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5. Cene i devizni kurs

Inflacija izrazito niska
iuQ2iujulukrece se
ispod donje granice
cilja NBS

5. Cene i devizni kurs

Inflacija se u Q2 i julu kretala ispod donje granice ciljanog koridora Narodne banka Srbije
i na kraju jula je iznosila 2%. Najznacajniji doprinos niskoj inflaciji dali su rast cena hrane
koji je bio nizi od o¢ekivanog (u velikoj meri zahvaljujuci padu cena nepreradene hrane koji
je uticao i na cene preradene hrane), kao i niska domaca traznja i stabilan kurs dinara sve do
kraja Q2. U julu je zabeleZena slaba deflacija, na koju je u najvecoj meri takode uticao pad
cena sirovina u prehrambenoj industriji, iako je u istom mesecu doslo i do blage depresijacije
kursa dinara, koja se najvise odrazava na rast nosece inflacije (iz koje su isklju¢ene cene hra-
ne, energenata, alkoholnih pi¢aiduvana). Do kraja godine se o¢ekuje da ¢e se inflacija vratiti
u granice koridora, u velikoj meri zbog efekta niske baze iz prethodne godine. Do znacajnijih
promena inflacije ne¢e do¢i, buduéi da se ocekuje da ¢e faktori koji najvise uti¢u na promenu
inflacije biti pod kontrolom. Devizni kurs, kao jedan od znac¢ajnih faktora, je ve¢ depresirao
(ujuluiavgustu) ali procenjujemo da NBS nece dozvoliti da se on u veéoj meri menja, buduéi
daje i u prethodnom periodu pokazala spremnost da u znatnoj meri vrsi intervencije u cilju
sprecavanja veée depresijacije kursa. Drugi znac¢ajan faktor koji ¢e uticati na stabilnost in-
flacije je niska domaca traznja, ¢ije smanjenje se oc¢ekuje u narednom periodu kao posledica
mera fiskalne konsolidacije (smanjenje penzija i plata u javnom sektoru). Ulazak u recesiju
¢e takode delovati dezinflatorno. Kretanje kursa dinara tokom Q2 i jula i avgusta meseca
su u znatnoj meri pod uticajem globalnih faktora, mada je tokom celog perioda kurs dina-
ra znatno vise depresirao od valuta drugih drzava u regionu sa sli¢énim rezimima deviznog
kursa. Rast nepoverenja investitora u ekonomsku politiku Vlade u znatnoj meri doprinele
slabljenju dinara. Realna depresijacija u julu i avgustu je ponistila apresijaciju s pocetka god-
ine, i ovakva umerena depresijacija dinara deluje na poboljsanje konkurentnosti privrede uz
prihvatljive troskove na strani inflacije (koja je ionako niska) i troskova servisiranja kredita.

Cene

Od pocetka godine, medugodisnja inflacija je na niskom nivou, a od marta je pala ispod donje
granice ciljanog koridora NBS, gde je i nastavila da se krec¢e u celom Q2 i tokom jula meseca
(Tabela T5-1). Relativno dug period niske inflacije za prilike u Srbiji, pratila je i najniza medugo-
di$nja inflacija (1,2%) u proteklih pet decenija,' koja je zabeleZena u junu mesecu. Rast cena u Q2
niZi je od ocekivanog (najvise zbog niskog rasta cena nepreradene hrane), dok je jul obelezila slaba
deflacija (zbog pada cena nepreradene hrane, prvenstveno povréa). Doprinos niskoj inflaciji dali
su nepostojanje ve¢ih troskovnih pritisaka u proizvodnji, niska agregatna traznja, pad inflacionih
ocekivanja i relativna stabilnost kursa dinara (sve do jula meseca), niska uvozna inflacija, kao i
sporo ublazavanje restriktivnosti monetarne politike (referentna kamatna stopa iznosi relativno
visokih 8,5%). Za isti period, od marta do jula, noseca inflacija (merena indeksom potrosackih
cena bez cena hrane, alkohola, duvana i energenata) kretala se oko donje granice koridora NBS,
sa povremenim izlascima ispod grani¢ne vrednosti, gde se i trenutno nalazi (podatak za jul).
Noseca inflacija se takode nalazi na najniZem nivou u duzem vremenskom periodu (Grafikon
T5-2). Povratak medugodi$nje inflacije u granice cilja ocekuje se u Q4, kada bi trebalo do¢i do
i§¢ezavanja dezinflatornih pritisaka po osnovu cena hrane, mada ¢e niska agregatna traznja ostati
glavni dezinflatorni faktor. Na rast inflacije ¢e delovati, sa pomakom od 1-2 meseca, deprecija-
cija dinara kao i moguce povecanje cena energenata (gasa i elektri¢ne energije). Do juna 2013.
je trajao period sa relativno visokim vrednostima mese¢ne inflacije, dok je od jula do decembra
prose¢na mesec¢na inflacija bila negativna i iznosila -0,1%. Usporavanje ekonomske aktivnosti
delovace dezinflatorno, dok ¢e mere fiskalnog prilagodavanja dodatno uticati na smanjenje agre-
gatne traznje, a tako i na stabilnost cena; ocekuje se da ¢e julska i avgustovska depresijacija dinara
delovati inflatorno u narednom periodu. Do kraja godine ne ocekuje se da ¢e do¢i do znacajnijih
promena inflacije. Faktori koji u najve¢oj meri mogu uticati na promenu stope rasta cena su:
devizni kurs, do ¢ije je depresijacije ve¢ doslo, ali je i u prethodnom periodu Narodna banka

1 Izvestaj o inflaciji NBS, avgust 2014.
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Tabela T5-1. Srbija: indeks potrosackih cena, 2008-2014 Srbije pokazala spremnost da
XS . .
Indeks potrosackih cena »brani“ kurs od prevelikih od-
Bazni indeks dugodiznii kumulativ 3m pokretne _Stupan-]a’. Ca_k 1 pO‘ CCI:lu ZI‘latI‘ll‘—
(prosek 2006 "<UI%EM (od potetka  mesecnirast  sredine, jeg smanjenja deviznih rezervi;
=100 godine) anualizovano™  drugi faktor koji u velikoj meri
2008 deluje na inflaciju je smanjenje S
dec 122,7 8,6 86 -0,9 4,4 d . yen) >
2009 domace traznje, do koje ce (®)
2:13; 1308 66 66 03 "6 izvesno doéi usled ocekivanog -g
dec 144,2 10,2 102 03 1,7 smanjenja plata i penzija (mere E
2011 fiskalne konsolidacije).
dec 154,3 7,0 7,0 -0,7 25
. , 2012 i
Postepeno ub[azavanje o 1574 34 20 i 64 Mere Narodne banke Srbi-
restriktivnosti ~ jun 162,4 54 53 12 132 je nisu bile u najboljoj meri
monetarne politike od ZZFZ 1?21 :‘2’; 122 (2):‘3‘ 1;; sinhronizovane sa kretanjem
strane NBS 2013 ' ' ' ' ' inflacije u proteklih godinu
mar 175,1 11,2 12 0,0 47 dana. Od kada se u septembru
jun 178,2 97 2,9 10 73 . .. . .
wep 1773 48 2 00 20 29.13. 1nﬂac14a vratila u granice
dec 1769 22 22 02 09  ciljanog koridora, doslo je do
2014 1ros i s s .4  skromnog smanjenja referen-
jan , , , , , .
feb 179,7 26 16 01 75 tne kamatne stope, sa visokog
mar 1791 23 1.2 03 51 nivoa od 11%, koji je u prote-
apr 180,1 20 18 0,6 14 . .
maj 180.2 21 19 o1 11 klim godinama odgovarao pe-
jun 180,4 12 20 01 29 riodima sa inflacijom od preko
jul 180,2 2,0 19 -0,1 02 .
! 10% (Grafikon T5-3) na jo$

* Pokretne sredine mese¢nog porasta cena za tri meseca, dignuto na godisnji nivo. (Na primer, vred- .

nost za mart je dobijena tako sto je prosek mesec¢nog porasta cena u januaru, februaru i martu i dignut uvek Visokih 8,5% ujunu 2014,
na godinji nivo). iako ie inflacii kord
rvor: RZS. iako je inflacija na rekordno
niskom nivou, bez izgleda za
znacajniji rast, a privreda se nalazi u stagnaciji ili na granici recesije. Tokom Q2 doslo je do dva
smanjenja referentne kamatne stope za po 50 baznih poena, na sednicama izvr$nog odbora NBS
u maju ijunu (na 9 i 8,5% respektivno). Deficit tekuceg ra¢una je stabilizovan na visokom nivou
od oko 5% BDP, a jacenje realan vrednosti dinara tokom prve polovine godine je sigurno dopri-
nelo usporavanju rasta izvoza i ubrzanju rasta uvoza. Objasnjenje za sprovodenje restriktivnije
monetarne politike od one koja bi bila primerena uslovima trenutne niske inflacije moze se na¢i
u strukturnim neravnoteZzama u privredi Srbije (visok fiskalni i spoljnotrgovinski deficit, visok
nivo losih kredita u privredi)?, koje mogu da ugroze makroekonomsku stabilnost. Neodlu¢nost
Vlade da primeni ostrije mere fiskalne konsolidacije, odlaganje najavljenih mera izaziva nepove-

renje investitora, koje se najpre ispoljava na deviznom trzistu, da bi se potom prelilo i na inflaciju.

Grafikon T5-2. Srbija: medugodisnja stopa Grafikon T5-3. Srbija: referentna kamatna
inflacije i nosece inflacije i ciljani koridor stopa NBS i medugodisnja stopa inflacije,
NBS, 2008-2014 u %, 2008-2014
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Niska inflacijau  Ukupna inflacija u Q2 i julu mesecu iznosila je 0,6% (pojedina¢no: 0,8% u Q2 i -0,1% u julu). Po-
Q2ideflacijau smatrano od pocetka godine — nakon jednokratnog rasta inflacije u januaru (uslovljenog sezon-
Jjulu2014.  skim rastom cena hrane i povecanja posebne stope PDV-a i akciza), usledio je period niske me-
se¢ne inflacije u Q1 i Q2, kao i povremeno niske deflacije — u martu i julu mesecu (Tabela T5-1).
Najveci doprinos inflaciji u Q2 dao je rast cena hrane (rast od 1,5%, odnosno doprinos od 0,5pp)
i telekomunikacionih usluga (rast od 0,1%, doprinos 0,1pp) (Tabela T5-4), a u aprilu pad cena
hrane (-1,8%, doprinos -0,6pp) i rast cena goriva (1,2%, doprinos 0,1pp). Cene nepreradene hra-
ne porasle su u Q2 za 4,9%, od toga su cene voca doprinele inflaciji sa 0,4pp a cene svezeg mesa
0,3pp. Zbog dobre poljoprivredne sezone u zemlji i inostranstvu izostalo je sezonski ocekivano
povecanje cene povrca, Cija cena je nastavila sa padom i tokom jula. Cene preradene hrane, za-
hvaljuju¢i padu cena sirovina bile su u padu u Q2 (sve kategorije proizvoda osim mleka i mle¢nih
proizvoda), a sli¢an trend se nastavio i u julu mesecu. Rast cena industrijskih proizvoda bez hrane
i energije u Q2 je izostao, $to je posledica niske agregatne traznje. Nijedna kategorija cena iz ove
grupe nije dala znacajan doprinos (pozitivan ili negativan) ukupnoj inflaciji u Q2 i u julu mesecu.
Cene usluga u Q2 povecane su za 1,6%, dok najveci doprinos ukupnoj inflaciji potice od rasta
cena turistickih aranzmana, a u manjoj meri i od promene cena komunalno-stambenih usluga
i zanatskih usluga. Regulisane cene su u Q2 povecane za 0,2% (komunalno-stambene usluge i
lekovi), a posmatrano medugodisnje, rast ovih cena usporava se iz meseca u mesec i trenutno
iznosi oko 10%. Od pocetka godine ove cene su povecane za 3,2% (posledica prilagodavanja visoj
stopi PDV-a i povecanja akciza) dok se u drugoj polovini godine ocekuje visi rast ove grupe cena,
pre svega po osnovu oCekivanog poskupljenja energenata, koje je ve¢ otpocelo u julu mesecu.
Takode, u narednim mesecima ocekuje se uticaj povecanja cena telekomunikacionih usluga na
rast inflacije (od septembra). Poplave u maju nisu u ve¢oj meri uticale na cene, $to je rezultat niske
traznje, ali i pada cena primarnih poljoprivrednih proizvoda na svetskom trzistu, $to ¢e usloviti i
da troskovni pritisci u proizvodnji hrane ostanu niski i do kraja godine. Moguénost bescarinskog
uvoza vecine poljoprivrednih proizvoda iz EU od ove godine takode umanjuje pritiske na rast
cena hrane u uslovima smanjene ponude na domacem trzistu.

Ukupnainoseca  Tapela T5-4. Srbija: izabrane komponente indeksa potrosackih ~ Noseca inflacija (inflacija
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inflacija su narelativno  cepai doprinos rastu inflacije bez hrage, alkoholnih pica,

niskom nivou Soprings Soprings duvana i energenata) se od

steteulpc  PO@st  ukupnom  porast  ukupnom pocetka godine nalazi na

(%) cenau Q2  porastu ‘ cena ujulu  porastu ‘ stabilno niskom nivou. Njen

2014. (procentni 2014. (procentni beles .
poeni) poeni) neznatan rast zabeleZen je
u julu 2014. godine, kada
Ukupno 100,0 0,7 0,7 -0,1 -0,1 . J K g 7 0

Hrana i bezalkoholna pica 34,5 1,5 0,5 -1,6 -0,6 Je 3m prosex 1znosio 172 A)’

Hrana 30,9 17 0,5 a8 0,6 odnosno 4,9% anualizovano

Alkoholna pica i duvan 78 -0,2 0,0 -0,2 0,0 (Grafikon T5-5). Ovaj skok

Duvan 42 00 00 00 00 je izazvan jednokratnim jul-

Odeca i obuca 4,6 0,4 0,0 -0,7 0,0 skim poveéanjem cena osi-
Stanovanje, voda struja 13,0 0,2 0,0 03 0,0 .. .

. ) guranja i cena usluga iz gru-

Elektri¢na energija 51 0,0 0,0 0,0 0,0 . ..

Namestaj i opremanje domacinstva 4,1 -0,6 0,0 -0,7 0,0 pe rekreacga 1 kultura (kO_]l

Zdravstvo 6,4 0,7 0,0 0,1 0,0 ne mora biti jednokratnog

Transport 123 -0,4 0,0 08 01 karaktera). Ukupna inflaci-

Gorivo i mazivo 51 -1,0 0,0 1,2 0,1 ja je bila nesto niia, buduéi

Komunikacije 50 1,3 0,1 -0,1 0,0 d.,(1 je rast cena iz grupe pl‘O-

Ostalo 12,2 0,1 0,4

izvoda koji su ukljuceni u
merenju nosece inflacije bio
kompenzovan padom cena hrane i ne prevelikim rastom energenata, pa je anualizovani 3m pro-
sek ukupne inflacije iznosio samo 0,2%. Na rast nosece inflacije delovao je nestabilan kurs dinara
(julska depresijacija, koja je nastavila i u avgustu i septembru), dok je dezinflatorno delovao pad
premije rizika zemlje u Q2 i julu (mereno EMBI indeksom; pad premije rizika je povezan sa
globalnim trendom — do pada je doslo i kod ostalih zemalja u regionu). Medutim, nesigurnost u
pogledu obima i otpocinjanja fiskalnih reformi mogla bi da ugrozi stabilnost kursa i tako deluje
na nosecu i ukupnu inflaciju.

Izvor: RZS i proraun QM-a
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Ocekuje se umereno
povecanje inflacije do
kraja godine i njeno
vracanje u ciljni koridor

Privrednici ocekuju
da inflacija dostigne
sredinu ciljnog koridora

Relativno stabilan
kurs dinara u Q2,
depresijacija u julu i
avgustu

U Q3 ¢e medugodisnja inflacija najverovatnije stagnirati i nastaviti kretanje ispod donje gra-
nice cilja NBS. Medutim u poslednjem kvartalu 2014. godine o¢ekujemo umereno ubrzanje
inflacije i njeno kretanje ka sredini ciljnog koridora. Osnovni pokretaci ubrzanja inflacije ¢e biti
deprecijacija dinara tokom treéeg kvartala, a ocekuje se da ¢e cene elektri¢ne energije i gasa biti
povecane. Ocekivano smanjenje plata u javnom sektoru i penzija uticace ne usporavanje inflacije,
pa ¢e ukupna inflacije u Cetvrtom kvartalu bti relativno skromna.

Kratkoro¢na inflatorna ocekivanja (u narednih godinu dana) privrede i finansijskog sektora su u
granicama cilja Narodne banke Srbije, kako u kratkom, tako i u srednjem roku. Tako, procene
inflacionih ocekivanja finansijskog sektora u narednih godinu dana iznose od 3,75% do 4,5%.
Inflaciona oc¢ekivanja privrede su se u julu kre-
tala oko 5%. Ocekivanja stanovni$tva se nalaze
na visokih 10% ali su uzrokovana neinformisa-
no$¢u stanovnistva o makroekonomskim kre-
2.0 tanjima, pa tako i o trenutnoj stopi inflacije, koju
20,0 procenjuju na takode visokom nivou od 10-15%
(percipirana inflacija). Srednjoro¢na inflaciona
ocekivanja (za dve godine unapred) finansijskog
sektora i privrede takode se nalaze u granica-
ma cilja NBS (4,5% i 6% respektivno), dok je
kod stanovni$tva na nivou od 10%.°> Najveca
neizvesnost u procenama kretanja inflacije u na-
rednom periodu odnosi se na to da li ¢e i u kom

S %\%ﬁg‘%i\b@\%\% \%\%@i;@:«\“ iznosu biti korigovana cena elektri¢ne energije
W%%\S%V &\W i ¢vrstih goriva. Rizici u manjoj meri postoje i

IPCukupno  emmmmIPC bez hrane, alkoholnih pica, duvana i energije

Grafikon T5-5. Srbija: IPC i noseca inflacija,
anualizovane serije, u %, 2008-2014

15,0 -
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50

0,0

-5,0

kod kretanja cena poljoprivrednih proizvoda iu
vezi sa aktuelnim geopolitickim tenzijama.

Izvor: RZS i proracun QM-a

Devizni kurs

Nakon perioda depresijacije u januaru, kurs dinara prema evru je bio relativno stabilan sve do
kraja Q2. Krajem perioda, dinar je u Q2 nominalno depresirao za 0,3%, dok je na nivou proseka
neznatno ojacao (za 0,2%) u odnosu na Q1. U julu i avgustu je, medutim, usledio period depre-
sijacije dinara koji traje i pocetkom septembra. Sa nivoa od ispod 115 dinara za evro s pocet-
ka 2014. godine, kurs se pocetkom septembra kretao oko 119 dinara za evro (Grafikon T5-6).
Tokom Q2 su kurs je bi uglavnom stabilan uz umerene apresijacijske pritiske, to je u skladu sa
trendom u zemljama u okruzenju koje primenjuju rezim fleksibilnog kursa. U velikoj meri tome
su doprineli pad premije rizika i povecano ulaganje stranih investitora u HoV. Za razliku od
Q1, kada je NBS intervenisala prodajom deviza, tokom Q2 je intervenisala na strani kupovine
deviza sa 170 mln evra (najve¢im delom u prvoj polovini aprila). Pocetkom Q3 javili su se depre-
sijacijski pritisci prouzrokovani zao$travanjem geopolitickih tenzija u vezi sa krizom u Ukrajini.
Takode, ostavka ministra finansija dovela je do pojave nepovoljnih vesti u pogledu obima i tempa
fiskalne konsolidacije u narednom periodu. Rizici u pogledu sprovodenja fiskalne konsolidacije
ogledaju se u nedovoljnom obimu mera koje se sprovode i u nepoverenju u njihovo sprovodenje,
u uslovima neprestano rastu¢ih makroekonomskih rizika. Od jula su se nerezidenti na deviznom
trzi§tu ponovo javili u ulozi neto kupaca. Tako je NBS u julu i avgustu intervenisala na MDT-u
uglavnom prodajom deviza (od pocetka godine do pocetka septembra NBS je kupila 200 mln
evra i prodala vise od 900 mln evra). Veéina valuta zemalja u regionu sa sli¢nim rezimom devi-
znog kursa ojacala je u Q2, dok se od jula javljaju depresijacijski pritisci (Grafikon T5-7). Iako
je kretanje kursa dinara uglavnom bilo u skladu sa prose¢nim trendom ove grupe zemalja, do
depresijacije dinara doslo je i tokom perioda kada su valute u drugim zemljama znatnije apresi-
rale (januar i maj 2014.), dok je depresijacija dinara u periodima depresijacije regionalnih valuta
bila snaznija. Moze se zakljuciti da je kretanje kursa dinara u jednim delom posledica globalnih

3 Izvestaj o inflaciji NBS, avgust 2014.
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Umerena realna
apresijacijau Q2 i
depresijacija u periodu
jul-septembar

Realni kurs je uglavnom
pratio kretanje
nominalnog

Grafikon T5-6. Srbija: dnevni kurs Grafikon T5-7. Nominalna depresijacija
dinar/evro, 2010-2014 deviznog kursa (u %) u periodu maj-avgust
2014. godine, za izabrane zemlje centralne
i isto¢ne Evrope
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Izvor: NBS Izvor: NBS, RZS, Eurostat i proracun QM-a

faktora, ali da je na nesto vecu depresijaciju od prosec¢ne uticala politicka i neizvesnost u pogledu
fiskalnih reformi u zemlji (izbor Vlade Srbije pocetkom godine, promena ministra finansija i
rizici u pogledu sprovodenja fiskalne konsolidacije).

Nakon realne apresijacije u Q1 od oko 0,1%, dinar je tokom Q2 realno apresirao za dodatnih
0,8% (najve¢im delom u aprilu), da bi u julu realno depresirao za relativno skromnih 0,05%.
Ukupna realna apresijacija od pocetka 2014. godine do kraja jula iznosila je 0,9%. Intervenci-
jama NBS tokom drugog kvartala sprecena je znatnija aprecijecija dinara. Ocenjujemo da je u
visok evroiziranoj privredi kao $to je srpska pozeljno da centralna banka sprecava velike fluktu-
acije kursa. U evroiziranoj privredi fluktuacije kursa se u velikom stepenu prenose na inflaciju
i naizmenic¢no kreiraju velike kapitalne dobitke i gubitke, ¢ime se pojacava makroekonomska
nestabilnost.

Na kretanje realnog kursa dinara tokom Q2 najvise je uticao odnos domace inflacije i inflacije u
zemljama evrozone, §to je u nekim mesecima dovelo do divergentnog kretanja vrednosti nomi-
nalnog i realnog kursa (Grafikon T5-8). Pocetkom Q3, glavni uzro¢nik kretanja realnog kursa
je nominalna vrednost kursa, pa tek onda vrednosti inflacije u Srbiji i evrozoni. Nominalna
depresijacija je u avgustu bila znatno veca od julske, pa se moze ocekivati i da ée realna depre-

sijacija biti ve¢a ($to ¢e biti poznato kada budu

Grafikon T5-8. Srbija: nominalni i realni raspolozivi podaci o inflaciji). Realni kurs je u
kurs dinar/evro, prosek meseca, 2008-2014  prethodne dve godine bio relativno stabilan, ali
15 - — ., seunarednom periodu, uz ofekivani blagi rast
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ns  inflacije u Q3 i Q4 i sli¢no kretanje kursa kao u
1o julu i avgustu, moze ocekivati promena trenda
105 ka blagoj realnoj depresijaciji. Realna depresija-
1% cijaujuluiavgustu?je prakti¢no ponistila apre-

9 S § . -
.  Sijacijus pocetka godine. Umerena depresijacija

80 es  deluje na poboljsanje konkurentnosti privrede, a
75 so  ako bise sa depresijacijom nastavilo i u septemb-
70 75 ru (za $ta ima izgleda, bududi da je pocetkom
S septembra kurs dostigao vrednost od oko 119
e realni kurs (2005=100; leva skala) ~ e===nominalni kurs (desna skala) dinara za evro), do osetnijeg PObOljéanja kon-
ovor: NBS, RS, Earostat | proratun OM-a kurentnosti doslo bi uz prihvatljive troskove na
Napomena: porast predstavija depresijaciju strani inflacije (koja je izrazito niska) i trogkova

servisiranja kredita.’

4 Zbog neraspolozivosti podataka o inflaciji u avgustu, vrednost realne derpesijacije u ovom mesecu moze se proceniti samo na
osnovu vrednosti nominalne depresijacije, koja je iznosila oko 0,9%.
5 Videti opstirnije u Kvartalnom monitoru br. 34., poglavlja 2 i 5.



