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YBoaHa HATIOMEHA

Wndnanmona oveknBama SKOHOMCKHX Cy0OjekaTa 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
JI03BOJCHOT OJCTyIama OJf LHJba MEPHIO Cy Yyclexa cTpaTerdje Ibama HH)Ianuje u
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 OYCKHBalkha EKOHOMCKUX
cy0jekara. Y TIOMEHyTe CBpXe, Ka0 HM3BOp I0JaTaKka, 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
(buHaHCHjCKHU CeKTOp, PUBPEIA, CHHINKATH W CTAHOBHHIITBO), U3jalllbaBajy c€ O OUYCKHBAHOM
MehyroaumimeM pacTy IeHa 3a TOAWHY JaHa yHampen, a ox mapra 2014. m o odeknBaHOM

MehyroauiImeM pacTy LIeHa Y CPeleM POKY, Tj. 3a ABE TOAUHE yHAIPES.
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Pe3nme

WNndnanmona ouexknuBama HHCTUTYIIMOHATHUX CEKTOpa Cy Ha HajHIKEM HUBOY OJl Kaja ce CIpPOBOJAC
ankere. OueknBaHa MH(]IanMja QUHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a TOIMHY JaHa YHaIlpel ce BUILIE Of JIBE
roauHe kpehie y rpaHuiiamMa ujba U y OKTOOpY je Ha HeroBoj A0H0j TpaHuy. HakoH BUIE 0 TOAUHY
W 10 JaHa KpeTama y TpaHHlamMa 1IHJba, OYCKHBama MPUBpEle Cy Y OKToOpy mama Ha 2%, KOJIHMKO
W3HOCE M KOJ cuHAMKara. MH}nanuoHa oueknBamba CTAHOBHHIITBA Cy €€, HAKOH TPH Mecela W3Haj
LUJba, Y OKTOOPY IIOHOBO BpaTUia y HeTOBE OKBHPE.

CpenmopouHa HH(pIANOHA OYEKHBaka CBUX MHCTUTYHOHATHIX CEKTOpa Cy BHIIE O]l TI0JIa TOAUHE Y
rpaHdIlaMa IMJba. YCHAPEHOCT WH(IAIMOHNX OYEeKHBama IPEJCTaBba jelaH O KJbYYHHX
MpeIyciioBa 3a MOCTH3alke HUCKE, cTaOmiHe u mpensuanBe uHbnanuje. Kpennbunan uHpIamonn
IMJB OMOTyhaBa ycuipaBame HH(BIAIMMOHNX OUYEKHUBamka U YKa3yje Ha OJCYCTBO jaynx WH(IATOPHUX U

ne3UH(IATOPHUX IPUTHCAKA.
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Nudaanuona oyeknBama (PHHAHCHjCKOI CEKTOpa

Ilpema aHkeTH areHnWje HuHamenuja, HHQIAIHOHA OYEKHBama (YHHAHCH]CKOT CEKTOpa 3a
TO/IHHY JJaHa yHAIIpe]| Cy BHIIE O] JBE I'OJHHE y IPaHHIIaMa IIHJba, allH Cy Y OKTOOpY Iana Ha
HBETOBY JI0BY TPAHHIy H yjeqHO 3aleleKiia HOBH HCTOPH)CKH MHHHMYM of 2,5%. Ilpema
aHKETH areHIHje biaymGepr, oueknBama (HHAHCHJCKOT CEKTOpa ce o okTo6pa 2013. roxune
Takolje kpehy y rpaHunama muspa. Y HOBeMOPY Cy HaCTaBHIIA [AJ, I1a Cy 3a0€IeXKHIa BPEIHOCT
oJ MHHHManHa 3,2%. [Tag ouekHBama MOXE Ce NPHIHCATH HACKHM JoMahuM HHQIaTOpHHM
OpPHTHCIHMA, NOJPXKAaHHM HHCKOM IIEHOM HadTe H CMamHBalkEM CTONA H IIPOjeKIHja
raoGamHor pacta. KOMIO3HTHA Mepa HH(IAIMOHHX OYEKHBAaK-a (HHAHCHJCKOT ceKTopa' je

Takol)e Ha HajHIDKO]) 3a0€IeXKEHO0] BPEAHOCTH O Kajla ce IIPaTH H 3a 0KTo6ap H3HOCH 3,15%.

I'paduxon 1. KommnozuTHa Mepa HH(IATHOHAX OYEKHBaKka (HHAHCH]CKOT CEKTOpa
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HUssop: HBC, Uncoc, Huramenunja u Brymbepr.

! MapauynaBa ce mOHIEpHCameM MNOjeJHHAYHHX OrOBOPA NMpeMa KPHTepHjyMy ydemha y yKymIHO] akTHBH
aHKeTHPaHHX (PHHAHCHjCKHX HHCTHTyIHja. CBako] HHCTHTYIHJH KOja y4ecTBYje Y 00e aHKeTe ce IpHIIHCYje
apHTMETHYKAa CPEeJTHHA OJTrOBOpa H3 THX aHKeTa. Ha Taj Ha4HH ce GaHKkama ¢ BellHM Tp>KHIIHHM ydemheM Jaje
BeliH yTHIAj Ha arperHpaHH pe3yliITaT, IITO OArOBapa peajHoj CHTyalHjH, OyayhH ga oHe HMajy HemTo BehH
YTHIIaj Ha IPHBPEHE TOKOBE.
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CpenmopouHa nH(pIANMOHA OYeKHWBamka (DMHAHCH]CKOT CEKTOpa Cy Y IHJbY O]l Kaja ce Ipate
(mapt 2014) u y okToOpy cy ce BpaTwia Ha CBOjy MHHHMAJHY BpegHocT of 3,5% (cemremOap
3,75%).

Nudaanuona oueknBama npuspeae

Wudnanmona oyeknBama MpuBpelie 3a TOAUHY JaHa yHaIrpe[ Cy, HAKOH 4eTupu Mecena Ha 3%
W BUIIE OJ TOJUHY U MO0 JlaHa Y TpaHHIiamMa J03BOJbEHOT OJCTYMamka O]l HUjba, Y OKTOOpY MPBH
MyT UCTOJ I1Jba, Ha HUBOY oA 2%. Hucka nena Hadte v He3HaTaH pacT LEHA WHITYTa, ajld U

ciraba Tpakma IPeCcyTHO Cy YTHIIAIN Ha OUYEKHUBambe y TOTiIey nHGIanmje.

OuexunBana Mehyromumima wH(IANM]a 3a Be TOAWHE yHAINped je KOA TpUBpene, C jeIHUM
MeCeIoM M3y3eTKa, y OKBUPY IuJba of kKana ce mpaTu (Mapt 2014). ¥V okTolpy je, HaKoH moja

rOZIMHE Ha HUBOY 01 4%, Nasia Ha AOkY IPAHULLY 103BOJEEHOT OJCTyHama o uuiba (2,5%).

Hacrasiba ce max Hero mporenta (HIT) npenyseha koja odekyjy pact IieHa WHIyTa y HapeaHa
TPU Mecena u Koju y okToOpy m3Hocu 11,3 ma. (cemrem6ap 13,2 m.m.), a mocnequano u HII
OHHX KOjW OYEKY]y pacT IIeHa TOTOBHX MPOW3BOJA Yy HAapeIHA TPU Mecela, Koju je mao Ha (0,4
n.a. (cenrem6ap 3,4 m.1.), mwTo 3HauM Aa npeayseha He odekyjy na he mopact TpomkoBa Mmohu
na npebarie Ha Kpajibe notpomaue. Mako HIT ox 20,4 m.n. mpeny3eha ouekyje pacT LieHa WHITYTa
y HapeaHoj roauwuu maHa (cemrembap HIT ox 26,4 m.a.), camo HIT ox 10,5 m.m. mpenyseha
OYEKyje pacT LieHa COICTBeHMX mnpou3Boja y aarom nepuoay (HIT ox 20,7 m.m. y centemOpy).
Pact nmpousBoame/mpomera y HapeaHa Tpu Mecena odekyje HIT ox 12,8 m.n. ncnuranuka, anu je
OH y manay y omgHocy Ha mperxoany ankety (HII om 24,1 mm. y cenremOpy), kao u HII
npeny3ehia koja 04eKyjy pacT MpPOU3BOAKE/IIPOMETa Y HapEAHO] TOAUHU JIaHa, KOjU Yy OKTOOpY

n3HocH 28,2 1. (39,9 m.u. y centemOpy).
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I'padukon 2. OucKknBama CEKTOpa IPHBPEJIE y IOTTIEAYy KpeTama IIeHa HHITyTa H IIeHAa TOTOBHX

IIpOH3BOJIAa
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*BpeaHOCT H3HAJ HyJe yKasyje Ha PacT, a HCIIOJ HyJle Ha Iaj.
WsBop: Nncoc/Hunamewja.

I/IH(l)JIaIIEOHa OYCKHBalkbha CHHIHKAaTa

Hudranpona ouekHBama CHHAHMKATa Cy y OKTOOpY HCHOJ IHJba, HAa HHBOY O 2%, IPH d4eMy
IPE/ICTABHAIIA CHHIHKAaTa HaBOJIE [1a Y POKY O] TOAHHY JJaHA HE 04eKyjy OHTHHjY IIPOMEHY, a HHCKY

HH(QIAIH)y IOBE3Y]y ca ,,cTAGHIN3AIHjOM CHTYyaIHje", Tj. MAKPOEKOHOMCKOT aMGHjeHTa.

CpeamopodHa HH(IaHOHA OUYEKHBaka NPEICTaBHAKA CHHANKATa ce Mel)y IIocMaTpaHHM CEKTOPHMA
Hajkpahe kpehy y rparmnnama musa (o Mapta 2015). HakoH ckoka Ha 5% y cenTeMOpy, Y OKTOGpY cy
IIOHOBO HCIOJ| LIEHTPalNHE BPEJHOCTH IHJba, ATH Y HETOBHM OKBHpHMA, IIa 3a oKroOap 2017.

Ipe/CTaBHAIIM CHH/IHKATa 049eKy]y Meyroummsy HHIAH)y Ha HHBOY 07 3%.

VHnanuoHa OYCKHBama IPEJCTABHHKA CHHJHMKATa Cy, Kao H KOJ CTAaHOBHHIITBA, HEMITO
BOJIATHIIHH]A, yce Beher yTHnaja meHa MojelHHHX BpcTa pole, Kao MITO Cy €HEprhja H XpaHa, Ha

(bopMHpame BEHXOBHX OYCKHBAA.
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I/Imlmalmona OYCKHBalba CTAHOBHHIIITBA

Hymepn'nm HCKa3aHa nm]malmona OY€KHBalbha CTAHOBHHIITBA

HWHdmanuoHa odeKHBamka CTAaHOBHHIIITBA 3a IO, aHa €]l CY ce, HAKOH jYJICKOr CKOKa Ha 8%.
alH JHHY [ YHamIpex Cy ce, J¥. X

nocTeneHo Bpahana ka IHbY, 1a GH Y OKTOGpY Iajia Ha 5%, YAMe CY HOHOBO Y F-eTOBHM OKBHPHMA.

CpeamopodHa OUCKHBaKha CTAHOBHHINTBA CY HENPOMEH:CHA, I1a 0BAj CEKTOP, IEBETH MECEI] 3apE/IoM,
odekyje Mehyrogummy HHQIANHjy 3a JBE TOAWHE YHampel oA 5%, ImMTO yKa3zyje Ha TO Ja
CTAaHOBHHINTBO y CPEIHEM POKY OUYEKYje CTaCHIH3alH]y HH(IANH]€ Y OKBHPY I'PaHHIA 03BOJEHOT
OJICTyTIamka Off ITHJbA.

I'paguxon 3. OuekHBaHa MT HH(}IIAIH]a 3a jeJHY H JBE FOJIHHE YHAIPE]
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DHHAHCHjCKH CEKTOp ITpHBpena CHHIHKAaTH CTaHOBHHIITBO

B onuny nana yranpen - centeMm6apcka ankera BT ouHY JaHa yHaIpe] - OKTo6apcKa aHKeTa
& JIBe romHHe yHampex - centeMbapcka ankera M J[Be rOAHHE yHAIpeX - OKTo0apcKa aHKeTa

HW3zBop: Huramennja.
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OnucHO UCKa3aHa HH(l)JIaIIHOHa OY€KHBalbha CTAHOBHHUIITBA

OnucHO (KBAIMTaTHBHO) HCKa3aHA OUYEKHBAKa CEKTOPA CTAHOBHHINTBA y IIOIVIEAY pacTa IeHa’
yKa3yjy Ha TO Jia j€ A€o aHKETHPAaHHX KOjH 04YeKY]y 3HaTHO noBehame [[eHa Y HapeHO] TOJHHH JJaHa
H y OKTOOpDY Ha MHHHMYMY oA 14%. Behmna umcnmranmka (65%) o4ekyje yMEpeHO HIH 6l1aro
nosehame IeHa y HapeJHO] TOIHHH JaHa, 14% aHKeTHpPaHHX HE 0YEKyje MPOMEHY IeHa, 3% OUeKyje

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

V IpeTxoJHOM NEPHOIY IPHCYTAH j€ TPEH] CMamkbemha Opoja HCIIHTAHHKA KOJH C€ H3jalllkhaBajy Aa y
HapeJHOj TOJHHH JIaHA OYEKYjy 3HATHO moBehame IeHa y KOPHCT OArOBOpa KOjH IOJpPa3yMeBajy
yMepeH H GIIar pacT HIH HepoMemheHe IieHe. TakBa CTPYKTypa O4eKHBama j€ MOXKeJbHA, ¢ 063HPOM
Ha TO JIa je jeJaH O]l OCHOBHHX ITH/h€Ba MOHETADHHX BIACTH CTBapamke MPEJBHAHBOr H CTAGHIHOT
€KOHOMCKOT OKpYXEHa, Koje IoJjpa3yMeBa CTaGHIHY H HHCKY HH}IAIH)Y, a HE IOTIYHO OJCYCTBO

pacTta 1cHa.

I'padmkon 4. JlucTpuOyIHja HCIHTAHHKA CEKTOpa CTAHOBHHINTBA IIPEMa INEPHHIHPAHOM H

OYCKHBAHOM pPacTy IICHa
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3naTrHO moBehame VYmMmepeno Bnaro noeehame  Bez npomene Ilag He zna
nosehame
BIlperxogaux 12 Mecenu -cemreMbapcka aHKeTa mIperxoauux 12 MecenH -oKkTobapcka aHKeTa
“Hapenaux 12 mecenn - centemMbapcka aHKeTa W Hapegaux 12 mecenH - okTobapcka aHKeTa

W3pop: Hunamemja.

? Kako 6H ce YCKJIaTHITH ¢ IPaKCcoOM Koja je yoOH9JajeHa H y IPYyTrHM IeHTpauHHM GaHkaMa, ox Mapta 2014. je
IOPH aHKETHPAalky HCIHTAHHKA YKHHYTO CaoNINTaBamke IoJaTka O Tekyhoj HHGQIAIHJH H yBeIeHO IONAaTHO,
KBQJIHTATHBHO IIHTak€, y KOME Ce HCIIHTAHHK H3jalllhaBa Ja JIH CMaTpa Ja Cy LleHe y mocieamux 12 mecenn: 1)
3HaTHO moBehane; 2) ymepeno nosehane; 3) 6naro nosehane; 4) Henpomemene; 5) mane. ITopex 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.






