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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
uHdnanyje y janyapy 2009. rogune, Haponna Ganka CpOuje moduena je ga mpatu 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
¥ CTaHOBHUINTBO), HM3jallllbaBajy 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 undiannona ouekuBama (pyHaHCHjCKOT ceKTOpa oBehaHa cy ca
3,5% y anpuny Ha 4,0% y Majy, IIITO je& HUBO OKO KOjeT Cy ce KpeTaya y centemopy 2025,
TO/IMHE, Ka/Ia je 3aloyeTa MPUMeHa ypeade o cMamemy Mapu. OuekrBaHa HHOIAIja
M3padyHara Mpeko KOMIO3UTHE Mepe MH(IANMOHUX oYeKnBama' mosehana je ca
3,6% y anpuay Ha 4,25% y Majy, npe cBera yciea BHUIIE HCKa3aHE OYCKHBAHE
uH}nanyje kox 6anaka ¢ HajehuM TpxkumHUM yuemheM. [Ipema pesynraruma jyHcke
ankeTe areHmnuje baymOepr, wH(IanmoHa odvekuBama (UHAHCH]CKOT CEKTOpa
noBehana cy ca 3,8% y Majy Ha 4,0% y jyHy ¥ Ha Taj Ha4MH Cy C€ W3jeIHAYMIA ca
OYCKHBamkUMa U3 ankete Hunamenuje.

HNudaannona oyeknBama NpUBPEIHNKA 32 TOANHY AaHA YHANPe] 3apKaHa Cy
Ha HUBOY M3 anpuia U uzHoce 5,0% y Majckoj aHKeTH, IUTO MPEICTaB/ba HUBO KOjH je
JOMHUHAHTHO Oelle)keH Y MPETXOJHOM MIEPUOTY.

OuexknBana uHGuanuja (UHAHCHjCKOI CeKTOpa 3a JABe TOAMHE YHampen
3abenexuiia je pact ca 3,3% y anpwiy Ha 3,5% y Majy, 0K Cy OYeKHBamba 3a TPH
rofMHe YHampeJa OcCTana Ha HEMpOMEHmEeHOM HUBOY o 3,1%, y3 HacTaBak KpeTamba
CPeIHOPOYHHX OUYCKHBamba y uHTepBany 3,0—3,5% ox janyapa 2024. ronguse.

CpeawopouyHa HH(JIALNMOHA OYEKHBAaWka MNPHUBPeJHUKA oOcCTaja Cy Ha
HENPOMEH-CHOM HHMBOY y OJHOCY Ha IPETXOIHY aHKeTy W u3Hoce 5,0% y Majy, y3
HAaCcTaBaK HBUXOBOI KpeTamwa y pacnony ox 4,0% 1o 5,0% ox aenembpa 2023. roguse.

YoOuuajeHo BHIIA y OTHOCY HA OYEKHBamha OCTAJMX CEKTOPa, KPATKOPOYHA
HH(IALMOHA 0YEeKMBAKbAa CTAHOBHUIITBA Hajla3e ce Ha HENPOMEHEHOM HHBOY O
neremoOpa 2025. u usHoce 15% y Majckoj anketn. CpeamopoyHa wHGUIAIIMOHA
0YEeKHMBAaHba CTAHOBHMINITBA (32 IBe M TPU FOJUHE YHANPel) CHI)KEHA Cy Ha HUBO OJF
10% y mMajy, 10K cy y anpuiy usHocuia 15% 3a nse rofune yHanpen, oqHocHo 12% 3a
TPH TOAMHE YHAIpe. Y IPUIIOT TOME FOBOPE U PE3YATAaTH KBAJIUTATHBHE aHKETE, IpeMa
K0joj je ydyemhe MCIUTaHUKA KOjU OYEKYjy 3HATHH PAcCT LieHa y HapeaHux 12 mecenu
cMameHO ca 28% y anpuity Ha 25% y Majy, y3 IOMUHAHTHO ydemhe OHUX KOjH OYeKyjy
yMmepeH wim Onar pact meHa, Ha 62%. HcroBpemMeHo, pe3yJTaTH KBAJUTATHUBHO
HCKa3aHe aHKeTe YKa3yjy 1a CTAHOBHMIUTBO o4eKyje na he unduanuja y HapeaHux
12 mecenu OUTH HUXKA O NepuUNUpane uHdIaNKje y NPEeTX0AHOj FOAMHM 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 MPHIHNCYje 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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Nudaanuona oyekuBama PUHAHCHjCKOT CEKTOPA

[Ipema pe3ynrarnma ankete areHuuje Hunamenuja, kpaTkopouna uH@IanuoHa
04YEeKHBAIHA NMPEICTABHUKA (PMHAHCHjCKOT ceKTopa 3a0enexuia cy pacT ca 3,5% y
anpuity Ha 4,0% y Majckoj aHKeTH, IIpH YeMy Cy HacTaBuja Ja ce kpehy y rpaHunama
mmba Haponne 6anke CpOuje. Muranmona ovyekuBama 3a TOAMHY JaHa YHArpe,
npema pe3yJTaTuMa jyHcke aHkeTe areHuuje baymoepr, nosehana cy Ha 4,0%, ca
3,8% y Majy.

JetaspHMja aHaNMM3a CTPYKType IIOjelWHAYHUX OATOBOpa IMoOKasyje na BehuHa
(hMHAHCHjCKUX MHCTUTYLHja KOje Cy y4ecTBOBasle y aHKeTH areHiuje Hunamenuja (19
on 23 dhmHaHCHjCKe HHCTUTYIIHje) oueKyje aa he ce mH}pmaImja 3a ToauHy 1aHa yHAIIpe
HaJIa3UTH yHYTap rpanuna nusba Haponne 6anke CpoOwuje.

BpenHocT KoMIo3UTHE Mepe OYeKHBamba (Koja KoMOWHYje OAroBope (PUHAHCH]CKUX
MHCTUTYLIMja KOj€ y4ecTBYjy y aHkeTu biymbepra u Hunamenuje) nosehana je ca 3,6%
y anpuny Ha 4,25% y Majy, mpe cBera yclie[ BUIIMX OATOBopa OaHaka c¢ HajBehum
TpkumHIM yuentheM (I'padukon 1).

padmkoH 1. Komno3utHa mepa nHnaumoHMx oveKnBamwa
cmHaHcujckor cektopa (%)
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Wasop: HBC, Uncoc, HuHameauja n BnymGepr.

OuexknBana WHQIaNUja (UHAHCHjCKOI CEKTOpPa 3a JBe TOAMHEe YHampex
noeehana je ca 3,3% y anpuiny Ha 3,5% y Majy, 0K Cy O4eKHBamWba 3a TPH TOIHHE
YHamnpesn 3aapXaHa Ha HUBOY U3 anpuia u u3Hoce 3,1% y Majckoj aHKeTH, y3 HacTaBaK
KpeTama CpeIhOPOYHHX OUeKHBamba y untepsany 3,0-3,5% on janyapa 2024. roause.
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padumkoH 2. KpeTawse MHNaumMoHMx oyekmBawa hmHaHCHjcKor
ceKTopa 1 npuBpeae 3a jeaHy u ABe roauHe yHanpen (%)
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®UH. cekTop — roAuHy AaHa yHanpea ®UH. cekTOp — ABE TOAMHE yHanpea
MpvBpena — roanHy AaHa yHanpeq, e [pUBpEaA — ABE FOAMHE YHaNpes

W3Bop: HBEC, HuHameawja n Mincoc

I/IH(I)JIaHl/IOHa OYCKHBalba NIPUBPEIAEC N OLl€HA IMMOCJTOBHUX YCJI0Ba

Kparkopouna u cpeamopoyHa MH(UIAIMOHA OYeKMBamba NMPHBpeNe HUCY ce
Memana. UHpaanmona ouekumBama 3a TOAMHY JaHa YHampeJ ocTaja Ccy Ha
HEMPOMEHEHOM HUBOY Y OIHOCY Ha MPETXOIHHW Mecel W y Majy u3Hoce 5,0%, mro
MIPECTaBba HUBO KOjU j€ TOMUHAHTHO OeJeKeH Y IPETXOAHOM ITEPHOY.

U cpenmopoyna HH(JIANHOHA OYEKMBakha MPUBPEIHUKA 32 JIBe U TPHU TOANHE
YHampea HEMPOMEmEHA Cy Y OJHOCY Ha arpwil U u3Hoce 5,0% y Majckoj aHKeTH, y3
HACTaBaK HUXOBOT KpeTama y uutepsainy ox 4,0% mno 5,0% y nocienamoj ToAuHu JaHa.

Vuemrhe npuBpeqHUKa KOjU OYEKY]y pacT CBOjUX YJAa3HMX LEHA Y KPAaTKOM POKY
cMmameHo je ca 30% y ampuny Ha 26% y Majy, JOK je yIeo OHHMX KOju HpenBubajy
nosehame m3aa3HuX HeHa nosehano ca 37% y anpuny Ha 39% y Majckoj aHKeTH
(I'padmkon 3).
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padmkoH 3. Yyewhe npuBpeaHUKa KOju O4YEKyjy pacT LieHa MHMyTa U LieHa
roToBMX Npon3BoAa y HapeaHa Tpu meceua (y %)
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— PacT LieHa uHnyta Pact LleHa rotosux npounseoaa

W3Bop: Mncoc, HnHameawja.

Kana je ped o odeknBamnMa Mo MHUTaky KpeTama IeHa y HapemHuX 12 mecenw,
yuemthe TpUBpEHMKA KOjH O4YeKyjy moBehame y/jga3HMX IleHa OCTalo je Ha
HEMPOMEHEHOM HHBOY Y OZHOCY Ha MPETXOAHU Mecel M u3Hocu 39% y Majy, IoK je
yJIe0 IPUBPEIHUKA KOju nipeaulhajy nmopehame M3aa3HUX meHa omnao ca 57% y anpuiy
Ha 53% y majckoj anketu (I’ padukoH 4).

padukoH 4. Yyewhe npuBpeaHuKa Koju o4ekyjy pacTt LeHa uHnyTta u LeHa
roToBUX NPOoU3BOAa y HapeAHUX ABaHaecT meceum (y %)
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WM3Bop: Mncoc, HuHameauja.

[Ipeosnahyjyhu craB npuBpenHuka je 1a cy MOCJAOBHHU YCJIOBH Y MOCJaeIHa TPU
Mecena ocrtaiau HempomemeHU (71% mpuBpenHWKa mMa OBakaB cTaB). VICTH cTaB
WCIUTAHHIIN UMa]jy U KaJ1a je ped O KpeTamy MOCIOBHUX ycioBa y Hapeanux 12 mecenn
(65% mUX HE OUeKyje MPOMEHY MOCIOBHHUX yCI0Ba).
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Vneo npuBpeaHNKa KOjU OUEKY]y pacT COIICTBEHE MPOU3BOILE/TIPOMETA y HapeaHa
Tpu Mecena cMameH je ca 46% y anpuiny Ha 41% y MajcKOj aHKETH, Y3 UCTOBPEMEHHU
naj yrena NpUBpPEAHUKA KOjH OYeKyjy MoBehame MPOU3BOAKE M MPOMETa Yy HapeaHO]
ronuHu AaHa — ca 52% na 47%.

I/IH(l)JIaHl/IOHa OYCKHBalba CTAHOBHUMIITBA

IIpema pesyararuma ankerte arennmje Hunamenunja, nagianuona oueknBama
CTAHOBHUINTBA 32 TOAMHY JaHA YHANpeA HEIpoMemeHa cy on aeuemoOpa 2025. u
uzHoce 15% y wMajckoj anketn. CpeamopouHa WHGUIANMOHA OYEKHBaHHA
CTAHOBHUILUTBA (32 JIBE M TPU T'OJMHE YHAIIPE) CHIDKEHA cy Ha HUBO of 10% y majy,
JIOK ¢y y anpuiy u3Hocmia 15% 3a aBe ronuHe yHampen, omHocHO 12% 3a Tpu roguHe
YHaIpea.

[Ipema xBanmratuBHUM pe3yntaruMa ankere ([padukoH 5), yneo mcnuranHmka
KOjH cMaTpa J1a ¢y 3HaTHO noBehaHe 1eHe y NPOTEKJI0j TOMMHM JaHA 33/IpKaH je Ha
HUBOY M3 IpPETXOAHOr Mecena U usHocH 40% y Majckoj aHKETH, IPU 4YeMy U Jajbe
HajBehM yneo MCIUTaHUKa OIekhYje Ja Cy IIeHe yMepeHo wiu Omaro nosehane (56%).
Hacynpor Tome, y1eo HCHUTAHMKA KOjU 04€KYjy 3HATAH PAacT HeHAa Y HapeaHux 12
Mecel cMameH je ca 28% Ha 25%, HMBO KOjU je OelexeH of] IoYeTKa TOIuHE, Y3
JOMHHAHTHO yuelrhe OHMX KOju IpenBulajy ymepeHo uinu 6:1aro nosehame rena (62%).

padmkoH 5. AncTpmubyumja ucnuTaHnKa ceKkTopa CTaHOBHULLTBA npema
nepuMnMpaHoM U O4YeKMBAHOM PacTy LieHa

MpeTtxogHmx 12 meceumn

HapeaHux 12 meceuun
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M3Bop: HuHamepauja.
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Kontunyunpano Behu wHzmekc nepuunupane HH(IaLUje 0o HHACKCA OUYCKHUBAHE
nadnanuje (I'padbukon 6) ykaszyje Ja CTAHOBHUIITBO ovekyje na he muHdaanmja y
Hapeauux 12 mecenu OMTH HUKA 01 HHGJIANMje Y NPETXOIAHOj TOIUHM AaHA.”

padmkoH 6. MepumnupaHa n oyekmBaHa MHdNaLumja CTaHOBHULITBA
(y vHAEeKCHUM noeHuma)
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W3Bop: HuHamepwja, Uncoc n npepavyH HBC.

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

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




