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Solidan rast BDP-a u
2016. od 2,8%

Trajno premasen
pretkrizni nivo
proizvodnje, ali
privredni rast jos uvek
jespor

2. Privredna aktivnost

Privredna aktivnost ostvarila je solidan rast u 2016. od 2,8%. To je najveéi rast BDP-a jo§
od izbijanja krize u 2008. i sa njim se privreda Srbije napokon ,otrgla“ iz dugogodisnje sta-
gnacije. Glavni pokreta¢ privrednog rasta u 2016. bio je neto izvoz, a iznadprosecan rast
imale suiinvesticije. Sa druge strane, li¢na i drzavna potro$nja rasle su nesto sporije od rasta
BDP-a. Ovakva struktura privrednog rasta u nacelu je dobra, medutim, Srbija je jos daleko
od visokih i odrzivih stopa rasta od preko 4%, koje su joj potrebne za osetniji porast Zivotnog
standarda i konvergenciju sa zemljama regiona. Glavna prepreka uspostavljanju visokog i
odrzivog privrednog rasta je nedovoljno ucesée investicija u BDP-u. Investicije u Srbiji tre-
nutno iznose svega oko 18% BDP-a — sto je za tre¢inu nizZe od njihovog potrebnog nivoa.
Zemlje regiona (koje suiu 2016, kao i u ¢itavom periodu nakon izbijanja krize, imale osetno
brzi rast BDP-a od Srbije) za investicije izdvajaju oko 23% BDP-a. U Q4 2016. kratkoroéni
trendovi pokazuju usporavanje privredne aktivnosti u Srbiji. Medugodi$nji rast BDP-a bio
je nizi od proseka prva tri kvartalaiiznosio je 2,5%, a desezonirani BDP jedva da je poveéan
u odnosu na Q3, odnosno porastao je za svega 0,2%. Medutim, izgleda da je ovo usporavanje
BDP-abilo samo privremeno, jer nije bilo $iroko rasprostranjeno na ve¢i broj sektora privre-
de. Uz to, na samom kraju godine relativno snazno ubrzavaju izvoz i preradivacka industrija.
Izvoz je u decembru imao medugodisnji rast od gotovo 20%, a preradivacka industrija od
preko 8% (preradivacka industrija je nepromenjen rast zadrzala i u januaru 2017. godine).
Zbog toga ocenjujemo da i pored nesto slabijeg zavrsetka 2016. godine, prognozirana stopa
rasta od 3% u 2017. i dalje nije ugrozena.

Bruto domaci proizvod

Po poslednjim podacima RZS-a, rast BDP-a u 2016. godini iznosio je 2,8%. Ovo je veoma
solidan rezultat buduci da je privreda Srbije pre samo dve godine (2014.) bila u recesiji, a da je u
2015. imala skroman rast od 0,8%. Takode, privreda Srbije jo§ od izbijanja svetske ekonomske
krize iz 2008. nije imala ovako visoku stopu rasta kao u 2016. godini. Tre¢i argument u prilog
pozitivnoj oceni privrednih kretanja u 2016, je to $to su pokretaci ostvarenog rasta bili neto izvoz
iinvesticije, a ne privatna i drzavna potro$nja. Medutim, prilikom analize ostvarenog privrednog
rasta u 2016. trebalo bi imati u vidu i to da je rast BDP-a u toj godini bio nesto ve¢i i zbog jedno-
kratnog rasta poljoprivrede od preko 8% (koja se poredila sa susnom 2015. godinom), a da bi bez
toga privredni rast bio tek neznatno iznad 2%. Uz jednokratan rast poljoprivrede, ve¢em privred-
nom rastu u 2016. doprineli su i povoljni medunarodni ¢inioci, poput pada cene nafte, niskih
kamatnih stopa i nesto brzeg oporavka ekonomija zemalja iz regiona sa kojima je privreda Srbije
tesno povezana. Uzimajudi sve ovo u obzir, vidi se da je privredni rast i pored poboljsanja u 2016.
i dalje rovit i da jo$ uvek nema garancija da ¢e nastaviti da se ubrzava u narednim godinama.

Desezonirani indeksi BDP-a nesto pouzdanije pokazuju trendove privredne aktivnosti. U Gra-
fikonu T2-1 prikazana je duza serija desezoniranog rasta BDP-a (osenceni periodi predstavljaju
recesiju, ocenjenu na osnovu Bry-Boschan procedure). Dva zanimljiva zakljucka proizilaze iz ovog
Grafikona. Prvi je to da je od Q1 2015, pa zaklju¢no sa Q4 2016. uspostavljen najduzi i najsta-
bilniji trend rasta BDP-a od izbijanja krize 2008. godine. Analiza pokazuje da je rast BDP-a jo§
od 2015. siroko rasprostranjen po privrednim delatnostima, a glavni pokretaci rasta su investicije
i izvoz, $to nije bio slu¢aj u drugim, privremenim epizodama oporavka u periodu 2008-2015.
godine. To sve ukazuje da je ovaj put uspostavljen trajniji trend rasta BDP-a. Budu¢i da nema
nikakvih indicija da ¢e privreda Srbije uskoro u¢i u neku novu recesiju, mozemo da konstatujemo
sa velikom sigurno$cu da je tokom 2016. napokon trajno nadmasen pretkrizni nivo proizvodnje
iz 2008. Godine za 2%, osam godina nakon izbijanja krize. Drugi zakljuc¢ak koji proizilazi iz
Grafikona je da je novouspostavljeni privredni rast i dalje relativno spor i da i dalje ne pokazuje
pouzdane znake ubrzavanja. U Grafikonu se vidi da nagib krive BDP-a u poslednjoj epizodi
privrednog rasta nema tendenciju da se ubrzava, kao i da postoji velika razlika u nagibu krive
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Rast BDP-a u
2016. i dalje ispod
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Na rast BDP-a u
povoljno uticu i
medunarodni ¢inioci

Rast BDP-a u Srbiji i
dalje je rovit

Grafikon T2-1. Srbija: desezonirani rast BDP-a, desezoniranog BDP-a u periodu 2002-2008.
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najve¢i od izbijanja krize i dalje je ispodpro-
se¢an u odnosu na region. To je zato §to je i privredna aktivnost u zemljama okruZenja solidno
ubrzala u 2015. i 2016. u odnosu na 2013. i 2014. godinu i tako nastavila da odrzava pozitiviu
razliku u odnosu na privredni rast u Srbiji. Sa poslednjim ubrzanjem dostignuti rast BDP-a ze-
malja u okruzenju u 2016. iznosi 3,5%, pa je i region, kao Srbija, imao u 2016. rekordnu stopu
privrednog rasta jos od izbijanja svetske krize u 2008. godini. Medutim, Srbija je u 2016. godini

ostvarila najvece ubzanje rasta u odnosu na prethodnu godinu.

Tabela T2-2. Srbija i zemlje okruZenja: Rast BDP-a i u¢esce investicija u BDP-u, 2013-2016

UceSce investicija u

2013 2014 2015 2016 BDP-u u 2015
Srbija 2,6 -1,8 0,8 2,8 17,7
Zemlje okruzenja (ponderisani prosek) 23 2,5 33 3,5 22,7
Albanija 1,0 1,8 2,8 33 27,2
Bosna i hercegovina 2,4 1,1 3,0 2,0 17,3
Bugarska 1,3 1,5 3,6 3,3 21,0
Hrvatska -11 -0,4 1,6 2,8 19,5
Madarska 1,9 3,7 3,1 1,9 21,7
Makedonija 29 3,5 3,7 2,1 23,0
Crna Gora 3,5 1,8 3,4 2,6 20,3
Rumunija 35 3,0 3,7 4,9 24,7

Izvor: EU Komisija, European Economic Forecast — Winter 2017

Jos jedan zajednicki pokazatelj koji je vazio za vecinu posmatranih zemalja (ukljucujuéi i Srbiju)
je da je rast BDP-a i u 2015. i u 2016. bio veéi od prvobitnih prognoza. U Hrvatskoj je u 2015.
bilo oc¢ekivano da ¢e rast BDP-a iznositi 0,2%, a stvarni rast iznosio je 1,6%; u Rumuniji rast
BDP-a u 2015. bio je 3,7% umesto ocekivanih 2,7%; u Madarskoj 3,1% umesto 2,4%; a u Bu-
garskoj umesto prognoziranih 0,8%, ostvareni rast BDP-a iznosio je ¢ak 3,6%. Premda podaci
za kretanja BDP-a u regionu u 2016. jo$ uvek nisu kona¢ni, oni nedvosmisleno ukazuju da se
opisani fenomen ubrzanja rasta u odnosu na o¢ekivanja ponovio i u 2016. godini. Sve ovo ukazuje
da je do poslednjeg, zajednic¢kog, ubrzanja rasta u regionu doslo i usled delovanja povoljnih spol-
jnih ¢inilaca na Citavu grupu zemalja. Te zajednicke, spoljne, pokretace rasta vidimo u padu cena
nafte, niskim kamatnim stopama, oporavku uvoza evrozone i drugo. Buduéi da je rast regiona
u 2015. i 2016. ubrzao na oko 3,5% u odnosu na oko 2,5% iz 2013. i 2014. procenjujemo da su
ti spoljni pokretaci rasta ,,podigli“ sve ekonomije regiona u 2015. i 2016, verovatno za do 1 p.p.

Dakle, privredni rast u Srbiji relativno je spor u odnosu na istorijske parametre (prosecan rast
u periodu 2002-2008. bio je 6%) i osetno je nizi u odnosu na region, ¢ak i nakon poslednjeg
ubrzanja iz 2016. godine. Uz sve to, deo privrednog rasta Srbije u 2016. dosao usled jednokrat-
nog oporavka poljoprivrede nakon suse u 2015, a na njega su, kao i na druge zemlje regiona,
dodatno povoljno uticali i medunarodni ¢inioci koje se lako mogu preokrenuti. Zbog svega ovog,
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odrzZiv privredni rast
potrebno vece ucesce
investicija u BDP-u

Rast BDP-a u Q4
usporava, verovatno
privremeno

zakljucujemo da je rast BDP-a u Srbiji i pored ubrzanja u 2016. jo$ uvek nedovoljan i ranjiv. U na-
stavku teksta istrazivali smo koje su to glavne strukturne prepreke koje sprecavaju uspostavljanje
visokog i odrzivog privrednog rasta od preko 4% koje su joj potrebne za osetniji porast Zivotnog
standarda i konvergenciju ka drugim zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope.

Komparativna analiza pokazuje da je osnovni strukturni problem ekonomije Srbije nisko ucesée
investicija u BDP-u. Naime, trenutni nivo investicija u Srbiji osetno je nizi nego u periodima
intenzivnijeg rasta BDP-a iz prethodne decenije, a osetno je niZi i u odnosu na zemlje u regionu.
U Tabeli T2-2 pokazali smo i uéesée investicija u BDP-u u pojedina¢nim zemljama regiona. Iz
Tabele se vidi da je prose¢no uéedce investicija u BDP-u u zemljama u regionu skoro 23%, dok
je u Srbiji ono svega oko 18%.! Tako nisko ucesée investicija u BDP-u u Srbiji obezbeduje tek
malo iznad obnavljanje proizvodnih kapaciteta i infrastrukture (jer je priblizno tolika njihova
amortizacija), odnosno ne omogucava visok i odrziv ekonomski rast.

Glavni razlog za manjak investicija je lo§ investicioni ambijent. Investitore posebno pogada ne-
dovoljno dobra pravna zastita. Na to ukazuje podatak da na relevantnim listama konkurentnosti
Srbija narocito zaostaje po zastiti vlasnic¢kih prava, ispunjavanju ugovora, efikasnosti donosenja
sudskih presuda i korupciji. Uz potrebno poboljsanje poslovnog ambijenta, drzava bi trebalo i ne-
posredno da poveca svoje, javne investicije, sa sadasnjih 3,3% BDP-a na prosek regiona od preko
4,5% BDP-a. Poslednji vazan razlog zbog kog su investicije u Srbiji niske je lose vodenje javnih
i drzavnih preduze¢a. Samo EPS bi trebalo da ih poveca za oko 0,5% BDP-a (170 mln evra),
kako bi imao investicije ve¢e od amortizacije. Nedovoljno investiranje EPS-a, mozZe predstavljati
i ko¢nicu za bududi visok rast BDP-a, jer Srbija nece imati odgovarajuce elektroenergetske ka-
pacitete. Male investicije drzavnih preduzeca u nekim slu¢ajevima mogu predstavljati i ekologki
problem (sanacija jalovista u RTB Bor).

U nastavku, vise reci ée biti o kratkoroénim privrednim kretanjima iz Q4 i ocekivanjima za
2017. godinu. Prema proceni RZS-a, medugodisnji rast BDP-a u Q4 iznosio je 2,5%, sto je
ispodprosecan medugodisnji rast BDP-a u poredenju sa prva tri kvartala 2016. godine. I indeksi
desezoniranog BDP-a (Grafikon T2-1) ukazuju na usporavanje privredne aktivnosti, budu¢i da
je rast desezoniranog BDP-a u Q4 u odnosu na Q3 iznosio svega 0,2%. Medutim, nesto detal-
jnija analiza otkriva da za sada verovatno nema razloga za zabrinutost u pogledu kratkoro¢nih
privrednih trendova. Uocili smo, naime, da je do usporavanja privrednog rasta doslo jedino kod
investicija, dok su sve druge rashodne komponente BDP-a povecale svoj medugodisnji rast u Q4
u odnosu na Q3. Nesto detaljnija analiza proizvodnog BDP-a jos jasnije ukazuje da usporavanje
privredne aktivnosti nije bilo Siroko rasprostranjeno, jer je samo gradevinarstvo imalo snazan
zaokret u Q4 u odnosu na Q3 (iz zone visokog medugodisnjeg rasta preslo je u pad), dok su svi
drugi sektori u Q4 zadrzali sli¢ne stope medugodi$njeg rasta kao u Q3. Pad gradevinarstva i po-
sledi¢no usporavanje rasta investicija mogu biti posledica delovanja razli¢itih ¢inilaca. Moguce je
da je do toga doslo usled smanjenog interesa privrede za investicionim aktivnostima i odustajanju
stranih investitora, mozda usled povecanog politickog rizika zemlje i regiona, $to bi onda imalo
dalekoseznije negativne posledice. Medutim, pad gradevinarstva bi mogao biti i relativno bez-
azlen kratkorocan rezultat nesto nepovoljnijih meteoroloskih okolnosti na gradevinske radove u
Q4 2016. u odnosu na Q4 2015. godine. Mi smo skloniji da verujemo da je pad gradevinarstva u
Q4 bio privremen, jer nema drugih indikacija koje bi ukazivale na trajnije umanjenje investicione
aktivnosti — kamatne stope su i dalje izuzetno niske, povoljna fiskalna kretanja doprinose daljoj
makroekonomskoj stabilizaciji, izvoz i preradivacka industrija krajem godine sve vise ubrzavaju
rast (u okviru preradivacke industrije dobre rezultate ima i proizvodnja investicionih dobara bez
proizvodnje motornih vozila), a nije doslo ni do znacajnog pada stranih direktnih investicija.
Takode, malo je verovatno da su eventualni politi¢ki rizici (skori izbori) sada toliko veéi nego u
prethodne dve godine, da bi doveli do znacajnijeg usporavanja investicija.

1 Poslednji zvani¢ni podaci o u¢escu investicija u BDP-u za Srbiju i zemlje okruzenja odnose se na 2015. godinu, ali moze se izra¢unati
na osnovu vec objavljenih stopa rasta komponenti BDP-a da ¢e ucesce investicija u Srbiji u 2016. godini blago da se poveca na 18,1%
BDP-a.
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2. Privredna aktivnost
Rast BDP-au  Struktura ostvarenog rasta BDP-a u Q4, kao i u ¢itavoj 2016, po porroinji (Tabela T2-3), u
Q4 usporava, nacelu je povoljna — investicije i neto izvoz rastu brze od rasta BDP-a, a drzavna i li¢na potro$nja
verovatno sporije. Najpozitivniji trend u Q4 svakako je relativno visok medugodisnji rast izvoza od skoro
privremeno  14%. Dvocifren rast izvoza prakti¢no traje bez prestanka ve¢ dve godine i pozitivno doprinosi ne
samo privrednom rastu, ve¢ i relativno snaznom umanjenju spoljne neravnoteze privrede Srbije.?
O kretanju investicija ve¢ je bilo re¢i u prethodnom delu teksta. Usporavanje njihovog rasta u Q4
svakako je nepovoljan pokazatelj, ali verujemo da je ipak bilo privremeno. Ono na §ta posebno
skre¢emo paznju, uzimajuéi u obzir manjak investicija u Srbiji, je to da je njihova stopa rasta iz
2015.12016. od 5% jos uvek nedovoljna, jer ucesce investicija u BDP-u sa ovakvom stopom rasta
ne bi moglo da prede 20% pre 2020. godine. U Q4 privatna i drzavna potro$nja, imaju pozitivne
medugodi$nje stope realnog rasta, na nivou godisnjeg proseka, koje su nize od rasta BDP-a.
Tabela T2-3. Srbija: bruto domaci proizvod po rashodnom principu, 2009-2016
Medugodisnjiindeksi
2015 2016 Ucesce
2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 2015
BDP 96,9 100,6 1014 99,0 102,6 98,2 100,8 102,8 983 101,2 1023 1011 1039 102,0 102,8 102,5 100,0
Privatna potro3nja 99,4 99,4 100,9 98,2 99,4 98,7 100,5 100,8 100,9 99,9 100,5 100,5 100,9 101,0 100,5 100,9 747
Drzavna potro3nja 100,6 100,8 1011 1024 98,9 99,4 98,5 102,3 958 96,8 100,4 100,7 102,3 103,7 100,8 102,3 16,2
Investicije 77,5 93,5 104,6 13,2 88,0 96,4 105,6 104,9 102,8 106,0 108,2 104,9 106,9 104,4 106,2 102,6 17,7
lzvoz 93,1 115,0 105,0 100,8 1213 105,7 110,2 11,9 112,9 110,8 110,2 107,4 1123 110,7 110,7 1138 46,7
Uvoz 80,4 104,4 107,9 101,4 105,0 105,6 1093 106,8 114,2 107,0 108,8 108,0 104,3 1M1 105,7 105,9 56,4
Izvor: RZS
Poljoprivreda  Tzuzimajuéi gradevinarstvo, znacajnije promene u Q4 u odnosu na prethodne kvartale nisu se
najbrZe rastuéa  desile kada BDP posmatrano po proizvodnom principu (Tabela T2-4). U ostvarenom rastu i dalje
delatnostu2016. prednjace poljoprivreda (koja se poredi sa susnom 2015. godinom) sa stopom rasta od preko 8%.
Svi ostali sektori zadrzavaju gotovo nepromenjene, relativno ujednacene i stabilne, stope rasta u
Q4 u odnosu na prethodne kvartale. Te stope se krec¢u u rasponu od 1,3 do 4,2% (Tabela T2-4).
Dakle, usporavanju medugodisnjeg rasta sa prose¢nih 2,9% iz prva tri kvartala na 2,5% u Q4,
doprinelo je prakti¢no jedino gradevinarstvo koje je smanjilo stopu medugodisnjeg rasta sa oko
10% prakti¢no na nulu.
Tabela T2-3. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2009-2016"
Medugodisnjiindeksi
2015 2016 Ucedce
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 2015
BDP 96,9 100,6 1014 99,0 102,6 98,2 100,8 102,8 983 101,2 1023 1011 103,9 102,0 102,8 102,5 100,0
Privatna potrosnja 99,4 99,4 100,9 98,2 99,4 98,7 100,5 100,8 100,9 99,9 100,5 100,5 100,9 101,0 100,5 100,9 74,7
Drzavna potrosnja 100,6 100,8 101,1 1024 98,9 99,4 98,5 102,3 95,8 96,8 100,4 100,7 102,3 103,7 100,8 1023 16,2
Investicije 77,5 93,5 1046 132 88,0 96,4 105,6 1049 1028 106,0 108,2 104,9 106,9 1044 106,2 102,6 17,7
lzvoz 93,1 1150 105,0 100,8 121,3 1057 110,2 11,9 1129 110,8 110,2 1074 1123 10,7 10,7 1138 46,7
Uvoz 80,4 104,4 107,9 101,4 105,0 105,6 109,3 106,8 114,2 107,0 1088 108,0 104,3 ma 1057 1059 56,4
lzvor: RZS
1) U cenama iz prethodne godine
2) Ucedce u BDV
Ocekujemo rast BDP-a  Uzimajuéi sve navedeno u obzir, zadrzavamo za sada nepromenjenu prognozu privrednog rasta
u2017.0d3%

u 2017. godini od 3%, koju smo ve¢ iznosili u prethodnim izdanjima QM-a. Sa jedne strane
ubrzanju privrednog rasta ¢e pogodovati zavrietak fiskalne konsolidacije, jer se u 2017. ne planira
dalje smanjenje fiskalnog deficita u odnosu na 2016. godinu, a na rast BDP-a pozitivno ¢e delo-
vati i povoljni medunarodni ¢inioci (zadrzace se relativno niska cena nafte i niske kamatne stope,
a ubrzava se rast Evrozone). Sa druge strane, kratkoro¢ni trendovi sa kojima se ulazi u 2017.
nisu toliko povoljni (mada u okviru njih ima pozitivnih signala poput rasta izvoza i preradivacke
industrije); ne o¢ekuje se slican rast poljoprivrede kao u 2016; a inflacija bi mogla da nesto ubrza,
§to bi onda uticalo na manji rast raspolozivog dohotka stanovnistva i umanjilo bi ocekivani rast
liéne potrosnje. Ocenjujemo da su ovi rizici izbalansirani i da postoji jednaka verovatnoca da rast
BDP-a bude i nizi i vi$i od prognoziranih 3%.

2 Za vise detalja videti odeljak 4 ,Platni bilans i spoljna trgovina“ ovog izdanja QM-a.
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Industrijska proizvodnja

Industrijska proizvodnja u 2016. imala je rast od 4,7% (Tabela T2-5). Ostvareni rast iz 2016.
ocenjujemo kao relativno dobar, iako je osetno nizi nego u 2015. kada je iznosio 8,2%. Medutim,
u 2015. visok rast industrijske proizvodnje bio je privremen, jer je ostvaren prvenstveno zbog
rasta rudarstva i proizvodnje elektri¢ne energije (oporavak od poplava iz 2014. godine). Preradi-
vacka industrija koja je manje pod uticajem jednokratnih ¢inilaca i koja bolje opisuje stvarne
trendove industrijske proizvodnje, i u 2015. i u 2016. ima identican i solidan rast od 5,3%, zbog
¢ega i ukupne rezultate industrijske proizvodnje u 2016. u nacelu ocenjujemo pozitivno. U okviru
preradivacke industrije u 2016. svojim visokim rastom prednjacile su oblasti duvanske industrije
(preko 20%), hemijske industrije (15%) i proizvodnja proizvoda od gume i plastike (10%). Rast
ubedljivo najveée pojedinacne oblasti preradivacke industrije, prehrambene industrije, na go-
di$njem nivou bio je 6% i krajem godine snazno ubrzava (najverovatnije zbog dobre poljoprivred-
ne sezone), pa se u 2017. ulazi sa stopama rasta prehrambene industrije od preko 10%.?

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

Medugodisnjiindeksi Uiedce
2015 2016
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Ukupro 874 1025 1022 971 1055 935 1082 1047 980 11,1 1132 1102 1105 1024 1037 1028 1000
Rudarstvo 92 1058 1104 978 1053 833 1105 1040 840 1158 1309 1237 1143 992 1034 1005 7,0
Preradivacka industrja 839 1039 996 982 1048 986 1053 1053 1042 1073 1064 1032 1065 1059 1044 1053 80,1
Snabdevanje el. energijom, 1008 956 1097 929 1081 799 1188 1027 870 1290 1410 1349 1209 902 1021 959 129

gasom i klimatizacija

Izvor: RZS

U Q4, industrijska proizvodnja ostvarila je medugodis$nji rast od 2,8% (Tabela T2-5), $to pred-
stavlja blago usporavanje u odnosu na prethodni kvartal, kada je rast iznosio svega 3,7%. Medu-
tim, iza ovog usporavanje stoje isklju¢ivo rudarstvo i proizvodnja elektri¢ne energije, dok je
preradivacka industrija ¢ak i ne$to ubrzala rast u odnosu na prethodni kvartal. Rudarstvo je
prakti¢no zadrzalo nepromenjen nivo proizvodnje u odnosu na Q4 2015, a u Q3 je imalo medu-
godisnji rast od 3,4%, dok je proizvodnja elektri¢ne energije ostvarila pad od oko 4%, nakon
rasta od 2,1% iz Q3. Za ocenu stvarnih trendova industrijske proizvodnje, kako smo ve¢ istakli,
najvaznije je, medutim, kretanje preradivacke industrije, jer je kretanje preostalih sektora indu-
strijske proizvodnje (rudarstvo i proizvodnja elektri¢ne energije) ¢esto pod uticajem jednokratnih
i meteoroloskih ¢inilaca, poput promene hidroloskih uslova i drugo. Preradivacka industrija je u

Q4 imala stabilan medugodi$nji rast od 5,3%, koji je na nivou proseka 2016. godine.

Na tendencije slicne medugodisnjim indeksima u Q4 ukazuju i desezonirani indeksi industrij-
ske proizvodnje i preradivacke industrije koji su prikazani u Grafikonu T2-6. U Grafikonu vidi
se da ukupna industrijska proizvodnja u Q4
priblizno stagnira u odnosu na Q3, ali da u
okviru tog rezultata preradivacka industrija
o (svetlija linija na Grafikonu) ubrzava svoj
106 rast, $to znadi da su desezonirano rudarstvo
i proizvodnja elektri¢ne energije u padu u
odnosu na Q3. U Grafikonu se takode moze
videti da je krajem 2016. godine industrijska
proizvodnja na nivou proseka iz 2008. godi-
N ne, $to znaci da je napokon nadoknaden njen
2 dubok pad od oko 15% iz 2009. godine.

Grafikon T2-6. Srbija: desezonirani indeksi
industrijske proizvodnje, 2008-2017
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Posmatrano po nameni industrijskih pro-
A S sy 12voda, jedina grupa koja je zabeleila medu-
godisnji pad u Q4 jeste proizvodnja energije,
a ostale grupe imale su rast od 2,6% (investi-
cije) do 6,5% (intermedijarna dobra). Nama

@ 3 per. Mov. Avg. (Industrija ukupno) @ 3 per. Mov. Avg. (Preradivacka industrija)

Izvor: RZS

3 Sli¢na stopa rasta prehrambene industrije zadrzala se i u januaru 2017. godine
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2. Privredna aktivnost

Gradevinarstvo u Q4
zaustavlja uobicajeni
rast iz prethodnih
kvartala

je od posebnog znacaja bila analiza proizvodnje investicionih dobara u Q4, posto su investicija
komponenta BDP-a koja je najvise usporila rast u Q4 u odnosu na Q3. Proizvodnja investicionih
dobara u Q4 imala je, na prvi pogled, nizak medugodisnji rast od oko 2,6% (Tabela T2-7), sto,
medutim, uopste nije bio lo§ rezultat. Naime, u ovu namensku grupu ukljucuje se proizvodnja
motornih vozila koja su namenjena za izvoz, odnosno proizvodnja kompaniji FAS, a ta proizvod-
nja uopste ne odslikava domacu investicionu aktivnost. Dakle, kada se uzme u obzir ¢injenica
da je proizvodnja motornih vozila u Q4 imala medugodisnji pad od oko 7%, a da je i pored
toga ukupna industrijska proizvodnja investicionih dobara ostvarila medugodisnji rast od 2,6%,
zaklju¢ujemo da u Q4 verovatno ipak nije smanjena domaca traznja za investicionim dobrima.

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

Medugodisnji indeksi

2015 2016
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Ukupno 874 102,5 102,1 971 105,5 935 108,2 104,7 98,0 11,1 113,2 110,2 110,5 102,4 103,7 102,8

Energija 98,8 97,7 106,2 93,6 113,2 82,6 116,9 101,9 88,5 1241 1417 129,8 1183 943 96,5 97,1

Investiciona dobra 793 93,6 103,2 103,8 127,6 959 103,0 101,6 1121 109,1 94,5 99,0 97,7 100,3 104,7 102,6

Intermedijalna dobra 784 109,2 102,2 91,2 99,0 96,8 1053 109,5 99,3 107,8 104,8 110,2 111,2 110,6 108,0 106,5

Potroéna dobra 86,8 102,1 95,4 103,2 100,7 100,7 104,0 105,6 99,4 105,6 106,9 99,7 107,4 103,9 107,0 105,6
|zvor: RZS
Gradevinarstvo

Kao $to smo pokazali u prethodnim delovima ovog poglavlja, glavni razlog za usporavanje inve-
sticija u Q4 bilo je nepovoljno kretanje gradevinske aktivnosti. Gradevinarstvo nakon skoro dve
godine relativno visokog i stabilnog medugodisnjeg rasta, u Q4 2016. prvi put pokazalo znake
posustajanja. BDV gradevinarstva je u Q4 imala medugodisnji pad od 0,6%, vrednost izvede-
nih gradevinskih radova bila je u realnom padu od 3,7%, a proizvodnja cementa ostvarila je
medugodisnji rast od 0,4% (Tabela T2-8). Svi posmatrani indikatori sugeri$u na medugodisnju
stagnaciju gradevinske aktivnosti u Q4.

Premda je usporavanje gradevinarstva u Q4 moguca indikacija otpo¢injanja trajnijeg nepovol-
jnog trenda investicione aktivnosti (na

Tabela T2-8. Srbija: proizvodnja cementa, oradevinske radove otpada priblizno

2001-2016 . .. “
50% investicija), to zapravo uop$te ne
MedugodiSnji indeksi mora da bude slucaj. Naime, specifi¢no
Ikvartal Nlkvartal  llkvartal  IVkvartal  ukupno 22 poslednji i prvi kvartal svake godi-
ne je da je u njima gradevinska aktiv-
2001 89,5 103,5 1269 1481 1142 nost pod velikim uticajem promenjivih
2002 836 107,9 1156 81,6 21 meteorologkih uslova. Veéi broj kisnih
2003 11 o4 27 o4 86  dana u poslednjem kvartalu 2016. go-
2004 188 107.4 %85 1201 1080 dine mogao bi biti objektivna okolnost
2005 66,1 1050 1058 1074 1016 zbog koje je intenzitet gradevinskih
2006 136,0 1027 12,2 120.2 127 radova bio nesto niZi nego $to bi bilo
2007 1938 108,9 %31 8.0 1044 ocekivano. Ostaje da saéekamo jo$ ne-
2008 1001 1037 1081 101 1059 koliko kvartala da bismo mogli da damo
2009 341 814 86,0 753 744 pouzdaniju ocenu o stvarnom kretanju
2010 1607 %.9 9.0 74 1011 gradevinske i ukupne investicione akti-
20m 77 101.3 %.2 77 %3 vnosti u Srbiji. Za sada izgleda da nema
20121079 8.3 >8.2 84.9 796 razloga za zabrinutost, odnosno da ne
2013 835 787 127,6 935 99 dolazi do njenog stvarnog usporavanja,
2014 136,2 20,3 9.2 1047 1015 41i napominjemo jo$ jednom da bi inve-
2015 77,9 124 1045 108,7 1031 sticiona aktivnost morala znacajnije da

2016 120,2 109,8 109,9 100,4 108,9

ubrza kako bi privreda Srbije imala vi-
lzyor RZS soke i odrzive stope rasta.






