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Haponna 6anka Cpouje H3zeewmaj o pesynmamuma ankeme 0 UH@OIAYUOHUM OHEKUBATLUMA

YBOI[Ha HaIlOMEHa

Wudnanmona oveknBama EKOHOMCKHX CyOjekara BakaH Cy IOKa3aTeJb KOjU CE KOPHCTH Y
JOHOLICKY OJUlyKa O MepamMa MOHETapHe MONUTHKE Yy PeXUMy Lubama HHIaLuje.
Crabunusanyja WHQIALMOHUX OYEKUBamka M IHUXOBO YyCUApaBamkbe Y OKBUPY TpaHHLA
J03BOJLEHOT OJACTYyINAama OJf LHba MEPHIO Cy Yycliexa cTpaTerdje Ibamka WHQIANWje H
nonprHoce moBehawy KpeauOWIWTETa MOHETapHE TMOJUTHKE. Y CKIaay ¢ Haj0oJboM
MeljyHapoTHOM TpakcoM, ca yBohemeM pexunma Ibamka uHpIanuje y janyapy 2009. romune,
Hapoana 6anka CpOuje je modena ja npaTv ¥ aHaJIM3upa U UHGIIANMOHA OYCKUBakha CKOHOMCKUX
cy0jexkara. Y TIOMEHyTe CBpXe, Ka0 HM3BOp IOJaTaKka, KOPUCTH CE€ aHKeTa O HWHMIAIMOHUM
OueKHWBamUMa, Kojy on nenemoOpa 2014. 3a Hapomny Oamky CpOuje crmpoBoam areHIuja
Hunamenuja. YdecHHII aHKeTe KOjH Cy KJIACH(HUKOBAHU Y YETHPH MHCTUTYIIMOHAIHA CEKTOpa
(dpuHaHCHjCKH CEKTOp, MPUBpENa, CHHINKATH ¥ CTAHOBHHIITBO) U3jalllihaBajy C€ O OYEKHBAHOM
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.



Haponna 6anka Cpowuje H3zeewmaj o pesynmamuma ankeme 0 UH@OIAYUOHUM OHEKUBATLUMA

Pe3unme

Kperame napnannonnx oyekrnBama y centeMOpy NoTBplyje BHUXOBY YCHUAPEHOCT y TPaHUIIaMa [1Jba
Hapoane 6anke Cpo6uje (4,0 = 1,5%) xon ¢pmHAHCHjCKOT CEKTOpa, NMPUBPEJC U CHHIUKATA, JOK CE
nH}IIAMOHA OYEKHBaba CEKTOPa CTAHOBHUILTBA 32 TOAWHY JaHa, HAKOH M3Jlacka M3 OBUX IPaHUIA Yy
jyny, npuOmIKaBajy OuJbaHoM okBupy. MH(pnauujy y rpaHumaMa nuijba 3a TOOUHY JaHa yHarpen
(uHAHCH]CKH CEKTOp oueKyje Beh IBe roguHe, a MpUBpeia BHUILE O TOAUHY U 1o aaHa. Ox maja 2015.
y OKBHPY I'paHHIA JO3BOJFEHOT OACTYIAama O IIJba Cy M OYeKHBamba CHHINKATA, TOK CY OUEKUBamba
CTaHOBHHIIITBA M3HA]] TOPHE TPAHULIE IWJba Y MIPETXOAHA TPH MECela.

CpenmopouHa HH}IANINOHA 0YEKHBAha CBUX HHCTUTYIIMOHAITHUX CEKTOpa Cy BHUIIE O] I10JIa TOANHE Y
rpaHdIlaMa IMJba. YCHAPEHOCT WH(IAIMOHUX OYEeKHBama IPEJCTaBba jelaH OJ KJbYYHHX
MpexyciioBa 3a IOCTH3ame HUCKe, CTaOWwiHe W mpeABuanBe HH(Ianuje, Oyayhm na mompuHOCH
CMamekhy BapWjaOMITHOCTH JpyTrux OWTHHX (akTopa TOMyT KaMaTHHX croma. KpemnOwmnan
vH(pIaIMOHN b oMoryhaBa ycuapaBame HH(IAIMOHNX OYEKHBamha M YKa3yje Ha OJICYCTBO jadmx

WH(GIATOPHUX U Ae3UH(IATOPHIX IPUTHUCAKA.



Haponua 6anka Cpbuje H3zeewimaj o pezyimamuma ankeme 0 UHGIAYUOHUM OUEKUBAFUMA

Nudaanuona oyeknBama (PHHAHCHjCKOI CEKTOpa

Hakon nana Ha 3% y aBrycTy, HH()IaIHOHA OYeKHBaKka (PHHAHCH]CKOT CEKTOpa 3a FOIHHY JaHa
yHampe[ cy, IpeMa aHKeTH arcHiuje HuHameqwja, IOHOBO Ha 3,5%, NPHOMMKHO KOIHKO CYy
H3HOCHIA of anpuna 2015. roguse. Kperame y rpaHHIjaMa HJba OBa OYEKHBama Genexe Beh
IIBE TOJHHE. Y 00pa3loXelmhy CBOJHX OUEKHBama GaHKE YKa3yjy Ha HCIpIUBHBamE edekara
HHCKe 6a3e, pacT pPerylIHCaHHX IIeHa, Kao H Moryhe e)ekTe pelaTHBHO JIONIE NIOJFOIPHBPEIHE
ce3oHe. [IpemMa aHKeTH areHnHje BiymGepr, ouekHBama Cy y OKTOOpY 3a0elexHia CBOjy
MHHHMAJHY BpPEIHOCT OJ 3,5%, HaKOH JBOTOJHIIEKET KpeTama y IPaHHIaMa LHba H OcaM
MecenH OIH3y HEroBe IEHTpanHEe BpeAHOCTH o 4%. KoMmo3nTHa Mepa HH(IAIHOHHX
OUEKHBama (PHHAHCHjCKOT CEKTOpa’ je ofl heGpyapa TOTOBO HEMPOMEH-EHA, T1a H 3a CENTeMOap

H3HOCH 3.5%.

I'pagukon 1. KoMroszuTHa Mepa HH}IAHOHHX OYEKHBamHa YHHAHCH]CKOT CEKTOpa
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HUssop: HBC, Uncoc, Huramenuja u 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 ¢ BelHM Tp)KHIIHHM ydemheM Jaje
BeliH yTHIAj Ha arperHpaHH pe3yliITaT, IITO OArOBapa peajHoj CHTyalHjH, OyayhH ga oHe HMajy HemTo BehH
YTHIIaj Ha IPHBPEHE TOKOBE.



Hilp()f[]]il OaHka Cp()ﬂjC M‘)’()’(’I,HHIC{/' O pesyaimamuma anKkeme o lll/(/),'l((l,‘lll()lll,[.ll odeKkusarbuma

CpenmopouHa HH(}IIAIMOHA OYEKUBaka CBUX CEKTOPA CE y TpaHHIlaMa J03BOJEEHOT OJICTYIamba
ol nmiba Kpehy Bumie ox moia roauHe. OdeknBana Mmehyroaumrma WHGIANN]ja 32 IBE TOTUHE
yHaIpe[ je Koa (puHaHCHjCKOr ceKTopa 3alenexuia Onar mopacr, ca 3,5% y aBrycry Ha 3,75%
y centeMOpy, U y TpaHWIIaMa iJba ce Kpehe o Kazxa je TO MUTamke YBEIEHO YV aHKeTY, Tj. 01

mapta 2014.

Nudaanuona oueknBama npuspene

Nudnanmona oueknBama MpUBpee 3a TOAWHY JaHa YHANpE Cy OJ] MOYETKa TOJuHe Oellexria
naj, na Ou y jyHy HOCTHUIIa MUHUMYMY o7 3%, HAaKOH 4era ce HUCY Memaia. Y OKBHPY I'paHHUIA
JI03BOJBEHOT OJICTyMNama of mmiba kpehy ce Bumme ox roamHy u mo maHa (20 mecenm, of

(dhedpyapa 2014).

[IpuBpena 3a centemOap 2017. ronune ouekyje Mehyrogummy uHbIaunjy on 4%, dume cy
CpenmbOpOYHa OUYCKHMBAF-a OBOI CEKTOpa HElpoMemeHa Beh Imojia rofmHe, 0K CY Y OKBHPY

IJba, C JEJHIM MECEIIOM M3y3eTKa, 0/ Kaja ce mpare (Mapt 2014).

N y centemOpy je HII mpemyseha koja o4ekyjy pacT LieHa WMHIyTa y HapelHa TPU Mecela
penaTuBHO HHU3aK W u3HocH 13,2 ma. (16,9 mm. y aBrycry), a nmocnenuano v HIT oHux koju
OYEKYjy PacT IleHa TOTOBHX MPOM3BOJA y HAapellHa TPU Mecela, KOjU je HEIITO MambU U U3HOCH
3,4 m.n. (8,1 m.m. y aBrycry), ITO yKasyje Ha To ja npeayseha He cMmarpajy aa he y motmyHoCTH
Mol Jja mpeHecy MopacT TPOIIKOBA Ha Kpajihe MoTpolnaye. Y aeo npenyseha koja ouekyjy pact
IIeHA MHITyTa Y HapeJIHOj roJuHu jaaHa je Omaro omao (ca HIT ox 28,1 m.n. Ha 26,4 m.m.), 10k
yleo npeny3eha Koja O4eKyjy pacT IieHa COTNICTBEHHX MPOM3BOAA Y MCTOM MEpHOIy pacte (ca
13,4 n.oi. y aBrycty Ha HIT ox 20,7 n.m. y centeMOpy), IITO CyrepHIle Ja e U3BECTaH OMOpaBak
TpaXmbe OueKyje y Tmepuoqy ojJ romuHy npaHa. HII wucnutaHMka KOjU O4YeKyjy pacT
MPOU3BOIHE/TIPOMETA Y HApeIHA TPH Mecela je, Moclie aBryCTOBCKOT ckoka Ha 47,1 1.1., mao Ha
HUBO cinM4aH jyiackom wu wm3Hocu 24,1 mn. HII npenyseha koja ouekyjy pact
MIPOM3BOHE/TIPOMETA y HApEeJHOj TOAWHU JaHa je ca 26,5 1.1. y aBrycty nopacrao Ha 39,9 m..

y cenTeM6py, mTo yKa3yje Ha OYCKHBAH OIIOpAaBaK TPAKLC.



Hapopgna 6anka CpGHje H3zeewimaj o pezyimamuma ankeme 0 UHGIAYUOHUM OUEKUBAFLUMA

I'pagukon 2. OYcKHBaKka CEKTOPA IPHBPEJIE Y MOINIENY KpeTama [ICHa HHITYTa H IIeHa TOTOBHX
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==dr—]]eHa HHIyTa - 3 MeceNa ====]]eHe TOTOBHX IPOH3BOJAa - 3 Mecena

*BpeaHocT H3HAZ Hylle yKa3yje Ha pacT. a HCIOZ Hylle Ha Iai.
Hzeop: Nncoc/Hunamemja.

I/IH(l)JIaIIHOHa OYCKHBalha CHHIAHKAaTa

Hudranxona odekHBamba NPEACTABHHKA CHHAHKAaTa C€ H y CENTeMOpy Hala3e y IpPaHHIaMa IHIba
KaKo 3a TOJHHY JaHa yHAIpeJ, Tako H y Cpel’BeM poKy. OdeKHBama IIpe/ICTABHHKA CHHIHKATa 3a
TOJHHy JaHAa YHAmpe] Cy, IOocle YEeTHPH Mecela KpeTama HCIOJ LEHTpATHE BPEJHOCTH ITHbA,
nopacia Ha 5% y centeM6py (aBryct 3%). OuekuBaHa HH(IIANH]a y CPEAKBEM POKY, Tj. JBOTOIHIIEHA
HH(]IAaNHOHA OYEKHBama NpECTaBHHKA CHHMKATA, 3a6eleKuIa Cy HCTO KpeTame, Ia cy ca 3% 3a

aBrycT nopacia Ha 5% 3a cernrremOap 2017. roguse.

VHpnanuoHa OUYCKHBama IIPEJCTABHHKA CHHAHMKaTa Cy, Kao H KOJ CTaHOBHHNITBA, HEMITO
BOJIATHJIHHja ycle[ Beher yTuiaja meHa mojeJHHHX BpcTa pobe, Kao IITO Cy €HEprHja H XpaHa, Ha
¢dopMHpame BHXOBHX OUCKHBama. MIak, OHA Cy y 'paHHIIaMa ITHJba OJ Maja, IOK CYy CpeImhOpOoYHa

OYEKHBaFKka CHHJMKATa y OKBHPY OBHX IpPaHHIA 07 MapTa 2015. roaune.



Hapopgna 6anka CpGHje Hzgewumaj o pezynmamuma aHxkeme 0 UHQIAYUOHUM OYEKUBARUMA

I/Imlmalmona OYCKHBalkha CTAHOBHHIIITBA

HymepHUKH HCcKa3aHa HHQIaIUOHA 0YeKHBamkha CTAHOBHUIIITBA

HHpnanuoHa o4eKHBamkba CTAHOBHHIITBA 3a FOJHHY JlaHA YHAIPE] Cy, HAKOH jYICKOT CKOKa Ha 8% H
7% y aBrycry, y cenreMOpy J0JaTHO Iana Ha 6%. AHKETHpPAaHH y 00pa3IoKeHhHMa CBOJHX OATOBOpa
HaBOJI€ HHCKY KYIIOBHy MOh Koja ,HE OCTaB/ba IpocTopa™ moBehamy Il€Ha, alH H pacT LeHa

€IIEKTPHYHE CHEPTHJE.
CTaHOBHHIIITBO OCMH MECEIl 3apeZioM o4eKyje Mel)yroqummsy HH}Ianyjy y cpeimbeM POKy, Tj. 3a IBe

TOJIHHE yHANpeJ, Ha HHBOY of 5%, MTO yKa3yje Ha TO Jla CTAHOBHHINTBO Y CPENIHEM POKY OYEKyje

cTaGHIII3aNyjy HHIAIHje Y OKBHPY I'PaHHAIA 103BOJLEHOT OJICTYIamka O IIHJbA.

I'padguxon 3. OgekuBaHa Mel)yroHiImHa HE(IaHja 3a jeAHY H JB€ TOHHE YHAIIPEN
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DHHAHCHjCKH CEKTOp ITpHBpena CHHIHKAaTH CTaHOBHHIITBO
B I'onnny nana yHanpern - aBrycToBcKa ankera ~ MTOfHHY JjaHa yHampe[ - cenTeMGapcka aHKeTa

= JIBe rOIHHE YHAIPpeJ - aBTYCTOBCKA aHKETa M JTBe roqHHe yHaNpe[ - cenTeMbapcKa aHKeTa

HWzBop: Huramennja.



Hapopgna 6anka CpGHje Hzgewumaj o pezynmamuma aHxkeme 0 UHQIAYUOHUM OYEKUBARUMA

OnucHO UCKa3aHa mulmalmoua OYe€KHBalkbha CTAHOBHHUIIITBA

OnucHO (KBAIHTaTHBHO) HCKAa3aHAa OYEKHBaKa CEKTOpa CTAHOBHHINTBA Y IOIVIEAY pacTa m.:Ha2
yKa3yjy Ha TO Jia j€ yIe0 aHKETHPAaHHX KOjH 0YEKY)y 3HaTHO noBehame IIeHa Y HapeHO] TOAHHH JJaHa
y cenTeMOpy OHOBO JOCTHIa0 MajcKH MHHHMYM o7 14% (aBryct 15%). Behnna ncnmrannka (69%)
O4eKyje yMepeHo HiIH Giaro nmoehame I€Ha y HapeJHO] TOJHMHH JaHA (1ABe TpelHHE HCIIHTAaHHKA
IpeMa IPETXOAHO] aHKETH), 11% aHKETHpPAaHHX HE 0YeKyje IPOMEHY IeHa, 2% O4YeKyje BHXOB Iaf,
JIOK ce 4% HCIHTAaHHKA H3]JaCHHIO Ja HE 3Ha.

V mpeTxoJHOj TOHHH JIaHAa YOUEH j& TPEH] CMakemha Opoja HCIHTaHHKA KOjH CE€ H3jalllihaBajy Ja y
HapeJHOj TOJWHH JaHa OYEKYjy 3HATHO moBehame IeHa y KOPHCT OATOBOpa KOjH IOJpa3yMeBajy
YMEpEH H GIIar pacT HIH HEpoMelkeHe IeHe. TakBa CTPyKTypa OUeKHBama j€ MOXKEJbHA, C 003HPOM
Ha TO JIa j€ jeJaH OJf OCHOBHHX IIHJb€BAa MOHETApHHX BIACTH CTBApPamE NPEIBHAHBOI H CTAGHIHOT
€KOHOMCKOT OKpYX€Ha, KOj€ IoJpa3yMeBa CTaOHIHy H HHCKY HHQIAIH)y, a HE IOTIYHO OJCYCTBO

pacTta ncHa.

I'padukon 4. JlucTpuOyIHja HCIHTAHHKA CEKTOpa CTAHOBHHINTBA IIPEMa INEPIHIHPAHOM H

OYC€KHBAHOM pPAaCTy II€HA
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W3Bop: Hunamennja.

? Kako 6H ce YCKJIaTHITH ¢ IPaKcoM Koja je yoOH9JajeHa H y IPyTHM HEeHTpalTHHM 6aHkaMa, ox Mmapta 2014. je
IOPH aHKETHPAalky HCIHTAHHKA YKHHYTO CaOIINTaBamke IoJaTrka o Tekyhoj HHGQIAIHJH H yBeIeHO IONAaTHO,
KBAIHTATHBHO IIHTam€, Y KOME Ce HCIHTAHHK H3jallllhaBa Aa JIH CMaTpa Ja Cy LeHe y mocieamux 12 mecenn: 1)
3HaTHO moBehane; 2) ymepeno nosehane; 3) 6Gnaro nosehane; 4) HenpoMmemere; 5) nane. Ilopex Tora, aaje cBojy
IpOLIEHY O TOMe Ja JH hie ce 1eHe y HapeaHux 12 mecenn: 1) 3HatHO moehartn; 2) ymepeno nosehartn; 3) 6naro
noehatu; 4) nelie npoMeHHTH; 5) macTH.



