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Medugodisnji rast
BDP-au Q1 o0d 1,9%

Desezonirani podaci
takode ukazuju na
oporavak u Q1

Raste neto izvoz,
domaca traznja pada...

...rastna zdravim
osnovama, ali spor

2. Privredna aktivnost

RZS je objavio svoju preliminarnu, fle§, procenu BDP-a u Q1 2013. godini koja ukazuje na
medugodis$nji rast privredne aktivnosti od 1,9%. Premda je ostvareni rast o¢ekivan, svi tren-
dovi koji stoje iza njega jo§ uvek nisu potpuno jasni. Bez sumnje rast privrede u Q1 pokrenuo
je neto izvoz, koji ima visok medugodisnji rast i snazan rast u odnosu na prethodni kvartal
(desezonirano). Drugi ¢inilac koji je doprineo da objavljeni rast privrede u Q1 iznosi 1,9%
je ocekivani rast poljoprivredne proizvodnje u 2013. od preko 15%, koji je iz metodoloskih
razloga delom pripisan prvom kvartalu. Buduéi da ova dva ¢inioca, neto izvoz i poljoprivre-
da, daju znatno vec¢i doprinos rastu privredne aktivnosti od ostvarenih 1,9%, zaklju¢ujemo
da je najveci deo privrede zapravo jos uvek u recesiji. Za sada zadrzavamo nepromenjenu
prognozu rasta BDP-a u 2013. godini od 1,5-2% koju smo prvi put izneli jos pre dva broja
QM-a. Nakon Q1 medutim, umesto da se smanji, povecava se neizvesnost u pogledu pro-
gnoze rasta BDP-a u 2013. godini. Sa jedne strane domaca traznja je niza od one koju smo
ocekivali, a mogucée je i usporavanje rasta neto izvoza u narednim kvartalima-— $to bi zajedno
spustilo nasu prvobitnu procenu nanize. Ali sa druge strane, povoljni meteoroloski uslovi
u prvih pet meseci 2013. ¢e najverovatnije delovati na povecanje poljoprivredne aktivnosti
iznad oc¢ekivanja. Veliku opasnost po odrzivi rast privrede, ne samo u 2013. ve¢ i u srednjem
roku, predstavlja realno jacanje dinara, pogorsanje likvidnosti i povecanje rizika zemlje od
sredine maja.

Bruto domaci proizvod

Prema preliminarnoj proceni RZS-a, zasnovanoj na raspolozivim podacima o rezultatima pri-
vredne aktivnosti, realni medugodisnji rast BDP-a u Q1 iznosio je 1,9%. Prvi put nakon 2011.
godine BDP ostvaruje medugodisnji rast i o¢ekujemo da Ce pozitivne stope rasta da se nastave i
u narednim kvartalima. Podatak o rastu BDP-a u Q1 bi medutim ve¢ sada trebalo relativizova-
ti, jer ne treba zaboraviti da je medugodisnji pad u Q1 2012. godine — sa kojom se sada porede
rezultati privredne aktivnosti — iznosio 2,3%. To ukazuje da se privredna aktivnost i pored rasta
od 1,9% nije vratila na nivo iz 2011. godine.

Grafikon T2-1. Srbija: desezonirani rast U Grafikonu T2-1 prikazani su desezonirani
BDP-a (2008=100) indeksi BDP-a na kojima se bolje vide promene
privredne aktivnosti po kvartalima. Desezoni-
102 rani indeksi BDP-a ukazuju da je u Q1 doslo
. \ do povecanja privrede aktivnosti za oko 1,5% u
odnosu na Q4 2012. godine (Grafikon T2-1).
% | Medutim, i ove podatke moramo da vrlo opre-
o zno tumacimo. Naime, iz metodoloskih razlo-
ga, ve¢ u QI je ukljucen i deo ocekivanog rasta
% poljoprivrede u 2013. godini od preko 15% (koji
ol o ~ ceseostvariti tek od leta). Kada bismo iskljucili
S I I R RO oljoprivredu, desezonirani rast BDP-a u Q1
AR R E OJdIFl)OSu na prethodni kvartal bi iznosio svega
Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS 0,5%
Procenjenih 0,5% rasta (bez poljoprivrede) u Q1 u odnosu na Q4 prethodne godine posledica je

rasta neto izvoza, dok su ostale komponente BDP-a bile u padu. Trgovinski deficit u Q1 je sma-
njen za preko 200 miliona evra u odnosu na Q4 2012. godine (sa 1,3 mlrd evra na 1,1 mlrd evra),
§to, kada oduzmemo sezonske komponente, ukazuje da je doprinos neto izvoza desezoniranom
rastu privrede iznosio preko 1,5 procentnih poena. Budu¢i da je ukupan desezonirani rast BDP-
a (bez poljoprivrede) bio nizi i iznosio je tek 0,5%, to znaci da je domaca traznja dala negativan
doprinos rastu privrede u Q1 za preko 1 procentni poen.
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2. Privredna aktivnost

Rezultatiiz Q1
bi odgovarali
godisnjem
rastu BDP-a od
skoro 2%

Do kraja

godine moguce
usporavanje rasta
neto izvoza
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Ne ocekujemo
znacajniji oporavak
domace traznje

...da to ne bilo ni odrZivo
jer je ona i dalje visoka
u odnosu na BDP

Postoje i dodatni rizici

Poljoprivreda bi
medutim u 2013. mogla
da ima bolje rezultate
od ocekivanih

Desezonirani rast BDP-a u Q1 bi odgovarao godisnjem rastu BDP-a od 1,9%. Naime ukoliko
uz procenjenih 1 p.p. jednokratnog doprinosa poljoprivrede rastu BDP-a pretpostavimo da ¢e do
kraja godine kvartalni trend rasta ostatka privrede ostati nepromenjen kao u Q1, odnosno da ée
iznositi 0,5%, ukupan ishod bi bio rast BDP-a u 2013. godini od 1,9%. Moguce je medutim da ¢e
se tempo rasta privrede od 0,5% po kvartalu promeniti u narednom periodu, ali i da ¢e doprinos
poljoprivrede biti drugaciji, zbog ¢ega smo posebno analizirali kretanje najbitnijih komponenti

BDP-a.

Neto izvoz koji je imao vrlo visok rast u Q1 je posledica pre svega rasta izvoza motornih vozila,
odnosno proizvodnje kompanije Fijat automobili Srbija. Uo¢avamo medutim da je izvoz motor-
nih vozila u Q1 ve¢ dostigao oko 360 miliona evra, §to znaci da se priblizava svom maksimumu
od oko 500 miliona evra kvartalno. To bi znacilo i da ¢e doprinosi rasta neto izvoza privrednom
rastu u narednim kvartalima mogli da se postepeno smanjuju u odnosu na Q1." Stagnacija prera-
divacke industrije u Q1 je drugi argument koji takode ide u prilog o¢ekivanju da se u narednim
kvartalima uspori rast neto izvoza. Uo¢ili smo naime dosta neocekivan podatak da u istom kvar-
talu u kom izvoz belezi visok desezonirani rast u odnosu na prethodni kvartal — preradivacka
industrija, koja proizvodi daleko najveéi deo razmenljivih dobara, ostvaruje desezonirani pad.
To moze da znaci da ¢e izvoz u narednom periodu da uspori, ili da ¢e preradivacka industrija da
ubrza rast u narednom periodu. Postoji i tre¢a moguénost — da merenje preradivacke industrije
nije dovoljno pouzdano. Pretpostavljamo da je stvarnost kombinacija svih pomenutih ¢inilaca,
ali je i ovo dodatna indikacija da izvoz verovatno nece mo¢i da do kraja godine raste istom br-
zinom kao u Q1. Oc¢ekivanom usporavanju neto izvoza u narednom periodu nesumnjivo ¢e da
doprinosi i snazna realna apresijacija dinara koja je zapocela u drugoj polovini prethodne godine.
Jedini pravi podsticaj rastu neto izvoza, ali tek u poslednjem delu godine mogao bi da dode kao
posledica dobre poljoprivredne sezone i rasta izvoza prehrambenih proizvoda.

Dok je doprinos neto izvoza rastu privrede u Q1 bio nesto ve¢i nego $to smo ocekivali, domaca
traznja je u odnosu na nasa ocekivanja — podbacila. Ovaj pad domace traznje u Q1 se odrazio
(uz usporavanje inflacije) i na manje od planiranih prihode od PDV-a. Do kraja godine ne oce-
kujemo znacajan oporavak domace traznje, posebno privatne potrosnje, jer trendovi sa trzista
rada ukazuju na dalji pad zaposlenosti i realne mase zarada. Takode, ne o¢ekujemo ni znac¢ajan
oporavak kreditne aktivnosti. Zaklju¢ujemo dakle da ¢e tempo rasta privrede, koji je u Q1 izno-
sio 0,5% (bez poljoprivrede), da se uspori do kraja godine zbog usporavanja rasta neto izvoza i
stagnacije domace traznje na niskom nivou.

Povecanje rizika zemlje i rast kamatnih stopa na drzavne hartije od vrednosti,> negativno ¢e se
odraziti na privredu Srbije. Vazno je zato da se $to pre usvoji kredibilna fiskalna konsolidacija,
jer bi njeni pozitivni efekti kredibilnosti na privredu bili ve¢i od negativnih efekata smanjenja
drzavne potrosnje. Produzeno stanje neizvesnosti u javnim finansijama, ugrozilo bi i o¢ekivani
rast privrede. Ni finansijsko stanje privrede u Srbiji nije zadovoljavajuée. Smanjenje kreditne
aktivnosti i rast nenaplativih kredita mogu predstavljati prepreku za rast velikog dela privrede.
Stoga bi mozda bilo pozeljno razmotriti smanjenje restriktivnosti monetarne politike i/ili vratiti
tokusirane fiskalne stimulanse, poput onih koji su se odnosili na subvencionisanje kredita za
likvidnost.

Prognozu o rastu poljoprivrede aktivnosti u 2013. godini od oko 15% smo zasnivali na oceki-
vanju ,normalne poljoprivredne sezone nakon susne 2012. godine. Meteoroloski uslovi u prvih
pet meseci 2013. godine medutim ukazuju da bi poljoprivredna sezona u tekucoj godini mogla
da bude iznad prose¢na, §to ¢e onda uticati na povecanje ukupne privredne aktivnosti i delovati
na BDP suprotno od prethodno uocenih trendova ostatka privrede.

1 U aprilu je pokrenuta proizvodnja u Zelezari Smederevo. To ¢e da uti¢e na povecanje izvoza, ali i uvoza te ne o¢ekujemo da ¢e ovo
pokretanje biti dovoljo da nadoknadi ocekivano usporavanje rasta neto izvoza zbog dostizanja maksimalnog izvoza automobila.
2 Za vise detalja v. odeljak 6 ,Fiskalni tokovi i politika” ovog izdanja QM-a.
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Ipak, zbog brojnih
rizika zadrzavamo
prognozu rasta BDP-a u
2013.0d 1,5-2%

Objavljeni su podacio
BDP-u po proizvodnim
delatnostima u 2012.
godini

Uzimajuéi u obzir iznetu analizu po kojoj ¢e tempo rasta privrede (bez poljoprivrede) mozda da
se uspori do kraja godine i procenu da ée poljoprivredna sezona biti iznad prose¢na — za sada
zadrzavamo prognozu ukupnog rasta BDP-a u 2013. godini od 1,5-2% koju smo izneli jos u
pretproslom izdanju QM-a. Uz sve to postoje i dodatni rizici koji mogu uticati na privrednu
aktivnost, poput, na primer problema, u fiskalnoj politici. Relativno nepouzdano prognoziranje
rasta BDP-a na osnovu podataka za Q1 je delom posledica i prakse RZS-a da se vrse korekcije
preliminarnih procena (Cak i revizije za nekoliko kvartala unazad), pa je moguce da se svi re-
zultati na osnovu kojih smo sad radili analize moguceg rasta BDP-a u 2013. donekle promene.
Problem je $to i najmanja korekcija procene BDP-a u Q1 moze da postane vrlo znacajna kada se
prosiri na godisnji nivo, jer se prakti¢no mnozi sa Cetiri.

Okvir 1: Kvartalni BDP prema rashodnom principu

Od 2013. godine RZS je poceo da prati kvartalni BDP i prema rashodnom, a ne samo po proi-
zvodnom principu. QM pozdravlja uvodenje ovog dodatnog indikatora privredne aktivnosti o
¢ijem velikom znacaju pisSemo ve¢ nekoliko godina. Ukratko, smatramo da bi kvalitetni kvartalni
podaci o upotrebi BDP-a mogli da znacajno povecaju pouzdanost pracenja privredne aktivnosti
u Srbiji, ali i da unaprede mnogobrojne ekonomske analize i prognoze - 3to bi onda svakako
imalo uticaj i na vodenje kvalitetnije ekonomske politike u Srbiji. Podse¢amo i da je kvartalno
pracenje BDP-a uobicajena praksa u gotovo svim statistickim zavodima evropskih zemalja.

U ovom izdanju QM-a u Tabeli T2-2 po prvi put objavljujemo kvartalne indekse upotrebe BDP-a,
po podacima RZS, koji ¢e u narednim brojevima postati sastavni deo nasih detaljnijih analiza.

Tabela T2-2. Srbija: bruto domaci proizvod po rashodnom principu, 2008-2012
Medugodisnji indeksi

2012
2009 2010 2011 2012
Q2 Q3 Q4
BDP 96,5 101,0 101,6 98,3 97,3 99,7 97,9 98,0
Privatna potrosnja 97,2 99,1 98,9 98,1 97,8 97,8 98,9 97,8
Drzavna potrodnja 98,1 100,4 101,0 101,8 103,7 105,9 100,7 97,2
Investicije 77,9 94,5 108,4 96,6 100,8 104,0 101,1 84,1
lzvoz 92,0 115,3 103,4 104,5 94,4 11,7 106,6 104,9
Uvoz 80,9 103,1 107,0 104,2 101,6 109,5 104,2 101,8

Izvor: RZS

RZS je objavio i podatke o kretanju BDP-a u 2012. godini po proizvednom principu koji je pri-
kazan u u Tabeli T2-3. Ukupni pad BDP-a u 2012. je iznosio 1,7%. U Tabeli T2-3 uocavamo da
je tokom 2012. u daleko najveéem padu (od preko 17%) bila poljoprivreda. Gradevinarstvo je ta-
kode imalo vrlo visok pad od 7,5%. Kod gradevinarstva mozemo pratiti kako se iz visokih stopa
rasta, sa kojima se uslo u 2012. godinu, preslo u negativnu zonu, da bi ve¢ podaci za Q4 pokazali
veoma dubok pad koji se po svemu sude¢i nastavlja i u 2013. godini.* Dinamika gradevinske
aktivnosti donekle opisuje i dinamiku investicija, koje su u 2011. godini imale vrlo visok rast. Taj
rast se postepeno kocio tokom 2012, da bi u Q4 investicije ve¢ imale solidan medugodisnji pad.
Bice zanimljivo pratiti kretanje investicija u 2013. godini budu¢i da je procena QM-a o kretanju
investicija u 2013. godini bila dosta konzervativnija od zvani¢nih procena.* Trgovina je takode
od Q2 2012. na opadajuéem trendu sa kojim se uslo i u 2013. godinu. Preradivacka industrija je
oscilirala tokom godine, ali je u ukupnom zbiru zavrsila 2012. na nesto viSem nivou nego $to je
bila u 2011. godini. Pravu ocenu kretanja preradivacke industrije u 2012. je ipak tesko dati jer
je ona tokom citave godine bila pod velikim uticajem promena u proizvodnji nekoliko velikih
preduzeca poput Fijat automobila Srbije, NIS-a i Zelezare Smederevo.

3 Za pojedine sektore privrede: gradevinarstvo, preradivacku industriju, rudarstvo, proizvodnju elektricne energije, trgovinu i
finansijske usluge, postoje mese¢ni indikatori kretanja i podaci i za Q1 2013. godine.

4 U zvani¢nim dokumentima Vlade, poput Fiskalne strategije, prognozira se solidan realni rast investicija dok je procena QM-a (v.
QM30), da ¢e investicije (bez promena neto zaliha) u najboljem slucaju ostati nepromenjene u odnosu na 2012. godinu.
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2. Privredna aktivnost
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Jedinicni troskovi rada
u dinarima se smanjuju

Apresijacija dinara
jeizuzetno losa za
cenovnu konkurentnost
privrede

Tabela T2-3. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2008-2012"

Medugodisnji indeksi

2011 2012 Ucesce
2009 2010 2011 2012

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 2012

Ukupno 96,5 101,0 101,6 98,3 101,7 102,8 102,4 100,7 97,3 99,7 97,9 98,0 100,0
Porezi minus subvencije 98,3 100,9 101,6 97,2 102,7 102,5 100,6 100,7 954 99,2 97,0 97,0 174
Bruto dodata vrednost u baznim cenama 96,1 101,0 101,6 98,6 102,9 102,3 100,7 100,7 97,7 99,9 98,4 98,5 82,6
Bruto dodata vrednost bez poljoprivrede 95,8 101,6 101,5 101,0 1034 1023 100,2 100,3 100,0 102,4 100,7 100,9 91,1
Poljoprivreda 100,8 99,6 100,9 82,9 98,4 100,9 102,2 1013 81,5 83,1 834 83,1 8,9”
Preradivacka industrija 84,2 100,9 100,6 1011 106,2 101,8 98,1 97,7 96,3 103,3 99,2 104,9 14,47
Gradevinarstvo 80,3 92,9 107,7 92,5 99,7 12,4 1123 1132 11,2 1035 91,3 753 397
Trgovina na veliko i malo 925 101,7 94,5 99,6 98,5 93,6 90,8 91,9 97,7 101,8 100,9 98,1 13,07
Saobracaj i skladistenje 90,0 108,2 103,1 100,6 108,6 102,9 102,2 98,7 95,1 104,0 100,8 102,6 5,59
Informisanje i komunikacije 110,0 105,4 108,4 1103 108,5 M1 12,6 110,3 112,0 13,0 105,2 n4 9,67
Finansijske delatnosti i osiguranje 105,5 107,2 101,0 104,4 104,6 99,7 98,4 97,3 100,0 1051 106,8 105,9 4717
Ostalo 101,6 100,8 102,0 100,0 102,7 103,0 100,5 101,3 99,3 99,5 100,8 100,6 40,17

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

Jedini¢ni troskovi rada® (JTR), mereni u dinarima, u Q1 beleze sezonski rast u odnosu na Q4
2012. godine, ali kada ih uporedimo sa istim kvartalom prethodne godine — uo¢avamo da su
oni u velikom padu (Grafikon T2-4). Razlog za ovaj medugodisnji pad delimi¢no lezi i u nekim
specifi¢nostima Q1 2012, kada je zbog vanrednih meteorologkih okolnosti u februaru doslo do
privremenog snaznog smanjenja proizvodnje koje nije bilo ispra¢eno smanjivanjem zaposlenosti.
Kada bismo iskljucili ovaj efekat mogli bismo da kazemo da su JTR u Q1 u granicama odstupanja
od srednjoro¢ne putanje postepenog smanjivanja koja traje jos od 2008. godine. Iako je smanjenje
JTR u osnovi povoljan trend, jer ukazuje na povecanje produktivnosti, njihov konstantni pad je
u Srbiji zapravo posledica nepovoljnih trendova na trzistu rada — smanjivanja broja zaposlenih.

Grafikon T2-4. Srbija: realni jedini¢ni troskovi ~ Jedini¢ni troskovi rada mereni u evrima
rada u privredi i industriji, 2005-2012 (evro-JTR), ukazuju na medunarodnu ce-
17 | novnu konkurentnost domace privrede jer

S 11 definisu najve¢u domacu troskovnu kom-
— ponentu (troskove rada) u odnosu na doda-
8 109 ] tu vrednost. Cene veéine drugih dobara se
2 0 odreduju na svetskom trzi$tu pa ne postoje
:é 97 velike razlike po zemljama. Medutim, cene
=g rada se formiraju na nivou zemlje, pa je vaz-
85 | no da razlike u zaradam budu uskladene
@”&S’ Q@&‘v L,&'Qb \y@ @g‘b Q@@% ) & \\@Q \@s\ gé"\\ %&_0 sa razlikama u produktiYnosti. Evro—]TR
orvreda e industif izratunavamo za preradivacku industriju,

Izvor: QM na osnovu podataka RZS | NBS (koja proizvodi daleko najveéi deo razme-

njivih proizvoda) i za ukupnu privredu,® $to

je prikazano u Grafikonu T2-5.
U Grafikonu uo¢avamo da je medugodisnji pad evro-JTR u Q1 mnogo manji nego kod JTR

merenih u dinarima, a da su u slu¢aju preradivacke industrije evro JTR ¢ak i nesto veéi nego pre
godinu dana. To je u osnovi vrlo nepozeljan trend, jer ukazuje na smanjenje cenovne konkuren-
tnosti domace privrede, a posledica je snazne realne apresijacije dinara. ” Evro-J TR vrlo jasno po-
kazuju negativne posledice jacanja dinara na privredu koje u krajnjem ishodu uzro¢no-posledic-
nih veza uti¢u na smanjenje zaposlenosti u Srbiji. Posebno nas zabrinjava ¢injenica da se od druge
polovine 2012. godine, po ko zna koji put ponovila situacija da monetarna politika dozvoljava,
¢im to priliv kapitala omoguéi, snaznu realnu apresijaciju dinara. Pri tome se ne vodi mnogo
racuna kakve to efekte ima na konkurentnost privrede, platnobilansnu neravnotezu,zaposlenost i
odrzivi rast privrede — koji moze biti zasnovan samo na rastu neto izvoza. Reakcija NBS na rast
likvidnosti (aktiviranje reverznih REPO operacija), usled povecanja drzavne potro$nje je bila

5 Jedini¢ne troskove rada u dinarima racunamo za privredu (bez sektora Poljoprivreda i sektora Drzava) i industriju.
6 Bez sektora Drzava i sektora Poljoprivreda.
7 Za vise detalja v. odeljak 5 ,Cene i devizni kurs” ovog izdanja QM-a.
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opravdana, ali jacanje dinara, nelikvinost privrede i dr. ukazuju na to da ona traje duze nego $to
je opravdano.

v e

Grafikon T2-5. Srbija: realni evro-jedinic¢ni

troskovi rada u privredi i preradivackoj Industrijska proizvodnja
industriji, 2005-2013

Industrijska . Indu.stn]ska proizvodnja je qu ostvarila S
proizvodnja ima 130 relativno snazan medugodisnji rast od 5,2% _8
naizgled snazan SRS (Tabela T2-6). U okviru industrijske proi- c

rastu Q1 1 1?: zvodnje sva tri sektora (rudarstvo, preradi- E
T 10 vacka industrija i snabdevanje elektri¢nom -
£ 105 energijom) su imala solidne stope rasta koje
= 12: su se kretale od 3,7% do 7,8%. Premda os-

% tvareni rast deluje zadovoljavajuée, nesto
8 detaljnija analiza otkriva da je on dobrim
CPILFLI I PPO PO O o B . .
RAE OF OF S R delom posledica poredenja sa niskom ba-
prveca et zom iz Q1 2012. godine kada je zbog van-
',j""“ QMna osnovu podataka RZS i NBS . o rednih meteoroloskih okolnosti doslo do
apomena: rast evro-JTR na Grafikonu predstavlja smanjenje cenovne X .
konkurentnosti privremeno nesto dubljeg pada.
Tabela T2-6. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2007-2013
Medugodisnjiindeksi Ucesce
2012 2013
2000 2010 2011 2012 2012
Q1 Q Q3 Q4 Qi
Ukupno 874 1025 1022 97,1 045 972 %4 94 1052 1000
Rudarstvo %2 1058 1104 978 1002 92 1001 93 1078 98
Preradivacka industrija 89 1039 99,6 98,2 933 1002 92 1015 1054 743
Shabdevanje el. energjjom, 100,8 956 1097 92,9 9%6 854 958 930 1037 159
gasom i klimatizacija
Izvor: RZS
Desezonirani indeksi ~ Grafikon T2-7. Srbija: desezonirani indeksi U Grafikonu T2-7 prikazani su desezoni-
zapravo ne ukazuju na  industrijske proizvodnje, 2008-2013 rani indeksi proizvodnje ukupne industrije
oporavak 1o i preradivacke industrije. Desezonirani po-
g @ daci ukazuju da je, posebno preradivacka
N 102 . .o cee
g industrija,zapravo u Q1 u stagnaciji u odno-
I w suna Q4 2012. godine. Naime, desezonira-
£ W na ukupna industrijska proizvodnja je veca
[ u Q1 2013. u odnosu na Q4 2012. godine
A za oko 0,9%, ali je preradivacka industrija,
78 N . . . . v e
. koja najbolje opisuje sustinske trendove do-
2 mace industrije, zapravo u padu u odnosu na
N S & '9 N S N SR \"’ .
FFFF TS T F S prethodni kvartal od 0,1%.
@mmndustrija ukupno amm—preradivacka industrija
Izvor: RZS

Premda nas desezonirani pad preradivacke industrije u Q1 nije u potpunosti iznenadio® on ipak
zasluzuje i nesto detaljniju analizu. Na§ argument za nepovoljnije prognoze preradivacke in-
dustrije je u proslom broju QM-a bio da je nose¢i trend industrijske proizvodnje (iz koje bismo
iskljuéili FAS i NIS) zapravo opadajudi, a da neke znacajne oblasti, poput proizvodnje prehram-
benih proizvoda, imaju i izrazito negativne trendove. Sada bismo ovom pitanju prisli i iz drugog
ugla. Ocigledan je vrlo veliki nesklad izmedu visokog rasta izvoza® u prethodnih pola godine i

8 Donekle smo ga i nagovestili u proslom izdanju QM-a: ,U Q1 2013. o¢ekujemo sigurno pozitivne medugodisnje indekse industrijske
proizvodnje, ali neizvesno je da li ¢e desezonirani indeksi biti vec¢i nego u Q4 2012. “ v. QM31.

9 Podatak jos vise iznenaduje uzimajuci u obzir da izvoz industrijskih proizvoda zapravo ima i mnogo brzi rast od ukupnog izvoza, jer je
izvoz poljoprivrednih proizvoda trenutno u dubokom padu (medugodisnji pad od 17% u Q1 zbog lo3e poljoprivredne sezone u 2012.g.)



2. Privredna aktivnost
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U okvirima industrijske
proizvodnje postoje vrlo
divregentna kretanja

U Q2 ocekujemo

rast industrijske
proizvodnje u odnosu
na Q1

relativno slabog oporavka preradivacke industrije. Ovaj nesklad bi mogao da ukaze na eventual-
ne poteskoce u pracenju preradivacke industrije od strane RZS i odredivanju ispravnih pondera
pojedinac¢nih oblasti u uslovima njihovih ubrzanih strukturnih promena (ponder za proizvodnju
motornih vozila na primer).

Uskoro ¢e se pojaviti i novi izazovi za ispravno pracenje statistickih podataka. Jedan od njih ¢e se
odnositi na pokretanje proizvodnje u Zelezari Smederevo. Iz ugla industrijske proizvodnije koja
se 1 opisuje obimima, nesporno ¢e do¢i do njenog povecanja, ali je pitanje kako ¢e RZS to tu-
maiti u nacionalnim ra¢unima (obracun BDP-a), jer Zelezara posluje sa gubitkom. Dosadasnja
praksa je bila da je BDP u tekucoj godini procenjivan isklju¢ivo po proizvodnom principu, a da
su rezultati korigovani unazad (ponekad i vrlo grubo) sa vise godina zakasnjenja, kada pristignu
finansijski pokazatelji preduzeéa. Unapredenje metodologije RZS i uvodenje kvartalnog praéenja
BDP-a po jos jednom, potro$nom principu, bi medutim moglo da pomogne boljoj oceni tekuée
privredne aktivnosti tokom 2013. godine. Specifi¢an izazov za pracenje mese¢nih podataka in-
dustrijske proizvodnje u aprilu i maju ¢e biti neuobicajen raspored neradnih dana (Uskrs koji je
bio u maju, a obi¢no pada u aprilu), odnosno uobi¢ajeno ,povezivanje” neradnih dana — zbog ¢ega
su moguce i vece nego uobi¢ajene oscilacije mese¢nih indeksa.

Analizirajuéi industrijsku proizvodnju u Q1 po oblastima vidimo da nekoliko oblasti snazno
povecava svoju aktivnost— pre svega proizvodnja motornih vozila (Fijat) i proizvodnja naftnih
derivata (NIS), a njima su se u Q1 pridruzile i duvanska i farmaceutska industrija. Sa druge
strane, najveca oblast industrijske proizvodnje, prehrambena industrija, nastavlja sa dubokim pa-
dom koji je posledica lose poljoprivredne sezone u 2012. godini, ali moguce i nekih privremenih
efekata, poput povecane koli¢ine aflatoksina u mleku.

Posmatrano po nameni (Tabela T2-8), uo¢avamo da je u Q1 proizvodnja vec¢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 pojedina¢nih
preduzeca, tako da ih u ovom izdanju QM-a necemo previse detaljno analizirati.'

Tabela T2-8. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2005-2013

Medugodisnjiindeksi

2012 2013
2009 2010 2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Ukupno 874 1025 1021 97,1 94,5 97,2 96,4 99,4 105,2
Energija 98,8 977 1062 93,6 95,8 88,3 91,4 98,7 108,6
Investiciona dobra 793 936 1032 1038 920 1054 1137 1042 1323
Intermedijalna dobra 784 1092 1022 91,2 89,4 96,3 89,1 90,0 94,7
Potrotna dobra 868 1021 954 1032 97,8 1045 1046 1061 107,0

Izvor: RZS

U narednom kvartalu verovatan je odredeni porast industrijske proizvodnje kom ¢e doprinositi
pokretanje proizvodnje u Zelezari Smederevo. Kao dodatni argument za verovatni rast industrij-
ske proizvodnje, posebno preradivacke industrije, u Q2 uzimamo u obzir i uoceni nesklad rasta
izvoza i preradivacke industrije. Do kraja godine jo§ uvek postoji odredena neizvesnost u pogledu
rasta industrijske proizvodnje. Za sada smo umereni optimisti, mada smo svesni i negativnih
uticaja koje na kretanje industrijske proizvodnje imaju ja¢anje dinara i nelikvidnost privrede.

10 Na primer izuzetno visok rast investicionih dobara posledica je proizvodnje u kompanije FAS, jer se proizvodnja automobila svrstava
u ovu kategoriju. Budud¢i da je o tome ve¢ bilo dovoljno reci u prethodnom delu teksta, sada se necemo upustati u ponovne analize.
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Gradevinarstvo je u
dubokom padu u Q1...

...pad potvrduje i niska
proizvodnja cementa

U 2013. ocekujemo pad
gradevinarstva

Gradevinarstvo

Poslednji podaci RZS-a iz statistike gradevinarstva pokazuju dubok medugodisnji pad ovog
dela privrede od oko 23%. Premda Q1 zbog sezonski niske gradevinske aktivnosti nije preterano
pogodan za davanje kvalitativnh ocena — dubok pad gradevinske aktivnosti je nesumnjiv i bio
je olekivan i krajem prethodne godine. Posmatrajuci zvani¢ne izvestaje za vise kvartala unazad
uodili smo snaznu promenu trenda u gradevinarstvu tokom 2012. godine. Tako je jos u Q1 2012.
indeks vrednosti izvedenih gradevinskih radova ukazivao na medugodisnji rast gradevinske ak-
tivnosti od oko 20%, u Q2 od 6%, u Q3 ve¢ na pad od 10%, da bi se godina zavrsila sa izuzetno
dubokim realnim padom (25,7%).

Na sli¢ne trendove ukazuje indeks proizvodnje cementa koji koristimo kao dodatni indikator
kretanja gradevinske aktivnosti' (Tabela T2-9). Naime, u gradevinskoj delatnosti posluje veliki
broj malih i srednjih preduzeca ¢ije je statisticko pracenje veoma nepouzdano i Cesto su van vi-
dokruga zvanic¢ne statistike. Stoga kao dodatni indikator za praenje ovog sektora privrede kori-
stimo proizvodnju cementa koju je lako pratiti, a cement se koristi se prilikom gotovo svih gra-
devinskih radova. Smatramo da su podaci dobijeni na ovaj nacin, i pored nedovoljne preciznosti,
dobra dodatna indikacija stvarnog stanja i moguéih trendova u gradevinarstvu. Proizvodnja ce-
menta je takode koristan indikator za ocenu buduceg kretanja gradevinske aktivnosti, zato $to
joj prethodi. Proizvodnja cementa je u Q1 visok medugodisnji pad od 16,5% (Tabela T2-9), sto
je uskladu sa prethodno pomenutim zvani¢nim podatkom o vrednosti gradevinskih radova.

Tabela T2-9. Srbija: proizvodnja cementa, U 2013. godinu se uslo sa izrazitim pre-
2001-2013 netim padom gradevinske aktivnosti $to
¢e gotovo sigurno da dovede do njenog

ukupnog pada u 2013. u odnosu na 2012.

Medugodisnji indeksi

I'kvartal ~ Il'kvartal Il kvartal IV kvartal ukupno " . . . .
godinu. To ¢e se desiti ¢ak i ako bi u na-
2001 85 1035 1269 1481 142 rednim kvartalima doslo do solidnog opo-
2002 86 1079 1156 81,6 99,1 . R .
ravka gradevinarstva, jer je pocetna pozi-
2003 511 94,4 92,7 94,4 86,6 . et Moouce io da odac
2004 188 1074 98,5 1201 108,0 ¢lja veoma niska. vloguce je da podaci za
2005 661 1050 1058 107,4 101,6 Q1 i nagovestavaju promenu trenda grade-
2006 1360 102,7 12,2 120,2 12,7 vinske aktivnosti, jer se pad po svemu su-
2007 1938 1089 %1 8.0 1044 deci, nije produbio u odnosu na Q4. Ipak,
2008 1001 1037 108,1 10,1 105,9 o U ;
jo$ jednom moramo istaéi da je sezonski
2009 34,1 814 86,0 753 744 . ‘ )
2010 160,7 96,9 96,0 974 1011 gradevinska aktivnost u Q1 veoma niska
2011 77 1013 9,2 97,7 983 i daje pod znatnim uticajem promenljivih
;g:; 12;? 83 282 849 796 meteoroloskih ¢inilaca — zbog Cega je jos

— uvek rano davati ovakve prognoze.

11 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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