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Medugodisniji rast
BDP-auQ3o0d2,6%,a
u2017.0ko 2,7%

Desezonirani BDP raste
za 0,3% u odnosu na Q2

2. Privredna aktivnost

Medugodisnji realni rast BDP-a u Q3 iznosio je 2,6% sto je na nivou prosecnog rezultata u
2016. godini. U prva tri kvartala BDP je porastao za 2,7% u odnosu na isti period prethodne
godine, pa je sada prili¢no izvesno da ¢e priblizno toliko da iznosi i ukupan rast BDP-a u
2016. godini. Rast privredne aktivnosti od oko 2,7% u 2016. je dobar rezultat, uzimajuéi u
obzir da je doslo do ubrzanja u odnosu na 2015. i da u okviru ostvarenog rasta BDP-a pred-
njaci povecanje investicija sa rastom od oko 6%. Medutim, medunarodni reperi pokazuju
da Srbija jos uvek zaostaje za okruZenjem — prosecan privredni rast u regionu u 2016. izno-
si oko 3,5%, a ni struktura BDP-a u Srbiji jos uvek nije zadovoljavajuca, jer je po niskom
uces$cu investicija u BDP-u Srbija na dnu u ¢itavoj Centralnoj i Isto¢noj Evropi. Za 2017.
Vlada je prognozirala dalje ubrzanje rasta BDP-a na 3% i u skladu sa tim planirala budzet.
Analiza QM-a pokazuje da su ovakva kretanja u 2017. verovatna i pozeljna, ali da postoje i
odredeni rizici, poput moguceg globalnog oporavka cena energenata, koji ne bi pogodovao
domacoj ekonomiji. Podse¢amo, medutim i na to, da je domaca privreda i dalje u procesu ra-
balansiranja i da je od stope rasta u jednoj godini, vaznija promena strukture BDP-a u smeru
daljeg povecanje investicija i neto izvoza i smanjenja ucesc¢ali¢ne i drzavne potrosnje. Za du-
goro¢no odrziv visok privredni rast od preko 4%, potrebno je da ucesée investicijau BDP-u
bude oko 25%, a u Srbiji je, nakon dve godine nesto brzeg rasta investicija, to u¢esée u 2016.
tek na oko 18,5%. Potrebno je, dakle, jos nekoliko godina relativno snaznog povecanja inve-
sticija (rast od 5-10%) da bi se stvorili preduslovi za dugoro¢no visok privredni rast. Vlada
bi mogla da znacajno doprinese ovom trendu tako $to bi unapredila investicioni ambijent i
osigurala makroekonomsku stabilnost.

Bruto domaci proizvod

Prema proceni RZS-a, medugodisnji rast BDP-a u Q3 iznosio je 2,6%, $to je na nivou prose¢nog
rasta ostvarenog u prvoj polovini godine. Takode, struktura privrednog rasta u Q3, posmatrana
i po rashodnim i po proizvodnim komponentama BDP-a, ne odstupa znacajno od proseka prva
dva kvartala, pa mozZemo zakljuciti da se u Q3 stabilizuju glavni trendovi privredne aktivnosti
uspostavljeni u prvoj polovini 2016. godine. Budu¢i da u Q3 nije bilo ve¢ih iznenadenja, to ujed-
no potvrduje nau prognozu iznetu u prethodnim izdanjima QM-a da ¢e rast BDP-a u 2016.
iznositi 2,5-3%. Naime, nakon prva tri kvartala 2016. godine, ostvareni rast BDP-a u odnosu
na isti period prethodne godine iznosi 2,7%. Ovaj rast bi se u poslednjem kvartalu mogao pro-
meniti samo ukoliko bi se desile neke neuobicajeno velike promene BDP-a, ili ukoliko bi doslo
do osetnije revizije ve¢ objavljenih podataka. Buduéi da se nista od toga za sada ne ocekuje, sa
nesto vecom sigurno§éu nego ranije, mozemo da prognoziramo da ¢e rast BDP-a u 2016. godini
iznositi oko 2,7%.

Desezonirani indeksi BDP-a nesto pouzdanije od medugodisnjih ukazuju na tekuce trendove
privredne aktivnosti po kvartalima. Desezonirani rast BDP-a u Q3 u odnosu na Q2 iznosio je
0,3%, §to jeste ne$to nize od uobi¢ajenog desezoniranog rasta u prethodnih godinu dana, ali i
dalje je u granicama ocekivanih vrednosti. Dakle i ovaj indikator, u nacelu, ukazuje da u Q3 nije
bilo preteranih odstupanja u odnosu na ranije uspostavljene trendove (i potvrduje nasu ocenu do-
netu na osnovu medugodisnjih indeksa). Ovo se mozda jo§ bolje moze videti u Grafikonu T2-1
u kom je prikazana duza serija desezoniranog rasta BDP-a (osenceni periodi predstavljaju rece-
siju, ocenjenu na osnovu Bry-Boschan procedure). Posmatraju¢i u Grafikonu trend desezoniranog
BDP-a, vidi se da je privredna aktivnost u Q3 porasla nesto blaze u odnosu na trend privrednog
oporavka koji je uspostavljen polovinom 2015, ali da su to, po svemu sudedi, uobicajene oscilacije
na uzlaznom trendu kretanja desezoniranog BDP-a.

Trendovi
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Trend rasta BDP-a u
2016. sa kojim se ulazi
u 2017. ipak je manji od
2,7% i iznosi oko 2%

U ostvarenom rastu
BDP-a prednjace
investicije i neto izvoz

Grafikon T2-1. Srbija: desezonirani rast BDP-a, U Grafikonu 1vidi se da, nakon prvog talasa
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ma, a glavni pokretadi rasta su investicije i
izvoz, $to nije bio slucaj u drugim, privreme-
nim epizodama oporavka. To je, uz relativno povoljne regionalne trendove, ukazivalo da ée ovaj
put rast biti trajnije prirode. Podaci o kretanju BDP-a od sredine 2015, pa do poslednjeg podatka
za Q3 2016. idu u prilog ovom zakljucku. Proslo je ve¢ godinu i po od pocetka oporavka, a pri-
vredni rast i dalje deluje dosta stabilno. Zato ocenjujemo da je nivo proizvodnje iz 2008. sredi-

nom 2016. napokon trajno premasen, a neposredna posledica ovakvih kretanja je i to da je u Q3
je ostvaren najveci (desezonirani) nivo proizvodnje od kada u QM-u pratimo podatke o BDP-u.

Recesija emmmm Desezonirani indeks BDP

Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS

Kada se desezonirani podaci iz prethodne dve godine ,o¢iste” od jednokratnih ¢inilaca (isusi-
vanje potopljenih kopova uglja, poljoprivreda), otkrivaju se trajniji trendovi privredne aktivnosti.
Tako ,,0¢i8¢eni“ podaci ukazuju da je tempo rasta BDP-a u 2016. zapravo nizi od 2,7%, odnosno
da iznosi nesto preko 2%. Do ovog zaklju¢ka moze se doéi iz dva ugla. Prose¢an kvartalni de-
sezonirani rast BDP-a (prakti¢no jo§ od druge polovine 2015. godine) iznosi malo preko 0,5%,
odnosno oko 2,1% godisnje, $to znaci da je priblizno to trend rasta BDP-a sa kojim se ulazi u
2017. godinu. Do sli¢nog zakljucka mogli bismo do¢i i jednostavnije, ako iz rezultata privredne
aktivnosti u 2016. isklju¢imo poljoprivredu koja se u 2016. oporavljala od suse iz 2015. zbog ¢ega
privremeno ima visok rast od oko 8%. Zaklju¢ak do kog smo dosli, da se u 2017. ulazi sa tren-
dom rasta BDP-a od oko 2%, ukazuje da ¢e za ostvarenje stope rasta BDP-a u 2017. od 3%, $to
prognozira Vlada, ipak biti neophodno nesto veée ubrzanje privrednog rasta nego sto to mozda
izgleda na prvi pogled —kada se rast od 3% koji se o¢ekuje u 2017. uporedi sa rastom od 2,7% koji

¢e se najverovatnije ostvariti u 2016. godini.

Struktura ostvarenog rasta BDP-a u Q3, kao i u ¢itavoj 2016, po porrosnji (Tabela T2-2), u nacelu
je povoljna — investicije i neto izvoz rastu brze od rasta BDP-a, a drzavna i li¢na potrosnja sporije.
Najpozitivniji trend u Q3 svakako je relativno visok medugodisnji rast investicija od 6,2%, do
kog je doslo nakon manjeg usporavanja iz Q2. Drugi veoma dobar pokazatelj u Q3 je to $to se
nastavlja dvocifren rast izvoza koji traje ve¢ skoro dve godine. Za razliku od Q2, kada je realni
rast uvoza od preko 11% bio ne$to brzi od rasta izvoza i neto izvoz bio negativan, uvoz u Q3
usporava na oko 6%, zbog ¢ega je neto izvoz u Q3 dao pozitivan doprinos rastu medugodisnjeg
BDP-a. Na kraju, u Q3 privatna i drzavna potrosnja, iako imaju pozitivne medugodi$nje stope
realnog rasta, blago usporavaju rast u odnosu na Q2. To, medutim, pre ukazuje da su rezultati
iz Q2 bili neuobicajeni (realni rast drzavne potrosnje od 4% na primer), nego da u Q3 dolazi do
nekih bitnijih promena.
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Poljoprivreda i
gradevinarstvo su
najbrze rastuce
delatnosti u 2016.

Rast BDP-a u Srbiji i
dalje je ispod proseka
regiona

Tabela T2-2. Srbija: bruto domaci proizvod po rashodnom principu, 2009-2016

Medugodisnjiindeksi

2015 2016 Ucesce
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Q1 Q Q3 Q4 Q1 Q Q3 2015

BDP 96,9 100,6 101,4 99,0 102,6 98,2 100,8 98,3 101,2 102,3 1011 103,8 101,9 102,6 100,0
Privatna potronja 99,4 99,4 100,9 98,2 99,4 98,7 100,5 100,9 99,9 100,5 100,5 100,9 101,0 100,5 74,7
Drzavna potrosnja 100,6 100,8 101,1 102,4 98,9 99,4 98,5 95,8 96,8 100,4 100,7 102,6 104,0 101,2 16,2
Investicije 77,5 93,5 104,6 113,2 88,0 96,4 105,6 102,8 106,0 108,2 104,9 106,9 104,4 106,2 18,9
lzvoz 93,1 115,0 105,0 100,8 121,3 105,7 110,2 1129 110,8 110,2 107,4 112,2 11,0 1105 46,7
Uvoz 80,4 104,4 107,9 101,4 105,0 105,6 109,3 114,2 107,0 108,8 108,0 105,0 11,3 105,9 56,4

Izvor: RZS
Napomena: U investicije je uklju¢ena promena zaliha. Bez toga, uc¢esce investicija u BDP-u u 2015. bilo bi 17,7%

Znacajnije promene u Q3 u odnosu na prethodne kvartale ne vide se ni kada BDP posmatrano
po proizvodnom principu (Tabela T2-3). U ostvarenom rastu i dalje prednjace poljoprivreda (koja
se poredi sa susnom 2015. godinom) i gradevinarstvo i ovo su jedina dva sektora privrede koja
u Q3 imaju visok medugodisnji rast od oko 10%. Rast preostalih delatnosti je relativno stabilan
iiznosi izmedu 1 i 4%. Premda u Q3 nema vecih promena u strukturi rasta po delatnostima u
odnosu na Q2, vredan paznje je mozda ponovni blagi oporavak industrije koja je u Q2 imala
medugodisnji pad. Medutim, i u ovom sluc¢aju uzrok za ovakva kretanja trebalo bi traziti u Q2,
a ne toliko u Q3. Naime, razlog za usporavanje industrije u Q2 najve¢im delom lezi u privreme-
nom medugodis$njem padu proizvodnje elektricne energije koja se poredila sa neuobicajeno vi-
sokom proizvodnjom iz Q2 2015. godine (odmah nakon isusivanja kopova uglja uspostavljena je
veoma visoka proizvodnja elektri¢ne energije za letnji period). Kada uzmemo i taj ¢inilac u obzir,
vidimo da u Q3 nije doslo do znacajnijeg poboljsanja u trendovima industrije, zapravo, ostvareni
rast BDV od 1,2% (Tabela T2-3) nesto je nizi nego $to bi bilo ocekivano, o ¢emu ée vise redi biti
u poglavlju koje se odnosi na industrijsku proizvodnju.

Tabela T2-3. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2009—-2016"

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015 2016 Yteite
Q@ 3 o4 Q1 Q@ 03 205
Ukupno %9 1006 1014 990 1026 982 1008 983 1012 1023 1011 1038 1019 1026 1000
Porezi minus subvencije 986 995 1011 978 989 992 1009 1020 998 1010 1008 1011 1018 1003 160
Bruto dodata vrednost %6 1008 1015 992 1033 980 1007 975 1015 1025 1012 1043 1019 1030 840
Bruto dodata vrednost bez 97 1002 1015 1011 1016 975 1017 981 1027 1037 1022 1041 1017 1021 9057
poljoprivrede ’
Poljoprivreda 952 1064 1009 827 1209 1020 923 914 901 939 932 1071 1040 1109 957
Industrija 98 1008 1032 1056 1060 924 1032 942 1073 1065 1053 1062 996 1012 2447
Gradevinarstvo 871 976 1059 902 961 985 1027 894 1088 1092 1012 1129 1078 1085 527
Trgovina, saobracaj i turizam 929 1000 995 993 1023 1011 1022 1016 1013 1036 1024 1056 1030 1037 1g84?
Informisanje | komunikacije 970 1032 1026 1028 999 961 1017 993 1027 1040 1007 1024 1023 1019 517
Finansijske delatnostiiosiguranje 1026 1019 984 920 905 972 1023 1018 991 1052 1039 1027 1035 1042 327
Ostalo 997 998 1009 1018 1002 999 998 992 990 1008 1000 1014 1014 1009 343?

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

Rast BDP-a u Srbiji i njegova struktura nesumnjivo su povoljni, jer su na odrziv na¢in omogucili
izlazak privrede iz dugogodisnje stagnacije. Medutim, da bismo imali potpunu sliku privrednih
kretanja u Srbiji, potrebno je analizirati ih i u regionalnom kontekstu. Posmatrali smo sve zemlje
okruzenja (Bugarsku, Rumuniju, Madarsku, Hrvatsku, Bosnu i Hercegovinu, Crnu Goru, Al-
baniju i Makedoniju) i u Tabeli T2-4 prikazali kretanje njihovog BDP-a tokom 2016. godine.
Na osnovu ostvarenih rezultata u prva tri kvartala 2016, vidi se da prosecan (ponderisani) rast
BDP-a zemalja u okruzenju u 2016. iznosi 3,6%, kao i da sve posmatrane zemlje imaju stope
rasta veée od 2%.! To ukazuje da rezultati Srbije u 2016, iako jesu dobri, nisu spektakularni, jer
privrede regiona rastu nesto brze. Posebno je interesantno porediti rast BDP-a u Srbiji i u Hrvat-
skoj, jer su stope rasta ove dve zemlje u prva tri kvartala 2016. bile identi¢ne (2,7% u odnosu na
isti period prethodne godine). Takode za obe zemlje na pocetku godine bio je prognoziran slican
rast BDP-a u 2016. od 1,8% (Srbija) i 1,9% (Hrvatska).? Ovi podaci, uz ¢injenicu da su i druge
zemlje regiona tokom 2016. ostvarivale uglavnom vece stope rasta nego §to je bilo prvobitno
prognozirano (Tabela T2-4), jasno ukazuju da je poboljanje privrednih trendova u 2016. dobrim
delom regionalni, a ne lokalni, trend, jer ne vazi samo za Srbiju.

1 Moguce je da ¢e Bosna i Hercegovina imati neto nizu stopu rasta
2 Prognoze MMF-a

Trendovi
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Trendovi

Poboljsanje privrednih
kretanja u Srbiji delom
je posledica regionalnih
trendova

Srbija je negativni
rekorder po niskom
ucescu investicija u

BDP-u

U2017. ocekujemo
stopu rasta BDP-a od
oko 3%

Tabela T2-4. Prognozirani i ostvareni rast BDP-a u zemljama u okruzenju i ucesce investicija u
BDP-u

Q1-Q3_2016/ Prognozirane stope Ucesce investicija u BDP-u

Q1-Q3_2015 rasta na pocetku godine u2015
Albanija 32 34 24,6
Bugarska 34 23 21,0
Bosnai Hercegovina” 2,0 3,0 18,3
Crna Gora” 3,0 4,7 19,0
Hrvatska 2,7 19 19,5
Madarska 2,1 23 21,7
Makedonija 2,7 3,6 23,1
Rumunija 49 4,2 24,7
Ponderisani prosek zemalja okruzenja 3,6 3,1 21,5
Srbija 2,7 1,8 17,7

Izvori: Eurostat i MMF
1) Za Bosnu Hercegovinu i Crnu Goru nema podataka na Eurostatu o tekucim kretanjima privredne aktivnosti i ucescu investicija u BDP-u, pa su za njih
koris¢ene posednje procene MMF-a (oktobar) i dostupni podaci njihovih nacionalnih statistika

U prethodnoj analizi pokazali smo da je vazan deo razloga za nesto bolje kretanje privredne
aktivnosti u Srbiji od oc¢ekivanog najverovatnije dosao egzogeno, kao posledica regionalnih tren-
dova. Razloge za to trebalo bi traziti u: 1) niskim cenama energenata, $to je poboljsalo odnose
razmene u regionu, ali i povecalo realnu potrosnju; 2) niskih kamatnih stopa koje su posledica
monetarne politike ECB, $to se odrazilo na povecanje kreditne aktivnosti; i 3) solidnom rastu
uvoza zemalja Evrozone koji je u prva tri kvartala 2016. iznosio 3,5% (realno). Dobro je to $to se
i u narednom periodu ne predvidaju dramati¢ne promene ovih ¢inilaca, §to ostavlja dobre pre-
spektive regionalnog rasta. Medutim, trebalo bi imati u vidu da se deo rasta BDP-a Srbije koji
je, po svemu sude¢i, do$ao spolja, lako moze preokrenuti i usporiti zapoceti privredni rast. Zbog
toga je presudno da Srbija iskoristi ovaj povoljan trenutak u medunarodnom okruzenju za trajno
ozdravljenje javnih finansija (smanjenje deficita i javnog duga i restrukturiranje ili privatizaciju
drzavnih i javnih preduzeca), kao i pobolj$anje investicionog ambijenta, jer su investicije u Srbiji
nedovoljne. Samo tako privreda Srbije ¢e spremno docekati promenu medunarodnih okolnosti,
koje ¢e kad-tad morati da se desi u buduénosti.

Kao dodatak u Tabeli T2-4 pokazali smo jedan od najvecih strukturnih problema domace eko-
nomije, a to je nedovoljan nivo investicija. Po niskom uc¢esc¢u investicija u BDP-u Srbija je negati-
vni rekorder medu zemljama u okruzenju. Cak i kada progirimo posmatrani uzorak na sve zemlje
Centralne i Isto¢ne Evrope, ne¢emo naéi nijednu zemlju koja ima toliko nisko ucesce investicija
u BDP-u kao Srbija. Za dugoro¢no odrziv privredni rast veci od 4%, Srbija bi morala da ima
investicije od oko 25% BDP-a, $to znaci za tre¢inu iznad sadasnjeg nivoa. Porast investicija u
velikoj meri zavisi¢e od ekonomskih politika Vlade koje su usmerene na reformu javnog sektora,
ali i na povecanje efikasnosti sudstva, pojednostavljenje i ubrzanje administrativnih procedura i
izdavanja dozvola, suzbijanje korupcije, umanjenje sive ekonomije i drugo. Ove reforme bi svaka-
ko pomogle da se poveca ucesce investicija u BDP-u i osigura dugoro¢no odrziv i dinamican
privredni rast Srbije nezavisno od kretanja medunarodnih ¢inilaca.

Sadasnji trendovi i ocekivana kretanja pojedinaénih komponenti BDP-a (li¢na i drZzavna po-
tro$nja, investicije, izvoz i uvoz), ukazuju da bi rast BDP-a u 2017. mogao da iznosi oko 2,8%, $to
je dovoljno blizu prognozama koje je Vlada koristila za izradu budzeta (3%). Zbog toga smatra-
mo da je zvani¢na prognoza rasta BDP-a u nacelu dobra, mada taj rast nije jo$ uvek garantovan.
Klju¢na pretpostavka za rast BDP-a u 2017, ali i za trajno ubrzanje privredne aktivnosti je, veé
pomenuto, povecanje investicija. Naime, za prognozu kretanja BDP-a koristili smo pretpostavku
da ¢e investicije nastaviti sa realnim rastom u 2017. kao u 2016. godini od oko 6%, a slican rast
planira i Vlada u svojim prognozama (5,7%). Sa jedne strane, ukoliko rast investicija bude brzi,
moguce je da Ce stopa rasta BDP-a biti i nesto vec¢a od 3%, $to bi moglo da se desi, posebno
imajuéi u vidu najave kineske kompanije Hestil da ¢e pokrenuti novi investicioni ciklus u Zele-
zari. Investicije su ujedno i komponenta BDP-a, na koju Vlada moze pozitivno da utice svojim
reformskim politikama, zbog ¢ega donosioci ekonomskih odluka imaju veliku odgovornost, ne
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Industrijska
proizvodnja blago je
ubrzala medugodisnji
rast u Q3, ali njen
trend nije potpuno
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Desezonirani indeksi
potvrduju smanjenje
preradivacke
industrije u Q3

samo u 2017. ve¢ i u narednim godinama da dobrim politikama utic¢u na trajno pove¢anja BDP-a.
Eventualni pokusaj Vlade da tokom 2017. ubrza stopu rasta BDP povecanjem privatne i drzav-
ne potrosnje dao bi samo privremene rezulate, jer efektivno ogranicenje za rast privrede Srbije
predstavlja nizak nivo kapitala, odnosno nizak nivo medunarodno konkurentnih kapaciteta, a ne
nizak novo domace traznje. Uz ovo, moguca su jo$ uvek i neka negativna iznenadenja koja mogu
da umanje o¢ekivani rast BDP-a u 2017. godini. Najvedi rizik po privredni rast u Srbiji u 2017.
vidimo u mogucoj promeni medunarodnih ¢inilaca (rast cena nafte, globalna nestabilnost), a
postoje i neki specifiéni domadi rizici koji se odnose, na primer, na moguce znacajnije umanjenje
proizvodnje automobila u kompaniji FAS (ugovorna obaveza Fijata istice 2018. godine) i drugo.

Industrijska proizvodnja

U Q3, industrijska proizvodnja ostvarila je medugodis$nji rast od 3,7% (Tabela T2-5), §to pred-
stavlja odredeno ubrzanje u odnosu na prethodni kvartal, kada je rast iznosio svega 2,4%. Medu-
tim, iza ovog povecanja medugodisnje stope rasta kriju se i neki nepovoljni trendovi. Naime, do
tog ubrzanja doslo je usled rasta rudarstva i, naroc¢ito, proizvodnje elektri¢ne energije. Rudarstvo
je u Q2 imalo blagi pad od oko 1%, koji je u Q3 presao u rast od 3,4%, a proizvodnja elektri¢ne
energije je u Q2 imala medugodisnji pad od oko 10%, a u Q3 ima rast od 2,1%. Ove promene
posledice su toga $to su se ova dva sektora u Q2 privremeno poredila sa neuobicajeno visokom
proizvodnjom iz Q2 2015. godine, a ne usled stvarnih pobolj$anja u trendovima proizvodnje.
Naime, u letnjim mesecima uobicajeno je da se vrsi remont elektroenergetskih postrojenja i da
se smanjuje proizvodnja, $to se u Q2 2016. i desilo. Medutim u Q2 2015. proizvodnja elektri¢ne
energije bila je neuobi¢ajeno visoka za to doba godine, jer su kapaciteti ve¢ bili rehabilitovani
tokom saniranja posledica poplava kada je proizvodnja bila zako¢ena. Zbog toga medugodisnji
indeksi U Q2 privremeno pokazivali znacajan pad, koji se sada izgubio. Sa druge strane, re-
levantniju ocenu sustinskih trendova industrijske proizvodnje pruza preradivacka industrija koja

je u Q3 osetno umanjila svoj medugodisnji rast sa 5,9% iz Q2 na 4,4% (Tabela T2-5).

Tabela T2-5. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2009-2016

Medugodisnji indeksi Ucesce
2015 2016
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Ukupno 874 102,5 102,2 97,1 1055 93,5 108,2 980 111,17 1132 1102 1105 1024 1037 100,0
Rudarstvo 96,2 105,8 1104 97,8 105,3 833 110,5 840 1158 1309 1237 1143 99,2 1034 70
Preradivacka industrija 839 1039 99,6 98,2 1048 98,6 1053 1042 1073 1064 1032 1065 1059 1044 80,1
Snabdevanje el.
energijom, gasom i 1008 95,6 109,7 929 1081 799 11838 870 1290 1410 1349 1209 90,2 1021 129
klimatizacija

Izvor: RZS

Kratkoro¢ne promene u kretanju industrijske proizvodnje i preradivacke industrije (koja je na-
rolito bitna, jer nije toliko pod uticajem sektorskih i privremenih ¢inilaca), najbolje se vide u de-
sezoniranim podacima. U Grafikonu T2-6 prikazani su desezonirani indeksi proizvodnje ukup-
ne industrije i posebno preradivacke industrije, zaklju¢no sa poslednjim dostupnim podatkom
za oktobar 2016. godine. U Grafikonu se uocavaju dva divergentna trenda koja nagovestavaju
i medugodisnji indeksi. Rudarstvo i proizvodnja elektri¢ne energije svojim rastom odrzavaju
desezonirani indeks industrijske proizvodnje priblizno nepromenjenim u odnosu na Q2, ali pre-
radivacka industrija belezi solidan desezonirani pad (svetlija linija na Grafikonu). Deo ovog po-
gorsanja trendova preradivacke industrije dosao je usled nekih privremenih ¢inilaca (na primer,
proizvodnja derivata nafte imala je veliki pad zbog rehabilitacije postrojenja u NIS-u), ali i kada
isklju¢imo ove jednokratne ¢inioce nesporno je da su trendovi preradivacke industrije opadajuéi.
Ostaje da sacekamo rezultate preostala dva meseca 2016. kako bismo videli da li ¢e se ponovo
uspostaviti rastuci trend u preradivackoj industriji, slican onom koji je trajao od sredine 2015. do
sredine 2016, ili je uoceno usporavanje trajnijeg karaktera. Kretanja u preostala dva meseca nece
mnogo promeniti sliku industrijske proizvodnje iz 2016, ali su veoma vazna, jer se sa njima ulazi
u narednu godinu.
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Rast industrijske
proizvodnje u

2016. Ce iznositi

oko 5%

Grafikon T2-6. Srbija: desezonirani indeksi U prethodnom izdanju QM-a ocenjivali

industrijske proizvodnje, 2008-2016 smo (divergentne) trendove industrijske pro-
izvodnje u prva dva kvartala i zakljucili da je

stvarni tempo njenog rasta u 2016. oko 5%,
A §to je bila i nasa prognoza rasta industrijske
. proizvodnje za Citavu godinu. Ostvareni
o /\/’ rezultati u treCem kvartalu i oktobru, po-
% tvrduju ovu prognozu, buduéi da je u prvih
% \/ deset meseci 2016. godine ostvaren rast in-
@ dustrijske proizvodnje od 5,2% u odnosu na
b isti period prethodne godine. Interesanto je
da je i medugodisnji rast preradivacke indu-
ST A R s strije u prvih deset meseci identican rastu
@ 3 per. Mov. Avg. (Industrija ukupno) 3 per. Mov. Avg. (Preradivacka industrija) Ukupne induStrijSke proizvodnje (5’2%) iako
‘zvor RZS su se, posmatrano pojedinacno po meseci-
ma, ukupni rast industrijske proizvodnje i
preradivacke industrije neuobi¢ajeno mnogo razlikovali. U poslednjih nekoliko meseci ulazi se
sa nesto nizim medugodisnji rastom, ali to nee znacajno uticati na rezultate u ¢itavoj godini.
Godisniji rast industrijske proizvodnje od oko 5% mogli bismo nazvati zadovoljavajué¢im, ali bilo
bi veoma dobro da, kao $to smo ve¢ istakli, i kratkoro¢ni trendovi sa kojima se ulazi u 2017. budu
uzlazni.
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desezonirani indeksi @2008:
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Posmatrano po nameni industrijskih proizvoda, jedina grupa koja je zabelezila pad u odnosu na
Q2 prethodne godine jeste proizvodnja energije, a ostale grupe su imale prili¢no ujednacen rast
od 5 do 8% (Tabela T2-7). Proizvodnja energije u Q3 jeste smanjila svoj pad u odnosu na Q2, ali
i dalje je u zoni negativnog medugodisnjeg rasta. Detaljnija analiza trendova u proizvodnji ener-
gije ukazuje da je razlog za pad u Q3 bio privremen (kao $to je bio i u Q2). Naime, glavni razlog
za medugodi$nji pad u Q3 bio je remont postrojenja u NIS-u. Usled toga, privremeno je bila go-
tovo potpuno zakocena proizvodnja derivata nafte u septembru, odnosno proizvodnja se smanjila
za preko 80% u odnosu na isti period prethodne godine. Pozitivan trend u Q3 je ubrzanje rasta
proizvodnje investicionih dobara na 4,7% (medugodisnje) koji je prvenstveno posledica rasta pro-
izvodnje opreme. U ovu namensku grupu ukljucuje se proizvodnja automobila, pa je ona pod ve-
likim uticajem proizvodnje u kompaniji FAS, zbog ¢ega je imala pretezno negativne stope rasta
u prethodnih godinu dana, iako u Srbiji raste investiciona aktivnost. U Q3 proizvodnja u FAS-u
samo naznatno je umanjila svoj medugodisnji pad u odnosu na Q2, pa to nije glavni razlog za
ubrzanje proizvodnje kapitalnih proizvoda, zbog ¢ega posredno zaklju¢ujemo da je proizvodnja
opreme ubrzala. Na kraju, proizvodnja intermedijarnih i potrosnih proizvoda ostvaruju rast pri-

blizno u skladu sa kretanjima iz prethodnih kvartala (Tabela T2-7).

Tabela T2-7. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2009-2016

Medugodisnji indeksi

2015 2016
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Ukupno 874 1025 1021 97,1 1055 935 1082 98,0 1M1 113,2 110,2 1105 1024 103,7
Energija 98,8 97,7 106,2 936 1132 826 1169 88,5 1241 1417 1298 1183 94,3 96,5
Investiciona dobra 793 936 1032 1038 1276 959 1030 121 109,1 94,5 99,0 97,7 100,3 104,7
Intermedijalna dobra 784 1092 1022 91,2 99,0 96,8 1053 99,3 107,8 104,8 110,2 11,2 110,6 108,0
Potro$na dobra 86,8 1021 954 1032 1007 100,7 1040 99,4 105,6 106,9 99,7 1074 103,9 107,0

Izvor: RZS
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Gradevinarstvo
u Q3 ubrzava rast
na skoro 10%

Rast gradevinarstva u
2016. najverovatnije je
Siroko raprostranjen

Gradevinarstvo

Procenjujemo da je sektor gradevinarstva u Q3 ostvario medugodisnji rast od skoro 10%. Na
ovakav zaklju¢ak upucuju kretanja nekoliko razli¢itih pokazatelja koje QM posmatra prilikom
ocenjivanja gradevinske aktivnosti. Bruto dodata vrednost sektora gradevinarstvo zabelezila je
u Q3 rast od 8,5% u poredenju s istim periodom iz prethodne godine (Tabela T2-3). Takode, u
Q3 realno raste i indeks izvedenih gradevinskih radova u Srbiji za 7% medugodisnje. Dodatnu
potvrdu da se u Q3 zaista ostvaruje rast gradevinarstva od gotovo 10% daje i kretanje proizvod-
nje cementa, nezavisnog indikatora koji QM prati radi formiranja §to pouzdanije ocene. Ovaj

indikator belezi medugodisnji rast od 9,9% u odnosu na Q3 prethodne godine (Tabela T2-8).

Tabela T2-8. Srbija: proizvodnja cementa, Za razliku od 2015. godine, kada su
2001-2016 tekudi kvartalni podaci o rastu gradevi-

narstva znatno precenjivali stvarni rast
ovog sektora (vidi Okvir 1), kvartalni
Ikvartal Ilkvartal lllkvartal IV kvartal ukupno podaci za 2016. najverovatnije su re-

alisti¢ni. Naime, tokom 2015. desavalo

Medugodisnji indeksi

2001 895 1035 1269 1481 14,2 : : :
2002 836 1079 156 816 991 se da kretanje proizvodnje cementa ne
2003 511 944 927 944 g6  bude uskladeno s ostalim pokazateljima
2004 118,8 107,4 98,5 120,1 108,0 sektora gradevinarstva, $to je moglo da
2005 66,1 105,0 105,8 107,4 101,6 nagovesti da je stvarni rast gradevinar-
2006 136,0 102,7 112,2 120,2 112,7 stva manji nego $to su zvani¢ni poda-
2007 1938 1089 93,1 85,0 1044 ci pokazivali (na kraju su to revidirani
2008 100,1 103,7 108,1 110,1 1059  podaci i pokazali). U 2016. godini to
2009 341 814 86,0 753 744 nije slucaj — svi pokazatelji koje QM
2010 160,7 96,9 96,0 974 1011 prati prilikom procene kretanja sektora
2011 77 1013 %,2 77 %3 gradevinarstva, ukljucujuéi i kretan-
2012 107,9 88,3 58,2 84,9 79,6 . . . .

je proizvodnje cementa, konzistentno
2013 83,5 78,7 127,6 93,5 94,9 . .

ukazuju na rast gradevinarstva od skoro
2014 136,2 90,3 96,2 104,7 101,5 10%. T. dutim ; 0% ied .
2015 779 1124 1045 1087 1031 0 -0 HCQUUI LM jos jednu vaziu
2016 1202 1098 109.9 i i implikaciju — da relativno snazno raste
— gradevinska aktivnost i u privatnom i
ZVOr:

u javnom sektoru. Naime, neusklade-
nost proizvodnje cementa sa indeksima gradevinske aktivnosti ¢esto je dobra indikacija ra-
zli¢itih trendova u investicijama drZave i investicijama privatnog sektora. To je zato $to zvani¢na
statistika gradevinarstva u tekué¢em vremenu, mnogo bolje prati aktivnosti velikih gradevinskih
preduzeca, na koje investicije javnog sektora znacajno uticu, a indeks proizvodnje cementa nacel-
no odslikava ¢itav sektor ukljucujuéi i mala privatna preduzeca, individualnu izgradnju i drugo,
koje je, objektivno, tesko statisticki obuhvatiti. Kada su ova dva indeksa uskladena, kao $to je to
slucaj u 2016, to moze da nagovesti da je rast gradevinske aktivnosti §iroko rasprostranjen tj. da
raste aktivnost velikih gradevinskih preduzeca, ali i malih i srednjih, kako u drZzavnom, tako iu
privatnom sektoru. Ovo je vazan i pozitivan trend zato §to sektor gradevinarstva ¢ini bezmalo
pola ukupnih investicija, a upravo su one presudne za odrziv i zdrav privredni rast zemlje.

Okvir: Revizija podataka o sektoru gradevinarstva iz 2015. godine

Republicki zavod za statistiku izvrsio je veliku reviziju podataka o bruto dodatoj vrednosti u sektoru
gradevinarstva za 2015. godinu. Naime, prethodni podaci za 2015. godinu pokazivali su da je te
godine BDV gradevinarstva rasla po dvocifrenim stopama i da je godisnji rast BDV-a ovog sektora
u 2015. iznosio 11,1%. Medutim, s objavljivanjem revidiranih podataka za 2015. godinu (u drugoj
polovini 2016), ispostavilo se da je pravi rast gradevinarstva u toj godini iznosio svega 2,7%. Doslo
je, dakle, do ogromne promene godisnje stope, od 8,4 p.p, koja ukazuje da su tekuci podaci o ovom
sektoru veoma nepouzdani, o ¢emu smo pisali u nekoliko navrata u prethodnim izdanjima QM-a.

Trendovi
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Najverovatniji razlog zbog kog je doslo do velike revizije podataka je to $to uzorak na osnovu kog
RZS tokom godine prati sektor gradevinarstva ne obuhvata dovoljno dobro mala i srednja gra-
devinska preduzeca, preduzetnike i domacinastva u odnosu na velika preduzeca. Zbog toga, su
tekudi podaci pristrasni ka njihovoj aktivnosti. Medutim, konac¢ni podaci RZS-a ukljucuju i druge
indikatore, poput finansijskih izvestaja svih preduzeca (uklju¢ujuc¢i mala i srednja), pa su oni daleko
pouzdaniji. Problem je, medutim, to, $to se konacéni podaci objavljuju s velikim zakasnjenjem. Tako
se moze dogoditi da, ukoliko mala i srednja preduzeca, preduzetnici i domacinstva imaju osetno
drugacdiji trend u odnosu na velika preduzeca, konacni podaci budu znatno korigovani u odnosu na
preliminarne - $to je najverovatnije bio slucaj u 2015. godini. Poseban problem je snazno prisustvo
sive ekonomije u gradevinarstvu koje je upravo koncentrisano u sektoru srednjih i malih preduze-
¢a, kod preduzetnika i u sektoru domacinstava.
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Upravo zbog poteskoca u pracenju tekucih kretanja u gradevinarstvu, QM redovno prati i proizvod-
nju cementa koja je dobar alternativni indikator trendova gradevinarstva, jer se cement koristi u
prakti¢no svim gradevinskim radovima. lako bi metodoloski bilo ispravno posmatrati potrosnju, a
ne proizvodnju cementa, proizvodnja cementa dosta dobro odslikava potro$nju buduci da je duZi
kopneni transport cementa neisplativ, spoljnotrgovinska razmena relativnho mala, a podatak o pro-
izvodnji cementa dostupan u statistici industrijske proizvodnje (potrosnja se statisticki ne prati). Ta-
kode, pokazatelji proizvodnje cementa vrlo su pouzdani zbog malog broja cementara u Srbiji, pa se
ovde ne javlja problem nepotpunog obuhvata. Kretanje proizvodnje cementa naravno nije idealan
indikator kretanja gradevinske aktivnosti i ne moze da zameni zvanic¢nu statistiku gradevinarstva.
Neki od problema sa ovim indikatorom su, na primer, kada se vrse povremene rehabilitacije fabrika
(tada proizvodnja opada), ili kada se gomilaju zalihe (tada proizvodnja raste). Uz to, imamo u vidu
da se jedan deo proizvedenog cementa ipak izveze (ili uveze), pa proizvodnja ipak nije potpuno
identi¢na potrosnji. Na kraju, cement nije jednako zastupljen u svakom segmentu gradevinarstva,
pa indeks proizvodnje cementa moZze da varira i zbog drugacijeg kretanja razlicitih vrsta gradevin-
skih radova.

Uprkos nedostacima, procenjujemo da je ovaj dodatni pokazatelj veoma dobar za indikativnu oce-
nu kretanja gradevinarstva. Naime, upravo je proizvodnja cementa belezila stopu rasta od oko 3%
u 2015. godini (Tabela T2-8) i time nagovestila da je pravi rast gradevinarstva osetno manji od 11%
koliko je ranije prikazivao RZS. Mi tada, zbog manje preciznosti proizvodnje cementa, nismo toliko
insistirali na uocenoj razlici, ali sada se ispostavlja da je ona ipak bila znacajna. Revizijom podataka
o BDV gradevinarstva, ona je spustena sa 11% na 2,7%, sto je gotovo identi¢no rastu proizvodnje
cementa u 2015. godini.

Na kraju isticemo i to da smo svesni da postoje objektivne poteskoce u tekuc¢em pracenju sektora
gradevinarstva — dinami¢no osnivanje novih preduzeca, gasenje starih, delimi¢no poslovanje u si-
voj zoni itd. Ipak, zbog znacaja ovog sektora za kreatore ekonomske politike, veoma je vazno poja-
Cati napore da se pracenje unapredi tamo gde je to moguce (npr. poboljsanje statistickog uzorka).
Gradevinarstvo cini veliki deo investicija u zemlji, pa revizija podataka o gradevinarstvu povlaci i
reviziju rasta investicija. Investicije su u 2015, prema revidiranim podacima, rasle po stopi od 5,6%,
koja je osetno niza u odnosu na prethodno objavljene podatke od 8,3%. Upravo su investicije kom-
ponenta BDP-a na kojoj Srbija treba da bazira svoj ekonomski rast, pa sporiji rast investicija znaci i
losiju perspektivu rasta BDP-a u srednjem i dugom roku. Zbog toga, prilikom definisanja ekonom-
skih politika, blagovremenu i $to precizniju procenu kretanja gradevinarstva svakako bi trebalo
imati u vidu, a zvanic¢na statistika gradevinarstva, za sada, takve podatke ¢esto nije u moguénosti
da obezbedi.



