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Sadrzaj

Noviji makroekonomski trendovi
Ekonomska politika i reforme

Osvrt: Milojko Arsi¢, Aleksandra Nojkovi¢, Emilija
Maksimovi¢ “Uticaj karakteristika privrede i1 politika drzave
na kretanje BDP u 2020. godini”,



Osnovni makroekonomski trendovi

Na pocetku 2021. godine u privredi Srbije preovladjuju pozitivni trendovi
— BDP je u Q1 porastao za 1,7% registrovana zaposlenost raste za 2,8%, zarade 5,8%,

spoljnotrgovinski deficit je zna¢ajno smanjen, ..., inflacija raste, kreditna aktivnost se usporava
— cene na svetskom trziStu su bila povoljne za Srbiju §to je uticalo na smanjenje spoljnog deficita
I rast BDP

Svetska privreda se dobro oporavlja o¢ekuje se rast od oko 6%, u EU rast od 4,2%,
Sto je dobro za Srbiju

Prognozu rasta BDP u Srbiji u 2021. povecavamo na oko 6%, usled dodatnih
fiskalnih stimulansa, brzog oporavaka svetske privrede, povoljnih cena na svetskom
trziStu

Za sada se ne moze pouzdano proceniti da li je rast inflacije u svetu 1 Srbiji
posledica privremenih poremecaja na trZistu ili ekspanzivne monetarne i fiskalne
politike



Privredna aktivnost — kratkoro¢ni
trendovi

Desezonirano kretanje BDP-a, (2008=100)

Rast privrede Srbije je u Q1 je iznad

ocekivanja —
— rast BDP iznosi 1,7% medjugodisnje, || ||
— premasen je pretkizni nivo BDP . d B

Na ubrzanije rasta su uticali: v
— solidan oporavak evropskih privreda, : /\/ ] B
— snazni fiskalni 1 monetarni stimulansi, & . B
— blage epidemioloSke mere, / QQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQ
— povoljne cene na svetskom trzistu, B Al
— blaga zima

o _ Medjugodisnji rast BDP u 2021Q1, u %.
U QI samo Cetir1 privrede u Evropi su

rasle brze od Srbije ”

10
Oporavak svetske I evropske privrede 5 -
je znatno brzi nego nakon kriza
1zazvanim ekonomskim problemima 07
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Privredna aktivnost po delatnostima |
komponentama traznje

Osnovni pokretadi rasta privrede u Q1 na BDP i komponente traznje 2021Q1/2020Q1, u %
strani traznje su 1nvesticlje 1 1z2voz

. At O 12.0
— investicije su rasle zbog gradjevinarstva, a
izvoz podjednako zbog rasta izvezenih 10.0
koliCina i rasta svetskih cena 8.0
6.0
Privatna potroSnja opada iako dohoci i 4.0
zaposlenost rastu 20
0-0 T T T - T T T
Pad drzavne potros$nje i uvoza su privremeni 20 | BDP ol oo imesticie o DO
40 potroSnja potrosnja
Privredna aktivnost raste u vecini delatnosti
- gradi eﬁlsrfﬁg(vt?gﬂrﬁi?aféo%(iaf?;-mﬁmk rast BDV po delatnostima 2021Q1/2020Q1, u%
telekomunikacije, finansijske idr.) i 25.0
industrija, dok poljoprivreda stagnira 20.0
15.0
Bolji rezultati privrede Srbije tokom 10.0
pandemije su posledica: strukture privrede, 5.0 B B
snaznih fiskalnih 1 monetarnih stimulansa, 00 == M : : M s
blagih epidemioloskih mera, povoljnih 50 & P @ O Y Q\;\" S
odnosa izvoznih i uvoznih cena i visokog N S AR
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Industrijska proizvodnja u Srbiji |
Centralnoj 1 Isto¢noj Evropi

Srbija: desezonirani indeksi industrijske proizvodnje

* Industrijska proizvodnja 120 -
ostvarila je dobar rezultat u Q1 -
. v e - . =110 A =
— medjugodisnji rast iznosi 3,8%, b0 | \

— znatnije je premaSen pretkrizni 100 A /V \Nf\

nivo proizvodnje 2 o5 4 |
— rast je Siroko rasprostranjen po S %0
industrijskim granama g8
* prednjaci rast proizvodnje 3 32 _

Investicionih i intermedijalnih = 8 » T o T T e T T T
dobra . W@%@"g@“ A A A A A A X D oD

.o v . Medjugodisnji rast industrije u 2021Q1, u %
* Industrija se snaZzno oporavlja 1

u drugim evropskim zemljama,
ukljucujuci i zemlje CIE
— oporavak se ubrzava u aprilu




Procene privredne aktivnosti u 2021,
godini

Povecavamo prognozu rasta privrede Srbije u ovoj godini na oko
6%

Osnovni razlog su dodatni fiskalni stimulansi koji ¢e direktno i
Indirektno uticati na ubrzanje rasta BDP

Brz oporavak svetske 1 evropske privrede povecava traznju za
proizvodima iz Srbije, ali i strane direktne investicije

Odnosi izvoznih 1 uvoznih cena su i dalje povoljni za Srbiju

Postoji rizici koji mogu da uspore oporavak svetske privrede, kao
Sto su ponovno jacanje epidemioloskih mera tokom jeseni 1 zime,
rast inflacije, visoki javni i privatni dugovi u nekim zemljama



Zaposlenost 1 zarade

U prvom kvartalu su nastavljena
poboljasanja na trziStu rada

Registrovana zaposlenost je
povecana za 2,8%

PoboljSava se struktura
zaposlenosti

— U privatnom sektoru zaposlenost
raste 4,3% ,u javnom 0,3%

— broj zaposlenih u radnom odnosu je
povecan za 3,7%, dok je
zaposlenost van radnog odnosa
smanjena za 13,3%.

Zaposlenost raste u vecini
delatnosti
— IT i telekomunikacije 13,3%,

gradjevinarstvo 5,3%, industrija
4,2%, .. smanjen je broj zaposlenih
u uslugama smestaja za -7,7%

Broj lica koja traze posao preko

NZS krajem maja je veci za 4,8%

nego u maju prethodne godlne
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Broj registrovanih zaposlenih

Stopa rasta broja zaposlenih,
medjugodisnja
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Zaposlenost 1 zarade

Nastavlja se rast realnih zarada u Q1

— medjugodisnje 5,8%, - Realne zarade 2008g=100
— uodnosu na prethodni kvartal 0,8% 131

126

Zarade rastu brze od BDPu Ql, alije 1

rast u skladu sa o¢ekivanim rastom 116
BDP u 2021. godini "
106
Ubrzanje inflacije ¢e privremeno 101 105 .
smanjiti realni rast zarada % ~756.9

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Q1
2021

Tokom poslednjih godinu dana
najbrze su rasle zarade u zdravstvu,

IT i telekomunikaci J ama Kretanja zarada: realno i u evrima, 2016g. =100
150.0 1444
140.0
Zbog jaCanje dinara zarade u evrima
rastu znatno brze nego realne zarade 0.0
— u uslovima fiksnog kursa i ubrzanja 110.0

100.00.0

inflacije ova razlika se povecava 1000

90.0

2016,0 2017,0 2018,0 2019,0 2020,0 2021,Q1

B Uevrima M Realne zarade



Spoljnoekonomski odnosi —tekuce
transakcije

U Q1 2021 znacajno su poboljasani spoljni
bilansi

ostvaren je suficit u teku¢em bilansu od 1,4%
BDP (u Q1 2020 deficit -8,8% BDP)

PoboljSanju tekuceg bilansa je doprineo

smanjenje spoljnotrgovinskog deficita na
-4,1% BDP (u Q1 2020 deficit -11,9% BDP)
smanjenje odliva dohodaka od kapitala i rada
na -2,2% BDP (u Q1 2020. -4,1% BDP)

povecanje suficita u doznakama na 7,7% BDP
(u Q1 2020 7,1% BDP)

Veci deo poboljsanja je privremen —

povoljne svetske cene, mali odliv dohodaka od
kapitala

moguce je da postoji realno poboljSanje usled
promene strukure izvoza

U narednim kvartalima se oCekuje rast
spoljnih deficita

milioni evra

u%

-18,0

Tekuci i spoljnotrgovinski bilans, % GDP
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m Saldo tekuceg racuna/BDP
Sooljnotrgovinski deficit/ BDP

Bilans robne razmene, desezonirano

=

1| e[ cel s
2014

1| celcs
2019

a1l e[l s
2018

1| e|ce[cs
2017

1| e[l s
2016

1| ce|ce[cs
2015

1] | el
2020

= Desezonirani izvoz
== Desezonirani uvoz
o Robni deficit (desezonirano)
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Spoljnoekonomski odnosi —tekuce
transakcije

Vrednost robnog izvoza u Q1 je
povecana za 13,6%, dok je

vrednost uvoza povecana za samo
0,4%

Rezultati u robnoj razmeni su pod
velikim uticajem cena na
svetskom trziStu
— u odnosu na Q1 2020 cene
proizvoda koje izvozi Srbija

povecane su za 5,2%, dok su cene
proizvoda koje uvozi opale za 4,1%

— ﬁziéki_ obim 1zvoza 1 uvoza slicno
rastu: 1zvoz + 7%, a uvoz +7,8%

Veliki deo poboljSanja u spoljnoj
trgovini je privremen

— odnosi razmene su ve¢ u Q2 manje
povoljni zbog rasta cena nafte

— cene metala i prehrambenih
proizvoda i dalje su visoke — sto
nam odgovara, ali nije izvesno
koliko ¢e da traje

Medugodis$nji indeksi odnosa razmene

1200

1150
1100
1050
1000 AQ\

%50 N \
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75,0

0 ‘QliQQiQGiQ‘l‘QlIQQI@iQ‘lIQliQQICBi@‘QliQQIQSIQ‘lIQli@i@iQ‘l‘Qli@i@iQ‘l.Qli@i@iQ‘l‘Lil
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

-8 [ndeks odnosarazmene
=@==Jedini¢na vrednost izvoza
Jedini¢na vrednost uvoza
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Spoljnoekonomski odnosi — kapitalne
transakcije

U prva Cetiri meseca ostvaren je visok priliv
SDI (milijardu evra) — sli¢no kao prosle
godine u Istom periodu

Neto imovinska pozicija Srbije
Priliv kapitala od zaduzivanja drzave u Q1
iznosi 947 milione evra

Odliv kapitala u iznosu od 1,3 milijarde evra
ostvaren je povlacenjem depozita i
smanjivanjem trgovinskih kredita i avansa

-20

mird BJR

Devizne rezerve su krajem Q1 bile vece za
735 miliona evra

Spoljni duga krajem 2020. Godine dostigao je 0
30, 8 milijardei evra ili 66,3% BDP

3
-70,9

Kraj cm pr0§_1_e gOdlne neto in_v_qsticiona ) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
pozicija Srbije 1znosi 42,3 milijerda evra QFnasisackiva @Anasisapasva  @MIP-neto
(91% BDP)

— u proteklom delu godine spoljni dug je

dodatno povecan, a neto investiciona pozicija
pogorSana
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Inflacija 1 kurs

Ubrzanje inflacije tokom Q2 je vece nego Sto je

ocekivano
— medjugodisnja inflacija je u maju dostigla 3,6% : v e e . -
medjugodisya mitlacija je u maju dostigia 3,570 e Medugodisnja inflacija i ciljni koridor,u% [ '°
— inflacija je u gornjem delu ciljnog intervala 14 - | 14
12 - - 12
Inflacija je povecana Sirom sveta 10 | inflacija 10
8 - - 8
Moguc¢i uzroci inflacije (videti Uvodnik) 5 | &
—  Poremecaji na pojedina¢nim trzistima 4 Koridor Giljane  ---mmmmmmmmmmmmmmmmmm e .
. . . ] inflacij i
+ cene primarnih proizvoda (nafte, metala, | |____ \ e l
poqupri.vrednih proi;_voda, poluprovodnika, 2 1 “-’vuv\.,‘ L0 NJ - ;/\\_j/:;\,_ 2
gradjevinskog materijala ... su povecane za 0 . . . WY . . . . . 0
nekoliko desetina procenata) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

— Snazna monetarna i fiskalna ekpanzija

. Novcana masa i krediti su imali visok rast, Medugodisnja Inflacija u Srbiji i izabranim zemljama CIE u 2021. godini

drzavna potrosnja je povecana u vecini zemalja 5.5%

* Jedini¢ni troskovi rada su porasli u mnogim a5

zemljama
3.5%

- - - - ?
Potrebni su dodatni podaci da bi se pouzdano 2% 7 .
odredili uzroci rasta inflacije - _

— moguce je da postoji vise uzroka . Ié
-0.5% I -
-1.5%
2021M01 2021M02 2021M03 2021M04 2021M05

mBUL =CZE CRO HUN ®mROM ®=SVN ®mSVK =#PROSEK SRB



Inflacija 1 kurs

Visok rast proizvodjackih cena u
mdustrljl implicira da je
povecanje cena inputa obuhvatilo
veliki broj proizvoda

Ako povecanje bude trajalo duze
prenece se u vecoj meri na
potroSacke cene

Nominalni kurs dinara prem evru
je ostao na priblizno fiksnom
nivou

— realna vrednost dinara je nastavila

da raste - od 2016 realna vrednost
je povecana za 9,5%

— NBS je smanjila nivo intervencija
na deviznom trZistu

Proizvodacke cene u EU i Srbiji, 2019-21

10.0

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

-2.0

-4.0

-6.0
2019 2020 2021

===Fyrozona = = CentralnalIstoéna Evropa (EU11) e Srbija

Nominalni i realni kurs dinar/evro, prosek meseca
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+ 120
100 1 115

- 110
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1 105

+ 100
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- 95
85 - T 90

-+ 85
80 T T T T T T T T T T T T T T T T 80

NS S IR A A A R AR AN
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Realni kurs dinara (2006=100; leva skala) Nominalni kurs dinara(desna skala)

14




Fiskalni tokovi 1 politika

U prvom kvartalu fiskalna politika je
bila umereno restriktivna
— realni prihodi su povecani za 9,2%, a
rashodi za 1,6%
— fiskalni deficit je iznosio 0,9% BDP

Visok rast prihoda odrazava oporavak
privrede, visoko povecanje dohodaka
1 naplatu odlozenih poreza

Usvajanjem rebalansa budZeta rashodi
su povecani za oko 2 milijarde evra,
— planirani deficit u 2021. je 3,5 mird evra
(6,9% BDP)
— u narednim mesecima o¢ekuje se
znacajno povecanje rashoda 1 deficita
Povecanje rashoda drzave, a narocito
javnih investicija, ¢e povecati rast
privrede

— vecom selektivnos¢u rashodi 1 deficit su
mogli da budu manji, uz iste efekte na
privredu

55

50

45

40

35

30

25

20

-10.0

4.0

.
N

Konsolidovani javni prihodi i javni rashodi (% BDP)

S N - - N S - S
0%\ ), 00) O%J [7) 0/0 0// 0/9 0/0) 0/7 0{)‘ 0/6 0/) 0/& 0/9 %9 O/

% %

o= o= = Javni prihodi Javni rashodi




Fiskalni tokovi 1 politika

Svi poreski oblici su u Q1 ostvarili
realni rast

— visok rast porezi i doprinosa na dohotke

— skroman rast poreza na potro$nju (PDV,

akcize), osim carina

Visok rast poreza na dohodak je
posledica rast zarada i zaposlenosti

Skroman rast poreza na potrosnju
ukazuju na uzdrZanost potrosaca

U Q1 rashodi za javne investicije i
zaposlene snazno rastu, ostali rashodi
imaju skroman rast ili mali
privremeni pad

— smanjenje broja penzionera tokom
poslednje dve tri godine uti¢e na manje
rashode na penzije

U narednim mesecima ocekuje se
znacajno ubrzanje rasta rashoda

S
ONPRONONRK
[eololololololole)]

14.0
12.0
10.0

Realne medjugodi$nje promene prihoda
drzave 2021Q1, u%

;lll..IIE

. &\‘ & Ko $e = Q&‘ . ,\&
R P < ) R
o 32 o &

¢ N ¢

o v o o
] e R &
N

Realne medjugodis$nje promene rashoda
drzave 202101, u%




Fiskalni tokovi 1 politika

Javni dug Srbije je krajem Q1 iznosio
28,1 mird evra (59,9% BDP)

— U Q1 dug je porastao za 1,5 milijardi
evra usled zaduzivanja drzave za
plac¢anje buducih obaveza

Do kraja godina drzava ¢e se zaduziti
za oko 2 mird evra

— dug ¢e premasiti 60% BDP, ali ne
mnogo, zbog rasta BDP

Neophodno je da se u narednoj godini
znacajno smanji fiskalni deficit, kako
bi se zaustavio rast javnog duga,

— mogu¢ je rast kamatnh stopa
Smanjenje fiskalnog deficita, za sada

ne zahteva povecanja poreza ili
smanjenje rashoda

— kljucno je da se plate 1 penzije prate
moguénosti privrede

Kretanje javnog duga Srbije, % BDP
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Monetarna politika

U tre¢em kvartalu nije bilo znatnijih promena
monetarne politike, mada je inflacija ubrzana

Sli¢nu politiku vode 1 druge centralne banke
zbog uveranja
— ubrzanje inflacije je posledica poremecaja na
trziStu 1 ono je privremeno ili

— sada je vaZniji oporavak privrede od obaranja
inflacije, ¢ak 1 ako su njeni uzroci sistemski

Kao rezultat ekspanzive monetarne politike
nov€ana masa M2 krajem QI je ostvarila
visok rast od 16,7%, medjugodiSnje

Ukoliko se visoka inflacija odrzi ili ubrza u
narednih nekoliko meseci moguce je
povecanje restriktivnosti monetarne politike

\elika ponude deviza u Q1 usled suficita u
teku¢em binansu, priliva SDI 1 zaduzivanja
drzave smanjila je neravnotezu na deviznom
treziStu
— u Q1 NBS je intervenisala relativno mali na
strani prodaje i na strani kupovine deviza

— bruto devizne rezerve su povecane zbog
depozita drzave, dok su neto devizne rezerve
smanjene

18 -+

16

14 -

12

10 -

Inflacija i referentna stopa NBS

referentna stopa
inflacija

- 18

- 16

- 14

- 12

- 10
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Kreditna aktivnost banaka

Promena stanja kredita privatnom sektoru, milioni evra
* U QI rast kredita stanovniStvu i -
Kredita privredi usporava -

— krediti stanovniStvu su povecani za 187
miliona evra, a privredi za 40 miliona | -

evra ,'il-il'|||||| ' '-!-I l I v |i
. o e . - nt : n
— medjugodisnje stope rasta su visoke L'_I_._ﬁﬁ,_...__.bﬂ.nhnjjg
usled prenetog rasta ) i
— usporavanje je delimi¢ano sezonsko, ali o -
je mozda povecana oprezanost banaka 1 e R R R e Lo L L oo vond R R
priviede -

Ucesce 10s1h kredita u ukupno pIaS|ran|m u %

» Ucesce losih kredita u ukupnim .
kreditima blago opada .
. e . ., , . //\\
» Stanje na trziStu kredita bi¢e moguce - Z \
objektivnije proceniti nakon = Se—
— isteka moratorijuma za vracanje kredita i E——
— okoncCanja programa odobravanja :
drzavnlh garan(:l_]a ’ Q4| Q4| 04| Q4 - Q4| Q4 Q4 Qa } Q4 [ Q4| a1 I a2 - Q3 ‘ Q4| a1 } Q2 [ Q3 ‘ Qa | a1 I a2 | a3 | Qa | a1 IMaj
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Kamatne stope na kredite banaka

Realne kamatne stope na dinarske
kredite u prva Cetiri meseca opadaju
zbog neocekivanog ubrzanja inflacije

— u nared_nlm mesecm_la ocekuje SE.D rast
kamatnih stopa na dinarske kredite

Kamatne stope na indeksirane kredite
stagniraju na niskom nivou

— kamatne stope na indeksirane kredite ¢e
pratiti kretanje na svetskom trzistu

Za sada vodece centralne banke
ocenjuju da je rast |nflacue privremen
1 ne najavljuju povecanje kamatnih
stopa
— centralne banke balansiraju izmedju
podrske oporavku privrede 1 suzbijenja
Inflacije
— za sada oporavak privrede ima prioritet

— ako inflacija potraje ili se ¢ak ubrza
verovatno ¢e doci do zaoStravanja
monetarne politike,

Realne kamatne stope na dinarske kredite u %

Ql Q2 03 04 Q1 Q2 Q3 04 Q1 Q2 Q3 04 Q1 Q2 Q3 04/ Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Apr

2016 2017 2018 2019 2020 2021
@ Dinarski krediti za obrtna sredstva® = & = Dinarski krediti za investicije*®

Kamatne stope na indeskirane kredite u %

17
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Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 04/ Q1 Q@ Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Apr

2016 2017 2018 2019 2020 2021
== Q== |ndeksirani krediti za obrina sredstva Indeksirani krediti za investicje == 4 = Stambeni indeksirani
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Hvala na paznj1!
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