Kvartalni monitor br. 85 « april-jun 2026

Medugodisnji rast
BDP-a u Q2 iznosio

je 3,8%, sto je iznad
ostvarenih rezultata u
prethodnim kvartalima

Desezonirani BDP
porastao je u Q2

za 1,5%, sto je
neuobicajeno veliko
ubrzanje

2. Privredna aktivnost

Rezultati privredne aktivnosti u Q2 bili su nesto bolji od ocekivanja. Medugodi$nji rast
BDP-a iznosio je 3,8%, $to je ujedno i najbrza stopa privrednog rasta koju je Srbija ostvarila
u prethodne dve godine. Pritom, i desezonirani rast BDP-a u Q2 u odnosu na prethodni
kvartal iznosio je neuobi¢ajeno visokih 1,5% (anualizovano 6,1%). Ostvareni rezultat bio
je povoljniji i u poredenju s drugim zemljama Centralne i Istoéne Evrope (CIE), gde je
prosecan (ponderisan) rast BDP-a iznosio oko 2%. Medutim, tvrdnje koje su se mogle ¢uti
u javnosti, da je Srbija imala najbrzi rast BDP-a u Evropi u Q2, nisu ta¢ne. Po podacima
Evrostata, $est evropskih zemalja imalo je brzi rast od Srbije, i jo$ jedna identi¢an. Pritom,
trebalo bi imati u vidu i to da je relativno nizak prosek CIE u velikoj meri posledica veoma
loseg rezultata Rumunije, ¢iji je BDP smanjen za 2%. Bez Rumunije, rast zemalja CIE bio
bi oko 3%. Takode, jedan deo ostvarenih privrednih rezultata Srbije pociva na vanrednim i
privremenim ¢iniocima. Na primer, procenjeni visok rast poljoprivrede od oko 12% u prvoj
polovini godine zasnovan je na veoma dobrim prinosima ranih useva i vo¢a, dok ¢e konacan
rezultat verovatno biti slabiji nakon uklju¢ivanja jesenjih kultura, na koje je nepovoljno
uticala susna sezona. Dakle, iako je rezultat privrede u Q2 bio nesporno dobar, on ipak nije
bio toliko izuzetan da znacajnije promeni osnovne ocene privrednih kretanja koje smo ranije
iznosili. U prethodnom izdanju Q)/-a prognozirali smo da ¢ée BDP Srbije u2026. porasti oko
3%, uz ocenu da su rizici usmereni nanize zbog neizvesnosti u medunarodnom okruzenju,
moguceg usporavanja evropske privrede, geopolitickih tenzija i neresenog pitanja vlasnistva
NIS-a. U meduvremenu, ovi rizici se nisu materijalizovali u meri koja bi znacajnije ugrozila
domacu privrednu aktivnost, dok su pojedini ¢inioci, ukljué¢ujuéikretanje evropske privrede,
bili povoljniji od o¢ekivanja. Zbog toga prognozu rasta BDP-au 2026. zasad zadrzavamo na
oko 3%, ali sada smatramo da je verovatnije da ¢e rast biti nesto iznad nego ispod te stope.

Prema proceni RZS-a, medugodisnji rast BDP-a Srbije u Q2 iznosio je 3,8%, $to predstavlja
primetno ubrzanje u odnosu na 3,2% iz Q1. Ostvareni rast BDP-a u Q2 ujedno je bio i najbrzi
u prethodne dve godine. Pritom, za razliku od prethodnog kvartala, ovo ubrzanje vise ne
pripisujemo statistickim efektima. Naime, u prethodnom izdanju QM-a objasnili smo da je
solidan medugodi$nji rast u Q1 dobrim delom bio posledica poredenja s niskom bazom, jer je
Q1 2025. bio najslabiji kvartal prethodne godine.! Q2 2025, medutim, bio je kvartal uobi¢ajenog
nivoa aktivnosti, pa poredenje s njim daje relativno €istu sliku privrednih kretanja. Cinjenica da je
rast dodatno ubrzao i posto se efekat niske baze iz Q1 istrosio predstavlja prvi jasan nagovestaj da
je u Q2 zaista doslo do primetnog ubrzanja

Grafikon T2-1. Srbija: indeks realnog . . -
privredne aktivnosti.

desezoniranog BDP-a, 2001-2026. godina
(2008=100) Kratkoro¢ni trendovi privredne aktivnosti
bolje se vide iz desezoniranih indeksa
BDP-a, koje smo prikazali u Grafikonu T2-
1. Desezonirani BDP sada daje primetno
drugadiju sliku kretanja privredne aktivnosti
u odnosu na onu koju smo analizirali u
prethodnom izdanju QM-a. Pre svega,
RZS je prvo revidirao navise prethodnu
procenu desezoniranog rasta u Q1 2026.
u odnosu na Q4 2025. godine sa 0,2%

na 0,5% (anualizovano 2%). Jedan od
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Recesja  =—Desezonirani indeks BDP-a

Izvor: QM na osnovu podataka RZS

Napomena: osenceni periodi predstavljaju recesiju, ocenjenu na osnovu Bry-
Boschan procedure. Zbog naknadne revizije desezoniranog BDP-a od strane
RZS-a, rigorozna primena ove procedure vise ne identifikuje pad privredne
aktivnosti tokom pandemije COVID-19 kao recesiju — buduci da je pad
desezoniranog BDP-a postao ogranic¢en samo na jedan kvartal (Q2 2020). Ipak,
imajudi u vidu izuzetnu prirodu tog $oka i njegov intenzitet, u Grafikonu je i Q2
2020. analiticki oznacen kao recesija.

glavnih razloga za ovu izmenu je revizija
poljoprivredne proizvodnje u QI navise
usled iznadprose¢nog prinosa proleénih i
ranih letnjih poljoprivrednih kultura, zbog

1 U Grafikonu T2-1 jasno se vidi da je u baznom periodu, tj. u
Q1 2025. doslo do privremenog pada desezoniranog BDP-a.

Trendovi



Trendovi

2. Privredna aktivnost

Ubrzanje
medugodisnjeg rasta
BDP-a u Q2 posledica

je snaznog skoka
gradevinarstva i
oporavka industrije, uz
visok rast poljoprivrede

ega je i medugodisnji rast poljoprivrede korigovan s prvobitno procenjenih 7,1 na 11,6%.2 U Q2
je zatim desezonirani BDP u odnosu na Q1 kvartal dodatno ubrzao na 1,5% (anualizovano 6,1%),
§to je najsnazniji desezonirani rast jo§ od pocetka 2023. godine. Kao i uvek, ovaj kratkoro¢ni
podatak treba tumaciti s oprezom — kvartalni desezonirani indeksi u maloj i otvorenoj privredi
poput srpske veoma su volatilni, a u Q2 su dodatno bili izloZeni vanrednim ¢iniocima, poput
normalizacije proizvodnje u NIS-u nakon zastoja iz prethodna dva kvartala. S tim u vezi, i
sama visoka anualizovana stopa rasta desezoniranog BDP-a u Q2 od ¢ak 6,1% jasno sugerise
neodrzivost sli¢nog trenda u buduénosti, tj. ukazuje na snazan uticaj vanrednih i privremenih
¢inilaca na rezultate u Q2.

U Tabeli T2-2 prikazali smo podatke o medugodisnjem rastu BDP-a po proizvodnom principu,
tj. po pojedina¢nim sektorima privrede. Posmatrano po delatnostima, ovakvom rezultatu najvise
su doprinela tri sektora. Poljoprivreda je po proceni RZS-a porasla za visokih 12,1% ¢ime je
dala doprinos ukupnom privrednom rastu od oko 0,4 p.p. Medutim, trebalo bi imati u vidu
da ovaj rezultat i dalje delom pociva na statistickoj pretpostavei RZS-a o dobroj sezoni, a ne
na do kraja potvrdenim prinosima. Naime, osnov za visok rast poljoprivrede u 2026. zvani¢na
statistika je imala u izuzetno dobrom rodu proleénih i ranih letnjih kultura. Medutim, jesenji
deo poljoprivrede jos uvek nije usao u obracun, a on bi mogao da podbaci zbog susa u julu i
avgustu. Zbog toga bi lako moglo da se desi da se trenutno visoke stope rasta poljoprivrede
u Q1 i Q2 retroaktivno nesto smanje u narednim obra¢unima RZS. Gradevinarstvo je imalo
veliku promenu trenda u Q2 bududi da je zabelezilo skok od 9,1%, ¢ime je ponistilo dubok pad
iz Q1 od 9,7%. Ovakvi obrti iz kvartala u kvartal i dalje najve¢im delom odrazavaju dinamiku
drzavnih kapitalnih gradevinskih radova. To se ne vidi na prvi pogled jer konsolidovani fiskalni
podaci u Q2 ne ukazuju na visok medugodisnji rast javnih investicija. Medutim, ovi pokazatelji
»zamuéeni® su isplatom rate za nabavku Rafala u Q2 2025. godine. Kad se to uzme u obzir, grubo
se moze proceniti da su infrastrukturni radovi drzave u Q2 imali relativno visok medugodisnji
rast, reda veli¢ine oko 10%. Na kraju, industrija se u Q2 vratila u pozitivnu zonu s rastom od
1,5%, posto je proizvodnja Rafinerije Pancevo tokom Q2 normalizovana, za razliku od Ql,
optere¢enog januarskim zastojem (Tabela T2-2).

Tabela T2-2. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2021-2026. godine”

Medugodisnji indeksi

2021 2022 2023 2024 2025 2025 2026 Ucesce

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 2024

Ukupno 107,9 102,7 103,7 103,9 102,0 101,8 102,0 102,0 102,2 103,2 103,8 100,0
Porezi minus subvencije 108,2 103,2 98,5 104,4 103,5 102,7 103,8 103,4 104,0 104,9 103,8 15,0
Bruto dodata vrednost 107,9 102,6 104,7 103,9 101,8 101,7 101,7 101,8 101,9 102,9 103,9 85,0
Bruto dodata vrednost bez poljoprivrede 108,7 103,3 104,5 104,5 101,9 101,8 101,8 101,9 102,0 102,6 103,5 96,37
Poljoprivreda 97,6 92,6 107,4 93,0 99,9 99,7 100,4 99,8 99,7 11,6 1121 3,72)
Industrija 106,3 104,2 101,9 104,1 101,1 102,1 102,9 102,9 96,7 99,7 101,5 20,22)
Gradevinarstvo 118,6 90,5 110,5 104,0 94,5 94,7 84,2 87,8 110,6 90,3 109,1 5,92)
Trgovina, saobracaj i turizam 114,6 100,0 105,6 105,5 100,5 98,9 101,1 101,3 100,6 104,9 104,4 18,22)
Informisanje i komunikacije 109,5 1141 113,8 106,8 105,6 107,0 105,2 106,0 104,3 103,4 103,7 10,07
Finansijske delatnosti i osiguranje 109,5 100,7 101,5 105,6 102,6 103,3 103,2 101,8 102,0 107,1 105,2 6,2”
Ostalo 105,1 104,6 102,9 103,2 103,1 102,0 103,0 103,4 103,8 104,2 1033 35,72

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

Od ostalih proizvodnih sektora paznju nam i dalje privlaci Informisanje i komunikacije (koje
se odnosi uglavnom na IT industriju i telekomunikacije). Rast ovog sektora u Q2 iznosio je
3,7%, $to je znatno nize od njegovog visegodisnjeg proseka. Pritom, prvi put u prethodnih
deset godina desilo se to da je rast IKT sektora bio nesto sporiji od ukupnog privrednog rasta.®

2 Bududi da stvarni rezultati poljoprivredne proizvodnje u 2026. nisu poznati pocetkom kalendarske godine, za procenu kretanja
ovog sektora u Q1 preliminarno se koristi pretpostavka da ¢e poljoprivredna sezona biti prose¢na. Cim pristignu prvi pouzdani
podaci o poljoprivrednoj sezoni, ova preliminarna procena se revidira sto se sada desilo. O ovoj metodoloskoj praksi za procenjivanje
poljoprivredne delatnosti u Q1 pisali smo vise puta u prethodnim izdanjima QM-a i ona nije sporna.

3 Formalno gledano i u Q2 2021. medugodisnji rast IKT sektora bio je nizi od rasta ukupnog BDP-a. Medutim, tad je ukupan BDP imao
jednokratno visok rast od 14,8%, usled poredenja s Q2 2020. tokom kog je trajalo vanredno stanje.
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IKT je prvi put posle
deset godina imao nizZi
rast od ukupnog BDP-a,
dok ostale usluge imaju
solidan rast, verovatno
usled relativno visokog
rasta dohodaka

Podaci o upotrebi
BDP-a pokazuju da
jerastu Q2 najvise
pokretala privatna

potrosnja

Privredni rast EU osetno
jeubrzao u Q2, sto
predstavlja pozitivno
iznenadenje

Ovaj rezultat, iako na prvi pogled ne deluje dramati¢no, ipak ima analiticki znacaj. Naime, u
periodu 2016-2025. rast IKT sektora u proseku je iznosio 9,2%, $to je bilo skoro tri puta brze
od ukupnog rasta BDP-a (prosecan rast BDP-a u istom periodu iznosio je 3,4%). Medutim,
rast ovog sektora u prethodnih nekoliko godina sistematski usporava $to ukazuje da je re¢ o
strukturnom usporavanju sektora, a ne o privremenoj oscilaciji. Tome u prilog idu i rezultati
iz 2026. koji nagovestavaju da je on izgubio potencijal da u buduénosti nastavi da bude vazan
pokreta¢ privrednog rasta zemlje. Nasuprot tome, ostali usluzni sektori uglavnom su nastavili da
rastu brze od rasta BDP-a. Na primer, Trgovina, saobracaj i turizam porasli su za 4,4% (blago
usporavanje sa 4,9% iz Q1), $to povezujemo s relativno visokim realnim rastom raspolozivih
dohodaka stanovnistva. Vredan paznje je i relativno snazan rast Finansijskih delatnosti od 5,2%

(Tabela T2-2).

Strukturu rasta BDP-a po porrosnji prikazali smo u Tabeli T2-3. Najveéi doprinos rastu u Q2
dala je privatna potrosnja, koja je ostvarila medugodi$nji rast od 4% i ima relativno veliko ucesée
u BDP-u Srbije od oko 63%. Drzavna potrosnja osetno je usporila, na 2,5%, sa 5,1% u Q1, dok
su se investicije oporavile na 3,3% (sa svega 0,3% u Q1), u skladu s obrtom u gradevinarstvu.
Promena se dogodila i u spoljnotrgovinskoj razmeni: izvoz je zadrzao tempo rasta iz prethodnog
kvartala (4,1%), ali je uvoz ubrzao na 5,2%, pa je neto izvoz, koji je u Q1 prvi put od sredine 2023.
dao (blago) pozitivan doprinos rastu — u Q2 ponovo postao negativan. Prema gruboj proceni,

doprinos neto izvoza presao je iz oko +0,2 p.p u Q1 u oko -1,1 p.p u Q2.

Tabela T2-3. Srbija: bruto domaci proizvod po rashodnom principu, 2021-2026. godine

Medugodisnji indeksi

2025 2026 Ucesce
2021 2022 2023 2024 2025
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 2024

BDP 107,9 102,7 103,7 103,9 102,0 101,8 102,0 102,0 102,2 103,2 103,8 100,0
Privatna potrosnja 107,7 103,5 100,5 105,2 103,1 101,9 103,2 103,5 103,7 104,9 104,0 63,2
Drzavna potro$nja 104,2 101,3 97,6 104,0 103,1 100,4 103,9 103,9 104,1 105,1 102,5 17,4
Investicije 114,7 102,2 109,7 107,7 100,8 99,3 96,1 97,8 108,9 100,3 103,3 25,1
lzvoz 120,4 117,0 102,7 105,2 105,6 108,2 105,0 104,1 105,4 104,0 104,1 59,8
Uvoz 17,7 116,1 98,6 108,0 108,0 110,9 109,2 104,8 107,6 103,2 105,2 66,9

Izvor: RZS

U Tabeli'T2-4 prikazali smo medugodisnje stope rasta BDP-au EUizemljama CIE.* Privrednirast
EU imao je u Q2 neocekivano snazan oporavak, koji je nadmasio prvobitne prognoze analiticara.
Nakon gotovo potpune stagnacije u Q1 kad je desezonirani rast EU u odnosu na prethodni
kvartal iznosio svega 0,1%, o¢ekivao se nastavak slabog trenda pod uticajem geopolitickih rizika,
neizvesnosti u vezi carinske politike SAD i visokih cena energenata. Medutim, vec¢ina ovih rizika
ostala je pod kontrolom, a sklopljen je i novi dogovor s SAD o carinama. Pritom, EU ekonomija
se generalno pokazala otpornijom nego $to se ocekivalo. Desezonirani rast BDP-a na nivou
EU tako je u Q2 ubrzao na relativno visokih 0,7% (anualizovano 2,6%),” dok je medugodi$nji
rast podignut na 1,5% (Tabela T2-4). Zemlje CIE, koje su sli¢nije Srbiji, zadrzale su u Q2 u
proseku gotovo nepromenjen medugodisnji rast BDP-a kao u Q1 od oko 2%. Uporedujuéi taj
rezultat sa Srbijom, na prvi pogled bi se reklo da je Srbija sa stopom rasta od 3,8% BDP-a bila
znatno uspe$nija od zemalja CIE. Medutim, na rezultat CIE u velikoj meri je uticala recesija
u Rumuniji, tj. pad BDP-a od 2%, budu¢i da je Rumunija jedna od ve¢ih ekonomija u CIE, a
obracunati prosek rasta CIE ponderisan je veli¢inom privreda. Recesija u Rumuniji izazvana je
o$trom fiskalnom konsolidacijom koja se sprovodi u uslovima vrlo visoke inflacije i posledi¢no
visokih kamatnih stopa. Bez Rumunije rast zemalja CIE iznosio bi 2,9%, pa bi se razlika u
odnosu na Srbiju znatno umanjila. Takode, trebalo bi imati u vidu i to da su Cetiri zemlje koje
uklju¢ujemo u uzorak CIE imale brzi rast BDP-a od Srbije. To su Slovenija (5%), Crna Gora
(4,8%), Severna Makedonija (4,3%) i Litvanija (4,1%). Pored zemalja iz regiona CIE, brzi rast od

Srbije u Q2 imale su i Malta i Danska, dok je Svedska imala identican rast. S tim u vezi, ocene

4 Uz zemlje CIE1 ¢lanice EU u nase podatke ukljucene su i zemlje Zapadnog Balkana.

5 Na prvi pogled deluje nedosledno da je kvartalni rast od 0,7% anualizovan na 2,6%, buduci da bi anualizovanjem te stope trebalo
dobiti oko 2,8%. Medutim, prikazana anualizovana stopa od 2,6% je tacna, jer stvarna kvartalna stopa rasta nije bila okruglih 0,7% ve¢
0,651% (v. bazu Evrostata).
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2. Privredna aktivnost

Aktuelni naftni sok za
sada ima znatno blaze
globalne efekte nego
energetska kriza iz
2022. godine

Prognozu rasta BDP-a
u 2026. od oko 3%
zadrzavamo, ali uz
promenu bilansa rizika

Industrijska
proizvodnja vratila se
u Q2 u pozitivnu zonu

(rastod 1,7%)

koje drzavni zvani¢nici iznose u javnosti, da Srbija ima najbrzi privredni rast u Evropi, daleko
su od istine.

Tabela T2-4. Srbija i zemlje CIE: rast BDP-a u periodu 2021-2026. godine

Medugodisnji indeksi

2021 2022 2023 2024 2025 2025 2026

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Srbija 79 2,7 37 39 2,0 1,8 2,0 2,0 2,2 32 38
EU27 6,4 35 0,5 1,2 1,5 14 13 14 1,5 0,38 1,5
Centralna i Istocna Evropa (ponderisani prosek) 6,6 41 0,9 2,2 2,4 2,1 2,4 2,7 23 1,9 2,0

Albanija 9,0 4,8 4,0 4,0 38 38 35 3,4 4,0 3,7 :

Bosna i Hercegovina 74 4,2 2,0 3,2 2,1 1,9 2,2 23 2,1 2,2 :
Bugarska 7,8 41 17 34 31 2,8 35 3,0 31 29 2,5
Crna Gora 13,0 7,7 6,5 3.2 2,7 12 4,0 43 0,9 15 48
Ceska 4,0 2,8 0,0 13 2,6 2,5 2,4 31 2,5 2.2 19
Estonija 83 -1,2 -2,7 -0,1 0,6 -0,3 2,8 15 1,0 29 18
Hrvatska 12,6 73 38 38 34 3,6 38 2,6 39 2,2 1,7
Letonija 6,9 19 -0,9 0,0 2,1 23 0,8 2,6 2,9 25 3,0
Litvanija 6,4 25 0,7 3,0 2,9 33 32 1,9 33 25 41
Madarska 7,2 4,2 -0,8 0,7 0,5 0,0 03 0,8 0,8 17 17
Severna Makedonija 4,5 2,8 2,6 3,0 3,5 2,9 3,5 3,8 3,8 31 4,3
Poljska 6,9 53 0,2 3.2 3,6 32 2,9 4,0 4,2 33 37
Rumunija 56 4,2 23 0,9 0,7 0,6 2,5 13 -1,2 -1,5 -2,0
Slovacka 57 0,5 2,1 1,9 0,8 0,8 0,5 0,9 1,0 0,9 0,7
Slovenija 84 2,7 2,4 17 1,1 -0,6 0,8 19 2,0 32 5,0

Izvor: QM na osnovu podataka Eurostata. Podaci za BiH i Albaniju u Q1 jos uvek nisu dostupni

Rat na Bliskom istoku, koji je tokom 2026. doveo do poremecaja u snabdevanju naftom
(ukljucujuéi privremeni prekid saobracaja kroz Ormuski moreuz) i skoka cene nafte, ostaje glavni
izvor spoljnih rizika. Ipak, preovladujuée ocene vodecéih institucija i dalje su da ¢e prelivanje na
globalni rast i inflaciju biti osetno slabije nego tokom energetske krize iz 2022. godine. U svojoj
julskoj reviziji, MMF je procenu globalnog rasta za 2026. blago snizio na 3,0% (sa 3,1% u aprilu
i3,3% iz januara), uz tre¢u uzastopnu korekciju inflacije navise (na 4,7%). Ove revizije, medutim,
visestruko su manje od onih iz 2022. godine - §to potvrduje ocenu da je danasnja polazna tacka
povoljnija: inflacija je pre Soka bila bliza ciljanim nivoima, fiskalna politika uravnotezZenija,
a energetska intenzivnost privreda manja. MMF u novim izvestajima ocenjuje da je svetska
privreda podnela $ok bolje od ocekivanog, uz ogranicene efekte drugog kruga, zbog cega su
se poboljsale prognoze za 2027. u kojoj se sad ocekuje globalni rast BDP-a od 3,4% — usled
ocekivanog smirivanja tenzija i snaznog zamajca koji globalnoj produktivnosti donosi masovna
integracija vestacke inteligencije u privredne tokove. Za malu i otvorenu privredu poput srpske
ovo je umereno ohrabrujude, ali medunarodno okruZenje ostaje vazan izvor neizvesnosti.

Kao sto je izneto u uvodniku ovog poglavlja, baznu prognozu rasta BDP-a u 2026. od oko 3%,
koju drzimo nepromenjenu ve¢ tri izdanja QM-a zaredom, i dalje zadrzavamo. Medutim, sada
ocenjujemo da je verovatnoca odstupanja od ove prognoze pomerena navise (za razliku od Q1, kad
je bila pretezno usmerena nanize). Cinioci na kojima prognoza pociva i dalje su na snazi (solidan
realni rast dohodaka, rast poljoprivrede, rastuca serijska proizvodnja u kompaniji Stellantis), dok
se pojedini rizici koje smo pominjali u prethodnom izdanju QM-a nisu materijalizovali ili su bili
slabiji od ocekivanja. Uz to, bilo je i nekoliko pozitivnih iznenadenja, poput povoljnijih kretanja
privrede EU u Q2. Ipak, u trenutno veoma nestabilnom globalnom, ali i domaéem okruzenju,
nova iznenadenja su i u narednim kvartalima moguca.

Industrijska proizvodnja

Nakon pada od 0,6% u Q1, opterecenog januarskim zastojem Rafinerije Pancevo, industrijska
proizvodnja je u Q2 porasla za 1,7% medugodisnje (Tabela T2-5). Ovaj rast nosila je preradivacka
industrija (3,4%), uz oporavak rudarstva (2,3%) koje je imalo privremeni zastoj u Q1. Za razliku
od ova dva sektora, sektor snabdevanja elektricnom energijom smanjio je proizvodnju u Q2 za
8,9%, a slican pad nastavio se i u julu (Tabela T2-5). Raspolozivi podaci upucuju na to da je
neposredni uzrok ovog pada pre svega nepovoljna hidrologija i ispadi u termosektoru. Nakon
§to je proizvodnja hidroelektrana u Q1 bila na nivou srednjoro¢nog proseka, tokom proleca i
leta dotoci su naglo opali. Vodostaj Dunava bio je medu najnizima u istoriji, pa je EPS najavio
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Rast preradivacke
industrije u Q2 i dalje
nosi ogranicen broj
oblasti

Desezonirani indeksi
industrijske proizvodnje
postepeno ponovo
dobijaju analiti¢ki
znacaj

da ¢ée proizvodnja na Perdapu 2026. biti jedna od najslabijih ikada. Tome se pridruzio i veliki
broj ispada termoblokova koji su u Q2 bili optereceni vise nego obi¢no, uz nesto duze letnje
remonte postrojenja. Iako se smanjenje proizvodnje elektricne energije sredinom 2026. ne
moze neposredno pripisati CBAM-u, on ostaje relevantan kao strukturni ¢inilac koji moze da
negativno utice na elektroenergetski sektor Srbije u srednjem i dugom roku.

Tabela T2-5. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2021-2026. godine

Medugodisnji indeksi

2025 2026 2024
2021 2022 2023 2024 2025
Q Q o5} Q4 Q () ul Ucesce
Ukupno 1066 10,9 1026 1032 1009 1022 1028 1028 96,1 994 1017 977 1000
Rudarstvo 1285 1259 1001 1074 1047 1050 1033 1067 1043 %7 1023 1030 170
Preradivacka industrija 1062 10,4 10,0 1047 1011 1037 1037 1016 957 99,6 1034 984 736
Snabdevanje el. energijom, 1505939 4156 o35 og2 945 983 1091 93,9 %93 91,1 91,2 94

gasom i klimatizacija

Izvor: RZS

Preradivacka industrija, najveéi i najheterogeniji deo industrijske proizvodnje (24 oblasti), jeste
porasla u Q2, ali uz divergentne trendove po pojedina¢nim oblastima — pri ¢emu otprilike
polovina oblasti belezi pad proizvodnje u odnosu na isti period prethodne godine. Time se
potvrduje ocena iz prethodnih izdanja QM-a da solidni agregatni rezultati domace industrije
koji se beleze u prethodnih nekoliko godina prevashodno pocivaju na manjem broju oblasti u
kojima su realizovane velike strane direktne investicije. Ubedljivo najveéi doprinos preradivackoj
industriji u Q2 ponovo daje proizvodnja motornih vozila, koja je i u tom kvartalu porasla za preko
40% zahvaljujuéi serijskoj proizvodnji novih modela u kragujevackom Stellantisu (Fiat Grande
Panda i Citroén C3), mada nesto sporije nego u Q1, kada je rast prelazio 50%. Snazan zamah
dale su i proizvodnja hemikalija (oko 16%) i masina i opreme (oko 14%), dok je proizvodnja koksa
i derivata nafte — posle dubokog pada u Q1 izazvanog januarskim zastojem Rafinerije Pancevo —
u Q2 snazno oporavljena (rast od oko 18%), sto je jedan od glavnih razloga povratka celokupne
industrije u pozitivnu zonu. ZabeleZeni visok medugodisnji rast ove oblasti u Q2 trebalo bi ipak
uzeti s rezervom jer je baza iz Q2 2025. bila vanredno niska (tad su sprovodeni veliki remonti
proizvodnih postrojenja). Dakle, za pouzdaniju ocenu stvarnih trendova u proizvodnji naftnih
derivata morace da se saceka slededi kvartal.

Nasuprot oblastima koje imaju rast, dugoro¢no slabljenje radno-intenzivnih grana se nastavlja,
iako nesto blaze nego ranije. Proizvodnja odevnih predmeta smanjena je za oko 8% (naspram
15% u Q1), uz sli¢an pad proizvodnje proizvoda od tekstila i koze. Vazno je istaéi i nastavak,
tj. produbljivanje pada proizvodnje osnovnih metala (oko 15% u Q2, prema 8% u Q1I). Ovaj
pad verovatno odrazava visegodisnje poslovanje smederevske Zelezare ispod kapaciteta i sa
gubicima. Dodatan pritisak na ovu oblast tek predstoji. Nova zastitna mera EU, na snazi od 1.
jula, prepolovila je bescarinsku kvotu za srpski ¢elik i udvostrucila vankvotnu carinu na 50%, pa
¢e kretanje osnovnih metala biti vazno pratiti u nastavku godine, kao i perspektivu proizvodnje
smederevske Zelezare. Na kraju, trebalo bi imati u vidu da najnoviji podaci iz jula unose dozu
opreza. Industrijska proizvodnja u tom mesecu ponovo je zabelezila medugodisnji pad — ukupna
za 2,3%, a preradivacka za 1,6% (Tabela T2-5) — pri ¢emu je pad preradivacke industrije prisutan
i u desezoniranim podacima. To ukazuje da je oporavak preradivacke industrije, kao i Citave
industrijske proizvodnje i dalje veoma nestabilan.

Kratkoro¢ni trendovi industrijske proizvodnje i njenog najvaznijeg dela, preradivacke industrije,
mogu se oceniti i na osnovu desezoniranih indeksa koje smo prikazali u Grafikonu T2-6. U
prethodnim izdanjima QM-a rekli smo da ¢emo standardnu analizu desezoniranih indeksa
industrijske proizvodnje privremeno staviti u drugi plan, dok se proizvodnja Rafinerije nafte
Pancevo ne stabilizuje. Posto se proizvodnja u NIS-u u Q2 u najvecoj meri normalizovala u
odnosu na prethodna dva kvartala, desezonirani indeksi ponovo postaju upotrebljivi za ocenu
kratkoro¢nog trenda industrijske proizvodnje, ali éemo ih jos uvek tumaciti s odredenim oprezom.

Ukratko, podaci za Q2 pokazuju da je preradivacka industrija (svetlija linija na Grafikonu)
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Industrijska
proizvodnja u EU
blago se oporavila
uQ2

Srbija bi i tokom
2026. mogla

da zadrzi nesto
povoljnije industrijske
trendove u odnosu

na EU

Grafikon T2-6. Srbija: desezonirani indeksi premasila  svoj  prethodni  maksimum

industrijske proizvodnje, 2008-2026. godine  proizvodnje iz Q3 2025. za 1,8%. S druge
strane, ukupna industrijska proizvodnja

. (tamnija linija) i dalje je ispod dostignutog
ﬂ nivoa proizvodnje iz Q3 2025. zbog dubokog
A

" pada proizvodnje elektri¢ne energije.

=100

105

: ;
iw A //\’\A/\/ Za razliku od naglog pada u Q1, industrijska
j ) proizvodnja u EU vratila se u Q2 u blagi plus

. (0,8% medugodisnje), dok je u zemljama

® CIE ubrzala na oko 1,5% (Tabela T2-7).
:&@%@&@@g@@%@%@%ﬁ@% LY Pad iz Q1 delom smo objasnjavali time $to su

— s o preadvada s americke firme krajem 2025. u velikoj meri

Izvor: RZS | Eurostat unapred narucivale evropsku robu kako bi je

nabavile pre najavljenih carina. Kad su se te
zalihe napunile, porudzbine su naglo stale i evropske fabrike su ostale bez znacajnog dela traznje.
U Q2 se taj jednokratni udar istrosio, pa se proizvodnja delimi¢no oporavila. U meduvremenu
su i sama pravila americke trgovinske politike postala jasnija. Posto je pocetkom godine ukinut
prethodni sistem carina, EU i SAD su se dogovorile da roba iz EU od 1. jula podleze jedinstvenoj
carini od 15% (uz posebnu, znatno visu carinu na Celik i aluminijum). Za evropske izvoznike to
zna¢i manje neizvesnosti nego na pocetku godine, ali uz trajno visi nivo carina nego ranije.
Oporavak industrije u zemljama CIE u Q2 ostaje nesiguran i vrlo neujednacen. Rumunija je, na
primer, produbila pad industrijske proizvodnje na 4,8%, dok su najveci pozitivan preokret u Q2

imali Severna Makedonija i Slovenija (Tabela T2-7).

Tabela T2-7. Srbija i zemlje CIE: medugodis$nji rast industrijske proizvodnje, 2021-2026.
godine

Medugodisnji rast (%)

2021 2022 2023 2024 2025 2025 2026
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Srbija 6,6 1,9 2,6 32 0,9 2,2 28 28 -39 -0,6 1,7
EU (27) 9,2 2,6 -1,5 -2,4 1,5 1.3 14 1.8 2,0 -0,9 0,8
Centralna i Isto¢na Evropa (ponderisani prosek) 11,0 55 -2,2 -0,7 0,5 0,1 03 11 1,2 0,4 15
Bosna i Hercegovina 9,8 0,9 -3,9 -4,0 -1,8 -2,5 0,6 -3,7 -1,0 -5,9 -1,0
Bugarska 9,8 12,7 -8,3 -3,1 -7,7 -5,7 -8,0 -7,8 -7,7 -4,6 -3,9
Cetka 6,8 21 -1,3 -0,7 1,9 11 2,3 1,2 4,2 1,4 25
Estonija 13,3 1,8 -9,7 -2,5 1,6 1,8 4,4 0,5 14 0,6 -3,8
Hrvatska 6,3 1,2 -0,3 -1,9 33 52 33 0,5 6,0 0,4 0,4
Letonija 6,6 09 -6,4 -2,2 3,6 -0,8 4,6 59 56 9,3 42
Litvanija 20,5 55 -53 4,0 33 82 23 -0,4 17 43 56
Madarska 9,6 6,1 -5,5 -4,1 -3,1 -5,6 -35 -2,4 -29 1,0 3,4
Severna Makedonija 14 -0,2 0,6 -3,4 1,6 2,0 36 1,2 0,7 -2,4 41
Poljska 14,5 10,3 -1,2 0,6 2,6 2,2 1,2 39 32 17 4,0
Rumunija 71 0,5 -3,0 -1,5 -0,9 -3,0 0,8 0,7 03 -2,5 -4,8
Slovacka 1n1 -4,5 3,8 04 231 -0,8 -2,8 31 -5,2 -0,5 -11
Slovenija 10,1 1,2 -5,6 -1,0 -1,4 -0,5 -2,9 -0,9 -2,9 -2,0 3,0

Izvor: QM na osnovu podataka Eurostata

Kretanje industrijske proizvodnje u EU veoma je vazno za Srbiju jer je to njeno ubedljivo najvece
izvozno trziste s kojim domaca industrija ima relativno visok stepen integracije. Stoga su u dugom
roku industrijska proizvodnje EU i Srbije visoko korelisane. Medutim, u prethodnim izdanjima
OM-a primetili smo neuobicajen fenomen — da su industrijska kretanja u Srbiji i EU od 2023.
bila privremeno razdvojena. Pritom, Srbija je imala primetno bolje trendove od EU. Divergencija
industrijskih kretanja Srbije i EU u Q2 bila je manje izrazena nego u Q1 (sad su obe u plusu), ali
srpska industrija i dalje raste nesto brze od EU, pa i od proseka CIE (Tabela T2-7), pre svega
zahvaljujuéi proizvodnji motornih vozila. Kako se efekti ranijih SDI budu postepeno iscrpljivali,
a evropski ciklus ponovo postajao dominantan, ofekujemo da ¢e veza izmedu industrijskih
kretanja u Srbiji i EU postepeno jacati.
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Po proceni RZS-a,
gradevinarstvo je u Q2
imalo relativno visok
rast proizvodnje od
oko 9%

Posredni indikatori
uglavnom
potvrduju visok rast
gradevinarstva u Q2

Na nivou ¢éitave
2026. ocekujemo
odredeni oporavak
gradevinarstva u
odnosu na 2025.
godinu

Gradevinarstvo

Po podacima RZS-a, BDV gradevinarstva povecan je u Q2 za 9,1% medugodi$nje (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 Q2 imao gotovo
identi¢an medugodisnji rast kao BDV, od 9%. Ovim je nastavljena izuzetno volatilna dinamika
gradevinarstva koju prikazuje zvani¢na statistika. U prva tri kvartala 2025. zabelezen je pad
od preko 10%, onda je u Q4 usledio nagli rast od 10,6%, koji je zamenio novi dubok pad u Q1
2026. od 9,7%, da bi poslednji podatak iz Q2 ponovo pokazao visok rast. Ovakve oscilacije
teSko mogu da odrazavaju stvarna privredna kretanja, a u QM-u smo vise puta objasnjavali da
je njihov verovatni uzrok to §to je zvani¢na statistika gradevinarstva pristrasna ka aktivnosti
velikih i drzavnih preduzeca, koja se lakse prate. Zbog toga procene gradevinske aktivnosti u
velikoj meri prate dinamiku drzavnih rashoda za infrastrukturu — koja je u prethodnih godinu
dana zaista bila visoko povezana s prikazanim kretanjem gradevinske aktivnosti. Interesantno
je primetiti i to da je rast gradevinarstva u Q2 u potpunosti dosao iz visokogradnje. Vrednost
radova na zgradama skocila je za 32,4% u stalnim cenama, dok su radovi na ostalim gradevinama
istovremeno smanjeni za 7,1%. Ovako snazan rast radova na zgradama verovatno je posledica
ubrzane izgradnje kompleksa za specijalizovanu izlozbu Ekspo 2027. u Sur¢inu, koja je tokom

2026. u punom jeku.

Podaci sa trzista rada u sektoru gradevinarstva pokazuju uglavnom pozitivna kretanja koja su u
nacelu konzistentna s visokim rastom ove delatnosti. Po ARS-u, koji meri ukupnu zaposlenost
(i formalnu i neformalnu), u Q2 je doslo do neuobicajeno visokog medugodisnjeg rasta broja
zaposlenih u gradevinarstvu od 7,7%. S druge strane, administrativni podaci, koji se odnose
samo na registrovanu zaposlenost, u Q2 pokazuju stagnaciju broja zaposlenih u ovom sektoru.
Kad je kretanje zarada u pitanju, plate formalno zaposlenih u gradevinarstvu imale su dosta brz
medugodisnji rast u Q2 od 13,3% nominalno (9,9% realno) koji je bio nesto ve¢i od prose¢nog
rasta zarada u zemlji (11,3% nominalno). Na kraju, i indeks proizvodnje cementa pokazuje
snazan medugodi$nji rast u Q2 od 12,8% (Tabela T2-8). Ipak trebalo bi imati u vidu da je deo
visokog rasta cementa posledica i niske baze (u Q2 2025. proizvodnja cementa bila je smanjena za
8,8%). Posmatrani zajedno, posredni pokazatelji uglavnom potvrduju pozitivna kretanja u ovoj
delatnosti (ali dovode u sumnju podatke o dubokom padu u Q1).

Tabela T2-8. Srbija: proizvodnja cementa, Nakon slabog pocetka godine, snazan
2014-2026. godine oporavak u Q2 potvrdio je nasu ocenu iz
prethodnog izdanja QM-a da je odredeni

Medugodiénji indeksi oporavak gradevinarstva tokom 2026.

I'kvartal  Il'kvartal Il kvartal IV kvartal ukupno verovatan. Oéekujemo da se poviéena

aktivnost odrziiu nastavku godine, pre svega

2014 1362 %03 %2 10471013 zbog kapitalnih projekata drzave s fiksnim
2015 7.9 1124 1045 108,7 1031 rokovima zavrsetka (prvenstveno EKSPO),
2016 1202 1098 1099 1004 1089 koji namecu intenzivne gradevinske radove
2017 1104 1047 %4 187 1059 do otvaranja izlozbe 2027. godine. S druge
2018 1075 1106 1128 1063 1097 strane, i dalje ne o¢ekujemo da bi privatna
2019 12,2 9%,7 1033 104,1 102,8 gradevinska aktivnost mogla snaznije da se
2020 1549 979 127 1182 1168 oporavi. Prilivi SDI ostaju niski, a kao $to
2021 80,2 1308 1019 1012 1039 smo objasnjavali u prethodnim izdanjima
2022 108,1 97,8 943 105,9 100,6 QM-a, njihov pad nije samo posledica loseg
2023 100,3 9,6 1086 100,9 1016 privrednog ciklusa u EU i kratkoro¢nih
2004 M2 1062 012 1064 1032 ¢inilaca, ve¢ je dobrim delom i strukturne
2025 a4 012 002 895 936 prirode. Zbog toga tekuéi oporavak
026 070 1128 ] ] ] gradevinarstva vidimo pre kao delimi¢nu,

drzavnim projektima vodenu korekciju
nakon pada iz 2025, nego kao povratak na
visoke stope rasta koje je ovaj sektor belezio

Izvor: QM na osnovu podataka RZS

Trendovi
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u godinama snaznog investicionog ciklusa. Pritom, ovaj novi impuls gradevinarstva u 2026.
verovatno je i vremenski ogranicen, buduéi da ¢ée po zavrsetku radova za EKSPO jedan od
glavnih pokretaca oslabiti. Naravno, i ova ocekivanja su uslovna i indikativna, tim pre §to je
gradevinarstvo specifi¢an sektor privrede ¢ije je kratkorocne trendove, zbog nepouzdanosti
statistickih pokazatelja i velike volatilnosti, tesko precizno pratiti i ocenjivati.
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