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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

Srbija je tokom prethodne Cetiri godine ostvarila znaca-
jan napredak ka uspostavljanju makroekonomske stabil-
nosti, ali uprkos tome rast njene privrede je medu naj-
sporijim u regionu centralne i isto¢ne Evrope. Klju¢ni
razlozi za spor rast nisu u fiskalnoj i monetarnoj politici,
nego u losem privrednom ambijentu, odnosno u slabim
institucijama. Jedan od vaznih uzroka loseg privrednog
ambijenta u Srbiji je neefikasna drzava, koja privredni
Zivot opterecuje visokim troskovima i rizicima, Cije us-
luge su niskog kvaliteta, a cena tih usluga, koju naplacu-
je kroz poreze relativno visoka.

Clanice EU, u proseku, kroz poreze uzimaju od gradana
i privrede, a potom trose na finansiranje brojnih funk-
cija, oko 45% BDP. Srbija nakon fiskalne konsolidacije
trosi oko 42% BDP, sto je iznad proseka drzava ¢lanica
EU iz Centralne i Isto¢ne Evrope (CIE), koje trose od
40% BDP. Savremene drzave obavljaju brojne i razno-
vrsne funkcije, od kojih neke postoje od nastanaka pr-
vih drzava, dok su druge nastale tokom druge polovine
19. i u 20. veku. Funkcije poput, pravosuda, unutrasnje
i spoljne bezbednosti, izgradnje infrastrukture, odrzanje
makroekonomske stabilnosti su u nadleznosti drzava od
njihovog nastanaka. Na ove klasi¢ne funkcije savremene
drzave tro$e manje od 10% BDP, odnosno malo vise od
petine svojih rashoda. Na funkcije koje su pocele da obav-
ljaju tek od druge polovine 19. veka, kao $to su penzijsko
osiguranje, zdravstvena zastita, obrazovanje, zastita siro-
masnih, ekologija, fundamentalna nauc¢na istrazivanja i
dr. savremene drzave tro$e blizu 80% ukupnih rashoda.

Drzava obezbeduje vazne funkcije za gradane i pri-
vredu, bez kojih ne bi bilo civilizovanog drustva, niti
trajnijeg ekonomskog i drustvenog napretka. Stoga je za
ukupno funkcionisanje i napredak drustva vazno koliko
efikasno drzava obavlja svoje funkcije. Efikasna drza-
va obezbeduje pravnu sigurnost, drustvenu stabilnost,
dobre odnose sa svetom, makroekonomsku stabilnost,
dobru infrastrukturu, obrazovanu radnu snaga, podsti-
e inovacije, pri cemu sve te aktivnosti finansira umere-
nim porezima. Takva drzava smanjuje troskove i rizike
za privatni sektor i podstice privatne aktivnosti koje su
presudne za privredni i drustveni napredak, kao $to su
marljivost, postenje, obrazovanje, Stednja i investicije,
inovativnost i sl.

Efikasnost drzave se meri na taj nacin $to se njeni rezul-
tati u nekoj oblasti uporeduju sa resursima koje angazuje
za ostvarenje tih rezultata. Drzava je efikasna u obav-
ljanju neke funkcije ako ostvaruje odredeni rezultat sa
minimalnim tro$kovima. Stoga je vazno pitanje kolika
je efikasnost drzave Srbije, kako ona uti¢e na privredni
i drustveni napredak i $ta moze da se ucini da bi se ona
unapredila?

Za sada ne postoje sveobuhvatne analize efikasnosti dr-
zave Srbije u obavljanju najvaznijih funkcija. Ipak, na
osnovu poredenja plasmana na rang listama na kojima
se ocenjuju rezultati drzave sa angazovanim resursima
za postizanje tih rezultata moze se ste¢i priblizna pred-
stava o efikasnosti drzave Srbije. Na rang listi Svetske
banke, kojom se meri kvalitet vladavine, Srbija se nalazi
medu 3-4 najslabije zemlje u Evropi. Na rang listi Svet-
skog ekonomskog foruma prema kvalitetu institucija
samo tri zemlje iz Evrope su slabije plasirane od Srbije,
dok je prema kvalitetu infrastrukture, obucenosti radne
snage i kvalitetu zdravstvenih usluga Srbija bolje plasi-
rana, ali se i dalje nalazi ispod proseka zemalja CIE. Sa
obzirom na to da su rezultati Srbije u obavljanju veéine
tunkcija slabiji od proseka zemalja CIE, a da je ucesce
javne potrosnje u BDP iznad proseka ove grupe zema-
lja, moze se prili¢no izvesno zakljuciti da je efikasnost
drzave Srbije manja od proseka zemalja CIE. Ovakav
rezultat potvrden je u jednom istrazivanju (Mitrovi¢ i
dr. 2016) efikasnosti zdravstvenih usluga, u kome su
uporedivani rezultati zdravstvenih usluga (smrtnost
odoj¢adi, smrtnost ljudi mladih od 64 godine) sa anga-
Zovanim resursima (broj lekara i medicinskih sestara na
100 hiljada stanovnika, troskovi zdravstvene zastite po
stanovniku). Prema ovom istrazivanju Srbija se prema
efikasnosti u pruzanju zdravstvenih usluga nalazi na 15.
mestu u grupi od 21 zemlje Evrope i Centralne Azije.

Nisku efikasnost drzave Srbije u razli¢itim oblastima
potkrepljuju i brojni pojedinaéni primeri. Pri obavljanju
pravosudne funkcije niska efikasnost se manifestuje kroz
dugotrajne i skupe sudske postupke. Dodatni problem je
$to su ishodi sudskih procesa ¢esto odredeni koruptiv-
nim aktivnostima i politickim uticajima, a to dovodi do
pravne nesigurnosti. U obavljanju administrativnih po-
slova, gradani i privrednici su ¢esto suoceni sa dugotraj-



Uvodnik

nim i skupim postupcima, a njihovo okoncanje je cesto
uslovljeno davanjem mita. Nivo sive ekonomije u Srbiji
je u duzem periodu medu najvisim u Evropi, §to ukazuje
na neefikasnost poreske i carinske administracije, ali i
drugih drzavnih organa poput pravosuda i policije. Sr-
bija se suocava sa viSegodisnjim kasnjenjem u izgradnji
klju¢nih autoputeva, a sli¢na kasnjenja su prisutna i pri
realizaciji komunalnih projekata. Neefikasnost drzave
pri izgradnji infrastrukture se ispoljava u svim fazama,
pocev od izbora projekta, izrade projektne dokumenta-
cije, preko ugovaranja poslova sa izvoda¢ima, do kon-
trole kvaliteta radova. Posledica toga je da se realizuju
projekti koji objektivno nisu prioritetni ili koji uopste
nisu ekonomski opravdani, kao i da su troskovi realiza-
cije opravdanih projekta ve¢i nego $to je to ekonomski
nuzno. Jedna od vidljivih manifestacija neefikasne i sla-
be drzave u duzem vremenskom periodu je odsustvo ur-
banistickog reda, koji ima za posledicu bujanje neplan-
ske i divlje gradnje. Neefikasnost drzave se ispoljava i na
taj nacin §to ona svojim propisima gradanima i privredi
namece nepotrebno visoke troskove, u obliku vremena
koje provedu u obavljanju administrativnih poslova i
novca koji potro$e da bi ostvarili zakonska prava.

Neefikasna drzava na vide na¢ina negativno utice na pri-
vredni rast. Generalno, ona neefikasno trosi sredstva pri-
kupljena porezima, koja bi mogla da se efikasnije upotrebe
u privatnom sektoru. Neefikasna drzava gradanima ispo-
rucuje nekvalitetne pravosudne, administrativne, obra-
zovne i druge usluge, a te usluge se finansiraju visokim
porezima. S obzirom na to da su mnoge delatnosti koje
drzave pruza, po prirodi monopolske (pravosudne, admi-
nistrativne, bezbednosne), gradani i preduzeca nemaju
mogucnosti da izbegnu placanje nekvalitetnih usluga, po
visokoj ceni, osim da odu u sivu ekonomiju. Neefikasna
drzave je jedan od vaznih faktora koji podstice visok nivo
sive ekonomije u Srbiji. Neefikasnost drzave je po pravilu
povezana sa izrazenom korupcijom zbog ¢ega se gradani
i privreda bave neproduktivnim aktivnostima kao $to su
lobiranje, trazenje veza, podmiéivanje i dr. umesto da se
bave produktivnim aktivnostima kao $to su obrazovanje,
rad, $tednja, investicije i inovacije.

Fundamentalni uslov za uspostavljanje efikasne drzave su
dobri zakoni koji se striktno postuju, ali i izgradnja kom-
petentne, posvecene i postene administracije. Ovaj funda-
mentalni uslov za efikasniju drzavu bi se drugacije mogao
predstaviti kao zahtev za unapredenje institucija. Efikasna
drzava podrazumeva njenu departizaciju, kako bi se ona
bila u funkciji drustvenih, a ne partijskih interesa.

Druga mera za unapredenje efikasnosti drzave je svode-
nje javne potro$nje na oko 40% BDP uz odrzanje fiskal-
nog deficita na niskom nivou. Ukoliko bi Srbija uspela
da smanji nivo javne potrosnje na 40% BDP, a da pri

tome zadrzi ili ¢ak poveca kvalitet javnih usluga to bi
znacilo direktno povecanje efikasnosti drzave. Drzava
bi dodatno podstakla privredu, ako bi smanjenje potros-
nje bilo praceno smanjenjem poreza na rad, zbog nega-
tivnog uticaja ovih poreza na privrednu aktivnost.

Osim opstih reformi povecanje efikasnosti drzave zahte-
va reforme u posebnim oblastima. Na primeru investicija
moguce je ilustrovati kako bi izgledala procedura odlu-
¢ivanja o njihovoj realizaciji kojom bi se umanjilo nepo-
trebno rasipanje sredstava poreskih obveznika. Odluka o
realizacije odredenog projekta u demokratskim drustvi-
ma se donosi na osnovu detaljne analize o ekonomskoj i
drustvenoj opravdanosti, a ne na osnovu uticaja privilego-
vanih interesnih grupa ili subjektivne procene politi¢ara o
tome da li je opravdano realizovati odredeni projekat. Za
svaku predlozenu investiciju predstavnici vlasti bi trebalo
da javnosti predstave detaljnu studiju o opravdanosti nje-
ne realizacije. Studija opravdanosti bi, na primer, trebalo
da dokaze da je ekonomski bolje da drzava, iz sredstava
poreskih obveznika, u celini finansira izgradnju nacional-
nog stadiona nego da se modernizuje jedan od postoje¢ih
stadiona ili da drzava zajedno sa beogradskim prvoligasi-
ma izgradi novi nacionalni stadion. Sli¢no tome, drzava
bi trebalo da dokaze da su predlozene trase beogradskog
metroa optimalne u odnosu na alternativna resenja ili
da je ekonomski opravdana izgradnja skijalista na Avali,
planini visokoj oko 500 metara. Stru¢nim raspravama bi
trebalo da proveri da li su pretpostavke i projekcije kojim
se dokazuju opravdanost realizacije projekta realisti¢ne ili
su nastimane kako bi se potvrdila ranije doneta politic¢-
ka odluka. Cak i ako je izolovano posmatrano opravdana
gradnja nacionalnog stadiona, u uslovima ogranic¢enog
budzeta, potrebno je da se odluci da li je vaznije da se
izgradi nacionalni stadion ili npr. sistem za precis¢avanje
otpadnih voda ili da se izgradi ili renovira odredeni broj
vrtica i studentskih domova. Temeljna ocena opravdano-
sti realizacije odredenog projekta i izbor najboljeg nacina
njegove realizacije je tek prvi korak koji vodi ka efikasnoj
realizacija projekta. Nakon toga neophodno je da se orga-
nizuju fer tenderi za izradu projektne dokumentacije i iz-
bor izvodaca projekta, a potom i da se odabere nezavisan
stru¢ni nadzor i obezbedi najpovoljniji nacin finansiranja.
Tek ako se kumulativno obezbede svi ovi uslovi moze se
ocekivati da Ce se javni projekti realizovati na efikasan
nacin, a to znaci u najboljem interesu drustva.

U ovom broju Kvartalnog monitora osim redovnih
istrazivanja posvecenih makroekonomskim trendovima
i ekonomskoj politici nalazi se i Osvrt autora Milutina
Zivanovi¢a u kome se analizira profitabilnost privrede

Srbije u prethodnih nekoliko godina.
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TRENDOVI

1. Pregled

Osnovne karakteristike privrednih kretanja u Srbiji na pocetku 2019. godine su snazno
usporavanje rasta privredne aktivnosti i solidni rezultati u oblasti makroekonomske stabilnosti.
Privreda Srbija je u prvom kvartalu ostvarila rast BDP od samo 2,5%, $to je najnizi rast od svih
11 zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope (CIE) - ¢lanica EU. U narednim mesecima oc¢ekujemo
ubrzanje rasta BDP, tako da procenjujemo da ¢e u ovoj godini biti ostvaren rast oko 3%. U
prvom kvartalu nastavljena su poboljSanja na trzistu rada - zaposlenost i zarade rastu, dok
se nezaposlenost smanjuje. Medutim, poboljsanja na trzistu rada jednim delom prevazilaze
moguénosti privrede, jer u duzem vremenskom periodu nije odrzivo da zbirni rast zarada
i zaposlenosti bude brzi od rasta proizvodnje. Na pocetku godine se nastavlja rast deficita
spoljnotrgovinskog i tekuceg platnog bilansa, kao i snazan priliv stranog kapitala. Deficit tekuceg
platnog bilansa Srbije se pogorsava duze od dve godine, $to ukazuje da je on posledica sistemskih
faktora, kao §to su ekonomski neutemeljeno jacanje dinara, brzi rast domace traznje od rasta
BDP, kao i rast jedini¢nih troskova rada. U ovoj godini ocekujemo da ¢e usled pritiska navedenih
sistemskih faktora deficit tekuceg platnog bilansa iznositi 5,5-6% BDP. U prvom kvartalu je
doslo do ubrzanja inflacije, ali ocenjujemo da je ono najveé¢im delom posledica sezonskih i drugih
privremenih faktora, dok je povecanje bazne inflacije i dalje vrlo blago. Stoga ocenjujemo da ¢e
inflacija u ovoj godini biti izmedu 2,5 i 3%. Rezultati fiskalne politike na pocetku 2019. godine
su uglavnom dobri — u prvom kvartalu je ostvaren suficit od 0,9% BDP, dok je rast javnog duga
privremen. Do kraja ove godine uz nepromenjenu fiskalnu politiku o¢ekujemo fiskalni suficit od
oko 0,5% BDP. Ipak, s obzirom na trom rast privrede, politika fiskalnog suficita se ocenjuje kao
neadekvatna. Rezultati monetarne politike su takode uglavnom dobri, kamatne stope su i niske i
relativno stabilne, procenat losih kredita i dalje opada. Ipak monetarna politika i dalje podrzava
ekonomski neutemeljen jak kurs dinara.

>
o
©
c
v
S
-

Usporavanje privredne aktivnosti, koje je pocelo sredinom prethodne godine, pojacano je
u prvom kvartalu 2019. godine. Srbija je u prvom kvartalu ostvarila rast BDP od samo 2,5%
§to je najniza stopa rasta medu zemljama CIE (v. odeljak 2. ,Privredna aktivnost®). Zemlje
CIE, uklju¢ujudi i susedne zemlje (Hrvatska 3,9%, Severna Makedonija 4,1%, Bugarska 4,8%
, Rumunija 5%, Madarska 5,3%), ostvarile su snazan rast u prvom kvartalu ove godine, §to
ukazuje da su opste medunarodne okolnosti bile povoljne. Usporavanju rasta BDP u Srbiji najvise
je doprinela industrijska proizvodnja, koja je u prvom kvartalu opala za 1,5%, $to je suprotno
rastu industrijske proizvodnje u zemljama CIE od 3,2%, u proseku.

Niska stopa rasta BDP u prvom kvartalu je zbirni rezultat, od ranije prisutnog trenda sporog
rasta, i niza nepovoljnih vanrednih okolnosti. Nizak trend rasta privrede Srbije postoji ve¢
nekoliko godina i on je posledica nepovoljnog privrednog ambijenta za najve¢i deo domacih
preduzeca, ali i ekonomske politike kojom se slabi cenovna konkurentnost privrede Srbije
(jak dinar, rast jedini¢nih troskova rada). Posebne pogodnosti koje je drzava stvorila za strane
investitore i privilegovana domaca preduzeca nisu dovoljne da generisu snazan rast cele privrede.
Za snazan rast privreda neophodno je da se stvore ravnopravni i dobri uslovi za sva preduzeca i
preduzetnike, a ne samo za privilegovane. Nepovoljne vanredne okolnosti koje su usporile rast
privrede Srbije u prvom kvartalu najve¢im delom su posledica privremenih unutrasnjih problema
(zastoj u EPS-a, remont NIS-a), za koje ofekujemo da nece nepovoljno uticati na privredu u
narednim kvartalima. Dugotrajni pad proizvodnje u preduzeé¢u FIAT Srbija uti¢e na usporavanje
privrede i ovaj negativan uticaj ¢e, na osnovu najava iz preduzeca, biti prisutan u toku cele ove
godine. Negativan uticaj na usporavanje privrede Srbije imalo je i uvodenje prohibitivnih carina
na isporuke proizvoda na Kosovo i Metohiju, ali veli¢inu ovog uticaj nije moguée proceniti,
jer nije poznato koliko se proizvoda isporucuje ilegalnim kanalima ili preko drugih drzava.
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1. Pregled

Uvodenje kvota na izvoz Celika u EU za sada nije znacajnije uticalo na pad proizvodnje, ali je
sprecilo realizaciju planova Hestil Srbija za povecanje proizvodnje u ovoj godini. U narednim
kvartalima oc¢ekujemo oporavak privredne aktivnosti u Srbiji, jer ¢e efekat nekih nepovoljnih
faktora (EPS, NIS) izostati, tako da na nivou cele godine o¢ekujemo rast BDP od oko 3%, sto ¢e
verovatno biti jedna od najnizih stopa rasta u regionu CIE.

U prvom kvartalu nastavlja se pogorsanje spoljnotrgovinskog i tekuceg platnog bilansa, koje je
zapocelo 2017. godine. Deficit spoljnotrgovinskog bilansa iznosio je 10,8% BDP, sto je za 1,4
procentni poen viSe nego u istom kvartalu prethodne godine, dok je deficit tekuceg platnog
bilansa iznosio 9,2% BDP $to je za 1,8 procentnih poena iznad proslogodi$nje vrednosti (videti
poglavlje 4. ,Platni bilans i spoljna trgovina“). U prvom kvartalu se nastavlja snazan priliv stranog
kapitala — neto priliv je iznosio blizu 850 miliona evra, dok su strane direktne investicije bile blizu
800 miliona evra. Nepovoljni trendovi u spoljnoj trgovini, koji traju ve¢ duze od dve godine, a
koji su pokrenuti ja¢anjem dinara i preteranim rastom domace traznje, na pocetku ove godine
su dodatno pojacani rastom jedini¢nih troskova rada, ali i uvodenjem prohibitivnih carina na
prodaju proizvoda na Kosovo i Metohiju, uvodenjem kvota za izvoz ¢elika u EU i pogorsanjem
odnosa razmene. Rast deficita spoljnotrgovinskog i tekuéeg platnog bilansa, nije nuzna posledica
rasta privrede, jer ve¢ina zemlja CIE ¢iji rast znatno prevazilazi srpski, tokom prethodnih godina
su imale suficit u tekuéem bilansu ili vrlo nizak deficit (videti poglavlje 4). Na osnovu ostvarenih
rezultata i najavljene ekonomske politike ocenjujemo da ¢e deficit tekuceg platnog bilansa u ovoj
godini biti veéi nego u prethodnoj i da ¢e iznositi 5,5-6% BDP. Eventualni dodatni rast domace
traznje u predizbornoj godini ili jacanje dinara uticali bi na dodatno povecanje deficita tekuceg
platnog bilansa. Takode, ocekujemo visok priliv stranog kapitala, kao posledicu odlaganja
povecanja kamatnih stopa ECB i FED, ali i nastavka politike odobravanja posebnih pogodnosti
stranim investitorima.

U prvom kvartalu nastavlja se poboljsanje svih indikatora trzista rada u Srbiji — stope zaposlenosti
i stopa aktivnosti rastu, nezaposlenost opada, dok su realne zarade znacajno porasle (v. odeljak 3.
,IrZiste rada“). Stopa zaposlenosti je dostigla 47,4% $to je za 2,4 procenta poena vise nego u istom
periodu prethodne godine, dok je stopa aktivnosti dostigla 53,9%, sto je za 1 procentni poen vise
nego pre godinu dana. Stopa nezaposlenosti je iznosila 12,1% i manja je za 2,7 procentnih poena
nego u prvom kvartalu prethodne godine. Iako je stanje na trzistu rada u Srbiji pobolj$ano ono
je 1 dalje znatno losije nego u drugim zemljama CIE, u kojima stopa zaposlenosti u proseku
iznosi 55,1%, dok stopa nezaposlenosti u proseku iznosi 5,1%. Realne zarade su u prvom
kvartalu povecane za 6,9%, dok su zarade u evrima realno porasle za 9,7%. Poboljsanje stanja na
trzistu rada u Srbiji tokom poslednje 2-3 godine posledica je relativno skromnog rasta privrede,
velike migracije radne snage u EU, ali i ekonomske politike koja se karakterise visokim rastom
minimalne zarade i plata u javnom sektoru. Znatno brzi rast zarada od rasta produktivnosti
direktno utiCe na rasta jedini¢nih troskova rada i pad cenovne konkurentnosti privrede Srbije,
§to ima za posledicu dugoro¢no neodrziv rast spoljnih deficita. Snazan rast privredne aktivnosti
i produktivnosti predstavljaju jedini dugoro¢no odrziv izvor rasta zarada. Rast prose¢nih i
minimalnih zarada treba da bude posledica privrednog rasta, a ne njegov pokretac.

Inflacija je u prva Cetiri meseca kumulativno iznosila 2,3%, a u aprila je dostigla 3% medugodisnje.
Medutim, ve¢ u maju ostvarena je deflacija od -0,3%, pa je medugodi$nja inflacija smanjena na
2,2%. Znacajno ubrzanje inflacije u prva Cetiri meseca je rezultat blagog rasta bazne inflacije i
znalajnog sezonskog rasta cena odredenog broja prehrambenih proizvoda i energenata (v. odeljak
5. ,Cene i devizni kurs®), a sli¢na kretanje su ostvarena i u drugim zemljama CIE. Na rast bazne
inflacije uticao je brzi rast domace traznje od BDP i rast jedini¢nih troskova rada, dok je jacanje
dinara uticalo na usporavanje inflacije. Procenjujemo da ¢e bazna inflacija u ovoj godini biti
izmedu 1,5-2% dok ¢e ukupna inflacija biti izmedu 2,5-3%. U prvih pet meseci 2019. godine
dinar je neznatno nominalno ojacao u odnosu na evro (0,2%), pri ¢emu je njegova vrednost u
celom periodu bila stabilna. U istom periodu valute zemalja CIE nominalno su u proseku oslabile
za 0,6%, iako njihove privrede brze rastu, dok je njihova spoljna pozicija znatno bolja. U prva
Cetiri meseca ove godine dinar je realno ojacao u odnosu na evro za 1,5%, tako da ukupan rast
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njegove realne vrednosti od kraja 2016. godine iznosi 7,5%. Dugoro¢no odrziva realna vrednost
dinara treba da bude u skladu sa proizvodnjom, produktivno$cu i spoljnotrgovinskom pozicijom
Srbije, umesto da se njegova vrednost formira tako da omogucdi privremeni, dugoro¢no neodrzivi,
rast potrosnje i standarda gradana.

U proteklom delu godine ostvareni su relativno dobri rezultati u oblasti fiskalne politike.
U prvom kvartalu fiskalni suficit je iznosio 0,9% BDP, pri ¢emu su u odnosu na isti period
prethodne godine javni prihodi porasli 8,3%, dok su javni rashodi porasli za 6,8%. U istom
periodu javni dug je privremeno porastao za 380 miliona evra (v. odeljak 6. ,Fiskalni tokovi i
politika®). Sve vrste javnih prihoda, osim prihoda od akciza, su belezile solidan realni rast. Brzi
rast poreskih prihoda od rasta BDP posledica je visokog rasta najvaznijih poreskih osnovica,
potrosnje i zarada, uz zadrzavanje sive ekonomije na priblizno nepromenjenom nivou (v. odeljak
6). U okviru javnih rashoda najbrze rastu javne investicije (22,2%), ali za sada nije poznato koliki
je rast investicija u infrastrukturu, a koliki za nabavku naoruzanja i opreme za vojsku i policiju.
Rashodi za zaposlene u javnom sektoru i penzije realno su povecani u prvom kvartalu za 4,3%
i 6,6% respektivno, §to znaci da rastu znatno brze, ne samo od BDP u prvom kvartalu, nego i
od ocekivanog rasta BDP na nivou cele godine. Na osnovu postoje¢ih trendova ocenjujemo da
bi uz nepromenjenu fiskalnu politiku Srbija mogla u ovoj godini da ostvari fiskalni suficit od
oko 0,5% BDP, a da ¢e javni dug krajem godine iznositi oko 50% BDP. Ostvarenje fiskalnog
suficita u zemlji koje ima spor privredni rast i ¢iji javni dug opada ne predstavlja optimalnu
fiskalnu politiku. U okolnostima u kojima se nalazi Srbija ocenjujemo da bi bilo optimalno da
se ostvari fiskalni deficit od 0,5-1% BDP, sto znaci da postoji fiskalni prostor od oko 1% BDP
za povecanje ekspanzivnosti fiskalne politike, odnosno za dodatno povecanje nekih rashoda i
smanjenje poreza. Sa stanovista §to brzeg rasta privrede, a time i standarda gradana u dugom
roku, najbolje bi bilo da se postojeci fiskalni prostor iskoristi za smanjenje fiskalnog optereéenja
rada i povecanje javnih investicija u nacionalnu i komunalnu infrastrukturu.

Trendovi

U prvom kvartalu referentna kamatna stopa nije menjana, dok je NBS snazno intervenisala
na deviznom trzistu kako bi odrzala nominalni kurs na skoro fiksnom nivou. Zadrzavanje
referentne kamatne stope na nivou od 3% je o¢ekivano i opravdano s obzirom na to da je ubrzanje
inflacije u prvom kvartalu bilo posledica privremenih faktora, a da je bazna inflacija tek dostigla
donju granicu ciljnog koridora (v. odeljak 7. ,Monetarni tokovi i politika“). Zbog rasta spoljnih
deficita ocenjujemo da bi intervencije NBS na deviznom trzistu trebalo da budu asimetri¢ne,
odnosno da NBS ne bi trebalo da sprecava umereno slabljenje dinara, ali da bi trebalo da spreci
njegovo jacanje. U prvom kvartalu nastavljen je snazan rast kredita banaka stanovni$tvu koji su
povecani za 174 miliona evra. Krediti banaka preduze¢ima, uklju¢ujuéi i prekograni¢ne kredite,
a uzimajudi u obzir otpis kredita, su povecani za 218 miliona evra, §to je sasvim dobar rezultat
ako su uzme u obzir da je kreditna aktivnost u prvom kvartalu sezonski niska. Rast kreditiranja
preduzeca predstavlja jedan od signala odredenog ubrzanja rasta privrede u narednom periodu.
Neocekivani rast inflacije smanjio je ex-post realne kamatne stope na dinarske kredite, dok su
kamatne stope na indeksirane kredite blago porasle. O¢ekujemo da ¢e sa stabilizacijom inflacije
do¢i do umerenog rasta realnih kamatnih stopa na dinarske kredite, dok ¢e kamatne stope na

indeksirane kredite ostati na sadasnjem niskom nivou usled odlaganja rasta kamatnih stopa ECB
i FED.
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Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2009-2019

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 205 206 2017 208 — —
al @ [ [ a
Privredna aktivnost ‘medugodisnji realni rast”
BDP (u mird. dinara) 14514 17514 21810 2535 29084 30521 32506 36123 38101 41212 41605 43120 45213 47504 5097
80P 90 55 51 64 57 27 07 20 07 29 6 8 33 2 43 8 49 38 34 25
Nepoljoprivredna BOV. 72 62 55 25 " 22 08 25 22 23 34 33 36 47 a5 28 24 27
Industrifska proizvodnja 65 06 42 4 14 26 25 22 29 55 65 82 47 35 13 61 21 5 09 a9
Preradivaka industria 83 0 45 47 " 161 39 04 18 48 14 53 53 64 2 50 19 0 05 19
Prosecna mesecna neto plata (u din)” 14108 4 27as 2785 20174 31758 34159 37976 377 293 4530 44437 46,087 47888 49643 49089 49573 48965 50943 53739
© m— Registrovana zaposlenost (CROSO) 2047 205 208 1,998 1997 1901 1805 1866 1865 1864 1845 1990 1089 2061 2131 2092 227 247 2159 248
> Fiskalni podaci u%BDP
Javni prihodi 412 a1 24 21 a5 386 5 46 06 30 32 31 75 40 46 36 27 54 65 83
o Javnirashodi 400 397 a7 428 37 27 a7 33 36 57 52 32 19 a7 58 56 37 95 49 68
umird. Dinara
t Konsolidovani bilans (def. GFS)” 75 148 335 582 689 1218 1364 1582 2174 787 2581 1491 s7,1 523 22 37 301 24 230 12
Platni bilans wmilionima evra, tokovi"
c oz s ems s uss  swm o ews s wew en e ws o asws ws ww mes e s sm s sio
w tzvoz robe” 2991 4006 s 5813 6840 5543 6856 8118 8376 10515 10641 Tase 12814 14066 15238 3576 3927 3850 3885 3857
Bilans tekuceg racuna” 2197 1805 3137 5474 7126 2032 2037 3656 3671 2098 1985 1234 1075 2051 2223 724 354 556 589 937
| - % 80P 6 86 129 73 200 63 65 103 109 58 56 34 29 52 52 75 33 51 52 92
|— lans nansios acuna 2w ass e s 6598 2280 1553 3300 3381 1630 1705 20 535 1648 1683 0 568 268 384 1 776
rekine inve
e 510 3 1248 4348 2528 2486 2068 1133 3320 753 1208 123 1804 1899 2418 31880 m 82 598 1184 797
NS bruto devizne rezerve 319 1675 4240 2 1687 2363 929 1801 RREY 697 1797 166 302 28 13 398 74 105 5 ”»
((+) 2naci povecanje)
Monetarni podaci wmilionima dinara, stanja na kraju perioda’
NBS neto sopstvene rezerve’’ 103058 175288 302783 400195 475110 578791 489847 606834 656347 757689 788293 931320 923966 891349 86515 961084 949638 95783296 963944
NBS neto sopstvene rezerve’, u milevra 1291 2050 3833 5051 5362 6030 4609 5895 5781 6605 6486 7649 7.486 7482 7327 8135 8029 809820 8166
Krediti nedrzavnom sektoru 32666 518298 609171 842512 1126111 1306224 1660870 1784237 1958084 1870916 1927668 1982974 2031825 2067826 2081211 2132166 2179194 226198123 2282988
Devizna Stednja stanovnistva 10713 190136 260661 381687 13766 565.294 730846 775600 09912 933839 998277 1014260 1070944 1074424 1095018 1106253 1120870 113975001 1167846
M2 (12:m realni rast, u %) 104 208 306 278 29 98 13 27 22 23 67 55 8 06 2 56 61 123 ng
Kredit nedrzavnom sektoru 23 26 103 29 252%2 139 05 21 3 12 4 09 w0 w6 W 52 78 50
(12:m realni rast, u %)
Krediti nedrzavnom sektoru, u % BDP 239 296 286 350 420 458 540 524 547 83 95 484 472 454 49 454 231 442 a6
Cenei kurs medugodinjirast’
Indieks potrcsatkih cena’ 101 165 65 "3 86 66 102 70 122 22 18 16 15 30 20 14 23 21 20 28
Realni kurs dinar/evro (prosek 2006=100)"" 1005 1000 1000 912 854 913 957 877 929 874 892 907 917 890 656 863 65 866 68 853
Nominalni kurs dinar/evro” 76 829 8419 7997 8146 9394 10290 101,96 1301 113,00 17.25 12076 12310 12141 118,27 1843 11817 1814 11835 11823

Izvor: FREN.

1) Ukoliko drugacije nije naznaceno.

2) Podaci od 2008. godine predstavljaju korigovane podatke na osnovu prosirenog obuhvata uzorka za racunanje prosecne zarade. Time su nominalne vrednosti zarada za 2008. godinu upor-
edive sa nominalnim vrednostima za 2009. i 2010, ali nisu uporedive sa prethodnim godinama. * U 2015. godini promenjena je metodologija registrovane zaposlenosti, podatak u Q4 2015. je
godisnji prosek za 2015.

Pod pojmom zaposleni podrazumevaju se lica koja imaju formalno pravni ugovor o zaposlenju, odnosno zasnovani radni odnos sa poslodavcem na odredeno ili neodredeno vreme i lica koja
rade van radnog odnosa na osnovu ugovora o delu ili na osnovu ugovora o obavljanju privremenih i povremenih poslova; lica koja obavljaju samostalne delatnosti ili su osnivaci privrednih
drustava ili preduzetnickih radnji; kao i lica koja obavljaju poljoprivredne delatnosti a nalaze se u evidenciji Centralnog registra obaveznog socijalnog osiguranja.

3) Pratimo ukupni fiskalni rezultat (overall fiscal balance po GFS 2001) - Konsolidovani suficit/deficit korigovan za “budzetske kredite” (lending minus repayment prema starom GFS).

4) Republicki zavod za statistiku je promenio metodologiju spoljnotrgovinske razmene. U Srbiji je od 01.01.2010. godine, po preporukama odeljenja za statistiku UN, poceo da se primenjuje
opsti sistem trgovine, koji predstavlja 3iri koncept od prethodnog, radi bolje prilagodenosti kriterijumima datim u Platnom bilansu i Sistemu nacionalnih racuna. Detaljnjije objasnjenje je dato
u QM 20, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina. Prema novoj metodologiji NBS iz Q2 2014 (u skladu sa BPM6) izuzimaju se sve transakcije vezane za izvoz i uvoz robe na doradu. Usluge
dorade ce se po novoj metodologiju beleZiti u okviru racuna usluga. Detaljnjije objasnjenje je dato u QM37, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina. Podaci su preracunati i dati po novoj
metodologiji (IMF BPM6) pocevsi od 2007. godine.

5) Narodna banka Srbije je u 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 obja3njenja 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 u Q1 smanjio se
na2,5%

2. Privredna aktivnost

Privredni trendovi u Q1 u nacelu nisu bili povoljni. Ostvaren je relativno skroman
medugodisnji rast BDP-a od 2,5% koji je bio najnizi u ¢itavoj Centralnoj i Isto¢noj Evropi
(CIE), a desezonirani rast u odnosu na prethodni kvartal iznosio je svega 0,3% (anualizovano
1,2%). Smanjenje medugodisnje stope rasta BDP-a pocetkom 2019. bilo je oc¢ekivano jer
je iscrpljen efekat visokog rasta poljoprivrede koji je uticao na nesto vece stope rasta tokom
2018. godine (poljoprivreda je tokom 2018. imala visok rast od preko 15% jer se poredila sa
susnom 2017. godinom). Medutim, i kada se iskljuci poljoprivreda, rast BDP-a u Q1 2019.
bio je sporiji (za oko 1 p.p.) u odnosu na prosek 2018. godine. Ovo dodatno usporavanje
privredne aktivnosti doslo je prvenstveno kao posledica domacih slabosti, a ne nepovoljnih
promena u medunarodnom okruzenju ili uvodenja taksa na izvoz robe na KiM (iako su i ovi
¢inioci nesporno imali ogranicen negativan uticaj na rast BDP-a). To da su domac¢i problemi
glavni razlog za usporavanje privrednog rasta u Srbiji potvrduje podatak da su druge zemlje
Centralne i Isto¢ne Evrope (CIE) u Q1 zadrzale nepromenjen rast iz 2018, tj. u Q1 su imale
medugodisnji rast BDP-a od 4,3% u proseku. Sto je jos indikativnije, zemlje neposrednog
okruzenja Srbije (za koje su dostupni podaci) u Q1 osetno su ubrzale, a ne usporile svoj
privredni rast — Hrvatska je imala medugodi$nji rast BDP-a od 3,9%, Severna Makedonija
4,1%, Bugarska 4,8%, Rumunija 5%, a Madarska 5,3%. Usporavanje privrednog rasta u
Srbiji (bez poljoprivrede) posledica je prvenstveno kretanja u industrijskoj proizvodnji koja
je u Q1 imala medugodi$nji pad od oko 1,5%. Iza pada industrijske proizvodnje stoji vise
¢inilaca: 1) privremeni pad pojedinac¢nih delatnosti (remont postrojenja u NIS-u, promenljiva
proizvodnja nereformisanog EPS-a), 2) nastavak dugotrajno nepovoljnih kretanja specifi¢nih
oblasti (npr. proizvodnja motornih vozila), i 3) iri trend usporavanja veceg broja delatnosti
koji bi mogao biti posledica pada cenovne konkurentnosti domace privrede — $to se iz drugog
ugla vidi i u sistematskom rastu deficita u trgovinskoj razmeni zemlje. Do kraja godine
ocekujemo postepeno ubrzanje privredne aktivnosti jer ¢e privremeni negativni ¢inioci
prestati da deluju, ali ¢e stopa privrednog rasta u 2019. najverovatnije iznositi oko 3% umesto
prethodno prognoziranih 3,5%, odnosno bi¢e ponovo medu najnizim u CIE. Ovo ukazuje da
su ekonomske politike koje se vode u Srbiji neuspesne u pogledu stvaranja uslova za uspesno
poslovanje i investiranje privatnog sektora i posledi¢ni brz privredni rast zemlje.

Bruto domaci proizvod
Nakon $to je u 2018. Srbija imala solidan rast BDP-a od 4,3%, po¢etkom 2019. dolazi do osetnog

smanjenja medugodisnje stope privrednog rasta. Po poslednjim podacima RZS-a medugodisnji
rast BDP-a u Q1, iznosio je svega 2,5% i bio je najnizi u ¢itavoj CIE (medu zemljama za koje
su trenutno dostupni podaci). Smanjenje medugodisnje stope rasta BDP-a Srbije u odnosu na
2018. bilo je delom ocekivano i najavili smo ga u prethodnim izdanjima QM-a. Naime, relativno
dobri rezultati privredne aktivnosti u 2018. nastali su dobrim delom pod uticajem visokog, ali
jednokratnog, rasta poljoprivrede koja se poredila sa susnom 2017, pa su zbog toga bili privremeni.
Posto je do pocetka 2019. jednokratni efekat poljoprivrede iscrplien, za ocekivati je bilo da ¢e
privredni rast u 2019. biti nesto nizi nego u 2018. godini (za oko 1 p.p.). Medutim, ostvareni rast
BDP-au Q1 od 2,5% bio je, ne za 1 p.p, ve¢ za skoro 2 p.p. nizi od privrednog rasta iz 2018, §to

ukazuje na jo§ losije rezultate privrede od ocekivanje — tj. na usporavanje trenda rasta BDP-a.

U Tabeli T2-1 prikazali smo dva indikatora koja su veoma vazna za ocenu privrednih kretanja u
Srbiji. Prvi je prikazan u drugom redu Tabele (Srbija — trendni privredni rast) u kom smo iz stope
rasta BDP-a Srbije iskljucili jednokratne ¢inioce (suse, poplave i neke druge incidentne promene
u proizvodnji). Ova linija nam pokazuje ,nose¢i“ trend privrede Srbije koji je ¢esto zamagljen
jednokratnim ¢iniocima. Tako se iz Tabele T2-1 jasno vidi da u poslednje tri godine zapravo nije
bilo ve¢ih promena u trendu ,noseceg” privrednog rasta Srbije iako su se ostvarene stope rasta
BDP-a dosta razlikovale. Na primer, iako je ostvareni rast BDP-a u 2017. bio svega 2%, a u 2018.

Trendovi
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Trendovi

U zemljama CIE nema
primetnog usporavanja
privrednog rasta kao u
Srbiji

Desezonirani rast
BDP-a Q1 u odnosu na
prethodni kvartal bio je
svega 0,3%

duplo vedi (4,3%), u sustini nije bilo ve¢ih promena u trendu privredne aktivnosti — jedino je u
2017. susa privremeno oborila stopu rasta BDP-a, a u 2018. ju je oporavak od suse privremeno
ubrzao. Drugi vazan indikator iz Tabele T2-1 koji koristimo za ocenu privrednih trendova Srbije
je to koliko se oni razlikuje od uporedivih zemalja CIE. U Tabeli se vidi da je ve¢ neko vreme
privredni rast Srbije (bez jednokratnih ¢inilaca) sistematski sporiji od prose¢nog privrednog rasta
uporedivih zemalja i to se nastavlja i u Q1 2019. godine, s tim da se ova razlika jos vise povecava.

Tabela T2-1. Srbija i zemlje CIE: rast BDP-a 2014-2019. godine

2016 2017 2018 2018 2019
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Srbija 33 2,0 43 49 49 4,1 34 2,5
Srbija - trendni privredni rast” 29 33 3,4 3,7 38 35 2,7 2,8
Centralna i Isto¢na Evropa (ponderisani prosek) 32 4,6 43 43 43 4,5 4,1 43
Albanija 34 39 41 43 4,2 4,7 31 -
Bosna i Hercegovina 31 31 31 32 34 2,7 3,0 -
Bugarska 39 3,6 31 35 32 2,7 3,0 4.8
Crna Gora 29 4,4 4,8 4,5 4,9 5,0 4,8 -
Ceska 2,6 4,4 3,0 35 2,6 2,5 3,0 2,6
Estonija 2,1 4,9 39 33 39 4,0 43 4,5
Hrvatska 32 2,8 26 2,5 2,9 2,8 23 39
Letonija 2,2 4,5 4,7 4,0 53 4,5 51 3,0
Litvanija 23 38 35 37 38 2,6 38 4,0
Madarska 22 4,0 4,9 4,6 4,9 51 51 53
Makedonija 2,9 0,0 23 0,9 3,0 3,0 37 41
Poljska 3,0 4,6 52 52 54 57 4,4 4,7
Rumunija 4,8 6,9 4,1 4,0 4,1 4,2 41 5,0
Slovacka 33 34 41 37 4,5 4,6 3,6 37
Slovenija 3,1 50 4,5 4,8 41 50 41 32

1) Iskljuceni jednokratni ¢inioci (suse, poplave, priviemeni problemi EPS-a i drugo)
Napomena: jo$ nisu objavljeni podaci za Q1 2019. za tri zemlje: Albaniju, BiH i Crnu Goru
Izvor: Eurostat, procena QM-a na osnovu podataka RZS-a i drzavni zavodi za statistiku BiH i Crne Gore

U Tabeli T2-1 se vidi da ne samo $to je privredni rast Srbije sistematski, trajno, nizZi od drugih
uporedivih zemalja, ve¢ i to da su kratkoroéni trendovi u Srbiji nepovoljniji. Trend privrednog
rasta Srbije (drugi red u Tabeli T2-2) primetno je usporio u drugoj polovini 2018. godine i
slicna kretanja su se nastavila u Q1 2019. godine. Dakle, nezavisno od uticaja promenljivih
poljoprivrednih sezona na BDP, privredni rast Srbije smanjen je za oko 1 p.p. u odnosu na prvu
polovinu 2018. godine. Ono $to vidimo u Tabeli je to da slicnog usporavanja privredne aktivnosti
nije bilo u drugim zemljama CIE koje su i u drugoj polovini 2018. kao i po¢etkom 2019. zadrzale
gotovo nepromenjene stope privrednog rasta iz prve polovine 2018. godine. Ovo jasno ukazuje da
su osnovni razlog za usporavanje privredne aktivnosti u Srbiji unutrasnje slabosti, a ne nepovoljne
spoljne okolnosti. Sistematsko zaostajanje, ali i kratkoro¢ni nepovoljni privredni trendovi Srbije
u odnosu na druge uporedive zemlje, ukazuju da su ekonomske politike koje se vode u Srbiji
neodgovarajuce u pogledu privrednog rasta.

U Grafikonu T2-2 prikazana je serija desezoniranog rasta BDP-a koji iz drugog ugla i
Grafikon T2-2. Srbija: desezoniranirast BDP-a,  neSto pouzdanije pokazuju kratkorocne
2002-2019. godina (2008=100) trendove privredne aktivnosti u odnosu na
medugodisnje indekse (osenceni periodi
predstavljaju recesiju, ocenjenu na osnovu
Bry-Boschan  procedure). Desezonirani
rast BDP-a u QI, u odnosu na prethodni
kvartal, iznosio je 0,3%, $to bi na godisnjem
nivou odgovaralo rastu BDP-a od svega
1,2%. Desezonirani indeksi nam potvrduju
prethodnoiznetuocenudaje dokratkoro¢nog
usporavanja privredne aktivnosti doslo jos u

1200

15,0

1100

105,0

100,0 +

S PP S PR GO drugoj polovini 2018. kada se nagib linije
Recesiy_ emmmDesczonitai ndeks 80P koja pokazuje rast desezoniranog BDP-a
Izvor: QM na osnovu podataka RZS primetno smanjio.l

1 Kao jedan od razloga za usporavanje privrednog rasta Srbije u javnosti se spominje uvodenje taksa od 100% na izvoz robe na KiM.
Takse su sigurno imale odredeni negativni uticaj na privrednu aktivnost, ali on nije mogao da bude veliki i nije bio presudan razlog
usporavanja privredne aktivnosti, $to implicitno pokazuje i Grafikon T2-2. Naime u Grafikonu se vidi da je usporavanje privrede Srbije
pocelo znatno pre uvodenja taksi, ali i to da desezonirani indeks rasta BDP-a u poslednja tri kvartala nizak ali veoma stabilan - efekat
uvodenija taksa bi se odrazio na desezonirani indeksi kao jednokratno pogorsanje, a ne kao trajnija promena trenda.
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U ostvarenom rastu
BDP-a u Q1 prednjaci
gradevinarstvo i usluge,
dok je industrija u padu

U Q1 nastavlja da se
pogorsava neto izvoz

U Tabeli T2-3 prikazali smo podatke o medugodisnjem rastu BDP-a po proizvodnom principu,
tj. po pojedina¢nim sektorima privrede. Najbrzi medugodisnji od 12,3% imalo je gradevinarstvo.
Premda Q1 generalno nije najpouzdaniji period za procenu kretanja u gradevinarstvu jer jos nije
otpocela puna gradevinska sezona — verujemo da je snazan rast ovog sektora od oko 10% odrziv u
2019. i u skladu je sa nasim ocekivanjima. Podaci o gradevinarstvu iz Q1 takode potvrduju i nasu
ocenu iz prethodnih izdanja QM-a da je snazno usporavanje gradevinske aktivnosti u drugoj
polovini 2018. godine (Tabela T2-3) bilo prvenstveno posledica nepouzdanosti u statistickom
pracenju ovog sektora, a ne stvarnih nepovoljnih trendova. Uz gradevinarstvo, solidan rast u
Q1 imaju i sve vrste usluga, a naro€ito Trgovina, saobra¢aj i turizam koji su imali realni rast
od oko 6% u odnosu na isti period prethodne godine. Na drugoj strani, najve¢i medugodisnji
pad u Q1 od oko 3% imala je poljoprivreda, ali ovaj podatak zapravo nema preterani analiticki
znacaj, jer se jo$ ne zna kakva ¢e biti poljoprivredna sezona i ove prve procene RZS-a su jos
preliminarne (zasnovane na pretpostavci da ¢e u 2019. poljoprivredna proizvodnja biti prose¢na).
Sto se poljoprivrede tice, za sada je jedino izvesno da se nece nastaviti njen vanredno visok rast
iz 2018. od preko 15%, jer je baza sada povecana. Sustinski najlosiji trend od svih analiziranih
oblasti ima industrijska proizvodnja koje je u Q1 imala tre¢i uzastopni kvartal sa medugodi$njim
padom. Iako na industriju otpada manje od 25% BDV-a Srbije, ovaj sektor proizvodi ubedljivo
najve¢i deo razmenjivih proizvoda zemlje, pa ovakva struktura rasta BDP-a po proizvodnom
principu — relativno visok rast usluga uz pad industrijske proizvodnje — ukazuje da rast BDP-a
trenutno nije uravnotezen ida pociva prvenstveno na domacoj traznji.

Tabela T2-3. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2009—-2019"

2018 2019  Ucesce
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 2017
Ukupno 973 1007 1020 993 1029 984 1018 1033 1020 1043 1049 1049 1041 1034 102,5 1000
Porezi minus subvencije 94,7 996 1018 99,0 98,7 1002 99,1 1010 101,7 1035 1034 1037 1035 1034 1033 151
Bruto dodata vrednost 978 1010 1021 994 1037 981 1023 1038 1021 1045 1052 1051 1043 1034 1023 84,9
Bruto dodata vrednost bez poljoprivrede 97,5 1011 102,22 1008 1025 97,8 1023 1034 1033 1036 1047 1044 1031 1024 1027 928”7
Poljoprivreda 100,8 996 1009 830 1210 1020 1020 1083 888 1156 1126 1159 1172 1156 96,9 722
Industrija 90,7 1003 1038 1006 1066 921 1042 1035 1028 1010 1055 1024 99,0 97,5 984 2367
Gradevinarstvo 87,2 926 1148 101,22 825 1014 1168 1079 1057 1127 126,7 1204 1099 1027 1123 47?
Trgovina, saobracaj i turizam 998 1025 98,2 98,4 99,3 989 1030 1046 1055 1060 1054 1058 1062 106,5 1058 1847
Informisanje i komunikacije 1065 1029 1082 1137 1043 1028 1026 1037 1038 1050 1044 1053 1051 1051 1049 6.07
Finansijske delatnosti i osiguranje 1062 1066 1009 1046 1011 996 1012 1054 1009 1018 1002 1026 1004 1040 103,4 3,67
Ostalo 1016 1011 1010 1005 1028 1005 989 1016 1022 1027 1020 1030 1028 1029 1023 333%

Izvor: RZS
1) U cenama iz prethodne godine
2) UteSc¢e u BDV

Strukturu ostvarenog rasta BDP-a po potrosnji prikazali smo u Tabeli T2-4. U Tabeli se vidi da
u Q1 relativno visok rast od oko 8% imaju investicije, koji je sli¢an ostvarenom prose¢nom rastu
investicija u 2018. i u skladu je sa visokim rastom gradevinarstva. Za razliku od investicija, neto
izvoz je u 2018. nastavio da se pogor$ava, jer je rast uvoza bio brzi od rasta izvoza (Tabela T2-
4). Ovakvi trendovi pogorsanja neto izvoza traju ve¢ vise od dve godine i ne mogu se objasniti
samo loSom poljoprivrednom sezonom u 2017. ili kupovinom investicione opreme — $to bi bilo
privremeno (poljoprivreda) ili ekonomski pozZeljno (u slu¢aju snaznog rasta uvoza investicione
opreme). Trendovi smanjenja neto izvoza zapravo su dugotrajniji, $iroko rasprostranjeni na sve
vrste proizvoda i konzistentni su sa pogorsanjem industrijske proizvodnje (koja proizvodi najveéi
deo razmenljivih proizvoda). Vlada i NBS bi zato morali obratiti posebnu paznju na njih. Vlada bi
trebalo da vodi racuna o tome da li svojim politikama previse podstice potrosnju umesto proizvodnju
iizvoz, 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, 2009-2019. godine

Medugodisnji indeksi

2018 2019  Ucesce
2009 201 2011 2012 201 2014 201 201 2017 201
010 0 013 0 015 6 0 018 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 2017
BDP 97,3 1007 1020 99,3 1029 984 101,8 1033 1020 1043 1049 1049 1041 1034 1025 1000

Privatna potro$nja 96,7 9294 1014 98,3 98,3 99,9 99,7 1013 1019 1033 103,17 1034 1033 1032 103,2 70,8
Drzavna potro$nja 983 1000 1016 1004 97,9 1009 963 1012 1033 1036 102,17 1048 1040 1033 102,5 16,2

Investicije 77,5 935 1047 1139 88,0 96,6 1049 1054 1073 1092 1163 1116 1083 103,22 108,4 17,7
Izvoz 885 1169 1056 1029 1180 1043 1094 1119 1082 1089 1092 1066 1093 1106 109,3 50,5
Uvoz 78,1 99,9 107,2 994 1065 1051 1040 1067 111,17 1111 1132 1094 1114 1109 109,4 571

Izvor: RZS

Trendovi
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2. Privredna aktivnost

Privatna
potrosnjau Q1
ima brzi rast od
proizvodnje

Rast BDP-a u 2019.
verovatno oko 3%

Trendovi industrije
pocetkom 2019. su
nepovoljni

Realni rast ubedljivo najvece rashodne komponente BDP-a, privatne potro$nje, prakti¢no od
izbijanja krize u drugoj polovini 2009. pa sve do 2018. bio je sporiji od rasta BDP-a. Ovo je bio
jedan od glavnih razloga zbog kog je nakon krize doslo do sistematskog smanjenja inflacije i
tekuceg deficita u odnosu na predkrizni nivo. Od 2018, medutim, ovaj trend se preokrece. Rast
privatne potro$nje tokom ¢itave 2018. priblizno je bio jednak trendu rasta BDP-a (bez jednokratnih
¢inilaca — Tabela T2-1), a na pocetku 2019. privatna potrosnja pocela je da prednjaci u odnosu
na rast BDP-a. Mi smatramo da ovo nije povoljan ekonomski trend. Privreda Srbije ima i dalje
izrazenu strukturnu neravnotezu koja proizilazi iz znatno veée potro$nje od proizvodnje (osetan
tekudi deficit platnog bilansa) i visoko uce$ée privatne potrosnje u BDP-u (privatna potrosnja
ucestvuje u BDP-u Srbije sa oko 70%, dok je prose¢no ucesée ovo komponente u BDP-u drugih
zemalja CIE ispod 60%). Za Srbiju bi, dakle, optimalno bilo da privatna potro$nja u duzem
periodu raste makar jedan procentni poen sporije od dugoro¢nog rasta BDP-a — §to se u 2018. i
pocetkom 2019. ne desava.

Kada se detaljnije analizira $ta stoji iza usporavanja privrednog rasta koje je pocelo jo$ u drugoj
polovini 2018. godine (Grafikon T2-2) — vidimo da osim trajnijih trendova postoje i neki
privremeni ¢inioci koji ¢e se iscrpiti u narednim kvartalima. Na primer, NIS je u Q1 imao
velike remonte postrojenja $to je dovelo do pada u oblasti proizvodnje derivata nafte od ¢ak 90%
u martu (i od 60% u aprilu). Takode, nesto bolji rezultati u proizvodnji elektri¢ne energije u
martu i aprilu i relativno povoljna hidroloska situacija ukazuju na buduce povecanje proizvodnje
u EPS-u (koja je u padu od druge polovine 2018. godine). Zbog svega toga o¢ekujemo da ée u
drugoj polovini godine do¢i do odredenog ubrzanja privredne aktivnosti u odnosu na Ql1, ali je
verovatno da ¢e rast BDP-a u 2019. ipak biti oko 3% umesto prethodno prognoziranih 3,5%.
Ono $to je vazno istaci je, medutim, to da podaci za Q1 ukazuju da ¢e prosecan privredni rast
zemalja CIE iu 2019. kao u prethodne dve godine biti preko 4% i da ¢e se zaostajanje Srbije u
ekonomskom razvoju u odnosu na ove zemlje jo$ vie produbiti — ¢ak i ukoliko bi Srbija ostvarila

projektovanu stopu rasta BDP-a od 3,5%.

Industrijska proizvodnja

Industrijska proizvodnja je u Q1 ostvarila medugodisnji pad od 1,9% (Tabela T2-5). Pri tom
sva tri sektora industrijske proizvodnje imala su pad u odnosu na isti period prethodne godine.
Rudarstvo od 3,1%, preradivacka industrija od 1,9%, a proizvodnja elektri¢ne energije od 1,4%.
Kada ove rezultate iz Q1 uporedimo sa prethodnim kvartalima, Q3 i Q4 2018. godine, vidi se
da se medugodis$nji pad smanjuje u rudarstvu i proizvodnji elektri¢ne energije, a produbljuje u
preradivackoj industriji (Tabela T2-5). Kretanje u rudarstvu i proizvodnji elektri¢ne energije
neposredna je posledica problema u poslovanju EPS-a.? Poslednji rezultati ovih sektora
industrijske proizvodnje nesto su povoljniji §to nagovestava da je EPS uspeo da stabilizuje svoju
proizvodnju i najavljuje da bi ovi sektori u drugoj polovini godine mogli da predu u pozitivnu
zonu medugodisnjeg rasta — tim pre §to ¢e se porediti sa niskom bazom iz 2018. godine. Za
razliku od ova dva sektora, proizvodnja preradivacke industrije daleko je heterogenija i njeni losi
rezultati bolje odslikavaju trzisne trendove u industrijskoj proizvodnji.

Tabela T2-5. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2009-2019. godine

Medugodisnji indeksi Ucesce
2018 2019
2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2017
Q. Q@2 3 04 Qi
Ukupno 874 1012 1025 977 1056 926 1073 1052 1039 1013 1061 1021 985 99,1 981  100,0
Rudarstvo 92 1039 1098 1000 1053 842 1122 1032 1022 952 1031 980 871 945 969 94
Preradivacka industrija 839 1027 998 991 1047 953 1057 1060 1063 1020 1050 1019 1010 1005 981 727
Snabdevanjeel.energijom, 00 o057 4097 928 1082 851 1125 1027 939 1011 1113 1059 932 948 986 180

gasom i klimatizacija

Izvor: RZS

2 Na kretanje rudarstva EPS utice preko oblasti ,,Eksploatacija uglja” u kojoj je ovo preduzece dominantan proizvodac. O problemima
EPS-a nesto detaljnije smo pisali u prethodnim izdanjima QM-a.
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Nepovoljna kretanjane Zapravo glavno pitanje koje postavljamo u analizi industrijske proizvodnje u QI jeste: da li

mogu se objasnitisamo  su nepovoljni trendovi posledica privremenih okolnosti i samim tim kratkotrajni, ili su deo

privremenim Ciniocima  rasprostranjenog i samim tim dugotrajnijeg i opasnijeg pogorsanja? Odgovor na ovo pitanje
je da postoje i kratkotrajni i trajni negativni ¢inioci, ali da su trajni faktori, po svemu sudedi,
dominantniji. Naime, nesporno je da su na losije rezultate industrijske proizvodnje u Q1 znatno
uticali jednokratni ¢inioci (remont u NIS-u i posledi¢ni ogroman pad proizvodnje derivata nafte,
paiproblemiu EPS-u), ali oni ipak nisu presudno uticali na lose rezultate. Sve i da nije bilo pada
u pomenutim oblastima rast industrijske proizvodnje, odnosno preradivacke industrije, bio bi
jedva pozitivan. Dodatna indikacija da su losi rezultati industrijske proizvodnje strukturne a ne
privremene prirode je srednjoroé¢ni trend preradivacke industrije® iz prethodnih nekoliko godina
(Tabela T2-5). Od 2015. do 2017. preradivacka industrija imala je relativno visok i stabilan rast
od oko 6%, da bi onda medugodisnji rast poc¢eo da usporava iz kvartala u kvartal tokom 2018,
$to se konacno zavrsilo u Q1 2019. prelaskom u zonu negativnog medugodisnjeg rasta. Ovako
stabilno pogorsanje rezultata koje traje vise od godinu dana dodatno potvrduje da pojedinaé¢ni
negativni ¢inioci nisu odigrali presudnu ulogu u pogorsanju ukupne industrijske proizvodnje ve¢
da je u pitanju rasprostranjeniji trend.
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Desezoniranipodaci  Grafikon T2-6. Srbija: desezonirani indeksi Ocenu trendova industrijske proizvodnje
potvrduju ire  industrijske proizvodnje, 2008-2019. godine mozemo dati i iz jo§ jednog ugla na osnovu
trendove usporavanja = desezoniranih indeksa koje smo prikazali
industrijske proizvodnje 106 | , u Grafikonu T2-6. U Grafikonu su
A /W razdvojeno prikazani trendovi desezonirane

2 o NV preradivacke industrije i ukupne industrijske

2 Z: proizvodnje. Kao sto se sa Grafikona moze

. \/ videti, od pocetka 2015, pa sve do prve

§ o polovine 2018. industrijska proizvodnja je

1 (uz uobicajene oscilacije) bila u relativno

N snaznom usponu. Od prve polovine 2018,

SO AR N LS S SS®  medutim, dolazi do sistematskog zastoja
@ 3 per. Mov. Avg. (Industrija ukupno) 3 per. Mov. Avg. (Preradivacka industrija) i stgnacije, ako ne 1 pada industrijske
Izvor: RZS proizvodnje.

Komparativna analiza U Tabeli T2-7 prikazali smo medugodinje indekse rasta industrijske proizvodnje u uporedivim
pokazuje da u drugim  zemljama CIE. U Tabeli se vidi da je znatno pogoravanje trenda u naéelu specifi¢no za Srbiju,*
zemljama CIE nijedoslo  dok druge zemlje CIE u QI nastavljaju sa relativno uobicajenim, solidnim, stopama rasta
do slicnog usporavanja  industrijske proizvodnje. Sve ovo ukazuje da je smanjenje industrijske proizvodnje, kao uostalom
industrijske proizvodnje i usporavanje ukupnog BDP-a u Srbiji, posledica unutragnjih ¢inilaca, te da bi Vlada i NBS

Tabela T2-7. Srbija i zemlje CIE: medugodisnji rast industrijske proizvodnje, 2018-2019. godine

2018 2019

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Srbija 6,1 2,0 -1,5 -0,9 -1,9
Centralna i Isto¢na Evropa (ponderisani prosek) 5,0 4,9 4,4 3,0 43
Bosna i Hercegovina 53 1,6 0,7 -0,5 -5,1
Bugarska 1,8 1,4 1,1 0,0 41
Cetka 43 2,5 39 23 0,3
Estonija 4,7 31 38 52 3,5
Hrvatska 0,6 0,5 -1,6 -3,3 2,8
Letonija 4,7 0,2 3,0 0,9 -0,9
Litvanija 71 52 2,9 57 4,5
Madarska 4,8 33 3,6 43 6,3
Makedonija 5,4 4,9 5,0 6,4 8,9
Poljska 59 71 5,9 43 6,9
Rumunija 59 54 4,6 1,6 11
Slovacka 13 57 59 4,5 6,7
Slovenija 8,9 6,9 3,8 0,7 4,4

Izvor: Eurostat i RZS

3 Kao $to smo ve¢ pomenuli, preradivacka industrija je pouzdanija za ocenu trendova u industriji, jer je ukupna industrijska proizvodnja
bila pod relativno snaznim uticajem kolebanja u proizvodnji EPS-a.
4 Samo je Bosna i Hercegovina imala snazno pogorianje trenda industrijske proizvodnje koje je bilo jos izraZenije nego u Srbiji
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2. Privredna aktivnost

Pozitivno je to sto
raste proizvodnja
investicionih
proizvoda

Do kraja godine
ocekujemo blagi
oporavak industrijske
proizvodnje

Gradevinarstvo je u
Q1 ostvarilo rast od
preko 10%

trebalo ove pokazatelje trebalo da uvaze i razmotre eventualne korekcije ekonomskih politika
koje trenutno vode.

Posmatrano po nameni industrijskih proizvoda (Tabela T2-8), u Q1 doslo je do divergencije u
trendovima industrijske proizvodnje pojedina¢nih namenskih grupa. Jedan od retkih pozitivnih
trendova u okviru industrijske proizvodnje je solidan rast investicionih proizvoda koji je u Q1
iznosio oko 5%. Ovaj rezultat je narocito znac¢ajan uzimajud¢i u obzir da u ovu namensku grupu
proizvoda spada i proizvodnja motornih vozila koja je u Q1 imala pad od 13% zbog smanjene
traznje za modelom koji proizvodi kompanija FAS. Sve druge namenske grupacije proizvoda
imale su medugodi$nji pad koji se kretao u rasponu od 4,6% (u proizvodnji energije) do 1,3% (u
proizvodnji intermedijarnih proizvoda).

Tabela T2-8. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2009-2019. godine

Medugodisnji indeksi

2018 2019
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Ukupno 874 1012 1025 97,7 1056 926 1073 1052 1039 1013 106,1 102,1 98,5 99,1 98,1
Energija 98,8 97,7 106,2 936 1132 826 1169 1019 983 101,2 108,4 103,9 95,6 97,6 95,4
Investiciona dobra 79,3 936 1032 1038 1276 959 1030 1016 107, 102,0 98,0 104,4 1041 101,6 104,9
Intermedijalna dobra 784 1092 1022 91,2 99,0 968 1053 1095 1097 1035 11,3 101,4 101,6 102,2 98,7
Potro$na dobra 86,8 1021 954 1032 100,7 100,7 1040 1056 1025 99,5 103,8 100,7 97,3 97,2 97,3

Izvor: RZS

Kao sto smo ve¢ istakli, na lo$e rezultate industrijske proizvodnje u Q1 jednim (ipak manjim)
delom uticali su i privremeni ¢inioci, poput remonta proizvodnih postrojenja NIS-a, problemi
u proizvodnji EPS-a i drugo. U narednim kvartalima zato ocekujemo odredeni oporavak
industrijske proizvodnje i prelazak u zonu blagog pozitivnog rasta. Taj oporavak bi¢e verovatno
dovoljan da industrijska proizvodnja na godisnjem nivou izbegne pad (u prva Cetiri meseca 2019.
pad industrijske proizvodnje bio je 1,5% u odnosu na isti period prethodne godine). U svakom
slucaju sada sa sigurnos¢u mozemo konstatovati da je od sredine 2018. doslo do strukturnih
promena i da, za razliku od perioda 2015-2017. godine, industrijska proizvodnja vise ne pokrece
rast BDP-a, ve¢ da za njim kaska.

Gradevinarstvo

Po proceni RZS-a gradevinarstvo je u Q1 ostvarilo snazan realni medugodisnji rast od 12,3%
(Tabela T2-2). Ovaj rast RZS procenjuje oslanjajuéi se prvenstveno na Indeks vrednosti
gradevinskih radova u zemlji koji je u Q1 ostvario realni medugodi$nji rast od 13,6%. Analize
koje redovno sprovodimo u QM-u ukazuju, medutim, na to da su procene RZS-a o kretanju
gradevinarstva sistematski nepouzdanije od drugih sektora privrede. 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. Mi zato, uz zvani¢ne podatke iz statistike gradevinarstva, uvek
pratimo i ¢itav niz dodatnih indikatora preko kojih posredno i ne do kraja precizno ali relativno
pouzdano, pratimo osnovna kretanja u ovom sektoru privrede. Ti dodatni indikatori su nam na
primer tokom 2018. ukazivali na dosta drugacija (i verovatnija) kretanje gradevinske aktivnosti
od onog koji je prikazivala zvani¢na statistika.” U Q1, medutim, svi dodatni indikatori bili su
konzistentni sa zvani¢nim procenama RZS-a. Zbog toga zakljucujemo da je gradevinarstvo u
Q1 zaista imalo visok, dvocifren, medugodisnji rast izmedu 10 i 15%.

Dodatni indikatori koje smo koristili za pouzdaniju ocenu kretanja gradevinske aktivnosti su kretanje
zaposlenosti i plata zaposlenih u gradevinarstvu i proizvodnja cementa. Sto se trendova na trZistu
rada tice — broj registrovanih zaposlenih, ali i broj ukupno zaposlenih u gradevinarstvu ukljuc¢ujudi i
neformalni sektor (koji meri Anketa o radnoj snazi), pokazuje medugodisnji rast u Q1 od oko 10%, a
realni rast bruto plata u gradevinarstvu iznosio je 4,5%. Dakle, kretanje mase zarada u gradevinarstvu
jeste nesporno konzistentno sa visokim medugodi$njim rastom gradevinske aktivnosti od preko 10%.

5 Za vise detalja videti QM55 ili neko od izdanja QM-a iz 2018. godine.
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Proizvodnja cementa  Tapela T2-9. Srbija: proizvodnja cementa, Kao najpouzdaniji dodatni indikator koji
ima medugodisnji  2001-2019. godine opisuje kretanje gradevinske aktivnosti
porast od 12% izdvajamo proizvodnju cementa. Naime,

Medugodisnji indeksi .. .
cement se koristi u gOtOVO svim vrstama

I'kvartal  Ilkvartal Il kvartal IV kvartal ukupno gradevinskih radova, njegova proizvodnja
2001 895 1035 1269 148,1 114,2 se relativno lako i pouzdano prati (manji S
2002 86 1079 156 81,6 991 broj cementara), a potro$nja cementa je )
2003 51,1 94,4 9,7 94,4 86,6 BRI . S o o
priblizno jednaka njegovoj proizvodnj, jer se
2004 188 1074 9,5 1201 108,0 k ) olath o Juracak c
2005 66,1 105,0 1058 107,4 101,6 opnenim putem ne isplati njegov dugaca et
2006 1360 1027 12,2 1202 12,7 transport, tj. spoljna trgovina ovog proizvoda =
2007 1938 1089 93,1 85,0 1044 je relativno mala. Proizvodnja cementa u Q1
2008 1001 1037 108,1 10,1 105,9

zabelezila je medugodisnji rast od 12,2%
2009 34,1 81,4 86,0 753 74,4 (Tabela T2-9)

2010 160,7 9,9 9,0 97,4 1011

U2019. ocekujemo ~ >°"! o7 1013 9.2 .7 %83 Gradevinska aktivnost u Q1 po pravilu nije
2012 107,9 88,3 58,2 849 796 . e

rast gradevinarstva . 85 757 7 oy 949 reprezentativna za ocenu gO(?.lSHth tren'dcha

odoko10% 2014 136,2 90,3 9,2 104,7 1015 ovog sektora privrede, jer je pod velikim

2015 79 124 1045 1087 103,1 uticajem meteoroloskih uslova i gradevinska

2016 1202 1098 1099 1004 1089 sezona nije u punom jeku. Dovoljna je, na

2017 1104 1041 %4 17 1059 primer, nesto toplija zima, sa ve¢im brojem

2018 1075 1106 1238 106,3 100,7 ) e .

2019 2o ) ] ] ) radnih dana, da medugodisnji indeksi

pokazu veliki rast koji se onda u narednim
kvartalima lako moze pokazati kao
neodrziv. Analiza QM-a, medutim, pokazuje da to nije bio slu¢aj u Q1 2019. i da ¢e visok rast
gradevinarstva da se najverovatnije produzi do kraja godine. Naime, zima 2019. nije bila osetno
drugacija od prethodne godine, a postoje i ekonomski argumenti koji podrzavaju ocenu da ¢e
rast gradevinarstva tokom ¢itave 2019. biti visok — kreditna aktivnost stanovnistva i privrede ima
solidan rast, kamatne stope su i dalje na istorijski veoma niskim nivoima, a drzava nastavlja da
povecava investiranje u infrastrukturu.

izvor: QM na osnovu podataka RZS
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3.Trziste rada

Stopa zaposlenosti je
povecéana u odnosu na
isti kvartal prethodne
godine, dok je stopa
nezaposlenosti
smanjena...

Smanjenje
nezaposlenosti

je posledica rasta
privredne aktivnosti i
masovne emigracije

3.Trziste rada

Prema podacima Ankete o radnoj snazi (ARS) osnovni indikatori trzista rada su u Q1 2019.
zabelezili umerena pobolj$anja u odnosu na isti kvartal prethodne godine. Stope aktivnosti
i zaposlenosti su povecane, a stopa nezaposlenosti je smanjena. Stopa aktivnosti je iznosila
53,9%, i veca je za 1 procentni poen (pp) u odnosu na isti kvartal prethodne godine. Stopa
zaposlenosti je iznosila 47,4% u Q1 2019, a stopa nezaposlenosti je iznosila 12,1%. Broj
nezaposlenih lica prema ARS-u je smanjen za 81,6 hiljada, odnosno za 17,4% medugodisnje.
Smanjenje broja nezaposlenih lica je posledica rasta privredne aktivnosti, ali i masovne
emigracije stanovni$tva. Broj zaposlenih lica je povecan za 4,5%, pri ¢emu je formalna
zaposlenost povecana za 6,4%, dok je neformalna smanjena za 3,6% u Q1 2019. u odnosu
na isti kvartal prethodne godine. Stopa neformalne zaposlenosti je iznosila 17,1%. Ukupna
i formalna zaposlenost u Q1 rastu vi$e nego realni rast bruto dodate vrednosti (BDV) koji
je iznosio 2,3%. S druge strane, medugodisnji rast registrovane zaposlenosti (CROSO) je
iznosio 2,7%, $to je u skladu sa kretanjem privredne aktivnosti. Zaposlenost je porasla u svim
delatnostima, pri ¢emu je najveéi medugodi$nji rast ostvaren u gradevinarstvu od 13,3%.
Zaposlenost je ostvarila medugodi$nji rast u privatnom sektoruza5%ipad od 1,3% u javnom
sektoru. Rast registrovane zaposlenosti u privatnom sektoru je posledica rasta privredne
aktivnosti, kao i suzbijanja sive ekonomije. S druge strane, smanjenje zaposlenosti u javnom
sektoru iako ocenjujemo kao pozitivan trend, verovatno je manje posledica restrukturiranja
javnog sektora, a vise posledica ostalih faktora (odlazak u penziju, privatizacija preostalih
drzavnih preduzeéa, odlazak u stecaj, itd.). Medugodi$nji rast zarada u Q1 je iznosio 9,5%
nominalno i 6,9% realno. Realni rast zarada je dosta veéi od realnog medugodisnjeg rasta
BDV-a. Veliki rast zarada uz skoro nepromenjenu produktivnost rada (CROSO zaposlenost)
dovodi do velikog realnog rasta jedini¢nih troskova rada. Realni jedini¢ni troskovi rada
su ostvarili rast od 7,3% medugodisnje. Zarade su idalje najvece u javnim preduzecima,
potom u javnom sektoru (javna preduzeca i sektor opste drzave). Zarade su 28% vece u
javnim preduze¢ima u odnosu na privatni sektor, dok su skoro 20% veée u javnom sektoru
u odnosu na privatni sektor u Q1 2019. Nominalni medugodi$nji rast zarada je iznosio oko
10% uijavnom iu privatnom sektoru, kao i u javnim preduzeéima. Rast zarada u privatnom
sektoru je posledica i veée traznje za radom u odnosu na ponudu radne snage i emigracije
stanovni§tva. Masovna emigracija radnika razli¢itih profila lokalnom stanovnistvu daje
bolju pregovaracku mo¢ i moguénost da ispregovaraju vece zarade. Od 1. januara 2019.
godine ukinuti su doprinosi za nezaposlenost na teret poslodavca, ¢ime je smanjeno ukupno
fiskalno opterecenje rada sa 63% na 62%. Prose¢ne neto zarade su iznosile 455 evra, dok su
troskovi poslodavca iznosili 735 evra u Q1 2019. Usled nepromenjenog kursa dinara u Q1
2019. u odnosu na Q1 2018, medugodisnji rast zarada u evrima odgovara rastu zarada u
dinarima.

Grafikon 3. 1 Kretanje stope zaposlenosti i Zaposlenost i nezaposlenost
nezaposlenosti, 15+, 2008-Q1 2019.

Stopa zaposlenosti u Q1 2019. je
iznosila 47,4%, a stopa nezaposlenosti je
% Stopa zaposlenosti PP DL P iznosila 12,1%. U odnosu na isti kvartal

0 _—— = 474 . i
\/-/‘/- prethodne godine stopa zaposlenosti
jz //\’\--\’- Stﬁpa nezaposlenosti je Poveéana .Za 273 pp dOk jC stopa
kit SR £ nezaposlenosti smanjena za 2,7 pp.

b Grafikon 3. 1 prikazuje kretanje stope
¥BgBoO-CNNMmIITInnonoocoorEErRoR0a zaposlenosti i nezaposlenosti u periodu

~~~~~~~ od 2008. godine.
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Napomena: Prekid u seriji 2014.
Izvor: ARS, RZS
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Ukupna zaposlenost
(ARS) raste za 4,5%
medugodisnje, dok
je rast registrovane

zaposlenosti (CROSO)
2,7%

Rast registrovane
zaposlenosti je u skladu
sa kretanjem realne
stope rasta BDV-a od
2,3%

Neformalna
zaposlenost je
smanjena. Stopa
neformalne
zaposlenosti iznosi
17,1%

Okvir 1. Poredenje stope zaposlenosti i stopa nezaposlenosti u Srbiji i zemljama
Centralne i Istocne Evrope

lako je stopa nezaposlenosti znacajno smanjena, ona je i dalje visoka, dosta veca od zemalja Cen-
tralne i Isto¢ne Evrope (CEIl). Grafikon 3. 2 prikazuje kretanje stope zaposlenosti i stope nezapo-
slenosti u 2018. i prvom kvartalu 2019. za odabrane zemlje (Severna Makedonija, Hrvatska, Crna
Gora, Srbija, Bugarska, Rumunija, Poljska, Madarska, Slovenija, Slovacka, Letonija, Malta, Litvanija,
Austrija, Ce$ka i Estonija). Podaci za Q1 2019. nisu jo$ uvek dostupni za sve posmatrane zemlje.
Stopa nezaposlenosti na nivou EU28 iznosi 6,8% u 2018. Najniza stopa je u Ceskoj i iznosi 2,2%, dok
je najveca stopa u zemljama Balkana. Stopa nezaposlenosti je iznosila ¢ak 20,8% u Severnoj Make-
doniji i 15,2% u Crnoj Gori. lako Hrvatska ima dosta nizu stopu nezaposlenosti od Srbije 8,5%, ona
ima vecu stopu nezaposlenosti od ostalih odabranih zemalja EU. Stopa zaposlenosti je najmanja u
Severnoj Makedoniji, potom u Hrvatskoj, Crnoj Gori i Srbiji. S druge strane, Srbija ima znacajno nizu
stopu zaposlenosti u odnosu na Estoniju i Cesku koje imaju stopu zaposlenosti od 60%. U odnosu
na prosek EU28, Srbija ima 6 pp nizu stopu zaposlenosti u 2018. Osnovni podaci trzista rada (stopa
zaposlenosti i nezaposlenosti) pokazuju da je Srbija jos uvek daleko iza zemalja Centralne i Isto¢ne
Evrope.

Grafikon 3. 2 Stopa zaposlenosti i stopa nezaposlenosti u zemljama Evrope, 15+, u %,
2018.iQ12019.
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Izvor: Eurostat, za Q1 2019. za Srbiju, Ce$ku i Austriju nacionalni statisticki zavodi.

Broj nezaposlenih lica prema ARS-u je iznosio 387 hiljada u Q1 2019. i manji je za 81,6 hiljada
u odnosu na isti kvartal prethodne godine, odnosno relativno smanjenje je iznosilo 17,4%. Broj
nezaposlenih lica je zna¢ajno smanjen delimi¢no kao posledica rasta privredne aktivnosti, dok
je verovatno znatnim delom posledica masovne emigracije stanovnistva. Broj aktivnih lica je
povecan za 1,3% u odnosu na isti kvartal prethodne godine. Znac¢ajan pad broja nezaposlenih
i mali rast broja aktivnih su doveli do smanjenja stope nezaposlenosti u posmatranom periodu.

Broj formalno i neformalno zaposlenih lica je iznosio oko 2 miliona 811 hiljada lica u Q1 2019,
§to je za 122 hiljada lica viSe nego u istom kvartalu 2018. Relativni rast je iznosio 4,5%. Broj
formalno zaposlenih lica je iznosio 2 miliona i 329 hiljada lica, dok je broj neformalno zaposlenih
iznosio 482 hiljade u Q1 2019. Formalna zaposlenost je povecana za 6,4%, dok je neformalna
zaposlenost smanjena za 3,6%, medugodi$nje. Stopa neformalne zaposlenosti je iznosila 17,1% i
to je za 1,5 pp manje u odnosu na isti kvartal prethodne godine. RZS je objavio podatak i o broju
formalno zaposlenih prema strozoj definiciji (pored ugovora o radu uzima i kriterijum obaveznog
socijalnog osiguranja zaposlenog). Taj broj iznosi 2.181 hiljada i on priblizno odgovara broju
registrovanih zaposlenih prema CROSO izvoru. Registrovana zaposlenost prema CROSO
izvoru iznosi 2 miliona 148 hiljada lica. Registrovana zaposlenost je porasla za 2,7% u odnosu
na isti kvartal prethodne godine. Rast registrovane zaposlenosti je u skladu sa kretanjem stope
realnog rasta BDV-a od 2,3% medugodisnje. S druge strane, ukupna i formalna zaposlenost
raste znatno brze od stope realnog rasta BDV-a u posmatranom periodu. Vidimo da se struktura
zaposlenosti menja u korist formalne zaposlenosti (Grafikon 3. 3), u Q1 2019. ucesée formalno
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3.TrziSte rada
Grafikon 3. 3 Formalna i neformalna zaposlenih lica u ukupnoj zaposlenosti je
zaposlenost (15+) u % od ukupne iznosilo 82,9%, dok je uces¢e neformalne
zaposlenosti, 2009-Q1 2019. zaposlenosti iznosilo 17,1%.
o Zaposlenost je porasla u Q1 2019. u odnosu
. na isti kvartal prethodne godine u svim
o delatnostima, u poljoprivredi, industriji
) poijop ) L
o gradevinarstvu i uslugama. Rast zaposlenosti
o u poljoprivredi je iznosio 5,4%, dok je u
o prethodnom periodu u svakom kvartalu
o (od Q4 2016. do Q4 2018) poljoprivreda
" e o w2 e s W7 17 o s s s 20w 20 belezila medugodiénje smanjenje  broja
zaposlenih. Najve¢i medugodisnji rast broja
Napomena: Prekid u seriji 2014. zaposlenih je ostvarilo gradevinarstvo od
Izvor: ARS, RZS ey e .
— 13,3%. Medugodisnji realni rast BDV u
gradevinarstvu je iznosio 12,3%. Tabela 3.
1 prikazuje kretanje broja zaposlenih i BDV prema sektorima delatnosti u periodu od 2016. do
Q1 2019.
Tabela 3. 1 Kretanje broja zaposlenih (15+) i realne BDV prema sektorima delatnosti,
medugodis$nja promena, %
2016 2017 2018 2019
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Zaposlenost ukupno CROSO -03 12 1.3 2,1 23 2,6 27 28 33 32 33 34 2,7
Formalna zaposlenost ARS 19 2,7 38 52 49 51 55 2,6 19 2,1 34 41 6,4
Zaposlenost ukupno ARS 2,7 6,7 7.2 58 32 43 24 1,2 14 0,5 1,6 19 4,5
BDV ukupno 4,2 35 44 32 18 20 23 24 52 51 43 34 23
Zaposlenost poljoprivreda -3,7 6,0 6,1 34 -8,0 -1,6 -29 78 71 -8,6 -7,6 -1,2 54
BDV poljoprivreda 75 4,6 18 8,1 7,7 -10,6 -13,7 -11,4 12,6 159 17,2 156 -3,1
Zaposlenost industrija 4,2 78 79 7,6 93 84 7,7 6,3 12,0 12,3 6,1 09 39
BDV industrija 6,1 2,1 32 28 0,1 29 56 28 55 2,4 -1,0 -2,5 -1,6
Zaposlenost gradevinarstvo -29 40 2,1 -1,8 -12,6 8,2 0,6 25 20,5 0,5 6,8 10,4 13,3
BDV gradevinarstvo 16,9 10,0 124 -2,0 -0,5 -04 41 16,0 26,7 204 99 2,7 12,3
Zaposlenost usluge 4,7 6,8 8,2 9,1 57 4,6 2,7 20 -1,2 0,8 26 26 39
BDV usluge 23 33 29 30 35 32 33 29 31 4,0 39 43 37
Napomena: Izvor za zaposlenost je ARS, osim za ukupnu zaposlenost koja je navedene i prema ARS i prema CROSO. Podaci za BDV su revidirani podaci za
2015.12016, dok su za 2018.i2019. prethodni podaci.
Izvor: RZS (ARS, SNR i CROSO)
Zaposlenost raste U Grafikon 3. 4 Kretanje zaposlenosti u javnom i privatnom sektoru, broj zaposlenih (levi
privatnom sektoru, a  grafikon) i stopa rasta (desni grafikon), Q1 2016 - Q1 2019.
smanjuje se u javnom
sektoru Broj zaposlenih Stopa rasta broja zaposlenih
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godine, pri cemu je 00%
. L, . . 300.000 Q12017 Q22017 Q32017 Q42017 Q12018 Q22018 Q32018 342018 Q12019
najvece smanjenje -1,0% "___—---——' Sace=—"

zabeleZeno u drzavnim
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Napomena: Podatak za Q1 2019. je prethodni podatak.
Izvor: CROSO, RZS

Ukupan broj zaposlenih u javnom sektoru je iznosio 598.493, od ¢ega je broj zaposlenih u javnim
preduzec¢ima 144.154 u Q1 2019. Broj zaposlenih u sektoru opste drzave je iznosio 454.339
(budzetski korisnici). Broj zaposlenih u privatnom sektoru je iznosio 1.475.044. Broj zaposlenih u
javnom sektoru je smanjen medugodisnje za 7.851, odnosno za 1,3%. Broj zaposlenih u privatnom
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Neto zarade suu Q1
2019. iznosile oko
54.000dinara i ostvarile
su medugodisnji rast od
9,5% nominalno i 6,9%
realno

Realni rast zarada veci
jeodrealnog rasta
BDV-a, sto ocenjujemo
kao negativan trend

Produktivnost rada
(CROSO zaposlenost)
je neznatno smanjena
uQ12019. uodnosu
na Q12018, dok su
jedinic¢ni troskovi rada
znacajno povecani
(7,3%)

Ukoliko se koriste
podaci ARS o broju
zaposlenih lica, rast
realnih jedinicnih
troskova rada je jos
veciiiznosi 9,2%
medugodisnje

Visoko ucesce privatne
potrosnje u BDP-u
Srbije (oko 70% u
odnosu na uobicajenih
60% u zemljama CIE) ne
ostavlja prostor za brZi
rast zarada od rasta
produktivnosti u duzem
vremenskom periodu

sektoru je ostvario rast od 70.313 medugodisnje, odnosno rast od 5%. U odnosu na prvi kvartal
2016, u prvom kvartalu 2019. broj zaposlenih u javnom sektoru je smanjen za 4,2%, dok je u
privatnom sektoru povecan za 16,8%. Kontinuirano smanjenje broja zaposlenih u javnom sektoru
i povecanje u privatnom sektoru predstavlja pozitivan trend. Iako administracija na nivou lokalne
samouprave beleZi medugodi$nje smanjenje broja zaposlenih (Q1 2019/Q1 2018), u Q1 2019. u
odnosu na Q1 2016. broj zaposlenih se znacajno povecao (za 4,7%). Zdravstveni i socijalni rad
beleze smanjenje broja zaposlenih u Q1 2019. u odnosu na Q1 2016. za 2,8%, sto ocenjujemo
kao negativan trend. Broj zaposlenih u javnom i privatnom sektoru, kao i medugodisnja promena
broja zaposlenih u javnom i privatnom sektoru je prikazana graficki (Grafikon 3. 4).

Zarade

U Q1 2019. prose¢ne nominalne neto zarade su iznosile 53.739 RSD. Nominalne neto zarade su
porasle za 9,5%, dok je realni rast iznosio 6,9%. Zarade su realno porasle mnogo vise nego $to
je realni rast BDV-a (2,3%). Broj registrovanih zaposlenih lica je porastao za 2,7%, $to znaci da
je produktivnost nesto smanjena (-0,4%). Veliki rast realnih zarada uz manji pad produktivnosti
rada dovodi do znacajnog rasta realnih jedini¢nih troskova rada od 7,3% medugodisnje. Ukoliko
bismo koristili podatke ARS o kretanju broja zaposlenih lica, produktivnost je manja za 2,1%
medugodisnje, dok su realni jedini¢ni troskovi rada povecéani za 9,2%. Realni rast zarada od 6,9%
u periodu kada je ekonomska aktivnost porasla za 2,3% nije opravdan niti dugoro¢no odrziv. Od
prvog januara 2019. godine ukinuti su doprinosi za nezaposlenost na teret poslodavca (0,75%),
¢ime je ukupno fiskalno opterecenje zarada smanjeno sa 63% na 62%. Ukupna stopa doprinosa
na zarade je smanjena sa 37,8% na 37,05%.

Brzi rast realnih zarada od rasta BDP u Srbiji tokom poslednje dve godine, deo je $ireg trenda
koji je zahvatio i zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope. Osnovni pokreta¢ snaznog rasta zarada u
zemljama CEI su kretanja na trzistu rada, a pre svega masovna emigracija radnika iz zemalja
CIE u razvijene zemlje EU. Medutim, brzi rast zarada od rasta produktivnosti smanjuje cenovnu
konkurentnost zemlja CIE, sto moze da ima za posledicu rast spoljnog deficita, manje investicije i
u krajnjoj instanci sporiji rast u budu¢nosti. Negativni efekti takve politike u duZzem vremenskom
periodu su se u novijoj istoriju ispoljili u zemljama juzne Evrope, a narocito u Grckoj. Negativne
posledice brzeg rasta zarada od rasta produktivnosti u duzem periodu narocito bi mogle da budu
snazne u Srbiji, jer je ona i pre pocetka ovog trenda imala visok spoljni deficit, visoku tekucu
potrosnju i niske investicije u odnosu na BDP, visoku stopu nezaposlenosti i dr. Sa stanovista
cenovne konkurentnosti privrede Srbije narocito je nepovoljno $to se uporedo sa brzim rastom
zarada od produktivnosti sprovodi i politika jakog dinara.

Proseé¢ne zarade su bile najvece u javnim preduzecima i iznosile su 64.858 RSD, potom u javnom
sektoru! (60.528 RSD), a zna¢ajno manje u privatnom sektoru 50.519 RSD. Vidimo da su zarade
u javnim preduzeé¢ima u proseku oko 15.000 RSD veée nego u privatnom sektoru, odnosno za
28,4% vece u Q1 2019. Razlika izmedu prose¢nih zarada u javnom sektoru i u privatnom sektoru
je iznosila oko 10.000 RSD, odnosno zarade u javnom sektoru su veée za 19,8% nego u privatnom
sektoru u Q1 2019. Zarade u sektoru opste drzave su ostvarile medugodi$nji nominalni rast u
Q1 2019. u odnosu na isti kvartal prethodne godine od 9,6%. U javnom sektoru medugodi$nji
nominalni rast zarada je iznosio 9,4%. Rast zarada u javnim preduzeéima je iznosio 8,8%.
Rast zarada u privatnom sektoru je bio nesto veéi nego u javnom sektoru i njegovim delovima i
iznosio je 10,1%. Medugodisnja stopa inflacije je iznosila 2,4%, pa je realni rast zarada u javnom i
privatnom sektoru iznosio oko 6%-7%, medugodisnje. Grafikon 3. 5 prikazuje kretanje prose¢nih

1 Javni sektor je deo nacionalne ekonomije koji obuhvata opsti nivo drzave, kao i nefinansijska preduzeca pod kontrolom drzave (javna
i druga drzavna preduzeca) koja se primarno bave komercijalnim aktivnostima (Zakon o budzetskom sistemu, ,Sluzbeni glasnik RS”,
br. 54/2009, 73/2010, 101/2010, 101/2011, 93/2012, 62/2013, 63/2013, 108/2013, 142/2014, 68/2015 i 103/2015). Prema tome, javni sektor
obuhvata korisnike budzetskih sredstava u delatnosti obrazovanja, kulture, zdravstvenog i socijalnog rada i drzavnu administraciju,
kao i javna preduzeca koja osniva drzava ili jedinice lokalne samouprave, i koja obavljaju delatnost od opsteg interesa (Zakon o
javnim preduzecima i obavljanju delatnosti od opsteg interesa, ,Sluzbeni glasnik RS, br. 119/2012, 116/2013 i 44/2014). Osim javnih
preduzeca u drzavnom vlasnistvu se nalazi i deo neprivatizovanih bivsih drustvenih preduzeca. Javni sektor se razvrstava na sledece
podskupove: javna drzavna preduzeca, javna lokalna preduzeca, administracija - nivo drzave, administracija - nivo autonomne
pokrajne, administracija - nivo lokalne samouprave, zdravstveni i socijalni rad, i obrazovanje i kultura.
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3.Trziste rada
Prosecne zarade su  Grafikon 3. 5 Kretanje proseénih neto zarada,
najvece u javnim  javni sektor, javna preduzeca, sektor opste Grafikon 3. 7 Kretanje prose¢nih neto zarada i
preduzedimaiiznose drzave i privatni sektor, Q1 2003-Q1 2019. troskova rada u EUR
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60.000 -
Prosecne zarade 600 7
ujavnom sektoru "] 500
iznose oko 60.000
RSD, doksuu - 400 W
privatnom sektoru 20000 300
0ko 50.000 RSD 10000 - 200
S 5800855588858550585858885%
Razlika u zaradama 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 § § § § é § § § § § § § é é § § § § § § é é §
izmedu javnih e or —— Prvam ekt e Neto zarade (EUR) s Trogkovi rada (EUR)
o pr eduzecai 0TS Napomena: Prekid serije 2009. i 2018.
perthOg sektora 1zvor:Rzs Izvor: Proratun autora na podacima RZS i NBS.
izno? 128,49, dok je neto zarada u javnom i privatnom sektoru, kao i u delovima javnog sektora (javna preduzeca i
razlika uzaradama ;.. opste drzave).
izmedu javnog
sektora i privatnog Usled masovnog odlaska radnika u inostranstvo doslo je do znacajnijih promena na trzistu rada.
sektora 19,8% Promenio se odnos ponude i traznje za radom, koji uti¢e na bolju pregovaracku poziciju radnika
i na rast zarada u privatnom sektoru.
Medugodisnji Prosecne neto zarade u evrima su iznosile 455 evra, dok su troskovi poslodavea iznosili 735
nominalnirast  eyry Medugodisnji rast zarada u evrima je iznosio 9,7%, dok su troskovi poslodavca porasli za
zarada u javnom g 704 Rast zarada u evrima je nakon duZeg vremena jednak rastu zarada u dinarima (Q1 2019.
sektoru, javnim  odnosu na Q1 2018). Devizni kurs u Q1 2019. i u Q1 2018. je bio gotovo nepromenien, 118,2
preduzecimai ;118 4, respektivno, stoga rast zarada u evrima nije posledica promene kursa veéa nominalnog
privatnom sektoruje  rasta zarada u dinarima od 9,5%. Grafikon 3. 7 prikazuje kretanje prosecnih neto zarada u
iznosio 0ko 10%  cyrima i troskove poslodavea u evrima.
Medugodisnji rast
zaradauevrima  Grafikon 3. 6 Odnos minimalne zarade i Okvir 2. 0dnos minimalne i
odgovararastuzarada  proseéne zarade u zemljama EU i zemljama prosecne zarade u Evropi
udinarimauQ12019,  kandidatima za ¢lanstvo u %, 2016. i 2017.
usled nepromenjenog godina Minimalna neto cena rada po ¢asu je izno-
deviznog kursa - sila 143 RSD u 2018. i povecana je na 155,3
52 RSD u 2019. Nominalni rast minimalne neto
Medugodisnjirast ~ *° R 49 cene rada po &asu iznosi 8,6%. Prose¢an rast
zarada u evrimaje 45 a2 B 44 45 45 cena u prvih 5 meseci 2019. u odnosu na isti
iznosio 9,7% " 39 41 perloq prethqdpe godine je iznosio 2,5%.
3737 Realni rast minimalne neto cene rada po
35 “ “ |‘ ¢asu za prvih 5 meseci 2019. u odnosu na isti
2 || I period prethodne godine iznosi 5,9%. Pre-
ggesgeesgsege2gePg e 2e  mapodacima Eurostata odnos minimalne
3% 3 g EZ558§ 28" EcE 2% zaradei prose¢ne zarade' u 2017. godini je
N e 2 € Y iznosio 46,3% u Srbiji, to je bilo malo iznad
2 proseka za zemlje EU? u kojima je iznosio
m2016 m2017 mQ12019 44,1%. Medutim, nakon toga u dve naredne

godine minimalna zarada je znacajno pove-
¢ana tako da je u prva tri meseca ove godine
odnos minimalan i prose¢ne zarade iznosio

Napomena: Podatak za Q1 2019. za minimalnu zaradu je Socioekonomski savet,
za prose¢nu zaradu je RZS.
Izvor: Eurostat

1 Prosec¢na zarada ukljucuje delatnosti B-S (NACE Rev.2) osim ektrateritorijalnih organizacija i tela i delatnosti domacinstva kao
poslodavca. Prosecna zarada je bruto zarada.

2 Minimalna zarada postoji u 22 od 28 zemalja EU. Ne postoji nacionalna minimalna zarada u 6 zemalja EU i u zemljama EFTA.
Zemlje koje nemaju nacionalnu minimalnu zaradu su: Danska, Italija, Kipar, Austrija, Finska, Svedska, Island, Norveska i Svajcarska‘
Zemlje kandidati za ¢lanostvo u EU koje imaju minimalnu zaradu su: Albanija, Severna Makedonija, Crna Gora, Turska i Srbija.
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48,1%. Povecanje odnosa minimalne i prosecne zarade u Srbiji tokom poslednje dve godina, sli¢no
kao i u drugim zemljama CIE, predstavlja pokusaj da se kroz povecanje zarade uspore emigracije
radne snage. Medutim, druga strana brzeg rasta minimalne i prosecne zarade od rasta produktivnosti
je smanjenje cenovne konkurentnosti ovih zemalja. Najmanji odnos ima Spanija 36,9%, dok najveci
odnos ima Slovenija 51,7% u 2017. U 2017. u odnosu na 2016. odnos minimalne i prose¢ne zarade se
povecao u vecini zemalja, dok se u nekoliko zemalja taj odnos smanjio. Najvec¢e smanjenje je bilo u
Letoniji i Litvaniji, 2,3 pp i 2,1 pp, respektivno. Najve¢i rast je imala Estonija, 3,3 pp, potom Spanija 2,8
pp, Albanija 2,7 pp. U Srbiji je rast iznosio 1,7 pp. Grafikon 3. 6 prikazuje odnos minimalne i prosecne
zarade u zemljama EU i zemljama kandidatima za ¢lanstvo u 2016.i 2017. godini.
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Dodatak

Tabela D 3. 1 Osnovni indikatori trZista rada prema ARS i CROSO, Q1 2014- Q4 2018.

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Stopa aktivnosti (%) 51,0 526 525 516 508 515 520 519 526 54,1 543 523 518 545 553 542 529 552 55,5 544 53,9
Stopa zaposlenosti (%) 402 418 431 429 4,2 426 434 42,7 426 459 468 455 442 48,1 482 463 451 486 492 474 474
Stopa nezaposlenosti (%) 213 207 17,9 170 190 173 166 17,7 190 152 138 130 146 18 129 14,7 148 19 13 129 121
Stopa neformalne zaposlenosti (%) 197 204 28 218 197 197 215 204 203 27 24,1 209 190 21 218 198 186 210 204 181 171
Broj zaposlenih u 000, (ARS) 24536 25483 26268 26090 25041 25878 26239 25808 25707 27615 28140 27314 26522 28810 28819 27636 26883 28968 29293 28174 28105
Indeks zaposlenosti (2014=100), (ARS) 95,9 996 1026 1019 978 10,1 1025 1008 1004 1079 1099 1067 1036 1126 1126 1080 1050 1132 1145 1101 1098
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 23082 23285
Indeks formalno zaposlenih (2014=100), (ARS) 976 1006 100,5 101,2 99,7 1030 1021 1018 1016 1059 1059 107, 1065 mz2 mz 1099 1085 135 1155 144 154
Broj zaposlenih u 000, (CROSO) 18358 18449 18503 18510 19770 19820 19937 19940 19780 20083 20230 20303 20243 20615 20777 20867 20922 21266 21468 21587 21479
Indeks zaposlenosti (2014=100), (CROSO) 995 1000 1003 1003 1071 1074 1080 1080 1072 1088 1096 1100 1097 1117 1126 1131 1134 1152 1163 1170 1164

Izvor: Proracun autora na podacima RZS.

Tabela D 3. 2 Realne neto zarade i troskovi poslodavca u EUR, Q1 2014- Q4 2018.

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
361 389 383 386 343 3n 372 386 355 378 373 39 367 399 398 416 45 49 44 430 455
359 382 378 378 351 376 379 389 369 39 382 399 376 a7 am 429 404 416 405 425 439
588 633 623 626 557 601 603 626 576 613 607 635 59 648 647 677 676 684 676 701 735
582 622 617 615 570 611 617 632 599 635 623 649 611 677 669 699 658 678 660 692 709

Napomena: Industrija obuhvata delatnosti B, Ci D, ponderisana prosek zarada. Kurs dinara prema evru, prosek perioda (NBS).
Izvor: Proracun autora na podacima RZS i NBS.
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Tekudi deficit u Q1

2019. godine iznosi 937

miliona evra, tj. 9,2%
BDP-a i znatno je iznad
prethodnih kvartalnih
vrednosti

Robni deficit zabeleZio
znatniji porast,
delimi¢no usled
vanrednih faktora

4. Platni bilans i spoljna trgovina

U Q1 2019. zabelezen je deficit tekuc¢eg ra¢una u iznosu od 937 miliona evra, tj. 9,2% BDP-a.
Time je tekuéi deficit na relativno visem nivou u odnosu na prethodne kvartalne vrednosti,
usled izrazenijeg porasta robnog deficita. Od pocetka godine i uvoz i izvoz usporavaju rast, s
tim §to je rast uvoza robe nesto brzi od rasta izvoza (medugodisnje 9,9% i 7,9%, respektivno),
§to je dovelo do daljeg rasta robnog deficita u posmatranom periodu. Desezonirani podaciza
Q1 2019. ukazuju na porast izvoza i blago smanjenje uvoza u odnosu na prethodni kvartal,
dok aprilski podaci ukazuju na gotovo nepromenjenu dinamiku rasta uvoza kao tokom prva
tri meseca, dok je izvoz blago ubrzao rast. Nepovoljni trendovi u spoljnoj trgovini, koji traju
ve¢ duze od dve godine, a koji su pokrenuti jacanjem dinara i preteranim rastom domace
traznje, na pocetku ove godine su dodatno pojacani uvodenjem prohibitivnih carina na
prodaju proizvodana KosovoiMetohiju, uvodenjem kvotazaizvoz éelikau EUipogorsanjem
odnosa razmene. U Q1 zabeleZen je neto priliv kapitala od 850 miliona evra, pa su devizne
rezerve u ovom periodu porasle za oko 80 miliona evra. Ostvareni su znatan priliv SDI (797
miliona evra, tj. 7,8% BDP-a) i dodatno zaduzivanje po osnovu ostalih investicija — rast
kredita drzave i ostalih sektora. U 2019. godini o¢ekujemo dodatni rast spoljnotrgovinskog i
tekuceg deficita usled brzeg rasta domace traznje od rasta proizvodnje i smanjenje cenovne
konkurentnosti privrede Srbije usled rastajedini¢nih troskovaradaijakogdinara. Naspoljne
bilanse u proteklom delu godine nepovoljno je uticao rast cena energenata, kao i pogorsanje
medunarodnog statusa Srbije, §to se manifestuje kroz uvodene carina na prodaju roba na
Kosovo i Metohiju i uvodenje kvota za izvoz ¢elika u EU. Eventualno uvodene dodatnih
protekcionisti¢kih mera od strane EU ili ponovno usporavanje evropskih privreda, nakon
oporavka u prvom kvartalu, nepovoljno bi uticalo na spoljnotrgovinske rezultate Srbije.

Deficit tekuceg racuna u Q1 2019. godine iznosi 937 miliona evra (Tabela T4-1), i znatno je
vi§i od prethodnih kvartalnih vrednosti. Ucesée tekuceg deficita u BDP-u u prva tri meseca
2019. ¢ini 9,2% BDP-a, sto je za 1,8 pp BDP-a iznad nivoa iz istog perioda 2018. Ovaj rast
tekuceg deficita najve¢im delom je posledica rasta robnog deficita (koji je visi za 1,3 pp BDP-a u
odnosu na onaj iz Q1 2018). Ucesée deficita primarnog dohotka' i usluga u BDP-u je na gotovo
nepromenjenom nivou u poredenju sa Q1 prethodne godine, dok je nesto nize ucesée neto priliva

na racunu sekundarnog dohotka? a u BDP-u (za 0,4 pp BDP-a).

Tokom Q1 2019. izvoz je iznosio 3.857 miliona evra, a uvoz 5.180 miliona evra®, pa u Q1 robni
deficit iznosi 1.324 miliona evra. Robni deficit ¢ini 13,0% BDP-a, i za 1,3 procentnih poena
BDP-a je visi od ostvarenog uceséa u Q1 2018. godine. Ovaj procentualni porast robnog deficita
predstavlja rezultat rasta ucescéa uvoza u BDP-u za 2,5 pp BDP-a (i dostize 50,9%) i rasta ucesc¢a
izvozau BDP-uza 1,2 pp BDP-a (koje iznosi 37,9%). Spoljnotrgovinski deficit je takode zabelezio
medugodisnji porast na 1,09 milijardi evra, te u Q1 2019. ovaj deficit ¢ini 10,8% BDP-a iza 1,4
pp je visi u poredenju sa zabelezenim nivoom u Q1 2018 (Grafikon T4-2 i Tabela T4-1).

Pogorsanje rezultata u spoljnotrgovinskoj razmeni na pocetku 2019. predstavlja nastavak
nepovoljnog trenda koji traje od pocetka 2017. godine, a koji je generisan brzim rastom domace
traznje od rasta BDP i smanjenja cenovne konkurentnosti privrede Srbije usled ekonomski
neutemeljenog jacanja dinara i rasta jedini¢nih troskova rada. Na pogorsanje spoljnotrgovinskog
deficita uticalo je i pogor§anje odnosa razmene u prosloj i na pocetku ove godine, kao i pogorsanje
medunarodne ekonomske pozicije Srbije, to se manifestuje kroz uvodenje taksi na isporuku
proizvoda na Kosovo i Metohiju i uvodene kvota za izvoz ¢elika u EU. Pad proizvodnje u FIAT-u,
doskora najveé¢em izvozniku iz Srbije, dodatno je uticao na pogorsanje spoljnotrgovinskog bilansa.

1 Ova stavka u platnom bilansu obuhvata naknade za zaposlene, dividende, reinvestiranu dobit, kamate i druge dohotke od faktora
proizvodnje.

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

3 Podaci NBS za uvoz i izvoz robe, kao i robni bilans, razlikuju se od podataka RZS-a (koje koristimo u narednim delovima teksta: Izvoz
i Uvoz) jer ne ukljucuju robu na doradi (v. Okvir 1 o izmeni metodologije obrac¢una Platnog bilansa u QM37). Stoga postoji odredena
razlika u nivoima izvoza i uvoza, kao i stopama rasta, u zavisnosti da li je izvor podataka NBS ili RZS.
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Na rast izvoza u 2019.
ce nepovoljno uticati
eventualno jacanje
protekcionistickih
mera...

.... dodatni rast domace
traznje u preizbornoj
godiniili jaanje dinara
podstakli bi ubrzanje
uvoza i usporavanje
rasta izvoza

Tabela T4-1. Srbija: platni bilans

2016 2017
TEKUCI RACUN -1.075  -2.051
Roba -3.119 -3.997
Izvoz robe 12.814 14.066
Uvoz robe 15.933 18.064
Usluge 907 966
Prihodi 4.571 5.246
Rashodi 3.664 4.280
Primarni dohodak -2.022 -2.533
Prihodi 630 568
Rashodi 2,653 3.101
Sekundarni dohodak 3.159 3.514
Prihodi 3.635 4.097
Rashodi 476 583
Li¢ni transferi, neto " 2,510 2.758
od ¢ega: Doznake radnika 1.874 2.049
KAPITALNI RACUN- neto -10 5
FINANSIJSKI RACUN -535 -1.648
Direktne investicije -1.899 -2.418
Portfolio investicije 917 827
Finansijski derivati 9 -21
Ostale investicije 740 -265
Ostali vlasnicki kapital -1 -1
Gotov novac i depoziti 220 -623
Krediti 303 -159
Centralna banka 23 9
Depozitne institucije osim centralne banke 279 -235
Drzava -308 9
Ostali sektori 309 58
Programi osiguranja i penzija i
. ] o . 8 15
standardizovani garancijski programi
Trgovinski krediti i avansi 209 504
Ostala potrazivanja i dugovanja 0 0
Alokacija SPV 0 0
Deviznerezerve -302 228
GRESKE | PROPUSTI- neto 549 398
PRO MEMORIA
Bilans tekucih transakcija -2,9 -5,2
Bilans robne razmene -8,5 -10,2
Izvoz robe 34,9 35,9
Uvoz robe 43,4 46,1
Bilans robe i usluga -6,0 -7,7
Li¢ni transferi - neto 6,8 7,0

)

BDP u evrima? 36724 39.206

2018 2019
2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
umilionima evra
-2.223 -724 -354 -556 -589 -937

-5.245 -1.138  -1.157  -1.240 -1.710 -1.324
15.238 3.576 3.927 3.850 3.885 3.857
20.483 4.714 5.084 5.090 5.596 5.180
1.092 226 247 289 329 230
6.000 1.274 1.409 1.659 1.659 1.497
4.909 1.048 1.162 1.370 1.329 1.267

-2.207 -622 -534 -641 -410 -653
564 13 159 139 153 125
277 736 692 780 563 777
4.137 810 1.090 1.036 1.201 810
4.740 951 1.237 1.185 1.368 959
602 141 147 149 166 150
3.222 633 913 854 823 649
2.531 480 741 687 623 470
-7 6 -3 -7 -2 -2
-1.683 -568 -268 -384 -463 -776
-3.188 -723 -682 -598 -1.184 -797
913 -328 181 32 1.028 49
21 16 -10 12 2 5
-552 70 -432 64 -254 -m
-1 0 -1 -1 1 0
404 21 -317 79 621 -274
-1.303 30 -359 -202 -772 -112
8 4 0 4 0 4
-603 95 -80 -290 -328 272
-198 -103 -69 114 -141 -192
-510 34 -210 -30 -303 -196
0 0 0 0 0 0
347 18 245 188 -104 275
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
1123 398 674 105 -55 79
546 150 89 179 128 163
u% BDP-a
-5.2 -7,4 -33 -5,0 -5.2 -9,2
-12,3 -11,7 -10,9 -11,3 -15,0 -13,0
356 36,8 36,8 350 34,1 379
47,9 48,5 47,7 46,2 49,2 50,9
-9,7 9,4 -8,5 -8,6 -121 -10,8
75 6,5 8,6 7.7 7.2 6,4

42.782 9.726 10660 11.014  11.383 10171

Napomena: Platni bilans Republike Srbije je uskladen sa medunarodnim smernicama sadrzanim u Priru¢niku za izradu platnog bilansa br. 6 MMF-a (BPM6).

lzvor: NBS

1) Li¢ni transferi predstavljaju tekuce transfere izmedu rezidentnih i nerezidentnih domacinstava.
2) Kvartalne vrednosti. Konverzija godisnjeg BDP u evro je uradena po prose¢nom godisnjem kursu (prosek zvanic¢nih dnevnih srednjih kurseva NBS).

Grafikon T4-2. Srbija: tekudi i
spoljnotrgovinski deficit, 2007-2019Q1

Grafikon T4-3. Srbija: desezonirani izvoz i
uvoz, kvartalno, 2007-2019Q1
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Izvor: NBS, QM

Izvor: NBS, RZS, QM

U Q1 2019. godine uvoz robe belezi relativno brzi medugodisnji rast (9,9%), od rasta robnog
izvoza (7,9%), §to je dovelo do daljeg rasta robnog deficita u posmatranom periodu. Sa druge
strane, prema desezoniranim vrednostima izvoz je za 3,6% visi u Q1 2019. u odnosu na Q4
2018., dok je uvoz nizi za 0,5% (Grafikon T4-3). Aprilski podaci RZS-a ukazuju da je stopa
rasta izvoza blago ispod stope rasta uvoza robe (8,0% i 8,8%, respektivno). Eventualno jacanje
protekcionistickih mera i zadrzavanje prohibitivnih carina na isporuku proizvoda iz Srbije na
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Priliv na racunu
sekundarnog
dohotka 8,0%
BDP-a

Umesto planiranog
smanjenja deficita
tekuceg racuna
platnog bilansa u
2019. se ocekuje
njegov rast

U Q1 neto priliv
kapitala...

...duguje se prilivu po
osnovu SDl j ostalih
investicija, sa jedne

strane, uz manji odliv

portfolio investicija, sa
druge strane

Kosovo i Metohiju nepovoljno ¢ée uticati na izvoz privrede Srbije. Moguée ponovno usporavanje
evropskih privreda, nakon solidnih rezultata u prvom kvartalu, nepovoljno bi uticalo na izvoz,
dok bi dodatno povecanje domace traznje i ja¢anje dinara u predizbornoj godini podstaklo rast
uvoza i usporavanje izvoza.

Na Grafikonu T4-4. dat je indeks odnosa
razmene, koji u Q1 2019. iznosi 98,1. To je

blago iznad nivoa iz prethodna dva kvartala

o (u Q3 i Q4 2018. iznosi oko 97). Ipak,

L‘,fjﬁ M_/\_/\\ vrednost niza od 100 ukazuje da je koli¢nik
100,0 ¢ I .’{"}

Grafikon T4-4. Medugodisnji indeksi odnosa
razmene, 2014-2019Q1

e izvoznih i uvoznih cena u Q1 2019. ispod

900 nivoa iz Q1 2018. Kretanje odnosa razmene
0o je u velikoj meri pod uticajem kretanja cena

o naftnih derivata na svetskom trzistu (o ¢emu

Q1 |QZ|Q3 |Q4 Q1 |Q2 |Q3 |Q4 Q1 |QZ|Q3 |Q4 Q1 |QZ |Q3 |Q4 Q1 |QZ|Q3 |Q4 Q1 smo PiS‘a.].i ‘1 u prethodnim brojevima QM_a)
2014 2015 2016 2017 2018 01 . . . . . .. .
o Indeks odnosa razmene. —etedinna vednost mvors o sediménavednonwors | U VE11KOj meri odslikava njihovo kretanje.
Od pocetka godine dolazi do ponovnog
Izvor: RZS, QM

rasta cene nafte nakon pada s kraja 2018., a
neizvesnost u pogledu njenog daljeg kretanja dovodi do nemoguénosti procene uticaja odnosa
razmene na nivo spoljnotrgovinskog i tekuceg deficita u 2019. godini.

Neto priliv na ra¢unu sekundarnog dohotka u Q1 2019. iznosi 810 miliona evra, tj. 8,0% BDP-a.
Od toga 649 miliona evra, tj. 6,4% BDP-a predstavlja priliv po osnovu li¢nih transfera. Iako je
priliv na racunu sekundarnog dohotka i li¢nih transfera u apsolutnom izrazu na proslogodisnjem

nivu, izrazeno u BDP-u je za 0,41 0,1 pp nizi u odnosu na Q1 2018, respektivno (Tabela T4-1).

Uvodenje brojnih protekcionistickih mera u svetu, specifiéni problemi u pojedinim zemljama,
prognoziran skromniji ovogodi$nji rast u drzavama koje su najvazniji domaci spoljnotrgovinski
partneri i dr., uz ocekivani porast domace traznje i zadrzavanje jakog dinara, gotovo izvesno ¢e
dovesti do daljeg porasta robnog deficita. U 2019. godini izostace planirano smanjenje tekuéeg
deficita, a skoro je sigurno da ¢e deficit u odnosu na BDP biti nesto ve¢i nego prethodne godine.
U situaciji kada je pogor$an niz spoljnih faktora (protekcionisti¢ke mere, visoke cene energenata,
carine na KiM, usporavanje evropskih privreda) eventualni dodatni rast domace traznje u
predizbornoj godini bi pogorsao spoljnotrgovinski i tekuéi platni bilans.

Zapravo, na osnovu ovih podataka mozemo da zaklju¢imo da u drugim zemljama ne postoji
neki trend pogorsanja na polju eksterne ravnoteze, te da je trend rasta deficita tekuceg ra¢una u
Srbiji u velikoj meri sistemski problem. Takode, zabeleZeno smanjenje tekuceg deficita u Srbiji u
pojedinim godinama u prethodnom periodu nije posledica nekog trajnog poboljsanja. Stoga, sve
to ukazuje da je problem eksterne neravnoteze domace ekonomije u prethodnim godinama samo
u jednom periodu bio ublazen kako povoljnim eksternim okolnostima (poboljsanjem odnosa
razmene) tako i odredenim privremenim politickim merama (fiskalna konsolidacija), ali da je on
i dalje prisutan.

U Q1 zabelezen je neto priliv kapitala od 852 miliona evra*, §to je uticalo da su devizne rezerve
na kraju Q1 za 79 miliona evra viSe u poredenju sa nivoom zabeleZenim tri meseca ranije (Tabela

T4-1).

Priliv SDI je i dalje na znacajnom nivou u Q1 2019., ali ispod nivoa ostvarenog tekuceg deficita.
Neto priliv SDI je iznosio 797 miliona evra, $to ¢ini 7,8% BDP-a. Takode, priliv kapitala
zabelezen je i usled dodatnog zaduZivanja po osnovu ostalih investicija od 111 miliona evra. U
okviru ostalih investicija zabeleZeno je neto zaduzivanje po osnovu kredita za 112 miliona evra,
gde su se sa jedne strane zaduzili drzava i ostali sektori, dok su se banke razduzile za 272 miliona
evra. Istovremeno, za isti iznos je doslo sa jedne strane do porasta salda na ratunu Gozov novac i
depoziti i, sa druge, do smanjenja salda na racunu Trgovinski krediti i avansi.

4 Priliv od 1.015 miliona evra sa racunom Greske i propusti.
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Tokom Q1 2019. izvoz
usporava rast, da bi
blago ubrzao u aprilu

Tokom Q1 sve izvozne
komponente, osim
Energije, Trajnih i
Netrajnih proizvoda
za Siroku potrosnju
usporavaju rast

Okvir 1. Nivo tekuceg racuna platnog bilansa u Srbiji u poredenju sa
tranzicionim evropskim zemljama

Na osnovu najnovijih podataka NBS, deficit tekuceg racuna platnog bilansa u Srbiji je u porastu.
Najnizi nivo tekuceg deficita zabeleZen je 2016. godine, kada je iznosio 2,9%. Nakon toga, dve go-
dine uzastopno tekudi deficit je na nivou od 5,2%, a od pocetka 2019. godine iznosi ¢ak 9,2%. Takav
trend sugerise da ¢e na nivou 2019. godine izostati pozeljno smanjenje deficita tekuceg bilansa, tj.
da ce se eksterna neravnoteza i pored pozeljnog smanjenja zadrzati na znatnom nivou.

U Tabeli T4-5 dati su podaci koji predstavljaju u¢esce deficita u BDP-u u Centralno-Isto¢nim evrop-
skim zemljama, zajedno sa pojedinim zemljama regiona za poslednje cetiri godine. Prema prikaza-
nim nivoima, Albanija je imala visok i negativan saldo tekuéeg racuna, koji je bio iznad ostvarenog
deficita u Srbiji. U poredenju sa svim ostalim izdvojenim zemljama, Srbija znatno prednjaci po visini
deficita u odnosu na Rumuniju, Slovacku i Severnu Makedoniju, koje su takode ostvarivale deficit
u sve Cetiri posmatrane godine. Rumunija je takode belezZila odreden porast nivoa deficita u BDP-
u, ali je u 2018. godini on iznosi 4,5%, $to je ispod ostvarenog nivoa u Srbiji iste godine (5,2%).
Slovacka je u ove cCetiri godine belezila negativan rezultat u teku¢em bilansu, ali je on sve vreme
na stabilnom nivou od oko 2% BDP-a. Severna Makedonija je je pored Albanije, Srbije, Rumunije
i Slovacke takode ostvarivala deficit u posmatranom cetvorogodisnjem periodu, ali je on sa opa-

Tabela T4-5. Ucesce tekuéeg bilansa u BDP-u, dajucim trendom, tako da u 2018. godini
2015-2018 iznosi samo 0,3% BDP-a.
Poljska, Letonija i Litvanija su periodi¢no
2015 2016 2017 2018 : . , p .
ostvarivale deficite na teku¢em racunu, ali
Slovenija 45 55 7.2 7,0 su oni na znatno nizem nivou i veoma bliski
Bugarska 0,0 2,6 31 46 ravnoteznoj vrednosti (0). Ostale posmatra-
Hrvatska 44 25 39 26 ne zemlje su u poslednje cetiri godine imale
Estonija 18 20 32 7 pozitivan saldo na teku¢em rac¢unu. Poseb-
titvania 23 o8 it 16 no visoke nivoe ostvaruje Slovenija, koja je
Madarska 2,7 6,1 2,8 0,4
Cetka 02 16 17 03 u 2018. godini zabelezila tekuci suficit od
Severna Makedonija 2,0 2,9 1,0 0,3 7% BDP-a. Posebno treba istaci rezultat na
Poljska -0,6 -0,5 02 0,7 ovom polju koji je zabeleZila Bugarska. Pre-
Letonija -0,5 16 07 -1,0 ma podacima primetan je brz trend rasta su-
Slovacka 7 2,2 2,0 2,5 ficita u Bugarskoj. Naime, Bugarska je 2015.
zr”b';:*””a ;i :; :: :i godine imala uravnoteZeni bilans tekuceg
Albaniia 86 76 75 racuna, da bi u 2016.i 2017. godini njen su-
ficit dostigao i prestigao 3% BDP-a, a u 2018.
Eene e i e godini iznosio ¢ak 4,6% BDP-a (Tabela T4-5).
Izvoz

U prva tri meseca izvoz iznosi 4,08 milijardi evra, $to je za 6,5% iznad vrednosti izvoza iz
Q1 prethodne godine (Tabela T4-6). Tako, izvoz usporava rast u odnosu na prethodni kvartal
(medugodisnja stopa rasta izvoza u Q4 2018 8,8%). Kao primarni razlozi ovog usporavanja
izvoza su spor rast privrede Srbije (ponuda) i slabljenje njene cenovne konkurentnosti (jak dinar,
rast jedini¢nih troskova rada), ali i spor rast Italije i Nemacke koje su nasi najvazniji trgovinski
partneri, kao i takse na proizvode isporucene na Kosovo i Metohiju i uvodenje kvota za izvoz
Celika. U aprilu, dolazi do blagog ubrzanja izvoza, kada je zabelezZen medugodisnji rast od 8,0%.
Vrednost izvoza drumskih vozila je 32% ispod proslogodisnjeg nivoa u Q1 2019. i za 9% u aprilu.
Time, medugodisnji rast ukupnog izvoza po iskljucenju drumskih vozila u Q1 iznosi 10,1%, a u
aprilu 9,6%, sto je solidan rezultat.

Tokom Q1 izvoz najvece dve izvozne grupe: Intermedijarni i Kapitalni proizvodi usporava rast.
Izvoz ove dve grupe proizvoda zajedno ¢ine 2/3 ukupne izvezene vrednosti (v. Tabelu T4-6).
Vrednost izvoza Intermedijarnih proizvoda u Q1 belezi medugodisnje povecanje od 5,4%, nakon
medugodisnje stope rasta od 11,3% tokom Q4 2018. Rast izvoza Kapitalnih proizvoda iznosi
2,3% medugodisnje, nakon rasta od 3,3% u Q4 2018. Sa druge strane, proizvodi za Siroku
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U 2019 ocekujemo
solidan rast izvoza
uprkos nekim
nepovoljnim
okolnostima

Od pocetka 2019.
zabeleZeno je
usporavanje rasta
uvoza...

...a u narednom
periodu nivo uvoza ce
opredeljivati svetske
cene energije i domaca
traznja

Tabela T4-6. Srbija: izvoz, medugodisnje stope rasta, 2017-april 2019

Ucesceu
k 2018 2019 2018 2019

l:z:::::‘ 2017 2018

2018 Q3 Q4 Q1 April Q3 Q4 Q1 April
u% umilionimaevra u%

Ukupno 100,0 15.051 16.271 4.068 4.132 4.083 1.412 7,5 8,8 6,6 8,0
Ukupno bez drum. vozila 93,4 13.801  15.203 3.857  3.932 3.869  1.099 88 11,6 10,1 9,6
Energija 3,0 382 485 161 118 920 20 49,9 -1,7 8,6 -43,1
Intermedijarni proizvodi 39,4 5.743 6.410 1.598  1.612 1.640 563 6,9 1,3 54 10,5
Kapitalni proizvodi 24,2 3.633 3.933 910 1.011 977 348 10,8 33 2,3 3,8
Kapitalni proizvodi bez drum. vozila 17,6 2.383 2.864 699 811 762 250 20,7 15,3 18,8 9.8
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju 53 811 857 210 224 213 79 33 81 83 9.1
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 21,4 3.358 3.480 897 889 852 301 09 3,4 48 11,8
Ostalo 6,8 1.124 1.107 293 278 312 100 8,2 49,3 37,6 18,7

Izvor: RZS

potro$nju (trajni i netrajni) blago ubrzavaju medugodisnji rast u Q1 2019. u poredenju sa rastom
iz prethodnog kvartala.

Izvezena vrednost energetskih proizvoda znatno varira. U Q3 2018. je medugodi$nje porasla
za oko 50%, zatim je u Q4 2018. za 1,7% bila ispod vrednosti iz Q4 2017., u Q1 2019. belezi
medugodisnji rast od 8,6%, da bi u aprilu bila za 43% ispod proslogodisnje vrednosti. Kretanje
izvezene vrednosti u velikoj meri odslikava kretanje svetskih cena nafte, koje su rasle od pocetka
2018, blago opale u Q4 2018, da bi opet belezile rast od pocetka 2019°. Ipak, kako izvoz energije
¢ini samo 3% ukupnog izvoza, kretanje vrednosti izvoza energetskih proizvoda se i pored
izrazenih varijacija ne odrazava znacajnije na dinamiku ukupnog izvoza.

U aprilu ubrzanje izvoza najvise je posledica ubrzanja rasta Intermedijarnih dobara, Kapitalnih
proizvoda i Netrajnih proizvoda za Siroku potrosnju (koje i predstavljaju najvece izvozne grupe
— sa ueséem 2/5, 1/4 i 1/5, respektivno, v. Tabelu T4-6), dok je izvoz Energije znatno ispod
proslogodisnjeg. Pored izrazenijeg pada izvezene vrednosti Emergije, u aprilu je zabelezeno
ubrzanje rasta izvoza kod kod svih izvoznih komponenti, sa izuzetkom neklasifikovanog izvoza

(grupa Ostalo usporava rast sa 37,6% u Q1 na 18,7% u aprilu, Tabela T4-6).

narednom periodu moZemo ocekivati negativan uticaj na rast izvoza usled revizije nanize rasta
U nared period kivati negat ticaj t led j t
privredne aktivnosti zemalja evrozone kao i odloZenog efekta realne aprecijacije domace valute.
Dinamika rasta izvoza u narednom periodu bi¢e opredeljena i daljim lokalnim i globalnim
potezima u pogledu barijera spoljnotrgovinske razmene, u kojoj meri ¢e se dosadasnji nepovoljni
vremenski uslovi odraziti na poljoprivrednu proizvodnju u zemlji, kao i kretanjem cena primarnih
proizvoda na svetskom trzistu.

Uvoz

Ukupan uvoz u Q1 2019 iznosi 5.529 miliona evra. Time, uvoz usporava rast i u Q1 belezi
medugodisnju stopu rasta od 8,9%, zatim u aprilu 8,8%, nakon 13,3% u Q4 2018. (v. Tabelu T4-7).
Do usporavanja rasta uvoza tokom Q1 doslo je usled usporavanja rasta svih uvoznih komponenti
(¢ak negativne stope kod Trajnih proizvoda za Siroku potrosnju), sa izuzetkom neklasifikovanog
uvoza (Ostalo® u Tabeli T4-7).

Uvoz energetskih proizvoda belezi znacajno variranje u nivou i time u medugodis$njim stopama
rasta. U drugoj polovini 2018. godine (Tabela T4-7) moze se uociti veoma visok medugodisnji
porast uvoza Energije (dominantno usled visokog rasta cena energenata od sredine 2018.), zatim
usporavanje rasta u prvom kvartalu 2019., da bi doslo do medugodisnjeg smanjenje vrednosti
uvoza u aprilu 2019.

Najvisa stopa rasta uvoza tokom Q1 je zabeleZena je kod proizvoda svrstanih u grupu Ostalo

- koji belezi porast od 20% medugodisnje, zatim kod Energetskih proizvoda (11,2%) i kod

5 Za analizu koris¢eni podaci Svetske banke za cenu nafte tipa Brent.
6 U ovoj grupi je prevashodno roba na skladistu.
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Spoljni dug na kraju
2018. 26,9 mird evra

Tokom Q4 2018. spoljni
dug je uveéan za 377
miliona evra, a tokom
2018.za 1,3 mird evra

Tokom 2018. inostrano
zaduzivanje privatnog
sektora brzo raste

Intermedijarnih dobara (10,1%). Ostali uvoz ubrzava u odnosu na prethodni kvartal (medugodisnji
rast u Q1 2019 20%, a u Q4 2018 13,4%), dok uvoz Energije i Intermedijarnih proizvoda belezi
usporavanje (u Q4 2018. medugodisnji rast od: 41,1% i 12,0%, respektivno).

Istovremeno, uvoz Netrajnih proizvoda za Siroku potroinju usporava rast tokom QI i ubrzava u
aprilu. Kapitalni proizvodi u Q1 ostvaruju veoma nizak porast od 0,7% medugodisnje, i malo
brzi rast od 1,5% medugodi$nje u aprilu. Sa druge strane Trajni proizvodi za §iroku potro$nju
nakon zabelezenog medugodisnjeg smanjenja vrednosti uvoza od 0,6% u QI, beleze znatniji
oporavak i medugodisnji rast od 11,0% u aprilu. Medutim kretanje uvoza Trajnih proizvoda za
Siroku potrosnju se ne odrazava znacajno na ukupan uvoz, jer ¢ine samo 2% ukupne uvezene
vrednosti.

U aprilu 2019. zabelezena je priblizno nepromenjena stopa rasta uvoza kao tokom Q1. Tokom
aprila uvoz svih proizvodnih komponenti blago ubrzava rast. Izuzetak su osim Osta/i uvoz koji
usporava i Energija — gde je zabeleZzen medugodisnji pad uvezene vrednosti od 15%. Znatan
medugodisnji rast u aprilu zabelezen je kod Intermedijarniih proizvoda, kao i kod 7rajnih i
Netrajnih proizvoda za Siroku potrosnju.

Tabela T4-7. Srbija: uvoz, medugodisnje stope rasta, 2017-april 2019

Uteséeu 2018 2019 2018 2019
ukupnom 2017 2018
uvozuu2018 Q3 Q4 Q1 April Q3 Q4 Q1 April
u% umilionima evra u%

Ukupno 100,0 19.396 21918 5.402  5.961 5.529 1912 14,8 13,3 89 88
Energija 11,6 2.026 2.541 655 777 586 17 34,3 41,1 11,2 -150
Intermedijarni proizvodi 35,6 6.913 7.810 1.929  2.050 2.021 724 9,5 12,0 10,1 16,3
Kapitalni proizvodi 21,0 4.186 4.593 1.099 1199 1.107 384 14,7 33 0,7 1,5
Trajni proizvodi za Siroku potro$nju 2,0 405 436 102 127 103 38 3,1 10,9 -0,6 11,0
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 14,9 2.930 3.269 786 925 836 300 8,5 1,7 73 15,4
Ostalo 14,9 2.936 3.269 832 882 875 297 23,0 13,4 19,8 13,2

Uvoz bez energije 88,4 17.370 19.377 4.747  5.184 4.942 1.742 12,5 10,0 8,7 11,9

Izvor: RZS

U pravcu ubrzanja rasta uvoza u narednom periodu delovace o¢ekivani porast domace traznje, kao
i odlozeni efekat realne aprecijacije dinara. Dodatno, dinamiku rasta uvoza delom ¢e opredeliti i
dalje kretanje svetske cene energije.

Spoljni dug

Na kraju 2018. spoljni dug Srbije iznosi 26.901 miliona evra, tj. 62,9% BDP-a (Tabela
T4-8)".

Tokom Q4 2018. spoljni dug je uve¢an za 377 miliona evra. Izrazen kao ucesée u BDP-u
(zbog rasta BDP-a) spoljni dug je na kraju decembra na nepromenjenom nivou kao
tri meseca ranije (62,9% BDP-a). Tokom Q4 2018 doslo je do znatnijeg zaduzivanja
privatnog sektora, te je privatni dug porastao za 951 milion evra, dok je istovremeno
opao nivo spoljnog duga javnog sektora - za 574 miliona evra. Porastu spoljnog duga
privatnog sektora se duguje porastu dugoro¢nog duga (pre svega privrede) i visem nivou
kratkoro¢nog duga (pre svega usled rasta kratkoro¢nog duga banaka). Banke su povecale
zaduzenost po osnovu kratkorocnog duga za 279 miliona evra, a privreda za 45 miliona
evra. Dodatno zaduzivanje po odnosu dugoro¢nog spoljnog duga privrede je iznosilo 545
miliona evra, dok su se banke po ovon osnovu zaduzile za 82 miliona evra. (v. Tabelu

T4-8).

Na kraju 2018. godine, u odnosu na kraj 2015. ukupan spoljni dug je za 1.323 miliona evra vedi,
ali je njegovo uces¢e u BDP-u istovremeno smanjeno (sa 65,2% na 62,9%). U ovom periodu

7 lzvor podataka za spoljni dug i medunarodnu investicionu poziciju je NBS, a poslednji raspolozivi podaci se odnose na kraj 2018.
godine.
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4. Platni bilans i spoljna trgovina

U 2018. MIP Srbije je

zabeleZila porast od 1,7

milijardi evra...

...Na kraju godine
iznosi 37,5 milijardi
evra

Tabela T4-8. Srbija: dinamika kretanja spoljnog duga, 2015-2018

2017 2018
2015 2016 Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.
stanja, u milionima evra, kraj perioda
Ukupan spoljni dug 26.234 26.494 26.091 25.389 25.999 25.578 25.392 26.101 26.524 26.901
(U% BDP-a) 4 73,3 72,1 70,4 67,6 67,8 65,2 63,1 63,2 62,9 62,9
Javni spoljni dug” 15.295 15.680 15.508 14.592 14.653 13.910 13.767 14.096 13.997 13.423
(U% BDP-a)? 42,7 42,7 41,8 389 38,2 355 342 34,1 332 314
Dugorocni 15.295 15.680 15.508 14.592 14.653 13.910 13.767 14.096 13.997 13.423
od ¢ega MMF 15 0 0 0 0 0 0 0 0 0
specijalna prava vucenja 493 494 495 472 465 462 458 468 468 472
Kratkoro¢ni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Privatni spoljni dugz) 10.939 10.815 10.584 10.797 11.346 11.667 11.625 12.005 12.527 13.478
(U% BDP-a) 4 30,6 294 285 288 29,6 29,8 289 29,1 29,7 31,5
Dugorocni 10.636 10.138 10.067 10.114 10.622 10.769 10.779 11.074 11.351 11.978
od ¢ega banke 2.057 1.408 1.345 1.390 1.412 1.519 1.506 1.555 1.639 1.721
od ¢ega privreda 8.576 8.725 8.714 8.717 9.200 9.241 9.263 9.510 9.701 10.246
od cega ostali 4 6 7 8 9 9 10 10 1 1
Kratkorocni 303 676 517 683 724 898 846 931 1.176 1.500
od ¢ega banke 186 590 382 602 641 817 761 833 1.067 1.346
od cega privreda 116 86 135 81 82 81 85 98 109 153
Neto spoljni dug ¥, (u% BDP-a)* 443 44,4 44,1 4,9 40,1 39,8 37,7 36,3 36,4 36,6

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

Izvor: NBS, QM

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

2) Spoljni dug privatnog sektora Republike Srbije obuhvata dug banaka, preduzeca i ostalih sektora, za koji nije izdata drzavna garancija. Spoljnim dugom
privatnog sektora nisu obuhvaceni krediti zakljuceni pre 20. decembra 2000. po kojima se ne vrie placanja (968,8 miliona evra, od cega se 419,3 miliona evra
odnosi na domace banke, a 549,5 miliona evra na domaca preduzeca).

3) Ukupni spoljni dug umanjen za devizne rezerve NBS.

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

privatni sektor je znatno povecao svoje zaduzivanje u inostranstvu za 1,8 mlrd evra, dok je ukupno
razduZivanje javnog sektora iznosilo 487 miliona evra. Tokom 2018, po osnovu dugoro¢nog duga
banke su se zaduzile za 202 miliona evra, a privreda za ¢ak milijardu evra. Kratkoro¢ni dug
banaka u posmatranom periodu bio je visi za 530 miliona evra, dok je kratkoro¢ni dug privrede
zabeleZio visi nivo za 72 miliona evra (Tabela T4-8).

Grafikon T4-9. Srbija: neto medunarodna Medunarodna investiciona pozicija
investiciona pozicija, u mird EUR

Nakraju2018. godine medunarodnainvesticiona
pozicija (MIP)® Srbije iznosi 37,5 milijardi
evra, pri Cemu su potrazivanja Srbije prema
inostranstvu 24,5 milijardi evra, a obaveze 61,9
milijardi evra (Grafikon T4-9). Tokom 2018.
godine doslo je do rasta kako finansijske aktive
- za 3,4 milijardi evra, tako i finansijske pasive
—za 5,1 milijarde evra. Time, u ovom periodu je
ostvaren je rast MIP za 1,7 milijardi evra.
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mird EUR

Detaljnija analiza pozicija neto finansijske
519 pasive ukazuje da je na kraju 2018. godine iznos
SDI dostigao 34,8 milijardi evra, da su krediti

-60 23 55,7 56,8

-70
2013 2014 2015 2016 2017 2018

®Finansijska aktiva @ Finansijska pasiva  OMIP - neto na nivou Od 17 75 mlhjardl evra. a da je niVO
) )
lzvor: NBS portfolio investicija 4,75 milijardi evra. Time,
Napomena: Neto finansijska pasiva prikazana kao negativna vrednost na . . .
gra‘;konu, prapesiap ¢ tokom 2018. godine je zabeleZen znatan rast

obaveza po osnovu SDI od 3,5 mlrd evra, kao
i po osnovu kredita od 1,6 mlrd evra, dok je, sa druge strane zabelezeno smanjenje obaveza po
osnovu portfolio investicija od 0,7 milijardi evra.

8 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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Inflacija je u Q1
znacajno ubrzala,

ali je to dobrim

delom rezultat
neuobicajeno velikog
poskupljenja pojedinih
prehrambenih
proizvoda

U maju je iscrpljen
uticaj porasta cena
svezeg povréa na
ukupnu inflaciju i cene
su u proseku pale za
0,3%

5. Cene i devizni kurs

U prva Cetiri meseca 2019. belezimo postepeno ubrzanje ukupne medugodisnje inflacije
—sa 2% u januaru na 3,1% u aprilu. Medutim, skok cena u ovom periodu uglavnom je bio
ogranicen na relativno mali broj proizvoda, a najveéi doprinos dalo je poskupljenje svezeg
povréa i voca iznad sezonski uobicajenog. Presudan uticaj cena svezeg povréa i vocéa na
kretanje inflacije iscrpljen je u maju, tako da je u ovom mesecu zabelezena deflacija od 0,3%
i pad medugodisnje inflacije na 2,2%. U manjoj meri, ubrzanje inflacije posledica je i blagog
jacanja inflatornih pritisaka, o ¢emu svedoci postepeno ubrzanje nosece inflacije (merene
indeksom potrosackih cena bez hrane, alkoholnih pic¢a, duvana i energenata) i njeno
vracanje u granice ciljanog intervala NBS (3 + 1,5%). Oc¢ekujemo da ¢e klju¢ni pokretad
inflacije u 2019. biti rast domace potrosnje, ali to jos uvek neée generisati snaznije inflatorne
pritiske i inflacija bi trebalo da nastavi da se kre¢e u donjoj polovini ciljanog intervala NBS —
prosecno blizu 2,5%. Budu¢i da ée se i noseéa inflacija kretati u blizini donje granice ciljanog
intervala (oko 1,5%), smatramo da je malo verovatno da ¢e NBS u 2019. menjati referentnu
kamatnu stopu. U prvih pet meseci 2019. bili su prisutni pretezno aprecijacijski pritisci na
dinar, koji je blago nominalno oja¢ao u odnosu na evro (za 0,2%). Istovremeno, dinar je bio
jedna od najstabilnijih valuta u regionu, ¢emu bitno doprinosi i NBS ¢estim intervencijama
na medubankarskom deviznom trzistu. NBS je najpre prodala 130 mln evra kako bi ublazila
deprecijacijske pritiske na dinar u januaru, a u narednim mesecima kupila ukupno 630 mln
evra kako bi ublazila aprecijacijske pritiske na domacu valutu. Premda ovako postignuta
stabilnost nominalnog deviznog kursa (u uskom intervalu oko 118 dinara za evro) ima svoje
prednosti u evroizovanoj privredi, problemati¢no je to $to ovo ocigledno nije vrednost
dinara koji uravnotezuje spoljne bilanse. Naprotiv, i u Q1 2019. nastavljamo da belezimo
pogorsanje spoljnotrgovinskih kretanja, a jedan od uzroka za to je i prekomerna realna
aprecijacija dinara u prethodnom periodu, koji je od kraja 2016. realno ojacao u odnosu na
evro za ¢ak 7,5%.

Cene

Medugodisnja inflacija je od pocetka godine postepeno rasla — od 2% u januaru, do maksimalnih
3,1% u aprilu (Tabela T5-1). Premda je odredeno ubrzanje ukupne inflacije u 2019. bilo
ocekivano, zabeleZeni porast cena donekle je premasio o¢ekivanja zbog poskupljenja nepreradene
hrane iznad sezonski uobi¢ajenog. Naime, kumulativni porast nivoa cena je zaklju¢no sa aprilom
iznosio 2,3% - ¢emu su prvenstveno doprineli poskupljenje svezeg povréa za ¢ak 30% (doprinos
1,3 p.p.) i voca za oko 15% (doprinos 0,3 p.p). Ubrzanju inflacije doprineli su i redovno januarsko
povecanje akcize na duvanske proizvode (doprinos 0,2 p.p.), kao i porast cena naftnih derivata
usled rasta svetskih cena nafte u prethodnom periodu (doprinos 0,1 p.p). U odredenoj meri,
ubrzanje ovogodi$nje inflacije mozZe se pripisati i blagom jacanju inflatornih pritisaka. Domaca
potro$nja je u Q1 rasla brze od BDP-a, ¢emu najvise doprinose fiskalna politika (preko snaznog
povecanja plata u javnom sektoru, kao i penzija), relativno povoljni trendovi na trzistu rada
(usled Cega i plate u privatnom sektoru rastu brze od proizvodnje) i porast kreditnih plasmana
stanovni$tvu. To potvrduje i kretanje nosece inflacije (merene indeksom potrosackih cena bez
hrane, alkoholnih pi¢a, duvana i energenata), koja je u aprilu porasla na 1,5% i tako prvi put jos
od septembra 2017. godine zavr§ila u granicama ciljanog intervala NBS (3 + 1,5%).

Zaokretukretanju cena svezeg povréa doveo je do zaustavljanja relativno snaznog ubrzanja inflacije
od pocetka godine, tako da je u maju zabeleZena blaga deflacija (-0,3%) i pad medugodisnje
inflacije na 2,2%. (Tabela T5-1). Majski podaci potvrduju da je dosadasnje kretanje inflacije
dobrim delom bilo uslovljeno jednokratnim porastom cena malog broja proizvoda, a ne snaznim
jacanjem opéstih inflatornih pritisaka u ekonomiji. Prose¢na inflacija u prvih pet meseci iznosila
je 2,5% i upravo je to nivo koji bi se, uz blaza odstupanja u oba smera, mogao ocekivati do kraja
godine. Klju¢ni inflatorni ¢inioci u 2019. trebalo bi da budu rast domace potrosnje, iscrpljivanje
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5. Cene i devizni kurs

Tabela T5-1. Srbija: indeks potrosackih cena, 2012-2018

snaznog dezinflatornog uticaja

Indeks potrosackih cena

aprecijacije dinara u prethod-
nom periodu, kao i porast cene

nafte na svetskom trZistu u

Bazni indeks dugodiénii kumulativ 3m pokretne . . .
(prosek 2006 me urg:t sl (od pocetka  mesecni rast sredine, pI‘CthOdnlh nekoliko meseci.
'S =100) godine) anualizovano* S troskovne strane inflaciju bi
_8 2012 mogao da pogura navise i
c Z:f; 1731 122 122 04 % nastavak snaznog rasta zarada
2 dec 176,9 2.2 22 0,2 0,9 u javnom i privatnom sektoru.
- 2014 Uzimajuéi ove ¢inioce i proslo-
2;’16; 1800 '8 18 04 2% godisnju bazu u obzir, proce-
dec 182,8 1,6 1,6 0,2 -1,9 njujemo da ée N inﬂacija u
2016 nastavku  godine uglavnom
dec 1856 1o 1o 02 "8 kretati u donjoj polovini
2017 » )
dec 1912 3,0 30 01 . cilianog intervala NBS (3 =+
2018 1,5%), u proseku blizu 2,5% na
jan 191,8 1,9 03 03 13 godiénjem nivou.
feb 1924 15 06 03 27
Od pocetka 2019. ™ 1927 14 08 0.2 32 Nose¢a inflacija  (merena
istruiemo bl apr 1935 10 12 04 36 ek trozackih b
registrujemo blago maj 1947 22 18 06 40  indeksom potrosackih cena bez
jacanje inflatornih  jun 195,4 23 22 04 57 hrane, alkoholnih pica, duvana
pritisaka v/ 1948 24 19 03 27 i energenata) postepeno je
g 1954 26 22 03 5 ubrzavala od pocetka 2019. — sa
se 1948 21 19 03 1,2 . .
" 1% u decembru prosle godine na
okt 1954 22 22 03 12 . T i
hov 1948 19 19 03 12 1,5%, koliko je iznosila u maju
dec 195,0 20 20 01 04 (Grafikon T5-2). Premda je
2019 ubrzanje ukupne inflacije u ovoj
Jan 1957 20 04 04 06 godini uglavnom bilo vodeno
feb 197,1 24 11 07 48 e o
poskupljenjem ograni¢enog
mar 198,0 2,8 15 0,5 6,3 b . . d ko . kl ..
apr 1994 30 23 07 78 brojaproizvoda koji se iskljuuju
maj 1989 22 20 03 37 iz obracuna nosece inflacije —
Pokretne sredine mese¢nog porasta cena za tri meseca, dignuto na godisnji nivo. (Na primer, povrea, voca, naftnlh derlvata
vrednost za mart je dobijena tako 3to je prosek mese¢nog porasta cena u januaru, februaru i martu i duvanskih pI'OiZVOda - blagl
podignut na godisnji nivo). t L. ﬂ . k .
Ivor- RZS. rast nosece inflacije ukazuje na
to da polako dolazi i do Sireg
jacanja inflatornih pritisaka u domacoj ekonomiji. Tome prvenstveno doprinosi rast domace
traznje, bududi da je realni rast privatne potrosnje u Q1 (3,2%) premasio rast nepoljoprivrednog
BDP-a (oko 2,7%), ali i troskovni pritisak usled brzeg rasta zarada od rasta produktivnosti.
Grafikon T5-2. Srbija: medugodisnja stopa U 2019. occkujemo i iscrpljivanje
inflacije i nosece inflacije i ciljani koridor NBS, dezinflatornog uticaja snazne aprecijacije
2011-2018 dinara u prethodnom periodu, $to bi za
rezultat trebalo da blagi rast uticaja uvoznih
16 16 . s . .. .
cena na kretanje nosece inflacije. Medutim,
1 inflacja " procenjujemo daje krajnji domet ovih ¢inilaca
12 12 u generisanju snaznijih inflatornih pritisaka
10 0 jo§ uvek ogranicen. Posledi¢no, ocekujemo
da ¢e se noseca inflacija u nastavku godine
8 inflacija bez hrane, 8 . . . .
akohola, duvana uglavnom kretati oko donje granice ciljanog
6 neral 6 .
————" intervala NBS (3 + 1,5%).
koridor CiljAfS eeecaeeeeees
NBS. d d v . 4 Seao inflacije 4 . .
Je uadosaaasnjem - NBS u 2019. nije menjala referenentu
v 1. 2 2 . ey .
delu 2019. ocekivano kamatnu stopu, koja se sadave¢vise od godinu
zadrZala referentnu o 0

201 2012 2013

2014 2015 2016 2017 2018 2019

kamatnu stopu na

Izvor: NBS i proracun QM-a

nivou od 3%

dana nalazi na nivou od 3% (Grafikon T'5-3).!

Imajuéi u vidu to da se u meduvremenu

1 Referentna kamatna stopa je poslednji put smanjivana u martu i aprilu 2018. godine, za po 25 baznih poena.
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ukupna inflacija kretala u donjoj polovini ciljanog intervala NBS (3 + 1,5%), a noseca inflacija
na nivou od oko 1%, zadrzavanje referentne kamatne stope na nepromenjenom nivou bilo je i
opravdano. Kao §to smo veé¢ napomenuli, od pocetka 2019. doslo je do blagog jac¢anja inflatornih
pritisaka koji su doprineli ubrzanju i nosece i ukupne inflacije u Srbiji. Medutim, nase projekcije
inflacije za ovu godinu, kao i srednjoro¢na projekcija NBS, ukazuju na to da ¢e prose¢na inflacija
tek blago da ubrza u odnosu na 2018. godinu, dok ¢ée noseca inflacija takode ostati na nivou
od oko 1,5%. Uzimajudi to u obzir, procenjujemo da je malo verovatno da ¢e u nastavku 2019.
biti dodatnih korekcija referentne kamatne stope. Na opreznost u vodenju monetarne politike
u ovoj godini pozivaju i kretanja u medunarodnom okruzenju, pre svega odluke vodecih

Grafikon T5-3. Srbija: referentna kamatna centralnih banaka — americkog FED-a

stopa NBS i medugodisnja stopa inflacije, u%, 1 [vropske centralne banke. Prvobitne
2011-2018 izjave predstavnika FED-a da u 2019.

sledi osetnije poos$travanje monetarne
politike sada su donekle ublazene, dok ¢e
se efekti kvantitativnih podsticaja ECB
(iako formalno zavrieni u decembru 2018.)
verovatno osetiti i u ve¢em delu ove godine.
Dodatni izvor neizvesnosti predstavlja
kretanje cena nafte, koje su pod uticajem
geopolitickih tenzija u prethodnih nekoliko
meseci skocile za preko 20%. U slucaju da
0 ovakvi trendovi potraju ili da svetska cena
O A A S S I A A nafte jo§ poraste, to bi moglo da utice na
lzvor: NBS inflatorne pritiske u domacoj ekonomiji.

Trendovi

referentna stopa

Sll.cmdtren'd ovip r;'sutm Grafikon T5-4. Medugodisnja Inflacija u Srbijii U Prvih pet meseci 2019. godine inflacija je
suludrugim Ze.m Ia’v"a izabranim zemljama CIE u 2018. godini primetno ubrzala prakti¢no u svim zemljama
Centralne i Isto¢ne CentralneiIsto¢ne Evrope (CIE) —u proseku
Evrope, u kojima je sa 2,1% u januaru na 2,8% u maju (Grafikon

ubrzanje inflacijeu ™ T5-4). Posmatrano po  pojedinacnim
2019. takode rezultat :: zemljama, najvisa inflacija zabeleZena je
poskupljenja hranei u Rumuniji i Madarskoj (prose¢no 3,9%,
energenata odnosno 3,5%), dok su najnizu inflaciju

. imale Hrvatska i Slovenija (prose¢no 0,6%,

- odnosno  1,4%).> Ovo ubrzanje ukupne

o inflacije u zemljama CIE od pocetka 2019.

oo uglavnom je bilo uslovljeno kretanjem cena
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A svezeg povrca, voca i energenata. Medutim,
Izvor: Nacionalni statisticki zavodi i proraéun QM-a noseca inflacija je takode dodatno ubrzala,

prvenstveno zahvaljujuéi snaznoj domacoj
traznji i sve ve¢im troskovnim pritiscima usled snaznog rasta zarada — $to ima za posledicu da je
ovaj pokazatelj dostigao rekordno visok nivo u Madarskoj i Rumuniji kad se posmatra ¢itav period
nakon izbijanja svetske ekonomske krize. Do kraja godine ocekuje se da ¢e u ¢itavom regionu
popustiti pritisak na ukupnu inflaciju usled kretanja cena povréa, voca i energenata. Istovremeno,
noseca inflacija bi trebalo da ostane na relativno visokom nivou, jer ¢e domaca traznja ostati jedan
od osnovnih pokretaca privrednog rasta. Drugi fundamentalni pokreta¢ inflacije je snazan rast
zarada u zemljama CIE tokom poslednjih godina, $to predstavlja odgovor na nedostatak radne
snage usled emigracije u razvijeni deo EU. Medutim, brzi rast zarada od rasta produktivnosti
na jednoj strani kreira troskovni pritisak na cene, dok na drugoj strani podstice inflaciju preko
rasta domace traznje. Premda su osnovne determinante inflacije u ovoj godini prili¢no sli¢ne za
Citav region, ukljucujuéi i Srbiju, domaca inflacija ipak je bila ispod proseka CIE. Razlog za to
bi trebalo traziti u tome $to privredni ciklus u Srbiji kasni u odnosu na zemlje CIE i inflatorni
pritisci jos uvek nisu toliko izrazeni da bi jo§ viSe pogurali inflaciju navise.

=BUL = CZE CRO

2 Red je o prose¢noj inflaciji u prvih pet meseci 2019. godine.
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5. Cene i devizni kurs
UQ120179.doslo Na pocetku 2019. zabelezeno je osetno ubrzanje inflacije, budu¢i da su cene u Q1 u proseku
jedo privremenog  porasle za 1,5% (Tabela T5-5). Posmatrano po pojedina¢nim mesecima, u januaru je inflacija
ubrzanja inflacije, iznosila 0,4%, u februaru je dostigla 0,7%, dok je u martu prose¢na potrosacka korpa poskupela
prvenstveno za dodatnih 0,5%. Iza relativno snaznog ubrzanja inflacije od pocetka godine najve¢im delom
zbog snaznog  stoji poskupljenje hrane, prvenstveno svezeg povréa i voca — koje je bilo znatno iznad sezonski
povecanja cena uobicajenog. Naime, cene svezeg povrcéa porasle su za ¢ak 25,7% i svezeg voca za 12,3%, $to
sveZegpovréai gotovo celosti objasnjava ukupnu inflaciju u Q1 (doprinos 1,4 p.p). Pored toga, poskupeli su i
voca duvanski proizvodi za 3,8% (doprinos 0,2 p.p.), usled redovnog januarskog uskladivanja akciza.
Dezinflatorno je delovalo sezonsko pojeftinjenje proizvoda iz grupe odeca i obuca za 3,3%
(doprinos — 0,2 p.p.) i turistickih paket-aranzmana za 10,3% (doprinos -0,1 p.p). Promene cena
ostalih proizvoda i usluga u Q1 bile su zanemarljivo male, a njihov zbirni doprinos ukupnoj
inflaciji bio je tek neznatan.
Slicnitrendovi  Aprilska inflacija bila je relativno visoka i iznosila je 0,7% (Tabela T5-5), ponovo najve¢im delom
nastavljeniu aprilu, usled poveéanja cena hrane i bezalkoholnih pi¢a za 1,3% (doprinos 0,4 p.p). Poskuplienje ove
alijeumajuipak  grupe proizvoda duguje se pre svega rastu cena nepreradene hrane: mesa za 2,3% i svezeg povréa
doslo do ocekivanog  za 3,7% (doprinosi po nepunih 0,2 p.p.) i sveZeg voca za 2,9% (doprinos gotovo 0,1 p.p). Pored
usporavanja inflacije  toga, doslo je do sezonski uobi¢ajenog poveéanja cena proizvoda iz grupe odeéa i obuéa za 1,9%
(doprinos 0,1 p.p.), dok su proizvodi i usluge u oblasti komunikacija poskupeli u proseku za 1,1%
(doprinos 0,1 p.p). Na kraju, rast svetskih cena nafte i jacanje americkog dolara u prethodnom
periodu preneli su se na domace cene naftnih derivata, koji su poskupeli za 1,8% (doprinos 0,1 p.p).
Kao rezultat ovih poskupljenja medugodisnja inflacija je u aprilu dostigla maksimalnu vrednost
u ovoj godini i iznosila je 3%. Neuobi¢ajeno snazan rast cena svezeg povréa od pocetka 2019.
zaustavljen je u maju, tako da je cena ove grupe proizvoda u proseku smanjena za 9,6% (doprinos
-0,4 p.p). Upravo je pojeftinjenje svezeg povréa osnovni uzrok majskog smanjenja cene prosecne
potrosacke korpe za 0,3%. Imajuci u vidu da je prosle godine u istom mesecu zabelezena inflacija
od 0,5%, deflacija u maju ove godine uslovila je relativno ostar pad medugodi$nje inflacije — sa
3% na 2,2%.
Tabela T5-5. Srbija: izabrane komponente IPC i doprinos rastu inflacije
doprinos doprinos doprinos
utesce ulPC  porast cena ukupnom  porast ?ena ukupnom  porast sena ukupnom
wo uaons. B B e 00 (rocem
poeni) poeni) poeni)
Ukupno 100,0 1.5 15 0,7 0,7 -03 -03
Hranai bezalkoholna pi¢a 328 4,5 14 13 04 -1,5 -0,5
Hrana 29,2 50 14 15 04 -16 -0,5
Alkoholna pic¢ai duvan 74 28 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Duvan 47 38 02 00 00 00 00
Odecaiobuca 45 -33 -0,2 19 0,1 03 0,0
Stanovanje, voda struja 13,6 03 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0
Elektri¢naenergija 48 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Namestaj i opremanje domacinstva 46 0,8 0,0 04 0,0 03 0,0
Zdravstvo 50 07 0,0 0,2 00 -0,1 00
Transport 129 03 0,0 038 0,1 0,7 0,1
Gorivai maziva 58 -0.2 0,0 18 0,1 14 0,1
Komunikacije 50 02 0,0 11 0,1 06 0,0
Ostalo 143 0,0 0,0 0,0
Izvor: RZS i prora¢un QM-a
Nastavijasetrend payizni kurs
blage aprecijacije
dinaraiu 2019. godini, Nakon sezonski uobicajenih deprecijacijskih pritisaka na dinar u januaru, uglavnom zbog
kao i sprovodenje povecane traznje za devizama uvoznika energenata, od februara ponovo belezimo pretezno
Cvrste politike odbrane  aprecijacijske pritiske na domacu valutu. Dinar je u Q1 2019. godine nominalno blago ojacao
nominalnog deviznog u odnosu na evro (za 0,2%), dok je kurs dinara u aprilu i maju ostao vrlo stabilan na nivou od
kursa od strane NBS ~ oko 118 dinara (Grafikon T5-6). Izrazita stabilnost dinara od pocetka ove godine delimi¢no
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Grafikon T5-6. Srbija: dnevni kurs dinar/evro, je rezultat nastavka sprovodenja Cvrste
2012-2018 politike deviznog kursa i relativno cestih

intervencija NBS na medubankarskom

125

m deviznom trzistu (MDT). Tako je NBS u

120 = W januaru najpre prodala 130 mln evra kako
s LM _ ,\./ bi ublazila deprecijacijske pritiske na dinar, S
‘V\,JJU dok je u periodu od februara do maja NBS )
" bila kupac na MDT u ukupnom iznosu od -g
105 - 240 mln evra, radi ublazavanja pritisaka za v
" { jacanje dinara. Preliminarni podaci ukazuju -

S O S mato da su snazni aprecijacijski pritisci na

RSD/EUR e 10d plcetn prosek dinar prisutniiu junu, pa je NBS za odbranu

lzvor: NBS deviznog kursa samo u prvih desetak dana

ovog meseca kupila 390 mln evra. Sasvim
suprotne tendencije belezimo kad je re¢ o kursu dinara prema americkom dolaru i $vajcarskom
franku. Zbog daljeg jacanja dolara prema evru, dinar je zaklju¢no s majem mesecom nominalno
oslabio u odnosu na americku valutu za 2,5%. Sli¢ni, iako manje izrazeni, trendovi prisutni su
i kod kursa dinara u odnosu na franak, budu¢i da je domaca valuta oslabila za 0,4% u prvih pet
meseci.

Dinar jeiu 2019. 0stao  Grafikon T5-7. Nominalna promena deviznog U prvih pet meseci 2019. godine dinar je

Jedna od najstabilnijih  kyrsa (u %) u odabranim zemljama neznatno nominalno oja¢ao u odnosu na evro
valuta u regionu, ali - (0,2%), pri ¢emu je volatilnost kursa dinara
po cenu daljeg rasta na mese¢nom nivou uglavnom bila manje

spoljnog deficita ., izrazena u poredenju s valutama drugih
05 I . L I_ . L zemalja CIE sa istim rezimom deviznog
o0 |- T m il LA . | kursa (Grafikon T5-7). Sasvim suprotno,
?: korpa valuta posmatranih zemalja je do kraja
s maja u proseku nominalno oslabila za 0,6%,
20 medu kojima je samo poljski zlot aprecirao za

Jan-19 Feb-19 Mar-19 Apr-19 May-19

0,4%. U poslednjih nekoliko nedelja prisutni
S ———TT su aprecijacijski pritisci na veéinu V.aluta u
Napomena: prirast oznacava deprecijaciju. regionu, bududi da su smanjena ocekivanja o

rastu kamatnih stopa u svetu povecala priliv
deviza u zemlje CIE. Dinar je dodatno bio izlozen aprecijacijskim pritiscima zbog povecanog
priliva SDI, ali je NBS obimnim intervencijama na MDT uspesno suzbila izrazenije oscilacije
deviznog kursa na mese¢nom nivou (unutar intervala + 0,2%). Na taj nac¢in, NBS nastavlja sa
doslednim sprovodenjem svoje politike de facto ciljanja nivoa nominalnog deviznog kursa, iako
je zvani¢no opredeljenje da devizni kurs bude rukovodeno plivajuéi. Sprec¢avanje prekomernog
jacanja dinara trenutno je dobra politika, budu¢i da se produzeni period neutemeljeno jakog
dinara (jo§ od 2016. godine) nepovoljno odrazava na cenovnu konkurentnost privrede i rast
trgovinskog deficita Srbije. Upitno je to §to NBS reaguje i na prve naznake deprecijacijskih
pritisaka na dinar (kao $to je bio slu¢aj u januaru), jer to nije u skladu s politikom usmeravanja
deviznog kursa ka nivou koji uravnotezuje spoljne bilanse zemlje.

mCeska mHrvatska =Madarska  mPoljska ~ mRumunija  WPROSEK  EStbija

Uznominalnu  Dinar je zaklju¢no sa aprilom realno aprecirao u odnosu na evro za 1,5% i na taj nacin nastavljen
aprecijaciju, u 2019. je trend realnog jacanja domace valute koji je uspostavljen jo§ krajem 2016. godine (Grafikon
nastavljaseirealno 'T5-8). U Q1 2019. su i valute vecine drugih zemalja u CIE takode realno aprecirale — najvise

jacanje dinara u odnosu  madarska forinta (1,9%) i ¢eska kruna (1,2%) — $to nije bio slu¢aj u prethodnim kvartalima.
naevro Tokom ovog produzenog perioda realne aprecijacije dinara, jacanje u odnosu na evro dostiglo je

¢ak 7,5% (u odnosu na nivo na kraju 2016. godine), ali to nije bilo podrzano kretanjem ostalih

makroekonomskih fundamenata. Zbog toga procenjujemo da je domaca valuta trenutno preterano

jaka u odnosu na konkurentnost privrede Srbije, a posmatrano istorijski, dinar nije imao sadasnju

realnu vrednost jo$ od sredine 2011. godine. Iako nije jedini razlog, zabeleZeno jacanje dinara

u prethodnom periodu svakako bitno doprinosi pogorsanju spoljnotrgovinskih tokova, koje je
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5. Cene i devizni kurs

Grafikon T5-8. Srbija: nominalni i realni kurs
dinar/evro, prosek meseca, 2011-2018
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Izvor: NBS, RZS, Eurostat i prora¢un QM-a
Napomena: porast predstavlja deprecijaciju

nastavljeno i u ovoj godini. Premda stabilan
nominalni kurs ima i svoje prednosti,
povecanje robnog deficita (medugodisnje za
1,3 p.p. BDP-a u Q1) tokom vise uzastopnih
kvartalajasno ukazuje na to da trenutni realni
kurs dinara nije na nivou koji uravnotezuje
spoljne bilanse. U situaciji kada relativno
snazno raste domaca traznja (§to podstice
uvoz), a privredna aktivnost blago usporava
u odnosu na 2018. godinu, smatramo da
bi blaga realna deprecijacija imala mnogo
pozitivnije efekte na domacu privredu od
politike ¢vrste odbrane nominalnog kursa
dinara.
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6. Fiskalni tokovi i politika

U Q1 je ostvaren konsolidovani fiskalni suficit od 11,2 mlrd. dinara (0,9% kvartalnog
BDP-a), usled daljeg solidnog rasta javnih prihoda (i poreskih i neporeskih), koji je bio nesto
brzi (8,3%) od rasta javnih rashoda (6,8%). Poreski prihodi su u Q1 zabelezili znatan rast
(6,8%), $to je posledica rasta gotovo svih vrsta poreskih prihoda, osim prihoda od akciza, pri
¢emu je najveci relativni rast zabeleZen po osnovu poreza na dobit preduzeca. Rast poreskih
prihoda se uglavnom moze objasniti kretanjem odgovarajuéih poreskih osnovica, osim kod
PDV-a, gde je rast prihoda bio brzi, $to moze predstavljati posledicu namernog prebacivanja
dela prihoda od strane drzave, iz prethodne u teku¢u godinu. Snazan rast prihoda od poreza
na dobit delimi¢no se moze objasniti rastom neto dobiti privrede (pre oporezivanja), kao i
efektom niske osnovice, budué¢i da je u 2018. godini rast prihoda od ovog poreza bio sporiji
od o¢ekivanog, imajuéi u vidu dinamiku profitabilnosti. Na strani javnih rashoda poveéanje
je zabelezeno kod svih vrsta rashoda, a najveéi relativni rast ostvaren je kod subvencija
i kapitalnih rashoda. Rashodi na penzije i plate rastu brze od privredne aktivnosti, $to se
ocenjuje kao neadekvatno. Ostvareni fiskalni rezultat u Q1 veéi je od planiranog za oko 20
mlrd. dinara. Ukoliko se ovakvi trendovi nastave, Srbija bi u 2019. mogla ponovo da ostvari
suficit od 0,5-1% BDP-a. U uslovima sporog rasta privrede, optimalno bi bilo voditi politiku
fiskalnog deficita od oko 0,5% BDP-a. Fiskalni prostor od oko 1% BDP-a bi, pre svega,
trebalo iskoristiti za povecanje ulaganja u infrastrukturu i smanjenje fiskalnog opterec¢enja
rada. Javni dug na kraju Q1 iznosio je 23,4 mlrd. evra (oko 54% BDP-a), $to je za oko 380
miliona evra vise u odnosu na kraj 2018. godine, pre svega usled zaduzivanja drzave radi
otplate dugova koji uskoro dospevaju. Ukoliko se postojeca kretanja nastave, javni dug bi
krajem godine mogao da iznosi oko 50% BDP-a.

Trendovi

Fiskalne tendencije i makroekonomske implikacije

UQ1 ostvaren fiskalni U Q1 je nastavljen medugodisnji rast javnih prihoda kao i javnih rashoda, pri ¢emu je rast
suficitod 11,2mird.  prihoda bio nesto brzi, tako da je ostvaren konsolidovani fiskalni suficit od 11,2 mlrd. dinara
dinara (0,9% BDP-a)...  (0,9% kvartalnog BDP-a). Kada se isklju¢e rashodi kamata, primarni suficit je iznosio oko 57,4

mlrd. dinara (oko 4,8% kvartalnog BDP-a).
...Sto jevise u odnosu

na plan za 20 mird.
dinara

Polaze¢i od uobicajene unutargodisnje dinamike javnih prihoda i javnih rashoda u prethodnim
godinama, te od plana za 2019. i realizacije u periodu januar-mart, procenjuje se da je fiskalni
rezultat ostvaren u Q1 veéi od planiranog za oko 20 mlrd. dinara. To je posledica, pre svega,
bolje realizacije javnih prihoda u odnosu na plan, kako poreskih, tako i neporeskih. U prvom
kvartalu ostvarena je veca naplata po osnovu gotovo svih vrsta poreza, pri ¢emu je pozitivno
odstupanje u odnosu na plan posebno izrazeno kod poreza na dobit preduzeca. S druge strane,
i javni rashodi su u Q1 realizovani u ve¢em
iznosu u odnosu na ocekivanu dinamiku,
pri ¢emu je najvece odstupanje ostvareno
kod otplata kamata i kapitalnih rashoda.
Osim toga, u nastavku godine ¢e biti i
vanrednih izdataka po osnovu subvencija
drzave za reSavanje pitanja zaduzenih u
$vajcarskim francima, od oko 11 mlrd.
dinara. Usvajanje zakona kojim se privatni
valutni rizici, kolektivizuju, tj. finansiraju na
T U Yy Y, Y, Y Y Y Y Y Y, Y, teret svih Po.reslfvih.obveznika se ocenjujff.kao
> ekonomski i eti¢ki neopravdano, budu¢i da
se na taj nacin nagraduje rizi¢no, a kaznjava
oprezno ponasanje.

Grafikon T6-1. Srbija: Konsolidovani fiskalni
bilans i primarni bilans (% BDP)

6,0

40

20 41
0,0
20 1

4,0

-6,0

-8,0

m Fiskalni bilans ~ ® Primarni bilans

Izvor: Obracun QM-a




>
o
©
c
v
S
-

6. Fiskalni tokovi i politika

Javni prihodiu Q1
ubrzavaju rast

Sve vrste poreskih
prihoda, osim po
osnovu akciza,
beleZe rast

Javni prihodi su u Q1 2019. nastavili realan medugodisnji rast, koji je iznosio 8,3%, $to predstavlja
nastavak trenda ubrzanja rasta iz prethodnih kvartala. U prilog tome govori i podatak da je u Q1
ostvaren realan desezonirani rast javnih prihoda i u odnosu na prethodni kvartal (za 3,3%), sto
predstavlja posledicu rasta i poreskih i neporeskih prihoda.!

U Q1 je nastavljen trend ubrzavanja medugodisnjeg realnog rasta poreskih prihoda, tako da su
oni u tom periodu bili realno veéi za 6,8% u odnosu na isti period prosle godine, a znatan rast
(od 3,2%) je ostvaren i u odnosu na prethodni kvartal. Na dinamiku ukupnih poreskih prihoda u
Q1 dominantno je uticao snazan medugodisnji rast prihoda od PDV (za 13,9%) i poreza na dobit
preduzeca (za 41,8%), ali i doprinosa (za 4,3%), poreza na dohodak gradana (za 8,3%) i carina
(za 6%). Prihodi od akciza su, pak, u Q1 zabelezili medugodi$nji pad (za 11,4%). Unutargodisnja
dinamika prihoda od akciza je Cesto pod uticajem vanrednih i specificnih faktora, zbog Cega se
o trendovima moze zaklju¢ivati tek nakon uzimanja u obzir podataka za duzi vremenski period.
Dinamika prihoda od PDV se moze delimi¢no objasniti kretanjem potrosnje. Ipak, dvocifrena
stopa medugodisnjeg rasta prihoda od PDV, ostvarena u Q1, usledila je nakon njihovog realnog
pada u Q4, sto moze sugerisati da je krajem godine doslo i do namernog prebacivanja dela
prihoda iz prethodne u narednu kalendarsku godinu, buduéi da je procenjeno da ¢e fiskalni
bilans u 2018. izvesno biti pozitivan. Kretanje prihoda od carina moze se objasniti snaznim
rastom uvoza, Ciji efekti su delimi¢no umanjeni usled realne aprecijacije kursa dinara. Snazan
rast prihoda od poreza na dobit predstavlja, izmedu ostalog, posledica je rasta profitabilnosti
privrede u 2018. godini (vidi: Osvrt), ali i efekta niske osnovice, bududi da je u 2018. godini rast
prihoda od poreza na dobit bio sporiji od ocekivanog, imajuéi u vidu profitabilnost privrede u

Okvir 1. Kretanje sive ekonomije u Srbiji

Solidna naplata poreskih prihoda, koja je u pojedinim periodima bila i iznad plana, moze predstav-
ljati posledicu brzeg rasta relevantnih poreskih osnovica (dohodaka, dobiti, potrosnje i sl.), poveca-
nja poreskih stopa ili suzbijanja sive ekonomije. Uz nepromenjene poreske stope i konstantan nivo
sive ekonomije, dinamika poreskih prihoda bi trebalo da odgovara dinamici poreskih osnovica.*
U 2016. i 2017. poreski prihodi u Srbiji su realno rasli brze od kumulativnog rasta poreskih osno-
vica, dok su poreske stope bile uglavnom stabilne, sto moglo da predstavlja signal smanjenja sive
ekonomije. Taj trend je u 2018. godini zaustavljen, bududi da je realni rast poreskih prihoda bio
priblizan rastu osnovica i stopa, tako se ocenjuje da u prosloj godini nije doslo do daljeg napretka
u suzbijanju sive ekonomije, ve¢ da je ona stagnirala. U prvom kvartalu 2019. rast poreskih prihoda
je bio brzi od promene osnovica i stopa, ali je za ocenu dinamike sive ekonomije potrebno u obzir
uzeti i podatke za naredne kvartale, s obzirom na specifi¢cnost sezonske dinamike nekih vrsta po-
reskih prihoda.

Efikasnost naplate najznacajnijih vrsta po-

Grafikon T6-2. Stope rasta poreskih prihoda, reza (PDV, doprinosa i poreza na zarade)

BDP i prosecnih poreskih stopa (u %) je sli¢na dinamici efikasnosti naplate uku-
120 pnih poreskih prihoda. Prihodi od PDV su u
100 2018. realno rasli sporije od rasta potrosnje,
50 pri ¢emu su poreske stope bile konstantne,
60 A sto bi ukazivalo da je doslo do pada efika-
' snosti naplate, na $ta ukazuje i kretanje ko-
40 A eficijenta C-efikasnosti. Ipak, procenjuje se
20 L a da to predstavlja posledicu i prebacivanja
; I - s dela poreskih prihoda iz 2018. u 2019. go-
20 ° dinu, $to bi moglo da znaci da je efikasnost
40 naplate PDV u 2018. bila na priblizno istom

2013 2014 2015 2016 2017 2018 Q12019 a A
nivou kaoiu 2017.

m Poreski prihodi ~ mBDP i Poreske stope  @BDP A Poreske stope

Kada je re¢ o porezima i doprinosima koji
se placaju na zaradu, procenjuje se da je

Izvor: Obracun autora

*Videti detaljnije u: Arsi¢, M., Randelovi, S. i N. Altiparmakov (2019) Gde je nestala siva ekonomija?. Ekonomske ideje i praksa, br. 31.

1 Stope realnog rasta svih varijabli u odnosu na prethodni kvartal teku¢e godine izracunate su na bazi desezoniranih podataka.
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Grafikon T6-3. Stope realnog rasta prihoda  Grafikon T6-4. C-efikasnost naplate

od PDV, potrosnje i poreskih stopa PDV-a
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efikasnost naplate u 2018. godini stagnirala, bududi da je realan rast prihoda tek nesto manji od

rasta mase zarada, pri ¢emu je u 2018. doslo i do osetnijeg povecanja neoporezivog dela zarade,
sto je negativno uticalo na kretanje poreskih

Grafikon T6-5. Stope realnog rasta priho-  prihoda.
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unapredenju efikasnosti naplate poreza,
s kroz reformu inspekcijskih sluzbi, te toleran-
' | | I- II cije drzave na pojedine pojavne oblike sive
’ - ekonomije. Osim toga, negativni trendovi u
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=0 pogledu poverenja u drzavu i kvalitet javnih
-100 usluga, te cesto nagradivanje onih koji ne
150 postuju opsta pravila (kroz poreske amne-
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u Prihodi od PZ+DSO  m Masa zarada negativno uti¢e na spremnost obveznika da
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2017. godini. Dinamika prihod od poreza na dohodak i doprinosa uglavnom se moze objasniti
kretanjem formalne zaposlenosti i zarada.

U Ji U Q1 je ostvaren i veliki medugodisnji realan
Q1 nastavljenrast  Grafikon T6-6. Srbija: Konsolidovani javni rast neporeskih prihoda (za 19,9%), §to je

neporeskih prihoda prihodi i javni rashodi (% BDP) konzistentno sa velikim rastom i u odnosu na
50 prethodni kvartal (za 5%).2 Od ukupno 64,4

s mlrd. dinara neporeskih prihoda, ostvarenih
“ W u Q1, oko 9,4 mlrd. se odnosi na naplacene
s dividende, i to pre svega od Narodne
banke Srbije (9,3 mlrd. dinara). Fiskalnom
strategijom za 2019. godinu predvideno je
smanjenje neporeskih prihoda za oko 15%
? 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Q1 (Sa 5,1% BDP-a, na 4,3% BDP_a) Da bi taj

e o o o rashodi ¥ rezultat bio ostvaren, potrebno je da drzava
postepeno odustaje od politike agresivne
naplate dividendi i time oslobodi sredstva za

investicije javnih i drzavnih preduzeca.
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Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF

2 Prilivi po osnovu koncesione naknade ostvareni su u aprilu 2019, od ¢ega je 2,5 mird. dinara iskazano kao neporeski prihoda, a 42,2
mird. kao priliv po osnovu izvora finansiranja (,ispod crte”), te se stoga rast neporeskih prihoda u Q1 ne moze pripisati ovoj transakciji.
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Javni rashodi - i
tekucdi i kapitalni,
rastu

Fiskalna politika nije
u skladu sa stanjem
privrede

U Q1 je doslo i do ubrzanja rasta javnih rashoda, koji su realno medugodisnje povecéani za 6,8% u
odnosu na isti period prethodne godine. Snazan rast rashoda je zabelezen i u odnosu na prethodni
kvartal (za 4%). Rast je zabeleZen po osnovu svih kategorija rashoda, pri ¢emu je najvedi relativni
rast ostvaren po osnovu subvencija (26,4%) i kapitalnih rashoda (22,2%), koji su u Q1 iznosili oko
3% BDP-a. Rast kapitalnih rashoda u Q1 predstavlja nastavak trenda iz prethodna tri kvartala,
§to se ocenjuje kao povoljno u meri u kojoj predstavlja posledicu veéih ulaganja u infrastrukturu.
Budud¢i da je uglavnom re¢ o nabavci opreme iz inostranstva, rast kapitalnih rashoda u Q1 nece
imati znacajnije pozitivne efekte na rast privrede. Rashodi na zaposlene i na penzije, kao dve
bilansno najznacajnije kategorije javnih rashoda, u Q1 su zabelezili osetan medugodisnji rast
(za 4,3% 1 6,6% respektivno), §to je posledica pre svega povecanja nominalnih zarada i penzija
pocetkom godine. Realni rast rashoda na zaposlene i penzije je u Q1 bio iznad gornje granice
odrzivog, buduéi da je bio brzi od rasta privredne aktivnosti.

Okvir 2: Politika zarada i zaposljavanja u javnom sektoru i politika penzija

U 2018. godini ukupni izdaci na zaposlene i na penzije (9,3% BDP-a i 10,4% BDP-a) konvergirali su ka
dugorocno odrzivom nivou, iako su ovi izdaci u Srbiji i dalje nesto vedi u odnosu na prosecan iznos
uporedivih evropskih zemalja iz Centralne i Isto¢ne Evrope. Da bi na tom nivou bili i odrzani, rast
ukupnih izdataka na plate i penzije u narednom periodu ne bi trebalo da bude vedi od rasta BDP-a.
S tim u vezi, neophodno je da se uvede praksa povecanja plata i penzija jednom godisnje (na pocet-
ku godine), po unapred utvrdenim kriterijumima, te odustajanje od prakse najavljivanja vanrednih
povecanja primanja ve¢ pocetkom godine, za Sta narocito veliki rizik postoji u predizbornom peri-
odu. U pogledu indeksiranja zarada, neophodno je uvodenje principa ,ista plata za isti posao’, kroz
primenu platnih razreda, kao i uvodenje pravila koje bi dovelo do toga da rast zarada ne bude brzi
od rasta privredne aktivnosti, dok je za indeksaciju penzija opravdana upotreba tzv.,Svajcarske for-
mule’, koja je najavljena prilikom poslednje posete delegacije MMF-a. Eventualni vanredni fiskalni
prostor, koji bi nastao boljom naplatom javnih prihoda, ne bi trebalo koristiti za vanredno povecanje
plata i penzija, vec za produktivne izdatke - u infrastrukturu, obrazovanje i nauku.

Osim toga, na ukupne rashode, pored visine plata i penzija, utice i broj zaposlenih odnosno penzi-
onera. Primena politike zamrzavanja zaposljavanja u prethodnih gotovo pet godina imala je ogra-
ni¢ene efekte na ukupan broj zaposlenih u javnom sektoru, koji je u tom periodu smanjen za manje
od 30 hiljada, iako je broj onih koji su prirodnim odlivom napustili radno mesto bio visestruko
veci. Istovremeno, primena ovog pravila dovela je do centralizacije odlucivanja o zaposljavanju, na
nivou Komisije Vlade RS. To ukazuje da je efektivno doslo do povecanja prostora za zloupotrebe,
pre svega u smislu partijskog zaposljavanja u javnom sektoru. Shodno tome, u narednom periodu
bi trebalo ukinuti opstu zabranu zaposljavanja u javnom sektoru i preci na sistemsko uredenje po-
litike zaposljavanja po sektorima, na osnovu objektivno definisanih parametara i kriterijuma, pri
¢emu bi se na nivou centralne drzave pratilo postovanje propisanih kvota. U pogledu penzijskog
osiguranja, potrebno je nastaviti sa primenom postojecih pravila, ukljucujuci i primenu penala za
prevremeno penzionisanje. S tim u vezi, potrebno je uciniti ve¢e napore u pravcu pojasnjenja ra-
zloga za primenu ovih penala i njihove ekonomske i eticke opravdanosti, kako bi se u buducnosti
smanjio pritisak za njihovo ukidanje, koji ¢e biti izrazen narocito po isteku aranzmana sa MMF-om.

Sli¢ni trendovi nastavljeni su i u aprilu, kada su javni prihodi zabelezili medugodisnji rast od
6,1%, usled rasta i poreskih i neporeskih prihoda. U tom mesecu je doslo i do daljeg ubrzanja
rasta rashoda, za oko 10%. Shodno tome, u aprilu je ostvaren konsolidovani fiskalni defiicit od

3,5 mlrd. dinara.

Rast privrede Srbije je, kada se iskljuci uticaj jednokratnih faktora (poljoprivreda, energetika) u
2018. godini bio umeren, dok je u Q1 2019. doslo do dodatnog usporavanja, tako da je prema
dosadasnjim rezultatima, privreda Srbije u tekucoj godini medu najsporije rastu¢im u regionu
(videti: Privredna aktivnost). lako je zbog promene strukture rashoda doslo do povecanja
ekspanzivnosti fiskalne politike, vodenje politike fiskalnog suficita u uslovima tromog rasta
privrede se ocenjuje kao neadekvatno. Imajud¢i u vidu dinamiku privredne aktivnosti i stanje u
javnim finansijama, opsti okvir za vodenje fiskalne politike bi trebalo da podrazumeva fiskalni
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Fiskalni prostor
od oko 1%

BDP iskoristiti
za ulaganja u
infrastrukturu,
obrazovanje
inauku, te

za fiskalno
rasterecenja
zarada

Javni dug na kraju Q1
iznosio je 23,4 mird.
evra (54% BDP-a)...

Dug porastao za
380 mil. evra usled
zaduZivanja radi
otplate dugova koji
uskoro dospevaju

Realna aprecijacija
kursa blago uticala na
smanjenje duga

Javni dug do kraja
godine bi mogao da
iznosi oko 50% BDP-a

deficit od oko 0,5% BDP-a, uz promene strukture javne potro$nje, od tekuéih ka produktivnim
izdacima. Ako se trendovi ostvareni u Q1 nastave, u 2019. godini ¢e verovatno biti ostvaren

konsolidovani fiskalni suficit od oko 0,5-1% BDP-a.

Budu¢i da ¢e stopa rasta biti umerena (priblizna potencijalnoj), cikli¢no prilagodeni suficit ¢e
biti priblizan stvarnom. To zna¢i da u Srbiji postoji fiskalni prostor od oko 1% BDP-a, koji je
moguce iskoristiti za primenu diskrecionih mera fiskalne politike. U cilju podizanja potencijalne
stope privrednog rasta, opravdano je taj fiskalni prostor iskoristiti pre svega za osetnije povecanje
ulaganja u infrastrukturu (putnu, Zeleznicku, ekolosku), kao i u obrazovanje i nauku, uz
unapredenje kriterijuma za raspodelu sredstava. Osim toga, deo fiskalnog prostora bi trebalo
iskoristiti i za dalje smanjenje fiskalnog optereéenja rada.

Analiza kretanja javnog duga

Na kraju Q1 2019. godine javni dug Srbije iznosio je 23,4 mlrd. evra (54% BDP), a ukljucujuci
i negarantovani dug lokalnih zajednica, oko 54,9% BDP-a, sto je za oko 380 miliona evra vise
nego na kraju 2018. Relativni rast javnog duga u toku QI (za oko 0,2% BDP-a) bio je sporiji
od rasta apsolutnog nivoa duga, zbog blagog rasta BDP-a, kao i usled realne aprecijacije kursa
dinara.

Do rasta javnog duga u Q1 doslo je pre svega po osnovu zaduzivanja drzave u inostranstvu,
radi formiranja rezervi neophodnih za otplatu dugova koji dospevaju u narednom periodu.
Istovremeno, nastavljen je trend blagog opadanja indirektnog duga (za oko 20 mil. evra), bududi
da nije bilo potrebe za znatnijim zaduzivanjem javnih i drzavnih preduzeca, uz garanciju drzave.

Tabela T6-7. Srbija: Javni dug' 2000-2019. (mird. dinara)

2000 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

2018 Q12019

I. Ukupne direktne obaveze 14,2 79 8,5 10,5 12,4 15,1 17,3 20,2 22,4 22,7 21,4 21,5 219
Unutrasnjidug 41 32 41 46 51 6,5 70 82 9.1 88 91 94 95
Spoljnidug 10,1 4,7 4,4 59 7,2 8,6 10,2 12,0 13,4 13,9 12,4 12,1 12,4

Il. Indirektne obaveze - 0,9 1,4 1,7 2,1 2,6 2,81 2,5 2,4 2,1 1,8 1,5 1,5
111. Javni dug (1+11+111) 14,2 8,8 98 12,2 14,5 17,7 20,1 22,8 24,8 24,8 232 23,0 23,4

Javni dug/BDP (QM)? 169,3% 28,3% 32,8% 41,9% 444% 56,1% 559% 66,2% 70,0% 68,0% 57,8% 53,8% 54,0%

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 teku¢em i u prethodna tri kvartala). Iznos ne ukljucuje negarantovani dug lokalnih
samouprava

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF

U toku Q1 2019. kurs dinara prema evru

Grafikon T 6-8. Kretanje javnog duga Srbije
je realno aprecirao za 1,7%, a u odnosu na

(% BDP) e , 2 :
americki dolar je realno priblizno stagnirao,
:Z tako da je ukupno posmatrano, promena

kursa uticala na blago smanjenje duga u
ovom periodu. Ipak, realna aprecijacija
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privrede, §to moze dugoro¢no negativno da
utice na odrzivost duga. ’
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Q1
2019

Izvor: Obra¢un QM-a3

3 Ukljucujuci i negarantovani dug lokalnih zajednica

41

Trendovi



42

Trendovi

6. Fiskalni tokovi i politika

iznosi oko 50% BDP-a. Ukoliko se pak budu nastavili aprecijacioni trendovi, nivo duga na kraju

godine bi mogao da bude i nesto nizi.

Prilozi

Prilog 1. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave, 2010-2019. (mlird. dinara)

2018 2019
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1
| UKUPNI PRIHODI 1.278,4 1.362,6 1.472,1 1.538,1 1.620,8 1.694,8 1.842,7 1.973,4 473,8 526,9 536,9 567,7 2.1053 5254
1. Tekudi prihodi 12157 12979 13938 14613 1.540,8 1687,6 18333 1964,9 4725 5251 5343 558,7 20906 5238
Poreski prihodi 1.056,5 11310 12259 1.296,4 1.369,9 1463,6 15858 17179 4200 4564 4653 480,5 18222 4594
Porez na dohodak 1391 1508 353 156,1 146,5 146,8 1551 1679 401 40,6 48,2 50,5 1794 44,5
Porez na dobit 326 378 54,8 60,7 727 62,7 80,4 11,8 229 44,6 229 22 1125 333
PDV 3194 3424 367,5 380,6 409,6 416,1 4535 4793 1103 1256 139,7 1242 499,8 1287
Akcize 1524 170,9 181,1 204,8 2125 2358 2656 2799 76,9 62,2 715 794 290,0 69,8
Carine 443 388 358 325 31,2 333 364 39,7 10,0 104 109 12,4 43,6 10,8
Doprinosi 3230 346,6 3789 4183 440,3 505,7 527,5 719 1425 1535 153,8 170,0 619,7 16
Ostali poreski prihodi 46,0 43,5 42,6 435 573 63,3 67,3 5674 17,2 19,5 184 221 771 20,1
Neporeski prihodi 159,2 36,9 379 349 1709 224,0 2475 2470 524 68,7 69,1 78,2 268,4 64,4
Il UKUPNI RASHODI -1.419,5 -1.526,1 -1.717,3 -1.750,2 -1.878,9 -1.844,0 -1.899,7 1.921,1 470,1 496,8 515,5 590,7 2.073,0 5141
1. Tekucirashodi -1.224,8 -1.3248  -14799 -15498  -1.628,0 -1696,6 -1.717,9 17453 4348 4516 4539 507,0 18472 4750
Rashodi za zaposlene -308,1 -342,5 -3747 -392,7 -388,6 -419,2 -417,7 4263 116,0 1174 1159 119,6 4688 1239
Kupovina roba i usluga -202,5 -233 -2357 -236,9 -256,8 -257,6 -283,6 3016 66,4 85,0 82,6 1093 3434 723
Otplata kamata -34,2 -44.8 -68,2 -94,5 -115,2 -129,9 -131,6 1212 42,0 22,1 308 13,7 108,6 46,1
Subvencije -77.9 -80,5 -111,5 -101,2 -117,0 -134,7 -112,7 1133 17,9 29,0 23,0 39,7 109,7 23,2
Socijalni transferi -579,2 -609,0 -652,5 -687,6 -696,8 -710,0 -716,8 7201 1803 1828 1818 201,0 7460 1945
od ¢ega: penzijes’ -3940 -422,8 -473,7 -498,0 -508,1 -490,2 -494,2 497,8 1286 130,22 129,6 136,9 5252 1403
Ostali tekuci rashodi -229 -31,7 -374 -36,9 -53,7 -453 -556 62,7 121 153 19,7 237 70,8 15,0
2. Kapitalni rashodi® -105,1 -1111 -126,3 -84,0 -96,7 -114,5 -1393 1339 289 39,7 54,0 76,8 1993 36,1
3. Aktivirane garancije -2,7 -33 -3,7 -79 -29,7 -30,1 -391 28,8 4,0 4,5 71 41 19,7 23
4. Budzetske pozajmice -30,0 -25,0 -38,2 -356 -55,4 -2,7 -33 132 24 11 05 2,7 6,8 0,7
111 KONSOLIDOVANI BILANS -141,0 -163,5 -245,2 -212,1 -258,1 -149,1 -57,1 52,3 3,7 30,1 21,4 -23,0 32,2 11,2
Izvor: Obra¢un QM-a na osnovu podataka MF
. " _— . . . .
Prilog 2. Srbija: medugodisnje realno kretanje konsolidovanog bilansa sektora drzave,
2010-2019. (%)
2017 2018 2019
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Q1-Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1
| UKUPNI PRIHODI 33 -8,9 -1,5 -4,6 0,6 -2,2 32 31 75 4,0 3,6 2,7 54 6,5 4,6 83
1. Tekudi prihodi 35 -9,1 -1,5 -4,4 0,1 -2,6 33 33 74 41 33 24 51 57 43 83
Poreski prihodi 37 -88 -2,5 -4,1 10 -1,7 35 03 72 52 7,0 038 36 51 4,0 6,8
Porez na dohodak 6,3 -10,8 -39 -2,9 21 -12,2 -8,1 -1,2 45 51 53 -19 8,5 6,8 48 83
Porez na dobit 18,5 -27,0 -36 39 351 29 174 -15,0 26,9 35,0 19,5 -10,6 32 -2,7 -13 41,8
PDV 25 -10,2 -0,7 -4,0 0,0 -38 54 0,2 78 26 -09 33 74 -1,2 22 139
Akcize 0,7 11,6 4,2 0,6 -1,2 51 16 9,4 114 23 16,7 -62 -10,8 8,7 16 -114
Carine 18 -324 -14,9 =215 -14,0 -156 -6,5 59 81 58 55 59 73 12,0 78 6,0
Doprinosi 43 -7.0 -6,5 -39 19 26 31 -2,1 32 38 82 59 6,8 76 71 43
Ostali poreski prihodi -2,3 -4,9 14,5 -15,2 -8,8 -52 29,2 89 51 44 2,0 36 11 135 52 138
Neporeski prihodi 2,6 -11,3 58 -6,1 -6,2 -8,7 15 279 93 -3,1  -163 173 16,9 9,4 6,5 199
Il UKUPNI RASHODI 5,0 -4,8 -1,7 33 43 -0,3 52 -3,2 19 -1,7 56 37 9,5 49 58 6,8
1. Tekucirashodi 6,9 -33 -2,2 31 4,1 -2,7 29 -14 0,2 -1,2 2,7 11 55 2,6 38 6,7
Rashodi za zaposlene 109 -6,0 -5,9 04 2,0 -2,6 -3,1 -9,7 -14 -09 14 6,6 6,4 73 78 43
Kupovina roba i usluga -5,7 -03 43 15 -6,6 6,2 -11 89 33 8,1 149 18 1,2 11,6 6,3
Otplata kamata -2,8 -57 -03 174 419 288 193 1.2 0,2 -106 -12,8 -14,5 -37 218 -121 72
Subvencije -133 19,0 40,6 74 291 -15,6 13,2 136 -173 -2,3 -6,6 6,7 23 -150 -51 264
Socijalni transferi 10,1 -26,0 139 58 -0,1 -2,1 -0,7 05 -0,1 -2,1 17 0,6 25 15 16 53
od ¢ega: penzije” 9,5 22 -39 39 44 -23 -0,1 -4,8 -03 -2,2 28 2,7 21 6,2 34 6,6
Ostali tekuci rashodi 14,9 6,7 -6,1 239 99 -84 42,6 -16,7 214 96 -10,1 106 26,8 55 10,7 214
2. Kapitalni rashodi® -4,3 -6,7 -11,.8 53 6,0 -38,2 12,7 16,8 20,3 -6,7 136,8 9,6 775 329 459 22,2
3. Aktivirane garancije 2835 -2,2 -2,7 -33 =37 248,7 267,8 0,1 28,5 -285 -52,3 =234 47 -505 -329 -442
4. Budzetske pozajmice 133 -24,0 -30,0 -25,0 -38,2 44,2 52,2 -95,1 208 2839 622 -610 -837 18 -493 1950

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF
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Uprkos ubrzanju inflacije u Q1 njena vrednost na kraju marta je i dalje bila ispod ciljanog
nivoa od 3%, $to je uz ocekivano usporavanje u maju kada su iscrpljeni efekti sezonskog
rasta cena povréa uticalo da NBS zadrzi nepromenjenu referentnu kamatnu stopu.
Deprecijacijski pritisci sa kraja 2018. godine ubrzo su se pretvorili u snazne pritiske ka
jacanju kursa dinara koji jo$ uvek traju. Tokom Q1 intervencije NBS na medubankarskom
deviznom trzistu su bile usmerene ka odbrani kursa dinara kako sa strane ponude tako i
sa strane traznje za devizama usled ¢ega je neto efekat bio samo 30 miliona evra kupljenih
deviza. NBS je nastavila sa intervencijama i do prve nedelje juna je bila neto kupac deviza
u iznosu od preko 550 miliona evra. Neto devizne rezerve NBS su zabelezile povecanje u
Q1 za 68 miliona evra, §to je sa povlac¢enjem banaka iz REPO plasmana delovalo na strani
kreiranja primarnog novca ali su ovi efekti neutralisani pove¢anjem depozita na rac¢unu
drzave. Posmatrano u odnosu na vrednosti iz istog perioda prethodne godine, nov¢ana
masa nastavlja da raste sa nominalnom stopom od 14,6% $to je najvise podstaknuto rastom
kreditne aktivnosti u segmentu stanovnistva ali i privrede. Neto novi plasmani banaka
od pocetka godine su negativni prvenstveno usled negativnih neto plasmana drzavi ali se
pozitivan trend pozitivnih plasmana stanovnistvu i privredi nakon korekcije za otpis losih
kredita i dalje nastavlja. Uz rast neto novih plasmana privredi iz inostranstva ukupni neto
plasmani privredi i stanovnistvu u Q1 iznose oko 400 miliona evra. Iako su neto depoziti
stanovni§tva ponovo porasli, ukupni izvori za nove plasmane banaka su u padu u Q1 usled
sezonskog povlacenja depozita privrede i vracanja kredita koje su banke uzele od svojih
centrala uinostranstvu. U¢esée problemati¢nih kredita od pocetka godine blago je smanjeno
najvi$e usled rasta nivoa ukupnih kredita, dok je sam nivo losih kredita zabeleZio neznatno
smanjenje. Realne kamatne stope na dinarske kredite usled nesto vise inflacije u Q1 su
zabelezile pad, dok se kod indeksiranih stambenih kredita i kredita za obrtna sredstva belezi
rast u odnosu na kraj 2018. godine.

Trendovi

Centralna banka: bilans i monetarna politika

lu Q1 bezpromene Uprkos ubrzavanju inflacije od pocletka godine, NBS nije menjala nivo referentne kamatne
referentne kamatne stope zaklju¢no sa poslednjom sednicom izvrsnog odbora koja je odrzana poletkom juna.
stope... Referentna kamatna stopa je sada ve¢ vise od godinu dana nepromenjena $to je u slu¢aju inflacije

koja se u 2018. godini nalazila blizu donje granice ciljanog okvira sigurno bilo opravdano. Ipak

...usled zadrZavanja inflatorni pritisci od pocetka godine su se pojacavali usled sezonskog rasta cena svezeg povréa
inflacije unutar ciljanog i voca zaklju¢no sa aprilom kada je inflacija dostigla 3,1%, da bi se u maju usled iscrpljenja
okvira ovih efekata inflacija vratila na nivo od 2,2% medugodi$nje. Faktori koji ¢e delovati u ostatku

godine poput rasta domace traznje po osnovu najavljenog povecanja zarada u javnom sektoru ali

i potencijalnog povecanja cene energenata usled geopoliticke nestabilnosti, mogu uticati da se

inflacija do kraja godine kretati oko sredine

Grafikon T7-1. Odstupanje projektovane ciljanog koridora od 3%1,5%. U zavisnosti
inflacije za 3 i 6 meseci unapred od stvarne od realizacije navedenih faktora NBS ¢ce
2013-2018 verovatno zadrzati trenutni nivo referentne

, kamatne stope i u narednom periodu uz

moguénost korekcije u slucaju javljanja
vec¢ih pritisaka na cene. Inflacija u Q1 je
o o2 04 1 of @3 Bfon RGO - % - prevazisla ocekivanja koja je NBS imala pre
2T tri odnosno Sest meseci (Grafikonu T7-1)
§to govori da su kratkoro¢ne fluktuacije

u ovom periodu bile znatno snaznije od

“‘ ocekivanih, dok kada je u pitanju bazna
o ke T el inflacija medugodisnje stope beleze nesto

manju promenu koje su je zadrzale na nivou

Izvor: NBS
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Otkup deviza na MDT
pozitivno delovao na
rast neto sopstvenih
rezervi

od oko 1,5%. Uzimajuéi u obzir da predstavnici ECB i FED-a razmisljaju o odlaganja najavljene
politike postepenog monetarnog poostravanja ili ¢ak ponovnom uvodenju odredenih monetarnih
popustanja, mozemo ocCekivati da ¢e sa strane priliva kapitala ovi faktori podsticati rast cena
krajem ove i u narednoj godini. Iako je kreditna aktivnost u sektoru privrede kada se iskljuce
efekti otpisa losih kredita bila znac¢ajno manja u odnosu na prethodni kvartal, u Q2 i ostatku
godine mozemo ocekivati ubrzanje ukoliko ne dode do bitnijeg poostravanja uslova kreditiranja
§to je po svim trenutnim pokazatelja izuzetno malo verovatno. Do kraja leta ¢emo verovatno biti
svedoci pojacanih intervencija NBS na medubankarskom deviznom trzistu u cilju odrzavanja
ciljanog nivoa kursa dinara koji je sa poslednjim jacanjem poceo da se priblizava nivou iz 2014.
godine. Uprkos izjavama NBS da poverenje ozbiljnih stranih investitora jaca domacu valutu,
ovakvo kretanje dinara je u suprotnosti sa bazi¢nim makroekonomskim pozicijama Srbije. Iako
ovo moze imati pozitivne efekte na jedan deo privrede koji je uvozno orjentisan, dugoro¢no ée
vise $teti usled pogorsanja polozaja domacih proizvodaca koji su sve izloZeniji nizim cenama
uvoznih proizvoda. Time se dodatno pogorsavaju opterecuje privreda koja i bez toga ve¢ pokazuje
prve znakove usporavanja privrednog rasta.

Tabela T7-2. NBS intervencije i devizne rezerve 2015-2018

2016 2017 2018 2019
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
Repo stok (u milionima evra) 24650 239,02 52892 27923 48053 57242 63474 384,53 34800 56251 33953 142,95 139,16
Repo stopa NBS 4,25 425 4,00 4,00 4,00 4,00 3,75 3,50 3,25 3,00 3,00 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 2,59 -2,98
repo stopa korigovana za promene kursa 034 335 4,57 337 4,48 15,71 7,77 3,50 4,75 3,50 1,65 3,10 3,00
Intervencije NBS na medubankarskom dev. tristu (u 55500 -820,00  -34500  -160,00  -34500 160,00 76500 680,00 40000 119000 159500  1.580,00 35,00
milionima evra, kumulativno)
u godi
Neto sopstvene rezerve' 46943 78586  -34646  -16303  -26973  -26522 364,16 487 15490 65392 547,26 61664 67,93
Neto Domaca aktiva (NDA) 4562 39560 99,67 9492 171,42 24875 70400 137,47 264,65  -84534  -64945  -14259  -19962
Dinarski depoziti drzave? 452 27536 3500 19573 4159 35848 75564 247,00 37619 567,09 61217  -15341  -15873
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS” 5,09 1953 27920 2566  -20738  -28541  -34627 9549 4347 16883 495 241,88 12,74
Ostala (domaca) aktiva, neto” 09 10071 14453 7515 775 39514 39791 48006 6807 10933 8023  -231,06 -53,63
Primamni novac 42381 39027 44613 68,11 441,15 513,96 -339,84 13260 41956  -191,42  -102,19 47405  -131,69
od éega: gotovina u opticaju 6806 2021 4074 15726 10402  -11439 10393 3950 -102,01 41,46 6029 157,82 37,81
od ¢ega: slobodne rezerve 28491 31901 46539 241,74 351,17 422,08 -269,15 2235 33518 20087 26564 18556 14378
u . iviod pocetkagodi
Narodna banka Srbije, neto 86584 -1.061,63 78451  -137,62 464,59 61887 45221 280,73 6463 91544 997,16  1.069,34 187,71
Bruto rezerve 880,04 -1.08032  -80749  -15376  -46925  -63221 43151  -302,83 3647 89442 977,20 104844 181,07
Obaveze 14,21 18,69 2,97 16,14 4,66 13,34 20,70 22,10 28,16 21,03 19,96 20,90 6,64
MMF 8,10 15,09 16,00 14,12 0,04 581 7,68 8,67 9,42 1,44 175 0,84 095
Ostale obaveze 6,10 3,59 6,98 2,02 4,69 7,53 13,02 13,43 18,75 19,59 18,21 20,07 7,59
STRUKTURA NETO REZERVI NBS
1. Narodna banka Srbije, neto 86584 -1.06163 78451  -137,62  -46459  -61887 45221  -280,73 64,63 91544 997,16  1.069,34 187,71
1.1 Depeziti poslovnih banaka 31 30275 33940 90,80 14467 15634 12317 15961 47,26 3880 3379 572,93 69,13
1.2 Depoziti drzave 6530 2698 98,65  -11622 5018 19732 21122 11625 271,67 30519  -42098 11536 50,65
1.3NBS sopstvenerezerve 46943 78586  -34646  -163,03 26973 26522 364,16 487 15978 64905 54239 611,77 67,93
(13=1-11-12)
Izvor: NBS.

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

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

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

4) 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.

U januaru su se deprecijacijski pritisci sa kraja prethodne godine prelili delom i na Q1 usled cega
je NBS intervenisala na medubankarskom deviznom trzistu na strani prodaje deviza. Ubrzo

Grafikon T7-3. NBS intervencije na medubankarskom  “ februaru dolazi do promene smera

deviznom tr3idtu 2010-2018 pritisaka $to je uticalo da NBS pocne
da interveniSe na strani kupovine

™ deviza na MDT. Na nivou kvartala
:Z ove dve epizode su se neutralisale
¢ 0 usled ¢ega je neto pozicija NBS bila
£ 0 35 miliona evra kupljenih deviza u
o Q1 (Grafikon T7-3). Ipak pritisci ka
e jacanju dinara se nastavljaju u aprilu
- usled ¢ega je NBS kupila dodatnih
:ZZ 75 miliona evra na MDT i delimi¢no
P I S I [y iy i [y g | o usporila efekte na jacanje kursa.

T g ol e e e fonm gy U maju je NBS kupila dodatnih

Izvor: NBS 110 miliona evra, da bi se slican
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tempo nastavio i u prvih sedam dana juna, kada je kupila jos 370 miliona evra. Uprkos ovim
intervencijama dinar je nastavio nominalno da apresira §to uzimajuéi u obzir visu inflaciju u Srbiji
u odnosu na EU zonu dodatno pogorsava cenovnu konkurentnost kako izvoznog dela privrede
tako i onog koji je suocen sa sada pojeftinjenjem konkurentskih proizvoda iz inostranstva. Neto

sopstvene rezerve NBS u Q1 zabelezile su

Grafikon T7-4. Kretanje novéane mase kao povecanje za 68 miliona evra, pri ¢emu je S
procenat BDP-a, 2005-2018 neto domaca aktiva (NDA) smanjenja za o
0 200 miliona evra. Smanjenje NDA posledica -g
» mem je povecanja depozita drzave od 159 miliona v
N W evra u kombinaciji sa povecanjem ostale -
:. domace aktive za 54 miliona evra, §to je samo
oL neznatno umanjeno povla.Cf.:nJem banaka iz
T e e pammnarmeermeemee? = REPO operacija za 13 miliona evra. Usled
’ FEEFFFERFEFRFRFFFFRRFFERFEFRFEFFFREFFFEFFERRFEFEFEREF|  snaznijeg smanjenja NDA u odnosu na
e s - s povecanje neto sopstvenih rezervi, primarni
Izvor: Proracun QM-a novac u Q1 je zabelezio pad od 132 miliona

evra od vrednosti sa pocetka godine.

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

Nastavljaserast Ubrzani nominalni rast M2' na kraju prosle godine nastavljen je i u Q1 usled ¢ega je povecanje
novéanemase u Q1... primarnog novca od pocetka godine iznosilo 14,8% medugodisnje (u Q4 2018. godine nominalni
rast M2 iznosio 14,5% medugodi$nje, Tabela T7-5). Na kvartalnom nivou primarni novac je
... usled rasta kreditne  zabelezio smanjenje od -0,7% vrednosti zabeleZene na kraju decembra 2018. godine, najvise
aktivnosti u segmentu  usled smanjenja NSA dok je na kvartalnom nivou NDA ostvarila rast. U odnosu na nivo sa
stanovnistvaiprivrede kraja prethodne godine NSA smanjena je za 1,6% usled ¢ega je i primarni novac u Q1 ostvario
pad koji je donekle ublazen povecanjem NDA od 1% u odnosu na kraj 2018. godine. Nakon
korekcije za inflaciju koja je u Q1 bila nesto visa, realni rast M2 iznosi 11,8% medugodisnje
§to je blago usporavanje u odnosu na prethodni kvartal ali je zato realni rast kredita privredi i
domacéinstvima nesto visi i iznosi 8% medugodisnje (realni rast M2 u Q4 2018. godine iznosio
12,4% dok je rast kredita iznosio 7,8% medugodi$nje). Realna stopa rasta kredita stanovnistvu sa
10% medugodisnje blago je ispod nivoa iz prethodnog kvartala dok je realna stopa rasta kredita
privedi nastavila da ubrzava na 6,3% medugodisnje (u Q4 2018. godine realna stopa rasta kredita

privredi iznosila je 5,7% medugodis$nje).

Tabela T7-5. Rast novca i agregata koji mu doprinose, 2015-2018

2016 2017 2018 2019

Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar

12-m,u%
m2" 79 7.8 10,2 99 103 74 56 36 33 7.9 82 14,5 148
Krediti nedrzavnom sektoru 2 (promena stanja u dinarima)” 2,2 47 59 26 41 20 07 18 19 40 59 94 9,7
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 06 31 39 15 35 35 29 47 51 56 6,5 96 10,0
Domacinstva 38 58 84 94 11,0 18 10,8 10,9 10,2 10,6 123 12,7 124
Privreda -14 14 10 -33 -13 22,1 24 04 13 18 20 71 8,0
12-mrealni,u%
m2" 7.2 73 94 8,0 64 38 23 0,6 2,0 56 7.2 12,4 1n8
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 0,2 23 28 09 24 2,7 24 4,0 4,6 4,7 55 7.8 8,0
Domacinstva 29 4,6 6,6 75 8,6 97 9,0 9.2 8,9 88 10,0 10,3 10,0
Privreda -1,5 09 04 -32 -17 -2,0 =21 04 15 15 19 57 63
umilijardama dinara nakraju perioda
Novéana masa: M2" 19796 20232 20870 21968 2.182,7 21733 22045 2275,5 22551 2345,7 24243 2605,3 2588,9
Novéana masa: dinarski M2" 645,5 685,0 7271 808,0 772,7 7852 8083 8721 838,6 893,1 9243 1017,3 974,8
Devizni depoxiti (privreda i domacinstva) 1.3341 13382 13599 1.3887 1.410,0 1388,1 1396,2 1403,4 1416,5 1452,6 1500,0 1588,0 1614,0
kvartalnirast M2 i u¢eséa

m2" -1,0 2.2 32 53 -0,6 -0,4 14 32 -0,9 4,0 33 9.2 -0,7
Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast =29 2,0 21 39 -1,6 0,6 11 29 -1.5 6,5 12 4,2 -1,6
Neto domaca aktiva (NDA) 19 02 11 14 10 -1,0 04 03 06 25 18 50 10

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.

1 Pod monetarnim agregatom M2 u sekciji Monetarni tokovi i politika obuhvatamo uzi agregat M1, stedne i orocene 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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Nominalni rast
novéane mase u
Q1 voden rastom
deviznih depozita

U Q1 nastavljeni
pozitivni trendovi
oporavka kreditne
aktivnosti

Posmatrano po pojedina¢nim elementima, ukupan nominalni rast nov¢ane mase M2 od 14,8%
medugodisnje ostvaren je uz najve¢i doprinos povecanja deviznih depozita. U Q1 devizni
depoziti doprineli su rastu M2 sa 8,76 p.p. §to objasnjava gotovo 60% ukupnog rasta novcane
mase. Drugi po redu doprinos duguje se najuzZem agregatu M1 ¢ije povecanje je doprinelo sa 4,6
p.p. ukupnom nominalnom rastu M2 u Q1. Stedni i oroceni depoziti su blago su povecali svoj
znacaj u odnosu na prethodni kvartal i sa 1,44 p.p. su doprineli ukupnom povecanju primarnog
novca od pocetka godine.

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

Ukupni neto plasmani poslovnih banaka od pocetka godine su negativni, prvenstveno usled
povecanja depozita drzave kao rezultat budzetskog suficita u Ql, kao i usled prikupljanja
sredstva od strane drzave za prevremeni otkup dela emitovanih obveznica. Rast depozita drzave
na ra¢unima kod poslovnih banaka iznosio je 259 miliona evra §to je u kombinaciji sa sezonski
slabijom kreditnom aktivnoséu od pocetka godine u segmentu privrede i stanovni$tva uticalo na
pad ukupnih neto plasmana bankarskog sektora od 89 miliona evra (Tabela T'7-7). Negativan efekat
na nivo ukupnih neto plasmana u maloj meri je imalo i povlacenje banaka iz REPO plasmana od
4 miliona evra u Q1. Na pozitivnoj strani beleZi se rast plasmana privredni i stanovnistvu koje je
pocetkom godine tipi¢no manje nego u ostalim kvartalima. Neto kreditni plasmani privredi su
minimalno smanjeni za 2 miliona evra u odnosu na kraj 2018. godine, ali ako se uzme u obzir otpis

losih kredita plasiranih privredi koji je izvrsen
Grafikon T7-6. Prirast novih kredita priviedei ~ u ovom periodu, neto plasmani privredi su

stanovnistva, 2009-2018 zapravo povecani za oko 22 miliona evra.
-~ Neto kreditni plasmani stanovnistvu su u Q1
o0 po ve¢ utvrdenom trendu zabelezili povecanje
00 — za 174 miliona evra §to viSe nego u istom

600

vartalu . godine i na osnovu podataka
kvartalu 2018. god datak
iz aprila moze se oCekivati ubrzanje rasta
u Q2. Najveéi deo novoodobrenih kredita
privredi predstavljaju krediti za likvidnost
i obrtna sredstva sa uce$éem od oko 51%
dok je ucesée kredita za investicije bilo oko
m|Q2|Qz|aa|m|Q2|Qzlqn|mlqzlozlon|m|ozkaloa| 58 e o e e o e e o 'almlozlaslqa l 32%. Novoodobrene kredite stanovnistvu
2009 2010 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018  Jo1! e ve e . . . P
su veéim delom ¢inili gotovinski i krediti
za refinansiranje sa uces¢em od 57%, dok je
|zvor: Prora¢un QM-a . . . L. .
V. fusnotu 1 u Tabeli T7-5 obim stambenih kredita veéi nego u istom
periodu prethodne godine.
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= Preduzeca B = Zaduzivanje preduzeca u @ Ukupno krediti stanovnistvu i privred”

Tako je neto kreditna aktivnost banaka prema privredi, nakon iskljucenja efekata otpisa losih
kredita, bila prili¢no slaba u Q1, nesto bolji utisak se dobija ako se ukljuce i efekti prekograni¢nog
zaduzivanja domacih preduzeca. Ovaj oblik finansiranja privrede je bio prakti¢no nepostojeci
do polovine prosle godine kada su primeceni prvi pozitivni trendovi. Iako je povecanje neto
prekograni¢nih kredita od 196 miliona evra u Q1 manje nego u prethodnom kvartalu ipak
ukazuje na oporavljanje ovog vida finansiranja koji je u periodu pre izbijanja globalne finansijske
krize bio dominantan za privredu Srbije (u Q4 2018. godine neto prekograni¢ni krediti uvecani
za 303 miliona evra, Grafikon T7-6). Kada se uzme u obzir povecanje neto plasmana privredi i
stanovnistvu iz domacih i inostranih izvora, ukupna vrednost na nivou Q1 je 370 miliona evra
§to je uz iskljucenje efekta otpisa losih kredita bliZe vrednosti od 400 miliona evra. U preostalom
delu godine ponovna moguénost relaksiranja monetarnih uslova na trzistima EU i Amerike ¢e
delimi¢no neutralisati negativne efekte kroz pojeftinjenje uslova finansiranja. Krediti privredi i
stanovnistvu iz domacih i inostranih izvora su trenutno na nivou od oko 68% BDP-a, §to je u
odnosu na uporedive privrede u proseku za oko 15 p.p. niZe i sugerise da postoji dodatni prostor
za dalji rast kreditne aktivnosti.
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Uprkos rastu depozita
stanovnistva, kreditni
potencijal u Q1
smanjen...

...usled razduzivanja
banaka prema
inostranstvu i
smanjenja kapitala i
rezervi

Uces¢e losih kredita
od pocetka blago
smanjeno

Tabela T7-7. Poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani® tokovi, 2015-2018

2016 2017 2018 2019
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
u milonima evra, kumulativi od pocetka godine
Izvori sredstava (-, povlacenje) 377 168 -363 -1.130 354 -252 -1.138 -2.129 286 -727 -1.388 -3.641 573
Domaci depoziti 223 -235 -708 -1.425 107 -104 -426 -1.031 65 -664 -854 -2.694 80
Deporziti stanovnistva -16 -235 -362 -625 -69 -164 -258 -517 -166 -411 -646 -1.016 -292
dinarski depoziti 3 -75 -154 -290 27 -7 25 -121 15 -110 -250 -442 -35
devizni depoziti -19 -161 -208 -334 -96 -157 -283 -395 -181 -301 -396 -574 -256
Depoziti privrede 239 0 -346 -800 175 60 -167 -514 231 -253 -208 -1.677 372
dinarski depoziti 385 222 5 -352 207 142 -30 -306 170 -95 -44 657 358
devizni depoziti -146 -222 -351 -448 -31 -82 -137 -208 61 -158 -164 -1.021 14
Obaveze prema inostr. (zaduzivanje i ra¢. nerezid.) 181 397 427 335 218 49 =317 -547 -169 217 -531 -821 136
Kapital i rezerve -27 6 -82 -40 29 -198 -395 -550 390 154 -3 -126 357
Devizne rezerve (-, povlacenje) 214 337 284 244 -35 -153 -286 -261 215 -75 138 625 -54
Plasmani” 128 426 1129 997 255 856 1.162 1.234 219 978 1.227 1.548 -89
Ukupno privreda i stanovnistvo -316 32 329 186 61 474 740 969 105 582 941 1.695 174
Privreda -374 -228 -118 -372 -119 -36 58 135 -58 75 159 723 -2
Stanovnistvo 57 260 447 559 180 510 682 833 162 507 781 972 176
Plasmani u hartije NBS? -7 -14 276 27 202 289 34 90 -39 175 -48 -244 -4
Neto kreditiranje drzave® 452 408 525 784 -8 93 82 176 154 221 334 96 -259
PRO MEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti -598 -864 -859 -565 -161 -94 -83 -30 120 213 287 1.130 1
Ostala potrazivanja od NBS (neto)” -107 160 6 201 -324 -401 -220 62 -338 -249 -262 -80 -31
od cega: slobodne rezerve posl. banaka -102 160 3 187 -326 -415 -223 42 -339 -254 -280 -197 40
Ostale stavke® 0 -204 -175 253 -79 18 545 1.176 -514 -152 -8 428 -400
Efektivna obavezna rezerva (u %)® 17 16 15 16 16 15 15 15 15 15 15 17 17
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 prose¢nom kursu za period. Za devizne depozite - kao razlika stanja preracunatih po kursu na krajevima perioda. Kapital i rezerve preracunati
su po kursu evra na krajevima perioda i ne sadrze efekat promene kursa od preracunavanja 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

Kao i u prethodnim godinama, kreditni potencijal domaceg bankarskog sistema smanjen je u
Q1 za 573 miliona evra. Smanjenje je manjim delom od 80 miliona evra rezultat smanjenja
neto domacih depozita, dok je ostatak posledica razduzivanja domacih banaka prema inostranim
centralama i smanjenja kapitala i rezervi. Neto domaci depoziti smanjeni su od pocetka godine
usled povlacenja sa ra¢una neto depozita privrede koje je u Q1 iznosilo 372 miliona evra. U istom
periodu stanovnistvo je povecalo neto depozite kod poslovnih banaka za 292 milina evra ali
nedovoljno da pokrije povlalenje na strani privrede (Tabela T7-7). Najve¢i doprinos smanjenju
izvora za nove plasmane banaka duguje se smanjenju kapitala i rezervi koje je u Q1 iznosilo
357 miliona evra, $to je za 33 miliona evra u poredenju na smanjenje kapitala i rezervi koje
je zabeleZeno u istom kvartalu prethodne godine. Iako su celokupne prosle godine poslovne
banke povecavale svoju zaduzZenost prema inostranstvu, u Q1 se belezi neto razduzivenje od 136
miliona evra §to je dodatno umanjilo izvore za nove plasmane banaka.

Tabela T7-8. Ucesce loSih kredita prema tipu duznika, 2008-2018

2000 2010 2011 2012 2013 2014 2016 2017 2018 2019
04 Q4 04 @ s % @ o @ 3 o o @ 0 o4 a @ & o A
stanje nakraju perioda
Pravna lica 1204 1402 1707 1906 27,76 255 244 2689 2626 2356 1948 1992 1924 1686 1383 1251 1251 1037 963 957
Preduzetnici 1,21 158 1707 159 208 4329 2992 3303 3012 2844 2742 2649 2502 2390 1696 1260 1216 998 907 882
Fizieka lica 660 671 724 832 85 997 1053 1095 1063 1036 966 921 835 756 643 58 571 515 472 466
Iznos ostatka duga po kreditima u 158 194 2,63 3,19 4,09 370 35 376 375 345 283 28 277 263 216 191 18 15 152 151

docnji (u milijardama evra)

Izvor: Prora¢un QM-a

Od pocetka godine ucesce losih kredita u ukupno plasiranim blago je smanjeno, $to je u skladu
sa nasim ocenama da ¢e buduce promene ovog pokazatelja biti dominanto odredene promenom
imenioca u tj. ukupnom masom plasiranih kredit. Na kraju marta prema podacima Kreditnog
biroa i metodologiji QM-a* zabeleZeno je smanjenje ucesca losih kredita u ukupno plasiranim
od 0,1 p.p. $to odgovara nivou od 7,52%. Ve¢ drugi kvartal po redu smanjenje ucesca je ispod
0,5 p.p. §to ¢e se verovatno nastaviti i do kraja godine (Grafikon T7-9). Posmatrano prema
tipu duznika, najveée smanjenje u relativnom iznosu zabelezeno je kod preduzetnika cije

2 Za detalje 0 nacinu izra¢unavanja u¢esca losih kredita pogledati QM6 - Pod lupom 1: Nenaplativi krediti u Srbiji - koja je prava mera?
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7. Monetarni tokovi i politika

Rast inflacija na
pocetku godine
oborio realne dinarske
kamatne stope...

...dok se kod
indeksiranih belezi
delimic¢an rast

je ucesce losih kredita u Q1 smanjeno za
0,25 p.p. na 8,82%. U apsolutnom iznosu
ovaj pad je imao mnogo manji efekat usled
malog ukupnog iznosa kredita koji su

M plasirani preduzetnicima i usled toga niskom

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

7 ’ \_\ apsolutnom iznosu losih kredita u ovoj grupi.
Tw Najveée apsolutno smanjenje ostvareno je
o //"" \ kod logih kredita plasiranih pravnim licima,

/ TN

koji su na kraju marta smanjeni za 0,06 p.p.

na 9,57%, odnosno za oko 20 miliona evra u

mtyhr Eﬂl":’ b I’ qufz’l" f L;E 3 f l‘lk b I’ pﬁ[’: 2 f Eﬂli 3 I“ L;E b i‘ bzh’ b t’m] poredenju sa stanjem na kraju decembra 2018.

- Uomo godine (Tabela T7-9). Iako je ucesce losih

Lzvor: Proratun QM-a kredita plasiranih fizickim licima zabelezilo

smanjenje od 0,06 p.p. na 4,66%, izvor ovog

smanjenja krije se u rastu kreditne aktivnosti

u segmentu stanovnistva dok je apsolutni nivo

I losih kredita ¢ak zabelezio blago povecanje

| I (Grafikon T7-10). Na isto upucuju i podaci iz

| I I | I I | | H I aprila i maja kada se beleZi i rast ucesca losih
Hi

Grafikon T7-10. Iznos ostatka duga po
kreditima u docnji, 2012-2018
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Kamatne stope: stanje i trendovi
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lzvor: Proracun Q-2 obecavaju¢i da ¢e kamatne stope zadrzati

na istorijski niskim nivoima najmanje do
polovine naredne godine. Najava je dosla kada je ECB ostro smanjila prognoze rasta evrozone
za 2019. godinu sa 1,7% na 1,1%. Americke Federalne rezerve (FED) su zadrzale nivo ciljane
stope na 2,25% na svom sastanku u maju, zakljucujuéi da ekonomska aktivnost raste solidno i
da trZiste rada ostaje snazno. Predsednik FED-a Jerome Powell izjavio je na poslednjem sastanu
da ¢e FED odgovoriti “na odgovaraju¢i na¢in” na rizike koje predstavlja globalni trgovinski rat i
drugi nedavni dogadaji, ¢ime se nagovestava moguca promena monetarne politike ka relaksaciji
u drugoj polovini godine.

Evropska centralna banka (ECB) reagovala

Kamatne stope u Srbiji od pocetka godine beleze dijametralno kretanje u zavisnosti da li se prati
njihovo kretanje kod indeksiranih ili kredita u dinarima. Ova je posledica nesto vise inflacije od
ocekivane od pocetka godine koja je ostvarila veci efekat u poredenju sa prethodnim kvartalom.
Prose¢na ponderisana kamatna stope za indeksirane stambene kredite povecana je za 0,11 p.p.
u odnosu na kraj 2018. godine (Grafikon T7-11b). Nesto osetnije povecanje je zabelezeno i kod
prose¢nih ponderisanih kamatnih stopa na indeksirane krediti za obrtna sredstva od 0,29 p.p. dok
su prosecne ponderisane kamatne stope na indeksirane kredite za investicije neznatno smanjene
za 0,03 p.p. u Q1. Uslovi kreditiranja mereni realnom prose¢nom ponderisanom kamatnom

Grafikon T7-11. Kamatne stope na dinarske i indeksirane kredite, 2010-2018

u%

E [T ] °
\ 97000000y,
4 & L

2

0
Q30Q4Q10Q2Q304Q1020Q3040Q1020Q3040Q1020Q3040Q1020Q3040Q10Q20Q3040Q10Q20Q3040Q1Q2030401 Q304Q1020Q304Q1020Q3040Q10203040Q10203040Q10203040Q1020Q3040Q1020Q304Q1020Q3040Q1
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

M= Dinarski krediti za obrtna sredstva*  «=fli=Dinarski krediti za investicije* =@ Indeksirani krediti za obrtna sredstva ==@==Indeksirani krediti za investicje «+ @+ Stambeni indeksirani

Izvor: Prora¢un QM-a
* realne kamatne stope
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stopom za dinarske kredite, su u Q1 pojeftinili usled smanjenja nominalnih kamatnih stopa
i blagog ubrzanja inflacije od pocetka godine. Prose¢na realna ponderisana kamatna stopa
na dinarske kredite za obrtna sredstva zabelezila je smanjenje od gotovo 2 p.p. u poredenju
sa prethodnim kvartalom i ponovo se nasla ispod nivoa od 2% (Grafikon T7-12a). Sli¢no je
zabelezeno i kod prose¢ne realne ponderisane kamatne stope na dinarske kredite za investicije
koja je u Q1 smanjena za 1,25 p.p. na nivo ispod 3%.
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Osvrt 1. Analiza profitabilnosti privrede Srbije

OSVRTI

Osvrt 1. Analiza profitabilnosti privrede Srbije
Milutin Zivanovid

U 2018. godini profitabilnost preduzeca privrede Srbije
blago je poboljana, ¢ime je nastavljen pozitivan trend
prisutan od 2014. godine. Za razliku od prethodnih
godina u kojima su na profitabilnost preduzeca snazno
uticale promene na finansijskim trzistima i promene cena
na trzistima energenata i sirovina, rast profitabilnosti
u prethodnoj godini prevashodno je bio determinisan
rastom poslovne aktivnosti preduzeca.

Analiza profitabilnosti celokupne privrede

Na samom pocetku analize profitabilnosti privrede
Srbije neophodno je sagledati kretanje profitabilnosti
na nivou cele privrede i to koris¢enjem, sa jedne strane,
margina profitabilnosti, odnosno, kori§¢enjem stope
poslovnog dobitka i stope neto dobitka i, sa druge
strane, kori$¢enjem stopa prinosa kao $to su stopa
prinosa na ukupnu imovinu (ROA) i stopa prinosa
na sopstveni kapital (ROE). Osim toga profitabilnost
ukupne privrede i pojedina¢nih privrednih delatnosti u
Srbiji uporedena je sa profitabilno$éu koja se ostvaruje
u svetu.

Poslovna profitabilnost vs. ukupna profitabilnost

Kako bi analiza kretanja profitabilnosti bila jasnija
neophodno je napraviti razliku izmedu profitabilnosti
osnovnog biznisa i ukupne profitabilnosti preduzeca,
imajuéi u vidu razli¢it relativan znacaj ova dva tipa
profitabilnosti kao i razli¢ite faktore koji na ta dva tipa
profitabilnosti uticu.

Poboljsanje profitabilnosti osnovnog biznisa preduzeca
u periodu 2014 - 2018, koje se meri stopom poslovnog
dobitka’, je stabilno i ono se moze objasniti cikli¢nim
oporavkom privrede Srbije koji je deo ekspanzije
evropskih privreda. Ipak, rast stope poslovnog dobitka
u ovom periodu bio je relativno nizak, §to je posledica
skromnog rasta domace privrede. Skroman rast
poslovne profitabilnosti za sada ne predstavlja problem
i ne ugrozava ukupnu profitabilnost privrede buduéi da
makroekonomske varijable kao $to su niske kamatne
stope i relativno jak i stabilan kurs dinara u odnosu
na evro i dolar, idu na ruku domaéim preduzeéima i

1 Univerzitet u Beogradu, Ekonomski fakultet.

2 Stopa poslovnog dobitka predstavlja odnos izmedu poslovnog dobitka i
poslovnih prihoda. Poslovni dobitak predstavlja razliku izmedu poslovnih
prihoda i poslovnih rashoda.

pozitivno uti¢u na ukupnu profitabilnost. Medutim,
eventualno pogorsanje makroekonomskih uslova
uz trenutne, relativno niske, stope rasta poslovne
profitabilnosti mogle bi u buduénosti ugroziti poziciju
profitabilnosti privrede.

Za razliku od 2017. godine u kojoj je zabeleZen neznatan
pad poslovne profitabilnosti, u 2018. dolazi do njenog
oporavka. To je dovelo do toga da stopa poslovnog dobitka
u 2018. godini iznosi 5,6%, ¢ime je njena vrednost vracena
na nivo koji je zabelezen u 2016. godini. Iako ¢e razlozi
blagog povecanja poslovne profitabilnosti biti jasniji kada
se budemo spustili na nivo analize po sektorima, ovde
¢emo predstaviti neke opste zakljucke.

U 2018. godini, za razliku od 2017., poslovni prihodi su
rasli po vecoj stopi (7,1%) u odnosu na poslovne rashode
(6,8%). Drugu godinu zaredom u okviru poslovnih
prihoda, prihodi od prodaje proizvoda i usluga rastu
po vecoj stopi (7,6%) u odnosu na prihode od prodaje
robe (5,2%). Ovakva kretanja mogu predstavljati signal
refokusiranja sa rasta zasnovanog na trgovini robom, na
rast zasnovan na proizvodnji proizvoda i usluga.

Na strani poslovnih rashoda, posmatrano za privredu
u celini, vedina znacajnijih pozicija poslovnih rashoda
imala je relativno ujednacen rast izmedu 5% - 8%.
Zanimljivo je primetiti da su troskovi materijala, goriva
i energije u 2018. godini rasli po znacajno niZoj stopi
(6,1%) u odnosu na rast koji je zabeleZen u 2017. godini
(12,4%). Nekoliko faktora je uticalo na vidljivo sporiji
rast pomenute kategorije troskova. Najpre, za razliku
od 2017. godine u kojoj je usled jakih susa zabelezen
pad fizickog obima poljoprivredne proizvodnje od
11,9%, u 2018. godini doslo je do rasta poljoprivredne
proizvodnje od 16,3%. Rast ponude doveo je do
obaranja cena poljoprivrednih proizvoda, pa su tako
proizvodacke cene poljoprivrednih proizvoda u 2018.
bile za 4,2% niZe u odnosu na prethodnu godinu. Pad
cena poljoprivrednih proizvoda uticao je na smanjenje
troskova sirovina preduzeca iz preradivacke industrije
koja koriste poljoprivredne proizvode kao osnovne
inpute u proizvodnom procesu. Takode, prema
podacima sa svetskih trzista, u 2018. godini doslo je
do pada cena gotovo svih industrijskih metala §to je
dodatno uticalo na smanjenje cena inputa u pojedinim
segmentima preradivacke industrije. Kada su u pitanju
cene energenata, cena elektri¢ne energije je dodatno
porasla u 2018. godini dok je cena nafte konstantno
rasla sve do pocetka Cetvrtog kvartala kada je pocela
naglo da pada. Promene cena energenata nisu uticale
na znacajniji rast troskova materijala i goriva i energije
na nivou privrede kao celine ali su zato imale znacajan
uticaj na uspes$nost pojedinih sektora. Zanimljivo je
primetiti da su u 2018. godini troskovi zarada rasli
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po stopi od 10,3% $to je brzi rast u odnosu na 2017.
godinu kao i u odnosu na poslovne rashode i poslovne
prihode u 2018. godini. Visok rast troskova zarada u
preduzecima posledica je smanjenja ponude na trzistu
radne snage usled emigracije, rasta zarada u javnom
sektoru i smanjenja sive ekonomije.

Kako bi se stekla jasnija predstava o nivou i dinamici
poslovne profitabilnosti preduzeéa koja posluju u
domacoj privredi neophodno je izvrsiti odgovarajuca
poredenja sa drugim privredama. Poredenje nivoa
poslovne profitabilnosti Cesto nije previse informativno
buduéi da se stope poslovnog dobitka nalaze pod
jakim uticajem sektorske strukture odredene privrede.
Medutim, poredenje dinamike poslovne profitabilnosti
moze otkriti u kom smeru se krece privredna aktivnost
odredene privrede u odnosu na referentne privrede, kao i
daliiu kojoj meri postoji meduzavisnost u tom pogledu.

Tabela 1. Stopa poslovnog dobitka Srbija i svet — up-
oredna analiza, 2013 - 2018

Srbija SAD  Zapadna Evropa Zemlje u razvoju Svetski prosek
2013 4,4% 10,6% 8,5% 8,3% 8,6%
2014 4,5% 11,3% 8,7% 8,5% 9,1%
2015 4,7% 10,7% 8,2% 8,2% 8,7%
2016 5,6% 10,4% 8,1% 8,2% 8,5%
2017 54% 10,7% 9,0% 8,9% 9.2%
2018 5,6% 11,3% 9,4% 9,3% 9,6%

Izvor: Autor na bazi podataka APR i http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_
Page/datacurrent.html

Ocekivano, preduzeca koja posluju u domacoj privredi
beleze nizu stopu poslovnog dobitka u odnosu na
preduzeca koja posluju na trzistima SAD i Zapadne
Evrope. Mozda manje ocekivano je to da poslovna
profitabilnost domace privrede znacajno zaostaje i za
profitabilno$éu zemalja u razvoju. Ono $to je pohvalno
jeste Cinjenica da su domaca preduzeca belezila gotovo
konstantan rast stope poslovnog dobitka u analiziranom
periodu, dok je u svetu ona varirala u skladu sa
kretanjem poslovnog ciklusa. Iako je kretanje poslovne
profitabilnosti domace privrede i privreda koje su
uzete kao osnov za poredenje po pojedinim godinama
uglavnom razli¢it, ukoliko se posmatra celokupan
period vidimo da je stopa poslovnog dobitka u svim
analiziranim privredama porasla za oko 1 procentni poen
— §to znadi da je trend kretanja vrlo sli¢an. To bi moglo
da implicira da u izrazito kratkom roku odredeni faktori
imaju razli¢it uticaj na profitabilnost domace privrede i
analiziranih svetskih privreda dok je u srednjem roku taj
uticaj identi¢an. Potencijalno zabrinjavaju¢e moze biti
to da je na globalnom nivou doslo do znacajnog rasta
poslovne profitabilnosti u periodu koji obuhvata 2017.
i 2018. godinu, dok je u Srbiji poslovna profitabilnost u
2018. na istom nivou kao i u 2016 godini, i to pre svega

zbog pada poslovne profitabilnosti u 2017.

Grafikon 1. Stopa poslovnog dobitka - uporedna
analiza, 2013 - 2018

0,12

0,11 /\

0,1

0,09 /
=
0,08
0,07
0,06
0,05 —
0,04
0,03
0,02
0,01
0

2013 2014 2015 2016 2017 2018

@m—Srbija  emm=—SAD Zapadna Evropa Zemlje urazvoju  emmmmSvetski prosek

Izvor: Autor na bazi podataka APR i http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_
Page/datacurrent.html

Ukupna profitabilnost privrede, koja se meri stopom neto
dobitka’, nakon snaznog rasta u periodu 2014 - 2017.
godina, u prosloj godini je ostvarila jedva primetan rast.
Snazan rast ukupne profitabilnostiu periodu 2014 - 2017.
godina bio je pod dominantnim uticajem privremenih
kretanja na finansijskim trzistima kao $to su jacanje
realne vrednosti dinara i pad realnih kamatnih stopa.
U 2018. godini realne kamatne stope su stagnirale u
odnosu na prethodnu godinu, tako da one nisu znacajnije
uticale na troskove privrede. Kretanje realnog kursa
u odnosu na evro i dolar imalo je umereno pozitivne
efekte na profitabilnost privrede. Realna vrednost
dinara u odnosu na evro i dolar u 2018. godini bila je
za 3,6% veca nego u prethodnoj godini, $to je uticalo na
manje troskove kamata na devizne kredite, a time i na
poboljsanje finansijskog rezultata. Medutim, vrednost
dinara u odnosu na ponderisani prosek evra i dolara na
kraju 2018. godine bila je nepromenjena u odnosu na
kraj 2017. godine, zbog ¢ega su efekti pozitivnih kursnih
razlika bili manji za ¢ak 83% u odnosu na prethodnu
godinu. Sve to je uticalo da domaca preduzeca u 2018.
godini ostvare negativan rezultat iz finansiranja* i time
znatno uspore rast ukupne profitabilnosti privrede.

Ono sto je obelezilo 2018. godinu, kada je u pitanju
analiza ukupne profitabilnosti privrede, jeste snazan
rast ostalih prihoda koji su u 2018. godini bili veéi za
¢ak 108 milijardi dinara u odnosu na 2017. godinu.
Povec¢anju ostalih prihoda najvise je doprineo sektor
rudarstva u kojem je primeceno neobicno veliko
povecanje ove kategorije prihoda u vrednosti od oko 100
milijardi dinara®. Ovde bi trebalo imati u vidu dve stvari.

3 Stopa neto dobitka prikazuje koliko se neto dobitka ostvaruje na svaki
ostvarenidinar poslovnih prihoda. Na neto rezultat, osim poslovnog rezultata,
uti¢u i druge komponente, kao $to su pozitivne i negativne kursne razlike,
prihodi i rashodi kamata kamata, promene vrednosti imovine, dobici i gubici
od prodaje imovine.

4 Rezultat iz finansiranja predstavlja razliku izmedu finansijskih prihoda i
finansijskih rashoda.

5 Pretpostavlja se da je ovaj iznos povezan sa ostalim prihodima koje je
iskazalo preduzeée RTB Bor u 2018. godini imajuéi u vidu da je ovo godina
u kojoj je izvrSena njegova privatizacija. Nakon zvani¢nog objavljivanja
finansijskih izvestaja bi¢e moguce preciznije objasniti poreklo ovog iznosa.



Osvrt 1. Analiza profitabilnosti privrede Srbije

Prvo, da je rast ostalih prihoda uglavnom jednokratnog
karaktera i da se na njega ne moze racunati kao na
trajni izvor povecanja profitabilnosti. Drugo, povecanje
ostalih prihoda u 2018. godini iskrivilo je sliku ukupne
profitabilnosti privrede. Da do ovog povecanja nije doslo
ukupna profitabilnost u 2018. godini, merena stopom
neto dobitka, bila bi za jedan procenti poen manja u
odnosu na obracunati iznos i za 0,6 procentnih poena
manja nego u 2017. godini.

Kako bi se stekla jasnija predstava o nivou i dinamici
ukupne profitabilnosti preduzeca koja posluju u domacoj
privredi neophodno je izvrsiti odgovaraju¢a poredenja
sa drugim privredama.

Tabela 2. Stopa neto dobitka — uporedna analiza,
2013 -2018

Srbija SAD  Zapadna Evropa Zemlje u razvoju Svetski prosek
2013 -0,4% 8,1% 4,4% 8,0% 6,4%
2014 -1,6% 7,8% 5,6% 8,1% 6,9%
2015 1,7% 6,4% 4,8% 8,0% 6,1%
2016 2,1% 6,2% 4,7% 7,5% 5,8%
2017 4,5% 7,9% 6,3% 8,5% 7,4%
2018 4,8% 8,9% 73% 8,7% 8,1%

Izvor: Autor na bazi podataka APR i http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_
Page/datacurrent.html

Kao $to je ranije naglaseno, privreda Srbije je u periodu
2013 - 2018. znacajno poboljsala ukupnu profitabilnost
merenu stopom neto dobitka. Time je uspela da smanji
zaostajanje za posmatranim privredama kao iza svetskim
prosekom, ali je ona jo$ uvek za 40% niza od svetskog
proseka. Mozemo primetiti da su u analiziranom
periodu, pored Srbije, i privrede Zapadne Evrope
zabelezile znacajan rast ukupne profitabilnosti. Ovo bi
moglo da znaci da se kretanje ukupne profitabilnosti
domace privrede i privreda Zapadne Evrope nalazi pod
dejstvom istih faktora.

Grafikon 2. Stopa neto dobitka — uporedna analiza,
2013 -2018
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Izvor: Autor na bazi podataka APR i http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_
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Stopa prinosa na ukupnu imovinu (ROA) vs. Stopa
prinosa na sopstveni kapital (ROE)

Stope poslovnog i neto dobitka su vazni pokzatelji
profitabilnosti preduzeca, ali nam one ne daju
informacije o prinosima na ulaganja koje ostvaruju
kljuéni stejkholderi u preduzeéima (vlasnici i kreditori).
Za te potrebe koriste se stopa prinosa na ukupnu imovinu
(ROA)® i stopa prinosa na sopstveni kapital (ROE)".
Stopa prinosa na ukupnu imovinu i stopa prinosa
na sopstveni kapital bile su u konstantnom porastu u
periodu 2013 - 2018, sa izuzetkom 2014. godine kada
su ove stope zabelezZile pad i imale negativne vrednosti
§to bi se moglo povezati sa posledicama poplava koje
su iste godine pogodile odredena podrugja Srbije. Iako
se efikasnost upravljanja imovinom i kapitalom tokom
posmatranog perioda uglavnom blago povecavala, rast
posmatranih stopa prinosa ipak je dominantno bio
odreden rastom neto dobitka. Medutim, ovde treba
imati u vidu da su klju¢ni faktori koji su doveli do
rasta neto dobitka oni na koje sama preduzeca imaju
relativno mali uticaj. Tu se pre svega misli na jacanje
domace valute u odnosu na evro i dolar i konstantan pad
kamatnih stopa, pri ¢emu je relevantno da u buduénosti
moze dodi do slabljenja dinara, a kamatne stope mogu
poceti da rastu. Takode se moze primetiti da je u 2013.
i 2014. godini stopa prinosa na ukupna sredstva bila
veca od stope prinosa na sopstveni kapital. Od 2015.
godine taj odnos se menja i ROE postaje ve¢e od ROA.
Ovakav odnos izmedu ROA i ROE implicira da je do
2015. godine na nivou privrede bio prisutan negativan
efekat finansijskog leveridza, $to bi znacilo da su dugovi
previSe optere¢ivali privredu i dovodili do toga da
ona bude manje profitabilna, odnosno, prinos koji su
preduzeca ostvarivala na ukupnu imovinu bio je nizi od
cene finansiranja te imovine. Od 2015. godine u privredi
je prisutan pozitivan efekat finansijskog leveridza, $to bi
znacilo da su dugovi pozitivno uticali na profitabilnost
vlasni¢kog kapitala. Ovome je u velikoj meri doprinela
manja relativna zaduZenost preduzeca usled jacanja
domace valute kao i kontinuirani pad kamatnih stopa
koje zapravo predstavljaju cenu duga.

6 Stopa prinosa na ukupnu imovinu predstavlja odnos izmedu neto dobitka
uvecanog za tro$kove kamata i poslovne imovine preduzeca.

7 Stopa prinosa na sopstveni kapital predstavlja odnos izmedu neto dobitka i
sopstvenog kapitala.
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Grafikon 3. Stope prinosa na ukupnu imovinu (ROA) i
vlasnicki kapital (ROE), 2013 - 2018
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Izvor: Autor na bazi podataka APR

Kako u bazi podataka koja je kori$¢ena za potrebe
poredenja profitabilnosti domace privrede i privreda
odabranih zemalja nisu sadrZzani podaci o stopi prinosa
na ukupnu imovinu (ROA), za potrebe poredenja
ostvarenih stopa prinosa bie koris¢ena stopa prinosa na
sopstveni kapital (ROE).

Tabela 3. Stopa prinosa na sopstveni
kapital - uporedna analiza, 2013 - 2018

Srbija SAD Zapadna evropa Zemlje u razvoju Svetski prosek
2013 -0,7% 15,7% 83% 12,9% 11,3%
2014 -2,9% 13,3% 9,5% 12,2% 11,4%
2015 3,2% 10,8% 6,8% 10,2% 8,9%
2016 4,0% 10,4% 7,2% 9,5% 8,7%
2017 8,5% 13,6% 10,2% 11,4% 11,2%
2018 9,0% 15,6% 12,9% 10,7% 12,7%

Izvor: Autor na bazi podataka APR i http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_
Page/datacurrent.html

Trebalo bi imati u vidu da je ROE, kao sto je to slucaj
i sa stopom poslovnog dobitka, pod zna¢ajnim uticajem
grane u kojoj preduzeca posluju pa samim tim i pod
uticajem strukture privrede ¢ija se uspes$nost meri i
analizira. Ovo sa jedne strane umanjuje informativnu
mo¢ ROE kada se ona koristi za poredenje profitabilnosti
razli¢itih zemalja, dok sa druge strane omogucava da
se porede trendovi kretanja profitabilnosti mereni ovim
pokazateljem. Iako je u domacoj privredi tokom ¢itavog
analiziranog perioda prisutan konstantan porast stope
prinosa na sopstveni kapital ona se, kao $to je to bio slucaj
i sa prethodno analiziranim pokazateljima, nalazi ispod
vrednostikojesuidentifikovaneu prikazanim privredama
kao iispod svetskog proseka. U cilju sagledavanja poluga
rasta stope prinosa na sopstveni kapital, ROE se ¢esto
dekomponuje na: (1) stopu neto dobitka koja pokazuje
u kojoj meri su preduzeca sposobna da upravljaju
ukupnim prihodima i rashodima i (2) koeficijent
obrta kapitala koji pokazuje u kojoj meri su preduzeca
sposobna da upravljaju imovinom i obavezama. Ono §to

je zanimljivo jeste da domaca privreda, iako ima nize
stope neto dobitka u odnosu na analizirane privrede,
belezi vecu efikasnost upravljanja sopstvenim kapitalom
¢ime smanjuje zaostajanje za svetskim prosekom kada
je u pitanju ROE. Budu¢i da je za domaca preduzeca
karakteristicna manja efikasnost upravljanja imovinom
u odnosu na posmatrane privrede, veca efikasnost
upravljanja sopstvenim kapitalom je verovatno povezana
sa znacajnim prolongiranjem vremena isplate obaveza
prema dobavlja¢ima i koris¢enjem beskamatnih izvora
finansiranja. Poredenja radi prose¢no vreme izmirenja
obaveza prema dobavlja¢ima je u Srbiji gotovo duple
duze u odnosu na svetski prosek®.

Grafikon 4. Stopa prinosa na sopstveni
kapital - uporedna analiza, 2013 - 2018
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Analiza profitabilnosti po sektorima

U drugoj celini fokus je stavljen na analizu pokazatelja
profitabilnosti po pojedinim delatnostima. Analizom
su obuhvacene dve poslednje godine, 2017. i 2018. pri
¢emu su u obzir uzete samo one delatnosti koje imaju
znalajniji uticaj na ukupna privredna kretanja (sve
delatnosti koje su u 2017. godini ostvarile minimum
100 milijardi ukupnih prihoda).

Jako je na nivou privrede doslo do blagog povecanja
poslovne profitabilnosti u 2018. godini, kada se analiza
spusti na nivo pojedinacnih sektora primecuje se da je
u vecini sektora zapravo zabelezen pad profitabilnosti
osnovne delatnosti. Rast stope poslovnog dobitka
zabelezen je u sektorima saobracaja i skladiStenja,
gradevinarstva, stru¢nih i nau¢nih delatnosti i
administrativnih i usluznih delatnosti. Ovaj rast je bio
dovoljan da neutralise pad poslovne profitabilnosti koji
je zabelezen u ostalim sektorima i da dovede do toga da
se na nivou privrede kao celine iskaze blago povecanje
profitabilnosti osnovnog biznisa.

8 Prose¢no vreme naplate potrazivanja u domacoj privredi u 2018. godini
iznosilo je 66 dana, dok je prosecno vreme izmirenje obaveza prema
dobavlja¢ima u istoj godini iznosilo ¢ak 137 dana.
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Ubedljivo najve¢i rast poslovne profitabilnosti
identifikovan je u sektoru saobracdaja i skladistenja u
kojem je stopa poslovnog dobitka zabelezila znacajan
rast od skoro 9 procentnih poena, sa 5,1% u 2017. na
¢ak 13,8% u 2018. godini. Ovom povecanju najvise
je doprineo snazan rast poslovnih prihoda od 16% (u
2017. ovaj rast je iznosio 7,4%), dok su poslovni rashodi
rasli po gotovo identi¢noj stopi kao i u 2017. godini
(oko 7%). Na bazi podataka RZS koji se odnose na
prvu polovinu 2018. godine’ moze se zakljuciti da je
pomenutom povecanju prihoda najvise doprineo porast
obima teretnog saobracaja, budu¢i da je obim putnickog
saobracaja u navedenom periodu bio u blagom padu.
Sektor gradevinarstva drugu godinu zaredom belezZi rast
profitabilnostiosnovnogbiznisa, pri¢emujetajrastu2018.
godini znatno veci u odnosu na onaj koji je identifikovan
u 2017. Pretpostavlja se da su administrativne reforme
iz 2015. godine koje su dovele do pojednostavljenja
procedura u pogledu izdavanja gradevinskih dozvola uz
nastavak trenda niskih kamatnih stopa i nepostojanja
alternativa za plasiranje viskova gotovine, usled
nedovoljno razvijenog domaceg finansijskog trzista,
omogudili dalje poboljsanje profitabilnosti osnovnog
biznisa u sektoru gradevinarstva. Prema podacima
RZS, vrednost izvedenih gradevinskih radova u 2018.
godini na teritoriji Srbije povecana j® za 13,9% u
odnosu na prethodnu godinu, odnosno, za visK od 40
milijardi dinara. Pored gradevinarstva i sektor stru¢nih
i nau¢nih delatnosti drugu godinu zaredom belezi
rast stope poslovnog dobitka. Ona je u 2018. godini
iznosila 8%, §to je jedan procentni poen vise nego u
2017. a dva vise nego u 2016. godini. Cetvrti sektor koji
je ostvario rast profitabilnosti core biznisa jeste sektor
administrativnih i usluznih delatnosti. Stopa poslovnog
dobitka u pomenutom sektoru porasla je sa 5,8% u
2017. godini na 6,4% u 2018. godini. Budu¢i da su
poslednja dva analizirana sektora relativno heterogena
po svojoj strukturi tesko je dublje identifikovati izvore
rasta poslovne profitabilnosti koji su u njima zabeleZeni.
Medutim, ono §$to se svakako namece kao zakljucak
jeste da se preduzeca iz pomenutih sektora u okviru svog
osnovnog biznisa bave pruzanjem usluga $to se uklapa
u pri¢u o rastu privrede zasnovanom na proizvodnji
proizvoda i pruzanju usluga umesto na trgovini robom.

Ubedljivo najveéi pad poslovne profitabilnosti u 2018.
godini, od skoro 7 procentnih poena, zabelezen je u
sektoru rudarstva, $to je posebno zanimljivo imajudi
u vidu da je to sektor koji je u 2017. zabelezio upravo
najznacajniji rast poslovne profitabilnosti. Ovaj
pad profitabilnosti bi se mogao dovesti u vezu sa
usporavanjem poslovnih procesa u preduzecu RTB Bor,

imajudi u vidu da je 2018. godina, godina u kojoj je doslo

9 Podaci za celu 2018. godinu jos uvek nisu dostupni.

do finaliziranja procesa privatizacije ovog preduzeca.
Takode treba imati u vidu da je na nivou sektora
ostvaren rast poslovnih prihoda od oko 20%, sto je veci
rast u odnosu na onaj koji je zabelezen u 2017. godini
(18%). Medutim, istovremeno je doslo i do naglog
povecanja poslovnih rashoda (29%) $to je daleko vise od
povecanja u 2017. (12%). Znacajan rast prihoda mogao
bi se povezati sa onim preduzeéima koja se u okviru
analiziranog sektora bave preradom i prodajom nafte i
naftnih derivata bududi da je u 2018. godini doslo do
znacajnog skoka cena goriva. Ostala preduzeca u ovom
sektoru, pogotovo ona koja se bave eksploatacijom ruda
i metala imala su znacajan rast poslovnih rashoda usled
rasta troskova materijala, goriva i energije uslovljenim
upravo naglim skokom cene goriva kao i povecanjem
cene elektri¢ne energije za privredu.

U ostalim sektorima u kojima je doslo do pada poslovne
profitabilnosti tajpadjeiznosioizmedu0,2i1,4 procentna
poena. Kao i 2017. godine i u 2018. sektor snabdevanja
vodom zabelezio je pad poslovne profitabilnosti. Pad
poslovne profitabilnosti u iznosu od 1,2 procentna
poena uzrokovan je sa jedne strane duplo nizim rastom
poslovnih prihoda u 2018. godini kao i rastom poslovnih
rashoda koji je bio iznad rasta poslovnih prihoda. Ovo
je, sa jedne strane, posledica toga §to se potro$nja vode
iz godine u godinu smanjuje i kod domacinstava i kod
privrede kao i toga $to je cena vode po kubiku ¢esto ispod
ekonomski opravdane, pogotovo kada se radi o cenama
za fizicka lica. Sa druge strane, od vode potisnute u
potrosnju samo 65% je voda koja donosi prihod dok je
ostalo voda koja se ne fakturise i koja samim tim iako
izaziva povecéanje poslovnih rashoda ne donosi prihod.
Sektor snabdevanja elektricnom energijom nakon
pada poslovne profitabilnosti u 2017. godini nastavlja
sa istim trendom i u 2018. Osnovni uzroci pada
poslovnog dobitka u pomenute dve godine su gotovo isti
a povezani su sa porastom poslovnih rashoda koji nije
bio pracen odgovarajuéim rastom poslovnih prihoda.
Rast poslovnih rashoda u ovom sektoru je pre svega
posledica pada proizvodnje elektri¢ne energije koji se u
cilju redovnog i sigurnog snabdevanja tarifnih kupaca
nadoknaduje nabavkom struje na domacim i stranim
berzama na kojima je primecen znacajan skok cena u
drugoj polovini 2018. godine. Sektor poljoprivrede koji
je u2017. godini bio sektor sa najve¢im padom poslovne
profitabilnosti, u 2018. godini nastavlja da belezi pad
poslovne profitabilnosti. Za razliku od 2017. godine u
kojoj je usled jakih susa zabeleZen pad fizickog obima
poljoprivredne proizvodnje od 11,9%, u 2018. godini
doslo je do rasta poljoprivredne proizvodnje od 16,3%.
Medutim, rast ponude doveo je do obaranja cena
poljoprivrednih proizvoda, pa su tako proizvodacke cene

poljoprivrednih proizvoda u 2018. godini bile za 4,2%
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nize u odnosu na prethodnu godinu §to je uticalo na to
da rast prihoda u 2018. bude manji od rasta poslovnih
rashoda. Sektor usluga smestaja i hrane je nakon
uspesne 2017. godine u kojoj je ostvaren rast poslovne
profitabilnosti, u 2018. zabelezio pad stope poslovnog
dobitka koja je time vracena na nivo iz 2016. godine i
iznosi 2,7%. Padu profitabilnosti core biznisa doprineo je
brzi rast poslovnih rashoda od rasta poslovnih prihoda.
Pretpostavlja se da je rastu poslovnih prihoda od 19,3%,
koji je bio nesto nizi u odnosu na 2017. godinu, doprineo
nastavak trenda rasta broja turista imajuéi u vidu da se
prema podacima RZS broj dolazaka i nocenja turista u
2018. godini povecao za 11% u odnosu na prethodnu
godinu. Medutim, treba naglasiti da je za sektor usluga
sme$taja i hrane karakteristican konstantni porast
konkurencije budué¢i da je stopa rasta registrovanih
privrednih drustava u ovoj delatnosti ve¢a u odnosu na
prosek privrede. Ovo bi moglo da dovede do obaranja
cena usluga i manjeg rasta poslovnih prihoda uprkos
vecoj traznji za ovim tipom usluga. Rastu poslovnih
rashoda (20%) najvise je doprineo rast nematerijalnih
troskova (51,2%) koji za preduzeca iz ove delatnosti
predstavljaju najznacajniju stavku poslovnih rashoda.
U ovu kategoriju rashoda spadaju provizije koje hoteli
placaju turistickim agencijama i ostalim posrednicima
u poslovhom procesu. U sektoru informisanja i
komunikacija profitabilnost osnovnog biznisa je u padu
od 2016. godine, pri ¢emu je pad u 2018. veéi u odnosu
na onaj koji je zabelezen u 2017. godini. Pocev od
2013. godine, za veliku ve¢inu zemalja Evropske unije

karakteristican je trend pada prihoda u ovom sektoru
usled pada prihoda od usluga govornog saobracaja preko
fiksne i mobilne telefonije. Iako udeo prenosa podataka
putem mobilne mreze u ukupnim prihodima na trzistu
EU raste, on nije dovoljan da nadomesti gubitke prihoda
od govornog saobracaja. Prema izvestaju RATEL-a,
na trzistu Srbije, za razliku od trzista EU, prihodi i
dalje rastu ali je moguée da opisani trendovi sprecavaju
brzi rast prihoda. Poslovni prihodi su u 2018. rasli po
vecoj stopi u odnosu na 2017. Pretpostavlja se da su
tome doprineli segmenti koji se odnose na kablovske
telekomunikacije, programiranje i konsultantske usluge
iz oblasti informacionih tehnologija. Medutim, iako
su poslovni prihodi u ovom sektoru rasli, taj rast je bio
nizi od rasta poslovnih rashoda, $to je dovelo do pada
poslovne profitabilnosti. Sektori preradivacke industrije
i trgovine na veliko i malo ostvarili su blagi pad poslovne
profitabilnosti od 0,4, odnosno, 0,2 procentna poena.

Za razliku od 2017. godine u kojoj je kod svih sektora
zabeleZen rast stope neto dobitka, prevashodno uslovljen
dejstvom egzogenih faktora, u2018. godinismerkretanja
ukupne profitabilnosti bio je isti kao i smer kretanja
poslovne profitabilnosti u gotovo svim sektorima. Ovo
bi trebalo da znaci da je u 2018. godini poslovni rezultat
bio taj koji je opredeljivao znak ukupne profitabilnosti
preduzeca. Izuzeci u ovom pogledu su sektor usluznih
i administrativnih delatnosti u kojem je doslo do pada
stope neto dobitka iako je poslovna profitabilnost rasla
i sektor rudarstva gde iako je doslo do znacajnog pada
poslovne profitabilnosti, stopa neto dobitka je pove¢ana

Tabela 4. Profitabilnost odabranih sektora privrede Srbije 2017 - 2018

Pokazatelji profitabilnosti

Stopa Stopaprinosana
Stopa poslovnog neto Stopaprinosana sopstveni kapital
dobitka dobitka ukupnu imovinu (ROA) (ROE)

2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018

Poljoprivreda 3,5% 2,5% 3% -0,3% 1,7% 0,2% 2,2% -0,2%
Rudarstvo 12,4% 5.7% 10,9% 31,9% 6,5% 20,4% 15,7% 42,9%
Preradivacka industrija 6% 5,6% 5,6% 3,8% 5,9% 4,1% 19,4% 11,3%
Snabdevanje el. energijom 6,6% 5,5% 5,8% 1,3% 2,3% 0,7% 3,5% 0,7%
Snabdevanje vodom 6,3% 4,9% 3,8% 2,1% 1,8% 0,9% 2,4% 1,6%
Gradevinarstvo 3,8% 5,3% 1,5% 4,1% 1,2% 2,4% 1,6% 4,6%
Trgovina na veliko i malo 3,6% 3,4% 2,4% 2,3% 4,1% 3,7% 14,4% 12,6%
Saobracaj i skladistenje 5,1% 13,8% 3,7% 11,5% 3,1% 7,8% 4,7% 14,3%
Usluge smestaja i hrane 3,6% 2,7% 2,8% 2,1% 2,2% 1,7% 4,2% 3,5%
Informisanje i komunikacije 11,8% 11,1% 11,4% 9,4% 8,2% 6,9% 23,2% 19,2%
Stru¢ne i naucne delatnosti 7,1% 8,0% 6,2% 7,1% 2,5% 3,1% 5,9% 7,1%
Administrativne i usluzne del. 5,8% 6,4% 7,2% 4,9% 8,2% 5,0% 28,8% 14,4%

Izvor: Autor na bazi podataka APR




Osvrt 1. Analiza profitabilnosti privrede Srbije

za gotovo 300%. Sektor poljoprivrede je jedini sektor
koji je ostvario negativan neto rezultat i samim tim
negativnu stopu neto dobitka.

Sektori koji su u 2018. godini zabelezili rast ROA i
ROE su sektori rudarstva, saobracaja i skladistenja,
gradevinarstva, stru¢nih i nau¢nih delatnosti. U sektoru
rudarstva znacajan rast ovih pokazatelja je posledica ve¢
pomenutog rasta neto dobitka koji se javio kao posledica
rasta ostalih prihoda, dok je kod preostala tri sektora rast
ovih pokazatelja koincidirao sa rastom stopa poslovnog
i neto rezultata. U svim ostalim sektorima zabelezen
je pad stopa prinosa na ukupnu imovinu i sopstveni
kapital. Ono $to bi se moglo zakljuciti razlaganjem ROE
na stopu neto dobitka i koeficijent obrta kapitala jeste
zavidna efikasnost upravljanja kapitalom u sektorima
preradivacke industrije, trgovine na veliko i malo kao
i informisanja i komunikacija. Za sve pomenute sektore
karakteristi¢no je iznadprose¢no kasnjenje u izmirenju
obaveza prema dobavlja¢ima te bi u tome trebalo traziti
osnovne izvore visoke efikasnosti upravljanja kapitalom.
Niska efikasnost upravljanja kapitalom, koja je dovela
do toga da ROE bude niza od stope neto dobitka,

karakteristicna je za sektor snabdevanja elektri¢cnom

10 Ovo je povezano sa povecanjem ostalih prihoda za iznos od 100 milijardi
dinara u sektoru rudarstva koji su znacajno povecali neto dobitak ostvaren na
nivou ovog sektora. Videti fusnotu 2.

energijom i vodom pre svega zbog niske efikasnosti
naplate potrazivanja.

Tokom prethodnih analiza mogli smo da vidimo da
domaca privreda zaostaje za svetskim prosekom u
pogledu svih koriséenih pokazatelja. Medutim, na kraju
nam ostaje da izvr§imo poredenje uspesnosti odabranih
sektora domace privrede sa uspesnos$cu tih istih sektora
na nivou svetskog proseka kako bismo utvrdili daliiu
kojoj meri su odabrani sektori domace privrede manje
ili vise profitabilni u odnosu na svetski prosek. Ono $to
donekle smanjuje informativnu mo¢ analize jesu razli¢iti
nivoi dezagregiranja privrede na pojedinacne sektore.
Klasifikacija sektora koja se primenjuje u Srbiji je takva
da je kod pojedinih sektora prisutan znatno manji nivo
dezagregiranja nego sto je to slu¢aj u medunarodnoj bazi
podataka koja je u ovoj analizi koris¢ena. Iz tog razloga
su vrednosti pojedinih pokazatelja, raunatih za potrebe
poredenja, aproksimirane i prikazane u odgovarajué¢im
rasponima. Takode iz poredenja je izostavljena stopa
prinosa na ukupnu imovinu (ROA) kao i sektor
administrativnih i usluznih delatnosti, budué¢i da ovi
podaci nisu dostupni u koris¢enoj bazi podataka.

Kada je u pitanju stopa poslovnog dobitka najvece
zaostajanje za svetskim prosekom je identifikovano u
sektoru snabdevanja vodom $to ne treba preterano da
¢udi imajuéi u vidu da na domacem trzistu u ovoj grani

Tabela 5. Poredenje profitabilnosi odabranih sektora privrede Srbije sa svetskim prosekom za 2018. godinu

Pokazatelji profitabilnosti

Stopa Stopaprinosana
Stopaposlovnog dobitka d:lgitt(:(a sopst\(r;giEl)(apital
2018 2018 2018 2018 2018 2018
(Srbija)  (Svetskiprosek) (Srbija) (Svetskiprosek) (Srbija) (Svetskiprosek)
Poljoprivreda 2,5% 6% -0,3% 4% -0,2% 9%
Rudarstvo 5,7% 9% - 18% 7,1% 6% - 7% 9,6% 11% - 15%
Preradivacka industrija 5,6% 6% - 21% 3,8% 3% - 13% 11,3% 7% - 22%
Snabdevanje el. energijom 5,5% 12% 1,3% 6% 0,7% 8%
Snabdevanje vodom 4,9% 28% 2,1% 16% 1,6% 10%
Gradevinarstvo 5,3% 11% 4,1% 8% 4,6% 15%
Trgovina na veliko i malo 3,4% 4% 2,3% 3% 12,6% 1%
Saobracdaj i skladistenje 13,8% 5% - 22% 11,5% 15% - 23% 14,3% 19%
Usluge smestaja i hrane 2,7% 14% 2,1% 10% 3,5% 27%
Informisanje i komunikacije 11,1% 14% - 24% 9,4% 8% - 17% 19,2% 11% - 34%
Stru¢ne i naucne delatnosti 8,0% 10% - 26% 7,1% 6% - 17% 7,1% 10% - 28%
Administrativne i usluzne del 6,4% n/a 4,9% n/a 14,4% n/a

Izvor: Autor na bazi podataka APR i http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html
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postoji prirodni monopol te su cene uglavnom ispod
trzisno opravdanih. Znacajno zaostajanje postoji i u
sektoru snabdevanja elektri¢ne energije $to opet treba
povezati sa niskom cenom elektri¢ne energije, kao i
sa znacajnom neefikasno$¢u upravljanja preduzeéem
koji je glavni proizvodac elektri¢ne energije u domacoj
privredi (EPS). Takode, primetno zaostajanje postoji
i u sektoru usluga smestaja i hrane i gradevinarstva.
Ostali sektori beleze nesto blaza zaostajanja u poslovnoj
profitabilnosti. Jedini sektor koji je u 2018. godini
ostvario nivo poslovne profitabilnosti koji se kreée u
granicama svetskog proseka jeste sektor saobracaja i
skladistenja.

Kada je u pitanju ukupna profitabilnost, merena stopom
neto dobitka, situacija je drasti¢no bolja u odnosu na
poslovnu profitabilnost, $to bi znacilo da trenutna
kretanja makroekonomskih wvarijabli u vecoj meri
odgovaraju domacoj privredi u poredenju sa svetskim
prosekom. Nekoliko sektora kao $to su rudarstvo,
informisanje i komunikacije, stru¢ne i nau¢ne delatnosti
i preradivacka industrija uklapaju se u intervale koji
su identifikovani na nivou svetskog proseka. Naravno,
kao $to je ranije naglaseno, ovde bi trebalo biti oprezan
buduéi da su za navedene grane navedeni intervali u
kojima se u okviru razli¢itih podsektora kretala ukupna
profitabilnost. Nepromenjeno, kao i u slu¢aju poslovne
profitabilnosti, najvece zaostajanje postoji u sektoru
snabdevanja vodom.

Na kraju, poredimo stopu prinosa na sopstveni kapital
(ROE) izmedu odabranih sektora domace privrede i
svetskog proseka. Sektor trgovine na veliko i malo nalazi
se iznad svetskog proseka, §to je posledica efikasnijeg
upravljanja  kapitalom, odnosno, znacajno duzim
periodom izmirenja obaveza prema dobavlja¢ima, ali i
manjim intenzitetom konkurencije. Sektori informisanja
i komunikacija i preradivacke industrije uklapaju se
u intervale koji su identifikovani na nivou svetskog
proseka. Kod ova dva sektora ROE je jos$ blizi proseku
nego §to je to bio slucaj sa stopom neto dobitka, $to
upucuje na efikasnije upravljanje kapitalom u odnosu na
svetski prosek. Opet se pretpostavlja da je to povezano sa
znatno duzim periodima placanja dobavlja¢a u odnosu
na svetski prosek'’. Najvece zaostajanje je prisutno u
sektoru usluga smestaja i hrane, zatim, gradevinarstva,
poljoprivrede, snabdevanja vodom i snabdevanja
elektri¢cnom energijom.

11 Mada to nije moguce sa sigurnoscu tvrditi dok se ne uradi detaljnija analiza
i poredenje efiksanosti upravljanja i pojedinim delovima aktive.
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