CTPATETHJA YTIPABJ/bAHA JABHUM JIYTOM O/ 2017. 1O 2019.
FOJIMHE

[Ipema 3akoHY 0 jaBHOM YTy, Ka0 IPaBHOM OCHOBY 3a/ly>kKuBama Peny6uinke Cpbuje, jaBHU AyT YUHE
CBe JJUpeKTHe o0aBe3e Pemny6/iMKe IO OCHOBY 3a/y:KMBakba, Kao M rapaHlivje usjgaTe oj, Peny6.vke 3a
3aJly’>KHBame jaBHUX Npey3eha M JoKaJHUX BJACTU. PenybJiMKa ce Moxe 3afyuBaTH y floMahoj U CTpaHOj
BaJIyTH, paju ¢uHaHcUpawa OylneTckor JepuuuTa, Jeduuurta Tekyhe JUKBUAHOCTH, pedHHAHCUpama
HeU3MHUPEHOT Ayra, 3a GUHAHCUpake HHBECTUIMOHUX NPOjeKaTa, Kao U 32 U3BpliaBame 06aBe3a 10 JaTUM
rapadiyjama. Ofpesnbama 3aKoHa O jaBHOM JAyry Ha3HA4YeHO je Jla jaBHU AYT NpeJCTaB/ba 0e3yCJI0BHY U
Heono3uBy o6aBe3y Peny6sinke Cp6uje y 0JJHOCY Ha OTILJIATY IJIaBHUIlE, KaMaTe U OCTaJMX Npunazjajyhux
TPOLIKOBA.

OCHOBHM NPUHIMI yNpaB/baka jaBHUM JyroM NpeJicTaB/ba 06e36ehuBame peJoBHOT cepBHUCHpamba
OylIeTCKUX MoTpeba M0 HajHMKUM MOryhMM TPOIIKOBHMA y3 IPUXBAT/bUB HUBO PU3HKa.

3a ¢opmysincame CTpaTerdje 3a yrpaBJbakbe jaBHUM AyroM KopullnheH je KBAHTUTAaTUBHU NMPUCTYTI,
naeHTUOUKYjyhu Moryha orpaHnyema Kpo3 MaKpOeKOHOMCKe MOKa3aTesbe, aHaJM3y TPOLIKOBA U PU3HKA U
TPXUIIHUX YCJI0BA KOjU YTUYY Ha yIpaB/bakbe jaBHUM AYroM. Y CBpXy aHa/M3e KOpULINeHU Cy UHCTPYMEHTH
¢duHaHCcHpawa J0oCTYynHU Ha AoMaheM u MehyHapogHOM ¢uHaHCHjcKOM TpXkUIUTY. CTpaTervja ynpasbamba
jaBHUM JIyroM 3acHHBA Ce Ha MPUHIHUNKMA KOjU JlepUHULLY NMOTPeby 3a TPAHCIAPEeHTHUM U NPeJBUAUBUM
MPOIECOM 3a/Iy’KMBaba, Y3 NepMaHeHTaH Pa3Boj TPXKUIITA JIP>KABHUX XapTHja 0J] BpPeAHOCTU U MMPUXBAT/bUB
HHUBO U3JI0XKEHOCTH QUHAHCHjCKUM PHU3UIMMA.

Ananusupajyhu moryhe ctpareruje 3aayxuBamba, Mosea CBetcke 6anke Medium Term Debt Strategy
Model - MTDS yka3syje fa cTpyKTypa 3a/ly>K1Baa Koja ce 3aCHUBA Ha XapTHjaMa 0/ BpeJHOCTU eMUTOBAaHUM
y AWHapuMa U eBpHMMa INpe/cTaB/ba Hajb0Jby ONIUjy ca acleKkTa TpollKoBa (pusuka). Mozen y koMe cy
aHa/JIM3UpaHe CTpaTeryje 3aJy>kMBatba II0Ka3yje ia y CUTyalujaMa KaJia ce Mory 06e36eJUTH KOHIIeCUOHAJIHU
n3Bopu QuHaHCHpamwa Tpeba HCKOPUCTHUTH Ta CPEeJCTBA, jep Ce Ha Taj HAYMH CMamyjy TPOIIKOBHU
¢duHaAHCHpawka y3 NPUXBAT/bUB PU3HUK, YUMeE Ce OCTBAPYje OCHOBHU I[1Jb yIIPAB/balha jaABHUM JIyTOM.

duckasHa cTpaTeruja npeiBuba KpeTame jaBHOT Ayra ONUITET HUBOA JAp>KaBe y HApeJHOM NepUoAy
20 2019. rogune ucnof HuBoa of, 70% B/III ca jacHOM TeHZleHIIMjOoM cMamera HaKoH 2016. rojliHe, Ipy 4eMy
ce y ckiaagy ca CMepHHLlaMa yIlpaB/bakha jaBHUM JAyroM JeduHUcaHUM of; cTpaHe CBeTcke GaHKe M
MebhyHnapoaHor MmoHeTapHOT $OH/a, Y OKBUPY CTpaTervje ynpaB/bakba jaBHUM JIyTOM BPIIH CTPec-CleHapro
aHaJIM3a yTUIlaja TIpOMeHe JAeBU3HOT Kypca JoMahe BajsiyTe y OHOCY HA BaJlyTe Y KOjuMa je [JeHOMUHOBaH
jaBHU ayT Peny6snke Cpouje.

Y nocsefbe Y4eTUPH FOJIJMHE YUYHUELEH je 3HaYajaH HalpeaK y norjeay nosehamwa npoceyHe poyHOCTH
JUHApCKUX [PKaBHUX XapTHja oJf BpeJHOCTH U CMambelha TPOIIKOBa pUHAHCHPamwa 10 OCHOBY OBOT BHJA
3aly’KMBama, YMMe je CMalbeHa H3JIOKEHOCT PU3UKY peduHaHcHpamwa. CTpaTerujoM ynpaB/bakba jaBHUM
ZyroM ce JedUHHUITY OCHOBHE Mepe 3a /la/bM HacTaBaK pa3Boja AWHAPCKOT TPXKUILUTA JAPKaBHUX XapTHja Of
BpeAHOCTH, jep he ce pa3BojeM OBOT TPKUILITA CTBOPUTH jeJlaH 0J] HEONXOAHUX MpeycoBa 3a nosehame
KpeAuTHOT pejTuHra Peny6sinke Cpbuje U cMambere N3JI0KeHOCTH jaBHOT iyTa NpeMa JIeBUSHOM PU3HKY.



1. Crame u cTpyKTypa jaBHOT ayray nepuony 2013. roaune - 30.
centembap 2016. roaune

Ha kpajy centem6pa 2016. roguHe yKyIHO CTakbe jaBHOT Ayra OMIITEr HUBOA JpKaBe U3HOCHUJIO je
3.022,8 mupa aunapa, ogHocHo 72% B/I1. Ox Tora ce Ha fupeKkTHe 06aBe3e oJHOCUIO 2.718,2 Mypa IUHApa,
Ha WHJUpeKTHe o6aBe3e 257,8 mupa AuHapa, Aok ce 45,8 MipJ AMHApa OJHOCHM HA HerapaHTOBAaHU AyT
jelVHUILA JIOKAJIHe BJIACTH U 1 MJIpJ| AnHApa Ha HerapaHToBaHu ayr JI1 ,IlyTeBu Cpbuje”.
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Ta6esia 25. JaBHHU Ayr onuiTer HUBOA Ap>kaBe Peny6iuke Cp6uje y nepuoay kpaj 2013. rogune - 30.
cenreM6ap 2016. roauHe

2013 2014 2015 2016/1X
JaBHU ayr (y MuIpJ AUHAPA) 2.369,0 2.808,2 3.072,3 3.022,8
JaBHM ayr (y MuJ. eBpa) 20.664,5 23.216,0 25.260,1 24.517,6
JaBHu ayr (y ML goJsiapa) 28.498,4 28.233,0 27.616,9 27.506,3

H3Bop: MOUH, Ynpasa 3a jaBHu AyT

Y npsux geset Mmecenu 2016. rogrHe NPUMETHO je CMakbeme jaBHOT Ayra LeHTPa/IHOT HUBOA BJIACTH
110 OCHOBY FOTOBO CBUX BaJlyTa y KOjUMa je OpUTHMHAJIHO JleHOMHUHOBAH. JaBHU AyT IeHOMUHOBAH ¥ aMepPUUKHUM
JloJlapyuMa 3a nNpBUX AeBeT Meceny 2016. rogrHe cMameH je 3a 0,9 MUJIMOHA aMepUUYKUX [j0J1apa, 0K Ce jaBHU
AyT LeHOMHUHOBaH y eBpHMa CMambHo 3a 38,9 MU/IMOHA eBpa, a jaBHU YT AeHOMHUHOBAH y ANHApHUMa CMambHO
3a 33,5 muipA iHApa y oAHOCY Ha kpaj 2015. roauHe.



Ta6esa 26. CTame jaBHOT Ayra eHTPa/IHOT HUBOA Jp>KaBe 10 OPUTHHATHUM BajlyTaMa y NepUoOAy OJ,
2013.rogune - 30. centem6ap 2016. roauHe, y MUIMOHUMA

2013 2014 2015 2016/1X
CnenyjajHa npaBa ByYyemwa 8329 801,2 760,2 721,2
EYP 9.226,2 9.493,4 9.885,4 9.846,5
yca 7.675,6 8.717,8 8.934,6 8.933,7
19, ¢ 225,7 199,1 173,2 146,4
PCQ 466.366,6 588.570,0 668.939,4 635.473,8
Jpyre Baayte (y PCH) 13.142,8 13.776,4 16.613,5 17.335,1

H3Bop: MOUH, Ynpasa 3a jaBHHU Ayr

Y ckaafy ca TeXXHO0M Jia ce CMakbH M3JI0’KeHOCT BaJyTHOM PU3HUKY, POAYKU POYHOCT U HACTaBHU ca
pa3BojeM HOBUX MHCTpPyMeHaTa 3aJyXuBamka Ha JoMaheM QUHAHCUjCKOM TPXKUIUTY, OCHOBHHU H3BOP
¢dunaHcupama y nepuoay 2013-2016. roguHe cy eMucyje AMHAPCKUX XapTHja 0Jf BpeJHOCTH, IITO je YTHUIAJIO0

Ha noBehame y4emha jaBHor ayra y aumHapuma ca 20,5% Ha kpajy 2013. rogune Ha 21,4% jaBHOT ayra

Peny6sinke Cp6uje Ha Kpajy centem6pa 2016. roanHe, ofHOCHO ca 469,1 MipA AUHApa KOJHKO je U3HOCHO
jaBHU AyT y fiUHapuMa Ha kpajy 2013. roguHe Ha 635,5 MJpJ, AMHAapa Ha Kpajy centeMb6pa 2016. roauHe.

[Ipema nogauuma ox 30. centeMbpa 2016. roanHe, HajBehu fieo jaBHOT Ayra ONLUTEr HUBOA JAp>KaBe
Peny6sivke Cp6uje je U Aa/be JeHOMMHOBAH y eBpuMMa U usHocu 41,3%. 3aTuM cy HajBulle 3aCTyIJ/beHU
aMepuuku fonap ca 32,5% u guHap ca 21,4%. OctaTak Ayra je JEHOMHUHOBAH Y CIEl[MjaJIHUM TPaBUMa Byderma

3,7% u octasum Basytama 1,1%.

BajiyTHa cTpyKTypa Ayra oniiTer HUBoa Ap:KaBe y nepuoay oz 2013. roaune -
30. centem6ap 2016. roguHe
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Ha pan 30. centemb6ap 2016. roauHe, HajBehy Jleo jaBHOT Ayra ONIUTEer HUBOA Ap)kaBe Penybsuke
Cpb6uje je ca puKCHOM KaMaTHOM cTonoM - 78,1%, JOK ce Ha jaBHU AYT ca BapUjabUJIHOM KaMaTHOM CTONOM
onHocH 21,9% ykynHor jaBHoOr Ayra. Mehy BapujaGMJHMM KaMaTHUM CTOIlaMa HajBHlIe Cy 3aCTyIJb€HU
EURIBOR u LIBOR na eBpo koju yruHe 68,4%, 3aTumM LIBOR Ha amepuuku posap koju yunu 10,8%, [0k ce Ha
ob6aBe3e BesaHe 3a pedepeHTHY KamaTHY ctony HBC ogHocu 7,2%, a Ha ocTasne o6aBese 13,6% (HajBehum
JleJIOM Ha BapujaGUJIHYy KaMaTHY CTOIIy 3a Cllelyja/iHa IpaBa By4yeba).

CTpyKTypa KaMaTHHX CTOIIa Ayra ONIITer HUBOA Ap:KaBe y nepuoay ox 2013.
roauHe - 30. centem6ap 2016. roaune
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TokoM 2016. rouHe A01LJIO je 0 Jasber Naja TPOUIKOBA 3a/y>kUBamwa Peny6inke Cpbuje 1o oCHOBY
JHMHApCKUX M eBpO JJeHOMMHOBAaHUX XapTHja OJi BpeJHOCTH 3axBa/byjyhu Majy KpeAUTHOI PU3UKa 3eMJbe
OJIHOCHO CMambey NpeMUje pU3nKa, HUCKOj cTonu HHPIanje U naay pedepeHTHe kamaTHe ctorne HBC, koja
TPEeHYTHO U3HOCH 4%, YMMe je HaCTaBJ/beH TPEH/, 3all04YeT y nocaeAmeM KBapTany 2012, roauHe.

IIpersies KpeTamwa NPOCEYHUX U3BPIIHMX KAMAaTHHUX CTOMNA HA AUHAPCKe
JAp>KaBHe XapTuje o BpeJHOCTU y nepuoy oj 2013. roauHe - centemMm6ap
2016.rogune
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IIpernen KpeTama NpoceYHUX U3BPITHUX KaMAaTHHUX CTOMNA HA eBpPO
JAEeHOMHMHOBAaHe AP KaBHe XapTHje 0/, BpeJHOCTH y nepuoay oz 2013.
roauHe - cenreMm6ap 2016. roguHe
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Cepsucuparse jasHoz dyza Peny6auke Cp6uje (yenmpaaHu HUgo es1acmul) y nepuody 2016-2019.
200uHe

Ta6esia 27. [Ipojekuyje oTnjiaTe KamMaTa ¥ rjiaBHuna Ao 2019. roguHe, y MJpA AUHapa

2016n 2017n 2018n 2019n
[yaBHMLA 537,5 686,4 608,0 580,4
Kamara 129,0 134,0 132,5 127,7
YKynHo 666,5 820,3 740,4 708,1
Y opgHocy Ha jaBHU ayr Ha faH 30.09.2016. rogune, % 22,4 27,6 24,9 23,8

H3Bop: MOUH, Ynpasa 3a jaBHU Ayr

Ta6esa 28. [Ipojekuyje oTiaTe KaMaTa M rjiaBHuna o 2019. roguHe

2016n 2017 2018n 2019
BT musip g auHapa 4.203,5 4.396,7 4.678,1 4.987,5
FnaBuuna, % BT 12,8 15,6 13,0 11,6
Kamara, % B/II1 3,1 3,0 2,8 2,6
YxynHo, % BJI1 15,9 18,7 15,8 14,2

H3Bop: MOUH, Ynpasa 3a jaBHu Ayr
IIpojekyuja cmarsa jagHoz dyza onuimez HU8oa dpicage y nepuody 2016-2019. 2o0uHe

Hmajyhu y BUZly npojeKTOBaHU IpUMapHU febuuut 6yneta Peny6sivke Cpouje 3a nepuon,
2016-2019. roguHe, yk/by4yyjyhu 1 06MM NOBJIaYeha KpeJUTHUX Cpe/icCTaBa 3a NPOjeKTHO GUHAHCUpatbe 0/
OylJeTCKUX KOPHMCHMKa, epeKTe MpoMeHe JeBHU3HOI Kypca JAMHapa NpeMa eBpy M aMepUuYKOM J0Japy, Y
OCHOBHOM MaKpOEeKOHOMCKOM CLieHapHjy, CTame Jyra LieHTpaJHOT HHUBOA ApxkaBe Tpebayo 6u ja Oyje Ha
HUBOY of, 65,9% B/II Ha kpajy 2019. roauHe.

Ta6esia 29. OCHOBHA NpPOjeKI}ja CTalka jaBHOT Jyra onuTer HUBoa Ap:xkaBe A0 2019. roauHe

2016n 2017n 2018n 2019n
B/III, Muips iuHapa 4.203,5 4.396,7 4.678,1 4.987,5
[IpumMapHU cyGUIUT (LeHTPaJTHU HUBO BJIACTH) , MJIPJ AUHApa 54,6 64,9 83,1 91,9
KaMmare (LeHTpa/JHU HUBO BJIACTH) , MJIPJ, IMHApa 129,0 134,0 132,5 127,7
JaBHM AyT (LeHTpaJIHU HUBO BJIACTH) , MJIPJ, JUHApa 3.089,2 3.201,8 3.256,4 3.287,2
Jlyr nenTtpasite fpxane,% B/ 73,5 72,8 69,6 65,9
HerapaHToBaHu Ayr jioKayHe BaacTy,% B/I1 1,1 1,1 1,1 1,1
Jlyr onure gpxkase, % BT 74,6 73,9 70,7 67,0

H3Bop: MOUH, Ynpasa 3a jaBHu AyT

Y 2016. roguHu ce o4eKyje naj, paluja Koju mokasyje yyeuhe jaBHOT Jyra ONIITEr HUBOA ApXKaBe y
BJIIl Ha 74,6%, fok ce y 2017. roguHu odekyje naj Ha 73,9%, a nyHU edeKTH PucKalHe KOHCONUAALUje U
npeay3etux Mepa he gatu pesyartaTte y 2019. roguHu Kajia ce ouekyje naj panuja Ha 67%. [Ipensuba ce ga he
HerapaHTOBaHH AyT JIOKaJHOT HUBOA BJIACTH Y HapeJHOM llepuoAy OGUTH Ha peJlaTUBHOM HUBOY of oko 1,1%
BAIL

Cmamse jagHoz dyza npema Kpumepujymuma uz Macmpuxma

BakHO je HamOMeHYTH /i3, TpeMa HallMOHAJIHOj METO/L0JIOTHjH, V CTakbe jaBHOT JyTa yJa3e JUPEKTHE
ob6aBe3e I[eHTPaJIHOT HUBOA BJIACTH, KA0 M CBe MHJUPEKTHe 00aBe3e, 0JHOCHO rapaHTOBAaHU JYT Y KOPHUCT

1 [leHTpa/IHK HUBO BJIACTH YKJby4yje GyieT Peny6rike Cp6uje, oHA0Be 06aBe3HOT coLUjaHOT ocurypama | JI1 ,IlyteBu Cpouje”.



jaBHUX npefys3eha, JOKaJIHUX BJACTU U APYTUX MPaBHUX JULA YUjU je ocHUBa4 Peny6sivka Cpbuja. Y TakBo
CTambe yJa3e CBe rapaHluje, 6e3 063rpa fa v he 6UTU n1ahaka N0 OCHOBY HbUX Y HApEJHOM IIepUOay.

C 063upoM Ha TO Ja je jefjlaH O[] IJIAaBHUX €KOHOMCKHX W MOJUTUYKUX [u/beBa Pemny6svke Cpouje
npuk/byyerwe EY, kao npeaycnos ce Hamehe yckiahuBame goMahe MeTozmoJioTHje v CKJIALy ca €BPONCKUM
craHjapauMa. U3 Tor passora, cTame jaBHOr Jyra ce aHaJM3Mpa PeJOBHO U Ha OCHOBY KpHUTepHUjyMa
NI0CTaB/beHUX YTOBOPOM U3 MacTpHXTa, KOjH Npe/icTaB/ba CUCTEMATU30BaHe CMEPHUILE Y LIUJbY OJP>KUBOCTH
jaBHOT Jiyra 1 $UCKaJHOT CUCTEMA, OJJHOCHO MaKPOEKOHOMCKe CTaGU/IHOCTH. [I[peMa 0BUM KpUTEpHjyMUMA, ¥
CTame jaBHOT Ayra Tpe6a YK/bYIUTH, TOPes JUPEeKTHHUX 06aBe3a [ieHTPaJHOT HUBOA BJIACTH U HErapaHTOBaHU
JyT JIOKQJIHUX BJIACTH, aJId UCK/BYYUTH AYT M0 OCHOBY JAMPEKTHHUX U MHJUPEKTHUX 06aBe3a 3a Koje ce 0J
cTpaHe Peny6yuke (1eHTpaJHOT HUBOA BJIACTH) He Bple mahama.

OBaj AyT ce Mepy 0 HOMUHAJIHO] BpeJHOCTH je/JHaKOj yTOBOPEHUM U3HOCUMMa AyTa Koju Biaga Tpeba
Jla BpaTU KpeJUTOpUMaA O POKY Aocneha, IITO 3Ha4M Ja jaBHU YT HUje M0J yTULajeM NIpOMeHe TPXKULIHUX
MpUHOCA U UCKJby4yje HellaheHy 06payyHCKY KaMarTy.

Ta6esa 30. CTpyKTypa U HpojeKnuja cTamba jaBHOr ayra mpema MacTpuxt kputepujymy go 2019.
rojvHe, y MjIpA JMHapa

2015 IX 2016. 2016n 2017m 2018n 2019
YKynHe AUpeKTHe o6aBe3e 2.626,5 2.615,0 2.707,5 2.828,4 2.869,0 2.898,9
['apaHTOBaHU AyT 187,1 161,4 149,0 116,2 91,2 73,0
OcTtasiu Jyr ceKTopa Jip»KaBe 1,4 1,0 0,7 0,4 0,4 0,4
Jlyr jloKka/iHe BJIaCTH 81,9 75,9 77,1 78,5 80,0 81,7
Jlyr MHCTHTY1IM]ja COLMja/IHOT OCHUTypamba 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
JaBHu nyr Peny6auke Cp6uje 2.896,9 2.853,2 2.934,3 3.023,5 3.040,7 3.054,0
JaBHu nyr Peny6sinke Cp6uje y % B/II 71,6 67,9 69,8 68,8 65,0 61,2

H3Bop: MOUH, Ynpasa 3a jaBHuU Ayr
IIpunyunu ynpaes/earsa jagHUM dy20M

[Ipema 3aKoHY 0 jaBHOM JyTy, TPUMapHHU [[UJb 3aiyK1Bama Peny6srike Cp6uje U ynpaB/barka jaBHUM
JyroM je Ja ce OCHUIypajy cpeAcTBa NoTpe6Ha 3a ¢UHAHCHpame OYLIeTCKUX M3JaTaka, ca MUHUMaJHUM
TpOUIKOBMMa (UHAHCHpawka Ha CpeAmd U JYTd POK U NMPUXBAT/bMBHUM HHBOOM pHU3HMKA. MHUHUMH3anHja
JYTOPOYHUX TPOLIKOBA CEPBHUCHPAha jaBHOT AiyTa je orpaHUYeHa CTPYKTYPOM JIyra U OCTBApHBakbe CMaberha
TpolukoBa he GUTH ycI0B/bEHO HU30M QaKTopa U pusuka. Ha ocHoBy Tora, CTpaTeruja ynpaBJbatba jaBHUM
nyrom Peny6sivke Cp6uje feduHulle ciaesehe oniuTe nu/beBe U NPpUHIHUIIE:

1) MoTpebHO je ocurypatu $puHaHCHpamwe ucKaaHOr JedULMTa U PEJAOBHO CEPBUCHpae ob6aBe3a
110 OCHOBY jaBHOT Ayra Peny6.uinke Cp6uje;

2) loTpebHO je AeduHMCATH MPUXBAT/bUB HUBO PU3UKA KOjU Tpeba Aa 6yzae oapeheH y ycioBuMa
[[W/baHe CTPYKType MopTdo/Mja Ayra y CMHUCIAY BajJyTHE CTPYKType [Ayra, CTPYKType KaMaTHHX CTOIa,
CTPYKTYpe POYHOCTH U CTPYKTYpe Ayra mpemMa HHCTPYMEHTHMa;

3) lloTpebHO je pa3BHUjaTH TPKHUIITA JPKABHUX XapTHja 0Jf BpeJHOCTH KOje ce eMUTYjy Ha AoMaheM
¥ MehyHapoJHOM TPXKHUIITY, KAKO GM pPa3BUjeHO TPXKHULITE MOMOTJIO y CMambehy TPOIIKOBA 3aJyKHUBamba ¥
CpeileM U yTOM POKY;

4) [ToTpe6HO je oMOryhHUTH TpaHCHAPEHTHOCT U NPEJBUANBOCT NpoLieca 334y KUBamba.

CtpaTeruja ynpaB/bama jaBHUM JyroM Tpeba Aa OyZe MoJAp:KaHa M KOH3HCTEHTHA ca OMIUTUM
ByiaiMHUM cpeZilbOPOYHUM MAaKPOEKOHOMCKHUM U GHCKAJTHUM OKBUPOM.



CTpareruja ynpaB/balha jaBHUM JYIrOM Yy HapeJHOM CpeJHOpOYHOM IepuoAy Oasupahe ce Ha
duHaHCcHMpamwy H3jaTaka Oylera Pemyb6inke CpOuje mpeTeXXHO MyTeM eMHCHje ApKaBHUX XapTHja OJ
BPeJHOCTH Ha JjoMaheM U MehyHapoAHOM TPXKHUIITY KanuTajaa. TpXKULITe Ap>KaBHUX XapTHja 0fi BpeJHOCTH
je joml yBeK y pasBoOjy M jefaH oOJf NPUHLMIA ylpaB/balba jaBHUM [AYyroM je HYXHOCT IIOCTOjama
bJIeKCUOUIHOCTH, KakKo 6u ¢uHaHCUpame wu3Zataka 6Oyietra Peny6suke Cp6uje 6uio o6e36ebheHo.
PaexcubuaHoOCT he ce orsefaTv y JoMeHy M360pa TPXKHUIITA HA KOMe he ce BPLIIMTH 33Jy>KHBabe, BajlyTe
3aJly’>KMBama U MHCTpyMeHTa QUHaHCcUpamwa. U360p CTpyKType puHaHCUpamwa y3uMahe y 063Up TPEeHYTHO
CTamwe U TpeH pa3Boja JoMaher u MehyHapoaHor pUHAHCHjCKOT TPXKULITA (HUBO KAMaTHUX CTOIA, IpeMuje
pU3KKa, KpUBY NpPHUHOCA, [ileBU3He KypceBe pedepeHTHHUX BajJyTa) U NPUXBAT/bUB HUBO U3JI0KEHOCTH
OUHAHCHjCKUM PU3UIMMA.

llub je ma ce y HapeIHOM AYyropovYHOM IepuoJly GHHAHCHUpake 00aBJ/ba IPe CBera eMHUTOBAHEM
JUHAPCKUX XapTHja oJi BpeJHOCTH Ha JoMmaheM Tpxuwty. TpeHyTHa cuTyauuja ynyhyje Ha To Jja, yIpKoC
YBpPCTOj OJIIYYHOCTH Ka pasBojy aAoMaher TpKuLITa JpKaBHUX XapTHja OJ BPEAHOCTH, jefjaH Jeo
¢duHaHCcHpama Mopa 6uTH 06e36eheH Ha MehyHapoJHOM GUHAHCHjCKOM TPXKHULITY Y CPEIHOPOYHOM IEPUOLY.
CMepHHUIle 32 QUHAHCUPakbe Ha MeDYHAPOAHOM TPXKHUIITY Y HHO-BaJyTH, 06e36ehrBambe mpucTyna BeJIMKOM
6pojy MHBECTUTODPA HAa PAa3JIMYMUTHUM JieJJoBUMa MehyHapoJHOT GUHAHCHjCKOT TPKUILTA U 3ayKHUBaHe y UHO-
BasyTH (y MEPH Y K0joj je To Moryhe) neduHUIlIe ce y CKIay ca OTIJIaTaMa Ayra JeHOMHUHOBAHOT y CTPaHOj
BaJIyTH.

[lo3ajM/bHBambe y CTPAHOj BaJyTH, Ka0 HIIP. Y aMEPUYKUM Ji0JIapUMa, 32 COGOM MOBJIAYH U JE€BU3HU
PU3HK ycile]| TpoMeHe KypceBa AMHAp — €BPO U €BPO — aMEPHUYKHU A0Jap, Te je U3 TOr pasJjora HeomXOJHO
pPasMOTPUTH U KOPUCTUTH MOTYHHOCT X€[IMHTa YKOJIMKO Ce [103ajM/bUBathe HE BPUIX  JUHAPUMA.

[losMTHKA ynpaB/bakba jaABHUM JyTOM MOpa Jja y3Me Y 063Up AYrOpPOYHY NEPCIEKTUBY, aJli Ce OAJIyKa
0 ¢vHaHCcHUpawy 6YLeTCKUX M3JaTaka Mopa JOHOCUTH rojauuime. OfjyKa o roJULIbEM 3aAyKUBAY Ce
JIOHOCH y OKBHpY 3aKOHa 0 GyieTy 3a ozpeheHy ¢HCKalHy rOANHY. Y 3aBUCHOCTU O/ IPOMEHE OCHOBHUX
¢duckanHux arperata Moryha je KopeKlHja IJlaHa 3a/ly>KMBamba TOKOM QUCKaIHe TOAMHE.

DUHAHCUjCKU pU3uyu U mMepe 3a ynpas./bare pUHAHCUjCKUM pU3uyuma

®duHaHCHjcKU ¥ QUCKAHU PU3ULU MOTY OBECTH 0 Beher pacTa jaBHOT Ayra Hero LITO ra npejisuba
OCHOBHHU CLieHapuo. PU3nIu Koju cy NMPUCYTHU U KOjU MOTY Jia I0BEeAy [10 pacTa 3aAyKEHOCTH U TPOIIKOBA
CepBUCHpAaba jaBHOT JyTa Cy: PU3UK pepUHAHCUPAha, JeBU3HH PU3UK, TPKULIHK PU3UK (PU3MK KaMaTHHUX
CTOmNa, PU3UK WHOJALHUje), PU3UK JIMKBUAHOCTH, KPEJUTHH U ONEpPAaTHUBHU PU3ULM U PU3UIM Be3aHU 3a
JUCTPUOYILIMjY TPOIIKOBA CEpBUCHpPama (CTPYKTypa Ayra, KOHLieHTpanuja o6aBesa).

Y 1u/by cMamemba U3J10KeHOCTH GUHAHCHjCKUM pU3HIIMa NOTPe6GHO je cpoBOgUTH ciefiehe Mepe:
1. pu3uk pedpuHaHCHpamba

e mnoBehame yyewha cpeHOPOYHUX U AYTOPOYHUX GUHAHCH]CKUX UHCTPYMEHATa AeHOMUHOBAaHUX Y
JMHapyMa Ha fjoMaheM GUHAHCHjCKOM TPXKULITY;

o paBHOMepHa pacnoaeJsa oGaBe3a 10 OCHOBY jaBHOl" Ayra Ha rogullkbeM HHUBOY U TOKOM Q)HCKaJ'IHe
rogvHe y HapeaHoM Ayropo4YHOM Nepruoay;

e MpoAyXaBake POCeYHe POYHOCTHU JiyTa KOjU ce eMUTYje y XapTHjaMa 0J; BpeJHOCTH;
2. [eBHU3HU PU3UK

e HACTOjame Jja Ce CMakH yuellhe Ayra JJIeHOMUHOBAHOT Y HHO-BAJIyTH Y3 YBa)KaBakbe TPOIIKOBA HOBOT
Jyra (TpoIIKOBU AWHapU3alyje Ayra);



e xopuirhewe GUHAHCHjCKUX JepuBaTa y LWbYy JUMUTHpama edekaTa NpoMeHe KypceBa
pedepeHTHUX BaIyTa;

e HacTojame Jia CIOJbHU AyT 6yJie MPEeTEXXHO Y eBpyMMa U [Jla Ce A0JIapCKU AYT KOPHUCTH CaMo aKo je
¢duHaHCcHMpawe Ha MehyHapoJHOM TPXHUIITY y aMepUYKUM JoJsapuMa jepTuHUje y3 Kopulnhemwe
dUHAHCHjCKUX JlepUBaTa 3a JIMMUTUPabe PU3HKa;

3. TPXUIIHU PU3UK (PU3UK KAMATHHUX CTOIA, pU3UK UHIIaIHje)
e  HaCTojame Ja ce NPOAYXKH MPOoCceYHa poyHoCT AoMaher ayra y AUHAPUMa;
e eMHUTOBale MHJIeKCUPAaHUX 06Be3HMIIA (MH/eKcalja KaMaTHUX CToNa);

e HacTojame Ja PU3UK 10 OCHOBY KaMaTHHUX CTOIA Ha CIOJbHU JAyr He yrpokaBa AYrOpo4yHHU IUJb
MHHHMMH3allMje TPOLIKOBA jaBHOT Ayra;

4. PpU3UK JMKBUJHOCTH

e [IepMaHEHTHO OJpXKaBale HHUBOA IOTOBUHE Ha padyyHuMa Peny6smke Cp6uje Ha HUBOY KOjU
oMoryhaBa HecMeTaHO QHHAHCHpale 06aBe3a y MUHUMYMY OJf YeTHpHU Mecella U Ha HUBOY Koju oMoryhaBa
alCopIIYjy eBeHTYaJHUX MabUX IPUIKMBA [10 OCHOBY 33a/ly’KHBama y 0JHOCY Ha IJIaH;

e  a/leKBAaTHO yIpaB/bakbe CJI000JHUM TOTOBHHCKHM CpeACTBUMa Ha pauyHuMma Peny6uiuke Cpbuje y
CKJIaJly ca mpuHOMnuma asset-liability managementy ckiaay ca MOTyRHOCTUMA;

e KOHCOJIMJalyja, NopeJ, AUHAPCKUX, U AEeBHU3HUX CpPeAcTaBa Yy OKBUPY KOHCOJIM/OBAHOI CHCTeMa
Tpe3opa Koju ce Bogu Kog HBC u kopuiheme eBU3HUX Cpe/iCTaBa 32 aKTUBHO YIIPaBJ/bakbe Ca IMKBUAHOIINY
Y Ha JIeBU3HOM payyHy U3BplLIeHa Oy1IeTa;

5. KpeAWTHH U ONlepaTHBHU PU3ULU

e crnpoBoheme TpaHcakKluHja ca GUHAHCHUjCKUM JepUBaTHMa caMoO ca GUHAHCHjCKUM HMHCTUTYLHjaMa
KOje UMajy BUCOK KPeJJUTHHU PEjTUHT;

e kopuihewe PUHAHCHjCKUX MHCTPYMeHATa KOjU JIMMUTHPAjy KPEAUTHH PU3UK;

e JlaBaibe rapaHliyja ¥ oJj06paBakbe HOBOT Jyra JIOKAJHUM BJacTHMa U jaBHUM npeay3ehrnma camo ako
MOCTOjU aJleKBaTHA aHaJi3a O peJIATUBHO HHUCKOM CTeleHy BepoBaTHohe Ja ce peasusyje rapaHuuja y
CpelbOPOYHOM TIEPUOLY;

e yBoheme aJleKBaTHE KOHTPOJIE Y CBUM MOCJOBHUM aKTHBHOCTMMAa y YOpaBW 3a jaBHU [Jyr U
yHanpehemwe 3Hatba 3aMOC/AEHMX, 3a IITa je NOTpe6HO moBehaTH JUMHUT Gpoja 3amoC/JeHUX U OZ06GPUTH
aJleKBaTHa OGyIIeTCKa CPe/ICTBa;

e Kpeupame HOBOT MHGOPMALMOHOT CHCTeMa 3a pahere jaBHOT Jiyra U ollepanyja ca buM;
6. pHU3MLHM Be3aHH 33 AUCTPUGYLIH]jY TPOLIKOBA CEpPBUCHPaba

e a/IeKBAaTHO IUIaHUpabe 33/yKHUBamka Ha TOJUILIbeM HHUBOY U paBHOMEpPHA paciofesa y HapeaHUM
rojuHaMa M TOKOM ¢HCKa/JHe TOAMHE, KaKo OU ce M30erao puU3UK BeJIMKe KOHLEHTpaunuje o6aBe3a 3a
peduHaHcUpambE;

e u3beraBarbe KOHIEHTpaLWje 06aBe3a 0 OCHOBY jaBHOT Jyra Ha MeCEYHOM HHUBOY, KOjU He 61 MOTrao
O6UTH aMOPTHU30BaH CJ1060JHUM HOBYAHUM CpeZICTBUMA Ha pauyyHuMa Peny6.smke Cp6uje.



AHanu3ze kopuwheHe npuaukom uzpade Cmpamezuje 3a ynpas/arse jaHUM 3y20M

YnpaBa 3a jaBHU AyT je KOPHUCTHJIA KBAaHTUTATHUBHHU NPUCTYN 3a ¢opmynucamwe CTpaTeruje 3a
ylnpaB/babe jaBHUM JyroM, uJeHTHUKyjyhu Moryha orpaHmyema Kpo3 MaKpOeKOHOMCKe MOKasaTelbe,
aHaJIM3y TPOLIKOBA U PU3HMKa U TPXKHUIIHUX YCJ0BA KOjU YTUYY Ha yNpaB/bake jaBHUM JAyroM. [Ipuiankom
aHa/IM3Upama TPOLIKOBA U PU3KKA pa3MaTpajy ce CBe U3BOJ/bUBE ajJiTepHAaTHBE PUHAHCUPaa. Y/Ie0 CBaKOT
MHCTPYMEHTa Y YKYIHUM NoTpe6aMa 3a puHAHCUpamkeM y AaTOj FOAMHU ofpeDheH je y CKIaay ca U/beBUMa
Crpareruje.

Y cBpxy aHanu3e KopulnheHH Cy [l0Jle ONMMCAaHW WHCTPYMEHTHU [AOCTYyNHU Ha JoMaheM U
MehyHapoJHOM GUHAHCHjCKOM TPXKUILTY.

H3eopu puHaHcupara deHOMUHOBAHU Y CMPAHOj ea/aymu

e 3ajMOBUM CTpaHUX BJ3aAa W MehyHapoAHUX (PUHAHCUjCKUX HHCTUTYLMja - NpPUKa3aHU Kao
WHCTPYMEHTH [EeHOMHUHOBAaHU y €BpUMa HWJMU aMEPUYKHUM JoJapuMa, ca GUKCHOM HJM BapHjabUIHOM
KaMaTHOM CTOIIOM;

e Jlomahu Ayr eHOMHWHOBAH Y €BpMMa MCKa3aH KPo3 [jBa MHCTPYMEHTA — AP>KaBHU 3aIUCH U JpKaBHE
06Be3HMIle EMUTOBaHEe Ha ioMaheM QUHAHCHjCKOM TPXKUILTY;

e EBpoo6Besnuna (Eurobond) - eMruTOoBaHa y eBpUMa WM aMepHUYKHUM Jl0JapuMa Ha MehyHaposHoM
bHHAHCHjCKOM TPXKUILTY.

H3eopu ¢puHaHcuparea y domahoj earymu

CBe Ap>kaBHe XapTHje 0/ BpeJHOCTH JeHOMHUHOBaHE Y IMHApHUMa IPYIKMCaHe Cy y HEKOJIMKO IpyIa, U
TO Y KpaTKOpOYHe Jp:KaBHe 3amnuce (ca pokoBuMa jgocneha g0 53 Hezesbe), JBOTOAMIILE, TPOTOUIIbE U
JlyropoyHe (ME€TOro/UIIbE, CEIMOTO/IUILHE U JECETOTOIUIIbE) JIPKaBHE 00BE3HUIIE.

Bydyhe mpcuwHe kKaMmamHe cmone u CYyeHapuo aHaausa

[IpuMKkoM H3pajie CpeArOpOYHEe CTpaTervje ylnpaB/bakba jaBHUM Ayrom 3a nepuog 2017-2019.
rofjuHe KopuliheHe Cy KBaHTUTAaTHBHe aHa/M3e TPOIUKOBA M pHU3MKa 3acHOBaHe Ha pasJUYUTUM
CLeHapujuMa U [pojeKyujama.

[To1a3u ce oJf OCHOBHOT CLieHapHja Koju ce 6a3upa Ha HajBUILIE BEPOBATHUM TPXKUIUHHUM YCJI0BHUMA.
3aTuM, WAEHTUOUKOBAHE Cy TPU TIpyle TPXKHUIIHUX Bapujabiu: AEBU3HM Kypc, KaMaTHe CTOIlle Ha
MehyHapoJHOM TPXKUILITY U KaMaTHe CTOIe Ha JuHape. byayhe TpKuIlIHe cToNle MOT'Y Ce U3BECTH aHAJIU30M
JOCTYIIHUX IpeJBubama NapuTeTa KylOBHe CHare WM IpejABuhameM NapuTeTa KaMaTHHUX CToOIa.
[IpeTnocTaB/beHO je KpeTamwe Kypca JMHapa y 0JJHOCY Ha eBpO M y OJJHOCY Ha aMepUUKHU JloJ1ap ¥ CKJIaAy ca
MaKpOEKOHOMCKHMM OKBUPOM y IOCMaTpaHOM NepUOAy W 3aJpXKaH je peslaTUBHO cTabuJaH OAHOC eBpa U
aMepu4YKOr JoJiapa, Kako 61 ce Jo6uJa YUCTa CAMKA AAaTOr epeKTa NPUMEeHeHOr IIOKa. Y LIOKOBUMA CY
TecTHpaHU ePpeKTH NpOMeHa TPXKUIIHUX KaMaTHUX cTomna. [IpUcTyn 3a AUHApCKe KaMaTHe CTOIle 3aCHUBA Ce
Ha TPeHyTHHUM CTOIlaMa IIpUHOCca ocTBapeHUM TokoM 2016. roguHe.

HakoH aeduHHCcamkba OCHOBHOT CLieHapHja, y LU/bY CTpec TeCcTUpawa ofjabpaHe Cy joll TpU BpPCTe
ClleHapuja — OKOBa.

Henpeyujayuja dunapa y odHocy Ha amepuyku doaap 00 15%. [lpu 0BOj BpCTH II0KA HE MeHa Ce 0 HOC
eBpa U AuHapa y npojekuuju. OBakaB CIeHapvo MMa BeJMKH yTHLAj Ha jaBHU Ayr Peny6snke Cpbuje 360r
yaesa Iyra JeHOMUHOBAHOT Y aMepUYKUM JioJlapUMa Koju je Ha Kpajy centeMbpa 2016. roguHe yuHuo 33%
jaBHOT Ayra LleHTpaJsIHOT HUBOa BjacTu Peny61uke Cp6uje.

Jenpeyujayuja duHapa y odHocy Ha cee gasyme 00 15%. Y oBOM cuieHapHjy 04HOC €Bpa U aMePUUKOT
JloJlapa 64 ocTao cTabuJaH, AOK 6M caMo AWHAP AeNpenupao y oJHOCy Ha o6e BasyTe. MaKpoeKOHOMCKe



OKOJIHOCTH 33 TaKaB CLleHapHo O ce OJHOCHJIe Ha BeJWKH Tekyhu AebULUT MIaTHOT GUJIAHCA M HU3AK
NPUJIUB CTPAHUX AUPEKTHUX U MOPTHOINO0 UHBECTULIH]A.

Ioseharse kamamHux cmona Ha mehyHapodHoM mprxcuwimy. TpeHyTHe KaMaTHe CTOIle y CBETY Cy Ha
HCTOPHUjCKU HUCKOM HUBOY. YKOJIMKO Jjohe 10 onopaBKa CBETCKe EKOHOMUje KaMaTHe CTolle ie ce BepoBaTHO
noBehaTH 3a 0KO 2 ILIL. Y CPEJEbOPOYHOM POKY.

Ilogeharwe kamamHux cmona Ha domahem mpxcuwmy do 4 n.n. OBakaB cueHapuo 6uo 6u Moryh
YKOJUKO MHIanuja 6yAe W3HAJ 03BO/bEHOI OACTYyNama HaBULIe Y 0JHOCY Ha LU/baHy UHGIALU]Y, KAo Y
nepuony Ao 2012. roarHe U YKOJUKO OyJie IPUCYTHA BeJHKa BOJIATUJIHOCT Kypca AUHapa peMa eBpy ycae[
noBehamwa npeMuje pusrkKa 3eMmJbe.

CBaku o/ rope HaBeJIeHUX CTPeC TECTOBA WJIM CLieHapHja pyU3HMKa je KopuliheH 3a nperses edpekara
KOLITama pa3MaTpaHUX CTpaTeruja.

AnmepHamueHe cmpamezuje 3adyxcusarea 3a nepuod 2017-2019. zoduHe

OnTumasiHy U360p U3Mehy TPOIIKOBA U PU3HKA, HA 6a3u MoJena CBetcke 6aHke MTDS, nedunncao
je 1360p OCHOBHE CTpaTeryje 3aJy>KUBatba 3a HApeJHHU CPeJIbOPOUHH Nepro/|. AHAJIU3UpaHe aTepHATUBHE
CTpaTeruje 3ayK1Bama Cy:

OcHoeHa cmpamezuja (C1): npefcTaB/ba CTpaTerHjy Koja MOKpHUBa mnoTpebe 3a GUHAHCHUpambeM
eMucHjaMa JpKaBHUX XapTHja o BpeAHOCTH y jAoMmahoj u cTpaHoj BanmyTu Ha JoMaheM (UHAHCHjCKOM
TPXXHULITY ¥ eMHCHjaMa eBpOOOBE3HUIIA y eBpUMa ca poyHolIhy MeT U AeceT roguHa.

Cmpameezuja ca 06e36eheHum KOHYeCUOHAIHUM 3ajmoM (C2): y ogHOCy Ha cTpaTerujy C1l, emuryje ce
€BpO06BE3HUIIA Y eBpUMa Ha POK 0/ IeCET rojiuHa, 06e36ehyje ce MOBOJ/LHU AyropovHH 3ajaM ca GUKCHOM
KaMaTHOM CTOIIOM 0/] 0KO 2% y aMepUYKUM JI0JIapUMa, 10K Ce 0/IaTHO GUHAHCHUpatbe Ha joMaheM TpXKULITY
3aCHMBA HajBehHM JieIoM Ha AMHAPCKUM XapTHjaMa o BPeJIHOCTH y CTPYKTYPH, CJIU4HO Kao kox C1l. OBa
cTpaTeruja y ogHocy Ha ctpaTterujy C1 uma Behe yuemhe ekcTrepHux n3Bopa GUHaAHCUPAbA.

Cmpamezuja 3acHoeaHa Ha emucujama espoobeesruya (C3): crpateruja C3, y oAHOCY HA CTpaTeTHjy
C1, npesaBuba fa ce eMucHje eBpoO6GBE3HUIIA POYHOCTH IET U leCeT FOANHA EMUTY]y Y aMEPUYKUM J,0J1apuMa,
JIOK CTPYKTYypa ¥ 06UM eMHUCHja JUHAPCKUX APKaBHUX XapTHja of, BpeJHOCTH OCTajy Kao KoJ cTpaTeruje C1.

Cmpamezuja dodamue duHapusayuje (C4): npeacTaB/ba CTpaTerujy Koja 1jeJIOKynHO GUHAHCUPaHe
3aCHMBA Ha eMHCHjaMa AUHAPCKUX XapTHja 0Jf BpeJHOCTH.

dunaHcupame u3gartaka 6yygera Peny6snke Cp6uje mo cBUM cTpaTervjama Bpuinhe ce MpeTeXHO
MyTEM eMHCHja Ap>KaBHUX XapTHja 0f, BpeAHOCTH Ha MehyHapoJHOM U foMaheM TPXKULITY KalmuTasa, OCUM
kop cTtpaTeruje C2, rje ce npeJBuba 3HaTHUje yuyelllhe KOHIleCHOHAJHUX 3ajMOBa.

Ilopeherwe armepHamueHux cmpameauja

KBaHTuUTaTHUBHA aHa/JM3a MpeAcTaB/ba y4YUHKe CBaKe 0J 4eTUpPU aJTepHAaTHBHE CTpaTervje
3aJly’KUBamba, IJle ce Ha BepTHUKaJIHOj ocu Hasasu ydeuthe ayra y BAIl, ogHocHo Tpouka kamaTta y BJIl npu
OCHOBHOM MaKpOEKOHOMCKOM OKBHDPY, JOK Ce Ha XOPHU30HTAJHOj] OCH Hajla3¥ NOTeHLHUjaJHHU TpOLIaK
ojpebheHe cTpaTeruje 3aAyxuBama (pesysaTaT cTpec TecTa). [IpuMemeHe cy JBe Mepe TPOLIKOBA: 0JHOC
jaBHoOr ayra npeMa B/IIl 1 HoMuHa/IHa KaMaTa Kao npoueHat B/II. [IpBu 0JHOC je UHAUKATOP CTamkAa, a APYTU
WHJMKaTOp TOKa. Y LiM/by Nopehema, MaKma je ycMepeHa Ha pe3yJTaTe pasMaTpPaHUX CTpaTeruja Ha Kpajy
2019. roguHe.



OpHoc ayra u BAII Ha kpajy 2019. rogune
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OpHoc kamarta u B/III Ha kpajy 2019. rogune
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Ha ocHoBy rpadukoHa jacHO ce yo4yaBajy TPOLIKOBH Koje CBaKa OJi pa3MaTpaHUX CTpaTeruja HOCH ca
coboM - ctparerdje C2 u C3 uMajy peslaTUBHO Behy U3JI0)KEHOCT PU3UKY JleBU3HOT Kypca. CTpaTeruja C1
yc/ie KOMOMHOBaWba AMHAPCKUX U €BPO JIeHOMUHOBAaHUX XapTHja 0/f BpE€JHOCTH y TPEHYTHUM IpoIopLjamMa
MMa BeJIMKY H3JI0KEHOCT MOTyhUM ocuuianyvjaMa JUHApPCKUX KaMaTHUX CTONA Ha JAp)KaBHE XapTHje Of
BpPEeJIHOCTH, JIOK Ce Taj HUBO U3JIO)KEHOCTH Ko/ cTpaTeruje C4 3Ha4ajHo noBehasa, jep ce 11eJIOKYIIHO J0JaTHO
duHaHcHpame 06e36ehyje eMucHjaMa JUHaPCKUX XapTHja o4 BpeAHocTH. Ca Apyre cTpaHe, cTpateruja C4 npu
OCHOBHOM MaKpOEKOHOMCKOM OKBHUDPY HMa, 360r pesiaTuBHO Beher ydemwha JMHapa, CTaOU/IHUjU palvo
yuemha gyra y BAIL Kop ctpaTteruje C2, koja ce jeJHUM JieJIOM 3aCHHUBA Ha JYyTOPOYHOM KOHI|€CHOHAJIHOM
3ajMy y aMepU4yKHUM J0J1apyuMa, IPUCYTaH je HajMambH PU3UK KOJ, KaMaTHUX CTOMNA Y OJHOCY Ha CBe YeTUPHU
nocMaTpaHe CTpaTeruje ycjeJ, HUCKOT GUKCHOT TPOLIKa KOHLlecHoHa Hor 3ajMa. CTpaTeruja C3 ce nokasyje
Kao peJIaTUBHO JI0CTa PU3W4YHA y norjeny pauuja gyr/BJAIlL, jep ce mogaTHO ¢uHaHcupame 3acHMBa Ha
eMHCHjU 00BEe3HULA IeHOMHUHOBAHUX Y aMEPUYKUM J10J1apUMa, [IOK ce cTpaTeruja C4 nokasyje Kao peJlaTUBHO
CKyna c 063MpOM Ha BUCOKO y4yelllhe AUHAPCKUX XapTHja 0f BpeJHOCTH ¥ 0BOj CTpPaTETHjH.

[Ipunvkom aHanu3le ofHoca jaBHor ayra u B/IIl oueweHo je ga crtparteruja C2 mpencraBsba
Hajpu3u4YHUjU n360p. OcHOBHA cTpaTeruja C1 uMa HellITo BUIlle TPOIIKOBE KaMaTa y 0OHOCY Ha cTpaTerujy C2



ycnen Beher yvyemwha JUHApCKUX XapTvja o0J, BpeAHOCTH. [Ipy OCHOBHOM MaKpOEKOHOMCKOM OKBHUpPY
cTpaTteryja C2 uMa HUCKe TPOLIKOBe KaMarTa, jep ce jeflaH Aeo noTpeba 3a dprHaHCUpaweM o06e36ehyje us
KOHI[eCUOHAJIHOT 3ajMa. Ha oCHOBY OBHX aHa/iM3a eBUJEHTHO je na he ce y HapegHOM, CpeJHOPOYHOM
Mepuoay OCHOBHE Ollepalyje 3a/y>KUBamba 3aCHUBATH Ha cTpaTterujama C1 u C2, anu y3 jacHy npedepeHLH]y
Ja he ce, yKOJIMKO ce YKaXXy MOTYhHOCTHU 3a 33/iy’KHMBakbe M0 KOHI[eCUOHAJHUM ycJoBUMa y BeheM o6umy,
JyKHUYKe ollepaliyje 3aCHUBAaTH Ha cTpaTeruju C2, c TUM Aa 64U Jaj/be CMalbUBambe KaMaTHUX CTOIA Ha
JUHapcKe AyropoyHe XapTHje 0J, BpPeJAHOCTH BojAwIo Ka npedepeHuuju crpateruje Cl. IlpuMeHoM
JIMCKOHTHHX CTOMA KOje oJjpakaBajy rpaHUYHU (MapryuHaJHM) Tpollak 3aJyKHBama Penybsinke Cpouje Ha
OUHAHCHjCKOM TPXKHUIITY J00Hja ce J1a Cy ¥ €a aclleKTa HETO caJlallilkhe BPeJHOCTH HAjOITUMAaJIHUje CTpaTeruje

3aayxuBama C1 u C2.

Ta6esa 31. OgHoc jaBHor ayra u B/III Ha kpajy 2019. roguHe

CueHapuju C1 Cc2 C3 Cc4
OCHOBHH CLleHapHuo 61,7 61,6 61,7 62,0
Illok aeBusHoOr Kypca (15% cBe BajyTe) 68,6 68,6 68,6 67,9
KamaTHu mok (cueHapuo 1) 62,4 62,2 62,4 62,8
KamaTHu mok (cueHapuo 2) 63,1 62,8 63,1 63,5
Kom6nHOoBaHM oK (15% YC/l u kamaTHM I0K1) 65,4 65,5 659 65,8
MaKcuMaJIHU pU3UK 6,9 7,0 6,9 59

H3Bop: MOUH, Ynpasa 3a jaBHU Ayr

Ta6esa 32. OgHoc i1ahawa no ocHoBy kamaTta M B/IIl Ha Kpajy 2019. roauHe
CueHapuju C1 C2 C3 C4
OCHOBHH CLleHapHuo 2,5 2,5 2,6 2,8
Illok aeBusHor Kypca (15% cBe BajyTe) 2,8 2,7 2,8 3,0
KamaTHu mok (cueHapuo 1) 3,0 2,8 3,0 33
KamaTHu mok (cueHapuo 2) 3,4 3,2 3,5 3,8
Kom6uHOoBaHM oK (15% YC/l u kamaTHM I0K1) 31 3,0 32 35
MakcuMaJ/IH¥ pPU3HK 0,9 0,8 0,9 1,0

H3Bop: MOUH, Ynpasa 3a jaBHuU Ayr

HapegHa Ta6esa mpukasyje KpeTarma OCHOBHHUX IlapaMeTapa jaBHOT Ayra IO OCHOBY CBe YeTHPHU

pa3MaTpaHe cTpaTeryje, IITO OCJMKaBa rope NIOMeHYTe KapaKTePUCTUKeE CBAKe CTpaTeruje:

Ta6esa 33. UHAUKaTOPU pU3UKa 32 a/ITEePHATHBHE CTpaTeruje

HWHAMKaTOpH pU3HKa

Ha Kpajy 2019. rogunHe

HomuHanuu ayr (% BAII)

HeTo capamma BpegHoct (% BAI)*

IIpuMemeHa KamaTHa crona (%)

Pusuk ATM2 cniosbHM opTdosino (y roguHama)
peduHaHCcUpama ATM pomahu noptdosmo (y rogruHama)
ATM ykynaH noptdosno (y rogrHama)
ATR3 (y rogunama)

Pedukcupame (% ykynHor fyra)

Jyr no ¢ukcHuM cromnama (% yKymHOr
Ayra)

WHo-BanyTHU AyT (% yKyIHOT Ayra)

Pu3uk KaMaTHHX cTONA

Pu3uK JeBU3HOT Kypca

C1
61,7
SEY

4,2
6,3
3,3
51
4,6
29)3
84,6

68,6

Cc2
61,6
53,8

4,1
7,4
3,3
6,0
5,4
28,2
85,2

71,6

C3
61,7
59,2

4,3
6,3
3,3
51
4,6
29,3
84,6

68,5

C4
62,0
59,4

4,7
6,5
3,8
4,6
4,1
31,3
83,7

45,2

* [IpuMer-eHa IUCKOHTHA CTONA OZ[paXkaBa FPAaHMYHH TPOLIAK 3a/y’knBarmba Peny6mke Cp6uje Ha GMHAHCHjCKOM TPXKUIITY

2 ATM (Average Time to Maturity) - eHryiecka ckpaheHH1a 3a MpocevyHO BpeMe Jio Aocneha.

3 ATR (Average Time to Refixing) - eHryiecka ckpaheHH1a 3a MPOCEYHO BpeMe JJ0 MpOMeHe KaMaTHHUX CTOMa.



H3Bop: MOUH, Ynpasa 3a jaBHU AyT
Cmpec-mecm aHaiausa

duckasHO MpaBuIIo, AePUHUCAHO 3aKOHOM 0 OGYILIETCKOM CUCTEMY, IPOMHKCYje 06aBe3y Aa jaBHU AyT
OMILTEr HUBOA JpKaBe He Moxke 6uTH Behu ox 45% B/JIII. Y cny4ajy na usHoc ayra npebe Taj HUBo, Biaja je
Jly’KHa Jia JOHece IPOTpaM 3a CMakekbe jaBHoT Ayra y ofHocy Ha B/, Tj. 3a Bpahame Ayra y 3aKOHCKH OKBHUD.

Ha xpajy 2015. roguHe cTame Jyra [leHTpPaJHOT HMBOA BJACTU AOCTULJIO je 74,7% B/JII, a onwre
ApxaBe 76% B/JII. Panuo jaBuu ayr/B/IIl neHTpasHOr HUBOA BJACTU Ha Kpajy centeMbpa 2016. roauHe
nsHocuo je 70,8% BII, a onTe apxkaBe 72% . Ouekyje ce 6saru pact Ao kpaja 2016. roguHe U AOCTU3ambe
yaesa ox oko 73,5% B/II1 Ha nieHTpasiHOM HUBOY, 0AHOCHO 74,6% B/II1 Ha HUBOY omIITe ApKaBe.

360r Bucokor y4yemha Ayra JeHOMUHOBAHOT y cTpaHoj BasyTH (78,4%), eBUIEHTHO je fa he feBU3HU
PHU3UK JleTepMUHUCATH NOHalllake palyja jaBHu ayr/B/IIl y HapegHOM nepuoAy v 6UTHO YCJI0B/baBaTH yCIIexX
Mepa pucKalHe NOJUTHKE Ha KOHCOJIMAALMjU jaBHUX QUHAHCHja U CMambemy yyelnha jaBHor gyra y B/II.

Ha ocHOBy myiaHMpaHOr MaKpOEKOHOMCKOT OKBHMPA, a ¥ C/y4ajy U30CTaHKa yTHIaja Moryhux pu3uka
(MpBEHCTBEHO JIEBU3HOT PU3HUKa), jaBHU AyT, 6€3 HErapaHTOBAaHOT Jiyra JioKaJiHe BJacTH, 61 1o 2019. roanne
Tpebasio ga 6yae Ha HUBOY o1 65,9% BJII.

OcHoBHHU daKTOpH KOju yTHUYY Ha cTabunusanujy panuja jaau ayr/BAIl cy pact BAIl, npumapau
JebULUT, Kypc JUHApa IpeMa HHO-Baj/lyTaMa U BUCHHA KaMaTa. [l1JaHupaHuM MepaMa pucKaJHe NOJUTHKE
JebUHUCAHO je cMalberbe PUMapHOTr AeQUIUT], 11a je TUMe OCHOBHHU (aKTOp pacTa Ayra yMarmeH.

Ta6esna 34. lonpMHOCH OCHOBHUX MAaKPOEKOHOMCKHMX BapHjaGju Ha NPOMeHy panyja jaBHH Ayr
(nenTpanHor HuBoa Apxkase)/BAIL, y %

2014 2015 2016n 2017n 20180 2019m
Jlyr nenTtpaste fpxase y % BTl 70,4 74,7 73,5 72,8 69,6 65,9
[IpomMeHa y oJHOCYy Ha MPETXOJHY TOJ. 10,8 4,3 -1,2 -0,7 -3,2 -3,7
YTuuaj npumMapHor geduiura 3,6 -0,3 -1,3 -1,5 -1,8 -1,8
Kamara 2,8 3,1 3,1 3,0 2,8 2,6
Pact HomuHanxHor B/IIT -0,5 -2,3 -2,8 -3,2 -4,4 -4,3
OcTtanu GaKTOpH KOju YTUYY Ha paLto 4,9 3,8 -0,1 1,0 0,1 -0,1

H3Bop: MOUH, Ynpasa 3a jaBHu AyT



YTHunaj npoMeHa Kypca AUHapa peMa KOpnM BajiyTa u3 noprdosivja
jaBHOr Jyra neHTpa/IHOT HUBOA Ap>KaBe Ha MPOMeHy panyja jaBHU
100 Ayr/BAI
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Ha rpadukoHy je npeAcTaB/beHO KpeTamwe palijja jaBHOT fyra LieHTpaJIHOr HUBoa ApxaBe U B/l y
3aBHCHOCTH O] IpOMeHe Kypca AuHapa npeMa ofpeheHoj kopnu BanyTa. [[pukasaHa je oCHOBHa IpojeKuuja
Ca a/ITepHAaTUBHUM CLieHapHjuMa y 3aBUCHOCTHU OJ, allpenyjanuje, O4HOCHO JelNpenyjalnuje Kypca JuHapa y
pacnony on 10% anpeuujauuje no 20% penpenujanuvje AMHapa y OAHOCY Ha Kopny BajyTa. [I[puMeHOM
HaBeJIeHUX CIleHapHja MOXe ce BUJIeTH J1a 6U ce panuo 3a 2019. roguny KpeTao y pacnony oz 60,8% 1o 76,2%,
JIOK 61 3a OCHOBHH CLieHapHuo 610 Ha HUBOY o[ 65,9%.

[slaBHM pusunu 3a ocTBapewe CTpaTeruje, mnopej rope HaBeJeHUX GaKTopa KOjU cCy
KBaHTH(HUKOBAHY, Cy U CTA6UITHOCT MaKPOEKOHOMCKe cuTyanuje y Peny6annu Cpouju, notpebe 3a J0JaTHUM
3a/Jly’KMBameM KaKo O ce perysuca/iy JyroBYU Ha IPyTMM HUBOMMA BJIACTH, jaBHOM CEKTOPY U GUHAHCHjCKOM
cexkTopy Peny6sinike Cp6uje v JaTUX rapaHiyja.

BakHO je HAallOMEHYTH Ja CMakbewy jaBHOT Ayray ogHocy Ha B/IIl jonpuHocH 1 aflekBaTHA KOHTpPOJIA
v3JjaBawka rapaHliMja M YyHanpebeme mnpolieca NpPUOPUTH3aLMje HHBECTHMLMOHMX I[IpojeKaTa, Koju ce
duHaHCcHpajy U3 KpeAUTHUX JUHUja MyJITUIaTepalHUX U 6unaTepasHux Kkpeaurtopa. [loueB og 2015. rogune,
rapaHuyje ce u3jajy caMo 3a INpojeKTHe (MHBeCTULMOHe) 3ajMOBe, OJHOCHO NPEKUHYTO je H3JaBarbe
rapaHLMja 3a 3ajMoBe 3a TeKyhy JIUKBUJHOCT jaBHUM npeay3ehuma, mwto jey 2015. 1 2016. roquHU TPUMETHO
CMamHUJIO CTakbe rapaHTOBAaHOT jaBHOT AyTa.

/JlyeopouHu cmpamewKu 0Keup 3a ynpas. barse jagHum dy2om

OCHOBHH CTpaTEUIKN LIU/bEBU KOjUMa je IOTPEOHO TEKUTH ¥ HAPEJHOM JYyTrOPOYHOM NEPHOAY, KaKO
61 ce MMHMMH3HWpaJu pyu3nLy noBehamwa 3ay’>keHOCTH U TPOLIKOBA CEpPBUCHPaba jaBHOT AyTa Cy:

e nayyemhe Ayra JeHOMUHOBAHOT Y AMHApUMa U3HOCH 0KO 20-25% YKyIHOT jaBHOT Ayra Ha CpeJbU
POK;
e Jnaydemhe ayra JeHOMUHOBAHOT y €BPHUMa Y jaBHOM JIyTy U3HOCH HajMame 60 % Jyra y HHO-BaslyTH,

yKby4yyjyhu 6yayha 3agyKuBara U TpaHCaKIje;

e J5a gobe go cmamemwa ydemha Jyra ca BapujabU/IHOM KaMaTHOM cTomnoM Ha ucnoj 20% y
CpellbOPOYHOM UHTEPBAJY;



e Jla mpoceyHO BpeMe Jio npoMeHe kamaTHe ctore (ATR) 6yzae oapxaBaHO HA HUBOY OJf MUHUMYM 4,5
roJluHa, y CKJaJy ca rope HaBeJeHOM MepOM IOCTENeHOr CMakbMBama ydeliha Jyra ca BapHwjaGUIHUM
KaMaTHUM CTONaMa;

e Jla MpoceYyHa NMoHAepHucaHa kamaTHa ctona (WAIR) Ha yHyTpawwby jaBHU Ayr He npesasu 10% Ha
KpaTKOpPOYHA U CpeIHlbOPOYHA 33/1y°KUBaHa;

e 5a yyemhe KpaTKOpPO4YHOT ayra (4uje je gocrnehe 10 roguHy JlaHa) U3HOCHU 10 15 % yKymIHOT jaBHOT
Aayra,

e Ja npocedHo BpeMe j0 focneha (ATM) yHyTpaumer gyra 6yse Ha HUBOY OJf HajMame 4 ToJ[uHe Ha

CpelbU POK;

e Jace npocedHo BpeMe o aocneha (ATM) cnosbHoOr fyra ofip»kaBa Ha HUBoY o1 6+0,5 rojuHa y uctom
BpPEMEHCKOM XOPHU30HTY.

Kpetame npuHoca a0 gocneha Tporoauimux ¥ ceAMOTOANIIHBUX
JAMHAPCKUX 6eHYMapK eMHCHja Ha CEKYHAAPHOM TProBamby
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IIpoceuyHo BpeMe A0 aocneha (ATM) ap>kaBHUX XapTHja 04 BpeJHOCTH
eMHUTOBaHMX Ha JoMaheM PUHAHCHjCKOM TPKUIITY Y nepuoay 2011.
roauHe - 30. centem6ap 2016. roauHe
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@ [[pOCe4HO BpeMe 10 focneha AMHAPCKUX JPKaBHUX XapTHja O/ BpeJHOCTH

—l'lpoce‘mo BpeMme 10 ,aocneha €BpO JEHOMWHOBAHUX JPXaBHUX XapTHja O BpeJHOCTHU

Mepe 3a yHanpeherse mpycuwuuma duHapckux xapmuja 00 epedHocmu y nepuody 2016-2019. 2odune

TpKuLITe JpKABHUX XapTHja 0 BpeAHOCTH, y nepuoay of 2012. rogune fo centeMb6pa 2016. roause,
KapaKTepHullle HCNyHaBame 3alPTAHUX CTPATELIKUX LHW/beBa, NMPBEHCTBEHO y IOrJIeLy HHCTpyMeHaTa
duHaHCHMpawka, Ka0 M Yy pasBojy M OJAp)KaBawy CTAOWUJHOCTH JAuBepcHPUKOBaHe 6ase HHBECTUTOPA.
3axBasbyjyhu Bohemy pa3BojHe MOJUTHKe JoMaher TpXKUILITA AP>KaBHUX XapTHja 0J, BpeHOCTH, oMoryheHo
je ycrnocTaB/balbe KOHTUHYUTeTa y PUHaHcUpawy Oyleta Peny6sauke Cpb6uje, kao U yHanpehemwe ob6umMa
duHaHCHMpawka NyTeM eMHCHja JAYTOPOYHHUX JAWUHAPCKHUX JAPXXKAaBHUX XapTHja O/ BpeAHOCTH Ha goMaheMm
¢duHaHCHjCKOM TpXKULITY. [IpeslackoM ca KpaTKOPOYHUX M3BOpa GHMHAHCHpPaba KOjU ce Be3yjy 3a NepruoJ A0
2010. roguHe, Ha CpeAHOPOYHE U AYrOpovYHE HHCTPYMeHTe (PUHAHCHpamwa y3 KOHCTAHTHO CMambemme
TPOLIKOBa 3a/ly>KMBakba, yTUYe Ce Ha CMakbele pU3uKa peprHaHCUpabha, Kao jeJHOT 0/, MTPUMapHUX PU3UKa
y mpoliecy yipaB/baka jaBHUM AyroM. Ha kpajy 2013. roauHe y4yenthe JyropoyHUX JUHAPCKUX HHCTPYMeHaTa
[0 OPUTHMHAJIHOj POYHOCTH OJ, TPU W BUIle roJuHa U3HOCWIO je 37% y cTamy JUHAPCKUX XapTHja Of
BpEeJHOCTH, JIOK je Ha Kpajy centeMbpa 2016. roguHe usHocusio 67%.

TpaHcmapeHTHOCT y paAy ¥ U3BEIITaBamby, K0 MU IPUCYTHOCT HAa MeYHAPOJHOM TPXKULITY KallUTaa,
yTH4Ye Ha MHPOPMUCAHOCT, 3 THMe M Ha 3aMHTepeCOBAHOCT Hepe3uJieHaTa Ja HWHBeCTUDAjy KalWuTal y
JY>)KHUUKe MHCTPYMeHTe, NPBEHCTBEHO Y JipKaBHe JUHApCKe JYTOpPOYHe XapTHje o[ BpeJJHOCTH, YUMe ce
OCTBapyje pacT cTabu/aHe 6a3e uHBecTUTOpa. Y 2014. roguHM N0 NPBU NYT CY eMUTOBAaHE /leCEeTOrOAMIIbe
00Be3HHUIle YMME Ce 3a0KPYKHO pPa3BOj POYHOCTH HA KPUBH INPUHOCA, KAKO AUHAPCKUX TAKO U €BPO
JIeHOMUHOBAHUX JAPKaBHUX XapTHja of BpenHocTH. Y debpyapy 2015. roarHe 1o npBH NYT je eMUTOBAaHA
O6eHUMapK eMucHja Ha AoMaheM QUHAHCHjCKOM TPXKULITY POYHOCTH CeZlaM rojuHa y usHocy of 50 mupg
JrHapa. TokoMm 2015. rogyHe eMHUTOBaHe Cy U [iBe TPOTOAMILIbe 06BE3HUILEe Y U3HOCY 0Z 1o 50 MJIpA, fMHapa.
Ycnepn ycneliHe peanu3alidje 6eHUMapK eMucHja TokoM 2015. rosuHe, ca UCTOM IPAKCOM je HacTaBJ/bEHO
TokoM 2016. rogune. Y o¢ebpyapy u jyay 2016. roguHe eMuUTOBaHe Cy OeHYMapK TpPOTOJUllbA U
ceaMoroAuuIka 06Be3HNLa 061MMa emucHje 1o 110 mup AnHapa. OBUM eMHcHjaMa 3HATHO je moBehaH 06UM
CEeKyH/JapHOT TProBama OBUX WHCTPyMeHAaTa WITO je JONPHUHEJO W MaZy HM3BPUIHUX CTONA IPUHOCA Ha
peoTBapambUMa IOMEHYTUX eMUCH]a.



Y uumy Aaber pasBoja CeKyHJApHOT TPXKHULITA APXKaBHUX XapTHja oJ BpeAHOCTH of 12. HoBeMbGpa
2015. roguHe oMoryheHo je TproBake AYTOPOYHUM JApXKaBHUM XapTHjaMa oJ, BpeJHOCTH Ha Beorpazckoj
6ep3u.

Y nepuoay 3a Koju ce JoHocu oBa CTpaTeruja o4yekyje ce yHanpeherwe epuUKaCHOCTH NPUMApHOT
TPXHUIITA KPO3 KOHIENT NPUMapHUX Ujepa, Kao MexaHHW3Ma Po/iaje APXKaBHUX XapTHja 0/ BPeHOCTH KOjU
JUPEKTHO, Y [AyXeM pPOKy, JOIPUHOCH CMalemy TPOIIKOBA 33aAyKHBakha, Ka0 U CMalbemy pHU3NKa
pebuHaHcHpama. YBohewe cucTeMa npojaje JpKaBHUX XapTHja of, BpeAHOCTH Ha AoMaheM ¢pHHaHCHjCKOM
TPXKULITY NpPEeKOo NpUMapHUX JAuJiepa, Mpyxa Ao6py OCHOBY 3a yHampehemwe TpKHIIHe epUKACHOCTH
CEeKYH/IJApHOT TPXKHUIITA APXKaBHUX XapTHja 0/l BpeAHOCTH. Pa3BojeM CeKyH/JapHOT TPXKHUIIITA, BpeMeHOM he ce
YCIOCTABUTH KOHLENT TPXKUIlIHEe epUKACHOCTH Y MPOIeCy BpeHOBabha JPKaBHUX XapTHja 0[] BPEJHOCTH.
YBobheweM OeHUMapK eMHCHja OOBE3HHMI[A OCTBAPHO Ce MO3UTHBAH epeKaT Ha OOMM U KOHTHUHYHUTET
CEeKyHJIJapHOT TProBaka, Kao U Ha yHampehemwe TpxuiIHe ePUKACHOCTH y HOCTYIKY NpOJaje ApP>KaBHHUX
XapTHja Ha IPUMaPHOM TPXKHUILITY.

Kao Bosehe dakTope Koju yTUiy Ha KpUBY IPHUHOCA APKaBHUX XapTHja 0[] BPeAHOCTH MOTPEGHO je
M3/1BOjUTH QUCKATHU pe3yJITaT, OUeKUBaHy CTOIy MHJIaLMje U AeBU3HU Kypc. Kao moce6Hy rpymny ¢akTopa
NoTpe6GHO je W3/ABOJUTH MAaKPOEKOHOMCKA KpeTama M OYEeKHBaba, Kao U NpoMeHe Ha MehyHapoJHOM
GUHAHCHjCKOM TPXKUILTY, Koje ce pedieKTyjy Ha IpeMUjy pU3UKa 3eMJbe.

Ha kpajy 2011. roauHe npocedyHa poYHOCT JUHAPCKUX XapTHja 0J, BDEJHOCTH je U3HOCKJIA 272 faHa
(0,75 roguHa), Ha kpajy 2012. roguHe je udHocuaa 394 faua (1,1 roguHa), Ha Kpajy 2013. roguHe je u3HOCHUIa
469 naHa (1,3 rogune), Ha kpajy 2014. roguHe je n3Hocuaa 645 faxa (1,8 roguHa), Ha kpajy 2015. rogune je
n3Hocuiaa je 749 pana (2,1 roguHa), nok je Ha gaH 30. cenmtembap 2016. roguHe u3Hocuaa 789 nmanHa (2,2
roauHa). Y nepuofy mo 2018. roguHe npeasuba ce fja mpoceYHa pOYHOCT 6y/ie ¥ pacnoHy of 2 [0 3 roAuHe.
Pa3Boj gjoMaher Tp>U1lITa Ap>KaBHUX XapTHja of BpegHOCTU 6uhe of cTpaHe Peny6irike Cp6uje NOTHOMOTHY T
cnefehum mepama:

e YK/byuHBamweM JApXKaBHUX XapTHja 0J, BPeAHOCTH JAEHOMHHOBAaHUX y AoMahoj BalyTH Yy HEKU OJ
r7106a/HUX MHJEKca Jp)KaBHUX 06Be3Hula 3eMasba y ycnoHy (Local Currency Government Bond Emerging
Market Index). Yxk/pyunBamwe o6Be3HUIa Peny6sivke Cpbuje y HEKU 0, TJ106aJHUX HWHJEKCAa 3HAayajHO OU
noBehasio 6a3y MHBECTUTOPA U MOCIELIMJIO CEKYHAAPHO TProBambe, IITO GU JONPHHENO0 Aa/beM CMalbemy
TPOILKOBA 3ay’K1Bakba IyTeM eMHUCHja AP>KaBHUX XapTHja 0J BpeLHOCTH;

e YV nuby Kpeupama ITo Behe 6a3e MHBeCcTUTOpa U pa3Boja CEKYH/JApPHOT TPXKUIITA XapTHja Of
BpeJJHOCTH €MHUTOBaHUX Ha JoMaheM TPXKUIUTY, KpeUpaH je jeJHaK MOPeCcKH TpeTMaH AoMahux U CTpaHUX
MHBecTUTOpa KpajeM 2011. roAuHe, U y HapeJHOM Iepuojy Texuhe ce yKJamwamy CBUX €BEHTYaJHHUX
npenpeka 3a ¢J1060JjaH NPOTOK KanuTasa. PaamoTpuhe ce y HapeJHOM IepHoAy MOTYRHOCT Jia ce KIUPUHT U
cajiiuparme TpaHCaKluja ca AoMahuM xapTHjaMa o[, BPeJHOCTH BpIIM HpeKko MehyHapogHOr KJIHMpHUHT
cUCTeMa;

e Y HapejHoM nepuoay paauhe ce Ha yBohewy cucTeMa MpUMapHUX AUJIEPa;

e YV uumpy noBehamwa ysaramwa gomMahux ¢u3MyuKUX JuLa yyuHUhe ce [JoJaTHU HANOpPU y JOMEHY
eflykauuje ctaHoBHULITBA Peny6sinike Cp6uje v pa3amoTpuhe ce eMuToBame T3B. retail o6Be3HuIa.

MunuctapcTBo dunHaHcuja he y HapegHOM NepruoAy MogubHKaLUjy ayKLHjcKe IaTGopMe BPIIUTH
Ha OCHOBY IIpeJjIora UHBECTUTOPA, KaKO OU Ha HajOOJbH, U 33 00€ CTpaHe NPUXBAT/bUB HAYKH, HHTEPeCH 06e
CTpaHe GUJIN 33JJ0BOJbEHH.



