11. mapt 2021. roguHe

OBPASJIOXEHE 3A YTBPHUBAKE CTOMNE KOHTPAUUKITUYHOI
3ALUTUTHOTI CITOJA KAMUTAIA 3A PENYBJIUKY CPBUJY

N3BpwHn ogbop HapogHe 6aHke Cpbuje je Ha ocHoBy yYnaHa 14. ctaB 1.
Tayka 11) 3akoHa o HapoaHoj 6aHun Cpbuje (,Cnyxb6eHun rnacHuk PC*, 6p.
72/2003, 55/2004, 85/2005 — ap. 3akoH, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015
n 40/2015 — ognyka YC un 44/2018) n Ha ocHoBy Taudke 436. Oanyke o
agekBaTHocTu kanutana 6aHke (,CnyxbeHn rnacHuk PC”, 6p. 103/2016,
103/2018, 88/2019, 67/2020, 98/2020 n 137/2020), y parbem Tekcty: Ognyka
O aJeKkBaTHOCTM KanuTana), Ha cegHuum ogpxaHoj 11. mapta 2021. roguHe,
O4JTy4MO Aa CToNy KOHTPAUUKINYHOT 3alUTUTHOT Croja KanuTtana 3a Penyonuky
Cpbuvjy 3agpxn y BucuHu o 0% wumajyhm y Bmay HactaBak rrobanHe
HEen3BEeCHOCTU M3a3BaHe LUMPEHEM BUPYCA KOPOHa.

KoHTpauuknuyHn 3awTuTHM cnoj kanutana (y garbem TekcTty: CCyB)
npeAcTaBrba Ao4aTHU OCHOBHU akUMjCKM KanuTan Koje cy 6aHke y obaBesu aa
oApXaBajy u3HaL NPONUCaHUX peryrnaTtopHux MUHUMYyMa Y WU3HOCY KOju je
jedHaK rnpou3Body HWXOBE pPU3NYHE akTMBe W cneuuduyHe cTore
KOHTPaUUKITMYHOr 3alITUTHOr cnoja kanutana. [pyMmeHoM OBOr MHCTpyMeHTa
yTnye ce Ha ybnaxaBarwe UMKNNUYHE OANMEH3Nje CUCTEMCKOr puauka, byayhu
[a ce hbUMe TOKOM nepuofa u3paxKeHor KpeguTHOr pacta cTBapa LoAaTHM
CNoj OCHOBHOI aKUMjCKOr KanuTana, Koju mMoxe 6utn ocrnoboheH kaga ce
CUCTEMCKU pU3nLM Matepujanunayjy.

HapogHa 6aHka Cpbuje yTBphyje Ha TpomecevyHoMm HuBoy ctony CCyB-a
3a Penybnuky Cpbujy, ysummajyhm y o063up BpegHOCT pedepeHTHOr
nokasatesba, Baxehe cmepHuue wn npenopyke EBponckor ogbopa 3a
CUCTEMCKM PU3MK U OcCTasnie MNpPOMEHSbMBE KOje cmaTpa peneBaHTHUM 3a
npahewe UUKNnMYHe OUMEH3nje CUCTEMCKOr pusnka. Y cknagy ¢ Tavykom 436.
ct. 2. n 3. Ognyke O afekBaTHOCTU KanuTana, OCHOBY 3a obpayyH
pedepeHTHOr nokasaTterba Ha 6asn kora ce npouewyje notpebHa BuUCUHA
ctone CCyB-a, npeactasrba oactynawe yyewha kpeauta y BAMN-y on ceor
ayropodHor TpeHga. Oppehueawe ctone CCyB-a 3a Penybnuky Cpbujy
ycarnaweHo je c npenopykomMm 3a yTteBphuBawe ctorne CCyB-a Esponckor
onbopa 3a cucremckm pusuk (ESRB/2014/1).

Ha [padgukoHy 1. npukasaHo je ydyewhe KpeauTHE akTUBHOCTU
HeapxaBHOM cekTopy y BAM-y!, ayropoyHn TpeHa M OLeH-eHO OACTYNaH-e

1 PerryGiuky 3aBOJL 3a CTATHCTHKY je peBHANpao cepujy nogataka B/IT-a moue ox 2005. u 3a motpebe obpadyHa nediaropa peannor B/II1-a 3a pedepenty roxuny

xopuctu 2015. roauny.



ydewha kpeauta y B[Il-y og ceor gyropoyHor TpeHga. HakoH nepuoga
eKkcnaH3neHe KpeantHe aktnHocTu og 2000. oo 2008. roguHe, kpajem 20009.
roguHe oactynawe ydewha kpeguta y BAMM-y ywno je y 30Hy HeraTUBHUX
BpeaHocTu. lNpema nogauuma 3a geuembap 2020. roguHe, yyewhe peanHe
KpeouTHe akTMBHOCTM Yy peanHom B[lM-y Hanasu ce 6naro wucnog ceor
AyropodHor TpeHaa (BpeaHocT ja3a uaHocu -0,04 n.n.), 4ok je yyewhe yKynHmx
kpeauTta y BAI-y nsHocuno 80,2%. lNpucyTaH pacT KpeanTHe akTUBHOCTU Of,
2014. roguHe, yTnuao je ga ce y T4 2020. yyewhe ykynHux kpeaguta y bAIM-y
AoaaTHO NpUBNnXM cCBOM AyropoYyHOM TpeHay. [pomeHa jasa y ogHoCy Ha Kpaj
2014. nanocu 17,5 n.n., 4OK Ta NnpoMeHa Ha MenfyrognHemM HUBOY U3HOCK 5,7
n.n. Umajyhn y Bnay npucytaH HacTtasak rnobanHe HeM3BeCHOCTU n3a3BaHe

padmkoH 1. Yuewhe ykynHux kpegutay BM-y n oueHa ayropoyHor tpeHaa
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MsBop: HBC.
*Ha ocHoBy MNCC

luMperem Bupyca KopoHa, yTtephuBamwe ctone CCyB wmnsHag 0%, y oBom
TPEeHyTKy, Morno 6w ga ytmye Ha noTeHumjanHu 6yayhu pacTt kpeauTHe
aKTUBHOCTMW.

MocmaTtpaHo of noyetka 2019. roguHe yaeo roTOBUMHCKUX KpeauTa ca
pokoM gocrieha npeko ocaMm roguHa, Kao M nNpocedYHa npeocrana pPO4YHOCT
peanHux roTOBUHCKUX KpeauTa 6enexe TpeHa naja, LWTO ykasyje Ha To Aa
mepe HapogHe 6GaHke Cpbuje ycmepeHe Ha orpaHuMyaBat€ HeHaMEHCKOr
Kpeautupawa gomahmHCTaBa MO HepasyMHO AYyrMM pPOKOBMMA AOHeTe Y
aeuembpy 2018. roguHe, gajy pesyntaTte U Ha Taj Ha4uH cMamyjy MoryhHoCT
HacTajaka HOBMX NpobnemMaTtvyHMx KpeauTa. Mnak, y uurby onaklwiaBaha
ycnoBa oTnnaTte kpeauta rpahaHuma Koju cy ce 3agyXunum npe Hactynawa
naHgemvje, HBC je nogcrakna 6GaHke gQa AyXHMUMMA  MOHyAe
pedmHaHcuparwe Kpeamta opobpeHux npe 18. mapta 2020. roguHe,
npoayxeweM poka gocneha nocneawe parte Kpeauta Ha JoaaTHe ABe roguHe
6e3 ob3npa Ha cTeneH KpeauTHe 3agyxeHoctu. [JoaaTHo, HapogHa GaHka
Cpbuje poHena je Oanyky O nNpuBpeEMEHMM Mepama 3a 6aHke y uuiby
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afiekBaTHOr ynpasSbata KpeanTHUM pu3mkom y ycrnosuma nangemuvje COVID-
19 n Oanyky o NpMBpeMeHMM Mepama 3a gaBaoue UHaAHCWUCKOT NU3nHra y
UUIby afiekBaTHOr yrpaBibakba KpeaUTHUM PU3UKOM Y YCrioBMMa naHgemuvje
COVID-19. Pagn opgpehmBawa cTONE KOHTPAUMUKINYHOr 3allTUTHOr Crloja
kanuTana 3a Penybnuky Cpbujy, nopea oactynawa yyewha kpeauta y bil-y
o[ OyropoYHOr TpeHaa, y3eTu cy y 063up 1 gogaTtHM onumMoHM nokasatesbu, Yy
cknaay c Tadkom 436. ctaB 4. Oanyke o agekBaTHoOCTU kKanuTtana. Kopuwhenu
Cy OMUWOHM MnokasaTesbn npahewa KpeauTHe aKTUBHOCTU KOjU OCrukasajy
KapakTepuctuke gomaher pmHaHCHjCKor cuctema, a 0OgHOCe Ce Ha TpXuLTe
HEMNOKPETHOCTU, CNOSbHY HEPABHOTEXY N Ha KpeTawa Yy 6aHKapCKoOM CeKTopy.

Tp)KVII.IJTe HEeNnoKpeTHOCTHU

Pesyntatn jaHyapcke aHkeTe HapogHe 6aHke Cpbuje 0 KpeauTHO]
aKTUBHOCTM OaHaka nokasyjy ga cy OaHke y ycrnoBMMa W fgarbe npucyTHe
nosehaHe aBep3nje npema pusKKy MNOOLWTpUNe KpeauTHe cTaHgapae
npuspean y T4, anu y 3HaTHO MawOj MEPU Yy OAHOCY Ha nNpeTxonHa ABa
Tpomeceyvja. C pgpyre cTpaHe, y CKragy ca OYeKkMBawbMMa MU3HETUM Y
OKTODAapCKOj aHKeTH, CTaHA4apAM Ha KpeauTe CTaHOBHULWITBY yYonaxeHn cy y T4
Kao pesynrtart No3nTUBHUX U3rrena Ha TPXKULLTY HEKPETHMHA U KOHKYpeHuuje y
G6aHkapckom cekTopy. lNoBehaHa Tpaxwa 3a kpegutuma Tokom T4 2020,
Hajpuwe je BoheHa noTpebama 3a JNUKBUOHMM  CpPeacTBMMA WU
pedunHaHcnparwem, Kao 1 KYNnoBUHOM HEMOKPETHOCTU KOA4 CTAaHOBHULUTBA.

I'padwmkoH 2. MHAeKC Lie Ha HenokpeTHocT DOMex padwmkoH 3. MHaekew Gpoja M3naTx 403B0Ma HOBOrpasHe
(vHaekc, npocek 2002 - 2010 = 100) (Hgeke, 2019 = 100)
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M3Bop: HauuvoHanHa kopropauuja 3aocurypaie cTamBeHux kpeaura W3Bop: Peny6nuikm 3aBoa 3a CTATUCTHKY.

Tokom yetBpTor Tpomecedja 2020. rognHe 3abenexeH je pacT yKynHor
6poja nsgatmnx gossona Hosorpaakwe oa 12,5% y ogHocy Ha UCTO TpoMeceuje
npetxogHe roguHe. [lpocevaH LTV numMnt HOBOOAOOPEHUX CTaMBEHUX



KpeauTa Hanasu ce 6Gnaro usHan perynaTopHor makcumyma on 80%?2 u y
yeTBpTOM Tpomecedjy 2020. roguHe 3abenexeHa je BpPEAHOCT OBOr
nokasaTerba of 80,28%.3

NMokasaTesrbu cnosbHe HepaBHOTeXe

YnpKoC Kpu3n m3asBaHO] naHOeMnjom Bupyca KopoHa, y 2020. roguHm
OCTBapeH je penatmeHo BMcok npunme COAN y 6pyTo nsHocy og 3,0 mnpa espa,
AOK je HeTO npunmB u3Hocmo 2,9 mnpa espa. TOKOM YeTBpTOr Tpomeceyja
2020. rogmnHe ocTteapeH je HeTo npunue COWN y mn3Hocy og 1,2 mnpg espa.
[Mopen Tora, npunue CLOW y npeTxogHoj roguvHn, Koju je o netorogullHer
npoceka 6uvo Buwmn 3a 13%, a opg pecetoroguwker 3a 41%, octao je
pacnpoctpakeH W Yy Hajpehoj Mepu yCMepeH Yy W3BO3HO OpujeHTUCaHe
cekTope, 00e3behyjyhu nyHy nokpuBeHOCT peduuuta Tekyher padyHa
(146,5%).

"padwkoH 4. e domumnT Tekyher payyHa nnaTHor MpadmkoH 5. HeTo cTpaHe AupekKTHe UHBeCTULMje*
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*Op 2007. nopaum o u3Bo3y 1 yBody pobe uycnyra cy ycknaheHu ca
CMepHULama cagpXaHum 'y |-|pI/Ipy'~4HI/IKy 3awuspagy nnarHor GunaHca u
MehyHapoaHe WHBECTULMOHE no3uvuvje 6p. 6 MM®-a. Mogaun 3a

2005. n 2006. npukasaHn cy npema npeTxoaHoOj MeTOoAoMNoruu.
**MpoueHa HBC, pebpyap 2021.

M3Bop: Peny6nuyku 3aBoa 3a ctatuctuky n HapogHa 6aHka Cpbuje.

*Op 2007. nogaum o u3Bo3y U yBo3y pobe uycnyra cy ycknaheru ca
cMepHULLaMa cadpxaHiM Yy MpupyyHuKy 3auspaay nnatHor 6unaHca u
MehyHapooHe uHBecTuuMoHe nosuuuvje 6p. 6 MM®-a. MNopaum 3a 2005. n
2006. npvkasaHu Cy npema MpeTXoAHO] MeTOAoMOorujn.

** MNpoueHa HBC, bebpyap 2021.

M3Bop: Peny6nuukn 3aBop 3a crtatuctuky u HapogHa 6aHka Cpbuje.

2 OanykoMm 0 Mepama 3a o4yBaHe U jayare CTabUnHOCTM dmuHaHcujckor cucTema (,Cnyx6eHn rmacHuk PC”, 6p. 34/2011
n 114/2017), kpeouT Koju je 0b6e3befneH XMNoTeKOM Ha HEMOKPETHOCTM MOoXe 6rTn ogobpeH hranykom nruy nog ycrnosom
Aa usHoc kpeamTa Huje Behn og 80% BpegHocTn Te HenokpeTHocTU. N3y3eTHo 6aHka moxe dusmykom nuuy ogobpuTn
ctambeHu KpeauT Koju je 06e3beneH XMNoTEKOM Ha HEMOKPETHOCTM MO YCITOBOM Aa je 06e3beamna aa u3Hoc Tor kpeguta
Huje Behu of 90% BpeaHOCTM Te HEMOKPETHOCTM Npema npoueHn oBnawheHor npouewrBaya, yMmakmeHe 3a U3HOC Apyrmx
noTpaxveara 06e3beheHnx 3anoXHUM NpaBoM BULLEr peda NPBEHCTBA Ha MCTOj HEMOKPETHOCTM, ako ce Taj KpeauT
opobpaBa y okBMpPY Mepa nogpLuke apxase ogpefheHnm kateropujama usmukmx nuua. Ognykom o gonyHama Ognyke o
MepaMa 3a o4yBah-€e U jayare cTabunHocTu dmHaHcujckor cuctema (,Cnyx6eHn rnacHuk PC”, 6p. 84/2020), omoryheHo
je naggajarwse Mawser yyewwha notpebHor 3a ogobpaBare ctambeHnx KpeauTa KynuyumMa npee ctambeHe HENMOKPeTHOCTY.
Y cknagy ca OBMM MPOMMCOM, 3a KyMOBMHY MpBe CTaMOeHe HEemnoKpeTHOCTU, BGaHka mMoxe U3MYKOM Nuuy oaobpuTu
ctambeHu KpeauT Koju je 06e3beneH XMNoTEKOM Ha HEMOKPETHOCTM MO, YCITOBOM Aa je 06e3beamna aa u3Hoc Tor kpeguta
Huje Behu og 90% BpeaHOCTU T€ HEMOKPETHOCTY.

3 Mpema nogaumma HaumoHanHe kopriopauyje 3a ocurypare ctambeHnx Kpeauta 3a HoBooaoGpeHe KpeauTe ocurypaHe

koA Te Koprnopauuje.



OCHOBHM noka3saTterbm 6aHKapCKor cekrtopa

BaHkapcku cekTop je M ca LMpeweM naHAeMuje OCTao afeKBaTHO
KanuTanuM3oBaH W BMCOKO NKBMAAH Y3 O4YekuBara Aa he ce Tako 3agpxatu y
HapegHoOM nepuoay.

Ha kpajy T3* 2020. roguHe nokasaTterb afAeKkBaTHOCTU KanuTana je U3Hocuo
22,3%, LITO je 3HaTHO M3HaA perynaTopHor MUHUMyMa.®

MpadwmkoH 6. Noka3saTerb ageKkBaTHOCTHU "padwmkoH 7. MpobnemarMyHMKpeanTU
KanuTtana
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M3Bop: HapogHa 6aHka Cpbuje.
MN3Bop: HapogHa 6aHka Cpbuie.

KonnyHuk opgobpeHunx kpeguta u npumibeHux genosuta (Loan-to-Deposit
— LtD) je Ha kpajy T4 2020. rogmHe 3abenexuno speaHocT og 0,80. HberoBo
3agpxaBake Ha HMBOY HMXeM o 1 ykasyje Ha To Aa ce 6aHke y Hajsehoj mepu
ocnamajy Ha gomahe, ctabunHe n3sope prHaHcMparAa, Kao LTO Cy AENO3UTMW.

Yyewhe npobnematnyHMxX Kpeauta y YKyNHUM Kpeantuma 6aHkapcKor
CekTopa je 3HadajHO CMakeHO U uMa eBuaeHTaH onagajyhu TpeHAa
3axsarbyjyhu npumenn CtpaTervje 3a peluaBawe npobrnemMaTnyHux Kkpegurta
koja je poHeta 2015. roavHe, Kao N OpPYyrMM perynaTtopHUM akTUBHOCTMMA
HapoaHe 6aHke Cpbuje. Yyelwwhe npobrnematnyHmnx kpeamta nsHocuso je 3,7%
Ha kpajy T4 2020. roguHe, wTo je 3a 0,4 n.n. mawe y ogHocy Ha T4 20109.
roguHe, ogHocHo 18,5 n.n. mawe y ogHocy Ha asryct 2015. roguHe kaga je
ycBojeHa nomeHyTa CtpaTteruja.

4 Mocneary AocTynaH noaaTak.
50p 30. jyHa 2017. rogMHe MUHUMYM NoKa3aTerba afekBaTHOCTY kanutana usHocu 8% (MUHUMYM nokasaTerba OCHOBHOT
Kanutana je 6%, AOK je MMHUMYM Moka3aTerba OCHOBHOT akuumjckor kanuTtana 4,5%).
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OueHa cucrtemckor pusuka duHaHcujckor cuctema Penyonuke
CpbGuje

[Mokasaterb cuctemckor ctpeca (y garbem Tekcty: NCC) pasBujeH je C
uurbem ga ce naeHTudukyjy nepuoam noBULLEHOTN CTpeca N HUBO CUCTEMCKOT
pusmka dmHaHcnjckor cuctema Penybnuke Cpbuje. MNCC obyxBata HK3
nokasaTtesrba Koju carnegasajy BenMuMHy OUHAHCWUCKOr cTpeca Yy LecT
HajBaXXHMjUX cermeHaTa dmHaHcujckor cuctema Penybnuke Cpbuje: 4eBU3HO
TPXULWTE, TPXUWTE ApXaBHUX XapTuja o4 BPeAHOCTU, TPXMLWTEe HOBUA,
TPXULWTE KanuTana, 6aHkapcku cekTop 1 MehyHapoaHo okpyxene. Ha kpajy
2020. rognHe MNCC je He3HaTHO NoBehaH y o4HOCY Ha Kpaj Tpeher Tpomeceyja
2020. rogmHe. Ha BpegHoct lCC-a HajBuwe cy yTuuana KpeTaka Ha
MefyHapOAHOM TPXULUTY, Kao U Ha TPXUWTY apxasHux XOB.

3ano4yeTun onopasak rnobanHe ekoHomuje og cpeanHe 2020. ycnopwuno je
MOHOBHO LUMPEHE BUPYyCa KOPOHa o4 OKTobpa, Koje je ycrnoBuno spahane

lpadmkoH 8. Kperare MNokasarerba CHCTEMCKOT CTPECA W NPUKa3 AONPHHOCA Haj3HavajHWUX hakTopa pu3nka
MokasaTerby CUCTEMCKOr CTpeca y3 uaeHTudukauujy pexuma puHaHcujckor ctpeca
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pasnMUNTUX PEeCTPUKTUBHUX Mepa Yy MHOMMM 3emribama. Ha Taj HaduH
HEen3BEeCHOCT KpeTawa Ha MelyHapOAHOM TPXMULITY yTuuana je u Ha pacTt

[MCC-a Tokom yeTBpTOr Tpomecedja 2020. roguHe.

- 0,00

Y Toky 4vetBpTor Tpomecedja 2020. roguHe nosehaHa Hen3BeCHOCT Ha
TPXUWTY gpxaBHux XoB ponpuHena je ©narom nopacty [NCC-a. Tokom
yeTBpTor Tpomecedja 2020. YnpaBa 3a jaBHu ayr, MnHuctapctea puHaHcuja
n3BpIMNa je peoTBapawe AMHApPCKMX o06Be3HULEe POYHOCTM ABe, NneT U
ABaHaecT roguHa. Takohe, Penybnuka Cpbuja je y HoBembpy 2020. Ha
MeNyHapoOHOM  (OMHAHCUCKOM  TPXWULWITY emuToBana [LOeceToroauvilry
eBpooOBE3HMLY Yy N3HOCY 04 1,2 MNpAd aMepudkmnx gonapa, no KynoHCKoj cTonm
oA 2,125% v ctonu npuHoca oA 2,35%.



J.P. Morgan je op 31. pgeuembpa 2020. ykrbyyuMo [OeceToroguvilHy
eBpooOBe3HuLY Y Jonapuma y uspadyHaBane npemuje pusmka EMBI Ha ayry
aonapuma 3a Cpbujy. EMBI 3a Cpbujy Ha gyr y gonapvuma 3a 31. geuembap
n3Hocuo je 128 6.n. NMocneawn nyT nogatak 3a EMBI 3a Cpbujy objaBrbeH je
28. asrycta 2020. kaga je nsHocuo 103 6.n. (Taga je n3 obpadvyHa je nsawna
eBpoobeesHmua SRB 2021, jep je 4o Aocneha ocTtano mawe o4 jeaHe rogmHe).
Tokom T4 2020. npoceyvHa npemuja pusunka Cpbuje 3a ayr y espuma (EURO
EMBIG) je nsnocuna 180 6.n. (y T3 226 6.n.). Ha kpajy yeTBpTOr Tpomeceuja
2020. EURO EMBIG 3a Cpbujy je nsHocuo 143 6.n. n 6uo je ncnopg y ogHocy
Ha BehuHy 3emarba y pernoHy (LlpHa lopa 341 6.n., PymyHuja 202 6.n.,
CesepHa MakegoHuja 171 6.n., Mahapcka 107 6.n. n Xpsatcka 76 6.n.)

PesynrtaTtu cnpoBohera nocneawnx TpOMeceqyHnX MakponpyaeHumnjanHmx
cTpec TecTtoBa HaHKapcKor cektopa Ha nogauuma 3a centemdap 2020. roanHe
noTephyjy BUCOK HMBO MokasaTerba afeKkBaTHOCTW KanuTtana, Koju 6u octao
3HaTHO M3Hapj perynaTtopHor MMHMMYMa Yak 1 y crnyyajy Hajroper cueHapwvja.

HakoH gBa kpyra mopaTtopujyma Koju cy ounu omoryheHun kopucHuumma
BGaHkapckux KpeguTa u nusunHra, HapogHa 6aHka Cpbuje je y Toky geuembpa
2020. rognHe pgoHena oasflyky o godaTHOM MOpaTopujymMy Koju nponucyje
obaBe3dy GaHkama M gaBaoumma (UHAHCWJCKOr NU3MHra fa OYXHWKY, Koju
ycrnen OKOSIHOCTU K3a3BaHMX MNaHAeMUjOM MOXe WumaTtu Telwkohe vy
N3MMprBamy CBOjUX obaBesa, Ha HeroB 3axTeB, 0406pK onakwuLy y oTnnaTu
obaBesa.

PejtnHr areHumja Standard & Poor’s 14. peuembpa 2020. notBpguna je
KpeauTHu pejTuHr Cpbuje 3a AyropoyHO 3agyxmBawe Yy AoMahoj U CTpaHoj
BanyTn Ha HuUBoYy bb+. NMoTBpheHn cy n cTabunHu narneam 3a HEeroBo Jarbe
noborsbluakwe. Y cBOM u3BewTajy areHunja Standard & Poor’s je HaBena aa je
3agpXxaBawe KpeOUTHOr pejTUHra u usrnefa 3a HeroBo garbe nobosbliarwe
pesynTtaTt Tora wto je Cpbuja y Kpu3dy nsassaHy naHgeMmnjoM yLuna ca 3HaTHO
B60rbMM YKYNHUM MakpOEKOHOMCKUM Nokasatesrbuma. Kao KrbyyYHU hakTop Koju
je Tome OonpuHeo HaeBoaM ce uuweHuua ga cy HapogHa 6aHka CpOuje u
Brnapa Penybnuke Cpbuje y npeTxogHOM nepuogy oudyBane LEeHOBHY,
PUHaAHCKUjCKYy W dUCKanHy CTabWMHOCT, Kao M penaTuBHY CTabWMHOCT
AEeBU3HOTI Kypca.



