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lll. CTPATETUJA YTIPAB/bAHA JABHUM YTOM O/ 2022. A0 2024. TOAUHE

lNpema 3aKOHy 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 Penybavke
33 3agyKuBatbe jaBHWMX npepyseha v jeamHuua
JIOKa/IHE CaMOyMpaBe, Kao M APYrux NpaBHUX fvLa.
Penybavka ce moxe 3agyKmBatn y Aomahoj u cTpaHoj
BaNy™M, pagn OuHaHcupaka byuetckor geduumTa,
aedunumta Tekyhe nuMKBMAHOCTM, peduHAHCUpParba
HemnsMMpeHor ayra, 3a PUHaHCUpPaHe NHBECTULLMOHMX
npojekaTa, Kao U 33 M3BpLUABakbe 0baBe3a No AaTUM
rapaHumjama. Opgpenbama 3aKoHa O jaBHOM Ayry
Ha3HayeHo je 4a jaBHM Ayr NpeacTaB/ba 6e3ycnoBHY
1 Heono3uy obasesy Penybinke Cpbuje y oaHocy Ha
OTNNATy raBHULLE, KaMaTe M oCcTanmx npunagajyhux
TPOLLKOBA.

3a popmynucare Crpatermje 3a ynpaB/barbe jaBHUM
ayrom  KopuwheH je KBaHTUTAaTUBHWM  MPUCTYM,
naeHTMPuKyjyhn moryha orpaHuyera Kpo3 makpo-
€KOHOMCKe MoOKasaTe/be, aHa/n3y TPOLWKOBa U
pU3MKa W  TPXKUILHMX YCAOBA KOjU yTUYY Ha
yrnpas/bakbe jaBHUM aAyrom. Y CBPXy aHanuse
KopuwheHn cy  WMHCTPYMEHTM  dUHAHCUparba
[OCTYNHW  Ha  gomahem 1 mehyHapogHoOM
buHaHcHjckom  TpKUwTy. CTpaTernja ynpaB/bakba
jaBHMM [yrom 3acHMBa Ce Ha NPUHUMAMMA KOju
feduHuwy  notpeby 33 TPaAHCNAPEHTHUM U
npeasvanBUM npouecom  3adyXuBara, Y3
nepmMaHeHTaH Pa3Boj TPXKULLTA APXKABHUX XapTuja o4,
BPEAHOCTM W MPUXBAT/bUB HUBO W3/IOMKEHOCTU
bUHaHCHjCKUM pr3nLMMma.

AHanusupajyhn moryhe cTpaTervje 3aAyKuBama,
mogaen Ceetcke baHke MTDS yKasyje Aa CTpyKTypa
3afyKMBarba KOja Ce 3acHMBaNa Ha xapTujama of,
BPEAHOCTM EMUTOBAHUM Yy AMHApPUMa U €BPUMA, U
AeNMMUYHO 13 KOHLLECMOHANHMX n3Bopa
buHaHCUparba, NpeacTaB/ba  HAjMPUXBAT/bUBU]Y
onuumjy ca acneKkTa TpoLLKoBa (pu3mnKa). Cutyaumja Ha
mehyHapogHom ¥ gomahem  dMHaHCUjCKOM
TPXKULWTY, YyChewHa npumeHa Mepa uUCKanHe
KOHconupaumje y3 obpy KoopamHaumjy puckanHe u
MOHeTapHe MoAUTMKe AO0Bea je A0 3HayajHor naja
TPOLIKOBA 3a4yKMBakba Ha AMHAPCKMM U €BPO
[EHOMMHOBAHUM  XapTujama of, BpeaHoOCTU Y
nocnesrnx HEKONIMKO roAMHa M CMarbMBakba PUINKO
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npemmje 3a Cprcke Ap»KaBHE XapTuje of, BPpeAHOCTH
Ha UCTOPUjCKU MUHUMYM.

®uckanHa cTpatervja npegsuha cmarberbe jaBHOT
Ayra onwTer HUBOA ApKase A0 Kpaja 2024. rognHe Ha
HuBo opn 55,5% BAI, npn yemy ce y cKaagy ca
CmepHuuama ynpas/bakba jaBHUM ayrom
aedunHucaHum og ctpaHe Ceetcke 6aHke 1 MM®, y
okBupy CTpaTteruje ynpaB/bakba jaBHMM Ayrom BpLUU
CTpec-CueHapuo aHaan3a yTmuaja npomeHe AeBU3HOor
Kypca fomahe BanyTe y 04HOCY Ha BanyTe y KOjuma je
OEeHOMMHOBaH jaBHU ayr Penybanke Cpbuje.

Y nocnegrux ocam rogvHa yvmkbeH je 3HauvajaH
Hanpegzak y nornefy noseharba npoceyHe PoOYHOCTU
ONHAPCKMX ApPXaBHUX XapTuja oA, BPefHOCTU W
CMatbetba TPOLKOBa GMHAHCKMpParba NO OCHOBY OBOTF
BMAA 33a[yXKMBarba, YNME je CMarbeHa W3/10XKEeHOCT
pU3nKY peduHaHcKpara. BUTHO je HanomeHyTU aa je
y HaBeZeHOM Mepuofy MpOCeYyHa KymnmoHcKa cTomna
OMHAPCKUX  OPXKaBHWX XapTuja of BpeaHOCTH
cmarbeHa ca 13,68%, KONMKO je M3HOCKMIA Ha Kpajy
2012. roguHe, Ha 4,65% Ha Kpajy mapta 2021.
roguHe.

CTpaTervjom ynpaB/batba jaBHUM  Jyrom  ce
fedrHULLY OCHOBHE Mepe 3a Ja/bi HacTaBakK pas3Boja
OVHAPCKOr  TPXKMILTA  APMKaBHWX  XapTuja oA,
BpeAHoCTW. Pa3Bojem 0BOr TPXKMLWTa oYeKyje ce ga he
fohu fgo pacta yHyTpawmwer agyra u noseharba
terosor yyewha y yKynHom Jyry, Kao U CMakberby
M3/10’KEHOCTU jaBHOT Ayra Npema AeBU3HOM PU3UKY,
wTo he No3MTUBHO yTHLLATM Ha noBehake KpeanTHor
pejTnHra Penybnuke Cpbuje.

HakoH ycrewHo cnpoBegeHux Mmepa ¢uckanHe
KoHconmngaunje y 2016. roauHM je NpeoKpeHyTa
pactyha nyTarba KpeTawa jaBHOr gyra u ydewhe
jasHor gyra y BAM-y, Te gonasu 4o naga ydvewha ca
70,0% B/M-a KONMKO je M3HOCUMNO Ha LEHTPasHOM
HUBOY BNacTu Kpajy 2015. roanHe Ha 67,7% Ha Kpajy
2016. rognHe. Tokom 2017. roguHe AowWwNo je Ao jow
3HayajHujer naga Ha 57,8% BAM. TpeHpa, je HacTaB/beH
n Tokom 2018. roamHe Kaga yaeo jasHor gyra 'y bAMN
nafa Ha 53,6% [0K ce Ha Kpajy 2019. roaunHe yyewhe
jasHor ayra y BN goaaTHO cmakbyje Ha 52,0% BAMN-
a. Ycnepn notpebe aa ce duHaHcMpajy mepe noapLuke
npvepeam u rpahaHMma Kako 61 ce cmarMo yTULaj
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Kpu3e mnsasBaHe naHgemmjom supyca COVID-19, og
anpwuna 2020. roguHe Aonasu Ao 6aaror pacrta jaBHor
ayra v Ha Kpajy 2020. rogmHe weroso yyewhe y BN
je n3Hocuno 57,4%, OOK je Ha Kpajy mapta 2021.
roguHe yyewhe cmakeHo Ha 55,7%.

Ycnep nojayaHe KOHTpOse M3gaBakba rapaHumja
NpPeTxXo4HUX roguHa je NpenosioB/beH rapaHTOBaHU
jaBHW ayr, Koju je nao ca 2,8 munmnjapge EUR Koanko
je u3Hocno Ha Kpajy 2013. rogmHe Ha 1,4 munuvjapam
EUR Ha Kpajy mapTa 2021. roguHe.

Mo3nTUBHU UCKANHM pe3ynTaTM Koje ocTBapyje
Penybnuka Cpbuja notepheHn cy u noseharbem
KpeguTHor pejtuHra y 2019. rogmHe og cTpaHe age
pejTuHr areHumje. Fitch Ratings n Standard and Poor’s
cy nosehane pejtuHr Cpbuje Ha BB+ ca BB, ok je
pejTuHr areHumja Moody’s nonpasBuna u3rneq, 3a
nosehare KpeauTHor pejTuHra Penybamke Cpbuje ca
CTabMAHOT HA NO3UTUBHMU. PejTUHT areHLMje cy TOKOM
2020. roguHe BenMKom 6pojy 3emasba CMmakbune
KpeauTHWU pejTuHT, AoK je Penybnavka Cpbuja octana
y Tpynu 3emasba KOjuMa je KpeguTHWU PejTUHI OCTao
HenpomereH. Ycnes Beoma ycnewHor o4arosopa Ha
Kpu3y u3asBaHy naHgemujom supyca COVID-19 wu
O4YyBatba MAaKPOEKOHOMCKE CTabUAHOCTM TOKOM jaKo
Tewke 1 usasosHe 2020. roguHe, pejTUHT areHuuja
Moody’s je y mapty 2021. roguHe nosehana
KpeauTHu pejTuHr Penybnunke Cpbuje Ha ba2 ca ba3.

Penybnuka Cpbuja je Tokom 2020. roavHe y Aga
HaBpaTa emuToBasa eBpoobBesHMULe fJa 6u
duHaHcMpana naketT mepa nomohu npuspeaun u
rpahaHMma Kako 61 ce MMHMMMU3NPAO YyTULA] Kpu3e
n3a3BaHe naHgemujom Bupyca COVID-19 wu
npeBpemeHo OTnaAaTU/Ie paHWje emUTOBaHe CKyne
eBpoobBe3Huue. MpBa emucuja espoobsesHunLa je
6una 7. maja 2020. roguHe, Yy eBpuma, Yy
HajoenuKkaTHMjem  TPeHyTKy Yy npBOM  Tanacy
naHaemuje, y ykynHom usHocy og 2,0 munujapge
EUR. KynoHcka ctona je nsHocuna 3,125%, pnocnesa
2027. roamHe v IMCTUpPaHa je Ha JIOHOoHCKOj bep3u,
jeaHom op, Hajsehux W HajpenpeseHTaTUBHUjUX
TpXULWITa Ha cBeTy. Jpyra emucuja eBpoobBesHNLa je
6una 1. aeuembpa 2020. rogmHe, y YKYNHOM U3HOCY
oA 1,2 munnjapae amepuyknx gonapa ca gocnehem
2030. rogmHe. KynoHcka cTona je usHocuna 2,125%, a
buMHanHa KamaTHa cToma Yy €BPWMMA, HaKOH
peanusaumje xeumHr TpaHcakuunje 1,066%. MNMospaTtak
Ha [0NapCKO TPXKULWITE XapTuja, U HOBa emucHja
[EeHOMMHOBAHa y gonapuma, omoryhasa Cpbuju aa
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OCTaHe MPUCYTHA Yy MHAEKCY 0bBE3HULA TPXKULLTA Y
pa3Bojy — EMBI Index, uume ce ocurypaBa HeHa
BUA/bUBOCT HA aMEPUUKOM TPXKULUTY KanuTasa, Kao u
Ha WKWpPoj MehyHapOAHO] WMHBECTULIMOHO]j Manu.
CpeacteBuma emmucuje eBpoobBe3HULA M3 AeLembpa
2020. roanHe n3BpLleHa je npespemeHa otnaata 900
MWIMOHa AoNapa eBpoobBesHNLa eMnToBaHMX 2011.
roguHe, o4, ykynHo 1,6 munumjapge nonapa Koamko je
pocnesano y centembpy 2021. roanHe, Tako Aa caga
npeocTtann usHoc Ao gocneha 28. centembpa 2021.
roanHe nsHocu 700 munuoHa gonapa. NpespemeHo
Cy OTKyn/beHe o6Be3HuLEe Koje cy bune emutoBaHe
Nno KyMNoOHCKOj cTonu oA, Yak 7,25%. Penybanka Cpbuja
je 24. debpyapa 2021. rogmHe ycnewHo UCKoOpUCTUAA
jow yBeKk nososbHe ycnoBe Ha MehyHapogHom
OUHAHCUjCKOM TPXKULITY M MO NPBM NyT eMUTOBana
ABaHaecToroguitbe Op¥KaBHe obsesHuLe
OeHOMMHOBaHe Yy eBpMMa Yy M3HOCYy Of jeaHe
MUAKjapae eBpa No KynoHcKoj ctonu oa 1,65% u Ha
Taj HAaYMH foaaTHO nosehana PoYHOCT ayra.

Bogehn ce Hajbo/bom MehyHapoaHOM MNpakcom
AKTMBHOI ynpaB/batba jaBHUM ayrom, Penyb6auka
Cpbuja je y pgeuembpy 2020. rogmMHe no npsu nyT
peanv3oBana XeLuHr TpaHcakuujy, Tj. Kopuwhetre
bUHAHCUjCKMX  aepuBaTa y CBPXy 3awTuTe 04,
OEBU3HOI W KamMaTHOT pM3MKa, Yy CKAagy ca
mehyHapoaHo npenosHatum ISDA  cTaHgapavma
(International Swaps and Derivatives Association),
OZIHOCHO YHaKpCHa BanyTHa CBOM TPaHCaKLMja KOjom
cy obaBese no OCHOBY emuToBaHe obBe3HMLE
KOHBEPTOBAHE W3 aMepuyKMX fJonapa y espe no
3HA4YajHO HUXKO] ¢dMHaANHOj KamaTHoj ctonu. Csoje
obaBese MO OCHOBY emucHje [AEHOMWMHOBAHE Y
ponapuma, y wu3Hocy ogn 1,2 muaumjapgu  USD,
Penybnuka Cpbuja he wcnnahmatu y espuma no
KYMNoOHCKoj ctonu oz, 1,066% Ha HOMWHAIHY BpeaHOCT
emMucnje HaKOH KoHBep3uje og 1,016 muaunjapau
eBpa. MckopuwheH je NoBo/bHM 04HOCA Kypca eBpa U
amepuyKor AoNapa Yy 4aTOM TPEHYTKY Kao U TPEHYTHe
avBepreHumje uamehy [ONAPCKUX U eyPCKUX
KamaTHMX CcTona Ha MehyHapooHOM  TPXKULITY
KanuTana W MOCTUTHYTA je HajnoBO/bHUjA LeHa
3a/yKMBakba, Y3 ONTMMM3ALMjy BaNyTHE CTPYKType
jaBHOr nayra, a cBe y UwWbYy 3alWTUTE Of, pPU3MKa
npomMmeHe aeBu3HOr Kypca. Ha oBaj HaumMH ocTBapeHe
cy AopaTtHe ywTtene oA oko 11,6 muanjapan amHapa.
Tokom ¢ebpyapa 2021. roauMHe peannsoBaHa je
Zpyra cBon TpaHcakKLmja, Kojom je obaBe3a no ocHoBY
Cnopasyma o penporpamy ayra usmehy Penybaunke
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Cpbuje 1 Kuwait Investment Authority KoHBepTOBaHa
M3 aMepuyKMX Aonapa y eBpe, N0 3HAYajHO HUKO]j
KamaTHoj ctonu. ObaBe3e Mo OCHOBY HaBeaeHOr
penporpammpaHor 3ajMma, yropopeHe y Aosapuma no
KamaTHoj ctonu op 1,5%, Penybauka Cpbuja he
ucnnahmBatM y eBpMMa MO KamMaTHOj CTOMW of
0,393%, unme he ce ocTBapuTM ylITeaa Y U3HOCY OA,
OKO 16,5 mnnunoHa espa.

Tokom 2020. roguHe HacTaB/beHO je ca eMuUcHjama
,0eHUMapK” 0b6Be3HULA Ha gomahem TPXRULWTY, WTO
je poeno po Tora ga he pgohu A0 yK/byuuBama
obse3Huua Penybaunke Cpbuje y J.P.Morgan GBI-EM
Index oa jyHa 2021. roguHe. EmuTOBaHe cy
obBe3Huue poyHoctn 5,5 u 12,5 roguHa y RSD
HOMWHanHe BpegHocTM og no 100 munumjapgm
OMHapa, 4uju obumum cy nosehaHu Ha no 150
Munnjapam Tokom 2021. roamHe.

Y 2019. roanHun Penybnuka Cpbuja je ussBpwwmna
npeBpemeHn OTKYyMN paHuje eMUTOBAHUX AP*KaBHUX
XapTuja og, BPeAHOCTU Ha AoMaheM TPXKULWTY nyTem
pefoBHMX ayKLUMja Ha KOjMMa je OTKYMWIa ApKaBHe
obBe3HMLEe AEHOMUHOBAHE Y ANHAPMMA Ca BUCOKMM
KYMOHCKMM cTonama 4,5% Ha o6Be3HuLe po4HOCTH 3
rogmHe n 10,0% Ha o6Be3HMLLE POYHOCTU 7 rOAMHa, Y
yKynHom usHocy og 35,1 mununjapae RSD. Ca nctom
npakcom je Hactae/beHo u y 2020. rogmMHu Kagpa je
npespemeHo oTkyn/beHo 10,2 muaunjapae RSD
06Be3HMLA Ca BUCOKMM KYMOHCKMM cTonama. Mytem
HaBeAeHUX aykuuja, HaCTaB/beHO aKTMBHO
ynpas/bakbe jaBHUM AYroM y LM/by 3amMeHe Ayra ca
Kpahum pokom pocneha M BUWKMM  KaMaTHUM
cTonama Ayrom [y)e pPOYHOCTM Ca  Makbum
TPOLUKOBMMA 3a/ly»KMBarba. MicToBpemeHo, npyKeHa
je moryhHOCT MHBECTUTOPUMA KOjU aKTUBHO YNaxy Y
Aomahe xapTuje oA BpeAHOCTU i@ NPOAYKe POYHOCT
CBOjUX WHBECTMUMja W HacTaBe MWHBeCTUpakbe Y
3emJ/bM, LITO je O Be/VKe Ba*KHOCTM 33 [a/bU Pa3Boj
TPXKULWTA KanuTana u emmcuje ApKaBHuUx ob6Be3HnLa
y byayhHocTu.

BanyTHM puU3UK je A0JATHO cmakbeH Tokom 2020.
rognHe. Yaeo jasHor ayra y pgomahoj Banytu y
YKYNHOM jaBHOM Alyry LLeHTPaAHOT HUBOA BNACTU je Ha
Kpajy 2008. roanHe nsHocno camo 2,6%, a A0 Kpaja
2020. rogmHe je nopactao Ha 30,5%. Pacty anHapckor
Ayra cy npe csera gonpuHesne emucuje OAMHAPCKUX
APXKABHUX XapTWja o4 BPeAHOCTM Ha Jomahem
TPXULWTY XapTuja og BpeaHocTn. Tokom 2019. 1 2020.
roguMHe je W3BpLIEH MPEeBPEMEHU OTKYM CKYMuX
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eBpoobBe3HMLa emuToBaHMX y 2011. 1 2013. rognHu
Yy amepuyYkMm gonapuma, a Tokom ¢ebpyapa 2020.
roguHe pefoBHa oOTN/aTa Aosapcke obsesHuue
emutoBaHe y 2013. roguHu. Y peuembpy 2020.
roguHe je 3ak/bydyeHa W MpBa XeLWHr TpaHcCakuuja
KOjOM je eMnTOBaHa €BpPOOOBE3HULA Y aMEPUYKMM
Jonapuma, ogMax KoHBepToBaHa y eBpe. Y debpyapy
2021. roanHe je 3aK/byvyeHa jow jegHa XepuHr
TpaHcaKkuuja Kojom cy obaBe3e y amMepuyKkum
[onapvma KoHBepToBaHe y eBpe . 3axBasbyjyhu oBum
TpaHCcaKLMjama 4OLWo je 7o naga yvewha gonapckor
Ayra y yKynHom jasHom ayry ca 33,9% Konuko je
M3HOCKMANO Ha Kpajy 2016. rogmHe Ha 12,3% Ha Kpajy
mapTta 2021. rognHe.

TpoLWKoBK 3a4yKMBarba Cy Takohe CHUMKEHU TOKOM
2020. roguHe. Yyewhe TpolwKoBa KamaTa y BA[M-y je
nano ca 2,9% konuko je nsHocuno 2015. rogmHe Ha
HewTo ncnog, 2,0% y 2020. roanHun. o oBora je npe
cBera [Jowao ycned naja KamaTHMX CToma Ha
Aomahem TPXKULWTY XapThja o4, BPeAHOCTU Koje je y
Hajsehoj mepu Npoy3poKOBAHO PacToM MNoBepeHa
MHBECTUTOPA, HAKOH npefy3eTux mepa ducKanHe
KoHconngauuje. lMNpoceyHo noHAepucaHa KamaTHa
CcTona Ha jaBHM ayr je mana ca 5,70% Koauko je
M3HoCMNA Ha Kpajy 2014. rognHe Ha 2,86% KONMKO je
M3HOCKAA HAa Kpajy mapTta 2021. roguHe. MpoceyHa
KYMOHCKa CTOMa Ha AMHApCKe AprKaBHe xapTuje oA,
BPeAHOCTM CMarbeHa je ca 13,68% Konvko je
M3HoCMAa Ha Kpajy 2012. roanHe Ha 4,65% Ha Kpajy
mapta 2021. rogmHe.

3axBasbyjyhu cpeactsmMma og npogaje KomepunjanHe
baHke, y geuembpy 2020. roanHe je npeBpemMeHo
oTnnaheH LeNoKynHW npeoctann usHoc ogn 172,7
MW/MOHA eBpa 3ajma YyroBopeHor ca Bnagom
Penybnuke AsepbejuaH 3a usrpaary aytonyTa E-763
— Jbur-MpemsnHa. KamaTHa ctona Ha 3ajam je 6una
BMCOKA U u3Hocuaa 4,0%, Tako Aa je NnpeBpeMeHOM
OTN/IATOM HauyuMkeHa ywTena oA oko 25,9 muamoHa
eBpa.

Ha Kkpajy mapTa 2021. rogmMHe yKynHO CTakbe jaBHOT
Ayra onwTter HMBOA AprKasBe u3Hocuao je 3.353,4
MAPA, AuHapa, oaHocHo 56,5% BAIM. Op Ttora ce Ha
OVpeKTHe obasese ogHocuno 3.144,3 mappg AnHapa,
Ha MHAMpPeKTHe obasese 164,7 mapa ANHapa, AOK ce
34,9 mapa AMHapa O4HOCWU Ha HerapaHTOBaHW Ayr
jeanHunua nokanHe camoynpase n 9,5 mapg guHapa
Ha HerapaHTtoBaHu ayr J ,MNytesn Cpbuje” u
npeayseha ,Kopuaopu Cpbuje” a.o.0.
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Yyewhe jaBHOr gyra onwTrer HUBoa ApXKase y bAN,%

0,7% 0,9%
3,6% 3,2%
50,1% 48,7%
2018 2019

54,3%

2020 2021/111

HerapaHToBaHu Ayr jeanHuua IoKanHe camoynpase, JI MyTtesu Cpbuje n Kopugopu Cpbuje 4.0.0.

M NHampeKkTHe obaBese

M [lnpekTHe obaBese

Tabena 23. JaBHu gyr onwiter HUBoA Ap}kase Penybaunke Cpbuje y nepuoay
Kpaj 2018-31. mapt 2021. roguHe

JaBHu ayr (y mapa guHapa)
JasHu gyr (y mun. espa)

JaBHu gyr (y mun. gonapa)

2018 2019 2020 2021/111
2.757,3 2.864,0 3.181,2 3.353,4
23.328,4 24.354,9 27.055,8 28.520,2
26.669,1 27.296,9 33.254,3 33.391,4

Y npsa Tpu meceua 2021. roguHe, ycnen notpebe ga
ce OuvHaHcupajy Mepe noaplike npuepeau W
rpahaHuma 3a 6opby NpoTMB MNaHAemMuje M3asBaHe
KopoHaBupycom COVID-19, npumetaH je 6naru pact
jaBHOr Alyra LLeHTpanHOr HMBOA B/1ACcTM y BasyTama ca
Hajsehum yyewhem y jaBHOM Ayry, Tj. y eBpMMa U
OnHapuma. Ycnepd 3afyKumBarba Ha  gomahem
TPXKULITY XapTuja og BpegHoCTH Koje ce Tokom 2020.
M y npsom kBaptany 2021. roguMHe AOMWHAHTHO
o6aB/bano y AMHapMma AOLWJ/IO je A0 pacTa jaBHOr
ayra y guHapuma. [owno je Ao pacta gyra u y
eBpuMma, ycnen emucuje espoobsesHuua Cpbuja

2027 wn Cpbuja 2030 Tokom 2020. roguHe, Kao U
Cpbuja 2033 y mapTy 2021. roamHe. Y debpyapy
2020. rogmHe otniaheH je npeoctanu usHoc og,210,3
MW/. aMepuYKMX Josapa eBpoobsesHuue Cpbuja
2020. UcTe roanHe je n obeesHmLa Cpbuja 2030 Koja
je wu3mata y amepuukMm  gonapuma  oamax
KOHBEPTOBAHA Y €Bpe, Tj. Y UW/by CMatbetba BasyTHOT
pusuka Penybnuka Cpbuja je 3ak/byumna swap
TpaHcakuujy. Y ¢ebpyapy 2021. je 3ak/byyeHa jow
jeAHa swap TpaHCaKuMja M LOAATHO CMakbeH Ayr y
AMEPUYKUM A0NapUMa.

Ta6ena 24. Crarbe jaBHOr Ayra LeHTPaHOr HUBOA APrKaBe No OPUrMHAIHUM BanyTama y nepuoay
Kpaj 2018-31. mapTt 2021. roauHe, y MUWIMOHUMA

2018 2019 2020 2021/11
EUR 9.216,7 10.582,5 13.222,5 14.254,7
usb 6.963,9 5.397,3 4.323,9 4.042,4
RSD 708.389,1 781.250,4 957.952,2 1.010.064,7
CHF 120,7 110,5 90,3 83,9
CneuujanHa npasa Byyera 618,1 570,4 522,7 506,9
Apyre Banyte (y RSD) 100.910,4 128.958,8 127.674,8 135.805,8
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Y cKnagy ca TeXHhOoM [a ce CMakbM U3N0XeHOCT
Ba/lyTHOM PU3UKY, NMPOAYXKM POYHOCT M HACTaBM Ca
pasBojeM HOBMX WHCTPyMeHaTa 3a4y)KMBaka Ha
fomahem GUHAHCUMJCKOM TPKMULITY, OCHOBHWU M3BOP
¢uHaHcHMparba y nepuoay 2018-2021. roguHe cy
eMmucuje OUHAPCKUX XapTuja of, BPeAHOCTU, WTO je
yTMuano Ha nosehawe yuyewha jaBHor Ayra
LLeHTPa/IHOI HMBOA BNACTU Y AMHApMMa ca 26,0% Ha
Kpajy 2018. roguHe Ha 30,5% jasHor ayra Penybauke
Cpbuje Ha Kpajy mapTta 2021. roanHe, ogHOCHO ca
708,4 Mmnppa, AMHapa KOJMKO je U3HOCMO jaBHU ayr y
OVMHapuma Ha Kpajy 2018. roauHe Ha 1.010,1 mapa
OMHapa Ha Kpajy mapTa 2021. roguHe.

Mpema nogaumma opg 31. mapta 2021. roauHe,
Hajsehn peo jaBHOr ayra onwTer HUBOA [AprKase
Penybnuke Cpbuje je M pabe OEHOMUHOBAH Yy
espuma u wusHocu 51,2%. 3atum cy Hajsuwe
3acTyn/beHun auHap ca 30,2% 1 amepuyKkn gonap ca
12,1%. OcTaTtakK gyra je AEHOMMWHOBAH Yy CreLnjaiHUM
npasuma By4verba 2,2% u octanum Banytama 4,3%.
3axBasbyjyhu KOHTMHyMpaHOM pas3Bojy agomaher
TPXKULWTA XapTuja o4 BPEAHOCTM U MOCTENEHOM
nosehaky o6uma emucuja y gomahoj sanytu, gowno
je po 3HavajHor pacTta yyewha ayra y gomahoj Banytu
y NpeTxoAHuMM roauHama, Koje je Ha Kpajy 2011.
roguHe usHocuao camo 16,4%. [ip>kaBHe o6Be3HMLE
eMWUTOBaHe Yy AMHapMma Ha gomahem TpKUWTY
ToKOM 2020. roauHe 4ymHwune 4Yak 87,2% yKynHe
peanusauuje.

BanyTHa cTpyKTypa Ayra onwiter HUBOA AprKaBe y
nepuoay opa 2018. ao 31. mapta 2021. roguHe

4,1% 4,9% 4,3% 4,3%

27,6%

30,2%

26,1% 19,8%

50,0%

44,8%

2018 2019 2020 2021/111
MEUR mMUSD mMRSD mSDR ' Ocrtane Banyte
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Ha gaH 31. mapt 2021. rogmHe, Hajsehu geo jaBHor
Ayra onwTer HMBOa gpxkase Penybnuke Cpbuje je ca
MKCHOM KamaTHOM cTonom — 86,4%, [,OK Ce Ha jaBHM
Ayr ca BapujabuaHOM KamaTHOM CTOMOM OZHOCH
13,6% yKynHor jasHor ayra. Mehy BapujabunHum
KaMaTHMM CTOMama HajBuwe Ccy 3acCTyrn/beHu
EURIBOR un LIBOR Ha eBpo Koju umHe 82,4%, 3aTum
BapujabunHa KamaTHa cTona 3a crneuujanHa npasa
By4yerba 12,1% u LIBOR Ha amepuykn gonap 2,9%, ooOK
je yyewhe obaBes3a ca OCTa/IMM KamaTHMM CTomama
2,6%.

CTpyKTypa KamaTHUX CTONa Ayra onwTer HUBoOA
Ap¥Kase y nepuoay oa 2018. go 31. mapra 2021.
roguHe, %

16,8% 14,5%

83,2% 85,5%

2018 2019 2020 2021/111

W ®uKcHe KamaTHe cTone W Bapujabunte kamaTHe ctone

Y nocnearbnx HEKONMKO FoAMHA NMPUCYTAH je TPeHA
naza TPOLKOBA 3a4YyXKMBakba, KOjU je HajusparkeHujm
KO, AP*KaBHUX XapTHja o4 BPeAHOCTU EMUTOBAHMUX HA
aomahem TpxUWTY. [lo naga je gowno 3axsasbyjyhu
pacTy KpeauTHOr  pejTUHra  3em/be, OAHOCHO
CMatberby Npemuje pusnKa, HUCKoj ctonun nHbnaumje
M nagy pedepeHTHe KamaTHe crtone HBC, Koja
TPeHYTHO M3Hocu 1,0%, yMme je HacTaB/beH TPEHA,
3ano4etr y nocnearem Keaptany 2012. roguHe.
Tokom 2020. roauHe, 3axBasbyjyhu ocTBapeHMM
pesyntatuma Mmehy Kojuma je Kao jegaH of
Haj3HAYajHMjUX HaBeAeH ynpasB/bakbe jaBHUM OYrOM,
M YNPKOC MNaHAEMMUjU M3a3BAHOj KOPOHABMPYCOM
COVID-19, cBe pejTUHr areHumje noTBpgmae cy
KpeauTHU pejTuHr Penybanke Cpbuje ca cTabuaHmum
nsrneguma 3a pasbe noseharbe. MoyeTkom mapTa
2021. pejtuHr areHumja Moody’s nosehana je
KpeauTHU pejTUHr Ha ba2 ca Ba3, y3 crabunHe
nsrnese 3a fasbe nobosbluakse.
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Mpernep KpeTtarba NPOCEYHUX U3BPLUHUX KaMaTHUX Mpernepn Kpetara LeHe U NpUHoca Ha
cTona Ha AUHAPCKEe AprKaBHE XapTuje oA, BpeaHOCTU eBpoo6Be3HuLy Cpbuja 2021
y nepuoay 2014-31. mapt 2021. roauHe
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Mperne KpeTtaka LieHe M NPUHOCA Ha
eBpoo6BesHuLy Cpbuja 2027
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Tabena 25. MNpojeKuuje oTnnaate KamaTa U rnaBHuua Ao 2024. roguHe (Mnpga, guHapa)

[nasHMUa

Kamata

YKynHo

Y ogHocy Ha jaBHM ayr Ha gaH 31.3.2021. rogmHe

2021 n 2022 n 2023 n 2024 n
477,9 401,3 467,1 349,7
111,2 109,5 111,8 112,9
589,1 510,8 578,9 462,6
17,8% 15,4% 17,5% 14,0%

* ca nnaHupaHum buy-back onepaumjama

Tabena 26. MpojeKuuje oTnnate KamaTa U rnasHuua Ao 2024. roauHe (% bAM)

FnasHunua
Kamara
YKynHo

2021 n 2022 n 2023 n 2024 n
8,0% 6,3% 6,9% 4,8%
1,9% 1,7% 1,6% 1,6%
9,9% 8,1% 8,5% 6,4%

MnaHWpaHM M3HOCK 3a OTN/IATYy KamaTa M raBHULA Y
2021. roguHM, Ha UEHTPANHOM HMBOY [AprKaBe,
YK/byuyjy M cpeactBa 3a buy-back onepauuje, Tj.
npesBpemeHy OTN/IaTy Ayra, Kako 6u ce ckynsbu ayr
3aMeHMOo jepTUHUjUM.

MpojeKuuja cratba jaBHOr gyra onwTter HUBOA
ApXKase y nepuopy 2021-2024. roauHe

Mmajyhun y BUay NpojekToBaHU MpUMapHU pesyntaT
byueta Penybnunke Cpbuje 3a nepuog 2021-2024.

roavHe, yKk/bydyjyhu n o6Mm nosnavyerba KpeauTHUX
Cpe/CcTaBa 3a NPojeKkTHO dMHAHCKpatbe o ByLeTCcKMX
KOPUCHMKa, edeKTe npomeHe AEeBU3HOr Kypca
OMHapa npema eBpy W amMepuykom gonapy, Y
OCHOBHOM MaKpPOEKOHOMCKOM CLieHapujy, CTarbe
Ayra LeHTpanHOor HMBOA AprKase Tpebano 6u aa byae
Ha HMBOY o4 54,4% BN Ha Kpajy 2024. roanHe.

Tabena 27. OcHoBHa NpojeKLuMja CTakba jaBHOT Ayra onwTer HUBoa ApKase g0 2024. roguHe

JaBHM ayr (LeHTpanHu HMBO BRacTK), mapg PCL,
[Oyr ueHTpanHe gpkase, y % AN

HerapaHToBaHu Ayr jeAnHWLA I0KanHe camoynpase, y % BN

Oyr onwTte apxase, y % bAMN

2021 n 2022 n 2023 n 2024 n
3.505,8 3.698,8 3.842,8 3.934,8
59,0% 58,3% 56,5% 54,4%
1,0% 1,0% 1,1% 1,1%
60,0% 59,3% 57,6% 55,5%

Y 2021. roguHKM ce o4yeKyje bnaru pacT paumja Koju
nokasyje yyewhe jaBHor gyra onwTter HUBOA Ap¥Kase y
BAM Ha 60,0% ycnen HeonxogHOCTW Aa Ce HacTasu
dVHaHCUpatbe Mepa  NoAplike npuBpean wm
rpahaHMma noroheHMm naHAEeMMjoM M33a3BaHOM
KopoHasupycom COVID-19. HaKoH Tora ce y HapeaHUm
rooMHama oOueKkyje cTabwuausaumja npuaMKa M
Bpahatbe paLmja Ha cMnasHy nyTaky, Te ce oYeKyje Aa
Ha Kpajy 2022. roanHe usHocu 59,3%, Ha Kpajy 2023.
roanHe 57,6%, a Ha Kpajy 2024. rogmHe 55,5%. Y patom
nepuogy Cce O4YeKyje peanmsaumja  BEAUKUX
MHOPACTPYKTYPHUX  MpojekaTa  Koju he  6utK
dVHAHCMpPaHM YrNaBHOM M3 MPOjEeKTHWMX 3ajMoBa, Te
HMXOBA WMHTEH3MBHWjA peanmsaumja y OAHOCY Ha
npetxoaHu nepuoa. Ja Huje Tora, nag pauuja 6m 6uo
nspaxeHuju. Mehytm, oBo je ynpaso jeHa o, Tauaka
roe ce MoKe BUMAETM jacHa KoopAauHaumja GpucKaaHmx
M pa3BOjHUX LUM/bEBA. Boan ce payyHa 0 04pKUBOCTU
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jaBHOr ayra v nocteneHom nagy kerosor yyewha y
BAMN, y3 wucToBpemeHo  Kopuwhewe  HOBOr
3a4yKMBatba 3a nobosbliatbe  UHPPACTPYKTYPHUX
ycnoBa Koju posoae p[o pacta BAM, xuBoTHOr
CTaHAapAa v HoBUX MHBecTMUMja. Mpeasuha ce ga he
HerapaHToBaHMW Ayr jeAMHULA JIOKaNHe camoynpase y
HapegHOM nepuogy 6UTU Ha PenaTMBHO CTAaBUAHOM
HMBOY og, oko 1,0% no 1,1% AN y nepuoay op 2021.
00 2024. rognHe.

MpuUHUMNK ynpaB/bakba jaBHUM AYyrom

Mpema 3akoHy O jaBHOM Ayry, NpMMapHU UW/b
3aaymBarba Penybnuke Cpbuje n  ynpas/bakba
jaBHUM gyrom je obesbehuBarbe cpeactaBa 3a
penoBHO cepBUCUparbe OyLeTcKux noTtpeba no
HajMOBO/bHUUM ycnosmma " TPOLUKOBMMA
buHaHCUparba y3 nNpuxBaT/bMB HMBO pu3MKa. Ha
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OCHOBY TOra, CrpaTeruvja ynpas/batba jaBHUM AYrom
Penybnuke Cpbuje peduHuwe cnepehe onwre
uM/beBe U NpuHLUNe:

1) Ocurypatu dmHaHcupare duckanHor gebmunta un
pefoBHO cepBucuparbe obaBe3a Mo OCHOBY jaBHOT
ayra Penybnuke Cpbuje;

2) OeduHUCaTM NPUXBAT/bUB HUBO PU3NKA KOju Tpeba
na byne ogpeheH y ycnoBMMa UM/baHe CTPYKType
noptdonunja gyra y CMUCAy BaslyTHE CTPYKType Ayra,
CTPYKTYpe KaMaTHWUX CToMna, CTPYKTYpe POYHOCTU U
CTPYKTYpe Ayra npema MHCTPYMEHTUMA;

3) HacTtaBuTM pa3Boj TPXKULWITA APKABHUX XapTuja o4,
BPEAHOCTM Koje ce emuTyjy Ha gomahem w
mehyHapoAHOM TPXKUWTY, WTO 6M nomorio vy
CMatberby TPOLUKOBA 3aJyXuBaka Yy cpegrem U
AYTOM POKY;

4) OmoryhuTV TpaHCMapeHTHOCT U NpeaBUAMBOCT
npoueca 3ayxuBama.

CTpaTteruvja ynpas/batba jaBHUM AYrOM KOH3UCTEHTHA
je ca onwTnm cpearbOPOYHUM MAKPOEKOHOMCKUM U
bUCKANHUM OKBUMPOM.

CtpaTervja ynpaB/batba jaBHUM [yrom y HapeLHOM
Cpesr0poYHOM Nepunoay H6asmpa ce Ha pUHaHCKparby
nedbvumTa v rnasHuUue ayra byyera Penybanke Cpbuje
Yyr1aBHOM MNyTEM EeMUCUje APMKABHUX XapTuja of
BpeAHOCTM Ha Aomahem U MehyHapoaHOM TPXMULITY
Kanutana. Jomahe Tp)KULITE APMKABHUX XapThja op,
BPEeAHOCTU je joL yBEK Y pa3Bojy M jeaaH o4 NpuHUMNA
ynpas/batba jaBHUM Lyrom je dbaekcnbuaHocT, Kako 6u
pefioBHO cepBucUparbe obaBesa 6uno obesbeheHo.
®nekcnbunHoct he ce ornegatm y gomeHy usbopa
TPMKMULUTA Ha KoMe he ce BpLIMTM 33yKMBabE, BayTe
3a4yKMBatba UM MHCTPYMeHTa duHaHcuparba. U3bop
CTPYKTYpe dMHaHcMpatrba yanmahe y 063up TpeHYTHO
CTatbe W TpeHn pasBoja gomaher u mehyHapoaHor
bUHaAHCKjCKOT  TPXKMWTA  (HMBO KamaTHMX CTOMa,
npemuje pusnka, KpMBY NpUHOCA, LEBU3HE Kypcese
pedepeHTHMX  Banyta) W MNPUXBAT/bUB  HUBO
N3N0KEHOCTU GUHAHCUJCKUM pU3MLMMA.

Unmb je pa ce y HapegHOM AyropoyHOM nepuoay
buHaHcuparbe obaB/ba npe cBera emMUTOBakeM
OVHAPCKMX XapTuja of, BPeAHOCTM Ha Jomahem
TPKUWTY. MehyTum, TpeHyTHa cuTyaumja ynyhyje Ha
TO [a, YNPKOC YBPCTOj OANYYHOCTM Ka pasBojy
Aomaher TPXKULITA APKABHUX XapTHUja 04 BPELHOCTH,
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jefaH oeo puHaHcMpara moxe 6uTn obesbeheH Ha
mehyHapoaHOM dOUHaAHCKjCKOM  TPXKUWTY Y
CpefHOpPOYHOM Nepuoay, Kpo3  yCrocTaB/bakbe
GMTN nporpama.

Mo3ajm/buBarbe y CTPAHO] BaNyTW, Kao HOpP. y
amepuykMm Jonapuma, 3a cobom noBfaun M
JEBU3HN pPU3UK YyC/ied MpPOMeHe Kypca eBpo —
amepuyku gonap, Te he u3 Tor pasnora KOpUCTUTU
MmoryhHOCT xeluHra.

MoNUTMKa ynpas/bakba jaBHUM AYrom Mopa 4a y3me y
063Up [yropoyHy MepcrnekTuUBY, anun ce OANYyKa O
drHaHCUpakby BYLIETCKUMX M3aaTaka Mopa AOHOCUTU
roguwree. Og/lyKa O rogulibeM 3aZyXKMBakby ce
[OHOCU Yy OKBMPY 3aKoHa o byuety 3a oapeheHy
buckanHy roguHy. Y 3aBUCHOCTM 0Of MNpPOMEHe
OCHOBHUX GUCKaNHMX arperata moryha je Kopekuuja
niaHa 3afy*K1Barba TOKOM PUCKaNHe roamHe.

®UHAHCUjCKM pU3ULM U Mepe 3a ynpaB/bakbe
duUHaHCHMjckum pusmumma

DUHAHCUCKM U PUCKANHWU PU3MLM MOTY [0BECTU A0
Beher pacra jaBHor Ayra Hero WTo npeasuha 0CHOBHM
CLEeHapuo. PU3nuUm Koju Cy MPUCYTHU M KOjU MOTy Aa
[oBedy [0 pacta 3ay)eHOCTM U TPOLUKOBA
cepBucHpara jaBHor ayra cy: PU3MK
pedunHaHcMparba, AEBU3HU PU3UK, TPKULIHU PUSKK
(pu3MK KamaTHMX cToma, pu3MK uHbNaUMje), PU3KK
NMKBUAHOCTM, KPEeAUTHU M OnepaTUBHU PUSULMA U
pU3MLM  BEe3aHM 33  AUCTPUBYUMjy TPOLIKOBA
cepBucuparba (CTpyKTypa [4yra, KOHUEHTpauuja
obasesa).

Y UuM/by CMarberba M3/I0XKEHOCTM (QUHAHCUJCKUM
pusnumMma notpebHo je cnposoauTh cnepehe mepe:

1. pu3unK pedurHaHcUpara

= nogehare yyewha cpearbOPOYHUX U AYTOPOUYHUX
OUMHAHCUjCKMX MHCTPymMeHaTa AeHOMWMHOBAHUX Y
AnHapuma Ha gomahem GUHAHCUJCKOM TPKULITY;

= paBHOMepHa pacrnogena obasesa No OCHOBY jaBHOr
Ayra Ha TroAuWHEeM HUBOY Yy HapegHOM
AYropo4yHOM nepuoay;

" NpoAy)KaBatbe MPOCeYHEe POYHOCTM Ayra Koju ce
emuTyje y XxapTujama o, BpegHoOCTH;

2. AeBU3HU PU3UK

" HacTojatbe [gda ce cmamy  yyewhe  ayra
[EHOMMHOBAHOT Yy WHO-Ba/NyTW Y3 YBaKaBakbe
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TPOLWIKOBa HOBOr Ayra (TPOLWKOBW AMHapu3auuje 6. pu3MLM Be3aHW 3a AUCTPUOYUMjy TPOLIKOBA
Ayra); cepsucHparba
= kopuwherbe duHAHCHjCKMX [AepuBaTa Y LMY " 3[leKBaTHO NaHMparbe 3a4yKMBakba Ha rOAULWIHEM
MMuTUparba  edekata  nNpomeHe  Kypcesa HUBOY M paBHOMEPHAa PAcrofena y HapesHWUm
pedepeHTHUX BanyTa; roAMHama u TOKOM PUCKanHe roguHe Kako bu ce
" HacTojatbe Ja cnosbHU Aayr byae yrnaBHom vy nsberao pu3mMK BesMKe KoHUeHTpauuje obasesa 3a
eBpuMa 1 Aa ce A0NaPCKMU Ayr KOPUCTM CamMo aKo je peduHaHCUpatbe;
duHaHcMparbe Ha MehyHapoaHOM TPXMWTY Y " y3beraarbe KOHUEHTpauuje obasesa Mo OCHOBY
fonapuma je¢TnHuje y3 Kopuiwherbe jaBHOr Ayra Ha Mece4yHoM HUBOY, KOju He By Morao
dUHAHCK]CKNX AepuBaTa 3a IMMUTUPAkbE PUSKKA; 6UTM  amMopTM30BaH  CNOBOAHUM  HOBYAHUM
3. TPXULWHU PU3UK (PU3MK KamaTHMX CToMa, PU3MK CPeACTBMMA Ha padyHuma Penybanke Cpbuje.
urdnaunje) 3axBasmwyjyhu cnposoherwy peduHUCaHUX Mepa Y
" HacTojatbe [fa Ce MNPOAYXKW MNPOCEYHa POYHOCT NPeTXOAHUX HEKOJIMKO TroAMHa 4owao je Ao
Aomaher ayra y AnHapuma; 3HayajHor nobosbluarba CTPYKTYpe jaBHOr ayra vy
" HacTojatbe fa PU3MK NO OCHOBY KAMATHMX CTOMNa Ha CKOPO CBMM CerMeHTMMa — nobosbliaHe cy BaayTHa
CNo/bHU  Ayr HE YyrpoXaBa AyropovyHn UWb CTPYKTypa M CTPYKTypa KaMaTHUX CToMa, 3Ha4yajHO
MUHMMM3aLMje TPOLIKOBA jaBHOT Ayra; nosehaHa POYHOCT, CMatbeHM TPOLLKOBY

3a/y)KMBakba, CMarbe€H TrapaHTOBAHW jaBHWM Ayr,
[oNnasn o paBHOMepHwuje pacnogene obasesa y3
nepmaHeHTHO OJp’KaBarbe aAEeKBAaTHOr  HMBOA
NvKBMAHOCTU. Mpumepa paau, Ha LEeHTPasHOM HUBOY
BNACTWU yA,E0 jaBHOr Ayra y AMHapUMa je nopacTao ca
20,9%, KONMKO je M3HOCKO Ha Kpajy 2016. roamHe, Ha
30,5% Ha kKpajy mapta 2021. roguHe. Y wuctom
BPEMEHCKOM WHTepBasy y4eo jaBHOr payra y
aMepuYKUM gonapmma ce cmarbmo ca 33,9% Ha
12,3%. Ypeo nyra ca GUKCHOM KamMaTHOM CTOMOM je y
nepuoay og 2013. roanHe po mapta 2021. rogmHe
nopacrao ca 73,2% Ha 87,1%. Y nctom nepuogy je
JOLWNo [0 naja rapaHToBaHor Ayra ca 2,8 mapa espa

4. pU3NK INKBUAHOCTH

" NepMaHeHTHO OAp}KaBarbe€ HMBOA FOTOBWMHE Ha
payyHuma Penybnuke Cpbuje Ha HMBOY Koju
omoryhaBa HecmeTaHO ¢UMHaHcUparbe obaBesa y
MUHUMYMY Of, YeTUPWU MecCeula M Ha HUBOY KOju
omoryhaBa ancopnuujy €eBeHTyalHUX MakbUX
npuaAMBa MO OCHOBY 33A4yKMBatba Yy OAHOCY Ha
nnaH;

" 3[eKBATHO ynpaB/bakbe CN1060AHUM FOTOBUHCKUM
cpefcTBMMA Ha padvyHuma Penyb6aunke Cpbuje y
CKMaay ca npuHumnnuma asset-liability management
My cKnaay ca moryhHoctnma;

5. KpeanuTHU 1 onepaTUBHU pU3MLLA Ha 1,4 mipa eBpa M nNaga NPOCeYHO NMoHAepucaHe
» cnpoBoherbe TpaHcakuMja ca  GUHAHCUjCKUM KaMaTHe CTone Ha jaBHU ayr ca 5,64% Ha 2,86%.
AepuBatuma camo ca dOUHAHCKU]CKUM

AHanuse KopuwheHe npuaMKOM uU3page

WHCTUTYUMjaMa Koje UMajy BUCOK KpeauTHU . .
DEITUHE; Crpareruje 3a ynpasJ/batbe jaBHUM AYrom
" Kopuwherbe QUHAHCUJCKUX MHCTPYMEeHaTa  Koju YnpaBa 3a jaBHM AYr je KOPUCTMNA KBaHTUTAaTUBHM
NMMUTVPAjY KPeaUTHU PUIKK; npuctyn 3a dopmynncarse CTpaTternje 3a ynpassbarbe
" AaBarbe rapaHumMja u opobpasarbe HOBOT Ayra jasHuUM gyrom, naeHtnouryjyhu moryha orpaHumyerba
jeaMHMUama  noKanHe camoynpase Camo  ako KPO3 MaKpOEKOHOMCKe TOKasaTes/be, aHaausy
NOCTOjX aZleKBaTHA aHa/M3a O PEsIaTUBHO HUCKOM TPOLUKOBA M PU3MKa U TPKMLIHUX YCA0BA KOjU yTHUY
cTeneHy BepoBaTHohe fa ce peanusyje rapaHuuja Ha ynpasmarbe jaBHMM  ayrom.  [puankom
WAM 43 jeAMHMLA NOKanHe camoynpaBe MnocTaHe aHaNM3Wparba TPOWKOBA M PU3NKA YMOPEAHO ce
HECO/IBEHTHa Y CPEAHOPOYHOM NEpUOAY; pasmaTpajy anTepHaTMBHU M3BOPU QUHaAHCUPakba.
* yBoherbe afleKBaTHE KOHTPOJIE Y CBUM MOC/I0BHUM Y1e0 CBaKOF MHCTPYMEHTa Y YKyMHUM noTpe6ama 3a
aKTUBHOCTMMA Yy YNpaBu 3a jaBHM Ayr M dUHaHCMparbem y AaToj roamHmn ogpeheH je y cknaay
yHanpehere 3Hatba 3anocaeHux; ca unpesuma Crpatermje.
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Y cBpxy aHanuze KopuwheHW cy [one onucaHu
WNHCTPYMEHTU OOCTYMHU Ha  gomahem "
MehyHapoAHOM PUHAHCU]CKOM TPKULLTY.

M3Bopu ¢MHaHCKMparba AEHOMUHOBAHW Yy CTPaHO]
BaNyTU:

" 33jMOBM  CTpaHWMX BAaga u  mehyHapogHmx
OUHAHCUjCKUX  MHCTUTYUMja — MNPWMKasaHu Kao
KOHLECMOHA/IHU MHCTPYMEHTU OEHOMMUHOBAHU Y
eBpMMa WM aMePUYKUM A0NapMma, ca GUKCHOM
WU BapMjabUIHOM KaMaTHOM CTOMOM;

= [lomahu 4yr 4eHOMMHOBAH Yy €BPMMa UCKa3aH Kpo3
[Ba UHCTPYMEHTa — APXaBHMW 3aMuUCu U ApXKaBHe

obBe3sHuUe eMUTOBaHe Ha aomahem
bGUHAHCKjCKOM TRKULLTY;
= EBpoobBe3HMUa (eypoboHa) — emuToBaHa y

eBpMMa  WMAM  aMepUYKMM  Jonapuma  Ha
MehyHapoaHOM PUHAHCUJCKOM TPXKULLTY.

M3Bopu duHaHcuparba y gomahoj Banytu:

= CBe  ApiKaBHe xapTuje oA, BpeaHOCTU
AEHOMWHOBaHe Yy AMHapuUma rpynucaHe cy Ha
AprKaBHe 3anuce (ca pokoBuMma pgocneha go 53
Hefes/be) M ApXaBHe ob6BesHuUe (ca poKkoBMMaA
pocneha oa 2 roanHe go 12,5 roguHa).

byayhe Tp)KulIHe KamaTHe cTone U CueHapuo
aHanusa

Mpunvkom un3page cpenHOpoyHe  CcTpaTerunje
ynpas/bakba jaBHMM Ayrom 3a nepwopg 2022-2024.
roguHa KopuwheHe cy KBaHTUTaTMBHe aHanuse
TPOLIKOBA W pU3MKA 3aCHOBAHE Ha pPasnMUUTUM
CLLeHapujuma 1 npojekumnjama.

Monasu ce o4 OCHOBHOT CLLEHapKja Koju ce 6asmnpa Ha
HajBMLLIE BEPOBATHUM TPKULLUHMM YCA0BMMA. 3aTUM,
MOEHTMOUKOBAHE Cy TpU  rpyne  TPMKULLIHUX
Bapujaban: [EeBM3HM Kypc, KamaTHe crone Ha
mehyHapogHOM TPXMUWTY M KamaTHe cTone Ha
fomahem TpxuwTy. pPeTnocTaB/beHO je KpeTake
Kypca AuHapa y OAHOCY Ha eBpO M y O4HOCY Ha
aMepUYKM [0N1ap Y CKAagy Ca MAKPOEKOHOMCKMM
OKBMPOM Yy MOCMaTpaHOM Mepuoay W 3agpskaH je
penatmMBHo ctabunaH O4HOC €Bpa WM amepuyKor
[onapa, Kako 6u ce gobwna uucta cavKa paTor
edeKkTa npuMMerbeHOr LWOoKa. Y LIOKOBMMA CY
TECTUpaHN edeKTU MPoMeHa TPMKULWHUX KaMaTHMUX
crona. MpucTyn 3a AMHapPCKe M eBPO KamaTHe cTone
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3aCHMBA Ce Ha CTonama OCTBAapeHMM TOKOM
npeTtxogHe u Tekyhe roguHe.

HakoH pgeduHucarba OCHOBHOI CLeHapwuja, y LW/by
cTpec TecTuparwa ogfabpaHe cy JAofatHe BpcTe
CLeHapuja — WOKoBa:

- [denpeuwnjaumja gMHapa y o4HOCY Ha CBe BanyTte
oa 15% y 2023. rognHu. Y 0BOM cueHapujy oaHOC
eBpa W amepuykor aosapa bu octao ctabunaH, A0OK
61 camo AnHap genpeunpao y ogHocy Ha obe BanyTe;

- TNosehatbe KamaTHWMX cTona Ha Jgomahem u
mehyHapoLHOM TPXKULITY 33 OKO 2 M.n.;

- Mosehatbe KamaTHMX cTonma Ha MehyHapoaHom
TPARUWTY A0 3 N.N., a Ha fZomahem TpXRUWTY Ao 4 n.n.;

- KombuHOBaHM WOK KOjU Cce OoJHOCKM Ha
jenpeumjaumjy AnHapa y ogHocy Ha gonap 15% vy
2023. rogMHU M pacT KaMaTHMX CTOMNA 3a OKO 2 Mn.M.;

- CBakM of rope HaBefeHWX CTpec TecToBa WK
cueHapuja pu3uKa je kopuwheH 3a nperies edekata
KoLlTatba pa3maTpaHux cTpaTteruja.

ANnTepHaTMBHe CTpaTernje 3agy)KuBarba 3a
nepuopg 2022-2024. roguHa

OntTumanHu nsbop Mamehy TPoOLWKOBa M pU3MKa, Ha
6a3n mopena Ceetcke b6aHke Medium Term Debt
Strategy Model — MTDS, peduHucao je npasay,
OCHOBHE CTpaTermje 3aZlykMBakba 33 HapeaHM
cpeaHOopoYHN nepuos,. AHann3npaHe anTepHaTUBHe
cTpaTernje 3a4yKmBakba cy:

OcHoBHa cTpaternja (Cl): npeactaB/ba cTpaTterujy
Koja MoKpuBa noTpebe 3a ¢uHaHcUparbem Behum
genom  (oko  70%)  Kopuwherem  M3BOpa
dVHaHCUpakba y CTpPaHOoj BanyTM (emMUCHjomM xapTuja
04, BPeaHOCTM Ha loMahem M MHOCTPAHOM TPKULLTY,
Kao U KPeaUTHUM 3aLyKMBatbeM KO MHOCTPAHMX
nosepunaua), a Mmarbum genom (oko  30%)
Kopuwherwem wu3Bopa o¢UHaHcKMpara y Aomahoj
BaNyTM (emucujom xapTvja of, BPeLHOCTM Ha
aomahem TpXRULITY).

Ctpaternja (C2): y opHocy Ha ctpaTernjy C1,
LLeNIoKyMNHe notpebe 3a dUHaHCUparbem
33/0BO/baBajy Cce emucujom eBpoobBesHuLa Y
[0N1apuMa, POYHOCTM AeceT U NeTHAecT rogmHa.
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Ctpaternja (C3): y opHocy Ha ctpaTernjy C1,
npescTas/ba cTparterunjy Koja LLe/IOKYMNHO
burHaHcupare 3acHMBA Ha emucmjama
eBpoobBeE3HULA Y EBPMMA POYHOCTU AEeCeT, ABaHAeCT
W ABajeceT rogmHa.

CTpateruja fofgatHe anHapusaumje (C4): npeacrassba
CTpaTerujy Koja LesoKynHo ¢uHaHCMparbe 3acHMBA
Ha emucHjaMa AMHAPCKKX XapTuja o4 BPeAHOCTY.

®durHaHcMpake nsgataka byueta Penybavke Cpbuje
no CBUM cTpaTernjama splumhe ce yrnaBHoM nytem
eMUCUja  [P)KABHWUX XapTuja of, BPEeAHOCTM Ha
mehyHapoLHOM M goMahem TPXKULWITY KanuTana.

Mopeherbe anTepHaTUBHUX CcTpaTeruja

KBaHTUTaTMBHa aHann3a npeacTaB/ba YYMHKe CBake
Of, YeTUPWU aNTepHaTMBHe CTpaTervje 3afyXKuBakba,
roe ce Ha BepPTUKANHOj ocu Hanasu ydvewhe ayra y
BN, oagHOCHO TpoLKa KamaTa y b1l npn ocHOBHOM
MaKPOEKOHOMCKOM OKBMpY, OOK ce Ha
XOPM30HTAZIHO] OCM Hanasu MNOTEHUMjaJIHM TPOLUAK
oppeheHe cTpaTervje 3afyuBama (pesynTart cTpec
TecTa). MNpumetrbeHe cy ABe Mepe TPOLKOBa: O4HOC
jagHor gyra npema BN M HOMMHanNHa KamaTa Kao
npoueHat BAMM. MNpBu ogHOC je MHAMKATOP CTaka, a
APYrv MHAMKATOP TOKa. Y uu/by nopehera, naxma je
yCMepeHa Ha pesyataTe pa3maTpaHux cTpaTernja Ha
Kpajy 2024. roguHe.

Ha ocHoBy rpaduKoHa jacHO ce youyaBajy TPOLUKOBU
Koje cBaKa o4, pa3maTpaHux cTpaTermja Hocu ca cobom.
Ctpaternja C1 npyv OCHOBHOM MaKPOEKOHOMCKOM
OKBMPY MMa HajHWXK paumo ydewha ayra y BAMN Ha
Kpajy 2024. roavHe, y KOMBUHaUMjU ca ymepeHOoM
nsnoxeHowhy pusmKy fesnsHor Kypca y nopeherby ca
oCTanMm  cTpaterMjama.  HajHuKy  mn3noxkeHoct
NPOMeHM AEeBU3HOT Kypca Mma ctpaternja C4 jep ce
3aCHMBA Ha eMUCUjU AMHAPCKUX XapTuja, anu je ca
Apyre CcTpaHe TO HajcKyn/ba CcTpaTernja mepeHo
ydyewhem gyra y BAMN. Crpaternje C2 n C3 mmajy
penatMBHO HajBehy W3N0KEHOCT PU3MKY [eBU3HOT
Kypca, jep ce MOTMyHO 3aCHMBAjy Ha W3BOpMMa
duHaHCMparba y CTPaHOj BanyTW, aan cy MepeHe
yyewhem ayra y BN nososbHuje oa cTpaternje C4. Ca
acnekta ydyewha kamata y BA[M, ctpaternja C4 je
penaTMBHO CKymn/ba M MMa Behu pusmK oa nosehara
ydyewha Kamata y B jep je n3noxeHa ocumnaymjama
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OMHApPCKMX KamaTHux ctona. Kog ctpaternja C1, C2 n
C3 npucyTaH je HUXKM pu3MK of nosehama yyewha
KamaTta y B/l jep je v WOK of NpomMeHe KamaTHUX
ctona Mawbu. MepeHo ydyewhem Kamata y bBAfl,
ctpaternje C1, C2 n C3 nmajy HMUKe TPOLUKOBE KamaTte
y ogHocy Ha ctpaTerujy C4.

AHanusom yyewha jasHor ayra y BAMN ouereHo je aa
ctparternja C1, Npy OCHOBHOM CLEHapujy, MMa HUXKK
paLmo y ogHOCY Ha ocTane cTpaTerunje. Takohe pusnk
nogeharwa yuvewha ayra y BAMN 36or npomeHe
AeBU3Hor Kypca, Kog, C1 je Huxu og C2 1 C3. MepeHo
yyewhem kamaTa y BN n moryhum noseharem osor
pauuvja MNpoy3pOKOBAHOr LIOKOM pacTa KamMaTHUX
ctona, ctpaternje C1l npepacTtas/ba jeaHy og, 6osbe
NosUUMOHMpPAHUX cTpaTervja. Wmajyhu vy suay
HaBeAeHo, eBUAEHTHO je ga he ce y HapegHom
CpearbOpOYHOM  Nepuody  OCHOBHe  onepauuje
3aJy»XMBarba 3aCHMBATKU Ha cTpaTermjm C1.

OaHoc gyra v BN Ha Kpajy 2024. roguHe
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Tabena 28. OgHoc jaBHor gyra v BAMN Ha Kpajy 2024. roguHe

CueHapuiju

OCHOBHM CLLeHap1o

Lok aeBusHor Kypca (15% cee Banyte)
KamaTtHu wok (cueHapwmo 1)

KamaTtHu wok (cueHapwmo 2)

Kom6uHoBaHu wokK (15% YC/, u KamaTHu WokK1)
MaKcumanHu pusmk

Cl C2 Cc3 C4
53,2 53,4 53,2 53,5
58,9 59,4 59,2 58,4
53,8 54,0 53,8 54,1
54,1 54,3 54,2 54,7
54,9 56,3 54,9 55,2

5,6 6,0 6,0 4,8

Tabena 29. OgHoc naahaka no ocHoBy Kamata u BN Ha Kpajy 2024. roguHe

CueHapuiju

OCHOBHM CLLeHapu1o

Lok aeBusHor Kypca (15% cse Banyte)
KamaTtHu wok (cueHapwmo 1)

KamaTtHu wok (cueHapwmo 2)

KombuHoBaHu WwokK (15% YCA, u KamaTtHu WwoK1)
MaKcumanHu pusmk

c1 2 c3 ca
1,2 1,3 1,2 1,5
1,3 1,4 1,3 1,6
1,6 1,7 1,6 1,9
1,8 1,9 1,8 2,3
1,6 1,8 1,6 2,0
0,6 0,6 0,6 0,7

HapegHa Tabena npukasyje KpeTakba OCHOBHUX
napameTapa jaBHOr Agyra No OCHOBY CBe YeTupw

pasmaTpaHe cTpaTteruje, WTO OC/MKaBa rope
NOMeHyTe KapaKTePUCTUKE CBaKe cTpaTeruje:

Ta6ena 30. UHaMKaTOPKM pU3MKa 32 aNTepHATUBHE CTpaTeruje Ha Kpajy 2024. roauHe

C1 c2 c3 Cc4

HomuHanHm gyr (% BA4MN)
Mpumer-eHa KamaTtHa ctona (%)

53,2 53,4 53,2 53,5
2,4 2,5 2,3 2,9

Pusuk ATM cnosbHu nopTtdoamno (y roguHama) 7,9 8,9 9,1 7,1
peduHaHcuparba ATM pgomahu noptdonuo (y roanHama) 5,5 4,2 4,2 7,9
ATM yKynaH noptdosimo (y roguHama) 7,3 8,2 8,4 7,5
PU3KK KamaTHUX cTona ATR® (y roanHama) 6,7 7,9 8,0 7,2
PeduKcnpare (% yrynHor ayra) 14,2 10,6 10,7 10,6
Oyr no ¢puKcHMM cTonama (% ykynHor ayra) 90,2 93,8 93,8 93,8
PU3UK geBu3HOr Kypca WHo-BanyTHu ayr (% ykynHor ayra) 74,2 85,1 85,0 48,6

Crpec-Tect aHanAu3a

®duckanHo npasuio, AeduHMCAHO 3aKOHOM O
byLIETCKOM cucTeMy, mponucyje obaBesy Aa jaBHU ayr
OnwITEr HMBOA AprKaBe He moxe 6utn Behu ogn 45%
BAMN. Y cnyyajy aa nsHoc gyra npehe Taj HUBO, Bnaga je
OYXKHA Aa JOHece Nporpam 3a CMakberbe jaBHor ayra 'y
oaHocy Ha BANM, Tj. 3a Bpahatbe Ayra y 3aKOHCKM OKBUP.

Ha Kpajy 2020. roanHe cTame ayra LeHTpasHOr HMBOA
Bnactu gocturno je 57,4% BAON, a onwTte pprkase

58,2% BAMN. Pauwuo jaBHu ayr/BAM LeHTpaaHOr HMBOA
BNAaCTM Ha Kpajy mapTta 2021. rogmMHe M3HOCKO je
55,7% BN, a onwte apxase 56,5% BAMN. [o Kpaja
2021. rogmHe ce o4yeKyje 6aarm pacT pauymja Ha HMBO
o4, oko 59,0% BAIN Ha ueHTpPa/IHOM HMBOY, OAHOCHO
60,0% B/AIN Ha HMBOY onwITe ApyKaBe, ycnen notpebe
Aa ce gasbe GMHaAHCUpajy mepe 3a cy3bujarbe yTuuaja
naHgemunje wu3asBaHe KopoHasupycom COVID-19.
360r Bucokor yyewha ayra L€HOMUHOBAHOT Y CTPAHO]
BaNytn (69,5%), eBMAEHTHO je aa he AEeBM3HU PUSKK

14 ATM (Average Time to Maturity) — eHrnecka ckpaheHuua 3a npoceyHo Bpeme o gocneha.
15 ATR (Average Time to Refixing) — eHrnecka ckpaheHuLa 3a NPOceYHO Bpeme A0 NPOMEHE KamMaTHMX cTona.
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AeTepMUHMUCaTV NoHallare pauuja jasHu ayr/bAN y
HapeZHOM nepuoay M OGUTHO YCNOB/bABATU Yycrex
Mmepa GUcKasHe NOMTUKE Ha KOHCONMAALUMN jaBHUX
duHaHCcKHja n cmarbery yyewha jasHor gyra 'y BAM.

Ha oCHOBY n/laHMpPaHOr MakpPOEKOHOMCKOT OKBMpPa, a
y CNy4ajy M30CTaHKa yTuuaja moryhux pusuKa, jaBHu

Oyr LUeHTpasHOr HMBOA B/acTM 6M Ha Kajy 2024.
roguHe Tpebano aa 6yae Ha HuBoy og 54,4% BAT.

OcCHOBHM daKTopU Koju yTUYy Ha cTabuausaumjy
pauuja jasHu ayr/BAN cy pact BAM, NO3UTUBHK
NpPUMapHU pesynTaT, Kypc AWHapa npema WHo-
BaslyTama 1 BUCMHA KaMaTHUX cTona.

Ta6ena 31. lonpMHOCU OCHOBHUX MaKPOEKOHOMCKUX Bapujabnm Ha npomeHy pauuja
jaBHM pyr (ueHTpanHor HMBOA AprKase) — AN, y %

2019 2020 2021 n 2022 n 2023 n 2024 n
[Oyr ueHTpanHe apskase/BAN 52,0 57,4 59,0 58,3 56,5 54,4
MpomeHa y ogHoOCy Ha NpeTxogHy rog. y % BAMN -1,7 54 1,6 -0,7 -1,8 -2,1
JonpuHoc npumapHor GpucKanHor pesyntarta -2,2 6,4 5,1 1,2 -0,1 -0,5
[onpuHoc kKamaTa 2,0 2,0 1,9 1,7 1,6 1,6
JonpuHoc pacta HomuHanHor bAMM -3,4 -0,4 -4,6 -3,8 -3,9 -3,4
JonpuHoc octanux paktopa 2,0 -2,5 -0,8 0,1 0,6 0,3

YTuuaj npomeHe Kypca AUHapa npema Kopnu
BasyTa 13 nopTdonnja jaBHoOr Ayra ueHTpaaHor
HMUBOA ApXKaBe Ha NPOMeHy pauuja jasHu gyr — bAnN

70,0
67,7
63,2
60,0
L\J
57,3
\\
53,6 ue
v 52,7
50,0 °20 50,7

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ha rpaduKoHy je npeAcTaB/beHO KpeTarbe paumja
jaBHOr Agyra ueHTpanHor HMBOaA Ap»Kase u bAN y
3aBMCHOCTM Of, MPOMEHe Kypca AuHapa npema
oapeheHoj Kopnu BanyTa. puKkasaHa je OCHOBHA
npojekuMja ca anNTepHaTUBHUM CLEHapujuma y
3aBUCHOCTHU op, anpeuujaumje, O4HOCHO
genpeuyjaumnje Kypca AuHapa y pacnoHy oz 10%
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anpeunjaumje pgo 10% penpeumjaumje puHapa y
O4HOCY Ha Kopny BanyTa. [lpymeHOM HaBegeHux
CLeHapuja moxe ce BUAeTU ga 6u ce paumo 3a 2024.
roguHy Kpetao y pacnoHy oa 50,7% ao 58,0%, [0k 6u
33 OCHOBHM CL,eHapuro 61o Ha HMBOY o4 54,4%.

lnaBHM pu3nLKM 3a ocTBaperse CTpaTternje, nopeg, rope
HaBeAeHUX aKTopa Koju cy KBAHTUOMKOBAHM, CYy U
CTabUIHOCT MaKPOEKOHOMCKe cuTyaLmje y Penybanum
Cpbujn, notpebe 3a A0AATHUM 3aYyKMBaHEM KAaKo 6K
ce peryiucanv OyroBu Ha APYrMM HUMBOMMA BNacT,
jaBHOM ceKTopy 1 duHaHCKjcKoM cekTopy Penybaunke
Cpbuje 1 akTMBMparse AaTUX rapaHumja.

BaKHO je HanNOMeHyTW [a CMakberby jaBHOr ayra y
ogHocy Ha BAIM ponpuHOCKM M afeKBaTHA KOHTpPOAA
M3gaBartba rapaHuumja UM yHanpehewe npoueca
npuopmuTM3aLmMje MHBECTULMOHMX MpojeKaTa, Koju ce
duHaHcKpajy n3 KpeguTHUX nHWja
MYATUAATEPAIHUX U BuUnaTepanHux KpeauTopa.
Moues oa,2015. roauHe, rapaHumje ce U3gajy camo 3a
NnpojekTHe  (MHBECTMLMOHE) 3ajMoBe, OAHOCHO
NPEKUHYTO je u3aaBare rapaHumja 3a 3ajMmoBe 3a
Tekyhy NMKBMAHOCT jaBHMM npeaysehuma, wro je
3HAYajHO YTMLLAN0 Ha CMakberbe CTakba rapaHTOBaHOT
jaBHOr Aiyra y NpeTxoAHWX LWecT roguHa.

[OyropoyHu cTpaTewwKu OKBUP 3a ynpaB/batbe
jaBHUM gyrom

OCHOBHM CTpaTeLWKM UW/bEBU KOjUMa je noTpebHo
TEXWUTU Y HapeaHOM Ayropo4HOM nepuogy, Kako 6u
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ce MUHUMU3UPaANN pm3num noseharba 3a4y*KeHOCTU
M TPOLLKOBA CEpBUCHMpPAtba jaBHOT Ayra Cy:

= na yyewhe Ayra AEHOMMHOBAHOr Yy AMHapuma
M3HoCK Hajmarbe 30% YyKynHOr jaBHOr Ayra Ha
cpeatby poK;

= na ydyewhe Ayra AEHOMMHOBAHOr Yy eBpuMMA Y
jaBHOM Ayry u3Hocu Hajmame 65% pyra y wHo-

yK/bydyjyhu  6yayha 3agyvBarba M
TpaHcaKkumje;

= na yyewhe Aayra ca BapujabuaHOM KamaTHOM
cTonom wu3Hocu ucnog 15% y cpearopoyHOMm
MHTEepBany;

" 3 NPOCEYHO Bpeme A0 NPOMeHe KamaTHe cTone
(ATR) byae oapskaBaHO Ha HUBOY 04, MUHMMYM 5,0
roguMHa, y CKJagy ca rope HaBedeHOM MepoMm

CMatbuBarba yyewha pgyra ca
BapWjabUAHUM KamaTHUM CTOMAMa;

= N3 NpoceyHa noHAepucaHa KamaTtHa ctona (WAIR)
Ha jaBHW Ayr y Aomahoj Banytu He npenasu 5,00%;

= na yyewhe KpaTKopouHor ayra (umje je gocnehe go
rogvHy gaHa) usHocu o 15% yKynHor jaBHor ayra;

= na npocedyHo Bpeme go gocrneha  (ATM)
yHyTpawmer ayra 6yae Ha HMBOY o, Hajmake 5,0
rogvHa Ha cpefhu pok;

= na ce npoceyHo Bpeme ao gocneha (ATM) cnosbHor
Ayra oapkasa Ha HuBoy og, 7,0+ 0,5 roguHa y uctom
BPEMEHCKOM XOPU3OHTY.

BaNyTH,

nocreneHor

KpeTtare npuHoca Ao gocneha AMHapCKUX
,6eHYUMapK” emucHja Ha CEKYHAAPHOM TProBamy
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MpoceuHo Bpeme go gocneha (ATM) gprKaBHUX
XapTuja o BpeAHOCTU eMUTOBaHUX Ha somahem
PUMHAHCHjCKOM TPXKULITY Y Nepuoay
01. jaHyap 2017.-31. mapt 2021. roguHe

5,34

e [1pOCEYHO BpeMe A0 gocneha guHapckux XoB

e [|pOCEYHO Bpeme A0 focneha eypckux XoB

Mepe 3a yHanpehewe TpXKuUWTA AUHAPCKUX
XapTuja opg, BpeaHOCTU y nepuogy 2022-2024.
roguHe

TpXKuwTe ApXKaBHUX XapTuja of BpeaHOCTU, Y
nepuoay opg 2012. roguHe oo mapta 2021. roguHe,
KapaKTepulle WUCNyHaBakbe 3aupTaHUX CTPATeLUKUX
uM/beBa, MPBEHCTBEHO Y nornedy WHCTpyMeHaTa
bvHaHcuparba, Kao My pa3Bojy M oApiKaBakby
ctabunHoctn amsepcudukosaHe 6ase mHBecTUTOpPA.
Mpenackom ca KpaTKOPOYHWUX M3BOPa PUHAHCUpPatba
Koju ce Be3yjy 3a nepuog ano 2010. roguHe, Ha
cpefHopouHe 7 ayropouHe WHCTPYMEHTe
bUHaHCUparba, Y3 KOHCTAaHTHO CMakbere TPOLUKOBA
3ayXMBarba, YTMYE Ce Ha CMarbere pusmnKa
peduHaHCMpatrba, Kao jeaHor o4 NPUMapHUX pu3nKa
y NpoLiecy ynpassbakba jaBHUM gyrom. Ha Kpajy 2013.
roavHe yyewhe OYrOpOYHUX OVHAPCKNX
MHCTPYMEHATa MO OPUIMHANHOj POYHOCTU O TPU U
BULLE roanHa nsHocuno je 38,3% y ctarby AMHAPCKUX
XapTuja o4, BPegHOCTU, AOK je Ha Kpajy mapTta 2021.
roguHe nsHocmno 90,6%.

TpaHCcnapeHTHOCT y pagy W M3BelWTaBaky, Kao U
NPUCYTHOCT Ha MehyHapoAHOM TPXKULITY KanuTtana,
yTM4y  Ha  MHbOpMMCAHOCT, a TMMe W Ha
3aMHTEePeCcoBaHOCT Hepe3uaeHaTa ga WHBECTUPAjy
Kanutan y Ay*KHUYKE UHCTPYMEHTE, NPBEHCTBEHO Y
Op)KaBHe  [AWMHaApCKe  AyropoyHe  xaptuje  of,
BpPEAHOCTW, UNMe ce ocTBapyje pacTt ctabunHe 6ase
MHBecTMTOpa.  Ycnen — ycnewHe — peanavsaumje
,0eHumapk” emucuja Tokom 2014. n 2015. roaunHe, ca
MCTOM MPAKCOM je HacTaB/beHO ToKom 2016. rognHe.
Y ¢ebpyapy v jyny 2016. roguHe emuTOBaHe cCy
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,0eHUMapK”  Tporoguwra W  ceamoroauila
obBe3HuLa obuma emucuje no 110,0 mapa anHapa. Y
anpuny 2017. roguHe emMMUTOBaAHA je TpOroAuwkba
,0eHUMapK” 0b6Be3HMLA 0bMMa emucHje y M3HOCY 04,
110,0 mnpa auHapa. Y jaHyapy u ¢ebpyapy 2018.
roavHe emutoBaHe cy ,6eHumapk” netoroguwba u
Jecetoroguwiba obsesHMUa 0b6uMMa emucuje Mo
110,0 mnpa AaumHapa. Y janyapy 2019. roguHe
emntoBaHe cy ,beHumapk”  Tporoauwra M
cegmorogmitba o6BesHMLa 06uma emucuje 100,0 m
150,0 mnpa, avHapa. Y janyapy u ¢ebpyapy 2020.
roAvHe no NpBK NyT Cy eMUTOBaHe NeToMnoroguilte
" [BaHAECTOMNOrOAMLW He obBesHuLe ca
noNyrogvkbmm KynoHom. Y 2021. roanHu nsmeHama
Ypenbe o onwTUM ycnoBMMA 3a eMUCUjy U Npoaajy
OPKaBHUX XapTuja of, BPeAHOCTM Ha MpPUMapHOM
Tpkuwty (,Cnyxbenn rnacHuk PC”, 6p. 100/2014,
78/2017,66/2018, 78/2018 1 140/2020), omoryheHo je
noseharbe ob6Mma paHuje emmToBaHUX 06BE3HMLA, Na
je Koa, neTounorogmiutbe M ABaHAECTOMMOroAMLUHe
obsesHuue, nosehaH obum emucuje 3a no 50
MWUAvjapaM  AvHapa. Takohe,
emucmje, y wu3sHocy og 10 muauvjapgm guHapa,
M3BPLIEHO je W KoA JeceTorogvie 06Be3HULe
npBobuUTHO emmnTOBaHe 6. pebpyapa 2018. roguHe.

nosehare o0buma

OBMM emucujama 3HaTHO je nosehaH ob6um
CEKYHAAPHOr TProBarba OBMX MHCTPYMEHaTa LWTO je
JOMPUHENO M Najy WM3BPLIHWUX CTOMa MpUMHOCA Ha
peoTBaparbMmMa MNOMEHYTUX emucuja. ,beHumapk”
emucnjama nosehaHo je w  yyewhe CTpaHuMx
MHBECTUTOPA Y AMHAPCKMM XapTujama o, BpeaHOCTH,
Koje je Ha Kpajy mapTa 2021. roamHe nsHocuno 25,0%.
Moyetkom 2021. roanHe, 3BaHUYHO je noTepheHo Aa
he Penybauka Cpbuja y jyHy 2021. roauHe yhu y J.P
Morgan WHAEKC Ap)KaBHUX OOBe3HWUa 3emasba Yy
pa3Bojy (GBI-EM Global Diversified Index). ¥ nHaekc
he 6uUTM YyK/bydyeHe TpW AMHapcke 6HeHumapk

obsesHuue ca gocnehem 11. jaHyapa 2026. rogmHe

(RSMFRSD89592), 6. ¢ebpyapa 2028. roauHe
(RSMFRSD55940) » 20. asrycta 2032. roauHe
(RSMFRSD86176).

Y nepuopay 3a Koju ce goHocu oBa CTpaTteruja oyekyje
ce yHanpehere edMKACHOCTU MPUMAPHOT TPXKMULITA
KPO3 KOHLLENT NpUMapHUX Aunepa, Kao mMexaHu3ma
npojaje [AprKaBHMUX XapTuja 0pf BPELHOCTU KOju
OVPEKTHO, Y AyXeM pPOKy, AOMNPUHOCU CMakbery
TPOLUKOBA 3afy»KMBarba, Kao W CMakbeky puU3MKa

peduHaHcuparba. Yeoherbe cucTema  npogaje
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OP’KaBHUX XapTuja oOf BpeaHoCTM Ha Jomahem
OUHAHCU]CKOM TPXKULITY NPEKO NMPUMAPHUX AUnepa,
npy»ka [obpy ocHoBy 3a yHanpehere TpXKULWHE
ePUKACHOCTN CeKYHOAPHOr TPXKULWITA  APXKaBHUX
XapTuja of BpeaHocTU. Pa3Bojem ceKkyHAapHor
TpXKUWTa, BpemeHom he ce ycnoctaBuTM KoHLUeNT
TPXUIWHE edUKacHOCTM Yy MpoLecy BpeaHOBaka
OPXKABHWUX  XapTWja o4 BpesHOCTU. YBoherem
,0eHumapk” emwucuja obBe3HMLA oOcCTBapeH je
nosutMeaH edekaT Ha 06MM U  KOHTUHYMTET
CEeKYHJApHOr TproBaka, Kao M Ha YyHanpehere
TPXKUWHE edMKacHOCTM Yy MNOCTYMKy npojaje
OP*KaBHUX XapTUja Ha NPUMAPHOM TPXKULUTY.

Kao Bogehe dakTope Koju yTmuy Ha Kpusy npuHoOca
OPXaBHUX XapTWja of, BpeAHOCTM noTpebHo je
n34BOJUTU GUCKANHU pe3ynTaT, O4YeKMBaHy CTony
uHbnaumje u Aesu3HU Kypc. Kao nocebHy rpyny
dakTopa noTpebHO je U3ABOJUTU MAKPOEKOHOMCKA
KpeTawa u npomeHe Ha
MehyHapoaHOM (UHAHCUJCKOM TPXKULITY, Koje ce
pedneKTyjy Ha NnpemMujy p1usrKa semsbe.

OoYyekmBarba, Kao U

Ha kpajy 2012. rogmHe npoceyHa pO4YHOCT AMHAPCKUX
XapTuja oA, BpefHOCTM u3Hocuna je 394 paHa (1,1
roguMHy), Ha Kpajy 2013. roauHe 469 pgaHa (1,3
roguHe), Ha Kpajy 2014. roguHe 645 paHa (1,8
roavHy), Ha Kpajy 2015. roguHe 749 paHa (2,1
roavHy), Ha Kpajy 2016. roauHe 789 paHa (2,2
roguMHe), Ha Kpajy 2017. roguHe 864 paHa (2,4
roguMHe), Ha Kpajy 2018. roguHe 1.188 paHa (3,3
roguHe), Ha Kpajy 2019. roguHe 1.403 paHa (3,8
roguHa), Ha kKpajy 2020. roguHe 1.429 paHa (3,9
rogvHa), a Ha Kpajy mapta 2021. roaunHe 1.452 paHa
(4 ropuHe). PasBoj gomaher TpXuWTa ApPrKaBHUX
XapTuja of BpeaHoctn buhe opf ctpaHe Penybauke
Cpbuje noTnomorHyT cnegehum mepama:

YK/byunBare ob6bBe3HMua Penybnvke Cpbuje y
rnobanHn uHAEKc 3HayajHo he nosehatn 6asy
MHBECTUTOPA WM [AO0A4ATHO MOCMEeWnTH CeKyHAApPHO
Tprosarbe, wWTo he gonpuHeTM fasbem CMakbery
TPOLUKOBA 3a4y)KMBatba NyTEM eMUCMja AMHAPCKUX
[APXKaBHUX XapTuja o4 BpeaHOCTYH;

Y uwmy Kpeupara wto Behe 6ase mMHBecTUTOpaA U
pa3Boja  CEKYHOAPHOr  TPXWUWTa  XapTuja o4,
BPEAHOCTM eMWUTOBaHMX Ha Jomahem TpxuUWTY,
KpeupaH je jegHak nopecku TpeTmaH gomahux u
CTPaHMX MHBeCcTMTOpa Kpajem 2011. roguHe, u y
HapeoHOM nepuoay Texuhe ce yKnarbarby CBUX
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eBeHTya/IHUX Mpenpeka 3a cnobojaH MNpoTOK M CMarbMBartbe UAUN  eIMMUHUCAkbe pPU3MKa Of
KanuTana; NpoMeHe Kypca, KamMaTHMX CToma Kao M Apyrux
=Y HapegHOM nepuoay paauhe ce aKTUBHO Ha pursmnka.

yBohery cuctema npuMapHux aunepa. Haume, = [lpeay3ete Cy QaKTMBHOCTM Ha omoryhaBatby
3aKOHOM O M3MeHama U JonyHama 3aKoHa O jaBHOM cangvparba AprKaBHUX XapTuja Of BpeAHOCTM Ha
ayry u3 geuembpa 2018. roauHe, npeasuheHo je MHOCTPaHOM TPXUWTY. M3meHama wn gonyHama
yBohere npumapHux gunepa Ha gomahe TpKuwwTe 3aKoHa o jaBHOM Aayry 13 geuembpa 2019. roguHe,
KanuTana Kao NoACTULAj NMKBUAHOCTU CEKYHAAPHOT omoryheHo je oa KAMPUHT U canguparbe ApsKaBHUX
TPXKULWTA APXABHUX XapTuja O, BpeaHOCTn W XapTvja of BPEAHOCTM EMUTOBaAHMX Ha Aomahem
CMatbetby pU3nKa pedrHaHcUparea gyra. HasegeHum TPKUWTY, nopen LeHTpanHor perucrapa Bpwu wu
M3meHama 3aKkoHa npeasuha ce M nocnoBame ca APpYro CTpaHO NpaBHO /iMue Koje obas/ba MmocsioBe
dUHAHCKjCKMM aepuBaTUMa Kojum 6u ce obassbane KNMPUHIa U cangupaksa.

TpaHcaKLuMje pagm ynpassbakba PUIMKOM, YKbYUYjyhn
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