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Sadrzaj

Noviji makroekonomski trendovi
Ekonomska politika i reforme

Osvrt: Veljko Jeremi¢ 1 Mladen Stamenkovi¢ “Pozicija
Univerziteta u Beogradu na Sangajskoj listi - konvergencija ka
realnosti”



Osnovni makroekonomski trendovi

Oporavak privrede Srbije u drugoj polovini godine bio je brzi nego Sto je
ranije oCekivano, Sto ¢e popraviti rezultate na nivou godine
— Procenjujemo da ¢e pad BDP iznositi oko 1,5%, zaposlenost i zarade su vece nego u
prethodnoj godini, ali od pocetka godine stagniraju, inflacija je niska i stabilna,

spoljnotrgovinska razmena i spoljni deficiti su umereno opali, dok strane investicije
imaju znacajan pad

Srbija je primenila snazne fiskalne 1 monetarne stimulanse, koji su
pozitivno uticali na rezultate u ovoj godini,

— neselektivni stimulansi su smanjili prostor za pomo¢ privredi 1 gradanima u narednoj
godini

Novi talas pandemije ukazuje da ¢e se zdravstvena i ekonomska kriza
produziti na prvu polovinu naredne godine

U 2021 godini se o¢ekuje rast BDP za 3-4% , minimalan rast zarada, rast

nezaposlenosti, rast spoljne trgovine i spoljnih deficita, stagnacija stranih
investcija, niska inflacija i stabilan kurs



Privredna aktivnost — kratkoro¢ni
trendovi

Desezonirano kretanje BDP-a,

BDP Srbiji u Q3 se znacajno oporavio

— desezonirani BDP je za 7,4% vedi nego u Q2

— manjije za 1,4% nego u Q3 prethodne godine
Oporavak je posledica ublazavanja
epidemiolosklih mera, fiskalnih i monetarnih
stimulansa i oporavka evropskih privreda

— joS uvek nije dostignut pretkrizni BDP
Ocekujemo da ée se zbog novog talasa
pandemije u Q4 oporavak zaustaviti
Evropske privrede su se u Q3 znacajno
oporavile

— zasada je samo Litvanija dostigla pretkrizni

nivo
— Srbija posle Litvanije u Q3 ima najmanji pad

Pandemija je snaZno pogodila svetsku
privredu

— svetski BDP je opao za 4,5%, javni dugovi su
dostigli 105% BDP, a javni i privatni 365%
svetskog BDP, procenjuje se da je pandemija u
ovoj godinai uticala na gubitak oko 20 miliona
radnih mesta
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Privredna aktivnost po delatnostima |
komponetama traznje

Snazan oporavak u Q3 u odnosu na Q2 su BDV po delatnostima, medugod.,u %
ostvarile
— industrija, saobracaj, trgovina i turizam 10,0
* industrija je premasila proslogodisnji nivo 50
* saobradaj, trgovina i turizam su i dalje ispod ’
proslogodisnjeg nivoa 00
Stabilan rast imaju Q2
— poljoprivreda, IT, telekomunikacije i finansijski 5,0 =03
sektor
N . .. -10,0
Dubok pad gradjevinarstva u Q3 je sumnjiv
— u gradevinarstvu rastu zaposlenost i zarade, -15,0

raste potros$nja cementa

— pad u Q3 je posledica poredenja sa periodom -20,0
gradnje Turskog toka!?
. _ _ BDP po kompontama traznje, medugod., u %
U Q3 privatna potrosnja se znacajno 100
oporavila, privatne investicije delimi¢no '
5,0
DrZzavna potrosSnja u Q3 je opala zbog znatno 0,0
i : s H atna Drzavna In
manjih ;clrjnsfeirakprlv.reoll(l i g:zcivanlma - 5,0 Sl = Q2
u Seé ocekKuje VISOK rast drzavne potrosnje 10,0 =3
-15,0
-20,0




Procene privredne aktivnosti u 2020.

Pad BDP Srbije u prva tri kvartala je
iznosio 0,9%, medugodisnje

Pogorsana epidemioloska situacija ce
negativno uticati na rezultate u Q4,
narocito u delatnostima:

— saobracaj, ugostiteljstvo, turizam,

— pad potrosnje u navedenim delatnostima u
Srbiji i svetu ¢e negativno uticati na industriju

Veliki broj obolelih u Q4 ¢e uticati na
manji broj ¢asova rada

Rast epidemioloskih rizika ¢e
negativno uticati na investicije

Procenjujemo da ¢e pad BDP Srbije
u 2020 iznositi oko 1,5%,
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Prognoze BDP-a za 2021.godinu

* (Ocekujemo da ¢e oporavak privrede Srbije u narednoj godini biti postepen

* Pretpostavke:
— novi talas pandemije koji ¢e se produziti na Ql1, a mozda i na Q2 naredne
godine
— u Ql, averovatnoiu Q2, u Srbiji ¢e se primenjivati epidemiloske mere, dok
¢e pomoc privredi i gradanima od strane drzave biti skromna
— u drugoj polovini godine se oCekuje snaziji rast, zbog napustanja ili slabljenja
epidemioloskih mera

* oporavak nece biti skokovit zbog dugorocnih negativnih posledic a krize, kao Sto su
pogorsanja finansijskih performansi preduzeda, rast nezaposlenosti, rast procenta losih
kredita, ...

— evropske privrede ¢e se sporo oporavljati, finansijske performanse njihovih
preduzeca ce biti pogorSane, odlagace se investicije u inostranstvo
* Prognoziramo da ce se rast BDP Srbije u narednoj godini kretati u intevalu
3-4%, Sto je solidan rast
— BDP ¢e premasiti pretkrizni nivo za oko 2%



Prognoze BDP za 2021. godinu

Ocenjujemo da je zvanicna projekcija rasta BDP u narednoj godini od 6% preterano
optimisti¢na
— ovakve prognoze su davale medunarodne finansijske organizacije sredinom godine, kada se
verovalo da ¢e pad u ovoj godini biti vedi, a da ¢e se pandemija zavrsiti do kraja godine

— manji pad u ovoj godini =>manja mogucnost rasta u narednoj godini po osnovu postojecih
kapaciteta

Prema vladinim projekcijama osnovni izvori visokog rasta BDP su: rast investicija od
13,3% i rast privatne potrosnje od 5,4%
— rast investicija ¢e skoro sigurno biti znatno maniji — privatne investicije koje ¢ine 4/5 investicija
e biti niske (neizvesnost, pogorsane performanse preduzeca, niska traznja..)

— privatna potrosSnja ¢e verovatno biti neSto manja jer ¢e realne zarade rasti za 2-3%, penzije
4%, doznake Ce stagnirati, nezaposlenost e rasti, dospevaju tekuce i odloZzene obaveze po
osnovu kredita, ....

Svetski BDP, a time i svetska traznja ¢e sporo rasti

— ali ¢e se negativne posledice krize 1 dalje ispoljavati kroz rast nezaposlenostl rast loSih
kredita, rast bankrotstava preduzeca, pad investicija u inostranstvo, ..., moguca je kriza
javnog duga u nekim zemljama



Zaposlenost I zarade

Stopa nezaposlenosti je u Q3 porasla na 9%
— Sto je malo niZe nego pre pocetka krize

— u Q2 nezaposlenost je privremeno opala
usled poveéanja neaktivnosti

Ukupan broj zaposlenih u Q3 priblizno je
jednak kao u istom periodu 2019,, jer je
— pad privredne aktivnosti nizak,

— drzavna pomo¢ je pokrila znatan deo troSkova
zaposlenih,

— uvecini delatnosti se oCekuje oporavak tokom
2021.

(ITi dr.) Prvi efekti krize ispoljili su se kroz
stagnaciju zaposlenosti i realnih zarada u
toku ove godine

U narednoj godini o¢ekujemo gubitak
nekoliko desetina hiljada radnih mesta u
regularnoj privredi, kao rezultat:

— pada zaposlenosti u delatnostima i
preduzeéima koje su pogodeni krizom

— stagnacije zaposlenosti u vecini delatnosti
— rasta zaposlenosti u nekim delatnostima

Kretanje stope zaposlenosti i nezaposlenosti
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Koje segmente radne snage je pogodilo
Kriza?

Kriza za sada nije znatnije uticala na
ukupnu zaposlenost

— zaposlenost u delatnostima pogodenim
krizom je malo opala zbog drzaven
pomodi

Neke kategorije zaposlenih su
narocCito pogodjene krizom

— radnici koji su radili na crno, sezonski
radnici, radnici na odredeno vreme,
samozaposleni bez zaposlenih

— zaposlenost regularno zaposlenih
radnika i koji rade na neodredeno
vreme je povecana

Zbog stanja na trziStu rada i drzavne
pomoci deo radnika je dobio
povoljniji radni angazman u periodu
krize

statusu, vrsti rada i tipu ugovora

Promene zaposlenosti prema profesionalnom

Relativna
Q3 1Q3 | Apsolutna | promena
009 2020 | promena |[u%
Zaposleni prema profesionalnom statusu
Zaposleni radnici 49| 1313 64 0.3%
Samozaposleni sa zaposlenima 05 %I 44 48
Samozaposleni hez zaposlenih o973 se82 101 -33%
Pomazuc clanovi domacinstava 1349|1412 63| 4%
Zaposleni radnici prema vrsti rada
Na neodredeno 16036 16917 881 5%
Na odredeno m3| In3 520 -1.2%
Sezonski i povremeno o &3] 97 -3L6%
Zaposleni radnici prema tipu ugovora
Na 0snovu pismenog ugovora o zaposlenju | e M92)  25%
Bez pismenag ugovora 0 zaposlenju g 1051 -429] -290%
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Zaposlenost I zarade

Realni rast zarada u Q3 u odnosu na Q3 2019.
iznosio je 7,5%

— ujavnom sektoru 9,6%

— U privatnom 6,9%
Usled krize zarade od pocetaka godine
stagniraju; desezonirane zarade u Q3 su vece
nego u Ql za

— 0,3% u privatnom i

— 0,7% u javhom sektoru
Razlika u zaradama izmedu javnog i privatnog
sektora je visoka i poveéava se

— ne moZze se objasniti razlikama u obrazovaniju,

— nije sigurno koliko je razlika posledica isplata

dela zarada u privatnom sektoru na crno?!

Zarade rastu brze od produktivnosti
(medugodisnje), pa jedini¢ni troskovi rastu za
11%,

— jedini¢ni troskovi rada su poslednje 4 godine

povecani za blizu 20%

U narednoj godini ocekuje se realni rast
zarada za 2-3%, pri ¢emu ¢a zarade u javhom
sektoru brze rasti
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Spoljnoekonomski odnosi —tekuce
transakcije

Tokom treéeg kvartala
— deficit tekuceg bilansa u Q3 iznosi 3,4% BDP sto
je za 1,5pp manje nego u Q3 prosle godine
— robni deficit iznosi 10,3% BDP i maniji je za 0,5%
pp nego u Q3 prethodne godine
— suficit u razmeni usluga je smanjen za 0,4 pp

Najvedi uticaj na smanjenje deficita tekuceg
bilansa ima manji odliv dohodaka od kapitala (-
2,2,% BDP) i nesto maniji trgovinski deficit

Spoljnotrgovinska razmena je skoro dostigla
nivo iz Q3 prethodne godine

— u oktobru je izvoz vedi za 2,3%, dok je uvoz maniji

za 2,7% nego u istom mesecu prethodne
godine
U prva tri kvartala uvoz i izvoz su nizi za oko 5%,
deficit u robnoj razmeni iznosi 11,4% BDP,
slicno kao i prosle godine

U Q3 i oktobru raste izvoz i uvoz skoro svih
robnih grupa, osim energenata i intemedijalnim
proizvoda

Rast izvoznih i pad uvoznih cena je uticao na
pad trgoviskog deficita

milioni evra

u%
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Spoljnoekonomski odnosi —tekuce
transakcije

Odnosi izvoznih i uvoznih cena su u Q3 malo
pogorsani prema Q2, ali su i dalje za 6,2%
bolji nego u istom periodu prethodne godine
—  kljuéni doprinos povoljnijim uslovima trgovine
potice od niske cena nafte (uvoz) i relativno
visoke cene Zitarica i osnovnih metala (izvoz)

— odnosi uvoznih i izvoznih cena ciklicno
variraju, u narednoj godini se oCekuje rast
cena nafte usled oporavka svetske privreda

Procenjujemo da ce deficit tekuceg bilansa u
2020. biti oko 5% BDP, sto je za blizu 2 pp.
manje nego prosle godine

U narednoj godini se ocekuje rast
spoljnotrgovinske razmene, ali i rast deficita
u spoljnotrgovinskom tekuc¢em bilansu

Na rast trgovinskog deficita ¢e uticati jacanje
dinara, rast jedinicnih troskova rada, ciklicno
pogorsanje odnosa razmene, rast domace
traznje,...

Medugodisnji indeksi odnosa razmene

/e

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

m@@bk@hhm@@bm@@bﬁ@@hm@@b

==& Indeks odnosarazmene
«=@= Jedinitna vrednost izvoza
Jedini¢na vrednost uvoza
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Spoljnoekonomski odnosi — kapitalne
transakcije

SDI su u toku ove godine pokazale visoku
varijabilnost
— uQlsuporasle za 8,5% u Q2 opale za 36%, u Q3 su ) ) .. ..

opale za ¢ak 67, dok se u Q4 océekuje snazan rast Neto imovinska pozicija Srbije
SDI usled naplate prihoda od privatizacije
Komercijalne banke

Procenjujemo da ¢e SDI u 2020. iznositi oko 2,8 2

mlird evra, odnosno da ée biti za oko 20% nize nego

prosle godine

Uprkos smanjenju, SDI ¢e biti dovoljne da pokriju gzo

deficit tekucéeg bilansa .

. . . v . . -40
U narednoj godini se oCekuje pad SDI, u srednjem
roku je moguc rast . ,
. .. . .y . 61,7 J &
— Dalli ¢e evropski investitori vise ulagati u Evropu, a 673 686 aos
manje u AZIJU? 90 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020Q1L 2020Q2
Tokom prvih Sest meseci spoljni dug Srbije je QRnansisadiva  BFnansisapasva  BMIP-neto

povecdan za 2,77 mlird evra, od toga javni dug za
1,67, a privatni za 1,1 mir evra

Krajem juna spoljni dug je iznosio 31 mird evra,
odnosno 61% BDP

Medunarodna investiciona pozicija Srbije iznosi -
42 mlrd evra, odnosno -90,7% BDP
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Inflacija 1 kurs

U periodu jul - novembar inflacija je
fluktuirala oko nule
— cene su kumulativno opale za -0,3%

— medugodisnja inflacija u novembru iznosi
1,7%

Niska inflacija je posledica pada domace
traznje, pada cene nafte, stabilnog dinara

— fiskalna i monetarna ekspanzija su sprecile
deflaciju

Inflacija je niska u svim evropskim zemljama,
ukljuéujuci i zemlje CIE

U narednoj godini o¢ekujemo blago ubrzanje
inflacije usled rasta cena nafte, elektri¢ne
energije i dr.,

— NBS ¢e, verovatno, intervencijama na

deviznom trzistu drzati kurs na stabilnom
nivou

Prognoziramo da ¢e tokom 2021. inflacija
ostati u donjoj granici ciljnog koridora

Medugodisnja inflacija i ciljni koridor, u %

16 - - 16
14 - - 14
inflacija
12 - - 12
10 - - 10
8 - - 8
6 - d { - 6
4 koridor ciljgne ~TTTTTTTTTT T T T T T T I TS L4
inflacije
o [T VAT — .2
TR W s N
0 0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Medugodisnja Inflacija u Srbiji i izabranim
zemljama CIE u 2020. godini

&J%J&

Q1 Q2 Q3

4,5%
3,5%
2,5%
1,5%

0,5%

-0,5%

-1,5%
Novembar
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Inflacija 1 kurs

Nominalni i realni kurs dinar/evro, prosek meseca

* Dinar je u 2020. godini bio skoro 105 125
fiksan iako je traznja na o J

deviznom trzistu znatno
prevazilazila ponudu

— NBS je do kraja novembra prodala 90 -
1,7 mlrd evra da bi sprecila
slabljenje dinara

— dinar je najstabilnija valuta u CIE *,
medju zemaljama koje imaju slican 5
monetarni rezim

95 A

realni kurs (2006=100; leva skala) nominalni kurs (desna skala)

. . v . Nominalna promena deviznog kursa (u %) u odabranim zemljan
* Nastavlja se realno jacanje dinara

— dinar je prema evru u ovoj godini 100
ojacao 1,4%, a u poslednje 4 80
godine za 8%, .
40
* Fiksni kurs u uslovima fiskalne i 20
monetarne ekspanzije dovodi do L o ———
smanjenja deviznih rezervi o |
— takva politika se ne moze voditi u 40
Q1 Q2 Qa3 Okt-Nov

duzem periodu

m Cetka m Hrvatska Madarska m Poljska Rumunija PROSEK ElSrbija
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Fiskalni tokovi I politika

Tokom Q3 stanje u javnim finansijama se
popravilo
— prihodi su poveéani za 1,4 % medugod.
(+23,6% u odnosu na Q2)
— rashodi su povedani 13,4% medugod. (- 13%
u odnosu na Q2)
— deficit je 50,6 mird (258 mlird u Q2)
— u oktobru je ostvaren suficit od 15,6 mird

Bolji rezultati u periodu jul -oktobar su
posledica ublazavanja epidemioloskih mera i
smanjenja transfera privredi i gradanima

U prvih 10 meseci prihodi su realno opali za
4,1 % dok su rashodi veéi za 17,2%

— deficit je 344,8 mlird dinara (oko 7,7% BDP u
tom periodu)

Srbija ¢e u poslednja dva meseca znacajno
povecati rashode, pa ¢e deficit u 2020.
iznositi blizu 9% BDP
— deficit Srbije je na nivou proseka EU, ali je za
1,5 % BDP veci nego u zemljama CIE = iznosu
isplate po 100 evra punoletnim gradanima

Konsolidovani fiskalni bilans (% BDP-a)
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Fiskalni tokovi I politika

U Q3 naplata svih prihoda je znatno
poboljsana u odnosu na Q2

— naplata poreza na dobit, carina, PDV i Realne medugod. promene prihoda drZave,
neporeskih prihoda je premasila Q3 2019 u %

— naplata PDG, doprinosa i akciza je manja

nego u Q3 2019
U Q1-Q3 naplata prihoda je realno .2
opala za 4,1% "3
— opadaju svi poreski prihodi, osim carina Q1-Q3
Vecina rahoda u Q3 je opala u odnosu
na Q2
U odnosu na Q3 2019. porasli su
rashodi za subvencije, plate i penzije,
dok su rashodi za kamate, javne Realne medugod. promene rashoda drzave,
investicije i kupovinu roba i usluga u%
opali 350,0
300,0
250,0
. . 200,0
U periodu Q1-Q3 opali su samo 150,0 .2
rashodi za kamate, svi ostali su 100 "3
povedani 00 -
ey . . , 50,0 (3 - - T Ql-G3
— najvise su rasli rashodi za pomo¢ 1000 x& & & F F O
zdravstvu, privredi i gradanima, plate i K I S N
javne investicije imaju visok rast O\QQ Q° ° <
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Fiskalni tokovi 1 politika

Javni dug je krajem Q3 dostigao 57,5% BDP

— nivo duga tokom Q3 je povecan za 230
miliona evra, a od pocetka godine za blizu 2,7
mlrd evra

Procenjujemo da ¢e dug u odnosu na BDP
krajem godine dostici blizu 60% BDP

Prirast javnog duga u 2020. ¢e biti oko 3,5
mlrd evra, Sto je znatno manje od fiskalnog
deficita od 4,2 mlird evra

— deo deficita je finansiran trosenjem depozita
drzave (prihodi od koncesija i privatizacije)

Javni dug Srbije krajem 2020. ce biti veci od
proseka zemalja CIE, ali manji od proseka
zemalja Zapadnog Balkana

— javni dug je visok u odnosu na nivo
razvijenosti zemlje

— troskovi pla¢anja kamata su veci nego u
zemljama CIE

Kretanje javnog duga Srbije, % BDP
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Reakcija fiskalne politike na krizu

Srbija je snazno reagovala na krizu poveéanjem rashoda i odlaganjem poreskih
obaveza

Snazna fiskalna ekspanzija, podrzana monetarnom politikom je
— ublazila posledice pada privatne traznje i privatnih investicija, usled Cega je

* BDP imao mali pad, ukupna nezaposlenost poveéana, privrede a tokom druge polovine godine
delimi¢no oporavila

Fiskalna ekspanzija je sadrzala ekonomski neefikasne i drustveno nepravicne mere
kao sto su:

— odobravanje svim gradanima po 100 evra
— isplata minimalnih zarada preduzecima Ciji prihodi nisu znacajno opali

Posledica ovakve politike su:

— u ovoj godini potroseno je vise sredstava nego Sto je neophodno

— ostao je mali fiskalni prostor za podrsku privredi i gradanima u narednoj godini, mada ¢e
podrska biti potrebna

Neka trosenja su bila netransparentna
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Ocena fiskalne politike za 2021. godinu

Planirani fiskalni deficit 2021. je odrziv
— uz deficit od 3% BDP odnos javnog duga prema BDP ce stagnirati ili opadati
Postoje realni rizici da fiskalni deficit bude znatno vedi

— javni prihodi ¢e biti manji jer ¢e rast BDP skoro sigurno biti manji od
projektovanih 6%

— zbog pogorsane finansijske situacije u preduzeéima verovatno ¢e se pogorsati
naplata tekucih i odlozenih poreskih obaveza

— rast broja stecCajeva i smanjenje zaposlenosti ¢e privremeno smanijiti broj
poreskih obveznika,

— ublazavanje negativnih posledica krize ¢e zahtevati dodatnu pomo¢ privredi i
gradanima

* epidemije nije zavrSena, oporavak ¢a biti postepen, delo privrede ée biti u teSkom stanju i
naredne godine

Deficit ¢e verovatno biti izmedu 4-5% BDP
— javni dug ¢e verovatno preci 60% BDP, ali to nece ugroziti stabilnost javnih
finansija
— vazno je da se donese plan kako bi se deficit u izbornoj 2022. smanji na oko 2%
BDP
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Ocena fiskalne politike za 2021. godinu

* Dobro je sto je planiran rast javnih investicija od oko 14%

— potrebno je da se unapredi efikasnost investicija (bolja selekcija
projekata, konkurentske procedure izbora izvodaca radova,
efikasniji nadzor,...),

— neefikasne investicije imaju za posledicu da se za dinar
potrosnih sredstava dobije manje od dinara javnog kapitala

* Povecanje zarada u javhom sektoru od blizu 5% u uslovima
krize i neizvesnosti je fiskalno neodgovorno i nepravicno

* (Odgovornije bi bilo da je povecanje odlozeno, a sredstva
rezervisana za pomoc privredi i ugrozenim gradjanima
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Monetarna politika

U uslovima krize i niske inflacije NBS
nastavlja s ekspanzivnom monetarnom
politikom
— referentna kamatna stopa je smanjena na 1%
— dodatnim repo i svop aukcijama je povecana
dinarska i devizna likvidnost

— otkupljen je deo emitovnaih korporativnih
obveznica

Dodatna likvidnost se kreira kroz fiskalni
ekspanziju — drzave znatno viSe novca
ubacuje u opticaj kroz rashode nego sto
uzima kroz prihode

Ponuda dinara je veca od traznje, dok je
ponuda deviza manja od traznje

DrZava je u periodu januar-novembar prodala
preko 1,7 mird evra da bi, pri fiksnom kursu,
uravnotezila ponudu i traznju za devizama

Fiskalna i monetarna ekpanzija u uslovima
fiksnog kursa imaju za posledicu smanjenje
deviznih rezervi

— takva politika nije odrziva u duzem periodu

Inflacija i referentna stopa NBS
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Monetarna politika

U trecem kvartalu dinarska i devizna  Stopa rasta kredita domacinstvima i privredi, stopa rasta M3 i
referentne kamatne stope, medugod. u %

novCana masa ( M2) je porasla za
3,3,%, dok medjugod. rast krajem Q3 ;
iznosi 18,8% (realno 16,6%)
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Povedanju nov€ane mase najvise je
doprineo rast kredita privathom 10
sektoru

Ekspanzivnu monetarnu politku
primenjuju i druge zemlje CIE, sa
slicnim monetarnim rezimom
— monetarna politka Srbije je nesto
ekpanzivnija,
— rast nov€ane mase je nesto brzi,
kamatna stopa je medu najnizim

— druge zemlje su dopustale manje
fluktuacije kursa
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Kreditna aktivnost banaka

Neto krediti banaka u Q3 i snazno rastu . L o
Promena stanja kredita privatnom sektoru, milioni evra

— privredi za 318 miliona evra, + 115
miliona evra iz inostranstva

— stanovnistvu za 424 miliona evra,

— drzavi za 290 miliona evra g
v . L. -l I|||| ' .l P
Na rast neto zaduZenja preduzeca i Al L | '-lh'lli .“ III
gradjana uticala je garantna Sema, kao i T T e
odlaganje vracanja veéeg dela starih o
kredita . a- .E 535‘3‘5‘56 .5-. 3 .5.3-" 5-5. .E -a.g-Bga.EE. .EEEIE.E- g .E.E E- .E. EE-E. 35;35‘6_5. .335.5.

Obzirom na to da se placanje

potencijalno losih kridita odlaze, prava

slika o kvalitetu kredita ¢e biti jasna -
tokom naredne godine j;‘
20 A
. 7\
v . Ve . 16 // \_;\
Ocekuje se rast loSih kredita za e 7 -
nekoliko procentnih poena usled 01— —_
. — . 1/ —
— pogorsanja finansijskih perfomansi ° —
preduzeca, :
— gubitka radnih mesta, o i A A R S
- Vraéanje tekUé|h | 0d|OZenIh Obaveza === Ukupno uéeice logih kredita
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Kamatne stope na kredite banaka

Realne kamatne stope na dinarske kredite u %
Monetarna ekspanzija NBS, ali i

drugih centralnih banaka utice da j
su kamatne stope u Srbiji niske i :
stabilne
Realne kamatne stope l
— nadinarske kredite za obrtna Mla oo wloc s olas e oo o a|aasass
sredstva blago opadaju wo | | m | me |

— na kredite za investicije fluktuiraju
Kamatne stope na indeskirane kredite u %

Kamatne stope na indeksirane :
kredite su na stabilno niskom Z
nivou s
’ \h*""""“""’ ‘o"--t-.-c;-;-z'-'-"‘--*-wc-.-;-_-:-_-g-:
Niske kamatne stope se oCekuju i :
u narednoj godini oo e oo oo wjese oo s e e
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Hvala na paznji!



