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Blaga deflacija u Q3
pod uticajem sezonskih
faktora, niski inflatorni
pritisci u oktobru i do
kraja godine

Noseca inflacija je
usporavala tokom Q3
do nivoa od 1,5%, au

oktobru se spustila ispod
cilinog koridora NBS

5. Cene i devizni kurs

Inflacija je u Q3 oscilovala u uskom intervalu oko sredine ciljnog koridora Narodne banke
Srbije i na kraju kvartala iznosila je 3,2%. Premda je u oktobru zabelezen blagi rast nivoa
cena (od 0,3%), medugodi$nja inflacija zapravo je smanjena usled efekta baze na 2,7%. Na
kvartalnom nivou, u Q3 je zabelezena blaga deflacija od 0,2% prvenstveno zahvaljujuéi se-
zonskom padu cena voéa i povréa, dok je preovladujuée niskim inflatornim pritiscima pre-
sudno doprinela izrazena aprecijacija dinara. Da su inflatorni pritisci jo$ uvek slabi svedo¢i
postepeno smanjenje nosece inflacije (merene indeksom potrosackih cena bez cena hrane,
energenata, alkohola i duvana), koja se u oktobru spustila ispod ciljnog koridora NBS i izno-
sila je 1,4%. Kao odgovor na nisku i stabilnu inflaciju u poslednjih Sest meseci, a posebno na
snazne aprecijacijske pritiske na dinar, NBS je u dva navrata smanjivala referentnu kamatnu
stopu za po 25 baznih poena — sa 4% na 3,5%, $to ocenjujemo kao adekvatan odgovor mone-
tarne politike. Oc¢ekujemo da ¢e u narednoj godini vazan doprinos porastu domace traznje i
posledi¢no inflatornih pritisaka dati fiskalna politika, budué¢i daje planiran relativno snazan
porast plata u javnom sektoru i penzija. U Q3 je nastavljen trend nominalnog jacanja dinara
u odnosu na evro, tako da je domaca valuta aprecirala za dodatnih 1,2% - uprkos tome $to je
NBS u posmatranom periodu na kupila 605 mln evra medubankarskom deviznom trzistu.
U prvih deset meseci 2017. dinar je ukupno nominalno ojacao u odnosu na evro za 3,4%, pri
¢emu je nominalna aprecijacija u odnosu na dolar bila jo§ izrazenija (12,5%). U drugoj po-
lovini novembra belezimo sezonski rast deprecijacijskih pritisaka na dinar, $to je primoralo
NBS da prodaje evre na MBT kako bi sprecila prekomerno dnevno slabljenje domace valute.
Buduc¢i da je tokom 2017. inflacija u Srbiji bila visa nego u zemljama evrozone, dinar je u Q3
realno ojac¢ao u odnosu na evro za 1,9%, a od pocetka godine za ¢ak 5,3%. Ovako snazna
realna aprecijacija dinara, koja nije u skladu s kretanjem makroekonomskih fundamenata,
ozbiljno narusava medunarodnu konkurentnost privrede Srbije.

Cene

Na kraju trec¢eg kvartala 2017. medugodisnja inflacija iznosila je 3,2% i blago je umanjena u od-
nosu na Q2 (Tabela T5-1). Prose¢na inflacija u prvih devet meseci 2017. takode iznosila je 3,2% i
postepeno se smanjuje i priblizava sredini ciljnog koridora NBS (3+1,5%). Na kvartalnom nivou,
u Q3 je zabelezena blaga deflacija od 0,2% prevashodno zahvaljujuéi sezonskom padu cena voca i
povréa i preovladujuée slabim inflatornim pritiscima. Tome je naro¢ito doprinela relativno snazna
aprecijacija dinara u odnosu na evro i americki dolar, $to je uslovilo pad cena uvoznih proizvoda
i prakti¢no kompenzovalo efekat rasta svetskih cena nafte (koji je evidentan u poslednjih neko-
liko meseci) na domace cene naftnih derivata u dinarima. Na mese¢nom nivou, nakon deflacije
u julu od -0,4%, u avgustu i septembru zabeleZen je neznatni rast nivoa cena (od 0,2% i 0,1%,
respektivno). Relativno niske meseéne stope inflacije tokom Q3 omoguéile su da medugodisnja
inflacija osciluje u uskom intervalu oko sredine ciljnog koridora NBS. Izlaskom proslogodisnjeg
avgustovskog skoka cena mesa iz obracuna medugodisnja inflacija najpre je smanjena na 2,5%, ali
je u septembru efekat baze doprineo njenom povecanju na 3,2%. Sli¢na kretanja zabelezena suiu
oktobru — uprkos skromnom povecéanju nivoa cena od 0,3%, medugodi$nja inflacija je zbog efek-
ta baze zapravo smanjena na 2,7%. Do kraja godine ne ocekujemo znacajno povecanje inflatornih
pritisaka, ali bi zbog deflacije u poslednja dva meseca 2016. godine medugodisnja inflacija ipak
mogla donekle da se ubrza. Uzimajuéi u obzir postojece trendove i efekat baze, procenjujemo da
¢e i decembarska i prose¢na godisnja inflacija u 2017. iznositi priblizno 3%.

Noseca inflacija (merena indeksom potrosackih cena bez hrane, alkoholnih pica, duvana i
energenata) postepeno se smanjivala u Q3 i u septembru je iznosila 1,5%, §to predstavlja donju
granicu ciljnog koridora NBS (Grafikon T5-2). Nastavak relativno niskih inflatornih pritisaka
uzrokovao je dalje smanjenje nosece inflacije, koja je u oktobru ponovo dospela ispod ciljnog
koridora NBS i iznosila je 1,4%. Glavni faktori koji su uticali na to da noseca inflacija bude veo-
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Tabela T5-1. Srbija: indeks potrosackih cena, 2011-2017 ma stabilna u prethodnih neko-
— liko godina (krece se u uskom
Indeks potrosackih cena intervalu od 1,4% do 2,2% jos
Bazniindeks ... kumulativ 3m pokretne  5d aveusta 2014. odine) iesu
(prosek 2006 medugodisnji (od pocetka mesecnirast  sredine, 5 & J

stabilan i gotovo fiksiran kurs

s =100) godine) anualizovano dinara i relativno slaba do- .;
dec 1543 70 7.0 07 25 maca traznja. Dinar je tokom )
2012 Q3 zapravo snazno aprecirao -g
dec 1731 12,2 12,2 04 9.9 §to je doprinelo padu uvoznih (7]
2013 cena i tako dodatno umanjilo s
23:; 1769 22 22 02 09 inflatorne pritiske. Premda do
dec 1800 18 18 04 24 kraja godine ocekujemo ume-
2015 renu deprecijaciju dinara pod
dec 182,8 16 16 0,2 1,9 uticajem sezonskih faktora, to
2016 se nece odraziti na kretanje no-
mar 183,5 06 04 01 15 sece inflacije u 2017. Medutim,
?np;j 1::; gg 8: 8? (1)2 domaca traznja postepeno jaca
jun 1844 03 09 01 20 ve¢ u 2017. godini, a planirano
jul 1843 12 08 0,1 02 povecanje plata u javnom sekto-
avg 185,9 1,2 17 09 35 ru (za 5-10%) i penzija (za 5%)
sep 184,8 06 1 0,6 09 ukazuje na to da ¢e fiskalna po-
okt 186,1 15 18 0.7 40 litika dati snazan stimulans do-
d(r:cov ::gz :g 1; g; ?g maéc?j traznji u sledeé(')j godini:
2017 To bi mogao da bude i osnovni
jan 188,3 24 15 15 438 razlog postepenog ubrzanja no-
feb 189,6 32 22 07 8,2 sece inflacije u 2018. Naime,
mar 190,0 35 24 02 9.8 predasnja iskustva sa snaznim
apr 1915 40 32 08 7.0 povecanjem tekuéih rashoda
jur:aj 13?:2 ;:g i; gg §1 drzave u Srbiji (pre svega plata u
jul 1902 3,2 25 04 27 javnom sektoru i penzija) upué-
avg 190,6 25 2,7 02 0,2 uju na zakljucak da je fiskal-
sep 1907 3.2 27 01 06 ni multiplikator veoma nizak,
okt 1912 27 30 03 21 zbog Cega je verovatnije da Ce se
*Pokretne sreding mesg?nog porasta cena za tri meseca, dignuto na godi?nji nivo. (Na primer, ovakav rast drZzavne potro§nje
vrednost za mart je dobijena tako $to je prosek mesecnog porasta cena u januaru, februaru i martu .. , .
podignut na godisnji nivo). pre odraziti na povecanje uvoza
lzvor:RZS, i inflacije nego $to ¢e doprineti

ubrzanju privrednog rasta.

Narodna banka Srbije je u dva navrata — u septembru i oktobru — smanjivala referentnu kamatnu
stopu za po 25 baznih poena, sa 4% na 3,5% (Grafikon T5-3). Na odluku o dodatnoj relaksaciji
monetarne politike uticali su jo§ uvek niski inflatorni pritisci (o cemu svedo¢i niska i opadajuca
noseca inflacija u poslednjih nekoliko meseci), solidne makroekonomske perspektive, ali i snaz-
ni aprecijacijski pritisci na dinar tokom Q3. Uprkos tome $to je NBS u posmatranom periodu
kupila na medubankarskom deviznom trzistu 620 mln evra, dinar je od juna do kraja oktobra
nominalno oja¢ao u odnosu na evro za dodatnih 1,3%. Tako i posle septembarskog smanjenja re-
ferentne kamatne stope na 3,75% nije smanjeno interesovanje poslovnih banaka za plasman viska
likvidnosti u REPO zapise. Takode, iako je postepena relaksacija monetarne politike doprinela
smanjivanju kamatnih stopa na dinarske hartije od vrednosti drzave, stopa prinosa koju inve-
stitori ostvaruju na domacem finansijskom trzistu i dalje je osetno iznad nivoa o u uporedivim
zemljama u regionu (posmatrajuéi obveznice iste ro¢nosti u lokalnim valutama). Uz postignutu
makroekonomsku stabilnost i smanjen rizik zemlje, to je vazan razlog poveéane traznje stranih
investitora za drzavnim obveznicama i, posledi¢no, izrazenih aprecijacijskih pritisaka na dinar.
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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, u
NBS, 2011-2017 %, 2011-2017
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Blaga deflacijau Q3 U tre¢em kvartalu 2017. godine zabeleZen je blagi pad nivoa cena od 0,2% (Tabela T5-4), prven-
usled snaznog uticaja  stveno zahvaljujuéi deflaciji u julu (-0,4%), dok je u avgustu i septembru ostvarena niska inflacija

sezonskih faktora

U oktobru nastavak
niskih inflatornih
pritisaka i umereno
povecanje nivoa
cenaod 0,3%

(0,2% 1 0,1%, respektivno). Osnovni razlog za deflaciju u Q3 bio je pad cena hrane (od 0,9%,
doprinos -0,3 p.p.) usled sezonskog smanjenja cena svezeg voca (od 5,7%, doprinos -0,1 p.p.) i
povréa (od 5,6%, doprinos -0,3 p.p). Pored toga, doslo je i do sezonski uobicajenog pada cena
odeée i obude (u proseku za 1,9%, doprinos -0,1 p.p.) i naftnih derivata (za 1,8%, doprinos -0,1
p-p) — uprkos postepenom poveéanju cena nafte u poslednjih nekoliko meseci. Naime, izrazeno
jacanje evra i dinara u odnosu na americki dolar omogucilo je da se rast svetskih cena nafte ne
prelije na domace cene naftnih derivata (u dinarima) tokom treceg kvartala. Najveéi inflatorni
efekat u Q3 imalo je povecanje cena duvanskih proizvoda (za 4,3%, doprinos 0,2 p.p.) usled za-
konskog uskladivanja akciza u julu (fiksni deo akcize povecan je sa 64 na 65,5 dinara), §to je deo
proizvodaca iskoristio za pove¢anje maloprodajnih cena. Takode, priprema za predstojecu grejnu
sezonu dovela je do porasta traznje za ¢vrstim gorivima (pre svega za drvima za ogrev), §to je uslo-
vilo povecanje cena ove grupe proizvoda za 4,8% (doprinos 0,1 p.p.), a povecane su i cene svezeg
mesa (za 2%, doprinos 0,1 p.p). Cene ostalih grupa proizvoda tokom treéeg kvartala 2017. nisu se
bitnije menjale, a uticaji tih malih promena na ukupnu inflaciju uglavnom se medusobno potiru.

Za umereni oktobarski rast cena najzasluz-
nije je povecanje cene struje od 2% (doprinos
0,1 p.p.) i sezonsko povecanje cena odeée i

Tabela T5-4. Srbija: izabrane komponente IPC i
doprinos rastu inflacije

doprinos doprinos doprinos .

t : 9 -
uteiéeu porast ukupnom S;::Su ukupnom  porast ukupnom obuce od 275 % (doprmos 0’1 pp) (Tabela T5
PCuy) CN2UQ3 porastu o porastu  cenau  porastu 4). S obzirom na to da je iscrplien sezonski

2017. (procentn (procentn  2017.  (procentn f k .. 2 k 1 h

ipoeni) """ i poeni) oy Cfckat smanjenja cena povréa tokom letnji
000 02 02 03 03 0 .o  meseci, u oktobru je registrovano poskupl-
320 09 03  -01 00 5,1 16 jenje ove grupe proizvoda za 4,4% (doprinos
84 09 03 -0 00 52 15 0,2 p.p). Medutim, istovremeno je doslo do
73 27 02 00 00 65 05 ) o . .
.6 3 02 00 00 89 04  Ppada cenavoca (od 5,2%, doprinos -0,1 p.p.) i
45 19 01 25 0,1 22 -0 mesa (od 1,6%, doprinos -0,1 p.p.), tako da se
137 08 o1 08 01 18 92 cene hrane u masi nisu bitno promenile. Bu-

50 00 00 20 0, 28 03 o o )
46 00 0,0 04 0,0 09 00 dudi da je ovogodisniji rast cena u oktobru bio
50 -0 00 06 00 15 01 osetno manji nego u istom mesecu 2016. go-

128 A3 02 02 00 11 0, . N o O
o 18 01 02 00 30 02 dine (0,7%), doslo je do umerenog smanjenja
50 06 00 09 00 49 02  medugodisnje inflacije — sa 3,2% u septembru

15,1 00 00 03

na 2,7%. Medugodis$nja inflacija ve¢ nekoliko
meseci osciluje oko sredine ciljnog koridora
NBS (3%), a sli¢ne trendove ocekujemo i do
kraja godine. Polaze¢i od ¢injenice da je u novembru i decembru 2016. zabeleZena blaga deflacija,
procenjujemo da ¢e i prose¢na i decembarska (medugodisnja) inflacija u 2017. iznositi priblizno 3%.

Izvor: RZS i proracun QM-a
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lukupnainoseca
inflacija su
negativne tokom Q3

Aprecijacija dinara
nastavila se i tokom Q3,
dok se u oktobru devizni

kurs stabilizovao na
nivou od nesto preko 119
dinara za evro

Medutim, od druge
polovine novembra
jacaju deprecijacijski
pritisci na dinar,

Sto je uobicajeno
pred kraj godine

Grafikon T5-5. Srbija: IPCi noseca inflacija, Ukupna inflacija (3m anualizovani prosek) je
anualizovane serije, u %, 2011-2017 tokom ¢itavog Q3 bila u negativnoj zoni —
od -2,7% u julu do -0,6% u septembru (Gra-
fikon T5-5). Na ovakvo kretanje ukupne

inflacije presudno su uticale majska deflacija

200 1 (-0,5%) i pad cena u julu od 0,4%. Izlaskom
150 | ovih mesecnih stopa iz obracuna tromesec-
100 nog anualizovanog proseka, ukupna inflacija
50 9 je u oktobru porasla na 2,1%. Sli¢ne trendo-

ve belezimo i kod 3m anualizovanog pro-

0.0 ~ . .. .
seka inflacije bez hrane, alkohola duvana i
50 ] o .. L
J T VI energenata. Noseca inflacija smanjena je sa
D DR Do e 1 1
SO 2,79 u julu na 0,7% w septembru, da bi u

e IPCukupno === IPC bez hrane, alkoholnih pica, duvana i energije oktobru neznatno porasla do 0,1%. Prem-
da 3m anualizovani prosek ukupne inflacije
ispoljava veliku volatilnost ($to ukazuje na to
da je inflacija u Srbiji pod snaznim uticajem jednokratnih i sezonskih ¢inilaca), kretanje ovih
pokazatelja u Q3 takode nedvosmisleno potvrduje prisustvo niskih inflatornih pritisaka u po-
smatranom periodu.

Izvor: RZS i proraun QM-a

Devizni kurs

Grafikon T5-6. Srbija: dnevni kurs dinar/evro, Dinar je tokom Q3 nominalno ojacao prema
2011-2017 evru za 1,2% u odnosu na kraj juna, odnosno

za 2,6% posmatrano na nivou proseka kvarta-

" la (Grafikon T5-6). U oktobru su zabeleZene
120 A“‘/A’_,\ﬁ minimalne oscilacije deviznog kursa, tako da
s M\ - nj je dinar prakti¢no zadrzao vrednost prema
. J Mw evru koju je dostigao krajem septembra (119,3
/ dinara za evro). U prvih deset meseci 2017.

N AR godine domaca valuta ukupno je nominalno
100 -4 ojacala u odnosu na evro za 3,4%. Bududi
9% da je istovremeno zabeleZeno i ja¢anje evra u
T G T O G S S odnosu na americki dolar i $vajcarski franak,
RSD/EUR. — 10d pokretni prose aprecijacija dinara u odnosu na ove valute u

Izvor: NBS Q3 i tokom ¢itave 2017. bila je jo$ izraZenija.

U odnosu na dolar, dinar je tokom Q3 ojacao
za 4,1% (na nivou proseka kvartala za 8,8%), pri cemu je ukupna aprecijacija dinara prema ame-
rickoj valuti u dosadasnjem delu 2017. iznosila 12,5%. Sli¢no, dinar je u Q3 ojacao u odnosu na
$vajcarski franak za 5,5% (na nivou proseka kvartala za 6,6%), a od pocetka godine ¢ak za 10,4%.

U prvoj polovini novembra nastavljeno je blago jacanje dinara u odnosu na evro i kurs je dosti-
gao vrednost od 118,5 dinara za evro — §to predstavlja najjacu vrednost dinara jos od septembra
2014. Medutim, kraj godine uglavnom karakteriSe sezonski rast traznje za devizama bankarskog
sektora i privrede, §to stvara deprecijacijske pritiske na dinar. U 2017. karakteristi¢no je i to §to
je u prethodnom delu godine drzava akumulirala veliki suficit i tako povlacila dinare s trzista,
ali se taj trend polako preokrece od sredine novembra. U decembru po pravilu dolazi do osetnog
rasta javne potrosnje i trosenja ranije tezurisanih dinara, sto ¢e dodatno pojacati deprecijacijske
pritiske na dinar. Uzimaju¢i sve faktore u obzir, ne iznenaduje to $to u drugoj polovini novembra
belezimo postepeno slabljenje dinara u odnosu na evro i priblizavanje kursa granici od 120 dina-
ra za evro. Pritom, NBS je bila primorana da intervenise na medubankarskom deviznom trzistu
prodajom 105 mln evra (prvi put posle Q1) kako bi ublazila prekomerno dnevno slabljenje kursa.
Do kraja godine ne o¢ekujemo vece poremecaje na deviznom trzistu (izuzev opisanih sezonskih
efekata), tako da procenjujemo da ¢e se devizni kurs kretati oko 120 dinara za evro.
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Aprecijacija dinara
u periodu od juna
do septembra
znatno je izraZenija
u poredenju s
kretanjem deviznih
kurseva zemalja u
regionu

Snaznarealna
aprecijacijau Q3 i
dosadasnjem delu
2017. godine nije u
skladu s kretanjem
makroekonomskih
fundamenata

Trend jacanja dinara prema evru u periodu od juna do septembra bio je znatno izrazeniji u od-
nosu na prosek valuta zemalja u regionu, uprkos velikim intervencijama Narodne banke Srbije
na medubankarskom deviznom trzistu (Grafikon T5-7). Naime, kako bi sprecila prekomernu
kratkoro¢nu aprecijaciju dinara, Narodna banka Srbije je na MDT od juna do septembra kupila
ukupno 950 mln evra (605 mln evra u Q3 i 345 mln evra u junu). Ovako snazni aprecijacijski
pritisci na dinar poti¢u od spoljnih, ali i domacih ¢inilaca. Najpre, rastu ponude evra i ja¢anju
dinara doprineli su ekspanzivna monetarna politika ECB ¢iji se efekti prelivaju i na Srbiju, a
zabelezen je i povecan priliv deviza po osnovu stranih direktnih investicija (SDI). Za ovaj period
godine karakteristican je i sezonski veliki priliv doznaka i posledi¢no posledi¢no povecan otkup
stranih valuta od fizickih lica. Pored toga,
jacanju dinara u prva tri kvartala doprine-
la je i fiskalna politika, i to na dva nacina.
15 Akumuliranjem velikog suficita od preko 80
mlrd dinara drzava je doprinela povlacenju
dinara s nov¢anog trzista, dok je pojac¢anim
zaduZivanjem na domacem trzistu doprine-
la povecanju priliva deviza iz inostranstva.
Procenjujemo da je jedan od razloga za ve-
10 liku potraznju stranih investitora za dinar-
5 skim drzavnim obveznicama Srbije (pored
o e o - b e smanjenja premije za rizik zemlje) to to one
i dalje donose relativno visok prinos u po-
redenju s posmatranim zemljama regiona (u
lokalnim valutama).

Grafikon T5-7. Nominalna promena deviznog
kursa (u %) u odabranim zemljama
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Izvor: Eurostat, NBS i prora¢un QM-a
Napomena: porast oznacava deprecijaciju.

Dinar je tokom Q3 realno aprecirao prema evru za 1,9%, dok je u oktobru realan kurs dinara
prakti¢no stagnirao (aprecijacija od svega 0,2%). S obzirom da je trend realne aprecijacije dina-
ra u odnosu na evro bio prisutan i u prvoj polovini godine, dinar je u prvih deset meseci 2017.
realno ojacao prema zajednickoj evropskoj valuti za 5,3%. Premda je u posmatranom periodu
dinar nominalno ojacao u manjoj meri (3,4%), snaznija realna aprecijacija posledica je osetno
vece inflacije u Srbiji u odnosu na zemlje evrozone. Istorijski posmatrano, realni kurs dinara
nije bio na oktobarskom nivou jo§ od januara 2014 (Grafikon T5-8). Ovakvo kretanje kursa
dinara u 2017. imalo je neke pozitivne fiskal-
ne efekte (najveci deo ostvarenog smanjenja
javnog duga potice upravo od povoljnog uti-
caja deviznog kursa) i dodatno je umanjilo
inflatorne pritiske preko uticaja na uvozne
cene. Medutim, trend realne aprecijacije di-
nara prema evru u ovoj godini nije u skladu s
kretanjem makroekonomskih fundamenata,
imajuéi u vidu pogorsanje deficita tekuceg
racuna i relativni pad produktivnosti domace
privrede u odnosu na produktivnost u zeml-
g  jama EU — najvaznijim trgovinskim partne-
rima Srbije. Snazno jacanje dinara u 2017
ozbiljno je narusilo cenovnu konkurentnost
domace privrede, §to se moze negativno od-
raziti na performanse realnog (prvenstveno
izvoznog) sektora ekonomije.

Grafikon T5-8. Srbija: nominalni i realni kurs
dinar/evro, prosek meseca, 2011-2017
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Izvor: NBS, RZS, Eurostat i proracun QM-a
Napomena: porast predstavlja deprecijaciju




