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Analiticke i notacijske konvencije

Vrednosti

Podatke dajemo u valuti u kojoj se bitni ekonomski pro-
cesi najbolje odrazavaju, bez obzira na to u kojoj valuti je
podatak objavljen ili koja valuta je zvani¢no u upotrebi u
transakcijama koje se opisuju. Na primer: bilans placanja
Srbije dajemo u evrima, jer se najveéi deo tokova u spolj-
noekonomskim transakcijama Srbije vrednuje u evrima
ijer je taj izraz najblizi realnom merenju tokova. Druga-
Ciji primer: analizu kreditne aktivnosti banaka dajemo u
evrima jer ih bankarski sektor u najvec¢oj meri indeksira
u evrima, ali je kreditna aktivnost banaka u monetar-
nom pregledu Srbije data u dinarima, jer je cilj analize
monetarnog pregleda objasnjavanje generacije dinarskih
agregata.

Definicije agregata i indeksa

Ukoliko se domaca upotreba definicija razlikuje od
medunarodne konvencije, nastojimo da, gde god je to
moguce, koristimo medunarodne definicije radi medu-
narodne uporedivosti.

12-mesecni indeksi kretanja — Poredenje u odnosu na
isti period prethodne godine obavestava o procesu tako
$to apsorbuje efekat svih sezonskih varijacija koje se do-
gode u prethodnoj godini, naro¢ito same sezone koja
se posmatra, a podiZze meru promene na godisnji nivo.
(Skloniji smo upotrebi ovog indeksa - stope rasta — nego
§to je to kod nas praksa).

Nova privreda — Privredni subjekti nastali pod privat-
nom inicijativom.

Tokovi —Tokovi se izvode kao promena stanja izmedu
dva perioda (u monetarnim ra¢unima izvorni podaci su
stanja).

Tradicionalna privreda — Privredni subjekti koji su —
sada, ili nekad —, bili drustvena ili drzavna preduzeca.

Notacija

12-m — indeks ili rast u odnosu na 12 meseci ranije ili
u odnosu na isti period prethodne godine. Pravilan pra-
vopisni oblik dvanaestomesecni, zamenjujemo sa 12-m
zbog ekonomicnosti pisanja.

H - primarni novac

Kumulativ — upotrebljavamo u dva konteksta: (1) kre-
tanje neke velic¢ine u vise perioda u okviru jedne godine,
pri ¢emu se u svakom narednom periodu dodaje i tok
iz prethodnog perioda i (2) kod cena i deviznog kursa
kumulativ predstavlja odnos posmatranog perioda i de-
cembra prethodne godine.

IMC - indeks maloprodajnih cena

ITP — indeks cena proizvodaca industrijskih proizvoda

ITZ - indeks troskova Zivota
M1 - gotov novac u opticaju i depoziti po videnju.

M2 dinarski — gotov novac u opticaju, depoziti po vi-
denju i oroCeni dinarski depoziti (u skladu s definicijom
MMF-a; isto §to i M2 u prihvacenoj ekonomskoj meto-
dologiji u Srbiji).

M2 - gotov novac u opticaju, depoziti po videnju, oro-
Ceni dinarski depoziti i devizni depoziti (u skladu s de-
finicijom MMF-a; isto $to i M3 u prihvaéenoj ekonom-
skoj metodologiji u Srbiji).

NDA - neto domaca aktiva

NSA - neto strana aktiva (aktiva koja je obaveza nere-
zidentnog lica)

Skracenice

BDP - bruto domadi proizvod

BDV - bruto dodata vrednost

ECB - Evropska centralna banka

EPS — Elektroprivreda Srbije

EU - Evropska Unija

JIE —jugoisto¢na Evropa

FED — Americka centralna banka (Federal Reserve Sy-

stem)
FZR - Fond za razvoj Republike Srbije

MAT - Makroekonomske analize i trendovi, ¢asopis
Ekonomskog Instituta u Beogradu

MMF - Medunarodni monetarni fond
MSP - mala i srednja preduzeca

NBS - Narodna banka Srbije

NZS — Nacionalna sluzba za zaposljavanje
OECD - Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj
PDV — porez na dodatu vrednost

QM - Kvartalni monitor

Q1, Q2, Q3, Q4 — kvartali: 1. 2. 3.1 4.
RZS — Republicki zavod za statistiku Srbije
SDI - strane direktne investicije

SDS — stara devizna stednja

SMTK - Standardna medunarodna trgovinska klasi-
fikacija

ZZP — Zajam za preporod Srbije



Uvodnik

Predstavnici aktuelnog rezima predstavili su strategiju
Srbija 2030-2035. godina. Strategija jo$ uvek nije do-
stupna javnosti u pisanoj formi tako da se njen sadrzaj
saznaje na osnovu javnih nastupa Predsednika i ¢lanova
Vlade. Strategija je objavljena u vreme krajnje nepovolj-
nih medunarodnih okolnosti i dubokih politickih pode-
la u Srbiji, $to njenu primenu i rezultate ¢ini neizvesni-
jim, nego §to je to uobicajeno.

Pogorsanje medunarodnih okolnosti manifestuje se kroz
deglobalizaciju, ratne sukobe u Ukrajini i na Bliskom isto-
ku, zaostajanje EU za Kinom i SAD i pogorsanje odnosa
Srbije sa EU. Proces deglobalizacije negativno uti¢e na me-
dunarodnu trgovinu i smanjuje medunarodnu mobilnost
kapitala. Za Srbiju je naroCito nepovoljno §to je tokom
poslednjih nekoliko godina vrednost stranih direktnih in-
vesticija na nivou sveta opala sa 4-5% na 1-1,5% svetskog
BDP. Pri tome, investicije se sve vise fokusiraju na razvije-
ne zemlje izmedu kojih postoje prijateljski odnosi, dok se
nivo investicija u ostale zemlje dodatno smanjuje.

Srbija je svoj privredni rast tokom prethodnih 10-tak
godina velikim delom zasnivala na stranim investicija-
ma, koje su u proseku iznosile oko 6,4% BDP-a, a u
ukupnim investicijama su ucestvovale sa 27-28%. Strane
direktne investicije u Srbiji su prosle godine prepolov-
liene, a u narednim godinama se moze ocekivati ma-
nji priliv SDI u odnosu na visegodisnji prosek. Osim
pogorsanja medunarodnih odnosa na smanjenje priliva
SDI uticace rast troskova poslovanja u Srbiji, politicka
kriza i neizvesna perspektiva ulaska u EU. Smanjenje
stranih direktnih investicija, ako izostane povecanje
domacih privatnih investicija, ¢e uticati na sporiji rast
privrede Srbije u narednim godinama. Napad SAD i
Izraela na Iran sasvim izvesno ¢e imati negativan uticaj
na svetsku privredu, ukljuc¢ujudi i Srbiju u ovoj godini,
ali ¢e intenzitet negativnog uticaja i njegovo eventualno
produzenje na naredne godine zavisiti od duZine traja-
nja sukoba, kao i od toga da li ¢e do¢i do veceg ostecenja
naftne i gasne infrastrukture.

Jezgro strategije 2030-2035. su javne investicije od 63
milijarde evra u periodu 2026-2035. godina, od ¢ega je
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15 milijardi namenjeno za vojsku. Javnosti predstavlje-
ni elementi strategije odnose se na drzavna ulaganja u
zdravstvo, obrazovanje, vestacku inteligenciju, energe-
tiku, saobra¢ajnu i komunalnu infrastrukturu i poljo-
privredu. Pri tome se ne planira otklanjanje najvecih
slabosti u privrednom sistemu, kao $to su nedosledna
primena zakona, visoka korupcija, diskriminacija pre-
duzetnika po osnovu politickog opredeljenja, nizak
kvalitet drzavne administracije i dr. Slabosti institucio-
nalnog okruzenja ¢e predstavljati najvaznije ogranicenje
za ostvarivanje ambicioznih razvojnih ciljeva Srbije u
narednih 10 godina. Slabe institucije su ko¢nica za ak-
tiviranje razvojnih potencijala Srbije, §to se manifestuje
kroz nizak nivo domacih investicija, nisku inovativnost
domace privrede, odsustvo velikih domacih preduzecau
tehnoloski naprednim delatnostima i dr.

Predstavnici vlasti su najavili znacajno povecanje ni-
voa razvijenosti zemlje i Zivotnog standarda gradana
u narednih pet godina. Prema strategiji ocekuje se da
¢e BDP po stanovniku, mereno u tekuéim evrima, do
2030. godine u Srbiji povecati za 48%, odnosno 8,2%
godisnje dok ¢e se zarade u istom periodu povecati za
42,8%, odnosno 7,4% prose¢no godisnje. Iskazivanje
rasta BDP i zarada u teku¢im evrima nije metodologki
ispravno jer on osim realnog rasta privrede i kupovne
mo¢i gradana ukljucuje i efekat inflacije koja u uslovima
fiksnog kursa dovodi do smanjivanja realne vrednosti
evra za 3-4% godisnje. Ako se iskljuci efekat smanjiva-
nja vrednosti evra od oko 3,5 % godisnje, tada se dobija
da se planira prose¢na realna stopa rasta BDP od 4,5%
godisnje, odnosno za 25% do 2030. godine, dok bi re-
alne zarade u proseku rasle 3,5% godisnje, odnosno za
20% do 2030. godine.

Planirane realne stope rasta su moguce za zemlju na
srednjem nivou razvijenosti, ali neée biti lako ostvarive
u medunarodnim (ratni sukobi, smanjena medunarod-
na mobilnost kapitala) i unutragnjim (lo§ institucionalni
okvir politicka kriza, rast troskova poslovanja,) okolno-
stima koje ¢e verovatno postojati u narednim godinama.
Dodatno jacanje realne vrednosti dinara, na koje se ra-
¢una, moze da pogors$a konkurentnost privrede, odno-



Uvodnik

sno da smanji rast izvoza i priliv SDI. Jedini nacin da
se to izbegne je promeni struktura privrede ka visokim
tehnologijama, za $ta su neophodne velike privatne in-
vesticije, na koje se moze racunati ukoliko se unapredi
institucionalni okvir (Sto se ne planira u strategiji) i po-
bolj$a medunarodno okruzenje ($to je neizvesno).

U strategiji se planiraju investicije u zdravstvo od 2,5
milijardi evra, u periodu 2028-2035 godina, $to izno-
si oko 300 miliona evra godisnje. Planirana ulaganja u
zdravstvo ucestvuju sa oko 5% u javnim investicijama
u narednih 10 godina. Povecanje ulaganja u zdravstvo
je neophodno, jer jos uvek tekuca i kapitalna ulaganja
drzave u zdravstvo u Srbiji iznose 6% BDP $to je manje
od proseka EU u kojoj ulaganja iznose 7,2% BDP, ali i
od prose¢nih ulaganja u zemljama CIE do 6,2% BDP.
Prema visini ulaganja u zdravstvo u odnosu na BDP ¢ak
19 zemalja EU je iznad Srbije, dok samo osam zemalja
ima manje ucesée od Srbije. Imajuci dosadasnje iskustvo
o ulaganjima u zdravstvo u Srbiji, ostaje sumnja da li
su prioriteti odabrani na osnovu detaljne analize ili na
osnovu kratkoro¢nih politickih interesa vlasti?

Ulaganje u obrazovanje u 2023. godini je iznosilo 3,4%
BDP, po ¢emu se Srbija nalazi na evropskom dnu. U
istoj godini u EU javni rashodi za obrazovanje u prose-
ku su iznosili 4,7% BDP, dok su u zemljama CIE u pro-
seku iznosili 5% BDP. Od zemalja iz CIE Rumunija je
ulagala u obrazovanje kao i Srbija, dok sve ostale zemlje
ulazu veci procenat BDP. Srbija je u 2025., kao odgovor
na proteste znacajno povecala plate u obrazovanju, ali se
verovatno i sada nalazi medu zemljama CIE koje ulazu
u obrazovanje najmanji procenat BDP. Predvideno je da
investicije u obrazovanje iznose 220 miliona evra u na-
rednih 10 godina, $to je prose¢no 22 miliona evra godis-
nje ili 0,04 od ukupnih javnih investicija u tom periodu.
Planirane investicije u obrazovanje su izuzetno niske i
nedovoljne za njegovu modernizuju, koja je neophodna
za dostizanje visokog nivoa razvijenosti zemlje.

Predsednik republike je najavio u kom smeru bi treba-
lo da idu reforme obrazovanja u narednim godinama.
Pri tome nema sustinskih mera za unapredenje kvali-
teta obrazovanja u osnovnim i srednjim Skolama, kao
§to su bolja selekcija nastavnika, usavr$avanje njihovih
pedagoskih vestina, unapredenje opremljenosti $kola,
inovacija programa i dr. U slu¢aju srednjih skola priori-

tet je dualno obrazovanje, ali nije navedeno kako ¢e se
ovaj prioritet ostvariti s obzirom na skromne rezultate u

poslednjih 10-tak godina.

Najvaznija reforma visokog obrazovanja prema najava-
ma Predsednika je dovodenje stranih univerziteta u Sr-
biju, koji bi se delimi¢no finansirali sredstvima drzave.
Dovodenje osrednjih stranih univerziteta, ¢ije bi ispo-
stave u Srbiji imale nizi kvalitet nastave nego mati¢ni
univerziteti, a nau¢no istrazivacki rad bi u celini zadr-
zali na mati¢nim univerzitetima, ne bi podigao kvalitet
visokog obrazovanja u Srbiji, jer bi se ionako skromna
sredstva drzave delila na veéi broj univerziteta. Umesto
toga kvalitet visokog obrazovanja bi trebalo da se una-
predi kroz saradnju domacih univerziteta sa vrhunskim
stranim univerzitetima, slanjem najboljih studenata na
doktorske studije u inostranstvo uz obavezu da se vrate
u Srbiju po okon¢anju studija, uklju¢ivanjem vrhunskih
profesora iz inostranstva u nastavu i istrazivanja u Srbiji,
povecanjem sredstava za nau¢na istrazivanja u Srbiji i dr.

Prili¢no je iznenadujuce $to je Predsednik kao uzor za
visoko obrazovanje naveo Kazahstan, zemlju koja na
svim nivoima obrazovanja zaostaje za Srbijom, a u kojoj
je prvi univerzitet osnovan 30-tih godina 20-tog veka.
Ucenici iz Kazahstana imaju slabije rezultate na PISA
testovima nego ucenici iz Srbije, dok se ni jedan uni-
verzitet iz Kazahstana ne nalazi medu 1000 najboljih
univerziteta na Sangajskoj listi - Beogradski univerzitet
se nalazi izmedu 400 i 500 mesta na ovoj listi. Kada
je u pitanju visoko obrazovanje uzori bi mogli da nam
budu razvijene zemlje sli¢ne veli¢ine, kao §to su Belgija,
Austrija i Ceska, zemlje koji imaju viSevekovnu tradiciju
visokog obrazovanja, a pri tome imaju univerzitete koji
su kvalitetniji od srpskih.

Opredeljenje da se u narednih 10 godina znacajna sred-
stva uloze u energetiku, saobracajnu i komunalnu in-
frastrukturu je pozitivno, ali nisu planirane mere koje
bi trebalo da poboljsaju selekciju projekta, efikasnost
investicije i smanje korupciju pri njihovoj realizaciji. U
strategiji se na planiraju mere za unapredenje upravljanja
javnim preduzeéima u navedenim delatnostima.

Ly
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TRENDOVI
1. Pregled

Makroekonomski rezultati u 2025. bili su mesoviti, pri ¢emu je najveci broj indikatora zabelezio
pogorsanje trenda u odnosu na prethodne godine. Privredna aktivnost ostvarila je relativno
skroman rast od 2% koji je bio najnizi jo§ od 2015. godine (izuzimajuéi pandemijsku 2020.
godinu). Na trzi$tu rada, prvi put posle duze vremena zabeleZen je blagi pad zaposlenosti uz
povecanje stope nezaposlenosti. Zarade su, medutim, nastavile da rastu relativno brzo, uz njihov
nominalni rast na godi$njem nivou od 11,5% (realno 7,4%). Tekudi deficit platnog bilansa
umereno je pogorsan, sa 4,5% BDP-a iz 2024. na 4,9% BDP-a u 2025, ali se najvaznija promena
u platnom bilansu ipak nije desila na teku¢em racunu ve¢ kod priliva stranih direktnih investicija.
Neto priliv SDI u 2025. iznosio je 2,6% BDP-a, $to je manje od polovine njihovog nivoa iz 2024.
godine (5,6% BDP-a), a ujedno je i najnizi priliv SDI jos od 2012. godine (meren kao ucesée u
BDP-u). Prose¢na inflacija usporila je na 3,8% (sa 4,6% u 2024. godini), ali je njena dinamika
tokom godine bila neujednacena. Nakon relativno visokog rasta cena u periodu januar—avgust,
inflacija je u zavrsnici godine spustena ispod 3% godisnje, najve¢im delom usled privremenog
administrativnog ogranicenja trgovackih marzi.
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Ekonomske politike u 2025. mogu se oceniti kao delimi¢no uspesne: makroekonomska stabilnost
je oCuvana, ali su rezultati na drugim poljima bili skromni. Fiskalna politika ostala je pod
¢vrstom kontrolom iako je privredni rast u 2025. bio upola niZi od onog s kojim je projektovan
budzet. Stavise, ostvareni deficit drzave od 2,4% BDP-a bio je nizi od planiranog (3% BDP-a).
Monetarna politika takode je vodena oprezno, uz nepromenjenu referentnu kamatnu stopu
od 5,75% tokom citave godine. Narocitu odlu¢nost NBS je pokazala u stabilizaciji deviznog
kursa, snazno reagujuéi na povremene depresijacijske pritiske. Iako je u duzem roku izrazena
realna apresijacija dinara ekonomski losa, jer negativno utice na cenovnu konkurentnost domace
privrede i privredni rast — ovakva politika moze se u kratkom roku opravdati u uslovima povisene
neizvesnosti i rizika. Za odbranu kursa dinara NBS je tokom 2025. na medubankarskom
deviznom trzi$tu neto prodala 580 mln evra, kao i dodatnih 810 mln evra u prva dva meseca
2026. godine. S druge strane, jasno su se ispoljile i neke sistemske slabosti ekonomskih politika,
narocito u domenu strukturnih i sektorskih mera. Takvi propusti uticali su da pocetkom 2026.
dode do velikog protesta poljoprivrednika, ali i do problema EPS-a u suoc¢avanju s naplatom
EU CBAM-a, kao i do relativno pasivne uloge drzave u re$avanju pitanja NIS-a. Pored toga,
prisutna je i sklonost Vlade ka donosenju ekonomski diskutabilnih odluka s populistickim
elementima, §to se, izmedu ostalog, ogleda u snaznom poveéanju minimalne zarade (13,7% u
januaru 2025, 9,4% u oktobru i dodatnih 10,1% u januaru 2026), i to u uslovima usporavanja
privrednog rasta. Konac¢no, problem predstavlja i tendencija ka ad hoc strateskom planiranju van
uredenog okvira, pa se razvojne politike definisu kroz pojedinac¢ne inicijative i planove (poput
programa ,,Srbija 2030%), umesto kroz sistemski utemeljene i transparentne procese i nadlezne
institucije (v. Uvodnik). U nastavku ovog Pregleda rezimira¢emo najvaznija makroekonomska
kretanja i politike u 2025. koje ujedno predstavljaju i polaznu osnovu za ulazak u neizvesnu 2026.
godinu.

Rast BDP-a u 2025. iznosio je 2%, §to se ne moze oceniti kao zadovoljavajudi rezultat (v. odeljak
2., Privredna aktivnost“). Naime, ostvareni rast ne samo da je upola slabiji od o¢ekivanja s kojima
se uslo u 2025, ve¢ je bio nizi i od proseka zemalja CIE (2,3%) — sto nije bila uobicajena slika u
prethodnim godinama, u kojima je Srbija uglavnom belezila brzi rast od proseka CIE. Analiticki
je relativno lako izdvojiti tri osnovna razloga za usporavanje privrednog rasta Srbije. Prvi se odnosi
na nepovoljnije medunarodne okolnosti, usled kojih je ve¢ina zemalja u regionu ostvarila nesto
nizi rast od o¢ekivanog. Drugi su jednokratni ¢inioci, poput suse koja je uticala na losije rezultate
poljoprivrede i proizvodnju elektri¢ne energije iz hidroelektrana. 77eci je drustveno-politicka
nestabilnost koja je, po svemu sudedi, uticala na odlaganje ili odustajanje od investicija privatnog
sektora, a pocetkom godine i na privremeno odlaganje potrosnje. Pored navedenih ¢inilaca, vrlo je
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1. Pregled

verovatno da su negativan doprinos privrednom rastu dale i odredene strukturne slabosti domace
privrede, koje je u ovom trenutku jos uvek tesko kvantifikovati — ali koje bi mogle predstavljati
ogranicenje rasta u narednim godinama. Na to, izmedu ostalog, ukazuje usporavanje tri sektora
koja su u prethodnom periodu bila glavni nosioci privrednog rasta — Rudarstva, Gradevinarstva
i Informisanja i komunikacija. Njihovi slabiji rezultati u 2025. verovatno su dobrim delom trajne
prirode. Sli¢na ocena moZe se dati i za kretanje stranih direktnih investicija, ¢iji je pad u 2025.
delom posledica cikli¢nih kretanja, ali delom verovatno i dubljih strukturnih promena. Ve¢ina
SDI u prethodnom periodu bila je usmerena u radno-intenzivne delatnosti nize dodate vrednosti,
privucene relativno niskim troskovima rada i visokim drzavnim subvencijama. Medutim, kako
se trziSte rada u meduvremenu znatno zateglo — uz pad nezaposlenosti, visegodi$nji rast zarada
brzi od rasta produktivnosti i realno jacanje dinara — Srbija je postala manje atraktivna za ovu
vrstu ulaganja, $to se ve¢ ogleda i u povlacenju pojedinih investitora.

Posmatrano unapred, izgledi privrednog rasta za 2026. praceni su izrazenom neizvesnoscu, koja
poti¢e iz nepovoljnih medunarodnih i unutrasnjih okolnosti. Pre svega, eskalacija sukoba na
Bliskom istoku ve¢ se odrazava na snazan rast cena nafte i drugih energenata, a u nepovoljnom
scenariju dugotrajnijeg konflikta mogla bi da dovede i do znatnijeg usporavanja globalne
privrede, mozda i recesije. Pored toga, dodatne rizike za privredni rast Srbije predstavljaju i
drugi ¢inioci: pocetak primene EU mehanizma CBAM (Carbon Border Adjustment Mechanism),
koji ve¢ ima negativne implikacije na poslovanje EPS-a; neizvesnosti u vezi resavanja vlasnicke
strukture NIS-a; moguc¢a dodatna trgovinska ogranicenja (npr. kvote za izvoz ¢elika u EU);
neizvestan napredak Srbije u procesu evropskih integracija i drugo. Na sve to trebalo bi dodati i
rizik od novog produbljivanja domace drustveno-politicke nestabilnosti, koja u sustini jo§ uvek
nije razre$ena. U tako nepredvidivom okruzenju, kvantifikacija buduéih privrednih kretanja ne
moze da bude pouzdana. Zbog toga zasad zadrzavamo prethodnu procenu rasta BDP-a Srbije
u 2026. od oko 3%, ali je posmatramo kao uslovnu i indikativnu, uz realnu moguénost njenog
naknadnog revidiranja, najverovatnije nanize.

Velike neizvesnosti vezuju se i za buduce kretanje inflacije (v. odeljak 5. ,Cene i devizni kurs®).
Kao $to smo pomenuli, inflacija je od septembra 2025. relativno naglo usporila pod uticajem
administrativnih mera, spustajudi se u januaru i februaru 2026. na oko 2,5% medugodisnje —
§to je njen najnizi nivo jo$ od marta 2021. godine. Medutim, detaljnija analiza pokazuje da
su inflatorni pritisci potisnuti, ali ne i otklonjeni. Naime, dok je inflacija u segmentu hrane
administrativno privremeno obuzdana, bazna inflacija (iz koje su isklju¢ene cene hrane, energije,
alkohola i cigareta) ponovo ispoljava tendenciju ubrzanja, porastavsi sa 3,8% u oktobru na 4,2% u
tebruaru 2026. godine. Glavni izvor njene otpornosti su cene u sektoru usluga, koje su u februaru
imale medugodisnji rast od 5,7%. Ovakva kretanja ukazuju na to da ¢e martovsko ukidanje
Vladine uredbe o ogranicenju trgovackih marzi najverovatnije dovesti do efekta ,potisnute
inflacije*, odnosno ubrzanja rasta cena. Sto je jo§ opasnije, na to se sad nadovezuje i snazan
egzogeni Sok — izbijanje rata u Iranu i blokada Ormuskog moreuza koji su doveli do gotovo
momentalnog rasta svetske cene nafte za 50-60%. Drzava je na ovaj Sok reagovala privremenim
smanjenjem akciza na naftne derivate za ¢ak oko 60%, ¢ime se nastoji ublaziti njegov neposredni
uticaj na domace cene. U takvim okolnostima, o¢ekujemo da se inflacija u prvoj polovini 2026.
krece blizu gornje granice ciljnog koridora NBS (3 + 1,5 p.p.), dok ¢e njeno kretanje u drugoj
polovini godine presudno zavisiti od trajanja i intenziteta poremecaja na globalnom energetskom
trzistu, $to u ovom trenutku nije moguce pouzdano sagledati.

Trziste rada u 2025. obelezili su blaga pogorsanja u kretanju zaposlenosti i nezaposlenosti, uz
jo$ uvek dosta visok rast zarada u nominalnom i u realnom iznosu (v. odeljak 3. ,Zaposlenost i
zarade®). Ukupan broj zaposlenih imao je po anketnim podacima (ARS) pad u2025. od 1%, dok je
stopa nezaposlenosti porasla sa 8,6% iz 2024. na 8,7% u 2025. godini. Iza smanjenja zaposlenosti
stajala je gotovo u potpunosti manje kvalitetna neformalna zaposlenost, koja je umanjena za
5,8%, dok je pad formalne zaposlenosti bio minimalan (0,3%). Ovi pokazatelji konzistentni su is
podacima o registrovanoj zaposlenosti koju RZS obracunava na osnovu administrativnih izvora,
a koji takode pokazuje minimalan pad registrovane zaposlenosti u 2025. od 0,2%. Prose¢na
zarada nastavila je sa snaznim rastom tokom 2025. i on je iznosio 11,5% (realno 7,4%). Usled
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takvog rasta, prose¢na zarada u Srbiji iznosila je u 2025. godini 109,5 hiljada dinara (oko 930
evra), s tim $to je u decembru dostigla oko 124 hiljade dinara (oko 1055 evra). Kretanja na trzistu
rada u 2025. sugerisu da je verovatno zavrsen period solidnog rasta zaposlenosti i izrazenog
smanjenja stope nezaposlenosti koji je obelezio prethodne godine. Naime, visok rast zarada, koji
je u poslednjim godinama bio brzi od rasta produktivnosti, uz dodatno snazno administrativno
povecanje minimalne zarade — po¢inju da deluje kao ogranicavajuéi faktor za novo zaposljavanje.
Ovaj efekat narocito je izrazen u segmentu slabije kvalifikovane radne snage, gde poslodavci
imaju manji prostor da apsorbuju rast troskova rada — §to moze dovesti do smanjenja traznje za
njihovim radom. Zbog toga je moguce da ¢e stopa nezaposlenosti u Srbiji u narednom periodu
imati tendenciju stabilizacije na sadasnjem nivou od oko 8,5% koji je i dalje znatno visi nego u

uporedivim zemljama CIE (gde je u 2025. iznosila 4,2%).
Tekudi deficit platnog bilansa u 2025. dostigao je 4,3 mlrd evra, odnosno 4,9% BDP-a (v. odeljak

4. ,Platni bilans i spoljna trgovina®). To predstavlja umereno povec¢anje u odnosu na 2024. kad
je iznosio 3,8 mlrd evra (4,5% BDP-a). Medutim, ve¢ smo pomenuli da je do najvece i analiticki
verovatno najvaznije platnobilansne promene u 2025. zapravo doslo u prilivu kapitala u zemlju,
buduéi da je neto priliv SDI smanjen sa 5,6% BDP-a iz 2024, na 2,6% BDP-a u 2025. godini.
Tako je prvi put jos od 2014. priliv SDI bio manji od tekuceg deficita. Jos jedan zanimljiv indikator
povezan sa SDI je rastu¢i odliv dividendi od ovih ulaganja. Posle zavrsetka ciklusa investiranja
uobicajeno je da strani investitori pocinju da izvlace svoje profite iz zemlje domacéina, $to se
sad 1 u Srbiji uveliko desava. Odlivi deviza iz zemlje po osnovu poslovanja SDI u 2025. iznosili
su 4,6 mlrd evra, tj. bili su znatno ve¢i od priliva novih direktnih investicija iz inostranstva.
Kratkoro¢ne projekcije platnog bilansa u 2026. izuzetno su neizvesne i u velikoj meri ¢e zavisiti
od medunarodnih ¢inilaca — pre svega ishoda sukoba na Bliskom istoku i s njim povezanom
cenom energenata. Dodatnu neizvesnost unosi i pocetak primene EU mehanizma CBAM, diji
¢e efekat na izvoz Srbije u EU tek postati vidljiv. Ipak, vazno je ista¢i da Srbija raspolaze jakim
mehanizmima za amortizaciju kratkoro¢nih spoljnoekonomskih Sokova, pre svega velikim
deviznim rezervama NBS. Posmatrano u duZem horizontu, tekuéi deficit od oko 5% BDP-a
prili¢no je visok, a njegovo odrzivo finansiranje postaje sve neizvesnije. Naime, gotovo je izvesno
da visok priliv SDI, koji je u periodu 2018-2024. u proseku iznosio 6,4% BDP-a godisnje, necée
modi da se ostvaruje u buduénosti. Stoga, iako u kratkom roku platnobilansni rizici nisu pretnja
po makroekonomsku stabilnost, u duZem roku ove strukturne neravnotezZe mogu predstavljati
znacajno ogranicenje za privredni rast Srbije.
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Monetarnu politiku u 2025. karakterisala je opreznost i konzervativnost, §to se moze oceniti
kao opravdan pristup (v. odeljak 7. ,Monetarni tokovi i politika“). NBS je zadrzala referentnu
kamatnu stopu na nivou od 5,75% tokom ¢itave 2025. i pocetkom 2026, uprkos relativno brzom
smirivanju ukupne inflacije od septembra. Medutim, imaju¢i u vidu privremenost administrativne
kontrole cena, ubrzanje bazne inflacije i rastuce neizvesnosti u medunarodnom okruzenju, ovakva
politika ekonomski je ispravna. Vazna karakteristika monetarnih kretanja u 2025. bila je i brz rast
kreditne aktivnosti. Neto plasmani privredi i stanovnistvu, ukljuc¢ujudi i prekograni¢ne kredite, u
2025. gotovo su udvostruceni u odnosu na 2024. godinu — pri ¢emu se po brzom rastu narocito
isticao segment stanovnistva. Ucesce losih kredita u ukupnim plasmanima banaka palo je na
kraju godine na svoj novi istorijski minimum od svega 2,61%, delom zbog njihovog smanjivanja
u apsolutnom iznosu, a delom zbog snaznog povecanja ukupnih plasmana. Posmatrano unapred,
prostor za relaksaciju monetarne politike trenutno je ogranicen zbog domacih inflatornih
pritisaka (rastu¢a bazna inflacija i pritisci iz sektora usluga) i rasta globalnih cena energenata
usled geopolitickih tenzija. U takvim okolnostima, verovatno je da ¢e NBS zadrzati restriktivnu
monetarnu politiku tokom vecéeg dela 2026, dok bi eventualno ublazavanje moglo uslediti tek po
stabilizaciji inflatornih i spoljnobilansnih kretanja.

Fiskalna politika u 2025. moze se okarakterisati kao nacelno stabilna (v. odeljak 6. ,Fiskalni
tokovi i politika“). Ostvareni fiskalni deficit od nesto ispod 2,2 mlrd evra (2,4% BDP-a) bio
je relativno nizak i manji od planiranog (3% BDP-a). Javni dug opste drzave porastao je tokom
2025. za oko 500 mln evra — sa 39,1 mlrd evra na 39,6 mlrd evra — $to ukazuje da je fiskalni
deficit u 2025. najve¢im delom finansiran iz depozita drzave koji su u prethodnim godinama
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1. Pregled

neuobicajeno mnogo povecani. Meren kao u¢esée u BDP-u javni dug je umanjen sa 46,9% BDP-a
na kraju 2024, na 44,8% BDP-a na kraju 2025. godine. Iako ovi rezultati pokazuju da su javne
finansije u 2025. ostale stabilne i da je fiskalna politika doprinela makroekonomskoj stabilnosti,
u QM-u ve¢ duze vreme isticemo da izostaju vazne strukturne promene koje bi unapredile
kvalitet i efikasnost javne potro$nje i poreske politike. Zbog toga je ukupan doprinos fiskalne
politike privrednom rastu i drustvenom razvoju sistemski manji od njenog potencijala. U 2026.
budzet Srbije bic¢e suocen sa znacajnim izazovima, ali ocenjujemo da je dovoljno stabilan da se s
njima izbori. Najnovija vazna promena politike odnosi se na umanjenje akciza na naftne derivate
za oko 60% kao odgovor na snazan rast svetskih cena nafte. Ukoliko bi se ova mera zadrzala do
kraja godine, njen fiskalni trosak mogao bi da iznosi oko 1% BDP-a. Medutim, verovatnije je
da ¢e ona imati kraci rok. Istovremeno, Vlada je uputila instrukciju budzetskim korisnicima za
racionalizaciju rashoda kako bi se deo fiskalnog troska kompenzovao — $to predstavlja pristup
koji je ve¢ primenjivan i tokom 2025. godine. Uzimajuci sve u obzir, zasad procenjujemo da
¢e fiskalni deficit u 2026. ostati u okviru planiranih 3% BDP-a, iako ¢e njegovo ostvarenje
u vecoj meri nego ranije zavisiti od spoljnog okruzenja i sposobnosti drzave da pravovremeno
prilagodava rashode novonastalim okolnostima.

Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2021-2025

2021 2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Q @ @ 04 Q @ @ o @ @ @ @
Privredna aktivnost
BOP (u mird. dinara) 65760 74588 88178 97483 103927 20204 21852 22125 23996 22324 24297 24472 26390 23839 25841 26113 28134
80P 79 26 38 39 20 23 30 48 51 44 44 35 35 18 20 20 22
Nepoljoprivredna BDV 87 32 47 45 19 29 40 58 59 52 51 40 39 18 18 19 20
Industrijska proizvodnja 66 19 26 32 09 34 07 41 27 37 8 36 40 22 28 28 39
Preradivacka industriia 62 14 10 47 0 03 1 25 28 41 31 67 56 37 37 6 43
Proseéna meseéna neto plata (u din.)” 65.844 73451 86007 98143 109462 83208 8519 84985 90,597 95625 97529 96.866 102530 106337 108016 107937 15574
Registrovana zaposlenost (CROSO) (u hilladama) 2274 2299 2361 2369 2364 2350 2364 2361 2368 2365 2367 2366 2378 2365 2370 2366 2356
Fiskalni podaci
Javni prihodi 155 14 02 84 40 27 24 34 67 77 95 102 65 03 34 23 90
Javni rashodi 58 08 20 80 50 100 30 78 20 65 128 70 66 13 80 60 47
Konsolidovani bilans (def. GFS)” 2594 212 811 919 2528 249 699 293 1969 180 512 41 2209 286 74 0 1905
Platni bilans
Uvoz robe’ 27.038 36292 34560 36628 38944 8852 8629 8009 9070 8518 9,149 EX 9751 9582 -9.868 9307 10,007
Izvoz robe’ 21018 26928 27932 29859 32457 7.088 7101 6759 6983 7076 7.508 7453 7781 7.988 8269 7959 8242
Bilans tekuceg racuna’’ 2266 4162 1804 3788 4302 158 407 202 1037 413 670 1530 74 651 1354 808 1489
u%BDP” 42 66 24 45 49 09 22 1,1 5,0 22 32 73 52 32 61 36 62
cuna®
Bilans fnansiskog raduna 2122 4325 1559 319 4648 % 334 87 1042 265 430 1482 1018 783 1384 816 1.665
re————
) 5
Strane direktne investicje 3657 4328 4262 4602 2278 781 1235 982 1264 1273 1.088 1.068 1174 318 502 797 661
—————
NBS bruto devizne rezerve
oo 2619 2919 5104 2834 -1.548 1863 1267 1414 560 320 229 549 309 135 565 879 728
((+) znaci povecanje)
Monetami podaci
NBS neto sopstvene rezerve 1331164 1519385 2112077 2413061 2605366 1647986 1798929 2014802 2112077 2150031 2240052 2351966 2413061 2424504 2337389 2537239 2605366
NBS neto sopstvene rezerve”, u milevra RES 12952 18025 20629 2m 14048 15340 1791 18025 18346 19211 20094 20629 20692 19942 21653 2221
Krediti nedrzavnom sektoru 307481 3242781 3277448 3563691 4110301 3223015 3237867 3261136 3277448 3264755 3395360 3480200 3563691 3593045 3763048 3921554 4110301
Devizna itednja stanovnidtva 1448165 1505254 1570372 1678861 1801177 1512241 1516148 1537632 1570372 1611126 1638037 1652795 1678861 1716323 1742901 1766571 1801177
M2 (12-m realni rast, u %) 51 71 46 87 38 37 5 12 46 58 96 74 87 61 46 75 38
Krediti nedrzavnom sektoru 70 9 62 42 124 108 R 94 62 36 09 23 42 55 60 96 124
(12:m realnirast, u %)
Krediti nedrzavnom sektoru, u % BOP 499 394 389 396 28 416 405 394 383 389 390 389 363 374 384 396
Ceneikurs
Indeks potrosackih cena” 47 116 121 47 39 160 146 14 80 57 44 43 44 45 41 42 28
Realni kurs dinar/evro (prosek 2006=100)"" 1150 m3 1042 1018 1001 1055 1045 103,9 103,0 1023 1024 1017 1008 1001 1003 998 1003
Nominalni kurs dinar/evro® 76 n7s n7s 71 172 73 n73 172 172 172 17 170 17,0 71 17,2 7.2 n73
Izvor: FREN.

1) Ukoliko drugacije nije naznaceno.

2) Podaci od 2008. godine predstavljaju korigovane podatke na osnovu prosirenog obuhvata uzorka za racunanje prosecne zarade. Time su nominalne vrednosti zarada za 2008. godinu upor-
edive sa nominalnim vrednostima za 2009. i 2010, ali nisu uporedive sa prethodnim godinama. * U 2015. godini promenjena je metodologija registrovane zaposlenosti, podatak u Q4 2015. je
godisnji prosek za 2015.

Pod pojmom zaposleni podrazumevaju se lica koja imaju formalno pravni ugovor o zaposlenju, odnosno zasnovani radni odnos sa poslodavcem na odredeno ili neodredeno vreme i lica koja
rade van radnog odnosa na osnovu ugovora o delu ili na osnovu ugovora o obavljanju privremenih i povremenih poslova; lica koja obavljaju samostalne delatnosti ili su osnivaci privrednih
drustava ili preduzetnickih radnji; kao i lica koja obavljaju poljoprivredne delatnosti a nalaze se u evidenciji Centralnog registra obaveznog socijalnog osiguranja.

3) Pratimo ukupni fiskalni rezultat (overall fiscal balance po GFS 2001) - Konsolidovani suficit/deficit korigovan za “budZetske kredite” (lending minus repayment prema starom GFS).

4) Republicki zavod za statistiku je promenio metodologiju spoljnotrgovinske razmene. U Srbiji je od 01.01.2010. godine, po preporukama odeljenja za statistiku UN, poceo da se primenjuje
opsti sistem trgovine, koji predstavlja Siri koncept od prethodnog, radi bolje prilagodenosti kriterijumima datim u Platnom bilansu i Sistemu nacionalnih racuna. Detaljnjije objasnjenje je dato
u QM 20, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina. Prema novoj metodologiji NBS iz Q2 2014 (u skladu sa BPM6) izuzimaju se sve transakcije vezane za izvoz i uvoz robe na doradu. Usluge
dorade ce se po novoj metodologiju beleZiti u okviru racuna usluga. Detaljnjije objasnjenje je dato u QM37, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina. Podaci su preracunati i dati po novoj
metodologiji (IMF BPM6) pocevsi od 2007. godine.

5) Narodna banka Srbije je u Q1 2008 i u Q2 2014. promenila metodologiju po kojoj izradjuje platni bilans. Promena metodologije 2008. dovela je do manjeg deficita tekuceg racuna, i do
manjeg salda kapitalnog racuna. Detaljnjije objasnjenje je dato u QM12, odeljak 6, Platni bilans i spoljna trgovina. Promena metodologije 2014 (u skladu sa $estim izdanjem IMF’s Balance of
Payments and International Investment Position Manual - BPM6) dovela je do veceg deficita tekuceg racuna, i do veceg finansijskog racuna usled viseg iznosa SDI. Detaljnjije objasnjenje je
dato u QM37, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina. Podaci su preracunati i dati po novoj metodologiji (IMF BPM6) pocevsi od 2012. godine.

6) NBS neto sopstvene rezerve predstavljaju razliku izmedu neto deviznih rezervi NBS i zbira deviznih depozita poslovnih banaka i deviznih depozita drzave. Detaljnija objasnjenja data su u
odeljku Monetarni tokovi i politika.

7) Podaci za 2004, 2005. i 2006. godinu bazirani su na Indeksu maloprodajnih cena. RZS je presao na obracun inflacije Indeksom potrosackih cena od 2007. godine.

8) Racunica zasnovana na 12-m prosecima za godi$nje podatke, i na tromesec¢nim prosecima za kvartalne podatke.
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Medugodisnji rast
BDP-a u Q4 iznosio je
2,2%, sto je nesto iznad
ostvarenih rezultata u
prethodnim kvartalima

Desezonirani BDP imao
je u Q4 solidan rast
od 1% u odnosu na

prethodni kvartal

2. Privredna aktivnost

Rezultati privredne aktivnosti u Q4 bili su nesto bolji od ocekivanja, ali to nije promenilo
nacelno nepovoljne utiske o privrednim kretanjima Srbije u 2025. godini. Medugodisnji
rast BDP-a u Q4 iznosio je 2,2%, dok je desezonirani rast u odnosu na prethodni kvartal
ubrzao na 1% (anualizovano 4,1%). Ovi rezultati ostvareni su i pored toga $to je doslo do
snaznog smanjenja, a zatim i potpunog prekida proizvodnje u Rafineriji Pancevo — zbog
¢ega je industrijska proizvodnja u Q4 imala relativno dubok pad od skoro 4%. Medutim,
gradevinarstvo je u Q4 ostvarilo visok medugodis$nji rast od 10,6%, nakon dubokog pada
od oko 11% u prva tri kvartala 2025 — sto je kompenzovalo negativan uticaj industrijske
proizvodnje. Posmatrano na nivou ¢itave 2025, Srbija je ostvarila rast BDP-a od 2%, koji
je bio nesto nizi od proseka zemalja CIE (2,3%), $to nije bila uobi¢ajena slika u prethodnim
godinama. Glavnirazlogzausporavanje privrednog rasta Srbije u2025. bile subrojne domace
i medunarodne nestabilnosti, ali su negativan doprinos verovatno imale i neke strukturne
slabosti domace privrede koje je analiticki jo§ uvek tesko preciznije izolovati. Gledajuéi
unapred, 2026. ¢e biti jos jedna godina povecane neizvesnosti. Rat na Bliskom Istoku veé¢
se odrazava na snazan rast cena energenata i, ukoliko se brzo ne okonc¢a, mogao bi da ima
znatan negativan uticaj na globalna privrednaiinvesticiona kretanja. Istovremeno, i domace
ekonomske i drustveno-politicke okolnosti nose povecane rizike — ukljucujuéi jos uvek
nezavr$enu vlasni¢ku transformaciju NIS-a, produzenu politicku nestabilnost i neizvestan
napredak Srbije u procesu EU integracija. U takvom okruzenju zasad zadrzavamo prognozu
rasta BDP-a Srbije u 2026. od oko 3%, $to je u skladu s projekcijama relevantnih domacih
i medunarodnih institucija. Ipak, imajué¢i u vidu visok nivo neizvesnosti, ovu prognozu
trebalo bi posmatrati kao uslovnu i indikativnu, uz realnu moguénost njenog naknadnog
revidiranja, najverovatnije nanize.

Po najnovijim procenama RZS-a, medugodisnji rast BDP-a Srbije u Q4 iznosio je 2,2%, $to
je nesto iznad ostvarenog rasta u prva tri kvartala 2025. godine (koji je bio 2%). Iako rezultati
ostvareni u Q4 ne odstupaju preterano od prethodnog dela godine, ostvareno blago ubrzanje
medugodisnjeg rasta ipak nije bilo o¢ekivano. Naime, Q4 je obelezilo usporavanje, pa zatim i
potpuni prekid proizvodnje u Rafineriji Pancevo zbog ¢ega smo u prethodnom izdanju QM-a
najavili umereno usporavanje rasta BDP-a u ovom kvartalu — koje se ipak nije desilo. Uprkos
neocekivanom ubrzanju na kraju godine, ukupni rast BDP-a Srbije u ¢itavoj 2025. iznosio je
2%, odnosno ta¢no koliko smo prognozirali u prethodnom izdanju QM-a. To ukazuje da su
pozitivna iznenadenja iz Q4 bila relativno ogranicena i nedovoljna da bitnije promene ukupnu

sliku privrednih kretanja u 2025. godini.

Kratkoro¢ni trendovi privredne aktivnosti
mogu se ocenjivati i na osnovu desezoniranih
indeksa BDP-a koje smo prikazali u
Grafikonu T2-1. Desezonirani BDP potvr-
duje da je u Q4 doslo do odredenog
ubrzanja privredne aktivnosti u odnosu na
prethodne kvartale — bududi da je ostvaren
rast u odnosu na Q3 od 1% (dok je u Q3 rast
desezoniranog BDP-a u odnosu na Q2 bio
0,6%). Posmatrano izolovano, ovaj rezultat
mogao bi da ukaze na relativno snazan tempo
rasta privrede Srbije, bududi da anualizovani

VTP PP . rast desezoniranog BDP-a u Q4 iznosi
4,1%. Medutim, u tumacenju ovih podataka

Grafikon T2-1. Srbija: indeks realnog
desezoniranog BDP-a, 2001-2025. godina
(2008=100)
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Izvor: QM na osnovu podataka RZS
Napomena: osenceni periodi predstavljaju recesiju, ocenjenu na osnovu Bry-
Boschan procedure

potreban je ne$to veéi oprez. U manjim
ekonomijama poput Srbije desezonirani
kvartalni indeksi BDP-a prilitno su
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2. Privredna aktivnost

U Q4 su najvece
promene u
stopama rasta
zabelezili sektori
gradevinarstva i
industrije

Ostali proizvodni
sektori zabeleZili

su u Q4 uobicajene
rezultate, uz primetno
usporavanje rasta
sektora Informisanja i
komunikacija

volatilni, a kretanja u pojedinacnim kvartalima Cesto su pod snaznim uticajem privremenih
¢inilaca koji se brzo iscrpljuju i ne uti€u na trajniji trend privredne aktivnosti. U konkretnom
slu¢aju Q4, na kretanje desezoniranog BDP-a uticale su neke jednokratne promene — snazan pad
industrijske proizvodnje uz istovremeno naglo ubrzanje aktivnosti u gradevinarstvu.! Zbog toga
je za ocenu kratkoro¢nog trenda privredne aktivnosti prikladnije posmatrati kretanja u periodu
od nekoliko uzastopnih kvartala i analiti¢ki odstraniti (koliko je mogude) privremene ¢inioce.
Kad se to uzme u obzir, procenjujemo da se tekudi tempo rasta privrede Srbije trenutno krece
oko 3% na godisnjem nivou ($to je nepromenjena ocena trenda privrednog rasta koju smo dali i
u prethodnom izdanju QM-a).

U Tabeli T2-2 prikazali smo podatke o medugodisnjem rastu BDP-a Srbije po proizvodnom
principu, tj. po pojedina¢nim sektorima privrede. Ubedljivo najveci rast u Q4 od 10,6% imalo je
Gradevinarstvo. Interesantno je primetiti da je pre Q4 Gradevinarstvo bilo sektor koji je imao
ubedljivo najdublji pad tokom 2025. godine. Na ovako neuobicajenu dinamiku gradevinarstva
tokom 2025. presudno je uticala drzava, koja je za infrastrukturne radove tokom prva tri kvartala
izdvajala oko 16% (nominalno) manje nego u istom periodu 2024. godine. Medutim, u Q4
(naro¢ito u decembru) dolazi do naglog preokreta — u tom kvartalu je za infrastrukturne radove
potroseno ¢ak 1,5 mlrd evra iz republickog budzeta, $to je 16% vise nego u Q4 2024. godine.
Sa suprotne strane, do najvece negativne promene u Q4 doslo je u Industriji koja je nakon rasta
BDV-a u prva tri kvartala 2025. od 2,7%, zabelezZila pad od 3,4% (Tabela T2-2). Glavni razlog za
ovaj pad je stupanje na snagu sankcija koje administracija SAD uvela NIS-u poc¢etkom oktobra
2025. godine. Ove sankcije su u prvo vreme dovele do snaznog smanjenja, a od 2. decembra (kada
su potro$ene rezerve sirove nafte koje je kompanija imala) i do potpune obustave proizvodnje u
Rafineriji nafte Pancevo.

Tabela T2-2. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2020-2025. godine”

Medugodisnji indeksi
2024 2025 Ucesce
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 2024

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ukupno 990 1079 1027 1037 1039 1020 1044 1044 1035 1035 018 1020 1020 1022 1000
Porezi minus subvencije %38 1082 1032 985 1044 1035 1033 1040 1055 1047 1027 1037 1034 1040 15,0
Bruto dodata vrednost 995 1079 1026 1047 1039 1018 1046 1045 1032 1033 01,7 10,7 1018 1019 850

Bruto dodata vrednost bez poljoprivrede 993 1087 1033 1045 1045 1019 1052 1051 1040 1039 018 10,8 1019 1020 9637
Poljoprivreda 1021 97,6 926 1074 93,0 99,9 933 93,0 923 93,5 997 1004 99,8 99,7 37
Industrija 985 1063 1042 1019 1041 1011 1041 1029 1048 1047 1021 1029 1030 %6 2027
Gradevinarstvo 953 1186 95 1105 1040 94,5 100 1066 1047 97,2 94,7 84,2 878 1106 59
Trgovina, saobracaj i turizam 9,1 1146 1000 1056 1055 1005 106,1 1075 1036 1052 %9 1011 1013 1006 1827
Informisanje i komunikacije 1101 1095 1141 1138 1068 1056 106,1 1059 1066 1085 1070 1052 1060 1043 10,07
Finansijske delatnosti i osiguranje 1048 1095 1007 1015 1056 1026 1046 1045 1060 1073 1033 1032 1018 1020 62"
Ostalo 998 1051 1046 1029 1032 1031 1031 1036 1036 1025 1019 1030 1034 1038 3577

Izvor: RZS
1) U cenama iz prethodne godine
2) U¢edce u BDV-u

Od ostalih proizvodnih sektora privrede analiticki je vredno izdvojiti trend u sektoru Informisanje
i komunikacije (Sto se odnosi uglavnom na IT industriju i telekomunikacije). Ovaj sektor u
prethodnih deset godina sistematski je belezio visestruko brze stope rata od ostatka privrede,
§to je u osnovi bio slucaj i u Q4, u kom je ostvareni rast bio 4,3% (Tabela T2-2). Medutim, jos u
2023. zapoceo je trend postepenog usporavanja rasta ovog sektora koji se nastavio i tokom 2025.
godine. Zbog svoje dugotrajnosti, ovaj trend je verovatno strukturne prirode, pa je moguce da se
u narednom periodu vise nece ponavljati izuzetno visoke stope rasta ovog sektora. Ilustrativno
je i to da je ostvareni medugodisnji rast IKT-a u Q4 od 4,3% najnizi rast ovog sektora koji se
desio u nekom kvartalu jos od 2015. godine. Preostali sektori imali su u Q4 sli¢ne stope rasta
kao u prethodnom delu godine: Poljoprivreda je u Q4 kao i tokom ¢itave 2025. imala relativno
lose rezultate usled suse (preciznije, ti rezultati bili su sli¢ni proizvodnji iz 2024. koju je takode
obelezila losa poljoprivredna sezona); Trgovina, saobracaj i turizam imali su nizak ali pozitivan
rast; dok su Finansijske delatnosti ostvarile umeren rast koji je bio malo brzi od rasta ukupnog

BDP-a (Tabela T2-2).

1 U naredna dva kvartala takode se mogu ocekivati snazni jednokratni ¢inioci koji ¢e delovati na desezonirani rast kvartalnog BDP-a.
Npr. na obrac¢un desezoniranog BDP-a u Q1 2026. uticace poljoprivreda, za koju se nakon slabijih rezultata u 2025. o¢ekuje relativno
visok rast u 2026. godini. Pored toga, oekivana stabilizacija proizvodnje u naftnom sektoru nakon privremenog prekida rada rafinerije
u Panc¢evu mogla bi takode da dovede do privremenih promena kratkoro¢nog trenda desezoniranog BDP-a.



Kvartalni monitor br. 83 « oktobar—-decembar 2025

Posmatrano po
upotrebi BDP-a,
pokretac rasta u Q4 bila
je poveéana domaca
traznja (investicije,
drZavnaiprivatna
potrosnja)

EU i CIE u Q4 nastavljaju
s usporenim trendom
privrednog rasta,

uz nesto pozitivnije
rezultate Nemacke

Strukturu ostvarenog rasta BDP-a po potrosnji prikazali smo u Tabeli T2-3. Iz nje se vidi da
su najveéi medugodi$nji rast imale investicije, za $ta je zasluzna pomenuta promena trenda
gradevinske aktivnosti. Vazno je istaci i to da ukupne investicije u prva tri kvartala 2025. nisu
imale toliko dubok pad tokom godine kao $to je imalo gradevinarstvo, kao $to ni u Q4 nisu
imale toliko visok rast — §to ukazuje da je trend ostalih investicija van gradevinskih radova (npr.
ulaganja u opremu) bio umereno pozitivan i daleko manje volatilan. Primetno brzi rast od BDP-a
u Q4 imale su i drzavna i privatna potrosnja. Drzavna potro$nja je u Q4 ubrzala rast na 4,2%
usled povecanog izvrSenja rashoda za kupovinu robe i usluga, $to je (uz nesto nizu inflaciju)
podstaklo ubrzanje realnog rasta drzavne potro$nje. Privatna potro$nja takode je imala solidan
rast u Q4 (3,7%), $to pre svega povezujemo s relativno visokim realnim rastom zarada. Snazniji
rast domace traznje, uz istovremeno i dalje usporenu privrednu aktivnost u zemljama koje su
najvazniji trgovinski partneri Srbije, doveo je do negativnog doprinosa neto izvoza rastu BDP-a.
Izvoz je u Q4 ostvario medugodisnji rast od 5,3%, dok je uvoz rastao brze — 7,6%. Ovakav odnos
izmedu izvoza i uvoza prisutan je ve¢ duze vreme, tj. brzi rast uvoza od izvoza traje prakti¢no veé

dve godine (Tabela T2-3).

Tabela T2-3. Srbija: bruto domaci proizvod po rashodnom principu, 2020-2025. godine

Medugodisnji indeksi

2024 2025 Ucedce
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 2024

BDP 99,0 107,9 102,7 103,7 103,9 102,0 1044 104,4 103,5 103,5 101,8 102,0 102,0 102,22 100,0
Privatna potro$nja 97,9 107,7 103,5 100,5 105,2 1031 105,6 105,6 104,9 104,7 101,9 103,2 103,5 103,7 63,2
Drzavna potro3nja 103,2 104,2 101,3 97,6 104,0 103,1 104,9 106,3 104,2 101,0 100,5 103,8 103,8 104,2 174
Investicije 98,6 14,7 102,2 1097 1077 100,8 1071 1101 .3 1031 99,3 96,1 97.8 108,9 251
lzvoz 95,4 120,4 17,0 102,7 105,2 105,6 101,7 105,6 106,3 107,0 108,2 105,0 104,2 105,3 59,8
Uvoz 96,0 17,7 116,1 98,6 108,0 108,0 102,9 108,1 1143 106,7 110,9 109,2 104,8 107,6 66,9

Izvor: RZS

U Tabeli T2-4 prikazane su, uz Srbiju, i stope medugodisnjeg rasta BDP-a u EU i u zemljama
CIE.? Posmatrano na nivou EU, u Q4 je ostvaren medugodisnji rast BDP-a od 1,6%, $to je
rezultat slican onom iz prethodnog dela godine. Iako se rezultati na nivou EU u Q4 ne razlikuju
znacajnije u odnosu na prethodne kvartale, vazno je ista¢i da je doslo do odredenih pozitivnih
pomaka u najvecoj evropskoj ekonomiji — Nemackoj. Medugodisnji rast BDP-a Nemacke u Q4
iznosio je 0,6%, Sto predstavlja poboljsanje u odnosu na prva tri kvartala kad je iznosio svega
0,1%, dok je desezonirani rast nemacke privrede u Q4 bio 0,3% (anualizovano 1,2%). Zemlje
CIE, koje su najuporedivije sa Srbijom, ostvarile su u Q4 prosecan rast BDP-a od 2,1%, koji je
bio gotovo identican kao u Srbiji. Medugodisnji rast BDP-a u zemljama CIE bio je u Q4 nizi
nego u prethodnom delu godine, pa ¢emo u narednim kvartalima s paznjom pratiti da li je re¢ o
privremenoj oscilaciji ili o pocetku trajnijeg usporavanja privrednog rasta u ovim zemljama (koji
je pre Q4 zapravo pokazivao znake ubrzavanja iz kvartala u kvartal).

Tabela T2-4. Srbija i zemlje CIE: rast BDP-a u periodu 2020-2025. godine

Medugodisnji indeksi

2024 2025

2020 2021 2022 2023 2024 2025 o @ @ ) o @ oY) )
Srbija -1,0 79 2,7 37 39 2,0 4,4 4,4 35 35 18 2,0 2,0 2,2
EU27 -5,6 6,4 35 04 11 15 04 1,0 14 1,6 1.5 15 16 16
Centralna i Isto¢na Evropa (ponderisani prosek) -33 6,6 4,2 09 2,1 23 1,6 2,6 15 2,7 2,2 24 2,5 21

Albanija -33 9,0 4,8 4,0 4,0 37 37 37 4,4 4,4 38 3,6 37 :

Bosna i Hercegovina -3,0 7.4 4,2 2,0 32 2,0 31 34 3,6 28 19 20 21 :
Bugarska -3,1 7.8 41 17 34 31 15 35 35 4,6 2,8 35 3,0 31

Crna Gora -15,0 13,0 7,7 6,5 32 32 3,6 19 32 4,0 12 4,0 43 :
Cetka -53 4,0 28 0,0 13 2,5 0,0 038 22 20 24 23 30 23
Estonija -2,9 83 -1,2 -2,7 -0,1 0,6 -03 08 -0,3 -0,5 -11 15 11 0,7
Hrvatska -83 12,6 73 38 38 32 37 38 4,0 38 33 36 23 36
Letonija -3,5 6,9 19 -0,9 0,0 21 -2,0 -0,1 09 09 23 038 2,6 29
Litvanija 0,0 6,4 25 07 30 29 32 19 2,6 43 33 32 19 31
Madarska -4,3 7.2 4,2 -0,8 0,6 0,4 038 1,6 -0,4 04 0,0 0,2 0,7 08
Severna Makedonija -4,7 4,5 2,8 2,6 3,0 35 16 3,0 29 43 29 35 38 38
Poljska -2,0 6,9 53 0,2 3,0 3,6 16 4,6 16 42 36 31 3,6 39
Rumunija -3,6 56 4,2 23 09 0,7 23 038 0,2 038 0,6 2,5 13 -13
Slovacka -2,6 57 0,5 21 19 08 31 2,1 12 15 08 0,5 0,9 1,0
Slovenija -4,1 8,4 2,7 2,4 17 11 2,5 11 18 16 -0,6 08 19 2,0

Izvor: QM na osnovu podataka Eurostata

2 Uz zemlje CIE11 ¢lanice EU u nade podatke uklju¢ene su i zemlje Zapadnog Balkana.
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2. Privredna aktivnost

Privredni rast Srbije
u2025. mozZe se
oceniti kao umereno
nepovoljan

Postoji vise indikacija
da je dosadasnji model
privrednog rasta Srbije

u velikoj meri iscrpljen

U 2026. zasad
prognoziramo
privredni rast Srbije
od oko 3%, ali postoje

ostvari i niZa stopa

Buduéi da su sad poznati rezultati privredne aktivnosti Srbije u 2025. analiticki je korisno
napraviti njihovu kratku rekapitulaciju i ocenu. Na pocetku 2025. godine oc¢ekivanja su bila da
¢e privreda Srbije ostvariti rast BDP-a od oko 4% (Vlada je u svojim projekcijama predvidala
rast od 4,2%), tako da je ostvareni rast od 2% bio priblizno upola nizZi od ocekivanog — $to se
moze oceniti kao neuspeh. Dodatno, u periodu nakon 2019. bilo je uobicajeno da privreda Srbije
ostvaruje nesto brze stope rasta od proseka zemalja CIE, $to se u 2025. nije dogodilo. Ovakav
rezultat Srbije u 2025. ne moze se objasniti samo nepovoljnim medunarodnim okolnostima.
Naime, i zemlje CIE suu 2025. ostvarile nesto slabije rezultate od ranijih o¢ekivanja, ali je razlika
izmedu ocekivanog i ostvarenog rasta kod njih bila znatno manja. Za ove zemlje je pocetkom
2025. bilo procenjeno da ¢e ostvariti rast od oko 2,8%, dok je na kraju godine zabeleZen rast od
2,3%. To ukazuje da su nepovoljni eksterni €inioci verovatno mogli objasniti samo manji deo
usporavanja privrednog rasta Srbije. Dodatne razloge za podbacivanje privrednog rasta Srbije
vidimo u susi, koja je negativno uticala na poljoprivrednu proizvodnju i proizvodnju elektri¢ne
energije iz hidroelektrana, kao i u drustveno-politi¢koj nestabilnosti koja je verovatno dovela do
odredenog odlaganja potrosnje i odlaganja ili odustajanja od investicija. Medutim, moguce je da
se slabiji rezultati u 2025. ne mogu u potpunosti objasniti samo pomenutim faktorima, ve¢ da
postoje i odredene naznake dubljih strukturnih slabosti domace privrede koje bi mogle da uticu
na privredna kretanja i u narednim godinama.

Ako posmatramo privredne rezultate Srbije u periodu od 2018. do 2024. godine (koji su nacelno
bili povoljni i nesto bolji od proseka zemalja CIE), moze se uociti da je ostvareni rast bio prili¢no
neizbalansiran. Naime, tri sektora koja zajedno ucéestvuju u privredi Srbije sa svega oko 15% —
Rudarstvo, Gradevinarstvo i Informisanje i komunikacije —u tom periodu ostvarivala su prose¢an
godisnji rast od skoro 10%, ¢ime su pokretali nesto brZi rast ukupne privrede. Pritom, visok rast
Gradevinarstva u dobroj meri bio je povezan sa snaznim rastom javnih investicija; rast Rudarstva
s velikim prilivima SDI (konkretnije, investicijom kineske Kompanije Zidin u Boru); dok se za
IKT sektor moze re¢i da je rezultat kombinacije investicija stranih kompanija i razvoja domaceg
preduzetnickog sektora. Medutim, sva tri pomenuta sektora imala su u 2025. znatno slabije
rezultate nego u prethodnim godinama. Javne investicije drzave dostigle su relativno visok nivo
i ne ocekuje se njihovo dalje povecanje kao uceséa u BDP-u — $to ¢e verovatno ograniciti visok
rast gradevinarstva u narednim godinama. Uz to, tokom 2025. doslo je i do snaznog pada priliva
SDI u odnosu na prethodne godine, koji je jednim delom verovatno i strukturne prirode. Naime,
ve¢ina SDI u prethodnom periodu bila je usmerena u tradicionalne sektore s nizom dodatom
vrednos§éu, privucene relativno niskim troskovima rada i visokim drzavnim subvencijama.
Medutim, kako se trziste rada u meduvremenu zateglo — uz pad nezaposlenosti, visegodi$nji rast
zarada brzi od rasta produktivnosti i realno jacanje dinara — Srbija je postala manje atraktivna za
ovu vrstu ulaganja. U rudarstvu je veliki investicioni ciklus povezan s novim rudnicima u Boru
u najvecoj meri zavrSen, pa se ne moze ocekivati nastavak izuzetno visokih stopa rasta ovog
sektora kao ranije. Na kraju, moguce je i da je IKT sektor u Srbiji zavrsio fazu brze ekspanzije,
na $ta ukazuju trendovi postepenog usporavanja rasta ovog sektora u poslednjih nekoliko godina.
Svi ovi procesi nisu neposredno povezani s trenutnom politickom nestabilno$éu, ve¢ verovatno
ukazuju na dublje strukturne izazove koji bi mogli da uti¢u na buduéi privredni rast u duzem
periodu.

Kao $to smo istakli, slabiji rezultat u 2025. delom je bio posledica jednokratnih ¢inilaca, npr.
suSe koja je negativno uticala na poljoprivredu, pa bi ve¢ i prose¢na sezona u 2026. mogla da
obezbedi primetan pozitivan doprinos ukupnom rastu BDP-a. Uz to, u 2026. se o¢ekuje solidan
rast realnih dohodaka (zbog relativno visokog rasta penzija i snaznog povecanja minimalne
zarade), kao i nastavak povecanja serijske proizvodnje u kompaniji Stellantis. Ovi pozitivni, ali
ipak ograni¢eni impulsi, nagovestavaju umereno ubrzanja rasta BDP-a u 2026. u odnosu na
2025. godinu - zbog ¢ega trenutno prognoziramo rast BDP-a u 2026. od oko 3%. Medutim, ovu
prognozu trebalo bi tretirati uslovno, jer ona vazi samo pod pretpostavkom da se ne materijalizuju
brojni medunarodni i domadi rizici. Najve¢i medunarodni rizici povezani su s ratom na Bliskom
Istoku koji je ve¢ doveo do snaznog rasta cene nafte. U nepovoljnom scenariju dugotrajnijeg
konflikta, moglo bi da dode do znatnijeg usporavanja globalne privrede, mozda i recesije, $to
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Industrijska
proizvodnja je u Q4
ostvarila medugodisnji
pad koji je iznosio 3,9%

Desezonirani indeksi
pokazuju dubok
pad industrijske

proizvodnje i
preradivacke industrije,
Sto, medutim, nema
pretarani analiticki
znacaj

bi onda nesumnjivo negativno uticalo i na privredni rast Srbije. Dodatni rizik odnosi se na
poslovanje NIS-a, tj. najavljeno resavanje pitanja ruskog vlasnistva u NIS-u i trajno oslobadanja
ove kompanije od americkih sankcija. Pored toga, rizik je i pocetak pune primene EU mehanizma
CBAM? koji moze uticati na izvoz i proizvodnju energetski intenzivnih delatnosti (posebno
elektri¢ne energije), najavljeno smanjenje EU kvota za uvoz gvozda i ¢elika i drugo. Zbog svega
navedenog, iako je rast od oko 3% realistian u baznom scenariju, ne bi bilo iznenadenje da u
narednim izdanjima QM-a ovu prognozu korigujemo nanize.

Industrijska proizvodnja

Industrijska proizvodnja je u Q4 zabelezila relativno snaznu promenu trenda u odnosu na
prethodni deo 2025. godine (Tabela T2-5). Naime, u ovom kvartalu ostvaren je medugodisnji
pad industrijske proizvodnje od 3,9%, nakon $to je u prva tri kvartala bio zabelezen solidan rast
od 2,6%. Na ovakvu promenu trenda presudno je uticala preradivacka industrija, odnosno dubok
pad oblasti Proizvodnje koksa i derivata nafte, koja je u Q4 bila manja za 48% medugodisnje (u
decembru ¢ak za 94%). Naravno, iza ovog pada stoji stupanje na snagu sankcija NIS-u pocetkom
oktobra 2025, koje su po¢etkom decembra dovele i do potpune obustave proizvodnje u Rafineriji
nafte Pancevo. Pored toga, trebalo bi imati u vidu da je u Q4 i proizvodnja elektri¢ne energije
imala dosta lose rezultate, tj. medugodisnji pad od 6,1%. Najnoviji podaci za januar, koji su takode
prikazaniu Tabeli T2-5, pokazuju da je industrijska proizvodnja u ovom mesecu zabelezila dubok
medugodisnji pad od 9,5%. Osnovni razlog za ovaj lo$ rezultat takode treba traziti u smanjenoj
proizvodnji pancevacke Rafinerije, koja je s radom pocela postepeno tek krajem meseca (od
18. januara), nakon skoro dva meseca prekida proizvodnje. Zbog toga je medugodi$nji pad u
oblasti Proizvodnje koksa i derivata nafte u januaru iznosio ¢ak 73,3%. Buduc¢i da je od februara
uspostavljena priblizno uobicajena proizvodnja u rafineriji, moze se o¢ekivati da ¢e u tom mesecu
do¢i do snaznog oporavka industrijske proizvodnje u odnosu na januar.

Tabela T2-5. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2020-2026. godine

Medugodisnji indeksi

2024 2025 2026 2024

2020 2021 2022 2023 204 2025 —

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Januar  Uce$ce

Ukupno 9,9 1066 1019 1026 1032 1009 1037 1018 103,6 1040 1022 1028 1028 96,1 90,5  100,0

Rudarstvo 1040 1285 1259 1001 1074 1047 1067 1166 1045 1050 1050 1033 1067 1043 977 17,0

Preradivacka industrija 9,3 1062 1014 10,0 1047 1011 1041 1031 1067 1056 1037 1037 10,6 957 876 736
i

Snabdevanjeel. energijom, 4010 4007 gp9 1126 @35 982 1004 893 869 967 945 983 1091 939 99,2 9,4
gasom i klimatizacija

Izvor: RZS
. . . . v . .. .. . _
Grafikon T2-6. Srbija: desezonirani indeksi Kratkoro¢ni trendovi industrijske proizvod

industrijske proizvodnje, 2008-2025. godine ~ 1j¢ i njenog najvaznijeg dela, preradivacke
industrije, mogu se oceniti i na osnovu
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desezoniranih indeksa koje smo prikazali u
N[/V\ Grafikonu T2-6. Desezonirana industrijska
g N proizvodnja je u Q4 zabelezila dubok pad
s N //\’\/\/\/ od nesto preko 5% u odnosu na Q3, dok je
LI preradivacka industrija imala pad od skoro
L 6%. Budu¢i da ovi rezultati prvenstveno
e odrazavaju prekid proizvodnje u Rafinerija
nafte Pancevo, njihov analiticki znacaj dosta
FLELESE L L T ELE LS E LSS F S je ogranifen. Zbog toga ¢emo za detaljniju

= Industrija ukupno Preradivacka industrija

analizu trendova desezonirane industrijske
proizvodnje, koja je inace standardni deo

Izvor: RZS i Eurostat

3 CBAM (Carbon Border Adjustment Mechanism) je mera EU za placanje naknade za emisiju ugljenika proizvoda koje Unija uvozi. Njen cilj
je da se na uvoz odredenih proizvoda u EU (poput celika, cementa, aluminijuma, dubriva i elektri¢ne energije) primeni trosak emisija
CO, sli¢an onom koji ve¢ placaju proizvodaci unutar EU kroz sistem trgovine emisijama, kako bi se sprecilo tzv. ,curenje ugljenika” i
obezbedili ravnopravni uslovi konkurencije. Po najnovijim medijskim izvestajima uvodenje CBAM-a vec je obustavilo izvoz elektri¢ne
energije iz Srbije u EU u prvim mesecima 2026. godini.
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2. Privredna aktivnost

UEUiuzemljama
CIE u Q4 nastavlja
se postepeni
oporavak
industrijske
proizvodnje, nakon
dve godine losih
rezultata

Po proceni RZS-a,
gradevinarstvo je u
Q4 imalo visok rast

proizvodnje od 10,6%

analiza u QM-u, sacekati da se proizvodnja u Rafineriji u potpunosti stabilizuje, odnosno da
podaci u narednim mesecima ponovo po¢nu da odrazavaju uobicajena kretanja industrijske
aktivnosti.

Nakon $to je u 2023. i 2024. industrijska proizvodnja u EU i regionu CIE bila u padu, od
pocetka 2025. dolazi do njenog postepenog oporavka (Tabela T2-7). Na nivou EU industrijska
proizvodnja u Q3 ostvarila je medugodis$nji rast od 2%, dok je u zemljama CIE u proseku porasla
za 1,1%. Iako su ovo jo$ uvek relativno niske stope rasta (narocito u zemljama CIE), postepeno
poboljsavanje rezultata iz kvartala u kvartal ukazuje da je otpoceo trajniji oporavak ovog sektora
privrede u evropskim zemljama. Posebno znacajan mogao bi biti rezultat Nemacke koja ima
najvecu industriju u EU. Industrijska proizvodnja u Nemackoj je od izbijanja rata u Ukrajini
zaklju¢no sa Q3 2025. bila na relativno snaznom opadajuéem trendu — pri ¢emu je kumulativni
pad u tom periodu iznosio skoro 9%. U Q4 je, medutim, zabeleZen rast desezonirane industrijske
proizvodnje od 1% (anualizovano priblizno 4,1%), Sto predstavlja najvece kvartalno povecanje
nemacke industrijske proizvodnje jo$ od 2021. godine (kad se industrija relativno brzo oporavljala
nakon ublazavanja zdravstvene krize).

Interesantno je primetiti i to da je Srbija u 2023. i u 2024. imala pozitivne i solidne stope rasta
industrijske proizvodnje, $to je bilo u suprotnosti s trendovima u EU i CIE. Ovo je bilo prili¢no
neuobicajeno, bududi da su u industrijska kretanja u Srbiji, EU i CIE obi¢no visoko korelisana
i uglavnom imaju zajednicke cikluse. Objasnjenje za ovaj fenomen nasli smo u tome da je
rast industrijske proizvodnje u Srbiji u periodu 2022-2024. bio voden relativno malim brojem
propulzivnih sektora i oblasti u kojima je u prethodnim godinama doslo do velikog priliva
SDI (rudarstva, proizvodnje osnovnih metala, proizvodnje proizvoda od gume i drugo). Sli¢na
situacija nastavila se i u prva tri kvartala 2025. kad je ukupna industrijska proizvodnja Srbije i
dalje prednjacila u odnosu na EU i prosek zemalja CIE. Medutim, nakon specifi¢nog i relativno
dubokog pada industrijske proizvodnje u Srbiji u Q4 ova slika se promenila, pa je na nivou Citave
2025. rast industrijske proizvodnje Srbije sveden na svega 0,9%.

Tabela T2-7. Srbija i zemlje CIE: medugodisnji rast industrijske proizvodnje,
2020-2025. godine

Medugodisnji rast (%)

2024 2025
2020 2021 2022 2023 2024 2025 o @ @ oY) O @ @ )
Srbija -0,1 6,6 19 2,6 32 0,9 37 1.8 36 4,0 2,2 2,8 2,8 -3,9
EU (27) 7.3 9.1 2,5 -1,5 -2,3 15 -39 -3,2 -1,4 -1,3 1,0 1.3 1.8 2,0
Centralna i Istocna Evropa (ponderisani prosek) -51 10,9 57 -1,9 -0,9 0,6 -13 -0,6 -0,8 -0,5 0,0 03 1,0 11
Bosna i Hercegovina -6,6 9.7 1,0 -3,8 -4,0 -1.7 -4,7 -6,5 -5.2 0,0 -2,5 0,6 -3,7 -1,0
Bugarska -6,3 10,1 13,0 -84 -3,6 7.3 -83 -3,4 -1,5 -1,0 -5.7 -8,0 -7.8 7.7
Ceska -7.0 6,5 2,0 -0,8 -1.4 15 -11 -1,6 0,7 2,2 0,7 14 0,5 35
Estonija -2,7 12,8 1,6 -9,6 -3,8 17 -6,4 -29 -33 0,1 17 4,4 0,0 0,7
Hrvatska -33 6,3 17 -0,2 -2,4 39 -4,0 -4,6 03 -1,2 52 35 0,5 6,2
Letonija -1,7 6,5 0,38 -4,.8 -23 39 -1,2 -4,.8 0,7 -4,1 -0,8 4,7 59 56
Litvanija -0,5 20,9 55 -5,2 41 30 30 3,6 55 44 82 23 -0,4 1.7
Madarska -7,0 9,6 6,1 -4,9 -3,8 -3,6 -1,5 -3,6 -6,3 -3,9 -53 -33 -2,4 -3,4
Severna Makedonija -9,5 14 -0,2 0,6 -3,6 19 -3,0 71 21 -2,0 2,0 3,6 1,2 0,7
Poljska -1,9 14,8 10,5 -1,0 0,5 2,6 -0,4 18 -0,2 0,9 2,2 12 39 32
Rumunija -9,2 6,4 1,0 -2,5 -1,7 -03 -0,5 -1,2 -33 -1,7 -3,0 08 0,7 03
Slovacka -9,0 10,7 -4,4 4,2 -0,6 -31 -4,2 0,0 36 15 -0,8 -2,7 -33 -54
Slovenija -6,4 10,0 2,0 -4,9 -1,1 -1,8 -3,0 -3,2 1,0 038 -0,5 -3,0 -0,8 -2,8

Izvor: QM na osnovu podataka Eurostata

Gradevinarstvo

U Q4 je, po podacima RZS-a, ostvaren medugodisnji rast BDV-a gradevinarstva od 10,6%
(Tabela T2-2). Procenu o rastu BDV-a gradevinarstva RZS izvodi prvenstveno na osnovu
kretanja Indeksa izvedenih gradevinskih radova u zemlji u stalnim cenama, koji je u Q4 takode
imao medugodis$nji rast od 10,6%. I pored visokog rasta u Q4, na nivou cele 2025. gradevinarstvo
je, po proceni RZS-a, zabelezilo pad BDV-a od 5,5%. Naime, kao $to smo ve¢ pominjali i u
prethodnom delu teksta, zvani¢ni podaci pokazuju da je gradevinarstvo imalo dubok pad u prva
tri kvartala 2025. od preko 10%, nakon ¢ega je u Q4 doslo do snaznog preokreta — koji ipak nije
bio dovoljan da nadomesti prethodni pad.
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Posredni indikatori
nacelno potvrduju pad
gradevinarstva u 2025,

aline pokazuju da je
doslo do toliko ostrog
zaokreta u trendu u Q4

Pad gradevinarstva u
2025. objasnjavamo
smanjenjem

javnih investicija

u infrastrukturu i
manjom investicionom
aktivnoscu privrede,
narocito u segmentu SDI

U OM-u, medutim, stalno isticemo da je gradevinarstvo delatnost koju zvanicna statistika otezano
prati. To je vrlo dinamican sektor s velikim brojem preduzeéa koja se brzo osnivaju i gase, a dobar
deo delatnosti obavlja se i u sivoj zoni. Zbog toga se ponekad desava da zvani¢ni podaci o kretanju
gradevinske aktivnosti, narocito u kratkom roku, ne odslikavaju najbolje stvarna trzisna kretanja
u ovom sektoru. Zapravo, u praksi se Cesto desava da su zvani¢ni podaci o gradevinarstvu prilicno
pristrasni ka aktivnosti velikih i drzavnih preduzeca, koja se lakse statisticki prate. Upravo je
2025. dobar primer za to, jer je procenjena ukupna gradevinska aktivnost tokom godine u velikoj
meri pratila dinamiku drzavnih rashoda za investicije u infrastrukturu. Da bismo bolje razumeli i
ocenili kratkoro¢na trzi$na kretanja u ovom sektoru, QM zato redovno sprovodi dodatnu analizu
ekonomskih indikatora koji su usko povezani s gradevinarstvom. To su: 1) kretanje zarada i
zaposlenosti u ovom sektoru i 2) proizvodnja cementa. Ovi dodatni indikatori ¢esto pokazuju
drugacije kratkoro¢ne trendove gradevinske aktivnosti od zvani¢ne statistike gradevinarstva —
iako se u dugom roku ne razlikuju mnogo. U 2025, na primer, ovi posredni indikatori ne ukazuju
na toliko dubok pad tokom prva tri kvartala kao $to je prikazivala zvani¢na statistika, kao ni na
toliko snazan preokret u Q4.

Podaci sa trzista rada u sektoru gradevinarstva pokazuju mesovite, ali relativno stabilne trendove
tokom godine. Po ARS-u, koji meri ukupnu zaposlenost (i formalnu i neformalnu), u Q4 je doslo
do blagog medugodisnjeg pada broja zaposlenih u gradevinarstvu od oko 1,5%. Ovaj pad broja
zaposlenih bio je primetno manji nego u prva tri kvartala 2025. kad je iznosio 6,7%. S druge
strane, administrativni podaci, koji se odnose samo na registrovanu zaposlenost, u Q4, kao i
tokom ¢itave 2025. pokazuju stagnaciju broja zaposlenih u odnosu na 2024. godinu. Naravno,
trebalo bi imati u vidu da je registrovana zaposlenost inertnija na promenu trenda gradevinarstva
od drugih indikatora, tj. da prati samo formalizovanu zaposlenost. Takode, plate formalno
zaposlenih u gradevinarstvu rasle su relativno stabilnim tempom tokom 2025. godine (nesto
preko 11% nominalno u odnosu na 2024. godinu), pri ¢emu je njihov rast bio neznatno sporiji

Tabela T2-8. Srbija: proizvodnja cementa, od rasta prosecne plate u zemlji. Na kraju,

2014-2025. godine indeks proizvodnje cementa imao je tokom
2025. odredene oscilacije po kvartalima, ali
Medugodisnji indeksi je na nivou ¢itave godine proizvedeno 6,4%
I kvartal  Il'kvartal Il kvartal IV kvartal  ukupno manje cementa nego u 2024. gOdlnl (Tabela
T2-8). Ovaj godisnji rezultat veoma je slican
2014 136.2 203 %2 1047 1015 procenjenom padu BDV-a gradevinarstva u
2015 779 1124 1045 1087 1031 et
2025, samo uz znatno drugaciju dinamiku
2016 1202 1098 1099 1004 1089 lovartali Usimaiudi d
2017 1104 1041 %4 1187 1059 po kvartauma. Lizimajuct sve navedeno u
2018 075 1106 1128 1063 1097 obzir, moze se zakljuciti da je gradevinska
2019 12,2 9,7 103,3 1041 1028 aktivnost u Srbiji tokom 2025. zaista imala
2020 154,9 979 1127 1182 1168 pad od preko 5%, kako pokazuje i zvani¢na
2021 80,2 1308 1019 1012 1039 statistika. Medutim, niti je pad u prva tri
2022 1081 97,8 943 1059 1006 kvartala 2025. bio toliko dubok kao $to
2023 1003 %6 1086 1009 1016 je zvani¢na statistika pokazivala, niti je
2024 1132 1062 912 1064 1032 preokret u Q4 bio toliko snazan (iako je do
2025 %4 912 1002 895 93,6 . R, A
odredenih poboljsanja doslo zbog povecanja
Izvor: QM na osnovu podataka RZS drzavnih investicija).

Budzetske investicije Republike u infrastrukturu prvi put su u 2025. nakon vise godine imale
nominalno smanjenje u odnosu na prethodnu godinu, koje se na osnovu dostupnih fiskalnih
podataka moze proceniti na oko 2%. Takode, u 2025. doslo je do veoma snaznog smanjenja
SD], ¢iji je (bruto) priliv u Srbiju smanjen za tre¢inu u odnosu na 2024. godinu. Upravo ova dva
¢inioca prepoznajemo kao glavni razlog za pad gradevinske aktivnosti u 2025. godini. S druge
strane, stanogradnja je, po podacima RZS-a, nastavila sa solidnim rastom od oko 6% u stalnim
cenama.

Nakon pada u 2025, verovatno je da ¢e gradevinarstvo imati u 2026. odredeni oporavak koji
je trenutno tesko kvantifikovati. Deo kapitalnih projekata drzave ima fiksne rokove zavrsetka

Trendovi



2. Privredna aktivnost

Prognoze kretanja  (npr. EKSPO), $to podrazumeva ubrzanje gradevinskih radova koje finansira drzava.* Pored
gradevinarstvau toga, moguce je da ¢e i SDI u 2026. donekle do¢i do daha. Ipak, iako je oporavak SDI u odnosu
2026.veomasu na 2025. verovatan tesko je moguce da ¢e SDI da se vrate na nivo kakav su imale pre 2025.
neizvesne, izasad godine. Kao $to smo ve¢ pominjali u prethodnom delu teksta, moguce je da za njihov trenutni
ocekujemo njegov  nepovoljan trend nije samo odgovorna sadasnja drustveno-politicka nestabilnost (koja se jos uvek
umerenirast nije potpuno razresila), ve¢ i trajniji strukturni ¢inioci. Uzimajudi sve u obzir, ocekujemo da ¢ée
gradevinarstvo u 2026. imati odredeni rast u odnosu na 2025, ali ¢e taj rast verovatno biti umeren

i nedovoljan da se nadoknadi pad iz 2025. godine. Naravno i ove prognoze su uslovne, tj. zavise

od toga da li ¢e Srbija uspeti da izbegne brojne rizike koji prete da znatno naruse investicionu

aktivnost u 2026. godini.
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4 Interesantno je primetiti da je u zvani¢nim planovima drzave zapravo predvideno smanjenje ukupnih javnih investicija sa 6,9%
BDP-a koliko je ostvareno u 2025. na 6,7% BDP-a u 2026. godini. Medutim, ove investicije pored ulaganja u infrastrukturu obuhvataju i
ulaganja u opremu, a trebalo bi imati u vidu i to da su u prethodnim godinama budzetski planovi javnih investicija ¢esto bili probijani.



Kvartalni monitor br. 83 « oktobar—-decembar 2025

Zaposlenost je
smanjena u odnosu na
prethodni kvartal i u
odnosu naisti kvartal
prethodne godine

3.Trziste rada

U cetvrtom kvartalu 2025. godine primetna su blaga pogorsanja na trzistu rada kada su
u pitanju i zaposlenost i nezaposlenost i u odnosu na prethodni kvartal i u odnosu na isti
kvartal prethodne godine. Stopazaposlenostije iznosila 50,5% i manjaje za skoro 1 procentni
poen (pp) i u odnosu na prethodni kvartal i u odnosu na isti kvartal prethodne godine.
Stopa nezaposlenosti je iznosila 8,9% i povecana je i u odnosu na prethodni kvartal (0,7
pp) i u odnosu na isti kvartal prethodne godine za (0,3 pp). Zaposlenost je smanjena prema
oba izvora podataka, Anketi o radnoj snazi i Centralnom registru obaveznog socijalnog
osiguranja. Brojzaposlenih je smanjeniujavnomiu privatnom sektoruu Q42025.iuodnosu
na prethodni kvartal i u odnosu naisti kvartal prethodne godine. Zarade su realno porasle za
9,7% medugodisnje i za 3,5% u odnosu na prethodni kvartal. Brojne delatnosti su ostvarile
dvocifreni realni rast zarada u odnosu na isti kvartal prethodne godine, na primer, 18,8%
obrazovanje, 13,7% usluge smestaja i ishrane, oko 10-11% trgovina, saobracaj i skladistenje,
poslovanje nekretninama, stru¢ne nauéne i tehnicke delatnosti, dok su zarade stagnirale u
delatnosti informisanje i komunikacije. Snazni realni rast zarada koji je ostvaren i pored
pogorsanja osnovnih indikatora trzista rada i manjeg realnog rasta privredne aktivnosti
je posledica vece pregovaracke mo¢i radnika usled negativnih demografskih trendova.
Produktivnost rada je malo pove¢ana u odnosu na isti kvartal prethodne godine, dok su
realni jedini¢ni troskovi rada znacajnije porasli usled veéeg realnog rasta zarada od realnog
rasta bruto dodate vrednosti i produktivnosti rada.

Grafikon T3-1. Kretanje stope zaposlenosti i Zaposlenost i nezaposlenost
nezaposlenosti, 15+, %

Podaci Ankete o radnoj snazi (ARS)
pokazuju blaga pogor$anja na trzistu rada u
s s : Cetvrtom kvartalu 2025. godine, i u odnosu
' na prethodni kvartal i u odnosu na isti
kvartal prethodne godine (Grafikon T3-1).
Stope aktivnosti i zaposlenosti su manje za
s s, skoro 1 procentni poen (pp) u odnosu na isti
T T T T kvartal prethodne godine i iznosile su 55,5%
oo e @ @ e 50,5%, respektivno. Stopa nezaposlenosti

— StOpA - = Stopa

aposerosti - nempodencst je povecana za 0,3 pp medugodisnje i za 0,7

Napomene: Podaci su revidirani za period 2018-2022. ppu OanSll na prethOdni kvartal' U odnosu
lzvor: RZS, ARS na isti kvartal prethodne godine, smanjio se
broj zaposlenih za oko 67 hiljada lica, dok

Grafikon T3-2. Formalna i neformalna se broj nezaposlenih povecao za 3,8 hiljada.

zaposlenost u % od ukupne zaposlenosti, 15+ Smanjio se i broj formalno i neformalno
zaposlenih, pri ¢emu je relativno smanjenje
broja neformalno zaposlenih (-10,2%) vece

N " od smanjenja formalno zaposlenih (1,2%)

o N ™ u odnosu na Q4 2024. godine. Stopa

1500 \ w  neformalne zaposlenosti je iznosila 11% u
o \ w Q42025 (Grafikon T3-2).

T1-+-LLL 1 » Prema podacima Centralnog registra

, .  obaveznog socijalnog osiguranja (CROSO)

o broj registrovanih zaposlenih lica bez
individualnih poljoprivrednika je iznosio
Napomene: Prekid u seriji 2021. godine. Revidirani podaci za 2022. 2 miliona i 312 hlljada u % 2025 Broj
zon R AR zaposlenih je manji za oko 18 hiljada tj. za
0,8% u odnosu na isti kvartal prethodne godine. Smanjenje broja registrovanih zaposlenih u

odnosu na isti kvartal prethodne godine je zabeleZen u dosta delatnosti. U preradivackoj industriji

3000 22%
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3.Trziste rada

Smanjena je i
registrovana
zaposlenosti i
ukupna (formalna
ineformalna)
zaposlenost

Smanjen je broj
zaposlenih i u javnom i
u privatnom sektoru u
Q4 2025.

smanjen je broj zaposlenih za oko 15,5 hiljada, u trgovini i u stru¢nim naucnim i tehnickim
delatnostima za oko 5 hiljada (pojedinac¢no), saobracaj i skladistenje za oko hiljadu i 700, u
drzavnoj upravi za oko 2 hiljade. Ve¢e medugodisnje povecanje broja zaposlenih od skoro 10
hiljada (tj. 9,2%) je ostvareno u administrativnim i pomo¢nim usluznim delatnostima i za skoro
3 hiljade (tj. 2,5%) u informisanju i komunikacijama. Veé¢ina delatnosti u okviru preradivacke
industrije je imala pad broja zaposlenih. Najvece smanjenje broja zaposlenih je bilo u proizvodnji
elektri¢ne opreme i proizvodnji odevnih predmeta, oko 11 hiljada zaposlenih manje u Q4 2025.
u odnosu na isti period prethodne godine. U proizvodnji koze i proizvodnji metalnih proizvoda
je smanjen broj zaposlenih za oko 2 hiljade i 600. Smanjenje broja zaposlenih u preradivackoj
industriji je posledica male produktivnosti rada preradivacke industrije i rasta jedini¢nih troskova
rada $to je dovelo do zatvaranja fabrika i racionalizacije broja zaposlenih tokom 2025. godine.

Bruto dodata vrednost je realno smanjena u celoj industriji (preradivacka, rudarstvo, energetika
i snabdevanje vodom) za 3,4%, dok je zaposlenost smanjena za 2,9% u Q4 2025 (Tabela T3-1).
Medugodisnje smanjenje broja zaposlenih u industriji je ostvareno tokom sva Cetiri kvartala
2025. godine. Zaposlenost je smanjena u poljoprivredi za 5,3% medugodisnje, dok je u uslugama
ostvarena stagnacija zaposlenosti.

Tabela T3-1. Kretanje broja zaposlenih (15+) i realne bruto dodate vrednosti (BDV) prema
sektorima delatnosti, medugodisnja promena, %
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q12025 Q22025 Q32025 Q42025

Zaposlenost CROSO 38 2,4 23 3,0 1,8 2,4 0,5 0,2 0.3 0,2 -0,8
BDV 50 4,8 -0,5 7,9 2,6 4,7 39 1,7 1,7 1,8 19

Zaposlenost poljoprivreda -1,2 -5,5 -1,7 -1,8 -5,6 -2,0 -2,9 -4,8 -4,8 -5,0 -53
BDV poljoprivreda 12,5 -38 2,1 -24 -74 74 -7,0 -0,3 04 -0,2 -0,3
Zaposlenost industrija (B-E) 50 31 33 2,9 0,7 13 -0,6 -1,9 -1,8 -1,8 -29
BDV industrija (B-E) 0,9 -0,2 -1,5 6,3 4,2 1,8 43 2,1 2,9 3,0 -34
Zaposlenost gradevinarstvo 79 9,7 9,1 4,8 1,7 2,0 2,5 0,6 1,0 1,6 -0,5
BDV gradevinarstvo 12,0 334 -4,7 18,6 -9,5 10,5 4,0 -53 -15,8 -12,2 10,6
Zaposlenost usluge 32 1,8 1,5 29 2,5 29 09 1,0 1,1 09 0,1

BDV usluge 53 5,6 0,0 8,6 4,2 50 4,6 2,2 3,0 29 3,0

Napomene: Registrovana zaposlenost bez registrovanih individualnih poljoprivrednika je koris¢ena za zaposlenost (CROSO). Zaposlenost u Q4 2025. je
prethodni podatak. Kvartalni podaci za BDV u periodu Q1-Q4 2025. su procenjene vrednosti. Godisnji podaci za BDV u 2023. i 2024. su procenjeni, dok su za
sektor D revidirani za period 2017-2020. S obzirom na to da se kvartalni podaci za BDV objavljuju za sektore B-E, radi uporedivosti podataka, u zaposlenost u
industriji takode obuhvatamo delatnosti B-E.

Izvor: RZS, CROSO i SNR

Broj zaposlenih u javnom sektoru je iznosio oko 608 hiljada, dok je u privatnom sektoru bilo
zaposleno oko milion i 700 hiljada u Q4 2025 (Grafikon T3-3). Broj zaposlenih se smanjio i
u privatnom i u javnom sektoru medugodisnje, za 0,7% i 1,1%, respektivno. U periodu od 10
godina, zaposlenost je smanjena u javnom sektoru za 4%, pri ¢emu su skoro svi delovi javnog
sektora imali smanjenje broja zaposlenih (Grafikon T3-4). Jedino je povec¢an broj zaposlenih u
zdravstvu i socijalnoj zastiti za 6% u 2025. u odnosu na 2015, pri ¢emu je rast broja zaposlenih

Grafikon T3-3. Kretanje zaposlenosti u Grafikon T3-4. Promena broja zaposlenih u
javnom i privatnom sektoru 2025. u odnosu na 2015, %
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Napomene: Podatak za Q4 2025. je prethodni podatak. Zaposlenost obuh- Napomene: Podatak za Q4 2025. je prethodni podatak. Zaposlenost obuh-
vata broj zaposlenih u pravnim licima, preduzetnike i zaposlene kod njih, vata broj zaposlenih u pravnim licima, preduzetnike i zaposlene kod njih,
kao i lica koja samostalno obavljaju delatnost. kao i lica koja samostalno obavljaju delatnost.

Izvor: RZS, CROSO Izvor: RZS, CROSO
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Prosec¢na neto zarada
jeiznosila 115,5 hiljada
dinara (986 evra)

Zarade su realno
porasleza 9,7% u
odnosu na Q4 2024. i
3,5% u odnosu na Q3
2025.

Realni medugodisnji
rast zarada u Q4 2025.
je bio dosta veci nego

u prethodna tri kvartala

poceo od 2020. godine, tj. sa pandemijom Covid-19. U javnim preduzeéima je smanjen broj
zaposlenih za ¢ak 15%, dok je u administraciji smanjen za 4%.

Promene na trzistu rada u poslednjoj deceniji su bile velikoj meri uzrokovane negativnim
demografskim trendovima (starenje stanovni$tva, nizak fertilitet i velika emigracija radno
sposobnog stanovni$tva). U narednom periodu, iako ¢e se ti negativni trendovi nastaviti, promene
na trzistu rada Ce biti oblikovane i tehnoloskim progresom. Sve veca upotreba Al i robotike ¢e
uticati na promenu traznje za radom, kao i zamena rada kapitalom. To ¢e negativno uticati na
niZe obrazovanu i kvalifikovanu radnu snagu, ali ¢e otvoriti neke nove poslove visoke dodate
vrednosti.

Grafikon T3-5. Bazni indeks realnih zarada Zarade
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Prose¢na neto zarada je iznosila 115,5 hiljada
dinara u Q4 2025, i realno je veca za 9,7% u
odnosu na isti kvartal prethodne godine. U
odnosu na Q3 2025. godine zarada je realno
veca za 3,5%. Realni medugodisnji rast zarada
u etvrtom kvartalu je bio dosta ve¢i u odnosu
na prva tri kvartala 2025. godine (Grafikon
T3-5). Na nivou cele godine, prose¢na zarada
je iznosila 109,5 hiljada dinara i realno je veca
za 7,4% u odnosu na 2024. godinu. Posmatrano
prema delatnostima, ¢ak 12 delatnosti je imalo
medugodisnji realni rast zarada od preko
10%. Najveéi realni rast zarada je ostvaren
u obrazovanju, 18,8%, potom snabdevanje
vodom i upravljanje otpadnim vodama od
15,2%, usluge smestaja i ishrane 13,7%, itd.
Delatnost informisanje i komunikacije su
imale stagnaciju zarada u Q4 2025. u odnosu
na isti period prethodne godine. Iako su
zarade u obrazovanju u Q4 2025. imale veliki
medugodisnji realni rast, one su i dalje nize
od prose¢ne zarade za 5,6%. Rastom zarada
u obrazovanju tokom 2025. godine je ne$to
smanjena razlika izmedu prose¢ne zarade u
obrazovanju i ukupne prose¢ne zarade koja je
prethodno iznosila 8-10% (u periodu 2022-
2024). Posmatrano u duzem vremenskom
periodu, zarade su realno porasle za 55,8% u
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Napomene: Prekid u seriji zarada u 2018. godini.
Izvor: Proracun autora na podacima RZS.

Grafikon T3-6. Indeks realnih zarada po
delatnostima u 2025. (2011=100)
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Legenda: A - Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo, B — Rudarstvo, C -
Preradivacka industrija, D — Snabdevanje elektricnom energijom, gasom,
parom i klimatizacija, E — Snabdevanje vodom; upravljanje otpadnim
vodama, kontrolisanje procesa uklanjanja otpada i sli¢ne aktivnosti,

F — Gradevinarstvo, G - Trgovina na veliko i trgovina na malo; popravka
motornih vozila i motocikala, H — Saobracaj i skladistenje, | - Usluge
smestaja i ishrane, J — Informisanje i komunikacije, K - Finansijske delatnosti
i delatnost osiguranja, L — Poslovanje nekretninama, M - Strucne, naucne,
inovacione i tehnicke delatnosti, N — Administrativne i pomocne usluzne

delatnosti, O — Drzavna uprava i odbrana; obavezno socijalno osiguranje,

P — Obrazovanje, Q - Zdravstvena i socijalna zastita, R — Umetnost, zabava i
rekreacija, S — Ostale usluzne delatnosti.

Napomene: Prekid u seriji zarada u 2018. godini.

Izvor: Proracun autora na podacima RZS.

2025. u odnosu na 2011. godinu (Grafikon
T3-6). Najvedi rast je zabelezen u delatnosti
informisanje i komunikacije, gde su zarade
realno povecane skoro 3 puta. Na drugom

mestu po realnom rastu zarada se nalaze
stru¢ne, naucne i tehnicke delatnosti, gde su zarade skoro duplirane. Skroman realni rast od 5,5%
u periodu od 13 godina je ostvaren u delatnosti snabdevanje elektricnom energijom. Finansijska
delatnost je takode imala manji realni rast zarada, 15,8%.

Prose¢na zarada u javnim preduzecima je iznosila 119,7 hiljada dinara, dok je u privatnom
sektoru iznosila 115 hiljada dinara (Grafikon T3-7). U odnosu na isti period prethodne godine,
realni rast zarada je bio vedi u javnom u odnosu na privatni sektor, 11,9% i 8,8%, respektivno. U
odnosu na Q3 2025, zarade su realno porasle u privatnom sektoru za 3,4% i za 4,2% u javnom
sektoru. Premija na zarade u javnom sektoru u odnosu na privatni sektor je smanjena u Q4 2025.
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Trendovi
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Grafikon T3-10. Kretanje produktivnosti
rada i realnih jedini¢nih troskova rada,
godisnji i medugodisnji indeksi
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Napomene: Registrovana zaposlenost bez registrovanih individualnih
poljoprivrednika je koris¢ena za zaposlenost (CROSO). Zaposlenost u Q4
2025. je prethodni podatak. Kvartalni podaci za BDV za period Q1-Q4
2025. su procenjeni. Godisnji podatak za BDV za 2023. i 2024. godinu je
prethodni podatak.

Izvor: Proracun autora na podacima RZS.

3.Trziste rada
Medijalna zarada je na 1,7%, sto je uobicajeno za poslednji kvartal zbog isplate bonusa u privatnom sektoru. Polovina
iznosila 88 hiljada ~ zaposlenih prima manje od 88 hiljada dinara (Grafikon T3-8). Medijalna zarada je manja od
dinara prose¢ne za 27,5 hiljada dinara, tj. 23,8%. Medijalan zarada je realno veca za 9,7% u odnosu na
Q4 2024. godine. Odnos minimalne i prose¢ne neto zarade je iznosio 50% u 2025. godini. U
Zarade surealno  2026. godini ocekujemo da ¢e taj odnos biti veci, tj. oko 55% ukoliko prose¢na zarada bude imala
porasle za skoro  nominalni rast od oko 8%. Odnos minimalne i prose¢ne bruto zarade je relativno visok u odnosu
9% u privatnom  na veéinu zemalja OECD-a, ali u odnosu na Rumuniju, Bugarsku, Hrvatsku i Madarsku gde je
sektoru u odnosu  iznosio oko 40%.
naisti kvartal
prethodne godine  Grafikon T3-7. Kretanje prosecnih zarada u Grafikon T3-8. Kretanje medijalne
javnom sektoru, javnim preduzec¢ima, drzavi i prosecne zarade
Ujavnom sektoru, iPrivatnom sektoru, RSD
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Javni sektor Privatni sektor —— MEDUANA PROSEK
Napomene: Prekid u seriji 2018. Izvor: RZS
} . Prosec¢na neto zarada u evrima je iznosila 986
Gravﬁkor.I 13-9. Prosecne nfeto zaradei EUR, dok su troskovi poslodavca iznosili 1.564
troskovi poslodavca u evrima EUR u Q4 2025. Nominalno su veéi za 12,5% u
0 odnosu na isti kvartal prethodne godine, koliko
10 = je iznosio nominalni rast zarada u dinarima
o (12,7%).
” Produktivnost rada
Nastavlja se trend . Produktivnost rada je porasla za 2,7%
, . 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q12025 Q22025 Q32025 Q42025 N M
Veceg rasta realn'h = Neto zarade EUR e Tro3kovi poslodavca EUR medugodwnje, uSIed man}eg realnog rasta
jediniénih troskova _ privredne aktivnosti 1 manjeg smanjenja
rada od produktivnosti {zyor:RZS za plate NBS 7 deviznikurs zaposlenosti. Snazni realni rast zarada je doveo
rada do veceg rasta realnih jedini¢nih troskova rada

od produktivnosti rada. Jedini¢ni troskovi rada
su porasli za 6,8% u Q4 2025. medugodisnje.
Od 2024. godine, realni jedini¢ni troskovi rada
su nastavili trend snaznog rasta koji je postojao

pre 2021. godine.

Produktivnost u preradivackoj industriji je
izrazito niska. U periodu 2015-2024. godine,
BDV je realno porasla za 14,7%, dok je
zaposlenost porasla za 27,9%. Produktivnost
po zaposlenom radniku je smanjena za 10,3%
u istom periodu. Produktivnost je smanjena
u vecini delatnosti u okviru preradivacke
industrije, pri ¢emu znacajno smanjenje
produktivnosti rada je ostvareno u proizvodnji
prehrambenih  proizvoda, proizvodnji pica,
proizvodnja tekstila, proizvodnja koze, prerada
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drveta, proizvodnja papira, Stampanje, proizvodnja koksa i derivata nafte, proizvodnja gume.
Zarade su realno porasle u istom periodu za 65,3%, $to dovodi do velikog rasta realnih jedini¢nih
troskova rada. To je za posledicu imalo smanjenje broja zaposlenih u preradivackoj industriji

tokom 2025. godine.

© m—
Dodatak S
Table D3-1. Osnovni indikatori trzista rada qC)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q12025 Q22025 Q32025 Q42025 I
Stopa aktivnosti (%) 52,9 51,9 513 538 54,7 554 56,2 56,6 56,2 559 55,5
Stopa zaposlenosti (%) 45,6 46,1 46,3 47,8 49,5 50,2 514 514 51,5 513 50,5
Stopa nezaposlenosti (%) 13,7 1.3 9,7 1,1 9,5 9,4 86 9,1 85 82 89
Stopa neformalne zaposlenosti (%) 19,5 18,2 16,4 13,0 13,0 12,5 12,0 11,5 11,4 11,9 1

Napomene: Revidirani podaci za period 2018-2022.
Izvor: RZS, ARS

Table D3-2. Prose¢ne neto zarade i troskovi poslodavca u EUR

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q12025 Q22025 Q32025 Q42025

Prosecne neto zarade ukupno (€) 420 466 511 560 638 734 838 908 922 921 986
Prosecne neto zarade industrija (€) 413 454 485 520 581 668 771 845 863 862 921
Troskovi poslodavca ukupno (€) 684 754 827 901 1022 1165 1332 1442 1466 1466 1564
Troskovi poslodavca industrija (€) 672 734 784 837 932 1062 1226 1342 1373 1374 1463

Napomene: Industrija obuhvata delatnosti B, C i D, ponderisani prosek zarada. Kurs dinara prema evru, prosek perioda (NBS).
Izvor: Proracun autora na podacima RZS i NBS.
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U 2025. tekuci deficit
4,3mird evra, tj. 4,9%
BDP-a, iznad deficita iz
2024. godine

Nizi suficit

sekundarnog dohotka,
uz nepromenjeni
spoljnotrgovinski deficit
i deficit primarnog
dohotka

Ucesce

spoljnotrgovinskog
deficita u BDP-u 4,7%

4. Platni bilans i spoljna trgovina

Tokom 2025. godine Srbija je ostvarila deficit tekuc¢eg ra¢una platnog bilansa od 4,3 milijardi
evra, tj. 4,9% BDP-a. U poredenju sa 2024. godinom, kada je deficit bio 3,79 mlrd evra (4,5%
BDP-a), primetno je odredeno povecanje. Visinivo tekuceg deficitau 2025. godini proistekao
jeiznize netovrednostisekundarnog dohotka, dok su deficiti naspoljnotrgovinskomiracunu
primarnog dohotka ostali na proslogodisnjem nivou. Nepromenjen nivo spoljnotrgovinskog
deficita u periodu 2024-2025. godine rezultat je ¢injenice da je smanjenje robnog deficita
bilo u potpunosti neutralisano istovremenim padom suficita na ra¢unu usluga. Robni
deficit je u 2025. godini iznosio 6,49 mlrd evra (7,3% BDP-a), te je na nizem nivou u
poredenju sa deficitom iz prethodne godine. Ovakvo smanjenje robnog deficita je posledica
brzeg rasta izvoza (8,7%) od uvoza robe (6,3%), a kretanje cena je rezultiralo poboljsanju
odnosa razmene i doprinelo ovom rezultatu. U Q4 2025. deficit tekuéeg racuna iznosio je
1,5 milijarde evra, te je njegovo ucesée u BDP-u od 6,2% na nivou proseka prethodna tri
kvartala, a blago iznad nivoa iz Q4 2024. godine. Tokom Q4 izvoz nastavlja da raste brze
od uvoza, ¢emu doprinose i povoljniji odnosi razmene, mada januarski podaci ukazuju na
osetno medugodi$nje smanjenje obe komponente medunarodne razmene. Tokom 2025.
godine zabelezen je relativno nizak priliv kapitala od 2,75 mlrd evra, $to je prvenstveno
posledica pada stranih direktnih investicija (SDI) na 2,3 mlrd evra (2,6% BDP-a). S obzirom
na to da se u¢esce neto priliva SDI u poslednjih deset godina kretalo u rasponu od 6% do 8%
BDP-a, nivo ostvaren u 2025. godini je najnizi godi$nji iznos u ovom periodu i po prvi put
ispod ostvarenog tekuceg deficita. Sukob na Bliskom istoku veé¢ uzrokuje snazan rast cena
energenata, $to bi, ukoliko se tenzije brzo ne smire, moglo zna¢ajno negativno da utice na
rezultat u spoljnotrgovinskoj razmeni, da ugrozi globalne investicione tokove i uspori priliv
SDI u 2026. godini usled poveéane neizvesnosti na trzistu.

Tokom 2025. godine, deficit tekuceg ra¢una platnog bilansa je iznosio 4,3 mlrd evra (4,9%
BDP-a), sto predstavlja povecanje u odnosu na deficit od 3,79 mlrd evra (4,5% BDP-a) zabelezen
2024. godine. Posmatrano po klju¢nim komponentama tekuceg bilansa, promena od 2024. do
2025. je evidentirana kod koli¢nika sekundarnog dohotka i BDP-a,! koji je u 2025. bio niZi za
0,3 pp (za koliko je i tekuéi deficit porastao u ovom jednogodisnjem periodu), dok su ucesée
deficita na ra¢unu primarnog dohotka? i spoljnotrgovinskog deficita (tj. deficita robe i usluga) u
BDP-u ostali nepromenjeni. Isti nivo spoljnotrgovinskog deficita u 2024. i 2025. godini zapravo
je rezultat ¢injenice da je smanjenje robnog deficita bilo izjednaceno smanjenju suficita na racunu

usluga izmedu posmatrane dve godine (za 0,8 pp BDP-a).

Deficit u robnoj razmeni je u 2025. godini iznosio 6,49 mlrd evra (7,3% BDP-a), te je na
nizem nivou u poredenju sa deficitom iz prethodne godine od 6,77 mlrd evra (8,1% BDP-a).
Ovakvo smanjenje robnog deficita od 2024. do 2025. je posledica ¢injenice da je rast izvoza
(8,7%) bio iznad povecéanja uvoza (6,3%)°. U 2025. cene izvoza su 1,2% bile iznad, a uvoza za
1,4% ispod onih iz 2024. Takvo kretanje cena izvoza i uvoza robe je rezultiralo pobolj$anju
odnosa razmene (indeks 102,7), dok je kretanje vrednosti robnog uvoza i izvoza vodilo poveéanju
pokrivenosti uvoza izvozom na 83%. Spoljnotrgovinski deficit je iznosio 4,16 mlrd evra u 2025.
godini i 3,95 mlrd evra godinu dana ranije. Zanimljiva ¢injenica je da je spoljnotrgovinski deficit
izrazen kao procenat godisnje vrednosti BDP-a ve¢ tri godine zaredom (2023, 2024. i 2025)
na nepromenjenom nivou od 4,7%. Nepromenjeni nivo spoljnotrgovinskog deficita od 2024.
do 2025. godine posledica je istovremenog podjednakog smanjenja suficita na racunu usluga
i deficita u robnoj razmeni za 0,8 pp BDP-a. Najve¢i uticaj na smanjenje suficita na racunu
usluga je imao porast neto uvoza turisti¢kih usluga, dok je sektor informaciono-komunikacionih

1 Ova stavka u platnom bilansu obuhvata doznake, donacije i druge vrste transfera.

2 Ova stavka u platnom bilansu obuhvata naknade za zaposlene, dividende, reinvestiranu dobit, kamate i druge dohotke od faktora
proizvodnje.

3 Podaci NBS za uvoz i izvoz robe, kao i robni bilans, razlikuju se od podataka RZS-a (koje koristimo u narednim delovima teksta: 1zvoz
i Uvoz) jer ne ukljucuju robu na doradi (v. Okvir 1 o izmeni metodologije obracuna Platnog bilansa u QM37). Stoga postoji odredena
razlika u nivoima izvoza i uvoza, kao i stopama rasta, u zavisnosti da li je izvor podataka NBS ili RZS.
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Pad robnog deficita  tehnologija nastavio sa trendom dvocifrenog rasta izvoza. Relativno nize cene uvozne robe (za
usled brzeg rasta izvoza 1,4%) uz porast cena izvoznih proizvoda (za 2,3%) u 2025. godini u poredenju sa prethodnom
od uvoza neutralisan  godinom, uslovile su da je u 2025. izvoz robe dostigao 36,6% BDP-a, te porastao za 0,7 pp u
smanjenjem neto  odnosu na 2024, a uvoz u BDP-u iznosio 43,9%, te ostao gotovo nepromenjen (v. Tabelu T4-1).
izvozaod usluga Istovremeno, izvoz i uvoz robe i usluga su porasli za oko 0,5 pp, ¢ime dostizu 53,8% i 58,5%

BDP-a, respektivno. 'S
(®)
Tabela T4-1. Srbija: platni bilans ©
c
2025 E
2023 2024 2025
a1 Q @ Q4 -
umilionima evra
TEKUCI RACUN -1.804 -3.788 -4.302 -651 -1.354 -808 -1.489
Roba -6.628 -6.770 -6.487 -1.594 -1.598 -1.438 -1.856
Izvoz robe 27.932 29.859 32457 7.988 8.269 7.959 8.242
Uvoz robe 34.560 36.628 38.944 9.582 9.868 9.397  10.097
Usluge 3.104 2.820 2323 665 520 274 864
Prihodi 13.086 14.459 15.229 3.563 3.590 3.892 4.183
Rashodi 9.982 11.639 12.906 2.898 3.071 3.618 3.319
Primarni dohodak -3.918 -5.219 -5.574 -866 -1.595 -1.171 -1.942
Prihodi 1.052 1.415 1.375 323 351 322 379
Rashodi 4.969 6.634 6.949 1.189 1.946 1.493 2321
Sekundarni dohodak 5.639 5.382 5.437 1.144 1.320 1.528 1.445
Prihodi 6.934 6.829 7.458 1.589 1.875 2.037 1.958
Rashodi 1.296 1.447 2.021 444 555 509 513
Li¢ni transferi, neto " 4.602 4.470 4.571 876 1.127 1.350 1.217
od ¢ega: Doznake radnika 3.719 3.562 3.757 693 924 1.144 996
KAPITALNI RACUN- neto 1 146 163 110 37 n 6
FINANSIJSKI RACUN -1.559 -3.196 -4.648 -783 -1.384 -816 -1.665
Direktne investicije -4.262 -4.602 -2.278 -318 -502 -797 -661
Portfolio investicije -884 -428 881 334 209 182 157
Finansijski derivati -73 -36 -37 -5 -10 0 -22
Ostale investicije -1.444 -964 -1.666 341 -517 -1.080 -411
Ostali vlasnicki kapital -15 -43 -34 -27 -6 -1 1
Gotov novac i depoxziti 39 47 -336 469 -51 -811 56
Krediti -1.564 -1.509 -2.580 -595 -551 -181 -1.253
Centralna banka 0 0 0 0 0 0 0
Depozitne institucije osim centralne bank 595 210 -598 -78 17 -156 -380
Drzava -1.497 -1.081 -438 -113 156 204 -685
Ostali sektori -662 -639 -1.543 -404 -723 -229 -187
Programl.oygur.anja i p?nz!Ja i 4 N 13 0 0 0 0 0
standardizovani garancijski programi
Trgovinski krediti i avansi 108 129 1.284 494 91 -86 785
Ostala potraZivanja i dugovanja 0 0 0 0 0 0 0
Alokacija SPV 0 0 0 0 0 0 0
Deviznerezerve 5.104 2.834 -1.548 -1.135 -565 879 -728
GRESKE | PROPUSTI- neto 243 446 -510 -241 -67 -19 -182
PRO MEMORIA
u% BDP-a
Bilans tekucih transakcija -2,4 -4,5 -4,9 -3,2 -6,1 -3,6 -6,2
Bilans robne razmene -8,8 -8,1 7.3 -7.8 -7.3 -6,5 -7,7
Izvoz robe 371 359 36,6 39,3 37,5 357 34,4
Uvoz robe 46,0 44,0 43,9 47,1 44,8 42,2 421
Bilans robe i usluga -4,7 -4,7 -4,7 -4,6 -4,9 -5,2 -4,1
Li¢ni transferi - neto 6,1 54 52 43 51 6,1 51
BDP u evrima? 75.205 83.260 88.672 20350  22.046  22.285  23.990

Napomena: Platni bilans Republike Srbije je uskladen sa medunarodnim smernicama sadrzanim u Priru¢niku za izradu platnog bilansa br. 6 MMF-a (BPM®6).
Izvor: NBS

1) Li¢ni transferi predstavljaju tekuce transfere izmedu rezidentnih i nerezidentnih domacinstava.

2) Kvartalne vrednosti. Konverzija godisnjeg BDP u evro je uradena po prosecnom godisnjem kursu (prosek zvani¢nih dnevnih srednjih kurseva NBS).

Tokom 2025. ostvaren je priliv kapitala od 2,75 mlrd evra*, od Cega najveci deo predstavlja priliv
po osnovu SDI od 2,28 mlrd evra, neto, tj. 2,6% BDP-a. Ovakav neto priliv SDI je u znatnoj
meri ispod zabeleZenog u 2024. godine od 4,6 mlrd evra, tj. 5,5% BDP-a. Takode, posmatrano
od 2016. godine ucesce neto priliva od SDI je bilo oko 6-8% BDP-a, te je neto iznos SDI u 2025.

najnizii osetno ispod prose¢nog nivoa, a po prvi put i nedovoljan za pokrice tekuceg deficita. Sam

43,26 mird evra bez racuna Greske i propusti.
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4. Platni bilans i spoljna trgovina

U 2025. znatno
nizi priliv kapitala
posledica osetnog
smanjenja priliva
SDI, koje su nakon
deset godina prvi
put ispod nivoa
tekuceg deficita

U Q4 tekuci deficit
priblizno 1,5 mird evra,
tj. 6,2% BDP-a

...iznad nivoa iz Q4
2024....

.. kao neto

rezultat rasta

deficita primarnog
dohotka i smanjenja
spoljnotrgovinskog
deficita, uz
nepromenjen deficit
sekundarnog dohotka

Grafikon T4-2. Srbija: tekuéi i priliv od SDI je iznosio 3,5 mlrd evra, ali je
spoljnotrgovinski deficit, 2012-2025. zabeleZen i znatan odliv po ovom osnovu, koji
se objasnjava povecanim ulaganjem rezidenata

" a5 u inostranstvo.” Rat na Bliskom istoku veé

-16,0 v . . .
narusava globalnu stabilnost i, ukoliko se

ubrzo ne okonca, mogao bi znacajno da ugrozi

-140

-120 -1

Lo g e PR investiciona kretanja, $to bi se u 2026. godini
E} -84 . v . . . .
80 = odrazilo kroz suzdrzanost stranih investitora i
o § 53 s <4 4.-, - 45474947man11 priliv SDI.
9 41
a0 .. .
U 2025. godini neto priliv po osnovu ostalih
20
" investicija iznosi 1,67 mlrd evra, neto odliv

2012 2073 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

po osnovu portfolio investicija je 881 miliona
evra, dok je prisutan i skroman neto priliv na
racunu finansijskih derivata od 37 miliona
evra. U okviri ostalih investicija, zabeleZen je znatan neto priliv po osnovu finansijskih kredita,
dok je bitan odliv evidentiran na ra¢unu trgovinskih kredita i avansa. U okviru kredita, posebno
je poveéano zaduzivanje ostalih sektora (1,54 mlrd evra), zatim banaka (598 miliona evra) i
drzave (438 milina evra). Ostvareni tokovi uticali su da su devizne rezerve tokom 2025. smanjene

za 1,55 mlrd evra (Tabela T4-1).

m Tekud deficit/BDP Spolinotrgovinski deficit/BDP

Izvor: NBS, QM

Kvartalni podaci ukazuju da je tokom Q4 2025 deficit tekuéeg racuna iznosio 1,49 mlrd evra,
tj. 6,2% BDP-a (Tabela T4-1). Time, ucesée tekuéeg deficita u BDP-u je na nivou onog iz
Q2 2025, a znacajno iznad nivoa iz Q1 i Q3 2025. godine. Posmatrano medugodisnje tekuci
deficit je za 1 pp BDP-a iznad nivoa iz Q4 2024 (5,2% BDP-a). Do ovog povecanja tekuéeg
deficita je doslo usled porasta deficita na racunu primarnog dohotka (za 1,3 pp BDP-a), koji
je delom kompenzovan smanjenjem spoljnotrgovinskog deficita, dok je nivo deficita na ra¢unu
sekundarnog dohotka gotovo nepromenjen.

U Q4 2025. robni deficit iznosi 1,86 mlrd evra. Time, robni deficit ¢ini 7,7% BDP-a i na nivou
onog iz Q1, a blago iznad ostvarenih deficita u Q2 i Q3. Istovremeno, suficit na racunu usluga
iznosi 864 miliona evra, ¢ini 3,6% BDP-a i dostize najvisu kvartalnu vrednost u 2025. godini.
Time, iznos spoljnotrgovinskog deficita od 992 miliona evra, te je izrazen kao procenat BDP-a
(4,1%) ispod nivoa iz prva tri kvartala 2025. godine.

U Q4 2025. deficit robne razmene i suficit na raunu usluga su nizi nego u Q4 2024. godine
- za 1 pp BDP-aiza 0,7 pp BDP-a, respektivno, te je spoljnotrgovinski deficit (deficita robe i
usluga) u ovom periodu smanjen za 0,3 pp BDP-a. Tokom Q4 2025. izvezeno je robe u vrednosti
od 8,24 mlrd evra, sto ¢ini 34,4% BDP-a, a uvezeno 10,1 mlrd evra, $to je 42,1% BDP-a. U
Q4 i izvoz i uvoz ostvaruju medugodisnji
rast, ali je rast izvoz brzi od rasta uvoza
(5,9% 1 3,5%, respektivno). Desezonirane
u vrednosti potvrduju ovakav trend kretanja
w komponenata spoljnotrgovinske razmene, pa
w je izvoz u Q4 2025. visi za 1,9% u odnosu
na vrednost iz Q3 2025, dok je uvoz u
w istom periodu zabelezio povecanje za 0,5%
2,., (Grafikon T4-3). Istovremeno, prema
podacima RZS-a, indeks odnosa razmene

,,,W iznosi 106,9, $to ukazuje na poboljsanje

odnosa razmene u odnosu na Q4 2024,

Grafikon T4-3. Srbija: desezonirani izvoz i
uvoz, kvartalno, 2014-2025

milijaride evra

gt At A A A 0 A O 0 A g A o o |

CEPSITET IR TS Y imajuci u vidu da cene izvoza porasle (za
’ 1%), a cene uvoza opale u ovom periodu (za
Izvor: NBS, RZS, QM
5,5%).

5 Izvestaj o inflaciji, NBS, februar 2026, str. 3.
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Priliv kapitala 761
milion evra u Q4, od
¢ega 661 od SDI

Rast zaduzivanje, pre
svega javnog sektora

Pad deviznih rezervi

Izvoz dostize 33,07 mird
evra u 2025, sto je za
8,4% iznad izvezene
vrednosti u 2024.
godini....

Skromniji rast izvoza
u drugoj polovini
2025. godininego u
prvoj polovini, dok je
u januaru 2026. ispod
vrednosti iz januara
2025. godine

Grafikon T4-4. Indeks odnosa razmene, Suficit na racunu sekundarnog dohotka je u
januar 2012-oktobar 2025, jun 2012=100 Q4 iznosio 1,45 mlrd evra. Cini 6,0% BDP-a,
§to je na nivou proseka prethodna tri kvartala

2025. U okviru sekundarnog dohotka, priliv

po osnovu li¢nih transfera iznosi 1,22 mlrd

o evra (5,1% BDP-a), od cega su doznake
o ws  radnika 996 miliona evra (4,2% BDP-a),
- takode ne odstupajuéi znacajno od prose¢nog

. priliva u prethodnim kvartalima 2025, ali na
nesto visem nivou nego u Q4 2024. Deficit
primarnog dohotka je 1,94 mlrd evra i ¢ini

?@,ci;iﬁ;:i{g%@«}s % &&yff:&iiy%@{,,wf%,;ﬁ,wfi;p:iyy f::ﬁ:{:y 8,1% BDP-a, $to je iznad nivoa prethodna tri
MR A A kvartala 2025. i Q4 2024.

Izvor: MMF, QM . . 1. .

Napomena: Na grafikonu su prikazani podaci koji predstavljaju bazni indeks TOkOITl Qf" 2025 zabelezen je Prth kapltala

odnosa razmene za Srbiju, gde je baza 2012. godine, &iji je izvor MMF. Poslednje od 761 miliona evra® (Tabela T4_1) On
dostupan podatak trenutno se odnosi na oktobar 2025. U tekstu se koriste

medugodisnji indeksi, gde su raspolozivi podaci za Q4 2025, ¢ije vrednosti UkljUéuje neto pI'lllV SDI od 661 miliona
razlikuju od prikazanih usled metodoloskih razlika. evra (étO iznosi 2,8% BDP_a)’ neto pI'lllV po

osnovu ostalih investicija u iznosu od 411
miliona evra, neto priliv po osnovu finansijskih derivata od 22 miliona evra i neto odliv po
osnovu portfolio investicija u iznosu od 157 miliona evra. U okviru ostalih investicija, ostvaren
je znatniji rast zaduZivanja po osnovu kredita od 1,25 mlrd evra, najve¢im delom od strane
javnog sektora (685 miliona evra), zatim banaka (380 miliona evra) i privrede (187 miliona evra).
Istovremeno, zabeleZen je manji neto odliv sredstava na ra¢unu Gofov novac i depoziti (od 56
miliona evra). Bitan neto odliv je evidentiran na ra¢unu Trgovinski krediti i avansi od 785 miliona
evra. Tokom Q4 devizne rezerve su smanjenje za 728 miliona evra, dok su u prvih devet meseci
2025. godine kumulativno umanjene za 820 miliona evra.

lzvoz

Izvoz robe iz Srbije dostize 33,07 mlrd evra u 2025, $to je za 8,4% iznad izvezene vrednosti u
2024. godini. To je solidan rast izvoza uprkos i dalje niskoj eksternoj traznji. Znac¢ajan doprinos
izvoznom rezultatu dala je preradivacka industrija.” Poseban znacaj su imale grane povezane
sa automobilskom industrijom. Evidentno je da izvoz po iskljuc¢enju drumskih vozila belezi
skromnije kvartalne stope rasta, kao i izraZenije usporavanje u drugoj polovini 2025. godine.

U 2025. godini ukupan izvoz je porastao za 8,4% medugodisnje. Izvoz svih proizvodnih grupa,
osim kategorije Ostalo, je zabeleZio rast u odnosu na 2024. godinu. Primarne grupacije proizvoda,
Intermedijarni i Kapitalni proizvodi, ¢iji izvoz ¢ini 42,8% i 25,1% ukupnog izvoza, zabeleZile
su medugodisnji rast od 8,2% i 15,4%, respektivno. Medugodisnji rast tokom 2025. godine je
evidentiran i u slu¢aju Energije (7,4%), Trajnih (7,8%) i Netrajnih proizvoda za $iroku potrosnju
(7,3%). Sa druge strane, smanjenje izvozne vrednosti u slu¢aju Ostalog izvoza je iznosilo 16,8%.

Tokom Q4 2025 izvoz je na nivou od 8,28 mlrd evra i za 5,3% je visi od proslogodisnjeg nivoa
(Tabela T4-5). Tome je pozitivno doprineo rast izvoza motornih vozila, proizvoda od gume i
plastike,® kao i rast izvoza sektora rudarstva, ’ dok je opao izvoz poljoprivrednih proizvoda (usled
proslogodi$nje suse i smanjenih zaliha) i niZeg izvoza elektri¢ne energije. Nakon znacajnog
medugodisnjeg rasta izvoza u Q2 2025 (10,3%) i ubrzanja rasta u odnosu na QI, izvoz belezi
skromniji rast u drugoj polovini godine. Cak, po isklju¢enju drumskih vozila izvoz evidentno
usporava rast u Q3 (Q2 6,1%) i ostvaruje medugodi$nje smanjenje vrednosti u Q4 (-1,1%, Tabela
T4-5). Pored ukupnog izvoza bez drumskih vozila, nizi nivo izvoza u Q4 2025 u poredenju

6 944 miliona evra bez ra¢una Greske i propusti.

7 Izvestaj o inflaciji, NBS, februar 2026, str. 3.

8 Rastu izvoza u Q4 najvise doprinosi porast izvoza motornih vozila, gume i plastike, Sto je rezultat prethodnih intenzivnih ulaganja u
automobilski sektor, posebno pokretanja serijske proizvodnje elektri¢nih automobila i automobilskih guma.

9 Izvestaj o inflaciji, NBS, februar 2026, str. 41.
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4. Platni bilans i spoljna trgovina

Uvozu 2025. 41,86
mlird evra, sto je
medugodisnji rast od
7,2%

Medugodisnje stope
rasta uvoza su bile vise
u prvoj polovini nego u

drugoj polovini 2025.
godine

sa stanjem godinu dana ranije imaju i Kapitalni proizvodi bez drumskih vozila, kao i Energija,
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju i neklasifikovan izvoz (tzv. Ostalo). U januaru 2026. se izvozni
rezultat dodatno pogorsava, te je i ukupna izvezena vrednost, kao i izvoz svih kategorija proizvoda
po nameni (osim Kapitalnih proizvoda) ispod vrednosti iz januara 2025. godine (v. Tabelu T4-5).

Podaci za Q4 2025. i januar 2026. ukazuju da je rast izvoza zabelezen u slucaju Kapitalnih
proizvoda, mada taj rast blago usporava — 22,0% i 20,2%, respektivno (Tabela T4-5). Ovo je
zahvaljujuéi i dalje znacajnom izvozu drumskih vozila, jer Kapitalni proizvodi bez drumskih
vozila beleze negativne medugodisnje stope rasta: -5,3% u Q4 i -9,7% u januaru. Izvoz
Intermedijarnih proizvoda belezi rast u Q4 od 4,6% u poredenju sa Q4 2024, da bi u januaru
2026. bio nizi za 8,6% u odnosu na januar 2025. Ostali izvoz (Neklasifikovano po nameni) tokom
svih kvartala 2025. godine belezi medugodisnje smanjenje vrednosti, a to se nastavlja i u prvom
mesecu 2026. Sa druge strane, izrazen pad je ostvaren kada je u pitanju izvoz Energije u Q4 i
januaru, nakon medugodisnjeg rasta izvoza energetskih proizvoda u prva tri kvartala 2025. Iako
izvoz energije sa uce$¢em od 3,8% nema presudan znacaj za ukupnu vrednost izvoza, posledice
uvodenja sankcija NIS-u i obustava rada rafinerije sada su jasno vidljive u spoljnotrgovinskom
rezultatu kroz smanjen izvoz energetskih proizvoda. Kraj 2025. i poc¢etka 2026. godine potvrdili
su negativan uticaj sankcija, koje su za sada samo privremeno ukinute, dok se trajno ne resi
pitanje vlasnistva NIS-a. Izvoz je Netrajnih proizvoda za $iroku potrosnju je visi za 4,6% u Q4 i
nizi za 13,4% u januaru u odnosu na isti period godinu dana ranije. NiZi nivo izvoza, posmatrano
medugodisnje, je zabelezen u Q4 i januaru kod Trajnih proizvoda za Siroku potrosnju (1,0% i

14,9%, respektivno, v. Tabelu T4-5).

Glavni rizici za srpski izvoz u 2026. godini obuhvataju primenu evropskih ekoloskih taksi
(CBAM), produzenu geopoliticku nestabilnost na Bliskom istoku koja uti¢e na cene i dostupnost
energenata, kao i usporen oporavak klju¢nih spoljnotrgovinskih partnera uz rastuci globalni
protekcionizam.

Tabela T4-5. Srbija: izvoz, medugodisnje stope rasta, 2025-januar 2026.

Udeiceu 2025 2026 2025 2026
ukupnom
izvozu, 2025 Q2 Q3 Q4 Januar Q@ Q3 o Januar

u% umilionima evra u%
Ukupno 100,0 8.501 7.952  8.281 2.360 10,3 4,2 53 -5,7
Ukupno bez drum. vozila 93,2 7.780  7.393  7.467 2.106 6,1 0,9 -1,1 -12,6
Energija 38 293 331 243 74 15,9 14,6 -31,6 -40,3
Intermedijarni proizvodi 42,8 3.465 3.334 3.450 1.005 2,8 1,7 4,6 -8,6
Kapitalni proizvodi 25,1 2417 1.904  2.304 677 349 93 22,0 20,2
Kapitalni proizvodi bez drum. vozi 18,3 1.697 1.344 1.490 422 19,3 -6,5 -53 -9,7
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju 51 435 415 409 102 9,5 7,0 -1,0 -14,9
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnj 19,4 1.586 1.650 1.612 429 6,0 6,8 4,6 -13,4
Ostalo 38 305 318 264 74 -23,3 -17,6 -28,7 -27,5
Izvor: RZS
Uvoz

Ukupna vrednost uvezene robe u Srbiju tokom 2025. godine je iznosio 41,86 mlrd evra, sto je za
7,2% vise u poredenju sa vredno$cu uvoza u 2024. godini. Kvartalni podaci ukazuju da u Q4 uvoz
iznosi 10,81 mlrd evra, §to je rast od 4,3% u odnosu na Q4 2024. (v. Tabelu T4-6). '* Medugodisnje
stope rasta uvoza su bile vise u prvoj polovini nego u drugoj polovini 2025. godine, sugerisuci
odredeno usporavanje rasta uvoza robe posmatrano na nivou godine. Desezonirane podaci uvoza
za 2025. godinu ukazuju na skromniji medukvartalni porast na samom kraju godine, tj. rast od
0,5% u Q4 u odnosu na Q3, nakon toga $to je u dva prethodna kvartala ostvareno smanjivanje
ove vrednosti (za 2,0% u Q2 u poredenju sa Q1 i 1,0% u Q3 u poredenju sa Q2). U januaru 2026.
dolazi do znacajnog medugodisnjeg smanjenja uvoza, jer je uvezena vrednost ¢ak 15% ispod one

iz januara 2025. godine.

10 Rast se pre svega duguje rastu uvoza opreme i reprodukcionog materijala, Izvestaj o inflaciji, NBS, februar 2026, str. 41.
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Ujanuaru 2026.

Glavni razlozi opadajuceg trenda uvoza robe u najve¢em delu 2025. godine i pocetkom 2026.

uvezena vrednost godine bili su pad cena energenata na globalnom trzistu", realna aprecijacija dinara u odnosu
cak 15% ispod one iz  na evro, te rast domace traznje. Uvoz Energije je niZi za 3,2% u 2025. godini u odnosu na 2024,

januara 2025. godine

Spoljni dug Srbije je na
kraju Q3 2025 iznosi
48,95 mird evra, t.
56,1% BDP-a

gde su negativne medugodis$nje stope rasta zabeleZene u drugoj polovini godine (-22,3% u Q3 i
17,2% u Q4, Tabela T4-6). Time, kada se analizira uvoz po iskljucenju energetskih proizvoda,
primetno je da je medugodisnji rast nesto iznad rasta ukupnog uvoza. Tokom Q4 uvoz energenata
je nizi za 17,2% nego godinu dana ranije, pri ¢emu je cena nafte u evrima medugodisnje niza
za 22%, $to ukazuje na rast uvezenih koli¢ina energetskih proizvoda za 6%. U januaru 2026.
vrednost uvezenih energenata je ¢ak niza za tre¢inu u odnosu na isti mesec 2025. godine, pri
¢emu su cene energenata u evrima 26% nize, $to ukazuje na pad i uvezene koli¢ine ovih proizoda

(Tabela T4-6).

Na nivou 2025. godine u slucaju svih ostalih proizvoda po nameni, osim Energije, zabelezen je
porast uvoza. Takav rezultat je zabeleZen i u Q4, gde je ostvaren porast uvoza kod svih proizvoda
osim kod Energije. U januaru 2026. dolazi do naglog pogorsanja uvoznog rezultata, pa je kod
svih pojedina¢nih proizvoda ostvaren nizi uvoz nego u januaru 2025. godine.

U Q4 rast uvoza Intermedijarnih proizvoda, koji Cine tre¢inu ukupnog uvoza, iznosi 5,7%
medugodisnje, da bi u januaru uvoz ovih proizvoda opao za 12,3% u odnosu na isti mesec godinu
dana ranije. Najbrzi rast u Q4 zabelezen je kod Kapitalnih proizvoda (16,9% medugodisnje) —
druge najvece kategorije proizvoda, koja dostize skoro petinu ukupnog uvoza. Ipak, u januaru
2026. uvoz Kapitalnih proizvoda je za 16,4% nizi nego u januaru 2025. Isti trend imalo je uvoz
robe siroke potrosnje — medugodisnji rast vrednosti u Q4 2025. (10,2% kod Trajnib i 1,9% kod
Netrajnih proizvoda za Siroku potrosnju), pracen medugodisnjim smanjenjem u januaru 2026
(13,1% kod Trajnih i 6,7% kod Netrajnih proizvoda za Siroku potrosnju). Istovremeno, Ostali uvoz
je iznad proslogodisnjeg za 4,8% u Q4 2025. i ispod proslogodisnjeg za 11,6% u januaru 2026.
(Tabela T4-6).

Geopoliticka neizvesnost, posebno zbog situacije na Bliskom istoku, imace veliki uticaj na uvoz
kroz veé prisutan i ocekivani skok cena energenata i ostalih proizvoda na svetskom trzistu.

Tabela T4-6. Srbija: uvoz, medugodisnje stope rasta, 2025-januar 2026

Ucesceu 2025 2026 2025 2026
uvozu, 2025 Q2 Q3 Q4 Januar Q2 Q3 Q4 Januar
u% umilionimaevra u%
Ukupno 100,0 10.601  10.117 10.807 2.530 8,7 31 43 -15,4
Energija 10,4 965 924 993 342 6,5 -22,3 -17,2 -32,2
Intermedijarni proizvodi 33,8 3.491 3.482 3.607 844 0,9 -2,4 57 -12,3
Kapitalni proizvodi 19,5 211 2.041 2.303 446 1,1 18,1 16,9 -16,4
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju 2,2 213 204 263 54 11 13 10,2 -131
Netrajni proizvodi za Siroku potro$nji 171 1.715 1.754 1.831 438 6,6 8,3 1,9 -6,7
Ostalo 17,0 2.105 1.714 1.810 407 42,5 14,0 41 -11,6
Uvoz bez energije 89,6 9.636  9.193 9.814 2.188 89 6,6 7,2 -12,0
Izvor: RZS
Spoljni dug

Spoljni dug Srbije je na kraju Q3 2025."2 dostigao 48,95 mlrd evra, te ¢ini 56,1% BDP-a. U
poredenju sa krajem 2024. godine zabeleZen je rast spoljnog duga od 180 miliona evra. Ipak,
ucesce spoljnog duga u BDP-u je u ovom periodu opao za 2,5 pp, jer je inflacija uticala na brzi
rast vrednosti imenioca (BDP-a). ZabelezZeni rast duga od pocetka 2025. godine je neto rezultat
osetnog zaduzivanja privatnog sektora i znatnog razduzivanja javnog sektora (v. Tabelu T4-7).

11 Prose¢na cena nafte tipa Brent je iznosila 69 dolara za barel u 2025. godini, dok je u 2024. bila 81 dolara za barel. U Q4 cena je 64
dolara, a ujanuaru 67 dolara za barel, $to je pad od 15% u odnosu na isti period godinu dana ranije. U evrima medugodisnji pad cena je
jos izrazeniji, usled apresijacije evra, te iznosi 22% u Q4 i 26% u januaru. Izvor: izracunavanje autora na osnovu podataka Svetske banke.
12 Izvor podataka za spoljni dug i medunarodnu investicionu poziciju je NBS, a poslednji raspolozivi podaci se odnose na septembar
2025. godine.

>
o
©
c
v
S
-




30

Trendovi

4. Platni bilans i spoljna trgovina
Rastdugaod Javni sektor je tokom prvih devet meseci 2025. smanjio svoj spoljni dug za 1,31 mlrd evra.
pocetka 2025. Nasuprot tome, privatni sektor je zabelezZio znatan porast duga od 1,49 mlrd evra (Tabela T4-7).
godine neto rezultat  Od ukupnog rasta duga privatnog sektora dugoro¢ni dug je porastao za 491 miliona evra, dok je
zaduzivanja kratkoro¢ni dug visi za milijardu evra u septembru u poredenju sa stanjem devet meseci ranije.
privatnogi Najveci deo ovog povecanja duga privatnog sektora odnosi se na zaduzivanje privrede, s obzirom
razduzivanja javnog da su i dugoro¢ni i kratkoro¢ni dug privredne znatno visi na kraju septembra u odnosu na stanje
sektora devet meseci ranije - 565,5 miliona evra i 683,5 miliona evra, respektivno.
Tokom Q3 2025. godine, ukupni spoljni dug je uvecan za 413 miliona evra, pri ¢emu se javni
sektor razduzio za 212,3 miliona evra, uz istovremeno zaduzivanje privatnog sektora za 625,2
miliona evra. Ukupnom porastu spoljnog duga privatnog sektora u periodu jul-septembar
doprinelo je dodatno dugoro¢no zaduzivanje (268,7 miliona evra) i kratkoro¢no zaduZivanje
(356,5 miliona evra).
Tabela T4-7. Srbija: dinamika kretanja spoljnog duga, 2023-Q3 2025
2025
2023 2024
Mar. Jun Sep.
stanja, u milionima evra, kraj perioda
Ukupan spoljni dug 44173 48.771 48.836 48.539 48.951
(U% BDP-a) ¥ 587 58,6 57,8 56,5 56,1
Javni spoljni dug” 24.701 26.663 26375 25563 25350
(U% BDP-a) ¥ 328 32,0 31,2 29,8 29,1
Dugoro¢ni 24.701 26.663 26375 25563 25350
od ¢ega MMF 0 0 0 0 0
specijalna prava vucenja 1.232 1.273 1.243 1.189 1.186
Kratkorocni 0 0 0 0 0
Privatni spoljni dug? 19472 22.109 22.461 22976  23.601
(U% BDP-a)? 259 26,6 26,6 26,8 27,1
Dugorotni 18810  21.135 21302 21358 21.626
od ¢ega banke 3.281 3219 3.186 3.158 3.138
od ¢ega privreda 15.503 17.884 18.083 18.161 18.449
od cega ostali 26 32 33 39 40
Kratkoro¢ni 662 974 1.158 1.618 1.975
od ¢ega banke 326 236 319 325 554
od ¢ega privreda 336 737 838 1.292 1.420
Neto spoljni dug ¥, (u% BDP-a)” 25,6 23,4 24,0 24,6 28
Napomena: 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.
Izvor: NBS, QM
1) Spoljni dug javnog sektora Republike Srbije obuhvata dug drzave (u koji je uklju¢en 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.
2) Spoljni dug privatnog sektora Republike Srbije obuhvata dug banaka, preduzeca i ostalih sektora, za koji nije izdata drzavna garancija. Spoljnim dugom
privatnog sektora nisu obuhvaceni krediti zakljuceni pre 20. decembra 2000. po kojima se ne vrie placanja (905,6 miliona evra, od ¢ega se 399,7 miliona evra
odnosi na domace banke, a 505,9 miliona evra na domaca preduzeca).
3) Ukupni spoljni dug umanjen za devizne rezerve NBS.
4) Koristi se zbir vrednosti BDP-a posmatranog kvartala i prethodne tri kvartalne vrednosti BDP-a.
Grafikon T4-8. Srbija: neto medunarodna
investiciona pozicija, u mird EUR Medunarodna investiciona
g pozicija
50 519 528 521 529
MIP Srbije 52,3mird - Medunarodna investiciona pozicija (IMIP)
evra na kraju Q3 2025. o ws ws momowE H H Srbije iznosila je 52,3 mlrd evra (Grafikon
A L0 T4-8) na kraju septembra 2025. godine. To

predstavlja neto rezultat potrazivanja od
52,9 mlrd evra, sa jedne strane, i obaveza
prema inostranstvu od 105,2 mlrd evra, sa
druge strane. Tokom prvih devet meseci

2025. godine MIP je poveéana za 1,4 mlrd
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lzvor: NBS finansijske pasive - za 2,41 mlrd evra.

Napomena: Neto finansijska pasiva prikazana kao negativna vrednost na
grafikonu
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U okviru finansijske pasive, SDI iznose 62,1 mlrd evra, portfolio investicije 10,74 mlrd evra i
krediti iznose 25,73 mlrd evra. Na kraju Q3 2025, u poredenju sa stanjem devet meseci ranije (na
kraju 2024), ukupne obaveze Srbije prema inostranstvu su vise za 2,41 mlrd evra i dominantno
je rezultat porasta obaveza po osnovu SDI (za 2,22 mlrd evra). Istovremeno, zabelezen je rast
obaveza po osnovu kredita od 598 miliona evra, dok su smanjenje obaveze po osnovu portfolio
investicija za 438,27 miliona evra.
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5. Cene i devizni kurs

U 2025. doslo je do

primetnog usporavanja

inflacije, ali je
dezinflacija uglavhom
bila administrativno
vodena uz jos uvek
prisutne strukturne
cenovne pritiske

5. Cene i devizni kurs

Kretanje cena u Q4 2025. i na pocetku 2026. godine obelezila je jasna divergencija izmedu
ukupne inflacije, koja je pod uticajem administrativnih mera snazno usporila, i bazne
inflacije koja sugeriSe da inflatorni pritisci u srpskoj ekonomiji jos uvek nisu otklonjeni.
Srbija je 2025. zavrsila sa medugodisnjom inflacijom od 2,8%, koja se u februaru dodatno
spustila na 2,4%, dok je prose¢na inflacija u 2025. iznosila 3,9%. Oba pokazatelja potvrduju
uspesan povratak inflacije u granice ciljanog intervala NBS (3 + 1,5%), medutim, vazno
je istaéi da je ovaj rezultat delom posledica uvodenja ograni¢enja na trgovacke marze za
veliki deo asortimana robe Siroke potro$nje — Sto se najvise odrazilo na osetan pad cena
prehrambenih proizvoda u prethodnih $est meseci. Dok je inflacija u segmentu hrane
administrativno umirena, bazna inflacija ponovo ispoljava tendenciju ubrzanja, porastavsi
sa 3,8% u oktobru na 4,2% u februaru 2026. Glavni uzrok otpornosti bazne inflacije su cene
u sektoru usluga (medugodisnji rast od 5,7% u februaru), $to se moze direktno dovesti u vezu
sa strukturnim pritiscima na trzi$tu rada. Pored relativno snaznog rasta prose¢nih zarada
u 2025. godini, poseban izazov predstavlja povecanje minimalne cene rada za ¢ak 37% u
proteklih godinu dana. Pored domac¢ih cenovnih pritisaka, pocetak 2026. doneo je egzogeni
$ok bez presedana. Izbijanje rata u Iranu i de facto blokada Ormuskog moreuza doveli su
do gotovo momentalnog rasta svetskih cena nafte za 50-60%, a konaéne razmere ovog
$oka jo§ uvek je nemoguce sagledati zbog ogromne neizvesnosti u pogledu krajnjeg ishoda
krize na Bliskom Istoku. Imajuéi u vidu kratkoro¢ne implikacije ovog energetskog Soka,
kao i o¢ekivani efekat ,potisnute inflacije“ nakon ukidanja vladine Uredbe o ogranicenju
trgovackih marzi od marta, procenjujemo da bi inflacija veé¢ u prvoj polovini godini mogla
da dostigne nivo od 4-5% - sto je osetno iznad aktuelnih projekcija NBS (oko 3%). Kretanje
inflacije u drugoj polovini godine zavisi¢e presudno od trajanja i intenziteta poremecaja
na globalnom energetskom trzi$tu, §to trenutno nije moguée pouzdano proceniti. NBS je
opravdano zadrzala referentnu kamatnu stopu na restriktivnih 5,75%, uzimajuéi u obzir
privremenost mere administrativne kontrole cena i poviSene neizvesnosti u medunarodnom
okruzenju. U svetlu novih rizika i eskalacije krize na Bliskom istoku, moguénost nastavka
ciklusa monetarne relaksacije najverovatnije se pomera za kraj 2026. Na deviznom trzistu,
stabilnost nominalnog kursa o¢uvana je uz ceste i obimne intervencije NBS. Naime, 2025. je
prva godina posle pandemije u kojoj je NBS bila neto prodavac deviza (580 mln evra) u cilju
sprecavanja oscilacija deviznog kursa, pri ¢emu su deprecijacijski pritisci na dinar nastavljeni
iuprvadvameseca2026. (neto prodaja dodatnih 810 mln evra). Pored egzogenih sokova koji
su doveli do privremenog rasta traznje za devizama (poput uvodenja sankcija prema NIS-u),
kao strukturni faktor istice se fundamentalni zaokret u platnom bilansu: priliv SDI se u
2025. prepolovio na 2,3 mlrd evra (2,6% BDP-a) i vise ni izbliza ne pokriva deficit tekuceg
racuna, ostavljajuéi jaz u finansiranju od oko 2 mlrd evra.

Cene

Srbija je 2025. zavrsila sa inflacijom od 2,8%, §to je osetno manji rast potrosackih cena u poredenju
sa krajem prethodne godine, kada je iznosila 4,3% (Tabela T5-1). Prose¢na godisnja inflacija
iznosilaje 3,9%, §to je takode niZe u odnosu na njen nivou 2024. (4,7%). Premda ovi podaciilustruju
uspesan povratak medugodisnje inflacije u granice ciljanog intervala NBS (3 + 1,5%), detaljnija
analiza ukazuje na to da je dezinflaciona putanja bila prili¢no volatilna i dominantno uslovljena
nemonetarnim ¢iniocima. Naime, u 2025. mogu se identifikovati tri specifi¢na inflaciona perioda:
1) januar-maj: period postepenog usporavanja inflacije sa 4,7 na 3,9%, pod uticajem visoke baze
kod cena hrane iz prethodne godine i pada cena energenata na svetskom trzistu; 2) jun-avgust:
nagli zaokret i ubrzanje inflacije do 4,9% u julu, usled $oka na strani ponude nepreradene hrane,
buduéi da su nepovoljni vremenski uslovi desetkovali rod svezeg voca i povréa; 3) septembar-
decembar: period ostrog administrativnog kocenja inflacije do decembarskih 2,8%. Usporavanje
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Tabela T5-1. Indeks potrosackih cena i inflacija,
2023-2026.

Indeks potrosackih cena

inflacije od septembra je prvenstveno
rezultat drzavne intervencije kroz
Uredbu o ograni¢avanju trgovackih
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marzi na Sirok spektar robe Siroke

Bazniindeks medugodidnji  kumulativni . . .. .
potrosnje, koja je de facto neutralisala

mesecnirast  kvartalni rast

(2025 =100) rast godisnji rast
2023 prethodne  cenovne  pritiske u S
mar %03 162 37 09 3 segmentu prehrambenih proizvoda. o
jun 92,4 13,7 6,0 0,7 2,5 ﬁ
sep 929 102 o7 03 M Struktura doprinosa inflaciji u 2025. c
dec 93,8 7,6 7,6 01 10 - . .. (V)
2024 takode ukazuje na divergenciju cena u —
mar 938 50 1 03 10 segmentima koji su bili pod direktnom =
jun 95,9 38 2,3 0,1 13 v . . .
wp %68 2 12 o1 0o kontrolom drzave i onih u kojima
okt 97,8 a5 38 06 - cene dominantno zavise od trzi$nih
2025 pritisaka. Glavni dezinflatorni impuls
jan 98,4 4,6 0,6 0,6 - . .
feb 089 45 11 05 } potekao je od cena prehrambenih
mar 90 43 12 01 12 proizvoda, koji su u proseku pojeftinili
apr 99,3 4,0 15 03 - 0 e . .
ma 095 18 17 02 . za 2,3% dajuéi negativan doprinos
jun 1004 46 26 09 1,0 inflaciji od -0,7 p.p. (Grafikon T5-2).
ul 1010 et > o6 ) Kao $to je ve¢ pomenuto, ovaj trend
avg 1012 47 35 02 - . . : .
sep 996 29 19 16 09 je mahom bio direktna posledica
okt 100, 28 24 05 : privremene administrativne kontrole
nov 100,4 2,8 2,7 03 - Vew e .
dec 1005 28 28 o 03 cena, a ne trzi$nih kretanja. Nasuprot
2026 tome, glavni pokreta¢ inflacije postale
jan 100,8 2,4 03 03 - . : .
. 013 2'4 08 05 ) su cene usluga, sa zbirnim doprinosom

* Kvartalni rast je stopa inflacije u teku¢em kvartalu u odnosu na prosek prethodnog Od 1’4 p-p- Unutar ovog Sektora
kvartala. zabelezen je visok medugodisnji rast

s cena kod niza usluznih delatnosti.!
Energenti su zbirno doprineli inflaciji sa 0,7 procentnih poena, prvenstveno zbog poskupljenja
elektricne energije za domadinstva. Specifi¢nost ovog poskupljenja u tome $to je, pored rasta
cene samog kilovat-Casa, promena tarifnih pragova uslovila znatno veéi efektivni skok troska za
prose¢no domacinstvo od 9,6%. Od preostalih proizvoda isti¢emo doprinos cena bezalkoholnih
pica inflaciji u 2025. godini, pre svega kafe ¢ija je cena porasla medugodisnje za 24,4%, usled
ekstremnog skoka cena sirovine na svetskim berzama.

Premda Srbija u 2026. godinu ulazi sa relativno niskom stopom inflacije (ispod 3%), perzistentno
povisena bazna inflacija, koja se i dalje krece iznad 4%, sugerise da fundamentalni cenovni
pritisci u ekonomiji nisu otklonjeni. Dok
su glavni dezinflatorni ¢inioci (pad cena
hrane) bili administrativnog i privremenog
karaktera, poviSena inflacija u usluznom
o l l sektoru bila je strukturno utemeljena u
I relativno snaznom rastu zarada — kako
prose¢nih, tako i minimalnih. Posledi¢no,

nakon prestanka vazenja vladine Uredbe

o ogranicenju trgovackih marzi, od marta

80

60

swo O 0N B B B B R FHenwerm .

| LA N . ]

20 I I I rEEg o 2026 godine realno je ocekivati odredeno
00 I | I ] | I | I - a =B

o @ oo ®eowa ®oea e e dme ubrzanje rasta potrosackih cena — narocito
o o e kod dela proizvoda koji su bili obuhvaéeni
administrativnom merom zbog efekta

»potisnute inflacije®.

Grafikon T5-2. Doprinosi glavnih komponenti
IPC-a medugodisnjoj inflaciji, 2022-2026.
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Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka RZS

Kvartalna inflacija u Q4, merena rastom potrosackih cena u odnosu na prosek prethodnog
tromesedja, bila je negativna i iznosila je —0,3% (Tabela T5-1). Ova deflacija na kvartalnom

1 Dvocifren rast cena zabelezen je kod komunalnih usluga (10,2%), turistickih paket-aranzmana (16,8%), usluga odrzavanja vozila
(12,3%) i usluga li¢ne nege (12,4%).
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U Q4 je zabelezena
negativna inflacija
na kvartalnom
nivou, sto je
statisticki efekat
pada opsteg nivoa
cena koji se desio u
septembru

Medugodisnja inflacija
je dodatno usporila na
pocetku 2026. godine,
ali uz prve naznake
iscrpljivanja efekata
administrativnih mera

nivou zapravo je posledica jednokratnog spustanja opsteg nivoa cena u septembru usled stupanja
na snagu vladine Uredbe o ogranicenju marzi, a taj nizi nivo cena je zatim prenet u poslednje
tromesecje. Ovu ocenu potvrduju podaci o mese¢noj inflaciji tokom Q4: u oktobru je iznosila
0,5%, u novembru 0,3%, a u decembru 0,1%. Dakle, uprkos tome $to su mesecne stope bile
pozitivne, prose¢an nivo cena u Q4 ostao je neznatno nizi nego u Q3 upravo zbog septembarskog
spustanja baze.

U periodu oktobar-decembar potrosacke cene u proseku su porasle za 0,9% kao rezultat
divergentnih trendova. S jedne strane, hrana je u proseku pojeftinila za 2,4%, dajuéi negativan
doprinos inflaciji od -0,7 p.p. Unutar ove grupe, najznacajnije pojeftinjenje zabeleZeno je kod
svezeg voca (-10,9%) i mesa (—4,6%), §to je posledica sinergije sezonskih faktora i administrativne
kontrole cena. Nasuprot tome, kod vedine ostalih kategorija IPC-a zabelezen je porast cena.
Usluge stanovanja poskupele su za 5,2%, uz doprinos ukupnoj inflaciji od 0,7 procentnih poena,
prvenstveno zbog korekcije cene elektri¢ne energije za domacinstva od oktobra. Premda je cena
po kilovat-¢asu u proseku porasla za 6,6%, metodologija obrac¢una je registrovala efektivni skok
od 9,6% zbog istovremenog spustanja praga za ulazak u najskuplju tarifu sa 1.600 na 1.200 kWh.
Dodatni inflatorni impulsi potekli su od alkoholnih pica i duvana (rast 2,2%, doprinos 0,2 p.p.),
buduéi da su cene cigareta korigovane u decembru uo¢i zakonskog povecanja akciza od 1. januara
2026. godine, kao i od sezonskog poskupljenja odece i obuce od 2%. Ostale kategorije, poput
zdravlja i transporta, zabelezile su umeren rast cena sa pojedina¢nim doprinosima inflaciji od po
0,1 procentni poen.

Tabela T5-3. Izabrane komponente indeksa potrosackih cena i doprinos rastu inflacije

doprinos doprinos doprinos
L., ukupnom ukupnom ukupnom
uced¢e ulPC  porastcenau porast cena porast cena
(u%) Q42025. porastu o uar2026. PO ppriaraozs. PO
(procentni (procentni (procentni
poeni) poeni) poeni)

Ukupno 100,0 09 09 03 03 05 05
Hranai bezalkoholna pic¢a 31,6 -21 -0,7 0,5 0,2 08 03
Hrana 28,2 -24 -0,7 0,6 0,2 09 03
Alkoholna pi¢ai duvan 71 2,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0
Duvan 45 24 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Odecai obuca 4,7 20 0,1 -0,9 0,0 -0,8 0,0
Usluge stanovanja 13,7 52 0,7 15 0,2 0,7 0,1
Elektri¢naenergija 52 9,6 05 0,0 0,0 0,0 0,0
Opremazastan i odrzavanje 43 03 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0
Zdravlje 53 23 0,1 0,1 0,0 1.0 0,1
Transport 12,7 09 0,1 -11 -0,1 09 0,1
Gorivaza putnicka vozila 6,3 0,7 0,0 -25 -0,2 14 0,1
Komunikacije 78 1,2 0,1 05 0,0 0,0 0,0
Ostalo 12,8 0,2 0,1 0,0

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka RZS

Na samom pocetku 2026. zabeleZeno je blago ubrzanje mesecne inflacije (0,3 1 0,5%, respektivno),
ali je zbog visoke baze iz prethodne godine medugodisnja inflacija zapravo usporila na 2,4% u
januaru i februaru. Posmatrano u strukturi, klju¢na promena u odnosu na trendove iz Q4 desila
se u segmentu hrane — nakon Cetiri uzastopna meseca smanjivanja cena, tokom januara i februara
je zabelezeno kumulativno poskupljenje hrane za 1,6%, $to je doprinelo ukupnoj inflaciji sa
0,5 procentnih poena. Ponovni rast cena hrane je po svemu sudeéi rezultat dva ¢inioca. Pored
uobicajenog sezonskog poskupljenja voca i povréa u ovom delu godine, tome je doprinelo i
delimi¢no ublazavanje administrativne kontrole cena. Naime, Vlada je krajem januara ukinula
odredbu o zamrzavanju fakturnih cena na nivou od 1. avgusta 2025. godine, ¢ime je dobavlja¢ima
omoguéeno da slobodno formiraju cene prema trgovcima. lako su trgovacke marze ostale
ogranicene na 20%, taj procenat se sada primenjuje na novu, visu nabavnu osnovicu. Od ostalih
¢inilaca na pocetku godine izdvaja se januarski porast cena komunalnih usluga od 8,7%, dok
su kod ostalih proizvoda i usluga zabelezene tek blage korekcije cena, sa zbirnim doprinosom

inflaciji od 0,2 p.p.
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Trend usporavanja
medugodisnje inflacije
prisutan je u vecini
evropskih zemalja, a
pokrecu ga slicni faktori
koji ublazavaju rast
cena u Srbiji

Nakon relativne
stabilnosti svetskih
robnih trzista tokom
2025. godine, globalna
privreda se na pocetku
tekuce godine suocava
sa novim energetskim
sokom

Tokom Q4 i na samom pocetku 2026. zabelezen je trend usporavanja medugodisnje inflacije
u gotovo svim evropskim zemljama. U Evrozoni je rast potrosackih cena usporio sa 2,6%
u septembru na ciljanih 2% u januaru 2026. godine, dok je u zemljama Centralne i Isto¢ne
Evrope inflacija u istom periodu opala sa 4,1 na 3,3%. Srbija se sa januarskom stopom inflacije
od 2,7% (mereno harmonizovanim indeksom potrosackih cena — HIPC) pozicionirala blizu
sredine evropske lestvice (Grafikon T5-4). Kao $to se moze videti na grafikonu, medugodisnja
inflacija se spustila ispod nivoa od 4% u vecini evropskih zemalja, dok je jedini drasti¢ni izuzetak
Rumunija, gde je rast potrosackih cena u januaru iznosio visokih 8,5%.

Analiza pokretaca dezinflacije na nivou Evrope otkriva sli¢ne obrasce koji su zabelezeniiu srpskoj
ekonomiji. Usporavanje je uglavnom bilo vodeno smanjenjem doprinosa cena robe, prvenstveno
usled pada svetskih cena nafte, ali i nesto povoljnijih berzanskih cena najvaznijih poljoprivrednih
proizvoda. Nasuprot tome, doprinos cena usluga ukupnoj inflaciji u veéini zemalja ostao je
stabilan ili je cak blago porastao (izuzev Ceske i Estonije u kojima je doprinos cena usluga blago
opao). Ovakva upornost inflacije u sektoru usluga moze se direktno povezati sa kretanjima na
trzistu rada: istorijski niska nezaposlenost i relativno visok rast zarada gura cene usluga navise
kako kroz kanal traznje (zbog realnog rasta raspolozivog dohotka), tako i kroz kanal ponude,
bududi da troskovi rada ¢ine znacajnu stavku u strukturi rashoda ovog sektora. Strukturni
pritisci su narocito vidljivi u regionu CIE,
gde je medugodisnja inflacija u usluznom
sektoru u januaru prose¢no iznosila 5,7%,

Grafikon T5-4. Medugodisnja inflacija u
evropskim zemljama u januaru 2026. godine

(HIPC), u% pri ¢emu ni Srbija ne odstupa od ovog
0 regionalnog trenda (5,8%). Cinjenica da je
“ ukupna inflacija u Srbiji trenutno nesto niza

od proseka CIE posledica je toga $to je rast
cena robe bio primetno nizi u poredenju
sa regionalnim prosekom.? Upravo zbog
rigidnosti cena u usluznom sektoru bazna

0 inflacija u regionu CIE (3,6%) trenutno je
” | " " | | I | I I I I II Il11y,. iznad nivoa ukupne inflacije (3,3%), sto je
i signal da su fundamentalni inflatorni pritisci
i dalje prisutni u vecini evropskih ekonomija
uprkos opadajuéem trendu ukupne inflacije
u prethodnim mesecima.

Izvor: Evrostat

Grafikon T5-5. Indeksi cena sirovina na Tokom vece dela 2025. troskovni pritisci iz
svetskim berzama, 2000-2026. medunarodnog okruzenja bili su stabilni ili
su Cak delovali dezinflatorno na evropske
ekonomije. Kompozitni indeks cena sirovina
»  Medunarodnog monetarnog fonda (MMF)
»  pokazuje da su cene primarnih proizvoda u
2025. prosec¢no porasle za svega 1,8% u odnosu
« na prethodnu godinu (Grafikon T5-5).
0o »  Ovakvom trendu presudno je doprineo pad
s00 cena energenata za 9,1%, pri ¢emu je cena
— . _w sirove nafte na svetskom trzistu bila u proseku
—Cenesiouns | —Hareipee | —Omomimesl | — ey —ipuiuindary niza za cak 15,8% u poredenju sa 2024.
Izvor: IMF Primary Commodity Prices Upravo su nizi troskovi energije i hrane bili
klju¢ni dezinflatorni faktori u veéini zemalja
CIE, dok je u Srbiji taj efekat dodatno bio pojacan administrativnom kontrolom cena velikog dela
asortimana robe $iroke potro$nje.

Medutim, nagovestaji kraja relativno mirnog perioda na svetskim berzama poceli su da se naziru
ve¢ u Q4. MMF-ov kompozitni indeks cena sirovina zabeleZio je rast od 7,4% u periodu od

2 Medugodisnji rast cena robe u januaru 2026. godine iznosio je 2,2% u zemljama CIE, naspram 1,7% u Srbiji.
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5. Cene i devizni kurs

septembra do januara, signalizirajuéi ponovno jacanje cenovnih pritisaka na strani ponude.
Zaokret se prvenstveno desio zbog osetnog rasta cena osnovnih metala i inputa u industrijskoj
proizvodnji®, §to se Cesto uzima kao rani pokazatelj rasta proizvodackih troskova u preradivackoj
industriji. Premda su ve¢ ovi trendovi nalagali oprez, pravi potres na svetskom trzistu usledio
je krajem februara 2026. godine sa izbijanjem rata u Iranu. Ovaj geopoliticki konflikt izazvao
je do sad nezabelezen Sok na energetskom trzistu, uzrokujuéi skok cena nafte izmedu 50 i 60%
(u zavisnosti od tipa nafte) za svega nedelju dana. Ovako naglo i snazno poskupljenje klju¢nog
energenta, uz ogromne neizvesnosti oko daljeg toka konflikta, preti da u potpunosti ponisti
dezinflatorne dobitke iz prethodne godine i gurne globalnu ekonomiju u novi ciklus stagflacionih

pritisaka (v. Okvir 1).

Okvir 1. Globalno energetsko trziste pod pritiskom rata u Iranu:
uzroci, posledice i scenariji

Pocetak 2026. godine obeleZila je relativna stabilnost svetskog trZista nafte, koja je pocivala na pret-
postavci o obilnom snabdevanju iz zemalja izvan saveza OPEC+ (prvenstveno SAD, Brazila i Gvajane)
i ocekivanom usporavanju globalne traznje. Referentne cene nafte tipa Brent kretale su se oko 70
dolara po barelu, uz blago povisenu premiju rizika zbog januarskih tenzija u Iranu (Grafikon T5-6).
Medutim, izbijanje otvorenog sukoba izmedu SAD, Izraela i Irana krajem februara 2026. godine iza-

zvalo je jedan od najvecih energetskih 3o-
Grafikon T5-6. Kretanje cena nafte od podetka  ova u istoriji, rezultirajuéi skoro trenutnim
2026. godine skokom cena nafte za 50% do 60% u zavi-
snosti od tipa nafte (sa 65-70 dolara za barel
na oko 100 dolara).

110,0

Glavni uzrok ovako ekstremnog rasta cena
nafte lezi u sinergiji fizickog prekida snab-
devanja i kolapsa logistickih lanaca. De fac-
to zatvaranje Ormuskog moreuza, kroz koji
prolazi priblizno petina globalne potrosnje
nafte (oko 20 miliona barela dnevno), pot-
puno je paralisalo transport nafte i tecnog
prirodnog gasa. O razmerama blokade sve-
doci podatak da je broj brodova koji prola-

Najava
pustana
rezerevi

80,0
Rast tenzfa u Iranu Protest u lranu
i Venecueli

===WT|Price (USD/bbl) === Brent Price (USD/bbl)

Izvor: Nacionalni zavodi za statistiku. ze kroz moreuz pao sa proseénih 150-175
Napomena: * su oznacene zemlje za koje se poslednji dostupan podatak odnosi o a
na jul 2024. godine. dnevno na svega 8-10 u prvoj nedelji suko-

ba. Klju¢ni proizvodaci u Persijskom zalivu
(Saudijska Arabija, Kuvajt, UAE) bili su primorani da drasti¢no smanje proizvodnju zbog popunjeno-
sti skladiSta i nemogucnosti izvoza, 5to je rezultiralo padom svetskog snabdevanja za najmanje 10
miliona barela dnevno - $to IEA opisuje kao jedan od najvecih prekida u istoriji. Dodatno, premije
osiguranja za ratni rizik su visestruko porasle, a direktni napadi na energetsku infrastrukturu u regio-
nu dodatno su pojacali psiholoski Sok na finansijskim trzistima.

Relevantne medunarodne institucije reagovale su hitnim merama i upozorenjima na rizik od global-
ne stagflacije. Medunarodna agencija za energiju (IEA) koordinisala je pustanje 400 miliona barela
nafte iz strateskih rezervi drzava ¢lanica, Sto predstavlja najvecu takvu operaciju u istoriji. Istovreme-
no, MMF je upozorio da svako trajno povecanje cene nafte od 10% podize globalnu inflaciju za 40
baznih poena, dok istovremeno smanjuje svetski BDP za 0,1% do 0,2%. Pritom, finansijski analiticari
su upozorili da u ekstremnim scenarijima ne isklju¢uju mogucnost rasta cene nafte ¢ak na 200 dolara
po barelu ukoliko blokada potraje.

Ocekivani uticaj na privrednu aktivnost je direktan i bolan, delujuci kao ,nevidljivi porez“ na potros-
nju i investicije. Prognoze rasta BDP-a za 2026. godinu vec su revidirane nanize za SAD (za 0,3 p.p.)
i Evropsku uniju (za 0,4 p.p.), uz rastuce strahove od recesije. Najizlozeniji region je Azija, koja uvozi
65% svoje nafte sa Bliskog istoka. Pored energenata, oc¢ekuje se prelivanje krize i na druge lance

3 U okviru rasta kompozitnog indeksa u Q4, najvise su skocile cene osnovnih metala (16,4%) i povezanih inputa u industriji (13,8%).
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Nasuprot ukupnoj
inflaciji koja je primetno
usporila, bazna inflacija
je ponovo na uzlaznom

trendu od pocetka Q4

snabdevanja: prekid isporuka helijuma ugrozava proizvodnju poluprovodnika, dok potencijalni
skok cena dubriva i aluminijuma preti da izazove novi talas poskupljenja hrane i industrijskih pro-
izvoda Sirom sveta.

Medu analiti¢arima trziSta energenata postoji konsenzus da projekcije trendova do kraja 2026. go-
dine zavise iskljucivo od trajanja i intenziteta sukoba na Bliskom Istoku, a trenutno se razmatraju
tri potencijalna scenarija. Scenario brze normalizacije — ukoliko bi se Ormuski moreuz otvorio za
transportni saobracaj u roku od pet nedelja, postoji realna mogucnost da se cena nafte tipa Brent
stabilizuje na nivou 70-75 dolara do kraja 2026. godine. Scenario dugotrajnog sukoba - cena nafte
bi se zadrzala na nivou iznad 100 dolara tokom veceg dela godine, $to bi imalo ozbiljne implikacije
na privredni rast, uz znacajno ubrzanje globalne inflacije. ,,Crni” scenario — podrazumeva trajno
unistenje energetske infrastrukture u Persijskom zalivu, Sto dovelo do energetskog deficita koji je
nemoguce nadoknaditi iz strateskih rezervi i drugih izvora. U tom slucaju se predvida skok cena
nafte na preko 150 dolara za barel, uz ogroman rizik od globalne ekonomske depresije.

Baznainflacija, koja isklju¢uje volatilne cene hrane, energije, alkohola i duvana, predstavlja precizniju
meru opstih inflatornih pritisaka u ekonomiji, a fokusira se na komponente IPC-a na koje monetarna
politika ima najdirektniji uticaj. Tokom veéeg dela 2024. i 2025. godine, ovaj pokazatelj se u Srbiji
nalazio na viSem nivou od ukupne inflacije (Grafikon T5-7), §to dodatno potvrduje prethodnu
ocenu da je usporavanje medugodisnje inflacije dominantno poteklo od eksternih faktora — pada
cena hrane zbog ogranicenja trgovackih marzi i povoljnog kretanja cena energenata na svetskom

. ) trzistu. Jedini izuzetak zabelezen je tokom
.Graﬁlff)n'T?-?. Medl.Jgodlsnja stopa, noseca julaiavgusta 2025. godine, kada ok na strani
inflacija i ciljani koridor NBS, 2011-2026. ponude nepreradene hrane privre-meno

18 -1 povecao ukupnu inflaciju iznad nivoa bazne.
16 16 Medutim, od pocetka Q4 dosloje do ponovnog
“  razdvajanja trendova ova dva indikatora.
- " Dok je ukupna inflacija naglo usporila pod
uticajem vladine Uredbe, bazna inflacija se
ponovo nasla na uzlaznom trendu, porastavsi
A : - em.ciuammna‘c’{;"\:"’ sa 3‘,8% u 9ktol?r}1 na 4,2% u ff:bru.a.ru:
A 2 Ovaj trend signalizira da su cenovni pritisci
u srpskoj ekonomiji jo$ uvek izrazeni, a da je
usporavanje ukupne inflacije prethodnih meseci
mahom bilo posledica administrativne mere.

inflacija bez hrane, energije, Lg
alkoholai duvana

0 0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka RZS i NBS

Presudan uticaj na kretanje bazne inflacije u proteklih godinu dana imao je rast cena usluga, koji
ne samo da ostaje povisen, ve¢ se dodatno ubrzava. Medugodisnja inflacija u usluznom sektoru
porasla je sa 4,7% u oktobru na 5,7% u februaru, ¢ime je njen doprinos ukupnoj inflaciji dostigao
1,3 p.p. Mogu se izdvojiti dva klju¢na faktora koji podsti¢u ovaj trend: 1) cene komunalnih usluga,
poput vodosnabdevanja i odno$enja smeca, beleze snazan medugodignji rast (u februaru 16,3%),
uz doprinos ukupnoj inflaciji od 0,3 procentna poena; 2) primaran izvor cenovnih pritisaka
predstavlja snazan rast zarada, koje ¢ine znatan deo troskova u usluznom sektoru. Pored toga $to
je prose¢na zarada u 2025. nominalno porasla za visokih 11,5%, verovatno jo§ ve¢i uticaj imalo je
drasti¢no povecéanje minimalne zarade u prethodnih godinu dana. Kroz tri uzastopna povecanja
— od redovnog u januaru 2025. do vanrednog u oktobru i ponovnog na pocetku 2026. godine
— minimalna cena rada je kumulativno porasla za oko 37%. Intenzivan rast troskova rada u
kratkom periodu neminovno se preliva na cene u radno intenzivnim usluznim delatnostima, a
kako realni rast raspolozivog dohotka podstice i traznju za uslugama, realno je ocekivati da ¢e
ovaj sektor ostati vazan generator inflatornih pritisaka tokom ¢itave godine.

U periodu od oktobra 2025. do februara 2026. godine, Izvrsni odbor Narodne banke Srbije
(NBS) zadrzao je restriktivan stav monetarne politike, drzeéi referentnu kamatnu stopu
na nivou od 5,75% (Grafikon T5-8). Na nepromenjenom nivou ostale su i kamatne stope na
depozitne (4,5%) i kreditne olaksice (7%). Cinjenica da je centralna banka odolela relaksaciji
monetarne politike uprkos tome §to se medugodisnja inflacija od septembra ¢ak kretala ispod
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5. Cene i devizni kurs

NBS je zadrzala
restriktivnu
monetarnu

politiku, imajuéi u
vidu privremenost
efekata
administrativne
kontrole cena

i pojacane
geopoliticke tenzije

centralne vrednosti ciljanog intervala (3
+ 1,5%) sugeriSe da je trenutno apsolutni
prioritet NBS oc¢uvanje makroekonomske
K ®  stabilnosti, ukljucujudi i stabilnost deviznog
kursa. Klju¢ni argumenti za zadrzavanje
restriktivne monetarne politike bili su
privremenost dezinflacionih trendova u
s prethodnim mesecima, kao i poviSena
s neizvesnost u medunarodnom okruzenju.
+  Naime, NBS je ispravno procenila da je
naglo usporavanje rasta cena prvenstveno

Grafikon T5-8. Referentna kamatna stopa NBS
i medugodisnja stopa inflacije, u %, 2011-2026.

inflacija

referentnastopa

A S N rezultat administrativne kontrole cena, Ciji
je efekat od pocetka bio privremen i oroen
na Sest meseci. Takode, kao rizik je uzeta u
obzir povecana volatilnost svetskih cena energenata i primarnih proizvoda na pocetku tekuce
godine, kao i rast protekcionizma i geopolitickih tenzija. Premda je pre eskalacije sukoba na
Bliskom Istoku postojala realna moguénost da NBS u prvoj polovini 2026. nastavi ciklus
relaksacije prekinut jo§ u septembru 2024, novi naftni $ok ¢e gotovo izvesno odloziti naredno
smanjenje referentne kamatne stope. S obzirom na to da se o¢ekuje snazan rast cena energenata,
kao i ubrzanje inflacije nakon prestanka vazenja vladine Uredbe, nastavak relaksacije monetarne
politike se tesko moze ocekivati pre poslednjeg kvartala 2026.

Izvor: Obra¢un QM-a na osnovu podataka RZS i NBS

U evropskim okvirima, monetarna politika je tokom 2025. godine usla u period oprezne
normalizacije. Dok je Evropska centralna banka (ECB) nastojala da spusti svoje stope do
neutralnog nivoa zbog toga $to se inflacija u Evrozoni stabilizovala oko ciljanih 2%, centralne
banke u regionu CIE demonstrirale su razli¢ite pristupe diktirane nacionalnim specifi¢nostima.
Poljska centralna banka je pristupila postepenoj monetarnoj relaksaciji koriste¢i kao argument
snaznu dezinflaciju u segmentu roba, uprkos nekim izrazenim rizicima, poput visokog fiskalnog
deficita (Grafikon T5-9). Cegka je zadrzala konzervativniji stav uz odrzavanje kamatne stope
na 3,5%, imajuéi u vidu nepovoljnu strukturu inflacije (visok rast cena usluga) i rizik od

pregrevanja trzista nekretnina. Madarska
Grafikon T5-9. Referentne kamatne stope je nakon duzeg perioda u kojem je fokus

evropskih centralnih banaka, 2024-2026 (u%)  bio na stabilizaciji kursa forinte, pocetkom

n 2026. godine promenila narativ ka podrsci
. privrednom rastu, $to je rezultovalo prvim

: smanjenjem referentne kamatne stope u
: tebruaru. Rumunija je trenutno zemlja sa
P ey i najrestriktivnijom monetarnom  politikom
. M u regionu, §to nije iznenadenje imajuéi u
vidu veoma visoku inflaciju i potrebu za
stabilizacijom deviznog kursa kako bi se

® rors 2ors 2026 kontrolisala uvozna inflacija. Monetarna
—+Celka  -=-Madarska Poljska  —Rumunija - Srbija Eviozona politika u Sl‘bljl je, nalik rumunskom
Izvor: Trading Economics modelu, trenutno takode ¢vrsto fokusirana na

stabilnost deviznog kursa kao klju¢no sidro.

NBS je u svom februarskom Izvestaju o inflaciji zadrzala projekciju koja je u velikoj meri
konzistentna sa prethodnim, novembarskim procenama. Prema videnju centralne banke,
medugodisnja inflacija bi u kratkom roku — preciznije do septembra 2026. godine — trebalo da
se krece oko centralne vrednosti cilja od 3%. Tek se za sam kraj godine predvida rast na nivo od
oko 4%, $to se prvenstveno pripisuje efektu niske baze kod cena hrane, s obzirom na to da suu
istom periodu 2025. ove cene bile pod uticajem administrativnog sniZenja. Aktuelna projekcija
NBS identifikuje nekoliko glavnih rizika. Iz medunarodnog okruzenja su istaknute geopoliticke
tenzije i njihov potencijalni uticaj na svetska robna i finansijska trzista, lance snabdevanja i
investicionu klimu, uz rastuci protekcionizam u globalnoj trgovini. Od domacih rizika fokus
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Zvanicne projekcije je na mogucnosti brzeg rasta domace traznje usled snaznog realnog rasta plata i penzija, kao

inflacije su i pre
eskalacije krize na
Bliskom Istoku bile
umereno optimisticne,
a novi naftni sok preti
da pokrene novu
inflacionu spiralu na
globalnom nivou

U 2025. godini je
ocuvana relativna
stabilnost nominalnog
deviznog kursa, ali uz
znacajne intervencije
NBS i na strani prodaje
ina strani kupovine
deviza

i na rezultatima predstojece poljoprivredne sezone (iz ugla inflacije vazan pre svega rod voca i
povréa, dok je rod Zitarica vazniji za projekciju privrednog rasta). NBS pretpostavlja povratak
poljoprivredne proizvodnje na nivo visSegodiSnjeg proseka nakon dve lose godine, ali priznaje
da ovaj scenario nije sasvim izvestan zbog izmenjenih klimatskih uslova, tako da su odstupanja
moguca u oba smera.

U prethodnom broju Kvartalnog monitora (QM 82) veé¢ smo istakli da je kratkoro¢na projekcija
NBS verovatno umereno optimisti¢na, jer potcenjuje inflatorni efekat prestanka vazenja Uredbe
o ograni¢avanju trgovackih marzi od marta. Imajuéi u vidu da jo$ uvek nije usvojen adekvatan
regulatorni okvir koji bi spre¢io nepostene trgovacke prakse nakon ukidanja administrativne
kontrole (Vlada je usvojila nacrt zakona, ali bi tek trebalo da prode skupstinsku proceduru),
raste rizik od pojave efekta ,potisnute inflacije” — dobro dokumentovanog fenomena u kojem
trgovinski lanci teze da kroz korekcije cena navise nadoknade gubitke nastale tokom perioda
ogranicenja cena. Drugi, i trenutno vazniji razlog zbog kojeg je neophodno korigovati navise
aktuelnu projekciju NBS, jeste dramatican skok cena nafte usled izbijanja rata u Iranu. Uprkos
tome $to Vlada poseduje odredene mehanizme za ublazavanje cenovnog $oka — poput veé
preduzetog smanjenja akciza na naftne derivate — trajniji poremecaj na svetskom trzistu bi se
neminovno prelio na rast opsteg nivoa cena. Ovaj uticaj je dvostruk: direktan, preko rasta cena
goriva, i indirektan, kroz rast troskova proizvodnje u gotovo svim sektorima. Trebalo bi istaci
bi visoke cene energenata delovale i dezinflatorno, kroz kanal usporavanja traznje zbog pada
raspolozivog dohotka gradana. S obzirom na neuobicajeno visoku neizvesnost, sve prognoze
u ovom trenutku moraju se shvatiti uslovno. Ipak, analize QM-a pokazuju da bi u osnovnom
scenariju inflacija ve¢ u narednih nekoliko meseci mogla da dostigne nivo od 4-5% (najmanje 1
p-p- iznad trenutnih projekcija NBS), dok ¢e rast potrosackih cena u drugoj polovini godine pre
svega zavisiti od trajanja krize na globalnom energetskom trzistu.

Devizni kurs

Tokom 2025. godine o¢uvana je stabilnost nominalnog deviznog kursa, uprkos veoma izrazenoj
volatilnosti na domacem deviznom trzistu. Na kraju decembra, kurs je iznosio 117,3 dinara za
evro, §to predstavlja minimalnu nominalnu deprecijaciju od svega 0,2% na nivou cele godine
(Grafikon T5-10). Premda ovi podaci na prvi pogled signaliziraju mirnu godinu, stabilnost je
zapravo postignuta kroz tri fundamentalno razli¢ite faze koje su zahtevale obimne intervencije
Narodne banke Srbije. U periodu od januara do maja preovladavali su deprecijacijski pritisci
na dinar, koje je NBS neutralisala neto prodajom deviza u iznosu od 1 milijarde evra. Od juna
do septembra je doslo do preokreta i pojave
aprecijacijskih pritisaka, usled povecanog
odobravanja kredita indeksiranih u evrima
i ponude deviza preduzeca, na $ta je NBS
reagovala neto kupovinom od 1,43 milijarde
evra. U poslednjem tromeseju ponovo
su dominirali snazni pritisci na slabljenje
dinara. Stupanje na snagu sankcija prema
NIS-u, u kombinaciji sa uobicajenim
uvozom energenata i isplatom dividendi
stranih preduzeca, znacajno je povecalo

Grafikon T5-10. Nominalni i realni kurs dinar/
evro, prosek meseca, 2011-2026.
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4 Pored intervencija na deviznom trzistu NBS je krajem 2025. godine uvela i niz mera usmerenih na menjacko poslovanje, kako bi
neutralisala psiholoske pritiske nakon uvodenja sankcija prema NIS-u i stabilizovala devizno trziste. Doneta je privremena mera kojom
je menja¢nicama potpuno ukinuta mogucnost naplate provizije prilikom otkupa i prodaje efektivnog stranog novca gradanima u
cilju suzbijanja spekulativnih kurseva. Takode, preduzete su mere za nesmetano funkcionisanje kanala snabdevanja menjaca stranim
gotovim novcem, uz intenziviranje nadzora i kontrole zakonitosti poslovanja menjacnica.
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40 5. Cene i devizni kurs
rezultat ovakvih kretanja, NBS je u 2025, prvi put od pandemijske 2020. godine, bila neto
prodavac deviza u iznosu od 580 miliona evra. Trend pritisaka na slabljenje domace valute
nastavljen je i na samom pocetku tekuce godine, pa je centralna banka tokom januara i februara
prodala dodatnih 810 miliona evra kako bi nominalnu deprecijaciju dinara zadrzala na svega
0,1%.
g Jedanod  Pored eksternih $okova koji su doprineli privremenom skoku traznje za devizama u 2025. godini
o] fundamentalnih  (poput uvodenja americkih sankcija prema NIS-u), jedan od osnovnih strukturnih razloga koji
c razloga zajacanje sy doprineli manjku ponude deviza na domacem trzistu bio je drasti¢an pad priliva stranih
L deprecijacijskih  direktnih investicija (SDI). Neto priliv SDI se u 2025. prakti¢no prepolovio u odnosu na
~ pritisaka na dinar prethodnu godinu, spustajudi se na oko 2,3 milijarde evra (2,6% BDP-a). Ono $to ovaj podatak
Jepadpriliva  ¢ini kritiénim jeste ¢injenica da SDI ve¢ drugu godinu zaredom ne pokrivaju deficit tekuceg
5DI, kojevisene  racuna platnog bilansa (Grafikon T5-10). Dok je u periodu 2015-2023. priliv SDI redovno
pokrivaju teku¢i  nadmagivao ovaj deficit i generisao strukturne pritiske na jacanje dinara, u 2024. se pojavio jaz od
deficit platnog . . i oko 600 mln evra, koji je u 2025. narastao na
bilansa Gr?ﬁkon 1:5.'1 1. Pokrivenost deficita tekuceg ¢ak 2 mlrd evra. Za razliku od nekih drugih
ratuna prilivom SDI, 2015-2025. ¢inilaca koji su po svemu sudeéi dovodili
000 do kratkotrajnih turbulencija na domacem
S0 deviznom, pad SDI ispod nivoa koji je
e potreban za pokrivanje deficita tekudéeg
j:g rauna platnog bilansa najverovatnije je
100 dobrim delom strukturne prirode, i mogao
° bi da uslovljava deprecijacijske pritiske
- na dinar i u srednjem roku. Istrajavanje u
o politici gotovo fiksnog kursa od strane NBS
e —eoinen —tawissamnens DI U tom sluéaju zahtevalo nesto obimnije
intervencije na strani prodaje deviza u
Izvor: Obratun QM-a na osnovu podataka NBS poredenju sa prethodnim godinama.
Zbog smanjenja  Kao $to se moze videti na Grafikonu T5-10, realni kurs dinara prema evru se tokom 2025. godine
inflacionog  nije bitnije menjao, tako da je zabeleZena blaga realna aprecijacija od 0,4%. Ovaj rezultat zapravo
diferencijalaizmedu  bitno odstupa od regionalnih trendova, buduéi da su valute zemalja sa slicnim monetarnim
Srbije i Evrozone  rezimom znatno ostrije realno aprecirale u 2025. godini — od poljskog zlota (1,6%) do madarske
dinar je u realnom  forinte (7,7%). Relativna stabilnost realnog kursa posledica je gotovo fiksnog nominalnog
iznosu zadrzao skoro  kursa dinara, ali i smanjenja razlike u rastu potrosackih cena izmedu Srbije i Evrozone — §to je
nepromenjenu vrednost  dominantno rezultat administrativnog obaranja domace inflacije u poslednja Cetiri meseca 2025.
uodnosunaevro Na taj nain je usporen dugogodisnji trend realnog jac¢anja dinara, koji je od 2016. godine realno

aprecirao prema evru za ukupno 21,8%. Medutim, vazno je istaci da se najverovatnije radi samo
o privremenom zatisju, buduéi da se od marta 2026. o¢ekuje ubrzanje domace inflacije, §to ¢e uz
nastavak vodenja ¢vrste politike nominalnog kursa od strane NBS ponovo dovesti do izrazenijeg
realnog jacanja dinara. Dugotrajna realna aprecijacija, u kombinaciji sa rastom realnih plata koji
nadmasuje produktivnost, nastavlja da vr$i snazan pritisak na jedini¢ne troskove rada (ULC)
izrazene u evrima. Ovakav trend direktno podriva cenovnu konkurentnost srpske izvozne
privrede, ¢ineéi postojeci model rasta sve teze odrzivim u srednjem roku.



Kvartalni monitor br. 83 « oktobar—-decembar 2025

U Q4 je doslo do
ubrzanja rasta javnih
prihoda, koji su na
nivou cele 2025. godine
realno porasli za 4%

I javni rashodi su
nastavili umereni rast
u Q4, tako da su na
nivou cele 2025. realno
porasliza 5%

6. Fiskalni tokovi i politika

U Q4 2025. godine medugodisnji realni rast javnih prihoda je ubrzan (na 9%) — po osnovu
solidnog rasta poreskih prihoda i snaznog rasta neporeskih prihoda usled prodaje licence
za 5G mrezu. Ipak, na nivo cele 2025. godine realan rast javnih prihoda (4%) bio je manji
od planiranog (5,2%), pre svega usled slabije naplate neporeskih prihoda. Poreski prihodi
su u Q4 ubrzali rast (na 6,2% medugodis$nje) — usled nastavka snaznog rasta prihoda od
poreza na dohodak i doprinosa podstaknutog snaznim realnim rastom zarada, rasta poreza
na dobit i blagog oporavka poreza na potrosnju. I pored kolebanja tokom godine i sporijeg
rasta privrede od planiranog, poreski prihodi su u 2025. godini zabelezili solidan realan
medugodi$nji rast (4,2%), koji je bio na nivou inicijalno planiranog rasta, pre svega usled
snaznog realnog rasta zarada. S druge strane, i javni rashodi su u Q4 nastavili medugodisnji
rast (4,7%) usled osetnog rasta tekucih rashoda i blagog pada kapitalnih rashoda. U 2025.
godini javni rashodi su ostvarili realan rast od 5% - nesto sporije od planiranog (5,6%), sto
je neto efekat snaznog rasta rashoda na plate - iznad plana, usled vanrednih povecanja plata
tokom godine u obrazovanju i jo$ nekoliko sektora, znatno manjeg rasta rashoda kamata od
ocekivanogiusteda na diskrecionim rashodima u kontekstu prilagodavanja fiskalne politike
slabijoj naplati prihoda tokom godine i vanrednom uveéanju nekih sistemskih rashoda.
Kapitalni rashodi su na nivou cele godine zabelezili blagi realan pad, te su shodno tome
realizovani u iznosu manjem od planiranog, ali su na nivou godine i dalje iznosili visokih
6,9% BDP-a. Shodno ovakvim kretanjima, u Q4 je ostvaren vrlo visok fiskalni deficit od
190,5 mlrd. dinara, pre svega usled delovanja sezonskih faktora. Na nivou cele 2025. godine
fiskalni deficit je iznosio 252,8 mlrd. dinara, tj. 2,4% BDP-a, dok je primarni deficit iznosio
0,6% BDP-a. Deficit ostvaren u 2025. godini je, u skladu sa procenama iz prethodnog
broja Kvartalnog monitora, bio manji od planiranih 3% BDP-a. Fiskalni deficit u Srbiji u
2025. godini nizi je u odnosu na proseéne iznose deficita u zemljama CIE (4,2% BDP-a) i
Zapadnog Balkana (3,2% BDP-a). Na kraju 2025. godine javni dug je iznosio 38,3 mlrd.
evra (44,4% BDP), sto je za oko 470 mil. evra vise nego na kraju 2024. godine. Ipak, usled
nominalnog rasta BDP-a, odnos javnog duga i BDP-aje u 2025. opao za 2,3 pp. Nivo javnog
duga Srbije krajem 2025. godine bio je nizi od prose¢nog nivoa duga u zemljama CIE (55%
BDP-a) i Zapadnog Balkana (49,1% BDP-a). Iako navedeni rezultati ukazuju da je u 2025.
godini zadrzana fiskalna odrzivost javnih finansija, ¢ime je fiskalna politika dala pozitivan
doprinos makroekonomskoj stabilnosti, izostanak unapredenja strukturnih karakteristika
fiskalne politike ¢ini njen ukupan doprinos privrednom rastu i drustvenom razvoju manjim
od potencijalnog.

Opsta fiskalna kretanja

U Q4 je ubrzan realan medugodisnji rast javnih prihoda, koji je iznosio 9% - usled ubrzanja
realnog rasta poreskih prihoda (na 6,3% medugodi$nje) i skokovitog rasta neporeskih prihoda
(za 32,9% medugodisnje — usled prodaje licence za 5G). Na nivou cele godine, javni prihodi su
realno medugodisnje porasli za 4%, $to je manje od inicijalno projektovanog rasta od oko 5,2%.

I javni rashodi su u Q4 nastavili realan medugodisnji rast, koji je iznosio 4,7% i ipak bio nesto
sporiji nego u prethodna dva kvartala. Na nivou cele 2025. godine javni rashodi su realno
medugodisnje porasli za 5%, $to je nesto sporije u odnosu na planirani godisnji rast u 2025.
godini od oko 5,6%, ukazuju¢i na do da je drzava ogranicenjem nekih diskrecionih rashoda
reagovala na slabiju naplatu javnih prihoda od planiranih.

Usled realnog rasta i sezonskih faktora u Q4 je ostvaren visok fiskalni deficit od 190,5 mlrd.
dinara (6,8% kvartalnog BDP-a), dok je po isklju¢enju troskova kamata, iskazan primarni deficit
od 138,7 mlrd dinara (4,9% BDP-a). Ipak, na nivou cele 2025. godine ostvaren je konsolidovani
fiskalni deficit od 252,8 mlrd. dinara (2,4% BDP-a), te primarni deficit 63,9 mlrd. dinara (0,6%
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U2025. godini  Grafikon T6-1. Srbija: Konsolidovani fiskalni
ostvaren je fiskalni  pjlans i primarni bilans (% BDP)

deficit od 2,4%
BDP-a - sto je za 0,6
pp manje uodnosu 2
naplan, te primarni
deficit od 0,6%
BDP-a
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Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF

BDP-a). Buduéi da je za 2025. godinu bio
planiran konsolidovani fiskalni deficit od
3% BDP-a, ostvareni deficit je, u skladu sa
prognozama iznetim u prethodnom broju
Kvartalnog monitora, bio za 0,6% BDP-a
manji od planiranog, usled ubrzanja naplate
prihoda u drugom delu godine, usteda na
diskrecionim rashodima i vanrednoj naplati
neporeskih prihoda. Ostvareni fiskalni
deficit u Srbiji u 2025. godini bio je nizi u
odnosu na prosecan deficit u zemljama EU-
27 (2,9% BDP-a), kao i u odnosu na zemlje
CIE (4,2% BDP-a) i Zapadnog Balkana
(3,2% BDP-a).

Fiskalna politika  Sa umerenim deficitom od 2,4% BDP-a u 2025. godini i planiranim deficitom od 3% BDP-a
pozitivno doprinosi  u 2026. godini, fiskalna politika u Srbiji pozitivno doprinosi makroekonomskoj stabilnosti i
makroekonomskoj odrzivosti javnih finansija. Ipak, izostanak iskoraka u pogledu unapredenja strukturnih
stabilnosti, ali  karakteristika fiskalne politike — na strani poreske politike, kao i politike javnih rashoda, ¢ini
izostaju unapredenja  doprinos fiskalne politike privrednom rastu i odrZivom razvoju manjim od potencijalnog.

njenih strukturnih
karakteristika

U januaru 2026. godine nastavljen je rast javnih prihoda, iako nesto sporiji nego krajem

2025. godine — javni prihodi su u januaru medugodisnje realno porasli za 3,7%, pri ¢emu je

Ujanuaru 2026. prihodi
nastavljaju rast, iako  Grafikon T6-2. Srbija: Konsolidovani javni
nesto sporiji, aumereno  prihodi i javni rashodi (% BDP)

rastu i tekudi rashodi,
dok su kapitalni rashodi =
skokovito porasli
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Grafikon T6-3. Srbija: Stope medugodisnjeg
realnog rasta javnih prihoda u 2025. (%)

8
5
®
S

1 7
15,0 é
2 : é
z .
100 90 : 84 92 g
% s, O3 : 60 60 % 64 é 60
50 Z@o; %4,2 42 7 mas % = é 4 36 30
E k= = 16
11 Bl | B % £ % s 7 61,4 10 10
w #B= ZM= 7B M= 7 _ |
: I§ ; 06
Rast poreskih prihodau | e
Q4 ubrzava - nanivou i
. Javni prihodi quesk\ Porez na Doprinosi  Porez na dobit Akcize PDV Carine
cele godine naplata prve ol

#Q42025 =Q1-Q4 2025 =Plan 2025

dostigla planirani iznos

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF

rast samih poreskih prihoda bio sporiji i iznosio oko 1,8%. S druge strane, javni rashodi su

u januaru 2026. godine snazno porasli,
za 24,6% realno medugodisnje, pre svega
usled skokovitog rasta kapitalnih rashoda
za 346,8% cija dinamika je specificna i
uslovljena realizacijom, dok je realan rast
teku¢ih rashoda bio umeren i iznosio je
7,8%. Shodno tome, u januaru je ostvaren
visok fiskalni deficit od 41,6 mlrd. dinara.
Ipak, budu¢i da je to pre svega posledica
placanja po osnovu kapitalnih rashoda, koji
su verovatno ukljuceni u fiskalne planove,
ocenjuje se da pocetkom tekuce godine
nije bilo strukturnih iskakanja u domenu
fiskalnih kretanja.

Dinamika javnih prihoda

Ubrzanje rasta javnih prihoda u Q4 posledica
je solidnog rasta poreskih i snaznog rasta

neporeskih prihoda.

PORESKI PRIHODI

U Q4 je doslo do dodatnog ubrzanja rasta
poreskih prihoda, koji su medugodisnje re-
alno porasli za 6,3%. U odnosu na Q3, dese-
zonirani poreski prihodi su u Q4 realno po-
rasli za 2,5%, pri ¢emu je desezonirani rast

zabelezen kod svih poreskih oblika. Na ni-

vou cele 2025. godine poreski prihodi su realno medugodisnje porasli za 4,2%, ¢ime je ostvaren
inicijalni plan u pogledu realnog rasta poreskih prihoda. Buduéi da je privredni rast u 2025. bio
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U Q4 prihodi od PDV-a
solidno ubrzavaju, ali
su na nivou cele godine
su znatno ispod plana

...aubrzavainaplata
prihoda od akciza, koja
je na nivou cele godine

blago premasila plan

Prihodi od poreza na
dohodak i doprinosa

u Q4 nastavljaju rast,
usled snaznog rasta
realnih zarada - na
nivou cele 2025. godine
su znatno premasili
plan

Prihodi od poreza

na dobit su 2025.
umereno opali, nesto
vise u odnosu na plan
- reflektujuci dinamiku
profitabilnosti privrede

U Q4 naplaceno 300
mil. evra za 5G licencu

Tekudi rashodi snazno
rastu, dok kapitalni i
rashodi na aktivirane
garancije opadaju

za 2 pp. sporiji od planiranog, realizacija poreskih prihoda na u planiranom iznosu predstavlja
posledicu snaznijeg rasta osnovice za naplatu poreza na dohodak i doprinosa, usled veéeg realnog
rasta zarada.

Nakon pada u Q2, i blagog realnog medugodisnjeg rasta u Q3, prihodi od PDV-a su u Q4
osetnije ubrzali — ostvaren je medugodisnji realan rast od 3,6%, dok je desezonirani realan rast
u odnosu na Q3 dostigao 3,9%. Ovakva kretanja mogu predstavljati posledicu rasta potrosnje
(li¢na potrosnja je u Q4 realno porasla za 3,7%), na §ta je pored kretanja nominalne potro$nje
uticao i nagli pad inflacije. Ipak, prihodi od PDV-a, kao drugi bilansno najznacajniji instrument
javnih prihoda, su na nivou cele 2025. godine ostvarili realan medugodisnji rast od svega 1%,
iako je planirani rast iznosio 6%. Slabija naplata prihoda od PDV-a predstavlja odraz slabijeg

rasta privredne aktivnosti, odnosno potrosnje, usled izrazenih neizvesnosti.

Posle pada zabelezenog u Q1 i blagog rasta u Q2 i Q3, prihodi od akciza su u Q4 dodatno ubrzali
— ostvaren je realan medugodi$nji rast od 3,4%. Na nivou cele 2025. godine prihodi od akciza su
realno porasli za 1,6%, $to je nesto iznad inicijalnog plana. Kriza u naftnom sektoru, izazvana
uvodenjem sankcija kompaniji NIS se nije reflektovala na dostupnost i promet naftnih derivata,
§to je ucinilo da izostanu i negativne posledice po naplatu akciza.

I pored pada zaposlenosti, odnosno rasta nezaposlenosti koji su u Q4 postali nesto izrazeniji,
prihodi od poreza na dohodak gradana i doprinosa za obavezno socijalno osiguranje su u Q4
2025. godine nastavili snazan realan medugodisnji rast (za 6% i 8,4% respektivno), pre svega
usled snaznog rasta realnih zarada (za 9,7%). Umereni desezonirani rast (za 1,2%, odnosno 1,9%)
zabeleZen je i u odnosu na Q3. Na nivou cele 2025. godine prihodi od poreza na dohodak i
doprinosa su ostvarili snazan realan medugodi$nji rast (za 6% i 9,2% respektivno), §to je znatno
iznad planiranog rasta, pre svega usled snaznog rasta realnih zarada i stabilnih kretanja na trzistu
rada u ve¢em delu godine.

Nakon realnog pada za 10% u prva tri kvartala, prihodi od poreza na dobit u Q4 beleze snazan
medugodisnji rast za 18,7%. Na nivou cele 2025. godine prihodi od poreza na dobit su realno
medugodisnje opali za 4,8%, $to predstavlja nesto dublji pad od planiranog (3%), reflektujuci
kretanja u pogledu profitabilnosti privrede.

Neporeski prihodi

Nakon kolebljivih kretanja u prva tri kvartala, neporeski prihodi su u Q4 skokovito porasli —
za 32,9% medugodisnje, usled jednokratne naplate naknade za 5G licencu u iznosu od 300
miliona evra. Ipak, na nivou cele godine, rast neporeskih prihoda od 4% bio je znatno manji od

planiranog (13,8%).

Grafikon T6-4. Srbija: Stope medugodisnjeg
realnog rasta javnih rashoda u 2025. (%)

. ‘ ‘ Rast javnih rashoda zabelezen u Q4 2025.

5 godine posledica je solidnog rasta tekucih
rashoda, dok su kapitalni rashodi i izdaci
na aktivirane garancije ponovo bili manji u
odnosu na isti kvartal 2024. godine.
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Tekuéi rashodi su u Q4 nastavili relativno
snazan realan medugodi$nji rast, koji je
iznosio 8,2% i bio siroko rasprostranjen
na sve vrste tekucih rashoda. Na nivou cele 2025. godine tekuéi rashodi su ostvarili realan
medugodi$nji rast od 6,7%.
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Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF
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6. Fiskalni tokovi i politika

Realan rashoda na
plate se ubrzava

- na nivou cele
godine rast bio je
vedi od planiranog,
ali ukupni rashodi
na plate su i dalje u
odrzivim okvirima

Rashodi na penzije
rastu u skladu sa
planom

Rashodina robu i
usluge nastavljaju
rast, ali znatno
ispod planiranog

U Q4 rast subvencija
usporava, ali su na
nivou cele 2025. bile
znatno iznad plana

Rashodi na kamatu u
2025. tek blago rastu -
znatno manje nego sto

je bilo planirano

Kapitalni rashodi se
realizuju slabije od
plana, ali su na nivou
cele godine iznosili
6,9% BDP-a

Javni dug na kraju
2025. godine iznosio je
38,3 mird. evra (44,4%

BDP-a)

Rashodi na plate su u Q4 nastavili medugodi$nji realan rast koji je ubrzao na 14%, usled redovne
godisnje indeksacije pocetkom godine, vanrednog povecéanja plata za zaposlene u obrazovanju
i jos nekim sektorima tokom godine tokom proleca i jeseni, nadoknade neisplacenih zarada
zaposlenima u obrazovanju, rasta minimalne zarade od oktobra, kao i obaranja inflacije
u septembru. Na nivou cele 2025. godine rashodi na plate su realno medugodisnje povecani
za 9,4%, sto je iznad planiranog rasta od 7,2%, pre svega usled vanrednog povecanja plata u
pojedinim sektorima. I pored toga, rashodi na plate su u 2025. godini ostali u odrZivim okvirima

— iznosili su 9,9% BDP-a.

I rashodi na penzije su u Q4 nastavili medugodisnji realan rast (7,8%), $to predstavlja preneti
efekat povecanja penzija u decembru prosle godine i obaranja inflacije u septembru. Na nivou
cele 2025. godine realan rast penzija iznosio je 8,3%, priblizno planiranom godi$njem rastu

(8,2%), tako da su godisnji rashodi na penzije iznosili 10,1% BDP-a.

Rashodi na robu i usluge u Q4 ubrzavaju medugodisnji realan rast, $to je verovatno posledica i
odlaganja nekih nabavki u prvom delu godine kada je naplata prihoda bila slabija, a neizvesnosti
izrazene. Na nivou cele godine rashodi na robu i usluge su realno porasli za 6,8%, sto je za oko 4
pp- sporiji rast od planiranog, reflektuju¢i primenu diskrecionih mera ogranicavanja rashoda, u
cilju prilagodavanja fiskalne politike sporijoj naplati prihoda od planirane.

Nakon snaznog rasta u Q2 i Q3, rashodi na subvencije u Q4 beleze nesto sporiji medugodisnji
rast (3,6%). Ipak, na nivou cele godine izdaci na subvencije su realno porasli (za 5,9%), iako
je inicijalnim fiskalnim okvirom bio planiran njihov blagi realan pad (za 0,3%). Rast ove
vrste rashoda predstavlja posledicu uvodenja novih programa subvencija (npr. za stanovanje) i
povecanja postoje¢ih programa (npr. za poljoprivredu), $to je u odredenoj meri efekat i povecane
osetljivosti vlade na drustvene pritiske u uslovima izrazenih neizvesnosti. Na nivou cele 2025.
godine rashodi na subvencije su iznosili 2,5% BDP-a.

Nakon osetnog pada u Q1 i Q2, i snaznog rasta u Q3, rashodi na kamatu su u Q4 zabelezili
umeren realan medugodisnji rast (za 5,8% medugodisnje). Na nivou cele godine, rashodi kamata
su porasli realno za svega 0,9%, iako je bio planiran rast od preko 14%, tako da su ukupno iznosili
oko 1,8% BDP-a. Osetno odstupanje rashoda na kamate u odnosu na plan moze predstavljati
posledicu povoljnijih uslova zaduzivanja u odnosu na ocekivane i nesto manjeg deficita.

Kapitalni rashodi

Nakon kolebljivih kretanja u prva tri kvartala, kapitalni rashodi su u Q4 zabelezili umereni
realan pad od 3,2%. Na nivou cele godine realno su bili manji za 2,2% iako je bio planiran njihov
rast od 3,9%, $to predstavlja posledicu slabije realizacije investicionih projekata u odnosu na plan,
a moguce i odustajanja od nekih manjih projekata, u kontekstu fiskalnog prilagodavanja slabijoj
naplati prihoda tokom veceg dela godine. Ipak, ukupan iznos kapitalnih rashoda u 2025. godini
iznosio je visokih 6,9% BDP-a.

Javni dug

Na kraju 2025. godine javni dug Srbije iznosio je 38,3 mlrd. evra (44,4 % BDP?), §to je za oko 1,2
mlrd. evra vise nego na kraju Q3 2024. godine, pre svega usled povec¢anja direktnog duga (za oko
1,16 mlrd. evra) - od Cega je 2/3 ostvareno zaduzivanjem u inostranstvu, a 1/3 zaduZivanjem u
zemlji, dok je indirektni dug tek blago povec¢an (za oko 70 mil. evra). U relativnom iznosu, odnos
javnog duga i BDP-a u Q4 je porastao za 0,7% BDP-a. Rast javnog duga u Q4 bio je manji od
deficita ostvarenog u tom periodu (koji je iznosio oko 1,6 mlrd. evra), §to ukazuje na to da je deo
deficita tekuceg perioda finansiran iz depozita drzave formiranih prethodnim zaduzivanjem.

U odnosu na kraj 2025. godine javni dug je povecan za oko 470 mil. evra — usled rasta direktnog
duga za oko 570 mil. evra (dominantno zaduZzivanjem u zemlji) i smanjenja indirektnog duga

1 Od Kvartalnog monitora br. 78 relativni nivo BDP-a se racuna na osnovu revidirane serije podataka o BDP-u, objavljene od strane
Republi¢ckog zavoda za statistiku, nakon velike revizije sprovedene u 2024. godini.
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U Q4 javni dug poveéan
za 1,2 mird. evra...

...atokom cele 2025. za
oko 470 mil. evra

Na kraju 2025. godine
javni dug je bio na
nivou od 44,4% BDP-a
-za 2,3 pp. manje u
odnosu na kraj 2024.

Devizni kurs u Q4 nije
uticao na kretanje
duga, dok je tokom cele
2025. uticao povoljno

Dominira dug u
dinarima, evrima i
dolarima, a u pogledu
kamatne strukture
dominantan je udeo
duga po fiksnim
kamatnim stopama

Javni dug Srbije je niZi
u odnosu na prosek CIE
iZapadnog Balkana,
ali su troskovi kamata i
dalje znacajni

za oko 100 mil. evra. Buduéi da je nominalni rast BDP-a u 2025. bio ve¢i, odnos javnu duga i
BDP-aje u 2025. godini smanjen za oko 2,3 procentna poena, tako da je javni dug na kraju 2025.
godine bio na nivou od 44,4% BDP-a. Nominalni porast javnog duga tokom 2025. godine bio je
znatno manji od fiskalnog deficita ostvarenog u tom periodu (koji je iznosio oko 2,15 mlrd. evra),
buduc¢i da je znatan deo deficita finansiran rezervama nastalim zaduzivanjem pre 2025. godine.

Kurs dinara prema evru i ameri¢kom dolaru tokom Q4 je bio nominalno gotovo nepromenjen,
tako da devizni kurs u tom periodu nije znacajnije uticao na visinu javnog duga. Tokom cele 2025.
godine, kurs dinara prema evru je bio gotovo nepromenjen (nominalna deprecijacija je iznosila
0,2%), dok je u odnosu na americki dolar dinar aprecirao za oko 11%. Budu¢i da dug nominiran
u dolarima ¢ini oko priblizno osminu ukupnog javnog duga Srbije, nominalna aprecijacija dinara
u odnosu na dolar uticala je povoljno na dinamiku duga, tj. na njegovo nominalno smanjenje za
oko 540 mil. evra.

Od 39,3 mlrd. evra, koliko je javni dug iznosio na kraju 2025. godine, najveci deo (oko 95,6%)
¢inio je direktni dug, dok je udeo indirektnog duga bio relativno mali (4,4%). U pogledu valutne
strukture duga, na kraju 2025. godine veci deo (58,4%) ¢inio je dinarski dug, te dug u evrima
(22,9%) i americkim dolarima (12,9%), pri ¢emu tokom 2025. godine nije doslo do osetnije
promene valutne strukture duga. S druge strane, u pogledu kamatne strukture duga, 70% ¢ini
dug na koji se kamate placaju po fiksnim stopama, a 30% zaduzivanje po varijabilnim kamatnim
stopama (najcesce vezanim za EURIBOR), $to valutnu strukturu ¢ini relativno povoljnom iz
perspektive kamatnog rizika.?

Tabela T6-5. Srbija: Javni dug’ 2000-2025. (mlrd. evra)>

2000 2008 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q12025 Q22025 Q32025 Q42025
I.Ukupnedirektneobavez« 14,2 79 151 17,3 202 224 227 214 215 225 252 28,8 31,8 343 37,0 37,3 36,8 36,4 37,6

Unutrasnji dug 41 32 6,5 70 82 91 88 91 94 98 12 m3 13 103 106 109 11,0 108 12
Spoljni dug 101 47 86 102 120 134 139 124 121 126 140 174 205 241 265 264 258 256 264
Il.Indirektne obaveze - 0,9 2,6 28 2,5 24 2,1 18 15 15 14 14 155 1,82 1,83 1,79 1,73 1,67 1,74
111. Javni dug (1+11) 14,2 88 17,7 201 22,8 248 248 232 230 239 267 30,1 333 36,2 38,9 39,1 38,6 38,1 39,3

Javni dug/BDP (QM)* 169,3% 283% 56,1% 53,6% 634% 67,1% 655% 555% 53,7% 52,0% 54,4% 53,9% #### #### 46,7% 46,2% 44,9% 43,7% 44,4%

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF

Srbija je 2025. godinu zavrsila sa umerenim
nivoom javno duga od 44,4% BDP-a -
znatno niZzim u odnosu na prosek EU-
27 (69,5% BDP-a), CIE (55% BDP-a)
i Zapadnog Balkana (49,1% BDP-a).
Odrzanje nivoa javnog duga na nivou ispod
45% BDP-a, shodno fiskalnim pravilima,
predstavlja vazan preduslov za obezbedenje
makroekonomske stabilnosti. Ipak, usled
" nizeg nivoa razvijenosti i kreditnog rejtinga
u odnosu na veéinu zemalja CIE i EU,
prose¢na kamatna stopa na javni dug Srbije
u 2025. godini iznosila je oko 4%, usled
Cega su troskovi kamata iznosili oko 1,8%
BDP-a. To ukazuje da je fiskalnu politiku i narednom periodu potrebno voditi na nacin koji ¢e
obezbedivati zadrzavanje javnog duga u odrzivim okvirima.

Grafikon T6-6. Srbija: Dinamika javnog duga
(% BDP-a)
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Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF

2 Prema Zakonu o javnom dugu, javni dug obuhvata dug Republike koji nastaje po osnovu ugovora koji zakljuci Republika, po osnovu
hartija od vrednosti, po osnovu ugovora, odnosno sporazuma kojim su reprogramirane obaveze koje je Republika preuzela po ranije
zaklju¢enim ugovorima, kao i emitovanim hartijama od vrednosti po posebnim zakonima, dug Republike koji nastaje po osnovu date
garancije Republike ili po osnovu neposrednog preuzimanja obaveze u svojstvu duznika za isplatu duga po osnovu date garancije,
odnosno po osnovu kontragarancije koju daje Republika, dug lokalne vlasti za koje je Republika dala garanciju.
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6. Fiskalni tokovi i politika

Prilozi

Prilog 1. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave, 2012-2025. (mlird. dinara)

2025
022013 2014 005 016 2017 208 2019 200 2021 202 03 204 —g 2 > TR
| UKUPNI PRIHODI 1.472,1 15381 1.620,8 1.6948 1.842,7 1.973,4 21053 22786 22550 27119 3.0758 3.473,3 3.941,0 921,9 1.112,7 1.028,4 1.190,5 4.253,4
1. Tekudi prihodi 13938 14613 15408 16876 18333 19649 20906 22637 22438 26926 30601 34306 39197 9185 11093 10243 11865 4238,6
Poreski prihodi 12259 12964 13699 14636 15858 17179 18222 19937 19908 24200 27597 30787 34974 8388 10103 9245 1009, 37827
Porez na dohodak 353 1561 1465 1468 1551 1679 1794 2037 2042 2559 3024 3477 4030 940 1220 1053 1221 4434
Porez na dobit 54,8 60,7 72,7 62,7 80,4 ms 1125 1267 1229 159,5 2093 2722 2971 46,8 1247 58,6 63,5 293,5
PDV 367,5 380,6 409,6 416,1 4535 4793 4998 550,6 5493 6589 779,5 8429 951,8 2346 2478 2452 270,6 998,2
Akcize 1811 2048 2125 2358 2656 2799 2900 3065 3060 3300 3378 3669 4151 1040 1099 1086 1154 4379
Carine 358 325 312 33 364 39,7 36 481 519 62,0 790 81,1 894 221 232 232 252 937
Ostali poreski prihodi 426 435 573 633 673 5674 77, 82,1 827 91,8 996 1071 1160 294 325 327 29 1275
Doprinosi 3789 4183 403 5057 5275 79 6197 6759 6737 8620 9522 10609 12250 3080 3502 3509 3794 13885
Neporeski prihodi 379 349 1709 260 2475 2470 2684 2700 2530 2725 3004 35,9 423 797 990 998 1775 4559
1l UKUPNI RASHODI 17173 -1.750,2 -1.878,9 -1.844,0 -1.899,7 -1.921,1 -2.073,0 -2.289,7 -2.697,7 -2.971,3 -3.297,1 -3.654,4 -4.132,8 -950,5 -1.105,4 -1.069,3 -1.381,0 -4.506,2
1. Tekudi rashodi -14799 -15498 -1.6280 -1696,6 -1.717,9 -1745,3 -1847,2 -2001,7 -2352,9 -2445,5 -2565,5 -29886  -3.3793 -845,7 9253 -9340 -1038,2 -3743,2
Rashodiza zaposlene 3747 3927 3886 4192 4177 4263 4688 5163 5789 6290 6835 7749 9072 2432 2538 2601 2727 -1029,8
Kupovina roba i usluga 2357 2369 2568 2576 2836 3016 3434 3793 4410 4903 5402 6281 6761 1440 1792 1807 2459 -749,7
Otplata kamata 682 945 1152 1299 <1316 1212 1086 1089  -1102 1087 1070  -1493 1805 563 388 421 518 -189,0
Subvencije A15 02 170 1347 1127 1133 41097 4212 2515 2063 -1605 2138 2367 336 702 737 828 -260,3
Socijalni transferi 6525 6876 6968 7100 7168 7201 7460 7829 8063  -8500 9290 10986 12602 3413 3446 3478 3528 -1386,4
od cega: penzije -473,7 -498,0 -508,1 -490,2 -494,2 -497,8 -525,2 -559,3 -583,5 -608,7 -637,8 -774,0 -929,6 -261,3 -261,2 -261,8 -260,5 -1044,8
2. Kapitalni rashodi -126,3 -840 96,7 -114,5 -139,3 -1339 -199,3 -266,3 -293,2 -466,6 -508,2 -568,6 -704,6 923 -165,9 -1246 -3325 -715,4
3. Aktivirane garancije 37 79 29,7 -30,1 39,1 -288 19,7 -108 75 77 17,7 238 279 71 6,1 53 -4,8 -23,3
4. Budzetske pozajmice 382 356 55,4 27 33 4132 8 -10,9 44,2 51,5 -205,6 733 -20,9 5.4 81 54 56 -24,4
Il KONSOLIDOVANI BILANS -245,2 -212,1 -258,1 -149,1 -57,1 52,3 32,2 -11,1 -442,8 -259,4 -221,2 -181,1 -191,9 -28,6 74 -41,0 190,5 252,8
Izvor: Obrac¢un QM-a na osnovu podataka MF
. .o v e . . . v
Prilog 2. Srbija: medugodisnje realno kretanje konsolidovanog bilansa sektora drzave,
2012-2025. (%)
2025
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4
1 UKUPNI PRIHODI 06 22 32 3,1 7.5 4,0 4,6 62 26 155 14 02 84 03 34 23 90 40
1. Tekuci prihodi 01 26 33 33 74 41 43 63 24 153 16 09 92 04 34 24 95 42
Poreski prihodi 10 47 35 03 72 52 40 74 17 168 19 05 85 20 32 49 63 42
Porez na dohodak 21 122 8,1 1.2 45 51 48 14 14 204 56 26 107 53 32100 60 60
Porez na dobit 351 29 174 150 269 350 13 106 45 27 173 16,0 43 180 63 103 187 48
PDV 00 38 54 02 78 26 22 81 18 153 57 35 79 06 09 04 36 10
Akcize 1.2 51 16 94 14 23 16 37 A7 36 85 31 81 32 21 40 34 16
Carine 40 -156 5 59 8,1 58 78 81 63 14,7 139 85 53 07 41 01 06 10
Ostali poreski prihodi 88 5.2 292 89 51 44 52 45 09 66 3,1 41 35 48 137 48 08 59
Doprinosi 19 26 31 21 32 38 71 70 19 29 13 06 103 78 97 107 84 92
Neporeski prihodi 6.2 87 15 279 93 31 65 13 78 35 15 41 147 139 58 160 329 40
1l UKUPNI RASHODI 43 -03 52 32 19 7 58 84 160 58 08 20 80 1,3 80 60 47 50
1. Tekuci rashodi 41 27 29 14 02 1.2 38 63 157 01 6.2 34 80 24 59 98 82 67
Rashodi za zaposlene 2,0 -2,6 =31 -97 -14 -09 78 81 104 4,4 -29 -05 11,8 57 6,4 10,9 14,0 94
Kupovina roba i usluga 15 66 62 A1 89 33 116 84 145 68 15 06 29 10 81 75 106 68
Otplata kamata 419 288 193 12 02 -106 121 16 04 52 120 24,2 155 134 103 389 58 09
Subvencile 291 -156 132 136 173 23 5,1 84 1043 212 305 188 58 142 138 137 35 59
Socijalni transferi 0,1 21 07 05 0,1 21 16 30 14 13 23 58 96 93 43 54 48 60
od Cega: penzije 44 23 -0,1 -4,8 -03 2,2 34 4,5 27 02 6,4 83 14,7 13 6,6 7.2 7.8 83
2.Kapitalni rashodi 60 382 12,7 168 203 67 459 311 84 529 27 36 184 78 185  -146 32 22
3. Aktivirane garancije 37 2487 2678 01 285 285 329 463 318 A6 1072 198 120 07 30 320 396 -198
4.Budzetske pozajmice 382 442 522 951 208 2839 493 570 2993 120 2567 682 727 42 1788 95 326 123

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF
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Inflacija nastavlja pad u
Cetvrtom kvartalu...

... ali bazna inflacija
ponovo ubrzava,
ukazujudi na istrajne
strukturne pritiske

7. Monetarni tokovi i politika

NBS je opravdano zadrzala referentnu kamatnu stopu na 5,75% tokom celog cetvrtog
kvartala i od pocetka 2026. godine, imaju¢i u vidu privremenost administrativne kontrole
cena, ubrzanje bazne inflacije i rastuce neizvesnosti u medunarodnom okruzenju. Dok je
ukupna inflacija administrativno umirena na nivo ispod centralne vrednosti cilja, bazna
inflacija je ponovo ubrzala na preko 4%, odrazavajuci strukturne pritiske na trzistu rada.
Istek Uredbe o marzama u martu, rat u Iranu i neresena situacija oko NIS-a predstavljaju
rizike koji moguénost za nastavak ciklusa monetarne relaksacije pomeraju najranije na
kraj 2026. godine. Na medubankarskom deviznom trzistu u ¢etvrtom kvartalu doslo XX do
preokreta sa aprecijacijskih na deprecijacijske pritiske, usled ¢ega je NBS neto prodala preko
milijardu evra. Na godisnjem nivou NBS je po prvi put od 2020. godine bila neto prodavac
deviza, a deprecijacijski pritisci nastavljeni su i na pocetku 2026. godine. Uprkos prodaji
deviza, neto sopstvene rezerve su porasle u ¢etvrtom kvartalu, prevashodno usled promene
strukture depozita drzave kod centralne banke i rasta cena zlata. Medugodisnji nominalni
rast M2 osetno je usporio u ¢etvrtom kvartalu na najnizi nivo od sredine 2022. godine, uz pad
doprinosa svih komponenata, a naro¢ito M1 agregata. Nasuprot tome, kreditna aktivnost
je nastavila da ubrzava, pri ¢emu je realni rast kredita dostigao dvocifrene stope. Neto
plasmani privredi i stanovnistvu u ¢etvrtom kvartalu su bili najveéi u godini, a na nivou
cele 2025. godine gotovo su udvostruéeni u odnosu na 2024. U strukturi plasmana prisutno
je preusmeravanje sredstava banaka sa repo plasmana ka kreditiranju realnog sektora.
Izvori sredstava za nove plasmane porasli su u ¢etvrtom kvartalu, ali na godisnjem nivou
beleze gotovo upola manji rast nego u prethodnoj godini, §to u kombinaciji sa brzim rastom
plasmana sugeri$e suzavanje likvidnosnog prostora. Ucesée losih kredita smanjeno je nanovi
minimum u svim segmentima. Posmatrano na nivou cele 2025. godine, indeksirane stope
na sve vrste kredita zabelezile su pad, dok su realne stope na dinarske kredite istovremeno
porasle usled pada inflacije koji je nadmasio smanjenje nominalnih stopa.

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Medugodisnja inflacija u Srbiji nastavila je da usporava tokom ¢etvrtog kvartala 2025, spustajuci
se na 2,7% u decembru sa 2,9% koliko je iznosila na kraju Q3. Time se inflacija stabilizovala
neznatno ispod centralne vrednosti cilja NBS od 3+1,5%. Na obaranje cena u velikoj meri uticala
je primena Uredbe o posebnim uslovima za obavljanje trgovine, kojom su od septembra ogranicene
trgovinske marze u veletrgovini i maloprodaji na 20%, na period od Sest meseci (do marta
2026). Cene hrane i bezalkoholnih pica, koje su bile klju¢ni generator inflacije u prvoj polovini
godine, znatno su usporile rast — u januaru 2026. bile su u proseku nize za 1,0% u odnosu na isti
mesec prethodne godine. Januarska inflacija dodatno je usporila na 2,4%, a februarski podaci
ukazuju na blagi porast na 2,5%. Medutim,

Grafikon T7-1. Odstupanje projektovane
dok je ukupna inflacija administrativno

inflacije za 3 i 6 meseci unapred od stvarne

2013-2025 umirena, bazna inflacija ponovo ispoljava
tendenciju ubrzanja — porastavsi sa 3,8% u
. oktobru na 4,2% u februaru 2026. Glavni

uzrok otpornosti bazne inflacije su cene u
sektoru usluga, $to se moze dovesti u vezu
sa strukturnim pritiscima na trzistu rada,
ukljucujuéi relativno snazan rast prosecnih
zarada i povecanje minimalne cene rada za

37% u proteklih godinu dana.

upp.

Na svim sednicama Izvr$nog odbora
et —aiasm odrzanim tokom ¢etvrtog kvartala (oktobar,
Izvor: NBS novembar i decembar), kao i na sednicama u
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Tabela T7-2. NBS intervencije i devizne rezerve 2023-2025.

2023 2024 2025
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec
Repo stok (u milionima evra) 2.563,86  3.198,11 378217  3.511,99 382029  3.36513  3.888,28  3.346,57 3.499,97  2.84562  3.627,73  2.471,57
Repo stopa NBS 575 6,25 6,50 6,50 6,50 6,25 575 575 575 575 575 575
repo stopa korigovana za inflaciju -2,74 -2,28 2,74 523 2,74 4,98 4,49 4,49 4,49 0,00 919 2,42
repo stopa korigovana za promene kursa 575 6,25 6,50 6,50 6,50 6,25 575 575 575 575 575 575
o m—
> Intervendije NBS na medubankarskom dev. trzistu (u 46500 186000 338500 394000 32000 133000 173500 272500 95500  -400,00 43000  -580,00
o milionima evra, kumulativno)
umilioni iviod poéetka godi
Neto sopstvene rezerve” 1095,6943 2.387,74  4.239,01 5.073,22 321,22 118579  2.069,23 2.604,08 62,75 -686,88 1.023,78 1.591,49
C Neto Domaca aktiva (NDA) -1.547,15  -3.290,03 -3.652,36 -3.309,77 -1.160,12 -1.271,62 -2.381,43 -837,47  -1.531,75 -797,15  -1.869,00 -1.706,85
m Dinarski depoziti drave? 132,80855  -1.001,34 -325,83 -74,10 -241,63 -839,21  -1.097,76 504,00 -785,02  -1.065,70 -442,15 -846,12
S Repo operadije i trajna prodaja hartija NBS? -1619,7086  -2.216,63 -2.81545 -2.518,16 -342,66 128,74 -426,78 128,60 -170,18 511,81 -298,47 852,15
l_ Ostala (domaca) aktiva, neto” -60,254334 7206 511,08 -717,51 57583 -561,15  -85690 -1.470,08 576,55  -24326 -1.12837 -1.712,88
Primarni novac -451,46002 -902,29 586,66 1.763,45 -838,90 -85,83 -312,21 1.766,61 -1.469,00  -1.484,03 -845,22 -115,36
od cega: gotovina u opticaju -155,01957 -82,70 121,62 499,25 -179,16 -136,51 -97,10 258,75 -181,03 -104,98 -1,93 258,53
od cega: slobodne rezerve -339,3593 -906,26 -620,89 95,62 -754,66 -94,94 -468,73 114847  -1.409,27 -1.48508 -1.072,80 -699,03
umilioni iviod poéetka godi

Narodna banka Srbije, neto 2950,8903 415517 576751 6.491,83 651434 908970  9.88646 10.90455 10.132,14 898910 10.648,49 10.614,94
Bruto rezerve 1967,3654  3.171,92  4.782,31 5.506,72 5.529,12 8.10500  8.901,20 9.919,65 9.148,53 8.005,22 9.663,13 9.629,91
Obaveze 983,52485 983,26 985,20 98511 985,22 984,70 985,26 984,90 983,61 983,88 985,36 985,03
MMF 981,91183 981,91 981,91 981,88 981,88 981,88 981,88 981,88 981,88 981,88 981,88 981,88
Ostale obaveze 1,6130186 1,34 3,29 3,23 3,34 2,82 338 3,02 173 2,00 3,48 3,14

STRUKTURA NETO REZERVI NBS
1. Narodna banka Srbije, neto 2950,8903 4.155,17 5.767,51 6.491,83 22,51 2.597,88 3.394,63 4.412,73 3.640,31 249728  4.156,67 412311
1.1 Depoxziti poslovnih banaka -92,754977 213,51 7,75 59,52 -102,06 -107,58 -105,45 -459,55 -346,39 -225,61 -311,21 -314,53
1.2 Depoxziti drzave -1762,441  -1.553,92 -1.520,75 -1.478,13 400,77  -1.304,50 -1.219,95 -1.349,10 -627,09 -354,47 -217,60 386,98
1.3NBS sopstvenerezerve 10956943 2.387,74  4.239,01  5.073,22 321,22 118579 2.069,23  2.604,08 266683  1.917,20  3.627,86  4.195,57

(13=1-11-12)

Izvor: NBS.

1) Definicija neto sopstvenih rezervi NBS data je u odeljku 8, Monetarni tokovi i politika“, Okvir 4, QM br. 5.

2) U, drzava” ukljuceni su svi nivoi vlasti: republicki nivo i nivo lokalne samouprave.

3) Ova kategorija ukljucuje Blagajnicke zapise NBS (BZ), i repo operacije.

4) Ostala domaca aktiva neto ukljucuje: domace kredite (neto potrazivanja od banaka, iskljucujuci BZ i repo transakcije; neto potrazivanja od privrede) zajedno
s ostalom aktivom (kapital i rezerve; i stavke u bilansu: ostala aktiva i ostala pasiva) i korigovana je za promenu kursa.

januaru, februaru i martu 2026, NBS je zadrzala referentnu kamatnu stopu na nivou od 5,75%,
uz nepromenjene stope na depozitne (4,5%) i kreditne olaksice (7,0%). Referentna stopa se na
ovom nivou nalazi neprekidno od septembra 2024, $to znaci da je NBS provela ¢itavu 2025.
godinu bez promene klju¢ne stope. Imajuéi u vidu privremenost administrativne kontrole cena,
poviSenu baznu inflaciju i rastuée neizvesnosti u medunarodnom okruzenju, ova odluka je
opravdana. U obrazlozenjima odluka, Izvr$ni odbor je isticao potrebu za pojacanim oprezom
usled visih carina, rasta protekcionizma i izrazenih geopolitickih tenzija. NBS oc¢ekuje da ce
inflacija ostati oko centralne vrednosti cilja do marta, tokom vazenja Uredbe, a u granicama cilja
i nakon njenog isteka, do kraja 2026. godine. Tome bi, prema oceni NBS, trebalo da doprinesu
najavljeni sistemski zakoni protiv nepostenih trgovackih praksi i dolazak nove poljoprivredne
sezone.

Ipak, izgledi za inflaciju u nastavku 2026. godine optereceni su visestrukim rizicima. Uredba o
ogranicenju marzi istekla je 1. marta 2026, a reakcija trzista bila je gotovo momentalna — prema
izjavi ministarke trgovine, veliki trgovci su ve¢ nakon $est dana vratili rabate na nivoe od pre
septembra 2025, a u pojedinim slu¢ajevima ih i podigli. Vlada je 5. marta usvojila Predlog zakona
o trgovackim praksama za odredene vrste proizvoda, koji bi trebalo da trajno zabrani nepostene
trgovacke prakse poput neosnovanog zaraCunavanja rabata i pritisaka na dobavlja¢e. Medutim,
ovaj zakon ne predvida direktno ogranicenje marzi kakvo je bilo na snazi pod Uredbom, a do
njegovog stupanja na snagu i primene (predviden je rok od ¢etiri meseca za uskladivanje ugovora)
postoji vakuum u kome je realno ocekivati odredeni efekat ,potisnute inflacije” — naroc¢ito kod
prehrambenih proizvoda koji su bili obuhvaceni administrativnom merom. Pored ovog domaceg
faktora, i dalje neresena situacija oko sankcija NIS-u predstavlja znacajan rizik za snabdevanje
naftnim derivatima i energetsku stabilnost. Kona¢no, vojni sukob SAD i Izraela protiv Irana
koji je zapoceo 28. februara 2026. donosi egzogeni sok bez presedana - skok berzanskih cena
nafte za preko 60 % i cena gasa za preko 70% od sredine februara do 21 marta i gotovo potpuni
prekid saobracaja kroz Hormuski moreuz direktno podizu troskove uvoza energenata i sirovina.
Kona¢ne razmere ovog Soka jo§ uvek je nemogucée sagledati zbog ogromne neizvesnosti u
pogledu trajanja rata i obim o$tecenja energetske infrastrukture na Bliskom istoku. Uzimajuéi
u obzir kratkoro¢ne implikacije energetskog $oka, vakuum izmedu isteka Uredbe i primene
novog zakona, kao i o¢ekivani efekat potisnute inflacije, inflacija bi ve¢ u prvoj polovini godine
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Preokret na MDT — NBS
prelazi u neto prodaju
deviza u cetvrtom
kvartalu...

...dok na godisnjem
nivou 2025. beleZi prvu
neto prodaju deviza

Izrazito usporavanje
rasta M2 u Cetvrtom
kvartalu......

...uz nastavak ubrzanja
kreditne aktivnosti

mogla da dostigne 4-5%, sto je osetno iznad aktuelnih projekcija NBS. U takvim okolnostima,
mogucnosti za nastavak ciklusa monetarne relaksacije su izuzetno mala i verovatno ne pre kraja

2026. godine.
Tokom Q4 2025. godine doslo je do

preokreta na medubankarskom deviznom
trzistu (MDT), sa aprecijacijskih pritisaka
koji su dominirali tokom drugog i treceg
- " kvartala na izrazene deprecijacijske pritiske
na dinar. NBS je u Cetvrtom kvartalu
neto prodala 1,01 milijardi evra, ¢ime je u
I potpunosti neutralisan neto otkup iz treceg
kvartala, koji je iznosio 830 miliona evra
* (Grafikon T7-3). Na godisnjem nivou,
> NBS je zavrsila 2025. sa neto prodajom
deviza od 580 miliona evra, $to je poslednji
put zabeleZeno tokom 2020. godine (prva
Izvor: NBS godina Covid-19 pandemije) i u kontrastu
je sa neto kupovinom od 2,7 i 3,9 milijardi
evra u 2024. 1 2023. godini respektivno (Tabela T7-2). Deprecijacioni pritisci nastavili su se i u
prva dva meseca 2026. godine, tokom kojih je NBS neto prodala dodatnih 810 miliona evra, $to
u kontekstu vojnog sukoba u Iranu i rasta cena nafte dodatno pojacava zabrinutost oko stabilnosti
deviznog kursa u narednom periodu. Uprkos znacajnoj neto prodaji deviza u etvrtom kvartalu,
neto sopstvene rezerve NBS ostvarile su rast od 568 miliona evra. Istovremeno je zabeleZen i rast
neto domace aktive (NDA) od 163 miliona evra. Rast NDA je u potpunosti posledica povlacenja
poslovnih banaka iz REPO plasmana. Plasmani u REPO zabelezili su pad od 1,15 milijardi
evra u Q4, usled ¢ega je repo stok dostigao najniZi nivo od pocetka 2023. godine. Na nivou cele
godine, kumulativni rast neto sopstvenih rezervi iznosio je 1,6 milijardi evra, $to je ispod nivoa
iz 2024. godine (2,6 milijardi evra). Najveci deo pozitivnog efekta smanjenja repo stoka na rast
NDA neutralisan je usled povecanja dinarskih depozita drzave kod NBS za 404 miliona evra, kao
i pada koji se belezi na strani ostale domace aktive od 584 miliona evra. Pitanje koje se namece za
naredni period jeste da li ¢e NBS nastaviti da brani kurs prodajom deviza u uslovima smanjenog
priliva i pove¢anog odliva deviza? Na osnovu iskustva iz prethodnih 8-9 godina verovatno je da
¢e NBS nastaviti sa odbranom fiksnog kursa dinara iako je sada stanje na deviznom trzistu bitno
drugacije, NBS prodaje devize kako bi sprecila slabljenje dinara, dok je ranije kupovala devize
kako bi sprecila njegovo jacanje. NBS raspolaze sa dovoljno visokim deviznim rezervama koje
joj omogucuju da ovakvu politiku primenjuju nekoliko godine. Medutim, prodajom deviza NBS
povladi dinare ¢ime smanjuje likvidnost banaka, $to usporava kreditnu aktivnost, a to utice na
usporavanje rasta privrede.

Grafikon T7-3. NBS intervencije na
medubankarskom deviznom trzistu 2010-2025

Grafikon T7-4. Kretanje novéane mase kao Monetarni sistem: struktura i
procenat BDP-a, 2005-2025 tokovi novcane mase

Medugodisnji nominalni rast novéane mase
ay M2 zabelezio je izrazito usporavanje u Q4
W*\/\/ A 2025. godine, padajué¢i na 6,5% sa 10,5%
’/,MWM u prethodnom kvartalu, §$to predstavlja
7 najnizu stopu rasta od sredine 2022. godine
:/ Ve et (Tabela T7-5). Nasuprot usporavanju
e ot rasta novCane mase, kreditna aktivnost
je nastavila da ubrzava. Medugodi$nji
o Ly o nominalni rast kredita nedrzavnom sektoru

ubrzao je na 15,1% u Q4, pri ¢emu su

Izvor: Prora¢un QM-a .. s . .
krediti domacdinstvima ubrzali na 19,2%, a
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Pad doprinosa
svih
komponenata
rastu M2...

...danarocito M1
agregata

privredni krediti na 11,6%. U realnom izrazu, kreditni rast je jo$ izraZeniji — realni rast kredita
dostigao je 12,4%, sa posebno snaznom dinamikom kod domacinstava i privrede od 16,5% i
9% respektivno. Zabelezeni rast realnih medugodisnjih stopa posledica je kombinovanog efekta
ubrzanja nominalnih stopa rasta i usporavanja inflacije koje krajem 2025. godine.

Tabela T7-5. Rast novca i agregata koji mu doprinose, 2023-2025

2023 2024 2025
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec
12-m, u %
m2" 19 12,2 118 12,7 1,2 14,0 12,0 13,5 10,8 95 10,5 6,5
Krediti nedrzavnom sektoru ? (promena stanja u dinarima) 37 09 0,1 11 1.3 49 6,7 87 10,1 10,8 12,7 153
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 4,0 10 02 12 14 50 6,8 88 10,0 10,8 12,6 151
Domacinstva 45 2,7 1.7 12 2,7 49 7.7 103 11,5 139 16,0 19,2
Privreda 35 04 -1,0 11 03 50 6,0 76 838 8,1 98 16
12-m realni, u %
m2¥ 37 1,5 12 4,6 58 96 74 87 6,1 4,6 75 38
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu nivoa cena) -10,8 -11,5 -94 6,2 3,6 09 23 42 55 6,0 96 124
Domacinstva 103 9,9 -80 6,1 24 08 32 56 6,9 9,0 129 164
Privreda -1 <127 -10,4 6,3 -4,6 09 16 30 43 34 68 9,0

u milijardama dinara na kraju perioda

Novéana masa: M2" 41030 41506 43128 45482 45628 47308 48296 51630 50552 51780 53388 54991
Novéana masa: dinarski M2" 19103 19573 20745 22810 22353 23466 23%4 26854 25345 26250 27489 28715
Devizni deporiti (privreda i domacinstva) 21926 21933 22383 22672 23275 23842 24332 24776 25207 25530 25899 26276

kvartalni rast M2 i uéesca

m2" 16 12 39 55 03 37 21 6,9 21 24 31 3,0

Neto domaca aktiva (NDA) 038 11 2,8 4.8 -1,0 24 11 6,0 -29 18 2,4 23

Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast 0,8 0,0 11 0,7 13 12 1,0 09 038 0,6 0,7 0,7

Izvor: NBS

1) Nov¢ana masa: komponente — v. Analiticke i notacijske konvencije QM-a.

2) Krediti nedrzavnom sektoru — krediti privredi (ukljucujuci lokalnu samoupravu) i domacinstvima.

3) Tokovi su korigovani za promenu kursa. Korekcije su sprovedene pod pretpostavkom da je 70% kredita nedrzavnom sektoru (i domacinstvima i privredi)
indeksirano prema evru.

4) Tokovi su korigovani za promenu kursa i inflaciju. Korekcije su sprovedene pod pretpostavkom da je 70% kredita nedrzavnom sektoru (i domacinstvima i
privredi) indeksirano prema evru.

Razlaganje doprinosa medugodi$njeg rasta M2 na sastavne delove otkriva znacajan strukturni
preokret: doprinos M1 agregata opao je sa 595 p.p. u tre¢em kvartalu na svega 2,69 p.p. u
Cetvrtom, dok su $tedni i oroceni depoziti nastavili pad doprinosa na samo 0,92 p.p. (sa 1,35
p-p- u tre¢em kvartalu), a devizni depoziti na 2,91 p.p. (sa 3,24 p.p.). Ovaj pad doprinosa svih
komponenata, a naro¢ito M1, signalizira na moguce smanjenje likvidnosti u privredi i kod
stanovnistva.

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

Tokom Q4 ukupan rast neto plasmana je usporio na 749 miliona evra ali je u okviru toga rast
neto plasmana privredi i stanovni§tvu bio prakti¢no duplo veéi. U poslednjem kvartalu 2025.
godine, neto plasmani privredi i stanovnistvu uvecani su za 1,47 milijardi evra, $to je ujedno i
najveéi kvartalni rast neto plasmana privredi i stanovnistvu u godini (Tabela T7-7). U okviru
Q4, krediti stanovni$tvu ponovo su bili vodeéi generator rasta sa 790 miliona evra, dok su krediti
privredi neto povecani za 679 miliona evra. Na godi$njem nivou, kumulativni rast neto plasmana
stanovnistvu dostigao je 2,67 milijardi evra (u poredenju sa 1,30 milijardi evra u 2024), dok je rast
neto plasmana privredi iznosio 1,74 milijarde evra (naspram 1,08 milijardi evra u 2024). Razlika
u odnosu na prethodnu godinu je ne samo u veéem ukupnom rastu neto kredita nedrzavnom
sektoru veéiu sve brzem rastu plasmana stanovnistu u poredenju sa privredom. Znacajne promene
u Q4 zabelezene su i u strukturi ostalih plasmana. Plasmani u hartije NBS smanjeni su za oko
1,15 milijardi evra, $to je najve¢i pad u celoj godini i korespondira sa znacajnim smanjenjem repo
stoka. Na godi$njem nivou, plasmani u hartije NBS pali su za 863 miliona evra, u poredenju sa
padom od svega 172 miliona evra u 2024, §to ukazuje na to da su banke preusmeravale sredstva
sa repo operacija ka kreditiranju realnog sektora. Neto kreditiranje drzave ostvarilo je rast u
Q4 za 431 milion evra, ¢ime je zajedno sa rastom neto plasmana privredi i stanovnistvu vise
nego nadomesten pad plasmana u REPO zapise. Na nivou cele 2025. godine, drzava je povecala
svoju zaduzenost kod domacih poslovnih banaka za 864 miliona evra, $to je nesto nize nego
u 2024. godini (1,08 milijardi evra). U celini, struktura plasmana u 2025. pokazuje izrazeno
preusmeravanje bankarskog sektora ka kreditiranju privrede i stanovni$tva naustrb plasmana
u hartije NBS. Rezultati januarske ankete NBS o kreditnoj aktivnosti pokazuju da su banke
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u Q4 2025. godine nastavile sa ublazavanjem standarda za odobravanje kredita i privredi i
stanovnistvu. U segmentu privrede, ublazavanje je zabeleZeno kod dugoro¢nih kredita za mala
i srednja preduzeca, dok su standardi za kratkoro¢ne kredite i kredite za velika preduzeca ostali
nepromenjeni. Banke su ublazile cenovne uslove —smanjene su kamatne marze, provizije i ro¢nost
je produzena — ali su istovremeno poostrile zahteve za kolateral i smanjile maksimalne iznose
kredita, $to ukazuje na rastucu opreznost uprkos konkurentnijem cenovnom pozicioniranju.
Traznja privrede je porasla za gotovo sve vrste kredita, vodena potrebama za obrtnim sredstvima
iinvesticijama, mada banke za prvi kvartal 2026. o¢ekuju umeren pad traznje. Kod stanovnistva,
ublazavanje standarda bilo je Siroko zasnovano, podstaknuto konkurencijom medu bankama,
ve¢om spremno$cu na preuzimanje rizika i
povoljnijim izgledima na trzi$tu nekretnina.
Traznja je povecana za gotovo svim vrstama
kredita (gotovinskim, potrosackim, za refi-
nansiranje i stambenim), uz rast zarada
i kupovinu nepokretnosti kao klju¢ne
pokretace, a banke oc¢ekuju nastavak ovog
trenda i u prvom kvartalu 2026. uz dalje
smanjenje kamatnih marzi. S obzirom na
to da su ova ocekivanja formulisana pre

>
o
©
c
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Grafikon T7-6. Prirast novih kredita privrede i
stanovnistva, 2005-2025

e eskalacije sukoba na Bliskom istoku, ostaje
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lzvor: Proracun QM-a sok i potencijalni rast inflacije dovesti do

V. fusnotu 1 u Tabeli T7-5

revizije optimisti¢nih projekcija banaka.

Ukupan prirast kredita privredi i stanovnistvu iz svih izvora u Q4 2025. godine iznosio je 1,66
milijardi evra, §to predstavlja ubrzanje u odnosu na tre¢i kvartal (1,54 milijarde evra). Krediti
stanovni§tvu ponovo su ¢inili najvecu pojedina¢nu komponentu sa prirastom od 790 miliona
evra (blago iznad 754 miliona u prethodnom kvartalu), dok su krediti privredi iz domacih izvora

Tabela T7-7. Poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani® tokovi, 2023-2025

2023 2024 2025
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec
u miloni evra, ivi od poé godine

Izvorisredstava (-, povlacenje) -25 -562 -2.061 -4.329 461 -1.548 -2.929 -5.788 2216 805 -1.058 -2.892

Domaci depoziti -606 -826 -2.195 -4.000 -269 -1.721 -2.466 -5.001 791 -101 -1.336 -2411

Depoxiti stanovnistva -65 -295 -810 -1.783 -409 -1.026 -1.487 -2.581 -7 -561 -1.223 -1.587

dinarski depoziti -2 -192 -521 -1.211 -57 -434 -773 -1.636 289 -34 -498 -577

devizni depoziti -63 -103 -290 -572 -352 -592 -714 -945 -296 -527 -726 -1.010

Deporziti privrede -541 -531 -1.385 -2.217 139 -694 -979 -2.419 797 460 -113 -824

dinarski depoxziti -376 -503 -1.046 -1.882 262 =277 -290 -1.521 778 497 61 -594

devizni depoxziti -165 -28 -338 -334 -123 -418 -689 -898 20 -37 -174 -230

Obaveze prema inostr. (zaduzivanje i rac. nerezid.) 170 21 439 350 62 217 78 94 132 295 95 -293

Kapital i rezerve a1 53 -304 -679 669 -44 -541 -882 1.294 611 184 -188

Deviznerezerve (-, povlacenje) -27 -175 -43 397 897 888 634 599 261 Ul -640 -679

Plasmani" 1.081 2.091 2.089 2.641 239 1129 2.655 3.287 544 1.707 3.663 4.412

Ukupno privreda i stanovnistvo -176 -24 169 324 -79 1025 1733 2382 21 1.634 2942 441

Privreda -174 -157 -23 164 -254 428 721 1.080 -130 510 1.063 1.742

Stanovnistvo -2 132 192 160 175 597 1.012 1.302 341 1125 1.879 2.669

Plasmani u hartije NBS? 1.585 2219 2.801 2529 309 -151 372 -172 159 -494 287 -863

Neto kreditiranje drzave® -328 -103 -881 2212 10 255 550 1.077 173 567 433 864
PROMEMORIA

Obavezne rezerve i depoziti -372 -626 338 503 -151 893 386 1.606 -1.064 -805 -646 -366

Ostala potrazivanja od NBS (neto)” 188 30 393 880 -275 -628 -371 459 -312 -783 -353 -170

od cega: slobodne rezerve posl. banaka 67 -150 -3 580 -473 -947 -787 -84 -362 -904 -490 -480

Ostale stavke” -843 <751 -706 -80 -1.169 <722 -366 -148 -1.669 -1.016 -990 -338

Efektivna obavezna rezerva (u %) 17 17 19 18 18 20 18 20 18 18 18 18

Izvor: NBS

1) Izracunavanje prirasta vrsi se uz pretpostavku da je 70% od ukupnih plasmana indeksirano prema evru. Prirasti za originalno dinarske vrednosti depozita
izracunati su po prose¢nom kursu za period. Za devizne depozite - kao razlika stanja preracunatih po kursu na krajevima perioda. Kapital i rezerve preracunati
su po kursu evra na krajevima perioda i ne sadrze efekat promene kursa od preracunavanja ostatka bilansa.

2) U hartije od vrednosti NBS uklju¢ene su drzavne hartije i blagajnicki zapisi NBS koji se prodaju po repo stopi i po stopi koja se odreduje na trzistu kada su u
pitanju trajne aukcijske prodaje s rokom dospeca ve¢im od 14 dana.

3) Neto kreditiranje drzave: krediti odobreni drzavi umanjeni za depozite drzave u poslovnim bankama; negativni predznak oznacava veci porast depozita
nego kredita. Drzava obuhvata sve nivoe vlasti: republicki nivo i nivo lokalne samouprave.

4) Ostala potrazivanja od NBS (neto): razlika izmedu potrazivanja banaka od NBS po osnovu gotovine i slobodnih rezervi i obaveza prema NBS.

5) Stavke u bilansu banaka: ostala aktiva, depoziti pravnih lica u likvidaciji, medubanarski odnosi (neto) i ostala pasiva iskljucujuci kapital i rezerve.

6) Efektivna obavezna rezerva predstavlja ucesce obavezne rezerve i depozita u zbiru ukupnih depozita (stanovnistva i privrede) i zaduzenja banaka u
inostranstvu. U osnovicu za obracun obavezne rezerve nije ukljucen subordinirani dug, usled nedostupnosti
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Rast izvora za nove
plasmane u cetvrtom
kvartalu...
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...dli se na godisnjem
nivou beleZi
usporavanje

v vz

Ucesce losih kredita
pada na novi
minimum...

..Uz smanjenje uceséa u
svim segmentima

zabelezili ubrzanje na 679 miliona evra, sa 554 miliona evra koliko su iznosili u Q3 2025. godine.
Nasuprot tome, prekograni¢no zaduzivanje privrede nastavilo je da usporava na 187 miliona u
Q4. Ukupno na nivou 2025. godine, plasmani privredi i stanovnistvu iz domacih izvora porasli
su za 4,41 milijardu evra (gotovo dvostruko vise nego 2,38 milijardi evra u 2024. godini), dok
je zaduzivanje iz inostranstva povecano za 1,54 milijarde evra. Time je ukupan rast kredita iz
svih izvora dostigao je 5,95 milijardi evra, $to je gotovo dvostruko vise nego 3,07 milijardi evra

u 2024. godini.

Izvori sredstava za nove plasmane nastavili su da rastu i tokom Q4 2025. godine, sa povecanjem
kreditnog potencijala od 1,83 milijarde evra (Tabela T7-7). Time je na nivou cele 2025. godine
ostvaren ukupan rast izvora od 2,89 milijardi evra $to je, medutim, gotovo upola manje nego
u 2024. godini kada su izvori porasli za 5,79 milijardi evra. Rast u Cetvrtom kvartalu bio je
ravnomerno rasporeden po sve tri kljuéne komponente. Domaci depoziti porasli su za 1,08
milijardi evra, od ¢ega se najve¢i deo odnosi na depozite privrede (711 miliona evra poveéanja, od
Cega 655 miliona evra u dinarskom znaku), dok su depoziti stanovnistva porasli za 364 miliona
evra, dominantno u deviznoj komponenti (285 miliona evra). Na rast kreditnog potencijala
pozitivno je delovalo i dodatno zaduzivanje bankarskog sektora prema inostranstvu za 388
miliona evra, usled ¢ega je na nivou 2025. godine zabeleZen rast od 293 miliona evra naspram
pada od 94 miliona evra u celoj 2024. godini. Kapital i rezerve banaka porasli su za 372 miliona
evra u Q4, nakon tri kvartala u kojima su uglavnom belezili pad, dostigavsi godi$nji rast od 188
miliona evra. U celini, struktura izvora u ¢etvrtom kvartalu ukazuje na snaznije prikupljanje
sredstava iz svih kanala u odnosu na prethodni period godine, ali dinamika ukupnih izvora u
2025. znacajno zaostaje za 2024. godinom, $to bi moglo da ograni¢i prostor za dalji rast kreditne
aktivnosti u narednom periodu.

Tabela T7-8. Ucesce losih kredita prema tipu duznika, 2008-2025

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 _ 2022 2023 2024 2025 2026
[ [ [ [ [ [ [ Q) [ [ [ [ [ [ a @ [ [ Qv @ © [ @ [ Q3 [ Jan

Pravna lca e e e 1906 2776 255 s 1948 138 963 769 59 49 416 418 3% 3@ 38 441 394 345 354 346 328 33 3 2%
Preduzetnici "2 58 707 152 08 4829 99 274 16% 907 782 61 601 641 638 676 68 682 6% 63 58 56 55 53 471 440 44s
Fizeka lica 66 671 724 82 859 97 10853 966 643 4n 436 346 39 385 34 376 395 374 338 36 347 334 205 287 207 204 205

Iznos ostatka duga po kreditima
ud vra)

S a midana curo) 158 194 283 319 4 369 382 283 216 152 137 119 12 116 oo s 13 LRI T R AP I £ 8 108 099 097 097

Izvor: Proraun QM-a

Ucesce losih kredita u ukupnim kreditima nastavilo je silazni trend i u Q4 2025, smanjujuéi se na
novi istorijski minimum od 2,61%. U apsolutnom iznosu, stanje losih kredita smanjeno je za 20
miliona evra tokom kvartala, smanjivsi se na 971 milion evra, $to predstavlja pad od oko 10,5% u
odnosu naisti period prethodne godine. Najznacajnije smanjenje uceséa zabelezeno je kod pravnih
lica, gde je ucesée smanjeno za 0,23 p.p, dok je u segmentu preduzetnika zabeleZeno smanjenje
za 0,22 p.p. a kod fizickih lica 0,13 p.p. Ukupno posmatrano, pad je bio siroko rasporeden po
svim segmentima, pri ¢emu fizicka lica i dalje beleze najniZe ucesce losih kredita, potvrdujuci
snaznu kreditnu disciplinu u sektoru stanovnistva. Januarski podaci za 2026. godinu ukazuju
na stabilizaciju ukupnog ucesc¢a losih kredita na 2,59%, uz marginalnu korekciju navise kod
fizickih lica (na 2,05%), dok pravna lica nastavljaju postepen pad (2,96%). Pitanje koje se namece
za naredni period jeste u kojoj meri Ce rast realnih kamatnih stopa na dinarske kredite, narocito

Grafikon T7-9. Ucesce losSih kredita u ukupno  Grafikon T7-10. Iznos ostatka duga po
plasiranim, 2008-2025 kreditima u docnji, 2012-2025
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Kvartalni monitor br. 83 « oktobar—-decembar 2025

Realne stope na
dinarske kredite rastu
usled pada inflacije...

...dok indeksirane
stope beleze pad na
godisnjem nivou

investicione, kao i potencijalni efekti energetskog Soka usled konflikta na Bliskom istoku, uticati
na servisiranje postojeceg duga i kvalitet kreditnog portfolija bankarskog sektora.

Kamatne stope: stanje i trendovi

Na poslednjem sastanku u 2025. godini sredinom decembra, Upravni savet ECB jednoglasno
je zadrzao stopu na depozitne olaksice na 2,00%, ¢ime je potvrdena Cetvrta uzastopna pauza
u ciklusu smanjenja, nakon osam rezova zabeleZenih od juna 2024. godine. Ni na naredna dva
sastanka tokom 2026. godine u februaru i martu, stope nisu menjane, tako da je depozitna
stopa od 2,00% prakti¢no nepromenjenom od juna 2025. Decembarske projekcije osoblja
ECB bile su relativno optimisti¢ne: ukupna inflacija od 1,9% za 2026. godinu uz privredni
rast od 1,2%, uz pozitivne ocene ekonomije evrozone. Medutim, izbijanje rata u Iranu krajem
februara 2026. godine sustinski je promenilo projekcije. Nove projekcije sa martovskog sastanka,
znacajno su revidirane: ukupna inflacija za 2026. godinu podignuta je na 2,6%, prevashodno
usled rasta cena energenata, dok je projekcija privrednog rasta snizena na 0,9%. Trenutna trzi$na
ocekivanja uklju¢uju moguénost barem jednog povecanja kamatnih stopa tokom godine, iako
vecina ekonomskih eksperata i dalje o¢ekuje zadrzavanje trenutnih stopa do kraja 2026. godine.
Federalne rezerve su na decembarskom sastanku (9-10. decembar) snizile referentnu stopu za 25
baznih poena na raspon od 3,50%-3,75%, sto je predstavljalo trec¢e uzastopno smanjenje tokom
2025. godine. Odluka je doneta glasanjem 9 prema 3, $to je ujedno najmanja veéina kojom je
neka odluka doneta od 2019. godine, pri ¢emu su se dva ¢lana zalagala za zadrzavanje stopa, a
jedan (guverner Miran, imenovan od strane predsednika Trampa) za dublje smanjenje od 50
baznih poena. Na narednim sastancima u januaru i sredinom marta 2026. godine, stope nisu
vise menjanje. U saopstenju sa martovskog sastanka, eksplicitno je navedeno da su ,implikacije
desavanja na Bliskom istoku za ameri¢ku ekonomiju neizvesne”. AZurirane projekcije povecale su
projektovanu inflaciju za 2026. godinu na 2,7% (i ukupnu i baznu), dok se po pitanju referentne
kamatne stope o¢ekuje po jos jedno smanjenje tokom 2026. i 2027. godine. Predsednik FED-a
Pauel je na konferenciji za stampu naglasio da ,niko ne zna” kakav ¢e biti krajnji efekat rata na
potrosnju, ali je ocenio da je ,letvica za smanjenje referentne kamatne stopa sada nesto visa”
nego pre sukoba. Goldman Sachs i dalje procenjuje da postoji prostor za dva smanjenja u 2026,
ali da ¢e njihov raspored u potpunosti zavisiti od trajanja konflikta. Ukupno posmatrano, obe
vodece centralne banke suocavaju se sa klasi¢nim stagflacionim $okom: gotovo potpuni prekid
saobracaja kroz Hormuski moreuz kroz koji prolazi oko petine svetske ponude nafte, doveo
je do skoka cene nafte tipa Brent sa oko 70 na preko 100 dolara po barelu, sa o¢ekivanjima da
¢e se vrhunac naci blizu 120 dolara. Prema procenama MMF-a, svaki rast cene nafte od 10%
podize inflaciju za 0,4 p.p. uz smanjenje rasta od 0,15 p.p. Konac¢ne razmere ovog $oka jo$ uvek
je nemoguce sagledati zbog ogromne neizvesnosti u pogledu krajnjeg ishoda krize na Bliskom
istoku, ali prostor za prilagodavanje monetarne politike u oba pravca — i u evrozoni i u SAD —
trenutno je izuzetno suzen.

Tokom cetvrtog kvartala 2025. godine prose¢ne ponderisane kamatne stope na kredite u Srbiji
belezile su pretezno blago opadaju¢a nominalna kretanja, ali je nastavak pada inflacije na 2,7%
u Q4 rezultirao daljim rastom realnih kamatnih stopa na dinarske kredite. Kod indeksiranih
stambenih kredita, prosecna stopa je blago porasla za 0,09 p.p, nastavljajuci korekciju navise
nakon znacajnog pada u drugom kvartalu. Indeksirani krediti za obrtna sredstva zadrzali su
stopu na nepromenjenom nivou od 4,50%, dok su indeksirani krediti za investicije nastavili
trend postepenog smanjenja, za 0,19 p.p u Q4, $to je njihov najnizi nivo u prethodne tri godine

(Grafikon T7-11).

Nominalne kamatne stope na dinarske kredite zabelezile su umereno smanjenje tokom Q4,
ali usled daljeg pada inflacije na 2,7%, realne kamatne stope su ostale na povisenom nivou
dostignutom u treCem kvartalu. Realna kamatna stopa na dinarske kredite za obrtna sredstva
iznosila je 3,37% dok je za investicije bila na nivou od 4,54%, $to je gotovo nepromenjeno stanje u
odnosu na Q3 2025. godine. Ovo je ipak i znacajno poostravanje uslova finansiranja u poredenju
sa prvom polovinom 2025. godine kada su realne stope iznosile 1,62-1,64% za obrtna sredstva
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i2,61-2,86% za investicije. Januarski podaci za 2026. godinu dodatno potvrduju ovaj trend, uz
dalji pad inflacije na 2,4%, realna stopa za obrtna sredstva raste na 3,98%, dok realna stopa za
investicione kredite belezi skok na 7,15%, delom i usled izrazitog povecanja nominalne stope
na dinarske investicione kredite na 9,55%. Posmatrano na nivou cele 2025. godine, indeksirane
stope na sve vrste kredita zabelezile su pad od 0,4 do 0,9 procentnih poena u odnosu na kraj
2024, dok su realne stope na dinarske kredite istovremeno porasle za 0,8 do 2,0 procentna poena,
odrazavajudi pre svega uticaj pada inflacije koji je nadmasio smanjenje nominalnih stopa.

Grafikon T7-11. Kamatne stope na dinarske i indeksirane kredite, 2016-2025
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Izvor: Proracun QM-a
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