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Sadrzaj

* Noviji makroekonomski trendovi
* Ekonomska politika 1 reforme

* Komparativna analiza kretanja cena na trzistu nekretnina u
Srbi1j1 1 svetu



Osnovni makroekonomski trendovi

Najvazniji trendovi u privredi Srbije u 2021. godini su
— nastavak oporavka privrede i ubrzanje inflacije

Ostali vazni rezultati su
— zaposlenost raste, realne zarade rastu u odnosu na prethodnu godinu, ali opadaju unutar godine
— strane investicije su visoke, deficit u spoljnoj trgovini raste kao 1 spoljni dug

Fiskalni deficit je znatno manji od plana, ali je javni dug znacajno porastao,
monetarna politika je ekpanzivna bez obzira na ubrzanje inflacije

U narednoj godini se oc¢ekuje rast BDP od oko 4,5%, rast zaposlenosti od 2-3%, rast
realnih zarada od oko 2%, inflacija 5-6% , ocekuje se rast spoljnih deficita, dalji
rast javnog 1 spoljnog duga, ...

U 2022. godinu se ulazi sa velikim rizicima, kao Sto su: inflacija, energetska kriza,
problemi u javnim preduzec¢ima u Srbiji, verovatni rast kamatnih stopa, ..., politicke
tenzije u svetu i Srbiji



Privredna aktivnost — kratkoroc¢ni trendovi

Rast BDP Srbije u Q3 iznosi 7,7%
medjugodisnje, ili 1,6% u odnosu na
prethodni kvartal
— rast je brzi od o¢ekivanog i brzi nego u
evropskim zemljama
— U Q3 BDP je premasio pretktrizni nivo za
4,6%

Zbog brzeg rasta u Q3 povecavamo prognozu
rasta za 2021. godinu na oko 7%

Srbija e biti u grupi evropskih zemalja koje
suu 2021. ostvarile najvisi rast

Srbija je prema kumulativnom rastu BDP u
2020-2021 na treCem mestu u Evropi 123 u
svetu

[znadprosecni rezultati su posledica: visoke
stope rasta u 2019., strukture privrede,
snaznih fiskalnih 1 monetarnih stimulansa i
slabih epidemioloskih mera

Desezonirano kretanje BDP-a, (2008=100)
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Privredna aktivnost — kratkoro¢ni trendovi

Ras:[ privredne aktivnosti po delatnostima Dodata vrednost po delatnostima, medugodisnje u
snazno varira o,

— gradjevinarstvo, trgovina,saobracaj i turizam

20.0

snazno rastu
— IT, telekomunikacije i finansijske delatnosti 15.0
imaju stabilan umeren rast 10.0
— industrija snazno usporava
. . 5.0 ®Q1-Q3
— poljoprivreda opada (susa)
0.0 =Q3
SnaZan rast trgovine, saobrac¢aja i turizma je 5.0
1znenadjujuci 10.0
— u Q3 ove delatnosti imaju za 12,8% vecu
dodatu vrednost nego u Q3 2019.
BDP i komponete traznje u 2021., medugodiSnje u %
Glavni pokretaci rasta na strani traznje su 25.0
Investicije 1 1zvoz 20.0
— privatna potroSnje je dala solidani stabilan 15.0
doprinos rastu dok doprinos drzave varira 10.0
— inflacija ¢e smanjiti realnu vrednost privatne i 50 =Q1-Q3
javne potrosnje , a time i njihov doprinos rastu 0.0 .03
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Privredna aktivnost — kratkorocCni trendovi

Industrijska proizvodnja u Q3 snazno
usporava

— medjugodisnji rast 2,6%

— medjugodis;ji rast industrije u Srbiji je

sporiji nego u EU i CIE, jer je pad u
prosloj godini bio manji

1 Srbija: desezonirani indeksi industrijske
| proizvodnje
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odnosu na Q2 stagnira
— rudarstvo raste 20% Industrijska proizvodnja u 2021, medugodisnje u %
— preradjivacka industrija je opala za 2,3% 20.0

15.0

Stagnacija industrije je posledica

10.0
problema na strani ponude u svetu i

rasta inflacije koja smanjuje realnu 5.0 mat-a3
traznju 1 dovodi do velikih promena 00 o3
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Kretanje BDP u narednoj godini je krajnje

Prognoza BDP za 2022. godinu

neizZzvesno

Rast od oko 4,5% (Vlada, MMF, EK) je
moguc

Postoje brojni unutrasnji i spoljni rizici koji bi

mogli da uspore rast u narednoj godini

rast kamatnih stopa

problemi na strani ponude, narocito u
energetici

inflacija i velike promene relativnih cena
pogorsanje epidemiolokih situacija
politicka nestabilnost u svetu i Srbiji

Sistemski problemi Srbije smanju
potencijalni rast u duzem periodu

pravna nesigurnost i korupcija

problemi sa proizvodnjom i dugovima u
javnim preduzecima u Srbiji

neefikasne javne investicije
politika jakog dinara je odziva dok postoji
visok priliv stranog kapitala

Prognoze rasta BDP 1 2022. godini

B Novembar
(Evropska komisija)

M Oktobar (MMF)



Zaposlenost 1 zarade

Rezultati na trziStu rada u Q3 su mesSoviti

zaposlenost raste, ali se rast realnih zarada
usporava

Stopa nezaposlenosti je blago opala, dok
stopa zaposlenosti raste

Reglstrovana zaposlenost je povecana za
2,8% medjugodisnje

rast u privatnom sektoru 4,1% u drzavnom

0,6%

neformalna zaposlenost raste u Q2 1 Q3,

delimi¢no sezonski

60.0
Rast zaposlenosti po delatnostima uglavnom ¢,
prati kretanje privredne aktivnosti 400

snazno raste zaposlenost u gradjevinarstvu,
umerno u industriji i poljoprivredi, u uslugama 30.0

opada 20.0

— uuslugama postoji snazna diveregencija 10.0
izmedju kretanja zaposlenosti i BDV oo
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Zaposlenost 1 zarade

Realne zarade su u Q3 vece za 4,5% nego pre
godinu dana
— usled inflacije zarade su u Q3 opale za 1,7% u
odnosu na Q2 - od aprila do septembra realni
pad je 3,7%
Realne zarade u ovoj godini e rasti sporije
od BDP
— uperiodu 2018-2020 realne zarade su
povecane za 16,9%, a BDV za 3,9%
Zbog fiksnog kursa dinara zarade u evrima
tokom ove godine rastu kao 1 nominalne

— u Q3 suvecaza 9% nego pre godinu dana

Zarade u evrima su od 2017. porasle za 40%,
a realno za 26%

U prvih devet meseci zarade u javnom
sektoru su povecane za 7,4% u privatnom za
9,8%
— zarade u javnom sektoru su za oko 17% vece
nego u privatnom

— stvarne razlike su manje zbog sive ekonomije
u privatnom sektoru
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Spoljnoekonomski odnos1 —tekuce
transakcije

U Q3 deficit tekuceg bilansa je blago
porastao u odnosu na prethodni kvartal

— deficit u robnoj razmeni 1 suficit u razment
usluga su smanjeni u odnosu na Q2

— povecan je odliv dohodaka od kapitala 1
smanjen priliv doznaka

Deficit tekuceg bilansa u Q3 i u celoj 2021.
godini je manji nego u pretkiznoj 2019.
godini

Procenujemo da ¢e u 2021. godini deficit
tekuceg bilansa biti nesto preko 4% BDP

— zbog vanrednog uvoza energenata mozda ¢e
dostici 5% BDP!

U narednoj godini o¢ekujemo deficit od oko
6% BDP

u%

1,500
1,000

-500
-1 oogo
-1 ’5%0
-2,000

:ﬁgoekﬂﬁc“i i spoljnotrgovinski bilans, % GDP
-14,0
-120 -109

-106 103 95 100 100
-100 -8 89
80
-5
60 q 59 52 48 46 50 54

4

' | I 1
00

o

2

o

20
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021 2021

a @ &
m Saldo tekuceg rauna/BDP

Soljnotrgovinski deficit/BDP

Elementi tekuceg bilansa u 2021,Q3 u evrima

500

m2021Q2

m2021Q3

10



Spoljnoekonomski odnos1 —tekuce transakcije

Izvoz 1 uvoz su u Q3 ostvarili snazan rast kako u
odnosu na Q3 2020., tako 1 u odnosu na prethodni
kvartal

Izvoz je veci za 28,6% u odnosu na Q3 2020., za
9% u odnosu na prethodni kvartal 1 25% u odnosu na
maksimum pre pandemije

Uvoz je ve¢i za 26,9% u odnosu na Q3 2020., 5,4%
odnosnu na prethodni kvratal 1 15% u odnosu na
masimum pre pandemije

Rast vrednosti izvoza 1 uvoza je velikim delom
posledica rasta cena na svetskom trziStu

Robni deficit u Q3 je iznosio 9,7% BDP, §to je za
0,5% vise nego pre godinu dana, ali je i dalje manji
nego pre krize

U Q3 izvozne cene su rasle brze od uvoznih

U narednoj godini o¢ekujemo rast robnog i
spoljnotrgovinskog deficita

milioni evra
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Spoljnoekonomski odnosi — kapitalne transakcije

U Q3 je ostvaren vrlo visok priliv stranog kapitala
od 3,2 mird evra

— SDI su 1,1 mlrd evra
— krediti 1 portfolio investicije 1,3 mlrd evra
— specijalna prava vucenja 0,8

Priliv SDI je vrlo visok

— uQ3je 8,2% BDP u prva tri kvartala 7,1%
BDP

Osnovni pokretaci rast SDI su

— unutrasnji : makrostabilnost, niski troSkovi,
solidna infrastruktura, subvencije,
diversifikacija investitora, ...

— medjunarodni: niske kamatne stope, dobra
geografska pozicija,...

U proteklom delu godine znac¢ajno raste spoljni dug:

— krajem juna je iznosio 32,3 mlrd evra (65,4%
BDP)

— 1 Q3 je spoljni dug drzave povecan za 1,4
mlrd evra

mird BJR

Neto imovinska pozicija Srbije
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Inflacyja 1 kurs

Od drugog kvartala inflacija je znacajno
ubrzana

U novembru je inflacija dostigla 7,5%
godis$nje Sto je najvisa inflacija u poslednjih
osam godina

U vecini evropskih zemalja inflacija je
dostigla viSedecenijski maksimum

Uzroci inflacije su na strani ponude i traznje
— problemi na strani ponude su podigli cene
nekih proizvoda, ...,

— fiskalna i monetarna ekspanzija je generisala
rast traznje koji panuda ne moze da prati

Inflacije je nacin da se uravnoteZe ponuda i
traznja

U vodec¢im centralnim bankama slabi
konsenzus da je inflacija privremenog
karaktera 1 da ¢e spontano poceti da opada od
prole¢a naredne godine

8 - 8
7 - o 7
Medugodisnja inflacija i ciljni koridor, u % '{
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Medjugodisnja inflacija u novembru 2021 u Evropskim
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Inflacyja 1 kurs

Inflacija pokazuje veliku varijabilnost po grupama
proizvoda
—  joS je veca varijabilnost po pojedina¢nim proizvodima

Varijabilnost inflacije po prozvodima dovela je do
velike i nagle promene relativnih cena

— menja se rentabilnost proizvodnje usled ¢ega ce se
povecati broj steCajeva

Inflacije razli¢ito pogadja razli¢ito dohodne grupe
—  kupovna mo¢ fiksnih dohodaka (plata, penzija i dr.)
opada
— iznadprose¢no pogadja siromasne jer su najvise porasle
cene proizvoda koji znacajno ucestvuju u njihovoj
potrosnji (hrana, gorivo i dr.)

Inflacija u narednoj godini ¢e zavisti od mera
centralnih banaka i vlada i reSenja geopolitickih
sporova i dr. , pa je stoga je vrlo neizvesna

Na osnovu sadasnjih trendova prosecna inflacije u
narendoj godini u Srbiji ¢e biti 5-6%%

Moguce je da Ce biti veca
—  ako centralne banke i vlade odloze primenu
restriktivnih mera
—  ako se produzi period visokih cena energije

Medjugodisnja inflacija po grupama proizvoda, u %
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Inflacija 1 kurs

NBS je nastavila primenu politike de facto
fiksnog kursa

— zbog vece inflacije u Srbiji dinar ¢e realno
ojacati za 2,5-3% u toku 2021.

Fiksni nominalni kurs je uticao na manju
baznu i ukupnu inflaciju, ali realno jacanje
dinara smanuje cenovnu konkurentnost

Trgovinski deficit je visok 1 ne pokazuje
tendenciju opadanja
— relativno poboljasanje realnih performani
privrede (produktivnost, kvalitet proizvoda i

dr.) za sada nije kompenzovalo pad cenovne
konkurentnosti

Uprkos negativnom uticaju na konkurentnost
privrede stabilnost kursa bi trebalo zadrzati
dok se inflacija ne stabilizuje na niskom
nivou
— ne moZe se inflacija oboriti samo fiksnim
kursem,..., potrebne su i druge mere, kao §to je

rast kamatnih stopa, smanjenje fiskalnih
deficita, sporieji rat dohodaka

Nominalni i realni kurs dinar/evro, prosek meseca, 2013-2021
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Fiskalni tokovi 1 politika

U prvih 10 meseci ostvaren je fiskalni deficit
u iznosu od 67 mlrd dinara (1,4% BDP),

— 1 Q3 deficit je iznosio 23,8 mlrd dinara (1,8%
BDP)

U poslednje dva meseca se ocekuje znacajan
rast deficita

Procenjuje se da ¢e deficit u 2021. godini biti
manji nego Sto je planirano pri rebalansu
budzeta 1 da ¢e iznositi oko 4% BDP

Manji deficit je posledica vecih prihoda, ali 1
manjih rashoda u odnosu na rebalans

Premaseni su planiran prihodi od doprinosa,
PDV i porez na dobit, dok su podbacili
rashodi za kupovinu roba usluga
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Konsolidovani fiskalni bilans (% BDP-a)
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Fiskalni tokovi 1 politika

U prvih 10 meseci javni prihodi imaju vrlo
visok realni rast od 17,3%
— u Q31 oktobru je usporen rast javnih prihoda,

zbog poredjenja sa visSim nivoom u prethodnoj
godini

Uzroci snaznog rasta prihoda su rast realnih
dohodaka, zaposlenosti, potroSnje 1 uvoza,
naplata odloZenih poreza, ...., moguce je 1 da
je siva ekonomija smanjena

Teku¢i javni rashodi (plate, penzije, nabavka
roba 1 usluga i dr.) imaju skroman realni rast
(delom zbog ubrzanja inflacije)

— rashodi za subvencije znacajno opadaju (manja
drzavna pomoc)

Kapitalni rashodi imaju vrlo snazan rast

Realne promene prihoda drzave u 2021.,u %
;medugodiSnje

mQ3

M jan-okt

Realne promene rashoda drzave, u % medugodisnje
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100
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Fiskaln1 tokovi 1 politika

Javni dug je krajem oktobra iznosio 29,6
milijardi evra, 1 veci je za blizu 3 mllljarde
evra nego pocetkom godine odnosno za 10%
— prosle i ove godine javni dug je povecan za 5,7
mlrd evra

Javni dug iznosi 58,7% BDP, sto je samo 0,8
p.p. viSe nego krajem prethodne godine

Malo povecanje ucesca javnog duga u BDP je
posledica visokog realnog rasta BDP, inflacije
1 fiksnog kursa

Procenjuje se da se drzava nece dodatno
zaduZivati u ovoj godini

— javni dug ¢e krajem godine iznositi oko 58%
BDP

Prema usvojenoj fiskalnoj politici (deficit
3% BDP) javni dug bi u narednoj godini
mogao da se poveca za oko 1,5 milijrdi evra

Ucesce u BDP ¢e verovatno opasti, ali
procenat smanjenja zavisi od dinamike BDP,
inflacije 1 kursa dinara
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Ocena fiskalne politike za 2022. godinu 1
srednjoroCnog fiskalnog okvira

Budzetom za 2022. godinu predvideno je da konsolidovani fiskalni deficit
u toj godini 1znosi oko 3% BDP-a.

Planirano je da plate 1 penzije u 2021. godini nominalno rastu za 7,3%
odnosno 5,5%, respektivno,

penzije 0,5%)
— eventualno dodatno povecanje plata 1 penzije bi dodatno povecalo inflaciju
* inflacijom se realna vrednost dohodaka uskladjuju sa proizvodnjom, pokusaj da se to
izbegne vodi joS vecoj inflaciji
— planirano je da se javne investicije povecaju na 7,3% BDP, Sto je dobro, ali je
potrebno poboljsati efikasnost investicija

Fiskalnom strategijom je predvideno postepeno smanjenje deficita na oko
1% BDP-a do 2024. godine

— realni rast plata i penzija Ce biti skroman zbog visoke inflacije (plate oko 2% 1
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Ocena fiskalne politike za 2022. godinu 1
srednjorocnog fiskalnog okvira

Makrofiskalni okvir postavljen na adekvatan nacin, ali da bi fokus ekonomske
politike u narednom periodu trebalo da bude na unapredenju efikasnosti 1
pravi¢nosti

Potrebno je da se poboljsa efikasnost javnih investicija u svim fazama realizacije
(izbor projekata, ugovaranje radova, kupovina opreme, realizacija investicija,
kontrola kvaliteta)

Potrebno je da se fiskalnim merama podrZe reforme koje imaju za cilj unapredjenje
efikasnosti:

— povecanje kvaliteta obrazovanja na svim nivoima

— podrze naucna istrazivanja i tehnicke inovacije

— poboljsa kvalitet zdravstvenih usluga

— poboljsa kvalitet rada drazavne uprave 1 smanji korupcija

Potrebno je da se unapredi pravi¢nost

— poboljsa obuhvatnost i poveca iznos socijalne pomoci, poboljsa dostupnost svih nivoa
obrazovanja, zdravstvene zastite, javnih usluga

— reformiSe poreski sistem kako bi se povecala progresivnost oporezivanja
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Monetarna politika

NBS nije menjala znacajnlje monetarnu
politiku uprkos znacajnom ubrzanju inflacije
— referentna kamatna stopa je znatno manja od

ukupne 1 bazne inflacije

— neke centralne banke su povecale restriktivnost
monetarne politike, druge su najavile da ¢e to
uciniti tokom prve polovine 2022.

NBS bi tokom prvog kvartala 2022. trebalo da
pocne sa povecanjem restriktivnosti monetarne
politike

NBS je snazno intervenisala na deviznom
trzistu kako b1 odrzala kurs dinara na fiksnom
nivou

— tokom Q3 NBS je kupila 780 miliona evra

— u oktobru i novembru je prodala 250 miliona
evra

Fiksni kurs smanjuje ukupnu i baznu inflaciju,
ali povecava deficit u trgovini sa svetom

Nominalna nov€ana masa M2 u Q3 je porasla
za 12,6%, a realna za 6,7% medjugodiSnje

— pada ucesce dinarskog dela nov€ane mase
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Kreditna aktivnost banaka

Kreditna aktivnost banka u Q3 je znacajno
povecana
—  krediti privredi su povecani za 394 miliona
evra, akrediti gradjanima za 319 miliona evra

na rast kredita u Q3 uticali su moratorijum i
garantna Sema

Kreditni potencijal banaka je u Q3 povecan
za milijardu evra

— smanjuje se uces¢e dinarskih depozita u
prirastu kreditnog potencijala

Procenat loSih kredita je 1 dalje vrlo nizak 1 ne
povecava se

U narednoj godini ocekuje se umereni rast
losSih kredita kao posledica isteka
moratorijuma, okoncanje garantne Seme 1
rasta kamatnih stopa
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Kamatne stope na kredite banaka

Nominalne kamatne stope na dinarske kredite
u minimalno povecane

— zbog visoke inflacije realne kamatne stope su
postale realno negativne

— 1zuzetak su kamatne stope na gotovinske
kredite

Kamatne stope na indeksirana kredite su
minimalno povecane

— realne kamatne stope na evro kredite su
takodje realno negativne u odnosu na inflaciju
u evrozoni

Ocekuje se da ¢e kamatne stope na kredite u
narednoj godini biti povecane

Na rast kamatnih stopa na kredite u Srbiji
uticace
— rast kamatnih stopa u Evropi
— povecanje kamatnih stopa na Stednju
— moguce je povecanje restriktivnosti
monetarne politike u Srbiji u 2022. godini
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Hvala na paznji!

24



