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Medugodisnji rast
BDP-au Q1 od 0,4%

Desezonirani BDP
ukazuje na stagnaciju

2. Privredna aktivnost

Glavno pitanje na koje pokusavamo da damo odgovor u ovom izdanju QM-a je koliki rast
BDP-a mozemo ocekivati u 2014. godini. Nasa analiza ukazuje da ¢e privredna aktivnost
u 2014. biti najverovatnije u stagnaciji, ili manjoj recesiji, a da pravi razlog za ta, nepovolj-
na, kretanja privredne aktivnosti nije toliko uticaj poslednjih poplava, ve¢ dublji negativni
ekonomski trendovi koji su ve¢ neko vreme prisutni u srpskoj ekonomiji. Nepovoljan uticaj
koje bi poplave mogle imati na BDP ¢e biti relativno mali — verovatno oko 0,5 p.p. BDP-a, a
moguce ¢ak i manji od toga. Potrebno je razlikovati dva uticaja poplava na privredu koja se u
javnosti Cesto poistovecuju: 1) Stetu na imovini koja se trenutno procenjuje na oko milijardu
evra (oko 3% BDP-a) i 2) uticaj koji ¢e poplave imati na ostvareni dohodak u 2014. godini
(odnosno sam BDP), a koji je znatno maniji. Uticaj poplava na smanjenje BDP-a se meri kroz
smanjenje poljoprivredne aktivnosti, proizvodnje uglja i elektri¢ne energije, manje inputi-
rane rente zbog ostecenih objekata i drugo. Procenjujemo da bi taj uticaj mogao da bude oko
0,5 p.p. BDP-a, ali da nije iskljuceno da, uz poveéanu aktivnost za obnovu oste¢enih objeka-
ta, negativan uticaj poplava na BDP u 2014. bude gotovo zanemarljiv. To $to ¢e uticaj popla-
va na BDP biti mali medutim nikako ne zna¢i da ¢e privreda u 2014. godini izbeéi recesiju.
Prvi podaci za Q1 veé ukazuju da je privreda Srbije i bez poplava bila u stagnaciji, a dodatno
usporavanje rasta izvoza u poslednjim mesecima, nizak nivo investicija i trenutno neodrziva
fiskalna pozicija drzave ukazuju na sustinsko pogorsavanje trendova privredne aktivnosti
do kog dolazi nezavisno od poplava.

Bruto domaci proizvod

Prema preliminarnoj, fles, proceni RZS-a, realni medugodisnji rast BDP-a u Q1 iznosio je 0,4%.
Ovaj rast jeste osetno niZi od relativno visokih stopa rasta (2.7-3,7%) koji su mu prethodili u dru-
goj polovini 2013. godine, ali nije bio neocekivan. Naime, tokom 2013. godine, kada je ostvaren
ukupni rast BDP-a od 2,5%, poljoprivreda je imala visok rast od preko 20% (jer se poredila
sa izuzetno susnom 2012. godinom), a kompanija Fiat automobili Srbija (FAS) je viSestruko
povecala svoju proizvodnju. Bez ova dva ¢inioca, ostatak privrede bi bio u padu od oko 0,5%.
Posto je u 2014. visok rast poljoprivrede zavrsen, a FAS dostigao pune proizvodne kapacitete,
smanjenje medugodi$nje stope rasta iz Q1 je oekivano i predstavlja jasnu indikaciju da ¢e rast

privrede u 2014. godini (ako ga uopste i bude) biti znatno nizi nego u 2013. godini.

U Grafikonu T2-1 prikazani su desezonirani indeksi rasta BDP-ana kojima se bolje vide prome-
ne privredne aktivnosti po kvartalima. Desezonirani indeksi rasta BDP-a pokazuju da je u Q1
doslo do stagnacije BDP-a u odnosu na Q4 2013. godine. Ukoliko se zadrzi nepromenjen trend
do kraja godine, rast BDP-a u 2014. godini bi mogao da iznosi oko 0%. To je ujedno i stopa rasta
privrede u 2014. godini koju smo prognozirali i u prethodnim izdanjima QM-a. Napominjemo
ipak da potpuno precizna i pouzdana ocena kretanja BDP-a u 2014. godine samo na osnovu po-

Grafikon T2-1. Stbija: desezonirani rast dataka iz prvog kvartala nije moguca. Pre sve-

BDP-a (2008=100) ga: 1) Q1 nije toliko reprezentativan kvartal na

osnovu kog bismo mogli da izvodimo zakljucke
102 za Citavu godinu, 2) preliminarni podaci RZS-a
AN A o kretanju privredne aktivnosti nisu preterano

pouzdani i Cesto se desava da se ozbiljno revi-
% 1 diraju ve¢ prilikom prve zvani¢ne procene i 3)
% poslednje poplave ¢e imati uticaj na kretanje

BDP-a sto se takode ne mozZe naslutiti na osno-
vu podataka iz Q1. Zbog toga smo za pouzda-
niju prognozu moguéeg kratanja BDP-a u 2014.
sproveli nesto detaljniju analizu. Prvo smo ana-
Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS lizirali kolika bi bila privredna aktivnost u 2014.
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2. Privredna aktivnost

Privredni rast
pokrece neto

izvoz, a ostale
komponente BDP-a
su u padu
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Pokretacirasta iz 2013.
godini, poljoprivreda i
industrija, to nece biti u
2014. godini

godini da nije bilo poplava, a onda pokusali da procenimo kakav uticaj na BDP bi mogle da imaju

poplave.

Analizirali smo prvo strukturu rasta BDP-a po upotrebi. U Tabeli T2-2 prikazana je struktura
rasta BDP-a po rashodnom principu sa poslednjim dostupnim podacima koji se odnose na Q4
2013. godine. Iz Tabele se jasno vidi da je u 2013.godini jedino neto izvoz imao visok i pozitivan
rast, dok su sve druge komponente BDP-a — privatna potrosnja, drzavna potrosnja i investici-
je — bile u padu. Ve¢ sama struktura rasta privrede tokom 2013. godine je prva i relativno jasna
indikacija da ista stopa rasta privredne aktivnosti kao u 2013. godini nece biti odrziva tokom
2014. godine. Investicije su na primer imale najve¢i realni pad od svih komponenti BDP-a tokom
2013. godine (7,8%), a bez novih investicija nije moguée nastaviti dalje povecavanje proizvodnje.
Kretanje izvoza u poslednjih nekoliko meseci mozda i najbolje ilustruje ovu tezu. Naime, izvoz
je u2013.godini imao stopu rasta od oko 26%, a u prva Cetiri meseca 2014. godine medugodisnja
stopa rasta izvoza je gotovo prepolovljena na oko 14% (u aprilu svega 5,8%). Bez novih investicija,
postepeno se iscrpljuje rast izvoza koji je bio mahom zasnovan na proizvodnji kompanija FAS
i NIS — pa ¢e izvoz tokom 2014. prestati da daje veliki doprinos rastu privrede kakav je imao u

2013. godini.

Tabela T2-2. Srbija: bruto domaci proizvod po rashodnom principu, 2009-2013

Medugodisnjiindeksi

2012 2013 Ucesce
2009 2010 2011 2012 2013
Q1 Q Q3 Q4 Qi Q Q3 Q4 2013
BDP %5 1010 1016 95 1025 974 1000 98,2 9,3 103,0 1005 103,8 102,7 100,0
Privatna potrosnja 97,2 99,1 98,9 98,2 98,5 100,1 99,9 98,8 94,2 98,1 98,3 975 100,3 74,8
Drzavna potroinja 98,1 1004 10,0 1017 983 1039 1056 1004 975 97,0 93,5 101,9 101,0 19,4
Investicije 77,9 45 1084 1144 923 1238 1260 1177 97,4 102,4 83,9 20,6 95,1 19,9
Izvoz 920 1153 1034 1018 1166 959 1051 1024 1032 1106 11,8 1263 16,7 43,1
Uvoz 809 1031 070 1019 1020 1043 1056 99,4 98,8 97,2 99,4 106,5 1046 57,6

Izvor: RZS

Ostale komponente BDP-a neée mo¢i da svojim eventualnim rastom nadomeste ve¢ uoceno
usporavanje neto izvoza u 2014. godini. Drzavna potrosnja ¢e u 2014. ali i u narednim godinama
morati da se smanjuje zbog velikog deficita i brzog rasta javnog duga. Privatna potro$nja je pod
uticajem losih trendova na trzistu rada (realno smanjenje mase zarada zbog daljeg smanjenja
broja zaposlenih i usporavanja rasta prose¢ne zarade), ali i realnog smanjenja penzija, tako da
¢e 1 ona da nastavlja da se realno smanjuje. Za sada nema trzi$nih nagovestaja ni da ¢e doéi do
osetnijeg oporavka investicija — finansijski rezultati preduzeca su losi, kreditna aktivnost je niska,
a ne ocekuju se velike SDI. Investicije bi medutim mogle da porastu u drugoj polovini godine
usled saniranja posledica poplava o ¢emu e biti vise re¢i u nastavku teksta. Uzimajuéi sve u ob-
zir, analiza BDP-a po upotrebi sugerise na izvesno i osetno pogorsavanje privrednih trendova u
2014. godini u odnosu na 2013. godinu, jer neminovno dolazi do usporavanja rasta neto izvoza,
a nijedna druga komponenta BDP-a nece biti u moguénosti da to usporavanje nadomesti svojim
rastom.

Zapocetu prognozu kretanja BDP-a u 2014.godini moZemo dopuniti i podacima po proizvod-
nom principu koji su prikazani u u Tabeli T2-3. U Tabeli je prikazan rast pojedina¢nih sektora
privrede zaklju¢no s poslednjim zvani¢nim podacima koji se odnose na Q4 2013. godine. Sli¢no
kao i kod analize kretanja komponenti BDP-a po uporrebi i u ovom slucaju mozZemo na osnovu
podataka za 2013. godinu dobiti dovoljno informacija na osnovu kojih bismo mogli priblizno
prognozirati moguca privredna kretanja u 2014. godini. U Tabeli T2-3 uocava se da najve(i rast
u 2013.0d preko 20% ima sektor poljoprivrede i taj visok rast posledica je poredenja iznadprosec-
nog poljoprivrednog roda u 2013. sa izuzetno loSom poljoprivrednom sezonom iz 2012. godine.
Drugi sektor koji daje doprinos rastu privrede je informisanje i komunikacije, koji je u 2013.
ostvario rast od preko 10% i nalazi se na visegodisnjem trendu rasta. Tre¢i sektor koji je znacajno
pozitivno doprinosio rastu BDP-a u 2013. godini je preradivacka industrija koja je u 2013.godine
ostvarila rast odoko 5%. Glavni pokretaci rasta BPD-a u 2013. godini su bili poljoprivreda i in-
dustrijska proizvodnja, a sektor informisanja i komunikacija zbog svog manjeg uces¢a u BDP-u i
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Razlicit uticaj poplave
naimovinu i na BDP

Ocekujemo smanjenje
BDP-a zbog poplava za
0ko 0,5 p.p...

relativno stabilnog rasta u duzem nizu godina nije toliko znacajno doprineo ubrzanju privrednog
rasta u 2013. godini u odnosu na 2012. godinu.

Tabela T2-3. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2009—-2013"

Medugodisnji indeksi

2012 2013 Utesce
2009 2010 2011 2012 2013

Q1 Q Q3 Q4 Q1 Q Q3 Q4 2013

Ukupno 9,5 101,0 101,6 98,5 102,5 97,4 100,0 98,2 98,3 103,0 100,5 103,8 102,7 100,0
Porezi minus subvencije 98,3 100,9 101,6 98,6 102,4 96,6 100,4 98,1 98,3 103,0 99,5 1041 102,8 17,4
Bruto dodata vrednost 96,1 101,0 101,6 98,5 1025 97,6 99,9 98,2 98,3 103,0 100,7 103,8 102,6 82,6
Bruto dodata vrednost bez poljoprivrede 95,8 101,6 101,5 100,6 100,4 99,5 102,0 100,5 100,4 101,3 98,4 101,4 100,4 90,47
Poljoprivreda 100,8 99,6 100,9 82,7 120,2 81,3 82,9 83,2 82,8 123,2 1241 17,8 17,8 9,67
Preradivacka industrija 84,2 100,9 100,6 1011 104,8 96,3 1033 99,2 1049 104,4 103,2 108,7 103,2 16,47
Gradevinarstvo 80,3 92,9 107,7 99,2 743 118,2 110,9 98,7 80,9 78,6 62,8 751 827 377
Trgovina na veliko i malo 92,5 101,7 94,5 100,2 98,6 98,2 103,1 1011 98,3 96,8 96,0 98,5 102,8 9,87
Saobracaj i skladistenje 90,0 108,2 1031 100,0 103,2 94,5 1033 100,1 1021 1054 100,0 103,6 1041 567
Informisanje i komunikacije 110,0 1054 108,4 104,8 110,8 106,5 106,2 99,3 107,3 12,4 ma 1136 106,4 6,3
Finansijske delatnosti i osiguranje 105,5 107,2 101,0 104,0 98,7 99,8 104,8 106,4 104,9 101,8 99,4 96,9 96,9 3,87
Ostalo 101,6 100,8 102,0 99,9 100,5 99,1 99,4 100,7 100,5 1013 99,6 101,5 99,9 44,77

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

Analiza po proizvodnom principu potvrduje da ¢e do¢i do osetnog usporavanja privredne ak-
tivnosti u 2014. godini. U 2014. godini nece biti mogu¢ visok rast poljoprivrede i industrijske
proizvodnje kao u 2013. godini. Za poljoprivredu je ve¢ re¢eno da je izuzetno visok rast u 2013.
bio incidentan zbog poredenja sa sa susnom 2012. godinom, a industrijska proizvodnja je bila
pod uticajem proizvodnje u kompaniji FAS. U 2014. bi mogli da grubo procenimo da bi poljo-
privreda, da nije bilo poplava, imala pribliZno nepromenjen nivo u odnosu na 2013. godinu,
industrijska proizvodnja da za dve tre¢ine smanji svoj pozitivan doprinos rastu BDP-a,' a da ¢e
ostali sektori da imaju priblizno iste stope rasta kao u 2013. godini.? Racunica pokazuje da bi pod
ovim pretpostavkama rast BDP-a iznosio oko 0%. Dakle, analize QM-a i po rashodnom i po pro-
izvodnom principu ukazuju da bi privredna aktivnost u 2014. godini bez poplava bila u stagnaciji,
te da bi se vrlo tesko ostvario ocekivani rast od 1% koji je Vlada prognozirala za 2014. godinu.

U nastavku teksta pokusali smo da damo odgovor na pitanje koliko ¢e priblizno $teta od poled-
njih poplava smanjiti privrednu aktivnost u 2014. godini. Deataljnija analiza je data u Osvrtu 2
ovog izdanja QM-a, a ovde prenosimo njene glavne zakljucke i klju¢ne paragrafe. Napominjemo
i da pouzdanu ocenu o uticaju poplava na BDP-a trenutno nije mogucée dati, jer ne postoje preci-
zni podaci o svim njenim posledicama.

Na prvom potrebno je jasno razdvojiti nastalu $tetu na imovini od uticaja koje poplava ima na do-
hodak i proizvodnju, jer su to dve razli¢ite stvari. Poplavljena kuca na primer ima veliku $tetu na
imovini, ali vrlo mali uticaj na dohodak i BDP (smanjenje dohotka koje umanjuje BDP usled po-
plavljenog stambenog objekta se ra¢una kao izgubljena imputirana renta). Nesto drugadiji primer
je poplava poljoprivrednih povrsina koja ima relativno mali uticaj na imovinu, jer ¢e te povr§ine
biti u najve¢em delu jednako upotrebljive u narednoj poljoprivrednoj sezoni (a neke je verovatno
moguce iskoristiti i u ovoj), ali relativno veliki uticaj na proizvodnju, jer je na njima upropaséen

rod u 2014. godini.

Po prvim dostupnim podacima, poplavljeno je oko 80.000 hektara poljoprivrednih povrsina,
§to je manje od 3% ukupno zasejanih povrsina. Stoc¢arstvo je verovatno nesto manje pogodeno
od ratarstva (u odnosu na ukupni sto¢ni fond), a i na delovima poljoprivrednog zemljista ce biti
moguce ve¢ ove godine zasejati ponovo neke poljoprivredne culture. Kako poljoprivreda ima
udela u BDV-u sa oko 10%, zbog uticaja poplava na poljoprivredu, BDP ¢e se smanjiti za oko 0,2
p.p- BDP-a. Uticaj na proizvodnju smanjenje proizvodnje elektri¢ne energije i rudarstvu (zbog
poplavljenih kopova u Kolubari) smo procenili na oko 10% do kraja godine. Smanjenje proizvo-

1 Na osnovu podataka za prva Cetiri meseca 2014.godine i analize pojedinacnih oblasti industrijske proizvodnje koji ukazuju na
usporavanje do kraja godine. FAS je dostigao pun kapacitet proizvodnje u drugoj polovini 2013. godine, tako da ¢e imati solidan
medugodisnji rast u prvoj polovini 2014. godine.

2 lzuzimajudi gradevinarstvo, za koje smatramo da je pad od preko 25% u 2013. bio incidentan i verovatno i lo$e izmeren. Mi smo ovde
pretpostavili da ¢e gradevinska aktivnost (bez obnove posle poplava) u 2014. godini biti priblizno ista kao u 2013. godini.

>
o
©
c
v
S
-




>
o
©
c
v
S
-

2. Privredna aktivnost

... koje bi moglo
biti i manje zbog
obnove do kraja

godine

U 2014. moguca
recesija, ali zbog
losih ekonomskih
fundamenata, a ne
poplave

Jedini¢ni troskovi
rada u padu

dnje elektri¢ne energije i rudarstva bi moglo da uti¢e na pad BDP-a za oko 0,3 p.p. Smanjenje
imputirane rente zbog poplavljenih stambenih objekata je gotovo zanemarljivo, jer je u popla-
vama oSteceno nekoliko hiljada stambenih objekata (od preko tri miliona stambenih jedinica) i
verovatno ¢e najveci deo njih biti ponovo u funkciji ve¢ u nekoliko narednih meseci. Ostale uti-
caje poplave na BDP su jo§ manje i kratkotrajnije, pa ih ne¢emo detaljnije analizirati i odnose se
na privremeno smanjenje privredne aktivnosti malih i srednjih preduzeca na teritoriji pogodenoj
poplavama, privremeno smanjenje transporta i drugo. Uzimajudi sve navedeno u obzir, zakljucu-
jemo da bi negativan uticaj poplava na rast BDP-a u 2014. godini mogao iznositi nesto preko 0,5

p-p- BDP-a, a nikako preko 1 p.p. BDP-a.

Aktivnosti na obnovi bi mogle sa druge strane da poveéaju proizvodnju i u odredenoj meri umanje
negativne efekte koje su poplave imale na BDP. Ovde bi trebalo voditi ra¢una da li je re¢ o potpuno
novoj aktivnosti na otklanjanju posledica poplava i koris¢enju resursa koji ne bi bili iskoriséeni za
neku drugu namenu, ili je re¢ o njihovom preusmeravanju sa neke druge aktivnosti. Samo u prvom
slucaju bi doslo do nespornog pove¢anja BDP-a, a u drugom bi se morala gledati razlika u dodatoj
vrednosti u otklanjanju posledica poplava u odnosu na dodatu vrednost koju bi ti resursi stvorili da
su iskoris¢eni za druge namene. Takode i sama vrednost i struktura imovine koju bi trebalo ob-
noviti nije dovoljno velika da pokrene veéi rast privredne aktivnosti: 1) preliminarne procene Stete
od milijardu evra (3% BDP-a), verovatno su znatno precenjene, 2) svi oteéeni objekti, oprema i
infrastruktura nece biti obnovljeni i 3) neka oprema i imovina su uglavnom uvoznog porekla (masi-
ne u Kolubari, bela tehnika, automobili), pa njihova ponovna kupovina neée doprinositi domacoj
proizvodnji. Zbog toga smatramo da aktivnosti na otklanjanju $teta najvise mogu da doprinesu da
pad privredne aktivnosti usled poplava bude nesto manji od ocenjenih 0,5 p.p. BDP-a, ali da one
same po sebi ne mogu da budu pokreta¢ privrednog rasta u 2014. i narednim godinama.

Uzimajudi sve navedeno u obzir, zaklju¢ujemo da ¢e privredna aktivnost u 2014. verovatno biti u
stagnaciji ili blagoj recesiji. Najvazniji razlog za to su preovladujuéi negativni makroekonomski
trendovi — neodrziva fiskalna pozicija (visok i rastuéi javni dug i visok deficit), smanjenje investi-
cija, niska kreditna aktivnost, usporavanje izvoza i drugo — a ne poplave. Analiza QM-a ukazuje
da ¢e poplave imati vrlo ograni¢en nepovoljan uticaj na privredu koji, uz uzimanje u obzir i efekta
obnove, ne bi trebalo da bude ve¢i od 0,5 p.p. BDP-a, te da ¢e stopa rasta privrede u 2014. naj-
verovatnije biti izmedu -0,5% i 0%.

Jedini¢ni troskovi rada® (JTR), mereni u dinarima, u Q1 se znatno smanjuju (Grafikon T2-4). U
odnosu na isti period prethodne godine JTR su se u Q1 smanjili za oko 5%. Smanjenje JTR je po-
sledica realnog smanjenja zarada od preko 2% i priblizno tolikog smanjenja zaposlenosti. Posebno
je vazno istaci da je u Q1 gotovo potpuno zaustavljen nominalni rast zarada $to se od kada pratimo
podatke sa trzista rada jo$ nikada nije desilo, a $to se delimi¢no moze objasniti i izrazito niskom
inflacijom. Zarade su u Q1 imale medugodi$nji nominalni rast od svega 0,5%, $to je najmanji

Grafikon T2-4. Srbija: realni jedini¢ni troskovi medugodisnji rast od 2001. godine.* Ovakav
rada u privredi, 2005-2014 rast zarada utice na smanjenje ucesca trosko-
va rada u proizvodnji.
s :Z Jedini¢ni troskovi rada mereni u evrima
S ] (evro-JTR), ukazuju na medunarodnu ce-
E 109 novnu konkurentnost domace privrede jer
2 0 defini$u najve¢u domacu troskovnu kompo-
5 o7 nentu (troskove rada) u odnosu na dodatu
o1 1 vrednost. Evro-JTR izra¢unavamo za pre-
B oo radivacku industriju, (koja proizvodi dale-
S ANS N Q S N\) Q N N N N N N

B T TSR ko najveéi deo razmenjivih proizvoda) i za
privreda ukupnu privredu,’ $to je prikazano u Gra-

Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS fikonu T2-5.

3 Jedini¢ne troskove rada u dinarima racunamo za privredu (bez sektora Poljoprivreda i sektora Drzava).
4 Zavise detalja v. odeljak 3 ,Zaposlenost i zarade” ovog izdanja QM-a
5 Bez sektora Drzava i sektora Poljoprivreda.
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Osetno poboljsana U Grafikonu T2-5 uo¢avamo dva na prvi pogled divergentna trenda u kretanju evro-JTR u Q1
cenovna konkurentnost  u privredi i preradivackoj industriji. Naime, izgleda kao da se evro-JTR u privredi smanjuju, a
privrede u preradivackoj industriji povecavaju. To je medutim samo privid nastao zbog izrazene sezo-
nalnosti u kretanju JTR u preradivackoj industriji u Q1, kada su oni sezonski vi$i u odnosu na
druge kvartale (Grafikon T2-5). Prava mera za ocenu kretanja evro-JTR bi stoga bilo njihovo
poredenje sa istim periodima prethodnih godina (gornji pikovi krivih sa Grafikona) i tu se vidi
da su i u slu¢aju preradivacke industrije i u slu¢aju ukupne privrede evro-JTR smanjeni za cak
7% u odnosu na Q1 2013. godine. To je posledica smanjivanja dinarskih JTR, ali i medugodisnje
depresijacije dinara u odnosu na evro.® Interesantno je primetiti da je u Q1 realno smanjenje za-
rada glavni pokreta¢ poboljsanja cenovne konkurentnosti domace privrede, a ne depresijacija di-
nara (koja je u svim prethodnim epizodama pobolj$avanja cenovne konkurentnosti imala glavnu
ulogu). Smanjenje JTR je sa stanovista medunarodne konkurentosti pozeljno, ali na¢in na koji je
to ostvareno ukazuje na tesko stanje u privredi Srbije — smanjenje TR nije posledica brzog rasta
privrede i sporog rasta relanih zarada, nego stagnacije privrede i realnog pada zarada.
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U Grafikonu se vidii da je cenovna konkurentnost domace privrede jo$ uvek nesto niza u odnosu
na 2005. godinu, §to ukazuje da bi blaga realna depresijacija dinara (oko 5%) ipak bila pozeljna iz
ugla cenovne konkurentnosti domace priv-

Grafikon T2-5. Srbija: realni evro-jedinicni
J | evro-jecinicni rede. Odabrali smo 2005. kao repernu god-

troskovi rada u privredi i preradivackoj

: inu zbog toga §to je to godina pre poletka
industriji, 2005-2014 #Pog toga sto je to g pre p
snaznih kapitalnih priliva, enormnog po-
135 4 , . . .. .
10 1 vecanja plata i penzija (period 2006-2008),
g 1751 oétre realne apresijacije dinara i pogor$anja
T konkurentnosti domace privrede. Sve to je
S b . . . . )
3 10 1 za posledicu imalo veliko i neodrzivo po-
L v . . s ’ . ..
E 105 gorsanje bilansa tekucih placanja sa kojim
g 100 A . .. v - .
& 4| je Srbija usla u krizu. Dodatni argument za
% - kontrolisanu depresijaciju dinara je i to $to
85 +rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr-r-rr-r-rrrrrrreem A 1 M 1 1 -
P A A ARSI SR AR AR AR AR S prlvred‘m. rastu nare(i.nlm godlrilarr'la pre
A e R o sudno zavisiti od kretanja izvoza, jer je pro-
privieda == prerad. industrija stor za rast domace traznje ogranicen, a rast
lzvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS izvoza po osnovu povecanja proizvodnje
Napomena: rast evro-JTR na Grafikonu predstavlja smanjenje cenovne .. .. . .
konkurentnosti kompanije FAS najve¢im delom iscrpljen.

Industrijska proizvodnja

Industrijska  Industrijska proizvodnja je u Q1 ostvarila medugodisnji rast od 2,1% (Tabela T2-6). U okviru
proizvodnja  industrijske proizvodnje najveci rast od 3,6% ostvarila je preradivacka industrija, dok su ru-
usporavarast darstvo i proizvodnja elektri¢ne energije prakti¢no na nepromenjenom nivou u odnosu na Q1
2013. godine. Medugodisniji rast industrijske proizvodnje je usporen u odnosu na 2013. godinu i
smatramo da je to nagovestaj Citave 2014. godine u kojoj ¢e stopa rasta industrijske proizvodnje

izvesno biti niza od 5,5% iz 2013. godine — §to smo i najavili u prethodnim izdanjima QM-a.

Tabela T2-6. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2009-2014

Medugodisnjiindeksi Ucesce
2012 2013 2014
2009 2010 2011 2012 2013 2013
a1 @ 3 . @ @ o Q1

Ukupno 874 1025 1022 971 1055 945 972 94 994 1052 1030 1108 1033 1021 1000
Rudarstvo 9%2 1058 1104 978 1053 1002 942 1001 963 1078 1022 1076 1041 997 85
Preradivacka industrija 839 1039 996 982 1048 933 1002 92 1015 1054 1032 1088 1022 1036 73,9
Snabdevanjeel. energijom, 508 955 1097 929 1081 966 854 958 930 1037 1037 1205 1068 993 176

gasom i klimatizacija

Izvor: RZS

6 Prosecan kurs u Q1 2013. godine je bio 111,7 dinara za evro, a u Q1 2014. je bio 115,7 dinara za evro, a razlika u medugodisnja inflacija u
Srbiji i u Evro-zone zbog usporavanja inflacije u Srbiji iznosila svega 2 p.p. Za vise detalja v. odeljak 5 ,Cene i devizni kurs” ovog izdanja QM-a
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Desezonirani
indeksi ukazuju na
pad industrije u Q1
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Rast industrijske
proizvodnje u 2014.
godini verovatno oko 1%

U Grafikonu T2-7 prikazani su desezonirani indeksi proizvodnje ukupne industrije i preradi-
vacke industrije. Odmah uoc¢avamo da de-

Grafikon T2-7. Srbija: desezonirani indeksi sezonirani podaci zapravo ukazuju na nizi
industrijske proizvodnje, 2008-2014 nivo industrijske proizvodnje u Q1 u odnosu
1o na Q4 2013. godine. Putanja desezonirane
s industrijske proizvodnje medutim mozda
: moze da ukaze da se nakon pada industrij-
% ske proizvodnje na samom kraju 2013. godi-

o ne (decembar), od januara ponovo uspostav-

86 . . ‘e ye
1_]21 njen rastuci trend, Samo Sa nizZe€ osnove

desezonirani indeksi 32008

82

7 (Grafikon T2-7) — sto bi onda i pored nizih
74 nivoa proizvodnje imalo pozitivnu konota-
70 .o . . o v v .. o v

L ciju. Mi smo ipak jo§ uvek uzdrzani i blizi

RSN >
R T R R R R R

tumacenju da su u pitanju uobi¢ajene me-
se¢ne oscilacije u industrijskoj proizvodnji,
a ne uspostavljanje novog rastuceg trenda.

@ Industrija ukupno @ Preradivacka industrija

Izvor: RZS

Pre svega, pad industrijske proizvodnje u decembru 2013. godine zapravo nije bio trajne prirode,
pa je i nagovesteni oporavak samo privid, a ne i sustinski trend. Najzasluznije za pad proizvodnje
u decembru je smanjenje proizvodnje motornih vozila, to je povezano sa poslovnom politikom
kompanije FAS. Zbog toga smo pad industrijske proizvodnje u decembru i u prethodnom izdan-
ju QM-a ocenili kao privremen. Umesto uzlaznog kretanja industrijske proizvodnje u poslednja
tri, Cetiri meseca, trebalo bi stoga porediti vrednosti desezoniranih indeksa iz marta i aprila
2014. sa vrednostima iz septembra i oktobra 2013, $to, smatramo, potvrduje smanjenje industrij-
ske proizvodnje u odnosu na njen najvisi nivo.

U prva Cetiri meseca 2014. godine industrijska proizvodnja je ostvarila medugodisnji rast od oko
2%, ali on najverovatnije ne¢e mo¢i da se odrzi do kraja godine — jer ¢e se ve¢ u Q3 porediti sa
relativno visokom industrijskom proizvodnjom iz 2013. godine (Grafikon T2-7). O¢ekujemo da
bi prosecan rast industrijske proizvodnje u drugoj polovini godine mogao da bude oko 0%, pa ¢e
ukupan rast industrijske proizvodnje u 2014. godini iznositi oko 1%.

Analiza kretanja pojedinacnih oblasti industrijske proizvodnje potvrduje ocenu o relativno ni-
skom rastu industrije u 2014. godini. Posmatrano po pojedina¢nim oblastima, u prva Cetiri me-
seca 2014. godine visok medugodisnji rast od 24% ostvaruje proizvodnja motornih vozila. Ovaj
rast je, premda i dalje visok, zapravo usporavanje u odnosu na 2013. godinu kada je rast proiz-
vodnje motornih vozila iznosio ¢ak 240%. Medugodisnji rast u prva Cetiri meseca 2014. godine
je posledica sadasnje proizvodnje u kompaniji FAS sa proizvodnjom iz istog perioda prethodne
godine, kada jo§ uvek nisu bili dostignuti puni kapaciteti fabrike. Zbog toga ¢e se do kraja god-
ine ovaj rast smanjivati. Za dodatni trajniji rast proizvodnje automobila u FAS-u potrebne su
nove velike investicije. Stoga smatramo da bi Srbija trebalo da stupi u pregovore sa FAI'T-om o
dodatnom prosirenju kapaciteta u Srbiji i eventualnoj proizvodnji jo§ nekog modela automobila.
Ocenjujemo da bi u eventulanim pregovorima Srbija mogla da ponudi odredene poreske olaksi-
ce 1 subvencije, ali bi one morale da budu za red veli¢ina manje od onih koje su do odobrene u
proslosti. Druga oblast koja je dala znacajan doprinos rastu industrijske proizvodnje u prva Cetiri
meseca je proizvodnja osnovnih metala, ali je on posledica pokrenute proizvodnje u Zelezari
Smederevo i njenim poredenjem sa proslom godinom kada Zelezara nije radila. Buduéi da po-
stoji velika verovatnoc¢a da se ova nerentabilna proizvodnja neée odrzati tokom Citave godine,
smatramo da je i uo¢eni rast proizvodnje osnovnih metala privremen. Proizvodnja prehrambenih
proizvoda je u prva Cetiri meseca ostvarila rast od oko 5% za koji smatramo da je odrZiv, jer je
zasnovan na dobroj poljoprivrednoj proizvodnji u 2013. godini, a poslednje poplave po svemu su-
de¢i ne¢e mnogo uticati na poljoprivrednu proizvodnju u 2014. godini (eventualno je mogude da
proizvodnja prehrambenih proizvoda ima manji privremeni pad u maju). Kao posledica poplava,
moguce je da ¢e proizvodnja elektri¢ne energije imati pad u maju i nekoliko narednih meseci.
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U Q1 relativno
ujednacene stope rasta
industrijske proizvodnje
po nameni

Postoje neke indikacije
da se pad gradevinske
aktivnosti zaustavlja

Posmatrano po nameni (Tabela T2-8), uo¢avamo da u Q1 sve namenske grupe industrijskih
proizvoda ostvaruju medugodi$nji rast. Sa nesto visim rastom od drugih izdvaja se jedino proiz-
vodnja investicionih dobara — zato §to je proizvodnja motornih vozila svrstana u ovu kategoriju
— i taj rast je iznosio 7,7%. Ostale namenske grupe proizvoda, proizvodnja potrosnih dobara,
energije i intermedijarnih dobara imaju manje stope medugodi$njeg rasta u rasponu od 0,2% do

3,9% (Tabela T2-8).

Tabela T2-8. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2009-2014

Medugodisnjiindeksi

2012 2013 2014
2009 2010 2011 2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Ukupno 87,4 102,5 102,1 97,1 105,5 94,5 97,2 96,4 99,4 105,2 103,0 110,8 103,3 102,1
Energija 988 977 1062 936 1132 958 883 914 987 1086 1097 1316 107,7 101,1
Investiciona dobra 79,3 936 1032 1038 1276 920 1054 1137 1042 1323 1302 1405 104,2 107,7
Intermedijalna dobra 784 1092 1022 91,2 990 894 963 891 90,0 94,7 93,1 101,9 104,8 103,9
Potroina dobra 868 10,1 954 1032 100,7 978 1045 1046 1061 107,0 101,5 97,4 100,0 100,2
|zvor: RZS
.
Gradevinarstvo

Poslednji podaci RZS-a iz statistike gradevinarstva pokazuju medugodis$nji realni pad ovog dela
privrede u Q1 od 5,1%. Ovaj pad medutim predstavlja pobolj$anje u odnosu na rezultate iz 2013.
kada je zvani¢na statistika gradevinarstva zabelezila pad od preko 20%. Podatke za Q1 ipak uzi-
mamo sa odredenom rezervom, jer je gradevinska aktivnost zbog sezonskih ¢inilaca u Q1 daleko
niza nego u Q2 i Q3 — pa ¢emo za pouzdaniju ocenu kretanja gradevinske aktivnosti sa¢ekati
daleko reprezentativnije podatke za naredne kvartale. Dodatni razlog zbog kog podaci za Q1 jo$
nisu reprezentativni za gradevinsku aktivnost u ¢itavoj 2014. godinu je §to ¢e u drugoj polovini
2014. godine gradevinska aktivnost najveroavatnije da poraste i zbog saniranja stete od poplava.

Zbog teskoca u pracenju gradevinske aktivnosti, kao dodatni indikator njenog kretanja koristi-
mo indeks proizvodnje cementa’ (Tabela T2-9). Naime, u gradevinskoj delatnosti posluje veliki
broj malih i srednjih preduzeca cije je statisticko pracenje veoma nepouzdano i Cesto su van
vidokruga zvani¢ne statistike. Stoga kao dodatni indikator za pracenje ovog sektora privrede
koristimo proizvodnju cementa koju je lako pratiti, a cement se koristi se prilikom gotovo svih
gradevinskih radova. Smatramo da su podaci dobijeni na ovaj nacin, i pored nedovoljne preci-
znosti, dobra dodatna indikacija stvarnog stanja i mogucih trendova u gradevinarstvu.

Tabela T2-9. Srbija: proizvodnja cementa, Proizvodnja cementa je u Q1 bila za ¢ak
2001-2014 36% veca nego u istom periodu prethodne
Medugodisnji indeksi godine, (Tabela T2-9) sto je znatno vise
Ikvartal Ilkvartal Nlkvartal  IVkvartal  ukupno od zvani¢ne ocene kretanja gradevinske
delatnosti u Q1 (pad od 5%). Medutim i
2001 895 1035 1269 148,1 14,2 ; . .
2002 836 1079 156 816 991 za proizvodnju cementa, kao uostalom i
2003 51,1 94,4 92,7 94,4 86,6 Citavu gradevinsku aktivnost u Q1 sma-
2004 1ngs 1074 98,5 1201 1080 tramo da nije dovoljno pouzdana za ocenu
2005 661 1050 1058 1074 1016 stvarnih kretanja, jer je sezonski znatno
2006 1360 1027 12,2 1202 12,7 auod d levartale. Zb
2007 138 1089 o1 850 1044 niza u odnosu na sve druge kvartale. Zbog
2008 100,1 1037 1081 10,1 1059 relativno niske vrednosti proizvodnje ce-
2009 34,1 81,4 86,0 753 744 menta u Q1 Cesto se desava da relativno
2019 107 %9 20 74 1oL male promene u koli¢ini proizvodnje re-
2011 977 1013 9,2 97,7 98,3 °P 3 P J
2012 107,9 883 582 84,9 796 zultiraju velikom promenom medugo-
2013 835 787 1276 935 94,9 dignjih indeksa $to smatramo da je bio
2014 1362 slucaj u Q1 2014. godine.
Izvor: RZS

7 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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Metodologija QM-a je da za otkrivanje stvarnog trenda gradevinske aktivnosti kombinujemo
obe metode (zvani¢ne podatke iz statistike gradevinarstva i podatke o proizvodnji cementa). Na
osnovu tih podataka zaklju¢ujemo da je moguce da se vrednost gradevinskih radova napokon
stabilizuje nakon dubokog pada u prethodne dve godine, a da bi do kraja godine, zbog saniranja
posledica poplava, mogla da prede i zonu pozitivnog rasta.
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