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YBoaHa HANIOMEHa

Nndmannona odexmBama €KOHOMCKHX cy0jekara BakaH Cy IOKas3arelb KOju ce
KOPUCTH y JIOHOUICHY OJUTyKa O MepaMa MOHETapHE MOIUTHKE Y PEKHMY IIbarba
nHbmanyje. Ctabunn3anyja HHQIAMOHNX OYEKHBaka U FbUXOBO YCUIPABAkHE Y OKBUPY
TpaHMIA JJO3BOJEEHOT OJCTYNAama O IMJba MEPWIJIO Cy yCIieXa CTpareTHje LIbarba

uH}Ianyje u qornpuHoce nopehamy KpennomInTeTa MOHETAPHE TTOJTUTHKE.

VY ckimagy ¢ HajoObOM MeljyHApOIHOM IPaKCOM, YBOhEHEM pekuMa IHJbamba
unduanyje y janyapy 2009. ronune, Haponna 6anka CpOuje mouena je ja mpard u
aHaM3uMpa U MHQIIAIMOHA OYEKHBambha CKOHOMCKHX CyOjekara. Y TIOMEHYTe CBpXe, Kao
W3BOp TOZIaTaKa KOPUCTU C€ aHKeTa 0 MH(UIAMOHMM OUYCKHBAamUMa, KOjy Of aIlphia
2024. 3a Haponny 6anky Cpbuje cnpoBoau areHiuja Hunamenuja. YuecHHUIIU aHKeTe,
KOjH Cy KJIacu(PMKOBaHH Y YETUPH CEKTOpa ((hMHAHCH]CKH CEKTOP, MPUBPEA, CHHIANKATH
¥ CTaHOBHHINTBO), HM3jalllbaBajy ce O OYEKWBAHOM MelyromuimmeM pacTy IieHa 3a
TOAWHY JaHa yHarpen, ox Mapta 2014. o odeknBaHOM MelhyroquIIlkbeM pacTy IeHa 3a
JIBE TOIMHE yHarpen, a ox gedpyapa 2021. u 0 ouekuBaHOM Mel)yronummeM pacTy reHa

3a TpY TOAMHE YHArpen.
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Pe3nme

Kparkopouna unduiannona oyekuBama puHaHcHjckor cekTopa Tpehu meceny
3apeoM Haja3e ce Ha HEeHTpPajaHoj Bpeanoct numba Haponne 6anke Cpomje.
OuexuBana wH(IANMja W3padyHaTa TPEKO KOMIO3UTHE Mepe UHEIAHOHUX
oueKknBama' cHwKeHa je ca 3,65% y ¢ebpyapy Ha 3,55% y MapTOBCKO] aHKETH,
kpehyhu ce Ha HMBOy Tmpoceka W3 MpeTxonHe roauHe. [Ipema pesynrarima anpujicke
ankere areHumje buaymOepr, uHdmanuoHa ouekuBama (QUHAHCHJCKOT CEKTOpa
3aaprKaHa Cy Ha HUBOY M3 MapTa U y anpuiy usHoce 3,5%.

HNudaannona oyeknBama NPUBPEIHHKA 32 TOIMHY 1aHA YHAIIPe OCTajla Cy Ha
HETPOMEHEHOM HHUBOY y OJHOCY Ha deOpyap u usHoce 4,0% y MapTOBCKOj aHKETH, IIPH
yeMy ce JIpyrH Mecell 3apeioM Hallaze y rpaHuiiama iusba Haponane 6anke Cpouje.

OuexknBana uHbIanuja (UHAHCHjCKOT CeKTOpa 3a JBe TOAMHE YHampes
nosehana je ca 3,0% y ¢gebpyapy Ha 3,3% y MapTy, IOK Cy 04eKMBaHa 32 TPH FOJMHe
YHamnpeJ ocTaja Ha HEMPOMeHeHOM HUBOY of 3,0%, y3 HacTaBak HUXOBOT KpETama y
untepBany 3,0-3,5% on janyapa 2024. ronuHe. UHpIaunoHa ouyeKHBamba cCeKTOpa
npuBpesie 32 Be roquHe YHANpea HeNMpoMemeHa cy Tpeh Mecell 3apeioM U U3HOCe
4,0% y mapty. C npyre cTpaHe, 0O4eKMBamba 3a TPH IoJMHe yHanpe[ 3a0eyexuia cy
nan ca 5,0% na 4,1% u Hanaze ce Ha HajHIXKEM HUBOY of (ebpyapa 2025.

Yo0uuajeHo BHIIA y OJHOCY HA OYEKMBAIHA OCTAJMX CEKTOpa, HHQIaLuOHA
0YeKNBAakbha CTAHOBHUIITBA 32 TOAMHY JaHA YHANPE] OCTalla Cy Ha HEPOMEHEHOM
HUBOY o 15% uweTBpTH Mecer 3apenoM. CpeamopouyHa MHQIANMOHA 0YeKHBaHA
CTAaHOBHHUIIITBA TOTOBO Cy HETPOMEH-EHA Y OIHOCY Ha MPETXOIHU Mecel 1 n3Hoce 11%
3a JBe roauHe yHamnpen, oqHocHo 10% 3a Tpu ronuHe yHampen.

Pe3yaratn KBaJMTATHBHO HCKa3aHe aHKeTe YKa3dyjy /Ja CTAaHOBHHIITBO
oyekyje na he un(ianuja y Hapeguux 12 mMecenu OMTH HUKA O MepUHUIUpaHe
uHIanUje y NIPeTX0AHOj TOAUHHU JaHA.

! UspauyHaBa ce Kao TOHAEpHCAHA MEMjaHa TOje/IMHAYHMX OITOBOPA, MPH YeMy ce Kao TOHAEpPH KopHcTe ydemha
WHCTHTYIIWja y YKyITHOj aKTUBH aHKETHPAHNX (pUHAHCHjCKMX MHCTHTYIHMja. CBaKoj MHCTUTYLHjH KOja ydecTByje y obe
aHKeTe MPHINCYje Ce apUTMETHYKa Cpe/lHa oAroBopa u3 ankera Hunamenuje u biymbepra 3a Taj mecen. Ha Taj Haunn
ce 6ankama ¢ BehuM TpkunIHuM ydenrheM naje Behu yTHIaj Ha arperupaHy pesyInTar.
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Nuduaanuona oyekuBamba (PUHAHCHjCKOI CEKTOpa

[Ipema pesynraruma ankere areHumje Hunamenuja, kparkopouna uH(pIanmnoHa
0YEeKHBaa MPEICTABHUKA (PMHAHCHjCKOT CeKTOpa ocTaja Cy Ha HENpPOMEHCHOM
HUBOY TpehH Mecell 3apeioM M Haja3e ce Ha LIEHTPAJHO] BpeMHOCTH muiba Hapomue
Oanke CpOuje. [Ipema pesyararumMa anpuwicKe aHkeTe areHuuje biaymoepr,
nH(MITAMOHA OYEKHBamka OCTalla Cy Ha HEMTPOMEHEHOM HHUBOY Y OAHOCY Ha MPETXOIHU
Mecer 1 uzHoce 3,5%.

JerasbHMja aHanM3a CTPYKType MOjeAMHAYHHUX OATOBOpA IOKasyje Aa TOTOBO CBE
(hmHAHCHjCKE WHCTHUTYIIHjEe KOje cy ydecTBoBasie y aHkeTH (21 om 22 dwmHaHCHjCKe
WHCTUTYLH]j€) 04eKyjy na he ce nHdmanuja 3a roauHy naHa yHaIrpes HaJa3uTH yHYTap
rpanwuia nuiba Hapoane 6anke Cpowuje.

BpemHocT KoMIIO3UTHE Mepe OUYeKnBama (Koja KOMOMHYje OToBOpe (PHMHAHCH]CKUX
WHCTUTYLMja Koje yuecTByjy y aHkeTd biaymbepra u Hunamenuje) cmamena je ca 3,65%
y ¢ebpyapy Ha 3,55% y maproBckoj aHketw, kpehyhm ce Ha HHMBOy mpoceka u3
nperxonue rogune (I'padukon 1).

'pacukoH 1. Komno3uTHa mepa MHcnaumoHuxX o4ekmBamwa
cbnHaHcujckor cekTopa (%)
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W3Bop: HBC, Uncoc, HuHameauja n BrnymGepr.

OuexkuBaHa HH(JIaNUja (PUHAHCHjCKOI CEKTOpPa 3a JABe TOAHHEe YHampex
noBehana je ca 3,0% y ¢ebpyapy Ha 3,3% y MapTy, JOK Cy 0O4eKHBamba 32 TPU roANHe
yYHamnpeJ ocTaja Ha HEIPOMEHEHOM HUBOY o7 3,0%.
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padmkoH 2. KpeTarwse MHnaumoHnx oyekmBamwa omHaHCHjcKor
ceKTopa v npuBpeae 3a jeaHy 1 ABe roauHe yHanpen (%)
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DUH. CeKTop — roAuHy AaHa yHanpes

®DUH. cekTop — ABe roAuHe yHanpes,
MpvBpeaa — roavHy AaHa yHanpen s [pUBpPEAA — ABE rOAVHE YHaNpea

W3sop: HBEC, HuHameauja n Uncoc.

HNudaanuona oyekuBama nNpuBpee U OLeHa MOCJIOBHHUX YCJI0Ba

Kparkopouna uH(Januona oveKuBama CeKTOpa NPUBpPelde OCTala Cy Ha
HENPOMEHEHOM HUBOY y OJIHOCY Ha (eOpyap u usHoce 4,0% y MapTOBCKO] aHKETH, TIPU
yeMy ce IPYT'H Mecell 3ape/ioM Haiasze y rpanuiiama nusba Haponue 6anke CpoOuje.

HNudaannona ouekuBama CeKTOpa MNpuBpede 3a JBe TIOAWHE YHampen
HenpoMmemeHa cy Tpehu mecen 3apenom u usHoce 4,0% y mapty. C apyre crpase,
O04YeKHNBambAa 3a TPH rofAuHe yHanpen 3adene:xunia cy naj ca 5,0% na 4,1% n Hanase
ce Ha HajHUKeM HUBOY o ¢edpyapa 2025. CpenmopoyHa OYEKHBama CEKTOpa
NpUBpee HacTaBuia cy 1a kpehy y unrepsaiy o 4,0% no 5,0% y nocieamoj ronuHu
JlaHa.

VYuemhe npuBpeqHrKa KOjH O4EKYjy pacT CBOjUX YJIa3HUX LEHA y KPaTKOM POKY
noeehano je ca 20% y dbebpyapy Ha 24% y MapTOBCKO] aHKETH, Y3 UCTOBPEMEHH PaCT
yAena NpUBpeIHNKa KOju npenBulajy nosehame M3aa3HuX HeHa ca 32% y ¢ebpyapy
Ha 37% y maptoBckoj ankeTH (['padukon 3).

Haponana 6anka Cpouje
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padmkoH 3. Yyewhe npuBpeaHUKa KOju O4YeKyjy pacT LieHa MHNyTa U LieHa
roToBUX Npou3BoAa y HapeAHa Tpu meceua (y %)
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— PacT LieHa uHnyta Pact LleHa rotosux npounseoaa

MsBop: Nncoc, HuHameawja.

Kaga je peu o ouekuBamnMa 1Mo NHUTamky KpeTama [IeHa y HapeAHHX 12 mecenn
(I'padukon 4), 3abenexeH je maj ydemha MPUBPEIHUKA KOjU OYEKYjy pacT yJIa3HHX
neHa ca 38% y ¢pebpyapy Ha 33% y MapTy, IOK je HACTaBJbEHO CTA0MIIHO KPETame yielia
NpUBpEIHNKA KOju npeasulajy mosehame u31a3HUX LeHA Ha HUBOY o1 0Ko 60%.

padmkoH 4. Yyewhe npuBpeaHUKa KOju O4YeKyjy pacT LieHa MHNyTa U LeHa
roToBUX NpousBoaa y HapeaHux 12 meceum (y %)
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— PaCT LeHa nHnyta Pact LieHa rotoeux npoussoaa

M3Bop: Nncoc, HnHameauja

[Ipeosnahyjyhu craB npuBpenHuka je 1a cy MOCJAOBHHU YCJIOBH Y MOCJIeIHa TPU
Mecena ocranu Herpomemenn (73% npuBpeaHHKa UMa oBakaB cTaB). Kama je peu o
CTaBy MCIIUTAaHUKA Yy TOIVIEAY KpeTama MOCIOBHUX ycioBa y HapeaHux 12 mecenw,
MpUMETaH je pacT ydemnrha NMPUBPEIHUKA KOjH OYEKyjy IMoropiiame yciosa ca 23% y
(hebpyapy Ha 37% y MapTy, ITO Ce MOXKe ToBe3arH ¢ nopehanoM HensBecHomhy ycie
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n3bujama cykoba Ha bBimckoMm HMCTOKY, y3 54% mWHX KOjH HE OYEKyje MPOMEHY
HOCJIOBHHX YCIIOBA.

VYreo nmpuBpeIHIKa KOjU OY€KY]y pacT CONICTBEHE ITPOM3BOAE/TIPOMETA Y HapeaHa
TPH Mecena cMameH je ca 42% y ¢edpyapy Ha 32% y mapToBckoj anketu. C npyre
CTpaHe, y4emnihe MpUBpeIHIKA KOjH OYEKYjy pacT MPOU3BOMIKE U IPOMETa Y HAPEIHO]
TO/IMHY JIaHAa HaJIa3| Ce Ha CTAOMIIHOM HUBOY OJ OKO 48% of1 oveTka TrouHe.

HNudaanuoHa oueKuBamba CTAHOBHULIITBA

IIpema pe3yararuma aHkere areHuuje Hwunamenmja, KpaTkopo4Ha
HH(JANMOHA OYeKHBAKHa CTAHOBHHIITBA OCTaja Cy Ha HENPOMEHEHOM HHBOY
YeTBPTH Mecel 3apedoM H u3Hoce 15% y maproBckoj aHketd. CpeamopoyHa
HH(JIANMOHA 0YeKHBAKA CTAHOBHMIITBA OCTaja Cy TOTOBO HENpPOMEH-EHa Y OTHOCY
Ha MpeTXoAHU Mecel U u3Hoce 11% 3a aBe roguHe yHampen, oxHocHo 10% 3a Tpu
TO/IMHE YHaIpe/l.

[Ipema kBanuraruBHUM pesynraruma aHkere (Ipaduxon 5), ymeo menuranuka
KOjU cMAaTpa Ja je JOLLJI0 10 3HATHOI nosehama neHa y nporek/ioj rolMHU JAaHa
3aJpkaH je Ha HUBOy u3 (pebOpyapa m m3Hocu 37% y MapToBCKOj aHkeTH. Takohe,
yuemhe MCOIMTAHMKA KOjU O4YeKYjy 3HATHHM PacT LeHa y HapeaHux 12 meceum
HETMPOMEEHO j€ Y OHOCY Ha MPETXOTHH Mecel] U U3HOCH 25%, y3 JOMHUHAHTHO y4erhe
OHHX KOjU O4E€Ky]y yMepeH miu Onar pacT 1eHa Ha HUBoy of 64%.

padmkoH 5. AncTpubyumja ucnuTaHnKa ceKkTopa CTaHOBHULITBA Npema
nepuMnupaHoMm U o4eKMBaHOM pacTy LieHa

MpeTxopgHunx 12 meceumn

HapegHux 12 meceum

0% 20% 40% 60% 80% 100%

3HaTHo noeehare ®YmepeHo unu 6naro nosehamwe  bes npomeHe  Mag ®He 3Ha

M3Bop: HuHamegwja.

Haponana 6anka Cpouje
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Kontunyunpano Behu wHzmekc nepuunupane HH(IaLUje 0o HHACKCA OUYCKHUBAHE
nHbnanyje ([ padukon 6) UMITTHIEPA 1a CTAHOBHUIITBO 04eKyje Aa he nnduaanuja y
Hapeauux 12 mecenu OMTH HUKA 01 HHGJIANMje Y NPETXOIAHOj TOIUHH AaHA.”

"padpukoH 6. NMepunnupaHa n oyekmBaHa uHdNaumnja CTaHOBHULLTBA
(y vHaEeKCHUM noeHuma)
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e |\HOEKC NepuunupaHe nHdnauuje MHpaekc oyekmBaHe uHdnaumje
W3Bop: HuHameauja, Mincoc n npepavyH HBC.

2 TlomenyTH HHAEKC J0OHja ce Kao pasnuka usmely monaepucasor ydyemha MCIUTaHUKA KOjU MHUCIIE Ja Cy LieHe Omie
BHIIIE HEro Onaro mosehaHe M OHMX KOjU MHCJIE Jia Cy IIeHe ocTajie ucTe wim mane. 3a jgeraibe Buaetn OcBpr 2y
W3Bemrajy o nadnanuju — dedpyap 2016.

(https://www.nbs.rs/export/sites/NBS _site/documents/publikacije/ioi/izvestaji/ioi_02 2016.pdf).




