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lako zivimo u svetu dubokih neizvesnosti i ogromnih pom-
ena u globalnoj trgovini uz stalne geopoliticke tenzije, sto
moze imati veliki uticaj na rast i inflaciju, kapital se i dalje
krece preko granica u potrazi za profitom.

IMF (2025) predvida usporavanje globalnog rasta u 2025.
jer je u toku proces prilagodavanja Sirom sveta novim
okolnostima koje karakterisu protekcionizam i frag-
mentacija uz dalji pad globalne stope inflacije. Istovre-
meno su intenzivirani Sokovi na strani ponude radne
snage kako zbog starenja stanovnistva, tako i zbog
nedostatka ljudskih resursa sa potrebnim vestinama.
Rast svetske ekonomije ¢e u naredne dve godine biti
ispod dugoro¢nog godisnjeg proseka (koji je bio 3,8% u
2000-19 ). (Vidi tabelu 1).

Dinamika globalnog rasta nije zadovoljavajuca. Projekcije
rasta svetske privrede u slede¢ih 5 godina krecu se oko 3%,
a to je nivo koji je znatno nizi od predpandemijskog nivoa
od 3.7%.

Globalni rast karakterisu usporeni rast konkurentnosti i
produktivnosti u periodu od Velike recesije 2008-9. Dva su
klju¢na razloga ove pojave:

1. u najvecem broju zemalja je nedovoljna inovativnost,
a to se moze prevazici znacajnim povecanjem ulaganja
u R&D, kako bi se ostvario poZzeljni nivo inovativnosti i

2. uduzem periodu ispoljava se tendencija smanjivanja
efikasnosti u alokacije raspolozivih resursa - rada i kap-
itala, u firmama i industrijama, $to je dugi period vre-
mena bio vazan izvor rasta produktivnosti.

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025+  2026*
Svet 3.6 30 | 27 | 66 3.8 3.5 3.3 3.2 3.1
SAD 3.0 2.5 14 6.9 22 2.9 2.8 2.0 21
Eurozona 17 27 | 53 | 43 3.6 1.0 0.9 1.2 14 ABELAL
Nematka 18 20 | 34 | 20 36 | 09 | -05 | 02 0.9 RAST GDP-A SA
Italija 0.9 0.2 78 8.0 48 23 07 0.5 0.8 PROJEKCIJOM
Francuska 1.5 2.1 -5.9 6.6 2.3 1.0 1.1 0.7 0.9
Evropske PUU1 3.1 2.1 20 | 67 0.8 3.3 3.5 1.8 2.2 fzvor: IMF, WEQ 2025.
Rusija 23 13 30 | 47 21 36 43 06 10
Kina 6.6 6.1 23 8.1 3.0 5.2 5.0 48 4.2
Indija 6.5 39 | 58 | 97 76 9.2 6.5 6.6 6.2
Stbija 45 43 | 09 | 77 2.5 25 3.9 2.4 3.6
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Sjedinjene Drzave su nastavile da sprovode ambiciozne
industrijske politike kroz Zakon o ¢ipovima i naucii Zakon o
smanjenju inflacije (IRA). Do sredine 2025. godine ulozeno
je preko 200 milijardi dolara u proizvodnju poluprovodnika
i infrastrukturu vezanu za Al, stvarajuci nova radna mesta
i privlaceci globalne kompanije da presele proizvodnju u
SAD (Slika 1).

Tokom 2025. USA su uzdrmale globalne trgovinske tokove
sveobuhvatnom promenom carina. One su pregovarale
trgovinske sporazume sa nekim zemljama i obezbedile
visestruka izuzeca. Vecina zemalja se uzdrzala od drasti¢nih
reakcija nastojeci da odrze trgovinski sistem manje vise
otvorenim. Kao rezultat toga, povecanje carina imalo je
manji negativan efekat nego sto se ocekivalo, ali ukoliko bi
se taj rat nastavio svetskoj privredi bi verovatno zapretila
recesija.

Konacan zakljucak vezan za efekte Soka izazvanog poras-
tom carina u ovom trenutku bi bio preuranjen (u trenutuku
pisanja ovog teksta odrzan je samit dva svetska lidera —
Donalda Trampa i Si Ji Pinga sa prvim optimistickim izgled-
ima u pogledu ublazavanja carinskih barijera).

Privrede EU i Eurozone ispoljavaju nizak rast produktivnosti
i inovativnosti $to dovodi do gubitka konkurentnosti.
Nedavna energetska kriza pokazala je zasto Evropa treba
da bude konkurentna, otporna i manje zavisna od drugih
regiona. lzvestaj Mario Dragog (Report on the Future of
European Competitiveness) i izvestaj Enrico Letta (Report
on Empowering the Single Market) s razlogom naglasavaju
urgentnost potrebe da se ekonomskim politikama pod-
sticu konkurentnost i otpornost.

Nedavno objavljeni Kompas konkurentnosti za EU dobar
je vodi¢ za brzo usvajanje konkretnih predloga politika.
Kao $to je gore navedeno, konkurentnija ekonomija je
takode vazna za ECB, jer moZe podrzati monetarnu poli-
tiku u odrzavanju stabilnih cena, stabilizaciji ekonomije i
na taj nacin povecanju Zivotnog standarda svih gradana
evrozone.

Evrozona jedva postize pozitivne stope rasta, dok privrede
u usponu u Evropi imaju bolje rezultate (slike 2 i 3).

Evropska unija dozivljava krh oporavak u 2025. Prema prog-
nozi Evropske komisije za prolec¢e 2025. godine, ocekuje se
da ¢e GDP EU porasti za 1,1% (0,9% u evrozoni), a postep-
eni oporavak predvida se 2026. godine. OECD nudi sli¢ne
izglede, sa rastom od 1,0% u 2025.i 1,2% u 2026. godini,
podrzan stabilizacijom privatne potrosnje i oporavkom
izvoza.

Inflacija nastavlja svoj postepeni pad. Predvida se da ce
inflacija u evrozoni pasti sa 2,4% u 2024. na 2,1% u 2025.
godini, priblizavajuci se cilju ECB-a.

Strani radnici, koji predstavljaju skoro 9% radne snage EU,
doprineli su polovini rasta evrozone u poslednje tri godine,
sprecavajudi ostrije padove u zemljama poput Nemacke i
ubrzavajuéi oporavak u Spaniji i ltaliji.

Razvoj trgovinske politike i dalje je klju¢an. Novi trgovinski
sporazum izmedu SAD i EU, koji je uveo prosecne tarife od
oko 15% na izvoz iz EU, blisko je uskladen sa osnovnim sce-
narijem ECB-a, ali i dalje predstavlja rizik za zamah rasta ako
se protekcionizam pojaca.
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Privredna aktivnost u Srbiji u 2025. godini je usporena zbog
spoljnih i domacih izazova. Ekonomija je pod pritiskom
globalnih trgovinskih tenzija, protesta, politicke neizves-
nosti i sankcija naftnoj kompaniji NIS. Predviden je rast u
2025. godini na 2,4% zbog nizih FDI i slabijih javnih inves-
ticija i potrosnje (slika 4).

2024 | 2025* | 2026*
Poljska 29 3.2 3.1
Cetka 1.2 23 2.0
Madarska 0.5 0.6 2.1
Rumunija 0.8 1.0 14
Slovacka 2.1 0.9 1.7 TABELA 2.
Slovenija 1.7 1.1 2.3 GDP GROWTH
PROJECTION
Hrvatska 39 3.1 2.7
Bugarska 28| 30| 31 e IO
. Projection
Albanija 4.0 34 3.6
BiH 3.0 24 2.7
Severna 28 34 39
Makedonij ’ ’ ’
Crna Gora 3.2 3.2 3.2
Srbija 39 24 3.6

Ocekuje se da ce se rast oporaviti na 3% u 2026. godini,
podstaknut kontinuiranim rastom raspolozivog dohotka
domacdinstava, podrzavaju¢im kreditnim uslovima, novim
proizvodnim izvoznim kapacitetima i reSavanjem neizves-
nosti snabdevanja energijom u vezi sa NIS-om.

Ocekuje se da ce inflacija nastaviti da se stabilno krece oko
centralne vrednosti cilja (3%).

U ovim projekcijama svi rizici su veoma slozZeni i orijen-
tisani nanize. Dugotrajno resavanje problema NIS-a i
domacih politickih tenzija moglo bi oslabiti privrednu
aktivnost. Rizici su ublazeni znacajnim fiskalnim i
eksternim zastitnim slojevima, ukljucujudi visoke devizne
rezerve i drzavne depozite, otporan bankarski sektor i
umeren javni dug.

Losa poljoprivredna sezona i ove, kao i prosle godine,
ponovo je pokrenula pritiske na cene hrane, ali ukupna
inflacija je ublazena u septembru na 2.9% i oktobru na
2.7%. (slika 5).

NBS je zadrzala refernetnu kamatnu stopu na nivou od
5,75%, nastavljajudi i sprovodenje oprezne monetarne poli-
tike, jer domaca inflacija u velikoj meri zavisi od dogadaja na
globalnim trzistima, na kojima su ispoljeni: povecana volatil-
nost usled geopolitickih tenzija i eskalacije sukoba na Bliskom
istoku kao i rastuci protekcionizam. Pored toga, NBS je ukazala
da na rast cena odredenih poljoprivrednih i prehrambenih
proizvoda na svetskim trzistima uti¢u proslogodisnja susa i
rezultiraju¢e smanjenje zaliha poljoprivrednih proizvoda, kao
i nepovoljni vremenski uslovi pocetkom ove sezone.
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U uslovima globalne fragmentacije i recesionih tendencija
u zemljama glavnim trgovinskim partnerima Srbije, ovo-
godisniji rast je na rashodnoj strani primarno voden rastom
domace traznje, posebno potrosnje domacdinstava i inves-
ticija u osnovne fondove. Rast rashodne strane GDP-a u
2024. godini bio je podstaknut domacom traznjom (slika
6), prvenstveno potrosnjom domacinstava (plavi stubovi),
koja je ima najvece ucesce u GDP-u.

Nosioci rasta na proizvodnoj strani su bile usluge, posebno
ICT i trgovina, kao i preradivacka industrija (posebno auto-
mobilska). Naravno, preostaje da se vidi kakvi rezultati ¢e se
ostvariti u poslednjem kvartalu 2025.

Za naredne dve godine projektuje se rast BDP-a veci od 3%,

¢iji ¢e nosioci biti usluge, posebno ICT i preradivacka indus-
trija (posebno automobilska).

Poslednjih godina u Srbiji je doslo do znacajnog rasta kako
investicija (sa 16% u 2014. na 24% u 2024) tako i nacionalne
Stednje (sa 12% na oko 20%, respektivno) ali su one jos uvek
na nedovoljnom nivou (vidi sliku 8).

Doprinos fiksnih investicija u osnovne fondove je u 2025.
u padu pre svega zbog pada priliva FDI, ali se ocekuje
njihov rast 2026. i 2027 (slika 10). Investicije ce rasti i
zbog povoljnijih uslova finansiranja sa smanjivanjem
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globalnih inflacionih pritisaka, ali i realizacijom pro-
jekata u oblasti saobracajne, energetske i komunalne
infrastrukture. Za uspesan razvoj u buduénosti veoma
je vazno da se, pored FDI, podstakne rast domacih pri-
vatnih investicija koje bi mogle bitno unaprediti fleksi-
bilnost srpske privrede ali i prosirivati lance snabdevanja
u okviru domacih klastera.

Priliv FDI tokom 2025. se prepolovio u odnosu na rekordnu
2024. Pretezno su bile u obliku vlasni¢kog kapitala i rein-
vestirane dobiti, uz zadrzanu geografsku i projektnu struk-
turu (Fugure 10). | dalje najveci deo FDI potice iz EU ali to
ucescée opada - sa 63% u periodu 2015-20. na 41% u periodu
2021-24. (slika 11).

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Prema podacima RZS-a, ukupan broj formalno zaposlenih
dostigao je novi rekordan nivo od 2.37 mil zaposlenih (slike
12i13).

Formalna zaposlenost u privatnom sektoru dostigla je nivo
od 1.76 mil lica - rast oko 15.000 lica u odnosu na godinu
dana ranije.

U privatnom sektoru nosioci registrovane zaposlenosti su
stru¢ne, nauc¢ne, inovacione i tehnicke usluge, ICT usluge
i gradevinarstvo dok je smanjeno prisutno u administra-
tivnim i pomo¢nim uslugama.

Znacajan deo novog zaposljavanja ostvaruje se u firmama
koje dolaze iz EU.
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Registrovana nezaposlenost je krajem 11Q25 spustena na
350.600 nezaposlenih, $to je za oko 35.000 nezaposlenih
manje nego u istom periodu prethodne godine i krece se
nesto iznad 8%.

Za Srbiju je odrzavanje prudencijalne makroekonomske
politike od sustinskog znacaja kako bi odrzavala postig-
nutu sposobnost da odgovori na Sokove. Gornja granica
od 3% GDP-a za fiskalne deficite — postizanje odgovarajuce
ravnoteze izmedu trenutnih potreba potrosnje i investicija
— je osnovno sidro ekonomske politike (slika 14).

Kada su u pitanju rashodi drzave u narednom periodu,
ocekuje se da ¢e ucesce plata i penzija biti na stabilnom
nivou i u granicama definisanim fiskalnim pravilima (10% i
11%, respektivno), a prioritet ¢e imati infrastrukturni i kapi-
talni projekti privrede.

U 2025. i 2026. se ocekuje dalji rast izvoza uprkos veoma
kompleksnih okolnosti koje postoje u svetu. To je zasno-
vano na ocekivanim efektima investicija iz prethodnih
godina u izvozno orijentisane sektore, kao i postepenog
oporavka eksterne traznje. Istovremeno, ocekujemo da se
suficit u trgovini usluga unapredivati.

lako Srbija nije ¢lan EU njeno trziste prakti¢no pripada
jedinstvenom evropskom trzistu.

Ono $to se jasno vidi jeste da firme iz EU u Srbiji imaju:
(1) stabilno poslovno okruzenje i (2) moguénost da
investiraju.

Zivimo u veoma slozenom svetu. Mnoge zemlje se pri-
lagodavaju novim okolnostima. Koji su najvazniji elementi
nove realnosti u novim okolnostima za Srbiju. Postoje tri.

1. Znacdaj industrijskih politika za promociju rasta i
stabilnosti

U sve ve¢em broju zemalja industrijske politike se koriste u
cliju davanja podrske strateski vaznim sektorima i firmama u
procesu prilagodavanja novim okolnostima u svetu. Ocekivani
ishod je povecanje produktivnosti i otpornosti privrede na
Sokove uz smanjivanje zavisnost od uvoza. Kako je iskustvo sa
industrijskim politikama u proslosti imalo razlicite, ¢esto i nep-
ovoljne ishode, protagonisti industrijskih politika u danasn-
jim okolnostima govore o tzv. “smart” industrijskim politi-
kama. Efikasna industrijska politika zahteva pazljivo ciljanje i
implementaciju, jake institucije, komplementarne strukturne
reforme uz odrzavanje makroekonomske stabilnosti.

Zbog istorijski loseg iskustva sa sprovodenjem industri-
jske politike (npr. Picking winners, crowding-out effects,
etc.), od klju¢nog je znacaja da se bude oprezan u ciljanju
i sprovodenju ove politike. Odrzavanje makroekonomske
stabilnosti zemlje ne sme biti dovedeno u pitanje.

2. Moderan razvoj novih komponenti infrastrukture

Savremeni razvoj, koji karekterisu digitalizacija i Gen Al,
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znacajno je prosirio definiciiju savremene infrastrukture.
Dobro je poznato da je infrastruktura klju¢ni pokretac
dugorocnog globalnog ekonomskog rasta. Ali u trenutnim
okolnostima potrebna nam je fundamentalna promena
nacina razmisljanja u vezi sa modernom infrastrukturom.

McKinsey procenjuje da ¢e do 2040. godine biti potrebno
kumulativno ulaganje od 106.000 milijardi dolara kako bi se
zadovoljila potreba za infrastrukturom, ukljucujuci sedam
vertikala kriti¢ne infrastrukture: transport i logistika (36.000
milijardi dolara), energija (23.000 milijardi dolara), digitalna
(19.000 milijardi dolara), socijalna (16.000 milijardi dolara),
infrastruktura za otpad i vodu (6.000 milijardi dolara),
poljoprivreda (5.000 milijardi dolara) i odbrana (2.000 mili-
jardi dolara).

Tradicionalna infrastruktura obuhvata fizi¢cku imovinu, od
osnovne, kao $to su putevi, luke i mostovi, do elektroener-
getskih mreza. Ta sredstva ostaju vazna i zahtevaju znacajna
ulaganja. Ali moderna infrastruktura sada ukljucuje vestacku
inteligenciju, obnovljive izvore energije i elektri¢na vozila.

3. Trka za energijom za Al i znacaj data centara
Fascinantna brzina prosirenja primene Al u velikoj meri je

vezana za razvoj data centara koji trose ogromne koli¢ine
energije. Gen Al je eksplodirao u poslednjih nekoliko
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godina. Istrazivanje McKinsey-a pokazuje da se ocekuje
da ce generative Al economy kreirati $4 trl vrednosti do
2030. Za rast Al potrebni su data centre kao fizicki prostor
za smestaj i pokretanje neophodne tehnoloske opreme
kojima je potrebno puno energije. Trenutno globalno
koristimo oko 70 gigavata za data centre ali za pet godina
koristi¢cemo oko 220 gigavata, a to znaci da ¢emo morati da
gradimo nove i nove data centre.

Srbija se mora $to pre prilagoditi ovim novim okolnostima
u svetu. U tom procesu je veoma vazno da se osloni na
snazno podsticanje inovativnosti ¢emu od posebne koristi
mogu biti:

1. Ukljucivanje u projekte Al fabrika i Al antena koje, pri-
menjujuci nove moderne tehnologije, koriste¢i infra-
strukturu EU, podsticu razvoj startapova i kompanija,

2. Razvoj Ciste energije u zadovoljavaju¢em obimu i kval-
itetu koje zahteva ne samo intezivan privredni razvoj
vec i odrzavanje visokog nivoa razvoja i primene Al i

3. Otvarati prostor za ukljuc¢ivanje Srbije u globalne i
regionalne industrijske lance vrednosti, pogotovu
sa onim koji su povezani sa evropskim proizvodnim
mreZana jer EU ima najvece ucesce u spoljnotrgovi-
nskoj razmeni Srbije.



