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5. Cene i devizni kurs

UQ4 2011 ina pocetku
2012. inflacije je niska

Ocekuje se da ce
inflacija ostatina
niskom niovu tokom
prve polovine 2012.
godine

U drugoj polovini
godine ocekuje se
umereno povecanje
inflacije

5. Cene i devizni kurs

Inflacijajeiu ¢etvrtom kvartalu (Q4) 2011. godine bila veoma niska, te je tako na kraju godi-
ne medugodisnja stopa inflacije iznosila 7%. Dalje smanjivanje medugodi$nje stope inflacije
nastavice se i u idu¢em periodu, pa bi na kraju prvog kvartala 2012. medugodisnja stopa
mogla da padne na ispod 3,5%. Snazno usporavanje inflacije u drugoj polovini godine je u
najvecoj meri posledica kretanja cena hrane, prvenstveno pada cena svezegvocaipovréa. S
druge strane, noseca inflacija' je tokom veéceg dela 2011. niska, dok u poslednjem kvartalu
postoje indikacije da dolazi do njenog odredenog ubrzavanja. Nominalni kurs dinara je de-
presirao tokom veéeg dela Q4, a depresijacija se nastavila i u januaru i februaru, pa je sredi-
nom februara nominalni kurs dinara prema evru dostigao istorijski maksimum. Iako je ovo
kretanje dovelo i do slabljenja realnog kursa, on se tek vratio na nivo iz druge polovine 2009.
godine. Tako je uprkos ovom slabljenju, realni kurs jo$ uvek ja¢i od rekordno niskog nivoa
koji je zabelezen polovinom 2010. godine. Slabljenje realnog kursa popravlja medunarodnu
konkurentnost srpske privrede, ali ima i bitne negativne efekte, pre svega usled porasta tro-
$kova servisiranja javnog i privatnog duga, kao i moguceg porasta inflacije.

Cene

U Q4 2011. godine nastavljene su tendencije iz prethodna dva kvartala, pa je tako inflacija bila
veoma niska. Porast cena tokom Q4 iznosio je svega 0,6%, odnosno 2,5% anualizovano. Podse-
timo, u Q3 je zabeleZena deflacija, tj. pad cena od -0,4%, a u Q2 inflacija od 1,2% (Tabela T5-1).
Ipak zbog veoma visoke inflacije u prvom kvartalu godine (od ¢ak 5,5%), inflacija za celu godinu
iznosi 7,0%. Ovo je nesto iznad gornje granice ciljanog koridora NBS (koji za decembar 2011.
godine iznosi 3% do 6%), ali ipak znatno ispod visokih 14,7% koliko je iznosila medugodi$nja
stopa inflacije u aprilu iste godine (QM je jos tada, u broju 24, ukazivao da bi inflacija na kraju

godine mogla biti ispod 8%.)

Medugodisnja stopa inflacije ¢e nastaviti da pada i u narednih nekoliko meseci i svoj minimum
¢e dosti¢i najverovatnije u aprilu. Po¢etkom 2012. godine mozemo ocekivati nesto vece mesecne
stope inflacije od onih koje su zabelezene u drugoj polovini 2011. godine. S druge strane, porast
cena u prvom kvartalu 2012. bi¢e umanjen merama direktne kontrole cena (Uredba o posebnim
uslovima prometa odredene robe Vlade Republike Srbije, kojom se ograni¢avaju trgovacke marze
na neke osnovne namirnice, vazi¢e do polovine 2012. godine). Procenjujemo da ne bi bio dobar
presedan da se produzi vazenje ove Uredbe — umesto mera direktne kontrole cena, pozeljnije su
mere koje bi dovele do povecanja konkurencije u distribuciji i maloprodaji robe. U svakom sluca-
ju, pocetkom 2012. ¢e, zbog baznog efekta, do¢i do daljeg smanjivanja medugodisnje stope in-
flacije. Procenjujemo da ¢e medugodisnja stopa inflacije svoj minimum najverovatnije ostvariti u
aprilu, kada ¢e biti izmedu 3% i 3,5%, tj. vrlo blizu donje granice ciljanog koridora NBS. Nakon
toga ¢e medugodisnja stopa inflacije ponovo blago rasti. S jedne strane, u drugoj polovini godine
mozemo olekivati povecanje stope inflacije kao posledicu depresijacije kursa dinara, moguceg
poskupljenja komunalnih usluga i drugih regulisanih cena, kao i eventualnog povecéanja nekih
poreskih stopa. S druge strane, eventualni porast inflacije ¢e biti ublazen niskom domacom tra-
znjom i generalno niskim nivoom aktivnosti privrede. Takode, treba posmatrati kretanje cena
poljoprivrednih proizvoda i energenata u nastavku godine: tokom februara 2012. godine dolazi
do odredenog porasta cena fjucersa za naftu (posledica pove¢anja napetosti oko Irana), dok fucersi
poljoprivrednih proizvoda generalno ukazuju da ¢e cene tih proizvoda mirovati (ili ¢ak padati) u
nastavku godine. Uzimajuéi sve navedeno u obzir, mozemo ocekivati da ¢e se u drugoj polovini
2012. godine medugodisnja stopa inflacije verovatno nalaziti u gornjoj polovini ciljanog koridora
NBS, eventualno i nesto iznad gornje granice.

1 Po definiciji QM-a ,nosecu” inflaciju ¢ini indeks potrosackih cena bez cena hrane, energije, alkoholnih pica i duvana. U¢esce nosece inflacije
u ukupnoj inflaciji je 41%. Noseca inflacija je po konceptu sli¢na baznoj inflaciji koju prati NBS. Glavna razlika izmedu nosece i bazne inflacije je
ta $to su iz nosece inflacije iskljuceni svi prehrambeni proizvodi, dok su iz bazne inflacije isklju¢eni samo sveze voce i povrce.
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Tabela T5-1. Srbija: indeks potrosackih cena, 2007-2011

Indeks potrosackih cena

Bazni indeks o kumulativ 3m pokretne
(prosek 2006 medugodisnji (od pocetka mesecni rast sredine,
=100) rast godine) anualizovano*
2007 'S
dec 113,0 11,0 11,0 1,2 13,1 o
2008 ©
dec 122,7 8,6 8,6 -0,9 4,4 S
2009 S
dec 130,8 6,6 6,6 -0,3 1,6 =
2010
mar 1334 4,7 1,9 1,2 8,0
jun 136,7 4,2 4,5 04 10,4
sept 140,3 7,7 7,2 13 10,9
dec 144,2 10,2 10,2 0,3 11,7
2011
mar 152,2 14,1 55 2,6 241
jun 154,0 12,6 6,8 -0,3 4,8
sept 153,3 9,3 6,3 0,2 -1,7
okt 154,0 8,7 6,8 04 2,1
nov 155,3 8,0 7,7 0,9 6,0
dec 154,3 7,0 7,0 -0,7 2,5

Izvor: RZS

Porastu cena u etvrtom kvartalu najvise je doprinelo poskupljenje usluga stanovanja (pre svega
porast cena gasa i cena centralnog grejanja), koje su zasluzne za oko 38% ukupnog porasta cena.
Osim toga, belezimo i poskupljenje odece i obuce, koje je zasluzno za oko 28% ukupnog porasta
cena. S druge strane, tokom Q4 mirovale su cene hrane, $to je znacajno doprinelo niskoj ukupnoj
stopi inflacije (Tabela T5-2). Zanimljivo je podeliti 2011. godinu na dva perioda: od pocetka
godine do maja i - od maja do kraja godine. U periodu od pocetka godine do maja, kumulativna
inflacija je iznosila 7,1% (tj. ¢ak 17,9% anualizovano). U tom periodu prehrambeni proizvodi su
poskupeli za 11% i zasluzni su za skoro 60% ukupnog porasta cena (Tabela T5-2). Medutim, od
maja pa do kraja godine belezimo prakti¢no stagnaciju cena (preciznije, belezimo blagi pad, od
-0,1%). Ovo je pre svega rezultat preokreta u kretanju cena hrane, koje su od maja do decembra
pale za 1,6%, i time imale dezinflatorni doprinos. Ovakvo kretanje cena hrane u Srbiji je u skladu
sa globalnim trendom koji belezZimo tokom istog perioda (Grafikon T5-3).

Tabela T5-2. Srbija: izabrane komponente Indeksa potrosackih cena i doprinos rastu inflacije

utedce u IPC porast cena u Q4 doprinos p?rast cena od doprinos porastAcena od doprinos

(%) 2011. godine ukupnom .porast'u pocetka 2'01 1.do ukupnom .porast.u maja do ukupnom Porast}l

(procentni poeni) maja (procentni poeni) decembra 2011. (procentni poeni)
Ukupno 100,0 0,6 0,6 71 71 -0,1 -0,1
Hrana i bezalkoholna pi¢a 37,8 -0,1 0,0 11,0 4,2 -4,1 -1,6
Hrana 341 -0,2 -0,1 11,4 39 -4,8 -1,7
Alkoholna pi¢a i duvan 51 -0,9 0,0 12,8 0,6 -1,4 -0,1
Duvan 38 -1,6 -0,1 16,0 0,6 -2,8 -0,1
Odecaiobuca 6,0 32 0,2 -0,3 0,0 37 0,2
Stanovanje, voda struja 15,1 1,5 0,2 71 12 23 04
Elektri¢na energija 6,6 0,0 0,0 13,5 0,9 0,0 0,0
Namestaj i opremanje domacinstva 49 1,9 0,1 2,1 0,1 5,8 0,3
Zdravstvo 4,3 0,1 0,0 5,0 0,2 -04 0,0
Transport 11,0 1,0 0,1 6,0 0,6 31 0,3
Gorivo i mazivo 4,7 0,2 0,0 10,1 04 3,0 0,1
Komunikacije 3,5 0,2 0,0 -1,8 -0,1 54 0,2
Ostalo 12,3 0,1 03 0,2

Izvor: RZS i proratun QM-a
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Grafikon T5-3. Svet: kretanje indeksa, Grafikon T5-4. Srbija: IPC i noseca inflacija,
Thomson Reuters/Jefferies CRB Foodstuffs, anualizovane stope, u %, 2008-2011
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Noseca inflacija je tokom Q4 bila 1,3%, odnosno 5,5% anualizovano (Grafikon T5-4). Najveci
doprinos nosecoj inflaciji dolazi od poskupljenja odece i obuée. Iako je nosec¢a inflacija i dalje
relativno niska, u poslednjih nekoliko meseci belezimo odredene indikacije da dolazi do njenog
ubrzavanja. Naime, noseca inflacija je i u Q1 iu Q2 iznosila 1,1%, dok je u Q3 iznosila 1,6%, a u
Q4 1,3%. Dodatno, desezonirane mesec¢ne stope nosece inflacije takode ukazuju na njeno blago
ubrzavanje. Ovo ubrzavanje je bar delimi¢no povezano sa depresijacijom kursa dinara. S druge
strane, veoma niska domaca traznja deluje dezinflatorno, §to moze ograniciti dalji rast nosece
inflacije.

Devizni kurs

Uposlednjem kvartalu  Dinar je u Q4 2011. godine nominalno depresirao prema evru, a taj trend se nastavio i pojacaoiu
2071.inapoceteku prva dva meseca 2012. godine (Grafikon T5-5). Dinar je tokom Q4 nominalno depresirao prema
2012.dinar je zanc¢ajno  evru za 3,4%, pa je tako pred kraj godine kurs iznosio 104,64 dinara za evro. Tokom prve polo-
depresirao  vine januara, kurs je bio uglavnom stabilan. Medutim, u drugoj polovini januara i prvoj polovini
februara dolazi do nove epizode depresijacije dinara, pa za svega mesec dana - od 11. januara
do 10. februara - dinar depresira za ¢ak 5,3% prema evru. Tako je 10. februara nominalni kurs
zabelezio rekordnu vrednost od 109,18 dinara za evro. Nakon toga dolazi do stabilizacije i vrlo
blagog oporavka kursa dinara, delimi¢no i zato $to je NBS nekoliko puta intervenisala na medu-
bankarskom trzistu. Naglo slabljenje dinara posledica je vise ¢inilaca, izmedu ostalog: povecane
potraznje za devizama zbog neuobicajeno visokog uvoza energije, aktiviranja ,stop loss* opcija,
dinamike izdavanja drzavnih obveznica, i rasta makroekonomskih rizika.

Grafikon T5-5. Srbija: dnevni kurs dinar/ Grafikon T5-6. Srbija: nominalni i realni
evro, 2009-2012 kurs dinar/evro, prosek meseca, 2005-2011
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... .realna vrednost
dinara i dalje je veca
nego sredinom 2010.
godine

... ocenjujemo da

su u aktuelenim
okolnostima pozitivni
efekti smanjenja realne
vrednosti dinara, vei
od negativnih

Potencijalni rizik za dodatno slabljenje kursa je uglavnom vezan sa eventualnim daljim povlace-
njem kapitala iz Srbije bilo zbog moguée makroekonomske nestabilnosti u Srbiji, bilo zbog ne-
gativnih promena u spoljnom okruzenju (npr. dalja eskalacija evropske krize duga, poostravanje
prudencijalnih normi evropskih banaka i zahteva za povecanu kapitalizaciju).

Realni kurs dinara takode depresira, ali je i dalje iznad rekordno niskog nivoa iz jula 2010. godi-
ne. Realni kurs dinara prema evru je tokom Q4 depresirao za 1,8% (Tabela T5-7). Procenjujemo
da je nakon depresijacije nominalnog kursa u januaru i februaru realni kurs depresirao za jo$ oko
3%. No, uprkos ovome, procenjujemo da je realni kurs dinara u februaru 2012. godine i dalje
iznad nivoa na kom je bio krajem 2010. godine, a svakako iznad rekordno niskog nivoa iz jula
2010. godine. Realni kurs se sada vratio otprilike na nivo na kom je bio krajem 2009. godine
(Grafikon T5-6). Slabljenje realnog kursa je povoljno sa stanovista popravljanja medunarodne
konkurentnosti srpske privrede, posebno u uslovima pada traznje na glavnim izvoznim trzisti-
ma. Medutim, slabljenje kursa ima i bitne negativne efekte koji se odrazavaju, pre svega na porast
troskova servisiranja javnog i privatnog duga, kao i na mogué porast inflacije.

Tabela T5-8. Srbija: kretanje kursa evra, 2006-2011

Nominalni Realni
L 2) i . 5) i
mesecni kurs

2006

Decembar 78,7812 95,0 91,7 91,7 85,4 87,7 87,7 1,3210
2007

Decembar 79,5669 96,0 101,0 101,0 80,0 93,8 93,8 1,4563
2008

Mart 83,1319 100,3 102,8 104,5 81,9 93,7 1024 1,5516
Jun 80,2460 96,8 98,9 100,9 77,0 89,5 96,2 1,5556
Septembar 76,4226 92,2 96,3 96,0 73,1 90,0 91,3 1,4387
Decembar 87,3002 105,3 109,7 109,7 82,1 102,6 102,6 1,3482
2009

Mart 94,4951 114,0 113,7 108,2 85,6 104,4 104,2 1,3041
Jun 93,7408 1131 116,8 107,4 82,9 107,7 101,0 1,4027
Septembar 93,2990 112,5 1221 106,9 82,9 113,4 100,9 1,4554
Decembar 95,9833 115,8 109,9 109,9 85,5 1041 104,1 1,4597
2010

Mart 99,7048 120,2 105,5 103,9 87,5 102,3 1024 1,3576
Jun 103,5079 124,8 1104 107,8 89,2 107,5 104,3 1,2219
Septembar 105,4352 127,2 113,0 109,8 88,6 106,8 103,6 1,3043
Decembar 106,2771 128,2 110,7 110,7 87,6 102,4 102,4 1,3222
2011

Mart 103,3352 124,6 103,6 97,2 81,5 93,2 93,1 1,3998
Jun 99,7960 120,4 96,4 93,9 78,3 87,8 89,4 1,4390
Septembar 101,2112 1221 96,0 95,2 80,0 90,3 91,3 1,3767
Oktobar 100,5981 1213 94,6 94,7 79,5 89,5 90,7 1,3697
Novembar 102,6760 123,8 95,9 96,6 80,5 91,5 91,9 1,3562
Decembar 102,9332 1241 96,9 96,9 81,5 93,0 93,0 1,3171
2012

Januar 105,0385 126,7 99,9 102,0

Izvor: NBS, Eurostat

1) Prosek meseca, zvanicni dnevni srednji kurs NBS.

2) Odnos kursa u prvoj koloni i proseka 2005. godine.

3) Odnos kursa u prvoj koloni prema istom periodu godinu dana ranije.

4) Kumulativ predstavlja odnos posmatranog perioda i decembra prosle godine.

5) Kod obracuna realnog kursa, uzeta je u obzir i inflacija u evrozoni. Indeks je izracunat po formuli: RE=(NE/p) x p*, gde je: RE — indeks realnog kursa;
NE — indeks nominalnog kursa; p — indeks cena na malo u Srbiji; p* — indeks rasta troskova Zivota u evrozoni.

6) Prosek perioda.

Napomena: Dvanaestomesec¢ni proseci za godisnje podatke, odnosno tromesecni proseci za kvartalne podatke.
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