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U Q3 ostvaren je rast
BDP-a od 2,1% koji
ocenjujemo kao solidan

U 2017. ocekujemo
ukupan rast BDP-a
od oko 1,8%

Aktuelni trend rasta je
izmedu 2,5i3%

2. Privredna aktivnost

Privredna aktivnost u Q3 ostvarila je solidan medugodisnji rast od 2,1% koji je najveci od
pocetka godine. I pored toga sto je rast BDP-a u Q3 osetno ubrzao u odnosu na prethod-
ne kvartale i $to su njegovi pokretaci odriZiviji (prednjacile su investicije), to nece znacajno
promeniti nasu nepovoljnu ocenu privrednih kretanja u 2017. godini. Naime, rast BDP-a u
2017. ¢e iznositi priblizno 1,8% $to je prakti¢no najnizi rast privredne aktivnosti u ¢itavoj
Centralnoj i Isto¢noj Evropi (izuzev Makedonije). Medutim, iako je ubrzanje privrednog
rasta u Q3 doslo prekasno da bi znacajnije promenilo rezultate BDP-a u 2017, ono je vazno
za narednu godinu. U 2018. dodatno bi trebalo ocekivati i oporavak poljoprivrede nakon
suse i uspostavljanje uobicajenog nivoa proizvodnje elektri¢ne energije nakon dubokog pada
u prvoj polovini 2017. godine. Ovi jednokratni ¢inioci, uz sadasnje trendove, trebalo bi da
dovedu do toga da rast BDP-a u 2018. bude oko 4%, Sto bi bio najve¢i privredni rast Srbije od
izbijanja krize u drugoj polovini 2008. godine. Medutim, ne bi trebalo zaboraviti da rast od
4%, ukoliko se ostvari u 2018, jos ne bi bio potpuno odrziv (poc¢iva delom na jednokratnom
oporavku poljoprivrede), a u odnosu na druge uporedive zemlje ne bi bio ni toliko impresi-
van —zemlje CIE u 2017. u proseku rastu 4,5%. Klju¢ za dugoro¢no visok i odrziv privredni
rast od preko 4% u Srbiji trebalo bi traziti u sistematskom povecanju uce$éa investicija u
BDP-u sa sadasnjih ispod 18% na oko 25%. Relativno visok medugodisnji rast investicija
u Q3 od preko 6%, dobar je nagovestaj takvih poboljsanja, ali bi ovaj trend Vlada treba-
lo da podrzi strukturnim reformama javnog sektora i javnih preduzeca, povec¢anjem efika-
snosti u izvrSenju javnih investicija i unapredenjem privrednog ambijenta (vladavina prava,
smanjenje korupcije, povecanje efikasnosti drzavne administracije i drugo). NBS bi sa svoje
strane morala da spreci dalje jacanje dinara koje se negativno odrazava na medunarodnu
cenovnu konkurentnost privrede.

Bruto domaci proizvod

Po poslednjim podacima RZS-a, medugodisnji rast BDP-a u Q3 iznosio je 2,1% sto je solidan
rezultat. Naime, medugodisnji rast osetno je ubrzao, za skoro 1 p.p, u odnosu na prvu polovinu
godine kada je iznosio 1,2%. Trebalo bi takode imati u vidu i to da je ovaj rezultat u Q3 ostvaren
uprkos nesto ve¢em negativnom uticaju susne poljoprivredne sezone nego u prethodnim kvar-
talima — ucesce poljoprivrede u bruto dodatoj vrednosti najveée je upravo u Q3 (preko 10%), a
u ovom kvartalu ostvaren je i najve¢i medugodisnji pad poljoprivredne proizvodnje u 2017. od
oko 11%. Dakle, uzimajuéi u obzir i to da je poljoprivreda u Q3 delovala nesto nepovoljnije na
privredna kretanja nego u prethodnim kvartalima, a da je i pored toga ostvaren znatno veci
privredni rast, ocena privrednih kretanja u Q3 nesto je povoljnija. Na kraju, vazno je istaéi i jo$
jedan pozitivan trend u ostvarenom privrednom rastu u Q3, a to je njegova poboljsana struktura.
U ukupnom rastu od 2,1% ponovo prednjace investicije koje su imale rast od preko 6% (nakon
neubedljivog rasta od oko 2,5% u prvoj polovini godine).

Nakon $to su objavljeni rezultati privredne aktivnosti u prva tri kvartala 2017, sa nesto ve¢om
pouzdanoséu mozemo da procenimo rast BDP-a u ¢itavoj godini. U prva tri kvartala 2017. BDP
je porastao u odnosu na isti period prethodne godine za 1,6%. Budu¢i da u Q4 o¢ekujemo medu-
godisnju stopu rasta sliénu onoj iz Q3, od nesto preko 2% — to bi rezultiralo ukupnom stopom
rasta BDP-a u 2017. od priblizno 1,8%. Ovim se potvrduje nasa prognoza iz prethodnog QM-a
da ¢ée rast BDP-a u 2017. iznositi izmedu 1,5-2% (mada su se u meduvremenu u javnosti ¢esto
pojavljivale optimisti¢nije prognoze da ¢e rast BDP-a biti preko 2%).

Kao sto smo ve¢ pomenuli, na lose rezultate privrede u Q3, kao i u ¢itavoj 2017. znacajno utice
susa koja je (po poslednjim procenama RZS) oborila ukupnu poljoprivrednu proizvodnju za malo
manje od 10%. Takode, ne bi trebalo zaboraviti ni to da je lose upravljanje EPS-om dovelo do
velikog pada proizvodnje uglja (Kolubara) krajem 2016. i u Q1 2017, a zatim i proizvodnje elek-

tri¢ne energije (termoelektrane) u prvoj polovini 2017. godine. Budu¢i da su ovi ¢inioci po svojoj
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Desezonirani rast
BDP-a u Q3 ukazuje
na primetno
ubrzanje privrednih
trendova

Desezonirani BDP

u Q3 vedi je za oko
5% u odnosu na svoj
pretkrizni nivo

Rast BDP-a u Srbiji
znatno je ispod
regionalnog proseka

prirodi jednokratni i nepredvidivi — za ocenu osnovnog trenda privredne aktivnosti, sa kojim se
zapravo ulazi u 2018, ove ¢inioce trebalo bi iskljuciti. Isklju¢enjem poljoprivrede i EPS-a dobija-
mo da je medugodisnji rast trenda BDP-a u 2017. oko 2,8%. To bi, dakle, znatno poboljsalo oce-
nu privrednih kretanja u 2017, odnosno, videlo bi se da u 2017. uopste ne dolazi do usporavanja
trenda privrednog rasta u odnosu na 2016. godinu.!

U Grafikonu T2-1 prikazana je serija desezoniranog rasta BDP-a koji nesto pouzdanije po-
kazuju kratkoro¢ne trendove privredne aktivnosti od medugodisnjih indeksa (osenceni periodi
predstavljaju recesiju, ocenjenu na osnovu Bry-Boschan procedure). Za razliku od medugodisnjih
indeksa BDP-a, koji ¢e tokom ¢itave 2017. biti umanjeni zbog pada poljoprivredne proizvodnje,
kod desezoniranih indeksa efekat jednokratnih ¢inilaca uglavnom se iscrpeo jo$ u Q1,* tako da
desezonirani rast BDP-a od Q2 moze da bude dodatna indikacija ,nosec¢ih” privrednih trendova
(bez privremenih ¢inilaca). Desezonirani rast BDP-a u Q3 u odnosu na Q2 iznosio je ¢ak 1,6%,
§to bi anualizovano ukazivalo na snazan tempo rasta privredne aktivnosti od preko 6% godisn-
je. Premda je na nesto veéi rast ovog indikatora u Q3 uticao oporavak proizvodnje elektri¢ne
energije u odnosu na Q2 (Sto ¢ée se iscrpeti ve¢ u narednom kvartalu), nesporno je da vrednost
desezoniranog BDP-a u Q3 potvrduje ve¢ iznetu ocenu o osetnom ubrzanju privrednog rasta na
koju su nam ukazivali i medugodisnji indeksi.

Grafikon T2-1. Srbija: desezoniranirast BDP-a, U Grafikonu T2-1 trendovi privredne aktiv-
2002-2017. godina (2008=100) nosti i desezonirani BDP mogu se porediti i
sa svojim istorijskim rezultatima. U Grafko-
nu se vidi da, nakon izbijanja krize u drugoj
polovini 2008, Srbija veoma dugo (sedam
90— / —  — godina) nije mogla da izade iz stagnacije, jer
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FESFE T ST s 5% iznad pretkriznog (Grafikon T2-1). Ta-

kode, nema nikakvih naznaka da ¢e se ovaj
trend, zapocet pre skoro tri godine, uskoro
prekinuti i da ¢e do¢i do nove recesije. Ovo naroito isticemo posto je od 2015. do 2017. spro-
vodena snazna fiskalna konsolidacija kojom je deficit opste drzave smanjen za preko 6 p.p. BDP
-a, ¢ime je ujedno obezbedena makroekonomska stabilnost i otpocelo je smanjenje uc¢eséa javnog
duga u BDP-u. Podse¢amo, medutim, na to da je prilikom zapocinjanja fiskalne konsolidacije
(krajem 2014. godine) u javnosti ¢esto moglo da se Cuje da ¢e ona negativno uticati na privredni
rast. Grafikon T2-1 pokazuje ne samo da fiskalna konsolidacija nije oborila privredni rast, ve¢ da
je omogucila trajni izlazak Srbije iz stagnacije, odnosno naizmenic¢nih ciklusa blazih privrednih
oporavaka i recesija. U nastavku teksta vise detalja ¢emo posvetiti strukturnim problemima koji
sprecavaju da privredni rast u Srbiji bude jo$ ve¢i.

Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS

Rezultate privredne aktivnosti u Srbiji u 2017. i prethodnim godinama posmatrali smo i u
medunarodnom kontekstu. U tom cilju u Tabeli T2-2 prikazali smo rast BDP-a Srbije, zemalja
okruzenja Srbije i drugih zemalja Centralne i Istoéne Evrope (CIE). U Tabeli smo dodatno pri-
kazali i stopu rasta BDP-a Srbije koju smo nazvali ,noseci” privredni rast — iz kog smo iskljucili
promene u rastu BDP-a izazvane poljoprivrednim sezonama i promenama proizvodnje elek-

1 Zapravo, kada se uzme u obzir da je poljoprivredna sezona u 2016. bila natprose¢no dobra, odnosno da je ,noseci” rast BDP-a u 2016.
bio nesto nizi od ostvarenih 2,8%, dolazimo do zaklju¢ka da trajni trendovi privredne aktivnosti u 2017. ¢ak blago i ubrzavaju (Tabela
T2-2).

2 Metodologija RZS je takva da se medugodisnji uticaj lose poljoprivredne sezone priblizno ravnomerno raspodeljuje na sva cetiri
kvartala tokom godine. To se sa druge strane odrazava na veci jednokratan desezonirani pad BDP-a samo u prvom kvartalu, dok je
uticaj poljoprivrede na desezonirani kvartalni rast u narednim kvartalima relativno mali. Sli¢cno tome, efekat pada proizvodnje u EPS-u
u desezoniranim indeksima iscrpljen je u Q4 2016.i Q1 2017. godine.
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Strukturni problem
zbog kog privreda
Srbije ostvaruje niske
stope rasta je manjak
investicija

tricne energije i iskopavanja uglja koje su bile pod velikim uticajem poplava iz 2014, i problema
u poslovanju EPS-a u prvoj polovini 2017. godine. Prakti¢no jedina zemlja koja u 2017. ima
nizu stopu rasta od Srbije je Makedonija, ali je razlog za ovakav rezultat makedonske privrede
politicka nestabilnost koja je obelezila prvu polovinu godine u ovoj zemlji. Ono §to je uocljivo
takode je to da Srbija ne samo u 2017, ve¢ i u prethodnim godinama zaostaje za privrednim
rastom u regionu, ¢ak i kad uzmemo u obzire ¢inioce koji su privremeno usporavali privredni
rast Srbije (v. Tabelu T2-2, red: Srbija — nose¢i privredni rast). Kumulativni rast Srbije u periodu
2014-2017. iznosio je nesto oko 5%, dok je rast uporedivih zemalja okruzenja i CIE iznosio u
istom periodu oko 15%.* Ovaj podatak ukazuje da postoje sistematski, strukturni, problemi zbog
kojih privredni rast dugoro¢no zaostaje za uporedivim zemljama.

Tabela T2-2. Srbija i zemlje okruzenja: Rast BDP-a, 2014-2017. godina

2014 2015 2016 2017 "
Srbija -1,8 08 2,8 1,8
Srbija - nosedi privredni rast? -0,8 1,2 23 2,8
Zemlje okruzenja (ponderisani prosek) 2,7 3,6 3,6 43
Albanija 1,8 2,2 34 4,0
Bosna i Hercegovina 03 38 31 23
Bugarska 14 3,6 39 39
Hrvatska -0,5 2,2 3,0 3.2
Madarska 4,2 34 2,2 3,7
Makedonija 3,6 39 29 0,0
Crna Gora 1,8 34 2,9 39
Rumunija 3,1 4,0 46 57
Centralna i Isto¢na Evropa (ponderisani prosek) 29 38 31 42

1) Prognoze za 2017. EU Komisija (European Economic Forecast — Autumn 2017) izuzev za Srbiju, BiH i Makedoniju za koje su date prognoze QM-a na osnovu
podataka njihovih statistickih zavoda

2) Iskljucen efekat suse, poplava i loseg upravljanja EPS-om

Izvor: Eurostat, zavodi za statistiku pojedinacnih zemalja i EU Komisija

Dakle, ¢ak i da je Srbija imala rast u 2017. od oko 2,8% (da nije bilo suse i problema u poslovanju
EPS-a) to bi opet bio jedan od najlosijih rezultata u odnosu na zemlje Centralne i Isto¢ne Evro-
pe koje u proseku rastu oko 4,5% — a podse¢amo i na to da zaostajanje Srbije za regionom traje
duzi niz godina. Zbog toga zaklju¢ujemo da nisu samo privremeni ¢inioci bili razlog za relati-
vno nizak rast BDP-a u 2017, ve¢ da je takav rezultat samo nastavak dugoro¢nijih nepovoljnih
privrednih trendova. Strukturni razlog zbog kog Srbija zaostaje u privrednom rastu vidimo u
niskom nivou investicija koje su u Srbiji na nivou od 17,7% BDP-a (podatak za 2016. godinu), a u
drugim uporedivim zemljama u proseku su oko 22% BDP-a. Srbija bi za dostizanje trajno odrzi-
vih stopa rasta na nivou zemalja CIE morala da poveca investicije priblizno na prosek regiona.
Za nesto vece stope rasta od proseka regiona ucesée investicija u Srbiji moralo bi da se poveca
jos vise, na nivo od oko 25% BDP-a (koliko je npr. imala Rumunije pre snaznog ubrzanja rasta
u 2015. godini). O razlozima 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 Q3 po porrosnji prikazali smo u Tabeli T2-3. U Tabeli se
vidi da je u Q3 doslo do znacajnog poboljsanja strukture ostvarenog privrednog rasta. Naime,
u prethodnim kvartalima privatna potrosnja (a u Q2 i drZavna potro$nja), rasle su brze od rasta
ukupnog BDP-a, dok su investicije, ¢ije je strukturno poveéanje najpotrebnije, imale relativno
neubedljiv rast od oko 2,5%. U Q3 to se menja na nacin da investicije ubrzavaju svoj medugo-
di$nji rast na preko 6% (Tabela T2-3), dok privatna i drzavna potro$nja, iako zadrzavaju sli¢ne
stope rasta kao u prethodnim kvartalima, sada ponovo rastu nasto sporije od rasta BDP-a — $to

3 Napominjemo i to da su prognoze rasta BDP-a zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope za 2017. preuzete iz oktobarskog izvestaja EU
Komisije, a da se u meduvremenu ispostavilo da je rast BDP-a vecine zemalja CIE u Q3 bio jos vedi od ocekivanja. Zbog toga je vrlo
verovatno da ce rast BDP-a zemalja CIE biti jo$ veci od onog prikazanog u Tabeli T2-2 i da ¢e verovatno premasiti 4,5%.
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znaci da se njihovo u¢esée u BDP-u smanjuje. Neto izvoz i u Q3 i dalje negativno doprinosi rastu
BDP-a, ali ohrabruje relativno visok rast izvoza od preko 11% koiji je bio neznatno veéi od rasta
uvoza.* Ovakva struktura rasta BDP-a, koji po¢iva na rastu investicija jeste odrziva, zbog ¢ega
ubrzanje rasta BDP-a u Q3 ocenjujemo pozitivno i, nadamo se, da je nesto trajnije prirode.

Tabela T2-3. Srbija: bruto domaci proizvod po rashodnom principu, 2009-2017
Medugodisnjiindeksi
2016 2017 Ucesce
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 2016
BDP 96,9 100,6 101,4 99,0 102,6 98,2 100,8 102,8 104,0 102,0 102,8 102,5 101,1 101,4 102,1 100,0
Privatna potro3nja 99,4 99,4 100,9 98,2 99,4 98,7 100,5 100,8 101,0 101,2 100,7 1011 102,0 101,6 101,7 724
Drzavna potro3nja 100,6 100,8 101,1 102,4 98,9 99,4 98,5 102,3 1023 103,7 100,9 1023 100,4 101,5 101,0 16,0
Investicije 775 93,5 104,6 1132 88,0 96,4 105,6 104,9 106,9 104,6 106,5 102,7 1024 102,6 106,2 17,7
Izvoz 93,1 115,0 105,0 100,8 1213 105,7 110,2 11,9 1125 1108 1109 114,0 109,0 11,2 114 50,0
Uvoz 80,4 1044 107,9 1014 105,0 105,6 109,3 106,8 106,5 1134 108,0 108,1 11,2 109,0 110,7 57,5

Izvor: RZS

Uz velikipad U Tabeli T2-4 prikazali smo rast BDP-a po proizvodnom principu. U Q3 jasno se uocava veliki
poljoprivrede kojije  pad poljoprivrede od oko 11% koji je posledica uticaja suse na ratarstvo. Sa druge strane, u Q3
obeleZio ¢itavu 2017, u  ubrzava rast gradevinarstva i industrijske proizvodnje, koji je konzistentan sa visokim rastom
Q3 se belezi nesto veci  izvoza i investicija. Sto se tice industrije, tu zapravo i nema veéih promena strukturnih trendova
rast gradevinarstva u odnosu na prethodne kvartale, a novost je jedino to §to se proizvodnja elektri¢ne energije, posle
veoma losih rezultata u prvoj polovini godine, ponovo vratila u zonu blagog pozitivhog medu-

godisnjeg rasta. Zahvaljujuéi ovoj promeni postao je vidljiviji trend rasta preradivacke industrije

koji je tokom ¢itave 2017. bio iznad 5% (v. Tabelu T2-5). Najvaznija promena u proizvodnom

BDP-u je ipak rast gradevinarstva od preko 6%, nakon medugodisnjeg pada u prvoj polovini go-

dine. Iako uovom broju QM-a iznosimo odredene sumnje da je dinamika gradevinske aktivnosti

u 2017. bila u potpunosti onakva kakvom je prikazuju zvani¢ni podaci RZS-a, porast gradevi-

narstva je dobra naznaka pozeljnog ubrzanja investicione aktivnosti. Uz ove, povoljnije, rezultate

nego u prethodnim kvartalima, u Q3 se nastavlja i blago ubrzava trend rasta usluga (trgovina,

saobracaj i turizam), koje su u ovom kvartalu imale medugodisnji rast od 5%. Ostali proizvodni

sektori BDP-a nastavljaju sa sli¢nim stopama rasta kao u prethodnim kvartalima koje se kre¢u u

relativno uskom rasponu od 1-2% (Tabela T2-4).

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

2016 2017 Ucesce
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 2015

Ukupno 96,9 100,6 1014 99,0 102,6 98,2 1008 1028 104,0 102,0 1028 102,5 101,1 101,4 1021 100,0

Porezi minus subvencije 98,6 99,5 1011 97,8 98,9 99,2 100,9 101,0 101,0 101,7 100,2 101,2 1023 1019 102,2 15,7

Bruto dodata vrednost 96,6 100,8 1015 99,2 1033 98,0 100,7 103,2 104,6 1021 1033 1028 1008 101,3 1021 84,3

Bru.m d.Odata vrednost bez 96,7 100,2 1015 1011 101,6 97,5 101,7 102,7 1041 102,0 1023 1021 1016 1024 1039 90,12
poljoprivrede

Poljoprivreda 95,2 106,4 100,9 82,7 1209 102,0 923 108,1 107,5 104,4 11,6 107,8 92,2 89,8 88,9 9,97

Industrija 96,8 100,8 103,2 105,6 106,0 924 103,2 102,6 106,6 99,2 102,0 1029 101,2 103,0 106,1 2437

Gradevinarstvo 87,1 97,6 1059 90,2 96,1 98,5 102,7 103,2 109,5 104,6 1054 96,5 96,3 98,0 106,1 5,27

Trgovina, saobracaj i turizam 929 100,0 99,5 99,3 1023 1011 102,2 103,7 105,0 103,0 103,2 1038 103,0 1041 105,0 18,57

Informisanje i komunikacije 97,0 103,2 102,6 1028 99,9 96,1 101,7 1058 106,6 106,7 1055 104,2 99,9 1014 101,6 5,27

Finansijske delatnostii osiguranje 102,6 1019 98,4 92,0 90,5 97,2 1023 104,0 103,6 104,00 104,6 104,1 1048 101,6 101,8 3,27

Ostalo 99,7 99,8 1009 101,8 100,2 99,9 99,8 101,5 101,7 101,8 101,0 1015 100,6 1011 101,2 33,87

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

Ocekujemoda  Kao $to smo pokazali na nizak rast BDP-a od oko 1,8% (koji ocekujemo u 2017. godini), uticali
rast BDP-au 2018.  su delom i neki jednokratni ¢inioci (susa i pad proizvodnje EPS-a u prvoj polovini godine). Zbog
bude oko4%  toga je stvarni trend privrede sa kojim se ulazi u 2018. ipak nesto veéi i iznosi skoro 3%. Uz to,

u 2018. ocekujemo da uticaj jednokratnih ¢inilaca promeni smer u odnosu na 2017. godinu.

Naime, oporavak poljoprivrede od suse koji o¢ekujemo u 2018, uz uspostavljanje uobi¢ajenog

nivoa proizvodnje elektri¢ne energije, dovesée do jednokratnog povec¢anja BDP-a za nesto preko

1 p.p. To bi, uz nastavak uspostavljenog ,nosec¢eg” trenda privredne aktivnosti iz 2017. od oko

3%, dovelo do ukupnog rasta BDP-a od preko 4%. Ovakvo povecanje privrednog rasta u 2018,

ukoliko se desi, jeste dobro, ali nikako ga ne bi trebalo nekriticki pozitivno tumaciti. Dovoljno je

4 Zbog veceg ucesca uvoza od izvoza u BDP-u potrebno je da izvoz raste bar 15% brze od uvoza da bi neto izvoz pozitivno doprinosio
rastu BDP-a, a u Q3 izvoz je rastao 6,5% brze od uvoza.
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Rast industrijske
proizvodnje osetno
ubrzavau Q3

zbog oporavka
elektroenergetskog
sektora

Jos je neizvesno kako
ce EPS poslovatiu
narednoj grejnoj sezoni

samo istaci to da se i u 2018. ocekuje pribliZno nepromenjen osnovni trend privrednog rasta od
oko 3%, a da je prosecan rast zemalja CIE u 2017. oko 4,5%, $to nagovestava da ¢e privredni rast
Srbije i u 2018. strukturno zaostajati u odnosu na uporedive zemlje.

Industrijska proizvodnja

Industrijska proizvodnja u Q3 imala je relativno visok rast od 6,3% (Tabela T2-5), §to predstavlja
solidno ubrzanje u odnosu na 3,1% iz Q2. Iza ovog, povoljnijeg, rezultata kriju se uglavnom bolji
trendovi elektroenergetskog sektora u odnosu na prethodni kvartal, uz nastavak veoma dobrog
medugodisnjeg rasta preradivacke industrije koji je u Q3 dostigao 7,7% (Tabela T2-5).

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

Medugodisnji indeksi Ucesce
2016 2017
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Ukupno 87,4 102,5 102,2 97,1 105,5 93,5 108,2 104,7 1105 1024 103,7 1028 100,7 103,17 1063 100,0
Rudarstvo 96,2 105,8 110,4 97,8 105,3 83,3 110,5 104,0 1143 99,2 1034 1005 93,7 1073 1053 6,5
Preradivacka industrija 83,9 103,9 99,6 98,2 104,8 98,6 105,3 105,3 106,5 1059 1044 1053 1073 1051 107,7 80,0

Snabdevanje el, energijom,
gasom i klimatizacija

Izvor: RZS

100,8 95,6 109,7 92,9 108,1 79,9 118,38 102,7 1209 90,2 1021 95,9 85,5 94,1 100,7 13,5

Proizvodnja elektri¢ne energije u Q3 presla je u zonu blagog medugodisnjeg rasta nakon pada od
preko 10% u prvoj polovini godine (u Q1 od skoro 15%), koji je bio posledica problema u iskopa-
vanju uglja. Iako je doslo do oporavka medugodisnjeg indeksa proizvodnje elektri¢ne energije u
Q3, jos uvek nije potpuno poznato da li ovi indeksi ukazuju da je EPS uspeo da otkloni probleme
u svom poslovanju koji su doveli do snaznog pada njegove proizvodnje u prvoj polovini godine.
Naime, u letnjim mesecima EPS sezonski proizvodi oko 50% manje elektri¢ne energije nego
tokom grejne sezone, tako da dostizanje priblizno istog nivoa proizvodnje kao u Q3 2016. godini
(8to se desilo u Q3 2017. godine) i nije bio preterano veliki izazov. Pravo je pitanje da li je EPS
uspeo da tokom leta i jeseni dopuni rezerve na deponijama uglja kako bi se na vreme pripremio
za povecanu traznju koja se o¢ekuje s novom grejnom sezonom, a kona¢an odgovor na ovo pitanje
¢emo dobiti tek u poslednjim mesecima 2017. godine. Otezavajuca okolnost za EPS bila je to $to
je ovo leto bilo veoma su$no, pa su vodostaji reka bili niski — zbog ¢ega su tokom letnjih meseci
termoelektrane trosile vise uglja nego $to je uobi¢ajeno, a njihovi remonti su nesto kasnili. Ipak,
losa hidroloska situacija nije trajala preterano dugo, pa smatramo da je EPS-u ipak bilo ostalo
dovoljno vremena da napravi dovoljne depozite uglja i tako se pripremi za novu grejnu sezonu.

Ocenu kretanja industrijske proizvodnje u Q3 koju smo dali na osnovu kretanja medugodisnjih
indeksa potvrduju i desezonirani indeksi koje smo prikazali u Grafikonu T2-6. U Grafikonu
se vidi da ukupna industrijska proizvodnja

Grafikon T2-6. Srbija: desezonirani indeksi (tamnija linija na Grafikonu) poveéava svoj
industrijske proizvodnje, 2008-2017 desezonirani rast tokom Q3 nesto vise od
o preradivacke industrije (zbog oporavka pro-
106 ~ izvodnje elektri¢ne energije). Preradivacka
g w A / industrija (svetlija linija na Grafikonu), sa
2 = /\/‘J svoje strane, nastavlja desezonirani rast u
* Q3, ali nesto skromnije i uz odredene osci-

\/ lacije, pa ¢emo u narednim mesecima videti

da li su to prve naznake usporavanja njenog
trenda rasta ili samo privremeni, mese¢ni,
zastoji. Takode, u Grafikonu se vidi da je
ukupna industrijska proizvodnja u Q3 pri-

desezonirani indeksi @2008:
°
8

T NN N NN R I I A NN N I R TR L4 . H . 21 . . .
SETIITEEESERES SN blizno dostigla svoj najvedi, pretkrizni, nivo
@mmm3 per. Mov. Avg. (Industrija ukupno) 3 per. Mov. Avg. (Preradivacka industrija) proizvodnje iZ prve polovine 2008 godine‘

lzvor: RZS Ipak, iako je ukupan obim proizvodnje jed-

>
o
©
c
v
S
-




>
o
©
c
v
S
-

2. Privredna aktivnost

UQ3pad
proizvodnje
motornih vozila
i prehrambene
industrije, ali
snazan rast
naftne industrije

Relativno visok rast
vecine namenskih
grupa industrijske

proizvodnje, uz
pad proizvodnje
potrosnih dobara

nak, za razliku od 2008. godine, struktura ove proizvodnje u 2017. je mnogo povoljnija, jer je
daleko vise okrenuta ka izvozu.

Ubrzanje medugodi$njeg rasta preradivacke industrije u Q3 (sa 5,1% iz Q2 na 7,7% u Q3) po-
sledica je divergentnih trendova pojedinacnih oblasti preradivacke industrije. Sa jedne strane,
najveci broj oblasti preradivacke industrije u Q3 imao je neSto nepovoljnije trendove nego u Q2,
dok je manji broj oblasti imao izuzetno snazan rast koji je povukao ¢itavu preradivacku indu-
striju naviSe. Prehrambena industrija, koja ima najvece ucesée u preradivackoj industriji u Q3 je
presla u zonu medugodisnjeg pada od oko 4% nakon §to je u prvoj polovini godine ostvarila rast
od oko 3%. Moguci razlog za ovo smanjenje (koje je naro¢ito bilo izrazeno u septembru kada je
medugodisnji pad prehrambene industrije iznosio oko 8%) jeste susna poljoprivredna sezona i 10§
prinos kasnih letnjih (i jesenjih) kultura. Druga vazna oblast koja je imala pad u Q3 je proizvod-
nja motornih vozila i taj pad je iznosio oko 7%. Mi smo u prethodnom izdanju QM-a oéekivali
da ¢e rezultati ove oblasti biti povoljniji u Q3 bududi da je strajk zaposlenih u kompaniji FAS
zavrsen u julu. Medutim, uprkos zavrSetku $trajka rezultati ove oblasti nisu se znacajno popra-
vili (u septembru je zabelezZen medugodi$nji pad od 12%). To ukazuje da ipak postoji strukturni
razlog za smanjenje proizvodnje ove kompanije — smanjenje traznje na trzistu za njenim proizvo-
dima — a ne samo privremeni uticaj obustave proizvodnje zbog $trajka. Na drugoj strani, ubedl-
jivo najveéi doprinos povecanju medugodisnjeg rasta preradivacke industrije dala je proizvodnja
derivata nafte, koja je u Q3 povecana za oko tre¢inu u odnosu na isti period prethodne godine.
Ovo ubrzanje je medutim bilo privremeno, jer je posledica poredenja sa niskom bazom iz 2016.
godine. Naime, u septembru 2016. privremeno je bila obustavljena proizvodnja u NIS-u zbog
remonta postrojenja za preradu nafte, pa je u tom mesecu proizvodnja naftnih derivata pala za
preko 80% od njenog uobi¢ajenog nivoa. Zbog toga je u septembru 2017. proizvodnja ove oblasti
bila povec¢ana ¢ak Sest puta u odnosu na septembar 2016, $to je znacajno podiglo medugodisnji
rast Citave preradivacke industrije.

Posmatrano po nameni industrijskih proizvoda (Tabela T2-7), jedina grupa koja je zabelezila
medugodisnji pad u Q3 jeste proizvodnja potrosnih dobara, a ostale grupe imale su relativno
visok rast — od oko 9% (proizvodnja energije) do oko 15% (investiciona dobra). Promene koje smo
uocili analizirajuéi industrijsku proizvodnju po oblastima odrazavaju se i na kretanje proizvodnje
industrijskih proizvoda po nameni. Najve¢u promenu u odnosu na prethodne kvartale imala je
proizvodnja energije. U Q3 je zavrSen pad proizvodnje EPS-a iz prve polovine godine, sto je,
uz visok rast proizvodnje derivata nafte uticalo na rast proizvodnje energije od oko 9% (nakon
pada od oko 8% u prvoj polovini godine). Na ubrzanje investicione aktivnosti nije toliko uticala
proizvodnja motornih vozila (kao $to smo ocekivali u prethodnom izdanju QM-a), ali je pro-
izvodnja ostalih masina i opreme u ovom kvartalu ostvarila medugodisnji rast od preko 50% koji
je podigao stopu rasta ¢itave grupacije.’ Na drugoj strani, proizvodnja potro$nih dobara presla je
u zonu medugodi$njeg pada zbog prehrambene industrije koja je ubedljivo najvaznija oblast koja
spada u ovu namensku grupu.

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

Medugodisnji indeksi

2016 2017
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Ukupno 874 1025 1021 97,1 1055 935 1082 1047 110,5 1024 103,7 102,8 100,7 1031 106,3
Energija 98,8 97,7 106,2 936 1132 826 1169 1019 1183 94,3 96,5 971 88,0 95,2 108,7
Investiciona dobra 793 936 1032 1038 1276 959 1030 1016 97,7 100,3 104,7 102,6 113,0 107,0 1146
Intermedijalna dobra 784 1092 1022 91,2 99,0 968 1053 1095 11,2 1106 108,0 106,5 110,3 1095 1103
Potro$na dobra 868 1021 954 1032 1007 100,7 1040 1056 1074 103,9 107,0 105,6 105,8 1053 98,7

Izvor: RZS

5 Ovako visok rast ove oblasti preradivacke industrije desavao se povremeno i u prethodnim godinama. Medutim, ova grupacije je
toliko heterogena da je tesko utvrditi konkretan uzrok ovolikog povecanja.
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Zvanicna statistika
pokazuje solidan rast
gradevinarstva u

Q3 od preko 6%

Najverovatnije
gradevinarstvo u
2017. ostvaruje blag i
relativno stabilan
rast od oko 2%

Gradevinarstvo

Nakon (sumnjivog) medugodisnjeg pada gradevinarstva koji je zvani¢na statistika prikazivala u
prvoj polovini godine, u Q3 trendovi se preokrecu i gradevinarstvo ostvaruje relativno visok rast
od preko 6% (Tabela T2-4). Medutim, problem sa pracenjem ovog sektora privrede je u tome §to
u njemu posluje veliki broj malih privatnih kompanija koje se brzo osnivaju i gase, $to zvani¢na
statistika oteZano prati, a dobar deo aktivnost obavlja se i u sivoj zoni, van vidokruga statistike.
Zbog toga je zvani¢na statistika prilikom objavljivanja podataka o gradevinarstvu pristrasna ka
velikim i drzavnim kompanijama, koje obavljaju vece i lakse vidljive radove (obi¢no javne inve-
sticije). Tako se Cesto desava da zvani¢na procena kretanja gradevinske aktivnosti u velikoj meri
odrazava dinamiku izvr$enja javnih investicija, a ne stvarne trzisne trendove, $to mislimo da je
upravo bio sluc¢aj u 2017. godini. Naime, u 2017. izvr$enje javnih investicija je imalo pad u prvoj
polovini godine, pa onda solidno ubrzanje u Q3 — a bas tako se kretala i ukupna gradevinska
aktivnost po podacima RZS.¢

Mi ocenjujemo da je stvarni trend gradevinske aktivnosti tokom 2017. najverovatnije ipak bio
njen blag i relativno stabilan rast koji procenjujemo na oko 2%, a ne pad u prvoj polovini godi-
ne i snazno ubrzanje u Q3. Na takav trend ukazuje nam vise posrednih indikatora koji opisuju
gradevinarstvo. Na prvom mestu, Indeks proizvodnje cementa (Tabela T2-8) pokazuje da je u
prva tri kvartala 2017. proizvedeno oko 2% vise cementa nego u istom periodu prethodne godine.
Ovaj indeks je dobar posredni indikator kretanja gradevinske aktivnosti, jer se cement koristi

kao gradevinski materijal u gotovo svim
Tabela T2-8. Srbija: proizvodnja cementa, 2001-2017 gradevinskim radovima, koriste ga i ve-

lika i mala preduzeca ukljucujudi i sivu

Medugodisnji indeksi e . q. . ..
zonu. Ovaj indikator, medutim, nije

I kvartal  Ilkvartal Il kvartal IV kvartal ukupno potpuno pouzdan u kratkom roku (npr.
2001 89,5 103,5 1269 1481 a2 U Q3 indeks proizvodnje cementa poka-
2002 83,6 107,9 115,6 81,6 99,1  2uje manji medugodi$nji pad), jer neka-
2003 51,1 94,4 92,7 94,4 866 da cementare proizvode za zalihe, a ne
2004 118,8 107,4 98,5 120,1 1080  za prodaju, a povremeno se proizvodnja
2005 66,1 105,0 105,8 107,4 1016  smanjuje i zbog remonta proizvodnih
2006 136,0 102,7 112,2 120,2 1127  postrojenja. Ipak, na kumulativhom ni-
2007 193,8 108,9 93,1 85,0 1044 vou tri kvartala 2017. smatramo da pro-
2008 100,1 103,7 1081 10,1 1059 izvodnja cementa dovoljno dobro uka-
2009 341 814 8,0 753 744 zuje da gradevinarstvo ostvaruje blagi
2010 160,7 96,9 96,0 97,4 101,1

medugodisnji rast. Na isti zakljucak o

2011 97,7 1013 9.2 .7 %3 blagom i stabilnom rastu gradevinar-
2012 1079 883 >8.2 849 %8 stva u 2017. ukazuju posredno i poda-
2013 83,5 78,7 127,6 93,5 99 . . . .

ci o stabilnom rastu broja zaposlenih u
2014 136,2 90,3 9,2 104,7 101,5 . . . .

ovoj oblasti u prvih osam meseci 2017. u
2015 77,9 1124 104,5 108,7 103,1 J 6t veriod prethod d4i
2016 1202 109,8 109,9 100,4 1089 © nosucrg C;SStE) p erilo kp r;(y Okne 89 (line
2017 110,4 104,1 96,4 - . (izvor ) od oko 1%, kao i poda-

ci o realnom rastu prose¢nih zarada u
ovoj delatnosti od oko 0,5%.

Izvor: QM na osnovu podataka RZS

6 Mi smo zapravo u prethodnom izdanju QM-a upravo najavili ovakav scenario u zvani¢nom prikazivanju kretanja gradevinske
aktivnosti: “...Sredinom godine dolazi do ubrzanja u realizaciji javnih investicija koje ¢e, po svemu sudedi, uticati na povecanje
gradevinske aktivnosti do kraja godine. Buduci da statistika lakse evidentira kretanja u ovom delu gradevinskog sektora, ovo ubrzanje
ce se najverovatnije odraziti i na zvani¢ne procene kretanja gradevinske aktivnosti, za koje ocekujemo da ce, nakon pada iz prve
polovine godine, predi u pozitivhu zonu.”

Trendovi



