lll. CTPATETUJA YINPAB/bAHA JABHUM 1YTOM OA 2021. A0 2023. TOAUHE

MNpema 3aKOoHy O jaBHOM Ayry, Kao NPaBHOM OCHOBY
3aayKkunBarba Penybnvke Cpbuje, jaBHM Ayr YMHe cBe
AvpekTHe  obasese  PenybanMke no  ocHoBy
3a4y)KMBatba, Kao M rapaHumje nsgate o Penybnvke
3a 3afy)KMBarbe jaBHMX npeayseha u jeauHuua
JIOKaZIHe camoynpaBse, Kao M ApPYrux MpaBHUX Auua.
PenybavKka ce moxe 3agy*mBatn y Aomahoj n ctpaHoj
BaNy™M, pagn OuHaHcupaka byuetckor geduumTa,
aedvumta Tekyhe NMKBMAHOCTM, pedUHaHCUparba
HeM3MMpPEHOr Ayra, 3a PUHaHCUPaHe UHBECTULLMOHMX
npojekaTa, Kao 1 33 u3BpLIaBakbe 0baBesa No AaTMm
rapaHuvjama. Ogpenbama 3akoHa O jaBHOM Ayry
Ha3HayeHo je Ja jaBHM Ayr NpeacTaB/ba 6e3ycnoBHY
1 Heono3uey obasesy Penybinke Cpbuje y ogHocy Ha
OTNNATy raBHULLE, KaMaTe U ocTanmx npunagajyhux
TPOLUKOBA.

3a popmynucare Crpatermje 3a ynpaB/barbe jaBHUM
ayrom  KopuwheH je KBaHTUTAaTUBHWM  MPUCTYM,
naeHTMPuKyjyhn moryha orpaHuyera Kpo3 makpo-
€KOHOMCKe MOKasaTe/be, aHa/n3y TPOLWKOBa U
pU3MKa W TPXKULIHMX YCAOBa KOjU yTMYYy Ha
ynpas/bakbe jaBHUM Ayrom. Y CBpXy aHanuse
KopuwheHn ¢y  WHCTPYMEHTM  PUHaAHCUparba
JOCTyNMHM  Ha  pgomahem 1 mehyHapogHom
duHaHcMjckom  TpXKUwTy. CTpaTervja ynpas/batba
jaBHMM [yrom 3acHMBa ce Ha NPUHUMNMMA KOju
aebduHuwy noTtpeby 3a  TPAHCMAPEHTHUM U
npeasManBsmMm npouecom 3a4yXKUBama, y3
nepmaHeHTaH pa3Boj TPXKULUTA APXKABHUX XapTuja Of,
BPeAHOCTM W MNPUXBAT/bUB HUBO W3/IOXKEHOCTU
bUHaHCHjCKUM pr3nLMMma.

AHanusupajyhn moryhe cTpaTervje 3aAyKuBama,
mogaen CeeTcke baHke MTDS yKasyje Aa CTPyKTypa
3a/ly’KMBarba KOja Ce 3acHMBAJIa Ha XapTujama of,
BPEeAHOCTM EeMUTOBAHUM Yy AMHApMMa WU eBpuma
npeacTas/ba Hajbosby onuMjy ca acneKkTa TPOLUKOBA
(pu3mka). CrtpaTtervja 3agyskuBarba Penybnuke
Cpbuje Koja je npumersMBaHa Yy NPOTEKAMX neT
roAMHa M Koja ce 3acHMBana Ha KomMbuHauuju
buHaHCUparba M3 TPXKUIWIHMX M3BOpa Hajsehum
4eNoM U Ae/IMMUYHO M3 KOHLLeCMOHAIHUX M3BOpa
durHaHcHparba Nokasana je Aa y cutyaumjama Kaga ce
mory  0b6e3beautu KOHLLECMOHA/THU n3BoOpU
duHaHcupara Tpeba MCKOPUCTUTU Ta CpeacTBa, jep
CE Ha Taj HAYMH CMakbyjy TPOLLIKOBM PUHAHCKpPaHba Y3
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NPUXBAT/bUB PU3UK, YNME Ce OCTBAPYje OCHOBHU LUn/b
ynpas/batba  jaBHUm  gyrom.  CuTyaumja  Ha
mehyHapogHom 1M gomahem  dUHAHCKjCKOM
TPKMUWTY, YycCnewHa npumeHa mepa @uckanHe
KOHconupaumje y3 obpy KoopamHaumjy puckanHe u
MOHeTapHe NoJUTUKe A0Besna je A0 3Ha4yajHor najga
TPOLUKOBA 33Zly’KMBakba Ha [AWHAPCKMM U €BpO
OEHOMUMHOBAHUM  XapTWjama 0f, BpPeaHOCTU Yy
nocnenHuUx HEKOJIMKO roAMHA U CMakbMBakba PU3UKO
npemmje 3a Cprcke Ap»KaBHE XapTuje of BPpeAHOCTH
Ha UCTOPUjCKU MUHUMYM.

®uckanHa cTpatervja npeasuha cmarberbe jaBHOTN
Ayra onwTer HUBOA ApXKaBe A0 Kpaja 2023. roanHe Ha
HMBO opn 56,0% BAI, npn yemy ce y cKknagy ca
CmepHuuama ynpas/bakba jaBHUM ayrom
aeduHncaHMm o, ctpaHe Ceetcke 6aHke 1 MM®, y
okBupy CTpaTerunje ynpas/bakba jaBHMM Ayrom BpLUK
CTpec-CcLeHapmo aHaM3a yTuLaja npoMmeHe AeBU3HOr
Kypca fomahe BanyTe y 04HOCY Ha BaayTe y KOjuma je
[EeHOMMHOBaH jaBHM ayr Penybavke Cpbuje.

Y nocneawunx cegam rogMHa yvmkbeH je 3HauvajaH
Hanpegak y nornegy noseharba npoceyHe poOYHOCTU
OVHAPCKUX  APXKaBHUX XapTuja o4, BPeaHOCTU U
CMatrberba TPOLKOBa GMHAHCKMpParba MO OCHOBY OBOF
BMAA 33a[yXKMBarba, YNME je CMatbeHa WU3/10XKEeHOCT
pu3nKy pedurHaHcupatrba. BUTHO je HaNomeHyTH Aa je
y HaBeZeHOM Mepuofy MpOCeyvyHa KymnmoHcKa cTomna
OMHAPCKUX  APMKaBHWX XapTuja of BpPeaHOCTU
cmarbeHa ca 12,4%, KONMKO je M3HOCUAA Ha Kpajy
centembpa 2012. roauHe, Ha 4,8% Ha Kpajy
centembpa 2020. roguHe.

CTpaTternjom ynpas/batba jaBHMM  ayrom ce
AeduHULLY OCHOBHE Mepe 3a Aa/by HacTaBaK pa3Boja
OMHAPCKOT  TPXKMUILTA  APXKaBHWUX  XapTWja  of
BpeaHOCTWU. PasBojem oBor TpxKuwTta gohu he pgo
pacta yHyTpawrer ayra u nosehatba Herosor
yyewha y YKYNHOM Ayry, Kao Y U3/I0XKEHOCTU jaBHOT
Ayra npema AeBU3HOM PU3UKY, WTO he NO3UTUBHO
yTMLATM  Ha noBeharbe  KPeauTHOr  pejTuHra
Peny6nunke Cpbuje.

Penybnvka Cpbuja ce HAKOH HEKO/MKO roamHa
oacyctea 2019. rogmHe nojaBMaa Kao €MWUTEHT Ha
MehyHapoAHOM (GUHAHCUJCKOM TPXKULUTY Ca KE/bOM
[a WCKOPUCTM MNOBOJbHE OKOJNHOCTU U BEJINKO



MHTEepecoBake MHBECTUTOPA M HaMepoM Aa CKyMn/bu
OONApPCKM Ay 3aMeHU jedTUHMjUM Oyrom Y eBpuMma.
EmuTOBaHa je pecetorogmwikba €BpoobBE3HULA Y
espuma Cpbuja 2029 BpegHocTn 1 mapg esBpa ca
KyrnoHcKom cTtornom oA 1,5% v ctonom npuHoca op,
1,619%, a cpeacTsa cy UcKopuwheHa 3a NpeBpeMeHu
OTKyNn [o/iapckux eBpoobsesHuua Cpbuja 2020 u
Cpbuja 2021 y ykynHoj BpegHoctn og 1,1 mnpa
AaMepUYKKMX A01apa, Ymje cy KynoHcke ctone 4,875% un
7,25%. Ha peoTtBaparby HaBeaeHe — emucuje
eBpoobBe3HMLa, Y HoBembpy meceuy 2019. roauHe,
Penybnvka Cpbuje je npogana pgopatHux 550
MWIMOHA eBpa 06Be3HMLA ca npuHocom o 1,25 %,
WITO je HWMXKe 3a YaK 37 6a3HuMX noeHa y oAHOCY Ha
WHWLMjasHy CTOMy MpuHOCa Ha o6Be3Huue Koje cy
€MWUTOBaHEe Yy jyHy OBe roguHe, U YjeAHO HajHUXKU
NMPUHOC MKaga OCTBApPeH Ha obse3Huue Penybsvke
Cpbuje emutoBaHe Ha mehyHapoaHOM PpUHAHCUjCKOM
TPXKULWTY, @ CPeAcTBa cy McKopuwheHa 3a A04aTHU
npespemMeHn OTKyn fonapcke eBpoobsesHuLe Cpbuja
2020. Penybanka Cpbuja je gaHa 7. maja 2020. rognHe
Yy UMby GUHaHCUparba mMepa MNoApLuKe npuBpesn u
rpahaHmMma 3a 60pby NpoTMB KOpOHaBMpYyca, Xpabpo
M3alWwna Ha MehyHapoAHO OGUHAHCUJCKO TPXKULWTE,
Mehy npBMMa y rpynu 3emasba Ymnju je pejTMHT ogmax
MCMOJ, WHBECTUMLMOHON, M3a3Basia BENKY Maxkby
WHBECTUTOPA W YCMEelWHOo npoJana CBOjy ApMKaBHY
06Be3HWLYY [AEHOMWMHOBaHY Yy €BpUMMa Y YKYMHOM
m3Hocy og 2,0 munmjapae EUR ca KynoHcKkom ctonom

3,125% kKoja pocnesa 2027. roguMHe W Koja je
JIMCTMpaHa Ha JIoHAOoHCKoj 6ep3u.

Ha Kpajy centembpa 2020. roguHe yKyMHO CTakbe
jaBHOr ayra onwTer HMBOA ApXKaBe WM3HOCUIO je
3.175,5 mnpa guHapa, ogHocHo 57,6% BAM. Opf tora
ce Ha AupekTHe obaBese ogHocuno 2.962,5 mapa
OVHapa, Ha WHAMpeKkTHe obasese 165,7 mnapg
OWHapa, [ok ce 37,3 mapa AuHapa oO4HOCUM Ha
HerapaHTOBaHM Ayr jeAMHULA IOKaNHe camoyrnpase
n 10,0 mnpa AvHapa Ha HerapaHtoBauu ayr JI
,MyteBn Cpbuje” un npegyseha Kopupgopu Cpbuje
4.0.0.

Yyewhe jaBHOr Ayra onwTter HUBOA ApxKase y bAN,%

0,
0,8% 0,7%

0,9%

53,4%

2017 2018 2019 2020/1X

HerapaHToBaHu Ayr jeAnHMUA I0KanHe camoynpase, JIT MyTtesu Cpbuje n
Kopupopwu Cpbuje a.0.0.
B /HanpekTHe obasese

M [lnpekTHe obaBese

Tabena 22. JaBHu gyr onwTer HUBoA AprKase Peny6auke Cpbuje y nepuoay
Kpaj 2017-30. centembap 2020. roguHe

2017 2018 2019 2020/IX
JasHu ayr (y mapg, anHapa) 2.790,5 2.757,3 2.864,0 3.175,5
JasHu gyr (y mun. espa) 23.554,0 23.328,4 24.354,9 27.007,3
JasHu gyr (y mun. gonapa) 28.154,0 26.669,1 27.296,9 31.701,2

Y npeux geset meceun 2020. roguHe, ycnen notpebe
ha ce dWHaHCUpajy mepe NoOApLUKE MpUBpeau U
rpahaHuma 3a 6opby NpoTMB MaHAemuje M3asBaHe
KopoHasupycom COVID-19, npumeTaH je pacT jaBHOr
Ayra LUeHTpasHOr HMBOA BAACTM y BajayTama ca
Hajsehum yyewhem y jaBHOM Ayry, Tj. y eBpuma u
OvHapuma. Ycnen, 3afyKuBakba Ha  gomahem
TPXKULWTY XapTuja of, BpeaHOCTH Koje ce Tokom 2020.
roavHe AOMMHAHTHO 06aB/bano y AMHApMMa AOLW0
je Ao pacTa jaBHor ayra y gunHapuma oz 138,3 mapa
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OVHapa. Y eBpuma je gowno Ao pacrta og 1.961,7
MUA. eBpa, ycnen emucuje espoobsesHuue Cpbuja
2027. Y d¢ebpyapy 2020. roguHe otnaaheH je
npeoctanu usHoc og 210,3 Mmua. amepuyKkmnx gonapa
eBpoobBe3Huue Cpbuja  2020. VYcnes  ose
TpaHCakumMje [owao je [0 pJasber naga  ayra
OEHOMMHOBAHOT Y aMepUYKMM A0Napuma Yy NpPBUX
nesetr meceum 2020. roauHe 3a 210,5 mwun.
aMepuYKnX Jonapa.



Tabena 23. Crarbe jaBHOr Ayra LeHTPAJIHOT HUBOA ApPXKaBe N0 OPUrMHAIHUM BajslyTama y nepuoay
Kpaj 2017-30. centembap 2020. roauHe, y MUIMOHUMA

2017 2018 2019 2020/1X
EYP 9.656,4 9.216,7 10.582,5 12.544,2
yCca 8.181,3 6.963,9 5.397,3 5.186,8
PCA 632.485,6 708.389,1 781.250,4 919.504,9
LUXD 129,6 120,7 110,5 92,0
CneumnjanHa npasa ByYerba 665,8 618,1 570,4 530,7
Opyre Banyte (y PCL) 56.843,9 100.910,4 128.958,8 129.347,9

Y cKnagy ca TeXHhOM Aa Ce CMakbl U3N0XKEHOCT
BaJIyTHOM PU3UKY, NPOAYKM POYHOCT M HacTasu ca
pa3BojeM HOBMX WHCTPyYMeHaTa 3agyKuBarba Ha
aomahem GUHAHCKJCKOM TPKULITY, OCHOBHU M3BOP
duHaHcMparba y nepuoay 2017-2020. roguHe cy
eMmucnje OUHAPCKUX XapTuja of, BPeAHOCTU, WTO je
yTMuano Ha nosehawe yyewha jaBHOr Aayra
LLeHTPa/IHOI HMBOA BNACTU Y AMHApuma ca 23,0% Ha
Kpajy 2017. rogmHe Ha 29,4% jasHor ayra Penybauke
Cpbuje Ha Kpajy centembpa 2020. roanHe, 0A4HOCHO
ca 632,5 mappa AMHapa KOJIMKO je U3HOCUO jaBHU ayr
y OAMHapvma Ha Kpajy 2017. roamHe Ha 919,5 mnappg
AMHapa Ha Kpajy centembpy 2020. roguHe.

Mpema nogaumma oz 30. centembpa 2020. rogunHe,
Hajsehu peo jaBHOr ayra OnwTer HUMBOA [Ap’KaBe
Penybnuke Cpbuje je M pabe [EHOMUHOBAH Yy
eBpuma W usHocn 47,6%. 3atum cy HajBuLwe
3aCTyn/beHn guHap ca 29,2% n amepuykm gonap ca
16,4%. OcTaTaK gyra je AEHOMWHOBAH Y CreLnjasHUM
npasuma By4verba 2,4% n octanmum Banytama 4,4%.
Tokom 2020. roagnHe AOW/O je A0 Aa/ber CMatbeHa
yyewha jaBHOr Ayray fonapvma ycaen eMucuje Hose
eBpoobBesHuue Cpbuja 2027 y eBpuma Ha
mehyHapoaHOM  GUHAHCUjCKOM  TPXKUWTY 3@
dVHaHCUpatbe Mepa  MoApluKe  npuBpegu U
rpahaHuma 3a 60pby NpoTUB Nocneamua naHaemmje
M3asBaHe KopoHasupycom COVID-19 wu ycneg
penosHoOr pocneha npeocTanor M3HoCa
eBpoobBesHuue Cpbuja 2020. Tokom 2019. roanHe
eMnToBaHa je eBpoobBe3Huua Cpbuja 2029 wu
M3BpLUEH npeBpemeHu OTKyMa O0NAPCKUX
eBpoobBe3sHuua Cpbuja 2020 y nsHocy oz 1,3 mnpa
amepuyknx gonapa n Cpbuja 2021 y usHocy og 400
MWA. amepuykux ponapa. OBe TpaHcaKkuuje cy
OoBesie A0 3HayajHor pacta ydyewha jaBHor gyra y
eBpMMa Yy NpoTeKNe ABe FoAMHE, a ca Apyre CTpaHe
CMatberba [0M1apCKOr Ayra M pU3MKa U3/10XKEHOCTU
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Kypcy [Aonapa, WTo je jegaH o4 UW/beBa
aeduHUCaHMX oBOM  cTpaTernjom. HasepeHum
TpaHCaKLMjama [0/1a3n U 40 CMakberba TPOLIKOBA
3a4yKMBatba 3601 3amMeHe CKyrber ayra jedTuHujum,
c 0631pom Aa je KynoH HoBe eBpoobeesHuLe Cpbuja
2029 emuToBaHe y eBpuma M3Hocuo 1,5%, ook cy
KYMOHM  MpPEeBPEeMeHO  OTKYM/bEHUX  A0JAPCKUX
eBpoobBesHuua 4,875% 1 7,25%. KynoH emuntoBaHe
eBpoobBe3sHuue Cpbuja 2027 wusHocu 3,125%.
Takohe, ycnen onepauuvja Ha gomahem TPXKULWTY
XapTuja og, BpeAHOCTHU, AOWJ/IO0 je Ao pacTa ydyewha
jaBHOr ayra y AvHapuma, Te je HauMrbeH O04aTHM
NOMaK y npouecy guHapu3lauyuje. M3 roanHe y roguHy
ce nosehasa yyewhe emuncnja ANMHAPCKUX APPKABHUX
XapTvja of, BpPeLHOCTM Y CKNady ca CTpaTellKku
aedvHUCaHMM UnbeBMMA. TaKo je buxoBo yyewhe y
peanusaumjn gp:KaBHUX 06BE3HULA EMUTOBAHUX HA
Aomahem TPXKUILITY TOKOM NPBUX AEBeT Meceum
2020. roanHe U3Hocuao Yak 85,0%.

BanyTHa cTpyKTypa Ayra onwTer HUBOA ApXKase y
nepuoay og 2017. o 30. centembpa 2020. roguHe

2,5%

4,9% 4,4%

| 2,4% |

4

10,
22,9% 25,9%

40,6%

2017 2018 2019 2020/1X
HEUR BUSD EBRSD MSDR ' Ocrane Banyte



Ha gaH 30. centembap 2020. roauHe, Hajsehu geo
jaBHOr payra onwTter HMBOa Apkase Penybauke
Cpbuje je ca pUKCHOM KamaTHom ctonom — 85,3%,
OOK Ce Ha jaBHW Ayr ca BapujabuUIHOM KamaTHOM
ctonom ogHocu 14,7% yKynHor jasHor ayra. Mehy
BapujabunHum
3actyn/beHn EURIBOR u LIBOR Ha eBpoO Koju 4nHe
82,8%, 3aTum BapujabuiHa KamaTHa cTonma 3a
cneumjanHa npasa Bydewa 11,7% u LIBOR Ha
amepuykn gonap 3,3%, Aok je yyewhe obaBesa ca
OCTa/IMM KaMaTHMM cTonama 2,1%.

KaMaTHMM CTOMNama HajBMLIJe cy

CTpyKTypa KamaTHUX cTona gyra onwrter HUBoa
AprKase y nepuoay oa 2017. go 30. centembpa
2020. roguHe, %

78,9%

2017 2018 2019 2020/1X

W duKcHe KamaTHe cTone M BapujabunHe kamaTHe ctone

Y nocnearbnx HEKONMKO TOAMHA NMPUCYTAH je TPeHA
naga TPOLKOBA 3a4YyXKMBaHba, KOjU je HajusparkeHujm
KOZ, AP’KaBHUX XapTuja o4, BPeLHOCTN eMUTOBAHMX Ha
aomahem TpKuwTy. Tokom 2019. n 2020. roguHe
OOLWNO je OO Aasber nMaja TPOLIKOBA 3afyXKMBakba
Penybnvke Cpbuje No OCHOBY AMHAPCKUX U €BPO
OEeHOMMHOBaHMX XapTuja o4 BpeaHOCTH 3axBasbyjyhu
pacty KpeauTHOr  pejTUHra OAHOCHO
CMatbery Npemuje pusnKa, HUCKoj ctonun nHobnaumje
n nagy pedepeHTHe KamaTHe ctone HBC, Koja
TPEHYTHO M3HocK 1,25%, uMme je HacTaB/beH TpeHA
3ano4et y nocnearem Keaptany 2012. roguHe.
Tokom 2020. roamHe, 3axBasbyjyhn ocTBapeHUM
pesyntatuma Mmehy Kojuma je Kao jegaH o4
Haj3HAYajHMjUX HaBedeH ynpaB/bakbe jaBHUM OYroMm,
M YNpKOC NaHAEMWjU WN3a3BaHO] KOPOHABMPYCOM
COVID-19, cBe pejTMHr areHuuje noTBpauae cy
KpeanTtHu pejTuHr Penybnamke Cpbuje ca ctabmuaHum
n3rneaMma 3a aasbe nosehamve.

3em/be,
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Mpernep KpeTtakba NPOCEYHUX U3BPLUHUX KaMaTHUX
cTOona Ha AUHApPCKe ApXKaBHE XapTuje of BpeaHOCTU
y nepuoay 2014-30. centembap 2020. roguHe
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2020. roauHe
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Mpernep, KpeTara LieHe U NPUHOCA Ha
eBpoobee3HuLy Cpbuja 2021
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Tabena 24. MNpojeKuuje oTnnate KamaTa U rnasHMua Ao 2023. roauHe (Mmnpg, guHapa)

2020 n 2021 n 2022 n 2023 n
FnaBHMLA 400,2 471,5 430,2 458,8
Kamara 108,9 110,8 109,5 108,8
YKynHO 509,1 582,3 539,7 567,6
Y ofHocy Ha jaBHM ayr Ha gaH 30.9.2020. rognHe 16,3% 18,6% 17,3% 18,1%

* ca nnaHvpaHum buy-back onepaumjama
Tabena 25. MpojeKuuje oTnnate KamaTa u rnasHuua Ao 2023. roguHe (% bAM)

2020 n 2021 n 2022 n 2023 n
naBHMUa 7,3% 7,9% 6,7% 6,7%
Kamara 2,0% 1,9% 1,7% 1,6%
YKynHoO 9,2% 9,7% 8,4% 8,3%

MnaHWpaHW M3HOCK 3a OTN/IATYy KamaTa M FaBHULA Y
2020. roaunHu,
YK/byudyjy W cpeactsa 3a buy-back onepauuje, Tj.
npeBpemeHy OTniaTy Ayra, Kako 61 ce cKyn/bu ayr
3aMeHM1o jepTUHUjUM.

Ha UEeHTPa/sIHOM HUMBOY [AprKaBe,
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Mpojekumnja crtarwa jaBHOr gyra onwTer HMBOA
ApXKase y nepuogy 2020-2023. roguHe

Mmajyhun y BUAYy NpojeKToBaHU MpUMapHU pesyntaT
byyeta Penybnuke Cpbuje 3a nepuoa 2020-2023.



rogvHe, yKbydyjyhu n obnm nosnayerba KpegutTHUx
cpeacTaBa 3a NPOjeKTHO GUHAHCUPatbe 0f ByLIeTCKUX
KOPUCHMKa, edeKTe MpomeHe AeBU3HOr Kypca
AVHapa Mnpema eBpy M amMepuykom gonapy, Yy

OCHOBHOM MAaKPOEKOHOMCKOM CLieHapujy, CTarbe
Oyra LeHTpanHor HMBoa AprKaBe Tpebano 6u aa byae
Ha HMBOY o4 55,0% BN Ha Kpajy 2023. rogmHe.

Tabena 26. OcHOBHa NpojeKLMja cTarba jaBHOr Ayra onwTer HUBOA ApKase A0 2023. roguHe

JaBHU ayr (LeHTpanHW HMBO Bnactu), mapg PCO,
[yr ueHTpanHe apxase, y % bAMN

HerapaHToBaHW Ayr jeanHuMLa I0KaAHe camoynpaBse, y % b

Lyr onwTte apxkase, y % bAMN

2020 n 2021n 2022 n 2023 n
3.193,8 3.447,8 3.639,0 3.781,1
57,9% 57,5% 56,8% 55,0%
1,1% 1,2% 1,1% 1,0%
59,0% 58,7% 57,9% 56,0%

Y 2020. rogmHn ce oveKyje pacT paumja Koju nokasyje
yyewhe jaBHOr ayra onwTer HMBoa Ap*Kase y BAM Ha
59,0% ycnep HeONX0AHOCTM Aa ce PUHAHCUMpPajy mepe
noApwke npueBpeauM u rpahaHnuma noroheHum
naHAEeMMjoM M3a3BaHOM KopoHasupycom COVID-19.
HakoH Tora ce y HapegHUMM TroAMHama OuYekyje
ctabunmsaumja npuavka u  Bpaharbe paumja Ha
CUNa3Hy nNyTaky, Te Ce O4YeKyje Aa Ha Kpajy 2021.
roguHe nsHocu 58,7%, Ha Kpajy 2022. roauHe 57,9%, a
Ha Kpajy 2023. roguHe 56,0%. Y gatom nepuogy ce
o4yeKyje peanusaumja BeMKUX UHOPACTPYKTYPHUX
npojekaTa Koju he 6UTU GUHAHCMpPAHU yraaBHOM U3
NPOjeKTHMX 3ajMmoBa, Te€ HWUXOBA WHTEH3MBHMU|a
peanv3aumja y ogHocy Ha npeTxogHn nepuog. [la Huje
Tora, nag paumja 6u 6uo mnspaxeHunju. Mehytum, oo
je ynpaBso jefHa of Tayaka rae ce moXKe BUAETU jacHa
KoopamMHaLumja GUCKaNHMX U Pa3BOjHUX LM/beBa. Boam
ce payyHa O OApPXMBOCTM jaBHOT Ayra U MOCTeNeHOM
6narom naay werosor ydewha y 6, y3 uctoepemeHo
Kopuwhere HOBOr 3afyXuBarba 3a nobosbluarbe
MHOPACTPYKTYPHUX YCN0BA KOju goBoae Ao pacta bAlM,
YKMBOTHOT CTaHZApAa U HOBMX MHBecTUuMja. Mpeasuha
ce pga he HerapaHTOBaHW Ayr jeAMHWLA /IOKaAHe
camoynpase y HapefHOM nepuoay 61T Ha penaTMBHO
ctabunHom HuBoy on oko 1,0% mo 1,2% BAM vy
nepuogy og 2021. o 2023. roanHe.

MpuHUMNY ynpaB/bakba jaBHUM AYTrom

Mpema 3akoHy O jaBHOM Ayry, NPUMapHU LuU/b
3agyKmBara Penybnvke Cpbuje u  ynpas/batba
jaBHMM ayrom je obesbehuBarbe cpeactaBa 3a
penoBHO cepBUCUparbe OyLeTckux noTtpeba no
HajNOBOJ/LHUjUM ycnosmma 7 TPOLKOBMMA
dUHaHCUparba y3 NpUXBAT/bMB HWMBO pM3MKa. Ha
OoCcHoBy Tora, CTpaTernja ynpas/batba jaBHUM Zyrom
Penybnuke Cpbuje pedvHuwe cnegehe onwre
LUu/beBe M NpuHLMne:
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1) Ocurypatu dmHaHcupare puckanHor gedmunta mn
pefioBHO cepBucMparbe obasesa Mo OCHOBY jaBHOT
ayra Penybnvke Cpbuje;

2) AedurHnCcaT NPUXBAT/bUB HUBO PU3MKa KOju Tpeba
Ja byne oppeheH y ycnoBMmMa LM/baHe CTPYKType
noptdonunja gyra y CMUCNy BasyTHeE CTPYKType Ayra,
CTPYKTYpe KaMaTHWUX CToMna, CTPYKType POYHOCTU U
CTPYKTYype Ayra npema MHCTPYMEHTUMA;

3) HacTtaBuTM pa3Boj TPXKULITA APXKABHUX XapTuja o4,
BPEAHOCTM Koje ce emuTyjy Ha gomahem w
mehyHapo4HOM TPXKMWTY, WTO 6WM nomorao vy
CMatberby TPOLUKOBA 3ajyXuBaka Yy cpegrem U
AYTOM POKY;

4) OmoryhuTM TpaHCNapeHTHOCT U NpeaBUAMBOCT
npoueca 3afyXuBama.

CtpaTteruvja ynpaB/batba jaBHUM AyromM KOH3UCTEHTHA
je ca onwTm cpearbOPOYHUM MAKPOEKOHOMCKUM U
bUCKaNHUM OKBMPOM.

CtpaTternja ynpas/batba jaBHUM AYrom y HapegHOM
cpenHopoyHoM nepuoay 6asmpa ce Ha pUHaHCUparby
aedbvumTa v rnasHuUue agyra byyeta Penybanke Cpbuje
Yr1aBHOM NyTEM eMUCHje APXKABHUX XapThja of
BpeAHOCTM Ha Aomahem U MehyHapoaHOM TPXKMULITY
KanuTana. Jomahe TpxuwTe ApPXKaBHUX XapTuja oA,
BPEeAHOCTU je joL yBEK Y pa3Bojy U jeaaH o4 NpUHLUMNA
yrnpaB/batba jaBHUM Ayrom je GieKcMbuaHOCT, Kako bu
penoBHO cepBuUcUpatbe obasesa 6uno obesbeheHo.
dnekcnbunHoct he ce ornegatm y AomeHy usbopa
TPMULUTA Ha KoMe he ce BpLIMTK 3ayKMBakbe, BanyTe
3a4yKMBatba U MHCTPYMeHTa duHaHcuparba. U3bop
CTPYKTYype dMHaHcMpatrba yanmahe y 063up TpeHyTHO
CTatbe M TpeHa passoja gomaher u mehyHapogHor
bUHaHCKjcKOr  TPXKUWTa  (HMBO KamaTHUX CTOMa,
npemuje pu3snKa, KpuMBy MPUHOCA, AEBU3HE Kypcese



pedpepeHTHUX  Banyta) M MNPUXBAT/bUB  HUBO
N3/103KEHOCTU GUHAHCU]CKUM PU3MLMMA.

Uwmb je pa ce y HapefHOM Ayropo4yHOM nepuoay
buHaHcuparbe obaB/ba npe cBera emMUTOBakeM
OVHAPCKMX XapTuja of, BPeAHOCTM Ha Jomahem
TPXRUWTY. MehyTum, TpeHyTHa cuTyaumja ynyhyje Ha
TO [Ja, YNpPKOC YBPCTOj OAJIyYHOCTM Ka pa3Bojy
Aomaher TPXKULWTA APXKABHUX XapTuja o4 BPeAHOCTH,
jefaH geo puHaHcMpara moxke 6uTn obesbeheH Ha
MehyHapoaHOM  PUHAHCKMjCKOM  TPXUWTY Y
cpearbOpOYHOM  Nepuogy, Kpo3  ycnocTas/bakbe
GMTN nporpama.

Mo3ajm/buBatbe y CTPaHO] BanyTW, KAo HMOp. Yy
aMepUYKMM  Jonapuma, 3a cobom MoBiauM U
OEBM3HU PU3BUK yCien MpPOMeHe Kypca eBpo —
amepuykn gonap, Te he mM3 Tor pasnora KOPUCTUTK
MoryhHOCT XelunHra.

MonnT1Ka ynpassbakba jaBHUM AyroMm mopa 4a y3me y
063Mp AYropoyHy nepcrneKkTuBy, aan ce oAJlyKa o
buHaHCUparby BYLETCKUX M34aTaka Mopa AOHOCUTU
roovwme. Of/syka O ToAuWHbEeM 3a4yKuBakby ce
[lOHOCK y OKBMpPY 3aKoHa o byueTy 3a oapeheHy
oduckanHy roguHy. Y 3aBMCHOCTM 04 MpomMeHe
OCHOBHMX du1CKanHUx arperata moryha je Kopekuuja
naaHa 3ayXvBarba TOKOM GUCKaAIHE TOAUHE.

®uHaHCKjCKU pU3ULKM M Mepe 3a ynpaB/bakbe
durHaHcHjckum pusnymuma

PUHaAHCHjCKM U GUCKANHU PU3MLM MOTY AOBECTU A0
Beher pacTa jaBHOr fiyra Hero LWTo npesBuha OCHOBHM
CueHapuro. PM3num Koju cy NPUCYTHU U KOjU MOy Aa
Josedy OO pacTa  3a4yXeHoCTM U TPOLUKOBa
cepBucMpamba jaBHor ayra cy: pU3MK
pebrHaHCMpatba, AEBU3HU PU3UK, TPKULIHWU PUSKK
(pu3MK KamaTHWX cTona, pu3nK uHbNaumje), pUsmK
JNIMKBUAHOCTW, KPEeAWTHU W OnepaTMBHU PU3MLMU U
puv3MUM  BE3aHW 33  AWUCTpUBYUMjy  TPOLUKOBA
cepBucuparba  (CTpyKTypa [Ayra, KOHLUeHTpauuja
obaBe3sa).

Y unm/by CMmarberba W30XMEHOCTU (GUHAHCUCKUM
pu3numMma noTpebHo je cnposoauTy cneaehe mepe:
1. pu3KK pednHaHcUparba

= nosehare yyewha cpegHOpPOUHUX U AYTOPOUHMX
bUHAHCKCKMX MHCTpyMeHaTa AeHOMMHOBAHUX Y
AVHApUMa Ha foMahem GUHAHCU]CKOM TPXRULITY;
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= paBHOMepHa pacnogena obaBesa No OCHOBY jaBHOT
Ayra Ha TroAguWHeM HMBOY Y HapegHOM
AYropo4yHOM Nepuoay;

= npojyXaBakbe MPOCeYHe POYHOCTU Ayra Koju ce
emuTyje y XxapTujama of, BpeHOCTY;

2. [EeBU3HU PU3MK

" HacTojatbe Ja Cce cmarn  yyewhe Aayra
OEHOMWMHOBAHOr Yy WHO-BaNyTW Y3 YyBaXaBakbe
TPOLIKOBA HOBOr Ayra (TPOLWKOBM AMHapusauuje
ayra);

= gopuwhere OQUHAHCUjCKMX JepuBaTa Yy LU/bY
nMMuTUparkba  edekata  nNpomeHe  Kypcesa
pebepeHTHUX BanyTa;

" HacTojatbe Ja Chno/bHM Ayr byae yrnaBHOM vy
€BPUMA 1 [ Ce JONAPCKU YT KOPUCTM Camo aKo je
duHaHCUpatbe Ha MehyHapoAHOM TPXKULWTY Y
[onapuma jedTMHMje y3 Kopuwhere
dUHAHCKjCKNX AeprBaTa 3a IMMUTUPAHbE PUSKKA;

3. TPKULHN PUBKK (PU3MK KaMaTHUX CToMa, PU3MK

MHdnaumje)

" HacTojatbe Aa Ce MPOAYNKM MNPOCeYHa POYHOCT
nomaher ayra y aAMHapuma;

" HacTojatbe A3 PY3MK MO OCHOBY KAMaTHUX CTOMA Ha
CMO/bHM  Ayr He YyrposkaBa AyropoyYHM LUu/b
MWHUMM3aLUMje TPOLLKOBA jaBHOT Ayra;

4. pU3MK TNKBULHOCTH

" NepMaHeHTHO OJp’KaBatbe HMBOA TOTOBMHE Ha
payyHuma Penybnuke Cpbuje Ha HMBOY Koju
omoryhaBa HecmeTaHo ¢uHaHcuparbe obasesa y
MUHUMYMY OJ, YETUPU Mecela U Ha HUBOY KOju
omoryhasa ancopnuujy eBeHTyasHUX MakbUX
npuavBa MO OCHOBY 3ajy)KMBarba Yy OAHOCY Ha
nnaH;

" 3/1eKBATHO ynpas/batbe CNOOOAHUM FOTOBUHCKUM
cpeacTBUMa Ha padyHuma Penybnuke Cpbuje y
CKMagy ca npuHumMnuma asset-liability management
My cKnaay ca moryhHocTMma;

5. KpeguTHU U onepaTUBHU PU3ULLU

= cnposofere TpaHcaKumja ca  GUHAHCUjCKUM

AepvBatuma camo ca dUHaAHCUjCKUM
WMHCTUTYUMjamMa Koje MMajy BWMCOK KpeauTHM
pejTuHr;

= Kopuwherbe OUHAHCUJCKUX MHCTPyMeHaTa Koju
NIMMUTUPAjY KPEeAUTHMU PUBKK;

" faBakbe rapaHuuja v opobpasarbe HOBOr Ayra
jeoMHMLAMa  NOKasHe CcamoynpasBe CamMo  aKo



NOCTOjM aleKBaTHa aHA/M3a O PENATUBHO HMCKOM
cTteneHy BepoBaTHohe Aa ce peanusyje rapaHuuja
WU Ja jeaMHMLA NIOKa/sHE caMoynpase MnocTaHe
HECO/IBEHTHA Y CPeAbOPOYHOM Mepuoay;

= yBoherbe afieKBaTHE KOHTPOJIE Y CBMM MOC/IOBHUM
aKTMBHOCTMMA Yy YnpaBuM 3a jaBHM Oyr W
yHanpehere 3Harba 3anocaeHnx;

6. pusMUM Be3aHW 3a AUCTpubyuMjy TpoLKoBa
cepsucHpama

= 3[1eKBATHO MJIAHUPaHLE 3a4yKUBaa Ha rOAULLIHEM
HMBOY W paBHOMEPHa pacnofena y HapeaHUm
rogMHama v TOKOM dUCKasHe roanHe Kako bu ce
nsberao pM3nK BesIMKe KOHUEeHTpauuje obasesa 3a
peduHaHcMpatbe;

= p3beraBarbe KOHLEHTpauuje obaBesa MO OCHOBY
jaBHOT Ayra Ha MeCe4YHOM HMBOY, KOju He BU Morao
6uTM  amopTu3oBaH  €N06OAHMM  HOBYAHMM
cpeacTBMMa Ha padyHuma Penybaunke Cpbuje.

3axBasmyjyhu cnposohewy peduHUCaHUX Mmepa Y
NPeTXoAHUX HEKONMKO TroAuHa AOWi0  je [0
3HayajHor nobosbluakba CTPYKType jaBHOr Ayra y
CKOPO CBMM CermeHTMMa — nobosbluaHe cy BanyTHa
CTPYKTYpPa W CTPYKTypa KaMaTHMX CTOMa, 3Ha4ajHOo
nosehaHa pOYHOCT, CMaHEeHM TPOLLKOBM
3a/yXMBatba, CMarb€H TapaHTOBAaHW jaBHW Ayr,
[onasn o paBHOMepHwuje pacrnogene obasesa y3
nepmaHeHTHO OJprKaBarbe a[EeKBAaTHOr  HMBOA
NMKBUAHOCTU. Mpumepa paaun, Ha LEHTPAHOM HUBOY
BN1ACTW yA,E€0 jaBHOT Ayra y AMHAapUMa je NopacTao ca
20,9%, KONMKO je U3HOCMO Ha Kpajy 2016. roamHe, Ha
29,4% Ha Kpajy centembpa 2020. roguHe. Y UCTOM
BPEMEHCKOM WHTEpBajy yAeo jaBHOr payra y
aMepuyknum ponapuma ce cmarbmo ca 33,9% Ha
16,6%. Yaeo ayra ca GUKCHOM KamMaTHOM CTOMOM je y
nepuvoay og 2013. roguHe po centembpa 2020.
rognHe nopactao ca 73,2% Ha 86,1%. Y wuctom
nepvoay je A0LWJ/I0 A0 Naja rapaHToBaHor Ayra ca 2,8
Mmnpa, espa Ha 1,4 mnpp eBpa v naga MpoCevyHo
noHAepucaHe KamaTHe CTone Ha jaBHu ayr ca 5,64%
Ha 3,10%.

AHanuse KopuwheHe npuaMKOM uU3page
CTpareruje 3a ynpae/batbe jaBHUM AYyrom

YnpaBa 3a jaBHM Ayr je KOpUCTUAQ KBAaHTUTATUBHM
npucTyn 3a popmynncarbe CTpaTterunje 3a ynpassbarbe
jaBHMM gyrom, naeHTMOUKYjyhu moryha orpaHumyerba
KPO3  MaKpPOEKOHOMCKe MOKasaTe/be, aHanusy
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TPOLUKOBA U PU3MKa U TPXKULIHUX YCA0BA KOjU YTUIY
Ha  ynpaB/bakbe  jaBHMm  gyrom.  [lpuavkom
aHanu3uparba TPOLLKOBA M PU3MKa pa3maTpajy ce cee
M3BOA/bMBE anTepHaTMBe ¢UHaHcKMpara. Yaeo
CBAKOTr WMHCTPYMEHTA Y YKyNMHWMM noTpebama 3a
drHaHCUparem y AaToj roguHu ogpeheH je y cknaay
ca unmwesuma Crpareruje.

Y cBpxXy aHanuze kKopuwheHW cy [one OnucaHu
WMHCTPYMEHTU  AOCTYMHU Ha  gomahem "
MehyHapOoAHOM GUHAHCU]CKOM TPXKULLTY.

U3Bopu ¢uHaHCUpaba [EHOMWMHOBAHU Y
CTPaHOj Banytm

= 33jMOBM  CTpaHWMX Bnaga W  mehyHapoaHux
OUMHAHCUjCKMX  MHCTUTYLMja — MpUKasaHu Kao
KOHL,ECUMOHANHN MHCTPYMEHTU AEeHOMUHOBAHU Y
eBpUMa UM aMepUYKUM A0/1apMMma, ca GUKCHOM
WAN BapMjabuIHOM KamaTHOM CTOMOM;

= [lomahu oyr 4€EHOMWUHOBAH Y €BPMMA UCKa3aH Kpo3
OBa MHCTPYMEHTa — APXKaBHU 3anucu U ApKaBHe
obBe3HuLe eMUToBaHe Ha pgomahem
dUHaAHCKjCKOM TPXKULTY;

= EBpoobBesHMLa (eypoboHA) — emUTOBaHA Y EBPUMA
WM aMepuUYKMm pJonapuma Ha mehyHapogHom
OMHAHCUjCKOM TPXKULLTY.

N3Bopu puHaHCcUparba y gomahoj Banytu

CBe aprKaBHe XxapTuje of BPeaHOCTU AeHOMUHOBaHe
Yy AMHapMMa rpynucaHe cy y HEeKOJIMKO rpyna, U To: y
KpaTKOpOYHe ApXaBHe 3anuce (ca poKoBMMa
nocneha oo 53 Hedesbe) M AyropoyHe (ca pokoBMMaA
nocneha og 2 oo 15 roanHa).

byayhe Tp)KuWwHe KamaTHe cTone U CueHapuo
aHanusa

Mpuankom  u3pase CcpenHopoyHe  cTpaTeruje
ynpas/batba jaBHMM Ayrom 3a nepuog 2021-2023.
roguHe KopuwheHe cy KBaHTUTATMBHE aHanu3e
TPOLIKOBA M pPM3MKaA 3aCHOBaAHE Ha Pa3NNYUTUM
CLLEHapUjMma 1 npojekLmnjama.

Monasu ce o4 OCHOBHOT cLeHapuja Koju ce 6asupa Ha
HajBMLLIE BEPOBATHUM TPMKULLHUM YCI0BMMA. 3aTUM,
MOEHTUOUKOBAHE Cy TpW  rpyne  TPMKULLIHUX
Bapujabnu: [eBU3HM Kypc, KamaTHe cTone Ha
MehyHapo4HOM TPXKMWTY M KamaTHe cTone Ha
fomahem TpXuwTy. pPeTnocTaB/beHO je KpeTakbe



Kypca OMHapa y OAHOCY Ha eBpO M y OAHOCY Ha
aMEePUYKM JoNap y CKAaZy Ca MaKPOEKOHOMCKUM
OKBMPOM Yy MNOCMATPaHOM Mepuoay M 3ajpiKaH je
penatMBHo ctabwunaH OAHOC eBpa WM amepuyKor
[onapa, Kako 6u ce pgobuna yucta camka gaTtor
epeKkTa nNpUMer-eHor LWoKa. Y LWOKoBMMaA Cy
TeCcTUpaHn edeKTU MPOMEHA TPXHULIHMUX KaMaTHUX
ctona. MpucTyn 3a AMHApPCKe U eBPO KamaTHe cTone
3aCHMBA Ce Ha CTonama OCTBAapeEHMM TOKOM
npeTxogHe n Tekyhe roguHe.

HakoH geduHMCarba OCHOBHOI CUeHapwuja, y Uu/by
cTpec TecTuparba ogabpaHe cy AofaTHe BpcTe
CLeHapwja — LWOKoBa:

- [Jenpeumjaumja guHapa y o4HOCY Ha cBe BanyTe
o4 15% y 2022. rognHun. Y 0BOM CueHapujy o4HOC
eBpa M amepuyKor aosiapa bu octao ctabunaH, AOK
61 camo AnHap AenpeLunpao y ogHocy Ha obe BanyTe;

- MNosehatbe KamaTHMX cTona Ha gomahem u
mehyHapoAHOM TPXKMULWTY 32 OKO 2 Nn.N.;

- lMosehare KamaTHMX cTona Ha mehyHapoaHom
TPARMWTY 40 3 n.n., a Ha gomahem TpPXRUWTY Ao 4 n.n.;

- KombuWHOBaHM LWOK KOjU ce OoJHOCKM Ha
jenpeumjaumjy AnHapa y ogHocy Ha gonap 15% y
2022. rogvHM M PacT KaMaTHMX CTOMNA 3a OKO 2 n.n.;

- CBakM 0f rope HaBeAeHWX CTPec TectoBa WM
cueHapwja pusmKa je kopuwheH 3a nperneg edpekata
KolTarba pasmaTpaHuxX cTpaTteruja.

AnTepHaTMBHe CTpaTerMje 3agykKuBarba 3a
nepuopg 2021-2023. roguHe

OnTmanHu nsbop mMamehy TPOLWKOBa M pPU3KKa, Ha
6a3sn mopena Ceetcke 6aHke Medium Term Debt
Strategy Model — MTDS, peduHucao je npasal,
OCHOBHE cCTpaTervje 3afy)KMBarba 3a HapeaHu
cpearbOpoYHKM nepuog,. AHanmsupaHe anTepHaTUBHE
cTpaTterunje 3aAly*KmBakba Cy:

OcHoBHa cTpaTternja (C1): npeactas/ba cTpaTerujy
Koja noKkpusa noTtpebe 3a ¢uHaHcMparbem Behum
genom  (oko  60%)  Kopuwherem  M3BOpa
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duHaHCUpakba Yy CTpaHOoj BanyTu (emMucujom xapTtuja
04, BPeAHOCTM Ha AoMahem Y MHOCTPAHOM TPXKULUTY,
Ka0 M KPeaWTHUM 3ajyUBarbeM Ko, MHOCTPaHMUX
nosepunaua), a Mmartbum genom (oko  40%)
Kopuwherwem un3Bopa ¢uHaHcMpawa Yy gomahoj
BaNyTM (emMcujoM XapTuja of BPEAHOCTM Ha
aomahem TpRUWTY).

Crpateruja (C2): y oaHocy Ha ctpaTterujy C1, notpebe
3a ¢WHaHcMparbeM 3af0BOJ/baBajy Ce emMUCUjoM
APXKABHMX XapTuja of BpeaHOCTM Ha gomahem
TPXUWTY, y Aomahoj Banytn (50%) n cTpaHoj Banytu
(50%).

CrpaTterunja 3acHOBaHa Ha emucrjama
eBpoobBe3sHuua (C3): crtpaternja C3, y ogHocy Ha
ctpaternjy Cl, npeAactaB/ba CTpaTernjy  Koja
LeNIOKYNHO GUHAHCMpakbe 3acHMBA Ha emMMucHjama
eBpoobBE3HMLA Y €BpUMa pPOYHOCTM cedam MU
neTHaecT roguHa.

CTtpaTteruja nogatHe guHapusauuje (C4): npeactas/ba
cTpaTernjy Koja LEenoKynHo duHaHcMpare 3acHMBaA
Ha emucHjama ANHAPCKUX XapTuja og, BpeaHOCTH.

durHaHcupake nsgataka byyeta Penybavnke Cpbuje
no CBMM cTpaTervjama spwuhe ce yrnagHom nytem
emMmncHja  LOpXKaBHUX XapTvja of BPEAHOCTM Ha
mefhyHapoaHoOM 1M gomahem TPXKULITY KanuTana.

MNopehere anTepHaTUBHUX cTpaTeruja

KBaHTUTaTMBHa aHa/n3a npejcTaB/ba YYMHKE CBake
o[, YeTUpU anTepHaTMBHE CTpaTervje 3afy*KMBakba,
roe ce Ha BepPTUKANHOj ocu Hanasu ydvewhe ayra y
BAM, ogHocHO Tpolwka KamaTta y B/ilN npn ocHoBHOM
MaKpPOEKOHOMCKOM OKBMpY, 00K ce Ha
XOPU3OHTANHOj OCUM Hanasu MNOTEHUWjanHWU TPOLIaK
oppeheHe cTpaTtervje 3agyXuBatba (pesyntaT cTpec
TecTa). MNpumerbeHe cy ABe Mepe TPOLIKOBa: O4HOC
jaBHor agyra npema BN M HOMMHanHa KamaTa Kao
npoueHat BAMM. MNpBu o4HOC je MHAMKATOP CTaka, a
APYrv MHAMKATOP TOKa. Y Lum/by nopehersa, Naxa je
yCmepeHa Ha pe3y/aTaTte pa3maTpaHux cTpaTeruja Ha
Kpajy 2023. rogmHe.



OpHoc gyra v BAMN Ha Kpajy 2023. roauHe
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OpaHoc Kamata u BN Ha Kpajy 2023. roguHe
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Ha ocHoBYy rpadMKoHa jacHO ce youaBajy TPOLUKOBU
Koje CBaKa 0/, pa3maTpaHuX cTpaTernja Hocu ca cobom
— ctpatermja C3 uma penatMBHoO Hajsehy M3noxKeHoCT

pu3nKy aesusHor Kypca. Ctpaternje C4 n C2 mmajy
Hajsehy  u3noxeHoct  moryhum  ocumnaumjama
AVHAPCKUX KamMaTHUX cTona, 360or emmcunje ANHAPCKUX
XapThja og BpegHoctu. Crpatermje C1 m C3 npu
OCHOBHOM MAKPOEKOHOMCKOM OKBUPY WMMajy HUXKU
pauwmo yyewha ayra y 64N Ha Kpajy 2023 roguHe. Kog,
ctpaternje Cl npucyTaH je HajmarbM PU3MK KO
KaMaTHMX CTOMa y O4HOCY Ha CBe YeTupu nocmaTpaHe
cTpaTernje  ycnes,  HUCKOr  GUKCHOr  TPOLUKA
€Bpo0bBE3HULA Y EBPMMA, a/IN je penaTMBHO BULLE
pu3myHa y nornegy paunja gyr-bAr. Crpareruvje C4 je
penaTMBHO CKymn/ba ca acnekTa yyewha kamata y A,
aNn Hajmakbe PU3NYHEe Ca acneKTa AeBU3HOT PU3MKa, C
ob3Mpom Ha TO [Ja ce Mo OBOj CcTpaTeruju
¢dVHaHCcKpake byleTa BpLWKN eMUTOBaKEM ANHAPCKUX
XapTuja o4 BPeaHOCTW.

Mpunankom aHanuse opgHoca jasHor gyra u BAMN
ouereHo je ga crpaternja C1 n C2, npu OCHOBHOM
cueHapuvjy uMajy npubAMMKHO CAMYaH paumo ayr u
BAM, ca pusnkom nosehara pauuna HKUM og C3 n
suwnm oz C4. Ctpaternja C4 nma HajumLLe TPOLLIKOBE
KamaTa ycnep Beher yyewha gMHapCKUX xapTuja of,
BPEAHOCTW, Kao M PU3NK MNpoy3pokoBaH moryhum
pactom aomahux KamaTtHux ctona. Ha ocHoBYy 0BMX
aHanM3a eBUAEHTHO je fda he ce y HapeaHOM
CpearbOpOYHOM  Nepuody  OCHOBHe — onepauuje
3aJy»KMBarba 3acHMBATU Ha cTpaTermjm C1.

Tabena 27. OgHoc jaBHor gyra v BAMN Ha Kpajy 2023. roguHe

CueHapuijun

OCHOBHM cLeHap1o

Lok gesusHor Kypca (15% cse BanyTte)
KamaTHu Wwok (cueHapuo 1)

KamaTHu wok (cueHapwo 2)

KomburHoBaHu wok (15% YC, 1 KamaTHU LWwok1)
MaKcumanHu pUsmK

c1 2 c3 ca
51,6 51,7 51,5 51,7
56,8 56,8 57,2 56,3
52,1 52,3 52,1 52,3
52,5 52,8 52,4 52,8
53,4 53,5 53,3 53,5
52 52 5,7 4,6

Tab6ena 28. OgHoc nnahara no ocHoBy Kamata u B[N Ha Kpajy 2023. roguHe

CueHapujm

OCHOBHMU CLieHapvo

LLlok pesusHor Kypca (15% cse BanyTe)
KamaTHu wok (cueHapwo 1)

KamaTHu Wwok (cueHapwo 2)

KombuHoBaHM Wwok (15% YC/, v KamaTHM WwoK1)
MaKcumanHu pusmK

c1 2 c3 ca
1,6 1,6 1,4 1,7
1,7 1,7 1,5 1,8
1,9 2,0 1,8 2,1
2,1 2,3 2,0 2,4
1,9 2,0 1,8 2,1
0,5 0,7 0,6 0,7
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HapeaHa Tabena npuKkasyje KpeTaka OCHOBHMWX
napameTapa jaBHOr Ayra Mo OCHOBY CBE 4eTupu

pasmaTpaHe cTpaTermje, LWTO OC/AMKaBa rope
NMOMEHYTE KapaKTePMCTUKE CBaKe cTpaTervje:

Ta6ena 29. UHAUKATOPU pU3UKA 32 aNTepPHATUBHE CTpaTeruje Ha Kpajy 2023. roguHe

Cc1 Cc2 Cc3 c4

HomwuHanuu gyr (% BAM)

Mpumer-eHa KamaTHa cTona (%)

51,6 51,7 515 51,7
3,1 3,2 2,8 3,4

Pusmk ATM?® cnossHu nopTdoamo (y roamHama) 8,3 8,6 8,2 6,7
peduHaHcKpatba ATM pgomahu noptdonuo (y roamHama) 5,9 5,4 4,1 6,7
ATM ykynaH noptoonno (y roamHama) 7,7 7,6 7,7 6,7
Pu3uk KamaTHux ctona ATRY (y roanHama) 7,3 7,2 7,3 6,3
PeduKkcnpame (% ykynHor ayra) 15,4 15,5 14,2 16,8
Lyr no ¢puKcHUm cTtonama (% yKynHor ayra) 92,8 92,8 92,8 92,8
P13uK geBu3HOT Kypca MHo-BanyTHU ayr (% yKkynHor ayra) 72,9 68,4 88,3 48,1

Crpec-TecTt aHanu3a

®uckanHo npaBuno, geduHUCAHO 3aKOHOM O
byLieTckom cucTemy, nponucyje obasesy Aa jaBHU ayr
onwiTer HXBoA Ap:KaBe He moxke 6utn Behu og 45%
BAM. Y cnyyajy fa usHoc ayra npehe 1aj HMBO, Bnaaa je
OY*KHa [la AoHece Nporpam 3a CMakberse jaBHor ayra y
opHocy Ha B, Tj. 3a Bpaharbe Ayra y 3aKOHCKM OKBUP.

Ha Kpajy 2019. roanHe cTame Ayra LLeHTpaAHOor HUBOA
Bfactn gocturnio je 52,0% BAM, a onwTe apkase
52,9% bAN. Paumo jasHu ayr/BAMN ueHTpaaHOr H1BOA
B/1ACTU Ha Kpajy centembpa 2020. rognHe U3HOCKO je
56,7% BAMN, a onwTe gpxase 57,6% BAN. [o kpaja
2020. roguHe ce oyekyje baaru pacT pauuja Ha HUBO
o4, oko 57,9% BN Ha ueHTpanHOM HMBOY, OAHOCHO
59,0% BN Ha HMBOY onwTe AprKaBe, ycnes notpebe
na ce fasbe pUHaHCUpajy mepe 3a cy3bujarbe yTuLaja

naHgemunje usassaHe KopoHa Bupycom COVID-19.
360r BMcokor yyewha gyra L€ HOMMHOBAHOT Y CTPAHO]
Banytu (70,6%), eBuaeHTHO je aa he AeBU3HM PUBKK
[LeTepmMmuHMCcaTV noHalwarbe paumja jasuu ayr/BAMM y
HapeAHOM nepuoay M BUTHO yCnoB/baBaTWU ychex
mepa GpUcKanHe NOSUTUKE Ha KOHCONMAALUMN jaBHUX
durHaHCcKHja n cmarberby yyewha jasHor gyra y BAIM.

Ha ocHoOBY NiaHMpaHOr MaKpPOEKOHOMCKOT OKBMPa, a
y C/lyyajy n3ocTaHKa ytuuaja moryhux pusuka, jaBHu
Oyl UeHTpasHor HMBOa Bnactu 6u Ha Kajy 2023.
roguHe Tpebano aa 6yae Ha HuBoy og, 55,0% BAN.

OcHOBHM aKTopWM KOjU yTUUYYy Ha CcTabunusauujy
pauuja jasHu ayr/BAMN cy pact BAMN, npumapHM
pe3ynTaT, Kypc AuHapa npema MWHO-BaayTama U
BMCMHA Kamara.

16 ATM (Average Time to Maturity) — eHrnecka ckpaheHuua 3a npoceyHo Bpeme o gocneha.
17 ATR (Average Time to Refixing) — eHrnecka ckpaheHuua 3a npoceyHo Bpeme A0 NPOMEHEe KaMaTHMUX cTona.
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Ta6ena 30. lonpMHOCU OCHOBHUX MaKPOEKOHOMCKUX Bapujabnm Ha npomeHy pauuja
jaBHM ayr (ueHTpanHor HMBOA gprKase) — AN, y %

2018 2019 2020 n 2021n 2022 n 2023 n
[Oyr ueHtpanHe apskase/BAMN 53,6 52,0 57,9 57,5 56,8 55,0
MpomeHa y ogHocy Ha NpeTxoaHy roa. y % BAM -4,2 -1,7 5,9 -0,4 -0,7 -1,8
JonpuHoc npumapHor G1cKanHor pesynrtaTta -2,7 -2,2 6,6 1,1 -0,2 -0,5
[onpnHoc KamaTa 2,1 2,0 2,0 1,9 1,7 1,6
[onpuHoc pacta HomuHanHor 64N -3,6 -3,4 -0,9 -4,6 -3,7 -3,8
JonpuHoc octanux paktopa 0,0 2,0 -1,7 1,3 1,5 1,0

YTuuaj npomeHe Kypca AMHapa npema Kopnu
BanyTa u3 noptdonnja jaBHor ayra LeHTpanHor
HMBOA ApXKaBe Ha NPOMeHyY pauuja jasHu gyr — bAnN

70,0
0 67,7
62,0
61,5
60,0
57,84
53,6
¢

51,3

50,0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ha rpaduKoHy je npencTtaB/beHO KpeTakbe pauuja
jaBHOr Agyra ueHTpanHor HmMBoa ApxKase u bAMN y
33aBMCHOCTM Of, MPOMEHe Kypca AuHapa npema
oapeheHoj Kopnu BanyTa. pukasaHa je OCHOBHA
npojekuMja ca aNTepHATUBHMM CLEHapujuma y
33aBUCHOCTU o anpeumjauuje, OZlHOCHO
genpeuyjaumnje Kypca AuHapa y pacnoHy oz 10%
anpeuujaunje ano 10% penpeuuvjauuje AuHapa vy
oflHOCYy Ha Kopny BanyTta. [pumeHOM HaBeaeHUx
cLeHapuja MoKe ce BUAeTH ga bu ce paumo 3a 2023.
roguHy Kpetao y pacnoHy oz 51,3% no 58,8%, ook 6u
33 OCHOBHMU CLUeHapuo 61o Ha HUBoY oz, 55,0%.

FnasHW pM3nLM 3a ocTBapetrbe CTpaTeruje, nopeg rope
HaBegeHUX GaKkTopa Koju cy KBaHTUMKOBAHMU, Cy M
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CTabuNHOCT MaKpOEeKOHOMCKe cuTyaumje y Penybanum
Cpbujn, notpebe 3a AO0AATHMM 3aYyKMBaHEM KaKo 6K
ce perynucanu OyroBu Ha APYrMM HMBOMMA BAacTH,
jaBHOM ceKTopy M pUHaAHCHjcKOM ceKTopy Penybanke
Cpbuje 1 akTBMparbe AaTUX rapaHumja.

BaKHO je HAaNOMEHYTU Aa CMakbekby jaBHOr ayra y
ogHocy Ha BAM gonpuHOCKM M ageKBaTHA KOHTposa
M3gaBarba rapaHumja M yHanpehewe npoueca
npuopuTM3aumje MHBECTULMOHMX NpOojeKaTa, Koju ce
duHaHcKpajy n3 KpeguTHUx NnHWja
MyATUAATEPANIHUX W BunaTepanHux KpeauTopa.
Moues of 2015. roanHe, rapaHumje ce n3gajy camo 3a
NnpojeKTHe  (MHBECTUMUMOHE) 3ajMoBE, OAHOCHO
NPEeKMHYTO je u3gaBakbe rapaHuuja 3a 3ajmoBe 3a
Tekyhy NMKBUAHOCT jaBHUM npeaysehuma, wro je
3HAYajHO YTULLAN0 Ha CMakbeHE CTakba rapaHTOBAHOT
jaBHOr lyra y NnpeTxo4HMX NeT roguHa.

[yropoyHu cTpaTewwKn OKBUP 3a YMpaB/batbe
jaBHUM ayrom

OCHOBHW CTpaTeLlKM LM/beBM KOjMMA je moTpebHo
TEXUTU Y HapeLHOM AYrOopOYHOM Mepuoay, Kako bu
ce MUHUMMU3MpPann pusmum noseharba 3agyKeHOCTH
M TPOLUKOBA CEepPBMCUPakba jaBHOT Ayra Cy:

=" na yyewhe payra AEHOMMHOBAHOr Yy AMHapUMa
M3HocuM Hajmame 30% yKynHOr jaBHOr Ayra Ha
cpeftby poK;

" na yyewhe Aayra AEHOMMHOBAHOr Yy eBpuMa Yy
jaBHOM Ayry u3HOCKM Hajmake 65% ayra y MHO-
BaNyTH, yKmbydyjyhu 6yayha 3agyxuBarba U
TpaHcakuuje;

= na ydyewhe payra ca BapujabunHOM KamaTHOM
ctonom wu3Hocu ucnog 15% y cpeArOpoOYHOM
WUHTEepBany;

" 13 NPOCEYHO BpemMe A0 NMPOMEHe KamaTHe cTone
(ATR) byae ogp»KaBaHO Ha HUMBOY 04, MUHUMYM 5,0



roguMHa, y CK/JaZy ca rope HaBeAeHOM Mepom
nocTeneHor cmammBarba ydvewha ayra ca
BapWjabUAHUM KamaTHUM CTOMaMa;
" N3 NpoceyHa noHAepucaHa KamaTtHa ctona (WAIR)
Ha jaBHW Ayr y Aomahoj BanyTu He npenasu 5,00%;
= na yyewhe KpaTKopoyHor ayra (4uje je gocnehe go
roAamMHy AaHa) usHocu o 15% yKynHor jaBHor ayra;
= na npoceyHo Bpeme go pgocrneha (ATM)
YHyTpawmer ayra 6yae Ha HMBOY of Hajmake 5,0
roguHa Ha cpeftu pok;

= fa ce npoce4yHo Bpeme Ao gocneha (ATM) cnosbHor
Ayra oaprkasa Ha HuBoy o4,7,0 £ 0,5 rognHa y uctom
BPEMEHCKOM XOPU3OHTY.

KpeTtare npuHoca Ao gocneha AMHapCKUX
,6eHYUMapK” emucHja HA CEKYHAAPHOM TProBamy
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Mepe 3a yHanpehere TpKUWITA AUHAPCKUX
XapTuja og BpegHoctn y nepuoay 2021-2023.
roguHe

TpXuwTe ApKaBHUX XapTuja of BpPefHOCTU, Y
nepuoay og 2012. roguHe po centembpa 2020.
roAvHe, KapaKkTepulle WCNyHaBake 3aLpTaHUX
CTpaTeWKNX UW/beBa, MPBEHCTBEHO Yy noraeny
MHCTpYMeHaTa ¢UHaHCMparba, Kao M y pasBojy u
oApaBarby cTabunHocTn amsepcudpurkosBaHe 6Hasze
nHBecTuTopa. lNpenackom ca KpPaTKOPOUHWUX U3BOpa
duHaHCcHMpatkba Koju ce Besyjy 3a nepuog go 2010.
roAuvHe, Ha cpefHO0pOYHe N AYrOPOYHE NHCTPYMEHTE
drHaHCUpakba, Y3 KOHCTAHTHO CMakbere TPOLUKOBA
3a4yKMBama, YTMYe Ce Ha CMakbere pusMKa
peduHaHcMpatrba, Kao jeaHor o4 NPUMapHUX pusmKa
y npouecy ynpaB/bakba jaBHMM Ayrom. Ha kpajy 2013.
rogvHe yyewhe OYrOpOYHUX OVHAPCKNX
MHCTPYMEHATA MO OPUIMHANHOj POYHOCTU O TPU U
BULIE rognHa n3Hocmno je 38,3% y cTary AMHAPCKUX
XapTvja o4 BPeAHOCTW, AOK je Ha Kpajy centembpa
2020. roanHe n3Hocuao 91,1%.

TpaHCNapeHTHOCT y paZy WM W3BELWITaBaky, Kao U
NPUCYTHOCT Ha MehyHapoAHOM TPXMLITY KanuTana,
yTM4y  Ha  MHbOPMMCAHOCT, a TMMe U  Ha
3aMHTEpPecoBaHOCT Hepe3naeHaTa JAa WHBECTUpajy
KanuTan y AyXXHUYKE WMHCTPYMEHTE, MPBEHCTBEHO Y
OPrKaBHE OUHAPCKe AYropOYHe XapTuje o4 BpeaHOCTH,
4yMMe ce ocTBapyje pacT ctabunHe 6ase nHBecTUTOpPA.
Ycnepn ycnewHe peanusauumje ,6eHumapk” emucuja
ToKOom 2014. n 2015. rogMHe, ca UCTOM MpPaKCoOMm je
HacTaB/beHo Tokom 2016. roguHe. Y debpyapy u jyny
2016. roamHe emuTOBaHe cy ,,6eHUMapK”’ Tporoauilkba
M cegmoroguwia obsesHWUa obuma emucuje no
110,0 mnpg pguHapa. Y anpuny 2017. roamHe
eMUTOBaHa je Tporogmiika ,6eHumapKk” obBesHuLa
obuma emucuje y usHocy og 110,0 mnpa guHapa. Y
jaHyapy u ¢ebpyapy 2018. roanHe emuToBaHe cy
,0eHUMapK”  neTtoroguika W AeceToroguiikba
obsesHuUa obuma emucuje no 110,0 mapa amHapa. Y
jaHyapy 2019. roguHe emuToBaHe cy ,6eHYmapk”
Tporoauima M cegmoroguitba obsesHMua obuma
emucuje 100,0 n 150,0 mnpg guHapa. Y jaHyapy u
debpyapy 2020. roamnHe No NpsuM NyT Cy EMUTOBaHE U
neToMnoroguilitbe OAHOCHO [BaHAaeCTOMMNOroAuLIHbE
06Be3HULLe Ca MONYrOAMLLHMM KYNOHOM.

OBMM emucujama 3HaTHO je nosehaH o6um
CEKYHAApHOr TProBakba OBWUX MHCTPyMeEHaTa LWWTO je



[OMNpPUHENo M nafy W3BPLIHUX CTOMA MpUHOCA Ha
peoTBapatbMMa MOMEHYTUMX emucuja. ,beHumapk”
emucrjama nosehaHo je M yyewhe cTpaHux
WMHBECTUTOPA Y AMHAPCKMM XapThjama of, BpeaHOCTH,
Koje je Ha Kpajy centembpa 2020. roauHe M3HOCUIO
24,9%. Ceamorogmiutba 06BE3HNLA YMjU je pas3BOj U
peanusauujy npatmo J.P. Morgan 2019. roguHe,
CTaB/beHa je Ha AuUCTy pasmaTpakba (Index Watch
Positive) ¢ NO3UTUBHUM U3rIeaMMa 33 YK/bYYMBakbe Y
J.P. Morgan GBI-EM nHpekc.

Y uummby pasber passoja CeKyHAAPHOr TPXULWTA
APKaBHUX XapTuja og BpegHoctn og 12. HoBembpa
2015. roguHe omoryheHo je TproBakbe AYyropOYHUM
LPXKaBHUM XapTujama of, BpeAHOCTU Ha beorpasackoj
6ep3un. Y nepuoay 3a Koju ce goHocu osa CtpaTeruvja
ouyekyje ce yHanpeherbe edMKacHOCTM NpUMapHOr
TPXKULITA KPO3 KOHUENT MPUMAPHUX Auaepa, Kao
MexaHW3Ma npojaje  ApKaBHWX  xapTvja of
BPEOHOCTM  KOjU  [UPEKTHO, Y AOYXKEM  POKY,
LOMNPUHOCK CMakberby TPOLLKOBA 3a/ly»KMBakba, Kao U
CMatbery pu3MKa peduHaHcuparba. YBohemwe
cMcTema npojaje ApXKaBHUX XapTuja o4 BPeAHOCTM Ha
pomahem GpUHAHCKJCKOM TPXKULITY NPEKO NPUMAPHUX

annepa, npyxa p[obpy ocHoBy 3a yHanpehere
TPXUWHE edUKACHOCTM  CEeKYHAAPHOr  TpXKMULITA
OpP)KaBHMX  XapThja o4 BpeaHocTU. PasBojem

CEKYHAAPHOT TPXKMULWTA, BpemeHoM he ce ycnocTasutm
KOHLENT TpXWUWHe eduKacHoCcTM y  npouecy
BpeAHOBakba [JPKABHUX XapTuja Of BPELHOCTMU.
YBohewem ,6eHumapk” emucuja  obsesHuMUa
oCTBapeH je no3uTMBaH edekaT Ha obum un
KOHTUHYUTET CeKyHAApHOr TproBakba, Kao M Ha
yHanpehere TpKUWHe edUKAcHOCTM Yy MOCTYMKy
npozaje ApXKaBHMUX XapThja Ha NPUMAPHOM TPXKMULUTY.

Kao Bosehe ¢daKtope Koju yTMUy Ha KpMBY MpuUHOCa
[LPYKaBHUX XapTuja opf, BpefHOCTM mnoTpebHo je
M3aBOjUTU GUCKANHU pe3ynTaT, O4YEeKMBaHy CTOMy
uHonaumje n pesusHu Kypc. Kao nocebHy rpyny
dakTopa NoTpebHO je M34BOJUTU MAKPOEKOHOMCKA
KpeTatba M OYEKMBakba, KAao U MNPOMEHe Ha
MehyHapoaHOM GWMHAHCUJCKOM TPXKULWITY, Koje ce
pednekTyjy Ha NTpemMujy pyU3nKa 3emsbe.

Ha Kkpajy 2012. rognHe npoceyHa POYHOCT AMHAPCKUX
XapTuja of, BpeAHOCTU u3Hocuna je 394 paHa (1,1
roguHy), Ha Kpajy 2013. roamHe 469 paHa (1,3
roguHe), Ha Kpajy 2014. roguHe 645 paHa (1,8
roguHy), Ha Kpajy 2015. roamHe 749 paHa (2,1
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roguMHy), Ha Kpajy 2016. roauHe 789 paHa (2,2
roguHe), Ha kKpajy 2017. roamHe 864 paHa (2,4
roguMHe), Ha Kpajy 2018. roguHe 1.188 pgaHa (3,3
roguHe), Ha Kpajy 2019. roguHe 1.403 pgaHa (3,8
roguHa), a Ha Kpajy centembpa 2020. roanHe 1.365
AaHa (3,7 roauHa). PasBoj pomaher TpxuwTa
OP’KaBHUX XapTuja of BpegHocTM buhe og cTpaHe
Penybaunke Cpbuje notnomorHyT cnegehmum mepama:

CrtaB/barbe obsesHuua Penybanke Cpbuje Ha nucty
pasmaTparkba C MNO3UTUBHUM  U3rNeaMma  3a
YyK/byunBarbe y rn106anHM  MHAEKC 3HayajHo je
nosehano 6asy MHBeCTMTOpa W  MOCNEWnIo
CEeKYHJAPHO TproBakbe, WTO je AOMPUHENo Aasbem
CMatbetby TPOLWIKOBa 3aJy)KuMBatba NyTeM emwucuja
OVHAPCKUX AP¥KABHUX XapTHUja O BPeaHOCTH;

Y um/my Kpeupara wro Behe 6ase MHBecTMTOpa U
pa3Boja  CEKYHOAPHOr  TPXWUWTa  XapTuja oA,
BPEAHOCTM eMWUTOBaHMX Ha Jomahem TpXuUWTy,
KpeupaH je jefHaK Mopecku TpeTmMaH gomahux wu
CTPAHMUX MHBECTMTOpa Kpajem 2011. roguHe, u y
HapeAHOM nepuoay Texuhe ce yKnarbaky CBUX
eBeHTya/IHUX npenpeka 3a cnobogaH npoOToOK
KanuTana. Y TOKy cy npunpeme npaBHUX U TEXHUYKUX
OKBMpPa p[a ce omoryhu KAMPUHT W canguparbe
TpaHcaKkuuja ca gomahum xapTujama of, BpegHoOCTH
npeko mehyHapoaHOT KANMPUHT CUCTEMA;

Y HapeaHom nepuoay paauhe ce akTMBHO Ha yBoherby
cucTema npuMapHux aunepa. Hamme, 3akoHom o
M3MeHaMa M JonyHama 3aKoHa O jaBHOM Ayry w3
neuembpa 2018. roauHe, npeasuheHo je yeBohere
NPMMapHUX Auaepa Ha Aomahe TpXuLWTe Kanutana
Kao NOACTMLAj JIMKBUAHOCTM CEKYHAAPHOT TPXKMULITA
APXKaBHUX XapTuja o4 BPeAHOCTU U CMakbere PU3MKa
pedunHaHcmparba ayra. HaBegeHnm nsmeHama 3akoHa
npegsuha ce M nocnoBake  GUHAHCKJCKUM
AepvBaTMMa Kojum 61 ce obaB/bane TpaHcakumje paam
ynpaB/barba PU3MKOM, YK/bYUyjyhn 1 cmarbmBakbe Uan
eIMMUHNCabe PU3MKa 04, NMPOMEHE Kypca, KaMaTHUX
CTOMa Kao M ApYyrux pusmKa.

Mpeay3ete cy aKTMBHOCTM Ha  omoryhaBarby
canguparba ApXKaBHWUX XapTuja of, BPegHOCTU Ha
MHOCTPaHOM TPXKULWTY. Mi3meHama 1 gonyHama 3akoHa
0 jaBHOM ayry u3 geuembpa 2019. roguHe, omoryheHo
je Ja KAUPUHT M canamparbe AprKaBHUX XapTuja on
BpPeAHOCTY EMUTOBAHUX Ha JoMahem TPXKULWITY, nopes,
LleHTpanHor perncrapa BpLUX U APYro CTPAHO NpPaBHO
nue Koje obaBsba NOC/NIOBE KAWPUHIA U Canguparba.



