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Medugodisnji rast
BDP-a se
sa3,7%izQl...

... smanjiona 0,7% u Q3

Desezonirani indeksi
ukazuju na stagnaciju
proizvodnje

U 2012. rast BDP
verovatno do 1,5%

2. Privredna aktivnost

Realni rast BDP-a u 2011. godini ée iznositi oko 2%, ali se trendovi pogorsavaju. Nakon §to
je 2011. godina zapocela ubrzanjem oporavka proizvodnje nastavljajuci pozeljno restruktu-
riranje ka veéem izvozu i proizvodnji razmenjivih dobara - od drugog kvartala (Q2) dolazi
do preokreta. Rastizvozaje zakocen, industrijska proizvodnja pocela je da pada, dok je realni
pad trgovine na malo dodatno produbljen i dostigao je dvocifrene vrednosti u odnosu na pre-
thodnu godinu. Sli¢ni trendovi se nastavljaju u Q3 i nemamo naznake da ¢e do kraja godine
biti znacajnijih promena. Pokreta¢ rasta proizvodnje u 2011. su investicije koje ostvaruju re-
alni rast od preko 10% u odnosu na prethodnu godinu. Neto izvoz je priblizno nepromenjen
u odnosu na 2010, dok javna i privatna potrosnja beleze realni pad. Jedini¢ni troskovi rada
mereni u evrima ukazuju na naglo smanjivanje cenovne konkurentnosti domace privrede
usled realne apresijacije dinara. Gradevinarstvo ima visoke medugodis$nje stope rasta, koje
su delom posledica izuzetno niske osnovice za poredenje iz prethodne godine, kada je kriza
u gradevinskoj aktivnosti bila na vrhuncu. Analiza Q)M-a ukazuje da su visoke stope rasta
gradevinarstva verovatno nesto precenjene (zbog pristrasnog statistickog pracenja drzavnih
i velikih gradevinskih preduzeca). Preliminarno procenjeni rast BDP-a u 2012. godini od
1,5% je veoma skroman, ali se i on moze pokazati kao nedostizan ukoliko se uoceni negati-
vni trendovi u privredi Srbije, ali i okruzenju, uskoro ne promene.

Bruto domaci proizvod

Prema preliminarnoj proceni RZS-a, zasnovanoj na raspolozivim podacima o rezultatima pri-
vredne aktivnosti, realni medugodisnji rast BDP-a u Q2 je iznosio oko 2,4%, a u Q3 oko 0,7%.
Navedeni podaci ukazuju na postepeno usporavanje privredne aktivnosti, buduéi da je medugo-

di$nji rast BDP-a u Q1 iznosio 3,7%.

Trend kretanja privredne aktivnosti najbolje se vidi u desezoniranim podacima. U Grafikonu
T2-1 prikazani su desezonirani indeksi rasta BDP-a u odnosu na prosek 2008. godine. Uoca-
vamo da je trend oporavka proizvodnje od krize iz 2008. i 2009. zaustavljen nakon Q1 2011.
godine. U Q2 je zapoceo blagi pad proizvodnje koji je nastavljen i u Q3.

Grafikon T2-1. Srbija: Desezonirani rast Premda je evidentno usporavanje BDP-a sre-

BDP-a (2008=100) d%f‘lon"l ‘201‘1. goc.line, njegov intenzitet za sada

nije ni izbliza toliko snazan kao u 2008. i 2009.
102 godini (Tabela T2-1). Navedene podatke stoga
100 \ /~——  joSuvek ne tumac¢imo kao pocetak nove recesije,

\ /\/ mada ni tu moguénost potpuno ne iskljucuje-
* \/_/ mo. Na buduca kretanja ekonomske aktivnosti

% u Srbiji presudan uticaj ¢e najverovatnije imati,
formalno gledano, - desavanja u domacoj pri-
vredi u Q4, ali sustinski — rasplet krize u evro-
zoni s kojom je privreda Srbije tesno povezana.
Ukoliko do kraja godine ne dode do dodatnih
Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS ,,éOkOV?l“, u Q4 oéekujemo nastavak sli¢nih

trendova kao u Q2 i Q3, $to ée rezultirati uku-
pnim rastom BDP-a u 2011. godini od oko 2%. Rast od oko 2% u 2011. godini je, iz ove per-
spektive posmatrano, optimistican i rezultat je visokog rasta proizvodnje u Q1 i zatim stagnacije
u narednim kvartalima.
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Ukoliko se po¢etkom naredne godine privreda Srbije vrati na putanju oporavka, to ¢e dovesti do
rasta BDP-a u 2012. od oko 1,5%.! Ocena QM-a, za sada, jeste da je ovo najverovatniji scenario
kretanja privredne aktivnosti u narednoj godini. Ipak, smatramo da su rizici da privedni rast u

1 Zavise detalja v. Osvrt 1 ovog izdanja QM-a.



Kvartalni monitor dvobroj 25-26 - april-septembar 2011

Prednjace
gradevinarstvo i
telekomunikacije

Visok rast investicija...

narednoj godini bude nizi od 1,5% mnogo izraZeniji nego moguc¢nost da on bude nesto visi.

U Grafikonu T2-1 uo¢avamo i zanimljiv podatak - da je oporavak proizvodnje zaustavljen pre
nego $to je BDP dostigao svoj pretkrizni nivo. Nivo proizvodnje s pocetka 2008. ¢e, pod opti-
misti¢nim pretpostavkama, biti dostignut tek u drugoj polovini 2012. godine, odnosno tek Cetiri
godine 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 Q2 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.
Rast gradevinarstva u prvoj polovini 2011. godine, koji se dodatno ubrzao u Q3, predstavlja po-
zitiviu naznaku snaznog oporavka investicione aktivnosti. Informisanje i komunikacije u 2011.
imaju relativno stabilan realni rast koji iznosi oko 8%. Ovaj sektor, koji najve¢im delom sacinja-
vaju telekomunikacije, deo je privrede koji se u Srbiji pokazao veoma otpornim na krizu. Vrlo je
indikativno da je ¢ak i u 2009. godini, kada je veéina ostalih sektora privrede imala veliki pad,
sektor informacije i komunikacije imao visok, dvocifren rast (Tabela T2-2).

Nakon uspona u Q1, preradivacka industrija je naglo usporila svoj rast u Q2, dok u Q3 oc¢eku-
jemo da ¢e pre¢i u zonu medugodisnjeg pada proizvodnje. Znacajno usporavanje rasta belezei
finansijske delatnosti, dok najveci pad u 2011. u odnosu na 2010. godinu ima trgovina za koju

ocekujemo da Ce taj pad dodatno produbiti u Q3.

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

Ucesce

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

Ukupno 103,8 96,5 101,0 99,8 101,0 101,7 101,2 103,7 102,4 100,0
Porezi minus subvencije 1014 98,3 100,2 100,1 100,1 100,6 100,0 104,6 103,6 17,5
Bruto dodata vrednost u baznim cenama 104,5 96,4 101,3 99,9 101,4 102,1 101,6 103,6 1021 85,2
Bruto dodata vrednost bez poljoprivrede 1041 95,8 101,7 99,6 101,7 103,3 101,9 103,7 102,3 89,67
Poljoprivreda 108,7 100,8 99,6 103,5 99,0 97,1 100,2 100,5 100,0 10,4?
Preradivacka industrija 100,8 84,2 100,9 98,8 102,4 103,4 98,8 107,8 102,4 14,27
Gradevinarstvo 104,7 80,3 92,9 84,8 88,3 95,7 100,2 99,1 107,0 3,92’
Trgovina na veliko i malo 106,7 92,5 101,7 96,7 102,1 105,1 102,4 100,9 95,4 14,07
Saobracaj i skladistenje 97,4 90,0 108,2 104,4 108,2 109,5 110,7 108,9 103,1 53?7
Informisanje i komunikacije 1108 110,0 105,4 105,2 102,6 107,3 106,5 1054 1099 7,9?
Finansijske delatnosti i osiguranje 1134 105,5 106,7 105,1 106,1 108,1 107,5 106,3 101,1 3,92’
Ostalo 103,7 101,6 100,8 99,9 101,3 101,6 100,6 102,5 102,7 40,42’

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

Za detaljniju analizu domace ekonomije, potrebno je da se BDP analiza po upotrebi. Kako 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 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.’

Kad se BDP posmatra po upotrebi uocavamo pre svega visok, dvocifren rast investicija. Na visok
rast investicija nam ukazuje: (1) rast gradevinske aktivnosti koji je u prvih devet meseci 2011. u
odnosu na isti period prethodne godine iznosio oko 10%, (2) rast uvoza kapitalnih proizvoda od
23,2% u istom periodu i (3) rast industrijske proizvodnje kapitalnih proizvoda od 6,2%.

2 Za pojedine sektore privrede: gradevinarstvo, preradivacku industriju, rudarstvo, proizvodnju elektri¢cne energije, a donekle i za
poljoprivredu, trgovinu i finansijske usluge, postoje indikatori kretanja i u Q3 2011. godine. Zbog toga analiza pomenutih sektora
delom obuhvatai Q3.

3 Vidi Osvrt:,Koliki je stvarni pad privredne aktivnosti u 2009?” QM 17 i Osvrt: ,Pouzdanost zvani¢nih podataka o bruto domacem
proizvodu u Srbiji”, QM 24.
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... i pad privatne
potrosnje

Izvoz u 2011. nije
nadomestio pad
domace traznje...

...kao u prethodnoj
godini

Jedinicni troskovi
rada nastavljaju da se
smanjuju

Cenovna konkurentnost
domace privrede
pocinje naglo da se
pogorsava

Neto izvoz, koji predstavlja razliku izmedu izvoza i uvoza, moze se relativno pouzdano proceniti
na osnovu podataka iz spoljne trgovine. Dostupni podaci ukazuju da je neto izvoz u 2011. godini
na nepromenjenom nivou u odnosu na 2010. godinu. Ovaj podatak je nepovoljniji u odnosu na
prethodnu godinu, kada je neto izvoz bio osnovni pokreta¢ oporavka privrede.

Javna potro$nja u odnosu na prethodnu godinu belezZi realni pad od oko 2%. Trend smanjivanja
ucesca javne potrosnje u odnosu na BDP je pozeljan i u krajnjem ishodu bi, uz pozitivna kretanja
javnih prihoda, trebalo da dovede do smanjivanja fiskalnog deficita.*

Premda se precizno kretanje privatne potrosnje ne moze potpuno pouzdano proceniti, svi dostu-
pni indikatori ukazuju na njen znacajan realni pad u 2011. godini, koji procenjujemo na oko 3%.
Kretanje privatne potro$nje smo procenili na osnovu posrednih podataka - kretanja mase zarada,
penzija, doznaka, gotovinskih i potrosackih kredita - kojima se finansira preko 85% privatne
potrosnje. Privatna potro$nja takode predstavlja poresku osnovicu za PDV, tako da nam podaci o
naplati PDV takode daju korisnu informaciju o njenom mogucem trendu. Uz sve ovo uocili smo
otar pad prometa u maloprodaji, smanjenje industrijske proizvodnje potrosnih dobara i relativno
nizak rast njihovog uvoza, §to nam dodatno potvrduje da privatna potro$nja ima najveéi pad u
2011. u odnosu na druge komponente BDP-a.

Grafikon T2-3. Srbija: kretanje agregatne i U Grafikonu T2-3 prikazano je kretanje agre-
domace traznje u odnosu na BDP,2001-2010  gatne i domace traznje u odnosu na BDP. Viso-
ka domaca traznja koja je pre krize bila i za 25%
1601 veca od proizvodnje - bila je osnovni uzrok
ekonomske neravnoteze koja je dovodila do pri-
tiska na inflaciju i tekuéi deficit. Tokom krize,
1401 doslo je do znacajnog rebalansiranja privrede
prilikom kog je domaca traznja znacajno sma-

njila svoje ucesée u BDP-u (Grafikon T2-3).

120 4
U Q2 i Q3, nastavlja se smanjivanje uces¢a do-

100 maéetrainjeuodnosunaBDP. RaZIngaOVO
Q1/01 Q2/02 Q3/03 Q4/04 Q1/06 Q2/07 Q3/08 Q4/09 Q/m . . .. .

smanjenje vidimo pre svega u prethodno opisa-

nom realnom padu privatne potro$nje. S druge

= Agregatna traznja Domaca traznja

Izvor: QM na osnovu podataka RZS . . 3 ... .o
1) agregatna tra?nja = domaéa tratnja + izvoz. strane, indikativno je uo¢iti da je i agregatna

traznja u 2011. ponovo u relativnom padu, $to
nije bio slucaj jos od zavrietka prvog udara svetske ekonomske krize. Naime, od sredine 2009. i
tokom 2010. godine doslo je do snaznog oporavka izvoza, koji je bio osnovni pokreta¢ oporavka
proizvodnje. Zbog toga je agregatna traznja, koju racunamo kao zbir domade traznje i izvoza,
rasla i pored toga $to je domaca traznja bila u padu. U 2011. godini dolazi do prekida ovih po-
zeljnih trendova, te smatramo da je moguci razlog stagnacije proizvodnje do koje dolazi u Q2
i Q3, usporavanje rasta izvoza, koji vise nema dovoljno snage da u potpunosti nadomesti uticaj
usporavanja domace traznje na proizvodnju kao u 2010. godini.

Jedini¢ni troskovi rada® (JTR), mereni u dinarima, u Q2 i Q3 nastavljaju da se smanjuju, $to zna-
¢i da se smanjuje uce$ée troskova radne snage u ostvarenoj dodatoj vrednosti (Grafikon T2-4).
Premda je smanjivanje TR u osnovi pozeljan trend, najbitniji razlog za smanjivanje JTR u od-
nosu na pretkrizni nivo, jeste, nazalost, znacajan pad zaposlenosti, koji je u Srbiji bio veéi i od
pada proizvodnje.® Budu¢i da JTR imaju izrazenu sezonsku komponentu, dodatnu informaciju
o smanjivanju dinarskih JTR dobijamo na osnovu njihovih medugodisnjih indeksa rasta. Taj in-
deks ukazuje na pad od 5% do 8% u odnosu na isti period prethodne godine, §to potvrduje nase
prethodne nalaze.

Jedini¢ni troskovi rada mereni u evrima (evro-JTR), ukazuju na medunarodnu cenovnu konku-
rentnost domace privrede jer definidu najve¢u domacu troskovnu komponentu (troskove rada) u

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

je smanijila cenovnu
konkurentnost u 2011.
za oko 10%

Grafikon T2-5. Srbija: realni evro-jedinicni

Graﬁkon T2-4. Srblja: realn' jed'nlcnl trOSkOVI trogkovi rada u privredi i preradivaékoj
rada u privredi i industriji, 2005-2010 industriji, 2005-2010
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odnosu na dodatu vrednost. Evro-J TR izra¢unavamo za preradivacku industriju, (koja proizvodi
daleko najveéi deo razmenjivih proizvoda) i za ukupnu privredu,” $to je prikazano u Grafikonu
T2-5. Kao repernu godinu u odnosu na koju posmatramo promenu evro-J TR koristimo 2005,
zbog toga $to je te godine zapoceo trend znacajnog gubitka cenovne konkurentnosti domace pri-
vrede, usled snazne apresijacije dinara, koji se zavrsio sa eskalacijom ekonomske krize u Srbiji.

I dok nam je u drugoj polovini 2010. godine izgledalo da je nakon ekonomske krize - kao po-
sledica realne depresijacije dinara i promena na trzistu rada - potpuno vradena sva izgubljena
konkurentnost iz perioda realne apresijacije, u 2011. uo¢avamo preokret tog trenda. Evro-JTR
su u 2011. porasli i u Q3 su u odnosu na repernu godinu (2005) bili za oko 10% veéi u ukupnoj
privredi i ¢ak za oko 20% veéi u preradivackoj industriji (Grafikon T2-5). Iako u slu¢aju prera-
divacke industrije nagli rast vrednosti evro-J TR posmatramo sa odredenom rezervom,® nesporno
je da je snazna realna apresijacija u 2011. godini dovela do smanjenja cenovne konkurentnosti do-
mace privrede od oko 10%.’ Smanjena cenovna konkurentnost domace privrede moze biti znacajna
prepreka za dalje povecanje izvoza koji bi u srednjem roku trebalo da bude presudan ¢inilac eko-
nomskog rasta. Stoga, realnu apresijaciju dinara smatramo nepozeljnom iz ugla oporavka i buduéeg
rasta privredne aktivnosti.

Okvir1. Cenovna konkurentnost privrede — pokazatelj sposobnosti
ekonomije da izade iz krize

U novembarskoj kolumni objavljenoj u Financial Times-u, komentator Martin Wolf iznosi zan-
imljiv pogled na krizu u evrozoni koji smatramo relevantnim i za Srbiju. Analizu zapocinje kon-
statacijom da, zbog krize javnog duga, pojedine zemlje evrozone uvode ostre mere stednje.
Potom Wolf analizira moguci uticaj koji ¢e ta Stednja imati na ekonomije posmatranih zemalja i
pokusava da pruzi odgovor na pitanje: Kakve su mogucnosti zemalja na periferiji evrozone da u
duZem roku uredno servisiraju postojece dugove?

Budzetska Stednja sama po sebi nece biti dovoljna, smatra Wolf. Ostro smanjenje javne potrosnje
¢e imati za posledicu znacajno smanjivanje domace traznje i negativno ¢e uticati na privred-
ni rast i zaposlenost, a samim tim i na javne prihode. Zakljucuje da c¢e sposobnost pojedinih
ekonomija da se izvuku iz krize, ukratko receno, u najvecoj meri zavisiti od njihove moguénosti
da se preorijentisu na izvoz kao osnovni pokretac rasta privrede.

Klju¢ni parametar koji odreduje moguénost rebalansiranja privrede sa domace traznje ka vecem
izvozu jeste cenovna konkurentnost, koja se meri (kao i u QM-u) preko evro-JTR u preradivackoj

7 Bez sektora Drzava i sektora Poljoprivreda.

8 Preradivacka industrija je imala najveci pad u Q3, koji u kratkom roku nije pratilo srazmerno smanjenje zaposlenosti. Smatramo da
je visoko povecanje evro-JTR privremeno.

9 Za vise detalja detalja v. odeljak 5 ,Cene i devizni kurs” ovog izdanja QM-a.
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Industrijska
proizvodnja znacajno
usporavau Q2iQ3

Preradivacka industrija
ima najveci pad

Desezonirani indeksi
ukazuju na znacajan

pad industrijske
proizvodnje od maja

Industrijska
proizvodnja jos uvek za
oko 10% niZa nego pre
ekonomske krize

Nesto bolji rezultati
proizvodnje
investicionih dobara...

... uzvisok pad
proizvodnje
intermedijarnih dobara

Industrijska proizvodnja

Industrijska proizvodnja je u Q2 zabelezila medugodisnji rast od 3,6%, a u Q3 je imala me-
dugodisnji pad od 1,8% (Tabela T2-7). Uzimajudi u obzir da je industrijska proizvodnja u Q1
ostvarila visok medugodisnji rast od 6,4%, jasno je da je trend industrijske proizvodnje poslednja
dva kvartala izrazito negativan.

Posmatrano po sektorima industrije uo¢avamo nesto nepovoljnija kretanja u preradivackoj in-
dustriji u odnosu na ostale sektore (Tabela T2-7). Preradivacka industrija je u Q2 imala medu-
godisnji rast od svega 0,6%, a u Q3 je presla u zonu medugodisnjeg pada koji je iznosio 2,1%.
Rudarstvo i snabdevanje elektri¢cnom energijom tokom ¢itave 2011. godine imaju pozitivne me-
dugodisnje indekse rasta.

Tabela T2-7. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2007-2011

medugodisnji indeksi Ucesce
2010 2011
2007 2008 2009 2010 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Ukupno 1041 1014 874 1025 101,01 1073 1043 982 1064 1036 982 100,0
Rudarstvo 1002 1053 962 1058 1034 1107 1081 1020 1075 1188 1036 88
Preradivacka industrija 1046 1011 839 1039 1025 1081 1058 996 1058 1006 97,9 776
Snabdevanje el. energijom, 1032 102 1008 956 958 1017 956 909 1075 1132 1017 136

gasom i klimatizacija

Izvor: RZS

U Grafikonu T2-8 prikazani su desezonirani indeksi proizvodnje ukupne industrije i preradi-
vacke industrije. Desezonirani podaci ukazuju da je sredinom Q2 doslo do pada industrijske
proizvodnje, koji je uz manje oscilacije produzen do septembra. Analiza kretanja industrijske
proizvodnje po oblastima industrije ukazuje da je pad industrijske proizvodnje rasprostranjen u
vecini oblasti preradivacke industrije.

Grafikon T2-8. Srbija: desezonirani indeksi U Grafikonu T2-8 uocavamo i da je industrij-
industrijske proizvodnje, 2008-2011 ska proizvodnja i nakon dve godine od pocetka
- oporavka jos uvek za oko 10% ispod svog pret-
R kriznog nivoa. Poslednji trendovi ne ukazuju da
1 \/ ¢e pretkrizni nivo industrijske proizvodnje biti
§ & dostignut uskoro.
?v; 94 A /\/\V Posmatrano po nameni (Tabela T2-9) — uoca-
g % ' vamo da su u Q3 gotovo sve namenske grupe
2 8 , ’/\,\/ proizvoda usle u negativhu zonu medugodis-

82

njeg rasta proizvodnje. Izuzetak donekle moze
predstavljati jedino proizvodnja investicionih
proizvoda koja je u Q3 prakti¢no na neprome-
njenom nivou u odnosu na prethodnu godinu.
Rasprostranjenost usporavanja industrijske pro-
izvodnje na sve namenske grupe nam ukazuje da je pad industrijske proizvodnje najve¢im delom
posledica $irih ekonomskih trendova, ne zanemarujudi pri tom ni negativne uticaje koji dolaze od
pojedinac¢nih preduzeca poput zastoja u proizvodnji kompanije US Steel Serbia.
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Izvor: RZS

Taj uticaj se, medutim, jasno ogleda u natprose¢nom padu proizvodnje intermedijarnih dobara,
koja je u Q3 imala medugodisnji pad od 6,4%. Proizvodnja potrosnih dobara je ¢itave godine u
realnom padu u odnosu na prethodnu godinu, $to je u skladu sa ocenjenim trendom li¢ne potros-
nje, dok proizvodnja energije, pod uticajem poslovne politike velikih kompanija poput NIS-a i
EPS-a raste u 2011, ali uz veliku volatilnost po kvartalima (Tabela T2-9).
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2. Privredna aktivnost

Koliko je visok rast
gradevinske aktivnosti
u2011?

Indeks proizvodnje
cementa ne ukazuje
na visok rast
gradevinarstva

Procena QM-a je da
gradevinska aktivnost
raste oko 10%

Tabela T2-9. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2005-2011

Medugodisnji indeksi

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

Ukupno 101,4 87,4 102,5 101,1 107,3 104,3 98,2 106,4 103,6 98,2

Energija” 101,7 98,8 97,7 957 1039 1013 92,0 1037 1113 9,5

Investiciona dobra? 1059 793 93,6 94,6 93,0 89,8 97,1 1322 1037 1003

Intermedijalna dobra > 100,3 784 109,22 1234 1325 1230 1098 113,8 98,4 93,6

Potroina dobra® 101,6 86,8 1021 101,17 1043 1000  103,0 9,5 98,1 95,8
Izvor: RZS
Gradevinarstvo

Poslednji podaci RZS-a iz statistike gradevinarstva ukazuju na izuzetno visok medugodisnji
rast ovog sektora privrede. Indeks vrednosti izvedenih gradevinskih radova, je u Q2 imao me-
dugodisnji realni rast od 13,3%, a u Q3 od ¢ak 28,6%. Visok rast gradevinske aktivnosti nije
nemogud, bududi da je gradevinska aktivnost u prethodnoj godini bila veoma niska. Navedene
podatke ipak posmatramo sa odredenom rezervom, imajuci u vidu da je statistika pracenja gra-
devinske aktivnosti po nekim pokazateljima pristrasna prema drzavnim i velikim preduzecima.

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 T2-11). Smatramo da su podaci
dobijeni na ovaj nacin, i pored nedovoljne preciznosti, dobra dodatna indikacija moguéih tren-
dova u gradevinarstvu.

U Tabeli T2-10 uo¢avamo da je proizvodnja cementa u prvih devet meseci 2011. godine sma-
njena u odnosu na isti period prethodne godine za oko 1%. Izmedu dva potpuno neusaglasena
podatka - (1) vrednosti izvedenih gradevinskih radova, koja ukazuje na izuzetno visok rast i (2)
proizvodnje cementa, koja ukazuje na stagnaciju gradevinarstva - biramo ,zlatnu sredinu®, odno-
sno procenjujemo da gradevinska aktivnost u Srbiji u 2011. belezi rast od oko 10%.

Razlog za ovakvu procenu leZi u tome $to smatramo da je zvani¢na statistika gradevinarstva naj-
verovatnije precenila rast sektora, ali i da proizvodnja cementa nije dovoljno pouzdan indikator
da bismo taj podatak mogli da uzmemo kao potpuno reprezentativan. U Q2 i Q3 su bili u jeku ve-
liki investicioni projekti ¢iji je inicijator drzava (izgradnja Koridora 10, stambenog kompleksa ,,Stepa
Tabela T2-10. Srbija: proizvodnja cementa, 2001-2011  Stepanovic®, renoviranje ,Gazele”, iz-
gradnja mosta na Adi i sL.). Ovi pro-
jekti su zvani¢noj statistici bili lakse
Ikvartal  Ilkvartal ~ Illkvartal IV kvartal ukupno vidljivi za razliku od privatnih inve-
sticija koje su izvodila mala i srednja

Medugodisnji indeksi

2001 89,5 103,5 126,9 1481 114,2
5002 836 107.9 15,6 816 99,1 preduzeca, pa je zbog toga verovatno
2003 511 944 927 944 ges  doslo do precenjivanja rasta Citavog
2004 1188 1074 985 1201 1080  sektora. S druge strane, indeks pro-
2005 66,1 105,0 105,8 107,4 1016  izvodnje cementa ne moZemo da
2006 1360 1027 1122 1202 1127  posmatramo kao potpuno pouzdan
2007 193,8 108,9 93,1 85,0 104,4 indikator kretanja gradevinarstva,
2008 100,1 103,7 108,1 110,1 1059  bududi da promena strukture delat-
2009 341 81,4 86,0 753 74,4 nosti (vedi rast stanogradnje u odnosu
2010 1607 %9 96,0 74 1011 na izgradnju puteva, npr.) menja u
201 977 1013 9.2 ) ' odredenoj meri i potrosnju cementa
nezavisno od ukupnog trenda kreta-
vor RZS nja gradevinske aktivnosti.

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





