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NARODNA BANKA SRBIJE 

SEKTOR ZA MONETARNE I DEVIZNE OPERACIJE 

ODELJENJE ZA DEVIZNE REZERVE 

 

Pregled i predviđanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka 

 

  
Referentna 

kamatna stopa 
           (u %)  

Poslednja 
promena   
(u p.p.) 

Datum 
poslednje 
promene 

Naredni 
sastanak 

Očekivanje            
(u %) 

I Evropska centralna banka 0,00 -0,05 10. 03. 16. 13. 12. 18. \ 

II Federalne rezerve SAD 2,00-2,25 +0,25 26. 09. 18. 19. 12. 18. 2,25-2,50 

III Banka Engleske 0,75 +0,25 02. 08. 18. 20. 12. 18. \ 

IV Banka Kanade 1,75 +0,25 24. 10. 18. 05. 12. 18. 1,75 

V Švajcarska nacionalna banka (-1.25%) – (- 0.25%) -0,50 15. 01. 15. 13. 12. 18. \ 
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(dnevni podaci)

Izvor:Bloomberg LP

 

 Tokom posmatranog perioda evro je u odnosu na dolar ojačao za svega 0,01% (sa 

1,1336 na 1,1337). Jačanje evra od oko 0,70% u odnosu na dolar u prvoj nedelji, pripisuje 

se rastu optimizma oko dogovora između Italije i EU u drugom delu nedelje, kao i 

opreznim komentarima članova FED-a oko nastavka normalizacije monetarne politike u 

SAD. U toku druge nedelje rast vrednosti evra skoro u celosti je neutralisan, pod uticajem 

objave nešto lošijih podataka u zoni evra i povećane averzije prema riziku na finansijskim 

tržištima, koja je išla u prilog vrednosti dolara. 

 

 Evro je na početku nedelje zabeležio pad vrednosti od oko 1% u odnosu na dolar, na 

najniži nivo od juna 2017. godine, pod uticajem rasta političke neizvesnosti u Evropi pred 

podnošenje odgovora italijanske vlade Evropskoj komisiji, i zabrinutosti oko postizanja 

dogovora o izlasku Velike Britanije iz EU. Evropska komisija krajem oktobra odbila je predlog 

budžeta Italije za 2019. godinu, tražeći izradu novog predloga u roku od tri nedelje, koji je 

Izvor: 
Bloomberg LP 
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isticao 13. novembra, kada je novi predlog i podnet, bez promene ciljanog deficita (2,4%), niti 

procene ekonomskog rasta za narednu godinu (1,5%), što je i bilo očekivano od strane tržišnih 

učesnika.  

 

 Optimizam po pitanju dogovora o izlasku Velike Britanije iz EU, nakon što je objavljeno 

da su pregovarači Velike Britanije i EU postigli sporazum oko nacrta teksta o izlasku Velike 

Britanije iz EU, kao i vesti da će ključni ministri podržati nacrt sporazuma na sastanku Kabineta 

ministara, doprineli su oporavku evra u odnosu na dolar u nastavku nedelje. Uprkos tome što je 

britanska vlada dala saglasnost na nacrt sporazuma, određeni broj ministara u vladi Velike 

Britanije podneo je ostavke u znak neslaganja sa tekstom sporazuma, među kojima i glavni 

pregovarač Velike Britanije za Brexit, Dominik Rab, što je uz neizvesnosti oko dobijanja 

podrške od strane članova parlamenta, dovelo do ponovnog rasta političkih tenzija. Sa druge 

strane, evro je bio podržan navodima da je italijanski premijer, Đuzepe Konte, spreman da 

sarađuje sa EU oko italijanskog budžeta za 2019. godinu, kako bi se izbeglo uvođenje značajnih 

finansijskih sankcija. Takođe, dolar je bio pod uticajem opreznih komentara predsednika FED-a, 

Džeroma Pauela, koji je izjavio da je ekonomija SAD snažna, ali da bi u toku naredne godine 

mogla biti suočena sa nizom izazova, ističući među njima usporavanje strane tražnje, slabljenje 

uticaja fiskalnih stimulansa i zakasnele efekte osam povećanja kamatne stope od kraja 2015. 

godine na ekonomiju SAD.  

 

 Dodatno slabljenje dolara na kraju nedelje usledilo je kao posledica izjava druga dva člana 

FED-a, Klaride i Kaplana. Potpredsednik FED-a, Klarida, izjavio je da su primetni znaci 

usporavanja globalne ekonomije, koje FED mora uzeti u obzir, navodeći da se referentna 

kamatna stopa i dalje nalazi ispod procenjene neutralne kamatne stope, ali dosta bliže tom nivou, 

te smatra da ima smisla zaustaviti se na nivou neutralne stope. Predsednik FED-a iz Dalasa, 

Kaplan, takođe je upozorio na očekivano usporavanje globalnog rasta i uticaj na ekonomiju 

SAD, što FED-u daje prostor za oprezan i postepen pristup nastavku normalizacije monetarne 

politike. 

 

 Slabljenje dolara u odnosu na evro nastavljeno je početkom druge nedelje, takođe pod 

uticajem opreznih komentara članova FED-a, da bi oporavak dolara usledio ubrzo, u uslovima 

povećane averzije prema riziku, istovremeno sa padom cena akcija na vodećim svetskim 

berzama, brigama oko usporavanja globalnog ekonomskog rasta, te i dalje prisutnih političkih i 

trgovinskih tenzija. Oporavak sentimenta među tržišnim učesnicima podržao je vrednost evra 

sredinom nedelje, a uprkos tome što je Evropska komisija odbila predlog budžeta za narednu 

godinu, evro je bio pod uticajem rasta optimizma da je postizanje zajedničkog rešenja ipak 

moguće, nakon ublažavanja tona od strane italijanskih zvaničnika. Potpredsednik vlade, Di 

Majo, izjavio je da Italija i EU imaju isti cilj, a to je smanjenje duga, kao i da je predloženi 

budžet potreban kako bi se izborili sa usporavanjem ekonomije, ali da će razgovori sa EK biti 

nastavljeni. Međutim, objava preliminarnih procena PMI indeksa zone evra za novembar, koje su 

bile značajno ispod očekivanih, dovela je do rasta zabrinutosti oko usporavanja ekonomske 

aktivnosti širom zone evra, što se odrazilo na slabljenje evra u odnosu na dolar, koji je takođe bio 

podržan ponovnim rastom averzije prema riziku, usled značajnog pada cena nafte i briga oko 

usporavanja globalne ekonomije.  
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2. Tržište hartija od vrednosti 

2.1. Državne obveznice SAD 

Kriva prinosa državnih obveznica SAD 

(na dan, na godišnjem nivou, u %) 
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Извор: Bloomberg  

 Prinosi državnih obveznica SAD su u toku izveštajnog perioda smanjeni duž cele krive, 

osim kod kratkoročnih instrumenata (do 6 meseci), de je zabeležen blagi rast. Prinosi 

dvogodišnjih državnih obveznica smanjeni su za oko 12 bp, dok je kod desetogodišnjih 

instrumenata zabeleženo smanjenje od oko 14 bp, odnosno došlo je do smanjenja nagiba krive.  

  

 Tokom prve nedelje izveštajnog perioda prinosi državnih obveznica SAD su značajno 

smanjeni, uprkos objavi solidnih ekonomskih podataka. Na pad prinosa najviše su uticali 

značajan pad vrednosti najvažnijih berzanskih indeksa u SAD i cena nafte, oprezne izjave 

nekoliko članova FED-a, kao i  povećane političke neizvesnosti oko budžeta Italije i   

Brexit-a. 

 Stopa rasta potrošačkih cena u oktobru je iznosila 0,3% u odnosu na prethodni mesec, 

odnosno 2,5% za poslednjih godinu dana, a oba podatka bila su u skladu sa očekivanjima. Stopa 

bazne inflacije bila je 0,2% u odnosu na septembar (takođe u skladu sa očekivanjima), odnosno 

2,1% u odnosu na oktobar prethodne godine (očekivano 2,2%). Najveći rast u oktobru beleži se 

kod cena energenata i polovnih vozila. Sa druge strane, cene hrane smanjene su za 0,1%, što je 

posledica jačanja dolara. Ovi podaci ukazuju na stabilne inflatorne pritiske u SAD, odnosno da 

nema znakova ubrzanja rasta cena, uprkos snažnom rastu ekonomske aktivnosti i bržem rastu 

zarada, koji su podstaknuti dobrim stanjem na tržištu rada i snažnom privatnom potrošnjom u 

SAD, kao i uvođenju carina na uvoz iz Kine. 

 Maloprodaja u oktobru je povećana za 0,8% u odnosu na prethodni mesec, značajno iznad 

očekivanja (0,5%), dok je stopa rasta u septembru revidirana naniže (sa 0,1% na -0,1%). Brži 

rast u oktobru najviše je posledica rasta cena goriva, kao i novih automobila. Maloprodaja bez 

automobila i goriva beleži rast ispod očekivanog, 0,3% (očekivano 0,4%). Rast prodaje se beleži 

u kategorijama potrošačke elektronike i garderobe. Podaci ukazuju na to da potrošnja 
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stanovništva u četvrtom kvartalu i dalje beleži snažan rast, pod uticajem dobrog stanja na tržištu 

rada i nižih poreskih nameta, kao i visokog nivoa optimizma kod potrošača. 

 Industrijska proizvodnja tokom oktobra beleži rast od 0,1%, ispod očekivanja (0,2%). Do 

usporavanja rasta u oktobru dolazi kao posledica pada proizvodnje rudarskog (-0,3%) i 

komunalnog sektora (-0,5%), dok je proizvodnja prerađivačkog sektora povećana za 0,3%, uz 

reviziju rasta iz septembra naviše, sa 0,2% na takođe 0,3%. Solidan rast proizvodnje 

prerađivačkog sektora, koja čini najveći deo industrijske proizvodnje, znak je da trgovinske 

tenzije još uvek nisu značajnije uticale na tražnju za industrijskim dobrima, 

 Predsednik FED-a, Džerom Pauel, izjavio je da je ekonomija SAD snažna, ali da bi u toku 

naredne godine mogla biti suočena sa nizom izazova, te da članovi FED-a moraju da razmišljaju 

o tome dokle i kojim tempom je potrebno povećavati kamatne stope, kako bi se produžio period 

ekspanzije, uz zadržavanje niske nezaposlenosti i niske inflacije, što objašnjava postepeni pristup 

FED-a. Pauel je kao potencijalne izazove naveo usporavanje strane tražnje, slabljenje uticaja 

fiskalnih stimulansa i zakasnele efekte osam povećanja kamatne stope od kraja 2015. godine na 

ekonomiju SAD. Komentarišući nedavni pad vrednosti berzanskih indeksa, Pauel je istakao da 

su kretanja na tržištima akcija samo jedan od mnogih faktora koje FED ima u vidu, te da članovi 

FED-a veoma pažljivo prate na koji način finansijska tržišta, ekonomija i poslovni sektor reaguju 

na povećanja kamatne stope. 

  

 Tokom druge nedelje izveštajnog perioda nastavljen je blagi pad prinosa državnih 

obveznica SAD, usled daljeg pada cena nafte i akcija na berzama u SAD. 

 OECD je ostavila nepromenjene prognoze rasta SAD, uz očekivano usporavanje rasta sa 

skoro 3% u ovoj na nešto iznad 2% u 2020. godini, usled smanjenog uticaja fiskalne ekspanzije i 

rasta troškova poslovanja kao posledice carina.  

 Kompozitni PMI indeks u SAD, prema preliminarnim podacima za novembar, iznosio je 

54,4, ispod 55,0 zabeleženih u prethodnom mesecu. Komponenta indeksa koja se odnosi na 

usluge smanjena je na 54,4, sa 54,8 iz oktobra, dok je komponenta indeksa koja se odnosi na 

proizvodni sektor zabeležila pad na 55,4, sa 55,7. Tokom novembra beleži se ubrzanje rasta 

proizvodnje privatnog sektora SAD, dok se sa druge strane, beleži najsporiji rast novih 

porudžbina od decembra 2017. godine, uz takođe nešto sporiji rast zaposlenosti. 

  Porudžbine trajnih dobara u SAD, prema preliminarnoj proceni za oktobar, smanjene su za 

4,4% (očekivan pad od 2,6%), dok je podatak iz septembra revidiran naniže, sa 0,7% na -0,1%. 

Značajno smanjenje u oktobru pre svega je posledica pada porudžbina aviona u oblasti 

odbrambenog sektora SAD, nakon značajnog rasta u septembru. Porudžbine bez transportnih 

sredstava u oktobru su povećane  za 0,1%, ispod očekivanog rasta od 0,4%, takođe uz reviziju 

podatka iz prethodnog meseca naniže, sa 0,0% na -0,6%. Nove porudžbine kapitalnih dobara, 

koje se koriste kao indikator planova investicione potrošnje, u oktobru su ostale nepromenjene 

(očekivano +0,2%; prethodno -0,5%), dok su pošiljke ovih dobara, koje se koriste kao 

komponenta pri izračunavanju stope rasta BDP-a povećane za 0,3% (u skladu sa očekivanjima; 

prethodno -0,2%). Podaci o porudžbinama i isporukama kapitalnih dobara ukazuju na dalje 

usporavanje rasta poslovnih investicija, odnosno ulaganja u opremu, uprkos smanjenju poreza od 

početka godine, snažnoj privatnoj potrošnji i punoj iskorišćenosti kapaciteta, a najverovatnije je 

posledica povećanja kamatnih stopa u SAD, kao i trgovinskih tenzija. 
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Značajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD 

Izvor: Bloomberg LP 

 

2.2. Državne obveznice Nemačke  

Kriva prinosa državnih obveznica Nemačke 

(na dan, na godišnjem nivou, u %) 
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 Tokom izveštajnog perioda prinosi nemačkih državnih obveznica su se smanjili. 

Uslеd zаbrinutоsti invеstitоrа u vеzi budućеg еkоnоmskоg rаstа u zоni еvrа, nakon 

usporavanja ekonomskog rasta i objave indikatora koji ukazuju da će se usporavanje 

nastaviti i u narednom periodu, ali i zbog povećane vоlаtilnоsti nа tržištimа аkciја i tеnziја 

izmеđu Itаliје i ЕU, оčеkivаnjа rаstа kаmаtnih stоpа ЕCB pоmеrеnа su zа kаsniје 

(pоvеćаnjе sе оčеkuје u dеcеmbru slеdеćе gоdinе, nаkоn štо sе prе mеsеc dаnа оčеkivаlо 

dа dо pоvеćаnjа dоđе u sеptеmbru). 

 Uprkоs zаhtеvimа Еvrоpskе kоmisiје za izmenu budžeta za 2019. godinu, itаliјаnskа vlаdа 

niје mеnjаlа cilјаni dеficit оd 2,4%, niti prоcеnu еkоnоmskоg rаstа оd 1,5% zа nаrеdnu gоdinu, 

аli је pоvеćаlа cilјеvе privаtizаciје nа 1% BDP-а i istаklа dа ćе pоtrоšnju držаti pоd kоntrоlоm 

kаkо bi sе dеficit оdržао nа plаnirаnоm nivоu. Nakon toga, Еvrоpskа kоmisiја sаоpštilа је dа 

prеdlоg itаliјаnskоg budžеtа zа 2019. gоdinu, prеdstаvlја оzbilјаn slučај nеusklаđеnоsti sа 

prеpоrukаmа EK, pа smаtrа dа је оprаvdаnо pоkrеtаnjе prоcеdurе u slučајu prеkоmеrnоg 

dеficitа (EDP – excessive deficit procedure). Prеdlоžеni budžеt uticаćе nеgаtivnо nа еkоnоmski 

rаst Itаliје i nе sаdrži mеrе zа pоvеćаnjе pоtеnciјаlnоg rаstа. 

 Člаn ЕCB, Vilrоа dе Gаlо, izјаviо је dа ćе mоnеtаrnа pоlitikа оstаti еkspаnzivnа i uz 

prеstаnаk kupоvinе аktivе, dо čеgа ćе vеrоvаtnо dоći u dеcеmbru, dоk ćе rеinvеstirаnjе biti 

  Period 
Očekivani 
podatak 

Aktuelni 
podatak 

Prethodni 
podatak 

I Stopa rasta potrošačkih cena , M/M 
 (14.11.2018) 

Okt 0,3% 0,3% 0,1% 

II  Stopa rasta industrijske proizvodnje,  M/M 

(16.11.2018) 
Okt 0.2% 0.1% 0.2% 

III PMI kompozitni indeks, preliminarno 
(23.11.2018) 

Nov - 54.4 54.9 



 

 7 

nаstаvlјеnо u dužеm pеriоdu. Dаlје prоmеnе mоnеtаrnе pоlitikе zаvisićе оd еkоnоmskih 

pоdаtаkа. Rаst kаmаtnе stоpе оčеkuје sе nаkоn lеtа slеdеćе gоdinе, а tеk pоslе tоgа mоžе dоći i 

dо pоstеpеnоg smаnjеnjа rеinvеstirаnjа. 

 Kоmpоzitni PMI indеks zоnе еvrа, prеmа prеliminаrnој prоcеni zа nоvеmbаr, iznоsiо је 

52,4, ispоd оčеkivаnjа (53,0) i vrеdnоsti indеksа u prеthоdnоm mеsеcu (53,1). Prоsеk indеksа u 

prvа dvа mеsеcа pоslеdnjеg kvаrtаlа (52,8) ispоd је prоsеkа vrеdnоsti indеksа u trеćеm kvаrtаlu 

(54,3) i ukаzuје nа uspоrаvаnjе еkоnоmskе аktivnоsti i u nаrеdnоm pеriоdu. Kоmpоnеntа 

indеksа kоја sе оdnоsi nа prоizvоdnju u Nеmаčkој znаčајnо је smаnjеnа оd pоčеtkа gоdinе 

(nајnižа оd аprilа 2013. g) uslеd pаdа izvоzа i smаnjеnjа prоizvоdnjе аutоmоbilа. 

 Stоpа rаstа BDP-а u zоni еvrа (drugа prоcеnа) iznоsi 0,2% u trеćеm kvаrtаlu (prеthоdnа 

prоcеnа 0,2%; drugi kvаrtаl 0,4%), štо је nајnižа stоpа rаstа u zоni еvrа оd 2014. gоdinе. U 

оdnоsu nа isti kvаrtаl prоšlе gоdinе stоpа rаstа iznоsi 1,7%. BDP u Nеmаčkој bеlеži pаd оd 

0,2% (оčеkivаnо -0,1%; prеthоdnо 0,5%), štо је prvi put оd pоčеtkа 2015. gоdinе, dо čеgа је 

dоšlо uslеd privrеmеnоg smаnjеnjа prоizvоdnjе аutоmоbilа prеd uvоđеnjе nоvih tеstоvа еmisiје 

gаsоvа (prеmа prоcеnаmа uticај је 0,25pp), аli i pаdа trаžnjе iz Kinе.  

 Inflаciја u zоni еvrа (finаlni pоdаtak zа оktоbаr) iznоsilа је 2,2% u oktobru u оdnоsu nа 

isti mеsеc prеthоdnе gоdinе, u sklаdu sа prеliminаrnоm prоcеnоm. Brži rаst inflаciје pоslеdicа 

је rаstа cеnа еnеrgеnаtа, dоk su dоmаći inflаtоrni pritisci i dаlје slаbi. Bаznа inflаciја iznоsi 

1,1%, u sklаdu sа prеliminаrnоm prоcеnоm, nајvišе uslеd rаstа cеnа turističkih pаkеtа u 

Nеmаčkој i iščеzаvаnjа еfеkаtа prоmеnа u оbrаčunu inflаciје u Itаliјi.   

Značajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije 

  Period 
Očekivani 
podatak 

Aktuelni 
podatak 

Prethodni 
podatak 

I BDP u zoni evra (druga procena), 
(14.11.2018) 

T3 0,2% 0,2% 0,2% 

II Inflacija u zoni evra 
(16.11.2018) 

Okt 2,2% 2,2% 2,1% 

III PMI kompozitni indeks u zoni evra 
(23.11.2018) 

Nov 53,0 52,4 53,1 

Izvor: Bloomberg LP. 

3. Zlato 
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 8 

 Na početku izveštajnog perioda cena zlata beleži dnevni pad od oko 0,8%, na 1.200,36 

dolara po unci, što je najniži nivo za poslednjih mesec dana, uporedo sa jačanjem dolara u 

odnosu na evro, pod uticajem rasta političke neizvesnosti u Evropi i Velikoj Britaniji. Niža 

vrednost dolara doprinela je oporavku cene zlata u nastavku nedelje, koja je takođe bila  

podržana ponovnim rastom neizvesnosti oko ishoda pregovora o izlasku Velike Britanije iz EU, i 

mogućnosti da izrazite pristalice Brexit-a unutar Konzervativne partije podnesu predlog za 

glasanje o poverenju Terezi Mej, kao lideru vladajuće stranke. Pad prinosa državnih obveznica 

SAD i slabljenje dolara pod uticajem opreznih komentara zvaničnika FED-a doprineli su 

rastu cene zlata na kraju nedelje, te je u toku prvog dela izveštajnog perioda cena porasla 

za 0,96%. 

 Do rasta cene zlata u nastavku izveštajnog perioda dolazi takođe pod uticajem slabijeg 

dolara, da bi ponovni rast vrednosti dolara, u uslovima rasta averzije prema riziku i pada 

vrednosti berzanskih indeksa na vodećim svetskim berzama doveo do privremenog pada cene u 

nastavku nedelje. Nešto slabiji dolar omogućio je oporavak cene zlata u drugoj polovini nedelje, 

da bi ponovno jačanje dolara u odnosu na evro, pod uticajem rasta zabrinutosti oko usporavanja 

ekonomskog rasta zone evra tokom četvrtog tromesečja, i ponovnog pogoršanja tržišnog 

sentimenta nakon značajnog pada cena nafte, dovelo do smanjenja cene na kraju nedelje. U toku 

drugog dela izveštajnog perioda cena zlata porasla je za 0,14%, odnosno za 1,10% u toku 

posmatranog dvonedeljnog perioda. 

4. Nafta  
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Izvor:Bloomberg LP

 
 Cena nafte tokom prvog dela izveštajnog perioda smanjena je za 3,51%. Do 

značajnog pada cena sa početka nedelje dolazi pod uticajem briga oko usporavanja 

globalne tražnje za naftom, nakon što je OPEC, u svom mesečnom izveštaju, četvrti put 

zaredom revidirao naniže prognoze rasta tražnje za narednu godinu (na 1,29 miliona barela po 

danu, za 70 hiljada barela niže u odnosu na prethodnu procenu), nadovezujući se na brige oko 

viška ponude na globalnom tržištu, usled olakšica pojedinim zemljama na uvoz nafte iz Irana i 

rasta proizvodnje u SAD, Rusiji i Saudijskoj Arabiji. Izvesni oporavak cene u drugom delu 

nedelje bio je pod uticajem očekivanog smanjenja proizvodnje nafte od strane OPEC-a u 2019. 

godini, koje bi prema navodima Rojtersa, moglo iznositi oko 1,4 miliona barela po danu. 

 Tokom druge nedelje cena nafte beleži dodatni pad od 11,69%, te je u toku 

posmatranog izveštajnog perioda cena smanjena za 14,78%. Pad cena bio je pod uticajem 
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briga oko usporavanja globalnog ekonomskog rasta i značajnog smanjenja cena akcija na 

svetskim berzama, koje su povećale neizvesnosti oko slabljenja tražnje za naftom u 

narednom periodu. Strah od usporavanja globalne tražnje intenziviran je nakon što je Kina 

prijavila najniži nivo izvoza benzina u više od godinu dana tokom oktobra, usled zasićenosti 

azijskog i globalnog tržišta. Takođe, dalji rast zaliha sirove nafte u SAD, prema podacima za 

proteklu nedelju, uz komentare predsednika SAD, Donalda Trampa, koji je pozvao Saudijsku 

Arabiju da drži cene na niskom nivou, stavili su dodatni pritisak na cene tokom nedelje. 

                     

 


