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2. Privredna aktivnost

U prvom kvartalu 2015. godine nastavljaju se recesioni trendovi u privrednoj aktivnosti.
Medugodisnji pad BDP-aiznosio je 1,8%, a pad desezoniranog BDP-a u odnosu na prethod-
ni kvartal 0,4%. Od nepovoljnog kretanja ukupne privredne aktivnosti odudara solidan rast
preradivacke industrije. Medutim taj rast nije rasprostranjen na ¢itavu preradivacku indu-
striju ve¢ tek na nekoliko pojedina¢nih oblasti, a uz to jos uvek nije podrzan rastom izvoza
koji priblizno stagnira — zbog ¢ega je upitno dali ¢e slican rast preradivacke industrije biti
odrziv u narednim mesecima. Objavljeni podaci o ekonomskoj aktivnosti u Q1 u skladu su
sa nasom prognozom iz prethodnih izdanja QM-a, prema kojim bi pad BDP-a u 2015. mo-
gao daiznosiizmedu 0,5 i 1% — koju za sada zadrzavamo. Znatnu promenu (navise ili nanize)
mogla bi da donese poljoprivreda ¢iji ¢e rezultati zavisiti od meteoroloskih uslova, a uvek su
moguce i revizije ve¢ objavljenih podataka od strane RZS-a. Medutim, ¢ak i ukoliko bi sto-
parasta BDP-au 2015. godini bila na nuli, ili mozda i malo preko nule, ne bi trebalo zabora-
viti da suu tom rezultatu sadrzani i neki jednokratni ¢inioci poput uspostavljanja uobicajene
proizvodnje uglja i elektri¢ne energije nakon proslogodisnjih poplava (uz eventualno izuze-
tno dobru poljoprivrednu sezonu). Dugoro¢no odrziv rast privrede Srbije moze da se zasniva
na zna¢ajnom rastu (neto) izvoza i investicija, a pocetkom 2015. jos uvek nema nagovestaja
uspostavljanju takvih trendova.
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Bruto domaci proizvod

Realnipad BDP-a  Prema proceni RZS-a, realni medugodisnji pad BDP-a u Q1 iznosio je 1,8%. Deo ovog medu-
uQlod1,8% godisnjeg pada je posledica sporog isusivanja potopljenih kopova uglja zbog ¢ega je proizvodnja
uglja i elektri¢ne energije u Q1 jo§ uvek imala veliki medugodisnji pad od oko 15%. Taj pad
elektroenergetskog dela privrede jeste veliki, ali je prepolovljen u odnosu na kvartale koji su mu
prethodili, §to znaci da se postepeno uspostavlja normalan obim proizvodnje ovih sektora. Vazno
je medutim ista¢i ono $to ponavljamo ve¢ u nekoliko prethodnih izdanja QM-a, a to je da po-
plave, kao i neefikasna obnova posle njih, nisu glavni razlog za pad BDP-a ni u 2014. niti u Q1
2015. godine. U Q1 bi bio ostvaren relativno snazan medugodisnji pad BDP-a od preko 1% ¢ak
i kada isklju¢imo proizvodnju elektri¢ne energije i uglja. Aktivnost najveceg dela privrede dakle

iu Q1 je i dalje u opadanju, sli¢cnom, ako ne i ve¢em, od onog iz 2014. godine.

Desezonirani BDP  Nepovoljne trendove kretanja privredne aktivnosti potvrduju i desezonirani indeksi rasta BDP-a
pokazujepadu Q1 (Grafikon T2-1). Desezonirani BDP je u Q1 opao u odnosu na prethodni kvartal za 0,4%. U
uodnosunaQ4 Grafikonu se jasno vidi da prakti¢no nije doslo do bitnije promene opadajuéeg trenda privredne
prethodne godine  aktivnosti koji je uspostavljen jos u Q3 2013. godini, a da se blagi rast desezoniranog BDP-a koji

se desio u Q4 (kao $to smo nagovestili u prethodnom izdanju QM-a) pokazao kratkotrajnim.

Preovladujuéi privredni trendovi u Q1 su

Grafikon T2-1. Srbija: desezonirani rast BDP-a &k i nesto nepovoljniji od onog na koji uka-

(2008=100) zuju desezonirani indeksi. Naime, kao $to
smo ve¢ istakli, postepeno se isusuju potopl-

” jeni kopovi uglja zbog ¢ega se iz kvartala u
100 = A\ kvartal postepeno oporavlja proizvodnja ugl-
ja i elektri¢ne energije (Tabela T2-8 i Grafi-

*1 kon T2-9). Premda ovi delovi privrede u Q1
o jos uvek imaju relativno visok medugodisnji
\J pad, u odnosu na prethodne kvartale su u

% porastu i tako doprinose rastu desezonira-
N nog BDP-a u Q1. Nesto veca proizvodnja

uglja i elektri¢ne energije u Q1 u odnosu na
Q4 2014. godine doprinela je pozitivno kre-
tanju desezoniranog BDP-a za oko 0,2 p.p.
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Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS
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2. Privredna aktivnost

Odranije smo
prognozirali pad
BDP-a u 2015.
izmedu 0,5i 1%...

...koji tekuca kretanja
privredne aktivnosti za
sada potvrduju

To znadi da je sustinski trend kretanja privredne aktivnosti njen snazan kvartalni pad od 0,6%
(jer obnavljanje proizvodnje nakon poplava ne predstavlja sustinski i dugotrajno odrziv trend
rasta privrede).

U dva prethodna izdanja QM-a prognozirali smo pad BDP-au 2015. 0od 0,5 do 1% i to na osnovu
projektovanog kretanja privatne potrosnje, drzavne potro$nje, neto izvoza i investicija. Ukratko,
ocekivali smo osetan pad drzavne i privatne potrosnje zbog sprovodenja fiskalne konsolidacije,
umanjenja penzija i plata u javnom sektoru, ali i na osnovu kretanja na trzistu rada privatnog
sektora (plate i zaposlenost) i kreditne aktivnosti. Ove dve komponente (privatna i drZzavna po-
tro$nja) ¢ine ubedljivo najve¢i deo BDP-a Srbije, tako da i prognozirani rast neto izvoza i inve-
sticija po nasim analizama ne bi bio dovoljan da rast privredne aktivnosti u 2015. godini bude
pozitivan, ve¢ samo da ublazi pad BDP-a. Ostvareni rezultati u Q1 su u nacelu u skladu sa ovim
ocekivanjima. Manje razlike su to $to je neto izvoz u Q1 imao pad umesto prognoziranog rasta,
ali je to bilo kompenzovano ¢injenicom da je pad privatne potrosnje bio nesto manji od o¢ekivan-
ja. Uzimajuéi sve navedeno u obzir smatramo da su kretanje i struktura pada privredne aktivnosti
u Q1 priblizno odgovarali nagim o¢ekivanjima i projekciji pada za ¢itavu 2015. godinu od 0,5 do
1%. Prognozu BDP-a u 2015. godini sada medutim moZemo sprovesti i na jo$ jedan nacin, na
osnovu ekstrapolacije trenda desezoniranog BDP-a.

Grafikon T2-2. Srbija: projekcija U Grafikonu T2-2 prikazali smo moguce
desezoniranog BDP-a do kraja godine kretanja BDP-a do kraja godine. Koristili
(prosek 2014=100) smo donekle optimisti¢ne pretpostavke da ¢e
~ se osnovni, nepovoljni trend pada privredne
Jo0s aktivnosti koji trenutno iznosi oko 0,6% po
1006 \\ kYart'alu postepeno preokre.nuti do kraja go-
1004 \ dine i na to egzogeno dodali pozitivne efekte
10:;; \ uspostavljanje ,normalnog” nivoa proizvod-
sos \ nje uglja i elektri¢ne energije od maja i na-
96 \\ N PEEa . javljeno postepeno povecanje proizYodnje
:z Nl Zel‘ez?fe Smedf‘:rer).. Pretpostavke koje smo

’ ) O koristili za projekciju promena desezonira-

” I R nog BDP-a po kvartalima do kraja godine

prikazali smo u Tabeli T2-4.

Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS

Tabela T2-4. Pretpostavke koris¢ene za projekciju desezoniranog BDP-a do kraja godine
(promene u odnosu na prethodni kvartal u p.p. BDP-a)
Medugodisnji indeksi

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2014 2015 Ucesce

Q1 Q@ 3 o Q2013

BDP 9,9 1006 1014 990 1026 982 999 988 960 982 982 1000
Privatna potroinja 994 994 1009 982 994 987 984 99,1 987 989 992 753
Drzavnapotroinja 1006 1008 1011 1024 989 1001 993 1003 986 1019 965 178
Investicije 775 935 1046 1132 889 973 93 993 97 1009 1044 176
lzvoz 931 1150 1050 1008 1213 1039 1181 1083 934 1004 1097 412
Uvoz 804 1044 1079 1014 1050 1033 1062 1054 1011 1010 1110 51,9

Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS

Ukoliko se ove (optimisti¢ne) prognoze ostvare, BDP ¢e u 2015. godini imati pad od 0,6% $to je
potpuno u skladu sa nagom prethodnom prognozom. U Grafikonu se i vizuelno moze uo¢iti da
se i pored optimisti¢nih pretpostavki (promena navise osnovnog trenda do kraja godina, veliko
povecanje proizvodnje Zelezare) i oporavka do kraja godine, neée dosti¢i ni prose¢an desezonira-
ni nivo BDP-a iz 2014. godine. Interesantno je primetiti i to da ¢e u drugoj polovini godine BDP
najverovatnije biti u zoni pozitivnog medugodi$njeg rasta, ali da je pravi razlog za to poredenje
sa kvartalima u kojima su efekti poplava bili najizrazeniji, a ne toliko znacajan i odrziv rast pri-
vredne aktivnosti.
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Vedi deo privrede je u
recesiji, Cak i ako rast
bude nesto veci od
nasih prognoza

Struktura BDP-a u Q1
po potrosnji bliska
nasim ocekivanjima

U Q1 Gotovo svi
sektori privrede u
medugodisnjem padu

Do kraja godine ostalo je jo§ mnogo nepoznatih jednokratnih ¢inilaca koje mogu da uticu na rast
BDP-au 2015. godini. Ovo se pre svega odnosi na poljoprivredu koja bi u slucaju izuzetno uspes-
ne sezone mogla da pozitivno doprinose godisnjem rastu BDP-a za najvise 1 p.p. (ili oko 350
mln evra). U tom sucaju bi rast BDP-a u 2015. mogao da bude ¢ak i blago pozitivan. Medutim,
u slucaju da poljoprivredna sezona bude losa, efekat bi mogao da bude suprotan. Ono sto Zelimo
da istaknemo je da je privreda Srbije u 2015. Godini, ako islju¢imo efekat opravka od poplava, u
recesiji sa tempom pada koji (ukoliko ne bude ve¢ih promena) iznosi oko 1,5% godisnje. Stvarni
pad BDP-a ¢e da bude manji, zbog obnavljanja proizvodnje elektroenergetskog dela privrede na-
kon proslogodisnjih poplava i to ¢e da poveca stopu rasta BDP-a u 2015. godini za nesto manje
od 1 p.p. (a ukupan pad BDP-a u 2015. sa 1,5% da svede na 0,5-1%). Uspostavljanje normalnog
nivoa proizvodnje struje i uglja dakle znatno doprinosi pove¢anju BDP u 2015. u odnosu na
2014. — ali je to jednokratan, a ne trajan trend koji se nece nastaviti i u 2016. godini'

Analizirali smo strukturu kretanja BDP-a u Q1 po upotrebi. U Tabeli T2-4 prikazana je struk-
tura medugodisnjeg rasta BDP-a po rashodnom principu. Privatna i drzavna potrosnja su u skladu
sa o¢ekivanjima ostvarile realan pad od 0,8 i 3,5% respektivno. Pri tome je vazno da se radi o dve
najvece komponente, koje zbirno u BDP-u ucestvuju sa preko 90%. Pad privatne traznje je bio
nesto blazi nego $to smo ocekivali uzimajuci u obzir da je u Q1 u punom iznosu bilo efektuirano
umanjenje penzija i plata u javnom sektoru. Pozitivan nagovestaj predstavlja realni rast investicija
od 4,4% za koji se nadamo da ¢e biti odrziv u narednim kvartalima (sumnju u odrZivost rasta
investicija izaziva realni pad gradevinarstva). Neprijatno je iznenadio jedino neto izvoz (spoljno-
trgovinski deficit) koji je bio u padu buduéi da je uvoz imao veéu realnu stopu rasta od izvoza.?
Srbiji je za odrzivi rast BDP-a neophodan visok, dvocifren, rast izvoza, uz znatno nizi rast uvoza.
U Q1 nazalost jo$ uvek nema nagovestaja da se ovakvi trendovi uspostavljaju.

Tabela T2-4. Srbija: bruto domaci proizvod po rashodnom principu, 2009-2015
Medugodisnji indeksi

2014 2015  Ucedce
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 2013

2009 2010 2011 2012 2013 2014

BDP 96,9 100,6 101,4 99,0 102,6 98,2 99,9 98,8 96,0 98,2 98,2 100,0
Privatna potrosnja 99,4 99,4 100,9 98,2 99,4 98,7 98,4 99,1 98,7 98,9 99,2 753
Drzavna potrosnja 100,6 100,8 101,1 102,4 98,9 100,1 99,3 100,3 98,6 101,9 96,5 17,8
Investicije 77,5 93,5 104,6 113,2 88,9 97,3 96,3 99,3 92,7 100,9 104,4 17,6
lzvoz 93,1 115,0 105,0 100,8 1213 103,9 118,1 108,3 93,4 100,4 109,7 41,2
Uvoz 80,4 104,4 107,9 101,4 105,0 103,3 106,2 1054  101,1 101,0 11,0 51,9

Izvor: RZS

Posmatrano po proizvodnom principu (Tabela T2-5) vidimo da su u Q1 gotovo svi sektori pri-
vrede ostvarili medugodi$nji pad koji je ¢ak bio i dosta ujednacen po razli¢itim sektorima. Jedino
se finansijske delatnosti i osiguranje izdvajaju pozitivnim medugodi$njim rastom, ali je moguce
da je ovaj rast prividan, odnosno da je nastao (makar delom) i kao posledica kursnih razlika. Od
ostalih sektora bitnu pozitiviu promenu u odnosu na prethodne kvartale ostvarila je industrijska
proizvodnja o kojoj ¢e viSe reci biti u posebnom poglavlju ovog teksta. Na ovom mestu samo
isti¢emo da se medugodisnji pad industrijske proizvodnje iz kvartala u kvartal smanjuje (Tabela
T2-5) i da je ve¢ sada izvesno da ¢e ve¢ u Q2 preci u zonu pozitivnog medugodisnjeg rasta.’ Sa
negativne strane bi se mozda mogao izdvojiti medugodi$nji pad gradevinske delatnosti do kog je
doslo nakon relativno viskog rasta u prethodnom kvartalu. Gradevinarstvo je medutim sezonski

1 ObrazloZenu i manju korekciju prognoze rasta BDP-a navise sa -0,5 na 0% su objavili NBS i MMF i ona se zasniva na ocekivanju da ce
niske cene energenata pozitivno uticati na BDP kao i na ocekivanju rasta eksterne traznje zbog programa kvantitativnog popustanja
u zemljama Evrozone. Ova ocekivanja su moguca, ali se njihovi efekti na privredu Srbije za sada ne vide u dostupnim podacima i mi ih
zato jos uvek ne ukljucujemo u nase prognoze. Na promenu nasih prognoza bi eventualno moglo da utice revidiranje vec objavljenih
podataka RZS-a navise, 5to se znalo desavati u proslosti.

2 Objavljene medugodisnje stope rasta izvoza i uvoza od 9 i 11% su dosta sumnjive i moguce je da je posredi neka greska. Stope
realnog rasta izvoza i uvoza zavise od mnogo promenijivih, razli¢itih kurseva, izvoznih i uvoznih cena, a primetili smo da su to delovi
BDP-a ¢ije kvartalne stope rasta RZS najvise i najcesce revidira i za nekoliko kvartala unazad. Bez obzira na mogucu reviziju, nesumnjivo
je neto izvoz u Q1 imao negativan rast.

3 Razlog za to je delimi¢no ¢injenica da ce se rudarstvo i proizvodnja elektri¢ne energije od Q2 porediti sa proslogodisnjim rezultatima
koji su bili losi zbog katastrofalnih poplava, ali o¢ekujemo da i preradivacka industrija ima medugodisnji rast koji je potvrden i
dostupnim aprilskim podacima.
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2. Privredna aktivnost

Jedinicni troskovi
rada rastu

izrazito nisko u prvom kvartalu tako da kretanja u ovom delu godine po pravilu ne uzimamo kao
preterano pouzdanu indikaciju stvarnog kretanja gradevinske aktivnosti.

Tabela T2-5. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2009-2015"

2009 2010  20M 2012 2013 2014 2014 2015 Uceste
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 2013
Ukupno 969 1006 1014 99,0 1026 98,2 99,9 98,8 96,0 98,2 982 1000
Porezi minus subvencije 98,6 99,5 1011 97,8 98,9 99,4 98,5 1004 993 99,6 100,1 15,8
Bruto dodata vrednost 966 1008 1015 99,2 1033 98,0 100,2 98,5 954 979 97,9 84,2

Bruto dodata vrednost bez

poljoprivrede 96,7 1002 1015 101, 101,6 97,6 99,7 98,2 951 97,6 982 90,67

Poljoprivreda 952 1064 1009 82,7 1209 1008 1024 100,7 99,9 100,9 95,3 9,47
Industrija 96,8 1008 1032 1056 1060 92,9 99,9 94,8 86,8 90,6 96,0 26,62'
Gradevinarstvo 87,1 976 1059 90,2 96,1 1009 1002 101,7 932 108, 99,7 517
Trgovina, saobracaj i turizam 929 100,0 99,5 99,3 1023 98,7 100,1 98,0 98,4 98,4 996 17,8%
Informisanje i komunikacije 97,0 1032 1026 1028 99,9 1018 1022 1021 101,2 1015 98,9 5,22’
Finansijske delatnosti i osiguranje 1026 101,9 98,4 92,0 90,5 98,4 95,5 98,9 972 1020 104,8 317
Ostalo 99,7 99,8 1009 101,8 100,22 99,7 99,6 99,7 99,6  100,1 99,0 32,82‘
lzvor: RZS

U narednim kvartalima o¢ekujemo da industrijska proizvodnja sigurno po¢ne da ostvaruje po-
zitivan medugodisnji rast, dok ¢e usluzne delatnosti najverovatnije imati pad tokom ¢itave go-
dine. Dve nepoznanice koje znatno mogu da uti¢u na rast BDP-a u 2015. godini, ali i na rast u
narednim godinama, su poljoprivreda i gradevinarstvo. Svakako bi bilo dobro da rast poljopri-
vrede u 2015. bude solidan (u slu¢aju dobre poljoprivredne sezone). Kao bitnije za srednjoro¢ni
rast privrede smatramo kretanje gradevinarstva koje dobrim delom opisuje i kretanje investicione
aktivnosti privrede (gradevinarstvo ¢ini oko polovinu investicione aktivnosti). Rezultati grade-
vinarstva u Q1 nisu ubedljivi, ali se nadamo da ¢e sa otpocinjanjem gradevinske sezone od Q2
do¢i do povecanja aktivnosti ovog dela privrede.

Jedini¢ni troskovi rada* (JTR), mereni u dinarima, u Q1 nastavljaju da rastu i u odnosu na Q4
2014, ali i u odnosu na isti period prethodne godine — medugodisnji porast JTR iznosio je oko
6% (Grafikon T2-6). JTR predstavljaju uc¢esée troskova radne snage u dodatoj vrednosti i meri-
mo ih u ukupnoj privredi iz koje smo iskljucili poljoprivredu i drzavu kako bismo ocenili stvarne
trendove u ,trzisnom® delu privrede (bez drzave), a koji ne zavisi bitno ni od promena meteo-
rologkih ¢inilaca (kao $to zavisi poljoprivreda). Povecanje JTR na nasem uzorku ocenjujemo
kao nepozeljno jer ukazuje da troskovi radne snage rastu brze od proizvodnje, ¢ime se smanjuje
konkurentnost privrede Srbije na medunarodnom trzistu.

Relativno snazno povec¢anje JTR do kog dolazi od sredine 2013. godine (Grafikon T2-5) medu-
tim, po svemu sudedi, pre ukazuje na nepouzdanost podataka iz statistike zaposlenosti koju ob-
javljuje RZS, nego na osetno pogor$anje produktivnosti domace privrede. Naime, po podacima
RZS-a, zaposlenost raste iako proizvodnja pada $to je malo verovatan i u duzem periodu svakako
neodrziv trend. Uzimajuéi ¢itav posmatrani
period iz Grafikona T2-6 u obzir, moguce

je medutim da isto tako nije bilo realisti¢no

Grafikon T2-6. Srbija: realni jedini¢ni troskovi
rada u privredi, 2005-2015. godine

135 ni ubrzano smanjenje JTR u periodu izmedu
b 2009. i 2013. godine koje se takode vidi u

& 10 Grafikonu. Tada su JTR smanjivani zato
E o §to je zaposlenost vise smanjivana nego $to
% 05 je u istom periodu pala proizvodnja. Trend
5 osetno veleg smanjivanja zaposlenosti od
. proizvodnje, u periodu 2009-2013, desavao
T e e e e e e T T se samo u Srbiji, a ne i u drugim zemljama
KR R R Centralne i Isto¢ne Evrope zbog ¢ega je i on
privieda dosta upitan. Najverovatnije ni tada nije do-

Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS lazilo do znaéajnog pada JTR kao $to ni sada

4 Jedini¢ne troskove rada u dinarima racunamo za privredu (bez sektora Poljoprivreda i sektora Drzava).
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ne dolazi do njhovog osetnijeg porasta, a RZS bi u narednom periodu posebnu paznju trebalo da
obrati na podatke koje se odnose na trziste rada posto su signali koji dolaze iz ovog dela statistike
ve¢ neko vreme nekonzistentni sa drugim podacima.

Evro-JTRnerastu  Jedini¢ni trodkovi rada mereni u evrima (evro-JTR), ukazuju na medunarodnu cenovnu konku-
toliko zbog  rentnost domace privrede jer definiSu najve¢u domacu troskovnu komponentu (troskove rada) u

depresijacije dinara  odnosu na dodatu vrednost. Evro-J TR izra¢unavamo za preradivacku industriju, (koja proizvodi B

daleko najvedi deo razmenjivih proizvoda) -

Grafikon T2-7. Srbija: realni evro-jedinicni i za ukupnu privredu,’ §to je prikazano u c

troskovi rada u privredii preradivackojindus-  Grafikonu T2-7. U Grafikonu T2-7 uoca- v

triji, 2005-2015 vamo da su evro-JTR u Q1 samo neznatno =
s povecani u odnosu na isti period prethod-
130 ne godine i pored toga sto su dinarski JTR
o (Grafikon T2-6) osetnije porasli. Razlog za
3 to je sto je tokom 2014. doglo do realne de-
g m presijacije dinara koja je kompenzovala ovo
% - povecanje dinarskih JTR. Na osnovu vred-
2 o nosti evro-] TR (Grafikon T2-6) i poredenja
. sa njihovim istorijskim vrednostima mogli
FIFTFTILS SO DO DD 000> >0 bismo da kazemo za cenovnu konkuretnost
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privieda a—prerad. industria domace privrede da je sa kursom dinara iz-
Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS nad 120 dinara za evro trenutno na zadovol-

Napomena: rast evro-JTR na Grafikonu predstavlja smanjenje cenovne

Konkurentnosti javajuéem nivou, ali umerena realna depresi-

jacija bi joj jo$ vise pogodovala.

Industrijska proizvodnja

Industrijska  Industrijska proizvodnja je u Q1 ostvarila medugodisnji pad obima proizvodnje od 2% (Tabela
proizvodnja smanjuje 'T2-8). U odnosu na podatke iz prethodnih kvartala vidimo medutim da je medugodisnji pad
medugodisnjipadu Q1 industrijske proizvodnje veoma ublaZen, jer je u Q4 2014. iznosio oko 10%, a u Q3 i vise od toga.
Ukupni medugodisnji pad industrijske proizvodnje u Q1 od 2% je zapravo zbir dubokog pada
rudarstva i proizvodnje elektri¢ne energije od oko 15% i solidnog rasta preradivacke industrije
od preko 4%. Medutim sva tri sektora industrije pojedina¢no su u Q1 popravili svoje rezultate
u odnosu na drugu polovinu 2014. godine. Rudarstvo i proizvodnja elektri¢ne energije su zbog
postepenog otklanjanja posledica poplava prepolovile svoj pad iz druge polovine 2014, a pre-
radivacka industrija je presla u zonu pozitivnog medugodi$njeg rasta (Tabela T2-8). Zbog toga i
pored ostvarenog medugodisnjeg pada industrijske proizvodnje, ovi indeksi zapravo ukazuju na
osetno poboljsanje trendova industrije u Q1.

Tabela T2-8. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2009-2015

Medugodisnji indeksi Ucesce
2014
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Ukupno 874 1025 1022 97,1 105,5 935 1021 957 858 905 98,0 100,0
Rudarstvo 96,2 1058 1104 978 1053 833 99,7 873 716 762 84,0 85
Preradivacka industrija 839 1039 99,6 982 1048 986 1042 987 940 972 104,2 739
Snabdevanje el.
energijom, gasomi 100,8 95,6 109,7 92,9 108,1 79,9 99,3 86,2 61,3 72,6 87,0 17,6
klimatizacija

Izvor: RZS

5 Bez sektora Drzava i sektora Poljoprivreda.
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2. Privredna aktivnost

Desezonirani
indeksi pokazuju
snazan rast
industrijske
proizvodnje

U 2015. bi rast
industrijske
proizvodnje mogao da
iznosi oko 7%

U Q1 visok rast
proizvodnje kapitalnih
dobara

U Grafikonu T2-9 prikazani su desezonirani indeksi proizvodnje ukupne industrije i preradi-
vacke industrije zakljuéno sa poslednjim
dostupnim podatkom za april 2015. godi-
ne. Grafikon potvrduje prethodno iznesene
o tvrdnje da je u Q1 doslo do snaznog opo-
“1\ ravka industrijske proizvodnje. Taj trend do-
° sta snaznog oporavka industrijske proizvod-
nje uocljiv je zapravo jos od septembra 2014.
godine (Grafikon T2-9). Sli¢ni nagibi dese-
) \/ zonirane ukupne industrijske proizvodnje i

pojedinac¢no preradivacke industrije koji se
mogu uociti na Grafikonu zapravo pokazuju

Grafikon T2-9. Srbija: desezonirani indeksi
industrijske proizvodnje, 2008-2015

=100

desezonirani indeksi #2008

» da su ovaj oporavak industrije gotovo pod-
7 jednako ,vukli“i preradivacka industrija, kao
TP IIIIL LI TP . : . . .y .
R e i rudarstvo i proizvodnja elektri¢ne energije
@ 3 per. Mov. Avg. (Industrija ukupno) 3 per. Mov. Avg. (Preradivacka industrija) (Sa postepenim iSuéiVanjem pOtOp]_jenih kO—
Izvor: RZS .
u .
pova uglja)

Dok za rudarstvo i elektri¢nu energiju oéekujemo da svoj desezonirani rast produzi i u Q2 (kada
¢e se napokon uspostaviti uobi¢ajena proizvodnja posle poplava), prognoze kretanja preradivacke
industrije su vrlo neizvesne. Naime, ubrzan rast preradivacke industrije koji je trajao od septem-
bra 2014. godine nije bio podrzan jednakim ubrzanjem rasta izvoza niti domace potro$nje. Zbog
toga je malo verovatno da Ce sli¢an tempo rasta preradivacke industrije iz Q4 2014. i Q1 2015.
godine da se produzi u narednim kvartalima. Aprilski podaci koji pokazuju desezonirani pad
preradivacke industrije (koji su ukljuceni u Grafikon T2-9) su verovatno najava usporavanja rasta
preradivacke industrije ve¢ od Q2, ili stagnacije na ve¢ dostignutom nivou proizvodnje.

Preradivacka industrija je u prva Cetiri meseca 2015. ostvarila rast u odnosu na isti period prethod-
ne godine od 3,6%. Do kraja godine o¢ekujemo da se uz odredene oscilacije slican medugodi$nji
rast zadrzi, eventualno i malo poraste, usled nesto vece proizvodnje osnovnih metala, ukoliko
se u drugoj polovini godine pokrene i druga pe¢ Zelezare Smederevo. Preradivacka industrija
bi dakle mogla da u ¢itavoj 2015. godini ima rast blizak 5%, ali najverovatnije ne i preko toga.
Sa druge strane, rudarstvo i proizvodnja elektri¢ne energije ¢e ve¢ od Q2 uéi u zonu visokog
dvocifrenog medugodisnjeg rasta bududi da ¢e se porediti sa mesecima iz 2014. godine u kojima
su efekti poplava na elektroenergetski sistem bili najizrazeniji. Na godisnjem nivou, o¢ekujemo
da u 2015. i proizvodnja elektri¢ne energije i rudarstvo imaju porast u odnosu na 2014. godinu
od oko 20% (gde bi proizvodnja elektricne energije ipak malo prednjacila). Ukoliko se ostvare
takva predvidanja kretanja pojedinacnih sektora industrijske proizvodnje, onda bi ona u 2015.
godini mogla da ima rast izmedu 5 i 10%. Do sli¢nog nalaza dolazimo i posmatranjem desezo-
niranih indeksa industrijske proizvodnje. U prva Cetiri meseca desezonirani indeks industrijske
proizvodnje je bio veéi za 4,5% u odnosu na prosek 2014. godine. Medutim sa uspostavljanjem
uobi¢ajene proizvodnje uglja i elektri¢ne energije (za $ta ocekujemo da ¢e se desiti tokom Q2),
desezonirani indeksi industrijske proizvodnje ¢e dodatno da porastu na nivo koji ée biti 8-9% iz-
nad proseka 2014. godine. Na nivou ¢itave godine to bi odgovaralo rastu industrijske proizvodnje

u 2015. godini od oko 7%.

Posmatrano po nameni (Tabela T2-10), uo¢avamo da u Q1 tri od Cetiri posmatrane grupe pro-
izvoda imaju medugodisnji pad proizvodnje, dok samo proizvodnja investicionih dobara ostva-
ruje visok, dvocifren, medugodisnji rast. Posmatrano jo$ detaljnije, oblast ,,proizvodnja masina i
opreme na drugom mestu nepomenute” koja je deo investicione proizvodnje, a u ukupnoj indu-
strijskoj proizvodnji ucestvuje sa oko 3%, u prvom kvartalu je imala medugodisnji rast od preko
115% tako da je zapravo samo zahvaljujuci njoj doslo do visokog rasta proizvodnje investicionih
dobara, a ostali delovi ove grupacije su imali ¢ak i manji medugodisnji pad.® Interesantno je
primetiti i to da je ovako veliki rast proizvodnje masina i opreme zapravo i doveo do toga da pre-

6 Ovo je i glavni razlog zbog kog u strukturi rasta BDP-a po potrosnji investicije imaju medugodisnji rast od 4,4% buduci da i
gradevinarstvo i uvoz investicionih dobara u Q1 imaju medugodisnji pad.



Kvartalni monitor Br. 40 « januar-mart 2015

Ostale namenske grupe
proizvodnje u padu

U Q1 jedoslo do
umerenog pada
gradevinarstva

radivacka industrija u Q1 ostvari rast od 4,2%, a da bi bez njega medugodisnji rast preradivacke
industrije bio priblizno 0%. To je vrlo dobar pokazatelj koliko su varljivi nesto povoljniji trendovi
industrijske proizvodnje u Q1 buduéi da nisu dovoljno rasprostranjeni po svim oblastima pro-
izvodnje i pitanje je koliko ¢ée biti odrzivi do kraja godine.

Tabela T2-10. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2009-2014
Medugodisnji indeksi

2014 2015
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Ukupno 874 1025 1021 971 1055 93,5 102,5 95,7 85,8 90,5 98,0
Energija 98,8 97,7  106,2 936 1132 82,6 1011 89,3 65,1 759 88,5
Investiciona dobra 79,3 936 1032 1038 1276 95,9 1074 97,5 89,5 88,6 121
Intermedijalnadobra 784 1092 1022 91,2 99,0 96,8 105,7 954 94,2 914 99,3
Potrosna dobra 86,8 1021 954 1032 100,7 100,7 100,2 99,6 97,5 105,6 994

Izvor: RZS

Ostale namenske grupe industrijske proizvodnje u Q1 su imale nesto nizu proizvodnju nego u
istom periodu prethodne godine. Za proizvodnju energije je to i razumljivo, a razloge za to smo
ve¢ nekoliko puta opisali. Sada ¢emo opisati i kratenja u preostale dve namenske grupe industrij-
ske proizvodnje. Proizvodnja intermedijarnih dobara u Q1 ima blagi medugodi$nji pad i to je
nesto bolji rezultat u odnosu na 2014. godinu. Ovaj deo industrijske proizvodnje je pod snaznim
uticajem proizvodnje u Zelezari Smederevo tako da ocekujemo da ¢e (ukoliko se ostvare najave
o povecanju proizvodnje ove kompanije) u narednim kvartalima medugodi$nji rast ove grupe
proizvoda biti pozitivan. Sa druge strane blagi medugodi$nji pad proizvodnje potro$nih dobara
je po svemu sudeci trajniji trend. Ova grupacija proizvoda je pod snaznim uticajem proizvodn-
je prehrambene industrije koja je imala kratkotrajan veliki (i sumnjiv) uzlet krajem poslednjeg
kvartala 2014. godine. Medugodi$nji rast prehrambene industrije u decembru je iznosio malo
verovatnih 21,2% i njega smo jo$ tada ocenjivali privremenim — $to se sada i potvrdilo. Ukoliko
2015. bude uspesna poljoprivredna sezona i trend proizvodnje potro$nih dobara bi se mogao
krajem godine promeniti navise, ali za sada ocenjujemo da ¢e ovaj deo industrije najverovatnije
stagnirati u narednim kvartalima.

Gradevinarstvo

Gradevinarstvo je u Q1 ostvarilo medugodisnji pad od oko 5%. To je nasa najbolja procena kre-
tanja gradevinske aktivnosti imaju¢i u vidu da su se razlic¢iti indikatori koji opisuju ovaj sektor
privrede u Q1 kretali vrlo divergentno. Broj zaposlenih i prose¢na zarada u sektoru gradevinar-
stva beleze solidan medugodisnji rast (za preko 10%), koji se ipak objasnjava pre svega suzbijan-
jem sive ekonomije, jer indeks vrednosti gradevinskih radova pokazuje da je gradevinarstvo u Q1
imalo realni medugodisnji pad od 7,4%, a medugodisnji pad od 22% je zabelezen i u proizvodnji
cementa, koji je osnovni gradevinski materijal (Tabela T2-11). . Detaljnija analiza gradevinarstva
nam je veoma bitna imajudi u vidu da je kretanje gradevinske aktivnosti dobra indikacija kretanja
investicija (gradevinarstvo ¢ini oko 50% ukupnih investicija), a rast investicija smatramo presud-
nim za odrziv privredni rast Srbije u srednjem roku.

Tumaceéi pojedinaéno jedan po jedan (kontradiktoran) podatak o gradevinarstvu, dosli smo do
zakljucka da je ovaj deo privrede u Q1 najverovatnije imao medugodisnji pad koji procenjujemo
na oko 5%. Naime, proizvodnja cementa, jeste veoma dobar posredan indikator kretanja grade-
vinske aktivnosti, ali je sezonski veoma nepouzdan u Q1. U tom kvartalu proizvodnja cementa
ima sezonski vrlo niske vrednosti tako da i mala promena dovodi do velikog medugodisnjeg rasta
(ili pada) koji nema veliki uticaj na gradevinsku aktivnost na godi$njem nivou. Zbog toga svi

podaci za Q1 (Tabela T2-11) imaju jako velike oscilacije u Q1.” Nazalost i statistika zaposlenosti

7 Najbolji primer koji pokazuje nepouzdanost ovog indikatora u Q1 je visok rast u Q1 2014. godine od preko 35% koji skoro da uopste
nijenije uticao na godisnji rast ovog dela privrede.
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2. Privredna aktivnost

Tabela T2-11.Srbija: proizvodnja cementa, 2001-2015 i zarada koju vodi RZS se ve¢
neko vreme pokazuje kao veoma

nepouzdana (v. odeljak 3. ,Za-

Medugodisnji indeksi

I'kvartal  Ilkvartal  Illkvartal IV kvartal  ukupno poslenost i zarade®), ali to je (za
razliku od proizvodnje cementa)
2001 89,5 103,5 126,9 148,1 114,2 izgleda vise sistemski nego se-
2002 83,6 107,9 115,6 81,6 99,1 zonski problem. Moguce je i da
2003 51,1 94,4 92,7 94,4 86,6 je visok rast zarada u gradevinar-
2004 1188 107,4 98,5 120,1 108,0 stvu posledica vecée legalizacije
2005 66,1 105,0 105,8 107,4 101,6 ovog dela privrede koji po svojoj
2006 136,0 102,7 112,2 120,2 12,7 prirodi znatan deo aktivnosti vrsi
2007 1938 1089 93,1 85,0 1044  uneformalnoj ekonomiji.
2008 100,1 103,7 108,1 1101 105,9 Na kraju, kao najpouzdaniju oce-
2009 341 814 86,0 75,3 744 nu kretanja gradevinske aktivno-
2010 160,7 96,9 96,0 97,4 101,1

sti u Q1 ipak moramo da izdvoji-

2om 7.7 1013 %2 97,7 %3 mo Indeks vrednosti gradevinske

2012 107, 883 282 84,9 796 aktivnosti koji ukazuje na medu-

2013 83,5 787 1276 93,5 94,9 godisnji pad gradevinarstva od

2014 136,2 90,3 96,2 104,7 101,5 0 . L.

5015 79 preko 7%. Ipak i ovaj indikator
i ima svoje slabosti, jer bolje pra-

Izvor: RZS

ti velika i drzavna preduzeca od
ostatka preduzeca iz ovog sekto-
ra. Znajuéi da je drzava znatno podbacila u izvrSenju javnih investicija u Q1, a da je Indeks
vrednosti gradevinske aktivnosti pristrasan upravo ka javnim investicijama — vrlo je verovatno da
je pad gradevinske aktivnosti bio nesto manji od 7,4%, pa ga procenjujemo na oko 5%. Ta naga
procena jo$ uvek nije preterano pouzdana, a i ne odnosi se jo§ uvek na period pune gradevinske
sezone, tako da joj jo§ uvek ne pridajemo veliki znacaj. Ipak, sa paznjom ¢emo pratiti kretanja u
ovom sektoru privrede u narednim kvartalima, imajuéi u vidu njen znacaj za pocetak oporavaka
ukupne privredne aktivnosti u Srbiji.




