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YBo/jHAa HaIOMeHa

Nudnanmona oueknBama SKOHOMCKHX CyOjekaTa BakaH Cy MOKa3aTesb KOJH Ce
KOPUCTH y JOHOLICHY OJUIyKa O MepaMa MOHETapHE MOJIMTHKE y PEKUMY LHIbamba
uHnanuje. Crabunuzanuja WHPIANMOHUX OYEKMBAamba W HHUXOBO YCHUIpaBame Y
OKBHpY TpaHWIA J03BOJHEHOI OJCTyNama Of IMJba MEPWIO Cy ycliexa CTpaTeruje

UJbaka HH(pIANWje U JonprUHOCE NoBehamky KpeInOMINTETa MOHETAPHE TIOJIUTHKE.

Y cknamy ¢ Haj00JbOM MeljyHapOJIHOM MpakcoM, yBOHCHEM PEXMMa IUJbamba
undnanuje y janyapy 2009. rogune, Haponna 6anka CpOwuje mouena je ja mpaTd U
aHanM3upa 1 nH(IAIMMOHA OYeKHBamha EKOHOMCKHX Cy0jekaTa. Y TIOMEHYTe CBpXe, Kao
M3BOp MOJaTaKa KOPUCTH C€ aHKeTa O MH(IIAIIMOHUM OYEKHBambMMa, KOjy OJ ampuiia
2024. 3a Hapogny 6anxy CpOuje cnpoBoau areHiyja Huaamenuja. YdecHUIN aHKeTe,
KOju cy Kiacu(uKoBaHW y YeTHpH ceKTopa ((pUHAHCHjCKM CEeKTOp, NpHUBpEna,
CHUH/IMKATH ¥ CTAaHOBHHMIITBO), M3jallllbaBajy c€ O OYEKMBAHOM Mel)yTOIUIIEBEM pacTy
IIeHa 32 TO/IMHY JaHa yHarpen, ox Mapta 2014. o o4yekrBaHOM MelyroJHuIIBeM pacTy
IIeHa 3a JIBe TOJMHE yHanpe[, a ox ¢edpyapa 2021. 1 0 04eKHBaHOM MelyroaHIIBHeM

pacTy LieHa 3a TpH FOAMHE YHArpe..
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Pe3zume

Kparkopouna uHbnanuoHa oyeknBama (PUHAHCHJCKOT CEKTOpa CMameHa Cy ca
3,9% y noBemOpy Ha 3,75% y neunembOapckoj aHkeTu areHuuje Hunamenuja, ys3
HacTaBak KpeTama y rpanunama nusba Haponne 6anke Cpouje.

[Ipema pesynratima ankere areHuuje baymoepr, nHuianuoHa oueKuBamba cy
y jaHyapcKoj aHKeTH 0CTAaJ1a HA HEeNPOMEeHhEeHOM HHUBOY Y OJHOCY HA IPETXOJHY
ankery u u3Hoce 3,5%. OdekuBana WH(DIanMja W3padyyHaTa MPEKO KOMIO3UTHE
Mepe MH(IALMOHUX OYeKHBama' cHuKeHa je ca 3,65% y nosemGpy Ha 3,5% y
aenemMopy.

HNuduanuona ouekuBama NPUBPEAHUKA 3a IOJMHY [JaHa yHamnpel mnoBehaHa
cy ca 4,6% y HoBeMOpy Ha 5,0% y nernieMOpy, IITO je YjeIHO W MPOCEYHA BPEIHOCT
OKO KOje ce Kpehy oJ] mo4eTka roJiHe.

OueknBama (prHAHCH]JCKOT CEKTOpa 3a ABe M TPH rojuHe yHanpen usHoce 3,3% u
3,0%, pecrnekTHBHO, IITO IpeACTaB/ba IMajJ y OJHOCY Ha HOBeMOap, Kaja cy ce
HaJla3uia Ha HUBOY of 3,5% 3a 00a nepuoaa. CpenmopouHa HHGIIAMOHA OYEKUBaba
NpuBpeae 3a JBE M TPU TOAWHE YHANpea CMambeHa Cy Y OJHOCY Ha HOBeMOapcky
ankety (5,0% u3HOcmia 3a 00a mepuozaa) u 'y aeueMOpy cy uszHocuna 4,9% u 4,0%,
PECIIEKTHBHO.

Yob6uuajeHo BUIIa 07 OYEKHBAKa OCTAIHMX CEKTOPa, KPATKOPO4YHA HHIanuoHa
0YeKMBaKka CTAHOBHHMINTBA OCTaJla Cy HENPOMEHEHA IETH Mecel 3apeloM H
nzHocuna cy 15,0%, nok cy ouekuBama 3a ABe M TPH TFOJMHE YHAIPEA Topacia ca
10,0% y HOBemOapckoj Ha 12,0% y nenemMbapckoj aHKETH.

Pe3ysaTaTn KBaJMTATHBHO HCKA3aHe aHKeTe YKa3yjy Ha TO 1a CTAHOBHHUIIITBO
odyekyje na he uHdaanuja y HapeAHMX [BaHAaeCcT Mecelnd OUTH HMKA O]
nepuunupane uudJianuje y npeTxoaHoj roquHu JaHa.

! VspauynaBa ce TOHJEPHCAmEM TOjeJMHAYHMX OATOBOpa MpEMa KPUTEPHjyMy ydemha y yKyMHO] aKTHBH
aHKETHpaHUX (UHAHCHjCKMX WHCTUTyIMja. CBakoj WHCTUTYIHMjH Koja ydecTByje y oOe aHKeTe MpHIHCyje ce
apUTMETHYKa CPEIMHA OJroBOpa U3 aHKeTa areHuuja Hunamenuja u biaymbepr 3a Taj mecen. Ha Taj HauuH ce Oankama
¢ BehuM TpxumeNM yuemtheM aaje Behu yTHnaj Ha arperupany pe3yTar.
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Nuduaannona oyeknBama (PUHAHCUjCKOT CEKTOpPa

[Tpema pesynratuma ankere areHuuje Hunamenuja, ungaanuona oyekuBama
NMpeICcTABHUKA (PMHAHCHjCKOI CeKTOpPa 3a rOIMHY /IaHA YHamNpeJ CHIDKCHA Cy ca
3,9% y HOBeMOpy Ha 3,75% y nernemM0apcKoj aHKETH, JOK Cy MpeMa pe3yJaTaTHuMa
ankere areHnuje bayméepr y janyapy ocTajia Ha HempoMeHm-eHOM HHBOY o1 3,5%0
Tpehn Mmecen 3apemom. /lerasbHMja aHanM3a CTPYKType MOjeAMHAYHUX OATOBOPA
MoKaszyje Ja cee (PMHAHCHjCKE HHCTUTYIIM]e KOje Cy YIeCTBOBaJIE Y aHKETH OYEKYjy Ja
he ce undnanyja 3a ronMHy JaHa yHaNpe | HaJla3UTH YHYTap IpaHula nuba HapogHe
Oanke Cpowuje.

BpenrocT KOMITO3UTHE Mepe OYeKHBama 3a aeremMbap (Koja KOMOHWHYje OATOBOpPE
(VMHAHCHjCKUX WHCTHTYIMja KOje YYECTBYjy Y aHKeTH areHuuja bmymOepr u
Hunamenuja) wmsnHocu 3,5% (I'padukon 1), mTo mpeacraBba Maa y OIHOCY Ha
BPEIHOCT 13 HoBeMOpa (3,65%).

CpeawopouHa uHGIANMOHA OYEKUBAKA IMPEICTABHUKA (UHAHCHjCKOT
CeKTOpa 3a ABe M TPH rolHe YHANPe] YCUAPeHa cy y TpaHuIaMa Hiba, IPH YeMy
Cy cMameHa y aeuemM0apcKoj aHKeTH W u3Hocuia cy 3,3% 3a ABe roAaMHe yHampen U
3,0% 3a Tpu TOJMHE YHAIPE, IOK CY Y HOBeMOpy u3Hocuia 3,5% 3a 00a nepuoja.

MpachukoH 1. KomnosutHa Mepa UH(NayMoOHUX oHeKMBaHa
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WMasop: HEC, HuHameauja n Bnymbepr.
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MpadukoH 2. Kpetawse MHNaLMoOHUX ovekmBara (PUHAHCUjCKOT CeKTopa U
npuBpeae 3a jegHy U ABe roguHe yHanpen

11.0
9.0

7.0
5,0

5.0 Ao , 4,
. v __/J_W&B
3.0 r— 33
A —

lO rrrrrrrrrrrrrr~rrrrrrrrrrrrrrrrrrrerrrrrr T T T
2 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12
2020. 2021. 2022. 2023.

DVH. CeKTOp — roAVHY AaHa yHanpes e QYIH. CEKTOP — ABE roAuHe yHanpes,

e [pVBPefa — rOAMHY AaHA YHaMNpes MpvBpena — ABe roavHe yHanpes,

M3Bop: HBC, HuHameawja.

Nudaannona oueknBama npusBpene

HNuduanuona oyexkuBamwa 3a roaMHy JaHa yHampea nosehana cy ca 4,6% y
HoBeMOpy Ha 5,0% y nerieM0apckoj aHKETH, IITO MPEACTaB/ba MPOCEK OKO Kora ce
kpehy ox mouerka roguue. Kama je ped o o4eKMBamMMa 3a IBe U TPU TOJHHE
yHanpen, ona u3noce 4,9% wu 4,0%, pecrneKTHBHO, IITO MPEACTaBha CMAKBCHE Y
0JTHOCY Ha HOBeMOap, Kaja Cy oueKuBama uzHocuia 5,0% 3a oda nepuosa.

Ananuza Kperamwa ,yla3HUX U ,U3Ja3HUX’ 1I€Ha 3a HapeaHa TpU Mecela
(T'paduxon 3) ykasyje Ha OJaru pacT yjaena OHHX KOjH OUeKyjy pacT IieHa MHITyTa — ca
39% y HoBemOpy Ha 42% Yy pneuemOpy, OOK je 3HaTHHje CMameHO yuenrhe
NPUBpETHUKA KOjU OYEKYyjy pacT IieHa TOTOBHX IPOHM3BOJAa M yciuyra — ca 64% y
HoBeMOpy Ha 42% y nenemOpy, mpu demy mpeosiahyje ctaB ga ce neHe Hehe
MPOMEHHUTH Y KPaTKOM PoKy (57%).

Ha nyru pox (HapemHuX JIBaHAeCT MeECElW), TPUBPEIHUIU Cy CMambWId CBOja
OUYECKHBamba y MOTJeNy Kperama ,,ylazHux’ H ,u3nazHux’ uneHa (I'paduxon 4), npu
yemy 56% mpuBpelHUKa OdeKyje pacT IieHa uHmyTa (62% y HoBeMOpy), a 59% mux
pacT 1eHa roToBUX Npou3Boaa u yciyra (63% y HoBeMOpy).
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NpadcdvkoH 3. OyeKnBara ceKTopa NpuMBpeae y norneny Kpetarba
LleHa MHNyTa M LeHa roTOBUX Npou3BoAay Hape4Ha TpUM MeceLa
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* BpeAHOCT HETO MPOLEHTA U3HAL HYME YKasyje Ha pacT, a UCMof Hyrne Ha nag,.
Wagop: HuHamenwja.

[Ipeosnahyjyhu cTaB npuBpeaHUKa je Aa CYy MOCJTOBHH YCJIOBH Y MOCJIEAHa TPH
Mecella ocTanu HenpoMmemeHu (84% mpuBpenHUKa MMa TakaB CTaB), a BehuHa BHX
(oxo 68%) cmarpa na 10 npoMeHa Hehe ohin HY y HApETHUX IBAHACCT MECEIIH.

MpadukoH 4. OyeknBaHa ceKTopa NpuBpeAe y norneay Kpetamwa
LeHa UHNyTa M LleHa roTOBUX Npou3Boday HapedHUX ABaHaecT
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* BpeaHoCT HETO NPOLEHTA M3HAA HYNE YKasyje Ha pacT, a Ucnogd Hyne Ha nag.
Klaeop: HuHamenwja.
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VYeo mpuBpeJHUKA KOjH OYEKYjy pacT COICTBEHE MPOW3BO/HE/TPOMETa y HapeaHa
Tpu Mecenia moBehaH je y 0JHOCY Ha MpeTXoaHy aHkery u u3Hocu 40% (HoBemOap —
34%), Mok je 3a JBaHAECT MECELHM YHaIpe. BUXoB yaeo Takohe nosehan — ca 40% y
HOBeMOpy Ha 60% y nenemOpy.

HNudaanuoHa o4eKMBamba CTAHOBHUILTBA

IIpema pe3yaraTuma aHkere areHuuje HuHamenuja, KBaAHTHTATHUBHO
H3pa’keHa 0YeKHBAaba CTAHOBHUINTBA 32 FOAMHY JAaHA yHAmNpea y AenemM0apcKoj
aHKeTH 0CTaja Ccy HempoMemeHa nmeTH Mecen 3apenom u usHoce 15,0%. C apyre
CTpaHe, OUEKUBamba 3a Be U TPH rofiMHe yHamnpen nopacna cy ca 10,0% y HoBemMOpy
Ha 12,0% y neuemoOpy.

padpmkoH 5. Anctpmnbyumja ucnutaHnka ceKkTopa CTaHOBHULLTBA Npema
nepuuMnUpaHoM U 0O4eKMBaHOM pacTy LieHa
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N3Bop: HuHameawija.

[lpema xBanmuraTuBHEM pesyintatuma ankere (I'padukoH 5), yaeo ucnuTaHWKa
KOjU cMaTpa Jia cy IIeHe 3HaTHO TNoBehaHe y MPOTeKJI0j TOAMHH JIaHA CMambeH je Y
JlerieMOpy Yy OJJHOCY Ha MPeTXOoHH Mecell U u3HocH 45%, y3 yaeo ox 52% oHuX Koju
cMarpajy Jia cy y MpOoTeKIIOM Meproly IieHe yMepeHo win Ouaro nosehane. Huje 6uito
OWTHMjUX HM3MEHA KajJa Cy y NUTaky OYEeKHBabha CTAHOBHUIITBA 32 HApeIHUX
JBAHAECT MeCelH — YIEO0 OHMX KOJH OYEKYyjy 3HAaTHU pAacT IieHa HAacTaBHO je
BUIIIEMECEYHO CTa0MIIHO KpeTame, y MpoceKy oko HuBoa ox 20%, 1ok Hajsehu 1eo
CTAHOBHMINTBA OYEKYje yMepeH Wiu oar pact uena (60% y neuemopy).

Kontunynpano Behu wmupexc mepuunupane wHIANKjE O] HHACKCA OUCKHUBAHE
uadnarmje (I'padrkon 6) UMIUIMIIAPA Ja CTAHOBHUIITBO ouyeKyje aa he undaanuja
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Y HapeAHHMX ABaHaeCT MecelM OMTH HWKa o MHQUIANHUje Y MPETXO0IHOj TOAMHH
nana.?

NpadoukoH 6. MepuynnupaHa n oveknBaHa MHdNaunja cTaHOBHMLLTBa
(y MHReKCHUM NnoeHuMa)
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— | IHOEKC NEPUMNMPEHE MHNELKW]E MHOEeKe o4yeKknBaHe MHpnauuje

V3Bop: HuHamenwja v npepayyH HBC.

2 omenyTn uneKc n00Hja ce kao pasianka usmely monaepucanor ydermha MCIHTaHEKA KOjU MHCTIE A Cy lieHe Ouie
BHIIE Hero Onaro nmosehaHe M OHMX KOjU MHCJE Jia Cy LIEHE OocTalle UCTe WM maie. 3a jaeraibe Buaeth OcBpT 2y
Uzeewumajy o ungpnayuju — pedpyap 2016.
(https://www.nbs.rs/export/sites/NBS_site/documents/publikacije/ioi/izvestaji/ioi_02_2016.pdf).




