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CneuundmyHoCcTH AenoBaka pakTopa Ha AeBU3HOM TpxuwTy Peny6nuke Cp6uje y 2025. roguHm
Muaznen Bykmuposuh

Amncrpakrt: [Tocneamux HEKOIMKO roiMHA 00EIICKHUIIE CY TPH PA3INUUTE KPU3HE SIU30/1¢ ca M3PAXKEHUM yTHIajeM Ha JoMahe
JICBU3HO TPXKUINTE: MaHJAeMHja BUpyca KopoHa y 2020. roIvHH, reoloJMTHYKO-CHepreTcKa Kpru3a M3a3BaHa eCKaJIalljoM
cykoba y Ykpajunu y 2022. roguHu U, KoHauHO, 2025. To/IMHa, KOjy KapaKTepHITy ASNPeLHjaliljcKi MPUTHCIHN Y YCIOBUMA
npoxy0OJbeHe HEM3BECHOCTH y Be3M ¢ mocioBameM Hadrhe mumyctpuje CpOuje. Mako cy oBe Kpuse pasinuuTe 1O CBOM
TOPEKITy U MEXaHH3MY JeJI0Bama, 33jeJHNYKO UM je TO IITO Cy CTaBUJIE Ha TECT OTIOPHOCT A€BU3HOT TPKHUINTA U €(PUKACHOCT
€KOHOMCKHUX IMOJUTHKA. Y pamy Cy aHaTu3upaHu (pakTopu KOju Cy YTHIAIM Ha KpeTama Ha JoMaheM JeBH3HOM TPXKHIITY y
2025. ronunu, y xojoj je Hapomna 6anka CpOuje mpBu myT Omina HETO mpojasall AeBu3a ox maHaemujcke 2020. roamne.
VYka3aHo je Ha crenuUIHOCT AaTHX (haKTopa: 3HATHO HIKY MOHYy JAEBH3a OJ] CTpaHE pe3HeHarTa, YeMy je y BEJIMKOj MepH
JOTIPHMHENA ¥ CHa)KHA TPaKiba 3a JeBH3aMa (PM3NYKNX JIMIa KpajeM rofnHe, Ka0 W BUCOKY TPaXKIby 3a JIeBH3aMa O] CTpaHe
Hepe3u/ieHara, Koja je JOCTUrIa HajBumy u3Hoc ox 2017. roqune. [ToceOHO je HCTaKHYT MepHo O Kpaja HOBeMOpa, o1 Kajaa
ce Oerexxu 3Ha4YajHIja TPaKiba 3a CTPAHOM BIyTOM O] CTpaHe (GM3WYKUX JIHI[A, Kao ¥ HAaUMH Ha Koju je Haponna 6anka Cpouje
pearoBajya Kako OM yTHIana Ha HOpMaJHM3alMjy KpeTama Ha AEBHU3HOM TPXKHINTY M OJpiKaja pelaTHBHY CTaOMIHOCT Kypca
JMHAapa.

K/byuHe peum: JICBU3HO TPKUIITE, IEBU3HE MHTEPBEHIIUjE, TPAHCIIAPEHTHOCT, MOHETAPHA MOJIMTUKA, KYPC JMHApa
[JEL Code]: F31
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HeTexHNYKM pe3ume

Pan ananu3upa kperama Ha JeBU3HOM TpKUTy Pery6iike Cpbuje y mecroroauimeM nepuoay (2020-2026. rogune) u
ynory Haponue 6anke CpOuje y OKBHPY pexrMa pyKoBol)eHo ruinBajyher neBu3HOT Kypca. PykoBoheHo rummBajyhu pesxum
nojpasyMeBa Ja ce Kypc JAuHapa mpema eBpy ¢dopmupa Ha TpxKuiuTy, npu uemy Haponna Oanka CpOuje moxe
WHTEPBEHUCATH KyIIOBHHOM WJIM MPOJajoM JeBH3a Kako Ou yOiakaBaia MpeKOMEpHE KPaTKOpOUHe OCIMIALje Kypea, C
IIJBbEM CIIpedaBama nopemehaja koju 6 MOTIIM yIPO3UTH LIEHOBHY W/HiN (pUHAHCHJCKY CTaOMIIHOCT.

V pany ce Hajupe ykasyje Ha yJIOTY M 3Hayaj AEBH3HUX MHTEPBEHIN]a Ko IIOMONHOT HHCTPyMEHTa MOHETapHE ITOJIUTHKE
y YCJIOBHMa BHCOKE €BpOHM3AlMje M H3PAXCHOI MPEHOCHOr edekTa Kypca Ha WH(DIaumjy. Yka3zaHo je Ha 3Hayaj
TPAaHCHAPEHTHOCTH y CIPOBOlCHY M KOMYHHKAIMjU JICBU3HUX WHTEPBEHIHjA, IPU YeMy jé KOMIApaTHBHOM aHAIH30M
yrBpheHo na je mpakca Haponue 6anke CpOuje TpaHCIapeHTHHja y OJHOCY Ha BehHMHY LEHTpasHUX OaHaka y perHoHy,
Koje Takohe, y Behoj min Mam0j MepH, HHTEPBEHHUIITYy Ha JAEBH3HOM TPIXKHIITY.

Amnanm3a JyropoyHHjUX KpeTama yKasyje Ha jacHy pa3iuky n3mely neprona no 2016. rogune n nepuoga ox 2017. rogune.
Jox je nepuox 10 2016. 610 obenexen cnabibembeM ArHapa y 0JHOCY Ha €BpO M HETO NPOAajoM jeBu3a o crpane Haposune
6anxe Cpbuje, oxg 2017. roguHe TOMUHHUpaAjy NMPUTUCIH Ka jadyamy JMHAapa, y3 HETO KyIOBHHY JAeBu3a Haponne Gamke
Cpbuje. ¥ ToM KoHTEeKCTY, 2025. roiMHa NpeacTaBiba IPeKn ] TpeHaa KynoBuHe, jep je Haponna 6anka CpbOuje npsu myT
on naugemujcke 2020. roguHe Ouna HeTo mpojasall JeBru3a. Kperama Ha AeBU3HOM Tp)KUIITY TokoM 2025. roauHe 6una
Cy NPWINYHO BOJIATUIIHA, IIPU YeMy CE M3J(Bajajy TPH HOTIIEPHO/IA KOja Cy AETaJbHO aHAJIW3UpaHa.

TToceban dokyc y pamy cTaBiba ce Ha mocieame Tpomecedje 2025, roaune, Tj. Ha IEPUO O Kpaja HOBeMOpa, 011 Kaja ce
OeTexu 3HaYajHIja TpaKmba GU3MUKKX JIAIA 32 CTPAHOM BasyToM. HapoduuTo je aHanm3upaH U Ha4WH Ha Koju je Hapoane
Oanke CpOuje pearoBana Kako OM yTHIlaja HA HOPMAJHM3aLHjy KpeTama Ha JEBU3HOM TPXKUIITY U OJprKajia peNlaTHBHY
CTaOWITHOCT Kypca quHapa. Paj noka3syje fa Cy OBH NPUTUCIM OMIIM M3PaXKeHH, ajli KPaTKOPOYHHU U OTPaHHIEHOT 00uMa.
Hako je cTaHOBHHMIITBO y 3HATHOj MEPH KyIOBAJO JAEBU3C W €(PEKTUBHH CTPAHU HOBAI, HHjE IOLLIO 0 TOBIAYCHA
Jero3uTa u3 GaHkapckor cucrema. Hamportus, 3a0esnexeH je pacT yKylHE LITe[he, IITO yKa3yje Ha OYyBaHO IOBEPEHHE
rpahana y Oankapcku cucteM. McroBpemeno, Hapomna Oamka CpOuje je KOMOMHANMjoM AEBU3HUX HHTEPBEHIIW]ja,
NpaBOBpEeMeHe KOMYHHUKalje, Kao ¥ PEeryJIaTUBHUX M ONEPaTHBHHX Mepa YCMEPeHHX Ha HecMeTaHO (DYHKI[MOHHCAhe
MEHAYKOT TPIKHIITA, yCIena a CMUPH ICUXOJIONIKE MPUTHCKE U 00€30e1 MOCTEIeH MOBpaTaK TPXKUILTA Y yoOudajeHe
TOKOBE.
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CneuundunyHocTy AenoBara haktopa Ha AeBU3HOM TpxuLTy Peny6nvke Cpbuje y 2025. roguHm

1. YBoa

CaBpemeHa ryio0asHa €KOHOMHja oOOelie)keHa je y4ecTalduM M [0 HHTEH3UTETY
Pa3MYUTUM KPU3HHUM €TH30/1aMa, YHjH ce e(heKTH, UPEKTHO WM UHUPEKTHO, IPEINBAjy U
Ha Maje U OTBOpeHe ekoHomuje. PemyOmmka CpOuja, Kao €KOHOMHja ca HM3paKEHOM
CIIOJBHOTPTOBHHCKOM OTBOpeHoIIhy, HUje U3y3eTa 01 OBUX Iporeca. JIeBU3HO TpKuIITe, Kao
jenaH o1 KJbyYHHX cerMeHara (pUHaHCHjCKOT CHCTeMa jelHE 3eMJbe, IPECTaB/ba MPBU KaHa
KPO3 KOjH C€ eKCTEPHU U MHTEPHU IIOKOBU MaTepHjalii3yjy.

JleBU3HH KypC I€TEPMUHKCAH j€ 3aKOHMMa [IOHY/IE ¥ TPAXKIbE 3 JIeBU3aMa,’ PU YeMy Cy
HEKH OJ] OCHOBHHX (haKTOpa KOju yTHUY Ha (hopMuparme AeBU3HOT Kypca: MaKpOCKOHOMCKHU
MoKa3aTejb 3eMJbE, YCJIOBH CIIOJbHOTPrOBHHCKE pa3MeHe, KaMmaTHH AudepeHimja,
OYEKMBamba y BE3W C MOHETAPHOM TOJIMTHKOM, CTOMA HH(IIaIHje, TeONOINTHKA U CCHTHMEHT
Ha QuHaHCcHjcKUM TpkuinTUMa. Kana moctoju Beha Tpakma 3a onpel)eHOM BalyToM, HeHA
neHa ce nosehaBa y OHOCY Ha JIpyry BalyTy, OJHOCHO JaTa BalyTa jada (ampeuupa), u
00pHYTO. ¥ €KOHOMCKO] TEOPHjH, JCBU3HO TPXKHIITE MPEACTaBha TAUKy CycpeTa PEalHuX 1
(uHaHCHjcKMX ToKoBa n3melhy nomahe u Melynaponue exonomuje.

VY ycnoBuma kpuse, nopemehaju y riaobamHOM OKpyKemy Hajuemhe ce mpeHoce Kpo3
HEKOJIMKO OCHOBHHUX KaHaja. OBU KaHaiu y HajBehieM Opojy cilydajeBa Aeiyjy CUMYJITaHO.
[IpBu kaHan je ¢pUHAHCHjCKM, KOjU TIO/Ipa3yMeBa KpeTame KaluTaia, MPOMEHe NpemMuje
pU3MKa W TIOHAIIakhe HHBECTUTOpA y YyciloBHMa mnoBehaHe HEM3BECHOCTH. Y KPH3HUM
MIepUOJIMa JIOJTA3H JI0 M3PAKEHOT pacTa aBep3uje MpeMa PU3HKY U MOBIIauekha KaruTaia Ka
CUT'YPHHJUM aKTHBaMa, IITO KOJ MaJliX CKOHOMHja CTBapa JCHpEIHjallijCKH MPUTUCAK Ha
nomahy Bamyty. Jlpyru KaHan je cmo/bHOTPrOBHHCKH, KPO3 KOjU C€ MPOMEHE Y TII00aITHO]
TpaXXibH, [IleHaMa eHepreHara U CHPOBHHA, Ka0 M MPEKHUIU JIaHala cHaOJeBama, TUPEKTHO
oJlpakaBajy Ha W3BO3HE M yBO3HE TOKOBe. lloropmame yciioBa pasMeHe M MOCIEIHYHO
CTMIOJEHOTPTOBHUHCKOT OMJIaHCca, ITOCEOHO Y YCIIOBUMA pacTa YBO3HUX IieHa, ToBehaBa motpedy
3a JieBM3aMa U CTBapa Jerpennjanujcke nputucke. Tpehu kaHal 0JJHOCH ce HA OYeKHBamba
€KOHOMCKHX cy0jexaTa. [[eBU3HO TPIKHUIITE je H3Y3€THO OCETIFUBO Ha MEPICIH]y PHU3HKa U
KpeauOmInTeT eKOHOMCKe monnTrke. Kania je y mutamy OBaj KaHall, 3Ha4YajaH yTUIA] UMajy
MPEeTX0/HAa HMCKYCTBa EKOHOMCKHX Cy0OjekaTa, Npe cBera CTAaHOBHHUILITBA, U y TaKBUM
yCIOBHMA JI0NIa3u /10 M3pakaja YTHUIlA] MCUXOJOMIKOT (pakTopa Ha HHUXOBO IOHAIIAME.
YKOIUKO TIOCTOjH TIOBEPEHE y HMHCTHUTYIIMjE M YKOJIUKO C€ IIeHTpasiHa OaHKa cMmaTpa
KpEeIUOMITHOM WHCTUTYIIH]OM, HETATUBHH €(PEKTH KPU3e MOTY OUTH YOJIaKCHH.

[Mocreamux HEKOIUKO TOAWHA OOCNeXWiIe Cy TPH Pa3UuUTe KPH3HE CMHU30/e ca
M3paKCHUM yTHIajeM Ha jgomahe JIEBU3HO TPXKMINTE: MaHieMHja BUpyca kKopoHa y 2020.
TOJIMHH, TEOMOIMTHYKO-CHEPIeTCKa KpH3a n3a3BaHa ecKaialldjoM cykooa y Ykpajunu y 2022,

! HaBezneno Baxn 3a pexxnme mmsajyher (uyxryupajyher) winu pykosoheHo mimsajyher aesusHor Kypca, ¢ 063Mpom Ha TO Ja
ce y pexxumuMa (pUKCHOT Kypca BpeJIHOCT BaJyTe MPUMAPHO YTBphyje 0JUTyKOM MOHETAapHE BJIACTU (aJMUHHCTPATUBHO), a HE
CJI000THAM JIETIOBABEM TPXKUIIHUX CHIIA TIOHY/IE H TPAKHbE.

2 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, and Marc J. Melitz (2012), International Economics: Theory & Policy, 9™ ed, chapter 14,
Addison-Wesley/Pearson.




MnageH Bykmuposuh

TOAMHU M, KOHauHo, 2025. roawHa, KOjy KapakTepHIly ACHPELHjaldjcKd MPUTHCIU Y
yclioBUMa TPOAyOJbeHE HEM3BECHOCTH y Be3M ¢ mocioBambeM HadrrHe mnpyctpuje Cpouje.
Haxko cy oBe KpH3e pasziinynTe 10 CBOM MOPEKITY M MEXaHU3MY JIEJIOBamba, 3ajeIHUUKO UM je
TO IITO Cy CTaBWJIE Ha TECT OTIOPHOCT AECBHU3HOI TPXKHIITA U €PUKACHOCT €KOHOMCKHUX
MOJIUTHKA.

[Iperxoana, 2025. roauHa je 10 MHOTO YeMy Ouiia crielu(puyHa 3a KpeTamba Ha JoMaheM
JICBH3HOM TPIKUINTY, a GaKTOPH KOjU Cy YTHIIAIM Ha Ta KpeTama (y Hajsehoj MepH Ha CTpaHH
Tpa:Kmbe 3a JieBH3aMa) OCeNeKUIN Cy HajBUINE M3HOCE Y MPOTEKIMX HEKOJIUKO roauHa. Y
2025. roquHu TpaKmba 3a 1eBu3aMa Ouiia je Beha oa monynae 3a 405 musiuona eBpa, 1o
je ycioBwio Ja mpBH myT ox maHaemujcke 2020. roqune Hapomna oanka CpoOuje Ha
TOJUIIEFEM HUBOY OyJle HeTO MPoAaBall ieBu3a, 1 TO y u3Hocy o1 580 muiinona espa. Oxn
2017. ronune, Haponna OGanka CpbOuje ce y Hajpeho] Mepu cyodaBa ca anperujanyjcKuM
MpUTHCLIMMA, Tj. IPUTHCLUMA Ka jadamy qoMahe BalyTe y OAHOCY Ha €BpPO My MPOTEKIUX
JeBeT roauHa camo TokoM aBe — 2020. u 2025. rogmHe ocTBapmia je HeTO Mpojajy JeBH3a,
JIOK j€ y OCTaJInX cefaM roAnHa OWjia HeTO Kymall CTpaHe BaIyTe 3a TUHAPE — TOKOM JIeBeT
roaMHa HeTo KynosmHa aesu3a Haponne 6anke CpoOuje m3Hocuaa je 11,3 munumjapae
eBpa.

uss oBor pana je na ce objacHu yiora Hapomgue 6anke CpOuje Ha qomahem JAeBU3HOM
TPKUILTY, OTHOCHO JIEBU3HE HHTEPBEHLIU]€ U IbUXOBA CBPXa y MOHETapHOM OKBHpY Haponne
Oanke CpOwuje, Kao ¥ Ja ce aHAIU3UpPajy CHenu(UIHOCTH JieoBama (GakTopa Ha JIEBU3HOM
TPXKUILTY y TMPETXOJHOM IMEPUOJY, C TTOCEOHUM OCBPTOM Ha JIeNpelHjaliijcKe MPUTUCKE Y
2025. roguau. OCHOBHA Te3a paja jecTe Ja MHTEH3UTET W NPHUpOJa NpeiuBama edekara
rio0aHUX Kpu3a Ha JeBH3HO TpxuiiTe Penyonuke CpOuje 3aBrce 0l CTPYKType CIOJbHE
MOBE3aHOCTH, MPHUPOJIC TIIO0ATHOT MIOKA U CTETeHa MPETXOAHO M3rpaljeHe MaKpOeKOHOMCKE
CTaOUITHOCTH.

2. UHTepBeHIMje HA JeBU3HOM TPKUIITY Ka0 NOMOhHM HHCTPYMEHT
MOHETapHe MOJUTHKE

[Ipema ankeTama O JEBHU3HUM HHTEPBEHIMjaMa IIEHTPATHNX OaHaKka KoOje PeIOBHO
cpoBoan banka 3a mehyynapomna mopaBHama (Bank for International Settlements — BIS),
MaKo IIeHTpaHe OaHKe HABOJE Pa3InYUTE MOTHBE 38 HHTEPBEHHUCAHE HA IEBU3HOM TPXKUIITY,
3ajeJHIYKA KapaKTePHUCTHKA JeCTe jacHa MTUCTHHKIIN]ja 3Mel)y Kpajibux U MOCPETHUX TNIJHEeBa
nHTepBeHIrja. Kpajibn b MHTEpBEHHUCAbA HajueThe je OUyBarbe IICHOBHE U (PHHAHCH]CKE
CTaOWMITHOCTH, JOK CE€ MOCPEIHM LUJBEBH, MOMYT yOla)kaBama MPEKOMEPHE BOJATHIIHOCTH
JIEBU3HOT Kypca, KOPUCTE Kao ONEPAaTUBHU MEXaHU3aM 32 OCTBAPCHE KPAjbUX IIUJHEBA.

OBakBo pazyMeBame yJore JCBU3HUX WHTEPBEHIIN]a y MOTIYHOCTH je& IPUMEHIBUBO U Ha
CpOujy, rae je, ycijiea M3paxeHor MPeHOCHOI eeKkTa JeBU3HOI Kypca Ha MH(JIALUjY U
PeJIaTHBHO BHCOKOT CTeNeHa eBpPOH3aNHuje, CTA0MTHOCT JeBU3HOT Kypca BasKaH eJIeMeHT
0YyBamkha MAKPOEKOHOMCKe CTa0MJIHOCTH. Y TOM KOHTEKCTy, WHTepBeHuuje Hapomne
Oanke CpOWje Ha JEBM3HOM TPXKHIITY HE INPEACTaBIbajy AITCPHATHBY DPEKUMY IHIbarba
nHdranuje, Beh mWEroB KOMIUIEMEHTapaH WHCTPYMEHT, YCMEpPEH Ha OrpaHHYaBambe
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KpaTKOPOYHMX OCHUJIAIMja Kypca M CIpPeyaBame HEXEJbeHHX CEKyHIapHUX edekara Ha
nH}IIAIOHA OYEKHBamba, IICHOBHY U (PMHAHCH]CKY CTAOMIHOCT.

Pesynratn anmkera banke 3a wmeljyHapojgHa mopaBHama IMOKa3yjy Ja Cy JIEBU3HE
HMHTEPBEHIIM]e Hajuelhe 0roBOp Ha HEMOXKE/bHE YCIIOBE Y (DUHAHCH|CKOM CHUCTEMY, Kao0 IITO
Cy Harje IMpOMEHE aBep3uje MpeMa PU3HKY, Maj JUKBUIHOCTH U MOTOPLIAKE TPKHUIIHOT
CEHTUMEHTA, IITO Cy (DAaKTOPH KOjU CY PEJICBAHTHH ¥ 32 JoMahie IEBU3HO TPXKUIITE. Y TAKBUM
OKOJIHOCTHMA, 1HJb MHTEPBEHIIN]ja HUje OJipiKaBame oJjpel)eHor HUBOa JeBU3HOT Kypca, Beh
CrpeyaBame IPEKOMEPHE BOJNATWIIHOCTH Koja OM MoOrJia yrpo3uTH eQHUKacHOCT
TPAaHCMHCHOHOT MEXaHW3Ma MOHETapHE TOJIUTHKE.

CMmameme NMPEeKOMEepHe BOJIATHIHOCTH JE€BH3HOI Kypca IOKa3alo ce Kao ONTUMajaH
MIOCPE/IHY IINJb 32 OCTBAPUBAGE KPAjber IHJba [ICHOBHE CTAOMITHOCTH Y yCIOBHMA KaKBH CY
npucytHH 1 'y Cpouju. [loBehaHa BolaTHITHOCT Kypca MOXe YTHIIATH Ha IIEHOBHY MOJIUTHKY
MpUBpEIHUX cyOjexaTa, moBehatu yBo3Hy HH(MIANN]Y B OCIa0UTH TPAHCMHUCHOHN MEXaHU3aM
MOHETapHe IONUTHKE. Y TOM cMHcTy, mpakca Hapomne Gamke CpOmje je y ckiamy ca
CaBpPEMEHNM TEOPHjCKIM M eMITHPH]CKUM Hajla3uMa KOj! AeBU3HE HHTEPBEHIIH] € TPETI03HA]Y
Kao JICTHTUMaH W epuKacaH JOMYHCKHM HMHCTPYMEHT y PEXUMY LUbarkba HMH(IANHjEe KO
3eMajba y pa3Bojy.

2.1. KoMnaTuOMJIHOCT HHTEPBEHIUja HA ICBU3HOM TPKHIITY Ca PEKHUMOM
IM/bamkba HHpIanuje

Ceercka ¢unHaHcHjcka kpu3a (2007/2008) ykasana je aa Cy 3eMJbe Y pa3BOjy MOCEOHO
M3JI0)KCHE BOJIATMJIHUM KATHWTAIHUM TOKOBHMAa M GKCTEPHUM IIOKOBHMAa KOjU HE MOpPajy
uMaTH IOpPeKIo y qomahoj ekoHoMuju. Harsie npoMeHe IeBU3HOT Kypca Y OBUM €KOHOMHjaMa
HOCE 3HaTHO Behe pU3HKe HEero y Pa3BHjeHUM 3eMJbaMa, TPE CBEra yCJie/l OrpaHUYeHE 3aITUTe
MPUBpEJIE OJ ICBU3HOT pU3MKa U Behe WU3I0KEHOCTH OBOj BPCTH PH3HMKA Y OWIIaHCHMA, IIITO
ngenpenujanujy gomahe BamyTe MOXKe MPETBOPUTH y 030MJbaH (UHAHCHJCKH H
MaKpOEKOHOMCKH 1po0sieM. 300T Tora IeHTpajaHe OaHKe 3eMasba Y pa3Bojy, Mope/ 04yBama
LIEHOBHE CTAOMIIHOCTH, TIPUAAjy BEIMKH 3HA4aj M CTAOMIIHOCTH JEBU3HOT Kypca.

Naxko je muspame MHQIIAINM]je YCBOjeHO Ka0 TOMHHAHTAaH MOHETapHHU PEXHUM 300T CBOjE
CIOCOOHOCTH Jia ycHIpH HMH(IAMOHA OYCKHBAba, Y JIMTEPATypu C€ MOCTaBjba MUTAHE
BEroBe KOMIATHOMIHOCTH C JI€BU3HUM HHTepBeHImjama (Hip. Ito 2007; Ostry n ap. 2019;
Adler, Chang n Wang 2020). KnacudaH mpucTyn nojjpazymeBa jia pedepeHTHa KaMaTHa CTOTa
Tpeba Ja pearyje HCKJbYUMBO Ha OJICTyNama HH(IaIMje o Hujba, YaKk U y CUTyalljaMa Kaaa
TaKBa MOJNUTHKA MOKE JIOBECTH JI0 IPEKOMEPHUX OCIIMJIAIN]ja AEBU3HOT Kypca M HETaTUBHUX
e(ekara 1o (pUHAHCH]CKY CTaOMIIHOCT. M3 OBOra Ipou31a3u CTaB Ja lujbakkhe HHQIIAINje HUje
KOMIIaTUOMJIHO C JEBHU3HUM HMHTEPBEHIMjaMa, jep jeAHWM HHCTPYMEHTOM HHUje Moryhe
HCTOBPEMEHO OCTBAPHUTH BUIIIE IIMJbeBa. MehyTum, y yciioBumMa orpanuydere puHaHcHjcke
HHTErPUCAHOCTH, BUCOKE eBpou3anuje U noBehane oceT/bHBOCTH HA KATTUTAJIHE TOKOBE,
JAeBH3HEe WHTEPBEHIHje NPeACTaB/bajy Ba:KaH MAOMYHCKH HWHCTPYMEHT MOHETapHe
MOJIMTHKE Yy 3eM/baMa y pa3Bojy u ycnony. KomOuHaiujom pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE U
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WHTEPBEHLIMja HA JICBU3HOM TPXKHIITY, IIEHTpaIHE OaHKe 3eMajba Y Pa3BOjy U YCIIOHY MOTY
erkacHuje 1a 0CTBAPYjy CBOj OCHOBHU 1IJb — OJIPKAaBALE HUCKE U cTabuiHe uHdanuje.’

HckycTBa riobdanne puHaHCHjCKE KpU3€ AOJATHO Cy IMOJCTaKia MPUXBaTambe MPHUCTYTa
KOju TmojpasymeBa Kopuiiheme IIMpEr CKyna WHCTpPYMEHaTra pajd  OuyBama
Makpo(pHUHAHCHjCKE CTaOMIHOCTH. Mako mpekomMepHa aKTUBHOCT LEHTPAJHHUX OaHaka Ha
JICBU3HOM TPXKMIITY HOCH ofpel)eHe TpOIIKOBe, caBpeMeHa Ipakca M TeopHja yKasyjy na
OClIambamke Ha jeaH MHCTPYMEHT HHje aJeKBaTaH OJrOBOP Y YCJIOBHMA CIIOXKEHUX H
Mel)ycoOHO ToBe3aHUX pU3UKa.

2.2. UntepBenuuje Hapoane 6anke CpOuje Ha JeBU3HOM TPKUIITY

MHTepBeHIje HA MEBU3HOM TPXKUINTY MPEACTaB/bajy MOMORHHM HMHCTPYMEHT Yy
cnpoBohemy MoHeTapHe nonuTtuke Hapomne 6anke CpOuje. Mmajyhu y By Ayrorofuiime
HCKYyCTBO TIpHBpele M CTAaHOBHMIITBA C BHCOKOM wHH(mauujoM (ykipyudyjyhu u
xunepuHdanujy ¢ kpaja 20. Bexa), kao U OpojHAM JeBaiBalljama Kypca auHapa, Cpowuja je
U JlaJbe BHCOKO €BPOM30BAaHA 3€MJba, KOJy KapaKTEpHUIIy BHCOK HHUBO €BPOMHIECKCHPAHMX
KpeauTa,’ BehMHCKa ITeba y eBpUMa, Kao U J1e(hakTo U3pakaBarbe [eHa M0jeMHuX 106apa
y eBpuMa (TpXKHINTE HEKPETHHHA, TPXKUIITE AayTOMOOWIA, Ka0 M OCTaJMX IMPOHM3BOJA C
PENATUBHO BUCOKOM IIEHOM").

C jom yBeK M3paXEHUM CTEIIEHOM €BpOM3allMje CPIICKE eKOHOMUje, BEJHK je W 3Hayaj
CTaOMJIHOCTH JI€BU3HOTI Kypca 3a OdyBame omnmurte (puHaHcujcke crabmiHoctu y CpOuju.
Crora, Haponna 6anka CpOuje nipaT ¥ aHajgu3upa Kperama Ha jomaheM u MelhyHapoHUM
(hMHAHCH]CKUM TPXKHIITHMA, a KaKO OM yOJa)kuiia KpaTKopouHe GuIyKTyaluje Kypca JUHapa,
1o noTpedu pearyje y oda cMepa — U ca CTpaHe Ipojaje M ca CTpaHe KyNOBHHE JEBU3A, Y
3aBHCHOCTH O] TIOHY/IE U TPAXKIH€ 3a IeBu3ama Ha jomaheM JieBu3HoM TpxkumTy. [lopen Tora,
JTHEBHH M3HOCH MHTepBeHIMja Haponne O6anke CpOuje 3aBuce 0l MHTCH3UTETa W IPHPOIE
NpUTHCaKa Ha Kypc AWHApa IMpeMa eBpy, ca OCHOBHUM IMJbEM HHUXOBE aMOPTH3ALM]je
(cMameme JHEBHMX OCHWIalja) W JOJATHUM IHJBEM OJpKaBara aJeKBaTHOT HHUBOA
JIeBU3HHX PE3CPBU.

2.3. TpaHCIAPEHTHOCT N0 MUTaKBY 00jaB/bUBaKA NMOIATAKA Y Be3H ca
HHTEPBEHIUjaMa HA JeBU3HOM TPKUIUTY

TpancmapeHTHOCT y crnpoBolery MOHETapHE IOJIUTHKE W O0jaBJhbHBAmy IOJaTaka
IIpeJICTaBJba jeJlaH O]l KJbyYHHUX elIeMeHaTa KPeIuOWINTeTa [ICHTPAIHUX OaHaKa W 3HavajaH

3 D. Hofman, M. Chamon, P. Deb, T. Harjes. U. Rawat and 1. Yamamoto (2020), Intervention Under Inflation Targeting — When
Could It Make Sense?, IMF Working Paper, 20/09.

4 KpenuTy MHIEKCUpaHu BaJTyTHOM (€BPO) KIIay3yJoM, KOju ce o700paBajy u Bpahajy y JuHapuMa, alu ce M3HOC 00aBe3e
JIy’KHUKA U MOTPAXUBamka OaHKe KPeJUTOpa U3paskaBa y CTPAHO] BAIYTH (€BPY).

° Baxehn 3axon o tprosunu Pemy6mnnke CpOuje mpornucyje na ce eHe Ha jomMaheM TpKUINTY HCKasyjy y AMHAPUMA, Y3 yCKO
npomnucaHe usyserke (oapeheHe TypucTHuke yciyre, TProBUHA BO3WIMMA M IOjCAMHM Clly4yajeBH mpeBuheHH moceOHMM
MIPOIIICHMA).
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KaHaJ yTHIaja Ha (POPMHUpabe OUEKUBaka EKOHOMCKHUX CyOjekara.® Y KOHTEKCTy JeBU3HOT
TP)KUIITA, jaCHO W PeJOBHO 00aBelITABAK-¢ 0 MHTEPBEHIHjaMa MoOKe NONPHHETH
cMamely acuMeTrpuje uHpopmanuja, yb/JgakaBamkby HEHM3BECHOCTH U CIpPevYaBamby
NAHHYHUX PEAKIHUja, HAPOUUTO y IEPUOMMA [I0jauaHuX TPKUIIHUX TypOysennuja.” Ha Taj
HA4MH, TPAHCHAPEHTHOCT JeNlyje Kao KOMIUIEMEHTapaH HHCTPYMEHT CaMOM JEJIOBamby
JEBU3HMX MHTEPBEHLIN]a, MI0jadaBajyhu BUXOBY e(UKACHOCT ¥ CUTHAJIHY YJIOTY.

Hapoana Ganka CpOuje mpuMeryje pPelaTUBHO BHCOK CTEICH TPAHCIAPEHTHOCTH Y
noryieJly o0enojiamuBama nojaaraka O JCBU3HUM HHTEpPBEHIMjaMa. Y OKBUPY PEIOBHOT
MECEYHOI CaOIITeHkha O CTalkby M KpeTamuMa JEBH3HUX PE3EPBU M aKTHBHOCTHMA Ha
MelyyOankapckom JeBu3HOM TpkuITy, Hapoana 6anka CpOuje cpeinHOM Mecela 00jaBibyje
MOJIATKE O HETO KYMOBHUHH OJIHOCHO HETO MPOJaju JeBH3a y MPETXOJHOM Mecelly, Kao H
KyMYJIATUBHE U3HOCE 0J1 lTo4eTKa rojuHe. KoHTHHYHpaHO 00jaBJbUBakE€ MECEUHHX MO/ IaTaKa
oMoryhaBa Tp>KUITHMM yYeCHUIMA Ja OJIarOBPEMEHO cariie/iajy OMIITH CMEP U UHTEH3UTET
JeNoBama IIEHTpajdHe OaHKe Ha JAEBU3HOM TPXKUINTY, YMME C€ CMamyje achuMeTpHja
nHpopmManuja n3Mel)y MOHETAPHUX BIACTH M CBUX YYECHUKA HA JICBU3HOM TPIKHIIITY.

VhopenHa aHaiM3a Tpakce IEHTPaJHUX OaHaka 3eMaba IIEHTpaJHE, WCTOYHE |
jyrouctoune EBporme ykasyje Ja je cTemeH TPAHCHAPEHTHOCTH Yy MOTJIeNy eBU3HHX
uHTepBeHuMja y Behunu cayuajeBa orpannven.® [lentpanna 6anka Yenike npejacrasiba
n3y3erak, Oyayhu 1a ¢ BpeMEHCKUM 3aKalllleHheM O] HEIIITO BUILE OJ1 Mecell JaHa 00jaBibyje
MeCeYHe MOaTKe O TPaHCaKI[MjaMa Ha CIIOT AeBU3HOM TpkuinTy. C JIpyre cTpaHe, IIEHTpaHe
Oanke Mabhapcke, [losbcke u PymyHHje HeMajy mpakcy 00jaBJbHBamba MOJATKA O JCBU3HUM
WHTEpBEHIMjaMa. Y TIOjeIMHAM Clly4ajeBUMa, Kao koj Ilosbcke, jaBHOCT ce Ha JaH
UHTEPBEHIM]¢ HHOOPMHUIIE UCKIBYYHBO O CMEPY JIeNIOBamka, 0e3 KBAHTUTATUBHUX MOJATaKa,
JIOK T0je/IMHE LIEHTpalIHe OaHKe, MOMyT IeHTpayiHe OaHke PymyHuje, yomiTe He 00jaBibyjy
nHpOpMAaIlMje O UHTEPBEHIMjaMa, YaK HH C BPEMCHCKUM 3aKalllbeHheM. YMEPEeHO
TpPaHCTIAPEHTHUjH TIPUCTYN TpUMEHYje IeHTpaiHa OaHka AJsbaHMje, Koja MOJATKEe O
UHTEpBEHIMjaMa 00jaBjbyje Ha TPOMECEYHOM HHUBOY, alld Ca 3aKallbeHheM OJ jeIHOT
TpoMeceuja.

[TocmaTpaHo y TOM KOHTEKCTy, MOXKE C€ 3aKJby4HTH 1a je mpakca Hapomne Ganke
Cpouje y noryieqry peloBHOT U jaCHOT 00jaBJbUBama MoJlaTaka O JCBU3HUM HHTEPBCHIIMjaMa
TpaHcnapeHTHHja y oHOCY Ha BehuHy HeHTpaJHuX 0aHaKa y peruoHy Koje, y Mamb0j WIn
Behoj mepw, wmHTepBeHHMITy Ha aeBm3HOM TpxumTy. [Ipuctyn Hapomgne O6anke CpoOuje
JONIPUHOCH jadyamy KpeAHOMIMTETa MOHETapHE MOJMTHKE, CTaOWIM3alMju OYEKHBamba M
CMambClhy pPHU3UKAa O NMPEKOMEPHUX M HEONPAaBJAHWX TPXKUIIHHUX peaknuja, HApOYHTO Y
yCIOBMMA II0jayaHe HEN3BECHOCTH. TPaHCIApeHTHOCT ce IOKas3aja Kao IOCEOHO BaskaH
MexaHu3aM u TokoM 2025. roguse, jep MPaBOBPEMEHO H3BEIUTABAE O AKTUBHOCTHMA
Haponne 6anke CpOuje u ceTy Mepa W MHCTpyMEHATa YCMEPEHUX Ha MEHAdKO TPIKHIITE

¢ A. S. Blinder, M. Ehrmann, M. Fratzscher, J. de Haan and D. Jansen (2008), Central Bank Communication and Monetary Policy:
A Survey of Theory and Evidence, ECB Working Paper Series, no. 898.

7P. Chiu (2003), Transparency versus constructive ambiguity in foreign exchange intervention, BIS Working Paper, no. 144.

¥ Ananuza je ayTopcka 1 3aCHHBA CE Ha CUCTEMATCKO] IPETPA3H ¥ KBAIMTATHBHOM TIPETJIEY 3BaHMYHUX HHTEPHET IIPE3EHTAIN]A
LEHTpaIHUX OaHaka MOCMATPaHUX 3eMajba (JOCTYIHMX CAaOIIITCHA, W3BEIITaja M CTATUCTUKE y BE3M C JEBU3HUM
HMHTEPBEHIIMjaMa).
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JUPEKTHO je YTHIIajda Ha CMHPHBAbE IICUXOJOUIKMX MPUTUCAKA U cTaOWIIN3alijy KpeTama Ha
noMaheM JIEBU3HOM TPIKHUIITY.

3. Cnenu¢guyHOCTH Je10Bakba (akTOpa HA IeBU3HOM TPKUIITY
Peny0snke Cpouje

C nuspeM pasyMmeBarba Creln(UIHOCTH JIeTOBaba MOjeJMHUX (DakTopa Ha JEBH3HOM
TpxkuTy Peny6inke CpOuje, KOpUCHO je HAPaBUTH jacHY TUCTUHKIM]Y u3Mely nepuona on
2010. mo 2016. roguue u nepuoaa ox 2017. roanHe, KOjU ce CYHMITUHCKH Pa3ivKyjy U MO
JIOMUHAHTHHM MaKpPOCKOHOMCKUM KpeTamHMa, U TI0 IPUPOJIN MPUTUCAKA HA KypC JMHAPA U
yno3u Haponmne 6anke CpOuje Ha AEBU3HOM TPXKHINTY. Y aHAM3M JYTOPOYHHUX KpeTama
Kypca JrHapa rpemMa eBpy, BaKHO je OCBpHYTH ce Ha niepuoj o1 2010. 1o kpaja 2016. roaune
KOjH KapaKTepHIlle OMopaBak O] CBeTCKe (UHAHCHjCKE KpH3e, n30ujame Kpu3e Iyra y 30HA
eBpa ® crpoBoheme ¢uckanHe KoHconmumamuje. OBaj mepuon Ouo je oOenexeH
JIeTpelrjaljoM Kypca JuHapa y oAHOCy Ha eBpo, a Hapomna Ganka CpOuje je HajBehum
JIeJIOM OBOT' TIeprojia OWiia HeTO TpojaBall JIeBU3a Ha JICBU3HOM TPXKHINTY. Y IMOMEHYTOM
NeproAy, JUHAP je JeTperpao y oJHocy Ha eBpo 3a 22,3% (ca 95,89 na 123,47 aunapa no
eBpy), a Hapoana 6anka CpOuje je HeTo nmponana 4,8 MuirjapaIu eBpa Ha ICBU3HOM TPKHUILITY
(Tabemna 1).

Tabena 1. Kypc anHapa npema eBpy, HOMUHanHa npomeHa Kypca v uitepseHuuje HBC y nepuoay
2010-2016. roguHe

lNoauHa [eBuU3HU Kypc HomuHanHa npomeHa WHTepBeHunje HBC Ha OT*
BpPeAHOCTU ANHapa npema eBpy
2009. 95,8888
2010. 105,4982 -9,1% —2.333
2011. 104,6409 0,8% —-45
2012. 113,7183 —-8,0% —1.343
2013. 114,6421 —-0,8% 180
2014. 120,9583 -5,2% -1.620
2015. 121,6261 -0,5% 520
2016. 123,4723 -1,5% -160
YKynHo -22,3% —4.802

* y MUNMOHMMa eBpa (+ KynoBuHa / — npoaaja); HeTo U3Hoc.
M3Bop: HBC.

Crnposoljeme duckaiiHe kKoHcoauaanuje y nepuoay oa 2014. no 2017. roquse omoryhuio
je ycmocraBbame (UCKATHE paBHOTEKE M 3HATHO MOOOJBIIAE MaKPOCKOHOMCKHX
nokasaresba. Hakon mpoceunor ¢uckainor neduiura ox oko 5% BJII1-a y nmepuoay 2010—
2015. rogune, CpOuja y nepuoay ox 2016. no 2019. rogune ocTBapyje roroBo nzdanaHcupaH
¢uckannu pesynrat, ¢ npoceuHuM cypunutom ox 0,1% BJII1-a. UctoBpemeno, y3 yop3ame
PUBPEAHOT pacTa (MpoceyHa cromna pacra ox 3,6%, y nopehemy ca 0,9% y nepuoay 2010—
2015), yueuthe jaHor ayra y B/IIl-y 3HaTHO je cmameHo — ca oko 70% y 2015. ronunu Ha
51,9% y 2019. ronuuu.
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OduckaaHa IUCUMIUIMHA je, Y3 u3y3eTak nanaeMujckux roguaa 2020. u 2021, 3aapxana u
y HapeIHOM IEpUOyY, Tako aa (uckannu aeuuut 1o 2025. ronuHe HUje 3HATHH]E OACTYIIA0
0J1 MAaCTPUXTCKOT KpUTEpHjyMa, JOK je ydemhe jaBHor nyra y b/II1-y HactaBuio nia onaaa u
y HoBeMOpy 2025. romumne wusHocwio 43,4%. IlapagenHo ¢ TuM, cMameHa je
CIOJFHOTPrOBUHCKA HEPaBHOTEXkA, IPH 4eMy je neduuut Tekyher pauyHa riaTHOT OniaHca ¢
rotoBo 11% BIT-a y 2012. rogunu cmamen Ha ucnon 3% B/IT-a y 2016. rogunu, uemy je
JesioM JIOTIpHHENIA W Jenpeuyjanyja Kypca aunapa. Mako je ox 2017. romumHe ekcrepHa
HEPaBHOTEXa IIOHOBO NPOILIMPeHa, 1epUunT TeKyher pauyHa y MOTIIyHOCTH je OMO OKPUBEH
NPWIMBOM CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHIIM]a, Koje o 2012. roiuHe KOHTUHYUPAHO PacTy Uy
2024. ronuHU AOCTHKY PEeKOpAaH HUBO (4,6 MUIIMjapau eBpa HETO, OJHOCHO 5,2 MUIHjapie
eBpa OpyTto). OBH IpolecH NPeACTaBbaIM Cy K/bYYHY NPEKPEeTHHIly, HAKOH Koje ce
Memajy OCHOBHE KapaKTepHCTHKe JIeJIOBamba (pAaKTOpa Ha JeBH3HOM TPXKHUIITY, Kao U
yJlora I€BU3HOI' Kypca y YKyIIHOM MaKpOEKOHOMCKOM OKBHPY. Y3 IIOMEHYTO IMOOOJbIIAE
MaKpOEKOHOMCKHX TT0Ka3aTesba 1 jadame (HHaHCH]CcKe cTabmTHocTH, HaponHa 6anka Cpouje
je y OBOM NepuoJy OAp)KaBaia HUCKY M CTa0WiIHy MH(IALHW]y (M3y3eB MepHoja riodaiHor
rH(DIATOPHOT MIOKA KOjU KOPECTIOHAMPA C PACTOM II€HA €HepreHaTa U eCKalainjoM cykoda y
Ykpajuan), K0joj je Y BEITUKOj MEPH TOTIPUHEO pEJIaTUBHO CTaOWIaH IEBU3HU KypC TUHApA.

Ox 2017. romune Hapomna ©Oanka CpOuje ce y Hajehoj mepu cyouaBa ca
anpenyjalujckuM NPUTHCIIMMA, Tj. IPUTHUCIIMMA Ka jadawy gomahe BaJyTe Impema eBpy H Y
MPOTEKIUX AeBeT roauna Hapoana 6anka Cpouje je camo TokoM jaBe — 2020. u 2025. roaune
OCTBapHJIa HETO MPOJIAjy JEBU3a, JIOK je y OCTAIMX CelaM rojnHa Ouiia HeTO Kymnall CTpaHe
BanyTe 3a quHape. TokoM OBHX JAeBeT rofiiHAa HeTO KYNOBHHA AeBH3a M3HOcHia je 11,3
MMJIHjape eBpa, IpU YeMy je AuHap ojadao 3a 5,3% y oaHocy Ha epo (Tabena 2).

Tabena 2. Kypc auHapa npema eBpy, HOMUHanHa npomeHa Kypca v uitepseHuuje HBC y nepuoay
2017-2025. roauHe

loguHa [eBU3HU Kypc HomuHanHa npomeHa WHTepBeHunje HBC Ha AT*
BPeAHOCTU AVHapa npema eBpy

2017. 118,4727 4,2% 725
2018. 118,1946 0,2% 1.580
2019. 117,5928 0,5% 2.695
2020. 117,5802 0,0% —-1.450
2021. 117,5821 0,0% 645
2022. 117,3224 0,2% 1.000
2023. 117,1737 0,1% 3.940
2024. 117,0149 0,1% 2.725
2025. 117,2820 -0,2% -580

YKynHo 5,3% 11.280

* y MunmoHnmMa espa (+ KynoBuHa / — npoaaja); HeTo U3HocC.
M3Bop: HBC.
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'padmkoH 1. KpeTawe Kypca AuHapa npema eBpy M AHEBHEe ocuunaumje Kypca (ropty naHen) u KymynaTuBHU
U3Hoc aeBU3HUX uHTepBeHuunja HBC (y munujapgama espa; AowM naHen)

130 3%

125
120
115
110

(o]

1%
105
100

95

-1%

-2%

85 e FUR/RSD (nesackana)

—— [1HeBHe ocumnaumje kypca (gecHa ckana)
80 -3%
N AT A KN R R R KV XN N9 QY O
PP R PP R PP AP PP PP

M3Bop: HBC, 06payyH ayTopa.

JonmatHu apryMmeHT 3a jacHy audepeHnHjanyjy oBa IBa TMEpHOAa NPEACTaBIba]y H
nepgopmance Kypca IMHApa y norjeay BoJaTuiHocTu. J{ok je nepuos ox 2010. go 2016.
roguHe 010 oOenexeH MoBehaHOM THEBHOM BOJATHIHOIINY ¥ MIOCTETICHOM JICTIPEIIN]allijoM
Kypca, ox 2017. rognHe KapaKTepUCTUIHO j& 3HAYajHO CMambehe KPATKOPOUHUX OCIIHIIAIIH]ja
Kypca, y3 IPUCYCTBO KOHCTAHTHHX aIlpelfjalijcKuX IpuTrcaka Ha Kypc nuaapa (I'padukon
1). BaxxHO je HAaMOMEHYTH /1a Cy MPETXOIHUX TIET TOANHA O0ENEKUIIE TPU PA3INIATE KPUZHE
eMM3071e, Koje Cy uMaJle M3paKeH! yTHUIlaj Ha JoMahe TeBU3HO TPKUINTE: TTAaHACMHja BUPyca
kopoHa y 2020. ronuHH, TeONOIUTHYKO-CHEPreTCKa KpU3a M3a3BaHa pPaToM y YKpPajuHH y
2022. roguHu u, KoHayHO, 2025. TOAMHA, KOjy KapaKTEPHIy ACTIPELH]jaldjCKA IPUTUCIH Y
yCIIOBUMa MPOAYyOJbeHE HEM3BECHOCTH y Be3u ¢ Oyayhum nocioBaweM Hadrhe ubaycrpuje
CpoOuje, K0joj Cy 0J1 CTpaHe aMEepUUKe aIMUHHUCTPALIM]jE YBEICHE CaHKIIU]eE.

3.1. ®akTOopH KOjH Cy YTHLAJIH HA KpeTambe Kypca 1uHapa 'y 2025. ronuHu

l'oguaa 2025. mo MHOTO YeMy Owia je crieruduyHa 3a KpeTama Ha Jomahem JeBH3HOM
TPXKUIITY, a GaKTOPHU KOjU Cy YTHIIAIH Ha Ta KPeTama, KOju Cy Y HajBehoj MepH yTHIIAIH Ha
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CTpaHH TPAXKIbe 32 IeBu3aMa, OCICKIUIIN Cy HajBHIIC H3HOCE Y TPOTEKINX HEKOJIMKO TOIUHA.
V¥V 2025. ronuHu Tpaikma 3a AeBu3aMa Omiia je Beha ox monyzae 3a 405 muiinona espa, mTo
je ycioBmwio ma mpBu myT oA manaemujcke 2020. roqune Hapoana 6anka Cpouje Ha
TOJUIIHFEM HUBOY Oy/ie HeTO MpoaBall AeBu3a, 1 TO y n3Hocy ox 580 MusaunoHa eBpa.

[Touerak 2025. romuHe OOENEKEH je MOjadyaHWM H3a30BHMa 3a CPIICKY €KOHOMHjY. Y
janyapy 2025. roqune Kaninenapuja 3a ynpasibame cTpaHoM UMOBUHOM (OFAC) aMmepryKor
MununcrapctBa ¢uHancuja npoxana je Hadray wmanyctpujy CpOuje Ha mUCTy caHKIM]ja, Y
OKBHPY Mepa YCMEPEeHHX MPOTUB pycke kommanuje ['acrnpom HedT um Pycke Deneparyje.
Cankipje HECY OaMax CTyIHJIe Ha cHary, Beh Cy BHIIE MyTa OJUIOKEHE, CBE JI0 MOYeTKa
okToOpa 2025. roaune, kama OFAC Huje 0q00pHO TPOAYXKCHE JIMIECHIC 3a MOCIOBAHkE
Hadrtae uanyctpuje Cpbuje, ynmMe je JONUIO A0 MyHE MPUMEHE CaHKIHja OBOj KOMIAHHjH
ycien BehnHeKor pycKor BIACHHUIIITBA.

VY TakBOM OKpyXemy, y 2025. ronuHH JOILIO je 0 3a0KpeTa y KpeTamHhMa Ha
JEBU3HOM TpXKUIITY. HOBEe OKOIHOCTH MPOMEHUJIE Cy TPEH[ KOju je Ouo mpucyTaH
jom ox 2017. roqune, on kana je Hapogna 6anka CpOuje mpeTekHO KynoBaia JeBU3e
Ha jomaheM JeBU3HOM TPIKHILTY U CIpedyaBalia IpeKOMepHO jadame quHapa. Camo y
2023. u 2024. ronnau, Hapoana 6anka CpoOuje je HeTo Kynuja 6,7 Muiujapau
eBpa, IpHu YeMy Cy U3HOCH JIeBH3a KYIJbeH! TOKOM OBe /IBe r'o/IMHe pe/ioM — IPBU
u Apyru HajBehu uxana 3a6esieskeHu. [ 1aBHU MOKpETau OBAaKBUX KpeTama OMIIU Cy
1Mo0O0JbIIAaHA MAaKPOCKOHOMCKH ITOKa3aTeJbH W MOBOJbHA TUIATHOOMIIAHCHA KPETama,
npe cera pexkopaHu npwimBu C/AV, anmu ¥ NpuiIvMBY MO OCHOBY M3B03a, JO3HAKA,
TypusMma. HaBeneHo je, y3 pacT OTIIOPHOCTH 3eMJb€ Ha IIOKOBE, OWMJIO pasJior U 3a
no0ujame KPeIUTHOT PEJTUHTAa MHBECTUITMOHOT paHra Off cTpaHe areHuuje Standard
& Poor’s y oktobpy 2024. ronvHe, a Mpeno3Haro je U OJf CTpaHe APYIHX pejTUHT
areHuuja u MeyHapoJHUX UHCTUTYLIH]A.

padmkoH 2. KpeTawe Kypca auHapa npema eBpy 1 AeBu3He uHtepBeHuuje HBC y nepuogy 2023-2025.
roguHe (MeceyHu npocek kypca EUR/RSD un HeTo n3Hoc nHTepBeHumja HBC 3a gatu mecel)

117,50 800
117,40 600
117,30 400
117,20 200
117,10 0

117,00 -200
116,90 -400
116,80 -600
116,70 -800

_({/b._(\,(b._({/b..(\(?._({})._({’b._r\?‘._(‘\y._qy..qy._(\y‘.’(\y‘._q‘?'.(\(?..(\(’/)..({”y_({’l)._(f?.
N 0y & A Oy '{\. N0y & AT Oy 'L\. N 0y & A Oy vL\.

wm [1eB n3He nHTepseHuymje HHC (+ kynoBuHa / - npoaaja)
EUR/RSD (neBackana)

N3sop: HBC.
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Hakon oBakBux kperama Toxkom 2023. u 2024. rogune, Haponna 6anka Cpouje je y
2025. roguHy OWJIa HETO MPOJABAL IeBU3a NPBHU MyT o nangemMujcke 2020. rogune, y
u3Hocy o1 580 MuiuoHa eBpa, a TMHAP je HOMHUHAIHO 0¢J1a610 32 0,2% y 0THOCY Ha eBPO.
Kana cy y nuramy aktopu Koju cy AejoBaid Ha JoMahe AeBU3HO TPXKUILTE U Kypc JHHApA
y 2025. roaguHu, MOTY C€ M3JBOJUTH TPH MOTIEPHO/A.

e [lepuox janvap—maj 2025. rognne

O4eKMBaHU CE30HCKH® JENPENNjallMjCKU IPUTUCIM YCIIE T10ja4aHor yBO3a €HepreHara
MHTEH3UBUPAHU Cy ycaex BecTH 0 yBohemy cankunuja Hadraoj muaycrpuju Cpouje
N0YeTKOM TIO/IMHe, y3 JOJAaTHU PACT TPaKk€ 3a JeBH3aMa Pagdl IONyHAaBama 3aJluxa
eHepreHara. Y OBOM TEpHOY HIXKA je Ouiia M MOHY/ia IeBU3a OCTaKX JoMahix KOMIIaHH]a,
JeTHUM JIeTIoM | Kao mocienuia Mamer npwmsa CHU ycnen curyanuje y Besu ¢ HadtHOM
naayctpujom CpOuje, 3aomTpaBama rI100aTHUX TPTOBUHCKUX W TEOMOJMTHYKHUX OJHOCA H
cnabujer WMHBECTHLHMOHOT PAaCHojokKema (CEeHTHMMEHTa) YCieJ APYLITBEHO-TOJINTHYKE
CUTYyaIllje y 3eMJbU. Y OBOM TIEpHO.Ty OENIE)KH Ce U NojauyaHa TPAaKiba 32 CTPAHOM BaJTyTOM
o1 ctpaHne rpahana, anmu u HepesueHara (cTpane 6aHke U Ipyre GUHAHCH]CKE HHCTHTYIIH]E,
KOMITaHH]E).

CaH oBHU (pakTOpH AeT0BATH €y CHHXPOHU30BaHO, NMojayaBajyhu nenpenujanujcke
nputucke, a Hapoana 6anka Cpouje umasa je akTUBHHjY YJI0Ty HA 1€BU3HOM TPKUIITY
1 TOKOM IPBUX MIET MECELI MHTEPBEHUCAJIa HETO MPoAajoM y u3Hocy oa 1 Mmuiinjapae espa
Ha jomMaheM JIeBU3HOM TPIKHUILTY.

e [lepuox ox jyHa 10 Kpaja cenTemopa 2025. rognne

[Tepuon ox jyHa 10 kpaja cenreMmOpa 2025. roguHe KapakTepUcaln Cy anpelnujanujcKu
NPUTHCHU HA JMHAP, MAKO je HEM3BECHOCT Y MOIJIEAY KOHAYHOI MCXOJa CaHKIHja MpeMa
HadTaoj munyctpuju CpOuje W najbe yTHLIAjda Ha IOHALIake EKOHOMCKHX CcyOjexara.
[Mputncuy kxa jadawy JUHApa y OBOM IMEPUOJY jaBJballk Cy CE Mpe CBera ycle/a mojayaHor
ogo0paBamba eBPOMHIECKCUPAHUX KpeAuTa NpuBpeau U GU3MYKUM JMIUMA, y3 3HATaH
JONPUHOC TporpamMa CyOBEHLMOHHCAHHMX CTaMOCHHMX KpeauTa 3a Miaje, Kao U yclen
nosehane NoHyJie JieBHU3a 0J1 cTpaHe jAoMahnx KOMIaHWja, YeMy je JOMPUHENIO0 U CMambeHe
TpaXxme 3a IeBU3aMa 0]l CTpaHe KOMIIaHWja YBO3HHMKaA eHepreHata. Beh nmososunoMm jyaa, 3a
camo Mecenl U o 1aHa, Hapoana 6anka CpoOuje je HagoMecTH/Ia HETO MPOAajy AeBU3a
TOKOM NPBHX neT Mecenu 2025. roanHe W y APYroj MoJOBMHU Mecella Npenuia je Ha
CTPaHy HETO KYIOBHHe [eBU3a. Y OBOM II€PUOJy OCTBApEHA je M HETO KYIOBHHA
e(eKTUBHOT CTpaHOT HOBIAa OaHaka on (PU3WYKKX JIMIAa U oBJamrheHnx Memada. Hapoana
0anka CpoOuje je TokoM oBa YeTHPH Mecena HeTO KynuJia 1,43 munujapae eBpa.

e [locaenme TpoMecedje 2025. roaqune

Hakon mrTo OFAC Huje onodpuo mpoay:xkemwe Jjuuenne HadrTHoj mHaycTpuju
Cponje, HakoH 8. 0kTOOpa, caHKMje cy U hopMaTHO moUeJsie aa aeayjy. OBo je yclIoBuio
HOBHM TajIac NPHUTHUCAKA HA JIEBU3HO TP:KHULITE, Npe CBera Kpo3 KaHA1 O4YeKHBama,

° Tenepainto roBopehu, IIPBO M YETBPTO TPOMECEUjE CBAKE TOIMHE MMa CE30HCKH KapaKTep yclel IpejHe ce30He U nosehanmx
motpeba 3a jAeBH3ama 3a yBo3 cHepreHarta. [lopen Tora, 3a 4YeTBPTO Tpomecedje KapaKTEPUCTHYHA je M HCIUiata
JIMBHICH/N/T00UTH 01 CTpaHe 0aHaKa U KOMIIaHH]a y CTPAHOM BIIACHHUIITBY.
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OJHOCHO [eJIOBame ICHXOJOIIKOr (akTopa M mocaelu4Hy mnosehany tpaxmy 3a
CTPAHOM BAJYTOM O/l CTPaHe CTAHOBHMINITBA, IITO jé KOPECHOHAMUPAIO U Ca CE30HCKOM
(akToprMa — IMoYeTaK rpejHe Ce30He U MoBehaH yBO3 eHepreHara, Kao M UcIiata JUBHICHIN
0]l cTpaHe OaHaka M KOMIIaHHja y CTPAHOM BJIACHHUIITBY. TOKOM IOCIHENET TpOMEceyja, CBU
(dakTopy Ha [EBU3HOM TPXKHUILUTY, H3y3€B HAacTaBKa TPEHAA I[OjayaHor ofoOpaBama
€BPOMHAECKCHPAHUX KpeInTa MPUBPEIN U CTAHOBHUIIITBY, JEJIOBAJIN CY Ha CTPAHU TPAXKIHE 3a
JIeBU3aMa.

On tpehe nekame HOBeMOpa, yHpKOC yBepaBamMMa M caommurernma Hapopne Ganke
CpoOuje na nehe mo3BonuTH Aa cuTyanuja y kojoj ce Hanuia Hadraa unaycrpuja CpOuje Ha
OWIO KOjU HAYMH yrpo3u (UHAHCH]CKY CTAOMIHOCT 3eMJbE, CTAHOBHUIITBO j& Y 3HAYajHOM
00MMY ¥ TIOJT YTHUIIajeM TICUXOJIOMKOT (PaKTOpa y BETMKO] MEPH MAHUYHO KYTIOBAJIO H JIEBU3E
1 e(eKTHUBHU CTpaHHU HOBAIl 07 OaHaKa, MPH YeMy j€ 3HATHO Mopacia U TPaXmba 3a CTPAHOM
BaJyTOM y MEHhauHHUIIaMa, INTO je JOAaTHO MpoIyOuIto nenpenujanyjcke npurucke. On kpaja
HOBeMOpa 10 Kpaja roauHe, pU3MYKa JUIA CY HETO Kynujia npeko 660 MmuinoHa espa.
Haponna oOanka CpoOuje je y oBoMm mepuoay, kako Oum omoryhmiaa HecMeTaHo
(pyHKIMOHHMCAIbE [EeBH3HOT TPXKHMINTA, pearoBajia KOMOMHAIMjOM TPKUIIHHUX,
pery/1aTOpHHX U ONlepaTUBHHUX Mepa H HHCTpyMeHaTa. VIHTepBeHIHje Tpo1ajoM 1eBu3a Ha
Mel)yOaHKapCcKOM JI€BU3HOM TPXKHUIUTY paad OAp)KaBamba pelaTUBHE CTAOMIHOCTH Kyca
OUHapa mpeMa eBpy Omie cy mnpaheHe M aKTUBHOCTHMa YCMEpPEHHMM Ha obe30eheme
HECMeTaHOT (YHKIMOHKMCamka KaHalla CHa0/IeBamha TPIKUIITA CTPAHOM TOTOBHHOM U JIPYTHM
MepaMa C LMJBEM 3allTUTe WHTepeca rpaljaHa W (QUHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH: H3MEHaMa
mponuca Koju NeQHUHHUILy yCJIOBE M HAaYyMH 00aBJbalba MEHAUKHUX IOCIOBa, Kako O ce
JIOJIATHO OJIAKIIANo cHabJieBame e(heKTHBOM OBJNAMNEHUX Memhaya Of] CTpaHe 0aHaka, Kao
YKUJIaKEeM MIPOBU3Hje 3a Memauke rnociose. Hapoana 6anka Cpouje je TOKOM nocJieamer
TpoMmece4ja 2025. roguHe HHTePBEHHUCAJIA HETO NpoAajoM y u3Hocy ox 1,01 munujapae
eBpa Ha JICBU3HOM TPXKHUIITY, YAME CE€ MOHOBO BpaTWia Ha CTpaHy HETO Mpojaje JeBh3a
MOCMAaTpaHO KyMYyJIaTHBHO Of modeTka roauHe. O cpeanHe aenemMopa 10 Kpaja roaute,
ycJien mpeay3eTHX Mepa, TPaKiha CTAHOBHHUIITBA 32 JeBH3aMa M CTPAHOM IOTOBHHOM
3HATHO je CMambeHAa y3 MOCTeNeH:H MOBPAaTaK Y HOPMaJIHE TOKOBE.

Kperama Ha neBuznom Tpxkumrty TokoMm 2025. roqune (I'padukon 3) xapakrepucana je
HEYPaBHOTEKEHOCT (haKTOpa Ha CTPaHH TPaXibE U MOHYJAE ACBU3a, MPH YEMY CYy IOjeITUHH
TpaIUIINOHATHHA U3BOPHU TIOHY/Ie Omin 0cinabJbeHu, 0K Cy U3BOPU TPAKEHE OWITH H3PAKECHU] U
HEro y MpeTxoJHuM roauHama. [locmarpaHo 1o nojenuHavyHuM (haKTOpuMa KOjU yTHYY Ha
KpeTama Ha joMaheM JeBU3HOM TPKUIITY, U TTOPe HajBeher ToMIIber pacTta HHISKCUPaHe
nMoBHHE OaHaka (2,1 MumHjapma eBpa) nkama 3a0eIeKeHOT, Kao crenuduaHor (hakTopa Ha
CTpaHU TIOHYyJE JEBH3a, OCTAM KJbYYHH UMHHUOLM HMMalld Cy Jempenujanujcku edekar,
JonpruHOCehr CHaXKHO] TPaKibU 3a JieBU3aMa. [IpBU nyT e(peKTUBHM CTPaHMU HOBaIl (CTpaHa
rOTOBHHA), KOjU OaHKE TPagULMOHAIHO HETO OTKYIUBbYjy Y OJHOCHMMa ca oBjJamheHuM
MemaynMa U pu3ndkuM unumMa, y 2025. nenosao je Ha crpaHu noBehaHe Tpaxmbe — OaHKe Cy
cTpa"y roroBuny y 2025. Heto mpomane y u3Hocy o 356,4 munuona eBpa. Pe3maeHntu
(momaha mpaBHa u puzmuka nuna) cy y 2025, HaKoH JBe TOJAMHE HETO MPoJaje 1eBr3a, Omiu
HeTo Kynuu cTpaHe Baxyre (1.088,7 muinona eBpa), a Hepe3uaeHTH (cTpaHa Jjimia) cy Beh
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TPAAMIHIOHAIHO OWIIM HA CTPAHM JIeBU3HE TPaXKIbe, alu caja ca 1.273 MuiIroHa eBpa HETO
KYIIOBHHE, 1ITO j¢ HajBehu uzHoc ox 2017. roauxe.

Kon pesunenara, yoOuuajeHa HETO KyNOBHHA JEBM3a O]l CTpaHe HajBehMX YBO3HMKA
eHeprenara (2.453,2 MuiMoHa eBpa) HHje 3HaYajHUje OJCTymana o u3Hoca 3a 2024. roauHy
(2.524,1 munnoH eBpa), aJiv j¢ HETO Mpoaaja cTpaHe BajdyTe APyrux pesuaeHara (1.364,8
MUJIMOHA eBpa) Omita 4yak 65% (oaHocHO 4ak 2,5 MUIHjapau eBpa) HUXKA 0] M3HOCA U3
2024. rogune. ToMe je y BEIMKOj MEpH JONPUHENA CHAKHA TPaKiba (PU3NUYKHX JIMLA 32
neBU3aMa KpajeMm rogune. Koj 06a dakropa (pe3uIeHTH U HEPE3UCHTH) UCIUIaTa JOOUTH
n3 2024. rogrHEe CTpaHUM BIIACHUIIMA Takol)e je JoIprHea NojadyaHoj TPaK-H 3a JIeBH3aMa,
JIOK CY JICBH3€ KYIOBAIM U HEPE3UJCHTU KOJU CY U3JIa3WIIN U3 JUHAPCKUX OOBE3HUIIA UIIH OJ1
JICBU3HOT PU3MKA IITUTHIH (T3B. XCUIMHT) CBOja JJMHAPCKA yJlarama.

padhmkoH 3. PakTOpU KOjU Cy AeTepMUHUCANM KpeTaka Ha AgomaheMm AeBU3HOM TpxuwTy y 2025. roguHun.

Buwak Tpax e Hag NoHyAoM
AeBU3a, Koju je UHTepBeHLUMjaMa Ha
AeBU3HOM TpXuUWTy nokpuna HEC.
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WMasop: HBC.

Baxno je ucrahu na, nako cy tokom 2025. ronuHe OWIM U3paKEHU MPUTHCIN HA KypC
JMHAapa 1o OCHOBY noBehaHe Tpa)Kkhe CTAHOBHHUIITBA 3a JICBU3aMa M €()EKTUBHUM CTPaHUM
HOBIIEM, OB NMPHUTHUCHU HHUCY OMiiM nmpaheHH moBjiavemeM [1eMO3MTa U3 OaHKAPCKOT
cucrema. Harmpotus, y TOKy roause 3a0ele’KeH je 3HaTaH pacT AWHAPCKE U ICBU3HE MITE/IHE,
WTO yKasdyje Aa je HajBehu meo KyINJbeHHMX JIeBH3a M €(QEeKTUBHOI CTPAHOT HOBLA OCTA0
nernoHoBaH y O0ankama. OBakBa AMHAMHKA MTOTBphyje odyBaHO MOBEPEHE CTAHOBHUIITBA Y
OaHKapCKH CHUCTEM W YyKasyje Ia IeNpeIujalldjCKu TPUTHCIH HUCY HWMaIH KapakTep
cucTeMcke kpuse, Beh cy Ounu npeBacxoaHo Bol)eHn pakTopuma HEU3BECHOCTH M OUCKHBAMHA
1 KPaTKOPOYHOT KapakTepa.

3.2. CinuHocTH M pa3auke y ogHocy Ha 2020. u 2022. roguny

Nako cy 2020, 2022. u 2025. ronuHa Owiie oOele)XeHe 3HAYAJHUM TNPUTHCIMMA Ha
JeBU3HOM TpkuiiTy PemyOnmke CpOuje, mpupoia HIOKOBa KOjU Cy WX YCIOBWIIH, Kao H
KaHAJIM BUXOBOT MIPEINBamka, OUiK cy paznuautd. OBe pa3iuke o1paxkaBajy Kako IPOMEHE Yy
MelyHapoHOM OKpYyKelhy, TaKO M IIOCTETIEHY €BOJYLHjy pomMaher MakpOeKOHOMCKOT
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OKBUpA, (PMHAHCHjCKE CTAOWIHOCTA M TIOHAIIaka €KOHOMCKHX cyOjekara. McroBpeMmeHo,
MOTY c€ yOouuTH U ojpeleHe 3aje/JHMUKE KapaKTEPUCTHKE KOje Cy OOeNeKuiIe CBE TpU
€Nnu30/e.

[Mangemuja Bupyca kopona 2020. rojuHe NpeiacTaB/baja je INI00aIHH, CUMETPHYAH H
H3Pa3UTO €r30TeHH ILIOK, KOjU je y KpPaTKOM BPEMEHCKOM IEPHOIy JIOBEO A0 HArjior najaa
C€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, mopemehaja y rimoOajaHuM JjaHIuMa cHaOjeBama M IoBehaHe
HEM3BECHOCTH Ha (MHAHCH]CKUM TPXKHUINTHMA. JJOMUHHpAIO je MOoHallamke WHBECTUTOPA Y
Buny flight to safety ¢deHoMeHa, TITO je pPe3yNTHPAIO II0jayaHUM JACTIPEIHjalijCKUM
NpUTHCLUMA Ha BaJlyTe 3eMalba y YCIOHY, yKJbyuyjyhu u aunap. C apyre cTpaHe, KpH3Ha
enmzona u3 2022. ronuHe, 3a3BaHa paToM y YKpajuHH, UMaJa je U3PaXKeH FeONONUTHIKN U
eHepreTckn kapaktep. OBaj mok Huje OWO cCUMeTpwyaH Ha TII00aTHOM HHUBOY, Beh je
HECpa3MepHO CHa)KHHje MOT0H0 3eMJbe cpellibe u uctoune EBpomne, ykibyuyjyhu Cpoujy,
ycliel HMXOBE EHEPreTcKe 3aBUCHOCTH W reorpadcke Onm3uHe koH(uukra. Kanann
MpennBama 00yxBaTail Cy pacT IIeHa eHepreHara, yopsame nH(Ianyje, Kao M 3HaTaH pacT
HEU3BECHOCTH, IITO je y MPBUM MecelMMa HaKoH M30HWjama paTta JIOBEJO A0 H3PaKEHUX
JCTIPEHjAlMjCKUX MTPUTHCAKA U TAHUYHOT TIOHAIIakha CTAHOBHUILTBA, IJI€ CE€ MOTY YOUUTH
CIIMYHOCTH C TIOHamameM craHoBHUIITBAa y CpOuju kpajem 2025. rommne. Hacympor
MPETXO/IHE JIBE emu3one, AemaBama y 2025. roaunu Ouna cy mpe cBera crnenuduyHa 3a
noMahy eKOHOMH]jY M TOBE3aHa ¢ N0jadyaHoM Hew3BecHowhy y Be3u ¢ OyayhuM mocioBameM
Hadrue nunayctpuje CpOuje HakoH yBoherwa caHkimja. Jlenpernujaujcky IPUTUCII Y OBOM
NIepHO/Iy YIIIaBHOM Cy HACTaJIM KPO3 KaHaJ OYEKMBama M MMOHAIllaka Pe3uieHaTa, pe CBera
CTaHOBHHMINITBA. 3ajeJIHUYKA KapaKTEPUCTUKA CBE TPH T'OAWHE OWIO je MAHUYHO TTOHAIIAhEe
CTaHOBHUIIITBA U3a3BaHO IPE CBEra MCUXOJIOMIKKM (PaKTOPOM KOjH j& IOBEO JI0 PAcTa TPAKHE
3a CTPaHOM BaJlyTOM.

Haxon n30ujama para 'y Ykpajunu kpajem ¢gedpyapa 2022. rogune, Tpaxmwa rpahana 3a
e(eKTHBHUM CTPaHUM HOBLIEM JJOCTHIJIA j& UCTOPH)CKH MAKCUMYM Ha MECEYHOM HHUBOY, IITO
j€ Y KpaTKOM POKYy CTBOPHJIO M3Y3€THO jak MPUTUCAK U HA AEBU3HO, U HA MEHAUKO TPIKUIITE.
VY mnojeauHMM TpeHyIMMa JOIUIO je W IO TNPHBPEMEHE HECTAIIWIe CTpaHE TOTOBHHE Y
MemauHulama, Mpe cBera ycjeq JOTHCTHYKUX OTpaHuueHa y CHadleBamy, YKIbydyjyhu
reorpadcKy pacmlpIIEHOCT Mpeka Quinjaja 0aHaka W MEHA4YHWIA U CIIOKEHOCT yBO3a
TOTOBOT HOBIIa M3 WHOCTpaHcTBa. HapomHa 6amka CpOuje je y TOM TepHoIy pearoBaia
OnmaroBpeMeHO W OJUTy4yHO, oMmoryhaBajyhu OaHkamMa KOHBEp3Hjy NEBH3HHUX CpEICTaBa y
CTpaHy TOTOBHHY I10JI TOBOJbHUJUM YCJIOBHMA, y3 jaCHO O0aBEIITAaBam-E jaBHOCTU Ja Cy U
JeBU3HA JIMKBUIHOCT U HUBO JICBU3HUX PE3CPBH BUIIIEC HETO aJCKBATHH.

3a pa3nuKy of Tora, HaKko je kpajem 2025. romuHe Takohe 3abenexeHa mojadana TpaKmba
rpahana 3a AeBH3aMa, MHTEH3UTET MPUTHCaKa OMO je 3HaTHO Mamu. Mnak, y mouetHoj dasu
OBOT [IEPHO/Ia KaHal CHa0IeBaba MEHhauyHHIIA HHIjE Y TIOTIYHOCTH (PYHKIIMOHKCAO0, TAKO J1a CY
TOKOM Kpaher mepuojia y JereMOpy MojefiMHu oBianmheHn Memadd UMali MoTelikoha y
HabaBUU eQEeKTUBHOT CTpaHOT HoBLA. OB M3a30BU Cy Op30 OTKIOHKEHH M3MEHAMa MPOMKca
kojuma je Hapogna Ganka CpOuje 1omaTHO OJakiiana cHadJleBambe MEHAaYHHIA O] CTPAHE
0aHaka, IpU YeMy je YKHHyTa U TNPOBH3Hja 32 MEHAYKe II0CJIOBE, & CBE Pajy 3allTHTE
nHTepeca rpahana. [lopen Tora, 3a pasnuky ox 2022. roauHe, Kajaa cy y NpBUM MecellUMa
Kpu3e 3a0ejie;KeHH U OJIMBH JEMO3UTa U3 DaHKAPCKOTr ceKkTopa, kpajem 2025. ronune
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HHje IOLLIO0 0 MOBJIaYerha Jeno3uTa (yKylHa MITe/ilba CTAHOBHUIITBA je nosehana), mTo
yKa3yje Ha BULLIH CTeNeH MoBepenha y 0aHKAPCKU CUCTEM.

Yupkoc HaBeJICHWM TNPUTUCIIMMA, Kypc JIMHApa IpeMa eBpy OCTao je PpeNaTHBHO
HETPOMEHH-CH TOKOM CBE TPH TOJIMHE, ITO yKa3yje Ha epukacHocT uHTepBeHiuja Haponne
0anke CpOuje Ha 1eBU3HOM TPxUIITY. [ToceOHO je nHankaTuBan npumep u3 2022. roguse,
KaJia je, yNpPKOC CHAKHUM JCTPCIHUjallijCKUM HPUTHCIIMMA TOKOM IPBUX MECEIH HAaKOH
n3dMjama pata y YKpajuHH U HETO npojaje 2,3 Muirjaplie eBpa TOKOM MpBa YeTUPU Mecena
2022. romuHe, y JIpyroj TOJIOBUHHM TOJAWHE JONUIO JIO0 TPEOKpeTa Ka arperyjaljcKuM
NPUTHCLUMA W TOCTENCHOT TIOBpaTKa y yoOWuajeHe TpykuiiHe TokoBe. Tume je Hapomna
Oanka CpOuje HaJIOKHAJMIA JICBU3E MPOJAaTe TOKOM IIpBa YETHPH Mecera roauHe u 2022,
TOJIMHY 3aBpIlWIIa Ka0 HETO KyTall IeBU3a Y U3HOCY of] | Munujap/e espa.

4. 3ak/byuak

AHanu3a KpeTtama Ha JeBU3HOM TpKuIUTy PenyOnuke CpOuje y NpeTXoIHHUX MMeTHAEeCT
rofMHA yKasyje Ha 3HadajHy NPOMEHY NpHUpOJE NPUTHCAKa Ha Kypc AMHApa, Kao U Ha
esonyuujy ynore Hapoane Oanke CpOuje y odyBamby MaKpOCKOHOMCKE M (pUHAHCH]jCKE
crabunHocTH. J{ok je nepuon 1o 2016. rogunae 0o 00emeKeH CTPYKTYpHHM HEpaBHOTEkKaMma,
HM3paKCHUM JCTPEIMjallijCKUM IpuTUCcMMa U yiorom Hapoane Oanke CpOuje Kao HETO
mpojaBua fAeBu3a, HakoH 2017. roxmHe pgonasd A0 yCIOCTaBJbama CTaOWIHHUjer
MaKpPOCKOHOMCKOT OKBHUpPa, TJe 0Ja3H 10 3a0KpeTa KO JefioBama (akTopa Ha JAEBU3HOM
TpxumTy. [loOosblame QucKaaHe MO3MIHUjEe, CMambEeHhe jaBHOT Jyra, pacT €KOHOMCKE
AKTUBHOCTH M KOHTHHYHPAHHW NPWIMBU CTPAHHUX IUPEKTHUX HHBECTHLMja CTBOPHIH CY
yCIIOBE 3a TI0jaBy TPajHUjUX alpelHjalnjCKuX NMpUTHUCAaKa Ha JWHAp, y KojuMa je Haposana
O0anka CpOuje yriaBHOM JelioBajia Kao HETO Kymall JieBu3a, cnpedaBajyhu mpekomMepHO
jadame nuHapa M akymyiupajyhu nesusHe pesepse. VCTOBpeMEHO, cMambemhe KPaTKOpOUHE
BOJIATHITHOCTH Kypca JIOTIPHHETIO je CTa0mn3aryju HH(PIAIMOHNX OUYEKNBaka U THME jadarby
KpeAnOUINTeTa MOHETapHE NOJIUTHKE.

Kpuzne enuzone y 2020, 2022. u 2025. roarHu OpeCTaBIbaje Cy BaKaH TECT OTIOPHOCTU
OBaKo ycrocTaBJbeHOT cuctema. J{ok cy 2020. u 2022. roguHa Owiie TOMHHAHTHO YCJIOBJbEHE
rI100THUM ¥ PErHOHAIHNAM (PaKTOPUMA, TAHAEMUjOM M TE€OMOTUTHYKO-CHEPIeTCKOM KPHU30M,
Jenpenujanujcku nputuciy 'y 2025. roamHM OWiM cy Ipe cBera pesynTar crenuduyne
nmomahe HEM3BECHOCTH U JCJIOBafba KaHalla OUCKUBaka. 3ajeTHNIKA KapaKTePHUCTHKA CBE TPH
KpHU3HE enn30/1e OMJIO je MojayaHo, JeJIoM IaHMYHO MOHAIIAKkEe CTAHOBHHUILTBA M PACT TPAKELE
3a cTpaHoM BaiyToM. Mehytum, 2025. ronvHa ce u3/Baja 1Mo HHTEH3UTETY OBOT MTOHAIIAA,
IITO CE OTJIEIAN0 y YHCHUIIM JIa Cy OaHKe, MPBH IyT O] KaJia [TOCTOje YIOPEUBU MOJIAIIH,
Ha TOJMIIKEM HHMBOY OWJie HETO MpoAaBUX e()EeKTUBHOI CTpaHOr HoBUA. McroBpemeHo,
M30CTaHaK IOBJIAUCH-a JACTIO3UTA U PACT YKYIHE (IMHApPCKE W JEBH3HE) IITEAHE YKa3yjy Aa
OBH TIPUTHCIT HUCY MIMaJM KapakTep cHCTeMcKe Kpuse, Beh cy Omimu mnpeBacxomHo BoheHH
Heu3BecHOIhy U cuxoJaomKuM gaktopuma. [locebHO je 3HadajHO 1a je, yIpKOC HaBEICHUM
MIPUTHCLIMMA, KypC JMHapa IpeMa €BpYy OCTao PeJIaTUBHO CTaOWiIaH TOKOM CBa TPU KpH3HA
nepuoa. OBa YMIbCHUIIA YKa3yje Ha eHUKACHOCT JICBU3HUX MHTepBeHNMja Hapoane OGanke
CpOuje 1 ’BUXOBY YIIOTY Y aMOPTH3AIMjH KPATKOPOYHHX IIIOKOBA.
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HemaBamwa ToxkoM 2025. roqune, koja cy 0uia n3zazoBHa 3a jomahy exkoHoMujy ycJien
HCTOBpPEeMEeHNX NPUTHCAKA U3 Me)yHAPOTHOT OKPY KeHha H YHYTPalIbUX pakTopa, jacHo
Cy moKa3aja cTeleH OTHOPHOCTH jJoMaher JeBU3HOT TPXKMIITA, ajd U ePUKACHOCT
Bol)erba €KOHOMCKMX MOJMTHKA Y YCJIOBHMA NOBHIIEHe HEH3BECHOCTH. 3axBasbyjyhu
[IPaBOBPEMEHUM U OJMEPEHUM MHTEPBEHLMjaMa Ha ICBU3HOM TPXKHILTY, KA0 1 KOMOWHAIW]jU
perylIaTopHUX W onepaTHBHUX Mepa, Hapoana 6anka CpOuje ycrena je aa odyBa pellaTHBHY
CTaOWIHOCT Kypca AWHapa IpeMa eBpy M yOllaKu H3pakeHe IenperjalnjcKe MPUTHCKE,
YUMe je joI jeTHOM MOTBplEeH 3Hayaj JEBU3HOTI Kypca Kao KJbYYHOI' OCIIOHIIA (PMHAHCH]CKE
CTaOMIIHOCTH Yy yclioBuMa moBehaHe HEW3BECHOCTH, a CaMHM THUM M HHCTOB 3Hauaj 3a
LEJOKYITHY MAaKpOSKOHOMCKY CTaOWJIIHOCT WM TpPHUBpPEIHH pacT. JleBU3HEe HWHTEpBEHIN]jE
Haponne 6anke CpoOuje mokaszaine cy ce kao erkacan u (IeKCHOMIaH HHCTPYMEHT Y OKBHPY
pexuMa 1MJbamka uH(IANMje, Ydja je yiora y yOliaxkaBamby MPEKOMEPHE KPaTKOPOUYHE
BOJIATWJTHOCTH M OYyBamy (DMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH, a HE Y O/ipyKaBamy ojapeheHor HuBoa
JIeBU3HOT Kypca.
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