[1I. CrpaTeruja ynpas/barba jaBHUM Ayrom o 2018. go 2020,
rOJIUHE

[Ipema 3akoHy 0 jaBHOM AyTy, Kao IPaBHOM OCHOBY 3a/Jly>kUBama Peny6uinke Cpbuje, jaBHU AyT YHHE
CBe JupeKTHe ob6aBe3e PemyGJiMKe IO OCHOBY 33Jly’>KMBamba, Kao M rapaHiuje usjgarte oJ Pemy6snke 3a
3aJly’KUBalbe jaBHUX Npeay3eha u JIOKaJHUX BJIACTH, Kao U JAPYTUX NMPaBHUX Jula. PenmybJsinka ce Moxe
3aJy’KMBaTH y AoMahoj U CTpaHOj BasyTH, pagu GUHAHCUpama OypeTckor fedunurta, geduuura tekyhe
JINKBUAHOCTH, pepUHaAHCHpaka HEU3MUPEHOT Ayra, 3a GUHaHCHMpamke UHBECTULIMOHHUX IIpojeKaTa, Kao U 3a
H3BplllaBakhe 06aBes3a Mo JaTUM rapaHnyjama. OpeandamMa 3aKoHa 0 jaBHOM AYyTy Ha3HAYEHO je /1a jaBHU AyT
npejcTaB/ba 6€3yCJ0BHY U Heollo3uBy 06aBe3y Peny6inike Cpbuje y 0HOCY HA OTILJIATY IJIaBHUIlE, KaMaTe U
oCTa/IuX Npunazajyhux Tpoumkosa.

OCHOBHHU NPUHIMI YIPaBJ/bathba jABHUM JIyTOM NpeJCTaB/ba 00e36ehrBame peJoOBHOT CepBHUCHpakba
OylIeTCKUX MOTpeba Mo HajHMKe MOTyNMM TPOIIKOBHMMA Y3 IPUXBAT/bUB HUBO PU3HKA.

3a ¢opmysincame CTpaTeruje 3a yrpas/balbe jaBHUM AyTroM KOpHUIIheH je KBAHTUTATUBHU MPUCTYTI,
naeHTUuKyjyhu Moryha orpaHuiera Kpo3 MaKpOeKOHOMCKe M0Ka3aTesbe, aHAJIU3Y TPOLIKOBAa U PU3WKa U
TPXUILIHUX YCJI0BA KOjU YTUYY Ha yIPaBJ/batbe jaBHUM AYroM. Y CBpXy aHa/IM3e KOpUlIheHU Cy UHCTPYM EHTH
¢duHaHCcHpamwa J0CTYynHU Ha AoMaheM u MehyHapoJHOM ¢uHaHCHjcKOM TpXkUIITY. CTpaTervja ynpasbamba
jaBHUM JyroM 3aCHHBA Ce Ha MPUHIHUNHNMA KOju JepUHHULLy NMOTpeby 3a TPAHCIAPEHTHUM U NPeJBUAUBUM
MPOIeCOM 33/[y’KMBakba, Y3 MepMaHeHTaH Pa3Boj TPXKUIITA JPXKAaBHUX XapTHja 0J] BPETHOCTH U IIPUXBAT/bUB
HHUBO U3JI0XKEHOCTH QUHAHCHjCKUM PHU3UIMMA.

Ananusupajyhu moryhe ctpaTteruje 3aayxvBama, Moges CBeTcke 6aHke MTDS ykasyje fa cTpyKTypa
3aJy>KMBama Koja ce 3aCHMBaA Ha XxapTHUjaMa OJf BpeJHOCTH eMUTOBAaHUM y AMHAPUMaA M eBpUMa NpeJicTaB/ba
HajOoJ/by OMIMjy Ca acmeKTa TpomkoBa (pu3uka). CTparerdja 3agyxuBama Peny6snke Cp6uje Koja je
NpUMembHBaHa Y NPOTEK/IMX NeT ro/iMHa M Koja ce 3aCHHBaJIa Ha KOMOHHAIUjU GUHAHCHUPakha U3 TPXKULITHUX
M3BOpa HajBehMM Je/loM U JeJMMHUYHO M3 KOHILleCUOHA/HUX HM3Bopa (UHAHCHpama MNOoKasaja je Ja y
cuTyaldjaMa Kajia ce MOry 06e36eJMTH KOHIleCMOHAJHHU U3BOpPU (HUHaHCUpama Tpeba MUCKOPUCTUTH Ta
CPeZCTBa, jep ce Ha Taj HAYMH CMakbyjy TPOLIKOBU GHUHAHCHUpaka y3 NPUXBAT/bUB PU3HUK, YUME Ce OCTBapyje
OCHOBHHU LIMJb YIIpaBJ/bakba jaBHUM AyroM. CuTyanuja Ha MehyHapoHOM U foMaheM GHHAHCHjCKOM TPXKHULITY,
yClelHa HpuMeHa Mepa ¢uCKajlHe KOHCOJWJALMje y3 A00pYy KoOopJUHALUjy (UCKaIHE U MOHETapHE
NOJIUTHKE Y NocJe[jibe [Be Fo/IMHe JI0oBeJa je 0 3Ha4ajHOT NaJZia TPOLIKOBA 3aJy»KHMBama Ha AUHAPCKUM U
€BPO ZIeHOMHWHOBaHMM XapTHjaMa OJi BpeJHOCTH U CMakbHBamba PU3HUKO NIpeMHUje 3a CPIICKe Ap>KaBHe XapTHje
0J1 BpPeZJTHOCTH Ha UCTOPUjCKM MUHUMYM. HOBU OKBMD aHa/M3e Moryhux cTpaTeruja 3aZyk1MBarma 3acCHUBa ce
Ha KOMIIapalMju CTpaTervje NpMMemHBaHe y NPOTEK/IMX MeT roJMHA ca cTpaTerdjamMa Koje ce 3aCHHUBAjy
WCK/bYYMBO Ha TPXKUIIHUM QUHAHCHjCKUM MHCTPYMEHTHMA JeHOMUHOBAaHUM y JHHAapUMa U eBpUMa.

®uckasHa cTpaTeryja npejBuha cMarmeme jaBHOT Ayra ONUITer HUBOA ApKaBe y HapeJHOM ITepUoLy
Zio 2020. roauHe Ha HUBO of; 56,3% B/III, npu yemy ce y ckjagy ca CMepHMI]aMa ynpaB/bakba jaBHUM JyTOM
JeduHucanuM of ctpaHe CBeTcke 6aHke U MM®, y okBupy CTpaTeruje ynpaB/balba jaBHUM JYyroM BpLIH
CTpec-CLieHapHo aHa/iM3a yTUliaja IpoMeHe JeBU3HOT Kypca JoMahe BaayTe y 0HOCY Ha BaJlyTe y KOjuMa je
JIeHOMWHOBAH jaBHH JyT Peny6sinke Cp6uje.

Y nocnenmwux meT rofUHa yYdMibeH je 3HayajaH Hamnpejak y norJedy noBehawa mpocedHe pOYHOCTH
JUHApCKUX JPKaBHUX XapTHja 0Jf BpeJHOCTU U CMarbela TPOIIKOBa GpUHAHCHUPAaHKa 0 OCHOBY OBOT BHJA
3a[ly’KMBama, YMMe je CMaleHa H3JI0)KEHOCT PU3WKy pedHHaHcHpama. BUTHO je HamoMeHyTH JAa je y



HaBeJleHOM IepHoAy NpocevyHa KyINOHCKAa CTOIa JUHAPCKUX JAPXKaBHUX XapTHja 0J, BpeJHOCTH CMameHa ca
12,4% Ha 6,9%. CTpaTerujom ynpas/baka jaBHUM AyroM ce AepUHUILY OCHOBHe Mepe 3a Jla/bU HACTaBakK
pa3Boja AMHAPCKOT TPXKHUIITA APKABHUX XapTHja 0] BpeSHOCTH, jep he ce pa3BojeM OBOT TPXKULITA CTBOPUTHU
jelaH oJi HeONXOAHHUX IpejycjoBa 3a noBehamwe kpeguTHoOr pejTUHra Pemy6.mke Cpbuje U cMameme
M3JI0KEHOCTH jaBHOT Ayra ipeMa JeBU3HOM PU3HUKY.

1. Ctame u cTpyKTypa jaBHOT Ayray nepuoay 2014 - 30. centembap 2017.
roguHe

Ha kpajy centembpa 2017. roAnHe YKYIIHO CTakbe jaBHOT Ayra ONIUTEer HUBOA Ap:KaBe U3HOCHUJIO je
2.913,2 mapj nuHapa, ofHocHo 65,2% B/II1. Of Tora ce Ha IMpeKTHe o6aBe3e 0JHOCKIIO 2.651,7 MiIpA UHADAa,
Ha UHAWpeKTHe o6aBe3e 220,1 mupj auHapa, Aok ce 41,0 Miapa AWHApA OJHOCU HAa HETapaHTOBAaHU [JyT
jeAVHUILA JIOKAJIHe BaacTy ¥ 389,6 MuinoHa fuHapa Ha HerapaHToBaHu ayr JI1 ,IlyteBu Cpbuje”.

Yyemrhe jaBHOr Ayra onurer HMBoa Apxkase y B/II1
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Ta6esia 21. JaBHuU Ayr onumiTer HUBOA Ap:xKaBe Peny6iuke Cpouje y nepuoay kpaj 2014. rogune - 30.
centem6ap 2017. roaune

2014 2015 2016 2017/1X
JaBHHU ayr (y MuIpA, AUHApa) 2.808,2 3.072,3 3.110,8 2.913,2
JaBHHU ayr (y MuJI. eBpa) 23.216,0 25.260,1 25.194,3 24.405,2
JaBHM ayr (y MuJI. Jos1apa) 28.233,0 27.616,9 26.557,3 28.749,4

H3BOp: MununcrapcTBo GrHaHCHja, YipaBa 3a jaBHU AyT

Y npBux feBeT Mecenu 2017. rogrHe NIPUMETHO je CMakbeme jaBHOT Ayra LieHTPaJHOT HUBOA BJIACTH
110 OCHOBY TOTOBO CBUX BaJIyTa y KOjMa je OpUTMHAJIHO IleHOMUHOBAH. JaBHU JyT I6HOMUHOBAaH y aMepU4YKUM
JloJlapyMa 3a IpBUX JieBeT Meceli 2017. rofMHe je 0CTa0 CKOPO HEMTPOMeH€eH, JIOK Ce jaBHU AyT eHOMUHOBAaH
y eBpUMa cMamHo 3a 25,0 MUJIMOHA eBpa, a jaBHU YT JIeHOMUHOBAH y IHHapUMa CMambHo 3a 6,3 MJpJ JUHapa
y oHOCY Ha Kpaj 2016. roauHe.

Ta6Gena 22. CTame jaBHOT Ayra LleHTPa/JIHOT HUBOA /P KaBe M0 OPUTHMHAJTHUM BaJIyTaMa y EepUOAY O
2014.roguHe - 30. centem6ap 2017. roguHe, y MUJIMOHUMA

2014 2015 2016 2017/1X
EYP 9.493,4 9.885,4 9.862,6 9.837,6
yca 8.717,8 8.934,6 8.861,4 8.864,9
PCJ 588.570,0 668.939,4 639.844,1 633.572,7
115, €0 1199, 173,2 146,4 138,6

CnenujasiHa npaBa Byuyemwa 801,2 760,2 713,1 673,8



[Jpyre Baayte (y PCA) 13.776,4 16.613,5 40.270,4 54.836,7

H3BoOp: MunucTapcTBo PpuHaHCH]ja, YIIpaBa 3a jaBHU JyT

Y cksazy ca TeXHbOM Ja ce CMakbHU U3JI0’KeHOCT BaJlyTHOM PU3UKY, NPOAYXKU POYHOCT U HAacTaBH ca
pa3BojeM HOBUX HMHCTPyMeHaTa 3aJykKuMBamwa Ha JAoMaheM GHHAHCHjCKOM TPXKHUIITY, OCHOBHHU H3BOD
dunaHcupamwa y nepuoay 2014-2017. roauHe cy eMycHje AMHAPCKUX XapTHja 0Jf BpeJHOCTH, ILITO je YTULAJIO0
Ha nosehamwe ydyemrha jaBHor Ayra y AuHapuma ca 21,4% Ha kpajy 2014. roguHe Ha 22,1% jaBHor ayra
Peny6sinke Cp6uje Ha kpajy centemo6pa 2017. roauHe, ogHOCHO ca 588,6 MupA AMHAapa KOJHUKO je U3HOCHO
jaBHU AyT y AMHapuMa Ha Kpajy 2014. roguHe Ha 633,6 MJipJ [MHApa Ha Kpajy centeM6pa 2017. roguHe.

[Ipema noganuma ox 30. centembpa 2017. roauHe, HajBehu Zieo jaBHOT Ayra OMLITET HUBOA ApKaBe
Peny6sinke CpOuje je u Ja/be AEHOMHUHOBAH y eBpuMa U usHocu 41,5%. 3aTuM cy HajBUlle 3aCTYI/beHH
aMepuuku goJap ca 30,8% u aunHap ca 22%. OctaTak fyra je JeHOMUHOBAH y ClleljdjaJJHUM IpaBMMa Byyema
3,3% u octanuMm BajayTaMa 2,4%. 3axBa/byjyhu ocTBapeHOM GyieTckoM cyduuuTty TokoM 2017. roguHe
nocnehe eBpoo6Be3Hunle Cp6uja 2017 y HoBeMOpy 2017. roguHe 6uhe ¢uHaHCMpaHo H3 TeKyhe
JINKBUZHOCTH, 6€3 HOBOT 33/ly?KMBamka YuMe he nohu 10 cMamema ydyemha Jjo1apa y CTpYKTYPH jaBHOT Ayra
v noBehama ydemrha fuHapa u eBpa.

BasiyTHa cTpyKTypa Ayra onuTer HUBoa Ap>kase y nepuoay oa 2014. roaguHe -
3(1).1cerlTeM6ap 2017.roauHe
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Ha pan 30. centem6ap 2017. roguHe, HajBehy Jjeo jaBHOT Jyra OmIITer HUBOA JpkaBe PemyGinke
Cpb6uje je ca UKCHOM KaMaTHOM cTonoM - 79,3%, oK ce Ha jaBHU JyT ca BapHjabUJHOM KaMaTHOM CTONOM
ofHocu 20,7% ykynHor jaBHOr Ayra. Mehy BapujaGMJHMM KaMaTHHUM CTollaMa HajBHlIe Cy 3acTyIJ/beHH
EURIBOR u LIBOR Ha eBpo Koju uynHe 74,4%, saTum LIBOR Ha amepu4ku foJap Koju YuHU 8,9%, JoK ce Ha
ob6aBe3e Be3aHe 3a pedpepeHTHY KamaTHY ctonty HBC omgHocu 2,8%, a Ha ocTasie o6aBe3e 14% (HajBehum fnesiom
Ha BapHjabU/IHy KaMaTHY CTOITYy 3a CIel{jaHa IpaBa By4yema).



CTpyKTypa KaMaTHHUX CTOIIa Jyra ONIITer HUBOa Ap>KaBe y nepuoay oz 2014.
roauHe - 30. centem6ap 2017. roauHe
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TokoMm 2017. rouHe AOILJIO je 10 fasber MajJja TPOUIKOBA 3a/y*KuBama Peny6 ke Cp6uje 1o 0CHOBY
JVMHapCKUX M eBPO JIeHOMMHOBAaHUX XapTHja OJi BPeJJHOCTH 3axBa/byjyhu NMajy KpeAUTHOI pU3MKa 3eMJbe
OZJHOCHO CMalemy NpeMUje pU3uKa, HUCKOj cTonu MHOJanuje U naay pebepeHTHe kamaTHe cTone HBEC, koja
TPEHYTHO U3HOCH 3,5%, YMMe je HacTaB/beH TPEH/] 3aM0YET Y NocaebeM KBapTany 2012. roauHe.

IIpersies KpeTama NPpOCEYHUX U3BPIIHUX KAMAaTHHUX CTOIIa Ha AUHApPCKe
JApKaBHe XapTHje oA BpeaHOCTHU y nepuoay 2014 - cenrem6ap 2017. roauHa
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IIperJies KpeTama NPOCEYHUX U3BPIIHUX KAMAaTHHUX CTOMA Ha eBpO
JAEeHOMUHOBaHe Jp>KaBHe XapTHje o BpeJHOCTHU y nepuoay 2014 - cenrem6ap

2017.roguHa
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Cepsucupatse jagHoz dyza Peny6.auke Cp6uje (yeHmpaaHuU HU80 e1acmul) y nepuody 2017-

2020. 200uHe

Ta6esa 23. [Ipojekuyje oTnyiaTe KamaTa ¥ rJiaBHULa A0 2020. roguHe, y MJIpA, AUHapa

2017m 2018m 2019n 2020n

['naBHMIIA 554,0 453,0 406,4 446,2

Kamara 119,0 117,8 1119 111,3

YkynHo 673,0 570,8 518,3 557,5

Y ozpHocy Ha jaBHuU AyT Ha faH 30.09.2017. roguHe, % 23,4 19,9 18,0 19,4

HU3BOp: MununcrapcTBo $rHaHCHja, YipaBa 3a jaBHU AyT

Ta6esa 24. [Ipojekuuje oTnyiaTe KamMaTa ¥ rJiaBHULA g0 2020. roguHe

2017n 2018n 2019n 2020n

I'naBuuna, % BT 12,4 9,5 8,0 8,2

Kamara, % B/II1 2,7 2,5 2,2 2,1

YkynHo, %Bb/II1 15,1 12,0 10,2 10,3

H3BOp: MununcrapcTBo prHaHCHja, YpaBa 3a jaBHHU AyT

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



IIpojekyuja cmarsa jagHoz dyza onwimez HU8oa dpicase y nepuody 2017 - 2020. 2o0uHe

Hmajyhu y BuAy npojeKToBaHU MpUMapHU pe3yaTaT Oypera Peny6suke Cp6uje 3a nepuojy 2017-
2020. roguHe, yK/by4dyjyhu B 00MM MOBIavYeHa KPEAUTHUX CpeJiCTaBa 3a MPOjeKTHO PUHAHCHpame O
OYyHEeTCKUX KOPUCHUKA, epeKTe MPOMEHe [eBU3HOI Kypca AWHApa IpeMa eBpy U aMepHYKOM JoJapy, y
OCHOBHOM MaKpOEKOHOMCKOM CLieHapHjy, CTake JAyra LeHTPaJHOI HUBOA JpKaBe Tpebaso 6U Ja OyZe Ha
HUBOY of, 55,2% B/I1 Ha kpajy 2020. roauHe.

Ta6esia 25. OCHOBHa NpojeKIyija cCTakha jaBHOT Ayra ONIITer HUBoA Ap>kaBe A0 2020. roguHe

2017n 2018n 2019m 2020m
[IpumapHU cyGUIUT (LEeHTPaJHU HUBO BJIACTH), MJIPA JUHApa 142,1 84,2 88,5 89,6
KaMmare (1jeHTpaJJHU HUBO BJIACTH), MJIPJ AUHAPA 119,0 117,8 1119 111,3
JaBHM AyT (LeHTpaJHU HUBO BJIACTH), MJIPA AUHApa 2.807,5 2.938,7 2.979,7 2.995,1
Jyr neHTpasine apxase, % B/I1 62,8 61,8 58,8 55,2
HerapanToBanu Ayr JjiokasiHe BaacTtu, %b/I1 0,9 1,0 1,0 1,1
Jyr onte apxae, % BAII 63,7 62,8 59,8 56,3

H3BoOp: MununcrapcTBo $rHaHCHja, Yipasa 3a jaBHU AyT

Y 2017. roavHU ce o4yeKyje maj, palyja Koju nokasyje ydemhe jaBHOT Jiyra ONUITEr HUBOA ApKaBe y
B/lI1 Ha 63,7%, fok ce y 2018. rogunu ouekyje fabu naj Ha 62,8%,ay 2020. rofHA HAaKOH HEKOJIMKO roJMHa
KOHCTAHTHOT 11a/[a O4YeKyje ce Jla 0Baj panyo 6yzae Ha HUBOY oA 56,3%. [IpeaBuba ce fa he HerapanToBaHu aAyr
JIOKAJIHOT HMBOA BJIACTH y HAPEIHOM IlepuoAy OUTU Ha peslaTUBHOM HUBOY 0of, oko 0,9% B/II1y 2017. roguHu
2o 1,1% BTy 2020. roguHU.

Cmatse jasHoz dyz2a npema kpumepujymuma uz Macmpuxma

BakHO je HAIOMEHYTH Jja, IpeMa HalJMOHA/JIHOj MeTO/I0JIOTHjH, Y CTakbe jaBHOT Ayra yJa3e JUpPEKTHe
obaBe3e I1eHTpaJTHOT HUBOA BJIACTH, KA0 U CBe UHAMPEKTHe 06aBe3e, 0JHOCHO rapaHTOBAHU JAYT Y KOPUCT
jaBHUX npefAy3eha, JOKaJIHUX BJAACTU U APYTUX NpPaBHUX JIMLA YUjU je ocHUBa4 Peny6simka Cpb6uja. Y TakBo
CTambe yJase CBe rapaHliiyje, 6e3 063upa Jia 11 he 6UTH Nu1ahamka 0 OCHOBY HbUX Y HapeJHOM ITepUOJy.

C 063upoM Ha TO A2 je jefjlaH of TJIaBHUX EKOHOMCKHX M MOJUTHUYKHUX LU/beBa Penyb6inke Cp6uje
npukbyderse EY, kao npeaycioB ce Hamehe yckiahuBamwe fomahe MeToAo0JI0THje V CKIaAy ca €BPOICKUM
craHzapauMa. U3 Tor passiora, cTame jaBHOT Jiyra ce aHaJW3Mpa PeJOBHO U Ha OCHOBY KpHUTepHjyMa
[I0CTaB/beHUX YTOBOPOM Y MacTpUXTY, KOjU peJCcTaB/ba CUCTEMATU30BaHe CMEPHULIE ¥ LIU/bY OLPXKUBOCTH
jaBHOT Ayra ¥ GUCKaAJHOT CUCTEMA, OFHOCHO MAaKPOEKOHOMCKE CTaGUJIHOCTH. [I[peMa 0BUM KpUTEPHjyMHUMa, ¥
CTame jaBHOT Jiyra Tpeba YK/bYIUTH, HOpes AUPEKTHUX 06aBe3a [eHTPaJHOT HUBOA BJIACTH U HErapaHTOBaHHU
JyT JIOKQJIHUX BJIACTH, aJld UCK/bYYUTH AYT 10 OCHOBY AUPEKTHHUX U MHJAUPEKTHUX oOaBe3a 3a Koje ce of,
cTpaHe Peny6suke (LeHTpaJHOT HUBOA BJACTH) He Bplie nahama.

OBaj Ayr ce MepH 10 HOMHUHAJIHO] BPeJHOCTH KOjH je jeJHaK YTOBOPEHUM U3HOCHMMa Ayra Koju Bnaza
Tpeba /a BpaTH KpeAHTOpPUMAa O POKy fgocneha, ITO 3HAYM Jja jaBHU JYr HUje MOJ, YTHUI@jeM NpOMEHe
TPXXUILIHUAX IPUHOCA U UCK/bY4Yyje HellJlaheHy 06payyHCKy KaMaTy.

Ta6ena 26. CTpyKTypa U NpojeKlHja cTamba jaBHOr Jyra npema MacTpuimikoMm Kputepujymy ao 2020.
roavuHe

2016 30.9.2017. 2017n 2018n 2019m 2020n
y MJIpJ, ;MHapa
YKynHe JupeKTHe 0o6aBe3e 2.700,8 2.567,2 2.510,2 2.6154 2.6519 2.665,6

l'apaHTOBaHMU AyT 145,3 114,0 114,6 103,9 100,1 105,2



OcTaiu Ayr ceKTopa Ap:xKaBe 0,8 0,4 0,4 0,4 0,4 0,0

Jlyr JIoKaJ/IHe BJIaCTH 75,7 69,6 70,0 87,8 104,4 1271
Adyr UHCTUTYyLMja coLMjaIHOT 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ocurypama

JaBHM ayr Peny6uke Cpouje 2.922,6 2.751,2 2.695,2 2.807,5 2.856,8 2.898,3
JaBHu ayr Peny6auke Cp6uje y % BTN 68,6 61,6 60,3 59,0 56,4 53,4

H3BoOp: MununcrapcTBo $puHaHCHja, Yipasa 3a jaBHU AyT
HpuHuunu ynpaefbarbajaenum ayeom

[Ipema 3akoHy 0 jaBHOM AyTy, IpUMapHU LW/b 3aAyKMBaka Penybsnke Cpbuje 1 yripaB/bakba jaBHUM
JIyroM je Ja ce OCHTypajy CpeAcTBa MoTpebHa 3a ¢UHAHCUpame OYHeTCKUX M3JaTaKa, ca MUHHUMaJHUM
TPOILKOBUMMa (QUHAHCUpawka Ha Cpelmbd U AYrM pOK M NPUXBAT/bMBUM HUMBOOM pU3MKa. MUHHUMH3aluja
JyTOPOYHUX TPOIIKOBA CEPBUCHPAhA jaBHOT AyTa je OTpaHUYeHa CTPYKTYPOM JIyra U OCTBAPUBAKE CMakbhemha
TpourkoBa he 6UTH yCJI0B/beHO HU30M pakTopa U pusnka. Ha ocHoBy Tora, CTpaTeruja ynpaB/baiba jaBHUM
nyroMm Peny6auke Cp6uje nedunuie ciesnehe onure qubeBe U IpUHLHUIIE:

1) lloTpe6HO je ocurypaTu PpuHaHCHpawe dUcKaIHOT AedULUTa U peSOBHO CepBUCUpalbe obaBe3a
110 OCHOBY jaBHOT Ayra Peny6sinke Cp6uje;

2) MoTpebHo je neduHUCATU NPUXBAT/bUB HUBO PU3HKA KOjU Tpeba Aa 6yje oApeheH y ycioBuMa
u/baHe CTPYKType MopTdo/Hja Ayra y CMUCAY BajJyTHE CTPYKType Ayra, CTPYKType KaMaTHHX CTOINa,
CTPYKTYpe POYHOCTH U CTPYKTYype Ayra npeMa HHCTPYMEHTHUMa;

3) lloTpe6HO je pa3BHUjaTH TPXKHUILITA JPKAaBHUX XapTHja 0J] BPEIHOCTH KOje ce eMHUTYjy Ha JjoMaheM
Y MehyHapoJHOM TPXKUILUTY, KAKO 6U pa3BHjeHO TPXKUILITE [IOMOIJIO ¥ CMalbekby TPOLIKOBA 3ayKHUBamba y
CpellbeM U I[yTOM POKY;

4) lloTpe6HO je oMOryhUTH TpaHCIAPEHTHOCT U PEJBUAMBOCT IIPOLeca 33y KHUBaba.

CtpaTeruja ynpaB/bama jaBHUM AyroM Tpeba Aa OyZe HoJpKaHAa U KOH3UCTEHTHA Ca OMIUTHUM
BylaiMHUM cpeZilbOPOYHUM MAaKPOEKOHOMCKHUM U GHCKAJTHUM OKBUPOM.

Crpareruja ynpaB/bakha jaBHUM [JYroM Yy HapeAHOM CpeJHOPOYHOM INepuoay 6Gasupahe ce Ha
¢dvHaHcHpawy u3AaTaka Oynera Peny6iuke Cp6uje yriiaBHOM NIyTeM eMHCHje JpKaBHUX XapTHja Of
BpeJHOCTH Ha fAoMaheM U MehyHApOJHOM TPXKULITY KanuTaJaa. TpKUILITe JpKaBHUX XapTHja 0ff BPeLHOCTH
je joll yBeK y pas3BoOjy U jefjaH oOJ, INPUHLMIIA yIpaB/baka jaBHUM JyroM je HYXXHOCT IIOCTOjama
GJIeKCHOUJIHOCTH, Kako 6 ¢QUHaHCUpawe wu3gataka 6ynetra Pemy6iuke Cpb6uje 6wmiao o6e36eheHo.
GaexcubuaHoOCT he ce orsiefaTv y JoMeHy M360pa TPXKULITA Ha KOMe he ce BpPLUIMTH 3aJy’KUBakbe, BaJyTe
3a/ly’KMBama U MHCTpPYMeHTa QuHaHcUpamwa. U360p cTpykType duHaHCcHpama y3uMahe y 063Up TPEHYTHO
CTamwe U TpeHZ pa3Boja Jomaher U MehyHapoAHOT PUHAHCH)CKOT TPXKUILUTA (HUBO KAMAaTHUX CTONA, IPeMHUje
pU3UKa, KPUBY INpPHHOCA, JEeBU3HE KypceBe pedepeHTHUX BaJyTa) U NPUXBAT/bUB HUBO H3JIOKEHOCTH
dUHAHCHjCKUM pU3ULIMa.

[lub je Aa ce y HapeJHOM AYropovYHOM NepuoAy GpUHaHCUpare 06aBJba Mpe CBEra eMUTOBAaHEM
JMHAPCKUX XapTHja oJ BpeJHOCTH Ha JoMaheM Tpxumty. TpeHyTHa cuTyauuja ynyhyje Ha To Jja, yIpKOC
YBpPCTOj OJIIYYHOCTH Ka pasBojy aAoMaher TpKuIITA JApKaBHUX XapTHja OJi BPeAHOCTH, jeJlaH [ieo
duHaHCcUpama MoxKe OUTH 00e306eheH Ha MehyHapoJAHOM GHHAHCHjCKOM TPKHUIITY Y CPeAHOpPOYHOM
nepuoay.



[To3ajM/buBambe y CTPaHO] BaJMyTH, Ka0 HIIP. Y aMEPUYKHUM J0JIapUMa, 32 CO60M IOBJIAYH U JIEBU3HU
pPHU3UK ycjesi IpOMeHe KypceBa AUHApP — €BPO U €BPO — aMepUYKH J10J1ap, Te je U3 TOT pa3J/iora HeonXxoAHO
Pa3MOTPUTH U KOPUCTUTHU MOTYRHOCT Xe[IMHTa YKOJIMKO Ce [103ajM/bUBakb€e He BPIIU Y IMHApUMa UJIK eBpUMa.

[TosvTHKa ynpaB/bakba jaBHUM JyTOM Mopa Jja y3Me y 063Up AyTOpPOYHY IepCleKTUBY, aJld Ce OJJ1yKa
0 ¢vHaHCcHUpawy 6YLIeTCKUX M3JaTaka Mopa JOHOCUTH rojuuime. OfjsyKa o roJulimbeM 3aJyXKUBamby ce
JIOHOCH y OKBHpY 3aKOoHa 0 6yleTy 3a ozapeheHy ¢UCKalHy rOAMHY. Y 3aBUCHOCTU O] IPOMEHE OCHOBHUX
duckanHux arperata Moryha je kopekiiyja rnjaHa 3afy>KuBamba TOKOM QpHUCKaJHe TOJUHE.

PUHAHCUjCKU pu3uyu u Mepe 3d ynpas/earse GUHAHCUjCKUM PU3UYUMA

®urHaHCHjcKU M QHCKAIHU PU3ULM MOTY JIOBECTH JI0 pacTa jaBHOT Ayra Beher Hero LITo ra npeaBuba
OCHOBHH CLieHapHo. PU3MIM KOjU Cy MPUCYTHHU U KOjU MOTY Jia JoBeJly 10 pacTa 3aZy’>KEHOCTH U TPOLIKOBa
CepBUCHDAba jaBHOT JyTa Cy: PU3UK pePUHAHCUPaha, J€BU3HU PU3UK, TPXKUUIHU PU3UK (PU3UK KaMaTHUX
cToma, pU3UK HHOJALMje), PUSHK JIMKBUAHOCTH, KPeAUTHU U ONEPATUBHHU PU3UIM U PU3UIM Be3aHH 3a
JUCTPUOYIMjy TPOIIKOBA CepBUCHpaa (CTPYKTypa Ayra, KOHLeHTpanuja 06aBesa).

Y 1u/by cMamema U3J10XKeHOCTH GUHAHCHjCKUM PU3HIIMMa NOTPe6GHO je cipoBogUTH ciefiehe Mepe:
1. pu3uk pepuHaHCHpamba

. noBehawe ydyemha cpefOpPOYHUX M AYTOPOYHUX QUHAHCHUjCKMX MHCTPyMeHaTa
JIeHOMMHOBAHUX y JMHApUMa Ha joMaheM GUHAHCHjCKOM TPXKUILTY;

. paBHOMepHa pacmojie/ia 06aBe3a [0 OCHOBY jaBHOT [yra Ha FOJHIIILEM HUBOY Y
HapeIHOM ZIyrOPOYHOM IEPHOLY;

. NpoJly>KaBakbe NPoCceyHe POYHOCTHU Ayra Koju ce eMUTYyje y XapTHjaMa o/ BpeJHOCTH;
2. JEBU3HU PU3UK
. HacTojame Jla ce CMamU yuelthe fyra JeHOMUHOBAHOT Y MHO-BaJ/IyTH Y3 YBa)KaBakbe

TPOLIKOBA HOBOT JyTa (TPOLIKOBU JJUHApHU3alyje Ayra);

. kopumhewe (QUHAHCHjCKUX JlepUBaTa y LUJ/by JUMHUTHpama edekaTa MpoMeHe
KypceBa pedepeHTHHX BaJlyTa;

o HaCTojambe Jja CII0JbHU JyT 6yJie yrJIaBHOM Y eBpUMa U Ja ce L0JapCKU JyT KOPUCTH
caMo ako je GUHAHCHMpame Ha MehyHapoJHOM TPXKUIITY Yy AoJsapuMa jedTHHHUje y3 KopuuIhemwe
dHHaHCHjCKUX AepUBaTa 33 IUMUTHPabe PU3UKA;

3. TPXKHUIIHU PU3UK (PU3HK KAMAaTHUX CTOMNA, PU3UK UHJIaLuje)

o HaCTojambe Jja ce MPOAYKHU poceyHa pOYyHOCT JoMaher Jyra y AMHApUMa;

) €MHUTOBak€ HH/IeKCUPaHUX 06Be3HUIIA (MHIeKcalja KaMaTHUX CTOMA);

o HacTojame Ja pU3MK 10 OCHOBY KaMaTHMX CTOIA Ha CIIOJ/bHU AYT He YrpoxKaBa

AYTOPOYHHU IUJb MI/IHI/IMI/ISaL[I/Ije TPOLIKOBa jaBHOl" Ayra;
4. PU3UK JIUKBUJHOCTH

o NepMaHEHTHO OJp’KaBalke HHUBOA FOTOBHMHE Ha pauyHHMa Peny6snke Cp6uje Ha
HUBOY Koju omoryhaBa HecMeTaHO QpUHaHCHpame 06aBe3a y MUHUMYMY OJ YETUPHU Mecelja U Ha
HUBOY KOju oMoryhaBa ancopniiijy eBeHTyaIHUX MalbHUX IPUJIMBA [10 OCHOBY 33/y»KHUBaba ¥ OJTHOCY
Ha IJIaH;



. aZleKBaTHO yIpaB/balbe CJ000JHUM TOTOBHHCKUM CpeACTBMMAa Ha payyHHMa
Peny6uinke Cp6uje y ckiiaZy ca npuHUunuma asset-liability managementy ckiazy ca MOTyhHOCTUMa;

5. KpeJUTHH U ONlepaTUBHU PU3HULIU

. cnpoBoheme TpaHCcaKLMja ca GUHAHCHU]CKUM JlepuBaTUMa caMO ca GUHAHCHUjCKUM
WHCTUTYLIMjaMa Koje UMajy BUCOK KPEeJJUTHHU PejTHUHT;

. Kopulthewe PUHAHCHUjCKUX UHCTPYMEHaTa KOjU JTUMUTHUPAjy KPeJUTHU PU3HUK;

. JlaBarmbe TapaHLMja U 0/00paBame HOBOT Ayra JIOKaJIHUM BJlacTUMa CaMO aKo
NOCTOjU a/leKBAaTHA aHAJIM3a O PeJIATUBHO HUCKOM CTelleHy BepoBaTHONe /1a ce peasin3yje rapaHuuja
WJIY [1a JIOKAJIHA BJIACT IOCTAaHE HECOJIBEHTHA Y CPEAbOPOYHOM MTEPHOAY;

. yBoDeme aJleKBaTHE KOHTPOJIE y CBUM [TOCJIOBHUM aKTUBHOCTHMaA Y YIpaBU 3a jaBHU
IyT Y yHanpehemwe 3Hamwba 3aM0Cc/ieHUX;

. Kpeupare HOBOT HHPOPMaIMOHOT chcTeMa 3a Tpahere jaBHOT iyra 1 oneparyja ca
BUM;

6. pPHU3HUILM Be3aHU 33 JUCTPUOYIIUjY TPOLIKOBA CEpPBUCUPAbA

o d/IEKBATHO IJIAHUpAWke 3aAyXHBakba HaA TOoAWIIKBEeM HHBOY W pPaBHOMEpPHa
pacmo/iesia y HapeJHUM roJjuHaMa U TOKOM pHUCKaJIHe roJMHe KaKo 61 ce U30erao pusuK BeJIMKe
KOHI[eHTpaluje o6aBe3a 3a pepUHAHCHPAILE;

e u3GeraBarhbe KOHIIEHTpalyje o6aBe3a [0 OCHOBY jaBHOT Jiyra Ha Mece4YHOM HHUBOY,
Koju He OM MOrao OUTH aMOPTHU30BaH CJOGOJHUM HOBYAHHUM CpeACTBMMAa Ha padyyHUMa
Peny6.iuke Cpo6uije.

AHanu3ze kopuwheHe npuiukom uzpade Cmpamezuje 3a ynpas/earse jagHuUM 3y20M

YnpaBa 3a jaBHU AYT je KOPUCTHJIA KBaHTUTATUBHM INPUCTYI 3a ¢opMmyaucame CTpaTeruje 3a
ylnpaB/batbe jaBHUM [JyroM, uJeHTUUKyjyhu Moryha orpaHuyewma KpOo3 MaKpOEKOHOMCKe IOKa3aTeJbe,
aHaJIM3y TPOLIKOBA U PU3MKa M TPXKHUILIHUX YCJOBAa KOjU YTUYY Ha yNpaB/bakbe jaBHUM AyroM. [Ipuiamkom
aHa/IM3Mpama TPOLIKOBA M PU3KKa pasMaTpajy ce CBe U3BO//bMBe aJITepHaTUBe GUHAHCHpama. Y/1e0 CBAKor
WHCTPYMEHTA Y YKYTHUM NoTpebaMa 3a puHAHCHpakeM y AaTOj roAuHM ofpeDheH je y ckiaay ca u/beBUMa
Crpareruje.

Y cBpxy aHasv3e KopuIIheHW Cy J0Jle ONMCAHW WHCTPYMEHTH JOCTYIHM Ha jJoMaheMm u MehyHaposHOoM
GUHAHCHjCKOM TPXKUILTY.

H3eopu puHaHcuparba 0eHOMUHOB8AHU Yy CMPAHOj 8a/1ymu

e 3ajMOBHM CTpaHMX BJaJa U MehyHapoJHUX QUHAHCHjCKUX MHCTUTYLHja - NMPUKA3aHH Kao
KOHL[ECHOHAJIHU UHCTPYMEHTH J€HOMHUHOBAaHHU y €eBpUMa WM aMePUYKHUM Jl0J1apuMa, ca GUKCHOM
WJIM BapHjaGUIHOM KaMaTHOM CTOIOM;

e Jlomahu Ayr JeHOMHWHOBAH y eBpMMa MCKa3aH Kpo3 JiBa MHCTPYMEHTA — JAp>KaBHU 3aIllUCH U
Jip>kaBHe 00Be3HUIlE eMUTOBaHe Ha JjloMaheM GMHAHCHjCKOM TPXKUILTY;

e EBpooG6Besnunia (Eurobond) - eMWTOBaHa y eBpHMa HWJM aMEPUYKUM [Jl0JlapuMa Ha
MehyHapoJHOM GUHAHCH]CKOM TPXKHIITY.

H3eopu ¢punaHcuparba y domahoj earymu



CBe Ap>kaBHe XapTHje 0Ji BpeJHOCTH IeHOMUHOBaHe y IMHApUMa I'PYIUCcaHe Cy Y HEKOJIUKO rpyna, U
TO: y KPaTKOPO4YHe Jp>KaBHe 3amuce (ca pokoBuMa gocreha g0 53 HeZle/be), ABOTOUIIbE, TPOTOAUILILE U
Jyropo4He (MeTOroAUIIbE, CEAMOTOIUIELE U JECETOTOUIIbE) APKaBHE 0OOBE3HUILE.

Byayhe mpicuwiHe KamamnmmHe cmone U CyeHapuo aHaausa

[IpunnkoM uspaze cpeJbOpPOYHe CTpaTervje ynpab/bakha jaBHUM AyroM 3a nepuon 2017-2020.
roauHe KopuiiheHe cy KBaHTUTAaTUBHe aHajJW3e TPOILUKOBAa M pU3MKa 3acHOBaHe Ha pas/JUYUTUM
CLieHapujUuMa U IpojeKnjama.

[Tos1a3u ce o/i OCHOBHOT CLieHapHja KOju ce 6a3upa Ha HajBHllle BepOBAaTHUM TPXKUIIHUM yCJIOBUMa.
3aTuM, WAeHTUPUKOBAaHe Cy TpPHU TIpyle TPXKHUIIHUX BapUjaban: AeBU3HUM Kypc, KaMaTHe CTolle Ha
MehyHapoJHOM TPXKHUIITY U KaMaTHe CTOIe Ha JuHape. byayhe TpxuIlHe cTolle MOTY Ce U3BeCTH aHAJIN30M
JOCTYIIHUX IHpeJBUbama NapuTeTa KyINOBHe CHare WM mpejABuhDameM NapuTeTa KaMaTHUX CToOTa.
[IpeTniocTaB/beHO je KpeTame Kypca AUHApa y OJHOCY Ha €BpO U y OJHOCY Ha aMepHUKH Jl0J1ap ¥ CKJIaAy ca
MaKpOEKOHOMCKHMM OKBUPOM y IOCMaTpaHOM NepUOAy W 3aJpXKaH je peslaTUBHO cTabu/iaH OJHOC eBpa U
aMepUUKOT Jl0J1apa, Kako 06U ce J0oOuWJa YKCTa C/IMKa JATOr epeKTa NpPUMereHOr LIoKa. Y LIOKOBHMa Cy
TecTUpaHU epeKTH NpOMeHa TPXUIIHUX KaMaTHHUX cToma. [IpucTyn 3a AMHApCKe M eBpO KaMaTHe CTolle
3aCHMBA Ce HAa TPeHYTHUM CTONaMa IIpUHOCa 0CTBapeHUM TokoM 2017. roguHe.

HakoH flepuHMCcama OCHOBHOT ClieHapHja, y [UJby CTPEC TeCTUpamwa oJabpaHe cy joll TpU BpCTe
ClieHapuja - OKOBa.

Jenpeyujayuja dunapa y odHocy Ha amepuuku dosap 00 15%. [lpu 0BOj BPCTH II0OKA He MeHa Ce OJTHOC
eBpa U AMHapa y npojekuuju. OBakaB CIeHapvo MMa BeJHWKH yTHULA] Ha jaBHU AyT Penmybsnke Cpbuje 360r
yAeJa oyra JeHOMUHOBAHOT y aMepPUYKHM JloJlapuMa KojH je Ha Kpajy cenTeMbpa 2017. roauHe unHuo 31,3%
jaBHOT Ayra LleHTpaJJHOT HUBoa BaacTu Peny6uinke Cpbuje.

Jenpeyujayuja dunapa y odHocy Ha cee gasyme 0d 15%. Y 0BOM ClieHapHjy OAHOC eBpa U aMePUYKOT
Jlosapa 6M ocTao cTabwsaH, JOK 61U caMo JUHAP Jenpenyupao y ogHocy Ha o6e BasyTe. MakpoeKOHOMCKe
OKOJIHOCTH 3a TaKaB CLieHapuo OU ce OJJHOCUJIe Ha BeJUKU TeKyhu AedUIUT MaaTHOT OGMJIaHCA UM HU3AK
MPUIUB CTPAHUX JUPEKTHUX U NOPTPOINO0 HHBECTULIH]A.

Ioseharbe kamamHux cmona Ha MehyHapodHom mpacuwimy. TpeHyTHe KaMaTHe CTOIEe y CBETY Cy Ha
HCTOPHjCKH BeOMa HUCKOM HHBOY. YKOJIMKO Johe [0 omopaBKa CBETCKe eKOHOMHje KaMaTHe crome he ce
BepoBaTHO nMoBehaTH 3a 0KO 2 IL.II. Y CPEAHOPOYHOM POKY.

Ilogeharwe kamamuux cmona Ha domahem mpxcuwmy do 4 n.n. OBakaB cieHapuo 6uo 6u Moryh
YKOJIMKO MHJIanyja 6yae U3HaJ L03BOJbEHOT OJICTYNaka Ha BUIIE Y OJHOCY Ha LU/baHy UHGJIALH]Y, Kao y
nepuoay Ao 2012. roguHe U YKOJIUKO 6yZie MPUCYyTHA BeJIMKA BOJIATUIHOCT Kypca AUHapa IpeMa eBpy ycie/,
noBehawa nNpeMuje pu3uKa 3eMJbe.

CBakKH 0/ rope HaBeJIeHUX CTpec TeCTOBAa WJIM ClieHapHja pru3HuKa je KopuuiheH 3a nperses edpekarta
KOllITatha pa3MaTpPaHUX CTpaTeruja.

AnmepHamueHe cmpamezuje 3adydcuearsa 3a nepuod 2018 - 2020. zoduxe

OnTuMasHu u3bop usMehy TpPoOIIKOBa U PU3UKa, HAa 6a3u Mozesa CBeTcke 6aHke Medium Term Debt
Strategy Model - MTDS, nedvHucao je ©1360p OCHOBHE CTpaTervje 3aJy»K1MBamba 3a HapeJHU CpeJbOPOYHH
nepyoj. AHasM3upaHe aJTepHATUBHE CTPATeTHje 3a/[y’KUBamba Cy:



OcHoeHa cmpamezuja (C1): npeacTaB/ba CTpaTervjy Koja MOKpUBa NMoTpebe 3a $UHAHCHpaHkEM
eMHCHjaMa Jp>KaBHUX XapTHja oJf BpeJAHOCTH y AUHApHMaA U eBprMa Ha JoMaheM $UHAHCHjCKOM TPXKULITY
(80%), ok je 20% o6e36eheHO U3 KOHILECHOHATHUX KPeAUTA.

Cmpameezuja (C2): y ogHocy Ha cTpaTerujy C1, iesiokynHe noTpebe 3a puHAHCUPakbeM 33J,0B0/baBAjy
ce eMHCHjOM APXKaBHUX XapTHja of, BpeAHOCTH Ha JoMaheM Tpxuiuty, y nomahoj Banytu (50%) u ctpaHoj
BasyTH (50%). OBa cTpaTerujay ogHocy Ha ctpaTerujy C1 HeMa GUHaAHCHpakbe U3 KOHIECUOHATHUX KpeJuTa.

Cmpameezuja 3acHosaHa Ha emucujama espoobeesHuya (C3): ctpateruja C3, y oAHOCY Ha CTpaTETH]Y
C1, mpefcTaBJ/ba CTpaTEerHUjy Koja 1leJIOKYITHO GUHAHCHPakbe 3aCHUBA HAa eMUCHjaMa eBpO0OBe3HHULA Y eBpUMa
POYHOCTH IET U JleceT roiNHa.

Cmpamezuja dodamue dunapusayuje (C4): npejcTaB/ba CTpaTeryujy Koja LeJIOKYNHO GUHAHCUPAHE
3aCHUBA Ha eMHUCHjaMa JJUHAPCKUX XapTHja 0fi BpeJHOCTH.

dunaHcupame u3gataka 6ynera Peny6auke Cpbuje mo cBUM cTpaTervjama Bpuivhe ce yrjiaBHOM
MyTEM eMHCHja p>KaBHUX XapTHja 0Jf BpeJHOCTU Ha MehyHapoAHOM U joMalieM TPXKHUIITY KanmuTaa.

Ilopeherse anmepHamusHux cmpamezauja

KBaHTHMTaTHMBHa aHa/u3a MpeAcTaB/ba YYMHKE CBaKe OJf 4YeTHPU aJTepHAaTUBHE CTpaTeruje
3aJly’KMBamba, IJle ce Ha BepTUKAIHOj ocH Hasa3u yvenrhe gyra y B/II, ogHocHO Tpouika kamaTta y B[l mpu
OCHOBHOM MaKpOEKOHOMCKOM OKBHpY, JOK Ce Ha XOPHU30HTAJHOj OCH HaJla3u NOTEHLMjaJHU TpPOLIaK
onpebene ctpaTeruje 3ajyxvBama (pe3ysaTar cTpec Tecta). [I[puMermeHe Cy JBe Mepe TPOLIKOBAa: OJHOC
jaBHOr ayra npeMa B/IIl u HoMuHa/IHa KaMaTa Kao npoueHat B/III. [IpBu 0fHOC je HUHAUKATOP CTakba, a pyry
WHAUKATOP TOKa. Y LU/by nopehema, NaXkikha je ycMepeHa Ha pe3yJiTaTe pa3MaTpaHUX CTpaTeruja Ha Kpajy
2020. roguHe.

Oanoc ayra u B/IIl Ha kpajy 2020. roguHe
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Oanoc kamata u BJII Ha kpajy 2020. roguHe
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Ha ocHoBy rpadukoHa jacHO ce yo4yaBajy TPOLIKOBH KOje CBaKa 0Jf pa3MaTpPaHUX CTpaTervja HOCH ca
coboMm - ctpateruja C3 uMajy pessaTuBHO HajBehy M3J10)KeHOCT pU3UKY AeBU3HOT Kypca. CTpaTteruja C4 uma
HajBehy M3/10XeHOCT MOryhMM ocuualnMjaMa JUHApCKUX KaMaTHUX CTOMA, jep ce LeJIOKYIHO [J0JAaTHO
duHaHcupame 06e36ehyje eMucujama AUHApPCKUX XapTHja oA, BpeaHocTU. Ca Apyre cTpaHe, ctpaterdje C1 u
C3 mpu OCHOBHOM MaKpOEKOHOMCKOM OKBUDPY MMajy HajHWXU pauuo ydeitha gyra y BAIl na kpajy 2020.
roauHe. Kog ctpaternje C3 npucyTaH je HajMalkbd PU3HUK KOJ KaMaTHHUX CTONA Y OJAHOCY Ha CBe YETUPHU
[IOCMaTpaHe CTpaTeruje ycJjes HUCKOr GUKCHOI TPOLIKAa eBPOOOGBE3HHUIA Y eBpHMa, ajJik Ce MOKa3yje Kao
peslaTUBHO A0CTa pu3nyHa y norjeay pauuja ayr-B/lIl. CtpaTteruja C4 ce nokasyje Kao pesJlaTUBHO CKYIlJ/ba,
ajld HajMame pHU3MYHA Ca aclleKTa JileBU3HOT PU3HKa, C 003MPOM Jia ce MO 0BOj CTpaTeruju GpUHaHCUpakbe
OyleTa BpLIM eMUTOBalkeM JJUHAPCKUX XapTHja 0J, BpeJHOCTH.

[Ipunvkom aHasuse oaHoca jaBHor Aayra u B/l oueweHo je fa crpateruja C3 Mako Npyu OCHOBHOM
CIieHapujy UMa HajHMKU panuo gyt ¥ B/II1, npeacTaB/ba HajpU3UYHHUjK M360p 360T pU3HMKaA KOjU NTPOU3UJIA3U
W3 IpoMeHe JieBUu3Hor Kypca. CTpaTeruja C4 uMa HajBHUIlle TPOLIKOBe KaMaTa yciae[ Beher yderitha JUHapCKUX
XapTHja oJ, BpeAHOCTH, Kao U PU3UK NPOY3POKOBaH MOTYNHUM pacToM AoMahux kaMaTHUX cTona. Ha ocHoBy
OBHX aHaJIN3a eBUJEHTHO je Ja he ce y HapeJHOM, CpeiEbOPOYHOM [TEPUO/Iy OCHOBHE OllepaLyje 3ayKUBamba
3acHUBaTH Ha ctpaTerrjama Cl u C2. [[pyMeHOM AMCKOHTHHUX CTOIA KOje oJpa)kaBajy 'PaHWYHU TPOIIAK
3aaykuBamba Peny6sinke CpOuje Ha (PUHAHCHjCKOM TPXHUINTY Ao0OWja ce Ja je ONTHMaJ/IHA CTpaTerdja
3aayuBama C3 ca aceKTa HeToO caZlallilbe BpeJHOCTH.

Ta6ena 27. OaHoc jaBHor gyra u B/IIl Ha kpajy 2020. roauHe

CueHapuju C1 Cc2 Cc3 C4
OCHOBHH CLleHapuo 52,9 53,0 52,6 53,3
Illok aeBu3HoOr Kypca (15% cBe BajyTe) 59,0 59,2 59,5 58,7
KamaTHu mok (cueHapuo 1) 53,3 53,5 53,0 53,8
KamaTHu mok (cueHapuo 2) 53,7 54,0 53,4 54,3
Kom6uHoBaHu oK (15% YC/l 1 kamaTHHU IOK 1) 55,8 56,1 55,6 56,3
MaKcuMaJITHU pU3UK 6,1 6,2 6,3 5,5

HU3BOp: MununcrapcTBo GrHaHCHja, YipaBa 3a jaBHU AyT

Ta6ena 28. OagHoc ni1ahama no ocHoBy kamaTta u B/IIl Ha kpajy 2020. roauHe

CueHapuju C1 Cc2 C3 C4
OCHOBHH CLIIeHapHo 1,9 2,0 1,7 2,2
Illok aeBu3HoOr Kypca (15% cBe BajyTe) 2,1 2,2 1,9 2,4

KamaTHu mok (cueHapuo 1) 2,2 2,3 2,0 2,6



KamaTHu mok (cueHapuo 2) 2,5 2,6 2,2 29
Kom6uHoBaHu moK (15% YC/l 1 kamaTHU 1IOK 1) 2,3 2,4 2,1 2,7
MakcuMaJIHU PU3UK 0,5 0,6 0,5 0,7

H3BoOp: MunncrapcTBo $prHaHCHja, YipaBa 3a jaBHU AyT

HapepgHa Tabesia npukasyje KpeTawka OCHOBHHX IapaMeTapa jaBHOT JAyra II0 OCHOBY CBe YETHPH pa3MaTpaHe
CTpaTeryje, LITO OCJAMKaBa rope IOMEHYTE KapaKTEPUCTUKE CBaKe CTpaTeryje:

Ta6esia 29. UHAMKAaTOpU pU3HMKa 3a a/ITEPHATUBHE CTpaTeryje

HNHpukaTopu pusvKa Ha Kpajy 2020. rogune
C1 Cc2 C3 C4
Homunanum ayr (% BAIT) 52,9 53,0 52,6 53,3
HeTo cagamma BpegHoct (% BAI)* 44,4 44,2 38,0 50,6
IIpumeweHa kamaTHa cTrona (%) 3,7 3,8 3,3 4,2
Pusuk ATM?2 ciosbHU mopTdosiro (y roarnHama) 6,6 6,5 6,5 6,5
peduHaHCHpama ATM pomahu noptdonno (y roauHama) 3,3 4,8 2,4 51
ATM ykynaH nopTtdosuo (y roarHama) 5,6 6,0 6,2 5,7
PU3uK KaMaTHHUX CTOIA ATRS3 (y rognHama) 5,0 54 5,6 51
Pedukcupame (% yKymHor jyra) 27,5 25,8 21,8 29,8
Jyr o ¢pukcHuM cronama (% yKymHor jayra) 89,1 89,9 89,9 90,0
PU3MK AeBU3HOT Kypca WHo-BanyTHU Ayr (% yKynHor jgyra) 69,1 69,8 92,8 46,5

HU3BOp: MununcrapcTBo $rHaHCHja, YipaBa 3a jaBHH AyT

* [IpuMemeHa JUCKOHTHA CTOIA O/paXkaBa PAaHUYHU TPOILAK 3aAyHBama Peny6rike Cpouje Ha GUHAHCH]CKOM TPXKULITY

Cmpec-mecm aHaau3da

®uckanHo npasuio, JedUHUCAHO 3aKOHOM O 6YIETCKOM CHUCTeMy, IpoNucyje o6aBe3y Aa jaBHU AyT
OTMILUTEr HUBOA JpKaBe He Moxke 6UTH Behu of 45% B/II. Y cnydajy Aa usHoc ayra npebe Taj HUBO, Biaza je
JY>KHa Jla JoHece IPOrpaM 3a CMakbeme jaBHOr Jiyra y ofHocy Ha B/III, Tj. 3a Bpahamwe fiyra y 3aKOHCKH OKBUD.

Ha kpajy 2016. roauHe cTake Ayra LeHTpaJHOT HUBOA BJAaCTU gocturio je 71,9% BJAII, a onwre
npxase 73,0% BAIL. Pauwo jaBuu ayr/B/IIl neHTpa/sHOr HUBOA BJACTH Ha Kpajy cenTem6pa 2017. rogune
nsHocHo je 64,3% B/, a onuure apxase 65,2%. Ouekyje ce fa/by naj panuja fo kpaja 2017. roguHe Ha HUBO
oz, oko 62,8% B/II1 Ha eHTpasIHOM HUBOY, 0AHOCHO 63,7% B/II1 Ha HUBOY ONLITE ApXKaBe.

360r Bucokor y4emha gyra JeHOMUHOBAHOT y CTpaHoj BaxyTH (77,9%), eBUJIeHTHO je 1a he fjeBU3HHU
PHU3UK JleTepMUHUCATH IOHalllakbe palyja jaBHu ayr/B/IIl y HapeaHOM nepuoAy U 6UTHO YCJI0B/bAaBaTH yCIlex
Mepa pucKalHe NOJUTHKE HAa KOHCOJIMAALMjU jaBHUX QUHAHCHja U CMambewy yyelnha jaBHor gyra y BAII-y.

Ha ocHOBy nyiaHMpaHOT MaKpOEKOHOMCKOT OKBHPA, a ¥ CJIy4ajy U30CTAaHKA YTUI@ja MOTyhuX pU3uKa
(MpBEHCTBEHO /IEBU3HOT PU3HKA), jaBHU YT, 6€3 HerapaHTOBAHOT AyTra JIOKaIHe BJAacTH, 6u 0 2020. roanHe
Tpebasio Aa 6yzae Ha HUBOY oA 55,2% BJII.

OcHoBHHU daKTOpH KOju yTHUYY Ha cTabunusanujy panuja jaau ayr/BAIl cy pact BAIl, npumapau
JedunuT, Kypc AMHapa npeMa WHO-BajlyTaMa M BUCHHA KaMaTa. [ls1aHupaHuM MepaMa QrcKaHe MOJUTHKE
OuYeKyje ce MpUMapHU CyQUIMT, NMa je THMe OCHOBHM (QaAKTOp pacTa Ayra yMareH, Te Ce NPU OBAKBUM
OKOJIHOCTHMaA OYeKyje KOHCTaHTaH IaJ jaBHOT AyTa.

2 ATM (Average Time to Maturity) - eHrJiecka ckpaheHuI1a 3a IPOCEYHO BpeMe 0 Jocneha.
3 ATR (Average Time to Refixing) - eHrsiecka ckpaheHH1a 3a MPOCEYHO BpeMe JJ0 IPOMeHe KAMAaTHHUX CTOMA.



Ta6esa 30. /lonpyMHOCHM OCHOBHUX MaKpPOEKOHOMCKMX Bapuja6G/iM Ha NpPOMeHy panMja jaBHM AyT
(nenTpanHor HuBoa Apxkase)/BAIL, y %

2015 2016 2017n 2018n 2019 2020m
Jyr nentpasiHe gpxase y % BTl 74,7 71,9 62,8 61,8 58,8 55,2
[IpomMeHa y ojHOCY Ha IPETXOHY TOAUHY 4,3 -2,8 91 -1,0 -3,0 -3,6
YTunyaj npumapHor gepunura/cybunura -0,3 -2,8 -3,2 -1,8 -1,7 -1,7
Kamara 31 3,0 2,7 2,5 2,2 2,1
Pact HomuHasnHoOTr B/III -2,3 -3,8 -3,3 -3,8 -3,8 -3,9
OcTasiu GaKTOPH KOjU YTUYY Ha paljio 3,8 0,8 -5,3 2,1 0,3 -0,1

H3BoOp: MunncrapcTBo $prHaHCHja, YipaBa 3a jaBHU AyT

YTHunaj npomMeHa Kypca AuHapa npeMa KopnM BaJjyTa u3 nopr¢osiuja jaBHor
JAyra IeHTpa/IHOT HUBOa Ap>KaBe Ha NpoMeHy pauuja jaBHu ayr/B/AII
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Ha rpadukoHy je npefcTaB/beHO KpeTame paljyja jaBHOT Ayra LieHTpaJHOr HUBoa Apxkase u B/[[1-ay
3aBUCHOCTH OJf IpOMeHe Kypca JUHapa npeMa ofpelheHoj Kopnu BaayTa. [I[pukasaHa je oCHOBHA Npojekiyja
ca aJITepHAaTUBHUM ClLieHapHjUMa Yy 3aBUCHOCTHU OJ, allpelitjaliyje, 0JJHOCHO Jellpenyjalidje Kypca JUHapa y
pacnony oz 10% anpenujanuje o 20% fenpelujanuje AWHapa y O4HOCY Ha Kopimy BajyTa. [lpumMeHoM
HaBeJIeHUX CIleHapHja MOXe ce BUJIeTH J1a 6U ce panuo 3a 2020. roguHy KpeTao y pacnoHny oz 50,9% 5o 63,8%,
JIOK 61 32 OCHOBHH CIlleHapuo 60 Ha HUBOY 01 55,2%.

[naBHM pusunu 3a ocTBapewe CTpaTeruje, mnopej rope HaBeJeHUX daKTopa Koju cy
KBAaHTHU(PHUKOBAHH, CY U CTAOUIHOCT MaKpOEeKOHOMCKe cuTyanuje y Penyoannuu Cp6uju, moTpebe 3a JOAAaTHUM
3a/ly?’KMBameM KaKo O ce peryJuca/iy JyroBYU Ha APyTMM HUBOMMA BJIACTH, jaBHOM CEKTOPY U GUHAHCHjCKOM
cexkTopy Peny6sinike Cp6uje v akTUBHparbe AaTUX rapaHIyja.

BakHO je HAOMEHYTH Jla CMakbewy jaBHOT Ayray ofaHocy Ha B/IIl fonprHOCH ¥ afileKBaTHA KOHTPOJIa
W3/jaBama rapaHuMja M yHanpebeme mnpolieca npuopUTH3anUje HWHBECTHIMOHUX MpOjeKaTa, KOju ce
¢duHAHCHpajy U3 KpeAUTHUX JIMHUja MYJITHU/IAaTepaTHUX U OUiaTepasHuX kKpegutopa. [loueB ox 2015. ronuHe,
rapaHiyje ce u3jajy camMo 3a INpojeKTHe (MHBeCTULIMOHEe) 3ajMOBe, OJHOCHO NPEKUHYTO je H3/aBarbe
rapaHIiija 3a 3ajMoBe 3a TeKyhy IMKBUHOCT jaBHUM npeay3ehnMa, IITO je y IpeTX0He TPU FoJiJHHE CMAKbUIIO0
CTame rapaHTOBAHOT jaBHOT JyTa.

AyzopouHu cmpamewKu oKeup 3a ynpas./sarse jagHuUm dy2om

OCHOBHH CTpaTEUIKH LU/bEBU KOjUMa je OTPEOHO TEKUTH ¥ HAPEJHOM JYyTrOPOYHOM NEPHOAY, KaKO
64 ce MMHMMH3Wpau pu3nLy noBehamwa 3ay’>keHOCTH U TPOILKOBA CEPBUCUPAba jaBHOT JyTa CY:



e a ydyewhe Ayra JeHOMHWHOBAHOI y AMHAapUMa M3HOCH OKO 25% YKYIHOT jaBHOT Jyra Ha
CpelbU POK;

e naydyewhe fyra JEHOMUHOBAHOT Y eBpUMa y jaBHOM [Ty U3HOCH HajMame 60% Jyra y uHo-
BaJIyTH, yK/by4yjyhu 6yayha 3ajy>kuBama U TpaHCaKLHje;

e 51a nobe o cMawewa ydyemha Jiyra ca BapujabUJIHOM KaMaTHOM CTomoM Ha ucnon 20% y
CpeAHbOPOYHOM UHTEPBAJLY;

e Jla MPOCEYHO BpeMe J10 mpoMeHe KamaTHe crome (ATR) 6yzae ofp:kaBaHO Ha HUBOY O[
MUHUMYM 4,5 roZivHe, y CKJIaJly ca rope HaBeJJEHOM MepOM MOCTeNeHOor CMatbUBatha yyeriha Jayra ca
BapHjaOU/JIHUM KaMaTHUM CTONaMa;

e Jla mpocevyHa NMoHZepucaHa kamaTHa crona (WAIR) Ha yHyTpauiwy jaBHU AyT He Hpesasu
7,00%;

e 5a yyemhe KpaTKOpo4yHOT Ayra (4uje je gocnehe 10 rogunHy gana) usHocu a0 15% ykymnHor
jaBHOT AyTa;

e famnpoceyHo BpeMe A0 gocneha (ATM) yHyTpauimer ayra 6y/ie Ha HUBOY 0/ HajMarbe YeTUPHU
roJiJMHE Ha CPpeJilbH POK;

e 51a ce mpocedyHo BpeMe 10 aocrneha (ATM) cnosbHOTr fyra oJipKaBa Ha HUBOY oJ 6+0,5 roguna
Yy UCTOM BPEMEHCKOM XOPHU30HTY.

KPETaH)e IpUHOCA A0 /:locneha TPOroAMIIKBLUX U CEAMOTOAUIITIBUX JAUHAPCKHUX
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IIpoceuHo BpeMe A0 aocneha (ATM) apkaBHUX XapTHja 0J, BpeJHOCTH
€MUTOBAaHUX Ha JoMaheM ¢puHaHCHjcKOM TpKUIITY y nepuoay 2012 - 30.
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e [[pOCEYHO BpeEMe [0 0CTIENa JMHAPCKUX JAPKAaBHUX XapTHja 0/ BPeJHOCTH
@ [[poceyHO BpeMe 10 focnieia eBpO IeHOMUHOBAHUX JIPXKaBHUX XapTHja 0fl BPeJHOCTH

Mepe 3a ynanpebherse mpacuwima ouHapcKux xapmuja 00 epedHocmu y nepuody 2018-2020.
20duHe

Tpxu1Te Ap>XKaBHUX XapTHja 0J BpeJHOCTH, y tepuoAy o 2012. roguHe ao centeM6pa 2017. rogune,
KapaKTepHullle HCNyHaBake 3alpPTaHUX CTpPaTelIKUX LU/beBa, NPBEHCTBEHO Yy MOrJieJy WHCTpPyMeHaTa
duHaHCHMpawa, Ka0 M Yy pasBoOjy U OJApXKaBamwy CTAOWJIHOCTH JAuBepcHdUKOBaHe 6ase HHBECTHUTOpA.
[IpeslackoM ca KpaTKOPOYHHUX HM3BOopa (UHAHCHpama KOju ce Be3yjy 3a mepuon no 2010. roguHe, Ha
CpeAmOPOYHE U IyTOpOYHE UHCTPYMEHTe GHHAHCHPAbha Y3 KOHCTAHTHO CMakbehe TPOLIKOBA 33y KHUBAba,
yTHUUe ce Ha CMakere pUu3uka pedUHaHCUpamba, Kao jeJHOT 0/, IPUMapHUX PU3MKa y Npolecy ynpaB/barba
jaBHuM ayrom. Ha kpajy 2013. roguHe ydeirhe AyropoyHUX AWHAPCKUX UHCTPyMeHaTa IO OPUTUHAJHO]
POYHOCTH OJ, TP U BHILEe roJvHa U3HOCUJIO je 38,3% y cTawby AUHAPCKUX XapTHja 0 BpPeJHOCTH, [I0K je Ha
Kpajy centeMm6bpa 2017. roguHe usnocuio 81%.

TpaHcnapeHTHOCT y pafly ¥ M3BelllTaBaky, Ka0 U IPUCYTHOCT Ha Me)yHapoJHOM TPXKHUIITY KallUTa 3,
yTH4Ye Ha MHPOPMUCAHOCT, 3 THMe M Ha 3aMHTepecOBaHOCT Hepe3WJeHaTa Ja WHBECTHPAjy KalUTal y
Jy>KHUYKe UHCTPYMEHTe, IPBEHCTBEHO Y JApXKaBHe JUHapCKe Ayropo4yHe XapTHje of, BpeJHOCTH, YUMe Ce
oCTBapyje pact ctabuHe 6a3e uHBecTUTOpPA. ¥ 2014. rOAUHM 1O IPBU NMyT CY EMUTOBAaHE J€CETOTO/IUIIHE
00Be3HHUIlE YMME Ce 3a0KPYKHO pPa3BOj POYHOCTH HAa KPUBM NPHUHOCA, KAKO JMHAPCKUX TAKO U €BPO
JleHOMHUHOBAHHUX JPXXaBHUX XapTHja o BpeJHoOCTH. Y debpyapy 2015. roguHe 1o NpBU NYT je EMUTOBAaHA
O6eHUMapK eMucHja Ha AoMaheM QUHAHCHUjCKOM TPXKUIITY POYHOCTH ceflaM rojfiMHa y usHocy of 50 mupg
JuHapa. TokoMm 2015. roayHe eMUTOBaHe Cy U [iBe TPOro/MILIbe 00Be3HUILe y U3HOCY oJ 1o 50 MJpA AuHapa.
Ycnen ycneuHe peanusanyje 6eHUMapK emucHja TokoMm 2015. rosguHe, ca UICTOM IPAKCOM je HacTaBJbEHO
TokoM 2016. rogune. Y ¢ebpyapy u jyay 2016. roguHe eMHUTOBaHe Cy OeHUMApK TPOTOAUINEA U
ceaMOroAulImkba 06Be3HUIa o6uMa emucuje nmo 110 mupa auHapa. Y anpuiay 2017. roguHe eMHUTOBaHa je
Tporojuilimha 6eHYMapK o6Be3HULa 06UMa eMUcHje y usHocy oA 110 mapg fuHapa. OBUM eMUcHjaMa 3HAaTHO
je moBehaH 06MM CeKyHJApHOI TproBaka OBUX MHCTPYMeHaTa IITO je JONPUHEJ0 U NMajAy U3BPIIHUX CTONa
NpUHOCA Ha peoTBapalbUMa NIOMEHYTHX eMHUCHja.

Y nuiby Aajber pasBoja CeKyHZApPHOT TPXKHUIITA JPXKAaBHUX XapTHja oJf BpeJHOCTH oJ 12. HoBeM6pa
2015. roauHe oMoryheHo je TproBake AYrOpPOYHHUM Jp>KaBHUM XapTHjaMa oJj BpeAHOCTH Ha Beorpazckoj
6ep3u.

Y nepuoay 3a Koju ce moHocu oBa CTpaTerdja oyekyje ce yHanpehemwe edrKacHOCTH MpUMapHOT
TPKUIITA KPO3 KOHIENT NPUMapHUX JUJIEPa, KA0 MeXaHU3Ma poJiaje Ap:KaBHUX XapTHja 0 BpeJHOCTH KOjU
JUPEKTHO, Yy JAYXXeM pOKYy, [JONPHUHOCH CMakely TPOIIKOBA 3a/ly’KHMBaka, Kao U CMambemy pHU3HUKa



peduHaHcUpamwa. YBobhemwe cucTeMa Ipojaje Ap>KaBHUX XapTHja 0/ BpeAHOCTH Ha AoMaheM QUHAHCHjCKOM
TPXKUIUTY I[PeKo NPHUMapHUX Aujepa, NMpyxa Jo6py OCHOBY 3a yHampebheme TpxKulIHe ePUKACHOCTH
CEeKYH/IapHOT TPXKUILTA JAPKaBHUX XapTHja 0Jf BpeJHOCTH. Pa3BojeM CeKyH/IapHOT TPXKULITA, BpeMeHOM he ce
YCIOCTaBUTHU KOHLENT TPXKUIIHe ePUKACHOCTHU Y NPOLECY BPEeJHOBAWA JPKAaBHUX XapTHja 0J, BPEAHOCTH.
YBobemweM OGeHUMapK eMHCHja OOBE3HMIIA OCTBAPUO Ce NO3UTHMBAH edekaT Ha OOUM UM KOHTHUHYUTET
CEeKyH/JapHOT TProBama, Kao U Ha yHanpehewe TpxullHe ePUKACHOCTH y NMOCTYIKY NpoJaje ApKaBHUX
XapTHja Ha IPUMApPHOM TPXKUILTY.

Kao Bozehe pakTope Koju yTHUUy Ha KPUBY MMPUHOCA JIP>KaBHUX XapTHja 0J] BPEJHOCTH MOTPEGHO je
W3/IBOjUTH QUCKAJHU Pe3y/ITaT, O4YEKHUBAHY CTONy UHOJIalMje U leBU3HU Kypc. Kao noce6Hy rpyny pakropa
NOTpe6HO je WU3/ABOJUTH MaKPOEKOHOMCKA KpeTama M OYeKHBamba, Kao U NpoMeHe Ha MehyHapoJHOM
GUHAHCHjCKOM TPXKUILTY, KOje ce pedieKTyjy Ha IpeMUjy pU3UKa 3eMJbe.

Ha kpajy 2011. roguHe npoceyHa pOYHOCT JUHAPCKUX XapTHja 0J, BpPeJHOCTH je U3HOCKIA 272 faHa
(0,75 ronuHe), Ha kpajy 2012. roguHe je udHocuaa 394 nana (1,1 roguHa), Ha Kpajy 2013. rofuHe je u3HOCHUIA
469 paHa (1,3 rogune), Ha Kpajy 2014. roguHe je u3Hocuaa 645 gauHa (1,8 roguna), Ha kpajy 2015. roguHe je
n3Hocuia je 749 pana (2,1 roguna), Ha kpajy 2016. roguHe usHocuaa 789 naHa (2,2 roauHe), 10K je Ha AaH
30. centem6ap 2017. roguHe nusHocuaa 864 nana (2,4 rogune). Y nepuoay mo 2020. roquHe npeasuba ce aa
poceyHa Po4yHOCT Gyze y pacnony ox 2,5 fo 3,0 roguHe. Pa3Boj fomaher TpxuIilTa JpKaBHUX XapTHja of
BpeAHOCTH 6uhe of cTpaHe Peny6inike Cp6uje moTHOMOTHYT ciiefiehuM Mepama:

e  YK/byuHBameM JIpKaBHHUX XapTHja 0Jf BpeAHOCTH IeHOMHUHOBaHUX Yy JjoMahoj BallyTH y HEKU
of rj06aJHUX UHJEKCa JpKaBHUX o6Be3HULA 3eMasba y ycnoHny (Local Currency Government Bond
Emerging Market Index). Yk/byurBame 06Be3HuLa Peny6sirike Cpbuje y HeKHU o, IrJ106aJTHUX UHAeKca
3Ha4ajHo 61 noBehasio 6a3y MHBECTUTOPA U NOCNELINJIO0 CEKYHJAPHO TProBakbe, ITO O JONPHUHEIO
JlaJbeM CMarbely TPOIUKOBAa 3aJy)KMBarba IyTEM €eMHCHja AUHAPCKUX APXKAaBHUX XapTHja Of
BpPEJHOCTY;

e Y nuby Kpeupama WTo Behe 6a3e MHBECTUTOPA U pa3Boja CEKYHJAPHOT TPXKUILITA XapTHja
0/l BpeJHOCTH eMHUTOBAaHUX Ha JloMaheM TPXKHIUTY, KpEUpaH je jeiHaK MOPeCKH TpeTMaH JoMahux U
CTpaHUX MHBecTUTOpaA KpajeM 2011. roguHe, U y HapeJHOM HepuoLy Texuhe ce yKIamamwy CBUX
eBEeHTYa/IHUX TNpelnpeKka 3a CJ1060JaH NPOTOK KamuTasa. Pasmorpuhe ce y HapeJHOM IepHOARY
MOryhHOCT ia ce KJIMPUHT U caJiAUparbe TpaHCaKlMja ca foMahuM XapTHjaMa oJ; BpeJHOCTH BpLIU
npeko MehyHapoJZHOT KJIMPUHT CHCTEMA;

e Y HapeJHOM IlepuoAy pasuhe ce Ha yBohewy cucTeMa IPUMapHUX AUIEPa;

e Y uumy noBehama ysaramwa goMahux GU3nIKuX JrLa yunHuhe ce J0JaTHU HAIOPU y IOMEHY
elykalyje cTaHOBHUIITBA Pemy6snke CpOuje, Kako 6M HHBeCTUpaJd y IUTeJAHe OGBE3HMIE
Peny6sauke Cp6uje unja npBa emucuja Tpeba fa 6yae 27. nenem6bpa 2017. roguHe.



