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TRENDOVI
1. Pregled

Makroekonomski trendovi sredinom 2026. bili su uglavnom ne$to povoljniji nego pocetkom
godine, ali se u njihovoj pozadini sve jasnije ispoljavaju strukturni problemi koji ¢e imati uticaj
na srednjoro¢nu i dugoro¢nu perspektivu domace privrede. Medugodisnji rast BDP-a ubrzao je
u Q2 na 3,8% (naspram 3,2% u Q1), po &emu se Srbija svrstava medu iznadprose¢ne, mada ne i
najbrze rastuce evropske privrede. Inflacija je nakon maja krenula putanjom osetnog usporavanja
iu julu i avgustu spustila se na oko 2% medugodi$nje, vrativsi se time u donji deo ciljanog
koridora NBS. Medutim, trebalo bi imati u vidu i to da su inflatorni pritisci, i pored usporavanja
rasta cena, ostali jo§ uvek relativno snazni. Tekudi deficit platnog bilansa u Q2 iznosio je 5,3%
BDP-a, sto jeste pogor$anje u odnosu na neuobitajeno nizak deficit iz Q1 od 0,6% BDP-a,
ali je i dalje niZe u odnosu na isti period prethodne godine, kad je tekudi deficit iznosio 6,1%
BDP-a. U grupu nacelno povoljnih kratkoro¢nih indikatora uslovno se moze ukljuciti i rekordno
niska stopa nezaposlenosti od 7,2%. Medutim, upravo ovaj podatak dobra je ilustracija toga da
solidni makroekonomski pokazatelji iz Q2 imaju i svoje nepovoljno naligje. Trziste rada, naime,
pokazuje strukturno slabljenje uprkos rekordno niskoj nezaposlenosti — koja ne odrazava otvaranje
novih radnih mesta, ve¢ kontrakciju radne snage uz povecanje broja neaktivnog stanovnistva.
Smanjenje broja zaposlenih koje traje ve¢ nekoliko kvartala, nizak priliv SDI i usporen rast
pojedinih naprednih sektora, poput I'T-a, signaliziraju da je dosadasnji model privrednog rasta u
velikoj meri iscrpljen.
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Ekonomske politike su se sredinom 2026. jasno razisle: dok je monetarna politika zadrzala
opreznost, fiskalna politika se podredila politickim prioritetima vladajuée veéine. NBS je, i
pored osetnog usporavanja inflacije, opravdano zadrzala referentnu kamatnu stopu na nivou od
5,75%. Bazna inflacija i inflacija usluga i dalje su povisene, $to ukazuje na prisustvo domacih
inflatornih pritisaka, dok je prostor za monetarno popustanje dodatno suzen spolja nakon $to
je ECB u dva navrata, u junu i septembru, povecala svoju referentnu kamatnu stopu. Uz sve
to, monetarno popustanje otezava i nekoordinisana fiskalna politika koja ¢e do kraja godine
predi u ekspanziju, $to takode deluje inflatorno. Rebalansom budZeta koji je usvojen krajem
avgusta planirani deficit konsolidovane drzave u 2026. povecan je s 3% na 3,5% BDP-a, pri c¢emu
je predvideni rast drzavne potro$nje pre svega posledica jednokratnih i neselektivnih davanja
stanovni$tvu iz budzZeta u iznosu od oko 600 mln evra, (kad se tome dodaju i isplate gradanima
iz Akcionarskog fonda, ovaj iznos raste na oko 850 mln evra). Ovakvo povecanje deficita i javne
potro$nje ne moze se oceniti kao ekonomski opravdano. Ono nije reakcija na privredni pad (koji
se nije ni desio), niti donosi povecanje produktivnih ulaganja drzave koja bi ojacala dugoro¢ni
potencijal privrede. Ovde je zato, po svemu sudedi, re¢ o procikli¢cnom impulsu traznji koji se
vremenski poklapa s politickim ciklusom, tj. zakazanim parlamentarnim izborima.

Medugodisnji rast BDP-a u Q2 iznosio je 3,8%, $to se mozZe oceniti kao dobar rezultat, nesto
iznad nasih prethodnih ocekivanja (v. odeljak 2. ,Privredna aktivnost”). U evropskim okvirima
Srbija jeste spadala u grupu brze rastu¢ih zemalja, mada u toj oceni ne treba preterivati — znatan
broj zemalja iz regiona CIE imao je brzu stopu rasta: Slovenija (5%), Crna Gora (4,8%), Severna
Makedonija (4,3%) i Litvanija (4,1%). Pored zemalja iz CIE, brzi rast od Srbije u Q2 imale
su i Malta i Danska, dok je Svedska imala identi¢an medugodisnji rast. Iza solidnog rezultata
privrede Srbije u Q2 stoje visok rast gradevinarstva, koji povezujemo s pojacanim drzavnim
ulaganjima u infrastrukturu (pre svega EKSPO), zatim visok rast poljoprivrede usled dobrog
roda prole¢nih i ranih letnjih kultura i poredenja sa susnom 2025, kao i oporavak industrijske
proizvodnje, nakon $to je proizvodnja Rafinerije Pancevo tokom Q2 normalizovana (za razliku
od Q1, opterecenog januarskim zastojem). Posmatrano s upotrebne strane BDP-a, rast i dalje
najvise pokreée privatna potrosnja, dok je neto izvoz imao negativan doprinos. Ovakva struktura
privrednog rasta, oslonjena velikim delom na privatnu potro$nju i drzavne investicije, moze u
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1. Pregled

kratkom roku dati rezultate, ali nije dovoljna osnova za snazan i odrziv rast u duzem roku. Iako
je privredni rast u Q2 bio nesto bolji od oc¢ekivanja, zasad zadrzavamo prognozu rasta BDP-a u
2026. od oko 3%, koju drzimo nepromenjenom ve¢ tri izdanja QM-a zaredom. Medutim, bilans
rizika ostvarenja ove prognoze sad se pomerio u pozitivnom smeru. U prethodnom izdanju
ocenjivali smo da postoji izrazen rizik da rast privrede nece dobaciti do 3%, dok sad smatramo
da je verovatnije da ¢e rast u 2026. biti nesto iznad nego ispod 3%. Trebalo bi ipak imati u vidu
da su, u trenutno nestabilnom globalnom i domacdem okruzenju, nova iznenadenja moguca i u
narednim kvartalima.

Kretanja na trzistu rada u Q2 bila su neujednacena i zahtevaju pazljivo tumacenje (v. odeljak
3. ,Zaposlenost i zarade®). Broj zaposlenih prema Anketi o radnoj snazi smanjen je za 1,6%
u odnosu na isti period prethodne godine, dok je registrovana zaposlenost, koja se procenjuje
na osnovu administrativnih podataka, bila manja za 0,6%. Tako je Q2 bio ve¢ peti uzastopni
kvartal u kom je ukupna zaposlenost (merena ARS-om) bila u medugodisnjem padu i treéi
uzastopni kvartal u kom se to isto desava i sa registrovanom zaposleno$¢u. Medutim, uprkos
smanjenju zaposlenosti, stopa nezaposlenosti snazno je opala (sa 8,5% u Q2 2025. na 7,2% u
Q2 2026. godine), $to ne odrazava poboljsanja na trzistu rada. Ovakva, naizgled protivre¢na
kretanja — istovremeni pad i zaposlenosti i nezaposlenosti — posledica su toga $to se znatan
broj nezaposlenih preliva u neaktivno stanovnistvo. Jednim delom ovde je re¢ o demografskim
trendovima, ali oni ne mogu u potpunosti da objasne naglo smanjenje broja nezaposlenih od
¢ak 17,5% medugodisnje. Zato deo objasnjenja verovatno lezi i u tome $to su neki nezaposleni
prestali aktivno da traze posao (pa se statisticki viSe ne vode kao nezaposleni), a ne moze se
isklju¢iti ni neka greska u anketnoj proceni RZS-a. U svakom slucaju, ove pokazatelje pazljivo
¢emo pratiti u narednim kvartalima.

Indikativno je i to §to pad zaposlenosti nije bio ravnomerno rasporeden medu sektorima i
regionima. Najizrazeniji je bio u radno intenzivnim delatnostima nize dodate vrednosti, poput
tekstilne industrije, u kojoj je registrovana zaposlenost smanjena u Q2 za oko 14% medugodisnje.
Slican obrazac vidljiv je i u regionalnoj slici. U regionu Juzne i Isto¢ne Srbije, gde su zarade
nize od proseka, broj registrovanih zaposlenih smanjen je za 2,4%, dok je u Beogradu porastao
(0,5%). Ovakva kretanja povezujemo s relativno brzim rastom zarada, dodatno podstaknutim
snaznim povecanjem minimalne zarade. Preduze¢ima u radno intenzivnim delatnostima s nizom
produktivnoséu sve teze je da apsorbuju povecane troskove rada, $to se delom veé odrazava i
kroz povlaenje pojedinih stranih investitora iz sektora nize dodate vrednosti. Prose¢na neto
zarada u Q2 iznosila je 120 hiljada dinara (1.024 evra) uz realni medugodisnji rast od 7,9%, ¢ime
je nastavila da raste znatno brze od produktivnosti rada. Usled toga realni jedini¢ni troskovi
rada nastavili su da rastu. Ovakva kretanja doprinose rastu Zivotnog standarda stanovnistva, ali
istovremeno generisu inflatorne pritiske i umanjuju cenovnu konkurentnost privrede Srbije —
narocito uz politiku fiksiranog kursa dinara prema evru, koja traje ve¢ vise godina.

Kretanje inflacije tokom leta na prvi pogled deluje ohrabrujuce, ali bi i ovde podatke trebalo
tumaciti s velikim oprezom (v. odeljak 5. ,,Cene i devizni kurs”). Nakon §to je rast cena u maju
dostigao vrhunac od 3,5% medugodisnje, inflacija je naglo usporila na 1,9% u julu (najnizi nivo
od marta 2021) i 2,2% u avgustu. Ovo usporavanje, medutim, ne odrazava slabljenje inflatornih
pritisaka u domacoj ekonomiji, ve¢ je pre svega posledica privremenog $oka na strani ponude.
Povoljna rana poljoprivredna sezona snazno je oborila cene nepreradene hrane (za oko 13%
medugodisnje), §to je bilo klju¢ni razlog pada ukupne inflacije. Medutim, taj dezinflatorni sok
najverovatnije je privremen — susa i toplotni talasi tokom jula i avgusta umanjili su prinose jesenjih
kultura, pa se povoljan efekat nece u punoj meri zadrzati u drugoj polovini godine. Nasuprot
ukupnoj inflaciji, pokazatelji koji bolje odrazavaju domace cenovne pritiske ukazuju na njihovo
jacanje. Bazna inflacija u avgustu je ubrzala na 4,7% i premasila gornju granicu ciljanog intervala
NBS, rast cena usluga ostao je visok (6,6%), a medugodisnji rast proizvodackih cena u industriji
ponovo je ubrzao (na 9,1%). Uzimajudi sve u obzir, trenutno procenjujemo da bi proseéna inflacija
u 2026. mogla iznositi oko 3,3%, uz o¢ekivanje da se medugodisnja inflacija od septembra ponovo
priblizi 4% i da krajem godine dostigne oko 4,5%. Rizici su, pritom, asimetri¢ni navi§e — pre
svega zbog verovatno lose kasne poljoprivredne proizvodnje, neizvesnosti u vezi s medunarodnim
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kretanjem cene energenata i domacom politikom umanjenja akciza, moguce indeksacije cena
elektri¢ne energije i fiskalne ekspanzije koju je doneo rebalans budzeta.

Deficit tekuéeg racuna platnog bilansa u Q2 iznosio je 1,27 mlrd evra, odnosno 5,3% BDP-a (v.
odeljak 4. ,Platni bilans i spoljna trgovina”). To jeste osetno povecanje u odnosu na neuobi¢ajeno
nizak deficit iz Q1 (0,6% BDP-a), ali je u medugodisnjem poredenju re¢ o umerenom smanjenju,
bududi da je u Q2 2025. deficit iznosio 6,1% BDP-a. Izvoz robe i usluga je u Q2 imao nesto brzi
medugodisnji rast od uvoza (10% naspram 8,6% medugodis$nje), ali delom i usled povoljnijih
odnosa razmene, tj. brzeg rasta izvoznih nego uvoznih cena. Uz to, desezonirani kvartalni
podaci iz Q2 nagove$tavaju da bi robni deficit u nastavku godine ponovo mogao da raste,
posto uvoz — voden relativno snaznom domacom traznjom — ubrzava snaznije od izvoza. Priliv
stranih direktnih investicija u Q2 blago se oporavio. Neto SDI iznosile su 634 mln evra (2,7%
BDP-a), naspram 502 mln evra u istom kvartalu prethodne godine (2,3% BDP-a), a poboljsanje
je posledica smanjenja odliva SDI iz Srbije, dok je priliv opadao. Priliv SDI ostao je bio jer nizi
nego pre godinu dana i pokrivao je tek oko polovine tekuceg deficita, ¢ime se nastavlja trend
zapocet 2025. u kom priliv SDI nije dovoljan da samostalno finansira eksterni deficit privrede.
Nedostaju¢i devizni priliv u Q2 nadomesten je pre svega zaduzivanjem drzave u inostranstvu
(majskom emisijom evroobveznica), §to je, uz neke dodatne Cinioce, dovelo do rasta deviznih
rezervi za oko 1,9 mlrd evra i njihovog penjanja na rekordan nivo na kraju avgusta. Medutim,
ovakva struktura deviznih priliva — u kojoj sve ve¢u ulogu imaju zaduzivanje drzave i drugi
tokovi privremenog karaktera, a sve manju priliv SDI — potvrduje ranije ocene o postojanim
strukturnim slabostima u eksternoj poziciji domace privrede.
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Monetarnu politiku u Q2 karakterisala je opravdana opreznost, uz zaokret smera intervencija na
deviznom trzistu (v. odeljak 7. ,Monetarni tokovi i politika”). NBS je referentnu stopu zadrzala
na relativno visokom nivou od 5,75%, na kom se nalazi neprekidno ve¢ dve godine. Odluku
o zadrzavanju nepromenjene referentne kamatne stope ocenjujemo kao ispravnu, uzimajuéi u
obzir da su domadi inflatorni pritisci i dalje poviseni, a fiskalna politika ¢e uéi u ekspanziju do
kraja godine. Na deviznom trzistu doslo je do potpunog preokreta u odnosu na pocetak godine.
Nakon neto prodaje preko 1.200 mln evra u Q1 radi sprecavanja depresijacije dinara, NBS je u
narednim mesecima (do kraja avgusta) otkupila skoro isti iznos deviza radi spre¢avanja njegove
apresijacije. Kreditna aktivnost na domacem trzistu bila je relativno snazna u svim segmentima,
pri ¢emu je, nakon privremenog zastoja u QI1, doslo do novog ubrzanja kreditnih plasmana
privredi. Ipak, ukupan prirast kredita iz svih izvora pao je gotovo na nulu, usled izrazito velikog
neto razduZivanja privrede prema inostranstvu. Ucesce losih kredita u ukupnim plasmanima
nastavilo je da opada i dostiglo je novi istorijski minimum na kraju avgusta od 2,45%. Medutim,
trebalo bi imati u vidu da je do smanjenja ovog uces¢a doslo zbog rasta ukupnih plasmana, a ne
zbog smanjenja losih kredita (koji su se u apsolutnom iznosu zapravo povecali).

Fiskalni tokovi u Q2, kao i tokom ¢itave prve polovine godine, bili su stabilni i nesto bolji od
oCekivanja (v. odeljak 6. , Fiskalni tokovi i politika”). Javni prihodi rasli su brze od plana, pa je na
nivou prvog polugodista ostvaren relativno nizak deficit konsolidovane drzave (oko 1% BDP-a).
Takva kretanja ukazivala su na to da ¢e deficitu 2026. verovatno biti nizi od prvobitnog budzetskog
plana od 3% BDP-a i iznositi oko 2,5% BDP-a. Medutim, Vlada je krajem avgusta predlozila, a
Skupstina po hitnoj proceduri usvojila rebalans budZeta kojim se planira snazno poveéanje javnih
rashoda i deficit od 3,5% BDP-a. Iza ovog zaokreta prvenstveno stoje jednokratna i vanredna
davanja gradanima. Najveéi deo odnosi se na isplate penzionerima, stepenovane prema visini
penzije: 35.000 dinara za one s penzijom do minimalnog iznosa (oko 31.000 dinara), 27.500
dinara za penzije izmedu minimalne i prose¢ne (priblizno 57.000 dinara), i 20.000 dinara za
penzije iznad tog iznosa. Uz to, po 25.000 dinara isplaceno je korisnicima de¢jeg dodatka,
nov¢ane socijalne pomo¢i i borac¢kog dodatka, dok je svim punoletnim gradanima namenjena
jednokratna naknada od 6.000 dinara. Ovakvu meru ocenjujemo kao ekonomski neopravdanu
i socijalno nedovoljno targetiranu. Stoga rebalans, iako kratkoro¢nu odrzivost javnih finansija
ne dovodi u pitanje, pogorsava kvalitet i kredibilitet fiskalne politike i pokazuje da je oblikovan
pretezno politickim, a ne ekonomskim motivima. Na kraju jula javni dug opste drzave iznosio je
42,1 mlrd evra, ¢emu je doprinela julska emisija evroobveznica od 500 mln evra, nakon nekoliko
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vecéih emisija sprovedenih u maju. Kao uéesée u uporedivom BDP-u, javni dug time je dostigao
45,5% BDP-a, ali o¢ekujemo da se do kraja godine vrati u zonu ispod 45% BDP-a. Iako je javni
dug Srbije u odrzivim okvirima i osetno ispod proseka zemalja EU i CIE, ¢injenica je da se Srbija
zaduZuje po znatno visim kamatnim stopama nego zemlje EU. To je vazan razlog zbog kog je
ocuvanje fiskalne discipline vaznije nego $to sam nivo duga sugerise.

Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2023-2026

2024 2025 2026
2023 2024 2025
Q Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q Q2
Privredna aktivnost
BDP (u mird. dinara) 8.817,8 9.748,3 103927 22324 24297 24472 26390 23834 2.584,0 26116 28136 2.565,1 27970
BDP 38 39 20 44 44 35 35 18 20 2,0 22 32 38
Nepoljoprivredna BDV 47 4,5 19 52 51 4,0 39 18 18 19 20 26 35
Industrijska proizvodnja 26 32 09 37 18 36 4,0 22 28 28 -39 038 17
Preradivacka industrija 10 47 11 41 31 6,7 56 37 37 16 43 04 34
Prose¢na mese¢na neto plata (u din)? 86.007,0 98.143,0 109.462,0 95.624,7 97.529,3 96.866,0 102.530,0 106.337,0 108.016,0 107.937,0 115.574,0 1187353 120.201,3
Registrovana zaposlenost (CROSO) (u hiliadama) 2.360,6 23689 23643 23646 2.367,2 23657 23784 23649 23701 23657 2.356,5 23559 23559
Fiskalni podaci
Javni prihodi -0,2 84 4,0 7.7 95 10,2 6,5 03 34 23 90 106 6,5
Javnirashodi -2,0 8,0 50 6,5 128 7.0 6,6 13 8,0 6,0 4,7 188 2.2
Konsolidovani bilans (def. GFS)*’ -181,1 -191,9 2528 -18,0 51,2 4,1 -2209 -28,6 74 -41,0 190,5 -112,9 -57,2
Platni bilans
Uvoz robe” -34.560 -36.628 -38.944 -8.518 -9.149 -9.211 -9.751 -9.582 -9.868 -9.397 -10.097 -9.757 -10.685
lzvoz robe 27.932 29.859 32457 7.076 7.548 7.453 7.781 7.988 8.269 7.959 8.242 8.658 9.024
Bilans tekuceg ratuna’ -1.804 -3.788 -4.302 -413 -670 -1.530 -1.174 -651 -1.354 -808 -1.489 -129 -1.265
u% BDP” 24 45 49 2,2 -32 7,3 5,2 -32 6,1 -3,6 -6,2 -0,6 5,3
Bilans finansijskog racuna®
g e 1559 319 4648 265 430 1482 1018 783 1384 816 1.665 74 1115
+) znati priliv kapitala, 1. rast obaveza)
. R
strane direktne investicie 4262 4602 2278 1273 1.088 1.068 1174 318 502 797 661 206 634
((+) znati priliv kapitala, tj. rast obaveza)
NBS bruio dew%ne. rezerve 5.104 2.834 -1.548 -320 2.296 549 309 -1.135 -565 879 728 -1.181 1.855
((+) znati povecanje)
Monetarni podaci
NBS neto sopstvene rezerve® 2.112.077 2.413.061 2.605.366 2.150.031 2.249.052 2.351.966 2.413.061 2424504 2.337.389 2.537.239 2.605.366 2.605.329 2.567.770
NBS neto sopstvene rezerve®, u mil.evra 18.025 20.629 22221 18.346 19.211 20.094 20.629 20.692 19.942 21.653 2222 22189 21.874
Krediti nedrzavnom sektoru 3.277.448 3.563.691 4.110.301 3.264.755 3.395.360 3.480.200 3.563.691 3.593.945 3.763.048 3.921.554 4.110.301 4.202.975 4.382.593
Devizna stednja stanovnistva 1.570.372 1.678.861 1.801.177 1.611.126 -1.638.037 1.652.795 1.678.861 1.716.323 1.742.901 1.766.571 1.801.177 1.846.699 1.889.330
M2 (12-m realni rast, u %) 46 87 38 58 96 74 87 6,1 46 75 38 6,4 63
Krediti nedrzavnom sektoru -6,2 42 124 3,6 09 23 4.2 55 6,0 96 124 139 135
(12-m realnirast, u %)
Krediti nedrzavnom sektoru, u % BDP 394 389 396 383 389 390 389 363 374 384 396 398 40,8
Cenei kurs
Indeks potrosackih cena” 121 4,7 39 57 44 43 44 45 41 4,2 28 26 32
Realni kurs dinar/evro (prosek 2025=100)" 104,2 101,8 100,1 1023 1024 101,7 100,8 100,1 100,3 99,8 1003 99,8 100,3
Nominalni kurs dinar/evro®’ 17,5 171 17,2 17,2 171 117,0 17,0 17,1 17,2 17,2 173 17,4 174
Izvor: FREN.

1) Ukoliko drugacije nije naznaceno.

2) Podaci od 2008. godine predstavljaju korigovane podatke na osnovu prosirenog obuhvata uzorka za racunanje prose¢ne 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 Siri 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 3estim 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 objasnjenja 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 potro3ackih cena od 2007. godine.

8) Racunica zasnovana na 12-m prosecima za godisnje podatke, i na tromese¢nim prosecima za kvartalne podatke.
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