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ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͤͻ ͔ͨͦͤ͊Σ ̆˻ˤ ͊͘ ͎͍͔ͭͪͦ͊ͥ ͫͯ ͍͔ͨͦΐ͔͊͡ ͍͔ͫͦ͞ ͯ;͔΄ΐ͔ ͊͘ мΣо ͨͪͦͼ͔ͤͭͤ ͊ͨ ͔ͦͤ͊ ͙ ;͙͔ͤ ммΣу% 
͔ͯͯͨͤ͟ ͙͍͔͊ͭ͟Σ ͒ͦ͟ ͫͯ ͍ͤͦ;͊ͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͊͒ͪ͗͊͊͘͡ ͯ;͔΄ΐ͔ ͦ͒ нмΣс҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
˻͔ͫͭ͊͡ ͍͔ͫͭ͊͟ ͙͍͔͊ͭ͟ ͙ͣ͊ͯ͞ ͣ͊ͦ͡ ͯ;͔΄ΐ͔ ͯ ͯͯͨͤͦ͟͞ ͙͍͙͊ͭ͟Φ  

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͋͊ͤ͊͊͟ ͙͙ͤͦͫ͘ м ͙͙ͣ͊ͪ͒ͯ͡͞ ˴˸ ͙ ;͙͙ͤ мнΣ4҈ ͔ͯͯͨͤ͟ ͙͍͔ͨ͊ͫ  ͙͙͔͙͋͗͢ ͪ͊ͫͭ ͦ͒ млΣу 
͙͙ͣͦͤ͊͡ ͙ ͙͡ м҈ ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͦ ͒ ;͔͎͊ ͊͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͪͫ͟ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͙͙ͤͦͫ͘ 674 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸Φ  

˾͔͎͙ͯ͊ͭͦͪͤ͡ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͙͙ͤͦͫ͘ 1 ͙͙ͣ͊͡͞ ͪ͒ͯ ˴˸ ͙ ͍͔ΐ͙ ͔͞ ͊͘ 41,8 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ ͊͘ 4҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ 
ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˻͍͙ͫͤͦͤ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͙͙ͤͦͫ͘ 922,9 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ ͍͔ΐ͙ ͞ ͔ ͊͘ 23,3 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴  ˸͙ ͙͡ о҈, 
͒ͦ͟ ͙͒ͦͨͯͤͫ͟ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͙͙ͤͦͫ͘ ф5,3 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ ͨͦͪ͊ͫͭ͊ͦ ͔͞ ͊͘ м8,5 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ ͊͘ н4҈ ͯ 
ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˨ͦ ͔ͨͪͦͣͤ͊͞ ͯ ͔ͪͭ͊ͥͯ͟ ͍͙ͫͻ ͔͎͙͊ͭͦͪ͊͟͞ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͒ͦ΄ͦ͡ ͔͞ ͎͋ͦ͘ ͔ͺ͔͊ͭ͊͟ 
͙͔͔ͨͪͣͤ͞ ͍͔ͤͦ ͔͎͙͍͔ͪͯ͊ͭ͡Σ ͙͙͒ͦ͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͞ ͯ ͔͒ͤͦ͞͞ ͋͊ͤͼ͙Σ ͙ͨͦͪ͟ΐ͊ ͎͙ͯ͋ͭ͊͟ ͙͘ ͙͔͎ͪ͊ͤ͞ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͯ 
͔͒ͤͦ͞͞ ͋͊ͤͼ͙ ͙ ͔͔ͪ͊ͫͨͦ͒͞͡ ͙͙͒ͦ͋ͭΦ 

˿ͭͦͨ͊ ͔͎͎ͪͯ͊ͭͦͪͤͦ͡ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͙͙ͤͦͫ͘ 19,3҈ ͙ ͊͘ 1 ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͤ 
͔ͨͦͤ ͔͞ ͍͔ΐ͊ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͔ͭ ͔͞ ͊͘ сΣ3 ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͤͻ ͔ͨͦͤ͊ ͍͔ΐ͊ ͦ͒ ͊ͦͤͦͣ͘͟ 
͙͎ͨͪͦͨͫ͊ͤͦ ͙͙ͣͤͣͯͣ͊ ͦ͒ мн҈Φ ˹͊ ͙͍ͤͦͯ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟Σ ͙ ͔ͦͫͭ͊͡ ͔ͫͭͦͨ 
͙͊ͨͭ͊͊͟͡ όͫͭͦͨ͊ ͔͍͎ͪ͒ͦͤͦ ͍͎ͦͫͤͦͤͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͙ ͍͎ͦͫͤͦͤͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ύ ͤ͘;͊͊ͤͦ͞ ͫͯ ͍͔ΐ͔ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ 
͙͔ͨͪͦͨͫ͊ͤ ͙͙͔ͣͤͣ͊ͤ͡ ͔ͫͭͦͨ. 

˿ͭͦͨ͊ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͎͔ͨͦͯ͡ όͦ͒ͤͦͫ ͍͎ͦͫͤͦͤͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͙ ͔ͯͯͨͤ͟ ͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ύ ͤ͊ ͙͍ͤͦͯ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ 
͔ͫͭͦͪ͊͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͙͙ͤͦͫ͘ млΣ4҈ ͙ ͦͫͭ͊͊͡ ͔͞ ͙ͫͭ͊ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͔ͭ ͔͞ ͊͘ пΣ4 
ͨͪͦͼ͔ͤͭͤ ͊ͨ ͔ͦͤ͊ ͍͔ΐ͊ ͦ͒  ͔͎ͪͯ͊ͭͦͪͤͦ͡ ͙͎ͨͪͦͨͫ͊ͤͦ ͙͙ͣͤͣͯͣ͊ ͦ͒ с҈Φ   

̂ͯͨͤ͊͟ ͙͔ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͋͊ͤ͊͊͟ ͙͙͡ ͯͯͨͤ͊͟ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͊͟͞ ͙͍͙ͣͦͤ͊ ͤ͊ ͒͊ͤ омΦмнΦнлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͙ͤͦͫ͘ фΣ7 
͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͙˴ ˸Σ ͦ͒ ;͔͎͊ ͫ ͔ уΣс ͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͙˴ ˸ ͙ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͙͔͋͊ͤͫͤ͡ ͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡Σ ͊ м,1 ͣ ͙͙͊ͪ͒͡͞ ͊˴ ˸ 
ͤ͊ ͍͙͔͊ͤ͋͊ͤͫͤ͡ ͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡Φ 

̂ нлнлΦ ͎͙ͦ͒ͤ ͙͒ͦ΄ͦ͡ ͔͞ ͒ͦ ͪ͊ͫͭ͊ ͙͙͋͊ͤͫͤ͡ͻ ͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͊͘ нлрΣр ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ н҈Σ ͒ͦ͟ ͫͯ 
͍͙͔͊ͤ͋͊ͤͫͤ͡ ͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͔ͨͦͪ͊ͫ͡ ͊͘ срΣр ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ с҈Φ  

˭͎͋ͦ ͤ͊͘;͎͊ͤͦ͞ ͙͙͍ͫͥ͗͊͊ͥ͊͟ ͔͍͙͔͙ͤ͊ͭͭͤ͟͡ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟Σ ͫͭͦͨ͊ ͙͍͔͙ͨͦͪͤͦͫͭ͟ ͙͍ͫͨͪ͊͊ͣ͊͟ ͍͙͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ͞Σ 
ͦ͒ͤͦͫͤͦ ͫͭͦͨ͊ ECL-  ͊ͤ͊ ͯͯͨͤͯ͟ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͫͯ͟͞ ͙͍͙ͣͦͤͯ ͙͙ͤͦͫ͘ 4҈ ͙ ͣ͊ͥ͊ ͔͞ ͊͘ лΣ4 ͨͪͦͼ͔ͤͭͤ ͊ͨ ͔ͦͤ͊ ͯ 
ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ̂ ͙ͦͦ͟͟͡ ͨͦͫͣ͊ͭͪ͊ͣͦ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͫͯ͟͞ ͙͍͙ͣͦͤͯ ͍ͪ͊ͪͫͭ͊ͤͯ͘ ͔ͨͪͣ͊ ͙͍͙ͤͦͣ͊ 
͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͙͙ͪ͊͘͟Σ ͙͍͔ͨͦͪͤͦͫͭ͟ 9/[-ͦ  ͣ͊͘ ͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͔ͪ͊ͫͨͦͪΏ͔͔ͤ ͯ ͙͍ͤͦ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͙͙ͪ͊͘͟ м 
͍͔ͨͦΐ͊͊͡ ͔ͫ ͫ͊ лΣс҈ ͤ͊ лΣу҈, ͙͍͔ͨͦͪͤͦͫͭ͟ ͊͘ ͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͔ͪ͊ͫͨͦͪΏ͔͔ͤ ͯ ͙͍ͤͦ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͙͙ͪ͊͘͟ н 
͍͔ͨͦΐ͊͊͡ ͔ͫ ͫ͊ 9҈ ͤ͊ 10,8҈ ͙ ͊͘ ͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͔ͪ͊ͫͨͦͪΏ͔͔ͤ ͯ ͙͍ͤͦ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͙͙ͪ͊͘͟ о ͙ͣ͊ͣͦ 
͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͫ ͊ т7,1҈ ͤ͊ 81,5%, ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎ͦ ͙͔͒ͤ.  

͙̂ͯͨͤ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ;͙͔ͤ с1,8҈ ͋ͪͯͭͦ ͙͔͋͊ͤͫͤ͡ ͙͍͔͊ͭ͟ ͙ ͙͔ͤͦͫ͘ рΣр ͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ˴˸ ͙ ͍͔ΐ͙ ͫͯ ͊͘ 30,5 
͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 1% ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ͙̂ͦͦ͟͟͡ ͔ͫ ͙ͫͯ͟͢;͙ ͙ͯͭͼ͊͞ ͪ͊;͍͍͔͎ͯͤͦͦ͒ͫͭͤͦ 
͙ͦͭͨͫ͊Σ ͯ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͦ͒ 01.01.2020Φ ͒ͦ о1.12ΦнлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͋ͪͯͭͦ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͫͯ ͙ͨͦͪ͊ͫ͡ ͊͘ 149,7  ͙͙ͣͦͤ͊͡ 
˴  ˸͙͙͡ нΣу҈Φ ˹͍͔͊͞ΐ͔ ͯ;͔΄ΐ͔ ͯ ͙ͯͯͨͤͣ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊͟ ͦ͒ 46,8҈ ͙ ͔͒͊͢ ͙ͣ͊ͯ͞ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͙͒͊ͭ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ 
͙ͦ͟͞ ͙͔ͤͦͫ͘ нΣс ͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ˴˸ ͙ ͍͔ΐ͙ ͫͯ ͊͘ 70,7 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 3%, ͒ͦ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͙͒͊ͭ ͙͍͙ͨͪ͊ͭͤͣ 
͔͔ͨͪ͒ͯ͘ΐ͙ͣ͊ ;͙͔ͤ 34,9҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙ ͙͙ͫͭ ͫͯ ͙ͣ͊ͥ ͊͘ 65,5 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 3҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ 



ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͊͘ ͍͋͊ͤ͊ͪͫͭͦ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟  www.abrs.ba 

 

ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 5 

нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˴͔͙͙ͪ͒ͭ ͙͒͊ͭ ͍͙͊͒͡ ͙ ͍͙͙͊͒ͤͣ͡ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͊ͣ͊͞ ͍͔ͨͦΐ͙͊͡ ͫͯ ͍͔ͫͦ͞ ͯ;͔΄ΐ͔ ͯ ͙ͯͯͨͤͣ͟ 
͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊͟ ͊͘ лΣ4 ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͤͻ ͔ͨͦͤ͊ ͙ ͙ ;͙͔ͤ мнΣп҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͫ͊ ͪ͊ͫͭͦͣ ͦ͒ 30,0 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ 
͙͙͡ р҈Σ ͒ͦ͟ ͫͯ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͍͙͊ͤͣ͞ ͙ ͍͙͒ͪ͗͊ͤͣ ͔͔ͨͪ͒ͯ͘ΐ͙ͣ͊ ͙͙ͫͣ͊ͥ͡ ͍͔ͫͦ͞ ͯ;͔΄ΐ͔ ͤ͊ пΣр҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ 
͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙ ͙ͣ͊ͥ ͫͯ ͊͘ сΣн ͙͙ͣͦͤ͊͡ ͙͙͡ н҈Σ ͪ͊ͫͭ ͙ͣ͊ͯ͞ ͙ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͔͙ͤ͋͊ͤ͊ͪͫͣ͟͟ ͺ͙ͤ͊ ͙͙ͤͫͫͣ͟͞ 
͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͊ͣ͊͞ ͙  ͍ ͔ΐ͙ ͫͯ ͊͘ 3,1 ͣ ͙͙ͦͤ͡ ˴˸ ͙͙͡ 6% ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎ ͙͔ͦ͒ͤΦ 

˹͔͍͙͔͙͊ͭͭͤ͟͡ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟Σ ͦ͒ͤͦͫͤͦ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͍͙ͪ͊ͪͫͭ͊ͤ͘ ͯ ͙͍ͤͦ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͙͙ͪ͊͘͟ о όNPL) ͙ ͔ͤͦͫ͘ 287,5 
͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ͣ͊ͥ ͫͯ ͊͘ 92,2 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ н4,2%.  

̂;͔΄ΐ͔ bt[ ͯ ͙ͯͯͨͤͣ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊͟ ͔͞ ͔ͫͣ͊ͥͤͦ ͫ͊ сΣф҈ ͤ͊ рΣ2҈ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ͣ ͙͔͒ͦͣ͞͡ ͊ͦ͟ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͙͔͔ͨͪͣͤ͞ 
͍͔ͤͦ ͔͎͙͍͔ͪͯ͊ͭ͡ ͦͦͣ͟͞ ͔͞ ͔͒ͺ͙͙ͤͫ͊ͤ͊ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ͪ͊;͍͍͔͎ͯͤͦͦ͒ͫͭͤͦ ͙ͦͭͨͫ͊ ͔͍͙͔͙ͤ͊ͭͭͤ͟͡ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟Φ 

̂;͔΄ΐ͔ bt[ ͍͙ͨͪ͊ͤͻ ͙͡ͼ͊ ͯ ͙ͯͯͨͤͣ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊͟ ͍͙ͨͪ͊ͤͻ ͙͡ͼ͊ ͙͙ͤͦͫ͘ рΣр҈Σ ΄ͭͦ ͔͞ ͊͘ мΣр ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͤͻ 
͔ͨͦͤ͊ ͔ͣ͊ͥ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͊ ͯ;͔΄ΐ͔ bt[ ͺ͙͙͘;͙͟ͻ ͙͡ͼ͊ ͯ ͙ͯͯͨͤͣ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊͟ 
ͺ͙͙͘;͙͟ͻ ͙͡ͼ͊ ͙͙ͤͦͫ͘ рΣм҈Σ ΄ͭͦ ͔͞ ͊͘ мΣт ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͤͻ ͔ͨͦͤ͊ ͔ͣ͊ͥ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

˿ͭͦͨ͊ ͙͍͔͙ͨͦͪͤͦͫͭ͟ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ECL-o  ͣͫ ͻͦ͒ͤͦ ˸˿̅ˮ ͙ ͙ͤͦͫ͘ сΣ5҈ ͙ ͣ͊ͥ͊ ͔͞ ͊͘ лΣ4 ͨ ͪͦͼ͔͙ͤͭͤͻ 
͔ͨͦͤ͊ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

˿ͭͦͨ͊ ͙͍͔͙ͨͦͪͤͦͫͭ͟ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ bt[-͊ ECL-o  ͣͫͻͦ͒ͤͦ ˸˿̅ˮ ͙͙ͤͦͫ͘ 80,8% ͙  ͨͦ͋ͦ͢΄͊ͤ͊ ͔͞ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ 
ͪ͊͟͞ 2019Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͊͘ 3 ͨ ͪͦͼ͔ͤͭͤ ͊ͨ ͔ͦͤ͊Φ 

̂ нлнлΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͙͍͔͔͙ͨͪͪͣͤͣ ͔ͣͪ͊ͣ͊͞ ͦ͋ͯͻ͍͊ΐ͔ͤͦ ͔͞ нл҈ ͙͙͡ мΣп ͙͙͔ͣ͊ͪ͒͡͞ ˴˸ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͋ͪͯͭͦ 
͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͙͔ͨ͊ͫͪ͊͡͡ ͔͋͊ͤ͟ ͙͘ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͙ ͍͔ͨͦͫͦͤ͡ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͔ ͋͊ͤ͊͊͟ ͫ͊ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭͣ ͯ 
͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͙͞ ˣ͙̆Φ ˽͙͍͔͔͔ͪͪͣͤ ͔͔ͣͪ͞ ͫͯ ͙͔͔ͫͭ͟͡ ͊͘ ͔͙͔ͪ͒ͭ͟ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ фсс ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸Σ ͊ ͙͍͊ͭͤͦ͟ 
͔͞ ͦ͞΄ оутΣс ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ рΣр҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͟ ͔ͦ͞ ͫͯ ͙͔ͨ͊ͫͪ͊͡͡ ͔͋͊ͤ͟ ͙͘ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͙ 
͍͔ͨͦͫͦͤ͡ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͔ ͋͊ͤ͊͊͟ ͫ͊ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭͣ ͯ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͙͞ ˣ͙̆Σ ͦ͒ ͙ͦ͟͞ͻ ͔ͫ ͤ͊ ͎͔ͪͫ͞ ͔͙ͨͪͦ͒ ͙ 
͙ͣͦͪ͊ͭͦͪͯͣ͞ ͙ͦ͒ͤͦͫ тлΣф ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸Φ  

˹͍ͦ;͊ͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͙͔ͤͦͫ͘ 1,9 ͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ˴˸ ͙͙͡ 21,6҈ ͔ͯͯͨͤ͟ ͙͍͔͊ͭ͟ ͙ ͍͔ΐ͊ ͫͯ ͊͘ 33,7 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ 
͙͙͡ н҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˹͊ͤ͊͘͞;͙͙͊ͤ͞͞ ͙͒ͦ ͍ͤͦ;͙͊ͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ мΣ3 ͣ ͙͙͊ͪ͒͡͞ ͔
˴˸ ͙͙͡ с9҈ ͔ͫ ͙ͤ͊͊͘͡ ͤ͊ ͪ͊;͙ͯͤͣ͊ ͔͔͍͙ͪͪ͘ ͦ͒͟ ͔͔̇ͤͭͪ͊ͤ͡ ͔͋͊ͤ͟ ˣ͙̆ ͙  ͙ͣ ͊ͯ͞ ͙͙ͫͭ ͙͍ͤͦ  ͯ  ͦ ͒ͤͦͫͯ ͤ  ͊
ͪ͊͟͞ 2019. ͎ ͙͔ͦ͒ͤ, ͦ ͒ ;͔͎͊ ͔ͫ 700 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 52,8҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͤ͊ ͪ͊;ͯͤͯ ͔͔͍͙ͪͪ͘ ͙ͦ͒ͤͦͫ 
ͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͍͔͔ͦ͋͊ͤ͘ ͔͔͍͔ͪͪ͘Σ ͊ 624,7 ͣ ͙͙ͦͤ͡ ͊˴ ˸ ͙͙͡ 47,2҈ ͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͙ͤ͊͒͘ ͍͔͔ͦ͋͊ͤ͘ ͔͔͍͔ͪͪ͘Φ  

͎̂͊͊ͥ͊͡ ͯ  ͻ͙͔͊ͪͭ͞ ͦ͒ ͍͙͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ͞ ͙͔ͤͦͫ͘ мΣ1 ͣ ͙͙͊ͪ͒ͯ͡͞ ˴˸Σ ΄ͭͦ ;͙͙ͤ мн҈ ͔ͯͯͨͤ͟ ͙͍͔͊ͭ͟ ͙ ͍͔ͨͦΐ͊ͤͦ 
͔͞ ͊͘ 139,7 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ мр҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ̂ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ̆˻ˤ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͔͙͍͔ͣͭͦ͊͡ 
͍͔͒ͪ͗͊ ͙ ͍͔͊͒͡ ͙͒ͦͣͤ͊ͤͭͤͦ ͯ;͔΄ΐ͔ ͙ͣ͊ͯ͞ ̆˻ˤ ͔ͦ͟͞ ͔͞ ͔͙͍ͣͭͦ͊͊͡ ˾͔͙ͨͯ͋͊͟͡ ˿ͪͨͫ͊͟ ͦ͒ т8,6҈ ͫ͊ 
ͫͭͦͨͦͣ ͪ͊ͫͭ͊ ͦ͒ н5҈Σ ͦ͒ͤͦͫͤͦ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ м64,4 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ ˿͍͔͙ͦͤ͊͡͞ ͫ͊ ͯ;͔΄ΐ͔ͣ ͦ͒ м3,7҈ ͙ 
ͪ͊ͫͭͦͣ ͦ͒ 11҈ ͙͙͡ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 13,8 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎ͦ ͙͔͒ͤ. 

˨͔͙͙ͨͦͭ͘ ͊ͦ͟ ͤ͊ͤ͊͘͞;͙͙͊ͤ͞͞ ͙͍ͦͪ͘ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊ ͋͊ͤ͊͊͟ ͫ͊ ͯ;͔΄ΐ͔ͣ ͦ͒ тсΣ6҈ ͯ ͯͯͨͤͦ͟͞ ͙͍͙ͨ͊ͫ   
͙͔ͤͦͫ͘ сΣ5 ͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͙˴˸ ͙ ͙͔͙͙͊͋͗͘͢͡ ͫͯ ͪ͊ͫ ͭͦ͒ 109,4 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ ͊͘ 2҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ 
нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˨͔͙͙ͨͦͭ͘ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͙ͣ͊ͯ͞ ͍͔ͤ͊͞ΐ͔ ͯ;͔΄ΐ͔ ͯ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͦ͒ рфΣн҈ ͙ ͙ͨͦͪ͊ͫ͡ ͫͯ 
͊͘ мсрΣр ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ п҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˾͊ ͫͭ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ 
͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ͣ͊͊͡ ͫͯ ͍͊ͤ͊͞ ͙ ͍͒ͪ͗͊ͤ͊ ͔͔ͨͪ͒ͯ͘ΐ͊ ͊͘ пфΣф ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ му҈Σ ͙͍ͨͪ͊ͭͤ͊ ͔͔ͨͪ͒ͯ͘ΐ͊ ͊͘ плΣо 
͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ п҈Σ ͔ͤͨͪͦͺ͙͔ͭͤ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͔͞ ͊͘ 5,1 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 5҈ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͊͘ 3,3 
͙͙ͣͦͤ͡ ͊˴˸ ͙͙͡ 24%. ˽͊͒ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͔͔͊͋͗ͤ͘͢ ͔͞ ͦ͒͟ ͍͙͙͊͒ͤ͡ͻ 
͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͊͞ ͊͘ 28,4 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 4%, ͋ ͊ͤ͊͊͟ ͙ ͙͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ͻ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͊͞ 104,7 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 22% 
 ͙ͤ ͔͙͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ͻ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͊͞ 21,7 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴  ˸͙ ͙͡ 7%.  

͔̊ͭ͒ͥ͊ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊Σ ͯͯ͟͢;ͯͯ͞ΐ͙ ͙ ͔ͭͯ͟ΐ͔ ͪ͊;͔ͯͤΣ ͙͙ͤͦͫ͘ оΣ7 ͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ˴˸ ͙ ͍͔ΐ͊ ͔͞ ͊͘ 156 ͙͙ͣͦͤ͊͡ 
˴˸ ͙͙͡ 5% ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˻ͪͦ;͔ͤ͊ ΄͔ͭ͒ͥ͊ ;͙͙ͤ тоΣ8% ͔ͯͯͨͤ͟ ΄͔͔ͭ͒ͥ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͙ 
͙͔͙͋͗͢ ͨ͊͒ ͦ͒ 1҈Σ ͊ ΄͔ͭ͒ͥ͊ ͨͦ ͍͙Ώ͔ͥͯ ͔͋͘ ͔ͭͯ͟ΐ͙ͻ ͪ͊;ͯͤ͊ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ;͙͙ͤ нсΣ2҈ ͔ͯͯͨͤ͟ ΄͔͔ͭ͒ͥ 
͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͙ ͍͔ΐ͊ ͔͞ ͊͘ м҈ ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ͔̊ͭ͒ͥ͊ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͨͦ ͍͙Ώ͔ͥͯ ͨͦͪ͊ͫ͊͡ ͔͞ ͊͘ м҈ 
ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͒ͦ͟ ͦͪͦ;͔ͤ͊ ΄͔ͭ͒ͥ͊ ͙ͣ͊ ͨ͊͒ ͦ͒ м҈Σ ͤ͊ ΄ͭ͊ ͔͋͊ͤ͟ ͣͦͪ͊ͯ͞ ͙͙ͦ͋ͪ͊ͭͭ 
͔ͨͦͫ͋ͤͯ ͨ͊͗ͥͯ ͙ͨͪ ͔ͦ͒ͪΏ͙͍͊ͥͯ ͙͊ͣ͊ͭͤ͟ͻ ͫͭͦͨ͊ ͙ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͪͦ;ͤͦͣ ͯͫ͊͟͡Ώ͔͙ͤͦͫͭ ͙͍͔͊ͭ͟ ͙ 
͙͍͔ͨ͊ͫΦ  



ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͊͘ ͍͋͊ͤ͊ͪͫͭͦ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟  www.abrs.ba 

 

ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 6 

͔̂ͯͨͤ͟ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͨͦ ͔͙ͯͭͣ͘ ͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊͟ ͙͔ͤͦͫ͘ с78,3 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͫ͊ ͯ;͔΄ΐ͔ͣ ͦ͒ у҈ ͯ  ͯ͟ ͯͨͤͦ ͨ͞ ͙͍͊ͫ ͙
͙ ͔ͨͦͪ͊ͫ͡ ͫͯ ͊͘ 76,9 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ м3҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

ˮͣ͊ͯ͞ΐ͙ ͯ ͍͙͒ͯ ͍͔ͦͫͤͦͤ ͔͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡Σ ͍͙͙͍͔͊ͭ͊ͭͤ͟͡ ͙ ͍͙͙͍͔͊ͤͭͭ͊ͭͤ͟ ͊͘ͻ͔͍͔ͭ͞Σ ͊ͦ͟ ͙ 
͎͔͒ͪͯ ͺ͔͊ͭͦͪ͟ ͙ͦ͟͞ ͙ͯͭ;ͯ ͤ͊ ͙ͨͦ͘ͼ͙ͯ͞ ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡ ͋͊ͤ͊͊͟Σ ͔ͣͦ͗ ͔ͫ ͊ͯ͘͟͢;͙͙ͭ ͒͊ ͔͞ ͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟͡ ͤ͊ 
͙͍ͤͦͯ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͤ͊ ͍͍͊͒ͦͦ͊͊ͯ͘͢͞ΐ͔ͣ ͙͍ͤͦͯΦ ˴͊ͦ͟ ͔͞ ͪͦ͟ ͊͘ ͙͔ͨͪͣͤͯ͞   
͔͙ͨͦͫ͋ͤͻ ͔ͣͪ͊͞ ͊͘ ͍͔ͯ͋͊͗͊͊ͥ͡ ͔͙ͨͦͫ͒͢ͼ͊ ͔͙͔ͨ͊ͤ͒ͣ͞ ͍͙͎ͪͯͫͤͦ ͔ͦ͋ͦͥ͊͢ αCOVID-мфά ͔ͨͪͦ͒ͯ͗ͤΣ 
͔͋͊ͤ͟ ͙ ͔͒͊͢ ͣͦͪ͊ͯ͞ ͍͔͙͙ͨͦͫͭͭ ͔ͨͦͫ͋ͤͯ ͨ͊͗ͥͯ ͍ͯͨͪ͊͊ͥͯ͢ ͙͙ͪͦͣ͘͟ ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡Φ 

˹͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͙͍͔͘͞΄ͭ͊͊͞ ͋͊ͤ͊͊͟ ͫ͊ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭͣ ͯ ˾ ͔͙ͨͯ͋͡ͼ  ͙˿ ͪͨͫͦ͟ ͫ͞ ͊ омΦмнΦнлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͫ ͔͒͊ͣ ͋ ͊ͤ͊͊͟ 
͙ͫ͊͊ͦ͘͟͡ ͔͞ ͔ͤͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ ό͋ͪͯͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ ͔ͯͣ͊ͥͤ͊ ͊͘ ͦ͋ͪ͊;͙ͯͤ͊ͭ ͔ͨͦͪ͘ύ ͯ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 60,8 
͙͙ͣͦ͡ ͤ͊ ˴˸ ͦ͊͟͞ ͔͞ ͣ͊ͥ͊ ͊͘ 35,8 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ͙͙͡ 37҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͙͙ͫͭ ͔͙ͨͪͦ͒ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˳͔͒ͤ͊ 
͋͊ͤ͊͟ ͔͞ ͙ ͫ͊͊͘͟͡ ͎͊ ͙ͯ͋ͭ͊͟ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 8 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴ ˸Φ ˿ͭͦͨ͊ ͍ͨͦͪ͊ͭ͊ ͤ͊ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͔͞ 5,1҈ ͙ ͣ͊ͥ͊ ͔͞ ͊͘ 
4,6 ͨ ͪͦͼ͔͙ͤͭͤͻ ͔ͨͦͤ͊ ͯ ͦ ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ 2019. ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ΄ͭͦ ͎͍͙ͦͦͪ ͦ ͤ͊͘;͊ͤͦͣ͞ ͨ͊͒ͯ ͨͪͦͺ͙͙͙ͭ͊͋ͤͦͫͭ͡ 
ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͤ͊ ͦͯ͟͞ ͔͞ ͯ ͍͔͙ͦ͟͡͞ ͔͙ͣͪ͞ ͙ͯͭͼ͊͊͡ ͙ͪ͊͘͟ ͙͍͊͊ͤ͊͘͘ ͔͙ͨ͊ͤ͒ͣͦͣ͞ 
͍͙͎ͪͯͫͤͦ ͔ͦ͋ͦͥ͊͢ αCOVID-мфά. 

̂ ͔͔ͫ͒͢ΐ͔ͣ ͎ͪ͊ͺ͙ͦͤͯ͟ ͔͒͊ͣͦ͞ ͙ͨͪ͊͘͟ ͯ͟͢;͙ͤͻ ͔ͨͦ͊͊ͭ͊͘͟͢ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͋͊ͤ͊͊͟ 
͙͘ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟Υ 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 1: ˴ ͯ͢;͙ͤ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͋͊ͤ͊͊͟ ͙͘ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ 

 
 
̂ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞, ͫ ͔͒͊ͣ ͋͊ͤ͊͊͟ ͫ͊ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭͣ ͯ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͙͞ ˣ͙̆ ͙ͣ͊ͯ͞ 52 ͦ ͎͙ͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤ͊ ͙͔͒͊͞͡Σ 
͔ͭ ͫͯ ͙͙ͫͭ ͙͙ͨ͊ͫͪ͊͡͡ ͔͙͔ͪ͒ͭ͟ ͯ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ мΣ6 ͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ˴˸ ͙͙͡ 22,5҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ 
͙͙ͨ͊ͫͪ͊ͤ͡ͻ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͙ ͙ͣ͊ͯ͞ ͪ͊ͫͭ ͦ͒ р҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˹͍͔͔͙͊͒ͤ 
͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ͦͤ ͙͔͍͙͒ͦ͞͡ ͫͯ ͙͙͙ͨͪͯͨ͟͡ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͯ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 1 
͙͙ͣ͊ͪ͒ͯ͡͞ ˴˸ ͙͙͡ моΣ4҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͙͔͙ͨͪͯͨͤ͟͢ͻ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͫ͊ ͫͭͦͨͦͣ ͪ͊ͫͭ͊ ͦ͒ 
8% ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

ˣ͔͊ͤ͟ ͫ  ͊ͫ ͔͙͒͞΄͔ͭͣ ͯ ˾ ͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͙ͣ͊ͯ͞ н8 ͦ ͎͙ͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ͦͤͻ ͞ ͔͙͙͒ͤͼ ͊͟ ͔ͦ͞ ͨͦͫͯͯ͡͞ ͯ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͙͞ 
ˣ͙̆, ͙͔ͨ͊ͫͪ͊͡͡ ͫͯ нт3,7 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙ ͙͔ͣ͊͡ ͫͯ ͪ͊ͫͭ 4҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͊ 
͙͙͔ͨͪͯͨ͟͡ ͫͯ о60,5 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͙ͦ͟͞ ͫͯ ͙ͨͦͪ͊ͫ͡ ͊͘ 12҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ. 
 
˿͍͙ ͔͎͔͙ͫͣͤͭ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͦ͋ͪ͊Ώ͔͙ͤ ͫͯ ͔͒ͭ͊ͤͦ͢ ͯ ͎͍ͨͦ͊ͯ͢͡ II. 
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* * *  

˸͙͔͙͙ͪͦͪ͒ͭͤ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͫ͊ ͔ͫͭ͊ͥͣ ͤ͊ ͒͊ͤ о1.12.2020Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ;͙͙ͤ 14 
͙͔͙͙ͣͪͦͪ͒ͭͤ͟͟ͻ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͊͞ ό˸˴˻ύΣ ͦ͒ ;͔͎͊ мн ͙͔͙͙ͣͪͦͪ͒ͭͤ͟͟ͻ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊͊ ό˸˴˨ύΣ ͔ͦ͟͞ ͊ͦ͟ 
ͨͪͦͺ͙͔ͭͤ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͔͞ ͎ͣͦͯ ͙͙ͨ͊ͫͪ͊ͭ͡ ͙͔͙͔ͣͪͦͪ͒ͭ͟͟ ͙ͣ͊ͫͣ͊ͤͦ͟͡ ͒ͦ рл ͻ͙͊͒͊͢ ˴˸ ͙ ͍͙͔͒͞ 
͙͔͙͔ͣͪͦͪ͒ͭͤ͟͟ ͺͦͤ͒͊ͼ͙͔͞ ό˸˴̅ύΣ ͔ͦ͟͞ ͊ͦ͟ ͔ͤͨͪͦͺ͙͔ͭͤ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͔͞ ͎ͣͦͯ ͙͙ͨ͊ͫͪ͊ͭ͡ ͙͔͙͔ͣͪͦͪ͒ͭ͟͟ 
͙ͣ͊ͫͣ͊ͤͦ͟͡ ͒ͦ мл ͻ͙͊͒͊͢ ˴˸Φ ˸˴˻ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͫͯ ͍͔ͨͦͫͦ͊͡͡ ͔ͨͪͦ͟ 146 ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ͦͤͻ 
͙͔͍͒ͦ͊͞͡Σ ͔ͭ ͫͯ ͊ͨͦ͘΄͍͔͊͊͢͡ ͯͯͨͤͦ͟ рр6 ͪ ͙͊͒ͤ͊͟, ͫ͊ ͫͭͦͨͦͣ ͪ͊ͫͭ͊ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͦ͒ оΣ3҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ 
ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  

́͊ͦ͟Ώ͔Σ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͔͞ ͍ͨͦͫͦ͊ͦ͡͡ ͙ 129 ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ͦͤͻ ͙͔͍͒ͦ͊͞͡ ˸˴˻ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ ф ˸˴˻ όт 
˸˴̅ ͙ н ˸˴˨ύ ;͙͔͞ ͔͞ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭ ͯ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͙͞ ˣ͙̆Σ ͔ͭ ͫͯ ͊ͨͦ͘΄͍͙͊͊͢͡ ͯͯͨͤͦ͟ оп2 ͪ ͙͊͒ͤ͊͟ ͫ͊ ͪ͊ͫͭͦͣ 
͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͨͦ ͙ͫͭͦͨ ͦ͒ 7,5҈Φ ͙͙͙̅ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ ͍͙ͦͻ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ͦͤͻ ͙͔͍͒ͦ͊͞͡ ͫͯ ͯͯ͟͢;͔͙ͤ 
ͯ ͙͔͋͊ͤͫ͡ ͙ͣ͊ͭ;͙ͤͻ ˸˴˻Φ 
 
˻͍͙ͫͤͦͤ ͨ ͔͙ͦ͊͊ͭ͘͟͢ ͨ ͍ͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͙͔͙͎ͣͪͦͪ͒ͭͤͦ͟͟ ͫ ͔ͭͦͪ͊͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿ ͔ͪͨͫ͟ ͫ  ͊ͫ ͔ͭ͊ͥͣ ͤ  ͊͒ ͊ͤ 
31.12.2020. ͎ ͙͔ͦ͒ͤ 

̂ͯͨͤ͊͟ a͟ ͙͍ͭ͊ ό͋ͪͯͭͦύ ˸˴ ˻ͫ͊ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭͣ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ ͙˿ͪͨͫͦ͟͞ ͔͞ ͙͙ͤͦͫ͊͘͡ 428,6 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ ͍͔ΐ͊ ͔͞ 
͊͘ 17҈ ͙͙͡ ͊͘ 63,2 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸  ͯͦ ͒ͤͦͫͯ ͤ  ͊ͫ ͔ͭ͊ͥ ͫ  ͊͟ ͔ͪ͊ͣ͞ 2019. ͎ ͙͔ͦ͒ͤ. 

ˣͪͯͭͦ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͫ ͙͙͙ͯͤͦͫ͘͡ 348,7 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 81҈ ͔ͯͯͨͤ͟ ͋ͪͯͭͦ ͙͍͔͊ͭ͟ ͙ ͙ͪ͊ͫ͡ ͫͯ ͨͦ ͙ͫͭͦͨ ͦ͒ 
18҈ ͙͙͡ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 52,5 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸Σ ͦ͒ ;͔͎͊ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͔͋͘ ͊͟΄͔ͥͥ͊ ͯ ͙ͦͭͨ͊ͭ͡ ͙͔ͤͦͫ͘ 333,2 
͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ ͙͡ 95,5% ͯ ͙ͯͨͤ͟ͻ ͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊.  

˨͔ͦͫͨ͊͞͡ ͨ ͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ ͙ͤͦͫ͊͘͡ ͫ  ͯ3,8 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ ͙͡ 1,08% ͯ ͙ͯͨͤ͟ͻ ͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊.  

˽͔ͪͦͫ͞;ͤ͊ ͨ ͔͙ͦͤ͒ͪͫ͊ͤ͊ ͔ ͺ͔͙͍ͭͤ͊͟ ͟ ͊ͣ͊ͭͤ͊ ͫ ͭͦͨ͊ ͤ  ͊ͯ ͔ͯͨͤ͟ ͟ ͔͙͔ͪ͒ͭ ˸ ˴˻ ͔͞ 23,55% ͙  ͍͔ΐ͊ ͔͞ ͊͘ лΣ99 
ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͤͻ ͔ͨͦͤ͊ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ нлмфΦ ͎͙ͦ͒ͤͯ.  

˴͙͊ͨͭ͊͡ ˸˴  ˻(͙͊ͨͭ͊͟͡ ˸˴˨  ͙͙ͯͦ͘͡ ˸˴ )̅ ͙͙ͤͦͫͦ͘ ͔͞ ͯͯͨͤͦ͟ 139,6 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ оп҈ ͔ͯͯͨͤ͟ 
͙͍͔ͨ͊ͫ ͫ ͊ ͪ͊ͫͭͦͣ ͨͦ ͙ͫͭͦͨ ͦ͒ 12% ͙ ͙͡ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ м4,5 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͔ͫͭ͊ͥ ͫ͊ омΦмнΦнлмфΦ 
͎͙͔ͦ͒ͤ,  ͙͊ͦ͒ͤͦͫ ͫ ͔ͤ  ͙͊͊ͨͭ͊͟͡ ˸˴  ˨  ͙ͯͤͦͫͯ͘ ͦ  ͒138,6 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸  ͙͎͔ͯͦ͡ ˸˴  ̅  ͙ͯͤͦͫͯ͘ ͦ  ͒1 
͙͙ͣͦͤ͡ ˴˸.  

͔̂ͯͨͤ͟ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ˸˴  ˻ͨ  ͔͙ͦͯͭͣ͘ ͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊͟/͍͙͊ͣͦͣ͊͘͞ ͫͯ ͙͙͔ͤͦͫ͘͡ 256,3 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͫ ͊ͪ͊ͫͭͦͣ ͨ  ͦ
͙ͫͭͦͨ ͦ  ͒20%  ͙ ͙͡ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ пнΣу ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸  ͯͦ ͒ͤͦͫͯ ͤ  ͊͟ ͪ͊͞ 2019. ͎ ͙͔ͦ͒ͤ. 

˸˴  ˻ͫ ͙͍͔ͯ͘͞΄ͭ͊ͤͦ͞ ͙͔ͫ͊͊͘͟͡ ͔ͤͭͦ ͙͒ͦ͋ͭκͣ͊ͥ͊͟ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͤ͊͒ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ͣ͊ ͯ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ  ͒12,4 
͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸Σ ΄ͭͦ ͔͞ ͔ͣ͊ͥ ͊͘ мн҈  ͙͙͡ ͊͘ мΣт ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸  ͯͦ͒ͤͦͫͯ ͤ  ͔͊ͤͭͦ ͙͒ͦ͋ͭκ͍͙΄͊͟ ͙ͨͪͻͦ͒͊ 
ͤ͊͒ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ͣ͊ ͙ͫ͊͊ͤ͘͟ ͯͫ  ͊31.12.2019. ͎ ͙͔ͦ͒ͤ. 
 
˻͎͙ͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ͦͤ ͙͔͍͙͒ͦ͞͡ ˸˴  ˻ͫ ͔͙͊ͫ͒͞΄͔ͭͣ  ͔͔ͯ̅͒ͪ͊ͼ͙͞ ͙ˣ͙̆ ͙ͦ͟͞ ͨͦͫͯͯ͡͞ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ 
͙͙ͨ͊ͫͪ͊͡͡ ͫ ͯͯͯͨͤͦ͟ 17нΣм ͙͙ͣͦͤ͡ ˴  ˸ͫ͊ ͪ͊ͫͭͦͣ ͨͦ ͙ͫͭͦͨ ͦ͒ р҈ ͙͙͡ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ уΣт ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸  ͯ
ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ ͔͊ͫͭ͊ͥ ͫ͊ ͔ͪ͊͟͞  ͣ2019. ͎ ͙ͦ͒ͤΣ͔ ͦ͒ ;͔͎͊ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͔͋͘ ͊͟΄͔ͥͥ͊ ͙͔ͤͦͫ͘ мстΣу ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ 
͙͙͡ фтΣр҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟Φ 
 
˿͍͙ ͫ ͔͎͔͙ͣͤͭ ͨ ͍ͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͣ ͙͔͙͎ͪͦͪ͒ͭͤͦ͟͟ ͫ ͔ͭͦͪ͊͟ ͒ ͔͙͔ͭ͊ͤ͢͞ ͫ  ͯͦ ͋ͪ͊Ώ͔͙ͤ ͯ  ͨ ͎͍ͦ͊ͯ͢͡ III. 
 
 

* * *  

̂ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͊ͤͯ͊ͪ͞ ς ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͙ͤͫͯ ͍͔ͨͦͫͦ͊͡͡ ΄͔ͭ͒ͤͦ-͔͙͔ͪ͒ͭͤ͟ 
͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͔͞Φ 
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* * *  

̂ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͊ͤͯ͊ͪ͞ ς ͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͔ͤ͞ ͙͋ͦ͡ ͔͎͙͍͙ͪͫͭͪͦ͊ͤͻ ͍͒͊͊͊͡ͼ͊ ͙͙͎ͤ͊͘͡ ό˨˶ύ ͫ͊ 
͔͙ͫ͒͞΄͔ͭͣ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞Φ 

˨͍ͦͦͯ͘͡ ˢ͎͔ͤͼ͙͔͞ ͊͘ ͍͔ͦ͋͊͊ͥ͢ ͍ͨͦͫͦ͊͡ ͙͙͎ͤ͊͘͡ ͙ͣ͊ͯ͞ о ͍͔ͨͦͫͦͤ͡ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͔ ˨˶ ͔ͦ͟͞ ͨͦͫͯͯ͡͞ ͯ 
˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞Σ ͊ ͙͔ͫͭ ͫͯ ͯ ͍ͫ͊ͫͭ͊ͯ о ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ ͊͘ ͍͔ͨͦͫͦ͡ ͙͙͎ͤ͊͘͡ ͫ͊ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭͣ ͯ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͙͞ 
ˣ͙̆Φ ˣ͙͔͊ͤͫͤ͡ ͙ͨͦ͘ͼ͙͔͞ ͍͙ͦͻ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ͦͤͻ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͊ ͯͯ͟͢;͔͔ͤ ͫͯ ͯ ͙͔͋͊ͤͫ͡ ͙ͣ͊ͭ;͙ͤͻ ˨˶Φ 

́͊ͦ͟Ώ͔Σ ͔͒ͤ͊͞ ͍ͨͦͫͦͤ͊͡ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͊ ͔͋͊ͤ͟ ͫ͊ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭͣ ͯ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͙͞ ˣ͙̆ ͍ͦ͋͊͊͢ ͍͔ͨͦͫͦ͡ 
ͺ͙͙͎ͤ͊ͤͫͫͦ͟͞ ͙͙͎ͤ͊͘͡ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ό˨˶ˣύΣ ͙ͦ͟͞ ͫͯ ͯͯ͟͢;͔͙ͤ ͯ ͙͋͊ͤͫ͡ ͫͭ͊ͥ͊ ͙͔ͫͭΦ 

˻͍͙ͫͤͦͤ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ˨˶ ͙ ˨˶ˣ ͫ͊ 31.12.2020Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

˽͍͔ͦͫͦͤ͡ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͔ ˨˶ ό͙ͭͪ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤ͊ ͙͔͒͊͞͡ύ ;͙͔͞ ͔͞ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭ ͯ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͙͞ ˣ͙̆Σ ͊ ͔ͦ͟͞ ͨͦͫͯͯ͡͞ 
ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͊ͨͦ͘΄͍͔͊͊͢͡ ͫͯ ͯͯͨͤͦ͟ т ͙ͪ͊͒ͤ͊͟Φ 

͙͙͙̅ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͙͎ͤ͘͡ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͊ ˨˶ ͙ ˨˶ˣ ͔͞ ͙͙ͤͦͫͦ͘ ͯͯͨͤͦ͟ млпΣо ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ уф҈ 
͎ͯͯͨͤͦ͟ ͙͙͎ͤ͊͘͡ ͫ ͊ ͫͭͦͨͦͣ ͪ͊ͫͭ͊ ͦ͒ мм҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͔ͫͭ͊ͥ ͫ͊ омΦмнΦнлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  

˻͔͙͍͙ͨͪ͊ͭͤ ͙͙͎ͤ͘͡ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͊ ˨˶ ͙͙ͤͦͫͦ͘ ͔͞ моΣо ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ мм҈ ͎ͯͯͨͤͦ͟ ͙͙͎ͤ͊͘͡ 
ͫ͊ ͨ͊͒ͦͣ ͨͦ ͙ͫͭͦͨ ͦ͒ мм҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͔ͫͭ͊ͥ ͫ͊ омΦмнΦнлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

˽͙͍ͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͔ͨͪͣ͊ ͙ͨͪͣ͊ͦͼͯ ͙͙͎ͤ͊͘͡ ͤ͊ͤ͊͘͞;͙͊ͤ͊͞͞ ͫͯ ͦ͒͟ ͍͙ͨͪ͊ͤͻ ͙͡ͼ͊ ͯ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 
млсΣо ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ ф0҈ ͎ͯͯͨͤͦ͟ ͙͙͎ͤ͊͘͡ όͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙ ͔͙͍͙ͦͨͪ͊ͭͤ ͙͙͎ͤ͘͡ ͯ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 
ммтΣс ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ύ ͫ͊ ͪ͊ͫͭͦͣ ͨͦ ͙ͫͭͦͨ ͦ͒ ф҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͔ͫͭ͊ͥ ͫ͊ омΦмнΦнлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ.  
 
˽ͪ ͔ͦͫ͞;ͤ ͔͙͊ͨͦͤ͒ͪͫ͊ͤ ͔͊ͺ͔͙͍ͭͤ͟ ͊͊ͣ͊ͭͤ͟ ͊ͫͭͦͨ ͙͙͎͊ͤ͘͡ ͔ͤ͊ͤ͊͒͟ ό˩˶ˮ˹ύ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͺ͙͙͎ͤ͊ͤͫͫͦ͟͞ 
͙͙͎ͤ͊͘͡ ͨͦ ͍͙ͫͦͤ͡ͻ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ ͊˨  ˶͙ ˨˶ˣ ͯ ͍ͦͦͣ ͙͍͔͘͞΄ͭ͊ͤͦͣ͞ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͔͞ фΣр҈ ͙ ͍͔ΐ͊ ͔͞ ͊͘ лΣтт 
ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͤͻ ͨ ͔ͦͤ ͊ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊  нлмфΦ ͎͙ͦ͒ͤͯΦ 
 
˿͍͙ ͔͎͔͙ͫͣͤͭ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͍͒͊͊͊͡ͼ͊ ͙͙͎ͤ͊͘͡ ͔͙͔͒ͭ͊ͤ͢͞ ͫͯ ͦ͋ͪ͊Ώ͔͙ͤ ͯ ͎͍ͨͦ͊ͯ͢͡ IV. 

 
 

* * *  
 
˹͊ ͙͍ͤͦͯ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣ͊ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͔ͯͯͨͤ͟ ͔͙͔ͪ͒ͭ͟ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭͯ ;͙͔ͤ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ 
͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟Σ ͙͔͙͎ͣͪͦͪ͒ͭͤͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͺ͙͙͎ͤ͊ͤͫͫͦ͟͞ ͙͙͎ͤ͊͘͡Σ ͙ͦ͟͞ 
ͫͯ ͫ͊ ͔ͫͭ͊ͥͣ ͤ͊ ͒͊ͤ о1.12ΦнлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯͯͨͤͦ͟ ͙͙͙ͤͦͫ͘͡ оΦ704,6 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸1 ͙͙͡ 3.165,4 ˴˸ ͨͦ 
͍͙ͫͭ͊ͤͦͤͯ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ (͔͊͒ͯ͗ͤͦͫͭ͘ ͨͦ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤͯ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͫ͊ омΦмнΦнлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 
͙͙ͤͦͫ͊͘͡ ͔͞ нΦупс ˴˸ύΦ ˽ ͔ͪͣ͊ ͔͙ͪͯͭ͊ͭͣ͊͘͡ ͙ͨͦͨͫ͊ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭ͊ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͙ ˣ͙̆ ͊͘ нлмоΦ 
͎͙ͦ͒ͤͯΣ ͊͘ ͔͙͙ͭͪͭͦͪͯ͞ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͯͯͨ͊ͤ͟ ͋ͪͦ͞ ͙͙ͨͦͨͫ͊ͤͻ ͙͡ͼ͊ ͔͞ мΦмтлΦопн. 

 

 
 
 
 

 
1  ˭͎͋ͦ ͙͙͔͔͎ͣͥͤͦ͘͞ ͤ͊;͙ͤ͊ ͨͪ͊ΐ͔ͥ͊ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭͯΣ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ ͔͞ ͔ͯͣ͊ͥͤ ͊͘ ͔͙͔ͪ͒ͭ͟ ͙ͦ͟͞ ͫͯ ͙͒͊ͭ ͙ͫ͊ͣͦͫͭ͊ͤͣ͡ 
ͪ͊͒ͥ͊ͣ͊ ͊͘ ͍͔ͦ͋͊͊ͥ͢ ͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͞͡Φ  
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̂ˤ˻˨ 
 

ˣ͙͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͯ ͙ͫͣͫͯ͡ ˭͊ͦͤ͊͟ ͦ ˢ͎͔ͤͼ͙͙͞ ͊͘ ͍͋͊ͤ͊ͪͫͭͦ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ 
όϥϥ˿͔͙ͯ͗͋ͤ͡ ͎͙͊ͫͤ͟͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ϥϥ ͋ͪͦ͞ рфκмо ͙ пκмтύ ͦ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ ͔͋͊ͤ͟Σ ͙͔͙͔ͣͪͦͪ͒ͭͤ͟͟ 
͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͔͞Σ ͍͒͊͊ͦͼ͔ ͙͙͎ͤ͊͘͡ ͙ ͎͔͒ͪͯ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͔͞ ;͙͔͞ ͔ͫ ͙͍͔ͦͫͤ͊ͥ ͙ ͍͔ͨͦͫͦ͊ͥ͡ 
͔ͯͪΏ͔ͯ͞ ͔͙ͨͦͫ͋ͤͣ ͙͊ͦͤͣ͊͘͟ ͯ ͙ͦͣ͊͟͞ ͔͞ ͙ͨͪͦͨͫ͊ͤͦ ͒͊ ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͙͔͒͊͘͞ ͍͔͒ͦͦ͘͡ ͙͙͡ ͔ͦ͒ͦ͋ͪͥ͊ ͊͘ ͪ͊͒Σ 
͙͔ͤ͊͒ͪ͘ ͍͔ͨͦͫͦ͊ͥ͡ ͙ ͍ͪ΄͙ ͎͔͒ͪͯ ͍͔ͨͦͫͦ͡ ͯ ͍͔͙͘ ͫ͊ ͙ͥͣ͊Φ 

̂ ͍͙ͦͪͯ͟ ͔͍͎ͪ͒ͦͤͦ ͙͍ͪ͘΄͍͊͊ͥ͊ ͊ͦͤͦͣ͘͟ ͙͙ͨͪͦͨͫ͊ͤͻ ͔͙ͤ͊͒͗ͤͦͫͭ͡ ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͫ͊;͙͍ͥ͊͊ ͙ ͤ͊ ͙͔͔ͤͭͪͤͭ 
͙ͫͭͪ͊ͤͼ͙ ͍͔ͦ͋͊ͯ͢͞͞ ͍͔͊ͪͭ͊ͤ͟͡ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͔͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ͔ͦ͟͞ ͔ͨͪͭͻͦ͒ͤͦ ͍ͯͫ͊͊͞ 
͍͙̂ͨͪ͊ͤ ͦ͒͋ͦͪ ˢ͎͔ͤͼ͙͔͞Φ  

ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͫ͊ о1.12ΦнлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͦ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ 
͔ͣ͊ͪͦͦͤͦͣͫͦ͟͟͟ ͔͔ͦͪͯ͗ͥ͟ ͙ ͔͎͔ͨͪ͒͡ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟, ͙͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ 
͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͔ͫͭͦͪͯ͟Σ ͔ͫͭͦͪͯ͟ ͙͔͙͙ͣͪͦͪ͒ͭͤ͟͟ͻ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͊͞ ͙ ͔ͫͭͦͪͯ͟ ͍͒͊͊͊͡ͼ͊ ͙͙͎ͤ͊͘͡Σ ͊ͦ͟ ͙ 
͔ͨͦͫ͋͊ͤ ͔͎͔ͫͣͤͭ ͔ͫͨͪ;͍͊͊ͥ͊ ͨͪ͊ͥ͊ ͍ͤͦͼ͊ ͙ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊ ͔͙͙ͭͪͦͪͫͭ;͙͟ͻ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͙ͦ͒ͤͦͫ 
ͤ͊ ͍͔ͫ ͔͔ͫͭͦͪ͟Σ ͊ ͫ͊;͙͔ͥͤ ͔͞ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͙͍͔͘͞΄ͭ͊͊͞ ͙ͦ͟͞ ͫͯ ͍͔͙͒ͦͫͭ͊ͤ͢ ͯ ͺ͙ͦͪͣ ͦͯ͟͞ ͔͞ ͙ͨͪͦͨͫ͊͊͡ 
ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͙ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͎͙͒ͪͯͻ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͊͞ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͔͒ͦͫͭͯͨͤ ˢ͎͔ͤͼ͙͙͞ ͪͦ͘͟ ͔͍͙ͪ͒ͦͤ ͤ͊͒ͦͪ͘Φ 

˻͍͊͞ ͙͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ ͔͒ͭ͊͊ͤ͢ ͙͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫͣ͟͞ ͔͙ͨͦ͊͊ͭͣ͊͘͟͢ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͊͘ 2020. 
͎͙ͦ͒ͤ.ͯ 
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I ˸ˢ˴˾˻˩˴˻˹˻˸˿˴˻ ˻˴˾̂ˬ˩˺˩ ˮ ˽˾˩˥˶˩˨ ˽˻˿˶˻ˤˢ˺ˢ 
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˭͊ ͙ͪ͊ͯ͘͟͡ ͦ͒ ͔ͨͪͭͻ͙ͦ͒ͤͻ ͎͙ͦ͒ͤ͊Σ ͭͦͦͣ͟ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͔͞ 
͍ͨͦͫͦ͊ͦ͡ ͯ ͙͔ͯͭͤͦ͘͘ ͔ͭͯͪ͋ͯͤͭͤͦͣ͡ ͔͎͙ͪͦͤ͊ͤͦͣ͡ ͙ ͎ͦ͋͊ͤͦͣ͡͡ ͔ͦͪͯ͗ͥͯ͟ ͤ͊ͫͭ͊ͦ͡ ͣ ͔ͯͫ͒͢ 
͔ͤ͊ͨ͊ͣ͘ΐ͔͎ͤͦ ΄ͦ͊͟ ͙͍͎͊͊ͤͦ͘͘ ͔͙ͨ͊ͤ͒ͣͦͣ͞ ͍͙ͪͯͫ͊ ϥϥ/h±L5-мфϥϥΦ ˸͔Ώ͙ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ ͔͙ͣͦͤͭ͊ͪͤ ͺͦͤ͒ 
ό˸˸̅ύ ͔͞ ͯ ͦ ͭͦ͋ͪͯ͟ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͍ͨͯ͋ͦ͊ͦ͟͡ ͔͔ͦͤͦͣͫ͟͟ ͎͔ͨͪͦͤͦ͘ ͍͍ͤ͊͊͘΄͙ ͔͒ͦͯͣͤͭ͟ ˨͎ͯ ͙ ͔ͭ͗͊͟ 
ͯͫͨͦͤ2 ͎͙ͨͪͦͤͦͪ͊ͯ͘͞ΐ͙ ͤ͊͘;͊͊ͤ͞ ͨ͊͒ ͎͔ͦ͋͊ͤ͡͡ ͔͔ͦͤͦͣͫ͟͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͦ  ͒ -пΣп҈ ͊͘ нлнлΦ ͎͙ͦ͒ͤͯΣ 
͔͙͔͔ͤ͊͋͗ͤ͘͢ ͦ͒ ˨͎͎ͪͯͦ ͍͔͎ͫͭͫͦ͟͞ ͪ͊ͭ͊Φ ̂ ͊ͤͯ͊ͪͯ͞ нлнмΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͍͔͔͙ͤ͊͒ͤ ͔͒ͦͯͣͤͭ͟ ͔͞ ͙͊͗ͯͪͪ͊ͤ3 ͔ͭ 
͔͞ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͔͔ͦͤͦͣͫ͟͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͤ͊ ͍͔ͫͭͦͣ͟͞ ͙͍ͤͦͯ ͨͪͦͼ͙͔͔ͥͤͦ͞ ͤ͊ -оΣр҈ ͯ͘ ͤ͊͘;͔͊ͤ͞ 
͔͍͔ͨͪͭͨͦͫͭ͊͟ ͪ͊ͫͭ͊ ͎͔ͦ͋͊ͤ͡͡ ͔͙͔ͦͤͦͣ͟͞ ͯ ͔ͤ͊ͪ͒ͤͦ͞Σ нлнмΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ όрΣр҈ύΦ ˹͍͔͔͊͒ͤ͊ ͔ͦͪ͟͟ͼ͙͊͞ ͔͞ 
͙͍ͪ͘΄͔ͤ͊ ͊͘ͻ͍͊ͯͯ͢͞ΐ͙ ͔ͤͦ;͔͙͍͊ͤͦͣ͟ ͨͦͪ͊ͫͭͯ ͙ͦ͋ͣ͊ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͙ ͍͔͔ͫͭͫ͟͞ ͎͍͙͔ͭͪͦͤ ͯ ͎͒ͪͯͦ͞ 
͍͙͙ͨͦͦͤ͡ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

ˣ͙͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͔͞ ͭͦͦͣ͟ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͦ͒ͪ͗͊ͦ ͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟͡ ͤ͊ ͍͍͊͒ͦͦ͊͊ͯ͘͢͞ΐ͔ͣ 
͙͍ͤͦͯ, ΄ͭͦ ͔ͫ ͔ͨͦͫ͋ͤͦ ͍ͦ͒ͪ͊͗͊͊ ͍͙͙ͫͦͣ͟ ͔ͦ͟ͺ͙ͼ͙͔ͤͭͦͣ͞ ͙ͨͦͪ͟ΐ͊ ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡ όLCRύΣ ͊ͦ͟ ͙ 
͍͙͙ͫͤͦͣ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͙ͤ͊͒͘ ͍͔͔ͦ͋͊ͤ͘ ͔͔͍͔ͪͪ͘ ͦ͒͟ ̇ˣˣ͙̆Φ ̂ͯͨͤ͊͟ ͙͋͊ͤͫͤ͊͡ ͫͯͣ͊ ͔͞Σ ͙ ͯͨͪͦͫ͟ 
͔͍͙ͤͨͦͦͤͣ͢ ͙ͦͦͤͦͫͭͣ͊͟͡ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡Σ ͍͔ͨͦΐ͊ͤ͊ ͊͘ о҈ ͯ ͔ͨͦͪΏ͔ͥͯ ͫ͊ ͔ͪ͊ͣ͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͯ͘ 
ͨͦ͋ͦ͢΄͔͊ͥ ͍͙͔͊ͭͭ͊͟͡ ͙͍͔͊ͭ͟Σ ͍͔͍͔ͨͪͤͫͭͤͦ ͪͦ͘͟ ͤ͊͘;͊ͤͦ͞ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͯ;͔΄ΐ͊ ͔͍͙͔͙ͤ͊ͭͭͤ͟͡ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟Σ 
͊ͦ͟͟ ͍͙ͨͪ͊ͤͻΣ ͭ͊ͦ͟ ͙ ͺ͙͙͘;͙͟ͻ ͙͡ͼ͊ ͙ ͨͦͪ͊ͫͭ͊ ͔ͫͭͦͨ ͙ͥͻ͍͔ͦ ͙͍͔͙ͨͦͪͤͦͫͭ͟ ͨͦ ͍͙ͫͣ ͙͍͙ͤͦͣ͊ 
͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͙͙ͪ͊͘͟Φ ˣ͙͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͯ нлнлΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͫͯ, ͭ͊ͦ͟Ώ͔, ͙͍͙ͦ͒ͦ͊͟͡͡ ͙ 
͙ͣ͊ͥ ͨͦͪ͊ͫͭ ͙ͤͦͫ͊͘ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘Σ ͙͊͡ ͙ ͤ͊͘;͙͔͊ͤ͞͞ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͔ͤͭͦ ͙͙͒ͦ͋ͭ ͋͊ͤ͊͊͟ ͍ͯͪͦͦ͊ͤͦ͘͟ 
͔͙ͨ͊ͤ͒ͣͦͣ͞Σ ͯ ͔ͨͦͪΏ͔ͥͯ ͫ͊ ͔ͨͪͭͻ͙ͦ͒ͤͣ ͎͙ͦ͒ͤ͊ͣ͊Φ 

̂ ͍ͤ͊ͫͭ͊ͯ͟ ͍͎ͦͦ ͎͍ͨͦ͊͊͢͡ ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͊͞ ͙͙͙͊ͤ͊ͪ͊ͤ͘͡ ͫͯ ͔ͣΏͯͤ͊ͪͦ͒ͤͦ ͔ͦͤͦͣͫͦ͟͟ ͔͔ͦͪͯ͗ͥ͟Σ 
͔ͣ͊ͪͦͦͤͦͣͫ͊͟͟͟ ͔ͪͭ͊ͥ͊͟ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͙ ͙ͥͻ͍ͦ ͙ͯͭͼ͊͞ ͤ͊ ͙͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ 
˿͔ͪͨͫ͟Σ ͙͊ͭͣ͘ ͔͙ͣ͊ͪͦͦͤͦͣͫ͟͟͟ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ ͙ ͙ͥͻ͍ͦ͊ ͍͔ͨͦ͊ͤͦͫͭ͘ ͫ͊ ͔͙ͨͦ͊͊ͭͣ͊͘͟͢ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ 
͋͊ͤ͊͊͟Σ ͊ͦ͟ ͙ ͙͔͔ͣͤ͘͞ ͔͎͎ͪͯ͊ͭͦͪͤͦ͡ ͍͙ͦͪ͊͟ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͭͦͦͣ͟ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
 

1.1. ˸͔Ώͯͤ͊ͪͦ͒ͤͦ ͔ͦͤͦͣͫͦ͟͟ ͔͔ͦͪͯ͗ͥ͟ ͙ ͍͔ͨͦͫͦ͊ͥ͡ ͋͊ͤ͊͊͟ ͯ ˩̂  

˩͍ͪͦͨͫ͊͟ ͼ͔ͤͭͪ͊ͤ͊͡ ͋͊ͤ͊͟ όECBύ ͔͞Σ ͊ͦ͟ ͙ ͯ ͔ͨͪͭͻͦ͒ͤͦͣ ͔͙ͨͪͦ͒ͯΣ ͭͦͦͣ͟ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͊͒ͪ͗͊͊͘͡ 
͊ͣ͊ͭͤͯ͟ ͫͭͦͨͯ ͤ͊ ͙ͤͫͦͣ͟ ͙͍ͤͦͯ, ;͙͔ͣ ͔ͫ ͍ͫͭ͊ͪ͊ ͙͙ͦͨͪͭͫ͊͟ ͤ͊ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͙͊ͣ͊ͭͤ͟ͻ ͫͭͦͨ͊ ͊ͦ͟͟ ͯ 
͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͔ͣ͊͊͘͢ ͔ͦͤ͘ ͔͍ͪ͊Σ ͭ͊ͦ͟ ͙ ͯ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͔ͣ͊͊͘͢ ͔ͦͪͯ͗ͥ͊͟Φ ˽͔ͪͦͫ͞;ͤ͊ ͍͙͙ͫͤ͊ ΄͔͔͔ͫͭͦͣͫ͞;͎ͤͦ 
EURIBOR-͊ ͔͞ ͭͦͦͣ͟ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͙ͤͦͫ͊͘͡ -лΣост҈ ό͍͙ͤ͊͞΄͊ -лΣммп҈Σ ͙ͤ͊ͤ͗͊͞ -лΣрнс҈ύΣ ͯ͘ ͔ͣ͊ͥ 
ͺͯͭͯ͊͟͡ͼ͙͔͞ ͭͦͦͣ͟ ͔͙ͨͪͦ͒͊Φ4 ˿͊ ͎͔͒ͪͯ ͔ͫͭͪ͊ͤΣ ͔͙͊ͣͪ;͔͟ ͔͔͔̅͒ͪ͊ͤ͡ ͔͔͍͔ͪͪ͘ όFEDύ ͫͯΣ ͤ͊ͦͤ͟ 
ͨͪͦ΄͎͙ͦͦ͒͡΄͔͎ͥ ͔ͫͣ͊ͥͥ͊ ͤ͊ мΣрр҈Σ ͦ͒ ͺ͔͋ͪͯ͊ͪ͊ ͒ͦ ͙͊ͨͪ͊͡ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͍͔ͫͣ͊ͥ͊͡ ͊ͣ͊ͭͤͯ͟ 
ͫͭͦͨͯ ͤ͊ ͙͙ͤͫ͟ͻ лΣлр҈Σ ͒͊ ͙͋ ͔ͫ ͤ͊ ͙͙ͨͪ͋͗ͤͦ͡ ͙ͫͭͦͣ ͙͍ͤͦͯ όлΣлф҈ύ ͊͒ͪ͗͊͊͘͡ ͒ͦ ͪ͊͊͟͞ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ5 

˴͊ͦ ΄ͭͦ ͔ͫ ͍͙͙͒ ͙͘ ˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͊͟ мΣ ͙ͤͺ͊͡ͼ͙͙ͦͤ ͙͙ͨͪͭͫͼ͙ ͫͯ ͨͦͭͨͯͤͦ ͔͙ͤͫͭ͊͡Σ ΄ͭͦ ͔͞ ͼ͔͙ͤͭͪ͊ͤͣ͡ 
͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͍͙ͦͭͦͪͦ͡ ͨͪͦͫͭͦͪ ͊͘ ͒ͦ ͫ͊͒͊ ͔͙͔͔ͤ͊͋͗ͤͯ͘͢ ͔ͣͦͤͭ͊ͪͤͯ ͔͙ͫͨ͊ͤͯ͘͟͞Φ ˥͍͊ͤ͊͡ ͊ͣ͊ͭͤ͊͟ ͫͭͦͨ͊ 
˩͍͔ͪͦͨͫ͟ ͼ͔͔ͤͭͪ͊ͤ͡ ͔͋͊ͤ͟ ό͔͎ͤΥ MRO ς Marginal Refinancing Operationsύ ͍͔ΐ ͔ͫ ͔ͨͭͯ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͔͊ͪ͒ͦͣ͘ 
͙ͤ͊͊͘͡ ͤ͊ ͙ͤͯ͡Σ ͊ ͔͙͊ͣͪ;͙͟ FED ͔͞ ͔͙ͫͪͦͣ͞ ͦ͋͊ͪ͊ͥ͊ ͎͍͔͊ͤ͡ ͔͊ͣ͊ͭͤ͟ ͔ͫͭͦͨ ͯ ͣ͊ͪͭͯ ͙ ͙͊ͨͪͯ͡ нлнлΦ 
͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ͫͨͯͫͭͦ ͊ͣ͊ͭͤͯ͟ ͫͭͦͨͯ ͨ ͙ͪ͊ͭ͟;ͤͦ ͤ ͊ ͤͯͯ͡Φ 

 
2  Long and Difficult Ascent, IMF, October 2020 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/09/30/world-

economic-outlook-october-2020 

3  World Economic Outlook Update, IMF, January 2021    
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/01/26/2021-world-economic-outlook-update  

4  http:// www.global-rates.com/interest-rates/euribor/2020.aspx ˽ͦ͒͊ͼ͙ ͦ ͍͙͙͙ͫͤ ͔ͫͭͦͨ ͔ͫ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͍͙ͨͪ ͙ͪ͊͒ͤ ͒͊ͤ 
͔͔ͣͫ͞ͼ͊Φ 

5  https:// fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS 

https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/09/30/world-economic-outlook-october-2020
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/09/30/world-economic-outlook-october-2020
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/01/26/2021-world-economic-outlook-update
http://www.global-rates.com/interest-rates/euribor/2020.aspx
https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS


ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͊͘ ͍͋͊ͤ͊ͪͫͭͦ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟  www.abrs.ba 

 

ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 11 

̂ ͍ͦ͊ͦ͟ ͍͔͙͊ͤͪ͒ͤͣ ͍͙ͯͫͦͣ͊͡ ͔ͪͼ͔͙͔ͫ͞ ͔͊ͣ͊ͭͤ͟ ͔ͫͭͦͨ ͔ͤ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊ͯ͢͞ ͍͒ͦͦͤͦ͢ ͫͤ͊͗͊ͤ ͔͙ͣͦͤͭ͊ͪͤ 
͙͔ͤͫͭͪͯͣͤͭΣ ͎͋ͦ͘ ;͔͎͊ ͫͯ ͼ͔͔ͤͭͪ͊ͤ͡ ͔͋͊ͤ͟ ΄͙ͪͦͣ ͍͙͔ͫͭ͊͞ ͊ͨͦ͘;͔͔͡ ͫ ͙͒ͦ͒͊ͭͤͣ ͔ͣͪ͊ͣ͊͞ 
͍͙͙͍͎͊ͤͭͭ͊ͭͤͦ͟ ͨͦͨͯ΄ͭ͊ͥ͊ ͔͔ͣͦͤͭ͊ͪͤ ͙͙͔ͨͦͭ͟͡Φ ˽ͪͦ΄͙͔͔ͪͤ ͫͯ ͎ͣͦͯΐ͙ͤͦͫͭ ͦͭͯͨ͊͟ ͔ͤ ͫ͊ͣͦ 
͍͙͒ͪ͗͊ͤͻ ̆ͦˤΣ ͯ͘ ͍͙͔ͨͦͦͤ͢͞ ͊͘ͻ͔͍͔ͭ͞ ͍͙͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ͞ ͔ͦ͊ͭͪ͊͊͟͡͡Φ ˾͔͙͙͊ͫͪ͊ͤ͟͡ ͫͯ ͍͙ͯͫͦ͡ ͊͘ ͙͔͒ͪͭͤͦ͟ 
͔ͪͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ ͋͊ͤ͊͊͟ όECB-͍ͦ TLTRO III ς Targeted Longer-Term Refinancing Operations), ͔ͭ ͫͯ 
͍͔͔͙ͯ͒ͤ ͍͙ͤͦ ͙ ͨͪͦ΄͙͔͙ͪͤ ͔ͨͦͫͭͦ͞ΐ͙ ͙͔͙ͤͫͭͪͯͣͤͭ ͊ͦ͟ ͨͦͣͦΐ ͯ ͍͙ͯͫͦͣ͊͡ ͔͙͔ͨ͊ͤ͒ͣ͞ όͤͨͪΦ PELTRO 
ς Non-Targeted Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operations, PEPP ς Pandemic Emergency 
Purchase Programme, APP ς Asset Purchase Programme). FED ͔͞ ͍͔ͯͦ ͎ͣͦͯΐ͙ͤͦͫͭ ͦͭͯͨ͊͟ ̆ͦˤ 
͔ͦ͒ͪΏ͔͙ͤͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ͦͤͻ ͺ͍ͦͤ͒ͦ͊ όETF-͍͙ͦΣ ͔͎ͤΦ Exchange Traded Fundsύ ͙ ͙͔͎͒ͪͭͤͦ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭͪ͊ͥ͊͟ 
͍͔͙͙͟͡ͻ ͦͪͨͦͪ͊͟ͼ͙͊͞Σ ͊ ECB ͔͞ ͙ͤ͊ͨͯͫͭͦ ͤ͊;͔ͦ͡ ͙͎͊ͨͭ͊ͤͦ͟͡ ͯ͟͢;͊Σ ΄ͭͦ ͤ͊͘;͙ ͒͊ ͙ͨͪ ͦͭͯͨͯ͟ 
͍͔͙ͦ͋ͤ͘ͼ͊ ͔͙͙ͨͦ͒ͤ͞ͻ ͍͒ͪ͗͊͊ ;͙͊ͤ͡ͼ͊ ͔͔ͯͪͦͦͤ͘ ͺ͔͙͙ͫ͋ͤͦ͟͡͡ ͙͔͔͙ͤͭͪͨͪͭͪ͊ ͤ͊ͼ͙͔ͦͤ͊ͤ͡ ͍͔ͦͭ͟ ͔ͦ͟͞ 
͙͙͔ͨͪͦ͊͘͘͡ ͙͘ ͯ;͔΄ΐ͊ ͨ ͔͙͙ͦ͒ͤ͞ͻ ͍͒ͪ͗͊͊ ͯ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ ͼ͔͔ͤͭͪ͊ͤ͡ ͔͋͊ͤ͟Φ 
 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 2: ˥ ͍͔͊ͤ͡ ͔͊ͣ͊ͭͤ͟ ͔ͫͭͦͨ ͍͔ͦ͒ΐ͙ͻ ͼ͔͙ͤͭͪ͊ͤ͡ͻ ͋͊ͤ͊͊͟ ό9/. ͙ C95ύ 

 

 

 

ECB ͔͞ ͍͒͊ ͨͯͭ͊ ͨͪͦ΄͙͙͍ͪ͊͡ ͎͊ͨͪͦͪ͊ͣ ͦͭͯͨ͊͟ ̆ͦˤ ͯ ͍͙ͦͪͯ͟ PEPP ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊Φ ˻͍͊͞ ͎ͨͪͦͪ͊ͣΣ ͊ͦ͟ 
͔ͤͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒ͤ͊ ͔ͣͦͤͭ͊ͪͤ͊ ͔ͣͪ͊͞ ͫ͊ ͼ͙͔ͣ͢ ͍ͫͯͨͪͦͭͫͭ͊͊ͥ͊͢ ͙ͦ͋ͤͦͣ͘͢ ͙͙ͪͯ͘͟ ͔ͣͻ͙͊ͤͣ͊͘ ͔ͨͪͤͦͫ͊ 
͔͔ͣͦͤͭ͊ͪͤ ͙͙͔ͨͦͭ͟͡ ό͔͎ͤΥ Monetary Policy Transmission Mechanismύ ͙ ͙͎͔͙͒ͣ͊͘͡ ͊͘ ͦͤͯ͘ ͔͍ͪ͊ ͔ͯͫ͒͢ 
͔͙͔ͨ͊ͤ͒ͣ͞ ͍͙͎ͪͯͫͤͦ ͔ͦ͋ͦͥ͊͢ ''COVID-19'', ͔ͨͦͪͤͯͭ͟ ͔͞ ͯ ͣ͊ͪͭͯ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ трл 
͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͔͍ͪ ,͊ ͒ ͊ ͙͋ ͯ ͯͤͯ͞ ͙͋ͦ ͨͪͦ΄͙͔ͪͤ ͊͘ ͦ͞΄ слл ͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͔͍ͪ Σ͊ ͔ͭ ͯ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪͯ ͫ͊ ͙͒ͦ͒͊ͭͤͻ 
рлл ͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͔͍ͪ͊Φ ˹͙͙͊ͪ͊ͤ͞͞ ͒͊ͭͯͣ ͍͊ͪ͘΄͔ͭ͊͟ ͍͎ͦͦ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ͔͞ ͣ͊ͪͭ 2022. ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͙ͨͪ ;͔ͣͯ ͔͞ 
ECB ͘ ͊͒ͪ͗͊͊͡ ͎ͣͦͯΐͤͦͫͭ ͔͎͍͎ͥͦͦ ͔ͨͪͦ͒ͯ͗ͥ͊ ͯ ͍͙͙͊ͫͤͦͫͭ͘ ͦ  ͒ͫ ͭ͊ͥ ͔͊ ͙͔ͦͤͦͣ͟͞Φ ˥ ͍͙͊ͤ͡ͼ͊ ͙ ͔͊ͣ͊ͭ͟ 
ͤ͊ ͍͔͙ͦ͋ͤ͘ͼ͔ ͔ͦ͟͞ ͔ͫ ͔ͤ͊ͨ͊ͭ͡ ͯ ͔ͣΏ͍͔͔ͯͪͣͤͯ ΐ͔ ͔ͫ ͔͙͍͔͙͙ͪͤͫͭͪ͊ͭ ͤ͊ͪ͊͟͞ΐ͔ ͒ͦ ͪ͊͊͟͞ нлноΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ6 
˾͙͙͊ͤ͞ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ ͦͭͯͨ͊͟ ͍͙͒ͪ͗͊ͤͻ ͍͔͙ͦ͋ͤ͘ͼ͊ όAPP ς Asset Purchase Programme) ͞ ͔ ͭ͊ͦ͟Ώ͔ ͍͔ͤ͊ͫͭ͊ͤ͢Σ 
ͯ͘ ͔ͭͣͨͦ ͦͭͯͨ͊͟ ͍͙͒ͪ͗͊ͤͻ ͍͔͙ͦ͋ͤ͘ͼ͊ ͒ͦ нл ͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͔͍ͪ͊ ͔͔ͣͫ͞;ͤͦΦ ̂ͯͨ͊ͤ͟ ͙ͤͦͫ͘ ͔͙͔ͨ͊ͤ͒ͣͫ͟͞ 
͔͔ͣͦͤͭ͊ͪͤ ͙͔͍͔ͤͭͪͤͼ͙͔͞ ͦ͒ м.8рл ͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͔͍ͪ ͊ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͦͦ͟ мл҈ ˣ˨˽-͊ ˩͍͔ͪͦͨͫ͟ ͙͔ͯͤ͞Σ 
ͦ͒ͤͦͫͤͦ 14҈ ˣ˨˽-͊ ͔͔ͯͪͦͦͤ͘Φ7 ˮ ͘ ͍ͦ͊ͦ͟ ͙͙ͦ͋ͣͤͻ ͔͙ͣͦͤͭ͊ͪͤͻ ͙͔͍͔ͤͭͪͤͼ͙͊͞ ͙͙ͨͪͦ͘͡ ͙͊͘ ͙ͫͭ͊͋ͤͦͫͭ͡ 
͙͊ͣ͊ͭͤ͟ͻ ͫͭͦͨ͊Φ ́͊ͦ͟Ώ͔Σ ͦ͒͟ ͔ͣͪ͊͞ ͔ͤ ͔ͣ͊ͥ ͍͙͊͗ͤ ͫͯ ͙ ͙͊ͯͭͦͣ͊ͭͫ͟ ͙͙͙ͫͭ͊͋͊ͭͦͪ͘͡ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͔ͨͦͪ͟ΐͯ 
͙͙ͨͪͦͣ͟͡ ͤ͊ͫͭ͊ͤ͊͟ ͙͙ͪͭ͟;͎ͤͦ ͎͒ͦ͊Ώ͊͊͞Σ ͊ͦ͟ ΄ͭͦ ͔͞ ͫͯ͡;͊͞ ͫ͊ ͔ͨͦͫ͒ͥͦͣ͢ ͔͙ͨ͊ͤ͒ͣͦͣ͞Φ 

˻͍͊ ͔ͣͦͤͭ͊ͪͤ͊ ͔͙ͫͨ͊ͤ͊͘͟͞ ͦ͊͟͞ ͔ͤͣ͊ ͙͙͎ͫͭͦͪͫͦ͟͞ ͔͔ͨͪͫ͒͊ͤ͊ ͎ͦͣͦͯΐ͔ͤ͊ ͔͞ ͙͔ͭͣ ΄ͭͦ ͔͞ ͔͙͙ͨ͊ͤ͒ͣͫ͟͞ 
΄ͦ͟ ͍͙ͫͭͦͪͦ ͔͊͟͞ ͔͒ͺ͔͊ͭͦͪͤ͡ ͙͙͔ͨͪͭͫ͟ ˽͔ͪͦͫ͞;ͤ͊ ͎͙ͦ͒΄ͥ͊ ͙ͤͺ͊͡ͼ͙͊͞ ͯ ͔ͣ͊ͣ͊͘͢ ͔ͦͤ͘ ͔͍ͪ͊ ͭͦͦͣ͟ 
нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͙ͤͦͫ͊͘͡ ͔͞ ͫ͊ͣͦ лΣн҈Σ ΄ͭͦ ͔͞ ͤ͊͘;͊ͤͦ͞ ͙͔ͤ͗ ͦ͒ ͔͙͎͒͊ͪͫ͊ͤͦ͟͡ ͎ͨͪ͊͊ ECB-  ͊͟ ͙ͦ͞ ͙͙ͤͦͫ͘ 

 
6  https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html#:~:text=The%20ECB's%20pandemic% 

20emergency%20purchase,(COVID%2D19)%20outbreak. 

7  https://www.focus-economics.com/country-indicator/eurozone/gdp-eur-bn 
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https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html#:~:text=The%20ECB's%20pandemic% 20emergency%20purchase,(COVID%2D19)%20outbreak.
https://www.focus-economics.com/country-indicator/eurozone/gdp-eur-bn
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͒  ͦ2%. ˸͔Ώ͙ͯͭͣΣ ͯ ͋ͯ͒ͯΐ͙ͤͦͫͭ ͙͋ ͔ͫ ͎ͣͦͦ͡ ͦ;͔͙͍͙͊ͭ͟ ͺ͔͙͙͙͔ͫ͋ͤ͟͡͡͞ ͭͯͣ͊;͔͔ͥ ͍͎ͦͦ ͼ͙͊͢Σ ͊ ͙ 
͔͙͊ͣͪ;͙͟ FED, ͟ ͙ͦ͞ ͭ͊ͦ͟Ώ͔ ͍͙ͨͪͦͦ͒ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ ͔͔ͣͦͤͭ͊ͪͤ ͔͙͔ͫͨ͊ͤ͘͟͞ ͯ͘ ͍͙͙͍͊ͤͭͭ͊ͭͤͦ͟ ͨͦͨͯ΄͔ͭ͊ͥΣ 
͍͔ͤ͊͊ͯ͢͞͞ ͎ͣͦͯΐͤͦͫͭ ͙͍͔͔͎ͨͪͪͣͤͦ ͒ͦͨͯ ΄ͭ͊ͥ͊ ͔ͨͪ͊ͫ͊͟͡ ͎͙ͦ͒΄͔ͥ ͔ͫͭͦͨ ͙ͤͺ͊͡ͼ͙͔͞ ͙ͤ͊͒͘ н҈Φ ˽͍͙ͪ 
͍͙ͤ͊ͦ͘͟ ͍ͨͦͪ͊ͭ͊͟ ͙ͤͺ͊͡ͼ͙͔͞ ͔ͫ ͙͔͔͋͗͢ ͨͦ;͔ͭͦͣ͟ нлнмΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͎͍ͯ͊ͤͦͣ͡ ͊ͦ͟ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͪ͊ͫͭ͊ ͼ͙͔ͤ͊͞ 
ͤ͊ͺ͔ͭ ͤ͊ ͍͔ͫͭͫ͟͞ ͦͣ ͙ͭͪ͗΄ͭͯΦ ˮ ͨͦͭͪͦ΄͊;͔͟ ͼ͙͔͔ͤ͞ ͯ ˣ͙̆ ͫͯ ͭͦͦͣ͟ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͔͙͔͊͋͗͘͢͡ 
͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͦ͒ л,8%. 

ˮ ͯ ͙ͪ͊ͣ͊͘͟ ͎ͣͤͦͦ ͔ͣ͊ͥ ͎͔ͫͤ͊ ;͔ͫͭͦ ͙͒ͦ͊͘͡ ͒ͦ ͔ͫ͊͊͟͡ͼ͙͔͞ ͙͙ͪ͊͘͟ ͙ ͔͔ͨͦͪͣΐ͊͊͞ ͤ͊ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫ ͙ͫͣ͟͞ 
͙ͭͪ͗΄͙ͭͣ͊Φ ˸͔Ώ͙ͯͭͣΣ ͍͔͙͡;͙ͤ͊ ͙͔͍͔ͤͭͪͤͼ͙͔͞ ECB-͊  ͙͎͍ͦͫͯͪ͊͊ ͍ͤ͊ͫͭ͊͊͟ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͙͙ͤͫ͟ͻ ͙͊ͣ͊ͭͤ͟ͻ 
ͫͭͦͨ͊ ͔͋͘ ͤ͊͘;͙͙͊ͤ͞͞ͻ ͔͔ͨͦͪͣΐ͊͊͞Φ ˮ͊ͦ͟ ͫͯ ͙͙ͪ͘ͼ͙ ͔͙͙ͨͦ͒ͤ͞ͻ ͍͒ͪ͗͊͊ ͙ͪ͊͘͡;͙͙ͭ όͯͦ;͙ͭ ͙͙ͪ͊ͯ͘͟͡ 
͙ͨͪͤͦͫ͊ ͙͔ͣ͘Ώͯ ͙ͭ ͙͔͊͊ͤͫ͟͡͞ ͙ ͔ͥͣ͊;͔͟ ͔͔͎͙͒ͫͭͦͦ͒΄͔ͥ ͍͔͙ͦ͋ͤ͘ͼ͔ ͯ ͔͙́͊͋͡ мύΣ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙͊͞ ͯ ͎͔ͨͦ͒ͯ͡ 
͙͊ͣ͊ͭͤ͟ͻ ͫͭͦͨ͊ ͎͔͔ͤͪ͊ͤͦ͡ ͔ͦͫͭ͊͞ ͍ͨͦͦͤ͊͢Σ ΄ͭͦ ͔ͫ ͍ͦ͒ͪ͊͗͊͊ ͙ ͤ͊ ͔͋͊ͤ͟ ͯ ͤ ͊΄ͦ͞ ͔͙ͣ͘͢Φ ˭͊ͻ͍͊ͯͯ͢͞ΐ͙ 
͍͊ͯͭͤͦͣ͡ ͦ͒͋ͦͪͯ ͙ ͙͔͎ͤͭͪ͊ͼ͙͙͞ ͫ ͙͋͊ͤ͊ͪͫͣ͟͟ ͎ͪͯͨ͊ͼ͙͊ͣ͊͞ ;͙͊͞ ͔ͫ ͔͙ͫ͒͞΄ͭ͊ ͔ͤ͊͊͘͡ ͯ ͔ͣ͊ͣ͊͘͢ ͔ͦͤ͘ 
͔͍ͪ͊Σ ͔͋͊ͤ͟ ͤ͊ ͒ͦͣ͊ΐ͔ͣ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ͯ ͍ͦͦ͞ ͙͙ͪ͘͟ ͍͊͒ͪ͗͊͊ͯ͘͞ ͍͙ͫͦͯ͟ ͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟͡, ΄ͭͦ ͔ͫͣ͊ͥͯ͞ ͙͙͡ 
ͦͭ͊ͥ͊͟͡ ͤ͊͘;͙͔͊ͤ͞͞ ͙͙͔ͨͪͭͫ͟ ͤ͊ ͪ͊ͫͭ ͙͊ͣ͊ͭͤ͟ͻ ͫͭͦͨ͊Φ 

˹͊ ͫ͊ͣͦͣ ͨͦ;͔ͭͯ͟ ͔͙͔ͨ͊ͤ͒ͣ͞ ͔͍ͨͪ͊͒͊ͦ͡ ͔͞ ͍ͫͭ͊ ͒͊ ͔ͫ ͦ;͔͙͍͊ͤ͊͟ ͙͒ͯ͋ͤ͊ ͔ͪͼ͔͙͔ͫ͞ ͔ͤ ͔ͣͦ͗ 
͔͍͙ͨͪ͊͒͊ͭ͡ ͫ͊ͣͦ ͔ͣͪ͊ͣ͊͞ ͔͔ͣͦͤͭ͊ͪͤ ͙͙͔ͨͦͭ͟͡Σ ͔ͭ ͍͔ΐ͙ͤ͊ ͔ͣ͊͊͘͢ ͔ͨͦͪ͒ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͙ 
͔͙ͣͦͤͭ͊ͪͤͻΣ ͙͙ͦͪͫͭ͟ ͙ ͔͔ͣͪ͞ ͺ͙͔ͫ͊ͤ͟͡ ͔͙͔ͫͨ͊ͤ͘͟͞Φ ̂ ͙͔͒ͯ͞͡ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫ ͔ͫ͟͞ ͙͙͔ͨͦͭ͟͡ ͙͔ͨͪͣͥͯͯ͞͞ ͔ͫ 
͍͒͊ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤͭ͊Υ όмύ ͙͎ͨͪ͊ͦ͡Ώ͍͔͊͊ͥ ͔͎͙͍͔ͪͯ͊ͭ͡ ͙ ͤ͊͒ͦͪ͊͘ ͋͊ͤ͊͊͟ ͊ͦ͟͟ ͙͋ ͔ͫ ͎ͦͣͦͯΐ͙ͦ͡  ͤͦͪͣ͊ͤͦ͡ 
͍͔ͨͦͫͦ͊ͥ͡ ͙͔ͤ͊ͭ͊͟͡͞ ͫ ͙͍͔͔͙ͨͪͪͣͤͣ ͔ͨͦͭ΄ͦ͟ΐ͊ͣ͊ ͯ ͙ͦͭͨ͊ͭ͡ ͎͋ͦ͘ ͔͎͒ͤͦͪ͊ͭͤͦ͟͞ ͯͭͼ͙͊͊͞ ͙͔ͪ͘͟ 
''COVID-19''Τ όнύ ͍ͯͦΏ͔͔ͥ ͍͙͒ͪ͗͊ͤͻ ͎͙͊ͪ͊ͤͭͤͻ ΄͔ ͣ͊ ͙ͪ͊͒ ͙ͨͦ͒ͫͭͼ͊ͥ͊ ͔͙͙ͪ͒ͭͪ͊ͥ͊͟ ͭͦͦͣ͟ ͔͙ͨͪͦ͒͊ 
͙ͪ͘͟Φ͔ ˻͋͊ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤͭ͊ ͔ͫ ͙͔ͨͪͣͥͯͯ͞͞ ͯ ˣ͙ͦͫͤ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙͙ͦͤΦ 

͙͔͔̇ͤ͞ΐ͙ ͒͊ ͔͞ ͙͙͔ͨͪͦͪͭͭ ͋͊ͤ͊͊͟ ͍ͤ͊ͫͭ͊͊͟ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͯ ͍͙ͯͫͦͣ͊͡ ͔͙͔ͨ͊ͤ͒ͣ͞Σ ˩͍ͪͦͨͫͦ͟ ͤ͊͒ͦͪͤͦ͘ 
͙͔ͭͦ͞͡ ͊͘ ͍͋͊ͤ͊ͪͫͭͦ͟ ό͔͎ͤΦ EBA ς European Banking Agencyύ ͎͙ͦ͒ͦ͒͊͡ ͔͞ ͔ͫͭͪͫ ͔͍͔ͭͫͭͦ ͋͊ͤ͊͊͟ ͯ 
˩͍ͪͦͨͫͦ͟͞ ͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟͞ ͙͙ͯͤ͞ ͊͘ нлнмΦ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͙ ͍ͨͦ͊͊͘͡ ͤ͊ͼ͙͔ͦͤ͊ͤ͡ ͔͎͔ͪͯ͊ͭͦͪ͡ ͤ͊ ͺ͔͙͙ͫ͋ͤͯ͟͡͡ 
͙͔͔ͤͭͪͨͪͭ͊ͼ͙ͯ͞ ͙ͨͪͦͨͫ͊Σ ͔ͨͦͫ͋ͤͦ ͯ ͙͔͒ͯ͞͡ ͙͔͔ͨͪͣͤ͞ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒͊ LCw{фΦ ˻͙ͫͣ ͎ͭͦ͊Σ нрΦ ͣ͊ͪͭ͊ ͔͞ 
͍͔ͦ͋͊ͤͦ͢͞ ͭͯͣ͊;͔͔ͥ ͙ͦͣ͟͞ ͔ͫ ͙ͯ͒͊͟ ͔ͨͦͭͪ͋ ͔͙͊ͪ͊ͫ͟͡ͺ͙͊͟ͼ͙͔͞ ͙͙ͪ͊ͤ͞ͻ ͍͙͔͙͊ͭͭͤ͟͡ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟Σ ͯ 
ͫͯ͡;͊ͯ͞ ͒͊ ͔͙ͪ͒ͭͦͪ͟ ͨͪͦͼ͙͔͙ͤ͞ ͒͊ ͔͞ ͙͔͍͔ͤͭͪͤͼ͙͊͞ ͯ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ ͎͍ͯͦͦͪ ό͙ͣͦͪ͊ͭͦͪͯ͞ ,ͣ 
͔͎͙͔ͪͨͪͦͪ͊ͣͪ͊ͥ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ύ ͙͍͔͔ͨͪͪͣͤͦ ͙͍͊͊ͤ͊͘͘ ͙ͪͦͣ͘͟ ''COVID-19''Φ ˳͔͒͊ͤ ͦ͒ ͎ͪ͊ͦ͊͘͡ ͊͘ ͍ͭ͊͊͟ 
ͺ͔͙͙ͫ͋͊ͤ͟͡͡ ͔͍͙͙ͫͯͨͪͦͪͫ͘͟ ͙ͨͪͫͭͯͨΣ ͙ͦͫͣ ͔ͫ͊ͣ ͔͙͔ͭ͗ͤ ͙͔ͪ͘͟Σ ͔͙͗͡ ͯ ͍͔͔ͯͪͥͯ͞ ͒͊ ͫͯ ͔͍͔ͪͦͨͫ͟ 
͔͋͊ͤ͟ ͙͔ͫͭ͊͋ͤ͡ ͙ ͍͒ͦͦͤͦ͢ ͔͊͟͞ ͒͊ ͔ͨͦ͒ͤͫͯ ͯ͒͊ͪ ͙͔ͪ͘͟Φ ˿͔ͭͦͨ ͔͍͙͊͒͊ͭͤͦͫͭ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͔ͫ ͍͔ΐ ͔͒ͯ͗ 
͍͙͔͔ͪͣ͞ ͔͒ͪ͗ ͤ͊  ͔͙͍ͪ͊ͭͤͦ͡ ͍͙ͫͦͦ͟ ͔ͣͨͪͦͫ͞;ͤͦ ͙͍ͣͤͦͯ ͦ͒ ͦͦ͟ мф҈Σ ͊ ͔ͦ͟ͺ͙ͼ͙͔ͤͭ͞ ͯ ;͔΄ΐ͊ ͦ͡΄͙ͻ ͯ 
͙ͯͯͨͤͣ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊͟ (͔͎ͤΥ NPL ς Nonperforming Loans) ͫ ͔ ͍͙ͤ͊ͫͭ͊ ͦͨͦ͋ͦ͢΄͍͙͊͊ͭ, ͔ͭ ͔͞ ͔ͪ͊ͣ͟͞ 2020. 
͙͎͒ͦͫͭ͊ͦ  ͙͙ͤͫ͟ͻ нΣс%. 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 3: bt[ ͙ ͔ͫͭͦͨ ͎ͯͯͨͤͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͋͊ͤ͊͊͟ ͯ ˩̂ 

 

ˮ͍ͦͪ͘Υ Risk Dashboard Data as of Q4, 2020, EBA 
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˴͙͊ͨͭ͊͡ ͋͊ͤ͊͊͟ ͯ ͍ͦ͊ͦ͟ ͫͤ͊͗ͤͦ͞ ͙͙ͪ͘͟ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͎͊ͪ͊ͤͭ ͦ;͍ͯ͊ͥ͊ ΄͔͔ͭ͒ͥ ͙ ͍͙͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ͞ 
͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͍͔͙ͨͦͪ͊͞͡ͼ͊Φ ˸͔Ώ͙ͯͭͣΣ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͊͞ ͫ͊ͣ͊ ͨͦ ͔͙ͫ͋ ͔ͤ ͔ͣͦ͗ ͙͙͋ͭ ͎͊ͪ͊ͤͭ ͍ͤ͊ͫͭ͊͊͟ 
͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͼ͙ͯͫ͊͟͡Φ ˹͍ͦͦ ͔͙͙͔ͪ͒ͭͪ͊ͥ͟ ͍͙͙͊ͫ͘ ͦ ͒ͨ ͪͦͼ͔ͤ͞ ͊ͪ ͙͙͊͘͟ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͯ ͙͙ͪͤͣ͘͟ ͍͙ͯͫͦͣ͊͡ ͍͔ͦͣ͊ 
͔ͭ΄͔͟Σ ͔ͨͦͤ͊͒͟ ͙ ͔͎ͤͣͦͯΐ͔Σ ͔ͭ ͔ͫ ͎͋ͦ͘ ͎ͭͦ͊ ͍͔͙͙͟͡ ͋ͪͦ͞ ͍͒ͪ͗͊͊ ͦ͒ͯ͡;͙ͦ ͊͘ ͍ͯͦΏ͔͔ͥ ͔ͫͨͼ͙͙͊ͤ͞͡ͻ 
͎͙͊ͪ͊ͤͭͤͻ ΄͔ ͣ͊ ͙ͦͣ͟͞ ͍͔͊͒͡ ͔͙ͨͪͯͣ͊ͯ͘͞ ͤ͊͘;͊͊ͤ͞ ͙͒ͦ ͙͙ͪ͊͘͟ ͍͙ͤͦͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟Σ ͊ ͔͋͊ͤ͟ ͔ͫ ͙͊͗ͯ͘͡ 
͔͙ͪ͒ͭͤͦͣ͟ ͙͙ͪͯ͘͟ ͯ ͔ͣ͊ͥͣ  ͙ͦ͋ ͣΦͯ ˻͍͔ ͎͔͊ͪ͊ͤͭͤ ΄͔ ͔ͣ ͤ͊͞;͔΄ΐ͔ ͔ͫ ͍ͦ͒ͦ͋ͪ͊͊ͯ͞ ͤ͊ ͨͦͪͭͺ͙ͦͦ͡ 
͙ͨͪͤͼ͙ͨͯΣ ΄ͭͦ ͤ͊͘;͙ ͒͊ ͔ͫ ͍͙͊ͤ͞ ͙͔͔ͤͭͪͫ ͍ͦ͒ͪ͗͊͊ͥ͊ ͭͦ͊͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͔͍ͯͫͣͪ͊͊͞ ͔ͨͪͣ͊ ͼ͙͙͊ͤͣ͢ 
͔͎͔͙ͫͣͤͭͣ͊ ͙ͭͪ͗΄ͭ͊, ͒ͦ͟ ͔͎ͪ͊ͥ͟͞ ͙͒ͯ͗ͤ͊͟ ͙͋ͪ͊ ͫ͊ͣ͊ ͋͊ͤ͊͟ ͔ͨͪͣ͊ ͍͙͙͊ͫͭͭͣ͡ ͙͔͙͙ͪͭͪͯͣͣ͊͟͞Φ 
˹͊ ͞;͔΄ΐ͔ ͫͯ ͭͦ ͙ͣͪͦ͟Σ ͣ͊͊͡ ͙ ͔ͫͪ͒ͥ͊ ͔͔ͨͪ͒ͯ͘ΐ͊ ͙ͦͣ͊͟͞ ͔ͫ ͔ͣΏͯ ͍͙ͨͪͣΣ ͎͋ͦ͘ ͍͔ΐ͔͎ ͙͙ͪ͊͘͟ ͭͦͦͣ͟ 
͔͙ͨͪͦ͒͊ ͙͔ͪ͘͟, ͎͙ͦͪ͊ͤ;͍͊͊ ͙ͨͪͫͭͯͨ ͔͙͙ͪ͒ͭͤͣ͟ ͔͍͙ͫͪ͒ͫͭͣ͊Φ ̂ ͔͙ͤͣ͟ ͔ͣ͊ͣ͊͘͢ ͔ͨͦͫͭͦ͞ ͙ ͔͔ͫͭͦͪͫ͟͟ 
͎͔͊ͪ͊ͤͭͤ ΄͔ ͔ͣ ͊ͦ͟ ͙ ͦ ͔ͤ ͯ ͍͙͙͊ͫͤͦͫͭ͘ ͦ͒ ͔ͤ͊ͣͤ͞ ͔͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊ ό͊͘ ͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟͡Σ ͊͘ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞ ͙ ͫ͡ΦύΦ 

ˤ͙͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ͞ ͍͙ͦͻ ΄͔ ͣ͊ ͔ͫ ͍͔ͦͣ͊ ͪ ͙͊ͯͯ͘͟͡͞ ͔ͣΏͯ ͔ͣ͊ͣ͊͘͢ ͯ ͍͙͙͊ͫͤͦͫͭ͘ ͦ͒ ͺ͙ͫ͊ͤͦ͟͡ ͎͟ ͊ͨ͊ͼ͙͔ͭͭ ͊͘ ͊ 
ͨͦ͒ͤͦ΄͔͔ͥ ͙͙ͪ͊͘͟ ͔ͪ͞ ͔͔ͤ͟ ͦ͒ ͙ͥͻ ͙ͤͫͯ ;͍ͪͫͭͦ ͙͔ͯͤ͊ͨͪ͒͞ ͔ͦ͒ͪΏ͔͔ͤ, ͍͔ΐ ͔ͫ ͙͎ͨͪ͊ͦ͡Ώ͍͊͊ͯ͞ ͔ͨͪͣ͊ 
͔͙ͨͦͭͪ͋Σ ͊ ͭ͊ͦ͟Ώ͔ ͔ͤͣ͊ ͙͍͔͎ͯͤͪ͊ͤͦ͘͡ ͙ͨͪͤͼ͙ͨ͊ ͊͘ ͙ͥͻ͍ͦͯ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͞Φͯ ˹͊͞;͔΄ΐ͙ ͙ͦ͋͟͡ 
͎͙͍ͦͪ͊ͤͦ͊ͥ͊͘ ͫͯ ͎͔͊ͪ͊ͤͭͤ ΄͔ ͔ͣ ͙ͦͣ͊͟͞ ͍ͯͨͪ͊͊ͯ͢͞ ͍͔͊ͤ͞ ͍͔ͪ͊ͦͤ͘͞ ͔͋͊ͤ͟Σ ͊ ͍͔ͤ͊͞ΐͯ ͍͙͔ͪ͒ͤͦͫͭ͞ 
͍͙͒ͪ͗͊ͤͻ ͫ ͍͔ͯ͋ͤͼ͙͊͞ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͊͘ ͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟͡ ͙ ͎͔͊ͪ͊ͤͭͤ ΄͔ ͔ͣ ͯ ˩͍ͪͦͨͫͦ͟͞ ͙͙ͯͤ͞ ͙͔ͦ͒ͦ͋ͪ͡ ͫͯ ˮ͙ͭ͊͊͡͞ 
όͦͦ͟ он҈ ˣ˨˽-͊ύ ͙ ˺͔ͣ͊;͊͟ όͦͦ͟ нт҈ ˣ˨˽-͊ύΦ ˿ ͎͔͒ͪͯ ͔ͫͭͪ͊ͤΣ ͎ͣͤͦͦ ͔ͣ͊ͥ ͙͔ͤͦͫ͘ (͙͔ͣ͘Ώͯ н ͙ п҈ 
ˣ˨-˽ )͊ ͫ ͯ ͔͔ͦ͒ͦ͋ͪͤ ͯ ˥ͪ;ͦ͟͞Σ ˨͊ͤͫͦ͟͞ ͙ ͙͙̆ͦ͊ͤ͒͡͞.8 

˽͔ͪͣ͊ ͔͔ͨͦͫ͒ͥͣ͢ ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊ͯ͞ ͦ ͙͙ͪͯ͘͟ EBA-͔9Σ ͫͭͦͨ͊ ͔͍͎ͪ͒ͦͤͦ ͍͎ͦͫͤͦͤͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͋͊ͤ͊͊͟ (CET1 
ratio) ͯ  ˩͍ͪͦͨͫͦ͟͞ ͙͙ͯͤ͞ ͎͋͊ͦ͡ ͔͞ ͨͦͪ͊ͫ͊͡ ͫ͊ мрΣ0҈ ͔ͪ͊ͣ͟͞ нлмфΦ ͤ͊ мрΣс҈ ͫ͊ ͔ͪ͊ͣ͟͞ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˿ͭͦͨ͊ 
͎ͯͯͨͤͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ (Total capital ratio) ͙͙ͤͦͫ͘ мфΣт҈ ͙ ͔ͤ΄ͭͦ ͔͞ ͍͙΄͊ ͯ ͔ͨͦͪΏ͔ͥͯ ͫ͊ ͔ͪ͊ͣ͟͞ нлмфΦ 
͎͙͔ͦ͒ͤ όмфΣр҈ύΣ ͒ͦ͟ ͔͞ ͯ;͔΄ΐ͔ ͔͍͙͔͙ͤ͊ͭͭͤ͟͡ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ όNPL ratioύ ͯ ͦͤͫͭ͊ͤͭͤͦͣ͟ ͨ͊͒ͯ ͙ ͯ ͔ͨͦͪΏ͔ͥͯ 
ͫ͊ ͔ͪ͊ͣ͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔ͤͤ͊ͭͤͦ͘ ͔͞ ͔ͫͣ͊ͥͤͦ ͫ͊ нΣт҈ ͤ͊ нΣс҈Φ ˽͔ͪͣ͊ ͔͙ͨͦͫ͒ͥͣ͢ ͙͍͙ͪ͊ͫͨͦͦ͗ͣ͡ 
ͨͦ͒͊ͼ͙ͣ͊Σ ͯ;͔΄ΐ͔ ͔͍͙͔͙ͤ͊ͭͭͤ͟͡ͻ ͯ ͙ͯͯͨͤͣ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊͟ ͯ ˿͙͙ͪ͋͞ ͔͞ ͙͙ͤͦͫͦ͘͡ 3Σр҈ όͨͦ͒͊ͭ͊͟ ͊͘ ͍͎͊ͯͫͭ 
нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤύ10Σ ͊ ͯ ͍̆ͪ͊ͭͫͦ͟͞ 5,4%11. 

˽͔ͪͣ͊ ͙ͫͭͦͣ ͙͍͔͘͞΄ͭ͊ͯ͞Σ ͦ͒ͤͦͫ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͫ͊ ͔ͪ͊ͣ͟͞ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͙ͤͦͫͦ͘ ͔͞ ммнΣн҈ 
ό͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмфΥ ммпΣфύΣ ͊ ͫͭͦͨ͊ ͍ͨͦͪ͊ͭ͊ ͤ͊ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͯ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͨͦ͒ ͤ͊͒ͦͪͦͣ͘ EBA-͔ ͙͔͙͋͗͢ 
ͤ͊͘;͙͙͊ͤ͞͞ ͨ͊͒ ͙ ͙͙ͤͦͫ͘ нΣл҈ ό͔͒ͼ͔ͣ͋͊ͪ нлмфΥ рΣт҈ύΦ 

˴͊͒͊ ͔ͫ ͙ͪ͊͒ ͦ ͔͙ͣ͊ͪͦͦͤͦͣͫͣ͟͟͟ ͔͙ͨͦ͊͊ͭͣ͊͘͟͢Σ ͦ;͔͙͍͙͊ͤ͟ ͨ͊͒ ˣ˨˽-͊ ͯ нлнлΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͯ ˿ ˢ-˨ Σͯ ͊ͦ͟ 
͍͔ͤ͊͞ΐͦ͞ ͍͔ͫͭͫͦ͟͞͞ ͔͙͙ͦͤͦͣ͟͞, ͙ ͙ͤͦͫ͘ -3,4҈ ͤ͊ ͎͙ͦ͒΄͔ͥ  ͣͤ ͙͍ͦͯ ό͔́͊͋͊͡ мύΣ ͊ ͨͪͦͼ͔ͤ͊͞ ͨ͊͒͊ ˣ˨˽-͊ ͊͘  
͙͙ͪͭ͟;ͤͦ ͔ͪ͊͒ͦ͋͘͢ ͎͎͒ͪͯͦ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡Σ ͯ ͍͙͔͔ͪͣ͞ ͊͒͊͟ ͫͯ ͔͙ͪͫͭͪ͟ͼ͙͔͞ ͔ͪͭ͊ͥ͊͟ ͙ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͤ͊͊͞͞;͔ 
͔͍͔͒ͦ͊͞͡͡Σ ͙͙ͤͦͫ͘ ͍ ͙͙ͫͦ͟ͻ -32,9҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͍͙ͨͪ ͍͊ͪͭ͊͟͡Φ ̂  ͔ͭͪΐ͔ͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ ͔͙͊ͣͪ;͊͟ ͔͙ͦͤͦͣ͊͟͞ 
͙͔͙͋͗͢ ͤ͊͘;͊͊ͤ͞ ͪ͊ͫͭ ͦ͒ ооΣп҈Σ ͊ ͯ ;͔͍ͭͪͭͦͣ пΣо҈ ͊͘ͻ͍͊ͯͯ͢͞ΐ͙Σ ͙͔ͨͪ͞ ͍͔͎ͫ͊Σ ͪ͊ͫͭͯ ͙͡;͔ͤ ͨͦͭͪͦ΄͔ͥ 
͙ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊ͣ͊͞ ͔ͭ ͍͔ͨͦΐ͊ͤͦ͞ ͙͍͙ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͙ͭͪ͊ͤ͞ͻ ͙ ͨͦͭͪͦ΄͙ͤͻ ͒ͦ͋͊ͪ͊12Φ ̂ ˩͍ͪͦͨͫͦ͟͞ ͙͙ͯͤ͞ ό˩̂ύ 
͍͔ͨͪ ͨͪͦͼ͔͔ͤ͞ ͎͍͔ͦͦͪ ͒͊ ͔ͫ ͦ;͔͔ͯ͟͞ ͦͤͭͪ͊͟͟ͼ͙͊͞ ͔͔ͦͤͦͣͫ͟͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟Σ ͊͘ -7,2% ͘ ͊ нлнлΦ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͯ 
͔ͣ͊ͣ͊͘͢ ͔ͦͤ͘ ͔͍ͪ͊Σ ͔ͭ -7,6҈ ͯ ͼ͙͔ͦ͞͡͞ ͙͙̂ͤ͞Φ ˽͔͙͙͔ͪͣͤ͊ͪͤ͡ ͨͪͦͼ͔͔ͤ͞ ͊͘ ;͔͍͙ͭͪͭ ͍͊ͪͭ͊͟͡ 2020. 
͎͙͔ͦ͒ͤ ͎͍͔ͦͦͪ ͦ ͨ͊͒ͯ ˣ˨-˽  ͊ͦ͒ -0,5҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͔ͨͪͭͻͦ͒ͤ ͙͍ͪ͊ͭ͊͟͡ (s ͙ͯͭͪ͊͞ -4,3҈Σ ˮ͙ͭ͊͊͡͞ -2,0%, 
̅ͪ͊ͤͼͯͫ͊͟ -мΣо҈Σ ͔͔ͣ͘͢ ͔ͦͤ͘ ͔͍ͪ͊ -лΣт҈ ͯ ͔ͨͦͪΏ͔ͥͯ ͫ͊ ͔ͨͪͭͻ͙ͦ͒ͤͣ ͍͊ͪͭ͊ͦͣ͟͡Φύ ˸͔Ώ͙ͯͭͣΣ ͙ͯͦͦ͟͟͡ 
͔͙ͨͦͪ͒ͣͦ ͫ͊ ͙͙ͫͭͣ ͍͊ͪͭ͊ͦͣ͟͡ ͔ͨͪͭͻ͔ͦ͒ͤ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͔͔ͦͤͦͣͫ͟͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͔͞ ͎ͣͤͦͦͫͭͪͯͦ͟ 
͍͔ΐ͔Σ ΄ͭͦ ͊ͫͤͦ͞ ͔ͨͦ͊ͯ͘͟͞ ͙ͦ͋ͣ ͙ ͎ͫͤ͊ͯ ͔͙ͦͤͦͣͫ͟͟ͻ ͔͙ͨͦͫ͒͢ͼ ͊ͨ ͔͙͔͊ͤ͒ͣ͞13. 

 
8  Anderson, Julia at al. (2020): The Fiscal Response to the Economic Fallout From the Coronavirus; Bruegel Datasets.  
9  Risk Dashboard Report; European Banking Authority, Q4 2020 

https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Risk%20Analysis%20and%20Data/Risk%20da
shboard/Q4%202020/972092/EBA%20Dashboard%20-%20Q4%202020.pdf 

10  https://www.nbs.rs/sr/scripts/showcontent/index.html?id=16134&konverzija=yes 

11  https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-monetarne-financijske-institucije/kreditne-
institucije/bankovna-supervizija/pokazatelji-poslovanja-kreditnih-institucija όͨͦ͒͊ͭ͊͟ ͊͘ 31.12 2020Φ ͎͙͔ͦ͒ͤύ 

12  U.S. Bureau of Economic Analysis 

13  Eurostat 

https://www.bruegel.org/publications/datasets/covid-national-dataset/
https://www.nbs.rs/sr/scripts/showcontent/index.html?id=16134&konverzija=yes
https://www.bea.gov/news/2021/gross-domestic-product-third-estimate-gdp-industry-and-corporate-profits-4th-quarter-and
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/portlet_file_entry/2995521/2-02022021-AP-EN.pdf/0e84de9c-0462-6868-df3e-dbacaad9f49f


ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͊͘ ͍͋͊ͤ͊ͪͫͭͦ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟  www.abrs.ba 

 

ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 14 

˽ͪ ͔ͣ͊ ͙͍͔͘͞΄ͭ͊ͯ͞ ˸˸̅-͊ 14Σ ͎͙ͦ͋͊ͤ͡͡ ͔͙ͦͤͦͣͫ͟͟ ͪ͊ͫͭ ͊͘ нлнлΦ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͨͪͦͼ͙͔͔ͥͤ͞ ͔͞ ͤ͊ -3,5%. 
˽͔ͪͭͻ͔ͦ͒ͤ ͔ͨͪͦ͟͞ͼ͙͔͞ ό-3,0%, WEO, April 2020, IMFύ ͫͯ ͙͎͍͔ͦͪͦ͊ͤ͟ ͤ͊ ͙͔ͤ͗ ͊ͦ͟͟ ͦ͒͟ ͍͙͔͙ͪ͊ͤ͘͞ͻ ό˿ˢ˨ύΣ 
ͭ͊ͦ͟ ͙ ͦ͒͟ ͔ͣ͊͊͘͢ ͯ ͍ͪ͊ͦͯ͘͞ (͔ ͎ͤΦ Emerging and Developing Countries)Σ ͍͔͍͔ͨͪͤͫͭͤͦ ͔ͯͫ͒͢ ͤ͊͘;͎͊ͤͦ͞ 
΄͙͔ͪͥ͊ ͔͙͔ͨ͊ͤ͒ͣ͞ ͍͙͎ͪͯͫͤͦ ͔ͦ͋ͦͥ͊͢ ''COVID-19'', ͊ ͯ ͍͔͙͘ ͙ͫͭͣ ͙ ͔͙ͦͤͦͣͫ͟͟ͻ ͔͔ͨͦͪͣΐ͊͊͞ 
ό͍͊ͭ͊ͪ͊ͥ͊͘ ͎͙ͪ͊ͤͼ͊Σ ͙͍͔͙ͨͪͪ͒ͤͻ ͔ͦ͋͊ͭ͊͟͞Σ ͔ͫͣ͊ͥͥ͊ ͋ͪͦ͊͞ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻΣ ͔͔ͫͣ͊ͥͤ ͙ͣͦ͋ͤͦͫͭ͡ ͪͦ͋͊ ͙ 
͎ͯͫͯ͊͡Σ ͔͙ͨͪ͒͊͟ ͊ͤ͊͡ͼ͊ ͙͔͍ͫͤ͊͋͒͊ͥ͊͞Σ ͔ͫͣ͊ͥͥ͊ ͙ͦ͋ͣ͊ ͙͍͔ͨͪͦͦ͒ͥ͘ ͙ ͨͦͭͪͦ΄͔ͥ ͙ ͫ͡ΦύΦ 
 
͔́͊͋͊͡ 1: ˻ ͙͒͊͋ͪ͊ͤ ͔͙ͣ͊ͪͦͦͤͦͣͫ͟͟͟ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ % 

˻˽ˮ˿ 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.*  

˾͊ͫͭ ͋ͪͯͭͦ ͒ͦͣ͊ΐ͔͎ ͙͍ͨͪͦͦ͒͊͘ όˣ˨˽ύ           

˿͍͙͔ͭ͞ 3,3 3,8 3,5 2,8 -3,5 

       ˾ ͍͙͔͔͊ͤ͘͞ ͔͙͔ͦͤͦͣ͟͞ 1,8 2,5 2,2 1,6 -4,9 

            ˿ ˢ˨ 1,7 2,3 3,0 2,2 -3,4 

            ˩ ˤ˾˻ ͦͤ͊͘ 1,9 2,6 1,8 1,3 -7,2 

            ˩ ͍ͪͦͨͫ͊͟ ͙ͯͤ͊͞15 2,1 3,0 2,3 1,7 -7,6 

       ˭ ͔͔ͣ͢ ͯ ͍ͪ͊ͦͯ͘͞ 4,5 4,8 4,5 3,6 -2,4 

            ˩ ͍͔ͪͦͨͫ͟ ͔͔ͣ͘͢ ͯ ͍ͪ͊ͦͯ͘͞16 1,9 4,1 3,3 2,2 -2,8 

                   ˿͍͔͙ͦͤ͊͡͞ 3,1 4,8 4,1 2,4 -6,7 

                   ͍̆ͪ͊ͭͫ͊͟ 3,5 3,1 2,7 2,9 -9,0 

                   ˿͙ͪ͋͊͞ 3,3 2,0 4,4 4,2 -3,0 

                   xͦͫͤ͊ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙ͦͤ͊ 3,1 3,2 3,7 2,7 -6,5 

                       ˾͔ ͙ͨͯ͋͊͟͡ ˿ͪͨͫ͊͟17 3,5 3,1 3,9 2,5 -3,5 

                       ͔̅ ͔͒ͪ͊ͼ͙͊͞ ˣ͙̆18 **  2,9 3,2 3,8 2,6 n/a 

˽͔͔ͪͦͣͤ͞ ͨͦͭͪͦ΄͊;͙͙͟ͻ ͼ͙͔ͤ͞ŀ ό/tLύΣ ͎͙ͦ͒΄͙ͥ ͔ͨͪͦͫ͟͞      

       ˾ ͍͙͔͔͊ͤ͘͞ ͔͔ͣ͘͢ 0,7 1,7 2,0 1,4 0,7 

       ˩ ͍͔ͪͦͨͫ͟ ͔͔ͣ͘͢ ͯ ͍ͪ͊ͦͯ͘͞ 5,5 5,6 6,4 6,6 5,2 

       ˩ ˤ˾˻ ͦͤ͊͘ 0,2 1,5 1,8 1,2 0,4 

                   xͦͫͤ͊ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙ͦͤ͊ -1,6 0,8 1,4 0,6 -0,8 

˹͍͙͔͊͊͗ͤ͞͞ ͔͊ͣ͊ͭͤ͟ ͔ͫͭͦͨ      

       6M EURIBOR *** -0,04 -0,2 -0,3 -0,2 -0,5 

       ˽ ͙ͪͤͦͫ ͤ͊ ͍͔͙ͦ͋ͤ͘ͼͯ όмл¸Σ ˺͔ͣ͊;͊͟ύ ϝϝϝϝ 0,3 0,3 0,2 -0,4 -0,6 

       ˽ ͙ͪͤͦͫ ͤ͊ ͍͔͙ͦ͋ͤ͘ͼͯ όмл¸Σ ˮ͙ͭ͊͊͡͞ύ ϝϝϝϝ 1,9 1,8 3,0 1,2 0,6 

ϝ˻;͔͙͍͔͊ͤ͟ ͍͙͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ͞ ͊͘ нлнлΦ ͎͙ͦ͒ͤͯ (IMF, WEO Oct. 2020, Jan. 2021); **˽ͦ͒͊ͼ͙ ͦ ͔͍ͨͪͦͭͦ͊ͤͦͣ͟͞ ͪ͊ͫͭͯ ˣ˨˽-͊ ͯ ̅ˣ͙̆ ͭͦͦͣ͟ нлнлΦ 
͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ ͔ͭͪͤͯͭͯ͟ ͙͔ͪ͊͒͘ ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͊͞ ͙ͤͫͯ ͙͙͋͡ ͙͒ͦͫͭͯͨͤ ϝϝϝ˽ͦ͒͊ͭ͊͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ ͙ͦ͒ͤͦͫ ͔ͫ ͤ͊ EURIBOR ͤ͊ ͍͙ͨͪ ͙ͪ͊͒ͤ ͒͊ͤ ͯ ͎͙͙ͦ͒ͤ. 
**** EUROSTAT ͊͘ ͍͔͒ͪ͗͊ ;͙͊ͤ͡ͼ͔ ˩̂Σ мл-͎͙ͦ͒΄͙ͥ ͙ͨͪͤͦͫ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͙͙ͦͪͫͭ͟ ͊͘ ͪ͊;͔ͯͤ͊ͥ ͙͔͙ͪͭͪͯͣ͊͟͞ ͙͘ ˸͙͊ͫͭͪͻͭ͊Υ ͨͦ͒͊ͼ͙ ͊͘ ͙͊͒ͥ͘ 
͔͔ͣͫ͞ͼ ͙͍͔͘͞΄͎ͭ͊ͤͦ͞ ͔͙ͨͪͦ͒͊ 

ˮ͍ͦͪ͘Υ IMF, EUROSTAT, ͔ ͙͔͙ͤͭͭͭͫ͟ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͙͟ ͍͙͊ͦ͒͘, ˸ ͙͙͍ͤͫͭ͊ͪͫͭͦ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫ͊͞ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟Σ EURIBOR. 

 
˴͊ͦ ͔͙ͨͦͫ͒͢ͼ͊ ͔ͨͪͭͻͦ͒ͤͦ ͍͔͔͎ͤ͊͒ͤͦΣ ͪ͊ͫͭ ͍͔͔ͫͭͫ͟͞ ͔͙͔ͦͤͦͣ͟͞ ͔͞ ͙ͯͫͨͦͪͦ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͔ͨͪͭͻͦ͒ͤͯ 
͎͙ͦ͒ͤͯΣ ͙͊͡ ͔͞ ͦ;͙͎͔͒ͤͦ͡ ͙ ͨͦ͋ͦ͢΄͔͊ͥ ͯ ͔ͭͪΐ͔ͣ ͙ ;͔͍ͭͪͭͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˸͔ͦ͗ ͔ͫ 
͊ͯ͘͟͢;͙͙ͭ ͒͊ ͔͞ ͙ ͔͒͊͢ ͤ͊͊͞͞;͙ ͔ͨͦͪͭ͊͟; ͪ͊ͫͭ͊ ͙͍ͨͪ͊ͭͤ͊ ͨͦͭͪͦ΄ͥ͊Σ ͙ͣ͊ͯ͞ΐ͙ ͯ ͍͙͒ͯ ;͙͔͙ͥͤͼͯ ͒͊ 
͔͙͍ͫͨ͊ͤͤ͊͘͟ ͔ͣͦͤͭ͊ͪͤ͊ ͙͙ͨͦͭ͊͟͡ ͍ͦΏ͔ͤ͊ ͔ͨͯͭͣ ͙͙͔ͨͦͭ͟͡ ͙͙ͤͫ͟ͻ ͙͊ͣ͊ͭͤ͟ͻ ͫͭͦͨ͊ όͦ͒ ͔ͫͭͪ͊ͤ ECB-͊ 
͙͊͡ ͙ FED-͊ύΣ ͙͔ͤ͞ ͤ͊ ͍͔ͫͭͫͦͣ͟͞ ͙͍ͤͦͯ ͍͔͒ͦ͊͡ ͒ͦ ͍͔ΐ͔͎ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͎ͦͤͦ ͊ͣ͊͘ͻ͊, ͍ ͔ΐ ͤ͊ͫͯͨͪͦͭ ͔ͭͦͣ ͒ͦ 

 
14  IMF WEO (Oct. 2020, Update Jan. 2021) https://www.imf.org/en/Publications/WEO  

15  ˻͒ ͙͍͔͘͞΄ͭ͊͊͞ WEO ͙ ͘ ͙͊ͨͪ͊͡ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ˤ͔͙͊͟͡ ˣ͙͙ͪͭ͊ͤ͊͞ ͔͞ ͙ͫͯ͟͢;͔ͤ͊ ͙͘ ͎͔ͪͯͨ ˩͍ͪͦͨͫ͊͟ ͙ͯͤ͊͞ 

16  ˽͔ͪͣ͊ ͍͔͔ͤ͊͒ͤͦͣ ͙͍͔͘͞΄ͭ͊ͯ͞ ˸˸̅-͊Σ ͨͦ͒ ͔͍͙ͪͦͨͫͣ͟ ͔ͣ͊ͣ͊͘͢ ͯ ͍ͪ͊ͦͯ͘͞ ͙ ͔͙ͦͤͦͣ͊ͣ͊͟͞ ͯ ͤ͊ͫͭ͊͊ͥͯ͞ ό͔͎ͤ. Emerging and 
Developing Europeύ ͔ͫ ͙͔͍ͨͦ͒ͪ͊ͯͣ͊ͯ͘͞͞ ˢ͙͋͊ͤ͊͡͞Σ ˣͦͫͤ͊ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙ͦͤ͊Σ ˣ͎ͯ͊ͪͫ͊͟Σ ͍̆ͪ͊ͭͫ͊͟Σ ˸͊Ώ͊ͪͫ͊͟Σ ˴͍ͦͫͦͦϝΣ ̇ͪͤ͊ 
˥ͦͪ͊Σ ˿͔͍͔ͪͤ͊͞ ˸͔͙͊͒ͦͤ͊͟͞Σ ˽ͦͫ͊͢͟Σ ˾͙ͯͣͯͤ͊͞Σ ˿͙ͪ͋͊͞ ͙ ́ͯͪͫ͊͟Φ 

17  ˽ͦ͒͊ͼ͙ ͊͘ нлмс-нлмфΥ ˾͔͙ͨͯ͋͡;͙͟ ˭͍͊ͦ͘ ͊͘ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭͯ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋ͦ͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟Φ ˽ͦ͒͊ͭ͊͟ ͊͘ нлнлΥ ˽͎ͪͦͪ͊ͣ ͔͙ͦͤͦͤͫ͟͟ͻ 
͔ͪͺ͙ͦͪͣ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ нлнл-нлннΦ ͎͙ͦ͒ͤΣ͔ ˤ͊͒͊͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟Σ ˸͙͙͍ͤͫͭ͊ͪͫͭͦ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫ͊͞ ό˿͡Φ 
͎͙͊ͫͤ͟͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟Σ ͋ͪͦ͞ ммнκмфύ 

18  ˽ͦ͒͊ͼ͙ ͔͔͎̅͒ͪ͊ͤͦ͡ ͍͊ͦ͒͊͘ ͊͘ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭͯ͟Σ ˿͙͙ͭ͊ͭͫͭ;͙͟ ͙͔͋ͭͤ͡ ͋ͪΦ нун ͙ ˿͊ͦͨ΄͔͔ͭͥ ͋ͪΦ млΦмΦ2Φ ̂ ͔ͭͪͤͯͭͯ͟ ͙͔ͪ͊͒͘ 
ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͊͞Σ ͙͙ͨ͊ͤͪ͊ͤ͡ ͨͦ͒͊ͼ͙ ͊͘ нлнлΦ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͙ͤͫͯ ͙͙͋͡ ͙͒ͦͫͭͯͨͤ 

https://www.euribor-rates.eu/euribor-rates-by-year.asp
https://ec.europa.eu/eurostat/data/database
https://www.euribor-rates.eu/euribor-rates-by-year.asp
https://www.imf.org/en/Publications/WEO


ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͊͘ ͍͋͊ͤ͊ͪͫͭͦ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟  www.abrs.ba 

 

ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 15 

͔ͫͣ͊ͥͥ͊ ͔ͫͭͦͨ ͪ͊ͫͭ͊ ͦ͒͟ ͎͍ͦͭͦͦ ͍͙ͫͻ ͍͙͔͙ͪ͊ͤ͘͞ͻ ͔ͣ͊͊͘͢Σ ͊ ͫ ͙ͭͣ ͯ ͍͔͙͘ ͙ ͦ͒͟ ͔ͣ͊͊͘͢ ͯ ͍ͪ͊ͦͯ͘͞ 
͔ͯͫ͒͢ ͎͔ͦ͋͊ͤ͡͡ ͍͔͙ͯ͊ͤͦͫͭ͘ ͍͔͔ͫͭͫ͟͞ ͔͙͔ͦͤͦͣ͟͞Φ ˴͊͒͊ ͔ͫ ͍͔ͫͣͯ ͙ͨͪ͒ͦ͒͊ ͔͎͙͍ͤ͊ͭ͊ͤ ͙ͯͭͼ͊͞ ͙͍͊͊ͤ͘͘ 
͔͙ͨ͊ͤ͒ͣͦͣ͞Σ ͔ͤ ͔ͭͪ͋͊ ͒͊ ;͙ͯ͒ ͎ͨͦͦͪ΄͔͊ͥ ͔͙ͦͤͦͣͫ͟͟ͻ ͔ͨͦ͊͊ͭ͊͘͟͢Σ ͊ ͊͘ ͔ͯͭ͞ͻͯ ͔͞ ͒͊ ͔ͫ ͤ͊͘;͙͙͊ͤ͞͞ 
͍ͦͨͦͪ͊͊͟ ͦ;͔͔ͯ͟͞ ͍͔ΐ нлнмΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

˸͔Ώ͙ͯͭͣΣ ͔ͨͦͭͪ͋ͤͦ ͔͞ ͙͙͔͙͙ͨͪͣͭͭ͞ ͒͊ ͨͪͦͼ͙͔͔͔ͥͤ͞ ͍͔͙͡;͙͔ͤ ˣ˨˽-͊ ͊͘ нлнлΦ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͙ͣ͊ͯ͞ ͔͒͊ͦ͟͡ 
͙ͣ͊ͥ ͨ͊͒ ͦ͒͟ ͔ͣ͊͊͘͢ ͯ ͍ͪ͊ͦͯ͘͞ ͯ ͔ͨͦͪΏ͔ͥͯ ͫ͊ ͍͙͔͙ͪ͊ͤͣ͘͞ ͔ͣ͊ͣ͊͘͢Φ ˾͎͊ͦ͘͡ ͊͘ ͍ͦͯ ͍ͨͦ͊ͯ͞ ͔ͫ ͔ͣͦ͗ 
ͤ͊ΐ͙ ͊ͦ͟͟ ͯ ͙͋ͪͣ͘ ͎͍͙ͦ͒ͦͦͪͣ͊ ͍͊͒͊͡ ͔͙͙ͨͦ͒ͤ͞ͻ ͔ͣ͊͊͘͢ ͍͔͊ͤͦ͘ ͊͘ ͍͙ͤ͊ͤͦͯ͞͞ ͙ͪͯ͘͟Σ ͭ͊ͦ͟ ͙ ;͙͔͙ͥͤͼ͙ 
͒͊ ͔͍͙͔͔ͤͪ͊ͤ͘͞Σ ͦ͒ͤͦͫͤͦ ͔͙͔ͦͤͦͣ͟͞ ͯ ͍ͪ͊ͦͯ͘͞ ͙ͣ͊ͯ͞ ͔͍͙ͤͨͦͦͤͯ͢͞ ͫͭͪͯͭͯͪͯ͟ ͙͍͔͔ͨͪͪ͒, ͔ͭ ͫͯ 
͔͍ͤ͒ͦͦͤͦ͢ ͍͔͔ͨͦ͊ͤ͘ ͫ͊ ͍͔ͫͭͫͦͣ͟͞ ͔͙ͦͤͦͣͦͣ͟͞ ͯ ͙ͫͣͫͯ͡ ͤͨͪΦ ͙ͭͯͪͣ͊͘ ͙͙͡ ͙͍ͦ͊͘͘Σ ͔ͨͦͫ͋ͤͦ ͊͒͊͟ ͔ͫ 
͙ͪ͊͒ ͦ ͙͍ͦͯ͘͘ ͙͍ͨͪͦͦ͒͊͘ ͍͙΄͔͎ ͔͔ͫͭͨͤ͊ ͔͔ͨͪͪ͊͒ ͫ͊ ͍͔ΐͦͣ ͒ͦ͒͊ͭͦͣ ͍͙͔ͪ͒ͤͦ͞΄ΐͯΦ ̂ ͔͙͙ͨͪͦ͒ͣ͊ 
͙ͪ͊͘͟ ͔͔ͪͭ͊ͥ͟ ˣ˨˽-͊ ͎͍ͯ͊ͤͦͣ͡ ͔ͤ ͍͙͙͊ͫ͘ ͙ͭͦͦ͟͡ ͦ͒ ͍͔͙͡;͙͔ͤ ͔͙͔ͦͤͦͣ͟͞Σ ͍͔ΐ ͯ ͍ͨͪͦͣ ͔ͪ͒ͯ ͦ͒ ͔͔ͥͤ 
͔ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͙ ͍͙͙͊ͫͤͦͫͭ͘ ͦ͒ ͔ͣΏ͙ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͻ ͔͙ͦͤͦͣͫ͟͟ͻ ͍ͭͦͦ͊͟Φ ˴͊ͦ ͙͔ͨͪͣͪ͞ ͔ͣͦ͗ͣͦ ͍͔͙ͤ͊ͫͭ ˿˾ 
˺͔ͣ͊;ͯ͟ ͊͘ ͦͯ͟͞ ͔ͫ ͎͙ͨͪͦͤͦͪ͊͘ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ˣ˨˽-͊ ͯ нлнлΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͦ͒ -рΣп҈Σ ͊ ͊ͦ͟ ͯͪͦ͘͟ ͔ͫ ͔ͣͦ͗ ͍͔͙ͤ͊ͫͭ 
͙͔ͯͭͤͦ͘͘ ͍͙ͫͦͦ͟ ͯ;͔΄ΐ͔ ͙͙͎ͤ͒ͯͫͭͪͫͦ͟͞ ͙͍ͦ͊͘͘ ό͔ͨͦͫ͋ͤͦ ͙͊ͯͭͦͣͦ͋͊͡ύ ͯ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͙͍ͦͯ͘͘ ͔͔ͣ͘͢ ό͊͘ 
˿ˢ˨ ͔͍ͨͪͦͭͦ͊ͤͦ͟͞ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ˣ˨˽-͊ ͯ нлнлΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͙͙ͤͦͫ͘ -пΣо҈Σ ͔͔ͣ͘͢ ͔ͦͤ͘ ͔͍ͪ͊ -тΣн҈Σ ̅ͪ͊ͤͼͯͫ͊͟ 
-фΦл҈Σ ˮ͙ͭ͊͊͡͞ -фΣн҈Σ ͙̊ͨ͊ͤ͊͞ -ммΣм҈Σ ˤ͔͙͊͟͡ ˣ͙͙ͪͭ͊ͤ͊͞ -млΣл҈ύΦ ̂ ͭͦͣ ͙ͫͣͫͯ͡Σ ͨͦ͊͊ͦ͘͟͡ ͔ͫ ͒͊ ͔ͣ͊ͥ 
͍͙͔͔ͪ͊ͤ͘͞ ͔͔ͣ͘͢ ͔ͦ͟͞ ͙ͣ͊ͯ͞ ͙͔ͤ͗ ͯ;͔΄ΐ͔ ͙ͭͯͪͣ͊͘ ͙͙͡ ͙͍ͦ͊͘͘ ͯ ˣ˨˽-ͯ ͙ͣ͊ͯ͞ ͎͙ͨͪͦͤͦͪ͊ͤ͘ ͙ͣ͊ͥ ͨ͊͒ 
͔͔ͦͤͦͣͫ͟͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͯ нлнлΦ ͎͙͙ͦ͒ͤΦ ˽͔͍͙ͪͦͭͦ͊ͤ͟͞ ͨ͊͒ ˣ˨˽-͊ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͊ͦ͟ ͙ ͯ 
˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿͙͙ͪ͋͞ ͙͙ͤͦͫ͘ -3,5%. 
 

1.2. ˸ ͔͊ͪͦͦͤͦͣͫ͊͟͟͟ ͔ͪͭ͊ͥ͊͟ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞  

˹͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͙͒ͦͫͭͯͨͤͻ ͨͦ͒͊ͭ͊͊͟Σ ͊ ͙ͣ͊ͯ͞ΐ͙ ͯ ͍͙͒ͯ ;͙͔͙ͥͤͼͯ ͒͊ ͦ͞΄ ͍͙͔ͯ͟͞ ͙ͤͫͯ ͍͔͙ͦ͋͊ͤ͢͞ ͦͤ͊͟;͙ͤ 
ͨͦ͒͊ͼ͙ ͦ ͍͙ͫͣ ͔͙ͣ͊ͪͦͦͤͦͣͫͣ͟͟͟ ͔͙ͨͦ͊͊ͭͣ͊͘͟͢ ͊͘ нлнлΦ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͍͔ΐ ͔ͨͪͦ͟͞ͼ͙͔͞Σ ͦ;͔͔ͯ͟͞ ͫ  ͔͒  ͊͞  ͔ͨ ͦ͒ 
͙ͯͭͼ͔͊ͣ͞ ͙͔ͫ͊͋͡͞ ͔͔͔ͫͭͪͤ͟ ͔ͭͪ͊͗ͥΣ ͔ͭ ͤ͊͘;͙͔͎͊ͤ͞͞ ͔ͫͣ͊ͥͥ͊ ͔͔ͦͤͦͣͫ͟͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͭͦͦͣ͟ ͎͎͒ͪͯͦ 
͍͊ͪͭ͊͊͟͡ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͊ͦ͟ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͔͎͙͍͎ͤ͊ͭͤͦ ͙ͯͭͼ͊͊͞ ͙͔ͪ͘͟ ͙͍͔͊͊ͤ͘͘ ͔͙ͨ͊ͤ͒ͣͦͣ͞Σ ͔͙ͦͤͦͣͫ͟͟ ͪ ͊ͫͭ 
˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿ ͔ͪͨͫ͟ ͯ  2020. ͎ ͙͙ͦ͒ͤ ͯ ͙ͫͨͦͪͦ ͯ ͦ ͒ͤͦͫͯ ͤ ͊ͨ ͔ͪͭͻͦ͒ͤͯ ͎ ͙ͦ͒ͤͯ ͙  ͒  ͊͞ ͔ ͙͙ͤͦͫͦ͘ -3,5%. 
 
͔́͊͋͊͡ 2: ˻ ͍͙ͫͤͦͤ ͔͙ͣ͊ͪͦͦͤͦͣͫ͟͟͟ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ ς ˾͔͙ͨͯ͋͊͟͡ ˿ͪͨͫ͊͟ % 

˻˽ˮ˿ 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 

˾͊ͫͭ ˣ˨˽ - ͔ͪ͊ͤͦ͡ 3,5 3,1 3,9 2,5 -3,5* 

ˮ͔ͤ͒ͫ͟ ͨͦͭͪͦ΄͊;͙͟ͻ ͼ͙͔ͤ͊͞ 98,8 100,5 101,2 100,5 98,8 

ˣͪͯͭͦ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͔͞ ͯ ͫͭ͊ͤ͊͡ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ό͙͔ͤ͒ͫ͟ύ 106,6 92,8 116,5 95,2 n/a 

͍̂ͦ͘ ό͙͔ͤ͒ͫ͟ύ 101,3 110,7 106,6 91,6 93,5 

ˮ͍ͦ͘͘ ό͙͔ͤ͒ͫ͟ύ 109,8 121,2 107,6 96,5 93,8 

˽͙͍͔ͦͪͤͦͫͭ͟ ͍ͯͦ͊͘ ͙͍ͦͦͣ͘͘ 64,8 71,0 71,7 75,5 75,7 

˿ͭͦͨ͊ ͔͔͙ͤ͊ͨͦͫͤͦͫͭ͘͡ ό[C{ύ 24,8 21,0 17,2 11,7 11,0* 

˽͔ͪͦͫ͞;͔ͤ ͔ͤͭͦ ͔ͨ͊ͭ͡ ό˴˸Σ ͔ͤͭͦύ 836 831 857 906 956 

ˣ˨˽ per capita ό˴˸ύ 8.320 8.740 9.304 9.848 9.557* 

ϝ ˽͔ͪͦ͟͞ͼ͙͔͞ ͊͘ нлнлΦ ͎͙ͦ͒ͤͯ 

ˮ͍ͦͪ͘Υ  ˾͔͙ͨͯ͋͡;͙͟ ͍͊ͦ͒͘ ͊͘ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͯ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ό͔͔ͭͣ͊ͭͫ͟ ͙ͨͯ͋͊͟͡ͼ͙͔͞ύΣ ˽͎ͪͦͪ͊ͣ ͔͙ͦͤͦͣͫ͟͟ͻ ͔ͪͺ͙ͦͪͣ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ 
͔͙ͨͪͦ͒ нлнм-нлноΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ˨͔ͦͯͣͤͭ͟ ͍͙͎ͦͪͤͦ͟ ͋ͯͽ͔ͭ͊ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ нлнм-нлноΦ ͎͙ͦ͒ͤ͊Τ ˤ͊͒͊͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ 

 
́ͦͦͣ͟ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͍͙ͨͪ͒Ώ͔ͤͦ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͙͍͔ͨͪ͊ͭͤ ͨͦͭͪͦ΄͔ͥ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͙͙ͤͦͫ͘ оΣс҈Σ ͯ 
͍ͨͪͦͣ ͔ͪ͒ͯ ͎͋ͦ͘ ͔͙͍͔͙ͤͫͤͦͫͭ͘͞ ͨͦ ͙ͨͭ͊ͥͯ ͍͙͙͔ͫͤ ͊ͪ͊͒͊͘Σ ͔ͫͣ͊ͥͥ͊ ͙͙ͤͦͫͭͪ͊ͤͻ ͒ͦͤ͊͊͘͟Σ ͫͭͪ͊ͻ͊ ͎͋ͦ͘ 
͎͙ͯ͋ͭ͊͟ ͨͦͫ͊͡ ͙ ͎͙͒ͪͯͻ ͺ͊ͭͦͪ͊͟ ͙ͦ͟͞ ͙ͣ͊ͯ͞ ͔͎͙͍ͤ͊ͭ͊ͤ ͙ͯͭͼ͊͞ ͤ͊ ͫͦͤͦͫͭ͟͡ ͊͟ ͨͦͭͪͦ΄͙ͥΦ ˤ͔ΐ ͔ͫ ͫ͊ 
͙͎ͫͯͪͤͦ΄ΐͯ ͔ͣͦ͗ ͔ͪΐ͙ ͒͊ ͫͯ ͔ͤ͊͟ ͨͦ͒ͪͯ;͊͞ ͙͍͔͔ͨͪͪ͒ ͨͦͨͯͭ ͙ͭͯͪͣ͊͘Σ ͎͙͔͍ͯͦͫͭͭͫͭ͊͢Σ ͫ͊ͦ͋ͪ͊ΐ͊͊͞ ͙ 
ͫ͡Φ ͍͙ͤ͊͞΄͔ ͎ͨͦͦΏ͔ͤ͊ ͔͎͙͍͙ͤ͊ͭͤͣ ͙ͯͭͼ͔͊ͣ͞ ͙͔ͪ͘͟ ͙ ͙͔ͤ͞ ͔ͪ͊ͤͦ͡ ͦ;͔͙͍͙͊ͭ͟ ͦͻͪ͊͋ͪͯͯ͞ΐ͔ ͔ͨͦ͒͊ͭ͟ ͦ 
͙ͥͻ͍ͦͦͣ ͍ͦͨͦͪ͊ͯ͟ ͫ͊ ͔ͪ͊ͣ͟͞ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˻͙ͫͣ ͎ͭͦ͊Σ ͦ;͔͙͍͙͊ͤ͟ ͨ͊͒ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ 
͎ͪ͊Ώ͔͍͙͍ͤ͊ͪͫͭ͊Σ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͙ͫͭͪ͊ͤͻ ͙͔͙͒ͪͭͤ͟ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞Σ ͔ͤ΄ͭͦ ͙ͤ͗͊  ͔͙ͪ͒ͭͤ͊͟ ͙͍͊ͭͤͦͫͭ͟ ͦ͒͟ 
͍͙ͨͪ͊ͤͻ ͙͡ͼ͊ ͙ ͙ͫ͡;͙ͤ ͺ͙͊ͭͦͪ͟ ΐ͔ ͙ͯͭͼ͙͊ͭ ͤ͊ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͙ͦ͋ͣ͊ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ 
ͭͦͦͣ͟ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˿ ͎͔͒ͪͯ ͔ͫͭͪ͊ͤΣ ͔ͯͫ͒͢ ͔ͣͪ͊͞ ˤ͔͊͒͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͍͔ͯ͋͊͗͊͊ͥ͡ 



ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͊͘ ͍͋͊ͤ͊ͪͫͭͦ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟  www.abrs.ba 

 

ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 16 

͔͎͙͍͙ͤ͊ͭͤͻ ͔ͺ͔͊ͭ͊͟ ͔͙͔ͨ͊ͤ͒ͣ͞Σ ͔͙͙͍͙ͪͫͭͪͭͤ͟ͻ ͔ͣͪ͊͞ ͯ ͼ͙ͯ͢ ͔͎ͥͤͦ ͙ͫͯ͋͊ͥ͊͘͞Σ ͨͦ͒ͪ΄͔͟ ͙͍͔͙ͨͪͪ͒ 
͔ͭ ͨͦͪ͊ͫͭͯ ͙͍͒͊͊ͥ͊͘͞ ͊͘ ͍͊ͤͦ͞ ͍͍͒ͪ͊ͫͭͦ͘ ͦ;͔͔ͯ͟͞ ͔ͫ ͪ͊ͫͭ ͨͦͭͪͦ΄͔ͥ ͍͔͒ͪ͗͊ ͦ͒  нΣу҈Φ  

˿ ͙ͦ͋ͪͦͣ͘ ͤ͊ ͙͒ͦͨͪͤͦͫ ͔͋͊ͤ͘ ͙ͤͺ͊͡ͼ͙͔͞19Σ ͔ͭ ͙ͣ͊ͯ͞ΐ͙ ͯ ͍͙͒ͯ ;͙͔͙ͥͤͼͯ ͒͊ ͍͔ͯͦͤ͘ ͼ͙͔͔ͤ͞ ͍͙ͤ͊͞΄͔ 
͙ͯͭ;ͯ ͤ͊ ͔͔ͪͭ͊ͥ͟ ͼ͙͔ͤ͊͞ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͒ͦ͋͊ͪ͊Σ ͤ͊ ͎͋͊ͦ͡ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͙͔ͤ͒ͫ͊͟ ͨͦͭͪͦ΄͊;͙͟ͻ ͼ͙͔ͤ͊͞ ͭͦͦͣ͟ 
нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͫ ͯ ͙ͯͭͼ͙͊͡ ͙͔ͨͪ͞ ͍͔͎ͫ͊ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͼ͙͔ͤ͊͞ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊ ͤ͊ ͍͔ͫͭͫͦͣ͟͞ ό͔ͨͪͦͫ͞;͊ͤ ͨ͊͒ 
ͼ͙͔ͤ͊͞ ͙͍͔ͫͪͦ ͤ͊ͺ͔ͭ ͤ͊ ͍͔ͫͭͫͦͣ͟͞ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ͯ нлнлΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͔͞ ͙͙ͤͦͫͦ͘ ͔ͨͪͦ͟ 20%20ύ ͙ ͒ͦͣ͊ΐ͔ͣ 
͙ͭͪ͗΄ͭͯ ό͙͒ͦ͋ͪͣ ͙͔͒ͦͣ͞͡ ͊ͦ͟ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͍͊͊ͥ͊ ͍͙͙͔ͫͤ ͔ͣ͊ͪ͗ ͤ͊ ͤ͊ͺ͔ͭͤ ͔ͨͪͪ͊Ώ͔͍͙͔ͤύΣ 
͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͍ͯͦ͊͘Σ ͙͊͡ ͙ ͔͔ͨͦͫͭͨͤ ͪ͊ͫͭ ͒ͦͣ͊ΐ͔ ͔ͭͪ͊͗ͥ ͍͔͔ͨͦ͊ͤ͘ ͫ͊ ͪ͊ͫͭͦͣ ͔ͨͪͦͫ͞;͙ͤͻ ͨ͊ͭ͊͡Φ 
˸͔Ώ͙ͯͭͣΣ ͤ͊͘;͙͙͊ͤ͞͞ ͪ͊ͫͭ ͨͦͭͪͦ΄͔ͥ, ͊  ͙ͫ͊ͣͣ ͙ͭͣ ͙ ͙ͯͭͼ͊͞ ͤ͊ ˣ˨˽ ͙ ͍ͤͦͯ ͙͍ͨͪͦͦ͒ͥͯ͘, ͭ ͦͦͣ͟ ͍͎ͨͪͦ 
͎͙ͨͦͯͦ͒͡΄ͭ͊ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ ͙ͦͫͭ͊ͦ͘ ͔ͯͫ͒͢ ͔ͤ͊ͫͭ͊͡ ͔͙͔ͨ͊ͤ͒ͣ͞Σ ͊ ͭͦͦͣ͟ ͔ͨͦͫ͒ͥ͊͢ ͍͒͊ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡ ͔͞Σ  
ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͦ;͔͙͍͙͊ͥͣ͊͟Σ ͙͔͙ͯͫ͒ͦ͡͞͡ ͔͔ͨͦͫͭͨͤͦ ͙͍͔ͤͦͪͣ͊ͦ͊ͥ͘͡ ͔͙ͦͤͦͣͫ͟͟ͻ ͍ͭͦͦ͊͟Φ 
 
˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 4: ˿ ͔ͭͦͨ ͪ͊ͫͭ͊ ˣ˨˽-͊ ͨͦ ͍͙͊ͪͭ͊ͣ͊͟͡ ͫ͊ ͔ͨͪͦ͟͞ͼ͙͊ͣ͊͞ ͒ͦ ͪ͊͊͟͞ нлнлΦ ͎ͦ͒Φ   όͯ ҈ύ 

 
ˮ͍ͦͪ͘Υ ˨͔ͦͯͣͤͭ͟ ͍͙͎ͦͪͤͦ͟ ͋ͯͽ͔ͭ͊ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ нлнм-нлноΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

 
ˮ͊ͦ͟ ͔͞ ͍͙ͨͪͦ͋ͭͤ͊ ͨͪͦͼ͔ͤ͊͞ ͔ͪͭ͊ͥ͊͟ ˣ˨˽-͊ ͨͦ ͍͙͊ͪͭ͊ͣ͊͟͡ ͭͦͦͣ͟ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͋͊͡ ͒ͦͫͭ͊ 
͔͙͙͙ͨͫͣͫͭ;ͤ͊ ό͔ͨͦͫ͋ͤͦ ͊͘ ͎͙͒ͪͯ ͍͊ͪͭ͊͟͡ύΣ ͍͙͙ͤ͊ͤͦ͞͞ ͨͦ͒͊ͼ͙ ˾͔͙ͨͯ͋͡;͎ͦ͟ ͍͊ͦ͒͊͘ ͊͘ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭͯ͟ 
˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟21 ͎ ͍͔ͦͦͪ ͒͊ ͔͞ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ ͨ͊͒ ˣ˨˽-͊ ͭͦͦͣ͟ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͯ ͎͒ͪͯͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ ͙͙ͤͦͫͦ͘ 
-сΣу҈Σ ͒ͦ͟ ͔͞ ͤ͊ͦͤ͟ ͎ͭͦ͊ ͙ͤ͊ͫͭͯͨͦ ͙͋͊͗͡ ͍ͦͨͦͪ͊͊͟Σ ͔ͭ ͔͞ ͨ͊͒ ͔͔ͦͤͦͣͫ͟͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͯ ͔ͭͪΐ͔ͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ 
͔ͫͣ͊ͥͤ ͤ͊ -3,4%. 

˻;͔͔ͯ͟͞ ͔ͫ ͒͊ ΐ͔ ͯͯͨͤ͊͟ ͨͦͭͪͦ΄ͥ͊Σ ͦ͊͟͞ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ;͙͙ͤ ͔ͨͪͦ͟ ул҈ ˣ˨˽-͊Σ ͙͙͋ͭ ͣ͊ͥ͊ ͊͘ 
ͦͦ͟ нΣо҈Φ ˹͍͔͊͞ΐ͙ ͙͒ͦͨͪͤͦͫ ͨ͊͒ͯ ͨͦͭͪͦ΄͔ͥ ͙ͣ͊ ͨͦͭͪͦ΄ͥ͊ ͒ͦͣ͊ΐ͙͍ͤͫͭ͊͊ ͎͋ͦ͘ ͔͍͔͎ͤͭͯ͊ͤͦ͡ 
͔ͫͣ͊ͥͥ͊ ͋ͪͦ͊͞ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻΣ ͔ͫͣ͊ͥͥ͊ ͨ͊ͭ͊͡ ͙ ͒ͦͤ͊͊͘͟ ͙͘ ͙͍ͤͦͫͭͪ͊ͤͫͭ͊Φ ˻;͔͔ͯ͟͞ ͔ͫ ͒͊ ΐ͔ ͨͦ͒͊ͼ͙ ͦ 
͙͍ͨͪ͊ͭͤͦ͞ ͨͦͭͪͦ΄͙ͥ ͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟ ͔ͤ͊͘͟ ͍ͦͨͦͪ͊͊͟ ͯ ͎͒ͪͯͦ͞ ͍͙͙ͨͦͦͤ͡ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͒ͦ͟ ͔ͫ ͨͦͭͪͦ΄ͥ͊ 
ͦ͒͟ ͔͙ͤ͟ͻ ͎ͪ͊ͤ͊ όͤͨͪΦ ͎͙͔͍ͯͦͫͭͭͫͭͦ͢ ͙ ͙ͭͯͪ͊ͣ͘ύΣ ͍͔͍ͪͦ͊ͭͤͦ͞ ͔ͤΐ͔ ͔͙ͯͫͨͭ͞ ͍͙͙ͦͨͦͪ͊ͭ ͒ͦ ͪ͊͊͟͞ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  

ˤ͊͒͊͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟Σ ͦ͒ͤͦͫͤͦ ˾͔͙ͨͯ͋͡;͙͟ ΄ͭ͊͋ ͊͘ ͍͔͔͊ͤͪ͒ͤ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙͔͞Σ ͦ͒ ͍͔ͨͪ ͍͔ͨͦ͊͞ ͍͙ͪͯͫ͊ 
ͦͪͦͤ͊͟Σ ͔ͨͦͪ͒ ͙͎͔͋ͪ ͊͘ ͍͔͒ͪ͊͘͢ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭ͊ ͔ͦ͟͞ ͔͞ ͍͙ͨͪ ͙͙͔ͨͪͦͪͭͭ ͯ ͍ͦͦ͞ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙͙͞Σ ͔ͨͦͫ͋ͤͯ 
͙͎͋ͪͯ ͔͞ ͍͔͙ͨͦͫͭ͊͡ ͙͙͊ͤ͊͘͡ ͫͭ͊ͥ͊ ͯ ͙͍͔͙ͨͪͪ͒Σ ͫ ͊͟ͼ͔ͤͭͦͣ ͤ͊ ͔ͦͤ ͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͞͡ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͙͔͒ͪͭͤͦ͟ 
͎ͨͦͦΏ͔͔ͤ ͦ͒ͯ͊ͣ͊͟͡ ˾͔͙ͨͯ͋͡;͎ͦ͟ ΄ͭ͊͋͊ ͊͘ ͍͔͔͊ͤͪ͒ͤ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙͔͞Φ 

˩͍͙͔͒ͤͭ͊ͤ ͔͞ ͨͦ͊͞;͊ͤ ͎͊ͤ͊͗ͣ͊ͤ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͊͞ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͯ ͙͋ͦͪ͋ ͙͍ͨͪͦͭ ΄͙͔ͪͥ͊ ͔͙͔͙͔ͨ͒ͣ͞ ͙ 
ͦ;͍ͯ͊ͥ͊ ͙͙ͫͭ͊͋ͤͦͫͭ͡ ͍͍͔͎͒ͪ͊ͫͭͤͦ͘ ͙͔ͫͫͭͣ͊ ό͍͔ͨͦΐ͙͊ͤ ͙͒͊͘ͼ͙ ͯ ͍͍͒ͪ͊ͫͭͦ͘ ͯ ͼ͙ͯ͢ ͊͞;͊ͥ͊ ͊ͨ͊͟ͼ͙͔ͭͭ͊ 
͙ ͔ͪͫͯͪͫ͊ ͍͍͔͎͒ͪ͊ͫͭͤͦ͘ ͔ͫͭͦͪ͊͟ύ ͙ ͙͙ͫͭ͊͋ͤͦͫͭ͡ ͙͍͔͔ͨͪͪ͒ όͨͦͣͦΐ ͔ͨͯͭͣ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ˮ˾ˣ-͊ ͙ ˥͎͊ͪ͊ͤͭͤͦ 
ͺͦͤ͒͊ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ύΣ ͔ͭ ͫͯ ͙͔ͨ͊ͤͪ͊ͤ͡ ͔͔ͦͤͦͣͫ͟͟ ͔͔ͣͪ͞ ͯ ͼ͙ͯ͢ ͔ͫͣ͊ͥͥ͊ ͔͎͙͍͙ͤ͊ͭͤͻ ͔ͺ͔͊ͭ͊͟ 

 
19  ˴͊ ͒͊ ͔ͫ ͙͘ ͙͔ͤ͒ͫ͊͟ ͨͦͭͪͦ΄͊;͙͟ͻ ͼ͙͔ͤ͊͞ ͙ͫͯ͟͢;͔ ͔͎͙͔ͪͯͫ͊ͤ͡ ͼ͙͔͔ͤ͞Σ ͼ͙͔͔ͤ͞ ͍ͦΐ͊ ͙ ͍ͨͦͪΐ͊ ͙ ͼ͙͔͔ͤ͞ ͤ͊ͺ͙ͭͤͻ ͔͙͍͒ͪ͊ͭ͊Σ 
͙͒ͦ͋͊͞ ͔ͫ ͍ͦͫͤͦ͊ ͊͘ ͔͔͔ͣͪͥ͞ ͔͋͊ͤ͘ ͙ͤͺ͊͡ͼ͙͔͞ ό͔͎ͤΦ Ŏore inflationύΦ ˨͎͙ͪͯͣ ͙͔ͪ͞;͙ͣ͊Σ ͋͊ͤ͊͘ ͙ͤͺ͊͡ͼ͙͊͞ ͔ͤ ͦ͋ͯͻ͍͊ͭ͊ 
ͼ͙͔͔ͤ͞ ͔͙ͫͦͤͫ͘͟ͻ ͪͦ͋͊ ͙ ͎ͯͫͯ͊͡Σ ͊ͦ͟ ͙ͤ ͼ͙͔͔ͤ͞ ͪͦ͋͊ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͨͦ͒ ͙͋ͦ͡ ͙ͦͣ͟͞ ͔͙ͪ͗ͣͦͣ ͔͎ͪͯ͊͡ͼ͙͔͞Φ 

20  https:// www.macrotrends.net/2516/wti-crude-oil-prices-10-year-daily-chart 

21  ˾͔͙ͨͯ͋͡;͙͟ ͍͊ͦ͒͘ ͊͘ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭͯ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟Σ ͫ͊ͦͨ΄͔͔ͭͥ ͋ͪΦ фсκнм 

https://www.macrotrends.net/2516/wti-crude-oil-prices-10-year-daily-chart
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ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 17 

͔͙͔͙͔ͨ͒ͣ͞Σ ͭ͊ͦ͟ ͒͊ ͔ͫ ͔ͣͦ͗ ͦ;͔͙͍͙͊ͭ͟ ͨͦͪ͊ͫͭ ͨͦͭͪͦ΄͔ͥ ͍͔͒ͪ͗͊ ͯ ˣ˨˽-ͯ , ΄ͭͦ ΐ͔ ͔͙͙͒ͣ͞͡;ͤͦ 
͔͙͙ͤͯͭͪ͊ͫ͊ͭ͡ ͨ͊͒ ͙͍͔ͨͪ͊ͭͤ ͨͦͭͪͦ΄͔ͥΦ ˹͍͔͊͞ΐ͙ ͨ͊͒ ͔͔ͦͤͦͣͫ͟͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͔͞ ͙͔͔͊͋͗ͤ͘͢ ͯ ͎͒ͪͯͦͣ 
͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡Σ ͒ͦ͟ ͔ͫ ͔ͨͪͣ͊ ͨͦ͒͊ͼ͙ͣ͊ ͊͘ ͔ͭͪΐ͙ ͙ ;͔͍͙ͭͪͭ ͍͊ͪͭ͊͟͡ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔ͣͦ͗ ͎͍͙͙ͦͦͪͭ ͦ ͎͋͊ͦͣ͡ 
͍ͦͨͦͪ͊ͯ͟.22 

˿ ͙ͭͣ ͯ ͍͔͙͘Σ ͭͦͦͣ͟ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ˤ͊͒͊͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͙ ˾͔͙ͨͯ͋͡;͙͟ ΄ͭ͊͋ ͊͘ ͍͔͔͊ͤͪ͒ͤ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙͔͞ 
ͫͯ ͙͔͙͒ͦͤ͞͡ ͍ ͔ΐ͙ ͋ͪͦ͞ ͊͊ͭ͊͟ όͦ͒ͯ͊͟͡Σ ͊ͯ͘͟͢;͊͊͟ ͙ ͔ͣͪ͊͞ύ ͫ ͼ͙͔ͣ͢ ͨͦ͋ͦ͢΄͊ͥ͊ ͫͭ͊ͥ͊ ͯ ͙͍͔͙ͨͪͪ͒, ͭ ͔ 
͙͍͊ͣͦͪͭͦ͊ͥ͊͘ ͔͎͙͍͙ͤ͊ͭͤͻ ͙ͯͭͼ͊͊͞ ͔͙͔ͨ͊ͤ͒ͣ͞ ͤ͊ ͔ͦͤͦͣͫͯ͟͟ ͙͍͊ͭͤͦͫͭ͟ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞Φ 

̂ ͍͙ͦͪͯ͟ ͺ͙͙͎ͤ͊ͤͫͫͦ͟͞ ͔ͫͭͦͪ͊͟Σ ˤ͊͒͊͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͔͞ ͯ ͙ͫ͊ͪ͊͒ͥ ͫ͊ 9.w5-ͦͣ ͙͍ͪ͘΄͙͊͡ ͙͔͔ͣͤ͘͞ 
͙ ͔͒ͦͨͯͤ ˭͊ͦͤ͊͟ ͦ ˥͊ͪ͊ͤͭͤͦͣ ͺͦͤ͒ͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟Σ ͊ͦ͟͟ ͙͋ ͔͙͔͙ͦ͋͋͒͊͘͞͡ ͍ͤͦͯ ͎͊ͪ͊ͤͭͤͯ ͙͙ͤͯ͡͞Σ 
͊ͦ͟ ͨͦ͒ͪ΄ͯ͟ ͙͍͔͙ͨͪͪ͒ͤͣ ͔͙ͫͯ͋ͭͣ͊͟͞ ͊͘ ͊͟͡΄͔ ͔͔ͨͦͪͭ͊ͥ͟ ͍͎ͤͦͦ ͙͍͔͎ͨͪͪ͒ͤͦ ͼ͙ͯͫ͊͟͡Φ ˨͙ͦ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͊͘ ͍͔ͦ ͔͔ͤ͊ͣͤ͞ ͔͔ͦ͋͋͘͞Ώ͔ͯ͞ ˤ͊͒͊͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟Σ ͊ ͎͙͒ͪͯ ͙͒ͦ ΐ͔ ͙͙͋ͭ ͔͙͔ͦ͋͋͘͞Ώ͔ͤ 
ͪͦ͘͟ ͔͙ͪ͒ͭͤͯ͟ ͙͙ͤͯ͡͞ 9.w5-͊Φ ˽͔ͦͪ͒ ͎ͭͦ͊Σ ͙͔ͣͤ͊ͣ͊͘͞ ˽͍͙ͪ͊͊͡ ͨ͊ͫͣ͊ͤ͊͡ ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͦ-͍͔ͪ͊ͦͤ͘͞ 
͔͋͊ͤ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͔͙͔ͦ͋͋͘͞Ώ͔ͤ͊ ͫͯ ͍͔ͦͣ͊ ͍ͨͦͦͤ͊͢ ͔͙ͪ͒ͭͤ͊͟ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͔ͨͪͦ͟ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ 
͋͊ͤ͊͊͟Σ ͔ͭ ͍͔ͦͭͦͪͤ͊ ͎ͣͦͯΐͤͦͫͭ ͊͘ ͦͭͯͨ͟ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͦ͒ ͙͍͔͙ͨͪͪ͒ͤͻ ͔ͫͯ͋͊ͭ͊͟͞ ͦ͊͟͞ ͙ͣ͊ͯ͞ ͦ͒ ͍͎͊ͤͦ͞ 
͔ͫͭͦͪ͊͟Φ 

ˮͣ͊ͯ͞ΐ͙ ͯ ͍͙͒ͯ ͍͔ͫ ͔ͨͪͭͻͦ͒ͤͦ ͍͔͔ͤ͊͒ͤͦΣ ͊ͦ͟ ͙ ͔͔͒ͭ͊͢ ͙͍͔͘͞΄ͭ͊͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ 
˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͯ нлнлΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ, ͔ͨͦͫ͋ͤͦ ͯ ͙͔͒ͯ͞͡ ͙ͦ͟͞ ͔ͫ ͙ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͙͙͍͊ͨͭ͊ͦ͊ͤͦͫͭ͘͟͡ ͙ 
͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟͡Σ ͔ͭ ͙͎ͨͪ͊ͦ͡Ώ͍͊͊ͥ ͔͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͯ ͍͙ͯͫͦͣ͊͡ ͔͙͔ͨ͊ͤ͒ͣ͞ ͍͙͎ͪͯͫͤͦ ͔ͦ͋ͦͥ͊͢ ''COVID-19'', 
͔ͣͦ͗ ͔ͫ ͊ͯ͘͟͢;͙͙ͭ ͒͊ ͙͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͔ͨͦ͊ͯ͘͟͞ ͙ͫͭ͊͋ͤͦͫͭ͡, ͊ͦ͟ ͙ ͎ͣͦͯΐͤͦͫͭ 
ͺ͙͙͎ͤ͊ͤͫͫͦ͟͞ ͨͪ͊ΐ͔ͥ͊ ͙ ͙͍͔͊ͭͤ͟ ͨͦ͒ͪ΄͔͟ ͙ ͯ;͔΄ΐ͊ ͯ ͔ͦͤͦͣͫͦͣ͟͟ ͍ͪ͊ͦͯ͘͞ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟. 
 

1.3. ̂ ͙ͭͼ͊͞ ͔͙ͣ͊ͪͦͦͤͦͣͫ͟͟͟ͻ ͔ͪͭ͊ͥ͊͟ ͤ͊ ͙͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͟  

ˣ͙͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͤ͊ ͪ͊ͯ͟͞ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ͣ͊ ͯ ͯͨͤ͟ ͯ͊ ͙͍ͭ͟ ͯ9,7 ͣ ͙͙͊ͪ͒͡͞ ͙˴ ˸Σ ΄ͭͦ 
͔͞ уф҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͔͍͙ͨͪͦͭͦ͊ͤ͟͞ ˣ˨˽ ͫ͊ ͔ͪ͊ͣ͟͞ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

˽͔ͪͣ͊ ͙͍͙ͪ͊ͫͨͦͦ͗ͣ͡ ͨͦ͒͊ͼ͙ͣ͊Σ ͭͦͦͣ͟ ͎ͨͦͫͣ͊ͭͪ͊ͤͦ ͔͙ͨͪͦ͒͊ όнлм6-нлнлΦ ͎͙ͦ͒ͤ͊ύΣ ͋ͪͯͭͦ ͒ͦͣ͊ΐ͙ 
͙͍ͨͪͦͦ͒͘ όˣ˨˽ύ ͔͞ ͙ͣ͊ͦ ͔ͫͦ͗ͤͯ͡ ͎͙ͦ͒΄ͥͯ ͫͭͦͨͯ ͪ͊ͫͭ͊ όCAGR) ͦ ͒ оΣмн҈Σ ͒ͦ͟ ͔͞ ͯͯͨͤ͊͟ ͙͍͊ͭ͊͟ ͊͘ ͦͫ͊ͣ 
͋͊ͤ͊͊͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͙ ͣ͊͊͡ ͫͭͦͨͯ ͪ͊ͫͭ͊ ͦ͒ 6,57҈Σ ͊ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ 5,71%. ˴ ͊ͦ͟ ͊͘ нлнлΦ ͎͙ͦ͒ͤͯ ͭͦͦͣ͟ 
͙͔ͪ͊͒͘ ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͊͞ ͙ͤͫͯ ͙͙͋͡ ͍͔͙ͦ͋͊ͤ͢͞ ͦͤ͊͟;͙ͤ ͨͦ͒͊ͼ͙ ͦ ˣ˨˽-ͯΣ ͔ͨͦͭͪ͋ͤͦ ͔͞ ͔͙ͤ͊ͨͦͣͤͯͭ ͒͊ ͙͙ͫͭ 
͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊ͯ͢͞ ͔ͨͪͦ͟͞ͼ͙͔͞ ͦ͒ ͔ͫͭͪ͊ͤ ˸͙͙͍ͤͫͭ͊ͪͭ͊ ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫ͊͞ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ς ˽͎ͪͦͪ͊ͣ 
͔͙ͦͤͦͤͫ͟͟ͻ ͔ͪͺ͙ͦͪͣΦ Tͦ ͦͣ͟ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͊ ͔ͨͦͫ͋ͤͦ ͎͎͒ͪͯͦ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡Σ ͔͍͙͔͒ͤͭ͊ͤ ͔͞ ͤ͊͘;͊͊ͤ͞ ͙ͯͭͼ͊͞ 
͔͙͔ͨ͊ͤ͒ͣ͞ ͍͙͎ͪͯͫͤͦ ͔ͦ͋ͦͥ͊͢ ''COVID-19'' ͤ ͊ ͔͙͔ͨͦ͒ͤ͞ ͔͎͔͔ͫͣͤͭ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͋͊ͤ͊͊͟, ͊  ͙͔ͨͪ͞ ͍͔͎ͫ͊ ͤ͊ 
ͨͪͦͺ͙͙ͭ͊͋ͤͦͫͭ͡. 
 
˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 5: ˽ ͪͦͺ͙͙ͭ͊͋ͤͦͫͭ͡ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ 
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ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 18 

ˢ͙͙ͤ͊ͪ͊ͯ͘͡͞ΐ͙ ͍͔ͨͦͫͦ͊ͥ͡ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟Σ ͔͍͙͔͒ͤͭͤͦ ͔͞ ͒͊ ͔͞ ͨͦ͒ ͙ͯͭͼ͔͊ͣ͞ 
͔͙͔ͨ͊ͤ͒ͣ͞ ͭͦͦͣ͟ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͒ͦ΄ͦ͡ ͒ͦ ͫͣ ͔͊ͥͥ͊ ͔͙͔ͪ͒ͭͤ͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͋͊ͤ͊͊͟Σ ͊ͦ͟ ͤ͊ͤ͊͘͞;͙͔͎͊ͤ͞͞ 
͔͎͔ͫͣͤͭ͊ ͙ͥͻ͍͎ͦͦ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡Σ ΄ͭͦ ͔ͣͦ͗ͣͦ ͍͙͔͙͒ͭ͞ ͙͘ ͔͎ͤ͊ͪ͒ͤͦ ͎ͪ͊ͺ͙ͦͤ͊͟Φ 
 
˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 6: ˴ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ ͪ͊ͫͭ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ 

 

 
ˮͣ͊ͯ͞ΐ͙ ͯ ͍͙͒ͯ ͒͊ ͫͯ ͭͦͦͣ͟ ͎ͨͦͫͣ͊ͭͪ͊ͤͦ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭͯ ͙ͣ͊͡  ͙͔ͤ΄ͭͦ ͍͔ΐͯ 
͔ͨͪͦͫ͞;ͤͯ ͫͭͦͨͯ ͪ͊ͫͭ͊ ͦ͒ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟Σ ͊ͯ͘͟͢;͔ͯͣͦ͞ ͒͊ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭͯ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ͣ 
͙͔͒ͦͣ͞͡ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͯ͞ ͎͔͔ͤͪ͊ͭͦͪ ͪ͊ͫͭ͊ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟Σ ͊ ͙ͫ͊ͣͣ ͙ͭͣ ͙ ͙͍͔͊ͭ͟ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟Φ 
͙̂ͦͦ͟͟͡ ͨͦͫͣ͊ͭͪ͊ͣͦ ͫ͊ͣͦ нлнлΦ ͎͙ͦ͒ͤͯΣ ͍͙͙͒ͣͦ ͒͊ ͫͯ ͙ͯͯͨͤ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟Σ ͯͨͪͦͫ͟ ͔͙͙ͨ͊ͤ͒ͣ͞ ͙͙ͣ͊͡ 
͙ͣ͊ͥ ͪ͊ͫͭ όмΣ4҈ύΣ ͊ ͙ͦ͟͞ ͔͞ ͤ͊͘;͊ͤͦ͞ ͙͙ͤ͗ ͦ͒ ͔ͨͪͦͫ͞;͎ͤͦ ͊͘ ͙ͨͦͫͣ͊ͭͪ͊ͤ ͔͙ͨͪͦ͒Φ 

˻͍͊ͦ͟ ͙ͤͫ͊͟ ͔͙ͪ͒ͭͤ͊͟ ͙͍͊ͭͤͦͫͭ͟ ͭͦͦͣ͟ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͞ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͙͔͔ͨͪͣͤ͞ ͍͔ͤͦ ͔͎͙͍͔ͪͯ͊ͭ͡ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ 
͔ͦ͟͞ ͔͞ ͙͍ͪ͘΄͔ͤ ͪ͊;͍͍͔͙ͯͤͦͦ͒ͫͭͤ ͙ ͙ͭͪ͊ͤ͞ ͙ͦͭͨͫ ͦ͡΄͙ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͯ ͔ͣ͊ͥͣ ͙ͤͦͫͯ͘ ͔͎ͤͦ ΄ͭͦ ͔͞ ͙͋ͦ 
͙ͯͯͨͤ͟ ͪ͊ͫͭ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ͻ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟Σ ͙͊͡ ͙ ͔͎͙͍͎ͤ͊ͭͤͦ ͙ͯͭͼ͊͊͞ ͔͙͔ͨ͊ͤ͒ͣ͞ ͤ͊ ͔ͯͯͨͤ͟ ͔͔ͦͤͦͣͫ͟͟ 
͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͔͔ͣ͘͢Σ ͔ͨͦͫ͋ͤͦ ͤ͊ ͔͍͔ͪ͒ͯͦ͊ͥ͟ ͨͦͭͪͦ΄͔ͥΣ ΄ͭͦ ͔ͫ ͙ͦ͒ͪ͊ͦ͘͡ ͙ ͤ͊ ͍͔ͨͦͫͦ͊ͥ͡ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ 
͔ͫͭͦͪ͊͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟Φ 

͙̂ͯͨͤ͟ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͤ͊ ͙͍ͤͦͯ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͫͯ ͭͦͦͣ͟ ͎ͨͦͫͣ͊ͭͪ͊ͤͦ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͙͙ͣ͊͡ ͔ͤ΄ͭͦ ͍͙΄ͯ 
͔ͨͪͦͫ͞;ͤͯ ͫͭͦͨͯ ͪ͊ͫͭ͊ ͦ͒ ͔ͨͦ͊͊ͭ͊͘͟͢ ͔͙͙ͪ͒ͭͪ͊ͥ͊͟ ͙ ͙͙ͤͦͫ͊͘͡ ͔͞ тΣлс҈ ό͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭͦ уΣоу%). 
˸͔Ώ͙ͯͭͣΣ ͙ ͍͔ͦ͒͞ ͔͞ ͔͍͙͔͒ͤͭ͊ͤ ͔͎͙͍ͤ͊ͭ͊ͤ ͙ͯͭͼ͊͞ ͔͙͔ͨ͊ͤ͒ͣ͞ ͤ͊ ͍ͦ͊͞ ͔͎͔ͫͣͤͭ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͋͊ͤ͊͊͟ ͯ 
͔ͨͦͪΏ͔ͥͯ ͫ͊ ͔ͪ͊ͣ͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͙ͣ͊ͯ͞ΐ͙ ͯ ͍͙͒ͯ ͒͊ ͫͯ ͯ нлнлΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͙ͯͯͨͤ͟ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͙ͪ͊ͫ͡ 
͙ͫͪͦͣͤ͟ͻ нΣл҈Σ ͭ͊ͦ͟ ͒͊ ͔͞ ͔ͦͤͦͣͫ͊͟͟ ͔͙͍͔ͤͫͤͦͫͭ͘͞ ͭͦͦͣ͟ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͍͔͒ͦ͊͡ ͒ͦ ͔͎ͣ͊ͥ ͎͊ͨͫͦͯͭͤͦ͡ 
ͪ͊ͫͭ͊ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͯ ͔ͨͦͪΏ͔ͥͯ ͫ͊ ͔ͨͪͦͫ͞;͙ͤͣ ͎͙ͦ͒΄͙ͥͣ ͪ͊ͫͭͦͣ ͊͘ ͙ͨͦͫͣ͊ͭͪ͊ͤ ͔͙ͨͪͦ͒. 
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˿ͭͦͨ͊ ͪ͊ͫͭ͊ ͋ͪͯͭͦ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ όY- -ͦY) ˿ͭͦͨ͊ ͪ͊ͫͭ͊ ͋ͪͯͭͦ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭͯ όY- -ͦY)

˿ͭͦͨ͊ ͪ͊ͫͭ͊ ͋ͪͯͭͦ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͍ͨͪΦ ͔ͨͪ͒Φ όY- -ͦY)
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ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 19 

͔́͊͋͊͡ 3: ˻ ͒ͤͦͫ ͔͙ͣ͊ͪͦͦͤͦͣͫ͟͟͟ͻ ͔ͨͦ͊͊ͭ͊͘͟͢ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ % 

ˣͪͯͭͦ ͒ͦͣ͊ΐ͙ ͙͍ͨͪͦͦ͒͘ ό͙ͣ͡Φ ˴˸ύ 9.630,6 10.077,0 10.679,6 11.251,0 10.890,0 3,12% 

̂ͯͨͤ͊͟ ͙͍͊ͭ͊͟ ό͙ͣ͡Φ ˴˸ύ 7.537,3 8.084,8 8.781,8 9.433,8 9.721,2 6,57% 

˴͔͙͙ͪ͒ͭ ό͙ͣ͡Φ ˴˸ύϝ 5.458,2 5.899,3 6.145,1 6.721,3 6.814,6 5,71% 

   ͦ ͒ ;͔͎͊ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ - ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭͦ ό͙ͣ͡Φ ˴˸ύ 2.382,1 2.539,4 2.724,4 2.970,4 2.997,6 5,91% 

ˣͪͦ͞ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ͊͟ϝϝϝ 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 0,00% 

˽͔ͪͦͫ͞;ͤ͊ ͔ͤͭͦ ͨ͊ͭ͊͡ ό˴˸ύ 836 831 857 906 956 3,41% 

̂ͯͨͤͦ͟ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ό͙ͣ͡Φ ˴˸ύϝϝ 5.448,0 5.821,7 6.512,7 7.016,1 7.158,3 7,06% 

   ͦ ͒ ;͔͎͊ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ - ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭͦ ό͙ͣ͡Φ ˴˸ύ 3.007,9 3.279,5 3.608,6 3.966,0 4.149,5 8,38% 

̂ͯͨͤ͊͟ ͙͍͊ͭ͊͟κ ˣ˨˽ ό҈ύ 78,3 80,2 82,2 83,8 89,3 3,34% 

˴͔͙͙ͪ͒ͭκ ˣ˨˽ ό҈ύ 56,7 58,5 57,5 59,7 62,58 2,51% 

˴͔͙͙ͪ͒ͭ ͫͭ͊ͤΦκ ͋ͪͦ͞ ͫͭ͊ͤΦ ό͔ͪ͒͟Φ ͫͭ͊ͤΦ per capita, (KM)) 2.035,4 2.169,8 2.327,8 2.538,1 2.561,3 5,91% 

˴͔͙͙ͪ͒ͭ ǇŜǊ ŎŀǇƛǘŀκ ͨͪͦͫ͞Φ ͔ͤͭͦ ͨ͊ͭ͊͡ 2,4 2,6 2,7 2,8 2,7 2,42% 

͙̂ͯͨͤ͟ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘κ ˣ˨˽ ό҈ύ 56,6 57,8 61,0 62,4 65,73 3,82% 

˨͔͙͙ͨͦͭ͘ ͫͭ͊ͤΦκ ͋ͪͦ͞ ͫͭ͊ͤΦ ό͔͒ͨΦ ͫͭ͊ͤΦ per capita, (KM)) 2.570,1 2.802,2 3.083,3 3.388,7 3.546 8,38% 

˨͔͙͙ͨͦͭ͘ ͫͭ͊ͤΦ ǇŜǊ ŎŀǇƛǘŀκ ͨͪͦͫ͞Φ ͔ͤͭͦ ͨ͊ͭ͊͡ 3,1 3,4 3,6 3,7 3,7 4,80% 

ˮ͍͙ͦͪ͘Υ ˾͔͙ͨͯ͋͡;͙͟ ͍͊ͦ͒͘ ͊͘ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭͯ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ς ͪ ͔͊ͤ͘ ͙ͨͯ͋͊͟͡ͼ͙͔͞ ό͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭͦΣ ͔͊ͪ͊͒͘Σ ˣ˨˽Σ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ύ 

˽ͦ͒͊ͼ͙ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟Υ ˥͙ͦ͒΄͙ͥ ͙͍͔͘͞΄͙ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ нлмсΣ нлмтΣ нлмуΦ ͙ нлмфΦ ͎͙ͦ͒ͤͯ 

˽͎ͪͦͪ͊ͣ ͔͙ͦͤͦͫ͟͟ͻ ͔ͪͺ͙ͦͪͣ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ нлнм-нлноΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ˨͔ͦͯͣͤͭ͟ ͍͙͎ͦͪͤͦ͟ ͋ͯͽ͔ͭ͊ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ 
2021-нлноΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 

ˤ͙͔͊ͫͭͭ͡ ͊ͯ͊͟͟͡͡ͼ͙͔͞ 

˹͔͊ͨͦͣͤ͊Υ  

*  ˽ͦ͒ ͙ͯͯͨͤͣ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊͟ ͔ͫ ͙͔͍ͨͦ͒ͪ͊ͯͣ͊ͯ͘͞͞ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͔͋͊ͤ͟ ͙͘ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͙͔ͨ͊ͫͪ͊͡͡ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͔ͯͣ͊ͥͤͦ ͊͘ 
͙ͥͻ͍͔ͦ ͔ͨ͊ͫͣ͊ͤ͡ ͯ ̅ˣ͙̆ ͙ ͍͔ͯΐ͊ͤͦ ͊͘ ͨ͊ͫͣ͊ͤ͡ ͔ ͋͊ͤ͊͊͟ ͫ͊ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭͣ ͯ ̅ˣ͙̆ ͔ͦ͟͞ ͨͦͫͯͯ͡͞ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞Φ 

**  ˽ͦ͒ ͙ͯͯͨͤͣ͟ ͔͙͙͒ͨͦͭͣ͊͘  ͔ͫ ͙͔͍ͨͦ͒ͪ͊ͯͣ͊ͯ͘͞͞ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͋͊ͤ͊͊͟ ͙͘ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟Σ ͔͙ͯͣ͊ͥͤ ͊͘ ͙ͥͻ͍͔ͦ ͔͙͔͒ͨͦͭ͘ ͯ ̅ˣ͙̆ ͙ ͍͔ͯΐ͊ͤͦ 
͊͘ ͔͙͔͒ͨͦͭ͘ ͋ ͊ͤ͊͊͟ ͫ͊ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭͣ ͯ ̅ˣ͙̆ ͔ͦ͟͞ ͨͦͫͯͯ͡͞ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞. 

***  ˽ ͦ͒͊ͼ͙ ͦ ͙ͨͦͨͫͯ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭ͊ нлммΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ. 

CAGR ς ˿ ͔ͦ͗ͤ͊͡ ͎͙ͦ͒΄ͥ͊ ͫͭͦͨ͊ ͪ͊ͫͭ͊ 

 
͙̂ͦͦ͟͟͡ ͨͦͫͣ͊ͭͪ͊ͣͦ ͔͙͍͔ͪ͊ͭͤ͡ ͔͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢Σ ͔ͣͦ͗ ͔ͫ ͦͼ͙͔͙͙ͤͭ͞ ͒͊ ͔͞ ͭͦͦͣ͟ ͔͙ͨͪͦ͒͊ нлмс-2020. 
͎͙ͦ͒ͤ͊ ͦ͒ͤͦͫ ͔ͯͯͨͤ͟ ͙͍͔͊ͭ͟ ͙ ˣ˨˽-͊ ͪ͊ͫͭ͊ͦ ͨͦ ͔ͨͪͦͫ͞;ͤͦ͞ ͙ͫͭͦͨ ͦ͒ оΣоп҈Σ ͒ͦ͟ ͔͞ ͦ͒ͤͦͫ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙ 
ˣ˨-˽͊ ͭͦͦͣ͟ ͙͎ͫͭͦ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͙ͣ͊ͦ ͔ͤ΄ͭͦ ͙ͤ͗ͯ ͔ͨͪͦͫ͞;ͤͯ ͫͭͦͨͯ ͪ͊ͫͭ͊ όнΣрм҈ύΦ ˮ͘ ͔͍͔͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͢ͻ 
ͨͦ͒͊ͭ͊͊͟ ͔ͣͦ͗ͣͦ ͊ͯ͘͟͢;͙͙ͭ ͒͊ ͙͍͔͙ͨͪͪ͒ͤ ͪ͊ͫͭ ͙͔ͤ͞ ͯ ͙ͨͦͭͨͯͤͦͫͭ ͙͋ͦ ͎͔͔͙ͤͪͫ͊ͤ ͔͙͙ͪ͒ͭͤͣ͟ 
͔͙͊͒ͯ͗ͥͣ͊͘Σ ͍͔ΐ ͙͔͒ͦͣ͞͡ ͙ ͤ͊ ͎͔͒ͪͯ ͤ͊;͙͔ͤ όͤͨͪΦ ͙͊͘͡ͻ͔ ͙͍͙͙͒ͤ͟͡ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ύΣ ͙͊͡ ͔͞ ͤ͊͘;͊ͤͦ͞ 
͙͙͔͙͙ͨͪͣͭͭ͞ ͪ͊ͫͭ ͦ͒ͤͦͫ͊ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙ ˣ˨˽-͊ ͭͦͦͣ͟ ͎ͨͦͫͣ͊ͭͪ͊ͤͦ ͔͙ͨͪͦ͒͊Φ 

˻͒ͤͦͫ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͙ͨ͊ͫͪ͊ͤ͡ͻ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭͯ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͙ ͎ͯͯͨͤͦ͟ ͋ͪͦ͊͞ 
͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ͊͟23 ͎͍͙ͦͦͪ ͦ ͔ͨͪͦͫ͞;ͤͦ͞ ͔͙͊͒ͯ͗ͤͦͫͭ͘ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ͊͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͦ͒͟ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟Σ 
ͦ͒ͤͦͫͤͦ ͦ ͙ͤͦͫͯ͘ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭͯ per capitaΦ ́ͦͦͣ͟ ͎ͨͦͫͣ͊ͭͪ͊ͤͦ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͯͦ;͙͍͢ ͔͞ ͪ͊ͫͭ ͍͎ͦͦ 
͔ͨͦ͊͊ͭ͊͘͟͢ ͙ ͭͦ ͨͦ ͔ͨͪͦͫ͞;ͤͦ͞ ͙ͫͭͦͨ ͦ͒ 5Σфм҈ ͙ ͔ͪ͊ͣ͟͞ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͙ͤͦͫ͘ нΦрсмΣо ˴˸Φ 

͙̂ͦͦ͟͟͡ ͍͙ͫͭ͊ͣͦ ͯ ͦ͒ͤͦͫ ͔͙͔͒ͨͦͭ͘ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͙ ͋ͪͦ͞ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ͊͟Σ ͍͙͙͒ͣͦ ͒͊ ͍ͦ͊͞ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ ͙ͣ͊ ͍͙΄ͯ 
͔ͨͪͦͫ͞;ͤͯ ͫͭͦͨͯ ͪ͊ͫͭ͊ όуΣоу҈ύ ͦ͒ ͔ͫͭͦͨ ͪ͊ͫͭ͊ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭͯ per capita όрΣфм҈ύΣ ͔͒͊͟͡Σ 
͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭ͊ ͪ͊ͫͭͯ ͔͋ͪ͗ ͦ͒ ͨͦͪ͊ͫͭ͊ ͔͎͍͔ͥͦ ͔͙͊͒ͯ͗ͤͦͫͭ͘Σ ͙͊ͦ͟ ͫͯ ͔ͫ ͭͦͦͣ͟ ͎ͨͦͫͣ͊ͭͪ͊ͤͦ 
͔͙ͨͪͦ͒͊ ͔͊ͣ͊ͭͤ͟ ͔ͫͭͦͨ ͙ ͤ͊ ͔͙͔͒ͨͦͭ͘ ͙ ͤ͊ ͔͙͔ͪ͒ͭ͟ ͔͊͒ͪ͗͊͘͡ ͤ͊ ͙ͤͫͦͣ͟ ͙͍ͤͦͯΦ ˮ͘ ͎ͭͦ ͎ͪ͊ͦ͊͘͡Σ ͦ͒ͤͦͫ 
͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͙ͣ͊ ͙͔͙ͤ͊ͪͤ͡ ͔ͭͪͤ͒ ͔ͫͣ͊ͥͥ͊Σ ;͙͔ͣ ͫͯ ͍ͨͦͭͪΏ͔͙ͤ ͙͙͍͙ͨͦͭͤ͘ ͔͍͙ͭͪͤ͒ͦ ͙ͦͣ͊͟͞ 
͔ͫ ͯ ͍͙ͯͫͦͣ͊͡ ͔͎ͦͤͦͣͫͦ͟͟ ͪ͊ͫͭ͊ ͙ ͔͙͍ͪ͊ͭͤͦ͡ ͙͙ͤͫ͟ͻ ͙͊ͣ͊ͭͤ͟ͻ ͫͭͦͨ͊ ͎ͦͣͦͯΐ͍͊͊ ͪ͊ͫͭ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͙ 
͔͙ͪ͒ͭ͊͟Σ ͯ͘ ͨͦ͋ͦ͢΄͔͊ͥ ͍͙͔͊ͭͭ͊͟͡ ͙͍͔͊ͭ͟ ͋͊ͤ͊͊͟Φ ́͊ͦ͟Ώ͔Σ ͍͔͔͙ͤ͊͒ͤ ͨͦ͒͊ͭ͊͟ ͤ͊ͣ ͎͍͙ͦͦͪ ͦ 
ͦͤͫͭ͊ͤͭͤͦͣ͟ ͨͦ͋ͦ͢΄͊ͥͯ ͙͍͙͔͒ͤͦͫͤ͟͡ ͙ͨͦ͘ͼ͙͔͞ ͋͊ͤ͊͊͟ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞Σ ͙͊͡ ͙ ͯ ͔͍ͤ͒ͦͦͤͦͣ͢ 
ͨ͊ͫͣ͊ͤͯ͡ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͋͊ͤ͊͊͟. 

 
23  ˮ͍ͦͪ͘Υ ˣͪͦ͞ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ͊͟ ς ˽ͦ͒͊ͼ͙ ͦ ͙ͨͦͨͫͯ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭ͊ нлмоΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ 
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͔͙͎͙ͤͫͯͪͤͦͫͭ ͯ ͋ͯ͒ͯΐ͔ ͎͒ͦ͊Ώ͔͊͞ ό͔͙͍͔ͤͫͤͦͫͭ͘͞ ͨͦͫ͊͡Σ ͍͔ΐ͊ ͎͙ͪ͊ͤ;ͤ͊ ͫͦͤͦͫͭ͟͡ ͊͟ ΄͔͙ͭ͒ͥ 
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͔ͨͪͦ͟ ͍͔͔ͦ͋͊ͤ͘ ͔͔͍͔ͪͪ͘ ͦ͒͟ ̇ˣˣ͙̆ύΣ ͔͍͙͔͒ͤͭͤͦ ͔͞ ͒͊ ͯ ͍͒ͦͦͤͦ͢͞ ͔͙ͣͪ͞ ͙͔ͤ͞ ͙͔ͪ͊͗ͤͦ͘ ͔͙͙͔ͪ͒ͭͪ͊ͥ͟ 
͔͋͊͘Σ ͔ͨͦͫ͋ͤͦ ͯ ͍͙ͤͦͦͤ͊ͫͭ͊ͣ͡ ͙ͦͦͤͦͫͭͣ͊͟͡Σ ͦ͊͟͞ ͔͞ ͯ ͎ͣͦͯΐ͙ͤͦͫͭ ͒͊ ͔͙ͪͪ͊͟ ͤ͊͘;͊͊ͤ͞ ͙ ͙͍ͦ͒ͪ͗ 
͔͙ͦͤͦͣͫ͟͟ ͪ͊ͫͭΦ ˳͔͒ͤ͊ ͦ͒ ͔͙ͨͦͫ͒͢ͼ͊ ͍͔͔͎ͤ͊͒ͤͦ ͔͔ͫͭ͞ ͙ ͔͍ͤ͒ͦͦ͊ͤ͢ ͙͍ͤͦ ͒ͦͣ͊ΐ͙ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͊͞Σ ͤ͊ 
΄ͭ͊ ͙͋ ͍͔ͨͦΐ͊ͤ͊ ͭͪ͊͗ͥ͊ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭ͊ ͊͘ ͙ͭͪ͊ͤͣ͞ ͙ ͨͦͭͪͦ΄͙ͤͣ ͙͒ͦ͋ͪͣ͊ ͙ͣ͊͊͡ ͙͙͍ͨͦͭ͊ͤ͘ ͙ͯͭͼ͊͞Σ 
͊ ͙ͫ͊ͣͣ ͙ͭͣ ͙͙͍͙ͨͦͭͤ͘ ͔ͺ͔͙ͭ͟ ͙͋ ͔ͫ ͙͙ͦ͒ͪ͊͘͡ ͙ ͤ͊ ͙ͯͯͨͤ͟ ͔͙ͦͤͦͣͫ͟͟ ͍ͪ͊ͦ͘͞ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟Φ 
 

мΦпΦ ˾͔͎͙ͯ͊ͭͦͪͤ͡ ͍͙ͦͪ͟ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ 

ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͔͞ ͯ нлнлΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ  ͍͙ͤ͊ͫͭ͊͊͡ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͤ͊ ͍͔ͫͦ͋ͯͻ͍͊ͭͤͦ͞ ͔ͪͺ͙ͦͪͣ ͔͎͎ͪͯ͊ͭͦͪͤͦ͡ ͍͙ͦͪ͊͟ ͊͘ 
͍͔ͨͦͫͦ͊ͥ͡ ͙ ͤ͊͒ͦͪ͘ ͋͊ͤ͊͊͟ ͫ͊ ͼ͙͔ͣ͢ ͔ͯͤ͊ͨͪΏ͔ͥ͊ ͔ͨͦͫͭͦ͞ΐ͔͎ ͔͎͎ͪͯ͊ͭͦͪͤͦ͡ ͍͙ͦͪ͊͟ ͙ ͯͫ͊͟͡Ώ͙͍͊ͥ͊ 
ͫ͊ ͙ͤ͊͋ͦͣ͢͞ ͔͍Ǉ͙ͦͨͫͣ͟ ͙ ͔ͣΏ͙ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͣ ͨͪ͊ͫ͊ͣ͊͟Φ ˭ͤ͊;͊͊ͤ͞ ͙͒ͦ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͤ͊ ͔͎ͪͯ͊ͭͦͪͤͦͣ͡ 
͍͙ͦͪͯ͟ ͙ͦ͒ͤͦͫͦ ͔ͫ ͤ͊ ͙ͪ͊͒ͯ͘ ͙͍͔͔͎ͨͪͪͣͤͦ ͔͎͎ͪͯ͊ͭͦͪͤͦ͡ ͍͙ͦͪ͊͟ ͙ͦ͟͞ ͔͞ ͍͔ͯͫͦͤ͞ ͊ͦ͟ ͎͍ͦ͒ͦͦͪ ͤ͊ ͙ͪͯ͘͟ 
͙͍͊͊ͤͯ͘͘  ͔͙ͨ͊ͤ͒ͣͦͣ͞ ͍͙͎ͪͯͫͤͦ ͔ͦ͋ͦͥ͊͢ α/h±L5-мфάΦ 

˾͔͎͔ͯ͊ͭͦͪͤ͡ ͙ ͔͍͙͔ͫͯͨͪͦͪͫ͘͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͫͯ ͔ͫ ͍͙͔ͦ͒͊͞͡ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͙͙ͨ͊ͤͪ͊ͤͣ͡ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭͣ͊͟Σ ͙͊͡ ͫ 
͙ͦ͋ͪͦͣ͘ ͤ͊ ͔͙ͨ͊ͤ͒ͣͯ͞Σ ͍͙ͨ͊ͤͦ͡ ͙ ͙͙͔͙ͨͪͦͪͭͭ ˢ͎͔ͤͼ͙͔͞ ͯ нлнлΦ ͎͙͙ͦ͒ͤ ͫͯ ͔ͫ ͔͙͙ͨͪͦ͒;ͤͦ ͙͔͙ͣͥ͊͞͡ ͙ 
͙͎ͨͪ͊ͦ͡Ώ͍͙͊͊͡ ͍͙ͤͦͣ ͙͍͙͊ͦͣ͊͘͘Φ ˢ͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ ˢ͎͔ͤͼ͙͔͞ ͫͯ ͙͔͋͡ ͔͔͔ͯͫͣͪͤ͞ ͤ͊ ͦ;͍͔ͯ͊ͥ ͙͙ͫͭ͊͋ͤͦͫͭ͡Σ 
͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡Σ ͔͒ͦ͋ͪ ͙͙͍͙͊ͨͭ͊ͦ͊ͤͦͫͭ͘͟͡ ͙ ͙͎͙ͫͯͪͤͦͫͭ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟Φ 

˭ͤ͊;͊ͤͯ͞ ͔ͭͻ͙ͤ;ͯ͟ ͨͦ͒ͪ΄ͯ͟ ͊͘ ͊͞;͔͊ͥ ͤ͊͒ͦͪ͊͘ ͋͊ͤ͊͊͟ ͙ͨͪͯ͗ͦ ͔͞ USAID ͟ ͪͦ͘ ͎͎͙͒ͯͦͦ͒΄͙ͥ ͔ͨͪͦ͊ͭ͟͞ 
͊͞;͊ͥ͊ ͊ͨ͊͟ͼ͙͔ͭͭ͊ ͔͍͙͙͔ͫͯͨͪ͘͞ ͙ ͔͙ͪͫͭͪͯͭͯͪͪ͊ͥ͊͟ ͋͊ͤ͊͊͟Φ ˹͍͔͔͊ͫͭ͊ͤ͢ ͫͯ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͤ͊ ͙͙ͪ͊͒͘ 
͍͎ͤͦͦ ͔͎͎ͪͯ͊ͭͦͪͤͦ͡ ͍͙ͦͪ͊͟ ͊͘ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͫͦ͟͞ ͙͍͔͘͞΄͍͔ͭ͊͊ͥ όFINREP), ͍͎ͤͦͦ ͔͎͎ͪͯ͊ͭͦͪͤͦ ͍͙ͦͪ͊͟ ͊͘ 
͙ͪ͊͘;͍͔ͯͤ͊͊ͥ ͙ ͙͍͔͘͞΄͍͔ͭ͊͊ͥ ͦ ͔ͦ͟ͺ͙ͼ͙͔ͤͭͯ͞ ͔ͤͭͦ ͙͙ͫͭ͊͋ͤ͡ͻ ͙͍ͦͪ͊͘ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͪ͊ͥ͊ όNSFR), ͙ ͔͙ͣͤ͘͞ 
͔͎͎ͪͯ͊ͭͦͪͤͦ͡ ͍͙ͦͪ͊͟ ͊͘ ͙͔ͫͫͭͣ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͯ ͋͊ͤͼ͙Σ ͙͎͙ͪ͊͒ͥ͘ ͊ͨ͊͟ͼ͙͔ͭͭ͊ ͊͘ ͨͦ͒ͪ΄ͯ͟ ͤ͊͒ͦͪͯ͘ 
ό͔͙ͣͦ͒͡Σ ͔͎͙͔ͣͭͦ͒ͦͦ͡͞Σ ͙͍͔͘͞΄͙ͭ͊͞Σ ͙ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒ύΣ ͊ͦ͟ ͙ ͙͔͊͗ͯͪͪ͊ͥ ͔͎͙͔ͣͭͦ͒ͦͦ͡͞ ͊͘ ͤ͊͒ͦͪͤͦ͘ 
͔͙͔ͭͫͭͪ͊ͥ ͙ͦͭͨͦͪͤͦͫͭ ͤ͊ ͔ͫͭͪͫΦ ̂ ͙͔͒ͯ͞͡ ͔͙ͪͫͭͪͯͭͯͪͪ͊ͥ͊͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͫͯ ͔͔͔ͯͫͣͪͤ͞ ͤ͊ ͊͞;͊ͥͯ 
͊ͨ͊͟ͼ͙͔ͭͭ͊ ͦ͒͟ ͍ͯͭͪΏ͙͍͊ͥ͊ ͯ͟͢;͙ͤͻ ͺͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͯ ͋͊ͤͼ͙Σ ͍ͯͫ͊͊ͥͯ͞ ͙ͨͪͫͭͯͨ͊ ͙͙͎ͣͤͣ͊ͤͦ͡ ͊͘ͻ͔͍ͭ͊͞ ͊͘ 
͔͎͙ͪͯ͊ͭͦͪͤ͡ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͙ ͍͔͔ͦ͋͊͘ όMREL ͨ ͙ͪͫͭͯͨ), ͟ ͊ͦ ͙ ͙͔͊͗ͯͪͪ͊ͥ ͍ͨ͊ͤͦ͊͡ ͔͙ͪͫͭͪͯͭͯͪͪ͊ͥ͊͟Φ  
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˻͒ͤͦͫ ͋ͪͯͭͦ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ όLTD) Linear (˻ ͒ͤͦͫ ͋ͪͯͭͦ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ όLTD))
Linear (˻ ͒ͤͦͫ ͋ͪͯͭͦ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ όLTD))
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ͺ͔͙͙ͫ͋͊ͤ͟͡͡  ͙ ͔ͪ͊͊ͤ͡ ͍͙ͦͪ͟ ͊͘ ͪ͊͒ ͋͊ͤ͊͊͟ ͙ ˸˴˻Φ ˨ͦͤͦ΄͔ͥͯ ͙͍͔͔͎ͨͪͪͣͤͦ ͎ͨͦ͒͊ͦͤͫͦ͘͟͟ ͍͙ͦͪ͊͟ 
͔ͨͪͭͻ͙͔ͦ͒͡ ͫͯ ͔͔͒ͭ͊ͤ͢ ͙͔͊ͤ͊͘͡ ͙ͯͭͼ͊͊͞ ͙͍͔͔͙ͨͪͪͣͤͻ ͔ͣͪ͊͞ ͤ͊ ͙͊ͨͭ͊͟͡Σ ͙͍͙͒ͤͦͫͭ͟͡Σ NPL ͙ 
ͨͪͦͺ͙͙ͭ͊͋ͤͦͫͭ͡Φ ˨͔͔͙ͦͤͫͤ ͙͍͔͔͙ͨͪͪͣͤ ͙͊ͭ͟ ͎ͦͣͦͯΐ͙͙͡ ͫͯ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͙ ˸˴˻ ͙͎ͨͪ͊ͦ͡Ώ͍͔͊͊ͥ 
͙͙ͨͪͦͣ͟͡ ͒ͦͤͦ΄͔ͥ͊ ͙͍͔͔͙ͨͪͪͣͤͻ ͔ͣͪ͊͞ ͊͘ ͍͔ͫ ͙͔͔ͤͭ͟͡͞ ͙ͦ͟͞ ͫͯ ͙͔͒ͪͭͤͦ͟ ͙͙͡ ͙͙͔ͤ͒ͪͭͤͦ͟ 
͎ͨͦͦΏ͔͙ͤ ͔͎͙͍͙ͤ͊ͭͤͣ ͔͙ͨͦͫ͒͡ͼ͊ͣ͊ ͔͙͔ͨ͊ͤ͒ͣ͞Φ ̂ ͔͔ͫͨͭͣ͋ͪͯ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͔͞ ͍͙ͯͫͦ͊͞͡ ͙ 
͎͙͒ͪͯ ͔ͨ͊ͭ͟ ͔ͣͪ͊͞ ͫ ͼ͙͔ͣ͢ ͒͊ ͔ͫ ͙͙ͫͭͣͯ͡΄ͯ ͔͙͔ͪ͒ͭͤ͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͔ͦ͟͞ ͙͋ ͙͙͔͔͒ͦͨͪͤ͞͡ ͪ͊ͫͭͯ 
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- ˻͒ͯ͊͟͡ ͦ ͙͔ͣͤ͊ͣ͊͘͞ ˻͔͒ͯ͟͡ ͦ ͙͙͙ͣͤͣ͊ͤͣ͡ ͙ͫͭ͊ͤ͒͊ͪ͒ͣ͊ ͊͘ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͔͍͙͙͒ͤͣ͘ ͙͙ͪͦͣ͘͟ ͋͊ͤ͊͊͟24, 

- ˻͒ͯ͟͡ ͊ͦ  ͍ͯͨͪ͊͊ͥͯ͢ ͙͙ͪͦͣ͘͟ ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡ ͋͊ͤ͊͊͟25,  

- ˻͒ͯ͟͡ ͊ͦ  ͙͔͙ͣͤ͘͞ ͔ͦ͒ͯ͟͡ ͦ ͍ͨͦͫͦ͊ͥͯ͡ ͋͊ͤ͊͊͟ ͫ͊ ͙͡ͼ͙ͣ͊ ͯ ͔ͨͦͫ͋ͤͦͣ ͦ͒ͤͦͫͯ ͫ͊ ͋͊ͤͦͣ͟26, 

- ˻͒ͯ͟͡ ͊ͦ  ͙͔͙ͣͤ͘͞ ͙ ͙͒ͦͨͯͤ ˻͔͒ͯ͟͡ ͦ ͙ͪ͊͘;͍ͯͤ͊͊ͥͯ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͋͊ͤ͊͊͟27, 

- ˻͒ͯ͟͡ ͊ͦ  ͍ͯͨͪ͊͊ͥͯ͢ ͔͔͙ͫͭͪͤ͊͊͘͟͡ͼ͙ͦͣ͞28, 

- ˻͒ͯ͟͡ ͊ͦ  ͙͔ͤͭͪͤͦͣ ͨͦͫͭͯͨͯ͟ ͔͍͙͊͒͊ͭͤͦͫͭ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͋͊ͤ͊͊͟29, 

- ͍̂ͨͯͭͫͭ ͦ͘ ͊ ͨͪͦͼ͔ͤͯ͞ ͍͙͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ͞ ͔ͦ͊ͭͪ͊͊͟͡͡30,  

- ͍̂ͨͯͭͫͭ ͦ͘ ͊ ͙͍͔͘͞΄͍͔ͭ͊͊ͥ ͦ ͔ͦ͟ͺ͙ͼ͙͔ͤͭͯ͞ ͙ͨͦͪ͟ΐ͊ ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡31, 

- ͍̂ͨͯͭͫͭ ͦͦ ͍ͫͭ͊͊ͥͯ͢ ͍͊ͤ ͎͔ͫͤ͊ ͍̂ͨͯͭͫͭ͊ ͊͘ ͙͔ͨͪͣͤͯ͞ ͔ͦ͒ͪ͒͊͋͊ ͔ͦ͒ͯ͟͡ ͦ ͍ͯͨͪ͊͊ͥͯ͢ ͙͙ͪͦͣ͘͟ 
͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡ ͔ͦ͟͞ ͔ͫ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͙ͪ͊͘;͍͔ͯͤ͊͊ͥ ͔ͦ͟ͺ͙ͼ͙͔ͤͭ͊͞ ͙ͨͦͪ͟ΐ͊ ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡ -  ͋ ͪͦ͞ нκмфΣ  

- ˮ͔ͣͤ͘͞ ͊̂ ͍ͨͯͭͫͭ͊ ͊͘ ͙͊ͫ͟͡ͺ͙͊͟ͼ͙ͯ͞ ͙ ͍͔͍͔ͪ͒ͤͦ͊ͥ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͍͔͊ͭ͟, 

- ˮͤͫͭͪͯ͟ͼ͙͞ ͊͘ ͊ ͙͔ͨͪͣͤͯ͞ ͔͙͙ͨͦ͒ͤ͞ͻ ͔ͦ͒ͪ͒͊͋͊ ˻͔͒ͯ͟͡ ͦ ͙ͪ͊͘;͍ͯͤ͊͊ͥͯ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͋͊ͤ͊͊͟, 

- ˻͒ͯ͟͡ ͊ƻ ͙͍͔͔͙ͨͪͪͣͤͣ ͔ͣͪ͊ͣ͊͞ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͊͘ ͍͔ͯ͋͊͗͊͊ͥ͡ ͔͎͙͍͙ͤ͊ͭͤͻ ͔͙ͦͤͦͣͫ͟͟ͻ ͔͙ͨͦͫ͒͢ͼ͊ 
͍͙ͯͪͦͦ͊ͤ͘͟ͻ ͍͙͙ͪͯͫͤͣ ͔͔ͦ͋ͦͥͣ͢ α/h±L5-мфά32, 

- ˻͒ͯ͟͡ ͊ƻ ͙͍͔͔͙ͨͪͪͣͤͣ ͔ͣͪ͊ͣ͊͞ ͯ ͎͔ͨͦ͒ͯ͡ ͍͒ͦͫͭ͊͊ͥ͊͢ ͙͍͔͘͞΄ͭ͊͊͞ ˢ͎͔ͤͼ͙͙͞ ͊͘ ͍͋͊ͤ͊ͪͫͭͦ͟ 
˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟33,  

- ˻͒ͯ͟͡ ͊ƻ ͙͍͔͔ͨͪͪͣͤͦͣ ͤ͊;͙ͤͯ ͙͍͔͘͞΄͍ͭ͊͊ͥ͊ ˢ͎͔ͤͼ͙͔͞ ͊͘ ͍͋͊ͤ͊ͪͫͭͦ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟34, 

- ˻͒ͯ͟͡ ͊ͦ ͙͔ͣͤ͊ͣ͊͘͞ ͙ ͙͒ͦͨͯͤ ˻͔͒ͯ͟͡ ƻ ͙͍͔͔͙ͨͪͪͣͤͣ ͔ͣͪ͊ͣ͊͞ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͊͘ ͍͔ͯ͋͊͗͊͊ͥ͡ 
͔͎͙͍͙ͤ͊ͭͤͻ ͔͙ͦͤͦͣͫ͟͟ͻ ͔͙ͨͦͫ͒͢ͼ͊ ͍͙ͯͪͦͦ͊ͤ͘͟ͻ ͍͙͙ͪͯͫͤͣ ͔͔ͦ͋ͦͥͣ͢ α/h±L5-мфά35, 

- ˻͒ͯ͟͡ ͊ƻ ͙͍͔͔͙ͨͪͪͣͤͣ ͔ͣͪ͊ͣ͊͞ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͊͘ ͍͔ͯ͋͊͗͊͊ͥ͡ ͔͎͙͍͙ͤ͊ͭͤͻ ͔͙ͦͤͦͣͫ͟͟ͻ ͔͙ͨͦͫ͒͢ͼ͊ 
͍͙ͯͪͦͦ͊ͤ͘͟ͻ ͍͙͙ͪͯͫͤͣ ͔͔ͦ͋ͦͥͣ͢ α/h±L5-мфά36, 

- ˮͤͫͭͪͯ͟ͼ͙͞ ͊ͦ ͙͍͔͘͞΄͍ͭ͊͊ͥͯ ͦ ͙͔͙ͨͪͣͤ͞ ͔͙ͨͦͫ͋ͤͻ ͔ͣͪ͊͞ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ˻͒ͯͦͣ͟͡ ͦ ͙͍͔͔͙ͨͪͪͣͤͣ 
͔ͣͪ͊ͣ͊͞ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͊͘ ͍͔ͯ͋͊͗͊͊ͥ͡ ͔͎͙͍͙ͤ͊ͭͤͻ ͔͙ͦͤͦͣͫ͟͟ͻ ͔͙ͨͦͫ͒͢ͼ͊ ͍͙ͯͪͦͦ͊ͤ͘͟ͻ /h±L5-19, 

- ˮͤͫͭͪͯ͟ͼ͙͞ ͊͘ ͊ ͫ͊;͙͍͔ͥ͊͊ͥ ͍ͨ͊ͤͦ͊͡ ͍ͦͨͦͪ͊͊͟ ͔͋͊ͤ͟ ͙ ͔͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͎͔ͪͯͨ ͯ нлнлΦ ͎ͦ ͙͙͒ͤΣ 

- ˮͤͫͭͪͯ͟ͼ͙͞ ͊ ͊͘ ͔ͭͪͭͣ͊ͤ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͯͯ͟͢;͔͙ͤͻ ͯ ͎͙͊ͪ͊ͤͭͤ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ ͨͦ͒ͪ΄͔͟ ͙͍͔͙ͨͪͪ͒ ͊͘ 
͍͔ͯ͋͊͗͊͊ͥ͡ ͔͙ͨͦͫ͒͢ͼ͊ ͨ͊ ͔͙͔ͤ͒ͣ͞ ͍͙͎ͪͯͫͤͦ ͔ͦ͋ͦͥ͊͢ α/h±L5-мфά. 

 
˽͔͎͔ͪ͒͡ ͍͔͙ͯͫͦͤ͞ͻ ͙ͨͦ͒͊ͦͤͫ͘͟͟ͻ ͊͊ͭ͊͟ ͙ ͍ͯͨͯͭͫͭ͊͊ ͔͞ ͒ͦͫͭͯͨ͊ͤ ͤ͊ ͙͔͔ͤͭͪͤͭ ͙ͫͭͪ͊ͤͼ͙ ˢ͎͔ͤͼ͙͔͞Φ 

 
24 α˿ ͔͙ͯ͗͋ͤ͡ ͎͙͊ͫͤ͟͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟άΣ ͋ͪͦ͞ 56/20 
25 α˿ ͔͙ͯ͗͋ͤ͡ ͎͙͊ͫͤ͟͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟άΣ ͋ͪͦ͞ 79/20 
26 α˿ ͔͙ͯ͗͋ͤ͡ ͎͙͊ͫͤ͟͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟άΣ ͋ͪͦ͞ 99/20 
27 α˿ ͔͙ͯ͗͋ͤ͡ ͎͙͊ͫͤ͟͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟άΣ ͋ͪͦ͞ 114/20 
28 α˿ ͔͙ͯ͗͋ͤ͡ ͎͙͊ͫͤ͟͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟άΣ ͋ͪͦ͞ ммпκнл 
29 α˿ ͔͙ͯ͗͋ͤ͡ ͎͙͊ͫͤ͟͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟άΣ ͋ͪͦ͞ мнтκнл 
30 α˿ ͔͙ͯ͗͋ͤ͡ ͎͙͊ͫͤ͟͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟άΣ ͋ͪͦ͞ 77/20 
31 α˿ ͔͙ͯ͗͋ͤ͡ ͎͙͊ͫͤ͟͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟άΣ ͋ͪͦ͞ 86/20 
32 α˿ ͔͙ͯ͗͋ͤ͡ ͎͙͊ͫͤ͟͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟άΣ ͋ͪͦ͞ нтκнл 
33 α˿ ͔͙ͯ͗͋ͤ͡ ͎͙͊ͫͤ͟͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟άΣ ͋ͪͦ͞ нтκнл 
34 α˿ ͔͙ͯ͗͋ͤ͡ ͎͙͊ͫͤ͟͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟άΣ ͋ͪͦ͞ олκнл 
35 α˿ ͔͙ͯ͗͋ͤ͡ ͎͙͊ͫͤ͟͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟άΣ ͋ͪͦ͞ рсκнл 
36 α˿ ͔͙ͯ͗͋ͤ͡ ͎͙͊ͫͤ͟͡ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟άΣ ͋ͪͦ͞ 89/20 



ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͊͘ ͍͋͊ͤ͊ͪͫͭͦ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟  www.abrs.ba 

 

ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 22 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 

II x ˢ˹˴ˢ˾˿˴ˮ ˿˩˴́˻˾ 



ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͊͘ ͍͋͊ͤ͊ͪͫͭͦ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟  www.abrs.ba 

 

ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 23 

1 ˻˿ ˹˻ˤ˹ˮ ˽˻˨ˢ̇ˮ ˻ ˣˢ˹˴ˢ˾˿˴˻ ˸˿ ˩˴́˻˾ ̂
 

ˣ͙͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟Σ ͤ͊ ͙͍͔͘͞΄͙ͭ͊ͤ͞ ͒͊ͭͯͣ 31.12ΦнлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ;͙͙ͤ 8 ͋ ͊ͤ͊͊͟ ͙  ͙͔ͤ͞ 
͙͋ͦ͡ ͔͔ͨͪͦͣͤ͞ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˻͎͙ͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤͯ ͔ͣͪ͗ͯ ;͙ͤ ͔ 284 ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤ ͔
͔͙͙͒ͤ͞ͼ͔ ͋͊ͤ͊͊͟ ͫ͊ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭͣ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͙ рн ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤ ͔͔͙͙͒ͤ͞ͼ͔ ͋͊ͤ͊͊͟ ͫ͊ 
͔͙ͫ͒͞΄͔ͭͣ ͯ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͙͞ ˣ͙̆Φ  

 

1.1. ˻ ͎͙ͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤ͊ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ 

̂ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ 2019Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͋͊ͤ͟ ͫ͊ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭͣ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͙͔ͫͣ͊ͥ͡ ͫͯ ͍ͫͦͯ͞ 
͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤͯ ͫͭͪͯͭͯͪͯ͟ ͊͘ п ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͔ͦͤ ͞ ͔͙͙͒ͤͼΣ͔ ͒ͦ͟ ͫͯ ͔͋͊ͤ͟ ͫ͊ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭͣ ͯ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͙͞ ˣ͙̆ 
͔ͦ͟͞ ͨͦͫͯͯ͡͞ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͔͊͒ͪ͗͊͘͡ ͙͙ͫͭ ͋ͪͦ͞ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ͦͤͻ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͊Φ ͙́ͪ ͔͋͊ͤ͟ ͫ͊ 
͔͙ͫ͒͞΄͔ͭͣ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͙ͣ͊ͯ͞ 28 ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ͦͤͻ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ ͔͊ͦ͟͞ ͨͦͫͯͯ͡͞ ͤ͊ ͨͦ͒ͪͯ;ͯ͞ 
͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͔͞ ˣ͙̆Φ x ͪͦ͞ ϥϥPOSϥϥ ͔ͯͪΏ͊͊͞ ͔ͫͣ͊ͥͤ ͞ ͔ ͦ͒͟ ͋͊ͤ͊͊͟ ͔ͦ͟͞ ͙ͣ͊ͯ͞ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ 
͊͘ 184Σ ͊ ͍͔ͨͦΐ͊ͤ ͔͞ ͊͘ 162 ͦ͒͟ ͋͊ͤ͊͊͟ ͔ͦ͟͞ ͙ͣ͊ͯ͞ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭ ͯ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͙͞ ˣ͙̆ ͊ ͨͦͫͯͯ͡͞ ͤ͊ ͨͦ͒ͪͯ;ͯ͞ 
˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟Σ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˣͪͦ͞ ͋͊ͤͦͣ͊ͭ͊͟ ͔͞ ͍͔ΐ͙ ͊͘ 2 ͟ ͦ͒ ͋͊ͤ͊͟ ͫ͊ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭͣ 
ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞Σ ͊ ͘ ͊ 5 ͟ ͦ͒ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͊ ͋͊ͤ͊͟ ͊ ͫ͊ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭͣ ͯ ͔̅ ͔͒ͪ͊ͼ͙͙͞ ˣ͙̆Φ  

̂ ͔͔ͫ͒͢ΐͦ͞ ͔͙ͭ͊͋͡ ͙ͨͪ͊͊ͤ͊͘͟ ͔͞ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤ͊ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͋͊ͤ͊͊͟ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͫ͊ ͔ͫͭ͊ͥͣ ͤ͊ 
͒͊ͤ 31.12.2020Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ. 

͔́͊͋͊͡ 4Υ ˣ͔͊ͤ͟ ˾˿ ͙ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ͦͤ ͙͔͍͙͒ͦ͞͡ ͋͊ͤ͊͊͟ ͙͘ ̅ˣ͙̆ ͯ ˾˿ 

L ˣ͔͊ͤ͟ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ 
˽͍͔ͦͫͦͤ͡ 
͔͙͙͒ͤ͞ͼ͔κ 
͙͙͔̅͊͡͞͡ 

˻͙ͫͭ͊͡ ͎͙ͦͪ͊ͤ͘Φ 
͙͔͍͙͒ͦ͞͡ 

"POS" 
͔ͯͪΏ͙͊͞ 

ˣ͙͊ͤͦͣ͊ͭ͟ 

Ϧ˹͍ͦ͊ ͋͊ͤ͊͟Ϧ ͊Φ͒Φ ˣ͊ͥ͊ ˶ͯ͊͟ 15 51 2.399 109 

Ϧ¦ƴƛ/ǊŜŘƛǘ .ŀƴƪϦ ͊Φ͒Φ ˣ͊ͥ͊ ˶ͯ͊͟ 36   8 58 

Ϧ˹˶ˣ ͋͊ͤ͊͟Ϧ ͊Φ͒Φ ˣ͊ͥ͊ ˶ͯ͊͟ 9 42 2.276 73 

Ϧ{ōŜǊōŀƴƪϦ ͊Φ͒Φ ˣ͊ͥ͊ ˶ͯ͊͟ 12 15 1.333 42 

Ϧ!ŘŘƛƪƻ .ŀƴƪϦ ͊Φ͒Φ ˣ͊ͥ͊ ˶ͯ͊͟ 29   0 51 

Ϧ˸̅ ͋͊ͤ͊͟Ϧ ͊Φ͒Φ ˣ͊ͥ͊ ˶ͯ͊͟ 12 16 0 26 

Ϧ˴͔ͦͣͪͼ͙͊ͤ͊͞͡ ͋͊ͤ͊͟Ϧ ͊Φ͒Φ ˣ͊ͥ͊ ˶ͯ͊͟ 11 9 13 25 

Ϧ˹͊΄͊ ͋͊ͤ͊͟Ϧ ͊Φ͒Φ ˣ͙͔͙ͤ͊͢͞ 6 21 0 10 

̂ͯͨͤͦ͟ L 130 154 6.029 394 

LL ˻͎ͪΦ ͙͔͍͙͒ͦ͞͡ ͋͊ͤ͊͊͟ ͙͘ ̅ˣ͙̆ ͯ ˾˿ 

Ϧ¦ƴƛ/ǊŜŘƛǘ .ŀƴƪϦ ͒Φ͒Φ ˸ͦͫͭ͊ͪ 4   1.087 13 

ϦtǊƻ/ǊŜŘƛǘ .ŀƴƪϦ ͒Φ͒Φ ˿͔͍͊ͪ͊ͦ͞ 1 1 0 7 

ϦwŀƛŦŦŜƛǎŜƴ .ŀƴƪϦ ͒Φ͒Φ ˿͔͍͊ͪ͊ͦ͞ 8 20 2.040 65 

ϦLƴǘŜǎŀ {ŀƴtŀƻƭƻ ōŀƴƪŀϦ ͒Φ͒Φ ˿͔͍͊ͪ͊ͦ͞ 3 3 9 11 

Ϧ{ǇŀǊƪŀǎǎŜ .ŀƴƪϦ ͒Φ͒Φ ˿͔͍͊ͪ͊ͦ͞ 6   0 10 

Ϧ½ƛǊŀŀǘ .ŀƴƪϦ ͒Φ͒Φ ˿͔͍͊ͪ͊ͦ͞ 3   17 6 

"Bosna Bank LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭϦ ͒Φ͒Φ ˿͔͍͊ͪ͊ͦ͞ 3   0 5 

̂ͯͨͤͦ͟ LL 28 24 3.153 117 

̂ͯͨͤͦ͟ LҌLL 158 178 9.182 511 

* ˽͍ͦͫͦͤ͊͡ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͊ je ͍ ͙΄͙ ͙ͦ͋͟͡ ͎͙͍ͦͪ͊ͤͦ͊ͥ͊͘, ͯͯ͟͢;ͯͯ͞ΐ͙ ͙ ͼ͔ͤͭͪ͊ͯ͡ 
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1.2. ʕ ͙͊ͫͤ͡;͊͟ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ 

ˤ͙͊ͫͤ͡;ͯ͟ ͫͭͪͯͭͯͪͯ͟ ͔͙͊ͪ͊ͭͪ͟͟΄͔ ͍͔ΐ͙ͤͫͦ͟ ͙͍ͨͪ͊ͭͤͦ ͍͙͊ͫͤ͡΄͍ͭͦ ͯ ͍͙ͫͣ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟Σ ͫ͊ ͍͔ΐ͙͙ͤͫͣ͟ 
ͯ;͔΄ΐ͔ͣ ͒ͦͣ͊ΐ͔͎ ͊͟ͼ͙͎ͦͤ͊ͪͫͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͯ ͙ͭͪ ͋ ͔͊ͤ͟ ͙ ͍͔ΐ͙͙ͤͫͣ͟ ͙ͫͭͪ͊ͤͣ ͊͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͪͫͣ͟ ͙͊ͨͭ͊ͦͣ͟͡ 
ͯ ͔ͨ ͭ ͋͊ͤ͊͊͟ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞Φ ̂ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлм9Φ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͒ͦ΄ͦ͡ je ͒ͦ ͍͔ͨͦΐ͊ͥ͊ ͎ͯͯͨͤͦ͟ 
͊͟ͼ͙͎ͦͤ͊ͪͫͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͊ a͘ 30 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ K˸  ͙ ͙͡ пΣт҈ ͘ ͎͋ͦ ͙͍ͪ͘΄͔͔ͤ ͙͙͒ͦ͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͔͞ ͯ ͔͒ͤͦ͞͞ ͋͊ͤͼ͙. 
ˮ͘ ͍ͪ΄͔ͤ͊ ͯͨͦͨͪͦ͒͊͟͞ ͊͊͟ͼ͙͊͞ ͦ͒͟ ͍͙͔͒͞ ͔͋͊ͤ͟ ͙ͯͭͼ͊͊͡ ͔͞ ͤ͊ ͙͔ͣͤ͘͞ ͔ͯͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͒ͦͣ͊ΐ͔͎ ͙ ͎ͫͭͪ͊ͤͦ 
͊͟ͼ͙͎ͦͤ͊ͪͫͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ ˨͍͙ͪ͗͊ͤ ͊͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͪͫ͟ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͙ͣ͊ͯ͞ ͍͙͔͒͞ ͔͋͊ͤ͟ ό͔͒ͤ͊͞ ͋͊ͤ͊͟ ͙ͣ͊ ͙ͣ͊͡ 
͙ͤͦͫ͘ ͊͟ͼ͙͎ͦͤ͊ͪͫͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͦ͒ м ͻ͙͊͒ͯ͢ ˴˸ύ, ͭ ͔͔͞ ͯ;͔΄ΐ͔ ͍͎͒ͪ͗͊ͤͦ ͊͟ͼ͙͎ͦͤ͊ͪͫͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͯ 
ͯͯͨͤͦͣ͟ ͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪͫͦͣ͟ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ ͋͊ͤ͊͊͟ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͍ ͔ͦͣ͊ ͙ͤͫͦ͟ όлΣу҈ύΦ 
 
͔́͊͋͊͡ 5Υ ˿ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͊͟ͼ͙͎ͦͤ͊ͪͫͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡  ͙ͣ͡Φ ˴˸ 

˹͙͍͊͘ ͔͋͊ͤ͟ 

˽͙͍͙ͪ͊ͭͤ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ˨͍͙ͪ͗͊ͤ 
͙͊ͨͭ͊͟͡ 

˭͙͊͒ͪͯ͗ͤ 
͙͊ͨͭ͊͟͡ ͙̂ͯͨͤ͟ ͙͊ͨͭ͊͟͡ 

˿͙ͭͪ͊ͤ ˨ͦͣ͊ΐ͙ ̂ͯͨͤͦ͟ 

ˮͤͦͫ͘ % ˮͤͦͫ͘ % ˮͤͦͫ͘ % ˮͤͦͫ͘ % ˮͤͦͫ͘ % ˮͤͦͫ͘ % 

Ϧ˹͍ͦ͊ ͋͊ͤ͊͟Ϧ ͊Φ͒Φ ˣ͊ͥ͊ 
˶ͯ͊͟ 

2,1 0,5 162,4 75,4 164,5 24,6 0,0 0,0 0,1 68,1 164,6 24,4 

Ϧ¦ƴƛ/ǊŜŘƛǘ .ŀƴƪϦ ͊Φ͒Φ 
ˣ͊ͥ͊ ˶ͯ͊͟ 

96,6 21,3 0,5 0,2 97,0 14,5 0,0 0,0 0,0 17,4 97,1 14,4 

Ϧ˹˶ˣ ͋͊ͤ͊͟Ϧ ͊Φ͒Φ ˣ͊ͥ͊ 
˶ͯ͊͟ 

61,9 13,7 0,1 0,0 62,0 9,3 0,0 0,0 0,0 0,0 62,0 9,2 

Ϧ{ōŜǊōŀƴƪϦ ͊Φ͒Φ ˣ͊ͥ͊ 
˶ͯ͊͟ 

62,0 13,7 0,2 0,1 62,2 9,3 0,0 0,0 0,0 0,0 62,2 9,2 

Ϧ!ŘŘƛƪƻ .ŀƴƪϦ ͊Φ͒Φ 
ˣ͊ͥ͊ ˶ͯ͊͟ 

152,9 33,7 0,2 0,1 153,1 22,9 0,0 0,0 0,0 1,4 153,1 22,7 

Ϧ˸̅ ͋͊ͤ͊͟Ϧ ͊Φ͒Φ ˣ͊ͥ͊ 
˶ͯ͊͟ 

10,6 2,3 40,5 18,8 51,1 7,6 0,0 0,0 0,0 0,0 51,1 7,6 

Ϧ˴͔ͦͣͪͼ͙͊ͤ͊͞͡ ͋͊ͤ͊͟Ϧ 
͊Φ͒Φ ˣ͊ͥ͊ ˶ͯ͊͟ 

60,0 13,2 0,0 0,0 60,0 9,0 0,0 0,0 0,0 0,0 60,0 8,9 

Ϧ˹͊΄͊ ͋͊ͤ͊͟Ϧ ͊Φ͒Φ 
ˣ͙͔͙ͤ͊͢͞ 

7,2 1,6 11,6 5,4 18,8 2,8 5,0 100,0 0,0 13,0 23,8 3,5 

̂˴̂˽˹˻ 453,3 100 215,5 100 668,8 100 5,0 100 0,2 100 674,0 100 

 
͙̂ͯͨͤ͟ ͊͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͪͫ͟ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͙͙ͤͦͫ͘ с74,0 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸Σ  ͊ ͙ͫ͊ͫͭͦ͞ ͔ͫ ͦ͒ ффΣн҈ ͙͍ͨͪ͊ͭͤͦ ͎
͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪͫͦ͟ ͎͟ ͙͊ͨͭ͊͡,͊ 0,8% ͒ ͍ͪ͗͊ͤͦ ͎͟ ͙͊ͨͭ͊͡ ͙͊  ͍ͪͦ͡ ͣ͊ͦ͡ ͎ͯ ;͔΄ΐ ͊͘ ͎͊͒ͪͯ͗ͤͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ 

̂ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͙͍͎ͨͪ͊ͭͤͦ ͊͟ͼ͙͎ͦͤ͊ͪͫͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͒ͦ΄ͦ͡ ͔͞ ͒ͦ ͔ͫͣ͊ͥͥ͊ ͎ͫͭͪ͊ͤͦ ͙  ͍͔ͨͦΐ͊ͥ͊  ͨ ͙͍ͪ͊ͭͤͦ ͎
͊͟ͼ͙ͦͤ͊ͪͫͦ͟ ͎͟ ͙͊ͨͭ͊͊͡ ͊͘ 0,8 ͨ ͪͦͼ͔͙ͤͭͤͻ ͨ ͔ͦͤ͊. ˽ ͙͍͙ͪ͊ͭͤ ͙ͫͭͪ͊ͤ ͊͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͪͫ͟ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ;͙͙ͤ стΣу҈Σ 
͊ ͙͍͙ͨͪ͊ͭͤ ͒ͦͣ͊ΐ͙ ͊͟ͼ͙͙ͦͤ͊ͪͫ͟ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ;͙͙ͤ онΣн҈ ͎ͯͯͨͤͦ͟ ͙͍͎ͨͪ͊ͭͤͦ ͊͟ͼ͙͎ͦͤ͊ͪͫͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 8: ˿ ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͊͟ͼ͙͎ͦͤ͊ͪͫͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͔ͨͪͣ͊ ͔ͣ͊ͣ͊͘͢ ͙͔ͨͦͪ͊͟͞͡ 

 

 

л р мл мр нл нр ол ор пл
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˿͙ͪ͋͊͞

˿͍͔͙ͦͤ͊͡͞

ˮ͙ͭ͊͊͡͞

ˢ͙ͯͫͭͪ͊͞

ό҈ύ

нлнлΦ

нлмфΦ

нлмуΦ
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ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 25 

̂ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͊͟ͼ͙͎ͦͤ͊ͪͫͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͔ͨͪͣ͊ ͔ͣ͊ͣ͊͘͢ ͙͔ͨͦͪ͊͟͞͡ ͫ͊ ͔ͫͭ͊ͥͣ ͤ͊ ͒͊ͤ 31.12.2020Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ 
ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ 2019Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͒ͦ΄ͦ͡ ͔͞ ͒ͦ ͍͔ͨͦΐ͊ͥ͊ ͯ;͔΄ΐ͊ ͒ͦͣ͊ΐ͔͎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͊͘ 3,69 ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͤͻ 
͔ͨͦͤ͊. ˿͍ ͔ ͔ͦͫͭ͊͡ ͔͔ͣ͘͢ ͫͯ ͙͔ͣ͊͡ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͊͟ͼ͙͎ͦͤ͊ͪͫͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Σ ͊ ͍͔ͤ͊͞ΐ͔ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͙ͣ͊͊͡ ͔͞ 
ˢ͙ͯͫͭͪ͊͞ ͊͘ мΣпф ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͤͻ ͔ͨͦͤ͊Φ 
 
͔́͊͋͊͡ 6Υ ͙́ͪ͗΄ͤͦ ͯ;͔΄ΐ͔ ͋͊ͤ͊͊͟ ͯ ͯͯͨͤͦ͟͞ ͙͍͙͊ͭ͟Σ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ ͙ ͔͙͙͒ͨͦͭͣ͊͘ % 

˿ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ 

2019. 2020. 

̂;͔΄ΐ͔ 

ˣͪͦ͞ 
͋͊ͤ͊͟ŀ 

̂;͔΄ΐ͔ 

ˣͪͦ͞ 
͋͊ͤ͊͟ŀ 

ͯ 
ͯͯͨͤͦ͟͞ 
͙͍͙͊ͭ͟ 

ͯ 
ͯͯͨͤͦͣ͟ 
͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ 

ͯ 
͔͙͙͒ͨͦͭͣ͊͘ 

ͯ 
ͯͯͨͤͦ͟͞ 
͙͍͙͊ͭ͟ 

ͯ 
ͯͯͨͤͦͣ͟ 
͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ 

ͯ 
͔͙͙͒ͨͦͭͣ͊͘ 

ˤ͔ΐ͙͙ͤͫ͟ ͒ͦͣ͊ΐ͙ ͙͊ͨͭ͊͟͡ 34,8 25,1 34,1 3 36,1 25,8 35,7 3 

ˤ͔ΐ͙͙ͤͫ͟ ͙ͫͭͪ͊ͤ ͙͊ͨͭ͊͟͡  65,2 74,9 65,9 5 63,9 74,2 64,3 5 

 
˽͔ͭ ͋͊ͤ͊͊͟ ͫ͊ ͍͔ΐ͙͙ͤͫͣ͟ ͙ͫͭͪ͊ͤͣ ͙͊ͨͭ͊ͦͣ͟͡ ͙ ͣ͊ 63,9% ͯ ;͔΄ΐ͊ ͯ  ͯͯͨͤͦ͟͞ ͙͍͙͊ͭ͟ ό͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͯ;͔΄ΐ͊ 
͊͘ 1,4 ͨͪͦͼ͔ͤͭͤ ͙͔ͨͦͤ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлм9Φ ͎͙͔ͦ͒ͤύΣ 74,2҈ ͯ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ ό͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͯ;͔΄ΐ͊ 
͊͘ 0,7 ͨͪͦͼ͔ͤͭͤͻ͙ ͔ͨͦͤ ͊ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлм9Φ ͎͙͔ͦ͒ͤύ ͙ с4,3҈ ͯ ͙ͯͯͨͤͣ͟ ͔͙͙͒ͨͦͭͣ͊͘ ό͔͔ͫͣ͊ͥͥ 
ͯ;͔΄ΐ͊ ͊͘ 1,5 ͨ ͪͦͼ͔͙ͤͭͤͻ ͨ ͔ͦͤ͊ύΦ 
 

1.3. ˴ ͍͊͒ͪͦͫ͊͟ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ 

̂ͯͨ͊ͤ͟ ͋ͪͦ͞ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͔ͫͭͦͪͯ͟ ͔͞ 2.969 ͤ͊ ͒͊ͤ о1.12ΦнлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ ͣ͊ ͙ͥ ͔͞ ͊͘ 31 ͯ 
ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлм9Φ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

 

1.3.1. ˴ ͍͙͊͡ͺ͙͊͟ͼ͙ͦͤ͊ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ 

˴͊͒ ͨͦͫͣ͊ͭͪ͊ͣͦ ͍͙͊͟͡ͺ͙͊͟ͼ͙ͦͤͯ ͫͭͪͯͭͯͪͯ͟, ͤ ͍͔͊͞ΐ͔ ͯ;͔΄ΐ͔ ͙ͣ͊ͯ͞ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ ͫ͊ ˤ˿˿ ͦ ͒ с3,4%. 
 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 9: ˴ ͍͙͊͡ͺ͙͊͟ͼ͙ͦͤ͊ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ 

 

 

˽͍͔ͦΐ͔͊ͥ ͋ͪͦ͊͞ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͙ͣ͊ͣͦ ͤ͊ ͙ͨͦ͘ͼ͙͊ͣ͊͞ ˨˾ ͊͘ 1 ͙ ˴ˤ ͊͘ мΣ ͊ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͋ͪͦ͊͞ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ  
ͤ͊ ͙ͨͦ͘ͼ͙͙͞ ˿˿˿ ͊͘ 16Σ  ˤ̊˿ ͊͘ 5, ʕ ˿˿ ͊͘ 2 ͙  ˸˾  ͊͘ 10 ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
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1.3.2. s ͙͍ͭ͊͟ ͨͦ ͔͊ͨͦͫͤͦͣ͘͡ 

˳͔͒͊ͤ ͦ͒ ͙͙ͤ͒͊ͭͦͪ͊͟ ͔ͯͫͨ͞΄͙ͤͦͫͭ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙ ͍͔ͫ͊͟ ͔͋͊ͤ͟ ͔͙ͨͦ͒ͤ͊͞;ͤͦ ͔͞ 
͔ͺ͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͙ͫ͊͊ͤ͊͘͟ ͊ͦ͟ ͦ͒ͤͦͫ ͋ͪͦ͊͞ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͙ ͔ͯͯͨͤ͟ ͙͍͔͊ͭ͟Σ ͙ͨͪ ;͔ͣͯ ͔͞ ͍͔ΐ͙ 
͙ͤͦͫ͘ ͨͦ ͍͙ͨͪ͊ͯ͡Σ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ ͔͋ͦ͢ ͔ͺ͙͙͊ͫͤͦͫͭ͟ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͔͋͊ͤ͟ ͙ ͎ͯͯͨͤͦ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟Φ ͙́ͪ ͔͋͊ͤ͟ 
͙ͣ͊ͯ͞ ͙͍͊ͭͯ͟ ͨͦ ͔͊ͨͦͫͤͦͣ͘͡ ͙ͤ͊͒͘ 3 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴ ,˸ ;͔͙͙ͭͪ ͔͋͊ͤ͟ ͙͔ͣ͘Ώͯ 2 ͙ о ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴  ˸͙ ͔͒ͤ͊͞ 
͋͊ͤ͊͟ ͙ͣ͊ ͙ͫ ͨͦ͒ 2 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴ .˸  
 
˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 10: s ͙͍ͭ͊͟ ͨͦ ͔͊ͨͦͫͤͦͣ͘͡ 

 

 

ˢ͟ ͙͍ͭ͊ ͨͦ ͔͊ͨͦͫͤͦͣ͘͡ ͤ͊ ͙͍ͤͦͯ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͔͞ 3 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ ͍͔ ΐ͊ ͔͞ ͊͘ лΣм ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͤͻ 
͔ͨͦͤ͊  ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˴ ͦ͒ ͙ͭͪ ͔͋͊ͤ͟, ͊ ͙͍ͭ͊͟ ͨͦ ͔͊ͨͦͫͤͦͣ͘͡ ͞ ͔ ͦͫͭ͊͊͡ ͤ͊ ͙ͫͭͦͣ ͙͍ͤͦͯ 
͊ͦ͟ ͙ ͤ͊ ͪ͊ͯ͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͫ  ͙ͭͣ ͒͊ ͔͞ ͦ͒͟ ͔͔͒ͤ͞ ͔͋͊ͤ͟ ͔͒ͤ͊ͦ͟͞ ͪ͊ͫ͊͡ ͙͍͊ͭ͊͟ ͙ ͋ͪͦ͞ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻΣ ͦ͒͟ 
͔͔͒ͤ͞ ͔͋͊ͤ͟ ͔͞ ͔͒ͤ͊ͦ͟͞ ͨ͊͊͡ ͙͍͊ͭ͊͟ ͙ ͋ͪͦ͞ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻΣ ͊ ͦ͒͟ ͔͔͒ͤ͞ ͔͋͊ͤ͟ ͔͞ ͙͋ͦ ͪ͊ͫͭ ͙͍͔͊ͭ͟ ͙ ͨ͊͒ 
͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻΦ ͙́ͪ ͔͋͊ͤ͟ ͫͯ ͙͔ͣ͊͡ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͎͔ͦͪ ͔͎ͨͦͣͤͯͭͦ ͔ͦͣͪ͊͞Σ ͊ ͍͙͔͒͞ ͔͋͊ͤ͟ ͨ͊͒ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ 
ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
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2 ̅ˮ˹ˢ˹˿ˮ˳˿˴ˮ ˽˻˴ˢ˭ˢ́˩˷ˮ ˽˻˿˶˻ˤˢ˺ˢ ˣˢ˹ˢ˴ˢ 
 

2.1. x ͙͊ͤͫ͡ ͫͭ͊ͥ͊ 

˴͔͔ͪͭ͊ͥ ͔ͤͭͦ ͙͍͔͊ͭ͟, ͍ ͙͊ͤ͋͊ͤͫ͊͡ ͙ ͫͭͦͨe ͨ ͔͔ͪͦͣͤ͞ ͔ͯͯͨͤ͟ ͙͍͔͊ͭ͟ ͪͦ͘͟ ͔͙ͨͦͫ͒ͥ͢ͻ ͔ͨͭ ͙͍͔͘͞΄͙ͭ͊ͤ͞ͻ 
͔͙ͨͪͦ͒͊ ͙͙ͨͪ͊͊ͤ͘͟ ͫͯ ͯ ͔ͤ͊ͪ͒ͤͦͣ ͎ͪ͊ͺ͙ͦͤͯ͟Υ 

 
˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 11: ̂͟ ͯͨͤ͊ ͙͍͊ͭ͊͟ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ 

 

 
̂͟ ͯͨͤ͊ ͙͍͊ͭ͊͟ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͫ͊ ͔ͫͭ͊ͥͣ ͤ͊ ͒͊ͤ о1.12.2020. ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͙ͤͦͫ͘ фΣ7 ͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͙˴˸ ͙ 
͙͔͙͋͗͢ ͪ͊ͫͭ ͦ ͒ 276,4 ͣ ͙͙ͦͤ͡ ͊˴ ˸ ͙͙͡ 3҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

˨͍͙͔͞ ͋ ͔͊ͤ͊͟ ͫͯ ͙͔ͣ͊͡ ͨ͊͒ ͔ͯͯͨͤ͟ ͙͍͔͊ͭ͟ ͯ ͪ͊ͫͨͦͤͯ ͦ͒ м,2 ͒ ͦ 5%, ͊  ́ ͔ͫͭ ͋ ͊ͤ͊͟ ͊ ͔͞ ͙ ͣ͊ͦ͡ ͪ͊ͫͭ ͔ͯͯͨͤ͟ 
͙͍͔͊ͭ͟ ͯ ͪ͊ͫͨͦͤͯ ͦ͒ 1 ͒ ͦ 10,7҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

͙̂ͯͨͤ͟ ͍͙͊ͤ͋͊ͤͫ͡ ͔͞ ͍͔ΐ͙ ͘ ͊ 76,5 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡  ˴˸ ͙͙͡ 7҈Σ ͒ͦ͟ ͔͞ ͯ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͍͊ͤ ͙͋͊ͤͫ͊͡ ͒ͦ΄ͦ͡ ͒ͦ ͪ͊ͫ ͭ͊ 
͙͍͎͊ͭͤͦ͟ ͍͙͊ͤ͋͊ͤͫ͊͡ ͊͘ срΣр ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ ͙͡ 6҈Σ ͊ ͙͙͙ͦͣͫͦͤ͟ ͍͙ͨͦͫͦ͡ ͫͯ ͍͔ΐ͙ ͊͘ мм ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 
15% ͯ  ͦ͒ ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

˿ͭͦͨ͊ ͔͔ͨͪͦͣͤ͞ ͔ͤͭͦ ͙͍͔͊ͭ͟ ͫ͊ ͍͙͊ͤ͋͊ͤͫͦͣ͡ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔ͨͦ͊ͯ͘͟͞ ͪ͊ͫͭ 3҈Σ ΄ͭͦ 
͔ͨͪ͒ͫͭa͍͊͢ ͍͍͊͒ͦͦ͊͊ͯ͘͢͞ΐ͙ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ ͙ͣ͊ͯ͞ΐ͙ ͯ ͍͙͒ͯ ͙ͯͭͼ͊͞ ͔͙͔ͨ͊ͤ͒ͣ͞ ͍͙͎ͪͯͫͤͦ ͔ͦ͋ͦͥ͊͢ α/h±L5-
мфά ͙ ͙͔ͨͪͣͤͯ͞ ͍͔ͤͦ ͔͎͙͍͔ͪͯ͊ͭ͡ ͦ͊͟͞ ͔͞ ͙ͯͭͼ͊͊͡ ͤ͊ ͨ͊͒ ͔ͯͯͨͤ͟ ͙͍͔͊ͭ͟ ͯ ͍ͨͪͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
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ˣ͔͊ͤ͟ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͔ͣͦ͗ͣͦ ͙ͨͦ͒͞ ͔͙͙ͭ͡ ͯ ͙ͭͪ ͎͔ͪͯͨ ͔ͨͪͣ͊ ͍͔͙͡;͙͙ͤ ͋ͪͯͭͦ ͙͔͋͊ͤͫͤ͡ ͙͍͔͊ͭ͟Σ 
͊ͦ͟͟ ͔͞ ͙ͨͪ͊͊ͤͦ͘͟ ͯ ͔ͤ͊ͪ͒ͤͦͣ ͎ͪ͊ͺ͙ͦͤͯ͟Υ 
 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 12:  ̂ ;͔΄ΐ͔ ͎ͪͯͨ͊ ͋͊ͤ͊͊͟ ͯ ͯͯͨͤͦ͟͞ ͙͍͙͊ͭ͟Σ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡, ͒ ͔͙͙ͨͦͭͣ͊͘ ͙ ͋ͪͦͯ͞ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ 

 
ʛʨʫʧʘ I (ʧʨʝʢʦ 1400 ʤʠʣʠʦʥʘ KM ʙʨʫʪʦ ʘʢʪʠʚʝ)   ʛʨʫʧʘ II  (700 ʜʦ 1400 ʤʠʣʠʦʥʘ KM ʙʨʫʪʦ ʘʢʪʠʚʝ) 

ʛʨʫʧʘ III  (ʜʦ 700 ʤʠʣʠʦʥʘ KM ʙʨʫʪʦ ʘʢʪʠʚʝ) 

 
˥͙ͪͯͨ ͋͊ͤ͊͊͟ ͫ͊ ͋ͪͯͭͦ ͙͍͊ͭͦͣ͟ ͔ͨͪͦ͟ мΦ400 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ͨͪͨ͊͒͊ͯ͞ ͙ͭͪ ͋ ͔͊ͤ͟ ͟ ͔ͦ͞ ͙ ͣ͊ͯ͞ ͯ;͔΄ΐ͔ ͦ͒ 
64,6% ͯ  ͯ͟ ͯͨͤͦ ͊͞ ͙͍ͭ͟,͙ 61,8% ͯ  ͯ͟ ͙͙ͯͨͤ  ͣ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊, 65,7% ͯ  ͯ͟ ͙ͯͨͤ ͣ͒ ͔͙͙ͨͦͭͣ͊͘ ͙  68,1% ͯ  ͯ͟ ͯͨͤͦ 
͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ ͣͯ  ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͔ͫͭͦͪͯ͟Φ 

˥͙ͪͯͨ ͋͊ͤ͊͊͟ ͫ͊ ͋ͪͯͭͦ ͙͍͊ͭͦͣ͟ ͦ͒ 700 ͒ͦ 1.4лл ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ͨͪͨ͊͒͊ͯ͞ ͍͙͔͒͞ ͔͋͊ͤ͟ ͔ͦ͟͞ ͙ͣ͊ͯ͞ 
ͯ;͔΄ΐ͔ ͦ͒ 21,3% ͯ  ͯ͟ ͯͨͤͦ͞ ͙͍͊ͭ͟,͙ 23,7% ͯ  ͯ͟ ͙ͯͨͤ ͣ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊Σ 20,6% ͯ  ͯ͟ ͙ͯͨͤ ͣ͒ ͔͙͙ͨͦͭͣ͊͘ ͙  11,4% 
ͯ ͯ͟ ͯͨͤͦ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ ͣͯ  ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͔ͫͭͦͪͯ͟Φ 

˿͊ ͋ͪͯͭͦ ͙͍͊ͭͦͣ͟ ͙ͫͨͦ͒ 700 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͫͯ ͙ͭͪ ͋͊ͤ͟ ͔͔ͦ͟͞ ͙ͣ͊ͯ͞ ͯ;͔΄ΐ͔ ͯ ͯͯͨͤͦ͟͞ ͋ͪͯͭͦ ͙͍͙͊ͭ͟ 
͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ 14,1%, ͙ͯͯͨͤ͟ ͔͙͙ͣͪ͒ͭͣ͊͟ 14,5%, ͙ͯͯͨͤ͟ ͔͙͙ͣ͒ͨͦͭͣ͊͘ моΣс҈Σ ͭ ͔͊ͨͦ͘΄͍͊͊ͯ͢͞ 
20,5% ͦ  ͒ͯ ͎ͯͨͤͦ͟ ͋ͪͦ͊͞ ͔͙͊ͨͦͫͤ͘͡ͻ ͯ  ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͔ͫͭͦͪͯ͟. 
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͙́ͪ͗΄ͤ͊ ͦͤ͟ͼ͔ͤͭͪ͊ͼ͙͊͞ ͤ͊ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͔͔ͣͪͤ͊͞ Hirschmann-Herfindahl 
͙͔ͤ͒ͫͦͣ͟ (HHI)37 ͍ ͙͙͒ ͔ͫ ͙͘ ͔͔ͫ͒͢ΐ͔͎ ͨ ͙ͪ͊͊͘͟Υ 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 13: HHI (Hirschmann-Herfindahlov ͙ ͔ͤ͒ͫ͟) 

 
 

 
ˤ͙͔ͪ͒ͤͦͫͭ͞ HHI ͙ ͔ͤ͒ͫ͊͟ ͍͙͙͊ͫ͘ ͦ͒ ͯ;͔΄ΐ͊ ͍͔ͫ͊͟ ͔͋͊ͤ͟ ͯ ͔ͦͤͪͭͤͦ͟͟͞ ͙͋͊ͤͫͤͦ͡͞ ͙ͨͦ͘ͼ͙͙͞ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ 
͔ͫͭͦͪ͊͟Φ ˭͊ ͙ͭͪ ͍ͦͫͤͦͤ͊ ͔͎͔ͫͣͤͭ͊ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ό͔͙͙ͪ͒ͭ͟Σ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͙ ͙͍͊ͭ͊͟ύ ͍͙͔ͪ͒ͤͦͫͭ͞ HHI ͙͔ͤ͒ͫ͊͟ 
ͫ͊ о1.12ΦнлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔ͯ͊ͯ͘͟͞ ͤ͊ ͔ͨͦͫͭͦ͊ͥ͞ ͔͔͔ͯͣͪͤ͞ ͦͤ͟ͼ͔ͤͭͪ͊ͼ͙͔͞ ͟ ͦ͒ ͍ͫ͊ ͙ͭͪ ͔͎͔ͫͣͤͭ͊ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡  
͙ͦ͟͞ ͫͯ ͙͋ͯ͘͡ ͎͔ͦͪͥ ͎͙ͪ͊ͤͼ͔ ͦ͊͟͞ ͙͔͙͒͞͡ ͔͔ͯͣͪͤͯ͞ ͙ ͍͙ͫͦͯ͟ ͦͤ͟ͼ͔ͤͭͪ͊ͼ͙ͯ͞. 

˨͎͙ͪͯ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ ͙ͭͪ͗΄͔ͤ ͦͤ͟ͼ͔ͤͭͪ͊ͼ͙͔͞ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͔ͫͭͦͪͯ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͔͞ ͦͤ͟ͼ͔ͤͭͪ͊ͼ͙ͫ͊͟͞ 
ͫͭͦ͊ͨ (CR3)38 ͘ ͊ ͙ͭͪ ͍͔ͤ͊͞ΐ͔ ͔͋͊ͤ͟Υ 
 
˥ͪ ͊ͺ͙ͦͤ͟ 14: CR3 ͟ ͦͤͼ͔ͤͭͪ͊ͼ͙ͫ͊͟͞ ͫͭͦͨ͊ 

 
 

 
Koͤ ͼ͔ͤͭͪ͊ͼ͙ͫ͊͟͞ ͫͭͦͨ͊ όCR3ύ ͦ͒͟ ͙ͭͪ ͍͔ͤ͊͞ΐ͔ ͔͋͊ͤ͟ ͔ͨͦ͊ͯ͘͟͞ ͪ ͊ͫͭ ͟ ͦͤͼ͔ͤͭͪ͊ͼ͙͔͞ ͦ͒͟ ͙͍͔͊ͭ͟ ͙ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘  
͙ ͨ͊͒ ͦͤ͟ͼ͔ͤͭͪ͊ͼ͙͔͞ ͦ͒͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟Σ ͯ ͦ ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

 
37 ˢͦ͟ ͔͞ ͍͙͔ͪ͒ͤͦͫͭ͞ HHI ͣ͊ͥ͊ ͦ͒ мΦлллΣ ͫͣ͊ͭͪ͊ ͔ͫ ͒͊ ͤ͊ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ͙͔ͤ͞ ͙ͨͪͫͯͭͤ͊ ͦͤ͟ͼ͔ͤͭͪ͊ͼ͙͊͞Σ ͊͘ ͍͙͔ͪ͒ͤͦͫͭ͞ ͙͔ͤ͒ͫ͊͟ 
͙͔ͣ͘Ώͯ мΦллл ͙ мΦулл ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͊ ͤ͊ ͙ͭͪ͗΄ͭͯ ͔͞ ͙ͨͪͫͯͭͤ͊ ͔͔ͯͣͪͤ͊͞ ͦͤ͟ͼ͔ͤͭͪ͊ͼ͙͊͞Σ ͊ ͊ͦ͟ ͔͞ ͍͙͔ͪ͒ͤͦͫͭ͞ HHI ͙ͤ͊͒͘ мΦуллΣ 
ͭͦ ͔͞ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ ͨͦͫͭͦ͊ͥ͊͞ ͍͙͔ͫͦ͟ ͦͤ͟ͼ͔ͤͭͪ͊ͼ͙͔͞Φ 

38 ˩͎ͤ͡ΦΥ concentrationratio (CR) ͦ ͤ͊͘;͍͊͊ ͔ͫ ͔ͨͪͣ͊ ͋ͪͦͯ͞ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͊͞ ͔ͦ͟͞ ͔ͫ ͯͯ͟͢;ͯͯ͞ ͯ ͦ͋ͪ͊;ͯͤΦ 

˴͔͙͙ͪ͒ͭ ˨͔͙͙ͨͦͭ͘ ˢ͙͍ͭ͊͟

%

˴͔͙͙ͪ͒ͭ ˨͔͙͙ͨͦͭ͘ ˢ͙͍ͭ͊͟
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2.1.1. ˽ ͙͍͊ͫ͊ 

˴͔͔ͪͭ͊ͥ ͍͙ͫͭ͊͟ ͔ͦ͟͞ ;͙͔ͤ ͙͍ͨ͊ͫͯ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͪͦ͘͟ ͔͙ͨͦͫ͒ͥ͡ͻ ͔ͨͭ ͔͙ͯͨͦͪ͒ͤͻ ͔͙ͨͪͦ͒͊ 
͙ͨͪ͊͊ͤͦ͘͟ ͔͞ ͯ ͔ͤ͊ͪ͒ͤͦͣ ͎ ͪ͊ͺ͙ͦͤͯ͟Υ 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 15Υ ˿ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͙͍͔ͨ͊ͫ 

 
 

 

̂͟ ͯͨͤ͊ ͙͍ͨ͊ͫ͊ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟  ͍͔ΐ͊ ͔͞ ͊͘ н10,9 ͣ ͙͙ͦͤ͡ ˴˸ ͙ ͙͡ о҈ ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎ ͙͔ͦ͒ͤΦ 
˹͍͔͊͞ΐ͙ ͙ͯͭͼ͊͞ ͤ ͊ ͔͔ͪͭ͊ͥ͟ ͔ͯͯͨͤ͟ ͙͍͔ͨ͊ͫ ͙ͣ͊ͯ͞ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘, ͙ͦ͟͞ ͫͯ  ͎͋ͦ͘ ͙ͯͭͼ͊͊͞ ͔͙͔ͨ͊ͤ͒ͣ͞ ͍͙͎ͪͯͫͤͦ 
͔ͦ͋ͦͥ͊͢ α/h±L5-мфά ͔͙͙ͨͪͤͯ͟͡ ͍ͫͦ͞ ͎͎͙͒ͯͦͦ͒΄͙ͥ ͔ͭͪͤ͒ ͪ͊ͫͭ͊ ͯ ͍ͨͪͦͣΣ ͎͒ͪͯͦ ͙ ͔ͭͪΐ͔ͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡ 
нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ̂ ;͔͍ͭͪͭͦͣ ͍͊ͪͭ͊ͯ͟͡Σ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͫͯ ͙͙ͣ͊͡ ͪ͊ͫͭ ͙ ͤ͊ ͙͍͔͘͞΄͙ͭ͊ͤ͞ ͒͊ͭͯͣ ͙͔ͤͦͫ͘ с,5 
͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ˴˸ ͦ͒ͤͦͫͤͦΣ ͍͔ΐ͙ ͫͯ ͊͘ н҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˽ ͔ͦͪ͊ͫ͡ ͫͯ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͨͦ ͔͙ͯͭͣ͘ 
͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊͟Σ ͔ͦͫͭ͊͡ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͙ ͔͔͍͔ͪͪ͘ ͊͘ ͍͔ͫͭ͊͟ ͍͙͊ͤ͋͊ͤͫ͊͡Σ ͔ͦ͟͞ ;͙͔ͤ млΣ4҈ ͔ͯͯͨͤ͟ ͙͍͔ͨ͊ͫΦ ˴͙͊ͨͭ͊͡ 
;͙͙ͤ мнΣп҈ ͔ͯͯͨͤ͟ ͙͍͔ͨ͊ͫ ͙ ͍͔ΐ͙ ͔͞ ͊͘ м҈Σ ͊ ͫ ͙͙͙ͯ͋ͦͪ͒ͤͫ͊ͤ ͎͒ͯ  ͞ ͔ ͦ ͫͭ͊ͦ ͤ͊ ͙ͫͭͦͣ ͙͍ͤͦͯ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ 
ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  
 

2ΦмΦмΦмΦ ˴͙͊ͨͭ͊͡ 

͙̂ͯͨͤ͟ ͙͙͋͊ͤͫͤ͡ ͙͊ͨͭ͊͟͡ ͙͙ͤͦͫ͘ м,1 ͣ ͙͙͊ͪ͒͡͞ ͙˴ ˸ ͙ ͍͔ΐ͙ ͔͞ ͊͘ м҈ ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
 
͔́͊͋͊͡ 7Υ ˿ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͎ͯͯͨͤͦ͟ ͙͎͋͊ͤͫͤͦ͡ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡       ͙ͣ͡Φ ˴˸ 

˻˽ˮ˿ 2018. 2019. 2020. 
ˮ͔ͤ͒ͫ͟  

2020./ 2019. 

͔́ͪ͊ͤ͞ ͙͙͔͔ͨͪͦͪͭͭͤ ͊͟ͼ͙͔͞ 6,0 6,0 6,0 100 

˻͙͋;͔ͤ ͊͟ͼ͙͔͞ 635,6 638,0 668,0 105 

˩͙͙ͣͫͦͤ͊ ͙͊͗͊ 23,9 25,1 10,1 40 

˹͔͔ͪ͊ͫͨͦͪΏ͔ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ  163,6 205,2 239,2 117 

˾͔͔͍͔ͪ͘ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ 196,2 231,4 171,5 74 

˻͙ͫͭ͊͡ ͙͊ͨͭ͊͟͡ -76,4 -62,2 -40,5 65 

˾͔͘Φ ͊͘ ͔͙͔ͪ͒ͭͤ͟ ͎͙͔ͯ͋ͭ͟ ͙͘ ͙͙͒ͦ͋ͭ ͨͦ ͔͎ͪΦ ͊͘ͻ͔͍ͭͯ͞ 16,7 0,0 0,0 - 

̂˴̂˽˹˻ 965,5 1.043,5 1.054,3 101 

 
̂ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͎ͯͯͨͤͦ͟ ͙͎͋͊ͤͫͤͦ͡ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͔͔ͫͣ͊ͥͤ ͫͯ ͔͔͍ͪͪ͘ ͔͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͊͘ 59,8 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ 
όͤ͊j͍͔ΐ͙ͣ ͙͔͒ͦͣ͞͡ ͎͋ͦ͘ ͙ͨͦͪ͟ΐ͊ ͎͙ͯ͋ͭ͊͟ ͙͘ ͙͔͎ͪ͊ͤ͞ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͦ͒͟ ͔͔͒ͤ͞ ͔͋͊ͤ͟ύΣ ͊ ͨͦͪ͊ͫ͊͡ ͔͞ 
͔͔ͤͪ͊ͫͨͦͪΏ͔ͤ͊ ͙͒ͦ͋ͭ ͊͘ оп ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˹͊ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͎ͯͯͨͤͦ͟ 
͙͎͋͊ͤͫͤͦ͡ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͙ͯͭͼ͊ͦ͡ ͔͞ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͙͔ͦ͒͋ͭͤ ͍͔ͫͭ͊͟ ͦ͒ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͤ͊ ͙ͨͦ͘ͼ͙͙͞ ͙ͦͫͭ͊͡ ͙͊ͨͭ͊͟ ͘͡ ͊ 
21,7 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ό͍͔ͤ͊͞ΐ͙ͣ ͙͔͒ͦͣ͞͡ ͎͋ͦ͘ ͙ͨͦͪ͟ΐ͊ ͔ͺ͔͊ͭ͊͟ ͙͔͔ͨͪͣͤ͞ ͍͔ͤͦ ˻͔͒ͯ͟͡ ͦ ͍ͯͨͪ͊͊ͥͯ͢ 
͔͙͙ͪ͒ͭͤͣ͟ ͙͙ͪͦͣ͘͟ ͙ ͍ͯͭͪΏ͙͍͊ͥͯ ͦ;͔͙͍͙͊ͤ͟ͻ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ͻ ͎͙ͯ͋ͭ͊͊͟ύ ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
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2.1.1.2. ˨ ͔͙͙ͨͦͭ͘ 

˨͔͙͙ͨͦͭ͘ ;͙͔ͤ тсΣ6҈ ͔ͯͯͨͤ͟ ͙͍͔ͨ͊ͫ ͙ ͙͔͔͋͗͢ ͪ͊ͫͭ ͦ͒ 109,4 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 2҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ 
нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  
 

˿͔ͭͦͪͫ͊͟͟ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ 

˽͔ͪͣ͊ ͙ͨͪ͊͊ͤͦ͘͟͞ ͔ͫͭͦͪͫͦ͟͟͞ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘Σ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ;͙͔ͤ р9,2҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ 
͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͙ ͍͔ͨͦΐ͙͊͡ ͫͯ ͍͔ͫͦ͞ ͯ;͔΄ΐ͔ ͯ ͯͯͨͤͦ͟͞ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͯ ͦ ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

͔́͊͋͊͡ 8Υ ˿͔ͭͦͪͫ͊͟͟ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘    ͙ͣ͡Φ ˴˸ 

˻˽ˮ˿ 
2018. 2019. 2020. ˮ͔ͤ͒ͫ͟ 

2020./ 2019. ˮͤͦͫ͘ % ˮͤͦͫ͘ % ˮͤͦͫ͘ % 

ˤ͙͔͊͒ͤ͡ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͔͞ 581,7 9,6 650,8 10,2 622,5 9,6 96 

˳͍͊ͤ͊ ͙ ͍͒ͪ͗͊ͤ͊ ͔͔ͨͪ͒ͯ͘ΐ͊ 235,8 3,9 274,2 4,3 324,1 5,0 118 

˽͙͍ͪ͊ͭͤ͊ ͔͔ͨͪ͒ͯ͘ΐ͊ ͙ 
͒ͪͯ΄͍ͭ͊ 

933,5 15,4 903,3 14,1 943,7 14,5 104 

˹͔ͨͪͦͺ͙͔ͭͤ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͔͞ 95,3 1,6 100,6 1,6 105,7 1,6 105 

ˣ͔͊ͤ͟ ͙ ͔͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ 
͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͔͞  

395,7 6,5 466,0 7,3 361,3 5,5 78 

˹͔͔͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͺ͙ͤΦ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͔͞ 349,1 5,8 307,5 4,8 285,8 4,4 93 

˥ͪ͊Ώ͙͊ͤ 3.393,4 56,1 3.690,0 57,6 3.855,5 59,2 104 

˻ͫͭ͊ͦ͡ 65,5 1,1 13,4 0,2 16,7 0,3 124 

̂˴̂˽˹˻ 6.050,0 100 6.405,8 100 6.515,2 100 102 

 

˾͊ ͫͭ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͙ͣ͊͡ ͫͯ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ ͙͘ ͊165,5 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ п҈Σ ͍͊ͤ͊͞ ͙ 
͍͒ͪ͗͊ͤ͊ ͔͔ͨͪ͒ͯ͘ΐ͊ ͊͘ 49,9 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 18%, ͙͍ͨͪ͊ͭͤ͊ ͔͔ͨͪ͒ͯ͘ΐ͊ ͊͘ плΣо ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ п҈Σ 
͔ͤͨͪͦͺ͙͔ͭͤ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͔͞ ͊͘ 5,1 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 5҈ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͊͘ 3,3 ͙͙ͣͦͤ͡ ͊˴ ˸ ͙͙͡ 24%. 
˽͊͒ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͔͔͊͋͗ͤ͘͢ ͔͞ ͦ͒͟ ͍ ͙͙͊͒ͤ͡ͻ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͊͞ ͊͘ 28,4 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ 
˴˸ ͙͙͡ 4%, ͋͊ͤ͊͊͟ ͙ ͙͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ͻ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͊͞ ͊͘ 104,7 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 22҈ ͙ ͔͙ͤ͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ͻ 
ͺ͙͙͙ͤ͊ͤͫͫ͟͞ͻ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͊͞ ͘  ͊21,7 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴  ˸͙ ͙͡ 7%.  
 

˿ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͨͦ ͍͙͊ͯͭ͡ 

˨͔͙͙ͨͦͭ͘ ͯ ͒ͦͣ͊ΐͦ͞ ͍͙͊ͯͭ͡ ͙͔͔͋͗͢ ͪ͊ͫͭ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͔͙͔͒ͨͦͭ͘ ͯ ͫͭͪ͊ͤͦ͞ ͍͙͊ͯͭ͡ ͯ ͔͙ͨͦͫ͒ͥ͢ͻ ͔ͨͭ 
͔͙ͯͨͦͪ͒ͤͻ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͙ͦ͟͞ ͫͯ ͙͙ͨͪ͊͊ͤ͘͟ ͯ ͔ͤ͊ͪ͒ͤͦͣ ͎ͪ͊ͺ͙ͦͤͯ͟Υ  

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 16: ˿ ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͨͦ ͍͙͊ͯͭ͡ 

 

 

 

˨͔͙͙ͨͦͭ͘ ͯ ͒ͦͣ͊ΐͦ͞ ͍͙͊ͯͭ͡ ͨ ͙ͦͪ͊ͫ͡ ͫͯ ͊͘ 207 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 5%, ͒ ͦ͟ ͫͯ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͯ ͫͭͪ͊ͤͦ͞ ͍͙͊ͯͭ͡ 
͙ͨ͊͡ ͊͘ 97Σс ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 4% ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
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˨͔͙͙ͨͦͭ͘ ͯ ˴˸˨͔͙͙ͨͦͭ͘ ͯ ͫͭͪ͊ͤͦ͞ ͍͙͊ͯͭ͡



ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͊͘ ͍͋͊ͤ͊ͪͫͭͦ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟  www.abrs.ba 

 

ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 32 

˾ͦ;ͤ͊ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ 

˽͔ͪͣ͊ ͙ͨͪ͊͊ͤͦ͘͟͞ ͪͦ;ͤͦ͞ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͯ ͔ͤ͊ͪ͒ͤͦ͞ ͔͙ͭ͊͋͡Σ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;͙ͤ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͙͙ͣ͊͡ ͫͯ 
ͪ͊ͫͭ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 31Σу ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 1҈Σ ͊ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͫͯ ͙ͨͦͪ͊ͫ͡ ͊͘ 77,6 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ 
͙͙͡ 3҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  
 
͔́͊͋͊͡ 9 Υ ˾ͦ;ͤ͊ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘   ͙ͣ͡Φ ˴˸ 

 ˻˽ˮ˿ 
2018. 2019. 2020. ˮ͔ͤ͒ͫ͟ 

2020./ 2019. ˮͤͦͫ͘ % ˮͤͦͫ͘ % ˮͤͦͫ͘ % 

͔̊ͭ͒ͥ ͊ ͙ ͔͒ͨΦ ͨͦ ͍͙Ώ͔ͥͯ 3.271,5 54,1 3.520,6 55,0 3.739,4 57,4 106 

˨ͦ о ͔͔ͣͫ͞ͼ͊ 152,2 2,5 147,7 2,3 136,4 2,1 92 

˨ͦ м ͎͙͔ͦ͒ͤ 403,5 6,7 382,6 6,0 206,9 3,2 54 

мΦ ̂ͯͨͤͦ͟ ͪ͊ͭ͟͟Φ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ 3.827,3 63,3 4.050,9 63,2 4.082,7 62,7 101 

˨ͦ о ͎͙͔ͦ͒ͤ  1.931,8 31,9 2.034,0 31,8 2.094,6 32,1 103 

˽͔ͪͦ͟ о ͎͙͔ͦ͒ͤ 291,0 4,8 321,0 5,0 338,0 5,2 105 

нΦ ̂ͯͨͤͦ͟ ͎͒ͯͦͪΦ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ 2.222,8 36,7 2.355,0 36,8 2.432,6 37,3 103 

̂ͯͨͤͦ͟ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ όмҌнύ 6.050,0 100 6.405,8 100 6.515,2 100 102 

 
˴ͦ͒ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;͙ͤͻ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͙͔͔͊͋͗ͤ͘͢ ͔͞ ͪ͊ͫͭ ΄͔͔ͭ͒ͥ ͙ ͔͙͒ͨͦͭ͘ ͊ͨͦ ͍͙Ώ͔ͥͯ ͊͘ 6҈ ͙͙͡ 218,8 
͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙  ͨ͊͒ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;͔ͤ ΄͔͔ͭ͒ͥ ͊͘ 187 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 2н҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
˹͍͔͊͞ΐ͙ ͙ͯͭͼ͊͞ ͤ͊ ͪ͊ͫͭ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͙ͣ͊ͦ ͔͞ ͪ͊ͫͭ ͦͪͦ;͔͔ͤ ΄͔͔ͭ͒ͥ ͒ͦ о ͎͙͔ͦ͒ͤ ͦ͒ 60,6 
͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ о҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˹͊ ͔͔ͪͭ͊ͥ͟ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͙ ͤ͊ ͔͔ͨͪͦͣͤ͞ ͯ 
͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟Σ ͔ͨͦͪ͒ ͔͙͔ͨ͊ͤ͒ͣ͞ ͍͙͎ͪͯͫͤͦ ͔ͦ͋ͦͥ͊͢ α/h±L5-мфά ͙ͯͭ;ͯ ͙ ͔͊ͣ͊ͭͤ͟ ͔ͫͭͦͨ ͤ͊ ͦͪͦ;͔ͤͯ 
΄͔ͭ͒ͥͯΦ   
 
˴͔͙͙ͪ͒ͭ ͙ ΄͔ͭ͒ͥ͊ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ 

̂ ͔͔ͫ͒͢ΐͦ͞ ͔͙ͭ͊͋͡ ͙ͨͪ͊͊ͤ͊͘͟ ͔͞ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͙ ͔͔ͪͭ͊ͥ͟ ΄͔͔ͭ͒ͥ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͙ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͒͊ͭͻ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊Σ 
͊ͦ͟ ͙ ͔͔ͫͭͨͤ ͙͍͔͙ͨͦͪͤͦͫͭ͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͒͊ͭͻ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ ͫ͊ ΄͔ͭ͒ͥͦͣ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊Φ 
 
͔́͊͋͊͡ 10Υ ˴͔͙͙ͪ͒ͭ ͙ ΄͔ͭ͒ͥ͊ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͙ͣ͡Φ ˴˸ 

˻˽ˮ˿ 2018. 2019. 2020. 
ˮ͔ͤ͒ͫ͟  

2020./ 2019. 

мΦ ˴͔͙͙ͪ͒ͭ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ 2.302,0 2.502 2.573 103 

нΦ ͔̊ͭ͒ͥ͊ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ 2.327,1 2.495 2.491 100 

 нΦмΦ ͦͪͦ;͔ͤ͊ ΄͔ͭ͒ͥ͊ 1.737,8 1.852 1.838 99 

 нΦнΦ ΄͔ͭ͒ͥ͊ ͨͦ ͍͙Ώ͔ͥͯ 589,3 643 652 101 

оΦ ˴͔͙͙ͪ͒ͭκ͔̊ͭ͒ͥ͊ ό҈ύ 98,9 100,3 103,3 103 

пΦ ͔́ͯ͟ΐ͙ ͪ͊;͙ͯͤ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ 880,6 1.003 1.163 116 

рΦ ̂ͯͨͤͦ͟ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ όнҌпύ 3.207,7 3.497 3.653 104 

сΦ ˴͔͙͙ͪ͒ͭκ͙̂ͯͨͤ͟ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ό҈ύ 71,8 71,5 70,4 98 

 
̂ ͍ͦͦͣ ͙͍͔͘͞΄ͭ͊ͤͦͣ͞ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͙͒͊ͭ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ ͙ ͣ͊ͯ͞ ͪ͊ͫͭ, ͒ ͦ͟ ͔͞ ΄͔ͭ͒ͥ͊ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͊͒ͪ͗͊͊͘͡ 
͎͍ͦͭͦͦ ͙͙ͫͭ ͙͍ͤͦ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˴͔͙͙ͪ͒ͭ ͙͒͊ͭ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ ͍͔ΐ͙ ͫͯ ͊͘ 71 ͙͙ͣͦͤ͡ ˴˸ 
͙͙͡ 3%Σ ͒ͦ͟ ͔͞ ΄͔ͭ͒ͥ͊ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͣ͊ͥ͊ ͊͘ 4 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˻ͪͦ;͔ͤ͊ 
΄͔ͭ͒ͥ͊ ;͙͙ͤ тоΣ8% ό͔ͪ͊ͣ͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ тпΣм҈ύ ͔ͯͯͨͤ͟ ΄͔͔ͭ͒ͥ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͙ ͙͔͙͋͗͢ ͨ͊͒ ͦ͒ 14 
͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ м҈Σ ͊ ΄͔ͭ͒ͥ͊ ͨͦ ͍͙Ώ͔ͥͯ ͔͋͘ ͔ͭͯ͟ΐ͙ͻ ͪ͊;ͯͤ͊ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ;͙͙ͤ нсΣ2҈ ͔ͯͯͨͤ͟ ΄͔͔ͭ͒ͥ 
͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͙ ͍͔ΐ͊ ͔͞ ͊͘ мл ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ м҈ ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˸͔Ώ͙ͯͭͣΣ ͊͒͊͟ ͔ͫ ͒ͦ͒͊ͯ͞ 
͔ͭͯ͟ΐ͙ ͪ͊;͙ͯͤ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͙ͦ͟͞ ͫͯ ͍͔ΐ͙ ͊͘ 160 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ м6%, ͍ ͙͙͒ͣͦ ͒͊ ͫͯ ͙ͯͯͨͤ͟ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ 
͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͍͔ΐ͙ ͊͘ 156 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 4%. ˽ͦ ͙͍͔ͪͤͦͫͭ͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͫ͊ ͔͙͙͒ͨͦͭͣ͊͘ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͔͞ 
млл҈Σ ͊ ͫͭͦͨ͊ ͦ͊͟͞ ͔ͨͦ͊ͯ͘͟͞ ͦ͒ͤͦͫ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͙ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͔͞ тлΣп҈ ͙ ͣ͊ͥ͊ ͔͞ ͊͘ мΣм 
ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͤ ͔ͨͦͤ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ.  



ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͊͘ ͍͋͊ͤ͊ͪͫͭͦ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟  www.abrs.ba 

 

ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 33 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 17Υ ˴͔͙͙ͪ͒ͭ ͙ ΄͔ͭ͒ͥ͊ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ 

 

 
˻͒ нлмс-нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͔͔ͪͭ͊ͥ͟ ΄͔͔ͭ͒ͥ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ό͔͋͘ ͯͯ͟͢;͔͙ͤͻ ͔ͭͯ͟ΐ͙ͻ ͪ͊;ͯͤ͊ύ ͙ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͒͊ͭͻ 
͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ ͔͞ ͙͙ͨͪ͋͗ͤͦ͡ ͔͒ͤ͊ͦ͟͞ ͙ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͫͯ ͎͍ͦͭͦͦ ͯ ͙ͨͦͭͨͯͤͦͫͭ ͙͍͔͙ͨͦͪͤ͟ ΄͔ͭ͒ͥͦͣ 
͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊Φ ̂  ͍ͦͦͣ ͙͍͔͘͞΄ͭ͊ͤͦͣ͞ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͙͒͊ͭ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ ͫͯ ͙ͪ͊ͫ͡Σ ͊ ΄͔ͭ͒ͥ͊ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͔͞ ͦ ͫͭ͊͊͡ 
ͤ͊ ͙ͫͭͦͣ ͙͍ͤͦͯΣ ͭ͊ͦ͟ ͒͊ ͔͞ ͫͭͦͨ͊ ͙͍͔͙ͨͦͪͤͦͫͭ͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ΄͔ͭ͒ͥͦͣ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͣ͊ͥ͊ ͊͘ 1,1 
ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͤ ͔ͨͦͤ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͭ͞Φ ΄͔ͭ͒ͥ͊ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͔͞ ͣ͊ͥ͊ ͦ͒ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͒͊ͭͻ 
͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊Φ 

̂͟ ͯͨͤͦ ͙͔͙ͨͪͯͨͤ͟͢ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ 

˿͔ͭͦͪͫ͊͟͟ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͯͯͨͤͦ͟ ͙͔͙ͨͪͯͨͤ͟͢ͻ ͔͙͒ͨͦͭ͘ ͊͋͊ͤ͊͊͟ ͫ͊ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭͣ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ  ͙˿ͪͨͫͦ͟ ͙͞ 
͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͞ ͔͙͙͒ͤͼ͊ ͋͊ͤ͊͊͟ ͙͘ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͔͞ ˣ͙̆ ͒͊ͭ͊ ͔͞ ͯ ͔͔ͫ͒͢ΐ͔ͣ ͎ͪ͊ͺ͙ͦͤͯ͟Υ 
 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 18:  ˿͔ͭͦͪͫ͊͟͟ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͯͯͨͤͦ͟ ͙͔͙ͨͪͯͨͤ͟͢ͻ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ 

 

 
̂ͯͨͤ͟o ͙ͨͪͯͨ͟͢e͙ͤ ͒e o͙͙ͨͭ͘ ͙ͤ͘o eͫ 7,5 ͙͙ͣ͊͡͞ ͪ͒ ͙ M˴  ͙͍͔ΐ͙ ͫͯ ͊͘ 2% ͯ ͦ͒ ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ 
͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

˽͙͔ͦͫ͡͞ ͎ͪ͊ͭͦͭͪ͊ͤͦ͟͟͞ ͨ͊͒͊ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͯ ͔ͭͪΐ͔ͣ ͙ ;͔͍ͭͪͭͦͣ ͔͔ͣͫ͞ͼͯ нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͒ͦ΄ͦ͡ ͔͞ ͒ͦ 
͙͙ͫͭ͊͋͊͘͡ͼ͙͔͞ ͙ ͪ͊ͫͭ͊ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

˴ͪ͊ͭͦͪͦ͟;͙ͤ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͫͯ ͙ͨͦͪ͊ͫ͡ ͊͘ мннΣс ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ о҈Σ ͊ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͫͯ ͍͔ΐ͙ ͊͘ 
руΣо ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ н҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ. 
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˴ͦ͒ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;͙ͤͻ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ ͨͪͦͼ͔ͤ͊ͭ ͯ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͙͙ͫͭͻ ͙ͣ͊ͯ͞ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͙ ͍͔ΐ͙ ͫͯ  
͊͘ 207,6 ͣ ͙͙ͦ͡ ͤ͊ ˴˸ ͙͙͡ 9%. 

̂ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͭ͊ͦ͟Ώ͔Σ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ ͨͪͦͼ͔ͤ͊ͭ ͔ͫ ͙ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͔͙͒ͨͦͭ͘e ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͙ͦ͟͞ ͫͯ 
͙ͣ͊ͥ ͊͘ 20,8 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 1% ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  
 

2.1.2. s ͙͍ͭ͊͟ 

ˣͪͯͭͦ ͙͋͊ͤͫͤ͊͡ ͙͍͊ͭ͊͟ ͙͙ͤͦͫ͘ уΣ9 ͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͙˴˸ ͙ ͍͔ΐ͊ ͔͞ ͊͘ 145,1 ͙͙ͣͦͤ͡ ˴˸ ͙͙͡ 2% ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ 
ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˣͪͯͭͦ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͙ ͍ͤͦ;͊ͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ;͙͔ͤ уо҈ ͔ͯͯͨͤ͟ ͙͍͔͊ͭ͟. ˹ͦ ͍;͊ͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͫͯ 
͍͔ΐ͊ ͊͘ ооΣт ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ н҈Σ ͊ ͋ͪͯͭͦ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͫͯ ͍͔ΐ͙ ͊͘ олΣр ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ м҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ 
ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ͙͔̆͊ͪͭ͞ ͦ͒ ͍͙͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ͞ ͫͯ ͍͔ΐ͔ ͊͘ 139,7 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ м2҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ 
нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ ͙ͦͤͭͤͯͪ͊ͤͦ͟ ͍͔ͨͦΐ͍͊͊ͯ͞ ͍͔ͫͦ͞ ͯ;͔΄ΐ͔ ͯ ͯͯͨͤͦ͟͞ ͙͍͙͊ͭ͟Φ 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 19Υ ˿ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͙͔͋͊ͤͫͤ͡ ͙͍͔͊ͭ͟ 

 

 
˴͔͔ͪͭ͊ͥ ͍͙ͫͭ͊͟ ͔ͦ͟͞ ;͙͔ͤ ͙͍͊ͭͯ͟ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͪͦ͘͟ ͔͙ͨͦͫ͒ͥ͡ͻ ͔ͨͭ ͔͙ͯͨͦͪ͒ͤͻ ͔͙ͨͪͦ͒͊ 
͙ͨͪ͊͊ͤͦ͘͟ ͔͞ ͯ ͨ ͔ͪͭͻͦ͒ͤͦ ͎ͣ ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟.ͯ  

͙̂ͯͨͤ͟ ͊ ͙͍͙ͭͤ͟ ͍ ͙͊ͤ͋͊ͤͫ͡ ͫ͊ ͔ͫͭ͊ͥͣ ͤ͊ ͒͊ͤ о1.12.нлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͙ͤͦͫ͘ м,2 ͣ ͙͙͊ͪ͒͡͞ ͔˴ ˸ ͙ ͙͔͙͋͗͢ 
ͪ͊ͫͭ ͦ  ͒76,5 ͣ ͙͙ͦͤ͡ ͊˴ ˸ ͙͙͡ 7҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

͔́͊͋͊͡ 11Υ ˿ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͍͙͔͊ͤ͋͊ͤͫͤ͡ ͙͍͔͊ͭ͟     ͙ͣ͡Φ ˴˸ 

˻˽ˮ˿ 
2018. 2019. 2020. ˮ͔ͤ͒ͫ͟ 

2020. /2019. ˮͤͦͫ͘ % ˮͤͦͫ͘ % ˮͤͦͫ͘ % 

мΦ ˢ͙͍͙ͭͤ͟ ͍͙͊ͤ͋͊ͤͫ͡ 946,8 100 1.063,8 100 1.129,3 100 106 

   ˹ ͔͙͍͔ͦͨͦ͘ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͊͘ ͍͔͒͊͊ͥ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ 463,9 49,0 550,8 51,8 610,5 54,1 111 

   ˴ ͔ͯͨͤ͊͢ ͨͦͭͪ͊͗. ͨ ͦ ͙͒͊ͭͣ ͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊͟ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 

   ˹ ͔͙͍͙ͦͨͦ͘ ͒ͦ͟Φ ͔͙͙͍͙͊ͪ͒ͭ͟ 1,4 0,1 4,4 0,4 2,7 0,2 62 

   ˻ ͙ͫͭ͊͡ ͔͙͙͍͙͊ͪ͒ͭ͟ ͊͘ ͨ͊͡ΐΦ ͯ ͙ͤͦΦ 1,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 - 

   ˮ ͔͒͊ͭ͘ ͎͊ͪ͊ͤͼ͙͔͞ 464,7 49,1 508,1 47,8 514,7 45,6 101 

   ˮ ͔͒͊ͭ͘ ͔͙ͣͤ͞ͼ͔ ͙ ͙͒͊ͭ ͍͙͊͊͡ 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 100 

   ˹ ͦͫͭͪͦ ͺ͙ͤΦ͊ͭ͟Φ͍͔͊ͤͦ͘ ͊͘ ͨͪͦͼ͔ͫ 
͔ͤ͊ͨ͊ͭ͡ 

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 

   ́ ͔ͯ͟ΐ͙ ͎͍͙ͯͦͦͪ ͊͘ ͭͪ͊ͤͫ͊͟Φ ͫ ͔͍͙͒͊ͣ͊͘ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 

   ˻ ͔ͫͭ͊͡ ͍͔ͫͭ͊͟ ͍͙͊ͤ͋͊ͤͫ͊͡ 15,8 1,7 0,4 0,0 1,3 0,1 294 

нΦ  ˴͙͙͙ͦͣͫͦͤ ͍͙ͨͦͫͦ͡ 74,9   72,4   83,4   115 

     ̂ ˴̂˽˹˻ 1.021,7   1.136,2   1.212,6   107 
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̂ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͙͍͎͊ͭͤͦ͟ ͍͙͊ͤ͋͊ͤͫ͊͡ ͤ͊ͤ͊͘͞;͙͔͊ͤ͞͞ ͍͔ͫͭ͊͟ ͫͯ ͔͙͍͔ͤͦͨͦ͘ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͊͘ ͍͔͒͊͊ͥ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙ 
͙͔͒͊ͭ͘ ͎͊ͪ͊ͤͼ͙͔͞. ˹ ͔͙͍͔ͦͨͦ͘ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͊͘ ͍͔͒͊͊ͥ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͫ ͯ ͍͔ΐ͔ ͊͘ 11҈Σ ͊ ͙͔͒͊ͭ͘ ͎͊ͪ͊ͤͼ͙͔͞ ͫͯ ͙ ͔ͣ͊͡  
ͪ͊ͫͭ ͦ͒ м҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
 

2.1.2.1. ˹ ͍ͦ;͊ͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ 

˹͍ͦ;͊ͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͯͯͨͤͦ͟ ͙͔ͤͦͫ͘ 1,9 ͙͙ͣ͊͡͞ ͙ͪ͒ ˴˸ ͙ ͍͔ΐ͊  ͫͯ ͊͘ 33,7 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 2% ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ 
ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлм9Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ.  
 
͔́͊͋͊͡ 12Υ ˿ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͍ͤͦ;͙͊ͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͙ͣ͡Φ ˴˸ 

˻˽ˮ˿ 
2018. 2019. 2020. ˮ͔ͤ͒ͫ͟ 

2020./ 
2019. ˮͤͦͫ͘ % ˮͤͦͫ͘ % ˮͤͦͫ͘ % 

KM               

˥͍ͦͭͦ ͍ͤͦ͊ͼ 108,8 5,4 140,8 7,5 169,1 8,8 120 

˾͊;ͯͤ ͔͔͍͙ͪͪ͘ ͦ͒͟ ̇ˣ ˣ͙̆ 1.413,6 69,8 1.319,0 69,9 1.324,7 69,0 100 

˾͊;͙ͯͤ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͦ͒͟ ͔͒ͨͦ͘Φ 
͙ͤͫͭΦ ͯ ˣ͙̆ 

2,0 0,1 0,5 0,0 1,0 0,1 216 

˾͊;͙ͯͤ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͦ͒͟ ͔͒ͨͦ͘Φ 
͙ͤͫͭΦ ͯ ͙ͤͦͫͭͪΦ 

- - - - - - - 

˹͍ͦ;͊ͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔ͫͯ 
͔ͤ͊ͨ͊ͭ͡ 

- - - - - - - 

 ̂˴̂˽˹˻ 1.524,4 75,3 1.460,3 77,4 1.494,8 77,9 102 

˨˩ˤˮ˭˩               

˥͍ͦͭͦ ͍ͤͦ͊ͼ 92,1 4,6 118,3 6,3 95,6 5,0 81 

˾͊;ͯͤ ͔͔͍͙ͪͪ͘ ͦ͒͟ ̇ˣ ˣ͙̆ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 

˾͊;͙ͯͤ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͦ͒͟ ͔͒ͨͦ͘Φ 
͙ͤͫͭΦ ͯ ˣ͙̆ 

9,7 0,5 15,3 0,8 20,7 1,1 135 

˾͊;͙ͯͤ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͦ͒͟ ͔͒ͨͦ͘Φ 
͙ͤͫͭΦ  ͯ ͙ͤͦͫͭͪΦ 

397,5 19,6 292,5 15,5 309,1 16,1 106 

˹͍ͦ;͊ͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͯ ͨͪͦͼ͔ͫͯ 
͔ͤ͊ͨ͊ͭ͡ 

0,0 - 0,0 - - - - 

 ̂˴̂˽˹˻ 499,4 24,7 426,2 22,6 425,4 22,2 100 

 ˿ˤ˩̂˴̂˽˹˻ 2.023,8 100 1.886,5 100 1.920,2 100 102 

 
˹͊ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͍ͤͦ;͙͊ͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͙ͯͭͼ͊ͦ͡ ͔͞ ͍͔ͨͦΐ͔͊ͥ ͍ͤͦ;͙͊ͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͯ ˴˸Σ ͒ͦ͟ ͫͯ 
͍ͤͦ;͊ͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͯ ͔͍͙͒͊ͣ͊͘ ͊͒ͪ͗͊͊͘͡ ͎͍ͦͭͦͦ ͙͙ͫͭ ͙ͤͦͫ͘ ͊ͦ͟ ͤ͊ ͪ͊ͯ͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˹͊ ͪ͊ͫͭ 
͍ͤͦ;͙͊ͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͯ ˴˸ ͙ͯͭͼ͊ͦ ͔͞ ͪ͊ͫͭ ͎͍͎ͦͭͦͦ ͍ͤͦͼ͊ ͘ ͊ нуΣо ͙͙ͣͦͤ͊͡ ͙͙͡ нл҈Σ ͒ ͦ͟ ͫͯ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͤ͊ 
ͪ͊;ͯͤͯ ͔͔͍͙ͪͪ͘ ͦ͒͟ ̇ˣ ˣ͙̆ ͘ ͊͒ͪ͗͊͊͡ ͎͍ͦͭͦͦ ͙ͫͭ ͙ͤ ͙͍ͦ ͯ  ͦ ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  

˿͔͍ͪ͒ͫͭ͊ ͤ͊ ͪ͊;͙ͯͤͣ͊ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͯ ͔͍͙͒͊ͣ͊͘ ͦ͒͟ ͔͙͙͒ͨͦͭͤ͘ͻ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͊͞ ͯ ͙͍ͤͦͫͭͪ͊ͤͫͭͯ ͙ ͯ ˣ͙̆ 
͙͔ͤͦͫ͘ о29,8 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ ͍͔ΐ͊ ͫͯ ͊͘ 7҈Σ ͊ ;͙͔ͤ ͙ͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͤ͊ ͪ͊;͙ͯͤͣ͊ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͦ͒͟ ͔͙͙͒ͨͦͭͤ͘ͻ 
͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͊͞ ͯ  ͔͙ͣ͘͢ 20,7 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ όͫ͊ ͪ͊ͫͭͦͣ ͦ  ͒35҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤύ ͙ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ 
ͤ͊ ͪ͊;͙ͯͤͣ͊ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͦ͒͟ ͔͙͙͒ͨͦͭͤ͘ͻ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͊͞ ͯ ͙͍ͤͦͫͭͪ͊ͤͫͭͯ о09,1 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ όͫ͊ ͪ͊ͫͭͦͣ ͦ͒ 
6҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤύΦ  

˻͒ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͍ͤͦ;͙͊ͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ό1,9 ͙͙ͣ͊͡͞ ͙ͪ͒ ˴˸ύΣ ͙ͤͦͫ͘ ͦ͒ 868 ͙͙ͣͦͤ͡a ˴˸ ͙͙͡ 45҈ ͫͯ ͍ͤͦ;͊ͤ͊ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͙  ͟ ͙͊ͣ͊ͭͦͤͦͫͤ ͪ͊;ͯͤ ͙͒ ͔͙ͨͦͭ͊͘ όͫ͊ ͔ͪ͊ͣ͟͞ нлм9Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ;͙͙͙ͤ͡ ͫͯ псΣ3҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͍ͤͦ;͙͊ͤͻ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ύΣ ͊ ͙ͤͦͫ͘ ͦ͒ м,1 ͣ ͙͙͊͡͞ ͪ͒ ͯ˴ ˸ ͔͞ ͙ͨͦ͘ͼ͙͊͞ ͎͍͎ͦͭͦͦ ͍ͤͦͼ͊ ͙ ͔͙ͤ͊ͣ͊ͭͦͤͦͫͤ͟ͻ ͪ͊;ͯͤ͊ ͤ͊ ͔ͦ͟͞ 
͔͋͊ͤ͟ ͔ͤ ͍ͦͫͭ͊ͪͯͯ͞ ͙ͨͪͻ͔ͦ͒Σ ͦ͊͟͞ ;͙͙ͤ 55҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͍ͤͦ;͙͊ͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ όͫ͊ 31.12.2019Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ 
;͙͙ͤ͊͡ ͔͞ 53,7҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͍ͤͦ;͙͊ͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ύΦ ˻͍͍͊͊͟ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͍ͤͦ;͙͊ͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͙͔ͤ͞ ͍ͨͦͦͤ͊͢ 
͊͘ ͨͪͦͺ͙͙ͭ͊͋ͤͦͫͭ͡ ͋͊ͤ͊͊͟Σ ͙͊͡ ͔͞ ͍͔ͯͫͦͤ͊͢͡ ͙͙ͤͫͣ͟ ͙͊ͣ͊ͭͤͣ͟ ͫͭͦͨ͊ͣ͊Φ 
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2.1.2.2. ̆ ͙͔͊ͪͭ͞ ͦ͒ ͍͙͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ͞ 

͎̂͊͊ͥ͊͡ ͯ ̆˻ˤ ͯͯͨͤͦ͟ ͙͔ͤͦͫ͘ мΣ1 ͣ ͙͙͊ͪ͒͡͞ ͯ˴ ,˸ ͍ ͔ΐ͔ ͫͯ ͊͘ 15҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ 2019. ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙  ;͙͔ͤ м2% 
͔ͯͯͨͤ͟ ͙͔͋͊ͤͫͤ͡ ͙͍͔͊ͭ͟Φ ̂ ͔͔ͫ͒͢ΐ͔ ͍͙͔͒͞ ͔ͭ͊͋͡ ͔ͨ ͙͔ͪ͊͊ͤ͘͟ ͫͯ ̆˻ˤ ͔ͨͪͣ͊ ͍͙ͪͫͭ ͙ ͔͙͔ͣͭͤͭͯΥ 

 

͔́͊͋͊͡ 13Υ  ̆˻ˤ ͔ͨͪͣ͊ ͍͙ͪͫͭ             ͙ͣ͡Φ ˴˸ 

˻˽ˮ˿ 
2018. 2019. 2020. ˮ͔ͤ͒ͫ͟ 

 2020./ 2019. ˮͤͦͫ͘ % ˮͤͦͫ͘ % ˮͤͦͫ͘ % 

ˤ͙͊ͫͤ͡;͔͟ ̆˻ˤ 8,9 100,0 13,2 100,0 14,0 100,0 106 
  s ͟ͼ͙͔͞ 8,5 95,9 12,9 97,3 13,6 97,0 106 

  ̂ ͙͒ͦ ͯ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ͦͤͣ ͺ͍͙ͦͤ͒ͦͣ͊ 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 100 
  ˻ ͫͭ͊ͦ͡ 0,4 4,0 0,4 2,7 0,4 2,9 116 

˨͙ͯ͗ͤ;͔͟ ̆˻ˤ 756,3 100 921,4 100 1.060,3 100 115 

  ˻ ͍͔͙͋ͤ͘ͼ͔ 707,3 93,5 910,7 98,8 946,8 89,3 104 
  x ͎͙͊͊ͤ͡͞;͙͟ ͙͙͊ͨͫ͘ 39,3 5,2 0,0 0,0 0,0 0,0 - 
  ˴ ͔ͦͣͪͼ͙͙͊ͤ͞͡ ͙͙͊ͨͫ͘ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 
  ̇ ͔͙ͪͭͺ͙͙͊ͭ͟ ͦ ͔͙͒ͨͦͭͯ͘ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 

  ˻ ͫͭ͊ͦ͡ 9,8 1,3 10,6 1,2 113,5 10,7 1.068 

 
ˤ͙͊ͫͤ͡;͔͟ ̆˻ˤ ;͙͔ͤ мΣ3҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ̆˻ˤ, ͙ͣ͊͞ ͯͪ͊ͫͭ ͦ͒ 6҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ ф7% ͫ ͔ 
͔ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͊͟ͼ͙͔͞Φ ˨͙ͯ͗ͤ;͔͟ ̆˻ˤ ͍͔ΐ͔ ͫͯ ͊͘ 139 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 15҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
̂ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͙͒ͯ͗ͤ;͙͟ͻ ̆˻ˤΣ ͍͔͙ͦ͋ͤ͘ͼ͔ ;͙͔ͤ 89,3҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͙͒ͯ͗ͤ;͙͟ͻ ̆˻ˤ ͙ ͙ͣ͊ͯ͞ ͪ͊ͫͭ ͦ͒  36,1 
͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ ͊͘ 4% ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˻͙ͫͭ͊͡ ͙͒ͯ͗ͤ;͙͟ ͙͔͙ͤͫͭͪͯͣͤͭ ;͙͔ͤ 10,7% 
͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͙͒ͯ͗ͤ;͙͟ͻ ̆˻ˤ ͙ ͙ͨͦͪ͊ͫ͡ ͫͯ ͊͘ 102,9 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ   
 

͔́͊͋͊͡ 14Υ ̆˻ˤ ͔ͨͪͣ͊ ͔͙͔ͣͭͤͭͯ ͙ ͙͔ͨͦͪͯ͟͞͡ ͔͙͔ͣͭͤͭ͊   ͙ͣ͡Φ ˴˸ 

˻˽ˮ˿ 
2018. 2019. 2020. ˮ͔ͤ͒ͫ͟ 

 2020./ 2019. ˮͤͦͫ͘ % ˮͤͦͫ͘ % ˮͤͦͫ͘ % 

мΦ ˤ͙͊ͫͤ͡;͔͟ ̆˻ˤ 8,9 100 13,2 100 14,0 100 106 
˽͙͍͔ͪͪ͒ͤ͊ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ 1,0 11,6 1,2 8,9 1,2 8,4 100 
ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤ͊ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ 0,2 2,3 0,4 2,8 0,1 1,0 37 

˻͙ͫͭ͊͡ 7,7 86,1 11,7 88,3 12,7 90,6 109 

нΦ ˨͙ͯ͗ͤ;͔͟ ̆˻ˤ 756,3 100 921,4 100 1.060,3 100 115 
˨͍͔ͪ͗͊ ͙ ͍͔͊͒͡ 706,8 93,5 881,5 95,7 1.027,8 96,9 117 

˾͔͙ͨͯ͋͊͟͡ ˿ͪͨͫ͊͟ 576,3 76,2 668,5 72,6 832,9 78,6 125 
ˣͦͫͤ͊ ͙ ͔̆ͪͼ͔͎͍͙ͦͤ͊ 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 50 
˿͍͔͙ͦͤ͊͡͞ 101,5 13,4 131,3 14,3 145,2 13,7 111 
˾͙ͯͣͯͤ͊͞ 0,0 0,0 0,0 0,0 10,4 1,0 - 

˽ͦͫ͊͢͟ 13,3 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0 - 
ˣ͎ͯ͊ͪͫ͊͟ 0,0 0,0 14,5 1,6 14,3 1,4 99 
͙̊ͨ͊ͤ͊͞ 0,0 0,0 17,2 1,9 8,9 0,8 52 

ˮͪͫ͊͟ 4,6 0,6 10,7 1,2 4,7 0,4 44 
ˮ͙ͭ͊͊͡͞ 0,0 0,0 7,9 0,9 0,0 0,0 0 
˺͔ͣ͊;͊͟ 0,0 0,0 5,9 0,6 0,0 0,0 0 
̅ͪ͊ͤͼͯͫ͊͟ 3,9 0,5 18,1 2,0 4,4 0,4 24 

˿ˢ˨ 5,1 0,7 5,2 0,6 4,8 0,5 91 
͙̅ͤͫ͊͟ 2,1 0,3 2,1 0,2 2,1 0,2 102 
˽͙͍͔ͪͪ͒ͤŀ ͒ͪͯ΄͍ͭŀ 41,6 5,5 32,8 3,6 24,3 2,3 74 

˾͔͙͔͒ͤͭ͘ 3,0 0,4 3,0 0,3 0,0 0,0 0 
˹͔͔͙͔ͪ͒ͤͭ͘ 38,6 5,1 29,8 3,2 24,3 2,3 81 
˻ͫͭ͊͡ƻ 7,9 1,0 7,1 0,8 8,3 0,8 116 

˾͔͙͔͒ͤͭ͘ 7,9 1,0 7,1 0,8 8,3 0,8 116 
˹͔͔͙͔ͪ͒ͤͭ͘ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 

 
͙̂ͦͦ͟͟͡ ͨͦͫͣ͊ͭͪ͊ͣͦ ̆˻ˤ ͔ͨͪͣ͊ ͔͙͔ͣͭͤͭͯΣ ͍͙͙͍͒͢ ͔ͦ͞ ͒͊ ͍͙͊ͫͤ͡;͔͟ ̆˻ˤ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͔͙͍ͣͭͦ͊͊͡ 
͙͍͔ͨͪͪ͒ͤ͊ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ ;͙͔ͤ 8,4҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͍͙͊ͫͤ͡;͙͟ͻ ̆˻ˤ ͙ ͔ͦͫͭ͊͡ ͫͯ ͤ͊ ͙ͫͭͦͣ ͙͍ͤͦͯ ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ 
2019. ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤ ͊͒ͪͯ΄͍ͭ͊ ͙ ͙ͦͫͭ͊͡ ͙͍͔͙͙ͤͫͭͭͦͪ ͙ͣ͊ͯ͞ ͨ͊Σ͒ ͙͊͡ ͙ͥͻ͍ͦ ͙ͯͭͼ͊͞ ͔͞ 



ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͊͘ ͍͋͊ͤ͊ͪͫͭͦ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟  www.abrs.ba 

 

ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 37 

͔͙͍͊ͤͣ͊ͪ͘ ͔ͪ͞ ͔ͫ ͙ͪ͊͒ ͦ ͯ;͔΄ΐͯ ͦ͒ м҈ ͯ ͍͡a͙ͫͤ;͙ͣ͟ ̆˻ˤΣ ͔͎͙͊ͭͦͪ͊͟͞ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ ͯ;͔͍͔ͫͭͯ͞ ͫ͊ флΣ6҈ ͯ 
͙ͯͯͨͤͣ͟ ͍͙͊ͫͤ͡;͙ͣ͟ ̆˻ˤ ͙ ͙ͣ͊ͯ͞ ͪ͊ͫͭ ͦ͒ 9҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  

̂ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͙͒ͯ͗ͤ;͙͟ͻ ̆˻ˤ ͙͒ͦͣͤ͊ͤͭͤͦ ͯ;͔΄ΐ͔ ͙ͣ͊ͯ͞ ̆˻ˤ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͔͙͍͔ͣͭͦ͊͡ ͍͔͒ͪ͗͊ ͙ ͍͔͊͒͡ ͦ͒ 
96,9҈ ͙ ͔ͨͦͪ͊ͫ͡ ͫͯ ͊͘ 146 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 17҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ̂ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ̆˻ˤ ͔ͦ͟͞ 
ͫͯ ͔͙͍͔ͣͭͦ͊͡ ͍͔͒ͪ͗͊ ͙ ͍͔͊͒͡ ͙͒ͦͣͤ͊ͤͭͤͦ ͯ;͔΄ΐ͔ ͙ͣ͊ͯ͞ ̆˻ˤ ͔ͦ͟͞ ͔͞ ͔͙͍ͣͭͦ͊͊͡ ˾͔͙ͨͯ͋͊͟͡ ˿ͪͨͫ͊͟ 
ͦ͒ т8,6҈ ͫ͊ ͫͭͦͨͦͣ ͪ͊ͫͭ͊ ͦ͒ 25҈Σ ͦ͒ͤͦͫͤͦ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 164,4 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ ˿͍͔͙ͦͤ͊͡͞ ͫ͊ ͯ;͔΄ΐ͔ͣ 
ͦ͒ 13,7҈ ͙ ͪ͊ͫͭͦͣ ͦ͒ 11҈ ͙͙͡ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 13,8 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͯ ͦ ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ   
 

2.1.2.3. ˴ ͔͙͙ͪ͒ͭ 

˴͔͙ͪ͒ͭͤ͊ ͺͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͔͞ ͔͒ͤ͊͞ ͦ͒ ͍͙ͦͫͤͦͤͻ ͺͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͋͊ͤ͊͊͟Σ ͔ͭ ͔͞ ͫͻͦ͒ͤͦ ͔ͭͦͣ ͙͍ͤͦ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ 
͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͍͙͙ͤ͊͊͗ͤ͞͞ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ ͙ͦ͋ͣ͊ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͍͔ͫ͊͟ ͔͋͊ͤ͟ ͙ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͯ ͼ͔͙͙ͤ͞͡Σ ͙͊͡ ͙ͫͭͦ ͭ͊ͦ͟ ͍ͦ͊ 
ͺͯͤ͟ͼ͙͊͞ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊͢ ͙ ͍͔ͤ͊͞ΐ͙ ͔ͨͦͭͤͼ͙͙͊ͤ͞͡ ͎͔͔ͤͪ͊ͭͦͪ ͙͙ͪ͊͘͟ ͯ ͍ͨͦͫͦ͊ͥͯ͡ ͋͊ͤ͊͊͟Φ ̂ ͍ͦͦͣ 
͙͍͔͘͞΄ͭ͊ͤͦͣ͞ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͋ͪͯͭͦ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͫ͊ ͔ͫͭ͊ͥͣ ͤ͊ ͒͊ͤ о1.12.2020Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͔ͤͦͫ͘ р,5 ͣ ͙͙͊ͪ͒͡͞ ͙˴ ˸ ͙͙͡ 
61,8҈ ͋ͪͯͭͦ ͙͔͋͊ͤͫͤ͡ ͙͍͔͊ͭ͟ ͙ ͍͔ΐ͙ ͫͯ ͊͘ 1% ͯ   ͒ͤͦͫͯ ͤ ͊ ͪ͊͟͞ ͯ2019Φ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ x ͪͯͭͦ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͫͯ ͙ͣ͊ͥ ͊͘ 
͙͍ͪ͘΄͔͙ͤ ͪ͊;͍͍͔͙ͯͤͦͦ͒ͫͭͤ ͙ͦͭͨͫΣ ͊ ΄ͭͦ ͔͞ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͊͘ͻ͔͍͙ͭͣ͊͞ ;͊ͤ͊͡ ммΦ ͭ͊;͊͟ рΦ ͨͦ͒ͭ ͊;͊͟ оΦ ˻͔͒ͯ͟͡ 
ͦ ͍ͯͨͪ͊͊ͥͯ͢ ͔͙͙ͪ͒ͭͤͣ͟ ͙͙ͪͦͣ͘͟ ͙ ͍ͯͭͪΏ͙͍͊ͥͯ ͦ;͔͙͍͙͊ͤ͟ͻ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ͻ ͎͙ͯ͋ͭ͊͊͟ ͙ ͙ͭͪ͊ͤ͞ ͙ͦͭͨͫ ͯ 
ͯͯͨͤͦͣ͟ ͙ ͤͦͫͯ͘ ͦ͒  119,2 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸. 

͙̂ͦͦ͟͟͡ ͔ͫ ͙ͫͯ͟͢;͙ ͙ͯͭͼ͊͞ ͪ͊;͍͍͔͎ͯͤͦͦ͒ͫͭͤͦ ͙ͦͭͨͫ͊Σ ͯ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͦ͒ 31.12.2019. ͎ ͙͔ͦ͒ͤ ͒ͦ о1.12.2020. 
͎͙͔ͦ͒ͤ ͋ͪͯͭͦ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͫͯ ͙ͨͦͪ͊ͫ͡ ͊͘ 149,7 ͙͙ͣͦͤ͡ ͊˴  ˸͙͙͡ нΣ8%. ͔̂ͫ͒͢ ͤ͊ͫͭ͊ͤ͊͟ ͫͭ͊ͥ͊ ͍͔͔͊ͤͪ͒ͤ 
͙ͫͭͯ͊ͼ͙͔͞ ͙͍͔͊͊ͤ͘͘ ͍ͨͦ͊ͦͣ͞ ͍͙͎ͪͯͫͤͦ ͔ͦ͋ͦͥ͊͢ αCOVID-19ά ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͔͞ ͙͔͒ͦͤ͊͞͡ ˻͒ͯͯ͟͡ ͦ 
͙͍͔͔͙ͨͪͪͣͤͣ ͔ͣͪ͊ͣ͊͞ ͊͘ ͍͔ͯ͋͊͗͊͊ͥ͡ ͔͎͙͍͙ͤ͊ͭͤͻ ͔͙ͦͤͦͣͫ͟͟ͻ ͔͙ͨͦͫ͒͢ͼ͊ ͍͙ͯͪͦͦ͊ͤ͘͟ͻ ͍͙͙ͪͯͫͤͣ 
͔ͦ͋ͦ͢ ͔ͥͣ α/h±L5-мфά  ͙ͨͪ ͔ͣ͊ ͍͔͔ͤ͊͒ͤͦ͞ ˻͒ͯ͡ͼ͙ ͔͋͊ͤ͟ ͫͯ ͎͔ͣͦ͡ ͙͙ͨͦͤͯ͒ͭ ͙͔͙ͤͭͣ͊͟͡͞Σ ͙ͦ͟͞ ͫͯ 
͎ͨͦͦΏ͔͙ͤ ͍͙͙ͪͯͫͤͣ ͔͔ͦ͋ͦͥͣ͢ α/h±L5-мфάΣ ͙͍͔͔͙ͨͪͪͣͤ ͙ͣͦͪ͊ͭͦͪͯͣ͞ ͊͘ ͦͭͨ͊ͭͯ͡ ͙ͤ͊ͫͭ͊͡ͻ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ͙ 
͎͔͒ͪͯ ͔͔ͨͦͫ͋ͤ ͔͔ͣͪ͞ ͯ ͎͍͒ͦͦͦͪͯ ͫ ͙͔ͤͭͦͣ͟͡͞Φ ˽͔ͪͣ͊ ͙͍͔͘͞΄͙ͭ͊ͣ͊͞ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͔͋͊ͤ͟ ͍͙͔͒ͦͫͭ͊͡ ˢ͎͔ͤͼ͙͙͞ ͤ͊ 
͙͍͔͘͞΄͙ͭ͊ͤ͞ ͒͊ͭͯͣ о1.12.2020. ͎ ͙͔ͦ͒ͤ, ͨ ͙͍͔͔͙ͪͪͣͤͣ  ͔ͣͪ͊ͣ͊͞ ͙͋ͦ͡ ͔͞ ͦ͋ͯͻ͍͊ΐ͔ͤͦ 20҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͋ͪͯͭͦ 
͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͙͡ м,4 ͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͔˴  ˸͔ͦ͟͞ ͫͯ ͙͔ͦ͒ͦ͋ͪ͡ ͔͋͊ͤ͟ ͔ͦ͟͞ ͙ͣ͊ͯ͞ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͙ 
͔͋͊ͤ͟ ͔ͦ͟͞ ͙ͣ͊ͯ͞ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭ ͯ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͙͞ ˣ͙̆, ͊ ͙ͣ͊ͯ͞ ͍͔ͨͦͫͦͤ͡ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͔ ͔ͦ͟͞ ͨͦͫͯͯ͡͞ ͤ͊ ͨͦ͒ͪͯ;ͯ͞ 
˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟. ˻ ͔͔͒ͦ͋ͪͤ ͙͍͔͔͔ͨͪͪͣͤ ͔͔ͣͪ͞ ͫͯ ͙͔͔ͫͭ͟͡ ͊͘ ͔͙͔ͪ͒ͭ͟ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ фс6 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴ ,˸ 
 ͊͊ ͙͍ͭͤͦ͟ ͔͞ ͦ͞΄ ͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊ ͟ ͙ͦ͞ ͫͯ ͨͦ͒ ͔͙ͨͦͫ͋ͤͣ ͔ͣͪ͊ͣ͊͞ ͯ  ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 387,6 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸Σ ͦ͒ ͙ͦ͟͞ͻ ͔ͫ ͤ͊ 
͎͔ͪͫ͞ ͔͙ͨͪͦ͒ ͙ ͙ͣͦͪ͊ͭͦͪͯͣ͞ ͙ͦ͒ͤͦͫ 70,9 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸Φ  
 
˿͔ͭͦͪͫ͊͟͟ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ 

̂ ͍ͦͦͣ ͙͍͔͘͞΄ͭ͊ͤͦͣ͞ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͔ͫͭͦͪͫ͊͟͟ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͔ͤ͞ ͔ͫ ͤ͊͘;͙͔͊ͤ͞͞ ͙͔ͣͥ͊͊͞͡Φ 

˽͔ͪͣ͊ ͙ͨͪ͊͊ͤͦ͘͟͞ ͔ͫͭͦͪͫͦ͟͟͞ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͍͔ͤ͊͞ΐ͔ ͯ;͔΄ΐ͔ ͙ ͔͒͊͢ ͙ͣ͊ͯ͞ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͙͒͊ͭ 
͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ ͙ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͙͒͊ͭ ͙͍͙ͨͪ͊ͭͤͣ ͔͔ͨͪ͒ͯ͘ΐ͙ͣ͊ ͙ ͒ͪͯ΄͍͙ͭͣ͊Φ 
 

͔́͊͋͊͡ 15Υ ˿͔ͭͦͪͫ͊͟͟ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟   ͙ͣ͡Φ ˴˸ 

˻˽ˮ˿ 
2018. 2019. 2020. ˮ͔ͤ͒ͫ͟  

2020./ 2019. ˮͤͦͫ͘ % ˮͤͦͫ͘ % ˮͤͦͫ͘ % 

ˤ͙͔͊͒ͤ͡ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͔͞ 540,5 10,8 653,9 12,0 683,9 12,4 105 

˳͍͊ͤ͊ ͙ ͍͒ͪ͗͊ͤ͊ ͔͔ͨͪ͒ͯ͘ΐ͊ 268,5 5,4 254,1 4,7 247,9 4,5 98 

˽͙͍ͪ͊ͭͤ͊ ͔͔ͨͪ͒ͯ͘ΐ͊ ͙ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ 1.831,3 36,6 1.982,1 36,3 1.916,6 34,9 97 

˹͔ͨͪͦͺ͙͔ͭͤ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͔͞ 6,9 0,1 6,8 0,1 6,3 0,1 93 

ˣ͔͊ͤ͟ ͙ ͔͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͔͞  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 

˹͔͔͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͺ͙ͤΦ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͔͞ 44,5 0,9 53,3 1,0 56,4 1,0 106 

˥ͪ͊Ώ͙͊ͤ 2.302,0 46,0 2.502,1 45,8 2.572,8 46,8 103 

˻ͫͭ͊ͦ͡ 12,1 0,2 11,0 0,2 9,9 0,2 90 

̂˴̂˽˹˻ 5.005,9 100 5.463,3 100 5.493,8 100 101 
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ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 38 

˴ͪ ͔͙͙͒ͭ ͙͒͊ͭ ͙͍͙ͨͪ͊ͭͤ ͔͔ͣͨͪ͒ͯ͘ΐ͙ͣ͊ ͙ͣ͊ͥ ͫͯ ͊͘ 65,5 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴  ˸͙͙͡ 3҈Σ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͍͙͊ͤ͞ ͙ͣ 
͍͙͒ͪ͗͊ͤ ͔͔ͣͨͪ͒ͯ͘ΐ͙ͣ͊ ͙ͣ͊ͥ ͫͯ ͊͘ 6,2 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 2% ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˾͊ ͫͭ  
͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͔͔͊͋͗ͤ͘͢ ͔͞ ͦ͒͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͒͊ͭͻ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤ ͣ͊ ͘ ͊70,7 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 3%, ͪ͟ ͔͙͒ͭ ͙͊͒͊ͭͻ 
͍͙͊͒͡ ͙ ͍͙͙͊͒ͤͣ͡ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͊ͣ͊͞ ͊͘ ол ͙͙ͣͦ͊͟͡ ˴˸ ͙͙͡ р҈, ͔͙ͪ͒ͭ͟ ͔͙͊ͤ͋͊ͤ͊ͪͫͣ͟͟ ͺ͙͙͙͊ͤͫͫ͟͞ ͣ
͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͊ͣ͞  ͊͘ ͊ оΣм ͙͙ͣͦͤ͡ ˴˸ ͙͙͡ с҈ ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  

˨͔ͭ͊ͤ͊͢  ͎ͪ͊ͤͫ͊͟ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙ ͔͔ͪͭ͊ͥ͟ ͪͦ͘͟ ͍͒͊ ͔ͯͨͦͪ͒ͤ͊ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͙ͨͪ͊͊ͤͦ͘͟ ͔͞ ͯ ͔ͤ͊ͪ͒ͤͦͣ 
͎ͪ͊ͺ͙ͦͤͯ͟Υ 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 20: ˥ ͪ͊ͤͫ͊͟ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ 

 
˶˩˥˩˹˨ˢ 

 s ˽͙͍͔ͦͦͨͪͪ͒͊͢Σ ΄͍ͯͣ͊ͪͫͭͦ ͙ ͙͍ͪ͋ͦͦ͡     ˴    ̅ ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͞͡ ͙ ͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͞͡ ͙͎ͦͫͯͪ͊ͥ͊ 

B ˤ͊Ώ͔͔ͥ ͪͯ͒͊ ͙ ͔͊ͣͤ͊͟     L   ˽ ͍͔ͦͫͦ͊ͥ͡ ͔͔͙ͤͪͭͤͤ͊ͣ͊͟ 

C ˽͔ͪͪ͊Ώ͙͍͊;͊͟ ͙͙ͤ͒ͯͫͭͪ͊͞ 
    

M  
 ˿ ͭͪͯ;͔ͤΣ ͤ͊ͯ;͔ͤ ͙ ͔ͭͻ͙ͤ;͔͟ ͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͞͡ 

D 
˽͙͍ͪͦͦ͒ͥ͊͘ ͙ ͙͔͍͔ͫͤ͊͒͋͊ͥ͞ ͔͔ͭ͟͡. ͔ ͔͎͙ͤͪͦͣ͞Σ ͎͊ͫͦͣΣ 
ͨ͊ͪͦͣ ͙ ͙͙ͣ͊ͭ͊͘͟͡ͼ͙͊͞ 

    
N  

 s ͙͙͙͍͔͒ͣͤͫͭͪ͊ͭͤ ͙ ͨͦͣͦΐ͔ͤ ͔ͯͫͯ͗ͤ͡ ͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͞͡ 

E 
˿͙͔͍͔ͤ͊͒͋͊ͥ͞ ͍ͦ͒ͦͣΤ ͙͊ͤ͊͊͘͟͡ͼ͙͊͞Σ ͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ 
ͦͭͨ͊͒ͦͣ ͙  ͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͞͡ ͫ͊ͤ͊ͼ͙͔͞ ͙͍͔͗ͦͭͤ ͔͙͔ͫͪ͒ͤ 

    
O  

˳͍͊ͤ͊ ͍ͯͨͪ͊͊ ͙ ͦ͒͋ͪ͊ͤ͊Τ ͍͔ͦ͋͊ͤͦ͘ ͫͦͼ͙͊ͤͦ͞͡ ͙͎͔ͦͫͯͪ͊ͥ 

F ˥ͪΏ͔͍͙͍͊ͤ͊ͪͫͭͦ     P   ˻ ͍͔͋ͪ͊ͦ͊ͥ͘ 

G 
͎͍͙́ͪͦͤ͊ ͤ͊ ͍͔͙ͦ͟͡ ͙ ͤ͊ ͣ͊ͦ͡Τ ͍ͨͦͨͪ͊͊͟ ͙ͣͦͭͦͪͤͻ 
͍͙ͦ͊͘͡ ͙ ͣͦͭͦͼ͙͊͊͟͡ 

    
Q  

 ˨ ͔͙͊ͭͤͦͫͭ͞͡ ͍͍͔͔͒ͪ͊ͫͭͤ͘ ͊͘΄͙͔ͭͭ ͙ ͫͦͼ͙͎͊ͤͦ͞͡ ͪ͊͒͊ 

H ˿͊ͦ͋ͪ͊ΐ͊͞ ͙ ͙ͫ͊͒͟͡΄͔͔ͭͥ     R   ̂ ͔ͣͭͤͦͫͭ͞Σ ͍͊͋͊͊͘ ͙ ͔͔ͪͪ͊͟ͼ͙͊͞ 

I 
˨͔͙͊ͭͤͦͫͭ͞͡ ͨͪͯ͗͊ͥ͊ ͔ͫͣ͞΄ͭ͊͊͞Σ  ͙͔͔ͨͪͨͪͣ ͙ 
͙͍ͨͦͫͯ͗͊ͥ͊͡ ͻ͔ͪ͊ͤΤ ͻ͔͙͔͍ͦͭͪͫͭͦ͡͞ ͙ ͎͙͔͍ͯͦͫͭͭͫͭͦ͢ 

    S   ˻ ͔ͫͭ͊͡ ͔ͯͫͯ͗ͤ͡ ͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͞͡ 

 ˳ ˮͤͺͦͪͣ͊ͼ͙͔͞ ͙ ͙ͦͣͯͤ͊͟͟ͼ͙͔͞   
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ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͊͘ ͍͋͊ͤ͊ͪͫͭͦ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟  www.abrs.ba 

 

ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 39 

˹͔ͭͦ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ 

˹͔ͭͦ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͊ͯ͢͞ ͋ ͪͯͭͦ ͔͙͔ͪ͒ͭ͟ ͯͣ ͔͊ͥͤ ͔͘ ͊ ECL ͨ ͦ ˸˿̅ˮ. ˿ ͔ͭ͊ͥ ͙ ͔͔ͪͭ͊ͥ͟ ͔ͤͭͦ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ 
͋͊ͤ͊͊͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͍͙͙͒ ͔ͫ ͙͘ ͔͔ͫ͒͢ΐ͔͎ ͎ ͪ͊ͺ͙ͦͤ͊͟: 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 21: ˹ ͔ͭͦ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ 

 
 

 
˹͔ͭͦ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͙͘ ͔ͤͦͫ рΣм ͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ͙˴˸ ͙ ͍͔ΐ͙ ͫͯ ͊͘ 50 ͙͙ͣͦͤ͡a ˴  ˸͙͙͡ м҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ 2019. 
͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˴͔͙͙ͪ͒ͭ, ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͍͙ͨͦͫͦͣ͊͡ ͙͙͎ͤ͊͘͡ ͙ ͔͒ͦͫͨ͊͞͡ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͫͯ ͍͔ΐ͙ ͊͘ олΣр 
͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴ ˸͙ ͙͡ м҈Σ ͊ ECL je ͣ ͙͊ͥ ͘ ͊ 19,5 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 5҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ECL ͯ  
͔ͨͪͦͫͯ͟͞ ͙͍ͨͦͪ͊͟ 6,5҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ όͫ͊ ͔ͪ͊ͣ͟͞ 2019. ͎ ͙͔ͦ͒ͤ 6,9% ͯ ͙ͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟). 
 
˾ͦ;ͤ͊ ͫ ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊ 

˴ͪ͊ͭͦͪͦ͟;͙ͤ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͙ͣ͊ͥ ͫͯ ͊͘ 36,2 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 5%Σ ͒ͦ͟ ͫͯ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͙͙ͣ͊͡ ͪ͊ͫͭ 
ͦ͒ 176,2 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 4҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˨͔ͦͫͨ͊͞͡ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͫͯ ͙ͣ͊͊͡ 
ͤ͊͘;͊ͤͦ͞ ͔͔ͫͣ͊ͥͥ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 109,5 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 35҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ 2019. ͎͙͔ͦ͒ͤ. 
 
͔́͊͋͊͡ 16Υ ˾ͦ;ͤ͊ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟     ͙ͣ͡Φ ˴˸ 

˻˽ˮ˿ 

˴ͪ͊ͭ͟Φ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ 
 ғ м ͎ͦ͒Φ 

˨͎ͯͦͪΦ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟  
Ҕм ͎ͦ͒Φ 

˨͔ͦͫͨ͊͞͡ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ 

2019. 2020. ˮ͔ͤ͒ͫ͟ 2019. 2020. ˮ͔ͤ͒ͫ͟ 2019. 2020. ˮ͔ͤ͒ͫ͟ 

ˤ͙͔͊͒ͤ͡ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͔͞ 4,9 6,3 129 647,8 676,1 104 1,2 1,5 117 
˳͍͊ͤ͊ ͙ ͍͒ͪ͗͊ͤ͊ ͔͔ͨͪ͒ͯ͘ΐ͊ 10,6 16,7 157 242,5 228,0 94 0,9 3,2 341 
˽͙͍ͪ͊ͭͤ͊ ͔͔ͨͪ͒ͯ͘ΐ͊ ͙ ͒ͪͯ΄͍ͭ͊ 599,5 556,7 93 1.190,9 1.231,4 103 191,7 128,5 67 
˹͔ͨͪͦͺ͙͔ͭͤ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͔͞ 0,6 1,4 239 3,2 4,9 153 3,0 0,1 2 
ˣ͔͊ͤ͟ ͙ ͔͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͔͞  0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 0,0 0,0 - 
˹͔͔͋͊ͤ͊ͪͫ͟͟ ͺ͙ͤΦ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͔͞ 3,7 2,2 60 49,2 53,8 109 0,5 0,4 93 
˥ͪ͊Ώ͙͊ͤ 174,2 174,0 100 2.208,1 2.324,9 105 119,7 73,9 62 
˻ͫͭ͊ͦ͡ 0,4 0,4 96 10,4 9,3 90 0,1 0,1 117 

̂˴̂˽˹˻ 793,9 757,8 95 4.352,1 4.528,3 104 317,2 207,7 65 

 
̂ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;͙ͤͻ ͙ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͒ ͙ͦͣͤ͊ͤͭͤͦ ͯ;͔΄ΐ͔ ͙ͣ͊ͯ͞ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͙͒͊ͭ ͙͍͙ͨͪ͊ͭͤͣ 
͔͔ͨͪ͒ͯ͘ΐ͙ͣ͊ ͙ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊. Kͦ ͒ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͍͙ͨͪ͊ͭͤͣ ͔͔ͨͪ͒ͯ͘ΐ͙ͣ͊ ͙͔͔͊͋͗ͤ͘͢ ͔͞ ͨ͊͒ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;͙ͤͻ 
͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͘ ͊7҈ ͙ ͨ͊͒ ͔͙͒ͦͫͨ͞͡ͻ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͊͘ 33%Σ ͒ͦ͟ ͫͯ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͙ͨͦͪ͊ͫ͡ ͊͘ 3% ͯ 
ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˴ͦ͒ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͒͊ͭͻ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ ͪ͟ ͊ͭͦͪͦ͟;͙ͤ ͔͙ͪ͒ͭ͟ ͙ͫ ͯ ͙ͦͫͭ͊͡ ͤ͊ ͙ͫͭͦͣ 
͙͍ͤͦͯΣ ͒ͦ͟ ͫͯ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͙͙ͣ͊͡ ͪ͊ͫͭ ͦ͒ 5҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˨͎ͯͦͪͦ;͙ͤ 
͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͙͙ͣ͊͡ ͫͯ ͪ͊ͫͭ ͦ͒͟ ͍͙ͫͻ ͙͙ͦͪͫͤ͊͟͟ ͯ ͙ͨͪ͊͊ͤͦ͘͟͞ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟, ͙͔͍ͯ͘͘ ͦ͒͟ ͍͙͊ͤ͞ͻ ͙ ͍͙͒ͪ͗͊ͤͻ 
͔͔ͨͪ͒ͯ͘ΐ͊ ͙  ͔͎͙͔͊ͭͦͪ͟͞ ͦͫͭ͊ͦ͡Φ 
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ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 40 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 22: ˾ ͦ;ͤ͊ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ 

 

 
˽͔͔ͪͦͣͤ͞ ͪͦ;͔ͤ ͔ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͔ͨͪ͊͊ͤ͘͟ ͫͯ ͔ͨͪͭͻ͙ͦ͒ͤͣ ͎ͪ͊ͺ͙ͦͤͦͣ͟ ͪͦ͘͟ ͔͙ͫͪͯ͞ ͦ͒ ͔ͨ ͭ 
͔͙ͯͨͦͪ͒ͤͻ ͔͙ͨͪͦ͒͊Σ ͨͦ;͔͍ ͦ͒ нлм6Φ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
 
˨ͦ ͔ͫͨ͊͞͡ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͨͦ ͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊͟ 

˨ͦ ͔ͫͨ͊͞͡ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͦ͒͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͍͙ͨͪ͊ͭͤ ͣͨ ͔͔ͪ͒ͯ͘ΐ͙ͣ͊ ͙  ͒ͪͯ΄͍͙ͭͣ͊ ͙  ͒ ͔ͦͫͨ͊͞͡ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ 
ͦ͒͟ ͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊ ͒ ͙͊ͭͻ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ ͘ ͔͊͒ͤͦ͞ ;͙͔ͤ ф7,5҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙͒ͦͫͨ͞͡ͻ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊Φ 
 
˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 23: ˻ ͒ͤͦͫ ͔͙͒ͦͫͨ͞͡ͻ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ͻ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͙ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ 

 

 
˹͊ ͙͍͔͘͞΄͙ͭ͊ͤ͞ ͒͊ͭͯͣΣ ͫͭͦͨ͊ ͔͙͒ͦͫͨ͞͡ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͔ͯͯͨͤ͟ ͔͙͔ͪ͒ͭ͟ ͙͙ͤͦͫ͘ 3,8҈ όͫ͊ 
омΦмнΦнлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͋͊͡ ͔͞ рΣу҈ύΣ ͫͭͦͨ͊ ͔͙͒ͦͫͨ͞͡ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͍͔͙ͨͪͪ͒ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͔ͯͯͨͤ͟ ͔͙͔ͪ͒ͭ͟ 
͔͒͊ͭ ͙͍͔͙ͨͪͪ͒ ͙͙ͤͦͫ͘ 6,7҈ όͫ͊ омΦмнΦнлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͋͊͡ ͔͞ фΣт҈ύ ͙ ͫͭͦͨ͊ ͔͙͒ͦͫͨ͞͡ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ 
͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͔ͯͯͨͤ͟ ͔͙͔ͪ͒ͭ͟ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ ͙͙ͤͦͫ͘ 2,9҈ όͫ͊ омΦмнΦнлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͋͊͡ ͔͞ пΣу҈ύ.  

˿͔͔ͣ͊ͥͥ ͔͙͒ͦͫͨ͞͡ͻ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ ͯ ͤ͊͘;͊ͤͦ͞͞ ͔͙ͣͪ͞ ͔͞ ͍ͯͪͦͦ͊ͤͦ͘͟ ͙͔ͨͪͣͤͦͣ͞ ͍͔ͤͦ ˻͔͒ͯ͟͡ ͦ 
͍ͯͨͪ͊͊ͥͯ͢ ͔͙͙ͪ͒ͭͤͣ͟ ͙͙ͪͦͣ͘͟ ͙ ͍ͯͭͪΏ͙͍͊ͥͯ ͦ;͔͙͍͙͊ͤ͟ͻ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ͻ ͎͙ͯ͋ͭ͊͊͟ ͦ͊͟͞ ͔͞ ͙ͨͪͦͨͫ͊͊͡ 
ͪ͊;͍͍͔͙ͯͤͦͦ͒ͫͭͤ ͙ͦͭͨͫ ͔͙͒ͦͫͨ͞͡ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟Σ ͊ ͯ ͣ͊ͥͦ͞ ͔͙ͣͪ͞ ͙ ͙ͭͪ͊ͤͣ͞ ͙ͦͭͨͫͦͣΣ ͊ͦ͟ ͙ ͙͋ͦ͢  ͣ
͍͔ͯͨͪ͊͊ͥ͢ ͣ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭͤͣ ͙͙ͪͦͣ͘͟Φ  
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˨͔͙ͦͫͨ͞͡ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ κ͙ͯͯͨͤ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊
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˾ͦ;ͤ͊ ͙ ͔ͫͭͦͪͫ͊͟͟ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͋͊ͤ͊͊͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͙ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͊ 
͋͊ͤ͊͊͟ ͙  ̅͘ ͔͔͒ͪ͊ͼ͙͔͞ x ͙̆ 

˾ͦ;ͤ͊ ͙ ͔ͫͭͦͪͫ͊͟͟ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͙͙ͨ͊ͫͪ͊ͤ͡ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͋͊ͤ͊͊͟ ͫ ͊ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭͣ ͙ ͘ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͙ ͺ͙͙͊͊͡͞͡ ͙ 
͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͊ ͋͊ͤ͊͊͟ ͫ ͔͙͊ͫ͒͞΄͔ͭͣ ͙͘ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͔͞ ˣ͙̆ ͔͞ ͍ͪͦ͡ ͙ͫ͡;ͤ.͊ ˻͒ ͤͦͫͤͦ, ͍͙͙͒ͣͦ ͒͊ ͫͯ 
͔͙͙ͤ͊͊ͫͭͯͨͤ͘͢͞͞ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͙͙ͨ͊ͫͪ͊ͤ͡ ͙͍͔͙ͨͪͪ͒ ͙ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊Σ ͔ͭ ͒͊ ͫͯ ͙͔͙͙ͦͪͤͭͫ͊ͤ͞ ͤ͊ ͎͒ͯͦͪͦ;ͤͦ 
͔͙͙͔ͪ͒ͭͪ͊ͥ͟Φ 

̂ͯͨͤͦ͟ ͙͙ͨ͊ͫͪ͊ͤ͡ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͫ͊ о1.12.2019Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͔ͤͦͫ͘ 7,1 ͣ ͙͙͊ͪ͒͡͞ ͙KM ͙  ͍ ͔ΐ͙ 
ͫͯ ͊͘ н҈ ͯ  ͦ ͒ͤͦͫͯ ͤ  ͊͟ ͪ͊͞ 2019. ͎ ͙͔ͦ͒ͤΣ ͦ͒ ;͔͎͊ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ͦͤͻ ͙͔͍͒ͦ͊͞͡ ͋͊ͤ͊͊͟ ;͙͔͞ ͔͞ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭ 
ͯ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͙͞ ˣ͙̆ ͙͔ͤͦͫ͘ м,6 ͣ ͙͙͙͊ͪ͒͡͞ ˴ ˸ ͙͙͡ н2,5҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͙ͨ͊ͫͪ͊ͤ͡ͻ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ 
͙ ͙ͣ ͊ͯ͞ ͪ͊ͫͭ ͦ͒ р҈  ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлм9Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ. ˻ ͎͙ͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ͦͤ ͙͔͍͙͒ͦ͞͡ ͋͊ͤ͊͊͟ ͙͘ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ 
ό͙ͭͪ ͔͋͊ͤ͟ύ ͙ͦ͟͞ ͨͦͫͯͯ͡͞ ͤ͊ ͨͦ͒ͪͯ;ͯ͞ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͔͞ ˣ͙̆ ͙͙ͨ͊ͫͪ͊͡͡ ͫͯ ͯͯͨͤͦ͟ нт3,7 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͫ͊ ͪ͊ͫͭͦͣ 
ͨͦ ͙ͫͭͦͨ ͦ͒ 4҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

͔͙̂ͨͦͪ͒ͤ ͔͎͔ͨͪ͒͡ ͔͙͙ͤ͊͊ͫͭͯͨͤ͘͢͞͞ͻ ͎ͪ͊ͤ͊ ͙͘ ͔͔ͫͭͦͪͫ͟͟ ͔ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͋͊ͤ͊͊͟ ͙͘ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ 
˿ͪͨͫ͟ ͔ ͙ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͊ ͋͊ͤ͊͟ ͊ ͙͘ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͔͞ ˣ͙̆ ͔ͦ͟͞ ͨͦͫͯͯ͡͞ ͤ͊ ͨͦ͒ͪͯ;ͯ͞ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ 
͙ͨͪ͊͊ͤ͘͟ ͔͞ ͔͔ͫ͒͢ΐ͔ͣ ͎ͪ͊ͺ͙ͦͤͯ͟Φ 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 24: ˿͔ ͭͦͪͫ͊͟͟ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͋͊ͤ͊͊͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͙ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͊ ͋͊ͤ͊͊͟ ͙͘ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͔͞ 
ˣ͙̆ 

 

 
˴͔͙͙ͪ͒ͭ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ 

͙̂ͯͨͤ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ ͫ͊ ͔ͫͭ͊ͥͣ ͤ͊ ͒͊ͤ о1.12ΦнлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͔ͤͦͫ͘ оΣ3 ͣ ͙͙͔͊ͪ͒͡͞ ˴˸ ͙ ͍͔ΐ͙ ͫͯ 
͊͘ 66,2 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ ͙͡ 2% ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

˻͒  ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊Σ ͔͋͊ͤ͟ ͙͘ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͙͔ͨ͊ͫͪ͊͡͡ ͫͯ нΣ6 ͙͙͙ͣ͊ͪ͒͡͞ ˴˸ ͙͙͡ 
77,8҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊Σ ͒ͦ͟ ͫͯ ͍͔ͨͦͫͦͤ͡ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͔ ͋͊ͤ͊͊͟ ;͙͔͞ ͔͞ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭ ͯ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͙͞ 
ˣ͙̆ ͙͔ͨ͊ͫͪ͊͡͡ т33,4 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ ннΣ2҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊Φ 

˴ͪ͊ͭͦͪͦ͟;͙ͤ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͙͒͊ͭ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ ͙ͣ͊ͥ ͫͯ ͊͘ п8,9 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ 
;͙͔ͤ уΣ6҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͒͊ͭͻ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊Φ 

˨͎ͯͦͪͦ;͙ͤ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͙͒͊ͭ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ ͍͔ΐ͙ ͫͯ ͊͘ 115,1 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙ 
;͙͔ͤ фмΣ4҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͒͊ͭͻ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊Φ 

̂ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͪ͊ͭͦͪͦ͟͟;͙ͤͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟Σ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͊͘ ͦͨ΄ͭͯ ͨͦͭͪͦ΄ͥͯ ;͙͔ͤ тΣ1҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͒͊ͭͻ 
͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ ͙ ͙ͣ͊ͥ ͫͯ ͊͘ п6,5 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

̂ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͎͒ͯͦͪͦ;͙ͤͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟Σ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͊͘ ͦͨ΄ͭͯ ͨͦͭͪͦ΄ͥͯ ;͙͔ͤ сн҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͒͊ͭͻ 
͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ ͙ ͍͔ΐ͙ ͫͯ ͊͘ 5,4 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸Σ ͊ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͊͘ ͔͔ͫͭ͊ͣ͋ͤ ͔͔ͨͦͭͪ͋ ;͙͔ͤ н4,4҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ 
͙͒͊ͭͻ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ ͙ ͍͔ΐ͙ ͫͯ ͊͘ 82,7 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˴͔͙͙ͪ͒ͭ ͊͘ ͍͔ͦ͋͊͊ͥ͢ 
͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͞͡ ;͙͔ͤ 4,9҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͒͊ͭͻ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ ͙ ͍͔ΐ͙ ͫͯ ͊͘ нт,1 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ 
ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
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˴͊͒͊ ͨͦͫͣ͊ͭͪ͊ͣͦ ͔͙͔ͪ͒ͭ͟ ͔͒͊ͭ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ ͔ͨͪͣ͊ ͔͙ͤ͊ͣͤ͞ ͤ͊ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͙͍ͤͦͯΣ ͯ ͍ͦͦͣ ͙͍͔͘͞΄ͭ͊ͤͦͣ͞ 
͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͒ͦ΄ͦ͡ ͔͞ ͒ͦ ͨ͊͒͊ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͊͘ ͦͨ΄ͭͯ ͨͦͭͪͦ΄ͥͯ ͊͘ 2҈Σ ͒ͦ͟ ͫͯ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͊͘ ͔͔ͫͭ͊ͣ͋ͤ ͔͔ͨͦͭͪ͋ 
͙ͨͦͪ͊ͫ͡ ͊͘ м1҈ ͙ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͊͘ ͍͔ͦ͋͊͊ͥ͢ ͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͞͡ ͫͯ ͍͔ΐ͙ ͊͘ м6%. 
 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 25: ˿ ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊   

 

 

˽͔ͪͭͻ͙ͦ͒ͤ ͎ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ ͙͔ͨͪ͊ͯ͘͟͞ ͔ͫͭͦͪͫͯ͟͟ ͫͭͪͯͭͯͪͯ͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ ͙͙ͨ͊ͫͪ͊ͤ͡ͻ ͦ͒ ͔ͫͭͪ͊ͤ 
͋͊ͤ͊͊͟ ͙͘ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͙ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͊ ͋͊ͤ͊͊͟ ͙͘ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͔͞ ˣ͙̆. 
 
˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 26: ˹͔͊ͣͤͫ͊͟͞ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ ͊͘ ͦͨ΄ͭͯ ͨͦͭͪͦ΄ͥͯ 

 

 
˽͔ͪͣ͊ ͔ͤ͊ͣͤͫͦ͟͞͞ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͙ͨ͊ͫͪ͊ͤ͡ͻ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ ͊͘ ͦͨ΄ͭͯ ͨͦͭͪͦ΄ͥͯ ͔͔͙ͤͤ͊ͣͤͫ͟͞ 
͎͍͙͙ͦͭͦͤͫ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ;͙͔ͤ флΣ4҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͊͘ ͦͨ΄ͭͯ ͨͦͭͪͦ΄ͥͯ ͎ͪ͊Ώ͊ͤ͊ ͙ ͙ͣ͊ͯ͞ ͎͍ͦͭͦͦ ͙͙ͫͭ ͙ͤͦͫ͘ 
͊ͦ͟ ͤ͊ ͪ͊ͯ͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
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ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 43 

˭͔͊͒ͯ͗ͤͦͫͭ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭ͊ ͨͦ ͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊͟ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ 

̂ ͔͔ͫ͒͢ΐo͞ ͔͙ͭ͊͋͡ ͙ͨͪ͊͊ͤͦ͘͟ ͔͞ ͔͔ͪͭ͊ͥ͟ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͙͒͊ͭͻ ͎ͪ͊Ώ͙͊ͤͣ͊ ͦ͒ ͔ͫͭͪ͊ͤ ͋͊ͤ͊͊͟ ˾˿ ͙ 
͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͊ ͋͊ͤ͊͊͟ ͙͘ ̅ˣ͙̆: 
 
͔́͊͋͊͡ 17Υ ˭͔͊͒ͯ͗ͤͦͫͭ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭ͊ ͨͦ ͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊͟ ό͙ͦͫͣ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͊͘ ͍͔ͦ͋͊͊ͥ͢ ͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͞͡ϝύ  ͙ͣ͡Φ ˴˸ 

˻˽ˮ˿ 2018. 2019. 2020. 
ˮ͔ͤ͒ͫ͟ 

2020./ 2019. 

1.1. ͙̂ͯͨͤ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭͯ 2.302,0 2.502,1 2.572,8 103 

1.2. 
˴͔͙͙ͪ͒ͭ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭͯ ͊͘ ͍͔ͦ͋͊͊ͥ͢ 
͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͞͡ 

144,6 164,6 184,8 112 

1. ˣ͔͊ͤ͟ ˾˿ϝ όмΦмΦ-1.2.) 2.157,4 2.337,5 2.387,9 102 

2.1. ͙̂ͯͨͤ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭͯ 111,8 119,4 131,6 110 

2.2. 
˴͔͙͙ͪ͒ͭ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭͯ ͊͘ ͍͔ͦ͋͊͊ͥ͢ 
͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͞͡ 

13,3 18,9 18,6 98 

2. 
˽͍͔ͦͫͦͤ͡ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͔ ͋͊ͤ͊͊͟ ˾˿ ͯ ̅ˣ͙̆ϝ όнΦмΦ-
2.2.) 

98,5 100,5 113,0 112 

3.1. ͙̂ͯͨͤ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭͯ 671,1 737,8 733,4 99 

3.2. 
˴͔͙͙ͪ͒ͭ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭͯ ͊͘ ͍͔ͦ͋͊͊ͥ͢ 
͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͞͡ 

5,6 4,4 10,7 246 

3. 
˽͍͔ͦͫͦͤ͡ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͔ ͋͊ͤ͊͊͟ ̅ˣ͙̆ ͯ ˾˿ϝ όоΦмΦ-
3.2.) 

665,4 733,4 722,6 99 

  ̂˴̂˽˹˻ όм-2+3) 2.724,4 2.970,4 2.997,6 101 

 
˽ͪ ͔ͣ͊ ͔͙ͪͯͭ͊ͭͣ͊͘͡ ͙ͨͦͨͫ͊ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭ͊ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ ͙ ˣ͙̆ ͊͘ нлмоΦ ͎͙ͦ͒ͤͯΣ ͊͘ ͔͙͙ͭͪͭͦͪͯ͞ 
˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͯͯͨ͊ͤ͟ ͋ͪͦ͞ ͙͙ͨͦͨͫ͊ͤͻ ͙͡ͼ͊ ͔͞ мΦмтлΦопнΣ ΄ͭͦ ͔͒͊͞ ͔͙ͪ͒ͭͤͯ͟ ͔͊͒ͯ͗ͤͦͫͭ͘ ͨͦ 
͍͙ͫͭ͊ͤͦͤͯ͟ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 2.561,3˴ ˸39 όͫ͊ омΦмнΦнлм9Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͙͙ͤͦͫ͊͘͡ ͔͞ 2.538,1 ˴ ˸ύΦ 
 
̂ͯͨͤͦ͟ ͙͔͙ͨͪͯͨͤ͟͢ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͙ ͙͙ͨ͊ͫͪ͊ͤ͡ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ 

˽͍͔ͦͫͦͤ͡ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͔ ͋͊ͤ͊͊͟ ͔ͦ͟͞ ͙ͣ͊ͯ͞ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭ ͯ ͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͙͞ ˣ͙̆Σ ͊ ͨͦͫͯͯ͡͞ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞ 
͙ͣ͊ͯ͞ ͪ͊ͫͭ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͦ͒ 8%, ͒ ͦ͟ ͫͯ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͙ͨͦͪ͊ͫ͡ ͊͘ р҈ ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлм9Φ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
 

͔́͊͋͊͡ 18Υ ˽͙͔͙ͪͯͨͤ͟͢ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͙ ͙͙ͨ͊ͫͪ͊ͤ͡ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͙ͣ͡Φ ˴˸ 

˻˽ˮ˿ 
2019. 2020. ˮ͔ͤ͒ͫ͟ 

͔͙͒ͨͦͭ͊͘ 
ˮ͔ͤ͒ͫ͟ 
͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ˨͔͙͙ͨͦͭ͘ ˴͔͙͙ͪ͒ͭ ˨͔͙͙ͨͦͭ͘ ˴͔͙͙ͪ͒ͭ 

 мΦ ˣ͔͊ͤ͟ ˾˿ 6.405,8 5.463,3 6.515,2 5.493,8 102 101 

 нΦ ˽͍͔ͦͫͦͤ͡ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͔ ͋͊ͤ͊͊͟ ̅ˣ͙̆ 932,1 1.520,1 1.003,6 1.594,5 108 105 

 оΦ ̂˴̂˽˹˻Υ 7.337,9 6.983,4 7.518,8 7.088,3 102 102 

 пΦ ˸͙ͤͯͫΥ ˽͍͔ͦͫͦͤ͡ ͔͒͞Φ ͋͊ͤ͊͊͟ ˾˿ ͯ ̅ˣ͙̆ 321,9 262,2 360,5 273,7 112 104 

̂˴̂˽˹˻ 7.016,1 6.721,3 7.158,3 6.814,6 102 101 

 
˽͍͔ͦͫͦͤ͡ ͔͙͙͒ͤ͞ͼ͔ ͋͊ͤ͊͊͟ ͔ͦ͟͞ ͙ͣ͊ͯ͞ ͔͙ͫ͒͞΄͔ͭ ͯ ˾͔͙ͨͯ͋͡ͼ͙ ˿ͪͨͫͦ͟͞Σ ͊ ͨͦͫͯͯ͡͞ ͤ͊ ͨͦ͒ͪͯ;ͯ͞ 
͔͔̅͒ͪ͊ͼ͙͔͞ ˣ͙̆ ͙ͣ͊ͯ͞ ͪ͊ͫͭ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͦ͒ 12҈ ͙ ͪ͊ͫͭ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͦ͒ 4҈Φ ˹͊ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͙͍ͤͦͯ ͔͙͙͒ͨͦͭ͘ ͫͯ 
͍͔ΐ͙ ͘ ͊ 2%Σ ͊ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ ͫͯ ͍͔ΐ͙ ͊͘ м҈ ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлм9Φ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ  

 
39 ˭͎͋ͦ ͙͙͔͔͎ͣͥͤͦ͘͞ ͤ͊;͙ͤ͊ ͨͪ͊ΐ͔ͥ͊ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͍͙ͫͭ͊ͤͦͤ΄͍ͭͯΣ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͢ ͔͞ ͔ͯͣ͊ͥͤ ͊͘ ͔͙͔ͪ͒ͭ͟ ͙ͦ͟͞ ͫͯ ͙͒͊ͭ ͙ͫ͊ͣͦͫͭ͊ͤͣ͡ 
ͪ͊͒ͥ͊ͣ͊ ͊͘ ͍͔ͦ͋͊͊ͥ͢ ͔͙͒͊ͭͤͦͫͭ͞͡Φ 
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ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 44 

2.2. ˽ ͪͦͺ͙͙ͭ͊͋ͤͦͫͭ͡ 

ˣ͙͊ͤͫ͡ ͔ͯͫͨ͞ͻ͊ 

˿ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͙͋͊ͤͫ͊͡ ͔ͯͫͨ͞ͻ͊ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͫ͊ 31.12.2019Φ ͙ 31.12.2020Φ ͎͙͔ͦ͒ͤ 
͍͙͙͒ ͔ͫ ͙͘ ͔ͫ͢ ͔͒ΐ͔ ͭ ͔͔͊͋͡: 

 

͔́͊͋͊͡ 19Υ ˣ͙͊ͤͫ͡ ͔ͯͫͨ͞ͻ͊ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ˾˿   ͙ͣ͡Φ ˴˸ 

˻˽ˮ˿ 
2019. 2020. 

ˮ͔ͤ͒ͫ͟ 
ˮͤͦͫ͘ % ˮͤͦͫ͘ % 

мΦ ˽˾ˮ̆˻˨ˮ ˽˻ ˴ˢ˸ˢ́ˢ˸ˢ ˮ ˿˶Φ˽˾ˮ̆˻˨ˮ           

͊ύ ˽͙ͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͊ͣ͊ͭ͊͟ ͙ ͙ͫ͡;͙ͤ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ 295,2 63,7 294,7 64,1 100 

͋ύ ˻͔͙͍͙ͨͪ͊ͭͤ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ 168,1 36,3 164,9 35,9 98 

нΦ ̂˴̂˽˹ˮ ˽˾ˮ̆˻˨ˮ όмΦ͊ҌмΦ͋ύ 463,3 100 459,6 100 99 

оΦ ˾ˢ˿̆˻˨ˮ           

͊ύ ˾͊ͫͻ͙ͦ͒ ͨͦ ͊ͣ͊ͭ͊ͣ͊͟ ͙ ͙ͫ͡;͙ͤ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ 62,5 17,6 58,8 14,6 94 

͋ύ ˽͍͙ͦͫͦͤ͡ ͙ ͙͔͙͒ͪͭͤ͟ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ 68,7 19,3 104,2 25,9 152 

͍ύ ˻͔͙͍͙ͨͪ͊ͭͤ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ 224,8 63,2 239,8 59,5 107 

пΦ ̂˴̂˽˹ˮ ˾ˢ˿̆˻˨ˮ όоΦ͊ҌоΦ͋ҌоΦ͍ύ 356,0 100 402,8 100 113 

̂˴̂˽˹ˮ ˽˾ˮ̆˻˨ˮ - ˾ˢ˿̆˻˨ˮ όнΦ- 4.) 107,3   56,9   53 

˨˻ˣˮ́ ˽˾ˮ˳˩ ˻˽˻˾˩˭ˮˤˢ˺ˢ 107,3   67,5   63 

˥̂ˣˮ́ˢ˴ 0,0   10,6   - 

˽˻˾˩˭ˮ 10,8   6,6   61 

˨͙ͦ͋ͭ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͍͔ͨͦΐΦ ͦ͒͡Φ ͨͦͪΦ ͔ͫͪ͒ͫͭΦ ͙ ͫͣ͊ͥΦ ͦ͒͡Φ 
ͨͦͪΦ ͍ͦ͋͊Φ 

0,3   2,9   857 

˥͙ͯ͋ͭΦ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͫͣ͊ͥΦ ͦ͒͡ΦͨͦͪΦ ͔ͫͪ͒ͫͭΦ ͙ ͍͔ͨͦΐΦ ͦ͒͡Φ 
ͨͦͪΦ ͍ͦ͋͊Φ 

0,2   0,3   137 

˹˩́˻-˨˻ˣˮ́ 96,6   60,8   63 

˹˩́˻ ς ˥̂ˣˮ́ˢ˴ 0,0   8,0   - 

 
͙̂ͯͨͤ͟ ͙ͨͪͻͦ͒ ͙͋ ͊ͤ͊͊͟ ͊͘ нлнлΦ ͎͙ͦ͒ͤ ͙ͯ ͔ͤͦͫ͘ 459,6 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ ͣ ͙͊ͥ ͫ ͯ ͊͘ 3,7 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 
1% ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎ ͙͔ͦ͒ͤΦ 

˽ͪ ͙ͻͦ͒ ͙ͦ͒ ͊ͣ͊ͭ͊͟ ͙ ͙ͫ͡;͙ͤ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͙͔ͤͦͫ͘ 294,7 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ ͙͊͒ͪ͗͊͘͡ ͫͯ ͙͙ͫͭ ͙͍ͤͦ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ 
ͤ ͊ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͙͊͡ ͫͯ ͍͔ͨͦΐ͙͊͡ ͯ;͔΄ΐ͔ ͯ ͙ͯͯͨͤͣ͟ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ͣ͊ ͊͘ лΣп ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͤͻ ͔ͨͦͤ͊ ͎͋ͦ͘ 
ͨ͊͒͊ ͔͙͍͙ͦͨͪ͊ͭͤͻ ͨ ͙ͪͻͦ͒ ͊͘ ͊ н҈.  

̂ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͦ͒ ͊ͣ͊ͭ͊͟ ͙ ͙ͫ͡;͙ͤͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͙ ͔͒͊͢ ͫͯ ͤ͊ͤ͊͘͞;͙͙͊ͤ͞͞ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͨͦ ͊ͣ͊ͭ͊ͣ͊͟ ͤ͊ 
͔͙͔ͪ͒ͭ͟ ͙ͦ͟͞ ͙͔ͤͦͫ͘ 252,2 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 85,6҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͦ͒ ͊ͣ͊ͭ͊͟ ͫ͊ ͨ͊͒ͦͣ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 
2,6 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͡ ͙ 1% ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͙͙ͫͭ ͔͙ͨͪͦ͒ 2019Φ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ ˽ͪ ͙ͻͦ͒ ͙͘ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͫ͊ ͻ͙͊ͪͭ͊ͣ͊͞ 
ͦ͒ ͍͙͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ͞ ͙͙ͤͦͫ͘ 22,4 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 7,6҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͦ͒ ͊ͣ͊ͭ͊͟ ͙ ͫ ͡;͙͙ͤͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͫ͊ 
ͫͭͦͨͦͣ ͪ͊ͫͭ͊ ͦ  ͒11% ͙͙͡ ͊͘ 2Σн ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴  ˸ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͙͙ͫͭ ͔͙ͨͪͦ͒ нлм9Φ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͒ͦ͟ ͙ͦͫͭ͊͡ 
͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͊ͣ͊ͭ͊͟ ͙ ͙ͫ͡;͙ͤ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͙͔ͤͦͫ͘ 19,8 ͙͙ͣͦͤ͡ ͊˴  ˸ͫ͊ ͯ;͔΄ΐ͔ͣ ͦ͒ 6,7% ͙ ͫͭͦͨͦͣ ͪ͊ͫͭ͊ 
ͦ͒ 2% (͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͤ͊ͤ͊͒͊͟ ͨͦ ͔͙͙ͪ͒ͭͤͣ͟ ͍͙ͨͦͫͦͣ͊͡Σ ͨͦ ͙ͨ͊ͫͣ͊ͤͣ͊͡ ͎͙͒ͪͯͣ ͋͊ͤ͊ͣ͊͟ ͙ 
͙͊ͣ͊ͭͦͤͦͫͤͣ͟ ͪ͊;͙ͯͤͣ͊ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͦ͒͟ ͔͙͙͒ͨͦͭͤ͘ͻ ͙͙ͤͫͭͭͯͼ͙͊͞ ͙ ͙ͫ͡;ͤͦύΦ 

˻͔͙͍͙ͨͪ͊ͭͤ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͙͔ͤͦͫ͘ мспΣф ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ ;͙͔ͤ 35,9҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͫ͊ ͨ͊͒ͦͣ ͯ  ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ  ͒
3,7 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 2% ͯ  ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͙͙ͫͭ ͔͙ͨͪͦ͒ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ. ˿ ͭͪͯͭͯͪͯ͟ ͔͙͍͙ͦͨͪ͊ͭͤͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ;͙͔ͤΥ 
͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͙͍ͪ͘΄͔͙ͤͻ ͎ͯͫͯ͊͡ ͎ͨ͊ͭͤͦ͡ ͔ͨͪͦͣͭ͊ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 107,8 ͙͙ͣͦͤ͡ ͊˴˸ ͙͙͡ с5,4% 
͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙͍͙ͦͨͪ͊ͭͤͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͫ͊ ͣ͊ ͙ͣ͡ ͨ͊͒ͦͣ  ͦ͒ 0,п ͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͯ ͦ͒ ͤͦͫͯ ͤ͊ ͙͙ͫͭ ͔͙ͨͪͦ͒ нлмфΦ 
͎͙ͦ͒ͤΣ͔ ͙͊ͭͣ͘ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͍ͨͦͫͦ͊͡ ͥ͊ ͫ͊ ͔͍͙͒͊ͣ͊͘ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 15 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ ф,1% 
͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙͍͙ͦͨͪ͊ͭͤͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͫ͊ ͨ͊͒ͦͣ ͦ͒ мΣм ͙͙ͣͦͤ͡ ˴˸ ͙͙͡ т҈Σ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͨͦ ͍͙͙͊ͤ͋͊ͤͫͤͣ͡ 
͍͙ͨͦͫͦͣ͊͡ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 9,1 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 5,5% ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙͍͙ͦͨͪ͊ͭͤͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͫ͊ ͪ͊ͫͭͦͣ ͦ͒ м҈, 
͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͤ͊ͤ͊͒͊͟ ͨͦ ͔͙͙ͪ͒ͭͣ͊͟ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 5 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 3҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͔͙͍͙ͦͨͪ͊ͭͤͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊ 
ͫ͊ ͨ͊͒ͦͣ ͦ͒ 39҈ ͙͙͡ ͊͘ 3Σм ͙͙ͣͦͤ͡ ˴ Σ˸ ͔ͭ ͙ͦͫͭ͊͡ ͔͙͍͙ͦͨͪ͊ͭͤ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͯ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 27,5 
͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ ͙͡ м6,7% ͯ ͙ͯͨͤ͟ͻ ͔͙͍͙ͦͨͪ͊ͭͤͻ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͫ͊ ͪ͊ͫͭͦͣ ͦ͒ п҈ ͙ ͙͡ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 1 ͣ ͙͙ͦͤ͡ ˴˸ 
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ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 45 

ό͔ͦͫͭ͊͡ ͔͙͍͔ͦͨͪ͊ͭͤ ͙ͨͪͻ͔ͦ͒ ;͙͔ͤ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͦ͒ ͍ͨͦͫͦ͊͡ ͎͍ͭͪͦ͊ͥ͊, ͔ͤͭͦ ͙͙͍͔ͨͦͭͤ͘ ͔ͯͪͫͤ͟ ͙͔ͪ͊͘͟͡Σ 
͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͤ͊ͨ͊͡ΐ͔͙ͤͻ ͙͙ͦͭͨͫ͊ͤͻ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊, ͘ ͙͊ͯͨͤͤ͊͟Σ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͍͙ͦͫͤͦͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͙ 
͔͔͙͙ͤͣ͊ͭͪ͊ͤ͞͡ͻ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡, ͨ ͙ͪͻ͙ͦ͒ ͨͦ ͯ;͔΄ΐͯ ͯ ͙͊ͨͭ͊ͯ͟͡ ͎͙͒ͪͯͻ ͍͙ͨͪ͊ͤͻ ͙͡ͼ͊ ͙ ͎͙͒ͪͯ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒). 

͙̂ͯͨͤ͟ ͪ͊ͫͻͦ͒ ͙͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙͔ͤͦͫ͘ 402,8 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ ͍͔ΐ͙ ͫͯ ͊͘ 46,8 ͙͙ͣͦͤ͡ ͊˴˸ ͙͙͡ 
13҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͙͙ͫͭ ͔͙ͨͪͦ͒ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

˽͔ͪͣ͊ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͪ͊ͫͻͦ͒͊ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟Σ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ ͨͦ ͊ͣ͊ͭ͊ͣ͊͟ ͙ ͙ͫ͡;͙ͤ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ 
͙͔ͤͦͫ͘ 58,8 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 14,6҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͪ͊ͫͻͦ͒͊ ͙ ͙͔͔͋͗͢ ͨ͊͒ ͦ͒ 3,7 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸  ͙͙͡ 6% ͯ 
ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ  ͙͊ ͙ͫͭ ͔͙ͨͪͦ͒ 2019. ͎͙͔ͦ͒ͤ. 

˽͍͙ͦͫͦͤ͡ ͙ ͙͔͙͒ͪͭͤ͟ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ ͙͔ͤͦͫ͘ 104,2 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 25,9҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͪ͊ͫͻͦ͒͊ ͙ ͍͔ΐ͙ ͫͯ ͊͘ 
35,5 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 52%, ͊ ͔ͫ͊ͫͭͦ͞ ͔ͫ ͦ͒Υ ͭͪͦ΄͍ͦ͊͟ ͙͍͙ͫͨͪ͊͟ ͍͙͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ͞ ͨͦ ͙͋͊ͤͫͯ͡ ͙ 
͔͔͍͙ͪͪͫ͊ͥ͊͘ ͨͦ ͍͙͊ͤ͋͊ͤͫͯ͡ όͺ͙͙ͦͪͣͪ͊ͤͻ ͙͔ͨͪͣͤͦͣ͞ ˸˿̅)ˮ ͯ  ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 68,9 ͣ ͙͙ͦͤ͡ ͊˴ ˸ ͙͙͡ 66% 
ͯͯͨͤ͟ ͙ͻ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͙ ͙͔͙͒ͪͭͤ͟ͻ ͪ͊ͫͻͦ͒͊ ͫ͊ ͪ͊ ͫͭͦͣ ͦ͒ 36,5 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 112%Σ ͔ͭ ͙ͦͫͭ͊͡ͻ 
͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͙ ͙͔͙͒ͪͭͤ͟ͻ ͭͪͦ΄͍ͦ͊͟ όͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͤ͊ͤ͊͒͊͟ ͙ ͍͙͙ͨͪͦ͊͘͞ ͙ ͙ͫ͡;ͤͦύ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ ͒ 35,3 
͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ ͙͡ 34҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͍͙ͨͦͫͦͤ͡ͻ ͙ ͙͔͙͒ͪͭͤ͟ͻ ͭͪͦ΄͍ͦ͊͟ ͫ͊ ͨ͊ ͒ͦͣ ͦ  ͒1 ͣ ͙͙ͦͤ͡ ˴˸ ͙͙͡ 3҈ ͯ 
ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͙͙ͫͭ ͔͙ͨͪͦ͒ нлмфΦ ͎ͦ ͙͔͒ͤ. 

˻͔͙͍͙ͨͪ͊ͭͤ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ ͙͔ͤͦͫ͘ 239,8 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 59,5҈ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͪ͊ͫͻͦ͒͊ ͙ ͍ ͔ΐ͙ ͫͯ ͊͘ 15 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ 
˴˸ ͙͙͡ 7҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͙͙ͫͭ ͔͙ͨͪͦ͒ нлмф. ͎ͦ ͙͔͒ͤ. ˻͍͙ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͔ͫ ͤ͊ ͭͪͦ΄͍͔ͦ͟ ͨ͊ͭ͊͡ ͙ 
͙͒ͦͨͪͤͦͫ͊ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 97,6 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ͦ͟͞ ͫͯ ͍͔ΐ͙ ͊͘ 1,3 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸  ͙͙͡ 1҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͙͙ͫͭ 
͔͙ͨͪͦ͒ нлмфΦ ͎ͦ ͙͔͒ͤΣ ͙͊ͭͣ͘ ͤ͊ ͭͪͦ΄͍͔ͦ͟ ͍͎ͨͦͫͦͤͦ͡ ͨͪͦͫͭͦͪ͊Σ ͔ͦͫͭ͊͡ ͺ͙͔ͫͤ͟ ͙͍͔͊ͭ͟ ͙ ͔͙ͪ͗͊͞ ͯ 
͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 71,4 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙ͦ͟͞ ͫͯ ͙ͦͫͭ͊͡ ͤ͊ ͙ͫͭͦͣ ͙͍ͤͦͯΣ ͔ͭ ͤ͊ ͔ͦͫͭ͊͡ ͔͙͍͔ͦͨͪ͊ͭͤ ͭͪͦ΄͍͔ͦ͟ ͯ 
͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 70,8 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ό͍͔ΐ͙ͣ ͙͔͒ͦͣ͞͡ ͔ͫ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͤ͊ ͔͔͙͔ͤͣ͊ͭͪ͊ͤ͞͡ ͭͪͦ΄͍͔ͦ͟Σ ͔͎͙͍͔ͤ͊ͭͤ 
͔ͯͪͫͤ͟ ͙͔ͪ͊͘͟͡Σ ͪ͊ͫͻ͍͔ͦ͒ͦ͊ͥ ͙ ͙ͦͭͨͫ ͍͙ͦͫͤͦͤͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͙ ͔͔͙͙ͤͣ͊ͭͪ͊ͤ͞͡ͻ ͎ͯ͊͊ͥ͊͡Σ ͭͪͦ΄͍͔ͦ͟ 
͔ͨͦͪ͊͘ ͙ ͙͒ͦͨͪͤͦͫ͊Σ ͭͪͦ΄͍͔ͦ͟ ͔͔͍͙ͪͪͫ͊ͥ͊͘ ͊͘ ͍͔͔ͦ͋͊͘Σ ͎͙͔ͯ͋ͭ͟ ͨͦ ͍ͦͫͤͦͯ ͔ͨͪͦ͒͊͞ ͍͙ͦͫͤͦͤͻ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊͊ ͙ ͔ͦͫͭ͊͡ ͭͪͦ΄͍͔ͦ͟ύ ͙ͦ͟͞ ͫͯ ͍͔ΐ͙ ͊͘ 13,7 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ˴˸ ͙͙͡ 24% ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͙͙ͫͭ ͔͙ͨͪͦ͒ 
2019. ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 

̂ ͍ͦͦͣ ͙͍͔͘͞΄ͭ͊ͤͦͣ͞ ͔͙ͨͪͦ͒ͯ ͔͙͙͊ͪ͊ͭͪͫͭ͟͟;͊ͤ ͔͞ ͨ͊͒ ͯͯͨͤ͟ͻ͙ ͙ͨͪͻͦ͒͊ ͊͘ 1҈ ͙ ͪ͊ͫͭ ͙ͯͯͨͤ͟ͻ ͪ͊ͫͻͦ͒͊ 
͊͘ 13҈Σ ͤ͊ ΄ͭ͊ ͔͋͊ͤ͟ ͣͦͪ͊ͯ͞ ͙͙ͦ͋ͪ͊ͭͭ ͔ͨͦͫ͋ͤͯ ͨ͊͗ͥͯ ͙ͨͪ ͔͙ͪͪ͊ͥͯ͟ ͍͔ͨͦͫͦͤ͡ ͙͙͔ͨͦͭ͟͡ ͯ ͋ͯ͒ͯΐ͔ͣ 
͔͙ͨͪͦ͒ͯΦ 

˹͊ ͍ͦͫͤͦͯ ͙͍͔͘͞΄ͭ͊͊͞ ͋͊ͤ͊͊͟ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ 2020. ͎ͦ ͙͒ͤͯ, ͔ͫ͒͊ͣ ͋͊ͤ͊͊͟ 
͙ͫ͊͊ͦ͘͟͡ ͔͞ ͔ͤͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ ό͋ͪͯͭͦ ͙͒ͦ͋ͭ ͔ͯͣ͊ͥͤ͊ ͊͘ ͦ͋ͪ͊;͙ͯͤ͊ͭ ͔ͨͦͪ͘ύ ͯ ͯͯͨͤͦͣ͟ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 60,8 
͙͙ͣͦ͡ ͤ͊ ˴˸ ͦ͊͟͞ ͔͞ ͣ͊ͥ͊ ͊͘ 35,8 ͙͙ͣͦͤ͊͡ ͙͙͡ 37҈ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͙͙ͫͭ ͔͙ͨͪͦ͒ нлмфΦ ͎ͦ ͙͔͒ͤΦ ˳͔͒ͤ͊ 
͋͊ͤ͊͟ ͞ ͔ ͙ ͫ͊͊͘͟͡ ͎͊ ͙ͯ͋ͭ͊͟ ͯ ͙ͤͦͫͯ͘ ͦ͒ 8 ͣ ͙͙ͦͤ͊͡ ˴ ˸Φ 



ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͊͘ ͍͋͊ͤ͊ͪͫͭͦ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟  www.abrs.ba 

 

ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 46 

˴͔ͦͺ͙ͼ͙͔͙ͤͭ͞ ͨͪͦͺ͙͙͙ͭ͊͋ͤͦͫͭ͡ 

˴͔ͦͺ͙ͼ͙͔͙ͤͭ͞ ͨͪͦͺ͙͙͙ͭ͊͋ͤͦͫͭ͡ ͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͔͔͙ͣͪͤ͞ ͤ ͊͋ ͙͊͘ ͎͙ͦ͒΄͔͎ͥ ͙͍ͤͦ͊ ͔ͤͭͦ ͙͙͒ͦ͋ͭ 
 ͙͔ͨͪͦͫ͞;͎ͤͦ ͫͭ͊ͥ͊ ͙͍͔͊ͭ͟ ͙ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ όмо-͔͔ͣͫ͞;͙ͤ ͔ͨͪͦͫ͟͞ύ ͊͘ ͔ͨͭ ͙͍͔͘͞΄͙ͭ͊ͤ͞ͻ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͫͯ 
͙͙ͨͪ͊͊ͤ͘͟ ͯ ͔͔ͫ͒͢ΐͦ͞ ͔͙ͭ͊͋͡Υ 
 

˥ͪ͊ͺ͙ͦͤ͟ 27: Kͦ ͔ͺ͙ͼ͙͔ͤ͊ͭ͞ ͙ͨͪͦͺ͙͙͙ͭ͊͋ͤͦͫͭ͡ 

 

bLa όŜƴƎΦ bŜǘ LƴŎƻƳŜ aŀǊƎƛƴύΥ ˹͔ͭͦ ͙͊ͣ͊ͭͤ͟ ͙ͨͪͻͦ͒κ͔ͨͪͦͫ͞;ͤ͊ ͔ͤͭͦ ͙͍͊ͭ͊͟ 

CIR (eng. Cost-ƛƴŎƻƳŜ wŀǘƛƻύ Υ ˻͔͙͍͙ͨͪ͊ͭͤ ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒κ ͙̂ͯͨͤ͟ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ ͔͙ͯͣ͊ͥͤ ͊͘ ͔ͦͫͭ͊͡ ͍͔ͨͦͫͦͤ͡ ͙ ͙͔͔͒ͪͭͤ͟ ͭͪͦ΄.  
 

 
˽͔͎͔ͪ͒͡ ͔ͦ͟ͺ͙ͼ͙͔ͤ͊ͭ͊͞ ͨͪͦͺ͙͙͙ͭ͊͋ͤͦͫͭ͡ ͨͦ͊ͯ͘͟ ͔͞ ͨ͊͒ ͔ͦ͟ͺ͙ͼ͙͔ͤ͊ͭ͊͞ ͙ͦ͟͞ ͙ͨͪ͊ͯͯ͘͟͞ 
ͨͪͦͺ͙͙ͭ͊͋ͤͦͫͭ͡. ˴͔ͦͺ͙ͼ͙͔ͤͭ͞ R˻ ˢˢ ͙͙ͤͦͫ͘ л,6% ͙ ͙ͣ͊ͥ ͔͞ ͊͘ 0,6 ͨͪͦͼ͔͙ͤͭͤͻ ͔ͨͦͤ͊Σ ͊ ͔ͦ͟ͺ͙ͼ͙͔ͤͭ͞ 
ROAE ͙ ͙ͤͦͫ͘ 5Σм҈ ͙ ͙ͣ͊ͥ ͔͞ ͘  ͊4,6 ͨ ͪͦͼ͔͙ͤͭͤͻ ͔ͨͦͤ͊ ͯ ͦ͒ͤͦͫͯ ͤ͊ ͪ͊͟͞ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
 

2.3. ˾ ͙͙͘ͼ͙ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͋͊ͤ͊͊͟ 

̂ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͙͙ͨͪͦͨͫͣ͊ ˢ͎͔ͤͼ͙͔͞, ͔͋͊ͤ͟ ͫͯ ͔͒ͯ͗ͤ ͍͙͙ͯͫͦͭ͞ ͙ ͍͙͙ͨͪͦͦ͒ͭ ͔͍͔͊͒͊ͭͤ͟ ͙͙͔ͨͦͭ͟͡ ͙ 
͔ͨͦͫͭͯͨ͟ ͍ͯͨͪ͊͊ͥ͊͢ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊Σ ͔ͭ ͍͙͙ͯͫͨͦͫͭ͊ͭ ͔͍͊͒͊ͭ͊ͤ͟ ͙͍ͤͦΣ ͙ͦ͋ͣ ͙ ͤ͊;͙ͤ ͔ͦͤͭͪͦ͟͡ ͙ 
͙͍͔͘͞΄͍ͭ͊͊ͥ͊ ͦ ͙͙ͪ͘ͼ͙ͣ͊Φ 
 

2.3.1. ˴ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ ͙͙ͪ͘͟ 

˴͔͙͙ͪ͒ͭͤ ͙ ͎͙͒ͪͯ ͙ͨ͊ͫͣ͊ͤ͡ ͙ͣ͊ͯ͞ ͍͔ͤ͊͞ΐ͔ ͯ;͔΄ΐ͔ ͯ ͯͯͨͤͦ͟͞ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͙͍͔͊ͭ͟ ͙ ͔ͥͤ ͫͯ ͙͙ͤ͊ͪ͘͞;͙͙ͤ͞ 
͙͒ͦΦ ˴͔͙͙ͪ͒ͭͤ ͨͦͪͭͺ͙ͦͦ͡ ;͙͙ͤ с2҈ ͋ͪͯͭͦ ͙͔͋͊ͤͫͤ͡ ͙͍͔͊ͭ͟Φ h͒ ͍͙͔͊ͭͭ͊͟͡ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟Σ ͦ͒ͤͦͫͤͦ ͔͔ͫͭͨͤ͊ 
͙͍͙ͤ͊ͨ͊ͭͦͫͭ͡ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ͯ ͍͔ͤ͊͞ΐͦ͞ ͔͙ͣͪ͞ ͍͙͙͊ͫ͘ ͙ͫͭ͊͋ͤͦͫͭ͡ ͙ ͔ͯͫͨ͞΄ͤͦͫͭ ͍ͨͦͫͦ͊ͥ͊͡ ͍͔ͫ͊͟ ͔͋͊ͤ͟ ͙ 
͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͯ ͼ͙͞ ͔͙͙ͤ͡Φ 

˻͋ ͍͔͊͘ ͊͋͊ͤ͊͊͟ ͔͞ ͒͊ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͍͔͘͞΄͔ͭ͊͞ ͙ ͍͔͍͔ͪ͒ͤͦ͊ͥ ͙͍͔͊ͭ͟ ͔ͪ͊͒ ͫͻͦ͒ͤͦ ˸˾˿ ͙ ˸˿̅ˮ ͙ ͯ 
ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ ͍͔͔ͤ͊͒ͤͦͣ ͍͔ͦ͋͊ͦͣ͘ ͔͋͊ͤ͟ ͫͯ ͨͦ;͔͔͡ ͫ͊ ͙͔ͨͪͣͤͦͣ͞ ˸˿̅ˮ ф ͦ͒ лмΦлмΦнлмуΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΦ 
˻͋ͪ͊;ͯͤ ͦ;͔͙͍͙͊ͤ͟ͻ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ͻ ͎͙ͯ͋ͭ͊͊͟ ͔͋͊ͤ͟ ͫͯ ͍ͪ΄͙͔͡ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͍͙ͫͦͣ͞ ͙͔͙ͤͭͪͤͣ 
͔͎͙ͣͭͦ͒ͦͦ͊ͣ͊͡͞Σ ͊ ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͔͞ ͔͙ͦ͒ͪ͒͊͡ ͔͙ͨͪ͊ͤ͘͡ ͔͙ͨͪͦ͒ ͙ ͔ͯͨͦͪ͒ͦ ͫ͊ ͙͔ͨͪͣͤͦͣ͞ ˸˿̅ˮ ф 
͊͒ͪ͗͊͊͘͡ ͔ͨͦͫͭͦ͞ΐ͙ ͔͎͙ͪͯ͊ͭͦͪͤ͡ ͊͘ͻ͔͍ͭ͞ ͊͘ ͙͊ͫ͟͡ͺ͙͊͟ͼ͙ͯ͞ ͙͍͔͊ͭ͟ ό͙͔͋͊ͤͫͤ͡ ͙ ͍͙͔͊ͤ͋͊ͤͫͤ͡ύ ͙ 
͍ͯͭͪΏ͙͍͔͊ͥ ͔ͨͦͭͤͼ͙͔͊ͤ͞͡ ͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͔͙ͪ͒ͭͤͦͣ͟ ͙͙ͪͯ͘͟Σ ͔ͭ ͦ͋ͪ͊;ͯͤ ͔͔͍͙ͪͪ͘ ͊͘ ͙ͨͦͪ͟ΐ͔ 
͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ͻ ͙ ͎͙͒ͪͯͻ ͎͙ͯ͋ͭ͊͊͟ ͍͔ͫ ͒ͦ омΦмнΦнлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤΣ ͦ͒ͤͦͫͤͦ ͒  ͦлмΦлмΦнлнлΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ͊͒͊͟ ͔͞ 
͙ͨͪͦͨͫ͊ͤͦ ͙͔͔ͥ͗ͥ͟ ͔ͺ͔͊ͭ͊͟ ͙͔͔ͨͪͣͤ͞ ͤ ͍͔ͦ ͔͎͙͍͔ͪͯ͊ͭ͡Φ 

˩ͺ͔͙ͭ͟ ͍͔ͨͪ ͙͔͔ͨͪͣͤ͞ ͔ͦ͒ͤͦͫ ͔ͫ ͤ͊ ͙ͪ͊ͯ͘͟͡ ͯ ͙͍ͤͦͯ ͦ;͔͙͍͙͊ͤ͟ͻ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ͻ ͎͙ͯ͋ͭ͊͊͟ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͔͋͊ͤ͟ 

͍͙͔ͯͭͪ͒͡ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͔ͦ͒ͪ͒͋͊ͣ͊ ˻͔͒ͯ͟͡ ͦ  ͍ͯͨͪ͊͊ͥͯ͢ ͔͙͙ͪ͒ͭͤͣ͟ ͙͙ͪͦͣ͘͟ ͙ ͍ͯͭͪΏ͙͍͊ͥͯ ͦ;͔͙͍͙͊ͤ͟ͻ 
͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ͻ ͎͙ͯ͋ͭ͊͊͟ ͙ ͙͍ͤͦͯ ͦ;͔͙͍͙͊ͤ͟ͻ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ͻ ͎͙ͯ͋ͭ͊͊͟ ͔ͦ͟͞ ͫͯ ͔͋͊ͤ͟ ͍͙͔ͯͭͪ͒͡ ͙ ͙͎͍͍͔ͥͦͦ͒ͫͭͤͦ͟ 
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ROAA ROAE NIM ˻͔͙͍͙ͨͪ͊ͭͤ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒κ͔ͨͪͦͫ͞;ͤ͊ ͔ͤͭͦ ͙͍͊ͭ͊͟CIR (͒ ͔ͫͤͦύ



ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͊͘ ͍͋͊ͤ͊ͪͫͭͦ͟ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟  www.abrs.ba 

 

ˮ͍͔͘͞΄ͭ͊͞ ͦ ͫͭ͊ͥͯ ͯ ͋͊ͤ͊ͪͫͦͣ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣͯ ˾͔͙͔ͨͯ͋͟͡ ˿͔ͪͨͫ͟ ͊͘ ͔͙ͨͪͦ͒ лмΦлмΦнл20 ς 31.12.2020. 47 

͔͍͙͔͙͔͒ͤͭͪ͊͡ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͍͙ͫͦͣ͞ ͙͔͙ͤͭͪͤͣ ͔͎͙ͣͭͦ͒ͦͦ͊ͣ͊͡͞Σ ͙ͨͪ ;͔ͣͯ ͫͯ ͙͔͋͡ ͯ ͍͔͙ͦ͋͊͘ ͔ͺ͔͔ͭ͟ 
͙ͪ͊͘;͙ͯͤ͊ͭ ͊͘ ͍ͫ͊ͯ͟ ͔͙ͨͦ͒ͤ͊͞;ͤͯ ͙͔ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡Φ ˨ͦ͒͊ͭͤͦΣ ͔͋͊ͤ͟ ͫͯ ͙͙ͨͪͦͣ͟͡ ͍͔ͨͪ ͙͔͔ͨͪͣͤ͞ ͙͔͋͡ ͔͒ͯ͗ͤ 

͙͍ͪ͘΄͙͙ͭ ͪ͊;͍͍͔͙ͯͤͦͦ͒ͫͭͤ ͙ͦͭͨͫ ͙͙͋͊ͤͫͤ͡ͻ ͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͊͘ͻ͔͍͙ͭͣ͊͞ ;͊ͤ͊͡ ммΦ ͭ͊;͊͟ рΦ 
ͨͦͭ͊;͊͟ оΦ  ˻ ͔͒ͯ͟͡ ͦ ͍ͯͨͪ͊͊ͥͯ͢ ͔͙͙ͪ͒ͭͤͣ͟ ͙͙ͪͦͣ͘͟ ͙ ͍ͯͭͪΏ͙͍͊ͥͯ ͦ;͔͙͍͙͊ͤ͟ͻ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ͻ ͎͙ͯ͋ͭ͊͊͟Φ 

 
2.3.2. ˴ ͙͊ͫ͡ͺ͙͊͟ͼ͙͊͞ ͙͍͔͊ͭ͟ 

˹͍ͦ͊ ˻͒ͯ͊͟͡ ͦ ͍ͯͨͪ͊͊ͥͯ͢ ͔͙͙ͪ͒ͭͤͣ͟ ͙͙ͪͦͣ͘͟ ͙ ͍ͯͭͪΏ͙͍͊ͥͯ ͦ;͔͙͍͙͊ͤ͟ͻ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ͻ ͎͙ͯ͋ͭ͊͊͟ ͙ 
͍̂ͨͯͭͫͭͦ ͊͘ ͙͊ͫ͟͡ͺ͙͊͟ͼ͙ͯ͞ ͙ ͍͔͍͔ͪ͒ͤͦ͊ͥ ͺ͙͙͔ͤ͊ͤͫͫ͟͞ ͙͍͔͊ͭ͟ ͍͙͙ͯͫͦ͡͡ ͫͯ ͤ͊͘;͔ͤ͞ ͙͔͔ͣͤ͘͞ ͯ 
͙͊ͫ͟͡ͺ͙͊͟ͼ͙͙͞ ͙͍͔͊ͭ͟Σ ͙ͨͪ ;͔ͣͯ ͔͞ ͒ͦͫ͊͒͊΄ͥ͊ ͙͊ͫ͟͡ͺ͙͊͟ͼ͙͊͞ ͙͍͔͊ͭ͟ ͯ ͔ͨͭ ͔͎͙͊ͭͦͪ͊͟͞ ͙ ͦ͋ͪ͊;ͯͤ 
͔͔͍͙ͪͪ͘ ͊͘ ͔͙͔ͪ͒ͭͤ͟ ͎͙͔ͯ͋ͭ͟ ͨͦ ͍͔͔͙ͤ͊͒ͤͣ ͔͎͙͊ͭͦͪ͊ͣ͊͟͞, ͙͔͔͊ͣͥͤ͘͞ ͔͒ͺ͙͙͔ͤͫ͊ͥ ͣ ͍͎ͤͦͦ 
͔ͪ͊ͫͨͦͪΏ͙͍͊ͥ͊ ͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͯ ͙ͭͪ ͙͍ͤͦ͊ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͙͙ͪ͊͘͟ ͙ ͦ͋ͪ͊;ͯͤͦͣ ͦ;͔͙͍͙͊ͤ͟ͻ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ͻ 
͎͙ͯ͋ͭ͊͊͟ ͊͘ ͍͙ͫ͊͟ ͔͒ͺ͙͙͙ͤͫ͊ͤ ͙͍ͤͦ ͙͙ͪ͊͘͟Φ  

̂ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͍ͤͦͦͣ ˻͒ͯͦͣ͟͡ ͋͊ͤ͊͟ ͔͞ ͒ͯ͗ͤ͊ ͒͊ ͍ͫ͊ͯ͟ ͙͔ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͔͙ͪ͊ͫͨͦͪ͒ ͯ ͔͒ͤͯ͞ ͦ͒ ͔͔ͫ͒͢ΐ͙ͻ 
͔͎͙͊ͭͦͪ͊͟͞Υ  

мύ ͙͍ͤͦ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͙͙ͪ͊͘͟ м ς ͤ ͙͊͘͟ ͙͍ͤͦ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͙͙ͪ͊͘͟ ό͔͎ͤ͡Φ performing), 

нύ ͙͍ͤͦ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͙͙ͪ͊͘͟ н ς ͨ ͍͔ͦΐ͊ͤ ͙͍ͤͦ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͙͙ͪ͊͘͟ ό͔͎ͤ͡Φ underperformingύ ͙  

оύ ͙͍ͤͦ ͔͙͎ͪ͒ͭͤͦ͟ ͙͙ͪ͊͘͟ о ς ͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͦ͒͟ ͙ͦ͟͞ͻ ͔͞ ͤ͊ͫͭ͊ͦ͡ ͔͔ͯͣ͊ͥͥ ͍͙͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ͞Σ ͦ͒ͤͦͫͤͦ 
͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͯ ͫͭ͊ͭͯͫͯ ͔͙͙͔ͤͣͪͥ͊͘ ͍͔ͦ͋͊͊͘ ό͔͎ͤ͡Φ non-performing).  

˻;͔͙͍͙͊ͤ͟ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ ͎͙ͯ͋ͭ͊͟ (͔͎ͤ͡Φ ˩xpected credit loss-ECL) ͔͔ͫͭ͞ ͙͍ͫͨͪ͊͊͟ ͍͙͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ͞ ͙͔͋͊ͤͫͤ͡ 
͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͙ ͔͔͍͙ͪͪͫ͊ͥ͊͘ ͊͘ ͙ͨͦͪ͟ΐ͔ ͦ;͔͙͍͙͊ͤ͟ͻ ͔͙͙ͪ͒ͭͤ͟ͻ ͎͙ͯ͋ͭ͊͊͟ ͊͘ ͍͙͔͊ͤ͋͊ͤͫͤ͡ 
͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͔ͦ͟͞ ͋͊ͤ͊͟ ͙͎͍͍͔ͥͦͦ͒ͫͭͤͦ͟ ͔͍͙͔͙͒ͤͭͪ͊ ͪͦ͘͟ ͙͋͊ͤͫ͡ ͔ͯͫͨ͞ͻ͊Σ ͊ ͍ͯͭͪΏ͔ͯ͞ ͔ͫ ͯ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ 
͔ͦ͒ͪ͒͋͊ͣ͊ ͎͔ͦͪ ͍͔͔͔ͤ͊͒ͤ ͍͔ͤͦ ˻ ͔͒ͯ͟͡ ͙ ͍̂ͨͯͭͫͭ͊Φ  

̂ ͔͒ͼ͔ͣ͋ͪͯ нлмфΦ ͎͙͔ͦ͒ͤ ˢ͎͔ͤͼ͙͊͞ ͔͞ ͙͒ͦͨͯͤ͊͡ ˻͒ͯͯ͟͡ ͦ ͙ͦ͋ͯ͟͡ ͙ ͫ͊͒ͪ͗͊ͯ͞ ͙͍͔͘͞΄ͭ͊͊͞ ͔ͦ͟͞ ͋͊ͤ͊͟ 
͍͒ͦͫͭ͊͊͢ ˢ͎͔ͤͼ͙͙͞40 ͙  ͙ͨͪͦͨͫ͊͊͡ ͍͔ͤͦ ͙͍͔͘͞΄͔ͭ͊͞ ͊͘ ͍͙͔͊ͭͭ͟͡ ͙͍͔͊ͭ͟Φ 

̂ ͔͔ͫ͒͢ΐͦ͞ ͔͙ͭ͊͋͡ ͙ͨͪ͊͊ͤ͘͟ ͔͞ ͔͎͔ͨͪ͒͡ ͙͙͋͊ͤͫͤ͡ͻ ͙ ͍͙͙͊ͤ͋͊ͤͫͤ͡ͻ ͙͔͙ͦ͗ͤͦͫͭ͘͡ ͤ͊ ͙͍ͤͦͯ 
͎͋͊ͤ͊ͪͫͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͔ͨͪͣ͊ ͤ ͍ͦͦͣ ͤ ͊;͙ͤͯ ͍͔͍ͪ͒ͤͦ͊ͥ͊, ͫ  ͊ECL-oͣ ͙ ͫͭͦͨͦͣ ͙͍͔͙ͨͦͪͤͦͫͭ͟: 
 
͔́͊͋͊͡ 20Υ ̂ͯͨͤ͊͟ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͊͟͞ ͙͍͙ͣͦͤ͊ ͔ͨͪͣ͊ ͤ͊;͙ͤͯ ͍͔͍ͪ͒ͤͦ͊ͥ͊ ͙ ˩/[ ͙ͣ͡Φ ˴˸ 

 ̅ˮ˹ˢ˹˿ˮ˳˿˴ˢ ˮ˸˻ˤˮ˹ˢ 
2018. 2019. 2020. 

ˮͤͦͫ͘ ECL 
˿ͭͦͨ͊ 
ͨͦͪ͟Φ 

ˮͤͦͫ͘ ECL 
˿ͭͦͨ͊ 
ͨͦͪ͟Φ 

ˮͤͦͫ͘ ECL 
˿ͭͦͨ͊ 
ͨͦͪ͟Φ 

̂˴̂˽˹˻ 8.935,3 465,6 5,2 9.502,3 422,8 4,4 9.773,3 391,8 4,0 

ˣ͙͊ͤͫ͡ 7.988,5 457,9 5,7 8.438,5 414,5 4,9 8.644,0 380,6 4,4 

͙͙̅ͤ͊ͤͫͫ͊͟͞ ͙͍͙ͣͦͤ͊ ͨͦ ͙͍͊ͣͦͪͭͦ͊ͤͦͣ͘ 
ͭͪͦ΄ͯ͟ 

7.154,3 450,0 6,3 7.447,4 399,1 5,4 7.514,3 374,0 5,0 

˹͍ͦ;͊ͤ͊ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊Σ ͍ͤͦ;Φ ͨͦͭΦ ͙ ͦͫͭΦ ͔͒ͨͦ͘Φ 
ͨͦ ͍͙Ώ͔ͥͯ 

2.093,3 2,9 0,1 1.927,4 1,2 0,1 1.965,0 3,3 0,2 

˨͙ͯ͗ͤ;͔͟ ͻ͙͔͊ͪͭ͞ ͦ͒ ͍͙͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ͞ 0,7 0,0 0,1 10,5 0,0 0,1 21,2 0,0 0,1 

˴͔͙͙ͪ͒ͭ   5.002,9 410,5 8,2 5.461,2 376,0 6,9 5.492,4 357,4 6,5 

˻ͫͭ͊͊͡ ͙͍͊ͭ͊͟ 57,3 36,5 63,6 48,3 22,0 45,4 35,6 13,3 37,3 

͙͙̅ͤ͊ͤͫͫ͊͟͞ ͙͍͙ͣͦͤ͊ ͨͦ ͺ͔ͪ 
͍͙͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ͞ ͪͦ͘͟ ͙͋͊ͤͫ͡ ͔ͯͫͨ͞ͻ͊ 

9,9 0,0   13,3 0,0   13,2 0,0   

͙͙̅ͤ͊ͤͫͫ͊͟͞ ͙͍͙ͣͦͤ͊ ͨͦ ͺ͔ͪ 
͍͙͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ͞ ͪͦ͘͟ ͦͫͭΦ ͯ͟Φ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ϝ 

761,9 0,0   918,2 0,0   1.050,5 0,0   

˻ͫͭ͊͊͡ ͺ͙͙ͤ͊ͤͫͫ͊͟͞ ͙͍ͨͦͭͪ͊͗͊ͥ͊ 62,4 8,0 12,7 59,6 15,4 25,9 66,1 6,6 10,0 

ˤ͙͊ͤ͋͊ͤͫ͡ 946,8 7,6 0,8 1.063,8 8,3 0,8 1.129,3 11,2 1,0 

ˮ͔͒͊ͭ͘ ͎͊ͪ͊ͤͼ͙͔͞ 464,7 4,2 0,9 508,1 4,3 0,8 514,7 5,2 1,0 

˹͔͙͍͔͙ͨͦͪͤ͟ ͔͙͙͍͙͊ͪ͒ͭ͟ 2,4 0,0 0,2 4,4 0,1 1,2 2,7 0,0 0,5 

˹͔͙͍ͦͨͦͦ͘ ͔͙ͦ͒ͦ͋ͪͤΣ ͔͙ͤͫͦͪ͟Φ ͔͙͙ͪ͒ͭ͟ 463,9 3,4 0,7 550,8 4,0 0,7 610,5 6,0 1,0 

˻͔ͫͭ͊͡ ͔ͨͦͭͤͼ͙͔͊ͤ͞͡ ͍͔͔ͦ͋͊͘ ͔͋͊ͤ͟ 15,8 0,0 0,0 0,5 0,0 0,4 1,3 0,0 1,0 

*̂ ͫ͊͒ͯ͟͡ ͫ͊ ͍ͤͦͦͣ ͔͎͙͍ͪͯ͊ͭͦͣ͡ 9/[ ͤ͊ ͙͒ͯ͗ͤ;͔͟ ͻ͙͔͊ͪͭ͞ ͦ͒ ͍͙͔͙ͪ͒ͤͦͫͭ͞ ͔͍͙͔͙͒ͤͭͪ͊ͤ ͔͞ ͪͦ͘͟ ͙ͦͫͭ͊͡ ͯ͟Φ ͔ͪͯͭ͊ͭ͘͡ ͊ͦ͟ ͍ͫͭ͊͊͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡. 
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