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okazatelji privredne aktivnosti u

februaru 2016. godine su impre-

sivni, narocito pri medugodis-

njem uporedivanju. Tako je in-

dustrijska proizvodnja u febru-
aru veca nego u istom mesecu prethodne
godine za 14% i u tome preradivacka in-
dustrija za 10,9%; vrednost spoljnotrgo-
vinske razmene (izrazena u evrima) veca
je za10,5%, pri ¢emu je medugodi3niji po-
rastizvozaizneo 15,8% a uvoza 6,7%; vred-
nost prometa u trgovini na malo poveca-
na je za 10,8%, a medugodisnji porast po-
troSackih cena u februaru je ponovo sve-
dena na 1,5%. U platnom bilansu u janu-
aru (podaci za februar jos nisu dostupni)
ostvaren je suficit (za razliku od uobicaje-
nog deficita).

Na pocetku treba napomenuti da poka-
zatelji medugodiSnjeg rasta industrijske
proizvodnije, spoljnotrgovinskog prome-
ta i unutrasnjeg prometa u februaru sadr-
Ze dve komponente. Prva je prestupna go-
dina, odnosno ¢injenica da je februar 2016.
za jedan dan duZi nego isti mesec prethod-
ne godine, pri emu je taj dan ,,viska“ po-
nedeljak - dakle, kompletan radni dan, to
je medugodiSnjem porastu proizvodnje
preradivacke industrije donelo najmanje
pet procentnih poena. Druga komponenta
je tekudi porast (odraZen u desezoniranoj i
trend komponenti). Usluéaju (preradivac-
ke) industrije postoji i treca komponenta
medugodisnjeg rasta u ovogodi$njem fe-
bruaru - to je tekuéi rast u prvom polugo-
du prethodne godine, kojim je podignut
nivo na koji se dodaje tekuci rast na pocet-
ku tekuce godine. Ova, tre¢a komponenta
postoji kod preradivacke industrije, ali tre-
nutno nije znacajna u slucajevima medu-
narodne i unutra$nje trgovinske razmene.

Industrijska proizvodnja imala je u fe-
bruaru medugodisnji porast od 14% (11,3%
u periodu januar-februar). Posmatrano po
nameni, u tome je najveci bio porast proi-
zvodnje energije (20,1% u februaru i 19,9%
zadva meseca) a zatim porast proizvodnje
intermedijarnih proizvoda osim energi-
je(16,5%, odnosno 11,8%). Potprosecan je
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bio medugodisnji porast proizvodnje traj-
nih proizvoda za Siroku potrosnju (9,2%,
odnosno 9,5%), proizvodnje netrajnih pro-
izvoda za Siroku potrosnju (8,4%i3,3%),a
najmanji je medugodisnji porast proizvod-
nje kapitalnih proizvoda (2,4% u februaru i
0,8% u periodu januar-februar).

Presudan za porast proizvodnje energi-
je bio je medugodisnji porast proizvodnje
elektroprivrede, ujednacen u prva dva me-
seca ove godine (22,3% u januaru i 23,1% u
oba meseca zajedno). Proizvodnja rudar-
stva imala je takode natprosecan medu-
godisnji porast (16,4% u februaru i12,3%
za dva meseca), na $ta je, pre svega, uti-
cao medugodisnji porast proizvodnje uglja
(27,4% i 20%). Izuzetno visoke medugo-
disnje stope porasta elektroprivrede i ru-
darstva rezultat su niske baze na pocet-
ku prosle godine, tj. padom te proizvod-
nje zbog poplava u 2014. i normalizovane
proizvodnje na pocetku ove godine.

Suptilniju analizu iziskuju desavanja u
preradivackoj industriji. Navedeno je ve¢
da je medugodisnji porast njenog obima
proizvodnje u februaru ove godine izneo
10,9%. Kada se, medutim, njena tekuca
dinamika ocenjuje putem desezoniranih
indeksa ili preko vrednosti trend-ciklu-
sa, vidi se da je ta industrija u (tekucem)
porastu, ali taj rast nije onako impresivan
kako to sugerise medugodisnje uporede-
nje. Na prvom mestu, 2016. je prestupna
godina, februar je fizicki duzi za jedan dan
itaj dan ,viSka“ je ponedeljak - dakle, pun
radni dan. Prema kalendarskom faktoruu
sistemu sezonskog adustiranja, efekat na
medugodisnji porast iznosi 5,05%. Kada
se to ura¢una, medugodisnji porast u fe-
bruaru se svodi na 5,6%, na §ta su utica-
li podizanje nivoa trenda od februara do
jula prosle godine i, u manjoj meri, ponov-
ni rast trenda poc¢ev od novembra. Dese-
zonirani porast u februaru izneo je 0,6%a
iregularna komponenta (odstupanje dese-
zonirane vrednosti od vrednosti trenda u
tom mesecu) 1,2%.

Trend je tokom protekla tri meseca
izrazito rastuéi, sa prose¢nim mesecnim
prirastajima od po 0,6%; dostigao je nivo
1,5% iznad proslogodiSnjeg proseka.

Medu 18 oblasti preradivacke industri-
je, sa ukupnim uce$éem (zbirom pondera)
u njoj od 91%, desezonirani indeks u fe-
bruaru je bio manji nego u januaru u njih
osam, s tim 5to je njihovo ucesce manje od
trecine (32,4%). To su: proizvodnja name-
Staja, proizvodnja naftnih derivata, farma-
ceutska industrija, proizvodnja proizvoda
od gume i plastike, proizvodnja motornih
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vozila i prikolica, proizvodnja elektri¢ne
opreme, proizvodnja tekstila i proizvod-
nja koze i predmeta od koZe. Pri tome je
taj desezonirani pad u februaru povezan
sa opadajucim trendom jedino u industri-
ji namestaja. Na drugoj strani, neke obla-
sti koje su na opadajuc¢em kratkoroénom
trendu - proizvodnja osnovnih metala,
farmaceutska industrija i proizvodnja ne-
metalnih minerala - u februaru su zabele-
zile povecanje desezoniranog indeksa.

U svemu, opsta slika tendencija u pre-
radivackoj industriji je da proizvodnja ra-
ste u vecini njenih oblasti, ali da taj rast
nije onako impresivan kako to sugerisu
medugodisnji indeksi. Otvoreno je i pita-
nje da li su u toku protekla dva meseca, u
kojima su izrazite iregularne komponente
(slucajni ili incidentni otkloni od trenda),
na nivo aktivnosti uticale vremenske pri-
like, odnosno izrazito blaga zima.

Osvrnucemo se ponovo na tri kljucne
oblasti kojima je bila posvecena posebna
paznja u proslom broju MAT-a.

U proizvodnji osnovnih metala proda-
jom ,,Zelezare* iz Smedereva nagovesten
je pozitivan zaokret. On ¢e uslediti uko-
liko EU ne bude postavila nove uslove za
mogucnost prodaje na evropskom trzi-
Stu. Ostaje jedino otvoreno pitanje kora-
kaivremena u kome e se povecavati pro-
izvodnja, odnosno pitanje putanje do do-
stizanja maksimalnog obima proizvodnje.
Da li je sadasnji obim proizvodnije (i proda-
je) startna pozicija ili moZe doéi i do krat-
koro¢ne redukcije zbog prilagodavanja
novim uslovima? Trenutno, proizvodnja
je na trendu bliskom stagnaciji (desezoni-
rani indeks je porastom u februaru amor-
tizovao januarski pad) na nivou proslogo-
diSnjeg proseka - a taj nivo je nizi od polo-
vine vrednosti najviSeg nivoa ostvarenog
u prvom polugodu 2008. godine.

Pri medugodiSnjem uporedivanju za-
paza se ostar pad proizvodnje u oblasti
osnovnih metala u januaru za ¢ak 20%;
u februaru je zabeleZen porast za 5,9%. U
pregledu po granama vidi se da je januar-
ski pad proizvodnje ove oblasti izazvan za-
stojem - skoro prepolovljenom proizvod-
njom - sirovog gvozda, celika i ferolegura.

Izgleda da je prehrambena industri-

ja na putu da prevazide redukciju svoje
proizvodnje. Uz napomenu da i ovde tre-
ba imati u vidu jedan dan vise u februaru,
treba reéi da je, nakon kontinuiranog me-
dugodisnjeg pada u svim mesecima pocev
od septembra 2015, u februaru 2016. godi-
ne proizvodnja ove oblasti medugodisnje
povecana za 5,7%, 5to je za oko 1,7% vece

povecanje od onoga koje bi donela razlika
u kalendaru. Na sli¢an zakljuéak upuéuju
idesezonirani podaci.

Posle obrusavanja za 15% u septembru

Sio taj prosek za 1,8%. Ukupan porast dese-
zoniranog indeksa, od njegove najnize tac-
ke u septembru do februrske vrednosti, iz-
neo je 11,4% ili prose¢no mesecno po 2,2%.

prosle godine, desezonirani indeks se la- | I'trend je, pocev od decembra preveden u
gano oporavljao, ali je ostao ispod proslo- | rastuéi smer (prose¢no po 0,8% mesecno),

godisnjeg proseka zaklju¢no sa januarom
ove godine; u februaru je kona¢no prema-

da bi se u februaru pribliZio proslogodis-
njem proseku. Nosioci porasta proizvod-
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nje prehrambene industrije pocetkom ove
godine su tri grane - pre svega proizvodnja
mlecnih proizvoda i proizvodnja gotove
hrane za Zivotinje, te u ne$to manjoj meri
proizvodnja pekarskih proizvoda i teste-
nina. Podsetiéemo da je proizvodnja mlec-
nih proizvoda bila jedan od faktora nagle
redukcije proizvodnje prehrambene indu-

| strije u septembru prosle godine.

Treca oblast navedena kao kriti¢éna -
proizvodnja motornih vozila i prikolica -
za sada ne pokazuje znake oporavka. Pro-
izvodnja u februaru ove godine bila je ma-

| nja nego u istom periodu prosle godine
| za 15,5% (nije pomogao ni onaj dan viska,
‘ proizvodnja automobila bila je manja za

priblZno tre¢inu), u prva dva meseca pad
jeizneo 7,6%.

Desezonirani indeks i trend su oko |

proslogodi$njeg proseka, koji je, respek-
tivno, za oko tre¢inu odnosno petinu ispod
maksimalnih vrednosti dostignutih sredi-
nom 2013. godine. Za sada nema indikaci-
ja da ¢e proizvodnja ,,Fijata“ u Kragujevcu
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ove godine napustiti tendenciju redukcije
proizvodnje iz godine u godinu.

Dakle, osnovna karakteristika proi-
zvodnje preradivacke industrije na pocet-
ku ove godine je njen rast, koji nije impre-
sivan, ali je solidan, uprkos problemima
koji suizrazeni u nekim vaznim oblastima.
Prehrambena industrija pokazuje znake
oporavka, treba se nadati da ¢e do oporav-
ka i rasta proizvodnje doci i u proizvodnji
osnovnih metala. Ukoliko se uspesno za-
vrsi proces prodaje ,,Galenike* treba oce-
kivati i oporavak farmaceutske industrije
koja je pocetkom ove godine u ozbiljnom
medugodi$njem i trendnom padu.

Za prognoziranje ovogodisnjeg rasta in-
dustrijske proizvodnje je rano, ne samo s
obzirom na neka otvorena pitanja, nego i
zbog okolnosti da su i januar i februar me-
seci u kojima se ¢esto dogadaju velike osci-
lacije oko trenda. Mart je mesec u kome bi
trebalo da bude moguca odredenija ocena
o dinamici industrijske proizvodnje.

Ukupna vrednost spoljnotrgovinske
razmene u februaru 2016. iznela je 2.421
milion evra i to je za 10,5% vise nego u
istom periodu prethodne godine. U tom
okviru, vrednost izvoza je iznela 1.055 mi-
liona evraiili 15,8% vise, a vrednost uvoza
1.366 miliona evra ili 6,7% viSe nego u fe-
bruaru prethodne godine. Uvoz je pokri-
ven izvozom sa 77%. Kada se posmatraju
prva dva meseca u godini zajedno, vred-
nost izvoza je ove godine bila 1.906 milio-
na evra (12,8% viSe nego lane) a vrednost
uvoza 2.433 miliona evra (4,3% vise). Uvoz
je pokriven izvozom sa 78,3%.

Mereni desezoniranim indeksima i
izvoz i uvoz su tokom prva dva meseca
ove godine znatno ubrzani. Desezonira-
ni indeks izvoza je, nakon stagnacije u ¢e-
tvrtom tromesecju prosle godine, u janu-
aru povecan za 9,5% i u februaru za daljih
neverovatnih 15,3%. Desezonirani indeks
uvozaje u januaru povecan za 2,7%, a u fe-
bruaru za jos 7,2%.

Ovo je povuklo i trendove u izraZzeno
rastuci smer: tokom poslednja tri meseca
kratkorocni trend izvoza je imao prosecne
mesecne prirastaje od 4,3%, a trend uvo-
za 1,2%. Valja naglasiti da desezonirani in-
deksi izvoza nikada (od pocetka 2001.go-
dine) nisu imali prirastaje kao na pocetku
ove godine.

Za sada je tesko precizno identifikova-
ti komponente ovog porasta desezonira-
nog izvoza, uz napomenu da on nije po-
djednako rasporeden i u januaru i u febru-
aru. Tako je izuzetno visok desezonirani
porast u januaru - preko 16% - zabeleZen
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u izvozu kapitalnih proizvoda, ali je u fe-
bruaru usledio pad za 4%. Ovde je o¢igled-
no rec o neujednacenoj dinamici proizvod-
nje i izvoza automobila, koji su svrstani u
tu kategoriju. Na drugoj strani, u februa-
ru je usledio desezonirani skok izvoza ne-
klasifikovanog po nameni EU za preko 77%
- zbog relativno niskih vrednosti u drugoj
polovini prole i januaru ove godine. Izvoz
energije je jedini imao visok desezonirani
rastiu januaru i u februaru. Ako se, pak,
gledaju trendovi izvoza po nameni, sve na-
menske kategorije imaju uzlazne trendove
- najbrzi su u slucajevima energije, kapital-
nih proizvoda i neklasifikovanih po name-
ni, koji su tokom 2015. godine imali i naj-
dublji pad.

Pri medugodisnjem uporedenju izvo-
za, glavne komponente povecanja izvoza

u februaru za 16% ili, sa apsolutnim prira-
Stajemn za 145,9 miliona evra, bile su: pro-
izvodnja elektri¢ne opreme (sa 27 miliona
evra povecanja u odnosu na proslogodis-
nji februar), hemijska industrija (22,2 mi-
liona), proizvodnja proizvoda od gume i
plastike (14,5 miliona), proizvodnja me-
talnih proizvoda osim masina (13,6 mili-
ona), prehrambena industrija (12,8 milio-
na), proizvodnja motornih vozila i prikoli-
ca (11,1 milion - ova oblast i dalje ima naj-
vecu vrednost izvoza, ali joj je manji dopri-
nos rastu izvoza proistekao od potprosec-
ne stope rasta izvoza koja je iznela samo
6,3%), elektroprivreda (9,8 miliona), po-
ljoprivreda (9,6 miliona evra). Ovo nije
uobicajeni redosled, a koliko je inciden-
tan (kao i vanredni skok izvoza u februa-

ru) modi ¢e da se oceni vec na osnovu po-
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Svajcarska 0,2 0,0 -1,4
Bugarska -0,9 -2,0 -0,9
Rumunija 1,3 1,0 -0,7
Kipar -1,3 -1,0 -0,6
Slovenija 0,9 -0,1 -0,6
Slovacka 0,4 -0,1 -0,5
Poljska 0,6 -0,7 | -0,4
Hrvatska 0,5 -0,1 -0,3
Litvanija 0,5 -0,1 | -0,2
Finska 1,9 0,6 -0,2
Estonija 2,0 0,1 -0,2
Spanija 0,3 41 | -0
Ceska 1,5 0,0 | -01
Italija 06 | 0,0 0,1
Irska 0,3 -0,3 0,2
EMU-19 0,8 -0,2 0,2
EU-28 1,0 -0,1 0,2
Nemacka 1,3 0,0 0,2
V. Britanija 20 | o5 | o2
Portugalija 0,2 -0,3 0,3
Danska 0,5 0,1 0,3
Francuska 0,8 0,1 0,3
Grcka -1,8 | -2,5 0,4
Letonija -0,4 0,3 0,4
Holandija 1,4 -0,1 0,5
Svedska o4 |03 | 09
Island 3,7 -0,4 0,7
Luksemburg | 1,5 -0,9 0,9
Madarska 0,6 -0,8 1,0
Austrija 2,0 0,8 1,1
Malta 1,0 0,4 1,3
Belgija 1,2 -0,4 1,5
Crna Gora 0,4 -0,6 17
Norveska 1,8 2,0 2,4
0 RO R D
dataka za mart.

Kod uvoza takode najbrze raste uvoz
neklasifikovan po nameni EU, a rastudi
trend karakteristican je i za uvoz interme-
dijarnih proizvoda. Uvoz kapitalnih proi-
zvoda i netrajnih proizvoda za Siroku po-
tro$nju je u stagnantnom trendu, uvoz
trajnih proizvoda za Siroku potrosnju na
opadajucem i uvoz energije na ostro opa-
dajucem trendu.

Posebnu paznju ovde zasluzZuje tenden-
cija uvoza intermedijarnih proizvoda. Uvoz
ove namenske kategorije (uz neklasifikova-
ne proizvode) jedini je povecan pri medu-
godisnjem uporedenju, i to kako u februa-
ru (za 8,2%), tako i u periodu januar-februar
(za 5,2%). Tekuca tendencija, merena tren-
dom ili desezoniranim indeksom je rastuca.

Trend i desezonirani indeks u februa-

Tu su na nivou za 7%, odnosno 8% iznad
proslogodiSnjeg proseka. Sve ovo zajedno
upucuje na zakljucak o jacanju dinamike
domace proizvodnje. Tome doprinosi i do-
maca traznja, na $ta upucuje i nagoveste-
na promena u dinamici uvoza trajnih pro-
izvoda za Siroku potrosnju - od opadaju-
¢e ka rastucoj.

Pri medugodisnjem uporedenju uvoza
valja istaci da je vrednost uvoza sirove naf-
te i gasa, kao i uvoza naftnih derivata na
pocetku ove godine -iu januaru i u februa-
ru - manja nego na pocetku prosle godine,
ali su sada ta smanjenja ublaZena, 5to uka-
zuje na to da se s efektom pada cena nafte
ne moze racunati beskonaéno.

U svemu, podaci o spoljnotrgovinskoj
razmeni su uglavnom ohrabrujudi, ali sa
kona¢nom ocenom, kao i kod kretanja pro-
izvodnje, treba sacekati da se vidi 5ta je od
zabeleZenih promena incidentno, poseb-
no ako se ima u vidu izuzetno blaga pro-
tekla zima.

Za sada su poznati samo podaci o izvrSe-
nju platnog bilansa u januaru 2016. godine.

Suficit tekuceg racuna iznosio je 22,3
miliona evra (u januaru 2015. godine za-
belezen deficit od 62,9 miliona evra). Su-
ficit tekuéeg racuna je, pre svega, rezul-
tat veceg izvoza robe - za 90 miliona evra
vise u odnosu na januar prethodne godi-
ne. Negativan saldo robne razmene izno-
sio je 181,6 miliona evra (za 86 miliona
evra ili za 32,1% manje). Suficit po osno-
vu trgovine uslugama je iznosio 77,6 mili-
ona evra (za 118,2% vise). Deficit primar-
nog dohotka (primarni dohodak obuhva-
ta nadoknade za zaposlene i dohodak od
investicija (direktnih, portfolio i ostalih
investicija, kao i dohodak od deviznih re-
zervi)) je iznosio 35,2 miliona evra (za 8,0
miliona evra ili za 18,5% manje). U okvi-
ru dohotka od direktnih investicija zabe-
leZen je neto odliv reinvestirane dobiti od
25,0 miliona evra (za 0,2% visSe). Neto od-
liv dohotka od portfolio investicija izno-
sio je 4,2 miliona evra (za 9,1 miliona evra
ili za 68,3% manje). Suficit na racunu se-
kundarnog dohotka (sekundarni dohodak
obuhvata tekuée transfere izmedu rezide-
nata i nerezidenata od kojih su za nas naj-
vaznije doznake radnika iz inostranstva
(kao deo li¢nih transfera, tj. transfera iz-
medu rezidentnih i nerezidentnih doma-
Cinstava) i teku¢a medunarodna saradnja)
iznosio je 161,5 miliona evra (za 50,8 mili-
ona evra manje). Neto priliv doznaka rad-
nika iz inostranstva je iznosio 83,0 milio-
na evra (za 51,2 miliona evra ili za 38,2%
manje).

Neto priliv po osnovu stranih direktnih
ulaganja nerezidenata u Srbiju iznosio je
129,7 miliona evra (za 55,5 miliona evra ili
za 30,0% manje). Neto odliv portfolio in-
vesticija (portfolio investicije (PI) obuhva-
taju ulaganja u vlasnicke i duznicke HoV.
U nasem slucaju PI se gotovo u celini od-
nose na ulaganja u vlasnicke HoV poslov-
nih banaka i duznicke HoV sektora drzave)
iznosio je 37,6 miliona evra (za 28,5 milio-
na evra ili za 43,1% manje). Neto odliv po
osnovu ostalih investicija (ostale investici-
je obuhvaju gotov novacidepozite, finan-
sijske kredite i trgovinske kredite) iznosio
je 432,8 miliona evra (za 213,3 miliona evra
ili za 97,2% vise). U okviru ostalih investici-
ja zabeleZeno je povecanje depozita doma-
¢ih poslovnih banaka u inostranstvu (ovo
povecanje je pre svega rezultat povlacenja
obaveznih deviznih rezervi poslovnih ba-
naka) uiznosu od 161,0 miliona evra (za ra-
zliku od smanjenja od 8,3 miliona evra u
istom periodu prethodne godine). Smanje-
ne su neto kreditne obaveze Narodne ban-
ke Srbije (za 11,7 miliona evra) i preduze-
¢a (za 92,3 miliona evra), dok je povecanje
neto zaduZivanja zabeleZeno kod poslov-
nih banaka (23,1 milion evra) i sektora dr-
zave (18,4 miliona evra). Primetno je raz-
duzenje preduzeca po osnovu trgovinskih
kredita u iznosu od 102,2 miliona evra (u
pitanju su otplate kratkoro¢nih komercijal-
nih kredita za prehodno uvezenu, a nepla-
¢enu robu, uglavnom naftu i gas). Zabele-
Zeno je smanjenje deviznih rezervi (plat-
nobilansne promene deviznih rezervi ne
uklju¢uju meduvalutne promene i prome-
ne vrednosti cene zlata i HoV) od 318,1 mi-
lion evra (u januaru 2015. godine zabelezen
pad od 178,5 miliona evra). Smanjenje de-
viznih rezervi pre svega je rezultat povla-
¢enja obaveznih deviznih rezervi poslov-
nih banaka, kao i povecanja intervencija
NBS na medubankarskom trzistu deviza.

Na podruéju unutraénje traznje izraZzen
je porast prometa u trgovini na malo, znat-
no brzi od one dinamike koju bi podrza-
vala dinamika zarada. Naime, realna masa
zarada u ovogodiSnjem februaru gotovo je
ista kao i u februaru prosle godine (porast
za 0,3%). Tekudi trend je takode priblizno
stagnantan, na nivou neznatno nizem od
proslogodisnjeg proseka.

Na drugoj strani, trend prometa u stal-
nim cenama je rastuci i njegovi prirastaji
se povecavaju. Desezonirani indeksi posle
septembra 2015. se povecavaju u svim me-
secima bez izuzetka, prirastaji se poveca-
vaju - tokom poslednja tri meseca u prose-
ku po 2,9% mesecno. Pri tome je na realni
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rast u februaru ove godine presudno uti-
cala deflacija, a i u celom periodu desezo-
niranog rasta posle septembra prosle go-
dine prirastaji u teku¢im cenama su spori-
ji od prirataja u stalnim cenama.

Pri medugodi$njem uporedivanju,
porast vrednosti ukupnog prometa u tr-
govini na malo u februaru ove godine
bio je ve¢i nego u istom mesecu pros-
le godine za 10,8%, ali je realni porast
(porast u stalnim cenama) izneo 11,8%.
MoZe se pretpostaviti da se u situaci-
ji kada (u poslednjem kvartalu prosle i
prva dva meseca ove godine) nije bilo
povecanja kontrolisanih cena (cena stru-
je, vode, gasa, saobracaja, itd) izmenila
struktura potro$nje stanovnistva u ko-

rist robe Cije su cene smanjene. Podseti-
cemo ovde na analizu koja je ukazala na
pad vrednosti odredene, pre svega indu-
strijske robe u drugoj polovini 2015. go-
dine. Treba ukazati i na smanjenje tros-
kova u vezi sa kori§cenjem kredita i na
povecanje plasmana bankarskog sekto-
ra stanovnistvu. Sem toga, prirastaj tih
plasmana stanovnistvu u februaru ove
godine u odnosu na decembar prosle go-
dine iznosi 9,2 milijarde dinara (1,2%), a
u odnosu na proslogodisnji februar za-
masnih 36,8 milijardi dinara ili 5%. Od
ovog povecanja blizu tri Cetvrtine se od-
nosi na gotovinske kredite; koliko od

toga je usmereno na robu treba istrazi-
ti, ali to takode mozZe biti znacajan izvor ‘

za finansiranje povecanog prometa u tr-
govini na malo.

U 2015. godini deflacija je zabeleZzena u
trecem i narocito u ¢etvrtom tromesecju.
Opésti pad potrosackih cena je izneo 0,1%
(0,08 p.p) utrecem, a 0,5% (0,48 p.p) u Ce-
tvrtom tromesecju te godine. U nastavku
cemo se, iz ociglednih razloga, pozabavi-
ti samo deflacijom u éetvrtom tromesecju
2015. godine.

U éetvrtom tromeseéju 2015. godine
sniZene su cene i prehrambenih proizvo-
da i energije. Prehrambeni proizvodi su
pojeftinili za 2,4% (0,79 p.p), a energija je
pojeftinila za 2,0% (0,31 p.p). Od cena pre-
hrambenih proizvoda, cene hrane su sni-
zene u vecoj meri nego cene bezalkohol-
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nih pica. Hrana je pojeftinila za 2,6% (0,77
p.p), pre svega usled pojeftinjenja nepre-
radene hrane od 5,9% (0,72 p.p). Medu ne-
preradenom hranom izdvojilo se najpre
sveZe voce, koje je pojeftinilo za 30,9%
(0,82 p.p), a zatim i sveZe meso, koje je
pojeftinilo za 7,5% (0,30 p.p). Od cena
energije, pak, mirovale su samo regulisa-
ne cene elektri¢ne energije - dok su regu-
lisane cene gasa i regulisane cene central-
nog grejanja smanjene za 9,1% (0,05 p.p) i
2,1% (0,03 p.p), respektivno. Povrh toga,
cene motornih goriva su sniZene za 5,3%
(0,27 p.p).

U odnosu na decembar 2015, medu-
tim, samo je jedna stavka potroSacke kor-
pe znatno pojeftinila i u januaru i u febru-

aru 2016. Cene motornih goriva su, nai-
me, sniZene za 2,2% (0,12 p.p) u januaru i
za 5,1% (0,27 p.p) u februaru 2016. u odno-
su na decembar 2015.

Na kraju ¢emo inflaciju u Srbiji uporedi-
tisinflacijom u okruzenju. ,,Okruzenje“ ce
obuhvatiti dvadeset i osam ¢lanica Evrop-
ske unije (EU), s posebnim osvrtom na de-
vetnaest ¢lanica Evropske monetarne uni-
je (EMU), kao i etiri zemlje izvan EU: Crnu
Goru, Island, Norvesku i Svajcarsku. Infla-
cija ¢e za Srbiju i sve ove zemlje biti iska-
zana medugodisnjim procentualnim pro-
menama opéteg harmonizovanog indek-
sa potro$ackih cena, a ne medugodi$njim
procentualnim promenama opsteg indek-
sa potro$ackih cena. Analizu éemo dati za

decembar 2013, decembar 2014. i decem-
bar 2015. godine jer je tada inflacija u Sr-
biji, merena medugodi$njom procentual-
nom promenom opsteg indeksa potrosac-
kih cena, bila ispod donje granice cilja. U
posmatranom periodu, inflacija u Srbiji je,
uz malobrojne izuzetke, bila ve¢a od infla-
cije u okruZenju. Izuzeci se odnose na de-
cembar 2013. godine, kad je inflacija u Sr-
biji od 2,3% bila manja samo od inflacije
na Islandu od 3,7%, te na decembar i 2014.
i 2015. godine, kad je inflacija u Srbiji od
1,9% bila manja samo od inflacije u Nor-
veskoj od 2,0%, odnosno od 2,4%.

Medugodisnje promene opSteg harmo-
nizovanog indeksa potrosackih cena u de-
cembru, za odabrane zemlje (%).
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