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H3zeewmaj o pesynmamuma ankeme 0 UHGAAYUOHUM OYEKUBAFUMA Hapopana 6anka CpOuje

YBojHA HaIOMeHa

Wudnanmona oueknBama SKOHOMCKHX CyOjekaTa BakKaH Cy IMOKa3aTesb KOjU CE
KOPUCTH y JOHOLICHY OJUIyKa O MepaMa MOHETapHE MOJIMTHKE y PEKUMY LHIbamba
uHnanuje. Crabunuzanuja WHPIANMOHUX OYEKMBAamba W HHUXOBO YCHUIpaBame Y
OKBHpY TpaHHIa J03BOJHEHOT OJCTyMama O IIJba MEPHJIO Cy yclleXa CTpaTreruje

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 ¥ HHQIAIMOHA OYeKIBama eKOHOMCKUX CyOjexaTa. Y IOMEHyTe CBpXe, Kao
M3BOP IMO/IaTaka KOPUCTH Cce aHKeTa 0 MH(pIAIMOHUM OYEKHBAamHMa, KOjy OJ] jaHyapa
2018. 3a Hapoany 6anky Cpbuje cripoBonu areHnmja Mncoc. YuecHunn aHkete, KOjH
Cy KIacu(pUKOBaHU Yy YETHPHU CeKTopa ((PUHAHCHjCKU CEKTOp, MPUBPEa, CHHIANKATH H
CTaHOBHUINTBO), W3jallllbaBajy C€ O OYEKWBAHOM MeElyroAWIImeM pacTy IeHa 3a
TOAMHY JaHa yHarpen, ox Mapta 2014. o ouekruBaHOM MelhyroJuIImBeM pacTy IeHa 3a
JBe roauHe yHampen, a ox ¢edpyapa 2021. u o ouekuBaHOM Meh)yroaumimeM pacTy

I[I€HAa 3a TPpU 'OAWHEC YHAIIPCA.
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Pe3zume

Wudnanmrona odeknBama MpeicTaBHUKAa (UHAHCH]CKOT CEKTOpa 3a TOAWHY JaHa
yHaIpeJ, IpemMa pe3yJitaTuMa MapToBcke ankere areHiuje Mncoc, usnoce 5,0%, mro
npezcraBba noBehame y oxHocy Ha (ebpyapcky ankery (4,5%). C apyre crpane,
OueKHMBama (UHAHCHJCKOT CEKTOpa y HajHOBHjOj birymOeproBoj aHKeTH W3 ampuia
cMmameHa cy Ha 4,5%, mro npexacraBba Bpahame y rpaHune nuiba Hapoane Oanke
CpOuje.

OuexnBaHa MH(}pIANMja MpeACTaBHUKA NMPUBPEAE 3a TOJMHY JaHa YHAIpesa orana
je ca 7,5%, zabenexenux y ¢ebpyapy, Ha 50% y MapTy M Ha Taj HauWH Ce
M3jeTHAYMIIa Ca OYEKHBAHOM MHQIIANN]jOM MIPEeICTaBHUKA (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa.

VYoOuuajeHo BHIIA O OYEKHWBAMKba OCTAIHMX CEKTOpa, OUYEKHBamha CTAaHOBHHIITBA
ocTaja Cy HENpOMEHmEHa y OJHOCY Ha IPOIUTYy aHKeTy, Kajga cy m3Hocmma 15% 3a
roauny gaHa yHarpena u 10% 3a nBe u Tpu TofuHe yHanpesd. Pacnion kperama uHaekca
MEepUUNIIpaHe W WHAEKCAa OYEeKWBaHe WH(QIAIMje joIl yBEK yKa3yje Ha TO Ja
CTaHOBHHMIITBO OueKkyje na he mudmanuja y HapemHux 12 meceuu OWTH HIKA O]
nH(IanMje y MpeTX0HOj TOANHA JaHa.

Kana cy y mutamy cpeamopodHa O4eKHBamka, ¥ CiIydajy (MHAHCH]CKOT CEKTopa 3a
JIBE TOJMHE YHarpen, oHa usHoce 4,0%, 1mro npencrassba Onaro noeehame y ogHOCy
Ha 3,5% W3 mpeTxojHe aHKeTe, JOK 3a MEepHOA O] TPU TOJWHE YHAIpea OYeKHBarba
HUCY MEH-aHa U Hajla3e Cce Ha LIEHTPaJHO] BpeAHOCTH HuJba Hapomne Oanke CpoOuje
(3,0%). [puBpeaHuLH 3a BE U 32 TPH FOJUHE YHAIpeq o4eKkyjy nHdmanujy ox 3,5%,
HITO je HIXKe Hero y (pedpyapcKoj aHKeTH.

CpenmopouHa uH(GIANMOHA OUYEKHMBamka (UHAHCHJCKOT CEKTOpa W IPUBPEE
octaja cy craOWiiHa W HIDKAa Cy OJ KpPaTKOpOYHMX o4ekHuBama. OBO OM MOro naa
YKake Ha TO Jia aKTyellHy BUIY WHQIAIH]Y MpeICcTaBHUIM (UHAHCH]jCKOT CEKTOpa U
NpuUBpeNe TNEepUUNNpPajy Kao NPHBPEMEHY M Ja O4YeKyjy cia0iberme HH(IATOPHUX
NpUTHCaKa C HOpMAITU3alHjOM KpeTama Ha Mel)yHapoJHIM pOOHUM TPKUILITHMA.

VYcunpenoct wuHGIAIMOHMX OYeKHBama je, u3Mely ocramor, u pesyirar
CTaOMITHOCTH JICBU3HOT Kypca M MpEACTaBba jeAaH OJ MpPEAyclioBa 3a IOCTHU3AhE
HHUCKe, cTabunHe u npeapuause uHpIanuje. [locturayra crabunHOCT MHQIATMOHUX
OueKMBama MOTBphyje moBepeme y Mepe Koje mpeaysuma Hapogna OGanka CpOuje u
yKa3yje Ha OJICYCTBO jaunX HH(IIATOPHUX U JIe3UH(IATOPHUX MTPUTHCAKA.




H3zeewmaj o pesynmamuma ankeme 0 UHGAAYUOHUM OYEKUBAFUMA Hapopana 6anka CpOuje

Nuduaannona oyeknBama PUHAHCUjCKOT CEKTOPa

IIpema pesyaraTimMa MapTOBCKE aHKeTe areHuuje Mmcoc, KpaTKopouyHa
nH(IAIHOHa OYEKHBama MpeICcTaBHUKA (PMHAHCHjCKOT CeKTopa 6Jaro cy mopacia u
usnoce 5,0% (4,5% y ¢ebpyapy), 10K Cy OueKHBama y BiaymMOeproBoj aHKETH Y
anpwly CHIJKEHA y OHOCY Ha IIpeTXoAHu Mecel ca 4,9% na 4,5%.

MapToBcKka BpeAHOCT KOMITO3UTHE Mepe HH(MDIAIMOHNX OYeKUBamba (PMHAHCH]CKOT
cexropal usnocuna je 4,7%. OBaj pe3ynTaT IMpeacTaBba OJark mopacT y OJHOCY Ha
npeTxoany Bpeanoct (4,4%).

Kama je pey o cpeamOpoOYHHM OYCKHBamMMa IMPEICTAaBHUKA (UHAHCH]CKOT
CeKTopa, OHa 3a JiBe roaune yHanpen usnoce 4,0% (mopact ox 0,5 .. y ogHoCy Ha
¢bebpyap), DOK ¢y 3a TPH TOJAMHE YHANpeX HeNpoOMemeHa Ha INEHTPAHOj
BpeaHocTu uuba Haponne 6anke Cpouje (3,0%) jomr ox jyna 2021. Ox yBohema
OBOT IUTama y ankery (mMapt 2014. romune), cpeamopodHa HHMIANMOHA OYeKHBakba
(hmHAHCH]CKOT CeKTOpa Kpehy ce y rpaHnIiama musba.

padpmkoH 1. Komno3utHa mepa nHdNaUNOHNX OYeKNBaHba
cdmHaHcuKjckor cekTopa
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M3Bop: HBC, Uncoc n Bnymbepr.

Craéuano KpeTame CpeAmOPOYHHX HHPJIANMOHNX O0YEKHBama
npeacTaBHUKA (UHAHCHjCKOT ceKTOpa y yciaoBuMa pactyhe Tekyhe undaanuje
yKa3yje Ha TO ia OHM KapaKTep TPeHYTHHX MH(JIATOPHHX NPHUTHCAKA OLEHYjy
K0 MPUBPEMeEH.

! MzpauynaBa ce MOHIEpHCameM IIOjeMHAYHMX OArOBOpa MpeMa KpuTepujyMy ydemha y YKyMHOj aKTHBU
aHKETHpaHUX (UHAHCHjCKUX HHCTUTyHHMja. CBakoj HMHCTHTYLHMjH Koja ydYecTByje y o0e aHKeTe MpUIIUCyje ce
apUTMETHYKa cpeJuHa OArosopa u3 ankera Mmncoca u biaymGepra. Ha Taj HaumH ce GaHkama ¢ BeNMM TpPXXKMIIHHM
yuemhem naje Behu yTuiaj Ha arperupaHy pe3yrar.
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HNudaanuoHa ouyekuBama npuBpeae

KpartkopouHa u cpenmbopoyHa nHGIAIMOHA OYCKUBaba MIPUBPEAHUKA Y MapTy CY
3abenexnna mang y omgHocy Ha (ebOpyap. OueknBana wHGIanWja 3a TOAWHY JaHA
yHampe/ Hajasu ce Ha HuBoy oa 5,0% (dpebpyap 7,5%), 10k je oyekuBaHa HH(pIanMja
3a ZIB€ W 3a TPW TOAMHE YHAMpen HemTo Hrka u m3Hocu 3,5% (5,0% wm 4,5% y
(hebpyapy, peCIIEKTHBHO).

padhmkoH 2. OyeknBaHa Mehyroguwra nHdbNaumja 3a jegHy, aABe n
TpuU roguHe yHanpes
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W3Bop: Mncoc.

W y mapry je HacTaBJbeH pacT ydemiha NpUBpEJHHKA KOjU OYEKYjy pacT lieHa
MHIIyTa Y CBOjOj MPOM3BO/IHU Y HapeaHa Tpu Mecena (ca oko 50,0% na 6mu3y 80,0%),
a ¢ MamMM MHTEH3UTETOM U y HapenHux 12 mecenu. [lopact ouekuBama Morao Ou ce
JIOBECTH y BE3Y C BUIIOM OYEKHBAaHOM MH(IanujoM npeay3eha u3 obmactu eHepreTuke
U IpexpaMOeHe MHYCTpHje, IITO Cy CEKTOPH KOjU CYy HajU3IOKEeHUjU nopemehajuma u
pactyhoj HenszBecHOCTH Ha riobamHuM TpxkuiuTuMa. [locnenuua Behe HemszBecHOCTH
jecte u Behu mporieHaT OHMX Koju oueKkyjy pact (52,7%) y oAHOCY Ha OHE KOjU HE
o4ekyjy npomene (47,3%) meHa CBOjUX TOTOBHX NMPOM3BOJA/YCIyra y HapeaHa TpH
Mmecena. C Jpyre cTpaHe, OYEKHMBama 32 HapeAHy TOJHWHY JaHa HHCY 3HATHO
NpOMEHmEHa — OKO TPH YETBPTHHE HCIMTAHWKA OYEKYje pacT LieHa COICTBEHHX
TOTOBHX MTPOU3BOJIA/YCIIyTa Y MOCMATPaHOM IIEPHOJTY .

VY ycnoBuma pactyhie HEM3BECHOCTH, NeEpIeNiija TOCIOBaka MPHUBPEIHUKA Y
MapTOBCKOj aHKETH IOCTalla jeé Mambe ONTUMHUCTHYHA y OJHOCY Ha MPETXOJHE aHKETe
Kajia je ped o OllEHH TOCIOBHUX YCJIOBa y MPETXOHA TPU Mecella U OYeKHBambHMa 32
HapeaHux 12 mecenum. IlpBu myt ox mapta 2020. roguHe u nodyeTka nangemuje Behu
NpOIIeHAT WCIUTAHUKA OYEKyje MOropliame IMOCIOBHUX YCioBa y Hapeanux 12
MECEI Y OJHOCY Ha OHE KOjU 0YEKY]y MOOO0JbIIAE.
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MpadukoH 3. OvyekMBaKa cekTopa NpuBpeae y norneany KpeTakwa LieHa
MHNYyTa ¥ LeHa roTOBUX NPoM3Bo4a Yy HapedHa Tpu Meceua
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e=gr= | |leHa MHNYTa — 3 MeceLa LleHe roToBux nponssoaa — 3 meceua

* BpedHOCT U3Hap Hyne ykasyje Ha pacT, a UCMOoA Hyne Ha nag.
M3Bop: HuHamepawja/Mncoc.

[peko 50% ucnuTanuka onemyje a Cy ce YCIOBH MOTOPIIATIK y MPETX0AHa TPH
Mecela, 0K je Taj IpoLeHaT Kaja je y nuTamy HapeaHux 12 meceru oko 40%.

HNudaanuoHa o4yeKuBamba CTAHOBHUIITBA

Hymepuuku u onucHO uckazana uH(IaMoHa O4eKuBamba
CTaHOBHUILITBA

Wudnanmona ovyeknBama CTAaHOBHHUILNTBA OCTajla Cy CTa0MJIHA M Y KPaTKOM H Y
cpeameM poky u m3Hoce 15,0% 3a romuHy gaHa yHanpen, oxHocHo 10,0% 3a nBe u
TpPU TOJMHE YHATIPEI.

[IporieHaT ucnHUTaHWKAa KOjU OYEKYyjy yMepeHo win Oyiaro mnosehame IieHa Y
HapeHOj TOJMHU Y MapTOBCKO] aHKeTH mao je ucrox 50% (46,0%) anu je jomr yBek
W3HAJI MPOIEHTa UCIIHTAaHWKAa KOjU OYEKYjy 3HATaH PacT LEHa Yy HapeJHO] TOAWHH
(40,7%).

Haxo je moBehan yaeo ucnutaHuka KOju O49eKyjy 3HaTaH pacT LieHa y HapeqHux 12
mecenu (oxo 40,0%) y omHocy Ha mpeTxoaHy ankeTy (oxo 30,0%), omao je mporieHat
OHHUX KOjM MOpPACT LieHa y mpeTxonHux 12 mecenu Buae kao 3Ha4ajaH (ca 60,0% Ha
55,0%).

Kao mocnenwma, mHmekc oueknBaHe HWH(pIaNMje j€ MmMOpacTao, JOK je HMHIEKC
nepuunupane uHIanuje omnao.
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padwmkoH 4. AncTpmnbyumja McnuUTaHMKa CeKTopa CTaHOBHMULUTBA Npema
nepuunMpaHoM M OYeKMBaHOM pacTy LeHa
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3HaTHO YmMepeHo Bbnaro nosehawe bes npomeHe Man He 3Ha
noeehatwe noe ehatre
BiNpeTxoaHnx 12 meceun — hebpyapcka aHkeTa B MpeTxoaHnx 12 MeceLm — MapToBCka aHkeTa
HapepnHux 12 meceum — debpyapcka aHkeTa HapepaHux 12 meceum — MaproBcka aHkeTa

MaBop: Nncoc.

Pacmion kperama nHIEKCa IEpIUITHPaHE U OYeKWBaHe HH]IIAIMje yKa3yje Ha TO Ja
CTaHOBHHIITBO U JaJhbe OueKyje Aa he mHbmanuja y Hapeanux 12 mMecenn OWUTH HIDKA
on wHbNaNMje y MPETXOMHO] ronuHU naHa. OBaKBO KpeTamke HMILTUIMpA 13 J€0
CTAHOBHUINITBA KOjH MMa Mepueniuujy Aa cy nene nopehane y mperxognux 12
MecelH He 0YeKyje HACTaBaK pacTa y HapeaHuX 12 meceuu, mTO yKa3yje Ha TO J1a
M CeKTOP CTAHOBHHMIITBA olemyje Tekyhn pact nnduianmnje kao npuspemen.’ To
Takohe ykasyje M Ha NpPEJABUANBO M CTAOWIIHO €KOHOMCKO OKPYXKEHE U JIONPHHOCH
0CTBapermhy OCHOBHOT 1MJba MOHETAPHE TIOJINTHKE Y CPEIHEM POKY.

MpadukoH 5. NMepumnnupaHa n o4yekmBaHa nHdNaumja CTaHOBHULITBA
(y MHAEKCHUM noeHuma)
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e |AHOEKC NepuunupaHe nHpnaumje MHpekc odyekmBaHe nHdnauunje
M3Bop: Nncoc n npepayyH HBC.

2 MomenyTn uneKc A06Hja ce Kao pasnuka usmely monzepucasor yueniha HCIMTaHUKA KOjH MHCIE 1a Cy LeHe OHie
BHIIE Hero Onaro nmoeehaHe M OHHMX KOjH MHMCIE Ja Cy I€HE OcTale MCTe Wiu maie. 3a getasbe Buaetn OcBpT 2y
M3Bemrajy o nadmanuju — Gpedpyap 2016.
(https://www.nbs.rs/export/sites/NBS_site/documents/publikacije/ioi/izvestaji/ioi_02_2016.pdf).




