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Ocena privredne aktivnosti

Autor: Stojan Stamenkovié

rivredna aktivnost je u porastu i

taj se rast ubrzava. To jasno poka-

zuju podaci za prva Cetiri meseca

2016. godine o industrijskoj proi-

zvodnji i, posebno, o proizvodnji
preradivacke industrije; u njoj - prema de-
sezoniranim podacima - samo dve oblasti u
aprilu nisu imale tekuéi porast, u veéini je
taj porast bio vrlo visok. Prema preliminar-
nim podacima RZS o bruto domacem pro-
izvodu, on je u prvom kvartalu realno pre-
masio vrednost iz prvog kvartala prethod-
ne godine za 3,5% 1 taj rast je zasnovan naj-
vecim delom na rastu izvoza, ali su rasle i
investicije i potrodnja. Rast izvoza je, kao
i rast proizvodnje preradivacke industrije,
osetno ubrzan.

1. Ukupna industrijska proizvodnja je u
prva Cetiri meseca 2016. godine medugo-
disnje povecana za 9,9%; u samom aprilu
medugodisnji rast je bio nesto nizi, iznev-
§i 8,4%, razlog je medugodisnji pad proi-
zvodnje elektroprivrede u aprilu za 1,8%
zbog toplog vremena u tom mesecu.

Medugodisnji rast proizvodnje preradi-
vacke industrije je istovremeno vrlo inten-
zivan - za Cetiri meseca izneo je 7,8%a u sa-
mom aprilu 11%. Tekudi rast, meren dese-
zoniranim podacima i trendom se ubrzava.

Desezoniorani indeks u aprilu je veéi
nego u prethodnom mesecu za 3,9% a od
desezoniranog indeksa u decembru za
10,4%. Prosecni prirastaj kratkorocnog
trenda tokom prva Cetiri meseca ove godi-
neiznosio je 1,7%.

Bitna okolnost u vezi sa aprilskim pora-
stom proizvodnje preradivacke industrije
jerasprostranjenost tog rasta po oblastima.
Oblasti u kojima on nije zabeleZen - bilo da
je re¢ o medugodiSnjem ili o tekucem ra-
stu - predstavljaju izuzetke. Pri medugo-
di$njem uporedivaniju, proizvodnja u apri-
lu bila je manja samo u cetiri (od ukupno
24) oblasti: u proizvodnji tekstila (12,2%),
u farmaceutskoj industriji (14,9%), u proi-
zvodnji osnovnih metala (3%) i u proizvod-
nji ostalih saobracajnih sredstavai (23,1%).

U svim ostalim oblastima preradivacke
industrije zabeleZen je medugodi$nji po-
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rast u aprilu - najmanji u proizvodnji koZe i
predmeta od koZe (0,7%), proizvodnji papi-
1a (2,4%), u hemijskoj industriji (3,1%), pro-
izvodnji motornih vozilai prikolica (4,2%),
preko uobicajenih 4,5% u prehrambenoj
industriji, do dvocifrenih stopa porasta u
nizu oblasti (proizvodnja pica, proizvodnja
odevnih predmeta, proizvodnja proizvoda
od gume i plastike, proizvodnja koksai de-

TEKUCA DINAMIKA 15 OBLASTI PRERADIVACKE INDUSTRUE U 2015. 1 2016. GODINI

DESEZOMIRANI INDEKS!,
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rivata nafte, proizvodnja metalnih proi-
zvoda osim masina) i do ekstremnih me-
dugodisnjih skokova kakvi su zabeleze-
ni u proizvodnji elektricne opreme (26%),
proizvodnji proizvoda od nemetalnih mi-
nerala (27%), Stampanju audio i video za-
pisa (32%), preradi drveta osim namesta-
ja (34%), proizvodnji namesataja (45%) i
u proizvodni duvanskih proizvoda (oko

Ekonomski institut

1/7




A Datum: 30.06.2016 Napomena:
FCONOMCS NSTITOTE Medij: NACIONALNA POSLOVNA REVIJA Povrsina:3478
T Rubrika: Bez naslova Tiraz:0
I:”(;Eécﬁ;{é" E:‘ Autori: Autor: Stojan Stamenkovic¢
B Teme: Ekonomski institut; Makroekonomske analize i trendovi - MAT; Stojan Stamenkovic¢
Naslov: Ocena privredne aktivnosti &Tgégé:gs‘l)zﬁ
50%). Usvima je - osim u proizvodnji koZe
PROIZVODNJA OSNOVNIH FAR;:&C.EOU;I':KIH PROIZVODA | PREPARATA (pad 0d 1,9%) i proizvodnji motornih vozi-
Indeksi, prosek 2015100 (pondar u praradivatkoj ind: 5,86%) lai prikolica (pad od 7,4%) - medugodi3nji
170 = porast zabelezen i u periodu januar-april.
- o Vrlo impresivna slika se dobija kada se,
- vila putem desezoniranih podataka, prati te-
o trond-ciklus kuéi rast preradivacke industrije po obla-
stima. Od 18 posmatranih oblasti, sa uku-
- pnim u¢e$éem (ponderom) u preradivac-
» Al koj industriji od 91%, desezonirani indeks u
1o t ﬂ M aprilu je bio manji nego u prethodnom me-
100 / / A V secu samo u dve - u proizvodnji duvanskih
90 } } i proizvoda za 1,6% i u farmaceutskoj indu-
80 I o striji za 2,3%. U ostalih Sesnaest oblasti de-
o A1N I | | | sezonirani indekas je rastao, i to u njih pet
=l | v ! I do 2%, a u preostalih jedananest od 3%, pa
= b ' | | sve do20% - najviSe u proizvodnji name-
EEEE gegerrrrynnannonyyerywovweee || Staja(19%)iproizvodnji motornih vozilai
SR NNEGNH] | s,
Kada je re¢ o padu proizvodnje duvan-
skih proizvoda, treba naglasiti da se ta pro-
P“°mm§52wﬂ'fﬁmm§%m 8. izvodnija odvija na visokom r}ivou, zaoko
- o - - éetvrtinu viseg od proslogodiSnjeg prose-
b A e ka, te da se aprilski pad desezoniranog in-
125 \ —desezonirana serija deksa mozZe smatrati uobicajenim odstupa-
/ \ — trend-ciklus njem od osnovne dinamike.
1 g #'%, Drugacdije stoji stvar sa farmaceutskom
e ] J\ Y industrijom. Osim $to su za nju karakteri-
w ] v T \ 4_ stiéne ekstremna odstupanija od trend-ci-
- P == klusa po pojedinim mesecima u jednom i
- it | —~\ Nt | drugom pravcu, za ovu oblast je karakteri-
5 s / T/ V1 sti¢an opadajuci trend pocev od maja pros-
b 7 Sl U/ U/ le godine, tako da je trend-ciklus si%ao sa
. T/ | WA vrednosti koja je u aprilu prosle godine bila
e 1P ¥4 3,5% visa od proseka te godine, do vredno-
T8ty - sti koja je za 7,7% niza od tog proseka. Sta
$T3I33333313 E 333%¢% E. E 1833 '": 3333% je presudni uzrok ovom problemu moze se
5 E 2 i 33 5 s E 2813 £i2 Lk 5 5822813 é iz Lagadaﬁ,otomejebi]oreéiuproélombro—
juMAT-a%
Medu oblastima kojima je u aprilu po-
SPOLJNOTRGOVINSKA RAZMENA SRBIJE 2006-2016. a & AN e
U MILIONIMA EVRA vecan desezonirani indeks, samo u njih
—aver. orgnens serie dve je vrednost tog indeksa ostala ispod
1700 ——tavor dessronirana serijs . aw 5
v, et et proslogodisnjeg proseka. To su proizvod-
- 1 i N | , nja osnovnih metala i proizvodnija teksti-
il M — e st st ) la. Udeo proizvodnie tekstila u preradivac-
il eyl / | koj industriji je mali (0,7%); sem toga, isto-
s F %Ww vremeno, znatno veca proizvodnja odev-
e [ I Ul 7 nih predmeta (2,2% ucesca) spada u izrazi-
A ' ; 7 U' 1 to propulzivne oblasti, kako po medugodis-
s 3 njem rastu (14,8% u aprilu i 16,6% u perio-
- I du januar-april), tako i po rastu desezoni-
w0 —— i i T f ranog indeksa (u aprilu 5,4%, do nivoa koji
700 : ; ' ¥
sl A i 2 ,Proizvodnja farmaceutskih proizvoda i
500 1 TV f preparata ... tipi¢na je po velikim kolebanjima
- A / | A ’l u smeru i brzini trend-ciklusa, koja se izazivaju
/ / AU faktorima kao §to su politika cena, promene
» r = | ™ u Listi lekova koji se propisuju i izdaju na teret
g o - g g g srgdst;va obaveznog zdravstvenog osuguranja,
TRHNHN I || e e ot e e
aktivnosti, MAT 256.

Ekonomski institut 2/7




3478
0

A Datum: 30.06.2016 Napomena:
RS T Medij: NACIONALNA POSLOVNA REVIJA Povrsina:
oo Rubrika: Bez naslova Tiraz:
o Autori: Autor: Stojan Stamenkovi¢
INVALUABLE SOLUTIONS .. . . . ) R -
Teme: Ekonomski institut; Makroekonomske analize i trendovi - MAT; Stojan Stamenkovic
Naslov: Ocena privredne aktivnosti

*O,%F7,70,

Stfah@;51,
52

MAT Analiza

premasuje proslogodisnji prosek za 14%) i
rastucem trendu. Slicne proizvodnim su i
stope rasta izvoza ove oblasti, koji u izvozu
preradivacke industrije ucestvuje sa 4,6%
- dvostruko viSe od same proizvodnije. $to
se tice dinamike proizvodnje osnovnih me-
tala, njeno ubrzavanje je na cekanju efekata
aranzmana sa kineskom kompanijom “He-
stil”; trenutno njen trend stagnira na nivou
koji je za oko 4% ispod proslogodi$njeg pro-
seka.

U ovom pregledu treba se osvrnuti na
jo$ jednu problemati¢nu oblast - na pro-
izvodnju motornih vozila i prikolica. Na
prvi pogled, rezultati u aprilu su dobri. Za-
beleZen je medugodisnji porast proizvod-
nje u tom mesecu za 4,2%, desezonirani in-
deks je ,skocio“ za preko 20%. Medutim, to
nije dovelo ni do rastuceg trenda - kratko-
rocni trend stagnira na nivou proslogodis-
njeg proseka - niti do kumulativnog medu-
godisnjeg rasta; naprotiv, u periodu janu-
ar-april zabeleZen je medugodisnji pad za
7,4%. Sve je torezultat, kako smo viSe puta
napominjali, sistema ,,podi-stani“ u pro-
izvodnji “Fijata”. Ocekuje se da e spora-
zum sa Evroazijskom unijom popraviti situ-
aciju, ali on nec¢e mo¢i da dovede proizvod-
nju “Fijata” do punog koris¢ena kapaciteta.
Za to su potrebna ulaganja u novi modeliu
saobracajnu infrastrukturu.

Najzad, zbog njenog ucesca u ukupnoj
preradivackoj industriji, kao i zbog zasto-
ja u proslogodi$njem septembru, treba se
osvrnuti i na prehrambenu industriju. Nje-
ni medugodisnji porasti proizvodnje u mar-
tu i aprilu, inace tipi¢ni za njenu uobicajenu
dinamiku, jos uvek nisu doveli kumulativ-
ni medugodisnji porast naslian nivoionu
periodu januar-april iznosi 2,8%.

Desezonirani indeksi (porast u aprilu
0,8%) i trend-ciklus takode ukazuju na so-
lidnu rastucu dinamiku; porast izvoza i po-
tro$nje na domacem trZistu upucuju na za-
kljucak da ce se ona odrzati i u narednom
periodu.

Poslednjeg dana maja RZS je objavio® re-
zultate obrac¢una bruto domaceg proizvo-
da (BDP) za prvi kvartal 2016. godine, pre-
ma proizvodnom i rashodnom pristupu,
u tekudim i stalnim cenama. U stalnim ce-
nama, BDP je u prvom kvartalu ove godi-
ne bio za 3,5% vedi nego u istom periodu
prethodne godine, pri ¢emu su, u proizvod-
nom pristupu, najvece stope porasta bruto
dodate vrednosti (BDV, ukupan porast 4%)
ostvarene u gradevinarstvu (15%), industri-
ji(6,6%) i trgovini i saobracaju (4,1%); ap-

3 Saopstenje RZS broj 135, od 31.5.2016.
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solutno najvei porast, s obzirom na uce-
ce, donela je industrija. Desezonirani po-
rast BDP-a u prvom kvartalu (prema pret-
hodnom kvartalu) izneo je 1,6%.

Posebno je zanimljiv obra¢un prema ras-
hodnom pristupu. Povecane su sve kompo-
nente BDP-a (sem pozicije koja sadrzi pad
zaliha i statisticke greske). Tako su izdaci
za liénu potro$nju domacinstava medugo-
di$nje u prvom kvartalu povecani za 0,7%,
izdaci za finalnu potrosnju drzave 3,2%,
bruto investicije u osnovne fondove 7,9%,
izvoz robe i usluga 11,5%i uvoz robe i uslu-
ga 4,7%. To znadi da je (ako se pad zaliha
proporcionalno rasporedi) porastu BDP-a
za 3,5%, smanjenje negativnog neto izvo-
za (vedi rast izvoza od rasta uvoza) doneo
oko 1,8 procentnih poena, investicije jedan
poen i potrosnja 0,8 poena. Drugim recima,

T0

glavni stimulator rasta BDP-a je izvoz, ali je
znacajan i doprinos investicija i, na kraju,
potrosnje - rast domace traznje je pribliz-
no podjednako stimulisao rast BDP-a kao i
rastizvoza.

Rast BDP-a u aprilu je dalje ubrzan jer je
ubrzan rast u sektorima na kojima se zasni-
vao rast BDV-a u prvom tromesecju. Pre-
liminarni obracuni na osnovu rezultata
sektora koji ulaze u obracun bruto dodate
vrednosti pokazuju da su povecani i me-
dugodisnja stopa rasta i desezonirani rast.
Ubrzanje rasta izvoza u aprilu podupire ovu
pretpostavku.

2. Spoljnotrgovinska razmena se inten-
zivira. Ukupna vrednost spoljnotrgovin-
ske razmene u aprilu iznela je 2.602 mili-
ona evra i toje, u odnosu na isti proslogo-
disnji period, za 9,1% veca vrednost. Vred-
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nost razmene u prva cetiri meseca bila je
9.668 milion evra ili 7% vise nego godinu
danaranije.

U tom okviru, vrednost izvoza u apri-
lu od 1.164 miliona evra bila je veca nego
u aprilu prosle godine za 13,8%, medugo-
di$nji porast uvoza, ¢ija je vrednost u aprilu
bila 1.438 miliona evra, bio je istovremeno
5,5%. Pokrivenost uvoza izvozom u aprilu
bila je 80,9% (u aprilu prosle godine 75%).
U periodu januar-april vrednost izvoza je
bila 4.251 milion evra, 5to je za 11,9% viSe
nego u prva cetiri meseca prosle godine, a
vrednost uvoza od 5.417 miliona evra bila je
veca za 3,4%. Pokrivenost uvoza izvozom u
prva cetiri meseca ove godine bila je 78,5%
(prosle godine 72,5%). Dakle, u porastusu i
izvoz i uvoz, ali brzi medugodisnji rast izvo-
za od rasta uvoza doveo je do povecanja po-
krivenosti uvoza izvozom i u celom cetvo-
romese¢nom periodu i do dodatnog pove-

¢anja u samom aprilu - u oba slucaja za oko
Sest procentnih poena.

Kada je rec o tekucoj dinamici, merenoj
trend-ciklusom i desezoniranim indeksi-
ma, izvoz je u ovom ciklusu na rastuc¢em
trendu od pocetka cetvrtog kvartala 2015.
godine, sa tendencijom povecavanja me-
secnih trendnih prirastaja tokom sedam
meseci (prosecni rast tokom prva Ceti-
i meseca ove godine bio je 2,1%). Rastu-
¢i trend uvoza formirao se na prelasku iz
prosle u ovu godinu i njegovi meseéni pri-
rastaji (1%) su upola manji od trendnih pri-
raStaja izvoza. Trendni prirastaji spoljnotr-
govinskog deficita su zbog toga negativni,
vrednosti trenda deficita opadaju po 2,5%
mesecno.

Desezonirani indeks izvoza u aprilu bio
je za 4,2% veci nego u prethodnom mese-
cu. [zraZeniji je porast desezoniranog in-
deksa uvoza u aprilu - ¢ak 6,5% - alitoje re-

zultat njegovog incidentnog pada u martu
za preko 7%.

U svemu, tekuce tendencije izvoza
i uvoza - rast na obe strane, ali sa sve ve-
¢im pokrivanjem uvoza izvozom i smanji-
vanjem deficita - saglasno je sa pojavom
ubrzavanja privredne aktivnosti, zasno-
vanim na podeljenom uticaju izvozaido-
mace traznje, o éemu je bilo re¢i u prethod-
nom odeljku.

Ako se izvoz posmatra po namenskim
kategorijama EU, najvaZnija promena u od-
nosu na kretanja tokom prethodne dve go-
dine jeste usaglaseni rast u svim kategori-
jama. U aprilu se medugodisnji rast u svih
pet kategorija nalazi u zoni izmedu 13% i
21%. Kada se tekuca dinamika prati putem
trend-ciklusa, posle burnog razilaZzenja u
smerovima pojedinih trendova tokom pros-
le godine, od pocetka ove godine trendovi
svih pet kategorija su gotovo paralelni i u
aprilu su svi smesteni na nivoima koji su za
13% do 15% visi od proslogodi3njeg proseka.

Gledano po oblastima, proizvodnja mo-
tornih vozila i prikolica je i dalje oblast sa
najvecom vrednos$éu izvoza (708 miliona
evra za Cetiri meseca). Slede, redom, pre-
hrambena industrija (444 miliona evra),
proizvodnja elektricne opreme (332 mi-
liona), proizvodnja proizvoda od gume i
plastike (321), proizvodnja osnovnih me-
tala (298), proizvodnja metalnih proizvo-
da osim masina i hemijska industrija (obe
po 249 miliona evra), proizvodnja odevnih
predmeta (172), proizvodnja nameStaja
(112) i proizvodnija koZe i predmeta od koze
(105 miliona evra). Navedenih deset obla-
sti obuhvata 59% (pondera) preradivacke
industrije, a donelo je 69% vrednosti nje-
nog izvoza u prva ¢etiri meseca ove godi-
ne, s tim §to je izvoz osnovnih metala me-
dugodisnje smanjen za 12%.

Medutim, redosled oblasti po ukupnoj
vrednosti njihovog izvoza ne poklapa se sa
redosledom oblasti po doprinosu porastu
vrednosti izvoza u ovoj godini. Tako je naj-
veci doprinos vrednosti izvoza u prva ceti-
ri meseca ove godine u odnosu na isti pros-
logodisnji period, u iznosu od 112 miliona
evra, dala oblast proizvodnja elektricne
opreme. Tek posle toga dolaze: proizvod-
nja motornih vozila i prikolica sa 51 mili-
on evra i sa priblizno istom vrednoséu (po
50 miliona evra) hemijska industrija i proi-
zvodnja proizvoda od gume i plastike. Da-
lje slede: proizvodnja metalnih proizvoda
osim masina (46 miliona evra), prehrambe-
na industrija (40 miliona), duvanska indu-
strija (38 miliona), itd. Izvoz se §iri na sve
vecideo preradivacke industrije.
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Rastuce trendove imaju i sve namen-
ske kategorije uvoza - sem uvoza energi-
je. Pad vrednosti uvoza energije oprede-
ljen je padom vrednosti nafte, kao i sa-
niranjem proizvodnje elektri¢ne energi-
je posle poplava 2014. godine. Medutim,
ostali uvozni trendovi po namenskim ka-
tegorijama ne poklapaju se kao u sluca-
ju izvoza. Najvisi nivo u odnosu na pros-
logodisnji prosek (5%) u aprilu je dosti-
gao trend uvoza intermedijarnih proizvo-
da; taj su prosek premasili i trend uvoza
kapitalnih proizvoda (za 3%) i uvoza ne-
trajnih proizvoda za Siroku potrosnju (za
svega 0,4%). Trend uvoza trajnih proi-
zvoda za Siroku potrosnju poceo je da ra-
ste, ali je tek dostigao nivo koji je 6% is-
pod proslogodisnjeg proseka. Sa gledi-
§ta rasta domace industrijske proizvod-
nje vazna je ¢injenica da uvoz interme-
dijarnih proizvoda ima izuzetno stabilan
rastuéi trend.

I u medugodi$njem uporedenju rast
uvoza intermedijarnih proizvoda (koji
obuhvata pribliZzno trec¢inu ukupnog
uvoza) ukazuje na sve vecu traznju za
tim proizvodima u zemlji: u periodu ja-
nuar-april medugodisnji porast vrednosti
intermedijarnih proizvoda iznosi 7,2%, a
u aprilu 9,7%.

Gledano po oblastima, pada u oci me-
dugodisnji pad uvoza prehrambenih in-
dustrijskih proizvoda u periodu janu-
ar-april za 16% (36 miliona evra), ali taj
pad nije nastavljen do kraja perioda. Naj-
upecatljiviji je pad vrednosti uvoza siro-
ve nafte i gasa za 142 miliona evra (ili za
33%), kao i vrednosti uvoza naftnih de-
rivata za 45 miliona evra (27%). MozZe se
reci da bi - da nije doslo do pada svet-
skih cena nafte - medugodisnji rast vred-
nosti uvoza bio dvostruko veci (oko 7%)
od onoga koji je ostvaren. Eventualni po-
kret svetskih cena nafte navise uslovio bi
i nesto vecéi rast uvoza od onoga koji se
sada ostvaruje. Tu mogucnost treba ima-
tiu vidu i prilikom projektovanja makro-
ekonomskih kretanja u narednom peri-
odu.

3. RaspoloZivi su podaci o kretanju plat-
nog bilansa u periodu januar-mart 2016,
godine.

Deficit tekuceg racuna iznosio je 249,4
miliona evra (pad od 51,2%). Unaprede-
nje salda tekuceg racuna je pre svega re-
zultat veceg izvoza robe - za 348,2 mi-
liona evra ili za 13,4% viSe u odnosu na
isti period prethodne godine. Negativan
saldo robne razmene iznosio je 753,4 mi-
liona evra (za 292,9 miliona evra ili za
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28,0% manje). Suficit po osnovu trgovi-
ne uslugama je iznosio 182,1 milion evra
(za 33,5% vise).

Deficit primarnog dohotka (primarni
dohodak obuhvata nadoknade za zapo-
slene i dohodak od investicija4) je izno-
sio 348,2 miliona evra (za 51,8 miliona
evra ili za 17,5% vise). U okviru dohotka
od direktnih investicija zabeleZen je neto
odliv reinvestirane dobiti od 75,0 milio-
na evra (za 0,2% vise). Neto odlivdohot-
ka od portfolio investicija iznosio je 195,2
miliona evra (za 39,3 miliona evra ili za
25,2% vise). Povecanje odliva dohotka od
portfolio investicija je rezultat placanja
dospelih kamata na HoV drzave.

Suficit na ra¢unu sekundarnog dohot-
ka (sekundarni dohodak obuhvata teku-
ce transfere izmedu rezidenata i nerezi-
denata, od kojih su za nas najvaznije do-
znake radnika iz inostranstva kao deo lic-
nih transfera, tj. transfera izmedu rezi-
dentnih i nerezidentnih domacinstava),
iznosio je 670,1 milion evra (za 25,4 mi-
liona evra ili za 3,7% manje). Neto priliv
doznaka radnika iz inostranstva je izno-
sio 378,7 miliona evra (za 58,5 miliona
evraili za 13,4% manje).

Saldo finansijskog rac¢una iznosi 95
miliona evra.

Neto priliv po osnovu stranih direk-
tnih ulaganja nerezidenata u Srbiju izno-
sio je 393,1 milion evra (za 11,6 miliona
evraili za 2,9% manje). Neto odliv port-
folio investicija4 iznosio je 357,2 miliona
evra (uistom periodu prosle godine zabe-
leZen neto priliv od 473,8 miliona evra).
Ovakvo kretanje portfolio investicija re-
zultat je povlacenja nerezidenata iz du-
gorocnih HoV drzave.

Neto odliv po osnovu ostalih investici-
ja4 je iznosio 709,5 miliona evra (za 436,8
miliona evra ili za 160,2% vise). U okviru
ostalih investicija, zabeleZeno je poveca-
nje depozita domacih poslovnih banaka
u inostranstvu u iznosu od 270,7 milio-
na evra (ovo povecanije je pre svega rezul-
tat smanjenja obaveznih deviznih rezer-
vi poslovnih banaka, kao i kupovine de-
viza na medubankarskom trzistu deviza
od strane poslovnih banaka). Smanjene
su neto kreditne obaveze Narodne ban-
ke Srbije (za 11,7 miliona evra), poslovnih
banaka (za 93,3 miliona evra), drzave (za
53,8 miliona evra) i preduzeca (za 126,2
miliona evra).

ZabelezZeno je smanjenje deviznih re-
zervis od 836,0 miliona evra (u periodu
januar-mart 2015. godine zabeleZen rast
od 111,3 miliona evra). Smanjenje devi-
znih rezervi je pre svega rezultat smanje-
nja obaveznih deviznih rezervi poslovnih
banaka, kao i intervencija NBS na medu-
bankarskom trzistu deviza.

4. Na podrudju unutrasnje traZnje
nema direktnih pokazatelja dinamike
fiksnih investicija, ali posredni pokaza-
telji ukazuju da su one ove godine u po-
rastu i da bi medugodisnji porast bruto
investicija u osnovne fondove u periodu
januar-april mogao iznositi oko 8%. Ko-
ris¢enjem kombinovanog indikatora za
gradevinske radove (u prvom tromesec-
ju, porast 11,2%), porast uvozne opreme
(ukljucujudii procenjeni deo iz kategori-
je »neklasifikovano®) od oko 11%, u struk-
turi u kojoj je udeo investicija u opre-
mu 50,8%, u gradevinske radove 42% i
u ,ostalo* 7,2%, dolazi se do porasta od
8,2%. Ovu procenu podupire i ¢injenica

Ekonomski institut

5/7




M

EKOHOMCKU MHCTUTYT
ECONOMICS INSTITUTE
847

NPYXAMO
IPATOLIEHA PELLEHA
PROVIDING
INVALUABLE SOLUTIONS

Naslov:

30.06.2016
NACIONALNA POSLOVNA
Bez naslova

Datum:
Medij:
Rubrika:
Autori
Teme:

Napomena:
REVIJA
Tiraz:0

: Autor: Stojan Stamenkovié
Ekonomski institut; Makroekonomske analize i trendovi - MAT; Stojan Stamenkovic¢

Ocena privredne aktivnosti

Povrsina:3478

*O,%F7,70,

Stfah@;51,
52

Inflacija, 2014-2016. (%)

13N, 4
e

2,1

1.9

o 2 = = = n 9 .- o ] o = |
I € g€ £ d d I € g £ d d 3
= Medugodisnja = Mesetna

Stavke potrosactke korpe s medugodisnjim rastom cena ispod 2,5% i, posebno,

ispod 0%: 2013-2016. (%)

m il
Olspod 2,5%
Olspod 0%
m ................................................................................
90N /
- YT TINA]

' e
]
AN /]
N g ™
40,9
"“?,l 36,5

01,13
10,13
01,14

04,13
07,13
04,14
07,14

da je u okviru povecanja proizvodnje ne-
metalnih minerala za 18,5%, proizvod-
nja cementa u periodu januar-april me-
dugodisnje povecana za 29%, kao i skoro
udvostrucen iznos kapitalnih izdataka iz
budzZeta (medugodisnji porast u stalnim
cenama za 92,5%); ne podupire je jedino
odsustvo porasta stranih direktnih inve-
sticija u platnom bilansu u prvom trome-
secju, ali se moze ocekivati da i do tog po-
rasta dode nakon izlaska iz predizbornog
ambijenta.

Porast prometa u trgovini na malo i
porast zarada ukazuju na porast unutras-
nje potrosnje.

Vrednost prometa robe u trgovini na
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malo u aprilu je medugodisnje poveca-
na za 7,4%, a u stalnim cenama za 9,6%.
U periodu januar-april vrednost prome-
ta je povecana za 9%, a u stalnim cena-
ma za 9,9%. Medugodisnji rast ukupnog
prometa je u aprilu je usporen prvenstve-
no zbog pada vrednosti prometa motor-
nih goriva za 2,8%, na 5ta je mogao uti-
cati i tekuci porast cena (u periodu ja-
nuar-april ova vrednost je medugodis-
nje povecana za 1,3%). Realni porast pro-
meta goriva je u periodu januar-april iz-
neo 8,8%, ali u samom aprilu je ta stopa
smanjena na 4,8%. Realni porast prome-
ta neprehrambenih proizvoda je u aprilu
(11,6%) bio neznatno manji nego u peri-

odu januar-april (12,3%), a realni porast
prometa prehrambenih proizvoda je u
aprilu bio veci (10,3%) nego u periodu ja-
nuar-april (9%).

Iako je u aprilu smanjen medugodisnji
porast, tekudi rast je nastavljen.

Desezonirani porast prometa u stal-
nim cenama u aprilu iznosi 0,7%, a pro-
secni prirastaji trenda tokom prva Cetiri
meseca ove godine bili su po 0,8%.

Rast prometa u trgovini na malo po-
duprt je i rastom zarada. U periodu janu-
ar-april (u uzorku koji se prati mesecno)
prosecne zarade su medugodiSnje pora-
sle za 5,4% (4,2 % realno). U tom okviru,
zarade u privatnom sektoru su poveca-
ne za 9,2%, a u javnom sektoru za 2,8%
(1,6% realno). S obzirom na porast broja
zaposlenih u privatnom i pad u javnom
sektoru, masa zarada je u privatnom sek-
toru rasla brZe (10,7%) a u javnom sekto-
ru sporije nego prosecne zarade.

U samom aprilu porast je veéi od pro-
sefnog porasta u Cetiri meseca - ukupan
porast zarada se popeo na 8% (7,6% re-
alno) i u tome u privatnom sektoru za
11,7%, a u javnom sektoru za 4,7%; u jav-
nom sektoru najveci je porast zarada u
javnim lokalnim preduzecima (8,1%) i
javnim drzavnim preduzeéima (6,4%), a
najmanji u sektoru zdravstvenog i soci-
jalnog rada (3,1%).

Kada se, putem desezoniranih podata-
ka i trend-ciklusa prati teku¢a dinamika
i prose¢nih zarada i mase zarada, njihov
rast je uocljiv, bilo da je re¢ o nominal-
nom ili o realnom rastu. Za formiranje ku-
povne snage bitna je dinamika mase real-
nih zarada.

0Od pocetka ove godine trend ja rastao
po 0,9% mesecno i aprilu dostigao nivo
koji je za 4% iznad proslogodisnjeg pro-
seka4. U aprilu je - u okviru permanen-
tnog rasta4 od januara - desezonirani in-
deks povecan za 2,4%.

Ocigledno je da se uspostavlja veza iz-
medu rasta proizvodnje i rasta zarada te
povratna sprega povecane kupovne sna-
ge i (preko prometa) proizvodnje.

5. Inflacija je u aprilu 2016. ubrzana
na mese¢nom, a usporena na medugo-
disnjem nivou. Posle meseé¢ne inflaci-
je od -0,1% i medugodi$nje inflacije od
0,6% u martu, zabeleZena je i mesecna i
medugodi$nja inflacija od 0,4% u aprilu
2016. Tako je u aprilu 2016. nastavljena
medugodis$nja dezinflacija, a prekinuta
mesecna deflacija iz prethodna dva me-
seca. Inace je od 2007. godine, od kad se
potro$acke cene u nas statisticki prate,
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inflacija u aprilu uvek bila veca od ak-
tuelne inflacije i na mese¢nom i na me-
dugodisSnjem nivou.

U aprilu 2016. povecane su cene svih
osnovnih kategorija potrosacke korpe na
mesecnom, a samo cene neprehrambe-
nih proizvoda bez energije i cene usluga
na medugodi$njem nivou. Rast cena pre-
hrambenih proizvoda, cena neprehram-
benih proizvoda bez energije, cena ener-
gije i cena usluga respektivno je izneo
0,4%, 0,4%, 0,6% i 0,2% na mesecnom;
a -2,0%, 2,5%, —0,1% 1 2,0% na medugo-
di$njem nivou. Prehrambeni proizvodi su
poskupeli na mese¢nom, a pojeftinili na
medugodinjem nivou uglavnom zato $to
je sveZe voce i povrce poskupelo za 2,5%
u prvom, a pojeftinilo za 8,0% u drugom
slucaju. Neprehrambeni proizvodi bez
energije su poskupeli pretezno zato $to
je odeca i obuca poskupela za 2,1% na
mesecnom, dok su cigarete poskupele za
8,6% na medugodi$njem nivou. Energi-
ja je poskupela na meseénom, a pojefti-
nila na medugodi$njem nivou pre svega
zato 5to su motorna goriva poskupela za
3,1% u prvom, a pojeftinila za 7,4% u dru-
gom slucaju. Naposletku, usluge su po-

skupele ponajvise zato §to su paket-aran-
Zmani za turisticka putovanja u inostran-
stvo poskupeli za 7,4% na mesenom i za
27,2% na medugodisnjem nivou.

Sastav potrosacke korpe prema visini
medugodi$njeg rasta cena njenih pojedi-
nacnih stavki bio je nepovoljan i u aprilu
2016. Smanjen je, doduse, deo potrosacke
korpe s medugodi$njim rastom cena ispod
0%: s nivoa od 40,9% u martu, na nivo od
36,5% u aprilu 2016. - ali je povecan deo
potrosacke korpe s medugodisnjim rastom
cena od 0% do 2,4%: s nivoa od 20,0% u
martu, na nivo od 28,5% u aprilu 2016. Sto-
ga je uaprilu 2016. deo potrosacke korpe s
medugodisnjim rastom cena ispod donje
granice inflacionog cilja izneo 65,0% te je
bio za samo 1,1 p.p. manji nego u januaru
2015, kad je dostigao maksimum od 66,1%
otkako analiziramo sastav potrosacke kor-
pe prema visini medugodiSnjeg rasta cena
njenih pojedinacnih stavki4.

Srbija je u aprilu 2016. imala visu
medugodisnju inflaciju, iskazanu pro-
centualnom promenom op$teg harmo-
nizovanog indeksa potrosackih cenat,

4 Za ovakvo merenje inflacije opredelili
smo se zato 5to se inflacija u Evropskoj uniji

od vecine zemalja iz okruzenjas. U
aprilu 2016. inflacija u Srbiji od 0,8%
bila je: manja samo od inflacije u Sved-
skoj od 1,0%, inflacije u Belgiji od 1,5%
i inflacije u Norveskoj od 3,5%; jedna-
ka samo inflaciji u Litvaniji i na Mal-
ti; te veéa od inflacije u Evropskoj uni-
ji i Evropskoj monetarnoj uniji od po
-0,2%. Otud Srbija ni u aprilu 2016.
nije bila izloZena inflatornim pritisci-
ma iz okruzenja®.

iskazuje procentualnom promenom op3teg
harmonizovanog indeksa potro$ackih cena, a
ne procentualnom promenom opteg indeksa
potrosackih cena.

5 »OkruZenje* obuhvata 28 zemalja Evropske
unije, s posebnim osvrtom na 19 zemalja
Evropske monetarne unije i Cetiri zemlje izvan
Evropske unije: Crmu Goru, Island, Norvesku
i Svajcarsku. Makedonija, Republika Srpska i
Federacija Bosne i Hercegovine su izostavljene
jer se za njih ne obracunavaju harmonizovani
indeksi potrosackih cena.

6 Od kraja 2015. godine Srbija je imala viSu
inflaciju od veéine zemalja u okruZenju. U
decembru 2015, te u januaru i februaru 2016.
inflacija u Srbiji od respektivno 1,9%, 2,5%11,8%
bila je niZa samo od inflacije u Norveskoj od
respektivno 2,4%, 3,1% i 3,3%; a u martu 2016. {
inflacija u Srbiji od 1,0% bila je niZa samo od
inflacije u Svedskoj od 1,2%, inflacije u Belgiji od ]
1,6% i inflacije u Norveskoj od 3,6%.
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