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Inflacija se u septembru
vratila u granice
dozvoljenog koridora

...dok je u oktobru
jepalaispod donje
granice ciljanog
koridora

5. Cene i devizni kurs

Inflacija u Srbiji je izrazito niska; kumulativni rast cena do kraja oktobra iznosi 2,6%, dok je
vrednost medugodisnje inflacije u oktobru 2,2% - neznatno ispod ciljnog koridora NBS. Ni-
ska domaca traznja i relativna stabilnost/apresijacija dinara znatno su uticali na usporavanje
inflacije i njeno obaranje na istorijski najnizi nivo u poslednjih nekoliko godina, u oktobru
2013. godine. Sezonski pad cena poljoprivrednih proizvoda doprineo stvaranju dezinflator-
nih pritisaka u letnjim mesecima. Povremeni skokovi inflacije uglavnom su rezultat poveca-
nja regulisanih cena (elektri¢ne energije i komunalnih usluga), kao i privremenog slabljenja
dinara. Ocekuje se da ¢e i do kraja godine inflacija ostati u granicama ciljnog koridora NBS.
Nominalni kurs dinara je tokom prve polovine Q3 bio stabilan, dok su se krajem avgusta
pojavili depresijacijski pritisci, koji su potrajali i tokom septembra. Nakon toga su, u okto-
bru, usledili apresijacijski pritisci, izazvani prilivom portfolio investicije u drzavne hartije
od vrednosti. Kao rezultat nekoliko perioda depresijacijskih i apresijacijskih pritisaka to-
kom ove godine, dinar je na kraju oktobra realno apresirao za 1,4% u odnosu na kraj 2012.,
odnosno za 1,1% u odnosu na oktobar 2012. godine.

Cene

Trend usporavanja inflacije je nastavljen i u Q3, tako da se medugodisnja inflacija u septembru,
kada je iznosila 4,8%, vratila u granice dozvoljenog odstupanja od cilja (4 = 1,5%). Doprinos
smanjenju inflacije dali su niska domaca traznja, pad cena primarnih poljoprivrednih proizvoda
usled dobre poljoprivredne sezone u zemlji i svetu, relativna stabilnost kursa dinara, restriktivne
mere monetarne politike, kao i izlazak iz obracuna visoke mese¢ne stope inflacije u avgustu i
septembru prethodne godine.

Medugodisnja inflacija je na-
kon dostizanja maksimuma
od 12,7% u januaru otpocela

Tabela T5-1. Srbija: indeks potrosackih cena, 2008-2013

Indeks potrosackih cena

Bazni indeks dugodicnii kumulativ 3m pokretne .
(prosek 2006 me l:'g:t st (od potetka  mesecni rast sredine, da snazno Op’dd’d, kako ZbOg
2008 =100) godine) anualizovano®  piskih mese¢nih stopa ove
dec 1227 86 86 09 44 godine, tako i zbog izlaska iz
2009 . - i .
dec 1308 66 66 03 16 .ob.racuna visokih st9pa inflaci-
2010 je iz prethodne godine. Nakon
z::: 1442 102 102 03 "7 §to je u septembru dostignut
mar 152,2 14,1 55 26 24,1 Ciljani nivo inﬂacije, u Oktobru
jun 154,0 126 68 03 48 je medugodisnja stopa pala na
sep 153,3 93 63 02 7 0 s .
dec 1543 70 70 07 25 2,2@, $to Je ne?natno ispod
2012 donje granice koridora (Tabela
mar 157,4 34 20 " 84 T5-1). Noseca inflacija (infla-
jun 162,4 54 53 1,2 13,2 ..
sep 169.1 103 96 23 177 cija bez hrane, alkohola, duva-
dec 1731 12,2 12,2 -0,4 9.9 na 1 energenata) takode Opada
2013 .. T
an 1741 127 06 06 07 ali je njen pad znatno blazi od
feb 175,1 125 12 06 3,0 pada ukupne inflacije, bududi
mar 1751 n.2 12 00 47 da najvedi dezinflatorni priti-
apr 176,5 15 2,0 08 56 . R
maj 1765 100 20 00 32 sak poti¢e upravo od snizenja
jun 178,2 97 29 1.0 73 cena hrane, koje nisu ukljuce-
lul 176,6 86 2,0 -0,9 03 . bracun. Meduti
avg 1773 73 24 o 1o ne u njen obracun. Medutim,
sep 177,3 48 24 00 20 kako su cene proizvoda i usluga
okt 177.6 22 26 02 23 osim hrane, alkohola, duvana i
Izvor: RZS

energenata ove godine znatno
sporije rasle nego u 2012., me-
dugodisnja noseca inflacija je

* Pokretne sredine mese¢nog porasta cena za tri meseca, dignuto na godisnji nivo. (Na primer,
vrednost za mart je dobijena tako sto je prosek mese¢nog porasta cena u januaru, februaru i martu i
dignut na godinji nivo)
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Dolazi do postepenog
ublazavanja
restriktivnosti
monetarne politike

Deflacijau Q3 i
niska inflacija
u oktobru 2013.

dostigla relativno umerenih 5%, $to je njen najnizi nivo od kraja 2008. godine (Grafikon T5-2).
Do kraja godine se moze ocekivati umereni rast medugodisnje inflacije, budu¢i da ¢e iz obra¢una
iza¢i dezinflacija u periodu novembar-decembar 2012. od 0,4%, ali se o¢ekuje njeno kretanje
u granicama koridora. Noseca inflacija bi mogla da nastavi sa blagim padom, buduéi da efekat
prelivanja usled depresijacije dinara u junu i rasta cena elektri¢ne energije u avgustu zbog niske
domace traznje izostaje i da se samo delimi¢no ispoljio u oktobru, kao i zbog izlaska iz obra¢una
stope nosece inflacije od oko 0,8% u periodu novembar-decembar prethodne godine.

Ostro smanjenje medugodisnje stope i niska kumulativna inflacija od pocetka godine do oktobra
od 2,6%, odnosno 3,2% na godisnjem nivou praceni su relativno skromnim smanjenjem referen-
tne kamatne stope, koja trenutno iznosi 10% (Grafikon T5-3). Tokom Q3 je referentna kamatna
stopa smanjena u dva navrata — na sednicama Izvr$nog odbora NBS 18. oktobra i 7. novembra,
kada je smanjena za po 50 baznih poena. Oprez koji je u prethodnom periodu NBS pokazala
pri donosenju odluka o visini referentne kamatne stope ne moze naci opravdanje u ovogodisnjoj
inflaciji ali se moze objasniti rizicima da visoke neravnoteze koje postoje u privredi Srbije desta-
bilizuju kurs dinara, $to bi se zbog visoke evroizacije ubrzo prenelo na inflaciju. Fiskalni i spoljni
deficit, kao i javni i spoljni dug su visoki, dok ukupni procenat losih kredita nastavlja da raste
zbog rasta uces¢éa NPL u ukupnim kreditima u privredi. U takvim uslovima, privlacenje stranog
kapitala i stabilizacija deviznog kursa, preko kog se uti¢e na inflaciju nije dugoro¢no odrzivo,
ved je prvenstveno potrebno resiti probleme strukturnih neravnoteza.! Restriktivnost monetarne
politike bi mogla biti smanjena $to bi dovelo do pozitivnog dugoro¢nog efekta po privredni rast,
tekudi platni bilans, zaposlenost i konkurentnost srpske privrede, po cenu nesto vise inflacije i
depresijacije kursa dinara. Kako bi se o¢uvala makroekonomska stabilnost, smanjenje restriktiv-
nosti monetarne politike putem smanjenja referentne kamatne stope i stope obaveznih rezervi
bi trebalo da bude postepeno i umereno. Naglo smanjenje restriktivnosti bi moglo da dovede do
snazne depresijacije dinara, koja bi potom ponovo ubrzala inflaciju, koja se onda na kratak rok ne
bi mogla zaustaviti ponovnim poveéanjem restriktivnosti monetarne politike (Grafikon T5-3).

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, 2008-2013 u %, 2008-2013
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Tokom Q3 je doslo do ukupnog pada cena od oko 0,5%, dok je u oktobru doslo do blagog rasta
cena od oko 0,2%, sto je u celom ovom periodu rezultovalo ukupnom deflacijom od oko 0,3%,
odnosno 1% anualizovano. Deflaciji u Q3 i oktobru najznacajnije je doprineo pad cena iz grupe
hrane i bezalkoholnih pic¢a (Tabela T5-4). Usled dobre poljoprivredne sezone u zemlji i svetu
doslo je do osetnog pada cena primarnih poljoprivrednih proizvoda (nepreradene hrane), sto je
izazvalo snazan dezinflatorni efekat u posmatranom periodu. Pad cena hrane od 6,1% doprineo
je padu ukupne inflacije od -1,9 p.p., od Cega su cene voca i povréa imale najveéi doprinos od
-0,43 i -1,27 p.p. respektivno. Pad cena nepreradene hrane je, zbog slabljenja troskovnih pri-
tisaka u proizvodnji hrane, pra¢en skromnim padom cena preradene hrane, koji je imao samo

1 Kvartalni monitor br. 33., poglavlja4,5,6i7.
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5. Cene i devizni kurs

Trenutna ukupna, kao
inoseca inflacija su na
relativno niskom nivou

Inflacija u narednoj
godini ¢e ostatiu
ciljanom koridoru...
pod uslovom da
izostane nagla
deprecijacija dinara

neznatan efekat na inflaciju u Q3 i oktobru. Znacajan inflatorni doprinos dali su rast cena duvana
(doprinos od 0,5 p.p.) usled poskupljenja cigareta u julu, avgustu i oktobru od ukupno 10,7%,
kao i poskupljenje elektri¢ne energije u avgustu, $to je rezultovalo poveéanjem cena el. energije u
posmatranom periodu za 10,8% (doprinos ukupnoj inflaciji od 0,6 p.p.), dok je rast cena svezeg
mesa od 4,3% u ovom periodu dao doprinos inflaciji od 0,35p.p.

Tabela T5-4. Srbija: izabrane komponente indeksa potrosackih cena i doprinos rastu inflacije

doprinos porast doprinos

ucesce u IPC porast ngrzrs]t(:Jm cenau Q3i Uk::rzzzjm

(u%) cenau Q2 (;)rocentni olsgc:l;ru (pprocentni
poeni) ) poeni)

Ukupno 100,0 1,8 1,8 -0,3 -0,3
Hrana i bezalkoholna pica 34,5 3,7 1,3 -5,8 -2,0
Hrana 30,9 4,2 1,3 -6,1 -1,9
Alkoholna pic¢a i duvan 7,8 -0,7 -0,1 6,1 0,5
Duvan 4,2 -1,3 -0,1 10,7 0,4
Odeca i obuca 4,6 0,7 0,0 0,5 0,0
Stanovanje, voda struja 13,0 0,7 0,1 5,5 0,7
Elektri¢cna energija 5.1 0,0 0,0 10,8 0,6
Namestaj i opremanje domacinstva 4,1 1,0 0,0 0,4 0,0
Zdravstvo 6,4 2,9 0,2 1,5 0,1
Transport 12,3 -0,4 -0,1 03 0,0
Gorivo i mazivo 51 -2,5 -0,1 1,6 0,1
Komunikacije 5,0 0,1 0,0 0,6 0,0
Ostalo 12,2 0,2 03

Izvor: RZS i prora¢un QM-a

Noseca inflacija (inflacija bez hrane, alkoholnih pi¢a, duvana i energije) je od januara pocela da
pada i uz manja kolebanja u septembru i oktobru (kada je iznosila 0,59%, odnosno 2,4% anua-
lizovano) ponovo dostigla priblizno isti najnizi nivo iz aprila (Grafikon T5-5). Posmatrano po
kvartalima, u Q3 je noseca inflacija bila znatno niza nego u Q2 — 0,6% prema 1,5% respektivno.
Ipak, mesecna stopa nosece inflacije u oktobru je neznatno porasla u odnosu na prethodna dva
meseca, najvise usled rasta cena smestaja u hotelima i cena odeée i obuce. Kako u Srbiji na infla-
ciju pored kretanja zarada klju¢no utice kretanje kursa dinara, ovaj rast bi mogao biti posledica
umerene trenutne depresijacije od septembra do pocetka oktobra meseca, pa se zbog stabilizacije
kursa u oktobru i novembru ne bi trebao ocekivati znacajniji rast nosece inflacije do kraja godine.
Inflatorni pritisci bi mogli da porastu usled rasta cena usluga zbog sezonskog rasta obima turi-
stickih aranZmana i cena nepreradene hrane zbog ocekivanog sezonskog rasta cena voca i povréa,
dok se zbog niskih troskovnih pritisaka u proizvodnji hrane negativan doprinos inflaciji o¢ekuje
od preradene hrane. Ocekuje se da industrijski proizvodi bez hrane i energije u Q4 imaju nizi rast
nego u Q3, dok se zbog niske domace traznje znacajniji efekti prelivanja depresijacije iz Q2 i rasta
cena elektri¢ne energije ne ocekuju do kraja godine.? Inflatorna oc¢ekivanja gradana, privrede i
finansijskog sektora su znatno smanjena, §to takode doprinosi stabilnosti daljeg kretanja cena.

Ciljna inflacija NBS za 2014. godinu ostaje nepromenjena 4+1,5%. Skoro je izvesno da u nared-
noj godini neée postojati snazniji pritisci na inflaciju sa strane traznje. Ukupna domaca traznja ¢e
realno opadati, uprkos tome $to drzava za narednu godinu planira rekordan deficit. Najveci deo
rasta deficita posledica je ve¢ih izdataka za kamate, sanaciju banaka i reSavanje problema pre-
duzeca u restrukturiranju. Skoro svi segmenti drzavne potro$nje koji uticu na traznju za robom
i uslugama realno ée opadati (plate, kupovina robe i usluga, transferi - penzije) tako da fiskalni
deficit ne¢e direktno uticati na rast domace traznje. Stavise, visok fiskalni deficit, koji ugrozava
makroekonomsku stabilnost, utie na opadanje privatne traznje (investicija i licne potro$nje),

2 Izvestaj o inflaciji NBS, novembar 2013.
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Depresijacija dinara
u drugoj polovini Q3 i
apresijacija u oktobru

Grafikon T5-5. Srbija: IPC i noseca inflacija,
anualizovane serije, u %, 2008-2013
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Izvor: RZS i proratun QM-a

§to Ce uticati na obaranje inflacije, ali i na us-
poravanje opravka privrede. Ocenjujemo da ¢e i
ukupna li¢na potrosnja u narednoj godini opa-
dati, dok ¢e kretanje ukupnih investicija klju¢no
zavisiti od realizacije reformi, ali i od toga da li
¢e drzava pojacati fiskalnu konsolidaciju (proce-
ne kretanja traznje date su u poglavlju 2).

Klju¢ni faktori na strani troskova koji uti¢u na
inflaciju u Srbiji su kretanje zarada i kursa dina-
ra. Sasvim je izvesno da u narednoj godini zara-
de nece formirati troskovne pritiske na inflaciju
— zarade u javnom sektoru su skoro zamrznute,
dok ¢e zarade u privatnom sektoru stagnira-
ti, usled visoke stope nezaposlenosti. Kretanje

kursa u maloj evroiziranoj privredi, kao §to je
srpska, predstavlja glavnu determinantu kretanja inflacije. Grubo, moglo bi se tvrditi da ¢e in-
flacija u narednoj godini ostati u planiranim okvirima ukoliko izostane znacajnija deprecijacija
kursa dinara. Presudan uticaj na kretanje kursa u narednoj godini imace sposobnost drzave da
obezbedi sredstva za finansiranje fiskalnog deficita bilo kroz zaduzivanje ili kroz prihode od
privatizacije.

Ostali faktori na strani troskova ¢e uticati na rast inflacije, ali je njihov uticaj ukalkulisan u ci-
ljanu inflaciju. Najvazniji faktori koji ¢e sa troskovne strane uticati na inflaciju su povecanje nize
stope PDV-a sa 8 na 10% na pocetku godine, kao i povec¢anje administrativno kontrolisanih cena
(struje, komunalnih usluga i dr.). Medutim, zbirni uticaj ovih faktora je skroman.

Devizni kurs

Kurs dinara je bio relativno stabilan tokom prve polovine Q3, dok su se sredinom avgusta pojavili
depresijacijski pritisci koji su potrajali i tokom septembra. Na kraju treceg kvartala kurs dinara
prema evru bio je neznatno slabiji u poredenju sa krajem Q2 (depresijacija u Q3 od 0,4%), dok
je prose¢na vrednost dinara prema evru u Q3 bila niza za 1,8% nego u Q2. Tokom oktobra kurs
dinara se stabilizovao na nivou od oko 114 dinara za evro, §to je nastavljeno i u novembru (di-
nar je trenutno nominalno jaci za 0,1% u odnosu na kraj Q2). Globalni faktori su i u Q3 imali
najve¢i uticaj na kurs dinara. Nakon prve nestabilnosti kursa u junu, izazvane neizvesno$éu u
vezi sa fiskalnom pozicijom zemlje, kao i odlukama u vezi sa politikom kvantitativnih olaksica
FED-a, devizno trziste se u julu stabilizovalo. Tokom ovog prvog perioda nestabilnosti, NBS je
intervenisala na deviznom trzistu i do kraja Q2
prodala ukupno 275 mln evra. Narodna banka
Srbije je i tokom Q3 nastavila da intervenise na
deviznom trzistu ukupnom prodajom 120 mln
evra poCetkom i krajem jula i sredinom septem-
bra. Intervencijama na deviznom trzistu NBS
je poslala poruku investitorima da je spremna i
sposobna da ocuva stabilnost kursa dinara, bar
u kratkom roku. Ovakve poruke NBS u kombi-

naciji sa visokim dinarskim kamatnim stopama

Grafikon T5-6. Srbija: dnevni kurs dinar/
evro, 2010-2013
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kombinaciji sa povoljnim kretanjima u tekué¢em
platnom bilansu doprineo je blagom jacanju di-

nara prema evru (Grafikon T5-6).
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5. Cene i devizni kurs

Realna
depresijacija je
dostigla maksimum
na kraju Q3
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Blaga realna
depresijacija
bipoboljsala
konkurentnost privrede,
uz prihvatljive troskove
na strani inflacije i
troskova kredita

Dinar je tokom Q3 prema evru realno depresirao za 1,1%, $to je zajedno sa depresijacijom iz
druge polovine Q2 umanjilo realnu apresijaciju
s pocetka godine (kumulativni efekat do kraja
septembra je apresijacija od 0,7%). Medutim,
— ——  usled veceg priliva deviza u oktobru, prouzro-
1o s kovanom pozitivnim tendencijama u spoljnotr-
105 10 govinskoj razmeni i rastom zaduZenja privrede
100 105 u inostranstvu, dinar je realno ojacao za dodat-
100 nih 0,7%, tako da je na kraju oktobra realni kurs
95 za oko 1,4% snazniji od decembarskog (Grafi-
%  kon T5-7). Stabilizaciji realnog kursa doprinela
8  je i niska stopa inflacije u prethodnom periodu
8 (da je inflacija bila veéa, i realna apresijacija bi,
™ za iste nominalne vrednosti deviznog kursa, ta-
kode bila veca). Istorijski gledano, realni kurs
dinara se danas nalazi na pribliZno istom nivou
kao na kraju 2011. godine, odnosno na kraju

2007. godine (Grafikon T5-7).

Grafikon T5-7. Srbija: nominalni i realni kurs
dinar/evro, prosek meseca, 2005-2012

e rea|ni kurs (2005=100; leva skala)

Izvor: NBS, RZS i proracun QM-a
Napomena: porast predstavlja depresijaciju

e nominalni kurs (desna skala)

Povoljni trendovi u spoljnotrgovinskom i tekué¢em platnom bilansu ukazuju na to da realna vred-
nost dinara verovatno ne odstupa znacajnije od ravnoteznog nivoa. Ovaj zaklju¢ak potvrduje i
kretanje realnog kursa dinara, kao i jedini¢nih troskova rada iskazanih u evrima (videti Poglavlje
2). Medutim, spoljni deficiti iako smanjeni i dalje su visoki, a njihovo finansiranje klju¢no zavisi
od sposobnosti drzave da se zaduzi u inostranstvu. Pobolj$anje spoljnog bilansa velikim delom
je posledica visokog pada privatne domace traznje, naroCito pada privatnih investicija, $to je
dugoro¢no neodrzivo sa stanovista rasta proizvodnje i zaposlenosti. Stoga, blaga realna depresi-
jacija dinara bi uticala na nastavak smanjenja spoljnih deficita, a time i na smanjenje potrebe za
njihovim finansiranjem. Takode, manja realna vrednost dinara podrzala bi nizak spoljni deficit
i nakon oporavka domace traznje. Dugoro¢no, manja realna vrednost dinara, koja proizvodnju
Srbije ¢ini konkurentnom u svetu, povoljno uti¢e na rast zaposlenosti u Srbiji. Eventualno ja¢anje
realne vrednosti dinara bilo bi nepozeljno sa stanovista konkurentnosti privrede Srbije, i NBS
bi monetarnom politikom (smanjenjem REPO stope i direktnim intervencijama na deviznom
trzistu) trebalo da destimulise takve trendove.



