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5. Cene i devizni kurs

Inflacija se u Q2 stabilizovala na nivou nesto iznad ciljne vrednosti Narodne banke Srbije i
na kraju kvartala iznosi 3,6%. Nakon deflacije u julu (-0,4%) i neznatne inflacije u avgustu
(0,2%), medugodisnja inflacija pala je na 2,5%. Usporavanju inflacije tokom Q2 doprineo je
novi pad svetskih cena energenata, dok su najznacajniji dezinflatorni ¢inioci u julu i avgustu
bili sezonski pad cena hrane i izrazena aprecijacija dinara. Noseca inflacija (merena indek-
som potrosackih cena bez cena hrane, energenata, alkohola i duvana) takode je bila niska
i stabilna na nivou od oko 2%, dok se u avgustu spustila na donju granicu ciljnog koridora
NBS i iznosi 1,5%. Niska inflacija u poslednjih nekoliko meseci, a posebno snazni aprecija-
cijski pritisci na dinar, omogu¢ili su poc¢etkom septembra prvo smanjenje referentne kamat-
ne stope u 2017. godini— sa 4% na 3,75% — §to ocenjujemo kao adekvatan odgovor monetarne
politike. U narednim mesecima o¢ekujemo jacanje trenutno relativno niskih inflatornih pri-
tisaka usled umerene relaksacije monetarne politike, daljeg rasta domace traznje i ocekiva-
ne sezonske deprecijacije dinara — ali ¢e inflacija svakako nastaviti da se krec¢e u granicama
ciljnog koridora NBS do kraja godine. Dinar je u Q2 nominalno aprecirao u odnosu na evro
za 2,5%, $to je trend koji se nastavio i tokom letnjih meseci — uprkos tome sto je NBS u po-
smatranom periodu kupila 960 mln evra na medubankraskom deviznom trzistu. Od pocetka
godine, dinar je nominalno ojacao u odnosu na evro za 3,5%, pri ¢emu je nominalna apreci-
jacijau odnosu na dolar bila jos izrazenija (14,3% u prvih osam meseci 2017. godine). Budu¢i
da je tokom 2017. godine inflacija u Srbiji bila visa nego u zemljama evrozone, dinar je u Q2
realno ojacao u odnosu na evro za 1,7%, a u prvih osam meseci za ¢ak 5,3%. Ovako snazna
realna aprecijacija dinara pracena sporijim rastom produktivnosti u poredenju sa zemljama
EU, najvaznijim trgovinskim partnerima Srbije, ozbiljno pogorsava medunarodnu konku-
rentnost domace privrede.

Cene

Na kraju drugog kvartala 2017. godine medugodisnja inflacija iznosila je 3,6% i ostala je na go-
tovo nepromenjenom nivou u odnosu na kraj prvog kvartala ove godine (Tabela T5-1). Prose¢na
inflacija u prvoj polovini ove godine iznosi 3,4% i neznatno je iznad ciljne vrednosti Narodne
banke Srbije. Na kvartalnom nivou, u Q2 zabelezZena je relativno niska inflacija od 0,5% usled
preovladujuce dezinflatornih pritisaka. Nakon rasta cene nafte krajem 2016. i potom stabilizacije
u prvim mesecima ove godine, u Q2 zabeleZen je njen novi pad (sli¢no se dogodilo i na trzisti-
ma osnovnih metala). Cene naftnih fjucersa ukazuju na to da do kraja 2017. neée biti velikih
oscilacija u kretanju cene nafte, zbog ¢ega je uticaj njihovog poslednjeg pada na domacu inflaciju
privremen i dobrim delom ve¢ iscrpljen. Od domacih ¢inilaca stabilizaciji inflacije u Q2 najvise
su doprineli aprecijacija dinara i sezonski pad cena hrane. Na mese¢nom nivou, nakon relativno
visoke inflacije u aprilu od 0,8%, u maju je zabelezena deflacija od -0,5% i neznatna inflacija u
junu od 0,2%. Mese¢ni rast cena u aprilu (najve¢im delom usled porasta cena voca, povréa i mesa)
doprineo je pove¢anju medugodisnje inflacije na 4% ($to je najvisi nivo od oktobra 2013. godine).
Deflacija u maju i blaga inflacija u junu omoguéili su stabilizaciju medugodisnje inflacije blizu
proseka u dosadasnjem delu godine od oko 3,5%, pa je inflacija tokom Q2 ostala unutar granica
novog ciljnog koridora Narodne banke Srbije (NBS)!. Sli¢ni trendovi nastavljeni su i tokom
letnjih meseci, pa je tako u julu zabelezena deflacija od -0,4%, a u avgustu neznatno povecanje

cena od 0,2%.

Noseca inflacija (merena indeksom potrogackih cena bez hrane, alkoholnih pi¢a, duvana i ener-
genata) u Q2 bila je stabilna i u junu je iznosila 2%, tako da se od pocetka 2017. nalazi ispod
sredine ciljnog intervala NBS (Grafikon T5-2). U julu i avgustu doslo je do blagog smanjenja no-
sece inflacije na 1,5%, $to predstavlja donju granicu ciljnog intervala NBS. Glavni faktori koji su

1 Narodna banka Srbije je u saradnji sa Vladom Republike Srbije donela odluku o spustanju koridora ciljane inflacije sa 4+1,5% na
3+1,5% od januara 2017. godine.
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Tabela T5-1. Srbija: indeks potrosackih cena, 2011-2017 uticali na to da noseca inflacija
bude veoma stabilna u prethod-

nom periodu (krece se u uskom

Indeks potrosackih cena

Bazni indeks duaoditnii kumulativ 3m pokretne intervalu Od 1 4% dO 2 3% _]Oé
(prosek 2006 medugodisnit (od pocetka mesecni rast sredine, > . ’ .
~100) rast godine) anualizovang® od avgusta 2014. godine) jesu
2011 stabilan i gotovo fiksiran kurs S
dec 1543 7.0 7.0 -0.7 25 dinara i umeren rast domace o
202 1731 122 122 04 99 traznje. Takva kretanja zabe- -g
d , . : -0y ! M . .
20:; leZena su i u Q2 2017. godine: v
dec 176,9 22 22 02 09 dinar je zapravo ojacao prema -
2014 evru, dok je realni medugodisn-
dec 180,0 18 18 04 24 ji rast domace traznje jos uvek
2015 relativno umeren i iznosio je
mar 1824 18 13 07 >3 oko 1,9%. U narednom periodu
jun 183,8 19 2,1 0,5 31 - . p P .
oc¢ekujemo da ¢e domaca trazn-
sep 183,7 14 2,1 0,0 -0,3 ... .. k e infl
doc 1828 16 16 02 19 ja i njen uticaj na kretanje infla
2016 cije presudno zavisiti od fiskal-
mar 1835 06 04 0,1 15 ne politike, koja bi u trebalo da
apr 184,2 04 08 04 09 u 2017. bude blago restriktivna.
maj 1843 038 08 0.1 13 Medutim, imaju¢i u vidu aktu-
Jun 1844 03 09 01 20 elne najave o velikom povecanju
u 1843 2 08 o 02 enzija i plata u javnom sektoru
avg 185,9 12 17 0,9 35 penzy kp Atat javno ord,
ep 1848 06 11 06 09 jos uvek nije moguce precizno
okt 186,1 15 18 07 40 proceniti karakter fiskalne po-
nov 185,9 15 17 -0,1 00 litike u sledecoj godini, nakon
dec 1856 15 15 -0,2 18 isteka aranzmana sa MMF-om.
2017 Predasnja iskustva s fiskalnom
Jan 188,3 24 1> 1.3 48 ekspanzijom u Srbiji upucuju
feb 189,6 3.2 2,2 0,7 8,2 kliucak da e fiskalni 1
mar 1900 35 24 02 98 ha zakjucak da je iskaint mu
apr 1915 40 32 08 70 tiplikator veoma nizak, pa bi se
maj 1906 34 2,7 05 2,1 eventualni snazan rast drZavne
jun 191,0 3,6 2,9 0,2 21 potro$nje pre odrazio na po-
ol 1902 32 23 04 27 vecanje uvoza i inflacije nego
avg 190,6 25 2,7 02 00 J je neg

§to bi doprineo ubrzanju pri-
vrednog rasta.

* Pokretne sredine mese¢nog porasta cena za tri meseca, dignuto na godisnji nivo. (Na primer,
vrednost za mart je dobijena tako 3to je prosek mese¢nog porasta cena u januaru, februaru i martu
podignut na godisnji nivo).

Izvor: RZS.

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
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5. Cene i devizni kurs

Niska inflacija Narodna banka Srbije tokom Q2 nije menjala restriktivnost monetarne politike i referentna ka-
isnazni matna stopa je ostala na nivou od 4% do kraja avgusta (Grafikon T5-3). Medutim, niska inflacija
aprecijacijski i narocito snazni aprecijacijski pritisci na dinar u poslednjih pet meseci (NBS je na meduban-
pritiscina dinar  karskom deviznom trzistu u posmatranom periodu kupila 960 mln evra) uticali su na odluku o
u prethodnim smanjenju referentne kamatne stope pocetkom septembra na 3,75%. Povecanje ekspanzivnosti
S mesecima otvorili monetarne politike u ovom trenutku donekle je iznenadujuc¢e imajuéi u vidu pokazatelje koji
) suprostorza ukazuju na postepeno povecanje domacih inflatornih pritisaka, pre svega poboljsanja na trzistu
©
c smanjenje rada (porast zaposlenosti i stabilan medugodi$nji rast realnih zarada od oko 3%), solidan rast
v referentne  kreditne aktivnosti banaka i o¢ekivane sezonske deprecijacijske pritiske na dinar do kraja godine.
Y precijacyske p Ja g
- kamatne stope  Pored toga, premda je u prvoj polovini 2017. godine ostvaren razocaravaju¢i privredni rast, to
na3,75% je najve¢im delom posledica jednokratnih ¢inilaca (pad poljoprivredne proizvodnje usled suse i
problemi u energetskom sektoru na pocetku godine) a ne sustinskih pogorsanja trendova u real-
nom sektoru ekonomije.
{r?ﬂacija u 92 U drugom kvartalu 2017. godine doslo je do skromnog rasta nivoa cena od 0,5% (Tabela T5-4)
Stab’{’zova”ar Sto i to uglavnom zahvaljujuéi relativno visokoj inflaciji u aprilu (0,8%), dok je u maju zabelezena
potvrduje pr .ethovd”u deflacija (-0,5%) a u junu niska inflacija (0,2%). Glavni pokreta¢ inflacije u Q2 bio je porast cena
procenu d.aje Izrazeno  hrane za 1,4% (doprinos od 0,4 p.p.), voden sezonskim povecanjem cena voca (28,3%, doprinos
ubrzanj.e lnﬂc'IcueuQ1 od 0,6 p.p.) i mesa (4,5%, doprinos 0,3 p.p.). Najveéi dezinflatorni uticaj poticao je od sezon-
bilo privremeno koo pada cena povréa (pad za 8,4%, doprinos -0,4 p.p.) i smanjenja cena &vrstih goriva nakon
njihovog porasta u zimskim mesecima (pad od 5%, doprinos -0,1 p.p.). Cene preostalih grupa
proizvoda i usluga u Q2 nisu se bitnije menjale, a uticaj tih promena na inflaciju se uglavnom
medusobno potire.
Tabela T5-4. Srbija: izabrane komponente IPC i doprinos rastu inflacije
doprinos doprinos doprinos
porast kupnom porast ukupnom porast ukupnom
ueiteulPC cenau P cenau P cenau P
(%) @ porastu L porastu .~ porastu
(procentni ) (procentni 9 (procentni
2017. . 2017. . 2017. .
poeni) poeni) poeni)
Ukupno 1000 05 05 04 04 0,2 0.2
Hrana i bezalkoholna pica 32,0 1,2 0,4 -2,0 -0,6 0,2 0,05
Hrana 28,4 14 04 -22 -0,6 0,2 01
Alkoholna picai duvan 7.3 0,0 0,0 2,7 0,2 0,0 0,0
Duvan 46 00 0,0 4,3 0,2 0,0 0,0
Odecaiobuca 4,5 1,3 0,1 -1,2 -0,1 -1,3 -0,1
Stanovanje, voda struja 13,7 -11 -0,2 -0,1 0,0 0,5 0,1
Elektri¢naenergija 50 -14 -0,1 0,1 0,0 0,5 0,0
Namestaj i opremanje domacinstva 46 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,0
Zdravstvo 5,0 04 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0
Transport 128 0,7 -0,1 -0,9 -0,1 -0,2 0,0
Gorivai maziva 59 -1,1 -0,1 -1.3 -0,1 -0,5 0,0
Komunikacije 5,0 0,7 0,0 -0,1 0,0 0,6 0,0
Ostalo 15,1 0,3 0,2 0,1
Izvor: RZS i proratun QM-a
Ujulu je zabelezena U julu 2017. godine doslo je do pada nivoa cena od 0,4%, najvise zahvaljuju¢i padu cena hrane
deflacija od-0,4%,au  (pad od 2,2%, doprinos -0,6 p.p.), odeée i obuée (pad od 1,2%, doprinos -0,1 p.p.) i naftnih de-
avgustu blagi porast  rivata (pad od 1,3%, doprinos -0,1 p.p.). U smeru povecanja nivoa cena u julu delovao je porast
cenaza 0,2% cena duvanskih proizvoda usled uskladivanja iznosa akcize (rast od 4,3%, doprinos 0,2 p.p.) i

porast cena iz grupe rekreacija i kultura (za 3,5%, doprinos 0,2 p.p.). Pad cena hrane je sezon-
skog karaktera i poti¢e od smanjenja cena povréa (za 12,1%, doprinos -0,6 p.p.) i voca (za 3,3%,
doprinos nesto manje od 0,1 p.p.). S obzirom na to da se sezonski efekat promena cena odredenih
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Ukupna inflacija belezi
pad u Q2, dok je noseca
inflacija osetno porasla

u odnosu na Q1

Dinar je u Q2 i tokom
letnjih meseci snazno
ojacao, pa je na kraju
avgusta kurs gotovo
dostigao vrednost od
119 dinara za evro

proizvoda (voca, povréa, mesa, odece i obuce, turistickih aranzmana) obi¢no javlja u istim mese-
cima u godini, to uglavnom nema znacajan uticaj na izracunavanje medugodisnje stope inflacije,
ali je dobrim delom odgovoran za oscilacije u kretanju mese¢nih stopa inflacije. Deflacija u julu
doprinela je smanjenju medugodisnje inflacije na 3,2%. Tokom avgusta doslo je do neznatnog
povecanja nivoa cena od 0,2% usled poskupljenja proizvoda i usluga u grupama Rekreacija i
kultura (2,7%), Komunikacije (0,6%), Stan, voda, elektri¢na energija, gas i druga goriva (0,5%) i
Hrana i bezalkoholna pic¢a i Restorani i hoteli za po 0,2%. Dezinflatorno je delovao pad cena u
grupama Odeca i obuca (-1,3%), Namestaj, pokuéstvo i tekuée odrzavanje stana (-0,4%), Trans-
port (-0,3%) i Obrazovanje (-0,2%). Budu¢i da je u avgustu 2016. godine bila ostvarena znatno
visa stopa inflacije od 0,9% usled jednokratnog porasta cene mesa (§to se ove godine nije dogo-
dilo), medugodis$nja inflacija smanjena je na 2,5%.

Grafikon T5-5. Srbija: IPC i noseca inflacija, Ukupna inflacija (3m anualizovani prosek)
anualizovane serije, u %, 2011-2017 na kraju Q2 iznosila je 2,1%, s$to predstavlja
osetno smanjenje u odnosu na kraj Q1 (Gra-

fikon T5-5). U julu je nastavljen pad ukupne
inflacije tako da je tromese¢ni anualizovani
200 prosek zavrsio u negativnoj zoni (-2,7%), dok
150 avgustovski 3m anualizovani prosek ukazuje
na stagnaciju nivoa cena (inflacija 0%). Ostar
pad ukupne inflacije u poslednjih nekoliko
meseci (od aprila do jula za oko 10 p.p.) po-
sledica je postepenog izlaska relativno visoke
mesecne inflacije do aprila iz obra¢una pro-
seka i ukljucivanja niskih i negativnih stopa
inflacije od maja. Sasvim suprotno, noseca
inflacija (3m anualizovani prosek inflacije
bez hrane, alkohola, duvana i energenata)
belezi izrazen rast u Q2, sa 0,7% u martu na 3,1% u junu. Visoka volatilnost anualizovanog 3m
proseka ukupne inflacije ukazuje na to da je kretanje cena u Srbiji pod snaznim uticajem jed-
nokratnih i sezonskih ¢inilaca (na primer, veliki pad ukupne inflacije u Q2 i u julu bio je voden
padom cena voca i povréa). U takvim okolnostima bolji pokazatelj kretanja nivoa cena bio bi
anualizovani prosek u duzem periodu (poput Sestomese¢nog) ili medugodisnja inflacija iz koje se
gotovo potpuno iskljucuju pomenuti sezonski efekti.
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Izvor: RZS i proracun QM-a

Devizni kurs

Grafikon T5-6. Srbija: dnevni kurs dinar/evro, Dinar je tokom Q2 primetno ojacao prema
2011-2017 evru — za 2,5% u odnosu na kraj marta, od-

nosno za 0,8% posmatrano na nivou proseka
m kvartala (Grafikon T5-6). Trend aprecijacije

120 ,,_/i\ o dinara nastavio se i tokom letnjih meseci pa
s JJ_\ - je dinar u julu ojacao za 0,4% (1,3% ukoli-
w ko se posmatra mese¢ni prosek) i u avgustu

/ za dodatnih 1% (0,7% na nivou mese¢nog
proseka). Od pocetka 2017. godine dinar je

100 A ukupno ojacao prema evru za 3,5% tako da
% je kurs na kraju avgusta iznosio nes$to preko
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B e R N N RN ENE oé\#;a S 119 dinara za evro, $to je najveca vrednost
RSD/EUR  emmmm 10d pokretni prosek dinara jos od oktobra 2014. Budu¢i da je

lzvor: NBS istovremeno zabeleZeno i jacanje evra u od-
nosu na americki dolar i $vajcarski franak,

aprecijacija dinara u odnosu na ove valute u Q2 jos je izraZenija. U odnosu na dolar, dinar je
tokom Q2 ojacao za 9% (za 3,8% na nivou proseka kvartala) i za dodatnih 5% u julu i avgustu

125

110

105 \————

B B B BB O
(& 1 W W w0 0O O
NEOEMENNR

S E SN

33

Trendovi



34 5. Cene i devizni kurs

Aprecijacija dinara
u Q2, a narocito u
periodu od juna do
avgusta, znatno
jeizrazenija

u poredenju s
kretanjem deviznih
kurseva zemalja u
regionu

Trendovi

Relativno snazna
realna aprecijacija u
Q2ijuluiavgustuu
suprotnosti s kretanjem
makroekonomskih
fundamenata

(6,9% na nivou mesecnog proseka). Sli¢no, dinar je tokom Q2 ojacao u odnosu na franak za 4,8%
(2% na nivou mese¢nog proseka) i za dodatnih 5,6% u julu i avgustu (6,6% na nivou mesecnog

proseka).

Umerena aprecijacija dinara u odnosu na evro tokom aprila i maja bila je u skladu s kretanjem
valuta u zemljama regiona sa sli¢nim rezZimom deviznog kursa (Grafikon T5-7). Medutim, trend
jacanja dinara od juna meseca bio je znatno izraZeniji u odnosu na prosek izabranih valuta,
uprkos znacajno velikim intervencijama Narodne banke Srbije na medubankarskom deviznom
trzistu (MDT). Kako bi sprecila prekomernu kratkoro¢nu aprecijaciju dinara, Narodna banka
Srbije je na MDT u Q2 kupila ukupno 505 mln evra (od ¢ega samo u junu 345 mln evra), a u julu
i avgustu dodatnih 455 mln evra. Ovako snazni aprecijacijski pritisci jednim delom su uobi¢ajeni
za ovaj period godine usled sezonski velikog
priliva doznaka i posledi¢no poveéanog ot-
kupa stranih valuta od fizickih lica. Pored
10 toga, rastu ponude evra i ja¢anju dinara do-
prinele se ekspanzivna monetarna politika
ECB (i rast izvozne traznje), restriktivna

I IU II_I II e I- L "=y~ domaca fiskalna politika (suficit od pre-
I | r I r I ko 70 mlrd dinara u prvih sedam meseci),

Grafikon T5-7. Nominalna promena deviznog
kursa (u %) u odabranim zemljama

05

a povecano je i ulaganje stranih investitora
u drzavne hartije od vrednosti, koje uprkos
5 padu premije na rizik za Srbiju i dalje donose
Apr-17 May-17 Jun-17 Jul-17 Aug-17 . . .

relativno visok prinos u odnosu na posma-
trane zemlje regiona (4% godi$nje na julskoj
Izvor: Eurostat, NBS | proratun QM-a emisiji desetogodi$njih drzavnih obveznica
Napomena: porast oznacava deprecijaciju. . . .

denominovanih u evrima).

m(etka mHrvatska Madarska ~ mPoljska = Rumunija Srbija  OPROSEK

Dinar je tokom Q2 realno aprecirao prema evru za 1,7%, u julu za 1,4% i u avgustu za dodatnih
0,6%. S obzirom na to da je dinar i u Q1 realno apresirao prema evru za 1,6%, ukupna realna
aprecijacija u prvih osam meseci 2017. godine iznosila je 5,3%. Premda je u posmatranom perio-
du dinar nominalno ojacao u manjoj meri, snaznija realna aprecijacija posledica je znatno vece
inflacije u Srbiji u odnosu na zemlje evrozone. Ovakvo kretanje kursa dinara u dosadasnjem
delu godine imalo je i neke pozitivne efekte (primera radi, jacanje dinara u odnosu na evro i

. o ) dolar znatno je doprinelo smanjenju javnog
Grafikon T5-8. Srbija: nominalni i realni kurs duga Srbije), ali je negativno to §to je tako

dinar/evro, prosek meseca, 2011-2017 viSe nego poniSten skroman rast cenovne
konkurentnosti privrede Srbije u 2016. koji
je ostvaren zahvaljujuéi realnoj deprecijaciji
dinara od oko 1%. Trend realne aprecijacije
dinara prema evru u 2017. u suprotnosti je s
kretanjem makroekonomskih fundamenata,
imajuéi u vidu pogorsanje deficita tekuceg
racuna u ovoj godini i relativni pad produkti-
vnosti domace privrede u odnosu na produk-
tivnost u zemljama EU - najvaznijim trgo-
vinskim partnerima Srbije. Snazno jacanje
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