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5. Cene i devizni kurs

Inflacija je u Q3

naglo usporila usled
izrazenijeg pada cena
hrane od sezonski
uobicajenog i jos uvek
niskih inflatornih
pritisaka

Noseca inflacija jeiu
Q3 ostala na rekordno
niskom nivou od oko
1%, Sto je potvrda
preovladujuce slabih
inflatornih pritisaka

5. Cenei devizni kurs

U tre¢em kvartalu 2018. inflacija je usporilai cene su u proseku pale za 0,3% - uglavnom zbog
sezonskog pojeftinjenja nepreradene hrane (svezeg voca i povréa). Medugodisnja inflacija je
zbog efekta niske baze ubrzala na 2,6% u avgustu, ali se ve¢ u septembru i oktobru spustila
na nivo od oko 2% - koliko bi priblizno trebalo da iznosi i na kraju godine. Ukupna inflacija
jeu2018. dominantno bila odredena kretanjem cena relativno malog broja proizvoda (naftni
derivati, sveZe voée i povrée i duvanski proizvodi), dok su inflatorni pritisci u ekonomiji jos
uvek slabi. To potvrduje izuzetno niska medugodisnja noseca inflacija (merena indeksom
potrosackih cena bez hrane, alkoholnih pi¢a, duvana i energenata), koja je u Q3 ostala na
nivou od oko 1%. U2019. o¢ekujemo postepeno ubrzavanje inflacije usled daljeg rastadomace
traznje (delimi¢no i zbog snaznog rasta zarada u javnom sektoru i penzija) i iscrpljivanja
dezinflatornog uticaja aprecijacije dinara u prethodnom periodu. Medutim, procenjujemo
da ¢e se u vecem delu sledece godine ukupna inflacija ipak kretati u donjoj polovini ciljanog
intervala NBS (3 = 1,5%). Aprecijacijski pritisci na dinar od pocetka godine poceli su da
jenjavaju od septembra, tako da je domaca valuta u Q3 nominalno oslabila u odnosu na evro
za 0,3%. NBS je u ovoj godini opravdano sprec¢avala prekomerno ja¢anje dinara kupovinom
evra na medubankarskom deviznom trzistu (ukupno 1.790 mln evra u prvih deset meseci),
ali smatramo da nije dobro to $to se opredelila da intervenise i na pojavu prvih naznaka
deprecijacijskih pritisaka tokom septembra i oktobra (prodato 45 mln evra). Dinar je od kraja
2016. realno ojacao u odnosu na evro za oko 6% (uz istovremeni pad produktivnosti rada),
§to se negativno odrazava na cenovnu konkurentnost domace privrede i jedan je od uzroka
kontinuiranog pogorsanja spoljnotrgovinskih tokova. Stoga smatramo da je blaga realna
deprecijacija u Q3 (za 0,7%) povoljan trend koji je u skladu s kljuénim ekonomskim ciljem
Srbije — ubrzanjem privrednog rasta koji bi bio zasnovan na povecanju investicija i izvoza.

Cene

Treéi kvartal 2018. godine obelezilo je usporavanje inflacije, tako da su tokom letnjih meseci
cene u proseku smanjene za 0,3%. Na mese¢nom nivou zabeleZena je deflacija od -0,3% u julu
i septembru, dok su u avgustu cene porasle za 0,3%. Medugodisnja inflacija je zbog efekta baze
nastavila da se ubrzava i dostigla je maksimalnu ovogodi$nju vrednost u avgustu (2,6%), nakon
Cega je u septembru usledio njen pad do nivoa od 2,1% (Tabela T5-1). Posmatrano po grupama
proizvoda, usporavanje inflacije u Q3 moze se gotovo u celosti objasniti nesto ve¢im smanjenjem
cena hrane od sezonski uobi¢ajenog — prvenstveno svezeg voca i povréa — usled relativno dobre
poljoprivredne sezone. U posmatranom periodu inflatorno su delovala poskupljenja tek nekoliko
proizvoda, poput porasta cena naftnih derivata (usled rasta svetske cene nafte i jacanja dolara) i
duvanskih proizvoda (usled redovnog julskog uskladivanja akciza). Do kraja 2018. ne oekujemo
izrazeniju promenu trendova iz prethodnih nekoliko meseci jer su inflatorni pritisci jo§ uvek
relativno niski, tako da ¢e decembarska inflacija verovatno biti veoma blizu 2% - koliko bi
trebalo da iznosi i prose¢na inflacija u ovoj godini. Medutim, iako se u 2019. ulazi s niskom
mese¢nom inflacijom, u sledecoj godini je moguce ocekivati nesto izraZeniji rast nivoa cena.
Tome bi prvenstveno trebalo da doprinesu nastavak rasta domace traznje (delimi¢no i zbog
znacajnog povecanja plata u javnom sektoru), iscrpljivanje dezinflatornog uticaja aprecijacije
dinara iz prethodnog perioda i najavljeno povecanje cene struje za privredu (§to bi povecalo
troskove proizvodnje). U suprotnom smeru mogli bi da deluju nedavni ostar pad svetske cene
nafte i ovogodisnja dobra poljoprivredna sezona. Uzimajuéi sve ove ¢inioce u obzir, procenjujemo
da ¢e se i uz ocekivano ubrzanje inflacije u 2019. ona u ve¢em delu godine ipak kretati u donjoj

polovini ciljanog intervala NBS (3 + 1,5%).

Noseca inflacija (merena indeksom potrosackih cena bez hrane, alkoholnih pica, duvana i
energenata) je tokom Q3 2018. neznatno ubrzala, ali se i dalje kretala oko rekordno niskih 1%
(Grafikon T5-2). Sli¢an trend nastavljen je i u oktobru i novembru, bududi da se medugodisnja
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Uprkos niskoj nosecoj
inflaciji i preteZno
aprecijacijskim
pritiscima na dinar, NBS
je tokom Q3 i u oktobru
zadrZala nepromenjenu
referentnu kamatnu
stopu

Tabela T5-1. Srbija: indeks potrosackih cena, 2012-2018 noseca inflacija spustila na 1%.
= ‘ Imajuéi u vidu da se noseca
Bazni indeks dugodicnii kumulativ 3m pokretne . .. .
(prosek 2006 ™€ urg:t BT (od potetka  meseéni rast sredine, mﬂacga Odpocetka2018.kretala
=100) godine) enualizovano”  jspod donje granice ciljanog
2012 .
dec 1731 12,2 12,2 -0,4 9,9 lntervala NBS (3 + 1’5%)’
2013 zakljucujemo da je ovogodisnji
dec 1769 22 22 0.2 09 porast nivoa cena dobrim
2014 . o
dec 1800 18 18 04 o4 delom bio voden poskupljenjem
2015 ogranifenog broja proizvoda —
dec 1828 16 1.6 0.2 1.9 voca i povréa, naftnih derivata
2016 . . .
dec 1856 's 's 02 '8 i regulisanih cena (duvanski
2017 proizvodi) — koji se svakako
jan 1883 24 15 1,5 48 isklju¢uju iz obracuna nosece
feb 12(9)'2 ;; ii g'; 2’2 inflacije. Premda je privatna
mar 4 ” s 2 ” v . .
apr 1915 10 35 08 20 potrosnja u prva tri kvartala ove
maj 190,6 34 27 05 21 godine realno porasla za 3,2%
Jun 191,0 36 29 0.2 21 medugodisnje, taj rast nije
jul 190,2 3.2 25 04 27 . . c1
avg 1906 S5 s 02 s generisao inflatorne pritiske’.
sep 190,7 32 27 01 06 Takode, devizni kurs je u ovoj
okt 1912 27 30 03 21 godini bio izrazito stabilan
nov 191,1 28 3,0 0,1 11 L . o
doc 1912 0 30 o1 e (dinar je nominalno ojacao u
2018 odnosu na evro za 0,1%), nakon
jan 191,8 19 03 03 13 perioda  snazne  aprecijacije
feb 1924 15 06 03 27 e
mar 1927 14 08 02 32 u 2017. godini, $to je takode
apr 1935 1,0 12 04 36 doprinelo tome da noseéa
_maj 12‘5"1 ;; ;2 8'2 :'3 inflacija od pocetka godine
jun S ’ ’ \ \ . .
jul 1948 24 19 03 27 bude na rekordno niskom nivou.
avg 1954 26 22 03 15 Do kraja godine ne oéekujemo
o 12:’2 ;; ;g 'g’g :; znaajnije  ubrzanje  nosece
nov 194,8 19 19 03 12 inflacije, medutim, postoji

nekoliko ¢inilaca koji bi mogli
* Pokretne sredine mese¢nog porasta cena za tri meseca, dignuto na godinji nivo. (Na primer, . . .
vrednost za mart je dobijena tako $to je prosek mese¢nog porasta cena u januaru, februaru i martu dOprlnCtl njenom postepenom
podignut na godinji nivo). RKliy : fAy fAT
P! p'rl.bhzava}nju donjoj  granici
ciljanog intervala NBS (1,5%)
pocetkom 2019. Na strani traznje ocekuje se dalji rast privatne potro$nje, ¢emu bi trebalo da
doprinesu predvidene mere fiskalne politike (izrazeno povecanje plata u budzetskom sektoru u
roseku za 9% i penzija), kao i puno efektuiranje relaksacije monetarne politike ranije ove godine.
ku za 9% Lk fekt lak t litik d
U 2019. o¢ekujemo i iscrpljivanje dezinflatornog uticaja snazne aprecijacije dinara u prethodnom
periodu, §to bi kao rezultat imalo veéi uticaj uvoznih cena na kretanje nosece inflacije. Kretanje
svetskih cena nafte i najavljeno poskupljenje cene elektricne energije za privredu su osnovni
¢inioci na strani ponude koji bi u odredenoj meri mogli da povecaju troskove proizvodnje i
donekle poguraju nosecu inflaciju navise u prvoj polovini 2019.

Usporavanje nosece inflacije i aprecijacijski pritisci na dinar na pocetku 2018. ohrabrili su
Narodnu banku Srbije na smanjenje referentne kamatne stope u dva navrata (u martu i aprilu za po
0,25 baznih poena) — sa 3,5% na 3% (Grafikon T5-3). Medutim, ovo ublazavanje restriktivnosti
monetarne politike nije se bitnije odrazilo na jacanje inflatornih pritisaka i kretanje kursa
dinara u nastavku godine. Nosec¢a inflacija je nastavila da se krece oko niskih 1%, pri ¢emu su
u posmatranom periodu i dalje preovladavali aprecijacijski pritisci na dinar. Kako bi sprecila
znatnije ja¢anje dinara, NBS je na medubankarskom deviznom trzistu u Q3 ponovo bila neto
kupac deviza (ukupno 405 mln evra). Imajuci u vidu opreznost NBS u pogledu dodatne relaksacije
monetarne politike, u ovoj godini ne o¢ekujemo dalje smanjivanje referentne kamatne stope. Na

1 Rast privatne potrosnje na niovu cele godine je za 1 procentni poen manji od rasta ukupnog BDP, a priblizno je jednak rastu
nepoljoprivrednog BDP.
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5. Cene i devizni kurs

Inflacija u Srbiji je i dalje

nesto ispod proseka
uporedivih zemalja
Centralne i Istocne
Evrope

Grafikon T5-2. Srbija: medugodisnja stopa

inflacije i nosece inflacije i ciljani koridor NBS,

2011-2018

inflacija

inflacija bez hrane,
alkohola, duvana i
energije
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Izvor: NBS i proracun QM-a

Grafikon T5-3. Srbija: referentna kamatna

stopa NBS i medugodisnja stopa inflacije, u

2011-2018

%,

referentna stopa

inflacija
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Izvor: NBS.

takav pristup centralne banke u dobroj meri
utiCu i rizici iz medunarodnog okruzenja,
poput neizvesnosti oko bududeg kretanja
svetskih cena nafte i dalje normalizacije
monetarnih politika najvaznijih centralnih
banka — americkog FED-a i Evropske
centralne banke. Polaze¢i od najnovije
srednjoro¢ne projekcije inflacije Narodne
banke Srbije (prema kojoj bi inflacija
trebalo da se krece u donjoj polovini ciljnog
intervala sve do kraja 2020.) i dosadasnje
opreznosti u vodenju monetarne politike,
procenjujemo da je malo verovatno da ce
do¢i do korekcije referentne kamatne stope i
na pocetku 2019. S obzirom na to da je Srbija
postigla makroekonomsku stabilnost, bilo
bi pozeljno da se pri donosenju ove odluke,
uz uvazavanje eksternih rizika, obrati vise
paznje i na domaca makroekonomska
kretanja i ciljeve.

Od pocetka 2018. godine u vecini zemalja
CIE doslo je do postepenog ubrzavanja
medugodisnje inflacije, u proseku sa 2,0%
u januaru na 2,7%, koliko je iznosila u
oktobru (Grafikon T5-4). Posmatrano po
pojedina¢nim zemljama, inflacija je u Q3
bila najniza u Hrvatskoj i Sloveniji (1,9%), a
najvisa u Rumuniji (4,9%) — dok je na nivou
Citave CIE prose¢na inflacija u Q3 iznosila
2,8%. Premda je rast cena u Srbiji jo§ uvek
nesto sporiji nego u uporedivim zemljama,
sa inflacijom od 2,4% u tre¢em kvartalu
mozemo reci da je to sad ve¢ prili¢no blizu

proseka CIE. Za citav region karakteristi¢no je to da su znacajan doprinos ukupnoj inflaciji u
2018. dali poskupljenje naftnih derivata (usled rasta svetskih cena nafte) i donekle porast cena
hrane (u Srbiji nesto vide zbog veceg udela prehrambenih proizvoda u prosecnoj potrosackoj
korpi). Osnovni razlog zasto je inflacija u Srbiji jo§ uvek nesto niza u odnosu na prosek CIE jeste
to §to u mnogim zemljama domadi ¢inioci generisu mnogo vece inflatorne pritiske — snazniji
rast domace traznje, veoma povoljna kretanja na trzi$tu rada (stopa nezaposlenosti je u mnogim

Grafikon T5-4. Medugodisnja inflacija u Srbiji i

izabranim zemljama CIE u 2018. godini

50%
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Izvor: Nacionalni statisticki zavodi i proracun QM-a

zemljama na istorijski najniZzem nivou), ali i
deprecijacija nacionalnih valuta. Posledi¢no,
nekoliko centralnih banaka bilo je prinudeno
da povecava restriktivnost ~monetarne
politike u ovoj godini. Na primer, u Ceskoj
je referentna kamatna stopa povecavana veé
pet puta za po 0,25 b.p. (sa 0,5% na 1,75%),
dok je u Rumuniji referentna kamatna
stopa u 2018. povecana sa 2% na 2,5%. S
druge strane, privredni ciklus u Srbiji vidno
kasni u odnosu na region, tako da je malo
verovatno da ¢e se u doglednoj buduénosti
javiti potreba za zaoStravanjem domace
monetarne politike.
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UQ32018.
zabeleZena je
blaga deflacija od
-0,3%, uglavnom
usled sezonskog
pojeftinjenja
nepreradene hrane
tokom letnjih
meseci

Posle oktobarske
inflacije od 0,3%
usledila je deflacija u
novembru, tako da su
cene u proseku ostale
nepromenjene

Dinar je tokom Q3
uprkos pretezno
aprecijacijskim
pritiscima nominalno
oslabio u odnosu na
evro i dolar za 0,3%

Nakon postepenog ubrzavanja inflacije u prvoj polovini 2018. godine, koje je bilo vodeno
poskupljenjima hrane i naftnih derivata, u Q3 belezimo zaokret u kretanju prose¢nih cena i
blagu deflaciju od 0,3% (Tabela T5-5). Posmatrano na mese¢nom nivou, u julu i septembru je
doslo do pada nivoa cena za po 0,3%, dok je u avgustu zabeleZena inflacija od 0,3%. Najveci
doprinos pojeftinjenju prosecne potrosacke korpe u Q3 2018. potice od smanjenja cena hrane za
oko 2% (doprinos -0,6 p.p) — uglavnom usled sezonskog pada cena svezeg povréa od gotovo 10%
(doprinos -0,4 p.p). Sezonski ¢inioci uticali su i na pad cena odece i obuée u posmatranom periodu
za 2,9% (doprinos -0,1 p.p). U suprotnom smeru delovalo je julsko povecanje cena duvanskih
proizvoda za 3,9% (doprinos 0,2 p.p), usled redovnog zakonskog uskladivanja akciza. Na kraju,
porast svetskih cena nafte od pocetka 2018. i jacanje dolara su se i u Q3 odrazili na poskupljenje
naftnih derivata na domacem trzistu, tako da su cene proizvoda i usluga u oblasti transporta
porasle u proseku za 1,3% (doprinos 0,2 p.p). Promene cena ostalih proizvoda i usluga su tokom
Q3 bile zanemarljivo male, a njihovi doprinosi ukupnoj inflaciji medusobno se uglavnom potiru.

U oktobru je nastavljen trend niske inflacije i zabeleZen je porast nivoa cena od 0,3% (Tabela
T5-4), i to onih proizvoda koji su i u dosadasnjem delu 2018. dominantno uticali na kretanje
inflacije. Prehrambeni proizvodi su u proseku poskupeli za 0,3% (doprinos 0,1 p.p.) kao rezultat
dva suprotstavljena trenda — sveze povrce je poskupelo za 6,7% (doprinos 0,3 p.p.) dok je sveze
voce pojeftinilo za 10,9% (doprinos -0,2 p.p.) — u oba slu¢aja pod uticajem sezonskih ¢inilaca. U
oktobru po pravilu dolazi i do porasta cena odece i obuée, koji je u ovom mesecu 2018. iznosio
u proseku 2% (doprinos 0,1 p.p). Na kraju, doslo je do jo§ jednog poskupljenja naftnih derivata
za 1,6% $to je doprinelo ubrzanju mese¢ne inflacije za 0,1 p.p. Sasvim suprotno, u novembru
je doslo do deflacije od 0,3% tako da su
prosene cene u ova dva meseca ostale
prakti¢no nepromenjene. Za pad nivoa cena

Tabela T5-5. Srbija: izabrane komponente IPC i
doprinos rastu inflacije

doprinos goprnos o @ U novembru najodgovornije je pojeftinjenje
uéeséeu  porast cena ukupnom porast cena ukupnom u ukupnom . . 0 .
P s P udaobn possw s prehrambenih proizvoda za 1% (doprinos
(procentni 2018. (procentni (procentni . . . .
poeni poeni " poeni) -0,3 p.p), koje potice od smanjenja cena
Uki 100,0 03 03 03 03 03 03 A V) 3 — 3 7
H::::ibezalkoholnap'\c’a 31,7 20 06 03 01 -1,0 03 voca Za 10)5/0 (dOpI'll'lOS 0’2 pp) 1 SVCZCg
Hr: 28,1 2,2 -0,6 03 0,1 -11 03 0, M b 23
Alkoahr:)Tna picaiduvan 6,9 25 02 0,1 00 0,1 00 mesa za ‘2 A) (doprlnos 0’1 p'p)' ZahvalJuJuCI
Duvan 44 39 02 00 00 00 00 d d k h f
Odecai obuca 47 29 01 20 01 05 00 nedavnom padu svetski cena nafte, u
Stanovanje, voda struja 138 08 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 b b 1 Ve . k . f o . .
Elektriéna energija 51 00 00 00 00 00 00 novembpru beleZimo 1 sKkromno poje tll’lJCl’lJC
N Staj i j 49 0,6 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 . . . .
domaia T naftnih derivata za 1,2% (doprinos nepunih
Zd 2 X X ) X ) X o o .
Tt pa 1 0 a1 oo -0,1 p.p), dok su cene ostalih proizvoda i
Goriva i maziva 59 12 01 1,6 01 -1,2 0,1 . v
Komunikacie 0 @7 o0 o1 o0 o2 o usluga u zbiru neznatno porasle. Posledi¢no,

Ostalo 159 0,0 0,0 0,0 o e o
ukupna inflacija je u ovom mesecu u skladu s

nasim ocekivanjima usporila na 1,9%.

Izvor: RZS i proratun QM-a

Devizni kurs

Aprecijacijski pritisci na dinar prisutni jos od februara 2018. nastavili su se i tokom Q3, zbog
Cega je NBS intervenisala na medubankarskom deviznom trzistu kupovinom 420 mln evra. Na
taj nacin spreceno je osetnije jacanje dinara u odnosu na evro i domaca valuta zapravo je oslabila
za 0,3% u odnosu na kraj Q2, odnosno za 0,1% kad se posmatraju proseci kvartala (Grafikon T5-
6). Pored ¢inilaca koji su i u prvoj polovini godine doprinosili aprecijacijskim pritiscima na dinar
(povecan priliv SDI, pojacano zaduZivanje drzave na domacéem finansijskom trzistu i suficit u
budzetu zbog kojeg je de facto u prvih devet meseci povuceno s nov¢anog trzista preko 50 mlrd
dinara), za letnje mesece je sezonski uobicajen i povecan priliv deviznih doznaka i prihoda od
turizma. Medutim, od septembra primetno je slabljenje aprecijacijskih pritisaka na dinar tako da
se NBS u nekoliko navrata prvi put posle januara pojavljivala na MDT kao kupac deviza kako
bi ublazila dnevno slabljenje dinara (ukupno 45 mln evra u septembru i oktobru). Imajuéi u vidu
da je dinar u duzem periodu uglavnom jacao (realno i nominalno), smatramo da intervencije na
prve naznake deprecijacijskih pritisaka ekonomski nisu opravdane niti su u skladu s politikom
usmeravanja kursa ka konkurentskom nivou koji uravnotezava spoljne bilanse. U odnosu na
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Dinar je od pocetka
2018. jedna od
najstabilnijih valuta
regionu CIE, dobrim
delom zbog obimnih
intervencija NBS na
medubankarskom
deviznom trZistu

U Q3 je zaustavljen
trend realne aprecijacije
dinara, tako da je posle
duZe vremena

domaca valuta realno
blago oslabila u

odnosu na evro

Grafikon T5-6. Srbija: dnevni kurs dinar/evro, americki dolar, dinar je u Q3 takode oslabio
2012-2018 za 0,3%, budué¢i da je kurs dolara prema

evru u posmatranom periodu bio prili¢no

125

m stabilan. Kad se posmatraju proseci kvartala

20 = ‘e, slablienje je bilo nesto izrazenije (2,5%)

ns LM _ J usled efekta baze i ¢injenice da je dolar naglo

‘V\’J\A—r ojacao tek polovinom Q2. Dinar je u Q3

Rl oslabio i u odnosu na $vajcarski franak za

105 | 2,1%, odnosno za 2,6% na nivou kvartalnih
. [ proseka.

1

T T S S N S e i ® Zaklju¢éno s novembrom mesecom, dinar

RSD/EUR  emm 10d polcretni prosek je u 2018. samo neznatno ojacao u odnosu

Tzvor: NBS na evro (0,1%), pri ¢emu je i volatilnost

kursa dinara na mese¢nom nivou uglavnom
bila manje izrazena u poredenju s valutama drugih zemalja CIE sa istim reZimom deviznog
kursa (Grafikon T5-7). Ilustracije radi, korpa valuta zemalja CIE je u dosadasnjem delu 2018.
nominalno oslabila u odnosu na evro za 1,6%, pri ¢emu je pored dinara jedino jo$ hrvatska kuna
ojacala u odnosu na evropsku valutu (0,5%). Mese¢ne oscilacije kursa dinara prema evru najcesée
su bile u granicama uskog intervala + 0,2% (izuzev u februaru), $to je dobrim delom rezultat
prili¢no obimnih intervencija Narodne banke Srbije na medubankarskom deviznom trzistu. U
prvih deset meseci NBS je kupila ukupno 1.790 mln evra kako bi ublazila aprecijacijske pritiske
na dinar, odnosno prodala 225 mln evra kako bi sprecila slabljenje domace valute. S jedne strane,
intervencije u smeru sprecavanja prekomernog jacanja dinara ekonomski su potpuno opravdane,
bududi da se produzeni period ekonomski neutemeljeno jakog dinara veé negativno odrazava na
cenovnu konkurentnost privrede i trgovinski deficit Srbije. Nepovoljnom trendu jacanja domace
valute koji je prisutan jo§ od druge polovine 2016. godine bitno doprinosi i sama NBS reagovanjem
na prve naznake deprecijacijskih pritisaka — §to je bio sluc¢aj u septembru i oktobru. Jo$ jedan od
razloga za Ceste i relativno velike intervencije NBS na medubankarskom deviznom trzistu jeste
i nedovoljna koordinacija fiskalne i monetarne politike. Naime, relativno veliki suficit u budzetu
smanjuje ponudu dinara na domacem nov¢anom trzistu, dok dominantno oslanjanje drzave na
domace devizne izvore finansiranja za otplatu dospelih spoljnih dugova povecava priliv deviza —
§to sve stvara aprecijacijske pritiske na dinar koje NBS onda mora da neutralise kupovinom evra

na MDT.

Dinar je u tre¢em kvartalu 2018. realno deprecirao u odnosu na evro za 0,7% ¢ime je napokon
zaustavljen trend izrazenog realnog jacanja domace valute koji je trajao jos od Q4 2016.
godine (Grafikon T5-8). Ako posmatramo prvih deset meseci ove godine, dinar je ipak realno
aprecirao za 1% - najviSe u poredenju s valutama zemalja CIE posle hrvatske kune (1,9%).
Valute preostalih zemalja CIE sa sli¢nim rezimom deviznog kursa uglavnom su realno oslabile
u odnosu na evro — poljski zlot za 3,3%,
madarska forinta za 1,6% i ¢eska kruna za
0,5%. Imajuéi u vidu da da su ove ekonomije
u prethodnom periodu ostvarivale znacajan
rast produktivnosti rada, realno slabljenje
~ -y a1 I - nacionalnih valuta dodatno je poboljsalo
. L

o I r* = r konkurentnost njihovih privreda. U Srbiji

Grafikon T5-7. Nominalna promena deviznog
kursa (u %) u odabranim zemljama
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je, medutim, situacija obrnuta. Dinar je od
kraja 2016. realno ojacao u odnosu na evro
za oko 6%, dok je istovremeno produktivnost
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Izvor: Eurostat, NBS, proracun Q-2 zaposlenih lica). S obzirom na to da ovaj

Napomena: prirast oznacava deprecijaciju.

produzeni period realne aprecijacije domace
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Grafikon T5-8. Srbija: nominalni i realni kurs valute nije imao Cvrsto uporiste u kretanju

dinar/evro, prosek meseca, 2011-2018 makroekonomskih fundamenata, to veé
ima negativne posledice na konkurentnost

domace privrede u odnosu na zemlje EU i
druge vazne trgovinske partnere. Tako je i
u Q3 2018. nastavljeno pogorsavanje deficita
tekuéeg racuna u odnosu na proslu godinu
i prethodne kvartale ove godine (narocito
deficita u robnoj razmeni), a smanjuje se i
pokrivenost uvoza izvozom. Stoga pozitivno
ocenjujemo trend blage realne deprecijacije
dinara u poslednjih nekoliko meseci i to je
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Izvor: NBS, RZS, Eurostat i proracun QM-a
Napomena: porast predstavlja deprecijaciju




