Uvodnik

Najvazniji rezultati privrede Srbije u ovoj godini su rela-
tivno visok rast BDP, usporeno opadanje inflacije i rast
spoljnih deficita. U EU, najvaznijem ekonomskom par-
tneru Srbije, privreda je stagnirala, a inflacija je oborena
blizu ciljnog nivoa. Zemlje centralne i isto¢ne Evrope su
ostvarile nesto brzi privredni rast, ali i ne$to viu inflaciju.
U narednoj godini o¢ekujemo da ¢e Srbija ostvariti nesto
vedi rast BDP, malo nizu inflaciju, ali i dodatno povecanje
spoljnih deficita.

Privreda Srbije, kao mala otvorena privreda, nalazi se pod
snaznim uticajam kretanja u svetskoj privredi, a narocito
u EU. Prema provladjuju¢im prognozama oc¢ekuje se bla-
go ubrzanje rasta privrede EU u narednoj godini, mada
postoje rizici da se to ne dogodi. Prema najnovijim pro-
cenama Nemacka, najveca privreda EU i najvazniji eko-
nomski partner Srbije, ¢e u narednoj godini ostvariti rast
od samo 0,2%, $to je znatno manje u odnosu na prognoze
od pre mesec-dva. Dodatni problem je $to se pojavljuje sve
vise dokaza da su problemi nemacke privrede strukturne
prirode ¢ije resavanje e trajati nekoliko godina. Nemacka
privreda, koja je tokom prethodnih decenija bila pokretac
napretka Evrope, suocava se sa tehnoloskim zaostajanjem
u odnosu na Kinu i SAD u nekoliko vaznih oblasti, op-
tereCena je visokim troskovima rada, a od pocetka rata u
Ukrajini i visokim cenama energije. Eventualno uvodenje
carina na proizvode iz EU od strane SAD, negativno bi
uticalo na privredu EU, a time i na Srbiju. Moguc¢i carin-
ski rat izmedju SAD i EU sa jedne strane i Kine sa druge
strane, otezao bi izvoz kineskih preduzeca koja posluju u
Srbiji i smanjio privla¢nost Srbije za kineske investicije.
Nije izvesno da li ¢e se u uspostaviti primirje izmedu Ru-
sije 1 Ukrajine i ublaziti geopoliticke tenzije ili ¢e se i¢i ka
intenziviranju rata i dodatnom pogorsanju odnosa izmedu
Zapada i Rusije. Osim rizika, vezanih za medunarodno
okruzenje eventualno produbljivanje politicke krize u Sr-
biji negativno bi uticalo na njenu privredu.

Procenjujemo da ¢e privreda Srbije u 2024. godini ostvariti
rast BDP izmedu 3,6 i 3,7%, sto predstavlja relativno dobar
rezultat u godini kada su evropske privrede stagnirale. Ko-
rekcija ocekivane stope rasta BDP u ovoj godini sa 3,5% na
3,6 - 3,7% posledica je revizije BDP kojom je promenjena
struktura BDP po delatnostima u 2023. godini. Rast BDP
Srbije u 2024. godini je znatno veéi od proseka zemalja cen-
tralne i isto¢ne Evrope koji iznosi oko 1,5%, a samo Hrvat-
ska i Albanija ¢e ostvariti slican rast kao Srbija.
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Ovogodisnjom revizijom BDP Srbije je u periodu 1995-
2023. u proseku povecan za oko 5%, $to uz prethodne dve
revizije ima za posledicu da je BDP u navedenom periodu
u najvec¢em broju godina povec¢an za 15-20%. Iz prethod-
nog sledi da su odluke o ekonomskoj politici tokom pret-
hodne tri decenije donosene na osnovu znatno potcenje-
nog BDP, zbog ega su neke od odluka bile suboptimalne
ili pogresne. Stoga bi u narednom periodu jedan od prio-
riteta trebalo da bude unapredenje rada Republickog za-
voda za staistiku, kako bi se u realnom vremenu dobijale
pouzdane informacije o stanju privrede Srbije.

Najvazniji pokreta¢ rasta privrede Srbije u 2024. godini
je domaca traznja, odnosno investicije, privatna i drzavna
potrosnja, dok je neto izvoz negativno uticao na rast. U
uslovima stagnacije EU, koja predstavlja najvaznijeg
ekonomskog partnera Srbije, oslanjanje na rast domace
traznje je opravdano. Medutim, u malim otvorenim pri-
vredama domaca traznja moze da bude pokretac rasta u
relativno kratkom periodu, jer rast domace traznje ima za
posledicu povecanje spoljnih deficita i inflacije, ali i rast
spoljnog i javnog duga Srbije. Rast privrede Srbije u 2024.
godini je relativno $iroko rasprostranjen po privrednim
delatnostima. Sve privredne delatnosti osim poljoprivrede
ostvarile su rast, pri ¢emu su IT usluge i telekomunika-
cije imale stabilno visok rast tokom cele godine, dok su
druge delatnosti unutar godine imale znatne fluktuacije
(videti poglavlje o privrednoj aktivnosti). Unutar godine
usporavan je rast gradevinsrstva i tradicionalnih sluga (tr-
govina, saobracaj, ugostiteljstvo), dok je rast industrijske
proizvodnje ubrzan.

Za 2025. godinu procenjujemo, da privreda Srbije ostva-
riti rast od oko 4%. Glavni pokreta¢ rasta BDP u na-
rednoj godini bi¢e domaca traznja, odnosno investicije,
privatna i drzavna potro$nja, dok ¢e uticaj neto izvoza biti
negativan. Negativan uticaj izvozne traznje na privredni
rast posledica je stagnacije evropskih privreda, ali i slablje-
nja cenovne konkurentnosti privrede Srbije usled jacanja
dinara i rasta jedini¢nih troskova rada.

Medugodisnja inflacija u 2024. je opala sa 6,3% u ja-
nuaru na 3,8% u junu, nakon ¢ega je fluktuirala izmedju
4,3%14,5. Kumulativna inflacija u drugoj polovini godi-
ne ¢e biti na sli¢cnom niovou kao u prvoj polovini godine,
§to ukazuje da unutar godine ne postoji trend znatnijeg
opadanja inflacije. Najve¢i doprinos inflaciji u ovoj godi-
ni potic¢e od usluga i heterogene grupe ostalih proizvoda,
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dok su cene hrane uticale na inflaciju u drugoj polovini
godine. Rast cena usluga velikim delom je posledica rasta
zarada koje imaju veliko ucesce u strukturi troskova uslu-
ga, dok je rast cena hrane posledica suse. Srbija ¢e u ovoj
godini biti medju Cetiri-pet zemalja sa najvisSom inflaci-
jom u Evropi, na $ta je uticao snazan rast domace traznje,
ali i troskovni pritisci koji dolaze usled rasta zarada i po-
vecanja administrativno kontrolisanih cena (komunalne
usluge), dok su jac¢anje dinara i pad cena energenata uticali
na usporavanje inflacije.

U 2025. godini o¢ekuje se nastavak sporog obaranja infla-
cije tako da ¢e ona ostati u gornjoj granici ciljnog koridora.
Ocekuju se da ¢e troskovni pritisci zarada na cene oslabiti,
dok ¢e uticaj domace traznje na inflaciju i dalje biti rela-
tivno snazan. Na osnovu prethodnog procenjujemo da ée
prose¢na inflacija u narednoj godini iznositi oko 4%.

Deficit tekuceg platnog bilansa u 2024. godini verovatno
¢e biti izmedju 5,5-6% BDP sto predstavlja veliko po-
gorsanje u odnosu na prethodnu godinu. Unutar 2024.
godine deficit tekuceg bilansa je ostvario znacajan rast —u
prvoj polovini godine je iznosio manje od 3% BDP, da
bi u tre¢em kvartalu dostigao 10,5% BDP. Pogorsanja su
ostvarena u svim elementima tekuceg bilansa — deficit tr-
govinskog bilansa je povecan, odliv dohodaka od kapitala
je porastao, dok je priliv doznaka opao. Pogorsanje trgo-
vinskog bilansa je posledica smanjenja cenovne konkure-
nosti Srbije usled jacanja dinara i brzeg rasta zarada od ra-
sta produktivnosti, kao i rasta domace traznje. Rast odliva
sredstava po osnovu dividendi i kamata je posledica rasta
vrednosti stranog kapitala u Srbiji kao i rasta njenog spol;j-
nog duga. Odliv po osnovu dohodaka od kapitala u prvih
deset meseci ove godine je bio priblizno jednak vrednosti
stranih direktnih investicija u istom periodu. U narednim
godinama se ocekuje rast odliva po osnovu dohodaka od
kapitala jer ¢e vrednost spoljnih kredita i kapitala uloze-
nog u Srbiju rasti. Pad vrednosti sekundarnog dohotka se
ocenjuje kao privremen i verovatno je posledica stagnacije
i recesije u zemljama u kojima radi najve¢i deo emigranata
iz Srbije.

U narednoj godini se o¢ekuje umeren rast deficita u te-
kuéem platnom bilansu jer ¢e se povecati deficit u trgo-
vinskom bilansu, kao i deficit po osnovu odliva dohodaka
od kapitala, dok ¢e kretanje dohodoka od rada (doznaka)
zavisiti od oporavka evropskih privreda. Rast deficita u
tekucem bilansu moze se o¢ekivati u duzem periodu uko-
liko se nastavi sa politikom podsticanja privrede preko ra-
sta domace traznje, ali i sa jaanjem dinara i brzim rastom
zarada od rasta produktivnosti.

Na trzistu rada u 2024. godini, kratkoro¢no posmatrano,
preovladjuju pozitivni trendovi jer realne zarade ostvaruju
visok rast, zaposlenost raste, a nezaposlenost opada. Po-
zitivno je $to produktivnost rada raste relativno brzo, ali
je rast realnih zarada znatno brzZi §to ima za posledicu rast

jedini¢nih troskova rada. Jedini¢ni troskovi rada u Srbiji
rastu ve¢ nekoliko godina §to potkopava njenu meduna-
rodnu konkretnost i stvara inflatorne pritiske.

U 2025. godini u skladu sa o¢ekivanim rastom BDP od
oko 4% ocekuje se blagi rast zaposlenosti i produktivno-
sti, usporavanje rasta realnih zaradai jedini¢nih trosko-
va rada. Na usporavanje rasta realnih zarada i jedini¢nih
troskova rada uticace umereno poveéanje zarada u javnom
sektoru i stabilizacija inflacije u ciljnom koridoru.

Planirani fiskalni deficit od 3% BDPu 2025. godini je
visok, ali odgovara stanju privrede Srbije i stagnacijom
evropskih privreda. Relativno visok fiskalni deficit ¢e
podstaéi privrednu aktivnost i zaposlenost, ali i rast spolj-
nih deficita, dok ¢e usporiti opadanje inflacije. Eventual-
no, znatnije prekoracenje deficita od 3%, koje je moguce
usled primene ad hoc mera, kao $to su subvenicionisanje
stambenih kredita za mlade, povec¢anja subvencija GSP-
u i dr. moglo bi da destabilizuje fiskalnu poziciju Srbije.
Deficit od 3% BDP nije odziv u duZem periodu pa je u
narednim godinama neophodno postepeno smanjivanje
deficita na nivo koji je definisan fiskalnim pravilima. Fi-
skalna politika za 2025. ne sadrzi znacajnije strukturne
promene kojima bi odgovorila na razvojne i socijalne iza-
zove sa kojim se suoc¢ava Srbija. Ulaganje u delatnosti koja
su klju¢ne za sustizanje razvijenih zemalja, kao $to su ob-
razovanje, naucna istrazivanja, zastita Zivotne sredine nije
znacajnije poveéano. Takodje, poreska politika i politika
rashoda ne sadrze mera kojima bi se ublazilo siromastvo,
smanjila ekonomska nejednakost i povecala socijalna pro-
hodnost.

Mada NBS i dalje formalno primenjuje rezim ciljane
inflacije, drzanje kursa dinara prema evru na priblizno
fiksnom nivou predstavlja jednu od klju¢nih poluga mo-
netarne politike. Politika fiksnog kursa predstavlja jednu
od relevantnih alternativa za malu otvorenu visoko evro-
iziranu privredu kao $to je srpska. Medutim da bi takva
politika dala dugoro¢no dobre rezultate neophodno je da
ostale politike, a pre svega fiskalna politika i politika do-
hodaka podrzavaju fiksni kurs. To znaci da se kroz fi-
skalnu politiku domaca trazanja uskladuje sa privrednom
aktivnoséu, kao i da realni rast zarada bude u skladu sa ra-
stom produktivnosti. Ako se u duzem periodu primenjuje
politika fiksnog kursa, a pri tome se vodi ekspanzivna
fiskalna politka, a realne plate rastu brze od produktiv-
nosti, rezultat e biti rast spoljnih deficita i inflacije, kao
i relativno brzo priblizavanje cena u Srbiji cenama koje
postoje u razvijenim evropskim zemljama. Takva eko-
nomska politika povecava rizik od makroeknomske ne-
stabilnosti i negativno utice na rast privrede.
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