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Osnovni makroekonomski trendovi

Å U 2018 godini privreda je ostvarila solidne rezultate: rast je dostigao prosek CIE, 
ȊŀǇƻǎƭŜƴƻǎǘ ǊŀǎǘŜΣ ƛƴŦƭŀŎƛƧŜ ƧŜ ƴƛǎƪŀ ƛ ǎǘŀōƛƭƴŀΣ ƪŀƳŀǘƴŜ ǎǘƻǇŜ ǎǳ ƴƛǎƪŜΣ ŘǊȌŀǾŀ ƧŜ 
ostvarila suficit, javni dug opada, ... 

Å [ƻǑŜ ƧŜ Ǒǘƻ ǘǊƎƻǾƛƴǎƪƛ ƛ ǘŜƪǳŏƛ ŘŜŦƛŎƛǘ ǊŀǎǘǳΣ ƧŜŘƛƴƛőƴƛ ǘǊƻǑƪƻǾƛ ǊŀŘŀ ǊŀǎǘǳΣ ǘǊŀȌƴƧŀ 
ǊŀǎǘŜ ōǊȌŜ ƻŘ .5tΣ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŜ ǎǳ ƴƛǎƪŜ, radna snaga masovno odlazi u inostranstvo, 
...

Å Na rezultate privrede Srbije povoljno su uticala kretanja u svetskoj privredi, ali i 
jednokratni faktori

Å ¦  ƴŀǊŜŘƴƻƧ ƎƻŘƛƴƛ ƻőŜƪǳƧŜƳƻ Ǌŀǎǘ .5t оΣр-4%, rast zaposlenosti 2-3%, zarade od 
440-прл ŜǾǊŀΣ ŘŜŦƛŎƛǘ ǘŜƪǳŏŜƎ ōƛƭŀƴǎŀ ƻŘ ƻƪƻ с҈Σ ƛƴŦƭŀŎƛƧǳ ƛǎǇƻŘ о҈Σ

Å Zŀ ŘǳƎƻǊƻőƴƻ ƻŘȌƛǾ ǎƴŀȌŀƴ Ǌŀǎǘ ǇƻǘǊŜōƴŜ ǎǳ ōƻƭƧŜ ƛƴǎǘƛǘǳŎƛƧŜΣ ǎǘǊǳƪǘǳǊƴŜ ǊŜŦƻǊƳŜΣ 
ŀƭƛ ƛ ŜƪƻƴƻƳǎƪŀ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ƪƻƧŀ ǇƻŘǎǘƛőŜ Ǌŀǎǘ  
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Privredna aktivnost ςƪǊŀǘƪƻǊƻőƴƛ 
trendovi

Å BDP u Q3 raste po stopi od 3,8%, u Q1-Q3 
rast iznosi 4,5%

Å Privreda u Q3 usporava rast
ï ƳŜŚǳƎƻŘƛǑƴƧŜΥ ŜŦŜƪŀǘ ōŀȊŜ
ï ǳƴǳǘŀǊƎƻŘƛǑƴƧŜΥ  ŘŜǎŜȊƻƴƛǊŀƴƛ Ǌŀǎǘ .5t vоκvн 

je 0,5% (industrija?)

Å Na strani ponude u Q3
ï industrijska proizvodnja opada (1,3%), 

verovatno privremeno
ï ƴŀǎǘŀǾƭƧŀ ǎŜ ǎƴŀȌŀƴ Ǌŀǎǘ ǇƻƭƧƻǇǊƛǾǊŜŘŜ όмрΣф҈ύ  
ƎǊŀŚŜǾƛƴŀǊǎǘǾŀ όт҈ύΣ ǘǊƎƻǾƛƴŜ όсΣм҈ύ ƛ 
komunikacija (5%)

Å bŀ ǎǘǊŀƴƛ ǘǊŀȌƴƧŜ ǳ vоΥ
ï investicije usporavaju (7%), ali je rast i dalje 

visok 
ï ǇǊƛǾŀǘƴŀ ǇƻǘǊƻǑƴƧŀ ǊŀǎǘŜ ƪŀƻ ǘǊŜƴŘ .5t 
όоΣо҈ύΣ ŀ ŘǊȌŀǾƴŀ ƴŜǑǘƻ ōǊȌŜ όп҈ύ

ï ƴŜǘƻ ƛȊǾƻȊ ǎŜ ƛ ŘŀƭƧŜ ǇƻƎƻǊǑŀǾŀ

Å ¦ vо ŘƻƳŀŏŀ ǘǊŀȌƴƧŀ ǊŀǎǘŜ ōǊȌŜ όпΣо҈ύ ƻŘ 
BDP  (3,8%)

Å {ǘǊǳƪǘǳǊŀ ǘǊŀȌƴƧŜ ǎŜ  ƴƛƧŜ ȊƴŀǘƴƛƧŜ ǇƻǇǊŀǾƛƭŀ
ï ǇǊƛǾŀǘƴŀ ƛ ŘǊȌŀǾƴŀ ǇƻǘǊƻǑƴƧŀ ƛ ŘŀƭƧŜ ƻǎǘŀƧǳ 

visoke u odnosu na BDP,  a investicije niske  

4

80.0

85.0

90.0

95.0

100.0

105.0

110.0

115.0

120.0

Recesija Desezonirani indeks BDP

Desezonirani rast BDP-a, (2008=100)

70

74

78

82

86

90

94

98

102

106

110

de
se

zo
ni

ra
ni

 in
de

ks
i Ø

20
08

=
10

0

3 per. Mov. Avg. (Industrija ukupno) 3 per. Mov. Avg. (PreraĽivaļka industrija)

Industrijska proizvodnje (desezonirana)



Rast privrede Srbije i zemalja CIE u 2018. godini  

Å Srbija i zemlje CIE u 2018 su ostvarile solidan 
rast ςmedjunarodne okolnosti su povoljne

Å UǇǊǾŀ ǘǊƛ ƪǾŀǊǘŀƭŀ {ǊōƛƧŀ ƧŜ Ǌŀǎƭŀ ƴŜǑǘƻ ōǊȌŜ 
(4,5%) od proseka zemalja CIE (4,3%) 
ï od 16 zemalja CIE Srbija sa Slovenijom deli 5. i 6. 

mesto

Å ¦ vп ƻőŜƪǳƧŜ ǎŜ ǳǎǇƻǊŀǾŀƴƧŜ Ǌŀǎǘŀ .5t {ǊōƛƧŜ

Å bŀ ƴƛǾƻǳ ŎŜƭŜ ƎƻŘƛƴŜ Ǌŀǎǘ {ǊōƛƧŜ ŏŜ ƛȊƴƻǎƛǘƛ 
пΣо҈Σ Ǒǘƻ ƧŜ ƴŀ ƴƛǾƻǳ ǇǊƻǎŜƪŀ /L9
ï {ǊōƛƧŀ ŏŜ ȊŀǳȊƛƳŀǘƛ т ƛƭƛ у ƳŜǎǘƻ ƳŜŘƧǳ ȊŀƳƭƧŀƳŀ 

CIE 

Å !ƪƻ ƛǎƪƭƧǳőƛƳƻ ƧŜŘƴƻƪǊŀǘƴŜ ŦŀƪǘƻǊŜ Ǌŀǎǘ {ǊōƛƧŜ 
bi iznosio 3,3-3,4%, Srbija bi bila na 10. mestu 
u CIE

Å {ǊōƛƧŀ ƻŘ нллуΣ ŀ ƴŀǊƻőƛǘƻ ƻŘ нлмнΦ ǊŀǎǘŜ 
sporije od zemalja CEI
ï ƛǎǘƻǊƛƧǎƪƛ Ȋŀƻǎǘŀǘŀƪ ǳ ƻŘƴƻǎǳ ƴŀ őƭŀƴƛŎŜ 9¦ ƛȊ /L9 ǳ 
ƻǾƻƳ ǇŜǊƛƻŘǳ ƧŜ ǇƻǾŜŏŀƴ  
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Prognoza rasta  BDP u 2019. godini

ÅPretpostavke: 
ïƳŜŚǳƴŀǊƻŘƴŀ ƪƻƴƧǳƴƪǘǳǊŀ ƛ ƻŘƴƻǎƛ ǊŀȊƳŜƴŜ ŏŜ ōƛǘƛ ǎƭƛőƴƛ ƪŀƻ ǳ ƻǾƻƧ 

godini
ïkreditna aktivnost raste, a kamatne stope ostaju na niskom nivou
ïǊŀǎǘ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŀ όƛ ƪŀǇƛǘŀƭŀύ ǳ ƻǾƻƧ ƎƻŘƛƴƛ ŏŜ ǳǘƛŎŀǘƛ ƴŀ ǳōǊȊŀƴƧŜ Ǌŀǎǘŀ  

BDP u narednoj
ÅǊŀǎǘ ǘŜƪǳŏŜ ǇƻǘǊƻǑƴƧŜ ŏŜ ǾƛǑŜ ǳǘƛŎŀǘƛ ƴŀ Ǌŀǎǘ ǎǇƻƭƧƴƻƎ ŘŜŦƛŎƛǘŀ ƴŜƎƻ ƴŀ Ǌŀǎǘ 

privrede

ïŦƛǎƪŀƭƴƛ ǎǘƛƳǳƭŀƴǎƛ όƳŀƴƧƛ ǇƻǊŜȊƛΣ ǇƻŘǎǘƛŎŀƴƧŜ ƛƴƻǾŀŎƛƧŀύ  ŏŜ ƛƳŀǘƛ ƳŀƭƛΣ 
ali pozitivan uticaj

ïƻŘǊȌŀǾŀ ǎŜ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳǎƪŀ ǎǘŀōƛƭƴƻǎǘ ƛ ƻǎǘǾŀǊǳƧŜ ǎŜ ƻŘǊŜŚŜƴƛ 
ƴŀǇǊŜŘŀƪ ǳ ǊŜǎǘǊǳƪǳǊƛǊŀƴƧǳ ƧŀǾƴƛƘ ǇǊŜŘǳȊŜŏŀ

Å¦ нлмфΦ ƎƻŘƛƴƛ ƻőŜƪǳƧŜ ǎŜ Ǌŀǎǘ .5t ƻŘ оΣр-4%
ïƴŜǑǘƻ ǎǇƻǊƛƧŜ ƴŜƎƻ ǳ нлмуΦ ƧŜǊ ƴŜƳŀ ǇƻȊƛǘƛǾƴƻƎ ǳǘƛŎŀƧ ƧŜŘƴƻƪǊŀǘƴƛƘ 

faktora
ï trend rasta BDP u 2019. se ubrzava za 0,3-0,4 procenata poena
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tƻƭƛǘƛƪŜ ƛ ǊŜŦƻǊƳŜ Ȋŀ ƻŘǊȌƛǾƻ ǳōǊȊŀƴƧŜ Ǌŀǎǘŀ

ÅaŀŘŀ ǎŜ Ǌŀǎǘ {ǊōƛƧŜ ǳōǊȊŀǾŀΣ ƻƴ ƧŜ ƛ ŘŀƭƧŜ ǎǇƻǊƛƧƛ ƻŘ ƻƪǊǳȌŜƴƧŀ ƛ 
ǾŜƭƛƪƛƳ ŘŜƭƻƳ ƧŜ ǾƻŚŜƴ ǇƻǾƻƭƧƴƛƳ ƳŜŚǳƴŀǊƻŘƴƛƳ ǘǊŜƴŘƻǾƛƳŀ

Å Srbija kao jedna od najmanje razvijenih zemalja Evrope treba da 
ostvaruje iznad-ǇǊƻǎŜőƴŜ ǎǘƻǇŜ Ǌŀǎǘŀ ƳŜŚǳ ȊŜƳƭƧŀƳŀ /L9Σ ƪŀƪƻ ōƛ 
otklonila istorijski zaostatak

Å½ŀ  ŘǳƎƻǊƻőƴƻ ƻŘǊȌƛǾƻ ǳōǊȊŀƴƧŜ Ǌŀǎǘŀ ǇƻǘǊŜōƴŜ ǎǳΥ
ïōƻƭƧŜ ƛƴǎƛǘƛǘǳŎƛƧŜ ƪƻƧŜ ŏŜ ǇƻŘǎǘƛŎŀǘƛ ǇǊƻŘǳƪǘƛǾƴŜ ŀƪǘƛǾƴƻǎǘƛΣ ǎǾŜ ǳőŜǎƴƛƪŜ 

u privredi tretirati jednako, a korupciju i privilegije svesti na minimum
ïǎǘǊǳƪǘǳǊƴŜ ǊŜŦƻǊƳŜΥ ƧŀǾƴƛƘ ǇǊŜŘǳȊŜŏŀΣ ƻōǊŀȊƻǾŀƴƧŀΣ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎƛƧŜΣ 

penzijskog sistema, ...
ïŜƪƻƴƻƳǎƪŜ ǇƻƭƛǘƛƪŜ ƪƻƧŜ ǇƻŘǎǘƛőǳ ǊŀǎǘΥ

ÅƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳǎƪŀ ǎǘŀōƛƭƴƻǎǘΣ ǾŜŏŜ ƧŀǾƴŜ ǇǊƻŘǳƪǘƛǾƴŜ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŜΣ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ 
ŘƻƘƻŘŀƪŀ ƪƻƧŀ ǎǘǾŀǊŀ ǇǊƻǎǘƻǊ Ȋŀ ǑǘŜŘƴƧǳ ƛ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŜΣ ƳŀƴƧƛ ǇƻǊŜȊƛΣ ŦƛƴŀƴǎƛǊŀƴƧŜ 
ƪƻǊƛǎƴƛƪŀ ōǳŘȌŜǘŀ ǇǊŜƳŀ ǊŜȊǳƭǘŀǘƛƳŀΦΦΦ    
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Zaposlenost i zarade

Å U Q3 nastavljajuse pozitivni
trendovina trȌƛǑǘǳrada

Å Svi indikatori zaposlenosti se 
ǇƻōƻƭƧǑŀǾŀƧǳ
ï raste ukupna (1,6%), formalna (3,4%) 

i registrovana zaposlenost (3,3%), 
dok neformalna zaposlenost opada 
(4,7%) 

ï registovana zaposlenost u privatnom 
ǎŜƪǘƻǊǳ ƧŜ ǇƻǾŜŏŀƴŀ Ȋŀ с҈Σ ŀ ǳ 
javnom je opala za 1,1%
Å na rast broja zaposlenih u privatnom 

sektoru uticali su privatizacija i 
suzbijanje sive ekonomije 

Å U  Q3 broj nezaposlenih lica prema 
ARS opao je za 13,2%, dok je stopa 
nezaposlenosti opala na 11,2%
ï prema NSZ broj prijavljenih na birou 

opao je u istom periodu  10,5%  

8

100,000

300,000

500,000

700,000

900,000

1,100,000

1,300,000

1,500,000

Q1
2016

Q2
2016

Q3
2016

Q4
2016

Q1
2017

Q2
2017

Q3
2017

Q4
2017

Q1
2018

Q2
2018

Q3
2018

Broj zaposlenih

Javni sektor Privatni sektor



Zaposlenost i zarade
Å Zaradesuu Q3 ostvarileƳŜŚǳƎƻŘƛǑƴƧƛrastod

6,7% nominalnoi 4,2% realno
ï u prvih 9 mesecirast je 6,2% nominalnoi 4,2% 

realno

Å Zaradeu evrimasu8,2% ǾŜŏŜu Q3 2018
ï pǊƻǎŜőƴŜ ƴŜǘƻ ȊŀǊŀŘŜ ǳ ǇǊǾƛƘ ф ƳŜǎŜŎƛ ƛȊƴƻǎŜ 

416 evra

Å Tokom prethodne decenije realne zarade su 
ǇƻǾŜŏŀƴŜ Ȋŀ ǎŀƳƻ р҈Σ Řƻ нлмн Ȋŀ нΣн҈ ƛ ƴŀƪƻƪ 
toga 2,3%

Å tŀȌƭƧƛǾƛƧŀ ŀƴŀƭƛȊŀ ƻǘƪƛǾŀ ƴepovoljne tendencije 
ƴŀ ǘǊȌƛǑǘǳ ǊŀŘŀ ǳ нлмуΦ
ï ȊŀǊŀŘŜ Ǌŀǎǘǳ ōǊȌŜ ƻŘ ǇǊƻŘǳƪǘƛǾƴƻǎǘƛ ǳǎƭŜŘ 
őŜƎŀ ȊƴŀőŀƧƴƻ Ǌŀǎǘǳ ƧŜŘƛƴƛőƴƛ ǘǊƻǑƪƻǾƛ ǊŀŘŀ

ï ȊŀǊŀŘŜ ǳ ƧŀǾƴƻƳ ǎŜƪǘƻǊǳ Ǌŀǎǘǳ Ȋƴŀǘƴƻ ōǊȌŜ ǳ 
odnosu na privatni

ï smanjenje nezaposlenosti je velikim delom 
posledica odlaska ljudi u inostarnstvo, a ne 
ȊŀǇƻǑƭƧǾŀƴƧŀ ǳ {ǊōƛƧǳ  

Å {ƳŀƴƧŜƴƧŜ ŦƛǎƪŀƭƴƻƎ ƻǇǘŜǊŜŏŜƴƧŀ ǊŀŘŀ Ȋŀ ǎŀŘŀ 
ƧŜ ǎƛƳōƻƭƛőƴƻ
ï ƛƳŀŏŜ ŜŦŜƪǘŜ ǎŀƳƻ ŀƪƻ ǎŜ ƴŀǎǘŀǾƛ ǳ 
ōǳŘǳŏƴƻǎǘƛ
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¢ǊȌƛǑǘŜ ǊŀŘŀ {ǊōƛƧŀ ƛ ƻƪǊǳȌŜƴƧŜ 

Å {ǘŀƴƧŜ ƴŀ ǘǊȌƛǘǳ ǊŀŘŀ ǳ {ǊōƛƧƛ ƧŜ ǊŜȊǳƭǘŀǘ 
ŘǳƎƻǊƻőƴƛƘ ŜƪƻƴƻƳǎƪƛƘ ǇǊƻŎŜǎŀ
ï stagnacija privrede tokom 80-ih godina 
ï slom privrede tokom 90-ih godina
ï spor rast nakon 2008. godine

Å tƻ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎŀƳŀ ƴŀ ǘǊȌƛǑǘǳ ǊŀŘŀ 
{ǊōƛƧŀ ƧŜ ƴŀƧǎƭƛőƴƛƧŀ IǊǾŀǘǎƪƻƧ
ï velika je razlika u visini neto plata:  u 

Hrvatrskoj 750 evra, u Srbiji 420 evra

Å tǊƻǎŜőƴŀstopazaposlenostiu 
ȊŜƳƭƧŀƳŀ ƻƪǊǳȌŜƴƧŀ iznosi67,3% iǾŜŏŀ
je u odnosunaSrbijuza9,7 pp
ï ǳȊ ǎǘƻǇǳ ȊŀǇƻǎƭŜƴƻǎǘƛ ƪŀƻ ǳ ƻƪǊǳȌŜƴƧǳ ǳ 
{ǊōƛƧƛ ōƛ ǊŀŘƛƭƻ онл ƘƛƭƧŀŘŀ ƭƧǳŘƛ ǾƛǑŜ 

Å tǊƻǎŜőƴŀstopanezaposlenostiu 
ƻƪǊǳȌƴƧǳ iznosi5,2%Ǒǘƻ ƧŜ Ȋŀ 8,3 pp 
manjeu odnosunaSrbiju
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Spoljnoekonomski odnosi

Å ¦ vо  ƴŀǎǘŀǾƭƧŀ ǎŜ ǇƻƎƻǊǑŀƴƧŜ ǘǊƎƻǾƛƴǎƪƻƎ 
ƛ ǘŜƪǳŏŜƎ ǇƭŀǘƴƻƎ ōƛƭŀƴǎŀ

ï trgovinski deficit je iznosio 8,7% BDP, a 
ŘŜŦƛŎƛǘ ǘŜƪǳŏŜƎ ōƛƭŀƴǎŀ пΣп҈ .5t

ï u oktobru se nastavlja rast deficita 

Å 5ŜŦƛŎƛǘ ǘŜƪǳŏŜƎ ōƛƭŀƴǎŀ ǳ ǇǊǾƛƘ мл ƳŜǎŜŎƛ 
iznosi oko 5,6% BDP 

Å Izvoz tokom Q3 2018. iznosi 4,07 milijardi 
ŜǾǊŀΧ ǎƻƭƛŘŀƴ ƳŜŚǳƎƻŘƛǑƴƧƛ ǇƻǊŀǎǘ ƻŘ 
7,5% 

Å U Q3 uvezeno je robe u vrednosti od 5,4 
ƳƛƭƛƧŀǊŘƛ ŜǾǊŀΦΦΦΣ ƳŜŚǳƎƻŘƛǑƴƧƛ Ǌŀǎǘ ƧŜ ǾǊƭƻ 
visok (14,8%) i ubrzava 

Å ¦ нлмуΦ ƎƻŘƛƴƛ ǘǊƎƻǾƛƴǎƪƛ ŘŜŦƛŎƛǘ ŏŜ 
iznositi oko 9,5 ҈ .5tΣ ŀ ŘŜŦƛŎƛǘ ǘŜƪǳŏŜƎ 
platnog bilansa oko6% BDP

Å UƴŀǊŜŘƴƻƧ ƎƻŘƛƴƛ ƻőŜƪǳƧŜƳƻ ǎƭƛőƴŜ ƛƭƛ 
ƴŜǑǘƻ ǾŜŏŜ ǎǇƻƭƧƴŜ ŘŜŦƛŎƛǘŜ
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Spoljnoekonomski bilansi: Srbija i zemlje CIE

Å {ǊōƛƧŀ ǳ ŘǳȌŜƳ ǇŜǊƛƻŘǳ ƻǎǘǾŀǊǳƧŜ 
slabije rezultate u ekonomskim 
odnosima sa inostranstvom nego 
ȊŜƳƭƧŜ /L9 őƭŀƴƛŎŜ 9¦
ï ǳ ǇǊƻǑƭƻƧ ƎƻŘƛƴƛ ȊŜƳƭƧŜ /L9 ǎǳ 
ƻǎǘǾŀǊƛƭŜ ǎǳŦƛŎƛǘ ǘŜƪǳŏŜƎ ōƛƭŀƴǎŀ ƻŘ  
2% BDP,  Srbija deficit od 5,7% BDP

ï UƻǾƻƧ ƎƻŘƛƴƛ ȊŜƳƭƧŜ /L9 ŏŜ ƻǎǘǾŀǊƛǘƛ 
suficit od  1% BDP, Srbija deficit od 
6% BDP

Å Osnovni razlozi za visoke spoljne 
ŘŜŦƛŎƛǘŜ {ǊōƛƧŜ ǎǳ Ǿƛǎƻƪŀ ŘƻƳŀŏŀ 
ǘǊŀȌƴƧŀ ǳ ƻŘƴƻǎǳ ƴŀ ǇǊƻƛȊǾƻŘƴƧǳ 
(BDP)
ï ǳ нлмтΦ ǳ {ǊōƛƧƛ ƧŜ ǘǊŀȌƴƧŀ ǾŜŏŀ ƻŘ 

BDP za oko 9%, u zemljama CIE je 
manja za 3%

ï u 2017 samo Rumunija i Letonija su 
ƛƳŀƭƛ ǾŜŏǳ ǘǊŀȌƴƧǳ ƻŘ .5t Ȋŀ м-2%
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Spoljnoekonomski bilansi: Srbija i zemlje CIE
Å ΦΦΦ ƛƭƛ ƴƛǎƪŀ ŘƻƳŀŏŀ ǑǘŜŘƴƧŀ ǳ ƻŘƴƻǎǳ 

na investicije
ï u zemljama CIE se investicije od preko 

22% BDP finasiraju sopstvenim 
sredstvima, u Srbiji se investicije od 18% 
.5t  ǎŀ ƧŜŘƴƻƳ ǘǊŜŏƛƴƻƳ ŦƛƴŀƴǎƛǊŀƧǳ 
stranim kapitalom

Å Na rast deficita uticalo je i ekonomski 
ƴŜǳǘŜƳŜƭƧŜƴƻ ƧŀőŀƴƧŜ ŘƛƴŀǊŀ 
Å ŘƛƴŀǊ ƧŜ ǊŜŀƭƴƻ ƻƧŀőŀƻ Ȋŀ с ҈ ǳ  ƻŘƴƻǎǳ 

na 2015
Å realna vrednost valuta zemalja CIE je 
ƻǎǘŀƭŀ ǇǊƛōƭƛȌƴƻ ƴŜǇǊƻƳŜƴƧŜƴŀ
ï ŘƛƴŀǊ ƧŜ Ƨŀőŀƻ ƳŀŘŀ ƧŜ ǇǊƛǾǊŜŘŀ {ǊōƛƧŜ ǎƭŀōƛƧŜ 

ƴŀǇǊŜŘƻǾŀƭŀ ƻŘ ƻƪǊǳȌŜƴƧŀ

Å tƻƎƻǊǑŀƴƧŜ ƻŘƴƻǎŀ ǊŀȊƳŜƴŜ ƧŜ ǳǘƛŎŀƭŀƻ ƴŀ 
rast spoljnih deficita u ovoj godini u Srbiji i 
zemljama CIE

Å tƻƎƻǊǑŀƴƧŜ ǎǇƻƭƧƴƛƘ ōƛƭŀƴǎŀ ƴŜ ƳƻȌŜ ǎŜ 
ƛǎƪƭƧǳőƛǾƻ ƻōƧŀǎƴƛǘƛ ǊŀǎǘƻƳ ǇǊƛǾǊŜŘŜ {ǊōƛƧŜ ƛ 
ǇƻƎƻǊǑŀƴƧŜƳ ƻŘƴƻǎŀ ǊŀȊƳŜƴŜ
Å ŘǊǳƎŜ ȊŜƳƭƧŜ ǎǳ ǊŀǎƭŜ ōǊȌŜ ƻŘ {ǊōƛƧŜ ƛ ǎǳƻőŜƴŜ 

su sa istim cenama energenata, pa im je 
spoljni bilans mnogo bolji
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Spoljnoekonomski odnosi

Å Neto priliv kapitala tokom Q3 iznosi 588 
miliona evra
ï od toga SDI 505 miliona evra

Å U prva tri kvartala priliv SDI 1,8 mlrd 
ŜǾǊŀΣ Ǒǘƻ őƛƴƛ рΣф% BDP-a
ï ǇƻǾŜŏŀƴƧŜ ǳ ƻŘƴƻǎǳ ƴŀ ƛǎǘƛ ǇŜǊƛƻŘ ǇǊƻǑƭŜ 

godine iznosi 3,2%

Å UнлмуΦ ƎƻŘƛƴƛ ƻőŜƪǳƧŜƳƻ {5L ƻŘ ƻƪƻ 
2,5 mlrd evra
ï priliv SDI je dovoljan da pokrije deficit 
ǘŜƪǳŏŜƎ ōƛƭŀƴǎŀ

Å aŜŚǳƴŀǊƻŘƴŀ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƻƴŀ ǇƻȊƛŎƛƧŀ 
{ǊōƛƧŜ όaLtύ ǎŜ ǇƻƎƻǊǑŀǾŀ
ï neto MIP iznosi 87% BDP

Å Raste zavisnost zemlje od stranog 
ƪŀǇƛǘŀƭŀΣ ƪŀƻ ƛ ǘǊƻǑƪƻǾƛ ƛ ǊƛȊƛŎƛ ƪƻƧƛ ƛȊ ǘƻƎŀ 
slede 
ï ǇƻǾƭŀőŜƴƧŜ ŘƻƘƻŘŀƪŀ ƛ ƪŀǇƛǘŀƭŀ ƛ ƴŀƎƭƻ 

zaustavljane priliva
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Inflacija i kurs
Å U periodu jun-novembar ostvarena je 

blaga deflacija
ï u Q3 cene su opale za 0,3%, a u oktobru 

i novembru stagnirale
ï inflacija fluktuira usled varijacija cena 

poljoprivrednih proizvoda i energenata

Å ¦ ƴŀǊŜŘƴƻƧ ƎƻŘƛƴƛ ƻőŜƪǳƧŜƳƻ Řŀ ŏŜ 
se inflacija kretati u okviru donjeg 
dela ciljnog koridora

Å Ubrzanje inflacije u Srbiji  usled rasta 
ǘǊŀȌƴƧŜ ǎŜ ƳƻȌŜ ƻőŜƪƛǾŀǘƛ ƪǊŀƧŜƳ 
2019. i tokom 2020. godine

Å U zemljama CIE inflacija je tokom 
2018. ubrzana za oko 0,7% - njihove 
ǇǊƛǾǊŜŘŜ ǎǳ ǇƻőŜƭŜ Řŀ ǎƴŀȌƴƻ Ǌŀǎǘǳ         
2-3 godine pre Srbije, neke od njih su 
άǇǊŜƎǊŜƧŀƴŜέ
ï na ubrzanje inflacije u zemljama CIE 

uticala je i blaga deprecijacija 
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Inflacija i kurs

Å Tokom Q3 dinar je blago deprecirao (0,3%) 
ï OŘ ǇƻőŜǘƪŀ ƎƻŘƛƴŜ ƧŜ ƳƛƴƛƳŀƭƴƻ ƻƧŀőŀƻ

Å SƴŀȌƴƛƳ ƛƴǘŜǊǾŜƴŎƛƧŀƳŀ b.{ ŘǊȌƛ ŘƛƴŀǊ ƴŀ 
skoro fiksnom nivou
ï b.{ ƧŜ  ƻǾŜ ƎƻŘƛƴŜ ǎǇǊŜőƛƭŀ ƧŀőŀƴƧŜ ŘƛƴŀǊŀΣ ƳŀŘŀ 

je priliv starnog kapitla bio visok
ï ǇǊŜǘƘƻŘƴƛƘ ƎƻŘƛƴŀ ǘƻ ƴƛƧŜ őƛƴƛƭŀ Ǉŀ ƧŜ ŘƛƴŀǊ ƻŘ 
нлмрΦ ǊŜŀƭƴƻ ƻƧŀőŀƻ Ȋŀ с҈Σ Ǒǘƻ ƴƛƧŜ ǳ ǎƪƭŀŘǳ ǎŀ 
promenom relativne ekonomske snage zemlje

ï ƧŀőŀƴƧŜ ŘƛƴŀǊŀ ƧŜ ƧŜŘŀƴ ƻŘ ǊŀȊƭƻƎŀ Ȋŀ Ǌŀǎǘ 
spoljnih deficita 

ï b.{ ƧŜ ƴŜǇƻǘǊŜōƴƻ ǎǇǊŜőŀǾŀƭŀ ƳƛƴƛƳŀƭƴƻ 
slabljenje dinara (niska inflacija, visok spoljni 
deficit)

Å Valute zemalja CIE su u 2018. oslabile ( osim 
kune), mada ove zemlje imaju bolju spoljnu 
poziciju od Srbije
ï ǾƻŘŜ Ǌŀőǳƴŀ ƻ ŎŜƴƻǾƴƻƧ ƪƻƴƪǳǊŜƴǘƴƻǎǘƛ

Å Varijacije kursa dinara su znatno manje od 
ǾŀǊƛƧŀŎƛƧŀ Ǿŀƭǳǘŀ  ȊŜƳŀƭƧŀ /L9 ǳ ǊŜȌƛƳǳ 
ŦƭǳƪǘǳƛǊŀƧǳŏŜƎ ƪǳǊǎŀ
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Fiskalni tokovi u 2018. godini

Å U Q3 je ostvaren visok suficit od 21,5 
milijardi (1,7% BDP)
ï u prvih 9  meseci suficit iznosi 54,3 

milijarde (1,5% BDP)
ï ǇǊƻŎŜƴƧǳƧŜƳƻ Řŀ ŏŜ ǳ нлмуΦ ǎǳŦƛŎƛǘ 

iznositi 0,6% BDP 

Å LƳŀƧǳŏƛ ǳ ǾƛŘǳ Ǌŀǎǘ .5t {ǊōƛƧŜΣ ƴƛǾƻ ƛ 
dinamiku javnog duga i nivo inflacije  
Srbije bi bio primereniji deficit ispod 
1% BDP
ï ǎŀ ǎǘŀƴƻǾƴƛǑǘŀ ōǳŘǳŏŜƎ Ǌŀǎǘŀ ǾŀȌƴƻ ƧŜ Řŀ 
ƭƛ ǎŜ ǎƳŀƴƧǳƧǳ ǇƻǊŜȊƛ ƛƭƛ ǎŜ ǇƻǾŜŏŀǾŀƧǳ 
ǊŀǎƘƻŘƛ ƛ ƪƻƧƛ ǎŜ ǊŀǎƘƻŘƛ ǇƻǾŜŏŀǾŀƧǳ 

Å ¦ 9¦ ǎŜ ƻőŜƪǳƧŜ Řŀ ŏŜ ȊŜƳƭƧŜ őƭŀƴƛŎŜ ǳ 
proseku ostvariti deficit od 0,4% BDP
ï ǎƭƛőŀƴ ǊŜȊǳƭǘŀǘ ŏŜ ƻǘǾŀǊƛǘƛ ƛ ȊŜƳƭƧŜ ƛȊ /L9
ï мн őƭŀƴƛŎŀ 9¦ ȊŜƳŀƭƧŀ ŏŜ ƻǎǘǾŀǊƛǘƛ ǎǳŦƛŎƛǘΣ 
ŀ мс őƭŀƴƛŎŀ ŘŜŦƛŎƛǘ 
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Fiskalni tokovi u 2018. godini
Å UǇǊǾƛƘ ф ƳŜǎŜŎƛ ǳƪǳǇƴƛ ǇǊƛƘƻŘƛ Ǌŀǎǘǳ όп҈ύ ƴŜǑǘƻ 

sporije od rashoda (6%)

Å ±Ŝŏƛƴŀ ǇƻǊŜȊŀ ǊŀǎǘŜ ƛȊƳŜŚǳ оΣр҈ ƛ т҈

Å Opadaju samo realni prihodi od poreza na dobit i 
akciza
ï prihodi od poreza na dobit  opadaju mada je dobit 

ǇǊƻǑƭŜ ƎƻŘƛƴŜ ƛƳŀƭŀ ǾǊƭƻ Ǿƛǎƻƪ ǊŀǎǘΚ

Å Akcize opadaju zbog velikog pada akciza na cigarete
ï Řŀ ƭƛ ǎŜ ǎƳŀƴƧǳƧŜ ǇƻǘǊƻǑƴƧŀΣ ƳŜƴƧŀ ǎǘǊǳƪǳǘǊŀ ǇƻǘǊƻǑƴƧŜ  

ƛƭƛ ǎŜ ǇƻǾŜŏŀǾŀ ǎƛǾŀ ŜƪƻƴƻƳƛƧŀΚ 

Å bŜǇƻǊŜǎƪƛ ǇǊƛƘƻŘƛ ƻǎǘǾŀǊǳƧǳ ǎƴŀȌŀƴ Ǌŀǎǘ ƧŜǊ ǎŜ 
nastavlja sa praksom uzimanja velikog iznosa 
ŘƛǾƛŘŜƴŘƛ ƧŀǾƴƛƘ ǇǊŜŘǳȊŜŏŀ
ï ƻǾƻ ƧŜ ƴŜǇƻǘǊŜōƴŀ ƛ ǑǘŜǘƴŀ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ

Å UƻƪǾƛǊǳ ǊŀǎƘƻŘŀ ƴŀƧōǊȌŜ Ǌŀǎǘǳ ƧŀǾƴŜ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŜ
ï ulaganje u infrastrukturu stagniraju na niskom nivou, 

Ǌŀǎǘǳ ǳƭŀƎŀƴƧŀ ǳ ƻǇǊŜƳǳ ƛ ƻǊǳȌƧŜ

Å Visok rast ostvaruju rashodi za plate zaposlenih i za 
kupovinu roba i usluga
ï oǾƛ ǊŀǎƘƻŘƛ ǎǳ ǾŜƭƛƪƛ Ǉŀ ȊƴŀőŀƧƴƻ ǳǘƛőǳ ƴŀ Ǌŀǎǘ ǳƪǳǇƴƛƘ 

rashoda

Å DƻōǊƻ ƧŜ Ǒǘƻ ǎǳōǾŜƴŎƛƧŜ ǎƪǊƻƳƴƻ ǊŀǎǘǳΣ ŀ ǊŀǎƘƻŘƛ Ȋŀ 
kamate opadaju

18

4.0 3.7
4.1

-0.9

3.5

-0.8

6.9
6.3

5.5

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

wŜŀƭƴƛ Ǌŀǎǘ ǇǊƛƘƻŘŀ ŘǊȌŀǾŜ Ƨŀƴ-sept 2018, u %

6.3 4.2
8.1

11.9

-10.5

3.5 2.6 0.1

55.6

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

wŜŀƭƴƛ Ǌŀǎǘ ǊŀǎƘƻŘŀ  ŘǊȌŀǾŜ Ƨŀƴ-sept 2018, u %



Fiskalni tokovi u 2018. godini
Å Fƛǎƪŀƭƴƛ ǎǳŦŎƛǘ  ƧŜ ƻƳƻƎǳŏƛƻ ǇŀŘ ŀǇǎƻƭǳǘƴƻƎ 

nivoa javnog duga, a rast privrede dodatno 
ubrzava njegov pad u odnosu na BDP

Å Na kraju Q3 javni dug je iznosio 23,9 milijardi 
evra, odnosno 58% BDP

Å OőŜƪǳƧŜ ǎŜ Řŀ ŏŜ ƪǊŀƧŜƳ нлму ƧŀǾƴƛ ŘǳƎ ƛȊƴƻǎƛǘƛ 
oko 23 mlrd. evra, odnosno 55-56% BDP

Å Javni dug je od kraja 2015. do kraja 2018. 
smanjen za 15-16 p.p. BDP
ï ovo je posledica apsolutnog smanjenja javnog duga 

za 1,8 mlrd evra (oko 4,5 pp BDP) otplatama i 
ƧŀőŀƴƧŜƳ ŘƛƴŀǊŀ

ï realnog rasta BDP za 9,7% 

ï ǊŜŀƭƴƻƎ ƧŀőŀƴƧŀ ŘƛƴŀǊŀ Ȋŀ с҈

Å ½ōƻǊ Ǌŀǎǘŀ .5t ƛ ƧŀőŀƴƧŀ ŘƛƴŀǊŀ ǳőŜǑŏŜ ƧŀǾƴƻƎ 
ŘǳƎŀ ǳ .5t ƪǊŀƧŜƳ нлмуΦ ƎƻŘƛƴŜ ōƛŏŜ Ƴŀƭƻ ǾƛǑŜ 
nego krajem 2012. godine, mada je javni dug 
ƻŘ ǘŀŘŀ ǇƻǾŜŏŀƴ Ȋŀ рΣо ƳƭǊŘ ŜǾǊŀΣ ƻŘƴƻǎƴƻ Ȋŀ 
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Ocena fiskalne politike za 2019. godinu

Å hǇǑǘƛ ƻƪǾƛǊƛ Ȋŀ Ŧƛǎƪŀƭƴǳ Ǉƻƭƛǘƛƪǳ ǳ ƴŀǊŜŘƴƻƧ ƎƻŘƛƴƛ ǎǳ ŘƻōǊƻ ǇƻǎǘŀǾƭƧŜƴƛΥ
ï ǇƭŀƴƛǊŀƴƛ Ŧƛǎƪŀƭƴƛ ŘŜŦƛŎƛǘ  ƻŘ лΣр҈ ƧŜ ŘƻōǊƻ ƻŘǊŜŚŜƴΣ ƻǇǊŀǾŘŀƴƻ ƧŜ ǎƳŀƴƧŜƴƧŜ ǊŜǎǘǊƛƪǘƛǾƴƻǎǘƛ 
ŦƛǎƪŀƭƴŜ ǇƻƭƛǘƛƪŜΣ ƧŀǾƴƛ ŘǳƎ ǳ ƻŘƴƻǎǳ ƴŀ .5t ŏŜ ƻǇŀŘŀǘƛ

ï javni prihodi i rashodi su realno planirani

Å tƻƧŜŘƴƻǎǘŀǾƭƧŜƴƧŜ ǎƛǎǘŜƳŀ ƴŀƪƴŀŘŀ ƧŜ ǇƻȊƛǘƛǾƴƻ ƪŀƻ ƛ ǇƻǾŜŏŀƴƧŜ ǇƻǊŜǎƪƛƘ ƻƭŀƪǑƛŎŀ 
za inovacije

Å Fiskalna politika je i dalje nedovoljno podsticajna za rast privrede:
ï Ŧƛǎƪŀƭƴƻ ƻǇǘŜǊŜŏŀƴƧŜ ǊŀŘŀ ƧŜ ǎƛƳōoƭƛőƴƻ ǎƳŀƴƧŜƴƻ
ï ǇǊƻŘǳƪǘƛǾƴŜ ƧŀǾƴŜ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŜ όƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊŀΣ ƻōǊŀȊƻǾŀƴƧŜΣ ƛǎǘǊŀȌƛǾŀƴƧŀύ Ǌŀǎǘǳ ǎƪǊƻƳƴƻ όƪŀƻ  

BDP) ςƳƻƎǳŏŜ ƧŜ Řŀ ƴŜŏŜ ōƛǘƛ ǊŜŀƭƛȊƻǾŀƴŜ ƧŜǊ ǎŜ ƴŜƪƛ ǇǊƻƧŜƪǘƛ ȊŀǾǊǑŀǾŀƧǳΣ ŀ ŘǊǳƎƛ ǘŜƪ ǇƻőƛƴƧǳ
ï ǇƭŀǘŜ  ǳ ƧŀǾƴƻƳ ǎŜƪǘƻǊǳ Ǌŀǎǘǳ ōǊȌŜ ƻŘ .5t ƛ Ǉƭŀǘŀ ǳ ǇǊƛǾŀǘƴƻƳ ǎŜƪǘƻǊǳΣ ŀ ŘƛǎǇŀǊƛǘŜǘƛ Ǉƭŀǘŀ ǎǳ 
ȊŀŘǊȌŀƴƛ

ï ƴƛǎǳ ǳǾŜŘŜƴŀ ǎǘŀƭƴŀ ǇǊŀǾƛƭŀ Ȋŀ ǇƻǾŜŏŀƴƧŜ ǇŜƴȊƛƧŀΣ ƴŜƪŜ ǇŜƴȊƛƧŜ ǎŜ ŀǊōƛǘǊŀǊƴƻ ǇƻǾŜŏŀǾŀƧǳ 
ï ǇƭŀƴƛǊŀ ǎŜ ƴŀǎǘŀǾŀƪ ǳȊƛƳŀƴƧŀ ŘƛǾƛŘŜƴŘƛ ƧŀǾƴƛƘ ǇǊŜŘǳȊŜŏŀ
ï Ŧƛǎƪŀƭƴŀ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ƴŜ ǇƻŘǎǘƛőŜ  ǳƴǇǊŜŚŜƴƧŜ ŜŦƛƪŀǎƴƻǎǘƛ ƧŀǾƴƻƎ ǎŜƪǘƻǊŀ όƛȊƻǎǘŀƧŜ ŦƛƴŀƴǎƛǊŀƴƧŜ 

prema rezultatima)
ï subvencionisanje stanova u javnom sektoru nije u skladu sa ekonomskim kriterijumima
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Monetarna politika

Å NBS tokom druge polovine godine 
nije menjala referentnu stopu ςǑǘƻ ƧŜ 
adekvatna politka
ï Inflacija je stabilizovana u donjoj 

polovini ciljnog koridora

Å tǊƛǘƛǎŎƛ Ȋŀ ƧŀőŀƴŜ ŘƛƴŀǊŀ ǎǳ ƻǎƭŀōƛƭƛΣ 
povremeno se javljaju i pritisci za 
slabljenje dinara
ï ŘƻōǊƻ ƧŜ Ǒǘƻ b.{ ǎǇǊŜőŀǾŀ ƧŀőŀƴƧŜ 

dinara, ali bi trebala da dopusti njegovo 
blago slabljenje
Å koje ne bi ugorzilo inflacioni cilj, niti bi 
ȊƴŀǘƴƛƧŜ ǇƻǾŜŏŜƭƻ ǘǊƻǑƪƻǾŜ ƪǊŜŘƛǘŀΣ ŀƭƛ ōƛ 
ǳǘƛŎŀƭƻ ƴŀ ƧŀőŀƴƧŜ ŎŜƴƻǾƴŜ 
konkurentnosti 

Å U prvoj polovini naredne godine ne 
ƻőŜƪǳƧŜƳƻ ǇǊƻƳŜƴǳ ǊŜŦŜǊŜƴǘŜƴŜ 
stope NBS
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Inflacija i referentna stopa NBS 



Kreditna aktivnost banaka

Å wŀǎǘ ƪǊŜŘƛǘƴƛƘ ǇƭŀǎƳŀƴŀ  ǳ vо ǎŜ ƴŀǎǘŀǾƭƧŀΧ
Χŀƭƛ ǳȊ ǳǎǇƻǊŀǾŀƴƧŜ ǳ ƻŘƴƻǎǳ ƴŀ ǇǊŜǘƘƻŘƴƛ ƪǾŀǊǘŀƭ
ï ƴŜǘƻ ǇƭŀǎƳŀƴƛ ǎǘŀƴƻǾƴƛǑǘǾǳ ǎǳ ǇƻǾŜŏŀƴƛ Ȋŀ нтп 

milidona evra
ï ... a privredi za 85  miliona evra  + 56 miliona kredita 

iz insotranstva

Å {ǘǾŀǊƴƛ Ǌŀǎǘ ƪǊŜŘƛǘŀ  ǇǊƛǾǊŜŘƛ ƧŜ ŘŜƭƛƳƛőƴƻ ǇǊƛƪǊƛǾŜƴ 
ǇǊƻŘŀƧƻƳ ƛ ƻǘǇƛǎƻƳ ƭƻǑƛƘ ƪǊŜŘƛǘŀ

Å U Srbiji postoji visok potencijal za rast  kreditne 
aktivnosti
ï po osnovu rasta BDP
ï Ǉƻ ƻǎƴƻǾǳ Ǌŀǎǘŀ ǳőŜǑŏŀ ǳ .5t
ï ǳőŜǑŏŜ ŘƻƳŀŏƛƘ ƪǊŜŘƛǘŀ ǳ .5t ƪǊŀƧŜƳ нлмтΦ ƎƻŘƛƴŜ 

bilo je manje za 15 p.p. nego u zemljama CIE

Å Neki uslovi za rast kreditne aktivnosti su ispunjeni
ï ƪŀƳŀǘƴŀ ǎǘƻǇŜ ǎǳ ƴƛǎƪŜ ǾŜŏ н-3 godine
ï ǇǊƻŎŜƴŀǘ ƭƻǑƛƘ ƪǊŜŘƛǘŜ ƧŜ ƻōƻǊŜƴ ƴŀ ǇǊŜŘƪǊƛȊƴƛ ƴƛǾƻ 

(8,2%)
ï kreditni potencijal banaka raste (661 mil. evra u Q3)

Å ... potrebano je da se unaprede uslovi za 
poslovanje
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Promena stanja kredita, milioni evra

Odnosdomaĺihkredita prema BDP, u %


