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Medugodisnji pad
BDP-a u Q2 od oko
0,6%...

...5to je zapravo
poboljsanje u odnosu
na Q1

Privredna aktivnost
jos uvek znatno ispod
2008. godine

Visok rast drzavne i,
nesto manje, privatne
potrosnje

2. Privredna aktivnost

Preliminarni podaci za Q2 ukazuju na blagi oporavak privrede koja je bila u recesiji od sre-
dine 2011. godine. Moguce je medutim da ¢e uoceni oporavak iz Q2 biti kratkog daha, od-
nosno da se ne¢e nastaviti u preostalom delu godine. Razlog za nasu sumnju u odrzivost za-
pocetog oporavka je u tome $to on i dalje pociva na visokoj drzavnoj i, nesto manje, privatnoj
potrosnji. Ne samo §$to se ovakav rast ne moze u nedogled finansirati zaduzivanjem drzave
(javni dug ¢e verovatno premasiti 60% BDP-a ve¢ na kraju 2012. godine i mogucéa je kriza
javnog duga), ve¢ na ,nezdrav“ model oporavka brzo reaguju i poveéanje inflacije i slabljenje
domace valute. Sa druge strane, neto izvoz i investicije koji jedino mogu da pokrenu odrzivi
privredni rast, jos uvek su u negativnoj zoni u odnosu na isti period prethodne godine —mada
postoje neki pozitivni nagovestaji u pogledu neto izvoza. Ocenjujemo da ¢e pad BDP-a u
2012. godini iznositi oko 1%, ali da postoje rizici da bude i nizi. Pre svega, kona¢ne ocene
uticaja suse na poljoprivrednu proizvodnju mogu se lako pokazati nepovoljnijim od oéeki-
vanih, §to moze da produbi ukupni pad ekonomske aktivnosti. Cenovna konkurentnost se, u
skladu sa nasim ocekivanjima iz QM 28, znacajno poboljsala — sto moze da pomogne neop-
hodnom poveéanju neto izvoza u buduénosti. Industrijska proizvodnja je imala kratkotrajan
uzlet u aprilu, delimi¢no i maju, $to je najvise i doprinelo uo¢enom oporavku BDP-a u Q2.
Zabrinjavajuce je medutim $to je od tada trend industrijske proizvodnje bio izrazito opada-
juéi $to potrvrduju i preliminarni podaci za jul. Gradevinska aktivnost u Q2 usporava rast i
ocekujemo da ée se ovaj trend nastaviti i u narednim kvartalima.

Bruto domaci proizvod

Grafikon T2-1.Srbija: Desezonirani rast Prema preliminarnoj proceni RZS—a’ 7asno-
BDP-a (2008=100) vanoj na raspolozivim podacima o rezultatima
privredne aktivnosti, realni medugodisnji pad

102 BDP-a u Q2 iznosio je oko 0,6%. Medutim,
100 \ trend kretanja privredne aktivnosti najbolje se
\ vidi u desezoniranim podacima. U Grafikonu

o T2-1 prikazani su desezonirani indeksi rasta

N \,\ BDP-a u odnosu na prosek 2008. godine. U

grafikonu se vidi da je, nakon Cetiri kvartala

% smanjivanja privredne aktivnosti, u Q2 doslo do

blagog oporavka. Jedno od najbitnijih pitanja na

koje ¢emo pokusati da damo odgovor u ovom
izdanju QM-a je: da li je ovaj oporavak nagove-
lzvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS §taj boljih rezultata privrede u drugoj polovini
godine, ili je samo privremen?
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U Grafikonu 1 takode uo¢avamo i to da je i nakon Cetiri godine od izbijanja prvog talasa krize
privredna aktivnost jo§ uvek za preko 3% niza od nivoa koji je imala u prvoj polovini 2008.
godine. Izgleda da se potvrduju neka ocekivanja da ¢e ekonomska kriza iz jeseni 2008. godine
imati ,,duplo dnoi da ¢e ostaviti trajnije posledice na privrednu aktivnost u Srbiji. Ilustracija ove
tvrdnje je to $to ¢e nivo proizvodnje s pocetka 2008. (pod optimisti¢nom pretpostavkom nastav-
ka zapocetog oporavka) biti dostignut krajem 2013. ili u 2014. godini, odnosno tek pet do Sest
godina nakon izbijanja krize.

Posmatrano po komponentama upotrebe BDP-a (privatna potrosnja, javna potrosnja, investicije
i neto izvoz), medugodisnji pad BDP-a u Q2 od 0,6% zapravo je zbir dva divergentna trenda:
1) visokog rasta drzavne i ne$to niZeg, ali pozitivnog, rasta privatne potro$nje, i 2) pada inve-
sticija i neto izvoza. Drzavna potrosnja je u Q2 zabeleZila visok medugodisnji realni rast od ¢ak
11,2%, ¢ime je pozitivno doprinela medugodisnjem rastu BDP-a sa oko 2 procentna poena (p.p.).
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2. Privredna aktivnost

Privredni rast
zasnovan na
domacoj potrosnji
nije odrziv
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Neto izvoz e moZda do
kraja godine imati bolje
rezultate

Losiji rezultati
poljoprivrede od
ocekivanih bi mogli da
dodatno umanje BDP

Nesto preko 1 p.p. medugodisnjem rastu BDP-a je doprinela privatna potrosnja koja je imala
znatno nizi, ali ipak pozitivan medugodisnji rast.! Najvaznije determinante privatne potrosnje
su prakti¢no nulti realni rast mase zarada (kao neto rezultat realnog rasta prose¢ne zarade i pada
zaposlenosti) i solidan realni porast mase penzija. Poveéanje trgovinskog deficita u odnosu na isti
period prethodne godine je uticalo na smanjenje BDP-a za oko 3 p.p, dok je medugodisnji pad
investicija dodao preostalih oko 0,5 p.p. pada BDP-a.

Prethodna analiza ukazuje da je visoka drzavna potro$nja prakti¢no jedina pozitivno doprinosila
rastu BDP-a — direktno (kupovine robe i usluga, rast plata), ali i indirektno (rashodi za penzije,
socijalnu zastitu). Ovu ¢injenicu bi trebalo posmatrati uslovno. Naime, neto doprinos drzavne
potrosnje privrednom rastu bi se dobio tek onda ako bismo od tog iznosa oduzeli doprinos drzav-
ne potrosnje povecanju uvoza. Lose je i to $to sem spoljne neravnoteze visoka drzavna potro$nja
podstice i unutrasnju — koja se ogleda u rastu inflacije.? Na kraju, trebalo bi ista¢i da se drzavna
potro$nja finansira zaduzivanjem drzave, a to ne moze trajati u nedogled. Ve¢ u drugoj polovini
godine, po najavljenom rebalansu (koji se nikako ne moze nazvati restriktivnim), blago ¢e se
smanjiti fiskalni deficit sa oko 7% BDP-a na oko 6% BDP-a — prvenstveno zbog ocekivanog
niskog deficita u Q3. U 2013. godini najavljeno je (3to je i neizbezno) dalje smanjivanje drzavne
potrosnje za nekoliko procentnih poena BDP-a sto ¢e onda smanjivati doprinos te komponente
rastu BDP-a. Isto kao u prethodnom slu¢aju, kada smo doprinos drzavne potrosnje privrednom
rastu ocenjivali sa rezervom, tako i uticaj ovog, predstoje¢eg smanjenja na eventualno usporava-
nje privrede ne bi trebalo precenjivati, jer ¢e biti ispraceno smanjenjem uvoza i uravnotezavanjem
domace ekonomije.

U odnosu na Q1, neto izvoz je zaista znacajno poboljsao rezultate.’ Pitanje je medutim u kojoj
meri je to bila posledica stvarnih trendova, a koliko poredenje sa Q1 u kom je zbog vanrednog
stanja izazvanog hladnim vremenom izvoz bio zna¢ajno manji od uobi¢ajenog. Do kraja godine
verovatno je oCekivati blago popravljanje rezultata neto izvoza. To ¢e biti posledica smanjenja
uvoza zbog depresijacije dinara i manje domace traznje, dok bi izvoz mogao da poraste usled
rasta izvoza fabrike FIAT automobili Srbija i takode kao posledica depresijacije dinara, ovaj put,
jer poboljsava cenovnu konkurentnost domace privrede (o ¢emu Ce biti vise re¢i u delu teksta
koji se odnosi na jedini¢ne troskove rada). Sa druge strane, su$a i znatno manja proizvodnja po-
ljoprivrednih proizvoda bi mogla da znacajno uspori ocekivano poboljanje spoljnotrgovinskih
tokova u preostalom delu godine, ali i u narednoj godini jer su u toj grupi neki od najznacajnijih
izvoznih proizvoda Srbije.

Uzimajuéi sve navedeno u obzir, zbog gotovo izvesnog usporavanja domace traznje (koju je pod-
sticala drzavna potro$nja) uoceni oporavak BDP-a u Q2 smatramo privremenim — dugoroéniji
odrziv oporavak je mogu¢ tek od pocetka naredne godine. O¢ekivano smanjivanje proizvodnje u
narednim kvartalima zbog smanjivanja domace traznje najverovatnije nece moci u potpunosti da
bude nadomeséeno oporavkom izvoza.

Rast BDP-a posmatran po proizvodnom principu prikazan je u Tabeli T2-2. U Tabeli je prikazan
rast pojedinac¢nih sektora privrede zaklju¢no s poslednjim zvani¢nim podatkom koji se odnosi na
Q1 2012. godine.* Relativno visok realni rast su ostvarivali sektori informisanje i komunikacije
i gradevinarstvo, dok su u najve¢em padu bili trgovina, preradivacka industrija i saobracaj. U
Q2, za koji - po sektorima proizvodnje — jo§ uvek ne postoje zvani¢ni podaci, o¢ekujemo neke
promene. Pre svega gradevinarstvo ¢e zapocCeti usporavanje svog rasta, preradivacka industrija
¢e ostvariti znatno bolje rezultate u odnosu na Q1, a trgovina ¢e verovatno privremeno preéi u
pozitiviu zonu medugodi$njeg rasta. U Tabeli T2-2 se uocava i prili¢no skroman procenjeni

1 RZS ne objavljuje na kvartalnom nivou podatke o BDP-u po upotrebi, analiza QM-a se zasniva na posrednim indikatorima. Smatramo
da bi za kvalitetnu analizu privredne aktivnosti, ali i za kvalitetniju ekonomsku politiku u Srbiji, od izuzetnog znacaja bilo da drzavne
institucije prate BDP-a po upotrebi na kvartalnom nivou. Podsetimo da je takva praksa uobicajena u gotovo svim statistickim zavodima
evropskih zemalja. Na potrebu da se redovno prate kvartalni podaci o upotrebi BDP-a ukazivali smo u vise priloga u prethodnim
izdanjima QM-a

2 Zavise detalja v. odeljak 5 ,Cene i devizni kurs” ovog izdanja QM-a.

3 Zavide detalja v. odeljak 4 ,Platni bilans i spoljna trgovina” ovog izdanja QM-a.

4 Za pojedine sektore privrede: gradevinarstvo, preradivacku industriju, rudarstvo, proizvodnju elektri¢ne energije, a donekle i za
poljoprivredu, trgovinu i finansijske usluge, postoje indikatori kretanja i u Q2 2012. godine.
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Procene buduceg
kretanja BDP-a moraju
uzeti u obzir mogucnost
izbijanja krize

U2012.BDP ¢e
verovatno imati pad
od oko 1%

Jedinic¢ni troskovi
rada u dinarima na
ocekivanom nivou

pad poljoprivrede u Q1 koji ¢e se u narednim kvartalima sigurno povecati. Za sada je jos uvek
nepoznato koliki ¢e biti pad proizvodnje u narednim kvartalima na koje je susa znacajno uticala.
Mi smo u nasu procenu rasta privredne aktivnosti u 2012. godini uklju¢ili pad poljoprivredne
proizvodnje od oko 10%. U slucaju da se pokaze da je stvarni pad poljoprivrede jos vedi, to ¢e se
odraziti i na veéi pad BDP-a.

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

2011 2012 Ucesce
2008 2009 2010 2011

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 2011
Ukupno 103,8 96,5 101,0 101,6 103,0 102,5 100,6 100,6 98,7 100,0
Porezi minus subvencije 101,4 98,3 100,9 101,9 103,4 103,2 100,9 100,7 97,8 17,7
Bruto dodata vrednost u baznim cenama 104,5 96,4 101,3 101,5 1031 102,3 100,5 100,5 98,9 85,0
Bruto dodata vrednost bez poljoprivrede 104,1 95,8 101,6 1014 103,5 1024 100,0 100,1 99,3 89,57
Poljoprivreda 108,7 100,8 99,6 100,9 98,4 100,8 102,2 101,3 98,7 10,57
Preradivacka industrija 100,8 84,2 100,9 100,6 106,2 101,8 98,1 97,7 96,9 14,0ZJ
Gradevinarstvo 104,7 80,3 92,9 107,7 99,1 11,0 109,2 108,6 107,8 4,1?
Trgovina na veliko i malo 106,7 92,5 101,7 94,5 100,2 94,7 91,6 92,6 96,8 13,07
Saobracaj i skladistenje 97,4 90,0 108,2 103,1 108,8 103,0 102,3 98,9 94,9 5,47
Informisanje i komunikacije 110,8 110,0 1054 108,4 105,2 109,7 109,8 108,7 107,4 8,47
Finansijske delatnosti i osiguranje 1134 105,5 107,2 101,0 105,7 100,9 99,5 98,0 101,1 3,97
Ostalo 103,7 101,6 100,8 102,0 102,9 103,1 100,6 101,6 99,1 40,67

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

Da bismo odgovorili na pitanje kakva ¢e biti buduca kretanja ekonomske aktivnosti u Srbiji prvo
moramo razmotriti rizike da u bliskoj budué¢nosti dode do krize. Glavni rizici su: 1) lo§ rasplet i
moguca kriza u evrozoni s kojom je privreda Srbije tesno povezana i 2) moguénost izbijanja krize
javnog duga u Srbiji. Mada jos uvek ne mozemo da isklju¢imo u potpunosti mogucénost dodatnog
pogor$anja ekonomskih prilika u narednim kvartalima, poslednji podaci ukazuju da je stabili-
zacija (mada uz niZi privredni rast) u evrozoni sve izvesnija.” Sa druge strane rast javnog duga
u prethodnim godinama, a posebno u 2012. godini — u kojoj visina javnog duga moze dostiéi i
60% BDP-a — povecava moguc¢nost izbijanja krize u Srbiji po ovom osnovu i tu moguénost ne
mozemo iskljuciti. Kriza javnog duga za posledicu ima urusavanje znatnog dela privrede zemlje
pogodene krizom i veliki pad standarda stanovnistva, a nastaje onda kada investitori procene da
odredena zemlja nece biti u stanju da servisira svoj dug i prestaju da ulazu sredstva u drzavne ob-
veznice. BDP tada po pravilu realno pada za 5-10%, uz rast nezaposlenosti i snaznu depresijaciju
domace valute. Zbog toga je od sustinske vaznosti za svaku zemlju da predvidi verovatnocu krize
javnog duga i da preduzme pravovremene mere kako bi se ona smanjila.®

Ukoliko se ostvari nase ocekivanje stabilizacije prilika u medunarodnom okruzenju i privreda
Srbije u narednim kvartalima izbegne krizu javnog duga, u 2012. ¢e se ostvariti pad BDP-a od
oko 1%. Procena pada privrede od 1% predstavlja umanjenje za jedan procentni poen u odnosu
na procene koje smo imali u prethodnim izdanjima QM-a (QM 25-267, OM 27 i QM 28). Ra-
zlozi za smanjenje procene su: 1) susa koja ¢e znacajno umanjiti poljoprivrednu proizvodnju, ali
i 2) nepovoljna struktura zapocetog oporavka u Q2, zbog ¢ega ocenjujemo da na ovaj nadin nije
moguce trajno povecavati ekonomsku aktivnost, a sam oporavak iz Q2 ocenjujemo kao privre-
men 3) smanjenje kreditnog rejtinga, koje ¢e bar do kraja ove godine uticati na smanjenje priliva
stranog kapitala u Srbiju.

Jedini¢ni troskovi rada® (JTR), mereni u dinarima, u Q2 beleze pad u odnosu na prethodni kvar-
tal, Sto znaci da se smanjuje ucesce troskova radne snage u ostvarenoj dodatoj vrednosti (Grafi-
kon T2-3) i ovo je u osnovi povoljan trend. Detaljnija analiza otkriva da je ovo smanjenje JTR u
Q2 pre svega posledica poredenja sa kvartalom kada su oni sezonski, ali i zbog delovanja nekih
drugih privremenih ¢inilaca, bili izuzetno visoki. Dobro je medutim da se nasa prognoza iz QM 28,

5 Zavise detalja v. odeljak 8 ,Medunarodno okruzenje” ovog izdanja QM-a.

6 Zavise detalja v. odeljak 6 ,Fiskalni tokovi i politika” ovog izdanja QM-a.

7 Zavise detalja videti i Osvrt 1: “Procena kretanja privredne aktivnosti u 2012. godini”, QM 25-26.

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

Kretanje evro-

JTR ukazuje na
znatno poboljsanje
cenovne
konkurentnosti...

... zbog depresijacije
dinara

da nagli rast JTR u QI nije zabrinjavajudi, jer je privremene prirode — potvrdilo podacima za
Q2. U poredenju sa istim kvartalom prethodne godine JTR su blago povecani. To nazalost znaci
da je, kada umemo u obzir i promenu nivoa prose¢ne zarade, medugodisnje smanjenje privredne
aktivnosti koje belezimo u Q2 u jo§ veéoj meri ispra¢eno smanjenjem zaposlenosti.

Jediniéni troskovi rada mereni u evrima (evro-
JTR), ukazuju na medunarodnu cenovnu kon-
kurentnost domace privrede jer defini$u najve-
¢u domacu troskovnu komponentu (troskove
rada) u odnosu na dodatu vrednost. Evro-JTR
116 4 izra¢unavamo za preradivacku industriju, (koja
110 1 proizvodi daleko najve¢i deo razmenjivih proi-
123 zvoda) i za ukupnu privredu,’ §to je prikazano u
92 Grafikonu T2-4. Kao repernu godinu u odnosu
22 ] na koju posmatramo promenu evro-J TR kori-
A L,'le' «@ A ;';q' o o \\\\ o stimo 2005, zbog toga $to je te godine zapoceo
FR A TE TR TGS trend znacajnog gubitka cenovne konkurentno-
privieda —industria sti domace privrede, usled snazne apresijacije

dinara, koji se zavrsio sa eskalacijom ekonom-

ske krize u Srbiji.

Grafikon T2-3. Srbija: realni jedinicni
troskovi rada u privredi i industriji,
2005-2012

=100

Bazni indeksi 201

Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS

Na Grafikonu uo¢avamo da su evro JTR u Q2 znatno opali u odnosu na Q1. Valja medutim
ista¢i da je rast evro-J TR preradivacke industrije u Q1 bio samo privremen, odnosno najveéim
delom je bio direktna posledica snaznog pada proizvodnje u februaru zbog vanrednog stanja. Pod
takvim okolnostima naime na kratko se zamrzava proizvodnja, ali nema potrebe za smanjiva-
njem zaposlenosti (a podaci su pokazali — ni zarada), jer razlog pada proizvodnje nije fundamen-
talne, ve¢ privremene prirode.

Sada kada su se otklonili privremeni ¢inioci koji su jednokratno povecali evro-] TR u Q1, uoca-
vamo koliko je pad vrednosti dinara zapravo pozitivno uticao na povecanje cenovne konkuren-
tnosti domace privrede (Grafikon T2-4). Rast cenovne konkurentnosti (smanjenje evro-JTR)
¢e biti snazna podrska daljem povecanju
neto izvoza od kog o¢ekujemo da bude pre-
sudan ¢inilac buduceg ekonomskog rasta.
Zato verujemo i da slabljenje kursa dinara
135 4 u 2012, ukoliko se ne otrgne kontroli, moze
Ez biti korisno za privredu Srbije u srednjem
120 roku. Evro-JTR u Q2 su bili na nivou koji
15 4 je svega 3% iznad onog iz Q2 2005. godine,
110 4 §to moze da dobar kurs za podsticaj izvozu
1959 i postepeno uravnotezenje tekuéeg bilansa
] na nivou koji je dugoro¢no odrziv (naravno
ukoliko i kapitalni prilivi budu na zadovo-

v e

Grafikon T2-4. Srbija: realni evro-jedinicni
troskovi rada u privredi i preradivackoj
industriji, 2005-2012

=100

Bazni indeksi 2004

95 4

0 +—r—rrrrrrrrrrrrrr T T T T T T T T T T

PP LIS PO PO S DD ljavajuéem nivou). Ne bi bilo dobro da se,
ST G e g TR

privreda — prerad. industrija kada smo verovatno ponovo dostigli nivo

zvor: QM na osnovu podataka RZS | NBS kursa koji je odgovarajuéi za model privred-

Napomena: rast evro-JTR na Grafikonu predstavlja smanjenje cenovne nog rasta zasnovan na iZVOle, ponovo do-

konkurentnosti

zvoli realna apresijacija dinara.

9 Bez sektora Drzava i sektora Poljoprivreda.
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Industrijska proizvodnja
upaduuQ2

Desezonirani indeksi
medutim ukazuju na
nepovoljan trend

Kretanje industrijske
proizvodnje do kraja
godine je neizvesno

Divergentni trendovi u
proizvodnji namenskih

grupa

Industrijska proizvodnja

Industrijska proizvodnja je u Q2 zabelezila medugodisnji pad od 2,8%. Ovaj pad je znatno manji
od onog koji je bio u Q1 (Tabela T2-5) sto je u skladu sa nasim ocekivanjima iz prethodnog izda-
nja QM-a. U okviru industrijske proizvodnje najlosiji rezultat je imalo snabdevanja elektri¢cnom
energijom koje je ostvarilo pad od oko 15% u odnosu na isti period prethodne godine, a losije
rezultate u odnosu na prethodnu godinu ostvarilo je i rudarstvo (pad od 5,8%). Donekle ohra-
bruju¢e deluju rezultati preradivacke industrije koja je u Q2 ostvarila blagi rast u odnosu na Q2
2011. godine od 0,2%. Primec¢ujemo da je preradivacka industrija u Q2, prvi put posle godinu
dana, zabelezila pozitivnu stopu medugodi$njeg rasta. (Tabela T2-5).

Tabela T2-5. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2007-2012

medugodisnji indeksi Ucesce
2011 2012
2007 2008 2009 2010 2011 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Ukupno 104,1 1014 87,4 1025 1022 1064 1036 %1 1013 9,5 97,2 1000
Rudarstvo 1002 1053 96,2 105,38 1104 1075 1177 1028 1148 1002 94,2 99
Preradivacka industrija 1046 101,1 839 1039 996 1058 1007 96,9 96,7 933 1002 73,1
Snabdevanje el. energijom, gasomi 102 100,8 95,6 109,7 1075 1130 1015 1167 96,6 85,4 17,0
klimatizacija
Izvor: RZS

U Grafikonu T2-6 prikazani su desezonirani indeksi proizvodnje ukupne industrije i preradi-
vacke industrije. Desezonirani podaci ukazuju da je, industrijska proizvodnja (posebno prera-
divacka industrija) imala odredeni ,uzlet” pocetkom Q2, medutim od tada je nastupio izrazeni
pad desezoniranih indeksa i sa takvim trendom se ulazi u Q3. U Grafikonu T2-6 se jasno vidi
i uticaj vanrednog stanja u februaru na industrijsku proizvodnju, koja je tada pala za preko 10%
samo u jednom mesecu. Poslednji podatak koji ¢emo pomenuti u analizi Grafikona desezonira-
nih indeksa industrijske proizvodnje je taj da je industrijska proizvodnja, i tri godine od pocetka
oporavka - jo§ uvek za preko 10% ispod svog pretkriznog nivoa. Najnoviji trendovi ukazuju da
pretkrizni nivo industrijske proizvodnje nece biti moguée dostignuti pre 2014. godine.

Grafikon T2-6. Srbija: desezonirani indeksi Prognoza kretanja industrijske proizvodnje
industrijske proizvodnje, 2008-2012 (do kraja godine) je jos uvek vrlo nepouzda-
109 4 na zbog velikih oscilacija u prethodnih ne-

g 105 \/ koliko meseci. Vrlo je moguce da ¢e poste-

% 101 1 peno povecavanje proizvodnje u kompaniji

3 77 FIAT automobili Srbija pozitivno uticati na

£ o ) J A e industrijsku proizvodnju. Sa druge strane,

g # f,\/ ‘ \ losa situacija u proizvodnji obnovih metala

§ # , (Zelezara Smederevo), mogude usporavanje

: 1 rasta prehrambene industrije (losa poljo-

N privredna sezona), smanjenje proizvodnje
S elektri¢ne energije (susa i nizak vodostaj) i

usporavanje proizvodnje gradevinskog ma-
terijala — do kraja godine ¢e negativno uti-
cati na industrijsku proizvodnju. Zbog toga je nasa ocena, uz znacajan nivo neizvesnosti, da ¢e

Q3 i Q4 biti nesto losiji u pogledu industrijske proizvodnje od Q2.
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Izvor: RZS

Posmatrano po nameni (Tabela T2-7) — uocavamo da je u Q2 proizvodnja dve namenske grupe
proizvoda bila u medugodisnjem padu (energija i intermedijarna dobra), dok je proizvodnja ka-
pitalnih proizvoda i potrosnih dobara ostvarila rast u odnosu na isti period prethodne godine.
Ovakav rezultat i znatne razlike u proizvodnji pojedinih namenskih proizvoda su posledica i
delovanija nekih egzogenih &inilaca. Na prvom mestu, zbog zastoja u proizvodnji Zelezare Sme-
derevo proizvodnja ¢itave grupe intermedijarnih proizvoda je u padu. Kada bismo izuzeli ovu
kompaniju iz grupacije, onda bi ona imala medugodisnji rast. Uz to trebalo bi dodati i uticaj suse
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2. Privredna aktivnost

Gradevinarstvo
znacajno
usporava u Q2

Stvarni nivo
gradevinske aktivnosti
verovatno priblizno
isti kao prethodne
godine...

i niskog vodostaja koji je doveo do pada u proizvodniji elektri¢ne energije — $to je uticalo na pad
Citave grupe (proizvodnja energije). Interesantno je primetiti da je ovakva struktura proizvodnje
po namenskim grupama (rast proizvodnje kapitalnih i potro$nih proizvoda i pad proizvodnje
energije i inetrmedijarsnih proizvoda) ista kao i struktura ostvarenog rasta izvoza u Q2 (odeljak

4. Tabela T4-8)

Tabela T2-7. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2005-2012

Medugodisnji indeksi

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

Ukupno 101,4 874 102,5 1021 106,4 103,6 98,1 101,3 94,5 97,2

Energija” 101,7 98,8 97,7 106,2 1037 1108 9,5 114,2 95,8 88,3

Investiciona dobra? 105,9 793 93,6 103,2 1322 97,5 92,5 92,2 92,0 105,4

Intermedijalna dobra” 1003 784 109,2 102,2 1138 1033 99,1 99,3 89,4 9%,3

Potroina dobra” 1016 86,8 102,1 954 9,5 98,1 97,8 92,4 97,8 104,5
Izvor: RZS
Gradevinarstvo

Poslednji podaci RZS-a iz statistike gradevinarstva ukazuju na znatno usporavanje ovog dela
privrede. Indeks vrednosti izvedenih gradevinskih radova imao je u Q1 medugodisnji realni rast
od oko 20%, a u Q2 svega 6%. Navedeno smanjivanje gradevinske aktivnosti prihvatamo kao
ta¢no, mada prikazani medugodisni rast posmatramo sa odredenom rezervom, imajuéi u vidu da
je statistika pracenja gradevinske aktivnosti po nekim pokazateljima pristrasna prema drzavnim
projektima i velikim preduzeéima.

Uzimajuéi u obzir ¢injenicu da u gradevinskoj delatnosti posluje veliki broj malih i srednjih
preduzeca Cije je statisticko pracenje veoma nepouzdano, kao dodatni indikator za pracenje ovog
sektora privrede koristimo indeks proizvodnje cementa '° (Tabela T2-8). Smatramo da su podaci
dobijeni na ovaj nacin, i pored nedovoljne preciznosti, dobra dodatna indikacija stvarnog stanja
i mogucih trendova u gradevinarstvu, bududi da je cement neophodan materijal za gotovo sve
gradevinske radove. Proizvodnja cementa je takode koristan indikator za ocenu buduéeg kretanja
gradevinske aktivnosti, zato $to joj prethodi.

Tabela T2-8. Srbija: proizvodnja cementa, 2001-2012 U Tabeli T2-8 uocavamo da je pro-
izvodnja cementa u Q2 imala sna-

zan medugodi$nji pad od oko 12%.

Medugodisnji indeksi

| kvartal Il kvartal Il kvartal IV kvartal ukupno Proizvodnja cementa nam potvrduje
2001 89,5 1035 1269 1481 142 da je uspostavljen lo§ trend gradevi-
2002 83,6 107,9 115,6 81,6 99,1 narstva, ah i dOVOdi u suanu da _]e
2003 51,1 94,4 927 94,4 86,6 uopste ostvaren medugodisnji rast
2004 118,38 1074 98,5 120,1 108,0 gradevinske aktivnosti u Q2. Uzi-
2005 66,1 105,0 1058 1074 101,6 majudi oba podatka u obzir (vrednost
2006 136,0 102,7 112,2 120,2 112,7

gradevinskih radova i proizvodnju

2007 1938 1089 931 8.0 1044 cementa) smatramo da je stvarni me-

2008 1001 1037 1081 1ot 1059 dugodisnji rast gradevinske aktivno-

2009 34,1 814 86,0 753 74,4 1godIsnyL rast gra

2010 160,7 96,9 96,0 97,4 101,1 sti u Q2 bio priblizno nula. Razlog za

2011 97,7 101,3 96,2 97,7 98,3 ovakvu procenu lezi u tome $to sma-

2012 107,9 883 - - - tramo da je zvani¢na statistika gra-
Izvor: RZS

devinarstva najverovatnije precenila
rast sektora, ali i da proizvodnja cementa nije dovoljno pouzdan indikator da bismo taj podatak
mogli da uzmemo kao potpuno reprezentativan.

10 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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... uzznacajno U narednom kvartalu verovatno je dalje usporavanje gradevinske aktivnosti. Na to nam najbolje
pogorsanje trendova ukazuje indeks proizvodnje cementa koji obi¢no nesto prethodi gradevinskoj aktivnosti. U sirem
kontekstu, nase analize ukazuju da nivo investicija u Srbiji opada u 2012. godini, bez naznaka

da ¢e se nesto promeniti u narednim kvartalima — $to se onda neposredno odrazava i na grade-
vinarstvo.
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