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Medugodisnji rast
BDP-a u Q1 smanjio se
na2,5%

2. Privredna aktivnost

Privredni trendovi u Q1 u nacelu nisu bili povoljni. Ostvaren je relativno skroman
medugodisnji rast BDP-a od 2,5% koji je bio najnizi u ¢itavoj Centralnoj i Isto¢noj Evropi
(CIE), a desezonirani rast u odnosu na prethodni kvartal iznosio je svega 0,3% (anualizovano
1,2%). Smanjenje medugodisnje stope rasta BDP-a pocetkom 2019. bilo je oéekivano jer
je iscrpljen efekat visokog rasta poljoprivrede koji je uticao na nesto vece stope rasta tokom
2018. godine (poljoprivreda je tokom 2018. imala visok rast od preko 15% jer se poredila sa
susnom 2017. godinom). Medutim, i kada se iskljuci poljoprivreda, rast BDP-a u Q1 2019.
bio je sporiji (za oko 1 p.p.) u odnosu na prosek 2018. godine. Ovo dodatno usporavanje
privredne aktivnosti doslo je prvenstveno kao posledica domacih slabosti, a ne nepovoljnih
promena u medunarodnom okruzenju ili uvodenja taksa na izvoz robe na KiM (iako su i ovi
¢inioci nesporno imali ogranicen negativan uticaj na rast BDP-a). To da su domac¢i problemi
glavni razlog za usporavanje privrednog rasta u Srbiji potvrduje podatak da su druge zemlje
Centralne i Isto¢ne Evrope (CIE) u Q1 zadrzale nepromenjen rast iz 2018, tj. u Q1 su imale
medugodisnji rast BDP-a od 4,3% u proseku. Sto je jos indikativnije, zemlje neposrednog
okruzenja Srbije (za koje su dostupni podaci) u Q1 osetno su ubrzale, a ne usporile svoj
privredni rast — Hrvatska je imala medugodis$nji rast BDP-a od 3,9%, Severna Makedonija
4,1%, Bugarska 4,8%, Rumunija 5%, a Madarska 5,3%. Usporavanje privrednog rasta u
Srbiji (bez poljoprivrede) posledica je prvenstveno kretanja u industrijskoj proizvodnji koja
je u Q1 imala medugodi$nji pad od oko 1,5%. Iza pada industrijske proizvodnje stoji vise
¢inilaca: 1) privremeni pad pojedinac¢nih delatnosti (remont postrojenja u NIS-u, promenljiva
proizvodnja nereformisanog EPS-a), 2) nastavak dugotrajno nepovoljnih kretanja specifi¢nih
oblasti (npr. proizvodnja motornih vozila), i 3) $iri trend usporavanja veceg broja delatnosti
koji bi mogao biti posledica pada cenovne konkurentnosti domace privrede — $to se iz drugog
ugla vidi i u sistematskom rastu deficita u trgovinskoj razmeni zemlje. Do kraja godine
ocekujemo postepeno ubrzanje privredne aktivnosti jer ¢e privremeni negativni ¢inioci
prestati da deluju, ali ¢e stopa privrednog rasta u 2019. najverovatnije iznositi oko 3% umesto
prethodno prognoziranih 3,5%, odnosno bi¢e ponovo medu najnizim u CIE. Ovo ukazuje da
su ekonomske politike koje se vode u Srbiji neuspesne u pogledu stvaranja uslova za uspesno
poslovanje i investiranje privatnog sektora i posledi¢ni brz privredni rast zemlje.

Bruto domaci proizvod
Nakon $to je u 2018. Srbija imala solidan rast BDP-a od 4,3%, po¢etkom 2019. dolazi do osetnog

smanjenja medugodisnje stope privrednog rasta. Po poslednjim podacima RZS-a medugodisnji
rast BDP-a u Q1, iznosio je svega 2,5% i bio je najnizi u ¢itavoj CIE (medu zemljama za koje
su trenutno dostupni podaci). Smanjenje medugodisnje stope rasta BDP-a Srbije u odnosu na
2018. bilo je delom ocekivano i najavili smo ga u prethodnim izdanjima QM-a. Naime, relativno
dobri rezultati privredne aktivnosti u 2018. nastali su dobrim delom pod uticajem visokog, ali
jednokratnog, rasta poljoprivrede koja se poredila sa susnom 2017, pa su zbog toga bili privremeni.
Posto je do pocetka 2019. jednokratni efekat poljoprivrede iscrpljen, za ocekivati je bilo da ¢e
privredni rast u 2019. biti nesto nizi nego u 2018. godini (za oko 1 p.p.). Medutim, ostvareni rast
BDP-au Q1 od 2,5% bio je, ne za 1 p.p, ve¢ za skoro 2 p.p. nizi od privrednog rasta iz 2018, §to

ukazuje na jo§ losije rezultate privrede od o¢ekivanje — tj. na usporavanje trenda rasta BDP-a.

U Tabeli T2-1 prikazali smo dva indikatora koja su veoma vazna za ocenu privrednih kretanja u
Srbiji. Prvi je prikazan u drugom redu Tabele (Srbija — trendni privredni rast) u kom smo iz stope
rasta BDP-a Srbije iskljucili jednokratne ¢inioce (suse, poplave i neke druge incidentne promene
u proizvodnji). Ova linija nam pokazuje ,nose¢i“ trend privrede Srbije koji je Cesto zamagljen
jednokratnim ¢iniocima. Tako se iz Tabele T2-1 jasno vidi da u poslednje tri godine zapravo nije
bilo ve¢ih promena u trendu ,noseceg” privrednog rasta Srbije iako su se ostvarene stope rasta
BDP-a dosta razlikovale. Na primer, iako je ostvareni rast BDP-a u 2017. bio svega 2%, a u 2018.

Trendovi
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Trendovi

U zemljama CIE nema
primetnog usporavanja
privrednog rasta kao u
Srbiji

Desezonirani rast
BDP-a Q1 u odnosu na
prethodni kvartal bio je
svega 0,3%

duplo vedi (4,3%), u sustini nije bilo ve¢ih promena u trendu privredne aktivnosti — jedino je u
2017. susa privremeno oborila stopu rasta BDP-a, a u 2018. ju je oporavak od suse privremeno
ubrzao. Drugi vazan indikator iz Tabele T2-1 koji koristimo za ocenu privrednih trendova Srbije
je to koliko se oni razlikuje od uporedivih zemalja CIE. U Tabeli se vidi da je ve¢ neko vreme
privredni rast Srbije (bez jednokratnih ¢inilaca) sistematski sporiji od prose¢nog privrednog rasta
uporedivih zemalja i to se nastavlja i u Q1 2019. godine, s tim da se ova razlika jo$ vise povecava.

Tabela T2-1. Srbija i zemlje CIE: rast BDP-a 2014-2019. godine

2016 2017 2018 2018 2019
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Srbija 33 2,0 43 49 49 4,1 34 2,5
Srbija - trendni privredni rast” 29 33 3,4 3,7 38 35 2,7 2,8
Centralna i Isto¢na Evropa (ponderisani prosek) 32 4,6 43 43 43 4,5 4,1 43
Albanija 34 39 41 43 4,2 4,7 31 -
Bosna i Hercegovina 31 31 31 32 34 2,7 3,0 -
Bugarska 39 3,6 31 35 32 2,7 3,0 4.8
Crna Gora 29 4,4 4,8 4,5 4,9 5,0 4,8 -
Ceska 2,6 4,4 3,0 35 2,6 2,5 3,0 2,6
Estonija 2,1 4,9 39 33 39 4,0 43 4,5
Hrvatska 32 2,8 26 2,5 2,9 2,8 23 39
Letonija 2,2 4,5 4,7 4,0 53 4,5 51 3,0
Litvanija 23 38 35 37 38 2,6 38 4,0
Madarska 22 4,0 4,9 4,6 4,9 51 51 53
Makedonija 2,9 0,0 23 0,9 3,0 3,0 37 41
Poljska 3,0 4,6 52 52 54 57 4,4 4,7
Rumunija 4,8 6,9 4,1 4,0 4,1 4,2 41 5,0
Slovacka 33 34 41 37 4,5 4,6 3,6 37
Slovenija 3,1 50 4,5 4,8 41 50 41 32

1) Iskljuceni jednokratni ¢inioci (suse, poplave, priviemeni problemi EPS-a i drugo)
Napomena: jo$ nisu objavljeni podaci za Q1 2019. za tri zemlje: Albaniju, BiH i Crnu Goru
Izvor: Eurostat, procena QM-a na osnovu podataka RZS-a i drzavni zavodi za statistiku BiH i Crne Gore

U Tabeli T2-1 se vidi da ne samo $to je privredni rast Srbije sistematski, trajno, nizi od drugih
uporedivih zemalja, ve¢ i to da su kratkoroéni trendovi u Srbiji nepovoljniji. Trend privrednog
rasta Srbije (drugi red u Tabeli T2-2) primetno je usporio u drugoj polovini 2018. godine i
slicna kretanja su se nastavila u Q1 2019. godine. Dakle, nezavisno od uticaja promenljivih
poljoprivrednih sezona na BDP, privredni rast Srbije smanjen je za oko 1 p.p. u odnosu na prvu
polovinu 2018. godine. Ono $to vidimo u Tabeli je to da sli¢nog usporavanja privredne aktivnosti
nije bilo u drugim zemljama CIE koje su i u drugoj polovini 2018. kao i po¢etkom 2019. zadrzale
gotovo nepromenjene stope privrednog rasta iz prve polovine 2018. godine. Ovo jasno ukazuje da
su osnovni razlog za usporavanje privredne aktivnosti u Srbiji unutrasnje slabosti, a ne nepovoljne
spoljne okolnosti. Sistematsko zaostajanje, ali i kratkoro¢ni nepovoljni privredni trendovi Srbije
u odnosu na druge uporedive zemlje, ukazuju da su ekonomske politike koje se vode u Srbiji
neodgovarajuce u pogledu privrednog rasta.

U Grafikonu T2-2 prikazana je serija desezoniranog rasta BDP-a koji iz drugog ugla i
Grafikon T2-2. Srbija: desezoniranirast BDP-a,  nesto pouzdanije pokazuju kratkorocne
2002-2019. godina (2008=100) trendove privredne aktivnosti u odnosu na
medugodisnje indekse (osenceni periodi
predstavljaju recesiju, ocenjenu na osnovu
Bry-Boschan  procedure). Desezonirani
rast BDP-a u QI, u odnosu na prethodni
kvartal, iznosio je 0,3%, $to bi na godisnjem
nivou odgovaralo rastu BDP-a od svega
1,2%. Desezonirani indeksi nam potvrduju
prethodnoiznetuocenudaje dokratkoro¢nog
usporavanja privredne aktivnosti doslo jos u

1200

15,0

1100

105,0

100,0 +

I I R I S drugoj polovini 2018. kada se nagib linije
Recesiy_ emmmDesczonitai ndeks 80P koja pokazuje rast desezoniranog BDP-a
Izvor: QM na osnovu podataka RZS primetno smanjio.l

1 Kao jedan od razloga za usporavanje privrednog rasta Srbije u javnosti se spominje uvodenje taksa od 100% na izvoz robe na KiM.
Takse su sigurno imale odredeni negativni uticaj na privrednu aktivnost, ali on nije mogao da bude veliki i nije bio presudan razlog
usporavanja privredne aktivnosti, $to implicitno pokazuje i Grafikon T2-2. Naime u Grafikonu se vidi da je usporavanje privrede Srbije
pocelo znatno pre uvodenja taksi, ali i to da desezonirani indeks rasta BDP-a u poslednja tri kvartala nizak ali veoma stabilan - efekat
uvodenija taksa bi se odrazio na desezonirani indeksi kao jednokratno pogorsanje, a ne kao trajnija promena trenda.
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U ostvarenom rastu
BDP-a u Q1 prednjaci
gradevinarstvo i usluge,
dok je industrija u padu

U Q1 nastavlja da se
pogorsava neto izvoz

U Tabeli T2-3 prikazali smo podatke o medugodisnjem rastu BDP-a po proizvodnom principu,
tj. po pojedina¢nim sektorima privrede. Najbrzi medugodisnji od 12,3% imalo je gradevinarstvo.
Premda Q1 generalno nije najpouzdaniji period za procenu kretanja u gradevinarstvu jer jos$ nije
otpocela puna gradevinska sezona — verujemo da je snazan rast ovog sektora od oko 10% odrziv u
2019. i u skladu je sa nasim ocekivanjima. Podaci o gradevinarstvu iz Q1 takode potvrduju i nasu
ocenu iz prethodnih izdanja QM-a da je snazno usporavanje gradevinske aktivnosti u drugoj
polovini 2018. godine (Tabela T2-3) bilo prvenstveno posledica nepouzdanosti u statistickom
pracenju ovog sektora, a ne stvarnih nepovoljnih trendova. Uz gradevinarstvo, solidan rast u
Q1 imaju i sve vrste usluga, a naro€ito Trgovina, saobra¢aj i turizam koji su imali realni rast
od oko 6% u odnosu na isti period prethodne godine. Na drugoj strani, najve¢i medugodisnji
pad u Q1 od oko 3% imala je poljoprivreda, ali ovaj podatak zapravo nema preterani analiticki
znacaj, jer se jo$ ne zna kakva ¢e biti poljoprivredna sezona i ove prve procene RZS-a su jos
preliminarne (zasnovane na pretpostavci da ¢e u 2019. poljoprivredna proizvodnja biti prose¢na).
Sto se poljoprivrede tice, za sada je jedino izvesno da se nece nastaviti njen vanredno visok rast
iz 2018. od preko 15%, jer je baza sada povecana. Sustinski najlosiji trend od svih analiziranih
oblasti ima industrijska proizvodnja koje je u Q1 imala treéi uzastopni kvartal sa medugodi$njim
padom. Iako na industriju otpada manje od 25% BDV-a Srbije, ovaj sektor proizvodi ubedljivo
najve¢i deo razmenjivih proizvoda zemlje, pa ovakva struktura rasta BDP-a po proizvodnom
principu — relativno visok rast usluga uz pad industrijske proizvodnje — ukazuje da rast BDP-a
trenutno nije uravnotezen ida pociva prvenstveno na domacoj traznji.

Tabela T2-3. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2009-2019"

2018 2019  Ucesce
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 2017
Ukupno 973 1007 1020 993 1029 984 1018 1033 1020 1043 1049 1049 1041 1034 102,5 1000
Porezi minus subvencije 94,7 996 1018 99,0 98,7 1002 99,1 1010 101,7 1035 1034 1037 1035 1034 1033 151
Bruto dodata vrednost 978 1010 1021 994 1037 981 1023 1038 1021 1045 1052 1051 1043 1034 1023 84,9
Bruto dodata vrednost bez poljoprivrede 97,5 1011 102,22 1008 1025 97,8 1023 1034 1033 1036 1047 1044 1031 1024 1027 928”7
Poljoprivreda 100,8 996 1009 830 1210 1020 1020 1083 888 1156 1126 1159 1172 1156 96,9 722
Industrija 90,7 1003 1038 1006 1066 921 1042 1035 1028 1010 1055 1024 99,0 97,5 984 2367
Gradevinarstvo 87,2 926 1148 101,22 825 1014 1168 1079 1057 1127 126,7 1204 1099 1027 1123 47?
Trgovina, saobracaj i turizam 998 1025 98,2 98,4 99,3 989 1030 1046 1055 1060 1054 1058 1062 106,5 1058 1847
Informisanje i komunikacije 1065 1029 1082 1137 1043 1028 1026 1037 1038 1050 1044 1053 1051 1051 1049 6.07
Finansijske delatnosti i osiguranje 1062 1066 1009 1046 1011 996 1012 1054 1009 1018 1002 1026 1004 1040 103,4 3,67
Ostalo 1016 1011 1010 1005 1028 1005 989 1016 1022 1027 1020 1030 1028 1029 1023 333%

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

Strukturu ostvarenog rasta BDP-a po potrosnji prikazali smo u Tabeli T2-4. U Tabeli se vidi da
u Q1 relativno visok rast od oko 8% imaju investicije, koji je sli¢an ostvarenom prose¢nom rastu
investicija u 2018. i u skladu je sa visokim rastom gradevinarstva. Za razliku od investicija, neto
izvoz je u 2018. nastavio da se pogorsava, jer je rast uvoza bio brzi od rasta izvoza (Tabela T2-
4). Ovakvi trendovi pogorsanja neto izvoza traju ve¢ vise od dve godine i ne mogu se objasniti
samo loSom poljoprivrednom sezonom u 2017. ili kupovinom investicione opreme — $to bi bilo
privremeno (poljoprivreda) ili ekonomski pozZelino (u slucaju snaznog rasta uvoza investicione
opreme). Trendovi smanjenja neto izvoza zapravo su dugotrajniji, §iroko rasprostranjeni na sve
vrste proizvoda i konzistentni su sa pogorsanjem industrijske proizvodnje (koja proizvodi najveéi
deo razmenljivih proizvoda). 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 proizvodnju
iizvoz, 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 sprecavanje preteranog jacanja dinara.

Tabela T2-4. Srbija: bruto domaci proizvod po rashodnom principu, 2009-2019. godine

Medugodisnji indeksi

2018 2019  Ucesce
2009 201 2011 2012 201 2014 201 201 2017 201
010 0 013 0 015 6 0 018 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 2017
BDP 97,3 1007 1020 99,3 1029 984 101,8 1033 1020 1043 1049 1049 1041 1034 1025 1000

Privatna potro$nja 96,7 9294 1014 98,3 98,3 99,9 99,7 1013 1019 1033 103,17 1034 1033 1032 103,2 70,8
Drzavna potro$nja 983 1000 1016 1004 97,9 1009 963 1012 1033 1036 102,17 1048 1040 1033 102,5 16,2

Investicije 77,5 935 1047 1139 88,0 96,6 1049 1054 1073 1092 1163 1116 1083 1032 108,4 17,7
Izvoz 885 1169 1056 1029 1180 1043 1094 1119 1082 1089 1092 1066 1093 1106 109,3 50,5
Uvoz 78,1 99,9 107,2 994 1065 1051 1040 1067 111,17 1111 1132 1094 1114 1109 109,4 571

Izvor: RZS

Trendovi
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2. Privredna aktivnost

Privatna
potrosnjau Q1
ima brzi rast od
proizvodnje

Rast BDP-a u 2019.
verovatno oko 3%

Trendovi industrije
pocetkom 2019. su
nepovoljni

Realni rast ubedljivo najvece rashodne komponente BDP-a, privatne potrosnje, prakti¢no od
izbijanja krize u drugoj polovini 2009. pa sve do 2018. bio je sporiji od rasta BDP-a. Ovo je bio
jedan od glavnih razloga zbog kog je nakon krize doslo do sistematskog smanjenja inflacije i
tekuceg deficita u odnosu na predkrizni nivo. Od 2018, medutim, ovaj trend se preokrece. Rast
privatne potro$nje tokom ¢itave 2018. priblizno je bio jednak trendu rasta BDP-a (bezjednokratnih
¢inilaca — Tabela T2-1), a na pocetku 2019. privatna potrosnja pocela je da prednjaci u odnosu
na rast BDP-a. Mi smatramo da ovo nije povoljan ekonomski trend. Privreda Srbije ima i dalje
izrazenu strukturnu neravnotezu koja proizilazi iz znatno veée potro$nje od proizvodnje (osetan
tekudi deficit platnog bilansa) i visoko uce$ée privatne potro$nje u BDP-u (privatna potrosnja
ucestvuje u BDP-u Srbije sa oko 70%, dok je prose¢no ucesée ovo komponente u BDP-u drugih
zemalja CIE ispod 60%). Za Srbiju bi, dakle, optimalno bilo da privatna potro$nja u duzem
periodu raste makar jedan procentni poen sporije od dugoro¢nog rasta BDP-a — §to se u 2018. i
pocetkom 2019. ne desava.

Kada se detaljnije analizira $ta stoji iza usporavanja privrednog rasta koje je pocelo jo$ u drugoj
polovini 2018. godine (Grafikon T2-2) — vidimo da osim trajnijih trendova postoje i neki
privremeni ¢inioci koji ¢e se iscrpiti u narednim kvartalima. Na primer, NIS je u Q1 imao
velike remonte postrojenja $to je dovelo do pada u oblasti proizvodnje derivata nafte od ¢ak 90%
u martu (i od 60% u aprilu). Takode, nesto bolji rezultati u proizvodnji elektri¢ne energije u
martu i aprilu i relativno povoljna hidroloska situacija ukazuju na buduce poveéanje proizvodnje
u EPS-u (koja je u padu od druge polovine 2018. godine). Zbog svega toga ocekujemo da ¢e u
drugoj polovini godine do¢i do odredenog ubrzanja privredne aktivnosti u odnosu na Q1, ali je
verovatno da ¢e rast BDP-a u 2019. ipak biti oko 3% umesto prethodno prognoziranih 3,5%.
Ono $to je vazno istaci je, medutim, to da podaci za Q1 ukazuju da ¢e prosecan privredni rast
zemalja CIE iu 2019. kao u prethodne dve godine biti preko 4% i da ¢e se zaostajanje Srbije u
ekonomskom razvoju u odnosu na ove zemlje jo$ vise produbiti — ¢ak i ukoliko bi Srbija ostvarila

projektovanu stopu rasta BDP-a od 3,5%.

Industrijska proizvodnja

Industrijska proizvodnja je u Q1 ostvarila medugodi$nji pad od 1,9% (Tabela T2-5). Pri tom
sva tri sektora industrijske proizvodnje imala su pad u odnosu na isti period prethodne godine.
Rudarstvo od 3,1%, preradivacka industrija od 1,9%, a proizvodnja elektri¢ne energije od 1,4%.
Kada ove rezultate iz Q1 uporedimo sa prethodnim kvartalima, Q3 i Q4 2018. godine, vidi se
da se medugodisnji pad smanjuje u rudarstvu i proizvodnji elektri¢ne energije, a produbljuje u
preradivackoj industriji (Tabela T2-5). Kretanje u rudarstvu i proizvodnji elektri¢ne energije
neposredna je posledica problema u poslovanju EPS-a.? Poslednji rezultati ovih sektora
industrijske proizvodnje nesto su povoljniji §to nagovestava da je EPS uspeo da stabilizuje svoju
proizvodnju i najavljuje da bi ovi sektori u drugoj polovini godine mogli da predu u pozitivnu
zonu medugodisnjeg rasta — tim pre $to ¢e se porediti sa niskom bazom iz 2018. godine. Za
razliku od ova dva sektora, proizvodnja preradivacke industrije daleko je heterogenija i njeni losi
rezultati bolje odslikavaju trzisne trendove u industrijskoj proizvodnji.

Tabela T2-5. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2009-2019. godine

Medugodisnji indeksi Ucesce
2018 2019
2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2017
Q. Q@ 3 04 Qi
Ukupno 874 1012 1025 977 1056 926 1073 1052 1039 1013 1061 1021 985 99,1 981  100,0
Rudarstvo 92 1039 1098 1000 1053 842 1122 1032 1022 952 1031 980 871 945 969 94
Preradivacka industrija 839 1027 998 991 1047 953 1057 1060 1063 1020 1050 1019 1010 1005 981 727
Snabdevanjeel.energijom, 00 o057 4097 928 1082 851 1125 1027 939 1011 1113 1059 932 948 986 180

gasom i klimatizacija

Izvor: RZS

2 Na kretanje rudarstva EPS utice preko oblasti ,,Eksploatacija uglja” u kojoj je ovo preduzece dominantan proizvodac. O problemima
EPS-a nesto detaljnije smo pisali u prethodnim izdanjima QM-a.
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Nepovoljna kretanjane Zapravo glavno pitanje koje postavljamo u analizi industrijske proizvodnje u QI jeste: da li

mogu se objasnitisamo  su nepovoljni trendovi posledica privremenih okolnosti i samim tim kratkotrajni, ili su deo

privremenim Ciniocima  rasprostranjenog i samim tim dugotrajnijeg i opasnijeg pogorsanja? Odgovor na ovo pitanje
je da postoje i kratkotrajni i trajni negativni ¢inioci, ali da su trajni faktori, po svemu sudedi,
dominantniji. Naime, nesporno je da su na losije rezultate industrijske proizvodnje u Q1 znatno
uticali jednokratni ¢inioci (remont u NIS-u i posledi¢ni ogroman pad proizvodnje derivata nafte,
paiproblemiu EPS-u), ali oni ipak nisu presudno uticali na loge rezultate. Sve i da nije bilo pada
u pomenutim oblastima rast industrijske proizvodnje, odnosno preradivacke industrije, bio bi
jedva pozitivan. Dodatna indikacija da su losi rezultati industrijske proizvodnje strukturne a ne
privremene prirode je srednjoroé¢ni trend preradivacke industrije® iz prethodnih nekoliko godina
(Tabela T2-5). Od 2015. do 2017. preradivacka industrija imala je relativno visok i stabilan rast
od oko 6%, da bi onda medugodisnji rast poc¢eo da usporava iz kvartala u kvartal tokom 2018,
$to se konacno zavrsilo u Q1 2019. prelaskom u zonu negativnog medugodisnjeg rasta. Ovako
stabilno pogorsanje rezultata koje traje vise od godinu dana dodatno potvrduje da pojedinaé¢ni
negativni ¢inioci nisu odigrali presudnu ulogu u pogorsanju ukupne industrijske proizvodnje veé
da je u pitanju rasprostranjeniji trend.
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Desezoniranipodaci  Grafikon T2-6. Srbija: desezonirani indeksi Ocenu trendova industrijske proizvodnje
potvrduju Sire  industrijske proizvodnje, 2008-2019. godine mozemo dati i iz jo§ jednog ugla na osnovu
trendove usporavanja = desezoniranih indeksa koje smo prikazali
industrijske proizvodnje 106 | , u Grafikonu T2-6. U Grafikonu su
A /W razdvojeno prikazani trendovi desezonirane

2 o NV preradivacke industrije i ukupne industrijske

2 Z: proizvodnje. Kao sto se sa Grafikona moze

. \/ videti, od pocetka 2015, pa sve do prve

§ o polovine 2018. industrijska proizvodnja je

1 (uz uobicajene oscilacije) bila u relativno

N snaznom usponu. Od prve polovine 2018,

SO NS  medutim, dolazi do sistematskog zastoja
@ 3 per. Mov. Avg. (Industrija ukupno) 3 per. Mov. Avg. (Preradivacka industrija) i stgnacije, ako ne 1 pada industrijske
Izvor: RZS proizvodnje.

Komparativna analiza U Tabeli T2-7 prikazali smo medugodisnje indekse rasta industrijske proizvodnje u uporedivim
pokazuje da u drugim  zemljama CIE. U Tabeli se vidi da je znatno pogorsavanje trenda u nacelu specifi¢no za Srbiju,*
zemljama CIE nijedoslo  dok druge zemlje CIE u QI nastavljaju sa relativno uobicajenim, solidnim, stopama rasta
do slicnog usporavanja  industrijske proizvodnje. Sve ovo ukazuje da je smanjenje industrijske proizvodnje, kao uostalom
industrijske proizvodnje i usporavanje ukupnog BDP-a u Srbiji, posledica unutragnjih ¢inilaca, te da bi Vlada i NBS

Tabela T2-7. Srbija i zemlje CIE: medugodisnji rast industrijske proizvodnje, 2018-2019. godine

2018 2019

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Srbija 6,1 2,0 -1,5 -0,9 -1,9
Centralna i Isto¢na Evropa (ponderisani prosek) 5,0 4,9 4,4 3,0 43
Bosna i Hercegovina 53 1,6 0,7 -0,5 -5,1
Bugarska 1,8 1,4 1,1 0,0 41
Cetka 43 2,5 39 23 0,3
Estonija 4,7 31 38 52 3,5
Hrvatska 0,6 0,5 -1,6 -3,3 2,8
Letonija 4,7 0,2 3,0 0,9 -0,9
Litvanija 71 52 2,9 57 4,5
Madarska 4,8 33 3,6 43 6,3
Makedonija 5,4 4,9 5,0 6,4 8,9
Poljska 59 71 5,9 43 6,9
Rumunija 59 54 4,6 1,6 11
Slovacka 13 57 59 4,5 6,7
Slovenija 8,9 6,9 3,8 0,7 4,4

Izvor: Eurostat i RZS

3 Kao $to smo ve¢ pomenuli, preradivacka industrija je pouzdanija za ocenu trendova u industriji, jer je ukupna industrijska proizvodnja
bila pod relativno snaznim uticajem kolebanja u proizvodnji EPS-a.
4 Samo je Bosna i Hercegovina imala snazno pogor3anje trenda industrijske proizvodnje koje je bilo jo$ izraZenije nego u Srbiji
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2. Privredna aktivnost

Pozitivno je to sto
raste proizvodnja
investicionih
proizvoda

Do kraja godine
ocekujemo blagi
oporavak industrijske
proizvodnje

Gradevinarstvo je u
Q1 ostvarilo rast od
preko 10%

trebalo ove pokazatelje trebalo da uvaze i razmotre eventualne korekcije ekonomskih politika
koje trenutno vode.

Posmatrano po nameni industrijskih proizvoda (Tabela T2-8), u Q1 doslo je do divergencije u
trendovima industrijske proizvodnje pojedina¢nih namenskih grupa. Jedan od retkih pozitivnih
trendova u okviru industrijske proizvodnje je solidan rast investicionih proizvoda koji je u Q1
iznosio oko 5%. Ovaj rezultat je narocito znac¢ajan uzimaju¢i u obzir da u ovu namensku grupu
proizvoda spada i proizvodnja motornih vozila koja je u Q1 imala pad od 13% zbog smanjene
traznje za modelom koji proizvodi kompanija FAS. Sve druge namenske grupacije proizvoda
imale su medugodi$nji pad koji se kretao u rasponu od 4,6% (u proizvodnji energije) do 1,3% (u
proizvodnji intermedijarnih proizvoda).

Tabela T2-8. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2009-2019. godine

Medugodisnji indeksi

2018 2019
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Ukupno 874 1012 1025 97,7 1056 926 1073 1052 1039 1013 106,1 102,1 98,5 99,1 98,1
Energija 98,8 97,7 106,2 936 1132 826 1169 1019 983 101,2 108,4 103,9 95,6 97,6 95,4
Investiciona dobra 79,3 936 1032 1038 1276 959 1030 1016 107, 102,0 98,0 104,4 1041 101,6 104,9
Intermedijalna dobra 784 1092 1022 91,2 99,0 968 1053 1095 1097 1035 11,3 101,4 101,6 102,2 98,7
Potro$na dobra 86,8 1021 954 1032 100,7 100,7 1040 1056 1025 99,5 103,8 100,7 97,3 97,2 97,3

Izvor: RZS

Kao $to smo ve¢ istakli, na loSe rezultate industrijske proizvodnje u Q1 jednim (ipak manjim)
delom uticali su i privremeni ¢inioci, poput remonta proizvodnih postrojenja NIS-a, problemi
u proizvodnji EPS-a i drugo. U narednim kvartalima zato ocekujemo odredeni oporavak
industrijske proizvodnje i prelazak u zonu blagog pozitivnog rasta. Taj oporavak bi¢e verovatno
dovoljan da industrijska proizvodnja na godisnjem nivou izbegne pad (u prva Cetiri meseca 2019.
pad industrijske proizvodnje bio je 1,5% u odnosu na isti period prethodne godine). U svakom
slucaju sada sa sigurnos¢u mozemo konstatovati da je od sredine 2018. doslo do strukturnih
promena i da, za razliku od perioda 2015-2017. godine, industrijska proizvodnja vie ne pokrece
rast BDP-a, ve¢ da za njim kaska.

Gradevinarstvo

Po proceni RZS-a gradevinarstvo je u Q1 ostvarilo snazan realni medugodisnji rast od 12,3%
(Tabela T2-2). Ovaj rast RZS procenjuje oslanjajuéi se prvenstveno na Indeks vrednosti
gradevinskih radova u zemlji koji je u Q1 ostvario realni medugodi$nji rast od 13,6%. Analize
koje redovno sprovodimo u QM-u ukazuju, medutim, na to da su procene RZS-a o kretanju
gradevinarstva sistematski nepouzdanije od drugih sektora privrede. Problem sa praéenjem
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. Mi zato, uz zvani¢ne podatke iz statistike gradevinarstva, uvek
pratimo i ¢itav niz dodatnih indikatora preko kojih posredno i ne do kraja precizno ali relativno
pouzdano, pratimo osnovna kretanja u ovom sektoru privrede. Ti dodatni indikatori su nam na
primer tokom 2018. ukazivali na dosta drugacija (i verovatnija) kretanje gradevinske aktivnosti
od onog koji je prikazivala zvani¢na statistika.” U Q1, medutim, svi dodatni indikatori bili su
konzistentni sa zvani¢nim procenama RZS-a. Zbog toga zakljucujemo da je gradevinarstvo u
Q1 zaista imalo visok, dvocifren, medugodisnji rast izmedu 10 i 15%.

Dodatni indikatori koje smo koristili za pouzdaniju ocenu kretanja gradevinske aktivnosti su kretanje
zaposlenosti i plata zaposlenih u gradevinarstvu i proizvodnja cementa. Sto se trendova na trzistu
rada ti¢e — broj registrovanih zaposlenih, ali i broj ukupno zaposlenih u gradevinarstvu ukljucujudi i
neformalni sektor (koji meri Anketa o radnoj snazi), pokazuje medugodisnji rast u Q1 od oko 10%, a
realni rast bruto plata u gradevinarstvu iznosio je 4,5%. Dakle, kretanje mase zarada u gradevinarstvu
jeste nesporno konzistentno sa visokim medugodisnjim rastom gradevinske aktivnosti od preko 10%.

5 Zavise detalja videti QM55 ili neko od izdanja QM-a iz 2018. godine.
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Proizvodnja cementa  Tapela T2-9. Srbija: proizvodnja cementa, Kao najpouzdaniji dodatni indikator koji
ima medugodisnji  2001-2019. godine opisuje kretanje gradevinske aktivnosti
porast od 12% izdvajamo proizvodnju cementa. Naime,

Medugodisnji indeksi .. .
cement se koristi u gOtOVO svim vrstama

I'kvartal  Ilkvartal Il kvartal IV kvartal ukupno gradevinskih radova, njegova proizvodnja
2001 895 1035 1269 148,1 114,2 se relativno lako i pouzdano prati (manji S
2002 86 1079 156 81,6 991 broj cementara), a potro$nja cementa je )
2003 51,1 94,4 9,7 94,4 86,6 BRI . S o o
priblizno jednaka njegovoj proizvodnj, jer se
2004 188 1074 9,5 1201 108,0 k ) olath o Juracak c
2005 66,1 105,0 1058 107,4 101,6 opnenim putem ne isplati njegov dugaca et
2006 1360 1027 12,2 1202 12,7 transport, tj. spoljna trgovina ovog proizvoda =
2007 1938 1089 93,1 85,0 1044 je relativno mala. Proizvodnja cementa u Q1
2008 1001 1037 108,1 10,1 105,9

zabelezila je medugodisnji rast od 12,2%
2009 34,1 81,4 86,0 753 74,4 (Tabela T2-9)

2010 160,7 9,9 9,0 97,4 1011

U2019. ocekujemo ~ >°"! o7 1013 9.2 .7 %83 Gradevinska aktivnost u Q1 po pravilu nije
2012 107,9 88,3 58,2 849 796 . s

rast gradevinarstva . 85 757 7 oy 949 reprezentativna za ocenu gO(.hsnph tren‘do.va

odoko10% 2014 136,2 90,3 9,2 104,7 1015 ovog sektora privrede, jer je pod velikim

2015 79 124 1045 1087 103,1 uticajem meteoroloskih uslova i gradevinska

2016 1202 1098 1099 1004 1089 sezona nije u punom jeku. Dovoljna je, na

2017 1104 1041 %4 17 1059 primer, nesto toplija zima, sa ve¢im brojem

2018 1075 1106 1238 106,3 100,7 ) . .

2019 2o ) ] ] ) radnih dana, da medugodisnji indeksi

pokazu veliki rast koji se onda u narednim
kvartalima lako moze pokazati kao
neodrziv. Analiza QM-a, medutim, pokazuje da to nije bio slu¢aj u Q1 2019. i da ¢e visok rast
gradevinarstva da se najverovatnije produzi do kraja godine. Naime, zima 2019. nije bila osetno
drugacija od prethodne godine, a postoje i ekonomski argumenti koji podrzavaju ocenu da ¢ée
rast gradevinarstva tokom ¢itave 2019. biti visok — kreditna aktivnost stanovnistva i privrede ima
solidan rast, kamatne stope su i dalje na istorijski veoma niskim nivoima, a drzava nastavlja da
povecava investiranje u infrastrukturu.

izvor: QM na osnovu podataka RZS




