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OCENA PRIVREDNE AKTIVNOSTI

Prema do sada raspoloZivim visokofrekventnim
indikatorima, procenjujemo da je realni bruto
domacdi proizvod (BDP) Republike Srbije u prvom
mesecu 2026. medugodisnje uvecan za oko 1,3%.
Posmatrano sa proizvodne strane kljucni izvor
rasta bili su sektori: Ostale usluge, Neto porezi i
Gradevinarstvo, dok je najveci negativan doprinos
potekao od Industrije -1,7pp. Dakle, da je
industrija odrZala proslogodisnji nivo realne
aktivnosti, rast BDP-a u januaru 2026. bi
verovatno premasio 3%. OteZana proizvodnja
pancevacke rafinerije je mehanicki ,pojela”
vecéinu planiranog rasta. Prema evidenciji
Evrostata Srbija je i pocetkom 2026. ostala u
evropskom vrhu prema medugodisnjem rastu
realnog prometa u trgovini na malo (u stalnim
cenama promet je uvecan za 5,5%). Kljucni faktori
koji podrZavaju rast prometa u maloprodaji su i
dalje rast raspoloZivog dohotka stanovnistva po
osnovu vecih plata i penzija, te povoljniji kreditni
uslovi. Krajem prosle godine dostignuta je i
dugorocno ciliana prosecna neto zarada od
hiljadu evra. Medugodisnja inflacija u januaru
2026. dodatno je usporila i iznosila je 2,4%. Od 27
zemalja  clanica  Evropske  unije,  vecu
medugodisnju inflaciju nego Srbija imalo je 7
zemalja.

1. Dinamika industrijske proizvodnje

Industrijska proizvodnja je u januaru 2026. godini
redukovana za 9,1% u odnosu na isti mesec prosle
godine. Medugodisnji pad proizvodnje
evidentiran je u sva tri sektora: Preradivackoj
industriji  (12,4%), Rudarstvu (2,3%), te
Snabdevanju elektricnom energijom, gasom,
parom i klimatizaciji (0,8%).

U poredenju sa prethodnim mesecom (decembar
2025. godine), nakon eliminisanja sezonske
komponente, zabeleZen je rast proizvodnje u
ukupnoj industriji (1,6%). Unutar nje, uvecana je
aktivnost u Preradivackom sektoru za 3% i sektoru
Snabdevanje elektricnom energijom, gasom,
parom i klimatizacija za 1,8%, dok je za 3,4%
opala proizvodnja u Rudarstvu.

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA - UKUPNO
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Unutar sektora Rudarstvo, posmatrano po
oblastima, registrovan je dvocifreni rast u oblasti
sa najveé¢im uces¢em u ovom sektoru. Rec je o
Ekspoataciji ruda metala (rast od 10,6%,
medugodisnje). Ipak, to nije bilo dovoljno da
zadrzi Citav sektor u pozitivnoj zoni, jer je
istovremeno opala proizvodnja u Eksploataciji
uglja za 15,6% i Ostalom rudarstvu za 27,8%.

Snabdevanje elektricnom energijom, gasom,
parom | klimatizacija (u ukupnoj industrijskoj
proizvodnji ucestvuje sa 15%) je sektor Ciji
dugorocni trend u poslednjih dvadesetak meseci
prakti¢no u stagnaciji.

SEKTORSKA DINAMIKA INDUSTRIJSKE PROIZVODNIE
indeksi fiziékog obima, trend-ciklus, 82025=100
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Usled suse proizvodnja hidroelektrana je od aprila
meseca 2025. bila u medugodisnjem padu, ali i
znacajno niZa od srednjorocnog proseka.
Novembar je bio prvi mesec u 2025. u kojem je
zabeleZen nesto bolji rezultat. Takva situacija se
ponovila i u decembru, a nastavila se i u januaru i
februaru 2026. zbog obilnih kisnih i sneznih
padavina, kako u nasem regionu, tako i u



centralnoj Evropi. Februar ove godine je prvi
mesec kada je zabeleZena  proizvodnja
hidroelektrana u Srbiji koja je osetno visa od
srednjorocnog proseka. Videcemo da i ¢e to biti
dovoljno da se u februaru zabelezi medugodisnji
rast ovog sektora, jer u januaru to nije bio slucaj s
obzirom na Ccinjenicu da je opala proizvodnja
termoelektricne energije iz javnih elektrana i
termoelektricne energije iz javnih toplana, ali i
elektricne energije iz drugih izvora (bio gasa, bio
mase i slicno).

PROIZVODNJA HIDROELEKTRANA U SRBUI
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Jos u novembarskom broju MAT-a smo ocenili da
su rizici u Preradivackom sektoru sve izraZeniji, te
da ce se medugodisnji pad, pre svega, zbog
problema u proizvodnji NIS-ove Rdfinerije,

narednih meseci produbiti. Ispostavice se da je u
novembru proizvodnja ovde medugodisnje
redukovana za 3,7%, u decembru za 8,3%. U
januaru 2026. medugodisnji pad je jos izraZeniji (-
12,4%).

lako je januar doneo Siroku rasprostranjenost
negativnih medugodisnjih stopa u vise oblasti
Preradivackog sektora, kljucni problem i dalje
predstavlja oteZan rad Rafinerije nafte u Pancevu,
s jedne, ali i malaksala industrija u mnogim
evropskim zemljama, s druge strane.

Naime, dinamika industrijske proizvodnje je u
svojevrsnoj ,hibernaciji“ i kod nasih trgovinskih
partnera iz evrozone. Tu su vrednosti gotovo svih
ekonomskih pokazatelja koji se ti¢u industrije
(PMI, ESI, nove narudzbine...) jos uvek, uglavnom,
negativne. Na primer, indeks menadZera
nabavke u proizvodnji (PMI), kljucni pokazatelj
zdravlja sektora, u EU u januaru 2026. je iznosio
49,5. U Nemackoj 49,1, u Iltaliji 48,1, Sto je u
svakom slucaju, ispod granice od 50 koja razdvaja
rast od kontrakcije.

Indeksi industrijske proizvodnje, januar 2026.

12026 12026
062025 12025
Preradivacka industrija, ukupno 77,2 87,6
Proizvodnja prehrambenih proizvoda 84,5 93,2
Proizvodnja pica 73,4 99,9
Proizvodnja duvanskih proizvoda 88,1 96,3
Proizvodnja tekstila 75,2 85,1
Proizvodnja odevnih predmeta 76,9 81,4
Proizvodnja koze i predmeta od koze 89,4 101,0
Prerada drveta i proizvodi od drveta,... osim namestaja 73,1 87,5
Proizvodnja papira i proizvoda od papira 92,3 106,6
Stampanje i umnoZavanje audio i video zapisa 63,3 86,8
Proizvodnja koksa i derivata nafte 33,8 26,7
Proizvodnja hemikalija i hemijskih proizvoda 70,9 72,1
Proizvodnja osnovnih farmaceutskih proizvoda i preparata 75,4 86,6
Proizvodnja proizvoda od gume i plastike 89,0 105,3
Proizvodnja proizvoda od ostalih nemetalnih minerala 48,5 84,2
Proizvodnja osnovnih metala 85,6 100,0
Proizvodnja metalnih proizvoda, osim masina i uredaja 77,2 97,0
Proizvodnja racunara, elektronskih i optickih proizvoda 58,2 62,0
Proizvodnja elektri¢ne opreme 70,4 86,7
Proizvodnja masina i opreme na drugom mestu nepomenute 90,3 103,8
Proizvodnja motornih vozila, prikolica i poluprikolica 105,0 158,4
Proizvodnja ostalih saobracajnih sredstava 52,6 39,8
Proizvodnja namestaja 86,2 99,8
Ostale preradivacke delatnosti 95,3 110,0




Nemacka - procena ekonomskog stanja
(izraZeno u indeksima)
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Industrijski sektor evrozone je u strukturnoj, a ne
ciklickoj krizi. Medutim, kriza nije ravnomerno
rasporedena unutar EU. Nemacka, kao najveca
industrijska sila, vuée ceo blok nadole. Pad
narudzbi spregnut je sa rastuéim troskovima
(energija, plate, sirovine) Sto stvara pritisak na
menadzere industrijskih giganata te se negativno
preliva i na trZiste rada. Stopa nezaposlenosti u
Nemackoj trenutno je na 6,6% (nesSto preko tri
miliona ljudi je nezaposleno), najvisa u poslednjih
12 godina, Sto direktno potkopava kupovnu moci
politicku stabilnost. Nemacka strepi da ce
trenutni pad profita prerasti u trajnu eroziju
kapaciteta, jer ako se investicije odlazu i
stru¢njaci odlaze, oporavak ce biti tezak ¢ak i kada
se ciklus preokrene. Nemacka je najveca
ekonomija EU i glavni pokreta¢ evropske
industrije. Ako njen sektor osetljiv na cikluse
duboko pati, ona za sobom povlaci celokupnu
evropsku industriju dobavljaca, i izvoz i uvoz.

Dugoro¢ni trend Preradivackog sektora izabranih zemalja

(indeksi fizickog obima, @#2021=100; izvor: Evrostat)
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U ovako nepovoljnim eksternim okolnostima u
Srbiji je pocetkom prosle godine pokrenuta
proizvodnja novog elektricnog modela
automobila u fabrici FCA Srbija d.o.o. Kragujevac
- Fiat Grande Pande. To se vidi i iz rezultata oblasti
Proizvodnja motornih vozila i prikolica koja od
januara 2025. godine belezi i tekuée i
medugodisnje stope rasta (medugodisnji rast
iznosi 58,3%, dok je trenutni nivo proizvodnje za
oko dvadesetak procenata visi od proslogodisnjeg
proseka).

Proizvodnja motornih vozila i prikolica
indeksi fiz.obima, 82025=100
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Doprinos oblasti Proizvodnja motornih vozila i
prikolica medugodiSnjem povoljnijem rezultatu
Preradivackog sektora u ovom trenutku je
nemerljiv. Primera radi, u januarskom padu
Preradivackog sektora od 12,4%, ova oblast je
ucestvovala sa suprotnim predznakom od 2,71pp.
Pritom, kumulativni doprinos svih ostalih oblasti
koje su zabeleZile medugodisnji rast proizvodnje
u januaru iznosi 0,79pp. Imajuéi ovo u vidu brine
Sto prirastaji proizvodnje oblasti Proizvodnja
motornih vozila i prikolica od marta 2025.
neprestano smanjuju (u neku ruku i o¢ekivano i u
skladu sa zakonom o opadajuéim prinosima).

Proizvodnja motornih vozilai prikolica
(prose¢ni meseéni trendni priradtaji proizvodnije, u pp)

jan.25
feb.25
mart.25
apr.25
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jun.25s
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Druga bitna oblast na kojoj je pocivao rast
Preradivackog sektora u prosloj godini -
Proizvodnja proizvoda od gume i plastike, iako i
dalje u medugodi$njem plusu od 5,3%, tokom
prethodnih Sest meseci stagnira na istom nivou.

Proizvodi od gume i plastike
indeksi fiz.obima, 62025=100
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Dakle, za razliku od Proizvodnje motornih vozila,
koja tekuée raste, ali sa opadaju¢im tekuéim
prirastajima, Proizvodnja proizvoda od gume i
plastike ne raste, Sto je veliki rizik. Problemi sa
ovom proizvodnjom se takode pripisuju
eksternim geopoliti¢kim faktorima, jer
podse¢camo da su americke vlasti sredinom
decembra 2025. uvele zabranu uvoza guma
proizvedenih u zrenjaninskoj fabrici ,Linglong”
koja je u kineskom vlasnistvu.

Doprinos pojedinih oblasti medugodi$njem padu
Preradivacke industrije u januaru 2026. godini od 12,4%
(u procentnim poenima)
Proizvodnja koksa iderivata nafte -8,53
Proizvodnja prehrambenih...
Proizvodnja hemikalija i hemijskih...
Ostalo
Proizvodnja ratunara,...
Proizvodnja osnovnih...
Proizvodnja elektriéne opreme
Proizvodnja odevnih predmeta
Proizvodnja proizvoda od...
Proizvodnja metalnih proizvoda, ..
Proizvodnja duvanskih proizvoda
Proizvodnja pica
Proizvodnja osnownih metala
Proizvodnja masina i...
Proizvodnja papira i proizvoda od...
Proizvodnja proizvoda od gume i.. 0,44

Proizvodnja motornih vozila i... 2,71

-10 -5 0 5

Detaljan pregled doprinosa ukupnom
medugodisnjem rezultatu Preradivackog sektora
u januaru dat je na prethodnoj ilustraciji.

Uodljivo je da je Proizvodnja koksa i derivata
nafte, izolovano posmatrano, klju¢na oblast kojoj
i u januaru mozemo pripisati pad Preradivackog
sektora. Americko sankcionisanje  ruskog
vlasnistva uvelo je NIS u krizu (ograni¢eno je
snabdevanje i prekinut kontinuitet proizvodnje).
S obzirom na snaZnju povezanost ove oblasti sa
ostalim delovima industrije, njen kolaps ima
mnogostruke direktne, indirektne i indukovane
efekte na ukupnu dinamiku Preradivacke
industrije.

Proizvodnja koksa i derivata nafte
indeksi fiz.obima, 62025=100

140

120

----- Desezonirana serija

—~ammmmmmmmmmm—mmmm e m e e =T

e Trend-ciklus

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026

Ohrabruje vest da je pismom o namerama
dogovoreno da MOL grupa preuzme 56,15%
udela NIS-a i da je potpisala Osnove obavezujuéeg
sporazuma sa OFAC. lpak, treba sacekati kraj
marta, i trenutak konacne realizacije pomenute
transakcije.

Jo$ jedna oblast zasluZuje dodatni komentar.
Prehrambena industrija je apsolutni gigant u
srpskoj privredi i jedan od najvaZnijih stubova
celokupne industrijske proizvodnje. Ona ¢ini
skoro petinu (tatno 19,6%) celokupne
Preradivacke industrije. Njeno stanje direktno
odreduje stanje cele industrije. Pritom je
proizvodnja ove oblasti sklona velikim
oscilacijama. Tako je nakon medugodisnjeg pada
proizvodnje u oktobru od oko 1,2%, u novembru
registrovan rast Prehrambene industrije od 2,1%,
¢ime je prekinuta tromesecna negativna
dinamika. U decembru je proizvodnja iznova
medugodisnje smanjena za 3,2%, a u januaru
2026. godine za 6,8%.

Dugoroc¢ni trend Proizvodnje prehrambenih
proizvoda je na silaznoj putanji od sredine 2024.



godine, te je trenutni nivo proizvodnje uporediv
sa proizvodnjom iz avgusta 2023.

Proizvodnja prehrambenih proizvoda
indeksi fiz.obima, 82025=100
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U januaru 2026. najveéi negativan doprinos
unutar Prehrambene industrije potekao je od
grana Prerada i konzervisanje voca i povréa (-
17,6%) i Proizvodnje biljnih i Zivotinjskih ulja i
masti (-17,1%), koje nastavljaju kontrakciju nakon
losSih rezultata i u zavrsnici prosle godine. Opala je
proizvodnja i Ostalih prehrambenih proizvoda (-
18,3%), kao i Proizvodnja mlinskih proizvoda (-
11,2%).

INDUSTRIJA PO NAMENI
Indeksi fiz.obima, 82025=100, trend ciklus
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Kretanje trenda ukupne industrije, po namenskim
grupama, u januaru 2026. medugodisnje
posmatrano pokazuje da rast beleZi jedino
proizvodnja Kapitalnih proizvoda (15%). Ostale
namenske kategorije proizvodnje su bile u
medugodisnjem padu: Proizvodnja
intermedijarnih proizvoda, osim energije (-0,1%),
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju (-4,8%),
Trajni proizvodi za Siroku potro$nju (-9,1%), i
Energija (-18,7%).

! Obradun autora MAT-a prema metodologiji Evrostata
(NACE rev.2, na 2 cifre)

2 Razvrstavanje razmene preradivackog sektora prema
tehnoloskoj sloZzenosti radeno je prema metodologiji

Tehnoloska sloZenost Preradivalke industrije

200 (indeksi fizickog obima proizvodnje, trend ciklus $2015=100)
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Posmatrano prema tehnoloskoj sloZenosti?,
celokupan pozitivan doprinos rastu
Preradivackog sektora tokom 2025. godine
potekao je od proizvodnje koju svrstavamo u
grupu srednje tehnoloske sloZenosti (zbirni
pozitivan doprinos Srednje-visoke i Srednje-niske
grupe iznosi 1,8pp). Visoko-tehnoloska
proizvodnja je redukovana za 2,5% (uz negativan
doprinos od 0,2pp), dok je proizvodnja Nisko-
tehnoloskih oblasti medugodisnje opala za 2,1%
(negativan doprinos od 0,8pp). U januaru 2026.
medugodisnji rast proizvodnje je evidentiran
samo u grupi Srednje-visokih tehnoloskih oblasti
(za 6,8%).

2. Spoljnotrgovinska razmena

S obzirom na dinjenicu da ¢e RZS publikovati
januarske podatke o spoljnotrgovinskoj razmeni
13. marta, u ovom broju MAT-a ¢emo se ukratko
osvrnuti na dinamiku tehnoloske sloZzenosti
izvoza Preradivackog sektora Srbije?.

Sektor Preradivacka industrija, koji od svih
sektora klasifikacije delatnosti ima najvece ucesée
u ukupnom izvozu (87,6%), ostvario je u 2025. u
odnosu na prethodnu godinu rast izvoza od 8,7%
(2.316,3 miliona evra).

Unutar Preradivackog sektora najbrzi rast izvoza
lane je zabeleien u grupi visoko-tehnoloskih
proizvoda (rast od 24,5%).

Evrostata, Vise o tome na:
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=Glossary:High-
tech_classification_of manufacturing_industries


https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Glossary:High-tech_classification_of_manufacturing_industries

Rast izvoza proizvoda Preradivackog sektora, izvoz
razlicite tehnoloske sloZenosti
(u prosloj godini i tokom perioda 2019-2025)
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Izvor: kalkulacija autora; podaci RZS

lzvoz proizvoda srednje-tehnoloske sloZenosti
uvecan je za 9,4%, a nisko-tehnoloskih proizvoda
za 4,1%. Bitno je naglasiti da je u okviru srednje
sloZzenosti, izvoz proizvoda srednje-visoke
sloZzenosti uvecan za 9,5%, a izvoz srednje-nize
slozenosti za 9,2%.

Ukupna vrednost izvoza visoko tehnoloskih
proizvoda u 2025. iznosila je 1.650,6 miliona evra.

Rastu izvoza ove tehnoloski najsloZenije grupe u
prosloj godini najvise je doprineo izvoz oblasti
Proizvodnja osnovnih farmaceutskih proizvoda i
preparata (izvoz vredan 613,5 miliona evra;
medugodisnji prirast izvoza od 172,2 miliona
evra). Medutim, ne zaostaju mnogo ni oblast
Proizvodnja racunara, elektronskih i optickih
proizvoda (izvoz vredan 794,8 miliona evra;
medugodisnji prirast izvoza od 110,2 miliona
evra) i izvoz grane Proizvodnja vazdusnih i
svemirskih letelica (izvoz vredan 242,3 miliona
evra; medugodisnji prirast izvoza od 42,2 miliona
evra).

Sli¢cna struktura uvecanja prisutna je tokom celog
post-kovid perioda 2019-2025. NajbrZe raste
izvoz visokotehnoloskih proizvoda (uvecan za
205,1%), sledi izvoz proizvoda srednje tehnoloske
sloZzenosti (uvecéan za 84,7%), te izvoz nisko-
tehnoloskih proizvoda (uvecan za 56,2%).

Visoka stopa rasta izvoza visoko tehnoloskih
proizvoda poslednjih godina (uprkos najmanjem
udelu u strukturi izvoza; u 2025. iznosi 5,7%)
bitan je faktor njegovom sve vec¢em doprinosu
uvecanju ukupnog izvoza Preradivackog sektora.
Jedine dve oblasti proizvodnje koje su imale veci

doprinos prirastu izvoza u 2025. godini u odnosu
na 2024. bile su: Proizvodnja motornih vozila,
prikolica i poluprikolica i Proizvodnja proizvoda
od gume i plastike. Prva pripada Srednje-visoj, a
potonja Srednje-nizoj tehnoloskoj sloZenosti
proizvodnje. Uzete zajedno, ove dve oblasti su
doprinele ukupnom porastu vrednosti izvoza
Preradivackog sektora sa 60,5%.

Doprinos ukupnom rastu izvoza Preradivackog
sektora - izvoz razli¢ite tehnoloske sloZzenosti
(u prosloj godini i tokom perioda 2019-2025)
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restrukturiranje poslednjih godina je uocljivo i kod
pokrivenosti uvoza izvozom, jos jednog vaZnog
indikatora ekonomske stabilnosti i
konkurentnosti. Pokrivenost uvoza izvozom kod
proizvodnje koju svrstavamo u srednju i visoku
sloZenost raste — konkretno lane je postignuta
gotovo potpuna pokrivenost uvoza izvozom kod
proizvoda srednje tehnoloske sloZenosti, Sto je za
gotovo 10pp bolji rezultat nego u 2019. godini.
Pritom je jos izraZeniji pozitivan pomak ostvaren
kod proizvoda visoke tehnologije, gde je
pokrivenost uvoza izvozom popraviljena cak za
15pp i u prosloj godini premasuje 37%.

Pokrivenost uvoza izvozom Preradivackog sektora, u
periodu 2019-2025.
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Pokrivenost uvoza izvozom proizvodnje koju
svrstavamo u grupu Niske tehnoloske sloZenosti je
od 2019. redukovana za 14,4%, ali je vrednost
ukupnog izvoza u ovoj grupi proizvoda i dalje za
oko 13,5% veca u odnosu na vrednost uvoza.

Posmatrano na nivou grana/oblasti od 20189.
najveci napredak u pogledu pokrivenosti uvoza
izvozom zabeleZen je wu grani Proizvodnja
lokomotiva i Sinskih  vozila  (pokrivenost

popravljena sa 99% na 279% u 2025.)
Proizvodnja  motornih  vozila, prikolica i

poluprikolica (sa 140% na 183%, respektivno
posmatrano) i grani Proizvodnja vazdusnih i
svemirskih letelica i odgovarajuce opreme (sa 5%
na 47%, respektivno posmatrano). Prve dve grupe
proizvoda pripadaju Srednje visokoj tehnoloskoj
oblasti proizvodnje, dok je potonja grana deo
proizvodnje koju svrstavamo u Najvisu tehnolosku
sloZenost.

3. Platni bilans Republike Srbije

Deficit tekuceg racuna u periodu januar—
decembar 2025. godine iznosio je 4.302,0 mil.
evra Sto je za 514,4 mil. evra ili za 13,6% vise u
odnosu na isti period prethodne godine, kada je
zabelezen deficit u iznosu od 3.787,5 mil. evra. Na
vedi deficit tekuéeg racuna najvise su uticali manji
suficit po osnovu medunarodne trgovine
uslugama (za 497,0 mil. evra ili za 17,6% manje),
kao i veéi neto odliv dohotka od direktnih
investicija (za 297,0 mil. evra ili za 6,9% vise).

Racun robe i usluga

U periodu januar—decembar 2025. godine,
zabelezen je deficit spoljnotrgovinske robne
razmene u iznosu od 6.487,1 mil. evra (za 282,6
mil. evra ili za 4,2% manje), pri ¢emu je izvoz robe
zabeleZio visu stopu rasta u odnosu na uvoz robe
(8,7% u odnosu na 6,3%). Suficit po osnovu
medunarodne trgovine uslugama iznosio je
2.323,0 mil. evra (za 497,0 mil. evra ili za 17,6%
manje). Na pozitivan saldo po osnovu trgovine
uslugama najvisSe je uticao porast izvoza usluga
telekomunikacija, kompjuterskih i informacijskih
usluga (za 419,5 mil. evra ili za 10,2% vise).
Znacajno smanjenje suficita u trgovini uslugama u
periodu januar-decembar 2025. godine rezultat
je, pre svega, veceg neto odliva po osnovu usluga
turizma (Odlivi po osnovu turizma nadmasili su
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odgovarajuce prilive za 1.758,5 mil. evra, $to je za
960,6 mil. evraili za 83,1% vise u odnosu na 2024.
godinu.).

Racun primarnog dohotka

Deficit primarnog dohotka (primarni dohodak
obuhvata naknade zaposlenima i dohodak od
investicija  (direktnih, portfolio i ostalih
investicija), kao i dohodak od deviznih rezervi) u
periodu januar—decembar 2025. godine iznosio je
5.574,4 mil. evra (za 354,9 mil. evra ili za 6,8%
vise). Negativan saldo primarnog dohotka je, pre
svega, rezultat neto odliva (neto odliv predstavlja
razliku izmedu rashoda (odliva) i prihoda (priliva))
dohotka od direktnih investicija koji je iznosio je
4.595,6 mil. evra (za 297,0 mil. evra ili za 6,9%
vise), od Cega se 2.539,8 mil. evra (za 386,1 mil.
evra ili za 17,9% viSe) odnosi na neto odliv po
osnovu dividendi, 1.694,4 mil. evra (za 37,3 mil.
evra ili za 2,2% manje) na neto odliv po osnovu
reinvestirane dobiti, a 361,4 mil. evra (za 51,8 mil.
evra ili za 12,5% manje) na neto odliv po osnovu
kamata.

Cisti rashodi (odlivi) po osnovu dohotka od
direktnih investicija iznosili su 4.857,6 mil. evra
(za 309,3 mil. evra ili za 6,8% vise), od Cega se
2.717,5 mil. evra (za 372,3 mil. evra ili za 15,9%
vise) odnosi na odlive po osnovu dividendi,
1.766,4 mil. evra (za 13,0 mil. evra ili za 0,7%
manje) na odlive po osnovu reinvestirane dobiti
(rashodi po osnovu reinvestirane dobiti se
tretiraju kao odlivi zato Sto ona uvek stoji na
raspolaganju vlasniku i moZe u svakom trenutku
da se iznese iz zemlje), dok se 373,7 mil. evra (za
50,6 mil. evra ili za 11,8% manje) odnosi na odlive
po osnovu kamata.

Neto odliv kamata po osnovu portfolio investicija
u periodu januar—decembar 2025. godine iznosio
je 403,8 mil. evra (za 36,2 mil. evra ili za 9,9%
vise), dok je neto odliv kamata po osnovu ostalih
investicija iznosio 1.012,3 mil. evra (za 92,0 mil.
evrailiza 10,0% vise). U istom periodu, neto priliv
dohotka po osnovu deviznih rezervi iznosio je
516,7 mil. evra (za 34,4 mil. evra ili 6,2% manije).

Racun sekundarnog dohotka

Suficit na racunu sekundarnog dohotka iznosio je
5.436,6 mil. evra (za 54,9 mil. evrailiza 1,0% vise).
Na pozitivan saldo racuna sekundarnog dohotka
najvise su uticali prilivi privatnog sektora: neto



priliv doznaka radnika iz inostranstva u iznosu od
3.756,6 mil. evra (za 194,4 mil. evra ili za 5,5%
vise), neto priliv po osnovu ostalih li¢nih transfera
(od kojih su najvaznije penzije iz inostranstva) u
iznosu od 814,0 mil. evra (za 94,1 mil. evra ili za
10,4% manje), kao i neto priliv po osnovu ostalih
tekudih transfera (od kojih su najvaznije naplate
po osnovu trgovinske razmene sa Kosovom i
Metohijom) u iznosu od 746,2 mil. evra (za 114,5
mil. evra ili za 18,1% vise)

Platni bilans Republike Srbije
januar-decembar 2024-2025. (u milionima EUR)

2024 2025 Indeks
Tekuéi racun -3.787,5 -4.302,0 113,6
Prihodi 52.560,9 | 56.518,9 107,5
Rashodi 56.348,4 | 60.820,9 107,9
Roba i usluge -3.949,7 -4.164,1 105,4
lzvoz 44.317,4 47.686,2 107,6
Uvoz 48.267,1 51.850,2 107,4
Primarni dohodak -5.219,5 -5.574,4 106,8
Sekundarni dohodak 5.381,6 5.436,6 101,0
Prihodi 6.828,5 7.458,0 109,2
Od ¢ega: Doznake radnika 3.810,5 4.299,8 112,8
Rashodi 1.446,9 2.021,5 139,7
Kapitalni raéun 145,6 163,3 112,1
Neto pozajmljivanje(+)/neto zaduZivanje -3.642,0 | -4.138,7 113,6
(-) (Saldo tekuéeg raéuna i raéuna
Finansijski raéun, neto -3.195,7 -4.648,2 145,5
Direktne investicije -4.602,5 -2.278,2 49,5
Direktne investicije u Srbiju (obaveze) 5.230,9 3.476,9 66,5
Vlasnicki kapital 4.089,5 24113 59,0
Duznicki instrumenti 1.141,4 1.065,6 93,4
Portfolio investicije -428,1 881,0 -
Neto povecanje finansijske aktive 944,6 426,9 45,2
Neto povecanje finansijskih obaveza 1.372,6 -454,1 -
Vlasnicke hartije od vrednosti i -1,3 2,8 -
hartije od vrednosti investicionih fondova
Duznicke hartije od vrednosti 1.374,0 -457,0 -
u tome: DrZava 4954 -480,5 -
Finansijski derivati - neto -35,5 -37,1 104,4
Ostale investicije - neto -964,0 -1.666,3 172,8
Gotov novac i depoziti - neto 4714 -336,4 -
Krediti - neto -1.509,3 -2.579,7 170,9
Neto povecanje finansijske aktive 62,5 -62,3 -
(nasi plasmani)
Neto povecanje finansijskih 1.571,7 2.517,4 160,2
obaveza (koris¢enje)
Trgovinski krediti i avansi 129,3 1.283,5 992,4
Devizne rezerve — promena stanja 2.834,5 -1.547,7 -
Neto greske i propusti 446,3 -509,5 -

Izvor: NBS

Napomena: NAPOMENA: Platni bilans Republike Srbije je uskladen
sa smernicama sadrZanim u Prirucniku za izradu platnog bilansa br.
6 MMF-a (BPM6);

Finansijski racun

Neto priliv po osnovu finansijskih transakcija
iznosio je 4.648,2 mil. evra (za 1.452,6 mil. evra ili
za 45,5% visSe u odnosu na period januar—
decembar 2024. godine kada je zabeleZen neto
priliv u iznosu od 3.195,7 mil. evra). Ovaj priliv
uglavnom potice od stranih direktnih investicija,
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neto zaduZenja preduzeca, poslovnih banaka i
drzave po osnovu finansijskih kredita, smanjenja
deviznih rezervi, kao i od neto priliva po osnovu
gotovog novca i depozita.

Strane direktne investicije

Neto priliv stranih direktnih investicija (SDI), koji
predstavlja razliku izmedu priliva po osnovu SDI
nerezidenata u Srbiju i odliva po osnovu SDI
rezidenata u inostranstvo, u periodu januar—
decembar 2025. godine iznosio je 2.278,2 mil.
evra (za 2.324,3 mil. evra ili za 50,5% manje).

Priliv po osnovu SDI nerezidenata u Srbiju u
periodu januar—decembar 2025. godine iznosio je
3.476,9 mil. evra (za 1.753,9 mil. evra ili za 33,5%
manje). Takode, u istom periodu zabelezen je
odliv po osnovu SDI rezidenata u inostranstvo u
iznosu od 1.198,8 mil. evra (za 570,4 mil. evra ili
za 90,8% vise).

U strukturi ukupnog priliva po osnovu SDI
nerezidenata u Srbiju koji je iznosio 3.476,9 mil.
evra, udeo vlasni¢kih ulaganja, ukljucujuéi i
reinvestiranu dobit, smanjen je sa 78,2% na
69,4%, dok je wudeo medukompanijskog
zaduZivanja poveéan sa 21,8% na 30,6%. Veée
ucesce vlasnickih ulaganja u odnosu na
medukompanijsko  zaduZivanje smatra se
povoljnim jer kamate koje se placaju na
medukompanijske kredite predstavljaju trosak i
ne podleZzu oporezivanju, za razliku od dividendi
ostvarenih po osnovu vlasnic¢kih ulaganja koje
predstavljaju dobit i podleZzu oporezivanju.
Takode, treba imati u vidu da, za razliku od
medukompanijskih kredita, vlasni¢ka ulaganja u
pasivi ne ulaze u bruto dug zemlje.

Portfolio investicije

Neto odliv portfolio investicija (Portfolio
investicije (Pl) obuhvataju ulaganja u vlasnicke i
duznicke hartije od vrednosti — HoV.) u periodu
januar-decembar 2025. godine iznosio je 881,0
mil. evra (u istom periodu prethodne godine
zabeleZen je neto priliv u iznosu od 428,1 mil.
evra). Ovaj odliv je, pre svega, rezultat neto
razduZenja drzave po osnovu dugorocnih
duznickih hartija od vrednosti (HoV) koje je u
periodu januar-decembar 2025. godine iznosilo
480,5 mil. evra, odliva po osnovu investicija
rezidenata u vlasnicke HoV i HoV investicionih
fondova, kao i odliva po osnovu investicija



rezidenata u inostrane kratkorocne duznicke

HoV.
Ostale investicije

Neto priliv po osnovu ostalih investicija (ostale
investicije obuhvataju gotov novac i depozite,
finansijske kredite i trgovinske kredite) iznosio je
1.666,3 mil. evra (za 702,2 mil. evra ili za 72,8%
viSe u odnosu na period januar—decembar 2024.
godine). U okviru ostalih investicija, zabelezen je
neto priliv po osnovu gotovog novca i depozita u
iznosu od 336,4 mil. evra (u periodu januar—
decembar 2024. godine po istom osnovu
zabeleZen je neto odliv u iznosu od 471,4 mil.
evra). Takode, u periodu januar—-decembar 2025.
godine zabeleZeno je povecanje neto kreditnih
obaveza (neto povecdanje finansijskih obaveza)
preduzeéa (u iznosu od 1.566,1 mil. evra),
poslovnih banaka (u iznosu od 512,9 mil. evra) i
sektora drzave (u iznosu od 438,4 mil. evra). U
istom periodu, neto potraZivanja preduzeéa po
osnovu trgovinskih kredita i avansa (potraZivanja
po osnovu nenaplaéenog izvoza i placenih avansa
umanjena za obaveze po osnovu neplaéenog
uvoza i primljenih avansa) povecana su za 1.283,5
mil. evra (u periodu januar—decembar prethodne
godine po istom osnovu je zabeleZeno povecéanje
uiznosu od 129,3 mil. evra).

Devizne rezerve

Zabelezeno je smanjenje deviznih rezervi
(platnobilansne promene deviznih rezervi ne
uklju€uju meduvalutne promene i promene
vrednosti cene zlata i HoV) u iznosu od 1.547,7
mil. evra (u periodu januar—-decembar 2024.
godine zabeleZeno je povecdanje u iznosu od
2.834,5 mil. evra). Ovo smanjenje je, pre svega,
rezultat neto razduZenja drZave na ime deviznih
kredita, kao i intervencija Narodne banke Srbije
(NBS) neto prodajom deviza na domaéem
deviznom trzistu. Tokom 2025. godine NBS je
neto prodala 580,0 miliona evra radi odrZavanja
relativne stabilnosti kursa dinara prema evru.

NajvaZnije promene u decembru 2025. godine u
odnosu na isti mesec prethodne godine

Tekudi ra¢un

U decembru 2025. godine zabeleZen je deficit
tekuceg racuna u iznosu od 901,5 mil. evra (za
190,4 mil. evra ili za 26,8% vise u odnosu na isti
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mesec prethodne godine). Vedi deficit tekuéeg
racuna rezultat je, pre svega, pre svega, promena
na racunu primarnog dohotka. Re¢ je o
poveéanom neto odlivu dohotka po osnovu
dividendi koji je iznosio 659,6 mil. evra (za 355,7
mil. evrailiza 117,1% vise), kao i pove¢anom neto
odlivu kamata po osnovu ostalih investicija koji je
iznosio 252,2 mil. evra (za 100,6 mil. evra ili za
66,3% vise). Na racunu sekundarnog dohotka,
zabelezen je neto priliv doznaka radnika iz
inostranstva u iznosu od 439,9 mil. evra (za 172,2
mil. evra ili za 64,3% vise).

Finansijski racun

Priliv po osnovu SDI nerezidenata u Srbiju u
decembru 2025. godine iznosio je 480,6 mil. evra
(za 129,0 mil. evra ili za 21,2% manje). U okviru
ostalih investicija, zabelezen je neto priliv po
osnovu gotovog novca i depozita u iznosu od 74,6
mil. evra (za 364,3 mil. evra ili za 83,0% manije).
Takode, u decembru 2025. godine zabelezeno je
povecanje neto kreditnih obaveza (neto
povecanje finansijskih obaveza) drzave (u iznosu
od 805,0 mil. evra) i poslovnih banaka (u iznosu
od 186,3 mil. evra). U istom periodu, neto
potraZivanja preduzeéa po osnovu trgovinskih
kredita i avansa (potraZivanja po oshovu
nenapladenog izvoza i plaéenih avansa umanjena
za obaveze po osnovu nepladenog uvoza i
primljenih avansa) povecana su za 729,0 mil. evra
(u decembru prethodne godine po istom osnovu
zabeleZeno je smanjenje u iznosu od 71,0 mil.
evra).

Takode, zabeleZzeno je smanjenje deviznih rezervi
u iznosu od 354,5 mil. evra (u istom mesecu
prethodne godine zabeleZeno je povecanje u
iznosu od 502,5 mil. evra). Smanjenje deviznih
rezervi u decembru rezultat je, pre svega,
intervencija NBS na domaéem deviznom trzistu
prodajom deviza u iznosu od 825,0 mil. evra.

4. Budzet Republike Srbije

U budZetu Republike Srbije je u 2025. godini
zabeleZen deficit od 271 449,5 mil. RSD, sto je za
59 426,0 mil. RSD losiji rezultat u odnosu na
prethodnu godinu. Uces¢e deficita u bruto
domacem proizvodu u 2025. godini iznosio je
2,6%.



Ukupno ostvarena primanja budZeta u 2025.
godini iznosila su 2 278 376,2 mil. RSD, $to je za
136 786,2 mil. RSD vise u odnosu na ostvarena
primanja u 2024. godini. Iskazano u stopama
realnog rasta, primanja budzZeta veéa su za 2,5% u
odnosu na prethodnu godinu. Ovakvom kretanju
primanja budzZeta doprinelo je kretanje skoro svih
kategorija budZetskih primanja, imajuci u vidu da
su jedino primanja po osnovu donacija i poreza na
dobit pravnih lica zabelezZile negativnu stopu rasta
od -35,6 i -3,6%. Realnom rastu budzetskih
primanja najznacajnije je doprinelo kretanje
primanja po osnovu neporeskih prihoda, poreza
na dodatu vrednost, poreza na dohodak gradana
i akciza, sa ostvarenim stopama rasta od 18,0%,
1,0%, 5,2% i 1,6%, respektivnho. U odnosu na
primanja planirana Zakonom o budZetu,
realizovano je 97,1% ukupnih primanja, pri ¢emu
su ostvareni poreski prihodi odstupili naniZe za
1,2%, neporeski prihodi 6,4% i donacije 65,9%.

Ukupno realizovani izdaci budZeta u 2025. godini
iznosili su 2 549 825,7 mil. RSD, sto je za

196 212,2 mil. RSD vise u odnosu na prethodnu
godinu. Realno, u poredenju sa 2024. godinom,
izdaci budZeta veéi su 4,4%. Realnom rastu
izdataka budZeta najviSe je doprinelo kretanje
rashoda za zaposlene, rashoda za kupovinu roba i
usluga i transferi organizacijama obaveznog
socijalnog osiguranja koji su ostvarili realni rast od
19,8%, 12,5% i 6,4%, respektivno. Sa druge
strane, realni pad izdataka po osnovu transfera
ostalim nivoima vlasti, ostalih tekuéi rashoda i
kapitalnih rashoda (-31,0%, -19,3% i -1,6%,
respektivno) ublazZilo je realni rast budZetskih
izdataka. U odnosu na izdatke planirane Zakonom
o budzetu, izvrsenje izdataka budzeta manje je za
4,1%. lIznose planirane Zakonom o budZetu
premasili su izdaci po osnovu budZetskih kredita
koji su za 32,8% visi u odnosu na planirani iznos.
IzvrSenje izdataka po osnovu aktiviranih garancija
blago odstupa u odnosu na planirani nivo (-0,8%),
dok tekuci rashodi i kapitalni rashodi imaju
znacajnije odstupanje u odnosu na nivo planiran
budzetom (-4,3% i -5,1%, respektivno).

BudzZet Republike Srbije je u decembru 2025.
godine zabelezZio deficit od 191 821,4 mil. RSD, sto
je za 50 739,0 mil. RSD losiji rezultat u odnosu na
isti mesec prethodne godine. Ukupna primanja
budZeta su, u poredenju sa istim mesecom 2024.
godine, realno veéa za 2,8%. Takvom kretanju
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najznacajnije je doprinelo je kretanje primanja po
osnovu poreza na dobit pravnih lica i poreza na
dodatu vrednost, koja su realno veéa za 26,5% i
8,0%, respektivno. Realni pad u odnosu na

decembar 2025. godine zabeleZzen je kod
primanja po osnovu donacija (-51,5%) i
neporeskih prihoda (-16,9%). lzdaci budZeta

realno su visi za 14,7% i takvom kretanju najvise
je doprinelo kretanje kapitalnih rashoda, rashoda
po osnovu otplate kamate i rashoda za zaposlene,
sa ostvarenim stopama rasta od 15,9%, 96,0% i
24,3%, respektivno. Ublazavanju realnog rasta
izdataka budzeta doprinelo je kretanje ostalih
tekucih rashoda, izdataka po osnovu socijalne
zastite iz budZeta i aktiviranih garancija, kod kojih
su zabelezene negativne stope rasta od -77,9%, -
48,0% i-11,1%, respektivno.

5. Procena rasta BDP-a - pocetak 2026.

Prema do sada raspolozivim visokofrekventnim
indikatorima, procenjujemo da je realni bruto
domacdi proizvod (BDP) Republike Srbije u prvom
mesecu 2026. medugodisnje uvecan za oko 1,3%.
Ukupna dinamika privredne aktivnosti se ne
razlikuje puno u odnosu na pocetak 2025. godine
ali su izvori rasta razliciti.

BDP Republike Srbije
4 (realni rast u %, medugodiinje; sektorski doprinosi u pp)

e}
0 I
-1 \—/
jan.25 jan.26

W Gradevinarstvo ~ Trgovina

OBDP

m Poljoprivieda  OlIndustrija

Saobracaj i IT Ostale usluge Neto porezi

Posmatrano sa proizvodne strane klju¢ni izvor
rasta u januaru 2026. godine bili su sektori: Ostale
usluge, Neto porezi i Gradevinarstvo, dok je
najveci negativan doprinos potekao od Industrije
-1,7pp (lane +0,14pp). Dakle, da je industrija
odrzala proslogodisnji nivo realne aktivnosti rast
BDP-a u januaru 2026. bi verovatno premasio 3%.

U skladu sa ocekivanjima, RZS je pocetkom marta
potvrdio prethodnu fleS procenu privredne
aktivnosti za proslu godinu. Realni rast BDP-a na
nivou cele godine iznosio je 2% - u poslednjem



tromesecju 2,2%, medugodiSnje posmatrano, tj.
1% u odnosu na prethodni kvartal. Posmatrano
po delatnostima, u poslednjem tromesecju 2025.
najznacajniji realni rast zabeleZzen je u sektoru
gradevinarstva, 10,6%.

Realni rast BDP-a u Evropi, u %
(medugodi$nje posmatrano; izvor: Evrostat)
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Prema proceni Evrostata, privreda EU i evrozone
u poslednjem kvartalu 2025. je medugodi$nje
realno uvecana za 1,5%, odnosno 1,3%,
respektivno posmatrano. Prema proceni godisnje
rasta za proslu godinu, zasnovanoj na kvartalnim
podacima prilagodenim za sezonske i kalendarske
efekte, BDP EU je uvecan za 1,6%, a evrozone za

1,5%.

Medu drzavama c¢lanicama EU, za koje postoje
raspoloZivi podaci, medugodisnji rast u
poslednjem tromesecju je bio najveéi u Irskoj
(6,7%), a najnizi u Rumuniji, koja beleZi pad BDP-
a od -1,6%. Nemacka i Italija su ostvarile rast od
0,4% i 0,8%, respektivno posmatrano.

6. Promet robe u trgovini na malo

Vrednost prometa robe u trgovini na malo u
januaru 2026. bila je za 5,7% nominalno veéa
nego u istom mesecu prethodne godine; u
stalnim cenama promet je uvecan za 5,5%.
Podsecamo da je tokom 2025. godine
medugodisnji nominalni rast iznosio je 6,8%, dok
je u stalnim cenama promet uveéan za 4,2%.
Pozitivne = medugodisnje  promene  traju
kontinuirano od oktobra 2023. godine, odnosno
28. mesec zaredom.

Redukcija inflacije od septembra 2025. narodito
se pozitivno odrazila na medugodisnji rast
realnog prometa. Takav zaklju¢an se namede i
kada se dinamika trgovinskog prometa tekude
prati putem realnih desezoniranih podataka i
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trend-ciklusa. Mesecni prirastaji trenda realne
potrosnje od kraja 2024. godine do aprila meseca
su se kretali oko 0,6%. Od jula do septembra
prirast je usporio na oko 0,4%, da bi se tokom
poslednja tri meseca 2025. uvecao na oko 0,7%.

Kljuéni faktori koji podrzavaju rast prometa u
maloprodaji su i dalje rast raspoloZivog dohotka
stanovnistva po osnovu vecih plata i penzija, te
povoljniji kreditni uslovi (gotovinski krediti
stanovnistvu rastu po dvocifrenoj stopi, pove¢ano
je i zaduZivanje gradana po potrosackim
kreditima i kreditnim karticama). U 2026.
ocekujemo nastavak ovakvih tendencija, ali uz
postepeno slabljenje dinamike u odnosu na
poslednje tromesecje prosle godine. Usporeniji
rast realnih zarada i neSto strozZiji kreditni uslovi
verovatno ¢ée rezultovati neSto umerenijoj
dinamici realnog medugodisnjeg rasta realnog
prometa u trgovini na malo, u odnosu na ovaj
period. Medutim, uz zadrzavanje relativno
visokog potrosackog optimizma, visoku stopu
zaposlenosti, ocekivano i povoljnija turisticka
kretanja, trgovina na malo i veliko bice stabilan
oslonac domade trazinje, a verovatno, i
najizdasniji izvor rasta BDP-a u ovoj godini.

Promet robe u trgovini na malo
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115
110
105 originalna serija
----- desezonirana serija
wm—trend-ciklus

100
95
90
85
80
75
70
65
60 .
55 -
50

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2012
2022
2023
2024
2025
2026

Kada se promet u trgovini na malo u Srbiji
posmatra po osnovnim agregatima Klasifikacije
delatnosti, u januaru 2026. u odnosu na isti mesec
2025. godine, realni rast zabeleZen je u: Trgovini
na malo hranom, pi¢ima i duvanom (5,2%),
Trgovini na malo neprehrambenim proizvodima
(8,8%), dok je u Trgovini na malo motornim
gorivima registrovan pad od 1,8%.

Pozitivan medugodisnji rezultat u svim osnovnim
agregatima Klasifikacije delatnost je zabeleZen i u
2025. godini, kumulativnho posmatrano — i to u:
Trgovini na malo hranom, pi¢éima i duvanom
(2,9%), Trgovini na malo neprehrambenim



proizvodim (6,4%), i Trgovini na malo motornim
gorivima (2,8%).

Realni promet u trgovini na malo, januar 2026.
medugodisnje (kalendarski prilagod.prodaci, Evrostat)
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Prema evidenciji Evrostata Srbija je i pocetkom
2026. ostala u evropskom vrhu prema
medugodisnjem rastu realnog prometa u trgovini
na malo.

7. Dinamika zarada

Prosecna zarada (bruto) obracunata za decembar
2025. godine iznosila je 169.921 dinar, dok je
prosecna zarada bez poreza i doprinosa (neto)
iznosila 124.089 dinara.

Proseé¢na neto zarada u Republici Srbiji
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U poredenju sa istim mesecom prethodne
godine, prosecna neto zarada u decembru 2025.
godine nominalno je uveéana za 14,6%, a realno
za 11,6%. U 2025. medugodisnji rast neto zarade
iznosio je 11,5% nominalno, odnosno 7,4%
realno.

Visok nominalni rast zarada poti¢e od primanja
zaposlenih van javnog sektora, a dominacija tog
sektora je sve izraZzenija i u masi ispla¢enih neto
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zarada, Sto je za ekonomiju, a posebno fiskalnu
stabilnost, povoljno i podsticajno.

Nominalni rast mase isplacenih neto zarada
(indeksi, prosek 2017=100)

Privatna svojina
225 (domacaistrana)

Regublika Srbija
*" UKUPNO
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)

2020

2019
202
2022
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202
2025

Medijalna neto zarada za decembar 2025. godine
iznosila je 90.819 dinara, Sto znaci da je 50%
zaposlenih ostvarilo zaradu do navedenog iznosa.

Struktura mase isplacenih neto zarada u
Republici Srbiji
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U skladu sa navedenom dinamikom kretanja
prosecne zarade i niZzom medugodiSnjom
inflacijom dodatno je popravljen pokazatelj
pokrivenosti prosecne i minimalne potroSacke
korpe prosecnom zaradom, o c¢emu svedodi
prilozena ilustracija. U prethodnih nekoliko
brojeva MAT-a ponavljali smo da je: ,,u decembru
2024. prvi put u istoriji Srbije vrednost prosecne
neto zarade premasila vrednost prosecne
potrosacke korpe. Prosecna neto zarada u
decembru je iznosila 108.312 dinara, a prose¢na
potrosacka korpa 105.765 dinara“. Puna
pokrivenost  prosecne  potroSacke  korpe
prose¢nom zaradom je izostala u avgustu 2025.



godine® bududi da je prose¢na potro$acka korpa
vredela 109.449 dinara, a prose¢na mesecna neto
zarada po zaposlenom 105.590 dinara.

Prosecna neto zarada u odnosu na
potrosacku korpu (trend-ciklus)
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Ali to ¢e u svakom slucaju biti ispravljeno od
septembra, kada je medugodisnji rast inflacije
naglo korigovan nanize. Sledstveno, prikazana
linija trend-ciklusa je kod oba indikatora na
najvisoj vrednosti, od kada se na ovaj nacin mere.

Minimalna zarada u odnosu na minimalnu

potrosacku korpu (trend-ciklus)
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Prema raspoloZivim statistickim podacima
mozemo reci da je tokom prethodnih godinu ipo
dana postignuta joS brza pokrivenost minimalne
potroSacke korpe minimalnom prosecnom
zaradom. U avgustu 2025. minimalna potrosacka
korpa je vredela 56.868 dinara, a minimalna
mesecna neto zarada po zaposlenom 51.744
dinara. Manji iznos minimalne mese¢ne neto
zarade nego u prethodnim mesecima potice iz

3 |zvesdtaj ,Potro$acka korpa“ u kome je dat obradun
vrednosti Minimalne i Prosetne potrosacke korpe
publikuje Ministarstvo unutrasnje i spoljne trgovine na
osnovu podataka RZS-a. Nije nam poznato zasto
Ministarstvo nakon avgusta 2025. nije azuriralo
pomenutu bazu lzvestaja?
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manje radnih dana u avgustu, ali ¢e se u svakom
sluéaju minimalna zarada zadrZavati ispod
vrednosti minimalne potroSacke korpe sve do
oktobra, kada ¢e uslediti isplata novog, veceg,
minimalca (za period oktobar-decembar iznosice
337 dinara po radnom casu, tj. za 9,4% viSe nego
do sada). Nema sumnje da ce zato oktobar i biti
istorijska prekretnica u smislu uravnotezenja i ove
dve vrednosti (procena je da bi u oktobru
minimalna zarada mogla da premasi vrednost
minimalne potrosacke korpe za oko 6-7%; ili vise,
ukoliko mere za kratkoro¢no ogranicavanje marZi
u trgovinama daju Zeljeni efekat na cene).

Povrh toga, naglasavamo da je i ciljana prosecna
neto zarada od hiljadu evra u Srbiji konacno
dostignuta®.

Prose¢na meseéna bruto zarade, u evrima
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Dugorocni trend kretanja zarada u Srbiji je
uporediv sa susednom Bugarskom, koja je od
2007. ¢lanica EU. Prosecne bruto zarade u Srbiji
od 2017. rastu istim tempom kao zarade u
Bugarskoj.

Pri tome je i njihov nivo podudaran. U decembru
2025. prosecna bruto zarada u Srbiji je iznosila
1.448 evra (u Bugarskoj 1.401 evro). Srbija Zeli da
bude ¢lanica EU, ali evroskeptici bi na osnovu
ovoga s pravom mogli rec¢i da nam standard ne bi
bio bitno vedi i da je drukciji pristup briselskih
institucija procesu prosirenja.

4 Pokazalo se da smo bili u pravu kada smo u MAT-u
broj 300 iz januara 2020. godine tvrdili da je dostizanje
prosecne neto zarade od 900 evra do 2025. realno i
moguce, bez narusavanja makroekonomske
stabilnosti!



8. Inflacija®

Inflacija je u januaru 2026. povecana na
mesecnom, a smanjena na medugodiSnjem
nivou. U decembru 2025. i januaru 2026.
registrovana je mesecna inflacija od 0,1% i 0,3%,
te medugodisnja inflacija od 2,7% i 2,4%. Pocevsi
od januara 2026. godine, Republicki zavod za

statistiku i Eurostat za obracun indeksa
potroSackih cena i harmonizovanog indeksa
potrosackih  cena primenjuju klasifikaciju

individualne potrosnje po nameni ECOICOP ver.2.
Nova klasifikacija ima jednu diviziju vise, kao i
drugaciji broj grupa i podgrupa u odnosu na
dosadasnju, a manji broj proizvoda i usluga
promenio je svoju poziciju. Metodologija
obracuna indeksa cena je pri tome ostala ista.

Inflacija: 2024-2026. (%)
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Mesecna inflacija je u januaru 2026. povecana
pod uticajem i bazne® i nebazne’ komponente.
Mesecna bazna inflacija je poveéana sa 0,4% u
decembru 2025. na 0,6% u januaru 2026. godine,
a mesecna nebazna inflacija je povecana sa-0,1%
u decembru 2025. na 0,1% u januaru 2026. U
okviru bazne komponente, doprinos
mesecnoj inflaciji u januaru pruZilo je povecanje

najvedi

5 Autor priloga o inflaciji je Marko Miljkovi¢

6 Re¢ je o baznoj inflaciji u najuZem smislu, koja
odrazava dugoro¢nu tendenciju opsSteg rasta cena jer
ne sadrZi rast nijedne kategorije cena koja je podlozna
velikim kratkoro¢nim oscilacijama usled $okova
ponude i koja, otuda, ukazuje na intenzitet stalnih
promena cena. Bazna inflacija u najuZem smislu ne
obuhvata rast cena: energije, prehrambenih proizvoda
(hrane i bezalkoholnih pica), alkoholnih pi¢a niti
cigareta. Ona, stoga, obuhvata: 1. rast cena
neprehrambenih proizvoda bez energije, alkoholnih
pi¢a i cigareta; i 2. rast cena usluga. Stavke koje ulaze
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cena vode za domadinstvo od 13,2% (doprinos
mesecnoj inflaciji od 0,150 p.p.), turistickih paket
aranZmana od 6,5% (doprinos mesecnoj inflaciji
od 0,038 p.p.), finansijskih usluga vezanih za
tekuéi racun od 11,8% (doprinos mesecnoj
inflaciji od 0,032 p.p.) i kablovske televizije od 2%
(doprinos mesecnoj inflaciji od 0,027 p.p.). Sa
druge strane, smanjene su cene odece za 0,7%
(doprinos mesecnoj inflaciji od -0,025 p.p.), obucde
za 1,3% (doprinos mesecnoj inflaciji od -0,017
p.p.), a pojeftinile su i usluge smestaja za 2,2%
(doprinos mesecnoj inflaciji od -0,013 p.p.). U
okviru nebazne komponente poveéane su cene
povréa za 5,7% (doprinos mesecnoj inflaciji od
0,219 p.p.), u okviru kojeg se posebno isticu
povetanja cena svezeg paradajza od 24,7%
(doprinos mesecnoj inflaciji od 0,144 p.p.),
paprike od 7,1% (doprinos mesecnoj inflaciji od
0,025 p.p.) i sveZeg krastavca od 16% (doprinos
inflaciji od 0,024 p.p.). Takode,
poveane su i cene drva za ogrev za 1,7%
(doprinos mesecnoj inflaciji od 0,031 p.p.). Sa
druge strane, smanjene su cene goriva za
putni¢ke automobile, i to dizela za 2,6% i benzina
za 2,5% (ukupan doprinos navedenih stavki
mesecnoj inflaciji od -0,154 p.p.), zatim cene voca
za 1,2% (doprinos mesecnoj inflaciji od -0,028
p.p.) i svinjskog mesa za 1,5% (doprinos mesecnoj
inflaciji od -0,023 p.p.).

mesecnoj

u obracun bazne inflacije u najuZem smislu cine
45,79% potrosacke korpe u 2026. godini.

7 Rel je o nebaznoj inflaciji u najsirem smislu, koja
odraZava kratkorocnu tendenciju opSteg rasta cena jer
sadrZi rast svih kategorija cena koje su podlozne
velikim kratkoro¢nim oscilacijama usled $okova
ponude i koja, stoga, ukazuje na intenzitet privremenih
promena cena. Nebazna inflacija u najsirem smislu
obuhvata rast cena: 1. energije, 2. prehrambenih
proizvoda (hrane i bezalkoholnih pica), i 3. alkoholnih
pic¢a i cigareta. Stavke koje ulaze u obracun nebazne
inflacije u najsirem smislu Cine 54,21% potrosacke
korpe u 2026. godini.
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Medugodisnja inflacija je u januaru 2026.

smanjena
komponente, dok je bazna inflacija neznatno
povecana. Medugodisnja bazna
povecana sa 4,0% u decembru 2025. na 4,1% u
januaru 2026. godine, a medugodisnja nebazna
inflacija je smanjena sa 1,6% u decembru 2025. na
1,1% u januaru 2026. godine. U okviru bazne
komponente, najveéi doprinos medugodisnjoj
inflaciji u januaru pruzilo je povecanje cena
lekova, medicinskih uredaja i nebolnickih usluga
u zdravstvu od 5,7% (doprinos medugodisnjoj
inflaciji od 0,306 p.p.), vode za domacinstvo od
20,4% (doprinos medugodisnjoj inflaciji od 0,263
p.p.), poveéanje cena u oblasti restorana i kafea
od 8,5% (doprinos medugodisnjoj inflaciji od
0,202 p.p.) i turistickih paket aranZmana od 18,3%
(doprinos medugodisnjoj inflaciji od 0,114 p.p.).
Sa druge strane, zabeleZeno je smanjenje cena
proizvoda za licnu negu od 4,5% (doprinos
medugodisnjoj inflaciji od -0,082 p.p.). U okviru
nebazne komponente, u januaru se posebno
istiCe rast cena elektricne energije od 9,6%
(doprinos medugodisnjoj inflaciji od 0,526 p.p.),
duvana od 7,5% (doprinos medugodisnjoj inflaciji
od 0,343 p.p.), kafe od 21,7% (doprinos
medugodisnjoj inflaciji od 0,269 p.p.), govedeg
mesa od 21,6% (doprinos medugodisnjoj inflaciji
od 0,215 p.p.) i voéa od 9,2% (doprinos
medugodisnjoj inflaciji od 0,209 p.p.). Sa druge
strane, smanjene su cene povréa za 11,2%
(doprinos medugodisnjoj inflaciji od -0,455 p.p.),

iskliu¢ivo pod uticajem nebazne

inflacija je

8 Opsti medugodidnji indeksi cena za januar 2026. i
decembar 2025. mogu da se rastave na tri ¢inioca koji
predstavljaju doprinose stavki Ciji je medugodisnji rast
cena bio (1) ispod donje granice cilja NBS, (2) u
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kao i cene benzina za 4,7% i dizela za 4,3%
(ukupan doprinos
medugodisnjoj inflaciji od -0,264 p.p.).

navedenih stavki

16 Medugodisnja inflacija: 2024-2026. (%)
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Opsti medugodisnji rast cena u januaru 2026.
usporen je u odnosu na decembar 2025. godine
usled sledecih promena u potrosackoj korpi:

Prvo, je uceSée stavki Ciji je
medugodisnji rast cena bio ispod donje granice
cilja NBS i to sa 49,69% u decembru 2025. na
48,58% u januaru 2026. Medugodisnji pad ovih
cena ubrzan je sa -3,4% u decembru 2025. na -
4,1% u januaru 2026.

smanjeno

Drugo, povecano je ucesSce stavki Cciji je
medugodisnji rast cena bio u granicama cilja NBS
i to sa 12,75% u decembru 2025. na 13,65% u
januaru 2026. Medugodis$nji rast ovih cena je
usporen sa 3,1% u decembru 2025. na 2,8% u
januaru 2026.

Trece, poveéano je uceSce stavki Ciji je
medugodisnji rast cena bio iznad gornje granice
cilia NBS i to sa 37,56% u decembru 2025. na
37,77% u januaru 2026. Medugodisnji rast ovih
cena je usporen sa 10,9% u decembru 2025. na
10,7% u januaru 2026.

Na osnovu navedenog moze se izvuci zakljucak
da su promene u prvoj grupi potrosacke korpe
odlucujuée uticale na smanjenje medugodisnje
inflacije u januaru 2026. u odnosu na decembar
2025.2

granicama cilja NBS i (3) iznad gornje granice cilja NBS,
i to na slededi nacin:

januar 2026:  102,4 = (0,4858 x 95,9) + (0,1365 x
102,8) +(0,3777 x 110,7) = 46,6 + 14,0 + 41,8



Struktura potrosacke korpe prema visini

100 medugodis$njeg rasta cena: 2013-2026. (%)

DORast do 4,5%
DORast ispod 1,5%
DORast ispod 0%

Napomena: Procentualne vrednosti potrosacke korpe u
jedinicama ciljane inflacije koja je vaZila od januara do
decembra 2016. (4,0%+1,5p.p.) preracunate su u jedinice
ciliane inflacije koja vaZi od januara 2017. (3,0%+1,5p.p.).

Srbija je u januaru 2026. imala vecu
medugodisnju inflaciju od proseka Evropske unije.
Medugodisnja inflacija je u januaru, prema
konceptu harmonizovanog indeksa potrosackih
cena’®, u Srbiji iznosila 2,7%, a u Evropskoj uniji
2,0%, odnosno u evrozoni 1,7%. Od 27 zemalja
Clanica Evropske unije, veéu medugodisnju
inflaciju nego Srbija u januaru 2026. imalo je 7
zemalja, od kojih su najveée stope zabeleZene u
Rumuniji (8,5%), Slovackoj (4,3%), Estoniji (3,8%)
i Hrvatskoj (3,6%). U evrozoni, kao i na nivou cele
Evropske unije, medugodi$nja inflacija je u
januaru 2026. smanjena za 0,3 p.p. u odnosu na
decembar 2025. godine. Posmatrano po
pojedinacnim zemljama, medugodisnja inflacija
je poveéana u januaru u svega 3 zemlje ¢lanice
(Kipar, Slovacka i Nemacka). Sa druge strane,
smanjenje medugodisnje inflacije zabeleZeno je u
23 drzave clanice, pri cemu je ovo smanjenje bilo
jednako ili ve¢e od 1 p.p. u 5 zemalja (Austrija,
Luksemburg, Danska, Bugarska i Madarska).

decembar 2025: 102,7 = (0,4969 x 96,6) + (0,1275 x
103,1) +(0,3756 x 110,9) = 48,0+ 13,1 + 41,6

Razlika izmedu navedenih indeksa u januaru i
decembru od -0,3 moZe da se rastavi na sledece
Cinioce:

102,4 - 102,7 = -0,3 = (46,6 — 48,0) + (14,0 — 13,1) +
(41,8-41,6)=-1,4+0,9 +0,2

Medugodisnja inflacija u EU i Srbiji u januaru 2026.
prema harmonizovanom indeksu potrosaékih cena (%)

o B N W B U N ® L

Razlike u medugodiSnjem rastu cena u januaru
2026. izmedu Srbije sa jedne strane, i Evropske
unije i evrozone sa druge strane, izrazene su kod
svih grupa proizvoda. U januaru je u Srbiji
zabeleZen znatno manji medugodi$nji rast cena
hrane (0,8%) u poredenju sa Evropskom unijom
(3,1%). Sa druge strane, u Srbiji je registrovan
medugodisnji rast cena energije (2,5%), dok je u
Evropskoj uniji zabeleZzeno smanjenje cena
energije (-2,9%). U Srbiji je, takode, zabelezen
veéi rast cena neenergetskih industrijskih
proizvoda i usluga. Osim toga, i struktura
doprinosa medugodiSnjem rastu cena se razlikuje
u Srbiji i evrozoni. Dok je u Srbiji doprinos bazne
komponente medugodisnjoj inflaciji u januaru
2026. iznosio 75% (usluge oko 54%, neenegetski
industrijski proizvodi oko 21%), a nebazne
komponente 25% (hrana, alkohol i duvan oko
11%, energija oko 14%), u evrozoni je bazna
komponenta generisala ¢ak 92% medugodisnje
inflacije (usluge oko 87%, neenegetski industrijski
proizvodi oko 6%), dok se na doprinos nebazne
komponente odnosilo svega 8% (hrana, alkohol i
duvan oko 28%, energija oko -21%).

° Poredenje inflacije u Evropskoj uniji zasniva se na
jedinstvenom konceptu: harmonizovanom indeksu
potrosackih cena. Zato se za Srbiju — umesto
nacionalnog koncepta: indeksa potrosackih cena — u
obzir mora uzeti harmonizovani indeks potrosackih
cena.



Medugodi$niji rast cena u januaru 2026. u EU i Srbiji,
po grupama proizvoda (%)

Evrozona 58
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Hrana, alkohol i Energija Neenergetski Usluge
duvan industrijski proizvodi

Posmatrano  prema  grupama  proizvoda,
najizrazenije promene medugodiSnjeg rasta cena
u januaru dogodile su se kod energetskih
proizvoda, imajudi u vidu da je medugodisnji pad
cena energije u januaru 2026. u odnosu na
decembar 2025. godine ubrzan za 2,1 p.p. u
evrozoni (sa -1,9% na -4,0%), odnosno za 1,8 p.p.
na nivou cele Evropske unije (sa -1,1% na -2,9%).
Rast cena usluga usporen je za 0,2 p.p. u evrozoni,
odnosno za 0,3 p.p. na nivou Evropske unije. Sa
druge strane, rast cena neenergetskih
industrijskih proizvoda ubrzan je i u evrozoni i na
nivou cele Evropske unije za po 0,1 p.p., dok je
rast cena hrane, alkohola i duvana ubrzan samo
na nivou evrozone za 0,1 p.p.
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PROGNOZE

Rezime:
Period na koji se odnosi prognoza: I-XIl 2026/1-X11 2025. (%)

®  |ndustrijska proizvodnja-ukupno: 0,5

®  Preradivacka industrija: -1,0

= Potrosacke cene (XIl1 2025/ XIl 2024): 3,5

= Promet robe u trgovini na malo u stalnim cenama: 4,5
®  |zvoz robe, obracunat u evrima : 7,0

®  Uvoz robe, obracunat u evrima: 8,5
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AKTUELNOSTI U EKONOMSKOJ POLITICI

TRZISTE RADA IZMEDU GLOBALNIH SOKOVA, STRUKTURNIH POMAKA |
DOMACIH OGRANICENJA

Autor: Vesna Pantelic¢

Kretanja na trZistu rada u Srbiji u poslednjih nekoliko godina da je faza relativno brzog postpandemijskog
oporavka okoncana. TrziSte rada ulazi u period u kojem dominiraju strukturna, a ne ciklicna
prilagodavanja, dok agregatni pokazatelji sve manje odrazavaju stvarnu dinamiku unutar sistema. Ta
promena nije specifi¢na za Srbiju, ve¢ predstavlja deo Sireg globalnog obrasca u kojem kratkoro¢ni ciklusi
ustupaju mesto dugorocnim ograni¢enjima — demografskim, tehnoloskim i geopolitickim.

Globalno okruZenje obelezeno je kombinacijom geopoliticke neizvesnosti, energetskih rizika i produzene
industrijske slabosti u evrozoni. Posebno je izrazeno usporavanje nemacke industrije, koje se preko izvoza,
investicija i regionalnih lanaca vrednosti prenosi i na ekonomije Centralne i Jugoistoéne Evrope.® U takvim
okolnostima, rast BDP-a sve rede rezultira proporcionalnim rastom zaposlenosti, sto je u skladu sa
nalazima medunarodnih institucija o opadanju elasti¢nosti zaposlenosti u kapitalno i tehnoloski
intenzivnim sektorima.

Period 2023—-2026. obelezen je i procesom ,dvostruke tranzicije” — energetske i digitalne. Zelene
investicije, restrukturiranje lanaca snabdevanja i ubrzana primena tehnologija zasnovanih na vestackoj
inteligenciji menjaju strukturu traznje za radom i produbljuju sektorske neravnotezZe. Istovremeno, rast
investicija u kapitalno-intenzivne projekte ne mora nuzno da znaci i proporcionalan rast zaposlenosti.

U domacim uslovima, ovi procesi dobijaju dodatnu teZinu usled energetskih ograni¢enja i osetljivosti
industrijske baze. Pad zaposlenosti u pojedinim granama preradivacke industrije tokom 2025. godine
stoga nije izolovan fenomen, ve¢ lokalna manifestacija Sireg industrijskog usporavanja.

Na toj osnovi, administrativni podaci o registrovanoj zaposlenosti! postaju prva linija u kojoj se strukturni
pomaci vide u brojevima, a ne samo u narativu.

Nakon blagog rasta u 2024, 2025. donosi stagnaciju, odnosno neznatnu kontrakciju ukupnog broja
registrovanih zaposlenih od oko 0,2% na godisnjem nivou. Ukupna registrovana zaposlenost iznosila je
nesto vise od 2,36 miliona lica.

Najvedi negativni doprinos dolazi iz preradivacke industrije, gde je broj registrovanih zaposlenih smanjen
za viSe od 11 hiljada lica. Pad je koncentrisan u radno-intenzivnim i konkurentski osetljivim granama,
poput proizvodnje odevnih predmeta i elektricne opreme.

Istovremeno, u pojedinim usluznim delatnostima beleZi se rast zaposlenosti: administrativne i pomocne
usluge (+11 000), informisanje i komunikacije (+3 500) i smestaj i ishrana (+2 000). Ovaj obrazac ukazuje
na nastavak pomeranja tezista ka uslugama, uz veéu fleksibilnost radnih aranZmana —raste broj zaposlenih

10 MAT 373 2026-02.pdf

11 Registrovana zaposlenost, 2025. — saopstenje, RZS
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kod preduzetnika i samostalnih delatnosti (+6 000), dok opada broj zaposlenih u pravnim licima (-6 900) i
registrovanih individualnih poljoprivrednika (-3 800).

Teritorijalna dimenzija postaje sve izraZenija. Rast u 2024. i relativna stabilnost u 2025. koncentrisani su
pre svega u Beogradskom regionu, dok Juzna i Isto¢na Srbija beleze kontinuirani pad zaposlenosti.

Broj zaposlenih u javnom sektoru smanjen je za nesto vise od 3 hiljade lica, uglavnhom u javnim drzavnim
i lokalnim preduzeéima, dok su zdravstvo, obrazovanje i socijalne delatnosti ostale stabilne.

Istovremeno, kretanje realnih zarada pokazuje da se prilagodavanje u 2025. nije odvijalo kroz pad
dohotka, veé pre kroz strukturu i ucesée.

Dinamika realnih zarada u 2025. godini ukazuje na nastavak pozitivhog trenda iz prethodne godine, ali uz
jasno usporavanje tempa rasta. Prema zvani¢nim podacima, realne neto zarade su u 2024. godini porasle
za 9,1% medugodisnje, dok je u 2025. godini rast nastavljen umerenijom dinamikom od 7,4%". lako je
tempo nesto oslabljen, realni rast zarada ostaje relativno snazan uprkos stagnaciji ukupne zaposlenosti.

Posmatrano po delatnostima, u 2025. godini najizraZeniji realni rast beleZi obrazovanje (10,2%),
preradivacka industrija i snabdevanje vodom (po 9,6%), kao i umetnost i rekreacija (9,9%) i usluge
smestaja i ishrane (9,4%). Saobracdaj i trgovina takode beleZe rast iznad 7%, dok je u informisanju i
komunikacijama dinamika znatno umerenija (1,9%), $to ukazuje na fazu normalizacije u tehnoloski
intenzivnim delatnostima.

Kombinacija rasta realnih zarada i smanjenja zaposlenosti moze se tumadciti dvojako. S jedne strane, ona
moZe odrazavati selektivno zadrzavanje produktivnijih radnih mesta i promenu strukture zaposlenosti. S
druge strane, u uslovima demografskog suzavanja ponude rada i prijavljenih poteskoéa u zaposljavanju,
ona upucuje i na rastudi pritisak nedostatka radne snage u pojedinim segmentima trziSta. Upravo spoj ova
dva mehanizma daje specifican karakter tekucoj fazi prilagodavanja. Da bi se ovaj mehanizam pravilno
procitao, potrebno je uvesti demografski okvir kao faktor koji sve vise definise ,granice” trzista rada.

Prema procenama Republickog zavoda za statistiku (RZS), ukupan broj stanovnika pao je ispod 6,6 miliona,
uz negativan prirodni prirastaj od —50 do —60 hiljada godisnje. Udeo lica starijih od 65 godina premasuje
22%, dok je udeo mladih do 15 godina oko 14%.

To znadi da se radni kontingent suZava nezavisno od ekonomskog ciklusa. Istovremeno, starenje
stanovnistva ne uti¢e samo na ponudu rada, veé postepeno menja i strukturu traznje, povecavajuci znacaj
zdravstvenih i socijalnih usluga. Stoga demografija deluje dvostruko —kao ogranic¢enje ponude i kao faktor
sektorskog pomeranja.

U takvim uslovima, anketni pokazatelji postaju klju¢ni za razumevanje unutrasnje dinamike trZista rada,
odnosno nacina na koji se prilagodavanje ,rasporeduje” izmedu zaposlenosti, nezaposlenosti i
neaktivnosti. Upravo to pokazuju podaci iz Ankete o radnoj snazi (ARS) koju redovno sprovodi RZS.
Poredenje Il kvartala 2024. i lll kvartala 2025. ukazuje na pad zaposlenosti, uz umeren rast
nezaposlenosti i istovremeno povecanje broja lica van radne snage. To znaci da teret usporavanja nije u
potpunosti apsorbovan kroz otvorenu nezaposlenost, ve¢ se delom preliva u neaktivnost. Podaci za IV

12 proseéne zarade, RZS
13 Anketa o radnoj snazi, 3. kvartal 2025, RZS
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kvartal 2025. ne donose preokret, veé potvrduju kontinuitet istog mehanizma: usporavanje se odvija
postepeno, bez naglih lomova, kroz kombinaciju blagog rasta nezaposlenosti i povlaéenja dela
stanovnisStva iz aktivnog ucesSc¢a na trziStu rada. Ovakav obrazac uskladen je sa nalazima medunarodnih
institucija, koje ukazuju da se u uslovima strukturnog usporavanja prilagodavanje sve ¢eSc¢e odvija kroz
promene u uces¢u i strukturi rada, a ne isklju¢ivo kroz kretanje stope nezaposlenosti.'*

Posmatrano iz tog ugla, razlika izmedu registrovane i anketne zaposlenosti nije kontradikcija, veé dopuna.
Administrativni podaci Centralnog registra obaveznog socijalnog osiguranja daju preciznu sliku formalne i
sektorske strukture zaposlenosti, dok Anketa o radnoj snazi obuhvata Siri radni kontingent i otkriva kako
se prilagodavanje rasporeduje izmedu zaposlenosti, nezaposlenosti i neaktivnosti.

Tek u njihovom paralelnom ¢itanju postaje vidljiva stvarna unutrasnja dinamika trzista rada — dinamika
koja dodatno dobija na znacaju kada se uporedi sa sve umerenijim i opreznijim planovima zaposljavanja
koje iskazuju poslodavci.

Nalazi Ankete poslodavaca za 2025. godinu®® dodatno potvrduju da se trzidte rada u Srbiji pomera iz faze
ekspanzije u fazu umerenog i selektivnog rasta. lako poslodavci i dalje projektuju pozitivhu neto dinamiku
zaposljavanja u periodu 2025-2027, intenzitet tog rasta je umeren i pokazuje silazni trend. Procenjena
neto stopa kreiranja poslova iznosi 2,2% u 2025. godini, da bi se u 2026. smanjila na 2,1%, a u 2027. na
1,4%, Sto ukazuje na postepeno suZenje prostora za rast zaposlenosti. Kako autori publikacije Anketa
poslodavaca, 2025. isticu, ovakva dinamika moze odrazavati postepeno zasi¢enje trziSta rada, sporiji rast
proizvodnje, ali i pojacane makroekonomske neizvesnosti u Srbiji i Sirem regionalnom okruZzeniju.

Istovremeno raste relativni znacaj zaposljavanja radi zamene postojeéih radnika, dok se broj novih radnih
mesta nastalih usled prosSirenja obima posla smanjuje. Drugim recima, trziste rada sve manje funkcionise
kao mehanizam neto kreiranja radnih mesta, a sve vise kao sistem rotacije unutar postojeceg kontingenta
zaposlenih. U takvim uslovima, dinamika trZiSta rada sve viSe zavisi od produktivnosti i tehnoloske
transformacije postojecih radnih mesta, a sve manje od njihovog broj¢anog Sirenja.

Posebno je indikativan podatak da tokom 2024. godine gotovo polovina poslovnih subjekata nije imala
nijedno novo zaposljavanje, dok je znacajan deo onih koji jesu zaposljavali prijavio ozbiljne poteskoce u
pronalaZzenju radnika. Nedostatak radne snage u zanatskim, operativnim i tehnickim zanimanjima, uz
istovremeno usporavanje ukupne traznje za radom, ukazuje na paradoks savremenog trzista rada: radnici
nedostaju, ali nova radna mesta nastaju sve sporije.

Ukupno posmatrano, trZiste rada u Srbiji jasno napusta fazu ekspanzije i ulazi u period umerenog,
strukturno uslovljenog prilagodavanja. Stagnacija zaposlenosti, rast neaktivnosti, selektivan rast zarada i
sve oprezniji planovi poslodavaca ukazuju da prostor za Sirenje broja radnih mesta postaje ogranic¢en, dok
u prvi plan izbijaju pitanja produktivnosti, strukture zaposlenosti i demografskih ograni¢enja. Klju¢ni izazov
narednog perioda stoga nije dinamika rasta po svaku cenu, ve¢ sposobnost ekonomije da u uslovima
suZene ponude rada i spoljnih neizvesnosti obezbedi odrziv i kvalitativno visi model rasta.

14 https://www.ilo.org/publications/flagship-reports/world-employment-and-social-outlook-trends-2025
15 Anketa poslodavaca, 2025.pdf
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ANALIZA 1

POSLOVNA SPREMNOST KAO USLOV RASTA: STA NAM PORUCUJE BUSINESS
READY 2025?

Autor: Katarina Stancic¢

Poslednjih godina, pitanje kako stvoriti vise i kvalitetnijih radnih mesta postalo je jedno od kljucnih
ekonomskih i drustvenih izazova, kako u zemljama u razvoju, tako i u razvijenim ekonomijama. U tom
kontekstu, Svetska banka je 2024. godine pokrenula novi globalni projekat Business Ready (B-READY), sa
ciliem da na sistemati¢an i uporediv nacin proceni koliko su ekonomije zaista spremne da podrzZe razvoj
privatnog sektora, zaposljavanje i odrZiv rast. Za razliku od apstraktnih makroekonomskih pokazatelja, B-
READY polazi od svakodnevne realnosti firmi i radnika: koliko je lako osnovati preduzece, zaposliti radnike,
pristupiti finansiranju, postovati propise, koristiti javne usluge i poslovati efikasno u praksi. Drugim recima,
istraZivanje meri kako pravila funkcionisu u stvarnom Zivotu, a ne samo kako su napisana. Tekst koji sledi
predstavlja saZetu i interpretativnu obradu B-READY izvestaja za 2025. godinu®®, sa ciliem da se najvaznije
poruke priblize Siroj strucnoj publici. Poseban akcenat stavljen je na razumevanje veze izmedu poslovnog
okruZenja, zaposljavanja i rasta, kao i na implikacije koje ovaj okvir moZe imati za zemlje poput Srbije.

Bez dobrog poslovnog okruzenja nema ni dobrih poslova. Radna mesta predstavljaju osnovu
ekonomskog i drustvenog razvoja. Za pojedince, ona su izvor prihoda, identiteta i sigurnosti; za zajednice,
temelj stabilnosti i saradnje; a za ekonomije, glavni kanal kroz koji se stvaraju vrednost, inovacije i rast.
Ipak, u mnogim zemljama problem nije samo nedostatak radnih mesta, ve¢ nedostatak dobrih,
produktivnih i odrzivih poslova. U velikom delu sveta ljudi formalno rade, ali u uslovima niske
produktivnosti, nesigurnosti i neiskoris¢enih vestina. Ovakva situacija posebno je izrazena u ekonomijama
sa brzorastu¢om mladom populacijom i slabim privrednim rastom. Prema procenama Svetske Banke, u
narednoj deceniji ¢e ¢ak 1,2 milijarde mladih ljudi u¢i na globalno trziSte rada, i to u trenutku kada se
svetski privredni rast usporava - u 2025. godini iznosi svega 2,7% posle 2,8% u prethodne dve godine.
Klju;na ekonomska implikacija ovog nesklada je da bez snaznijeg rasta bruto domaceg proizvoda nema ni
dovoljnog stvaranja novih radnih mesta. Privredni rast nije apstraktan makroekonomski pokazatelj, vec¢
osnovni mehanizam kroz koji se generiSe traznja za radom, povecava produktivnost i otvaraju prilike za
zaposljavanje. Kada rast izostane, trZiSte rada ne moZe da apsorbuje nove generacije radnika, a
demografski potencijal se pretvara u razvojni rizik.

Svetska banka u izveStaju B-READY 2025 polazi od premise da se ovaj izazov moZe preokrenuti —ali samo
ako se stvore uslovi za snazniji razvoj privatnog sektora. Umesto oslanjanja na kratkorocne fiskalne ili
monetarne podsticaje, koji su danas ograniceni visokim dugovima i inflacionim pritiscima, fokus treba
staviti na unapredenje opsteg poslovnog okruzenja. Dobro osmisljena regulativa, efikasne javne usluge i
predvidiva institucionalna praksa smanjuju troskove i neizvesnost za preduzeca, podsti¢u investicije i
otvaraju prostor za inovacije. U takvom okruZenju, privatni sektor ima veliku Sansu da postane glavni
generator rasta i zaposljavanja, dok bi drzava imala ulogu koordinatora — onoga koji postavlja pravila igre
i obezbeduje njihovu doslednu primenu. Projekat B-READY upravo to meri- poslovnu spremnost

16 https://www.worldbank.org/en/businessready
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ekonomija kroz tri kljuéna stuba: regulatorni okvir, javne usluge i operativnu efikasnost, prateci razlicite
faze Zivotnog ciklusa preduzeca — od osnivanja, preko rasta, do izlaska sa trziSta. Na taj nacin, poslovno
okruZenje se ne posmatra kao skup izolovanih propisa, ve¢ kao celina koja uti¢e na odluke firmi u svakoj
fazi njihovog razvoja. Posebna vrednost B-READY metodologije jeste u kombinovanju formalnih propisa
(de jure) saiskustvima firmi u praksi (de facto), cime se dobija realnija slika funkcionisanja ekonomije. lako
je projekat jos u fazi postepenog uvodenja (2024—-2026), podaci iz izdanja za 2025. godinu ve¢ ukazuju na
zabrinjavajuéi obrazac: zemlje koje imaju najve¢u potrebu za novim radnim mestima — zbog mlade
populacije i slabog rasta — istovremeno su najmanje spremne da ih stvore.

Podela zemalja prema demografiji radne snage. Da bi se povezali izazovi zapoSljavanja sa poslovnim
okruzenjem, B-READY uvodi jednostavnu, ali analiti¢ki vaznu podelu zemalja prema starosnoj strukturi
stanovnistva, odnosno udelu mladih (ispod 15 godina) u ukupnoj populaciji. Na osnovu tog kriterijuma,
ekonomije se svrstavaju u tri grupe:

e Ekonomije sa mladom radnom snagom (young workforce economies) — u kojima vise od 31%
stanovnistva ¢ine mladi od 15 godina. Ove zemlje se suocavaju sa snaznim buduéim pritiskom na
trziSte rada, jer veliki broj mladih tek treba da ude u radni kontingent. Kljucni izazov je stvaranje
dovoljnog broja produktivnih radnih mesta i razvoj privatnog sektora koji moze da apsorbuje taj
talas nove radne snage.

e Ekonomije u fazi ,vrhunca radne snage” (peak workforce economies) — gde udeo mladih od 15
godina iznosi izmedu 18% i 31%. U ovim zemljama broj radno sposobnog stanovnistva je stabilan,
pa je fokus politikama za ocuvanje dinamike zaposljavanja i podizanje produktivnosti kroz
tehnolosko unapredenije i efikasnije poslovanje.

e Ekonomije sa zrelom radnom snagom (mature workforce economies) — u kojima je manje od 18%
stanovnistva mlade od 15 godina. One se suocavaju sa starenjem populacije i potencijalnim
smanjenjem radne snage, zbog cega je klju¢no podsticati inovacije, automatizaciju i celozivotno
ucenje kako bi se o€uvala konkurentnost i kvalitet radnih mesta.

Kako B-READY meri poslovnu spremnost ekonomija? Da bi se procenilo koliko je neko poslovno
okruZenje zaista sposobno da podstakne privatni sektor i otvaranje radnih mesta, koristi se analiticki okvir
zasnovan na tri stuba koji zajedno opisuju ne samo kako su pravila napisana, vec i kako funkcioniSu u praksi
i koliko su preduzeéima zaista upotrebljiva u svakodnevnom poslovanju.

e  Prvi stub, regulatorni okvir, odnosi se na zakone i propise koji ureduju poslovanje — od osnivanja
firme, preko radnog zakonodavstva, do reSavanja sporova i zastite konkurencije. Fokus je na
pravilima kakva su formalno usvojena (de jure): da li su jasna, transparentna, uskladena sa
medunarodnim dobrim praksama i da li smanjuju neizvesnost za preduzeéa. Ovaj stub meri
normativni kvalitet sistema, ali ne i njegovu primenu.

e Drugi stub, javne usluge, pomera fokus sa , papira“ na realnost. On meri koliko drzava pomaze
firmama da se tih pravila zaista pridrZzavaju — kroz digitalne servise, poresku administraciju,
carinske procedure, infrastrukturnu podrsku i dostupnost informacija. Ovde se ocenjuje kako
sistem funkcionisSe u praksi (de facto): da li su dozvole dostupne online, da li su procedure brze i
predvidive i da li javna administracija olaksava ili oteZzava poslovanje. Upravo u ovom segmentu
se u najveéem broju zemalja otkriva ozbiljan jaz izmedu dobrih propisa i slabe institucionalne
podrske.
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e Tredi stub, operativna efikasnost, meri koliko je firmama lako da posluju unutar postojeéeg
sistema. On obuhvata svakodnevna iskustva preduzeéa — koliko traje priklju¢enje na
infrastrukturu, koliko su pouzdani digitalni sistemi, koliko su jednostavne poreske i carinske
procedure i koliki su stvarni troskovi uskladivanja sa propisima. Ovaj stub otkriva gde birokratija,
kasnjenja i institucionalna neefikasnost direktno guse investicije i zaposljavanje.

Poredenje rezultata po stubovima donosi jednu od kljuénih poruka izvestaja: veéina zemalja je uspesnija
u pisanju zakona nego u njihovoj primeni. U proseku, regulatorni okvir dobija najvise ocene, dok su javne
usluge najslabija karika. Razlika izmedu ova dva stuba na globalnom nivou prelazi 12 poena, $to jasno
ukazuje na ,jaz javnih usluga® — situaciju u kojoj pravila postoje, ali institucije ne uspevaju da ih pretvore
u funkcionalan sistem. Razlike medu zemljama su velike. Razvijene ekonomije, narocito ¢lanice OECD-a,
postizu visoke i relativno ujednacene rezultate u sva tri stuba, Sto odraZava stabilne institucije i razvijenu
administrativnu infrastrukturu. Suprotno tome, zemlje sa nizim dohotkom, a posebno one sa mladom
radnom snagom, znacajno zaostaju — narocito u oblasti javnih usluga i operativne efikasnosti. Upravo tu
se stvaraju najvecée prepreke za razvoj privatnog sektora i otvaranje kvalitetnih radnih mesta. B-READY
pokazuje da problem poslovnog okruzenja u mnogim zemljama nije u nedostatku reformi ,,na papiru”, vec
u slaboj sposobnosti drzave da ih sprovede brzo, pouzdano i transparentno. Kasnjenja u izdavanju dozvola,
neefikasne usluge, nepouzdana infrastruktura i visoki troSkovi uskladivanja direktno smanjuju
produktivnost i obeshrabruju investicije. Bez jacanja institucionalne efikasnosti, ¢ak i dobro dizajnirani
propisi ostaju bez stvarnog ekonomskog efekta.

Glavne poruke izveStaja B-READY 2025. Izvestaj identifikuje tri klju¢ne poruke koje povezuju demografiju,
privredni rast i kvalitet poslovnog okruzenja. Zajedno, one ukazuju na duboke strukturne slabosti u
ekonomijama kojima su nova radna mesta najpotrebnija — ali i na pravce mogudih reformi.

1. Ekonomije kojima su nova radna mesta najpotrebnija — najmanje su poslovno spremne

Najalarmantniji nalaz izvestaja jeste da se najveci jaz izmedu potreba i kapaciteta za zaposljavanje javlja
upravo u ekonomijama sa mladom radnom snagom. To su zemlje u kojima veliki deo stanovnistva tek
treba da ude na trziste rada, ali koje nemaju dovoljno razvijeno poslovno okruZenje da taj pritisak
apsorbuju. Upravo te zemlje predstavljaju najranjiviju kategoriju: demografski potencijal postoji, ali bez
reformi poslovnog okruzenja on se pretvara u izvor nestabilnosti, a ne razvoja. Ovaj obrazac je narocito
izrazen u subsaharskoj Africi, gde su zabeleZeni najnizi rezultati u veéini pokazatelja.

2. Zakoni postoje, ali javne usluge ih ne prate —,jaz u javnim uslugama“

Druga kljuéna poruka odnosi se na nesklad izmedu propisa i njihove primene u praksi. lzvestaj pokazuje
da zemlje Sirom sveta lakSe usvajaju zakone i regulative nego Sto uspevaju da izgrade efikasne javne usluge
koje bi tim pravilima dale stvarni smisao. Ovaj tzv. ,jaz u javnim uslugama“ — razlika izmedu regulatornog
okvira i kvaliteta javnih servisa — prisutan je u svim regionima i na svim nivoima dohotka, ali je gotovo tri
puta veéi u ekonomijama sa mladom radnom snagom nego u zrelim ekonomijama. U praksi to znaci da
firme cesto formalno ispunjavaju propise, ali se suocavaju sa sporim administrativnim procedurama,
nejasnim informacijama, nedovoljnom digitalizacijom i slabom koordinacijom institucija. Takvo okruzenje
povecava troSkove poslovanja, obeshrabruje investicije i ograni¢ava sposobnost privatnog sektora da brzo
reaguje na potrebu za zaposljavanjem.
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3. Pravila su tu, ali su teska za primenu — ,,jaz u efikasnosti”

Tredéa poruka odnosi se na ono Sto izvestaj naziva ,,jaz u operativnoj efikasnosti“ — razliku izmedu kvaliteta
propisa i sposobnosti firmi da ih lako i efikasno primene u svakodnevnom poslovanju. Drugim recima,
problem vise nije u tome sta piSe u zakonima, vec koliko je jednostavno tim zakonima se prilagoditi. | ovaj
jaz je prisutan u gotovo svim ekonomijama, ali je najizrazeniji u zemljama sa niskim rastom i mladom
radnom snagom. U tim uslovima, firme se suocavaju sa veé¢im administrativnim opterecenjem, sporijim
uskladivanja sa propisima i unapredenje efikasnosti javnih servisa ne donosi trenutna ¢uda, ali moze
pokrenuti privatni sektor, smanijiti barijere za rast firmi i postaviti temelje za stvaranje vise i boljih radnih
mesta.

Srbija u okviru B-READY stubova: snazan regulatorni okvir, slabosti u sprovodenju. Rezultati Srbije
pokazuju izrazitu neujednacenost izmedu kvaliteta propisa i njihove primene u praksi, $to je jedan od
centralnih nalaza celog izvestaja. Srbija se, posmatrano kroz tri osnovna stuba B-READY metodologije,
nalazi u relativno povoljnom poloZaju kada je re¢ o normativnom okviru, ali znatno slabije stoji u oblasti
javnih usluga i operativne efikasnosti. U okviru stuba Regulatorni okvir (Stub 1), Srbija ostvaruje rezultat
od 76,23 poena'’, &ime se svrstava u prvi kvintil i znacajno iznad globalnog proseka (66,32). Ovakav
rezultat ukazuje da su zakoni i propisi koji ureduju poslovanje u velikoj meri uskladeni sa medunarodnim
dobrim praksama. Pravila koja se odnose na osnivanje preduzeda, trziSnu konkurenciju, radne odnose i
zaStitu prava relativno su jasno definisana i formalno postavljena tako da podsti¢u poslovnu aktivnost. U
tom smislu, Srbija se pribliZzava rezultatima pojedinih zemalja Evropske unije i regiona Centralne i Istocne
Evrope.

Medutim, slika se menja kada se prede sa , papira® na praksu. U stubu Javne usluge (Stub 1l), koji meri
kvalitet i dostupnost javnih usluga neophodnih za funkcionisanje poslovanja, Srbija ostvaruje 61,53 poena,
Sto je svrstava u tredi kvintil i tek nesto iznad globalnog proseka (53,97). Ovaj rezultat ukazuje na
postojanje jaza javnih usluga —iako regulative postoje, njihova primena cesto je opteredena
administrativnim kaSnjenjima, neujedna¢enom praksom institucija, ograni¢enom digitalizacijom i
slozenim procedurama. Za preduzeca to znaci vece transakcione troSkove, neizvesnost i sporiju
prilagodljivost trziSnim promenama. Izrazeni izazovi vide se i u stubu Operativna efikasnost (Stub IIl), gde
Srbija belezi 69,07 poena, 5to je dovoljno za prvi kvintil, ali i dalje ispod najboljih medunarodnih praksi.
Ovaj stub meri koliko je u praksi lako postovati propise i koristiti javne usluge — odnosno koliko su
procedure predvidive, brze i funkcionalne iz ugla samih firmi. Rezultat sugerisSe da, iako Srbija ima solidan
institucionalni okvir, preduzeé¢a se i dalje suocavaju sa prakti¢nim preprekama u svakodnevnom
poslovanju: od trajanja administrativnih postupaka, preko pristupa odredenim uslugama, do pouzdanosti
digitalnih sistema.

Detaljniji uvid u rezultate Srbije po pojedinaénim temama?® B-READY metodologije dodatno potvrduje
nalaz o neujednacenosti poslovnog okruZenja. Srbija pokazuje izraZene prednosti u ranim fazama

17 Kod svih pokazatelja minimalan rezultat je 0 a maksimalan 100.

18 B-READY metodoloski okvir zasniva se na tri stuba (regulatorni okvir, javne usluge i operativna efikasnost), koji se
operacionalizuju kroz 10 tematskih oblasti koje prate klju¢ne faze Zivotnog ciklusa preduzeca: osnivanje firme,
lokacija poslovanja, komunalne i infrastrukturne usluge, rad i radni odnosi, finansijske usluge, medunarodna
trgovina, oporezivanje, reSavanje sporova, trziSna konkurencija i stecaj preduzeda.
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poslovnog ciklusa, ali znatno slabije performanse u oblastima koje se odnose na dugorocnu trzisnu
dinamiku, konkurenciju i restrukturiranje firmi. Najbolji rezultat Srbija ostvaruje u oblasti Osnivanje firme,
sa izuzetno visokih 93,57 poena, ¢ime se svrstava medu najuspesnije ekonomije u uzorku. Ovakav rezultat
ukazuje da su procedure osnivanja preduzeda relativho brze, jasno definisane i administrativno
pristupacne, Sto predstavlja vazan signal za preduzetnistvo i formalizaciju poslovanja. Ovo je jedna od
oblasti u kojoj se reformski napori direktno i vidljivo reflektuju u praksi.

Relativno solidne rezultate Srbija beleZi i u oblastima Lokacija poslovanja (74,66), Rad i radni odnosi
(73,57) i Finansijske usluge (81,53). To sugeriSe da firme, jednom kada udu na trziste, imaju solidne uslove
u pogledu zaposljavanja radne snage, pristupa finansiranju i lokacijskih faktora poslovanja. Posebno visok
rezultat u finansijskim uslugama ukazuje na relativno dobru dostupnost kredita, stabilnost finansijskog
sistema i funkcionalnost osnovnih finansijskih instrumenata. U srednjem opsegu nalaze se oblasti
Medunarodna trgovina (62,69), Oporezivanje (61,06), Resavanje sporova (65,18) i TrzisSna konkurencija
(64,81). Ovi rezultati ukazuju da se u praksi firme i dalje suoCavaju sa administrativnim optereéenjima u
medunarodnoj trgovini, slozenos¢u poreskih procedura i relativno dugim trajanjem sporova. Najslabiji
rezultat Srbija ostvaruje u oblasti Ste¢aj preduzeéa, sa svega 43,16 poena, Sto predstavlja jednu od klju¢nih
strukturnih slabosti poslovnog okruZenja. Ovakav rezultat ukazuje da su mehanizmi restrukturiranja i
izlaska firmi sa trziSta spori, skupi i nedovoljno efikasni. Slaba funkcionalnost ste¢ajnih procedura ne utice
samo na firme koje izlaze sa trzista, vec i na celokupnu alokaciju resursa u ekonomiji, jer produzava
opstanak neproduktivnih preduzeda i destimuliSe novo investiranje.

Posmatrano u celini, tematski profil Srbije u B-READY 2025 jasno pokazuje asimetri¢an poslovni ciklus:
relativno je lako zapoceti poslovanje i funkcionisati u ranim fazama, ali je znatno teZe prilagoditi se trziSnim
promenama, resavati sporove i efikasno izadi sa trzista. Upravo ove slabosti ograni¢avaju produktivnost,
konkurenciju i dugorocni rast privatnog sektora. Iz perspektive ekonomske politike, nalazi ukazuju da bi
naredni reformski koraci trebalo da budu manje vezani za donoSenje novih propisa, a vise za jacanje
institucionalne prakse — posebno u oblasti gasenja firmi, trziSne konkurencije i efikasnog sprovodenja
postojecih pravila. Ja¢anje kapaciteta javne uprave, dalja digitalizacija usluga i smanjenje administrativnih
optereéenja predstavljaju klju¢ne poluge za pretvaranje solidnog regulatornog okvira u stvarni podsticaj
za rast privatnog sektora i otvaranje kvalitetnijih radnih mesta. Bez tih pomaka, potencijal koji Srbija ima
u ranim fazama poslovanja tesko ¢e se u potpunosti pretociti u odrZiv rast i kvalitetna radna mesta.
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ANALIZA 2

ZASTO MEDUNARODNA TRGOVINA NASTAVLIA DA RASTE UPRKOS POGORSANJU
ODNOSA MEBU NAJVECIM SVETSKIM EKONOMIJAMA?

Autor: Goran Nikoli¢

Medijima dominiraju teme o trgovinskim ratovima, sankcijama i rastuéem protekcionizmu. Sudeéi po
brojnim napisima, rivalstva se produbljuju, multilateralizam bledi, savezi se menjaju, dok je globalizacija
pred velikim rizicima. Medutim, nedavna analiza medunarodnih tokova otkriva iznenadujuéu istinu:
globalna trgovina doZivljava izvesne promene, ali se globalna povezanost u celini pokazala izuzetno
otpornom. Globalna razmena je istorijskim maksimumima, kako rastuca trgovina u Aziji, na Bliskom istoku
i u Africi nadmasuje usporavanje spoljnotrgovinske razmene SAD. Lanci snabdevanja se ne skracuju; oni
se proteZu viSe nego ikad, a prosecne trgovinske udaljenosti dostizu rekordne nivoe.

Prema najnovijem DHL Global Connectedness Tracker-u'®, koji nudi jedinstven uvid u to kako se trgovina
prilagodava pod pritiskom (gde se prati ne samo roba, veé i protok kapitala, informacija i ljudi u vise od
180 zemalja), uprkos geopolitickim turbulencijama, globalni tokovi ostaju blizu istorijskih maksimuma.

Kako ukazuje izve$taj UNCTAD-a o globalnoj trgovini (Global Trade Update?), svetska trgovina je u 2025,
po prvi put u istoriji, premasila iznos od 35 hiljada milijardi dolara. Naime, ekspanzija medunarodne
razmene se nastavila i tokom druge polovine 2025, uprkos tome Sto su geopoliticke tenzije, visi logisticki
troskovi i neravhomerna globalna potraznja usporavali njen zamah. Ukupni godisnji rast, sa procenjim
uvecanjem trgovine robom od oko 1500 milijardi dolara i dvostruko manjem prirastu izvoza, odnosno
uvoza usluga na globalnom nivou, iznosi¢e 7%. Ono Sto je takode vazno je da se, nakon dva kvartala u
kojima je vrednost trgovine delimi¢no rasla zato Sto je roba postajala skuplja, poveéanje globalne trgovine
na kraju 2025. dolazi od veéeg obima - stvarne koli¢ine isporucenih proizvoda - a ne od povecanja cena,
ukazujuci na stabilnost potraznje. Prema MMF-u, oCekuje se da ¢e rast obima svetske trgovine, posle
procenjenih 4,1% u 2025, biti 2,6% u 2026, te 3,1% u 2027.%! Dakle, iako je povecanje carina dovelo do
smanjenja prognoza rasta globalne trgovine za 2025-2026, i dalje se ocekuje da ¢e ona rasti slicnim
tempom u periodu 2025-29, kao sto je to Cinila tokom protekle decenije.

Prema najnovijem izvestaju Svetske banke o globalnim ekonomskim perspektivama (Global Economic
Prospects Report??), globalna ekonomija se pokazala otpornijom nego $to se olekivalo uprkos stalnim
trgovinskim tenzijama i neizvesnosti. Projektovano je da ¢e globalni privredni rast ostati uglavnom stabilan
tokom naredne dve godine, usporavajuci na 2,6% u 2026. pre nego $to poraste na 2,7% u 2027. Potencira
se da je u 2025. ekonomski rast je bio podrzan naglim rastom trgovine pre stupanja na snagu americkih
carina i brzim prilagodavanjima u globalnim lancima snabdevanja. Ocekuje se da bi olakSavanje globalnih
finansijskih uslova i fiskalna ekspanzija u nekoliko velikih ekonomija trebalo da pomognu u ublazavanju

19 DHL Global Connectedness Tracker — Global

20 Global Trade Update (December 2025): Global trade poised for a record-breaking 2025 as flows expected to surge
past $35 trillion | UN Trade and Development (UNCTAD)

21 World Economic Outlook Update, January 2026: Global Economy: Steady amid Divergent Forces; World Economic
Outlook 2026/003

22 Global Economic Prospects
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usporavanja u 2026, dok se procenjuje da ée se privredni rast ubrzati u 2027, kako se trgovinski tokovi
budu prilagodavali, a neizvesnost u pogledu ekonomskih politika smanjivala. U narednim godinama,
svetska ekonomija ce rasti sporije nego ikada od 1960. (2020-te su na putu da budu najslabija decenija za
globalni rast od 1960-ih), dok ¢e istovremeno nositi rekordne nivoe javhog i privatnog duga. Preporuke
Svetske banke su jasne - da bi se izbegla stagnacija i nezaposlenost, vlade u zemljama u razvoju i razvijenim
ekonomijama moraju raditi na liberalizaciji privatnih investicija i trgovine, uz obuzdavanje javne potrosnje,
te intenzivirati javna ulaganja u nove tehnologije i obrazovanje.

Blagi negativni efekti geopolitickih promena na globalne ekonomske tokove

MoZe se reci da negativni efekti geopolitickih promena na globalne tokove ostaju limitirani. Veci deo sveta
nije znacajno preorijentisao svoju medunarodnu aktivnost duz geopoliti¢kih linija. Istina, u prvoj polovini
2025. nastavljen je skroman trend ka vecoj trgovini medu geopolitickim saveznicima, nakon pauze u 2024.
Vecina poslovanja se ve¢ odvija izmedu ‘prijateljskih’ zemalja, Sto sugeriSe da bi smanjenje rizika moglo
dovesti do manjih promena u globalnim tokovima nego $to mnogi pretpostavljaju (npr. u 2024. dvadeset
puta viSe poslova spajanja i akvizicija, devet puta vise grinfild investicija i tri puta viSe trgovine robom
dogodilo se izmedu bliskih saveznika nego izmedu geopoliti¢kih rivala).?®

Ipak, pored ovih privremenih efekata, dugorocni trend takode ostaje stabilan: trgovinske udaljenosti su
¢ak dostigle novi rekord od oko 5000 kilometara, Sto naglasava da se lanci snabdevanja ne skracuju, veé
se dodatno protezu. Fragmentacija postoji, ali je ograni¢ena. Dok SAD ciljaju da smanje svoju zavisnost i
neto deficit u trgovini fizickom robom, one nastavljaju da imaju koristi od suficita u trgovini uslugama,
posebno digitalnim uslugama.

Zemlje van glavnih geopolitickih blokova prosirile su svoju ulogu u globalnoj trgovini. Njihov kombinovani
udeo je porastao sa 42% u 2016. na 47% danas (Indija, Meksiko, Vijetnam, Brazil i UAE su medu
najdinamicnijim centrima). Ova promena ilustruje kako se globalizacija ne smanjuje, veé se
preraspodeljuje njen uticaj, tako Sto se stvaraju novi centri gravitacije u svetskoj trgovini.

U meduvremenu, direktna trgovina izmedu rivalskih blokova je opala samo marginalno. Preduzeca
reorganizuju i proSiruju globalne lance snabdevanja, a ne napustaju ih. Predvida se da ée globalna trgovina
rasti u proseku 2,5% godisnje do 2029. — otprilike u skladu sa prethodnom decenijom. Drugim recima,
globalizacija se ne zavrSava, ona se prilagodava. Ove projekecije su ohrabrujuée jer je otvorena trgovina
viSe od ekonomskog principa: to je spas za inovacije i prosperitet. Bez globalne povezanosti, pristup
proizvodima ili uredajima koji se proizvode samo na nekim mestima Sirom sveta bi se smanjio, troSkovi bi
porasli, a konkurentnost bi bila pod pritiskom. Istorija pokazuje da ograni¢enja ne stvaraju bogatstvo —
ona povecavaju troSkove i slabe izvoz. Carine mogu podstaéi deo lokalne proizvodnje, ali povecavaju
potrosacke cene i ¢ine izvoz manje konkurentnim. U svetu gde su lanci snabdevanja duboko isprepleteni,
izolacija nije put ka otpornosti — to je recept za neefikasnost.?* Za preduzeda, kreatore politike i drustvo u

23 Kada su u pitanju medunarodne investicije, najnoviji podaci ukazuju na to da nema obrasca preusmeravanja
investicija kompanija sa stranih na domaca trzista, iako je neizvesnost odvratila neka prekograni¢na ulaganja,
posebno manje transakcije (dekupling izmedu SAD i Kine se nastavlja, a carine pospesuju pad direktnih trgovinskih
veza izmedu SAD i Kine).

24 Bezbedni, efikasni i diverzifikovani lanci snabdevanja ¢ine okosnicu globalne trgovine, omoguéavajuéi preduzeéima
da se snalaze u nestabilnosti i odrzavaju protok robe preko granica. Od isporuke kriticnih komponenti za projekte
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celini, imperativ je jasan: odrzavati svet otvorenim za razmenu, jacati mreZe koje nas povezuju i investirati
u sisteme koji omogucavaju slobodno kretanje napretka.

Paradoks trgovinskih tokova izmedu antagonizavanih zemalja: hipoteticki slucaj SAD - Kina

Pozivi na ,smanjenje izlozenosti“ americke ekonomije ili ¢ak na potpuno odvajanje od Kine i dalje
dominiraju strateskim debatama u Vasingtonu. Zagovornici decupling Zele da se oZive domace industrije i
da se ucine otpornim na spoljne Sokove, da se formiraju , prijateljski“ lanci snabdevanja sa saveznicima i
drugim dobronamernim zemljama, ¢ime bi se obezbedio pouzdan pristup kritiénim resursima. Kako
pobornici takvog pristupa upozoravaju, Kina bi u eventualnoj krizi, mogla da dovede u ozbiljnu opasnost
americku ekonomiju. Vec je odluka Pekinga iz 2025. da blokira izvoz odredenih retkih zemnih metala u
SAD aktivirala uzbunu u Vasingtonu. Potencira se mogucnost ,,oruzane meduzavisnosti“ i ukazuju se na
ranjivosti izazvane isprepletanoséu americke i kineske ekonomije usled globalizaciju. Moguce se i
ekstremne implikacije. Npr, ako bi kriza izmedu SAD i Kine eskalirala u rat, Kina bi mogla da uskrati vazne
materijale i komponente neophodne za bazu odbrambene industrije, ali bi takode mogla da uskratii druge
kriti¢ne izvozne proizvode, poput farmaceutskih proizvoda.?

U srzi ovog straha je jednostavna i naizgled neosporna pretpostavka: kada poc¢ne rat, trgovina se zavrsava.
Upravo je ta ista pretpostavka osnova poznate teorije ‘komercijalnog mira’ koja tvrdi da Sto vise zemalja
trguje jedna sa drugom, manja je verovatnoda da ¢e ratovati jedna protiv druge.

Ali bas kao sto je jasno da c¢ak ni visoki nivoi ekonomske meduzavisnosti ne isklju¢uju moguénost
neprijateljstva izmedu drZava, tako je i slu¢aj da zemlje koje se bore i dalje mogu odrzavati komercijalne
veze.?® Ovaj obrazac se zadrzava do danas. Trgovina izmedu Indije i Kine je zapravo porasla pocetkom
2020-ih uprkos sukobima u kojima su 2020. poginule desetine vojnika i osmomese¢nom zastoju na granici
izmedu dve drZave. Na primer, ruska nafta joS uvek prolazi kroz Ukrajinu, dok je protok gasa zabranjem,
ali tek nakon tri godine rata.

Trgovina mozda nede sprediti rat, ali rat ne mora da zaustavi trgovinu. Drzave kalibriSu svoju trgovinu u
ratno vreme kako bi maksimizirale ekonomske koristi za domace ekonomije, a istovremeno minimizirale
vojnu prednost koju politika pruza njihovim protivnicima. DrZeci se pogresne pretpostavke da je trgovina
prva Zrtva rata, americki kreatori politike rizikuju da pogresno procene sta ekonomska prisila moze postidéi.
Time ne samo da precenjuju uticaj koji Kina ima u krizi, veé i precenjuju prirodu ameri¢kog ekonomskog
uticaja.

Naime, drZave mogu nastaviti da trguju sa protivnikom u odredenim okolnostima: kada trgovina ne
pomaze neprijatelju da dobije rat i kada bi prekidanje te trgovine bilo Stetno za dugoro¢nu bezbednost
drzave. Oruzje, hrana i medicinski materijal mogu uticati na rat ¢im ih protivnik dovede na bojno polje.
Luksuzni predmeti, poput poludragog nakita, nasuprot tome, imaju mnogo duze vreme pre nego $to

obnovljivih izvora energije do osiguravanja da lekovi koji spasavaju Zivote stignu do pacijenata na vreme — globalna
trgovina je infrastruktura napretka i bogatstva.

25 The Paradox of Wartime Commerce | Foreign Affairs

%6 0d Krimskog rata 1854, zaraéene strane u vedini ratova velikih sila odludile su da odrie svoje trgovinske veze.
Rusija je u Krimskom ratu, na primer, nastavila da prodaje Britaniji mnoge sirovine koje su joj bile potrebne za
industriju. Na pocetku Prvog svetskog rata, Britanija je dozvolila izvoz mitraljeza svojim neprijateljima. Tokom indo-
pakistanskog rata 1965. Indija je izvozila Celik, gvozde i ugalj u Pakistan.
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njihova cirkulacija u neprijateljskoj ekonomiji moze uticati na bojne kapacitete. Zemlja bi stoga mogla da
utvrdi da je bezbedno trgovati odredenim proizvodima sa neprijateljem tokom ratnog vremena - trgovina
je dozvoljena ako ée tom neprijatelju trebati duZze da dobitke od trgovine pretvori u vojne kapacitete nego
$to se ocekuje da Ce rat trajati.?’

Drzava bi takode mogla da odluci da nastavi sa trgovinom u ratno vreme ako bi odlucila da bi prekid
trgovine fundamentalno ugrozio njenu dugoroc¢nu bezbednost. Na primer, ako klju¢na industrija moze da
uveze nesSto samo od neprijatelja ili proizvodi nesto toliko specijalizovano da je njegov jedini kupac
neprijatelj, onda bi prekid trgovine mogao da nanese trajnu $tetu ekonomiji drzave.?

U ratovima koji su egzistencijalni, u kojima se drZava bori za svoj opstanak, ona ¢e verovatno prestati da
trguje sa svojim protivnikom ¢ak i proizvodima neophodnim za kljuéne industrije. Ali u ratovima sa manjim
ulogom, drZzave mogu dati prioritet svojoj dugorocnoj bezbednosti i odrZe takvu trgovinu. Ova logika se
moze pratiti kroz tekudi rat u Ukrajini, kako u postojanju trgovine izmedu dve zaraéene strane, tako i u
politici sankcija koju su zapadne drzave osmislile protiv Rusije.

Slicna dinamika bi se odvijala ako bi kriza izmedu Kine i SAD eskalirala u rat, koji verovatno ne bi potpuno
unistio ogroman obim trgovine izmedu dve zemlje, buduéi da bi konflikt najverovatnije bio kratak i
periferan.?® Sukob sa visokim ulozima - onaj koji bi ugrozio opstanak bilo koje driave - veoma je malo
verovatan jer obe drZave imaju sigurne nuklearne kapacitete za drugi udar.3° Cak i u scenariju u kojem obe
zemlje upravljaju eskalacijom do tacke da se rat produZi, ali ne ugrozava kritic¢ne interese bilo koje drzave,
trgovina u ratnom vremenu ¢e verovatno napredovati.

Priroda trgovine izmedu Kine i SAD potvrduje ovaj zakljuéak. Veliki deo njihove trgovine sastoji se od
meduproizvoda. U poredenju sa gotovim proizvodima istog lanca snabdevanja, meduproizvodi imaju duze
vreme konverzije. To implicira da bi morao da se dogodi duzi rat izmedu dve drzave pre nego Sto odluce
da prekinu trgovinu meduproizvodima.

Meduproizvodi imaju tendenciju da budu specijalizovaniji za svoje lance snabdevanja, sto sugerise da bi
prelazak na alternativne trgovinske partnere bio tezak. S obzirom na verovatno niske uloge u sukobu, obe
zaracene strane bi bile podstaknute da odrZavaju trgovinu kako bi sprecile Stetu po kljuéne industrije i
time sacuvale svoju dugorocnu ekonomsku i vojnu bezbednost.

27 Na primer, o&ekujuci da ée Prvi svetski rat biti brz rat, London je zapo&eo sukob dozvoljavajuéi svojim firmama da
izvoze sirovine poput pamuka, jute i ¢elika u Nemacku, jer bi Berlinu trebalo vremena da iskoristi te sirovine za
podrsku svoje vojske.

28 Npr. usred teskih borbi tokom Prvog svetskog rata, Britanija je periodi¢no izdavalo licence odredenim firmama za
uvoz nemackih igala za Carape, precizno proizvedenih metalnih komponenti koje su sastavni deo funkcionisanja
britanske tekstilne industrije.

2% Obe drzave bi verovatno dozvolile trgovinu proizvodima sa dugim vremenom konverzije, kao $to je kineski izvoz
aluminijumskih ploc¢a u SAD ili americki izvoz drvne pulpe u Kinu, i zastitile bi trgovinu neophodnu za klju¢ne domacde
industrije (moguce kineski grafit za baterije neophodan za americku automobilsku industriju ili ameri¢ke
visokokvalitetne hemijske katalizatore koji su klju¢ni za kinesku proizvodnju industrijskih hemikalija)

30 D3 bi se izbeglo obostrano zagarantovano uni$tenje, svaki rat izmedu drZava sa nuklearnim oruZjem mora ostati
ograni¢enog obima i kratak (bududi da produZeni sukob povecava rizik od eskalacije do nuklearnog rata).
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U kratkom sukobu, prekid trgovine ve¢inom proizvoda verovatno nece biti efikasan. SAD bi dobile malo
ekonomske poluge u kratkom roku na taj nacin. Ako se rat produzi, ali ne dostigne nivo da dve strane
predstavljaju egzistencijalnu pretnju drugoj, one ¢e i dalje nastaviti da trguju kako bi zastitile klju¢ne
industrije od ekonomske Stete.

Zagovornici ‘oStrog i potpunog razdvajanja’, tj. politike povlacenja SAD iz komercijalnih veza sa Kinom u
slucaju da Peking prede razne crvene linije, tvrde da bi prekid trgovine mogao da poboljsa bezbednost
SAD putem odvracdanja, koje bi takva pretnja proizvela (The Case for “Avalanche Decoupling” From
China).3* Pa ipak, razdvajanje retko donosi bezbednosne dobitke u praksi. Cak i u najteZim ratnim
uslovima, drzave odrzavaju ekonomske veze kada njihovo odrzavanje ne bi pomoglo protivniku da pobedi
u ratu. Ako razdvajanje ne uspe da obezbedi bezbednost u ratu, malo je razloga ocekivati da ¢e to uciniti
u relativno popustljivim mirskodopskim uslovima.

Razdvajanje od Kine ili smanjenje rizika americke ekonomije moglo bi ponuditi Vasingtonu neke
ekonomske koristi, kao Sto je moguce ozZivljavanje industrija koje bi inace propale. Medutim, malo je
verovatno da ¢e to uciniti zemlju bezbednijom. Razlog je to Sto Kina nema uticaj koji mnogi analiticari
misle da ima. Peking moZe da uplasi Vasington, kao Sto je to ucinio 2025. kada je uznemirio americke
kreatore politike svojim ogranicenjima u vezi sa retkim zemnim metalima, ali nema moguénost da spreci
SAD da proizvode proizvode neophodne za svoju odbranu. Da bi Kina stekla takvu prednost pretvarajudi
svoje trgovinske veze sa SAD u oruzje, trebalo bi odrzava takvu politiku tokom znacajnog vremenskog
perioda i morala bi prekinuti trgovinu ne samo sa SAD ve¢ i sa ostatkom sveta.3?

Neposredni efekat kineskog pokusaja manipulacije trgovinskim vezama radi sticanja uticaja bio bi
povecanje cene strateskih proizvoda za SAD, $to bi trajalo tokom trajanja krize. lako su takvi troSkovi
stvarni, potrebno ih je proceniti u odnosu na ekonomski teret subvencionisanja nekoliko domadih
industrija na neodredeno vreme, teret koji bi politike razdvajanja ili smanjenja rizika nametnule ¢ak i u
mirno doba. Bez odgovarajuce bezbednosne koristi, ovi ekonomski troskovi ne deluju opravdano.

Na kraju krajeva, razdvajanje ili smanjenje rizika americke ekonomije bilo bi skupo, a da se ne ucini mnogo
na jacanju bezbednosti SAD. Ograniceni uticaj koji bi Kina mogla da iskoristi u potencijalnoj krizi verovatno
ne bi opravdao ekonomski teret koji bi americka administracija preuzela kada bi pokusala (ali na kraju
neuspesno) da prekine trgovinske veze. Ako je cilj administracije da zastiti bezbednost SAD, najefikasniji
pristup moZe biti da se trgovina ostavi na miru. Kad god kreatori politike prekinu direktnu trgovinu,
kompanije Sirom sveta, u interesu profita, pronaci ¢e nacine da indirektno ponovo uspostave trgovinu.
Kreatori politike trebalo bi da se fokusiraju na realne procene uticaja, uzimajudi u obzir teSkoce stvarnog
prekida svih veza sa protivnikom, umesto da sprovode skupe politike koje nude malu bezbednosnu dobit.

31 https://www.foreignaffairs.com/china/case-avalanche-decoupling-china

32 Ogranitavanje pristupa SAD retkim zemnim metalima na kratko vreme ne bi znadajno uticalo na proizvodnju u
SAD, jer bi americki proizvodaci mogu da koriste zalihe dostupne na globalnom trzistu. Ograniavanje trgovine samo
sa SAD omogucilo bi Vasingtonu da nabavlja neophodne proizvode preko posrednika - slicno kao Sto je Kina
nabavljala napredne poluprovodnicke Cipove od SAD preko trecih strana.
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ANALIZA 3
UTICAJ RATNIH SUKOBA NA BLISKOM ISTOKU NA CENU NAFTE

Autor: Sanja Filipovié

Fjucersi Brent nafte u ponedeljak ujutro 9. marta su se kretale oko 107 dolara po barelu, sto je najvisi nivo
jos od marta 2024. godine kada je cena bila 87 dolara. Psiholoska granica od 100 dolara je probijena vec
nakon nedelju dana rata, uprkos procenama analiticara Goldman Sachs-a da bi taj iznos bio dostignut
ukoliko bi Ormuski moreuz, preko koga se odvija 20% svetskog transporta nafte, bio zatvoren mesec dana.
Eskalacija cena je razlog sto je za danas najavljen hitan sastanak G7 i Medunarodne agencije za energetiku
kako bi se razmotrile opcije za oslobadanje strateskih rezervi. Mada Iran nije zvani¢no zatvorio moreuz,
ratna deSavanja su gotovo zaustavila saobracaj i kompanije su pocele da preusmeravaju plovila. U
meduvremenu, OPEC+ je postigao dogovor o povecanju proizvodnje u aprilu za 206.000 barela dnevno,
Cime je okoncana tromesecna pauza, ali je to i dalje znatno ispod ranije razmatranog povecanja od 411.000
do 548.000 barela dnevno.

Najveci cenovni Sokovi na globalnom trziStu nafte

Istorijski posmatrano, ratni sukobi predstavljaju jedan od najvaznijih uzroka naglih i dugotrajnih skokova
cena nafte, narocito kada su povezani sa regionima klju¢nim za globalnu proizvodnju i transport
energenata. Najznacajniji cenovni Sok dogodio se tokom arapsko-izraelskog rata 1973. godine, kada su
arapske c¢lanice OPEC-a uvele naftni embargo protiv Sjedinjenih Americ¢kih Drzava i njihovih zapadnih
saveznika. Kao posledica toga, cena nafte je porasla sa priblizno 3 dolara na preko 12 dolara po barelu u
roku od svega nekoliko meseci. Ovaj dogadaj je izazvao prvu globalnu energetsku krizu, doveo je do
stagflacije u razvijenim ekonomijama i trajno je promenio odnos snaga izmedu proizvodaca i potrosaca
energije.

Drugi veliki skok cena nafte usledio je nakon Iranske revolucije 1979. godine, kada je politi¢ka nestabilnost
dovela do pada proizvodnje od gotovo 4-5 miliona barela dnevno. lako je realni gubitak ponude bio
delimi¢no nadoknaden od strane drugih proizvodaca, panika na trZistu je izazvala porast cene nafte sa 15
na vise od 35 dolara po barelu. Ovaj dogadaj je pokazao da percepcija rizika i o¢ekivanja trZzista mogu imati
jednako snazan uticaj kao i stvarni poremecaji u snabdevaniju.

Iransko-iracki rat (1980-1988) je dodatno destabilizovao trzZiste jer su obe drzave bile znacajni izvoznici
nafte. Tokom tzv. ,Tanker rata“, napadi na naftne tankere i infrastrukturu u Persijskom zalivu ugrozili su
sigurnost pomorskih ruta, narocito u blizini Ormuskog moreuza, kroz koji prolazi oko 20% svetske nafte.
Kao rezultat toga, cene su ostale visoke tokom veceg dela 1980-tih godina, a trZiSte je postalo izrazito
osetljivo na geopoliticke rizike.

Slican efekat zabeleZen je tokom Zalivskog rata (1990-1991), nakon invazije Kuvajta od strane Iraka. Tada
je trziste privremeno obustavljena isporuka nafte iz Iraka i Kuvajta (oko 4,3 miliona barela dnevno), sto je
izazvalo nagli skok cena sa priblizno 17 dolara na preko 40 dolara po barelu u svega nekoliko meseci. Strah
od Sirenja sukoba na Saudijsku Arabiju je dodatno pojacalo trZiSnu nestabilnost.

Rat u Iraku 2003. godine nije izazvao trenutni Sok poput onog iz 1973. ili 1990. godine, ali je znacajno
povecao dugorocnu geopoliticku neizvesnost. Ocekivanja poremecaja u snabdevanju doprinela su

35



kontinuiranom rastu cena tokom narednih godina, sto je kulminiralo istorijskim maksimumom od oko 147
dolara po barelu u junu 2008. godine.

Ocigledno je da ratni sukobi uticu na cenu nafte ne samo kroz direktno smanjenje ponude, vec i kroz
povecéanje geopolitickog rizika, neizvesnosti i troSkova osiguranja transporta. Posledi¢no, trziste nafte
ostaje izuzetno osetljivo na konflikte u Persijskom zalivu i Sirem Bliskom istoku. Shodno tome, poslednja
ratna deSavanja u tom regionu koja su nastala nakon zdruZenog napada lzraela i Sjedinjenih Americkih
Drzava na Iran u subotu 28. februara, uzrokovala su otezano snabdevanje i posledi¢no porast cene nafte
na svetskom trzistu.

Iran kao energetska sila

Iran predstavlja jednog od klju¢nih aktera na svetskom energetskom trzistu zahvaljujuc¢i kombinaciji velikih
rezervi fosilnih goriva, izvoznog potencijala i strateski znacajnog geografskog poloZaja. Prema dostupnim
procenama, Iran poseduje 9-10% svetskih rezervi nafte i svrstava ga medu pet vodecih zemalja po tom
osnhovu. Istovremeno, sa oko 34 triliona kubnih metara prirodnog gasa, Iran raspolaze drugim najveéim
rezervama gasa na svetu, odmah nakon Rusije. Poseban znacaj ima gasno polje South Pars (zajednicko sa
Katarom), koje predstavlja jedno od najvecih nalazista prirodnog gasa na globalnom nivou.

Nafta, Ucesce u Prirodni gas, Ucesce u

mil.barela svetskoj Mmcf svetskoj
proizvodnji, % proizvodniji, %
1 | Venecuela 303,008 17,17 | Rusija 1,688,228,000 24,39
2 | Saudi. Arabija 267,230 15,14 | Iran 1,183,019,000 17,09
3 | Iran 208,600 11,82 | Katar 858,098,000 12,40
4 | Kanada 163,108 9,24 | SAD 322,234,000 4,65
5 | Irak 145,019 8,22 | Saudi. Arabija 303,284,000 4,38
6 | UEA 113,000 6,40 | Turkmenistan 265,000,000 3,83
7 | Kuvajt 101,500 5,75 | UAE 215,098,000 3,11
8 | SAD 83,729 4,74 | Venecuela 201,343,000 2,91
9 | Rusija 80,000 4,53 | Nigerija 186,610,000 2,70
10 | Libija 48,363 2,74 | Kina 184,419,000 2,66

Kao ¢lanica OPEC-a, Iran ucestvuje u koordinaciji proizvodnje nafte i time ima potencijal da uti¢e na
globalnu ponudu i stabilnost cena. Pre uvodenja medunarodnih sankcija, zemlja je proizvodila oko 3,8—
4,0 miliona barela nafte dnevno, dok je izvoz dostizao vise od 2,5 miliona barela dnevno. Sankcije su
znacajno smanjile ove kapacitete, ali se procenjuje da Iran ima moguénost da relativho brzo poveca
proizvodnju za 1-1,5 miliona barela dnevno u slu¢aju normalizacije medunarodnih odnosa, $to bi imalo
direktan uticaj na globalne cene energenata.

Geostrateski znacaj Irana dodatno proizilazi iz njegove pozicije uz Ormuski moreuz, kroz koji prolazi
priblizno 17-20 miliona barela nafte dnevno, odnosno oko 20% svetske potrosnje nafte, kao i znacajan
deo globalne trgovine te¢nim prirodnim gasom (LNG). Ovaj pomorski prolaz predstavlja najvazniju
energetsku transportnu rutu na svetu, jer povezuje proizvodace iz Persijskog zaliva sa globalnim trzistima
u Evropi i Aziji. Svaka nestabilnost u ovom regionu — ukljucujuci politicke tenzije, vojne incidente ili
sankcije — ima neposredan efekat na rast premije rizika, transportne troskove i volatilnost cena nafte na
svetskom trzistu.
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Pored toga, Iran ima bogata nalaziSta uranijuma, kao i nalaziSta preko 60 minerala (npr. najveca nalazista
bakra), Sto ga svrstava u red najbogatijih zemalja po rudnom bogatstvu. Zahvaljujuéi kombinaciji velikih
rezervi, proizvodnog potencijala, geostrateSkog poloZaja koji Iranu omogucava kontrolu klju¢ne
transportne rute i politicki uticaj u regionu Persijskog zaliva, Iran predstavlja jednog od najvaznijih faktora
(ne)stabilnosti svetskog energetskog trzista.

Najnovije cene nafte i procene daljih kretanja

Cene nafte i pokazuju veliku volatilnost zbog rata na Bliskom istoku i neizvesnosti oko trajanja zatvaranja
kljuénog Ormuskog moreuza. lako Iran nije zvani¢no zatvorio Ormuski moreuz, od izbijanja sukoba u
subotu 28. februara nekoliko tankera je napadnuto, a najmanje 200 brodova, koji izmedu ostalog prevoze
sirovu naftu, te¢ni prirodni gas i naftne derivate, je bacilo sidro na otvorenom moru. Zatvaranje Ormuskog
moreuza bi poremetilo isporuke iz Saudijske Arabije, Ujedinjenih Arapskih Emirata, Iraka i Kuvajta, Sto bi
dovelo do nestasica i viSih cena nafte, ali i cene hemikalija i dubriva Sto bi dalje moglo da izazove
poremecaje u poljoprivredi i uti¢e na globalne cene hrane.

Efekti ratnih dejstava i problemi u snabdevanju su se vrlo brzo odrazili na cenu nafte tako da se cena
fjuCersa Brent nafte u ponedeljak ujutro 9. marta kretala oko 107 dolara po barelu (dan pre izbijanja
sukoba je bila 72 dolara), $to je najvisa cena od marta 2024. Mada je u nedelju 28. februara osam zemalja
OPEC+, ukljucujuci Saudijsku Arabiju i Rusiju, postiglo dogovor da u aprilu poveéaju proizvodnju za 206.000
barela dnevno (Sto je znacajno vise od 137.000 barela koliko je ranije bilo planirano), nezahvalno je
procenjivati u kojoj meri ée ovaj porast proizvodnje doprineti stabilizaciji trzista.

Cena fjucersa Brent nafte, USD/barel

160
140
120
100

80

60

40

20

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026

Ukoliko se trenutni rast cena nafte stavi u kontekst trenda cena nafte u duzem vremenskom periodu,
mozZe se zakljuciti da su skokovi cena nafte koji su izazvani geopolitickim Sokovima i privremenim
poremecajima u snabdevanju bili su kratkotrajnog karaktera. Podsecéanja radi, tokom napada lzraela i
Sjedinjenih Americkih Drzava na Iran u periodu 13-24. juna 2025. godine, cena Brent nafte je porasla sa
oko 65 dolara na oko 80 dolara. Nakon prekida sukoba, cene su se ubrzo vratile na niZi nivo kada je trziste
steklo poverenje da je malo verovatno da ée stvarno dodi do prekida u snabdevanju naftom.
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Procene analitiCara Goldman Sachs-a su da bi u zavisnosti od obima zatvaranja moreuza na mesec dana,
cena nafte mogla da poraste u rasponu od 1 do 15 dolara po barelu. Porast cene od 15 dolara bi se odnosio
na situaciju da se moreuz u potpunosti zatvori na mesec dana, a da se pri tome ne obezbede
kompenzacioni mehanizmi (npr. koriséenje rezervnog kapaciteta naftovoda ili oslobadanje strateskih
rezervi nafte). Ukoliko bi zatvaranje bilo duze od mesec dana, cena nafte bi verovatno premasila 100
dolara po barelu, a ta cena bi spredila da zalihe padnu na ,kriti¢éno nizak nivo“, koji je definisan na nivou
od oko 2,6 miliona barela, sto je bio najnizi nivo komercijalnih zaliha nafte tokom 2022. godine.
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