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Medugodisnji rast
BDP-au Q2
od oko 0,7%

Desezonirani podaci
ukazuju na mogucu
stagnaciju...

... ali mi jos uvek
oprezno tumacimo
podatke

2. Privredna aktivnost

Preliminarna procena RZS-a ukazuje na medugodisnji rast BDP-au Q2 od oko 0,7%. Prem-
da ovaj rast na prvi pogled deluje skromno (u Q1 bio 2,1%), mora se uzeti u obzir i podatak da
je Q22012, sakojim se privredna aktivnost sada poredi, bio znatno uspesniji u odnosu na sve
druge kvartale u toj godini. Desezonirani indeksi ukazuju da je BDP u Q2 na sli¢nom nivou
kao u Q1, sto smo protumacili kao nastavak trenda zapocetog u Q1, a ne kao eventualni
pocetak stagnacije. Privredu u Q2, kao i u Q1, i dalje pokreée neto izvoz, dok je domaca tra-
znja u padu. U odnosu na Q1 medutim doslo je odredenog usporavanja rasta neto izvoza, ali
i smanjenja pada domace traznje. Posmatrano po proizvodnom principu jasno se uocavaju
trendovi o kojima smo pisali i u prethodnim izdanjima QM-a — rast pokreéu poljoprivreda i
svega nekoliko uspesnih preduzeca (Fijat, NIS), dok je ubedljivo najveci deo privrede Srbije
jos uvek u recesiji. Za ¢itavu 2013. godinu jo$ uvek zadrzavamo nepromenjenu prognozu
rasta BDP-a od 1,5 do 2%, koju smo prvi putizneli jos krajem 2012. godine. Prognoza i dalje
nije potpuno pouzdana, jer postoje odredene nepoznanice o stvarnom tempu rasta privre-
de, ali i odredeni egzogeni ¢inioci koji mogu da uti¢u na promene BDP-a u drugoj polovini
godine (rizici koji dolaze iz fiskalne politike, susa u avgustu). Blaza depresijacija dinara do
koje je doslo u Q2 pozitivno utic¢e na cenovnu konkurentnost domace privrede, ali evro-J TR
ukazuju da je cenovna konkurentnost u Q2 znatno manja u odnosu na isti period prosle go-
dine.

Bruto domaci proizvod

Prema preliminarnoj, fles, proceni RZS-a, realni medugodis$nji rast BDP-a u Q2 iznosio je oko
0,7%. Ovaj medugodisnji rast je znatno manji od 2,1% koji je ostvaren u Q1, ali je osnovni razlog
za osetno smanjenje medugodi$njeg rasta poredenje sa razli¢itim osnovama iz prethodne godine,
a ne promena trenda u kretanju privredne aktivnosti. Naime, u Q2 2012. godine BDP je bio ve¢i
od svih drugih kvartala u 2012. godini, pa zbog toga i poredenje sa ovim kvartalom daje nizu
medugodisnju stopu rasta. Ilustrativno se to moze objasniti i ukoliko bismo ostvarenu vrednost
privredne aktivnosti uporedili sa onom iz 2011. godine. Tako u Q1 2013. godine i pored medu-
godisnjeg rasta od 2,1%, jo$ uvek nije bio prestignut realni nivo BDP-a iz Q1 2011, jer je pad u
2012. bio 2,6%. Medutim, u Q2 je i pored nize stope rasta BDP-a od 0,7% premasen realni nivo
BDP-a iz Q2 2011. godine, jer je pad u 2012. godini bio svega 0,1%.

Grafikon T2-1_Srbija:desezonirani rast U Grafikonu T2-1 prikazani su desezonirani
BDP-a (2008=100) indeksi rasta BDP-a na kojima se bolje vide pro-
mene privredne aktivnosti po kvartalima. De-
sezonirani indeksi rasta BDP-a ukazuju da je u
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U Q2 zadrzan gotovo nepromenjen nivo privredne
1% aktivnosti u odnosu na Q1 (Grafikon T2-1). To
% | moze da ukazZe na eventualnu stagnaciju pro-

izvodnje u Q2, ali bismo sa ovim zakljuckom

% morali da budemo vrlo oprezni. Naime 2012.

o4 i 2013. su poprili¢no neregularne godine, pr-
venstveno zbog velikog pada, pa oporavka po-
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stupaka desezoniranja. Ukoliko bismo umesto
Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS tramosits (eng. tramo/seats) metodologije koja se

u Srbiji koristi za desezoniranje BDP-a koristili

drugu, X-72 metodologiju desezoniranja,' rezultat bi bio potpuno drugaciji i desezonirani BDP

1 Kod nas i u vecini drugih evropskih zemalja se koristi tramosits metodologija desezoniranja, ali ni upotreba X-12 metodologije za
desezoniranje BDP-a nije neuobicajena i koristi se u statisti¢ckim zavodima pojedinih evropskih zemalja. Evropska komisija prihvata obe
metodologije kao relevantne.
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2. Privredna aktivnost
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U Q2 usporava

rast neto izvoza...

...ali se usporava i realni
pad domace traznje

u Q2 bi bio znatno veéi nego u Q1. Zbog toga, ali i ve¢ pomenutog podatka da je realni BDP u
Q2 nadmasio svoju vrednost iz 2011. godine (Sto u Q1 nije bio slu¢aj), nas je zakljucak da u Q2
verovatno nije doslo do sustinskih promena u kretanju privredne aktivnosti. Na kraju napomi-
njemo i da je procena medugodisnjeg rasta BDP-a od 0,7% u Q2 jo$ uvek samo preliminarna i da
¢e RZS nesto pouzdaniju procenu dati krajem septembra.

Strukturu rasta BDP-a mozemo da analiziramo na osnovu podataka o upotrebi BDP-a. U Tabeli
T2-2 prikazani su zvani¢ni podaci o kretanju osnovnih komponenti BDP-a zaklju¢no sa posled-
njim dostupnim podacima za Q1 2013. godine. Na osnovu podataka za Q1, usvojenih politika i
ocekivanih trendova, mozemo orjentaciono da procenimo obrazac rasta BDP-a u Q2, a koji ¢e se
najverovatnije nastaviti do kraja godine. To je: 1) realni pad investicija, privatne i drZzavne potrosnje
i 2) visok rast neto izvoza. Dakle, rast privrede u 2013. godini je dakle posledica zbira dva potpuno
divergentna trenda — znatnog rasta izvoza i pada domace traznje. Izvoz raste prvenstveno zbog po-
slovanja pojedina¢nih kompanija poput Fijat automobila Srbija (FAS) i u manjoj meri nekih drugih
(poput NIS-a), dok domaca traznja pada zbog realnog smanjenja mase zarada (realno smanjenje
zarada i pad broja zaposlenih) i penzija, ali i vrlo negativnih trendova u investicijama.

Tabela T2-2. Srbija: bruto domaci proizvod po rashodnom principu, 2008-2013
Medugodisnjiindeksi

2012 2013
2009 2010 2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
BDP 96,5 101,0 101,6 98,3 97,4 99,9 97,9 97,9 102,1
Privatna potrodnja 97,2 99,1 98,9 98,1 97,1 97,3 99,8 98,1 98,9
Drzavna potronja 98,1 100,4 101,0 101,8 103,8 105,9 100,5 97,4 96,8
Investicije 77,9 94,5 108,4 96,6 102,8 104,3 97,7 85,5 96,1
lzvoz 92,0 115,3 103,4 104,5 94,9 11,5 105,5 105,8 113,5
Uvoz 80,9 103,1 107,0 104,2 102,2 109,4 103,7 101,9 101,2

Izvor: RZS

Posto nemamo zvani¢ne podatke o kretanju rashodnih komponenti BDP-a u Q2, ocenjujemo
ih preko posrednih indikatora. Na osnovu podataka o spoljnoj trgovini koji su dostupni i za
Q2 zaklju¢ujemo da neto izvoz u Q2 nastavlja kvartalni rast u odnosu na Q1, ali da je rast ve¢
znatno sporiji nego $to je bio u prethodnim kvartalima. Ovo je i o¢ekivano,? jer je kompanija
koja je navise uticala na rast neto izvoza — FAS — do kraja Q1 prakti¢no dostigla vrednost izvoza
automobila koja ¢e biti uobic¢ajena u narednim mesecima, te viSe ne moze da generise toliko brz
rast izvoza kao u prethodnih nekoliko kvartala. U narednom periodu bismo mozda ipak mogli
ocekivati jos jedno ubrzanje neto izvoza zbog ocekivanog povecanog izvoza ovogodisnjih poljo-
privrednih proizvoda.

Kretanje domace traznje u Q2 mozemo priblizno da izracunamo na osnovu zvani¢no objavljene
preliminarne procene BDP-a i podataka o neto. Na ovaj nacin dolazimo do ocene da je domaca
traznja usporila pad u Q2. Do istog zaklju¢ka dolazimo i kada procenimo domacu traznju, na
osnovu kretanja njenih komponenti — privatne potrosnje, drzavne potrosnje i investicija. U Q2
je znacajno usporen pad privatne potrosnje zbog povecanja penzija i zarada u javnom sektoru
od 2% u maju (aprilske plate i penzije se tada isplacuju). Nominalno povecanje plata i penzije u
periodu kada je inflacije bila niska imalo je za posledicu usporavanje realnog pada privatne po-
tro$nje. Druge dve komponente domace traznje (drzavna potro$nja i investicije) su tokom drugog
kvartala ubrzale pad, ali je pad domace traznje usporen zbog usporavanje pada najkrupnije pozi-
cije — privatne potro$nje. Do kraja godine ne o¢ekujemo da ¢e biti znacajnijih promena u trendu
realne domace traznje, pa ¢e pad koji ona ostvaruje biti slican onom iz Q2. Dodatnu potvrdu
za ovu ocenu (0 umerenom realnom padu domace traznje do kraja godine) nam pruza kretanje
inflacije, koja ¢e u narednom periodu najverovatnije nastaviti da usporava — ¢ime ¢e se spreciti
produbljivanje realnog pada domace traznje ¢ak i u uslovima kada su njeni izvori finansiranja u
velikoj meri zamrznuti na nominalnom nivou.

2 Zavide detalja v. odeljak 2: ,Privredna aktivnost” QM32
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Poljoprivreda je sektor
sa najve¢im rastom u
2013. godini

U 2013. ocekujemo rast
od 1,5do 2%

Struktura rasta koja se zasniva na rastu neto izvoza i smanjenju domace traznje je u nacelu po-
voljna za Srbiju. Privatna potro$nja je jos uvek je nesrazmerno visoka u odnosu na proizvodnju, pa
njeno postepeno smanjivanje dovodi i do smanjenja makroekonomskih neravnoteza. Smanjenje
drzavne potrosnje je bez sumnje dobro i neophodno je za odrzivost javnih finansija. Ono $to
nas zapravo najvise zabrinjava u ovoj strukturi rasta BDP-a je ostro smanjivanje investicija koje
smanjuje mogucnosti za bududi rast privrede.

Analizu kretanja BDP-a u Q2 i u 2013. godini moZemo dopuniti i podacima po proizvodnom
principu koji su prikazani u u Tabeli T2-3. U Tabeli je prikazan rast pojedinaé¢nih sektora pri-
vrede zaklju¢no s poslednjim zvani¢nim podacima koji se odnose na Q1. Sli¢no kao i kod analize
kretanja komponenti BDP-a po upotrebi i u ovom slu¢aju smatramo da je Q1 dovoljno reprezen-
tativan kvartal da na njemu pokazZemo osnovne trendove pojedinacnih sektora privrede u Q2, ali
iu celoj 2013. godini. U Tabeli T2-3 uocava se da najve¢i rast u 2013. ima sektor poljoprivrede
i taj rast je posledica poredenja sa izuzetno loSom poljoprivrednom sezonom iz 2012. godine.
Drugi sektor koji daje najve¢i doprinos rastu privrede je informisanje i komunikacije, koji se na-
lazi na visegodi$njem trendu stabilnog rasta. Preradivacka industrija je u Q1 presla iz negativne
u pozitivnu zonu rasta (Tabela T2-3) gde ocekujemo da ¢e i ostati tokom Citave 2013. godine. Na
negativnoj strani izdvaja se visok pad gradevinske aktivnosti i pad trgovine.

Tabela T2-3. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2008-2013"

Medugodisnji indeksi

2012 2013 Ucesce
2009 2010 2011 2012

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 2012

Ukupno 96,5 101,0 101,6 98,3 97,4 99,9 97,9 97,9 102,1 100,0
Porezi minus subvencije 98,3 100,9 101,6 97,2 95,4 99,5 96,9 96,8 102,7 17,4
Bruto dodata vrednost u baznim cenama 96,1 101,0 101,6 98,5 95,4 99,5 96,9 96,8 102,7 82,6
Bruto dodata vrednost bez poljoprivrede 95,8 101,6 101,5 101,0 100,0 102,6 100,7 100,7 101,2 91,17
Poljoprivreda 100,8 99,6 100,9 82,9 81,5 83,2 83,4 83,0 116,7 8,92'
Preradivacka industrija 84,2 100,9 100,6 101,1 96,3 103,3 99,2 104,9 102,4 14,47'
Gradevinarstvo 80,3 92,9 107,7 92,5 11,2 103,5 91,3 75,3 753 3,97
Trgovina na veliko i malo 92,5 101,7 94,5 99,6 97,9 102,7 100,5 97,6 96,0 13,02'
Saobracaj i skladistenje 90,0 108,2 103,1 100,6 95,1 104,0 100,8 102,6 105,4 5,52
Informisanje i komunikacije 110,0 105,4 108,4 110,3 112,0 113,0 105,2 M4 108,1 9,67
Finansijske delatnosti i osiguranje 105,5 107,2 101,0 104,4 100,0 105,1 106,8 105,9 105,2 4,12'
Ostalo 101,6 100,8 102,0 100,0 99,2 99,6 100,8 100,4 101,9 41,12

Izvor: RZS
1) U cenama iz prethodne godine.
2) UeSce u BDV.

Na osnovu dostupnih mese¢nih podataka za Q2 procenjujemo da ¢e do¢i tek do neznatnih pro-
mena u strukturi rasta proizvodnje po sektorima u odnosu na Q1. O¢ekujemo nesto manji pad
trgovine na veliko i malo u Q2 u odnosu na Q1 na $ta upucuju mese¢ni podaci o kretanju pro-
meta u maloprodaji, ali i nasa analiza kretanja privatne potrosnje. Gradevinarstvo ¢e verovatno
imati ne$to dublji pad u Q2 nego u Q1 na $ta ukazuje indeks vrednosti gradevinske aktivnosti,
dok ¢e sektor finansijskih delatnosti i osiguranja verovatno imati nesto manji rast na Sta ukazuje
kretanje depozita i kredita. Ostali sektori ¢e najverovatnije imati sli¢ne stope rasta kao u Q1.

Vec i sama Cinjenica da je ovo Cetvrto izdanje QM-a zaredom u kom prakti¢no zadrzavamo ne-
promenjenu prognozu rasta BDP-a u 2013. godini ukazuje da u prethodnim kvartalima zapravo
nije bilo mnogo iznenadenja. To medutim ne zna¢i da ih ne moze biti do kraja godine. Rizik za
ostvarenje prognoziranog rasta moze predstavljati fiskalna politika koja se ve¢ duze vreme vodi
u opasnoj zoni iz koje moze da ugrozi makroekonomsku stabilnost. Moguce je takode da ni po-
ljoprivredna sezona nece biti toliko uspesna kao $to je bilo o¢ekivano, jer ¢e susa iz prve polovine
avgusta uticati na manji od o¢ekivanog rod kukuruza i drugih jesenjih kultura. Sa druge strane,
lako se moze ispostaviti da je stvarni tempo rasta privrede u Q2 nesto visi od onog na koji uka-
zuje desezoniranje po tramosits metodu, ve¢ da je blizi onome na $ta ukazuje desezoniranje po
X-12 metodologiji $to bi onda moglo da ukaze ¢ak i na nesto ve¢i rast od 2% u 2013. godini. Na
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2. Privredna aktivnost

Ne postoje
nagovestaji
ubrzanja rastau
2014. godiniiu
srednjem roku
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Reforme su kljucne,
ali su neophodni i
kratkorocni fokusirani
stimulansi

Jedinicni troskovi rada
u dinarima se smanjuju

Apresijacija dinara
smanjuje cenovnu
konkurentnost privrede

kraju, ne bi trebalo zaboraviti da je RZS sklon ¢estim i znatnim revizijama objavljenih podataka o
privrednoj aktivnosti, ¢ak i nekoliko kvartala unazad, a mi smo na njima bazirali sve nase analize
— $to onda moze znatno uticati i na prognozu rasta u 2013. godini. Za sada medutim kao najve-
rovatniji ishod smatramo da ¢e realni rast BDP-a u 2013. godini ipak da iznosi izmedu 1,5 i 2%.

I'u ovom izdanju QM-a skre¢emo paznju na to da je najveci deo privrede Srbije jos uvek u recesiji,
jer je snazan rast proizvodnje koncentrisan u poljoprivredi i svega nekoliko velikih preduzeca.
Pitanje koje je veoma bitno je: kako ¢e se kretati BDP Srbije kada se iscrpe njegovi sadasnji izvori
rasta? Svi makroekonomski indikatori koji opisuju pokretace buduéeg rasta privrede su vrlo losi.
Privatne investicije, kao i krediti nedrzavnom sektoru su u Q2 u velikom padu. Uz to, strane di-
rektne investicije (SDI) su ve¢ skoro dve godine na, za Srbiju, izuzetno niskom nivou, a drZzavne
investiciju u prvih sedam meseci 2013. godini gotovo su prepolovljene u realnom iznosu u odno-
su na isti period prethodne godine.®> Na sve to bi trebalo pomenuti i da je ekonomski oporavak
evrozone, sa kojom je privreda Srbije tesno povezana, jo$ uvek vrlo rovit i neizvestan.

Za odrziv privredni rast u srednjem i dugom roku, fiskalna konsolidacija jeste neophodan, ali ne
i dovoljan uslov. Uporedo sa fiskalnom konsolidacijom neophodne su $iroke reforme, ali i krat-
koro¢ni podsticaji koji bi ublazili negativne tendencije u ve¢em delu privrede. Pre svega moralo
bi da se prekine sa gotovo uobi¢ajenom praksom da se prilikom smanjivanja deficita srazmerno
najvece ustede ostvaruju na kapitalnim izdacima, dok se tekuca budzetska potrosnja po pravilu
manje prilagodava. Takode, jedan od prioriteta vodenja ekonomske politike bi morao biti una-
predenje poslovnog ambijenta — kao uslov za povecanje domacih i stranih investicija. Unapre-
denje privrednog ambijenta postaje urgentnije, nakon $to je zapoceto smanjivanje ekonomski
neefikasnih i fiskalno neodrzivih subvencija za investicije i zaposljavanje. Smanjivanje, a potom
i ukidanje takvih subvencija je neophodno, ali ko izostanu odlu¢ne reforme privrednog sistema,
to Ce jo§ vise smanjiti investicije i zaposlenost. Snazan pad kreditne aktivnosti preduzeca ukazuje
da bi verovatno bilo korisno da drzava nastavi sa programom subvencionisanih kredita, jer se sa
malo ulozZenih sredstava ostvaruje znatan uticaj na privredu. Na kraju, u uslovima gotovo potpu-
no zaustavljene inflacije, verovatno bi i monetarna politika trebalo da preuzme deo odgovornosti
i postupnom relaksacijom doprinese ozivljavanju kreditne aktivnosti privrede Srbije. Sa tim je
donekle povezano i pitanje odgovarajuceg kursa dinara, o ¢emu ¢e biti vise reci prilikom analize
cenovne konkurentnosti domace privrede.

Grafikon T2-4. Srbija: realni jedinié¢ni troskovi Jedini¢ni troskovi rada* (JTR), mereni u
rada u privredi i industriji, 2005-2013 dinarima, u Q2 nastavljaju da se smanjuju.
Trend se moze lako uoéiti u Grafikonu 4.
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Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS impliCirani pad JTR) najVeéim delom po-

sledica smanjenja zaposlenosti, $to nikako
ne mozemo smatrati pozitivnim trendom.

Jedini¢ni troskovi rada mereni u evrima (evro-J TR), ukazuju na medunarodnu cenovnu konku-
rentnost domace privrede jer definidu najve¢u domacu troskovnu komponentu (troskove rada) u
odnosu na dodatu vrednost. Evro-J TR izra¢unavamo za preradivacku industriju, (koja proizvodi

3 Za vise detalja o kreditima, stranim direktnim i drzavnim investicijama v. odeljke 7: ,Monetarni tokovi i politika”, 4: ,Platni bilans i
spoljna trgovina” i 6: ,Fiskalni tokovi i politika” ovog izdanja QM-a
4 Jedini¢ne troskove rada u dinarima racunamo za privredu (bez sektora Poljoprivreda i sektora Drzava).
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Industrijska
proizvodnja porasla
oko3%u Q2

Desezonirani indeksi
u Q2 ukazuju na rast u
odnosuna Q1

daleko najveci deo razmenjivih proizvoda) i za ukupnu privredu,’ $to je prikazano u Grafikonu

T2-5.

Grafikon T2-5. Srbija: realni evro-jedinicni U Grafikonu T2-5 uocavamo da evro-JTR
troskovi rada u privredi i preradivackoj dosta osciliraju po kvartalima. U Q2 su
industriji, 2005-2013 smanjeni u odnosu na Q1 $to ne pripisuje-
135 4 mo samo sezonskim ¢iniocima, veé i uoce-
130 1 nom stvarnom smanjenju dinarskih JTR uz
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g o ] odredenu depresijaciju dinara. Medugodis-
2 s | nje posmatrano evro-] TR su u Q2 ipak ve¢i
g 109 u odnosu na isti period prethodne godine,
< 105 4 .. . . 5
S o) jer je tada vrednost dinara bila manje nego
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Napomena: rast evro-JTR na Grafikonu predstavlja smanjenje cenovne poveéanja produktivnosti i smanjenja real—

konkurentnosti

nih zarada— nije doslo do osetnog povecanja
cenovne konkurentnosti domace privrede. Razlog za to je snazna realna apresijacija dinara koja
je u ¢itavom periodu od 2005. (uz odredene oscilacije) ponistavala efekte smanjivanja dinarskih
JTR.® Tako jak dinar uti¢e na usporavanje inflacije i privremene rast potro$nje gradana, smatra-
mo da bi trebalo voditi ra¢una i o uticaju koji on ima na konkurentnost privrede, platnobilansnu
neravnotezu, zaposlenost i odrzivi rast privrede — koji moze biti zasnovan samo na rastu neto
izvoza.

Industrijska proizvodnja

Industrijska proizvodnja je u Q2 ostvarila medugodisnji rast od 3% (Tabela T2-6). U okviru
industrijske proizvodnje sva tri sektora (rudarstvo, preradivacka industrija i snabdevanje elektri¢-
nom energijom) su imala pozitivne i pribliZzno ujednacene stope rasta koje su se kretale od 2,2%
do 3,7%. Za razliku od Q1 kada je ostvareni medugodisnji rast od preko 5% bio najve¢im delom
posledica poredenja sa niskom osnovom iz 2012. godine (tad je zbog vanrednih meteoroloskih
okolnosti doslo do privremenog dubokog pada) — rast industrijske proizvodnje od 3% ocenjujemo
mnogo povoljnije, jer je pre svega odrziv.

Tabela T2-6. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2007-2013

Medugodisnjiindeksi Ucesce
2012 2013
2009 2010 2011 2012 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Ukupno 87,4 102,5 102,2 97,1 94,5 97,2 96,4 99,4 1052 1030 100,0
Rudarstvo 96,2 105,8 1104 97,8 100,2 942 100,1 9,3 1078 1022 98
Preradivacka industrija 83,9 103,9 99,6 98,2 933 1002 %2 1015 1054 1032 743
Snabdevanje el. energijom, 100,8 95,6 109,7 92,9 96,6 85,4 95,8 93,0 1037 1037 15,9

gasom i klimatizacija

Izvor: RZS

U Grafikonu T2-7 prikazani su desezonirani indeksi proizvodnje ukupne industrije i preradi-
vacke industrije. Desezonirani podaci ukazuju da je, posebno preradivacka industrija, u Q2 u
solidnom porastu u odnosu na Q1. Desezonirana ukupna industrijska proizvodnja je veca u Q2
u odnosu na Q1 za oko 1%, a preradivacka industrija, koja najbolje opisuje sustinske trendove
domace industrije, ¢ak za 2,8%. Skre¢emo paznju i na to da su velike oscilacije industrijske proi-

5 Bez sektora Drzava i sektora Poljoprivreda.
6 Za vise detalja v. odeljak 5 ,Cene i devizni kurs” ovog izdanja QM-a.
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Svega tri oblasti
pokrecu rast

Do kraja godine
ocekujemo da ce
industrijska proizvodnja
nastaviti da raste

Vec bi trebalo razmisljati
i02014. godini

Dinamika proizvodnje
industrijskih proizvoda
znadjano se razlikuje po
njihovoj nameni

Grafikon T2-7. Srbija: desezonirani indeksi zvodnje (i preradivacke industrije) u aprilu i
industrijske proizvodnje, 2008-2013 maju bile posledica neuobicajenog rasporeda
10 neradnih dana (Uskrs koji je bio u maju, a

10 obi¢no pada u aprilu), odnosno uobi¢ajenog

N ypovezivanja“ neradnih dana. Zbog toga su
o desezonirane vrednosti industrijske pro-
% izvodnje u aprilu bile znatno iznad trenda
® (jer su izostali formalni i neformalni nerad-
ni dani), ali su zatim u maju desezonirani

100

102

desezonirani indeksi #2008:

82

78

" indeksi industrijske proizvodnje i preradi-
70 vacke industrije bili znatno ispod trenda
ST . 0 T T g
AR A A AR I S A G Sl I A (Graﬁkon T2—7)
@ Industrija ukupno @ Preradivacka industrija
lzvor- RZS Desezonirani rast preradivacke industrije

u Q2 smo i najavili u prethodnom izdanju
QM-4” izmedu ostalog i zbog toga §to je u ovom kvartalu pokrenuta proizvodnja u Zelezari
Smederevo. Desezonirani indeks proizvodnje osnovnih metala u Q2 jeste zabelezio rast koji je
nesto podigao rast ukupne industrije u Q2, ali to ipak nije bilo presudno. Proizvodnja osnovnih
metala je sada ve¢ na znatno niZem nivou nego $to je bila pre nekoliko godina i promene koje
se sada u ovoj oblasti desavaju zapravo i nisu bile toliko velike da bi mogle znacajno da uti¢u na
opste trendove. Za rast industrijske proizvodnje u Q2, ali i njen oporavak u ¢itavoj 2013. godini
daleko su zasluznije tri druge oblasti: 1) proizvodnja motornih vozila (FAS), 2) proizvodnja de-
rivata nafte (NIS) i 3) farmaceutska industrija. Sve tri oblasti imaju neuobicajeno visoke stope
rasta u 2013. u odnosu na 2012. godinu. Tako je farmaceutska industrija u prvoj polovini 2013.
godine bila za 35% veca nego u istom periodu 2012. godine, proizvodnja derivata nafte za 42%
veca, a proizvodnja motornih vozila je ¢ak tri puta veca nego u prvoj polovini 2012. godine. Ono
§to zabrinjava je $to bi bez ove tri oblasti industrijska proizvodnja u 2013. bila u osetnom padu.
Posebno su lo$e rezultate imali prehrambena industrija i oblasti industrijske proizvodnje koje su
neposredno povezane za investicije (proizvodnja nemetalnih minerala na primer).

Verovatno ¢e do kraja godine do¢i do odredenih promena u strukturi rasta industrijske proizvod-
nje, ali o¢ekujemo da se taj rast ipak nastavi. Verovatno ¢e uskoro da se uspori rast proizvodnje
u proizvodnji motornih vozila i proizvodnji naftnih derivata, budu¢i da se kompanije koje stoje
iza tog rasta polako priblizavaju punoj uposlenosti svojih kapaciteta. Kako doprinosi ovih oblasti
ukupnom rastu budu slabile, tako o¢ekujemo da ¢e verovatno ve¢ u Q3, a gotovo izvesno u Q4
da dode do solidnog oporavka prehrambene industrije buduc¢i da je poljoprivredna proizvodnja u
2013. mnogo bolja nego u prethodnoj godini.

Smatramo da postoje ozbiljni razlozi za zabrinutost u pogledu ne samo sadasnjeg ve¢ i buduceg
kretanja industrijske proizvodnje u Srbiji. Osnovni je taj $to, i pored ukupnog rasta, najveci deo
industrije ve¢ duzi vremenski period pada — bez uocljivih naznaka poboljsanja. To onda otvara
pitanje $ta ¢e se desiti kada se, ipak ograniceni, izvori rasta ukupne industrijske proizvodnje
iscrpe, $to vise nije pitanje daleke buduénosti. Zabrinjavajuéi su ne samo trendovi najveceg dela
proizvodnje ve¢ i veoma nizak nivo investicija — §to se vidi iz kretanja uvoza kapitalnih proizvoda
i gradevinske aktivnosti — a upravo investicije bi trebale da obezbede buduéi rast industrijske
proizvodnje. Poc¢etkom 2014. godine ¢e verovatno oporavak prehrambene industrije jos uvek
odrzavati ukupne stope rasta pozitivnim, ali ukoliko se tom oporavku ne pridruzi jos neka oblast,
vec u drugoj polovini 2014. otkrice se stvarni negativni trendovi najveceg broja domacih predu-
zeca. Do tada jos uvek ima dovoljno vremena da se negativni trendovi preokrenu, kombinacijom
fokusiranih podsticaj i ubrzanjem reformi, ali bi o tome trebalo ve¢ sada ozbiljno razmisljati.

Posmatrano po nameni (Tabela T2-8), uo¢avamo da je u Q2 proizvodnja ve¢ine namenskih gru-
pa proizvoda imala medugodisnji rast, dok je jedino proizvodnja intermedijarnih proizvoda bila
u padu. Namenske grupe proizvoda su takode pod velikim uticajem proizvodnje pojedinacnih
preduzeca, pa je tako proizvodnja investicionih proizvoda (u koju spada i proizvodnja motornih

7 Za vise detalja v. odeljak: ,Privredna aktivnost” QM32.
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vozila) ostvarila medugodis$nji rast od ¢ak 30%. Jo$ jednom napominjemo da je i pored visokog
rasta proizvodnje investicionih dobara nivo investicija u Srbiji u Q2 bio veoma nizak. Slede¢a po
visini medugodisnjeg rasta (10%) je proizvodnja energije, koja je bila pod uticajem proizvodnje u

kompaniji NIS.
Tabela T2-8. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2005-2013 'S
Medugodisnjiindeksi (@)
2012 2013 :
2009 2010 2011 2012 c
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 ()]
=
Ukupno 874 1025 1021 97,1 94,5 97,2 96,4 99,4 105,2 103,0
Energija 98,8 97,7 106,2 93,6 95,8 883 91,4 98,7 108,6 109,7
Investiciona dobra 793 936 1032 1038 920 1054 1137 1042 1323 130,2
Intermedijalna dobra 784 1092 102,2 91,2 89,4 96,3 89,1 90,0 94,7 93,1
Potroéna dobra 868 1021 954 1032 978 1045 1046 1061 107,0 101,5
Izvor: RZS
Gradevinarstvo

Gradevinarstvojeu  Poslednji podaci RZS-a iz statistike gradevinarstva pokazuju dubok medugodisnji pad ovog
dubokompaduu Q2  dela privrede od ¢ak 45,7%. Za razliku od Q1 koji zbog sezonski niske gradevinske aktivnosti
nije preterano pogodan za davanje kvalitativnh ocena — dubok pad gradevinske aktivnosti u
Q2 nam daje nesumnjivu potvrdu da je gradevinarstvo u velikoj krizi. Posmatrajuéi zvani¢ne
izvestaje za vise kvartala unazad uo¢avamo da se ta kriza gradevinske aktivnosti produbljuje iz
kvartala u kvartal. Tako je od Q2 2012. kada je indeks vrednosti izvedenih gradevinskih radova
bio pozitivan i ukazivao na medugodi$nji rast gradevinske aktivnosti od 6%, ve¢ u Q3 doslo
do medugodisnjeg pada od 10%, koji se postepeno produbljivao i u Q2 2013 je dostigao gotovo

neverovatnih 45%.

Tabela T2-9. Srbija: proizvodnja cementa, Indeks proizvodnje cementa koji koristi-
2001-2013 mo kao dodatni indikator kretanja grade-
Medugodisnji indeksi vinske aktivnosti® (Tabela T2-9). Naime,
Ikvartal  Il'kvartal Il kvartal IV kvartal ukupno u gradeVIHSkOJ delatnosti pOSIUJe veliki
broj malih i srednjih preduzeca Cije je sta-

2001 89,5 103,5 126,9 148,1 114,2 i - .
tisticko pracenje veoma nepouzdano i ¢e-

2002 83,6 107,9 1156 81,6 99,1 ok . stik
2003 11 o4t 027 044 866 sto su van vidokruga zvanicne statistike.
2004 18,8 107,4 98,5 1201 108,0 Stoga kao dodatni indikator za pracenje
2005 66,1 105,0 1058 107,4 101,6 ovog sektora privrede koristimo proizvod-
2006 136,0 1027 12,2 120,2 127 nju cementa koju je lako pratiti, a cement
2007 1938 108,9 931 80 1044 se koristi se prilikom gotovo svih grade-
2008 100,1 103,7 1081 110,1 105,9 inskih rad Srmat d daci
2009 34,1 81,4 86,0 753 74,4 Vvinskih radova. -omatramo da su podac
2010 160,7 96,9 96,0 97,4 101,1 dobijeni na ovaj nacin, i pored nedovolj-
2011 97,7 1013 9,2 97,7 983 ne preciznosti, dobra dodatna indikacija
igg 12;': gz'j 282 849 795 stvarnog stanja i moguéih trendova u gra-

devinarstvu.
Izvor: RZS

8 Ispravan indikator bila bi potrosnja cementa, ali nije dostupan na kvartalnom nivou. Istrazivanja su pokazala da proizvodnja cementa
prilicno dobro aproksimira potrosnju.
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Mala proizvodnja
cementa potvrduje
dubok pad
gradevinarstva

Promisljene
mere ekonomske
politike bi mogle

da pomognu
gradevinarstvu

Proizvodnja cementa je u Q2 bila za 21% manja nego u istom periodu prethodne godine. Ovaj
pad jeste dubok, ali je ipak manji nego $to je pad indeksa vrednosti gradevinske aktivnosti. Iz
ovog podatka dobijamo potvrdu da gradevinska aktivnost jeste u dubokom padu, ali izgleda da
je taj pad dublji kada su u pitanju veliki gradevinski radovi i preduzeca (koje zvani¢na statistika
bolje obuhvata). Posredno zakljucujemo da se gradevinska aktivnost malih i srednjih preduzeca
izgleda pokazuje nesto otpornijom na krizu u kojoj se nesumnjivo nalazi ovaj sektor privrede.

Postoji vise nacina kako bi drzava mogla da pomogne gradevinsku aktivnost. Pre svega napokon
bi trebalo da se rese problemi i administrativne barijere koji dovode do sporog izdavanja grade-
vinskih dozvola. To ne samo $to bi imalo §irok i neselektivan pozitivan uticaj na gradevinarstvo,
ve¢ bi bilo i najjeftinije za drzavu. Javne investicije bi takode morale da se povecaju. U Q2 je
njihov nivo bio rekordno nizak (svega 1,8% BDP-a), a za zemlju razvijenosti Srbije, optimalno
bi bilo da nivo javnih investicija bude oko 5%. Uz sve to, trebalo bi analizirati koliki i kakvi su
bili troskovi, a kolike koristi velikih drzavnih projekata stanogradnje (poput izgradnje naselja
Vojvode Stepe u Beogradu). Ukoliko je mogucée otkloniti kljuéne slabosti ovih i sli¢nih projekata,
mozda bi trebalo razmotriti moguénost njihovog ponovnog pokretanja.



