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4. Platni bilans i spoljna trgovina

Deficit tekuceg racuna
platnog bilansa u Q2
je znacéajno smanjen

nakon veoma
visoke vrednosti
zabelezene u Q1

U Q2 robni deficit
bitnije ispod vrednosti
izQ42011iQ12012.
godine

4. Platni bilans i spoljna trgovina

Deficit tekuceg ra¢una platnog bilansa je u Q2 znac¢ajno smanjen, nakon veoma visoke vre-
dnosti zabelezene u Q1. U Q2 on iznosi 718 miliona evra i ¢ini 9,7% BDP-a. Povoljan trend
ponovnog smanjenja tekuceg deficita tokom Q2 prvenstveno je posledica odlozenog efekta
deprecijacije — i time nesto povoljnijih rezultata u spoljnotrgovinskoj aktivnosti, kao i zna-
¢ajnijeg priliva tekuéih transfera. Izvoz raste, desezonirano ¢ak 8,7%, dok je uvoz i dalje
visok. Tokom Q2 zabelezen je neto odliv kapitala od 437 miliona evra prvenstveno kao re-
zultat odliva sredstava po osnovu izmene regulative o obaveznoj rezervi banaka, aliiizuzet-
no skromnog priliva SDI i portfolio investicija. To je uticalo na stvaranje deprecijacijskog
pritiska i dovelo do pada deviznih rezervi za 1,1 milijardi evra. S jedne strane aktuelna susa
u zemlji, zaustavljanje proizvodnje u Zelezari Smederevo i porast svetskih cena nafte mogu
doprineti rastu tekuéeg deficita, dok pocetak izvoza FIAT automobila, deprecijacija domace
valute i fiskalna konsolidacija bi trebalo da doprinesu njegovom smanjenju. Efekat rasta
cena hrane verovatno ¢e biti nedovoljan da nadoknadi smanjenje izvezenih koli¢ina, pa ¢e
se stoga spoljnotgovinski suficit po osnovu izvoza hrane u ovoj i narednoj godini smanjiti.
Ocekujemo da ¢e za pokrice tekuceg deficita u drugoj polovini godine biti potrebno vise od
milijardu evra. Tako, ukoliko se u narednom periodu ponovi skroman priliv stranih inve-
sticija i neto odliv na racunu finansijskih kredita, da bi se sprecio navedeno smanjenje devi-
znih rezervi NBS, potrebno je dodatno zaduzivanje drzave u inostranstvu. Ipak, ovo resenje
moze da bude problemati¢no s obzirom na dostignuti nivo inostrane zaduzenosti domace
privrede i drzave, a i otezeno imajuéi u vidu nedavno snizen kreditni rejting zemlje.

Deficit tekucéeg ra¢una platnog bilansa ponovo se priblizava ravnoteznom nivou, nakon veoma
visoke vrednosti zabelezene u Q1. U Q2 on iznosi 718 miliona evra i ¢ini 9,7% BDP-a (Tabela
T4-1 i Grafikon T4-2). Povoljan trend ponovnog smanjenja tekuceg deficita tokom Q2 prven-
stveno je posledica odlozenog efekta deprecijacije (§to je u skladu sa nasim ocekivanjima iznetim
u prethodnom broju QM-a) i time nesto povoljnijih rezultata u spoljnotrgovinskoj aktivnosti,
kao i znacajnijeg priliva tekuéih transfera (Grafikon T4-3). Ostvarena vrednost tekuéeg deficita
tokom Q2 je na nivou proseka 2011. godine i znatno ispod vrednosti iz Q4 2011. i Q1 2012.
(11,3% BDP-a i 17,0% BDP-a, respektivno). Ipak, deficit je za 22,3%, tj. za 2,5 procentnih po-
ena BDP-a iznad ostvarenog u Q2 2011. U periodu januar-jun 2012. godine vrednost deficita
tekuceg racuna je 45,3% iznad ostvarene vrednosti u istom periodu prethodne godine. Tako, visi
deficit tekuceg ra¢una zajedno sa veoma niskim prilivom kapitala iz Q1 i neto odlivom kapitala
zabeleZenog u Q2 na finansijskom rac¢unu (Grafikon T4-7) imaju negativan uticaj na vrednost
domace valute.

U Q2 robni deficit iznosi 1,27 milijardi evra, tj. 17,2% BDP-a i takode je na nivou proseka 2011.
godine (17,4% BDP-a, Tabela T4-1 i Grafikon T4-4). Ovaj nivo robnog deficita bitnije je ispod
vrednosti iz Q4 2011. i Q1 2012. godine, kada je iznosio 21,2% BDP-a, odnosno 22,4% BDP-a.
U odnosu na Q2 2011. robni deficit je visi za 6,4%, tj. za 2,5 procentna poena BDP-a.
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Tabela T4-1. Srbija: platni bilans

2011 2012
2009 2010 2011 Q o7 G o Q @
u mil. evra
TEKUCI RACUN -2.084 -2.082 -2.890 -717 -587 -683 -903 -1.177 -718
Roba -5.118 -4.774 -5.437 -1.271 -1.196 -1.271 -1.699 -1.551 -1.273
lzvoz robe, f.ob” 5.978 7.402 8.437 1.955 2.162 2.169 2.151 1.852 2.283 fy—
Uvoz robe, f.0.b" -11.096  -12.176  -13.874 -3.226 -3.358 -3.440 -3.850 -3.403 -3.556 >
Usluge 18 5 162 28 12 12 109 29 1 )
Prihodi 2.500 2.667 3.032 631 720 816 865 667 747 ©
Rashodi -2.482 -2.662 -2.871 -603 -708 -803 -756 -638 -746 c
Dohodak -502 -670 -758 -112 -252 -195 -198 -229 =211 E
Prihodi 500 438 428 101 100 101 126 109 134 -
Rashodi -1.002 -1.108 -1.186 -214 -352 -296 -324 -338 -345
Tekuci transferi-neto 3.518 3.356 3.143 638 849 771 885 574 765
od ¢ega: zvani¢na pomoc 197 193 206 49 41 39 77 26 38
od ¢ega: poslata sredstva (doznake) 2618 2383 2.165 450 596 546 573 359 523
KAPITALNI RACUN- neto 2 1 -2 -1 0 -1 0 -3 -4
FINANSIJSKI RACUN 2.207 1.986 2674 601 531 642 899 1.017 663
Direktne investicije- neto 1.372 860 1.827 307 259 661 600 -372 234
Portfolio investicije -51 39 1.619 520 246 871 -18 76 58
Ostale investicije 3.249 158 1.029 -58 58 188 840 397 -729
Trgovinski krediti 654 83 573 90 89 116 277 117 177
Finansijski krediti 1414 830 -413 -879 34 226 206 -20 -135
NBS 1.114 341 45 -4 52 -3 0 -4 0
Vlada 258 735 687 29 275 297 86 18 91
Banke 894 626 -729 -691 -132 -10 104 -150 -358
Dugorocni 492 619 419 3 10 99 307 -84 -117
Kratkoro¢ni 402 6 -1.148 -694 -142 -109 -203 -66 =241
Ostali sektori (privreda) -853 -872 -416 -214 -160 -58 16 115 132
Gotov novac i depoziti 760 -754 870 731 -65 -153 357 300 -770
Ostala aktiva i pasiva 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Alokacija SPV 422 0 0 0 0 0 0 0 0
Sredstva rezervi (- povecanje) -2.363 929 -1.801 -168 -33 -1.078 -523 916 1.100
GRESKE | PROPUSTI- neto -124 96 219 117 56 42 4 163 60
UKUPNI BILANS 2363 -929 1.801 168 33 1.078 523 -916 -1.100
PRO MEMORIA
u% BDP-a
Bilans tekucih transakcija -7,2 -74 93 -10,3 -7,2 -8,5 -11,3 -17,0 -9,7
Bilans robne razmene -17,7 -171 -17,4 -18,2 -14,7 -15,8 -21,2 -22,4 -17,2
lzvoz robe 20,6 26,5 27,0 28,0 26,5 26,9 26,8 26,8 309
Uvoz robe -383 -43,6 -44,5 -46,3 -41,2 -42,7 -48,0 -49,2 -48,1
Bilans robe i usluga -17,6 -171 -16,9 -17,8 -14,5 -15,6 -19,8 -22,0 -17,2
Tekudi transferi - neto 12,1 12,0 10,1 9,1 10,4 9,6 11,0 8,3 10,3
BDP u evrima ? 28.966 27.956 31.203 6.976 8.155 8.051 8.022 6.919 7.400
Izvor: NBS

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

Grafikon T4-2. Ucesce tekuceg deficita u Grafikon T4-3. Tekuci racun i njegove
BDP-u, 2006-2012 komponente, 2006-2012
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Tokom Q2 izvezeno je robe u vrednosti od 2.283 miliona evra, tj. 30,9% BDP-a. Ovakvo ucesce
izvoza u BDP-u je znatno iznad dosada$njih vrednosti ovog indikatora (2008: 22,7% BDP-a,
2009: 20,6% BDP-a, 2010: 26,5% BDP-a i 2011: 27,0% BDP-a, v. Tabelu T4-1). Ipak, treba

imati u vidu da je u vecoj meri ovaj visok procenat izvoza u BDP-u rezultat niskog nivoa BDP-a
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Priliv tekucih transfera
idoznaka priblizno na
nivou proseka 2011
godine, dok su iznad
prilivaiz Q12012

S jedne strane aktuelna
susa, obustava
proizvodnje u Zelezari
Smederevo, ponovna
recesija u Evrozoni i
porast svetskih cena
nafte mogu doprineti
rastu tekuceg deficita...

...usled odliva

SDI, skromnih

portfolio investicija i
razduzivanja po osnovu
finansijskih kredita

u evrima usled deprecijacije dinara prema evru. Ipak, u Q2 je ostvarena relativno visoka vrednost
izvoza, koji je za 5,6% iznad vrednosti iz Q2 2011 godine. Takode, i prema desezoniranim po-
dacima izvoz belezi znatan rast, tako da je vred-
nost na kraju Q2 za ¢ak 8,7% iznad ostvarene
vrednosti iz Q1 2012. Zabelezeni rast izvoza
objasnjava se odloZenim uticajem deprecijacije
domace valute (zapocete krajem 2011), kao i
realizacijom izvoza koji nije mogao biti izvrsen
tokom Q1 zbog vremenskih uslova'. Uvoz u Q2
iznosi 3.556 miliona evra, $to je 48,1% ostva-
rene kvartalne vrednosti BDP-a. Medugodisnji
porast uvoza iznosi 5,9%. Na porast uvoza i u
Q2 - kao i u prethodnom kvartalu — uticala je
znacajna fiskalna ekspanzija koja je obelezila
prvu polovinu godine.

Neto priliv tekuéih transfera iznosi 765 miliona evra (v. Grafikon T4-5 i Grafikon T4-6). Od tog
iznosa 523 miliona ¢ini priliv po osnovu doznaka. Ovakve vrednosti tekucih transfera i doznaka
blago su ispod proseka 2011. godine, a bitnije su iznad vrednosti priliva zabelezenih u Q1 2012.

Na racunu dohotka zabeleZen je neto odliv od 211 miliona evra.

Grafikon T4-4. Uvoz robe, izvoz robe i robni
deficit, 2001-2012
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Grafikon T4-5. Ucesce priliva tekucih Grafikon T4-6. Priliv teku¢ih transfera i
transfera i doznaka u BDP-u, 2008-2012 doznaka, 2008-2012
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U drugoj polovini 2012. godine s jedne strane mozemo ocekivati negativan uticaj losih vremenski
uslova koji su obelezeli teku¢u godinu na izvoz u narednom periodu - i time na spoljnotrgovinski
i tekudi bilans. Naime, izuzetno hladno vreme u februaru praceno velikim vruéinama i susom
u letnjem periodu imace uticaj na nizi prinos i rod glavnih izvoznih proizvoda: Zitarica, voca i
povréa i dr.” Mere ograni¢avanja izvoza nekih poljoprivrednih proizvoda nece znacajnije uticati
na platni bilans Srbije, ali ¢e uticati na preraspodelu dohotka od poljoprivrednih proizvodjaca,
ka industrijskim preradivac¢ima. Takode, dalje smanjenje izvoza se moze ocekivati kod Guozda
i celika, s obzirom na privremenu obustavu proizvodnje u Zelezari Smederevo koja je najavljena
za period od jula do kraja septembra’. Uz to, ukoliko se i u narednom periodu nastavi trend rasta
svetskih cena energenata (zabelezen u julu i avgustu) to ¢e doprineti rastu vrednosti uvoza i time
se negativno odraziti na platni bilans Srbije. Na kraju ocenjuje se da ¢e Evrozona ponovo uéi u
recesiju u Q4, sto ¢e verovatno bitnije da uspori domaci izvoz i dovede do rasta deficita spoljnotr-
govinskog i tekuéeg racuna.

Sa druge strane na smanjenje spoljnotrgovinskog (tekuéeg) deficita uticace pre svega izvoz FIAT
automobila. Uz to, ofekujemo da ¢e se deprecijacija dinara — aktuelna tokom tekuce i krajem
prethodne godine — odraziti na smanjenje spoljnotrgovinskog (i time tekuceg) deficita i u drugoj
polovini 2012. godine. Dodatno, predstojeci rebalans budzeta bi trebalo da donese odredene

1 v. Izvestaj o inflaciji, str. 31.

2 Prema prvim procenama rod kukuruza i soje e biti prepolovljen u odnosu na rod prethodne godine, a rod suncokreta i Secerne repe
e biti za 20-40% ispod proslogodisnjeg.

3 http://www.zelsd.rs/index.php?link=news-view/1211/privremeno-zaustavljanje-proizvodnje-u-zelezari-smederevo
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...prvenstveno je
posledica povlacenja
sredstava sa racuna
Gotov novac i depoziti,
kao i neto razduZivanja
po osnovu finansijskih
kredita, usled neto
razduzivanja banaka

Kumulativan pad
deviznih rezervi od
pocetka godine
2mird evra

mere fiskalne konsolidacije koje bi kroz smanjenje domace traznje dovele do pada uvoza i delo-
vale u korist smanjenja platnobilansne neravnoteze. Neto efekat globalnog rasta cena hrane na
tekuéi deficit je nejasan, s obzirom da ¢e se rast cena hrane odraziti kako na izvozne, tako i na
uvozne proizvode domace privrede®.

Na osnovu navedenog, o¢ekujemo da ¢e tekuéi deficit do kraja godine iznositi oko 3 milijarde
evra, tj. oko 10% BDP-a. To znaci da ¢e — imajuci u vidu da je u prvih Sest meseci tekuéi deficit
1,9 milijardi evra — mese¢ni iznos potreban samo za finansiranje tekuceg deficita u drugoj polo-
vini 2012. biti izmedu 150 i 200 miliona evra. Uz to imajuéi u vidu da je prvu polovinu godine
obelezio skroman priliv investicija i negativan saldo na rac¢unu finansijskih kredita, ukoliko se
nista znacajno ne promeni do kraja godine smanjenje deviznih rezervi za pokrivanje deficita bi
moglo da premasi milijardu evra. U tom slucaju odsustva znacajnijeg priliva sredstava po osnovu
investicija i komercijalnih kredita, alternativa smanjenju deviznih rezervi NBS je dodatno zadu-
Zivanje drzave u inostranstvu ili dalja deprecijacija domace valute ($to je manje verovatno). Ipak,
ovo resenje moze da bude problemati¢no s obzirom na visok nivo inostrane zaduzenosti domace
privrede (spoljni dug javnog sektora na kraju Q2 dostigao je 55% BDP-a, a nivo ukupne spoljne
zaduzenosti Srbije 79% BDP-a°), a uz to je i dodatno otezano zbog nepovoljnijih uslova s obzi-
rom na nedavno snizenje kreditnog rejtinga Srbije.

Tokom Q2 2012 zabelezZen je neto odliv kapitala od 437 miliona evra® (Tabela T4-1 i Grafikon
T4-7). Odliv kapitala posledica je visoke negativne vrednosti Ostalih investicija (729 miliona
evra, Tabela T4-1). SDI iznose 234 miliona evra, dok su portfolio investicije tokom Q2 skromne
iiznose 58 miliona evra.

Grafikon T4-7. Kapitalni i finansijski racun,  Negativan iznos ostalih investicija prvenstveno
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zvor: NBS, OM Neto priliv po osnovu trgovinskih kredita u Q2
iznosi 177 miliona evra. Neto finansijski krediti
su negativni (135 miliona evra). Banke su se razduzile u iznosu od 358 miliona evra (117 miliona
evra po osnovu dugoroé¢nih i 241 miliona erva po osnovu kratkoro¢nih kredita). S druge strane,
privreda se zaduzila za 132 miliona evra, od ¢ega neto zaduzivanje po osnovu dugoro¢nih kredita
iznosi 130 miliona evra.

Kumulativan pad deviznih rezervi tokom Q2 iznosi 1,1 milijardi evra, tako da je nivo deviznih
rezervi NBS za 2 milijarde evra manji od nivoa na kraju 2011. godine. Devizne rezerve su
smanjene za 725 miliona evra u aprilu, 402 miliona evra u maju, da bi u junu bilo zabelezeno
njihovo blago povecanje od 28 miliona evra. U aprilu pad deviznih rezervi najve¢im delom se
duguje izmeni regulative NBS (smanjenje stope po kojoj banke obracunavaju obaveznu deviznu
rezervu, praceno poveéanjem stope za obaveznu deviznu rezervu banka u dinarima). Banke su
po ovom osnovu povukle 470 miliona evra. Dodatno, banke su pocetkom aprila povukle iznos
koje su dobrovoljno drzale tokom marta. U aprilu 210 miliona evra deviznih rezervi je iskori-
$¢eno za odbranu vrednosti domace valute. U maju pad deviznih rezervi prevashodno se duguje
intervencijama NBS na deviznom trZistu za odbranu valute, kada je potroseno 473 miliona evra.

4 Svetska cena psenice u na kraju jula, prema podacima MMF-a, je bila za 25,2% viSa od cene na kraju juna, dok je zabeleZeni rast cena
kukuruza 24,6% u ispom periodu. Ocekuje se dalji rast ovih cena, usled suse koja je zabelezena u SAD i Isto¢noj Evropi, kao i poveéanje
traznje za kukuruzom za proizvodnju bioetanola.

5 v.deo Spoljni dug u nastavku teksta.

6 Odliv iznosi 377 miliona evra uz korekciju racuna Greske i propusti.
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Izvozu Q22012
iznosi 2,28 milijardi
evra i beleZi
povecanje od 5,8%
medugodisnje

U prvoj polovini godine
ostvarena vrednost
izvoza je 4.144

miliona evra

Ujulu izvoz 3,3%
jeiznad vrednosti
ostvarene u istom

mesecu 2011. godine

Intervencije za odbranu kursa u junu su bile znatno manje nego u aprilu i maju i iznosile su 107
miliona evra’.

lzvoz

Izvoz u Q2 2012 iznosi 2,28 milijardi evra. Posmatrano medugodisnje izvoz je zabeleZio rast
od 5,8%, nakon medugodi$njeg pada zabelezenog u prvom kvartalu (- 5,2%, v. Tabelu T4-8).
Pozitivan doprinos rastu izvoza dali su Kapitalni proizvodi, Trajni i Netrajni proizvodi za Siroku
potroinju i proizvodi svrtani u Ostali izvoz. Medugodisnje smanjenje vrednosti evidentirano je
kod Intermedijarnih proizvoda i Energije (Tabela T4-8).

Tabela T4-8. Srbija: izvoz, medugodisnje stope rasta, 2010-2012

Ucesceu
ukupnom 2010”  2011" 201 2012 2012
izvozu u 2011 Q1 Q2 Q1 Q2 Q1 Q2
u% umil. evra u%
Ukupno 100,0 7.393 8.441 1.964 2.157 1.863 2.282 -5,2 58
Energija 37 344 309 63 17 64 86 15 -26,7
Intermedijarni proizvodi 47,5 3.399 4,009 986 1.071 833 995 -15,6 -71
Kapitalni proizvodi 1,7 873 990 198 245 217 308 9,8 255
Trajni proizvodi za Siroku potro3nju 41 320 347 75 90 79 101 56 12,3
Netrajni proizvodi za 3iroku potro3nju 25,2 1.933 2.128 466 499 501 565 7,5 13,2
Ostalo 7.8 525 658 177 135 169 228 -4,6 69,3
Izvor: RZS

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

U prvoj polovini godine ostvarena vrednost izvoza je 4.144 miliona evra, sto je za 0,57% iznad
ostvarene vrednosti u prvoj polovini prethodne godine. Najveéi deo domaceg izvoza — priblizno
tre¢inu ukupne izvozne vrednosti — ¢ine: Zitarice i proizvodi na bazi Zitarica, Elektricne masine,
aparati i uredaji, Gvozde i celik, Obojeni metali i Proizvodi od metala. 1zvoz Zitarica i proizvoda od
Zitarica je ostvario bitan medugodisnji rast od 32,7%, $to je rezultat proslogodisnje Zetve i ve-
rovatno Ce, zbog nepovoljnih ovogodi$njih vremenskih uslova, izostati sledece godine. Takode,
znatan rast izvoza u istom periodu zabelezen je i kod Secera, proizvoda od Secera (21,3%) i Stocne
hrane (28,7%). S druge strane izvoz Guozda i éelika i Obojenih metala znatno je ispod proslogodis-
nje vrednosti, 54,8%, odnosno 26,0%. Nastavak medugodi$njeg smanjenja izvoza ovih proizvoda
je skoro izvestan do kraja godine, jer ¢ak i da se uskoro pojavi strani investitor, prvi rezultati se
mogu ocekivati tek sledece godine.

Niska vrednost izvoza tokom Q1 pre svega se moze objasniti niskom inostranom traznjom i ne-
povoljnim de$avanjima u evrozoni, nepovoljnim vremenskim uslovima u zemlji (velike hladnoce)
i odlozenim efektom realne aprecijacije dinara - zabeleZena sredinom 2011 godine®. Izvestan
oporavak izvoza tokom Q2 stoga mozemo velikim delom objasniti efektom deprecijacije dinara,
kao i realizacijom izvoza koji nije mogao biti realizovan tokom Q1 zbog vremenskih uslova.

U drugoj polovini godine o¢ekujemo porast izvozene vrednosti po osnovu izvoza FIAT auto-
mobila, daljeg pozitivnog efekta aktuelne deprecijacije domace valute na izvoz i porasta svetskih
cene pojedinih vaznih izvoznih proizvoda domace privrede (kukuruz, psenica...). S druge strane
negativno dejstvo na izvoz bi mogla imati ovogodi$nja susa, koja bi mogla da ograni¢i potencijal
domace privrede za izvoz prehrambenih proizvoda. Isto tako i dalje o¢ekujemo negativan uticaj
neaktivnosti Smederevske Zelezare na izvoz - koji se osetio i u prvoj polovini godine - a koji ¢e
biti narocito izrazen u Q3 i Q4 imajudi u vidu obustavu proizvodnje koja je trenutno na snazi.

U julu izvoz iznosi 761 miliona evra i 3,3% je iznad vrednosti ostvarene u istom mesecu 2011.
godine. Tako je u prvih sedam meseci 2012. izvezeno robe u vrednosti 4,9 milijardi evra, §to je za
1% iznad izvoza ostvarenog u istom periodu prethodne godine. U $est zemalja: Nemacku, Italiju,
Bosnu i Hercegovinu, Rumuniju, Crnu Goru i Rusiju izvezeno je 2,66 milijardi evra domace
robe (oko 55% ukupne izvezene vrednosti u ovom periodu).

7 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.htmI?id=5897&konverzija=no
8 V.QM 28.
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Grafikon T4-9. Srbija: desezonirani izvoz, Desezonirane vrednosti ukazuju na znatan
kvartalno, 2005-2012 oporavak izvoza u Q2 2012. (Grafikon T4-9).
2100 Naime, nakon velikog pada tokom 2008, izvoz
200 zapoc€inje oporavak od Q1 2009. godine. Ovaj
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g o pocetkom 2011, a desezonirana vrednost izvo-
g za, uz izvesne oscilacije, belezi negativan trend
1000 tokom 2011 godine i u Q1 2012. U Q2 vrednost
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01|02|03|0A’m|01|<23|0401|02|03|Q401k2|a3|0401|02|f23|04m|02|03|o401|Q2|03|04’m|01‘ evra, $to je za 8,7% iznad vrednosti zabelezene

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2010 [ 2011 [2012 u Q[ 2012. godine.

——Desezoniraniizvoz

Izvor: NBS, RZS, QM

Uvoz

Tokom Q2 uvezeno je robe u vrednosti od 3.682 miliona evra. To je za 5,9% vise u odnosu na Q2
2011. godine. Uvoz Energije je za 12,9% ispod proslogodisnjeg, dok su ostali proizvodi zabeleZili
medugodisnji rast. Uvoz bez energije belezi jos izrazeniji rast — po stopi od 10,1% medugodis-
nje (Tabela T4-10). Iako su cene energije u dolarima u Q2 2012 znatno niZe u odnosu na cena
zabelezenih na pocetku godine i za 5,3% ispod nivoa iz Q2 2011, usled bitnijeg slabljenja evra
u odnosu na dolar, cene energije u iskazane u evrima su za 6,2% iznad pros§logodisnjih. Tako se
medugodisnji pad vrednosti uvoza Energije u Q2 isklju¢ivo duguje smanjenju uvezene koli¢ine.
Ovo moze da bude posledica vece eksploatacije nafte u zemlji, koja je u Q2 bila znatno iznad
eksploatacije prethodne godine (indeksi rasta u odnosu na prosek 2011: u aprilu 102,0, u maju
110,1, u junu 110,2)°. Ipak, u julu i avgustu zabeleZen je rast cena energenata, §to se moze nepo-
voljno odraziti na vrednost uvoza u Q3.

Tabela T4-10. Srbija: uvoz, medugodisnje stope rasta, 2010-2012

Uéeice u Y ) 2011 2012 2012
uvozu 2011 20100 20m Q1 Q2 Q1 @ Q Q2

u% u mil. evra u%
Ukupno 100,0 12,622 14.250 3341 3.476 3.524 3.682 55 59
Energija 20,0 2453 2.846 767 626 817 546 6,4 -12,9
Intermedijarni proizvodi 35,3 4.390 5.037 1.130 1.354 1.174 1.364 39 0,7
Kapitalni proizvodi 19,7 2336 2.807 664 671 608 684 -8,5 2,0
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju 23 373 321 69 75 79 86 15,2 15,0
Netrajni proizvodi za Siroku potro$nju 153 2.024 2.185 476 519 517 537 8,8 3,5
Ostalo 74 1.046 1.053 235 231 329 465 39,8 101,2
Uvoz bez energije 80,0 10169 11404 2.574 2.850 2.708 3.137 5.2 10,1

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”.

I pored ¢injenice da je uvoz u Q2 u porastu — posmatrano medugodisnje, desezonirana vrednost
uvoza ukazuje na bitnije smanjenje uvezene vrednosti u poredenju sa prethodna dva kvartala
(Grafikon T4-11). Uvoz je za 4,4% nizi od nivoa zabelezenog u Q4 2011 i Q1 2012. godine.
Dodatno, na Grafikonu se moze uociti da je uvoz i dalje znatno ispod pretkriznih vrednosti.

Od pocetka godine vrednost uvoza iznosi 7,2 milijarde evra, §to je za 5,7% iznad proslogodisnje
vrednosti iz istog perioda. Najveéi uvoz zabelezen je kod Nafte, naftnih derivata i srodnih proizvo-
da i Gasa, Elektricnih masina, aparata i uredaja, kao i Drumskih vozila. Na visoku vrednost i ubr-
zanje uvoza od pocetka 2012. godine prvenstveno je uticala visoka domaca traznja stimulisana
ekspanzivnom fiskalnom politikom. Dodatno, na vrednost uvoza u Q1 uticala je proslogodisnja
aprecijacija dinara, kao i pove¢an uvoz energenata usled izuzetno hladnog vremena i relativno
visih cena energenata zabeleZenih u ovom periodu.

9 Mesecna saopsenja RZS-a (MH10).
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4. Platni bilans i spoljna trgovina
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Spoljni dug Srbije na
kraju juna 24,1 milijardi
evra, tj. 79,3% BDP-a

lako nivo spoljnog
duga u BDP-u nije
znacajno varirao jos

od kraja 2009. godine,
njegova struktura se
bitno promenila u korist
spoljnog duga javnog
sektora

Grafikon T4-11. Srbija: Desezonirani uvoz, Do kraja godine o¢ekujemo da ¢e se trenutni
kvartalno, 2005-2012 porast svetskih cena (nafte, hrane...) odraziti i
4550 na rast vrednosti domaceg uvoza. S druge stra-

piok ne, ofekujemo da ¢e se odredenim pozeljnim
. merama fiskalne konsolidacije delovati u prav-

: cu smanjenja domace traznje, $to bi dovelo do
E mo usporavanja uvoza i smanjenja spoljnotrgovin-
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ske neravnoteze. Ocekujemo takode delovanje
aktuelne deprecijacije dinara na destimulisanje
domace uvozne traznje u narednom periodu.
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U julu uvoz je zabelezio rast od 4,2% medugo-
di$nje i iznosi 1.255 miliona evra. U periodu od
januara do juna, ukupno je uvezeno robe u vred-
nosti od skoro 8,5 milijardi evra, 5,7% vise nego u istom periodu prosle godine. Uvoz iz Rusije,
Nemacke i Italije ¢ini skoro tre¢inu ukupne vrednosti uvoza ostvarenog u ovom periodu.

= Desezonirani uvoz

Izvor: NBS, RZS, QM

Spoljni dug
Spoljni dug Srbije na kraju juna iznosi 24,1 milijardi evra, tj. 79,3% BDP-a (Tabela T4-12). U

odnosu na mart 2012. spoljni dug je visi za dva procentna poena BDP-a (porast sa 77,3% na
79,3% BDP-a) i time veoma blizu granice od 80% BDP-a. Rast spoljne zaduzenosti tokom Q2
iskljucivo je posledica rasta spoljnog duga javnog sektora (porast sa 34,2% na 36,3% BDP-a).
Spoljni dug je samo po osnovu depresijacije dinara prema drugim valutama zastupljenih u struk-
turi spoljnog duga veéi za 278,2 miliona evra'.

Nivo spoljnog duga je ve¢ nekoliko godina unazad na priblizno istom nivou bliskom 80% BDP-
a. Ta¢nije, u decembru 2009 spoljni dug dostize 78% BDP-a, da bi nakon nivoa od 85% BDP-a
u decembru 2010. ponovo pao na 77% BDP-a na kraju 2011. godine. Iako nivo spoljnog duga
u BDP-u nije znacajno varirao jo$ od kraja 2009. godine, njegova struktura se bitno promenila
u korist spoljnog duga javnog sektora. Naime, spoljni dug javnog sektora krajem 2009. godine
¢inio je 34,5% ukupnog spoljnog duga, da bi na kraju juna 2012. godine taj procenat porastao
na 45,8%. Spoljni dug javnog sektora je u navedenom periodu povecan za 3,3 milijarde evra (za
blizu 10 procentna poena BDP-a), dok je istovremeno privatni sektor smanjio iznos spoljne za-
duzenosti za 1,7 milijardi evra (za 8 procentnih poena BDP-a).

Na kraju juna spoljni dug javnog sektora je za 376,4 miliona evra visi u odnosu na stanje na kra-
ju marta 2012, dok je privatni spoljni dug smanjen za 358,4 miliona evra u istom periodu. Od
ukupnog razduZivanja privatnog sektora 122 miliona evra je razduzivanje po osnovu dugorolnog
duga, dok je ostatak (237 miliona evra) smanjenje vrednosti kratkoro¢nih obaveza. Nizi iznos
kratkoro¢nog duga iskljucivo je posledica smanjenja kratkoro¢nog zaduzivanja banaka.

Navedena dinamika ukazuje da struktura spoljnog duga i tokom 2012 nastavlja da se menja, tako
da se uvecava procenat inostrane zaduzenosti javnog sektora u ukupnoj spoljnoj zaduzenosti.
Dodatno, navedeni trendovi ukazuju da struktura spoljnog duga prema originalno ugovorenom
dospecu se i dalje poboljsava usled aktuelnog kratkoro¢nog razduzivanja, tj. bitnijeg smanjenja
iznosa kratkoro¢nog duga banaka.

Do kraja godine moguc¢ je dalji rast spoljne zaduZenosti, uz zadrzavanje trenda rasta duga javnog
sektora i razduZivanja privatnog sektora. Ukoliko se drzava zaduzi u inostranstvu radi finansira-

nja deficita spoljni dug bi mogao da dostigne 85% BDP-a na kraju 2012. godine.

10 v. Analiza spoljnog duga NBS, avgust 2012., str.1.
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Tabela T4-12. Srbija: struktura spoljnog duga, 2009-2012

2011 2012
2009 2010 Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun
stanja, u milionima evra, kraj perioda

Ukupan spoljni dug 22487 23786 22672 22734 23.860 24125 24.068 24.086

(U % BDP-a)” 77,6 85,1 79,7 77,0 78,5 77,3 77,3 79,3
Javni spoljni dug 7.764 9.076 8.861 9.138 10.433 10.773 10.655 11.032 ;
(U % BDP-a)” 26,8 325 31,2 309 343 345 342 36,3 (o)
Dugoroéni 7.762 9.076 8.861 9.138 10.433 10.773 10.655 11.032 o]
od tega MMF 1.110 1529 1475 1.506 1.582 1618 1.581 1.644 c
od ¢ega obaveze Vlade RSpema SP 422 449 434 428 449 459 449 467 QL
Kratkorocni 1 0 0 0 0 0 0 0 S
Privatni spoljni dug 14.724 14710 13.811 13.597 13.427 13.352 13412 13.054 -

(U % BDP-a)” 51,0 526 486 46,0 44,2 4238 43,1 43,0

Dugoroéni 12.720 12.880 12.696 12.630 12.569 12.704 12.834 12.712

od ¢ega banke 2597 3362 3347 3413 3551 3782 3.784 3.754

od ¢ega privreda 10.123 9518 9348 9217 9,018 8.922 9.050 8.958

Kratkoroéni 2.003 1.830 1.116 966 858 648 578 342

od ¢ega banke 1713 1.731 1.036 895 785 582 515 275

od ¢ega privreda 290 100 79 72 73 66 63 67

Neto spoljni dug ", (u% BDP-a)” 410 493 44,8 432 41,1 387 4,7 458

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 zakljuceni 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.

Snizavanje kreditnog rejtinga Srbije pocetkom avgusta dovelo je do otezavaju¢ih uslova u pogle-
du spoljnog zaduzivanja. Snizenje kreditnog rejtinga drzave utice na povecéanje troskova inostra-
nog zaduZivanja i ogranicava dostupnost novih kredita i stranih ulaganja. Finansiranje domaceg
spoljnog i javnog deficita nekomercijalnim zaduzZivanjem (npr. kod drugiih drzava i sl.) nije du-
goro¢no odrzivo i trebalo bi da sluzi samo kao privremeno resenje do trenutka sticanja povoljnijih
komercijalnih uslova zaduZivanja (koji bi mogli da se steknu nakon potpisivanja sporazuma sa
MMF-om i ponovnog povecéanja kreditnog rejtinga).



