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HilpO,Z[IIZI OaHka Cp(mje M')’()’CLUHI((j O pesyimamuma aHkene o [[ll(/).?(/l‘ll/()lll[,l[ oyeKkuearmwuma

YBOI[Ha HaIlOMEHa

Wndnanmona oveknBama EKOHOMCKHX CyOjekara BakaH Cy IOKa3aTeJb KOjU CE KOPHCTH Y
JIOHOLICHY OAJyKa O MepamMa MOHETapHE MOJHUTUKE Y PeKUMY WHQIAIMOHOT TapreTupama.
Crabunusanyja WHQIALMOHUX OYEKUBamka M IHUXOBO YyCUApaBamkbe Y OKBUPY TpaHHLA
JI03BOJCHOT OJCTyIama Off LHJba MEPHIO Cy Yyclexa CcTpaTerdje Ibamba HH(Ianuje u
nonprHoce moBehawy KpeauOWIWTETa MOHETapHE TMOJUTHKE. Y CKIaay ¢ Haj0oJboM
MeljyHapoTHOM TpakcoM, ca yBohemeM pexunMa Irbamkba uHQIanuje y janyapy 2009. roause,
Hapoana 6anka CpOuje je modena ja npaTv ¥ aHaJIM3Upa U UHGIIANMOHA OYCKHBakha CKOHOMCKUX
cy0jexkara. Y TIOMEHyTe CBpXe, Ka0 HM3BOp IOJaTaKka, KOPUCTH CE€ aHKeTa O HWHMIAIMOHUM
OueKHWBamUMa, Kojy on neremOpa 2014. 3a Hapommy Oanky CpOuje chpoBoaud areHIwja
Hunamenuja. YuecHUIM aHKeTe, KOjU Cy KJIACH(UKOBAHU Y YETHPU MHCTUTYIMOHAIHA CEKTOpa
(duHaHCHjCKH CEKTOp, MPUBpPEAa, CHHINKATH M CTAHOBHUINTBO), U3jalllihaBajy ce O OUEKHBAHOM
MehyroaumimeM pacTy IeHa 3a TOAWHY JaHa yHampen, a ox Mmapra 2014. m o oYeKknBaHOM

MehyroauiImeM pacTy LIeHa Y CPeleM POKY, Tj. 3a ABE TOAUHE yHAIPES.
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Pe3unme

Wndnanmona oyeknBama (UHAHCH]CKOT CEKTOpa, NPUBPEAC W MPEICTABHUKA CHHIUKATa 32 TOAMHY
JaHa yHampen cy u y aBrycty 2015. y rpanunama usba Hapoare 6anke Cpouje (4 + 1,5%), mok cy
KOJ CEKTOpa CTaHOBHMIITBA cMameHa Ha 7%. MHdrauujy y HapeaHoj roOuHM AaHa y TpaHHLaMa
uuiba (PUHAHCHjCKU CEKTOp OueKyje Beh NBe ronuHe, a MpUBpeda BUIIE O TOAWHY W MO AaHa, IITO
yKa3zyje Ha BUX0BY ycuapeHocT. On maja 2015. y okBupY rpaHHna J03BOJEEHOT OJACTYIAama Of IHJba
HaJlaze ce U OYEKHBAba CUHINKATA, JOK CY OYCKHBaa CTAHOBHMIITBA U JaJbe U3HAJ TOPHE TPaHUIIC
MJba, TITO j€ HajBepOBaTHHUje pEaKIilMja Ha aBI'YyCTOBCKO MoBehame IieHa eNeKTpUYHE EHepruje u
HajaBe pacTa IleHa HeKWX IpexpaMOeHux mpousBoga. CpenmopouHa WH(MIANMOHA OYEKHBaha CBHUX
MHCTHTYIMOHAJIHUX CEKTOopa Ccy Beh moia roauHe y rpaHunaMa nuba. CtabmimHocT MH(IAIMOHUX
OUYeKHBamka MPEJCTaBha KJbYUYaH MPEAyClOB cTabmnmm3anuje nH(panuje n nosehama eQuracHOCTH
Mepa MOHETapHe MOoJHuTHKe. tbrxoBo ycunpaBame, TOCeOHO Ha CPeImH POK, Mepa je KpennOumuTeTa

MOHETapHe MOJUTUKE U yKa3yje Ha OJCYCTBO MH()IATOPHUX U A€3UH(IATOPHUX IIPUTHCAKA.




Hapopnna 6anka CpGHje Hzeewmaj o pezyimamuma ankeme 0 UHGIAYUOHUM OUEKUBAFUMA

Nudaanuona oyeknBama (PHHAHCHjCKOI CEKTOpa

HH}nannoHa 04YeKHBamba (HHAHCH)CKOT CEKTOpa 3a FOJHMHY JaHa YHAIpPEJ Cy, HAKOH jYICKHX
3,4%, y aBrycry omnaina Ha 3%, IITO OATrOBapa MHHHMYMY 3a0€lIe)X€HOM y MapTy. Y IpaHHIiaMa
IIJba OHa ce Kpehy roroBo jaBe roguue (23 Mecena). [Ipema cenreMGapcKoj) aHKETH areHITH)e
BiymGepr, oueKHBamka Cy, HAKOH CEJaM MECEIH 3a/ipXKaBamka Ha IEHTPAIHO) BPEAHOCTH IH/ba
of1 4%, 6raro cHIXKEHa, Ha 3,9%, H y rpaHHIiaMa Iiuka ce kpely Beh aBe rogune (ox okTtobpa
2013).

KOMIIO3HTHA Mepa HH(IAIHOHAX OYeKHBaK-a (PHHAHCH]CKOT CeKTopa' je of deGpyapa roToBO

HEIIPOMEW-EHA H 32 aBI'YCT H3HOCH 3,5%.

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

(%)
9

1112123456 7891011121 23456 7891011121 234567 89101112123 45678
2013. 2014. 2015. 2016.

Wssop: HBC, Nncoc, Huramenuja 1 Brymbepr.

! MapauynaBa ce mOHIEpHCAameM IOjeJHHAYHHX OJTOBOPA NpeMa KPHTepHjyMy ydemha y yKyIHO] aKTHBH
aHKeTHPaHHX (PHHAHCHjCKHX HHCTHTynHja. CBako] HHCTHTYIHJH KOja ydecTByje y o0e aHKeTe IpHIIHCYje Ce
apHTMETHYKAa CPeJTHHA OJTrOBOpa H3 THX aHKeTa. Ha Taj Ha4HH ce GaHKama c¢ BellHM Tp)KHIIHHM ydemheM Jaje
BeliH yTHIA] Ha arperHpaHH pe3ylITaT, IITO OArOBapa peajHo] CHTyauHjH, 6yayhH na oHe HMajy HemTo BehH
YTHIIaj Ha IPHBPEHE TOKOBE.
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OuexnBana mehyrogumma nHbIaNMja 32 JBE TOAWHE YHamNpen je Koa (HHAHCH]CKOT CeKTopa
cHkeHa ca 3,9% y jyny Ha 3,5% y aBrycry, a y rpaHuiiaMa J03BOJEEHOT OACTYIIamba OJ L1jba

Kkpehe ce oj1 kKaia ce oBa OYeKMBama mparte, Tj. o mapta 2014. rogune.

Nudaanuona oueknBama npuspeae

Wudnanmona ovyeknpama NpuBpeie 3a TOAUHY JaHa yHampen cy of moderka 2015. y magy u y
aBrycry ce, Tpehu mecen 3apeqoM, Haja3ze Ha Aocalallll-eM MHUHUMYMY oA 3%. Y OKBHUpY
rpaHuIa J03BOJEECHOT OJICTYIama O Iiiba Kpehy ce Bulie o roauHy U 1o Aana (ox gedpyapa

2014).

CpenmopouHa nH(MIAIMOHA OYEKUBamba PUBPEIE, Tj. OUeKMBaHA Mehyroaumma HHQIIamja 3a
IBe TOAMHE JaHa yHamIpen, YCHIpeHa Cy O Kaxa ce Ipare, Tj. HHCY H3Ja3Wia U3 OKBHpa
TPaHUIIA JO3BOJHEHOT OJICTYNAama O IWJba, C jeTHUM MeceloM u3y3eTka. Op ampuia n3HOce

4%.

Y onmocy Ha mperxomny ankery, HIT? mpemyseha koja o4eKyjy pacT IeHa MHITyTa y HapeaHa
Tpu Mecena je mopacrao (ca HII ox 8,5 mm. y jymy wa HII ox 16,9 mm. Ha y aBrycry).
[Nocnenuuno, anu y Mamoj mepH, mopactao je u HIl oHuMX Koju OYeKyjy pacT IieHa TOTOBHX
npousBoja y HapeaHa Tpu Mecenia (HIT ox 8,1 m.1.), HAKOH HeraTWBHE BPEAHOCTH M3 jyia, Kajaa
je mpoueHaT npeay3eha Koja oueKkyjy maj oBHX IieHa OMo Behu 0oJ] IPOIEHTa OHUX KOja O4eKYjy
wuxoB pact (HIT ox —6,6 m.m.). Yaeo nmpeny3eha koja odekyjy pacT 1ieHa MHIyTa y HapeIHO]
TOJIMHM JiaHa HacTaBJba Ja pacte (ca HIT ox 21 n.m. va HIT ox 28,1 m.11.), kao u yaeo npeayseha
KOja 04€KYjy pacT IIeHa CBOjUX Mpou3Boaa y uctom nepuony (ca HIT ox 7,7 m.n. y jyny na HIT
oxn 13,4 n.m. y aBrycry). HII ucnmTaHuka Koju OYEKyjy pacT MPOU3BOAKE/TIPOMETA Y HapeHa
TPHU Mecella je BUIIIe Hero yABOCTpy4eH u u3Hocu 47,1 m.m. (jyn 21,2 n.m.). HIT npeny3eha koja
OYEKYjy pacT MPOM3BO/IH-E/IPOMETA Y HApEIHO] FOJUHM JIaHA y aBryCTy je U3HOCHO 26,5 ILII.

(yn 27,9 m.m.).

2 HII — HeTo npoueHart, u3padyHara ce Kao pasiuka yuemha npenyseha koja ouexyjy pact rena u yuemrha onmx
KOja O4YeKyjy HHXO0B I1aJ1, IIOHEPHCAHUX MTOCIOBHUM ITPUXOIUMA.




Hapopnna 6anka CpGHje Hzeewmaj o pezyimamuma ankeme 0 UHGIAYUOHUM OUEKUBAFUMA

I'padukon 2. OueKkHBama CEKTOpa IPHBPEJIE Y IOTTIEAy KpeTamba IIeHa HHITyTa H [IeHa TOTOBHX

IIpOH3BOAA
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2011. 2012. 2013. 2014.
==i==]]eHa HHIIyTa - 3 Mecena «=i==]]eHe TOTOBHX IIPOH3BOJIa - 3 Mecena

*BpeAHOCT H3HAA Hyle yKasyje Ha PacT, a HCIOJ Hylle Ha Iaj.
W3zBop: Mncoc/Hunamemja.

I/IH(l)JIaIIHOHa OYCKHBalbha CHHIHKaTa

HHdnanuoHa 0UeKHBamba IPEICTABHHKA CHHHKATA CE H Y aBIyCTy Halla3e y TPaHHIIaMa [[HJba KaKo 3a
TO/IMHY JlaHa YHAIpe[, TaKo H Y CpeleM poKy. C Jocajanimer MEHAMYMa Of 2,5%. KOjH je GenexeH
y jyHy H jyly, OHa Cy Yy aBIycTy Iopaciia, 1a H IPEJCTaBHAIA CHHIHKATa 3a aBrycT 2016. ogeKyjy
Mehyroqumsy HHQIANH)y Ha HHBOY O 3%. OdeknBaHa HHQIANHja Y CPEIHBEM PpOKY, Tj.
JBOTOJIHIIEHA HH(IAIHOHA OYEKHBamba, IIPE/ICTABHAKA CHH/HKATa Cy HEIPOMEHEHA Y OHOCY Ha JylI H

3a aBryct 2017. u3Hoce 3%.

VHpnanuoHa OYCKHBamha NpPEJCTABHHKA CHHIHMKATa C€, Ka0 H OYEKHBama CTAHOBHHIITBA, CIIOPHjE
npmiaroaBajy o OUYEKHBama ,JIOCIOBHHX® CEKTOpa, KOjH Cy HyXHO ymyheHHju y Tekyha
MaKpOEKOHOMCKA KpeTama. MInak, oHa Cy oJ] IOYeTKa FOJIHHE Y OCETHOM Iajly H Y FPaHHNaMa IiJba

071 Maja, IOK Cy CpeIlBOpOYHA OYEKHBAKa CHHIMKATA Y OKBHPY OBHX IpaHHIa oi Mapra 2015.




Hapoana 6anxa CpGHje Hzeewmaj o pezyimamuma ankeme 0 UHGIAYUOHUM OUEKUBAFLUMA

TOAHHE, Y€MYy Cy JOIIPHHEIC H PECTPHKTHBHA (I)HCKaJIHa IIOJIMTHKA H YCIICNIHO OKOHYaHa Jpyra

peBH3Hja apamxMaHa ¢ Mel)yHapoTHHM MOHETapHHM (OHIOM.

I/IHII)JIaIIHOHa OYCKHBalhba CTAHOBHHIITBA

HyMmepuuyKkH HCKa3aHa lm(lmanuona OY€KHBalbha CTAHOBHHIITBA

ITocie mer MecemH 3ajpikaBalka Ha HHBOY Ol OKO 5% H JylICKOT CKOKa Ha 8%, HH(IanHoHA
OYEKHBaMkha CEKTOpPA CTAHOBHHINTBA 3a TOAHMHY JlaHA YHAIPE[ CY Y aBIyCTy CHIDKEHA Ha 7%. Hako y
majy, OYeKHBama Cy H Jajbe H3HAJ IrOplkE IPaHHIEC [Hba, NITO j€ HAjBEPOBAaTHHjE pEakiHja Ha
aBTyCTOBCKO mHoBehame IieHA €IEKTPHYHE €HEPrHje H HajaBe pacTa IIeHa HEKHX IpeXpaMOeHHX
IpOH3BO/la. 3HAaTaH IOMAaK IpEJCTaB/ba MPHBHKABAKE OBOI CEKTOpPAa HA HIDKE CTONE HHQIAIHje H

CTHIaEk-€ IOBEPEHa Y MOIyNHOCT HBHXOBOT OZIpKamka H y 6yIyRHOCTH.

CpeamopodyHa HHQIAIHOHA OYEKHBaKka CEKTOpPAa CTAHOBHHINTBA, Tj. OYCKHBaHA HH()IaIHja 3a JBE
roJHHE yHampeA, Beh ceIMH Mecem 3apefoM Cy Ha HHBOY of 5%, ImTO yKasyje Ha TO Ja
CTaHOBHHINTBO Y CPEAKBEM POKY OUEKyje CTaGHIH3aIH]y HH(IANHje y OKBHPY IPAaHHINA J03BOJHEHOT
OZICTYTama Off HJbA.

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
B onuny nana yHampex - jyjcka aHKeTa BT oauHy faHa yHaOpeJ - aBIyCTOBCKA aHKeTa
==JIBe ronuHe yHampex - jyIcKa aHKeTa ¥ JIBe rogHHEe yHampex - aBIyCTOBCKA aHKeTa

WsBop: Hunamenwja.
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OnucHoO UCcKa3aHa un(l).nanuoua OYe€KHBalbha CTAHOBHHIITBA

OnucHO (KBAIMTaTHBHO) HCKA3aHA OUEKHBAKa CEKTOpa CTAHOBHHINTBA y IIOIVIEAY pacTa IeHad
yKa3yjy Ha TO Jia B¢ TpellnHe HCIHTaHHKA OYEKYje yMEpEHO Wi 6iaro noBehame IeHa y HapeaHO)
rOJMHHU JaHAa. Bpoj OHHX KOjH OYEKYjy 3HATHO moBehame IeHa je Onaro moBehaH y OJHOCY Ha
IpeTXoHy aHKeTy (ca 15% Ha 17%), 10% aHKETHpaHHX HE OYeKyje IPOMEHy IieHa, 3% ouekyje

HBHXOB ]I, 10K ce 4% HCIHTAHHKA H3jacHIIIO J1a HE 3HA.

V npeTxoHOj TOAHHH JJaHA IPHCYTaH j€ TPEH/ CMakelka 6poja HCIIHTAaHHKA KOJH CE H3jallkhaBajy Ja
y HapeJHO] FOJMHH JaHAa 0YEKY]y 3HATHO HoBehame I€Ha y KOPHCT OATOBOPA KOJH IOJpa3yMeEBajy
yMepeH H GIIar pacT HIH HepoMemheHe IieHe. TakBa CTPYKTypa O4eKHBama j€ MOXKeJbHA, ¢ 063HPOM
Ha TO JIa je jeJaH OJf OCHOBHHX ITHJh€Ba MOHETApHHX BIACTH CTBapamke NPEJBHIHBOr H CTAGHIHOT

€KOHOMCKOT OKpYK€Hha, K0je Ioipa3yMeBa CTaGHIHY H HHCKY HHIAIH)y.

I'padukon 4. JlucTpuOyIHja HCIHTAaHHKA CEKTOpa CTAHOBHHINTBA IIPEMa IMEPHHIHPAHOM H
OYEKHBAHOM PAcTy LIEHA
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3HaTHO moBehame VYmMmepeHO Bnaro nosehame  Be3 mpoMeHe ITang He 3Ha
nosehame
BIIperxonHux 12 MecelH -jylIcKa aHKeTa B ITpeTxoaHHX 12 MecelH -aBI'yCTOBCKA aHKeTa
““Hapennux 12 Mecend - jyIcKa aHKeTa W Hapennux 12 MecelH - aBIyCTOBCKA aHKeTa

HWssop: Hunamenyja.

? Kako 6H ce YCKJIaTHITH ¢ IPaKCcoOM Koja je yoOH4ajeHa H y APYTHM IeHTpalIHHM GaHkaMa, ox Mapta 2014. je
IOPH aHKETHPAalky HCIHTAHHKA YKHHYTO CaOIINTaBamke IoJaTrka o Tekyhoj HHGQIAIHJH H yBeIeHO IONAaTHO,
KBQJIHTATHBHO IIHTak€, y KOME Ce HCIIHTAHHK H3jalllihaBa Ja JIH CMaTpa Ja Cy LleHe y mocieamux 12 mecemn: 1)
3HaTHO moBehane; 2) ymepeHno nosehane; 3) Gnaro nosehane; 4) HenpoMmemere; 5) nane. Ilopex Tora, aaje cBojy
IpOIIeHy O TOMe Ja IH fie ce neHe y HapexHux 12 mecenn: 1) 3natHo noseharty; 2) ymepeno noseharn; 3) 6naro
noehatu; 4) nelie npoMeHHTH; 5) macTH.






