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Inflacija se tokom Q1
i u aprilu kretala oko
donje granice ciljanog
koridora NBS

5. Cene i devizni kurs

Inflacija se u 2014. godini kre¢e oko donje vrednosti granice ciljnog koridora NBS, i na kraju
aprila je iznosila 2%, $to je ispod opsega koridora od 2,5 do 5,5%. Niska domaca traznja i sta-
bilni kurs dinara i dalje su najznacajniji faktori koji uti¢u na odrzavanje inflacije na izuzetno
niskom nivou u odnosu na uobic¢ajene vrednosti u Srbiji. Relativno visoka januarska infla-
cijabila je privremenog karaktera, budu¢i da je izazvana jednokratnim promenama posebne
stope PDV-ai akciza kao i sezonskim rastom cena hrane, a zatim je ovaj skok cena u januaru
ublazila niska inflacija i deflacija tokom narednih nekoliko meseci. U narednom periodu se
ne olekuje izlazak inflacije van granica koridora (naro¢ito ne iznad gornje granice), uzima-
juéiu obzir stabilno kretanje kursa dinara, o¢ekivani realni pad zarada, penzija i rashoda za
robu i usluge (i posledi¢no smanjenje domace traznje) i usporavanje ekonomske aktivnosti.
Kretanje nominalnog kursa dinara, a narocito depresijacijski pritisci s pocetka godine, su u
2014. godini jednim delom posledica globalnih faktora, dok su drugim delom posledica eko-
nomskih neravnoteza I rizika, kao I neizvesnoti koja je bila vezna za parlamntarne izbore.
Imajuéi u vidu opredeljnost NBS da intervencijama na medubankarskom trzistu odrzava
devizni kurs na relativno stabilnom nivou, kao i o¢ekivano kretanje inflacije u granicama
koridora, i u narednom periodu bi se moglo ocekivati stabilno kretanje nominalnog i realnog
kursa dinara.

Cene

Usporavanje inflacije i njeno kretanje unutar granica ciljanog koridora, koje je ostvareno krajem
2013. godine, nastavljeno je i u prvom kvartalu 2014. godine. Od kada je u septembru dostignut
ciljni nivo inflacije, ona se stabilizovala i njena vrednost se kretala oko donje granice koridora,
sa povremenim padovima ispod ciljanog opsega (Tabela T5-1, Grafikon T5-2). Ovakvo kre-
Tabela T5-1. Srbija: indeks potro3ackih cena, 2008-2014 tanje obelezava najduzi period
od 2010. godine tokom kog

se inflacija kretala unutar (ili

Indeks potrosackih cena

Bazniindeks —  gugodiznji  <umUlatv " 3mpokietne j415d) granica cilja. Medutim,
(prosek 2006 (od pocetka mesecni rast sredine, i A
=100) rast godine) anualizovano*  kako su tada granice koridora
2008 bile na znatno visim vrednosti-
2:;'; 1227 86 86 09 w4 ma nego danas, ovo svakako
dec 1308 66 66 03 16 predstavlja najduzi vremenski
2010 period sa stabilno niskom in-
dec 144,2 10,2 10,2 03 17 . i 1
2011 flacijom. Doprinos niskoj in-

dec 1543 70 7.0 07 25 flaciji dali su stabilnost kursa

2012 dinara, niska domaca traznja,
mar 157,4 34 20 11 84 i i . .
jun 1624 54 53 12 132 niska uvozna inflacija, kao i
sep 169,1 103 96 23 17,7 dalje sprovodenje restriktivne
dec 173,1 122 122 -04 99 litik

013 monetarne politike, uz veoma
mar 1751 1,2 12 00 47 sporo ublazavanje restriktivno-
Jun 1782 o7 29 10 73 sti (iako je u aprilu inflacija
sep 1773 48 24 0,0 -2,0 ; :

okt 1776 22 26 02 23 iznosila 2%, referentna ka-
nov 1765 1.6 20 -06 -1.8 matna stopa je u posmatranom
dec 176,9 22 22 0.2 -0,9 iod . o5 uvek

014 periodu smanjena na jo$ uve

jan 1795 3,1 15 15 44 relativno visokih 9%). Noseéa
feb 1797 26 16 01 75 inflacija (inflacija bez hrane,
mar 179,1 23 12 -0,3 51 )

apr 1801 20 18 06 14 alkohola, duvana i energenata)

* Pokretne sredine mese¢nog porasta cena za tri meseca, dignuto na godisnji nivo. (Na primer, vred- se takode nalazi u okviru doz-
nost za‘[n;‘a-rtJ-e dobijena tako sto je prosek mesec¢nog porasta cena u januaru, februaru i martu i dignut Voljenih Vrednosti iu aprﬂu je
na godisnji nivo). X i !

Izvor: RZS. iznosila 2,9%, Sto predstavlja
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5. Cene i devizni kurs

Postepeno
ublaZavanje
restriktivnosti
monetarne politike
od strane NBS

Niska inflacijau Q1 i

aprilu 2014.

njen najnizi nivo u novijem periodu (Grafikon T5-2). U narednim mesecima se o¢ekuje umere-
ni rast inflacije i njeno dalje kretanje unutar granica koridora.! Na rast inflacije ¢e, pored cena
hrane (budu¢i da je proslogodisnja baza ovih cena na niskom nivou), uticati izlazak iz obracuna
proslogodisnjeg perioda sa relativno visokim vrednostima mesec¢ne inflacije, koji je trajao sve do
juna 2013. godine i ulazak u period (jul-decembar) kada je inflacija u proseku bila negativna i
iznosila oko -0,1% na mese¢nom nivou. S druge strane, ocekivani realni pad zarada i penzija,
sprovodenje mera fiskalne konsolidacije i usporavanje ekonomske aktivnosti imace dezinflatorni
efekat, koji ¢e spreciti eventualni znacajniji rast cena.

Od kada se u septembru inflacija vratila u granice ciljanog koridora, doslo je do skromnog
smanjenja referentne kamatne stope sa relativno visokog nivoa od 11%, tako da je krajem aprila
iznosila 9,5% (Grafikon T5-3), dok je pocetkom maja smanjena na 9%. Opreznost NBS u od-
rzavanju inflacije u granicama koridora se mogu objasniti padom likvidnosti na svetskom trzistu
(smanjenje obima kvantitativnih olaksica od strane FED-a), geopolitickim de$avanjima i izloZe-
nosti Srbije na kretanja na medunarodnom trzistu kapitala. U prvom kvartalu 2014. godine refe-
rentna kamatna stopa je zadrzana na decembarskom nivou od 9,5%, dok je tek u maju smanjena
na 9%. Deficit tekuceg ra¢una je znatno smanjen i sa smanjenjem se nastavlja i u Q1 (ispod 4%
BDP-a), kako zbog rasta izvoza zbog oporavka eksterne traznje najznacajnijih spoljnotrgovin-
skih partnera, tako i zbog pada uvoza u uslovima pada domace potrosnje. Postojanje upornog
i rastuéeg fiskalnog deficita i ubrzani rast javnog duga Srbije, kao i visok nivo losih kredita u
privredi i dalje stvaraju nepovoljne uslove za vodenje adekvatne monetarne politike odrzavanja
niske inflacije, pa se tako i dalje mora sprovoditi restriktivnija monetarna politika od one koja
bi bila primerena okolnostima ovako niske inflacije. Ponovo vredi napomenuti da bi, kako bi
se ocuvala makroekonomska stabilnost, znacajnije smanjenje restriktivnosti monetarne politike
putem smanjenja referentne kamatne stope moguce je tek nakon resavanja problema strukturnih
neravnoteza — visokog fiskalnog i spoljnotrgovinskog deficita.? Do tada preporuc¢ujemo da NBS,
uprkos prisutnim rizicima, nastavi sa umernim smanjenjem restriktivnosti monetarne politike.

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, 2008-2014 u %, 2008-2014
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Izvor: NBS i proracun QM-a Izvor: NBS

Nakon relativno visoke inflacije u januaru od oko 1,5%, koja je, pored sezonskog rasta cena hrane,
bila prouzrokovana i jednokratnim efektima povecanja posebne stope PDV-a i akciza, usledio je
period niske inflacije u februaru (0,11%) i aprilu (0,56) i deflacije u martu 2014. godine (-0,33%).
Tako je na kraju Q1 inflacija iznosila relativno niskih 1,2%, dok je u aprilu iznosila 0,6% (Ta-
bela T5-4). Pored ranije analiziranih doprinosa inflaciji u januaru (rast cena hrane, racunarske
opreme, knjiga i dr. proizvoda na koje se primenjuje posebna stopa PDV-a, komunalnih usluga,
kao i naftnih derivata i duvana usled povec¢anja akciza),® u periodu januar-april je inflatorno na-

1 Izvestaj o inflaciji NBS, maj 2014.
2 Kvartalni monitor br. 35.
3 Kvartalni monitor br. 35., poglavlje 5.
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Ukupna, kao i noseca
inflacija su na niskom
nivou

jizrazenije delovalo povecanje cena voca (14%, odnosno 0,4pp) i povrca, Ciji je januarski rast ub-
lazilo martovsko smanjenje cena (ukupni rast od 13%, odnosno 0,67pp) i aprilsko povecanje cena
postanskih usluga (31%, odnosno 0,1pp). Cene odece i obude su se, nakon sezonski ocekivanog
rasta s kraja prosle godine, kontinualno smanjivale od pocetka godine (ukupan pad od -3,4%,
odnosno -0,1pp), dok je deflatorno delovao i pad cena telefonske opreme (-9%, odnosno -0,05pp).

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

doprinos doprinos
porast
- porast  ukupnom ukupnom
ucesce u IPC cenau
cenau Q1  porastu ) porastu
(u%) . aprilu .
2014, (procentni 2014 (procentni
poeni) ) poeni)

Ukupno 100,0 1,2 1,2 0,6 0,56
Hrana i bezalkoholna pica 34,5 1,8 0,6 1,4 0,47
Hrana 30,9 2,0 0,6 1,4 0,43
Alkoholna pica i duvan 7,8 6,5 0,5 -0,1 0,00
Duvan 4,2 9,6 04 0,0 0,00
Odeca i obuca 4,6 -3,2 -0,1 -0,1 -0,01
Stanovanje, voda struja 13,0 0,9 0,1 0,0 0,00
Elektri¢na energija 51 0,0 0,0 0,0 0,00
Namestaj i opremanje domacinstva 4,1 -0,3 0,0 0,3 0,01
Zdravstvo 6,4 1,5 0,1 0,8 0,05
Transport 12,3 1,0 0,1 -0,2 -0,02
Gorivo i mazivo 5,1 1,6 0,1 0,0 0,00
Komunikacije 50 -1,6 -0,1 1,3 0,06
Ostalo 12,2 0,0 0,00

Izvor: RZS i proraun QM-a

Noseca inflacija (inflacija bez hrane, alkoholnih pi¢a, duvana i energije) se od pocetka godine
odrzava na stabilno niskom nivou koji je dostigla krajem 2013. godine. U aprilu su njen 3m pro-
sek i anualizovana vrednost iznosili oko 0% (Grafikon T5-5). Bududi da je gotovo celokupnom
rastu inflacije od pocetka godine doprineo upravo rast cena grupe proizvoda koje su iskljucene
iz nosece inflacije, ukupna inflacija je krajem aprila bila na nesto visem ali jo§ uvek relativno
niskom nivou (3m prosek od 1,4%, odnosno 5,5% anualizovano). Nulta noseca inflacija je ostva-
rena zahvaljujudi stabilnom kursu dinara i niskim inflatornim ocekivanjima gradana, privrede i
finansijskog sektora. Vest o smanjenju kreditnog rizika Srbije od strane Fitch rejting agencije nije
prouzrokovala rast premije rizika zemlje (mereno EMBI indeksom), bududi da je ona bila kom-
penzovana najavama o mogucnosti sklapanja aranzmana sa MMF-om i sprovodenju programa
fiskalne konsolidacije nakon formiranja nove Vlade Republike Srbije. Zahvaljujuéi tome, nije
se promenio ni trend kretanja nosece inflacije, koja je ostala na niskom nivou. Nakon sezonski
ocekivanog rasta cena voca i povréa od pocetka godine, u narednim mesecima se moze ocekivati
sezonski pad njihovih cena i dalji dezinflatorni pritisak. Postojanje inflatornih pritisaka sa strane
traznje nije realno, buduéi da ¢e ukupna domaca traznja i dalje nastaviti da opada usled planira-
nog realnog pada drzavne potrosnje (plate, penzije i rashodi za robu i usluge), $to bi dalje uticalo
na smanjenje traznje za robom i uslugama. Izuzetno visoka (i dalje rastuca) stopa nezaposlenosti*
sugeri$e da ni kretanje zarada u privatnom sektoru nece imati inflatorni uticaj, dok je jednokratni
efekat povecanja posebne stope PDV-a i akciza, koji je bio relativno skroman, sada iscrpljen, te
da jedini ,inflatorni uticaj“ u narednom periodu moze imati samo efekat promene baze (izlazak
iz obracuna proslogodisnjih meseci sa relativno visokom inflacijom i ostanak u obrac¢unu meseci
sa niskom i negativnom inflacijom).

4 Aprilska anketa o radnoj snazi RZS.
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5. Cene i devizni kurs

Ne ocekuje
seda cezbog
poplava doci do
povecanja cena
poljoprivrednih
proizvoda i
ukupne inflacije

Relativno stabilan kurs
dinarau Q1iaprilu i
maju 2014.

Grafikon T5-5. Srbija: IPCi noseca inflacija,  Katastrofalne poplave koje su tokom druge po-
anualizovane serije, u %, 2008-2014 lovine maja pogodile Srbije nanele su relativno
visoke $tete poljoprivrednoj prozvodnji. Medu-
tim, poplavama je pogoden mali deo obradivih
povrsina (videti Osvrt 2), pa one nece znatno
uticati na ukupnu poljoprivrednu proizvodnju
u Srbiji. Pri tome, procenjujemo da ¢e poplave
viSe uticatii na smanjenje izvoza nego na rast
cena poljoprivrednih proizvoda. Mogucée je da
¢e zbog poplava skociti cene povréa, ali Ce taj
rast biti ogranicen zbog konkuretskog pritiska
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Izvor: RZS i proratun QM-a

Devizni kurs

Nakon umerene januarske depresijacije, kurs dinara je od pocetka godine bio relativno stabilan,
uz minimalne oscilacije u rasponu od 115 do 116 dinara za evro. Ovakvo kretanje je nastavak
proslogodisnjeg stabilnog kretanja kursa od septembra do kraja 2013. godine (Grafikon T5-6),
pracenog umerenom depresijacijom u januaru (za oko 1,5%) i stabilizacijom uz reakciju NBS
(prodaja deviznih rezervi do sredine marta i kupovina od kraja marta do kraja maja 2014.) Na-
rodna banka Srbije je od pocetka godine nastavila sa intervencijama u cilju sprecavanja preko-
mernih dnevnih oscilacija, kao i ublazavanja i zaustavljanja trenda depresijacije dinara, pa je,
racunajuéi od pocetka perioda ublazavanja depresijacijskih pritisaka, sve do sredine marta 2014.
godine prodala ukupno 820mln evra, a zatim, ublazavajui relativno slabe apresijacijske pritiske,
do kraja maja na medubankarskom trzistu intervenisala kupovinom 150mln evra. Na ovaj nacin
je spreceno ponistavanje pozeljnih efekata blage depresijacije dinara i dodatno slabljenje konku-
rentnosti privrede Srbije.

Grafikon T5-6. Srbija: dnevni kurs Najvec’i‘utic‘aj na.kretanje kurﬁa dinara} od P?éet—
dinar/evro, 2010-2014 ka gO('ilne 1@a11 su globalni %k.ton. Sh(‘:nost
— —  kretanja deviznog kursa u Srbiji i u zemljama
centralne i isto¢ne Evrope sa rezimom fleksi-
15 %‘,@ 15 bilnog kursa, narocito je vidljiva u januaru i u
J aprilu (videti Grafikon T5-7). Globalni depre-
e l e sijacijski pritisci u januaru su najveéim delom
105 — 105 posledica otpocinjanja postepenog smanjenja
obima kvantitativnih olaksica od strane FED-a
1997 "% (od po 10mlrd dolara mese¢no), koji su se odra-
95 os  zili na kretanje deviznog kursa ne samo u Srbiji,
koja je zbog visoke fiskalne i umerene spoljne
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O O eSO oD oD Bl Bl neravnoteze izloZena uticaju na medunarod-
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R A A RS PSRN nom finansijskom trzistu, ve¢ i u vecini zemalja

RSD/EUR e 10d pokretni prosek sa trzi§tima u usponu (eng. emerging markets).
Sprovodenje odluke FED-a je imalo samo efe-
kat privremenog $oka i u narednim mesecima
devizni kursevi su se stabilizovali i u veéini zemalja se u aprilu javila blaga apresijacija domacih
valuta, kao posledica smanjenja premije rizika u veéini zemalja u regionu.

Izvor: NBS
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Realni kurs dinara je
relativno stabilan u
2014. godini

Grafikon T5-7. Nominalna depresijacija
deviznog kursa (u %) u periodu januar-april
2014. godine, za izabrane zemlje centralne
i istocne Evrope
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Izvor: NBS, RZS, Eurostat i prora¢un QM-a

Grafikon T5-8. Srbija: nominalni i realni
kurs dinar/evro, prosek meseca, 2008-2014
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Izvor: NBS, RZS, Eurostat i prora¢un QM-a
Napomena: porast predstavlja depresijaciju

Tokom Q1 realni kurs dinara prema evru ostao je priblizno nepromenjen, $to je uglavnom re-
zultat niske inflacije u Srbiji i skoro fiksnog kursa dinara prema evru. Na kretanje realnog kursa
dinara po mesecima najvise su uticale varijacije domace inflacije, $to je u nekim mesecima dovelo
do divergentnog kretanja vrednosti nominalnog i realnog kursa, mada promene nisu bile velike.
Istorijski gledano, realni kurs ve¢ tokom duzeg perioda (od kraja 2012. godine) ima priblizno
iste vrednosti indeksa (Grafikon T5-8). Imajuéi u vidu olekivano budude stabilno kretanje
nominalnog kursa (kao i zbog spremnosti NBS da intervencijama odrzava kurs na priblizno
konstantnom nivou) i relativno niske vrednosti inflacije, moglo bi se olekivati stabilno kretanje
realnog kursa bez velikih oscilacija i u narednom periodu.
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