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Haponna 6anka Cpouje H3eewmaj o pezyimamuma ankeme o UHGIAYUOHUM OYeKUBATLUMA

YBOI[Ha HaIlOMEHa

WNudpnanmona 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 Iubamba 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 I0JIaTaka Ce KOPHCTH aHKETa O
nH(DIAMOHUM OYeKHBambUMa Kojy of aeremopa 2014, 3a Haponny 6anky Cpouje, cripoBou
areHnja Hwunamenuja. VYdYecHUIIM aHKETe KOjU Cy KIAaCH(PHUKOBAaHU y YETUPHU
WHCTUTYLIMOHATHA CeKTOpa ((PMHAHCHJCKU CEKTOp, NPUBPENA, CHHIUKATH ¥ CTAaHOBHHIIITBO)
Ce M3jalllhaBajy O OYCKHMBAHOM Mel)yrOJUIIBEM PacTy IIeHa 3a TOJMHY JIaHa YHAINpes, a, Ol

Mapta 2014, u 0 oueKHBaHOM MEl)yTOAMIIBLEM PACTY IIEHA Y CPEAHEM POKY, Tj. 3a JIBE TOJIUHE

yHanpey.




Hapopna 6anka CpOuje Hzeewmaj o pezyimamuma ankeme 0 UHDIAYUOHUM OYEKUBAFUMA

Pe3zunme

Pe3yaraTn mMajcke aHkere mokKa3dyjy 1a (MHAHCHjCKM CeKTOp M NpHUBpeaa o4ekyjy na he
CTAa0MJIHOCT IleHa OMTH OYYBaHA KaKO Yy HapeIHUX TOAWHY AaHA, TAKO U y CPeIeM POKY.
WNudnanmona odeknBama 3a TOAMHY JaHa YHANpend Cy 3aap)KaHa Ha HUBOY W3 alpwia, OCHM KOJX
CTAaHOBHUINITBA YHja Cy OuYeKHWBama MoBehaHa y omHocy Ha anpwi. CpeamopodHa HHQIAINOHA
OYeKMBama (PMHAHCH]jCKOT CEKTOpA M CTAHOBHHUINTBA Cy HEMPOMEHEHA, KO/ IpUBpee Oenexe mam, a

KOJI CHHJIIKaTa PacT.

[lpema anketu arenuuje Hunamenuja, nHQIalMoOHa OYEKUBAWKA PUHAHCUJCKO2 CeKmOopa 3a TOIUHY
JlaHa yHampen cy y majy, Beh tpehu mecen 3apenom, Ha HUBOY o 2,5%. MH(namuona odekuBama
(bHHAHCH]CKOT CEKTOpa 3a TOJMHY JaHa yHANpe. ce BHIIE O JBE U M0 roauHe Kpehy y rpaHumama

LUJba.

Wudnanmona ouexuBama npugpede 3a TOOUHY JTaHA YHANPeE] Cy JIBa y3acTOITHA MecCela Ha HUBOY O
2,0%. HWudnanuona ouekuBama cmaHosHuwmeéa cy y Majy Ouma Ha HuBOY on 6,0%, mox

MIPEeICTaBHUIIM CUHOUKama o4exyjy aa napnanuja y Majy 2017. rogune Oyzae Ha HEUBOY o1 2,5%.

CpeamopoyHa uH(IAMOHA OYEKHMBamba CBHX CEKTOpa, OCHUM IpHBpene Koja OelleXn Huxa

OYEKHBamba, HACTaBMJIA Cy Aa ce Kpehy y OKBHpY I'paHHLa HHIJbAHOT KOPUAOPA.

Ycunpenoct MHMIANMOHUX OYECKHBaba TPEACTaBIba jelaH O MPEAyclioBa 3a TMOCTH3ame HIHCKE,
crabuiHe u npeaBuauBe uHGanuje. [locTurayTa ycuapeHocT HHIAMOHUX OYeKHBama MOTBphyje
na je uHbmanuonu nwib Hapomune Oanke CpOuje kpeauOWiiaH M yKasyje Ha OJICYCTBO jauux

WHQIIATOPHUX U JIE3UHPIATOPHUX TPUTHCAKA.




Hapoana 6anka CpOuje H3zeewmaj o pesyimamuma ankeme 0 UHPIAYUOHUM OUEKUBARLUMA

Nuduaannona oyeknBama PUHAHCHjCKOT CEKTOPA

[Ipema anketn arennuje Hunamenuja, nH(pIanmnoHa ovyeKnBama (HMHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a TOAWHY
JlaHa yHaIlpe]l Cy BUIIe oJ ABe U 1o roguHe (o1 okToOpa 2013) y rpanumnama musba, U 'y Majy u3HOCe
2,5%, unme ce Tpehin Mecel 3apeoM Hajlaze Ha JIOK0j TPAHUIH JI03BOJEEHOT OZICTYIAama O Iuba. 1
IpemMa aHKeTH areHndje baymOepr odexnBama (PMHAHCHjCKOT CEKTOpa ce Kpehy y rpaHuIlamMa IHba

o1 oktobpa 2013. romune, a 'y jyHy cy 3abenexia 6iar pact Ha 3,0% (ca Majckux 2,8%). .

I'pa¢mkon 1. KomnosutHa Mepa nHMIAUOHUX OYEKHBaka PUHAHCH]CKOT CEKTOpa
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Wzesop: HBC, Uncoc, Hunamenuja u biiymbepr.

. 1 .
KommnosnTHa Mepa MHQIAIMOHUX OYeKHBama (PMHAHCHJCKOT CeKTopa (Koja o0yxBaTa pe3ynTare W3
aHkera areHija Huramenuja u biym0epr) 3a roguHy faHa yHampes 3a0enexuia je maj u Majy ce

HaJa3u Ha MUHUMYMY oJ1 2,75%.

CpenmopouHa WHQIJIAIMOHA OYEKHMBama (3a ABE TOJWHE YHarpen) (UHAHCHjCKOT CEKTopa Cy y

rpaHuLama nusba oX kazaa ce npate (Mapt 2014) u y majy nznoce 3,0%.

! MspauynaBa ce mOHepHCAEM MOjeIHHAYHHX 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 um bmymOepr. Ha taj HaumH ce GaHkama ca Behum
TpXKUIIHKUM yuerrheM Jaje Behn yTunaj Ha arperupaHu pe3yJrar, IITo 0JroBapa peajHoj CUuTyauuju, Oyayhn na
OHE MMajy HemTo Behu yTuiaj Ha eKOHOMCKE TOKOBE.




Hapopna 6anka CpOuje Hzeewmaj o pezyimamuma ankeme 0 UHDIAYUOHUM OYEKUBAFUMA

Nudaanuona oueknBama npuspeae

WNudnanuona oyeknBama MpHUBpElle 32 TOJMUHY JaHa YHAIpe] Ce JBa y3acTOIHA Mecella Haja3e Ha
HUBOY of 2,0%. Hucka wmH(]manmuona odekuBama MPHUBPEAE Cy PE3yNITaT CMAmEHUX TPOIITKOBHUX
MPUTHCAKA yClie]] HUCKUX IIeHa HadTe W OCTalIMX MPUMAapHUX TPOU3BOJA, KA0 U HHCKE OCTBApCHE

uHpanyje, Kako Ha qoMahem, Tako U Ha Mel)yHapOJHOM TPIKHUIITY.

Hero npouenar® (HII) mpemyseha koju odexyje pacT LieHa unnyma y HAapeaHa TPU Mecelid y Majy

n3nocH 8,9 m.m. (ampun 14,1 n.m.), nok HII ucnurannka Koju y UCTOM IEPUOIY OYEKYje pacT IcHa
2omogux npouszeéoda w3Hocu 4,8 m.n. (ampwi 6,1 m.u.). ¥ umcrom nmepuoay, Behumna mcnuranuka
oueKyje cTarHanmjy y morjeny KpeTama IleHa y HapeIHa TPH Mecela, kako uHmyta (86,4%0),

TaKo W roroBux nmpomssona (86,3%0). YV morneay ovekuBama y HapelHHX TOJMHY JaHa Y Majy ce

6enexe cnenehn pesynratu: HII. nmpenyseha koju ouekyje pact 1ieHa unnyma u3nocu 16,5 m.m (anprn
15,4 i), a nox HII mpemy3eha koju odekyje pact meHa 2omosux npoussooa uznocu 22,6 m.m. (15,9

ILIL. Y anpu).

Y norneny npousBoame/mpomera, HII ncnmtannka Koju ce y Majy W3jacHHO J1a y HapeHa TPU Mecena

o4eKkyje muxoB pact nosehau je Ha 39,9 m.m. (ca 20,7 m.m. y anpuiy), Aok HII ucnuTaHuka Koju y

HapeIHWX TOJAMHY JIaHA O4YeKYjy pacT mpou3Boame/mpomera m3uocu 38,5 mm. (13,8 mm. y

anpuiy).

? UspauyHaBajy ce kao pasnmuka yuemha mpenyseha koja OueKyjy pacT LeHa H OHHX KOja OUEKyjy HHXOB M,
TIOH/IEPUCAHUX TIOCIIOBHUM IPUXOMMA.
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I'padukon 2. OveknBama CEKTOpa MPHUBPEIC Y MOMNIEAY KpeTama [IeHa WHITYTa U I[eHa

TOTOBHUX ITPOU3BOJA
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==gr== | |leHa MHNyTa - 3 MeceLa LleHe rotoBux npoussoaa - 3 meceua

*BpenHoCT u3Hag, Hyne ykasyje Ha pacT, a ucnog Hyne Ha nag.
WM3Bop: ncoc/HuHameawja.

I/IH(I)JIa]_[I/IOHa OYeKHBakbha CHHAMKATA

OueknBaHa Mr. uH}pIanuja MpeacTaBHUKA cHUHAMKara 3a Mmaj 2017. rogune m3nHocu 2,5% mro je
HENpPOMEHEH HUBO Y OAHOCYy Ha ampui. CpenmopodyHa HH(pIanuoHa ovekuBamwa, HakoH 3,0% vy

anpuity, y Majy Oenexe pact u uzHoce 3,25%, a y rpaHunama nusba ce kpehy ox mapra 2015. roguse.

HNudaanuoHa o4yeKuBamba CTAHOBHUIITBA

Hymepuuku uckazaHa MH(IANMOHA 0YEeKHBAKHA CTAHOBHUIITBA

Wndnanrona ouekrBama CTAaHOBHHUILTBA Cy O OKTOOpa Onia ctabmiiHa Ha HUBOY ox 5,0%. On mapTta
Cy HEIITO BOJIATHJIHM]ja M Kpehy ce OKO ropme TpaHuIle MUJbAaHOT KOPUAOpa, U 'y Majy Cy W3HOCHIIA

6,0%.

Wupnanmona oyekrBama CTAaHOBHHUIITBA 3a JIBE TOAMHE yHamnpe 1 usHoce 5,0% u HenpoMermeHa cy Beh
IIECTHACCTH MECEIl 3ape/ioM, IITO MOTBphyje Jla CTAHOBHUINTBO Y CPEIH-EM POKY UBPCTO Bepyje na hie

ce nH}IANMja CTAOMIN30BaTH Y OKBUPY I'PaHMIIA JIO3BOJHEHOT OJICTYIAha O IIUJba.
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I'padukon 3. OuexknBana mr. nHGIIANN]a 32 jeIHY U ABE TOJIWHE YHATPE
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W3zBop: Hunamenuja.

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

OmnucHO (KBAJIMTATHBHO) MCKa3aHa OYCKHBabha CEKTOpA CTAHOBHUILITBA y MOTJISy pacTa IieHa yKa3yjy
na BehuHa ucnutanuka (64,4%) odekyje ymepeHo wiu Omaro noBehame IeHa y HapeIHUX TOIUHY
naHa. Y70 aHKETHUpPAaHUX KOjU HE OYeKyje MPOMEHY IleHa MM OYeKyje BuXoB naja uzHocu 14,8% u
2,7%, pecnieKTuBHO, JI0K ce 7,1% ucruTaHMKa U3jaCHUIIO Jia HE 3HA. YJIe0 MCIIUTAHMKA KOjU OUeKyje
3HATHO MoBehame IieHa y HapeAHUX TOAMHY JlaHa C€ y Majy Halllao Ha HOBoM MuHuUMyMY oz 11,0%

(anpun 12,8%).

VY npeTXoaHOM MEepPHOIy IPUCYTAH je TPEHJ CMamkemha Opoja MCIIMTaHMKa KOjU Ce M3jalllibaBajy 1a y
HapeIHUX TOAMHY JaHa OYeKyjy 3HaTHO moBehame IeHa y KOPHUCT OArOBOpa KOjH MOAPa3syMeBajy
yMEpEH M Oar pacT WiIu HempoMemeHe 1ieHe. OBakBO KpeTambe HH(IANNOHNX OYeKHBaMha CBEIOYHU O
CTBapamy TPEABUIUBOT M CTAOMITHOT €KOHOMCKOT OKPY)KEHha M JIOMPHHOCH OCTBAPCHY OCHOBHOT

LIWJba MOHETapHE MOJIUTUKE Y CPEAHEM POKY.
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I'paduxon 4. [[uctpulynrja ucUTaHUKA CEKTOpa CTAHOBHHUIITBA MpeMa MEPIUIAPAHOM U
OYEKHBAHOM pacTy IeHa
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GilMNpeTtxoaHux 12 meceum - pebpyapcka aHkeTa B[IpeTxoaHunx 12 meceum - MapToOBCKa aHKeTa
HapepHux 12 meceum - pebpyapcka aHkeTa HapepgHux 12 meceuy - mapToBcKka aHkeTa

W3Bop: Hunamenyja.

JenaH deo CTaHOBHMIITBA KOJjH MMa Mepuenuujy aa cy uneHe nmosehane y nmperxoanmx 12
Mecelln He o4yeKyje Aa he ce To HacTaBUTH y HapemHux 12 MecenM, Ha IITa HaM yKa3syje
BPEIHOCT MHJEKCA Mepluunupane (camaiimbe) HHDIaMje Koja je U y Majy Beha o1 BpeaHOCTH

nHAeKca ouekrnBaHe nHGuanuje. O0a mokazaresba cy y nagy ox cpeaune 2014. ronune.

I'padukon 5. [Teprunupana u ouekrBaHa HHGIIAINM]ja CTAHOBHUILITBA
(Y MHOEKCHMM noeHnma)
60
50
40
30 25,66

20

10

3 6 9 12 3 6 9 12 3
2014. 2015.
MHaekc nepumnupaxe uHdbnauvje MHaekc oveknBaHe MHpNauvje

WzBop: Hunamenwja.




