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Rezime: Sektor mikro, malih i srednjih preduzeéa je izuzetno
znacajan za privredu Srbije buduéi da ¢ini najveéi deo nefinansijskog
sektora, zaposljava najvise ljudi u Srbiji 1 ucestvuje velikim delom u
BDV-u Srbije. Medutim, MSP sektor je jos uvek nedovoljno profi-
tabilan 1 efikasan. Dominantni eksterni izvor finansiranja sektora
MSP u Srbiji su bankarski krediti. Finansijska kriza koja je otpocela
2008. Godine uticala je na kretanje kamatnih stopa, dostupnost
kredita, zahtev za obezbedenjem kredita 1 nivo problemati¢nih
kredita. Prvi znaci oporavka sektora MSP iz krize javljaju se od

2013. godine.
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1. Uvod

MSP sektor u Srbiji predstavlja
najveéi deo privrede 1 zaposljava
najvise ljudi u Srbiji. Medutim,
njegova profitabilnost nije dovoljno
visoka kao ni efikasnost posma-
trana kroz produktivnost i konku-
rentnost. U poredenju sa zemljama
EU, ali 1 zemljama 1z okruzenja,
sektor MSP u Srbiji nije dovoljno
razvijen. Osnovni eksterni vid
finansiranja MSP u Srbiji su ban-
karski krediti. Razloge za to treba
razvijenom

traziti u nedovoljno

trzistu kapitala, neinformisanosti
investitora 1 samih kompanija,

nedovoljno  efikasnoj zakonskoj
regulativi, visokom riziku zemlje 1
politickom riziku, kao i nedovoljno
dobrim makroekonomskim uslo-
vima. Finansijska kriza koja je
izbila 2008. godine zahvatila je
finansijski sektor, ali se vrlo brzo
prosirila i na realni sektor. Prvi
znaci oporavka iz krize se javljaju
2013. godine. Kriza je uticala na
raspolozivost bankarskih kredita,
kreditni

izlozene,

rizik kojim su banke

na kretanje kamatnih
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stopa, na lakoéu dobijanja kredita
od strane MSP, kao i na procenat
problematic¢nih kredita.

U prvom delu rada éemo predsta-
viti osnovne pokazatelje uspesnosti
sektora MSP u Srbiji. U drugom
delu opste
odlike finansiranja kompanija ban-
karskim kreditima u Srbiji. U
tre¢em delu rada ¢emo predstaviti

rada predstaviéemo

uticaj krize na finansiranje sektora
MSP bankarskim kreditima
Srbiji, prateéi krizni 1 postkrizni

u

period putem osnovnih pokazatelja
kao sto su - iznos odobrenih kre-
dita, kredita,
kretanje kamatnih stopa 1 procenat

lakoéa dobijanja
problemati¢cnih kredita. U posled-
njem delu rada predstaviécemo

zakljuéna razmatranja.

U radu ¢éemo koristiti dostupne
podatke Narodne banke Srbije,
Ministarstva privrede, Agencije za

privredne registre, OECD-a, kao i

podatke iz ostalih izvora. Predmet
rada je finansiranje setora MSP u
Srbiji
kriznom i postkriznom periodu. Cilj

bankarskim kreditima u

rada je sagledati uticaj Kkrize
otpocete 2008. godine na mogué-
sektora MSP
U

radu ¢emo postaviti osnovno istra-

nosti finansiranja

kreditima poslovnih banaka.

zivacko pitanje: Kakav je uticaj
finansijska kriza imala na lakocu
dobijanja kredita, obim kredita,
kretanje kamatnih stopa 1 nivo pro-
blemati¢nih kredita prema sektoru

MSP u Srbiji?

2. Razvijenost sektora MSP u
Srbiji
Prema podacima Ministarstva pri-

99%
pripada sektoru mikro,

vrede, kompanija u Srbiji
malih 1
srednjih preduzeca i1 preduzetnika.
Ovaj sektor ¢ini 28% BDP-a Srbije 1

zaposljava 44% zaposlenih u Srbiji.
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Slika 1. MSP i preduzetnici u Srbiji u periodu 2008-2019, broj preduzeca i
broj zaposlenih
Izvor: [Ministarstvo privrede, 2018; APR, 2020]
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Nakon otpocinjanja svetske eko-
nomske krize 2008. godine sektor
MSP je bio najvise pogoden u
Srbiji. Svi pokazatelji su pokazali
znacajan pad u periodu 2008-2014,
dok se nakon 2014. javljaju prvi
znaci oporavka iz krize. Kao sto
mozemo videti na slici iznad, broj
preduzeca je pokazao male oscila-
cije tokom citavog perioda 2008-
2019, pri ¢cemu je ostvaren blagi
rast. Medutim broj zaposlenih u
sektoru MSP je opadao sve do 2014.
godine kada ponovo krece rast.
Prema podacima Ministarstva pri-
vrede, bruto dodatna vrednost
sektora MSP je drasti¢no opadala
od pocetka krize 2008 do 2010.
godine, dok znacajan rast krece od
2013. godine.

Medutim, treba reéi da iako izu-
zetno znacajan sektor, MSP sektor
nije dovoljno efikasan. Ovaj sektor
ucestvuje velikim delom u zaposle-
nosti, broju preduzeéa i BDV 1 BDP
Srbije,
mala. Iako najveéi broj kompanija

ali njegova efikasnost je

u Srbiji pripada ovom sektoru, on je
najmanje profitabilan deo privrede.
Profitablinost MSP sektora niza je
u odnosu na stopu profitabilosti ve-
likih preduzeéa i proseka nefinan-
sijskog  sektora. Ukupan broj
kompanija u ovom sektoru jeste
poveéan u odnosu na 2008. godinu
ali to nije praceno 1 povetanjem
zaposlenosti. Broj zaposlenih je u
ovom sektoru znacajno opadao

pocevsi od 2008. godine usled
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ekonomske krize. Trend opadanja
zaposlenih se nastavio sve do 2014.
godine, kada se javljaju prvi znaci
oporavka, ali jos uvek nije dosti-
gnut pretkrizni broj zaposlenih.
Produktivnost rada je takode zna-
¢ajno manja u sektoru MSP u
odnosu na sektor velikih preduzecéa
kao 1 u odnosu na prosek nefinan-
sijskog sektora u Srbiji. Vazno je
napomenuti da su narocito nepro-
duktivna mikro i mala preduzeéa
koja su u periodu 2007-2018 ostva-
rila negativne stope produktivnosti.
Da bi se konkurentnost privrede
povecéala, potrebno je da realni rast
produktivnosti rada bude veéi od
realnog rasta bruto zarada. Prema
datom kriterijumu konkurentnosti,
nefinansijski sektor povecao je
konkurentnost u odnosu na 2008.
godinu. Za razliku od nefinan-
sijskog sektora, u odnosu na 2008.
godinu, konkurentnost MSP sek-
tora je smanjena.

Prema podacima Evropske komi-
sije, MSP sektor u Srbiji ¢ini 99,8%
svih kompanija u Srbiji u 2017.
godini, pri ¢emu isti procenat vazi i
za EU. MSP sektor u EU zapo-
Sljava 66,5% svih zaposlenih u EU
u 2017. godini, dok je taj procenat
za Srbiju 66,3%. Medutim, prema
pokazateljima broj radnika po pre-
duzecéu 1 bruto dodatna vrenost po
Srbija
prosekom EU ali i za zemljama iz

radniku, zaostaje  za

okruzenja.
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Tabela 1. MSP sektor-Broj radnika po preduzec¢u i BDV
po preduzecu u 2016, Srbijai EU *

- krizni

. Broj radnika po BDV po radniku u
Zemlja ,
preduzecu u 2016. 2016.
EU-28 4,0 44,1
Srbija 2,5 11,8
Hrvatska 4,7 19,5
Rumunija 5,6 12,3
Bugarska 4,4 10,7
Madarska 3,4 16,3
Slovenija 3,2 30,2

* Izvor: Ministarstvo privrede (2018)

U tabeli 1. mozemo videti uporedne
podatke =za Srbiju, prosek EU
zemalja 1 za zemlje iz okruzenja za
2016. godinu o broju radnika po
preduzecu 1 BDV-u po preduzecéu u
sektoru MSP. Mala 1
preduzecéa u Srbiji zaposljavaju 2,5
radnika u proseku dok je u EU taj

srednja

prosek 4. Sve navedene zemlje iz
okruzenja clanice EU zaposljavaju
u proseku vise radnika od Srbije u
malim i srednjim preduzeéima. Sto
se tice bruto dodate vrednosti po
radniku u MSP sektoru ona je u
Srbiji iznosila 11,8 u 2016. sto je
bolje samo od Bugarske ali je nize
od svih ostalih zemalja iz regiona,
kao 1 od proseka zemalja EU.
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3. Opste odlike finansiranja
sektora MSP u Srbiji

Depozitno-kreditno trziste u Srbiji
predstavlja deo finansijskog trzista
koji je razvijen, dok je trziste har-
tija od vrednosti razvijeno u mnogo
manjoj meri. Osnovni vid eksternog
finansiranja kompanija predstav-
ljaju bankarski krediti, sto dovodi
do toga da banke jesu glavni nosioci
razvoja finansijskog trzista. Ban-
karski sektor u Srbiji predstavlja
vise od 90% aktive finansijskog
sektora. Ovaj sektor je visoko likvi-
dan 1 profitabilan. Dominantne su
inostrane banke, dok je ucesée pen-
zionih fondova 1 lizing kompanija
izuzetno malo.
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Inostrane banke

|68.10%

Drzavne banke 15.80%
6.70%
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[2.10%
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kompanije
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Slika 2. Struktura finansijskog sektora u Srbiji 2018.godine, kao % BDP-a
Izvor: [NBS, 2018]

Koji ¢e oblik finansiranja koristiti
konkretni MSP zavisi od vise fak-
tora kao sto su: faza poslovanja,
delatnost, postojanje sopstvenih
sredstava vlasnika, stepen zaduze-
nosti kompanije, razvijenost pri-
vredne posluje,
poslovanja,
dostupnost razli¢itih
itd. U fazi

zacetka najcesée se Kkoriste sop-

grane u kojoj

ostvareni rezultati
likvidnost,

izvora finansiranja,

stveni izvori finansiranja, dok eks-
terni izvori finansiranja dobijaju na
znacaju u fazi rasta i1 kasnije u fazi
zrelosti. Start up-ovi koji posluju u
propulzivnim sektorima kao sto je
hardver,

softver, medicinska

oprema, Dbiotehnologija, vestacka

inteligencija, robotika 1 on-line
platforme su izuzetno brzo rastuée
kompanije koje su kao takve Cesto
interesantne

private equity i

venture capital fondovima. Ukoliko

kompanija koristi primarno
nerasporedenu dobit kao 1izvor
finan-siranja, ekterni 1zvori

finansiranja ¢e se koristiti u manjoj
meri.

Prema podacima Instituta =za
ekonomske nauke, MSPP u Srbiji
koriste najvise nerasporedenu dobit
(28%) i bankarske kredite (25%) za
finansiranje faze rasta i razvoja,
dok su na tre¢em mestu drzavni
razvojni programi (11%).
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Nerasporedena dobit ‘ | 28%
Bankarski krediti | ‘ 25%
Drzavni razvojni programi | | [11%
Dodatno ulaganje vlasnika | 7%
Pozajmica od rodbine i prijatelja [ 2%
Ostalo |0%
i \ \ \
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
Slika 3. Finansiranje MSPP u Srbiji u fazi rasta,
Izvor: [Erié i dr., 2012].
Prema podacima Udruzenja poslovnom aktivom su: Banca

banaka Srbije, u Srbiji je 2017.
godine poslovalo dvadeset 1 Sest
polovnih banaka. Prema podacima
Narodne banke Srbije za period
1.1.2019 - 31.3.2020 pet poslovnih
banaka u Srbiji sa najviSom neto

Intesa, Unicredit banka, Komerci-
jalna banka, OTP banka i Raif-
faisen banka. U tabeli u nastavku
su prikazani podaci o neto poslov-
noj imovini za pet najveéih pos-
lovnih banaka u Srbiji.

Tabela 2. Najvecih pet poslovnih banaka u Srbiji *

Neto poslovna aktiva
Poslovne banke (000 RSD)
Banca Intesa a.d., Beograd 632,791,850
Unicredit bank Srbija a.d., Beograd 464,227,460
Komercijalna banka a.d., Beograd 442,107,977
OTP banka Srbija a.d., Beograd 342,654,983
Raiffeisen banka a.d., Beograd 340,335,394

* Izvor: NBS (2020)

Prema podacima USAID-a prikup-
ljenih od poslovnih banaka u Srbiji
2017. godine,
Srbiji nude preduzeéima iz sektora

poslovne banke u

MSP cetirli osnovne vrste kredita:
revolving kredite, kredite za likvid-
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nost, kredite za nabavku osnovnih
sredstava 1 kredite za nabavku
obrtnih sredstava. Prema podacima
poslovnih banaka u Srbiji iz 2017.
godine 33% kreditnog plasmana

banaka plasirano je u sektor MSP.
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Tabela 3. Ponuda poslovnih banka u Srbiji sektoru MSP*

Vrsta kredita Iznos kredita Rok .
valuta Jgrejs period/ otplate 1 Kamatna stopa
naknada
Okvirna 1.000-1.000.000 | 60 mes. RSD: 2.75%+1M Belibor
revolving linija (EUR) 0.5-2% do 16% fiksno
(RSD/EUR) /mema/ EUR: 3.5%+1M Euribor
do 11% fiksno
Za likvidnost 6.000.000 12 mes. Max 24%
(RSD) (RSD) 0.5-2%
/nema
Za nabavku 2.000-1.000.000 | 60 mes. RSD: 8-18.5% fiksno
obrtnih sredstava (EUR) 0.5-2% EUR: 3.5%+1M Euribor
(RSD/EUR) /Do 12 meseci/ do 4.2% do 12M Euribor
Za nabavku 1.000-1.000.000 120 mes. | RSD:do 15 %
osnovnih (EUR) 0.5-2% EUR: 4-6 %
sredstava /Do 24 meseci/
(RSD/EUR)

* Izvor: USAID (2019)

Medutim, koriséenje bankarskih kredita ima odredena ogranicenja kakona

strani traznje tako 1 na strani ponude. U tabeli u nastaku su sumirana

klju¢éna ogranicenja.

Tabela 4. Ogranicavajuéi faktori na strani traznje 1 ponude bankarskih

kredita u Srbiji *

Ponuda bankarskih kredita

Traznja za bankarskim kreditima -

MSPP

Visoke kamatne stope

Prezaduzenost kompanija

Zahtev za obezbedenjem kredita

Rizi¢nost plasmana

Visoki bankarski troskovi

Neefikasna naplata potrazivanja

Kompleksna birokratska procedura

Neadekvatna sredstva obezbedenja

Ograniceni iznos kredita

Nedovoljna informisanost kompanija

Nedovoljno informacija o kreditima

Ucestale promene delatnosti kompanija

Nedovoljna mreza ekspozitura

Needukovanost kompanija

* Izvor: Rad autora
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4. Finansiranje sektora MSP
u kriznom i postkriznom
periodu

Limitiranost bankarskih kredita je
vazan faktor na strani ponude koji
onemogucéava sektoru MSP finan-
siranje bankarskim kreditima u
potrebnoj meri. Limitiranost ban-
karskih
povezana sa monetarnom politikom

kredita je  direktno
koju vodi Narodna banka Srbije.
Restriktivna monetarna politika
koju vodi NBS sa visokim nivoom
stope obaveznih rezervi smanjuje
kreditni potencijal banaka 1 cini
kredite limitiranim. Isto tako, limi-
tiranost bankarskih kredita je pos-
ledica visokih kamatnih stopa na
drzavne hartije od vrednosti.
Poslovnim bankama se vise isplati

investiranje u drzavne HoV koje

nose veliki stepen sigurnosti nego u
sektor MSP koji moze biti vrlo
rizicno ulaganje.

Na slici u nastavku su prikazani
podaci o ukupnim neizmirenim-
kreditima izdatim sektoru MSP u
periodu 2007-2018 godine. Kao sto
videti, izdatih
kratkoroénih kredita je mnogo

se moze 1Znos
manji od iznosa izdatih dugoro¢nih
kredita. Takode, kretanje kratko-
ro¢nih kredita pokazuje vrlo male
oscilacije tokom datog perioda, dok
je kretanje dugorocnih kredita
pokazalo vise oscilacija. Kretanje
dugoroc¢nih kredita odobrenih MSP
sektoru je pokazalo blage oscilacije
tokom perioda krize 2008-2013, dok
je od 2013. zabelezen nagli rast
dugorocnih kredita.

‘ —e— Kratkoro¢ni krediti

—=— Dugoro€ni krediti ‘
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Slika 4. Kratkorocni 1 dugorocni neizmireni krediti
1zdati sektoru MSP 2007-2019 u mil.evra
Izvor: [OECD, 2020]
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Ukoliko posmatramo novoodobrene
kredite sektoru MSP vidimo da je u
periodu 2008-2013 zabelezen pad u
ukupnom iznosu novodobrenih kre-
dita, od 3.409 mil evra u 2008. do
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Medutim, od 2013. godine krece
vidljiv rast iznosa novoodbrenih
kredita,
poveéavao iz

dostigavsi 5.617 mil evra u 2019.

pri cemu se taj iznos

godine u godinu
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Slika 6. Novoodobreni krediti sektoru MSP 2007-2019, u mil.evra
Izvor: [OECD, 2020; NBS, 2020]

Prema podacima Instuta za Eko-
nomske nauke, za poslovne banke u
Srbiji
finansiranju MSPP predstavljaju

dva najveéa problema u

visoka zaduzenost kompanija (37%)
i riziénost plasmana (23%). Pos-
lovne banke prate zaduzenost kom-
primarno  preko dva
pokazatelja: D/E

duga i ukupnog kapitala) i D/A

panija
racija (odnosa
racija (odnosa duga i ukupne
aktive).

Na slici u nastavku je prikazan
procenat odbijenih kredita sektoru
MSP u periodu 2007-2019. godine.
U 2008. godini procenat odbijenih
kredita sektoru MSP je iznosio
17%, nakon cCega je taj procenat
rastao dostigavéi maksimum u
2013. godini od 32%. Nakon 2013.
Godine procenat odbijenih kredita
pada ispod 30%, te u 2018. Godini
dostize 17% sto priblizno odgovara
nivou sa pocetka krize. Procena za
2019. godinu je 25% prema kre-
tanjima u prethodnim godinama.
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Slika 6. Procenat odbijenih kredita sektoru MSP u Srbiji 2007-20189.
Izvor: [OECD, 2020]

Za dobijanje kredita, veliki broj
MSP u Srbiji mora da pruzi odgo-
varajuce sredstvo obezbedenja. Na
pocetku krize, u 2008. godini pro-
cenat MSP koji je morao da
obezbedi kolateral je bio 39%. Taj
procenat je naglo rastao tokom
krize dostigavsi maksimum od cak

godine, procenat MSP kojima je
zahtevan kolateral pocinje da
opada, dostigavsi 53% u 2018, sto je
1 dalje znacajno vise od procenta sa
pocetka krize. Dakle, prema datim
podacima, vise od polovine MSP u
Srbiji mora da obezbedi kolateral
za dobijanje bankarskog kredita za

55% u 2013. godini. Nakon 2013. finansiranje.
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Slika 7. Procenat MSP kojima je zahtevan kolateral u Srbiji 2007-2019.
Izvor: [OECD, 2020]
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Problemati¢ni krediti predstavljaju
ozbiljan problem za poslovne banke
u Srbiji. Na slici u nastavku prika-
zani su podaci NBS-a o procentu
problematicnih kredita u odnosu na
ukupno 1izdate kredite privredi u
periodu 2008-2019. Visoka zaduze-
nost kompanija 1 visok rizik plas-
mana vode potrazivanjima banke
koja su nenaplativa pretvarajuéi
odobrene kredite u problemati¢ne
kredite. Od pocetka krize 2008.
godine do 2015. godine procenat
problematicnih kredita se skoro
udvostrucio dostigavsi maksimum
u 2015. godini. Ucesée problema-
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ticnih kredita u ukupnim kreditima
je bilo ekstremno visoko u 2015.
godini kada je iznosilo 22%. NBS je
2015. godine wusvojila Strategiju
resavanja problemati¢nih kredita.
To
resavanju ovog problema, narocito
nakon usvojene Odluke

je u velikoj meri pomoglo
da sve
poslovne banke u potpunosti otpisu
kredite koji su u potpunosti na
ispravkama vrednosti. Otpisi pro-
blemati¢nih kredita su bili inten-
zivni tokom 2016. 1 2017. godine, te
se pokazatelj problemati¢ni krediti
u odnosu na ukupne kredite zna-
¢ajno smanjio od 2017. godine.
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Slika 8. Problematicni krediti u odnosu na ukupne kredite
u Srbiji 2008-20189.
Izvor: [NBS, 2020]

Medutim, procenat problemati¢nih
kredita je mnogo veéi u sektoru
MSP u odnosu na velika preduzeca.
Poslovne banke u Srbiji imaju veéi
rizik odobravanja kredita sektoru
MSP u odnosu na velika preduzeéa
usled njihovih svojstava kao sto su:

veli¢ina, pravna forma, delatnosti u
kojima posluju, tek otpoceto poslo-
vanje, Cesta promena delatnosti
poslovanja, poslovanje sa gubicima,
poslovanje sa negativnim operativ-
nim novcéanim tokom itd. Prema

podacima NBS 1 OECD-a, u 2015.
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Godini procenat ukupnih proble-
mati¢nih kredita u privredi je bio
22%, dok je procenat problema-
ticnih kredita u sektoru MSP bio
cak 27%. Nakon akcije NBS-a 2015.
godine, procenat problemati¢nih
kredita je znacajno opao 1 u sektoru
MSP, ali je 1 dalje na visem nivou u

odnosu na velika preduzeca. Tako,

u 2018. godini procenat ukupnih
problematicnih kredita izdatih pri-
vredi je bio 5,7% dok je u sektoru
MSP bio 6,15%. U 2019. godini je
procenat problematicnih kredita
bio 4,10% na nivou svih preduzeca,
dok je procena za MSP sektor
4,55%.
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Slika 9. Problematicni krediti u odnosu na ukupne odobrene kredite
sektoru MSP 2007-2019.
Izvor: [OECD, 2020]

Bankarski krediti su skupi usled
visokih kamatnih stopa. Ovo je
poseban problem za manja predu-
zeta u pocCetnim fazama, koja nisu
jos uvek dovoljno likvidna niti pro-
fitabilna te pozajmljivanje sred-
stava ovim kompanijama uzrokuje
visoki stepen kreditnog rizika za
banke. Visoke kamatne stope uticu
na visoku cenu pozajmljenog kapi-
tala Sto dalje vodi visokoj prosecnoj
ponderisanoj ceni kapitala - WACC.
Medutim, isto tako, kamatne stope
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predstavljaju odbitnu stavku za
oporezivanje, te umanjuju porez na
dobitak kompanija, te se to moze
od prednosti

smatrati jednom

finansiranja pozajmljenim kapi-
talom. Na slici 10. je prikazano
kretanje kamatnih stopa na kredite

odobrene sektoru MSP u Srbiji u

periodu 2007-2019. Kretanje
kamatnih stopa je prikazano prema
dostupnim  podacima OECD-a.

Neposredno nakon izbijanja krize
2008. godine, kamatne stope na



kredite u Srbiji su povecane. Razlog
za to treba traziti u restriktivnoj
monetarnoj politici koju je vodila
NBS sa ciljem sprecavanja dalje
depresijacije dinara 1 obaranja
stope inflacije koja je u oktobru
2008. iznosila 10,7% dok je ciljna
inflacija bila 3-6%. Ono sto je
evidentno jeste da se rast kamatnih
stopa za sektor MSP belezi samo u

periodu od sredine 2007. do sredine

Ekonomski signali, 2020, 15(2): 113 - 130

pad kamatnih stopa u sektoru MSP
od kraja 2013. godine. Znacajno je
spomenuti akciju NBS-a koja je u
septembru 2013. godine smanjila
referentnu kamatnu stopu, Sto je
dalje uticalo na pad kamatnih
stopa na bankarske kredite. Tako,
kamatna stopa na kredite odobrene
MSP u 2008. godine je bila 11% dok
je 2019. godine iznosila 4%, Sto je
manje za cak sedam procentnih

2008. godine. Narocito je znacajan  poena.
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Slika 10. Kamatne stope na kredite odobrene sektoru MSP
u periodu 2007-2019.
Izvor: [OECD, 2020; NBS, 2020]

Medutim, kamatne stope na kre-
dite odobrene sektoru MSP su
znacajno veée u odnosu na kamatne
stope na kredite odobrene velikim
preduzeéima u Srbiji. Dati trend
vazi kako za period krize, tako 1 za
postkrizni period. Pocetkom krize,

2008. godine, kamatna stopa na
bankarske kredite za sektor MSP je
bila 10.9%, dok je za velika predu-
zeta bila 8.04%. U 2019. godini,
kamatna stopa na kredite izdate
MSP je bila 4.13%, dok je za velika
preduzeca bila 3.16%.
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Slika 11. Kamatne stope na kredite 1zdate MSP 1 velikim preduzecima
u Srbiji 2007-20189.
Izvor: [OECD, 2020; NBS, 2020]

Od 2018.godine NBS izdaje novu
statistiku - podatke o kamatnim
stopama na dinarske kredite, kao 1
kredite
indeksirane u evrima pri éemu vrsi

na kredite u evrima 1

klasifikaciju prema veli¢ini predu-
zeta: mikro, mala, srednja 1 velika
preduzeéa. Na slici u nastavku
prikazani su uporedni podaci za
decembar 2017, decembar 2018. 1
decembar 2019. za mikro, mala 1

srednja preduzecéa. Kao $to mozemo

mikro preduzecéa, dok su najmanje
za srednja preduzeca. Razloge za to
treba traziti u visokom riziku plas-
mana koji nose krediti za mikro, pa
Tek
otpoceto poslovanje, poslovanje sa

zatim 1 mala preduzeca.
gubicima 1 negativnim novéanim
tokovima, neizvesnost buduéih nov-
¢anih tokova 1 tokova rentabiliteta,
manje moguénosti za kvalitetna
sredstva obezbedenja - neki su od

kljuénih razloga za visok rizik u

videti na slici, najvise kamate na kreditiranju  mikro 1  malih
dinarske kredite se odnose na preduzeca.
20.00 P
15.00 il | dec.19
4.21% 3.75%
6.51%
10.00 4.38% e | dec.18
5.00- - 6.96% 5.15% 4.67% dec.17
0.00
Mikro Mala Srednja

Slika 12. Kamatne stope na dinarske kredite
- mikro, mala 1 srednja preduzeca
Izvor: [NBS, 2020]
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Isto vazi i1 za kredite u evrima, kao
1 za dinarske kredite indeksirane u
evrima, pri ¢emu je ovde jaz izmedu
kamatnih stopa na kredite izdate

Ekonomski signali, 2020, 15(2): 113 - 130

mikro, malim i srednjim preduze-
¢ima manji u poredenju sa dinar-
skim kreditima.

15.00
10.00 3.84% - dec.19
4.18% I | 2.37% dec.18
5.00 2.90% 2.44% decd7
3.88% 3.11% 2.45% *
0.00 -~
Mikro Mala Srednja

Slika 13. Kamatne stope na kredite u evrima i dinarske kredite indeksirane u
evrima-mikro, mala I srednja preduzeca
Izvor: [NBS, 2020]

4. Zakljucna razmatranja

Sektor MSP u Srbiji je izuzetno
znacajan buduéi da c¢ini veliki deo
nefinansijskog sektora, zaposljava
najvise ljudi u Srbiji 1 ucestvuje
velikim delom u BDV-u Srbije.
Medutim, MSP sektor je najnepro-
fitabilniji sektor privrede. U sek-
toru MSP vidljiv je rast broja pre-
duzeéa ali 1 opadanje zaposlenosti.
Produktivnost rada 1 konkurent-
sektora MSP
poredenju sa velikim preduzeéima i

nost je mala u
prosekom nefinansijskog sektora.
Takode, poredenje sa zemaljama
EU i zemljama iz okruzenja po kri-
terijjumima zaposlenosti 1 produk-
tivnosti daje zakljucak da je Srbija
daleko ispod nivoa proseka EU ali 1
zemalja 1z okruzenja.

Bankarski sektor je izuzetno raz-
vijen u Srbiji, Sto se ne moze redi za
ostale vidove finansijskog sektora
kao s$to su investicioni fondovi. Bez
previse mogucénosti koje su im na
raspolaganju za eksterno finansi-
ranje, MSP u najveéoj meri koristi
kredite =za

Medutim,
finansiranja MSP nije najefikasniji

bankarske eksterno

finansiranje. ovaj vid
usled brojnih ogranicenja na strani
ponude i traznje. Na strani ponude

to su primarno: visoki troskovi,

ogranicena dostupnost kredita,
zahtev za kolateralom 1 slozena
birokratija. Na strani traznje

primarna ogranicenja su: rizicnost
ulganja, prezaduzenost kompanija,
losa sredstva obezbedenja i nemo-
guénost naplate potrazivanja.
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Analizom  dostupnih  podataka
Narodne banke Srbije i OECD-a,
dosli smo da zakljucka da se obim
kredita koji su odobreni sektoru
MSP razlikuje uodnosu na rok
otplate kredita. Kretanje obima
kratkoroc¢nih kredita je bilo uz vrlo
blage oscilacije 1 sa blagim rastom
od pocetka krize 2008. godine paiu
2019.
godine. S druge strane, kretanje

postkriznom periodu do
dugoro¢nih kredita je pokazalo
brojne fluktuacije sa slabim rastom
u 2013. u odnosu na 2008. godinu,
dok nakon 2013.
intenzivan rast dugoroénih kredita.

godine Kkrece

Podatak o broju novoodobrenih kre-
dita govori da se broj odobrenih
kredita sektoru MSP smanjio u
perioduod 2008-2013. godine, dok
intenzivan rast pocinje tek od 2013.
godine. Kredite nije bilo lako dobiti
tokom perioda krize od 2008. do
2013. godine, o ¢emu govore podaci
o broju odbijenih zahteva za kredit.
Procenat odbijenih zahteva za
kredit je rastao od 2008. godine i
dostigao maksimum u 2013. godini,
a tek nakon 2013. godine se javlja
tendecija opadanja odbijenih kre-
dita. Jedan od razloga za tesko
dobijanje kredita je zahtev za obez-
bedenjem kolaterala. Na pocetku
krize, u 2008. godini 38% predu-
zeta iz sektora MSP je morala da
obezbedi kolateral a taj procenat je
naglo rastao u kriznom periodu
dostigavsi maksimum od ¢ak 55% u
2013. godini. Nakon 2013. godine
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belezi se blagi pad ali 1 dalje vazi
da vise od polovine kompanija iz
sektora MSP mora obezbediti zalog
da bi dobilo kredit. Kriza je u
velikoj meri poveéala kreditni rizik
za poslovne banke u Srbiji, koje su
imale problem sa nenaplativim
kreditima. Procenat problemati¢nih
kredita u sektoru MSP se skoro
utrostrucio tokom perioda Kkrize
2008-2013 godine. Nakon akcije
NBS-a 2016. godine poslovne banke
su krenule sa otpisivanjem nena-
plativih kredita, Sto je procenat
problemati¢nih kredita smanjio u
velikoj meri. Kamatne stope na
kredite odobrene sektoru MSP su
svakako na visem nivou od
kamatnih stopa na kredite koje se
odobravaju velikim preduzeéima
usled kreditnog
Takode,

MSP najvise su kamate za mikro

viseg rizika.

unutar samog sektora
entitete, zatim za mala preduzeda,
dok su najnize za srednja predu-
zeta. Tokom perioda krize kao i u
postkriznom  periodu, Narodna
banka Srbije je vodila restriktivnu
monetarnu politiku koja je obarala
Tokom
Citavog perioda od 2008. godine

kamatne stope na kredite odobrene

visinu kamatnih stopa.

sektoru MSP su opadale, ali je pad
bio mnogo veéeg intenziteta nakon
2013. godine.

Dakle, mozemo zakljuciti da je
period krize za sektor MSP oznacen
periodom 2008-2013, a nakon 2013.
kreée  oporavak

godine ovog



sektora. Tokom perioda krize MSP
sektor je imao veliki broj odbijenih
zahteva za kreditima. Izuzetno
veliki procenat MSP preduzeéa je
moralo da obezbedi kolateral da bi
dobilo kredit tokom perioda krize.
Broj problemati¢nih kredita je eks-
tokom  krize.

tremno porastao

Jedina povoljnost je bilo opadanje
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FINANCING OF SME SECTOR IN
SERBIA VIA BANK LOANS - CRISIS
AND POSTCRISIS TRENDS

Teodora Sutakovié
Corresponding: sutteo1311@gmail.com

Abstract: The SME sector in Serbia is extremely important for the
economy of Serbia as it makes a large part of the non-financial
sector, employs the most people in Serbia and participates largely in
the GVA of Serbia. However, SME sector it is still insufficiently
profitable and non-efficient. Bank loans are the dominant external
way of financing SME sector in Serbia. The financial crisis, which
has started in 2008, has affected the movement of interest rates, the
availability of bank loans, bank loan security requests and the level
of non-performing loans. First signs of the recovery of SME sector in
Serbia have been seen in 2013.

Keywords: SME sector, bank loans, financial crisis
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