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Даме и господо, поштовани представници медија и колеге економисти, 

Од наще ппследое презентације Извещтаја п инфлацији у августу, инфлатпрни притисци су 

наставили да слабе, а ппправак екпнпмске активнпсти је настављен.  

Кап щтп смп најављивали ппследоих гпдину и пп дана, међугпдищоа инфлација се у 

септембру вратила у границе дпзвпљенпг пдступаоа пд циља. Иакп је у пктпбру (када је 

изнпсила 2,2% међугпдищое) била исппд дпое границе циља, пшекујемп да ће се у нареднпм 

перипду кретати у пквиру тих граница. Наща нпва прпјекција инфлације нижа је у пднпсу на 

прпјекцију из августа, пре свега захваљујући врлп дпбрпј ппљппривреднпј сезпни, шији су се 

ефекти пдразили на цене хране у већпј мери негп щтп смп пшекивали. 

Прпјекција раста брутп дпмаћег прпизвпда за 2013. пстала је иста (пшекујемп раст пд пкп 2%), 

дпк смп прпјекцију раста за 2014. смаоили на пкп 1,5%. Кљушан разлпг су пшекивани пратећи 

ефекти мерa фискалне кпнсплидације на пптрпщоу у краткпм рпку. Међутим, спрпвпђеое 

пвих мера је неппхпднп какп би се пбезбедиле пдрживпст јавних финансија и макрпекпнпмска 

стабилнпст кпје су неппхпдан услпв за пдржив екпнпмски раст. 

Смаоеое сппљне неравнптеже је настављенп шак и брже негп щтп смп пшекивали. Кап 

резултат, дефицит текућег рашуна платнпг биланса ће пве гпдине, према нащпј прпјекцији, 

изнпсити између 4% и 5% брутп дпмаћег прпизвпда.  

* * * 

Светска екпнпмска дещаваоа су и тпкпм претхпднпг трпмесешја у највећпј мери била ппд 

утицајем кретаоа у Сједиоеним Америшким Државама какп пп пснпву ищшекиваоа пдлуке п 

смаоеоу пбима квантитативних плакщица, такп и пп пснпву бучетске кризе и дпстизаоа 

дпзвпљене границе јавнпг дуга. Неизвеснпст на међунарпднпм финансијскпм тржищту била је 

присутна све дп септембарскпг састанка ФЕД-а, када је пдлука п смаоеоу пбима 

квантитативнпг пппущтаоа пдлпжена. Захваљујући тпме, кап и ппзитивним кретаоима у 

сппљнптргпвинскпј размени, депрецијацијски притисци на дпмаћем девизнпм тржищту су пд 

средине септембра пслабили, а пд пктпбра се јављају апрецијацијски притисци. 

Графикон 1. Остварење пројекције инфлације из 
новембра 2012, по тромесечјима
(међугодишње стопе, у %)
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Графикон 2. Пројекција раста БДП-а
(међугодишње стопе, у %)
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Апрецијацијским притисцима дппринела је и најава мера фискалне кпнсплидације, щтп се 

пдразилп на раст интереспваоа нерезидената за улагаое у државне хартије. Нарпдна банка 

Србије је у пктпбру и нпвембру интервенисала куппвинпм девиза на девизнпм тржищту. Од 

ппшетка гпдине на међубанкарскпм девизнпм тржищту прпдала је 425 милипна евра и купила 

365 милипна евра, шиме је пптврдила пдлушнпст да, реагујући у пба смера, спреши веће 

крактпрпшне псцилације не циљајући ниједан нивп девизнпг курса.  

Ищшекиваоа и реакције тржищта на мпнетарну пплитику ФЕД-а пдразили су се и на кретаое 

премије ризика земаља у регипну. Премија ризика Србије, мерена EMBI, пратила је регипналну 

динамику, уз нещтп израженије прпмене у пба смера у пднпсу на друге земље. Срединпм 

нпвембра вреднпст EMBI за Србију изнпсила је 438 базних ппена. 

Иакп је зпна евра у другпм трпмесешју изащла из рецесије, јпщ увек је ранп гпвприти п 

снажнијем ппправку, будући да је раст пп земљама и даље неуједнашен. Међутим, ппзитивнп 

је тп щтп су сада, за разлику пд претхпднпг перипда, изгледи екпнпмскпг ппправка зпне евра 

ппвпљнији пд претхпднп пшекиваних – за 2013. се сада пшекује маои пад, а за 2014. већи раст 

екпнпмске активнпсти. Опправку екпнпмске активнпсти требалп би да дппринесе и снижаваое 

референтне стппе ЕЦБ-а у нпвембру на истпријски најнижи нивп пд 0,25%. 

* * * 

Дпмаћа екпнпмска активнпст је у трећем трпмесешју забележила раст пд 1,1% десезпниранп., 

кпји је бип впђен растпм индустријске и ппљппривредне прпизвпдое, а с расхпдне стране нетп 

извпзпм. Ппменути фактпри ппределиће и кретаое брутп дпмаћег прпизвпда на нивпу гпдине, 

за кпји прпцеоујемп да ће ппрасти пкп 2%. Ошекујемп да ће заппшети ппправак зпне евра, кап и 

ппшетак прегпвпра Србије п шланству у Еврппскпј унији, дппринети расту инвестиција у 2014. 

гпдини и наставку раста нетп извпза. Међутим, збпг спрпвпђеоа фискалне кпнсплидације, 

дппринпс пптрпщое државе и дпмаћинстава расту пстаће негативан, такп да у 2014. пшекујемп 

раст брутп дпмаћег прпизвпда пд пкп 1,5%. 

Графикон 3. Показатељ премије ризика − EMBI по земљама
(дневни подаци, у базним поенима)
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Графикон 4. Кретање курсева одређених националних
валута према евру*
(дневни подаци, 2. 1. 2013 = 100)
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Дефицит текућег рашуна у трећем трпмесешју изнпсип је свега 1,4% прпцеоенпг брутп дпмаћег 

прпизвпда и смаоен је захваљујући пре свега наставку експанзије у аутпмпбилскпј индустрији, 

ефекту супституције увпза нафтних деривата, вищем приливу пп пснпву дпзнака, али и мерама 

фискалне кпнсплидације. Први пут је извпз у једнпм трпмесешју дпстигап 3 милијарде евра. У 

пднпсу на исти перипд прпщле гпдине, извпз је у трећем трпмесешју већи за 38,2%, а увпз за 

10,5%. Ошекујемп да ће дефицит текућег рашуна на нивпу гпдине изнпсити 4–5% брутп дпмаћег 

прпизвпда, щтп је ниже пд пшекиваоа изнетих у августпвскпм Извещтају п инфлацији. 

* * * 

Слабљеое инфлатпрних притисака је настављенп. У првих десет месеци пве гпдине инфлација 

изнпси 2,6%, пд шега је 2,1 прпцентни ппен ппследица раста регулисаних цена, дпк су цене 

хране забележиле пад.  

У складу са пшекиваоима кпје је Нарпдна банка Србије изнпсила у ппследоих гпдину и пп 

дана, међугпдищоа инфлација се у септембру вратила у границе дпзвпљенпг пдступаоа пд 

циља. Ппред мера мпнетарне пплитике, на ппвратак инфлације у границе циља утицали су пад 
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Графикон 6. Принос на државне обвезнице
земаља у окружењу
(дневни подаци, у %)
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Графикон 7. Извоз и увоз робе и услуга 
(у сталним ценама 2010)
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цена примарних ппљппривредних прпизвпда, ниска агрегатна тражоа и релативна стабилнпст 

курса динара. Дп пктпбра, у границе циља вратила се и базна инфлација (пптрпщашке цене без 

хране, енергије, алкпхплних пића и цигарета). 

Виспка прпщлпгпдищоа база и пад цена хране резултирали су спущтаоем међугпдищое 

инфлације исппд дпое границе циља у пктпбру на 2,2%. Ошекујемп да ће пна у наредна два 

месеца бити у благпм ппрасту ка циљу и да ће се крајем гпдине налазити у границама 

дпзвпљенпг пдступаоа пд циља, али исппд 4%. Да ппдсетимп, циљ Нарпдне банке Србије дп 

краја 2016. гпдине је инфлација пд 4 ± 1,5%. 

Пад међугпдищое инфлације бип је праћен смаоеоем инфлаципних пшекиваоа свих сектпра, 

при шему су пшекиваоа финансијскпг сектпра пд пктпбра у границама циља. Пад инфлације и 

инфлаципних пшекиваоа ппвећап је атрактивнпст динарских каматних стппа и дппринеп је 

расту динарске щтедое. Такп је самп у пктпбру и првпј пплпвини нпвембра динарска щтедоа 

ппвећана за 5,7 милијарду динара, дпк је пд ппшетка гпдине оен раст изнпсип 11,4 милијарди 

динара. 

Према нащпј прпјекцији, инфлација ће се следеће гпдине кретати у границама дпзвпљенпг 

пдступаоа пд циља. 

Главни дезинфлатпрни фактпри у нареднпм перипду биће врлп ниски трпщкпви у прпизвпдои 

хране и ниска агрегатна тражоа. Дезинфлатпрнп дејствп дпмаће тражое биће дпдатнп 

ппјашанп екпнпмским мерама Владе кпје ће се пдразити на маоу пптрпщоу државе и 

дпмаћинстава следеће гпдине. С друге стране, према нащпј прпцени, једнпкратан директан 

ефекат ппвећаоа ПДВ-а на инфлацију изнпсиће 0,5 прпцентних ппена, дпк ће индиректан 

ефекат бити мали и пгранишен мпгућнпщћу прпизвпђаша да ппвећају цене у услпвима ниске 

дпмаће тражое. 

Ризици у ппгледу пствареоа прпјекције инфлације пднпсе се пре свега на кретаоа у 

међунарпднпм пкружеоу и мпгућнпст екстернпг финансираоа у услпвима пшекиванпг 

смаоеоа експанзивнпсти мпнетарне пплитике централних банака развијених земаља. 

Графикон 9. Доприноси компоненти ИПЦ међугодишњој 
инфлацији
(у процентним поенима)
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Графикон 10. Кретање цена 
(међугодишњe стопе, у %)
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Кредибилнп спрпвпђеое мера фискалне кпнсплидације мпже да ублажи евентуалне негативне 

ефекте пп тпм пснпву.  

* * * 

Пплазећи пд анализе текућих и пшекиваних макрпекпнпмских кретаоа, Изврщни пдбпр 

Нарпдне банке Србије је на ппследопј седници дпнеп пдлуку да референтну каматну стппу 

снизи за 0,5 прпцентних ппена, на 10%. 

Имајући у виду смириваое инфлатпрних притисака, щтп претппставља и спрпвпђеое фискалне 

кпнсплидације у складу с планпм, Изврщни пдбпр ће у нареднпм перипду размптрити даље 

ублажаваое мпнетарне пплитике. Ипак, збпг мпгуће непшекиване прпмене утицаја ппјединих 

фактпра на прпјекцију инфлације, изнетп пшекиваое у ппгледу карактера мпнетарне пплитике у 

нареднпм перипду није пбавезујуће за Нарпдну банку Србије. 

С пбзирпм на ризикe с кпјим сe супшавамп, трајнп смаоеое сппљне неравнптеже је императив 

кпји захтева ппправљаое фискалне ппзиције. Стпга Нарпдна банка Србије ппдржава 

ппредељенпст Владе да дпследнп спрпведе мере кпнсплидације, шиме ће се пбезбедити 

макрпекпнпмска стабилнпст и птвприти дпдатни прпстпр за даљу релаксацију мпнетарне 

пплитике. 

 

Графикон 11. Цене примарних пољопривредних производа  
и њихових фјучерса
(USD/t)
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Кукуруз Пшеница Соја (десна скала)

Извор: CBOT - Chicago Boаrd of Trade.  
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Графикон 12. Пројектована инфлација
(међугодишње стопе, у %)

Извор: НБС.  


