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Medugodisnji pad
BDP-a u Q4 od oko
1,5% je manji od onog
iz Q3.

I desezonirani podaci
potvrduju blagi
oporavak u Q4 u
odnosu na Q3

Po preliminarnim
podacima BDP u 2012.
je ostvario pad od oko

1,7%.

Pad BDP-a je posledica
pada poljoprivrede

2. Privredna aktivnost

Preliminarni podaci RZS-a ukazuju da je privredna aktivnost u Q4 bila nesto veca nego
u Q3, jer je desezonirani BDP poveéan za oko 0,5%. Detaljnija analiza pokazuje da ovaj
blagi oporavak mozemo pripisati rastu proizvodnje u kompaniji Fijat automobili Srbija. To
potvrduje i analiza BDP-a po upotrebi, koja pokazuje da je oporavak u Q4 pokrenuo neto
izvoz, dok je domaca traznja nastavila da se postepeno smanjuje. Na nivou ¢itave godine,
2012. je obelezio pad privredne aktivnosti koji, prema preliminarnim podacima, iznosi oko
1,7%. Razlog za ovaj pad je losa poljoprivredna sezona usled suse. Kada bismo isklju¢ili po-
ljoprivredu, BDP bi u 2012. godini zapravo stagnirao. U 2013. godini ocekujemo rast pri-
vredne aktivnosti od oko 1,5% koji ¢e zapravo da bude zbir vise divergentnih trendova. Sa
jedne strane na rast privredne aktivnosti ¢e pozitivno delovati proizvodnja kompanije Fijat,
investicije (i proizvodnja) kompanije NIS i poljoprivreda — budu¢i da je malo verovatno da
se ponovi losa poljoprivredna sezona kao u 2012. godini. Sa druge strane, o¢ekujemo bla-
gi realni pad ostatka privrede — prvenstveno zbog nastavka smanjivanja domace traznje. U
ovom izdanju QM-a Zelimo da istaknemo i da snazna realna apresijacija dinara nikako ne
odgovara odrzivom dugoro¢nom rastu privrede. Odrzivi rast privrede bi mogao biti zasno-
van jedino na visokom rastu neto izvoza, a realna apresijacija dinara ga otezava smanjujuéi
cenovnu konkurentnost domacih proizvoda.

Bruto domaci proizvod

Prema preliminarnoj proceni RZS-a, zasnovanoj na raspolozivim podacima o rezultatima pri-
vredne aktivnosti, realni medugodisnji pad BDP-a u Q3 iznosio je oko 1,5%. To znaci da se
smanjuje medugodisnji pad privredne aktivnosti, budu¢i da je u Q3 taj pad iznosio 2,5%.

U Grafikonu T2-1 prikazani su desezonirani indeksi rasta BDP-a koji ukazuju da je u Q4 doslo
do blagog oporavka (0,5%) u odnosu na Q3. Pitanja na koja ¢emo da pokusamo da damo odgovor
u ovom broju QM-a su: na ¢emu se zasniva zapoceti oporavak u Q4 i da li ¢e se on nastaviti i u
narednim kvartalima? Ista pitanja smo postavili i pre svega dva kvartala, u QM29, analizirajuci
ubrzanje ekonomske aktivnosti u Q2 (Grafikon T2-1). Tadasnji odgovor je bio da je oporavak
samo privremen, $to se naknadno i potvrdilo. Sada nam se ¢ini da je odgovor nesto drugadiji,
odnosno da bi privredni oporavak, moguce uz privremene oscilacije, trebalo da se produzi i na

2013. godinu.

Ukljucujuéi u prethodne podatke za prva tri kvartala i preliminarnu (fles) procenu realnog rasta
BDP-a u Q4 - pad privredne aktivnosti u 2012. godini iznosi oko 1,7%. To je u skladu sa nasom
ocenom iz prethodnog izdanja QM-a kada smo prognozirali pad BDP-a u 2012. od oko 1,8%.
Praksa RZS-a je da se vrse korekcije preliminarnih procena, pa i revizije za nekoliko kvartala
unazad, tako da je moguce da se ovi rezultati donekle promene. Ipak, ne o¢ekujemo da ¢e doci
do vecih promena, tim pre §to su ostvareni rezultati u skladu sa ocekivanjima.

Poljoprivredna proizvodnja je u 2012. godini ostvarila pad od oko 20%, usled neuobicajeno jake
suse. Kada bismo iz podataka o BDP-u u 2012. godini iskljucili poljoprivredu, ostatak privrede
bi zapravo stagnirao — odnosno ostvario bi zanemarljiv rast od oko 0,3%. Premda pomenuta
stagnacija mozda i ne ukazuje na to, 2012. je iz ugla ekonomske aktivnosti zapravo bila veoma
interesantna godina sa ve¢im brojem preokreta i vanrednih okolnosti i samim tim i vrlo zahvalna
za analizu.

U Grafikonu T2-1 ve¢ na prvi pogled uocavamo da je desezonirani BDP u 2012. bio znatno
varijabilniji nego u prethodnim godinama. Tako se u 2012. uslo sa trendom pada privredne
aktivnosti nasledenim iz 2011. godine, koji je prvo u Q1 2012. znatno produbljen, da bi odmah
u sledeé¢em kvartalu (Q2) doslo do snaznog oporavka. Drugu polovinu godine obelezio je neuo-
bic¢ajeno dubok pad u Q3 i ponovno zapoceti oporavak u Q4 (Grafikon T2-1).

>
o
©
c
v
S
-




2. Privredna aktivnost

U Q1 suvanredne
okolnosti uticale
da pad BDP-a
bude dublji od
ocekivanog

Prekomerna
drzavna potrosnja
je privremeno
povecala
proizvodnju u Q2
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U Q3 se otkrilo stvarno
stanje domace privrede

U Q4 smo uodili
umereni oporavak

Grafikon T2-1. Srbija: desezonirani rast Izuzetno ostra zima u februaru negativno je uti-
BDP-a (2008=100) cala na privrednu aktivnost u Q1. Posebno je
bila pogodena industrijska proizvodnja koja je u

102 februaru zabelezila desezonirani pad od preko
\ 10%. Taj pad nije mogao da bude nadoknaden

100 \ S~ u martu, pa je privredna aktivnost u Q1 imala

% \’\ /_, VA\/ nesto dublji pad nego $to smo ocekivali.

% ~ Sa prestankom vanrednih okolnosti iz Q1 bilo
je ocekivano da ¢e i privredna aktivnost u Q2
imati odredeni rast u odnosu na Q1. Medutim
2 desezonirani BDP u Q2 bio je ne samo ve¢i od
o oF onog iz Q1, ve¢ i od onog iz Q4 2011. godine

(Grafikon 2). Razlog za ovakav rezultat je pre-
komerna, predizborna, potro$nja drzave u prvoj
polovini godine (ta¢nije do sredine maja) koja je neumereno podigla domacu traznju. Jo§ tada
smo medutim verovali da je ovaj oporavak proizvodnje kratkog daha.! Naime, osim privremenog
povecanja proizvodnje, prekomerna drzavna potro$nja je doprinela snaznom ubrzanju inflacije i
visokom tekucem deficitu platnog bilansa — §to bi vodilo ka usporavanju privredne aktivnosti ¢ak
i da je drzavna potrosnja u narednim kvartalima ostala nepromenjena.

94

Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS

Nakon maja doslo je do snazne kontrakcije drzavne potro$nje, a Q3 je ujedno bio kvartal u kom
je susa najvise uticala na poljoprivrednu proizvodnju. Zbog svega toga, desezonirani BDP je
ponovo imao izuzetno ostar pad, a privredna aktivnost se vratila na nivo gde bi, pretpostavljamo,
priblizno i bila da nije bilo fiskalne ekspanzije u prvoj polovini 2012. godine. Stoga smo zaklju-
¢ili da je uticaj visoke drzavne potro$nje na privrednu aktivnost u Srbiji vrlo kratkotrajan, dok je
povecanje javnog duga, kao rezultata rasta javne potrosnje relativno trajno.

Za razliku od Q2 kada je privredni rast ostvaren uz visok tekuc¢i deficit i ubrzanje inflacije, u Q4
su se desili upravo suprotni trendovi. Doslo je do rasta neto izvoza i smanjenja tekuceg deficita,
dok je inflacija nakon privremenog ubrzanja u oktobru (kada su povecani porezi) naglo zaustav-
ljena u novembru i decembru. Posto zapoceti privredni oporavak nije podstakao rast neravnote-
Za, on je, po svemu sudeci, makroekonomski odrziv. Slika postaje jo$ jasnija kada ukrstimo ova
zapazanja sa analizom BDP-a u Q4 po proizvodnom principu. Desezonirani rast BDP-a u tom
kvartalu je dosao iz preradivacke industrije (a ovaj opet iz proizvodnje motornih vozila), dok je
ostatak privrede u ukupnom zbiru stagnirao. Zaklju¢ujemo dakle da je privrednu aktivnost u Q4
pokrenula proizvodnja kompanije Fijat automobili — koja ¢e nastaviti sa ekspanzijom i u nared-
nom periodu — pa ocekujemo da se sli¢ni trendovi nastave i u narednom periodu.

Analizu kretanja BDP-a u 2012. godini mozemo dopuniti i podacima po proizvodnom principu
koji je prikazan u u Tabeli T2-2. U Tabeli je prikazan rast pojedinac¢nih sektora privrede zakljuc-
no s poslednjim zvani¢nim podatkom koji se odnosi na Q3. Uocavamo da je u daleko najve¢em
padu tokom godine bila poljoprivreda. Kod gradevinarstva mozemo pratiti kako se iz visokih
stopa rasta, sa kojima se uslo u 2012. godinu, preslo u negativnu zonu, da bi ve¢ preliminarni
podaci za Q4 (koji nisu prikazani u tabeli T2-2) ukazivali na veoma dubok pad. 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. Trgovina je priblizno pratila dinamiku kretanja privatne potro$nje (Tabela
T2-2) — imala je uspon do sredine 2012, a onda je ponovo pocela da pada sto se produbilo i u
Q4. * Industrijska proizvodnja je oscilirala tokom godine, ali je u ukupnom zbiru zavrsila 2012.
na nizem nivou nego $to je bila u 2011. godini. Ohrabrujudi su ipak poslednji podaci za Q4 koji
ukazuju na solidan oporavak industrijske proizvodnje sa kojim se ulazi u 2013. godinu.

1 Za vise detalja v. odeljak ,Privredna aktivnost” QM29
2 Za pojedine sektore privrede: preradivacku industriju, rudarstvo, proizvodnju elektricne energije, trgovinu i finansijske usluge,
postoje mesecni indikatori kretanja i podaci i za Q4 2012. godine.
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Moguca su neka
neprijatna iznenadenja
pocetkom 2013.

U 2013. ocekujemo
strukturu privredne
aktivnosti kakva je
uspostavljena u Q4
2012.

Ocekuje se da ce
poljoprivrede u 2013.
ce znacajno doprinositi
rastu privrede

Za sada ostajemo pri
oceni da ce rast BDP-a
u 2013. godini iznositi

oko 1,5%

Jedinicni troskovi rada
u dinarima se blago
smanjuju

Tabela T2-2. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2008-2012"

2011 2012 Ucesce
2008 2009 2010 2011

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 2011
Ukupno 103,8 96,5 101,0 101,6 101,7 102,8 102,4 100,7 97,7 99,4 97,5 100,0
Porezi minus subvencije 101,4 98,3 100,9 101,6 102,7 102,5 100,6 100,7 96,3 99,0 96,6 17,7
Bruto dodata vrednost u baznim cenama 104,5 96,1 101,0 101,6 102,9 102,3 100,7 100,7 97,9 99,4 97,7 85,0
Bruto dodata vrednost bez poljoprivrede 104,1 95,8 101,6 101,5 103,4 102,3 100,2 100,3 100,0 101,8 100,2 89,5”
Poljoprivreda 108,7 100,8 99,6 100,9 98,4 100,9 102,2 101,3 81,8 83,6 829 10,57
Preradivacka industrija 100,8 84,2 100,9 100,6 106,2 101,8 98,1 97,7 96,9 103,2 99,6 14,07
Gradevinarstvo 104,7 80,3 92,9 107,7 99,7 1124 1123 113,2 11,2 103,1 90,1 4,12)
Trgovina na veliko i malo 106,7 92,5 101,7 94,5 98,5 93,6 90,8 91,9 97,9 102,0 101,2 13,07
Saobracaj i skladistenje 97,4 90,0 108,2 103,1 108,6 102,9 102,2 98,7 94,8 104,1 101,3 54
Informisanje i komunikacije 110,8 110,0 105,4 1084 108,5 11,1 1126 110,3 110,9 11,7 103,7 8,4
Finansijske delatnosti i osiguranje 1134 105,5 107,2 101,0 104,6 99,7 98,4 97,3 100,1 104,2 105,6 3,92)
Ostalo 103,7 101,6 100,8 102,0 102,7 103,0 100,5 101,3 99,3 98,5 99,9 40,6

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

Nasa analiza ukazuje da je rast iz Q4 na zdravim osnovama, te smatramo da ¢e da se nastavi
i u 2013. godini. Moguce su medutim privremene oscilacije na toj putanji, neke od njih i pod
uticajem vanrednih okolnosti. Tako na primer o¢ekujemo da se na vrednost BDP-a u Q1 2013.
odrazi ocekivani pad proizvodnje prehrambene industrije zbog problema sa visokim nivoom
aflatoksina u mleku.

Posmatrano po upotrebi BDP-a u Q4 je doslo do snaznog rasta neto izvoza, dok su ostale kompo-
nente (zajedno) u odnosu na Q3 bile u padu. Radi potpunije preciznosti mogli bismo da kazemo i
da je drzavna potro$nja za razliku od investicija i privatne potro$nje nesto porasla u Q4 u odnosu
na Q3, ali smatramo da je ovo bio samo privremeni porast, posto je u 2013. najavljeno ostro
smanjenje drzavne potrosnje. Sli¢nu strukturu rasta BDP-a ocekujemo i u 2013. godini: visok
rast neto izvoza uz pad privatne i drzavne potrosnje koji ¢e u zbiru dati pozitivan rast. Za sada je
nepoznanica kretanje investicija u 2013. godini. Najavljene su neke velike investicije (NIS), ali je
trend sa kojim se uslo u 2013. godinu u pogledu investicija bio izrazito negativan. Takode, vrlo je
neizvesno $ta ¢e se dogadati sa drzavnim investicijama — dok se otvaraju novi projekti, aktivnost
na postoje¢im projektima su tokom druge polovine 2012. godine usporene.

Usled suse u 2012. godini, u 2013. je dovoljna i prose¢na poljoprivredna sezona, pa da poljo-
privreda ostvari visok medugodi$nji rast. Na osnovu podatak iz poslednjih nekoliko decenija
ocenjuje se da je malo je verovatno da ¢e uzastopno ponoviti dve lose godine — ali podaci koji se
odnose na duze vremenske periodu ukazuju na to da ni ova moguénost nije iskljuc¢ena. Ipak oce-
kujemo da ¢e se poljoprivredna proizvodnja u 2013. godini oporaviti i da ¢e znacajno doprineti
rastu privredne aktivnosti (za 1-1,5 p.p.)

Uzimajuéi sve analize i oekivanja za 2013. godinu zadrzavamo nasu prognozu iz prethodnog
izdanja QM-a da ¢e privredni rast u 2013. iznositi oko 1,5%. Nasa procena za 2013. je nesto kon-
zervativnija od zvani¢nih (Ministarstvo finansija i privrede i NBS) koje se kre¢u u rasponu od
2-2,5%. M1 ne isklju¢ujemo moguénost da se i to desi, ali smatramo da postoje suvise veliki rizici
na negativnoj strani koji se ne smeju zanemariti. Osnovni probleme je $to je rast privrede kon-
centrisan u svega dva-tri sektora, dok ostatak privrede stagnira ili je u recesiji. Stoga bi eventualni
negativni $okovi u ovim delatnostima (npr. pad traznje za automobilima ili losa poljoprivredna
sezona), ugrozili ukupan oporavak privrede Srbije. Dodatni problem koji posebno isti¢emo je da
se ne vode odgovarajuce ekonomske politike koje bi pospesile rast privrede. Snazna apresijacija
kursa dinara nikako ne pogoduje rastu neto izvoza, iako se od neto izvoza ocekuje da bude oslo-
nac privrednog rasta u 2013. godini.

Jedini¢ni troskovi rada® (JTR), mereni u dinarima, u Q4 beleZe pad u odnosu na prethodni kvar-
tal, Sto je delom posledica sezonskih efekata, a delom dugoro¢nijeg trenda smanjivanja uceséa
troskova radne snage u ostvarenoj dodatoj vrednosti (Grafikon T2-3). Smanjivanje JTR u Q4 je

3 Jedini¢ne troskove rada u dinarima racunamo za privredu (bez sektora Poljoprivreda i sektora Drzava) i industriju.
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2. Privredna aktivnost

Gotovo haoti¢no
kretanje evro-JTR
ukazuje na velike

oscilacije kursa
tokom 2012.

u osnovi povoljan trend, jer ukazuje da je zapoceti oporavak privrede u Q4 ostvaren uz jacanje
konkurentnosti privrede Srbije. Zarade su najvaznije nerazmenljivo dobro, pa od odnosa zarada
i produktivnosti klju¢no zavisi konkurentnost neke privrede.

Grafikon T2-3. Srbija: realni jedinicni Posebno ohrabruje medugodisnji pad JTR u in-
troskovi rada u privredi i industriji, dustriji jer su oni sve do Q4 imali znatno vece
2005-2012 vrednosti u odnosu na prethodnu godinu. Ra-

zlog za porast JTR u industriji u prva tri kvar-

e tala ¢emo najjednostavnije opisati na primeru
1 Zelezare Smederevo. U ovoj kompaniji je proi-
g 1 ;Z zvodnja zaustavljena, ali nisu otpustani zaposle-
R ni — $to je onda automatski enormno povecalo
§ o1 troskove radne snage u dodatoj vrednosti. Zbog
91 toga je Cinjenica da je uce$ée troskova radne
AP AR AR o o w < o snage u industriji smanjeno u Q4 i pored po-
WS pn\v\::ja %i i:imj:& B stojanja pomenutih problema vrlo zanimljiva i
Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS pozmvna.

Jedini¢ni troskovi rada mereni u evrima (evro-
JTR), ukazuju na medunarodnu cenovnu konkurentnost domace privrede jer defini§u najvecu
domacu troskovnu komponentu (troskove rada) u odnosu na dodatu vrednost. Evro-J TR izracu-
navamo za preradivac¢ku industriju, (koja proizvodi daleko najveéi deo razmenljivih proizvoda) i
za ukupnu privredu,* §to je prikazano u Grafikonu T2-4. Kao repernu godinu u odnosu na koju
posmatramo promenu evro-J TR koristimo 2005, zbog toga $to je te godine zapoceo trend zna-
¢ajnog gubitka cenovne konkurentnosti domace privrede, usled snazne apresijacije dinara, koji se
zavrsio sa eskalacijom ekonomske krize u Srbiji kada je i dinar depresirao.

U Grafikonu uocavamo da su evro-JTR u Q4 u privredi snazno porasli u odnosu na Q3, a
da je u preradivackoj industriji donekle spreceno uobi¢ajeno veliko sezonsko smanjivanje evro-
JTR. Razlog za to je snazna realna apresijacija dinara u odnosu na evro u Q4. Verovatno se jo$
jednom ponavlja situacija da se, ¢im to priliv kapitala omogudi, dozvoljava realna apresijacija
dinara. Takva politika onda u vrlo kratkom
periodu ponistava sve pozitivne efekte koje
bi depresijacije dinara mogla da ima na kon-
kurentnost privrede, pretpostavljamo i pre
nego $to je neka veca opipljiva korist od de-
. presijacije i postignuta. U Grafikonu T2-4
20 se vidi i kako se u periodima depresijacije
s dinara poboljSava cenovna konkurentnost
o domace privrede (samanjenje evro-JTR),
100 ali i koliko su ti periodi bili kratkotrajni i
” nestabilni. Stav QM-a je da vazni motivi
za vodenje politike kursa dinara moraju biti
FF FF F P F T F i S S otklanjanje neravnoteza u teku¢em racunu
pris = prne e platnog bilansa i podsticanja odrzivog rasta

Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS

rivrede, zbog Cega smo protiv daljeg jaca-
Napomena: rast evro-JTR na Grafikonu predstavlja smanjenje cenovne p . ’ g g p Jeg ]
konkurentnosti nja dinara.

Grafikon T2-4. Srbija: realni evro-jedinicni
troskovi rada u privredi i preradivackoj
industriji, 2005-2012
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4 Bez sektora Drzava i sektora Poljoprivreda.
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Industrijska
proizvodnja pocinje
oporavak u Q4

Na godisnjem nivou
pad industrijske
proizvodnje od 2,9%

Desezonirani indeksi
takode ukazuju na
oporavak u Q4

Oporavku industrijske
proizvodnje

najvise doprinela
kompanija Fijat

U Q1 2013. ocekujemo
sigurno pozitivne
medugodisnje
indekse industrijske
proizvodnje...

Industrijska proizvodnja

Industrijska proizvodnja je u Q4 na priblizno istom nivou kao u istom periodu prethodne godine
§to je ipak znatno bolji rezultat u odnosu na Q3 (Tabela T2-5). U okviru industrijske proizvod-
nje najbolji rezultat je imala preradivacka industrija koja je i najveci i najbitniji deo industrijske
proizvodnje (medugodisnji rast od 1,5%), dok su rudarstvo i snabdevanje elektri¢cnom energijom
ostvarili medugodisnji pad od 3,7% i 7%. Ocena QM-a je da su ove promene u trendu industrij-
ske proizvodnje u odnosu na Q3 bile posledica poslovanja svega nekolicine velikih preduzeca.

Tabela T2-5. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2008-2012

Ucesce

2011 2012
2008 2009 2010 2011 2012 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Ukupno 1014 87,4 102,5 102,2 97,1 106,4 103,6 98,1 101,3 94,5 97.2 96,4 99,4 100,0
Rudarstvo 1053 96,2 1058 110,4 97.8 107,5 17,7 102,8 114,8 100,2 94,2 100,1 96,3 99
Preradivacka industrija 1011 83,9 103,9 99,6 98,2 105,8 100,7 96,9 96,7 933 100,2 96,2 101,5 731

Snabdevanije el. energijom,

R 102 100,8 95,6 109,7 92,9 107,5 113,0 101,5 116,7 96,6 85,4 95,8 93,0 17,0
gasom i klimatizacija

Izvor: RZS

U 2012. godini je ostvaren solidan pad industrijske proizvodnje od 2,9%, nakon dve godine
oporavka. U padu su bile sva tri sektora industrijske proizvodnje (Tabela T5-2) Ipak trendove
industrijske proizvodnje ocenjujemo nesto povoljnije nego Sto bi se moglo zakljuciti po osnovu
medugodis$njeg pada zbog toga $to je krajem godine doslo do opravka privrede. Rast proizvodnje
FIAT-a u drugoj polovini godine je vise nego nadoknadio pad proizvodnje u Zelezari Smede-
revo.

Grafikon T2-6. Srbija: desezonirani indeksi U Grafikonu T2-6 prikazani su desezoni-

industrijske proizvodnje, 2008-2012 rani indeksi proizvodnje ukupne industrije
i preradivacke industrije. Desezonirani po-

daci ukazuju da je, industrijska proizvodnja
(i preradivacka industrija) bila na uzlaznoj
putanji u poslednja tri meseca 2012. godine,
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lzvor: RZS nje — jer su ostale oblasti u Q4 ostvarile vrlo

sli¢ne rezultate kao u prethodnim kvartali-
ma. Dve oblasti koje su najvise povecale proizvodnju u Q4 su proizvodnja motornih vozila i pro-
izvodnja derivata nafte — $to vrlo jasno ukazuje da su svega dve kompanije Fijat automobili Srbija
(FAS) i NIS bile najzasluznije za pozitivne trendove u Q4. U nacelno pozitivnoj slici kretanja
industrijske proizvodnje u Q4 uocili smo i neke negativne naznake, poput snaznog pada pre-
hrambene industrije, koja po svom uces¢u predstavlja i najvecu oblast industrijske proizvodnje.

U Grafikonu T2-6 se jasno vidi snazan pad industrijske proizvodnje u februaru 2012. koji je
zapravo bio posledica vanrednog stanja zbog vremenskih nepogoda. Zbog toga ¢e industrijska
proizvodnja u Q1 2013. nesumnjivo imati solidan medugodi$nji rast. Neizvesno je medutim da
li ¢e se ostvariti veci rast nego u Q4 2012. godine $to merimo desezoniranim indeksima. U Q1
ocekujemo i vrlo nepovoljne efekte na prehrambenu industriju problema sa visokom koli¢inom
aflatoksina u mleku.

Posmatrano po nameni (Tabela T2-7), uocavamo da je u Q4 struktura rasta po namenskim
grupama bila sli¢na kao u Q3 — proizvodnja dve namenske grupe proizvoda je bila u medugodis-
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2. Privredna aktivnost

Gradevinarstvo je u
velikom padu u Q4...

...pad potvrduje i niska
proizvodnja cementa

U 2013. ne ocekujemo
rast gradevinarstva

njem padu (energija i intermedijarna dobra), dok je proizvodnja kapitalnih proizvoda i potrosnih
dobara ostvarila rast u odnosu na isti period prethodne godine. Iako je struktura vrlo sli¢na kao
u u prethodnom kvartalu u ukupnom zbiru je u Q4 ostvaren znatno bolji rezultat.

Tabela T2-7. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2008-2012

Medugodisnjiindeksi

2011 2012
2008 2009 2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Ukupno 101,4 87,4 102,5 102,1 106,4 103,6 98,1 101,3 94,5 97,2 96,4 99,4

Energija 101,7 98,8 97,7 106,2 103,7 110,8 96,5 114,2 95,8 88,3 91,4 98,7

Investiciona dobra 1059 79,3 93,6 103,2 132,2 97,5 92,5 92,2 92,0 105,4 113,7 104,2

Intermedijalna dobra 100,3 78,4 109,2 102,2 113,8 103,3 99,1 99,3 89,4 96,3 89,1 90,0

Potroéna dobra 101,6 86,8 102,1 95,4 96,5 98,1 97,8 92,4 97,8 104,5 104,6 106,1
|zvor: RZS

.

Gradevinarstvo

Poslednji podaci RZS-a iz statistike gradevinarstva pokazuju znatan pad ovog dela privrede.
Kretanje indeksa vrednosti izvedenih gradevinskih radova ukazuje na dubok medugodisnji pad
aktivnosti u Q4 od preko 25%. Posmatrajuci zvanicne izvestaje za vie kvartala unazad uocili
smo snaznu promenu trenda u gradevinarstvu tokom 2012. godine. Tako je jo§ u QI indeks
vrednosti izvedenih gradevinskih radova ukazivao na medugodis$nji rast gradevinske aktivnosti
od oko 20%, u Q2 od 6%, u Q3 veé na pad od 10%, da bi se godina zavrsila sa izuzetno dubokim
realnim padom (25,7%). Pad aktivnosti u gradevinarstvu je zabrinjavajudi jer bi uz izvoz grade-
vinarstvo moglo da bude jedan od glavnih pokretaca rasta privrede.

Na sli¢ne trendove ukazuje indeks proizvodnje cementa koji koristimo kao dodatni indikator
kretanja gradevinske aktivnosti 5 (Tabela T2-8). Naime, u gradevinskoj delatnosti posluje veli-
ki broj malih i srednjih preduzeca Cije je statisticko pracenje veoma nepouzdano i Cesto su van
vidokruga zvani¢ne statistike. Stoga kao dodatni indikator za pracenje ovog sektora privrede
koristimo proizvodnju cementa koju je lako pratiti, a cement se koristi se prilikom gotovo svih
gradevinskih radova. Smatramo da su podaci dobijeni na ovaj nacin, i pored nedovoljne preci-
znosti, dobra dodatna indikacija stvarnog stanja i mogucih trendova u gradevinarstvu. Proizvod-
nja cementa je takode koristan indikator za ocenu bududeg kretanja gradevinske aktivnosti, zato

§to joj prethodi. Proizvodnja cementa
Tabela T2-8. Srbija: proizvodnja cementa, 2001-2012  je u Q4 imala izuzetno veliki medu-
godisnji pad od 15% (Tabela T2-8),

§to je u skladu sa prethodno pomenu-

Medugodisnji indeksi

I kvartal ~ Il'kvartal Il kvartal IV kvartal ukupno tim zvaniénim podatkom o vrednosti
2001 89,5 1035 1269 148,1 1142 gradevinskih radova. Zaklju¢ujemo
2002 836 1079 1156 81,6 99,1 dakle da je gradevinska aktivnost u
2003 ST 944 92,7 944 86,6 oStrom padu i da je malo verovatno
2004 1188 1074 98,5 1201 1080 da se nesto sustinski promeni u na-
2005 66,1 105,0 105,8 107,4 1016 e
rednom periodu.
2006 136,0 1027 122 1202 127
2007 1938 108,9 93,1 85,0 104,4 U narednu godinu se dakle ulazi sa
2008 1001 103,7 1081 101 105,9 izrazito negativnim trendom grade-
2009 34,1 81,4 86,0 753 74,4 . : S .
’ ’ ’ ’ ' inske aktivnosti i-
2010 160,7 9,9 96,0 97,4 101,1 vinske aktivnosti sto ce gotovo s
2011 97,7 1013 9,2 97.7 983 gurno da dovede do medugodisnjeg
2012 107,9 88,3 58,2 84,9 796 pada gradevinske aktivnosti u prvoj
Izvor: RZS polovini 2013. godine. Smatramo i

da je malo verovatno da u drugoj po-

5Ispravan indikator bila bi potrosnja cementa, ali nije dostupan na kvartalnom nivou. IstraZivanja su pokazala da proizvodnja cementa
prilicno dobro aproksimira potrosnju.

6 Gradevinska aktivnost u Q4 je pod znatnim uticajem meteoroloskih okolnosti tako da taj kvartal (uz Q1) nije reprezentativan za ocenu
gradevinske aktivnosti.
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lovini naredne godine dode do eventualnog preokreta koji ¢e ukupnu gradevinsku aktivnost u
2013. uvesti u zonu pozitivnog rasta, pa ¢e vrednost gradevinske aktivnosti u 2013. u najboljem
slucaju biti na sli¢cnom nivou kao u 2012. godini. Uz sve to podse¢amo da planirani fiskalni okvir
za 2013. godini podrazumeva smanjivanje ucesca javnih investicija u BDP-u u toj godini, $to
takode moze da uti¢e na nastavak trenda smanjivanja gradevinske aktivnosti i u 2013. godini.
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