Uvodnik

Opadanje inflacije, umereni oporavak privrede i smanjiva-
nje spoljnotrgovinskog deficita su najvazniji trendovi u pri-
vredi Srbiji u toku 2023. godine. Osnovni trendovi su sli¢ni
ostvarenim u evropskim zemljama, s time $to je inflacija u
Srbiji visa, a rast BDP brzi. Rezultati privrede Srbije u na-
rednoj godini zavise od kretanja u medunarodnom okru-
zenju, domace ekonomske politike (pre svega od fiskalne i
monetarne politike), kao i od institucionalnog okruzenja u
kome posluje privreda. U narednoj godini o¢ekuje se nasta-
vak opadanja inflacije, nesto brzi rast privredne aktivnosti,
blago pobolj$anje na trzistu rada kao i umereni rast spolj-
nih deficita.

Prognoze privrednih kretanja za narednu godinu sadrze
visoku neizvesnost zbog aktuelenih geopoliti¢kih konfli-
kata, koji snazno uti¢u na privredu, a za koje sada nije mo-
guce pouzdano proceniti da li ée se i¢i ka njihovom razre-
$enju ili ka dodatnom zaostravanju. Eventualni visok rast
svetskih cena energenata i drugih primarnih proizvoda,
kao posledica zaostravanja geopolitickih konflikata, stvo-
rio bi novi inflatorni pristisak, usporio oporavak privrede i
pogorsao platnobilansnu poziciju Srbije. Neizvesna brzina
oporavaka najvaznijih evropskih privreda, poput Nemac-
ke i Italije, sa kojima je Srbija snazno povezana po osnovu
trgovine i kapitalnih tokova, takode otezava prognozu pri-
vrednih kretanje u Srbiji. Osim rizika, postoje i pozitivni
rezultati kao $to je brze obaranje inflacije u Evropi nego $to
je ocekivano. Ako se smanjenje inflacije nastavi u narednih
nekoliko meseci ECB i FED ¢e verovatno ranije poceti da
smanjuju kamatne stope, nego §to je planirano. Smanjiva-
nje kamatnih stopa na svetskom trzistu bi podstaklo svet-
sku traznju ¢ime bi se olak$ao izvoz proizvoda iz Srbije,
smanjili troskovi zaduzivanja i podstakle strane investicije,
§to u uzbrzalo oporavak privrede Srbije.

Opsti bilansni okvir za fiskalnu politiku u narednoj godi-
ni je solidno postavljen. Planirani fiskalni deficit od 2,2%
BDP je primeren relativno visokom javnom dugu Srbije,
koji je rezultat izrazito ekspanzivne fiskalne politike koja
je vodena od 2020. godine. Ostvarenje planiranog deficita,
pod uslovom da se priblizno ostvare prognoze o rastu BDP,
inflaciji i kursu, bi omoguc¢ilo da se blago smanji ucescée jav-
nog duga u BDP. Zaustavljanje rasta javnog duga u odnosu
na BDP je vazno, jer ¢e kamatne stope u narednim godina-

ma biti visoke, pa ¢e troskovi finansiranja javnog duga rasti
i pri postoje¢em odnosu javnog duga prema BDP. Naravno,
sa stanovista fiskalne odrzivosti bilo bi bolje da je fiskalni
deficit u narednoj godini manji, a prilika za njegovo sma-
njenje Ce se javiti pri rebalansu budZeta nakon formiranja
nove vlade.

Glavni fokus fiskalne politike u narednim godinama, uz
nastavak daljeg smanjenja fiskalnog deficita, trebao bi da
bude unapredenje njene pravi¢nosti i efikasnosti. Za unap-
redenje pravi¢nosti kljuéno je da se dodatno poveca progre-
sivnost oporezivanja dohotka gradana, poveéaju rashodi za
socijalnu pomo¢ i uvedu socijalne penzije za stara lica bez
prihoda. Stvaranje uslova za brz privredni rast i postepeno
sustizanje zemalje srednje i zapadne Evrope zahteva dodat-
no povecanja uéescéa produktivnih rashoda u BDP. Srbija je
tokom poslednjih nekoliko godina znac¢ajno poveéala javne
investicije, ali je sustizanje razvijenih zemalja neophodno
poveéanje ulaganja u obrazovanje i naucna i tehnoloska
istrazivanja. Brojna istrazivanja pokazuju da je efikasnost
drzave u Srbiji na niskom nivou. Javne investicije po pravilu
kasne, cene njihove realizacije su veée od sli¢nih projekata
u drugim zemljama, rezultati u¢enika u osnovnim skolama
na PISA testovima su znatno slabiji nego u zemljama Cen-
tralne Evrope, a ve¢ duze od decenije nema znakova njiho-
vog poboljsanja (videti Osvrt 1). Uprkos povecanim ulaga-
njima u zdravstvo ukupni rezultati zdravstvenog sistema
su slabi — prema povecanju broja umrlih tokom pandemije
COVID -19 u odnosu na broj stanovnika Srbija je bila u
svetskom vrhu. Niska efikasnost je prisutna i pri obavljanju
drugih funkcija drzave, ko §to su pravosude, opste usluge
drzave i dr. Za postizanje visokog nivoa razvijenosti osim
fiskalne odrzivosti, koja se obezbeduje niskim fiskalnim
deficitom, neophodna je znatno veca efikasnost drzave.

Ocekujemo da ¢ée NBS u narednim mesecima nastaviti
sa primenom restriktivne monetarne politike, kako bi se
inflacija oborila u granice ciljnog intervala. Zadrzavanje
kamatnih stopa na sadasnjem visokom nivou u narednih
nekoliko meseci je neophodno jer je inflacija u Srbiji u no-
vembru bila najvisa u Evropi (videti poglavlje o Cenama i
kursu). Dodatni razlog na zadrzavanje restriktivne mone-
tarne politike je u tome $to je bazna inflacija, koja odrza-
va uticaj sistemskih faktora (fiskalne i monetarne politike,
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kretanja zarada i dr.), i dalje visoka. Eventualno, prerano,
smanjivanje restriktivnosti monetarne politike, imalo bi za
posledicu sporije obaranje inflacije, §to je makroekonomski
nepozeljno.

Institucije presudno odreduju tempo ekonomskog rasta ze-
malja u duzem vremenskom periodu. Prema kvalitetu in-
stitucija Srbija se, zajedno sa zemljama zapadnog Balkana,
nalazi na zalelju evropskih zemalja. Dodatna nepovoljna
okolnost je sto se kvalitet institucija u Srbiji prema veéini
pokazatelja (vladavina prava, korupcija i dr.) tokom pret-
hodnih godina pogorsava. Uz postojeéi kvalitet institu-
cija Srbija ne moze da se nada sustizanju zemalja srednje
Evrope i zapadnih zemalja po nivou razvijenosti. Stoga
unapredenje kvaliteta institucija (ja¢anje vladavine prava,
suzbijanje korupcije, unapredenje kvaliteta drzavne upra-
ve i dr.) predstavlja nuzan uslov dugoro¢nog ekonomskog
napretka Srbije.

Procenjuje se da ¢e rast BDP u Srbiji u 2023. godini izno-
siti 2,3-2,4%, $to je slicno proslogodisnjoj stopi rasta od
2,5% . Medutim, vazna razlika je u tome §to je proslogo-
disnji rast ostvaren uz opadanje privredne aktivnosti unu-
tar godine, dok je ovogodisnji rast ostvaren uz rast privred-
ne aktivnosti unutar godine. Rastu privredne aktivnosti u
ovoj godini znacajno su doprineli jednokratni faktori, kao
§to su oporavak poljoprivrede od proslogodisnje sue, sna-
Zan rast proizvodnje elektri¢ne energije usled otklanjanja
problema u EPS-u i izrazito povoljna hidroloska situacija i
visok rast gradevinarstva. Procenjuje se da je zbirni uticaj
jednokratnih faktora na rast privrede u ovoj godini iznosio
oko 1 procentni poen, $to znaci da bi bez njih bio ostvaren
rast privrede od oko 1,5%. Za narednu godinu prognozi-
ramo rast privredne aktivnosti od oko 3%, $to predstavlja
relativno malo povecanje u odnosu na ovogodisnji rast, ali
je to povecanje znacajno s obzirom na to da se ne moze
racunati na jednokratne faktore koji u bili prisutni u ovoj
godini. Na ubrzanje rasta BDP u narednoj godini uticace
rast realnih dohodaka usled obaranja inflacije i o¢ekivani
blagi oporavak evropskih privreda, dok ¢e visoke kamatne
stope uticati na usporavanje privrednog rasta.

Od marta ove godine inflacija u Srbiji se kontinuirano na-
lazi na opadajucoj putanji, kao rezultat kombinovanog uti-
caja domacih i medunarodnih faktora. Od domacih faktora
presudan uticaj na obaranje inflacije imala je restriktivna
monetarna politika, koja je uticala na pad kreditne aktiv-
nosti i uskladivanje domace traznje sa ponudom. Praktic-
no fiksni kurs dinara prema evru i stagnacija nominalnih
zarada u proteklom delu godine, uticali su na otklanjanje
troskovnih faktora inflacije. Ocekuje se da ¢e prose¢na in-
flacija u Srbiji u ovoj godini biti oko 12,4%, $to predstavlja
trecu najvisu inflaciju u Evropi (iza Madarske i Turske).
Iznadprosecna inflacija u Srbiji posledica je preterano ek-
spanzivne fiskalne politiike tokom prethodne dve-tri godi-
ne, kasnjenja sa pocetkom primene restriktivne monetarne
politike, kao i povecéanje cena energenata u ovoj godini. U
narednoj godini ocekuje se da ¢e inflacija biti vise nego
prepolovljena i da ¢e iznositi manje od 5%, uz opadajui

trend u toku godine, tako da se ocekuje da ¢e u drugoj po-
lovini naredne godine uéi u ciljni interval NBS. Inflacija
bi mogla da bude iznad navedenog nivoa, ukoliko dode do
novog znacajnijeg rasta cena energenata i drugih primarnih
proizvoda na svetskom trzista ili ako monetarna i fiskalna
politika budu ekspanzivnije nego $to je najavljeno.

Na trzi$tu rada u ovoj godini, posmatranoj kao celina, nije
bilo znacajnijih promena. Stopa nezaposlenosti u prva tri
kvartala iznosila je u proseku 9,6% $to je identi¢no kao
u istom periodu prethodne godine. Stopa nezaposlenosti
unutar godine varira pod uticajam sezonskih faktora, bez
postojanja trenda rasta ili opadanja. U prva tri kvartala re-
alne zarade su povecana za 1%, pri ¢emu se medugodisnji
rast realnih zarada povecava iz kvartala u kvartal, kao po-
sledica relativno stabilnih nominalnih zarada i opadajude
inflacije. U narednoj godini oc¢ekuje se blago poboljsanje
stanja na trzidtu rada, koje ¢e se realizovati kroz smanjenje
stope nezaposlenosti i rast realnih zarada. Ocekuje se da
¢e stopa nezaposlenosti u narednoj godini biti ispod 9%, a
da ¢e osnovni pokretaci smanjenja stope nezaposlenosti biti
poveéanje broja zaposlenih i smanjenja radne snage usled
negativnog prirodnog prirastaja. Veliki nedostatak radne
snage u Nemackoj, uprkos neizvesnom oporavaku nemacke
privrede, predstavlja jedan od faktora koji ¢e uticatismanje-
nej nezaposlenosti i rast zarada u Srbiji u narednoj godini.
Prognoziramo da ¢e realni rast zarada u narednoj godini
iznositi izmedu 3-4% §to je iznad ocekivanog rasta privred-
ne aktivnosti i produtkivnosti. Na rast zarada u narednoj
godini uticae visoko povecanje minimalne zarade kao i
relativno visoko povecanje zarada u javnom sektoru.

U proteklom delu godine ostvareno je znac¢ajno pobolja-
$anje pokazatelja u spoljnoekonomskim odnosima. Defi-
cit tekuceg bilansa u prva tri kvartala ove godine iznosio
je samo 1,6% BDP, dok je u istom periodu prosle godine
iznosio 7,8% BDP. Smanjenje deficita u tekuéem platnom
bilansu posledica je smanjenja deficita u trgovini roba i
usluga sa 13,5% BDP u prva tri kvartala prosle na 4,8 %
BDP u istom periodu ove godine. Smanjenje deficita u tr-
govini i tekuéem platnom bilansu u odnosu na proslu go-
dinu najveéim delom je posledica otklanjanja problema u
energetskom sektoru, ali i pobolj$anja odnosa izmedu izvo-
znih i uvoznih cena na svetskom trzistu. Osim navedenih
jednokratnih i cikli¢nih faktora, smanjenje spoljnih defici-
ta delimi¢no odrazava poboljdanje konkurentnosti privrede
Srbije, kao i postepeni rast domacée Stednje. Procenjuje se
da ée deficit tekuceg bilansa u 2023. godien iznositi izme-
du 21 2,5% BDP, sto ¢ée biti najmanji deficit u poslednjih
15-tak godina. U narednoj godine ocekujemo umereno
povecanje deficita tekuceg bilansa na oko 3% BDP, usled
realnog jacanje dinara kao i rasta jedini¢nih troskova rada.
Eventualno pogorsanje odnosa razmene, usled rasta cena
enregenata imalo bi za posledicu snazniji rast deficita te-

kuéeg bilansa.
%fgp



