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Medugodisnji rast
BDP-a usporio je u Q3
na 3,8%, sa 4,9% iz prve
polovine godine

Rast BDP-a Srbije u
Citavoj 2018. iznosice
oko 4,3%, u skladu sa

nasim prognozama od
pre vise od godinu dana

2. Privredna aktivnost

Medugodisnjirast BDP-au Q3 iznosioje 3,8%, §to predstavljaosetnousporavanje(zal.1p.p.)
u odnosu na ostvareni rast u prvoj polovini godine. Usporavanje privrednog rasta u Q3 nije
bilo neocekivano — u prethodnim izdanjima QM-a najavili smo da ¢e to da se desi kako se
postepeno budu iscrpljivali jednokratni ¢inioci koji su vanredno ubrzali rast u prvoj polovini
2018. godine. Medutim, smanjenje rasta BDP-a u Q3 ipak je bilo nesto snaznije od nasih
prognoza (procenjivali smo da ¢e rast BDP-a biti i dalje preko 4%, a bio je 3,8%). Razlog za
nesto losije rezultate privrede u Q3 od ocekivanja jeste neuobicajeno veliki pad u proizvodniji
uglja i elektri¢ne energije. Posto je ovaj pad verovatno bio privremen, tj ograni¢en samo na
Q3, to ne bi trebalo da se znatno odrazi na rast BDP-a na godi$njem nivou. Zbog toga, i
pored nesto losijih rezultata privrede u Q3, za sada zadrzavamo nepromenjenu prognozu
rasta BDP-a u 2018. iz prethodnih izdanja QM-a od 4,3%. Privredni rast od 4,3% jeste
solidan i ta¢no je na nivou proseka drugih zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope (CIE),
ali trebalo bi imati u vidu da se oko 1 p.p. ostvarenog rasta BDP-a Srbije u 2018. duguje
oporavku poljoprivrede od suse iz 2017. godine. Bez toga, rast privrede bio bi oko 3,3%, t;.
bio bi medu nizim u CIE. U 2019. prognoziramo rast BDP-a Srbije od nesto preko 3,5%
i to ¢e, po svemu sudeéi, opet biti ispod proseka zemalja CIE. Nedovoljan privredni rast
i dugogodisnje zaostajanje privrede Srbije za uporedivim zemljama smatramo najve¢im
ekonomskim problemom zemlje. Vlada bi zato morala da ovaj problem prepozna i postavi
kao ekonomski prioritet, §to znaci da se odlu¢nije sprovode strukturne reforme i unapreduje
poslovni ambijent — umesto da se, kao do sada, tekuéi privredni trendovi predstavljaju
povrs$no, preterano optimisti¢noiselektivno. Nakraju, napominjemoito daje RZS u oktobru
i krajem novembra sproveo velike revizije postojec¢ih podataka 0 BDP-u. Ovim revizijama
prosecna godi$nja stopa rasta privrede Srbije od 2007. do 2017. povecana je za 0,4 p.p,
anominalni BDP povecan je u odnosu na prethodne podatke u svakoj godini za 6 do 7%.

Bruto domaci proizvod

Po poslednjim podacima RZS-a, medugodisnji rast BDP-a u Q3 iznosio je 3,8%. Ovi podaci
potvrduju nase analize iz prethodnih izdanja QM-a da je ostvarena relativno visoka stopa rasta
privrede iz prve polovine godine od 4,9% bila privremena i neodrziva. Zbog toga ni ostvarena
medugodisnja stopa rasta iz Q3 od 3,8% nije bila preterano iznenadenje — neuobicajene su zapravo
bile relativno visoke stope rasta BDP-a iz prve polovine godine. Posmatrajudi iste ove podatke i iz
medunarodnog ugla dolazimo do sli¢nih zaklju¢aka. Nakon $to je u prvoj polovini godine Srbija
privremeno izbila medu vodece zemlje u CIE po visokoj stopi rasta (samo je Poljska imala brzi
privredni rast u tom periodu), podaci za Q3 vracaju Srbiju na njeno uobicajeno mesto na kom je
prakti¢no bila od zavrsetka prvog talasa svetske ekonomske krize iz 2009. godine — medu manje
uspesne zemlje CIE. Medugodisnji rast BDP-a u Srbiji u Q3 od 3,8% ponovo je bio osetno manji
od proseka CIE (4,4%), tj. ve¢ina zemalja CIE ponovo je u Q3 imala brzi rast BDP-a od Srbije
(Rumunija, Madarska, Slovenija, Slovacka, Poljska, Balticke zemlje i drugi).

Detaljnije analize koje smo sproveli u ovom broju QM-a pokazuju da ¢e do kraja godine
najverovatnije da se zadrzi veoma sli¢na stopa rasta BDP-a kao u Q3. To konkretno znaci da
¢e medugodisnji rast BDP-a u Q4 biti priblizno 3,8% koliko je ostvareno u Q3. Uzimajuéi to
u obzir, sad je ve¢ gotovo izvesno da ¢e privredni rast u 2018. iznositi oko 4,3%, kao posledica
rasta BDP-a od 4,9% u prvoj polovini godine i od oko 3,8% u drugoj polovini godine. Rizici
odstupanja od ove prognoze su neznatni. Cak i ukoliko rezultati privredne aktivnosti u Q4 budu
osetno losiji od Q3, odnosno, ukoliko, na primer, medugodisnji rast BDP-a dodatno uspori za 0,5
p-p (8to ne o¢ekujemo), to bi moglo da obori stopu godisnjeg rasta BDP-a tek na 4,2%. Zapravo,
do vece promene bi moglo da dode samo ako RZS znatno revidira ve¢ objavljene podatke, $to
nikada nije iskljuceno, ali je ipak manje verovatno. Ostvareni rezultati u prva tri kvartala 2018.
tako u potpunosti potvrduju nase prognoze rasta BDP-a u 2018. koje iznosimo u ve¢ duze vreme
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Trend rasta
privrede u 2018.
zapravo je
izmedu 3i3,5%
i pored veceg
rasta BDP-a

U ostvarenom rastu
BDP-a u Q3 prednjaci
poljoprivreda, a
gradevinarstvo i
industrija snazno
usporavaju

Snazno usporavanje
gradevinarstva bilo
je ocekivano, ali ne i
industrije

— jo$ u drugoj polovini 2017. izasli smo sa prognozom da ¢e rast BDP-a u 2018. iznositi oko 4%,
a u prethodna dva izdanja QM-a dali smo jo§ precizniju prognozu da ¢e stopa privrednog rasta
biti oko 4,3%.

Dobru ilustraciju i jednostavno objasnjenje $ta se desava sa privrednim kretanjima u 2018. upravo
nam moze dati pomenuta prognoza koju smo dali tokom prethodne godine. Premda na prvi
pogled izgleda dosta neobi¢no i hrabro da se sredinom 2017. u kojoj je privredni rast bio svega
oko 2% izade sa prognozom da ¢e u narednoj, 2018, rast BDP-a biti dvostruko brzi i iznositi
oko 4%, to zapravo nije bilo toliko tesko naslutiti. Naime, u 2017. najveéi deo privrede imao
je vrlo stabilan rast od oko 3%, a na losije rezultate ukupnog BDP-a uticala je, pre svega, susa
zbog koje je doslo do podbacivanja poljoprivredne proizvodnje za preko 10%.' Nasa prognoza
za 2018, dakle, u osnovi je znacila da ¢e se i u 2018. zadrzati prakti¢no nepromenjeni osnovni
privredni trendovi iz 2017. od oko, ili nesto iznad, 3%, samo $to ¢e oporavak poljoprivrede od
su$e vanredno dodati na te trendove jo§ 1 p.p. rasta — priblizno onoliko koliko je susa u 2017.
oduzela privrednom rastu. Dakle, ono $to se zapravo desilo u prethodne dve godine je to da
je dugoro¢ni trend rasta privrede Srbije koji iznosi 3-3,5% ostao slican u obe godine, a da je
ostvareni ukupni privredni rast u u 2017. 1 2018 oscilirao za priblizno jedan procentni poen oko
toga pod uticajem razli¢itih poljoprivrednih sezona.

Detaljniju potvrdu prethodne analize mogu nam dati podaci o rastu BDP-a po proizvodnom
principu, tj po pojedina¢nim sektorima privrede, koje smo prikazali u Tabeli T2-1. U Tabeli se
vidi da poljoprivreda koja je ostvarila medugodisnji rast od 15,9% ubedljivo odskace u odnosu na
sve druge sektore. Ostatak privrede ostvario je rast u rasponu od 7% (gradevinarstvo) do -1,2%
(industrija). Ono na §ta posebno skre¢emo paznju u tabeli T2-1 je upravo kretanje industrije i
gradevinarstva. Naime, ovo su dva jedina sektora koja su u Q3 znacajno promenila (smanjila)
stope rasta u odnosu na prethodna dva kvartala. Gradevinarstvo je nakon realnog rasta od oko
25% iz prve polovine godine smanjio svoj medugodi$nji rast na oko 7%, a industrija je u prvoj
polovini godine ostvarila rast od 4% da bi u Q3 presla u zonu medugodisnjeg pada od 1,2%.
Upravo su kretanja u ova dva sektora dovela do smanjenja stope rasta privrede sa 4,9% iz prve
polovine godine na 3,8% u Q3. Svi preostali sektori privrede u Q3 imaju gotovo identi¢ne stope
rasta kao u prvoj polovini godine (Tabela T2-1).

Tabela T2-1. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2009-2018’

2017 2018 Udedce
009 2000 2011 002 2003 2014 2005 2006 2017 —— g
Ukupno 973 1007 1020 993 1029 984 1018 1033 1020 1016 1018 1022 1025 1048 1049 1038 1000
Porezi minus subvencije 947 996 1018 990 987 1002 991 1010 1017 1012 1006 1019 1030 1034 1036 1035 151
Bruto dodata vrednost 978 1010 1021 994 1037 981 1023 1038 1021 1018 1020 1023 1024 1050 1052 1039 849
Bruto dodata vrednost bez 975 1011 1022 1008 1025 978 1023 1034 1033 1024 1030 1041 1037 1047 1045 1028 9287
poljoprivrede
Poljoprivreda 1008 996 1009 830 1210 1020 1020 1083 888 923 894 863 886 1106 1148 1159 727
Industrija 907 1003 1038 1006 1066 921 1042 1035 1028 1001 1029 1056 1028 1055 1024 988 2367
Gradevinarstvo 872 926 1148 1012 825 1014 1168 1079 1057 995 996 1042 1160 127,01 1225 1070 477
Trgovina, saobracaj i turizam 998 1025 982 984 993 989 1030 1046 1055 1059 1049 1065 1047 1054 1057 1061 184
Informisanje | komunikacije 1065 1029 1082 1137 1043 1028 1026 1037 1038 1035 1034 1032 1052 1043 1053 1050 60
Finansijske delatnostiiosiguranje 1062 1066 1009 1046 1011 996 1012 1054 1009 1052 1018 994 975 1002 1026 1004 367
Ostalo 1016 1011 1010 1005 1028 1005 989 1016 1022 1021 1023 1021 1023 1020 1029 1028 3337
Izvor: RZS

1) U cenama iz prethodne godine
2) Ucesce u BDV

Visok rast gradevinarstva iz prve polovine godine od skoro 25% nije bio odrziv, jer je bio delom
posledica poredenja sa niskom osnovom iz istog perioda 2017, a delom verovatno i poteskoca u
praéenju ovog sektora od strane zvani¢ne statistike. Proizvodnja cementa, koja nam sluzi kao
alternativan i pouzdan pokazatelj trajnijih kretanja u gradevinarstvu, ukazivala je na trend rasta
ovog sektora privrede u 2018. od nesto preko 10%. Zbog toga je bilo ocekivano da gradevinarstvo
u drugoj polovini godine snazno uspori rast i to smo upravo i najavili u prethodnom izdanju
QM-a (upravo zato smo i prognozirali smanjenje stope rasta BDP-a sa 4,9% iz prve polovine
godine na nesto preko 4% u Q3). Ono §to je bilo neocekivano u Q3 je pad sektora industrije.

1 Bilo je jo$ nekih znacajnih jednokratnih ¢inilaca koji su priviemeno oborili proizvodnju u 2017. godini, poput problema u proizvodnji
EPS-a (videti QM49, QM50 i QM51, odeljak ,Privredna aktivnost”). Susa je, medutim, svakako imala daleko najveci uticaj na nizak
privredni rast u toj godini.
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Desezonirani rast
BDP-a u Q3 u odnosu
na prethodni kvartal

usporio je na 0,5%

Trendni rast privrede
stabilan, u rasponu od 3
do 3,5%

Privredni rast u Srbiji
strukturno zaostaje za
zemljama CIE

Detaljnija analiza pokazuje da je do pada industrijske proizvodnje doslo prakti¢no pod uticajem
samo dve oblasti — eksploatacije uglja koja je u Q3 imala medugodi$nji pad od oko 20% i pada u
proizvodnje elektri¢ne energije koji je iznosio oko 7%. Najgori rezultati ostvareni su u avgustu
kada je proizvodnja uglja imala vrlo neuobicajen pad od preko 30%, a proizvodnja elektri¢ne
energije od preko 10%. Ovi indikatori donekle podsecaju na one iz prvog kvartala 2017. kada
je zbog loseg upravljanja EPS-om doslo do ozbiljnih problema u iskopavanju uglja i posledi¢no
proizvodnji elektri¢ne energije. S druge strane, u oblastima ¢ija proizvodnja dominantno zavisi
od poslovanja jednog velikog preduzeca ponekad dolazi do velikog smanjenja proizvodnje
kada to preduzeée sprovodi remonte najznacajnijih postrojenja (sli¢no se na primer desavalo sa
proizvodnjom derivata nafte, koja zavisi od poslovanja NIS-a). U takvim situacijama, medutim,
obi¢no se prave pre planiranog smanjenja proizvodnje, §to se sada nije desilo. Sta god da je pravi
razlog loseg kretanja proizvodnje uglja i elektri¢ne energije u Q3, podaci iz septembra i oktobra
nagovestavaju da je ovako dubok pad bio incidentan i da ¢e se u Q4 ukupna industrija ponovo
vratiti u zonu pozitivnog medugodisnjeg rasta, tj. da ovaj pad nece imati dubljih posledica na
stopu rasta privrede na godi$njem nivou.

Grafikon T2-2. Srbija: desezonirani rast BDP-a, U Grafikonu T2-2 prikazana je serija

2002-2018. godina (2008=100) desezoniranog rasta BDP-a koji iz drugog
uglainesto pouzdanije pokazuju kratkoro¢ne

trendove privredne aktivnosti u odnosu na
medugodisnje indekse (osenceni periodi
predstavljaju recesiju, ocenjenu na osnovu
Bry-Boschan  procedure). Desezonirani
rast BDP-a u Q3, u odnosu na prethodni
kvartal, usporio je na svega 0,5%, §to bi na
godisnjem nivou odgovaralo rastu BDP-a
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proizvodnje uglja i elektri¢ne energije.

Rezimirajuéi sve analize koje smo sproveli do sada dolazimo do zanimljivog zakljucka da je
trendni rast BDP-a u Srbiji (bez jednokratnih ¢inilaca) zapravo bio izuzetno stabilan u prethodne
dve godine i da je iznosio izmedu 3 i 3,5%. Drugim recima, sve oscilacije medugodisnjeg rasta
BDP-a u prethodne dve godine (povecanje stope rasta BDP-a sa 2% tokom 2017. na ¢ak 4,9%
u prvoj polovini 2018, pa zatim smanjenje na 3,8% u Q3 2018. godine) moZemo u potpunosti
pripisati uticaju jednokratnih ¢inilaca (uticaj suse na poljoprivredu, privremeni ,statisticki®
uzlet gradevinarstva u prvoj polovini 2018, povremeni problemi u proizvodnji uglja i elektri¢ne
energije). Ova ocena veoma je vazna za prognozu privrednog rasta u narednoj godini u kojoj ne
ocekujemo da ¢e na kretanje BDP-a znacajno uticati privremeni ¢inioci.

U Tabeli T2-3 prikazali smo rast BDP-a u Srbiji (ukupan i trendni) u odnosu na privredni rast
u drugim zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope (CIE). Pre nego $to predemo na komparativnu
analizu, jo$ jedom skre¢emo paznju na prva dva reda u Tabeli u kojoj je prikazan ukupni i trendni
(o¢isc¢en od jednokratnih ¢inilaca) rast BDP-a Srbije. I ova Tabela pokazuje da je strukturni rast
BDP-a bio veoma stabilan prakti¢no jo§ od 2016. i pored znatnih oscilacija ukupnog BDP-a.
Takode, kumulativni rast i trendnog i ukupnog BDP-a u prethodnih 5 godina (ukljucujudi i
2018.) je gotovo identi¢an i iznosi oko 10%, §to potvrduje da su jednokratni ¢inioci u duzem
periodu jednako uticali i na povecanje i na smanjenje ukupne stope rasta BDP-a. Ono $to je
stvarni problem privrede Srbije je to §to su u istom posmatranom periodu (Tabela T2-3) druge
zemlje CIE u proseku ostvarile kumulativni rast od skoro 20%, tj. dva puta veéi privredni rast

od Srbije. Situacija nije mnogo bolja ni u 2018. godini iako ¢e ukupni rast BDP-a Srbije biti na
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2. Privredna aktivnost

Glavni razlog zbog
kog Srbija zaostaje u
rastu BDP-a za drugim
zemljama su niske
investicije

U 2018 rastu
investicije, ali se
pogorsava neto izvoz

nivou proseka zemalja CIE, jer kada se oduzmu jednokratni ¢inioci vidi se da privreda Srbije i u
2018. zaostaje za oko 1 p.p. u brzini privrednog rasta za uporedivim zemljama.?

Tabela T2-3. Srbija i zemlje CIE: Rast BDP-a 2014-2018. godine

2018
2014 2015 2016 2017 n
(Q1-Q3)
Srbija -1,6 1,8 33 2,0 4,5
Srbija - trendni privredni rast? -1,1 1,0 2,9 3,3 3,4
Centralna i Isto¢na Evropa (ponderisani prosek) 29 3,8 3,1 4.6 43
Albanija 1,8 2,2 3,4 39 4,4
Bosna i Hercegovina 1,1 3,1 3,1 3,1 2,7
Bugarska 1,3 3,6 3,9 3,6 3,1
Crna Gora 1,8 34 29 4,4 4,7
Ceska 2,7 53 2,6 4,4 2,9
Estonija 2,9 1,7 2,1 4,9 3,8
Hrvatska -0,1 2,3 3,2 2,8 2,7
Letonija 1,9 3,0 2,2 4,5 4,7
Litvanija 3,5 2,0 2,3 38 33
Madarska 4,2 3,4 2,2 4,0 4.8
Makedonija 3,6 39 2,9 0,0 2,3
Poljska 33 38 3,0 4,6 53
Rumunija 3,1 4,0 4.8 6,9 41
Slovacka 2,8 39 33 3,4 43
Slovenija 3,0 2,3 3,1 5,0 4,5

1) ZaBiH, Albaniju i Crnu Goru dostupni samo podaci za Q1i Q2
2) Iskljuceni jednokratni inioci (suse, poplave, privremeni problemi EPS-a i drugo)
Izvor: Eurostat i republicki zavodi za statistiku za BiH i Crnu Goru

O tome da su niske investicije glavni problem zbog kog Srbija zaostaje za uporedivim zemljama
pisali smo veliki broj puta u prethodnim godinama. Ukratko, da bi Srbija mogla da ima dugoro¢no
odrziv visok privredni rast od preko 4%, potrebno je da uéescée investicija u BDP-u bude blizu
25%. Medutim, ucesce investicija u BDP-u Srbije je nakon izbijanja krize u 2009, palo na ispod
20% BDP-a i u postkriznom periodu bilo je najniZe u poredenju sa drugim zemljama CIE (koje
su u proseku imale ucesée investicija u BDP-u od oko 22%). Ono §to ovom prilikom isticemo je
to da se poslednjom revizijom podataka o BDP-u (koju RZS sprovodi u vise koraka od oktobra
2018), ispostavilo da je prose¢no ucesce investicija u BDP-u u prethodnih deset godina jo§ manje
nego $to se ranije mislilo tj. da je bilo 17,5% umesto oko 18,5% kako je glasio raniji podatak.
To znaci da je u prethodnih deset godina godi$nje nedostajalo preko 7 p.p. BDP-a investicija da
bi njihovo ucesée bilo na potrebnom nivou od oko 25%. Zato i ne bi trebalo da ¢ude podaci o
strukturnom, dugogodisnjem zaostajanju Srbije za uporedivim zemljama. Vlada na povecanje
investicija moze da utie svojim politikama preko tri glavna kanala: 1) rast drzavnih, javnih,
investicija; 2) reforma javnih i privatizacija preostalih drzavnih preduzeca koji trenutno ne
investiraju dovoljno; i verovatno najvaznije 3) pobolj$anje investicionog ambijenta kako bi domaci
privatni sektor mogao da investira vise. Ovo poslednje konkretno znaci napredak u vladavini
prava, smanjenju korupcije, povecanje efikasnosti drzavne administracije i drugo.

Strukturu ostvarenog rasta BDP-a po potro$nji prikazali smo u Tabeli T2-4. U Tabeli se vidi
da u Q3 investicije imaju medugodisnji rast od 7%, koji je znatno usporio u odnosu na prvu
polovinu godine. Medutim, trebalo bi imati u vidu da je rast investicija u prvoj polovini godine bio
vanredno povecan zbog visokog rasta gradevinarstva koje nije bilo odrzivo. Zbog toga smatramo
da podatak iz Q3 zapravo pouzdanije opisuje dugoro¢nu putanju investicija u 2018. od podataka
za prvu polovinu godine. Za razliku od investicija, neto izvoz je u Q3 nastavio da podbacuje,
jer je rast uvoza bio osetno brzi od rasta izvoza (Tabela T2-4). Ovakvi trendovi pogorsanja neto
izvoza traju veé skoro dve godine i ne mogu se objasniti samo loSom poljoprivrednom sezonom
u 2017. i manjkom poljoprivrednih proizvoda za izvoz. Naime, trendovi smanjenja neto izvoza
su dugotrajniji i $iroko rasprostranjeni, a pokrenuti su, ne toliko usporavanjem rasta izvoza,

2 Za poredenje rasta BDP-a u Srbiji sa prosekom CIE zapravo je najrelevantnije porediti trendni rast Srbije sa prose¢nim rastom zemalja
CIE iako iz njihovih rezultata nismo iskljucivali jednokratne cinioce. Naime u grupu CIE ukljucili smo relativno veliki broj zemalja (u
nasem uzorku 15 zemalja), tako da se eventualni slucajni jednokratni ¢inioci u tim zemljama, ukoliko postoje, u proseku ponistavaju.
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Privatna potrosnja u
2018. ima nesto brzZi
rast nego sto je pozeljno

U 2018. ocekujemo rast
BDP-a od oko 4,3%, au
2019. od 3,5 do 4%

koliko ubrzanjem rasta uvoza. Vlada i NBS bi zato morali obratiti posebnu paznju na njih. Vlada
bi trebalo da vodi racuna o tome da li svojim politikama previse podstice potrosnju umesto
investicije i izvoz, a NBS bi trebalo da razmotri da li je sadasnji kurs dinara vise podsticajan za
uvoz ili izvoz, odnosno da li je potrebno sprovoditi jo§ snaznije mere za spreavanje preteranog
jacanja dinara.

Tabela T2-4. Srbija: bruto domaci proizvod po rashodnom principu, 2009-2018. godine

Medugodisnji indeksi

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017 2018 Ucesée

. @ 3 o Q@ @ 2017

BDP 973 1007 1020 993 1029 984 1018 1033 1020 10,6 1018 1022 1025 1048 1049 1038 1000
Privatnapotroinja 967 994 1014 983 983 999 997 1013 1019 10,7 10,0 1021 1029 1031 1033 1033 708
Drzavnapotroinja 983 1000 1016 1004 979 1009 963 1012 1033 1023 1036 1035 1037 1021 1048 1040 162
Investicije 775 935 1047 1139 880 966 1049 1054 1073 1031 1038 1075 1136 1165 1123 1070 177
lzvoz 885 1169 1056 1029 1180 1043 1094 1119 1082 1078 1093 1099 1057 1093 1067 1091 505
Uvoz 781 999 1072 994 1065 1051 1040 1067 1111 1084 1082 1134 1144 1131 1094 1112 571

Izvor: RZS

Realni rast ubedljivo najvece rashodne komponente BDP-a, privatne potrosnje, u Q3 iznosio je
3,3% i bio je skoro nepromenjen u odnosu na prvu polovinu godine.® Rast privatne potrosnje u
2018, dakle, priblizno je jednak trendu rasta BDP-a (bez jednokratnih ¢inilaca). Mi smatramo
da ovo nije povoljan ekonomski trend, odnosno da bi rast privatne potro$nje morao da bude nesto
sporiji od trendnog rasta BDP-a. Privreda Srbije ima i dalje izrazenu strukturnu neravnotezu
koja proizilazi iz znatno vece potro$nje od proizvodnje (osetan tekuéi deficit platnog bilansa)
i visoko ucesée privatne potrosnje u BDP-u (privatna potrosnja ucestvuje u BDP-u Srbije sa
oko 70%, dok je prosecno ucesée ovo komponente u BDP-u drugih zemalja CIE ispod 60%).
Za Srbiju bi dakle optimalno bilo da privatna potro$nja u duzZem periodu raste makar jedan
procentni poen sporije od dugoro¢nog rasta BDP-a. S tim u vezi, pitanje je koliko je ekonomski
opravdana politika Vlade da se plate u opstoj drzavi i u 2019, kao i u 2018, povecaju u proseku za
9%. Ovoliki rast plata zaposlenih u opstoj drzavi ne samo §to je osetno brzi od rasta nominalnog
BDP-a, ve¢ i od rasta plata u privatnom sektoru koji u 2018. iznosi oko 5%.

Kao $to smo ve¢ pomenuli, jednokratni ¢inioci koji su znatno uticali na kretanje BDP-a Srbije u
prethodnim godinama (Tabela T2-3), trebalo bi da se iscrpe do pocetka 2019. godine. Zbog toga
ocenjujemo da ¢e ukupan rast BDP-a u 2019. biti blizak njegovom trendnom rastu koji trenutno
iznosi nesto ispod 3,5%. Trenutne prognoze QM-a su da bi rast BDP-a u 2019. mogao da bude
i iznad 3,5%, odnosno u rasponu od 3,5 do 4%, jer ocekujemo blago ubrzanje trendnog rasta
BDP-a u odnosu na 2018. zbog nesto brzeg rasta investicija u 2018. godini.

Okvir 1: Revizija podataka o BDP-u

RZS je od oktobra 2018. zapoceo veliku reviziju podataka o BDP-u, koja bi na kraju procesa trebalo
da obuhvati sve podatke od 1996. godine. Za sada su revidirane razlicite serije podataka o BDP-u
od 2006. godine, a ostatak revizija za istorijske podatke ¢e se zavrsiti tokom 2019. godine. Medu do
sada revidiranim indikatorima, do najvecih promena doslo je u obra¢unu nominalnog BDP-a. Stare
i nove podatke o nominalnom BDP-u Srbije u milijardama evra prikazali smo u Tabeli T2-5.

Dakle, poslednjim revizijama nominalni BDP u prethodnih deset godina povecan je u proseku za
preko 2 mlird evra godisnje, tj za oko 6,3% u proseku. Razlika je priblizno konstantna po godinama
sto ukazuje da se revizija odnosila na sistemske komponente, a na na neka vanredne dogadaje. Ova
promena uticace na veli¢inu svih indikatora koji se posmatraju kao uce$¢e u BDP-u - poput javhog
duga, spoljnog duga, tekuceg deficita i drugo. Na primer, uc¢esce javnog duga u BDP-u koje je na
kraju 2015. po starim podacima bilo 75,8%, ovom revizijom smanjeno je na nesto oko 71% BDP-a.

Osim nominalnog BDP-a, revizijom su osetno promenjene i njegove realne stope rasta po godina-
ma. Ove promene, medutim, ipak nisu bile toliko velike kao $to je bila korekcija nominalnog BDP-

3 Ovo je jos jedan pokazatelj koji upucuje na zakljuc¢ak da i pored relativno snaznog usporavanja privrednog rasta u Q3 sa 4,9% na
3,8%, nije doslo do sustinskih promena u dugoro¢nijim privrednim trendovima, tj da je do usporavanja u Q3 doslo usled postepenog
iscrpljivanja pojedinac¢nih vanrednih cinilaca a ne trajnijih i Siroko raprostranjenih trendova privrede.
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2. Privredna aktivnost

Tabela T2-5. Srbija: BDP u milionima evra, stari i Z- Prosec;n rast BDP-a u prgthodr:;h

revidirani podaci, 2007-2017 3 el ] [FOEEE JI= W S EerlE

nama i to za oko 0,4 p.p. u proseku u

Stari podaci  Novipodaci  Razlika (mlrd evra) Razlika (%) .

odnosu na stare podatke. Stare i nove

2007 204516 31557,9 21063 7.2 A il

o— 2008 33.704,5 357125 2008,0 6,0 po.datke © realr.10m rastu BDP-a prika

> 2009 306547 324862 18315 60 zujemo u Tabeli T2-6.
o 2010 29.766,3 31,5458 17795 6,0 . .

© 2011 334238 354317 2007,9 60 lako nacelno pozdravljamo svako una-

c 2012 31.683,1 336793 1996,2 63 predenje statistike nacionalnih racuna,

E 2013 342629 364267 21638 63 smatramo da bi zbog veli¢ine prome-
I_ 2014 333186 35.467,5 21489 6,4 do koiih ie dotlo RZS

2015 334910 357155 22245 66 Na doKojinje dosio MOrao mnogo

2016 34.616,6 36.723,0 2106,4 6,1 detaljnije da objasni Sta je ta¢no i zbog

2017 367954 391833 23879 65 ¢ega ispravljeno sa poslednjim revizi-

lzvor: RZS jama. Na primer, kada je sprovedena

sli¢na revizija podataka u 2014, kojom
su takode znatno povecane vrednosti nominalnog

Tabela T2-6. Srbija: realni rast BDP-a (za oko 7% u proseku), pozadina ovih prome-
BDP-a, stari i revidirani podaci, na bila je jasna. Tada je, naime, doslo do poboljsanja
2007-2017 obuhvata neformalne ekonomije, $to se takode de-

Savalo i u ve¢em broju drugih evropskih statistika. Za

Stari podaci  Novi podaci  Razlika (p.p.) . T . ; "
poslednju reviziju, imamo relativno sture informacije

2007 59 6,4 0,5 . & . . q q
2008 54 57 03 da su otklonjeni nedostaci koji su identifikovani u bazi
2009 31 27 04 podataka Uprave carina, da je nova baza podataka
2010 0,6 07 01 Centralnog registra obaveznog socijalnog osiguranja
2011 14 2,0 06 = .
012 1o o7 03 (CROSO) omogucila ,bolje procene formalne zaposle-
2013 26 29 03 nosti, a otuda i neformalne zaposlenosti i procene sive
2014 18 16 02 ekonomije”,’ da je doslo do promena u sektorizaciji,
;g:g gg ;i (‘)‘5’ ekonomskim ra¢unima poljoprivrede i drugo. Smatra-
5017 19 20 o1 mo, medutim, da bi tako veliko pc?v\/(e.canje nominalnog
—— BDP-a od preko 2 mird evra godisnje moralo da bude

ispraceno detaljnijim objasnjenjem i kvantifikacijom
svih promena koje su do toga dovele.

1 lzvor RZS, ,Bruto domaci proizvod, 2015-2017. Revidirani podaci”

Industrijska proizvodnja

Pad industrijske Industrijska proizvodnja u Q3 ostvarila je medugodisnji pad od 1,3% (Tabela T2-7). Ovo je prvi
proizvodnje u Q3 pod medugodisnji pad industrijske proizvodnje jos od Q1 2015. godine i veoma je lo$ i neocekivan
uticajem rudarstvai rezultat. Detaljnija analiza, medutim, otkriva da je pravi razlog za ovakve rezultate industrije
proizvodnje elektri¢ne kretanje rudarstva i elektricne energije koji su u Q3 imali dubok medugodisnji pad, dok je
energije preradivacka industrija i u Q3, i pored usporavanja, zadrzala pozitivne medugodisnje stope
rasta. Rudarstvo je u Q3 imalo pad od oko 13%, a za taj pad najodgovornije je bilo kretanje
u iskopavanju uglja, koje je bilo za ¢ak 20% manje nego u istom periodu prethodne godine.
Proizvodnja elektri¢ne energije je u Q3 imala pad od oko 7%, dok je preradivacka industrija bila
jedini sektor koji je u Q3 imao pozitivnu stopu rasta od 1,2% (§to jeste povecanje u odnosu na

prethodnu godinu, ali je takode neuobi¢ajeno nizak rast).

Tabela T2-7. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2009-2018. godine

Medugodisnji indeksi Ucesce
2017 2018
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2016
0 @ 3 o Q. @

Ukupno 874 1025 1022 971 1055 935 1082 1047 1035 1007 1031 1063 1035 1059 1025 987 1000
Rudarstvo %2 1058 1104 978 1053 833 1105 1040 1027 937 1073 1053 1054 1030 981 872 102
Preradivacka industrija 839 1039 996 982 1048 986 1053 1053 1064 1073 1051 1077 1049 1050 1021 1012 725
Snabdevanje el.
energijom, gasom| 1008 956 1097 929 1081 799 1188 1027 938 855 941 1007 974 1109 1063 932 173

klimatizacija

Izvor: RZS
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Pad u proizvodniji
elektricne energije
iiskopavanju uglja
verovatno je povezan
sa poslovanjem EPS-a

Desezonirani podaci
moZda najavljuju
ponovno ubrzanje rasta
preradivacke industrije
uQ4

Tacan razlog za dubok pad proizvodnje uglja i elektri¢ne energije u Q3 jo$ uvek je nepoznat.
Ono sto za sada znamo je da se ostvareni pad ne moze u potpunosti objasniti nekim ociglednim
razlozima, poput, na primer, povecane osnove za poredenje iz prethodne godine. Takode, u ove
dve oblasti industrije dominira samo jedno veliko preduzeée — EPS (koje je ujedno i najvece
preduzeée u drzavi), tako da su kretanja u ova dva sektora u Q3 verovatno bila povezana sa
poslovanjem ovog preduzeca. Struktura ostvarenog pada ne isklju¢uje moguénost da je opet doslo
do problema u poslovanju EPS-a slicnim onima s pocetka 2017, ali to ne mora da bude slucaj
(mozda su u pitanju neki remonti ili sli¢no). Podse¢amo, prethodni problemi EPS-a snazno su
umanjili rast BDP-a u prvoj polovini 2017. i uticali su na niZu stopu rasta BDP-a u ¢itavoj godini
za 0,2-0,3 p.p. Medutim, efekti pada u 2018. za sada su ipak dosta manji nego u 2017. godini —
pad je sada bio nesto manji, kratkotrajniji i desio se leti, kada je proizvodnja elektri¢ne energije
u Srbiji sezonski za oko 50% manja nego zimi. Premda negativan uticaj kretanja proizvodnje
uglja i elektri¢ne energije na BDP u Q3 nije bio zanemarljiv, ukoliko se u Q4 proizvodnja ovih
oblasti vrati na uobicajen nivo, to se nece znacajno odraziti na godisnju stopu rasta BDP-a.
Konkretnije, procenjujemo da je ovo oborio stopu rasta BDP-a u Q3 za oko 0,4 p.p. (da se ovaj
pad nije desilo rast BDP-a u Q3 bio bi oko 4,2% umesto 3,8%), ali na godi$njem nivou negativan
uticaj ogranicen je na najvise 0,1 p.p. Na kraju, napominjemo da prava opasnost od letnjeg pada
u proizvodnji uglja nije toliko uticaj koji to neposredno ima na stopu rasta BDP-a, ve¢ je opasnost
u tome da EPS nije obezbedio dovoljne zalihe uglja za uobi¢ajenu povec¢anu zimsku proizvodnju.

Grafikon T2-8. Srbija: desezonirani indeksi Dodatnu  ocenu  trendova  industrijske

industrijske proizvodnje, 2008-2018. godine  Proizvodnje u Q3 moZemo dati na osnovu
desezoniranih indeksa koje smo prikazali

110

w \ u Grafikonu T2-8. U Grafikonu se jasno
A /\/\A vidi razdvajanje trendova desezonirane
g L1 preradivacke  industrije  od  ukupne
% o NV industrijske proizvodnje (koju je oborila
£ proizvodnja elektri¢ne energije i rudarstvo).
) \/ Paznju bi ipak trebalo usmeriti na
S e preradivacku industriju (svetlija linija na

78 Grafikonu) koja nakon zastoja pocetkom

& leta kao da opet pokazuje pozitivne znake

B e e A e povecanja proizvodnje (poslednji podatak

N .
...... OO R DS
S R D W O W R D WS

koji smo ukljucili u Grafikon je za oktobar
2018. godine). Preradivacka industrija je
veoma vazna za odrzivo ubrzanje privrednog
rasta kakvo je potrebno Srbiji, buduéi da takvo ubrzanje podrazumeva i rast neto izvoza, a
preradivacka industrija proizvodi ubedljivo najveéi deo izvoznih proizvoda.

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

Izvor: RZS

Posmatrano po nameni industrijskih proizvoda (Tabela T2-9), u Q3 veée promene u odnosu na
prethodni kvartal imali su samo proizvodnja energije i potro$nih dobara. Proizvodnja energije
u Q3 imala je pad od oko 4% na $ta su presudno uticala opisana kretanja u iskopavanju uglja i
proizvodnje elektri¢ne energije. Medutim, uticaj pada ovih pojedinac¢nih oblasti na industrijsku
proizvodnju energije dobrim delom je kompenzovalo relativno snazno povecanje proizvodnje
derivata nafte koje je u Q3 imalo medugodisnji rast od preko 12%. Potrosna dobra su u Q3 imala
pad od 2,7% kao posledica smanjenje proizvodnje pi¢a i proizvodnje prehrambenih proizvoda.
Ovaj pad za sada ne ocenjujemo toliko zabrinjavaju¢im tim pre §to ocekujemo da ¢e ve¢ od Q4 na
kretanje prehrambene industrije pozitivno uticati i bolja poljoprivredna sezona u 2018. godini.
Ono $to bi moglo negativno da uti¢e na kretanje prehrambene industrije u narednom periodu
je uvodenje taksi na Kosovu. Ipak ocenjujemo da je prehrambena industrija dovoljno vitalna da
bi je takve takse (ukoliko se zadrze) dugoro¢no ugrozavale. Preostale dve namenske grupacije
proizvoda — investiciona i intermedijarna dobra u Q3 zadrzavaju dosta sli¢ne stope rasta kao u
Q2. Ovde je od veceg znacaja pomenuti proizvodnju investicionih proizvoda, koja ne pokazuje
znake snaznog usporavanja iako je rast ukupnih investicija u Q3 smanjen za oko 7 p.p. u odnosu
na prvu polovinu godine. Kretanje proizvodnje investicionih dobara jo$ jedna je potvrda da

Trendovi
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2. Privredna aktivnost

Gradevinarstvo po
RZS-u usporava realni
rastuQ3na7%sa
skoro 25% iz prve
polovine godine

Dodatni indikatori
ukazuju da je stvarni
rast gradevinarstva u
2018. stabilan, izmedu
10i 15%

Proizvodnja cementa
ubrzala rast u Q3 na
skoro 13%

usporavanje ukupnih investicija u Q3 nije bilo strukturne prirode, ve¢ je posledica privremenih i
statistickih promena u kretanju gradevinarstva.

Tabela T2-9. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2009-2018. godine

Medugodisnji indeksi

2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ukupno 874 1025 1021 97,1 1055 935 1082 1047 1035 100,7 1031 106,3 103,5 105,9 102,5 98,7
Energija 98,8 97,7 106,2 936 1132 826 1169 1019 97,2 88,0 95,2 108,7 100,1 107,9 1043 95,9
Investiciona dobra 793 936 1032 1038 1276 959 1030 1016 1092 113,0 107,0 1146 103,6 98,7 105,0 104,0
Intermedijalna dobra 784 1092 10222 91,2 99,0 968 1053 1095 1100 1103 109,5 1103 109,3 110,7 101,8 101,9
Potro$na dobra 86,8 1021 954 1032 1007 1007 1040 1056 1024 105,8 1053 98,7 100,9 1033 100,5 97,2

Izvor: RZS

Gradevinarstvo

Po proceni RZS-a gradevinarstvo je u Q3 ostvarilo realni medugodi$nji rast od 7% (Tabela
T2-1). Ovaj podatak ukazuje na izuzetno snazno usporavanje gradevinske aktivnosti koja je po
podacima RZS-a u prvoj polovini godine imala realni rast od oko 25%. Desezonirani indeksi
takode ukazuju na izuzetno veliko smanjenje gradevinske aktivnosti u Q3 u odnosu na Q2 (za
oko 10%). Medutim, analiza QM-a, koja u obzir uzima ve¢i broj posrednih indikatora za ocenu
trendova gradevinske aktivnosti, pokazuje da u Q3 zapravo nije doslo do snaznih promena u
gradevinskoj aktivnosti, ve¢ da su velike oscilacije u rastu gradevinarstva posledica sektorskih
specifi¢nosti i otezanog ocenjivanja ovog sektora privrede od strane zvani¢ne statistike. Problem
sa pracenjem gradevinarstva 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 aktivnosti obavlja
se i u sivoj zoni, van vidokruga RZS-a. Zbog toga u QM-u za pouzdaniju ocenu trajnijih
gradevinskih trendova, osim vrednosti izvedenih gradevinskih radova (koja RZS koristi kao
glavni indikator za procenu kvartalnog rasta proizvodnje ovog sektora privrede) pratimo i ¢itav
niz dodatnih indikatora povezanih sa ovom delatnosc¢u (kretanje zaposlenosti, plata zaposlenih
u gradevinarstvu, proizvodnju cementa i drugo). Ovakve analize ukazivale su nam i u prvoj
polovini godine da su stvarni trendovi rasta gradevinarstva u 2018. oko 10-15%, a ne oko 25%,
kako su pokazivali podaci za taj period godine. Sada nam sli¢ne analize pokazuju da ni u Q3 nije
bilo snaznog usporavanja rasta gradevinske aktivnosti od oko 20 p.p. kako prikazuje zvani¢na
statistika, ve¢ da su trendovi rasta gradevinske aktivnosti, po svemu sudedi, ostali stabilni. Mi smo
zapravo u prethodna dva izdanja QM-a i najavili da Ce statisticki podatak o rastu gradevinarstva
da pokaze ostro usporavanje od Q3 kojim ¢e se godisnji rast gradevinarstva u 2018. spustiti u
ocenjeni raspon od 10-15% — i to se na kraju i desilo.

Kao $to smo nagovestili, vrednost izvedenih gradevinskih radova u Srbiji imala je u Q3
medugodi$nji rast od 7% u stalnim cenama (nakon rasta od 24,9% u Q2) i to je bio glavni
pokazatelj na osnovu kog je statistika prikazala ve¢ opisano kretanje ove delatnosti tokom godine.
Medutim, svi posredni indikatori gradevinske aktivnosti pokazuju mnogo stabilnije tendencije
— po njima niti je bilo ogromnog rasta gradevinarstva od preko 20% u prvoj polovini godine,
niti je u Q3 doslo do snaznog usporavanje. Zapravo, neki indikatori, poput kretanja zaposlenosti
u gradevinarstvu ukazuju na ubrzanje, a ne usporavanje gradevinske aktivnosti u Q3 — broj
registrovanih zaposlenih, ali i broj ukupno zaposlenih u gradevinarstvu ukljucujudi i neformalni
sektor (koji meri Anketa o radnoj snazi), pokazuju ubrzanje rasta u Q3 u odnosu na prethodne
kvartale. Uz to, plate zaposlenih u gradevinarstvu u Q3 su zadrzale prakti¢no nepromenjen
realni rast iz prve polovine godine. Po ovim podacima masa zarada u gradevinarstvu realno je
porasla u Q3 preko 10% medugodi$nje — $to posredno ukazuje da je trend rasta gradevinarstva u
Q3 verovatno ipak bio veéi od 7%.

Kao najpouzdaniji dodatni indikator koji opisuje kretanje gradevinske aktivnosti izdvajamo
proizvodnju cementa. Naime, cement se koristi u gotovo svim vrstama gradevinskih radova,
njegova proizvodnja se relativno lako i pouzdano prati (manji broj cementara), a potrosnja
cementa je priblizno jednaka njegovoj proizvodnji, jer se kopnenim putem ne isplati njegov
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Tabela T2-10. Srbija: proizvodnja cementa, dugacak transport, tj. spolina trgovina ovog

2001-2018. godine proizvoda je relativno mala. Proizvodnja
edunodint ekl cementa u Q3 zabelezila je medugodisnji
edugocisnit Incexs! rast od 12,8% (Tabela T2-10), a u prva tri

I kvartal Il kvartal Ill kvartal 1Vkvartal ukupno

kvartala rast proizvodnje cementa u odnosu na
2001 895 1035 1269 1481 1142 prethodnu godinu iznosio je 11%. Smatramo
2002 836 1079 1156 81,6 99,1 da upravo ovaj indikator daje dobar osecaj o
e 244 927 44 866 stvarnim kretanjima gradevinske aktivnosti u
2004 1188 1074 985 1201 1080 juma grad -

2005 661 1050 1058 1074 1016 Srbiji u Q3, kao i tokom ¢itave 2018. godine.

2006 136,0 102,7 12,2 120,2 112,7
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Rast gradevinarstva u 2018. koji (na godisnjem

2007 1938 1089 93,1 850 1044 ) a 1o
2008 100,1 103,7 108,1 110,1 105,9 anOU) prOCCnJuJCmO na preko 10% OCCHJUJCmO
2009 34,1 81,4 86,0 753 74,4 vilo povoljno. Gradevinski radovi ¢ine veliki
2010 1607 969 96,0 974 1011 deo ukupnih investicija Srbije (nesto ispod
2011 97721013 9.2 977 %83 50%), pa osetno brzi rast gradevinarstva od
2012 1079 883 582 849 796 _ o @
2013 835 787 1276 935 949 rasta BDP-a po pravilu znaci i da se ucesce
2014 1362 903 962 1047 1015 investicija u BDP-u povecava — $to je ekonomiji
2015 779 1124 1045 1087 103, Srbije preko potrebno. Naravno, pri tom bi

2016 120,2 109,8 109,9 1004 108,9
2017 1104 104,1 96,4 118,7 1059
2018 1075 1106 112,8 - -

trebalo voditi racuna i o tome da li se povecanje
gradevinske aktivnosti prvenstveno odnosi
na izgradnju infrastrukture i proizvodnih
kapaciteta privrede, ili na nekretnine.* Takode,
gradevinarstvo je radno intenzivna delatnost,
tako da relativno visok rast ove delatnosti znatno utice na smanjenje nezaposlenosti. Za sada
nema bojazni da ¢e se ovaj pozitivan trend gradevinarstva iz 2018. zaustaviti, ¢emu doprinose i
dobri eksterni uslovi za brz rast ovog sektora (povoljan privredni ciklus u ¢itavoj Evropi, jos uvek
niske kamatne stope na zaduzivanje i drugo).

Izvor: QM na osnovu podataka RZS

4 Strukturu rasta gradevinarstva analiziratemo u nekom od sledecih izdanja QM-a.



