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H3zeewmaj o pesynmamuma ankeme 0 UHDAAYUOHUM OUEKUBAFUMA Hapoana 6anka CpOuje

YBo/JHA HaIOMeHa

WNudnanmona oueknBama SKOHOMCKHX CyOjekaTa BakKaH Cy IMOKa3aTesb KOjU CE€
KOPHCTH y JOHOLICHKY OJUTyKa O MepaMa MOHETapHE MOJIUTHKE Y PeKUMY IHJbarba
uHnanuje. Cradunuzanuja WHPIANUOHUX OYEKMBAkHa W HBUXOBO YCHUIpaBame Y
OKBHpPY TPaHHIIA JJO3BOJHEHOT OJCTYMama OJ IMjba MEPUWIO Cy yclieXxa CTpareruje

UJbamka HH(IIANWje U JonpHHOCE NoBehamky KpeInOMINTETa MOHETAPHE MOJIUTHKE.

Y cknamy c¢ Haj00JbOM MehyHApOIHOM TpPaKCOM, yBOhHEHEM pEeXrMa IUbamba
nHnanuje y janyapy 2009. rogune, Haponna 6anka CpOwuje moyena je ma mpaTH U
aHanM3upa 1 HH(IANMMOHA OYeKNBama eKOHOMCKUX Cy0jexaTa. Y IOMEHyTe CBpXe, Kao
W3BOP MMOJIaTaka KOPUCTH Cce aHKeTa 0 MH(MIAIMOHUM OYEKHBAamHMa, KOjy OJ] jaHyapa
2018. 3a Hapoany 0anky Cpbwuje cripoBonu areHimja Mncoc. YuecHHIIN aHKeTe, KOjH
Cy KIIacH(UKOBAHU y YETUPHU CEKTOpa ((PMHAHCHjCKH CEKTOp, IPUBPEIA, CHHIUKATH H
CTaHOBHMIITBO), HM3jalllibaBajy ce€ O OYEKMBAaHOM MelhyromumimeM pacTy IeHa 3a
TOAMHY JaHa yHarpen, ox Mapta 2014. o ouekruBaHOM MelhyroJuIIBeM pacTy IeHa 3a
JIBe roauHe yHampen, a ox ¢edpyapa 2021. u o ouekuBaHOM Mehyromummem pacty

IIeHa 3a TP FOJJUHE YHAIpE.
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Pe3zume

VY ycnoBuma pactyhe HemsBecHOCTH W pacTa Tekyhe uHpnanuje, nHGIAHOHA
OUYEKMBama TMpeACTaBHUKA (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa 3a TOAWHY JaHa yHarpen noehana
Cy Y OZHOCY Ha ampui W mpeMa pe3yiTaTHMa Majcke aHkere areHuuje HMmcoc
m3Hocuaa cy 6,0%. Kana je y nuramy bnymOeproBa aHkeTa W3 jyHa, OYeKHBamba
npeAcTaBHUKA (PUHAHCH]CKOT CEKTopa HUXKa Cy 1 u3Hoce 5,5%.

OuekrBaHa UH(}IaNM]ja MPEICTABHUKA MPUBPEE 3a TOAWHY JlaHa yHaIpea Takohe
je moBumena Ha 6,0%, Tako ma je W y Majy Owra u3jeqHadeHa ca WHOIAIMOHUM
OueKuBambUMa (UHAHCHjCKOT cekTopa. Mmak, oyekuBama NpUBpene M Jajbe Cy
JA0CTAa HM:KA 01 pe3yJiTata U3 ¢gedpyapcke ankere (7,5%), y K0joj cy oueKHBamba
OuJia HAjBUIIA Y MOC/IEIHUX HEKOJIUKO IOJUHA.

YobOnyajeHO BUIIA y OJHOCY HA OUYCKHBAmba OCTAJIMX CEKTOpa, KPaTKOpPOYHA
WHQIAIMOHA OYEKMBakha CTAHOBHUINTBA 0CTAJda Cy HENpPOMeHeHAa Yy OJHOCY Ha
nperxoaHy aHkery u usHoce 20,0%, mrTo oqrosapa cTonu pacra HeKMX OCHOBHHUX
JKUBOTHHX HAMHPHMIA, HA KoOje CTAHOBHUIUTBO BHIIe o0paha naxkmwy mnpwu
(popmupamwy ovyexkupamwa (HapTHu aepuBatu 23,8%, meco 21,3%, yba u MacTH
17,5%, mosphe 15,0%). Pacmon kperama WHIEKCA TEPHUNHUpAHE M WHIEKCA
oueKkHMBaHe WHQIIAIM]e jOII YBEK HAM yKa3yje Ha TO Jla CTAHOBHHIITBO O4YeKyje na he
uH}Ianuja y HapegHux 12 Meceny OWTH HIKa Of MHQUIAIU]E Y TPETXOJHOj TOANHH
JlaHa.

Cpenmopoyna uHGpIANNOHA OYeKHMBakba (UHAHCHjCKOI CEKTOpa HHCY ce
MemaJia M HacTaBumia cy jAa ce kpehy y pacnmony oa 3,5% no 4,0%, mro je y
rpanunamMa nuba Haponne 6anke CpOuje m mrTo OM MOrI0 Ja ykamxke Jaa
NpeACTABHUIIM OBOT ceKkTopa Tekyhy Buimy wmHdaanmjy u aabe ouemyjy Kao
npuBpeMeny. OuexnBama MPUBPEIHUKA 3a JBE U TPU FOJMHE yHampea uzHoce 5,0% u
4,0%, pecnekTuBHO, U moBehana cy 3a o 1,0 m.m. y cBakoM MepHOAy Y OAHOCY Ha
anpu.

Ycunpenoct HGIALMOHNX OYEKUBama (PMHAHCHJCKOT CEKTOpa y CPEleM POKY,
pe3yuraT je, u3meljy ocrayor, u CTaOMIHOCTH JACBU3HOT Kypca W MPEICTaB/ba jeaaH O/
NpeayclioBa 3a MOCTH3alke HUCKe, cTabmwiHe u npeasuause uHpnauuje. Ilocturayra
cTabmIHOCT MH(DIAMOHUX OYEKHBamba MOTBplyje MoBepeme y Mepe Koje Tpeay3uma
Haponna 6anka CpOuje.
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Nuduaanuona oueknBama GUHAHCHjCKOT CEKTOpPa

[Ipema pesynratrma Majcke aHkere areHuuje Mmcoc, kpaTkopodyna nHGIaoHa
OuYeKMBama MpelCTaBHUKA (UHAHCHjCKOT cekropa moehana cy Ha 6,0% (5,0% y
anpuity), TOK Cy OYeKuBama y BiymMOeproBoj aHKeTH y jyHY y HEIITO Mamb0j MEpH
MOBHIIIEHA Y OJJHOCY Ha IIPeTXOAHH Mecer] — ca 5,1% na 5,5%.

Hcrnyemo na cy y Majckoj aHKeTH MOpPacja OYeKHBamba HEKOJIMKO, M0
Tp:kuIIHOM ydemihy 3HayajHux 6aHaka, ajqu Ja ce IHLUXOBH OJTOBOPU M JaJbe
kpehy y pacnony uzmely 4,0% u 5,0%. Ha cauyHo ykasyje U Majcka BpeaHOCT
KOMIIO3UTHE Mepe HH(JIALMOHHMX OYeKHMBama ¢uuaHcHjckor cexropal — 5,0%
(padukon 1).

pacukoH 1. Komno3ntHa Mepa MHNAUMOHNX OYEeKMBaHba
cmHaHcuHjckor cekTopa
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M3Bop: HBC, ncoc 1 Bnymbepr.

CpenmbopoyHO OYCKHMBAHE BPEIHOCTH HH(pJAlMje KOJI (UHAHCHUJCKOT CEKTOpa
HaJla3e ce Ha MCTOM HHUBOY Kao M y ampuiy, na u3Hoce 4,0% 3a nBe u 3,5% 3a Tpu
TOJIHE YHATPE/I.

Craduano KpeTame cpeamOPOYHUX uH}pIAMOHNX 0YeKHBambHa
NpeacTABHUKA (PMHAHCHJCKOI CeKTOpa y ycjoBuMa pactyhe tekyhe unduianmje
yKa3yje Ha TO 1a OHHM M JjaJbe 04YeKYjy MocTeNneH NoBpaTak HHQJIalKje Yy rpanunile
IM/ba y CpelbeM POKY.

! WspauynaBa ce MNOHAEpUCAEM TMOjeMHAYHUX OJrOBOpPA MpeMa KpUTepujyMy ydemha y yKyNHOj aKTUBU
AQHKETHPaHUX (PMHAHCHjCKMX WHCTUTyIMja. CBakoj HMHCTUTYLHMjH Koja ydecTByje y oOe aHKeTe MpHIHCyje ce
apUTMETHYKa CpeIrHa OAroBopa m3 aHkera areHuuja Mmcoc m Biaymbepr. Ha Ttaj Haumn ce Gankama ¢ Behum
TpkuIHUM ydentheM naje Behn yTulaj Ha arperupaHy pe3ynrar.
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HNudaanuoHa ouekuBama npuspeae

Kparkopouna nH}anuoHa o4eknBama MPUBPEAHUKA y Majy cy m3Hocuia 6,0%
(5,0% y anpmy). Kana cy y nuramy cpeambopovHa OUCKUBaba, IPUBPESIHHUIIN OUCKY]Y
uHbnanujy Ha HUBOY on 5,0% 3a nBe romuue yHanpen (4,0% y anpuiy), 0K je 3a

pacpukoH 2. OyeknBaHa mehyroguwwa MHdbNaumja 3a jegHy, ABe U Tpn
rogvHe yHanpen
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M3Bop: Nncoc.

MepuoJl O TPW TOaWHe yHampen oduekuBana wHpmanmja 4,0% (3,0% y ampuy)
(T'padukon 2).

Oxo naBe TpehuHe MCNUTaHWKA OYeKyje WHQIATOpPHE MPUTHCKE 10 OCHOBY IeHA

MpadukoH 3. OYekMBaKba CeKTopa NpuBpeae y norneny Kpetakwa LieHa
MHNYyTa M LeHa roTOBUX Npou3Boha y HapedHa Tpu Meceua
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e=gr= | |loHa MHNYTa — 3 MeceLa LieHe roToBux nponssoaa — 3 meceua

* BpeHOCT n3Hap Hyne ykasyje Ha pacT, a UCMOA Hyne Ha nag.
MsBop: HuHamepawja/Mncoc.
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MHITyTa ¥ 32 MIEPUOJ O TPH Mecela yHanpea, U 3a Mepruoj] O TOIUHY JaHa yHarpen.
AKO ce TO ymopeau ¢ IMPeTXOAHOM aHKETOM, Y0 OHUX KOjH OYeKYjy pacT IeHa 3a
Nepuo] O] TPU Mecella yHarpe cMamuo ce ca 78% Ha oko 67%, JOK je 3a mepuo ox
roAvHy JaHa yHampen oH nosehan ca 48% Ha oko 67%. Kana je ped o oueknBaHOM
KpeTamy IIeHa TOTOBUX MPOW3BOJA M YCIyra, yAeo NMPUBPEIAHUKA KOjU OYEKYjy pact
[leHa y TMepHoAy O/ HapeIHa TPH Mecella HaCTaBHo ce KpeTatu oko 70%, mTo je Kao u
y MPETXOAHO] aHKETH, a 3a nepuoj oA 12 Meceny yHarpe oH U3HOCH 0KO 73%, mTo je
Ha HUBOY mpoceyne BpenHoctu y 2022. romunu (I'paduxon 3).

Pactyha nemsBecHocT ycienm cykoba y VYKpajuHH H jOII YBEK IMPUCYTHHX
nopemehaja y CBETCKMM JlaHIIMMa cHa0JeBama JAONpHHENA je OYEeKHBamy Ja Ce
HepIeniyja MociIoBamka MPUBPEIHNKA HE MOXKE MHOTO TOOOJBIIATH y KPAaTKOM POKY.
Yopkoc cBeMy, 0JIaro je CMameH yJIe0 OHHMX KOjHU YCJIOBE KapaKTCpHUIIy Kao
noropumane (ca oko 63,0% y ampuny Ha oko 56,3% y Majy), ma je caga cauyaH
pe3ynraty u3 ¢pedpyapcke aHKeTe.

VY 11eo OHUX C HEMOBOJFHHM OYEKHBAamUMa M0 MUTAkYy KpeTama MOCIOBHUX YCIIOBA
y OynyhHoctu ce crabunmu3oBao Ha oko 30,0%, TOK ce y ciay4ajy KpeTama COICTBEHE
MIPOM3BOAE/TIpoMeTa Oeeku Oaru pact ONTUMHU3MA Y pOKy KpaheM on Tpu Mecera
(pact ynena OHHMX KOjU OYEKYjy pacT HpousBoime/mpomera ca 33,4% Ha 39,0%) u
CIIMYHA OYEKMBamba 3a repuoa o 12 mecenu.

HNudaanuoHa ouyeKuBamba CTAHOBHUIITBA

Hymepuuku 1 onicHO ucka3aHa nHGIaIMoHa 0YeKUBamba
CTaHOBHUILITBA

Nudnanmona ouexnBama CTAaHOBHUINTBA 3ajlipkana cy ce Ha HuBoy of 20,0% 3a
roauHy nana yuamnpen, 10,0% 3a Tpu roaune yHampes u Oyaro nopacia Ha 12,0% 3a
nse roauHe yHanpen (10,0% y anpuiy).

padukoH 4. AucTpmnbyumja MCNnUTaHUKa cCeKTopa CTAaHOBHULITBA Npema

nepumnupaHoM U o4eKMBaHOM pacTy LUeHa
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HapepHux 12 meceum — anpurcka aHkeTa HapegHunx 12 meceum — majcka aHkeTa

M3Bop: Nncoc.

Hapopna 6anka CpOuje
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Kama je y mnuramy mguctpubyiuja oaroBopa craHoBHumitBa (I'padukon 4),
MPOIEHAT UCIIUTAHWKA KOjU OYEKYjy YMEpeHo miu Onaro moBehame 1meHa y HapemaHo]
TOJMHU U y Majy e, Kao U y IPeTXOJHE JIBE aHKEeTe, KpeTao OJIu3y BPEIHOCTH OF OKO
45,0%, DOK HCTOBPEMEHO pacTe yuemhe OHMX KOjU O4Y€Kyjy 3HAaTHO NoBehame meHa
(ca 39,3% na 46,3%).

Pacnion kperama nHIeKca nepuunrpaHe v oYeKuBane MHpIanuje ykasyje Ha To aa
CTaHOBHHUIITBO M JjaJhe OUeKyje na he mHmanuja y HapeaHux 12 Mecernw OUTH HIDKa
on uH(aNMje y MPETXOMHO] roauHu aaHa. OBaKBO KpeTame HMILTUIMpA Ja €0
CTAHOBHHINTBA KOjU MMa Nepuenuujy aa cy ueHe moBehane y mperxoaHux 12
MecelH He 04eKyje HACTABAK KUXO0BOT pacTa y Hapeanux 12 mecenn.?

pacukoH 5. MNepunnupaHa 1 oyekmBaHa uHdnaumja cTaHOBHULLTBA
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— |lHOEKC NEpUMNpaHe HdNaumnje MHpekc oveknBaHe nHdnauvje

W3Bop: Mncoc n npepayyH HBEC.

2 [omenyTn uHIEKe n06Uja ce Kao pasnuka uzmel)y nonaepucanor yuemnha UCTIMTAHUKA KOjU MHCTIE Jia Cy LieHe Guiie
BHIIIE€ HEro Giaro mosehaHe ¥ OHUX KOjH MHUCJIC J1a Cy LICHE OCTaji€ UCTEC WJIM ITaJic. 3a J€TaJb€ BUIACTH OCBpT 2 y
HM3Bemrajy o nadranuju — Gpedpyap 2016.
(https://www.nbs.rs/export/sites/NBS_site/documents/publikacije/ioi/izvestaji/ioi_02_2016.pdf).




