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YBojHA HaIOMeHa

Wudnanmona oyeknBama SKOHOMCKHX Cy0jekaTa BakKaH Cy IOKa3aTesb KOjU CE€
KOPUCTH y JOHOLICHY OJUTyKa O MepaMa MOHETapHE MOJHUTHKE Y PEKHUMY LJbamba
uHnanuje. Crabunuzanuja WHPIANMOHUX OYEKMBAamba W HHUXOBO YCHUIpaBame Y
OKBHpY TpaHHla J03BOJHEHOT OJCTyMama OJ IHJba MEPHJIO Cy ycCIlieXxa CTpareruje

UJbaka HH(pIANWje U JonprUHOCE NoBehamky KpeInOMINTETa MOHETAPHE TIOJIUTHKE.

VY cknamy ¢ Haj00JbOM MelyHapOJHOM IMpakcoM, yBOhCHEM peXHMa ILUJbarbha
undnanuje y janyapy 2009. rogune, Haponna 6anka CpOwuje mouena je ja mpaTd U
aHaNM3upa 1 HHQIAIMOHA OYeKHBama eKOHOMCKIX Cy0jexaTa. Y IOMEHyTe CBpXe, Kao
W3BOP TO/IaTaka KOPUCTH Ce aHKeTa 0 MH(MIAIMOHUM OYEeKHBamHMa, KOjy Ol jaHyapa
2018. 3a Hapoany 6anky Cpbuje cripoBonu areHnmja Mncoc. YuecHunn aHkete, KOjH
Cy KIacu(PUKOBAHH Y YETHPHU CeKTOpa ((PHMHAHCH]CKU CEKTOp, MPUBPENA, CHHIANKATH H
CTaHOBHUINTBO), W3jallllbaBajy C€ O OYEKWBAHOM MeElyroAWIImeM pacTy IeHa 3a
TOAMHY JaHa yHampen, ox Mapta 2014. o ouekruBaHOM MelhyroJUIIBeM pacTy IeHa 3a
JBe roauHe yHampen, a ox ¢edpyapa 2021. u o ouekuBaHOM Mel)yroaummeM pacty

I[ICHAa 3a TPU I'OAUHEC YHAIIPC.




H3zeewmaj o pezyimamuma ankeme 0 UHGIAYUOHUM OYEKUBAMUMA Hapopna 6anka CpOuje

Pe3zume

Pesynratu jyncke ankere arenuuje Mmcoc kaga cy y muTamy KPaTKOPOYHA
HH(}IANNOHA 0YeKHBama NMPeICTABHUKA (MHAHCHjCKOI CEKTOPa MOKAa3yjy 1a cy
ouexknBama cmamena ca 8,090, koJimKo cy H3HOCW/IA y jyHy, Ha TpeHyTHUX 7,0%0.
CrnudHa BpemHOCT WHGIAMOHWX OYeKHBama 3aleiekeHa je Wy MOCIenmoj,
aBTyCTOBCKOj aHkeTu arcHiuje Baymoepr (6,9%), ok cy y ciydajy KOMIO3HTHe
Mepe HH(IANMOHNX 0YEKHBAKA® OHA JI0JATHO HIDKA M M3HOCE 6,5%), mTO yKasyje Ha
TO na HajBehe QUHAHCHjCKe MHCTUTYIHjE KO HAac OYEKYjy M HEIITO HIXKY HHQIAIM]Y
o1 ocTtaTka (UHAHCH]CKOT CEKTOpA.

KparkopouHa oueknBama NPUBPEIHUKA (32 TOIMHY JaHa YHANpeI) HaCTaBUIIa
Cy W JIpYTy aHKeTy 3apeJioM Jia Ce CMamYjy, OBaj IMyT HEIITO BehrM MHTEH3UTETOM, U Y
jyiy cy ona uzHocuna 9,2% (jyu 9,8%).

Kanma je peu o cpenmopouyHuM HHGIAMHOHMM OYEKHMBAHBUMA (DUHAHCH]CKOT
CEKTOpa, HHCY 3a0eNie)keHe 3HATHE MPOMEHe, ¢ 003MPOM Ha TO Ja cy WHQIAINOHA
OUCKHBamba 32 IB€ rOUHE YHANPE OCTana Ha UCTOM HUBOY o 5,0%, 1To je yjenHo u
BPEIHOCT KOjy Cy TokoM Beher gena rojauHe Oenexxuia, JOK Cy Ce OUYEKHBama 32 TPHU
rojuHe yHampes, y3 Oiare ocuuiaiyje oj IoYeTKa roJrHe, KpeTana y HHTepBaly O
3,6% 1o 4,0%. IIpuBpeaHUIIM Cy CMambHIIM U CBOja CPEABOPOYHA OUEKHBAkba — 3 JBE
rojuHe yHanpen ca 6,8% y jyHy Ha 6,2% y jyiy, a 3a Tpu ronuHe yHarpeq ca 5,0% na
4,8% y jymy.

VYob6uuajeHo BuIlIa O OYEKHBAKkHa OCTAJIHMX CEKTOPa, KPATKOPOYHA HH(pIanHOHA
0YeKHBalkha CTAHOBHUIIITBA 0CTAJIA CYy HEMPOMEH-€HAa Y OJTHOCY Ha JYHCKY aHKEeTy U
n3Hoce 15,0%.

HNuduanuona ovyekuBama CTAHOBHHUIITBA 3a [Be M TPU IOJMHEe YHAampen
usnoce 10,0% u Takohe cy ocrayia HENPOMEmEeHA y OJJHOCY Ha jyH. Benuku jaz uamelhy
MHJIeKca OUYeKMBaHe HHGIIaNMje U MHAeKca NepLuunyupane nHdanyje ykasyje Ha To 1a
HajBehHu 1€0 aHKeTHPAHOI CTAHOBHUIITBA oYeKyje Aa he unduianuja y HapeaHux
ABaHAaeCT Mecelll OUTH HUKA 01 UH(IaNKje y NPeTX0AHOj FOAMHM 1aHA.

! VspauynaBa ce MOH/EpHCAmEM TOjeMHAYHMX OJ'OBOpa TpEMa KPHTEpUjyMy ydemha y YKYNHOj aKTHBH
aHKETHPaHUX (MHAHCHjCKHX HHCTHTyIHja. CBaKoj MHCTHTYIMjH KOja YdYecTByje y o0e aHKeTe IpUINCYyje ce
apUTMETHYKa CpEeIuHa OAroBOpa W3 aHkera areHiuja Wncoc m baymOepr. Ha Taj Haumn ce Oankama ¢ Behum
TpXUIIHUM yuentheM naje Behu yTULaj Ha arperupaHy pe3yTar.
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Nuduaannona oyeknBama PUHAHCUjCKOT CEKTOPA

IIpema pesynratuma jynacke ankere arenuuje HMmcoc, KpaTkopodHa
HH(IANMOHA 0YEeKHBAKhA MPEICTABHNKA (PMHAHCHjCKOT CEKTOpPa CMameHa cy ca
8,0% vy jyny Ha 7,0% vy jyay. JlerabHuja aHanmu3a CTPYKType MOjeIUHAYHUX
onroBopa Takohe mMokaszyje W Ja ce OYeKHBama HajBehmx OaHaka Hajla3e WCIIOJ
MeaujaimHe BpenHocTu ox 7,0%. TakBa cTpyKTypa OArOBOpa JONPHUHENA j& TOME aa
KOMIIO3UTHA Mepa oueKHuBama (puHancujckor cekropa (I'padukon 1) Oyne Hmka y
OJIHOCY Ha aHKeTy areHumje Uncoc u na uznocu 6,5%.

OuekuBama IpeMa IOCICAmh0j, aBTyCTOBCKO] BJIyMOeproBoj aHKETH HW3HOCE
6,9%, unme cy HactaBuia aa ce kpehy Tpehu mecer 3apenom oko HuBoa ox 7,0%.

CpeamopoyHa 04eKHBamba Kol (PUHAHCHJCKOT CEKTOpa Y jyJy HHCY MEHhaHa y
OJTHOCY Ha MPETXOAHY aHkeTy u m3Hoce 5,0%, nok ce oyekmuBaHa wH(]IAIHja 32 TPH

TOIMHE YHAIpea Hajla3u yHyTap rpanuna nwba Haponne 6anke CpOuje u m3HOCH
3,8% (jyu: 3,7%).

padmkoH 1. Komno3utHa Mepa nHdNaLUMoOHNX OYeKMBaHa
cduHaHcujckor cektopa
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M3Bop: HBC, Uncoc n Briymbepr.
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HNudaanuoHa ouyekuBama npuBpeae

V jynckoj aHKeTH CMalbeHa Cy OYeKHBarba 3a roJMHYy JaHa yHampen (ca 9,8% y
jyny Ha 9,2%) u 3a aBe roguHe ynamnpen (ca 6,8% y jyny Ha 6,2%), a mocie ocam
Mecelr, HIKU HHUBO je 3a0efiekeH M KOJA MHQIAUOHMX OYEKWBarbha 32 TPH IOJIHHE
YHarpes, rie Cy OueKnBama cMameHa ca 5,0% y jyHy Ha 4,8% y jyny (I'padukon 2).

pacdukoH 2. OyekmBaHa mehyroguiika uHdcnaumja 3a jegHy, Ase 1
TpW roguvHe yHanpep
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M3Bop: Nncoc.

Jyncka aHkera OeleH TOpacT yzena OHHX KOjH OYEKyjy PacT IeHa CBOjuX
HHIYTAa Y KPaTKkoM poky — ca 47% y jyny Ha oko 58% (I'paduxon 3), amm tpeba
HarJacuTH JIa je OCMaTpaHo, y IPOCeKy, Y Mepruoay Maj—jyn 1aj yaeo (oko 55%) 6uo
3HATHO HCIIOJ] TPOCEYHUX OCTBapeHa 3a0elIeKEeHMX y TpBa detupu Mecerna 2023.
rogunae (oko 70%). C nmpyre ctpaHe, Ha Ay:KM POK (y HapeAHUX JBaHAECT MECELN)
HACTAB/ba Ce€ CMamhEeHmhe Yielia OHUX KOjU OYEKYjy PacT CBOJUX ,,yJIa3HUX  IieHa (1aj
ca 49% na 45%).

[IponienaT npuBpeIHUKA KOjU OYEKYjy pacT LieHA CONCTBEHUX NPOM3BOoAa/yciIyra
3a 00a mepuoJa y MpeTXoHa TPH Mecela HUje ce 3HATHO Memao, ca Oko TpehuHoM
UCIIUTAaHWKAa KOjU Yy HapegHa TPH Mecella O4YEKYyjy pacT IeHa CBOjUX
npou3Boja/yciyra U oko 70% BUX KOjH pacT IeHa OYeKY]y Y HApeAHUX JBAaHAECT
MecelH.

Ilepuenuujom NpUBpeIHUKA O MOCJIOBHUM YCJIOBHMMA JOMHHUPA MHUILBEHE A2
Cy YCJIOBH y TIOCJIEIb-a TPH Mecelia octainu uetu (86% ucnuraHnka uMa OBaKaB CTaB),
mro je npeosnalyjyhu cTaB u Kaza je ped o o4eKHBamuMa o Oyayhem kperamy
MOCJOBHUX YcjaoBa (63% wucluTaHMKa MMa OBaj CTaB), y3 3a0CNIeKCHO CMambeHe
NPOIIEHTa OHUX KOjU MMajy HeraTuBHa OYEKHBamka MO OCHOBY Oyayher kperama
MOCIIOBHHX YCJI0Ba, ca 0ko 20% y jyny Ha 11% y jymy.
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OuekuBama y Be3d C KpeTameM MNPOU3BOAILe/TIPOMeTa y HapeIHOM IEpHOIY
MOKa3yjy OJard mopacT OHUX KOjH OYEKYjy pacT Mpou3BOAH-¢/POMeTa y HapeaHa
Tpu Mecena (ca 38% y jyny Ha 43%), y3 MOJIOBUHY Yy4YECHHKA KOjHU HE OYCKY]y
HHUKAaKBE TIPOMEHE Yy TOM TIEPHOJY. 3a IEPHOI O HApeAHUX IBAHAECT MecelH YIeo
OHHX KOjH OYEKYjy pacT MPOU3BOII-E/TIPOMETa HACTABHO CE€ KpeTaTh OKO HHBOA O
50%, nox oko 10% ucnuraHuka oyeKyje maj NpoU3BOIHE/TIPOMETA.

padukoH 3. O4yeknBaHa CeKTopa NpuBpeae y norneay Kpertawa LieHa
MHMyTa U LieHa roToBUX NPOU3BOAA Y HapeAHa Tpu meceua
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g | |eHa MHNYyTa — 3 Mecela Llene rotoeux nponssoga — 3 meceua

* BpegHoCT n3Haj Hyne ykasyje Ha pacT, a ucnop Hyne Ha nag.
WsBop: HuHameawmja/Mncoc.

HNudaanuoHa o4yeKuBamba CTAHOBHUIITBA

Kparkopouna uH(JaNUOHA 04YEKHMBAKba CTAHOBHMINTBA Yy YICKO] aHKETH
HaIlIa Cy ce Ha HEMPOMEHEHOM HUBOY y OJfHOCY Ha jyH u m3Hoce 15,0%. Kana je peu
0 CPeIH0POYHUM 0OYeKHBaHWa CTAHOBHUINTBA, OHA ce 3a 00a repuoja (3a ABe U TPH
roMHe yHampe]a) Hana3e Ha HHBOY o 10,0% W HHUCY MeHmaHa y OJHOCY Ha jYHCKY
aHKETY.

AHanu3a KBATMTATHBHO HMCKA3aHUX OATOBOpa He mnokasyje Behe mpomene y
OJTHOCY Ha jyH, Te W Jaajbe Omu3y 70% wucnuraHnka UMa TMepUenuujy 3HATHOT
nopacra IeHa y NPeTX0JHOj FOAMHHU JaHa, JOK je yIe0 OHMX KOjH OYeKyjy 3HATaH
pacT meHa y HapeaHo] roauHu jgaHa Onaro nmopehan (ca oko 23% y jyHCKOj Ha OKO
27% y jyny), alu U 1ajbe BULIE O MOJOBHHE HCIUTAHUKA OYeKYje H-UXOB YMepeH
uau 6aar pact (I'padukon 4).
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padhmkoH 4. Onctpmnbyumja ncnutaHuKa ceKtopa CTaHOBHULLTBA Npema
nepuMnupaHoM U 0O4eKMBaHOM pacTy LieHa
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M3Bop: Mncoc.

Benuku ja3z usmel)y mHAekca odekuBaHe MHQJIANMjE WM HMHJICKCA MEPIUITMPaHE
uadramuje (Ipapuxkon 5) ummimippa Ha TO Jga HajBehm meo aHkeTHpaHor
CTAHOBHUINITBA OueKkyje na he mHuanuja y HapenHuX ABaHAeCT MecenH OUTH
HUKA ol HHQIANMjY y IPETX0AHO0j rOAUHH AaHa.’

padukoH 5. MepuunupaHa 1 oyekMBaHa uHdnaumnja ctTaHoOBHULITBA
(y MHOEeKCHUM noeHuma)
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— |/lHOEKC NEPLMNUPaHe NHdNaumje MHpeke oyekvBaHe uHdnauvje

M3Bop: Uncoc n npepayyH HBC.

2 MomenyTn unIeKc A0OHja ce Kao pasnuka usMmely monaepucasor yuenrha HCIIMTaHUKA KOjH MUCIE 1a Cy LieHe Oue
BHIIE Hero Osaro nmoeehaHe M OHMX KOjH MHMCIE Ja Cy I€HE ocTane McTe wiu mane. 3a getaibe Buaetn OcBpT 2y
HM3Bemrajy o nadmanuju — Gpedpyap 2016.
(https://www.nbs.rs/export/sites/NBS_site/documents/publikacije/ioi/izvestaji/ioi_02_2016.pdf).




