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jya 2015.
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YBoaHa HATIOMEHA

Wudnanmona oveknBama SKOHOMCKHX CyOjekara Cy BakaH IOKa3aTesb KOjU CE€ KOPHCTH Y
JOHOLICKY OAJyKa O MepamMa MOHETapHE MOJHUTUKE Y PeKUMY WHQIAMOHOT TapreTupamba.
Crabunusanyja WHQIALMOHUX OYEKUBamka M IHUXOBO YyCUApaBamkbe Y OKBUPY TpaHHLA
J03BOJLEHOT OJCTYyINama OJf LHba MEPHIO Cy Yycliexa cTpaTerdje Iibamka WHOIANWje H
nonpuHoce moBehamy KpenuOWIMTEeTa MOHETapHE TMOJUTHKE. Y CKIagy ca HajooJboM
MeljyHapHOTHOM MpakKcoM, ca yBohemeM pexuMa Ibamka nHduanyje y janyapy 2009. ronune,
Hapoana 6anka CpOuje je modena ja npaTv ¥ aHaJIM3upa U UHGIIANMOHA OYCKUBakha CKOHOMCKUX
cy0jekara. Y moOMeHyTe CBpXe, Ka0 W3BOp TOJaTaka Cce€ KOPUCTH aHKeTa O WH(IAIMHOHUM
oueKkMBamUMa Kojy ox nenemoOpa 2014, 3a Hapomny 6ankxy CpOuje, crmpoBoad areHImja
Hunamenuja. YdecHHII aHKeTe KOjH Cy KJIACH(HUKOBAHU Y YETHPH MHCTUTYIIMOHAIHA CEKTOpa
(dpuHaHCHjCKH CEKTOp, MPUBpENa, CHHIUKATH W CTAHOBHHIITBO) CE HM3jallllbaBajy O OYEKHBAHOM
MehyroaummeM pacTy IleHa 3a TOAWHY JaHa yHampen, a, of Mapra 2014, m o odeknBaHOM

MehyroaummeM pacTy [IeHa y CPEedmbEeM POKY, Tj. 3a JIBE TOJUHE YHAIPES.
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Pe3unme

Wndnanmona ouexknBama 3a TOIMHY aHa yHanpel (UHAHCH]CKOT ceKTopa, IPUBpPEE U MpeICTaBHUKA
CHHIMKAaTa Hajase ce rpaHuinaMa nuba Hapomne Oamnke CpoOuje (4+1,5%), mox cy uH(IannoHa
OYEKHBamka CEKTOpa CTAaHOBHHIUTBA mMopacia Ha 8%. CpenamopoyHa MH(IANMOHA OYCKHBAaba CBHX
WHCTUTYLHOHATHUX CEKTOpa Cy, IETH Mecell 3apeioM, y TpaHHlama Iujba. Buie ox roguHy u mo
naHa (ABaJeceT U JBa Mecela) (UHAHCHjCKU CEKTOp OYeKyje yCUApPeHy Mehyroauimy nHpIanujy 3a
TOAMHY JaHa YHaIIpe[, a MpHUBpela TOJUHY U M0 JaHa. Y MPOTEKIHX Map Meceld Y OKBUPY TrpaHHUIa
JI03BOJEHOT OJCTYMama Of IMJba Cy M OYEKHBamka CHUHIWKATa, NOK Ce M3Ja3ak HH(IALMOHUX
OYEKMBarkba CTAaHOBHHUINTBA M3 OKBHPAa OBUX TIpaHMIA HAjBHIIE IyTyje pPacTy IeHE eJIEeKTpUYHE
eHepruje. CtabumHOCT WH(IANMMOHNX OYEKUBama MPECTaB/ha KJbYYaH IMPEAYCIIOB CTAOWMIN3aIje
nH(panuje u noBehama ePUKaCHOCTH Mepa MOHETapHe MoNuTHKe. thrxoBo ycnapaBame, moceOHO Ha
CpeImH POK, Mepa je KpenIuOmInTeTa MOHETapHEe MOJIMTHKE M yKa3yje Ha OJICYCTBO MH(IATOPHUX U

Ne3UH(IATOPHUX IPUTHCAKA.
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Nudaanuona oyeknBama (PHHAHCHjCKOI CEKTOpa

HH}nannoHa 0YeKHBamba (PHHAHCH|CKOT CEKTOpa Cy CTaGHIHA H YCHAPEHA y OKBHDPY IPaHHIA
JI03BOJHEHOT OJICTyNama Of IMiba. H(IanmHoHa ouekHBamba GYHHAHCH]CKOT CEKTOpa 3a TOAHHY
JlaHa yHaIpeJ ce JBAJeceT H JBa MECENa 3apeloM Hala3e y OKBHPY I'DaHHIA J03BOJHEHOT
OJCTylama O] IIba. Y jyloy cy Onaro cHIKeHa, ca 3,5% 3a jyH Ha 3,4% 3a jyn. IIpema
aBI'yCTOBCKO) aHKETH arcHIje BirymGepr, ouekHBama Cy, BHIIE O] II0]Ia TOJAHHE (CEIMH MECEI]
3apeIoM), Ha IEHTPATHO] BPEAHOCTH ITHJba Of 4% H y IPaHHIIaMa [HJba CKOPO JBE TOJHHE (07
okToGpa 2013).

KOMIIO3HTHA Mepa HE(IAITHOHNX OYeKHBamHa (PHHAHCH]CKOT CEKTOpa' je TOTOBO HEMpOMEmeHa

H 3a jy1 H3HOCH 3,55% (3a jyH 3,5%).

I'padukon 1. Kommno3utHa Mepa HH)IAHOHHX OYEKHBaKka PHHAHCH]CKOT CEKTOpa

(%)
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Wssop: HBC, Nncoc, Huramenuja 1 Brymbepr.

! MapauynaBa ce mOHIEpHCAameM IOjeJHHAYHHX OJTOBOPA NpeMa KPHTepHjyMy ydemha y yKyIHO] aKTHBH
aHKeTHPaHHX (PHHAHCHjCKHX HHCTHTyIHja. CBako] HHCTHTYIHJH KOja y4ecTBYje Y 00e aHKeTe ce IpHIIHCYje
apHTMETHYKAa CPeJHHA OATOBOPA H3 THX aHKeTa. Ha Taj HauHH ce GaHKama ca BehHM TpXHIIHHM ydemheM naje
BeliH yTHIAj Ha arperHpaHH pe3yliITaT, IITO OArOBapa peajHoj CHTyalHjH, OyayhH ga oHe HMajy HemTo BehH
YTHIIaj Ha IPHBPEJHE H EKOHOMCKE TOKOBE.
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Cpenmopouna wHGIAMOHA OYEKHBamkba CBHUX CEKTOpa, Tj. OUYEKWBaHAa MT. WHQIAIMja 3a JIBE
roguHe yHampen, cy Beh meT Mecenum y TpaHUIIaMa JI03BOJBEHOT OJCTyNama O IHJba.
OuexnBana Mr. wHGIIaNWja 3a B TOJUHE YHAmNpen je Koa (UHAHCHJCKOT ceKTopa Osaro
cHwkeHa (ca 4% 3a jyH Ha 3,9% 3a jyn), a y rpaHuLamMa J03BOJbEHOI OACTYIamba O Lba U
ONM3y BeroBe LEHTPATHE BPEIHOCTH € HaJa3W Of Kaja ce OBa OYCKHMBamba IpaTe, Tj. O MapTa

2014. roguue.

Nudaanuona oueknBama npuspene

Wudnanmona ouexkuBama IpuBpee Cy 0/ MOYeTKa TOJMHE Y Maay U Y jylIy Cy ce 3aapkaia Ha
HajHIKO] 3a0enexeHoj BpeaHocTu ox 3% u3 jyHa. Y OKBUpY I'PaHMLA JO3BOJHEHOI OACTYIAmha

OJl IIJba OBa OYEKHBama ce Hanase ox ¢edpyapa 2014. rogure.

CpenmopouHa nH(MIAIFOHA OYEeKHBamba IPUBPEIE, Tj. OUeKMBaHA Mehyroanumima HHQIaMja 3a
JIBEe TOJMHE JaHA yHANpel, Cy YCHAPEeHa O] KaJaa ce mpare, Tj., ca jeIHHM MECELOM H3y3eTKa,

HUCY W3JIa3WiIa U3 OKBUPA TpaHUIla T03BOJBEHOT OJICTyTama o iba. O anpuia nzaoce 4%.

Y omHocy Ha TpeTxoiHy amkery, Hero mpouenar (HIT?) mpemyseha koja odekyjy pact mena
HHITyTa Y HapeaHa Tpu Mecena je omnao (ca HIT ox 18,9 m.no. y jyny na HII ox 8,5 m.m. y jyny).
Onao je u HIT oHux koju O4eKyjy pacT lieHa FOTOBUX MPOU3BO/Ia Y HApEIHA TPU Mecella U KOju,
mocje JyXKer BpeMeHa, Oelie)kM HeraTWBHY BpPEIHOCT, INTO 3HA4u Jaa je Behu mporeHar
npeny3ehia koja ouekyjy maj IIeHa CBOjUX IMPOU3BOAA OJf MPOIIEHTAa OHMX mpenay3eha koja
ouekyjy muxoB pact (max ca HIT ox 11,8 m.m. va HIT ox -6,6 m.m). OBakBa KpeTama Ce MOTY
MPUITUCATH BHCOKOM TIOHAEPY Tpeay3eha W3 eHepreTckor cekTopa 4Yuje IeHe TOTOBUX
mpou3Bozia manajy. MehyTuM, YKOJIHMKO ce MOoCMarpajy OYeKHBama 3a MEPUOJ Off HapeIHHX
roauny mana, HIT mpemyseha koja odekyje pact riena uamyTa pacte (ca HIT ox 11 m.m. ma HIT
on 21 mm), nok HII mpeny3eha koja o4ekyjy pacT IieHa COICTBEHHX MPOU3BOJA Y HCTOM
nepuoay maga (ca HIT ox 18,9 mu. y jyny wa HIT ox 7,7 m.o. y jymy). HIT npenyseha koja
OUYEKYjy pacT MpOU3BOAE/TIPOMETa y HapeaHa Tpu Mecena u3Hocu 21,2 mm. (jyn 30,8 m.o.),

10K 10 jyna 2017. pact npousBoame/mpomera odekyje HIl ox 27,9 n.m. (jyn 32 m.a.).

2 HII — HeTo npoueHar, u3padyHasa ce Kao pasiuka yuemha npenyseha koja ouexyjy pact rena u yuemrha onmx
KOja O4YeKyjy HHXO0B I1aJ1, IIOHEPHCAHUX MTOCIOBHUM ITPUXOIUMA.
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I'padukon 2. OucKkHBama CEKTOpa IPHBPEJIE y MOTTIEAy KpeTamha IeHa HHITyTa H IIeHa TOTOBHX
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*BpemHOCT H3HAI Hylle yKasyje Ha pacT, a HCIIOJ Hylle Ha Iaj.
HUssop: Nncoc/Hunameuja.

I/IH(l)JIaIIHOHa OYCKHBalhba CHHIHKAaTa

HHdnanyuoHa 0YeKHBaKka NPEACTABHHKA CHHIHKATA C€ Hala3e y IPaHHIAMa [HJba, KaKO 3a TOJHHY
JlaHa yHAIpe], TaKO H y CpeImbeM PoKy. IIpeMa IPETX0HO] aHKETH, IPECTABHALH CHHHKATA CY 3a
jyH 2016. oduexkuBamH Mr. HHQIAH]y Ha JOHKO] TPaHANH IH/ba Tj. HA BHCHHH of 2,5%, mTO je
HajHIDKE 3a0eIeKeH0 HH(IAITHOHO 0UEKHBAKkE OBOT CEKTOPA, a MI. HH(IAaIHjy Ha TOM HHBOY OUEKYjy
" 3a jyn 2017. rogure. MelyTaM, oueknBaHa HH(}IAaOHMja y CPEOEBEM POKY, Tj. [JBOTOJHIIHA
HH(}IIAHOHA OYEKHBAKka IIPE/ICTABHHKA CHHIHKATA CY, Ca HaJHIKE BPEJHOCTH OX 2,75% JOCTHIHYTE

y jyHy, Giaro mopacia, Ha 3% 3a jyi1 2017. rogaHe.

OuekuBama MpeICTaBHAKA CHHIHKATA Cy 3HATHO HCIIOJ] OUYCKHBAHHX HHBOA HH(IAIHje KOjH cy GHIH
KapaKTePHCTHYHH 3a OBaj CEKTOp y HpeTxogHoM nepHoxy. Takolje, mH]IanHOHa OUeKHBama
CHHJIHKATa Cy OJ] jyHa HajHIKa Mel)y OueKHBambHMa IOCMATPAHHX CEKTOpa, IPH 4eMy TpeGa HMaTH y
BHIy Ja OBa OYEKHBaKka, Ka0 H OYEKHBaKka CTAHOBHHINTBA, HAjCIOpHj€ pearyjy Ha ,.CTBapHE
noctranaje. Ckraname apamkMaHa ca MM®-oM H NO3HTHBHA OIEHA HAaKOH IIPBE PEBH3HjE, Kao H

JOCIIENHO CIpoBoleme Mepa (HCKATHE KOHCOMHIAIHje H (DHCKATHA MOJAIHM OJ MOYEeTKa TOJIHHE,
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CBAKaKO NIPE/ICTABIbajy MO3HTHBAH CHTHAI CBHM CEKTOPHMA IO IHTABy OJUIyYHOCTH y CHOPOBOhEHY

CTPYKTYPHHX pe(opMH.

I/IHII)JIaIIHOHa OYCKHBalhba CTAHOBHHIITBA

HyMmepuuyKkH HCKa3aHa lm(lmanuona OY€KHBalbha CTAHOBHHIITBA

Hudranrona oueKHBaka CTAHOBHHINTBA 33 TOIHHY JaHa YHAIPEN CY, IIOCIIE IET MECEIH 3a/ipXKaBamka
y OKBHPY IpaHHIIa ITHJBA, Y jydy ckouymna Ha 8%. IToMEHyTH pacT ce MOXKe NPHIIHCATH HajaBaMa
noBehama IeHA €IEKTPHYHE CHEpPrHje, yBol)emha HOBHX aKIH3a, Ka0 H BECTHMA O pacTy I€Ha
IIHTapeTa, yJba H mehepa. Takolje, HEKH OTOBOPH y aHKETH yIyhyjy J1a c€ H IOTEHIIHjaTHO NoBehama

IUIaTa H IEH3Hja Oe’kYje Kao MOKpeTad pacTa OCTATHX IeHA.

CekTOp CTAaHOBHHIITBA OUYEKyje CTaOHIM3alH)y HHQIAHje Yy OKBHPY TIpaHHIA J03BOJHEHOT
OJICTyIIaka OJ IH/ba, C OO3HPOM /la CY H Y CPEIHEeM POKY OBa OUYEKHBAKa Y OKBHPY IHOMEHYTHX
rpaumna. CpeamopodHa HH(IAHOHA OYEKHBaKka CEKTOpPAa CTAHOBHHINTBA, Tj. OUCKHBaMka 3a JIBE
TOJMHE yHANpes, cy Beh mona roJiHHe Ha HABOY 07 5%. THMe cy, IETH Mecell 3apeioM, CpeIBhOopoYHa

HH(l)JIaHHOHa OUCKHBAaKbha CBHX CCKTOPA y rpaHHIIaMa TO3BOJECHOI" OZACTYIIakha O/ ITHJbA.

I'paguxon 3. OuekHBaHa MI HH(}IIAIH]a 3a JeJHY H JBE F'OJIHHE YHAIPE
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DHHAHCH]CKH CEKTOp ITpuBpena CHHIHKATH CTaHOBHHIITBO

Bonuny nana yHanpen - jyHcKa aHKeTa H T oxuHy faHA yHaOpes - jyJacka aHKeTa
%5 JlBe ronHHe yHampex - jyHCKa aHKeTa ¥ JTBe roguHe yHamNpex - jylcKa aHKeTa

Wssop: Hunamengja.




Hapopgna 6anka CpGHje Hzgewumaj o pezynmamuma aHxkeme 0 UHQIAYUOHUM OYEKUBARUMA

OnucHoO UCcKa3aHa un(lmanuona OYe€KHBalbha CTAHOBHHIITBA

ONHCHO (KBATHTATHBHO) HCKA3aHA OYEKHBama CEKTOPA CTAHOBHHINTBA 110 IIHTAEY PAacTa IeHas Cy H
Jajb€ DPENAaTHBHO IIOBOJbHA, HMAjyhH y BHAY JAa 2/3 HCIHTAHHKA OYEKYje YMEPEHO HIH Gl1aro
nopehame 1eHa y Hape[HHX FOAHHY JaHa. 3HaTHO noBehame meHa odekyje 15% aHkeTHpaHHX (Tako
Ja YKyIaH yJe0 HCIIMTaHHKa KOJH OYEeKyjy pacT IeHa y HapeJHHX TOJHHY HaHa H3HOCH 81%),

crarHamHjy 11%, mag 3%, Dok ce 5% HCIHTaHHKA H3jaCHHIIO /I HE 3HA.
V npeTxoaHHX rOJHHY JaHa IPHCYTAH j€ TPEHJ CMakelkha 6poja HCIIHTAHHKA KOJH C€ H3jalllkhaBajy Ja
y HapeJHHX FOJHHY JlaHa 04eKYjy 3HAaTHO IoBehame IIeHa y KOPHCT OATOBOPA KOjH MOAPa3yMeBajy

yYMEpeH H 6J1ar pacT HiIH HENPOMEH-EHE IICHE.

I'paguxon 4. JlucTpuOynHja HCIHTAaHHKA CEKTOpPa CTAHOBHHINTBA IpEMa NEPIHIAPAHOM H

OUYCKHBAaHOM pAaCTy I€HA
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3HaTHO noBehame VMepeHo Bnaro nosehame Be3 mpoMeHe ITan He 3Ha
nosehame
BiIIperxomHHX 12 MecenH -jyHCKa aHKeTa BTIpeTxoAHHX 12 MecenH -jylncKa aHKeTa
= HapenHHX 12 MecellH - jyHCKa aHKeTa W HapenHHX 12 MecenH - jyIcKa aHKeTa

Wssop: Hunamennja.

? Kako 6H ce YCKIIaTHITH ca IPaKCOM Koja je yoOH4YajeHa H y APYTHM IEeHTPATHHM GaHKaMa, ox Mapta 2014. je
IOpH aHKETHpalky HCIIHTaHHKA YKHHYTO CaolIITaBamke IofaTka O TeKyhoj HHQUIAIHJH H yBeIeHO NOIaTHO,
KBAlTHTaTHBHO ITHTamk-e, y KOMe Ce HCIIHTaHHK H3jalllihaBa Ja JIH CMaTpa Jia Cy LeHe Y mocleamHx 12 Mecen: 1)
3Ha49ajHo nosehane; 2) ymepeno nosehane; 3) 6naro nosehane; 4) Henpomemene; win 5) naine. [Topex Tora, naje
CBOjy NIPOIIEHY O TOMe Jia JIH he ce neHe y Hapeauux 12 mecerm: 1) 3nadajHo mosehath; 2) ymepeHo mosehars;
3) 6naro nmosehaty; 4) Helie IPOMEHHTH; HIH 5) MacTH.
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