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OCENA PRIVREDNE AKTIVNOSTI

Republika Srbija je u 2024. godini bila jedna od
najbrZe rastucih ekonomija u Evropi, Sto je
konacno potvrdio Evrostat. Uprkos izazovnim
ekonomskim uslovima u evrozoni i geopolitickim
rizicima industrijska proizvodnja je i u januaru
zabeleZila  medugodisnji  rast od 0,4%
(preradivacki sektor je uvecan za 2,6%). Vrednost
prometa robe u trgovini na malo u januaru 2025.
bila je za 6,7% nominalno veca nego u istom
mesecu prethodne godine; u stalnim cenama
povecanje iznosi 2,7%. BudzZet Republike Srbije u
januaru je bio u suficitu. Dostignut je i dugorocni
cili od 900 evra, s obzirom na Cinjenicu da je u
decembru 2024. prosecna neto zarada iznosila
926 evra. U decembru 2024. i januaru 2025.
registrovana je mesecna inflacija od 0,1% i 0,6%,
te medugodisnja inflacija od 4,3% i 4,6%. Nakon
aprila 2024. godine, medugodisnja inflacija je
opet neznatno iznad gornje granice ciljanog
koridora NBS.

1. Dinamika industrijske proizvodnje

Industrijska proizvodnja je u januaru 2025. godini
uvecana za 0,4% u odnosu na isti mesec prosle
godine. Posmatrano po sektorima, u januaru je
medugodisnji rast ostvaren u Preradivackoj
industriji (2,6%) i Rudarstvu (6,9%), ali i pad u
Snabdevanju elektricnom energijom, gasom,
parom i klimatizaciji (-9,1%).

INDUSTRISKA PROIZVODNJA - UKUPNO
indeksi fiz.obima, 82024=100
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U poredenju sa prethodnim mesecom (decembar
2024. godine), nakon eliminisanja sezonske
komponente, zabeleZen je rast proizvodnje u

ukupnoj industriji (0,7%), Rudarstvu (1,8%) i u
sektoru Snabdevanje elektricnom energijom,
gasom, parom i klimatizacija (6,1%). U
Preradivackoj industriji je zabeleien je
desezonirani pad od 0,3%.

Snabdevanje elektricnom energijom, gasom,
parom i klimatizacija (u ukupnoj industrijskoj
proizvodnji ucestvuje sa 15,3%) je sektor Cciji
dugoroc¢ni trend nakon naglasene opadajuée
tendencije, koja je trajala od decembra 2023.
godine, konacno od sredine prosle godine
pokazuje znake oporavka. Januarska vrednost
dugoro¢nog trenda se izjednacila i sa
proslogodisnjim prosekom, ali je taj nivo
proizvodnje i dalje za oko 5% niZi u odnosu na
januar 2024. Brzi oporavak proizvodnje elektri¢ne
energije oteZavaju, pre svega, loSi hidroloski
uslovi.
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(meseéno u GWh)
1.600

1.400

1.200

1.000 Se==mT=ag N /
N ’
Ay ,
\ . p
800
\\ss "’!
s~‘~ Prad
600 A
====Prosek 2019-24
400 2024
——) (25
200
I moowovoVEov v KX X Xl X

Proizvodnja hidroelektrana u januaru i februaru
2025. je u odnosu na iste mesece 2024. bila manja
za 31,6% i 31,9%, respektivnho. Najveéi pad
proizvodnje zabeleZen je u proizvodniji elektrana:
Perdap, Bajna Basta, Uvac, Kokin Brod i Vrla.

Napominjemo da je proizodnja HE u 2024. godini
u odnosu na 2023. je bila manja tac¢no za petinu,
dok je u odnosu na prosecnu proizvodnju iz
perioda 2019-2023. proizvodnja smanjena za oko
3,6%.



SEKTORSKA DINAMIKA INDUSTRIJSKE PROIZVODNJE
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Dugorocni trend industrijske proizvodnje

prethodna Cetiri meseca stagnira na nivou koji je
za oko 3,5% visi u odnosu na uporedivi
medugodisnji period. Proizvodnja je izloZena
negativnim rizicima koji dolaze od kretanja kod
najvaznijih trgovinskih partnera iz evrozone, gde
su vrednosti gotovo svih ekonomskih pokazatelja
koji se ticu industrije (PMI, ESI, nove
narudzbine...), posebno u Nemackoj, duboko u
negativnoj zoni. Tracak optimizma zbog zavrsenih
parlamentarnih  izbora u Nemackoj te
potencijalnih promena u fiskalnim pravilima i
drugim ekonomskim politikama potrebnim za
,0zivljavanje“ odbrambene infrastrukture i

ekonomskog rasta potkopava pretnja trgovinskim
ratom sa SAD. Na meti su za sada evropska
automobilska industrija i proizvodnja
farmaceutskih proizvoda.

Bitna pretpostavka daljeg odrzavanja rastuéeg
trenda ukupne industrijske proizvodnje u Srbiji
pociva i na oCuvanju politicke stabilnosti.

Pritom deprimira i odlaganje pocetka proizvodnje
novog elektricnog modela automobila u fabrici
FCA Srbija d.o.o. Kragujevac (o tome nesto vise u
rubrici Aktuelnosti). U neku ruku smo takav
scenario nasludivali, jer je u prethodna dva broja
MAT-a iznosili ocenu da je sada jako tesko
kvantifikovati direktne i indirektne pozitivne
efekte pokretanja proizvodnje novog modela,
pogotovo praviti analogiju sa proizvodnjom
prethodnog modela ,500L“. Za razliku od tog
vremena, Fiat, tj. Stellantis, u ¢ijem je sastavu
FCA, danas je, poput celokupne evropske
automobilske industrije, u sistemskoj krizi (npr.
vrednost akcija Stellantisa je smanjena za oko
60% za prethodnih dvanaest meseci) S druge
strane, ozbiljan rizik predstavlja i eventualno
sankcionisanje Naftne industrije Srbije (NIS), koja
je u vec¢inskom ruskom vlasnistvu. Dobro je da je

Indeksi industrijske proizvodnje, januar 2025.

12025 12025
02024 12024
Preradivacka industrija, ukupno 88,4 102,6
Proizvodnja prehrambenih proizvoda 89,0 97,7
Proizvodnja pic¢a 73,0 94,0
Proizvodnja duvanskih proizvoda 91,7 111,6
Proizvodnja tekstila 86,4 88,9
Proizvodnja odevnih predmeta 78,4 86,4
Proizvodnja koZe i predmeta od koze 79,5 84,8
Prerada drveta i proizvodi od drveta,... osim namestaja 85,0 113,3
Proizvodnja papira i proizvoda od papira 87,0 94,9
Stampanje i umnozavanje audio i video zapisa 82,2 79,9
Proizvodnja koksa i derivata nafte 112,9 109,8
Proizvodnja hemikalija i hemijskih proizvoda 98,3 110,9
Proizvodnja osnovnih farmaceutskih proizvoda i preparata 84,5 93,9
Proizvodnja proizvoda od gume i plastike 97,8 127,7
Proizvodnja proizvoda od ostalih nemetalnih minerala 57,4 105,7
Proizvodnja osnovnih metala 88,5 112,7
Proizvodnja metalnih proizvoda, osim masina i uredaja 82,6 112,1
Proizvodnja racunara, elektronskih i optickih proizvoda 93,7 154,4
Proizvodnja elektricne opreme 80,0 88,8
Proizvodnja masina i opreme na drugom mestu nepomenute 77,0 95,2
Proizvodnja motornih vozila, prikolica i poluprikolica 88,7 92,6
Proizvodnja ostalih saobracajnih sredstava 127,2 91,7
Proizvodnja namestaja 82,6 101,8
Ostale preradivacke delatnosti 89,0 104,7




dobijen dodatni rok od 30 dana za postizanje
dogovora (licenca istice 28. marta). Koliko je za
ukupnu industrijsku dinamiku bio bitan samo
zastoj u poslovanju Rafinerije nafte u Pancevu
(deo je NIS grupe) uverili smo se prethodnog
proleéa kada je izvoden dvomesecni remont i
modernizacija kapaciteta. Rafinerija proizvodi
motorna i avio-goriva, te¢ni naftni gas, sirovine za
petrohemijsku industriju, ulje za loZenje,
bitumene i ostale naftne derivate ne samo za
Srbiju ved i region.

U januaru 2025. Preradivacka industrija je
ostvarila rast u odnosu na isti mesec 2024. godine
u 11 od 24 oblasti, koje cine priblizno 34%
ukupnog Indeksa industrijske proizvodnje.

Najvedi medugodisnji doprinos rastu
Preradivackog sektora potekao je od sledeée dve
oblasti: Proizvodnja proizvoda od gume i plastike
(rast od 27,7%; doprinos +1,96pp), i Proizvodnja
koksa i derivata nafte (rast od 9,8%; doprinos
+1,0pp). Snaznu dinamiku u januaru beleze jo$
Cetiri oblasti: Proizvodnja racunara, elektronskih i
optickih proizvoda (rast od 54,4%; doprinos
+0,85pp), Proizvodnja metalnih proizvoda, osim
masina (rast od 12,1%; doprinos +0,72pp),
Proizvodnja osnovnih metala (rast od 12,7%;
doprinos +0,52pp), te Proizvodnja hemikalija i
hemijskih proizvoda (rast od 10,7%; doprinos
+0,51pp).

Proizvodi od gume i plastike
indeksi fiz.obima, 82024=100

120

110

100

Trend-ciklus

2013
2014
201!
2016
2017
2018
2019
2020
021 |
2022
023
2024
2025

Pratec¢i dugorocni trend u Proizvodnji racunara,
elektricnih i optic¢kih proizvoda Cini se da je faza
izuzetne ekspanzije ove oblasti koja je zaceta
sredinom 2021. zavrSena u jesen 2024. na nivou
koji je za oko 95% veci od prosecne proizvodnje iz
prethodne godine. Tajna uspeha ove oblasti
poliva na proizvodnji tzv. ,pametnih brojila“.

Projekat ugradnje pametnih, digitalnih brojila,
koji je iniciralo Ministarstvo energetike, je
vremenski oro¢en i traznjom ogranicen.

Proizvodnja racunara, elektronskih i optickih proizvoda
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U januaru 2025. godine  proizvodnju
Preradivackog sektora su najviSe usporavale:
Proizvodnja elektricne opreme (pad od 11,2%;
doprinos -0,57pp), Proizvodnja prehrambenih
proizvoda (pad od 2,3%; doprinos -0,49pp), i
Proizvodnja motornih vozila i prikolica (pad od
7,4%; doprinos -0,42pp). Dobro je da ni u jednoj
od ove tri oblasti lo$ rezultat ne nagovestava
ozbiljnije probleme. Najbolji primer za to je
upravo dinamika prehrambene industrije.

Proizvodnja prehrambenih proizvoda
indeksi fiz.obima, ©2024=100
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Naime, u nekoliko poslednjih brojeva MAT-a
ponavljamo da je od pocetka 2023. do sredine
2024. godine neocekivano povoljnu i stabilnu
dinamiku aktivnosti uspostavila oblast
Proizvodnja prehrambenih proizvoda (ova oblast
je sa pojedinacno najveéim uceséem u ukupnoj
Industriji, od 15,1% i uceS¢em od 19,8% u
Preradivackoj industriji). To je klju¢ni razlog zasto
je i kumulativni rezultat na nivou oblasti lane
ostao zapaZen (medugodisnji rast iznosi 4,3%).
Najbolji rezultat registrovan je u granama:



Proizvodnja mle¢nih proizvoda, Prerada i
konzervisanje voca i povrca i Proizvodnja biljnih
Zivotinjskih ulja i masti.

Proizvodnja prehrambenih proizvoda u januaru
2024. bila je za 2,3% manja u odnosu na isti mesec
prethodne godine. Ali od osam grana
Prehrambene industrije, u januaru 2024. su samo
tri imale pad proizvodnje u odnosu na januar
2024. Prevagnuo je lo$ rezultat u Proizvodnji
ostalih prehrambenih proizvoda® (-25,1%), koja je
ujedno i grana sa najveéim uceséem u
Prehrambenoj industriji. S druge strane, najveci
medugodisnji rast registrovan je u Proizvodnji
mlecnih proizvoda (+13,2%) i Proizvodnji gotove
hrane za Zivotinje (+9,1%).

Kretanje trenda ukupne industrije, po namenskim
grupama, u januaru 2025. medugodisnje
posmatrano pokazuje da je doSlo do rasta u
proizvodnji: Intermedijarnih proizvoda, osim
energije (za 11,4%), i Kapitalnih proizvoda (za
2,4%), dok je pad zabeleZen u proizvodnji:
Energije (za 3,1%), Trajnih proizvoda za Siroku
potrosnju (za 3,6%), i Netrajnih proizvoda za
Siroku potrosnju (za 0,9%).

INDUSTRIJA PO NAMENI
Indeksi fiz.obima, 82024=100, trend ciklus
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Izrazito stabilna, uzlazna linija dugoroc¢nog trenda
je uocljiva samo kod proizvodnje Intermedijarnih

1 Pored Proizvodnje kakaoa, Eokolade i konditorskih
proizvoda grana Proizvodnja ostalih prehrambenih
proizvoda ukljuéuje i Proizvodnju Secera, Proizvodnju
Caja i kafe, Proizvodnju zacina i drugih dodataka hrani,
Proizvodnju gotovih jela, Proizvodnju
homogenizovanih hranljivih preparata i dijetetske
hrane i Proizvodnju ostalih prehrambenih proizvoda.
Na performanse ove grane u dobroj meri utice i tekuca
sanacija i obnova proizvodnih linija koncerna za

proizvoda, osim energije, gde se proizvodnja u
januaru nalazi na nivou koji je ve¢ za oko 6
procenata iznad proseka proizvodnje iz 2024.
godine.

2. Spoljnotrgovinska razmena

S obzirom na ¢injenicu da ¢e RZS publikovati
januarske podatke o spoljnotrgovinskoj razmeni
14. marta u ovom broju MAT-a éemo se ukratko
osvrnuti na dinamiku tehnoloSke sloZzenosti
izvoza preradivackog sektora Srbije2.

Sektor Preradivacka industrija, koji od svih
sektora klasifikacije delatnosti ima najveée
ucesée u ukupnom izvozu (86,9%), ostvario je
u 2024. u odnosu na prethodnu godinu rast
izvoza od 2,7% (678,6 miliona evra).

Rast izvoza proizvoda Preradivackog sektora,

razlicite tehnoloske sloZenosti
(u prosloj i tokom prethodnih pet godina)

144,0%
56,8%
49,1%
31,4%
. 1,9% 0.8%
2024/2023 Period
2024/2019

M Visoka = Srednja Niska tehnologija

Izvor: kalkulacija autora; podaci RZS

Unutar Preradivackog sektora najbrzi rast
izvoza lane je zabelezen u grupi visoko-
tehnoloskih proizvoda (rast od 31,4%).

proizvodnju i promet konditorskih proizvoda u JIE
Bambi a.d.

2 Razvrstavanje razmene preradivackog sektora prema
tehnoloskoj sloZzenosti radeno je prema metodologiji
Evrostata, Vise o tome na:
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=Glossary:High-
tech_classification_of _manufacturing_industries



lzvoz proizvoda srednje-tehnoloske
slozenosti uvec¢an je za 1,9%, a nisko-
tehnoloskih proizvoda za 0,8%. Bitno je
naglasiti da je u okviru srednje sloZenosti,
izvoz proizvoda srednje-visoke sloZenosti
smanjen za 73,4%, dok je izvoz srednje-nize
slozenosti uvecan za 118,8%.

Ukupna vrednost izvoza visoko tehnoloskih
proizvoda u 2024. iznosila je 1.320,1 milion
evra.

Rast izvoza ove tehnoloski najsloZenije grupe
u prosloj godini poti¢e iz izvoza oblasti
Proizvodnja racunara, elektronskih i optickih
proizvoda (izvoz vredan 678,7 miliona evra;
medugodisnji prirast izvoza od 158,3 miliona
evra) i grane Proizvodnja vazdu$nih i
svemirskih letelica (izvoz vredan 200,1 milion
evra; medugodidnji prirast izvoza od 151,1
milion evra). | tokom prethodnih pet godina
kumulativni rast izvoza grupe najsloZenijih
tehnoloskih proizvoda je najbrzi (od 2019.
vrednost izvoza je kumulativno uveéana za
144%, ili gotovo trostruko brze u odnosu na
izvoz druge dve tehnoloske grupe proizvoda).
Doprinos uvecanju izvoza Preradivackog sektora
(u prosloj i tokom prethodnih pet godina)

65,9%

47%  45%

25,7%

8% 8,4%

2024/2023 Period
2024/2019

W Visoka Srednja Niska tehnologija

Visoka stopa rasta izvoza visoko tehnoloskih
proizvoda  poslednjih  godina  (uprkos
najmanjem udelu u strukturi izvoza; u 2024.
iznosi 5,2%) presudni je faktor njegovom sve
veéem doprinosu uveéanju ukupnog izvoza
Preradivackog sektora. Jedine dve

grane/oblasti proizvodnje koje su imale veci
doprinos prirastu izvoza u 2024. godini u
odnosu na 2023. bile su: Proizvodnja oruzja i
municije (grana pripada srednje-visokoj
tehnoloskoj grupaciji) i Proizvodnja osnovnih
metala (oblast pripada srednje-niskoj
tehnoloskoj grupi proizvoda).

Osim kod izvoza povoljno tehnolosko
restrukturiranje poslednjih godina je uocljivo
i kod pokrivenosti uvoza izvozom, jo$ jednog
vaznog indikatora ekonomske stabilnosti i
konkurentnosti. Za razliku srednje proizvoda
koji pripadaju srednjoj tehnoloskoj sloZzenosti
gde nema bitnije promene u poslednjem
petogodu, kod grupe visoko-tehnoloskih
proizvoda pokrivenost uvoza izvozom se
osetno popravlja. Pre pet godina je samo
petina uvoza visoko-tehnoloskih proizvoda
pokrivano izvozom, sada je preko trecine.
Unutar ove tehnoloske grupe, posmatrano na
nivou grana/oblasti proizvodnje, pokrivenost
uvoza izvozom je sledeéa: Proizvodnja
osnovnih farmaceut. proizvoda i preparata
(27,5%), Proizvodnja racunara, elektronskih i
opti¢kih proizvoda (37,2%), te Proizvodnja
vazdusnih i svemirskih letelica (47,5%).

Pokrivenost uvoza izvozom Preradivackog sektora, u
periodu 2019-2024.

140 1278 Niska B
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Iz priloZene ilustracije se mozZe videti da se
pokrivenost uvoza izvozom u grupaciji nisko-
tehnoloskih proizvoda lagano smanjuje, je i
tokom 2024. godine vrednost izvoza ovih



proizvoda za 15,4% bila veéa u odnosu na
vrednost uvoza.

3. Platni bilans Republike Srbije

Deficit tekucéeg racuna u periodu januar—
decembar 2024. godine iznosio je 5.208,1 miliona
evra (za 3.404,0 evra ili za 188,7% vise u odnosu
na isti period prethodne godine, kada je
zabelezen deficit u iznosu od 1.803,7 miliona
evra). Vedi deficit tekuceg racuna je, pre svega,
rezultat veceg deficita u razmeni robe i usluga sa
inostranstvom (za 1.810,5 miliona evra ili za
51,4% vise), veCeg neto odliva dohotka od
direktnih investicija (za 1.239,2 miliona evra ili za
40,2% vise), manjih neto prihoda drzave
registrovanih na racunu sekundarnog dohotka (za
231,7 miliona evra ili za 68,3% manje), manjeg
neto priliva doznaka radnika iz inostranstva (za
156,7 ili za 4,2% manje), kao i veceg neto odliva
kamata po osnovu ostalih investicija (za 130,8
miliona evra ili za 16,2% vise).

Racun robe i usluga

Posmatrano u odnosu na period januar—
decembar 2023. godine, deficit
spoljnotrgovinske robne razmene povecan je za
1.452,1 milion evra ili za 21,9%, na 8.080,5
miliona evra, pri ¢emu je uvoz robe zabeleZio vecu
stopu rasta (5,9%) od izvoza robe (2,1%). Suficit
po osnovu medunarodne trgovine uslugama
iznosio je 2.745,3 miliona evra (za 358,4 miliona
evra ili za 11,5% manje). Na pozitivan saldo po
osnovu trgovine uslugama najvise je uticao porast
izvoza usluga telekomunikacija, kompjuterskih i
informacijskih usluga (za 697,1 milion evra ili za
20,3% vise).

Racun primarnog dohotka

Deficit na racunu primarnog dohotka (primarni
dohodak obuhvata naknade zaposlenima i
dohodak od investicija (direktnih, portfolio i
ostalih investicija), kao i dohodak od deviznih
rezervi) u periodu januar—-decembar 2024. godine
iznosio je 5.150,3 miliona evra (za 1.232,7 miliona
evra ili za 31,5% vise). Veéi deficit primarnog
dohotka je, pre svega, rezultat veceg veceg neto
odliva dohotka po osnovu direktnih investicija,
kao i veceg neto odliva kamata po osnovu ostalih

investicija. Neto odliv (neto odliv predstavlja
razliku izmedu rashoda (odliva) i prihoda (priliva))
dohotka od direktnih investicija iznosio je 4.325,5
miliona evra (za 1.239,2 miliona evra ili za 40,2%
vise), od cega se 2.400,5 miliona evra (za 577,3
miliona evra ili za 31,7% vise) odnosi na neto odliv
po osnovu dividendi, 1.538,8 miliona evra (za
483,3 miliona evra ili za 45,8% vise) na neto odliv
po osnovu reinvestirane dobiti, a 386,2 miliona
evra (za 178,6 miliona evra ili za 86,0% vise) na
neto odliv po osnovu kamata.

Cisti rashodi (odlivi) po osnovu dohotka od
direktnih investicija iznosili su 4.577,4 miliona
evra (za 1.238,4 miliona evra ili za 37,1% vise), od
Cega se 2.593,9 miliona evra (za 637,7 miliona
evra ili za 32,6% vise) odnosi na odlive po osnovu
dividendi, 1.586,8 miliona evra (za 418,2 miliona
evra ili za 35,8% vise) na odlive po osnovu
reinvestirane dobiti (rashodi po osnhovu
reinvestirane dobiti se tretiraju kao odlivi zato Sto
ona uvek stoji na raspolaganju vlasniku i moZe u
svakom trenutku da se iznese iz zemlje), dok se
396,7 miliona evra (za 182,6 miliona evra ili za
85,3% vise) odnosi na odlive po osnovu kamata.

Neto odliv kamata po osnovu portfolio investicija
u periodu januar—decembar 2024. godine iznosio
je 367,6 miliona evra (za 81,8 miliona evra ili za
28,6% vise), dok je neto odliv kamata po osnovu
ostalih investicija iznosio 937,9 miliona evra (za
130,8 miliona evra ili za 16,2% vise). U istom
periodu, neto priliv dohotka po osnovu deviznih
rezervi iznosio je 551,1 milion evra (za 193,0
miliona evra ili za 53,9% vise).

Racun sekundarnog dohotka

Suficit na racunu sekundarnog dohotka iznosio je
5.277,4 miliona evra (za 361,2 miliona evra ili za
6,4% manje). Manji suficit sekunarnog dohotka
rezultat je, pre svega, manjih prihoda driave
ostvarenih po osnovu tekuée medunarodne
saradnje, kao i manjeg neto priliva doznaka
radnika iz inostranstva. Na pozitivan saldo rac¢una
sekundarnog dohotka najvise su uticali prilivi
privatnog sektora: neto priliv doznaka radnika iz
inostranstva u iznosu od 3.562,3 miliona evra (za
156,7 miliona evra ili za 4,2% manje), neto priliv
po osnovu ostalih liénih transfera (od kojih su
najvaZznije penzije iz inostranstva) u iznosu od
908,1 milion evra (za 25,4 miliona evra ili za 2,9%
vise), kao i neto priliv po osnovu ostalih tekucih



transfera (od kojih su najvaznije naplate po
osnovu trgovinske razmene sa Kosovom i
Metohijom) uiznosu od 699,5 miliona evra (za 1,8
miliona evraili za 0,3% vise).

Platni bilans Republike Srbije
januar-decembar 2023-2024. (u miliona EUR)

2023 2024 Indeks
Tekuéi raéun -1.803,7 -5.208,1 288,7
Prihodi 49.003,8 | 50.896,2 103,9
Rashodi 50.807,5 56.104,3 110,4
Roba i usluge -3.524,8 -5.335,2 151,4
|lzvoz 41.017,7 42.968,6 104,8
Uvoz 44.542,5 48.303,9 108,4
Primarni dohodak -3.917,5 -5.150,3 131,5
Sekundarni dohodak 5.638,6 5.277,4 93,6
Prihodi 6.934,4 6.610,1 95,3
Od dega: Doznake radnika 3.948,8 3.810,5 96,5
Rashodi 1.295,8 1.332,7 102,9
Kapitalni racun 1,3 120,4 | 9.445,
Neto pozajmljivanje(+)/neto -1.802,5 | -5.087,7 282,3
zaduZivanje (-) (Saldo tekuéeg racuna i
Finansijski raéun, neto 1.531,7 4.344,7 283,7
Direktne investicije 4.261,6 4.600,4 107,9
Direktne investicije u Srbiju 4.564,4 5.211,1 114,2
Portfolio investicije 957,8 517,3 54,0
Neto povecanje finansijske aktive -134,3 -899,4 669,8
Neto povecanje finansijskih obaveza 1.092,1 1.416,7 129,7
Vlasnicke hartije od vrednosti i 6,0 -1,3 -22,5
hartije od vrednosti investicionih
Duznicke hartije od vrednosti 1.012,8 1.382,2 136,5
u tome: DrZava 1.012,8 1.382,2 136,5
Ostale investicije 1.416,5 2.061,5 145,5
Gotov novac i depoziti -39,3 -570,2 | 1.451,7
Krediti 1.563,7 1.555,3 99,5
Neto povecanje finansijske aktive 44,6 23,9 53,5
(nasi plasmani)
Neto povecanje finansijskih 1.519,1 1.531,4 100,8
obaveza (koris¢enje)
Trgovinski krediti i avansi -107,9 1.076,5| -997/4
Devizne rezerve -5.104,3 -2.834,5 55,5
Neto greske i propusti 243,2 700,3 288,0

Napomena: Da bi se pratile tekuce promene u eksternoj likvidnosti
(za buduce promene ima dovoljno pokazatelja i bez uvodenja aktive
i pasive u tekuci bilans), ovde je dat prikaz finansijskog racuna sa
pozicijama iz modela BPM6, ali sa prikazom priliva i odliva (a ne
aktive i pasive) po tim pozicijama, kao u sistemu BPMS5.

Finansijski racun

Neto priliv po osnovu finansijskih transakcija
iznosio je 4.387,4 miliona evra (2.828,1 milion
evraili za 181,4% viSe u odnosu na period januar—
decembar 2023. godine kada je zabelezen neto
priliv uiznosu od 1.559,3 miliona evra). Ovaj priliv
uglavnom potice od stranih direktnih investicija,
neto zaduZenja drZave i preduzeéa po osnovu
finansijskih kredita, smanjenja neto potraZivanja
preduzeca po osnovu trgovinskih kredita i avansa,
kao i od zaduZenja drzave i preduzeca po osnovu
emisije duznickih hartija od vrednosti (HoV).
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Strane direktne investicije

Neto priliv stranih direktnih investicija (SDI), koji
predstavlja razliku izmedu priliva po osnovu SDI
nerezidenata u Srbiju i odliva po osnovu SDI
rezidenata u inostranstvo, u periodu januar—
decembar 2024. godine iznosio je 4.600,4 miliona
evra (za 338,8 miliona evraili za 7,9% vise).

Priliv po osnovu SDI nerezidenata u Srbiju u
periodu januar—decembar 2024. godine iznosio je
5.211,1 milion evra (za 646,7 miliona evra ili za
14,2% vise).

U cilju potpunijeg sagledavanja efekata SDI treba
imati u vidu da je ukupan odliv primarnog
dohotka po osnovu SDI iznosio 4.577,4 miliona
evra, od ¢ega se 2.593,9 miliona evra odnosi na
odlive po osnovu dividendi, 396,7 miliona evra na
odlive po osnovu kamata, dok je 1.586,8 miliona
evra odliv po osnovu reinvestirane dobiti koji
predstavlja zadrzanu dobit preduzeca u stranom
vlasnistvu, odnosno dobit koja nije ispladena
vlasnicima. Ukoliko se priliv od 5.211,1 milion
evra koji je ostvaren po osnovu SDI nerezidenata
u Srbiju umanji za ukupan odliv primarnog
dohotka po osnovu rashoda od SDI u iznosu od
4.577,4 miliona evra (odnosno sredstava koja su
,vracena” stranim investitorima), ¢isti neto priliv
po osnovu SDI nerezidenata u Srbiju iznosio je
633,7 miliona evra (za 591,7 miliona evra ili za
48,3% manje u odnosu na period januar—
decembar 2023. godine).

U strukturi ukupnog priliva po osnovu SDI
nerezidenata u Srbiju koji je iznosio 5.211,1 milion
evra, udeo vlasnickih ulaganja, ukljucujudi i
reinvestiranu dobit, povecan je sa 77,0% na
79,7%, dok je wudeo medukompanijskog
zaduZivanja smanjen sa 23,0% na 20,3%. Vece
uc¢esce vlasnickih ulaganja u odnosu na
medukompanijsko  zaduZivanje smatra se
povoljnim jer kamate koje se placaju na
medukompanijske kredite predstavljaju trosak i
ne podleZu oporezivanju, za razliku od dividendi
ostvarenih po osnovu vlasni¢kih ulaganja koje
predstavljaju dobit i podleZzu oporezivanju.
Takode, treba imati u vidu da, za razliku od
medukompanijskih kredita, vlasni¢ka ulaganja u
pasivi ne ulaze u bruto dug zemlje.



Portfolio investicije

Neto priliv portfolio investicija (Pl) obuhvataju
ulaganja u vlasni¢ke i duznicke hartije od
vrednosti — HoV. U nasem slucaju Pl se najveéim
delom odnose na ulaganja u duZnicke HoV
sektora drzave) iznosio je 481,8 miliona evra (za
402,6 miliona evra ili za 45,5% manje u odnosu na
periodu januar-decembar 2023. godine). Ovaj
neto priliv je prvenstveno rezultat zaduZenja
drzave na medunarodnom finansijskom trzistu za
1,5 mird. dolara po osnovu emisije
desetogodisnjih dolarskih odrzivih evroobveznica
(Sustainability Bond) Republike Srbije u junu
2024. godine, kao i zaduZenja kompanije Telekom
Srbija, koja je u oktobru 2024. godine emitovala
petogodiSnje obveznice na berzi u Dablinu i tako
prikupila 900 miliona dolara, ¢ime je postala prva
kompanija iz Srbije koja je na ovaj nacin izasla na
medunarodno finansijsko trziSte. Treba pomenuti
i da je u periodu januar-decembar 2024. godini
zabelezeno znacajno povecanje odliva po osnovu
Pl u inostranstvo koji je iznosio 899,0 miliona evra
(u periodu januar-decembar 2023. godine po
istom osnovu zabelezen je odliv u iznosu od 134,4
miliona evra), sto je, pre svega, rezultat ulaganja
domacih poslovnih banaka u duznicke HoV, kao i
ulaganja domacih preduzeéa u vlasnicke i
duznicke HoV.

Ostale investicije

Neto priliv po osnovu ostalih investicija (ostale
investicije obuhvataju gotov novac i depozite,
finansijske kredite i trgovinske kredite) u iznosio
je 2.104,2 miliona evra (za 660,0 miliona evra ili
za 45,7% vise u odnosu na period januar—
decembar 2023. godine). U okviru ostalih
investicija, zabeleZen je neto odliv po osnovu
gotovog novca i depozita u iznosu od 570,2
miliona evra (u 2023. godini po istom osnovu
zabeleZen je neto odliv u iznosu od 39,3 miliona
evra). Takode, u periodu januar—-decembar 2024.
godine zabeleZeno je povecanje neto kreditnih
obaveza (neto povecanje finansijskin obaveza)
drzave (u iznosu od 1.067,7 miliona evra) i
preduzeca (u iznosu od 686,2 miliona evra), dok
je kod poslovnih banaka po istom osnovu
zabeleZeno razduZenje u iznosu od 222,5 miliona
evra. U istom periodu, neto potraZivanja
preduzeca po osnovu trgovinskih kredita i avansa
(potraZivanja po osnovu nenapla¢enog izvoza i
placenih avansa umanjena za obaveze po osnovu
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neplaéenog uvoza i primljenih avansa) smanjena
su za 1.076,5 miliona evra (u periodu januar—
decembar prethodne godine po istom osnovu je
zabeleZeno povecanje u iznosu od 107,9 miliona
evra).

Devizne rezerve

Zabelezeno je povecanje deviznih rezervi
(platnobilansne promene deviznih rezervi ne
ukljuéuju meduvalutne promene i promene
vrednosti cene zlata i HoV) u iznosu od 2.834,5
miliona evra (u periodu januar—decembar 2023.
godine zabelezeno je povedéanje u iznosu od
5.104,3 miliona evra). Ovo povecanje je, pre
svega, rezultat intervencija Narodne banke Srbije
(NBS) na medubankarskom deviznom trzistu (Od
pocetka 2024. godine NBS je neto kupila 2.715,0
miliona evra radi odrzavanja relativne stabilnosti
kursa dinara prema evru.), priliva po osnovu
izdvajanja devizne obavezne rezerve banaka, kao
i priliva po osnovu upravljanja deviznim
rezervama.

NajvaZnije promene u decembru 2024. godine u
odnosu na isti mesec prethodne godine

U decembru 2024. godine zabeleZen je deficit
tekuceg racuna u iznosu od 933,2 miliona evra (za
241,6 miliona evra ili za 34,9% viSe u odnosu na
isti mesec prethodne godine). Vedi deficit tekuceg
racuna rezultat je, pre svega, veceg neto odliva
dohotka od direktnih investicija koji je iznosio
537,6 miliona evra (za 209,1 milion evra ili za
63,6% vise), kao i veéeg deficita spoljnotrgovinske
robne razmene koji je iznosio 1.086,7 miliona
evra (za 164,8 miliona evra ili za 17,9% vise). Na
racunu sekundarnog dohotka zabeleZen je neto
priliv doznaka radnika iz inostranstva u iznosu od
267,8 miliona evra (za 0,3 miliona evra ili za 0,1%
vise).

Priliv po osnovu SDI nerezidenata u Srbiju u
decembru 2024. godine iznosio je 627,9 miliona
evra (za 307,7 miliona evra ili za 96,1% vise u
odnosu na decembar 2023. godine). Neto odliv
portfolio investicija iznosio je 288,2 miliona evra
(za 271,5 miliona evra vise), Sto je, pre svega,
rezultat razduZenja drzave po osnovu dugorocnih
HoV, koje je u decembru 2024. godine iznosilo
220,8 miliona evra. U okviru ostalih investicija,
zabeleZen je neto priliv po osnovu gotovog novca
i depozita uiznosu od 430,0 miliona evra (za 331,6
miliona evra viSe u odnosu na decembar 2023.



godine). Takode, u decembru je zabeleZeno
povecanje neto kreditnih obaveza (neto
povecanje finansijskih obaveza) drzave (u iznosu
od 386,5 miliona evra) i preduzeca (u iznosu od
107,1 milion evra). U istom periodu zabelezeno je
povecanje deviznih rezervi u iznosu od 502,5
miliona evra, Sto je, pre svega, rezultat
intervencija NBS koja je na medubankarskom
deviznom trzistu u decembru neto kupila 410,0
miliona evra.

4. BudzZet Republike Srbije

U budZetu Republike Srbije je, u januaru 2025.
godine, zabelezen je suficit od 5 547,4 mil. RSD,
Sto je za 24 646,8 mil. RSD losiji fiskalni rezultat u
odnosu na januar 2024. godine. U odnosu na isti
mesec prethodne godine,

za 0,7%.

kategorijama, realnom padu primanja budZeta

primanja budZeta
realno su manja Posmatrano po
doprinelo je kretanje primanja po osnovu
neporeskih prihoda i poreza na dobit pravnih lica

sa ostvarenim stopama rasta od

-21,1% i -12,0%, respektivno. Pad primanja
budzeta ublazen je kretanjem ostalih kategorija
budZetski
najznacajnije je doprinelo kretanje primanja po

primanja, a ublazavanju pada
osnovu akciza, poreza na dohodak gradana i
donacija, sa zabeleZzenim stopama rasta od 5,7%,
11,3% i 76,8%, respektivno. lzdaci budZeta su, u
odnosu na januar prosSle godine, realno visi za
16,5%,
izdataka po osnovu transfera organizacijama

¢emu je najvise doprinelo kretanje

obaveznog socijalnog osiguranja, rashoda :za
zaposlene i socijalne zaStite iz budZeta, sa
ostvarenim stopama rasta od 158,2%, 15,0% i
11,8%, respektivno. Sa druge strane, ublazavanju
rasta izdataka budZeta najznacajnije je doprinelo
kretanje rashoda po osnovu otplate kamata,
transfera ostalim nivoima vlasti i kapitalnih
rashoda koji su zabelezili stope realnog rasta od -
15,2%, -49,6% i -15,0%, respektivno.

Ukupna primanja budZeta u januaru 2025. godine
iznosila su 179 660,8 mil. RSD, Sto je za 30 283,9
mil. RSD manje u odnosu na prethodni mesec.
Primanja budZeta su, u odnosu na decembar
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2024. godine, realno manja za 14,9%. Takvom
kretanju doprinele su sve kategorije primanja
budzeta,
primanja po osnovu neporeskih prihoda, poreza

a najznacajniji doprinos imala su
na dodatu vrednost, poreza na dohodak gradana
i poreza na dobit pravnih lica, sa stopama rasta od

-45,4%, -7,6%, -41,0% i -31,0%, respektivno.

Ukupni izdaci budzeta u januaru 2025. godine
iznosili su 174 113,5 mil. RSD, $to je za 176 913,7
mil. RSD manje u odnosu na decembar 2024.
godine. lzdaci budzZeta realno su manji za 50,7%,
pri ¢emu je takvom kretanju budZetskih izdataka
najznacajnije  doprinelo
izdataka
transfera ostalim nivoima vlast, sa stopama rasta
od -89,4%,

kretanje kapitalnih

rashoda, po osnovu subvencija i

-91,0% i -79,9%, respektivno. Sa druge strane,

izdaci po osnovu dotacija medunarodnim

organizacijama, transfera organizacijama
po

osnovu otplate kamata i rashodi za zaposlene,

obaveznog socijalnog osiguranja, rashodi
ostvarili su pozitivne stope realnog rasta od
181,4%, 118,4% i 88,6% i 6,8%, respektivno, i time
ublazili realni pad izdataka budzeta..

5. Procena rasta BDP-a u 2024.

Bruto domacdi proizvod (BDP) Republike Srbije u
Cetvrtom tromesecju 2024. prema proceni RZS-a
realno je medugodisnje uvedan za 3,3%. Kao
rezultat takvog tromesecnih obracuna realni rast
BDP-a na nivou godine je iznosio 3,9%.

BDP Republike Srbije
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Posmatrano sa proizvodne strane kljucni izvor
rasta u 2024. godini bila je industrija, bez
energetike (doprinos od +0,9pp). Slede: Ostale
usluge (+0,8pp), Trgovina na veliko i malo
(+0,6pp) i Neto porezi (+0,6pp). Pored Energetike
(-0,2pp), sektor Poljoprivrede takode nije
doprinosio ukupnom rastu BDP-a u 2024. godini —
procenjeni pad dodate
Poljoprivrede iznosio je 8,1% (negativan doprinos
od -0,3pp rastu BDP-a).

vrednosti sektora

BDP Republike Srbije
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Pad u sektoru Poljoprivrede je posledica susnog i
toplog leta, a nepovoljni klimatski uslovi su
najvise Stete naneli kukuruzu i vedini kultura
industrijskog bilja.

Realni rast BDP-a u 2024. godini
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Izvor: Evrostat

Evrostat je, takode, kompletirao procenu tekuée
dinamike realnog BDP-a za evropske zemlje.
Republika Srbija je posle Malte, kao $to smo
ocenili u proSlom broju MAT-a, lane bila najbrze
rastucih ekonomija u Evropi.

13

6. Promet robe u trgovini na malo

Vrednost prometa robe u trgovini na malo u
januaru 2025. bila je za 6,7% nominalno veca
nego u istom mesecu prethodne godine; u
stalnim cenama povecanje iznosi 2,7%.

Promet robe u trgovini na malo
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Ako se dinamika trgovinskog prometa tekuce
prati putem realnih desezoniranih podataka i
trend-ciklusa, vide¢e se da je od sredine 2023.
godine promet ekspanzivno rastao do januara
2024. godine nakon cega sledi usporavanje, da bi
od juna do oktobra, kretanje dugorocnog trenda
preSlo u stagnaciju. U prethodna tri meseca
registrujemo lagani oporavak tekuceg realnog
prometa, koji u proseku mesec¢no raste izmedu
0,3%i0,4%.

Ocekujemo da ce se trend realnog prometa u
trgovini na malo udvrstiti na uzlaznoj putanji od
februara 2025. sa povecanjem raspoloZivog
dohotka stanovniStva usled, pre svega, rasta
zarada i penzija.

Kada se promet u trgovini na malo u Srbiji
posmatra po osnovnim agregatima Klasifikacije
delatnosti, u januaru 2025. u odnosu na isti mesec
2024. godine, realni rast zabeleZen je u sve tri
grupe — u Trgovini na malo motornim gorivima
(4,1%), u Trgovini na malo neprehrambenim
proizvodima (2,7%), i u Trgovini na malo hranom,
pi¢ima i duvanom (2,1%).
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Uprkos nesto nizoj inflaciji, iz priloZzene ilustracije
se vidi da je u velikom broju evropskih zemalja,
prethodnih godina, dosSlo do dramati¢nog
obrusavanja standarda gradana. Prema
evidenciji Evrostata, u: Italiji, Austriji, Belgiji,
Finskoj, Danskoj i Slovackoj realni promet u
trgovini na malo u januaru 2025. jos nije dostigao
nivo prometa iz januara 2020.. U Nemackoj je
tokom ovog perioda realni promet u trgovini
uveéan tek za 1,7%; u evrozoni za 2,8%.
Napominjemo da se Srbija i prema ovom
poredenju svrstava u red najuspesnijih evropskih
zemalja®.

7. Dinamika zarada

Prosecna zarada (bruto) obracunata za decembar
2025. godine iznosila je 148.428 dinara, dok je
prosecna zarada bez poreza i doprinosa (neto)
iznosila 108.312 dinara.

Prosecna neto zarada u Republici Srbiji
220
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=—Zarade u dinarima (Indeksi 2018=100)
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3 Crna Gora je izostavljena iz analize zbog drasti¢nog
smanjivanja fiskalnog opterecenja zarada. Na taj nacin
je generisan dodatni raspoloZivi dohodak gradana koji
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U poredenju sa istim mesecom prethodne
godine, prose¢na neto zarada u decembru 2025.
godine nominalno je uvecana za 14,1%, a realno
za 9,1%.

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

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

Privatna svojina
(domacaistrana)

. et

Re‘;f.ubhka Srbija -
**" UKUPNO

Javnasvojina

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2024

Medijalna neto zarada za decembar 2024. godine
iznosila je 79.624 dinara, Sto znaci da je 50%
zaposlenih ostvarilo zaradu do navedenog iznosa.

% ucesce javnog sektora u:

Ukupno isplacenoj
masi neto zarada u
Republici Srbiji

Ukupnom broju zaposlenih
(s punim radnim vremenom)

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

sa navedenom
zarade i

U skladu dinamikom kretanja
prosecne nizom medugodiSnjom
inflacijom, popravlja se i pokazatelj pokrivenosti
prosecne i minimalne potrosacke korpe

je, prema Evrostatu, u trgovini na malo u prethodnom
petogodu uvecao realni promet za oko 62,6%.



prose¢nom zaradom, o ¢emu svedoci priloZena
ilustracija.

Prosecna neto zarada u odnosu na
potrosacku korpu (trend-ciklus)
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Linija trend-ciklusa kod oba indikatora je na
najvisoj vrednosti, od kada se na ovaj nacin mere.
Povrh toga, napominjemo da bi produzenje
tendencije kretanja prosecne neto zarade iz
prethodne dve godine odgovaralo nivou prosecne
od oko hiljadu evra krajem 2025. Prethodno
postavljen cilj od 900 evra je dostignut, s obzirom
na Cinjenicu da je u decembru 2024. prosecna
neto zarada iznosila 926 evra®.

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

5 Autor priloga o inflaciji je Marko Miljkovi¢

6 Re¢ je o baznoj inflaciji u najuZem smislu, koja
odraZzava dugoro¢nu tendenciju opSteg rasta cena jer
ne sadrzi rast nijedne kategorije cena koja je podlozna
velikim kratkoro¢nim oscilacijama usled $okova
ponude i koja, otuda, ukazuje na intenzitet stalnih
promena cena. Bazna inflacija u najuZem smislu ne
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Dugorocni trend kretanja zarada u Srbiji je
uporediv sa susednom Bugarskom, koja je od
2007. ¢lanica EU. Prosec¢ne bruto zarade u Srbiji
od 2017. rastu istim tempom kao zarade u
Bugarskoj. Pri tome je i njihov nivo podudaran.
Srbija Zeli da bude ¢lanica EU, ali evroskeptici bi
na osnovu ovoga s pravom mogli re¢i da nam
standard ne bi bio bitno veci i da je drukdiji pristup
briselskih institucija procesu prosirenja.

8. Inflacija®

Inflacija je u januaru 2025. povecana i na
mesecnom i na medugodisnjem nivou. U
decembru 2024. i januaru 2025. registrovana je
inflaciia od 0,1% i 0,6%,
medugodisnja inflacija od 4,3% i 4,6%. Nakon
aprila 2024. godine, medugodisnja inflacija je
opet neznatno iznad gornje granice ciljanog
koridora NBS.

mesecna te

Inflacija: 2023-2025. (%)

Medugodisnja
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Mesecna inflacija je u januaru 2025. povecana
pod dejstvom i bazne® i nebazne’ komponente.
Mesecna bazna inflacija povecana je sa 0,4% u
decembru 2024. na 0,6% u januaru 2025. godine,

obuhvata rast cena: energije, prehrambenih proizvoda
(hrane i bezalkoholnih piéa), alkoholnih pic¢a niti
cigareta. Ona, stoga, obuhvata: 1. rast cena
neprehrambenih proizvoda bez energije, alkoholnih
pi¢a i cigareta; i 2. rast cena usluga. Stavke koje ulaze
u obracun bazne inflacije u najuZem smislu cine
45,66% potrosacke korpe u 2025. godini.

7 Rel je o nebaznoj inflaciji u najsirem smislu, koja
odraZava kratkoro¢nu tendenciju opSteg rasta cena jer
sadrzi rast svih kategorija cena koje su podlozne
velikim kratkoro¢nim oscilacijama usled $okova
ponude i koja, stoga, ukazuje na intenzitet privremenih



a mesecna nebazna inflacija je poveéana sa -0,1%
u decembru 2024. na 0,6% u januaru 2025. U
okviru bazne komponente, doprinos
mesecnoj inflaciji u januaru 2025. pruzilo je
poveéanje cena snabdevanja vodom od 5,8%
(doprinos mesecnoj inflaciji od 0,065 p.p.) i
povecanje cena u oblasti telekomunikacija, i to
posebno cena interneta od 11,1% (doprinos
inflaciji od 0,065 p.p.). U okviru
nebazne komponente, najveéi doprinos mesecnoj
inflaciji u januaru 2025. dalo je poveéanje cena
goriva i maziva za putnicke automobile od 2,3%
(doprinos mesecnoj inflaciji od 0,135 p.p.), rast
cena povréa od 2,8% (doprinos mesecnoj inflaciji
od 0,119 p.p.) i kafe od 3,4% (doprinos mesecnoj
inflaciji od 0,048 p.p.).

najveci

mesecnoj

30 Mesecna inflacija: 2023-2025. (%)
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Medugodisnja inflacija je u januaru 2025.

povecana pod dejstvom i bazne i nebazne
komponente. Medugodi$nja bazna inflacija je
povecana sa 5,3% u decembru 2024. na 5,6% u
januaru 2025. godine, a medugodisSnja nebazna
inflacija je povecana sa 3,4% u decembru 2024. na
3,8% u januaru 2025. U
komponente, najveéi doprinos medugodisnjoj
inflaciji u januaru pruzZilo je povedanje cena
snabdevanja vodom, odnosenja
odvodenja otpadne vode od 15,3% (doprinos
medugodisnjoj inflaciji od 0,312 p.p.), povecanje
cena lekova, medicinskih uredaja i nebolnickih
usluga u od 5,5% (doprinos
medugodisnjoj inflaciji od 0,297 p.p.), povecanje
cena u oblasti restorana i hotela od 9,4%

okviru bazne

smecéa i

zdravstvu

promena cena. Nebazna inflacija u najsirem smislu
obuhvata rast cena: 1. energije, 2. prehrambenih
proizvoda (hrane i bezalkoholnih pica), i 3. alkoholnih
pica i cigareta. Stavke koje ulaze u obracun nebazne
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(doprinos medugodisnjoj inflaciji od 0,283 p.p.),
kao i povecanje cena opreme za stan i tekude
odrzavanje od 6,3% (doprinos medugodisnjoj
inflaciji od 0,273 p.p.). Sa druge strane, u okviru
nebazne komponente, od pojedinacnih stavki
posebno se isticu rast cena duvana od 7,8%
(doprinos medugodisnjoj inflaciji od 0,349 p.p.),
voca od 12,5% (doprinos medugodisnjoj inflaciji
od 0,298 p.p.), cokolade od 35% prvenstveno
usled znacajnog poskupljenja kakaoa na svetskom
trzistu (doprinos medugodisnjoj inflaciji od 0,250
p.p.), goriva i maziva za putnicke automobile od
3,9% (doprinos medugodisnjoj inflaciji od 0,237
p.p.), kao i rast cena povréa od 5,3% (doprinos
medugodisnjoj inflaciji od 0,233 p.p.). U okviru
nebazne komponente, znacajnije su smanjene
svinjskog mesa za 15,1% (doprinos
medugodisnjoj inflaciji od -0,215 p.p.) i drva za
ogrev za 7,7% (doprinos medugodisnjoj inflaciji
0d -0,133 p.p.).

cene

Medugodisnja inflacija: 2023-2025. (%)
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Opsti medugodisnji rast cena u januaru 2025.
ubrzan je u odnosu na prethodni mesec usled
sledecih promena u potroSackoj korpi:

Prvo, smanjeno je uceSée stavki Ciji je
medugodisnji rast cena bio ispod donje granice
cilia NBS i to sa 38,20% u decembru 2024. na
35,50% u januaru 2025. Medugodi$nji pad ovih
cena je ubrzan sa -1,9% u decembru 2024. na -
2,1% u januaru 2025.

Drugo, smanjeno je uceSée stavki Ciji je
medugodisnji rast cena bio u granicama cilja NBS

inflacije u najsSirem smislu cine 54,34% potrosacke
korpe u 2025. godini.



i to sa 19,43% u decembru 2024. na 17,80% u
januaru 2025. Medugodisnji rast ovih cena je
povecéan sa 3,0% u decembru 2024. na 3,1% u
januaru 2025.

Trece, znacajnije je povecano ucesée stavki
Ciji je medugodisnji rast cena bio iznad gornje
granice cilja NBS i to sa 42,37% u decembru 2024.
na 46,70% u januaru 2025. Medugodisnji rast ovih
cena je usporen sa 10,6% u decembru 2024. na

10,4% u januaru 2025.

Na osnovu navedenog moze se izvudi
zakljucak da su promene u trecoj grupi
potroSacke korpe odluCuju¢e delovale na

povecanje medugodisnje inflacije u januaru 2025.
u odnosu na decembar 2024. godine.?

Struktura potrosacke korpe prema visini

100 medugodisnjeg rasta cena: 2013-2025. (%)

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

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

Srbija je u januaru 2025. imala vecu
medugodisnju inflaciju od proseka Evropske unije,

a manju medugodisnju inflaciju od tri clanice

8 Opsti medugodisnji indeksi cena za januar 2025. i
decembar 2024. mogu da se rastave na tri ¢inioca koji
predstavljaju doprinose stavki Ciji je medugodisnji rast
cena bio (1) ispod donje granice cilja NBS, (2) u
granicama cilja NBS i (3) iznad gornje granice cilja NBS,
i to na slededi nacin:

januar 2025: 104,6 = (0,3550 x 97,9) + (0,1780 x
103,1) + (0,4670x 110,4) =34,7 + 18,3+ 51,6

decembar 2024: 104,3 = (0,3820 x 98,1) + (0,1943 x
103,0) +(0,4237 x 110,6) = 37,5 + 20,0 + 46,8
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Unije. Medugodisnja inflacija je, prema konceptu
harmonizovanog indeksa potro3ackih cena®,
iznosila 4,9% u Srbiji, a 2,8% u Evropskoj uniji,
odnosno 2,5% u evrozoni. Od 27 zemalja €lanica
Evropske unije, ve¢u medugodisnju inflaciju nego
Srbija u januaru 2025. su imale Madarska (5,7%),
Rumunija (5,3%) i Hrvatska (5,0%). U Srbiji je
medugodisnja inflacija u januaru povecana za 0,4
p.p. u odnosu na prethodni mesec, dok je u
Evropskoj uniji i evrozoni povecana za 0,1 p.p. u
istom periodu. Pri tome, rast medugodiSnje
inflacije zabelezZen je i u 15 zemalja ¢lanica.

Medugodisnja inflacija u EU i Srbiji u januaru 2025.
(harmonizovaniindeks potrosaékih cena, u %)
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Razlike u medugodiSnjem rastu cena u januaru
2025. izmedu Srbije i Evropske unije, posebno
evrozone, izrazene su kod svih grupa proizvoda,
osim energije. U Srbiji je registrovan znacajno veci
medugodisnji rast cena neenergetskih
industrijskih proizvoda, cena usluga, kao i cena
hrane, alkohola i duvana. Osim toga, struktura
doprinosa medugodiSnjem rastu cena se takode
razlikuje u Srbiji i evrozoni. Dok je u Srbiji doprinos
bazne komponente medugodisnjoj inflaciji u
januaru 2025. iznosio 56% (usluge oko 36%,
neenegetski industrijski proizvodi oko 20%), a
nebazne komponente 44% (hrana, alkohol i

duvan oko 40%, energija oko 4%), u evrozoni je

Razlika izmedu navedenih indeksa od 0,3 mozZe da se
rastavi na sledece Cinioce:

104,6 — 104,3 = 0,3 = (34,7 — 37,5) + (18,3 — 20,0) +
(51,6 -46,8)=-2,8-1,7+4,8

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



bazna komponenta generisala 75% medugodisnje
inflacije (usluge oko 70%, neenegetski industrijski
proizvodi oko 5%), dok se na doprinos nebazne
komponente odnosilo svega 25% (hrana, alkohol
i duvan oko 18%, energija oko 7%).

Medugodiénji rast cena u januaru 2025. u EU i Srbiji,
po grupama proizvoda (%)

8
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Hrana, alkohol i Energija Neenergetski Usluge
duvan industrijski proizvodi

Posmatrano  prema  grupama  proizvoda,
znacajnije ubrzanje medugodiSnjeg rasta cena u
januaru 2025. zabeleZeno je jedino kod energije, i
to u evrozoni za ¢ak 1,8 procentnih poena, a na
nivou Evropske unije za 1,6 procentnih poena.
Razlog za ovakvo kretanje u Evropi lezi, pre svega,
u povecanju cena elektricne energije za 5,1% na
nivou evrozone (doprinos medugodiSnjem
indeksu cena energije u evrozoni od 1,61 p.p.),
odnosno za 5,4% na nivou Evropske unije
(doprinos medugodisnjem indeksu cena energije
u Evropskoj uniji od 1,62 p.p.). lako su u 12
zemalja ¢lanica Evropske unije cene elektricne
energije u januaru 2025. godine bile niZe nego u
istom mesecu prethodne godine, u mnogim
zemljama je zabelezen dvocifreni rast, kao npr. u
Austriji povecanje cena za 36,1%, u Belgiji za
26,7%, u Spaniji za 20,5%, u Poljskoj za 19,7%, u
Hrvatskoj za 10,6%.
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PROGNOZE

Rezime:

Period na koji se odnosi prognoza: I-XIl 2025/1-X11 2024. (%)

Industrijska proizvodnja-ukupno: 2,5

Preradivacka industrija: 3,0

Potrosacke cene (X1l 2025/ XII 2024): 3,5

Promet robe u trgovini na malo u stalnim cenama: 5,0
lzvoz robe, obracunat u evrima : 1,0

Uvoz robe, obracunat u evrima: 5,0
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AKTUELNOSTI U EKONOMSKOJ POLITICI

Jos se Ceka pocetak masovne proizvodnje modela Fiat Grande Pande u kragujevackoj fabrici automobila.
Proizvodnja je za Srbiju jako bitna jer je ugradena u projektovani rast BDP-a za ovu godinu i rast robnog
izvoza. Sta su moguéi razlozi kasnjenja?

Evropska automobilska industrija suocava se s ozbiljnom krizom, uzrokovanom kombinacijom strukturnih
promena, regulatornih pritisaka i globalne konkurencije. Industrija, koja je decenijama bila motor
ekonomskog rasta i zaposljavanja, sada se nalazi pod pretnjom pada proizvodnje, smanjenja radnih mesta
i gubitka trZziSnog udela u korist azijskih. Od nedavno je prisutan i strah od uvodenja visokih carina na izvoz
automobila u SAD. Povecanje troSkova proizvodnje, smanjenje konkurentnosti na ameri¢kom trzistu i
potencijalna premestanja proizvodnje van Evrope mogli bi promeniti strukturu i dinamiku automobilske
industrije. Brendovi kao sto su Volkswagen, BMW, Mercedes i Stellantis bi se suocili sa smanjenom
potraznjom zbog povecanja cena vozila. S obzirom na to da su americki potrosaci osetljivi na cene, to bi
moglo dovesti do smanjenja prodaje. Stellantis jeste ve¢ prisutan u SAD-u sa velikim fabrikama (npr. u
Tulsu, Oklahoma), te bi i mogucnost daljeg Sirenja proizvodnje u SAD-u mogla biti opcija, ali bi to znatno
povecalo ukupne operativne troskove i logisticke izazove.

Kljucni strateski izazov za evropske proizvodace automobila jeste tranzicija ka elektricnim vozilima (EV),
koja je ubrzana strogom ekoloSkom regulativom EU. Tradicionalni proizvodaci, poput Volkswagena,
Renaulta i Stellantisa, suocavaju se sa ogromnim ulaganjima potrebnim za razvoj baterijske tehnologije,
dok istovremeno gube prednost nad kineskim kompanijama (SAIC, BYD, Nio, Xiaomi, Chery, BAIC, Geely,
...) koje nude jeftinije i tehnoloski naprednije modele.

Osim toga, geopoliticki faktori dodatno otezavaju situaciju. Trgovinski sukobi, zavisnost od uvoza klju¢nih
sirovina za baterije, kao i visoki troskovi energije u Evropi Cine proizvodnju skupljom u poredenju s
konkurencijom. Problem predstavlja i usporavanje ekonomskog rasta u EU, Sto smanjuje kupovnu mo¢
potrosaca i dovodi do pada prodaje novih vozila.

Poseban izazov za Stellantis je smanjenje potraznje za njegovim modelima, posebno u Evropi. Slabija
prodaja elektri¢nih vozila, delimi¢no uslovljena smanjenjem drzavnih subvencija i konkurencijom jeftinijih
kineskih modela, dovela je do revizije poslovne strategije. Zato kasnjenja u proizvodnji novih modela,
poput modela Grande Pande, koja je prvobitno bila planirana za kraj 2024. godine, dodatno usporavaju
poslovanje kompanije, $to je navelo menadZment da razmatra optimizaciju proizvodnih kapaciteta, sto
ukljucuje moguce zatvaranje nekih fabrika i restrukturiranje radne snage.

U Nemackoj, Francuskoj i Italiji se proizvode automobili, komponente i delovi za brojne brendove iz celog
sveta. Medutim, najveci deo proizvodnje u svakoj od tih zemalja Cine brendovi koji poticu iz tih zemalja,
poznati kao ,tradicionalni“ brendovi. Ovi su uglavnom na trziStu duze vreme i nisu lideri u elektrifikaciji,
Sto delom objasnjava spori pad proizvodnje u tim zemljama. Fokusiranje na ove brendove ima smisla jer
su oni dublje povezani sa ekonomijama svojih zemalja, koriste vise lokalnih komponenti i imaju velika
istrazivacko-razvojna odeljenja. Pad proizvodnje ovih brendova ima veci uticaj na ekonomiju nego pad
proizvodnje stranih brendova.

,Tradicionalni“ nemacki brendovi su Audi, BMW, Mercedes, Porsche i Volkswagen, francuski brendovi su
Citroen, DS, Peugeot i Renault, dok italijanski brendovi ukljucuju Alfa Romeo, Ferrari, Fiat, Lamborghini,
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Lancia i Maserati. Ovi brendovi su cinili veéinu proizvodnje u svakoj od tih zemalja izmedu 2018. i 2023.
godine.

Globalna prodaja automobila znatno je opala tokom pandemije i jo$ uvek se nije u potpunosti oporavila (-
8,1% u poredenju sa 2018. godinom). Medutim, nemacke, francuske i italijanske marke izdvaja se slabijim
performansama. Globalna prodaja nemackih brendova (na osnovu njihove proizvodnje Sirom sveta, a ne
samo u Nemackoj) ostala je 13% ispod nivoa iz 2018. godine, italijanski brendovi su opali za 18,4%, a
prodaja francuskih brendova skoro je prepolovljena (-41,9%). Ove tri grupe brendova suocavaju se sa
specificnim problemima koji prevazilaze slabost globalnog trzista automobila. S obzirom na dominantan
udeo ovih brendova u nacionalnoj proizvodnji, ovi problemi mogu objasniti zaSto ukupna proizvodnja u
Nemackoj, Francuskoj i Italiji ostaje na tako niskim nivoima.

Proizvodnja automobila u starim i novim drzavama clanicama EU (indeksi, prosek 2018=100)
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lzvor: European Commission (2025). Signs of de-industrialisation? A deep dive into the European car industry

Tokom prethodnih Sest godina, trzisni udeo francuskih brendova opao je za 37% (sa 5,5% na 3,5%),
italijanski brendovi su imali pad od 11% (sa 1,6% na 1,4%). TrZisni udeo nemackih brendova nesto je
stabilniji kada se uporedi 2023. godina sa 2018, ali 2020. godina se pokazuje kao prekretnica, jer su
nemacki brendovi poceli da prate francuske i italijanske brendove, sa padom trziSnog udela od 12% (sa
17% na 14,9%)%. Zanimljivo, gubitak se ne odnosi na generalnu tendenciju na trzistima, veé je uglavnom
vezan za Kinu, najvazniju destinaciju za prodaju nemackih brendova. Od 2020. godine, udeo nemackih
brendova na tom trZiStu opao je gotovo za petinu (sa 25,1% na 20,7%).

Kako elektrifikacija globalnog trZiSta vozila napreduje, nemacki, francuski i italijanski proizvodaci
suocavaju se sa smanjenjem trziSnog udela, a to je posebno izrazeno u sektoru BEV (elektri¢nih vozila).
Nemacki brendovi imaju znadajno niZi trziSni udeo na BEV trziStu u odnosu na trziste vozila sa
tradicionalnim motorima, a ubrzana elektrifikacija u Kini dodatno pogorsava njihov globalni udeo. U 2023.
godini, trZziSni udeo nemackih brendova na kineskom BEV trZistu bio je manji od ¢etvrtine njihovog udela
na trzistu vozila sa tradicionalnim motorima.

Francuski i italijanski proizvodaci takode beleZze pad u segmentu BEV, ali uz dodatni problem sto ne
uspevaju da zadrze konkurentnost ni na trziStu vozila sa tradicionalnim motorima. Francuski brendovi

10 European Commission (januar 2025). Signs of de-industrialisation? A deep dive into the European car industry,
Doi: 10.2873/4335714

21



imaju duplo manji udeo na domaéem BEV trziStu u odnosu na trziste sa motorima na fosilna goriva, dok
italijanski brendovi zabelezavaju pad od trecine u globalnoj BEV prodaji u poredenju sa tradicionalnim
vozilima.

Zanimljiva je joS jedna tendencija na kojoj ukazuju analiticari Evropske komisije. U isto¢noj Evropi
zabeleZen je poslednji godina rast proizvodnje automobila, naro¢ito u drzavama poput Ceske, Poljske i
Madarske. Ovaj trend postaje oCigledan od pocetka pandemije, kada je proizvodnja u novim ¢lanicama EU
gotovo dostigla nivoe iz 2018. godine, dok su u starim ¢lanicama proizvodni nivoi ostali znatno nizi (videti
prethodnu ilustraciju).

Analizom proizvodnje po glavnim proizvodacima postaje jasno da rast proizvodnje nije podstaknut od
strane evropskih koncerna. Naime, kompanije kao Sto su Stellantis i Mercedes-Benz smanjuju proizvodnju
za viSe od 30%, dok Volkswagen i Renault-Nissan-Mitsubishi odrzavaju stabilne nivoe proizvodnje.
Suprotno tome, nekoliko kompanija izvan EU, poput indijske TATE, koja je otvorila novu fabriku u
Slovackoj, kao i Ford, Toyota i Hyundai-Kia, znacajno prosiruju proizvodnju, poveéavajuéi je za 20%-70%.
Ove kompanije proizvode 1-2 modela vise nego $to su proizvodile 2018. godine. Isto¢na Evropa postaje
ulazna tacka za strane kompanije na trziSte EU, a ovaj trend bi mogao da se nastavi, ukljucujudi i
proizvodnju BEV-ova (elektri¢nih vozila). U pomenutom evropskom restrukturiranju proizvodnje sigurno
ima mesta i za Srbiju, pogotovo sa najavom jo$ agresivnijeg ulaska kineskih kompanija u nas region
(primera radi, novoizgradena fabrika kineskog giganta BYD pocinje s radom ove godine u Segedinu).

Proizvodnja automobila u novim ¢lanicama EU od strane maticnih kompanija, period 2018-2023.

Rast broja

Proizvodnja u Promena u % proizvedenih Broj novih
2023. godini 2023/2018 modela fabrika
Tata 110,8 - 8 1 (Slovacka)
Ford 194,8 68,1 1
Toyota 130,4 37,5 2
Hyundai/Kia 603,8 19,1 2
Volkswagen 1.309,3 -4,1 0
Renault/Nissan 403,7 -8,3 -2
Suzuki 132,6 -13,0 1
Mercedes-Benz 159,2 -30,7 0
Stellantis 457,9 ‘ 41,1 2

lzvor: ibidem

U svakom slucaju, buduénost evropske automobilske industrije zavisi od sposobnosti kompanija da se
prilagode novim trziSnim uslovima i pronadu odrzZiva reSenja za rastuce izazove. Proizvodaci pokuSavaju
da odgovore na krizu strategijama poput restrukturiranja proizvodnje, ulaganja u inovacije i partnerstava
s tehnoloskim kompanijama. Medutim, postoji ozbiljan rizik da ¢e neke fabrike biti zatvorene, $to biimalo
negativne posledice na radnike i ekonomske lance snabdevanja.
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ANALIZA 1

POTENCIJALNE POSLEDICE TRGOVINSKOG RATA AMERIKE PROTIV NAJVECIH
SVETSKIH EKONOMIUJA

Autor: Goran Nikoli¢

Svetska ekonomija je vec bila suo¢ena sa posledicama intenziviranih geopolitickih rivalstava, usporavanja
u Kini i pogorsanjem negativnih efekata klimatskih promena, kada je januara ove godine novoizabrani
americki predsednik pokrenuo dugo najavljivane korenite promene trgovinske politike SAD. Zapocevsi
proces nametanja takozvanih recipro¢nih carina ameri¢kim trgovinskim partnerima, odnosno Sireéi obim
vec¢ od 2018. iniciranog trgovinskog rata, Donald Tramp, radikalno menja trgovinski rezim koji je viSe od
sedam decenija bio na snazi.

Trzista su nervozno reagovala na nove najave (27.2.2025) ameri¢kog predsednika o podizanju carina na
prakti¢no celokupan robni uvoz SAD. Naime, Tramp je izjavio da ée biti uvedene carine na evropske proizvode
(‘na automobile, hranu i sve ostalo’) od 25%, te da ce se uvesti dodatne desetoprocentne carine na prakti¢no
celokupan uvoz iz Kine od aprila (posle isto tolikih carina koje su uvedene pocetkom februara ove godine).

Inace, od 4. marta 2025. stupaju na snagu carinske stope od 25% na uvoz iz Kanade i Meksika®!, iako meksicke
vlasti o¢ajnicki pokusavaju da napravi ustupke, obecavajuci namete na kinesku robu (Tramp dugo optuzZuje
juznog suseda da je kapija za kineske proizvode koji dolaze u Severnu Ameriku).

Dodatno, od drugog, odnosno dvanaestog, marta ove godine stupiée na snagu carine od 25% na prakti¢no
celokupni americki uvoz €elika i aluminijuma, odnosno isto tolike carine na uvoz automobila, ¢ipova i
farmaceutskih proizvoda. Na kraju, tzv. ‘recipro¢ne carine’ (navodno usmerene na poreske i regulatorne
barijere trgovinskih partnera SAD) ¢ée biti na snazi od 1. aprila 2025.%% Inade, tzv. reciproéne carine su
vezane za carinske i necarinske barijere nametnute na americ¢ku robu (pored reciprocnih carina, Tramp je
ranije obecao i sektorske carine od 25% na uvoz drvne grade, automobila, poluprovodnika, lekova, izmedu
ostalog).

Iz Brisela je promptno saopsteno da ¢e se odlu¢no i odmah reagovati na neopravdane barijere slobodnoj
i postenoj trgovini.*® EU je ve¢ pripremila vide spiskova ameri¢ke robe na koje ¢e se uvesti uzvratne carine,
a modelirani su razli¢iti scenariji u zavisnosti od toga kako ¢e izgledati americke mere. Ocekuje se da ce
ponovo primeniti mere koje uvedene kao odgovor na americke carine tokom Trampovog prvog mandata.

| Peking je odmah kritikovao najavu novih carina, obecavajuéi kontramere. Inace, kineski zvanicnici i vladini
savetnici neformalno su signalizirali da bi Peking bio za novi sveobuhvatni trgovinski sporazum, koji bi
podrazumevao vedi uvoz americkih proizvoda radi smanjenja trgovinskog debalansa izmedu dve zemlje, te da
bi kineske kompanije mogle da investiraju u SAD stvarajuci ¢ak pola miliona novih radnih mesta.*

11 Ovo povecanje carina je bilo odloZeno na mesec dana nakon $to su se Kanada i Meksiko sloZili da oja¢aju granicu
kako bi zaustavili dotok fentanila i ilegalnih migranata u SAD.

12 Can Trump replace income taxes with tariffs? | PIIE
13 Global car stocks weaken as Trump renews threat of tariffs against the EU | Euronews
¥ https://www.ft.com/content/8c633f79-2cc3-4bb6-a4a8-6c73e460a5e3
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Pokusaji racionalizovanja drasticne promene americke trgovinske politike

Oni koji pokusavaju da u odlukama predsednika SAD vide koherentnu strategiju, kao verovatni razlog za
americke reciprocne carine vide unapredenja kompetitivnosti ameri¢kog biznisa. Naime, uslovi s kojima
se suocavaju kompanije iz te zemlje prilikom ino-plasmana roba, trebalo bi preslikati na strane kompanije
koje uvoze u SAD, smatraju pobornici te Skole misljenja. Ono $to jeste Cinjenica je da mnogi trgovinski
partneri SAD imaju veée carine od americkog ekvivalenta. Pobornici ove teze kao osnovni cilj carina vide
povecanje potrosnju robe proizvedene ‘kod kuée’ (usled podizanja cena robe proizvedene u inostranstvu),
posebno imajuci u vidu da se dobar deo gubitka radnih mesta u americkoj industriji pripisuje liberalizaciji
trgovine.'® Posledi¢no, carine na €elik, aluminijum i kinesku robu opravdane su kao sredstvo za oZivljavanje
americke proizvodnje i smanjenje zavisnosti od uvoza.

Teoretski posmatrano, privreda takve veli¢ine kao americka bi trebalo da ima dovoljno trziSne moci da
primora dobavlja¢e da smanje cene — tako da kompanije iz zemalja koje izvoze u Ameriku plate trosak
povedanih carina. Medutim, brojne studije pokazuju da se u praksi vec¢i deo novonastalih troskova prenosi
na americke potro3ace.’®

Pregovaracka taktika Trampa bi mogla da ima za cilj primoravanje trgovinskih partnera da smanje
sopstvene carine i necarinske barijere, dok bi se americke zadrzale. S tim povezano, ideja nove Trampove
administracije o ‘recipro¢nim carinama’ na prvi pogled izgleda racionalno. U ovom trenutku, SAD su
relativno otvorena ekonomija i njeni trgovinski partneri ¢esto stavljaju vece carine na americki izvoz nego
Sto SAD stavljaju na svoje. Carine EU na americke automobile, na primer, iznosi 10%; dok je americka
carina na automobile iz EU tek cetvrtina tog iznosa. Ovde je problem i to Sto je strategija nove
administracije u Vasingtonu ‘ambiciozna’, buduci da ‘reciprocitet’ treba da uzme u obzir i subvencije,
regulatorne barijere i druge ,nepostene” trgovinske prakse. Medu njima se navode i kamatne stope, koje
mogu voditi potcenjenosti valute, Sto moze biti uzrok bilateralnog trgovinskog deficita SAD (mnoge od
ovih praksi se koriste i od strane Vasingtona). Tako Siroko definisanje reciprociteta garantuje beskrajne
trgovinske nesuglasice. Istina, bi¢e delimi¢nih rezultata, buduci da ¢e pojedini trgovinski partneri Amerike
menjati svoju politiku da bi izasli u susret Beloj kuéi.*’

Ako se to pokaZe sprovodivim, takav pristup bi zaista mogao da snizi cene u Americi buduéi da bi se otvorilo
trziSte za americki biznis, koji bi koristi¢e ekonomiju obima mogao da postane konkurentniji. Medutim,
tesko je verovati da bi vecina trgovinskih partnera SAD mogla prihvatiti pogorsanje svoje pozicije, mada je
odgovor Pekinga na mere VasSingtona s pocetka februara 2025. definitivno bio odmeren, odnosno
nereciprocan. Naravno, ove, za VaSington optimisticne projekcije, relativizuju znacaj klju¢nog generatora
prakti¢no petodecenijskog konstantnog spoljnotrgovinskog deficita SAD - a to je spoljno finansiranje
dobrog dela domace potrosnje i investicija, a u odsustvu dovoljne domace akumulacije, odnosno stednje.

Mnogi mere nove americke administracije vide u kontekstu pojacanih napora za spre¢avanje daljeg rasta
fiskalnog debalansa, bududi da se Tramp (i njegov ekonomski tim) sve vise fokusiraju na prihode koje bi
generisale novouvedene i povecane carine, sve u vreme pokusaja da se u Kongresu donesu zakoni o

15 Smatra se da je trgovinski deficit SAD sa Kinom, na primer, ko$tao negde oko 3,7 miliona radnih mesta izmedu
2001.i2018.

16 Trump's tariffs on Canada, Mexico, and China would cost the typical US household over $1,200 a year | PIIE

17.US's Ever-Evolving Trade War Is a Recipe for Disaster - Bloomberg
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redukovanju poreskih stopa.'® Naime, fiskalni deficit je najveéi u poslednje &etiri decenije, ne radunajuéi
pandemijski period. Fiskalni deficit za 2025. je procenjen na oko 1900 milijardi dolara, ili ¢ak 6,2% BDP-a
SAD?, $to je skoro duplo vide od proseénih 3,8% u poslednjih pola stoleéa. Jo$ gore, projekcije ukazuju da
¢e se u narednih deset godina deficit zadrzati na fakticki istom nivou od 6,1% BDP-a, Sto implicira brz rast
javnog duga zemlje. Naime, javni dug (koji je u dugom roku prakti¢no jednak svim kumulativnim deficitima
drzavne potroSnje) je na putu da u narednim decenijama raste dvostruko brze od ekonomije (dostizudi
200% BDP-a do 2047), sto implicira dramati¢no rastuée rashode za finansiranje kamata. Da bi se u
Kongresu izglasalo najavljeno smanjenje poreza moraju se ubediti ne samo kongresmeni vec i finansijska
trziSta da je fiskalna pozicija odrziva. Trenutno im na ruku ide to $to su nivoi prinosa na americke
(desetogodisnje) trezorske zapise od novembra stabilizovali (na oko 4,3%-4,4%)%, te da ne signaliziraju
neposrednu fiskalnu krizu.

Donald Tramp je dugo tvrdio da je njegov krajnji cilj da primora kompanije da otvore fabrike u SAD i na taj
nacin izbegnu americke carine. Medutim, ¢ak i preduzeca sa fabrikama na tlu SAD zavise od delova i
sirovina iz celog sveta. Naime, viSe od cetvrtine americkog uvoza predstavljaju delovi, komponente i
sirovine, a poskupljenje ove robe narusava konkurentnost americ¢kih kompanija (indikativno je nedavno
upozorenje menadZera Forda da bi carine prema Meksiku i Kanadi izazvale haos u njegovim lancima
snabdevanja).?!

Buduci da Tramp vidi Kinu kao glavnog ekonomskog i geopolitickog rivala Amerike, mnogi kao centralnu
ideju njegovog carinskog rata vide izmestanje proizvodnje iz Kine, odnosno slabljenje industrijske baze te
drzave. S tim povezano, jos od prvog Trampovog mandata, kada je uveo carine na uvoz iz Kine, praksu
koju je Bajden prosirio, firme koje prodaju na americkom trzistu pocele su premestanje dela proizvodnje
iz Kine. Mnoge kineske firme su napravile realokaciju proizvodnih kapaciteta, Sto je delom bilo povezano
i sa naporom da se smanjivanjem razdaljine izmedu svojih fabrika i americ¢kih kupaca, snize cene
transporta tereta brodskim kontejnerima. Tako je npr. porudzbine za maloprodajni lanac Volmart
premestesne iz fabrika u Kini u one u Indiji i Meksiku. Takode, MedSource Labs, proizvoda¢ medicinskih
uredaja, premestio je deo pogona iz Kine u Kolumbiji. Medutim, sada su u problemu i te korporacije,
buduci da je Tramp zapretio visokim carinama i na zemlje u kojima su Kinezi instalirali nove kapacitete. S
druge strane, iako se stopa rasta kineske ekonomije usporila ona je sa 5% dvostruko brza od ameri¢ke??,
dok je udeo industrije te zemlje u globalnoj skoro puta visi od ameri¢tkog.®

Ono sto je jasno je da Bela kuéa ima nameru da koristi pretnju carinama kao snaznu polugu u pregovorima
sa drugim zemljama, koji bi trebalo da dovedu od smanjenja trgovinskih neravnoteza SAD, te do povedanja
uticaja na date zemlje. Medutim, veéina akademskih ekonomista dovodi u pitanje Trampovu logiku,

18 |stina, rast raspoloZivih budZetskih sredstava trebalo bi da dode od smanjenja fiskalne potronje koje budu
identifikovali Elon Musk, odnosno Odeljenje za vladinu efikasnost koje on vodi.

1% Opinion | Trump can’t end the trade deficit with tariffs - The Washington Post

20 TMUBMUSD10Y | U.S. 10 Year Treasury Note Overview | MarketWatch

21 How Trump’s One-for-One Tariff Plan Threatens the Global Economy - The New York Times
22 China's Economy in 2024: GDP, Trade, and FDI

23 baldwin17janfig2_0.png (2018x1148)
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upozoravajuéi da ¢e povecane carifn voditi ka sporijem privrednom rastu, te u konacnici redukovim
fiskalnim prihodima, pored ostalog, usled mera odmazde pogodenih ekonomija.?*

Globalne ekonomske posledice americkog trgovinskog rata

Koristedi globalni makroekonomski model, Svetska banka ukazuje da bi poveéanje americkih carina za sve
trgovinske partnere od 10 procentnih poena u 2025. moglo da uspori privredni rast za 0,3% ove godine,
ako americki trgovinski partneri uzvrate sopstvenim carinama.? Kada su u pitanju zemlje u razvoju, njihov
privredni rast ée iznositi skromnih 4% u 2025-26, Sto je za tredinu ispod proseka u 2000-im, te za petinu
nize nego Sto je bio prosecan rast 2010-19. Ocekuje se da ¢e globalna trgovina robom i uslugama porasti
3,1% 2025-2026, Sto znaci da ce ostati ispod pre-pandemijskog trenda rasta.

Politika druge Trampove administracije, pored insistiranja na protekcionizmu, je karakteristi¢na i po
agresivnoj trgovinskoj strategiji, posebno prema Pekingu (ukljucujuéi pojacanu zastitu americke
intelektualne svojine). Posebno se targetiraju kriti¢ni sektori kineske privrede, kao $to su poluprovodnici,
farmaceutski proizvodi, elektri¢na vozila ili baterije, sa ciliem obuzdavanja globalnog uticaja Kine. Nova
Trampova administracija nastoji da poostri (Bajdenovu) kontrolu izvoza Cipova (i opreme za proizvodnju
istih) u Kinu, trazedi nacine za viSe ogranicenja za korproraciju Nvidia, te sankcije za kineske kompanije u
istoj delatnosti.?® Istovremeno, Bela kuéa nastoji da ojaca trgovinu sa drugim drZavama poput Indije,
Vijetnama i Meksika, podsti¢uéi alternativne lance snabdevanja kako bi umanjila oslanjanje na Kinu.

U meduvremenu, Kina je odgovorila uzvratnim carinama ameri¢kim firmama, istovremeno produbljujudi
strateska partnerstva sa zemljama u razvoju. Ciljana kontrola izvoza visokotehnoloske robe (navodno sa
vojnom primenom), uvedena tokom Bajdonove administracije, podstakla je Peking da nametne sopstvenu
kontrolu izvoza kriti¢nih (retkih) minerala i tehnologija. Sve ovo bi moglo dovede do veoma negativnih
posledica po globalnu ekonomiju i geopoliticku stabilnost.

Ono s ¢ime se moZemo ubrzo suociti su poremecaji u globalnim lancima snabdevanja, posebno u
tehnoloskom i automobilskom sektoru (kompanije ¢e se suociti sa ve¢im troskovima i potencijalnim
kasnjenjima). Npr. Kina bi mogla, kao retorziju, da pojaca kontrolne mere, potencijalno poremedujuci
globalne lance snabdevanja za poluprovodnike i druge osnovne proizvode.

Potencijalno najopasniji efekat svega napred navedenog je ekonomska fragmentacija svetske privrede.
Naime, mere Vasingtona remete globalne lance snabdevanja, stvarajuci neizvesnost za multinacionalne
korporacije, koje se suocavaju sa visim carinama i izmenjenom regulativom. Sve ovo dovodi do povecanja
troskova i za proizvodace i za potroSace. Posledi¢ni tehnoloski decupling, odnosno pojava odvojenih
tehnoloskih ekosistema — jedan koji vode SAD i njihovi saveznici, a drugi Kina — preti da ugusi globalnu
saradnju i inovacije.

Studija MMF iz 2024.% potencira da bi smanjena tehnoloska saradnja izmedu SAD i Kine mogla da smaniji
rast globalnog BDP-a 0,5% godiSnje u narednoj deceniji, te da snazno mogle biti pogodene ekonomije u
razvoju koje se u velikoj meri oslanjaju na trgovinu i sa SAD i sa Kinom. Ishod konfrontacije izmedu SAD i

24 Trump’s Growing Focus on Tariff Revenue Raises Trade War Odds - Bloomberg
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Kine, koja se opet intenzivirala na pocetku ove godine, ¢e po svemu sudedi, oblikovati putanju globalne
ekonomije u decenijama koje dolaze.?

Ipak, uprkos trenutnim tenzijama, jo$ uvek ima prostora za pregovore, budué¢i da je Trampova
administracija pokazuje znake spremnosti za ‘kompromise’ sa Kinom, EU i drugim trgovinskim partnerima.
Diplomatski izvori sugeriSu da bi Peking mogao biti otvoren da ugosti Trampa za pregovore u narednim
mesecima, dok su razmene poruka sa Briselom ve¢ u toku.?

Troskovi za americku ekonomiju

Najavljeno podizanje carina za 10% bi moglo sniziti americki BDP za 0,36 procentna poena u sledecih 12
meseci, dok bi indeks potrosackih cena bio uvecan za 0.4%.3° S druge strane, uzimajuéi u obzir efekte
retributivnih mera pogodenih trgovinskih partnera, ukupni negativni efekat na BDP SAD bi bio poveéan na
0,9%.3!

Kada je u pitanju dugorocni efekat na americki BDP, nametnute carine Kini bi smanjile isti za 0,1%,
predloZene carine Kanadi i Meksiku za 0,3%, poveéanje carina na Celik i aluminijum iz prakti¢no svih
trgovinskih partnera bi umanjilo BDP SAD za dodatnih 0,05%, dok bi najavljene uvecane carine na motorna
vozila i delove motornih vozila smanijile isti za 0,1%.3? Sve ovo, ne ra¢unajuéi retorzivne mere trgovinskih
partnera koji bi bili pogodeni merama Bele kuce.

Inace, tokom prve administracije Donalda Trampa, tacnije tokom 2018-19, uvedene su carine na hiljade
proizvoda u vrednosti od priblizno 380 milijardi dolara. Bajdenova administracija je zadrzala vecinu
uvedenih carina, a tokom 2024. povedala je iste na dodatnih 18 milijardi dolara kineske robe, ukljucujuci
elektri¢na vozila i poluprovodnike. Referentne procene ukazuju da su carine koje je nametnuo Tramp, i
koje je zadrzao Bajden, smanjuju dugorocni BDP SAD za 0,2%, zaposlenost za 142 hiljada radnih mesta, te
da su uticale na blag rast cena.**Generalno, uticaj ha ameri¢ku ekonomiju bio je neto negativan.

VaZno je napomenuti da nakon 1945. carinski prihodi prakti¢cno nikada nisu obezbedivali vise od 2%
ukupnog federalnog budzeta. S tim povezano, bududi da su u 2024. SAD uvezle 3300 milijardi dolara robe,
koje su u proseku bile ocarinjene po stopi od 3%, bilo bi potrebno drasti¢no povedéati visinu prosecnih
carina da bi se ostvarili znacajniji poreski prihodi. Tako bi za maksimiziranje prihoda (na 780 milijardi
dolara) bila potrebna carinska stopa koja bi se priblizavala granici od neverovatnih 50%. Medutim, taj nivo
prihoda bi brzo opadao, budu¢i da bi se trgovinski obrasci izmenili i privreda bi znatno usporila.
Sprovodenje takve politike na srednji, i posebno dugi, rok bi zapravo dovelo do pada carinskih i drugih
budZetskih prihoda zbog kontrakcijskih posledica tako visokih carina.?*
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Eksperti Peterson Instituta za medunarodnu ekonomiju®® izracunali su da bi Trampovi predlozi za
sveobuhvatne carine od 10% na svu uvezenu robu i carine od 60% za uvoz iz Kine mogli doneti 225 milijardi
dolara godis$nje, ali ne uzimajudi u obzir nizi ekonomski rast kao rezultat takve politike. Imajuci u vidu sve
realne barijere, procenjuje se da bi maksimalni dodatni fiskalni prihod po osnovu podizanja carina mogao
da iznosi oko 100 milijardi dolara godisnje (znatnije preko tog bez iznosa bi bilo tesko i¢i, a da ne dode do
poremecaja globalnih trziSta). Medutim, talasi americ¢kih carina i posledicne odmazde pogodenih
trgovinskih partnera bi znacajno povedéali troskove, odnosno cene sa ameri¢ka domacinstva®®, zajedno sa
drugim negativnim ekonomskim posledicama: redukovanim privrednim rastom, smanjenjem izvoznog
sektora i prekidom lanaca snabdevanja. S tim povezano, analiza trgovinskog rata sa Kinom u periodu
2018-2019. otkriva da strani izvoznici u SAD nisu snizili cene kada su bili pogodeni americ¢kim carinama;
te da su trosak iskljucivo podneli americki uvoznici, koji su ih najve¢im delom preneli na potrosace (ovde
je vazno i ponasanje domacih proizvodaca, koji se u kompeticiji sa skupljim uvozom poveéavaju sopstvene
cene).¥’

Da li je trgovinski multilateralizam na izdisaju?

lako odredene drzave oprezno, odnosno suzdrzano reaguju, podizanje americkih carinskih stopa dovodi
trenutni globalni trgovinski sistem u pitanje. Da li ¢e dodi do snaznog intenziviranja trgovinskih ratova
zna¢emo u narednim mesecima. lzvesno je da ¢e preduzeda, kreatori politike i potrosaci morati da se
snadu u novoj situaciji, odnosno pripreme za potencijalne ekonomske posledice.

U svakom slucaju, s nastavkom taktike koja je razvijena tokom Trampovog prvog mandata (i koja je
uglavnom ostala netaknuta tokom Bajdenovog predsedavanja), deSava se fundamentalna promena u
americkom pristupu medunarodnoj trgovini, te posledi¢na kontinuirana erozija posleratnog ekonomskog
poretka, koji je barem formalno podrazumevao multilateralnost. Ironija je da su upravo SAD imale klju¢nu
ulogu u uspostavljanju tog Sistema (prvo kroz GATT, a od 1995. kroz Svetsku trgovnisku organiziju — STO),
Ciji je deklarativni cilj bio promovisanje globalnog ekonomskog oporavka, smanjenje trgovinskih barijera i
podsticanje medunarodne saradnje. U srZi sistema STO bio je multilateralni pristup, kojim su ¢lanice te

organizacije putem tzv. rundi pregovora dolazile do obavezujucih sniZzavanja carina.

Sa izuzetkom kineske pretnje da ée podneti tuzbu protiv SAD u STO, primetno je prakti¢no malo diskusija
o pravilima STO ili multilateralnim resSenjima, Sto ukazuje koliko se medunarodni trgovinski sistem
pomerio od svojih prethodnih osnova. De fakto ¢utanje evropskih trgovinskih pregovaraca sugerise
rastuce prihvatanje stanovista da tradicionalno pozivanje na multilateralne norme, odnosno pravila STO,
viSe nece biti delotvorno. Dok se globalna ekonomija bori sa ovom novom realnoscu, klju¢no pitanje nije
da li ¢e se brojne drzave odupreti pritisku SAD, ve¢ kako ¢ée se rekonstruisati trgovinske relacije odnose u
svetu u kome je ekonomski nacionalizam zamenio multilateralnu saradnju kao pokretacku snagu
medunarodne trgovine.®
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Nada u reafirmaciju multilateralizma

Za sada, americki trgovinski partneri uglavnom rade nezavisno i testiraju da li se u direktnim odnosima sa
Vasingtonom mogu naci bilo kakva ad-hoc bilateralna resenja, istovremeno razmatrajuci kako da steknu
dodatnu ekonomsku sigurnost kroz stvaranje alternativnih trgovinskih aranZmana ili kroz samodovoljnost
u odredenim segmentima. Tako je npr. London, posle susreta premijera Starmera sa Trampom, blizu
postizanja bilateralnog trgovinskog sporazuma sa Vasingtonom, dok se u Briselu ocekuje da tokom ove
godine bude potpisan sveobuhvatni trgovinski dogovor sa Delhijem.

Dok je Tramp s vremena na vreme govorio protiv americkog trgovinskog deficita i zemalja koje vidi kao
pocinioce (drzave s suficitom), on nije fokusiran samo na bilateralne trgovinske bilanse te zemlje, kao
odlucujuéi pokretac za nametanje americkih carina. Naprotiv, njegove carine se opravdavaju kao sredstvo
za jac¢anje domace proizvodnje, za privlacenje stranih investicija, za eliminisanje nepovoljnih carinskih
dispariteta, za reSavanje razli¢itih pristupa oporezivanju, za vrSenje pritiska za okoncanje ratova, za
krivicno gonjenje odredenih lica, za zaustavljanje priliva fentanila i migranata u zemlju, za podsticanje
teritorijalnih pretenzija Vasingtona. Zajednicka nit je da americke carine treba da obezbede polugu, dok
je Amerika predstavljena kao ostecena strana.

Imajuci napred navedeno u vidu, tesko je da u datom situaciji nac¢i adekvatno resenje. Ipak, postoji izvesna
nada da ¢e mozda ¢e upravo ova generacija akademaca u oblasti medunarodne, odnosno spoljne trgovine,
te aktera u domenu trgovinskih politika Sirom sveta, biti stimulisana “predatorskom’” trgovinskom
politikom SAD, da postigne poveéan stepen saradnje sa brojnim trgovinskim partnerima, te da
rekonstituiSe multilateralni trgovinski sistem.

Ono od &ega treba podi je da na SAD otpada tek 9% globalnog robnog izvoza. S tim povezano, predlog®
da se predstavnici kriticne mase ¢lanica STO sastanu $to je pre moguce ove godine i usvoje Kodeks
ponasanja Svetskog trgovinskog sistema 2025, sa Sto ve¢om vecéinom, Cini se racionalnim reSenjem u
postoje¢im okolnostima (naravno, Vasington se moze pridruZiti u nekom budué¢em trenutku, kada budu
pristao da ispune zahteve Kodeksa).

Kodeks bi predvidao da potpisnici pristaju da: deluju na nacin koji u najvecoj moguéoj meri odrZava
postojeci svetski trgovinski sistem zasnovan na pravilima kojim upravlja STO (cija bi se kapacitativnost STO
za prikupljanje podataka i vrSenje analiza znacajno uvedéala, imajuci u vidu i napredak u oblasti veStacke
inteligencije); da se ojac¢a multilateralni trgovinski sistem kroz otvorene multilateralne sporazume medu
‘koalicijama voljnih’; da se izbegavaju bilo kakvi bilateralni trgovinski aranZzmani ili jednostrano delovanje,
koje bi moglo naneti Stetu drugim ekonomijama; da se reafirmise uloga STO (u tom kontekstu i generalnog
i izvrsnog direktora STO, posebno u formulisanju dnevnog reda STO i predlaganju pregovarackih resenja);
te da resenje sporova od strane STO bude obavezujude).

39 What should all the other trading countries do? What happens now is largely in their hands. | PIIE
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ANALIZA 2

TEHNOLOSKI ISKORAK KAO PREDUSLOV ZA REDUKOVANJE DEFICITA ROBNE
RAZMENE

Autor: Sanja Filipovic

Ukoliko se posmatra period od poslednjih 15 godina, Srbija je prosSle godine ostvarila najviSu
vrednost spoljnotrgovinske razmene. Pa ipak, kako je stopa rasta uvoza (5,9%) bila visa od stope
rasta izvoza (1,9%), doslo je do porasta deficita spoljnotrgovinske razmene za 19,9%. Deficit je
dostigao 9.865,4 mil. evra, dok je pokrivenost uvoza izvozom bila na nivou od 74,8%, 3to je na
nivou desetogodisnjeg proseka (najbolji ostvareni rezultat je bio 2016. godine kada je pokrivenost
uvoza izvozom bila 77,2%).

Spoljnotrgovinska robna razmena Srbije u periodu 2010-2024. godine, mil. evra
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Mada je Evropska unija, sa uceséem od 58,3% u ukupnoj spoljnotrgovinskoj razmeni, zadrzala
poziciju dominantnog partnera, pojedina¢no posmatrano na nivou zemalja doslo je do znacajnih
promena. Ukoliko se u posmatranom periodu analizira uvoz Srbije, Kina je po drugi put od
Nemacke preuzela vodecu poziciju (prvi put je to bilo 2022. godine) i prosle godine izvezla u Srbiju
robe u vrednosti od 5,11 mlird. evra. Posmatrano po uce$éu u ukupnom uvozu, relativno ucesée
Kine i Nemacke je oko 13,1% u malu korist Kine, a dalje slede lItalija (7,1%), Turska (5,3%) i
Madarska (4,%). Mada je Rusija godinama bila na listi pet zemalja iz kojih Srbija najvise uvozi
robe, pre svega, zbog uvoza prirodnog gasa i nafte, prosle godine se nasla tek na Sestom mestu
sa uc¢es¢em od 3,3% u ukupnom uvozu.

30



Uvoz — najznacajniji spoljnotrgovinski partneri Srbije, mil. evra
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Nemacka je i dalje najznacajnije izvozno trziste Srbije i ima relativno uéesée u ukupnom izvozu
domace robe od 14,5%, a sledi izvoz u Bosnu i Hercegovinu (6,7%) i Italiju (5.9%). Po relativnom
uc¢eS¢u u ukupnom izvozu Srbije, Kina se nalazi na ¢etvrtom mestu (5,2%), dok Madarska i
Rumunija imaju ucesce od po 4,7% ponaosob. Interesantno je primetiti da izvoz u Kinu znacajno
raste od 2019. godine, pre svega, po osnovu izvoza rude bakra i koncentrata, koji su dominantni
u strukturi izvoza u Kinu. U odnosu na 2010. godinu, izvoz u Kinu je 2024. godine povecan ¢ak 270
puta, ali u izvozu Srbije koji je prosle godine iznosio 1,4 mird. evra, ¢ak 91% izvoza se odnosilo na
rudu, koncenrate i rafinisani bakar, a 2,6% se odnosilo na izvoz drveta.

Izvoz — najznacajniji spoljnotrgovinski partneri Srbije, mil. evra
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U ukupnom izvozu, preradivacka industrija ima dominantno ucesce (oko 87%), a slede rudarstvo
(5,5%) i poljoprivreda (4,4%). U strukturi izvoza preradivackog sektora, primetan je trend rasta
izvoza proizvoda srednje visoke i visoke tehnologije®® koji je 2024. godine vredeo 11,31 mird.
evra, dok je pokrivenost uvoza izvozom u ovoj tehnoloskoj grupi proiizvoda bila na nivou od 73,8%
(najbolji rezultat od 81,9% je ostvaren 2023. godine). Pa ipak, u strukturi izvoza 2024. godine,
vrednosno posmatrano na nivou Cetvorocifrene Sifre proizvoda najvise se izvezlo: Zice i kablova
(1,94 mlrd. evra), neobradenog bakra i legura bakra (1,26 mird. evra), rude i koncentrata bakra
(1,15 mlrd. evra), gume (0,88 mird. evra), elektricnih motora i generatora (0,73 mlrd. evra) i
elektri¢ne energije (0,66 mlrd. evra). U¢es¢e ovih Sest proizvoda u ukupnoj vrednosti izvoza Srbije
prosle godine je bilo 23%.

Izvoz proizvoda visoke i srednje visoke tehnologije, mil. evra

14.000 90
12.000 20

10.000
70

8.000
60

6.000
50

4.000
2.000 40
0 30

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Pokrivenost uvoza izvozom, % (d.skala) e \/rednostizvoza, milioni €

Na narednom grafikonu je prikazano kako se menjala pokrivenost uvoza izvozom u
spoljnotrgovinskoj razmeni sa pet zemalja iz kojih je Srbija uvezla najvise robe 2024. godine.
Najvisi nivo pokrivenosti uvoza (oko 81%) je ostvaren sa Nemackom i Madarskom, a najniZi sa
Kinom gde je uprkos porastu, pokrivenost uvoza izvozom na nivou od svega 29%. Srbija ima najvisi
nivo deficita sa Kinom (3,63 mlrd. evra) i tesko je ocekivati da ¢e se on smanjivati, ukoliko se ne
promeni struktura izvoza u kojoj dominiraju sirovine. S druge strane, Srbija ima deficit i sa

40 prema metodologiji koju primenjuje Eurostat za razvrstavanje preradivacke industrije po tehnolo$koj sloZenosti, u
oblast visoke tehnologije svrstava se: proizvodnja farmaceutskih proizvoda i preparata (21), proizvodnja racunara,
elektronskih i optickih sredstava (26) i proizvodnja vazdusnih i svemirskih letelica i pratecih masina (30.3). U oblast
srednje visoke tehnologije svrstani su: proizvodnja hemikalija i hemijskih proizvoda (20); proizvodnja oruzja i
municije (25.4); proizvodnja elektricne opreme (27); proizvodnja masina i opreme ranije nepomenute (28);
proizvodnja motornih vozila, prikolica i poluprikolica (29); proizvodnja druge transportne opreme (30) bez ¢amaca i
brodova (30.1) i proizvodnja vazdusnih i drugih letelica (30.3); proizvodnja medicinskih i zubotehnickih instrumenata
(32.5).
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Nemackom (945,7 mil. evra), ali je Nemacka najznacajnije izvozno trZiste Srbije i domaca
preduzeca su uspela da se uklju¢e u lance snabdevanja nemacke industrije. Ono Sto moZe
predstavljati problem u narednom periodu jeste deindustrijalizacija nemacke privrede i najava
sveobuhvatnih americkih sankcija od 25% Evropskoj uniji koje ¢e sigurno negativno uticati na
izvoz autoindustrije koji je do sada zajedno sa farmaceutskom industrijom najvise doprinosio
suficitu koji je Nemacka imala u spoljnotrgovinskoj razmeni sa SAD. Stoga pomenuti trendovi
mogu indirektno uticati i na izvoz iz Srbije i poslovanje domadih preduzeca koja su u
meduvremenu usla u lance snabdevanja autoindustrije.

Pokrivenost uvoza izvozom — pet najznacajnijih uvoznih partnera Srbije 2024. godine
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U cilju smanjenja deficita robne razmene, neophodna je promena strukture izvoza u kojoj ¢e veée
ucesce imati proizvodi visoke i srednje visoke tehnoloske sloZzenosti. Smanjivanje deficita robne
razmene po 0snovu izvoza sirovina, hrane i pi¢a (koji inace spadaju u kategoriju niske tehnoloske
sloZzenosti) nije odrZivo na duzi rok, te je stoga neophodno traziti reSenje u partnerstvima sa
zemljama koje mogu da doprinesu izgradnji i ja¢anju sektora industrije visih tehnoloskih faza ili
barem ukljucivanju domacdih preduzeca u globalne lance snabdevanja. Veliki doprinos promeni
strukture izvoza, moZe doprineti i selektivniji pristup podrske stranim direktnim investicijama,
ciliano traZenje partnerstava u sektorima od interesa i diverzifikacija izvoznih trzista.
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