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марту су износила 5,0%, где су се задржала и у 

априлу. На сличном нивоу била су у марту и 

очекивања према анкети агенције Блумберг (4,9%), 

која су у априлу ипак снижена – на 4,5%.  

Резултати априлске анкете агенције Ипсос указују на 

смиривање инфлационих очекивања сектора 

привреде, која су у јануару стагнирала на 6,0%, у 

фебруару порасла на 7,5%, да би у марту била нижа 

за 2,5 п.п. и износила 5,0%, где су се задржала и у 

априлу. Нето проценат предузећа која у наредна три 

месеца очекују растуће трошковне притиске по 

основу цена инпута порастао је на 78,2%, што је 

близу процента предузећа која очекују раст цена 

инпута и у наредних 12 месеци. Истовремено, 

проценат предузећа која очекују да ће повећати цене 

својих производа и услуга у наредна три месеца нижи 

је и износи 68,1%. То би могло да упућује на 

закључак да и даље раст произвођачких цена воде 

повећани трошкови производње, а не тражња, тако да 

ће део повећаних трошкова предузећа вероватно 

надоместити нижим маржама. 

Инфлациона очекивања сектора становништва за 

годину дана унапред, након стагнације на 10,0% у 

јануару, у условима знатног јачања геополитичких 

тензија, у фебруару су повећана на 15,0% и на том 

нивоу су остала и у марту, да би у априлу порасла на 

20,0%. Према резултатима квалитативне анкете,3 

вредност индекса перципиранe инфлације виши је од 

очекиване, што указује на то да становништво 

очекује да ће инфлација у наредних 12 месеци бити 

нижа од инфлације у претходнoj години дана. 

Средњорочна инфлациона очекивања 

финансијског сектора и привреде за две и три 

године унапред у априлу налазе се у границама циља 

Народне банке Србије и износе 4,0% и 3,5%, 

респективно. Оваква средњорочна очекивања могла би 

указивати на то да представници ова два сектора 

текућу вишу инфлацију оцењују као привремену. 

Инфлациона очекивања становништва за две и три 

године унапред остала су непромењена – на 10,0%. 

3 Детаљније о квалитативним очекивањима становништва видети у 

Извештају о инфлацији – фебруар 2016, Осврт 2, стр. 15. 
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1. Кретања на финансијском тржишту 

Наставак пооштравања монетарних услова 
одразио се на каматне стопе на тржишту новца, а 
крајем Т1 и на благи раст каматних стопа на 
динарске кредите. Током Т1 порасле су и стопе 
приноса на државне ХоВ услед повећане 
неизвесности на светском финансијском 
тржишту.   

Каматне стопе 

Народна банка Србије наставила је током Т1 да 

смањује степен експанзивности монетарне политике 

повећањем просечне пондерисане каматне стопе на 

реверзним репо аукцијама, при чему је ова стопа 

крајем марта била готово изједначена с референтном 

каматном стопом, на нивоу од 0,96%, што у односу на 

крај 2021. представља раст од 46 б.п. У условима 

смањених вишкова динарске ликвидности банака, 

што је делом и сезонског карактера, а делом и 

резултат интервенција Народне банке Србије на 

девизном тржишту претежно продајом девиза, 

смањено је и стање продатих репо ХоВ у Т1 (са 72,3 

млрд динара просечно у децембру 2021. на 39,5 млрд 

динара просечно у марту). По истом основу смањен је 

и просечан дневни износ преконоћних депозита 

банака код Народне банке Србије (са 67,4 млрд динара 

у децембру 2021. на 42,0 млрд динара у марту). 

Раст просечне пондерисане репо стопе одразио се и 

на раст каматних стопа на преконоћном 

међубанкарском тржишту новца, тако да је каматна 

стопа BEONIA остварила раст током Т1 од 53 б.п., на 

0,76%, колико је износила крајем марта. И просечан 

дневни промет у Т1 готово је удвостручен и износио 

је близу 7,0 млрд динара, што се може довести у везу 

с већом тражњом за динарским средствима. Раст 

бележе и каматне стопе BELIBOR свих рочности, које 

су током Т1 повећане за око 30 б.п., тако да су се 

крајем марта кретале у распону од 0,58% за најкраћу 

рочност до 1,39% за рочност од шест месеци. 

Просечна каматна стопа на закључене једнонедељне 

трансакције на међубанкарском тржишту новца 

такође је повећана, за преко 50 б.п., и у марту је њена 

IV. Детерминанте инфлације  
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просечна вредност (0,95%) била готово изједначена с 

референтном каматном стопом. 

У априлу Народна банка Србије повећала је 

референтну каматну стопу за 50 б.п., на 1,5%, уз 

проширење коридора каматних стопа на ±1,00 п.п. у 

односу на референтну стопу, тако да су каматне стопе 

на депозитне и кредитне олакшице повећане на 0,5% 

и 2,5%, респективно, што се директно одразило на 

кретање каматних стопа на тржишту новца. Тако је 

просечна репо стопа повећана на 1,13%, што се 

одразило на раст каматне стопе BEONIA, која је 

крајем априла износила 0,98%. Каматне стопе 

BELIBOR такође су забележиле раст, тако да су се 

крајем априла кретале у распону од 1,01% за најкраћу 

рочност до 1,74% за рочност од шест месеци.  

На примарном тржишту динарских државних 

ХоВ, током Т1 одржаване су само аукције за 

продају динарских ХоВ рочности од две године. На 

првој аукцији у јануару извршна стопа је била једнака 

купонској стопи (2,75%), након чега је у фебруару 

смањена за 10 б.п., на 2,65%. Ефекат растуће 

неизвесности на светском финансијском тржишту 

био је видљив и на домаћем тржишту динарских ХоВ, 

тако да је на аукцији у марту извршна стопа на 

двогодишње ХоВ повећана за 30 б.п. у односу на 

претходну аукцију исте рочности, на 2,95%. У априлу 

су одржане још две аукције за ХоВ ове рочности, при 

чему је на другој аукцији извршна стопа додатно 

повећана, на 3,3%. 

У Т1 укупно су продате ХоВ у номиналном износу од 

39,2 млрд динара. С друге стране, доспеле су раније 

продате ХоВ у номиналном износу од 109,2 млрд 

динара, тако да је стање продатих динарских ХоВ 

смањено за 70,1 млрд динара, на 920,6 млрд динара 

крајем Т1. Као и претходних тромесечја, и током Т1 

смањено је стање динарских ХоВ у власништву 

нерезидената, за 9,3 млрд динара, на 167,8 млрд 

динара крајем марта, што се може довести у везу и с 

нормализацијом монетарних политика водећих 

централних банака и повећаном неизвесношћу на 

међународним финансијским тржиштима.  

Као и на примарном, и на секундарном тржишту 

повећане су стопе приноса, што је случај и у другим 

земљама у успону. Тако су приноси за преосталу 

рочност од шест и 11 година почетком марта 

износили 4% и 4,3%, респективно, да би крајем 

месеца, уз знатан пад промета, достигли ниво од око 

6%. Раст приноса забележен је и код динарских ХоВ 

краћих рочности, али је био мање изражен, тако да су 

се оне у просеку кретале у распону од 1,7% за 
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преосталу рочност од два месеца до 3,3% за 

преосталу рочност од две године. Током Т1 настављен 

је пад промета на секундарном тржишту динарских 

државних ХоВ – за 37,8%, на 71,9 млрд динара.  

Tоком Т1 организоване су три аукције за продају 

државних ХоВ у еврима, једна за рочност од две 

године (са извршном стопом од 0,75%, која је била 

једнака купонској стопи и која је продата у 

потпуности), друга за рочност од 2,5 године (чија је 

извршна стопа износила 0,81%, што је испод 

купонске стопе од 0,85%), а први пут је одржана 

аукција за рочност од 25 година, што представља 

најдужу рочност државних ХоВ, са извршном стопом 

од 2,5% (купонска стопа износила je 2,3%). Продате 

су ХоВ у номиналном износу од 311,5 млн евра, а 

како су током Т1 доспеле раније продате ХоВ у 

еврима у номиналном износу од 398,4 млн евра, 

стање продатих ХоВ у еврима смањено је на 2.231,4 

млн евра крајем марта.  

Раст каматних стопа на међубанкарском тржишту 

новца крајем Т1 пренео се и на каматне стопе на нове 

динарске кредите, које су биле у благом порасту. У 

односу на крај 2021, каматне стопе на динарске 

кредите становништву више су за 0,2 п.п. (у марту су 

износиле 8,4%), а на кредите привреди за 0,7 п.п. 

(3,6% у марту).  

Раст каматних стопа на динарске кредите привреди 

бележи се пре свега за кредите за обртна средства, за 

0,7 п.п., на 3,8%, а у мањој мери и за остале 

некатегорисане кредите, за које је каматна стопа 

повећана за 0,2 п.п., на 2,8%. Код динарских кредита 

становништву, повећане су каматне стопе код 

готовинских кредита за 0,4 п.п., на 9,0% (чиме су се 

вратиле близу просечног нивоа за претходну годину), 

и код потрошачких кредита за 0,5 п.п., на 2,0%.  

Просечна пондерисана каматна стопа на кредите 

привреди у евро знаку снижена је за 0,2 п.п. у односу 

на децембар 2021, на 2,3% у марту. Пад каматне стопе 

претежно је вођен падом каматне стопе на кредите за 

обртна средства за 0,3 п.п., на 2,1%, али и знатним 

растом учешћа ове категорије кредита у укупном 

кредитирању привреде, с обзиром на то да је каматна 

стопа на кредите за обртна средства нижа од 

просечне каматне стопе на кредите привреди. 

Просечна каматна стопа на евроиндексиране кредите 

становништву благо је повећана (за 0,1 п.п.), на 3,5%, 

услед раста каматних стопа на потрошачке и остале 

некатегорисане кредите, док је каматна стопа на 

евроиндексиране стамбене кредите остала 

непромењена од августа 2021, на нивоу од 2,6%. 

Извештај о инфлацији — мај 2022.
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У односу на крај 2021. каматна стопа на штедњу 

становништва у динарима снижена је за 0,3 п.п. и 

износи 1,7% у марту, док је каматна стопа на штедњу 

у еврима непромењена и износи 0,9%. Каматна стопа 

на орочене депозите привреде у еврима снижена је за 

0,1 п.п. у односу на децембар и износи 0,5%, док је 

каматна стопа на орочене динарске депозите 

привреде повећана за 0,1 п.п., на 1,9% у марту. 

 

Премија ризика 

Кретање глобалне премије ризика, као и премије 

ризика посматраних земаља у развоју (укључујући и 

Србију), током Т1 било је првенствено опредељено 

ескалацијом геополитичких тензија, избијањем кризе 

у Украјини и увођењем санкција Русији од стране 

западних земаља. То је за последицу имало додатно 

појачану аверзију према ризику током фебруара, која 

је карактерисала међународна финансијска тржишта 

и у претходном периоду због неизвесног тока 

пандемије и почетка нормализације монетарних 

политика водећих централних банака. Упркос 

чињеници да се геополитичке тензије нису смириле, 

у марту је дошло до делимичне корекције наниже 

глобалне премије ризика, при чему је она и даље на 

вишем нивоу него на крају 2021. године.    

EURO EMBIG, премија ризика Србије на бази дуга у 

еврима, повећана је током Т1 за 79 б.п., на ниво од 

275 б.п. Истовремено, композитна мера ризика 

земаља у успону за дуг у еврима, EURO EMBIG 
Composite, повећана је током Т1 за 26 б.п. и крајем 

марта је износила 189 б.п. Доларска премија ризика 

Србије такође је порасла током Т1 (за 56 б.п., на 195 

б.п.), при чему је и даље наставила да се креће знатно 

испод композитне мере ризика земаља у успону за 

дуг у доларима, EMBI Composite, која је током Т1 

повећана за 17 б.п., на 347 б.п.  

Агенција Fitch задржала је у фебруару кредитни 

рејтинг Србије на нивоу од BB+, као и стабилне 

изгледе за његово повећање на ниво инвестиционог 

рејтинга. Одлука је донета у условима појачаних 

геополитичких тензија, што додатно потврђује 

адекватност економских политика у Србији. 

Агенција Fitch је у образложењу ове одлуке акценат 

ставила на кредибилан оквир макроекономске 

политике, одговорну фискалну политику, као и на 

квалитетније управљање и виши ниво економског 

развоја у односу на земље са сличним кредитним 

рејтингом. Такође, истакнута је и стабилност 

банкарског сектора, као и повећана отпорност Србије 

на потресе из међународног окружења.   

EMBI 

J.P. Morgan.

EMBI Global Composite
EMBI Europe

S&P
BB BB BB+ BB+ BB+

Fitch
BB BB+ 

Moody’s
Ba3 Ba3 Ba2 /

EURO EMBIG 

J.P. Morgan.

EURO EMBIG Composite
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Прилив капитала из иностранства 

Прилив капитала у Т1 остварен је по основу СДИ и 

раста кредитног задужења свих сектора у 

иностранству. Ти приливи делимично су покрили 

одливе по основу трговинских кредита, средстава које 

су банке држале на рачунима у иностранству и 

портфолио инвестиција.  

Према прелиминарним подацима, у Т1 остварен је 

нето прилив СДИ у износу од 551,1 млн евра. 

Највећим делом прилив СДИ у Србију, који је износио 

око 593 млн евра, односио се на улагања из Кине, за 

којима следе улагања из Велике Британије, Аустрије и 

Швајцарске, док су, посматрано по делатностима, 

улагања претежно била усмерена у прерађивачку 

индустрију и грађевинарство. Истовремено, у 

делатности финансија забележен је одлив услед 

промене власништва појединих банака које послују на 

домаћем тржишту, где је укључено и преузимање 

власништва над Sberbank Srbija a.d. Beograd, која је 

била део банкарске групације повезане с Русијом на 

чије пословање су се одразиле новонастале околности 

услед ескалације геополитичких тензија. Уз добијање 

неопходних сагласности Народне банке Србије и 

надлежних институција, преузимање је извршила 

домаћа банка.  

Геополитичке тензије и ескалација кризе у Украјини, 

али и почетак нормализације монетарних политика 

водећих централних банака, одразили су се на токове 

портфолио инвестиција. Током Т1 регистрован је 

нето одлив капитала у износу од 184,5 млн евра, који 

се претежно односио на продају државних ХоВ на 

секундарном тржишту. Одлив је регистрован и по 

основу доспећа државних ХоВ у поседу нерезидената, 

док су истовремено резиденти смањили улагања у 

ХоВ на иностраним тржиштима.  

Нето обавезе резидената према иностранству по 

основу финансијских кредита током Т4 повећане су 

за скоро 440 млн евра под утицајем раста задужења 

свих сектора (предузећа, Владе и банака). Домаће 

банке повећале су износ средстава на рачунима у 

иностранству, тако да је по основу готовог новца и 

депозита регистрован одлив (784,6 млн евра). Одлив 

је забележен и по основу трговинских кредита (901,3 

млн евра) у највећој мери због ненаплаћеног извоза. 
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Кретања на девизном тржишту     
и курс динара    

Депрецијацијски притисци, који су били присутни од 

T4 2021. услед повећаног увоза енергената, додатно су 

појачани током Т1 ове године у условима 

геополитичких тензија и ескалације кризе у Украјини. 

Упркос томе, захваљујући интервенцијама Народне 

банке Србије, очувана је релативна стабилност динара 

према евру и током Т1. Посматрано крајем периода, 

динар je према евру у Т1 незнатно ослабио (за 0,1%), 

док је, због слабљења евра према долару, динар према 

долару ослабио за 1,5%. 

Расту тражње за девизама током T1 највише су 

допринела домаћа предузећа, увозници енергената, 

делом и због повећања цене енергената на светском 

нивоу. Ескалација кризе у Украјини утицала је и на 

раст премије ризика европских земаља у успону, што 

се одразило и на већу тражњу нерезидената за 

девизама на домаћем тржишту крајем фебруара, али 

се она током марта ипак знатно смањила. С друге 

стране, у условима повећане глобалне неизвесности, 

физичким лицима је у марту продат рекордан износ 

ефективног страног новца. Иако се понуда девиза 

повећавала из месеца у месец, највише услед раста 

валутно индексиране активе банака4 захваљујући 

расту кредитне активности, она није била довољна да 

покрије растућу тражњу за девизама.  

У таквим околностима, ради очувања релативне 

стабилности курса динара према евру, Народна банка 

Србије је у Т1 интервенисала на МДТ-у нето продајом 

2.115,0 млн евра, од чега се нешто више од половине 

односило на продају девиза у марту.  

Просечна вредност промета на МДТ-у5 у Т1 износила 

је 27,1 млн евра и била је за 7,0 млн нижа него у Т4 

2021. Посматрано на месечном нивоу, највиша 

просечна вредност промета остварена је у фебруару 

(31,9 млн евра), а најнижа у марту (22,7 млн евра). 

Поред тога, током Т1 смањен је и обим промета на 

редовним девизним своп аукцијама, пре свега на 

двонедељним, на којима је купљено и продато банкама 

по 12,0 млн евра (наспрам 106,0 млн евра у Т4 2021). 

Нижи обим промета забележен је и на тромесечним 

аукцијама, на којима је купљено и продато по 5,0 млн 

евра (наспрам 15,0 млн евра у Т4 2021).  
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4 У настојању да уравнотеже своју отворену дугу девизну позицију и тако 

смање изложеност девизном ризику, банке продају девизе, што за резултат 

има јачање динара. 
5 Без Народне банке Србије. 
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Валуте земаља региона које су у режиму циљања 

инфлације забележиле су дивергентна кретања према 

евру током Т1. Посматрано крајем периода, према 

евру ојачала је једино чешка круна (1,9%), нa шта су 

се одразили ефекти знатног заоштравања монетарне 

политике из претходног периода, док је вредност 

румунског леја била непромењена. С друге стране, 

слабљење су забележили мађарска форинта (0,2%), 

пољски злот (1,1%) и турска лира (10,0%).  

 

2. Новац и кредити 

Смањење монетарних агрегата, које је 
карактеристично за почетак године, од краја 
фебруара додатно је било наглашено у условима 
повећане неизвесности изазване ескалацијом 
геополитичких тензија, док је домаћа кредитна 
активност наставила тренд стабилног раста 
подржана кредитирањем привреде, а затим и 
становништва. 

Новац   

Динарска новчана маса, М2, смањена је током Т1 за 

9,0%, док је М3, која обухвата и девизне депозите, 

смањенa за 3,0%. Ово смањење делом је последица 

сезонских фактора, а делом и повећане неизвесности 

на међународном финансијском тржишту у условима 

ескалације геополитичких тензија. 

Посматрано по појединачним категоријама, највеће 

смањење бележе ликвидније компоненте. Динарски 

депозити по виђењу смањени су у Т1 за 100,1 млрд 

динара, од чега се готово 70% смањења односи на 

депозите становништва. Стање на трансакционим 

рачунима привреде смањено је током Т1 за 39,8 млрд 

динара. С друге стране, остали сектори су заједно 

забележили повећање трансакционих депозита за 6,2 

млрд динара, а највише депозити других 

финансијских организација.  

Орочени динарски депозити у Т1 смањени су за 40,2 

млрд динара, уз готово подједнако смањење код 

сектора привреде и становништва, као и других 

финансијских организација. Након вишегодишњег 

континуираног раста, динарска штедња становништва 

је од краја фебруара забележила привремено смањење 

и крајем марта износила је 87,9 млрд динара. 

Избијање сукоба у Украјини повећало је аверзију 

према ризику и допринело привременом повлачењу 

штедње из банака. Ипак, битно је нагласити да су 
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финансијска стабилност и релативна стабилност 

девизног курса остале очуване и у таквим условима. 

Током априла приметно је и смиривање притисака 

када је у питању повлачење динарске штедње. 

За разлику од динарских депозита, девизни депозити 

су у Т1 повећани за 380,4 млн евра. Највише су 

повећани депозити привредe (254,6 млн евра) 

захваљујући приливима девиза по основу извоза, СДИ 

и задуживања предузећа у иностранству. Девизна 

штедња становништва повећана је током Т1 за 69,9 

млн евра и крајем марта износила је 12,4 млрд евра.  

Посматрано на мг. нивоу, у Т1 је настављено 

успоравање стопа раста новчане масе. М1, М2 и М3 у 

марту забележиле су мг. стопе раста од 8,1%, 6,2% и 

8,3%, респективно, при чему је стабилан раст 

кредитне активности наставио позитивно да 

доприноси расту монетарних агрегата.    

 

Кредити 

Укупни домаћи кредити, по искључењу ефекта 

промене девизног курса, убрзали су мг. раст на 12,1% 

у марту. Највећи допринос том расту пружају кредити 

привреди (7,2 п.п.), а затим становништву (5,0 п.п.), 

при чему је њихов мг. раст у марту износио 13,9% и 

10,7%, респективно. 

Посматрано на нивоу Т1, кредити привреди су, по 

искључењу ефекта промене девизног курса, 

забележили прираст од 64,1 млрд динара, што је 

релативно висок прираст, који није сезонски уобичајен 

за почетак године. Готово цео раст односио се на 

кредите за ликвидност и обртна средства (57,6 млрд 

динара), чије је учешће у укупним кредитима 

привреди повећано на 48,0% у марту. Раст су 

забележили и некатегорисани кредити (за 8,3 млрд 

динара), као и задужења по текућим рачунима (за 2,9 

млрд динара). С друге стране, инвестициони кредити 

су током Т1 смањени за 4,5 млрд динара, што је 

утицало на то да њихов удео у кредитима привреди 

буде смањен на 39,7% у марту. Остале врсте кредита 

забележиле су релативно мање промене стања у 

односу на крај 2021. Посматрано по величини 

предузећа, кредити одобрени микропредузећима, 

малим и средњим предузећима чинили су 63,9% стања 

укупних кредита привреди у марту. Бржи раст девизно 

индексираних пласмана привреди од раста динарских 

пласмана утицао је на смањење степена динаризације 

пласмана привреди за 0,5 п.п., на 23,5% у марту. 

Обим новоодобрених кредита привреди током Т1 

износио је 258,8 млрд динара, што је за 26,8% више 
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него у истом периоду претходне године. Предузећа су 

и током Т1 највише користила кредите за ликвидност 

и обртна средства (64,2%), при чему су нешто мање 

од половине тих кредита користила микропредузећа, 

мала и средња предузећа. На инвестиционе кредите 

односило се 19,0% нових кредита привреди у Т1, при 

чему се на део тржишта који чине микропредузећа, 

мала и средња предузећа односило преко 80%  

ових кредита. 

Кредити становништву, без ефекта промене 

девизног курса, повећани су у Т1 за 23,3 млрд динара. 

Највећи део прираста односио се на стамбене 

кредите (14,1 млрд динара), а њихов мг. раст у марту 

износио је 16,2%. Раст готовинских кредита у Т1 

износио је 8,8 млрд динара, а раст кредита за 

ликвидност и обртна средства одобрених 

предузетницима 2,9 млрд динара. Некатегорисани 

кредити смањени су за 2,6 млрд динара, док су остале 

врсте кредита забележиле релативно мањи прираст 

него на крају 2021. Раст девизно индексираних 

пласмана, услед раста стамбених кредита, био је 

бржи од раста динарских, што је допринело смањењу 

учешћа динарских пласмана становништву за 0,2 

п.п., на 54,4% у марту.  

У структури кредита становништву, у марту 

најзаступљеније категорије били су готовински 

(44,0%) и стамбени кредити (39,3%). 

Износ новоодобрених кредита становништву у Т1 

од 127,8 млрд динара већи је за 1,3% у односу на исти 

период прошле године. Готовински кредити чинили 

су 59,3% нових кредита у Т1, док се на стамбене 

кредите односила готово четвртина нових кредита 

становништву. Обим нових стамбених кредита у Т1 

износио је 29,7 млрд динара, чиме је настављен раст 

тражње становништва за стамбеним кредитима из 

претходних периода. 

Резултати априлске анкете Народне банке Србије 

о кредитној активности банака6 показују да су 

банке у Т1 наставиле с благим пооштравањем 

стандарда по којима су одобравале кредите привреди, 

под утицајем већих трошкова финансирања, 

неизвесности у погледу опште економске ситуације и 

последичне мање спремности за преузимање ризика. 

С друге стране, банке су оцениле да су кредитни 

стандарди становништву у Т1, четврто тромесечје 

Извештај о инфлацији — мај 2022.

6 Поменуту анкету Народна банка Србије спроводи од почетка 2014. 
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заредом, ублажени, првенствено захваљујући 

конкуренцији у банкарском сектору, опоравку 

тржишта рада и факторима везаним за тржиште 

некретнина. Истовремено, тражња оба сектора за 

кредитима наставила је да се повећава током Т1. 

Финансирање обртних средстава и капиталних 

инвестиција доминантни су фактори раста тражње 

привреде за кредитима, док су код становништва 

водеће потребе за рефинансирањем и куповином 

непокретности. 

Бруто NPL показатељ и даље је испод преткризног 

нивоа и у марту је износио 3,4%, што је за 0,1 п.п. 

ниже него на крају 2021. Овакво кретање указује на 

то да су мере Народне банке Србије и Владе биле 

правовремене и да су спречиле већи негативан ефекат 

по привреду и становништво, а тиме и по 

финансијску стабилност. У поређењу с крајем 2021, 

бруто NPL показатељ сектора становништва7 благо је 

повећан (за 0,1 п.п., на 4,2% у марту), док је код 

сектора привреде8 смањен за 0,4 п.п., на 2,4%. 

Покривеност NPL и даље је на високом нивоу – 

исправка вредности укупних кредита у марту 

износила је 89,2% NPL, док је исправка вредности 

NPL била на нивоу од 56,3% NPL.  

Показатељ адекватности капитала9 на крају Т1  

износио је 20,0%, што указује на високу 

капитализованост (регулаторни минимум износи 

8,0%) и отпорност банкарског сектора на екстерне и 

домаће ризике.   

 

3. Агрегатна тражња    

Домаћа тражња 

Раст домаће тражње, заснован на потрошњи и 

инвестицијама, водио је раст економске активности, 

који је, према процени РЗС-а, у Т1 износио 4,3% мг. 

Раст приватне потрошње настављен је и током Т1, 

али je, услед ишчезавања базног ефекта, на мг. нивоу 

успорио са 7,2% у Т4 2021. на 7,0% у Т1 2022. 

Избијање конфликта у Украјини и последичан раст 

неизвесности имали су известан психолошки ефекат 

на раст потрошње становништва, пре свега ради 

7 Ако се укључе предузетници и приватна домаћинства, учешће NPL у марту 

износи 4,3%.  

8 Обухвата привредна друштва и јавна предузећа. Ако посматрамо само 

привредна друштва, учешће NPL у укупним кредитима у марту износило је 

2,6%. 

9 Регулаторни оквир стандарда Базел III примењујe се oд 30. jуна 2017. 

NPL
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производа и формирање стратешких залиха 

енергената и хране. 

И на тромесечном нивоу, раст економске активности 

од 0,6% дсз., према нашим проценама, био је вођен 

растом домаће тражње, пре свега личне потрошње и 

залиха, а затим и инвестиција државе.   

 

Нето екстерна тражња 

Повећање количинског увоза енергената у највећој 

мери утицало је на то да реални увоз робе и услуга у 

Т1 забележи израженији мг. раст од извоза (18,5% 

наспрам 10,3%), што је, према нашој процени, 

резултирало негативним доприносом нето извоза мг. 

расту БДП-а од 6,1 п.п.  

Робни извоз, изражен у еврима, снажно је повећан у 

Т1 (31% мг., према платнобилансним подацима), и то 

у условима успоравања екстерне тражње и присутних 

застоја у глобалним ланцима снабдевања, који су 

додатно погоршани под утицајем сукоба у Украјини и 

нових противепидемијских мера у Кини. Раст извоза 

вођен је извозом прерађивачке индустрије, који је 

повећан за 25,9% мг., и био је широко распрострањен 

међу гранама (у 21 од 23 гране), при чему је највећи 

допринос долазио од извоза основних метала, 

прехрамбених производа, хемијских производа, 

производа од гуме и пластике, деривата нафте и 

електричне опреме. Висок номинални раст извоза 

једним делом је резултат раста извезених количина 

робе, док је део резултат раста извозних цена. И 

рударство, чији је извоз био 11 пута већи него у истом 

периоду претходне године, наставило је да 

доприноси расту укупног извоза, док је извоз 

пољопривредних производа био нижи него пре 

годину дана, делом и по основу мере привременог 

ограничења извоза житарица.  

Робни увоз, изражен у еврима, повећан је за 47,7% 

мг., пре свега услед високог увоза енергената, који је у 

Т1 износио 1.610,4 млн евра и био је за 1.199,6 млн 

евра виши него пре годину дана. Од тога, у односу на 

исти период претходне године, увоз гаса био је виши 

за 645 млн евра, нафте и деривата за 403,5 млн евра, 

електричне енергије за 94,4 млн евра и угља за 56,7 

млн евра. При томе, највећи део раста увоза гаса и 

нафте (око 85%) последица је раста увозних цена ових 

енергената, док се преостали део раста односи на раст 

увезених количина енергената. Таква кретања 

потврђује и класификација увоза према општим 

економским категоријама (BEC), према којој је расту 

увоза највише допринео повећан увоз средстава за 
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репродукцију (68,4% мг.), категорије у оквиру које су 

сврстани енергенти. За њима следе увоз потрошне 

робе (21,2% мг.) и увоз средстава за рад (8% мг.), што 

указује на даљи раст личне потрошње и инвестиција. 

То потврђује и класификација увоза по наменама, где 

су расту увоза највише доприносили енергенти и 

интермедијарни производи, а затим производи за 

широку потрошњу и капитални производи.  

Размена услуга са иностранством наставила је да се 

повећава током Т1, при чему је, услед израженијег 

раста увоза (45,8% мг.) од извоза (32% мг.), суфицит  у 

размени услуга са иностранством смањен за 4,6% мг., 

на 420,3 млн евра.  

Покривеност робног увоза извозом10 у марту је 

износила 75,8%, а по укључењу услуга 84,3%.     

 

4. Економска активност 

Упркос ескалацији геополитичких тензија 
проузрокованих конфликтом у Украјини, што је 
почело да се одражава и на ниво економске 
активности зоне евра, у Србији је задржана 
релативно висока стопа раста економске 
активности и током Т1 (4,3% мг.). И на 
тромесечном нивоу настављен је раст, који је, 
према нашој процени, износио 0,6% дсз. и био је 
вођен растом активности у индустрији, а у нешто 
мањој мери и растом активности у услужним 
секторима. 

Као и током претходних тромесечја, и током Т1 

највећи допринос расту економске активности 

потекао је од услужних делатности (3,2 п.п.). Збирно 

посматрано, раст активности у услужним  секторима, 

према нашој процени, износио је око 6% мг., што 

потврђује и кретање показатеља из појединих 

услужних делатности. Тако је реалан промет у 

трговини на мало повећан за 10,6% мг., док је промет 

у туризму, мерен бројем ноћења, повећан за 40,6% мг., 

што се у великој мери дугује страним туристима, у 

условима побољшања епидемијске ситуације на 

глобалном нивоу. 

Упркос расту неизвесности и смањењу екстерне 

тражње проузрокованом избијањем конфликта у 

Украјини, током Т1 настављен је раст индустријске 

производње од 1,5 % мг. Потребно је истаћи да је раст 

обима индустријске производње посебно био изражен 
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у марту, чиме је на нивоу тромесечја неутралисан 

благи мг. пад који је забележен у прва два месеца 

2022. Раст обима индустријске производње од 1,9% 

мг. био је вођен растом активности прерађивачке 

индустрије и рударства (допринос од 3,0 п.п. и 2,5 

п.п., респективно), док је, услед проблема у 

електроенергетском систему у претходном периоду, 

активност у сектору снабдевања електричном 

енергијом смањена у Т1 за 19,1% мг., уз негативан 

допринос обиму индустријске производње с преко 3 

п.п. У оквиру прерађивачке индустрије, током Т1 

активност је повећана у 17 од 23 делатности, при чему 

се посебно истиче раст обима производње нафтних 

деривата, на који се односи трећина оствареног раста 

прерађивачке индустрије, што се може довести у везу 

с базним ефектом услед ремонта у нафтној 

индустрији прошле године. Поред тога, висок 

допринос расту прерађивачке индустрије потекао је 

од производње металних производа, основних метала, 

хемијских и прехрамбених производа.  

Према нашој процени, грађевинска активност у Т1 

смањена је за 5% мг., на шта указује и прeлиминарни 

податак РЗС-а о смањењу вредности изведених 

грађевинских радова од 5,9% мг. Смањење 

активности у грађевинарству може се довести пре 

свега у везу с високом базом из претходне године, што 

потврђује и кретање осталих показатеља из области 

грађевинарства. Наиме, током Т1 настављена је 

интензивна реализација инфраструктурних пројеката 

које финансира држава, на шта указује раст 

капиталних расхода државе од 3,5% мг. Поред тога, 

регистрован је и наставак раста станоградње, 

финансиране пре свега од стране приватног сектора, о 

чему сведочи двоцифрен раст броја издатих 

грађевинских дозвола за станове (14,6% мг. у периоду 

јануар–фебруар 2022). Такође, повећана је 

производња грађевинског материјала за 3,5% мг., при 

чему је и увоз грађевинског материјала повећан за 

преко 50% мг. И број запослених у грађевинарству 

порастао је, за 3,4% мг.  

У недостатку прецизнијих процена, изузев података о 

укупно засејаним површинама током јесење сетве, 

које су у односу на претходну сезону веће за 3,5%, 

односно за 5,8% за пшеницу, и даље претпостављамо 

да ће ова пољопривредна сезона бити просечна, што 

би требало да резултира растом пољопривредне 

производње на нивоу године од 2,5%, односно од око 

1% мг. у Т1.  
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На тромесечном нивоу, економска активност, према 

нашој процени, повећана је за 0,6% дсз., чему је у 

највећој мери допринела индустрија, а у мањој мери и 

услужни сектори, док је активност у сектору 

грађевинарства остала на непромењеном нивоу у 

односу на Т4 2021. године. 
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Осврт 2: Макроекономски ефекти конфликта у Украјини на Србију  
 

Ескалација геополитичких тензија у 2022. години додатно је појачала ефекте светске енергетске кризе, 

доводећи цене енергената, а пре свега нафте и природног гаса, на највише нивое још од 2008. године. Економски 

изазови с којимa су се суочавале готово све земље широм света због повећаних трошковних притисака и застоја 

у глобалним ланцима снабдевања додатно су наглашени избијањем сукоба у Украјини крајем фебруара, који је за 

последицу имао и увођење санкција Русији од стране Запада. У таквим околностима, изгледи глобалног 

привредног раста додатно су погоршани, а због растуће инфлације повећани су и ризици стагфлације. Све више 

постаје извесно да ће јачина и перзистентност ефеката кризе на глобална економска кретања, а тиме и повратак 

у нормалност, у великој мери зависити од дужине трајања сукоба у Украјини и санкција према Русији. 

У овом моменту тешко је прецизно квантификовати економске последице нове кризе, али је познато да ће 

кључни канали утицаја бити преко:  

• нивоа цена и расположивости енергената, као и цена примарних производа (житарица, метала, 

индустријских сировина) на светском нивоу;  

• обима спољне трговине услед ниже екстерне тражње и проблема у глобалним ланцима снабдевања; 

• нивоа инвестиција и потрошње у условима повећане аверзије према ризику и смањеног инвестиционог и 

потрошачког поверења, као и услед мањег расположивог дохотка.  

Највеће негативне ефекте сукоба у Украјини највероватније ће осетити европске земље, које су уједно и наши 

најзначајнији економски партнери, првенствено због тога што су енергетски високо зависне од Русије. Раст цена 

енергената додатно је убрзан са избијањем сукоба у Украјини, с обзиром на то да је Русија један од највећих 

извозника природног гаса и други по величини светски извозник нафте. Иако још увек нису уведене санкције 

енергетском сектору Русије, на раст светских цена нафте и гаса утиче и растућа неизвесност у погледу њихове 

будуће расположивости за европске земље, због чега је повећана тражња за овим енергентима. Заоштравање 

политичке ситуације и тежња ових земаља да смање енергетску зависност од Русије додатно појачавају 

нестабилност на светском тржишту енергената и доприносе расту њихових цена, посебно ако се има у виду да 

није могуће да оне у кратком року обезбеде алтернативу за гас који увозе из Русије. Међутим, утицај текуће 

енергетске кризе није равномерно распоређен на све европске земље, тако да је знатно већи притисак на државама 

чији се извори енергената у највећој мери заснивају на увозу из Русије (Табела О.2.1. и Табела О.2.2), што је пре 
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свега случај са земљама средње и југоисточне Европе. Када је реч о Србији, она такође припада групи високо 

енергетски зависних земаља од увоза из Русије. Учешће увоза нафте и гаса из Русије чини око 30% увоза ових 

енергената у Србију, при чему је та зависност знатно већа у случају гаса (око 80% увоза гаса у 2021. потицало је 

из Русије), док је у случају нафте и нафтних деривата учешће увоза из Русије било мање од петине.  

Захваљујући уговору с Русијом потписаном крајем прошле године о испоруци дела неопходних количина гаса 

по цени нижој од тржишне, који важи до средине ове године, Србија значајан део гаса тренутно плаћа по знатно 

нижим ценама од тржишних, тако да је утицај текуће енергетске кризе на трошкове производње за нашу привреду 

нижи него у већини других земаља. Ипак, и Србија је остатак неопходних количина гаса плаћала по берзанским 

ценама, што се, уз ефекте виших увезених количина, одразило на раст спољнотрговинског дефицита у Т1 у 

односу на исти период 2021. С обзиром на последице које актуелна криза оставља на привреду Русије, остаје 

отворено питање цене гаса коју ће Србија плаћати у наредном периоду.  

Русија и Украјина имају значајно учешће у светској производњи примарних производа. Ова криза ће утицати 

на знатно мању понуду у текућој години ако се има у виду да се Украјина налази у самом врху светских 

произвођача бројних пољопривредних производа – на 

шестом месту у производњи пшенице и јечма, на четвртом 

месту у производњи кукуруза, док је највећи светски 

извозник сунцокретовог уља. Према подацима UNCTAD-a, 

заједно посматрано, Украјина и Русија обезбеђују око 25% 

укупне понуде пшенице и јечма на светском тржишту, као и 

16% кукуруза. Отежани услови обраде земље у Украјини 

услед оружаних сукоба, уз смањену расположивост горива и 

осталих енергената, чије су залихе великим делом 

преусмерене у војне сврхе, као и отежан транспорт 

поморским путем, утицаће на раст цене хране широм света. 

Према процени ММФ-а, овогодишњи извоз 

пољопривредних производа из Украјине могао би бити 

упола нижи него у претходним годинама. Готово је извесно 

да текући раст цена примарних пољопривредних производа 

неће бити краткорочан, што ће се, поред директног утицаја 

на раст инфлације, преко секундарних ефеката и повећаних 

трошковних притисака и смањеног расположивог дохотка прелити и на успоравање глобалне привредне 

активности ове године. С обзиром на то да је Србија нето извозник примарних пољопривредних производа, као 

и да је светско тржиште ових производа високо интегрисано, виши ниво светских цена примарних 

пољопривредних производа позитивно би се одразио на наш извоз, поготово уколико овогодишња 

пољопривредна сезона буде просечна, као што смо претпоставили.  

Русија је значајно налазиште појединих метала попут 

никла, алуминијума, као и ретких метала као што су неон, 

паладијум, титанијум и др., који се, поред осталог, користе 

и за производњу микрочипова и других ауто-компонената. 

Поред тога што се по основу виших цена метала повећавају 

трошкови производње у индустрији, по овом основу 

додатно се продубљују застоји у глобалним ланцима 

снабдевања и јачају инфлаторни притисци на светском 

нивоу. Несташице појединих индустријских сировина 

појачавају и притиске на раст цена произвођача у 

индустрији на домаћем тржишту и тиме утичу на нижи 

расположиви доходак за инвестиције.  

И поред тога што учешће извоза Србије у ове две земље није високо, знатне корекције привредног раста 

Украјине и Русије, на –35% и –8,5% за ову годину, према пројекцијама ММФ-а, имаће свакако и директне 
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последице на нашу привреду. Учешће извоза у Русију у укупном извозу Србије константно се смањује од 2017. 

године и у 2021. чинило је мање од 4% укупног извоза робе и услуга, а учешће извоза у Украјину било је испод 

1%. У Русију највише извозимо поврће, воће (где се посебно издваја извоз јабука) и гуме за аутомобиле, док се у 

оквиру извоза у Украјину издваја ђубриво. 

Поред директних ефеката, сукоб у Украјини имаће и негативне индиректне ефекте на Србију, преко утицаја 

на нижу екстерну тражњу, пре свега из ЕУ. Учешће Русије у укупном извозу ЕУ износи око 2%. Ако се искључи 

трговина унутар ЕУ, то учешће у просеку износи око 4%, а ситуација по појединачним земљама је различита 

(Табела О.2.4). У условима велике међузависности и укључености у глобалне ланце производње, индиректне 

импликације смањене трговинске активности и уведених санкција и контрасанкција тешко је тачно проценити.  

Повећана неизвесност на светском нивоу и повећана аверзија према ризику могле би се одразити и на 

успоравање прилива СДИ на светском нивоу и генерално смањену склоност ка инвестирању, поготово ако се 

имају у виду повећани трошкови производње и нижи расположиви доходак по том основу. То би за последицу 

могло да има и мањи раст запослености и зарада од очекиваног, а тиме и мањи раст потрошње.  

Такође, уведене санкције руском финансијском сектору и искључивање руских банака из SWIFT-a 

представљају ризик по стабилност глобалног финансијског система, посебно у кратком року, с обзиром на његову 

међусобну повезаност и зависност. С тим у вези, Народна банка Србије је, ради очувања поверења у финансијски 

систем, реаговала правовремено и одмах на почетку новонасталих проблема донела решење о покретању 

поступка реструктурирања Sberbank Srbija a.d. Beograd, чиме је била омогућена непосредна продаја акција ове 

банке. На тај начин она је престала да буде део банкарске групације чије је пословање у државама које су увеле 

санкције Русији тренутно онемогућено и постала је део домаће групације банака.  

Да закључимо. Ефекти сукоба у Украјини негативно ће се одразити на светске економске токове, а тиме и на 

привредну активност у Србији. Под претпоставком да неће бити додатног заоштравања геополитичких тензија и 

прекида у испоруци гаса Европи, ови ефекти не би требало да буду дугорочни. При томе, остварена и очувана 

макроекономска стабилност у претходним годинама, уз раст извозних капацитета захваљујући инвестицијама из 

претходних година и уз повећану отпорност на екстерне ризике, деловаће у смеру смањења негативних ефеката 

текуће геополитичке кризе.  

UN Comtrade Database
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5. Кретања на тржишту рада 

Током Т1 настављена су повољна кретања  
на тржишту рада, о чему сведоче раст зарада 
у свим привредним делатностима, повећање 
укупне формалне запослености и истовремено 
смањење регистроване незапослености на нови 
најнижи ниво. 

Зараде и продуктивност рада 

Просечна номинална нето зарада у периоду  

јануар–фебруар повећана је за 12,9% мг., на 70.762 

динара (602 евра), првенствено по основу раста зарада 

у приватном сектору (15,1% мг.), а у мањој мери и 

зарада у јавном сектору (8,9% мг.). У истом периоду, 

медијална нето зарада повећана је за 11,7% мг., на 

53.459 динара (455 евра), док је минимална зарада 

увећана за 9,4% мг., што је било могуће у условима 

снажног привредног раста и бољег фискалног 

резултата од очекиваног у прошлој години. 

У периоду јануар–фебруар настављен је мг. раст 

просечних номиналних нето зарада у свим 

привредним делатностима, који је посебно изражен 

у областима информисања и комуникација11 (31,6%), 

стручним, научним, иновационим и техничким 

услугама (19,0%), рекреативним услугама (15,4%), 

као и у услугама смештаја и исхране (13,6%) и 

трговине на велико и мало (13,2%), које претежно 

припадају приватном сектору. У истом периоду, 

просечне зараде су порасле у грађевинарству (11,4%) 

и прерађивачкој индустрији (10,0%), као и у 

областима државне управе, здравства и образовања 

(9,4% збирно), где преовладава јавни сектор. То је у 

складу с применом одлуке Владе о расту плата 

запосленима у јавном сектору, који је на нивоу 2022. 

планиран на око 7% у просеку. 

Укупна номинална нето маса зарада, која је главни 

извор потрошачке тражње, порасла је за 16,1% мг. у 

јануару и фебруару, као резултат даљег повећања 

просечних зарада и формалне запослености. 

Према прелиминарним подацима, продуктивност 

укупне економије у Т1 порасла је за 2,7% мг., у 

условима даљег раста економске активности и 

ублажавања здравствених мера од почетка године. 

Извештај о инфлацији — мај 2022.

11  Знатан раст зарада у ИКТ сектору делом се дугује и законском обухвату 

прилива из иностранства кроз Пореску пријаву за порез по одбитку, која је 

извор података о просечним зарадама.  



Запосленост 

Према подацима РЗС-а, добијеним из базе 

Централног регистра обавезног социјалног 

осигурања и Статистичког пословног регистра, 

укупан број формално запослених у Т1 био је већи 

за 1,6% мг. (за колико је порастао и у Т4 2021) и у 

марту је износио 2,29 млн лица, што је за око 40 

хиљада лица више него годину дана раније. То се у 

потпуности дугује мг. расту броја запослених код 

правних лица и предузетника за око 45 хиљада лица 

у марту, док је број индивидуалних пољопривредника 

смањен за готово 5 хиљада лица. 

Формална запосленост у приватном сектору и 

током Т1 налазила се близу рекордног нивоа од 1,69 

млн лица и у марту је на мг. нивоу порасла за готово 

35 хиљада лица, од чега је највећи број 

новозапослених забележен у услугама информисања 

и комуникација, административним и помоћним 

услугама, стручним, научним, иновационим и 

техничким услугама, за којима следе прерађивачка 

индустрија, услуге смештаја и исхране и 

грађевинарство. Насупрот томе, број формално 

запослених је на мг. нивоу у марту смањен пре свега 

у областима енергетике, пољопривреде и 

финансијском сектору. Формална запосленост у 

јавном сектору у марту повећана је за око 5 хиљада 

лица на мг. нивоу, доминантно у областима здравства 

и образовања.  

Према евиденцији Националне службе за 

запошљавање, регистрована незапосленост у марту 

износила је 473.573 лица, што је за скоро 61 хиљаду 

незапослених мање него пре годину дана и уједно 

нови најнижи ниво откад постоје статистички 

упоредиви подаци. При томе, број незапослених је на 

мг. нивоу у марту смањен у свим групама занимања 

унутар производног и услужног сектора. 

Према доступним резултатима из ревидиране Анкете 

о радној снази, који обухватају и формални и 

неформални сегмент тржишта рада, стопа 

партиципације радно способног становништва  

(15–64 године) у Т4 2021. износила је 71,0% (мг. раст 

од 2,9 п.п.), док је стопа активности (старији од 15 

година) износила 55,4% (мг. раст од 2,1 п.п.). Стопа 

запослености је у Т4 задржана на рекордном нивоу од 

50,0% и притом је била за 2,4 п.п. изнад нивоа од пре 

годину дана. Стопа незапослености је у Т4 поново 

била једноцифрена (9,8%) и за 0,9 п.п. нижа него у 

T4 2020. Сви наведени показатељи указују на 

наставак повољних кретања на тржишту рада. 
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6. Међународно окружење 

Пројектовано знатно успоравање глобалног 
привредног раста у 2022. доминантно је изазвано 
украјинском кризом, чије последице директно 
погађају Украјину и Русију, а индиректно и остале 
земље преко растућих светских цена примарних 
производа и нарушених глобалних трговинских и 
финансијских токова.  

С обзиром на то да инфлација наставља да расте 
изнад граница циља у већини земаља, очекује се 
наставак нормализације монетарних политика, 
чија брзина зависи од усидрености инфлационих 
очекивања. Централне банке се све више суочавају са 
изазовима истовременог обуздавања инфлаторних 
притисака и очувања привредног раста. 

 

Економска активност 

Према оцени ММФ-а из априлског издања WEO, 

економске последице украјинске кризе 

проузроковаће знатно успоравање раста светске 

привреде у 2022. и истовремено интензивирати 

инфлаторне притиске. Поред директних последица 

по Украјину и Русију, за које се прогнозира снажна 

привредна контракција, последице се путем 

трговинских и финансијских канала и робних 

тржишта преливају и на остатак света. Имајући то у 

виду, ММФ је у априлу ревидирао наниже 

јануарску пројекцију глобалног привредног раста 

у 2022, за 0,8 п.п., на 3,6%, при чему највећи ризик 

по пројекцију представља продубљивање украјинске 

кризе, што може за последицу имати додатно 

успоравање раста БДП-а и више стопе инфлације. 

Додатни ризици по пројекцију за 2022, који су 

доминантно асиметрични наниже, односе се на 

могућу ескалацију санкција према Русији, веће 

успоравање кинеске привреде од очекиваног услед 

повремених затварања ради сузбијања вирусне 

инфекције, као и на појаву заразнијих сојева вируса.  

Привреда зоне евра у Т4 остварила је благи дсз. раст 

од 0,3%, који је опредељен повећањем укупних 

инвестиција и државне потрошње (уз збирни 

допринос БДП-у од 1,2 п.п.), насупрот чега је деловао 

пад нето извоза и потрошње домаћинстава (уз збирни 

негативан допринос БДП-у од 0,9 п.п.) услед 

поскупљења енергената и поновног ширења вируса. 

Ипак, остварени привредни раст зоне евра у Т4 био је 

довољан да се премаши преткризни ниво економске 

активности (Т4 2019), при чему је на нивоу целе 

2021. износио 5,3%. У земљама које су наши 

Извештај о инфлацији — мај 2022.
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најважнији трговински партнери унутар зоне евра 

забележена су дивергентна кретања у Т4 – БДП 

Италије је повећан за 0,7% дсз., док је БДП Немачке 

смањен за 0,3% дсз. 

У условима испољавања негативних ефеката 

пренетих тенденција (тзв. carry-over) с краја 2021, 

продужених застоја у ланцима снабдевања, високих 

цена енергената и преливања последица украјинске 

кризе, ЕЦБ је у марту оценила да ће у Т1 додатно 

ослабити привредни раст зоне евра, који је, према 

прелиминарним подацима Eurostat-а, износио 0,2% 

дсз. На то је указивало смањење водећег показатеља 

економских очекивања (ESI)12 за зону евра на 106,7 

поена у марту (најнижи ниво од априла 2021) због 

знатног погоршања очекивања потрошача, као и 

спуштање водећег индекса производне активности 

(Manufacturing PMI)13 на 56,5 поена у марту (најнижи 

ниво од јануара 2021) због пада извозних поруџбина 

у областима индустрије које су високо зависне од 

енергената. ЕЦБ је у марту ревидирала наниже 

децембарску пројекцију раста БДП-a у 2022. (за 0,5 

п.п., на 3,7%), уз оцену да су ризици пројекције 

постали израженији наниже након ескалације 

конфликта у Украјини и с тим повезане неизвесности, 

што се негативно одражава на цене енергије, 

поверење потрошача и трговинске токове. 

Према оцени ЕЦБ-а, тржиште рада у зони евра 

наставило је да се опоравља у Т4, о чему сведочи 

раст стопе активности радно способног 

становништва (15–64 године) на 74,2% и раст стопе 

запослености на 60,2%, што је изнад њиховог 

преткризног нивоа (Т4 2019). Поред тога, стопа 

незапослености се још раније нашла испод 

преткризног нивоа и у марту је износила 6,8%, с тим 

што је подршка шема са скраћеним радним временом 

и даље значајна. Иако и даље имају потешкоће у 

попуњавању слободних радних места, од почетка 

2022. више послодаваца очекује пораст броја 

запослених у производном и услужном сектору. Због 

тога је ЕЦБ у марту благо повећала децембарску 

пројекцију раста стопе запослености у зони евра у 

2022. (за 0,1 п.п., на 1,4%) и задржала прогнозу стопе 

незапослености од 7,3%. 

БДП САД је у Т4 повећан за 1,7% дсз. (5,7% на нивоу 

2021) по основу раста залиха и приватне потрошње и 

инвестиција у основна средства, док су потрошња 

12  Вредност индекса Economic Sentiment Indicator изнад 100 поена указује на 

побољшање економских очекивања, а испод 100 на њихово погоршање. 

13  Вредност индекса Eurozone Manufacturing PMI изнад 50 поена указује на 

експанзију, а испод 50 на контракцију производне активности у зони евра. 
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државе и нето извоз смањени. Композитни индекс 

индустријске активности за САД (ISM Manufacturing 
PMI)14 у марту је износио 57,1 поен (наспрам 58,8 

поена у децембру), што указује на успоравање 

економске активности у Т1 под утицајем кашњења у 

испоруци и несташице кључних сировина у 

производњи, пре свега електронских компонената. 

Према прелиминарној процени америчког Бироа за 

економске анализе, БДП је у Т1 смањен за 0,4% дсз., 

односно за 1,4% на годишњем нивоу. Услед појачаних 

геополитичких тензија и погоршања финансијских 

услова и потрошачког поверења, као и смањења 

експанзивности фискалне и монетарне политике, 

ФЕД је у марту знатно ревидирао наниже 

децембарску пројекцију привредног раста САД – за 

1,2 п.п., на 2,8%, оценивши ризике пројекције као 

асиметричне наниже.  

Смањење стопе незапослености у САД на 3,6% у 

марту (најнижи ниво од избијања пандемије) праћено 

је даљим растом стопа активности и запослености. И 

поред тога, укупан број запослених у марту био је за 

око 1,6 млн лица мањи него пре пандемије (фебруар 

2020), а уз то је забележено и око 11 млн упражњених 

радних места, доминантно у услужном сектору, што 

ствара снажан притисак на зараде и чини тржиште 

рада у САД затегнутим. ФЕД у марту није мењао 

претходну прогнозу стопе незапослености од 3,5% у 

2022. години. 

Остварени привредни раст региона средње и 

југоисточне Европе од 6,0% мг. у Т4 2021. дугује се 

расту укупне потрошње и инвестиција (уз збирни 

допринос расту БДП-а од 8,3 п.п.), док је нето извоз 

смањен (уз негативан допринос расту БДП-а од 2,3 

п.п.). Посматрано по земљама, највећи мг. раст у Т4 

регистрован је у Словенији (10,4%) и Хрватској 

(9,7%), делом услед ниске базе из претходне године, 

док је најмањи мг. раст забележен у Чешкој (3,7%) и 

Словачкој (1,4%). Боља остварења од очекиваних 

крајем 2021. утицала су на првобитно повољније 

економске изгледе региона у овој години, који су 

битно нарушени након избијања конфликта у 

Украјини, с обзиром на то да повишена неизвесност 

подрива домаћу и екстерну тражњу и подстиче 

наставак раста цена примарних производа. Због тога 

је ММФ у априлу ревидирао наниже јануарске 

пројекције привредног раста БДП-а у 2022. за све 

земље региона, при чему је прогнозирани раст 

Србије мање коригован него у већини  

осталих земаља.  
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Према процени државног статистичког завода, БДП 

Русије је у Т4 повећан за 5,0% мг., вођен повећањем 

потрошње и залиха, док су економски изгледи у овој 

години, упркос даљем расту светских цена енергије и 

житарица (чији је Русија нето извозник), знатно 

погоршани под утицајем економских и финансијских 

санкција уведених од стране западних земаља. ММФ 

је у априлу изразито кориговао наниже јануарску 

прогнозу раста руске привреде у 2022, за 11,3 п.п.,  

на –8,5%. 

И поред учесталих затварања производних и 

трговинских центара због спровођења стратегије 

нулте толеранције на вирус корона, БДП Кине је, 

према прелиминарној процени Националног 

статистичког бироа, у Т1 забележио мг. раст од 4,8% 

(после 4,0% у Т4 2021), по основу опоравка 

производног и услужног сектора и стабилне 

пољопривредне активности. ММФ је у априлу благо 

кориговао наниже јануарску прогнозу раста кинеске 

привреде у 2022, за 0,4 п.п., на 4,4%.  

 

Кретање инфлације 

Током Т1 мг. инфлација у зони евра наставила је да 

се креће узлазном путањом и у марту је достигла 

7,4%, од чега се око половине доприноса дугује 

енормном расту цена енергије (око 44% мг. у марту), 

који се преноси и на цене осталих производа и услуга, 

што инфлаторне притиске чини распрострањенијим. 

Услед повишених трошкова транспорта и ђубрива, а 

делом и због деловања сезонских фактора, цене хране 

у зони евра у марту порасле су за 5,0% мг., док је 

мартовско повећање базне инфлацијe на 2,9% мг. 

опредељено даљим растом цена услуга и 

индустријских производа (без енергије), на које се 

такође одражава знатно поскупљење енергената и 

индустријских сировина. Њихов изразит раст у 

највећој мери одредио је и повећање мг. инфлације 

(мерене променом хармонизованог ИПЦ-а) у 

Немачкој (7,6%) и Италији (6,8%). У наредним 

месецима ЕЦБ очекује додатан притисак на раст 

потрошачких цена у зони евра услед испољавања 

негативних ефеката украјинске кризе. Према 

прелиминарној процени Eurostat-а, инфлација је у 

априлу износила 7,5% мг. 

Укупна инфлација у САД (меренa ИПЦ-ом) додатно 

је убрзала мг. раст на рекордних 8,5% у марту под 

утицајем знатног поскупљења енергената (32,0%) и 

хране (8,8%), на које се преноси снажан раст ових 

цена на светском тржишту, као и глобалне 

геополитичке тензије. Базна инфлација (по 

искључењу цена хране и енергије) такође је убрзала 
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раст на 6,5% мг. у марту по основу раста цена 

производа од око 12% мг., као и виших цена услуга 

(пре свих становања и транспорта). Узимајући у обзир 

неравнотеже на тржишту производа и услуга и 

растуће притиске с тржишта рада, као и раст увозне 

инфлације, ФЕД очекује перзистентне и широко 

распрострањене инфлаторне притиске у САД, о чему 

сведочи мг. повећање индекса личних издатака за 

потрошњу (PCE) на рекордних 6,6% у марту, односно 

на 5,2% по искључењу компонената хране и енергије 

(преферирана мера инфлације ФЕД-а). Према 

прелиминарној процени америчког Бироа за 

статистику рада, укупна инфлација је у априлу благо 

успорила мг. раст на 8,3%, првенствено по основу 

нешто мањег поскупљења гаса него у марту.  

У свим посматраним земљама региона средње и 

југоисточне Европе настављено је повећање 

потрошачких цена током Т1 у условима знатног 

поскупљења енергије, хране и сировина, које је 

додатно подстакнуто избијањем сукоба у Украјини 

због отежаног снабдевања и несташица одређених 

енергената, пољопривредних производа и основних 

метала. Највиши мг. раст инфлације у марту 

регистрован је у Чешкој (12,7%), за којом следе 

Пољска (11,0%) и Румунија (10,2%), при чему су све 

компоненте ИПЦ-а деловале инфлаторно. У 

Мађарској, у којој је захваљујући спровођењу владине 

одлуке успорен мг. раст цена нафтних деривата у 

протеклим месецима, мг. инфлација износила је 8,5% 

у марту. При томе, и остале земље региона 

предузимају низ административних и фискалних мера 

како би ограничиле прекомеран раст цена енергената 

и основних животних намирница и ублажиле 

последице по куповну моћ становништва и 

пословање предузећа. 

Током Т1 инфлаторни притисци по основу растућих 

цена хране и енергије интензивирани су и у земљама 

Западног Балкана, пре свега у Босни и Херцеговини 

и Црној Гори, у којима је мг. инфлација у марту 

порасла на 10,2% и 9,7%, респективно. Нешто нижи 

ниво мг. инфлације у марту забележен је у Северној 

Македонији (8,8%) и Хрватској (7,3%), а најнижи у 

Албанији (5,7%).   

 

Монетарна политика 

Током четири месеца 2022. EЦБ није мењала основне 

каматне стопе, а нормализација монетарне политике 

настављена је смањењем квантитативних олакшица, 

при чему је одлучено да се програм APP оконча 

раније него што је то претходно планирано. Тако су у 

марту ревидирани наниже планирани износи 
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куповине активе у оквиру овог програма,15 a у априлу 

je потврђена одлука да би нето куповина активе 

требало да буде окончана током Т3,16 при чему ће 

износи нето куповине у Т3 бити одређени накнадно, у 

зависности од будућих података. Као и до сада, ЕЦБ је 

навела да ће средства од доспећа ХоВ купљених у 

оквиру овог програма бити реинвестирана у дужем 

периоду након почетка повећања каматних стопа. 

Поред тога, од марта делимично су измењене најаве у 

погледу будућих одлука монетарне политике (forward 
guidance) да ће промена каматних стопа уследити 

„након извесног времена” по окончању нето куповине 

активе у оквиру APP, а не „убрзо”, као што је 

претходно најављено. Када дође до променa каматних 

стопа, оне ће бити постепене.  

Након што је током Т1 смањен обим куповине активе 

у оквиру програма PEPP, у складу с најавама, он је и 

окончан крајем марта, при чему ће се главница 

доспелих ХоВ реинвестирати најмање до краја 2024. 

године. У случају фрагментације тржишта повезане с 

пандемијом, реинвестирање се може флексибилно 

прилагодити у погледу периода, класа активе и 

емитената, што укључује куповину грчких обвезница. 

Куповине ХоВ у оквиру овог програма могу бити 

настављене ако буде потребно, како би се ублажили 

негативни утицаји повезани с пандемијом. ЕЦБ 

наставља да обезбеђује ликвидност и путем својих 

операција рефинансирања дугорочних кредита 

банкама (targeted longer-term refinancing operations – 
TLTRO III), при чему очекује да ће се посебни услови 

финансирања у оквиру овог програма примењивати 

до краја јуна ове године. 

Као што је сигнализирано у јануару, ФЕД је на 

састанку у марту повећао распон референтне каматне 

стопе за 25 б.п., и даље за 50 б.п. у мају, на 0,75–1,0%. 

Наставак повећања референтне каматне стопе очекује 

се и на наредним састанцима, а у мају је објављен 

план смањења биланса стања ФЕД-а, које ће бити 

започето у јуну. На састанку у марту, највећи број 

представника ФЕД-а очекивао је референтну стопу у 

распону 1,75–2,0% крајем 2022, док се медијана 

очекивања за крај 2023. налазила на 2,75%. Почетак 

заоштравања монетарне политике ФЕД је образложио 

даљим јачањем показатеља економске активности и 

тржишта рада, док инфлација остаје повишена, 

одражавајући неравнотежу између понуде и тражње, 
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раст цена енергената, али и ценовне притиске који се 

све више шире на остале производе и услуге. 

Оцењено је да је утицај догађања у Украјини на 

америчку економију веома неизвестан, али да ће 

вероватно створити додатне притиске на раст 

инфлације и оптеретити економску активност.  

Након што је у децембру 2021. започела са 

заоштравањем монетарне политике, Банка Енглеске 

је и на наредна три састанка, у фебруару, марту и мају, 

повећала референтну каматну стопу за по 25 б.п., на 

1,0%, чиме је ова стопа премашила претпандемијски 

ниво. На седници у фебруару одлучено је и да биланс 

стања почне да се смањује, да се престане с 

реинвестирањем средстава од обвезница које 

доспевају, као и да се продају корпоративне 

обвезнице. У мају је објављено да ће бити размотрена 

и одлука о почетку продаје државних обвезница, а 

најављен је и наставак умереног пооштравања 

монетарне политике у наредним месецима. 

Растући инфлаторни притисци, повезани и са 

ескалацијом сукоба у Украјини, утицали су на то да и 

централне банке региона средње и југоисточне 

Европе коригују навише пројекције инфлације и да 

наставе са заоштравањем монетарних политика у 

2022. Централна банка Чешке од почетка године 

повећала je референтну каматну стопу за 200 б.п., на 

5,75% у мају, што је њен највиши ниво од октобра 

1999. године. Од јуна 2021. референтна каматна стопа 

повећана је осам пута заредом, укупно за 550 б.п. Уз 

мајску одлуку, истакнуто је да монетарна политика 

може бити додатно пооштрена на наредним 

седницама. И централна банка Мађарске наставила је 

да повећава референтну стопу – по 50 б.п. у јануару и 

фебруару и за по 1 п.п. у марту и априлу, на 5,4%. 

Априлско повећање референтне каматне стопе 

једанаесто је узастопно повећање од јуна 2021, а од 

тада повећана је укупно за 480 б.п. Поред тога, 

почетком марта је проширен коридор каматних стопа 

повећањем распона за стопу на кредитне олакшице 

(референтна каматна стопа + 3,0 п.п.), уз образложење 

да се тиме обезбеђује додатни маневарски простор 

монетарној политици. За наредни период најављен је 

продужетак циклуса пооштравања монетарних услова 

и повећања референтне каматне стопе у већем обиму 

него раније. Повећање каматних стопа наставиће се 

све док се инфлациона очекивања не буду 

стабилизовала око централне вредности циља и 

ризици инфлације уравнотежили у хоризонту 

монетарне политике.  
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И централна банка Пољске наставила је с 

пооштравањем монетарне политике у 2022. и 

закључно с мајем повећала је референтну каматну 

стопу укупно за 350 б.п., на 5,25%. Тиме је од октобра 

2021. референтна каматна стопа повећана осам пута, 

укупно за 515 б.п. Поред тога, у марту је повећана и 

стопа обавезне резерве, са 2,0% на 3,5%. Централна 

банка Пољске саопштила је да ће предузети све 

потребне мере ради обезбеђења макроекономске и 

финансијске стабилности, пре свега да смањи ризик 

да инфлација остане повишена. И централна банка 

Румуније, која је такође почела са заоштравањем 

монетарне политике у октобру 2021, наставила је у 

2022. с повећањем референтне каматне стопе – за 25 

б.п. у јануару, за по 50 б.п. у фебруару и априлу и за 

75 б.п. у мају, тако да је референтна стопа у мају 

износила 3,75%. Уз образложење да је то део 

постепене нормализације монетарне политике, у 

јануару је коридор каматних стопа симетрично 

проширен (референтна каматна стопа ± 1,0 п.п.).  

С друге стране, упркос снажним инфлаторним и 

депрецијацијским притисцима, централна банка 

Турске током прва четири месеца 2022. није мењала 

референтну каматну стопу (14,0%), што је у складу с 

најавама из децембра 2021. године.  
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Осврт 3: Очекивани ефекти нормализације монетарне политике водећих 
 централних банака на Србију 

 

Наставак јачања инфлаторних притисака, пре свега због ескалације енергетске кризе, супротно претпоставкама 

да ће се они постепено смиривати у П2 ове године у условима очекиваног решавања застоја у глобалним ланцима 

снабдевања, утицао је на то да водеће централне банке започну с нормализацијом монетарних политика, односно 

помере најаве о почетку нормализације за ранији период него што се то првобитно очекивало. Банка Енглеске била 

је прва међу водећим централним банкама која је у децембру 2021. започела с повећањем референтне каматне 

стопе, док је ФЕД то учинио у марту 2022. С обзиром на то да се промене монетарних политика водећих 

централних банака одражавају на ликвидност на међународном финансијском тржишту, глобалне финансијске 

услове и токове капитала, у овом осврту ћемо сагледати потенцијалне ефекте нормализације монетарне политике 

ФЕД-а и ЕЦБ-а на Србију.  

Привреде САД и зоне евра налазе се у различитим фазама економских циклуса, при чему се привреда САД 

брже опоравља, посебно тржиште рада. Тако је ФЕД, који је, за разлику од ЕЦБ-а, започео са заоштравањем 

монетарне политике и пре избијања пандемије вируса корона, и овај пут започео раније са заоштравањем 

монетарне политике. ФЕД је у 2021. задржао распон референтне стопе на постојећем нивоу (0–0,25%), при чему 

су крајем године и почетком 2022. преовладавала очекивања да ће прво повећање уследити у марту 2022, што се и 

догодило. С растом очекивања о бржем постизању циљева ФЕД-а, током 2021. повећавао се и број представника 

ФЕД-а који је очекивао повећање референтне стопе у 2022. и у 2023, као и број повећања током обе године. Уз то, 

на састанку у мају објављен је план смањења обима активе (државних и хипотекарних обвезница) у билансу стања 

ФЕД-а, чија ће реализација бити започета у јуну.  

Како је српска привреда више везана за привреду зоне евра него за САД, не би требало очекивати већи 

непосредан утицај повећања стопа ФЕД-а и јачања америчког долара на нашу економију. Мањи део укупне робне 

размене Србије са иностранством одвија се у доларима – око 8% извоза и око 14% увоза (петогодишњи просек), и 

то пре свега примарних пољопривредних производа и енергената, док робна размена са САД чини мање од 2% 

FOMC-

Summary of Economic Projections, 
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укупне робне размене Србије са иностранством (око 2% извоза из Србије усмерено је у САД и око 1% увоза потиче 

из САД). Такође, с обзиром на то да је учешће јавног дуга у доларима током претходних година знатно смањено 

(са 34% крајем 2016. на 11% у марту 2022), смањен је потенцијални ефекат повећања трошкова задуживања државе 

и валутни ризик који произлази из промене вредности америчког долара према евру, а тиме и према динару. Поред 

тога, долар не представља валуту у којој је изражен значајан износ штедње (око 3% штедње становништва и 4,6% 

депозита привреде), док је код кредита то учешће још ниже – код становништва и нема кредита у доларима, а код 

привреде учешће кредита у доларима износи 0,3%. Одређени утицај заоштравања монетарне политике ФЕД-а 

могао би се осетити преко токова портфолио инвестиција, с обзиром на то да се промене монетарне политике  

ФЕД-а одражавају на укупну ликвидност на међународном тржишту, глобалне финансијске услове и токове 

капитала, посебно према земљама у успону. Закључно с крајем априла, у поседу страних инвеститора било је око 

143 млрд динара, или 15,5% портфеља динарских државних ХоВ. Међутим, треба имати у виду да је у односу на 

2014, када су изласци појединих инвеститора с тржишта (услед смањења квантитативних олакшица ФЕД-а) 

утицали на веће одливе по основу портфолио инвестиција из Србије, база инвеститора који улажу у државне ХоВ 

Републике Србије сада проширена и у погледу броја инвеститора и у погледу географске структуре. Ширењу базе 

инвеститора доприноси и укључивање динарских државних ХоВ у индексе J.P. Morgan-а у јуну 2021. и у 

међународни регистар ХоВ Clearstream у октобру 2021. године. 

За разлику од ФЕД-а, који је започео са заоштравањем монетарне политике, ЕЦБ још увек директно не 

најављује када ће започети с повећањем каматних стопа. Програм PEPP окончан је крајем Т1, а на састанку у марту 

одлучено је да се смањи обим нето куповине активе банака у оквиру програма APP, при чему би, према последњим 

информацијама, овај програм требало да буде окончан током Т3, док ће повећање каматних стопа започети у неком 

периоду након завршетка овог програма. У том смислу, не би требало очекивати веће заоштравање финансијских 

услова у скорије време, јер и ЕЦБ наглашава да су подстицајни услови финансирања и даље неопходни како би се 

обезбедио одржив раст економске активности, чији су изгледи притом, под утицајем кризе у Украјини, сада и 

неповољнији.  

С обзиром на снажне трговинске и финансијске везе Србије са ЕУ, може се очекивати вeћи утицај промена 

монетарне политике ЕЦБ-а него ФЕД-а. Најзначајнији спољнотрговински партнер Србије је ЕУ, у коју одлази око 

две трећине српског извоза и из које долази око три петине увоза у Србију, при чему се само на зону евра односи 

око 40% и извоза и увоза. Поред тога, евро је валута у којој се обавља највећи део извоза (90%) и увоза (82%) 

(петогодишњи просек). Ипак, треба имати у виду да се учешће зоне евра у спољнотрговинској размени Србије 

смањује последњих година, а да расте учешће из других земаља, пре свега Кине и земаља ЕУ ван зоне евра. Иако 

и даље највећи део СДИ долази из ЕУ, последњих година знатно расту улагања из Азије, на која се у 2020. и 2021. 

односило преко 20% прилива СДИ, чиме се умањује и утицај очекиваног заоштравања монетарне политике  

ЕЦБ-а на Србију.  

Federal Reserve Bank of St. Louis
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Нормализација монетарне политике ЕЦБ-а, као и у случају ФЕД-а, може се одразити на токове капитала, пре 

свега на портфолио инвестиције. Заоштравање монетарне политике путем основне каматне стопе може утицати на 

очекивања инвеститора у погледу раста приноса у развијеним земљама, што би за последицу могло да има веће 

очекиване приносе у земљама у успону (укључујући и Србију) и/или мањи прилив капитала по том основу. У истом 

смеру деловало би и смањење биланса стања ЕЦБ-а. С друге стране, сматрамо да СДИ не би требало да буду 

знатније погођене, с обзиром на то да ова врста инвеститора више пажње придаје макроекономској стабилности и 

структурним показатељима земље у коју улаже него условима у земљи из које потиче, јер су то по својој природи 

дугорочна улагања. Поред тога, повећана регионална распрострањеност инвестиција, попут раста улагања из 

Азије, додатно повећава отпорност на измене финансијских услова у зони евра. 

Мере ЕЦБ-а могу утицати на домаће финансијско тржиште и преко канала каматних стопа. Будући да је око 

62% пласмана приватном сектору девизно индексирано, пре свега у еврима, заоштравање монетарне политике 

ЕЦБ-а и последични раст каматних стопа на тржишту новца у зони евра може утицати на кретање каматних стопа 

на домаћем тржишту. Ипак, с обзиром на повољну макроекономску перспективу Србије и очекивани наставак 

раста кредитног рејтинга Србије на ниво инвестиционог, не очекујемо да би се евентуално повећање каматних 

стопа у зони евра у потпуности прелило на раст каматних стопа на кредите у евро знаку на домаћем тржишту.  

Неизвесност у погледу динамике опоравка светске економије од кризе изазване пандемијом вируса корона и 

последица које криза у Украјини има на тај опоравак опредељује и неизвесност у погледу брзине нормализације 

монетарних политика водећих централних банака. Србија, као мала и отворена економија, неће бити изолована од 

дешавања на међународним финансијским и робним тржиштима. Ипак, потенцијалним мањим приливом капитала 

биће погођене пре свега земље са израженом спољном и унутрашњом неравнотежом, што Србија свакако није. 

Захваљујући обезбеђеној и одржаној макроекономској и финансијској стабилности, смањеним интерним и 

екстерним неравнотежама и креираним девизним резервама, у претходном периоду повећана је отпорност 

Србије на ризике који долазе из међународног окружења и смањена њена зависност од екстерних извора 

финансирања. Народна банка Србије наставиће да прати и оцењује дешавања у међународном окружењу, као и 

да, користећи мере које су јој на располагању, реагује како би умањила њихове негативне ефекте на домаћу 

привреду и финансијски систем.  

 



Финансијска и робна тржишта 

Повећана склоност ка инвестирању на међународном 

финансијском тржишту која је преовладала крајем 

прошле и почетком ове године због слабљења 

негативних ефеката вируса корона убрзо се 

променила под утицајем очекивања тржишта да ће се 

монетарне политике водећих централних банака брже 

нормализовати у условима растућих и 

перзистентнијих инфлаторних притисака. Растућој 

неизвесности и повећаној аверзији према ризику 

додатно су допринели ескалација геополитичких 

тензија, почетак оружаних сукоба у Украјини и 

последично увођење санкција Русији од стране 

западних земаља. С тим у вези, имплицитна мера 

волатилности финансијских тржишта (VIX) 

повећана је током Т1 2022. за 3,2 п.п., на 20,6%. 

Истовремено, индекс ЕМ–VXY, који указује на 

волатилност валута земаља у успону, порастао је за 

0,3 п.п. и крајем марта 2022. године износио је 11,5%.  

Приноси на десетогодишње државне ХоВ 

развијених земаља повећани су током Т1 у просеку за 

око 1 п.п. На раст приноса на десетогодишње државне 

хартије САД током Т1 највише су утицала очекивања 

тржишта у вези с реакцијом монетарне политике 

ФЕД-а на убрзање инфлације и растуће инфлаторне 

притиске. Расту приноса додатно је допринело и 

повећање референтне каматне стопе ФЕД-а у марту за 

25 б.п., као и изјаве званичника ФЕД-а које говоре у 

прилог потенцијално бржег и оштријег заоштравања 

монетарних услова ради заустављања растуће 

инфлације. Слично су се кретали и приноси на 

десетогодишње обвезнице развијених европских 

земаља у условима наставка раста инфлације и 

инфлационих очекивања. С друге стране, средином 

тромесечја растуће геополитичке тензије и ескалација 

сукоба у Украјини деловали су у супротном смеру и 

утицали су на привремено смањење приноса на 

обвезнице развијених земаља у условима повећане 

тражње инвеститора за сигурном активом. Раст 

приноса у Т1 забележиле су и десетогодишње 

државне ХоВ земаља у региону, чему је додатно 

допринело повећање референтних каматних стопа 

њихових централних банака. 

Паралелно с растом приноса на државне обвезнице 

САД, долар је ојачао према евру током Т1 за 1,8%. 

Овакво кретање највећим делом је проузроковано 

одлукама водећих централних банака, као и 

очекивањима тржишних учесника да ће ФЕД 

заоштравати монетарну политику брже од ЕЦБ-а. 

Поред тога, јачање америчке валуте делом је резултат 

повећаних тензија између Русије и западних земаља у 
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условима кризе у Украјини, што је допринело расту 

тражње инвеститора за доларом као валутом 

сигурног уточишта. 

Услед повећаних очекивања тржишта да ће ФЕД брже 

и обимније пооштрити монетарну политику, светска 

цена злата крајем јануара спустила се испод 1.800 

долара по унци, да би већ у фебруару знатно порасла 

и крајем месеца премашила 1.900 долара по унци, по 

основу преласка инвеститора у сигурну активу због 

избијања конфликта у Украјини и уведених санкција 

Русији од стране САД и ЕУ. Исти фактори су 

условили раст цене злата изнад 2.000 долара по унци 

у првој декади марта, који је средином месеца 

ублажен након одлуке ФЕД-а да започне циклус 

повећања референтне каматне стопе. Крајем Т1 цена 

злата је износила око 1.940 долара по унци, што је за 

7,5% више него на крају 2021. Међутим, у другој 

половини априла уследио је благи пад цене злата, под 

утицајем повећаних приноса на дугорочне обвезнице 

САД и планираног смањења биланса стања ФЕД-а, 

тако да је крајем месеца цена злата износила око 1.910 

долара по унци. 

Светска цена нафте кретала се узлазном путањом 

током Т1 у условима повећане глобалне неизвесности 

због отежаног снабдевања нафтом и другим 

енергентима, првенствено из Русије, која је међу 

водећим светским извозницима. У таквим 

околностима, цена нафте је са 100 долара по барелу 

крајем фебруара у марту наставила да расте и бележи 

рекордне нивое, повремено прелазећи и ниво од 120 

долара по барелу. Крајем Т1 она се спустила на око 

107 долара по барелу, под утицајем одлуке САД да 

настави с коришћењем стратешких резерви сирове 

нафте, обновљеног извоза нафте из Казахстана, као и 

потенцијално слабије тражње за нафтом у Кини због 

поновног закључавања ради сузбијања пандемије. На 

том нивоу цена нафте се задржала и крајем априла, 

услед прогнозираног успоравања глобалног 

привредног раста и повећане инфлације, што се 

негативно одражава на глобалну тражњу за нафтом. 

Након ескалације конфликта у Украјини крајем 

фебруара, цена природног гаса за Европу нагло је 

скочила на преко 100 евра по мегават-сату, да би у 

првој декади марта забележила и двоструко више 

нивое. Крајем Т1 цена гаса је износила око 120 евра 

по мегават-сату, што је знатно више него крајем 

прошле године и уједно показатељ да је европско 

тржиште гаса остало затегнуто, с обзиром на то да се 

цена овог енергента, пре израженог раста од средине 

прошле године и додатног притиска услед украјинске 

кризе, углавном кретала испод 30 евра по мегават- 
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-сату. Због тога се очекује да ће цене гаса остати 

повишене у дужем периоду, а слично важи и за цене 

електричне енергије, које су с њима блиско повезане. 

Топлије време и повећане залихе течног нафтног гаса 

у Европи обуздале су знатнији раст цене гаса, која се 

од средине до краја априла кретала испод 100 евра по 

мегават-сату.  

Према подацима Светске банке, цена термалног 

угља (пореклом из Jужне Африке) од средине јануара 

наставила је снажан раст из претходних месеци услед 

започетог економског опоравка од пандемије, који је 

поспешио тражњу за фосилним горивима, пре свега 

угљем. У марту је цена угља достигла нови највиши 

ниво од око 290 долара по тони, због тога што су 

европске економије тражиле алтернативу руској 

испоруци енергената. Након пада у јануару и 

фебруару, у марту су знатно повећане и цене 

минералних ђубрива (амонијака, азота, нитрата, 

фосфата, карбоната и сулфата) због смањене 

производње у Европи. Интензивнија производња 

угља у Кини прекинута је поновним затварањима због 

ширења вируса, услед чега је цена угља од средине 

априла поново расла и на крају месеца достигла је 

рекордних 300 долара по тони. 

Знатан раст током Т1 бележиле су и цене метала и  

минерала, које су, према индексу Светске банке, 

порасле за 21%. По избијању украјинске кризе, 

најбрже су реаговале цене никла, уз драстичан раст у 

Т1 (око 70%), као и цене паладијума, чије су залихе  

знатно смањене, с обзиром на то да је Русија међу 

главним светским произвођачима ових метала. На 

нивоу Т1 знатно су повећане и цене руде гвожђа и 

алуминијума (по 30%). Након пада залиха на 

Лондонској берзи, цена бакра је у марту била на 

историјском максимуму, при чему су повећане и цене 

цинка, калаја и олова. У априлу су цене већине метала 

и минерала (изузев цинка и олова) биле нешто ниже 

него у марту, али и даље на знатно вишем нивоу него 

на крају 2021. 

После пада у децембру, светске цене хране (мерене 

индексом ФАО) благо су порасле у јануару (1,4%), 

захваљујући вишим ценама биљних уља и млечних 

производа, насупрот чега су деловали пад цена 

пшенице услед раста залиха у Аустралији и 

Аргентини и ниже цене шећера због повољних 

изгледа за извоз шећера из Индије, Тајланда и 

Бразила. У фебруару и марту светске цене хране су 

убрзале раст (4,3% и 12,6%, респективно), пре свега 

цене биљних уља (сунцокретовог, палминог, сојиног и 

уља од репице), подстакнуте смањеним извозом због 
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конфликта у црноморском региону. Снажан раст цена 

житарица у Т1, чији је Србија нето извозник, 

опредељен је растом светских цена пшенице и 

сирових житарица, који је изазван прекидима у 

снабдевању из Украјине, а у мањој мери и из Русије. 

Поред тога, цене кукуруза, јечма и шећерне трске 

регистровале су највише нивое откад се објављује 

индекс ФАО (1990). Цене меса (пре свега свињског) 

такође су повећане у Т1, као последица слабије 

понуде у западној Европи, док је већи раст цена 

шећера, по основу више цене етанола и јачања 

бразилског реала према долару, ублажен повољним 

изгледима за производњу и извозом шећера из Индије. 

У односу на рекордне нивое у марту, цене хране на 

светском тржишту у априлу благо су смањене (за 

0,8%), првенствено због пада цена биљних уља и 

нижих цена житарица, док су цене шећера, меса и 

млечних производа наставиле да расту.   

Извештај о инфлацији — мај 2022.
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WEO  WEO

Узимајући у обзир досадашње негативне ефекте конфликта у Украјини, пре свега на светске цене енергената, као 
и по том основу ревидиране оцене глобалних економских кретања од стране најзначајнијих међународних 
институција, укључујући и оцене за зону евра и земље региона, с којима остварујемо најзначајније трговинске 
везе, Народна банка Србије ревидирала је пројекцију раста БДП-а Србије за ову годину на распон 3,5–4,5%, што је 
за 0,5 п.п. ниже од наших очекивања у фебруару. Полазећи од претпоставке да се геополитичке тензије неће даље 
продубљивати и да се неће прекинути снабдевање гасом на глобалном нивоу, средњорочну пројекцију раста  
БДП-а од 4% до 5% годишње задржали смо непромењеном. Повољним средњорочним изгледима раста доприноси 
очувана пуна макроекономска, финансијска и фискална стабилност у Србији, у чијој је основи и стабилност 
девизног курса, која ће, као и током пандемије, допринети смањивању негативних ефеката екстерних фактора 
на најмању могућу меру. У том смеру деловаће и одлични финансијски резултати српске привреде остварени и у 
годинама пандемије, очувано пословно, инвестиционо и потрошачко поверење захваљујући предузетим 
економским мерама, наставак стабилног прилива СДИ, као и рекордно висок ниво улагања државе у путну, 
железничку и комуналну инфраструктуру. 

Према мајској централној пројекцији, очекујемо да ће мг. инфлација у П2 ове године имати опадајућу путању, да 
ће се у границе циља највероватније вратити у П2 наредне године, а затим наставити да успорава до краја 
хоризонта пројекције. Раст светских цена примарних производа, енергената, као и увозна инфлација, који су 
додатно појачани у периоду од наше пројекције из фебруара у условима избијања конфликта у Украјини, у кратком 
року и даље ће вршити инфлаторне притиске на цене непрехрамбених производа и услуга, као и прехрамбених 
производа без воћа и поврћа, али се у хоризонту пројекције очекује њихово слабљење. Поред тога, долазак нове 
пољопривредне сезоне требало би да резултира смањењем цена воћа и поврћа са садашњих високих нивоа. У 
смеру смиривања инфлаторних притисака деловаће и ефекти досадашњег заоштравања монетарних услова, а у 
кратком року и ефекти економских мера Владе усмерених на цене хране и енергената на домаћем тржишту.  

Неизвесност у погледу остварења пројекције инфлације и БДП-а у највећој мери се односи на дужину трајања 
конфликта у Украјини, ефеката по том основу на светске цене енергената и хране, дужину трајања застоја у 
глобалним ланцима снабдевањa, a у мањој мери и на исход домаће пољопривредне сезоне, због чега ценимо да су 
ризици пројекције инфлације, укупно посматрано, израженији навише, а БДП-а наниже.

V. Пројекцијa

Почетни услови и претпоставке 
пројекције 

Економске последице конфликта у Украјини утичу на 

неповољније изгледе раста светске привреде путем 

трговинског и финансијског канала, али и због раста 

цена енергената и примарних производа, што додатно 

убрзава глобалну инфлацију. Према оцени ММФ-а из 

априлског издања WEO, очекује се да ће глобални 

привредни раст у овој и наредној години износити по 

3,6%, што представља корекцију наниже у односу на 

очекивања из јануара за 0,8 п.п. и 0,2 п.п., 

респективно. Од фактора који нису директно 

повезани с конфликтом у Украјини, као фактор 

корекције глобалног привредног раста наниже наводи 

се и закључавање важних трговинских и производних 



центара у Кини ради сузбијања ширења вируса, што 

ће утицати на додатно продубљивање проблема у 

глобалним производним ланцима. Према оцени 

ММФ-а, ризици пројекције су асиметрични наниже, 

пре свега по основу могућег заоштравања сукоба у 

Украјини, увођења додатних санкција Русији, 

успоравања привредног раста Кине већег од 

очекиваног услед примене нулте толеранције према 

вирусу корона, као и по основу могућег новог таласа 

пандемије у случају појаве заразнијих сојева вируса. 

С обзиром на јаке трговинске и финансијске везе зоне 

евра с Русијом, као и високу енергетску зависност, 

управо је привредни раст зоне евра највише коригован 

наниже (ако се изузме обим корекције раста за Русију 

и Украјину). Према оцени ММФ-а, зона евра ће 

забележити раст БДП-а од 2,8% ове године, а 2,3% 

наредне године, што је за 1,1 п.п. и 0,2 п.п. ниже од 

очекивања из јануара. Пројекција раста БДП-а САД 

коригована је са 4,0% у јануару на 3,7% у априлу, због 

бржег од првобитно очекиваног повлачења 

монетарних стимуланса и пооштравања монетарне 

политике ради обуздавања инфлације, као и слабије 

трговинске размене са земљама које су изложене 

последицама конфликта у Украјини. Пројекција раста 

БДП-а Кине такође је благо коригована наниже (за 

0,4 п.п.), на 4,4% у априлу, на шта су утицала честа 

затварања производних и трговинских центара, што 

ограничава бржи опоравак приватне потрошње, као и 

због проблема у станоградњи и мањих очекиваних 

инвестиција у овај сектор. За Русију ММФ пројектује 

пад БДП-а у овој години од 8,5%, који ће се наставити 

и у наредној години, али у мањој мери (–2,8%). 

Када је реч о зони евра, нашем најзначајнијем 

трговинском партнеру, поред директних негативних 

ефеката украјинске кризе и санкција према Русији на 

обим спољнотрговинске размене и утицаја на 

енергетску безбедност, индиректни ефекти потичу и 

од продужених застоја у ланцима снабдевања, пре 

свега у аутомобилској индустрији. С обзиром на то да 

се њихове економије у великој мери ослањају на 

прерађивачку индустрију, коју погађају уска грла у 

производњи, као и да су више од осталих европских 

земаља зависне од увоза енергената из Русије, према 

оцени ММФ-а, највећа ревизија наниже за ову годину 

односи се на Немачку (за 1,7 п.п., на 2,1%) и Италију 

(за 1,5 п.п., на 2,3%). У априлу исту пројекцију за зону 

евра за ову и наредну годину као ММФ има и 

Consensus Forecasts, што је за 1,2 п.п. и 0,2 п.п., 

респективно, ниже од очекивања забележених у 

анкети пре три месеца. Када су у питању наши 

најзначајнији партнери унутар зоне евра, пројекција 
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за Немачку незнатно је виша у пројекцији Consensus 
Forecasts-а у односу на ММФ и износи 2,2% за ову 

годину и 2,5% за наредну, уз наглашавање да је 

претпоставка ове пројекције да ће енергетске потребе 

бити у потпуности задовољене. Слично је и с 

пројекцијом за Италију, чији ће раст БДП-а, према 

Consensus Forecasts-у, ове године износити 2,7%, а 

наредне 1,9%. Поред ефеката на увоз енергената, 

процењује се да ће и приходи од туризма Италије бити 

нижи, као и продаја луксузне робе због увођења 

финансијских санкција Русији. У својим мартовским 

пројекцијама, ЕЦБ је ревидирала пројектовани раст 

БДП-а зоне евра наниже – са 4,2%, колико је износиo 

пре избијања конфликта у Украјини, на 3,7%, при 

чему је истакла да би раст у најлошијем сценарију, 

који подразумева потенцијалне прекиде у снабдевању 

Европе енергентима из Русије, могао да износи и 

свега 2,3%. Процена професионалних прогнозера 

изнета у анкети ЕЦБ-а у погледу БДП-а зоне евра за 

ову годину износи 2,9%, а за следећу 2,3%, што је 

слично проценама ММФ-а и Consensus Forecasts-a. 

Према оцени ММФ-а, раст БДП-а у европским 

економијама у успону (искључујући Белорусију, 

Русију, Турску и Украјину) ревидиран је наниже за 1,5 

п.п., на 3,2% у 2022, услед преливања негативног 

утицаја украјинске кризе на екстерну и домаћу 

тражњу, постојанијих застоја у снабдевању и снажног 

раста цена енергената, који подстичу инфлаторне 

притиске, због чега су централне банке већине земаља 

наставиле циклус пооштравања монетарне политике. 

Према оцени ММФ-а, раст за ову годину је коригован 

наниже пре свега за Хрватску, Румунију, Словачку, 

Мађарску и Чешку, у распону од 3,1 п.п. до 1,3 п.п., с 

обзиром на то да су ове земље високо интегрисане у 

глобалне производне ланце, пре свега у области 

аутомобилске индустрије, а са изузетком Хрватске и 

веома зависне од увоза енергената из Русије. У односу 

на очекивања од пре три месеца, Consensus Forecasts 

је за све земље у региону средње и југоисточне 

Европе кориговао раст БДП-а наниже за ову годину. 

Корекције се крећу од 0,3 п.п., колико је коригован 

раст за Србију, до 2,2 п.п. за Чешку. Брзина опоравка 

овог региона у наредном периоду зависиће, пре свега, 

од цена енергената и њихове доступности, брзине 

опоравка зоне евра, која је овој групи земаља 

најзначајнији трговински партнер, али и од мера 

монетарне политике предузетих у условима јачања 

инфлаторних притисака.  

Глобална инфлација, која је у претходној години 

убрзавала, вођена факторима изласка из 

пандемије, добила је нови замах након ескалације 

Извештај о инфлацији — мај 2022.
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конфликта у Украјини и увођења економских санкција 

Русији. Како су ове две земље значајни произвођачи 

великог броја примарних производа (енергенти, 

пољопривредни производи, метали, минерали…), 

бележи се снажан нови талас раста цена ових 

производа од краја фебруара. Овај утицај појачан је и 

јачањем долара према евру, а последично и према 

динару, што додатно подиже цене примарних 

производа изражене у динарима. Оваква комбинација 

фактора условила је да у већини земаља инфлација 

наставља да расте знатно изнад очекивања, а у 

складу с тим навише се ревидирају и пројекције 

инфлације за наредни период. Тако је раст 

потрошачких цена у марту 2022. у САД био највиши 

у последње четири деценије, у зони евра од њеног 

оснивања – 1999. године, а у највећој чланици зоне, 

Немачкој, oд 1981. године.  

У садашњим околностима, пројекције инфлације на 

глобалном нивоу веома су неизвесне. Централне банке 

своје пројекције инфлације у основном сценарију 

базирају на претпоставци да ће се у наредном периоду 

постепенo смиривати ситуација на тржиштима 

примарних производа, што би условило постепени пад 

инфлације ка циљаном нивоу у току наредне године. 

Toме би требало да допринесе и очекивана 

нормализација у функционисању производних ланаца. 

У прилог томе говори пад цена прекоморског 

транспорта који се бележи последњих месеци, мада би 

најновије противепидемијске мере закључавања у 

Кини могле преокренути овај тренд. У складу с 

пројекцијом Consensus Forecasts-a, претпоставили смо 

да ће инфлација у зони евра ове године у просеку 

износити 6,5%, а наредне године 2,4%. 

Растућа инфлација навела је велики број централних 

банака да реагују затезањем својих монетарних 

политика. Тако је ФЕД најпре у новембру започео са 

успоравањем обима куповине активе у оквиру 

програма квантитативног попуштања, да би у марту и 

мају повећао основну каматну стопу за 25 б.п. и 50 

б.п., респективно (на 0,75–1,0%), уз одлуку да започне 

циклус продаје активе, тј. смањење свог биланса 

стања. При томе, извесније је брже заоштравање 

монетарне политике од претходно  очекиваног. Према 

мартовским пројекцијама, медијално очекивање 

представника ФЕД-a јесте да ће референтна каматна 

стопа ФЕД-а крајем текуће године износити 1,9%, а 

крајем наредне године 2,75%. Поред високе 

инфлације, у прилог затезања монетарне политике 

иде и пад стопе незапослености у САД на 3,6% у 

марту, као и даље висока пројекција раста БДП-а за 

текућу годину од 2,8%. 
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Како су инфлаторни притисци у зони евра блажи 

(базна инфлација је упола нижа у зони евра него у 

САД), ЕЦБ je у својим одлукама и реторици и даље 

умеренија од ФЕД-а. На мартовском састанку, ЕЦБ је 

донела одлуку да у Т2 успори програм нето куповине 

активе (APP) са 40 млрд евра месечно, колико је 

раније било најављено, на 40 млрд у априлу, 30 млрд 

у мају и 20 млрд у јуну, док ће за Т3 износи куповине 

бити утврђени накнадно. ЕЦБ засад није мењала своје 

основне каматне стопе. Мада међу члановима ЕЦБ-а 

постоје различита мишљења у погледу брзине 

нормализације монетарне политике, очекивања су да 

би до првог повећања каматне стопе најраније могло 

доћи у септембру текуће године. У нашој пројекцији 

претпоставили смо, према фјучерсима, да ће 

тромесечни EURIBOR крајем ове године прећи у 

позитивну зону. 

Светске цене нафте, чија узлазна тенденција траје од 

маја 2020. године, у једном тренутку у марту 

премашиле су 130 долара за барел, што није 

забележено још од 2008. године. Након тога је дошло 

до корекције наниже, која је нарочито била изражена 

након одлуке САД да интервенише на тржишту нафте 

из стратешких резерви, па се у тренутку израде 

пројекције цена нафте креће око 107 долара за барел. 

Према тржишним очекивањима (нафтни фјучерси), 

која користимо као претпоставку пројекције, светска 

цена нафте ће у наредном периоду постепено опадати, 

на 99 долара за барел крајем текуће, а затим на 87 

доларa крајем наредне године. Та пројекција је за 

близу 10 долара виша у односу на фебруарску.  

Иако се почетком године смирила и чак благо опала, 

као последица конфликта у Украјини светска цена 

природног гаса почетком марта достигла је нови 

рекордни ниво. Средином марта, када су започети 

преговори Русије и Украјине, уследио је благи пад 

цене, али се она и даље налази на вишем нивоу него 

почетком године и највероватније ће се до краја ове 

године кретати око сличних нивоа, тако да би тек у 

наредној години, са завршетком зимске грејне сезоне, 

гас могао да појефтини у већој мери. Сличан тренд се 

очекује и за цене електричне енергије и угља, као 

алтернативних извора енергије. Вишим ценама гаса 

претходних месеци нарочито је била погођена Европа, 

а пре свега Немачка, која веома зависи од увоза руског 

гаса. Ипак, за сада санкцијама Запада није обухваћен 

енергетски сектор и наша пројекција у основном 

сценарију претпоставља да се неће прекинути 

снабдевање гасом из Русије.  

EURIBOR
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Захваљујући уговорима потписаним с Русијом крајем 

прошле године, Србија ће до средине ове године 

плаћати највећи део гаса по непромењеној цени у 

односу на претходну годину. Ипак, с обзиром на 

уведене санкције Запада и очекивани пад привредне 

активности у Русији, постоји ризик да ћемо гас 

убудуће плаћати по вишој цени него што је то био 

случај до сада. Када је реч о цени електричне 

енергије, она је крајем прошле године повећана за око 

50% за домаћу привреду и одлуком Владе на том 

нивоу ће се задржати до средине ове године, док за 

домаћинства није мењана од фебруара 2021. По 

основу повећаних трошкова компанија из енергетског 

сектора, за потребе пројекције претпоставили смо да 

би у овој години требало да се коригују цене гаса и 

електричне енергије за домаћинства, што би, уз раст 

цена комуналних услуга и цигарета по основу 

редовног годишњег усклађивања акциза, требало да 

за последицу има раст регулисаних цена у овој години 

од 4,7%, а у наредној од 7%. Поред ових директних 

ефеката, индиректни ефекти на расположиви доходак, 

а тиме и на инфлацију и привредни раст, разликују се 

у зависности од тога у којој мери трошкови 

енергената учествују у укупним трошковима 

предузећа и домаћинстава, тако да их је теже 

проценити. Када је реч о уредби Владе која се односи 

на смањење акциза на нафтне деривате, 

претпоставили смо да ће она у неком облику 

наставити да се примењује до краја ове године.  

Крајем фебруара и почетком марта знатан раст бележе 

готово све светске цене метала и минерала. Иако је 

због почетка преговора око конфликта у Украјини и 

ширења вируса корона у Кини уследио пад ових цена 

од средине марта, крајем марта оне су остале на 

знатно вишем нивоу него крајем 2021. Њихов висок 

ниво и волатилност знатно повећава притиске на даљи 

раст произвођачких цена. Највише су повећане цене 

никла, за преко 50%, али знатан раст цена бележе и 

алуминијум, руда гвожђа, паладијум и др. Као и у 

случају енергената, очекује се да ове цене и у 

наредном периоду остану повишене, иако на нешто 

нижем нивоу од тренутног. 

Геополитичка дешавања утицала су и на то да светске 

цене примарних пољопривредних производа од 

последњег извештаја додатно снажно порасту. Крајем 

фебруара и почетком марта, цена пшенице порасла је 

преко 60%, да би се касније вратила на нижи ниво и 

тренутно се креће око 36% изнад нивоа из прошле 

пројекције. Раст, мада нешто блажи, забележен је и 

код цена кукуруза и соје, па се цене пољопривредних 

производа тренутно налазе на највишем нивоу од 

German 
power baseload

Commodity Prices, 

Commodity Price Data



Народна банка Србије

63

2013. године. У нашој пројекцији, претпоставке о 

кретању ових цена у наредном периоду базирали смо 

на подацима о фјучерсима на светским берзама, према 

којима би раст на нивоу године износио око 17%, а 

наредне године требало би да уследи пад од око 9%. У 

складу с тим, очекујемо да ће се и цене примарних 

пољопривредних производа на домаћем тржишту, 

које прате кретање светских цена, слично кретати. У 

односу на прошлу пројекцију, цене пољопривредних 

производа пројектоване су на вишем нивоу.  

Када је реч о факторима који утичу на домаћу тражњу, 

треба имати у виду да је средњорочним фискалним 

оквиром, дефинисаним у ревидираној Фискалној 
стратегији за 2022. са пројекцијама за 2023. и 2024, 

предвиђено да ће фискална политика имати 

рестриктивнији карактер него у претходне две године 

и поред наставка релативно високих издвајања 

државе за капиталне инвестиције (које се 

пројектују на око 7% БДП-а), као и раста улагања у 

здравствени систем. У наредном периоду предвиђа се 

умерено повећање пензија и плата у јавном 

сектору, као и извесно пореско растерећење 

привреде, што све заједно треба да допринесе 

одржавању животног стандарда становништва и расту 

средстава за нове инвестиције. Истовремено, 

пројектовано смањење дефицита опште државе са око 

3% БДП-а ове године, на око 1% у 2024, и прелазак у 

примарни суфицит треба да обезбеди да се јавни дуг 

одрживо нађе на опадајућој путањи, као и да 

осигура флексибилност јавних финансија и 

могућност реакције на евентуалне нове екстерне 

потресе и кризу. Одговорна фискална политика, у 

комбинацији с повољним изгледима раста и одржаном 

макроекономском стабилношћу, треба да допринесе и 

нижој премији ризика земље и достизању 

инвестиционог кредитног рејтинга, које се очекује 

у хоризонту пројекције. За сада не видимо да ће 

фискални дефицит у овој години знатније одступати 

од плана, иако је у прва три месеца остварен дефицит 

од 68 млрд динара, што чини око 34% планираног 

фискалног дефицита за ову годину према ревидираној 

Фискалној стратегији. И поред тога што је држава 

смањила приходе од акциза на нафтне деривате, 

истовремено је обезбеђен раст прихода по другим 

основама, пре свега по основу боље од очекиване 

наплате ПДВ-а.  

Према нашој оцени, раст зарада у приватном 

сектору ове године биће нешто бржи него у јавном 

сектору, чему ће допринети и виша минимална цена 

рада (201,22 динара по сату). Уз очекивани наставак 

раста запослености, мада нешто спорији него у 

Извештај о инфлацији — мај 2022.
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претходној пројекцији, то ће резултирати растом 

укупне масе зарада од око 12%, која ће остати 

кључан извор финансирања потрошње.  

У новој пројекцији претпоставили смо да ће 

овогодишња пољопривредна сезона бити просечна, 

што је претпоставка и за наредне године. С обзиром 

на то да је због неповољних временских прилика 

прошлогодишња пољопривредна производња била 

нижа за око 5%, ове године очекујемо благ позитиван 

допринос пољопривреде БДП-у. С доласком нове 

пољопривредне сезоне, очекује се постепено 

смањење трошковних притисака у производњи 

прерађене хране и меса, а и цене воћа и поврћа 

требало би да се нађу на нижем нивоу него 

претходне године.  

 

Пројекција БДП-а 

Након изразито снажног раста у претходној години, а 

пре свега као резултат високог тзв. carry-over ефекта 

из Т4 2021, у првим месецима ове године настављен 

је релативно динамичан раст привредне активности, 

на шта је упућивала већина показатеља доступних на 

месечном нивоу. Ипак, мања производња електричне 

енергије и угља и повећан увоз енергената утицали су 

на то да раст БДП-а у Т1 буде нешто нижи од наших 

очекивања у фебруару. Према процени РЗС-а, раст 

БДП-а је у Т1 износио 4,3% мг., односно 0,6% дсз. у 

односу на претходно тромесечје, према нашој 

процени. Посматрано с производне стране, раст  

БДП-а воде услужни сектори и индустрија, а 

посматрано с расходне стране – приватна потрошња и 

фиксне инвестиције, као и раст залиха, нарочито 

након доношења одлуке да се привремено ограничи 

извоз примарних пољопривредних производа.  

Узимајући у обзир досадашње негативне ефекте 

конфликта у Украјини, пре свега на светске цене 

енергената, као и ревидиране оцене глобалних 

економских кретања од стране најзначајнијих 

међународних институција по том основу, 

укључујући и зону евра и земље региона, с којима 

остварујемо најзначајније трговинске везе, Народна 

банка Србије ревидирала је пројекцију раста БДП-а 

Србије за ову годину на распон 3,5–4,5%, што је за 

0,5 п.п. ниже од наших очекивања у фебруару. 

Полазећи од претпоставке да се неће даље 

продубљивати геополитичке тензије и да се неће 

прекидати снабдевање гасом на глобалном нивоу, 

средњорочну пројекцију раста БДП-а од 4% до 5% 

годишње задржали смо непромењеном. Повољним 

средњорочним изгледима раста доприноси очекивана 

CBOT Euronext
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реализација планираних пројеката, пре свега у 

области путне, железничке и комуналне 

инфраструктуре. Реч је о преко четрдесет пројеката 

чија је реализација планирана у наредних десет 

година, а чија се укупна вредност процењује на око 25 

млрд евра (бруто додата вредност око 5 млрд евра), 

што би требало да резултира вишим реалним растом 

БДП-а17 на годишњем нивоу за око 0,5 п.п.   

Према нашим проценама, највећи допринос расту 

БДП-а у овој години и средњем року потећи ће од 

личне потрошње, чији се допринос у овој години 

процењује на око 2,4 п.п., а њен допринос се и у 

средњем року очекује на сличном, односно незнатно 

вишем нивоу. То значи да ће у наредном периоду 

потрошња расти спорије од укупног БДП-а, што 

обезбеђује његову средњорочну одрживост. Раст 

потрошње биће резултат очекиваног наставка раста 

запослености и зарада, пре свега у приватном сектору, 

чему доприноси и виша минимална цена рада, упркос 

томе што ће расположив доходак за потрошњу бити 

нешто нижи него што смо очекивали у фебруару због 

повећаних трошкова за енергенте и храну. И поред 

очекиваног смањења учешћа у БДП-у, важан извор за 

потрошњу представљаће и пензије, чији се раст 

пројектује у складу с тзв. швајцарском формулом, 

затим остварена једнократна фискална давања 

почетком године, као и подстицаји за повећање 

наталитета. Такође, услови кредитног задуживања 

требало би да остану релативно повољни и подстичу 

раст кредита намењених потрошњи, и поред 

оствареног заоштравања монетарне политике 

Народне банке Србије и очекиваног заоштравања 

монетарне политике ЕЦБ-а. 

Благ позитиван допринос БДП-у очекује се и од 

државне потрошње (око 0,5 п.п. годишње) услед 

планираних знатних издвајања за здравствену 

заштиту и у наредном периоду. Очекујемо да ће се, у 

складу с Фискалном стратегијом, издаци за зараде и 

куповину робе и услуга повећавати умерено и уз 

контролу и вођење рачуна да се не повећа њихово 

учешће у БДП-у. 

Због појачаних геополитичких тензија, знатно 

повећаних цена енергената и сировина, као и ниже 

екстерне тражње, ценимо да се на глобалном нивоу у 

извесној мери смањила склоност ка инвестирању, што 

би могло да се одрази и на нешто мању стопу раста 

инвестиција у Србији у овој години од претходно 

очекиване. Ипак, очекујемо да ће прилив СДИ и у овој 
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години и у наредним годинама остати релативно 

висок и, као и до сада, пројектно распрострањен и 

претежно усмерен у разменљиве секторе, захваљујући 

повољној макроекономској перспективи земље. 

Узимајући то у обзир, као и повећану профитабилност 

компанија у условима не само очуваних већ и 

проширених производних капацитета током 

пандемије, чему су допринеле правовремене и обимне 

мере подршке монетарне и фискалне политике, 

процењујемо да најважнији фактор раста приватних 

инвестиција остају сопствени извори. Средства за 

нове инвестиције и у станоградњи и у области 

саобраћајне и комуналне инфраструктуре 

обезбеђиваће се и путем кредитних извора, и поред 

тога што се очекује постепена нормализација 

монетарне политике ЕЦБ-а у средњем року, што би за 

последицу могло имати нешто већу цену задуживања 

у страној валути него у претходном периоду. С 

обзиром на најављену реализацију планираних 

инфраструктурних пројеката финансираних од стране 

државе и пројектовано задржавање релативно високог 

учешћа капиталних расхода државе у БДП-у (око 7% 

годишње), благ позитиван допринос у овој години 

очекујемо и од инвестиција државе, док би, због 

високе базе, он у наредним годинама могао бити 

неутралан. Имајући све претходно наведено у виду, 

процењујемо да ће фиксне инвестиције и у овој 

години, као и у средњем року, задржати релативно 

висок допринос привредном расту (од око 1,9 п.п. у 

просеку годишње), што би требало да резултира тиме 

да учешће фиксних инвестиција у БДП-у престигне 

пожељан ниво од 25% у наредној години и настави  

да расте. 

Уместо раније очекиваног негативног доприноса, у 

овој години сада очекујемо позитиван допринос расту 

БДП-а од залиха, на чији раст се одражава 

формирање стратешких робних резерви, пре свега 

хране и енергената, као и привремено ограничење 

извоза житарица. 

У условима повећања увоза енергената и опреме ради 

реализације поменутих инвестиционих пројеката, а у 

мањој мери и због ниже екстерне тражње, негативан 

допринос БДП-у у овој години очекује се од нето 

извоза. Русија и Украјина нису наши значајни 

трговински партнери по питању извоза, иако у 

погледу набавке енергената јесмо зависни од Русије. 

У том смислу не очекујемо веће негативне директне 

ефекте смањене тражње из ових земаља на наш извоз, 

већ пре свега индиректне ефекте путем утицаја 

конфликта у Украјини на изгледе глобалног 

привредног раста, тј. екстерну тражњу, као и на 
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светске цене енергената и примарних производа. 

Мања екстерна тражња делимично ће бити 

компензована растом извозне понуде по основу 

инвестиција из претходног периода, али ће већи 

негативан допринос нето извоза него у претходној 

пројекцији бити пре свега последица повећаног увоза 

енергената, а у мањој мери и мањег извоза житарица 

због привременог ограничења извоза, док ће у смеру 

мањег дефицита деловати нешто нижи раст 

потрошње и инвестиција од очекиваног у фебруару. 

Последично, пројектујемо да ће учешће дефицита 

текућег рачуна у БДП-у у овој години износити око 

6,5%, уместо мање од 5%, како смо очекивали у 

фебруару. Међутим, важно је нагласити да је то и 

даље дефицит који, и према нашим проценама и 

према проценама ММФ-а, обезбеђује екстерну 

одрживост. Екстерној одрживости ће допринети и то 

што ће дефицит текућег рачуна у највећој мери бити 

покривен нето приливима СДИ. У средњем року 

очекује се постепено смањење текућег дефицита ка 

нивоу од 5% БДП-а, чему ће допринети и повољнији 

односи размене.  

Посматрано с производне стране, због високог 

учешћа у структури БДП-а и у складу с наставком 

раста личне потрошње, највећи позитиван допринос 

расту БДП-а очекује се од услужних сектора, премда 

се због нижег расположивог дохотка и повећане 

неизвесности на глобалном нивоу очекује благо нижи 

допринос него у претходној пројекцији. Готово у истој 

мери (од по 0,6–0,7 п.п.) позитиван допринос се 

очекује од рударства, прерађивачке индустрије и 

грађевинарства у овој години, а под претпоставком 

просечне пољопривредне сезоне благ позитиван 

допринос даће и пољопривреда. Притом, раст 

активности у сектору рударства бржи је од очекиваног 

у фебруару, пре свега услед активирања нових 

производних капацитета и веће експлоатације руде 

метала, пре свега бакра. С друге стране, допринос 

прерађивачке индустрије нешто је нижи од претходно 

очекиваног због ниже екстерне тражње и ефеката 

застоја у глобалним ланцима снабдевања, као и 

повећаних трошкова производње. Ипак, раст 

прерађивачке индустрије и даље води активирање 

нових и проширење постојећих капацитета и раст 

извозне понуде по том основу. Расту грађевинарства 

доприноси реализација инфраструктурних пројеката, 

пре свега у области саобраћајне и комуналне 

инфраструктуре, као и раст тражње за некретнинама. 

Једини негативан допринос расту у овој години 

очекујемо од сектора енергетике, због ниже 

производње струје и угља. 
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Пројекција инфлације 

Краткорочна пројекција инфлације 

Према централној пројекцији, укупна инфлација ће 

се у току Т2 и даље благо повећавати, на шта ће се у 

највећој мери одразити високи трошкови 

производње, пре свега по основу високих светских 

цена енергената, примарних пољопривредних 

производа и индустријских сировина. У супротном 

смеру деловаће долазак нове пољопривредне сезоне, 

који би од маја требало да услови снижење цена воћа 

и поврћа, с обзиром на њихов висок раст у 

претходном периоду услед прошлогодишње суше.  

Ризици пројекције инфлације у кратком року у 

највећој мери односе се на цене непрерађене хране, 

као и на кретање светских цена нафте и других 

примарних производа. 

 
Средњорочна пројекција инфлације 

Према мајској централној пројекцији, очекујемо да ће 

мг. инфлација од П2 ове године имати опадајућу 

путању и да ће се у границе циља вратити у току П2 

наредне године. Ескалација конфликта у Украјини, 

која се десила непосредно након објављивања нашег 

претходног Извештаја о инфлацији, знатно је подигла 

ионако високе инфлаторне притиске по основу 

светских цена примарних производа (енергенти, 

пољопривредни производи, метали, минерали…), 

због чега ће се, према нашој новој пројекцији, 

инфлација касније вратити у границе циља. При томе, 

aктуелна фрагментација светских тржишта свакако 

неће повољно деловати на нормализацију 

функционисања глобалних производних ланаца, која 

се очекивала до краја ове године, што је била важна 

претпоставка наше претходне пројекције.  

Упркос високим глобалним инфлаторним притисцима, 

очекујемо да би се инфлација у Србији ускоро могла 

наћи на опадајућој путањи, по основу очекиваног пада 

цена воћа и поврћа. Након снажног раста у протеклој 

години услед суше и високих летњих температура, оне 

се налазе на изузетно високом нивоу. Стога би у новој 

пољопривредној сезони, ако она буде просечна, 

требало да појефтини воће и поврће, што би од Т2 

требало да доведе до снажног пада доприноса ове 

групе цена мг. инфлацији, који би од Т4 требало да се 

нађе у негативној зони.  

Насупрот нашим ранијим очекивањима, цене 

нафтних деривата задржаће висок допринос 

инфлацији у већем делу текуће године, с тим да би од 

П2 тај допринос могао постепено опадати. Снажан 
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раст светских цена нафте након избијања сукоба у 

Украјини довео је до додатних поскупљења нафтних 

деривата, које је Влада ублажавала снижењем акциза. 

Ако би, у складу с кретањем фјучерса, светска цена 

нафте у наредном периоду умерено опадала, 

допринос нафтних деривата инфлацији могао би 

опадати од средине године. Претпоставка пројекције 

је да би почетком наредне године могло бити укинуто 

привремено снижење акциза из фебруара ове године, 

што би у Т1 2023. привремено прекинуло силазну 

тенденцију стопе раста цена нафтних деривата.  

Раст трошкова у производњи хране, до кога је дошло 

услед раста светских цена нафте и примарних 

пољопривредних производа (кукуруза, пшенице, соје), 

одразио се и на раст прехрамбене инфлације на 

домаћем тржишту, који је донекле ублажен одлуком 

Владе о ограничењу цена основних животних 

намирница. Процењујемо да се показатељ трошковних 

притисака у производњи хране (без воћа и поврћа) – 

јаз реалних маргиналних трошкова (мерен 

одступањем од тренда које бележи однос цена инпута 

и цена финалних прехрамбених производа) налази на 

највишем нивоу од 2012. године и кључно доприноси 

пројектованом расту цена прехрамбених производа. 

Знатно одступање овог показатеља од неутралног 

нивоа уобичајено указује на његов очекивани пад у 

будућности и по том основу смањење трошковних 

притисака на цене хране. У складу с тим, прехрамбена 

инфлација би ускоро могла да се нађе на силазној 

путањи. Кретање цена прехрамбених производа 

једним делом ће зависити и од дужине трајања 

ограничења цена основних животних намирница. 

Сличну тенденцију требало би да има 

непрехрамбена инфлација, мада ће овогодишњи 

максимум ове компоненте бити нижи од прехрамбене 

инфлације. Цене ове категорије производа зависе од 

цена бројних увозних компонената и сировина, као и 

функционисања глобалних ланаца снабдевања, па 

очекујемо да ће се виша увозна инфлација и 

несташице сировина, као и више цене енергената и 

транспорта, одразити на то да се раст непрехрамбене 

инфлације, који је био израженији у последња два 

тромесечја, настави и у наредним месецима. 

Ублажавање застоја у глобалним ланцима 

снабдевања које се очекује током ове године требало 

би да допринесе смањењу притиска на домаће цене 

непрехрамбених производа, па би требало да 

допринос ове групе укупној инфлацији опадне од 

краја текуће године.  

Насупрот осталим компонентама инфлације, 

допринос регулисаних цена, у складу с нашом 
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претпоставком о умереном расту цена енергената за 

домаћинства у П2 ове и наредне године, требало би 

да се ове године задржи на приближно истом нивоу 

као у 2021, а да наредне године буде благо већи. 

Посматрано по факторима, цене из међународног 

окружења и даље су главни генератор 

инфлаторних притисака у Србији. Економске 

последице сукоба у Украјини за сада су највидљивије 

на ценама примарних производа, при чему су оне и 

пре тога биле на високом нивоу услед опоравка 

глобалне тражње од иницијалног пандемијског шока, 

уз разна ограничења на страни понуде. Ипак, 

тржишна очекивања су да ће се у наредном периоду 

ове цене постепено нормализовати. Тако би, након 

високог раста од 28% у последњој години дана, 

закључно с априлом, цене пољопривредних 

производа могле пасти за oко 5% у наредној години 

дана, што би постепено снижавало садашње, изузетно 

високе трошкове у производњи хране. Очекивања су 

слична и за цене енергената, које су се, као 

последица енергетске кризе из Т4 прошле године, 

нашле на изузетно високом нивоу. Према тржишним 

очекивањима, након завршетка грејне сезоне требало 

би да се цене ових производа смање. Светска цена 

нафте, која је у марту достигла највиши ниво након 

априла 2013. (посматрано као месечни просек), у 

текућој години требало би да се умерено смањује, што 

би знатно допринело паду мг. инфлације у Србији. 

У водећим светским привредама и у земљама 

региона, инфлација се креће на вишедеценијским 

максимумима. У складу с тим, пројекције инфлације 

се ревидирају навише. Нарочито забрињава скок цена 

енергената у зони евра, што би могло у великој мери 

негативно да утиче на расположиви доходак, 

потрошњу и економску активност у наредним 

месецима. Томе треба додати и несташице материјала, 

опреме и радне снаге, као и високе трошкове 

транспорта. Ипак, већина централних банака и даље 

процењује да ће се постепено успоставити 

равномернији однос понуде и тражње, као и да се раст 

светских цена примарних производа неће наставити. 

У правцу смиривања инфлаторних притисака требало 

би да делује и нормализација монетарне политике 

ФЕД-а, а вероватно крајем године и ЕЦБ-а. Сви ти 

фактори утицаће на то да се притисци по основу 

увозне инфлације на цене у Србији у току ове године 

смање, што је један од важних фактора пројектованог 

враћања инфлације ка циљу.  

По основу агрегатне тражње и даље не очекујемо 

веће инфлаторне притиске. Toме додатно доприноси 

актуелно глобално успоравање привредног раста, 
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нарочито у зони евра, нашем главном 

спољнотрговинском партнеру. Као резултат тога, у 

кратком року очекујемо одређено продубљивање 

негативног производног јаза, који би крајем ове и 

почетком наредне године требало да износи око 

–2,4%, што ће допринети ублажавању инфлаторних 

притисака по основу тражње, а затим његово 

постепено затварање у наредном периоду. Иако су у 

периоду од претходног извештаја монетарни услови 

додатно пооштрени, услови финансирања привреде и 

грађана остали су релативно повољни, чему 

доприносе и изузетно ниске каматне стопе у зони 

евра, чији се већи раст не очекује до краја периода 

пројекције. Поред тога, иако у мањој мери него у 

претходне две године, расту домаће тражње 

допринеће и раст плата у јавном сектору и пензија, 

као и капитални издаци државе, а по основу 

очекиване високе реализације капиталних издатака 

државе, пре свега у саобраћајну и комуналну 

инфраструктуру, очекује се и раст производног 

потенцијала. Уз очекивани раст екстерне тражње, 

наведени фактори треба да резултирају постепеним 

затварањем производног јаза. 

 
Ризици пројекције БДП-а и инфлације 

Када је реч о ризицима пројекције БДП-а и инфлације, 

треба имати у виду да је неизвесност у погледу тока 

пандемије вируса корона и појаве нових сојева вируса 

знатно смањена у периоду од претходног извештаја, а 

да су геополитичка дешавања везана за ситуацију у 

Украјини и заоштравање енергетске кризе по том 

основу тренутно главни извори неизвесности нове 

пројекције. Они ће, пре свега, одредити интензитет и 

дужину трајања трошковних притисака из 

међународног окружења, као и брзину глобалног 

привредног раста. Поред тога, остварење наших 

макроекономских пројекција зависиће и од 

нормализације монетарних политика водећих 

централних банака. Мањим делом неизвесност се 

односи и на домаће тржиште, и то на успешност 

овогодишње пољопривредне производње, брзину раста 

домаће тражње, као и на трајање мера ограничења цена 

енергената и основних животних намирница. 

С обзиром на то да су макроекономске пројекције у 

основном сценарију базиране на претпоставци да се 

геополитичке тензије неће додатно заоштрити и да се 

неће прекинути снабдевање гасом и нафтом у 

Европи, ценимо да су ризици пројекције БДП-а 

асиметрични наниже, а инфлације навише.  

Ризици наниже по глобални привредни раст додатно 

су порасли, на шта се пре свега одражава 

Consensus Forecasts

Consensus Forecasts
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геополитичка неизвесност. Евентуална даља 

ескалација сукоба и санкција могла би додатно да 

умањи извозну тражњу за нашим производима, а тиме 

и да успори раст прерађивачке индустрије и извоза. 

Мада јењавање епидемије вируса корона у Европи 

наводи многе земље да готово у потпуности укидају 

рестрикције кретања, политика нулте толеранције 

према вирусу корона у Кини условила је нове мере 

закључавања у великим областима ове земље, 

укључујући финансијски центар Шангај. Ако би 

закључавања потрајала, то би могло поново нарушити 

ионако покидане глобалне производне ланце. Имајући 

у виду ове ризике, нарочито изражене геополитичке 

тензије, оцењујемо да су ризици пројекције 

инфлације и БДП-а по основу глобалног 

привредног раста благо асиметрични наниже. 

С обзиром на јаке трговинске и финансијске везе, за 

Србију су, пре свега, важни изгледи привредног 

раста зоне евра. Поред ефеката које тражња из зоне 

евра има на извоз и производњу прерађивачке 

индустрије, на трошкове домаће производње 

одражаваће се и темпо решавања застоја у 

глобалним ланцима снабдевања и енергетске 

кризе у зони евра, путем утицаја на доступност и 

цене увозних сировина у производњи. По основу 

могућег продужења застоја у глобалним ланцима 

снабдевања и енергетске кризе, постоји ризик да 

инфлаторни притисци у зони евра постану 

трајнији, што би се одразило и на раст трошкова 

производње у Србији, нижи привредни раст и 

вишу инфлацију.  

Утицај геополитичких дешавања најизраженији је на 

светским тржиштима енергената. На цене енергената 

утицаће досадашње санкције Запада Русији и њихово 

евентуално проширење, несагласност око начина 

плаћања енергената (у рубљама или доларима), став 

земаља према увозу енергената из Русије, могућности 

транзита итд. Ризици су по том основу нешто мањи у 

случају нафте у односу на гас и струју због постојања 

алтернативних извора снабдевања и могућности 

интервенисања из стратешких резерви, као што је 

недавно био случај у САД. У случају гаса, међутим, 

европске земље немају пуно могућности супституције, 

па је цена овог енергента под већим ризиком. Притом, 

треба имати у виду да су залихе гаса у Европи и пре 

кризе у Украјини пале испод дугогодишњег просека, 

што је, уз снажан раст тражње, вођен рекордним 

ценама емисионих дозвола, генерисало узлазни раст 

цена овог енергента и пре новог потреса. Због тога 

процењујемо да су ризици по инфлацију у погледу 



Народна банка Србије

73

Извештај о инфлацији — мај 2022.

светских цена нафте симетрични, а природног гаса 

и струје асиметрични навише. С друге стране, већи 

трошкови производње по основу виших цена 

енергената представљају ризик наниже по питању 

раста БДП-а. 

То што су Русија и Украјина велики произвођачи 

примарних пољопривредних производа, метала и 

минерала, знатно повећава ризике и по овом основу. 

С једне стране, нижи глобални привредни раст могао 

би смањити цене примарних производа. С друге 

стране, продубљивање геополитичких тензија, а у 

случају цена примарних пољопривредних производа 

и неповољни метеоролошки услови, могли би 

утицати на њихову мању понуду на светском 

тржишту. Поред тога, Русија је доминантан 

произвођач компонената минералног ђубрива, чије 

цене знатно утичу на трошкове производње 

пољопривредних производа широм света, па и у 

Србији. Из тих разлога, трајање кризе, као и с тим 

повезане геополитичке поделе, чине да су ризици 

одступања светских цена примарних производа 

веома високи и у случају инфлације вероватно 

асиметрични навише. Када је реч о утицају на БДП, 

треба имати у виду да су по основу већих светских 

цена примарних производа виши трошкови 

производње и да је расположиви доходак за 

инвестиције нижи, док, с друге стране, то доприноси 

већем извозу пољопривредних производа и метала, 

тако да оцењујемо да су ризици по БДП по овом 

основу једнако изражени у оба смера. 

Снажан раст инфлације у најразвијенијим светским 

економијама у протеклом периоду знатно повећава 

вероватноћу да ће водеће централне банке у већој 

мери заоштрити монетарне политике. Веће од 

очекиваног затезање монетарне политике развијених 

централних банака водило би пооштравању 

глобалних услова финансирања, као и смањењу 

прилива капитала у земље у успону и појави 

депрецијацијских притисака по том основу. Ценимо 

да би се у том случају виша цена задуживања у 

страној валути, преко нижег расположивог дохотка, 

могла одразити на нижу домаћу тражњу, док би 

одржана релативна стабилност курса динара знатно 

смањила инфлаторне притиске по основу мањих 

прилива капитала. Ако се пак инфлација у развијеним 

земљама врати на ниже нивое раније од очекивања 

и/или ако се привредни раст додатно успори, 

стимулативне мере водећих централних банака могу 

потрајати и дуже него што се очекује, а тиме и 

повољни услови финансирања на глобалном нивоу.  



Када су у питању домаћи фактори, ризик пројекције 

инфлације у највећој мери представља карактер 

пољопривредне сезоне. Претпоставили смо да ће она 

бити на нивоу дугорочног просека, након 

прошлогодишње исподпросечне сезоне. С обзиром на 

то да приноси у пољопривреди у великој мери зависе 

од метеоролошких услова, одступања су могућа у оба 

смера, па ценимо да су по овом основу ризици 

пројекције инфлације и БДП-а симетрични. 

Ризици остварења пројекције односе се и на брзину 

раста домаће тражње. Maњи доходак по основу ниже 

извозне тражње могао би се одразити на нижи 

расположив доходак и спорији раст запослености и 

плата од очекиваног, с негативним импликацијама и 

на домаћу тражњу. У истом смеру на расположиви 

доходак за потрошњу делују и могућа већа 

поскупљења хране и енергената на светском тржишту. 

Имајући то у виду, ценимо да су ризици по БДП по 

овом основу благо асиметрични наниже, а тиме и 

по инфлацију.  

Ризик по пројекцију инфлације потиче и од 

регулисаних цена, које у наредном периоду могу да 

забележе нешто нижи или виши раст од 

претпостављеног, тако да су по том основу ризици 

пројекције симетрични. С једне стране, Влада РС 

може да донесе одлуку да се продужи период у коме 

су ограничене цене основних животних намирница, 

као и да одложи наплату дела акциза на гориво до 

даљег. С друге стране, могуће је да због снажног 

глобалног раста цена енергената Влада буде 

принуђена да у већој мери коригује цене енергената за 

домаћинства, нарочито струје. При томе, не очекујемо 

да би продужење ограничења цена основних 

животних намирница знатније погодило произвођаче, 

јер је реч о малом броју производа. Ипак, виши или 

нижи раст регулисаних цена од очекиваног могао би у 

одређеној мери да се одрази на расположиви доходак 

за потрошњу, тако да ценимо да су по овом основу и 

ризици пројекције БДП-а симетрични. 

С обзиром на то да главни ризици по инфлацију и 

остала економска кретања и даље долазе из 

међународног окружења, Народна банка Србије ће 

наставити да прати и анализира трендове на 

међународном робном и финансијском тржишту и да 

процењује њихов утицај на нашу привреду. У 

зависности од геополитичких дешавања и кретања 

кључних фактора инфлације и из домаћег и 

међународног окружења у наредном периоду, 

Народна банка Србије ће процењивати да ли има 

потребе за додатним заоштравањем монетарних 

услова или ефекти претходног заоштравања 
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обезбеђују одржив повратак инфлације у границе 

циља у хоризонту пројекције. Приоритет монетарне 

политике и даље ће бити обезбеђење ценовне и 

финансијске стабилности у средњем року, уз 

подршку даљем расту и развоју привреде, као и 

даљем расту запослености и повoљном 

инвестиционом амбијенту. Народна банка Србије је 

спремна промптно да реагује свим расположивим 

инструментима монетарне политике ако се 

материјализују неки од ризика који би за последицу 

имали да се инфлација у дужем периоду задржи 

изнад горње границе дозвољеног одступања од циља. 

Извештај о инфлацији — мај 2022.
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Осврт 4: Ревизија макроекономских пројекција за Србију и  
алтернативни сценарио 

   

Избијање сукоба у Украјини, које је утицало на заоштравање енергетске кризе, додатни раст цена примарних 

пољопривредних производа и кључних сировина у индустријској производњи, грађевинарству и појединим 

услугама, као и продубљивање проблема у ланцима снабдевања, кључни су разлози за ревизију макроекономских 

пројекција на глобалном нивоу, а тиме и ревизију макроекономских пројекција за Србију.  

С обзиром на ревидиране пројекције међународних институција за зону евра, највећег спољнотрговинског 

партнера Србије, као и директне ефекте конфликта у Украјини на српску привреду, у поређењу са очекивањима 

из фебруара, Народна банка Србије за 2022. годину пројектује нешто нижи реални раст БДП-а, а нешто већи 

дефицит текућег рачуна платног биланса и вишу инфлацију. Ове пројекције за Србију узимају у обзир раст  

БДП-а и инфлацију зоне евра пројектоване од стране међународних институција и заснивају се на претпоставци 

да се актуелне геополитичке тензије и с њом повезана енергетска криза неће додатно заоштравати, односно да 

неће бити додатних негативних ефеката на глобални раст, трговинску размену, токове капитала и глобалне 

инфлаторне притиске.  

У наставку осврта биће укратко представљени досадашњи ефекти сукоба у Украјини на глобална економска 

кретања, претпоставке које су коришћене у пројекцији, као и нове пројекције (и наше и међународних 

институција). Поред тога, представићемо и ефекте евентуалног алтернативног (неповољног) сценарија из 

мартовских пројекција ЕЦБ-а на привредни раст и инфлацију у Србији. 

 

Досадашњи ефекти сукоба у Украјини на глобални привредни раст и инфлацију 

Конфликт у Украјини представља знатан негативан шок за светску привреду, при чему су и ефекти и 

потенцијални ризици врло изражени када су у питању најразвијеније земље Европе. У последњем (априлском) 

извештају посвећеном глобалним економским изгледима (World Economic Outlook), ММФ је ревидирао пројекцију 

глобалног привредног раста у 2022. години на 3,6%, што представља смањење од 0,8 п.п. у односу на очекивања из 

јануарског извештаја. Истовремено, ММФ је ревидирао и пројекцију раста зоне евра у 2022. години, са 3,9% на 

2,8%, што су очекивања за раст зоне евра и према априлској пројекцији Consensus Forecasts-a, а то су и претпоставке 

које смо користили у основном сценарију за мајску пројекцију. Претходно је ЕЦБ у својим мартовским пројекцијама 

ревидирала пројектовани раст БДП-а зоне евра наниже – са 4,2%, колико је износио пре избијања сукоба у Украјини, 

на 3,7%, при чему је истакла да би раст у најлошијем сценарију могао да износи и свега 2,3%.  

ММФ је ревидирао пројекцију просечне инфлације у зони евра у 2022. години са 3,0%, колико је износила у 

јануару, на 5,3%, док Consensus Forecasts у априлској пројекцији очекује да ће она ове године износити 6,5%. 

Месец дана раније, ЕЦБ је ревидирала пројекцију просечне инфлације у зони евра у 2022. години са 3,2% на 5,1%, 

при чему је у свом извештају истакла да би у најлошијем сценарију просечна инфлација у зони евра ове године 

Consensus Forecasts Consensus Forecasts
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могла да износи чак и 7,1%. У том случају, просечна инфлација би у 2023. години износила 2,7% и знатније би се 

смањила тек у 2024. години (1,9%).  

 

Макроекономске пројекције за Србију – основни сценарио  
Узимајући у обзир досадашње негативне ефекте сукоба у Украјини и ревидиране оцене најзначајнијих 

међународних институција глобалних економских кретања, Народна банка Србије ревидирала је макроекономске 

пројекције за Србију – БДП-а наниже, а инфлације и дефицита текућег рачуна навише. Ипак, очекујемо да ће 

очувана пуна макроекономска, финансијска и фискална стабилност у Србији, у чијој је основи и стабилност 

девизног курса, допринети минимизирању негативних ефеката актуелне геополитичке кризе, као што је то био 

случај и током пандемије. У том смеру деловаће и одлични финансијски резултати српске привреде остварени и у 

годинама пандемије, висока ликвидност, очувано пословно, инвестиционо и потрошачко поверење захваљујући 

предузетим економским мерама, наставак стабилног прилива СДИ, као и рекордно висок ниво улагања државе у 

путну, железничку и комуналну инфраструктуру. 

 

Ревизија пројекције инфлације  
Према мајској централној пројекцији, очекујемо да ће мг. инфлација у П2 имати опадајућу путању и да ће се 

крајем године наћи на нивоу од око 8%, док би у границе циља требало да се врати у П2 наредне године. Таква 

путања инфлације, иако и даље опадајућа, налази се на нивоу који је виши за око 3 п.п. у односу на фебруарску 

пројекцију. Основни разлог одступања јесте скок цена хране и енергената, узрокован војним сукобом у Украјини, 

који је за последицу имао и да се инфлација током Т1 ове године нађе на вишем нивоу од пројектованог у 

фебруару. Овај сукоб утицао је и на додатно усложњавање проблема у глобалним ланцима снабдевања, на 

повећање већ високих светских цена нафте и осталих енергената, као и светских цена житарица, уљарица, млека 

и шећера, метала и највећег дела индустријских сировина (међу које спадају и гвожђе, неон, паладијум и 

титанијум), што све заједно повећава већ ионако високе трошкове произвођача индустријских производа за 

домаће тржиште. Такође, треба имати у виду и то да су на инфлацију на глобалном нивоу претходних месеци 

утицали не само фактори на страни понуде већ и фактори на страни тражње. У њих спадају, између осталог, 

глобално гомилање залиха свих врста робе и промене у понашању потрошача у кризним ситуацијама попут ове, 

претходни монетарни и фискални подстицаји, раст зарада у приватном сектору, као и попуштање здравствених 

мера и слабљење ефеката вируса корона. 

Када је реч о кључним претпоставкама нове пројекције инфлације за Србију, на основу кретања фјучерса 

кукуруза, соје и пшенице, у мајској пројекцији претпоставили смо раст цена примарних пољопривредних 

производа од око 17% у овој години, што је знатно изнад фебруарске пројекције, према којој је требало да цене 

ових производа на нивоу године буду у благом паду. Само по овом основу, пројекција инфлације виша је за око  

0,4 п.п. од фебруарске пројекције. Светска цена нафте од избијања сукоба у Украјини знатно је повећана и у 

моменту израде ове пројекције износи 107 долара по барелу, што представља раст од око 13% у односу на средину 

фебруара, када је цена нафте била на нивоу од око 95 долара по барелу. Узимајући у обзир кретање фјучерса, у 

мајској пројекцији претпоставили смо просечну цену нафте од 102,6 долара по барелу у 2022. години, што је за око 

21% виша цена у односу на фебруарску пројекцију, у којој смо пројектовали просечну цену нафте од око 85 долара 

по барелу. Кључни инфлаторни фактори у односу на фебруарску пројекцију још су и виша пројектована 

инфлација у зони евра за 2022. годину, која је у односу на фебруар виша за близу 3 п.п., раст премије ризика за 

земље у успону, укључујући и Србију, и јачање америчког долара према евру. Поред тога, сукоб у Украјини 

одразио се и на цену ђубрива, као и на његову доступност, што би могло да угрози пољопривредну производњу и 

у Србији и у региону и створи додатни ризик у погледу кретања инфлације, раста БДП-а и дефицита текућег рачуна 

платног биланса. У том погледу, Влада је, заједно с Привредном комором, уложила максималне напоре да обезбеди 

довољне количине ђубрива са осталих тржишта и донела одлуку да повећа субвенције пољопривредницима, чиме 

је у највећој мери избегнут ризик недостатка неопходних количина ђубрива за овогодишњу пољопривредну сезону.  

Због врло изражених ризика из међународног окружења у погледу цена хране и енергената, процењујемо да су 

и укупни ризици пројекције инфлације асиметрични навише. С друге стране, очувана стабилност девизног курса 

омогућиће да базна инфлација у овој години остане испод укупне инфлације. 
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Ревизија пројекције БДП-a 

Због нешто нижег оствареног раста БДП-а у Т1 (4,3% мг.) од очекиваног у фебруару (око 5% мг.), као и 

потенцијалног директног и индиректног неповољног утицаја сукоба у Украјини на привредни раст у наредном 

периоду, Народна банка Србије ревидирала је пројекцију раста БДП-а Србије у 2022. години с распона од 4% до 

5% на распон од 3,5% до 4,5%. 

Посматрано с производне стране, раст светских и домаћих цена енергената, хране и сировина које се користе у 

индустријској производњи утицаће на нешто спорији раст активности сектора прерађивачке индустрије и 

грађевинарства. Поред тога, ове пројекције узимају у обзир и смањену производњу угља и електричне енергије. 

Када је реч о услужним секторима, одређени негативни ефекти могу се очекивати у секторима саобраћаја, трговине, 

туризма и угоститељства, при чему, с друге стране, постоји и могућност повољних ефеката услед пребацивања дела 

производње разменљивих сектора и услуга из Русије и Украјине у земље средње и југоисточне Европе.  

Посматрано с расходне стране, може се очекивати да сукоб у Украјини утиче негативно на премију ризика и 

глобалне финансијске услове, а тиме и на нешто спорији раст инвестиција и извоза, док би, с друге стране, промене 

у понашању потрошача и привреде могле да се одразе на раст потрошње и залиха у кратком року. На бржи раст 

потрошње у кратком року утицаће свакако и већи раст зарада у приватном сектору од очекиваног, премда ће 

расположиви доходак за потрошњу, укупно посматрано, бити нижи од претходно очекиваног због виших цена 

енергената и хране, а могуће и због споријег раста запослености, док ће на раст залиха у кратком року свакако 

утицати и ограничавање извоза пољопривредних производа и формирање стратешких залиха енергената и хране.  

Када је реч о ризицима пројекције БДП-а, услед врло изражених ризика из међународног окружења, 

процењујемо да су и укупни ризици пројекције БДП-а асиметрични наниже. С друге стране, очекујемо да ће 

способност Србије у привлачењу СДИ и рекордни нивои планираних капиталних расхода омогућити да Србија и 

овог пута ефекте светске кризе сведе на најмању могућу меру.  

 

Ревизија пројекције дефицита текућег рачуна платног биланса  
Узимајући у обзир остварени текући дефицит у Т1, смањене пројекције привредног раста зоне евра у 2022. 

години, као и повећане пројекције инфлације и извозних и увозних цена Србије (цена енергената, хране, 

прерађених производа, метала и индустријских сировина), Народна банка Србије ревидирала је пројекцију 

дефицита текућег рачуна у 2022. години са очекиваног нивоа испод 5% БДП-а на око 6,5% БДП-а. 

На већи текући дефицит утицаће пре свега више цене енергената услед конфликта у Украјини, али и њихов 

већи количински увоз. Истовремено, на извоз ће утицати усложњавање проблема у глобалним ланцима 

снабдевања и мања екстерна тражња у условима успоравања глобалног привредног раста, као и ограничење 

извоза пољопривредних производа, с једне стране, и знатно бржи раст извозних цена, с друге стране. Раст извозне 

понуде по основу инвестиција из претходних година такође би требало да допринесе смањењу негативног ефекта 

фактора на страни тражње за нашим извозом. Узимајући у обзир претходно наведене очекиване ефекте, 

пројектујемо да ће номинални раст извоза робе и услуга бити виши него у претходној пројекцији, али да ће ипак 

увоз бити повећан у већој мери, и то првенствено због повећане цене енергената, што ће за последицу имати 

умерен раст трговинског дефицита. 

Када је реч о кретањима осталих компонената текућег рачуна, сукоб у Украјини могао би да се одрази на нешто 

већи дефицит примарног дохотка и нешто мањи суфицит на рачуну секундарног дохотка од очекиваног у фебруару. 

Ипак, очекујемо да ће, упркос повећаној глобалној неизвесности, текући дефицит бити у највећој мери покривен 

нето приливом СДИ, који пројектујемо на нивоу од око 2,8 млрд евра.   

 

Макроекономске пројекције међународних институција за Србију за 2022. годину 

С обзиром на то да су ревидиране наниже пројекције наших најзначајнијих трговинских партнера за ову годину, 

а пре свега зоне евра, међународне финансијске институције ревидирале су наниже и пројекцију привредног раста 

Србије. Тако ММФ очекује да ће привредни раст Србије ове године износити 3,5%, што је за 1,0 п.п. ниже од 

очекивања из јануара. Посматрано међу земљама региона, то је готово најмања корекција наниже привредног 

раста. Consensus Forecasts је у својој априлској пројекцији раст БДП-а Србије за ову годину кориговао за свега 0,3 

п.п., на 4,1%, што је најмања корекција у поређењу с другим земљама у региону.  
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ММФ пројектује да ће раст БДП-а Србије у средњем року износити 4%,  незнатно нижа очекивања за 2023. има 

Consensus Forecasts, док су пројекције Светске банке да ће он бити нижи. 

Када је реч о пројекцији инфлације, у складу са очекивањима Народне банке Србије, све посматране 

међународне финансијске институције очекују њено успоравање у наредној години. Тако на пример, ММФ очекује 

да ће она у просеку ове године износити 7,7%, слично као и у другим земљама региона, што је виша пројекција 

него што се очекивало пре три месеца у условима знатно виших цена енергената, индустријских сировина и хране, 

а да ће се у наредне две године успорити на 4,7% и 3,7%, респективно.  

Пројекције дефицита текућег рачуна за ову годину сличне су нашим пројекцијама, са изузетком Consensus 
Forecasts-а, који пројектује нижи дефицит (3,2 млрд долара). 

 

Алтернативни сценарио  
Наша актуелна пројекција кључних макроекономских показатеља заснива се на претпоставци да се актуелне 

геополитичке тензије неће додатно заоштравати, као и да ће проблеми у ланцима снабдевања и глобални 

инфлаторни притисци почети да слабе у П2, што је 

оцена и претпоставка већине водећих централних 

банака и међународних институција. Међутим, 

имајући у виду неизвесност око ефеката сукоба у 

Украјини на економске изгледе зоне евра, ЕЦБ је у 

мартовским пројекцијама израдила и два додатна 

алтернативна сценарија (тзв. неповољни и тешки 

сценарио), чије би се материјализације неповољно 

одразиле и на Србију.  

У случају неповољног сценарија, ЕЦБ 

претпоставља заоштравање сукоба и увођење 

додатних санкција Русији, што би за последицу 

имало и веће негативне ефекте на руску привреду, 

додатне проблеме у ланцима снабдевања, још више 

цене енергената и примарних пољопривредних 

производа, а у најгорем случају – потенцијалне 

прекиде у снабдевању Европе енергентима из Русије, 

који би, у кратком року, могли бити само делимично замењени алтернативним изворима енергије. Такав сценарио 

значио би и краће или дуже прекиде у производњи у бројним областима индустрије и услуга, као и знатно 

повећање већ високе глобалне неизвесности, што би за последицу могло да има изражену волатилност на 

финансијским тржиштима, поремећаје у токовима капитала, висок раст премије ризика, раст трошкова 

финансирања и смањење инвестиција. 

Према проценама ЕЦБ-а, реални раст БДП-а зоне евра у оваквом сценарију могао би бити нижи за додатна 1,2 

п.п. у 2022. години, а инфлација виша за 0,6 п.п. него у основном сценарију, што би се највероватније у сличној 

мери одразило и на економска кретања у Србији.  

W W RER RER 

Consensus Forecasts

Consensus Forecasts
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Дакле, у овом, алтернативном сценарију, који смо израдили уважавајући претпоставке из алтернативног 

сценарија ЕЦБ-а, који подразумева продужавање и даљу ескалацију геополитичке ситуације и драстичније 

погоршање ситуације на тржишту енергената и за око 1,2 п.п. нижу стопу раста БДП-а него у основном сценарију, 

претпоставили смо још да би просечна цена нафте на нивоу године износила око 117 долара по барелу, док би раст 

цена примарних пољопривредних производа износио око 27%. Претпоставка овог сценарија јесте и виша премија 

ризика него у основном сценарију. У том случају, привредни раст Србије у 2022. години кретао би се у распону од 

2,5% до 3,5%, уз нижи допринос потрошње и инвестиција него у основном сценарију. Текући дефицит, према 

нашој процени, у том случају кретао би се у распону од 8% до 9% због неповољнијих односа размене, док би 

инфлација у хоризонту пројекције могла бити виша за око 1 п.п. у односу на основни сценарио.  

Имајући све претходно у виду, а пре свега неизвесност у погледу трајања и интензитета кризе у Украјини и с 

тим повезани утицај на обим светске трговине, светске цене енергената и примарних производа, као и на 

потрошачко и инвестиционо поверење, ценимо да су ризици пројекције инфлације из основног сценарија 

асиметрични навише, док су ризици пројекције БДП-а асиметрични наниже. У сваком случају, дужина трајања 

сукоба у Украјини и санкција према Русији тренутно је највећи ризик пројекције и у великој мери ће од тога 

зависити да ли ће бити и дугорочнијих негативних ефеката на макроекономска кретања у свету и Србији, што ће 

определити и одлуке носилаца економске политике. 
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S&P

Fitch

Moody 's

         . 6 - BPM6).

ESA

Табела А 

Показатељи екстерне позиције Србије
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Табела Б 

Основни макроекономски показатељи

        
 . 6 -  (BPM6). 

   

ESA
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Саопштење са седнице Извршног одбора, 10. 3. 2022. 

Извршни одбор Народне банке Србије одлучио је на данашњој седници да референтну каматну стопу задржи на 

нивоу од 1,0%, а да повећавањем просечне пондерисане каматне стопе на реверзним репо аукцијама, као и 

процента вишкова динарске ликвидности који се повлаче путем ових аукција, настави да пооштрава монетарне 

услове, јер то омогућава постојећи флексибилан оквир монетарне политике. Просечна пондерисана каматна 

стопа на последњој репо аукцији одржаној овог месеца износила је 0,90%, чиме се приближила референтној 

каматној стопи и била за 79 базних поена виша него почетком октобра прошле године, када је започет процес 

пооштравања монетарних услова. На одлуку о њеном повећању претходних месеци утицали су повећани 

трошковни притисци у међународном и домаћем окружењу и потреба да се утиче на инфлациона очекивања 

тржишних субјеката и ограниче секундарни ефекти на цене осталих производа и услуга. 

Приликом доношења одлуке о монетарним условима, Извршни одбор је имао у виду да опрезност у вођењу 

монетарне политике Народне банке Србије посебно налажу дешавања у међународном окружењу. Неизвесност 

која је карактерисала међународна робна и финансијска тржишта претходних месеци услед појаве нових сојева 

вируса корона, додатно је појачана ефектом геополитичких тензија и избијањем кризе у Украјини. То је за 

последицу имало знатан раст цена енергената, светских цена примарних пољопривредних производа и метала, 

које су се приближиле историјски највишим нивоима или их чак премашиле. По том основу изгледи глобалног 

привредног раста постају неизвеснији, а додатни раст цена енергената, хране и сировина за производњу 

повећава ризике да би инфлаторни притисци могли бити већи од очекиваних и бити присутни у дужем периоду. 

У таквим околностима, није извесно ни којом брзином ће се одвијати очекивана нормализација монетарних 

политика водећих централних банака – Система федералних резерви и Европске централне банке, као и какве 

ће ефекте повећана неизвесност на глобалном нивоу имати на финансијске услове и токове капитала према 

земљама у успону, укључујући и Србију. 

Када је реч о дешавањима у домаћем макроекономском окружењу, Извршни одбор констатује да расположиви 

месечни показатељи указују на то да се економска активност на почетку године у највећој мери креће у складу 

са очекивањима Народне банке Србије. Раст настављају да воде услужни сектори, грађевинарство и рударство, 

док се на нижу активност у укупној индустрији и даље у највећој мери одражава мања производња у сектору 

енергетике, а делимично и нижа производња у прерађивачкој индустрији због и даље присутних проблема у 

глобалним ланцима снабдевања. Народна банка Србије и даље остаје при пројекцији реалног раста бруто 

домаћег производа у распону 4–5% у овој години и средњем року, и поред тога што су због кризе у Украјини у 

кратком року сада нешто израженији ризици наниже, пре свега због могућег споријег раста наших важних 

спољнотрговинских партнера, уз оцену да ће ефекти у највећој мери зависити од дужине трајања кризе. Према 

оцени Извршног одбора, очекивани привредни раст водиће наставак инвестиционог циклуса и реализација 

великих инфраструктурних пројеката, као и раст личне потрошње на одрживим основама, подржан повољним 

трендовима на тржишту рада. 

Извршни одбор констатује да се и међугодишња инфлација, која је у јануару износила 8,2%, кретала у складу са 

очекивањима Народне банке Србије, као и да је и даље у највећој мери била вођена растом цена хране и 

енергената. Истовремено, базна инфлација, на коју мере монетарне политике највише утичу, захваљујући 

очуваној релативној стабилности девизног курса и у условима пандемије, била је знатно нижа од укупне 

инфлације и износила је 4,1% међугодишње. Према последњој актуелној средњорочној пројекцији из фебруара, 

требало би да се инфлација од марта нађе на опадајућој путањи и да до краја периода пројекције настави да 

успорава ка централној вредности циља. Иако тренутна дешавања у погледу светских цена енергената и 

примарних производа указују на то да постоји могућност да инфлација буде на нешто вишем нивоу од 

пројектованог, Извршни одбор и даље оцењује да ће инфлација имати опадајућу путању до краја године. Томе 

ће кључно допринети релативна стабилност девизног курса, коју ће Народна банка Србије обезбеђивати и у 

наредном периоду, а чији су гарант и девизне резерве које су кумулиране претходних година захваљујући 

оствареној макроекономској стабилности и одмереним и правовременим интервенцијама на девизном тржишту. 

Очекује се да у смеру ниже инфлације делују и долазак нове пољопривредне сезоне и по том основу нижи 

трошкови у производњи хране, као и мере Владе Србије којима је ограничен раст цена горива и омогућено 

предузећима да у првој половини 2022. купују струју по знатно повољнијим условима од тржишних. 

Саопштења са седница Извршног одбора  

Народне банке Србије 
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Одлуке монетарне политике ће у наредном периоду зависити од кретања фактора из међународног и домаћег 

окружења и оцене интензитета и постојаности инфлаторних притисака по основу ових фактора, као и утицаја на 

финансијску стабилност и брзину привредног раста. У случају да се материјализују неки од ризика који би могли 

да утичу на средњорочну ценовну и финансијску стабилност, Народна банка Србије је спремна да реагује свим 

расположивим инструментима. 

Наредна седница Извршног одбора на којој ће бити донета одлука о референтној каматној стопи одржаће се  

7. априла 2022. 

Саопштење са седнице Извршног одбора, 7. 4. 2022. 

Извршни одбор Народне банке Србије одлучио је на данашњој седници да повећа референтну каматну стопу за 

50 базних поена, на ниво од 1,5%. 

Доносећи такву одлуку, Извршни одбор је имао у виду да су инфлаторни притисци на светском и домаћем 

тржишту јачи и постојанијег карактера него што се претходно очекивало и да то захтева додатно заоштравање 

монетарних услова како би се ограничили секундарни ефекти на инфлациона очекивања. Извршни одбор 

подсећа да је Народна банка Србије и у претходном периоду, као одговор на изазове из међународног окружења, 

предузела кораке ка постепеном повећању рестриктивности монетарне политике, користећи флексибилност коју 

јој пружа постојећи монетарни оквир. Просечна пондерисана стопа на аукцијама репо продаје хартија од 

вредности континуирано и постепено повећавана је од октобра 2021. године – укупно за 84 базна поена, док се 

није готово изједначила с референтном каматном стопом. Поред тога, мерама Народне банке Србије смањена је 

динарска ликвидност банкарског сектора на контролисан и ограничен начин. Ефекти тих мера, као и актуелно 

повећање референтне каматне стопе, треба да допринесу да се инфлација у средњем року креће на нискoм и 

стабилнoм нивоу. 

Истовремено, повећане су и каматне стопе на депозитне и кредитне олакшице Народне банке Србије – каматна 

стопа на депозитне олакшице на 0,5%, а стопа на кредитне олакшице на 2,5%. 

У условима виших цена енергената и светских цена примарних производа, уз присутне више трошкове 

транспорта, као и застоје у снабдевању и несташице појединих сировина у производњи на светском нивоу, од 

средине претходне године интензивиран је раст увозних и произвођачких цена. На раст цена хране на домаћем 

тржишту, поред повећаних трошковних притисака из међународног окружења, одразили су се и ефекти 

прошлогодишње суше. Поред тога, неизвесност која је карактерисала међународна робна и финансијска тржишта 

претходних месеци услед појаве нових сојева вируса корона појачана је ефектом геополитичких тензија и 

избијањем кризе у Украјини. То је за последицу имало додатан знатан раст цена енергената, светских цена 

примарних пољопривредних производа и метала, које су се приближиле историјски највишим нивоима или их чак 

премашиле, што повећава ризике да би инфлаторни притисци могли бити већи од очекиваних и присутни у дужем 

периоду. Извршни одбор је приликом одлучивања узео у обзир и чињеницу да повећана неизвесност на глобалном 

нивоу може негативно утицати на токове капитала према земљама у успону, укључујући и Србију, посебно ако се 

има у виду да је Систем федералних резерви у марту започео циклус повећања референтне каматне стопе. Иако 

још увек није најавила када ће повећати референтну каматну стопу, и Европска централна банка је у марту, у 

условима јачих инфлаторних притисака од очекиваних, одлучила да додатно смањи обим квантитативног 

попуштања током другог тромесечја, што захтева опрезност монетарне политике Народне банке Србије. 

Актуелно заоштравање монетарних услова, према оцени Извршног одбора, неће значајније утицати на привредну 

активност у нашој земљи. Фиксне инвестиције и приватна потрошња настављају да воде привредни раст и од 

почетка ове године, чему доприносе обезбеђени повољни услови финансирања у претходном периоду и предузете 

мере економске помоћи, повећани капитални издаци државе и раст запослености и зарада. Посматрано с 

производне стране, раст воде услужни сектори, грађевинарство и експлоатација руде метала, док се на нижу 

активност у укупној индустрији и даље у највећој мери одражава мања производња угља и електричне енергије. 

Производња у прерађивачкој индустрији благо расте, иако јe и даље присутан ефекат застоја у глобалним ланцима 

снабдевања, као и мање екстерне тражње у условима заоштравања геополитичких тензија и више глобалне 

инфлације. Због неповољнијих изгледа глобалног привредног раста након избијања кризе у Украјини, а пре свега 

зоне евра, која је наш најважнији трговински партнер, израженији су и ризици наниже по наш привредни раст у 

овој години, уз оцену да ће ефекти у највећој мери зависити од дужине трајања кризе. 

Извршни одбор констатује да је међугодишња инфлација, која је у фебруару износила 8,8%, и даље у највећој 

мери била вођена растом цена хране и енергената. Истовремено, базна инфлација је и даље знатно нижа од 

укупне инфлације и у фебруару је износила 4,4% међугодишње, чему је допринела очувана релативна 
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стабилност девизног курса и у изузетно неизвесним глобалним условима. Према последњој актуелној 

средњорочној пројекцији из фебруара, инфлација би у наставку године требало да се нађе на опадајућој путањи 

и да се до краја периода пројекције приближи централној вредности циља. Иако тренутна дешавања у погледу 

светских цена енергената и примарних производа указују на то да постоји могућност да инфлација буде на 

вишем нивоу од пројектованог, Извршни одбор и даље оцењује да ће инфлација имати опадајућу путању до краја 

године. Томе ће кључно допринети релативна стабилност девизног курса, коју ће Народна банка Србије 

обезбеђивати и у наредном периоду, као и предузете монетарне и фискалне мере. У смеру ниже инфлације 

очекује се да делује и долазак нове пољопривредне сезоне и по том основу нижи трошкови у производњи хране, 

као и мере Владе којима је ограничен раст цена горива и омогућено предузећима да у првој половини 2022. 

купују струју по знатно повољнијим условима од тржишних. 

Одлуке монетарне политике ће у наредном периоду зависити од кретања фактора из међународног и домаћег 

окружења и оцене интензитета и постојаности инфлаторних притисака по основу ових фактора, као и утицаја на 

финансијску стабилност и брзину привредног раста. 

Наредна седница Извршног одбора на којој ће бити донета одлука о референтној каматној стопи одржаће се  

12. маја. 

Саопштење са седнице Извршног одбора, 12. 5. 2022. 

Извршни одбор Народне банке Србије одлучио је на данашњој седници да повећа референтну каматну стопу за 

50 базних поена, на ниво од 2,0%. 

Истовремено, одлучено је да се и стопа на депозитне олакшице и стопа на кредитне олакшице повећају за по 50 

базних поена, на ниво од 1,0%, односно 3,0%. 

Доносећи такву одлуку, Извршни одбор је пре свега имао у виду да су инфлаторни притисци на светском и 

домаћем тржишту и даље јачи и постојанији него што се претходно очекивало и да то захтева додатно 

пооштравање монетарних услова како би се ограничили секундарни ефекти на инфлациона очекивања и даљи 

раст инфлације. 

Ради утицаја на смањење инфлације у наредном периоду, Извршни одбор је други пут узастопно повећао 

референтну каматну стопу Народне банке Србије, чиме је настављено повећање рестриктивности монетарне 

политике започето у октобру прошле године постепеним повећањем просечне пондерисане стопе на аукцијама 

репо продаје хартија од вредности, која је од октобра до данас повећана за укупно 110 базних поена. 

Поред тога, Извршни одбор истиче да су интервенције продајом девиза на домаћем девизном тржишту имале 

двоструки утицај. Поред одржања релативне стабилности курса динара према евру, повлачењем значајног 

износа динарске ликвидности пооштрени су монетарни услови. Извршни одбор констатује да дешавања на 

међународном тржишту претходних месеци карактерише јачање геополитичких тензија и избијање конфликта у 

Украјини, што је утицало на продубљивање енергетске кризе на глобалном нивоу, даљи раст цена примарних 

пољопривредних производа и индустријских сировина, као и на продужавање отежаног функционисања 

међународних ланаца снабдевања. 

Инфлација у Србији, као и у већини других земаља, наставила је да се креће узлазном путањом и у марту је 

износила 9,1% међугодишње, вођена и даље у највећој мери растом цена хране и енергије. Базна инфлација (по 

искључењу цена хране, енергије, алкохола и цигарета), на коју мере монетарне политике највише утичу, била је 

готово двоструко нижа од укупне инфлације – 4,8% у марту, чему је допринела очувана релативна стабилност 

девизног курса и у изузетно неизвесним глобалним условима. 

Према нашим најновијим пројекцијама, и даље очекујемо да ће инфлација у другој половини ове године имати 

опадајућу путању. У границе циља највероватније ће се вратити у другој половини наредне године, а затим 

наставити да успорава до краја периода пројекције. Извршни одбор процењује да ће раст светских цена 

примарних производа, енергената, као и виша увозна инфлација, још неко време вршити инфлаторне притиске, 

али се у хоризонту пројекције очекује њихово постепено слабљење. Поред тога, долазак нове пољопривредне 

сезоне требало би да резултира смањењем цена воћа и поврћа са садашњих високих нивоа. У смеру смиривања 

инфлаторних притисака деловаће и ефекти досадашњег заоштравања монетарних услова, а у кратком року  

и ефекти економских мера Владе усмерених на цене основних животних намирница и енергената на  

домаћем тржишту. 
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С обзиром на геополитичка кретања и ескалацију конфликта у Украјини, знатно је повећана и неизвесност у 

погледу изгледа глобалног привредног раста, а додатно јачање инфлаторних притисака на међународном нивоу 

утицало је на ревизије навише пројекција инфлације за велики број земаља и заоштравање њихових монетарних 

политика. Тако је Систем федералних резерви у мају наставио циклус повећања референтне каматне стопе, на 

распон 0,75–1,0%, уз одлуку да у јуну започне смањење свог биланса стања. Поред тога, иако још увек није 

најавила када ће повећати референтну каматну стопу, и Европска централна банка је у марту, у условима 

инфлаторних притисака јачих од очекиваних, одлучила да додатно смањи обим квантитативног попуштања током 

другог тромесечја. Заоштравање монетарних услова поменутих водећих централних банака и повећана 

неизвесност на глобалном нивоу могли би негативно утицати на токове капитала према земљама у успону, 

укључујући и Србију. Поред тога, Извршни одбор је имао у виду и да се светске цене примарних производа, иако 

смањене од средине априла у условима неповољнијих изгледа глобалног привредног раста, и даље налазе на 

знатно вишем нивоу него почетком године, вршећи притиске у правцу даљег раста произвођачких и увозних цена. 

И поред негативних ефеката конфликта у Украјини на кретања на међународном робном и финансијском 

тржишту, већина показатеља економске активности на домаћем тржишту у првом тромесечју наставила је да 

бележи динамичан раст. Према процени Републичког завода за статистику, раст бруто домаћег производа у првом 

тромесечју износио је 4,3% међугодишње. Посматрано с производне стране, раст воде услужни сектори и 

индустрија, а посматрано с расходне стране – приватна потрошња и фиксне инвестиције, као и раст залиха, док 

је у условима повећаног увоза енергената допринос нето извоза био негативан. И поред високог степена 

неизвесности, очекујемо наставак раста наше привреде и у наредном периоду, при чему је могуће да због 

неповољнијих оцена изгледа глобалног привредног раста након избијања конфликта у Украјини, а пре свега 

нижег очекиваног раста зоне евра и земаља региона, раст бруто домаћег производа ове године буде благо нижи 

од наших претходних пројекција. 

У зависности од геополитичких дешавања и кретања кључних фактора инфлације и из домаћег и из 

међународног окружења у наредном периоду, Народна банка Србије ће процењивати да ли има потребе за 

додатним заоштравањем монетарних услова или ефекти претходног заоштравања обезбеђују одржив повратак 

инфлације у границе циља у хоризонту пројекције. Приоритет монетарне политике и даље ће бити обезбеђење 

ценовне и финансијске стабилности у средњем року, уз подршку даљем расту и развоју привреде, као и даљем 

расту запослености и повoљном инвестиционом амбијенту. 

На данашњој седници Извршни одбор је усвојио мајски Извештај о инфлацији с новим макроекономским 

пројекцијама, које ће детаљније бити представљене јавности на конференцији за новинаре 18. маја. 

Наредна седница Извршног одбора на којој ће бити донета одлука о референтној каматној стопи одржаће се  

9. јуна 2022. 
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