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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 ¢ Haj00/bOM MeljyHapOJHOM IMpakcoM, yBOhCHEM peXHMa IUJbarbha
undnanuje y janyapy 2009. rogune, Haponna 6anka CpOwuje mouena je ja mpaTd U
aHaNM3upa 1 HHQIAIMOHA OYeKHBama eKOHOMCKIX Cy0jexaTa. Y IOMEHyTe CBpXe, Kao
W3BOP MO/IaTaka KOPUCTH Ce aHKeTa 0 MH(MIAIMOHUM OYEeKHBambHMa, 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 ouekuBaHOM MelhyroJuIIBeM pacTy IeHa 3a
JBe roauHe yHampen, a ox ¢edpyapa 2021. u o ouekuBaHOM Mel)yroaummeM pacty

I[ICHAa 3a TPU I'OAUHEC YHAIIPC.
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Pe3zume

Pesynraru centembapcke ankere arenuuje Mmcoc, kaja je ped 0 KPaTKOPOUHUM
HH(}IANNOHUM 0YeKMBAKLHMa MPeICTABHUKA (PMHAHCHjCKOI CeKTOpa, MOKa3yjy
Ja ce OHA HaJia3e HA HUBOY 01 6,7%0, mTO je HajMama 3a0ejie;keHa BPETHOCT Y
NMPeTX0/IHOj TOAMHHU AaHa. Hmka BpenHOCT HH(DIAIMOHNX OYeKMBama 3a0eekeHa je
KOJ TIOCHeNbe, OKkTobapcke ankete arcHuuje Biymoepr (6,0%), amu u y ciaydajy
cenTeMOapcKe KOMIIO3MTHE Mepe MH(JIANMOHMX OYeKHBama,' rje Cy OveKuBama
JOJAaTHO HIKa W u3Hoce 5,4%, mro ykasyje Ha TO na HajBehe QuHaHCHjcke
WHCTHUTYIIHjE 04eKYjy HIKY WH(IANN]y O OcTaTka (PMHAHCH]CKOT CEKTOpA.

KparkopouHa oyexknBama NpUBpeIHHKA (32 TOAMHY JaHa YHAIPEN), HAKOH TPH
Mecella y KojuMa Cy ce KOHTHHYMPAaHO CMamHBalla, OCTala cy Ha MCTOM HHUBOY Kao y
aBrycrty u uzHoce 9,0%.

Kanma je peu o cpenmopouyHuM HHGIAMHOHMM OYEKHMBAHBUMA (DUHAHCH]CKOT
CEeKTOpa, y centeMOpy Cy O4YeKWBama 3a JABe rojAnHe yHampen cMmameHa ca 4,5% Ha
4,0%, mox cy odekrBama 3a TPU roJlMHe YHANPe/ OCTajla HelPOMEkhEeHa Y OHOCY Ha
NPEeTXOIHY aHKeTy W u3Hoce 3,5%, Tako Ja ce oyeKHBama 3a 00a mepuoja Hajase
yHyTap rpanuna nuba Hapoane 6anke Cpouje. [IpuBpeHuiiy HUCY MeHaIU CBOja
OYEKMBama 3a JABE U TPH TOAMHE yHAIpen U oHa usHoce 6,0% u 5,0%, pecrneKTUBHO.

Yob6uuajeHo BUIlIa O OYEKHBAKka OCTAJIHMX CEKTOPa, KPATKOPOYHA HHGpIanMOHA
0YeKHBamkha CTAHOBHUIITBA 0CTAJA Cy HempoMemeHa U o1 Gpedpyapa ce Halase Ha
HUBOY o1 15,0%.

HNuduanuona ovyekuBama CTAHOBHUIITBA 3a JBe M TPU TOJMHEe YHAampen
uznoce 10,0% wu Takohe cy ocraja HelmpoMemeHa y OJAHOCY Ha aBryct. Bemwku ja3
u3mMel)y mHJIeKCca oYeKuBaHe WH(pIIaMje U WHIeKca MepIuipane nHdanyje ykasyje
Ha To 1a HajBehn 1eo aHKeTHPAaHOT CTAHOBHUIITBA OYeKyje Aa he mHpuaanuja y
HapeaHUX 12 Mecenu OMTH HIKA 0 UH(JIANHje Y IPETXOHOj IT'OIMHH JAHA.

! VspauynaBa ce MOH/EpHCAmEM TOjeMHAYHMX OJ'OBOpa TpEMa KPUTEpUjyMy ydemha y YKYNHOj aKTHBH
aHKETHPaHUX (MHAHCHjCKHX HHCTHTyIHja. CBakoj MHCTHUTYIMjH KOja YdYecTByje y o0e aHKeTe IpUINCYyje ce
apUTMETHYKa CpPEeIuHA OAroBOpa W3 aHkera areHiuja Mncoc m baymOepr. Ha Taj Haumn ce Oankama ¢ Behum
TpXUIIHUM yuentheM naje Behu yTULaj Ha arperupaHy pe3yTar.




H3zeewimaj o pesynmamuma ankeme 0 UHPAAYUOHUM OUEKUBAFUMA Hapoana 6anka CpOuje

Nuduaannona oyeknBama PUHAHCUjCKOT CEKTOPA

[Ipema pesynatatuma centeMOapcke aHkeTe arenuuje Wmcoc, kpaTkopouyHa
HH(JIANMOHA OYEeKHBamha MpeACTABHUKA (UHAHCHjCKOr ceKTopa u3Hoce 6,7%,
ynMe €y ce Haunuia ucmoja pacmnona oa 7,0% mo 8,0%, ymyrap kojer cy ce
KPAaTKOPOYHA O4YeKHBama KpeTaja y IPeTX0JHOj roguHM aaHa. JlerasbHuja
aHalM3a CTPYKType MOjeJMHAaYHUX OJroBOpa IOKasyje Ja cy OueKuBama HajBehnx
(hMHAHCHM]CKUX HWHCTUTYIMja HA HUBOY HIDKEM OJl MEIHjallHe BPEAHOCTH, INTO je
JIONIPUHENO 1a KOMIIO3MTHA Mepa oveKHBama (puHaHcujckor cexkropa (['padukon
1) Oyne 3HaTHO HIDKA Off aHKeTe areHiyje Mcoc u ga n3nocu 5,4%.

padmkoH 1. Komno3utHa mMepa uHQaLMoOHUX ovYeKknBaka
chmHaHCcHjcKkor cekTopa
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[Tpema nocnenmoj, okrodapckoj aHkeTH areHuuje Baymoepr, oueknBama U3HOCE
6,0%, mTo npecTaBba CMakEHE Y OAHOCY Ha cenrembapcka 6,4%.

CpeamopouHa 04YeKHBambha Ko GUHAHCHjCKOT CEKTOPAa y cenTeMOpy N3HOCHIIA
cy 4,0% 3a nBe rogune yHampen (4,5% y asrycry) u 3,5% 3a TpW roJuHE yHarpen
(ucta BpemHOCT 3a0elie)KeHa W Y aBTYCTY), YMME jé HACTABJ/EHO HHMXOBO KpETamhe
yHyTap rpanuna nuba Haponne 6anke Cpowuje.
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HNudaanuoHa ouyekuBama npuBpeae

VY onHOCY Ha aBryCTOBCKY aHKETY HHUCY 3a0elie)keHe NMPOMEHe Kala je ped o
OYeKMBakbMMa IpHUBpEAe. 3a MepHoA O TOoAMHY [daHa YHampex uH(pIamuoHa
OueKuBama y cenrtembapckoj anketu usHoce 9,0%, nok y ciydajy CpeamOpOYHHX
oueknBama oHa m3Hoce 6,0% 3a nBe roguHe yHampen, ogHocHo 5,0% 3a Tpu roanHe
ynanpen (I'padukon 2).

AmHanm3a TPOIIKOBHUX MpUTHCaKa y KpaTkoM poky (I'padukon 3) mokasyje pact
yJella OHUX KOjH OYeKYjy pacT meHa MHIyTa (pact ca 62% y aBrycty Ha oko 68% y
centeMOpy). Kanma je ped o w3nasHuM IieHama, rmoBeharme yiena MpUBpPEIHUKA KOjH
OYEKyje pacT IleHa CONCTBEHUX npou3Boaa/yciayra seher je uarensurera (3a 30 m.im.)
y OIHOCY Ha aBryCT U U3HOCH OKO 64%.

pachmkoH 2. O4yeknBaHa mefjyroauwikba uHdnaumja 3a jeaHy, Ase u
Tpu roanHe yHanpen
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DUHaHCWjCKN CEKTOP MpuBpena CTaHOBHULITBO
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WaBop: Nncoc.

Ha gyru poxk Takole je 3abenexxeH pacT yjena MpPUBPEIHUKA KOjU OYEKYje pacT
1IcHa, MaJia y MambOj MEpPH, Ca OKO ITOJIOBUHOM HCIIUTAaHHMKAa KOjU OYEeKyjy moBehame
eHa MHIyTa y HapeaHux 12 mecenu (pact ca 45% y aBrycry), JOK HELITO BUIIE O
TPU UETBPTUHE MHHX 3a WCTH TMEpHoJl oueKyje mnoBehame IeHa TOTOBHX
npoussoaal/yciayra (pact ca 64% y aBrycry).

Kazna je ped o MOCJOBHHM YCJI0BHMA, MepHENIHjOM NPUBPEIHUKA W JaJbe
JIOMMHHpa MUIUBEHE Ja Cy YCIOBH y TOCieama Tpu Mecena octann uctu (80%
WCIIMTAaHWKAa KMMa OBakaB CTaB), IUTO je mpeonalyjyhum craB u kama je ped o
OuYeKHBambNMa 0 OyayheM KpeTamy NOCJIOBHUX YCJI0Ba (HEIITO BHIIE O] OJIOBUHE
UCIIUTaHUKA OYCKYje HEPOMEHEHE IOCIOBHE YCIIOBE Y HapeaHuX 12 mecenn), anm y3
npuMmetraH pact ontummdMa (35% mnpuBpesHHKA OYeKyje MOOOJbIIAkE TOCIOBHUX
ycnoBa, HacmpaM 28%, KOJNMKO jeé W3HOCHO YIEeo TNPUBPEAHUKA C TaKBUM
OYCKUBABHMMa Y aBryCTY).
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OueknBama Be3aHa 32 KpeTame MPOM3BOAIE/TIPOMETA y HAPEIHOM MEPUOTY
nokasyjy noeehame yzena OHUX KOjH OUeKyjy PacT NPOU3BOAH-€/[POMeTa y HapeIHa
Tpu Mecena (ca 34% y aBrycry Ha 44%), mok Onu3y MOJOBHHE HCIHMTAHHKA HE
OueKyje MPOMEHE 10 OBOM NuTamy. Ha my:km pok, y Hapeanux 12 mecenu, HEIITO
Behn Opoj McMTaHUKA OYEKyje PacT CONCTBEHE Mpom3BoAme/mpomera (Bux 50%) y
OJTHOCY Ha KpaTKH POK, a 45% mpuBpeaHNKa HE OYEKYje POMEHE.

MpadbukoH 3. OuekMBaKa cekTopa NpuBpeAe y norneay Kpetawa LieHa
MHNYTa U LeHa roToBUX NPou3BoAa y HapeaHa Tpu Mecela
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g | |eHa VHNYTa — 3 Mecela Llere rotosux nponssoaa — 3 meceua

* BpeaHOCT u3Haj Hyne ykaayje Ha pacT, a UcnoA Hyne Ha nag.
W3Bop: HuHamegamja/Mncoc.

HNudaanuoHa o4yeKuBamba CTAHOBHUIITBA

Kparkopouna uH(IanmoHa o4yeKHBamba CTAHOBHUINTBA Y CENTeMOApCKOj
AQHKETH Hallla Cy ce Ha HEMPOMEHEHOM HUBOY y OJHOCY Ha aBrycT W m3Hoce 15,0%.
Kana je ped o cpeqr-0poYHHM O0YeKHBaHMMa CTAHOBHHUINITBA, OHA ce 3a 00a rnepuojaa
(3a 1Be M TPH roiMHe YHAMpen) Hanase Ha HUBOY o1 10,0% 1 HUCY MemaHa y OHOCY
Ha TIPETXO/IHY aHKETY.

[locMaTpaHo MO KBAJUTATHBHO MCKA3aHHM OATOBOPHMMA, YO HCIHMTaHHUKA
KOjU UMa TIepIICTIUjy 3HATHOT TopacTa lieHa HHje 3HaYajHO MPOMEHEH U U3HOCH OKO
65%. IlpoueHaT OHMX KOjH OYEKYjy 3HATaH PacT LeHa Yy HapeAHO] TOAMHH JaHa
HacTaBHO ce kperaTu oko 30%, IOK je MPUMETHO OJlaro CMambemhe y/elia OHUX KOju
OuYeKyjy yMepeH miu Omar pacT neHa (ca 52% y asrycty Ha 48%) y kopuct Beher
yJiena OHUX KOjM O4YeKyjy maj eHa (ca oko 5% Ha oko 9%) (I'padukon 4).
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padwkoH 4. Auctpubyumnja MCcnUTaHUKa CeKTopa CTAaHOBHULUTBA Npema
nepuMnMpaHoM M o4eKUBaHOM pacTy LieHa
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3HaTHO YMepeHo Bnaro noeehawe be3s npomeHe Map He 3Ha
nos ehame nos ehame
GiMpeTxoaHnx 12 Meceum —aBrycToBcka aHkeTa ®[peTxoaHux 12 Meceum —centembapcka aHkeTa
HapenHux 12 Mecewy — aBrycToBcKa aHkeTa HapepaHux 12 mecew — cermembapcka aHkera

WaBop: Mncoc.

Benukn ja3 m3melyy wHIOekca odekrnBaHe WHGIANMjE W WHACKCA TEPIUNHApPAHE
urpramuje (I'padukon 5) ummuunupa 12 HajBehn 1e0 aHKeTHPAHOT CTAHOBHUIITBA
odekyje na he undaanuja y napegnux 12 mecenu OuTH HUKA o1 MHpIaAnHje y
NPEeTX0/IHOj TOAMHH faHa.’

pacpukoH 5. MepumnupaHa u oyekMBaHa UHdNaLymja CTaHOBHMLITBA
(y nHAEKCHMM noeHuma)
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M3Bop: Mincoc n npepayyH HEC.

2 MomenyTn unIeKc A0OHja ce Kao pasnuka usMmely monzepucasor yueniha HCIIMTaHUKA KOjH MUCIE 1a Cy LieHe Oue
BHIIE Hero Osaro nmoeehaHe M OHMX KOjH MHMCIE JAa Cy I€HE ocTane McTe wid 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).




