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OCENA PRIVREDNE AKTIVNOSTI

Prema do sada raspoloZivim visokofrekventnim
indikatorima, procenjujemo da je realni bruto
domaci proizvod (BDP) Republike Srbije u prva dva
meseca 2026. medugodisnje uvecan za oko 1,9%.
To je za 0,9pp bolji rezultat u odnosu na isti period
2025. godine. Posmatrano sa proizvodne strane
kljuéni izvor rasta bili su sektori: Ostale usluge,
Gradevinarstvo i Neto porezi, dok je negativan
doprinos potekao od Industrije. Industrijska
proizvodnja je u februaru 2026. godini neznatno
smanjena u odnosu na isti mesec prosle godine.
Uzimajuéi u obzir sve geopoliticke izazove,
probleme sa poslovanjem pancevacke rafinerije,
te da je februar ove godine u odnosu na februar
prosle imao jedan radni dan manje za ovakav
rezultat industrije moZemo reci i da je korektan.
Posmatrano u prva dva meseca ove godine, robni
izvoz je bio visi za 1,6% medugodisnje, a robni
uvoz niZi za 3,5% medugodisnje. Priblizno 85%
robnog uvoza pokriveno je izvozom, sto je osetno
bolji rezultat u odnosu na godinu dana ranije
(80,7%). U budZetu Republike Srbije je u prva dva
meseca ove godine ostvaren deficit od 70,5
milijardi dinara, Sto je za 44,8 milijardi dinara veci
deficit u odnosu na isti period 2025. Vrednost
prometa robe u trgovini na malo u februaru 2026.
bila je za 4,6% realno veca nego u istom mesecu
prethodne godine. U januaru 2026. godine
prosecna neto zarada nominalno je medugodisnje
uveéana za 10,2%, a realno za 7,6%.
Medugodisnja inflacija je u februaru iznosila
2,5%. Od 27 zemalja ¢lanica Evropske unije, vecu
medugodisnju inflaciju nego Srbija imalo je sedam
zemalja, od kojih su najvece stope zabeleZene u
Rumuniji (8,3%), Slovackoj (4,0%) i Hrvatskoj
(3,9%).

1. Dinamika industrijske proizvodnje

Industrijska proizvodnja je u februaru 2026.
godini neznatno smanjena u odnosu na isti mesec
prosle godine (redukcija iznosi 0,3%). Posmatrano
po sektorima, u februaru je medugodisnji rast
ostvaren u Preradivackoj industriji (1,2%), te pad
u Rudarstvu (-9%) i Snabdevanju elektrichom

energijom, gasom, parom i klimatizaciji (-1,6%).
Uzimajuéi u obzir sve geopoliticke izazove,
probleme sa poslovanjem pancevacke rafinerije,
te da je februar ove godine u odnosu na februar
prosle imao jedan radni dan manje za ovakav
rezultat industrije mozZzemo reci i da je korektan.

INDUSTRISKA PROIZVODNJA - UKUPNO
indeksi fiz.obima, 82025=100
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Teku¢i desezonirani indeks za februar 2026.
godine, u odnosu na januar 2026. godine za
industriju ukupno pokazuje rast od 5,5%, a za
preradivacku industriju rast od 6,1%, dok je
ukupna industrijska proizvodnja u periodu januar-
februar bila za 4,7% niZa u odnosu na isti period
prethodne godine.

SEKTORSKA DINAMIKA INDUSTRIJSKE PROIZVODNIJE
indeksi fizickog obima, trend-ciklus, 82025=100
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Posmatrano po sektorima, u prva dva meseca
2026. godine, sva tri sektora su u medugodisnjem
padu: Rudarstvo — pad od 5,7%, Preradivacka
industrija — pad od 5,6% i sektor Snabdevanje
elektricnom energijom,

klimatizacija — pad od 1,2%.

gasom, parom i



Unutar sektora Rudarstva, sve oblasti su u odnosu na mart 2025. zabeleZen rast proizvodnje

februaru zabeleZile redukciju aktivnosti — najvedi od oko 7%.
pad je u Ostalom rudarstvu (-20,4%), zatim u
chspoatacil uglls (11,6%), Ekcpoatacl ruda | PORYOONAMDIORETRANA U SR
metala (-6,6%) i u Ekspoataciji sirove nafte i 1200
prirodnog gasa (-0,6%). 1100 . ""ZLZZEK 2019-25
S Sa — 2026

Snabdevanje elektricnom energijom, gasom, 100 X \_ e /
parom i klimatizacija (u ukupnoj industrijskoj o0 N /'I
proizvodnji ucestvuje sa 15,3%) je sektor Ciji 80 \‘\ /
dugorocni trend nakon naglasene opadajuée 7o “\.\ ’,/
tendencije, koja je trajala od decembra 2023. 600 e
godine, konatno od sredine proile godine 500
pokazuje znake oporavka. Januarska i februarska e v vV v X X x
vrednost dugorocnog trenda premasila je
proglogodignji prosek, a ovaj rezultat poti¢e od Jo$ u novembarskom broju MAT-a smo ocenili da
veée proizvodnije hidroelektrana. su rizici u Preradivackom sektoru sve izraZeniji, te

da ¢e se medugodis$nji pad, pre svega, zbog
Naime,.usled suse proizvoc.lnja hidroelektr.avnfa\ je problema u proizvodnji NIS-ove Rafinerije,
oddaprllall. meseca 2.025' _ti'la udmedt(;g(?d|srjjem narednih meseci produbiti. Ispostavice se da je u
padu, ali i znacajno niza od srednjorocnog

novembru proizvodnja ovde medugodisnje
redukovana za 3,7%, u decembru za 8,3%. U
januaru 2026. medugodisnji pad je jos izraZeniji (-
12,4%). Medutim, februar je doneo preokret.
Preradivacka industrija je zabeleZila medugodisnji

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 prvom tromesecju 2026. zbog obilnih kisnih i
sneznih padavina, kako u nasem regionu, tako i u

centralnoj Evropi. U prva tri meseca proizvodnja rast od 1,2%, usled snaznog rasta u nekoliko
hidroelektrana bila je kona¢no na nivou oblasti —rec je, pre svega, o Proizvodnji motornih
srednjorocnog proseka, dok je u martu 2026. u vozila i prikolica (45,5%), kao i Proizvodniji

Indeksi industrijske proizvodnje, februar 2026.

62025=100 112026 1-11 2026
| 1] 111 112025 1-11 2025
Preradivacka industrija, ukupno 77,1 94,4 85,7 101,2 94,4
Proizvodnja prehrambenih proizvoda 84,8 91,4 88,1 98,3 95,8
Proizvodnja pic¢a 73,4 77,2 75,3 94,8 97,2
Proizvodnja duvanskih proizvoda 88,1 84,8 86,4 95,6 95,9
Proizvodnja tekstila 75,3 100,4 87,8 101,7 93,9
Proizvodnja odevnih predmeta 73,7 83,8 78,7 81,5 79,7
Proizvodnja koZe i predmeta od koZe 89,5 92,5 91,0 90,9 95,6
Prerada drveta i proizvodi od drveta,... osim namestaja 73,1 92,2 82,7 92,1 90,1
Proizvodnja papira i proizvoda od papira 92,3 102,6 97,5 109,5 108,2
§tampanje i umnoZavanje audio i video zapisa 63,3 83,5 73,4 101,7 94,7
Proizvodnja koksa i derivata nafte 33,8 98,5 66,2 89,7 56,0
Proizvodnja hemikalija i hemijskih proizvoda 70,7 93,3 82,0 96,9 84,3
Proizvodnja osnovnih farmaceutskih proizvoda i preparata 75,0 106,9 90,9 109,3 98,3
Proizvodnja proizvoda od gume i plastike 89,0 97,3 93,1 106,0 105,6
Proizvodnja proizvoda od ostalih nemetalnih minerala 48,5 73,8 61,2 91,8 88,7
Proizvodnja osnovnih metala 85,6 94,0 89,8 89,4 94,2
Proizvodnja metalnih proizvoda, osim masina i uredaja 75,9 85,6 80,8 98,5 96,9
Proizvodnja racunara, elektronskih i optickih proizvoda 58,2 77,8 68,0 83,3 72,6
Proizvodnja elektri¢ne opreme 70,4 92,0 81,2 100,9 94,2
Proizvodnja masina i opreme na drugom mestu nepomenute 90,4 102,0 96,2 116,7 110,3
Proizvodnja motornih vozila, prikolica i poluprikolica 104,9 130,1 117,5 145,4 150,8
Proizvodnja ostalih saobracajnih sredstava 52,6 42,8 47,7 71,6 49,7
Proizvodnja namestaja 86,2 99,7 92,9 98,2 98,8
Ostale preradivacke delatnosti 95,3 110,8 103,1 104,8 107,2




nepomenutih masina i opreme, Proizvodnji
proizvoda od gume i plastike i Proizvodniji papira.

Kljuéni problem za Preradivacki sektor 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 ticu industrije
(PMI, ESI, nove narudzbine...) jos uvek, uglavhom,
negativne. Rezultati nemackog IFO instituta za
ekonomska istrazivanja pokazuju da je u martu
zabeleZzeno dodatno pogorsanje poslovne klime,
u odnosu na prethodne mesece, sto je najslabiji
rezultat od februara 2025. Dodatno obrusavanje
ekonomskog raspoloZenja  objasSnjava se
eskalacijom sukoba na Bliskom istoku.

U narednom periodu, zaostravanje geopolitickih
napetosti povezano s ratom u Iranu predstavlja
dodatni negativan rizik za ekonomski sentiment,
posebno kroz kanal cena energije i rast
neizvesnosti. U takvim okolnostima neizbezno je
dalje slabljenje poverenja preduzeca i potrosaca,
Sto bi se moglo odraziti na nastavak silaznog
trenda industrijske aktivnosti u evrozoni.

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 rastué¢im 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% (nesto preko tri

miliona ljudi je nezaposleno), najvisa u poslednjih
12 godina, Sto direktno potkopava kupovnu moc i
politicku stabilnost. Nemacka strepi da dce
trenutni pad profita prerasti u trajnu eroziju
kapaciteta, jer ako se investicije odlazu i
strucnjaci 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.

Industrijska proizvodnja Nemacke i Italije
(indeksi fiz.obima, 92021=100; trend-ciklus)
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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 u
februaru 2026. iznosi 45,3%, dok je trenutni nivo
proizvodnje za oko dvadesetak procenata visi od
proslogodisnjeg proseka).
Proizvodnja motornih vozila i prikolica

indeksi fiz.obima, 82025=100
140

a 3 a =] i a a & H o a 2 & 2
B g g & & & g & B B & & & B

Doprinos oblasti Proizvodnja motornih vozila i

prikolica medugodiSnjem rezultatu
Preradivackog sektora u ovom trenutku je
nemerljiv. Primera radi, u padu Preradivackog



sektora tokom prva dva meseca od 5,6%, ova
oblast je ucestvovala sa suprotnim predznakom
od 2,7pp. Pritom, kumulativni doprinos svih
ostalih oblasti koje su zabelezZile medugodisnji
rast proizvodnje u periodu januar-februar iznosi
1,1pp. Imajuéi ovo u vidu brine $to se prirastaji
proizvodnje oblasti Proizvodnja motornih vozila i
prikolica od marta 2025. neprestano smanjuju (u
neku ruku i oéekivano i u skladu sa zakonom o
opadajuc¢im prinosima). Opet, dobra vest je da je
poCetkom ove godine kragujevacka fabrika
proizvodnju obogatila i benzinskim modelom Fiat
Grande Panda.

Proizvodnja motornih vozilai prikolica
(proseéni meseéni trendni prirastaji proizvodnje, u %)
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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 medugodisnjem plusu od 6%, trazi nesto
pazljiviju analizu. Dugoro¢ni trend njene
proizvodnje od oktobra 2025. je promenio smer —
sa rasta na blagi pad. Ovakvo kretanje ne mora da
znadi paniku, ali sugerise na oprez.

Proizvodi od gume i plastike
indeksi fiz.obima, 82025=100
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Dakle, za razliku od Proizvodnje motornih vozila,
koja tekuce raste, ali sa opadajuéim tekucéim
prirastajima, Proizvodnja proizvoda od gume i
plastike ne raste. Problemisa ovom proizvodnjom

se takode pripisuju eksternim geopolitickim
faktorima, jer podse¢amo da su americke vlasti
krajem 2025. uvele zabranu uvoza guma
proizvedenih u zrenjaninskoj fabrici ,Linglong”
koja je u kineskom vlasnistvu.

Doprinos pojedinih oblasti medugodisnjem padu
Preradivacke industrije u prva dva meseca 2026. od 5,6%
(u procentnim poenima)

Proizvodnja koksa i derivata nafte -4,65

Proizvodnja prehrambenih...

Proizvadnja hemikalija i hemijskih...
Ostalo

Proizvodnja ratunara, ...
Proizvodnja odevnih predmeta

Proizvodnja proizvoda od..
Proizvodnja osnovnih metala
Proizvodnja elektri¢ne opreme

Proizvodnja metalnih proizvoda,...
Proizvodnja pica

Proizvodnja osnowvnih...
Proizvodnja duvanskih proizvoda

Proizvodnja papira i proizvoda od...

Proizvodnja masina i...

Proizvodnja proizvoda od gume ... 0,48
Proizvodnja motornih vozila i.. 2,69
-5 -3 -1 1 3
Detaljan pregled doprinosa ukupnom

medugodiSnjem rezultatu Preradivackog sektora
u prva dva meseca 2026. dat je na prethodnoj
ilustraciji.

Uocljivo je da je Proizvodnja koksa i derivata
nafte, izolovano posmatrano, klju¢na oblast kojoj
mozZemo pripisati pad Preradivackog sektora.
Americ¢ko sankcionisanje ruskog vlasnistva uvelo
je NIS u krizu (ograniceno je snabdevanje i
prekinut kontinuitet proizvodnje). S obzirom na
snaznu 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
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Ohrabruje vest da je 24. marta MOL dobio novu
licencu ameri¢kog OFAC-a da moze da nastavi
proces kupovine NIS-a za 56,15% udela Gasprom
grupe, dok je odobrenje za ovu transakciju
produzeno do 22. maja.

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 (tatho 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%, u januaru 2026.
godine za 6,8%, a u februaru za 1,7%.

Proizvodnja prehrambenih proizvoda
indeksi fiz.obima, 62025=100

e Trend-ciklus
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Dugorocni trend Proizvodnje prehrambenih
proizvoda je na silaznoj putanji od sredine 2024.
godine, te je trenutni nivo proizvodnje uporediv
sa proizvodnjom iz septembra 2023.

U februaru 2026. najve¢i negativan doprinos
unutar Prehrambene industrije potekao je od
grana Prerada i konzervisanje voéa i povréa i
Proizvodnije biljnih i Zivotinjskih ulja i masti, gde je
proizvodnja medugodisnje smanjena za 10,3% i
14,2%, respektivno posmatrano. Pad beleze i
Proizvodnja mlecnih proizvoda (-1,8%) i Prerada i
konzervisanje mesa (-2,5%). S druge strane,
zabelezen je medugodisnji rast aktivnosti u
granama: Proizvodnja pekarskih proizvoda i
testenina, Proizvodnja gotove hrane za Zivotinje i
Proizvodnji mlinskih proizvoda.

INDUSTRUJA PO NAMENI
Indeksi fiz.obima, 82025=100, trend ciklus
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Kretanje trenda ukupne industrije, po namenskim
grupama, u februaru 2026. medugodisnje
posmatrano pokazuje da rast beleZi jedino
proizvodnja Kapitalnih proizvoda (12,3%). Vec
drugi mesec zaredom u medugodi3njoj stagnaciji
je Proizvodnja intermedijarnih proizvoda, dok su
ostale namenske kategorije u padu: Trajni
proizvodi za Siroku potrosnju (-10%), Netrajni
proizvodi za Siroku potrosnju (-3,7%), i Energija (-
8,2%).

Tehnoloska sloZenost Preradivacke industrije

200 (indeksi fizitkog obima proizvodnje, trend ciklus $2015=100)
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Posmatrano prema tehnoloskoj sloZenostil,
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 februaru 2026.
medugodisnji rast proizvodnje je evidentiran
samo u grupi Srednje-visokih tehnoloskih oblasti
(za 10%) i grupi Srednje-niskih tehnoloskih oblasti
(za 1,7%).

2. Spoljnotrgovinska razmena

U februaru je, nakon ocigledno ekscesne
januarske kontrakcije, vrednost medugodisnje
spoljnotrgovinske razmene dodatno porasla. U
odnosu na februar 2025. vrednost robne razmene
uvecana je za 6,5% ili za 398,4 miliona evra. U tom
okviru, robni izvoz je iznosio 2.875,5 miliona evra
(uvecan za 6,3%), robni uvoz 3.692,9 miliona evra
(uvecan je za 6,6%), a deficit u robnoj razmeni
817,3 miliona evra (uvecan je za 7,8%).

SPOLINOTRGOVINSKA RAZMENA SRBIJE
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Kumulativno posmatrano u periodu januar-
februar  2026. vrednost spoljnotrgovinske
razmene iznosila je 11.519 miliona evra, $to je za
1,3% manje u odnosu na isti period prethodne
godine. Istovremeno, vrednost izvoza iznosila je
5.292 miliona evra (za 1,6% vise), vrednost uvoza
6.228 miliona evra (za 3,5% manje), Sto je

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

impliciralo robni deficit od 936 miliona evra (za
24,9% manje u odnosu na isti period 2025.
godine).

Ukoliko robnu razmenu analiziramo kretanjem
trend-ciklusa mozemo uociti da od leta 2023.
vrednost robnog izvoza stabilno raste sa
prose¢nim mesecnim prirastajima od oko 18
miliona evra, s tim da su u januaru i februaru ove
godine prirastaji bili veéi, 25 i 31 milion evra,
respektivno posmatrano. Iz tog rezultata izvire i
povoljnija pokrivenost uvoza izvozom.

U periodu januar-februar 2026. oko 85% robnog
uvoza pokriveno je izvozom, Sto je osetno bolji
rezultat u odnosu na godinu dana ranije kada je
ovaj koli¢nik iznosio 80,7%.

Sektor Preradivacke industrije, koji od svih
sektora klasifikacije delatnosti ima najvece ucesée
u ukupnom robnom izvozu (87,5%), ostvario je
kumulativni rast izvoza od 3,7% u periodu januar—
februar 2026. u odnosu na isti period 2025.
godine i medugodisnji rast od 9,8% u februaru
2026. godine. Sledeéi po uceséu (7,1%) je bio
sektor Rudarstvo, koji belezi kumulativni rast od
10,6%. Izvoz elektri¢ne energije i poljoprivrednih
proizvoda je tokom ovog perioda smanjen.
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Oblast Preradivacke industrije koja beleZi u prva
dva meseca ove godine ubedljivo najvedi
medugodisnji prirast izvoza je Proizvodnja
motornih vozilai prikolica (304,2 miliona evra, Sto
je gotovo dvostruko vise od celokupnog prirasta
izvoza Preradivacke industrije od 165,6 miliona
evra; dakle, tacno +183,7%). Slede, Proizvodnja
nepomenutih masina i opreme (28,6 miliona ili
17,3% ukupnog prirasta), Proizvodnja racunara,
elektronskih i opti¢kih proizvoda (od 22,1 milion


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

ili 13,3%), i Proizvodnja osnovnih metala (od 17,8
miliona evra ili 10,7%).

Zanimljivo je da se za prethodnih godinu dana
potpuno izmenila lista najpropulzivnijih izvoznih
oblasti. U prva dva meseca 2025. prve cetiri
oblasti po prirastu izvoza bile su: Proizvodnja
osnovnih metala, Proizvodnja prehrambenih
proizvoda, Proizvodnja metalnih proizvod, osim
masina, i Proizvodnja hemikalija i hemijskih
proizvoda. Nalaz je zanimljiv jer ukazuje na
sposobnost preorijentacije izvozno orijentisane
ponude i njeno kratkoro¢no prilagodavanje
eksternoj traznji, ali upozorava i na jednostranu
zavisnost.

Prve tri oblasti koje, pocetkom 2026., imaju
najvecu vrednost izvoza u sektoru Preradivacke
industrije, odnosno najvece ucesée su:
Proizvodnja motornih vozila i prikolica (izvoz od
827,9 miliona evra; ucescée od 15,6%), Proizvodnja
osnovnih metala (izvoz od 490,5 miliona evra;
ucesée  9,3%), Proizvodnja  prehrambenih
proizvoda (izvoz od 459,4 miliona evra; ucesée
8,7%). Sledi izvoz oblasti: Proizvodnja proizvoda
od gume i plastike, Proizvodnja elektri¢cne
opreme i Proizvodnja nepomenutih masina i
opreme.

Najveca izvozna trzista za kompanije koje posluju
u okviru oblasti Proizvodnja motornih vozila i
prikolica su Italija (67%) i Nemacka (12%).

Oblasti sa najveéim negativnim predznakom,
odnosno najslabijim izvoznim performansama od
pocetka godine bile su: Proizvodnja ostalih
saobracajnih sredstava (pad izvoza od 46,2
miliona evra, odnosno za 36%), Proizvodnja
metalnih proizvoda, osim masina (pad izvoza od
44,3 miliona evra, odnosno za 14%) i Proizvodnja
hemikalija i hemijskih proizvoda (pad izvoza od 40
milion, odnosno za 14%).

Oblasti koje imaju najveéu vrednost uvoza u
sektoru Preradivacke industrije su: Proizvodnja
hemikalija i hemijskih prozvoda, Proizvodnja
osnovnih metala, Proizvodnja nepomenutih
masina i opreme, Proizvodnja elektriéne opreme,
Proizvodnja motornih vozila i prikolica, te
Proizvodnja prehrambenih proizvoda.
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Posmatrano prema namenskim grupama, najvedi
uticaj (doprinos od 5,2pp) na pozitivho kretanje
ukupnog izvoza u periodu januar — februar 2026.
godine imao je izvoz kapitalnih proizvoda (ucesce
od 27,8%, rast izvoza od ¢ak 268,6 miliona evra ili
za 22,4%).
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S druge strane, najveci uticaj (doprinos od -4,2pp)
na kretanje ukupnog uvoza u periodu januar-
februar 2026. godine imao je uvoz Energije
(ucesce od 12%, pad uvoza od 26,7%).

Spoljnotrgovinska robna razmena je najveca sa
zemljama sa kojima Srbija ima potpisane
sporazume o slobodnoj trgovini. Zemlje clanice
EU cine 59,9% ukupne razmene u prva dva
meseca 2026. godine (lane, u isto vreme, 56,6%).
Posmatrano pojedinacno po zemljama, Nemacka
je po znacajnosti robne razmene sa Srbijom na
liderskoj poziciji sa udelom od 13,4% (godinu
dana ranije 12,8%). Kina je drugoplasirana, sa
udelom od 11,7% (godinu dana ranije 10,9%).
Uvecan je i udeo Italije (sa 10,9%, na 11,7%). S
druge strane, verovatno, zbog agresivne tarifne
politike koja se vodi u Beloj kuc¢i smanjen je udeo
SAD-a (sa 2,2% na 1,6%).



Robni izvoz Srbije, januar-februar 2026.
(medugodisnja promena, u milionima evra)
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Kina
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Nemacka
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Italija |
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Srbija tradicionalno, najveci suficit ostvaruje sa
zemljama iz neposrednog okruZenja Crnom
Gorom, Bosnom i Hercegovinom i Severnom
Makedonijom. Medutim, zanimljivo je da je
tokom prva dva meseca 2026. medugodisnje
posmatrano u razmeni sa sve tri zemlje doslo do
redukcije suficita (sa BiH 0d 0,3%, sa Crnog Gorom
od 14,3%, te Severnom Makedonijom od 18,5%).
Znacajno je uvecan suficit sa Nemackom (cak za
45,1%, i u prva dva meseca iznosi 115,8 miliona
evra), dok je po prvi put zabelezen, usled izvoza
automobila, i suficit u razmeni sa Italijom (od 70,5
miliona evra; lane, u prva dva meseca, imali smo
deficit od 140,8 miliona evra).

3. Platni bilans Republike Srbije

U januaru 2026. godine zabeleZen je suficit
tekuceg racuna uiznosu od 418,7 miliona evra sto
je za 304,0 miliona evra ili za 264,9% vise u
odnosu na isti mesec prethodne godine, kada je
zabelezen suficit u iznosu od 114,8 miliona evra.
Vedi suficit tekuceg racuna je, pre svega, rezultat
manjeg deficita spoljnotrgovinske robne razmene
(za 240,2 miliona evra ili za 73,8% manje), manjeg
neto odliva dohotka od direktnih investicija (za
72,0 miliona evra ili za 32,3% manije), kao i veceg
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suficita po osnovu medunarodne trgovine
uslugama (za 49,2 miliona evra ili za 17,5% vise).

Racun robe i usluga

Deficit spoljnotrgovinske robne razmene u
januaru 2026. godine iznosio je 85,1 milion evra,
Sto je za 240,2 miliona evra ili 73,8% manje u
poredenju sa januarom 2025. godine. Uvoz robe
zabeleZio je znatno vedéi pad (12,4%) nego izvoz
(4,2%). Suficit po osnovu medunarodne trgovine
uslugama iznosio je 330,4 mil. evra (za 49,2 mil.
evrailiza 17,5% vise).

Racun primarnog dohotka

Deficit na racunu primarnog dohotka (primarni
dohodak obuhvata naknade zaposlenima i
dohodak od investicija — direktnih, portfolio i
ostalih investicija — kao i dohodak od deviznih
rezervi) u januaru 2026. godine iznosio je 163,7
mil. evra (41,7 mil. evra ili za 20,3% vise). Deficit
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 130,4 mil. evra
(za 77,0 mil. evra ili za 37,1% manje), od Cega se
25,9 mil. evra (za 28,6 mil. evraiili za 52,5% manije)
odnosi na neto odliv po osnovu dividendi, 96,0
mil. evra (za 33,4 mil. evra ili za 25,8% manje) na
neto odliv po osnovu reinvestirane dobiti, a 8,5
mil. evra (za 14,9 mil. evra ili za 63,6% manje) na
neto odliv po osnovu kamata.

Cisti rashodi (odlivi po osnovu dohotka od
direktnih investicija iznosili su 150,7 mil. evra (za
72,0 mil. evra ili za 32,3% manije), od Cega se 36,0
mil. evra (za 25,0 mil. evraili za 41,1% viSe) odnosi
na odlive po osnovu dividendi, 105,0 mil. evra (za
31,4 mil. evra ili za 23,0% manje) na odlive po
osnhovu 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
9,7 mil. evra (za 15,4 mil. evra ili za 61,3% manje)
odnosi na odlive po osnovu kamata.

Neto odliv kamata po osnovu portfolio investicija
u januaru 2026. godine iznosio je 6,4 mil. evra (za
2,3 mil. evra ili za 57,1% viSe), dok je neto odliv
kamata po osnovu ostalih investicija iznosio 55,7
mil. evra (za 23,3 mil. evra ili za 72,0% vise). U
istom periodu, neto priliv dohotka po osnovu



deviznih rezervi iznosio je 29,8 mil. evra (za 14,7
mil. evra ili za 33,1% manje).

Racun sekundarnog dohotka

Suficit na racunu sekundarnog dohotka iznosio je
337,1 mil. evra (za 27,2 mil. evra ili za 7,5%
manje). Na pozitivan saldo racuna sekundarnog
dohotka najvise su uticali prilivi privatnog
sektora: neto priliv doznaka radnika iz
inostranstva u iznosu od 197,2 mil. evra (za 7,2
mil. evra ili za 3,8% viSe), neto priliv po osnovu
ostalih li¢nih transfera (od kojih su najvaznije
penzije iz inostranstva) u iznosu od 62,0 mil. evra
(za 5,4 mil. evra ili za 9,6% vise), kao i neto priliv
po osnovu ostalih tekucih transfera (od kojih su
najvaznije naplate po osnovu trgovinske razmene
sa Kosovom i Metohijom) u iznosu od 55,3 mil.
evra (za 29,5 mil. evra ili za 34,7% manje).

Platni bilans Republike Srbije
januar 2025-2026. (u milionima EUR)

2025 2026 Indeks
Tekuéi racun 114,8 418,7 364,9
Prihodi 4.256,5 4.124,7 96,9
Rashodi 4.141,7 3.706,0 89,5
Roba i usluge -44,1 2453 | -555,9
lzvoz 3.660,2 3.563,7 97,4
Uvoz 3.704,3 3.318,4 89,6
Primarni dohodak -205,4 -163,7 79,7
Sekundarni dohodak 364,3 337,1 92,5
Prihodi 494,7 471,7 95,4
Od cega: Doznake radnika 226,3 235,4 104,0
Rashodi 130,4 134,6 103,2
Kapitalni racun 16,3 0,6 3,8
Neto pozajmljivanje(+)/neto zaduZivanje 131,1 4193 | 319,9
(-) (Saldo tekuéeg raéuna i raéuna
Finansijski racun, neto 5,1 455,5 *
Direktne investicije -239,3 -55,3 23,1
Direktne investicije u Srbiju (obaveze) 275,8 135,7 49,2
Vlasnicki kapital 179,5 140,0 78,0
Duznicki instrumenti 96,2 -4,3 -4,5
Portfolio investicije -64,4 15,9 -24,7
Neto povecanje finansijske aktive 38,6 -77,0 | -199,3
Neto povecanje finansijskih obaveza 103,0 -92,9 -90,2
Vlasnicke hartije od vrednosti i -0,4 0,0 22,2
hartije od vrednosti investicionih fondova
DuzZnicke hartije od vrednosti 103,4 -92,9 -89,9
u tome: Drzava 103,4 -92,9 -89,9
Finansijski derivati - neto -5,8 2,7 -46,9
Ostale investicije - neto 922,0 905,2 98,2
Gotov novac i depoziti - neto 544,4 432,7 79,5
Krediti - neto -278,0 -523,4 188,3
Neto povecanje finansijske aktive -4,0 27,3 | -676,9
(nasi plasmani)
Neto povecanje finansijskih 274,0 550,8 201,0
obaveza (koris¢enje)
Trgovinski krediti i avansi 661,3 997,5 150,8
Devizne rezerve — promena stanja -607,4 -413,0 68,0
Neto greske i propusti -126,0 36,2 -28,8

Izvor: NBS

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

Neto odliv po osnovu finansijskih transakcija
iznosio je 455,5 mil. evra (za 450,5 mil. evra vise
nego u januaru 2025. godine, kada je zabelezen
neto odliv u iznosu od 5,1 mil. evra). Ovaj odliv
uglavnom potice od povecanja neto potraZivanja
preduzecéa po osnovu trgovinskih kredita i avansa,
kao i od neto odliva po osnovu gotovog novca i
depozita.

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 januaru 2026. godine
iznosio je 55,3 mil. evra (za 184,0 mil. evra ili za
76,9% manje).

Priliv po osnovu SDI nerezidenata u Srbiju u
januaru 2026. godine iznosio je 135,7 mil. evra (za
140,0 mil. evra ili za 50,8% manje). Takode, u
istom periodu zabelezen je odliv po osnovu SDI
rezidenata u inostranstvo u iznosu od 80,4 mil.
evra (za 44,0 mil. evra ili za 120,6% vise).

U strukturi ukupnog priliva po osnovu SDI
nerezidenata u Srbiju koji je iznosio 135,7 mil.
evra u januaru apsolutno dominiraju vlasnicka
ulaganja, dok je uceSée duzinickih instrumenata
bilo zanemarljivo. Vece ucesée vlasnickih ulaganja
u odnosu na medukompanijsko zaduZivanje
smatra se povoljnim jer kamate koje se plac¢aju na
medukompanijske kredite predstavljaju trosak i
ne podleZu 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
duZnic¢ke hartije od vrednosti (HoV). U nasem
slu€aju PI se najve¢im delom odnose na ulaganja
u duznicke HoV sektora drzave.) u januaru 2026.
godine iznosio je 15,9 mil. evra (u istom mesecu
prethodne godine zabeleZen je neto priliv u
iznosu od 64,4 mil. evra).



Ostale investicije

Neto odliv po osnovu ostalih investicija (ostale
investicije obuhvataju gotov novac i depozite,
finansijske kredite i trgovinske kredite i avanse)
iznosio je 905,2 mil. evra (za 16,8 mil. evra ili za
1,8% manje u odnosu na januar 2025. godine). U
okviru ostalih investicija, zabelezen je neto odliv
po osnovu gotovog novca i depozita u iznosu od
432,7 mil. evra (u istom mesecu prethodne
godine zabeleZen je neto odliv u iznosu od 544,4
mil. evra). Takode, u januaru 2026. godine
zabeleZeno je povecanje neto kreditnih obaveza
(neto povedanje finansijskih obaveza) drzave (u
iznosu od 455,5 mil. evra) i poslovnih banaka (u
iznosu od 121,2 mil. evra), dok je kod preduzeéa
zabelezeno neto razduzenje u iznosu od 38,9 mil.
evra. U istom periodu, neto potrazivanja
preduzecéa po osnovu trgovinskih kredita i avansa
(potrazZivanja po osnovu nenaplaéenog izvoza i
plaéenih avansa umanjena za obaveze po osnovu
neplacenog uvoza i primljenih avansa) povecéana
su za 997,5 mil. evra (u januaru prethodne godine
po istom osnovu zabelezeno je povecanje u
iznosu od 661,3 mil. evra).

Devizne rezerve

U januaru 2026. godine, zabeleZzeno je smanjenje
deviznih rezervi (platnobilansne promene
deviznih rezervi ne uklju¢uju meduvalutne
promene i promene vrednosti cene zlata i HoV) u
iznosu od 413,0 mil. evra (u istom mesecu
prethodne godine zabeleZeno je smanjenje u
iznosu od 607,4 mil. evra). Smanjenje deviznih
rezervi u januaru rezultat je, pre svega,
intervencija Narodne banke Srbije (NBS) na
domacem deviznom trziStu neto prodajom
deviza, kao i neto razduZenja drzave na ime
deviznih kredita i drugih deviznih obaveza.

4. BudzZet Republike Srbije

U budZetu Republike Srbije je u prva dva meseca
ove godine ostvaren deficit od 70.473,5 mil. RSD,
Sto je za 44.796,8 mil. RSD vedi deficit u odnosu
na isti period 2025. godine. Ostvarena primanja
budzZeta iznosila su 356.295,7 mil. RSD, Sto je
realno za 3,5% viSe u odnosu na isti period prosle
godine. lzvrSeni izdaci budZeta iznosili su
426.733,2 mil. RSD, Sto predstavlja realni rast od
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15,2% u odnosu na isti period prosle godine.
Realnom rastu primanja budZeta najvise je
doprinelo kretanje primanja po osnovu donacija,
neporeskih prihoda i poreza na dobit pravnih lica
(34,1%, 32,5% i 26,1%, respektivno), dok je taj
rast ublaZzen kretanjem ostalih poreskih prihoda,
akciza i carina (-15,2%, -9,1% i -7,6%,
respektivno). Na strani izdataka, realnom rastu
najviSe su doprineli kapitalni izdaci, transferi
organizacijama obaveznog socijalnog osiguranja i
rashodi za zaposlene (41,2%, 27,6% i 13,9%,
respektivno), dok su dotacije medunarodnim
organizacijama, aktivirane garancije i rashodi o
osnovu otplate kamata (-28,8%, -22,5% i -19,7%,
respektivno) ublazile taj rast.

Budzet Republike Srbije je u januaru 2026. godine
zabelezZio deficit od 375774 mil. RSD, Sto je za
43.124,7 mil. RSD vedi deficit u odnosu na januar
2025. godine. U februaru ove godine ostvaren je
deficit od 32.896,1 mil. RSD, $to je za 1.672,1 mil.
RSD losiji rezultat u odnosu na februar 2025.
godine. Ostvarena ukupna primanja u januaru
ove godine iznosila su 189.965,3 mil. RSD, dok su
u februaru ostvarena primanja iznosila 166.294,4
mil. RSD. U poredenju sa istim mesecima
prethodne godine, primanja budZeta su realno
vi$a za 3,3% u januaru, odnosno 3,9% u februaru.
Posmatrano po kategorijama primanja, realnom
rastu budZeta u januaru tekuce godine najvise su
doprineli neporeski prihodi, porez na dobit
pravnih lica i porez na dohodak gradana (63,1%,
26,9% i 6,6%, respektivno), dok je rast ublaZilo
kretanje primanja po osnovu carina, akciza i
poreza na dodatu vrednost (-13,9%, -10,4% i -
2,2%, respektivno). U februaru 2026. godine,
rastu primanja budZeta najviSe je doprinelo
kretanje donacija, poreza na dobit pravnih lica i
poreza na dodatu vrednost (405,3%, 25,6%, i
2,4%,
poreskih  prihoda,

respektivno), dok je kretanje ostalih

akciza i carina svojim
negativnim stopama rasta (-8,9%, -7,0% i -2,1%,

respektivno) ublazile pomenuti rast.

U pogledu izdataka budzZeta, u januaru i februaru
2026. godine u odnosu na iste mesece prethodne
godine ostvaren je realni rast od 27,6% i 3,7%,



respektivno. Realnom rastu izdataka budzeta u
januaru najvise je doprinelo kretanje kapitalnih
rashoda, rashoda za zaposlene i rashoda za
kupovinu roba i usluga (307,4%, 16,0% i 10,6%,
respektivno). U istom mesecu najznacajniji realni
pad zabeleZen je kod rashoda po osnovu otplate
kamata, aktiviranih garancija i transfera
organizacijama obaveznog socijalnog osiguranja
(-29,7%, -216% i -6,5%,

Najznacajniji realni rast u februaru ove godine

respektivno).

imali su transferi organizacijama obaveznog
socijalnog osiguranja, subvencije i rashodi za
zaposlene (139,5%, 81,8% i 12,2%, respektivno),
dok je ukupni rast izdataka budZeta u februaru
tekuée godine ublaZilo kretanje kapitalnih
rashoda, aktiviranih garancija i rashoda po
osnovu otplate kamata (-64,1%, -22,7% i -8,7%,

respektivno).

Ukupna primanja budZeta u januaru 2026. godine
iznosila su 189.965,3 mil. RSD, Sto je za
31.742,9 mil. RSD manje u odnosu na decembar
2025. godine. Realnom padu ukupnih primanja
budzeta od 14,6% doprinele su skoro sve
kategorije primanja budzZeta, posto su jedino
neporeski prihodi i primanja po osnovu akciza
zabelefZili pozitivne stope rasta od 7,2% i 2,0%,
respektivno. Najznacajniji doprinos u realnom
padu budZetskih primanja imala su primanja po
osnovu poreza na dohodak gradana, poreza na
dobit pravnih lica i poreza na dodatu vrednost, sa
stopama rasta od -41,3%, -30,8% i -16,3%,
respektivno. Ukupna primanja budZeta su, u
februaru ove godine, manja za 23.670,9 mil. RSD
u odnosu na prethodni mesec. Realno, ukupna
primanja budZeta su, u odnosu na januar, manja
za 12,9%. Ovakvom kretanju doprinelo je
smanjenje primanja po osnovu neporeskih
prihoda, akciza i poreza na dodatu vrednost, sa
ostvarenim  stopama realnog rasta od
-31,8%, -30,8% i -9,4%, respektivno. Istovremeno,
ublazavanju realnog pada primanja budZeta
doprinelo je kretanje primanja po osnovu
donacija, carina i poreza na dobit pravnih lica, sa
stopama realnog rasta od 239,5%, 30,7% i 10,8%,
respektivno.
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Ukupni izdaci budzeta u januaru 2026. godine
iznosili su 227.542,7 mil. RSD, Sto je za 185.986,9
mil. RSD manje u odnosu na decembar 2025.
godine. lzdaci budzZeta realno su manji za 45,1%,
pri ¢emu je takvom kretanju budzetskih izdataka
najznacajnije doprinelo kretanje izdataka po
osnovu subvencija, transferi ostalim nivoima
vlasti i kapitalnih rashoda, sa stopama rasta od -
92,4%, -80,2% i -62,6%, respektivno. Sa druge
strane, izdaci po osnovu transfera organizacijama
obaveznog socijalnog osiguranja i aktiviranih
garancija su svojim pozitivnim stopama rasta od
63,2% i 46,5%, respektivno, ublazili realni pad
izdataka budzeta. Ukupni izdaci budzeta su u
februaru 2026. godine za 28 352,2 mil. RSD maniji
u odnosu na prethodni mesec. Realno, izdaci
budzeta su u februru za 12,9% manji u odnosu na
januar ove godine. Ovakvom kretanju izdataka
budZeta najznacajnije je doprinelo kretanje
kapitalnih rashoda, transfera organizacijama
obaveznog socijalnog osiguranja i dotacija
medunarodnim organizacijama, sa ostvarenim
stopama rasta od -77,8%, -22,1% i -2,4%,
respektivno. Sa druge strane, realni pad
budzetskih izdataka u februaru, u odnosu na
januar, wublazZili su veéi izdaci po osnovu
budzZetskih kredita, subvencija i ostalih tekudih
rashoda, uz stope realnog rasta od 1062,3%,
218,2% i 217,2%, respektivno.

5. Procena rasta BDP-a - pocetak 2026.

Prema do sada raspolozZivim visokofrekventnim
indikatorima, procenjujemo da je realni bruto
domaci proizvod (BDP) Republike Srbije u prva
dva meseca 2026. medugodisSnje uveéan za oko
1,9%. To je za 0,9pp bolji rezultat u odnosu na isti
period 2025. godine.

BDP Republike Srbije
(reaini rast u %, medugodisnje; sektorski doprinosi u pp)
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Posmatrano sa proizvodne strane kljucni izvor
rasta u periodu januar-februar 2026. godine bili
su sektori: Ostale usluge, Gradevinarstvo i Neto
porezi, dok je najvedi negativan doprinos potekao
od Industrije -0,9pp (lane -0,04pp). Procena je
uradena pod pretpostavkom neutralnog efekta
poljoprivredne proizvodnje, tj. da je ona u prva
dva meseca bila jednaka proizvodnji iz istog
perioda 2025. godine.

U skladu sa o¢ekivanjima, 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
tromesedju 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 %
(medugodi3nje posmatrano; izvor: Evrostat)
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Prema proceni Evrostata, privreda EU i evrozone
u poslednjem kvartalu 2025. je medugodiSnje
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 clanicama 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.

15

6. Promet robe u trgovini na malo

Vrednost prometa robe u trgovini na malo u
februaru 2026. bila je za 4,8% nominalno veca
nego u istom mesecu prethodne godine; u
stalnim cenama promet je uveéan za 4,6%.
Podsecamo da je tokom 2025. godine
medugodisnji nominalni rast iznosio je 6,8%, dok
je u stalnim cenama promet uveéan za 4,2%.
Pozitivne = medugodisSnje  promene  traju
kontinuirano od oktobra 2023. godine.

Redukcija inflacije od septembra 2025. narocito
se pozitivno odrazila na medugodisnji rast
realnog prometa. Takav zakljuéan se namede i
kada se dinamika trgovinskog prometa tekude
prati putem realnih desezoniranih podataka i
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%.

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 (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 stroziji kreditni uslovi
verovatno c¢e 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 biée stabilan
oslonac domace trainje, a verovatno, i
najizdasniji izvor rasta BDP-a u ovoj godini.
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Kada se promet u trgovini na malo u Srbiji
posmatra po osnovnim agregatima Klasifikacije
delatnosti, u februaru 2026. u odnosu na isti
mesec 2025. godine, realni rast zabelezen je u:
Trgovini na malo hranom, pi¢ima i duvanom
(5,3%), Trgovini na malo neprehrambenim
proizvodima (4,8%), i Trgovini na malo motornim
gorivima (2,3%).

Pozitivan medugodisnji rezultat u svim osnovnim
agregatima Klasifikacije delatnost je zabelezen i
kumulativho posmatrano, za prva dva meseca
2026. godine, i to u: Trgovini na malo hranom,
pi¢ima i duvanom (5,2%), Trgovini na malo
neprehrambenim proizvodim (6,9%), i Trgovini na
malo motornim gorivima (0,3%).
Realni promet u trgovini na malo, februar 2026.
medugodisnje (kalendarski prilagod.prodaci, Evrostat)

10%
8%
6%
2%
2%
0%

-2%

Prema evidenciji Evrostata Srbija je i pocetkom
2026. ostala u evropskom vrhu prema
medugodisnjem rastu realnog prometa u trgovini
na malo.
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7. Dinamika zarada

Prosecna zarada (bruto) obracunata za januar
2026. godine iznosila je 163.385 dinar, dok je
prosecna zarada bez poreza i doprinosa (neto)
iznosila 118.429 dinara.

Prosecna neto zarada u Republici Srbiji
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U poredenju sa istim mesecom prethodne

godine, prosecna neto zarada u januaru 2026.
godine nominalno je uvecana za 10,2%, a realno
za 7,6%. Podseéamo da je u 2025. medugodisnji
rast neto zarade iznosio je 11,5% nominalno,
odnosno 7,4% realno.

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

250 Privatna svojina
(domacaistrana)
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Visok nominalni rast zarada, dugorocno
posmatrano, potie od primanja zaposlenih van
javnog sektora, a dominacija tog sektora je
izraZena i u masi isplacdenih neto zarada, sto je za
ekonomiju, a posebno fiskalnu stabilnost,
povoljno i podsticajno. Medutim, primecujemo
da od sredine 2025. ova relacija slabi. U januaru
2026. su, izuzev administracije, sve ostale
kategorije javnog sektora imale brZi rast i neto
zarada i mase zarada u odnosu na privatnu
svojinu.



Medijalna neto zarada za januar 2026. godine
iznosila je 92.671 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
prose€ne zarade i niZzom medugodiSnjom
inflacijom dodatno je popravljen pokazatelj
pokrivenosti prosecne i minimalne potrosacke
korpe prose¢nom zaradom, o cemu svedoCi
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 prosecna
potroSacka korpa 105.765 dinara“. Puna
pokrivenost  proseCne  potroSacke  korpe
prose¢nom zaradom je izostala u avgustu 2025.
godine? bududi da je proseéna potro$acka korpa
vredela 109.449 dinara, a prose¢na mesecna neto
zarada po zaposlenom 105.590 dinara.

2 |zvestaj ,Potrodacka korpa“ u kome je dat obraéun
vrednosti Minimalne i Prosecne potrosacke korpe
publikuje Ministarstvo unutrasnje i spoljne trgovine na
osnovu podataka RZS-a. Nije nam poznato zasto
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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 prose¢nom
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 mesetne neto
zarade nego u prethodnim mesecima potice iz
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

Ministarstvo nakon avgusta 2025. nije azuriralo

pomenutu bazu lzvestaja?



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 uravnotezenjaiove
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).

Ukupan broj formalno zaposlenih, u hilj.
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Povrh toga, naglasavamo da je i ciljana prosecna
neto zarada od hiljadu evra u Srbiji konacno
dostignuta’.

Prosetna mesecna bruto zarade, u evrima
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Dugorocni trend kretanja zarada u Srbiji je
uporediv sa susednom Bugarskom, koja je od

3 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!

4 Autor priloga o inflaciji je Marko Miljkovi¢

5 Red je o nebaznoj inflaciji u najsirem smislu, koja
odrazava kratkoro¢nu 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
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2007. ¢lanica EU. Prosec¢ne 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.

8. Inflacija*

Inflacija je u februaru 2026. povecana i na
mesecnom i na medugodisnjem nivou. U januaru
i februaru 2026. registrovana je mesecna inflacija
0d 0,3%i0,5%, te medugodisnja inflacija od 2,4%
i 2,5%. Inflacija se od septembra 2025. godine
kreée u okvirima cilja NBS na nivou nizem od 3%,
$to je prevashodno rezultat ograni¢enja marzi u
trgovini robom Siroke potrosnje, koja prestaju da
vaze od marta 2026. godine.

Inflacija: 2024-2026. (%)
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Mesecna inflacija je u februaru 2026. povecéana
isklju¢ivo pod uticajem nebazne®> komponente,
dok je bazna® komponenta delovala u suprotnom

promena cena. Nebazna inflacija u najsirem smislu
obuhvata rast cena: 1. energije, 2. prehrambenih
proizvoda (hrane i bezalkoholnih pica), i 3. alkoholnih
pi¢a i cigareta. Stavke koje ulaze u obracun nebazne
inflacije u najSirem smislu cine 54,21% potrosacke
korpe u 2026. godini.

6 Reé¢ je o baznoj inflaciji u najuZem smislu, koja
odraZzava dugoro¢nu tendenciju opSteg rasta cena jer
ne sadrzi rast nijedne kategorije cena koja je podlozna
velikim kratkoro¢nim oscilaciama usled $okova
ponude i koja, otuda, ukazuje na intenzitet stalnih



smeru. Mesecna bazna inflacija je smanjena sa
0,6% u januaru na 0,3% u februaru 2026. godine,
a mesecna nebazna inflacija je povecdana sa 0,1%
u januaru na 0,7% u februaru 2026. U okviru
bazne komponente, najvec¢i doprinos meseénoj
inflaciji u februaru pruzilo je poskupljenje lekova,
medicinskih uredaja i nebolnickih usluga u
zdravstvu od 1,0% (doprinos mesecnoj inflaciji od
0,052 p.p.), povecéanje stvarne stambene rente od
3,0% (doprinos mesecnoj inflaciji od 0,040 p.p.) i
povecanje cene snabdevanja vodom, odnosenja
smec¢a i odvodenja otpadne vode od 1,7%
(doprinos mesecnoj inflaciji od 0,035 p.p.). Sa
druge strane, smanjene su cene odece za 0,6%
(doprinos mesecnoj inflaciji od -0,021 p.p.) i
obuce za 1,2% (doprinos mesecnoj inflaciji od -
0,015 p.p.).
povecane su cene povréa za 5,5% (doprinos
mesecnoj inflaciji od 0,224 p.p.), u okviru kojeg se
posebno istiCe povecanje cena sveZeg paradajza
od 18,4% (doprinos mesecnoj inflaciji od 0,133
p.p.). Takode, povecane su i cene goriva za
putni¢ke automobile, i to dizela za 1,8% i benzina
za 1,1% (ukupan doprinos navedenih stavki
mesecnoj inflaciji od 0,086 p.p.), zatim cene voca
i orasastih plodova za 3,0% (doprinos mesecnoj
inflaciji od 0,069 p.p.) i hleba za 3,1% (doprinos
mesecnoj inflaciji od 0,062 p.p.). Sa druge strane,
smanjene su cene svinjskog mesa za 4,7%
(doprinos mesecnoj inflaciji od -0,069 p.p.).

U okviru nebazne komponente

30 Mesecna inflacija: 2024-2026. (%)
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promena cena. Bazna inflacija u najuZem smislu ne
obuhvata rast cena: energije, prehrambenih proizvoda
(hrane i bezalkoholnih pica), alkoholnih pic¢a niti
cigareta. Ona, stoga, obuhvata: 1. rast cena
neprehrambenih proizvoda bez energije, alkoholnih
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Medugodisnja inflacija je u februaru 2026.
minimalno povecana iskljuc¢ivo pod uticajem
bazne komponente, dok je nebazna inflacija
neznatno smanjena. Medugodisnja
inflacija je poveéana sa 4,1% u januaru na 4,2% u
februaru 2026. godine, a medugodisnja nebazna
inflacija je smanjena sa 1,1% u januaru na 1,0% u
2026. godine. U
komponente, najveéi doprinos medugodisnjoj
inflaciji u februaru pruzilo je poveéanje cena
snabdevanja vodom, odnosenja
odvodenja otpadne vode od 16,3% (doprinos
medugodisnjoj inflaciji od 0,352 p.p.), zatim cena
lekova, medicinskih uredaja i nebolnickih usluga
u zdravstvu od 6,3% (doprinos medugodisnjoj
inflaciji od 0,342 p.p.), povecanje cena u oblasti
rekreacije, sporta i kulture od 8,5% (doprinos
medugodisnjoj inflaciji od 0,274 p.p.) i restorana i
kafea od 7,9% (doprinos medugodisnjoj inflaciji
od 0,187 p.p.). Sa druge strane, zabelezeno je
smanjenje cena proizvoda za licnu negu od 4,2%
(doprinos medugodisnjoj inflaciji od -0,080 p.p.) i
sredstava za Cis¢enje stana od 3,0% (doprinos
medugodisnjoj inflaciji od -0,052 p.p.). U okviru
nebazne komponente, u februaru se posebno
istiCe rast cena elektricne energije od 9,6%
(doprinos medugodisnjoj inflaciji od 0,524 p.p.),
plodovitog  povréa od 23%  (doprinos
medugodisnjoj inflaciji od 0,340 p.p.), voca i
plodova od 13,7% (doprinos
medugodisnjoj inflaciji od 0,318 p.p.), duvana od
4,9% (doprinos medugodisnjoj inflaciji od 0,222
p.p.) i od 21% (doprinos
medugodisnjoj inflaciji od 0,208 p.p.). Sa druge
strane, smanjene su cene benzina za 5,3% i dizela
za 3,2% (ukupan doprinos navedenih stavki
medugodisnjoj inflaciji od -0,251 p.p.), kao i
Zitarica i proizvoda od Zitarica za 2,8% (doprinos
medugodisnjoj inflaciji od -0,131 p.p.), lisnatog i
zeljastog  povréa za  40,5%  (doprinos
medugodisnjoj inflaciji od -0,125 p.p.) i krompira

bazna

februaru okviru bazne

smedéa i

orasastih

juneceg mesa

pica i cigareta; i 2. rast cena usluga. Stavke koje ulaze
u obracun bazne inflacije u najuZem smislu cine
45,79% potrosacke korpe u 2026. godini.



za 14,2% (doprinos medugodisnjoj inflaciji od -

0,105 p.p.).

16 Medugodisnja inflacija: 2024-2026. (%)
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Opsti medugodisnji rast cena u februaru

minimalno je ubrzan u odnosu na januar 2026.
godine usled sledec¢ih promena u potrosackoj
korpi:

Prvo, povedano je uceSce stavki Ciji je
medugodisnji rast cena bio ispod donje granice
cilia NBS i to sa 48,58% u januaru na 50,15% u
februaru 2026. Medugodisnji pad ovih cena je
minimalno usporen sa -4,1% u januaru na -4,0% u
februaru 2026.

Drugo, povecano je uceSce stavki Cciji je
medugodisnji rast cena bio u granicama cilja NBS
i to sa 13,65% u januaru na 14,03% u februaru
2026. Medugodisnji rast ovih cena je ubrzan sa
2,8% u januaru na 3,0% u februaru 2026.

Trece, smanjeno je uceS¢e stavki Ciji je
medugodisnji rast cena bio iznad gornje granice
cilia NBS i to sa 37,77% u januaru na 35,82% u
februaru 2026. Medugodisnji rast ovih cena je
ubrzan sa 10,7% u januaru na 11,3% u februaru
2026.

7 Opsti medugodisnji indeksi cena za februar i januar
2026. mogu da se rastave na tri Cinioca koji
predstavljaju doprinose stavki Ciji je medugodisnji rast
cena bio (1) ispod donje granice cilja NBS, (2) u
granicama cilja NBS i (3) iznad gornje granice cilja NBS,
i to na slededi nacin:

februar 2026:  102,5 =(0,5015 x 96,0) + (0,1403 x
103,0) + (0,3582x 111,3) =48,1 + 14,5+39,9

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
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Na osnovu navedenog moze se izvuci zakljucak
da su promene u prvoj i drugoj grupi potroSacke
korpe uticale na povecanje medugodisnje
inflacije u februaru u odnosu na januar 2026.”

Struktura potrosacke korpe prema visini
medugodiSnjeg 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 ciljane inflacije koja vaZi od januara 2017.
(3,0%+1,5p.p.).

Srbija je u februaru 2026. imala vecu
medugodisnju inflaciju od proseka Evropske unije.
Medugodisnja inflacija je u februaru, prema
konceptu harmonizovanog indeksa potrosackih
cena®, u Srbiji iznosila 2,6%, a u Evropskoj uniji
2,1%, odnosno u evrozoni 1,9%. Od 27 zemalja
Clanica Evropske unije,
inflaciju nego Srbija u februaru 2026. imalo je 7
zemalja, od kojih su najveée stope zabeleZene u
Rumuniji (8,3%), Slovackoj (4,0%) i Hrvatskoj
(3,9%). U evrozoni je medugodisnja inflacija u
februaru poveéana za 0,2 p.p. u odnosu na januar
2026. godine, dok je ovo povecanje na nivou cele
Evropske unije iznosilo 0,1 p.p. Posmatrano po

pojedinacnim zemljama, medugodiSnja inflacija

veéu medugodisnju

Razlika izmedu navedenih indeksa u februaru i januaru
od 0,1 moZe da se rastavi na sledece Cinioce:
102,5-102,4=0,1 = (48,1 —46,6) + (14,5—-14,0) +
(39,9-41,8)=+1,5+0,5-1,9

8 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.



je povecana u februaru u 12 zemalja ¢lanica, pri
¢emu je ovo povecanje bilo vece ili jednako 0,5
p.p u 4 zemlje (Finska, Francuska, Litvanija i
Italija). Sa druge strane, smanjenje medugodisnje
inflacije zabelezeno je u 11 drzava clanica, pri
¢emu je ovo smanjenje bilo jednako ili ve¢e od 0,5
p.p. u 3 zemlje (Madarska, Estonija i Letonija).

Medugodisnja inflacija u EU i Srbiji u februaru 2026.

prema harmonizovanom indeksu potrosackih cena (%)
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Razlike u medugodisnjem rastu cena u februaru
2026. izmedu Srbije sa jedne strane, i Evropske
unije i evrozone sa druge strane, izraZzene su kod
svih grupa proizvoda. U februaru je u Srbiji
zabeleZen znatno manji medugodisnji rast cena
hrane (0,6%) u poredenju sa Evropskom unijom
(2,9%). Sa druge strane, u Srbiji je registrovan
medugodisnji rast cena energije (2,7%), dok je u
Evropskoj
energije (-2,2%). U Srbiji je, takode, zabeleZen
ve¢i 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 februaru
2026. iznosio 76% (usluge oko 55%, neenegetski
industrijski oko 21%),
komponente 24% (hrana, alkohol i duvan oko 9%,
oko 15%), u
komponenta generisala ¢ak 90% medugodisnje
inflacije (usluge oko 81%, neenegetski industrijski
proizvodi oko 9%), dok se na doprinos nebazne
komponente odnosilo svega 10% (hrana, alkohol
i duvan oko 24%, energija oko -14%).

uniji zabeleZeno smanjenje cena

proizvodi a nebazne

energija evrozoni je bazna
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Medugodisnji rast cena u februaru 2026. uEU i
Srbiji, po grupama proizvoda (%)

8
6 Evrozona 58
M Evropska unija 16
" 3,4 3
1 25 2,9 u Srbija 2,7 24
a8 | EO BT
0 - -
. []
2,2
-4 3,1
6
Hrana, alkohol i Energija Neenergetski Usluge
duvan industrijski proizvodi
Posmatrano prema grupama  proizvoda,

najizrazenije promene medugodisnjeg rasta cena
u februaru dogodile su se kod energetskih
proizvoda, imajudi u vidu da je medugodisnji pad
cena energije u februaru u odnosu na januar
2026. godine usporen za 0,9 p.p. u evrozoni (sa -
4,0% na -3,1%), odnosno za 0,7 p.p. na nivou cele
Evropske unije (sa -2,9% na -2,2%). Rast cena
hrane, alkohola i duvana je takode usporen za 0,1
p.p. u evrozoni, odnosno za 0,2 p.p. na nivou
Evropske unije. Kada je re¢ o baznoj komponenti
inflacije, u evrozoni je rast cena usluga ubrzan za
0,2 p.p., a rast cena neenergetskih industrijskih
proizvoda za 0,3 p.p. Iste promene na nivou cele
Evropske unije su bile nesto manjeg intenziteta:
rast cena usluga je ubrzan za 0,1 p.p., a rast cena
neenergetskih industrijskih proizvoda za 0,2 p.p.



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

NEKI EKONOMSKI ASPEKTI PRVOG MESECA AGRESIJE NA IRAN®

Ormuski moreuz je centralna osa oko koje se prelama ¢itava ekonomska pri¢a agresije na Iran. Zatvaranje
Ormuza, direktan je uzrok cenovnog poremeéaja mnogih proizvoda. PaZnja javnosti je inicijalno bila
fokusirana na energente, s obzirom na Cinjenicu da su zemlje Zaliva po tome Cuvene. Medutim, negativan
efekat ovog rata na globalnu ekonomiju je daleko veéi. Ormuz nije samo naftni ¢ep —on je ¢ep za Citav niz
industrija koje nemaju veze sa energijom, ali zavise od fizickog protoka robe iz Zaliva. Zato je pitanje
bezbednog prolaza kroz Ormuski moreuz bez dileme conditio sine qua non odrzivosti Sporazuma o prekidu
ratnih aktivnosti, koji je stupi na snagu 8. aprila.

Globalni indeks geopoliti¢kog rizika
(@1900-2019=100; zvor: Federal Reserve Board, Goldman Sachs GIR)
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Prema procenama pojedinih autora, 10% rasta cene nafte redukuje globalni BDP za nesto vise od 0,1%, uz
istovremeni rast globalne inflacije za 0,2 procentna poena. Uticaj je asimetri¢an, najvise trpi Evropa, zatim
juZna i jugoistroc¢na Azija.

Dalje intenziviranje konflikta, uz Sirenje destrukcije infrastrukture i proizvodnih kapaciteta zemalja
persijskog zaliva proizvelo je neZeljene efekte i na brojne sekundarne prozvode. Ovi proizvodi moZda imaju
relativno mali udeo u globalnom BDP-u ali njihova dostupnost je kriticna za njegovo generisanje. Ormuski
moreuz nije samo energetska kapija — on je i industrijska i poljoprivredna kapija Bliskog istoka. Njegova
blokada koja je sada usla u drugi mesec, tek ¢e indukovati teske lanc¢ane reakcije u cenama hrane,
metalima, visoko-tehnoloskoj opremi, cak i ako one ne ¢ine veliki procenat globalnog BDP-a.

Zaliv, na primer, ucestvuje sa oko 8-10% u globalnoj proizvodnji primarnog aluminijuma. Najveéi problem
je pogon Qatalum u Kataru (njegov godisnji kapacitet je oko 630 hiljada tona, a trenutno ugasen; u ovom
trenutku se procenjuje da je za ponovno pokretanje pune proizvodnje neophodno najmanje sest meseci).

% Autor: Ivan Nikoli¢
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Evropa uvozi priblizno 30% aluminijuma iz Zaliva, SAD preko 20%. Trziste je ve¢ bilo u deficitu pre sukoba,
a sada se suocava sa dodatnim udarom.

Pored primarnog aluminijuma, rat izaziva i globalnu nestasSicu dubriva. Zaliv je odgovoran za 16-35%
globalnog izvoza uree (raspon je dat zbog razli¢itih procena) i za priblizno 30% amonijaka. Za proizvodnju
fosfatnih dubriva neophodan je sumpor. Zaliv je i njegovo klju¢no izvoriste, jer cak 45% globalne trgovine
sumporom dolazi iz ovog regiona.

Povrh toga, Katar je drugi najveci svetski proizvodac helijuma. DrZi gotovo Cetiri petine globalnog trzista.
Bez helijuma nema proizvodnje poluprovodnika (Cipova) i optickih kablova. Dakle, nedostatak helijuma
direktno potkopava i tehnoloski najnapredniju proizvodnju.

Ali rat ugrozava i drugi, jednoko bitan, put svetskog pomorskog izvoza. Rec je o moreuzu Bab al-Mandebu,
koji povezuje Crveno more sa Adenskim zalivom, tj. razdvaja Zaliv i Afriku (Jemen, s jedne, i DZibuti i
Eritreju, s druge strane). On je vaZzan za promet izmedu Azije i Evrope (preko Suetskog kanala) i za
izvoze/regionalne tokove iz Crvenog mora i istocne Afrike. Njegovo zatvaranje izazvalo bi velike
poremecaje u trgovanju, produZenje ruta oko Afrike i rast troSkova, ali neposredni udar na globalne
osnove energije bio bi manji nego kod Ormuza. Ovaj moreuz je vitalna ruta kojom Saudijska Arabija Salje
svoju naftu u Aziju, ali i za izvoz sirove nafte, gasa i drugih goriva u Evropu preko Sueckog kanala ili
Sumedskog (Suecko-mediteranskog) gasovoda na egipatskoj obali Crvenog mora.

Evropu bi istovremena blokada oba moreuza tek uvela u ekonomsku katastrofu! Kasnjenje i visi
transportni troskovi dodatno bi podigli cenu uvezene robe. Nestasice bi bile neizbezne. U srednjem roku
bi doslo do realokacije logistike i novog prekomponovanja lanaca snabdevanja. Verovatno, i do trajnog
povecanja troSkova globalne trgovine.

Cena zlata, nafte i gasa (u USS) Cena uree i PVC-a (USS5/t)
5.500 130 200 1400
5.300 -
Zlato (unca) (-14%) 750 Palipropilen (d.skala) .
5.100 110 (+40%) 1300
4.900 700
1200
4.700 90 650
Nafta (Brent;
y Urea (+55%
4500 d.skala) (+45%) (+55%) 1100
4300 70 600
1000
4,100 550
3.900 Gas (MWh; d.skala) 50
(+65%) 500 200
3.700
3.500 30 450 800
27 feb S.mart 11.mart  17.mart 23.mart  27.mart 27.feb S.mart 11.mart 17.mart 23.mart  27.mart

Napomena: (u zagradi izracunata relativna promena u posmatranom periodu)

Prvi mesec agresije na Iran je ostavio stravicne posledice, pre svega, na ekonomije Zaliva. Redukovana je
proizvodnja nafte i gasa, ali i turizma, avijacije, logistike, proizvodnje i finansijskih usluga. UniStena je
infrastruktura i brojni proizvodni kapaciteti koje nije lako obnoviti. Procenjeni dnevni finansijski gubici
tokom marta meseca iznose 700 miliona dolara, samo od nafte. Dugorocno je izgubljeno poverenje
investitora, stranih radnika. Ali kao i u svakom ratu, dok neko gubi, neko dobija, jer je rat mnogim
zemljama pozitivha eksternalija. Postoje procene da je upravo visa cena energenata samo Rusiji
obezbedila pozitivhu eksternaliju od upravo pomenutih 700 miliona dolara na dnevnom nivou. Jednaki
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dobitnik su i SAD, kao i druge zemlje izvoznice nafte, koje nisu deo ove ratom zahvacene zone, poput
Kanade, Australije, ali i onih manjih, kao Sto su Azerbejdzan, Kazahstan, jer su najveéi kupci njihove nafte
i gasa evropske zemlje.

Kamatne stope Prinos 10y drzavnih obveznica
3,0% 4,5%
509 SAD (+12%)
2,8% 4,0% », ¢~
="
2,7% Euribor-12m ltalija (+24%) o S
rl ”
2,6% (+29%) P -
; , "~

35% s

2,5% ’ Francuska
. (+19%)

2,4%

3,0%
2,3%

Euribor-6m *ka
2,2%
’ (+18%) (+17%)
2,1% 2,5%
27 feb 5.mart 1l.mart 17.mart 23.mart  27.mart 27.feb 5.mart 1lmart  17.mart  23.mart  27.mart

Napomena: (u zagradi izracunata relativna promena u posmatranom periodu)

Rat je ve¢ u prvom mesecu generisao inflacione pritiske u mnogim zemljama. U evrozoni je u martu
izmerena najveca inflacija od januara 2025. godine. Medu najvec¢im ekonomijama evrozone inflacija je
osetno ubrzala u Nemackoj (2,8% medugodisnje posmatrano, naspram 2,0%, u februaru), Francuskoj
(1,9%, naspram 1,1%), Spaniji (3,3%, naspram 2,5%). U martu 2026. godine, i rast cena u SAD-u je bio pod
snaznim uticajem energetske krize izazvane sukobima na Bliskom istoku (medugodisnji indeks potrosackih
cena za mart Ce biti poznat 10. aprila, ali se pretpostavlja da ¢e sa februarskih 2,4% inflacija uvedati za jo$
jedan procentni poen).

Kreatori ekonomskih politika prate u kojoj meri trenutni rast cena energenata utice na inflaciona
oCekivanja. Centralne banke do sada nisu odreagovale na inicijalni udar, koji je ublaZzen i praznjenjem
strateskih rezervi nafte i gasa, ali i fiskalnim odricanjima.

TrziSta trenutno participiraju da ¢e kamatne stope verovatno vise puta uvecati u 2026. godini, Sto se vidi
po kretanju npr. Euribora. Opet, nema dileme da ée se pratiti svaka promena situacije i ¢ekati koliko god
je moguce pre nego Sto se donesu restriktivnije mere. Centralne banke hodaju po ivici izmedu suzbijanja
tvrdokorne inflacije i izbegavanja ozbiljnog udara na srednjorocni rast. Rast cena energenata je egzogeni
Sok (dolazi spolja, zbog geopolitike), a ne zbog pregrejane domace potraznje. Stoga podizanje kamata neée
doneti vise nafte ili gasa, ali ¢e ubiti investicije i potrosnju.

S druge strane, kao i tokom kovid pandemije, fiskalni odgovor ¢e biti asimetricno voden raspolozivim
fiskalnim prostorom i prethodno akumuliranim rezervama. Zemlje koje budu imale kapacitet, podrzaée
traznju i zastititi standard svojih gradana. Ipak, Cini se da je, s obzirom na prethodne Sokove i hitnu potrebu
za povecanjem izdataka za odbranu i finansijsku pomo¢ koju preusmerava Ukrajini, manevarski prostor za
suzbijanje rasta cena energije, ali i za Siri fiskalni paket podrske, bitno ograniceniji u EU nego u pred-kovid
eri. Predsednica Evropske komisije je izjavila da je prvih 10 dana rata EU kostalo 3 milijarde evra. Medutim,
prema najnovijim podacima od 29. marta 2026., ta brojka je veé porasla na 6 milijardi evra, samo za vece
cene uvoza nafte i gasa otkako je sukob poceo.
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Evro-grupa je vec iskljucila aktiviranje tzv. fiskalne "escape clause" (klauzule za vanredne situacije) koju
smo imali tokom pandemije. Po njima, uslovi za "teSku ekonomsku krizu" i dalje nisu ispunjeni, iako je rast
ugrozen. Umesto ogromne potrosnje, drzave ¢e morati da biraju izmedu: smanjenja poreza na energente
(Sto smanjuje prihode) i direktne pomoci najugrozenijima (Sto je fiskalno odgovornije, ali politicki teze).

Dakle, sto se tice EU, gotovo da nema viSe prostora za pomo¢ privredi kroz budzet. To znaci da je ECB
ostavljena na ,brisanom prostoru“. A ona, kao Sto je ve¢ spomenuto, ne moZe da resi problem
nedostajuéih energenata, nafte i gasa, ali i sekundarnih strateskih proizvoda koji se koriste kao sirovina u
proizvodniji. Zato su trZiSta u panici i zato prinosi na drZzavne obveznice zemalja evrozone rastu, brZze nego
u SAD (Sto se jasno vidi na prilozenom grafikonu). Investitori znaju da je EU potrosila svoju "vatrenu moc¢"
na racun za gorivo!
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ANALIZA 1

TRGOVINSKI SPORAZUM EU SA INDUJOM | MERCOSUR-OM - ALTERNATIVNI
PRAVCI RASTA EVROPSKOG I1ZVOZA

Autor: Goran Nikoli¢

U nastojanju da se snadu u promenljivom geopolitiCkom pejzazu, Delhi i Brisel saradivali su od 2007. kako
bi ispregovarali o sporazum o slobodnoj trgovini da bi obezbedili pristup brzorastuéim trzistima i ojacali
svoje strateSke saveze. Nakon zastoja 2013. oko klauzula o odrzivosti i carina na automobile iz EU,
pregovori su ponovo pokrenuti 2022, a lideri obe strane su se slozili da ubrzaju vremenski okvir usred
percipiranih pretnji od Kine i usled rastuée nepouzdanosti SAD. Naime, Trampove pretenzije ka
Grenlandu, pra¢ene ekonomskim pritiskom Vasingtona na ¢lanice EU, zabrinule su lidere EU. Indija je, s
druge strane, frustrirana odrzavanjem svog uticaja, buduci da su kineske investicije i vojni krediti doveli
Indiju u neprijatnu situaciju (dok je Tramp, tvrdedi da je reSio krizu izmedu Indije i Pakistana iz 2025,
dodatno zategao odnose Vasingtona i Delhija).®

Druga i Cetvrta najve¢a ekonomija na svetu su potpisale sporazum 27.1.2026. tokom posete Indiji
predsednice Evropske komisije Ursule fon der Lajen i predsednika Evropskog saveta Antonija Koste. Modi
je na ceremoniji potpisivanja pozdravio ,,novu eru” u odnosima. Rekao je da ée sporazum ,,olaksati pristup
trziStu EU nasim poljoprivrednicima i malim preduzeéima“. Dogovoren trgovinski sporazum, koji je ubrzo
proglasen ‘majkom svih trgovinskih sporazuma’ bi trebalo da ukloni oko 4 milijarde evra carina na izvoz
EU i mogao bi udvostruéiti isporuke iz bloka u Indiju.* Ugovorom o slobodnoj trgovini Brisel i Delhi Zele
da ojacaju stratesku autonomiju kao sekundarni igraci, Indija naspram Kine u Indo-Pacifiku i Evropa
naspram Amerike u Atlantiku.

Deset dana ranije, 17. januara 2026. u Asunsionu nakon 26 godina pregovora, potpisan je Sporazum o
partnerstvu izmedu EU i MERCOSUR-a, koji okuplja Evropsku uniju i juznoamericki blok Argentine, Brazila,
Paragvaja i Urugvaja (kao i Bolivija u srednjoro¢noj buducénosti). Zajedno, ova dva regiona predstavljaju
otprilike 30% globalnog BDP-a i viSe od 700 miliona potrosaca. Medutim, umesto da se slavi kao trijumf
diplomatije, sporazum je postao jedna od najpolarizujudih trgovinskih inicijativa decenije. Ovaj znacajan
trgovinski sporazum stavlja industriju govedine i Zivine u centar transatlantske debate o konkurentnosti,
ekoloskim standardima i stvarnim troskovima Sirenja globalnih trziSta mesa.

Ipak, mnogo toga ostaje sporno, kako se ¢lanice bloka poput Francuske se ¢vrsto protive sporazumu.
Evropski parlament je 21.1.2026. tesnom vec¢inom odlucio da uputi sporazum Evropskom sudu pravde na

10 The Mother of all Deals: What the EU-India Free Trade Agreement Means for Trade, Security, and Strategic
Autonomy — International Relations Review

11 |pak, pre stupanja na snagu, sporazum ¢ée biti upuéen Evropskom parlamentu i driavama ¢&lanicama EU, kao i
indijskom kabinetu, na odobrenje.

12 Sporazum je ubrzalo to §to su se i Brisel i Nju Delhi suoili sa nizom protekcionisti¢kih mera od strane SAD, koje su
uvele carine do 50% na neke indijske izvozne proizvode zbog kupovine ruske nafte (ipak, usled naftne krize
uzrokovane ratom u Iranu, Tramp je pocetkom marta popustio oko zahteva da Delhi ne kupuje rusku naftu). Tokom
januara Tramp je bio zapretio zemljama EU dodatnim carinama od 10% ako se suprotstave njegovim ambicijama da
kontrolise Grenland, ali je potom odustao, trazeci da mu se najvece ostrvo proda.
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preispitivanje pre konaénog glasanja, odlaZudi sprovodenje sporazuma.®® Ipak, doneta je odluka Evropske
komisije u martu 2026. da sporazum privremeno stupi na snagu.'*

Pritisak za sprovodenje dolazi u trenutku kada americke tarife i kineski kontrolni uticaj na klju¢ne
mineralne zalihe podsti¢u EU da sklopi niz sporazuma o slobodnoj trgovini sa drugim zemljama Sirom
sveta. Potez Evropske komisije omogucava kompanijama u EU, Urugvaju i Argentini da profitiraju od novih
carinskih pravila i drugih pogodnosti pre nego $to sporazum formalno stupi na snagu.?®

Sporazum sa MERKOSUR-om izazvao je Zestoko protivljenje poljoprivrednika i ekologa. Evropski
poljoprivrednici kazu da ée biti izbaceni sa trziSta zbog jeftinog uvoza. Francuska, najveci poljoprivredni
proizvodac u EU, predvodila je opoziciju sporazumu i bezuspesno je pokusala da ga blokira. Ekolozi se
plase da bi povedana potraznja EU za poljoprivrednim proizvodima Merkosura mogla dodatno da
podstakne kréenje Suma u Juznoj Americi. Protivnici sporazuma takode tvrde da je formulisan na nacin
koji bi omogucio usvajanje bududih trgovinskih sporazuma bez konsenzusa zemalja ¢lanica EU. Pristalice
sporazuma vide moguénosti za automobilski sektor, masinstvo i farmaceutsku industriju u jednoj od
najveéih svetskih zona slobodne trgovine.!®

lako naobuhvatniji gledajuci veli¢inu oba trZiSta, ova dva sporazuma su samo deo veéeg angazmana EU na
Sirenju svog trgovinskog uticaja. Naime, krajem marta dogovoren je i trgovinski sporazum sa Australijom
(inace, pre toga, u septembru 2025, napravljena je sli¢na vrsta sporazuma sa Indonezijom). Dodatno, u
pripremi su u ugovori o slobodnoj trgovini sa Tajlandom, Malezijom i Filipinima, a izmene ugovora o
slobodnoj trgovini sa Meksikom su u planu da budu potpisane krajem maja. EK priprema i sporazum o
slobodnoj trgovini sa Azijsko-pacifickim regionom, dok traju aktivnosti na unapredivanju onih koji su ve¢
na snazi sa Britanijom i Svajcarskom.

Ocekivani efekti velike liberalizacija evropsko-indijske trgovine

Ocekuje se da ée sporazum o slobodnoj trgovini izmedu EU i Indije udvostruciti izvoz robe iz EU u Indiju
do 2032. Fokus je na hemijskoj i farmaceutskoj industriji — sporazumom ¢e Indija ukinuti trenutne carine
do 22% na hemikalije iz EU i 11% na farmaceutske proizvode iz EU, dok ¢e EU smanijiti carine na nulu na
izvoz indijskih hemikalija, kao i ponuditi indijskim farmaceutskim i kompanijama za medicinske proizvode
preferencijalni pristup trzistu EU.Y

Sporazumom ée se redukovati carine za 96,6% carinskih stavki kod evropskog izvoza u Indiju, smanjujudi
troSkove evropske robe, uklju€ujuci automobile, alkohol i masine. Ipak, ‘osetljivi’ poljoprivredni sektori za
obe strane, kao $to su mlecni proizvodi, Secer i neki proizvodi od mesa, ostali su netaknuti.

Sporazum predvida opseznu liberalizaciju uvoznih carina. EU ukida tarife na 90% carinskih linija (91% u
smislu trgovinske vrednosti). Indija ¢e to uciniti na 86% tarifnih linija (93% u smislu trgovinske vrednosti).
Pored toga, obe strane c¢e delimi¢no liberalizovati jo$ neke carinske linije, Ccime ée ukupna pokrivenost
liberalizacije trgovine dosti¢i 99,3% za EU i 96,6% za Indiju.

13 https://www.ft.com/content/b03b1344-7e92-4d0d-b85e-5ed92fc8f550

14 Ta objava usledila je nakon $to su Urugvaj i Argentina ratifikovali sporazum, &ime su otvorili put za njegovu
privremenu primenu (Brazil i Paragvaj jos uvek nisu ratifikovali sporazum, a ocekuje se da ce to uskoro uciniti).

15 (iako se sporazum mozZe formalno zakljuéiti tek kada Evropski parlament da svoju saglasnost, odlukom Fon der
Lajen su u sustini zaobideni zakonodavci).

16 EU to 'provisionally implement' controversial Mercosur deal

17 Tariff Breakthrough: How the EU-India Pact Reshapes Chemicals and Pharma Trade
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Indija ¢e otvoriti svoje trziSte uglavnhom za evropske industrijske proizvode, za koje prosecne primenjene
uvozne carine trenutno prelaze 16%. Medu najvisSim carinama koje se trenutno joS uvek primenjuju su
one na automobile (do 110%, dok su one na auto-delove su niZe i iznose 22%). Carine na automobile bice
smanjene u dve faze: oko polovine ¢ée biti liberalizovano po stupanju sporazuma na snagu, a ostatak
postepeno u periodu do 10 godina (do konacne stope od 10%, sa kvotom od 250 hiljada).

Relativno visoke carine na masine i opremu, koje trenutno iznose ¢ak 44%, takode ce biti liberalizovane
u dve faze. Carine na hemikalije, koje trenutno iznose ¢ak 22%, bice uglavhom ukinute odmah nakon
stupanja sporazuma na snagu. Za kozmetiku, gde su carine takode 22%, njihovo ukidanje ée uslediti nakon
prelaznih perioda od pet ili sedam godina. Za plastiku, carine ¢e biti delimi¢no liberalizovane po stupanju
na snagu, a ostatak ¢e se postepeno ukidati tokom perioda od sedam godina. Za tekstil i odecu, keramiku
i Camce, vedina carina ¢e biti ukinuta odmah po stupanju sporazuma na snagu.

U poljoprivredno-prehrambenom sektoru, smanjenje carina je selektivnije, ali jasno definisano. One
obuhvataju maslinovo ulje, preradenu hranu, ovcetinu, alkoholna pié¢a i bezalkoholno pivo, izmedu
ostalog. ‘Osetljivi’ poljoprivredni sektori ostaju zasti¢eni. Poljoprivredni proizvodi kao Sto su govedina i
piletina, pirinac, Secer i mlecni proizvodi iskljuceni su iz trgovinskog sporazuma. Na odredeno voce
(ukljucujudi kruske i kivi), iako ¢e carine takode biti smanjene, to ée biti u okviru odredenih kvota. Uvoz iz
Indije ostaje podloZan strogim evropskim standardima zdravlja i bezbednosti hrane.

Stupanje na snagu trgovinskog sporazuma ¢e potrajati neko vreme. Tekstovi prvo moraju proci kroz
temeljnu pravnu proveru pre nego Sto Evropska komisija pokrene proces odobravanja. Zatim je na
drzavama ¢lanicama EU da daju zeleno svetlo, nakon ¢ega EU i Indija mogu zvani¢no potpisati sporazum.
Tek nakon Sto Evropski parlament da svoje odobrenje, sporazum ce efektivno stupiti na snagu. Sve ovo
znadi da ce kratkorocni efekti sporazuma na ekonomsku aktivnost biti prilicno ograniceni, te je fokus na
kumulativnim dugoroc¢nim efektima.

Modelovani su direktni i indirektni efekti najavljenih mera u zemljama EU.18 Direktni efekti se odnose na
direktnu trgovinu sa Indijom. Indirektni efekti se odnose na dodatu vrednost koju je stvorila doti¢na
zemlja EU u lancu snabdevanja za izvoz drugih zemalja u Indiju. Uzeta je u obzir fazna implementacija
smanjenja carina i npravljene su konkretne pretpostavke o odgovoru potrazinje na rezultirajuce
smanjenje cena (tzv. cenovna elastic¢nost traznje). Usvojeni model ukljucuje multiplikatorske efekte kroz
medunarodne proizvodne lance koristec¢i tabele input-autputa i dodaje multiplikator dohotka.
Ekonomska korist od trgovinskog sporazuma za veliku grupu zemalja EU meri se kao ocekivano
procentualno povecanje dodate vrednosti u obimu akumuliranom tokom perioda od 10 godina.
Simulacija pokazuje da ¢e, u grupi velikih zemalja, Nemacka i Italija imati najviSe koristi, uglavnhom zbog
svoje jake izvozne pozicije za masine na indijskom tristu. Francuska i Spanija imaju znatno slabiju poziciju
na indijskom trziStu i stoga ¢e uglavnom imati samo indirektne koristi od sporazuma. Sporazum je takode
relativno koristan za poprili¢an broj ekonomija Centralne i Isto¢ne Evrope, posebno Austriju i Ce$ku. lako
same nemaju posebno jaku poziciju na indijskom trZistu, indirektno ¢e imati koristi od bliske trgovinske
integracije sa Nemackom (ukljucujuéi i automobilski sektor).

Inace, robni izvoz EU u Indiju iznosio je 54,580 milijardi dolara u 2025, prema OUN COMTRADE bazi
podataka.i9 U odnosu na pred-pandemijsku 2019, kada je iznosio 47,498 milijardi dolara, ostvaren
nominalni rast je skroman (dinamika je spora i posmatrajuci izvoz EU u Indiju 2008: 46,217 milijardi

18 The EU-India trade deal: who benefits? - Commercial Banking - KBC Banking & Insurance
1% UN Comtrade
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dolara). S druge strane, robni izvoz Indije u EU je u 2025. vredeo 78,472 milijardi dolara, $to je znacajan
rast u odnosu na 53,836 Sest godina ranije (u 2008. robni izvoz Indije u EU bio je 43,669 milijardi dolara).

EU je najvedi trgovinski partner Indije, sa u¢es¢em od 11,5% u ukupnoj trgovini te zemlje (u 2024). Sa
druge strane, Indija je deveti najvedi trgovinski partner EU, sa u¢eséem od 2,4% u ukupnoj trgovini robom
EU, znatnoiza SAD (17,3%), Kine (14,6%) ili Britanije (10,1%). Trgovina robom izmedu EU i Indije poveéana
je za skoro 90% u deceniji zakljuéno sa 2024. Uvoz EU iz Indije uglavhom obuhvata masine i uredaje,
hemikalije, osnovne metale, mineralne proizvode i tekstil. Glavni izvoz EU u Indiju sastoji se od masina i
uredaja, transportne opreme i hemikalija. Trgovina uslugama iznosila je 59,7 milijardi evra u 2023, od
¢ega je izvozom usluga iz EU u Indiju iznosio 26 milijardi evra. Udeo EU u stranim direktnim investicijama
(SDI) u Indiji dostigao je 140,1 milijardu evra u 2023. (snazan porast sa 82,3 milijarde evra u 2019), Sto EU
¢ini vodecim stranim investitorom u toj zemlji (ukupne indijske SDI u EU iznosile su 10,3 milijarde evra).
Oko 6 hiljada evropskih kompanija posluje u Indiji.20

Benefiti za Indiju i EU

Evropsko-indijski sporazum (o slobodnoj trgovini) neki od analiti¢ara video kao nacin da se diplomatsko-
ekonomski odnosi Indije i EU ucine ,strateskim sidrom globalnog poretka 21. veka”. U Delhiju se
smanjenje carina posmatra kao deo Modijevih napora da otvori ekonomiju zemlje i privuce investicije
kako bi se indijska privreda pridruzila globalnim lancima snabdevanja.

Na prvi pogled, ovo je ekonomski sporazum. Indija o¢ekuje da ¢ée se izvoz iz EU skoro udvostruciti do
2031. Ocekuje se da ¢e Delhi imati koristi u svojim radno intenzivnim industrijama, kao sto su tekstil,
odeda, drago kamenje, nakit i farmaceutski proizvodi, te da ée do 2032. imati znacajan porast radnih
mesta u usluznom sektoru i proizvodniji.

Pored ekonomije, sporazum o slobodnoj trgovini ¢e doneti znacajne bezbednosne koristi. Indija ¢e dobiti
pristup naprednim evropskim odbrambenim tehnologijama, obezbediti investicione mogucnosti i
uspostaviti okvir za ,saradnju u oblasti pomorske bezbednosti, sajber otpornosti, borbe protiv terorizma
i odbrambeno-industrijske saradnje”, ¢ime ¢e smanjiti svoju zavisnost od drugih velikih sila i podiéi svoj
ugled u drugim pregovorima. Naime, dok Delhi teZi da prosiri svoj globalni uticaj, njegova velika zavisnost
od Vasingtona i Moskve moZe ometati to Sirenje, i imperativ je da teZi strateSkom uskladivanju i
dugorocnom poverenju sa drugim velikim silama kako bi uévrstio svoje prisustvo u danasnjoj
geopolitickoj sferi. Ovaj sporazum o slobodnoj trgovini ¢e na kraju ojacati Sire geopoliti¢ko pozicioniranje
Indije. Pristup Indije evropskim trziStima visoke vrednosti i naprednim regulatornim okvirima moze
otkljucati ucesce u globalnim lancima vrednosti, ¢ime ¢e se povecati njeno ucesée na globalnim trzistima.
Sluzedi kao alternativni kanal, sporazum o slobodnoj trgovini omogucava Indiji da postepeno uskladi
svoje standarde sa zakonima EU o uskladenosti i smanji svoju zavisnost od Moskve i Pekinga bez
izazivanja naglih poremecaja.

Ovo stratesko preusmeravanje nece se zaustaviti na indijskoj granici; ono ¢e preoblikovati dinamiku
trgovine u celom regionu. Sporazum o slobodnoj trgovini izmedu Indije i EU postavlja presedan za druge
azijske zemlje, pokazuju¢i da ,trZiSta u usponu mogu ravnopravno pregovarati sa razvijenim
ekonomijama. U eri kada tradicionalne trgovinske hijerarhije i dinamika velikih sila postaju nepouzdane,
sporazum o slobodnoj trgovini izmedu Indije i EU oznacava pomak ka modelu trgovine usredsredenom
na stratesku nuznost i ekonomsku komplementarnost. Takode vrsi pritisak na druge zemlje da se
diverzifikuju od Kine ka Indiji i EU ili rizikuju iskljucivanje. Indija je sada u jedinstvenoj poziciji da sluzi kao
tampon zona izmedu dve ‘nepouzdane’ trgovinske sile (SAD i Kine) i da ponudi drugim drZzavama priliku

20 EU trade relations with India
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da se integriSu u ve¢em obimu, sa smanjenom ,,izloZeno$¢u kinesko-centricnim rutama snabdevanja — i
manjim rizikom od geopolitickih poremecaja i trgovinskih trenja. Sa smanjenim oslanjanjem na Peking,
ove drzave dobijaju veéu slobodu i stratesku autonomiju da posluju bez straha od pritiska iz Pekinga.

Sporazum pozicionira EU kao klju¢nog igraca u indo-pacifickom regionu, a istovremeno daje Indiji veci
uticaj naspram kineskih pomorskih uticaja. Indija i EU se oslanjaju na svoj sporazum kao alternativu
dominaciji SAD i Kine u regionu. Sporazum o slobodnoj trgovini omoguéava odrzivo Sirenje bez
ugrozavanja njihovog politickog i ekonomskog prisustva u indo-pacifickom regionu, Sto je dokaz da
regionalne sile mogu napredovati nezavisno od velikih sila.?

lako su evropske korporacije pozdravile sporazum, koji je trgovinska grupa Spirits Jurop nazvala
ytransformativnim®, neke su bile skepti¢ne u pogledu toga da li ¢ée Indija ukinuti brojne trgovinske,
odnosno necarinske barijere. Grupa celi¢ne industrije Eurofer saopstila je pre sporazuma da je trgovina
,veoma neuravnoteZena, uglavnom kao rezultat visoko protekcionistickih standarda za celik i politike
javnih nabavki u Indiji. Povezano sa ekoloskim aspektom sporazuma, EU je obedala 500 miliona evra za
podrsku naporima indijske industrije da se dekarbonizuje, nakon Sto je Delhi pokusao da izbegne novi
porez na ugljenik bloka na celik, hemikalije i drugu robu.

Ekonomska i stratesSka racunica EU-MERKOSUR sporazuma

U eri koju definiSu geopoliticka fragmentacija i klimatska urgentnost, malo trgovinskih sporazuma nosi
toliku stratesku tezinu kao sporazum izmedu EU i MERCOSUR-a. Ono $to je pocelo kao pokusaj stvaranja
jedne od najvedih svetskih zona slobodne trgovine evoluiralo je u lakmus test za to da li se globalizacija
moze pomiriti sa ekoloSkom odgovornoséu i socijalnom pravednoséu.

Sporazum sa MERCOSUR-om strateski signalizira evropsku posveéenost otvaranju trziSta u vreme
intenziviranja globalnog protekcionizma. Takode odrazava zZelju za diverzifikacijom trgovinskih
partnerstava izvan oslanjanja na SAD i Kinu, jacajuéi veze sa regionom bogatim resursima sa rastu¢im
geopoliti¢kim znacajem.

Cilj je da se ukinu carine na veliku vecéinu robe kojom se trguje izmedu dva regiona. Za EU, ovo obecava
poboljsani pristup industrijskom izvozu kao Sto su automobili, masine, hemikalije i vino. Za Cetiri zemlje
JuZzne Amerike otvara se proSireni pristup evropskim trziStima za poljoprivredne proizvode, posebno za
govedinu, Zivinu, soju i Secer.

Medutim, ekonomske koristi su pod lupom i nigde to nije jasnije nego u mesnoj industriji. Govedina se
pojavila kao politicki najosetljiviji sektor sporazuma. Prema sporazumu, zemljama MERKOSUR-a bice
dozvoljeno da godisnje izvoze do 99 hiljada tona govedine u EU po sniZzenoj carini od 7,5%, koja ce se
postepeno uvoditi tokom pet godina. lako ovo predstavlja otprilike 1% do 1,5% ukupne potrodnje
govedine u EU, njen simbolicki i regionalni uticaj je daleko veci nego Sto brojke sugeriSu. EU ve¢ uvozi oko
200 hiljada tona govedine godisnje iz zemalja MERKOSUR-a u okviru razli¢itih kvota, uklju¢ujuci , Hiltonovu
kvotu“ za visokokvalitetne rezove. Sporazum bi postepeno eliminisao postojec¢e carine od 20% na ove
kvote. Odredene clanice EU, posebno Holandija, mogle da doZive znacajan pad vrednosti domace
proizvodnje govedine, potencijalno za preko 15% do 2040. Ukupan uticaj na trziste EU moZze izgledati
ograni¢en; medutim, efekti ¢e verovatno biti koncentrisani medu odredenim regionima i manjim
proizvodacima, intenzivirajuci nezadovoljstvo ruralnih podrugja.

21 The Mother of all Deals: What the EU-India Free Trade Agreement Means for Trade, Security, and Strategic
Autonomy — International Relations Review
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Zivina pokazuje sliénu dinamiku. Sporazum uvodi novu bescarinsku kvotu od 180 hiljada tona Zivinskog
mesa iz zemalja MERKOSUR-a, koja ¢e se postepeno uvoditi tokom Sest godina. Ovo bi predstavljalo
priblizno 1,4% potrosnje Zivine u EU, ali bi moglo povecati ukupnu penetraciju uvoza na oko 9% do 10%
trziSta EU. Bratzil, koji je ve¢ najveci svetski izvoznik Zivine, dominantan je dobavljac. Evropski proizvodaci
tvrde da se suocavaju sa strukturnim nedostacima kao Sto su stroZa pravila o dobrobiti Zivotinja, visi
standardi Zivotne sredine i stroZi propisi o radu, $to poveéava troskove proizvodnje unutar EU. Industrijske
grupe upozoravaju da bi dodatni uvoz mogao da izvrsi pritisak na cene, destabilizuje odredene segmente
lanca zZivinarstva i potkopa proizvodace koji posluju po onome $to se smatra najvisSim regulatornim
standardima na svetu. Debata se stoga pomerila sa jednostavnog pristupa trzistu na pitanja regulatornog
pariteta i fer konkurencije.

Kako bi se odgovorilo na sve vece kritike, konac¢ni sporazum ukljuéuje poglavlje o trgovini i odrZzivom
razvoju koje zahteva postovanje medunarodnih standarda rada, obaveza zastite Zivotne sredine, zastite
biodiverziteta i pridrzavanje Pariskog sporazuma kao ,bitnog elementa“. Ozbiljna krSenja mogu dovesti
do delimi¢ne ili potpune suspenzije trgovinskih preferencija. EU je takode predlozila zastitne mere za svoj
poljoprivredni sektor, ukljuujuéi postepeno otvaranje trzista, zastitne mehanizme od naglog rasta uvoza
i finansijsku podrsku kroz Zajednic¢ku poljoprivrednu politiku. Novi propis omogucava privremenu
obustavu carinskih preferencija ako uvoz osetljivih proizvoda naglo poraste i nanese Stetu domadim
proizvodacima.

Sprovodenje propisa i dalje u velikoj meri zavisi od dijaloga i konsultacija, a ne od automatskih sankcija.
Za mnoge ekoloske organizacije i udruzenja poljoprivrednika, ovo slabi kredibilitet obaveza odrzivosti.
Istovremeno, vlade zemalja ¢lanica MERCOSUR-a izraZzavaju zabrinutost da bi propisi EU vezani za klimu,
poput standarda za kréenje Suma, mogli da ogranite domade strategije razvoja. ,Mehanizam
rebalansiranja” sporazuma pokusava da reSi ovo dozvoljavanjem kontramera ako nova pravila EU
potkopaju dogovoreni pristup trzistu.?

U svakom slucaju, sporazum izmedu EU i MERCOSUR-a enkapsulira dileme savremene trgovinske politike,
posebno evropske. Unutar EU, drZave ¢lanice su podeljene. Francuska, Italija, Madarska i Poljska izrazile
su snaine rezerve, dok Nemacka, Spanija i nekoliko nordijskih zemalja pruzaju veéu podriku. Debata
odrazava Sire tenzije izmedu izvozno orijentisanih industrijskih ekonomija i politi¢ki uticajnih
poljoprivrednih sektora. U Juznoj Americi veliki agrobiznisi generalno pozdravljaju sporazum, dok se neki
industrijski akteri plaSe da bi izloZenost evropskim proizvedenim proizvodima mogla ubrzati
deindustrijalizaciju.

Istina, liberalizacija obecava rast, diverzifikaciju i geopoliticki uticaj. Medutim, odvija se u svetu
definisanom ekoloskim ogranicenjima i strateskim rivalstvom. Pristalice vide sporazum kao koristan korak
ka dubljoj ekonomskoj integraciji i sredstvo za izvoz evropske suspendovane robe. norme odrZivosti u
inostranstvu. Kriticari ga vide kao sporazum koji rizikuje da potkopa liderstvo u oblasti klime koje EU Zeli
da projektuje.

Njegova sudbina ce signalizirati viSe od buduénosti odnosa izmedu EU i JuZne Amerike. Pokazace da li se
veliki trgovinski sporazumi mogu razvijati kako bi zadovoljili zahteve klimatskog doba ili ¢e ekonomska
globalizacija i zastita Zivotne sredine nastaviti da vuku u suprotnim smerovima. Jedno je jasno: sporazum
izmedu EU i Merkosura viSe nije samo trgovinski sporazum. To je test da li se globalno ekonomsko
upravljanje moZe prilagoditi politi¢koj realnosti 21. veka.?

22 EU — MERCOSUR Deal: Meat, Trade & Sustainability
23 EU — MERCOSUR Deal: Meat, Trade & Sustainability
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Znacaj dva sporazuma

U kulminaciji dugogodis$njih pregovora, pocetkom 2026, EU je zakljucila dva velika trgovinska sporazuma
— sa zemljama MERCOSUR-a i sa Indijom. Sporazumima se u velikoj meri eliminiSu trgovinske barijere i
mogli bi, dugoro¢no gledano, pomodi u diverzifikaciji trgovinskih odnosa EU.

Prema analizama Bundesbanke?*, planirani sporazumi ¢e stvoriti dve najvece trgovinske zone na svetu. EU
i MERCOSUR, trgovinski blok koji ¢ine Argentina, Brazil, Paragvaj i Urugvaj, zajedno Cine jednu od najvedih
trgovinskih zona na svetu po broju stanovnika. Jo$ je obuhvatniji sporazum sa Indijom, koji ¢ak pokriva
ekonomsku zonu od oko dve milijarde ljudi i ¢ini oko jedne Cetvrtine globalne ekonomske proizvodnje.
Kljuéni aspekt oba trgovinska sporazuma je ukidanje veéine carina. Naime, visoke uvozne carine koje Cetiri
zemlje Juina Amerike trenutno namecu na industrijsku robu EU — oko 35% na motorna vozila i 14% na
farmaceutske proizvode — bi¢e znacajno smanjene ili potpuno ukinute. Sli¢ni aranZzmani su ukljuceni u
trgovinski sporazum sa Indijom: carine na masine (ranije do 44%), hemikalije (22%) i farmaceutske
proizvode (11%) bice uglavnom ukinute. Zauzvrat, EU ¢e otvoriti svoje trziSte za indijski izvoz kao $to su
tekstil, kozna galanterija i nakit. lako ¢e carine biti ukinute ili smanjene u mnogim oblastima, osetljivi
sektori ¢e i dalje biti zasticeni.

Simulacije pokazuju da ¢ée makroekonomski efekti oba sporazuma verovatno biti mali, za pocetak. Dodatni
uvoz iizvoz evrozone koji proizilaze iz simulacija ostaju ispod 0,1% kada se mere u odnosu na ukupni obim
trgovine bloka. Procenjuje se da je rast BDP-a takode veoma ogranicen. Ocekuje se da ¢e koristi od
sporazuma izmedu EU i MERCOSUR-a biti ne$to veée za Spaniju i Portugal nego za evrozonu u celini. Mali
makroekonomski efekti se uglavnom objasnjavaju prethodno minornim znacajem bilateralne trgovine u
odnosu na ukupnu dodatu vrednost. Za zemlje MERCOSUR-a i Indiju, efekti, iako nesto veci, takode, su
skromni.

lako je Indija tek deveti najvedi trgovinski partner EU (sa u¢eSéem u samo 2,4% ukupne trgovine bloka),
posebno naspram ucesc¢a SAD (od 17,3%) i Kine (od 14,6%), i Brisel i Delhi, koje su nesto pre toga potpisale
sporazuma o slobodnoj trgovini sa MERCOSOR-om i Britanijom, pre svega Zele da diverzifikaciju, odnosno
osiguraju, svoje spoljno-ekonomske odnose.?®

Sporazumi bi mogli da donesu vece koristi na duZi rok. Pored trgovine robom, sporazum sa Indijom
uklju€uje blizu saradnju u sektoru usluga i u vezi sa mobilnos¢u kvalifikovanih radnika. Istovremeno, Indija
je veoma brzo rastu¢a ekonomija, Sto bi se moglo pretvoriti u znatno veéi ekonomski potencijal za
evropska preduzeca na duzi rok, pisu autori. Sporazum sa zemljama MERCOSUR-a mogao bi da pomogne
u diverzifikaciji rizika snabdevanja u sektoru robe i jaCanju otpornosti lanca snabdevanja.

Sporazumi bi mogli biti vazni ne samo u ekonomskom smislu, veé i zbog politi¢kih signala koje Salju. Naime,
ovakve vrste trgovinskih sporazuma pokazuju da su multilateralna saradnja i liberalizacija trgovine i dalje
moguce u vremenima jednostranih, interesima vodenih politika i protekcionistickih tendencija. Sporazumi
bi takode mogli da pomognu da EU bude manje zavisna od odredenih trgovinskih partnera. Ipak, ono sto
se sada ¢ini najvaznijim jeste koliko brzo, i koliko celovito, se dva trgovinska sporazuma mogu sprovesti.

24 EU trade agreements with Mercosur and India: a signal for global cooperation | Deutsche Bundesbank

25 Europe is aiming to sign a long-awaited free-trade deal with India
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ANALIZA 2
SPIRALA MAKROEKONOMSKIH EFEKATA ENERGETSKE KRIZE

Autor: Sanja Filipovié

Referentne cene nafte i gasa koje se formiraju na medunarodnim trZistima predstavljaju trZisne indikatore
koji integrisu trenutne trZisSne uslove i oCekivanja o buducim kretanjima. S obzirom da deluju preko vise
transmisijskih kanala, rast cena energenata utice istovremeno na inflaciju, ekonomski rast, platnobilansne
pozicije, a samim tim i na ekonomske politike. Efekti energetskog Soka, zavise od trajanja, intenziteta i
obima intervencija koje su na raspolaganju zemljama za ublaZavanje efekata. Empirijski podaci za EU
pokazuju da je rast cena energenata 2022. godine imao karakteristike stagflacionog Soka. Efekti su bili
duboki i visedimenzionalni, obuhvatajuci kratkorocéne makroekonomske poremecaje, ali i dugorocne
strukturne transformacije.

Volatilnost cena nafte i gasa — znacaj ocekivanja i percepcija

Referentne cene nafte i prirodnog gasa na medunarodnim trzistima formiraju se na osnovu ponude i
traZnje na organizovanim berzama i trgovackim ¢voristima, pri ¢emu klju¢nu ulogu imaju standardizovani
ugovori i visoka likvidnost trZista. Za referentnu cenu nafte, Evropa prati cenu Brent nafte? koja se formira
na osnovu trenutne (spot) i fjucers trgovine, uz ukljuéivanje ocekivanja trziSnih ucesnika, troskova
skladiStenja i transporta, kao i premije za rizik uslovljene geopolitickim faktorima. Slicno tome, referentna
cena prirodnog gasa reflektuje ravnotezu regionalne ponude i traznje, ali i uticaj globalnog trzista,
sezonskih varijacija i regulatornih okvira. U oba slucaja, referentne cene ne predstavljaju administrativno
utvrdene vrednosti, vec trziSne indikatore koji integriSu trenutne trziSne uslove i ocekivanja o bududim
kretanjima, tako da sluze kao osnova za formiranje ugovornih cena i analizu energetskih trzista.

Usled sukoba na Bliskom istoku, gotovo je obustavljen sabradaj kroz Ormuski moreuz kroz koji se inace
odvijao transport 20% globalne trgovine naftom i gasom. Prekidi u snabdevanju su doveli do snaine
volatinosti cena ovih energenata na svetskim berzama. Cena fjuersa na Brent naftu je nakon izbijanja
sukoba dostigla najviSu vrednost 31. marta kada je bila 118 USD po barelu, sto je ujedno najvisa cena od
6. juna 2022. godine, da bi u sredu 8. aprila pala na 94,4 USD nakon $to je objavljena dvonedeljna obustava
sukoba. Neposredno pre izbijanja sukoba na Bliskom istoku, cena fjuCersa na Brent naftu je bila oko 70
USD, tako da ovaj rast odraZzava povecanu geopoliticku neizvesnost i kratkorocne poremecaje.

Sa teorijskog aspekta, cena fjucersa se formira na osnovu odnosa izmedu trenutne (spot) cene, troskova
skladiStenja i finansiranja, kao i ocekivanja trzisSnih ucesnika o bududim kretanjima cena. U praksi,
medutim, znacajnu ulogu ima i premija za rizik, koja raste u uslovima neizvesnosti. Trenutna terminska
struktura cene, ukazuje na to da su kratkorocni ugovori skuplji od dugorocnih (tzv. backwardation), sto
sugeriSe postojanje privremenih ograni¢enja u ponudi (nedovoljna ponuda, logisticki poremeca;j,
geopoliticki rizik) i ocekivanje stabilizacije cena u narednom periodu.

26 Brent nafta je poreklom iz naftnih polja u Severnom moru &ija je eksplatacija naglo rasla nakon naftne krize iz 1970-
tih godina. Fizicki i logisticki posmatrano, transport ove nafte je znacajno povoljniji za Evropu, nego za naftu iz drugih
podrucja, tako da se njena cena uzima kao referentna za Evropu. Pored toga, radi se o tzv. lakoj nafti sa niskim
sadrZajem sumpora koja je pogodna za proizvodnju benzina i dizela u evropskim rafinerijama.
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U poredenju sa 2022. godinom, sadasnje cene fjuCersa nafte vise reflektuju povecani rizik nego
fundamentalnu nestaSicu na globalnom trzistu nafte. Trenutno izrazena volatinost cena nafte je pod
snaznim uticajem veceg broja faktora koji iz dana u dan pozitivno ili negativno uti¢u na ocekivanja. Na
primer, na rast cena deluje eskalacija sukoba kao i vesti o unistavanju energetske infrastrukture. Prema
poslednjim informacijama na Bliskom istoku su oSteéena 72 energetska infrastrukturna objekta, dok su
ukrajinski napadi na rusku energetsku infrastrukturu ostetili najmanje 40% ruskih kapaciteta za izvoz
nafte. S druge strane, na pad cene nafte deluju inicijative o pregovorima za prekid sukoba, odluka o

priviemenom ukidanju sankcija za rusku naftu, odluka Medunarodne agencije za energetiku o pustanju
zaliha, itd.

Empirijska literatura ukazuje na to da percepcije i ocekivanja imaju statisticki znacajan, ali ipak
kvantitativno ogranicen uticaj na kretanje cena nafte. Ovaj uticaj se, pre svega, manifestuje kroz trziste
fjucersa, gde se ocekivanja o buduéim kretanjima integrisu u tekuce cene, kao i kroz spekulativnu traznju
i upravljanje zalihama. Ipak, vec¢ina empirijskih istrazivanja pokazuje da su fundamentalni faktori, poput
globalne ponude i traznje, dominantni u odredivanju dugoro¢nog nivoa cena, dok ocekivanja deluju kao
mehanizam koji pojacava kratkorocne fluktuacije i volatilnost. U tom smislu, percepcije i o¢ekivanja deluju
kao vazan transmisioni kanal kroz koji se postojeéi Sokovi, poput geopolitickih poremecaja ili promena u
globalnoj ekonomskoj aktivnosti, dodatno reflektuju na dinamiku trzista nafte.

Cena fjucersa Brent nafte, USD po barelu Cena gasa na TTF-u, EUR/MWh
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Za Evropu se kao vodeca referentna cena gasa, u kojoj se indeksira vecina ugovora (spot i futures), uzima
ona koja se formira na holandskom TTF-u (Title Transfer Facility, TTF).?” Cena gasa 8. aprila na TTF-u je u
odnosu na prethodni dan spustena sa 50 na 45 EUR/MWh, u velikoj meri zbog najave obustave sukoba na
dve nedelje. Pre izbijanja sukoba, cena gasa je bila oko 30 EUR/MWh, da bi maksimalna cena od 61,54
EUR/MWh bila dostignuta 19.marta, $to je daleko ispod rekordne cene od 339,2 EUR/MWh od 22. avgustu
2022. godine. U odnosu na prethodni mesec, cena gasa u aprilu je redukovana, uprkos tome $to je mart
zabeleZio rekordan rast od 60%. Toplije vremenske prilike i ve¢a proizvodnja elektricne energije iz
obnovljivih izvora energije, trenutno ublazavaju potraznju i sprecavaju dalji nekontrolisani rast cena. Pa

27 TTF predstavlja virtuelnu trgovinsku tacku za prenos vlasnidtva kojom upravlja operater prenosnog sistema u
Holandiji. Cena na TTF-u se uzima kao referentna jer koli¢ine gasa kojima se trguje prevazilaze vise od 14 puta koli¢inu
gasa koju Holandija koristi za domace potrebe.
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ipak, popunjenost evropskih skladista gasa je nivou od 28%, Sto ukazuje na ranjivost dok se konkurencija
sa Azijom za tecni prirodni gas intenzivira.

Efekti porasta cene nafte i gasa

Kretanje cena nafte i gasa predstavlja jedan od najvaznijih eksternih determinanti inflacije Ciji se efekti
odraZavaju direktno i indirektno na opsti nivo cena. Direktni efekat se sagledava preko neposrednog
uticaja na porast troskova goriva i transporta, dok rast cene gasa direktno utice na cenu elektri¢ne energije
i grejanja, narocito u zemljama u kojima gas ima znacajno ucesSée kao input u proizvodnji energije.
Indiraktni efekat deluje preko porasta troskova u industriji, poljoprivredi i uslugama, Sto se dalje prenosi
na krajnje cene proizvoda (tzv. cost-push inflation). Isto tako, rast cena energije doprinosi inflacionim
ocekivanjima i vrsi pritisak na zarade, ¢ime se stvara sekundarni inflatorni pritisak i produzava trajanje
inflatornog Soka.

Pored direktnog i indirektnog efekta na cene, Medunarodni monetarni fond (MMF) izdvaja i dohodovni
efekat cija sustina je da povecdanje cena energije dovodi do smanjenja realnog raspolozivog dohotka
domacinstava i preduzeda. Kako su prihodi domacinstava u kratkom roku relativno fiksni, to dovodi do
pada agregatne traznje, Sto negativno uti¢e na ekonomski rast. Slican mehanizam vazi i za preduzeéa gde
visi troskovi energije smanjuju profitabilnost, ogranic¢avaju investicije i usparavaju nivo proizvodnje i
smanjuju zaposlenost. U medunarodnom kontekstu, dohodovni efekat je dodatno naglasen kod neto
uvoznika energije (Sto je vecina evropskih zemalja), jer rast cena energenata podrazumeva i odliv dohotka
ka zemljama izvoznicama energije, ¢ime se dodatno smanjuje domaéa ekonomska aktivnost. Ukupno
posmatrano, dohodovni efekat funkcioniSe kao mehanizam kroz koji energetski Sokovi ,izvlace” kupovnu
mo¢ iz ekonomije, smanjujuéi potrosnju i usporavajudéi privredni rast.

lako ne postoji formalizovano univerzalno pravilo, empirijske analize MMF-a ukazuju na relativno stabilne
obrasce uticaja cena energenata na makroekonomske agregate. Prema nalazima iz publikacija kao Sto su
World Economic Outlook i analitickih radova MMF-a, rast cena nafte i gasa ima neposredan pozitivan
efekat na inflaciju i negativan uticaj na ekonomski rast, pri ¢emu se procenjuje da povecanje cene nafte
od 10% moze podici inflaciju za priblizno 0,2—0,4 procentna poena, dok istovremeno smanjuje realni BDP
za oko 0,1-0,3 procentna poena, uz znacajne varijacije medu zemljama.

Ipak, intenzitet efekta varira medu zemljama u zavisnosti od energetske zavisnosti od uvoza, strukture
energetskog miksa i mera drZavne intervencije (subvencije, ograni¢enja cena). Upravo iz tog razloga, i
najava MMF, Svetske banke i Medunarodne agencije za energetiku da ¢e zajednicki delovati kako bi
pomogle zemljama sa visokim nivoom zaduZenosti i ograni¢enim pristupom sredstvima koja bi se mogla
koristiti za ublaZavanje efekata energetske krize.

Empirijska potvrda efekata porasta cene energenata

Jedan od najboljih empirijskih primera kako nagli rast cena nafte i posebno gasa, direktno moze generisati
Siroko rasprostranjenu inflaciju, najbolje se moZe videti na primeru zemalja Evropske unije (EU) tokom
energetske krize 2022. godine. Visoke cene energenata direktno su dovele do neposrednog rasta troskova
za domacdinstva i preduzeca, sto je generisalo ukupni rast indeksa potrosackih cena, posebno u zemljama
sa velikom energetskom zavisnoséu.
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Podaci Eurostat-a pokazuju da je inflacija merena harmonizovanim indeksom potrosackih cena (HICP),
2022. godine bila 9,2%, a da je narocito bila izraZzena u zemljama Baltika (Estonija 19,4%, Litvanija 18,9%,
Letonija 17,2%), Madarskoj 15,3% i Poljskoj 13,2%. Poredenija radi, inflacija merena HICP u Srbiji je 2022.
godine bila 11,7%. Prema poslednjim procenama Eurostata, o¢ekuje se da ée godisnja inflacija u evrozoni
u martu 2026. godine porasti sa 1,9% na 2,5%. Posmatrajuéi glavne komponente inflacije u evrozoni,
ocCekuje se da ¢e energija imati najviSu godiSnju stopu rasta u martu (4,9%, u poredenju sa -3,1% u
februaru), zatim slede usluge (3,2%, u poredenju sa 3,4% u februaru), hrana, alkohol i duvan (2,4%, u
poredenju sa 2,5% u februaru) i industrijska roba bez energije (0,5%, u poredenju sa 0,7% u februaru).

Indirektni kanal prenosa delovao je kroz rast troskova proizvodnje u industrijskim sektorima, Sto se dalje
reflektovalo na rast cena finalnih proizvoda. Nakon rusko-ukrajinskog sukoba, cene gasa na holandskom
TTF-u u avgustu 2022. godine su presle 300 EUR/MWHh. Kako gas u velikom broju evropskih zemalja ima
centralnu ulogu u formiranju cena elektricne energije (marginal pricing), cenovni Sok se multiplicirao kroz
Citav energetski sistem. Kao rezultat toga, doslo je do izrazenog troskovima vodenog inflacionog talasa,
gde su rastudi troSkovi energije povedali proizvodne troskove u industriji i poljoprivredi, Sto se dalje prelilo
na cene hrane i drugih dobara. Podaci Evrospke centralne banke (ECB) pokazuju da su tokom 2022. godine,
proizvodacke cene u nekim energetskim intenzivnim sektorima, posebno u hemijskoj, metalskoj i
prehrambenoj industriji, rasle u rasponu 30-40%, uprkos tome $to je osnovna traznja bila nepromenjena.
Poredenja radi, projekcije Organizacije za hranu i poljoprivredu UN (FAO) ukazuju na to da bi globalne
cene u prvoj polovini 2026. godine mogle biti u proseku 15% do 20% vise, ukoliko se kriza nastavi.

Dohodovni kanal je treci klju¢ni mehanizam kroz koji je energetski Sok uticao na ekonomsku aktivnost u
EU. Povedanje cena energenata dovelo je do smanjenja realnog raspolozivog dohotka domadinstava jer je
vedi deo budZeta morao biti izdvojen za gorivo, grejanje i struju, Sto je ogranicilo potrosnju drugih dobara
i usluga. Istovremeno, preduzeéa suoena sa viSim troSkovima energije smanjivala su profitabilnost i
investiranje, dok je deo dohotka odlazio za uvoz energenata ¢ime je povecdan trgovinski deficit. Prema
procenama MMF-a i ECB, ovaj kanal je doprineo smanjenju BDP-a EU za oko 1-1,5 procentna poena,
potvrdujuci da energetski Sok ima simultano inflatorne i kontrakcione efekte na makroekonomiju.

Industrijska proizvodnja u energetski intenzivnim sektorima EU opala je za priblizno 10-15%, dok je rast
BDP u evrozoni usporen sa 5,4% na oko 3,5% u 2022. godini, uz dodatno usporavanje na oko 0,5-1% u
2023. godini. U Nemackoj, kao najrazvijenijoj industrijskoj zemlji EU, zabeleZena je stagnacija, sa
povremenim kvartalnim padovima BDP-a, $to je odraZavalo visoku zavisnost od uvoznog gasa.

Efekti energetske krize su bili posebno vidljivi u rastu¢im u spoljnim neravnoteZzama. Nemacka je, na
primer, prvi put nakon viSe decenija zabelezila mesecni trgovinski deficit sredinom 2022. godine, usled
naglog rasta vrednosti uvoza energenata. Ukupni troskovi uvoza energije u EU porasli su za viSe od 300
milijardi evra u odnosu na prethodni period. Nasuprot tome, izvoznice energenata, poput Norveske,
ostvarile su rekordne prihode — norveski suficit tekuéeg racuna premasio je 20% BDP-a u 2022. godini.

Makroekonomske politike dodatno su oblikovale ove efekte. ECB je u periodu 2022—-2023. povecala
referentne kamatne stope sa 0% na preko 4%, Sto predstavlja najbrze monetarno poostravanje u istoriji
evrozone. Istovremeno, fiskalne intervencije u EU procenjuju se na preko 600 milijardi evra (subvencije,
ograniCenja cena i pomo¢ privredi), Sto je predstavljalo novo opterecenje za budZet u uslovima
postepenog oporavka privrede od posledica pandemije. Narocito visoke deficite 2022. godine su
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zabelezile Italija (8,1% BDP-a), Rumunija (6,5%), a Madarska (6,2%). Prosec¢an deficit na nivou EU 2022.
godine je ostao gotovo na istom nivou i 2023. godini.

Energetska kriza je imala i izrazene socijalne efekte. Procene ukazuju da je broj domadinstava pogodenih
energetskim siromastvom u Evropi porastao za viSe desetina miliona tokom 2022-2023. godine, dok su
realne zarade u vedini zemalja EU zabelezZile pad od 2-5%. Istovremeno, kriza je ubrzala strukturne
promene tako da su investicije u obnovljive izvore energije u EU porasle za vise od 40% u 2022. godini, uz
znacajno povecanje LNG kapaciteta i diverzifikaciju snabdevanja.

Empirijski podaci za EU potvrduju da je energetska kriza 2022. godine imala karakteristike stagflacionog
Soka jer je istovremeno dovela do rasta inflacije i usporavanja ekonomskog rasta. Efekti su bili duboki i
viSedimenzionalni, obuhvatajuéi kratkoroéne makroekonomske poremecaje, ali i dugorocne strukturne
transformacije ka vecoj energetskoj bezbednosti i odrzivosti.
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ANALIZA 3

ANALIZA KRETANJA MEDUNARODNE INVESTICIONE POZICIJE | SPOLINOG DUGA
REPUBLIKE SRBUE U 2025. GODINI

Autor: Dusko Bumbi¢

1. PROMENE U MEDUNARODNO!J INVESTICIONOJ POZICHIJI SRBIJE U 2025. GODINI U ODNOSU NA KRAJ
2024. GODINE.

Neto medunarodna investiciona pozicija (MIP)?, kao razlika izmedu strane finansijske aktive i pasive,
pokazuje razliku izmedu finansijskih sredstava kojima jedna ekonomija raspolaZe i sredstava koja duguje.
Tokom 2025. godine, medunarodna investiciona pozicija Srbije kao neto duznika povecéana je za 2,3 mird.
evra, na 53,2 mird. evra. To zna¢i da su akumulacije stranih finansijskih obaveza nadmasile akumulacije
strane finansijske aktive za 53,2 mird. evra. Na kraju 2025. godine, ucesce negativnog neto MIP-a u BDP-
u* smanjeno je na 60,0% u odnosu na 61,1% na kraju 2024. godine.

Finansijska aktiva

Strana finansijska aktiva Srbije obuhvata finansijska potrazivanja od nerezidenata i monetarno zlato koje
ulazi u sastav rezervne aktive zemlje. Strana neto finansijska aktiva (stavka 1 u tabeli), koja pokazuje
promene nakon saldiranja pojedinacnih stavki u aktivi, na kraju 2025. godine iznosila je 53,4 mird. evra,
Sto je povedéanje od 1,5 mird. evra u odnosu na kraj 2024. godine. Na ovo povecanje su najvise uticale neto
ostale promene®® (uklju€ujuci promene usled promene odnosa valuta i promene cena) koje su iznosile 1,2
mird. evra, dok je neto povecanje po osnovu realizovanih neto transakcije iznosilo 280,2 mil. evra.

U strukturi®! neto finansijske aktive, najvec¢a promena u 2025. godini zabeleZena je kod direktnih
investicija rezidenata u inostranstvo koje su poveéane za 1,2 mird. evra, na 6,4 mird. evra, ¢ime je njihovo
ucesce u ukupnoj aktivi poveéano na 12,1% u odnosu na 10,2% na kraju 2024. godine. Portfolio investicije
rezidenata u inostranstvo porasle su za 401,9 mil. evra. Ostale investicije rezidenata u inostranstvo
porasle suza 216,6 mil. evra, na 15,7 mird. evra, dok je njihovo uéesée u ukupnoj aktivi smanjeno na 29,5%
u odnosu na 29,9% na kraju 2024. godine. U okviru ostalih investicija, potraZivanja po osnovu trgovinskih
kredita i avansa porasla su za 885,4 mil. evra, dok su potraZivanja po osnovu gotovog novca i depozita

28 MIP obuhvata finansijsku aktivu i pasivu koje imaju medunarodni karakter, tj. MIP je bilans stanja strane finansijske
aktive i pasive jedne zemlje. MIP po pravilu, prikazuje stanje na pocetku i na kraju obracunskog perioda, najcesce
tromesecja ili godine. Zavisno od predznaka MIP-a, zemlja moze biti neto kreditor ili neto duznik u odnosu na ostatak
sveta.

2% U&e$¢a u BDP-u za 2024. godinu izraunata su u odnosu na procenu godinjeg BDP-a za 2024. godinu (83.258 mil.
evra), koju je RZS objavio 1. oktobra 2025. godine i koja predstavlja rezultat redovnih godisnjih obracuna, dok su
ucesca u BDP-u za 2025. godinu izracunata u odnosu na preliminarnu procenu godisnjeg BDP-a za 2025. godinu
(88.673 mil. evra), koju je RZS objavio 2. marta 2026. godine i koja je izracunata kao zbir kvartalnih procena BDP-a u
periodu 2025Q1-2025Q4.

30U zaglavlju tabele MIP-a navedeni su uzroci promena u pozicijama aktive i pasive koji se dele na transakcije i ostale
promene u vrednosti (promene odnosa valute, promene cena i ostale promene).

31 pored uzroka promena u MIP-u, analiziraju se i promene u strukturi aktive i pasive (pretkolone tabele MIP-a).
Strana finansijska aktiva obuhvata direktne investicije, portfolio investicije, finansijske derivate, ostale investicije i
devizne rezerve, dok strana finansijska pasiva ukljucuje iste elemente osim deviznih rezervi.
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smanjena za 650,1 mil. evra. Devizne rezerve smanjene su za 286,3 mil. evra, na 29,0 mird. evra, dok je
njihovo ucesce u ukupnoj aktivi smanjeno na 54,3% u odnosu na 56,4% na kraju 2024. godine.

Finansijska pasiva

Strana neto finansijska pasiva Srbije (stavka 2 u tabeli) na kraju 2025. godine iznosila je 106,6 mird. evra,
Sto je za 3,8 mird. evra viSe nego na kraju 2024. godine. Na ovo povecéanje najviSe su uticale realizovane
neto transakcije (povecanje u iznosu od 4,9 mird. evra), dok je po osnovu ostalih promena (ukljucujuci
promene usled promene odnosa valuta i promene cena) zabeleZzeno neto smanjenje u iznosu od 1,1 mird.
evra.

Najvedi porast u strukturitror! Bookmark not defined. hatq fingnsijske pasive ostvarile su (strane) direktne
investicije (SDI) nerezidenata u Srbiju, koje su u 2025. godini porasle za 3,2 mlird. evra na 63,1 mird. evra,
¢ime je njihovo ucesc¢e u ukupnoj pasivi povecano na 59,2% u odnosu na 58,3% na kraju 2024. godine.
Najveci deo ovog rasta Cine vlasni€ka ulaganja, koja su porasla za 2,3 mird. evra na 49,9 mird. evra, dok
je njihovo uces¢e u ukupnoj pasivi poveéano na 46,8% u odnosu na 46,3% na kraju 2024. godine.
(Napomena: vlasnicka ulaganja u pasivi ne ulaze u bruto dug zemlje). SDI u vidu duznickih instrumenata
porasle su za 883,6 mil. evra, na 13,2 mlird. evra, ¢ime je njihovo ucesce u ukupnoj pasivi povec¢ano na
12,4% u odnosu na 12,0% na kraju 2024. godine.

Portfolio investicije nerezidenata u Srbiju smanjene su za 491,2 mil. evra na 10,7 mlrd. evra, ¢ime je
njihovo uces$¢e u ukupnoj pasivi smanjeno na 10,0% u odnosu na 10,9% na kraju 2024. godine. Ova
promena je, pre svega, rezultat razduZenja drzave po osnovu dugorocnih hartija od vrednosti (HoV).
Obaveze po osnovu ostalih investicija na kraju 2025. godine iznosile su 32,5 mird. evra (povecanje od 1,1
mird. evra), dok je njihovo uce$ée u ukupnoj pasivi smanjeno na 30,5% u odnosu na 30,6% na kraju 2024.
godine. U okviru ostalih investicija, obaveze po osnovu finansijskih kredita porasle za 1,8 mlrd. evra, dok
su obaveze po osnovu trgovinskih kredita i avansa, kao i obaveze po osnovu gotovog novca i depozita
smanjene za 383,0 mil. evra i 300,3 mil. evra respektivno. Takode, zabelezeno je smanjenje obaveza po
osnovu alokacije specijalnih prava vucenja (SPV) u iznosu od 91,6 mil. evra.

2. KRATAK REZIME PROMENA U MEDUNARODNOIJ INVESTICIONOJ POZICUI

Neto medunarodna investiciona pozicija (MIP) Srbije kao neto duznika (poslednja stavka u tabeli) na
kraju 2025. godine iznosila je 53,2 mlrd. evra, Sto je za 2,3 mil. evra vise nego na kraju 2024. godine. U
istom periodu, uces¢e negativnog neto MIP-a u BDP-uError! Bookmark not defined. je smanjeno na
60,0% u odnosu na 61,1% na kraju 2024. godine.

Strana neto finansijska aktiva Srbije (stavka 1 u tabeli) na kraju 2025. godine iznosila je 53,4 mird. evra,
Sto je za 1,5 mird. evra viSe nego na kraju 2024. godine. U strukturi strane finansijske aktive, najveca
promena u periodu januar-decembar 2025. godine zabelezena je kod direktnih investicija rezidenata u
inostranstvo koje su povecane za 1,2 mird. evra, na 6,4 mird. evra, ¢ime je njihovo ucesce u ukupnoj aktivi
povecano na 12,1% u odnosu na 10,2% na kraju 2024. godine. Dominantnu poziciju u strukturi finansijske
aktive na kraju 2025. godine i dalje zauzimaju devizne rezerve, koje su smanjene su za 286,3 mil. evra, na
29,0 mird. evra, dok je njihovo ucesée u ukupnoj aktivi smanjeno na 54,3% u odnosu na 56,4% na kraju
2024. godine.

Strana neto finansijska pasiva Srbije (stavka 2 u tabeli) na kraju 2025. godine iznosila je 106,6 mlrd. evra,
Sto je za 3,8 mird. evra viSe nego na kraju 2024. godine. U strukturi neto finansijske pasive, najveci porast
zabeleZen je kod najpozeljnijeg oblika ulaganja — SDI nerezidenata u Srbiju, koje su u 2025. godini porasle
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za 3,2 mlrd. evra na 63,1 mird. evra, ¢ime je njihovo ucesce u ukupnoj pasivi povecano na 59,2% u odnosu
na 58,3% na kraju 2024. godine.

Ukupno posmatrano, finansijske obaveze Srbije prema inostranstvu nastavile su da rastu brZze od
finansijskih potrazivanja, ali relativni odnos prema BDP-u se poboljsao.

Medunarodna investiciona pozicija Republike Srbije na kraju 2025. godine
(preliminarni podaci u milionima evra)

) Promene usled: )
Stanje na Stanje na
STAVKA dan ) Promene odno.sa dan
31.12.2024,| transakeiia | valuta,cenai |5, 45 5050,
ostale promene
1 Aktiva 51.911 280 1.205 53.396
Direktne investicije 5.291 1.199 -46 6.444
111 Vlasnicki kapital 4.490 1.266 -22 5.734
1.1.1.1 Vlasnicki kapital osim reinvestirane dobiti 3.250 1.194 -22 4.422
1.1.1.2 Reinvestirana dobit 1.240 72 0 1.312
1.1.2 Duznicki instrumenti 801 -67 -24 710
1 Portfolio investicije 1.741 427 -25 2.143
1.2.1 Vlasnicke hartije od vrednosti i hartije od vrednosti investicionih 544 251 -36 759
1.2.2 Duznicke hartije od vrednosti 1.197 176 11 1.383
1 Finansijski derivati (osim dev. rezervi) i opcije na akcije za zaposlene 54 0 0 54
1 Ostale investicije 15.530 202 14 15.747
1.4.1 Ostali vlasni¢ki kapital 0 0 0 0
142 Gotov novac i depoziti 7.771 -634 -16 7.120
143 Krediti 431 62 13 381
144 Programi osiguranja i standardizovani garancijski programi 131 0 30 161
145 Trgovinski krediti i avansi 7.191 899 -14 8.076
146 Ostala potrazivanja 6 0 1 8
2 Devizne rezerve 29.295 -1.548 1.261 29.008
2 Pasiva 102.785 4.928 -1.139 106.575
2 Direktne investicije 59.888 3.477 -293 63.071
211 Vlasnicki kapital 47.566 2411 -111 49.866
2111 Vlasnicki kapital osim reinvestirane dobiti 35.841 645 -83 36.403
2112 Reinvestirana dobit 11.725 1.766 -29 13.463
2.1.2 Duznicki instrumenti 12.322 1.066 -182 13.205
2 Portfolio investicije 11.176 -454 -37 10.684
221 Vlasnicke hartije od vrednosti i hartije od vrednosti investicionih 30 3 0 33
222 Duznicke hartije od vrednosti 11.146 -457 -37 10.651
2 Finansijski derivati (osim dev. rezervi) i opcije na akcije za zaposlene 253 37 0 290
2 Ostale investicije 31.469 1.869 -808 32.529
2.4.1 Ostali vlasnicki kapital 63 34 0 97
242 Gotov novac i depoziti 2.159 -298 -2 1.859
243 Krediti 25.132 2.517 -731 26.918
24.4 Programi osiguranja i standardizovani garancijski programi 109 0 0 109
245 Trgovinski krediti i avansi 2.629 -384 1 2.246
2.4.6 Ostala potrazivanja/dugovanja 33 0 14 47
247 Alokacija SPV 1.344 0 92 1.253
Medunarodna investiciona pozicija - neto -50.874 -4.648 2.343 -53.179

Izvor: NBS

NAPOMENA: Medunarodna investiciona pozicija Republike Srbije je uskladen sa smernicama sadrzanim u Priru¢niku za izradu platnog bilansa i medunarodne
investicione pozicije br. 6 MMF-a (BPM6). Podaci su podlozni korekcijama prema zvanicnim izvorima. Tabela je izradena na osnovu podataka koji su bili dostupni do
31.3.2026. godine i podlozna je izmenama u skladu sa promenama zvanic¢nih izvora podataka.
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3.

ZELJENE | NEZELJENE PROMENE U MEDUNARODNO!J INVESTICIONOJ POZICUI

Zeljene promene:

Ucesée negativnog neto MIP-a u procenjenom BDP-uError! Bookmark not defined. na kraju 2025.
godine smanjeno je na 60,0% u odnosu na 61,1% na kraju 2024. godine.

v _ vz

Ucesce SDI (stavka 2.1 u pasivi — direktne investicije) nerezidenata u Srbiju u strukturi ukupne strane
finansijske pasive poveéano je na 59,2% u odnosu na 58,3% na kraju 2024. godine. U odnosu na
zaduZivanje na medunarodnom trzistu kapitala, SDI predstavljaju poZeljniji oblik finansiranja deficita
tekuceg racuna platnog bilansa.

Najve¢éi deo SDI (79,1% ukupnih SDI nerezidenata u Srbiju ili 46,8% ukupne strane finansijske pasive
na kraju 2025. godine) se odnosi na vlasnicka ulaganja (stavka 2.1.1 u pasivi — vlasnicki kapital), koja
uklju€uju i reinvestiranu dobit (stavka 2.1.1.2 u pasivi — reinvestirana dobit), Cije je u¢esée u ukupnim
SDI u pasivi na kraju 2025. godine iznosilo 21,3% (12,6% ukupne strane pasive). Vlasnicka ulaganja u
pasivi ne ulaze u bruto dug zemlje i smanjuju potrebu za zaduZivanjem na medunarodnom trzistu
kapitala.

Smanjenje obaveza driave po osnovu dugorocnih duznickih HoV (stavka 2.2.2.3 u pasivi u okviru
portfolio investicija) u iznosu od 515,1 mil. evra, ¢ime je njeno ucesc¢e u strukturi ukupne pasive
smanjeno na 9,1% u odnosu na 10,0% na kraju 2024. godine.

NeZeljene promene:

4,

Relativno visoko uceS¢e negativnog MIP-a u procenjenom BDP-uError! Bookmark not defined. na
kraju 2025. godine (60,0%) ukazuje na visoku zavisnost od inostranih sredstava, kao i na potencijalnu
opasnost od izbijanja duzni¢ke krize. Procedure za sluéaj makroekonomskih neravnoteia
(Macroeconomic Imbalances Procedures?) kao indikativni prag za uée$ée neto medunarodne
investicione pozicije u BDP-u zemalja ¢lanica EU navode ucesée od -35%.

Rast duznickih ulaganja u okviru SDI (stavka 2.1.2. u pasivi — duznicki instrumenti) u iznosu od 883,6
mil. evra, ¢ime je njihovo u¢esce u ukupnim SDI nerezidenata u Srbiju poraslo na 20,9% u odnosu na
20,6% na kraju 2024. godine. Za razliku od vlasnickih ulaganja u pasivi, ulaganja u duZnicke
instrumente (medukompanijsko zaduzivanje) povecavaju bruto dug zemlje.

Povecanje obaveza preduzeca po osnovu finansijskih kredita (stavka 2.4.3.4 u pasivi u okviru
portfolio investicija) u iznosu od 1,5 mird. evra, ¢ime je njihovo uéescée u strukturi ukupne pasive
povecéano na 6,5% u odnosu na 5,3% na kraju 2024. godine.

PROMENE SPOLINOG DUGA U 2025. GODINI U ODNOSU NA KRAJ 2024. GODINE.

Ukupan javni dug

Prema preliminarnim podacima Ministarstva finansija, ukupan javni dug (dug centralnog nivoa vlasti) na
dan 31. decembra 2025. godine iznosio je 39,3 mird. evra (44,4% BDP-a), od ¢ega se 11,8 mird. evra (13,3%

32 MIP (Macroeconomic Imbalances Procedures) predstavlja sistem za praéenje ekonomskih politika i otkrivanje
potencijalne Stete za pravilno funkcionisanje ekonomije drzave ¢lanice, Ekonomske i Monetarne unije i Evropske
unije u celini. Ovaj sistem ima za cilj da u ranoj fazi identifikuje potencijalne makroekonomske rizike, spreci nastanak
Stetnih makroekonomskih neravnoteZa, kao i da koriguje postojece neravnoteZe.
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BDP-a ili % 30,0% ukupnog javnog duga) odnosi na unutrasnji dug, a 27,6 mird. evra na spoljni javni dug>?
(31,1% BDP-a ili 70,0% ukupnog javnog duga)**.

Ukupan spoljni dug

Prema podacima NBS, ukupan spoljni dug Republike Srbije*® je u periodu januar-decembar 2025. godine
povecan za 2,3 mird. evra i na kraju 2025. godine iznosio je 51,1 mird. evra, dok je njegovo ucesce u
procenjenom BDP-uError! Bookmark not defined.smanjeno na 57,6% u odnosu na 58,6% na kraju 2024.
godine.

U strukturi spoljnog duga po preostalom dospecu, ucesée dugorocnog duga na kraju 2025. godine godine
smanjeno je na 81,4% u odnosu 85,5% na kraju 2024. godine, dok je u istom periodu ucesée kratkorocnog
duga povecano na 18,6% u odnosu na 14,5% na kraju 2024. godine.

Spoljni dug javnog sektora

Spoljni dug javnog sektora® u periodu januar-decembar 2025. godine smanjen je za 613,9 mil. evra, na
26,0 mird. evra. Ucescée javnog sektora u ukupnom spoljnom dugu smanjeno je na 51,0% u odnosu na
54,7% na kraju 2024. godine, dok je njegovo uéesée u procenjenom BDP-u’? smanjeno na 29,4% u odnosu
na 32,0% na kraju 2024. godine.

Spoljni dug privatnog sektora

U toku 2025. godine, spoljni dug privatnog sektora®’ poveéan je za 2,9 mlrd. evra, na 25,0 mird. evra.
Ucesce privatnog sektora u ukupnom spoljnom dugu poveéano je na 49,0% u odnosu na 45,3% na kraju
2024. godine, dok je njegovo uée$ée u procenjenom BDP-u? povecano na 28,2% u odnosu na 26,6% na
kraju 2024. godine.

Spoljni dug preduzeéa povecan je za 2,4 mird. evra, na 21,0 mird. evra, dok je njihovo ucesc¢e u ukupnom
spoljnom dugu privatnog sektora smanjeno na 83,9% u odnosu na 84,2% na kraju 2024. godine. U istom
periodu, spoljni dug banaka u periodu januar—decembar 2025. godine poveéan je za 540,6 mil. evra, na
4,0 mird. evra, ¢ime je njihovo ucesée u ukupnom spoljnom dugu privatnog sektora poveéno na 16,0% u
odnosu na 15,6% na kraju 2024. godine. Spoljni dug fizickih lica u periodu januar-decembar 2025. godine
povecan je za 8,5 mil. evra, na 42,1 mil. evra, dok je njihovo ué¢esée u ukupnom spoljnom dugu privatnog
sektora poveéano 0,2% u odnosu na 0,1% na kraju 2024. godine.

33 1znos spoljnog javnog duga koji objavljuje NBS razlikuje se od odgovarajuceg iznosa koju objavljuje Ministarstvo
finansija kao nadleZzna institucija za objavljivanje podataka o javnom dugu.

34 podaci o uée$éu javnog duga u BDP-u preuzeti su sa vebsajta Ministarstva finansija.

35 Spoljni dug Republike Srbije obracunava se po principu , dospelog duga“ koji obuhvata iznos duga po glavnici i
iznos obracunate kamate koja nije placena u momentu ugovorenog dospeca.

36 Spoljni dug javnog sektora Republike Srbije obuhvata dug drZave (u koji je ukljuéen dug Kosova i Metohije po
kreditima koji su zakljuceni pre dolaska misije KFOR-a, neregulisan dug prema Libiji i klirinski dug prema bivsoj
Cehoslovackoj), Narodne banke Srbije, lokalne samouprave, fondova i agencija koje je osnovala drzava i dug za koji
je izdata drZavna garancija.

37 Spoljni dug privatnog sektora Republike Srbije obuhvata dug banaka, preduzeéa i ostalih sektora, za koji nije izdata
drzavna garancija. Spoljnim dugom privatnog sektora nisu obuhvadeni krediti zakljuceni pre 20. decembra 2000. po
kojima se ne vrse plac¢anja (904,7 mil. evra, od cega se 398,9 mil. evra odnosi na domace banke, a 505,8 mil. evra na
domacda preduzeca).
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