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2. Privredna aktivnost

Privredna aktivnost u Q3 ostvarila je dubok pad koji je na medugodi$njem nivou procenjen
na 3,6%. Razlozi za dubok pad privredne aktivnosti u Q3 su neefikasan oporavak od poplava
(rudarstvo i proizvodnja elektri¢ne energije), ali i negativni trendovi u ostatku privrede za
koje nema naznaka da ¢e se uskoro preokrenuti. O¢ekujemo da ¢e ukupni pad BDP-au 2014.
godini iznositi oko 2%, dok se u2015. godini o¢ekuje pad od 0,5%. Usporavanje pada BDP-a
u 2015. godini rezultat je privremenih ¢inilaca, dok ¢e se dugoro¢ni trendovi i u narednoj
godini pogorsavati. Pad privredne aktivnosti u 2014. godini od oko 2% ukljucuje veliko
privremeno smanjenje proizvodnje elektri¢ne energije i uglja nastalo usled majskih poplava
i kasnjenja u obnovi proizvodnje. Suprotno, smanjenje stope pada u 2015. godini rezultat je
vracanja proizvodnje EPS-a na visegodisni prosek, sto ¢e dati pozitivan doprinos privrednoj
aktivnostiu 2015. od preko jednog procentnog poena BDP-a. Dakle, nose¢i trend privredne
aktivnosti (sa iskljuc¢enim efekatima poplava) u 2014. godini bi bio pad od priblizno 0,8%, a
u 2015. godini (sa isljucenjem efekta oporavka od poplava) od 1,7% $to znaci da se privredni
trendovi pogorsavaju. Medu brojnim razlozima za uocene sve losije privredne trendove, kao
klju¢ni izdvajamo visegodisnje snazno smanjivanje investicija. Ukoliko ne dode do njihovog
osetnijeg povecanja ve¢ tokom 2015. godine, pad privredne aktivnosti u 2015. moze biti jo$
dublji od prognoziranih 0,5%, ali, to je jos gore, perspektive privrede Srbije ni u srednjem
roku ne bi bile optimisti¢ne.
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Bruto domaci proizvod

Veliki medugodisnjipa Prema proceni RZS-a, realni medugodisnji pad BDP-a u Q3 bio je veoma dubok i iznosio je
BDP-auQ30d3,6% 3,6%. Priblizno polovina ovog pada posledica je privremenog zastoja u proizvodnji elektri¢ne
energije i uglja (poplave), a bez efekta poplava medugodisnji pad privredne aktivnosti iznosio

bi oko 1,9%. Majske poplave su dakle znatno uticale na pad privredne aktivnosti i u Q3, ali bi

privredna aktivnost bila u osetnom medugodisnjem padu ¢ak i da nije bilo poplava. Podaci o

kretanju privredne aktivnosti u prvih devet meseci ukazuju da ée privredna aktivnost ostvariti

pad u 2014. u odnosu na 2013. godinu od oko 2%, $to je znatno veci pad od onog koji smo oce-

kivali u prethodnom izdanju QM-a (tada smo prognozirali pad BDP-a u 2014. od oko 1%). Dva

najvaznija razloga zbog kojih smo promenili nasu prognozu pada BDP-a u 2014. godini su: 1)

RZS je revidirao nanize prethodno objavljene procene kretanja BDP-a u Q1 iu Q2 2014. godine

i 2) kasnjenja u otklanjanju negativnih uticaja poplava na proizvodnju EPS-a.!

Desezonirani BDP  Grafikon T2-1. Srbija: desezonirani rast Desezonirani indeksi rasta BDP-a (Grafikon
potvrduje snazanpad  Bpp-a (2008=100) T2-1) potvrduju negativne trendove u kretanju
privredeuQ3 ™ privredne aktivnosti i njen izuzetno dubok pad

u Q3. U Grafikonu se vidi i da je Q3 ve¢ etvrti

1000 | uzastopni kvartal u kom se desezonirani BDP

smanjuje. Brzina sa kojom se sada smanjuje

BDP je vrlo sli¢na onoj nakon prvog talasa krize

V krajem 2008. godine $to je veoma zabrinjavajuci
podatak i moze se jasno videti na Grafikonu T2-
1. Medutim, za razliku od kraja 2008. i tokom
20 oo oo e oo 2009. godine kada je pad privredne aktivnosti
& " TS " " & bio centralna tema i imao veliku paznju struéne,
ali i $ire javnosti, to ovaj put izgleda kao da nije
slucaj. Negativna privredna kretanja su donekle
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Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS

1 U proslom broju QM-a smo pretpostavili da ¢e se ve¢ u Q3 isusiti i osposobiti jedan deo poplavljenih kopova uglja i poceti postepeno
povecavanje proizvodnje ugljaistruje, atokom Q4 proizvodnja u potpunosti normalizovati. Ispumpavanje vode iz najveceg potopljenog
kopa ,Tamnava Zapad” pocelo je medutim tek u drugoj polovini septembra, Cetiri meseca nakon poplava, pa normalizacija proizvodnje
po svemu sudedi nece biti moguca pre 2015. godine.
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I kada isklju¢imo
negativne uticaje
majskih poplava
privredna aktivnost
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Efekti obnove posle
poplava se ne vide u
kretanju BDP-a, $to
moZda ukazuje da je
obnova neefikasna

Sve komponente traznje
u Q3 upadu

marginalizovana, a u javnosti preovladavaju neutemeljene ocene o visokom privrednom rastu u
srednjem roku ili nepouzdani i najverovatnije lose izmereni podaci o snaznom rastu zaposlenosti
(nemogucem u uslovima duboke recesije).

Grafikon T2-2. Srbija: desezonirani rast BDP-a Za J'Oé‘ detalj.niju analiz‘} t_fendOVa Pfi"f‘fd'
sa isklju¢enim efektima poplave (2013=100) ne aktivnosti potrebno je iz rezultata priv-
020 redne aktivnosti u Q3 iskljuciti one oblasti

koje su najvise bile pogodene poplavama. Na
ovaj na¢in mozemo razdvojiti nosece, trajne,
privredne trendove od privremenog uticaja
poplava koji ¢e prestati u 2015. godini. Kada
isklju¢imo pogodene oblasti vidimo da bi pad
privredne aktivnosti u 2014. i dalje postojao,
ali bi bio znatno manji (Grafikonu T2-2). Na
Q3/12 Q4/12 Q1/13 Q2/13 Q3/13 Q4/13 Q1/14 Q2/14 Q3/14 osnovu ove analize (uz PretPOStaVku 0 mo-

e Ukupni BDP o » » © Bez poplava guéem BDP-u u Q4 na sli¢cnom nivou kao u
Q3) zakljucujemo da ¢e privredna aktivnost
u 2014. godini imati pad od priblizno 2%, a
da bi, da nije bilo poplava, taj pad iznosio oko 0,8% (isprekidana linija na Grafikonu).
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Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS

Interesantno je primetiti jos neke zanimljive indicije vezane za obnovu od poplava na koje upucu-
je Grafikon T2-2. Prvo, da je negativan uticaj poplava na proizvodnju uglja i elektri¢ne energije
(i preko toga na desezonirani BDP) bio priblizno dvostruko veéi u Q3 u odnosu na Q2. To za-
pravo direktno pokazuje da do kraja Q3 nije doslo do bitnog oporavka proizvodnje u pogodenim
oblastima (jer je do poplava doslo sredinom maja i uticale su samo na polovinu Q2). Drugo, da
je opadajudi trend desezonirane privredne aktivnosti bez poplava (isprekidana linija) prakti¢no
nepromenjen u Q3 u odnosu na Q2 — $to ukazuje da je izostao i pozitivan uticaj obnove od po-
plava na proizvodnju.? Obe ove indicije upu¢uju na zakljuc¢ak da je obnova posle majskih poplava
dosta neefikasna zbog Cega su se i nase procene negativnih uticaja poplava na BDP iz prethodnih
izdanja QM-a pokazale optimisti¢ne.’

Analiza koja razdvaja privremene uticaje poplava od nosecih trendova privredne aktivnosti je bit-
na i za prognozu mogucih kretanja privredne aktivnosti u 2015. godini. Naime, u 2015. godini
Ce se uspostaviti uobicajena proizvodnja uglja i elektri¢ne energije zbog ¢ega ¢e njihova proizvo-
dnja da poraste oko 20% u odnosu na 2014. godinu. To ¢e dati pozitivan doprinos rastu privrede
za preko jedan procentni poen BDP-a — $to ¢emo koristiti kao egzogenu komponentu prilikom
prognoze kretanja BDP-a u narednoj godini.

Analizirali smo strukturu kretanja BDP-a u Q3 po upotrebi. U Tabeli T2-3 prikazana je struk-
tura rasta BDP-a po rashodnom principu. Iz Tabele se jasno vidi da je tokom 2013. godini, pa sve
do Q1 2014, neto izvoz (razlika izmedu izvoza i uvoza) imao visok i pozitivan rast, dok su sve
druge komponente BDP-a — privatna potro$nja, drzavna potro$nja i investicije — bile u padu ili
u najboljem slucaju u stagnaciji. U Q2 i Q3 2014. lo$im trendovima vec¢ine komponenti BDP-a
pridruzuje se i neto izvoz, koji prvo u Q2 prestaje sa svojim visokim rastom, da bi ve¢ u Q3 bio
u velikom padu. Usporavanje, pa zatim i pad neto izvoza medutim nije veliko iznenadenje i u
OM-u smo takav trend kretanja neto izvoza nagovestili jo§ pre godinu dana.

Naime, visok rast neto izvoza (kao i solidan rast BDP-a) u 2013. godini je bio no$en rezultatima
svega nekoliko kompanija (FAS, NIS), pa je samim tim bio ograni¢en proizvodnim kapaciteti-
ma ovih kompanija. U meduvremenu, od 2012. godine, investicije su u dubokom padu,* a bez

2 Naravno, ovo se ne moZze sa potpunom sigurnoscu tvrditi, jer je moguce na primer, da bi privredna aktivnost u Q3 bila jos niza da nije
bilo pozitivnhog doprinosa obnove od poplava. Ipak produbljivanje pada ukupnih investicija i gradevinarstva u Q3 su dodatni indikatori
koji upucuju na zaklju¢ak da se obnova ne sprovodi dovoljno efikasno

3 U junskom izdanju OM-a smo procenjivali da bi negativan uticaj poplava (sa efektima obnove) mogao da iznosi 0,5-0,6 p.p. BDP-a, u
prethodnom broju OM-a smo zbog kasnjenja u obnovi negativan uticaj poplava na BDP 2014. povecali na oko 0,8 p.p. BDP-a, a sadasnje
kretanje proizvodnje uglja i elektri¢ne energije ukazuje da bi on mogao biti nesto veci od 1 p.p. BDP-a

4 Podatak RZS-a prikazan u Tabeli T2-3 da su investicije u 2012. godini imale realni rast od ¢ak 13% je u najmanju ruku sumnjiv i nastao
je revizijom prethodno objavljenog pada investicija u 2012. godini od 4%.
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Najvise zabrinjava

dubok pad investicija

U 2014. najveci pad
ima industrijska
proizvodnja

investicija nemoguce je odrzavati kako visok rast izvoza, tako i uopste rast BDP-a u Srbiji. Ovo
tvrdimo zbog toga $to su preostale komponente BDP-a, privatna i drzavna potrosnja i pored
visegodis$njeg postepenog smanjivanja, jo§ uvek nesrazmerno velike u odnosu na moguénosti
domace privrede i moraju se u srednjem roku i dalje smanjivati. Dakle, klju¢ za odrzivi privredni
rast Srbije u narednom periodu je relativno visok rast investicija i neto izvoza, koji bi morao da
ima vedi pozitivan doprinos rastu BDP-a od neizbeznog smanjenja privatne i drzavne potrosnje.

Tabela T2-3. Srbija: bruto domaci proizvod po rashodnom principu, 2009-2014

Medugodisnjiindeksi

2013 2014 Ucesce
2009 2010 2011 2012 2013
Qi @ Q3 4 Qi @ Q3 2013
BDP %9 1006 1014 99,0 1026 102,4 101,1 1034 103,3 99,8 98,7 96,4 100,0
Privatna potronja 99,4 994 1009 98,2 99,5 98,1 100,1 100,0 100,1 98,3 98,9 98,8 753
Drzavna potroinja 1006 1008 1011 102,4 98,7 9,7 94,2 102,5 101,6 994 1002 98,4 17,8
Investicije 77,5 93,5 104,6 113,2 89,9 97,0 81,9 90,4 90,2 97,6 99,4 92,4 17,6
Izvoz 93,1 150 1050 1008  120,9 1138 1156 1317 1224 147 1095 943 41,2
Uvoz 804 1044 1079 1014 1049 99,4 102,5 109,6 108,2 1030 1063 1019 51,9

Izvor: RZS

Upravo zbog toga $to odrzivi rast privrede Srbije moze da se zasniva samo na rastu investicija
i neto izvoza, rezultat privredne aktivnosti u Q3 je dodatno zabrinjavajuéi. Dakle, nije jedini
problem §to je pad ukupne privredne aktivnosti u Q3 bio relativno dubok, ve¢ i to $to su u
najve¢em padu bile dve komponente BDP-a koje su za buduci rast najbitnije — neto izvoz i in-
vesticije (Tabela T2-3). Da bi doslo do preokreta nepovoljnog trenda privredne aktivnosti, prva
komponenta BDP-a koja mora da po¢ne da beleZi pozitivne rezultate (koji ¢e prethoditi svim
drugima) su investicije, a investicije u Q3 dodatno produbljuju svoj pad. Ovaj rezultat je razoca-
ravajuci delom i zbog toga $to smo ocekivali da ¢e u Q3 do¢i do blagog oporavka investicija, usled
saniranja posledica poplava. Za sada nema nagovestaja da ¢e u kratkom roku do¢i do osetnijeg
oporavka investicija — finansijski rezultati preduzeca su losi, kreditna aktivnost je niska, a SDI su
niske uprkos najavama. Uzimajudi sve u obzir, analiza BDP-a po upotrebi potvrduje i sugerise na
dalji nastavak pogorsavanja privrednih trendova.

Zapocetu analizu kretanja BDP-a moZemo dopuniti i poslednjim dostupnim podacima po pro-
izvodnom principu koji su prikazani u u Tabeli T2-4. RZS je sa poslednjim objavljenim podaci-
ma i prelaskom na novu metodologiju (SNA 2008 / ESA 2010), promenio i na¢in objavljivanja
podataka po sektorima privredne aktivnosti tako $to je umesto objavljivanja podataka za sve
pojedinacnih sektore, neke od njih grupisao u jednu kategoriju.® U Tabeli T2-4 vidimo da najveci
pad u 2014. godini ostvaren u industrijskoj proizvodnji, delom usled majskih poplava (rudarstvo,
energetika), ali delom i usled trajnijih negativnih trendova u preradivackoj industriji o ¢emu ¢e
viSe biti re¢i u posebnom poglavlju posvecenom industrijskoj proizvodnji. Ostali sektori nemaju
toliko izrazene promene u proizvodnji u odnosu na prethodnu godinu. Usluzne delatnosti, gde
su sada objedinjene trgovina, saobracaj i turizam su u padu od nekoliko procenata u odnosu na
prethodnu godinu, a pad imaju i finansijske delatnosti. Poljoprivredna proizvodnja je priblizno
na nivou iz 2013. godine, a jedini, ali ne preterano veliki rast, se belezi u sektoru informisanja i
komunikacija.

5 Grupisani su podaci sektora preradivacka industrije, rudarstvo i proizvodnja elektri¢ne energije u industrijsku proizvodnju, sektori
trgovina, saobracaj i skladistenje i turizam se takode sada prikazuju zajedno i drugo.
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U 2015. godini pad
BDP-a od 0,5%

Ocekujemo dubok
pad privatne i drzavne
potrosnje, alii solidan

rast investicija

Jediniéni troskovi rada
u privremenom porastu

Tabela T2-4. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2013-2014"
Medugodisnji indeksi

2013 2014 Ucesce

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 2013

Ukupno 102,4 101,1 103,4 103,3 99,8 98,7 96,4 100,0
Porezi minus subvencije 95,9 98,4 100,2 101,0 98,6 100,1 99,6 15,8
Bruto dodata vrednost 103,7 101,6 104,0 103,8 100,1 98,4 95,8 84,2
Bruto dodata vrednost bez poljoprivrede 101,7 99,2 102,4 102,3 99,9 98,2 95,4 90,6
Poljoprivreda 122,8 125,0 119,1 118,3 102,3 100,7 100,0 9,47
Industrija 107,3 105,8 107,0 104,0 99,7 94,6 88,1 26,67
Gradevinarstvo 103,0 82,2 98,6 102,7 100,6 104,1 93,6 5,17
Trgovina, saobracaj i turizam 101,0 99,9 102,7 105,4 99,6 97,7 98,2 17,87
Informisanje i komunikacije 99,9 96,6 100,9 102,3 104,7 105,1 103,2 5,22
Finansijske delatnosti i osiguranje 89,2 90,1 89,6 93,4 96,1 99,7 97,0 3,12

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

Prognozu rasta BDP-a u 2015. godini smo nesto detaljnije prikazali u Lupi 1 ovog izdanja QM-
a. Ovde ¢emo ukratko preneti samo glavne rezultate projekcija. U 2015. godini o¢ekujemo pad
privredne aktivnosti od 0,5%, ali bi ova procena mogla da se promeni u zavisnosti od velikog
broja ¢inilaca koji jos uvek nisu u potpunosti poznati: resavanje sudbine preduzecéa u restruk-
turiranju, privatizacija Zelezare Smederevo, sudbina velikih privatnih koncerna (Farmakom),
veli¢ina fiskalne konsolidacije i drugo.

Posmatrano po komponentama BDP-a o¢ekujemo da u 2015. godini privatna potrosnja bude u
realnom padu od oko 3%, a drzavna potrosnja od preko 6%. Neto izvoz ¢e davati pozitivan do-
prinos BDP-u, ali ne zbog rasta izvoza (o¢ekujemo da ¢e izvoz stagnirati), ve¢ zbog pada uvoza.
Komponenta BDP-a koja nam je posebno interesantna i koju smatramo klju¢nom za odrzivi rast
privrede Srbije su investicije. Realni rast investicija u 2015. godini procenjujemo na 5% zbog rasta
i javnih i privatnih investicija.

Jedini¢ni troskovi rada® (JTR), mereni u dinarima, u Q3 rastu u odnosu na Q2, ali i u odnosu na
isti period prethodne godine (Grafikon T2-5). JTR zapravo predstavljaju ucesce troskova radne
snage u dodatoj vrednosti. To ucesce je u Q3 povecano jer je doslo do privremenog smanjenja
proizvodnje u rudarstvu i proizvodnji elektri¢ne energije koje nije bilo ispraceno otpustanjem
zaposlenih niti smanjenjem njihovih plata. Ukoliko bismo iskljuéili ovaj privremeni efekat, JTR
bi u Q3 bili priblizno na nivou iz Q2. Kada se uspostavi uobi¢ajena proizvodnja u ovim sektorima
privrede, JTR ¢e se automatski vratiti na svoj nizi nivo.

U srednjem roku JTR se u Srbiji smanjuju i to je u opstem slucaju pozitivan trend. IstiCemo
medutim da smo do ovog rezultata dosli koristeci kao informaciju o kretanju zaposlenosti po-
datke o formalnoj zaposlenosti koja je u padu i koja je u skladu sa kretanjima privredne aktivno-
sti (i nasim ocekivanjima) — ali da bi rezultat bio potpuno drugaciji da smo koristili podatke iz
Ankete o radnoj snazi (ARS).” Naime po ARS-u, koja ukljucuje i neformalnu zaposlenost, u
Srbiji dolazi do izrazenog povecanja broja zaposlenih. Da smo koristili ove podatke imali bismo
situaciju da je trend kretanja J TR snazno rastudi, jer zaposlenost brzo raste u uslovima pada priv-
redne aktivnosti i neznatno realno umanjenih zarada. Ovako veliko poveéanje JTR da se zaista
desava, vodilo bi domacu privredu ka velikom gubitku konkurentnosti i uruavanju (§to se uz sve
izazove sa kojima se privreda Srbije suocava verovatno nece desiti, svakako ne zbog neodrzivog
rasta izdvajanja za zaposlene). Zbog toga jos§ jednom pozivamo RZS da preispita verodostojnost
snaznog povecanja zaposlenosti izmerenog po ARS-u u prethodne dve godine.

6 Jedini¢ne troskove rada u dinarima racunamo za privredu (bez sektora Poljoprivreda i sektora Drzava).

7 Kori$¢enje samo formalne zaposlenosti prilikom izra¢unavanja JTR nije potpuno teorijski ispravno, jer koris¢eni BDP obuhvata i sivu
ekonomiju, a kod zaposlenosti se gleda samo formalna zaposlenost. Ipak vecina drzava koje zvani¢no ra¢unaju JTR koriste upravo
takvu metodologiju, jer postoje brojne nepreciznosti zbog kojih se izbegava koriscenje Sire definicije zaposlenosti - na primer zato
$to su podaci o zaradama u sivoj ekonomiji nepouzdani. Nama su sve dileme po pitanju koris¢enja metodologije za izracunavanje JTR
otklonjene izmedu ostalog i zato jer su podaci koji se objavljuju o kretanju zaposlenosti po ARS po svemu sudeci pogresni.
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Grafikon T2-5. Srbija: realni jedini¢ni troskovi Jedini¢ni tro§kovi rada mereni u evrima
rada u privredi i industriji, 2005-2014 (evro-JTR), ukazuju na medunarodnu ce-
127 novnu konkurentnost domace privrede jer
g 1214 definisu najve¢u domacu troskovnu kompo-
IRNIER nentu (troskove rada) u odnosu na dodatu
o . v © m—
S 109 1 vrednost. Evro-JTR izratunavamo za pre- S
£ 103 1 radivacku industriju, (koja proizvodi dale- (®)
§ 91 ko najve¢i deo razmenjivih proizvoda) i za -g
o . v . .
o 1 ukupnu privredu,® $to je prikazano u Gra- ()
bt
85 4 fikonu T2-6. -

RO U R o
Cenovna konkurentnost W :% PN U Grafikonu T2-5 uoc¢avamo da su i evro-
. ey privreda 1. .
privrede se poboljsava -JTR u Q3 bili u porastu i pored blage de-

lzvor: QM dataka RZS i NBS I . e .
sarealnom  ZorOlnaomon podiia R presijacije dinara. Kao i u slu¢aju dinarskih

depresijacijom dinara JTR i ovde su u pitanju privremeni trendovi
Grafikon T2-6. Srbija: realni evro-jedinicni koji ¢e se do pocetka 2015. godine potpuno
troskovi rada u privredi i preradivackoj zavrsiti. Uz sve to u Q4 je doslo do nesto
industriji, 2005-2014 znacajnije depresijacije dinara, pa oleku-
135 1 jemo da evro-JTR u 2015. godini budu
:zg verovatno ne$to nizi nego u 2014. godini.

& 1| Konkurentan kurs dinara na koji ukazuju
g 115 1 manji evro-JTR je pozZeljan za bududi od-
g 0] rZivi rast privrede zasnovan na rastu neto
Z 100 izvoza i investicija. Napominjemo medutim
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Okvir 1: Septembarske revizije BDP-a

Od septembra 2014. godine RZS je uveo dve promene u racunanju BDP-a. Prva je bila uvodenje
nove metodologije nacionalnih racuna SNA 2008 / ESA 2010 u skladu sa preporukama Evropske
unije, a druga povecanje obuhvata BDP-a boljim ukljucivanjem sive ekonomije. Ove promene
dovele su do povecanja nominalne vrednosti BDP-a, ali i realnih stopa rasta u ¢itavoj seriji poda-
taka o BDP-u. Nominalna vrednost BDP-a u 2013. povecana je za priblizno 7%, a u prethodnim
godinama u proseku za oko 6%. Realne stopa rasta BDP-a su u periodu 2001-2013. godina u
proseku povecane za 0,6 p.p. Skre¢emo paznju i na to da je povecanje nominalnog BDP-a nepo-
sredno uticalo na smanjenje relativne vrednosti svih makroekonomskih agregata koji se mere u
odnosu na BDP (tekuci deficit, spoljni dug, javni dug, fiskalni deficit i drugo), zbog ¢ega je doslo
do promena podataka u gotovo svim odeljcima ovog izdanja QM-a.

Metodoloske promene nacionalnih racuna nisu bile neocekivane i desile su se u prethodnim
godinama u svim statisti¢kim zavodima zemalja EU. U zemljama u regionu to je dovelo do po-
vecanja nominalnog BDP-a za 5 do 10% (prvenstveno zbog boljeg ukljucivanja sive ekonomije
u BDP, a manje zbog same primene SNA 2008 / ESA 2010). Promena nominalnog BDP-a u Srbiji
je takode nastala prvenstveno usled boljeg obuhvata sive i ilegalne ekonomije i njena veli¢ina
je u skladu sa promenama koje su izvrsili drugi statisti¢ki zavodi u regionu - pa je po svemu su-
dedi opravdana i verovatno dobro sprovedena. Specificnost Srbije je medutim sto su poslednje
metodoloske promene dovele i do velikih promena realnih stopa rasta BDP-a. Realne stope rasta

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

Industrijska
proizvodnja nastavlja
snazan pad

BDP-a su povecane od 2001. godine u proseku za 0,6 p.p godiSnje, dok su za EU28 i zonu evra
promene realnih stopa rasta sa uvodenjem nove metodologije bile reda veli¢ina £0,1 p.p. godis-
nje priblizno simetri¢no rasporedenih na pozitivnu i negativnu stranu.' Ovaj poslednji podatak
namece i neka pitanja u vezi sa poslednjom revizijom.

Da biizvrsene revizije bile konzistentne, moralo je da dode i do ozbiljne promene deflatora BDP-
a koja nigde nije pomenuta. Naime, nominalni BDP je revizijom povecan za oko 7% u 2013. i
za oko 7,7% u 2001. godini, Sto implicitno znaci da je rast nominalnog BDP-a u posmatranom
periodu revidiran blago nanize. Sa druge strane, rast realnog BDP-a je u periodu 2001-2013. go-
dina korigovan navise i to ne beznacajno (u proseku za 0,6 p.p godisnje, kumulativno za 8 p.p.).
To znaci da je u isto vreme sa revizijom podataka o BDP-u doslo i do ozbiljne promene deflatora
BDP-a. Ova promena, smatramo, morala bi da bude detaljno objasnjena od strane RZS-a.

Realne stope rasta po pojedinac¢nim sektorima su takode poslednjom revizijom neobi¢no mno-
go promenjene — u nekim oblastima navise, a u nekim nanize. Tako su u periodu 2008-2012.
godine stope rasta gradevinarstva za svaku godinu promenjene u proseku za oko 7 p.p. Pro-
se¢na promena godisnjeg rasta finansijskih delatnosti iznosi preko 5 p.p. koliko su priblizno u
proseku revidirane i godisnje stope rasta sektora informisanja i komunikacija. Rekorder su ipak
usluge smestaja i ishrane ¢ije su prethodno objavljene stope rasta za svaku godinu korigovane
u proseku skoro 9 p.p.

Redakcija QM-a potpuno podrzava svako unapredenje i uskladivanje domace statistike sa naj-
novijim medunarodnim smernicama, poput poslednjeg prelaska na SNA 2008 / ESA 2010 meto-
dologiju i povecanja obuhvata BDP-a. Dobro obrazlozene i kvalitetne revizije podataka podizu
kvalitet i nasih analiza. Medutim, ono sa ¢im se stalno susre¢emo su neuobicajeno ceste i velike
korekcije koje vrsi RZS, ali i stalno objavljivanje zvani¢nih podataka sumnnjivog kvaliteta. Revizi-
je BDP-a su u prethodnih deset godina (otkad ih pratimo u QM-u) bile daleko ces¢e i vece u Srbiji
nego u svim drugim zemljama u regionu,? a neke konkretne korekcije u okviru njih je nemoguce
racionalno objasniti (na primer revizija realnog rasta investicija u 2012. godini od pada od 4%
na rast od 13% - za koji znamo da se nije desio). Kada na sve to dodamo i nelogi¢nosti koje vrlo
Cesto imaju podaci iz statistike zaposlenosti i zarada, gradevinarstva i nekih drugih sektorskih
statistika, zaklju¢ujemo da je pred RZS-om veliki izazov da unapredi kvalitet svog rada i pouzda-
nost podataka koje objavljuje.

1 Izvor: Eurostat newsrelease: ,ESA 2010 shifts level of EU and euro area GDP upward, growth rates almost unaffected”, 17. oktobar
2014. godine. Dostupni podaci za pojedinacne zemlje pokazuju da su na nacionalnom nivou te oscilacije bile vece od +0,1
p.p. po godinama, ali nigde nismo nasli slucaj da su u dugoro¢nom periodu sistematski povecane ili umanjene (kao u Srbiji).
2 Za vise detalja videti Osvrt: ,Pouzdanost zvani¢nih podataka o bruto domacem proizvodu u Srbiji”, OM24

Industrijska proizvodnja

Industrijska proizvodnja je u Q3 ostvarila medugodi$nji pad od ¢ak 14% (Tabela T2-7). U okviru
industrijske proizvodnje ogroman pad od 28 i 39% ostvarili su rudarstvo i proizvodnja elektri¢ne
energije, dok je pad preradivacke industrije bio manji i iznosio je oko 5,5%. Razlog za veliki pad
rudarstva i proizvodnje elektri¢ne energije su majske poplave koje su potopile najbitnije kopove
uglja, $to je onda posledi¢no uticalo i na veliko smanjenje proizvodnje elektri¢ne energije i ukup-
ne industrijske proizvodnje. Ovaj duboki pad rudarstva i proizvodnje struje je privremen.

Kretanje preradivacke industrije je medutim mnogo vaznije za analizu. Pad preradivacke in-
dustrije u Q3 je takode bio jednim delom posledica jednokratnih ¢inilaca od kojih je svaka-
ko najvise uticalo obustavljanje proizvodnje u NIS-u u septembru zbog remonta postrojenja i
povremeni zastoji u proizvodnji kompanije FAS (koje za sada tumac¢imo kao jednokratne, ali
je moguce da najavljuju i postepeno smanjenje traznje za automobilima koji se u ovoj fabrici
proizvode’®). Uzimajudi u obzir i navedene privremene ¢inioce, analiza QM-a medutim pokazuje

9 Izostanak investicija u prosirenje kapaciteta u FAS, kao i najave rukovodstava FIAT-a, da ya sada na planiraju pokretanje proizvodnje
novog modela automobila u FAS, upuc¢uju na procenu da bi proizvodnja u FAS u narednim godinama mogla da se stabilizuje na oko
100 hiljada automobila.
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U 2014. godini pad
industrijske proizvodnje
od oko 7%

Desezonirani indeksi
pokazuju smanjivanje
industrijske proizvodnje

U Q3 produbljen pad
vecine namenskih
grupa industrije

da je i sa njihovim isklju¢ivanjem preradivacka industrija u Q3 bila na silaznoj putanji, $to je vrlo
zabrinjavajudi trend.

Tabela T2-7. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2009-2014

Medugodisnji indeksi Ucesce
2013 2014
2009 2010 2011 2012 2013 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Ukupno 874 1025 1022 97,1 1055 1052 1030 1108 1033 1021 952 86,1 100,0
Rudarstvo 962 1058 1104 978 1053 1078 1022 1076 1041 99,7 870 716 85
Preradivacka industrija 83,9 1039 99,6 98,2 104,8 1054 1032 1088 1022 103,6 98,0 94,4 739

Snabdevanje el. energijom,
gasom i klimatizacija

100,8 95,6 109,7 92,9 108,1 103,7 103,7 1205 1068 99,3 86,2 61,3 17,6

Izvor: RZS

U 2014. godini ¢e ukupna industrijska proizvodnja nesumnjivo imati veliki pad koji trenutno
procenjujemo na oko 7%. Preradivacka industrija ¢e takode biti u padu koji ¢e biti manji i iznositi
oko 2,5%. Mozda jos bitniji od samog godisnjeg pada ukupne i preradivacke industrije su losi
trendovi kojima se zavr$ava 2014. i sa kojima se ulazi u 2015. godinu. To pogorsanje trendova
moze da se nasluti i samo pomatranjem medugodisnjeg rasta preradivacke industrije po kvarta-
lima (Tabela T2-7), koja je od pozitivnog medugodi$njeg rasta u Q1 od 3,6% dosla do pada od

5,5% u Q3 — a jos jasnije se vidi na desezoniranim indeksima.

U Grafikonu T2-8 prikazani su desezonirani indeksi proizvodnje ukupne industrije i preradi-
vacke industrije. Desezonirani indeksi ukupne industrijske proizvodnje (svetlija linija na Gra-
fikonu) potvrduju ve¢ pomenuti nagli pad proizvodnje od maja pod uticajem poplava $to nema
potrebe dodatno analizirati. Tamnija linija na Grafikonu T2-8 se odnosi samo na preradivacku
industriju koja nije bila pod tolikim uticajem poplava i koju ¢emo analizirati. Preradivacka in-
dustrija je svoje usporavanje zapocela i pre nego sto je do poplava doslo i njen opadajuci trend
tokom 2014. je nesporan i pored odredenih oscilacija po mesecima.’® U Grafikonu T2-8 se vidi
da je preradivacka industrija pik svoje proizvodnje imala u oktobru 2013. godine i od tada pocinje
njeno smanjivanje, koje koincidira sa usporavanjem rasta neto izvoza i po¢etkom pada desezoni-
ranog BDP-a. Nazalost jos uvek nema nagovestaja promene ovih trendova.

Grafikon T2-8. Srbija: desezonirani indeksi Posmatrano po nameni (Tabela T2-9),
industrijske proizvodnje, 2008-2014 uotavamo da su u Q3 sve namenske gru-
- pe proizvoda u medugodisnjem padu i da
106 gotovo sve svoj pad produbljuju u odnosu
g o2 na Q2 (jedino je proizvodnja intermedijar-
§ - nih dobara zadrzala priblizno nepromenjen
2 o medugodisnji pad). Ovakva podela indu-
z a strijske proizvodnje iz jo§ jednog ugla poka-
§ 82 zuje razli¢it uticaj trajnih i privremenih ¢&i-
g nilaca na proizvodnju. Proizvodnja energije
:: i investicija je u Q3 bila pod dominantnim
S T A e e s s e s et uticajem privremenih Cinilaca (energija —
== Industrijaukupno  emmm Preradivacka industrja posledice poplave i remont u NIS-u, a in-

Izvor: RZS

vesticije — prekidi proizvodnje FAS-a), dok
kretanje proizvodnje intermedijarnih i po-
tro$nih dobara odslikava trajnije trendove industrijske proizvodnje — koja je iz zone blagog rasta

u Q1 presla u pad od nekoliko procenata u Q3 (Tabela T2-9).

10 Na primer poslednja dva podatka u Grafikonu se odnose na septembar i oktobar, gde je oktobarska desezonirana proizvodnja
preradivacke industrije znatno veca od septembarske. To medutim nikako nije najava opravka, ve¢ je posledica zavrsetka velikog
remonta postrojenja koji je kompanije NIS imala u septembru kada je na jedan mesec gotovo potpuno zaustavila proizvodnju. Kada se
vrednost preradivacke industrije iz oktobra uporedi sa podatkom za avgust, vidi se da je ona na opadaju¢em trendu
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2. Privredna aktivnost

Gradevinska aktivnost
u2014. u padu

koji procenjujemo na
oko 5%

Tabela T2-9. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2009-2014

Medugodisnji indeksi

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

Ukupno 874 102,5 102,1 97,1 105,5 105,2 103,0 110,8 1033 102,1 95,2 86,1

Energija 98,8 97,7 106,2 93,6 113,2 108,6 109,7 131,6 107,7 101,1 89,1 65,1

Investiciona dobra 79,3 93,6 103,2 103,8 127,6 1323 130,2 140,5 104,2 107,7 97,0 91,1

Intermedijalna dobra 784 109,2 102,2 91,2 99,0 94,7 93,1 101,9 104,8 103,9 943 94,8

Potroéna dobra 86,8 1021 95,4 103,2 100,7 107,0 101,5 97,4 100,0 100,2 99,6 97,5
|zvor: RZS
Gradevinarstvo

Gradevinarstvo je ve¢ tri godine uzastopno u kontinuiranom padu i nesumnjivo je da se taj pad
u Q3 nastavlja. Poslednji podaci RZS-a iz statistike gradevinarstva pokazuju da je medugo-
dignji realni pad ovog dela privrede u Q3 iznosio ¢ak 20,7%, ali ga smatramo malo verovatnim.
Prethodna dva podatka iz statistike gradevinarstva za Q1 i Q2 su pokazivala da je vrednost
izvedenih gradevinskih radova u oba ova kvartala imalo priblizno isti realni medugodi$nji pad
od oko 5% i promenu u Q3 smatramo jednostavno prevelikom da bi bila moguca.

Kontrolnu analizu kretanja u gradevinarstvu nam daje indeks proizvodnje cementa koji zbog
teskoca u pracenju gradevinske aktivnosti, koristimo kao dodatni indikator njenog kretanja (Ta-
bela T2-10). Proizvodnja cementa je u Q3 bila za 3,8% niza u odnosu na isti period prethodne
godine.! Uzimajuéi u obzir i nepreciznost ovog indikatora, smatramo ipak da je ovo ipak dobra
potvrda prethodno iznete ocene da je malo verovatno da je gradevinarstvo u Q3 imalo izuzetno
dubok pad — kakav pokazuje indeks vrednosti gradevinskih radova. Nasa najbolja trenutna pro-

. ) ) cena je da je gradevinska aktivnost u Q3
Tabela T2-10.Srbija: proizvodnja cementa, kao i u &tavoj 2014. u realnom padu od

2001-2014 oko 5%.

Medugodisnji indeksi

Glavni razlozi za pad gradevinarstva u

I kvartal Il kvartal Il kvartal IV kvartal ukupno 2014. su nizak nivo investicija privatnog
. M

2001 89,5 1035 1269 148,1 1142 ali i javnog sektora o cemu smo detaljni-
2002 86 1079 156 81.6 991 je govorili u prethodnim izdanjima QM-
2003 51,1 94,4 92,7 94,4 86,6 Ono &to ; i 3 .
o0 1es 107.4 085 1201 1080 a. Ono §to je specificno za Q3 je to $to
2005 66,1 105,0 105,8 107,4 101,6 SMmMo u prethodnom 1Zdanju QM—a OCCkl—
2006 1360 1027 1122 1202 127 vali da ¢e do¢i do privremenog povecanja
2007 1938 1089 931 850 1044 gradevinske aktivnosti zbog otklanjanja
2008 100,1 103,7 108,1 110,1 105,9 1 d. . kh 1 D . B
009 341 614 860 753 744 posledica majskih poplava. Dostupni po
2010 160,7 9,9 96,0 97,4 101,1 daci o proizvodnji cementa, a pogotovo o
2011 77 1013 9.2 7.7 %83 vrednosti izvedenih gradevinskih radova,
2012 107,9 88,3 58,2 84,9 79,6 d . , e . ..
2013 635 787 1276 g 040 medutim ne upucuju na osetnije pozitivne
2014 136,2 90,3 9,2 promene gradevinske aktivnosti u odnosu

lzvor: RZS na Q2 i prethodne kvartale.




