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Deficit tekuceg racuna
platnog bilansa u Q1
2012. u porastu

Na nivou 2012. godine
verovatno je ocekivati
visi nivo deficita u
odnosu na prethodne
tri godine i probleme u
njegovom finansiranju

4. Platni bilans i spoljna trgovina

Deficit tekuéeg rac¢una platnog bilansa u Q1 2012 belezi porast i udaljavanje od svog ravno-
teznog nivoa. Porast tekuceg deficita prac¢en padom kapitala i znatnim trosenjem deviznih
rezervi od pocetka 2012. ukazuje da postoji opasnost od moguéeg nastanka platnobilansne
krize ukoliko se takvi trendovi nastave. Tokom Q1 2012. godine tekuéi deficit iznosi 1.159
miliona evra (16,5% BDP-a), $to je najvisi kvartalni iznos tekuceg deficita od Q4 2008. go-
dine. Ovaj porast rezultat je rasta spoljnotrgovinskog deficita i nizeg priliva teku¢ih tran-
sfera. Domaca traznja raste (usled visokog fiskalnog deficita) a inostrana traznja opada, $to
dovodi do pada domaceg izvoza, dok je uvoz u porastu u odnosu na prethodnu godinu. Tako
je ostvaren deficit robne razmene u iznosu od 1.542 miliona evra, tj. 21,9% BDP-a i za 4-5
procentnih poena BDP-a je iznad prosecnih vrednosti iz 2009, 2010 i 2011. godine. Priliv
kapitala u prva tri meseca tekuce godine izuzetno je nizak, a glavni izvor pokrivanja tekuceg
deficita bile su devizne rezerve NBS, koje su u Q1 smanjene za 916 miliona evra. Nepovoljna
desavanja u EU i susednim zemljama uz izostanak bitnijih mera domac¢e ekonomske politike
mogu dovesti do daljeg produbljivanja platnobilansne neravnoteze i do izrazenijeg problema
finansiranja rastuceg deficita teku¢eg ra¢una tokom 2012. godine. Sa druge strane, aktuelna
deprecijacija dinara mogla bi povoljno da uti¢e na tekuéi ra¢un u narednom periodu, s obzi-
rom da se njeno dejstvo javlja sa vremenskim pomakom. Ipak neophodna je snazna fiskalna
konsolidacija i nastavak saradnje sa MMF-om, kao i znacajnije strukturne reforme kako bi
se smanjila eksterna neravnoteza u srednjem i dugom roku i pritisci na slabljenje domace
valute.

Deficit tekuceg racuna platnog bilansa je u porastu, i u Q1 2012. godine iznosi 1.159 miliona
evra (16,5% BDP-a, Tabela T4-1). Ovo je ujedno najvisi kvartalni iznos tekuceg deficita od
Q4 2008 (bilo da je deficit iskazan u apsolutnom izrazu, bilo kao deo BDP-a, Grafikon T4-2
i Grafikon T4-3). Naime, u poslednje tri godine tekuéi deficit domace privrede bio je znatno
ispod prethodnih visokih vrednosti, odnosno znatno blizi dugoro¢no odrzivom nivou. Porast
tekuceg deficita od pocetka 2012. godine znaci ponovno udaljavanje od ravnoteznog nivoa, $to je
uz skroman priliv kapitala imalo nepovoljan uticaj na vrednost kursa dinara. ZabeleZeni porast
tekuceg deficita posledica je porasta spoljnotrgovinskog deficita i nizeg priliva tekucih transfera.
Rast spoljnotrgovinskog deficita duguje se rastu domace traznje (zbog visokog fiskalnog deficita
pocetkom godine) i padu izvoza izazvanog padom privredne aktivnosti u zemljama domaceg
izvoznog podrudja, nepovoljnim vremenskim uslovima i odlaskom kompanije ,US Steel Serbia‘“.
S obzirom da se dejstvo promene deviznog kursa odrazava na spoljnotrgovinsku razmenu sa
vremenskim pomakom, u ostalim kvartalima 2012. godine o¢ekujemo povoljan uticaj kretanja
deviznog kursa, tj. efekat realne deprecijacije zabelezene u drugoj polovini prethodne i po¢etkom
tekuce godine. Posmatrano medugodisnje tekuci deficit je visi za polovinu njegove vrednosti iz

Q1 2011.

Do kraja 2012. godine nepovoljna eksterna desavanja (kriza u evrozoni i prisutna neizvesnost
- i posledi¢no manji priliv privatnog kapitala i tekuc¢ih transfera, kao i nepovoljna ekonomska
situacija u zemljama u okruzenju'), povecana politicka i ekonomska nestabilnost u Srbiji mogu
dovesti do daljeg produbljivanja platnobilansne neravnoteze i do izraZenijeg problema finansira-
nja rastuceg deficita. Sa druge strane, prisutna deprecijacija deviznog kursa ¢e zasigurno imati
suprotan efekat, ublazavaju¢i nepovoljne uticaje. Dodatno, bitno pokretanje aktivnosti automo-
bilske industrije bi kroz porast izvoza u velikoj meri moglo povoljno da uti¢e na teku¢i deficit. Na
kraju, snazna fiskalna konsolidacija® i nastavak saradnje sa MMF-om, kao i politika sprovodenja
neophodnih strukturnih reformi imali bi dugoro¢ne povoljne efekte na eksternu neravnotezu.
Konkretno, novi sporazum sa MMF-om bi imao vi$estruko pozitivan uticaj za stabilizaciju plat-
nog bilansa. Prvo, neophodno smanjenja fiskalnog deficita dovelo bi do pada domace traznje i

1 Za detalje videti odeljak: ,Medunarodno okruzenje” u ovom broju QM-a.
2 O neophodnosti sprovodenja snazne fiskalne konsolidacije videti Osvrt 1 u ovom broju QM-a.
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4. Platni bilans i spoljna trgovina

uvoza, $to bi dalje doprinelo smanjenjenju spoljnotrgovinskog i, posledi¢no, tekuéeg deficita.
Drugo, saradnja sa MMF-om bi dovela do pove¢anog poverenja investitora i do znacajnog priliva
kapitala. Takode, aranzman sa MMF-om bi znacio direktnu zastitu od platnobilansne krize uz
povlacenje sredstva kojima bi se ojacale devizne rezerve.

'S Tabela T4-1. Srbija: platni bilans
2010 2011 2012
o 2009 2010 am Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
-U umil. evra
: TEKUCI RACUN -2.084 -2.082 -2.968 -760 -615 -519 -188 -760 -621 -683 -903 -1.159
w Roba -5.118 -4.774 -5.514 -1.186 -1.171 -1.244 -1.173 -1.314 -1.230 -1.271 -1.699 -1.542
S Izvoz robe, fob” 5.978 7.402 8.438 1473 1.861 1.938 2129 1.955 2.163 2.169 2.151 1.852
I_ Uvoz robe, f.o.b" -11.096  -12.176  -13.952 -2.659 -3.032 -3.182 -3.302 -3.269 -3.392 -3.440 -3.850 -3.395
Usluge 18 5 161 -19 5 -1 20 28 12 12 109 38
Prihodi 2.500 2.667 3.032 537 635 737 758 631 720 816 865 676
Rashodi -2.482 -2.662 -2.872 -555 -629 -739 -738 -604 -708 -803 -756 -638
Dohodak -502 -670 -758 -167 -205 -127 -171 -112 -252 -195 -198 -229
Prihodi 500 438 428 107 108 92 131 101 100 101 126 109
Rashodi -1.002 -1.108 -1.186 -273 -313 -219 -302 -214 -352 -296 -324 -338
Tekudi transferi-neto 3518 3.356 3.143 611 755 854 1.136 638 849 771 885 574
od ¢ega: zvani¢na pomoc 197 193 206 29 20 35 109 49 41 39 77 26
od ¢ega: poslata sredstva (doznake) 2618 2383 2.165 415 543 610 815 450 596 546 573 359
KAPITALNI RACUN- neto 2 1 -3 0 0 1 0 -1 0 -1 0 -3
FINANSLSKI RACUN 2.207 1.986 2.752 698 596 488 204 644 566 642 899 1.008
Direktne investicije- neto 1372 860 1.827 284 136 176 265 307 259 661 600 -372
Portfolio investicije -51 39 1.619 38 35 4 -38 520 246 871 -18 76
Ostale investicije 3.249 158 1.107 10 104 -6 50 -15 93 188 840 388
Trgovinski krediti 654 83 651 -109 125 249 -183 133 124 116 277 108
Finansijski krediti 1414 830 -413 523 -270 93 483 -879 34 226 206 -20
NBS 1114 341 45 0 237 50 54 -4 52 -3 0 -4
Vlada 258 735 687 167 198 315 55 29 275 297 86 18
Banke 894 626 -729 525 -396 -123 619 -691 -132 -10 104 -150
Dugorocni 492 619 419 558 -6 33 34 3 10 99 307 -84
Kratkorocni 402 6 -1.148 -32 -390 -156 585 -694 -142 -109 -203 -66
Ostali sektori (privreda) -853 -872 -416 -170 -309 -148 -246 -214 -160 -58 16 115
Gotov novac i depoziti 760 -754 870 -405 249 -348 -250 731 -65 -153 357 300
Ostala aktiva i pasiva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Alokacija SPV 422 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sredstva rezervi ( - povecanje) -2.363 929 -1.801 367 321 313 -73 -168 -33 -1.078 -523 916
GRESKE | PROPUSTI- neto -124 9% 219 62 19 31 -16 118 54 42 4 154
UKUPNI BILANS 2.363 -929 1.801 -367 -321 -313 73 168 33 1.078 523 -916
PRO MEMORIA
u % BDP-a
Bilans tekucih transakcija 7,2 -74 -93 -11,7 -8,7 7,2 -2,6 -10,7 -7,5 -8,3 -11,1 -16,5
Bilans robne razmene -17,7 -17,1 -17,4 -18,3 -16,6 -17,4 -16,2 -18,5 -14,8 -15,5 -20,8 -21,9
Izvoz robe 20,6 26,5 26,6 22,7 26,3 27,1 295 27,5 26,1 26,5 264 26,3
Uvoz robe -383 -43,6 -44,0 -41,0 -42,9 -44,4 -45,7 -46,1 -40,9 -42,0 -47,2 -48,2
Bilans robe i usluga -17,6 -17,1 -16,9 -18,6 -16,5 -17,4 -159 -18,1 -14,7 -15,4 -19,5 -214
Tekudi transferi - neto 12,1 12,0 99 94 10,7 19 157 9,0 10,2 94 10,8 82
BDP u evrima ? 28.966 27.956 31.744 6.491 7.070 7.166 7.229 7.096 8.297 8.190 8.161 7.039
Izvor: NBS

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

Grafikon T4-2. Ucesce tekuceg deficita u Grafikon T4-3. Tekudi racun i njegove
BDP-u, 2006-2012 komponente, 2006-2012
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Porast deficita
tekuceg racuna u

Q1 posledica rasta
spoljnotrgovinskog
deficita i nizeg priliva
tekucih transfera

Nizak priliv tekucih
transfera prvenstveno
usled pada priliva
doznaka

Grafikon T4-4. Kapitalni i finansijski racun, Grafikon T4-5. Uvoz robe, izvoz robe i robni
2006-2012 deficit, 2001-2012
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Porast deficita tekuéeg racuna u Q1 posledica je rasta spoljnotrgovinskog deficita, kao i relativno
niZeg nivoa priliva tekuéih transfera. Deficit bilansa robne razmene iznosi 1.542 miliona evra,
tj. 21,9% BDP-a. Ostvareni robni deficit nastavlja rast zabeleZen na kraju 2011 godine i za jedan
procentni poen je iznad ostvarenog uces¢a u poslednjem kvartalu 2011 (v. Tabelu T4-1). Robni
deficit je iznad prose¢nih vrednosti iz 2009, 2010 i 2011. godine za 4-5 procentnih poena (Gra-
fikon T4-5). Porast robnog deficita posledica je ¢injenice da domaca traznja raste (usled visokog
fiskalnog deficita) a inostrana traznja opada, $to dovodi do pada domaceg izvoza, dok je uvoz u
blagom porastu u odnosu na prethodnu godinu. Naime, u Q1 izvoz iznosi 1.852 miliona evra
(26,3% BDP-a), dok je uvoz 3.395 miliona evra (48,2% BDP-a). Izvoz je za 5,2% ispod, dok je
uvoz za 3,9% iznad vrednosti iz Q1 prethodne godine. Time medugodisnji porast deficita iznosi
17,4%. Pokrivenost uvoza izvozom je u ovom periodu opala za 5 procentnih poena - sa 60% ko-

liko je iznosila u Q1 2011 (i na nivou cele 2011. godine) na 55% u Q1 2012.

Priliv teku¢ih transfera, pre svega doznaka, je u primetnom padu. Tokom Q1 priliv po osnovu
tekucih transfera iznosi 574 miliona evra, §to ¢ini 8,2% odgovarajuceg kvartalnog BDP-a. Ima-
juéi u vidu vrednosti iz 2009, 2010 i 2011 godine (12,1% BDP-a, 12,0% BDP-a i 9,9% BDP-a,
respektivno) priliv po ovom osnovu je smanjen i blizi vrednostima iz perioda pre krize (npr. 7,8%
BDP-a u 2008. godini). Priliv po osnovu doznaka iznosi 359 miliona evra, tj. 5,1% BDP-a, sto je
na nivou pretkrizne vrednosti iz 2008. godine (5,2% BDP-a, Tabela T4-1) i znatno nizi od prili-
va doznaka u prethodne tri godine (Grafikon T4-6 i Grafikon T4-7). Sadasnje smanjenje priliva
od doznaka (i posledi¢no tekuéih transfera) moze biti posledica izrazenije krize u evrozoni, tj.
znatnijih ekonomskih problema sa kojima se zemlje ¢lanice suocavaju, kao gubitka radnih mesta
i povecane neizvesnosti kako u evropskim, tako i u ostalim zemljama posiljaoca tekuéih transfera
(doznaka). Sa druge strane, smanjen priliv u Q1 moze samo ukazivati na kratkoro¢nu oscilaciju
priliva koja je sezonskog karaktera i koja dovodi do nizeg nivoa doznaka pocetkom svake godine
(Grafikon T4-6 i Grafikon T4-7). Ipak, doznake su za petinu, a tekuéi transferi za desetinu ispod

vrednosti zabelezene u prvom kvartalu prethodne godine.

Grafikon T4-7. Priliv tekudih transfera i
doznaka 2008-2012

Grafikon T4-6. Ucesce priliva tekucih
transfera i doznaka u BDP-u, 2008-2012
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4. Platni bilans i spoljna trgovina

Priliv kapitala u
prva tri meseca
tekuce godine
izuzetno je nizak

...usled odliva

SDI, skromnih
portfolio investicija
irazduZivanja po
osnovu finansijskih
kredita

U 2012. godini ne
ocekujemo bitniji
priliv kapitala

U prva Cetiri meseca
2012 pad deviznih
rezervi 1,67 milijardi
evra, od cega je 709
miliona evra potroseno
za odbranu deviznog
kursa

Problem finansiranja deficita, za koji postoji opasnost da ¢e obeleziti celu 2012. godinu, dosao
je do izrazaja ve¢ na samom pocetku —u Q1 2012. godine. Priliv kapitala u prva tri meseca te-
kuce godine izuzetno je nizak i iznosi 92 miliona evra (v. Grafikon T4-4)*. Nizak priliv kapitala
u ovom periodu rezultat je visokog odliva SDI, skromnog iznosa portfolio investicija i ostalih
investicija. Tako suu Q1 devizne rezerve smanjene za 916 miliona evra, ¢ime je pokriven najveci

deo iznosa tekuceg deficita (Tabela T4-1).

Tokom Q1 zabelezen je znatan odliv kapitala po osnovi SDI od 372 miliona evra, neto. To je
pre svega posledica otkupa akcija Telekoma Srbija od gréke telekomunikacione kompanije OTE
u iznosu od 380 miliona evra i povlacenja dela kapitala Telenora (oko 120 miliona evra)*. Port-
folio investicije su skromne i iznose 76 miliona evra. Ostale investicije iznose 388 miliona evra,
od ¢ega 300 miliona evra je priliv sredstava na ratunu Gotov novac i depoziti. Trgovinski krediti
iznose 108 miliona evra, dok je na racunu finansijskih kredita zabeleZeno blago razduzivanje u
neto izrazu od 20 miliona evra. Banke su se neto razduzile i po osnovu kratkoro¢nih i dugoroc-
nih kredita. Naime, banke su krajem 2011. godine povukle veliki iznos novca od svojih matica
u inostranstvu da bi poboljsale stanje zavr$nih rac¢una, da bi pozajmljeni novac vratile pocetkom
2012. godine. Preduzeca su u Q4 2011. preokrenula trend razduzivanja ka inostranstvu koji je
belezen od pocetka krize - i u Q1 2012 se dodatno zaduzuju za 115 miliona evra, neto. Od toga
skoro celokupan iznos predstavlja zaduZivanje po osnovu dugoro¢nih kredita.

U 2012. godini ne o¢ekujemo bitniji priliv kapitala. Visok iznos SDI u 2011. godini bile su veza-
ne za nekoliko krupnih projekata, koji su okoncane ili se privode kraju, kao i prodaju preduzeca
»2Delta Maxi“. Stoga, na znatan iznos SDI ne mozZemo racunati ove, ve¢ eventualno naredne
godine. Uz to imajuéi u vidu trenutnu situaciju u EU i domacoj privredi, pored odsustva znacaj-
nijeg ulaganja po osnovu SDI, vrlo je verovatan izostanak bitniije aktivnosti portfolio investitora
na domacem trzistu. Ovo ukazuje da bi, bez krupnijih strukturnih promena u srpskoj privredi
koje bi dovele do rasta izvoza i stvaranja ambijenta za privlacenje investitora, zaduzivanje u ino-
stranstvu i/ili smanjivanje deviznih rezervi u tom slucaju bili osnovni izvori pokrivanja tekuceg
deficita. Naime, oekivan priliv investicija od oko milijardu evra u 2012. godini (procena nivoa
investicija, kao sume mogucih sitnijih ulaganja) bi¢e znatno ispod ocekivanog nivoa tekuéeg de-
ficita. Stoga, ukoliko deficit tekuceg ra¢una bude oko ¢etiri milijarde evra, razlika ¢e morati da se
pokriva ili daljim zaduzivanjem ili daljim smanjivanjem deviznih rezervi, $to ¢e usloviti snazan
pritisak na kurs i moze prouzrokovati nastanak platnobilansne krize.

Devizne rezerve su smanjene za 916 miliona evra tokom Q1 (Tabela T4-1). U januaru odliv
kapitala kroz banke iznosi oko pola milijarde evra (vrac¢anje sredstava koja su povucena iz ino-
stranstva krajem 2011. godine od matica banaka - radi pobolj$anja stanja zavr$nih ra¢una). U
tebruaru, najveci deo odliva deviznih rezervi nastao je po osnovu dospelih drzavnih hartija od
vrednosti RS denominovanih u evrima u iznosu od 204 miliona evra, kao i po osnovu interven-
cija NBS radi ublazavanja preteranih dnevnih oscilacija deviznog kursa (189 miliona evra). U
martu je zabeleZen neto smanjenje deviznih rezrvi od 92 miliona evra, gde je najveci odliv nastao
usled intervencija NBS na medubankarskom deviznom trzistu u iznosu od 310 miliona evra.
Devizne rezerve su smanjene i u aprilu tako da na kraju meseca iznose 10.387 miliona evra®. U
aprilu je najveci deo tog smanjenja posledica povlacenja obaveznih deviznih rezervi banaka. Na-
ime, banke su povukle 470 miliona evra zbog izmene regulative NBS (smanjenje stope po kojoj
banke obra¢unavaju obaveznu deviznu rezervu, praéeno povecanjem stope za obaveznu deviznu
rezervu banka u dinarima). Dodatno 210 miliona evra deviznih rezervi u aprilu je iskori§¢eno
za odbranu vrednosti domace valute. Ukupno, za prva Cetiri meseca devizne rezerve su samo po
osnovu intervencija na medubankarskom deviznom trzZiStu smanjene za 709 miliona evra, dok
ukupan pad deviznih rezervi iznosi 1,67 milijardi evra. Ipak, devizne rezerve iako opadaju, one
i dalje pokrivaju Sest do sedam meseci uvoza robe i usluga.

3 247 miliona evra sa racunom Greske i propusti.
4 Izvor: Narodna banka Srbije.
5 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.html?id=57568&konverzija=no
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U Q1 izvoz belezZi
pad od 5,2%
medugodisnje

Pored znatnog
medugodisnjeg pada
izvoza GvoZda i celika
i kod svih ostalih
proizvoda Krupnog
izvoza zabeleZen je
medugodisnji pad
izvezene vrednosti

Nosedi izvoz belezi
medugodisnji rast usled
bitnijeg rasta Ostalog
izvoza

lzvoz

U Q1 2012 godine izvoz iznosi 1.860 miliona evra i za 5,2%je ispod vrednosti ostvarene u istom
periodu prethodne godine (Tabela T4-8). Pad izvoza posledica je znatnog medugodisnjeg sma-
njenja vrednosti Krupnog izvoza (-30,6%), dok je Noseci izvoz zabelezio medugodisniji rast od
7,4%. Prevashodno, ostvareni izvozni rezultat posledica je naglog pada izvoza Gvozda i éelika
(-63,0%), usled novonastalih okolnosti u Zelezari Smederevo. Dodatno, hladno vreme uticalo je
na skromniji proizvodni rezultat i niZi nivo izvoza tokom Q1 i kod drugih izvoznih proizvoda.

Zabelezen je medugodisnji rast cena izvoznih proizvoda u evrima od 1,7%. Na Grafikonu T4-9
moze se uoliti da odnosi razmene (koli¢nih izvoznih i uvoznih cena) beleze blage varijacije visine
indeksa. Izvesno pogorsanje je zabelezeno u Q4 2011 (verovatno usled pada cena hrane uz porast
svetskih cena energije). Ipak, prikazane indeksne vrednosti su vrlo Cesto bile iznad 100. Stoga,
¢injenica da u Q1 indeks odnosa razmene iznosi 99,3. tj. samo za 0,7% je nizi u odnosu na Q1
2011 godine, Grafikon T4-9) ukazuje da se pogorsanje spoljnotrgovinske aktivnosti ne moze
pripisati pogor$anju odnosa cena izvoznih i uvoznih proizvoda.

Pored znatnog medugodisnjeg pada izvoza Gvozda i celika u Q1, i kod ostalih proizvoda u okviru
kategorije Krupnog izvoza zabelezen je medugodi$nji pad izvezene vrednosti. Izvoz Obojenih
metala je medugodisnje opao za 22,8%, delom kao rezultat pada cena, delom smanjenih izveze-
nih koli¢ina. Naime, cene obojenih metala u svetu su nakon izuzetno visokog nivoa zabeleZenog
u Q1 2011 postepeno opadale tokom 2011. godine, da bi u Q1 2012 ponovo bile u porastu. U
Q1 2012 svetske cene ovih proizvoda u evrima su 13,9% ispod prose¢nih cena u Q1 2011°. Sto-
ga, pad izvezenih koli¢ina iznosi 10,3%, $to je verovatno posledica smanjene proizvodnje usled
nepovoljnih vremenskih uslova na pocetku tekuce godine. Izvezene vrednosti Povréa i voca i

Zitarica i proizvoda od Zitarica ispod Q1 prethodne godine za 9,1%, odnosno 1,6% (Tabela T4-8).

Noseci izvoz belezi medugodisnji rast od 7,4%. U okviru njega, izvoz proizvoda u grupi Jezgro je
skoro na nivou iz Q1 prethodne godine, dok je zabeleZen bitan rast izvoza proizvoda svrstanih
u grupu Ostalo od 12,6%.

Tabela T4-8. Srbija: izvoz, medugodisnje stope rasta, 2011-2012

Uceséeu

1) 1) L] 1)

ukupnom 2011 2012 2011 2012

izvozuu 2011 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

u% umil. evra medugodisnji rast (u %)

Ukupno 100,0 1.961 2157 2157 2.162 1.860 337 14,5 mnz 21 -5.2
Krupni (dominantni) izvoz 27,7 649 574 566 551 450 539 15,7 55 =121 -30,6
Gvozde i celik 84 239 186 147 140 88 474 -48 -194 <233 -63,0
Obojeni metali 74 164 178 158 128 127 50,5 34,9 37 =31 22,8
Povrce i voce 56 92 92 147 141 84 224 154 29,0 94 9,1
Zitarice i proizvodi 6,2 154 17 114 142 151 1041 324 29,5 224 -1,6
Noseci izvoz 723 1312 1.583 1.591 1.611 1410 255 14,0 141 8,0 74
Jezgro 29,7 577 632 673 627 582 317 213 154 59 09
Odeca 41 82 80 96 89 89 135 153 182 59 91
Razni gotovi proizvodi,nigde pomenuti 34 60 74 77 77 61 27,2 13,6 56 74 29
Proizvodi od metala,nigde pomenuti 4,2 68 97 100 90 78 526 45,6 47,0 152 153
Proizvodi od kaucuka 32 76 65 65 63 72 40,0 259 184 120 -44
Elektri¢ne masine,aparati i uredaji 63 124 134 141 135 137 589 24,1 157 3,0 10,6
Organski hemijski proizvodi 06 12 12 " 15 9 -58,7 -56,3 -61,3 -16,8 -224
Plasti¢ne materije u primarnim oblicima 19 43 42 4 36 20 48,5 30,7 104 6,4 -53,0
Obuca 23 51 45 55 44 49 350 347 23,1 32 -33
Hartija,karton i proizvodi od celuloze 23 45 52 50 49 48 26,5 254 24,6 159 6,4
Proizvodi od nemetalnih minerala 14 17 32 38 29 17 47,2 171 8,7 131 0,1
Ostalo 42,5 735 951 918 984 828 21,0 9,7 131 94 12,6

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 Republi¢kog zavoda za statistiku Srbije”.

6 Pad cena u dolarima je izrazeniji i iznosi 17,4%, usled prisutnog slabljenja evra u donosu na dolar.
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Desezonirane vrednosti
potvrduju znacajan
uticaj pada Krupnog
izvoza na smanjenje
ukupnog izvoza u Q1

Znacajan uticaj Gvozda
i ¢elika na ukupan
izvoz, ali nizak na neto
izvoz

Grafikon T4-9. Indeks odnosa razmene, Grafikon T4-10. Srbija: desezoniraniizvozi de-
2009-2012 sezonirani noseci izvoz, kvartalno, 2004-2012

2400

2200

2000

1800
1600
1400
1200
1000

milioni evra

800

600

400

200

0

7%

TR ELEEEEI I A PERE QDO QDD O
m Odnosi razmene, kvartal prethodne godine = 100 B R e R A R R R AR SRR RN RN NN

= Desezonirani izvoz ~———Desezonirani noseci izvoz

|zvor: RZS, QM |zvor: RZS, QM

Desezonirani izvoz u Q1 iznosi 2.075 miliona evra i za 0,4% je nizi od izvoza iz prethodnog
kvartala - $to predstavlja smanjenje od 1,6% na godisnjem nivou. Ipak, desezonirani Noseci izvoz’
belezi medukvartalni rast vrednosti jos od Q3 2009. godine. Tako je desezonirana vrednost No-
seceg izvoza za 3,5% iznad vrednosti iz Q4 2011, odnosno za ¢ak 14,7% anualizovano (Grafikon
T4-10). To potvrduje da je aktuelni pad izvoza posledica zabelezenog pada Krupnog izvoza - pre
svega smanjenja izvoza gvozda i Celika usled povlacenja US Steela, ali i svih ostalih proizvoda
svrstanih u ovu kategoriju.

Koliko su proizvodnja i izvoz US Steela bili znac¢ajni za ukupan izvoz Srbije svedoci ¢injenica
da je izvoz Guogda i celika Einio ¢ak 13% ukupnog domadeg izvoza u periodu pre krize (nakon
krize ovo ucesée je opalo na oko 8% u 2009, 10% u 2010 i 8,5% u 2011). Tako izvoz u Q1 2012
po iskljuc¢enju Gvozda i ¢elika beleZi rast u odnosu na Q1 2011. godine za 2,9%. Takode dese-
zonirana vrednost ovako posmatranog izvoza je za 3,2% veca u odnosu na Q4 2011. godine, tj.
za 13,6% anualizovano. Ipak, vazno je napomenuti da pored toga $to je ova americka kompanija
bila veliki izvoznik, takode je imala veoma visok uvoz. Naime vrednost izvoza i uvoza proizvoda
u grupi Guozde i celik u odnosu na vrednost bruto domaceg proizvoda ukazuje na nisku vrednost
neto izvoza. Naime od 2004-2011 godine izvoz Gvozda i ¢elika je iznosio izmedu 2 i 3% BDP-a,
uvoz od 1 do 2% BDP-a, tako da je neto izvoz ¢inio najvise 1% BDP-a. Tako, iako je pad proi-
zvodnje Guozda i celika znacajno doprineo padu izvoza u Q1 2012, skoro da nije imao uticaj na
porast spoljnotrgovinskog deficita u ovom kvartalu (0,03 procentna poena BDP-a).

Ipak, izostanak bitnijeg pokretanja proizvodnje Gvozda i éelika, uz aktuelne ekonomske proble-
me u zemljama EU i okruzenja, verovatno Ce usloviti nastavak negativnog trenda rasta ukupnog
izvoza do kraja godine. To ¢e dalje dovesti do smanjenja pokrivenosti uvoza izvozom i manjeg
prilkiva deviya po ovom osnovu, $to bi uz visoku domacu traznju uticalo na dodatne pritiske na
kurs i na devizne rezerve.

7 Ukupan izvoz iz koga su isklju¢ene izvezene vrednosti Krupnog izvoza: Gvozda i ¢elika, Obojenih metala, Zitarica i proizvoda od
Zitarica i Voca i povrca.
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U Q1 medugodisnji
porast uvoza od 4,7%

I dalje izrazena
nepovoljna struktura
uvoza

Desezonirani uvoz
ukazuje na blagi trend
rasta od polovine
2009, ali da je i dalje
njegova vrednost ispod
predkrizne

Uvoz

U Q1 uvoz belezi rast od 4,7% medugodisnje®. Posmatrano pojedina¢no - po komponentama
koje ga ¢ine - Energija, Intermedijarni proizvodi, Kapitalni proizvodi, kao i Trajni proizvodi za
Siroku potrosnju beleze medugodisnji rast u rasponu od 10% do 12%. Tokom Q1 uvezena vrednost
Netrajnih proizvoda za Siroku potrosnju je znatno iznad proslogodisnje (30,6%). Uvoz proizvoda
u grupi Ostalo je, sa druge strane, za tre¢inu ispod vrednosti prvog kvartala 2011. Treba imati u
vidu da su uvozne cene u Q1 za 2,3% vise od cena u istom periodu 2011, odnosno da je uvozna
inflacija u odredenoj meri doprinela porastu vredenosti uvoza (narocito kod uvoza energije, opre-
me, repromaterijala i hrane)’.

Uvoz Intermedijarnih proizvoda blago ubrzava rast (medugodisnja stopa od 11,7%), dok je prisut-
no usporavanje rasta uvoza Kapitalnih proizvoda. Uvezena vrednost Trajnih proizvoda za Siroku
potrosnju u Q1 2012, nakon negativnih stopa rasta prethodne godine, belezi rast od 12,0%,
posmatrano medugodisnje (Tabela T4-11). Veéi uvoz Netrajnih proizvoda za Siroku potrosnju u
Q1 2012 u odnosu na isti period 2011 godine, ukazuje na nepovoljnu strukturu uvoza. Sa druge
strane Ostali izvoz je u znatnom padu.

Cene energije u svetu su belezile rast i pocetkom 2012. godine, tako da je medugodi$nji porast
svetskih cena u evrima u Q1 iznosio 17,6%". Tako je, imajuci u vidu navedeni rast cena, tokom
Q1 doslo do pada uvezene energija za oko 5% uprkos porastu uvoza energenata usled izuzetno
hladnog vremena.

Tabela T4-11. Srbija: uvoz, medugodisnje stope rasta, 2011-2012

Uteiceu 20m" 2012" 20m" 2012"
uvozu 2011 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
u% umil. evra u%

Ukupno 100,0 3374 3.502 3.538 3.983 3.534 243 14,2 7.7 16,5 4,7
Energija 18,6 729 583 545 823 814 325 7,0 -10,7 58,2 11,6
Intermedijarni proizvodi 322 1.023 1.240 1.197 1175 1.143 389 293 9.8 6,7 1,7
Kapitalni proizvodi 16,2 521 550 573 690 574 35,0 12,2 85 20,8 10,2
Trajni proizvodi za 3iroku potro3nju 23 72 78 83 100 81 -12,7 -4,7 -2,2 -5,2 12,0
Netrajni proizvodi za 3iroku potro3nju 12,2 370 41 444 527 483 7.7 94 139 12,2 30,6
Ostalo 18,5 659 640 695 667 439 72 4,0 19,6 28 =333

Uvoz bez energije 81,4 2,645 2919 2992 3.160 2720 223 158 19 9,1 28

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”.

Grafikon T4-12. Srbija: Desezonirani uvoz,
kvartalno, 2007-2012
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Izvor: NBS, RZS, QM

8 U delu teksta koji se bavi analizom platnog bilansa koriste se podaci za uvoz i izvoz f.0.b. (free on board) koje objavljuje NBS u skladu
sa metodologijom MMF-a (,Balance of Payments Manual”, fifth edition, IMF; http://www.imf.org/external/np/sta/bop/BOPman.pdf.).
U delu teksta koji se bavi analizom uvoza i izvoza koristimo podatke RZS, gde se vrednost izvezene robe iskazuje prema f.o.b. tipu
vrednosti, a vrednost uvezene robe prema c.i.f. (cost, insurance, freight) tipu vrednosti. Zbog toga moze da se javi razlika u prikazanom
uvozu, kao i u stopama rasta.

9 RZSiNBS, Izvestaj o inflaciji, maj 2012. str. 11.

10 Medugodisnji rast svetskih cena u dolarima iznosi 12,8%, koji uz aprecijaciju dolara u odnosu na evro doprinosi da cene energije
izrazene u evrima u Q1 2012 budu za 17,6% iznad proslogodisnjih.
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Spoljni dug Srbije
na kraju marta
24.068 miliona

evra, tj. 76,0%
BDP-a
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Varijacije deviznih
kurseva bitno doprinose
iskazanoj dinamici
spoljnog zaduZivanja

Uodnosunamart2011
godine porast spoljnog
duga posledica rasta
duga javnog sektora

Spoljni dug
Spoljni dug Srbije na kraju marta iznosi 24.068 miliona evra (76,0% BDP-a), sto je je gotovo

nepromenjena vrednost u odnosu na stanje s kraja 2011. godine. Kao §to smo prethodno spome-
nuli, s jedne strane u Q1 bilo je prisutno razduZivanje bankarskog sektora (kratkoro¢no'), dok
se privreda dodatno zaduzila za 138 miliona evra po osnovu dugoro¢nih kredita'?. Spoljni dug
javnog sektora je za 118 miliona evra niZi u odnosu na tri meseca ranije (Tabela T4-13).

Tabela T4-13. Srbija: struktura spoljnog duga, 2008-2012

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

Ukupan spoljni dug 22.487 22.943 23.456 23.115 23.786 22.672 22.734 23.860 24125 24.068
(U % BDP-a)” 78 79 82 81 85 79 76 77 76 76
Javni spoljni dug 7.764 8.122 8.921 8.874 9.076 8.861 9.138 10433 10.773 10.655
(U % BDP-a)” 27 28 31 31 32 31 31 34 34 34
Dugoro¢ni 7.762 8.122 8.921 8.874 9.076 8.861 9.138 10433 10.773 10.655
od ¢cega MMF 1.110 1.157 1.483 1455 1.529 1475 1.506 1.582 1.618 1.581
od ¢ega obaveze Vlade RSpema SPV alokaciji 422 440 469 444 449 434 428 449 459 449
Kratkorocni 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Privatni spoljni dug 14.724 14.820 14.535 14.241 14.710 13.811 13.597 13.427 13.352 13.412
(U% BDP-a)U 51 51 51 50 53 48 46 44 42 42
Dugoro¢ni 12.720 12919 13.076 12.945 12.880 12.696 12.630 12.569 12.704 12.834
od ¢ega banke 2.597 2.867 3.195 3.279 3.362 3.347 3413 3.551 3.782 3.784
od ¢ega privreda 10.123 10.052 9.881 9.667 9.518 9.348 9.217 9.018 8.922 9.050
Kratkorocni 2.003 1.901 1.459 1.295 1.830 1116 966 858 648 578
od ¢ega banke 1713 1.691 1.304 1.146 1731 1.036 895 785 582 515
od ¢ega privreda 290 210 155 149 100 79 72 73 66 63
Neto spoljni dug ", (u% BDP-a)” A 43 45 47 49 45 3 4 38 A

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 (448,9 miliona evra), iskoris¢ene u decembru 2009. kao i kapitalizovana kamata prema Pariskom klubu poverilaca (49,8 miliona
evra), dok su iz spoljnog duga privatnog sektora iskljuceni krediti zakljuceni pre 20. decembra 2000. po kojima se ne vrie placanja (867,3 miliona evra, od
Cega se 403,3 miliona evra odnosi na domace banke, a 464,0 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.

Ipak, znatne varijacije deviznih kurseva su u velikoj meri zasluzne za iskazane promene u spolj-
nom dugu. Naime, aktuelna deprecijacija evra u odnosu na druge valute dovodi do rasta duga
iskazanog u evrima, dok kretanje dinara dodatno utice i na iznos bruto domaceg proizvoda, ¢ime
doprinosi varijacijama u kretanju spoljnog duga iskazanog kao % BDP-a. U strukturi spoljnog
duga najvece ucesée ima dug u evrima (76,3%), zatim u dolarima (13,3%). Specijalna prava vu-
Cenja Cine 8,5% spoljnog duga, $vajcarski franak 3,9%, dok je ostatak duga (0,7%) u drugim va-
lutama®. Imajuéi u vidu ovakvu valutnu strukturu, tokom Q4 2011. godine od 265 miliona evra
porasta spoljnog duga, gotovo % (195 miliona evra') zabeleZenog rasta bilo je posledica slabljenju
evra u odnosu na druge navedene valute.

Ipak, trenutno vedi uticaj na iskazani nivo spoljnog duga moze imati slabljenje dinara. Naime,
vrednost domacéeg BDP-a izrazenog u evrima opada sa padom vrednosti domace valute. Tako,
ukoliko prera¢unamo vrednost BDP-a ostvarenog u poslenja tri kvartala 2011 i prvom kvartalu
2012 po prose¢nom kursu u martu 2012 od 110,9 dinara za jedan euro i uporedimo vrednost
duga sa tako izrac¢unatim BDP-om", dobijamo da spoljni dug iznosi ¢ak 82% njegove vrednosti.

Za period od godinu dana (mart 2011-mart 2012) Srbija je povecala svoj dug prema inostranstvu
za 1,4 milijarde evra. To je isklju¢ivo posledica dodatnog zaduzivanja drzave, s obzirom da se
privatni sektor razduzio za 400 miliona evra. Spoljni dug javnog sektora je na kraju Q1 2012 ve¢i
za 1,8 milijardi evra u odnosu na stanje godinu dana ranije. Razduzivanje privatnog sektora je
posledica smanjenja iznosa kratkoro¢nog duga banaka i preduzeca. Privatni sektor se zaduzio za

11 Zaduzivanje banaka po osnovu dugoroc¢nih kredita i razduzivanje privrede po osnovu kratkoro¢nih u Q1 bilo je zanemarljivo malo.
12 Ovde ponavljamo navodenje zaduZivanja banaka i privrede iz dela teksta o platnom bilansu zbog nesto drugacijih vrednosti usled
razli¢itih izvora podataka: Sektor za medunarodnu saradnju Narodne banke Srbije (podaci za Spoljni dug) i Sektor za ekonomske
analize i istrazivanja, Odeljenje statistike platnog bilansa Narodne banke Srbije (podaci za Platni bilans).

13 Analiza duga Republike Srbije, septembar 2011., NBS.

14 Analiza duga Republike Srbije, decembar 2011., NBS.

15 U imeniocu koristimo zbir vrednosti BDP-a posmatranog kvartala i prethodne tri kvartalne vrednosti BDP-a. Npr., ukoliko Zzelimo
da izra¢unamo ucesce spoljnog duga u BDP-u u Q1 2012 godine, delimo vrednost spoljnog duga na kraju Q1 sa zbirom kvartalnih
vrednosti BDP-a iz Q2 2011, Q3 2011,Q4 2011 i Q1 2012. godine.



Kvartalni monitor Br. 28 « januar-mart 2012

138 miliona evra. Naime, banke su povecale dugoro¢no zaduzivanje za 437 miliona evra, dok su
preduzeca umanjila iznos dugoro¢nog duga za blizu 300 miliona evra u odnosu na mart 2011.
godine. U ovom periodu smanjeno je ucesée kratkoro¢nog duga u ukupnom dugu (sa 5% na
2,5%) ¢ime je nesto poboljsana struktura spoljnog duga po ro¢nosti prema originalnom dospecu
kao posledica smanjenja kratkoro¢nog duga banaka (Tabela T4-13). Kao jedan od indikatora ra-
njivosti jedne privrede koristi se u¢esée kratkoro¢nog duga u ukupnom spoljnom dugu. U Srbiji je
navedeni indikator od 2008 godine u znac¢ajnom padu, i trenutno iznosi 0,05 (Grafikon T4-14).
Ovakva vrednost odnosa kratkoro¢nog duga i deviznih rezervi je trenutno izuzetno povoljna, ali
i pored toga zahteva kontinuirano pracenje, s obzirom na poveéanu neizvesnost.
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U odnosu na stanje spoljnog duga na kraju marta 2011. godine, spoljni dug javnog sektora je
povecan sa 39% na 44% ukupne vrednosti duga, dok je spoljni dug privrede smanjen sa 61% na
56% ukupnog spoljnog duga. Procenjujemo da ¢e i u 2012. godini spoljni dug rasti u korist duga

javnog sektora, dok ¢e privreda imati suzen
Grafikon T4-14. Srbija: Uée$ce kratkoroénog  prostor za zaduZivanje u inostranstvu, s obzi-

spoljnog duga u deviznim rezervama, rom na trenutna de$avanja u Evropi. Pre svega,
2008-2012 ukoliko se drzavna potro$nje ne dovede u stro-
030 ge okvire moze do¢i do daljeg znacajnog rasta
025 inostranog duga javnog sektora i time ukupnog
spoljnog duga.
020 . . .
Do kraja 2012. godine nepovoljna eksterna de-
015 $avanja, uz politicku i ekonomsku nestabilnost
0,10 u Srbiji, mogu dovesti do daljeg produbljivanja
platnobilansne neravnoteze i do izraZenijeg
0.05 problema finansiranja rastu¢eg deficita. Stoga,
000 ; ; ; : . u 2012. ocekivani rastudi deficit tekuéeg racu-
& & oo N S na ukoliko bude pracen niskim prilivom kapi-
KF KF K g N . . ve .. . ..
tala uslovi¢e dalje zaduzivanje ili dalje smanji-
—&—Ucesce kratkoro¢nog duga u deviznim rezervama Vanje deviznih ICZCI'Vi, snazan pritisak na kurs i
Izvor: NBS, QM

opasnost od nastanka platnobilansne krize.





