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Rezime: Za otvorene trZisne privrede, platnobilansna politika predstavija jedan od najznacajnijih segmenata
ekonomske politike i ujedno reprezentativan indikator njene uspesnosti. Stoga, efikasnost platnobilansne politike
zavisi od uskladenosti sa Sirim makroekonomskim ciljevima, kao i od sposobnosti prilagodavanja globalnim
ekonomskim trendovima. Sustina uspesnog vodenja platnobilansne politike bazira se na uspostavijanju eksterne
ravnoteze, pri Cemu je ovaj zadatak znatno delikatniji u zemljama sa hronicnim deficitom platnog bilansa, kao Sto
je slucaj sa Republikom Srbijom. Sagalsno navedenom, predmet istraZivanja u ovom radu je evaluacija
platnobilansne politike Republike Srbije u novom milenijumu. Rezultati istraZivanja sugerisu da je izabrani model
platnobilansne politike u Republici Srbiji baziran na finansiranju deficita platnog bilansa dugorocno neodrziv,
obzirom da njegova primena ne obezbeduje otklanjanje sustinskih uzroka eksterne neravnotezZe. Istovremeno, u
radu se ukazuje na to koji su kljucni izazovi u vodenju platnobilansne politike u narednom periodu ukoliko dode do
nizeg priliva stranog kapitala i licnih transfera.
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Uvod

Platnobilansna politika predstavlja jedno od klju¢nih polja ekonomske politike svake
zemlje. Njeno uspesno sprovodenje u znatnoj meri doprinosi adekvatnom ukljuc¢ivanju domace
ekonomije u medunarodno ekonomsko okruzenje. Posebno za male i otvorene ekonomije, kao
Sto je Republika Srbija, platni bilans predstavlja centralni instrument ocene stabilnosti 1
otpornosti na eksterne Sokove. Tokovi kapitala, izvoz 1 uvoz roba i usluga, doznake iz
inostranstva, kao i kretanja po osnovu primarnog i sekundarnog dohotka, odreduju sposobnost
zemlje da finansira razvoj i ocuva makroekonomsku stabilnost.

U tranzicionom periodu posle 2000. godine Republika Srbija je prosla kroz duboke
institucionalne i ekonomske promene, $to se snazno odrazilo na tokove u platnom bilansu.
Liberalizacija trgovine i kapitalnih tokova, proces privatizacije i priliv stranih direktnih
investicija omogucili su povecan obim uvoza, ali i1 otvaranje prostora za rast izvoza 1 strukturnu
transformaciju privrede. Istovremeno, visoki nivoi doznaka iz inostranstva postali su vazan
stabilizacioni faktor platnobilansne pozicije, dok su globalne finansijske krize, energetski Sokovi
1 oscilacije na medunarodnim trzistima otkrivali ranjivost domace ekonomije. Sve to ukazuje da
je vodenje platnobilansne politike u Republici Srbiji tokom novog milenijuma bilo neraskidivo
vezano za balansiranje izmedu koristi od integracije u globalne ekonomske tokove i ograni¢enja
koja ta integracija namece.
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Institucionalne promene kao determinanta privrednog razvoja Republike Srbije

U teku¢em milenijumu Republika Srbija se suocava sa znacajnim izazovima u vodenju
platnobilansne politike. Globalizacija i integracija u medunarodne tokove kapitala otvorile su
mogucénosti za vece uklju¢ivanje u svetsku privredu, ali su istovremeno pojacale zavisnost od
eksternih faktora — priliva stranih direktnih investicija, kretanja cena energenata, migracionih
tokova i promena u globalnim lancima snabdevanja. Navedeni procesi oblikuju ogranicenja u
vodenju politike 1 istovremeno namecu potrebu za stalnim prilagodavanjem.

S druge strane, prisutne su i brojne razvojne moguénosti. Rast suficita u trgovini
uslugama, posebno u sektoru informacionih tehnologija i ostalih poslovnih usluga, predstavlja
znaCajan potencijal za pokri¢e deficitarnih komponenti platnog bilansa. Dalje, energetska
tranzicija i regionalna saradnja mogu otvoriti prostor za smanjenje uvozne zavisnosti i
povecanje otpornosti nacionalne ekonomije. Medutim, realizacija tih potencijala zavisi od
sposobnosti da se prevazidu postojeca ograni¢enja kao $to su strukturni deficit tekuéeg racuna i
zavisnost od stranog kapitala.

Predmet istrazivanja je evaluacija platnobilansne politike Republike Srbije u novom
milenijumu, taénije u periodu izmedu 2007. i 2024. godine. Pri izboru perioda posmatranja
posebna paznja je posveéena njegovoj metodoloskoj i institucionalnoj utemeljenosti. Za pocetnu
godinu istrazivanja odredena je 2007. iz dva klju¢na razloga. Prvo, zaklju¢no sa krajem 2006.
godine, Republika Srbija je bila deo drzavne zajednice sa Crnom Gorom, $to je u znacajnoj meri
otezavalo samostalno sagledavanje i analiziranje ekonomskih kretanja u okviru platnog bilansa.
Tek nakon razdruzivanja steceni su uslovi za vodenje samostalne statistike spoljnog sektora, $to
omogucava konzistentniju i relevantniju analizu u kontekstu nacionalne ekonomije.

Drugi razlog vezan je za promenu metodoloskog okvira izrade platnog bilansa. Do kraja
2006. godine Narodna banka Srbije izradivala je platni bilans prema metodologiji
Medunarodnog monetarnog fonda — BPM5 (Balance of Payments Manual, Fifth Edition). Od
2007. godine uvedena je nova metodologija BPM6 (Balance of Payments and International
Investment Position Manual, Sixth Edition), koja je omogucila detaljniju, precizniju i1 sa
savremenijim standardima uskladenu statistiCku obradu. Upravo kontinuitet u primeni BPM6
metodologije tokom posmatranog perioda (2007-2024) obezbeduje uporedivost podataka i
pouzdanost empirijske analize. U skladu sa definisanim predmetom istrazivanja, cilj istraZzivanja
je da se identifikuju kljucna ogranicenja 1 buduci izazovi u vodenju platnobilansne politike u
Republici Srhiji.

Saglasno navedenom, rad je organizovan na slede¢i naCin. Nakon uvodnog dela
prikazane su stilizovane ¢injenice u pogledu tekuéeg racuna Republike Srbije. U drugom delu
istrazivanja, analizirana je struktura racuna primarnog dohotka kao sve znacajnijeg faktora
produbljenja eksterne neravnoteze. U treCem i Cetvrtom delu istrazivanja ukazano je na klju¢na
ogranicenja, ali 1 mogucnosti i izazove za vodenje platnobilansne politike u budu¢em periodu.
Zaklju¢na razmatranja prikazana su u poslednjem delu rada.

Pregled platnobilansnih kretanja

Jedno od konstantnih makroekonomskih ogranicenja srpske privrede je deficit tekuceg
racuna (Tubig, et. al, 2018, 271). Nedovoljnost domace akumulacije za finansiranje investicione
potro$nje opredeljuje negativan saldo tekuceg  bilansa Republike Srbije tokom svih godina
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posmatranog perioda (slika 1). Rekordne vrednosti deficita ostvarene su u prve dve godine
analiziranog vreneskog intervala kada je deficit iznosio 5,4 odnosno 7,1 milijardu evra. Od
2009. godine prisutan je postepen, ali ne i konstantan trend, redukcije deficita tekuceg racuna.
Izvestan kontinuitet u smanjenju deficita tekuéeg racuna prisutan je u periodu od 2012. do 2016.
godine kada je ujedno zabelezena i najniza vrednost deficita (1,07 milijardi evra). Od 2017.
godine beleZe se relativno stabilne, ujednacene vrednosti deficita tekuceg racuna, sa izrazenijim
odstupanjima u 2019., 2022. i 2024. godini. Tokom poslednjih deset godina analiziranog
vremenskog intervala, najvisi deficit tekuceg racuna zabelezen je 2022. godine, dominantno
usled rasta robog deficita i energetske krize izazvane ratom izmedu Rusije i Ukrajine (Cakajac
& Jankovié, 2023, 66). Kada se posmatra ucesce deficita u bruto domacéem proizvodu, kao jedan
od indikatora odrzivosti deficita tekuceg racuna, u 8 od 18 posmatranih godina deficit tekuceg
racuna iznosio je manje od 5% bruto domaceg proizvoda, tako da se moze zakljuciti da je tokom
veceg dela posmatranog perioda deficit bio van zone odrzivosti.

Slika 1. Dinamika i uéesce deficita tekué¢eg ra¢una u BDP- u Republike Srbije
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Izvor: Narodna banka Srbije i Ministarstvo finansija

Dominantan uticaj na dinamiku deficita teku¢eg racuna ima deficit robne razmene
(Golubovi¢, 2009; Cakajac et.al. 2025). Pored njega, sve znadajniji ¢inilac produbljivanja
platnobilansne neravnoteze je ra¢un primarnog dohotka (Sekuli¢, et.al, 2024). Sa druge strane,
sekundarni dohodak predstavlja kontinuirano suficitarnu komponentu tekuéeg racuna 1 vaZan
¢inilac uravnotezenja platnobilansne pozicije primarnog zahvaljujuci visokom prilivu doznaka iz
inostranstva. Pored racuna sekundarnog dohotka, ublaZavanju platnobilansne neravnoteze
znacajno doprinose rastuci suficiti na raCunu usluga, primarno zahvaljujuci pozitivnom saldu u
razmeni IKT i ostalih poslovnih usluga (Kalinovi¢, et.al, 2022, 196; Jankovi¢, 2025, 294).

Slika 2. Struktura tekuéeg racuna Republike Srbije
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Izvor: Narodna banka Srbije
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Doprinos suficita usluga u reduciranju platnobilansne neravnoteze direktno se ogleda u
sve vecoj pokrivenosti robnog deficita (slika 3). Na pocetku posmatranog perioda zabelezene su
niske vrednosti deficita u razmeni usluga, tako da sustinski one u tom periodu nisu mogle
doprineti uravnotezenju domace platnobilansne pozicije. Medutim, zahvaljuju¢i smanjenju
robnog deficita, ali i kontinuirano rastu¢im suficitima u razmeni usluga one obezbeduju sve
vecu pokrivenost robnog deficita, sa rekordnim doprinosima u poslednje dve godine
analiziranog vremenskog intervala.

Slika 3. Pokrivenost robnog deficita suficitom u razmeni usluga
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lzvor: Autori na bazi NBS

Ukoliko se posmatra podbilans dohotka, suficiti sekundarnog dohotka su tokom ¢itavog
vremenskog perioda uspevali da obezbede pokrivenost deficita na raCunu primarnog dohotka
(slika 4). Pored deficita primarnog dohotka, suficiti racuna sekundarnog dohotka su uspevali da
neutraliSu znacajan deo robnog deficita i da na taj nacin znatno ublaze problem platnobilansne
neravnoteze.

Slika 4. Odnos bilansa primarnog i sekundarnog dohotka
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Izvor: Narodna banka Srbije

Medutim, nepovoljna je CcCinjenica da tokom poslednjih nekoliko godina deficit
primarnog dohotka u sve ve¢oj meri neutraliSe suficite na raCunu sekundarnog dohotka, ¢ime je
njegova uloga u reduciranju platnobilasne neravnoteZe znatno manja nego ranije. Istovremeno,
tokom poslednje tri godine analiziranog vremenskog perioda, prisutan je trend smanjenja
suficita na raCunu sekundarnog dohotka, primarno usled smanjenja zvani¢ne pomo¢i Vladi, a
delom i usled smanjenog priliva doznaka (NBS, 2025, 36; PKS, 2025, 5). Navedene tendencije,
ali 1 rastuci rashodi po osnovu direktnih investicija, uticali su da u 2024. godini, deficit racuna
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primarnog dohotka i suficit racuna sekundarnog dohotka budu prakti¢no izjednaceni.

Prikazani trendovi u podbilansu dohotka, negativho su se odrazili i na smanjenu
pokrivenost deficitarnih komponenti tekuceg racuna (bilans roba i ra¢una primarnog dohotka).
U inicijalnim godinama posmatranog perioda, pokrivenost deficitarnin komponenti suficitarnim
komponentama bila je na najnizem nivou, imajuéi u vidu ¢injenicu da je pozitivan saldo medu
Cetiri racuna tekuceg bilansa imao jedino racun sekundarnog dohotka. Rastuéi suficiti racuna
usluga, uz jos uvek visok priliv doznaka iz inostranstva, kao i smanjenje robnog deficita uticali

su na trend rastuce pokrivenosti deficitarnih komponenti sa rekordnom vrednos¢u u 2023. godini
(82.9%).

Slika 5. Pokrivenost deficitarnih komponenti TR, suficitarnim komponentama (u %)
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lzvor: Autori na bazi NBS

Nesto niza pokrivenost deficitarnih komponenti zabelezena je tokom 2024. godine
(67,3%). Tome je u najvecoj meri doprineo rast deficita na racunu primarnog dohotka za 1,2
milijarde evra, uz znatno blaZi rast robnog deficita (151 milion evra). Sa druge strane pozitivan
saldo suficitarnih komponenti teku¢eg racuna je u odnosu na 2023. godinu smanjen za 713
miliona evra, tako da suficitarne komponente nisu mogle kompenzovati osetno povecanje
deficita racuna primarnog dohotka.

Uloga primarnog dohotka u produbljivanju platnobilansne neravnoteze

U racunu primarnog dohotka evidentiraju se transakcije koje proizilaze iz medunarodnih
ekonomskih odnosa vezanih za naknade po osnovu vlasni§tva nad proizvodnim faktorima 1
preraspodele dohotka izmedu rezidenata 1 nerezidenata. On obuhvata, pre svega, nadoknade
zaposlenima koje rezidenti ostvaruju radom u inostranstvu ili koje nerezidenti primaju iz
domace ekonomije, zatim prihode i1 rashode po osnovu ulaganja, odnosno kamate, dividende,
reinvestiranu dobit i ostale prihode po osnovu finansijskih instrumenata (Kovacevié¢, 2020, 96).
Pored toga, u okviru ovog racuna evidentiraju Se i transferi vezani za poreze i subvencije na
proizvodnju 1 uvoz, kao 1 naknade za koriS¢enje prirodnih resursa. Na taj na¢in racun primarnog
dohotka odrazava kretanja dohotka proisteklog iz medunarodnih faktorskih tokova i predstavlja
vazan segment ukupne bilansne pozicije zemlje.

Kao $to je ranije istaknuto, teku¢i racun platnog bilansa Republike Srbije se, pored
deficita robne razmene, odlikuje 1 kontinuiranim deficitom na racunu primarnog dohotka.
Posmatrano u relativnom smislu, deficit raCuna primarnog dohotka postaje sve znacajniji
segment deficitarnih komponenti tekuceg racuna Republike Srbije (slika 6). Tokom
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posmatranog perioda uceSée deficita racuna primarnog dohotka u strukturi deficitarnih
komponenti tekuceg racuna je povecano za vise od 30 procentih poena.

Slika 6. U¢es¢e primarnog dohotka u strukturi deficitarnih komponenti tekuc¢eg racuna
Republike Srbije (u %)
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lzvor: Autori na bazi NBS

Kako bi se adekvatnije sagledali razlozi sve znacajnijeg uceS¢a deficita primarnog
dohotka u strukturi deficitarnih komponenti, najpre se treba osvrnuti na negovu strukturu. Nju
¢ine nadoknade za zaposlene, dohodak od investicija i ostali primarni dohodak. Obzirom na
zanemarljive vrednosti podbilansa ostalog primarnog dohotka, na slici 7 prikazani su nadoknade
za zaposlene 1 dohodak od investicija kao najznacajnije komponente racuna primarnog dohotka
Republike Srbije. Pregledom slike 7, uocljiv je izraZen trend rasta deficita u podbilansu dohodak
od investicija, koji je u 2024. godini premasio iznos od 5 milijardi evra. Ostvareni suficiti u
pogledu nadoknada za zaposlene nisu uspeli da znacajnije ublaZe negativne efekte rastuceg
deficita po osnovu dohotka od investicija, pri ¢emu i ova komponenta racuna primarnog dohotka
belezi negativan saldo tokom poslednje dve godine posmatranog perioda.

Slika 7. Struktura racuna primarnog dohotka Republike Srbije
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Izvor: Narodna banka Srbije

Platnobilansnu kategoriju dohodak od investicija ¢ine Cetiri segmenta i to: dohodak od
direktnih investicija, dohodak od portfolio investicija, dohodak od ostalih investicija i dohodak
po osnovu deviznih rezervi. Sa slike 8 moze se uociti da se tokom citavog posmatranog
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perioda, suficit ostvaruje jedino po osnovu dohotka od deviznih rezervi. Rec je o prinosima koje
centralna banka ostvaruje na osnovu plasiranih rezervi u inostrastvu. Deficit dohotka po osnovu
portfolio investicija je znaajno manji u poredenju sa negativnim saldom ostvarenim u pogledu
dohotka od ostalih i direktnih investicija. Ono §to je interesantno primetiti je da je u pocetnim
godinama posmatranog perioda, deficit dohotka po osnovu ostalih investicija bio visi u
poredenju sa deficitom dohotka po osnovu direktnih investicija koje su na kraju analiziranog
vremenskog perioda daleko najznacajniji uzrok ostvarenog deficita po osnovu dohotka od
investicija i generalno racuna primarnog dohotka.

Slika 8. Struktura podbilansa dohotka od investicija
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Izvor: Narodna banka Srbije

Navedeni deficiti u domenu dohotka od investicija rezultat su ¢injenice da su rashodi po
osnovu svih vidova investicija (direktnih, portfolio i ostalih) visi u poredenju sa prihodima od
istih. Pritom, rashodi po osnovu stranih direktnih investicija predstavljaju preko 70% od
ukupnih rashoda po oshovu ukupnih investicija odnosno od ukupnih rashoda podbilansa
primarnog dohotka (slika 9).

Slika 9. Rashodi po osnovu SDI kao uzrok deficita ra¢una primarnog dohotka
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Izvor: Narodna banka Srbije

Dohodak od direktnih investicija obuhvata kamate na zajmove unutar povezanih
preduzeca i vlasnicki kapital koji obuhvata isplaene dividende 1 reinvestiranu dobit
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(Kovacevi¢, 2012, 44). Preciznije receno stavka vlasnicki kapital pokazuje koliki deo profita se
reinvestira u zemlji, a koji deo profita strani investitori repatriraju u maticnu ekonomiju.
Uobicajeno je da u ranim fazama investicionog ciklusa reinvestirana dobit prevazilazi isplacene
dividende. To se objasnjava time $to strani investitori, nakon ulaska na novo trziste, nastoje da
konsoliduju poslovanje i proSire kapacitete preduzeca. U tom periodu strateski interes im nije
povlacenje dobiti u mati¢nu zemlju, ve¢ njeno zadrzavanje i ulaganje u razvoj, modernizaciju i
povecanje konkurentnosti firme u zemlji domacinu. Tek kada kompanija dostigne stabilan nivo
poslovanja 1 osigura profitabilnost, naglasak se pomera ka vefem izvlaCenju dobiti kroz
dividende, dok se obim reinvestirane dobiti postepeno smanjuje na nivo potreban za odrzavanje
tekucih operacija.

Tabela 1. Struktura dohotka po osnovu stranih direktnih investicija u Republici Srbiji

Godina Vlasnicki kapital Kamata Dohodak po
Isplata dividendi Reinvestirana dobit Ukupno osnovu SDI
2007. 150 621 771 20 791
2008. 408 223 631 50 681
2009. 200 -13 187 15 202
2010. 313 -5 308 26 334
2011. 284 602 886 75 961
2012. 330 309 639 86 725
2013. 472 332 804 114 918
2014. 455 258 713 82 795
2015. 331 624 955 81 1036
2016. 555 770 1325 91 1416
2017. 818 1148 1966 105 2071
2018. 711 1101 1812 69 1881
2019. 986 1108 2095 96 2191
2020. 718 353 1070 108 1178
2021. 966 654 1620 148 1768
2022. 1530 981 2511 218 2729
2023. 1823 1056 2879 208 3087
2024. 2401 1539 3939 386 4325

Izvor: Narodna banka Srbije

Navedeno se moze potvrditi 1 u slu¢aju Republike Srbije (tabela 1), obzirom da su
investitori veéi deo svog kapitala usmeravali kroz reinvestiranu dobit u poredenju sa isplatom
dividendi. Medutim, od 2020. prisutan je drugaciji obrazac, obzirom da isplata dividendi
premasuje vrednosti reinvestirane dobiti (slika 10). Po osnovu dohotka direktnih investicija
strani investitori su u 2024. godini transferisali iz srpske ekonomije rekordnih 4,3 milijarde evra
(5,3% BDP-a) domintantno kroz repatrijaciju profita u mati¢ne ekonomije.

1z perspektive finansiranja deficita tekuceg racuna i valorizacije efekata stranih direktnih
investicija na platni bilans jedne zemlje korisno je izvrSiti komparaciju izmedu vrednosti neto
priliva stranih direktnih investicija i sa njima povezanih rashoda. Sa jedne strane, rastuci priliv
stranih direktnih investicija utice na suficit finansijskog ra¢una koji oslikava nacin ka koji se
finansira deficit na teku¢em racunu (Kovacevi¢, 2020, 10). Istovremeno, rastuci prilivi stranih
direktnih investicija uticu na Sirenje deficita ra¢una primarnog dohotka i tekuceg racuna u celini
Sto znac€ajno suzava njihov krajnji (neto) efekat u finansiranju platnobilansne neravnoteze.
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Slika 10. Odnos isplate dividendi i reinvestirane dobiti
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Izvor: Narodna banka Srbije

U takvim okolnostima, sve veci neto priliv stranog kapitala rezultovace rastué¢im
deficitima ra¢una primarnog dohotka u narednim godinama (Kovacevi¢, 2024, 383). Posmatrano
iz perspektive Republike Srbije, u inicijalnim godinama posmatranog perioda zabelezeno je
blago smanjenje neto priliva stranih direktnih investicija uz istovremeno smanjenje sa njima
povezanih rashoda. Sve do 2012. godine rashodi po osnovu stranih direktnih investicija bili su
zanemarljivi i predstavljali su izmedu 10-30% njihovog ukupnog neto priliva. U 2012. godini po
prvi put su neto prilivi po osnovu stranih direktnih investicija bili gotovo izjednaceni sa njima
povezanim rashodima. Nakon 2020. godine ponovo evidentan je ubrzan rast rashoda po osnovu
stranih direktnih investicija, koji premasuje dinamiku neto priliva SDI. Posledi¢no, u 2024.
godini rashodi dosezu nivo od 94% ukupnog neto priliva SDI, §to nedvosmisleno ukazuje na
njihov veoma ogranicen efekat u finansiranju deficita tekuceg racuna.

Slika 11. Odnos neto priliva SDI i rashoda po osnovu SDI

5.000 100,0%
N /

4.000 \ P s | 800%
= B NP - ;
= 3.000 ; ~ -\ / 60,0%
= 2.000 Y1 40,0%
E ' -— - , ' °

1.000 \\/ I I I I | I I 20,0%

0 I I m 0 I I 0,0%
P~ 00O OO O 1 AN M < IO O~ 00 00O A N O <
O O O ™ ™ +d A A A A A o 4 N NN NN &N N
O O O O O O O OO O OO oo oo o o
AN AN N N AN AN AN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN

Neto priliv SDI (leva 0sa)
. Rashodi po osnovu SDI (leva 0sa)
= == (Qdnos rashoda i neto priliva SDI (desha osa)

lzvor: Autori na bazi NBS

Trend brzeg rasta rashoda po osnovu SDI u odnosu na njihov neto priliv nastavio se i u
prvoj polovini 2025. godine. Iako istrazivanje obuhvata period od 2007. do 2024. godine, vazno
je uociti da se po prvi put u tom intervalu javlja pojava da rashodi po osnovu SDI nadmaSuju
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vrednost njihovog neto priliva, Sto predstavlja znacajnu promenu u dinamici kretanja ove
bilansne stavke (slika 12).

Slika 12. Komparacija neto priliva SDI sa njima povezanim rashodima za period januar-jun
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Izvor: Narodna banka Srbije

Naime, u prvoj polovini godine neto priliv SDI iznosio je 942 miliona evra. U istom
periodu stranim investitorima je po osnovu dividende ispla¢eno 1,06 milijardi evra Sto sugeriSe
da su strani investitori vise novca ,,izneli“ po osnovu repatrijacije profita, nego $to su u srpsku
ekonomiju ,,uneli“ posredstvom novih ulaganja. Ukoliko se na ovaj iznos doda joS i iznos
reinvestirane dobiti (594 miliona evra) i kamata (196 miliona evra) ukupni deficit dohtoka po
osnovu stranih direktnih investicija iznosio je 1.850 miliona evra §to je gotovo duplo vise u
poredenju sa vredno$¢u njihovog neto priliva u istom vremenskom periodu. SutSinski, navedeno
ukazuje da su strane direktne investicije u prvoj polovini 2025. godine pocele da doprinose
produbljivanju platnobilansne neravnoteze, umesto da pomazu u njenom finansiranju.

Postojeca ogranicenja i perspektive platnobilansne politike

Kreiranje i1 sprovodenje platnobilansne politike Republike Srbije odvija se u uslovima
izrazene globalne meduzavisnosti 1 visoke izloZenosti malih i otvorenih ekonomija. Kao zemlja
sa ograni¢enim unutra$njim akumulacionim potencijalom i naglaSenom potrebom za prilivom
stranog kapitala, Republika Srbija je u znatnoj meri izlozena eksternim Sokovima koji se
odrazavaju na stabilnost platnobilansne pozicije. U takvom okruzenju, kljuéni zadatak
platnobilansne politike je da obezbedi odrzivost eksterne pozicije zemlje, kako u pogledu
tekuc¢ih transakcija tako 1 u domenu finansijskih tokova, uz ocuvanje poverenja stranih
investitora i medunarodnih institucija.

Perspektive razvoja platnobilansne politike uslovljene su potrebom za strukturnim
prilagodavanjima domace ekonomije, ali 1 sposobnos¢u da se efikasno upravlja prilivima i
odlivima kapitala u dugom roku. Naglasen deficit tekuceg racuna, visoka zavisnost od stranih
direktnih investicija i znacaj doznaka iz dijaspore samo su neki od faktora koji oblikuju
dinamiku spoljne pozicije zemlje. U takvim okolnostima, od sustinskog znacaja je pronalazenje
ravnoteZze izmedu potrebe za privlac¢enjem novog kapitala i upravljanja rizicima koji proisticu iz
prekomernog oslanjanja na spoljne izvore finansiranja.

Jedno od najznacajnijih ogranicenja u vodenju platnobilansne politike predstavlja visoka
uvozna 1 energetska zavisnost domace ekonomije (Gaji¢, 2018, 46). Srbija veliki deo
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svojih energetskih potreba namiruje iz uvoza, Sto ¢ini tekuci racun platnog bilansa osetljivim na
kretanja svetskih cena energenata i geopoliticke faktore. Istovremeno, strukturu izvoza u velikoj
meri Cine proizvodi nize dodate vrednosti, $to ograni¢ava konkurentnost na medunarodnim
trziStima i suzava prostor za ostvarivanje povoljnijeg spoljnotrgovinskog salda (Bjeli¢, 2012, 14;
Milovanovi¢, et.al, 2020, 158; Todorovi¢ & Pordevi¢, 2024, 382). Nedovoljna diversifikacija
izvoznog asortimana dodatno povecava izlozenost domace privrede eksternim Sokovima i
fluktuaciji traznje u ograni¢enom broju partnerskih zemalja.

Drugi vazan limitiraju¢i faktor je visoka zavisnost od stranog kapitala, pri ¢emu se
narocito istiCe oslanjanje na prilive po osnovu stranih direktnih investicija. lako SDI doprinose
finansiranju deficita tekuceg racuna i podrzavaju privredni rast, prekomerna zavisnost od
njihovih priliva stvara dugoro¢ne rizike, narocito u uslovima povecane repatrijacije profita i
ograni¢enog reinvesticija. Navedeno je posebno do izrazaja doslo tokom 2024. godine kada su
rashodi po osnovu stranih direktnih investicija fakticki bili izjednaCeni sa njihovim neto
prilivima. Istovremeno, u prvoj polovini 2025. godine rashodi po osnovu stranih direktnih
investicija bili su znacajno visi od vrednosti njihovog neto priliva Sto postojecu politiku
finansiranja deficita teku¢eg racuna neto prilivom SDI ¢ini jako upitnom.

Politika deviznog kursa predstavlja jedno od centralnih ograni¢enja platnobilansne
politike u Srbiji. Narodna banka Srbije vodi politiku rukovodenog fluktuiranja kursa dinara
(Beker Pucar & Glavaski, 2025). Iako je stabilnost kursa u velikoj meri doprinela oCuvanju
niske inflacije i makroekonomskoj predvidivosti, ona je istovremeno proizvela i niz strukturnih
izazova. Realno posmatrano, kurs dinara se u poslednjim godinama nalazi na nivou koji se moZze
oceniti kao precenjen. Takav kurs uti€e na smanjenje cenovne konkurentnosti domacih
proizvoda na medunarodnom trziStu $to destimuliSe izvoz, stimuliSe uvoz, ¢ine¢i uvozne
proizvode jeftinijim (Kovacevi¢, M., 2012, 33; Kovacevi¢ R, 2025, 5).

Posledica ovakve politike je trajno ograni¢en prostor za korekciju tekuceg racuna
platnog bilansa, jer se privreda dugoro¢no oslanja na uvoz roba i usluga. Umesto da devizni kurs
funkcioniSe kao prilagodljiv instrument koji moZe amortizovati eksterne Sokove 1 podrzati
konkurentnost izvoznog sektora, njegova uloga je svedena na obezbedivanje cenovne i
finansijske stabilnosti (Sekuli¢ et.al, 2024, 72). Ovim se u velikoj meri gubi fleksibilnost
platnobilansne politike, budu¢i da se odrzavanje stabilnog kursa pri precenjenom dinaru
finansira stalnim prilivima kapitala, pre svega kroz strane direktne investicije i zaduZivanje, §to
dodatno povecava dugoro¢nu zavisnost ekonomije od spoljnih izvora finansiranja.

Konaéno, spoljna zaduzenost Srbije i rastuci rashodi po osnovu kamata predstavljaju sve
izrazenije ogranicenje. Porast javnog i privatnog duga u inostranstvu povecava osetljivost
ekonomije na kretanja medunarodnih kamatnih stopa i utiCe na porast obaveza u bilansnoj
poziciji dohotka. Ovi faktori, posmatrani zajedno, znacajno suzavaju prostor za efektivnije
kreiranje 1 sprovodenje platnobilansne politike, jer ogranieni instrumenti moraju da deluju u
uslovima strukturnih slabosti koje su dugoro¢ne prirode.

Neophodnost strukturnih prilagodavanja predstavlja klju¢ni preduslov za dugoro¢nu
stabilnost platnobilansne pozicije Srbije. Deficit teku¢eg racuna nije moguce trajno neutralisati
bez jacCanja izvoznog sektora i unapredenja proizvodne diverzifikacije. Prisutna orijentacija
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izvoza na proizvode nize dodate vrednosti zahteva preusmeravanje ka slozenijim proizvodima i
tehnologijama koje obezbeduju vec¢u konkurentnost na medunarodnom trzistu. U tom kontekstu,
neophodno je strateSko usmeravanje ekonomske politike ka podsticanju proizvodnih grana sa
izvoznim potencijalom, uz aktivnu podrsku drzave kroz industrijske i trgovinske politike.

Istovremeno, poseban znacaj ima pospesivanje domace akumulacije i razvoj finansijskog
trziSta. Jacanje unutrasnjih izvora finansiranja smanjilo bi zavisnost od stranog kapitala i
zaduzivanja u inostranstvu, a istovremeno podstaklo produktivna ulaganja u realni sektor.
Dodatno, smanjenje energetske zavisnosti kroz ulaganje u obnovljive izvore energije i
energetsku efikasnost takode bi doprinelo odrzivosti deficita tekuceg racuna, jer bi uticalo na
smanjenje jedne od najvecih uvoznih stavki.

Pored navedenog, potrebno je i efektivnije koriS¢enje doznaka iz inostranstva, koje su
tokom poslednjih decenija predstavljale znacajan izvor deviznih priliva. Medutim, dugoro¢na
emigracija, posebno mlade 1 radnosposobne populacije, smanjuje potencijal buducih priliva
doznaka. Stoga je neophodno razvijati instrumente koji ¢e postojee doznake usmeravati ka
investicijama u domacu privredu, a ne isklju¢ivo ka finansiranju tekuce potrosnje.

Na kraju, veliki potencijal za stabilizaciju 1 unapredenje platnobilansne pozicije ,,lezi“ u
sektoru usluga. Vrednovanje ovog potencijala zahteva unapredenje konkurentnosti domacih
usluga 1 poseban akcenat na razvoju izvoza usluga visoke dodate vrednosti, kao Sto su
informacione tehnologije, inZenjering, finansijske 1 kreativne usluge. JaCanjem ovog segmenta,
Srbija moze ostvariti znacajne devizne prilive i postepeno smanjivati strukturne disbalanse u
tekucem racunu.

Izazovi pred platnobilansnom politikom u narednom periodu

U narednim godinama kreiranje efektivne platnobilansne politike u Srbiji potencijalno
moze biti determinisano promenama u spoljnim izvorima finansiranja i strukturnim kretanjima
koja uticu na tekuéi racun. Potencijalno slabljenje priliva SDI, izmena njihove uloge od
»stabilizatora® ka generatoru neravnoteze, moguce smanjenje doznaka usled demografskih
obrazaca emigracije, preoblikovanje globalnih lanaca snabdevanja, kao i zaduzivanje pod
strozijim uslovima — zajednicki su skup ogranicenja koja suzavaju manevarski prostor buduce
platnobilansne politike i zahtevaju proaktivna, strukturna prilagodavanja.

Elementarna greska u vodenju platnobilansne politike ucinjena je kada se umesto
politike prilagodavanja odlucilo vrsiti finansiranje deficita tekuceg rac¢una. Snazan priliv stranih
direktnih investicija uticao je da one postanu vazan izvor finansiranja deficita teku¢eg racuna
srpske privrede. Medutim, sve izrazeniji prilivi stranih direktnih investicija vremenom su
stvarali sve veci pritisak na Sirenje deficita tekuc¢eg ratuna dominantno u segmentu primarnog
dohotka. Kontinuirano rastuce prilive stranih direktnih investicija jako je tesko ostvariti tokom
¢itavog investicionog ciklusa. Istovremeno, dosadasnji obrazac pokazuje da kako investicioni
ciklusi vremenom sazrevaju dolazi do rasta isplate dividendi i kamata Sto implicira da neto
efekat stranih direktnih investicija kao izvora finansiranja vremenom slabi. Drugim re¢ima, kada
rashodi po osnovu stranih direktnih investicija rastu brZze od njihovog neto priliva menja se
paradigma stranih direktnih investicija — one  postaju izvor neravnoteze, a ne izvor
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finansiranja deficita. Navedeno je upravo bilo karakteristicno za domacu privredu u prvoj
polovini tekuce godine.

Istovremeno, po prvi put je prisutno smanjenje suficita na racunu sekundarnog dohotka.
Uprkos blagom smanjenju neto priliva doznaka, one jo§ uvek imaju jako znacajnu ulogu u
reduciranju platnobilansne neravnoteze srpske privrede (Kovacevi¢, 2025, 4). Osvrtom na
aktuelne demografske Cinioce, postoji opravdana bojazan da to tako neée biti u buducnosti. Sa
jedne strane, prva generacija emigranata, koja je najvise 1 najredovnije slala doznake u zemlju,
ulazi u period starenja i penzionisanja. To neizbezno implicira pad raspolozivog dohotka i
samim tim smanjenu sposobnost da se podrzavaju ¢lanovi porodice u Srbiji. Sa druge strane,
druga i treCa generacija, iako Cesto finansijski uspeSnija, imaju sve slabije emocionalne i
ekonomske veze sa maticom. Njihovo ukljucivanje u lokalne ekonomije zemalja prijema,
integracija 1 postepena ,asimilacija“ dovode do toga da se doznake vremenom svode na
simboli¢ne transfere ili potpuno prestanu.

Poseban aspekt smanjenja doznaka vezan je za porodi¢ne i demografske faktore.
Pregledom postoje¢e emigracione strukture, evidentno je da dominiraju mladi, visokoobrazovni
ljudi u reprodukcionom dobu. Kod mladih emigranata iz Srbije Cesta je praksa da nakon
odredenog perioda u inostranstvo presele i svoje supruznike i decu, dok u zemlji ostaju samo
roditelji. Dok su roditelji zivi, doznake se redovno Salju kao vid porodi¢ne podrske, ali njihovom
smréu taj motiv prestaje 1 prilivi se ¢esto u potpunosti gase. Na ovaj nain potencijal doznaka
postepeno opada, jer se u narednim generacijama gubi neposredna ekonomska i emotivna veza
sa maticom. Ovaj obrazac ukazuje da Srbija u srednjem 1 dugom roku ne moZe racunati na trajno
visoke nivoe doznaka kao na stabilan devizni izvor, §to namecée potrebu za pravovremenim
institucionalnim politikama koje ¢e postojeée prilive usmeravati u investicione tokove i
obezbedivati odrZive veze sa dijasporom.

Promene u globalnim lancima snabdevanja predstavljaju jedan od klju¢nih strukturnih
izazova za buducu platnobilansnu politiku Srbije. Nakon pandemije COVID-19, rata u Ukrajini i
porasta geopoliti¢kih tenzija, tradicionalni model ,,just-in-time* proizvodnje sve vise ustupa
mesto strategijama nearshoring-a i friend-shoring-a. Multinacionalne kompanije nastoje da
proizvodnju pribliZe trZiStima potroSnje 1 premeste je u politicki stabilnije sredine, Sto za Srbiju
donosi 1 potencijalne rizike i Sanse.

Sa stanovista rizika, Srbija ostaje uglavnom pozicionirana u nizim karikama globalnih
lanaca vrednosti. Industrije poput automobilske i elektronske Cesto se u Srbiji oslanjaju na
finalno sklapanje uz visok uvozni sadrzaj komponenti (Kovacevi¢ et. al, 2021, 304). To znaci
da, iako nominalno raste robni izvoz, neto devizni efekat ostaje slab, jer vecina dodate vrednosti
odlazi u inostranstvo kroz uvoz delova i repatrijaciju profita stranih kompanija. Na taj na¢in, ¢ak
1 pri ve¢em izvozu, Srbija ne uspeva da ostvari dovoljne devizne prihode za uravnoteZenje
deficita tekuceg racuna.

S druge strane, ove promene pruzaju i znacajne mogucénosti za domacu privredu.
Geografska blizina Evropskoj uniji, povoljni trgovinski sporazumi i relativno konkurentni
troSkovi rada pozicioniraju Srbiju kao atraktivnu lokaciju za relokaciju proizvodnje. Da bi se
ovo iskoristilo, neophodno je postepeno preusmeravanje ka sektorima sa viSom dodatom
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vrednos¢u — pre svega u oblasti automobilske elektronike, informacionih tehnologija,
inzenjeringa i sli¢no. Na taj nafin moze se povecati vrednost izvoza i obezbediti trajniji
pozitivan uticaj na platni bilans.

Implikacije za ekonomsku politiku su viSeslojne. Pre svega, potrebno je razviti programe
lokalizacije dobavljaca koji bi omogucili vecu integraciju domacih malih i srednjih preduzeca u
lance snabdevanja velikih multinacionalnih kompanija. Jacanje logisticke i transportne
infrastrukture — modernizacija zeleznice, razvoj intermodalnih terminala i pojednostavljenje
carinskih procedura — direktno uti¢e na sposobnost Srbije da se pozicionira kao pouzdano
¢voriSte u novim trgovinskim tokovima. Dodatno, drzavna podrSka usaglaSavanju sa
medunarodnim standardima kvaliteta i1 zaStite Zivotne sredine neophodna je za ravnopravno
ucesce domacih firmi u globalnim lancima vrednosti.

U krajnjoj instanci jedan od klju¢nih izazova u platnobilansnoj politici u buduéem
periodu bic¢e kako ¢e se buduci deficiti tekuceg racuna finansirati. U uslovima nedovoljnog
priliva stranog kapitala, zaduzivanje u inostranstvu predstavljaée glavnu opciju za pokrice
deficita tekuceg racuna. lako je trenutno ucesce spoljnog duga u BDP-u (59,2%) znatno ispod
referentne vrednosti (80%), treba biti obazriv imajué¢i u vidu postoje¢e kritike prema
metodologiji obracuna vrednosti bruto domaceg proizvoda. Istovremeno, u apsolutnom smislu
posmatrano, spoljni dug dostigao je rekordnu vrednost u 2024. godini — 48.4 milijarde evra.

lako se vrednosti ostalih indikatora eksterne pozicije nalaze u granicama referentnih
vrednosti, treba biti obazriv, jer upravo u zavisnosti od likvidnosti i solventnosti nacionalne
ekonomije zavisi¢e u velikoj meri 1 kapaciteti za finansiranje deficita tekucéeg raCuna. U
uslovima visoke zaduZenosti, finansiranje deficita dodatnim zaduZivanjem bi¢e znatno
delikatnije, obzirom da ¢e se novi zajmovi odobravati pod znatno rigoroznijim uslovima Sto ¢e
stvarati sve ozbiljniji pritisak na servisiranje dugova.

Zbog svih prikazanih izazova, jako je vazno napustiti dosadasnju politiku finansiranja
deficita, jer se ona bazira na leCenju posledica, ali ne i uzroka. Strukturno prilagodavanje 1
jacanje izvoznog sektora trebalo bi da postanu prioriteti platnobilansne politike u buduc¢em
periodu. Bez ovih aktivnosti platnobilansna politika ostace reaktivna 1 skupa. Paralelno sa tim
treba smanjivati uvoznu zavisnost, nastaviti sa jacanjem domaceg finansijskog trzista i znacajne
napore uloziti u valorizaCiju potencijala sektora usluga. Istovremeno, vodenje odgovorne
fiskalne politike je od neizostavne vaznosti, obzirom da ¢e fiskalne performanse determinisati
Sirinu manevarskog prostora u vodenju platnobilansne politike u budu¢em periodu.

Zakljucak

U ovom istrazivanju dat je pokusaj da se valorizuju performanse platnobilansne politike
u Republici Srbiji. S tim u vezi moZe se ustanoviti da je aktuelna platnobilansna politika
zadrZala obrasce iz prethodnih godina -problemu se ne pristupa sistemski i strateSki vec se
polazi od najlakseg, a potencijalno najpogubnijeg reSenja. Stoga, hronicni deficit tekuc¢eg racuna
nije nuzno isklju¢ivo posmatrati kao problem, on predstavlja realnost jo§ uvek neadekvatne
privredne strukture i nedovrsenih reformskih procesa koji traju ve¢ Cetiri decenije.

Deficit robnog bilansa i dalje predstavlja kljuénu determinantu S$irenja
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deficita tekuceg racuna. Medutim, njegov uticaj je iz godine u godinu sve manji usled rapidnog
Sirenja deficita na racunu primarnog dohotka. Ozbiljnost sagledavanja problema rastuceg
deficita u bilansu primarnog dohotka bila je relativizovana visokim prilivima doznaka iz
inostranstva i po tom osnovu suficita na racunu sekundarnog dohotka. U aktuelnim uslovima
kada deficit primarnog dohotka gotovo u potpunosti neutraliSe suficite na ra¢unu sekundarnog
dohotka nedvosmisleno je da se moguénosti finansiranja deficita tekuceg racuna i1 odlaganja
strukturnih prilagodavanja polako iscrpljuju.

Po prvi put u prvoj polovini 2025. godine Republika Srbija beleZi negativan bilans
izmedu neto priliva kapitala po osnovu stranih direktnih investicija i rashoda koji iz njih
proizlaze. Iznos repatriranog profita u inostranstvo prevazisao je vrednost novih ulaganja u
tekucoj godini, $to potencijalno ukazuje na ¢injenicu da su potencijali finansiranja deficita
posredstvom stranih direktnih investicija u znacajnoj meri iscrpljeni.

Istovremeno, ogroman potencijal doznaka kao izvora eksternog finansiranja tokom
posmatranog perioda nije valorizovan. Sredstva po osnovu doznaka su dominantno usmeravana
za finansiranje tekuce potroSnje, a ne u investicionu motivaciju. Osvrtom na aktuelne
demografske trendove, kao i postepeno smanjenje u prilivu doznaka, otvoreno se postavlja
pitanje u kojoj meri ¢e domaca platnobilansna politika moc¢i u buducnosti da se osloni na
doznake kao izvor eksternog finansiranja.

Rezultati istrazivanja mogu biti interesantni za brojne ekonomske aktere, a pre svega za
kreatore i nosioce aktuelne platnobilansne politike u Republici Srbiji. Svako dalje odlaganje
potrebnih prilagodavanja privredne strukture i zanemarivanje postoje¢ih ograni¢enja moze
uciniti vodenje platnobilansne politike jako skupim u bliskoj buduc¢nosti. Stoga, potrebno je
blagovremeno preduzeti konkretne korake i1 aktivnosti primarno u domenu jacanja izv0znog
sektora, dubinskih reformi u energetskom sektoru i stvaranju stimulativnih uslova za strane
investitore da veci deo svojih profita reinvestiraju u domacu privredu kako bi se makar u
srednjem roku ublazili pritisci na primarni dohodak i platni bilans u celini.
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BALANCE OF PAYMENTS POLICY OF THE REPUBLIC OF SERBIA IN THE NEW MILLENNIUM:
CHALLENGES, OPPORTUNITIES, AND LIMITATIONS

Abstract: For open market economies, balance of payments policy represents one of the most significant segments
of economic policy and, at the same time, a representative indicator of its effectiveness. Therefore, the efficiency of
the balance of payments policy depends on its alignment with broader macroeconomic goals, as well as on the
ability to adapt to global economic trends. The essence of successfully conducting balance of payments policy is
based on establishing external balance, whereby this task is considerably more delicate in countries with chronic
balance of payments deficits, as is the case with the Republic of Serbia. In line with the above, the subject of this
paper is the evaluation of the balance of payments policy of the Republic of Serbia in the new millennium. The
research results suggest that the chosen model of balance of payments policy in the Republic of Serbia, which relies
on financing the balance of payments deficit, is unsustainable in the long run, since its application does not
eliminate the fundamental causes of external imbalance. At the same time, the paper points out the key challenges
in conducting balance of payments policy in the coming period in the event of lower inflows of foreign capital and
personal transfers.

Keywords: balance of payments, equilibrium, financing, structural adjustment
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