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Sadrzaj

* Noviji makroekonomski trendovi
« Ekonomska politika i reforme

e Koja je uloga malih i srednjih preduzeca u inicijativi “Otvoreni
Balkan™?



Osnovni makroekonomski trendovi

U proteklom delu godine pogorsavaju se najvazniji makroekonomski trendovi

U odnosu na isti period prethodne godine

— rast BDP je znacajno usporen, zaposlenost i zarade rastu solidno, inflacija je znatno ubrzana dok su spoljni
deficiti povecani

U odnosu na poslednji kvartal prethodne godine pogorsanje je jos vece
— BDP opada, zaposlenost i zarade stagniraju

Osnovni uzroci pogorsanja su rat u Ukrajini i sankcije Zapada prema Rusiji, problemi u energetskom
sektoru Srbije, restriktivnija monetarna politika u svetu, ...

Fiskalna politika je bila ekspanzivna, ali nije stvoren vedi strukturni deficit

NBS primenjuju restriktivnu politiku kroz poveéanje kamatnih stopa, povlacenje dinara prodajom
deviza i emisijom REPO hartija

Perspektive privrede Srbije u ovoj i narednoj godini su vrlo neizvesne zbog pogorsanja stanja
svetske privrede, rast politickih podela u svetu, problema u energetskom sektoru Srbije,
nepredvidivosti ekonomske politike Srbije



Privredna aktivnost — kratkoro¢ni
trendovi

Rast BDP je znacajno usporen
— uodnosu na Q1 prethodne godine porastao
za 4,4%,
— uodnosu na Q4 desezonirani BDP je opao je
0,5%
Usporavanje /pad je velikim delom posledica
pogorsanja stanja u Evropi i svetu, ali i krize u
energetskom sektoru Srbije

Rast BDP u Q1 je slabiji nego u drugim
zemljama CIE
— uzemljama CIE je rastao 7,4% medjugodisnje,
odnosno 2% desezonirano u odnosu na
prethodni kvartal

— u Q1 udrugim zemljama nije doslo do
usporavanja rasta BDP

Slabiji rezultati Srbije su posledica

— ranije zavrSeta oporavka od pandemije

* BDP Srbije je u 2021 bio za 6,5% veci nego pre
krize , au CIE za 1,7%

—  krize u enegretskom sektoru

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

Vecina delatnosti u Q1 ostvaruje
slabije rezultate nego u prosloj
godini
— industrija je znacajno usporila rast
— IT i telekomunikacije stabilno rastu

— gradjevinarstvo ima iznenadjujuce
dubok pad (-5,3%), a trgovina,
saobracaj i turizam visok rast (11%)

Na strani traznje u Q1

— liéna i drzavna potrosnja solidno
rastu

— investicije su snazno usporile rast

— izvoz i uvoz imaju visok rast, kako
zbog rasta koliCina tako i zbog rasta
cena

Medjugodisnje kretanje BDV po delatnostima, u %
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Privredna aktivnost — kratkoro¢ni
trendovi

Industrija je ostvarila skroman rast u
Q1 od 1,9% medjugodisnje
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Rast privrede Srbije u 2022. godini

Neizvesnost u pogledu privrednog rasta u 2022. godini je i dalje vrlo
visoka

Procenjujemo da bio rast mogao da iznosi oko 3% u odnosu na
proslu godinu

— unutar godine oCekuje se blagi pad privredne aktivnosti
Usporavanje rasta privrede je posledica

— ocekivanog zadrZzavanja cena energenata na visokom nivou

* drzava Ce pre ili kasnije morati da poveca cene gasa i struje za privredu i
gradjane, Sto ¢e povecati troskove privrede i smanjiti kupovnu mo¢ gradjana

— smanjenja investicija usled rastucih rizika i rasta kamatnih stopa
— smanjenje traznje u evropskim zemljama
— smanjenje potrosnje u Srbiji usled rasta inflacije i kamatnih stopa

— neke delatnosti poput gradjevinarstva ¢e narocito biti pogodjene
rastom kamatnih stopa

— uticaj poljoprivrede na rast je neizvetan



Zaposlenost 1 zarade

U Q1 stanje na trzistu rada je bolje nego pre EZ(retanje stope zaposlenosti i stope nezaposlenosti

godinu dana o

— ukupna zaposlenost je veca za 5,4%, 40
— registrovana za 1,6% 35
_ neformalna zaposlenost raste 30 Stopa zaposlenosti = e = Stopa nezaposlenosti
25 S e WA
. 20 S=’ VoS ol .
Zaposlenost stagnira u odnosu na Q4 2021 SEeN -
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Registrovana zaposlenost raste u privatnom > SOOI NNNMMIITNNOONNRRD DD QT
sektoru za 2,7%, dok u javhom stagnira (rast SSRIIS2RSSR2333] 82888888888
0,7%) 5833080303533 53338333383333307
Stopa nezaposlenosti prema ARS, dec. 2021, u %

Zaposlenost najvise raste u poljoprivredi
igradjevinarstavu (proizvodnja opada ?) i
uslugama, a u industriji stagnira

Stopa nezaposlenosti ve¢ duze od dve godine
fluktuira oko 10%
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Zaposlenost | zarade

Zarade u Q1 su nominalno vecde za
13,4%, realno za 4,3% nego u Q1
2021

— uodnosuna Q4 2022 stagniraju

Realna zarade u privatnom sektoru su
povecane za 6%, u javhom za 0,3%

— razlike izmedju zarada u javhom i
privatnom sektoru je smanjena na
12,5%

Najvedi realni rast zarada u privatnom
sektoru je u IT, telekomunikacijama i
uslugama, u finansijskom sektoru
opadaju

U odnosu na susedne zemlje zarade u
evrima u Srbiji su u 2021. godini vece
nego u BIH, Crnoj Gori, S. Makedoniji
i Albaniji, manje nego u Rumuniji,
Bugarskoj, Madjarskoj i Hrvatskoj
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Spoljnoekonomski odnosi —tekuce
transakcije

U proteklom delu 2022. godine
znacajno su pogorsani rezultati u
platnom bilansu:

— povecani su robni,
spoljnotrgovinski i tekudi deficit

NajvecCe pogorsanje je u robnom
bilansu

— bilansi usluga, dohodaka od
kapitala i doznaka nisu znacajnije
promenjeni

Tekudi deficit u 2022. godini bi
mogao da dostigne oko 7% BDP

Tekudi deficit je znacajno povecan
u zemljama CIE
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Spoljnoekonomski odnosi —tekuce
transakcije

U Q1 vrednost robne razmene snazno raste
— izvoz je povecan za 28,6%,

e usled rastaizvoznih cena od 19% i rasta koli¢ina
za 8%

— uvoz je povecan za 47,9%, usled rast uvoznih cena
za 25,5% i rasta uvezenih koli¢ina za 18%

Robni deficit je u prva Cetiri meseca povecan za
1,8 milijardi evra, od ¢ega deficit u trgovini
energentima za 1,3 milijarde

— povedane su cene energenata, ali i uvezene
koli¢ine

Neodmereno ograni¢avanje izvoza
poljoprivrednih proizvoda povecalo je deficite u
trgovinskom i tekuc¢em bilansu

Odnosi uvoznih i izvoznih cena u Q1 su
pogorsani za 5% u odnosu na Q1 2021

Izvoz i uvoz usluga su u Q1 sli¢ni kao u Q1
prethodne godine

Odliv dohodaka od kanitala ie znatno noveéan

Bilans robne razmene, desezonirano
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Spoljnoekonomski odnosi — kapitalne
transakcije

U Q1 ostvaren je neto odliv kapitala od 891

Spoljni dug Srbije

ope 70 40
miliona evra usled = i
— neto odliv po osnovu ostalih investicija (1,24  ®® / I
- 30
mlird evra) 66 — %
— neto odliv sredstava po osnovu portfolio 64 / - 25
investicija (185 miliona evra) / - 20 B
— solidan priliv stranih direktnih investicija (551 62 o - 15 D
miliona evra) 60 10 P
58 L5
Devizne rezerve u Q1 su smanjene za 2,26 56 0
milijardi evra usled deficita u tekuéem 2018 2019 2020 2021
bilansu i odliva kapitala o 8P "
. . L p — % = mlrd evra
— do kraja maja smanjenje je povecano na 2,5 . . 335
mird evra 40 Neto inostrana aktiva a0 267 285
7 g
g g
Krajem 2021. spoljni dug je dostigao 36,5 2 2
mlird evra (68,5%BDP) i vedije za 18,7% o
nego godinu dana ranije 5
E

Medjunarodna investiciona pozicija Srbije
krajem 2021. iznosila je -44,7 mird evra
(83,9% BDP)
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Inflacija 1 kurs

Inflacija u Evropi dostize maksimalne nivoe u
periodu od nekoliko decenija, a u Srbiji je
najveca od pocetka 2013. godine

Oko 2/3 inflacije je posledica rasta cena
hrane i energeneta, ali se inflacija Siri na
skoro sve grupe proizvoda

Bazna inflacija je manja od ukupne, ali je
duplo veca od sredine ciljnog koridora NBS

Inflacija je rezultat poremecdaja na strani
ponude usled pandemije i rata u Ukrajini sa
jedne strane i ekpanzivne monetarne i
fiskalne politike, sa druge strane
— izvesno je da ¢ée biti veéa i dugotrajnija nego
Sto je do skoro predvidjano

— za njeno obaranje bi¢e neophodno da se
otklone problemi na strani ponude, ali i da se
primene restriktivne mere kojima ¢ée se
smanjiti jaz izmedju traznje i ponude

Medugodisnja inflacija i ciljni koridor, u %
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Inflacija 1 kurs

Medjugodisnja inflacija u evropskim
zemljama u maju 2022. je bila u intervalu od
2,7% u Svajcarskoj do 20,1% u Estoniji

25.0
Srbija je prema visini inflacije nesto iznad 20.0
proseka EU
15.0
Uticaj svetske inflacije na Srbiju se ispoljava 10.0 I I I I I I
— rast uvoznih cena u evrima od preko 25,5%, |IIIIIIIIII””””””I
— ucesca uvoza roba u BDP oko 50% 0 MALLRARLLEELR T
TP Y ST SR E RS D4 PESSYE DS SSRESESa
SESSsSS g ESaEc 53255 8E5C5ES5888S
I : y §BaT28 3<5g"35 OEg”E00z8EsER5El
Prema visini fiskalne i monetarne ekspanzije z © 2 3 = =
P

u periodu pandemije Srbija je prednjacila
medu zemljama CIE

— to je pomoglo oporavku privrede, ali je
podstaklo brzi rast traznje od ponude
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Inflacija 1 kurs

U vedini robnih grupa inflacija u Srbiji se ne
razlikuje mnogo do proseka EU

Velika razlika postoji u slucaju cena struje,
gasa i drugih goriva koje su u EU porasle za
40,2%, a u Srbiji za 5,4%

Razlika je posledica administrativne kontrole
cena energenata u Srbiji koja je
— usporila inflaciju, zastitila standrad gradjana,
smanjila troSkove privredi
— ...ali je povecala dugove Srbijagasa i EPS-a,
koji ¢e verovatno biti pretvoreni u javni dug
Ukidanje administrativnih ograni¢enje cena
¢e utricati na rst inflacije u narednom
periodu

Srbija je imala veéi rast cena hrane od
proseka EU, iako su cene nekoliko proizvoda
ograni¢ene

— briZirast cena hrane u Srbiji je posledica
cenovne konvergencije Srbije ka EU

Medugodi$nji rast cena struje, gasa i drugih goriva
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Inflacija 1 kurs

NBS je nastavila politiku fiksnog deviznog kursa
dinara prema evru

Ocuvanje fiksnog kursa u uslovima rasta deficita
tekuceg bilansa i odliva kapitala imalo je za
rezultat smanjenje deviznih rezervi u prvih pet
meseci ove godine za oko 2,5 mlir evra

Fiksan kurs je usporio infaciju, smanjio troSkove
privrede, gradjana i drzave po osnovu kredita,
smanjio troskove privrede po osnovu kupovine
proizvoda, ali je smanjio konkurentost privrede
Srbije

U uslovima ubrzane inflacije fiksan kurs donosi
vise koristi nego Stete

Odrzivost fiksnog kursa zavisi od monetarne
politike

Pogodnost fiksnog kursa za privredni rast zavisi
od uskladjenosti drugih politika (fiskalna
politika, politika dohodaka) sa politikom fiksnog
kursa
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Fiskalni tokovi 1 politika

Fiskalni deficit je u Q1 iznosio oko 68
mlrd. dinara (4,4% kvartalnog BDP-a),
sto je

— viSe od uobicajenog iznosa

— deficit je nesto vedi zbog predizbornih

troSenja u manjoj meri zbog primene
antikriznih politika

Povecanja rashoda su uglavnom bila
jednokratna ne utiCu na strukturni
deficit

U Q1 i u aprilu nastavlja je rast
realnih javnih prihoda (5%
medjugodisnje)

— rast je sporiji nego u prosloj godini

Rast realnih javnih rashoda u Q1 je
izrazito visok (13,1%)

— znatno brzi nego prosle godine
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Fiskalni tokovi I politika

Vedina poreskih prihoda je znacajno realno Realne medjugodi$nje promene prihoda drzave, u %
povecana 30.0 ' ' 274 1
— najvedi rast prihoda od PDV-a i carina, usled 250 : : i
rasta cena uvoznih dobara i obima uvoza 200 ; j 199 ;
— porez na dobit snazno raste 150 : 151 5
— porez na dohodak gradjana solidno raste 0.0 | i !
— doprinosi i akcize opadaju 5o 50 s i :
. 2 I 1 1
w o w1 _ N e
. . . . . } -04 : :
Kretanja javnih rahoda su izrazito 50 : — : l
divergentna 100 : : :
. ,. . Javni Poreski Porez na Doprinosi Porezna Alkcize PDV Carine Neporeski
— ostali tekuéi rashodi enormno rastu prihodi  pribodi  dohodalk dobit pr.

(jednokratna predizborna troSenja)

. ) . R Realne medjugodiSnje promene rashoda drzave, u %
— subvencije i kapitalni rashodi imaju visok rast

160.0 1 i
— rashodi za robe i usluge umereno rastu 10,0 ' 1402
— rashodi na plate i kamate stagniraju, dok 1200 . .
rashodi za penzije opadaju o0 : :
80.0 |: E
Inflacija obezvredjuje penzije i plate, Cime se 600 i :
smanjuje fiskalni deficit 100 j p 3
200 131 s I L1213
o #H2 aI - -
-20.0 ! 4.3 !
Javni Plate Roba i Kamata Subvencije Penzije Ostali  Kapitalni
rashodi usluge tekuéi rashodi
rashodi
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Fiskalni tokovi 1 politika

U prva Cetiri meseca nastavljan je rast

javnog duga U evrima Kretanje javnog duga Srbije, milijarade evra

. . . v e e 35.0
— javni dug je tokom prva Cetiri meseca
povecan za preko 800 miliona evra, 300
dostigao je blizu 31 mlrd evra 25.0
20.0
Javni dug u odnosu na BDP stagnira 150
10.0 -~
/ . v 5.0 A
Povedan je dug drzave po osnovu %%%%%éé%%%%%%%%éé%%%éé

2021.04

datih garancija Srbijagasu za oko 250

miliona evra o

— velika je verovatnoda da ée dugovi po Kretanje javnog duga, % BDP
osnovu garancija dodatno rasti ove i
naredne godine

Kamatne stope na zaduZivanje drzava
rastu

— adakvatan odgovor je smanjivanje
fiskalnog deficita




Fiskalna politika

Vecdi broj faktora nepovoljno deluje na fiskalnu poziciju Srbije
— problemi u javnim preduzecima
— maniji privredni rast
— rast kamatnih stopa
— moguci su dodatni rashodi po osnovu obezbedjenja energenata

Svetska i domaca inflacija za sada su donosili vece prihode, ali ¢e u
buduénosti kreirati pritiske za povecanje rashoda (penzija, plata i dr.)

Fiskalna politika, uz monetarnu, ima vaznu ulogu u smanjenju inflacije

Smanjivanje fiskalnog deficita umanijila bi inflacione pritiske sa strane
domace traznje
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Fiskalna politika

Najavljeno povecdanje penzija za 18-20% ¢e doprineti povecanju fiskalnog deficita i
zaduzivanju drzave

Adekvatna politika u uslovima velike neizvesnosti je da se sada primeni Svajcarska
formula, koja bi donela rast penzija od oko 12% u narednoj godini, a da se
obaranjem inflacije obezbedi da kupovna mo¢ penzije bude Sto veca

Visok rast penzija bi usporio obaranje inflacije
— najava visokog rasta penzija podgreva rast ocekivane inflacije
— realizacija povecéanja bi podstakla inflaciju po osnovu rasta traznje

— povecanje penzija bi podstaklo zahteve za povecanje plata u javhom sektoru, sto bi dodatno
podgrevalo inflaciju

Povecanje inflacije bi smanjilo realnu vrednost visokog rasta penzija
— nastavak takve politike u duzem periodu bi doveo do kreiranje inflacione spirale
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Monetarna politika

NBS je od pocetka godine primenjivala restriktivnu
politiku

Prodajom deviza i preko REPO operacija smanjivana
je dinarska nov€ana masa
— dinarska nov€ana masa M2 je od pocetaka godine do

kraja maja smanjena za 9,7% nominalno (14,5%
realno)

NBS je tokom drugog kvartala povecala referentnu
kamatnu stopu sa 1% na 2,5%
—  Povedanje je verovatno kasnilo nekoliko meseci

Ocekivnao povedanje referentna kamatne stope ECB
povecace kamatne stope na devizno indeksiran
kredite u Srbiji

NBS je nastavila politiku fiksnog kursa uprkos
snaznim deprecijacijaskim pritiscima
—  devizne rezerve NBS u periodu januar- maj su
smanjene za 2,5 mird evra
— deviznarezerve su veée od dinarskog primarnog
novca i novéane mase => moguce je trajno
primenjivati politiku fiksnog kursa, pod uslovom da se
dinari kreiraju i povla¢e samo kroz devizne transakcije

121 Inflacija i referentna stopa NBS 12
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Kreditna aktivnost banaka

Povecanje kredita privredi u Q1 je
nisko
— povecani su za 478 miliona evra

* od toga za 883 miliona evra energetici

* nivo kredita privredi, bez kredita
energetici, je smanjen

Privreda je povecala zaduzenje u
inostranstvu za preko 200 miliona
evra

Kreditni potencijal banaka je smanjen
za 1,15 mlird evra Sto je duplo vise od
sezonski oubi¢ajenog

Iznos losSih kredita, kao i njihovo
ucesce u ukupnim kreditima je
stabilno na niskom nivou

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

Nominalne kamatne stope na
dinarske kredite su povecane, ali
inflacija raste brze, pa su realne stope
dublje u negativnoj zoni

Ocekuje se rast nominalnih kamatnih
stopa u narednim mesecima usled
— povecanja referentne kamatne stope
— Sirenja uverenje da ¢e inflacija biti veéa i
dugotrajnija

Kamatne stope na indeksirane kredite
stagniraju na niskom nivou
— povecanje kamatne stope ECB uticace

na rast kamatnih stopa na indeksirane
kredite
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u%
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Hvala na paznj1!

25



