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Osnovni makroekonomski trendovi u Q3 o

* Privredni rast: 2%
—  Priblizno rastu BDP-a u Q1 (1,9%) i Q2 (2,1%), a slabije od plana (2,3%)

* Prognoza rasta za 2025. ~2,0% — znacajno ispod prvobitnih oCekivanja (~4%)
— Posledica pre svega unutrasnjih rizika i neizvesnosti, a u manjoj meri i spoljnih faktora

« Inflacija: stopa inflacije snazno oborena administrativnim merama (2,9% u novembru),
a bazna inflacija vracena u ciljani koridor

« Platni bilans: tekuci deficit 2,7 mird. evra
— Znatno maniji (za 3,2 pp BDP) u odnosu na Q3 prosle godine
— Neto priliv SDI —-33% u odnosu na Q3 prosle godinu

« TrziSte rada: Na trziStu rada joS uvek nema osetnijeg pogorsanja

— Zaposlenost stabilna (blago pada neformalna zaposlenost), blago smanjenje stope
nezaposlenosti (8,2%); rast plata i dalje brzi od produktivnosti

F ra Fondacija za razvoj
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Osnovni makroekonomski trendovi o

 Monetarna politika: restriktivna, referentna stopa nepromenjena (5,75%)
— Snazan rast kreditne aktivnosti banaka; Kamatne stope realno rastu

» Fiskalna politika: i prihodi i rashodi rastu, ali ispod plana; pad kapitalnih rashoda —
deficit u periodu jan-septembar nizak (oko 62,3 mird. dinara, tj. 0,8% BDP-a)
— Fiskalni deficit u 2025. godini verovatno ispod 3% BDP-a (oko 2,5%)
— Javni dug: 38,8 mird. evra (~45% BDP-a) — ispod proseka CIE i blizu starog fiskalnog praga

— Budzet za 2026. makrofiskalno odrziv, ali postoje znacCajni rizici; Odsustvo strukturnih reformi
javnih finansija

« Kratkoroc€ni i srednjorocni rizici:
— Energetika (NIS)
— Domaca politicka nestabilnost
— Slabljenje priliva SDI
— Nova eksterna ogranicenja (izvoz Celika u EU, ekoloske carine EU — CBAM, americke carine,
ograniCenja izvoza gume u SAD)
— Globalni rizici (slabi rezultati privreda EU, vracanje carinskih barijera, geopolitiCke tenzije)

F ra Fondacija za razvoj
ekonomske nauke
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Privredna aktivnost — kratkorocni trendovi
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U Q3 nastavljen umereni rast privrede
— Medugodisnji rast BDP iznosio je 2,0% (u
Q1 je bio 1,9%, a u Q2 oko 2,1%)

— Desezonirani rast u odnosu na Q2 2025.
je iznosio 0,6% (2,4% anualizovano)

Ipak, rezultat ostvaren u Q3 je slabiji od
(revidiranog) plana — oCekivan je rast od
2,3%

Rezultat u Q3 je posledica:

— PolitiCke krize u Srbiji i slabe
poljoprivredne sezone

—  Strukturnih problema privrede
— Nepovoljnih globalnih kretanja

U Q3 2025. rast BDP Srbije je bio nesto
ispod proseka zemalja CIE (2,4%), a
iznad proseka EU-27 (1,6%)

Desezonirano kretanje BDP-a, (2008=100)
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Privredna aktivhost
— po sektorima i upotrebi

®
@ UNIVERZITET U BEOGRADU
L I J

]

® Ekonomski fakultet

PROIZVODNI PRISTUP

* Osim gradevinarstva i poljoprivrede,
ostale delatnosti beleze rast

— Snazan rast nastavljen u IKT, a solidan
rast i u industriji

— Dubok pad u gradevinarstvu: pad u
realizaciji javnih projekata i gradnji
privatnih poslovnih objekata, dok
stanogradnja raste

RASHODNI PRISTUP

« Osetan pad investicija i umeren pad
neto izvoza, uz umeren rast drzavne i
privatne potrosnje

— Uzroci pada investicija: slabija
realizacija javnih investicija, smanjenje
i odlaganje privatnih investicija zbog
eksternih i internih neizvesnosti

Rast BDV po delatnostima u Q3 2025, medugod. u %
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Privredna aktivnost — industrija

Desezonirani indeksi industrijske proizvodnje, 32005=100

« U Q3 nastavljen solidan rast industrijske
proizvodnje — od 2,8% (iznad proseka CIE) ™|
— Blago usporavanje u oktobru — rast od 2,3% o | /\/

— Desezonirani rast u odnosu na Q3 oko 0,6% 105 | ;

100 .\ /N\A/N;
« Solidan rast u rudarstvu (6,8%), dok rast
preradivacke industrije usporava (1,3%)
- U oktobru se naziru znaci usporavanja — N

industrijska proizvodnja -1,3%, usled ST OO B FF I F R CFFF TP FFFS
blagog pada preradivacke industrije i —— st ukupno Proradvacka industia
sektora energetike Industrijska proizvodnja u Q3 2025, medugod. rast u %
— Takvi trendovi ¢e se produbiti do kraja godine 8.0
(NIS) 6.0
4.0 28
- U EUi CIE industrija u Q3 ubrzava, ali 20 I A
veoma blago (za oko 0,3 pp) 0.0
— LoSi rezultati u Nemackoj se nastavljaju 2.0
(-0,9% u Q3) 4.0
-6.0
-8.0
-10.0
X o L2 @)ﬂ?\ EFSTEFE LTSS



... UNIVERZITET U BEOGRADU
@ Ekonomski fakultet

Privredna aktivhost — procena za 2025. ’

« U Q4 prevladavaju negativni faktori

—  Sankcije NIS-u i obustava rada Procenjena stopa rasta BDP u 2025. u Evropi, medugod. u %

rafinerije, pripreme za izvozna 7.0
ogranicenja u EU, nove necarinske
barijere za izvoz u SAD... 6.0

50

* Procena rasta BDP-a u Srbiji u 2025.
se dodatno revidira nanize: oCekuje 40
se da rast u bude oko 2,0%

— Sptembarska procena je iznosila

29
3.0

oko 2,5% - 20 1.7
— Da bi se to ostvarilo, potrebno je da 14
BDP u Q4 zabelezi rast od oko 2% 9
— Projekcije rasta BDP: Vlada (2,3%),
Evropska komisija — jesen 2025. b - . e -
(2,2%), MMF — decembar 2025. (2%) AP T E R Y P P R R 85

Z. Balkan

* |luzemljama EU i CIE prognoze
privrednog rasta revidirane su na
nize, ali znatno manje (u proseku za
0,5 pp.) nego u Srbiji (za oko 2 pp.)

— ...Sto sugeriSe da je ovo usporavanje
u Srbiji pod znacajnim uticajem
domacih faktora

F ra Fondacija za razvoj
ekonomske nauke



Privredna aktivhost — prognoza za 2026.
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« U 2026. godinu Srbija ulazi sporijom
nosec¢om dinamikom rasta i rizicima

* Trenutna prognoza stope rasta BDP u
2026. godini je na nivou od oko 3%

— Pretpostavke: reSavanje problema
NIS-a u Sto skorijem roku i izostanak
novih rizika, tj. ograni€avajucih faktora

« Stopa rasta od 3% bila bi na nivou
proseka Zapadnog Balkana, a iznad
proseka CIE
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» OcCekuje se da rast bude podstaknut licnom i drzavnom potrosnjom i rastom investicija,
dok ¢e doprinos neto izvoza verovatno i dalje biti negativan

Rast minimalne zarade i prosecnih zarada i pad kamatnih stopa omogucavaju rast privatne
potrosnje
Realizacija budzetskih planova ¢e generisati rast drzavne potrosnje

Oporavak investicija je neizvestan: politicka nestabilnost, kriza u Nemackoj... Ubrzanje javnih
investicija moze pozitivno uticati

- Sa proizvodne strane: oCekuje se dalji rast sektora usluga, oporavak gradevinarstva
(javne investicije ¢e ubrzati — Expo?) i prose€na poljoprivredna sezona

* Postoji nekoliko bitnih rizika koji mogu dodatno ugroziti projekcije privrednog rasta:

Neizvesnost u vezi sa NIS-om
Sekularni pad priliva SDI

Nova izvozna ogranicenja: ekoloske carine EU (CBAM), ogranienja izvoza Celika u EU,
zabrana izvoza guma nekih proizvodaca u SAD

Neizvesnosti u pogledu odnosa sa EU

Odsustvo iskoraka u pogledu unapredenja poslovnog okruzenja — pravna sigurnost, efikasnost
administracije, strukturne karakteristike fiskalne politike...

F ra Fondacija za razvoj
ekonomske nauke
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Uticaj sankcija prema NIS-u na privredu

« Ukoliko se pitanje NIS-a resi u skorijem periodu, dugoroCne posledice trenutne krize na
funkcionisanje kompanije i privrede nece biti izrazene

— lako moze uticati na pojaCano nepoverenje investitora u pogledu energetske stabilnosti zemlje u
Sirem kontekstu

« Prolongiranje problema koje bi dovelo do destabilizacije naftnog trzista i eventualnog
ste€aja kompanije proizvelo bi dugoro€no veoma negativne posledice po privredu i
gradane:

— Postojeci distributivni kapaciteti ne omogucavaju potpunu supstituciju domacih derivata uvoznim
— Povecanje cena naftnih derivata, uz pokretanje inflatorne spirale

— Gasenje rafinerije u PanCevu bi dovelo do gubitka posla za 1.700 zaposlenih

* Pretpostavka je da bi distributivnu mrezu preuzele druge kompanije i da tu ne bi bilo velikog pada
zaposlenosti i profita

— Pad BDV u iznosu jednakom zbiru zarada i profita rafinerije

— Rast spoljnotrgovinskog deficita (za razliku izmedu uvozne vrednosti inputa i uvozne vrednosti
naftnih derivata)

— Uticaj na stabilnost finansijskog sistema — srazmerno kreditnoj izloZenosti banaka prema NIS-u

« U traganju za novim vlasnikom kompanije bi pored stava OFAC-a u pogledu
prinvatljivosti, trebalo voditi raCuna da to bude kompanija koja bi imala interes da zadrzi
| razvija lokalnu proizvodnju naftnih derivata, umesto njihovog uvoza

F ra Fondacija za razvoj
ekonomske nauke
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Zaposlenost i zarade

Stopa zaposlenosti i stopa nezaposlenosti (%)

« Indikatori trzista rada su i dalje stabilni i ke
— TrziSte rada po pravilu reaguje na kretanje 16 42£_._/-r—“ —— -

privredne aktivnosti za zakasnjenjem

—
N
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—

N
B
o

« Stopa zaposlenosti u Q3 je 51,3%

— Stopa zaposlenosti medugodisnje opada za
0,6 pp — usled pada neformalne
zaposlenosti

91 85 82

w
o
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Stopa nezaposlenosti
o

o N B~ O @

10
— Formalna zaposlenost stagnira: opada u
. L Z 3
poljoprivredi i industriji, a raste u uslugama 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q1 Q2 Q3
+ Stopa neformalne zaposlenosti blago raste 2025 2025 2025
(za 0,5 pp), iako je dugoro¢no na opadajucoj . ,
putaniji 1 Stopa nezaposlenosti (%) =@== Stopa zaposlenosti (%)

) i Stopa rasta broja zaposlenih (medugodisnje, %)
« Stopa nezaposlenosti u Q3 je 8,2%

7.0

— Pad (za 0,3 pp.) u odnosu na Q2’25 6.0

— ...arast(za 0,1 pp.) u odnosu na Q3 ’'24 5.0

4.0

3.0

« U privatnom sektoru broj zaposlenih 20
blago raste (za 9,5 hiljada), a u javhom "o
opada (za 3 hiljade) i

-2.0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q1-Q3
2025

= == = Javni sektor Privatni sektor
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Zaposlenost i zarade

Indeks realnih zarada (2011=100)

« U Q3 zarade su nominalno povecane za 165
7%, a realno za 1,9% - 152.4
— Realan rast blago usporava
— U odnosu na prethodni kvartal zarade su e /\
smanjene su za 1% 135 f

— Nesto brzi rast zarada u javhom, nego u
privatnom sektoru (7,6% vs. 6,7%)

— OcCekuje se nastavak rasta zarada, usled 115
povecanja minimalne zarade (10,1%) i
indeksacije zarada u javhom sektoru
(5,1%) %

105 1011

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q1 Q2 Q3
2025 2025 2025

« 0Od 2012. zarade su realno porasle za
52,4%
— Posledica odnosa snhaga na trziStu rada

 Prosec€na zarada 108 hiljada dinara, a
medijalna zarada 84,6 hiljade dinara, tj.
za oko 22% manja od prosecne

F rﬂ Fondacija za razvoj
ekonomske nauke
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Zaposlenost | zarade

Kretanje produktivnosti i JTR (2018.g = 100)

* Produktivnost rada je u Q3 povecCana za 135 129.7
1,6%, $to je solidan rezultat — priblizan e '
. 125
rastu realnih zarada 0
115 113.4
« Jedini¢ni troSkovi rada su u Q3 110
povecani za 5,3% medugodisnje 105
100
. f ew s v . 95
« 0Od 2018. jediniCni troSkovi rada 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q1 Q2 Q3
poveéani su za 29,7% - a produktivnost 2025 2025 2029

Za 13,4% e Produktivnost rada e JTR

— Negativan uticaj na izvoznu i
investicionu konkurentnost privrede

F rﬂ Fondacija za razvoj
ekonomske nauke
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Spoljnoekonomski odnosi
— tekuce transakcije

UNIVERZITET U BEOGRADU

Ekonomski fakultet

U Q3 deficit u tekuéem platnom bilansu je
iznosio 4,2% BDP, tj. 928 mil. evra

— Maniji za 3,2% BDP-a u odnosu na Q3 2024.

Tri faktora smanjenja deficita u Q3
— Pad spoljnotrgovinskog deficita (1,2 pp)
— Pad deficita primarnog dohotka (1,7 pp)

— Rast suficita sekundarnog dohotka —
doznake (0,3 pp)

U Q1-Q3 tekuéi deficit oko 4,3% BDP-a

Trgovinski deficit je u Q3 iznosio 5,4%
BDP i maniji je za 1,2 pp BDP nego u Q3
2024

|zvoz robe raste brze (6,1%) u odnosu na
uvoz (2,6%)

— Pokrivenost uvoza izvozom robe 83,4%

Tekuéi i spoljotrgovinski deficit, % BDP
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Spoljnoekonomski odnosi e B e
— tekuce transakcije

e QOdnosi razmene (k0|iénik izvoznih i Indeks odnosa razmene, jul 2012.g = 100
uvoznih cena) su poboljSani u odnosu it
na Q3 prethodne godine za 3,7% 106
— U poslednije tri godine odnosi razmene 04

relativno stabilni

102
100.93

100

» Deficit primarnog dohotka (kapitalni
dohoci) medugodiSnje smanjen za

)4 96
cak za 1,7 pp. BDP
— Dugorocno se ocekuje dalji rast o
9e ruje dat v S S S s S Ut PP P P PP PP P
deficita zbog povecéanja spoljnog duga S ESIF SIS ISP I I I P I SIS PSP PLP I L
. . . R @ N @ N @ N ¥ N ¥ N @ N @ N S P
| vrednosti stranog kapitala u Srbiji A A A A A AN

« Suficit sekundarnog dohotka
(doznake) u Q3 1,5 mird. evra, {j.
6,7% BDP-a - medugodisnji rast za
0,3 pp BDP-a

F rﬂ Fondacija za razvoj
ekonomske nauke
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Strane direktne investicije

. - _ Bruto priliv SDI (milioni evra)
U Q3 povecan priliv SDI u odnosu na prvi

4,000
deo godine, ali i dalje znacajno ispod oo
proslogodisnjeg nivoa %550
— 846 mil. evra, tj. 3,8% BDP-a 2,500
2,000
* Na nivou prvih devet meseci 2025. priliv B e i
SDI svega 1,5 mird. evra, tj. 2,3% BDP - 000 = L% s
pad priliva za 60% (tj. za 1,9 mird. evra) 500 - 406 I
— Sistemski faktori: kriza u EU, globalna 0 . B
fragmentacija, pad troskovne = N @ Qs
konkurentnosti privrede, drustveno- i

politiCka nestabilnost

« Pad priliva SDI zabelezen i u zemljama
Centralne i IstoCne Evrope

— u prvoj polovini 2025. manje za 58% u
odnosu na isti period 2024.

» U uslovima pada SDI, bi¢e neophodno
smanjenje tekuceg deficita, radi
obezbedenja spoljne odrzivosti

F rﬂ Fondacija za razvoj
ekonomske nauke



®
@ UNIVERZITET U BEOGRADU
L I J

]

® Ekonomski fakultet

Devizne i| zlathe rezerve

_ ] Devizne rezerve centralne banke, uklju€ujuci zlato (% BDP)
 Tokom Q3 devizne rezerve povecane

za 879 mil. evra

50.0
450
40.0

33.1
* Na kraju oktobra 2025. devizne i;ﬁ o
rezerve Srbije (bez zlata) dostigle 25.0 207 7
rekordni nivo od 24,9 mird. evra e
— UkljuCujuci i zlato oko 29,4 mird. evra 102
50
» Devizne rezerve Srbije relativho FIELRL IS FE TR S g o

visoke, u poredenju sa drugim
zemljama CIE

— Dovoljne za pokri¢e gotovo sedam
meseci uvoza

* Devizne rezerve vecCe u drzavama sa
sopstvenom valutom, u odnosu na
zemlje koje su deo evrozone

F rﬂ Fondacija za razvoj
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Inflacija
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Nakon usporavanja tokom jula i
avgusta, inflacija osetno oborena od
septembra

— Sa4,9% ujulu, na 2,8% u novembru —
zahvaljuju¢i administrativnim merama

— | bazna inflacija se vratila u okvire
cilianog koridora (3+1,5%) — usled
usporavanja domace potrosnje i
uvozne inflacije

— Inflacija u Srbiji sada ispod proseka
CIE i Zapadnog Balkana (4,1%) —
nesto visa od proseka EU-27

NBS revidirala projekciju inflacije u
2025. na oko 3% (centralna vrednost
cilja)

— Prosecna inflacija je visa

18

16 -

14 -

12

10 4

Medugodisnja inflacija i ciljni koridor (%)

inflacija
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Inflacija

L . . Doprinos grupa proizvoda medugodisnjoj inflaciji, u pp
* Obaranje inflacije u periodu

septembar-novembar u najvecoj meri 180
posledica pada cene hrane za preko 00 l
5% 140 I I
12.0
100
« Efekti primene Vladine Uredbe su se
nesto veci nego u uporedivim >0 2.
zemljama, zbog $ireg i dubljeg . I I Ty p—-
obuhvata | Bensnnl_cs

0.0

— Potreba za administrativnim obaranjem 20
cena otvara pitanje efikasnosti
monetarne politike i strukturnih
karakteristika privrede koji monetarnu
politiku ¢ine manje efikasnom

]
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q@3 Q@4 Q1 Q2 Q3 Okt. Nov.
2022 2023 2024 2025

e Hrana mmmmm Energija Ostali proizvodi = Usluge sesses Ukupno

Indeks rasta cene hrane

108.0

* Rizik ponovnog rasta inflacije nakon
ukidanja Uredbe
— Zakonsko uredenje trgovackih praksi? 1040

106.0

102.0

« Fiskalnom strategijom projektovana
inflacija od 3,7% u 2026. godini

100.0

98.0
2024-12 2025-01 2025-02 2025-03 2025-04 2025-05 2025-06 2025-07 2025-08 2025-09 2025-10

—8— Srbija =t C|E-11 == Zapadni Balkan
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Devizni kurs

Nominalni i realni kurs dinar/evro, prosek meseca

« U Q3 kurs stabilan, uz aprecijacijske S
pritiske — NBS reagovala neto i
otkupom 830 mil. evra

100 4

1115
95 -
14110
1 105

+ 100

* U novembru i decembru — 1o
deprecijacijski pritisci, koje je NBS L oo
ublazavala prodajom deviza (neto T
prodaja 285 mil. evra) N PP P P

= Realni kurs dinara (2006=100; leva skala) = Nominalni kurs dinara(desna skala)

* U prvih 11 meseci NBS neto otkupila
145 mil. evra na deviznom trzistu
— Najnizi iznos neto kupovine deviza od

Intervencije NBS na deviznom trziStu (mil. evra)

6,000

2020, kao posledica stanja pada priliva o
kapitala o
2,000
« Odrzivost fiksnog kursa na srednji i 1.000 5555
. 145 ﬁ 7
dugi rok podrazumeva da su druge * "y >
" . . 1000 % -285
politike uskladene sa fiksnim kursom
-3,000
’19\0 N O 0 e R ‘LQ\C) ILQ"[,Q r@fﬁ\ q}g'ﬁ” qs)'fb FL,S]S" r&'f? %Qﬁfs q{@f’ ’L@fﬁ rLQ"L(?
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* Monetarna politika, kreditna aktivnost i kamatne stope

« Privredni rast Srbije: retrospektiva i perspektiva
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 NBS od septembra 2024. godine nije 1
menjala referentu kamatnu stopu o 1o
— ...Sto se u uslovima pojacanih 14 ] 1

« Centralne banke pokazuju vecu o

Inflacija i referentna stopa NBS (%)

neizvesnosti ocenjuje opravdanim

inflacija L 12

F 10

Opreznost 6 referentna stopa "
— ECB je nastavila pauziranje smanjenja . L,
— FED je nastavio sa snaznim , L5

smanjenjem kamatnih stopa (3,5-3,75%)

0 T T T v T T - 3 T - . - ; -
S g o oV 0 T o 0 g g g P g

« Kljucni faktori koji ¢e uticati na buduce
odluke centralnih banaka:

Kretanje inflacije

Trgovinska neizvesnost i efekti
americkih carina na globalnu inflaciju

Stanje na trzistu rada u SAD koje
pokazuje znake slabljenja

GeopolitiCka neizvesnost

F rﬂ Fondacija za razvoj
ekonomske nauke
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Kreditna aktivnost banaka

Odnos novéane mase prema BDP (%)

*  Nominalni medugodisnji rast M2 u Q3 od 700
10,1%, Sto predstavlja ubrzanje u odnosu na 0o

Q2 50.0 w

« Nastavak veoma snaznogn rasta kreditne 00
aktivnosti u Q3 30.0
— Kreditni plasmani povecani za 1,57 mird. evra 200 w
— U prethodna Cetiri kvartala krediti povecani za
4.7 mird. evra - rekordno 100

0.0
Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3

. Rastu krediti stanovnistvu i preduzeéima, kao i 2012 | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019 2020 | 2021 2022 2023 2024 2025
zaduzivanje u inostranstvu (50-50) ———M2/BDP == Dinarski M2/BDP
Struktura novih domacih kredita privredi Kreditna aktivnost (mil. evra)
nepromenjena 6,000.0
— Visok udeo krediti za likvidnost i obrtna sredstva, 0000 e
dok udeo kredita za investicije stagnira )
4,000.0
* Nastavak znacCajanog rasta kreditnog 3,000.0
potencijala banaka - za 1,86 mird. evra — G ol
— Rastu depoziti stanovnistva i preduzeéa (50-50) 7y
. . e 3 . \ 1,000.0 623.9% %
— Rast dinarskih depozita €ini % novih depozita 3860y 2 7

-1,000.0

-2,000.0

T D 0 0 A D O O AN A D AP LS T T |

ANy N2 N KD RO Ry N0 N2 9 a* a9 O VA2
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Kamatne stope na kredite banaka

Realne kamatne stope na dinarske kredite (%)

 Realne kamatne stope u Q3 osetno
rastu, zbog obaranja inflacije

— Nominalne kamatne stope su stabilne

— Rast kamata za obe vrste kredita "

U Q2 realne kamatne stope na .
dinarske kredite za obrtna sredstva
stagniraju, dok za investicije blago

-10

Q1Q2Q3Q4Q102Q304Q1Q203Q04Q1Q203Q4Q102Q304Q1Q22Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q102Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3
raStu (Za 012 pp) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
— Stagnacija kamatnih Stopa povezana je i e Dinarski krediti za obrina sredstva® e Dinarski krediti za investicje™
sa nepromenjenom referentnom Kamatne stope na indeksirane kredite (%)
kamatnom stopom 8

« Kamatne stope na indeksirane
stambene kredite blago rastu (+0,1
pp), dok za ostale vrste indeksiranih 2
kredita nema vecih oscilacija

-4
Q@ @3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Indeksirani krediti za obrtna sredstva e |ndeksirani krediti za investicje

------ Stambeni indeksirani
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Nenaplativi krediti

Udeo nenaplativih kredita (%)
* U Q3 udeo loSih (nenaplativih) kredita .
dodatno opao na 2,8% (-0,35 pp. u
odnosu na Q2)

20

« Ukupan iznos loSih kredita pao ispod
milijardu evra
— Oko 40% cine krediti fizickim licima i L
preduzetnicima, a preostalih 60%
preduzec¢ima

0
Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q@3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 | 2025
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Fiskalni bilans (% BDP)
U Q3 je ostvaren fiskalni deficit od 1,6%

BDP, dok je na nivou prvih devet meseci »
2025. ostvaren deficit od 62,3 mird.
dinara (0,8% BDP-a) [ | I ‘ | Vv ‘ I I /
« Prihodi nastavljaju spori rast 40 g 2
— U Q3 rast ukupnih prihoda 2,3%, dok N
poreski prihodi ubrzavaju (4,9%)
— U Q1-Q3 rast prihoda 2% (poreskih 50

2 Q A ¥ B ] ] a \ 2 0 A > e )
BN P g® g0 o g o g 0 g® o g® 0 g N P g Bp

pthOda 3,3%) - Znatno Sporlje Od u Fiskalni bilans % Primarni bilans ol
planiranog (5,2%)

 Rast rashoda nastavljen, ali i takode
ispod plana
— Medugodisnji rast ukupnih rashoda u Q3
od 6% (vs. 8% u Q2)

— U Q1-Q3 rast rashoda od 5,2% (plan za
2025 —rast od 5,6%)

— Kapitalni rashodi se realizuju osetno ispod
plana u drugom delu godine

F rﬂ Fondacija za razvoj
ekonomske nauke
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Realni rast javnih prihoda, medugod. u %

« Porezi na dohodak i doprinosi su 200 ‘ ;

nastavili visok rast 150 ? | ;
— ...usled rasta zarada - 51;0 %7 | :
-~ 4 : é él: ' 40 1

: : . : , 23 = g_=1/ [- = | = !

»  Prihodi akciza i blago rastu, dok se i dalje . ym= JME ! E E o 01 ;
ne beleZi osetniji oporavak prihoda od | g = | o1 |
PDV : - |

. . . : 7 1 !
— Spor rast i opadanja poreza na potrosnju 100 ! fa i ;
je posledica stagnacije domace traznje, a 150 | 3 !
moguce i rasta sive ekonomije o ; ! -16.0
o Javni Poreski Porezna Dopnnosi Porez na Akcize PDV Carine Neporeski
prihodi prihodi dohodak dobit pr.
2Q3 2025 = Q1-Q3 2025 = Plan 2025
. . , Realni rast javnih rashoda, medugod. u %

« Tekuci rashodi se krecu uglavnom u g g ’
skladu sa ocekivanjima (osim kamata i e : ;
subvencija) - | 3;9 5

. . . - . 300 | Z E
 Kapitalni rashodi u Q3 snazno opali — na ] g !
nivo prva tri kvartala ispod plana 200 : g s |
— Realizacija gradevinskih radova na 100 g l 9///8 75— % = § 72 E
brojnim objektima javne infrastrukture ide va='B= Ym= = A ER
spojrije od Jplana J . E | E Tz %._E _ B %IE 5

— U oktobru taj pad jos veci s : i

200 : E 146
Javni rashodi Plate Roba i usluge Kamata Subvencije Penzije Kr:g:ggzl

% Q3 2025 =Q1-Q3 2025 - Plan 2025
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« Javni dug je krajem Q3 iznosio 38,1 mird.
evra (43,7% BDP)

« Tokom Q3 javni dug opao za oko 440 mil.
evra, a od poCetka godine za oko 760
mil. evra

— Otplata dospelih obaveza iz rezervi
formiranih ranijim zaduzivanjem

— Efekat aprecijacije dinara prema dolaru

— U srednjem roku dinamika duga je
odredena deficitom

 Pad javhog duga u odnosu na BDP veci
od smanjenja nominalnog duga, usled:
— Inflacije i stabilnog kursa
— Realnog rasta privrede

80.0
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60.0
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10.0

Dinamika javhog duga Srbije
45.0
381 400
35.0

30.0

43.
%
.
7
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Z
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7
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7
%
Q3

2008 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q1 Q2
2025 2025 2025

mmmm Javni dug (% BDP) ssss== Javni dug (mird. EUR)
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Fiskalni tokovi i politika u 2025. )
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Fiskalni bilans u Evropi u 2025. (% BDP)

« Srbija ¢e u 2025. godini ostvariti
fiskalni deficit od 2,5-3% BDP-a

2.0

— Planiran je bio deficit od 3% BDP o0 "
—  Strukturni deficit u 2025. relativno visok: 20 |
2,5% BDP-a | ' 25
40 . -3 2
-42
« Javni dug Ce do kraja godine stati na 50
nivou ispod 45% BDP-a .
- zé%xodZF<Zmzémjm5{mmo>;dxohia L=
gauaém%gﬁu—ézt%i%m%é%ﬁ%ng%gfg uon%‘j
 Fiskalna politika se prilagodila B
. . i . i i i o
usporavanju privrede ograni¢avanjem Javni dug u Evropi, kraj 2025. (% BDP)
rashoda (i tekucih i kapitalnih), kako bi 1600
fiskalni bilans ostao u planiranim A0
okvirima 1200
— Znadaj aranzmana sa MMF 1000
800 69.5
. ey o . ] 60.0 ' 55.0
« Deficit i dug Srbije u evropskim e A2

400

okvirima relativno niski
—  Ali su troskovi zaduzivanja relativno visoki —

200

0.0

i 0, - L= Z = sS2wo x> G P e = LW
blizu 2% BDP-a O S SEZ530K33YLE73053SR822 15, &Y
O LD - <TOOFLSOOILAST=Z200nZ 2 maw 5
w

Z. Balkan m—o
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Fiskalni politika u 2026. S FronomeEle

« Fiskalnim okvirom za 2026. godinu planiran fiskalni deficit od 3% BDP-a, §to bi uz
privredni rast od 3%, ucinilo da javni dug krajem 2026. godine ostane na nivou ispod
45% BDP-a

— Povecanje plata za 5,1% (ispod nominalnog rasta BDP-a) i penzija za 12%
— Smanjenje javnih investicija (za 0,4% BDP-a)
—  Strukturni deficit se smanjuje na 1,6% BDP-a, Sto je pozitivho

« Opsti fiskalni okvir odrziv, ako bude ostvaren. Postoje brojni rizici:

— Energetika (kriza sa NIS-om) — moze da ima negativan uticaj i na naplatu prihoda i na nastanak
dodatnih rashoda

— Nepredvideni tekuci rashodi

« U 2026. godini nije planiran kvalitativni iskorak u unapredenju strukturnih karakteristika
fiskalne politike, koja bi pozitivno doprinosila srednjoroénom rastu:
— Javna potrosnja ostaje relativno visoka (43,9% BDP-a): za 1-2 pp iznad proseka CIE
— Nema najava reforme poreske politike, kao ni politike javnih rashoda

F ra Fondacija za razvoj
ekonomske nauke
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* Privredni rast Srbije: retrospektiva i perspektiva
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Perspektive rasta privrede Srbije: 0. Bronama ke
retrospektiva
Prosec¢ne stope rasta BDP: 2001-2025.
U prethodne dve i po decenije " o
ostvarila prose€nu stopu rasta o0
BDP od 3,2% 5.0

— Priblizno proseku CIE i Z. Balkana 40
— lznad proseka EU-27

3.6

3.0

Konvergencija sa EU-27, ali ne i
sa EU-CIE Ho

0.9

A

2001- 2008-2017 2018-

Periodi brzeg rasta: 2001-2007. | #EU-27 #EUCIE %7 Balkan WSRB
2018-2025.

N
o
o
~
ey
o
03]

2
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Perspektive rasta privrede Srbije: ©2%.° Ekonomski fakultet
retrospektiva

Prosec¢na stopa rasta BDP: 2018-2025.

Uzroci solidnog rasta u periodu 2018-2025:  ¢o
— Ljudski kapital: povecCanje zaposlenosti
— Fizi€ki kapital: povecanje investicija u

50

osnovna sredstva (javne investicije i strane 40 36
privatne investicije) 29
* Domace privatne investicije opale 0 yp 23
— Tehniéki progres: udeo od svega 22% u 20 |

oblikovanju stope rasta, a u CIE oko 50%
1.0

Perspektive rasta na ovom modelu se blize

. . ib&Qmﬁd%El“29%%8&%&&%%5d§§%5§553%
Svojim graniCama =306 Faé500008250RG0hlnzng0WL -

EU-27
EU-CIE
Z. Balkan

— Dodatno smanjenje nezaposlenosti i
povecanje aktivnosti na trziStu rada

— Unapredenje efikasnosti javnih investicija i
podsticanje domacih privatnih investicija

« Zadinamican i odrzivi rast u srednjem i

dugom roku neophodan iskorak u
pogledu tehni¢kog progresa

« Dobre politike mogu da naprave razliku

F ra Fondacija za razvoj
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Perspektive rasta privrede Srbije: °02.° Ekonomsia fakulte
pogled unapred

« Kljuéna pretpostavka: inkluzivne institucije (vladavina prava, slobodno trziste, jednaki
uslovi za sve ekonomske aktere)

— Dostizanje zemalja CIE u domenu kvaliteta institucija bi za jednu generaciju poveéao
dohodak za oko 35% (1% godiSnje ubrzanje privrednog rasta)

» Politike za podsticanje rasta zasnovanog na tehni¢kom progresu:
— Makroekonomska i fiskalna stabilnost (nizak deficit, dug i inflacija)

— Unapredenije strukturnih karakteristika fiskalne politike
» Poreska reforma u funkciji povecanja konkurentnosti, smanjenja nejednakosti i zelene tranzicije
* Unapredenje politike javnih investicija
— Dobro ciljane industrijske politike usmerene na razvoj trehnoloski naprednih grana i
energetsku tranziciju

— Ulaganje u obrazovanje, nauku i istrazivanja

— Podsticanje transfera tehnologija

— PrivlaCenje talenata iz dijaspore

— Snaznije uklju€ivanje domacih kompanija u globalne lance snabdevanja
— Integracija u evropski institucionalni okvir: uklanjanje ekonomskih barijera

F ra Fondacija za razvoj
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