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у зависности од базе. Очекујемо да ће цене нафтних

деривата у овој години бити под утицајем актуелног

пораста цене нафте на светском тржишту, што ће, уз

ниску базу од маја, бити један од фактора који ће

допринети враћању инфлације у границе циља у

кратком року. Према фјучерсима, у 2019. и 2020.

години очекује се нешто нижа светска цена нафте,

која би требало да се пренесе на цене нафтних

деривата на домаћем тржишту. Када су у питању

регулисане цене, очекујемо да ће оне расти по стопи

од око 4% у овој, као и у наредне две године, уз

допринос укупној инфлацији од око 0,5 п.п. 

Неизвесност у погледу остварења пројекције

инфлације односи се пре свега на кретања на

међународном робном и финансијском тржишту, а у

одређеној мери и на раст регулисаних цена и

успешност овогодишње пољопривредне сезоне.

У складу с последњим расположивим информацијама

с тржишта фјучерса, претпоставили смо да ће светске

цене нафте до краја периода пројекције бити у благом

паду у односу на текући ниво. Како су ове цене по

природи врло променљиве и под утицајем великог

броја фактора и на страни понуде и на страни тражње,

врло је могуће да кретање цене нафте у периоду

пројекције одступи од претпостављеног. Ризици у

правцу раста цене нафте на светском тржишту односе

се пре свега на евентуалне проблеме у понуди због

геополитичких тензија, као и могућег споразума

земаља OPEC-а и других великих произвођача нафте

о већем и/или временски дужем ограничавању

понуде. С друге стране, слабије спровођење тог

споразума и већи раст производње нафте у САД од

очекиваног деловали би на пад цене нафте на

светском тржишту. На страни тражње, бржи глобални

раст од очекиваног деловао би на раст светске цене

нафте, и обрнуто. Имајући све то у виду, ценимо да су

ризици пројекције по овом основу асиметрични

навише. Када је реч о ценама примарних

пољопривредних производа на светском тржишту,

очекује се да ће оне расти у овој и наредне две године,

чему ће допринети раст тражње у земљама у успону.

Међутим, као и у случају нафте, могуће је одступање

стварног кретања цена примарних пољопривредних

производа од њихове пројекције. С обзиром на то да

су у претходних неколико година цене примарних

пољопривредних производа на светском тржишту

расле мало, или су се чак смањивале, док су фјучерси

предвиђали раст, процењујемо да су ризици

пројекције по овом основу асиметрични наниже.

Извештај о инфлацији — мај 2018.



Ризици пројекције односе се и на кретања на

међународном финансијском тржишту, пре свега у

погледу карактера монетарних политика ФЕД-а и

ЕЦБ-а, а последично и односа између евра и долара.

Ако би ФЕД убрзао нормализацију монетарне

политике, а ЕЦБ смањила експанзивност монетарне

политике у односу на тржишна очекивања, могао би

се смањити прилив капитала, пре свега портфолио

инвестиција, у земљама у успону, укључујући и

Србију. С друге стране, могућа је и спорија

нормализација монетарних политика водећих

централних банака, будући да су инфлаторни

притисци још увек умерени, упркос убрзању

економске активности. Чак и ако у септембру оконча

програм квантитативног попуштања, ЕЦБ је најавила

да ће референтну каматну стопу задржати око нуле, а

депозитну стопу у негативној зони још неко време, а

свакако и након завршетка програма квантитативног

попуштања. Према нашој оцени, ризици пројекције

по овом основу су симетрични. У пројекцији смо

користили претпоставку да ће регулисане цене ове и

наредне године расти по стопи од око 4%. Међутим,

имајући у виду то да су регулисане цене у претходне

две године расле мање од пројектованог нивоа,

сматрамо да су по овом основу ризици пројекције

благо асиметрични наниже. 

Ризик пројекције се у одређеној мери односи и на

успешност пољопривредне сезоне, која је у великој

мери изложена деловању временских услова.

Евентуалне неповољне временске прилике (суша,

поплава) могле би негативно да се одразе на

пољопривредну производњу. С друге стране, уколико

временске прилике буду у већој мери погодовале

пољопривредној производњи, могуће је да њен раст

буде изнад вишегодишњих просека, које смо

користили као претпоставку пројекције. 

Ако узмемо све наведено у обзир, оцењујемо да су

ризици у погледу остварења пројекције инфлације

симетрични. 

Одлуке о монетарној политици и у наредном периоду

зависиће од процене утицаја домаћих фактора и

фактора из међународног окружења на кретање

инфлације у Србији. С обзиром на то да кључни

ризици долазе из међународног окружења, Народна

банка Србије ће наставити да пажљиво прати и

анализира кретања на међународном финансијском

тржишту и на тржишту примарних производа,

посебно сирове нафте и примарних пољопривредних

производа, као и да оцењује њихов утицај на

економска кретања у Србији. Као и до сада, Народна

банка Србије користиће све расположиве инструменте
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како би инфлација у средњем року остала ниска и

стабилна, што ће, уз очување финансијске

стабилности, доприносити одрживом привредном

расту и јачању отпорности на екстерне неизвесности. 

Пројекција БДП-а

Захваљујући предузетим реформама и поправљању

пословног амбијента створена је основа за одржив

привредни раст у средњем року. У складу с тим,

процењујемо да ће се раст БДП-а Србије ове године

убрзати на око 3,5%, да ће сличну динамику задржати

и у 2019, а затим достићи 4%.

Убрзање раста БДП-а у 2018, на које указује и кретање

макроекономских показатеља на почетку године, који

остварују раст изнад очекиваног, требало би да буде

вођено домаћом тражњом, тј. инвестицијама и

потрошњом домаћинстава. Даље унапређење

пословног амбијента, уз повољне монетарне услове и

наставак реализације инфраструктурних пројеката,

требало би да и у наредном периоду обезбеди

наставак одвијања текућег инвестиционог циклуса,

кога карактерише пројектно распрострањен раст

инвестиција, претежно у извозно оријентисане

области. Поред тога, раст расположивог дохотка

домаћинстава пре свега по основу веће запослености

и зарада и постепени опоравак потрошачког поверења

требало би да утичу на даљи раст потрошње

домаћинстава.

Као резултат реализације инвестиција из претходног

периода и високе екстерне тражње по основу наставка

привредног раста у зони евра и земљама у окружењу,

позитиван допринос расту БДП-а у 2018. очекујемо и

од извоза робе и услуга. Ипак, допринос нето извоза

биће највероватније негативан, због очекиваног раста

увоза опреме и репроматеријала за потребе текућег

инвестиционог циклуса у индустрији, као и већег

увоза потрошне робе по основу опоравка потрошње

домаћинстава.

Посматрано са стране понуде, раст БДП-а у 2018.

требало би да буде претежно подстакнут наставком

позитивних кретања у индустрији, грађевинарству и

услужним секторима, а у одређеној мери и опоравком

пољопривреде. Поред повољних тенденција у

прерађивачкој индустрији по основу реализације

ранијих инвестиција и наставка раста у зони евра, на

раст укупне индустрије требало би да се одрази и

даљи опоравак у секторима рударства и енергетике, на

који указују и кретања забележена од почетка године.

Раст броја издатих грађевинских дозвола и предвиђене
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вредности радова на основу њих, као и интензивна

реализација инфраструктурних пројеката, указују на

то да је раст грађевинске активности од П2 2017.

знатно убрзан. Наставак позитивних кретања

очекујемо и у већини услужних сектора, захваљујући

даљем опоравку домаће тражње. Такође, због ниске

базе, позитиван допринос расту БДП-а очекује се и од

пољопривреде.

Очекујемо да ће фактори који позитивно утичу на

економску активност у текућој години наставити

позитивно да делују и у наредној години, тако да би

БДП и у 2019. требало да задржи динамику раста од

око 3,5%, а затим да се додатно убрза на 4% у 2020.

Даље унапређење пословног и макроекономског

окружења, наставак процеса придруживања ЕУ и

очекивано висока екстерна тражња требало би да

наставе позитивно да делују на раст инвестиција и

извоза, а даљи опоравак на тржишту рада и на већу

потрошњу домаћинстава. Такође, очекујемо да даљи

раст увоза буде вођен пре свега повећаним увозом

опреме за потребе нових инвестиција, као и

репроматеријала по основу раста активности у

индустрији, услужним секторима и грађевинарству,

тј. у секторима који би требало да остану покретачи

раста БДП-а, посматрано с производне стране. 

Према нашој процени, ризици пројекције БДП-а у

текућој години асиметрични су навише, на шта

упућује бржи раст грађевинарства од почетка године

од очекиваног, посматрано с производне стране,

односно бржи раст инвестиција, посматрано с

расходне стране. Ценимо да су ризици пројекције

БДП-а који потичу из међународног окружења

симетрични и тичу се темпа раста у зони евра и код

осталих важних спољнотрговинских партнера, као и

кретања на међународном финансијском тржишту и

тржиштима примарних производа. У мањој мери,

ризик пројекције представља успешност домаће

пољопривредне сезоне, где такође ценимо да су

подједнако могућа одступања у оба смера.

Уколико би повољна кретања у грађевинарству

забележена на почетку године била настављена и у

наредним тромесечјима, на шта упућује и наставак

снажног раста броја издатих грађевинских дозвола и

предвиђене вредности радова, раст БДП-а могао би

бити изнад очекиваних 3,5%. Посматрано с расходне

стране, то би за резултат имало и бржи раст укупних

инвестиција у основне фондове од очекиваног и

повећање њиховог учешћа у БДП-у на око 22% већ у

2018, што ствара основе за бржи привредни раст и у

наредној години, као и уопште у средњем року.
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Снажан допринос расту БДП-а Србије у претходном

периоду потицао је и од наставка раста извоза, коме

су, поред ранијих инвестиција, погодовала и повољна

екстерна кретања, тј. висок раст тражње из зоне евра

и земаља централне и источне Европе. Захваљујући

очекиваном наставку раста активности код главних

спољнотрговинских партнера, у пројекцији смо

претпоставили да ће екстерна тражња у средњем

року наставити битно да подстиче раст БДП-а.

Евентуални бржи раст у зони евра и код осталих

важних спољнотрговинских партнера по основу

повољнијих изгледа за глобални раст пружио би

додатан подстрек расту тражње за извозом Србије и

бржем расту БДП-а. С друге стране, од почетка

године економски показатељи у зони евра указују на

постепено успоравање раста, које се у овом тренутку

оцењује као привремено. Ако би темпо раста у зони

евра наставио да успорава и у наредним

тромесечјима, то би, уз евентуални пораст

протекционизма у међународној трговини и

евентуално заоштравање геополитичких тензија,

могло да успори глобални раст и да се прелије на

мању екстерну тражњу и спорији раст БДП-а Србије. 

Поред трговинског канала, Србија је као мала и

отворена економија изложена и деловању фактора

који утичу на кретања на међународном

финансијском тржишту, а која су у последње време

колебљива, пре свега услед различитог карактера

монетарних политика водећих централних банака. И

поред очекивања да ће се програм квантитативног

попуштања завршити у септембру 2018, очекује се да

ЕЦБ још неко време неће мењати референтну каматну

стопу, тако да ће и каматне стопе на тржишту новца у

зони евра остати ниске. 

На раст БДП-а Србије, у одређеној мери, утиче и

кретање светских цена примарних производа, пре

Извештај о инфлацији — мај 2018.
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свега нафте, житарица и основних метала, које од

почетка године расту.27 С обзиром на то да је Србија

нето увозник нафте, евентуални даљи раст њене цене

на светском тржишту вероватно би се одразио на

мањи расположиви доходак становништва и веће

трошкове пословања привреде, и последично на

успоравање привредног раста. С друге стране,

наставак раста цена житарица и основних метала,

чији је Србија нето извозник, деловао би у супротном

смеру, тј. утицао би на то да раст извоза буде бржи

него што се очекује.

Један од ризика за остварење пројекције БДП-а у

2018. тиче се и успешности пољопривредне сезоне.

Како у овом делу године још увек не располажемо

детаљним подацима о одвијању пољопривредне

производње, у пројекцији смо претпоставили да ће

приноси главних пољопривредних култура у

овогодишњој сезони бити на нивоу вишегодишњих

просека. Под том претпоставком, а имајући у виду

лошу прошлогодишњу сезону и последично ниску

базу, у 2018. очекујемо позитиван допринос

пољопривреде кретању БДП-а. С обзиром на то да је

пољопривредна сезона тек на почетку и да је тешко

проценити какви ће услови, пре свега метеоролошки,

преовладавати у наредним месецима, могуће је

одступање од претпоставке о просечним

вишегодишњим приносима у оба смера.

Поређење и остварење пројекција

инфлације

Инфлаторни притисци у новој пројекцији слабији су

него у претходној, па је нова средњорочна

пројекција инфлације нижа од пројекције

објављене у фебруарском Извештају о инфлацији

72

Народна банка Србије Извештај о инфлацији — мај 2018.

27 Видети Осврт 3, стр. 53.
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2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. �2014. �2015. 2016. �2017.
I

2018.

���������	 ��
����� 

	��	���
�	 (�  %)

������� ������� / � ��� ���� � 

� ��� �� (�  ��������) 
6,1 9,0 7,5 5,4 9,7 8,4 8,8 7,7 7,6 6,6 6,7 6,2 5,3 5,32)

������� ������� /

��� ����!�� "� �
177,0 265,1 250,6 162,6 220,6 191,2 299,8 237,4 268,6 294,0 256,4 239,7 234,1

������� ������� / #�$ 23,3 36,9 32,7 24,2 34,6 33,6 36,1 34,5 32,7 29,7 31,0 29,5 27,1 27,1

� %�� � "� �� / #�$ 5,0 10,3 10,3 10,7 12,8 12,0 12,4 13,0 13,4 14,2 12,1 12,8 11,4

� %�� � "� �� / ����� ���� � 
� ��� �� 

19,8 36,2 37,5 37,5 48,8 37,5 37,3 36,0 33,0 32,7 25,7 25,6 21,72)

$��������	 ��
�����  


�������
�	  (�  %)


%�&�� "� � / #�$ 59,3 58,5 59,0 62,3 72,7 79,0 72,2 80,9 74,8 77,1 78,3 76,5 69,9

��� ����!�� "� � / #�$ 13,2 13,9 13,1 14,9 15,7 17,6 12,0 14,5 12,2 10,1 12,1 12,3 11,6


%�&�� "� � / ����� ���� � 

� ��� �� 
234,9 205,7 214,3 218,9 276,9 247,1 216,5 223,6 184,0 177,7 166,8 152,4 133,1

������� ������� / '1 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1 250,2 207,3 176,2 191,4
������� ������� / %������� 

����� 
169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9 196,6 193,7 196,6 185,0 202,1


��$�� ��������
�	 
�����'	(� 

(	���� + )���) / #�$
70,8 77,4 80,1 82,6 69,0 79,8 82,7 89,8 92,6 97,7 102,6 106,8 113,3 119,32)

'�'�����)':

(�  ��� ����)

#�$1) 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31.683 34.263 33.319 33.491 34.617 36.795 8.8832)


%�&�� "� � 12.520 14.291 17.382 20.982 22.272 23.509 24.123 25.645 25.644 25.679 26.234 26.494 25.735


��������*� �%�&��� "� �� 1.054 2.513 3.039 3.594 3.922 3.564 4.154 4.130 4.595 4.728 4.043 4.442 4.198

������� ������� �#
 4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 10.235

��� ����!�� "� �3) 951 968 1.044 1.832 1.852 1.758 612 455 196 99 303 676 889

#�����  ��� +�,  ��������-� -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.090 -6502)

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2017.

(� �/'�- .��. (� � '�� /���. ���. ��� . '�� ���. J� � (��. ���.
(��/'�� / 
(� �/���.

'�� ���.

S&P
BB-

/� ������
BB-

/%��� ����
BB-

/� ������
BB-

/���� ����
BB-

/� ������
BB 

/� ������
BB-

/���� ����
BB-

/%��� ����
BB

/� ������

Fitch
BB-

/� ������
BB-

/���� ����
BB-

/� ������
BB-

/���� ����
B+

/� ������
B+

/%��� ����
BB-

/� ������
BB

/� ������

Moody's
B1

/� ������
B1

/%��� ����
B�3

/� ������

������� ������� / � ��� ���� � � ��� �� (�  ��������) − �"��� "������, ������� �� ���-�  %���� ����� %����"� � %����!��� ����!��� � ���� ���� � � ��� ��  ����  �� %����"�
������� ������� / ��� ����!�� "� � (�  %)  − �"��� � �*� "������, ������� � � �*� ��� ����!��� "� �� %� %���� ���- ��!��� � �� ���-�  %���� ����� %����"�
������� ������� / #�$ (�  %) − � �*� "������, ������� �� ���-�  %���� ����� %����"� �  �"����  �� #�$
� %�� � "� �� / #�$ (�  %) − �"��� � %�� � "� �� (��� %��������� � %�� � "��� "� �� %���� ��"������ ����� ) � #�$-�  ���� %���� ����� %����"�
� %�� � "� �� / ����� (�  %) − �"��� � %�� � "� �� (��� %��������� � %�� � "��� "� �� %���� ��"������ ��� �� ) � ������ ���� � � ��� ��  ���� %���� ����� %����"�

%�&�� "� � / #�$ (�  %) − �"��� � �*� "� �� �� ���-�  %���� ����� %����"� � #�$-�
��� ����!�� "� � / #�$ − �"��� � �*� ��� ����!��� "� �� %� %���� ���- ��!��� � �� ���-�  %���� ����� %����"� � #�$-�

%�&�� "� � / ����� (�  %) − �"��� � �*� "� �� �� ���-�  %���� ����� %����"� � ���"��� � ��"�/*�� ������ ���� � � ��� ��
������� ������� / '1 (�  %) − �"��� � �*� "������, ������� � ���!��� ���� �� ���-�  %���� ����� %����"�
(	���� + � ���) / #�$ (�  %) − �"��� ���"��� � ������ � � ���� ���� � � ��� �� � #�$-�  ���� %���� ����� %����"�

1) $���� �� �"�����-� ESA  2010.

2) $������ �#
.

3) $� ����������- ��!��� �.

��%����e:

5. � %�� � �%�&��� "� �� �� � �&� !� -� � %�� � %� ������  ��� ����!��, ���"� � � %���������  � %�� �  "� ��. 

3. �" 1. -��� ��� 2010. ��
 ����� �� -� ����� � � ��� %���� �%/ �� ��� ���  �������, ��-� %��"� ��&� /��� �����% � ��� ,�� � ��� ���� ��-� � ���� �� ���������  ��� ���-� ���&� ��� -�
��%�/ �, �� ��� �� ��� ���� ��-� -� �  ����� � . )%���"��� %�"� �� ��
 -� ��-���� �� 2007, 2008. � 2009. ��"��� . $�� ,�"�� ��"��� �� "� � %���� �%���-����� ��� ���  �������. ������� �
0���� 1���� ����� ������ -� %���� %��%�"�-� +��  ��������-��� �" 2003. ��"���.

4. �" ��% ����� 2010. ����*��� -� �� �"�����-� � � �� ��� �%�&��� "� ��  ��� "� �e � �%�&�� "� � -����� ��� ��� � �&� !� -� ������� %� ������ �������-e SDR (461,6 ��� ����), ������/+��� �
"������� 2009, "�� �� �� �%�&��� "� �� %���� ��� ��� ��� ���&� !��� ���"� � ���&� !��� %�� 20. "������� 2000. %� ��-��� �� �� ��/� %��+�*� (934,8 ��� ����, �" !��� �� 402,0 ��� ����
�"���� �� "���+� �����, � 532,8 ��� ���� �� "���+� %��"� ��+�).

1. $�"��� ��  %�"��2�� ��������*�  %���� �����!��� ��������.

2. �" 2007. %�"��� o ������ � � ���� ���� � � ��� �� � ����3��� �� �� ���������� ��"�2���� � ���������� 	
 �	�
�� �
���� ��
��
 � �����
����� ������������ ��	����� ��. 6 ''.-�
(BPM6 ).  $�"��� �� 2005. � 2006. %�������� ��  %���� %�� ,�"��- �� �"�����-�. 

'� �"���/�� ��-�/*�*�:

$��������	 	��4���
�	 

.	���
	(
��'  �	�	�) (�  %)

����	��	 ��(�	�1
(%������ ��- ���� � �����"�)

Табела А

Индикатори екстерне позиције Србије
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2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. �2015. 2016. 2017.
I

2018.

������ ��	
 ��-� (�  %)1) 5,5 4,9 5,9 5,4 -3,1 0,6 1,4 -1,0 2,6 -1,8 0,8 2,8 1,9 4,5

�
������� ���� (�  % �  ����	�  �� 
�	
� ��	�� ���
����� ������)2)

17,7 6,6 11,0 8,6 6,6 10,3 7,0 12,2 2,2 1,7 1,5 1,6 3,0 1,4

������� ������� ��� 
(�  ��� ����)

4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.378 10.205 9.962 10.235

����� ���� � � 	�� �� (�  ��� ����)3) 5.329 6.948 8.110 9.583 8.043 9.515 11.145 11.469 13.937 14.451 15.728 17.385 19.330 4.8456)

      - 	
��� ��	
� �  % �  ����	�  �� 

        ���
�����  ������ 19,1 30,4 - 18,2 -16,1 18,3 17,1 2,9 21,5 3,7 8,8 10,5 11,2 10,56)

���� ���� � � 	�� �� (�  ��� ����)3) 9.612 11.970 15.468 18.267 13.099 14.244 16.487 16.992 17.782 18.096 18.643 19.597 22.365 5.7516)

      - 	
��� ��	
� �  % �  ����	�  �� 
        ���
�����  ������

0,7 24,5 - 18,1 -28,3 8,7 15,7 3,1 4,7 1,8 3,0 5,1 14,1 13,06)

 ���!� ����� ���
��� �����	�3) 

(�  ��� ����) -1.778 -2.356 -5.474 -7.125 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.234 -1.075 -2.090 -6506)

 �  % ��-� -8,4 -9,6 -18,6 -21,2 -6,6 -6,8 -10,9 -11,6 -6,1 -6,0 -3,7 -3,1 -5,7 -7,36)

������	����	
 �� A���
� (�  %)7) 20,8 20,9 18,1 13,6 16,1 19,2 23,0 23,9 22,1 19,2�� 17,7 15,3 13,5

"����� 
(���	���� �� ������, �  ������)8)

210,4 257,8 347,1 402,0 337,8 331,8 372,5 366,1 388,5 379,8 367,9 374,5 383,9 412,9

���� ������ �� #�
	�� 
	�$���
/��$���

(�  % ��-�)4) 

0,5 -1,7 -1,6 -1,7 -3,2 -3,4 -4,0 -5,9 -5,2 -6,3 -2,8 -0,2 0,8 0,6

%��	��������� $�	����� ���� �
�
 
(�  % ��-�)4) 1,2 -1,5 -1,9 -2,6 -4,4 -4,6 -4,8 -6,8 -5,5 -6,6 -3,7 -1,3 1,2 0,4

&���� �� � ���� ����� ����'� 
(���
����� ���� ��(���, �  % ��-�)

50,2 35,9 29,9 28,3 32,8 41,8 45,4 56,2 59,6 70,4 74,7 71,9 61,5 59,0

%� �	 ������ ����� ������
(���	�� �  ������� ) 66,87 67,03 58,39 55,76 67,47 77,91 73,34 88,12 85,17 88,54 108,85 111,29 107,50 96,34

%� �	 ������ ����� ������
(���' �������) 72,22 59,98 53,73 62,90 66,73 79,28 80,87 86,18 83,13 99,46 111,25 117,14 99,12 96,08

%� �	 ������ ����� ����
(���	�� �  ������� ) 82,99 84,11 79,96 81,44 93,95 103,04 101,95 113,13 113,14 117,31 120,73 123,12 121,34 118,43

%� �	 ������ ����� ����
(���' �������)

85,50 79,00 79,24 88,60 95,89 105,50 104,64 113,72 114,64 120,96 121,63 123,47 118,47 118,39

)*)+�,���):

�� (�  ��� ����)5) 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31.683 34.263 33.319 33.491 34.617 36.795 8.8836)

6) ������ ���.

7) ���� ��
�������'� ������ � �	
��� ��	�  �� 2014. ������.

1. ����� 	�  �����(�� ��������-�  ����� ��������� ��������.
2. ����� �� ����
�� � 	
��� ������	����	
� '� �����	 � �	
��� ��	�  �"�-�.

3. ����� �� ����
�� � '����� �� ��  '� )���	
��	
�o $����	�'�.

3) +� 2007. ������ o ������ � � ���� ���� � � 	�� �� � 	���.��� 	� 	� 	��������� 	���(���� � ���������� 	 ��	
� ��	���� ���	��	 �
�����	��
�� ������������ ������� ��. 6 ))/-� (BPM6 ). ����� �� 2005. � 2006. ��������� 	� ����� ���
�����' ��
�������'�. "��� �������
	���'�, �� 2007. 	
��� ��	
� ������ � � ���� ���� � � 	�� �� ��	� ���������. +� 1. '��� ��� 2010. �"� ����	
�� '� ����� � � ��� ����� ���
��
	�	
��� 
�������, ��'� ����	
��0� ���� ������
 � ��� ���
� 	�� ���� ��'� � ���� �� ������	�� 
���
���'� ���0� ��� '� �����
�, 	� ��� ��
���
���� ��'� '� � 
�����
� . ��������� ����
�� �"� '� ��'���� �� 2007, 2008. � 2009. ������ . ��
����� ������ 	� ��
� ����� 	����'����� 	�	
���

�������. ������� 	 1���� 2���� ����	
������ '� ����� �������'� !�� 
���	����'��� �� 2003. ������.

4) %��	��������� (�� 2005) � ���� ������ (�� 2008) ��$���
 � �0� �� '� ���!�-� ��
�������� �������'�, ������
�������'� ������ � ���� ����-�
�� ��, ����� ��
�������'� ))/-�.

8) �� 2017. ������ ������ 	� ������� '� �� 	
���' ��
�������'�. +� 2017. ������ ������ 	� ��'��0� '� ����� ����' ��
�������'� � �� �	����
����
��� ���	�� ������. "����� �� T1 2018. ����	
��0�'� ���	�� ��� ��	����(��� ��	���. "� ������� � �����	��� ������ � ���� �����!�� '�
���	���� �� �	 RSD/EUR �  ��	��
����� ������� .

5) ���� ��
�������'� ESA  2010.

��������:

2) 1��� �� ���� �� 2006. ������.

1) � 	
����� ������ ���
����� ������.

Табела Б

Основни макроекономски индикатори
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Саопштење са седнице Извршног одбора, 14. 3. 2018.

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

на 3,25 одсто. Доносећи такву одлуку, Извршни одбор је имао у виду пре свега пројекцију инфлације и њених

фактора у наредном периоду.

У складу са очекивањима Народне банке Србије, инфлација је у фебруару смањена на 1,5% међугодишње, пре

свега због високе базе код производа који су једнократно поскупели почетком прошле године. На то да су

инфлаторни притисци ниски, потврђује и базна инфлација у фебруару од 1,3% међугодишње. Према

фебруарској централној пројекцији, успоравање инфлације по основу базног ефекта очекујемо и у наредним

месецима, а затим њено постепено приближавање централној вредности циља у току наредне године, чему ће

допринети и раст домаће тражње. На то да су инфлаторни притисци остали ниски, указују и усидрена

инфлациона очекивања – финансијски сектор и привреда очекују да ће инфлација и за једну и за две године бити

на централној вредности циља (3,0%). Смањењем референтне каматне стопе у условима ниских инфлаторних

притисака, Народна банка Србије ће додатно подржати кредитну активност и привредни раст.

Извршни одбор је истакао да опрезност у вођењу монетарне политике и даље проистиче из дешавања у

међународном окружењу, а првенствено из дешавања на међународном финансијском тржишту и кретања

светских цена примарних производа. Неизвесност на међународном финансијском тржишту и даље је присутна

по основу монетарних политика водећих централних банака, ФЕД-а и Европске централне банке, као и односа

њихових валута. Иако је кретање светских цена примарних производа и даље волатилно, у наредном периоду се

не очекује њихов знатнији раст. Извршни одбор истиче и да је отпорност наше привреде на евентуалне

негативне утицаје из међународног окружења повећана захваљујући јачању домаћих макроекономских

фундамената и повољнијим изгледима за наредни период.

Наредна седница Извршног одбора на којој ће бити донета одлука о референтној каматној стопи одржаће се 12.

априла 2018.  

Саопштење са седнице Извршног одбора, 12. 4. 2018.

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

ниво од 3 одсто. Истовремено, донета је одлука о сужењу коридора каматних стопа, са ± 1,5 на ± 1,25

процентних поена, што значи да је каматна стопа на депозитне олакшице остала непромењена.

Доносећи такву одлуку, Извршни одбор је проценио да очекивано кретање инфлације и њених фактора у

наредном периоду пружају могућност за додатно ублажавање монетарне политике.

Успоравање инфлације у протекла три месеца било је веће од очекиваног и међугодишња инфлација је у марту

износила 1,4%, што указује на то да су инфлаторни притисци додатно снижени. Ниске инфлаторне притиске

потврђује и кретање базне инфлације, која је у марту успорена на 0,8% међугодишње. То је њен најнижи ниво

откад се инфлација мери променом индекса потрошачких цена. Извршни одбор је истакао да ће се, према

пројекцији, инфлација и наредних месеци задржати око текућег нивоа. Приближавање централној вредности

циља очекује се у току наредне године, чему ће допринети и раст домаће тражње. На то да су инфлаторни

притисци остали ниски, указују и усидрена инфлациона очекивања финансијског сектора и привреде, који

очекују да ће инфлација и за две године унапред бити на централној вредности циља (3,0%). Смањењем

референтне каматне стопе, у условима ниских инфлаторних притисака, Народна банка Србије ће пружити

додатну подршку кредитној активности и привредном расту.

Извршни одбор је истакао да опрезност у вођењу монетарне политике и даље проистиче из дешавања на

међународном финансијском тржишту и кретања светских цена примарних производа. Неизвесност на

међународном финансијском тржишту и даље постоји по основу монетарних политика водећих централних

банака, ФЕД-а и Европске централне банке, као и односа њихових валута. Иако је кретање светских цена

Саопштења са седница Извршног одбора

Народне банке Србије
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примарних производа и даље волатилно, у наредном периоду се не очекује њихов знатнији раст. Извршни одбор

истиче и да је отпорност наше привреде на евентуалне негативне утицаје из међународног окружења повећана

захваљујући јачању домаћих макроекономских фундамената и повољнијим изгледима за наредни период.

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

10. маја.  

Саопштење са седнице Извршног одбора, 10. 5. 2018.

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

нивоу од 3,0 одсто.

Доносећи такву одлуку, Извршни одбор је имао у виду пре свега очекивано кретање инфлације и њених фактора

у наредном периоду, као и ефекте досадашњег ублажавања монетарне политике. Према мајској пројекцији,

Извршни одбор очекује да ће се међугодишња инфлација, након овогодишњег минимума у априлу, постепено

кретати ка циљу. До краја ове године инфлација би требало да остане ближе доњој граници циља, а

приближавање централној вредности од 3,0 одсто очекује се у другој половини 2019. И финансијски сектор и

привреда очекују да ће инфлација за годину дана унапред бити испод централне вредности циља, а за две године

дана унапред на циљу од 3,0 одсто. На и даље ниске инфлаторне притиске указује и базна инфлација, која је на

најнижем нивоу откад се инфлација мери променом индекса потрошачких цена.

Неизвесност на међународном робном тржишту, пре свега по основу кретања светске цене нафте, чији је раст

настављен у овој години, и даље налаже опрезност у вођењу монетарне политике. Ипак, према фјучерсима и

оценама релевантних међународних институција, не очекује се њен знатнији раст у наредном периоду, а у

средњем року се чак пројектује пад цене нафте. Поред тога, опрезност је потребна и због додатно повећане

дивергентности монетарних политика Система федералних резерви и Европске централне банке, као и раста

неизвесности у погледу динамике њихове нормализације у наредном периоду. Извршни одбор истиче да је

отпорност наше привреде на евентуалне негативне утицаје из међународног окружења повећана захваљујући

смањеној интерној и екстерној неравнотежи и повољнијим макроекономским изгледима за наредни период.

На данашњој седници Извршни одбор је усвојио мајски Извештај о инфлацији, који ће јавности бити

представљен 17. маја. Том приликом биће детаљно образложене одлуке монетарне политике и макроекономска

кретања која их опредељују. 
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