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U Q1 ostvaren je
relativno nizak rast
BDP-aod 1,2%

Desezonirani rast
BDP-a svega 0,1%

Rast BDP-a u Q1 znatno
ispod regionalnog
proseka

2. Privredna aktivnost

Privredna aktivnost je podbacila u prvom kvartalu 2017. godine. Medugodisnji rast BDP-a
iznosio je 1,2%, a desezonirani rast u odnosu na prethodni kvartal bio je svega 0,1%. Po
oba pokazatelja Q1 je kvartal sa najnizim rastom BDP-a jo$ od 2015. godine. Dodatna ana-
liza pokazuje i to da je privredni rast iz Q1 u Srbiji bio znatno nizi u poredenju sa drugim
zemljama iz okruzenja, koje su u Q1 ostvarile prosecan medugodisnji rast BDP-a od oko
4,5%. Postoje dve grupe razloga za nepovoljno kretanje privredne aktivnosti u Q1. Prva se
odnosi na jednokratne ¢inioce — ogroman pad proizvodnje u EPS-u do kog je doslo usled
loseg upravljanja ovim preduzeéem i osetan pad gradevinske aktivnosti zbog nesto hladnije
zime nego prosle godine. Medutim, sve i da nije bilo ovih jednokratnih ¢inilaca, Srbija bi
po stopi privrednog rasta od nesto preko 2% zaostajala u odnosu na skoro sve zemlje Cen-
tralne i Isto¢ne Evrope. Dakle, postoji i drugi, trajniji, razlog zbog kog Srbija godinama za-
ostaje za regionom — a to je, pre svega, los poslovni ambijent. Srbija nije privla¢no mesto za
investiranje, $to se najbolje vidi po veoma niskom uée$éu investicija u BDP-u od oko 18%
BDP-a (a trebalo bi da bude blizu 25% BDP-a). I pored losih rezultata u Q1, jo$ uvek je mo-
guce osetnije ubrzanje privredne aktivnosti do kraja godine, $§to bi omoguéilo da se ostvari
planirani rast BDP-a u od 3%. U narednim kvartalima trebalo bi ocekivati bolje rezultate
gradevinarstva i proizvodnje elektri¢ne energije (ukoliko EPS resi probleme koji mu oba-
raju proizvodnju). Takode, buduéi da ¢itava Evropa u 2017. ostvaruje rekordne stope rasta
od izbijanja krize, deo tog rasta trebalo bi da se prenese i na Srbiju. Medutim, ¢ak i da se to
desi, $to nije izvesno — jedini odrziv i siguran nacin da Srbija trajno ubrza svoj privredni rast
i po¢ne da sustize razvijenije zemlje CIE je sprovodenje strukturnih reformi za unapredenje
privrednog ambijenta .

Bruto domaci proizvod

Po poslednjim podacima RZS-a, medugodisnji rast BDP-a u Q1 iznosio je 1,2% $to ocenjujemo
kao lo§ rezultat. Naime, tokom 2016. medugodisnji rast BDP-a po kvartalima bio je u rasponu
od 2,1 do 3,8%, pa rezultati iz Q1 ukazuju na znacajno usporavanje privredne aktivnosti u od-
nosu na prethodnu godinu. Takode, stopa medugodisnjeg rasta od 1,2% u Q1 otezava dostizanje
prognoziranog rasta BDP-a od 3% u ¢itavoj 2017, bududi da ¢e za dostizanje tog cilja u narednim
kvartalima morati da se ostvari relativno visok prosec¢an medugodisnji rast BDP-a od 3,5%.

U Grafikonu T2-1 prikazana je serija desezoniranog rasta BDP-a koji nesto pouzdanije pokazuju
kratkoro¢ne trendove privredne aktivnosti (osenceni periodi predstavljaju recesiju, ocenjenu na
osnovu Bry-Boschan procedure). Desezoniran rast BDP-a u Q1 iznosio je svega 0,1% u odnosu
na prethodni kvartal, $to je takode najlosiji rezultat jos od 2015. godine. Analiza desezoniranog
BDP-a ukazuje na veoma slicne zakljucke kao analiza njegovog medugodisnjeg rasta — na pri-
mer, da bi se u 2017. ostvarila stopa rasta BDP-a od 3% potrebno je da u narednim kvartalima
dode do snaznog ubrzanja desezoniranog BDP-a. Pretvoreno u brojeve, to znaci da bi za rast
privredne aktivnosti u 2017. od 3%, desezonirani kvartalni rast BDP-a u naredna tri kvartala
trebalo da iznosi 1,7% (prosecno), §to bi predstavljalo dosta veliko ubrzanje u odnosu na dosa-
dasnje srednjoro¢ne trendove (u 33 kvartala od 2009. desezonirani kvartalni rast ve¢i od 1,5%
zabeleZen je samo Cetiri puta u razmaku od po nekoliko godina, a sada bi ga trebalo ocekivati u
tri uzastopna kvartala). U drugom delu ovog teksta nesto detaljnije ¢emo objasniti zasto smatra-
mo da je dostizanje stope rasta od 3% u 2017, iako tesko, jo§ uvek moguce. U ovom delu teksta
¢emo se jo$ malo zadrzati na oceni rezultata privredne aktivnosti u Q1 posmatrajuéi ih iz medu-
narodnog konteksta.

U Tabeli T2-2 prikazali smo rast BDP-a Srbije i zemalja u okruzenju. lako smo u Tabeli pri-
kazali samo tri poslednje godine, Srbija zapravo jo§ od pocetka oporavka od krize (od 2010.
godine) ostvaruje ispod prosecan privredni rast u odnosu na zemlje okruzenja. U Q1 je taj za-
ostatak dodatno produbljen bududi da je prosecan medugodisnji rast regiona iznosio 4,5%, a
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Grafikon T2-1. Srbija: desezonirani rast BDP-a, U Srbiji 1,2%. Od svih posmatranih zemalja
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Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS

Tabela T2-2. Srbija i zemlje okruzenja: Rast BDP-a i u¢esce investicija u BDP-u, 2014-2017

UceSce investicija u
BDP-u"
Srbija -1,8 0,8 2,8 1,2 17,7

Zemlje okruzenja (ponderisani prosek) 2,7 34 3,5 4,5 22,7
Albanija 1,8 2,6 34 - 27,2
Bosna i Hercegovina 11 31 25 - 17,3
Bugarska 13 3,6 34 38 21,0
Hrvatska -0,5 1,6 2,9 2,5 19,5
Madarska 4,0 3,1 2,0 4,72 21,7
Makedonija 3,6 3,8 2,4 0,0 23,0
Crna Gora 1,8 34 24 - 20,3
Rumunija 31 39 4,8 57 24,7

1) U 2015. godini
Izvor: EU Komisija, European Economic Forecast — Winter 2017

2014 2015 2016 Q12017

Jedan deo objasnjenja za nizak rast BDP-a u Srbiji u Q1 odnosi se na jednokratne ¢inioce. Na-
ime, u Q1 doslo je do naglog pada u iskopavanju uglja i u proizvodnji elektri¢ne energije od oko
10% i 15% (respektivno), a najgore je bilo u martu u kom je pad proizvodnje uglja iznosio 20%, a
elektri¢ne energije skoro 25%. Ovaj pad proizvodnje pripisujemo visegodisnjem losem upravljan-
ju kompanijom EPS. Naime, EPS godinama nije ulagao dovoljno u otvaranje novih ugljokopa, a
stari se tehnologki sve teze eksploatisu i uz sve vece rizike od havarija. Po informacijama iz medi-
ja, upravo zbog neodgovarajuceg nacina eksploatacije rude doslo je do odrona zemlje u Kolubari,
§to je smanjilo proizvodnju uglja i posledi¢no elektri¢ne energije. Uz EPS, solidan medugodisnji
pad od oko 5% u Q1 imalo je i gradevinarstvo i ovaj pad je po svojoj prirodi najverovatnije jedno-
kratan — odnosno posledica je nesto hladnije zime u 2017. u odnosu na 2016, zbog ega je izve-
deno manje gradevinskih radova. Kada se pogledaju drugi indikatori gradevinske aktivnosti koji
nisu toliko podlozni meteoroloskim promenama vidi se da je pad iz Q1 najverovatnije privremen.
Proizvodnja cementa je imala medugodisnji rast od preko 10%, kamatne stope su na istorijskom
minimumu i drugo. Da nije bilo pada u proizvodnji elektri¢ne energije i u gradevinarstvu, medu-
godisnji rast BDP-a u Q1 bio bi izmedu 2 i 2,5% umesto ostvarenih 1,2%.

Sve i da je Srbija imala rast u Q1 u rasponu od 2-2,5% to bi opet bilo najnizi privredni rast u
odnosu na sve zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope (izuzev Makedonije) — a podse¢amo i na to da
zaostajanje Srbije za regionom traje jo§ od 2010. godine. Zbog toga zakljucujemo da nisu samo
privremeni ¢inioci bili razlog za relativno nizak rast BDP-a u Q1, ve¢ da je takav rezultat samo
nastavak dugoro¢nijih nepovoljnih privrednih trendova. Indikaciju strukturnih problema koji
onemogucavaju visok rast BDP-a prikazali smo takode u Tabeli T2-2. Naime, u poslednjoj kolo-
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Struktura rasta BDP-a u
Q1 nije bila ekonomski
povoljna

Postoji, medutim, osnov
za brZi rast BDP-a u
narednim kvartalima

ni Tabele pokazujemo da je ucesée investicija u BDP-u u Srbiji znatno manje u odnosu na zemlje
okruzenja — iznosi tek oko 18% BDP-a' u odnosu na oko 23% BDP-a zemalja iz okruzenja. A sa
tako niskim nivoom investicija, daleko nizim u odnosu na uporedive zemlje, Srbija ne moze da
ocekuje da ¢e u skoroj buduénosti poceti da ih pristize. O razlogu za niske investicije pisali smo
detaljno u viSe navrata u prethodnim izdanjima QM-a, pa ih ovde ne¢emo ponovo opisivati. Ono
§to je vazno napomenuti je da su ti razlozi uglavnom strukturnog karaktera (vladavina prava,
neefikasnost drzavne administracije, visok nivo korupcije, lose stanje infrastrukture i drugo) i
mogu se otkloniti samo srednjoro¢nim reformama ovih oblasti koje se u Srbiji uporno izbegavaju.

Strukturu ostvarenog rasta BDP-a u Q1 po porrosnji prikazali smo u Tabeli T2-3. Za razliku
od 2016. kada je privredni rast bio pokrenut investicijama (rast od oko 5%) i neto izvozom (rast
izvoza od 12% skoro dvostruko veéi od rasta uvoza) — struktura rasta u Q1 znatno je drugacija.
Li¢na potro$nja imala je rast od skoro 2% i to je njen najvec¢i kvartalni medugodi$nji rast od 2011.
godine. Premda cilj ekonomske politike svakako jeste brzi rast Zivotnog standarda i potrosnje
domacinstva, u Srbiji je potrebno da rast licne potrosnje jos neko vreme bude sporiji od rasta
BDP-a, jer jo§ uvek postoji spoljna neravnoteza (relativno visok tekuéi deficit) — odnosno Srbija
jos uvek znacajno vise trosi nego §to proizvodi, a investicije su jo$ uvek niske. U Q1 je, medutim,
rast privatne potro$nje bio osetno veci od rasta BDP-a (Tabela T2-3). Drugi negativan indikator
koji vidimo u strukturi rasta BDP-a po potrosnji je nizak rast investicija od svega 1,3%. Da bi
Srbija mogla uopste da se nada visokom i odrzivom rastu privrede od preko 4%, neophodno je da
investicije narednih nekoliko godina rastu stopama od preko 5% kako bi njihovo uc¢esée u BDP-u
znatnije poraslo. Tre¢i negativan indikator je brzi rast uvoza od izvoza, $to dovodi do relativno
velikog smanjenja neto izvoza i dodatnog pogor$anja spoljne neravnoteze.

Tabela T2-3. Srbija: bruto domacdi proizvod po rashodnom principu, 2009-2017

Medugodisnji indeksi

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2016 2017 _Ucesée

a1 @ 3w Qi 2015

BDP %9 1006 1014 990 1026 982 1008 1028 1038 1021 1028 1025 1012 100,0
Privatnapotroinja 994 994 1009 982 994 987 1005 1008 1008 1010 1005 1010 1019 747
Drzavnapotroinja 1006 1008 101,01 1024 989 994 985 1023 1023 1037 1008 1023 1005 162
Investicije 775 935 1046 1132 880 964 1056 1049 1068 1044 1062 1026 1013 17,7
lzvoz 93,1 1150 1050 1008 1213 1057 1102 11,9 1124 1107 1107 1138 1087 467
Uvoz 804 1044 1079 1014 1050 1056 1093 1068 1043 111,01 1057 1059 1109 564

Izvor: RZS

Nesto detaljnija analiza BDP-a po porrosnji koji je prikazan u Tabeli T2-3 ipak pokazuje i neke
pozitivne indikatore koji bi trebalo da budu osnov za ubrzanje rasta BDP-a u narednim kvartali-
ma. Pre svega, to je ¢injenica da je izvoz nastavio sa trendom visokog rasta od skoro 10%. Ocen-
jujemo da ¢e u narednim kvartalima do¢i do usporavanja rasta uvoza, koji je u Q1 dobrim delom
bio povecéan usled privremenog rasta uvoza energenata od oko 60%. Naime, deo ovog rasta uvoza
energenata bio je posledica vecih cena nafte i gasa u Q1 2017. u odnosu na Q1 2016, $to sada vise
nije slucaj, jer su se cene vratile na niske nivoe. Takode, vanredno visok je bio i uvoz elektri¢ne
energije zbog problema u poslovanju EPS-a i taj trend ¢e se sigurno usporiti u letnjim meseci-
ma kada je potrosnja elektri¢ne energije u Srbiji niza. Sa gotovo izvesnim usporavanjem uvoza
u narednim kvartalima, uz zadrZane stope rasta izvoza (privredna aktivnost u Evropi ubrzava
rast, $to bi trebalo da pozitivno utice na srpski izvoz) — ocekujemo da ¢e neto izvoz veé od Q2
poceti ponovo da pozitivno doprinosi rastu BDP-a, umesto da ga smanjuje $to je bio slu¢aj u Q1.
Takode, nizak nivo investicija bio je uglavnom posledica pada u gradevinarstvu, koji ocenjujemo
kao privremen, dok su kreditna aktivnost i proizvodnja investicione opreme belezili solidan rast.
Zato u narednim kvartalima o¢ekujemo i osetno povecanje rasta investicija. Na kraju, dobro je
to $to je drzavna potro$nja u Q1 imala dosta nizak rast za koji se nadamo da ¢e se produziti u
narednim kvartalima, a privatna potrosnja, iako je bila nesto veca nego $to bi bilo pozeljno, nije
se potpuno otrgla. Uz o¢ekivani rast neto izvoza i investicija u narednim kvartalima, rast BDP-a
bi mogao da se poveca na oko 3%. To bi onda znacilo da ¢e i struktura privrednog rasta ponovo

1 Precizni podaci o u¢esc¢u investicija u BDP-u u 2016. za Srbiju i zemlje okruzenja jo$ uvek ne postoje, ali na osnovu nesto brzeg rasta
investicija od ostalih komponenti BDP-a u 2016. zaklju¢ujemo da ¢e ovo ucesce u Srbiji da se poveca sa 17,7% BDP-a na oko 18% BDP-a.
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U Q1 rast usluga
je bio brzi od
rasta materijalne
proizvodnje
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I pored losih rezultata iz
Q1 idalje ne menjamo
procenu rasta BDP-a u

2017.0d 3%

Slab rast ukupne
industrijske proizvodnje
u Q1 posledica dva
potpuno divergentna
trenda

biti odrziva ukoliko se privatna i drzavna potro$nja zadrze na slicnim nivoima kao u Q1 — odno-
sno da ¢e privatna i drzavna potro$nja ponovo da rastu sporije od rasta BDP-a.

Rast BDP-a po proizvodnom principu (Tabela T2-4) bio je konzistentan sa rastom BDP-a po
potrosnji. U strukturi rasta prednjacile su usluge — finansijske delatnosti sa medugodisnjim ra-
stom od 4,5% i trgovina, saobracaj i turizam sa rastom od 2,8%. Sa druge strane najve¢i pad od
oko 5% imalo je gradevinarstvo. Ukupna industrijska proizvodnja imala je skroman rast od 1,3%
koji je bio posledica solidnog rasta preradivacke industrije od oko 7%, snaznog pada proizvodnje
elektri¢ne energije od oko 15% i pada ukupnog rudarstva (zbog proizvodnje uglja) od oko 6%.
Poljoprivreda je po preliminarnim procenama imala manji medugodisnji pad od oko 2%, ali to
jos uvek ne predstavlja dobru indikaciju kretanja poljoprivredne proizvodnje u 2017. godini. Za
to ¢e morati da se sacekaju rezultati letnjih i jesenjih poljoprivrednih kultura koji dominantno
uticu na kretanje ovog sektora.

Tabela T2-4. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2009-2017"

2016 2017 Udeice
2000 2000 2011 2012 2013 2014 2005 2016 —e—— 2015
Ukupno 969 1006 1014 990 1026 982 1008 1028 1039 1020 1028 1025 1012  100,0
Porezi minus subvencije 986 995 1011 978 989 992 1009 1011 1010 1017 1002 1014 1020 160
Bruto dodata vrednost 96 1008 1015 992 1033 980 1007 1031 1044 1021 1034 1027 1010 840
Bruto dodata vrednost bez 967 1002 1015 1011 1016 975 1017 1026 1042 1019 1024 1021 1013 9052
poljoprivrede ,
Poljoprivreda 952 1064 1009 827 1209 1020 923 1083 1077 1046 1118  108,1 978 957
Industrija 968 1008 1032 1056 1060 924 1032 1030 1070 1003 1028 1022 1013 2447
Gradevinarstvo 871 976 1059 902 961 985 1027 1064 1129 1078 1086 994 949 527
Trgovina, saobracaj i turizam 929 1000 995 993 1023 1011 1022 1039 1051 1031 1034 1042 1028 1847
Informisanje | komunikacije 970 1032 1026 1028 999 96,1 1017 1023 1024 1023 1019 1026 1014 517
Finansijske delatnosti i osiguranje 1026  101,9 98,4 92,0 90,5 972 1023 1034 102,7 1035 1042 1032 104,5 3,27
Ostalo 997 998 1009 1018 1002 999 998 1011 1013 1013 1006 1013 1006 3437

Izvor: RZS
1) U cenama iz prethodne godine
2) U¢edce u BDV

Neke od glavnih argumenata zbog kojih ocekujemo osetno ubrzanje privrednog rasta u narednim
kvartalima ve¢ smo izneli u prethodnom delu teksta. Naime, u narednim kvartalima o¢ekujemo
da se iscrpe privremeni ¢inioci koji su obarali privredni rast u Q1 — pre svega u gradevinarstvu i
proizvodnji elektri¢ne energije. Takode, ocekujemo snazniji povoljan uticaj spoljnih ¢inilaca na
privrednu aktivnost Srbije. Ubrzan privredni rast zemalja EU sa kojima privreda Srbije tesno
saraduje podsticajno ¢e delovati na srpski izvoz. Takode, ukoliko se ubrzanje rasta u EU pokaze
kao trajnije, to ¢e se odraziti i na povecanje stranih direktnih investicija koje u Srbiju uglavnom
dolaze iz zemalja EU. Drugi spoljni ¢inilac, koji je u proslosti ve¢ znatno uticao na ubrzanje pri-
vredne aktivnosti u Srbiji, je novi snazan pad cena energenata. Taj pad je narocito izrazen u junu
i njime je potpuno ponistio sve efekte postepenog rasta cena energenata iz prethodnih godinu
dana. Sto je jos vaznije, analiticari ocekuju da ¢e se niske cene nafte zadr7ati jo§ neko vreme.
Treéi spoljni ¢inilac su niske kamatne stope koje nastavljaju da obaraju svoje istorijske rekorde
i nema naznaka da Ce se situacija u skoro vreme promeniti. Vazno je, medutim, istaéi i to da
iako o¢ekujemo solidno ubrzanje privrednog rasta u narednim kvartalima i moguce dostizanje
prognoziranog rasta BDP-a na godisnjem nivou od 3% —Srbija ¢e i dalje biti pri zacelju zemalja
Centralne i Isto¢ne Evrope po privrednom rastu. Da bi se to promenilo potrebne su strukturne
reforme usmerene na poboljsanje privrednog ambijenta i posledi¢no snazno povecanje uceséa
investicija u BDP-u.

Industrijska proizvodnja

Industrijska proizvodnja u Q1 imala je rast od 0,7%? (Tabela T2-5), to je njen najnizi medugo-
disnji rast u prethodne dve godine. Medutim, iza ovog rezultata kriju se dva potpuno divergentna
trenda. Sa jedne strane preradivacka industrija imala je visok medugodi$nji rast od 7,3% koji je
bio najveci jos od 2013, kada je kompanija Fijat automobili Srbija (FAS) bila u punoj ekspanziji

proizvodnje. Sa druge strane, pad proizvodnje elektri¢ne energije od oko 15% i pad rudarstva od

2 Podatak se odnosi na fizicki rast industrijske proizvodnje, dok je rast BDP u industriji iznosio 1,3%.
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Pad proizvodnje
elektri¢ne energije i
rudarstva posledica

problema u EPS-u

Visok rast preradivacke
industrije je Siroko
rasprostranjen

Preradivacka industrija
dosla na svoj pretkrizni
nivo proizvodnje

oko 6% gotovo da su uporedivi sa rezultatima koje su ovi sektori imali prilikom elementarnih

nepogoda (poplave iz 2014. godine).

Tabela T2-5. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2009-2017

Medugodisnji indeksi Ucesce
2016 2017
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Ukupno 874 1025 1022 97,1 105,5 935 1082 1047 1105 1024 1037 1028 1007 100,0
Rudarstvo 962 1058 1104 978 1053 833 1105 1040 1143 992 1034 1005 93,7 70
Preradivacka industrija 839 1039 99,6 982 1048 986 1053 1053 1065 1059 1044 1053 1073 80,1

Snabdevanje el. energijom,
gasom i klimatizacija

Izvor: RZS

100,8 95,6 109,7 929 108,1 79,9 1188 102,7 1209 90,2 1021 95,9 85,5 12,9

Za lose rezultate proizvodnje elektri¢ne energije i rudarstva odgovorno je samo jedno, ali najvece
preduzece u Srbiji — EPS. Ovim preduzeéem se godinama lo$e upravlja, §to rezultira ogromnim
kumuliranim gubicima i rastom zaduZenja, ali i sistematski veoma niskim nivoom investicija. U
prethodnih deset godina EPS je svake godine investirao znatno manje od vrednosti amortizacije
§to je dovelo do urusavanja kapaciteta za proizvodnju elektri¢ne energije. Jedna od posledica
hroni¢no niskih investicija je to $to nije ulagano u nove rudnike uglja, a stari se polako iscrpljuju.
Kako bi se ova situacija kratkoro¢no nadomestila, EPS je poceo sa dosta rizi¢nim potkopavanji-
ma da bi dosao do uglja sa kog nije potpuno skinuta otkrivka. Po informacijama iz medija, upravo
odron zemlje u Kolubari doveo je do njenog mesanja sa ugljem $to je onemogucéilo efikasnu pro-
izvodnju u zimskim mesecima kada je proizvodnja uglja i elektri¢ne energije sezonski najveca.
Buduéi da EPS nije na vreme obezbedio dovoljne zalihe uglja da prebrodi period umanjene
proizvodnje u Kolubari, proizvodnja elektri¢ne energije je u Q1 bila umanjena za oko 15% u
odnosu na isti period prethodne godine, a manjak struje se uvozio (§to je uticalo i na pogorsanje
trgovinskog bilansa zemlje). O¢ekujemo da ée u periodu smanjene proizvodnje elektri¢ne ener-
gije (od aprila do novembra) EPS uspeti da resi ovaj problem i da narednu grejnu sezonu doceka
spreman za proizvodnju punim kapacitetom.

Visok medugodisnji rast preradivacke industrije od preko 7% u Q1 bio je dosta Siroko rasporeden
po pojedina¢nim delatnostima, §to povecava verovatnocu da ée se nastaviti i u narednim kvarta-
lima. Od ukupno 24 delatnosti preradivacke industrije, njih 19 imalo je pozitivne medugodisnje
stope rasta, a ubedljivo najvec¢a delatnost, prehrambena industrija, imala je vrlo solidan rast u Q1
od 5,5%. Medugodi$njim rastom od 30% u Q1 prednjacila je proizvodnja osnovnih metala, §to je
posledica privatizacije Zelezare Smederevo do koje je doslo 2016. godine. Takode, i kompanija
FAS je u 2017. usla sa proizvodnjom restilizovanog modela fiat 500L, tako da je u 2017. prvi
put posle nekoliko godina i proizvodnja motornih vozila imala pozitivan medugodisnji rast. Od
ostalih delatnosti preradivacke industrije, snazan, dvocifren, rast imaju proizvodnja nemetalnih
minerala (gde pripada i proizvodnja cementa), kao i izvozno orijentisana i ve¢ duzi niz godina
dosta uspesna delatnost proizvodnje proizvoda od gume i plastike.

Na tendencije sli¢cne medugodisnjim indeksima u Q1 ukazuju i desezonirani indeksi industrijske
proizvodnje i preradivacke industrije koji su prikazani u Grafikonu T2-6. U Grafikonu se vidi
da ukupna industrijska proizvodnja u Q1 priblizno stagnira u odnosu na Q4 2016. godine, ali da
u okviru tog rezultata preradivacka industrija (svetlija linija na Grafikonu) snazno ubrzava svoj
rast, §to znaci da su desezonirano rudarstvo i proizvodnja elektricne energije u velikom padu u
odnosu na Q4. U Grafikonu se takode moze videti da je preradivacka industrija, nakon posled-
njeg snaznog rasta iz Q1 dostigla svoj pretkrizni nivo proizvodnje iz 2008. godine. Iako je to
nesporno bio veoma dug period i relativno spor oporavak preradivacke industrije, u prethodnim
izdanjima QM-a smo ve¢ pisali da je ovaj oporavak zapravo mnogo pozitivniji nego sto to izgleda
na prvi pogled. Naime, sadasnja preradivacka industrija je daleko konkurentnija nego pre devet
godina, §to se najbolje vidi po snaznom rastu izvoza u odnosu na 2008. od preko 60% (a pre-
radivacka industrija proizvodi ubedljivo najvise izvoznih proizvoda). Konkurentna preradivacka
industrija iz 2017, iako je identi¢na po obimu kao ona iz 2008, sada ima mnogo bolje perspektive
za bududi snazan rast.
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2. Privredna aktivnost

Proizvodnja
investicionih
dobaraima
visok rast

Gradevinarstvo u Q1
ima pad od oko 5%,
koji ocenjujemo kao

privremen

Proizvodnja cementa
ima rast od preko 10%

Grafikon T2-6. Srbija: desezonirani indeksi Posmatrano po nameni industrijskih pro-
industrijske proizvodnje, 2008-2017 izvoda (Tabela T2-7), jedina grupa koja je
zabelezila snazan medugodisnji pad u Q1 je-
ste proizvodnja energije, a ostale grupe imale
AN su relativno visok rast — od oko 6% (potro$na

/\/w" dobra) do 13% (investiciona dobra). Bududi
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da smo veéinu ovih trendova veé prakti¢no

Z w opisali u prethodnom delu teksta, sada ¢emo
z o se nesto duze zadrzati na proizvodnji inve-
j e sticionih dobara. Ova analiza je od posebnog

znacaja bududi da su investicije komponenta
BDP-a koja je u Q1 imala vrlo razoc¢aravajuéi

70 0 . o e .
N A A rast od svega 1,3%, a investicije bi morale da
\?9\@'«,&'\é\'@“’\'a@q'\1"\'@"\%@“"\7’{\!@%&'\1’ '@“s&'\é\'s\“s&'\%{\\!@%&\i’ R v . . .
@ 3 per. Mov. Avg. (Industrija ukupno) 3 per. Mov. Avg. (Preradivacka industrija) budu kl_]ucnl pOkretaC rasta Prl"redne ak_
) tivnosti u srednjem roku. Rast proizvodnje
Izvor: RZS

investicionih dobara od oko 13% ukazuje na
pozitivne trendove investicione aktivnosti i pored njenog usporavanja u Q1 (koje se u potpunosti
moze pripisati gradevinarstvu). Naime, kada iz proizvodnje investicionih proizvoda isklju¢imo
rast proizvodnje motornih vozila od oko 7%, jer je ta proizvodnja dominantno namenjena za
izvoz (kompanija FAS), vidi se da je ostatak ove grupe proizvoda ostvario rast proizvodnje od
skoro 20%, $to je izuzetno dobar rezultat. Na osnovu toga zaklju¢ujemo da u Q1 verovatno ipak
nije smanjena domaca traznja za investicionim dobrima, odnosno da je usporavanje investicione
aktivnosti u Q1, po svemu sudedi, bilo privremeno.

Tabela T2-7. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2009-2017
Medugodisnji indeksi

2016 2017
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Ukupno 874 102,5 102,1 97,1 105,5 93,5 108,2 104,7 110,5 1024 103,7 102,8 100,7
Energija 98,8 97,7 106,2 93,6 113,2 82,6 116,9 101,9 1183 943 96,5 97,1 88,0
Investiciona dobra 79,3 93,6 103,2 103,8 127,6 959 103,0 101,6 97,7 100,3 104,7 102,6 113,0
Intermedijalna dobra 784 109,2 102,2 91,2 99,0 96,8 105,3 109,5 11,2 110,6 108,0 106,5 110,3
Potroéna dobra 86,8 102,1 95,4 103,2 100,7 100,7 104,0 105,6 1074 103,9 107,0 105,6 105,8
|zvor: RZS
Gradevinarstvo

Kao sto smo pokazali u prethodnim delovima ovog poglavlja, glavni razlog za usporavanje inve-
sticija u Q1 bilo je nepovoljno kretanje gradevinske aktivnosti. Gradevinarstvo je po podacima
iz statistike nacionalnih rac¢una u Q1 imalo pad od oko 5%, $to potvrduje i medugodisnji pad
vrednosti izvedenih gradevinskih radova u zemlji meren u stalnim cenama od 7%. Medutim,
kretanje gradevinarstva u Q1, pa i ovaj nesporni pad iz Q1 2017, trebalo bi uzimati sa odrede-
nom rezervom. To je zato $to je gradevinska aktivnost zimi sezonski uvek niza za oko 50% u
odnosu druga godi$nja doba. To znaci da rezultat iz Q1 ne mora znatno da uti¢e na godisnji rast
ove delatnosti, jer se lako moze nadoknaditi u narednim kvartalima. Takode, medugodisnje po-
redenje gradevinske aktivnosti u Q1 pod velikim je uticajem promenljivih meteoroloskih uslova
u razli¢itim godinama. Zato medugodisnje kretanje gradevinske aktivnosti u Q1 uglavnom ods-
likava razliku u broju povoljnih dana za gradnju, a ne sustinske trendove ove aktivnosti. Buduéi
da je zima 2017. bila osetno hladnija od zime 2016, to je najverovatniji razlog medugodisnjeg

pada gradevinarstva u Q1 od oko 5%.

Da bismo pouzdanije ocenili stvarne trendove gradevinske aktivnosti analizirali smo dodatne
indikatore koji ne zavise toliko od meteoroloskih uslova. Na prvom mestu to je indeks proizvod-
nje cementa, jer se cement koristi u gotovo svim gradevinskim radovima i relativno dobro oslika-
va ukupna kretanja ¢itavog sektora (ukljucujudi i mala privatna preduzeca koje zvani¢na statistika
ne moze dovoljno pouzdano da prati). U Tabeli T2-8 vidi se da je proizvodnja cementa u Q1
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imala medugodisnji rast od preko 10%, $to ukazuje da su stvarni trendovi gradevinske aktivnosti
verovatno pozitivni i pored privremeno manje izvedenih radova u prva tri meseca 2017. godine.
Poslednji indikator koji smo gledali je kretanje broja zaposlenih na osnovu podataka iz Central-
nog registra obaveznog osiguranja (CROSO) koji su daleko pouzdaniji od podataka iz Ankete

o radnoj snazi (ARS). Po tim podacima broj zaposlenih u gradevinarstvu povecan je u Q1 u

Tabela T2-8. Srbija: proizvodnja cementa, 2001-2017 odnosu na isti P erlo.d Pr ethodne gOd%ne <
za oko 1%. Da je trajniji trend gradevin- )
Medugodignji indeksi ske aktivnosti njeno smanjenje to bi se -g
I'kvartal  [l'kvartal Il kvartal IV kvartal ukupno odrazilo na otpuétanje, 4 ne poveéanje E
broja zaposlenih u ovoj delatnosti. -
2001 89,5 103,5 126,9 148,1 14,2
Gradevinarstvoleu 5, g3 107,9 156 81,6 99,1 U 2017. o¢ekujemo rast gradevinarstva
2017.verovatno g3 511 944 92,7 944 86,6 kao u 2016. kada je iznosio 6,4%. Sma-
imati solidan rast 3004 1188 107,4 98,5 120,1 108,0 tramo da nema razloga za znacajniju
izmedu5i10% 2005 66,1 105,0 105,8 107.4 1016 promenu trenda gradevinske aktivnosti
2006 136,0 102,7 112,2 120,2 12,7 u 2017. u odnosu na prethodnu godinu.
2007 1938 108,9 93,1 85,0 104,4 Tacno je da su javne investicije nesto
2008 100,1 103,7 108,1 10,1 105,9 usporile pocetkom godine, ali to se jos
2009 34,1 81,4 86,0 753 74,4 uvek moze nadoknaditi u narednim
2010 160,7 96,9 96,0 97,4 101,1 kvartalima. Sa druge strane, privred-
20m 97,7 101,3 96,2 97.7 98,3 na aktivnost nastavlja da se oporavlja
20121079 88,3 28,2 84,9 796 (iako sporijim tempom nego $to bi bilo
013 835 787 127,6 93,5 %49 pozeljno), kamatne stope i dalje su na
20141362 203 %2 1047 1015 istorijskim najnizim nivoima, $to utice
2015 i N4 1053 1057 e na rast kreditne aktivnosti u Srbiji, ra-
;g: ﬁgj 109,:% 109'? 100"} 108’? ste broj izdatih gradevinskih dozvola, a

poslednji podaci ukazuju i na postepeno
ozivljavanje trzista nekretnina.

Izvor: RZS




