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Haponna 6anka Cpouje H3zeewmaj o pesynmamuma ankeme 0 UH@OIAYUOHUM OHEKUBATLUMA

YBOI[Ha HaIlOMEHa

WNupnanmona ouekrnBama €KOHOMCKHX Cy0jekara Cy BaKaH MOKa3aTesb KOjHU C€ KOPUCTH Y
JIOHOIIEHY OJUTyKa O ME€paMa MOHETapHE MOJHUTUKE Y PEeKUMY HH(IAIMOHOT TapreTHpama.
Crabunmsanuja WHQIAIMOHUX OYEKHWBaka W FHUXOBO YCHJIPABaWke Yy OKBHPY TpaHUIA
JI03BOJEEHOT OJICTYyIama Of [MJba MEPHIIO Cy YyCIexa CTparerrje Iujbama HHpIanmje u
ngonpuHoce ToBehamy KpeauOWIMTeTa MOHETapHEe MOJUTHKE. Y CKJIagy ca HajoosboM
Mel)yHapoaHOM TMpakcoM, ca yBohemeM pexuma Ibama uHIanuje y janyapy 2009.
roguHe, Haponna 6anka CpOuje je modena Ja mpaTd U aHAIM3Upa U UH(IAMOHA OYeKUBAba
EKOHOMCKHX CcyOjekaTa. Y TOMEHYTE€ CBpXe, Kao H3BOp IOJaTaka C€ KOPHUCTH aHKETa O
nH(DIAMOHUM OYeKHBambUMa Kojy of aeremopa 2014, 3a Haponny 6anky Cpouje, cripoBou
areHnja Hwunamenuja. VYdYecHUIIM aHKETe KOjU Cy KIAaCH(PHUKOBAaHU y YETUPHU
WHCTHUTYLIMOHATHA CeKTOpa ((PMHAHCHJCKU CEKTOp, NPUBPENA, CHHIUKATH W CTAaHOBHHUIIITBO)
Ce M3jalllhaBajy O OYCKHMBAHOM Mel)yrOJUIIBEM PacTy IIeHa 3a TOJMHY JIaHa YHAINpes, a, Ol
Mapta 2014, u o odyekuBaHOM Mehyromumimem pacTy IieHa Yy CpelmeM pPOKy, Tj. 3a IBE

TOJIMHE YHATPEI.
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Pe3zunme

Pe3yaraTu ¢edpyapcke ankere noTBplyjy 1a ¢puHaHCHjCKH CeKTOpP U MpUBpeaa o4yekyjy na he
CTAa0MJIHOCT IleHa OMTH OYYBaHA KaKO Yy HapeIHUX TOAWHY AaHA, TAKO U y CPeIeM POKY.
WNudnanmona oyeknBama 3a TOJUHY JaHa yHANpe[ ¢y KOoJX (MHAHCH]CKOT CEKTOpa U MPEeACTaBHUKA
CHHAMKAaTa 3a0eJe)uIa He3HaTaH pacT y OAHOCY Ha jaHyap. VICTOBpeMeHO, O4YeKHBama CEKTopa
IpUBpere Cy omajga, JOK Cy KOJ CTaHOBHUINTBA HempoMemeHa. CpenmopodHa HHQIAIMOHA
OUYCKHBama Cy 3alenexnia naj Koj (UHAHCH]CKOT CEKTOpa W MPUBpPEIC, pacT KOJ MpelCTaBHUKA

CUHIUKAaTa, 10K Cy KO CTaHOBHUIITBA HEIIPOMEHCHA.

IIpema ankeru arenuuje Hunamenuja, nH(anuona ouekuBama ¢urancujckoe cekmopa cy, ca 2,7%
KOJIMKO Cy M3HOCWIa y y jaHyapy, nosehana Ha 2,8% y ¢debpyapy 2016. Ilocmarpano y myxem
BPEMEHCKOM TIepHoJy, HH(]pIanNOHa OYeKrnBamba (MHAHCH]CKOT CEKTOpa 3a FOAWHY JlaHa YHAIpexd ce

BHUIIIE Of IBE ToAnHE Kpehy y rpaHniiama nusba.

Nudnanmona ouekuBama npuspede 3a HApeIHUX TOAMHY JaHa cy y QebOpyapy 3abenexuia maa Ha
2,0%, uynMe Cy ce CIyCTHJIa HCIIOJ I0e TpaHule Husba. H(Ianuona oueknuBama cmaHoGHUUMEA CY
HENpOMEH-eHa 0J1 OKTOOpa U cTabuim3oBana cy ce Ha HUBOY of 5,0%. Kox cunduxama ce 'y pebpyapy

OeJie’Ku OBpaTaK y rpaHMIE IUJbAHOT KOpuaopa 1 HUBO of 3,0%.

Cpenmopouna vH(IIANMOHA OYCKHBakha CBUX CEKTOpa Cy TOJIMHY J[aHa y TpaHUI[aMa I1ba.

Ycunpenoct MHMIANMOHUX OYEKHBAamka MPEACTaBiba jelaH Of MPedyclioBa 3a MOCTH3ame HHCKE,
crabuiHe u npeaBuauBe uHGanuje. [locTurayTa ycuapeHocT HHIAMOHUX OYeKHBama MOTBphyje
na je uHbmanmonn nwib Hapomne Oanke CpOuje kpeaubWiiaH M yKasyje Ha OJICYCTBO jauux

WHQIIATOPHUX U JIE3UHPIATOPHUX TPUTHCAKA.
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Nuduaannona oyeknBama PUHAHCHjCKOT CEKTOPA

[Ipema ankeru arenuuje Hunamenuja, mH(IanMOHA OYEeKHBamka (UHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a TOJUHY
JlaHa yHarpeJ cy BUIlle oJ] aBe roauHe (ox okToOpa 2013) y rpanunama 1mwba, Uy Gpedpyapy u3Hoce
2,8%. Ilpema anketru arenuuje bmymOepr, ouekuBama (UHAHCHJCKOT CEKTOpa ce, Takohe, kpehy y

rpaHuIamMa nusba o okrobpa 2013. rogune u y mapty nznoce 3,5%.

I'pa¢ukon 1. KommozntHa Mepa nHMIAMMOHNX OYeKHBaka PUHAHCH]CKOT CEKTOpa

(%)
9

3,3

1112123456789101112123456789101121234567 8910121234567 891011121 2
2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

M3zBop: HBC, Uncoc, Hunamenuja n boymoepr.

. 1 .
KommnosnTHa Mepa MHQIAIMOHUX OYeKHBama (PUHAHCHJCKOT CeKTopa (Koja o0yXxBaTa pe3ynTare W3
ankera Hunamenuja u birym0Gepr) 3a roauHy JaHa yHarpen 3a0enexunia je pacT y OJHOCY Ha jaHyap,

Kaja je Ouna Ha MuHUMYMY oz 3,0%, u 'y pebpyapy uznocu 3,3%.

CpenmopouHa WH(GIIAIIMOHA OYEKHMBama (3a ABE TOJMHE YHarpen) (UHAHCHjCKOT CEKTopa Cy y

rpaHuIaMa uiba oJ] kajia ce npate (Mapt 2014) u 'y pebpyapy uznoce 3,5%.

! MspauynaBa ce MOHEpHCAIEM MOjeHMHAYHAX OArOBOPA MpeMa KpUTepHjyMy ydemha y YKYIHO] aKTHBH
aHKeTHpaHWX (PMHAHCHjCKUX HMHCTHTynHja. CBakoj MHCTUTYLHjU KOja y4ecTByje y oOe aHKeTe ce MpHITUCYje
apuUTMETHYKa CpeAnHa ojroBopa u3 aHkera Hunamenuja m bmymOepr. Ha taj HaumH ce GaHkama ca Behum
TpXKUIIHKUM yuerrheM Jaje Behn yTunaj Ha arperupaHu pe3yJrar, IITo 0JroBapa peajHoj CuTyauuju, Oyayhn na
OHE MMajy HemTo Behu yTuiaj Ha eKOHOMCKE TOKOBE.
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Nudaanuona oueknBama npuspeae

Wudnanmona ovueknBama NMpUBpeEIe 3a FOJUHY JaHa YHANpPE Cy Taja UCIoJ J0HhE IPaHUIIC IUJbaHOT
Kopuznopa, Ha 2,0%. Hucka nH(bIanmoHa odeknBama MPUBPEIE CYy pE3yNnTaT clabuje Tpaxibe, alu U

CMamkCHUX TPOITKOBHUX MPUTHUCAKA YCIIE HUCKUX IIeHa Had)Te ¥ OCTAINX MPUMapHHAX IMPOU3BO/IA.

Hero nporienar’ (HII) npenyseha koju odekyje pact IeHa unnyma y Hapeana Tpu Mecena y dhebpyapy

n3HocH 12,4 m.n. (janyap 16,2 m.m.), mox HIT ox 10,4 1.1, MCUTaHUKA Y UCTOM MEPHOY OYCKYje Maj
neHa eomosux npoussooa (y janyapy je HIT om 3,2 m.m. odekuBao pacT OBHX IieHA). ¥ HCTOM
nepuoay, Behnna ucnuTaHuka ovekyje cTarHauujy y NorJeny KpeTama IleHa y HapeaHa TPH
Mecena, kako unmyta (84,0%0), Tako u roroBux mpousBoaa (87,2%0). V morieay ouekuBama y

HapeJHUX ToJMHy naHa Oenexe ce cienachu pesynararu y ¢edpyapy: HII on 24,3 m.m. npenyseha

ouekyje pact neHa unmnyma (janyap 21,0 m.m.), gox HII ox 7,7 m.m. ouekyje pacT LEHa 20mosux
npouzeooa (21,0 m.m. y jaryapy). CBe To yka3zyje ma npemy3eha He odekyjy na he eBeHTyamHU mopact
TpomIkoBa Mohu Jia mpedarie Ha Kpajihe MoTpoIade, MTo je jeaaH o1 (hakTopa KOju Cy AOBEIH JI0 TOTa

Jla ce OYeKHBama NpuBpene Hal)y uchos nome rpaHulle Muiba.

ITo ce Tnye npousBoame/mpomera, HI1 ncnnranuka koju ce y ¢pedpyapy M3jacHUO J1a Y HapeJIHa TPH
Mecela o4YeKyje BUXOB pacT omao je Ha 11,2 mm. (ca 17,5 m.n. y janyapy), nok HII ucnuranuka

KOjH y Hape/HUX I'OAMHY JIaHA 04eKYjy PacT Npou3BOAI-¢/IpoMeTa u3Hocu 27,6 m.u. (47,9 .. y

janyapy).

? UspauyHaBajy ce kao pasnuka yuemha mpexyseha koja ouexyjy pacT LeHa M OHHX KOja OYEKYjy HHXOB Maj,
TIOH/IEPUCAHUX TIOCJIOBHUM IPUXOANMA.
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I'padukon 2. OveknBama CEKTOpa MPHUBPEIC Y MOMNIEAY KpeTama [IeHa WHITYTa U I[eHa
TOTOBHUX IPOU3BO/IA
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*BpenHoCT U3Haz Hyne ykasdyje Ha pacT, a ucnog Hyne Ha nag.
MaBop: ncoc/HuHameauja.

NudaanuoHa o4eKuBamba CHHANKATA

Wudnanmona oueknBama CUHIMKATa 32 TOAMHY JaHa yHamnpen y dhebpyapy msnoce 3,0%, OJTHOCHO
OeJieke pacT y OJHOCY Ha jaHyap Kajua cy u3Hocwia 2,25%. CpenmopouHa HHGIANOHA 0YEKUBaba,
HaKoOH janyapckux 2,5%, y pebpyapy usznoce 3,25%, a y rpanunama iusba ce kpehy ox mapra 2015.

TOJIUHE.

Nudaanuona oueknBama CTAHOBHUIITBA

HyMepquu HCKa3aHa umlmaunona OYCKHBamkba CTAHOBHHUIIITBA

Wudnannona odekuBama CTAaHOBHUINTBA cy y (eOpyapy ocrajia HEmpoMemeHa Yy OJHOCY Ha
MPEeTX0/IHA YETHUPU Mecela, Tj. ocTana cy y rpanunama nmwba HBC (4,0£1,5%), u ox okToOpa cy

CTa0MIIM30BaHa Ha HUBOY 011 5,0%.
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WNudnanmona ovyeknBama CTAHOBHUIITBA 3a JIBE TOAWHE YHAINPEX Cy HENpoMemeHa Beh TphHaecTH
Mecen 3apeaoM u u3Hoce 5,0%, mro morBplyje a CTAaHOBHMIUTBO Y CPEIHBEM POKY OYEKYyje

cTabnim3anyjy HHQIaIMje y OKBHPY IPaHUIA T03BOJHEHOT OJICTYTIamka O IAJbA.

I'paguxon 3. OyekuBana Mr. nHGIANM]ja 32 jeTHY U JBE TOJUHE YHAMPE
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DUHaHCUjCKN CekTop MpuBpena CuHpvkatu CTaHOBHULLITBO
GiMoanHy naHa yHanpen - jaHyapcka aHkeTa H[oanHy faHa yHanpeq - cebpyapcka aHkeTa
[lBe roguHe yHanpeq -jaHyapcka aHkeTa [Be roguHe yHanpen -cebpyapcka aHkeTa

WzBop: Hunamenuja.

OnucHo ucka3aHa PIH(l)JIaII]/IOHa OYCKHBamkba CTAHOBHHUIITBA

OmnucHO (KBaIUTaTHBHO) MCKa3aHa OYEKUBamka CEKTOPa CTAHOBHHUIITBA y MOTJIEAY pacTa LeHa yKa3yjy
na BehnHa ucnuranuka (62,1%) ouekyje ymepeHo miau Osaro mosehame LeHa y HapeIHUX TOJIUHY
JaHa. Yieo aHKeTUPaHUX KOjU HE OYeKyje MPOMEHY LIeHa WM O4eKyje BHUXOB maj u3Hocu 17,5% u
2,7% pecneKTHUBHO, JOK ce 5,3% HMCIUTaHUKa M3jacCHUJIO /12 HE 3HA. YIe0 HCIIUTAHUKA KOjU OYEKY]Y
3HaTHO Mosehame IeHa y HapeIHUX TOJMHY JaHa ce y ¢eOpyapy Hamao Ha HOBOM MUHHMYMY O]l
12,5%.

VY npeTXoaHOM MEepPHOIy IPUCYTAH je TPEHJ CMamkemha Opoja MCIIMTaHWKa KOjU Ce M3jalllibaBajy 1a y
HapeJHUX TOJMHY JlaHa OuYeKyjy 3HATHO moBehame IeHa y KOPHCT OJroBOpa KOjU IOJpa3yMeBajy
yMepeH W Orar pact wid HenpoMemeHe IeHe. OBakBO KpeTambe MH(IAIMOHNX OYeKUBamkba yTHYE Ha
CTBapame IMPEJBUINBOT U CTAOMITHOT €KOHOMCKOT OKpYXK€Hha M JIOTIPHHOCH OCTBapeHy OCHOBHOT

[IMJba MOHETApHE TIOJUTHUKE y CPENHEM POKY.
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I'paduxon 4. [[uctpulynnja ucUTaHUKA CEKTOpa CTAHOBHHUINTBA NPEeMa MEPIHUIAPAHOM U
OYEKHBAHOM pacTy IeHa
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WzBop: Hunamenwja.

ITo yrineny Ha 3emibe EBporicke yHHje, T1e ce Kao 1eo AHkere npeayseha u morpomraga (Business and
Consumer Survey) Esporicke kKomucHje MPHUKYIUBAjy TOMAIM O IOKa3aTeJbuMa TEepIUNupaHe H
oueknBaHe wWH(pmamnmje, ox janyapa 2016. roguHe padyyHaMO WHAEKCE MEPIUNHPAHE W OYCKHUBaHE
nH(pIanuje cekropa CTaHOBHHUIITBA. [loka3aTresbn ce W3BOAE M3 KBAJUTAaTHBHO HCKa3aHE OIECHE O
KpeTamy IIeHa y TPETXOAHUX W HapeaHux 12 meceny. McnuTaHuIM cy 3aMOJBEHH J1a OATOBOPE KaKo
Cy ce, [0 HHXOBOM MHUIIJBEHY, KpeTaje IeHe y MOoCIeAnuX 12 Mecenn u Kako Mmucie jaa he ce one
KperaTu y HapeaHux 12 mecenu, a monyhenu cy ciaenehu oaroBopu:
1. 3natHO noBehame 1eHa (AA)
Ymepeno nosehame niena (A)

Bnaro nosehame niena (O)

IMax nena (BB)

2
3
4. Hemnpomemene nexe (B)
5
6 He 3nam (N)

Jla O6u ce noOwie arperatHe Mepe (MHAEKC MEPIUIMpPaHe M MHICKC OYeKHBaHe HHJaIuje),

OJITOBOPH CTAHOBHHUIIITBA CE HA Ta MUTaka KBAaHTH(DUKY]Y Ha cliegehn HauuH:

I = (AA + 0,5A) - (0,5B + BB)
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Pa3znmuka ce mpaBu wm3mel)y WHTEH3WTETa OArOBOpa, TAaKO INTO CE€ EKCTPEMHHM U YMEPEHHM
OJITOBOPHMA JTO/IEJbY]y HyMeprudke BpeaHocTH 1 u 0,5, pecrieKTHBHO, a caM MOoKa3aTeJb Ce€ TEOPH)CKH
Moke kpetatu ox 100 (cBu ouekyjy 3HaTHO moBehame neHa) 10 -100 (cBu odekyjy man mena). [lpu
TOMe, MTOKa3aTesb KOjH yKa3yje Ha TO KaKoO jé CTAHOBHUINTBO OIEHIIO MH(pIANMjy y mpeTxoaHux 12
Mecely, Tj. HHAEKC Mepuunupane nHdIanmje, MpeacTaBba pa3iuky u3Mel)y moHaeprcaHor ydemrha
WCIHUTAaHUKA KOjU MHUCIIE Ja Cy IieHe Ouie BHIle Hero 0iaro noBehaHne M OHUX KOjU MHECJIE Jia ce IIeHe
Hucy nosehane (Beh ma cy ocrane ucre wnu ga cy nane). CIMYHO je ¥ ca MHIEKCOM OYCKHBaHE
nH}IIaNMje Koju MpeacTaBiba pa3iuky u3Mmely nmonaepucanor ydenrha uCMTaHWKa KOju Muciie Aa he
ce IeHe y HapenHHX 12 Meceuu Buiie Hero Ojaro moBehaTw M OHMX KOjH OYeKyjy Ja ce oHe Hehe
MemaTH Wi j1a he mactu. Ha ocHOBY oBa JBa MHJIeKca U BUXOBOr MehycoOHor nopehema Moxe ce

OILICHUTH J1a JIU ce noBehaBa wim cMamyje Opoj CTaHOBHUKA KOjU OYEKYje pacT uHIanuje.

Wuaekc nepuunupane uHQIIAUje HaCTaBUo je, u 'y ¢hedpyapy, Aa ce kpehe u3Haa BPeIHOCTH UHICKCA
ouyeKHBaHe MHGUIALMjE, & IITO 3HAYHU A jelaH /le0 CTAHOBHUIUTBA KOjU MMa Hepuenuujy aa cy
neHe nopehane y mperxonHux 12 mecenu He ouekyje na he ce To HacTaBUTH y HapeaHux 12

Mmecenn. O0a mokasarespa cy Onia y mangy oxn cpeaune 2014. no cpeaune 2015.

I'padukon 5. Ilepriunupana u ouekrBaHa HHQIIAIN]a CTAHOBHUIIITBA
(y MHOEKCHMM noeHnma)
60

50

40

30 24,14
20
10
0
3 6 9 12 3 6 9 12
2014. 2015.
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WzBop: Hunamenwja.
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