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Osnovni makroekonomski trendovi

Uprkos trajanju pandemije privreda Srbije se oporavlja: BDP je porastao za 1,2% u
Ql, registrovana zaposlenost je porasla za 2,8%, izvoz znacajno raste, 1nﬂacua je
niska ....SDI su opale, deficit drzave je i dalje visok

Oporavak privrede Srbije, podstakli su fiskalni 1 monetarni stimulansi, ublazavanje
epidemioloSkih mera, ali i oporavak svetske privrede, povoljni odnosi izvoznih 1
uvoznih cena, dobra poljoprivredna sezona,...

Privreda Srbije bi mogla da u 2021. ostvari rast od 5-6%, spoljna trgovina rast od
oko 10%, u narednim kvartalima se o¢ekuje rast spoljnih deficita, SDI ¢e
verovatno biti nesto nize nego proSle godine, inflacija ¢e rasti tokom prve polovine
godine, javni dug ¢e pre¢i 60% BDP, a spoljni dug ¢e dosti¢i 67-68% BDP

Dugorocne perspektive privrede Srbije presudno zavise od unapredjenja privrednog
ambijenta: unapredj en]a efikasnosti drzave, smanjenja korupcije, ravnopravnost
ucesnika na trzistu, .



Dinamika privredne aktivnosti od pocetka
pandemije

Pad svetske privrede tokom drugog kvartala 2020 je
bio dramatican

Oporavak privrede Srbije, Evrope i sveta tokom H2
prosle godine je bio brzi nego nego Sto je ocekivano

Oporavak u Evropi i Srbiji se nastavljaiu Q1 2021.
godine

Oporavak ¢e verovatno imati oblik slova V

Brzi oporavak od o¢ekivanja tokom H2 2020 je
posledica

— ublazavanja epidemioloskih mera,

— snaznih monetarnih i fiskalnih stimulansa,

—  prilagodjavanja privrede epidemioloskim
ogranicenjima

MMTF procenjuje da bi recesija, uz date
epidemioloske mere, bila tri puta veca da nije bilo
fiskalnih i monetarnih stimulansa
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Privredna aktivnost u Srbiji u prvom
kvartalu

* Prema fleS proceni BDP Srbije u Q1 je porastao za 1,2%, Sto je
viSe od ocekivanje

 Rast aktivnosti po delatnostima je vrlo neravnomeran

— aktivnosti raste u industriji (3,8%), trgovini na malo
(3,9%), gradjevinarstvu za (21,2%), broj no¢enja opada(-
23,9%), ...

— neke vrste usluga kao IT 1 finansijske rastu, dok druge koje
su vezane za bliske kontakte opadaju



Perspektive rasta svetske privrede u
2021. godini

Prognoze rasta BDP u 2021. godini , u %

8.4

Medjunarodne organizacije su podigle

prognoze za 2021. godinu

bolji rezultati u 2020 i u prvom kvartalu
2021

— nastavljeni su snazni stimulansi i tokom
2021 godine

— ocekuje se da ¢e epidemioloSke mere
biti znacajno ublaZene od sredine godine

— povecace se potroSnja gradjana, nakon &
suzbijanja pandemije? R
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Postoje rizici

— pogorsanje bilansa drzava, preduzeca, a
mozda 1 banaka, rast zaduzenosti
gradjana,...

— moguce produzenje epidemioloskih
mera



Prognoze rasta Srbije u 2021. godini

Rast BDP od 5-6% sada je verovatniji nego pre nekoliko meseci:

— rebalansom budzeta znaCajno su povecane javne investicije Sto ¢e direktno
uticati na brzi rast BDP,

— povecana je tekuca drzavna potroSnja €iji uticaj na rast je u kratkom roku
pozitivan, ali skroman,

— nastavlja se sa ekspanzivnom monetarnom politikom,
— oporavak evropskih privreda ¢e povecati traznju za proizvodima iz Srbije,
— prvi kvartal je protekao sa blazim epidemioloskim ograni¢enjima nego u
drugim zemljama,
* ocekuje se nastavak ukidanja epidemioloskih mera u Srbiji 1 u svetu
Medjutim prisutni su 1 rizici (produZzavanje pandemije, kriza javnog ili
privatnih dugova u nekim zemljama i dr.)

Poljoprivredna proizvodnja, koja zavisi od vremenskih prilika, dosta utice
na BDP Srbije



Kretanja na trzistu rada

Stopa nezaposlenosti u Srbiji u 2020. godini iznosila

je 9% i ona je za 1,4 p.p. manja nego u 2019, godini

—  stopa nezaposlenosti u razvijenim zemljama je porasla
za 0,8 p.p. u zemljama u razvoju preko 1 p.p

U Q4 2020, stopa nezaposlenosti je bila 9,9% $to je
za 0,2 pp. viSe nego u istom periodu prethodne
godine

—  rast nezaposlenosti kod mladih i manje kvalifikovanih
radnika

Efekti krize na zaposlenost ¢e biti vidljivi nakon
okoncanja mera drzavne pomoci

—  efekti ¢e zavisiti od duZine krize, nivoa BDP na kraju
pandemije, strukture privrede

Stopa zaposlenosti iznosi 49% i skoro je
nepromenjena u odnosu na 2019. godinu

—  stopa zaposlenosti je znatno manja nego u EU
zemljama

Registrovana zaposlenost u Srbiji je u 2020.
povecana za 2,3%, a u privatnom sektoru za 3,1%

—  ucesce privatnog sektora u registrovanoj zaposlenosti je
povecano sa 67,6% u 2016, na 72% u 2020. godini

Registrovana zaposlenost u Q1 2021. godina je za
2,8% veca nego u istom periodu prethodne godine

Stopa nezaposlenosti, u %
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Kretanja na trziStu rada

U 2020 godini realne plate su porasle
za 7,7% kao posledica:
— prenetog rasta iz prethodne godine,

— povecanja zarada u poslednjem kvartalu
2020,

* uprva tri kvartala 2020. zarade su
stagnirale

— U periodu januar-februar ove godine
realni rast zarada iznosi 5%, a u javnom
sektoru rast je 5,2% medjugodisnje

Nekoliko godina zarade rastu brze od
rasta produktivnosti rada
— jedini¢ni troS§kovi rada (JTR) u industriji
su u 2020. godini ve¢i za su 34% nego
u 2016

Rast JTR slabi medjunarodnu
konkurentnost Srbije, Cak 1 ako su pre
2016. postojale “rezerve”
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Spoljnoekonomski odnosi

U 2020. godini je opala
spoljnotrgovinska razmena,
smanjeni su deficiti u trgovinskom i
tekuc¢em bilansu 1 SDI

Deficit tekuceg bilansa je smanjen na
4,3% BDP zbog

— smanjenje deficita primarnog dohotka za
2,5% BDP i trgovinskog deficita za
1,1% BDP, dok je suficit primarnog
dohotka smanjen za 0,8% BDP

U prva dva meseca ostvaren je suficit u
tekuc¢em platnom bilansu od 202 milina evra
(oko 2,5% BDP),

*  zbog pada robnog deficita i deficita primarnog
dohotka i rasta deficita u uslugama,
U Q1 ove godine robni bilans je
poboljSan
— 1izvoz je povecan za 13,8%, dok je uvoz
manji za 0,3%, raste izvoz vec¢ine robnih

grupa, a kod uzvoza snazno opada uvoz
energije i kapitalnih proizvoda

Tekuci i spoljnotrgovinski bilans, % GDP
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Spoljnoekonomski odnosi

Odnosi izvoznih i uvoznih cena su u prva dva Odnosi razmene, medjugodisanji indeksi
mesec bolji za 12% , nego u istom periodu 1200
prethodne godine 115.0
— znacajno poboljasnje kod prehrambenih 110.0 AN /\ /
proizvoda, osnovnih metala, odevnih 105.0 N/
. N
predmeta,.... ‘ o 1000 AN~ \ /~\ /*’
SDI su u 2020. iznosile 2,9 mlrd evra, §to je 05 0 D
za 20% manje nego u 2019 90.0
. priliv SDI je bio dovoljan da pokriju deficit tekuceg 85.0
bilansa :
. procenjuje se da su SDI na nivou sveta opale oko 40%, 800 T T T T rrrrrr T
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SDI su u prva dva meseca opale za 16,4%
Osim SDI vec¢ina spoljnoekonomskih tokova na
pocetku godine je povoljna
. rezultati su pod velikim uticajem privremenih faktora,
kao §to je pobolj$anje odnosa izvoznih i uvoznih cena,

Krajem 2020 spoljni dug je iznosio 30,8 milijardi
evra (66,2% BDP),

. u 2021. o¢ekuje se rast spoljnog duga pre svega zbog
zaduzivanja drzave



Inflacija 1 kurs

Inflacija je tokom 2020. 1 na pocetku
2021. niska, dok je kurs dinara prema
evru prakti¢no fiksan

Niska inflacije je rezultat niske
traznje, stabilnog kursa, dobre
poljoprivredne sezone,...

Malo ubrzanje inflacije u Q1
posledica je rasta cena energenata i
sezonskog rasta cena prehrambenih
proizvoda,

— velike fluktuacije cena nafte uticale su
na promenjivost inflacije

Ocekuje se ubrzanje inflacije tokom
prve polovine godine do 2,5%, a
potom njena stabilizacija na oko 2%
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Inflacija 1 kurs

Od pocetka krize dinar je prema evru bio

praktiéno fiksan Nominalni kurs RSD:EUR

— fiksan kurs je tokom 2020 odréavan 12(5)'88
intervenicijama NBS 120.00 Al T\
— utoku 2020 NBS je prodala 1,5 milijradi evra 115.00 A ./
kako bi sprecil slabljenje dinara. 110.00 VA nd
105.00 /A\ N,I
. . . 100.00 /—V
Tokom 2020. dinar je realno ojacao u odnosu 95.00
na evro za 1,5%, a tokom poslednje Cetiri 90.00
godine za 8% 85.00
— u prva tri meseca realna vrednost dinara je 80.00 ST -
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Od pocetka godine NBS je smanjila
intervencije na deviznom trzistu
— neto prodaja u Q1 50 miliona evra,

e il Lo 140.00
— ponuda deviza je visok usled zaduZzivanj 135.00
drzave, priliva SDI, .

A
. . . 130.00
NBS moze da drzi kurs na fiksnom nivou, ali 125.00 */h\ﬁﬁﬁawv,&
bi blaga deprecijacija bila korisna za 120.00

Realni kurs dinara prema EUR i USD
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Fiskalna politika

Fiskalni bilans % BDP

Vecina drzava u svetu je 2020 godini primenila ® Stvarno 2020 m Plan 2021
snazne fiskalne stimulanse kako bi ublazila pad
privredne aktivnost i zaposlenosti i podstakla
oporavak privrede

Sli¢ni stimulansi se planirani 1 u ovoj godini

Fiskalni stimulansi u Srbiji u prosloj godini iznad
proseka zemalja CIE, dok je plan za ovu godinu
slican kao u zemljama CIE

9.2

SnaZan fiskalni stimulans u prosloj godini je Odnos javnog duga prema BDP krajem 2020, %
doprineo ublazavanju pada BDP 100.0
90.0
Fiskalni stimulans je povec¢ao javni dug u odnosu na 80.0
BDP §irom sveta 70.0
60.0
Krajem 2020 javni dug Srbije je na nivou proseka 50.0
CIE 40.0
—  rast javnog duga u odnosu na BDP u Srbije je bio spor 30.0
zbog malog pada BDP i kori$¢enja nekreditnih izvora 20.0

za finansiranje deficita 10.0

0.0
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Ocena fiskalne politike Srbije za 2021. godini

Fiskalna pozicija Srbije je odrziva, a ostae odr¢iva 1 nakon realizacije planiranog deficita 2021.
godini

— javni dug ¢e verovatno prec¢i 60% BDP

Za sada nije znatnije povecan strukturni fiskalni deficit, jer su tokom krize uglavnom povecani
diskrecioni rashodi
— strukturni deficit je 1,5-2% BDP

— Javne investicije imaju inerciju, pa odraznje niskog fiskalnog deficita uz visoke javne investicije, implicira
sporiji rast plata i penzija u buduénosti od rasta BDP
* najavljujuse visoke javne investicije, visok rast plata i panzija, ali i zadrzavanje javnog duga ispod 60% BDP!?

Neophodno je da se u narednoj godini fiskalni deficit smanji na 2-3% BDP, kako bi javni dug u
odnosu na BDP poceo da opada

Pozitivno je $to je planiran visok rast javnih investicija u ovoj godini
— ... ali je potrebno je da se unapredi efikasnost javnih investicija u svim fazama njihove realizacije

Osnova slabost fiskalne politike u ovoj, sli¢no kao i u prosloj godini, je neselektivnost fiskalnog
stimulansa, Sto je ekonomski neefikasno i druStveno nepravic¢no



Monetarna politika i kreditna aktivnost

 NBS kao i druge centralne banke sprovodi ekspanzivnu monetarnu politiku
— novc¢ana masa M2 je krajem marta veca za 25,2% nego u istom periodu prethodne godine
— bankarski krediti su krajem marta bili ve¢i za 11,9%, a privredi za 14,5% nego pre godinu dana
— kamatne stope NBS i poslovnih banaka su na istorijskom minimumu

* Monetarna ekspanzije zajedno sa fiskalnom ublazila je pad privrede 1 ubrzala njen
oporavak

» Iskrsavaju pitanja da li monetarna ekspanzija:
— podstice formiranje cenovnih balona na trziStima hartija od vrednosti 1 nekretnina
— dali ¢e izazvati inflaciju u buduénosti?
— koliko ¢e se povecati procenat loSih kredita?
— kada ¢a centralne banke povecati kamatne stope ?

— da i ¢e centralne banke pomoc¢i drzavama da smanje dugove kroz malo vecu inflaciju 1
monetizaciju dugova?



Hvala na paznj1!
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