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Rast BDP-a u Q4,
oko 0,8%...

...u2011. oko 1,8%

Medugodisniji rast se
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proizvodnje
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blago recesioni trend

U2012. BDP ¢e
verovatno stagnirati

2. Privredna aktivnost

Realni rast BDP-a iznosio je oko 1,8%, u 2011, ali su se trendovi postepeno pogorsavali tokom
godine. Desezonirani BDP se smanjuje ve¢ tri kvartala zaredom, a zaposlenost je, po po-
slednjim podacima iz Ankete o radnoj snazi, opadala od aprila do oktobra 2011. godine. Sto-
ga trend u kom se nalazi privredna aktivnost ocenjujemo kao blago recesioni. Prve procene
RZS-a ukazuju da se u poslednjem kvartalu (Q4) 2011. nije desila neka znac¢ajnija promena:
realni medugodisnji rast BDP-a jeste bio pozitivan i iznosio je oko 0,8%, ali je, u poredenju s
kvartalom koji mu je prethodio (Q3) - nastavljeno neznatno smanjivanje privredne aktivno-
sti. Imajuéi u vidu trend i nivo proizvodnje s kojim se zavrsava 2011. godina, o¢ekujemo da
¢eu2012. privredna aktivnost stagnirati, odnosno da ¢e rast BDP-a u 2012. iznositi oko 0%.
Realna apresijacija dinara tokom 2011. godine uticala je na odredeni gubitak cenovne kon-
kurentnosti domace privrede na $ta ukazuje ponovni rast evro-J TR, nakon dve godine pada.
Industrijska proizvodnja u Q4 produbljuje pad — najizrazeniji u preradivackoj industriji.
Statistika gradevinarstva ukazuje na visok rast gradevinske aktivnosti u Q4 koji odudara od
ostatka privrede, te se pretpostavlja da je rast mozda precenjen.

Bruto domaci proizvod

Prema preliminarnoj proceni RZS-a, zasnovanoj na raspolozivim podacima o rezultatima pri-
vredne aktivnosti, realni medugodisnji rast BDP-a u Q4 iznosio je oko 0,8%. Ukupni rast pri-

vredne aktivnosti u 2011. godini (s procenom za Q4) iznosi oko 1,8%, $to je neznatno nize od
ocekivanih 2%.

Medugodisnje stope rasta BDP-a se uz manje oscilacije postepeno smanjuju. U Q1 je medugo-
di8nji rast iznosio 3,7% - i od tada u narednim kvartalima belezZimo smanjivanje medugodisnjih
stopa rasta. U Q4 je privredna aktivnost bila tek neznatno visa u odnosu na prethodnu godinu
(0,8%), 1 gotovo je izvesno da ¢e u Q1 2012. medugodisnja stopa rasta BDP-a biti negativna.

Grafikon T2-1. Srbija: Desezonirani rast Trend kretanja privredne aktivnosti najbolje se
BDP-a (2008=100) vidi u desezoniranim podacima. U Grafikonu

T2-1 prikazani su desezonirani indeksi rasta
. \ BDP-a u odnosu na prosek 2008. godine. Uoca-
100 vamo da je trend oporavka proizvodnje od kri-
N \ /\ ze iz 2008. 1 2009. zaustavljen nakon Q1 2011.

\__\ /\/ godine. U Q2 je zapoceo blagi pad proizvodnje

koji je produbljen u Q3, te je u Q4 privredna ak-
w“ tivnost vec za skoro dva procenta niza od svoje
vrednosti iz Q1 2011. godine. Kako je gotovo
+ nemoguce da se u slede¢em kvartalu taj pad od
2% nadoknadi, medugodi$nja stopa rasta u Q1
2012. godine ¢e najverovatnije biti negativna.
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Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS

Premda je evidentno usporavanje BDP-a sredinom 2011. godine, njegov intenzitet za sada nije
toliko snazan kao u 2008. i 2009. godini (Grafikon T2-1). Navedeni podaci stoga ukazuju na
blagu recesiju. Na buduca kretanja ekonomske aktivnosti u Srbiji presudan uticaj ¢e najverova-
tnije imati rasplet krize u evrozoni s kojom je privreda Srbije tesno povezana. Mada jo$ uvek ne
mozemo da isklju¢ujemo u potpunosti mogucénost dodatnog pogorsanja ekonomskih prilika u
narednim kvartalima, procenjujemo da je verovatnija stabilizacija.

Ukoliko se ostvari nase predvidanje o stabilizaciji prilika u medunarodnom okruzenju i privreda
Srbije u narednim kvartalima vrati na putanju oporavka (sli¢nu onoj nakon prvog talasa krize),
rast BDP-a u 2012. u odnosu na 2011. godinu ¢e iznositi oko 0%. Razlog za takav rezultat
(i pored pretpostavljenog oporavka) lezi u tome sto je iz 2011. godine ,prenet pad®, odnosno u
tome da ¢e privreda Srbije zapoceti 2012. godinu negativnim rastom. O takvom scenariju smo
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2. Privredna aktivnost

Pretkrizni nivo
proizvodnje (2008)
se nece dostici pre
2013. godine

v2o11.
prednjacio je rast
gradevinarstva i
telekomunikacija

Investicije su pokretale
rast proizvodnje

detaljnije pisali i u Osvrtu prethodnog izdanja QM-a.! Ocena QM-a, za sada, jeste da je ovo
najverovatniji scenario kretanja privredne aktivnosti u 2012. godini, ali i da postoji rizik da pri-
vredni rast ostvari blagi pad.

U Grafikonu T2-1 uo¢avamo i zanimljiv podatak - da je oporavak proizvodnje zaustavljen pre
nego $to je BDP dostigao svoj pretkrizni nivo. U Q4 je proizvodnja za oko tri procentna poena
niza nego u Q1 2008. godine. Nivo proizvodnje s pocetka 2008. ¢e dakle, pod optimisti¢nim
pretpostavkama, biti dostignut tek u 2013. godini, odnosno tek pet godina nakon izbijanja krize.

Rast BDP-a posmatran po proizvodnom principu prikazan je u Tabeli T2-2. U Tabeli je prikazan
rast pojedina¢nih sektora privrede zaklju¢no s poslednjim zvani¢nim podatkom koji se odnosi
na Q3 2011. godine.? Relativno visok realni rast u 2011. godini ostvaruju sektori gradevinarstvo
i informisanje i komunikacije, dok je u najve¢em padu u odnosu na prethodnu godinu trgovina.
Do najvece promene trenda je doslo u preradivackoj industriji koja je nakon visokog realnog
rasta od 7,8% u Q1, u Q3 ve¢ imala medugodi$nji pad od 1,6% (Tabela T2-2). Sli¢ne trendove,
posmatrano po sektorima proizvodnje - o¢ekujemo i u Q4, za koji jos uvek ne postoje zvani¢ni
podaci.

Tabela T2-2. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2008-2011"

Ucesce

2010 2011

2008 2009 2010 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Ukupno 1038 9,5 101,0 99,8 101,0 101,7 101,2 1039 1025 100,5 100,0
Porezi minus subvencije 1014 98,3 100,2 100,1 100,1 100,6 100,0 104,5 103,6 101,1 17,5
Bruto dodata vrednost u baznim cenama 104,5 96,4 101,3 99,9 101,4 102,1 101,6 103,6 1023 100,3 85,2
Bruto dodata vrednost bez poljoprivrede 104,1 95,8 101,7 99,6 101,7 1033 101,9 103,8 102,4 100,1 89,6
Poljoprivreda 108,7 100,8 99,6 103,5 99,0 97,1 100,2 101,0 100,6 101,2 10,47
Preradivacka industrija 100,8 84,2 100,9 98,8 102,4 103,4 98,8 107,8 1024 98,4 14,27
Gradevinarstvo 104,7 80,3 929 84,8 88,3 95,7 100,2 99,1 110,2 109,2 3,97
Trgovina na veliko i malo 106,7 92,5 101,7 96,7 102,1 105,1 102,4 102,0 96,1 91,7 14,07
Saobracaj i skladistenje 97,4 90,0 108,2 1044 108,2 109,5 110,7 1089 103,1 1024 537
Informisanje i komunikacije 110,8 110,0 105,4 105,2 102,6 107,3 106,5 105,4 108,9 109,3 7,97
Finansijske delatnosti i osiguranje 1134 105,5 106,7 105,1 106,1 108,1 107,5 106,3 1014 100,6 3,97
Ostalo 1037 101,6 100,8 99,9 101,3 101,6 100,6 1024 102,6 100,7 40,47

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

Pokretac rasta proizvodnje u 2011. su investicije koje ostvaruju realni rast od preko 10% u odnosu
na prethodnu godinu. Na visok rast investicija nam ukazuje: (1) rast gradevinske aktivnosti koji

u2011.godini jeu2011. godini, po zvani¢nim podacima, iznosio oko 15%,* (2) rast uvoza kapitalnih proizvoda

Jedino neto izvoz moze
pozitivno doprinositi
rastu privrede u 2012.

u 2011. od ¢ak 48,2% i (3) rast industrijske proizvodnje kapitalnih proizvoda od 3,2%. Sve druge
komponente BDP-a su imale blagi realni pad u odnosu na prethodnu godinu. Posebno zabri-
njava trend neto izvoza koji ima znacajno smanjenje u Q4.* Podse¢amo da je neto izvoz u 2010.
godini bio pokreta¢ oporavka proizvodnje.

Neto izvoz je posebno ineresantan za analizu, zato $to je jedina komponenta BDP-a koja moze
pozitivno da doprinese rastu BDP-a u 2012. godini. Naime, investicije ¢e u 2012, u najboljem
slucaju, ostati na nepromenjenom nivou iz 2011. godine, odnosno nece imati pozitivan uticaj na
rast BDP-a u 2012. godini. Ovo zaklju¢ujemo na osnovu toga $to se zavrsavaju veliki investicioni
projekti poput FIAT-a i NIS-a, a uz to je neizvesno i da li ¢e drzava biti u moguénosti da ostvari
svoj ambiciozni plan investiranja. Zaduzivanje za nove investicije u 2012. je dodatno otezano
usled znacajnog rasta premije rizika i posledi¢no kamatne stope na investicione kredite. Rast pri-
vatne i drzavne potrosnje u 2012. godini tesko da je mogug, jer drzava mora da smanjuje deficit,
a veca privatna potrosnja pod trenutnim okolnostima nema izvor finansiranja.

1 Zavise detalja v. Osvrt 1. “Procena kretanja privredne aktivnosti u 2012. godini”, QM 25-26.

2 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 Q4 2011. godine.

3 Analiza QM-a ukazuje da zvani¢na statistika mozda nesto precenjuje rast gradevinarstva.

4 Zavise detalja v. odeljak 4. ,Platni bilans i spoljna trgovina” ovog izdanja QM-a.
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U 2012.seulazis
nepovoljnim trendom
neto izvoza...

...alimoZda ga FIAT u
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znacajno pogorsava

Realna apresijacija
dinara je smanjila
cenovnu konkurentnost
u2011. za oko 10%

Neto izvoz, dakle, u 2012. godini ostaje klju¢na komponenta koja bi mogla da omoguci eventu-
alni rast BDP-a. Procena QM-a jeste da ¢e realni rast svih drugih komponenti (bez neto izvoza)
u 2012. iznositi izmedu -0,5% i 0%, te da je za pozitivan rast BDP-a potreban doprinos neto
izvoza od najmanje 0,5% BDP-a. To znac¢i da bi izvoz u 2012. godini morao da raste oko 10% - i
pri tom najmanje dvostruko brze od uvoza. Poslednji podaci o neto izvozu sa kojima se ulazi u
2012. su, medutim, izrazito negativni. Izvoz je u decembru imao medugodisnji pad od 3,1%, a
uvoz rast od ¢ak 18,1%. Iako je visok rast uvoza u decembru dobrim delom jednokratan (ener-
genti i kapitalni proizvodi), pa stvarni trend kretanja neto izvoza verovatno nije toliko negativan
—tesko je olekivati pozitivan doprinos neto izvoza rastu privrede pocetkom 2012. godine. Aktu-
elni problemi Zelezare Smederevo samo su najkrupnija otezavajuca okolnost.

Moguce je, medutim, da ée pocetak proizvodnje i izvoza kompanije FIAT automobili Srbija
dovesti do neophodnog rasta izvoza u drugoj polovini 2012. godine. Procena QM-a jeste da ¢e
u 2012. godini kompanija FIAT automobili Srbija povecati neto izvoz za najvise 0,5% BDP-a,
¢ime bi stopa rasta BDP-a u 2012. godini mogla da dostigne oko 0%. Navedena procena se
uklapa u prethodnu analizu putanje desezoniranog BDP-a koja takode ukazuje da ¢e stopa rasta
BDP-au 2012. iznositi oko 0%. Iz analize BDP-a po uporrebi sledi da je moguée da je i prognoza
o stagnaciji privrede u 2012. godini blago optimisti¢na.

Grafikon T2-3. Srbija: realni jedini¢ni troskovi  Jedini¢ni troskovi rada® (JTR), mereni u dina-

rada u privredi i industriji, 2005-2011 rima, u Q4 nastavljaju trend postepenog sma-
0 | njivanja (uz sezonske oscilacije), $to znaci da se
S 16 smanjuje ucesce troskova radne snage u ostva-
T 110 renoj dodatoj vrednosti (Grafikon T2-3). Prem-
5 104 1 da je smanjivanje JTR u osnovi pozeljan trend,
% 22 najbitniji razlog za smanjivanje JTR u odnosu
Zé 86 na pretkrizni nivo, jeste, nazalost, znacajan pad
® 80 4  zaposlenosti, koji je u Srbiji bio ve¢i i od pada
&9‘;&9"@%1&sgé.@%&@@.sz@@lﬁ% @Q@&'\i “Qi\?"'\\% & proizvodnje.*
privieda === industrija Jedini¢ni troskovi rada mereni u evrima (evro-
Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS JTR), ukazuju na medunarodnu cenovnu kon-

kurentnost domace privrede jer defini$u najvecu
domacu troskovnu komponentu (trogkove rada) u odnosu na dodatu vrednost. Evro-J TR izracu-
navamo za preradivacku industriju, (koja proizvodi daleko najveci deo razmenjivih 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.

Nakon eskalacije krize u drugoj polovini 2008. godine, evro-JTR su poceli snazno da se sma-
njuju - kao posledica realne depresijacije dinara i promena na trzi$tu rada. Smanjenje evro-J TR
je dovelo do rasta cenovne konkurentnosti domace privrede, §to je nesumnjivo imalo znacajan
doprinos brzom oporavku izvoza. Napominjemo da je izvoz jedini znacajniji makroekonomski
agregat koji je prevazi$ao svoju pretkriznu vrednost. U 2011. godini trend smanjivanja evro-] TR
se zaustavlja, a cenovna konkurentnost domace privrede pocinje ponovo da se smanjuje (Grafi-
kon T2-4). Razlog za to je snazna apresijacija dinara tokom 2011. godine.® Smanjena cenovna
konkurentnost domace privrede moze biti znacajna prepreka za dalje povecanje neto izvoza koji
je, kako smo videli, verovatno presudan ¢inilac buduéeg ekonomskog rasta. Stoga, dalju realnu
apresijaciju dinara smatramo nepozeljnom iz ugla oporavka i buduceg rasta privredne aktivnosti,
a poslednje slabljenje kursa dinara u februaru, ukoliko se ne otrgne kontroli, moze biti korisno
za privredu Srbije u srednjem roku.

5 Jedini¢ne troskove rada u dinarima racunamo za privredu (bez sektora Poljoprivreda i sektora Drzava) i industriju.
6 Zavise detalja v. odeljak 3. ,Zaposlenost i zarade” ovog izdanja QM-a.

7 Bez sektora Drzava i sektora Poljoprivreda.

8 Za vise detalja v. odeljak 5. ,Cene i devizni kurs” ovog izdanja QM-a.
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2. Privredna aktivnost

Industrijska
proizvodnja
nema dobre
rezultate u Q4

Produbljuje se
pad preradivacke
industrije

Desezonirani indeksi
ukazuju na znacajan
pad industrijske
proizvodnje

Industrijska
proizvodnja za preko
10% niza nego pre
ekonomske krize

Grafikon T2-4. Srbija: realni evro-jedini¢ni Industrijska proizvodnja
troskovi rada u privredi i preradivackoj

industriji, 2005-2011 Industrijska proizvodnja je u Q4 zabelezila
135 1 medugodisnji rast od 0,4%, $to je na prvi po-
130 1 gled nesto povoljniji rezultat nego u Q3 kada
g ' je ostvaren medugodisnji pad od 1,8% (Tabela
% 1?2 T2-5). Stvarni trend industrijske proizvodnje
2 0 koji se uocava kada se otklone sezonske i sluca-
2 s jne komponente je, medutim, negativan.
. 1:: Pre svega, uocili smo da u okviru industrijske
S proizvodnje visok rast imaju rudarstvo i snab-
S I NN devanje elektricnom energijom, a ne preradiva-
FATATS TS TS ¢ka industrija — koja je zapravo pravi pokazatelj
Ty Pe— podapt"avlrfadazs T — stvarnih kretanja u industriji. Rudarstvo i snab-
Napomena: rast evro-JTR na Grafikonu predstavlja smanjenje cenovne devanje elektricnom energijom su u QAJ. imali

konkurentnosti

medugodisnji rast od oko 15%. Ova dva sektora
industrijske proizvodnje imaju Ceste oscilacije i pod uticajem su egzogenih ¢inilaca. Tako je za
rast rudarstva u Q4 najve¢im delom zasluzan iznadprosecan rast eksploatacije uglja, a ovo je
opet bila posledica niskog vodostaja i smanjene eksploatacije hidropotencijala za proizvodnju ele-
ktri¢ne energije. Preradivacka industrija je u Q4 imala medugodi$nji pad od 4,4% (Tabela T2-5)
koji je ve¢i od onog iz Q3 (2,1%) i siroko je rasprostranjen u najve¢em broju oblasti industrij-
ske proizvodnje. Stoga kretanje preradivacke industrije smatramo pravim indikatorom kretanja
industrijske proizvodnje.

Tabela T2-5. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2007-2011

medugodisnji indeksi Ucesce
2011
2007 2008 2009 2010 2011 2010
Qi Q 3 Q4
Ukupno 104,1 101,4 87,4 1025 1022 1064 1036 982 1004 100,0
Rudarstvo 1002 105,3 96,2 105,8 1104 1075 1188 1036 1150 88
Preradivacka industrija 1046 101,1 83,9 1039 99,6 1058 1006 97,9 95,6 77,6
Snabdevanje el. energijom, gasomi . 102 100,8 95,6 109,7 1075 1132 1017 117, 13,6
klimatizacija
Izvor: RZS

U Grafikonu T2-6 prikazani su desezonirani indeksi proizvodnje ukupne industrije i preradi-
vacke industrije. Desezonirani podaci ukazuju da, uz odredene oscilacije, ve¢ od Q1 dolazi do
pada industrijske proizvodnje, posebno u preradivackoj industriji. Preciznije, od pocetka godine

do Q4 industrijska proizvodnja je smanjena za

Grafikon T2-6. Srbija: desezonirani indeksi oko 5%, a preradivacka industrija je opala jos
industrijske proizvodnje, 2008-2011 vise. I u ovom slu¢aju smatramo da pravi trend
— industrijske proizvodnje predstavlja preradiva-
106 | ¢ka industrija. Imajuéi u vidu preneti pad s kraja

=100

02 ] 2011. godine, ali i trend, o¢ekujemo da ¢e pre-

o | radivacka industrija u Q1 2012. godine ostvariti
. 0

o | w/\» J\/\\ medugodisnji pad od oko 5%.

1 f’\/ U Grafikonu T2-6 uocavamo i da je industrij-

] ska proizvodnja, i skoro tri godine od pocetka

oporavka - jo§ uvek za preko 10% ispod svog
* © R R R S P R R pretkriznog nivoa. Poslednji trendovi ne ukazu-
FETE T E T ju da ¢ée pretkrizni nivo industrijske proizvodnje
biti dostignut u 2012, a mozda ¢ak ni u 2013.

desezonirani indeksi @2008:

82 1

= Preradivacka industrija Industrija ukupno

Izvor: RZS

godini.
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Nesto bolji rezultati
proizvodnje energije
koje smatramo
privremenim

Proizvodnja svih drugih
sektora proizvodnje

po nameni produbljuje
pad

Zvanicni podaci
ukazuju na vrlo visok
rast gradevinarstva u

2011. godini

Posmatrano po nameni (Tabela T2-7) — uocavamo da su u Q4 gotovo sve namenske grupe pro-
izvoda u negativnoj zoni medugodisnjeg rasta proizvodnje. Izuzetak je jedino proizvodnja ener-
gije koja je u Q4 ostvarila medugodis$nji rast od oko 15%. Razlog za ovo povecanje je verovatno
pomenuta povecana eksploatacija uglja i intenzivniji rad termoelektrana. Budu¢i da je do na-
vedenog povecanja doslo usled delovanja egzogenih cinilaca, ve¢i rast industrijske proizvodnje
energenata smatramo privremenim.

Od ostalih proizvoda, nesto bolje rezultate ostvarila je proizvodnja investicionih dobara, koja
je zadrzala nivo proizvodnje iz Q4 2011. godine (Tabela T2-7), ali je i ona u postepenom padu
iz kvartala u kvartal. Intermedijarna dobra i potrosna dobra u Q4 imaju medugodisnji pad od
oko 10%. Rasprostranjenost usporavanja industrijske proizvodnje na veéinu namenskih grupa
- ukazuje nam da je pad industrijske proizvodnje najve¢im delom posledica $irih ekonomskih
trendova, ne zanemarujuéi pri tom ni negativne uticaje koji dolaze od pojedina¢nih preduzeca,
poput problema u proizvodnji Zelezare Smederevo.

Tabela T2-7. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2005-2011

Medugodisnji indeksi

2010 2011
2008 2009 2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Ukupno 1014 87,4 1025 102,1 101,1 107,3 104,3 98,2 106,4 103,6 98,2 100,4
Energija” 101,7 98,8 97,7 106,2 95,7 103,9 101,3 92,0 103,7 11,3 96,5 1145
Investiciona dobra? 1059 793 93,6 103,2 94,6 93,0 89,8 97,1 132,2 103,7 100,3 99,1
Intermedijalna dobra® 100,3 78,4 109,2 102,2 1234 132,5 123,0 109,8 113,8 98,4 93,6 929
Potroéna dobra” 101,6 86,8 102,1 95,4 1011 104,3 100,0 103,0 96,5 98,1 95,8 90,5

Izvor: RZS

1) Vadenje uglja, sirove nafte i gasa, elektro i vodoprivreda.

2) Proizvodnja metalnih proizvoda, osim masina (oblasti 281,282 i 283 Klasifikacije delatnosti), proizvodnja masina i uredaja (osim elektri¢nih), proizvodnja
kancelarijskih i racunarskih masina, radio TV i komunikacione opreme, preciznih i optickih instrumenata, proizvodnja motornih vozila i prikolica i proizvodnja
ostalih saobracajnih sredstava.

3) Rude metala, nemetala, kamen. Tekstilna prediva i tkanine, proizvodi od drveta i plute (sem namestaja), celuloza, papir i preradevine od papira, proizvodi
od gume i plastike, proizvodi hemijske industrije (osim farmaceutske i proizvoda kucne hemije), petrohemija, gradevinski materijal , osnovni metali, podsektor
proizvodnje metalnih proizvoda, osim masina (oblasti 284, 285, 286 i 287 Klasifikacije delatnosti), elektricne masine i aparati i podsektor reciklaze.

4) Proizvodi prehrambene industrije, duvanski proizvodi, odevni predmeti, proizvodi od koze, obuca, proizvodi izdavacke delatnosti, proizvodi farmaceutske
industrije i ku¢na hemija, namestaj i ostali raznovrsni proizvodi.

Gradevinarstvo

Poslednji podaci RZS-a iz statistike gradevinarstva ukazuju na izuzetno visok medugodisnji rast
ovog sektora privrede. Indeks vrednosti izvedenih gradevinskih radova, imao je u Q4 medugo-
di8nji realni rast od 16%, sa ¢im bi ukupan rast gradevinske aktivnosti u 2011. godini iznosio oko
15%. Navedene podatke ipak posmatramo sa odredenom rezervom, imajudi u vidu da je statistika

pradenja gradevinske aktivnosti po nekim

Tabela T2-8. Srbija: proizvodnja cementa, pokazateljima pristrasna prema drzavnim

20012011 projektima i velikim preduzec¢ima.
Medugodisnji indeksi
I kvartal Il kvartal Il kvartal IV kvartal ukupno U21maJuc1 u obzir cijenicu dau gradevm—
skoj delatnosti posluje veliki broj malih i

2001 895 1035 1269 1481 142 srednjih preduzeéa Cije je statisticko pradenje
2002 836 107,9 1156 81,6 99,1 Jih p Je) <0 praceny
2003 511 944 927 944 86,6 veoma nepouzdano, kao dodatni indikator
2004 1188 107,4 98,5 1201 108,0 za pracenje ovog sektora privrede koristimo
2005 66,1 1050 1058 1074 1016 indeks proizvodnje cementa’ (Tabela T2-8).
2006 136,0 102,7 12,2 1202 127 Smat d daci dobifeni .
2007 1938 108,9 93,1 850 1044 matramo da su podact dobyjent na ovaj ha
2008 100,1 1037 108,1 10,1 105,9 ¢in, i pored nedovoljne preciznosti, dobra
2009 341 814 86,0 753 744 dodatna indikacija mogu¢ih trendova u gra-
2010 160,7 9,9 9,0 97,4 101,1 devi buduci da | hod
o1 677 1013 062 677 083 evinarstvu, buduéi da je cement neophodan
s materijal za gotovo sve gradevinske radove.

9 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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2. Privredna aktivnost

Indeks proizvodnje
cementa ne ukazuje
na visok rast
gradevinarstva

Stvarni rast
gradevinarstva u
2011. verovatno
izmedu 5i 10%
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Procena QM-a je
da e gradevinska
aktivnost
najverovatnije
stagniratiu 2012,
godini

U Tabeli T2-8 uo¢avamo da je proizvodnja cementa u Q4 zapravo imala pad proizvodnje od
2,3%, a na nivou godine od 1,7%. Navedeni pokazatelj je potpuno neusaglasen sa statistickim
podacima o vrednosti izvedenih gradevinskih radova koji beleze visok rast i stavlja pod sumnju
zvani¢ne podatke o visokom rastu gradevineke aktivnosti.

Ocena QM-a je da je gradevinska aktivnost u 2011. najverovatnije imala rast, koji je priblizno
iznosio izmedu 5 i 10%. Razlog za ovakvu procenu lezZi u tome $to smatramo da je zvani¢na sta-
tistika gradevinarstva najverovatnije precenila rast sektora, ali i da proizvodnja cementa nije do-
voljno pouzdan indikator da bismo taj podatak mogli da uzmemo kao potpuno reprezentativan.
U 2011, u jeku su bili mnogi investicioni projekti ¢iji je inicijator drzava (izgradnja Koridora
10, izgradnja stambenog kompleksa ,,Stepa Stepanovic®, renoviranje ,Gazele”, izgradnja mosta
na Adi i sl.). Postavlja se pitanje da li ¢e drzava biti u mogucnosti da sli¢an nivo gradevinske
aktivnosti ponovi i u 2012. godini. Dodatno treba uzeti u obzir da je 2012. izborna godina,
te postoji moguénost da dode do usporavanja aktivnosti na odredenim projektima, a mozda i
do odustajanja od nekih koji su sada planirani. Privatni sektor ¢e takode u 2012. biti suocen sa
smanjenom traznjom i nepovoljnim investicionim kreditima, te ni iz ovog dela gradevinarstva ne
ocekujemo bitan doprinos rastu ukupne gradevinske aktivnosti. Zbog toga je procena QM-a da
¢e gradevinarstvo u 2012. godini, nakon relativno visokog rasta u 2011, najverovatnije stagnirati
na nivou koji je dostignut.



