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OCENA PRIVREDNE AKTIVNOSTI

Autor: Stojan Stamenkovic

Podaci za septembar 2020. godine pokazuju
nastavljanje oporavka dinamike privredne
aktivnosti: u tom mesecu medugodisnje su
osetno povecani i industrijska proizvodnja i
spoljnotrgovinska razmena i promet robe u
trgovini na malo. U periodu januar-septembar
proizvodnja ukupne industrije i preradivacke
industrije su skoro dostigle proizvodnju iz istog
perioda prethodne godine - zaostatak je
beznacajan i ve¢ dodavanjem oktobra on ce biti
prevaziden.

Kumulativni rezultat spoljnotrgovinske razmene
jos uvek je nizi, ali se taj zaostatak rapidno
smanjuje i, ako bi se taj tempo zadrzao, do kraja
godine bi bio eliminisan. Promet robe u trgovini
na malo je u osethom medugodiSnjem porastu, i
nominalno i realno. Posle porasta u julu i
minimalnog pada u avgustu, u septembru su
potrosacke cene nesto intenzivnije opale, tako
da je dalje smanjen i njihov medugodisnji porast.

1. Nakon medugodisnjeg pada za 16,7% u
aprilu, medugodisnji pad ukupne industrijske
proizvodnje je usledio i u maju, ali je redukovan
na 9,3%. Kumulativni pad u periodu januar-april
izneo je 6,5%. U junu je ostvaren medugodisnji
porast za 2,7%, u julu za 0,4%, u avgustu za 4,2%
i u septembru za 4,6%; kumulativni
medugodi$nji pad za period januar-avgust
sveden je na 0,2%.

U celini, presudna za dinamiku ukupne
industrijske proizvodnje je dinamika proizvodnje
preradivacke industrije. U septembru je ona
medugodi$nje poveéana za 4,1%, a porast
ukupne industrijske proizvodnje na nesto visi
nivo podigao je porast proizvodnje
elektroprivrede koji je u tom mesecu izneo 9,6%.
U celom periodu januar-septembar proizvodnja
preradivacke industrije je medugodisnje
smanjena za 0,1%. Proizvodnja elektroprivrede je
u periodu januar-septembar smanjena za 1,4%, a
proizvodnja rudarstva je povecana za 2,9% (u
samom septembru za 1,8%).

Gledano po nameni EU, desezonirani indeksi
svih namenskih kategorija u aprilu su zabelezili
veliki tekuéi pad — najveéi proizvodnja trajnih
proizvoda za Siroku potrosnju (za 50%) i
kapitalnih proizvoda (za blizu 40%), a najmaniji

(za po oko 13%) ostale tri namenske kategorije.
Dinamika oporavka je opet na prvo mesto istakla
proizvodnju  trajnih  proizvoda za Siroku
potrosnju i kapitalnih proizvoda. Inace, trendovi
svih oblasti su trenutno rastuci, izuzev trenda
intermedijarnih proizvoda koji je u septembru
zadrzao nivo iz prethodnog meseca (6,5% iznad
proseka prethodne godine).

INDUSTRIJA PO NAMENI EU 2018-2020.
Trend-ciklus, #2019=100

X =8 intermedijalni proizvodisem enegije
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Trendovi trajnih proizvoda za sSiroku potrosnju i
kapitalnih proizvoda su u septembru dostigli
nivoe u intervalu 15% do 20% iznad proseka
prethodne godine (respektivno, 19,3% i 17,3%).
Ostali trendovi su na znatno niZem nivou -
intermedijarni proizvodi i energija nesto iznad 5%,
a netrajni proizvodi za Siroku potro$nju iznad 2%.

Uticaj pandemije Covid-19 presudan je za
dinamiku proizvodnje preradivacke, pa time i
ukupne industrije. U njima je i medugodisnji i
desezonirani pad u aprilu bio rekordan u celoj
seriji.

Desezonirani indeks preradivacke industrije,
posle pada u martu za 5,7%, u aprilu se
,Strmoglavio” za jo$ 20%, do nivoa koji je za 21,2%
nizi od proseka prethodne godine; u odnosu na
maksimalni nivo iz januara, pad iznosi 25,6%.
Posle toga slede desezonirani porasti — u maju za
14,7%, u junu za 7%, u julu za 4,9%, u avgustu za
2,6% i u septembru za 0,1% — do nivoa koji je za
4,1% iznad proseka prethodne godine. Ni
desezonirani ni medugodisnji pad nisu uspeli da
promene rastu¢i smer trenda, on je samo
usporen. U septembru ove godine je na nivou koji
je za 10,7% iznad proseka prethodne godine.



Posle maksimalnog medugodisnjeg pada u aprilu
za 20% i zamasnog pada u maju za 9,4%, u junu je
usledio medugodisnji rast za 4,4% a u julu mali
pad! od 0,7%, u avgustu porast za 3,1% i u
septembru za 4,1%.

PRERAPIVACKA INDUSTRIJA 2014-2020

INDEKSI, #2019 = 100
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Trend-cius

Kada se struktura medugodisnjih promena u
proizvodnji preradivacke industrije posmatra
preko doprinosa pojedinih oblasti u procentnim
poenima, videée se da je u junu pozitivan
doprinos dalo 15 oblasti, u tome je najveéi udeo
triju oblasti sa pojedinacnim doprinosima od 3pp,
1,2pp i 1pp (naftna industrija, prehrambena
industrija i farmaceutska industrija). Nasuprot

njima, negativnim

doprinosom delovalo je 6

oblasti, u tome najvisSe proizvodnja motornih
vozila i prikolica (1,5pp), proizvodnja osnovnih
metala i proizvodnja proizvoda od gume i plastike

(po 0,8pp).

| u septembru je pozitivan doprinos dalo 15
oblasti, ali je medu trima oblastima sa najve¢im
doprinosom ostala prehrambena industrija
(1,5pp), a ostale dve su proizvodnja metalnih
proizvoda osim masina (1,4pp) i proizvodnja
elektricne opreme (1,2pp); na drugoj strani,
najveci negativni doprinos sada su imali naftna
industrija proizvodnja osnovnih metala (-1,2pp) i
naftna industrija (-0,9pp).

To su najizrazitije promene a kompletno se one
mogu videti u priloZenoj tabeli.

U celom periodu januar-septembar proizvodnja
preradivacke industrije je opadala po 0,1pp
prosecno mesecno. Glavni nosioci tog opadanja
bili su proizvodnja motornih vozila i prikolica sa
opadanjem od -0,9pp, zatim proizvodnja osnovnih
metala i proizvodnja proizvoda od gume i plastike,
sa po -0,8pp te proizvodnja pi¢a sa 0,3pp i joS pet
oblasti sa mnimalnim negativnim doprinosom od
-0,1 i -0,2pp (proizvodnja tekstila, proizvodnja

RELATIVNE PROMENE PROIZVODNJE

Medugodisnji meseéni indeks Rast u procentnim poenima - udeo oblasti u ukupnom
2019 2020 2019 2020
jan. apr jun jul  dec jan apr jun sep jan. apr jun jul dec | jan. apr jun sep
Preradivacka industrija, ukupno 97,2 993 92,2 1062 108,3| 107,3 80,1 1044 104 23 07 -85 62 7,9 6,0 -187 44 43
Proizvodnja prehrambenih proizvoda 95,1 102,0 875 98,7 1003| 106,7 89,4 1063 107 -0,8 04 -2,7 -0,2 0,1 11 -2,1 1,2 1,5
Proizvodnja pica 93,5 100,2 89,3 1082 93,7 1090 64,6 1024 102 -0,2 0,0 -0,7 0,5 -0,4 0,3 -2,0 0,1 0,1
Proizvodnja duvanskih proizvoda 82,2 1105 91,3 81,0 111,6| 1049 1158 79,9 115 -0,4 02 -02 -05 0,3 0,1 0,3 -0,5 0,3
Proizvodnja tekstila 92,7 895 81,0 101,1 111,4| 102,7 37,8 95,5 108 01 -01 -0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,0 0,1
Proizvodnja odevnih predmeta 97,3 875 905 1038 1086/ 99,7 538 940 104 01 -03 -03 01 0,2 00 -11 -0,2 0,1
Proizvodnja koZe i predmeta od koze 92,8 1029 93,4 103,1 1008 92,7 282 879 818 -01 00 -01 00 00l -01 -06 -0,1 -0,1
Prerada drveta i proizvodi od drveta,... osim namestaja 58,5 886 84,0 885 88,5 116,1 483 108,3 110 06 -02 -03 -02 -0,2 0,1 -0,8 0,1 0,2
Proizvodnja papira i proizvoda od papira 109,7 107,4 103,3 114,4 113,3| 109,7 1044 103,33 95,8 0,3 0,3 0,1 0,5 0,5 0,3 0,2 0,1 -0,2
§tampanje i umnozavanje audio i video zapisa 114,5 87,0 72,7 90,0 99,01 97,4 74,7 102,1 935 02 -02 -05 -02 0,0 0,0 -0,4 0,0 -0,1
Proizvodnja koksa i derivata nafte 111,4 399 69,7 1135 103,3| 96,5 187,7 1442 92,3 09 -46 -29 13 03] -03 2,8 3,0 -0,9
Proizvodnja hemikalija i hemijskih proizvoda 781 73,1 1005 1165 102,0f 111,8 121,3 1094 100 13 -1,5 00 08 0,1 0,5 0,9 0,5 0,0
Proizvodnja osnovnih farmaceutskih proizvoda i preparal] 101,7 117,8 107,1 1164 1049| 1070 113,8 1169 104 0,1 0,9 0,4 0,9 0,3 0,3 0,8 1,0 0,2
Proizvodnja proizvoda od gume i plastike 103,4 112,8 99,8 106,2 104,5| 1057 479 90,6 104 0,2 1,0 0,0 0,5 0,3 0,4 -4,4 -0,8 0,4
Proizvodnja proizvoda od ostalih nemetalnih minerala 742 102,6 99,2 105,7 103,0] 126,2 68,3 99,5 106 -0,5 0,1 0,0 0,3 0,1 0,4 -1,4 0,0 0,3
Proizvodnja osnovnih metala 88,7 1149 102,3 108,0 117,4| 105,2 74,8 85,3 78 -0,6 0,7 0,1 0,4 0,8 0,2 -1,4 -0,8 -1,2
Proizvodnja metalnih proizvoda, osim masina i uredaja 105,7 120,1 108,1 109,7 128,6| 110,2 76,1 108,2 119 0,3 13 0,6 0,7 1,8 0,6 -1,7 0,6 1,4
Proizvodnja racunara, elektronskih i optickih proizvoda 78,2 207,1 62,3 162,2 171,7| 147,9 47,8 148,6 111 -0,2 0,7 -05 0,5 0,7 0,3 -0,6 0,5 0,1
Proizvodnja elektri¢ne opreme 103,0 93,3 884 1081 108,7| 1281 69,2 1080 130 01 -02 -05 0,3 0,3 0,8 -1,1 0,3 1,2
Proizvodnja masina i opreme na drugom mestu nepomen| 118,3 1089 84,2 98,6 138,4| 103,3 69,8 103,9 107 0,5 03 -07 -01 1,5 0,1 -1,2 0,2 0,3
Proizvodnja motornih vozila, prikolica i poluprikolica 79,8 96,5 86,9 103,9 144,7| 99,7 15,8 52,9 98,6 -0,7 -01 -05 0,1 0,6 0,0 -2,9 -1,5 -0,1
Proizvodnja ostalih saobracajnih sredstava 177,9 140,8 114,8 147,1 1488| 101,1 63,7 1116 82,6 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,0 -0,2 0,1 -0,1
Proizvodnja namestaja 950 982 972 112,0 119,3] 1235 458 111,5 126 -0,1 0,0 -01 0,2 0,4 0,4 -1,0 0,2 0,6
Ostale preradivacke delatnosti 116,9 146,5 131,8 1014 89,4 1320 889 1082 106 0,2 0,5 0,4 0,0 -0,2] 0,3 -0,2 0,1 0,1
Popravka i montaza masina i opreme 111,4 1004 883 96,0 1054f 1024 790 1148 103 0,1 00 -0,1 0,0 0,0! 0,0 -0,2 0,1 0,0

Taj pad nije rezultat promena u tekucéoj dinamici, veé
promena u bazi. Naime, u junu 2019. godine obim
proizvodnje preradivacke industrije je bio za preko 3%
manji nego u maju i za preko 6% nego u julu, sto
sezonski uopste nije uobicajeno (sezonski faktor za jun

je vedi od sezonskih faktora za maj i jul). Zbog toga je
medugodisnji porast u junu ove godine bio precenjen,
a u julu podcenjen.



predmeta od koZe, Stampanje i umnoZavanje
audio i video zapisa, proizvodnja proizvoda od
ostalih nemetalnih minerala, proizvodnja masina
i opreme na drugom mestu nepomenute). Njihov
ukupni negativni efekat izneo je -3,5pp prosecno
mesecno, a deo je neutralisan pozitivnim efektom
u deset oblasti (najvise u naftnoj, farmaceutskoj,
prehrambenoj i u industriji elektricne opreme).

U periodu jun-septembar u sferu pozitivnih
doprinosa presla je proizvodnja odevnih
predmeta, a bitno je povecan pozitivni doprinos
proizvodnje metalnih proizvoda osim masina,
prehrambene industrije, proizvodnje elektricne
opreme, namestaja i, u manjoj meri, joS nekih
oblasti, tako da je u ukupnoj preradivackoj
industriji u ovom periodu prosecno mesecno
povecanje iznelo 2,7pp.

Osvrnuéemo se i ovoga puta na one iste tri oblasti
koje smo posebno razmatrali proslog meseca:
proizvodnju osnovnih metala, prehrambenu
industriju i proizvodnju metalnih proizvoda osim
masina i uredaja.

PROIZVODNIJA OSNOVNIH METALA 2006-2020.

Indeksi, prosek 2019=100 (ponderu preradivackoj ind: 5,11%)
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Medugodi$nji porast proizvodnje osnovnih
metala u avgustu ove godine izneo je 17,4%, Sto
je, na prvi pogled, delovalo iznenadujuce s
obzirom na probleme sa kojima se suocava
Smederevska Zelezara, i zbog kvota za uvoz Celika
u EU i zbog efekata pandemije. Provera strukture
ovog porasta po granama pokazala je da porast
proizvodnje ove oblasti oslonjen bas na
proizvodnju celika. Naime, proizvodnja sirovog
gvoZda, Ccelika i ferolegura u avgustu
medugodisnje je porasla za 24,8%, posto je
tokom prethodnih sedam meseci ostvaren
medugodisnji pad u ovoj grani od 26,7% i u celoj
oblasti osnovnih metala pad od 17,3%. Nema
nikakvog skoka proizvodnje u avgustu ove godine,
bazni indeksi proizvodnje (na bazi
proslogodisnjeg proseka) u svih ovogodisnjih

osam meseci bili su izmedu 81 i 88 kada je u
pitanju cela oblast; medutim u prosloj godini ti
indeksi su se od marta do kraja godine kretali
izmedu 100 i 116, samo je u avgustu doslo do
zastoja i pada mesecnog indeksa na 74; ta niska
baza je dovela do medugodisnjeg skoka u
ovogodisnjem avgustu. To se moze videti i na
desezoniranim podacima — i avgust je ostao
duboko ispod proslogodisnjeg proseka.

Septembarski podaci doveli su sve na svoje
mesto. Proizvodnja cele oblasti osnovnih metala
medugodisnje je pala u samom septembru za 22%
a u periodu januar-septembar za 15,1%., a
proizvodnja sirovog gvoZda, Celika i ferolegura za
25% u septembru i za 23% u periodu januar-
septembar. | desezonirani indeks i trend u
septembru pokazuju mali pad na nivou koji je
blizu 20% ispod proslogodisnjeg proseka.

PROIZVODNJA PREHRAMBENIH PROIZVODA 2015-2020.
indeksi, prosek 2019=100 (ponder u preradivackoj ind: 19.89%)

—originalna serija

A irana serija —
I\ — trend-ciklus

| prehrambena industrija je svoju najnizu tacku
dostigla u aprilu ove godine — desezonirani indeks
proizvodnje u tom mesecu najniZi je u poslednjih
sedam godina — ali je njen medugodisnji pad u
tom mesecu za 11% skoro upola manji od pada
proizvodnje preradivacke industrije u tom mesecu
koji izneo 20%. Desezonirani indeks proizvodnje
prehrambene industrije u aprilu pao je u odnosu
na prethodni mesec za 7,6%, dok je u
preradivackoj industriji taj pad iznosio, kao i
medugodisnji, 20%. Oporavak je usledio ve¢ u
maju u kome je medugodisnji pad proizvodnje
prakti¢no izostao (izneo je samo 0,2%), da bi u
junu i julu usledio medugodisnji rast, u avgustu
mali pad za 0,4% i u septembru porast za 7,3%;
Kumulativno, proizvodnja ove oblasti je u periodu
januar-septembar povecana za 1,9%.

Posle pada u avgustu za 1%, desezonirani indeks
u sepembru je povecdan za 0,6% i to su uobicajene
oscilacije ovog indeksa. Ono Sto pada u odi je
prelazak trenda iz stagnaacije u lagani porast, u



septembru je njegov nivo 2,2% iznad proseka
2019, i to je najvisi nivo posle aprila 2019?.

U proSlom i nekoliko ranijih brojeva MAT-a
ukazivali smo na to da je presudan faktor
ogranic¢avanja rasta proizvodnje cele oblasti pad
proizvodnje mesne industrije, zbog problema u
izvozu. U septembru je zabelezen medugodisnji
porast izvoza mesa za 4,3% i, ako je to rezultat
novih ugovora o izvozu mesa, onda to moze biti
znak stabilizacije rasta ove oblasti.

PROIZVODNJA METALNIH PROIZVODA OSIM MASINA 2015-2020.
INDEKSI, PROSEK 2019
=100 (ponder u preradivackoj industriji: 7,31%)
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Najpropulzivnija oblast u ovom trenutku je
proizvodnja metalnih proizvoda osim masina. U
poslednja cetiri meseca ona je donela skoro
polovinu porasta preradivacke industrije u
procentnim poenima. U periodu januar-
septembar proizvodnja ove oblasti medugodisnje
je povecana za 4,1% (zbog zastoja rasta od marta
do maja i medugodiSnjeg pada u aprilu, koji je
izneo 24%); medutim, u periodu jun-septembar
ostvaren je medugodisnji porast od 17%, u
samom septembru 18,9%. Od sredine prosle
godine trend je rastuéi sa prose¢nim mesecnim
prirastajima od 1,4%, ali je on ubrzan, pa prosecni
prirastaji u poslednja Cetiri meseca iznose po 2%
(27% na godisnjem nivou). Nivo trenda u
septembru je 24,6% iznad proslogodisnjeg
proseka®.

2 Podsetiéemo: taj trend-ciklus je svoje navede

vrednosti (oko 13% iznad proseka 2019) dostigao
sredinom prvog polugoda 2007. godine. Posle toga na
njegov tok je uticao niz nepovoljnih faktora (kriza
2008, zaprecen izvoz na Kosovo, odnosi
spoljnotrgovinskih cena u ovoj oblasti), tako da je
usledio veliki pad vrednosti tokom 2008. i 2009.
godine, oscilacije tokom narednih osam godina.
Vrednost trenda na kraju 2017. bila je za 8,3% veca od
proseka 2019, da bi posle toga opadala do vrednosti za
2% nizom od tog proseka u oktobru 2019. Rast koji je

U avgustu medugodisnji porast proizvodnje cele
oblasti izneo je 30,8%, a unutar toga proizvodnja
oruzZja i municije preko 180% (proizvodnja ove
grane je u aprilu bila zaustavljena, u martu i maju
bitno redukovana). To je bio ekstremni skok,
medugodisnji porast u septembru je izneo 32,6%.
Ali, posebnu paznju privlaci porast proizvodnje
metalnih konstrukcija, koji je u avgustu izneo
50%, a u septembru cak 69%. To bi mogao biti
indikator investicione aktivnosti.

U pretproSlom broju MAT-a ocenjeno je da
tekuce tendencije ukazuju na moguénost da
proizvodnja preradivacke industrije u celoj
godini iznese najmanje 1%. Indikatori za avgust i
septembar su u meduvremenu poduprli takvu
prognozu. Medutim, u meduvremenu, u
oktobru i novembru svet, a posebno zemlje EU,
suocava se sa novim talasom pandemije korona
virusa i zatvaranjem pojedinih zemalja u vezi s
tim. Koliko ce to uticati na nas izvoz i industrijsku
proizvodnju ostaje da se vidi.

2. Ukupna vrednost spoljnotrgovinske
razmene u septembru 2020. iznela je 3613 milona
evra, Sto je za 6,8% viSe nego u istom mesecu
prethodne godine. Septembar je prvi mesec posle
februara 2020. u kome je vrednost
spoljnotrgovinske razmene medugodisnje
porasla. U tom okviru izvoz je vredeo 1570
miliona evra, ili 4,7% vise, a uvoz 2043 miliona, ili
8,5% vise. Septembar je tako i prvi mesec posle
marta 2020. u kome su i izvoz i uvoz
medugodisnje porasli. U periodu januar-
septembar izvoz je vredeo 12196 miliona evra, ili
6,1% manje nego u istom periodu prethodne
godine, a uvoz 16511 miliona evra, ili 4,8% manje.

Najmanja mesecna vrednost ove razmene, ne
samo u ovoj godini, nego u svim mesecima posle
januara 2017, ostvarena je u aprilu: iznela je 2434
miliona evra i bila je za 28,1% manja nego u aprilu

usledio posle toga posledica je otklanjanja ili
smanjenja uticaja nekih ogranilavajuéih faktora
(odnosi cena, Kosovo,...) i prekinut je u aprilu ove
godine, kako je vec opisano.

3 Proizvodnja elektricne opreme i proizvodnja
namestaja imaju veée medugodisSnje prirastaje i u
septembru i u periodu januar-septembar, kao i vece
trendne prirastaje, ali je zbir njihovih doprinosa
prirastaju preradivacke industrije u procentnim
poenima manji, jer im je i zajedni¢ki udeo u toj
industriji znatno maniji.



2019. i za 23,7% manja od prosec¢ne vrednosti
razmene u prvih devet meseci ove godine. /zvoz
je u aprilu vredeo 1012 miliona evra ili 28,5%
manje nego u istom mesecu 2019, a uvoz je
vredeo 1418 miliona evra, ili 27,1% manje. To su
najmanje mesecne vrednosti od januara 2017. i
najveci godisnji pad posle pocetka 2009. godine.

U maju je vrednost razmene bila ve¢a nego u
aprilu, iznela je 2703 miliona evra, tako da je
medugodisnji pad za 26,1% bio nesto blazZi nego u
aprilu, a ozbiljniji (mada ne i potpun) oporavak
usledio je u junu, julu i avgustu u kojima je
medugodisnji pad sveden na 5,5%, 6,7%, odnosno
2,6%; u septembru, je osrvaren porast za 6,8%.

Rekordni desezonirani padovi u aprilu — jzvoza za
22,3%, uvoza za 28,0% — u maju su zamenjeni
porastom, ali upola manjim od aprilskog pada.
Desezonirani rast je nastavljen i u junu, julu,
avgustu i septembru, tako da je desezonirani
indeks izvoza u septembru bio za 44% veci od
aprilskog minimuma, a uvoza za 47%. | pored
toga, desezonirane vrednosti su i u avgustu ostale
ispod proseka prethodne godine, premasile su ga
tek u septembru.

SPOLJNOTRGOVINSKA RAZMENA SRBIJE 2006-2020
UMILIONIMA EVRA
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Trendovi su tokom poslednjih pet meseci rastudi i
kod izvoza i kod uvoza. Prirastaji trenda izvoza su
1,5% mesecno (do nivoa 7,1% iznad proseka
prethodne godine), trenda uvoza 0,9% (do 10,2%
iznad proseka prethodne godine). Uvoz sada raste
sporije od izvoza, ali je u ovu godinu preneo visi
nivo u odnosu na proslogodisnji prosek.

Ako se spoljnotrgovinska razmena posmatra po
nameni EU, videce se da su trendovi izvoza svih
namenskih kategorija trenutno uzlazni, s tim Sto
je trend izvoza energije, posle strmoglavog pada
od pocetka ove godine, tek u junu zaustavio taj
pad na nivou koji je za 26% ispod proslogodiSnjeg

proseka; na kraju prosle godine njegova vrednost
je bila 8% iznad tog proseka. Ostali trendovi su
rastuéi. Najbrie raste trend izvoza kapitalnih
proizvoda i njegova vrednost u septembru je
13,8% iznad tog proseka; trend izvoza netrajnih
proizvoda za siroku potrosnju je dostigao nivo za
4,8% iznad proseka prethodne godine, trend
izvoza trajnih proizvoda za Siroku potrosSnju za
2,5% i trend izvoza intermedijarnih prozvoda
1,5%.

TRENDOVIIZVOZA PO NAMENI EU 2014-2020.
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Pri. medugodiSnjem uporedenju, u periodu
januar-septembar porastao je jedino izvoz
netrajnih proizvoda za Siroku potrosnju (za 2,9%);
izvoz ostalih namenskih kategorija je pao (od 13%
u slucaju energije do 5% u slucaju trajnih
proizvoda za Siroku potrosnju). U septembru je
medugodiSnje smanjen jedino izvoz trajnih
proizvoda (1%), ostali su povecani za 0,5%
(intermedjarni proizvodi) do 13% (energija).

Kada je uvoz u pitanju, u periodu januar-
septembar takode je poveéan uvoz netrajnih
proizvoda za siroku potrosnju (10%), a uvoz
ostalih namenskih kategorija je smanjen (30% u
sluaju energije, te 1% do 7% kod ostalih
kategorija). U samom septembru, medugodisSnje
je smanjen uvoz energije (16%), a u ostalim
kategorijama je povedan (za 0,6% do 23%).

Inace, tekuce su trendovi uvoza svih namenskih
kategorija uzlazni i dostigli su vrednosti iznad
proSlogodisSnjeg proseka, sem trenda uvoza
energije koji, posle obrusavajueg pada,
simboli¢no raste tokom poslednjih pet meseci u
zoni izmedu 50% i 55% ispod proslogodisnjeg
proseka.

Kada se spoljnotrgovinska razmena prati po
oblastima, najvec¢i deo vrednosti izvoza u
septembru joS uvek nosi onih istih pet oblasti —
sve preko 100 miliona evra — koje su obuhvatale



najveci deo izvoza i do sada: proizvodnja motornih
vozila i prikolica (184 miliona evra), proizvodnja
elektricne opreme (168 miliona evra), proizvodnja
prehrambenih proizvoda (160 miliona evra),
proizvodnja proizvoda od gume i plastike (148
miliona evra), i proizvodnja osnovnih metala (105
miliona evra). Ukupan udeo vrednosti njihovog
izvoza u ukupnom izvozu u septembru bio je
48,3%. Zapaza se da su od ovih pet oblasti u
avgustu samo njih dve medugodisnje povecale
vrednost izvoza — proizvodnja elektricne opreme i
proizvodnja proizvoda od gume i plastike, za 13,5
miliona evra. Ostale tri su smanjile vrednost
izvoza za 25,8 miliona evra. Medutim, u
septembru je vrednost izvoza medugodisnje
smanjena samo u oblasti osnovnih metala (za 17
miliona evra, ili 14%); izvoz oblasti motornih
vozila i prikolica je zadrzao vrednost iz
proslogodisnjeg septembra (i to ga je vratilo na
prvo mesto), mada treba imati u vidu da je to u
okvitu oscilacija proizvodnje i izvoza ove oblasti i
da se veé u oktobru neée pokazati ovako dobar
rezultat. Dvema oblastima koje su u avgustu
imale porast pridruzila se u septembru i
prehrambena industrija, koja je na putu
oporavka.

Vrednost uvoza u aprilu ove godine bila je za 552
miliona evra manja nego u proslogodisnjem
aprilu. U avgustu je taj medugodisni pad izneo
35,8 miliona evra, u septembru 160 miliona.
Glavne komponente pada uvoza u septembru su
pad vrednosti uvoza naftnih derivata (29 miliona
evra) i osnovnih metala (39 miliona evra). Na
drugoj strani, izrazito je povecana vrednost uvoza
prehrambenih proizvoda (16 miliona), hemijske
industrije (17 miliona), farmaceutskih proizvoda
(57 miliona), metalnih proizvoda osim masina (13
miliona evra), proizvodnja racunara (29,5
miliona), elektricne opreme (24,5), te uvoza
nepomenutih masina i opreme (38 miliona evra).

U zakljucku - kada se racuna sa oporavkom nase
ekonomije, manji je problem oporavak nase
proizvodnje, ve¢ se mora racunati sa izgledima i
brzinom oporavka nasih izvoznih destinacija i
uticajem novog talasa pandemije.

3. Raspolozivi su podaci o kretanju platnog
bilansa u prvih osam meseci 2020. godine

U periodu januar-avgust 2020. godine u odnosu
na isti period prethodne godine deficit tekuceg

racuna iznosio je 1,6 mird evra (za 274,2 mil. evra
ili za 14,6% manje).

Platni bilans Republike Srbije,
januar-avgust 2019-2020. (u mil. EUR)

2019 2020 indeks
Tekuéi raéun -1.877,5 -1.603,3 85,4
Prihodi 18.592,7 16.829,6 90,5
Rashodi 20.470,2 18.432,9 90,0
Roba i usluge -2.933,5 -2.770,4 94,4
lzvoz 15.197,6 13.871,1 91,3
Uvoz 18.131,0 16.641,5 91,8
Primarni dohodak -1.507,2 -957,7 63,5
Sekundarni dohodak 2.563,1 21249 82,9
Prihodi 3.011,1 2.578,6 85,6
Od cega: Doznake radnika 1.812,9 1.371,5 75,7
Rashodi 448,0 453,7 101,3
Kapitalni raéun -47,2 -14,6 30,9
Neto pozajmljivanje(+)/neto zaduzivanje (-) -1.924,7 -1.617,8 84,1
(Saldo tekuéeg raéuna i raéuna kanitala)
Finansijski racun, neto 1.843,4 2.069,8 112,3
Direktne investicije 2.340,6 1.663,0 71,1
Direktne investicije u Srbiju (obaveze) 2.530,2 1.722,7 68,1
Portfolio investicije 200,2 1.348,1 673,5
Neto povecanije finansijske aktive -44,3 4,5 -10,2
Neto povecanje finansijskih obaveza 244,5 1.343,6 549,6
Vlasnicke hartije od vrednosti i hartije od -51,2 -7,4 14,4
vrednosti investicionih fondova
Duznicke hartije od vrednosti 295,7 1.355,7 458,5
u tome: Driava 295,7 1.355,7 458,5
Ostale investicije 804,8 -1.040,3 -129,3
Gotov novac i depoziti 247,6 -403,3 -162,9
Krediti 609,0 844,3 138,6
Neto povecanje finansijske aktive (nasi -76,9 -2,9 3,7
plasmani)
Neto povecanje finansijskih obaveza 685,9 847,1 123,5
(kori$¢enie)
Trgovinski krediti i avansi -51,8 -1.481,3 2.861,3
Devizne rezerve -1.502,2 99,0 -6,6
Neto greske i propusti 39,7 -452,1 | -1.139,6

Napomena: Da bi se pratile tekuce promene u eksternoj likvidnosti
(za buduce promene ima dovoljno pokazatelja i bez uvodenja aktive
i pasive u tekuci bilans), ovde je dat prikaz finansijskog racuna sa
pozicijama iz modela BPM6, ali sa prikazom priliva i odliva (a ne
aktive i pasive) po tim pozicijama, kao u sistemu BPM5.

Negativan  saldo  spoljnotrgovinske  robne
razmene iznosio je 3,5 mird evra (za 14,2 mil. evra
ili za 0,4% vise). Suficit po osnovu trgovine
uslugama je iznosio 713,1 mil. evra (za 177,2 mil.
evra ili za 33,1% vise).

Deficit primarnog dohotka iznosio je 957,7 mil.
evra (za 549,5 mil. evra ili za 36,5% manje). U
okviru dohotka od direktnih investicija, zabelezen
je neto odliv dohotka po osnovu dividendi u iznosu
od 450,5 mil. evra (za 118,4 mil. evra ili za 20,8%
manje), dok je neto odliv reinvestirane dobiti
iznosio 285,8 mil. evra (za 393,3 mil. evra ili za
57,9% manje). Neto odliv kamata po osnovu
portfolio investicija iznosio je 171,8 mil. evra (za
50,6 mil. evra ili za 22,7% manje), dok je neto
odliv kamata po osnovu ostalih investicija
iznosio 197,8 mil. evra (za 0,2 mil. evraili za 0,1%
vise).



Suficit na ra¢unu sekundarnog dohotka iznosio je
2,1 mird evra (za 438,3 mil. evra ili za 17,1%
manje). Neto priliv doznaka radnika iz
inostranstva iznosio je 1,3 mird evra (za 449,1 mil.
evra ili za 25,8% manje).

Neto priliv po osnovu finansijskih transakcija u
periodu januar-avgust 2020. iznosio je 2,1 mird.
evra (za 184,9 mil. evra ili za 9,8% viSe nego u
istom periodu prethodne godine).

Neto priliv stranih direktnih investicija (SDI), koji
predstavlja razliku izmedu priliva po osnovu SDI
nerezidenata u Srbiju i odliva po osnovu SDI
rezidenata u inostranstvo, u periodu januar-
avgust 2020. godine iznosio je 1,66 mird evra (za
677,6 mil. evra ili za 28,9% manje). Priliv po
osnovu SDI nerezidenata u Srbiju iznosio je 1,72
mlrd evra (za 807,5 mil. evra ili za 31,9% manje).

Neto priliv portfolio investicija iznosio je 1,4 mird
evra (za 1,2 mlird evra vise).

Neto odliv po osnovu ostalih investicija (ostale
investicije obuhvataju gotov novac i depozite,
finansijske kredite i trgovinske kredite) je iznosio
1,0 mird evra (u periodu januar-avgust 2019.
godine zabeleZen je neto priliv u iznosu od 846,4
mil. evra). U okviru ostalih investicija, zabelezeno
je povecanje depozita domacih poslovnih banaka
u inostranstvu u iznosu od 457,5 mil. evra.
Takode, u periodu januar-avgust 2020. godine
zabelezeno je povecanje neto kreditnih obaveza
(neto povecanje finansijskih obaveza) poslovnih
banaka (u iznosu od 625,2 mil. evra) i preduzeca
(u iznosu od 290,6 mil. evra), dok je kod sektora
drZave zabeleZeno smanjenje neto kreditnih
obaveza u iznosu od 60,3 mil. evra. PotraZivanja
po osnovu trgovinskih kredita (potraZzivanja po
osnovu nenaplaéenog izvoza robe) povecdana su
su za 672,9 mil. evra, dok je po istom osnovu
zabeleZeno smanjenje obaveza (obaveze po
osnovu neplacenog uvoza robe) u iznosu od 808,4
mil. evra.

Devizne rezerve (platnobilansne promene

deviznih rezervi ne uklju¢uju meduvalutne

4 Autor priloga o proceni investicija je Svetlana Jeli¢ iz
RZS.

promene i promene vrednosti cene zlata i HoV) su
povecane za 99,0 mil. evra (u periodu januar-
avgust 2019. godine zabelezeno je povecanje od
1,5 mird evra).

Najvainije promene u avgustu 2020. godine u
odnosu na isti mesec prethodne godine

U avgustu 2020. godine zabelezen je deficit
tekuceg racuna u iznosu od 143,1 mil. evra (za
40,1 mil. evra ili za 21,9% manje u odnosu na isti
mesec prethodne godine).

Deficit spoljnotrgovinske razmene vedi je za 32,1
mil. evra ili za 10,7%. Neto odliv dohotka od
direktnih investicija iznosio je 81,7 mil. evra (za
140,1 mil. evraili za 63,2% manje).

Priliv po osnovu SDI nerezidenata u Srbiju iznosio
je 98,3 mil. evra (za 155,2 mil. evra ili za 61,2%
manje u odnosu na avgust 2019. godine).

U okviru ostalih investicija, u avgustu 2020.
godine zabeleZzeno je povecanje depozita
domacih poslovnih banaka u inostranstvu u
iznosu od 119,4 mil. evra, kao i povecanje neto
kreditnih obaveza (neto povecanje finansijskih
obaveza) poslovnih banaka u iznosu od 174,6 mil.
evra.

U istom mesecu zabeleZeno je i smanjenje
deviznih rezervi u iznosu od 146,6 mil. evra (u
avgustu 2019. godine zabeleZeno je povecanje u
iznosu od 213,0 mil. evra). Smanjenje deviznih
rezervi je rezultat, pre svega, izmirenja deviznih
obaveza drZave, kao i nastavka aktivnosti NBS na
domacem deviznom trzZistu u cilju obezbedenja
finansijske stabilnosti, odnosno ublaZavanja
efekata krize izazvane pandemijom virusa korona
na domacu ekonomiju.

4.(a) Investicije u osnovna sredstva — procena
za 2020. godinu®

Na osnovu raspolozivih indikatora za 2020.
godinu izvrSena je procena realnog kretanja bruto
investicija u osnovna sredstva, po sledeéim
kategorijama kapitalnih sredstava:



1. investicije u zgrade i ostale gradevine,

2. investicije u masine i opremu (domadu i
uvoznu),

3. investicije u ostala osnovna sredstva
(kultivisani bioloski
intelektualna svojina).

resursi i

Procena je zasnovana na godiSnjim podacima o
investicijama u tekuéim cenama za 2019. godinu,
kao i na poslednjim raspoloZivim podacima o
cenama i koli¢inama i drugim dostupnim
pokazateljima iz statistiCkog sistema za 2020.
Dobijeni podaci 2020. godinu
predstavljaju procentualnu promenu u odnosu na

prethodnu godinu (stopa realnog rasta).

godinu. za

Na osnovu raspoloZivih indikatora, ocenjeno je
da su bruto investicije u osnovna sredstva u
2020. godini, u odnosu na prethodnu godinu,
zabelezile realno kretanje po negativnoj stopi od
-2,5%.

U 2020. godini, posmatrano po agregiranim
kapitalnim dobrima, daleko najznacajniji
pozitivni doprinos ukupnoj stopi rasta investicija
poti¢e od ulaganja u uvoznu opremu (1,2 p.p.).
Pored toga, investiranje u ostala osnovna
sredstva takode pozitivno doprinosi realnom
kretanju ukupnih investicija sa 0,2 p.p. Usled

negativnih efekata pandemije COVID-19,
smanjen intenzitet ulaganja u gradevinske
radove i domacu opremu uticao je na kretanje
ukupne stope investicija nanize i to za -2,4 p.p. i

-1,4 p.p. respektivno.

Kada je re€ o investiranju u opremu, dinamicniji
uvoz masina i opreme u odnosu na ulaganja u
domacu opremu, po stopama rasta od 6,9% i -
5,9% respektivno, odrazava se na promenu
strukture investiranja u korist blagog poveéanja
relativnog znadaja uvozne komponente u
odnosu na prethodnu godinu (povecanje uceséa
za 1,7 p.p.). Usporavanje
gradevinske aktivnosti rezultiralo je smanjenjem
ukupnih

uvozne opreme

uces¢a ove kategorije u strukturi
investicionih sredstava za 1,5 p.p.

Kada je re¢ o ostalim osnovnim sredstvima,
intenziviranje investiranja prvenstveno u delu
koji se odnosi na intelektualnu svojinu (pretezno
softveri) rezultiralo je pozitivnim doprinosom
ove kategorije realnom rastu fiksnog kapitala od
0,2 p.p.

4.(b) Budzet Republike Srbije’ je u avgustu 2020.
godine zabeleZio deficit od 20.869,9 mil. RSD.
Posmatrano u odnosu na isti mesec prethodne
godine, primanja budZeta realno su veca za 5,4%,
dok su izdaci budzieta realno veéi za 25,4%.

Bruto investicije u osnovna sredstva u Republici Srbiji

Realan rast bruto investicija u
osnovna sredstva

Investicije u osnovna sredstva,

2020. godina*

Doprinos realnoj

2019. god. 2020. god.* Struktura, % stopi rasta
investiranja, p.p.

Investicije u osnovna sredstva - UKUPNO 17,20% -2,50% 100 -2,5
Investicije u zgrade i ostale gradevine 31,80% -5,30% 44,1 -2,4
Investicije u opremu (sa VS**) 7,70% -0,70% 42,2 -0,3

Od toga:

Investicije u domacu opremu (sa VS) 8,10% -5,90% 23,8 -1,4

Investicije u uvoznu opremu 7,10% 6,90% 18,4 1,2
Investicije u ostala osnovna sredstva 6,50% 1,80% 13,7 0,2

5> Uprkos najavi Ministarstva finansija fiskalni podaci za
avgust do 5. oktobra nisu objavljeni.



Posmatrano po vrstama primanja, medugodisnji
realni rast ostvarili su porez na dobit preduzeda
(179,9%), porez na dodatu vrednost (6,4%), ostali
poreski prihodi (3,0%) i carine (2,2%), dok su
primanja po osnovu donacija, akciza, neporeskih
prihoda i poreza na dohodak gradana zabeleZila
realni pad od -38,5%, -26,7%, -20,8% i -14,0%
respektivno. Znacajan rast primanja po osnovu
poreza na dobit u avgustu rezultat je pomeranja
kalendara poreskih obaveza, odnosno pomeranja
roka za konaéni obracun i uplatu poreza na dobit
(u skladu sa odgovarajuéom uredbom o
pomeranju rokova). Realnom rastu izdataka
budzeta najvise su doprineli nabavka finansijske

imovine, izdaci za subvencije i transferi
organizacijama obaveznog socijalno osiguranja
(577,1%, 327,6% i 70,7% respektivno).

Najznacajniji realni pad u odnosu na isti mesec
prethodne godine zabeleZen je kod kapitalnih
izdataka (-45,4%), rashoda po osnovu otplate
kamata (-44,1%) i ostalih tekuéih rashoda (-6,8%).

Ukupna primanja budZeta u avgustu 2020.
godine iznosila su 97.723,2 mil. RSD, Sto je za
33.781,3 mil. RSD manje u odnosu na prethodni
mesec. Posmatrano u odnosu na prethodni
mesec, primanja budZeta su realno manja za
25,6%. Takvom kretanju doprinele su skoro sve
kategorije primanja budZeta, imajuci u vidu da je
samo porez na dobit preduzeca zabeleZilo
pozitivni realni rast od 16,6%. Najznacajniji realni
pad u odnosu na prethodni mesec zabeleZili su
primanja po osnovu akciza (-50,2%), neporeskih
prihoda (-45,1%) i poreza na dohodak gradana (-
25,8%).

Ukupni izdaci budZeta u avgustu 2020. godine
iznosili su 118.593,1 mil. RSD, Sto je za 31.903,1
mil. RSD manje u odnosu na prethodni mesec.
Realnom smanjenju izdataka budZeta od 21,1%
doprineo je pad skoro svih kategorija izdataka,
izuzev izdataka za otplatu glavnice po
garancijama, izdataka za nabavku finansijske
imovine i rashoda za zaposlene koji su iskazali
realni rast od 558,6%, 67,0% i 0,6% respektivno.
Realnom padu izdataka budZeta najvise su
doprineli rashodi po osnovu subvencija, kapitalni

izdaci i rashodi po osnovu otplate kamata sa
stopama rasta od -33,5%, -58,5% i -60,8%
respektivno.

U prvih osam meseci ove godine, u budzZetu
Republike ostvaren je deficit od 344.619,0 mil.
RSD, sto je za 391.266,1 mil. RSD losiji fiskalni
rezultat u poredenju sa istim periodom
prethodne godine. Ostvareni fiskalni rezultat
posledica je realnog rasta izdataka budzeta od
45,3% uz istovremeno realno smanjenje primanja
budzeta od 3,9%. U posmatranom periodu, realni
pad registrovan je za sve kategorije budZetskih
primanja,~ osim primanja po osnovu donacija i
carina koji su zabelezili realni rast od 13,7% i 5,4%
respektivno. Najznacajniji realni pad zabeleZen je
kod neporeskih prihoda (-14,8%), poreza na dobit
preduzeca (-11,5%) i ostalih poreskih prihoda (-
10,7%). Sa aspekta izdataka budzeta, najveci
doprinos realnom rastu dali su transferi
organizacijama obaveznog socijalnog osiguranja
sa stopom rasta od 114,3%, subvencije sa stopom
rasta od 195,6% i ostali tekuci rashodi sa stopom
rasta od 268,1%. Realno smanjenje u odnosu na
isti period prethodne godine zabelezili su izdaci za
otplatu glavnice po garancijama (-31,3%), rashodi
po osnovu otplate kamata (-12,5%) i socijalna
zastita iz budzeta (-7,2%).

4.(c) Promet robe u trgovini na malo

Posle ,,obrusavanja“ u aprilu (medugodisnji pad
realne vrednosti za preko 17%) i vracanja u maju
priblizno na nivo iz marta (medugodisnji porast
od 5,3%), u junu je realna vrednost prometa u
trgovini na malo medugodiSnje povecana za
11,7%. U julu i avgustu je taj rast sveden na 4,7%
i4,5%, u septembru je ponovo podignut na 7,7%.

Vrednost prometa robe u trgovini na malo u
septembru je povecana medugodisnje za 7,5%; u
stalnim cenama rast u septembru je 7,7%, cene su
pale zahvaljujuci padu cena motornih goriva.

U okviru medugodisnjeg povecdanja vrednosti
ukupnog prometa u trgovini na malo, u
septembru je vrednost prometa hrane, pica i
duvana povecana za 7,6% (u stalnim cenama za
3,6%, cene su ovde osetno porasle), vrednost
prometa neprehrambenih proizvoda povecana je



za 15,5% (realno povecanje iznelo je 14,9%). Na
drugoj strani, realni rast prometa motornih goriva
je u septembru izneo 4,2%, ali je vrednost
medugodisnje pala za 5,7%, — cene su pale.

PROMET ROBE U TRGOVINI NA MALO 2005-2020.
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U kumulativu, za devet meseci u celini, vrednost
prometa je medugodisnje povecana za 4,5%
(4,9% realno), tako sto je vrednost prometa hrane
povecana za 7,3% (realno 4,2%), vrednost
prometa neprehrambenih proizvoda za 10.4%
(10,2% realno), dok je vrednost prometa
motornih goriva pala za 11,3% (realno za 2,8%).

Kada se dinamika prati tekuce, putem
desezoniranih podataka i trend-ciklusa, videce se

da je u aprilu doslo do obrusavanija, slicnog kao i
u industrijskoj proizvodnji. Desezonirani indeks je
u aprilu pao za 23,2%, ali je najveci deo tog pada
nadoknaden ve¢ u maju, desezonirani indeks u
tom mesecu je manji nego u martu za samo 1,1%.
U junu je (kao i pri medugodisnjem uporedivanju)
doslo do skoka za 6,3%, ali se desezonirani indeks
u julu vratio na nivo iz marta. U avgustu je usledio
porast za 1,4%, u septembru za daljih 1,3%. Trend-
ciklus je, iz laganog rasta bliskog stagnaciji, u junu
ubrzao rast na 0,45% mesecno. U septembru je
dostigao nivo 7,5% iznad proseka prethodne
godine.

4.(d) Podaci o dinamici zarada dati su, pocevsi od
pretprosle godine, u novom formatu®

Prosecna zarada (bruto) obracunata za avgust
2020. godine iznosila je 80901 dinar, dok je
prosecna zarada bez poreza i doprinosa (neto)
iznosila 58 513 dinara.

Rast bruto zarada u periodu januar—avgust 2020.
godine, u odnosu na isti period prosle godine,
iznosio je 9,3% nominalno, odnosno 7,7% realno.

Promene zarada u avgustu 2020.

. Privatna Bez
J?vna Javna Zdravstveni i] Obrazovanje i | Administracija Javni Javna svojina . . oznake
drzavnal Iokalnal socijalnirad kultura -svi nivoi sektor - svojina (domacai Zadruzna | Drustvena oblika Ukupno
preduzeéa | preduzeéa ukupno -
strana) svojine
8.20/7.20 neto zarade
N 96,3 97,7 98,2 95,6 99,4 97,6 97,7 97,4 95,6 91,7 98,0 97,5
R 96,4 97,8 98,3 95,7 99,5 97,7 97,8 97,5 95,7 91,8 98,1 97,6
neto mase
N 96,1 97,2 97,7 95,4 99,1 97,3 97,4 98,3 94,0 93,1 100,3 97,9
R 96,2 97,3 97,8 95,5 99,2 97,4 97,5 98,4 94,1 93,2 100,4 98,0
zaposleni
N 99,8 99,5 99,5 99,7 99,7 99,7 99,7 100,8 98,4 101,4 102,4  100,5
8.20/8.19 neto zarade
N 104,2 112,5 118,9 107,3 109,5 110,5 109,8 107,7 97,0 126,1 109,0 108,1
R 102,3 110,4 116,7 105,3 107,5 108,4 107,8 105,7 95,2 123,7 107,0  106,1
neto mase
N 104,1 111,0 120,0 106,2 109,1 110,1 110,1 114,3 200,9 142,4 126,2 112,9
R 102,2 108,9 117,8 104,2 107,1 108,0 108,0 112,2 197,2 139,7 123,8 110,8
zaposleni
N 99,9 98,7 100,9 99,0 99,6 99,7 100,2 106,1 207,0 112,8 115,7  104,4
01-08.20/ neto zarade
01-08.19 N 106,9 114,0 116,8 109,1 109,5 110,9 110,4 108,9 100,0 128,7 121,2 109,2
R 105,3 112,3 115,1 107,5 107,9 109,3 108,8 107,3 98,5 126,8 119,4 107,6
netomase
N 106,0 113,3 117,3 107,8 109,4 110,5 110,6 114,3 177,5 144,7 176,0  113,0
R 104,4 111,6 115,6 106,2 107,8 108,9 109,0 112,6 174,9 142,6 173,4 111,3
zaposleni
N 99,2 99,5 100,4 98,8 99,9 99,6 100,2 104,9 177,6 112,4 1452  103,5
neto zarada 1-8.20 80.187 59.203 64.516 62.485 70.568 67.306 67.723 55.086 42.961 76.731 49.683  59.234
neto zarada 1-8.19 75.033 51.951 55.251 57.276 64.448  60.669] 61.359 50.581 42,974  59.610  40.987 54.257

5 U cilju izraéunavanja proseénih zarada, Republi¢ki
zavod za statistiku od januara 2018. godine, umesto
sprovodenja Mesecnog istraZzivanja o zaradama (RAD-
1), preuzima podatke iz evidencije Poreske uprave, koji
se prikupljaju putem elektronske prijave za porez po

odbitku (PPP-PD). Podaci o prosec¢nim zaradama su, po
pravilu, dostupni 55 dana po isteku izvestajnog
meseca, a prosecna zarada predstavljati obracunatu
zaradu za izveStajni mesec, a ne viSe zarade isplacene
u tom mesecu.



Istovremeno, neto zarade su porasle za 9,2%
nominalno i za 7,6% realno.

U poredenju sa istim mesecom prethodne
godine, prosec¢na bruto zarada za avgust 2020.
godine nominalno je veca za 8,2%, a realno za
6,2%, dok je prosecna neto zarada nominalno
veca za 8,1%, odnosno za 6,1% realno.

Medijalna neto zarada za avgust 2020. godine
iznosila je 45000 dinara, Sto znadi da je 50%
zaposlenih ostvarilo zaradu do navedenog
iznosa.’

Ove godine je u maju izostao uobicajeni sezonski
porast zarada zbog virusa; posle porasta u martu
u odnosu na prethodni mesec, u aprilu i maju
zarade su bile niZe za 1,4% - pale su na oko 501
evro —da bi se u junu vratile na nivo od 508 evra i
u julu na 510 evra; u avgustu je, kao i prosle
godine, usledio pad i prosecne zarade su u to
mesecu iznosile 498 evra.

125
Proseéna neto zarada u Republici Srbiji

120

115 Zarade uEUR (d.skala)
= Zarade u dinarima (Indeksi 92018=100)

U avgustu je prosecna neto zarada (u dinarima)
bila manja nego u julu za 2,5% (2,4% realno), u
c¢emu je u privatnoj svojini bila manja za 2,6%, a u
javnom sektoru za 2,4%. U avgustu je u sektoru
obrazovanje i kultura zabeleZen pad za 4,4%, u
javnim drZavnim preduze¢ima za 3,7%, a u
administraciji pad za samo 0,4%). MoZe se
zapaziti da je pad neto zarada u privatnoj svojini
bio nesto veci nego u javnom sektoru i da je u
njemu najbolje prosla administracija. Neto mase

7 Tekst iz Saopstenja RZS od 26.10.2020.

8 Autor priloga o inflaciji je Gordana Vukotié-Coti¢.

9 0Od januara 2017. Narodna banka Srbije cilja
medugodisnju inflaciju od 3 procenta, uz dozvoljeno
odstupanje od 1,5 procentnih poena navise ili nanize.
Medugodisnja inflacija je od tada pa do septembra
2020. bila ispod donje granice cilja dva puta u 2018, tri

zarada su u privatnoj svojini smanjene za 1,7% a
u javnom sektoru za 2,7%.

U poredenju sa avgustom 2019, neto zarade su u
privatnoj svojini povecane za 7,7% (realno 5,7%),
a u javnom sektoru za 10,5% (najviSe u sektoru
zdravstvenog i socjalnog rada — za 18,9%). U
javnom sektoru u celini nije bilo povecanja
zaposlenosti (pad za 0,3%), a u privatnoj svojini
ona je povedana za 6,1%, pa je veéi i porast mase
zarada: 14,3%.

5. Inflacija je snizena i na mese¢nom i na
medugodiinjem nivou u septembru 2020%. U

avgustu i septembru 2020. zabelezena je
mesec¢na inflacija od -0,1% -0,5%, te
medugodisnja inflacija od 1,9% i 1,8%.

Medugodisnja inflacija je tako, po povratku u
granice cilja u junu 2020. (posto je u prethodna tri
meseca bila ispod donje granice cilja®), ostala u
tim granicama i u sledeca tri meseca. Ona ce,
StaviSe, prema centralnoj projekciji Narodne
banke Srbije iz avgusta 2020, nastaviti da se u
kratkom roku kreée u donjoj polovini ciljanog
raspona, i to blize donjoj granici cilja, a nakon toga
¢e, u srednjem roku, poceti da se postepeno
priblizava centralnoj vrednosti cilja.

Inflacija: 2018-2020. (%)
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Inflacija je i na mese¢nom i na medugodisnjem
nivou snizena u septembru 2020. zato Sto je, pri
povedanoj njenjoj nebaznoj komponenti,
smanjena njena bazna komponenta. U avgustu i
septembru 2020. registrovana je, naime, bazna
inflacija’® od 0,4% i -0,8% na mese¢nom, a od

puta u 2019, i tri puta u 2020. godini: iznela je 1,4% u
martu i 1,1% u aprilu 2018; 1,3% u avgustu, 1,1% u
septembru i 1,0% u oktobru 2019; te 1,3% u martu,
0,6% aprilu i 0,7% u maju 2020.

10 Re& je o baznoj inflaciji u najuZem smislu, koja
odrazava dugoroc¢nu tendenciju opsSteg rasta cena jer
ne sadrzi rast nijedne kategorije cena koja je podlozna



1,9% i 1,7% na medugodi$njem nivou; te nebazna
inflacija'* od -0,6% -0,3% na mesetnom, a od
1,9% i 2,0% na medugodiSnjem nivou.

Mesecna inflacija: 2018-2020. (%)
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Na mesecnom nivou u septembru 2020. sniZene
su cene usluga i cene prehrambenih proizvoda, a
poviSene su cene energije i cene
neprehrambenih proizvoda bez energije. Usluge
i prehrambeni proizvodi su pojeftinili za 1,6%
(0,40 p.p.) 10,5% (0,16 p.p.), pre svega zato Sto su
turisticki paket-aranZmani i sveze voce pojeftinili
za 30,6% (0,43 p.p.) i 7,5% (0,19 p.p.). S druge

velikim kratkoro¢nim oscilacijama usled Sokova
ponude. Bazna inflacija u najuZzem smislu ne obuhvata
rast cena: energije, prehrambenih proizvoda (hrane i
bezalkoholnih pi¢a), alkoholnih pica niti cigareta. Ona,
otuda, obuhvata: 1. rast cena neprehrambenih
proizvoda bez energije, alkoholnih pica i cigareta; i 2.
rast cena usluga. Stavke koje ulaze u obracun bazne
inflacije u najuZem smislu ¢ine 47% potrosacke korpe
u 2020. godini.

11 Re¢ je o nebaznoj inflaciji u najsirem smislu, koja
odrazava kratkoro¢nu tendenciju opsteg rasta cena jer
sadrzi rast svih kategorija cena koje su podlozne
velikim kratkoro¢nim oscilaciama usled $okova
ponude. Nebazna inflacija u najsirem smislu obuhvata
rast cena: 1. energije, 2. prehrambenih proizvoda

strane, energija i neprehrambeni proizvodi bez
energije su poskupeli za po 0,1% (0,02 p.p.), pre
svega zato Sto su motorna goriva i telefonski
aparati poskupeli za 0,3% (0,02 p.p.) i 6,8% (0,04
p.p.)*.

Na medugodisnjem nivou u septembru 2020.
energija je pojeftinila, a ostale osnovne
kategorije potrosacke korpe su poskupele®®.
Energija je pojeftinila za 2,5% (0,38 p.p.),
ponajvise zato $to su motorna goriva pojeftinula
za 10,0% (0,57 p.p.): od oktobra 2019. do
septembra 2020. motorna goriva su kumulativno
poskupela za 10,3% (0,50 p.p.), a kumulativno su
pojeftinila za 18,4% (1,07 p.p.). Pritom su
motorna goriva samo od marta do maja 2020,
usled smanjene traznje izazvane pandemijom
novog koronavirusa, pojeftinila za 16,9% (0,97
p.p.). S druge strane: prehrambeni proizvodi su
poskupeli za 3,5% (1,07 p.p.), ponajvise zato Sto
je sveZe voce i povrée poskupelo za 10,0% (0,50
p.p.): od oktobra 2019. do septembra 2020. sveze
voce i povrée je kumulativno poskupelo za 33,3%
(1,59 p.p.), a kumulativno je pojeftinilo za 17,5%
(1,09 p.p.); usluge su poskupele za 2,9% (0,71
p.p.), ponajvise zato Sto su usluge fiksne
telefonije, ¢ije cene dugo nisu menjane,
poskupele za 13,9% (0,26 p.p.) u februaru 2020;
dok su neprehrambeni proizvodi bez energije
poskupeli za 1,5% (0,43 p.p.), ponajvise zato sto
su cigarete, zbog povecdanja specificne akcize,
jednokratno poskupele za 3,5% (0,15 p.p.) u
februaruiza 3,4 (0,15 p.p.) u julu 2020.

U tre¢em tromesecju 2020. zabeleZena je manja
deflacija nego u treem tromesecju 2019.
Deflacija je iznela 0,4% u trecem tromesecju
2020, a 0,7% u tre¢em tromesecju 2019. Ovakav

(hrane i bezalkoholnih pica), 3. alkoholnih pica, i 4.
cigareta. Stavke koje ulaze u obracun nebazne inflacije
u najsirem smislu ¢ine 53% potrosacke korpe u 2020.
godini.

12 prvo su navedene promene cena kategorija
potrosacke korpe u procentima; a potom su, u
zagradama, navedeni doprinosi tih promena opstoj
promeni cena u procentnim poenima. Doprinosi su
izraCunati kao umnoSci promena cena kategorija
potrosacke korpe i njihovih teZinskih koeficijenata (tj.
pondera).

13 Medugodidnji indeksi (i njihovi doprinosi) za
septembar 2020. izracunati su kao umnosci mesecnih
indeksa (i zbirovi njihovih doprinosa) za period od
oktobra 2019. do septembra 2020.



rezultat je u najvecoj meri proistekao iz razlike u
pojeftinjenju svezeg povréa: sveie povrée je
pojeftinilo za 21,8% (0,79 p.p.) u trecem
tromesecju 2020, a za 26,8% (1,07 p.p.) u tre¢em
tromesecju 2019. godine.

100 Potrosacka korpa prema visini medugodiSnjeg rasta cena:
2013-2020. (%)
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Promene sastava potrosacke korpe prema visini
medugodisnjeg rasta cena bile su nepovoljne u
septembru 2020. Prvo, smanjeno je ucesce stavki
s medugodisnjim rastom cena u granicama cilja
(za 4,1 p.p.: od 26,9% u avgustu na 22,8% u
septembru 2020). Drugo, povecano je ucesée
stavki s medugodisnjim rastom cena iznad gornje

14 poredenje inflacije u Evropskoj uniji zasniva se na
jedinstvenom konceptu: harmonizovanom indeksu
potrosackih cena. Zato se za Srbiju — umesto
nacionalnog koncepta: indeksa potrosackih cena — u

granice cilja (za 2,7 p.p.: od 17,4% u avgustu na
20,1% u septembru 2020). Trece povecano je
ucesce stavki s medugodisnjim rastom cena ispod
donje granicecilja (za 1,4 p.p.: 0d 55,7% u avgustu
na 57,1% u septembru 2020).

Srbija je samo od cetiri zemlje Evropske unije
(Ceske, Madarske, Poljske i Rumunije) imala
manju medugodisnju inflaciju i u avgustu i u
septembru 2020. Na medugodisnjem nivou je
inflacija, kao procentualna promena
harmonizovanog indeksa potrosackih cena'4,
iznela 1,9% u Srbiji — a 2,5% u Rumuniji, 3,5% u
Cedkoj, 3,7% u Poljskoj i 4,0% u Madarskoj u
avgustu; te 1,8% u Srbiji, a — 2,1% u Rumuniji,
3,3% u Cegkoj, 3,4% u Madarskoj i 3,8% u Poljskoj
u septembru 2020.

obzir mora uzeti harmonizovani indeks potrosackih
cena, koji  Republicki zavod za statistiku
eksperimentalno obracunava od januara 2013.



AKTUELNOSTI U EKONOMSKOJ POLITICI®®

Krajem oktobra je objavljen izvestaj UN-a o kretanju globalnih investicija u kome se istice da su strane
direktne investicije (SDI) u prvom polugodu 2020. usled zatvaranja ekonomija Sirom sveta redukovane
za 49% u odnosu na isti period prosle godine. Aktuelni investicioni projekti se usporeno realizuju dok se
manje bitni projekti odlazu kako bi kompanije sac¢uvale potrebnu likvidnost.

Svi oblici SDI su smanjeni - greenfield ulaganja za 37%, cross-border preuzimanja i akvizicije za 15%, dok
su novo-najavljeni medunarodni projektno-finansijski sporazumi, kao bitan izvor infrastrukturnog
ulaganja, redukovani za ¢etvrtinu.

Najvedi pad je registrovan kod razvijenih ekonomija, gde vrednost SDI u prvom polugodu 2020. dostize 98
milrd USS ili za 75% manje nego u istom periodu 2019. Trend priliva SDI je naglo i nadproseéno pogorsan
u evropskim zemljama.

Priliv SDI po regionima u prvih 6 meseci, 2020. i 2019. godine, u mird US$
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Izvor: UNCTAD, oktobar 2020.

U zemljama u razvoju pad SDI u proseku iznosi 16%, 5to je manje nego $to je UN oc¢ekivao sredinom godine.
U Africi je zabeleZen pad od 28%, u JuZznoj Americi 25% te 12% u Aziji, gde je dobar rezultat potekao, pre
svega, od brzog oporavka kineske ekonomije. Interesantno je da je upravo u prvom polugodu 2020. ovaj
deo Azije privukao vise od polovine ukupne vrednosti SDI u svetu. S druge strane, zemlje u tranziciji beleze
drastican pad SDI od ¢ak 81% Sto je najpre posledica dezinvestiranja u Rusku federaciju.

Vrednost najavijenih greenfield ulaganja - kao indikator buducih SDI tokova - dostigla je u prvih osam
meseci 2020. godine vrednost od 358 mlrd USS u svetu. U ovom segmentu brZi pad imaju zemalje u razvoju
(-49%) nego sto je sluéaj kod razvijenih ekonomija (-17%), $to se mozZe objasniti njihovom limitiranos¢u da
adekvatno odgovore na aktuelne izazove.

Za ovu godinu je globalno posmatrano projektovan medugodisnji pad SDI od 30-40%. Medutim, i dalje su
visoki rizici u pogledu trajanja zdravstvene krize i efektivnosti preduzetih mera ublazavanja ekonomskih

15 Autor: Ivan Nikoli¢



efekata pandemije. Pri tome. krajem oktobra doslo je do novog, naglog razbukatavanja epidemije i
zatvaranja zemalja. Uz sve to geopoliticki rizici ostaju kao stalna pretnja.

Uprkos ovogodisnjoj kontrakciji, SDI ostaju najbitniji izvor spoljneg finansiranja zemalja u razvoju. Ostali
izvori, poput doznaka iz inostranstva ili zvani¢ne razvojne pomoci - koji su rezativno znacajniji slabije
razvijenim zemljama - se takode smanjuju. Krajnja posledica je rast platnobilansnih problema u delu
eksternog plaéanja.

Izvori eksternog finansiranja zemalja u razvoju, period 2011-2020. u mird US$
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Zaklju¢no sa junom 2020. najpogodeniji region sveta u pogledu SDI tokova je Evropa gde je neto priliv
zasao u negativnu zonu.

Ovako los rezultat se u Evropi prvi put registruje od kad se vodi statisticka evidencija investicija. Svi
oblici SDI su u dramaticnom padu - najavlijeni greenfield investicioni projekti smanjeni su za 17%, a cross-
border preuzimanja i akvizicija za 5%.

U okviru EU27 (dakle, bez V.Britanije) pad u prvom polugodu iznosi 29% - SDI su sa lanjskih 186 mird
USS svedene na 133 mird USS. Holandija je najteZe pogodena i tu je neto priliv SDI negativan (-86 mird
USS, pri emu je zabeleZeno veliko dezinvestiranje u imovinu od -70 mlird USS i negativhe medu-
komanijske pozajmice od -57 mlrd USS). Znac¢ajno dezinvestiranje registruje se i u Italiji, gde je npr. samo
Vodafone (V.Britanija) iz Telecom Italia SpA izvukao preko 4,2 mlrd USS. Cela Italija je u prvom polugodu
2020. ostvarila neto priliv SDI od jedva 2 mird USS, $to je uporedivo sa rezultatom 'majusne’ Srbije.

Pandemija ne pogada sve evropske zemlje podjednako. Neki su prema proceni UNCTAD-a nadmasili
rezultat iz predkriznog perioda. To je slu¢aj sa Irskom, gde je priliv SDI krajem juna premasio 75 mlrd USS,
$to je za 10 mird USS vise nego lane. SDI su poveéane i u Nemackoj (za 15%) te je ukupan iznos ulaganja
ovde dostigao zaklju¢no sa junom 21 mird USS - u tome, vrednost cross-border preuzimanja i akvizicija je
upetostrucena (npr. Thyssenkrupp je prodao svoj biznis sa liftovima konzorcijumu kompanija Advent (SAD)
i Cinven (V.Brutanija) za 18,7 mird USS, 5to je ujedno i najveéa SDI transakcija ove godine).



Sto se tice Srbije’®, neto priliv stranih direktnih investicija (SDI), koji predstavlja razliku izmedu priliva po
osnovu SDI nerezidenata u Srbiju i odliva po osnovu SDI rezidenata u inostranstvo iznosio je tokom prvog
polugodi$ta 1.605 miliona USS (za 324 miliona dolara ili za 16,8% manje nego u istom periodu 2019.
godine). Priliv po osnovu SDI nerezidenata u Srbiju iznosio je 1.639 miliona USS (za 460 miliona dolara
ili za 21,9% manje). Priliv SDI je izrazen u USS kako bi bio metodologki uporediv sa prethodnim podacima.

Cinjenica je da je priliv SDI u Srbiju usled pandemije CV-19 smanjen u odnosu na proslu godinu, ali je
kontrakcija slabija u odnosu na globalne tokove SDI, gde je kako smo naveli zabelezen pad SDI od 49%,
a pogotovo u odnosu na nase evropsko okruzenje.

Podjednako znacajno, neto priliv SDI u Srbiju, i u periodu januar-avgust ove godine, omoguéava u
potpunosti pokrivanje deficita tekuceg ra¢una platnog bilansa (103,7%).

Prema prvim procenama, oko 60% SDI uloZeno je u razmenljive sektore, pre svega preradivacku industriju
(32,9%) i saobracaj (20,7%), za kojima slede gradevinarstvo (13,7%) i finansijski sektor (7,0%). Najvise
investicija u Srbiju doslo je iz evropskih zemalja (iz zemalja EU oko 68,4% i Rusije oko 5,3%) i azijskih
zemalja (oko 20,2%), pre svega Kine (oko 18,9%).

16 Detaljna analiza medunarodne investicione pozicije Srbije data je u ovom broju MAT-a.



ANALIZA 1

PROMENE U MEDUNARODNOJ INVESTICIONOJ POZICIJI SRBIJE NA KRAJU PRVOG
POLUGODISTA 2020. GODINE U ODNOSU NA KRAJ 2019. GODINE

Autor: Dusko Bumbic¢

Medunarodna investiciona pozicija (MIP)Y Srbije, kao razlika strane finansijske aktive i pasive, jasno
pokazuje razliku izmedu finansijskih sredstava kojima jedna ekonomija raspolaze i sredstava koja duguje.
Tokom prvog polugodista 2020. godine, medunarodna investiciona pozicija Srbije kao neto duznika
povecana je za 1,6 mird evra, na 42,0 mird evra. To znaci da je za 42,0 mlird evra pasiva nadmasila aktivu,
odnosno obaveze su premasile raspoloZiva finansijska sredstva. U istom periodu, uée$ée MIP-a u BDP-u®®
je povecano na 91,0% u odnosu na 88,8% na kraju 2019. godine.

Finansijska aktiva

Strana finansijska aktiva Srbije obuhvata finansijska potrazivanja od nerezidenata i monetarno zlato, koje
ulazi u sastav rezervne aktive zemlje. Strana neto finansijska aktiva, koja pokazuje promene nakon
saldiranja pojedinacnih stavki u aktivi, na kraju prvog polugodista 2020. godine iznosila je 28,2 mlird evra,
Sto je za 1,4 mird evra viSe nego na kraju 2019. godine. Na povecanje su najviSe uticale realizovane neto
transakcije (povecanje od 1,2 mird evra), dok je povedanje po osnovu ostalih promena (ukljucujudi
promene usled promene odnosa valuta i promene cena) iznosilo 276,4 miliona evra *°.

U strukturi®® neto finansijske aktive, najveci porast u prvom polugodistu 2020. godine zabeleZen je kod
ostalih investicija rezidenata u inostranstvo, koje su porasle za 796,0 miliona evra, na 10,1 mlird evra, ¢ime
je njihovo ucesée u ukupnoj aktivi povecano na 35,9% u odnosu na 34,9% na kraju 2019. godine. U
strukturi ostalih investicija, najvedi porast zabelezen je po osnovu potraZzivanja po osnovu trgovinskih
kredita i avansa (povecanje od 423,0 miliona evra), kao i po osnovu gotovog novca i depozita (povecanje
u iznosu od 375,9 miliona evra). Devizne rezerve su povecane za 577,7 miliona evra, na 14,0 mird evra,
dok je njihovo ucesée u ukupnoj aktivi smanjeno na 49,6% u odnosu na 50,1% na kraju 2019. godine.

Finansijska pasiva

Strana neto finansijska pasiva Srbije je na kraju prvog polugodista 2020. godine iznosila 70,2 mird evra,
Sto je za 3,0 mird evra viSe nego na kraju 2019. godine. Na povecanje su najvise uticale realizovane neto
transakcije (povecanje od 2,9 mird evra), dok je povedanje po osnovu ostalih promena (ukljucujudi
promene usled promene odnosa valuta i promene cena) iznosilo 79,1 milion evra.

U strukturi neto finansijske pasive, najvedi porast zabeleZen je kod portfolio investicija, koje su u prvom
polugodistu 2020. godine povecane za 1,6 mlird evra, na 6,7 mird evra, ¢ime je njihovo ucesée u ukupnoj
pasivi povecano na 9,6% u odnosu na 7,7% na kraju 2019. godine. Ova promena se u potpunosti pripisuje
zaduZenju po osnovu emisije dugoroc¢nih HoV drzave. U istom periodu, (strane) direktne investicije (SDI)
nerezidenata u Srbiju, poveéane za 1,5 mird evra, na 40,5 mird evra, dok je njihovo ucesce u ukupnoj pasivi

17 MIP obuhvata finansijsku aktivu i pasivu koje imaju medunarodni karakter, tj. MIP je bilans stanja strane finansijske
aktive i pasive jedne zemlje. MIP po pravilu, prikazuje stanje na pocetku i na kraju obracunskog perioda, najcesée
tromesedja ili godine. Kao razlika strane finansijske aktive i pasive MIP. Zavisno od predznaka MIP-a, zemlja moze
biti neto kreditor ili neto duznik u odnosu na ostatak sveta.

18 Procenu BDP-a je dobijena kao zbir preliminarnih kvartalnih procena BDP-a za etiri uzastopna kvartala.

19U zaglavlju tabele MIP-a navedeni su uzroci promena u pozicijama aktive i pasive koji se dele na transakcije i ostale
promene u vrednosti (poromene odnosa valute, promene cena i ostale promene).

20 pored uzroka promena u MIP-u, analiziraju se i promene u strukturi aktive i pasive (pretkolone tabele MIP-a).
Strana finansijska aktiva obuhvata direktne investicije, portfolio investicije, finansijske derivate, ostale investicije i
devizne rezerve, dok strana finansijska pasiva ukljucuje iste elemente osim deviznih rezervi.



smanjeno na 57,8% u odnosu 58,1% na kraju 2019. godine. Najveci deo ovog povecanja SDI (854,2 miliona
evra) se odnosi na duznicke instrumente, Cije je ucesce u ukupnoj pasivi povecano na 15,4% u odnosu na
14,8% na kraju 2019. godine. U istom periodu, vlasnicka ulaganja su porasla za 657,4 miliona evra, dok je
njihovo ucesée u ukupnoj pasivi smanjeno na 42,4% u odnosu na 43,3% na kraju 2019. godine (Treba imati
u vidu da vlasnic¢ka ulaganja u pasivi ne predstavljaju finansijske obaveze, te stoga ne ulaze u bruto dug
zemlje). Obaveze po osnovu ostalih investicija na kraju prvog polugodista 2020. godine iznosile su 22,9
mlrd evra (smanjenje od 109,8 miliona evra), dok je njihovo ucesc¢e u ukupnoj pasivi smanjeno na 32,6%
u odnosu na 34,2% na kraju 2019. godine. U strukturi ostalih investicija doslo je do povecanja obaveza po
osnovu finansijskih kredita (povecanje od 452,8 miliona evra), kao i po osnovu gotovog novca i depozita
(povedanje od 83,2 miliona evra), dok je po osnovu trgovinskih kredita i avansa zabeleZzeno smanjenje u
iznosu od 645,3 miliona evra).

Medunarodna investiciona pozicija Srbije, prvo polugodiste 2020.
(preliminarni podaci, milioni EUR)

Stanje na Stanje na Stanje na
STAVKA dan dan dan
31.12.2019 31.03.2020 30.06.2020
. AKTIVA 26.709 26.953 28.153
1.1 Direktne investicije 3.670 3.688 3.689
1.1.1 Vlasnicki kapital 3.218 3.240 3.238
1.1.2 Duznic¢ki instrumenti 452 449 451
1.2 Portfolio investicije 290 313 340
1.2.1 Vlasnic¢ke HoV i HoV investicionih fondova 154 184 204
1.2.2 Duzni¢ke HoV 136 129 136
1.3 Finansijski derivati (osim dev.rezervi) i opcije na har. za zaposlene 51 45 52
1.4 Ostale investicije 9.320 9.792 10.116
1.4.1 Ostali vlasnicki kapital 0 0 0
1.4.2 Gotov novac i depoziti 4.773 4.894 5.149
1.4.3 Krediti 447 476 473
1.4.4 Program osiguranja i penzija i standardizovani garancijski programi 88 61 62
1.4.5 Trgovinski krediti i avansi 4.006 4.357 4.429
1.4.6 Ostala potrazivanja 6 4 a4
1.5 Devizne rezerve 13.378 13.115 13.956
2 PASIVA 67.174 68.326 70.179
2.1 Direktne investicije 39.029 39.883 40.540
211 Vlasnicki kapital 29.109 29.589 29.766
2.1.2 Duznic¢ki instrumenti 9.920 10.294 10.774
2.2 Portfolio investicije 5.141 5.000 6.744
221 Vlasnic¢ke HoV i HoV investicionih fondova 20 27 27
2.2.2 Duzni¢ke HoV 5.121 4.974 6.718
2.3 Finansijski derivati (osim dev.rezervi) i opcije na har. za zaposlene 1 1 1
2.4 Ostale investicije 23.002 23.442 22.893
2.4.1 Ostali vlasnicki kapital 3 3 3
2.4.2 Gotov novac i depoziti 1.086 1.142 1.169
2.4.3 Krediti 18.579 18.854 19.032
2.4.4 Program osiguranja i penzija i standardizovani garancijski programi 17 12 12
2.4.5 Trgovinski krediti i avansi 2.741 2.837 2.087
MEDUNARODNA INVESTICIONA POZICIJA - NETO -40.465 -41.373 -42.026

M3Bop: HEC

KRATAK REZIME PROMENA U MEDUNARODNOJ INVESTICIONOJ POZICUI

Medunarodna investiciona pozicija (MIP) Srbije kao neto duZnika na kraju prvog polugodista 2020.
godine iznosila je 42,0 mird evra, Sto je za 1,6 mird evra vise nego na kraju 2019. godine.



U strukturi strane finansijske aktive, dominantnu poziciju zauzimaju devizne rezerve, Cije je ucesée u
ukupnoj aktivi smanjeno na 49,6% u odnosu na 50,1% na kraju 2019. godine. Najveci porast u prvom
polugodistu 2019. godine zabeleZen je kod ostalih investicija rezidenata u inostranstvo, koje su porasle
za 796,0 miliona evra, na 10,1 mird evra, ¢ime je njihovo ucesc¢e u ukupnoj aktivi povecano na 35,9% u
odnosu na 34,9% na kraju 2019. godine.

U strukturi strane finansijske pasive, najvece ucesce na kraju prvog polugodista 2019. godine zabelezeno
je kod najpozeljnijeg oblika ulaganja, SDI nerezidenata u Srbiju, Cije je ucesée u ukupnoj pasivi smanjeno
na 57,8% u odnosu 58,1% na kraju 2019. godine. Najvedi porast zabelezen je kod portfolio investicija
nerezidenata u Srbiju, koje su u prvom polugodistu 2020. godine poveéane za 1,6 mlird evra, na 6,7 mird
evra, dok je njihovo uéesée u ukupnoj pasivi poveéano na 9,6% u odnosu na 7,7% na kraju 2019. godine.

ZELJENE | NEZELJENE PROMENE U MEDUNARODNOJ INVESTICIONOJ POZICUI

PoZeljne promene:

e U strukturi pasive dominiraju SDI (stavka 2.1 u pasivi — direktne investicije) nerezidenata u Srbiju
(40,5 mird evraili 57,8%), kao najpozeljniji oblik ulaganja. U odnosu na zaduZivanje na medunarodnom
trzistu kapitala, SDI svakako predstavljaju poZeljniji oblik finansiranja deficita tekuéeg racuna platnog
bilansa.

e Najveci deo SDI (73,4% ukupnih priliva SDI ili 42,4% ukupne strane finansijske pasive na kraju drugog
polugodista 2020. godine) se odnosi na vlasnicka ulaganja (stavka 2.1.1 u pasivi — vlasnicki kapital),
koja ukljucuju i reinvestiranu dobit (stavka 2.1.1.2 u pasivi — reinvestirana dobit), Cije je ucesce u
strukturi SDI u pasivi na kraju drugog polugodista 2020. godine iznosilo 17,6% (ili 10,2% ukupne strane
pasive). Vlasnicka ulaganja u pasivi ne predstavljaju finansijske obaveze, te stoga ne ulaze u bruto
dug zemlje, a takode smanjuju i potrebu za zaduZivanjem na medunarodnom trzistu kapitala.

NeZeljene promene:

e Visok negativan saldo MIP-a (91,0% procenjenog BDP-a na kraju drugog polugodista 2020. godine)
ukazuje na visoku zavisnost od inostranih sredstava, kao i na potencijalnu opasnost od izbijanja
duznicke krize. Procedure za slu¢aj makroekonomskih neravnoteza (Macroeconomic Imbalances
Procedures?!) kao upozoravajuéi prag za uée$ée salda medunarodne investicione pozicije u BDP-u
zemalja ¢lanica EU navode ucesée od -35%.

e Rast ucesca duznickih instrumenata (stavka 2.1.2. u pasivi — duznicki instrumenti) u strukturi SDI u
pasivi (Na kraju drugog polugodista 2020. godine njihovo ucesée je izn osilo 26,6% ukupnih SDI ili
42,4% ukupne pasive.). Povecanje ucesca duznickih instrumenata (medukompanijskog zaduZivanja)
u odnosu na vlasnicka ulaganja smatra se nepovoljnim jer kamate koje se placaju na ove kredite
predstavljaju trosak i ne podleZu oporezivanju, za razliku od dividendi ostvarenih po osnovu vlasnickih
ulaganja koje predstavljaju dobit i podlezu oporezivanju.

e Rast zaduZenja po osnovu emisije dugorocnih HoV drzave (stavka 2.2.2. u pasivi u okviru portfolio
investicija — duznicke hartije od vrednosti), koje uti¢e na povecanje spoljnog duga (Na kraju drugog
polugodista 2020. godine ucesce duznickih HoV u strukturi ukupne pasiveje poveéano je na 9,6%, u
odnosu na 7,6% na kraju 2019. godine.).

2L MIP (Macroeconomic Imbalances Procedures) predstavlja sistem za praéenje ekonomskih politika i otkrivanje
potencijalne Stete za pravilno funkcionisanje ekonomije drzave ¢lanice, Ekonomske i Monetarne unije i Evropske
unije u celini. Ovaj sistem ima za cilj da u ranoj fazi identifikuje potencijalne makroekonomske rizike, spreci
nastanak Stetnih makroekonomskih neravnoteza, kao i da koriguje postojece neravnoteze.



Rast ucesca finansijskih kredita u strukturi strane finansijske pasive (stavka 2.4.3 u pasivi u okviru
ostalih investicija — krediti). Na kraju drugog polugodista 2020. godine njihovo ucesce je iznosilo
27,1%.

KONTRADIKTORNI EFEKTI SDI NA EKONOMIJU ZEMLJE DOMACINA

A. POZITIVNI EFEKTI

U uslovima odgovarajucih politika zemlje domacina, kao i odgovarajuéeg osnovnog nivoa razvoja, SDI:

Dovode do prelivanja tehnologije;

Multinacionalne kompanije (u daljem tekstu MINK) su najvazniji izvor korporativnog istraZivanja i
razvoja razvijenog sveta i one generalno poseduju visi nivo tehnologije od onog koji je dostupan u
zemljama u razvoju, pa imaju potencijal da generisu znacajna tehnoloska prelivanja. Dokazi o
pozitivnom prelivanju tehnologije najjaci su i najkonzistentniji u slucaju vertikalnih veza sa lokalnim
dobavljacima. Uobicajeno je da MINK pruZaju tehnicku pomod, obuku i druge informacije za podizanje
kvaliteta proizvoda dobavljaca. Mnoga MINK pomaZu lokalnim dobavlja¢ima u kupovini sirovina i
repromaterijala i u modernizaciji ili nadogradnji proizvodnih pogona. Tehnologije koje se putem SDI

prenose u zemlje u razvoju imaju tendenciju da budu savremenije i ekoloski "Cistije" od onoga sto je
lokalno dostupno.

Pomazu u stvaranju i unapredenju ljudskog kapitala kroz obuku na radnom mestu, prenos vestina i
prenos superiornih menadzZerskih i organizacionih praksi;

MNK imaju tendenciju da pruZaju vise obuke i druge nadogradnje ljudskog kapitala nego domaca
preduzeda. Ljudski kapital zaposlenih u stranim preduzecima moZe se dalje poboljSati obukom i
ucenjem na poslu. To dalje moZe imati pozitivan uticaj na poboljsanje ljudskog kapitala u drugim
preduzecima sa kojima ove kompanije razvijaju odnose, ukljuc¢ujuci dobavljace. Takvo poboljSanje
moZe imati dodatne efekte kako se radna snaga preseli u druge kompanije i kada neki od zaposlenih
postaju preduzetnici.

Pomazu u stvaranju konkurentnijeg poslovnog okruzenja;

Prisustvo stranih preduzeca moZe u velikoj meri pomoci ekonomskom razvoju podsticanjem domace
konkurencije i time dovesti do vece produktivnosti, niZih cena i efikasnije alokacije resursa. Povecana
konkurencija ima tendenciju da podstice kapitalne investicije firmi u postrojenja, opremu i istraZivanje
i razvoj.

U odnosu na zaduZivanje u inostranstvu, svakako predstavljaju povoljniju alternativu finansiranja
deficita tekuceg racun platnog bilansa;

Sve dok prilivi SDI nadmasuju odlive dohotka od SDI, postojace pozitivan efekat na platni bilans zemlje
domacina.

Doprinose boljoj integraciji zemlje domaéina u medunarodnu trgovinu i unapredenju salda
spoljnotrgovinske razmene;

SDI mogu imati velik doprinos ekonomskom rastu u zemljama u razvoju, podrZavajuci rast izvoza
zemalja. Izvozno orijentisane SDI, kao i SDI koje predstavijaju zamenu za uvoz robe i usluga,
doprinose poboljsanju salda spoljnotrgovinske razmene, a time i smanjenju deficita tekucega racuna.
U slu¢ajevima kada lokalne firme obezbeduju inpute povezanim firmama koje proizvode robu za izvoz,
to ¢e dovesti do povecanja lokalnog sadrZaja izvoza dodate vrednosti. KorisScenje razvijene prodajne
mreZe stranog investitora na medunarodnom trZistu moZe znacajno doprineti povecanju izvoza.

Pozitivni efekti na zaposljavanje (direktni i indirektni)



Direktna korist po zaposljavanje nastaje kada preduzece u stranom vlasnistvu zaposli odredeni broj
stanovnika zemlje domacina, sto je pre svega karakteristicno za grinfild (greenfield) investicije. S druge
strane, indirektni efekti se javljaju kada se, kao rezultat investicija, otvaraju nova radna mesta u
lokalnim dobavljacima ili kada se otvaraju radna mesta usled povecanja lokalne potrosnje zaposlenih
u preduzecima u stranom vlasnistvu.

Unapreduju razvoj preduzeca.

Relevantne studije ukazuju na znacajno poboljsanje ekonomske efikasnosti u preduzecima preuzetim
od strane MINK. Preuzimanja u stranoj reZiji dovode do promena u menadZmentu i korporativhom
upravljanju. Iskustvo je pokazalo da su inostrane korporativne prakse superiornije od onih koje
prevladavaju u ekonomiji domacina, Sto moze povecati efikasnost preduzeca.

B. NEGATIVNI EFEKTI

U potencijalno negativne efekte SDI ubrajaju se:

Pogorsanje platnog bilansa usled repatrijacije (povracaja) dobiti (iako se to cesto nadoknaduje
prilivom SDI);

U odnosu na pocetni priliv kapitala koji dolazi sa SDI, mora postojati naknadni odiva zarade iz
preduzeca u stranom vlasnistvu u njegovu mati¢énu kompaniju. Sve dok prilivi SDI nadmasuju odlive
dohotka od SDI, postojace pozitivan efekat na platni bilans zemlje domacina.

Drugi negativan efekat na platni bilans zemlje domacina javilja se kada preduzeé¢a u stranom
vlasnistvu uvoze znacajan broj inputa iz inostranstva, sto dovodi do zaduZenja na tekuc¢em racunu
platnog bilansa drZzave domacina.

Negativan uticaj na konkurenciju;

U malim ekonomijama MNK mogu i ¢esto zloupotrebljavaju svoj dominantni trZisni poloZaj. S obzirom
na svoju ekonomsku moc, velike strane MNK imaju mogucnost da obezbede sredstva generisana
negde drugde za subvencionisanje svojih troskova na trZistu zemlje domacina, sto bi moglo oterati
lokalne kompanije iz poslovanja i omoguciti firmi u stranom vlasnistvu da monopolizuje trZiste. Ta
zabrinutost je svakako veca u manje razvijenim zemljama koje imaju tek nekoliko domacih firmi.

Negativani efekti na zaposlenost;

Neto broj novih radnih mesta koje stvaraju SDI moZzda nece biti velik kao $to se u prvi mah Cini, s
obzirom da stvaranje novih radnih mesta kao rezultat SDI moZe da bude praéeno i gubitkom poslova
u domacim preduzec¢ima, koja su izgubila trziSni udeo od inostranih konkutrenata.

Potencijalno Stetan uticaj SDI na Zivotnu sredinu, posebno u ekstraktivnoj i teSkoj industriji;

Postoji rizik da bi preduzecéa u stranom vlasnistvu mogla koristiti SDI za , izvoz” proizvodnje koja vise
nije odobrena u njihovim mati¢nim zemljama. U takvim slucajevima, a posebno tamo gde vlasti drZave
domacdina Zele da privuku SDI, postoji rizik od smanjenja ili zamrzavanja requlatornih standarda. Treba
imati da izvoz ., prljavih“ tehnologija ima negativne efekte na reputaciju MNK (koji mogu znacajno da
prevazidu troSkove postovanja ekoloskih standarda zemlje domacina), tako da se vecina MINK
opredeljuje za proizvodnju zemljama u razvoju bez obzira na ekoloske propise tih zemalja.

Opasnost od gubitka politickog suvereniteta

S obzirom da SDI ukljuuju preuzimanje kontrolnih udela od strane cesto velikih MNK, ukoliko
domace viade imaju malo moci nad njima, to moZe dovesti do opasnosti po gubitak politickog
suvereniteta.

Losiji uslovi rada

Postojanje tzv. ,trke ka dnu”, kada vlade zemalja domacina minimalizuju sprovodenje propisa o
radnim mestima kako bi privukle SDI, moZe dovesti do pogorsanja uslova rada u kompanijama u
preduzecéima u stranom vlasnistvu.



ZAKUUCAK

Glavni zakljucak koji se moze izvudi iz studije OECD-a o SDI za razvoj jeste da su ekonomske koristi od SDI
stvarne, ali da one ne nastaju automatski. Neto koristi od SDI variraju u zavisnosti od zemlje domacina i
uslova. Da bi se ostvarile maksimalne koristi od prisustva stranih preduzeéa, najvaznije je zdravo povoljno
poslovno okruZenje, koje podsti¢e kako domace, tako i strane investicije, pruza podsticaje za inovacije i
unapredenje vestina i doprinosi konkurentnoj korporativnoj klimi.

Faktori koji ograni¢avaju punu korist od SDI u nekim zemljama u razvoju ukljucuju:

e nivo opSteg obrazovanja i zdravstva;

e tehnoloski nivo preduzeéa zemalja domacina;
e nedovoljnu otvorenost za trgovinu;

e slabu konkurenciju;

e ineadekvatne regulatorne okvire.

S druge strane, nivo tehnoloskih, obrazovnih i infrastrukturnih dostignucéa u zemlji u razvoju cini je, pod
istim uslovima, sposobnijom da iskoristi inostrano prisustvo na njenom trzistu.

UTICAJ SDI NA EKONOMUJU REPUBLIKE SRBLJE

POZITIVNE STRANE

Priliv tehnologije

SDI obezbeduju znacajna prelivanja tehnologije koja unapreduje proizvodnju u preduzecima i
doprinose ekonomskom rastu zemlje. Uspostavljenjem cvrséih veza sa domacim preduzecima,
preduzeca u stranom vlasnistvu im pruZaju pomoc u tehnologiji. Ovaj efekat je najizraZeniji u slucaju
vertikalnih veza sa lokalnim dobavljacima. Uobicajeno je da multinacionalne kompanije (MNK)
pruZaju tehnicku pomod, obuku i druge informacije za podizanje kvaliteta proizvoda dobavljaca.

Doprinos rastu zaposlenosti

Pozitivan efekat na zaposlenost je najvedi u sluéaju grinfild (greenfield) investicija®? kao najpoZeljnijeg
oblika SDI, koje direktno doprinose otvaranju novih radnih mesta. Pored toga, treba imati u vidu i
indirektne efekte SDI na zaposljavanje, koji se ispoljavaju se javljaju kada se, kao rezultat investicija,
otvaraju nova radna mesta u lokalnim dobavlja¢ima ili kada se otvaraju radna mesta usled povecanja
lokalne potrosnje zaposlenih u preduzecima u stranom vlasnistvu.

Smanjenje negativnog salda spoljnotrgovinske razmene, a time i deficita tekuceg racuna platnog
bilansa po osnovu povecdanja izvoza na strana trzista

U slucajevima kada lokalni dobavljaci obezbeduju inpute za potrebe preduzeca u stranom vlasnistvu,
to dovodi do povecanja lokalnog sadrZaja izvezene robe i povecanja izvoza na trajnijoj osnovi. Izvozno
orijentisane SDI doprinosi vecoj pokrivenosti uvoza izvozom i mogu znatno doprineti smanjivanju
deficita robe i usluga, a time i deficita tekuceg racuna. Znacajnu ulogu u ovom povecanju izvoza imaju
razvijene distributivne mreZe stranih investitora.

22 Greenfield SDI, kao napozeljniji oblik vlasni¢kih ulaganja, predstavljaju strana ulaganja u osnivanje novog
preduzeda, nove fabrike.



e Jacanje domace konkurencije i restrukturiranje domace privrede

Uvodenjem novih tehnologija, kao i prenosom superiornih menadZerskih i organizacionih praksi, SDI
pozitivno uti¢u na restrukturiranje preuzetih preduzeca, ¢ime osavremenjuju i unapreduju efikasnost
njihovog poslovanja. Podsticanjem domace konkurencije, SDI dovode do vece produktivnosti, niZih
cena i efikasnije alokacije resursa.

e SDI predstavljaju znatno povoljniju alternativu finansiranja deficita tekuceg racuna platnog bilansa u
odnosu na zaduZivanje na medunarodnom trzistu kapitala

To se, pre svega, odnosi na vlasnicka ulaganja, koja ne predstavljaju obavezu u finansijskoj pasivi, te
stoga ne povecavaju bruto dug zemlje. U okviru vlasnickih ulaganja, najpoZeljniji i najstabilniji vid
ulaganja predstavljaju grinfild investicije. Pored povecanja zaposlenosti, ovaj oblik viasnickih ulaganja
karakterise dugorocniji interes stranog investitora, kao i vece mogucnosti za priliv savremene
tehnologije u domacu privredu.

Sve dok je priliv SDI na finansijskom ra¢unu veci od odliva dohotka po osnovu SDI u racunu primarnog
dohotka platnog bilansa, sto je trenutno karakteristicno za Srbiju, postojace pozitivan neto efekat SDI
na platni bilans.

e Finansiranja jaza izmedu domace akumulacije i investicija

SDI su vazna komponenta finansiranja jaza izmedu domace Stednje i domacih investicija. Inicijalna
ulaganja stranih MINK su uticala na poboljsanje investicione klime u zemlji i uticala na privlacenje novih
SDI. SDI mogu stimulisati domace investicije ukoliko postoji komplementarnost u proizvodnji domacih
preduzeca (lokalnih dobavljaca) i preduzeéa u stranom vlasnistvu. Takode, preduzeca u stranom
vlasnistvu pokazuju vecu sklonost ka investiciiama u odnosu na domaca preduzeca, ¢ime se dalje
povecavaju investicije u zemlji.

e Znacaj za medunarodnu investicionu poziciju Srbije

SDI imaju dominantno ucesce u strukturi strane finansijske pasive. U okviru priliva SDI, najvece ucesce
imaju vlasnicka ulaganja, ukljucujudi i reinvestiranu dobit. Vece ucesce vlasnickih ulaganja u odnosu
na duZnicke instrumente je poZeljno jer ona ne ulaze u bruto dug zemlje.

NEGATIVNE STRANE

e Pogorsanje platnog bilansa usled repatrijacije (povracaja) dobiti (iako se to cesto nadoknaduje
prilivom SDI);

S obzirom da je osnovni motiv stranih investitora ostvarivanje Sto veceg profita, priliv SDI je
neminovno pracen repatrijacijom dobiti, do koje dolazi u kasnijim fazama poslovanja preduzeca u
stranom vlasnistvu. Repatrijacija dobiti pogorsava saldo tekuceg racuna platnog bilansa i izaziva
pritisak na deviznom trZisStu usled povecane traZnje za devizama. Repatrijacija dobiti u vidu
raspodeljene dobiti (dividend) se viemenom pojacava sa stabilizacijom profitnih marZi i trZisnog udela
prduzeca u stranom vlasnistvu.

Za razliku od raspodeljene dobiti (dividend), reinvestirana dobit, kao komponenta odliva dohotka od
SDI, reinvestirana dobit ima neutralan uticaj na platni bilans jer se isti iznos registruje i u finansijskom
racunu platnog bilansa kao neto povecanje finansijskih obaveza, odnosno kao priliv kapitala.
Medutim, rashodi po osnovu reinvestirane dobiti se tretiraju kao odlivi zato Sto ona uvek stoji na
raspolaganju stranom viasniku i moZe u svakom trenutku da se iznese iz zemlje.

e Duznicki instrumenti

Povecanje uceséa medukompanijskog zaduZivanja u odnosu na viasnicka ulaganja u strukturi priliva
SDI smatra se nepovoljnim jer kamate koje se placaju na ove kredite predstavljaju trosak i ne podlezu



oporezivanju, za razliku od dividendi ostvarenih po osnovu viasnickih ulaganja koje predstavljaju dobit
i podleZu oporezivanju.

Il.  ANALIZA PROMENA SPOLJNOG DUGA U PRVOM POLUGODISTU 2020. GODINE.

Ukupan javni dug

Prema podacima Ministarstva finansija, ukupan javni dug u prvom polugodistu 2020. godine iznosio je
26,8 mird evra (57,3% procenjenog BDP-a), od ¢ega se 11,1 mird evra (23,7% procenjenog BDP-a ili %
41,3% ukupnog javnog duga) odnosi na unutrasnji dug, a 15,7 mird evra na spoljni javni dug? (33,6%
procenjenog BDP-aili % 57,8% ukupnog javnog duga).

Ukupan spoljni dug

Prema podacima NBS, ukupan spoljni dug Republike Srbije** je u prvom polugodistu 2020. godine
povecan za 2,8 mird evra i na kraju juna 2020. godine je iznosio 31,0 mird evra, dok je u istom periodu
njegovo uéesée u procenjenom BDP-u'® povecano na 67,2% u odnosu na 61,5% na kraju 2019. godine.

U strukturi spoljnog duga po preostalom dospecu, ucesée dugorocnog duga na kraju prvog polugodista
2020. godine je povecano na 82,7% u odnosu na 82,6% na kraju 2019. godine, dok je u istom periodu
ucesce kratro¢nog duga smanjeno na 17,3% u odnosu na 17,4% na kraju 2019. godine.

Spoljni dug javnog sektora

Spoljni dug javnog sektora® je tokom prvog polugodista 2020. godine poveéan za 1,7 mlird evra, na 15,5
mlird evra. Ovo povecanje je pre svega rezultat zaduzenju po osnovu emisije dugorocnih HoV drzave.
Ucescée javnog sektora u ukupnom spoljnom dugu je poveéano na 50,1% u odnosu na 49,1% na kraju
2019. godine, dok je njegovo ucesce u procenjenom BDP-u povecano na 33,7% u odnosu na 30,2% na
kraju 2019. godine.

Ucesce opsteg nivo drzave u javhom spoljnom dugu na kraju prvog polugodista 2020. godine je ostalo
nepromenjeno u odnosu na kraj 2019. godine (99,5%).

Spoljni dug privatnog sektora

U prvom polugodidtu 2020. godine, spoljni dug privatnog sektora?® je poveéan za 1,1 mird evra, na 15,5
mlird evra. Ucesce privatnog sektora u ukupnom spoljnom dugu je u prvih Sest meseci 2020. godine
smanjeno na 49,9% u odnosu na 50,9% na kraju 2019. godine, dok je njegovo ucesée u procenjenom BDP-
u povecano na 33,5% u odnosu na 31,3% na kraju 2019. godine.

23 |1znos spoljnog javnog duga koji objavljuje Ministarstvo finansija razlikuje se od odgovarajuée cifre koji objavljuje
NBS. S obzirom da je Ministarstvo finansija nadlezna institucija za objavljivanje podataka o javhom dugu, njihov
podatak bi trebalo uzeti kao najmerodavniji.

24 Spoljni dug Republike Srbije obra¢unava se po principu ,dospelog duga“ koji obuhvata iznos duga po glavnici i
iznos dospele obracunate kamate koja nije pla¢ena. Stanje spoljnog duga prikazano je po nominalnoj vrednosti u
milionima evra.

%5 Spoljni dug javnog sektora obuhvata dug driave koji je ukljuéen dug Kosova i Metohije po kreditima koji su
zakljuceni pre dolaska misije KFOR-a, neregulisan dug prema Libiji i klirinski dug prema bivéoj Cehoslovackoj),
Narodne banke Srbije, lokalne samouprave, fondova i agencija koje je osnovala drzava i dug za koji je izdata drzavna
garancija.

%6 Spoljni dug privatnog sektora obuhvata dug banaka, preduzeéa i ostalih sektora za koje nije izdata driavna
garancija. Spoljnim dugom privatnog sektora nisu obuhvadéeni krediti zakljuceni pre 20. decembra 2000. godine po
kojima se ne vrse plac¢anja, ali je iznos tog duga za poslednji izvesStajni mesec prikazan u fusnoti.



Spoljni dug banaka povecan je u pvom polugodistu 2020. godine za 330,6 miliona evra, na 3,7 mird evra,
¢ime je u€esée banaka u ukupnom spoljnom dugu privatnog sektora povec¢ano na 24,1% u odnosu na
23,7% na kraju 2019. godine. U istom periodu, spoljni dug preduzeéa povecan je za 761,9 miliona evra,
na 11,7 mird evra, dok je njihovo uce$ée u ukupnom spoljnom dugu privatnog sektora smanjeno na
75,8% u odnosu na 76,2% na kraju 2019. godine. Spoljni dug fizickih lica povecan je u prvih Sest meseci
2020. godine za 0,4 miliona evra, na 15,0 miliona evra.



ANALIZA 2

MEDUNARODNA STATISTIKA DUGA 2021. - SAZETA KOMPILACIJA ISTRAZIVANJA
SVETSKE BANKE

Autor: Edvard Jakopin

1. Uvod u problem globalnog spoljnjeg duga

Pandemija COVID-19 predstavlja krizu koja prevazilazi sve dosadasnje. Kriza je odnela ljudske Zivote,
poremetila proizvodne tokove u svim drzavama i izazvala najve¢u ekonomsku recesiju u viSe drzava
istovremeno od 1870. Dvodecenijski stabilan globalni napredak u smanjenju siromastva je zavrsen, oko
150 miliona ljudi ¢e se naéi u ekstremnom siromastvo do 2021. Za najsiromasnije zemlje kriza je posebno
opasna, zato Sto vec u 2019., gotovo polovina svih zemalja sa niskim prihodimaili je bila zaduZena, ili je
bila u velikom riziku od duga.

Shvatajudi teZinu neodrzivivosti tereta duga za siromasne drZzave Svetska banka i MMF su pokusali da rese
Inicijativom za obustavu duga (DSSI- Debt Service Suspension Initiative). Sustina je da bi, zbog
prekomernog duga koji moZe usporiti investicije u narednom periodu, poverioci Sirom sveta sada trebalo
da preduzmu brze korake, kako bi trajno smanijili neodrZiv obim spoljnjeg duga za najsiromasnije zemlje.

Analiza Svetske banke (SB) Medunarodna statistika duga 2021. (IDS -International Debt Statistics)
potvrduje da ée postizanje dugoro¢ne odrzivosti duga zavisiti od velike promene u svetskom pristupu
transparentnosti duga. Analiza sadrzi detaljnije i razvrstanije podatke o spoljnom dugu nego bilo koja u
proteklih skoro 70 godina, posebna paZnja je bila posveéena rassclanjavanju duga prema zvani¢nim i
privatnim poveriocima po zemljama poveriocima i oCekivane mesecne isplate servisiranja duga do 2021.
Povecdana transparentnost duga pomoci ¢e mnogim zemljama sa niskim i srednjim dohotkom da procene
i upravljaju svojim spoljnim dugom. IDS predstavlja jedinstveni skup podataka za oblikovanje resenja koja
¢e biti potrebna u narednim godinama, posebno iz ugla da se zemlje u razvoju zaduZuju iz novih izvora
bilateralnog i komercijalnog finansiranja i sve sloZenijih duznickih instrumenata, sto komplikuje proces
upravljanja dugom. U IDS analizi je izvrSeno usaglasavanje podataka o dugovima sa poveriocima. Prema
najnovijim podacima, ukupan spoljni dug zemalja sa niskim prihodima koje ispunjavaju uslove iz Inicijative
porasle su 9% u 2019. i dostigle 744 mird. S, $to je u proseku ekvivalentno 1/3 njihovog BND.
Pozajmljivanje od privatnih kreditora je bila najbrZe rastuca opcija, pet puta veéa od 2010. Obaveze prema
privatnim poveriocima iznosile su 102 mlrd. S na kraju 2019. Dug najsiromasnijih drzava prema zvani¢nim
bilateralnim poveriocima iz Grupe dvadeset (G-20), dostigao je 178 mird. $ u 2019., odnosno 27%
dugorocnog duga drZzava sa niskim prihodima. Takode, doslo je i do promena kod uceséa nekih kreditora,
npr, Kina, koja je ubedljivo najveci poverilac, povecala je svoje ucesée u dugu prema zemljama G-20 sa
45% u 2013. na 63% na kraju 2019.; Japan je, kao drugi najveci poverilac, zadrzao svoje ucesée na 15%.
Ovi trendovi nagovestavaju da ¢e budude restrukturiranje drzavnog duga biti znatno sloZenije za mnoge
najsiromasnije zemlje. Za neke drzave privatni poverioci ¢ine znacajan udeo u ukupnom dugu: npr: Obala
Slonovace (60%), Gana, (58%), Cad, Sveta Lucija i Zambija (svi 50%).

Veliki rizik je da ¢e previSe siromasnih zemalja izadi iz krize COVID-19 sa velikim prekomernim dugom za
Cije ¢e upravljanje biti potrebne godine. Kako bi izgradile trajni ekonomski oporavak, zemlje ¢e morati da
postignu dugorocnu odrZivost duga. Trebade se posti¢ci mnogo veci nivo produktivnih investicija i
finansiranja - za infrastrukturu, zdravstvo, obrazovanje i zaposljavanje. Za to su neophodni i presudni
transparentni i pouzdani podaci za zajmoprimce i poverioce, koji su kamen temeljac za nova snazna
ulaganja i dobre razvojne ishode.



2. Eskalacija globalnog spoljneg duga

Sinhronizovano sa padom globalne ekonomije i usporavanjem rasta BDP od 2,4%, Sto je najniza stopa
rasta globalnog BDP od finansijske krize 2008. godine, eskalirao je problem spoljnjeg duga u drzavama sa
niskim i srednjim dohotkom. Na zahuktavanje tog problema uticala je kombinacija razli¢itih faktora u
2019. godini: rastuée trgovinske barijere i trgovinski sporovi i povecane geopoliticke tenzije. Pored toga,
izgledi za oporavak rasta su priguseni specificnim faktorima u pojedinim najveéim trZiSnim ekonomijama,
kao Sto su strukturni faktori, poput niskog rasta produktivnosti i demografsko starenje.

Rast BDP-a u zemljama sa niskim i srednjim prihodima, od kojih su mnogi izvoznici roba, smanjio se na oko
3,5% u 2019. sa 4,3% u 2018., sto je primarna posledica strukturnog usporavanja u Kini i znatno sporiji
tempo rasta u nekoliko velikih ekonomija u razvoju. Ukupni finansijski prilivi u zemlje sa niskim i srednjim
dohotkom (dug i kapital) pali su za 14% u 2019., u odnosu na nivo iz 2018., $to je druga uzastopna godina
pada, i to, pre svega, zbog manjeg priliva iz Kine. lako je Kina dominirala obimom agregatnih finansijskih
tokova u zemlje sa niskim i srednjim prihodima, njen udeo je pao sa 49% u 2018. na 39% u 2019. (u
strukturi finansijskih tokova neto priliv kapitala iz Kine je smanjen za 29%, dok je neto priliv po osnovu
duga smanjen za 48%).

Treba napomenuti, da su, i pre pocetka pandemije COVID-19, porast nivoa javnog duga i povecana
ranjivost duga vec bili razlog za zabrinutost, posebno u mnogim najsiromasnijim zemljama sveta. Rizici u
vezi sa dugom odraZavaju visi nivo javnog i privatnog duga i promenljiv ambijent poverilaca sa novim
izvorima bilateralnog i komercijalnog finansiranja i sve ve¢om sloZzeno$éu duznickih instrumenata sa
nestandardnim uslovima i klauzulama, ukljucujuci neotkrivanje podataka u klauzulama. Ovo namede nove
modele upravljanja duznickim krizama povezanim sa COVID-19 i dovodi do novih zahteva za detaljnijom
transparentnoscu svih podataka o dugu.

Medunarodna statistika duga 2021. predstavlja sveobuhvatnu bazu podataka o dugovima za 120 zemalja
sa srednjim i nizim dohotkom.

3. Klju€ni nalazi

e Neto prilivi finansijskih sredstava (duga i kapitala) u zemlje sa niskim i srednjim prihodima iznosili
su 900 mird. $ u 2019. godini, 14% ispod nivoa iz 2018., $to je druga godina pada. Neto priliv duga
opao je za 28% sa 532 mlird. $ u 2018. na na 383 mlrd. $ u 2019., za razliku od stabilnih priliva SDI
od 479 mlrd. S, malo promenjenih u odnosu na 2018., i rastucih priliva kapitala, za 23% na 48
mird. $;

e Neto finansijski tokovi u zemlje koje ispunjavaju uslove za DSSI porasli su 16% u 2019. na 103 mird.
S, $to je rekordno visok rast. Povedanje neto finansijskih tokova rezultat je poveéanja neto priliva
duga od 10% na 66 mlrd. S, sa 60 mird. $ u 2018. i povecanja SDI za 36%;

e Spoljni dug na kraju 2019. presao je granicu od 8.000 mlrd. $. Dugoroéni spoljni dug je najbrze
rastao (7%) i dostigao 6.000 mlrd. S, $to je ekvivalentno 73% ukupnog spoljnog duga. Kratkoro¢ni
spoljni dug je porastao neznatno (1,5%) i iznosio je 2.200 mird. $ na kraju 2019.;

e Neto prilivi duga iznosili su 383 milijarde dolara u 2019., sto je 28% ispod nivoa iz 2018. i manje
od polovine uporedivih priliva u 2017. Kratkoro¢ni prilivi duga umanijili su se za 86% (30 mlrd. S),
sa 219 mlird. S u 2018., nakon odliva kratkoro¢nog duga iz Kine (- 14 mlrd. $) u 2019., u poredenju
sa prilivom od 188 mlird. $ u 2018. U proseku, neto prilivi kratkoroénog duga u zemlje sa niskim i
srednjim dohotkom, bez Kine, porasli su za 43% u 2019. i iznose 43 mird. S;

e Neto dugoroéni prilivi duga porasli su za 13% i iznose 353 mlird. $ u 2019., uz rast od 4% priliva
prema javnim i javno garantovanim zajmoprimcima i za 32% od priliva prema negarantovanim



zajmoprimcima iz privatnog sektora. Kineski dugorocni prilivi duga porasli su za 81%, Sto je
ekvivalentno 45% od ukupnog dugoroénog priliva duga u 2019. u zemlje sa niskim i srednjim
prihodima. Dugorocni prilivi duga u druge zemlje sa niskim i srednjim prihodima, izuzev Kine, imali
su drugacdiji trend. Oni su u 2019. pali u proseku za 14% na 195 mlrd. $: prilivi javnih i javno
garantovanih zajmoprimaca porasli su za 9%, a prilivi negarantovanim zajmoprimcima iz privatnog
sektora strmoglavo su opali za 57%;

e Vlasnici obveznica (Bondholders) ¢inili su najveci udeo u neto prilivu dugoro¢nog duga u zemlje sa
niskim i srednjim prihodima u 2019. Neto prilivi od vlasnika obveznica iznosili su 234 mird. S, 30
odsto vise u odnosu na uporediv podatak iz 2018., $to je ekvivalent od 2/3 dugoro¢nog neto priliva
duga u 2019. Vlasnici obveznica ¢inili su u proseku 2/3 dugorocnih priliva duga u Kinu i 55%
uporedivih priliva u druge zemlje sa niskim i srednjim prihodima;

e Svetska banka bila je glavni izvor priliva sredstava zvani¢nim poveriocima. Neto prilivi od Svetske
banke, Medunarodne banke za rekonstrukcija i razvoj (IBRD) i Medunarodnog udruzenja za razvoj
(IDA) porasli su za 31% u 2019., ukupan priliv je iznosio 19 mird. $, 3to je ekvivalentno nesto vise
od 1/2 priliva multilateralnih kreditora, iskljucuju¢i MMF. Neto prilivi od bilateralnih kreditora pali
su za 50%, na 9 mird. S, $to je ekvivalentno samo 3% dugorocnih priliva duga od zvani¢nih i
privatnih kreditora za 2019, bez MMF-a;

e Novo emitovanje obveznica u 2019. od strane 120 zemalja sa niskim i srednjim iznosilo je 376
mlrd. S, $to je 16% vise u odnosu na 2018. U 2019. je karakteristicno naglo povecanje emisija
obveznica od strane privatnog sektora, rast za 37%, na 129 mlrd. S. Kina je bila dominantan igrac
i Cinila je 35% obveznica emitovanih u 2019.

4. Podrzavanje transparentnosti podataka o dugu, metodoloska poboljsanja

Pandemija COVID-19 i njen razarajuci efekat na globalnu ekonomiju jos$ jednom su istakli potrebu za
pravovremenim, tacnim i transparentnim podacima o spoljnom dugu, $to je ponavljana tema u ranijim
ekonomskim krizama. Nacionalne vlade i njihovi poverioci oslanjaju se na ove podatke kako bi smanijili
rizik od duznickih kriza i preduzeli popravne mere u slucaju da se pojave. Tabele svetskog duga, preteca
medunarodne statistike duga, predstavljale su prvo javno Sirenje podataka o spoljnom dugu od strane
Svetske banke za pojedine zemlje sa niskim i srednjim prihodima. Pokrenute su 1973. kao odgovor na
ekonomske posledice prve globalne naftne krize. Inicijative preduzete u IDS 2021. samo su jedan deo
mnogo Sire agende Svetske banke u cilju promocije sveobuhvatnog obelodanjivanja javnog duga od strane
zemalja koje se zaduZuju.

Svetska banka preuzima vodecu ulogu u distribuciji podataka koji pruzaju strukturu poverilaca za spoljni
dug zemalja sa niskim i srednjim prihodima. IDS 2021. pruzila je korisnicima nove podatke o strukturi
spoljnjeg duga zajmoprimaca zemalja sa niskim i srednjim dohotkom, nove informacije o zaduZivanju
razvrstane od strane javnih korporacija i garancije vlade. IDS 2021 je prvi put predstavila prosireni skup
podataka koji pruzaju detaljne informacije o pozajmljivanju drzava kreditora zemljama sa niskim i srednjim
dohotkom, pored ras¢lanjivanja spoljnog duga zemalja prema vrsti kreditora.

Informacije o matrici podataka spoljnog duga zajmoprimca i poverioca poboljSavaju transparentnost i
analize. Postavlja se standard za vedéu transparentnost duga kako bi se pomoglo kreatorima politika i
analiticarima u proceni podrske najsiromasnijim zemljama sveta koja bi mogla biti potrebna tokom
pandemije i napori koji se zahtevaju od poverilaca.

Spoljni poverioci su definisani rezidentom i zajmodavcem, a ne jemcem. Od svog nastanka, DRS (Debtor
Reporting System) je uspostavljen da omogudi procenu obima i uslova pozajmljivanja pojedinacnih



poverilaca i grupa poverilaca i da olaksa validaciju evidencije duznika i poverilaca na nivou zajma.
Klasifikacija poverilaca koristi definicije iz Sistema nacionalnih racuna (SNA 2008.) i Sestog izdanja
Priru¢nika MMF-a o platnom bilansu i medunarodnom investicionom poloZaju (BPM6) i zasniva se na
kriterijumima prebivalista, a ne na drzavljanstvu. Na primer, zajam od Citibank (London) evidentiran je
kao zajam od Ujedinjenog Kraljevstva, a ne od Sjedinjenih Drzava, gde je sediste Citibank.

Postoje ogranicenja u identifikovanju poverioca za neke vrste pozajmljivanja. Poverioci su grupisani u pet
vrsta poverilaca: (1) bilateralni poverioci, (2) multilateralni poverioci, (3) krediti dobavljaca, (4)
komercijalne banke i druga privatna lica i (5) obveznice. Bilateralni i multilateralni poverioci kombinovani
su kao zvani¢ni poverioci, a ostale tri vrste poverilaca kombinovani su kao privatni poverioci. Zemlje koje
izvesStavaju o DRS daju naziv drzave poverioca i ime poverioca koji odobrava zajam za javne i javno
zagarantovane zajmove, osim za obveznice (zbog mnostva pojedinacnih vlasnika) i sindicirane kredite
komercijalnih banaka u kojima moZe biti uklju¢eno vise banaka.

Stalni napori na povecanju transparentnosti duga prema podacima o spoljnom dugu takode su pokrenuli
metodoloska pitanja o tome kako se definiSu podaci u Medunarodnoj statistici duga i Sta oni ukljucuju.
Osnovan 1952. DRS je najvazniji izvor proverljivih informacija o spoljnoj zaduzenosti zemalja sa niskim i
srednjim prihodima. DRS definiSe spoljni dug prema rezidentnosti i dospecu kao bilo koju duZnic¢ku
obavezu rezidenta prema nerezidentu sa originalnim rokom dospec¢a duiZim od jedne godine. Dug
ukljucuje: (1) alokacije specijalnih prava vucenja, gotovinu i depozite; (2) duznicke hartije od vrednosti; (3)
osiguranja, penzije i standardizovane Seme garancija; i (4) trgovinski kredit, avanse i ostale obaveze. Sav
dug koji spada u ove parametre, a prijavljuju ga zemlje duznici, evidentira se u DRS. Podaci o kratkoro¢nim
obavezama uzimaju se iz informacija koje se daju na dobrovoljnoj osnovi, od strane nacionalnih vlasti u
zemljama izveStavanjima o DRSili iz statistike kratkoro¢nog duga Banke za medunarodna poravnanja.

5. Reprezentativni pokazatelji duga

Pokazatelji duga ukazuju u kom stepenu bi optereéenje dugom moglo kljuéno doprineti ekonomskoj
ranjivosti u zemljama sa niskim i srednjim prihodima. Ocena je da teret spoljnog duga zemalja sa niskim i
srednjim dohotkom zajedno ostaje umeren. Odnos spoljnog duga i BND-a na kraju 2019. iznosio je u
proseku 26%, samo neznatno veci od proseka za 2018. od 25%, dok se odnos spoljnog duga i izvoza blago
pogorsao, popevsi se na 107% sa 101% u 2018. Nizak nivo spoljnog duga Kine u odnosu na BND, 15%, i
izvoza, 73%, na kraju 2019. teZi proseku. Za zemlje sa niskim i srednjim dohotkom, izuzev Kine, odnos
spoljnog duga i BND-a iznosio je u proseku 35%, a odnos spoljnog duga i izvoza na kraju 2019. prosec¢no
127%.

Odnos spoljnog duga i BND-a za zemlje zajmoprimce porastao je tokom protekle decenije u mnogim
zemljama sa niskim i srednjim dohotkom. Indikatori specifi¢ni za pojedine zemlje veoma se razlikuju, ali
broj zemalja sa niskim i srednjim dohotkom u kojima je zabeleZen znacajan porast odnosa spoljnog duga
i BND-a sugerise da rastuca zabrinutost zbog neodrzivog duga i poveéani rizik od duznickih kriza u nekim
zemljama nisu neosnovani. Procenat zemalja sa niskim i srednjim dohotkom sa odnosom duga i BND ispod
30% pao je sa 45% u 2010. na 22% na kraju 2019. 32% zemalja sa niskim i srednjim prihodima imalo je
odnos spoljnog duga i BND iznad 60% na kraju 2019., u poredenju sa 23% u 2010., dok je kod 9% zemalja
taj odnos premasio 100%, 1/3 vise od udela zemalja sa uporedivim odnosom u 2010.

Naglo se povecao i broj zemalja sa niskim i srednjim dohotkom koji su registrovali poveéanje odnosa
spoljnog duga prema izvozu roba i usluga. Na kraju 2019. godine, 55% zemalja sa niskim i srednjim
dohotkom su imale odnos spoljnog duga i izvoza preko 150%, u poredenju sa 45% u 2010. U 17% zemalja
odnos je premasio 250% na kraju 2019., $to je nagli porast u odnosu na 2010. kada je samo 10% zemalja
imalo odnos veci od 250%.



6. Tokovi kapitala

Tokovi kapitala predstavljaju znacajan element finansijskih tokova u zemljama sa niskim i srednjim
prihodima. Tokom protekle decenije u proseku su iznosili 570 mlrd. $ godi3nje i obi¢no su &inili vise od
1/2 godisnjih ukupnih tokova (duga i kapitala zajedno), odnosno mnogo veci je bio udeo kada su tokovi
duga naglo padali ili recimo, kada su kao u 2015., bili negativni. Veéina priliva kapitala sastojala se od
SDI, u proseku 90% godisnje od 2010.

Priliv SDI u zemlje sa niskim i srednjim prihodima neznatno je opao u 2019., ali karakteristi¢na je izrazita
promena u destinaciji za neke od najvecih primalaca. Prilivi SDI u 2019. u zemlje sa niskim i srednjim
dohotkom iznosili su 479 mird. S, 5to je neznatan pad (2%) u odnosu na prethodnu godinu. Prilivi u Kinu
(drugi najvedi globalni primalac SDI, posle SAD), smanijili su se za 29% (131 mlrd. $), 5to je nagli preokret
u odnosu na rast od 32% u 2018. Kineski udeo u prilivu SDI u zemlje sa niskim i srednjim dohotkom pao
je na 27%, sa 38% u 2018. Priliv SDI prema drugim glavnim primaocima, Brazilu, Indiji i Rusiji, porastao je
31% u 2019. (140 mlrd. $), potaknut trostrukim rastom priliva u Rusiju. Za zemlje sa niskim i srednjim
dohotkom, osim ¢etiri najveca primatelja, priliv SDI porastao je u proseku za 5% u 2019. (208 mird. S) sa
198 mlrd. S 2018., 5to je ekvivalentno 43% priliva SDI u 2019., sa 40% u 2018.

U prilivima 2019. medu regionalnim grupama doslo je do znacajnih razlika. Cetiri regiona, Evropa i
Centralna Azija, Latinska Amerika i Karibi, JuZna Azija i Podsaharska Afrika prijavile su porast priliva SDI u
2019. u rasponu od 11% u JuZnoj Aziji do 50% u Evropi i Centralnoj Aziji. Priliv SDI u zemlje isto¢ne Azije i
Tihog okeana opao je za 24%, ili za umerenih 5% kada je Kina isklju¢ena. Na Bliskom Istoku i u severnoj
Africi priliv SDI u 2019. opao je za 13% u odnosu na nivo iz prethodne godine.

Evropske i centralnoazijske zemlje zabeleZile su najvedi porast priliva SDI, za 50% u 2019. (66 mird. $),
podstaknute ponovnim skokom priliva u Rusiju. Oni su porasli ¢etvorostruko (sa 10 mird. $ u 2018. na na
29 mird. $ u 2019.). U drugim zemljama regiona priliv SDI porastao je za 9%, sa ponovnim oZzivljavanjem
priliva u Ukrajinu od 21% i gotovo trostruki porast priliva SDI u Uzbekistan, kao odgovor na ekonomsku
liberalizaciju. Ova povecanja kompenzovala su smanjenje priliva u Tursku od 16%, izazvano ve¢com
ekonomskom neizvesnoséu i slabijim ekonomskim rastom.

KOMPARATIVNA ANALIZA SPOLINJEG DUGA NA BAZI PODATAKA IDS

Ukupan spoljnji dug 120 drZzava sa niskim i srednjim dohotkom

e Rast spoljnjeg duga u 120 drzava sa niskim i srednjim dugom u periodu 2009-2019, za 2,25
puta, i dostigao je 2019. vise od 8 triliona $ (sa 3.618 mird. S u 2009. na 8.139 mird. S u 2019.);

e Povecan je odnos spoljnjeg duga i izvoza za 22 procenta poena;

e Neznatno je povecan racio spoljnjeg duga i BND, sa 20% na 26%;

e Racio otplata diga i izvoza povecan je za 3 p.p.;

e Racio kratkorocnih otplata i spoljnjeg duga je povecan za 7 p.p.;

e Smanjen je racio duga prema multilateralnim kreditorima i spoljnjeg duga za 4 p.p. (sa 12% na
8%);

e Znacajno se pogorsao odnos rezervi i spoljnjeg duga, sa 125% na 72%;

e BND je udvostruden, sa 16,2 triliona $ na 31,4 trilion S.



Ukupan dug zemalja sa niskim i srednjim dohotkom

Pokazatelji duga 2009 2015 2016 2017 2018 2019

Ukupan spoljni dug

(mlrd. US$) 3.618 6.340 6.623 7.317 7.719 8.139
0Odnos spoljnjeg duga i izvoza (%) 85 99 108 105 101 107
0Odnos spoljnjeg duga i BND (%) 22 24 25 25 25 26
Odnos otplata duga i izvoza (%) 12 13 15 14 14 15
0Odnos kratkorocnih otplata i spoljnjeg duga (%) 20 26 24 26 28 27
0Odnos duga prema multilateralnim kreditorima i spoljnjeg duga (%) 12 9 9 9 9 8
Odnos rezervi i spoljnjeg duga (%) 125 91 83 79 74 72
BND 16.159 | 26.092 | 26.205 | 28.810 | 30.561 | 31.423

Izvor: Svetska banka IDS 2021.

Regionalna struktura spoljnjeg duga

e Mada je spoljni dug regiona Istoéne Azije i Pacifika dostigao 3 triliona S, najzaduZeniji region je
Latinska Amerika i Karibi sa odnosom spoljnjeg duga i BND od 39% i sa odnosom izvoza i
spoljnjeg duga od 164%, Sto je znatno iznad proseka svih drzava sa niskim i srednjim dohotkom;

e Posle regiona Latinska Amerika i Karibi, najzaduzeniji region je Podsaharska Afrika sa odnosom
spoljnjeg duga i BND od 38% i sa odnosom izvoza i spoljnjeg duga od 153%;

e Trend rasta spoljnjeg duga u periodu 2009-2019. je najintenzivniji kod ova dva regiona Latinska
Amerika i Karibi i Podsaharska Afrika: odnos spoljnjeg duga i BND je porastao od 24%-39% i 25%-
38% sukcesivno, dok je odnos izvoza i spoljnjeg duga porastao 124%-164% i 88%-153%

sukcesivno.
Pokazatelji spoljnjeg duga po regionima IDS 2021.
2009 2015 2016 2017 2018 2019
Evropa i Centralna Azija Spoljni dug 1.076 1.356 1.443 1.495 1.420 1.464
Odnos spoljnjeg duga i izvoza (%) 140 147 171 149 121 126
Odnos spoljnjeg duga i BND (%) 46 48 53 49 46 47
BND 2.362 2.847 2.703 3.032 3.106 3.146
Istoéna Azija i Pacifik Spoljni dug 829 2.004 2.112 2.482 2.789 2.995
Odnos spoljnjeg duga i izvoza (%) 46 60 66 69 72 77
Odnos spoljnjeg duga i BND (%) 13 16 16 17 17 18
BND 6250 | 12.896 | 13.175 | 14.438 | 16.109 | 16.738
Latinska Amerika i Karibi | Spoljni dug 899 1.667 1.703 1.789 1.883 1.927
Odnos spoljnjeg duga i izvoza (%) 124 173 178 166 162 164
Odnos spoljnjeg duga i BND (%) 24 35 37 34 38 39
BND 3.779 4.800 4.652 5.193 4.964 4.880
Srednji istok i Afrika Spoljni dug 183 240 267 301 323 340
Odnos spoljnjeg duga i izvoza (%) 58 82 97 101 98 117
Odnos spoljnjeg duga i BND (%) 18 20 22 26 27 27
BND 1.012 1.204 1.232 1.170 1.888 1.239
JuZna Azija Spoljni dug 366 635 624 707 733 789
Odnos spoljnjeg duga i izvoza (%) 111 119 116 117 110 117
Odnos spoljnjeg duga i BND (%) 22 24 21 21 21 22
BND 1.687 2.700 2.905 3.343 3.444 3.597
Podsaharska Afrika Spoljni dug 266 439 474 543 571 625
Odnos spoljnjeg duga i izvoza (%) 88 128 148 147 137 153
Odnos spoljnjeg duga i BND (%) 25 28 33 35 36 38
BND 1.073 1.576 1.455 1.540 1.601 1.652

Izvor: ibidem.



Spoljni dug Evrope i Centralne Azije

e Spoljni dug regiona Evrope i Centralne Azije porastao je za 36% u periodu izmedu dve globalne
recesije (sa 1,1 trilion $ na 1,5 triliona $);

e | pored apsolutnog rasta spoljnjeg duga, trend relativnih pokazatelja duga je pozitivan; odnos
spoljnjeg duga i BND je ostao skoro na istom nivou (46%-47%), , dok je odnos izvoza i spoljnjeg
duga smanjen sa 146% na 126%;

e Pogorsan je odnos rezervi i spoljnjeg duga za 11 p.p. (sa 55% na 44%).

Pokazatelji spoljnjeg duga Evrope i Centralne Azije

Pokazatelji duga 2009 2015 2016 2017 2018 2019
Ukupan spoljni dug 1.076 1.356 1.443 1.495 1.420 1.464
(mlrd. USS)
0dnos spoljnjeg duga i izvoza (%) 140 147 171 149 121 126
Odnos spoljnjeg duga i BND (%) 46 48 53 49 46 47
Odnos otplata duga i izvoza (%) 29 27 25 24 24 22
Odnos kratkorocnih otplata i spoljnjeg duga (%) 16 15 14 16 16 17
Odnos duga prema multilateralnim kreditorima i spoljnjeg duga (%) 5 6 6 6 6 6
Odnos rezervi i spoljnjeg duga (%) 55 38 36 38 41 a4
BND 2.362 2.847 2.703 3.032 3.106 3.146

Izvor: ibidem.

Spoljni dug drZava regiona

e Spoljni dug Srbije neznatno je porastao u periodu izmedu dve krize za 5,8% (sa 33,8 mird. $ na
35,9 mird. S);

e Svirelativni pokazatelji duga su pozitivni:

e Odnos spoljnjeg duga i izvoza je prepolovljen: sa 284% na 134%;

e Odnos spoljnjeg duga i BNDje smanjen sa 76% na 74%;

e Odnos otplata duga i izvoza je pobonjsan sa 39% na 27%;

e Odnos kratkorocnih otplata i spoljnjeg duga je smanjen sa 11% na 7%;

e 0Od svih pokazatelja spoljnjeg duga jedino je odnos duga prema multilateralnim kreditorima
neznatno pogorsan, sa 13% na 16%;

e (Odnos rezervi i spoljnjeg duga je poboljSan za 6 p.p. (sa 44% na 38%);
e Rast BND je iznosio 8,6%.

Spoljni dug SRBIJA

Pokazatelji duga 2009 2015 2016 2017 2018 2019
Ukupan spoljni dug 33.809 | 31.301 | 29.533 | 34.279 | 34.223 | 35.896
(mlrd. USS)
0dnos spoljnjeg duga i izvoza (%) 284 172 148 152 134 134
0Odnos spoljnjeg duga i BND (%) 76 83 77 83 71 74

Odnos otplata duga i izvoza (%) 39 23 30 22 22 27



0Odnos kratkorocnih otplata i spoljnjeg duga (%) 11 3 4 4 6 7

Odnos duga prema multilateralnim kreditorima i spoljnjeg duga 13 17 18 18 17 16
(%)

0Odnos rezervi i spoljnjeg duga (%) 44 34 34 32 35 38
BND 44463 | 37.789 | 38.393 | 41.227 | 48.021 | 48.636

Izvor: ibidem.

e Mada je od svih drZava regiona koje su obuhvacene IDS 2021. najzaduZenija Bugarska (40,5
mird. $), relativni pokazatelji duga pokazuju da najvece probleme sa dugom imaju: Crna Gora sa
odnosom spoljnjeg duga i BND od 149% i sa odnosom izvoza i spoljnjeg duga od 297%, Bosna i
Hercegovina (83% i 182%), Albanija (64% i 182%);

e Negativni trendovi rasta spoljnjeg duga prisutni su u Crnoj Gori i Albaniji, dok su pozitivni
trendovi registrovani kod Bugarske i Srbije;

e Najbrzi rast BND izmedu dve globalne recesije zabelezile su Bugarska, Severna Makedonija i Crna
Gora (sve po 25%) i Albanija (27%).

e Najbolji odnos spoljnjeg duga i BND imaju Bugarska (61%) i Albanija (64%), dok najbolji odnos
izvoza i spoljnjeg duga ima Bugarska (91%).

Spoljni dug drZava regiona

2009 2015 2016 2017 2018 2019
SRBIJA Spoljni dug 33.809 31.301 29.533 34.279 34.223 35.896
Odnos spoljnjeg duga i izvoza (%) 284 172 148 152 134 134
Odnos spoljnjeg duga i BND (%) 76 83 77 83 71 74
BND 44.463 37.789 38.393 41.227 48.021 48.636
Bugarska Spoljni dug 55,683 40,379 39,994 40,989 40,103 40,501
Odnos spoljnjeg duga i izvoza (%) 228 121 112 99 89 91
Odnos spoljnjeg duga i BND (%) 111 82 77 71 60 61
BND 50.333 49.050 52.132 57.542 66.815 66.046
BiH Spoljni dug 14.006 13.824 14.323 15.236 15.980 16.600
Odnos spoljnjeg duga i izvoza (%) 263 220 215 191 176 192
Odnos spoljnjeg duga i BND (%) 77 85 85 85 79 83
BND 18.292 16.321 16.936 18.015 20.125 20.016
CRNA GORA Spoljni dug 2.357 6.226 6.261 7.190 7.979 8.199
Odnos spoljnjeg duga i izvoza (%) 142 313 303 308 295 297
Odnos spoljnjeg duga i BND (%) 57 150 142 145 143 149
BND 4.166 4.144 4.414 4.958 5.571 5.514
S.MAKEDONUA Spoljni dug 5.247 6.767 7.513 8.544 8.666 8.986
Odnos spoljnjeg duga i izvoza (%) 165 133 134 133 111 113
0Odnos spoljnjeg duga i BND (%) 56 69 73 79 72 74
BND 9.335 9.747 10.248 10.859 12.097 12.193
ALBANLA Spoljni dug 4.605 8.447 8.516 9.801 9.868 9.626
Odnos spoljnjeg duga i izvoza (%) 134 240 219 213 188 182
0Odnos spoljnjeg duga i BND (%) 39 73 71 75 65 64
BND 11.852 11.521 12.054 13.054 15.130 15.122

Izvor: ibidem.
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