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Уводна напомена

У складу с Меморандумом о новом оквиру монетарне политике, који је усвојен у августу 2006.

године, Народна банка Србије се обавезала да остварује циљану стопу базне инфлације у утврђеном

распону, уз коришћење референтне каматне стопе као основног инструмента и осталих мера

монетарне политике као помоћног инструментаријума.

Пошто Народна банка Србије предвиђа да у скорој будућности формално усвоји режим циљане

инфлације, у чијој је основи јачање транспарентности монетарне политике и ефикасна

комуникација с јавношћу, определила се да, у складу с тим, тромесечно припрема и објављује

Извештај о инфлацији као најважније средство информисања јавности. Овим извештајем ће се

јавности пружити на увид дешавања у економији која опредељују одлуке Монетарног одбора и

активности централне банке.

Извештај о инфлацији садржи информације о садашњој и очекиваној инфлацији, анализу

макроекономских кретања која је детерминишу, објашњење разлога за доношење конкретних

одлука Монетарног одбора, као и оцену ефикасности монетарне политике која је спровођена у

протеклом тромесечју. Саставни део Извештаја је и пројекција инфлације за најмање четири

наредна тромесечја, приказ претпоставки на којима се та пројекција заснива, као и анализа главних

ризика остваривања циљане инфлације.

Приступ јавности овим информацијама омогућиће боље разумевање монетарне политике коју

спроводи централна банка и њене одлучности у остваривању циљане инфлације, а свакако ће

допринети сузбијању инфлаторних очекивања и постизању и одржавању стабилности цена, што и

јесте основни циљ Народне банке Србије утврђен законом.

Новембарски Извештај о инфлацији размотрен је и усвојен на седници Монетарног одбора 18. новембра

2008. године.

Сви досадашњи Извештаји о инфлацији доступни су јавности на веб-сајту Народне банке Србије

(http://www.nbs.rs).
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Oвогодишњи циљ у погледу базне инфлације, као што

смо навели у претходном Извештају о инфлацији,

неће бити остварен упркос рестриктивној монетарној

политици коју спроводи Народна банка Србије. У

току трећег тромесечја референтна каматна стопа није

мењана, али је степен рестриктивности монетарне

политике повећан.

Међугодишња базна инфлација је у трећем

тромесечју износила 10,2% и до краја године ће бити

повећана на око 10,9%, што је знатно изнад горње

границе циљаног распона (3–6%). Опадање базне

инфлације очекујемо тек од другог тромесечја

наредне године, а повратак у границе циљаног

распона крајем те године.

Међугодишњи раст цена на мало је износио 9,9% и

очекујемо да ће до краја године пасти на око 9,7%.

Знатно спорији раст цена на мало у односу на базну

инфлацију у трећем тромесечју (0,5% према 2,4%)

остварен је пре свега захваљујући знатном паду цена

пољопривредних производа и деривата нафте.

Висока базна инфлација била је последица  високих

инфлационих очекивања, без обзира на повећан

степен рестриктивности монетарне политике и

дезинфлаторно деловање бројних фактора. Висока

I. Резиме инфлациона очекивања и ригидност цена надоле нису

омогућилe да се виши ниво каматних стопа и

апресијација динара, као ни, индиректно, пад цена

пољопривредних производа и светских цена нафте,

одразе на смиривање цена које се формирају

слободно, на тржишту. 

Смањивање агрегатне тражње није имало

дезинфлаторне ефекте који су се очекивали. Тражња

становништва је реално опала више него у

претходном тромесечју, а неповољни услови

задуживања и могуће смањивање прилива по основу

дознака свакако ће на њу негативно утицати и у

наредном периоду. Поред тога, успорен је раст

инвестиционе потрошње, на шта указује негативна

тенденција готово свих њених индикатора. Једино је

јавна потрошња деловала у правцу раста агрегатне

тражње, али у знатном мањој мери у поређењу с

претходним периодом. 

Уколико се изузме пољопривреда, економска

активност бележи успоравање раста. Производни јаз

је у трећем тромесечју прешао у негативну зону и

очекујемо његово проширивање. То указује на

постојање вишка понуде, који би требало да има

дезинфлаторне ефекте у наредном периоду.

Међутим, услед ескалације светске финансијске

кризе, од октобра су изражени депресијацијски

притисци и даљи раст инфлационих очекивања по том

основу. То је, уз наставак раста цена хране и енормно

висока поскупљења од стране јавних предузећа,

утицало да октобарска пројекција инфлације буде

знатно виша од јулске и да Монетарни одбор Народне

Извештај о инфлацији
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њена рестриктивна монетарна политика и пруденцијалне

мере знатно умањиле негативне ефекте светске

финансијске кризе на стабилност финансијског система.

Народна банка Србије Извештај о инфлацији

банке на октобарској седници повећа референтну

каматну стопу на 17,75%. Уколико се буду наставили

депресијацијски притисци који би могли да угрозе

циљани ниво базне инфлације за наредну годину,

заоштравање монетарне политике биће неизбежно.

С таквом монетарном политиком конзистентан је

повратак базне инфлације у границе циљаног распона

(2,5%–5,5%) крајем, а не средином 2009. године, како

је наведено у претходној пројекцији. Ризици

остварења пројекције су веома високи, а односе се пре

свега на неизвесност у погледу ефеката светске

финансијске кризе на Србију. Нова пројекција, за

разлику од претходне, има шири распон и

асиметрична је навише, будући да су у односу на

централну пројекцију ризици већи, и то навише.

Простор за попуштање монетарне политике

највероватније ће се указати у току наредне године, с

обзиром на то да се дезинфлаторни ефекти пада

домаће и светске тражње, пада светске инфлације и

цена примарних производа, очекују у наредном

периоду. Уколико фискална политика буде

рестриктивна, по том основу би се могао отворити

додатни простор за ублажавање монетарне политике.

Иако је донедавно, због своје рестриктивности, Народна

банка Србије била често критикована, данас је јасно да су

8
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Иако су у трећем тромесечју дезинфлаторнo деловали бројни фактори, то није било довољно да се знатније
ублажи и даље висок раст базне инфлације. Базна инфлација је, у посматраном периоду, износила 2,4%, а њен
међугодишњи раст на крају тромесечја је достигао 10,2%.

Цене на мало су расле спорије од базне инфлације и њихов раст је износио 0,5%, а на међугодишњем нивоу 9,9%.
Очекује се да ће на крају године раст цена на мало износити око 9,7%.

Базна инфлација је у трећем тромесечју износила

2,4%1, што је нешто више од наших очекивања

изнетих у претходном Извештају. Највећи допринос

том расту, посматрано по групама производа, дале су

цене свежег и прерађеног меса и цене грађевинског

материјала (по 0,6 п.п.).

Упркос дезинфлаторном деловању  бројних фактора

у посматраном периоду, базна инфлација и даље

бележи високе стопе раста. Кључни фактор таквог

тренда представља наставак раста инфлационих

очекивања. Такође, инфлаторно је деловао и пораст

цена електричне енергије почетком тромесечја, чији

су се индиректни ефекти осетили у месецима који

су следили. Дезинфлаторно су деловали кретање

цена нафте на светским тржиштима, повољни

временски услови (кроз добру понуду

пољопривредних производа), апресијација динара,

као и њени ефекти из претходног периода. Ширење

апресијацијског јаза реалног курса, уз негативну

увозну инфлацију, деловало је дезинфлаторно, али

не у мери у којој се очекивало.

II. Кретање инфлације

Извештај о инфлацији

1 По месецима: јул 0,5%, август 1,0%, септембар 0,9%.
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тржишту (видети текст бокс на стр. 29). У оквиру

прехрамбених производа, највећи допринос расту

базне инфлације дале су цене свежег и прерађеног

меса (видети текст бокс на стр. 13) и цене

алкохолних пића.

Међугодишња базна инфлација је наставила тренд раста,

пре свега због даљег повећања цена непрехрамбених

производа и услуга у оквиру базне инфлације, и на крају

трећег тромесечја је износила 10,2%. 
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Народна банка Србије Извештај о инфлацији

Раст цена забележен је код обе групе производа и

услуга у оквиру базне инфлације (прехрамбена и

непрехрамбена базна инфлација). Нешто је већи био

допринос непрехрамбених производа (1,4 п.п.), због

изразитог раста цена грађевинског материјала, али и

раста цена школских уџбеника и такси и међумесног

превоза. У групи грађевински материјал највећи раст

је забележило бетонско гвожђе у котуровима. Тренд

раста цена грађевинског материјала не изненађује с

обзиром на кретање цена руде гвожђа на светском
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Укупан раст цена на мало у трећем тромесечју

износио је 0,5%, што је знатно ниже у поређењу с

претходним тромесечјем, а највише је био одређен

кретањем базних цена (1,2 п.п.). Допринос

регулисаних цена износио је „само“ 0,2 п.п., пре свега

због великог смањења цена деривата нафте. Цене

пољопривредних производа су деловале

дезинфлаторно и њихов допринос укупном расту цена

на мало је износио –0,8 п.п. 

Регулисане цене су у трећем тромесечју порасле за

0,4% (10,6% мг.). Раст цена електричне енергије,

цигарета и саобраћајних услуга анулиран је у

значајној мери падом цена деривата нафте. 

Цене пољопривредних производа су, захваљујући

повољним временским приликама, опале за 19,7%,

тако да је њихов међугодишњи раст на крају трећег

тромесечја износио –2,4%. 

Извештај о инфлацији
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Укупан раст потрошачких цена у трећем

тромесечју износио је 0,2% и највише је био одређен

падом цена пољопривредних производа (допринос

–1,7 п.п.). Базне и регулисане цене допринеле су

укупном расту потрошачких цена са 1,3 п.п. и 0,6 п.п.

респективно. Међугодишња укупна инфлација

мерена индексом потрошачких цена прекинула је,

након 15 месеци, тренд раста и на крају трећег

тромесечја је износила 10,9%.

Цене пољопривредних производа су, услед

повољних временских прилика, забележиле пад од

20,1% (9,9% међугодишњи раст у септембру).

Регулисане цене су порасле за 1,6% (12,0% мг.) и

њихов раст је искључиво последица повећања цена

електричне енергије (12,5% мг.) и цигарета (16,7%

мг.). Снижење цена нафтних деривата деловало је

дезинфлаторно (14,2% мг.).
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Индекс потрошачких цена2

Базна инфлација је у трећем тромесечју износила

2,4%3 мерено и индексом цена на мало и индексом

потрошачких цена, што је знатно ниже у поређењу с

растом у претходном тромесечју. На кретање базне

инфлације пресудан утицај имале су цене

индустријско–прехрамбених производа (с

доприносом 1,6 п.п.), али у мањој мери него у

претходном тромесечју. Непрехрамбена базна

инфлација, с друге стране, не показује тенденцију

успоравања и на нивоу је из претходног тромесечја

(1,3%, с доприносом од 0,8 п.п.).

Међугодишња базна инфлација мерена индексом

потрошачких цена прекинула је тренд раста започет у

другом тромесечју 2007. године и на крају трећег

тромесечја 2008. је износила 10,2%, колико и меренo

индексом цена на мало. 

2 Поред праћења кретања инфлације мерено индексом цена на мало, пратимо

и њено кретање мерено индексом потрошачких цена, будући да ће Народна

банка Србије у скоријој будућности прећи на циљање инфлације мерено

индексом потрошачких цена.
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3 По месецима: јул 0,3%, август 1,1%, септембар 0,9%.
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Извештај о инфлацији

Цене меса: зашто расту и докле ће расти?

Цене меса у Србији, након високог раста у другом тромесечју и њиховог успоравања почетком трећег тромесечја 2008.

године, поново показују тенденцију раста и све је извесније да ће се та тенденција наставити до краја године.

Очекивања да ће због пада цена горива и пољопривредних производа, захваљујући добром овогодишњем роду, доћи

до брзе стабилизације цена меса нису се остварила.

У првих девет месеци 2008. укупан раст цена меса износио је 17,0%. Цене свињског меса повећане су за 55,5%, јунећег

за 20,9%, а пилећег за 5,6%. Раст цена меса чини 25% укупног раста базне инфлације у трећем тромесечју и један је

од главних фактора кретања базне инфлације. Посматрано по групама, највећи раст, и допринос расту базне инфлације,

забележен је код цена свињског меса и цена прерађеног и конзервисаног меса (допринос ове две групе производа расту

базне инфлације износи 0,5 п.п.).

Да би се поскупљења меса оправдала, користе се контрадикторни аргументи. Тако је најновије појефтињење сточне

хране ове године, које није било праћено падом цена меса, већ, напротив, наставком њиховог раста, образложено

“ниском понудом меса услед осиромашеног сточног фонда и чињеницом да је стока храњена скупљом сточном храном

у претходном периоду“. Међутим, када је прошле године сточна храна у августу поскупела, готово истовремено је

повећана и малопродајна цена меса без обзира на то што је понуда тада била велика, а стока храњена јефтинијом храном.

Ниска откупна цена стоке која се током прошле године није мењала (између осталог, и због одсуства адекватне

политике робних резерви од стране државе) није покривала трошкове узгоја, тако да је почетком ове године дошло до

смањења сточног фонда. Будући да сточарска производња има цикличан карактер, циклична померања цена нису

неуобичајена, али овде је реч о одсуству аграрне политике и нерегулисаним тржишним односима између узгајивача

стоке, откупљивача, кланичара и трговаца. Управо из тих разлога, изузетно високе цене последњих дана бележи

свињско месо. Његова цена је премашила два евра за килограм живе мере, што је до сада незабележено.

Интервентни увоз меса, о коме је било доста полемика у јавности, у овом тренутку допринео би снижењу цена меса

једино под условом да се укине царина од 30%, јер се на увоз јефтиног меса не може рачунати с обзиром на чињеницу

да је сточни фонд и у Европи смањен.

Стручњаци истичу да ће се овакво стање, уколико се цене енергената и сточне хране не буду мењале, задржати до краја

године. Побољшање сточног фонда и снижење цена меса може се реално очекивати тек у првом тромесечју идуће

године, будући да призвођачи сада дају предност повећању тог фонда, а не продаји стоке.
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Код пољопривредних производа очекујемо раст цена

од око 20% и њихов допринос укупном расту цена на

мало од око 0,6 п.п.

Када је реч о регулисаним ценама, очекујемо да ће се

њихов раст кретати у распону 1,2–1,6% (допринос

0,6–0,9 п.п.). Највећи раст очекује се код цена

комунално-стамбених услуга, пре свега због

повећања цена грејања, као и код цена ПТТ услуга,

услед повећања телефонске претплате за

резиденцијалне кориснике.

У оквиру регулисаних цена очекујемо и већи раст

цена услуга друштвене заштите и нешто мањи раст

цена саобраћајних услуга, док се код лекова очекује

снижење цена.

Код деривата нафте очекујeмо пад цена, с обзиром на

то да цена сирове нафте на светском тржишту и даље

бележи опадајући тренд. Снижење малопродајних

цена деривата је мање од оствареног снижења цена

сирове нафте, будући да је у обзир узето најављено

повећање акциза на деривате нафте од четири динара

по литру. Имајући у виду предвиђања да ће у

наредном периоду доћи до стабилизације цена нафте,

процењујемо да ће пад цена нафтних деривата

износити око 6,8% (допринос –0,6 п.п.).

На основу свега наведеног – очекиваног кретања

регулисаних цена, цена пољопривредних производа и

цена које се формирају слободно – процењујемо да ће

се раст цена на мало у четвртом тромесечју 2008.

године кретати око 2,8%, а међугодишњи раст на

крају године око 9,7%.

Народна банка Србије Извештај о инфлацији

Очекивано кретање инфлације

у четвртом тромесечју

Процењујемо да ће тромесечна стопа базне инфлације

у четвртом тромесечју бити нешто виша у поређењу с

претходним и да ће се кретати око 2,8%.

Међугодишња стопа ће наставити да расте и на крају

године износиће око 10,9%.

Кретање базне инфлације биће под доминантним

утицајем следећих фактора:

1) инфлаторних очекивања, која су и даље на високом

нивоу;

2) инерције у кретању цена;

3) снижења цена нафтних деривата, кроз снижење

трошкова производње;

4) девизног курса, чији ће ефекат највероватније бити

инфлаторан, с обзиром на јачину депресијацијских

притисака од почетка четвртог тромесечја.
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1. Монетарни услови

Степен рестриктивности монетарне политике
повећан је у току трећег тромесечја као последица
проширивања апресијацијског јаза реалног девизног
курса и задржавања реалне каматне стопе изнад
тренда. Референтна каматна стопа се креће изнад
неутралног нивоа и поред пораста инфлаторних
очекивања.

Иако се референтна каматна стопа у току трећег

тромесечја није мењала, степен рестриктивности

монетарне политике је повећан. Рестриктивнији

карактер монетарне политике био је пре свега

резултат изражене номиналне апресијације динара. 

На повећан степен рестриктивности указује и индекс

реалних монетарних услова. Једна од компоненти тог

индекса – апресијацијски јаз реалног девизног курса,

која дезинфлаторно делује још од друге половине

2006. године, свој  најизраженији дезинфлаторни

утицај исказала је управо у трећем тромесечју 2008.

године. Проширивање апресијацијског јаза последица

је номиналне апресијације динара у односу на евро и

долар (5,2% и 1,2% респективно), али и пораста

домаће инфлације. 

Иако се очекује да ће тај фактор и у наредном периоду

деловати дезинфлаторно, јачина тог ефекта зависиће

свакако од тога да ли ће тренд номиналне

апресијације бити настављен. С обзиром на то да су

тренутно актуелни депресијацијски притисци,

дезинфлаторни утицаји по основу апресијацијског

јаза реалног курса ће ослабити у кратком року. Да ли

ће дезинфлаторни ефекти ослабити и у дугом року и

да ли ће доћи до потпуног затварања апресијацијског

јаза реалног девизног курса, зависи од тога колико ће

светска финансијска криза потрајати и колико ће се то

одразити на домаћа привредна кретања. 

III. Детерминанте инфлације

Извештај о инфлацији
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Нове мере Народне банке Србије4, полагање 20%

обрачунате обавезне девизне резерве у динарима и

укидање обавезне резерве на ново задуживање

банака у иностранству, ослободиће девизна

ликвидна средства и допринети попуштању

депресијацијских притисака, као и стабилизацији

динара у наредном периоду.

Друга компонента индекса, реална каматна стопа, која

се од другог тромесечја креће изнад тренда, такође

указује на појачану рестриктивност монетарне

политике. Према овом индикатору, монетарни услови

су, у поређењу с другим тромесечјем, остали

непромењени. Реална каматна стопа је у току трећег

тромесечја у просеку износила 4,2% и била је за око

120 базних поена изнад тренда. 

Анкета коју је спровела агенција Ројтерс указује да су

инфлаторна очекивања у извесној мери порасла, тако

да је неутрални ниво каматне стопе био нешто изнад

нивоа у другом тромесечју. Ипак, референтна стопа је

и даље изнад неутралног нивоа.

Актуелна дешавања везана за финансијску кризу у

највећој мери ће определити карактер монетарне

политике у наредном периоду, будући да пре свега

неповољно делују на номиналну вредност динара,

доводе до раста инфлаторних очекивања, а могу такође

и знатније да утичу на смањење агрегатне тражње.
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4 Донете на седници Монетарног одбора 17. октобра.

Каматне стопе

Пораст каматних стопа на међународном
финансијском тржишту утицао је и на повећање
каматних стопа на кредите и депозите банака у
земљи. Због смањења тражње за кредитима, које је
уследило као последица, банке су пласирале више
средстава на тржишту новца, па су каматне стопе
на међубанкарском тржишту донекле смањене.
Смањена ликвидност на тржишту капитала као
ефекат песимистичких очекивања инвеститора, као
и кризе ликвидности на међународном тржишту, за
последицу је имала пад цена на Београдској берзи. 

Референтна каматна стопа се у трећем тромесечју није

мењала и износила је 15,75% на годишњем нивоу.

Oстале каматне стопе на тржишту новца имале су

тенденцију благог смањења, што се у највећој мери

може довести у везу са успоренијом кредитном

активношћу банака. Каматна стопа на шестомесечне

трајно продате благајничке записе је у трећем

тромесечју исказала тенденцију смањења и на

септембарској аукцији је износила 14,95% на

годишњем нивоу. Тиме је настављено њено све

израженије кретање испод нивоа референтне каматне

стопе, и поред тога што се односи на релативно мање

ликвидне хартије од вредности Народне банке Србије. 
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Каматна стопа BEONIA је на нивоу тромесечја

остварила повећање, са 14,91% у другом тромесечју на

15,54% у трећем. Такво кретање било је последица

њеног релативно нижег нивоа и већег одступања од

референтне стопе у претходном периоду због

другачијег начина обрачуна обавезне резерве.5

Међутим, посматрано по месецима, BEONIA је у

септембру у просеку забележила нижи ниво у односу на

јун (15,27% према 15,45%). Каматна стопа BELIBOR

забележила је релативно мање смањење у септембру у

односу на јун (од 9 до 11 б.п.) за све рочности.

Смањење каматне стопе BEONIA у већој мери него

каматне стопе BELIBOR одразило се на смањење

нивоа криве приноса уз повећање њеног нагиба.  

Међутим, уколико се нагиб криве приноса на

тржишту новца посматра као распон између

каматних стопа BELIBOR најдуже и најкраће

рочности, може се закључити да је он готово

непромењен од јуна ове године. Могуће је да је

смањење каматне стопе BEONIA у већој мери од

BELIBOR-а последица њене нестабилности или

различитих методологија њиховог обрачуна. 

На тржишту трезорских записа Републике Србије

уочава се тренд пораста каматних стопа. Просечна

пондерисана каматна стопа је у септембру износила

4,95% на годишњем нивоу, што је за 36 б.п. више у

односу на јун.
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утицао је и на пораст просечне пондерисане

пасивне стопе банака. Ова каматна стопа је у

трећем тромесечју повећана за 26 б.п., достигавши

6,4% на годишњем нивоу. 

Таква кретања каматних стопа одразила су се на

повећање каматне марже банака. Зависно од тога да

ли се при обрачуну каматне марже као активна

каматна стопа користи просечна пондерисана каматна

стопа на укупне банкарске пласмане или кредите,

каматна маржа је у септембру износила 10,95,

односно 12,08 п.п., што представља повећање од 0,17,

односно 1,44 п.п. у поређењу с  јуном.

Београдска берза

Кретања на Београдској берзи у трећем тромесечју

показала су да је побољшање ликвидности остварено

у мају и јуну било само једна од ретких позитивних

епизода на путу берзанских показатеља ка

историјским минимумима. У трећем тромесечју је

забележена изразито ниска  ликвидност, која је у

знатној мери била подстакнута преливањем

међународне финансијске кризе на домаће тржиште

капитала. Негативан ефекат на ликвидност тржишта

додатно је појачан песимистичким очекивањима

инвеститора, а регистрован је кроз низак ниво

индекса очекивања Belex Sentiment.

Укупан промет акцијама у трећем тромесечју је

износио око 10,6 милијарди динара, или чак за 56%

мање него у претходном. Број трансакција је

смањен у релативно мањој мери него укупан

промет, што сведочи о наставку тренда смањења

дубине финансијског тржишта, који је уочљив од

краја првог тромесечја ове године. Смањењу

ликвидности тржишта допринело је смањење

учешћа страних инвеститора у промету на Берзи,

које се бележи још од априла6.

Капитализација тржишта акција је на крају трећег

тромесечја износила 925 милијарди динара, или за

око 17,3% мање у односу на крај другог. Смањење

капитализације у мањој мери у односу на промет

представља додатни индикатор смањења

ликвидности тржишта. 
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6 Промет који су остварили страни инвеститори је смањен са 32,9 на 7,9

милијарди динара. Улога страних инвеститора као нето продаваца (426

милиона динара) утицала је на пад цена, за разлику од прошлог тромесечја,

када су они били нето купци (око 5,6 милијарди динара).

Упркос непромењеном нивоу референтне каматне

стопе и релативно стабилном кретању каматних

стопа на тржишту новца, активне и пасивне

каматне стопе пословних банака су повећане. Томе

је највећим делом допринео раст каматних стопа на

светском финансијском тржишту. Тако је просечна

пондерисана активна стопа банака у трећем

тромесечју повећана за 42 б.п., достигавши 17,35%

на годишњем нивоу. Глобални мањак ликвидности

проузрокован светском финансијском кризом
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Индекс Belex line je на крају септембра достигао ниво

од 1.941,76 индексних поена, што је за 37,2% мање у

односу на крај јуна. Индекс Belex15 је, с обзиром на

то да обухвата најликвидније акције, забележио још

драстичнији пад (43,7%), достигавши крајем

септембра готово номиналну вредност (1.003,77

индексна поена). Кулминација светске финансијске

кризе почетком октобра, уз погоршање очекивања

домаћих инвеститора, додатно је оборила цене акција

на Београдској берзи. Стога је Belex15 пао испод своје

номиналне вредности, почевши на тај начин да обара

своје историјске минимуме. 

Пад цена акција у трећем тромесечју био је

израженији на домаћем тржишту него на берзама у

региону. Највећу корелисаност кретања са индексом

Belex15 Београдске берзе остварили су индекси на

берзама у Букурешту и Софији, будући да су

регистровали највећи пад после Београдске берзе

(BET: 34,5%, SOFIX: 31,3%). При том је индекс

Belex15 исказао најволатилније кретање7 од свих

берзанских индекса земаља у региону.

На тржишту обвезница у трећем тромесечју су исто

тако смањени и промет и капитализација, што је

повезано не само са смањењем ликвидности већ и са

апресијацијом динара и смањењем ширине тржишта

обвезница8. Просечан пондерисани принос био је

нешто нижи у односу на претходно тромесечје (са

6,71% на 6,67% на годишњем нивоу). Посматрано по

серијама обвезница, просечан принос је за све серије

био у септембру већи у односу на јун. При том су

највеће повећање приноса оствариле серије скоријег

доспећа (А2009 и А2010), јер су инвеститори за ове

серије захтевали више приносе као компензацију за

већи ризик ликвидности.

Девизни курс.

Треће тромесечје 2008. године карактерисало је
јачање динара у односу на евро и долар, две
најзначајније светске валуте. Јачање динара
резултат је деловања како екстерних, тако и
домаћих фактора. Кретања на међубанкарском
девизном тржишту била су релативно стабилна, а
девизна ликвидност задовољавајућа. С друге
стране, услед заоштравања светске финансије
кризе, почетак четвртог тромесечја обележили су
смањена девизна ликвидност банака и
депресијација динара.

У трећем тромесечју, у односу на претходно, динар је

апресирао према евру за 5,2%. Курс динара према

евру кретао се у распону од 75,75 до 79,06 RSD/EUR,

при чему су највеће дневне осцилације забележене у

августу (0,4%9).

Извештај о инфлацији

7 Мерено коефицијентом варијације.
8 Половином прошлог тромесечја доспела на наплату серија обвезница

А2008.
9 Мерено као стандардна девијација дневних стопа промена курса динара

према евру.
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Треће тромесечје карактерисала су релативно

стабилна кретања на међубанкарском девизном

тржишту. Изузетак су била три дана у августу, када

је, због снажних најпре апресијацијских, а затим

депресијацијских притисака, Народна банка

Србије, с циљем смањења претерано великих
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На јачање динара утицало је више фактора – пре свега

рестриктивна монетарна политика и, последично,

висок каматни диференцијал, који улагање у репо

хартије чини врло атрактивним. У условима

стабилизације политичке ситуације у земљи и

могућности зараде на основу релативно високе

каматне стопе на динаре, матице страних банака су

преко својих филијала куповале динаре мотивисане

управо тим диференцијалом. Такође, на јачање

динара утицао је даљи раст директног задуживања

предузећа у иностранству, као и сезонски смањена

продаја девиза банака клијентима. У првој половини

августа вредност динара достигла је рекордан ниво

од 75,75 RSD/EUR10.

Упркос томе што је у посматраном периоду Eвропска

централна банка своју референтну каматну стопу

повећала за 25 базних поена, док је ФЕД своју

задржао на непромењеном нивоу, долар је средином

јула почео да јача према евру и крајем септембра био

је на нивоу од 1,43 USD/EUR.

Уз јачање номиналног ефективног курса динара и

бржи раст домаћих цена од иностраних, у трећем

тромесечју је остварена реална апресијација динара

од 1,7% (реална апресијација према евру 3,7% и

реална депресијација према долару 5,7%).

10 Највиша вредност коју је динар достигао од октобра 2004. године.
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дневних осцилација, интервенисала куповином,

односно продајом евра. У свим осталим данима

курс динара формирао се на бази међубанкарске

трговине девизама. Просечан дневни промет

девиза на међубанкарском девизном тржишту

износио је 88,1 милион евра. Укупан промет девиза

(5,8 милијарди евра) био је за 13,6% мањи од

промета оствареног у претходном тромесечју.

Индекс EMBI11, након пада у другом тромесечју, у

трећем бележи знатно повећање услед продубљивања

светске финансијске кризе. Крајем септембра, принос

на обвезнице Републике Србије којима се тргује на

Луксембуршкој берзи био је на нивоу од око 520

базних поена изнад приноса на обвезнице америчког

Трезора (US Treasuries). Пораст индекса EMBI указује

на смањење спремности инвеститора да улажу у

Србију, што додатно појачава тренутне

депресијацијске притиске.

Као последица заоштравања светске финансијске

кризе, од почетка октобра у домаћем финансијском

систему дошло је до смањења девизне ликвидности

и динар је почео да депресира према евру. Да би

спречила претерано велике дневне флуктуације

девизног курса, Народна банка је током октобра

значајно интервенисала на МДТ-у, продавши

банкама укупно 269,0 милиона евра. Међутим, и

поред тих интервенција, курс је у том периоду

депресирао за око 10,11%. Мере које је Народна

банка донела 17. октобра с циљем побољшања

ликвидности банкарског сектора12 имале су

краткотрајан позитиван ефекат на међубанкарско

девизно тржиште. Узрок томе је била већа тражња

банака за девизама, и поред тога што су уредно

измиривале обавезе према клијентима, због слабијих

изгледа за екстерно финансирање. То је за последицу

имало наставак депресијацијских притисака.
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Ефекти светске финансијске кризе на Србију

Светска финансијска криза стигла је и у Србију. Она се за сада огледа у смањеној расположивости средстава из

иностранства и у психолошки индукованом паду поверења у банкарски систем, који је, у извесној мери,

резултирало повлачењем девизних депозита. По та два основа дошло је до пада девизне ликвидности. То је

узроковало, почетком октобра, снажне депресијацијске притиске, тако да је динар у овом периоду, упркос

знатним интервенцијама Народне банке Србије на девизном тржишту, осетније ослабио. 

На финансијску кризу је велики број централних банака развијених тржишних привреда реаговао смањењем

референтне стопе, док су централне банке земаља у успону, због растућих депресијацијских притисака,

реаговале заоштравањем монетарне политике. У случају Србије, с обзиром на присутан проблем девизне, а не

динарске ликвидности, снижавање степена рестриктивности монетарне политике не би представљало

адекватно решење. Напротив, у условима високих депресијацијских притисака, смањење референтне стопе би

само појачало те притиске. 

Да би повећала девизну ликвидност, Народна банка Србије је прибегла пруденцијалним мерама: укинула је

обавезну резерву банака на нова задужења у иностранству и истовремено повећала учешће динарског дела

девизне обавезне резерве. Такође, банкама је омогућено да при обрачуну обавезне резерве стање девизне

штедње прикажу по повољнијој основици, а смањени су и пенали за неиздвојену обавезну резерву крајем

периода. Предузете мере резултирале су одређеним јачањем динара, али само привремено. 

Финансијска криза у свету ће се, несумњиво, одразити и на домаћу реалну економију. С једне стране,

депресијацијски притисци, уколико се задрже, имаће у кратком року инфлаторне ефекте. С друге стране,

ескалација кризе утиче на знатан пад светске тражње, што је већ видљиво у случају нафте и осталих примарних

производа. Пад светске тражње могао  би у наредном периоду довести до знатног успоравања раста извоза, на

шта ће предузећа одговорити или преоријентацијом на домаћа тржишта или смањењем производње, што би у

оба случаја имало дезинфлаторне ефекте.

Раст светских реалних каматних стопа и, по том основу, пад расположивих средстава из иностранства додатно ће

успорити привредни раст у земљи и имати негативне импликације на домаћу тражњу. Пад домаће тражње, уз пад

светских цена примарних производа, требало би да се одрази и на успоравање увоза, тако да су, у целини посматрано,

крајњи ефекти на спољнотрговински дефицит неизвесни.
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Према томе, депресијацијски притисци, пад светских цена примарних производа, раст тренда реалне каматне

стопе, успоравање економске активности, успоравање раста извоза, али и увоза, очекиване су последице светске

финансијске кризе. Све у свему, ефекти кризе зависиће од њене оштрине, али и дужине трајања. Остаје да се види

какве ће резултате дати најновије мере централних банака развијених земаља. На Србији је да одговорном

фискалном и монетарном политиком покуша да ублажи њене негативне последице. Монетарни одбор Народне

банке Србије је већ на октобарској седници донео одлуку да повећа степен рестриктивности монетарне политике.

Тиме је још једном потврђена решеност Народне банке да истраје на испуњавању свог основног циља – одржању

ценовне стабилности. 

На крају треба истаћи да Народна банка није реаговала само на последице кризе. Она је одговорном монетарном

политиком и пруденцијалним мерама у претходном периоду деловала превентивно, што данас знатно ублажава

негативне ефекте светске финансијске кризе. У том контексту спроводила је: рестриктивну монетарну политику

(висока референтна стопа и стерилисање вишка ликвидности), пруденцијалне и административне мере (висока

обавезна резерва на девизну штедњу и задуживање банака у иностранству, ограничавање односа бруто пласмана

становништву и капитала, лимитирање задужења становништва), као и пооштрену контролу пословних банака

(оснивање кредитног бироа, смањивање изложености девизном ризику).

Иако је доскора, због своје рестриктивности, Народна банка била често критикована, данас је јасно да је вођење

рестриктивне монетарне политике у великој мери омогућило да банкарски систем, и поред знатног удара који трпи,

остане стабилан. На крају крајева, управо политика супротна оној коју је водила Народна банка Србије – дакле

дерегулација финансијских тржишта и банкарског система, као и експанзивна монетарна политика – означена је

као основни узрок актуелне светске финансијске кризе.



У четвртом тромесечју увозна инфлација ће,

највероватније, остварити знатан пораст због текуће

депресијације динара. С тим у вези би кретање базне

инфлације у четвртом тромесечју могло дати одговор

на питање да ли је узајамни однос увозне и базне

инфлације ослабио (што је очекивано након

неколико година циљања инфлације) или је,

једноставно, ту реч о асиметричности деловања

курса на инфлацију (када динар слаби, инфлација

брзо порасте, али када јача ефекти касне).

Кретање цене нафте и примарних

производа

Тренд кретања цене нафте забележио је неочекивани

обрт од претходног Извештаја о инфлацији.

Подсетимо да је цена северноморске нафте брент у

јулу достигла врхунац са 147 америчких долара за

барел. У то време поједини прогностичари су у

проценама цена нафте ишли тако далеко да су

тврдили да ће она износити између 200 и 250 долара

за барел.

У међувремену је дошло до драстичног пада цене ове

најважније стратешке сировине. Крајем трећег

тромесечја цена барела северноморске нафте брент

износила је 97,5, а нафте типа урал 91,4 долара по

барелу. Већ је пад цене барела нафте на ниво испод

100 долара изазивао забринутост земаља OPEC-a,

навикнутих на екстраприходе од високе цене нафте.

Истовремено, он је донео олакшање земљама

увозницама нафте и увелико допринео смањењу

инфлације. Међутим, то је био само почетак пада цене

нафте. У првих 15 дана октобра дошло је до још

драстичнијег пада, за чак 30 долара по барелу, што

нису предвиђали ни највећи оптимисти.

Узроци томе су успорени раст светске привреде,

поготово најразвијенијих економија, који прелази у

рецесију. Такав раст је резултирао знатним

смањењем тражње за енергентима у земљама

највећим потрошачима. Други разлог је јачање

америчког долара, а трећи би требало да буде

распродаја нафтних фјучерса и бег инвеститора у

сигурносна уточишта.

Тренутно је присутан снажан  силазни тренд кретања

цене нафте. Имајући то у виду, исти они економски

аналитичари (Goldman Sachs) који су, под утиском

снажног узлазног тренда у првој половини године,

предвиђали раст цене нафте на преко 200 долара сада

не искључују могућност њеног пада на 50 долара у

случају дубље и продужене глобалне рецесије.
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2. Увозне цене

Увозна инфлација у трећем тромесечју наставила је
пад започет у претходном. То је било условљено
наставком апресијације номиналног ефективног
курса динара, али и доста нижим растом цена у ЕУ
и САД у односу на претходни период. Таква кретања
нису имала значајније ефекте на базну инфлацију,
пре свега због високих инфлационих очекивања.

Увозна инфлација је у трећем тромесечју била

негативна и на годишњем нивоу13 је износила чак

–16,4%. Таква кретања била су резултат апресијације

номиналног ефективног курса динара14 од 17,9%

(просечно годишње), будући да су у ЕУ и САД15 цене

оствариле раст од свега 1,8% (просечно годишње).

Даљи пад увозне инфлације био је очекиван, с

обзиром на јаке апресијацијске притиске забележене

крајем другог тромесечја. Увозна инфлација је

утицала на успоренији раст базне (11,6%, наспрам

12,7% у другом тромесечју), али не у мери у којој се

очекивало, имајући у виду  величину пада увозне

инфлације и цена нафте и других примарних

производа на светским тржиштима. 

13 Однос просека два узастопна тромесечја подигнут на годишњи ниво.

14 Евро 80%, долар 20%.

15 При обрачуну инфлације у свету користи се пондерисани просек

инфлације у ЕУ и САД (пондери 80 : 20).
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Међутим, по нашем мишљењу, реалније су прогнозе

које је изнео нпр. Econоmist Intelligence Unit (EIU) да

ће просечна цена нафте брент у 2009. бити 75, а у

2010. години 82 долара по барелу. За разлику од EIU,

ММФ у најновијем издању World Economic Outlook-a

предвиђа знатно вишу просечну цену нафте, у 2008.

години од 107,25 и у 2009. од 100,50 долара. Треба,

међутим, имати у виду да је ММФ своје прогнозе

објавио пре најновијег драстичног пада цене нафте. 

Према нашим прогнозама, највероватнија цена

барела нафте крајем 2008. године кретаће се око 75

долара за нафту типа урал. Наша прогноза

укључила је и претпостављено смањење

производње нафте од стране земаља OPEC-a за

најмање милион барела дневно, које би требало да

заустави тренд пада цене нафте. 

Драстичан пад цене бележе и све остале сировине.

Издвајамо бакар као веома важну сировину у

индустријској производњи. Средином октобра његова

цена је износила 4.650 долара за једну тону. У априлу

исте године је, да подсетимо, цена бакра достигла

највиши ниво, од 8.715 долара за тону. Дакле, цена

бакра је у периоду од шест месеци опала за преко

45%. Чак и злато, које у кризним временима

инвеститорима пружа сигурносно уточиште, бележи

пад цене. Средином октобра његова вредност је

износила 805 долара за тројунцу, што значи да је

смањена за 20% у односу на највиши ниво достигнут

средином јула 2008. године.
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Зашто цена природног гаса расте, док цена сирове нафте пада? 

Увозна цена природног гаса утврђује се на основу формуле која укључује цене деривата који представљају

сурогате природном гасу.1 Цена се усклађује с кретањем цена сирове нафте на светском тржишту у периоду од

девет месеци који непосредно претходи обрачуну и с продајним курсом долара.

Увозна цена природног гаса за четврто тромесечје 2008. године је, на основу кретања цена референтних

деривата, процењена на 500 USD/000 м3, што представља повећање од 101,82% у односу на мај 2007. године,

када је извршена последња корекција цене гаса за домаћинство. Такође, истовремено су повећани трошкови

транспорта кроз Мађарску за 27,52%. Сходно томе, утврђена је и нова цена природног гаса за домаћинства од 34

динара/м3 (за дистрибутере, без фискалних дажбина), што представља повећање од 60%.

Узрок парадокса тренутног раста цене природног гаса у условима пада цене сирове нафте на светском тржишту

налази се у чињеници што се за израчунавање цене природног гаса користе цене референтних нафтних деривата

за период од девет месеци који непосредно претходи обрачуну, а то је управо период када су цене сирове нафте

забележиле историјски висок раст. То и јесте разлог због чега цена природног гаса бележи раст, док се цене

сирове нафте налазе у паду. Да би текући пад светских цена нафте имао ефекта на кретање цене гаса, потребно

је да протекне извесно време. Под претпоставком да цене нафтних деривата остану на садашњем нивоу (видети

осенчени део графикона), постепено снижење цене гаса можемо очекивати тек од првог тромесечја 2009. године. 

1 Мазут са 1% сумпора, мазут са 3,5% сумпора и лож-уље са 0,2% сумпора.
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Cветскa финансијскa кризa и мере влада и централних банака

Криза која већ дуже од годину дана потреса светска финансијска тржишта кулминирала је у првој половини

октобра 2008. године, када је дошло до краха на светским берзама и потпуне обуставе међубанкарског краткорочног

кредитирања. Финансијским тржиштима завладали су неповерење и страх, а у многим случајевима и паника.

У корену кризе је злоупотреба идеје о слободном и нерегулисаном финансијском тржишту од стране менаџера

банака, инвестиционих фондова, хипотекарних и осигуравајућих друштава и сличних финансијских институција.

Идејa о слободном тржишту, коме није потребна контрола државе и које ће заправо само себе регулисати, у

начелу је добро замишљена. Када се у свету финансија појавио нови феномен – трговина тзв. дериватима, многи

финансијски стручњаци су упозоравали да је реч о врло опасном финансијском инструменту, а најпознатији

светски инвеститор Waren Buffet деривате је назвао “финансијским оружјем за масовно уништење”.

Деривати су, у ствари, назив за спајање унутар банака разних врста пласмана, кредита или штедње, којим се са

сигурнијим финансијским пословима малог ризика повезују и високо ризичне банкарске операције, а основна

идеја је да се ризик разводни на већи број учесника у банкарским операцијама. Међутим, док је, с једне стране,

долазило до дисперзије ризика на многе учеснике, финансијским оперативцима је, с друге стране, пружана

могућност да много већи део новца, па и оног сигурног на депозитним рачунима у банкама, пласирају у

ризичније послове. Тај облик финансијског пословања био је пре двадесетак година потпуно непознат, али се у

последњих неколико година веома проширио. Укупан обим пословања с финансијским дериватима у 2002.

години је износио 106 билиона (хиљада милијарди) долара, а 2008. петоструко више, 531 билион долара. Нагли

раст трговине дериватима изазвао је забринутост финансијских стручњака, који су захтевали да се тржиште

деривата стави под контролу и донесе одговарајућа регулатива. То, међутим, није изазвало очекивану реакцију

надлежних институција.

Идеја о стимулисању креативности појединаца на тржишту у основи је добра, али оно што нико није могао да

предвиди када је омогућен развој нових финансијских инструмената јесу размере злоупотребе. На

нерегулисаном финансијском тржишту финансијски оперативци су кренули у неконтролисану трку за профитом,

улажући новац у све ризичније послове и повећавајући ризик, али и ширећи круг оних који су увучени у тај

ризик. Због тога данас последице неодговорног понашања и ризичног пословања америчких финансијских

могула сносе банке широм света које су трговале тим дериватима, такође омамљене привидом брзе и лаке зараде

без ризика. На крају, последице америчке финансијске авантуре осећају и конзервативне штедише с депозитима

ороченим у најбољим светским банкама или купци сигурне финансијске активе у виду обвезница. 

Било како било, финансијска криза је у пуном јеку и анализа узрока њеног настанка је можда једноставна, али је

њено трајање неизвесно, а последице свуда видљиве. Због очигледне угрожености основа финансијског система

и реалне претње његовим колапсом, владе и централне банке западноевропских земаља и САД предузеле су низ

радикалних мера, од којих неке без преседана, како би оживеле функционисање међубанкарског кредитног

тржишта и зауставиле суноврат светских берзи. У тим мерама предњаче САД, логично због тога што је криза

тамо и отпочела и због највеће угрожености њиховог финансијског система. Тако ће Трезор из одобреног

буџетског пакета од 700 милијарди долара искористити 250 милијарди за откуп акција комерцијалних банака,

чиме ће стећи удео у власништву. Трезор ће гарантовати за све нове дугове банака у периоду од три  године да

би стимулисао међубанкарско кредитирање. Такође, гарантоваће за све бескаматне депозите код банака

(депозите малих предузећа). 
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Истовремено, ФЕД је, поред одобравања пословним банкама неограниченог приступа својој депозитној олакшици,

као и доларских кредитних линија другим централним банкама, обезбедио и 540 милијарди долара које ће

пласирати на новчано тржиште ради откупа комерцијалних хартија предузећа. То су краткорочне хартије које

предузећа пласирају на новчано тржиште ради финансирања свакодневних пословних активности. На тај начин

ФЕД ће индиректно, први пут од времена Велике депресије, давати кредите за корпоративне активности. У

координираној акцији с још пет водећих централних банака у свету, ФЕД је смањио основну каматну стопу за један

процентни поен и она сада износи 1%.

Владе и централне банке европских земаља, које предводи Велика Британија, такође су предузеле низ радикалних

мера. Тако ће британска влада гарантовати нови краткорочни и средњорочни дуг комерцијалних банака са 250

милијарди фунти стерлинга, а обезбедиће и додатних 100 милијарди фунти, како би оне ненаплатива потраживања

замениле за обвезнице америчког Трезора. Поред тога, одобрила је 25 милијарди фунти за повећање адекватности

капитала банака и делимично национализовала неке од највећих банака: RBS, HBOS и Lloyds, за шта је

искоришћено 39 милијарди фунти. Основна каматна стопа Банке Енглеске смањена је за 0,5 процентних поена и

сада износи 4,5%, а износ гарантованих депозита је повећан са 35 на 50 хиљада фунти стерлинга. 

Владе Немачке, Француске и Шпаније, земаља чланица еврозоне, одобриле су укупно 820 милијарди евра којима

ће гарантовати за нове кредите комерцијалних банака (мера за покретање замрлог тржишта међубанкарских

краткорочних кредита). У свим земљама чланицама еврозоне повећани су гарантовани износи штедних улога, а

Немачка и Аустрија су гарантовале за депозите у целини на банкарским рачунима становништва. Европска

централна банка придружила се координираној акцији смањења референтне стопе за 0,5 процентних поена.

Мере за санирање последица велике финансијске кризе и спречавање њеног даљег ширења, поред САД и највећег

броја европских земаља,  предузеле су још и Русија, Кина, Јапан, Аустралија, као и велики број земаља у Азији и

Латинској Америци. Одређене мере за олакшавање новог задуживања банака у иностранству и стимулисање

штедње становништва предузеле су и Народна банка Србије, као и српска Влада. На тај начин, оне су се

придружиле глобалним напорима усмереним ка спречавању даљих последица финансијске кризе.

Садашње последице кризе и те како су присутне и осећају их  широм света учесници на финансијским тржиштима,

као и обични грађани, штедише у банкама и корисници хипотекарних кредита. Биће потребно доста времена и

ванредних напора државних институција да се поново поврати изгубљено поверење у финансијски систем

заснован на laisser faire идеологији. Заправо, финансијски систем који је донедавно привидно савршено

функционисао више се у свом изворном облику не може вратити. Њега ће, у догледно време, заменити другачији

систем с прецизном регулативом, иза кога ће стајати државне институције. Такав систем, институционално

регулисан, моћи ће да предвиђа и спречава неодговорно понашање финансијских субјеката. Државна интервенција

у области финансија поново је, након много година актуелна, а концепт неолиберализма и одбацивања улоге

државе  је доживео пораз. То је очигледан доказ да велика слобода у деловању учесника на финансијском тржишту

није дала жељени ефекат, већ је, на жалост, злоупотребљена. Нова финансијска реалност, једном када буде

успостављена, значиће и болно прилагођавање свих учесника у финансијским трансакцијама, као и обичних

грађана, који су дуго уживали у свету новчане илузије.
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Кретање цене гвожђа и њен утицај на инфлацију

Раст цена грађевинског материјала један је од главних фактора наставка повећања базне инфлације у трећем

тромесечју 2008. године (од 2,4% повећања базне инфлације, допринос раста цена грађевинског материјала износи

0,6 п.п.).

Уколико се узме у обзир кретање цена руде гвожђа на светском тржишту, не чуди ни изузетно висок раст ових цена

остварен на домаћем тржишту. Руда гвожђа представља један од малобројних примарних производа на светском

тржишту чија је цена у овој години знатно виша од прошлогодишње. Таква кретања су у великој мери у вези с

чињеницом да на три највећа светска произвођача руде гвожђа (из Бразила и Аустралије) отпада око 75% светске

понуде ове руде. Произвођачи из поменутих земаља преговарају с највећим купцима у овој области једном

годишње, и то Бразилци у децембру, а Аустралијанци у марту. Цене које се утврде на тај начин важе наредних

годину дана и представљају репер за цене на светском тржишту.

Кретања ових цена у текућој години изазивају пажњу с обзиром на то да су први уговори (од 1. јануара) закључени

с ценом вишом за 67%, а уговори закључени нешто касније (1. априла) с ценом вишом за читавих 97% у односу на

претходну годину. Будући да статистика ММФ-а прати прве уговорене цене, званичан податак раста цене руде

гвожђа има стога знатно нижи ниво. 

Монополски положај произвођача на светском тржишту један је од разлога што цене руде гвожђа у последњих

шест година бележе изразито висок раст. Додатни разлог је и повећана тражња, којој произвођачи нису адекватно

прилагодили своју понуду. Тренутно, Кина представља највећег појединачног увозника руде гвожђа у свету, с

уделом који достиже 46%. Кина је, на пример, само у току 2007. повећала производњу челика за 16%, што чини

трећину светске производње.
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У првих девет месеци, цене грађевинског материјала су код нас порасле за 25%. На међугодишњем нивоу, та група

производа је остварила раст од 24,4% и допринела са 1,2 п.п. расту базне инфлације (10,2%). Од категорија које

обухвата група грађевинског материјала у оквиру цена на мало, највећи раст, а уједно и допринос, оствариле су

цене бетонског гвожђа у котурима, које су порасле за читавих 67% у односу на септембар претходне године или за

24% само у трећем тромесечју. Раст су остварили и други производи из групе, али у знатно мањој мери (цигла пуна,

ексери, цемент итд.).

Нове уговорене светске цене које су стартовале од априла могу бити и један од разлога зашто је на тржишту код

нас у истом месецу забележен изразит скок цена гвожђа. Пошто се код нас не производи бетонско гвожђе, све

потребе тржишта задовољавају се увозом.

Ипак, треба нагласити да је, за разлику од драстичног раста цена гвожђа на светском тржишту, раст код нас био

ублажен захваљујући слабљењу америчке валуте у текућој години. Тако је годишњи раст динарских цена руде

гвожђа износио 50%, што је мање у односу на раст на светском тржишту.

Аналитичари не прогнозирају наставак истог тренда светских цена руде гвожђа у следећој години. Штавише,

сматрају да ће глобална финансијска криза утицати на пад цена руде гвожђа за око 20%.
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3. Платнобилансна кретања

И поред позитивног салда укупног биланса, у
трећем тромесечју је дошло до погоршања у
платнобилансним кретањима у поређењу с
упоредивим периодом прошле године.

Биланс текућих трансакција

У трећем тромесечју је дефицит текућег рачуна износио

2.339 милиона долара и био је за око 63% виши у

односу на исто тромесечје претходне године. Повећање

дефицита текућих трансакција било је највећим делом

условљено повећањем дефицита биланса робе и услуга,

као и погоршањем дефицита на позицији дохотка.

Дефицит биланса робе и услуга повећан је за 38,1% у

односу на исти период прошле године.

Будући да је за ово тромесечје процењен, сезонски

условљен, бржи раст економске активности, учешће

дефицита текућих трансакција у БДП-у је мање

(17,0%) него у претходном тромесечју (21,9%).

Такође, смањено је и учешће дефицита робне размене

на 22,7%, са 25,7% у претходном тромесечју.

Раст извоза био је мање успорен (31,6% међугодишње)

него раст увоза (34,5%), захваљујући сезонском

утицају. Дефицит робне размене забележен је највећим

делом у одсецима енергената и опреме. Део дефицита

је покривен суфицитом који је остварен у одсецима

гвожђа и челика, поврћа, воћа и житарица.

Суфицит на позицији текућих трансфера био је

незнатно виши у односу на упоредиви период

претходне године, тако да је покриће дефицита робне

размене знатно смањено (са 41,0% на 31,2%).

Биланс капиталних и финансијских

трансакција

Суфицит капиталног и финансијског рачуна у трећем

тромесечју био је довољан да покрије висок дефицит

биланса текућих трансакција, што је резултирало

позитивним салдом укупног платног биланса и

порастом девизних резерви Народне банке Србије. 

Суфицит на позицији финансијског рачуна повећан

је за 57,9% у односу на исти период претходне

године, чиме је његов удео у БДП-у повећан са 13,8%

на 16,1%.

У оквиру позиције финансијског рачуна,

регистровано је знатно успоравање нето прилива по

основу страних директних инвестиција (свега 202

милиона долара). У структури су, при томе, улагања у

финансијски сектор нагло смањена (са 358 милиона

долара у другом на свега 76 милиона долара у трећем

тромесечју). Укупна улагања (преко три петине)

највећим делом се односе на улагања у послове с

некретнинама (23,4%), трговину на велико и мало

(22%) и прерађивачку индустрију (16%).

На позицији портфолио инвестиција прекинут је

тренд одлива средстава регистрован у првој половини

године (132 милиона долара), али је остварени прилив

(39 милиона долара) био знатно мањи у односу на

упоредиви период прошле године.

Нето прилив осталих инвестиција је удвостручен у

поређењу са истим периодом претходне године,

највећим делом услед задуживања предузећа у

иностранству. Банке су током септембра своје

задуживање повећале, и то пре свега краткорочно.

Држава је, с друге стране, вредност својих обавеза по

финансијским кредитима смањила, као резултат

повећања отплата и смањења новог задужења.

Укупно сервисирање спољног дуга (камате и отплате

главнице) у трећем тромесечју у односу на исти

период претходне године повећано је за 34,6% и

представља 8,0% БДП-а. Учешће отплате спољног

дуга у извозу робе и услуга незнатно је повећано и

износи 26,3%.

Као резултат наведених кретања, у трећем тромесечју

је остварен суфицит укупног биланса од 390 милиона

долара (2,8% БДП-а), што је резултирало растом

 III.3.1.    % -

III 2007. III 2008.
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негативних међувалутних промена (допринос паду

девизних резерви од 5,9 п.п.), као и отплате обавеза по

основу старе девизне штедње и зајма за привредни

препород (0,4 п.п.).

Нето девизним трансакцијама Народне банке у

трећем тромесечју креирано је 152,9 милиона евра

примарног новца. Таквим кретањима највише су

допринели откуп девиза по основу мењачких послова

и директне девизне трансакције (84,4 и 65,5 милиона

евра, респективно). У оквиру директних девизних

трансакција, држави је продато 106,5 милиона евра,

док је по основу осталих директних девизних

трансакција и привременог платног промета с

Косовом и Метохијом остварен прилив од 113,9,

односно 58,1 милион евра.

Учешће Народне банке на девизном тржишту у

целини износило је у трећем тромесечју око 2%.
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девизних резерви Народне банке Србије

(искључујући међувалутне промене).

На крају трећег тромесечја, девизне резерве Народне

банке Србије износиле су 13.935,8 милиона долара

(9.693,1 милион евра), што представља смањење од

3,1% у односу на претходно тромесечје. Такав ниво

девизних резерви обезбеђује покривеност увоза робе

и услуга од 5,6 месеци.

У правцу повећања девизних резерви Народне банке

Србије деловали су повећање девизне обавезне

резерве банака (допринос од 1,5 п.п.), нето откуп

девиза по основу мењачких послова (допринос од 0,9

п.п.), привремени платни промет с Косовом и

Метохијом (0,6 п.п.), као и прилив по основу донација

(0,2 п.п.).

Смањење девизних резерви Народне банке у току

трећег тромесечја последица је, у највећој мери,
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Да ли је финансијска стабилност у Србији угрожена?

Последице светске финансијске кризе видљиве су у готово свим земљама у окружењу и ни Србија не представља

изузетак. С обзиром на чињеницу да je у домаћем банкарском систему  учешће банака са страним власништвом

високо, да задуживање банака у иностранству представља значајан извор финансирања домаће кредитне

активности и да је изложеност финансијског система девизном ризику велика, логично се поставља питање у

којој мери светска финансијска криза може да угрози стабилност домаћег финансијског система.  

На ово питање покушаћемо да дамо одговор имајући у виду канале кроз које криза може да се прелије на домаћи

финансијски систем. Такође, упоредићемо поједине показатеље финансијске стабилности у Србији са

одговарајућим показатељима у земљама у окружењу. 

Најпре да започнемо констатацијом да ћа светска финансијска криза свакако да се одрази на успоравање

кредитне активности у Србији. Опште неповерење на светском финансијском тржишту, које се огледа у смањеној

расположивости средстава финансирања, расту каматних стопа и расту премије ризика, имаће за последицу

отежан приступ кредитима у наредном периоду. Смањена ликвидност матичних банака утицаће и на девизну

ликвидност домаћих банака, будући да је доток иностраних средстава финансирања ограничен. Такође, више

каматне стопе на светском тржишту утицаће да се  предузећа мање директно задужују у иностранству. 

Захваљујући повећаном степену рестриктивности монетарне политике у земљи, као и бројним мерама

пруденцијалног карактера, кредитна активност банака, нарочито према становништву, већ је извесно време

успорена, а банке су престале да  иностране изворе средстава  користе као доминантан извор финансирања

кредитне активности и преоријентисале се на прикупљање домаће штедње. Истина, ради избегавања издвајања

девизне обавезне резерве, своје клијенте су усмеравале на директно задуживање у иностранству, што се у

извесној мери одразило на погоршање квалитета њихове активе.

Будући да стабилност банкарског сектора у великој мери зависи од кредитног ризика, занимљиво је упоредити

учешће кредита у билансној суми домаћег банкарског система с другим земљама у окружењу. Учешће кредита у

билансној суми у Србији износи око 50% и готово да је најниже у региону,  а то сугерише да је домаћи банкарски

систем у мањој мери изложен кредитном ризику. Такође, учешће репо хартија од вредности у портфељима банака

је високо, што доприноси да учешће ликвидне активе у укупној активи износи око 30%. 

Учешће ненаплативих пласмана у укупним ниже је од 5% и на нивоу је просека за земље у региону. Међутим,

услед усмеравања профитабилних предузећа да се директно задужују у иностранству, исказује растућу

тенденцију у овој години. То је разлог што се део квалитетног кредитног портфеља банака трансферише у

иностранство. Ипак, с обзиром на чињеницу да је на ново задуживање банака у иностранству укинута девизна

обавезна резерва, очекујемо да ће се део квалитетног кредитног портфеља вратити у домаћи банкарски сектор.

Показатељ адекватности капитала у Србији закључно с јуном износи 28,1%. То је за око 16 процентних поена

више у односу на прописани минимум и до четири пута више у односу на поједине земље региона. У поређењу

са земљама у окружењу, банке у Србији су као извор финансирања кредитне активности највише користиле

докапитализацију, будући да су пруденцијалним мерама Народне банке обавезане на усклађивање стања бруто

пласмана становништву са основним капиталом (према важећој регулативи, тај рацио износи 150%). Иако су ове

мере првенствено биле усмерене на ограничавање прекомерног задуживања становништва, у кризним условима

висок ниво капитала банкама обезбеђује отпорност на шокове. Због тога и не чуди чињеница што је тренутно

један од основних видова подршке влада појединих држава ликвидности финансијских институција управо

куповина акција и јачање капиталне базе.
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Стандардна мера профитабилности банкарског система – принос на капитал (ROE) – у Србији се креће око просека

за регион. То указује да, и поред високе докапитализације у последњих годину дана, домаћи банкарски систем

остаје профитабилан и да би, у случају даљег продубљивања кризе и опште неликвидности, ово тржиште било међу

последњим с којих би се иностране банке повукле. Принос на активу – ROA – који представља мерило ефикасности

управљања активом, готово да је највећи у региону (2,7%). 

Тренутно највећу рањивост финансијског система у Србији представља високо учешће индексираних кредита

(близу 70%), по коме Србија заузима готово водеће место у региону. Високо учешће индексираних кредита повећава

како девизни, тако и каматни ризик. Номинална депресијација утиче на повећање ненаплативости кредита и

нарушава квалитет активе банкарског сектора, с обзиром на чињеницу да су и реални сектор (због релативно ниског

учешћа извоза у БДП-у), као и становништво (због примања у динарима) изложени девизном ризику. Каматни ризик

се повећава будући да се домаће активне каматне стопе усклађују с кретањем каматних стопа на светском

финансијском тржишту, које у условима кризе исказују растућу тенденцију. 

Иако финансијска стабилност у Србији за сада није угрожена и Србија је у односу на друге земље у релативно

повољнијем положају, јаки потреси на међународном финансијском тржишту и општа криза ликвидности утицаће

на успоравање тражње за кредитима. Смањењу тражње ће допринети како више каматне стопе због недоступности

јефтинијих извора средстава, тако и опште успоравање економске активности и пад глобалне агрегатне тражње.

Остаје да се види да ли ће укидање обавезне резерве на инозадуживање банака обезбедити додатна средства и да

ли ће домаћа штедња, која тренутно исказује опадајућу тенденцију због кризом изазваног неповерења у банкарски

систем, успети да обезбеди довољна средства за даљи раст кредитне активности банака.

     

2007. II 2008. 2007. II 2008. 2007. II 2008. 2007. II 2008. 2007. II 2008. 2007. II 2008.

34,2 35,8 48,4 52,5 69,0 66,9 3,8 4,8 39,2 31,7 13,2 9,5
66,8 73,8 91,0 102,4 56,9 58,5 2,1 2,1 62,7 52,3 19,9 25,0
51,9 52,0 46,8 46,3 53,1 53,1 2,4 - 17,3 16,6 30,9 33,7
36,6 40,1 56,9 60,0 54,2 55,1 9,7 9,7 60,4 63,4 17,9 18,2
75,5 75,7 61,6 64,3 62,0 - 4,8 4,8 14,6 10,5 23,7 21,0

2007. II 2008. 2007. II 2008. 2007. II 2008. 2007. II 2008. 2007. II 2008. 2007. II 2008.
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28,9 29,5 81,2 78,1 18,8 21,9 1,2 1,1 9,9 9,1 80,0 80,0
36,7 36,1 65,7 62,2 34,3 37,8 1,6 1,9 7,3 7,0 87,8 -
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Монетарни агрегати су на почетку четвртог

тромесечја исказали потпуно супротна кретања. Као

прво, банке су смањиле куповину хартија од

вредности кроз репо трансакције и преко сезонски

уобичајене за почетак месеца. Највећи део повучених

средстава банке су задржале на својим жиро-

-рачунима, што је резултирало растом примарног

новца. Новчани агрегати су истовремено смањени

како због мањих прилива из иностранства, тако и због

мањег дотока средстава из домаћих извора.

Очекивања да ће се светска финансијска криза

пренети и на домаће тржиште резултирала су у
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4. Монетарна кретања

Кредитна активност домаћих банака наставила је
тенденцију успоравања у трећем тромесечју.
Успорено је било и директно задуживање предузећа
у иностранству услед неповољнијих услова
задуживања. По том основу очекујемо веће
дезинфлаторне ефекте у наредном периоду.

Монетарни агрегати

Примарни новац је у трећем тромесечју смањен за

18,7 милијарди динара, што је у највећој мери било

резултат повећане тражње банака за благајничким

записима Народне банке Србије. По основу купљених

хартија од вредности кроз репо трансакције повучено

је нешто више од 36 милијарди динара. Тиме је у

потпуности компензиран ефекат креирања новца нето

девизним трансакцијама и трошењем динарских

депозита државе. Иако у мањој мери него у

претходном, држава је у трећем тромесечју водила

експанзивну фискалну политику, што је резултирало

повлачењем динарских депозита са рачуна код

Народне банке у износу од око 6 милијарди динара. 

Дугорочније посматрано, примарни новац је исказао

тенденцију даљег успоравања како номинално, тако

и реално. Слично примарном новцу, и новчана маса

М1 је забележила номинално смањење и пад

међугодишње стопе раста. С друге стране, М2 је, и

поред међугодишњег успоравања, остварила раст

будући да је, због номиналне апресијације динара,

динарска штедња повећана за 17,7 милијарди

динара, а део средстава која су предузећа и грађани

држали на својим текућим рачунима је орочен.

Упркос номиналној апресијацији динара, девизни

депозити немонетарних сектора су повећани за 528

милиона евра, што је у највећој мери допринело

расту новчане масе М3. У структури девизних

депозита код банака и даље доминирају депозити

становништва. Они су крајем трећег тромесечја

достигли 5,6 милијарди евра, или за 0,3 милијарде

више у односу на претходно.

Највећи допринос расту новчане масе у току трећег

тромесечја дали су кредити приватном сектору, док су

негативне курсне разлике утицале на смањење новчане

масе М3 у динарском изразу. Средства прибављена по

основу краткорочног задуживања у иностранству банке

су пласирале у кредите и хартије од вредности које су

куповале у репо трансакцијама, а мањи део су

усмериле и у повећање сопствених резерви.

III IV I II III

M3 11,7 14,2 5,5 -0,7 4,0 100,0
    10,7 10,4 14,1 -0,8 4,1 61,4
   2 13,2 19,7 -5,8 -0,5 3,9 18,6

     . 
    

30,4 31,2 -0,8 -0,1 12,6 16,0
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извесној мери падом поверења у банкарски сектор и

смањењем девизне штедње. 

У међувремену су Влада Републике Србије и Народна

банка Србије предложиле нове мере које имају за циљ

умањивање ефеката финансијске кризе. Једна од

очекиваних мера Владе је повећање износа девизних

депозита који гарантује држава са 3.000 на 50.000

евра, а друга је привремено укидање пореза на

капиталну добит на штедне улоге. Први ефекти

најављених мера биће евидентни након завршетка

Недеље штедње, у којој знатан део депозита доспева

на наплату. Евентуално смањење девизне штедње

грађана у банкама и смањење девизног прилива из

иностранства свакако би утицало и на даље

успоравање кредитне активности банака. 

Пласмани банака

И у трећем тромесечју је настављен тренд успоравања

кредитне активности банака, који се бележи од

почетка године. Од почетка године закључно са

септембром, приватном сектору је одобрено 139

милијарди динара кредита, чиме је учешће кредита у

БДП-у достигло 39,1%, а учешће кредита

становништву 12,9%. Истовремено учешће прираста

укупних кредита у БДП-у износи 5,4%.

И поред тога што је у току трећег тромесечја у

поређењу с претходним, номинално посматрано,

приватном сектору одобрено више кредита, раст

кредитне активности је дугорочно посматрано

успорен (са 30,3% међугодишње, колико је износила

у јуну на 29,4% у септембру). Томе је допринело

драстично успоравање раста кредита становништву

(са 35% међугодишње посматрано у јуну на 16,9% у

септембру). Оно је у мањој мери било резултат

апресијације динара (с обзиром на то да је учешће

кредита индексираних страном валутом високо), а у

већој рестриктивне монетарне политике и бројних

пруденцијалних мера које је Народна банка донела у

претходном периоду. У односу на претходно

тромесечје, кредити одобрени становништву

номинално посматрано чак бележе пад. Стамбени

кредити бележе раст, кредити по основу минусног

салда стагнацију, а готовински и потрошачки

кредити знатнији пад. 

Супротно кредитима становништву, међугодишњи

раст кредита привреди је убрзан (са 32,1% у другом

тромесечју на 39,8% у трећем). Услед погоршања

услова задуживања на међународном тржишту новца,

предузећа су се у већој мери задуживала код домаћих

банака, док је њихово  директно задуживање у

иностранству било успорено.

У току трећег тромесечја, кредитна активност је

финансирана пре свега из домаћих извора, у највећој

мери по основу девизне штедње, а потом и

Извештај о инфлацији
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ефекти по овом основу се тек очекују, с обзиром на

чињеницу да ће се светска финансијска криза

одразити пре свега на успоравање привредне

активности и раст каматних стопа, што ће по оба

основа резултирати смањењем тражње за кредитима. 

На основу кретања јаза реалних кредита (једног од

основних индикатора агрегатне тражње) може се

закључити да тренутно нема инфлаторних притисака

са стране тражње и да их, због свега  наведеног, не

треба очекивати у кратком року.
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средствима по основу новог задуживања у

иностранству и докапитализације банака.

Реални кредити, који укључују како задуживање

привреде и становништва код домаћих банака, тако и

директно задуживање у иностранству, у трећем

тромесечју су пратили кретање производног јаза и

настављали да се крећу испод тренда. По том основу

су потицали дезинфлаторни ефекти, али не у мери

довољној да би се компензовао ефекат раста

инфлаторних очекивања. Значајнији дезинфлаторни
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5. Кретање понуде и тражње

Економска активност

Уколико се изузме пољопривреда, економска
активност успорава раст. Процењујемо да је
успоравање резултат пада потрошње и
инвестиционе активности. Производни јаз је у
трећем тромесечју негативан и могло би у
наредном периоду доћи до његовог продубљивања
услед успоравања раста домаће и светске тражње,
као и смањене расположивости средстава из
иностранства.

Друго тромесечје 2008.

Према најновијем извештају Републичког завода за

статистику, који је податке о БДП-у кориговао

неколико година уназад, реални раст БДП-а у другом

тромесечју (6,2%) успорен је у односу на прво (8,4%),

што је у складу с нашим очекивањима из претходног

Извештаја о инфлацији. Међутим, наша процена

реалног раста БДП-а (6,8%) била је виша од

објављене због прецењене ставке пореза (умањених

за субвенције). Мерено непољопривредном додатом

вредношћу (НДВ), раст економске активности је

износио 7,0%, што представља успоравање од 1,3 п.п.

у односу на прво тромесечје.

Према десезонираним подацима, у другом тромесечју

је забележен знатан пад БДП-а (0,5% на годишњем

нивоу), док је раст НДВ-а успорен (5,7% на годишњем

нивоу) у односу на претходно тромесечје.

Бруто додата вредност (БДВ) допринела је у другом

тромесечју међугодишњем расту БДП-а са 5,7 п.п., а

порези (умањени за субвенције) са 0,5 п.п. У

структури БДВ-а, највећи допринос међугодишњем

расту БДП-а имао је сектор услуга: саобраћајна

активност (2,2 п.п.), финансијско посредовање (1 п.п.)

и трговина на мало и велико (0,7 п.п.).

Евидентно је од почетка године да раст сектора услуга

успорава, и то највише под утицајем успоравање

раста домаће тражње. Ипак, тај раст је и даље већи у

односу на раст материјалне производње (8,2% и 3,7%

међугодишње, респективно), али уз тенденцију

приближавања њихових стопа раста.

Треће тромесечје 2008.

На основу расположивих индикатора за поједине

секторе, као и наших очекивања, процењујемо да је у

трећем тромесечју реални БДП убрзан. Према

Извештај о инфлацији
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US Steel-у, највероватније као последица смањења

светске тражње за челиком, тако да се у наредном

периоду може очекивати знатније успоравање

индустријске производње.

Трговина на мало је у трећем тромесечју остварила

успоренији међугодишњи реални раст (2,1%

насрпам 5,6% у другом). Трговина на мало и велико
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десезонираним подацима, БДП је свој раст убрзао на

4,8% годишње, а НДВ успорио на 3,6%.

Међугодишње стопе раста процењујемо на 6,7% за

БДП, односно 6,1% за НДВ. Успоравање НДВ-а

резултат је успоравања раста услуга и поред убрзања

раста материјалне производње.

Индустријска производња је у трећем тромесечју у

односу на друго успорила међугодишњи раст (1%

према 2,4% респективно), као последица

неочекиваног пада индустријске производње у

августу (4,4%). Иако се успоравање може донекле

приписати чињеници да је август ове године имао

два радна дана мање од прошлогодишњег, оно је

највећим делом резултат успоравања раста домаће

тражње у претходним месецима. На то нам указује

тренд убрзања раста залиха готових производа у

индустрији од почетка године, који је у септембру

најизраженији био код интермедијарних производа.

У оквиру индустријске производње, прерађивачка

индустрија је успорила раст (0,4% међугодишње).

При томе је производња у августу редукована у 17

од 23 области. 

Раст индустријске производње смо у септембру и

очекивали услед добре пољопривредне године, која

се одразила на пораст активности у прехрамбеној

индустрији, као и услед поређења с нижом

прошлогодишњом базом, када је вршен ремонт у

компанији US Steel. С друге стране, на крају трећег

тромесечја је дошло до затварања једног погона у
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је, према десезонираним подацима, регистровала

мањи пад (1,8% наспрам 7,6% на годишњем нивоу у

другом тромесечју).

Процењујемо да је у трећем тромесечју производни

јаз негативан и да се креће око –0,6%. У наредним

месецима можемо очекивати његово продубљивање,

као последицу светске финансијске кризе и

успоравања раста тражње. 

Инострана тражња

Финансијска криза, која је из темеља потресла

глобалну економију, снажно ће се одразити на

привредни раст широм света. Свет се практично,

налази на прагу рецесије с неизвесним роком

трајања и интензитетом. Глобални привредни раст у

2008. години биће, у односу на претходну, у великој

мери успорен, а таква кретања ће се свакако

неповољно одразити и на глобалну тражњу.

Известан опоравак може се очекивати тек у

последњем тромесечју 2009. године. 

Према прогнозама ММФ-а, глобални привредни раст

у 2008. износиће 3,9%, у поређењу са 5% остварених

у 2007. Предвиђа се да ће у 2009. години тај раст бити

још нижи и износити 3% (најнижи од 2002. године).

Раст од 2% до 3% на глобалном нивоу, према

тумачењу ММФ-а, може се окарактерисати као

рецесиони. Најразвијеније светске економије ће се у

2009. години, налазити или у рецесији или на њеном

прагу. Привредни раст на тржиштима у успону, који је

знатно успорен, у 2009. години ће остати испод

дугорочног тренда. 

Земље еврозоне, с којима Србија има највећи обим

спољнотрговинске размене, најважније су тржиште за

Србију. Након негативног привредног раста у

еврозони у другом тромесечју од 0,2%, у трећем се

очекује стагнација или негативан раст. У случају овог

другог, еврозона би и званично ушла у рецесију

(дефиниција је два узастопна тромесечја негативног

раста привреде). За целу еврозону ММФ предвиђа у

2008. години привредни раст од 1,3%, двоструко нижи

од раста у 2007. За 2009. годину он ће износити само

0,2%, при чему ће најразвијеније земље (Немачка,

Италија, Француска, Шпанија) бележити или

стагнацију или негативан раст. За подручје 27 земаља

Европске уније очекује се да привредни раст достигне

1,7% у 2008. и 0,6% у 2009. години. 

Тржишта земаља у успону, за која се у почетку

сматрало да би могла да избегну негативне ефекте

светске финансијске кризе, такође бележе успоравање

привредног раста. Међутим, пошто је он био изузетно

висок у 2006. и 2007. години (7,9% и 8%), предвиђено

успоравање на 6,9% у 2008. и 6,1% у 2009. години

може се сматрати умереним растом у поређењу с

падом привредног раста у развијеним економијама

света. Подручје земаља централне и источне Европе,

с којима Србија такође има значајан обим

спољнотрговинске размене, суочиће се са смањењем

привредне активности на 4,5% у 2008. и 3,4% у 2009.

години, наспрам 6,7% у 2006. 

Наведене прогнозе сугеришу да је, као последица

пада привредне активности, у свим тим земљама већ

почео и да тек предстоји осетан пад тражње.

Последично, то ће се у великој мери неповољно

одразити и на извоз Србије. Будући да ће и Србија

последице светске финансијске кризе осетити кроз

смањен привредни раст, може се очекивати мањи

обим увоза Србије до краја 2008. и у 2009. години. 

Извештај о инфлацији
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Индикатори потрошње становништва

У трећем тромесечју је остварен реални пад
потрошње становништва. Дознаке и кредити
утицали су у правцу смањења потрошње, док су
пензије и зараде представљале изворе њеног раста.

На основу изабраних показатеља, оцењује се да је у

трећем тромесечју у односу на упоредиви период

претходне године дошло до реалног пада тражње

становништва (5%). Основни фактори пада реалне

потрошње били су смањена продаја и повећана

куповина девиза у мењачницама и знатно успоравање

раста задуживања становништва. 

Евидентирани извори који су утицали на кретање

потрошачке тражње у трећем тромесечју били су

следећи:

Зараде. Удео нето зарада из статистичког узорка у

оцењеном БДП-у повећан је у односу на упоредиви

период прошле године за 0,4 структурна поена. Под

претпоставком да узорком необухваћени радници имају

у просеку исте зараде као обухваћени, учешће нето

зарада у оцењеном БДП-у је за два структурна поена

више у односу на упоредиви период претходне године;

Социјални трансфери су чинили 16,6% оцењеног

БДП-а, што је 1,2 структурна поена више него у

истом периоду претходне године;

Дознаке и мењачи. Регистроване дознаке и нето-

-прилив по мењачким пословима чинили су 6,5%

процењеног БДП-а, што је за 0,5 структурних поена

мање у односу на исто тромесечје претходне године;

Кредити. По основу задуживања, становништво је

обезбедило додатне изворе средстава за потрошњу у

износу од 0,1% оцењеног БДП-а, а то у односу на

исти период претходне године представља смањење

за 4,8 структурних поена; 

Истовремено, удео прираста штедње становништва у

оцењеном БДП-у износило је 3,6%, што је за 1,1

структурни поен мање него у трећем тромесечју

претходне године.

У структури БДП-а, приходи становништва, умањени

за прираст штедње и увећани за прираст кредита,

смањили су учешће за један структурни поен (са

57,4% на 56,4%). Полазећи од тога, али и раста цена

на мало, који је утицао на раст номиналне вредности

БДП-а, може се закључити да је тражња

становништва у току трећег тромесечја 2008. године

деловала дезинфлаторно.

16 Део ових трошкова (отплата домаћег дуга, на пример) не улази у обрачун

дефицита, али утиче на агрегатну тражњу, док део (отплата камата на дуг из

иностранства) улази у обрачун дефицита, али не утиче на агрегатну тражњу.

Јавна потрошња

Буџетски дефицит од 6,3 милијарде динара (према
методологији ММФ-а) забележен у трећем
тромесечју био је знатно нижи од дефицита у
претходном. Консолидованим буџетом је креирано
мање новца, 5,7 милијарди динара, што је утицало
на успоравање раста агрегатне тражње. Међутим,
у четвртом тромесечју очекујемо нови талас
фискалне експанзије.

Укупни консолидовани приходи без донацијa

износили су у трећем тромесечју 275,5 милијарди

динара (14,7% номинално, или 3,6% реално више него

у истом периоду претходне године), а укупни

консолидовани расходи 281,8 милијарди динара

(10,1% номинално, или 0,2% реално више него у

истом периоду претходне године). То је за резултат

имало дефицит буџета у износу од 6,3 милијарде

динара, тј. 0,9% БДП-а.

Ефекат на агрегатну тражњу износио је 5,7 милијарди

динара. Незнатна разлика у односу на обрачунати

дефицит углавном се односи на отплату дуга и камате

у земљи и иностранству.16
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Проценат прихода у односу на БДП је опао, али је и

проценат расхода у односу на БДП знатно смањен у

односу на прeтходна два тромесечја.

Међу приходима, значајнији међугодишњи раст

бележе једино приходи по основу пореза на добит

(59,9% номинално, или 44,5% реално). Таква

тенденција је већ дуже време присутна, али нема неки

већи значај у укупним приходима. Најважнији

приходи, по основу ПДВ-а и акциза, ни у трећем

тромесечју не бележе добре резултате. Приходи по

основу ПДВ-а опали су реално за 0,2% у односу на

исти период претходне године, док акцизе реално

бележе стагнацију. Узроке томе треба тражити пре

свега у сфери пореске дисциплине, али и у паду

привредне активности, односно промета робе.

Врло висок раст задржала је једино категорија

социјалних давања из буџета, посебно пензије. Оне су

номинално порасле 25,6% (реално 13,5%) у односу на

исти период претходне године. Субвенције су у паду,

с тим што нас, у складу с усвојеним ребалансом

буџета за 2008. годину, до краја године чека још једна

серија већих исплата субвенција у пољопривреди.

Раст расхода по основу зарада коначно је обуздан, па

оне бележе скроман реални међугодишњи раст, 3,7%.

Реализација капиталних расхода и даље је ниска

(33,1% за девет месеци 2008), тако да ова категорија

бележи реалан међугодишњи раст од свега 1,5%.

У четвртом тромесечју очекују нас, између осталог,

додатни расходи, 10,8 милијарди динара за пензије и

7,7 милијарди динара за субвенције у пољопривреди.

Међутим, од реализације капиталних расхода ће се

одустати бар у износу који је утврђен  ребалансом

буџета (6,9 милијарди динара), а врло вероватно и

више.17 Да би се капитални расходи на републичком

нивоу остварили у потпуности, потребно је до краја

године месечно реализовати по 12 милијарди динара,

а просечна месечна реализација у досадашњем

периоду године се кретала око 2,3 милијарде динара.

Не буде ли, дакле, у четвртом тромесечју нових

непредвиђених повећања текућих расхода, посебно у

категоријама трансфера становништву, укупни

расходи би могли бити нижи од планираних. Реално

је, међутим, очекивати да ће, као последица

финансијске кризе, доћи и до успоравања у области

наплате пореских прихода, што ће резултирати тиме

да укупан фискални дефицит, и уз уштеде у

капиталним расходима, на годишњем нивоу буде у

висини 60 милијарди динара, како смо и најављивали.
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Утицај ребаланса буџета Републике Србије
за 2008. годину на инфлацију

Приходи предвиђени ребалансом буџета Републике Србије за 2008. годину у износу од 650,2 милијарде динара

виши су за 10,6 милијарди динара од средстава предвиђених Законом о буџету Републике Србије за 2008.

годину. То повећање прихода је извесно, али забрињава карактер структурних промена: раст прихода се

остварује по основу пореза на увоз (ПДВ-а и царина), а пад по основу ПДВ-а у земљи и акциза (посебно на

деривате нафте).

Предвиђени издаци буџета (укључујући издатке класификоване као набавка финансијске имовине и отплата

дуга пензионерима) ревидирани су навише и износе 703,1 милијарду динара (за разлику од 691,4 према Закону

о буџету). У структури издатака, значајна су повећања трансфера организацијама обавезног осигурања (13,1

милијарда динара) и субвенција у пољопривреди (7,7 милијарди динара), док се уштеде планирају готово

искључиво у капиталним расходима (6,9 милијарди динара, што је могуће остварити имајући у виду досадашњу

динамику трошења на овој позицији) и, мањим делом, у набавци финансијске имовине (4,2 милијарде динара).

Уштеде у буџетским издацима извршене су делимично и по основу отплате дуга пензионерима (у износу од 3,7

милијарди динара), што улази у обрачун буџетског дефицита и додатно оптерећује будуће приходе.

Повећање текућих на терет капиталних расхода непожељно је из најмање два разлога. Први је што такво

повећање додатно врши притисак на раст цена, без позитивног ефекта на привредни раст у дужем року. Други

је што угрожава дугорочни циљ смањења учешћа јавних расхода у БДП-у, будући да се једном стечена права

тешко мењају. У том смислу, посебно забрињава чињеница што ће садашње увећање трансфера организацијама

обавезног осигурања значити и додатних преко 60 милијарди динара расхода у 2009. години.

Узимајући у обзир предвиђене приходе и издатке, као и неутрошене приватизационе приходе из ранијих година

(у износу од 7,9 милијарди динара), буџет Републике Србије за 2008. регистроваће, према међународној

методологији, дефицит од 60,8 милијарди динара. То ће, према нашим проценама, износити око 2,2% БДП-а.

Монетарни ефекти буџета Републике Србије с предложеним изменама и допунама процењују се на 74,8

милијарди динара. Будући да се, према Закону о буџетском систему, буџетом планирају само приходи и расходи

буџета Републике, а не и консолидованог буџета, који дају стварну слику карактера и ефеката фискалне

политике, поменуте износе треба посматрати једино у поређењу с тим износима из ранијих периода. Према

Закону о буџету усвојеном почетком године, дефицит је износио 51,8 милијарди динара, а његов монетарни

ефекат 64,2 милијарде динара. На консолидованом нивоу, буџетски дефицит, а и његов монетарни ефекат,

обично је нешто нижи и очекујемо да ће до краја године износити око 60 милијарди динара.
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Утицај висине пензија на фискални резултат

Усвојеним ребалансом буџета Републике Србије предвиђено је повећање месечних трансфера Фонду пензијског

и инвалидског осигурања за 5,4 милијарде динара. Пре тог повећања, месечни трошкови пензија  исплаћених у

2008. години износили су у просеку 29 милијарди динара1. Од тога 18 милијарди динара потиче из прикупљених

доприноса за пензијско и инвалидско осигурање, 10,5 милијарди из буџетских трансфера, а остатак из осталих

извора финансирања Фонда ПИО. Будући да се не може рачунати да ће прикупљени доприноси бити повећани

у довољној мери, ребаланс буџета ће у 2009. години изискивати додатних 65 милијарди динара расхода у

централном буџету Србије (више од 2% БДП-а).

Тренутно се у Србији пензије у моменту остваривања права осигураника одређују према истом принципу по

коме се током даље исплате усклађују, тј. 87,5% с растом трошкова живота и 12,5% с растом зарада. Предвиђено

је да се од 2009. године усклађивање врши само с растом трошкова живота. Такав принцип није стандардан у

другим европским земљама. У њима се, по правилу, индексација у моменту остваривања права на пензију

(дакле у моменту утврђивања висине прве пензије)2 разликује од индексације касније исплаћиваних пензија. У

већини земаља, индексација се у моменту пензионисања врши растом зарада, чиме се обезбеђује да у први мах

удар на животни стандард осигураника (пензионера) не буде превелик. Свако будуће усклађивање врши се

према расту трошкова живота, чиме се постиже постепено умањивање релативне куповне моћи осигураника и

истовремено ублажава притисак на буџетске издатке по том основу. Будући да је у транзиционој земљи каква је

Србија карактеристично да је раст зарада далеко већи него у развијеним земљама, имало би смисла размишљати

о индексирању растом зарада, али никако потпуно и никако и приликом остваривања права на пензију и током

накнадних исплата пензија, јер би то било финансијски неодрживо. Просечан међугодишњи раст зарада од

септембра 2007. до септембра 2008. године износио је 21,46%, а просечан раст трошкова живота 12,76%. Јасно

је, дакле, да би промена правила индексације у смислу потпуне индексације растом зарада и приликом

утврђивања висине прве пензије и приликом усклађивања у даљем току исплате значила за буџет додатне

дефиците на годишњем нивоу од најмање 2% БДП-а. Проблем не лежи толико у једнократним усклађивањима

пензија како би оне достигле законом одређени минимум, колико у усвајањима правила која у дугом року

издатке за пензије везују за брзо растуће категорије какве су зараде.

Ефекат на инфлацију сваког евентуалног дефицита по овом основу зависио би од начина његовог финансирања.

Ако би се, као што је то до сада био случај, финансирао приватизационим приходима из ранијег периода,

дефицит би се прелио у потпуности у пораст агрегатне тражње и, практично, имао ефекат креирања новца.

1 Од  чега је 1,5 милијарди динара исплаћивано војним пензионим осигураницима директно из буџета, а не преко Фонда ПИО.

2 Висина пензије у моменту пензионисања утврђује се на основу одговарајућег коефицијента (израчунатог на основу броја година радног стажа

и односа висине зараде осигураника и просечне висине зараде), који се множи са такозваним јединственим бодом.



периоду може се очекивати успоравање економске

активности највише по том основу.

Повећање каматних стопа на светском финансијском

тржишту и почетак рецесије у водећим западним

економијама умањују преференције инвеститора за

улагања у реални сектор, нарочито у земљама у

транзицији. То ће свакако дугорочне перспективе

економске активности у нашој земљи додатно

ослабити. Краткорочно посматрано, рецесија која је

захватила САД, а потом се прелила у земље ЕУ,

утицаће на смањење извозне тражње за домаћим

производима, и смањење производње по том основу, с

обзиром на то да је више од половине домаћег извоза

оријентисано ка тржишту ЕУ. Кад је реч о структури

БДП-а, очекујемо да ће се криза најпре негативно

одразити на услуге финансијског посредовања.
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Индикатори инвестиционе потрошње 

Према готово свим расположивим индикаторима,
раст инвестиционе активности је у трећем
тромесечју успорен.

Kао главни показатељ инвестиција у фиксне фондове,

средњорочно и дугорочно задуживање предузећа у

иностранству остварило је међугодишњи раст од

27,6%. То, међутим, у односу на претходно тромесечје

(када је раст износио 62,9% међугодишње)

представља веома велико успоравање. Евидентиран је

такође и успоренији раст кредита одобрених

становништву и привреди, што може бити узрок

слабљења динамике увоза капиталних производа.

Увоз капиталних производа, који је у трећем

тромесечју знатно успорен (14,3% наспрам 55,4% у

другом тромесечју), у великој мери је утицао на

успоравање раста дефицита у размени капиталних

добара (1,6% у трећем наспрам 52% у другом

тромесечју). На успоравање раста инвестиција указује

и осетно успоравање раста физичког обима

производње капиталних производа (5% у трећем

наспрам 18,4% у другом), уз непромењени ниво

залиха. И инвестицона потрошња државе је у трећем

тромесечју била знатно успорена.

Ниже стопе раста готово свих индикатора

инвестиционе активности указује на могући успоренији

раст економске активности у наредном периоду.

Смањење инвестиционе активности се очекује као

последица светске финансијске кризе и неповољнијих

услова задуживања домаћих предузећа у

иностранству. Будући да су кредити били основни

извор финансирања реалног сектора, у наредном
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6. Кретања на тржишту рада

Зараде

Нето зараде су у трећем тромесечју благо успориле
међугодишњи раст, док је због већег пада трошкова
живота њихов реални раст био убрзан. Ипак, по
том основу нису проистицали знатнији
инфлаторни притисци.

Успоравање раста номиналних зарада настављено је и у

трећем тромесечју (међугодишње 18,0%). Брже

успоравање раста трошкова живота (међугодишње 12%)

у поређењу с растом номиналних зарада резултирало је

благим убрзањем раста реалних зарада (5,3%). 

Међугодишњи раст зарада у односу на претходно

тромесечје био је успорен у свим делатностима,

изузев у производњи електричне енергије и

финансијама, где је благо убрзан. Таква кретања

зарада у потпуности су у складу с падом

запослености на нивоу привреде у целини. Благо

успорен, али ипак номинално висок, међугодишњи

раст оствариле су зараде у грађевинарству (20,9%) и

трговини (21,4%).

Нешто спорији раст оствариле су зараде у јавном

сектору. Он је на међугодишњем нивоу износио 15,3%

номинално и 2,9% реално. Осим зарада у јавним

локалним предузећима, чији је раст у овом тромесечју

био исти као у претходном, у осталим делатностима

јавног сектора забележено је успоравање раста зарада.

Просечна нето зарада у јавном сектору износила је

37.309 динара и изнад је просечне нето зараде на

нивоу Републике (33.053 динара).

Тренд успоравања раста индустријске производње,

настављен у трећем тромесечју, имао је за последицу

наставак успоравања раста продуктивности. Ипак, с

обзиром на то да је раст продуктивности био већи од

раста бруто реалних зарада, јединични трошкови рада

у трећем тромесечју су забележили пад (1,8%). Слична

кретања су остварена и у прерађивачкој индустрији.

Наиме, бруто реалне плате су бележиле спорији раст

од продуктивности, али с тенденцијом изједначавања
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њихових стопа, што је за последицу имало незнатан

пад јединичних трошкова рада (0,3%).

Запосленост

У свим делатностима је забележено смањење броја
запослених, али је највеће било у прерађивачкој
индустрији. С друге стране, евидентирано је
изразито смањење броја незапослених, што се
одразило на пад стопе незапослености.

У септембру је број запослених износио око 2.664

хиљаде, што представља смањење од 12 хиљада у

односу на март. Иако је пад запослености забележен у

већини сектора привреде, он је најизраженији био у

прерађивачкој индустрији, где је број запослених опао

за око 10 хиљада, или 2,7%. Пад запослености

забележен је чак и у сектору услуга (трговини,

хотелима и финансијском посредовању), у коме је до

сада број запослених бележио континуирани пораст.

У периоду између марта и септембра евидентиран је

пад броја незапослених за 68 хиљада, или 8,6%. Број

незапослених лица која први пут траже запослење

нижи је за 10%, а број лица која на запослење чекају

дуже од две године за 6,9%. 

Међугодишње стопе раста заснованих радних односа

и слободних радних места успорене су у односу на

претходно тромесечје и износе 8,1% и 5,3%,

респективно. Разлика између броја слободних радних

места и броја заснованих радних односа није се

знатније променила у односу на претходно тромесечје.

Процењена стопа незапослености смањена је са 22,9%,

колико је износила крајем марта, на 21,4% у септембру,

због изразитог смањења броја незапослених лица.

С обзиром на то да стопа незапослености коју

процењујемо на основу података Националне службе

за запошљавање прилично одступа од стопе по

анкети о радној снази, неопходно је да објаснимо

узроке тог одступања. Анкета о радној снази

спроводи се од ове године два пута годишње, па,

поред досадашње октобарске, имамо и априлску

анкету. Према априлској анкети, стопа

незапослености износи 14%, што је знатно ниже у

односу на октобарску из 2007, када је износила

18,8%. Број запослених већи је за око 180 хиљада и

износи 2.838 хиљада. Будући да је статистички

узорак у априлској анкети промењен у односу на

узорак у октобарској, у њему је повећано учешће

домаћинстава која се баве пољопривредом. Управо

због тога је број запослених у пољопривреди већи за

око 169 хиљада (износи скоро 670 хиљада), што

представља скоро четвртину укупно запослених.

Разлика између стопе незапослености израчунате на

основу података Националне службе за

запошљавање и анкете о радној снази резултат је

велике разлике у броју незапослених лица.

Национална служба за запошљавање објављује

евидентирани  број незапослених и он је у септембру

износио 726 хиљада лица, док је по анкети износио

432 хиљаде. Податке из анкете неопходно је

прихватати с резервом, првенствено због утицаја

сезоне и повећане запослености у пољопривреди и

грађевинарству.
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Очекивања у погледу курса динара у складу су с

текућим депресијацијским притисцима на

девизном тржишту. Испитаници, наиме, у просеку

очекују вредност динара на крају године од око

84,0 RSD/EUR.

Први пут после више месеци, банкарски дилери

очекују у просеку да ће Народна банка Србије до

краја године постепено повећавати степен

рестриктивности монетарне политике и да ће

референтна каматна стопа износити 16,2% (анкета је

спроведена пре повећања референтне стопе са

15,75% на 17,75%). То је у складу с њиховим

очекиваним растом базне инфлације до краја године.
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7. Инфлациона очекивања

Висока инфлациона очекивања представљају и даље
један од основних генератора инфлације.  

Заоштравање кризе на светском финансијском

тржишту, смањени извори финансирања, као и

депресијацијски притисци на домаћем девизном

тржишту, утицали су на раст инфлационих

очекивања. Према анкети агенције Ројтерс

спроведеној у октобру, која је обухватила 17

банкарских дилера, просечна очекивања у погледу

кретања базне инфлације за крај 2008. године

износила су 10,0%. То је изнад очекивања из

претходног месеца (9,4%), а била су условљена

високом инфлацијом.
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Базна инфлација биће у паду тек од другог тромесечја 2009. године и у границе циљаног распона вратиће се
крајем те године. Централна пројекција базне инфлације за крај 2008. године износи 10,9% (распон 9,8–12,4%), а
укупне 9,7%. Са овом пројекцијом конзистентно је задржавање или повећање степена рестриктивности
монетарне политике у кратком року. Ризици нове пројекције су високи, и то пре свега навише, због
неизвесности у погледу светске финансијске кризе.

Средњорочна пројекција има за циљ да прикаже пројектовано кретање инфлације у наредном периоду, основне факторе
који ће одређивати њено кретање, као и ризике остварења. Пројекција базне инфлације приказује се у виду распона и
централне пројекције. Претпоставка пројекције је да монетарна политика својим мерама активно делује у правцу
остварења базне инфлације у границама циљаног распона, што је у садашњем оквиру монетарне политике њена
основна улога.

Почетни услови

Висока базна и негативна небазна инфлација у трећем

тромесечју основне су карактеристике кретања цена,

будући да су пад цена нафтних деривата и

пољопривредних производа имали директан ефекат

на небазну и укупну, али не и на базну инфлацију.

Са стране понуде забележено је изразито слабљење

инфлаторних притисака. Динар је ојачао, светске цене

нафте, метала и осталих примарних производа

исказале су тренд драстичног пада од половине јула,

цене пољопривредних производа, услед повољних

временских услова, такође су знатно пале.

Реални средњорочни фактори имали су у трећем

тромесечју такође дезинфлаторан карактер.

Успоравање економске активности (мерено НДВ) и

негативан производни јаз указују на слабљење

инфлаторних притисака са стране тражње. Такође, као

последица јачања динара, и апресијацијски јаз

реалног курса је проширен. 

И поред свих наведених фактора, базна инфлација је и

даље веома висока. Узрок вероватно лежи у још увек

високим инфлаторним очекивањима, као и у

нееластичности цена надоле у кратком року.

Делимично објашњење налазимо и у чињеници да се

половина базне инфлације у трећем тромесечју може

приписати порасту цена меса и грађевинског

IV. Пројекција инфлације

материјала, који је био последица ранијих шокова

(прошлогодишња суша и раст светских цена гвожђа). 

Фискални дефицит је, према ребалансу буџета, изнад

раније очекиваног, у великој мери као резултат

ванредног повећања пензија. Остаје да се види какав

ће бити планирани буџет за наредну годину и да ли ће

светска финансијска криза натерати Владу на

одговорнију фискалну политику. 

Народна банка Србије у трећем тромесечју није

мењала референтну каматну стопу, ценећи да се

дезинфлаторни ефекти бројних фактора (јачање

динара, пад цена пољопривредних производа, пад

светских цена нафте) тек очекују, али и да су

инфлаторна очекивања и ризици од фискалне

експанзије још увек високи.

Светска финансијска и економска криза биће битан

фактор неизвесности у наредном периоду. Она ће, с

једне стране, довести (и већ је довела) до

депресијацијских, па самим тим и инфлаторних

притисака. С друге стране, ескалација финансијске

кризе додатно је убрзала пад светских цена нафте и

осталих примарних производа. Поред тога, она би у

наредном периоду могла да успори раст извоза, што, у

комбинацији с растом светских каматних стопа и

падом расположивих средстава, може успорити

привредни раст, односно домаћу тражњу. Сви ти

ризици како у погледу дужине трајања и оштрине

Извештај о инфлацији



Веома битна претпоставка пројекције је и додатно

успоравање раста економске активности у наредној

години по основу светске финансијске кризе, што ће

за последицу имати пад домаће тражње.

Нова пројекција такође претпоставља стабилизацију

светских цена нафте на октобарском нивоу и пад

инфлације у ЕУ. Претпостављено је и знатно смањење

референтне стопе ЕЦБ-а у текућој и наредној години,

с тим што не очекујемо да ће то довести до знатнијег

пада каматних стопа за домаће банке и предузећа која

се задужују у иностранству.

Пројекција базне инфлације

Централна пројекција базне инфлације за 2008.

годину износи 10,9%, а распон пројекције 9,8– 12,4%. 

Пад базне инфлације може се очекивати од другог

тромесечја наредне године. Томе ће пре свега

допринети пад тражње, домаће и светске, који

очекујемо као последицу светске финансијске кризе.

Такође, у наредном периоду очекујемо пад светске

инфлације, што ће уз остварени пад светских цена

примарних производа знатно оборити увозну

инфлацију. У кратком року, међутим, депресијација

динара још увек одржава увозну инфлацију на

високом нивоу, што ће још неко време  онемогућавати

реализацију процеса дезинфлације.

Повратак (међугодишње) базне инфлације у циљани

оквир можемо очекивати крајем наредне године. Са
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кризе, тако и у погледу њених ефеката на Србију чине

нову пројекцију веома неизвесном.

Висок степен неизвесности повезан је и с понашањем

државе, која је изненада драстично поскупела неке од

својих услуга (фиксна телефонија и гас). То у

наредном периоду може довести и до нових повећања

регулисаних цена, са знатним импликацијама на

укупну инфлацију. 

Ово ће, уз октобарску депресијацију, отежати

процес дезинфлације, који смо донедавно

очекивали. Процењујемо да ће базна инфлација у

четвртом тромесечју бити нешто виша него у

претходном и да ће на крају године највероватније

бити двоцифрена. Укупна инфлација ће пак у

великој мери зависити од тога шта ће од повећања

регулисаних цена ући у ову годину.

.
Претпоставке пројекције

Претпоставке нове пројекције су да ће се светска

финансијска криза одразити на раст тренда реалних

каматних стопа и на смањење апресијацијског тренда

реалног курса.

У пројекцију кретања регулисаних цена без

деривата нафте укључена су најновија остварена и

најављена поскупљења за текућу и наредну годину.

У складу с најавама из републичке Владе,

претпоставили смо да ће буџетски дефицит следеће

године бити нижи него у текућој.

 IV.1.1.  

2008. 2009.

 

   ( .  .) 2,8% 1,8%

   -  (   ) 2,75% 1,50%

     (   ) -25% 0%

 

 -  6,7% 3,5%

     ( .  .) 10.7% 11,2%

   ( .  .) 8,2% 7%

   (   - ) -2,2% -2,0%

   ( ) 5,0% 4,5%
   ( ) 3,0% 4,0%
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овом пројекцијом конзистентно је задржавање или

повећање степена рестриктивности у кратком року и

његово постепено смањивање у току наредне године.

Нову пројекцију карактеришу веома високи ризици

навише. Они се пре свега тичу неизвесности у

погледу девизног курса, због чега је распон

пројекције асиметричан навише у односу на

централну пројекцију.

Пројекција укупне инфлације

Очекујемо да би се раст цена на мало у 2008. години

могао кретати око 9,7%. Ова пројекција заснива се на

претпоставкама: базне инфлације (10,9%),

регулисаних цена без деривата нафте (10,7%), цена

пољопривредних производа (8,2%) и цена нафтних

деривата (–0,3%). 

Ризици остварења пројекције

Процењујемо да су ризици остварења нове

пројекције веома високи, а повезани су пре свега с

неизвесношћу у погледу ефеката светске

финансијске кризе на Србију.

Већ смо поменули да су канали кроз које можемо

очекивати њен утицај на инфлацију бројни: девизни

курс, светска и домаћа тражња, светска инфлација и

светске цене примарних производа. Деловање свих

тих фактора може знатно одступати од

претпостављеног у пројекцији, зависно од тога колико

ће финансијска криза бити дубока и колико ће трајати. 

Евентуална одступања неће се одразити само на

пројекцију инфлације већ и на пројектовани карактер

монетарне политике. 

Поређење с јулском пројекцијом

Октобарски депресијацијски притисци, уз

неочекивани наставак раста цена хране и енормно

велика поскупљења од стране јавних предузећа,

утицали су на ревизију пројекције инфлације навише.

Тако сада очекујемо да ће базна инфлација крајем

године износити 10,9% (уместо ранијих 8,7%) и да ће

се у границе циљаног распона вратити крајем 2009.

године (уместо средином године, као што је  наведено

у претходној пројекцији). 

Извештај о инфлацији
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(  ,  %)

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15

III IV
2007.

I II III IV
2008.

I II III IV
2009.

I
2010.

 
(  ,  %)

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15

IV
2007.

I II III IV
2008.

I II III IV
2009.

I II
2010.

IV.1.2.
   

2008. 2009. 2008. 2009.

 
   ( .  .) 3,10% 2,10% 2,8% 1,8%

       4,25% 4,25% 2,75% 1,50%
     (   ) 30% 0% -25% 0%

 
 -  6,0% 6,5% 6,7% 3,5%

     ( .  .) 8,8% 7,0% 10.7% 11,2%
   ( .  .) -1,0% 7,0% 8,2% 7,0%

   (   - ) -2,0% -2,0% -2,2% -2,0%

   ( ) 5,0% 5,0% 5,0% 4,5%
   ( ) 3,0% 2,8% 3,0% 4,0%

  

Неки фактори, с друге стране, делују дезинфлаторно у

већој мери него што смо очекивали, али ипак не

довољно да би се компензовао пораст наведених

инфлаторних притисака. Тако су цене нафте и осталих

примарних производа испод наших очекивања из

претходне пројекције. Такође, раст БДП-а за наредну

годину биће знатно нижи него што смо у јулу

пројектовали, што ће утицати на успоравање тражње

и слабљење инфлаторних притисака по том основу.

Исто тако, нова пројекција је, за разлику од

претходне, асиметрична навише и има шири распон,

будући да процењујемо да су ризици у односу на

централну пројекцију већи навише.
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Очекивано кретање референтне каматне
стопе у наредном периоду

На основу текуће пројекције, а узимајући у обзир све

ризике, Монетарни одбор Народне банке Србије

процењује да је вероватније да се референтна

каматна стопа у кратком року неће мењати или да ће

бити коригована навише (садашњи ниво 17,75%)

него да ће бити коригована наниже. У току наредне

године, међутим, монетарна политика ће

највероватније бити ублажена.

Наглашавамо да је неизвесност у погледу карактера

монетарне политике велика и да су могућа

одступања од наведених пројекција у оба правца, с

тим што процењујемо да су ризици навише већи.  

Подизање нивоа рестриктивности у кратком року

биће неопходно уколико се буду наставили

депресијацијски притисци који би могли угрозити

циљани ниво базне инфлације за наредну годину.

Простор за попуштање монетарне политике

највероватније ће се отворити у току наредне године,

с обзиром на то да се дезинфлаторни ефекти пада

домаће и светске тражње, пада светске инфлације и

цена примарних производа, очекују у наредном

периоду. Рестриктивна фискална политика, уколико

буде прихваћена, могла би отворити додатни простор

за ублажавање монетарне политике.

Нова пројекција референтне стопе ревидирана је

навише у односу на јулску, због ефеката светске

финансијске кризе на курс динара и индиректних

ефеката раста регулисаних цена.

Извештај о инфлацији
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2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. I 2008. II 2008. III 2008.
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Б) Пруденцијалне мере за ограничење кредитног раста 

У периоду од претходног Извештаја о инфлацији, закључно са 15. новембром 2008. године, није

било промена у oдлукама које се односе на пруденцијалне мере за ограничење кредитног раста.
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Седнице Монетарног одбора Народне банке Србије и

промене референтне каматне стопе 

   

2008. 
17. 10,00 0
6. 10,75 +75
18. 10,75 0
28. 11,50 +75
13. 14,50 +300
28. 14,50 0
17. 14,50 0
24. 15,25 +75
15. 15,25 0
29. 15,75 +50
12. 15,75 0
1. 15,75 0
17. 15,75 0
29. 15,75 0
2. 15,75 0
16. 15,75 0
1. 15,75 0
17. 15,75 0
31. 17,75 +200

   

2008. 
18. 
28. 
16. 
30. 

2009. 
15. 
29. 
12. 
27. 
12. 
27. 
16. 
30. 
14. 
28. 
11. 
29. 
16. 
30. 
13. 
27. 
17. 
30. 
15. 
29. 
13. 
27. 
17. 
30. 

         
(   ,  %)

                 
(   )
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Саопштење са седнице Монетарног одбора, 2. 9. 2008.

Монетарни одбор Народне банке Србије је, након разматрања актуелних економских кретања, одлучио да

референтну каматну стопу задржи на неизмењеном нивоу од 15,75 одсто.

Ову одлуку ће на данашњој конференцији за новинаре образложити гувернер Радован Јелашић.

Саопштење са седнице Монетарног одбора, 16. 9. 2008.

Монетарни одбор је разматрао актуелна економска кретања и одлучио да задржи референтну каматну стопу на

непромењеном нивоу од 15,75 одсто.

Наредна седница Монетарног одбора одржаће се 1. oктобра  2008. године.

Саопштење са седнице Монетарног одбора, 1. 10. 2008.

Монетарни одбор Народне банке Србије је на данашњој седници, након разматрања актуелних економских

кретања, одлучио да референтну каматну стопу задржи на нивоу од 15,75 одсто.

Наредна седница Монетарног одбора одржаће се 17. октобра.

Саопштење са седнице Монетарног одбора, 17. 10. 2008.

Монетарни одбор Народне банке Србије је, након разматрања економских кретања, одлучио да референтну

каматну стопу задржи на истом нивоу од 15,75 одсто.

На данашњој седници Монетарни одбор је усвојио више мера за побољшање ликвидности банкарског сектора,

које ће на конференцији за новинаре представити гувернер Народне банке Србије Радован Јелашић.

Саопштење са седнице Монетарног одбора, 31. 10. 2008.

Монетарни одбор Народне банке Србије је на данашњој седници разматрао текућа економска кретања и одлучио

да референтну каматну стопу повећа за 2 процентна поена, тако да ће од 3. новембра она износити 17,75 одсто.

Разлоге за повећање рестриктивности монетарне политике образложиће гувернер Радован Јелашић на

конференцији за новинаре која ће се одржати у понедељак, 3. новембра 2008.

Монетарни одбор је истовремено усвојио и измене Одлуке о обавезној резерви банака код Народне банке

Србије. Тим изменама је банкама дата могућност да изузетно, у обрачунском периоду од 18. октобра до 17.

новембра 2008, основицу за обрачун девизне обавезне резерве по основу девизне штедње, уместо

књиговодственог стања девизне штедње на дан 15. октобра, представља књиговодствено стање на дан 30.

октобра уколико је то за банку повољније.

Саопштења са седница Монетарног одбора Народне банке Србије
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