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Od januara do
novembra 2012. godine
deficit tekuceg racuna
2.747 miliona evra, tj.
10,4% BDP-a

Zabelezen je trend
opadanja tekuceg
deficita u 2012. godini,
posmatrano po
kvartalima

Smanjenje robnog
deficita...

...posledica znatnog
rasta izvoza

4. Platni bilans i spoljna trgovina

U periodu od januara do novembra 2012. godine, deficit tekuéeg racuna iznosi 2.747 milio-
na evra (10,4% BDP-a). Teku¢i deficit u 2012. (ostvaren zakljuéno sa novembrom) iznad je
nivoa ostvarenog u postkriznim godinama (2009, 2010 i 2011), $to se uglavnom moze pripi-
sati povec¢anoj domacoj traznji koja je bila rezultat fiskalne ekspanzije u vreme predizbor-
nog perioda u prvoj polovini godine. Medutim, posmatrano po kvartalima u 2012. godini,
zabelezen je trend opadanja tekuéeg deficita — i u apsolutnom i u relativnom izrazu (kao %
BDP-a). Najveci deo poboljsanja tekuceg deficita na kraju 2012. duguje se smanjenju spolj-
notrgovinskog deficita usled porasta izvozairelativno niskog uvoza. Povoljan uticaj naizvoz
na kraju godine imali su pokretanje proizvodnje u automobilskoj industriji, deprecijacija di-
nara iz prethodnog perioda, proizvodnja naftnih derivata, dok je, s druge strane, na njega
lose uticao spor privredni oporavak EU i zemalja iz okruzenja. OdlozZeni efekat deprecijacije
deviznog kursa iz prethodnog perioda doveli su do smanjenja domace traznje i time uticali
na usporavanje uvoza na kraju godine. Ocekujemo da ¢e u 2013. godini do¢i do daljeg ubr-
zanja izvoza ¢emu ¢e doprineti izvoz automobila i poljoprivrednih proizvoda (usled ,, dobre*
poljoprivredne sezone), dok ¢e odlozeni efekat realne aprecijacije dinara — zapocete krajem
2012. godine — imati negativan efekat. Ipak, u velikoj meri u 2013. godini dalje smanjenje
spoljnotrgovinskog i posledi¢no tekuéeg deficita ¢e zavisiti od privrednog oporavka zemalja
EU i regiona, kao i od prestanka daljeg jacanja domace valute.

U periodu od januara do novembra 2012. godine, deficit tekuceg racuna iznosi 2.747 miliona
evra. Tekuéi deficit ¢ini 10,4% BDP-a' i za 1,4 procentna poena je iznad ostvarenog deficita u
2011. godini, a za oko 3 procentna poena iznad deficita u 2009. i 2010. godini. Ipak, posmatrano
po kvartalima zabelezZen je trend opadanja tekuceg deficita - i u apsolutnom i u relativnom izrazu

(kao % BDP-a).

Deficit tekuceg ra¢una u oktobru i novembru 2012. godine iznosi 286 miliona evra, tj. 5,5%
BDP-a (Tabela T4-1). Ostvareni deficit je za 3,3 procentna poena nizi u odnosu na nivo iz
istog perioda prethodne godine (oktobar-novembar 2011) i znatno nizi u poredenju sa uceséem
deficita u BDP-u iz Q1, Q2 i Q3 2012. godine (17,6%, 10,2% i 7,6%, respektivno). Najveéi deo
poboljsanja tekuceg deficita duguje se smanjenju spoljnotrgovinskog deficita usled porasta izvoza.
Istovremeno, zabeleZen je porast neto priliva tekucih transfera i skroman pad na ra¢unima usluga

i dohotka.

Robni deficit u prva dva meseca Q4 iznosi 829 miliona evra, odnosno 15,9% BDP-a, $to je
2,7 procentnih poena BDP-a nize od ostvarenog uces¢a u oktobru i novembru 2011. godine.
Smanjenje robnog deficita u najvecoj meri je posledica znatnog rasta izvoza. Tokom oktobra i
novembra 2012. izvezeno je robe u vrednosti od 1.685 miliona evra, $to je ¢ak 16,4% iznad vred-
nosti iz istog perioda prethodne godine. Relativno visok izvoz rezultat je pokretanja proizvodnje
u automobilskoj industriji, odlozenog efekta deprecijacije dinara iz prethodnog perioda i proi-
zvodnje naftnih derivata, dok su s druge strane nepovoljan uticaj na izvoz imali recesija u EU i
zemljama u okruzenju, losa poljoprivredna sezona i pad izvoza metala. Uvoz je u posmatranom
dvomese¢nom periodu u 2012. iznosio 2.513 miliona evra, §to je porast od 2,9% medugodisnje.
S obzirom da je medugodis$nji rast izvoza bio znatno iznad rasta uvoza, pokazatelj pokrivenosti
uvoza izvozom je nastavio trend rasta — i u oktobru i novembru iznosi 67%, $to je najvisi nivo
pokrivenosti u novijem periodu.

U toku oktobra i novembra 2012. godine ucesce izvoza u BDP-u iznosi 32,4%, §to je za 5,3 pro-
centna poena iznad nivoa iz oktobra i novembra 2011. (27,1% BDP-a). Ipak, ucesce izvoza je jos
od drugog kvartala 2012. godine na visokom nivou (iznad 31% BDP-a). Sa druge strane ucesce

1 Svi podaci za 2012. godinu kod ovog dela teksta (Platni bilans) zaklju¢no su sa novembrom. Stoga, prilikom ra¢unanja uces¢a
platnobilansnih stavki u BDP-u, vrednost BDP-a je dobijena aproksimativno. Naime, kao imenilac je uzeta vrednost dobijena kao 2/3
iznosa BDP-a iz Q4, za ucesca koja se navode za period oktobar-novembar, odnosno kao zbir vrednosti BDP-a iz prva tri kvartala i 2/3
vrednosti BDP-a iz Q4, za navedena ucesca za period januar-novembar.
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Znatan priliv tekucih
transfera

U oktobru i novembru
visok priliv kapitala

- najvec¢im delom
zahvaljujudi prodaji
drZavnih obveznica...

...dovoljan da pokrije
tekudi deficit i dovede
do znatnog porasta
deviznih rezervi

Porast deviznih rezervi
tokom Q4...

... da bi u januaru bilo
zabeleZeno njihovo
smanjenje

uvoza u BDP-u je takode u porastu — u oktobru i novembru iznosi 48,4% i za 2,7 procentnih
poena je iznad zabeleZene vrednosti iz istog perioda 2011 (Tabela T4-1).

Tokom oktobra i novembra 2012. uce$ce neto priliva tekuéih transfera iznosi 11,7% BDP-a. To
je za 1,7 procentna poena iznad nivoa zabelezZenog u istom dvomese¢nom periodu 2011. Takode,
zabeleZeno ucesce je iznad priliva ostvarenog u sva tri kvartala 2012. Od januara do novembra
2012. po osnovu tekuéih transfera ostvaren je neto priliv od 2,7 milijardi evra, $to ¢ini 10,3%
BDP-a, i $to je u skladu sa uobi¢ajenim i o¢ekivanim prilivom. Znatan priliv tekucih transfera
pre svega je posledica visokog priliva doznaka koji tokom oktobra i novembra iznosi 428 miliona
evra, a u periodu od januara do novembra 1,8 milijardi evra.

U oktobru i novembru zabelezZen je priliv kapitala od 1.129 miliona evra?, $to je bilo dovoljno da
pokrije tekudi deficit i dovede do znatnog porasta deviznih rezervi (Tabela T4-1). Visok priliv
kapitala prvenstveno je posledica zabelezenog neto priliva portfolio investicija — priliv od prodaja
drzavnih obveznica (milijardu dolara u oktobru® i 750 miliona dolara u novembru), ali i poveéa-
nog interesovanja stranih investitora za ulaganje u dinarske drzavne hartije od vrednosti, usled
pada premije rizika zapocetog u septembru. Tako priliv po osnovu portfolio investicije u prva dva
meseca Q4 iznosi 1,45 milijardi evra. Neto SDI su veoma skromne i iznose 158 miliona evra.

Neto odliv na rac¢unu ostalih investicija iznosi 479 miliona evra. Zabelezen je skroman odliv
na racunu trgovinskih kredita od 44 miliona evra i neto odliv finansijskih kredita u iznosu od
94 miliona evra. Najveéi deo ovog odliva finansijskih kredita evidentiran je na racunu Narodne
banke i nastao je zbog otplate duga prema MMF-u u novembru (iz deviznih rezervi po ovom
osnovu je isplaceno 105 miliona evra‘). Banke su se zaduzZile u iznosu od 92 miliona evra neto,
gde je zabelezeno neto zaduzivanje po osnovu kratkoro¢nih kredita, a razduzivanje po osnovu
dugoro¢nih kredita (139 miliona evrai -48 miliona evra, respektivno), dok se privreda razduzila
za 101 miliona evra. Na osnovu evidentiranih kapitalnih priliva i odliva u toku oktobra i no-
vembra mozemo da zaklju¢imo da je takva struktura veoma nepovoljna — SDI su veoma niske,
dok je priliv ostvaren uglavnom zaduzivanjem drzave. Nastavak razduZzivanja privrede u ovom
dvomese¢nom periodu je kratkoro¢no nepovoljan — jer smanjuje likvidnost preduzeca, dok je
dugoro¢no dobar — jer otvara prostor za nova zaduzivanja u buduénosti. Na ra¢unu Gotov novac
i depoziti zabelezeno smanjenje od 341 miliona evra, neto.

Kumulativni rast deviznih rezervi tokom oktobra i novembra iznosi 890 miliona evra. Od toga
u oktobru devizne rezerve su uveéane za 394 miliona evra, a u novembru za 495 miliona evra.
Ovakav porast u oba meseca prevashodno je posledica prodaje evroobveznica na finansijskom
trzi§tu (806 miliona evra i 663 miliona evra u u oktobru i novembru, respektivno). Manji prilivi
u oba meseca ostvareni su usled koris¢enja kredita i donacija, dok su odlivi realizovani po osnovu
otplate duga prema MMF-u (105 miliona evra u novembru), povlacenja vise izdvojene obavezne
rezerve od strane banaka, izmirivanja obaveza prema inokreditorima, obaveza po osnovu stare
devizne stednje. Intervencije na medubankarskom deviznom trzistu su u oktobru bile minimalne
(kupovina 5 miliona evra), dok ih tokom novembra nije bilo. Porast deviznih rezervi je zabelezen
iu decembru u iznosu od 264,8 miliona evra, najve¢im delom usled izdvajanja devizne obavezne
rezerve banaka. Medutim, u januaru 2013. godine, uprkos novoj prodaji hartija od vrednosti
i prilivu po tom osnovu od 100 miliona evra, veéi odlivi (povlacenje vise izdvojene obavezne
devizne rezerve banaka i isplata po osnovu dospelih hartija od vrednosti Republike Srbije deno-
minovanih u evrima) doveli su do smanjenja deviznih rezervi za 416 miliona evra’.

2 1.176 miliona evra sa racunom Greske i propusti.

3 Vlada Srbije je krajem septembra prodala milijardu dolara evroobveznica, a priliv po ovom osnovu je evidentiran u oktobru.
4 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.htmi?id=6189&konverzija=no

5 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.htmI?id=6277&konverzija=no,
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.htmI?id=6235&konverzija=no,
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UQ4izvoziznosi 2.437
miliona evra

U 2012 izvoz iznosi
8.835 miliona evra,
tj. 4,7% iznad
vrednostiiz 2011

U 2013. godini
ocekuje se dalji rast
izvoza kao posledica
izvoza automobilske
industrije...

Tabela T4-1. Srbija: platni bilans

2011 2012
2009 2010 201 Q1 Q2 Q3 okt-nov Q1 Q2 Q3 okt-nov
umil. evra
TEKUCI RACUN -2.084 -2.082 -2.828 -717 -587 -621 -470 -1177 -738 -546 -286
Roba -5.118 -4.774 -5.376 -1271 -1196 -1209 -995 -1551 -1293 -1186 -829
Izvoz robe, f.o.b” 5.978 7.402 8.439 1955 2162 2171 1448 1852 2284 2244 1685
Uvoz robe, f.o.b” -11.096  -12.176  -13.814 -3226 -3358 -3380 -2442 -3403 -3577 -3430 -2513
Usluge 18 5 162 28 12 13 68 29 1 33 57
Prihodi 2.500 2.667 3.032 631 720 816 544 667 747 839 532
Rashodi -2482  -2.662  -2.870 -603 -708 -803 -476 -638 -747 -805 -475
Dohodak -502 -670 -758 -112 -252 -195 -75 -229 =211 -156 -122
Prihodi 500 438 428 101 100 101 86 109 134 138 78
Rashodi -1.002  -1.108  -1.186 -214 -352 -296 -161 -338 -345 -293 -200
Tekudi transferi-neto 3.518 3.356 3.143 638 849 77 531 574 765 762 607
od ¢ega: zvani¢na pomoc 197 193 206 49 41 39 49 26 38 43 26
od ¢ega: poslata sredstva (doznake) 2.618 2.383 2.165 450 596 546 325 359 523 483 428
KAPITALNI RACUN- neto 2 1 -2 -1 0 -1 0 -3 -4 -1 -1
FINANSIJSKI RACUN 2.207 1.986 2,610 601 531 579 482 1017 683 490 240
Direktne investicije- neto 1.372 860 1.827 307 259 661 287 -372 234 117 158
Portfolio investicije -51 39 1.619 520 246 871 -19 76 58 -37 1450
Ostale investicije 3.249 158 966 -58 58 125 170 397 -708 71 -479
Trgovinski krediti 654 83 509 90 89 52 148 17 197 27 -44
Finansijski krediti 1.414 830 -413 -879 34 226 78 -20 -135 -160 -94
NBS 1.114 341 45 -4 52 ] 0 -4 0 -1 -105
Vlada 258 735 687 29 275 297 65 18 91 86 20
Banke 894 626 -729 -691 -132 -10 23 -150 -358 -63 92
Dugorocni 492 619 419 3 10 99 194 -84 -117 -80 -48
Kratkoro¢ni 402 6  -1.148 -694 -142 -109 -171 -66 -241 18 139
Ostali sektori (privreda) -853 -872 -416 -214 -160 -58 -10 115 132 -73 -101
Gotov novac i depoziti 760 -754 870 731 -65 -153 -56 300 -770 204 -341
Ostala aktiva i pasiva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Alokacija SPV 422 0 0 0 0 2 0 0 0 3 0
Sredstvarezervi (- povecanje) -2.363 929  -1.801 -168 -33 -1078 44 916 1100 340 -890
GRESKE | PROPUSTI- neto -124 96 220 118 56 43 -12 163 59 57 47
UKUPNI BILANS 2.363 -929 1.801 168 33 1078 -44 -916 -1100 -340 890
PRO MEMORIA
u% BDP-a
Bilans tekucih transakcija -7,2 -7,4 -9,1 -10,3 -7,2 -7,7 -8,8 -17,6 -10,2 -7,6 -5,5
Bilans robne razmene -17,7 -17,1 -17,2 -18,2 -14,7 -15,0 -18,6 -23,1 -17,9 -16,5 -15,9
lzvoz robe 20,6 26,5 27,0 28,0 26,5 27,0 27,1 27,6 31,5 31,2 324
Uvoz robe -38,3 -43,6 -44,3 -46,3 -41,2 -42,0 -45,7 -50,8 -49,4 -47,8 -48,4
Bilans robe i usluga -17,6 -171 -16,7 -17,8 -14,5 -14,9 -17,3 -22,7 -17,8 -16,0 -14,8
Tekudi transferi - neto 121 12,0 10,1 9.1 10,4 9,6 9,9 8,6 10,6 10,6 11,7
BDP u evrima ? 28966  27.956  31.203 6.976 8.155 8.051 5348 6.701 7.240 7.183 5198
Izvor: NBS.

1) lzvoz f.0.b, prema metodologiji NBS koja je prilagodena IMF BOPM-5.
2) Kvartalne vrednosti. Konverzija godisnjeg BDP-a u evro je uradena po prose¢nom godisnjem kursu (prosek zvani¢nih dnevnih srednjih kurseva NBS).

lzvoz

Prema podacima Republickog zavoda za statistiku tokom Q4 izvoz iznosi 2.437 miliona evra,
tj. belezi medugodisnji porast od 12,6%. Ubrzanje izvoza koje je obelezilo kraj godine nastalo
je kao posledica izvoza automobilske industrije, kao i efekta deprecijacije dinara u prvoj polovini
godine.

Posmatrano na nivou godine, ukupan izvoz iznosi 8.835 miliona evra, $to je za 4,7% iznad pros-
logodi$nje vrednosti. S jedne strane na ovaj rezultat povoljno su uticali deprecijacija dinara koja
je obelezila kraj 2011. i ve¢i deo 2012. godine, pokretanje proizvodnje u automobilskoj industriji,
proizvodnja naftnih derivata, dok s druge strane nepovoljan uticaj su imali veoma spor oporavak
zemalja EU i zemalja u okruzenju u prvoj polovini godine i recesija u drugoj polovni godine, losa
poljoprivredna sezona i visok pad proizvodnje i izvoza metala.

Na izvozni rezultat zemlje u 2013. godini ¢e pozitivno uticati dalji izvoz automobila, dok ¢e od-
lozeni efekat realne aprecijacije dinara zabeleZene krajem 2012. godine negativno uticati na do-
macu konkurentnost na inostranom trzistu i time na ukupan izvoz. Ipak, u velikoj meri u 2013.
godini domacdi izvoz ¢e zavisiti od privrednog oporavka zemalja evrozone i zemalja u okruzenju,
kao i od poljoprivredne godine i cena hrane na svetskom trzistu (narocito svetskih cena Zitarica
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Najveéi medugodisnji
rast tokom Q4
zabelezZen je kod
Kapitalnih proizvoda
87,8%

Ukupan izvoz bez
drumskih vozila belezi
znatno skromnije
medugodisnje
povecanje po

stopi od 2,4%

Nepovoljni uticajna
izvoz imaju proizvodi u
grupi Gvozde i celik

i proizvoda od Zitarica). Dodatno, pokretanje proizvodnje u Zelezari Smederevo bi dodatno po-
vecao izvoz i doprineo njegovom ubrzanju.

U okviru grupa izvoznih proizvoda razvrstanih po ekonomskoj nameni, najve¢i medugodisnji
rast tokom Q4 zabelezen je kod Kapitalnih proizvoda 87,8%. Naime, izvoz FIAT automobila
imao je presudan uticaj na ostvareni povoljan rezultat domaceg izvoza. Uz to, veliki uticaj na ubr-
zanje izvoza imali su energetski proizvodi (porast od 48,2% medugodi$nje) zahvaljujuéi poveéa-
nju kapaciteta u rafineriji Pancevo i time pove¢anom izvozu naftnih derivata. Stoga, ocekujemo
da ¢e i u narednim kvartalima doprinos izvoza automobila i naftnih derivata na rast izvoza biti
jos izrazeniji, imajudi u vidu o¢ekivanu visoku proizvodnju ovih proizvoda i nisku proslogodisnju
bazu.

Koliki je doprinos pokretanja proizvodnje i izvoza FIAT automobila najbolje mozZemo da uo¢imo
ukoliko posmatramo izvoz bez izvezene vrednosti ovih proizvoda. U tom slu¢aju medugodisnji
rast Kapitalnih proizvoda po isklju¢enju drumskih vozila iznosi 18,4% (naspram 87,8% - koliko
iznosi medugodi$nji rast Kapitalnih proizvoda sa drumskim vozilima), dok ukupan izvoz bez
drumskih vozila belezi znatno skromnije medugodisnje povecanje po stopi od 2,4% u odnosu na
rast ukupnog izvoza u Q4 koji, kako smo veé¢ naveli, iznosi 12,6% medugodisnje (Tabela T4-3).
Tako da, generalno gledano, mozemo da konstatujemo da se oporavak izvoza u drugoj polovini
2012 i ocekivano ubrzanje u narednom periodu u velikoj meri moze pripisati rezultatima auto-
mobilske industrije.

Rast izvoza nije disperzovan na ve¢i broj proizovoda, §to ukazuje na to da on nije rezultat opsteg
poboljsanja konkurentnosti privrede Srbije, nego specifi¢nih sektorskih faktora. Visoka koncen-
tracija izvoza, na samo dve-tri grane predstavlja rizik jer bi svaki eventualni negativan $ok u ovim
granama uticao na smanjenje ukupnog izvoza.

Sa druge strane, nepovoljni uticaj na izvoz imaju proizvodi u grupi Guozde i éelik. Naime, ovi
proizvodi beleze pad izvezene vrednosti u svakom kvartalu 2012. godine: -63,0% u Q1, -44,3%
u Q2, -62,2% u Q3 i -70,8% u Q4. Iako je povlacenje US Steel-a i obustava proizvodnje u Ze-
lezari Smederevo razlog ovakvog izvoznog rezultata, a da bi ponovno pokretanje proizvodnje
znacilo i bitan oporavak izvoza, smatramo da bi pronalazenje strateskog partnera i proizvodnja
zasnovana na zdravim osnovama bila jedino resenje, a odrzavanje proizvodnje uz pomo¢ drzav-
nih subvencija moze da bude samo privremeno resenje. Nakon neuspeha tendera za pronalazenje
strateskog partnera i odluke drzave da subvencijama pokrene proizvodnju, neophodno je da se
napravi izlazna strategija. Takva strategija trebalo da sadrzi razli¢ite opcije pocev od pronalaska
strateskog partnera, promene strukture proizvodnje, redukciju proizvodnje i dr., ali bi svaka od
opcija morala da uklju¢uje prestanak odobravanje drzavnih subvencija u razumnom roku.

Medugodisnji rast izvezene vrednosti ostvaren je kod Trajnih proizvoda za Siroku potrosnju (19,8%)
i kod Netrajnih proizvoda za siroku potrosnju (8,8%). Sa druge strane, izvoz Intermedijarnih proi-
zvoda i proizvoda svrstanih u grupu Oszalo, belezi pad od 6,8% i 16,3%, respektivno.

Tabela T4-2. Srbija: izvoz, medugodisnje stope rasta, 2011-2012

ul:;e;::‘ 20117 20127 2011 2012 2012
izvozuu 2012 Q2 Q3 Q4 Q2 Q3 Q4 Q2 Q3 Q4

u% umilionimaevra u%
Ukupno 100,0 8.441 8.835 2157 2157 2163 2282 2254 2437 58 4,5 12,6
Ukupno bez drum. vozila 94,7 8.253  8.366 2102 2114 2116 2226 2150 2.167 59 1,7 2,4
Energija 34 310 304 17 69 61 86 65 90 -26,7 -5,8 48,2
Intermedijarni proizvodi 40,7 3.980 3.598 1.071 1.013 910 995 922 848 -7.1 -89 -6,8
Kapitalni proizvodi 16,5 1.001 1.458 245 250 308 308 354 579 25,5 41,3 87,8
Kapitalni proizvodi bez drum. vozila 11,2 813 988 191 207 261 252 249 309 32,2 20,4 18,4
Trajni proizvodi za Siroku potro$nju 4,5 347 398 920 90 93 101 107 m 12,3 19,7 19,8
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 26,2 2118 2318 499 572 581 565 619 633 13,2 83 8,8
Ostalo 8,6 686 760 135 164 210 228 187 176 69,3 14,1 -16,3

Izvor: RZS
1) podaci u milionima evra, kao i medugodisnje stope rasta dobijeni na osnovi podataka Republickog zavoda za statistiku obracunatih po novoj metodologiji.
Za detalje v. QM br.20, Okvir 1.,Promena metodologije spoljne trgovine Republi¢kog zavoda za statistiku Srbije”.
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4. Platni bilans i spoljna trgovina

U Q4 uvoz iznosi
3.995 miliona
evra

U 2012 uvezeno je
robe u vrednosti
od 14.741 miliona
evra
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Medugodisnje
smanjenje uvoza
Energije zbog povecane
eskploatacije nafte u
Srbiji

Spoljni dug Srbije na
kraju decembra iznosi
25,7 milijardi evra, tj.
88,9% BDP-a...

Uvoz

Uvoz u Q4 iznosi 3.995 miliona evra, $to je 1,6% iznad vrednosti iz Q4 2011. Deprecijacija devi-
znog kursa tokom prve polovine godine i recesija u drugoj polovini godine doveli su do smanjenja
domace traznje i time uticali na usporavanja rasta uvoza.

U celoj 2012. godini uvezeno je robe u vrednosti od 14.741 miliona evra (rast od 3,4% medugo-
di$nje). U prvoj polovini godine rast uvoza je bio znatno brzi (medugodisnje stope u Q1 i Q2:
5-6%) u odnosu na drugu polovinu godine (Q3 i Q4: 1-2%). Ovakva dinamika uvoza duguje se
fiskalnoj ekspanziji koja je obelezila predizborni period u prvoj polovini 2012, a u narednom
periodu smanjenju domace traznje usled efekta realne deprecijacije valute i smanjenja fiskalnog
deficita u periodu maj-septembar. Tako je u 2012. godini medugodisnji rast izvoza bio iznad
medugodisnjeg porasta uvoza, a posmatrano na nivou kvartala ostvarena dinamika je uticala na
nastavak trenda porasta pokrivenosti uvoza izvozom.

U okviru uvoznih grupa, u Q4 zabelezeno je bitnije medugodisnje smanjenje uvoza Energije
(-20,5%). Pad uvezene koli¢ine energije je znatno izrazeniji od pada vrednosti imajuéi u vidu da
su svetske cene energije u evrima na nivou Q4 za oko 5% iznad cena iz istog perioda prethodne
godine®. Ovakvo opadanje uvoza energije rezultat je povecane eksploatacije nafte u Srbiji, za-
hvaljujuéi unapredenju tehnologije eksploatacije nafte od strane NIS-a. Tako uvoz bez energije

belezi porast u Q4 od 7,7% medugodi$nje (Tabela T4-3).

Tabela T4-3. Srbija: uvoz, medugodisnje stope rasta, 2011-2012

Uceiéeu 2011 2012 2012
2011" 2012"
uvozu2012 Q2 Q3 Q4 Q2 Q3 Q4 Q2 Q3 Q4
u% umilionima evra u%

Ukupno 100,0 14250 14.741 3476 3499  3.934 3.682  3.540  3.995 59 1,2 1,6
Energija 17,5 2.846 2574 626 599 855 546 533 679 -129  -109  -20,5
Intermedijarni proizvodi 34,7 5030 5.116 1354 1311 1.235 1364 1304 1.274 0,7 -0,5 31
Kapitalni proizvodi 18,7 2812 2753 671 687 790 684 651 810 2,0 -52 2,6
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju 2,2 320 328 75 80 97 86 81 81 15,0 1,6 -159
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 15,4 2176 2.269 519 579 602 537 581 633 35 03 5.2
Ostalo 1,5 1.066  1.701 231 244 355 465 389 518 101,2 59,4 45,8

Uvoz bez energije 825 11.404 12.167 2.850  2.901 3.079 3.137  3.006 3.316 10,1 3,6 7,7

Izvor: RZS
1) podaci u milionima evra, kao i medugodisnje stope rasta dobijeni na osnovi podataka Republickog zavoda za statistiku obracunatih po novoj metodologiji.
Za detalje v. QM br.20, Okvir 1.,Promena metodologije spoljne trgovine Republickog zavoda za statistiku Srbije”.

Takode, znacajno smanjenje uvoza ostvareno je i kod Trajnih proizvoda za siroku potrosnju. Sma-
njenje uvoza proizvoda za Siroku potro$nju pokazuje da potrosaci jos uvek ne ocekuju da ée
njihovi dohoci u budué¢nosti realno rasti. Sa druge strane, uvoz Netrajnih proizvoda za Siroku
potrosnju, Intermedijarnih i Kapitalnih proizvoda je blago iznad vrednosti ostvarene u Q4 2011.
godine. Ovakva struktura uvoza ukazuje na relativno nisku domacu traznju u poslednjim me-
secima 2012. godine, ali i na niska ulaganja, s obzirom na i dalje relativno skroman rast inter-
medijarnih i kapitalnih proizvoda (a koji je pri tome verovatno ve¢im delom posledica uvoza za
potrebe automobilske industrije).

Spoljni dug

Na kraju decembra 2012. godine, spoljni dug Srbije iznosi 25,7 milijardi evra’, tj. 88,9% BDP-a.
U 2012. godini ukupni spoljni dug uvecan je za 1,6 milijardi evra (12 procentnih poena BDP-a).
Ovaj porast zaduzivanja u inostranstvu doveo je do prekoracenja granice iznosa spoljnog duga u
BDP-u od 80% ve¢ u prvoj polovini 2012. godine. Nakon §to je granica prvi put predena 2010
(Tabela T4-4), trend intenzivnog razduZivanja privatnog sektora (pre svega znatno smanjenje
kratkoro¢nog duga banaka) uticali su da tokom cele 2011. i pocetkom 2012. ucesée spoljnog
duga u BDP-u bude ispod 80% BDP-a. Bitno je napomenuti da ponovno prekoracenje granice

6 Cene energije u dolarima su u Q4 2012 2,5% ispod Q4 2011. godine, ali su usled ¢injenice da je evro u istom periodu znacajno
depresiro prema dolaru, cene izrazene u evrima i iznad proslogodisnjih.

7 Aprecijacija evra u odnosu na druge valute delovala je u pravcu smanjenja nominalnog iznosa inostranog duga za 130 miliona evra
(v. Analiza duga Republike Srbije, NBS, februar 2013.g., str. 3).
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..(ime je znatno  ostvareno u 2012. godini nije jedini problem, ve¢ i ¢injenica da je posledica zaduzivanja javnog

prekoraéena granica sektora, ¢iji je iznos kompenzovao i u sada bitnije premasio zabelezeno razduzivanje privatnog

iznosa spoljnog dugau  scktora tokom 2011 i 2012. godine. Medutim, povoljno je da je u poredenju sa 2010. godinom

BDP-u0d80% znatno smanjen iznos kratkorocnog zaduzivanja bankarskog sektora, $to je signal o njegovoj
smanjenoj ranjivosti i dobroj likvidnosti.

Rast spoljne  'Tokom 2012. rast spoljne zaduZenosti zemlje u najvecoj meri duguje se rastu spoljnog duga
zaduZenostiu2012  javnog sektora — ¢ak 89% (1,4 milijardi evra). Rast spoljnog duga privatnog sektora zasluzan je
sa 11% i iskljucivo je posledica rasta dugoro¢nog zaduzivanja privrede u Q3, dok su se banke

razduzile i po osnovu dugoro¢nih i kratkoro¢nih kredita.
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...najvecim delom Tokom Q4 ukupni spoljni dug porastao je za 889 miliona evra, tj. za 4 procentna poena BDP-a.
ostvarenog  Ovaj porast iskljucivo je posledica rasta spoljnog duga javnog sektora (rast za 1.244 miliona evra,
tokom Q4  tj. za 5 procentnih poena tokom Q4). Ovo je posledica zaduzivanja drzave na medunarodnom
finansijskom trzistu - emisije evroobveznica. Istovremeno privatni sektor je smanjio zaduzenost

prema inostranstvu za 355 miliona evra, od ¢ega ¢ak 485 miliona evra po osnovu dugoro¢nog za-

duzivanja, dok je kratkoro¢no zaduzivanje blago pove¢ano. Od ukupnog razduZivanja privatnog

sektora 223 miliona evra je po osnovu konverzije duga u kapital, 139 miliona evra po osnovu ve-

¢ih otplata glavnice od koriséenja dugoro¢nih kredita i 124 miliona evra usled valutnih i ostalih

promena®. Privreda se razduzila za 412 miliona evra po osnovu dugoro¢nih kredita, banke za 73

miliona evra, dok je kratkoro¢no zaduZivanje banaka uvecano za 136 miliona evra u odnosu na

stanje u Q3 (Tabela T4-4).

Tokom druge polovine 2012. godine u fokusu javnosti je bio rast javnog duga i potencijalna
opasnost od bankrota drzave. Medutim, rast spoljnog duga je potencijalno podjednako rizican
za Srbiju, a taj rizik bi se mogao ispoljiti u slucaju naglog usporavanja priliva stranog kapitala, jer
bi u tom slucaju bilo tesko u duzem periodu iz deviznih rezervi servisirati dospele obaveze po
osnovu servisiranja spoljnog duga. S obzirom da je javni dug postaje sve veéi procenat spoljnog
duga, rizici od krize spoljnog i javnog duga postaju snazno korelisani.

Tabela T4-4. Srbija: struktura spoljnog duga, 2009-2012

2011 2012
2009 2010 Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.
stanja, u milionima evra, kraj perioda
Ukupan spoljni dug 22.487 23.786 22,672 22.734 23.860 24.125 24.068 24.086 24.832 25.705
(U% BDPfa)Z) 77,6 85,1 79,7 77,0 78,5 77,3 77,8 80,2 85,2 88,9
Javni spoljni dug 7.764 9.076 8.861 9.138 10.433 10.773 10.655 11.032 10.944 12.239
(U % BDPfa)Z) 26,8 32,5 31,2 30,9 34,3 34,5 34,5 36,8 37,5 42,1
Dugorocni 7.762 9.076 8.861 9.138 10.433 10.773 10.655 11.032 10.944 12.239
od ¢ega MMF 1.110 1.529 1.475 1.506 1.582 1.618 1.581 1.644 1.524 1.408
od 422 449 434 428 449 459 449 467 462 458
Kratkorocni 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Privatni spoljni dug 14.724 14.710 13.811 13.597 13.427 13.352 13.412 13.054 13.889 13.466
(U % BDP-a)? 51,0 526 486 46,0 44,2 42,8 43,4 43,5 47,7 46,8
Dugoroéni 12.720 12.880 12.696 12.630 12.569 12.704 12.834 12.712 13.526 12.963
od ¢ega banke 2.597 3.362 3.347 3.413 3.551 3.782 3.784 3.754 3.745 3.714
od ¢ega privreda 10.123 9.518 9.348 9.217 9.018 8.922 9.050 8.958 9.781 9.249
Kratkorocni 2.003 1.830 1.116 966 858 648 578 342 363 504
od cega banke 1.713 1.731 1.036 895 785 582 515 275 292 436
od cega privreda 290 100 79 72 73 66 63 67 71 67
Neto spoljni dug ", (u% BDP-a)? 41,0 493 44,8 43,2 M1 38,7 42,0 46,4 51,5 51,2

Napomena: Od septembra 2010. godine promenjena je metodologija statistike spoljnog duga tako da se u spoljni dug javnog sektora uklju¢uju obaveze po
osnovu alokacije SPV MMF (466,8 miliona evra), iskoris¢ene u decembru 2009. kao i kapitalizovana kamata prema Pariskom klubu poverilaca (50,9 miliona
evra), dok su iz spoljnog duga privatnog sektora iskljuceni krediti zaklju¢eni pre 20. decembra 2000. po kojima se ne vrie placanja (909,3 miliona evra, od
Cega se 426,3 miliona evra odnosi na domace banke, a 483,0 miliona evra na domaca preduzeca). Podaci o spoljnom dugu dati u Tabeli izradeni su po novoj
metodologiji.

Izvor: NBS, QM

1) Ukupni spoljni dug umanjen za devizne rezerve NBS.

2) Koristi se zbir vrednosti BDP-a posmatranog kvartala i prethodne tri kvartalne vrednosti BDP-a.

8 Analiza duga Republike Srbije, NBS, februar 2013.g., str. 4.



