PesnanpaHa ®urckanHa ctpaternja 3a 2022. roanHy ca npojekumjama 3a 2023. n 2024. roguHy

lll. CTPATETUIJA YINPAB/bAHA JABHUM 1YTOM OA 2022. A0 2024. TOAUHE

Mpema 3aKOHY O jaBHOM Ayry, KaO MpaBHOM OCHOBY
3aayKmnBarba Penybnvke Cpbuje, jaBHU Ayr YMHe cBe
OMpeKkTHe  obasese  Penybsivke nNo  OCHOBY
3a/yKMBakba, Kao M rapaHumje nsgate og Penybavke
33 3agyKuBatbe jaBHWMX npepyseha v jeauHuua
JIOKa/ZIHE CamMOymnpaBe, Kao U APYrux NpaBHUX fvLa.
Peny6vKa ce MoxKe 3a4yKMBaTh y gomahoj 1 CTpaHoj
BaNy™M, pagn OuHaHcupaka byuetckor geduumTa,
aedunumta Tekyhe nuMKBMAHOCTW, peduHAHCUParba
HensMMpeHor ayra, 3a PUHaHCUpPaHe NHBECTULLMOHMX
npojekaTa, Kao U 33 M3BpLUABakbe 0baBe3a No AaTUM
rapaHuvjama. Opgpenb6ama 3akoHa O jaBHOM Ayry
Ha3HayeHo je Ja jaBHM Ayr nNpeacTaB/ba 6e3ycnoBHY
1 Heono3uy obase3y Penybivke Cpbuje y ogHOCY Ha
OTN/NIATy F1aBHMLE, KamaTe U ocTanux npunagajyhumx
TPOLUKOBA.

3a dopmynucarse CrpaTteruje 3a ynpas/barbe jaBHUM
ayrom  KopuwheH je KBaHTUTAaTMBHW  NPUCTYM,
naeHTMonkyjyhu moryha orpaHuyerba Kpo3 Makpo-
E€KOHOMCKe TOKasaTesbe, aHaAu3y TPOLIKOBa W
pM3MKa W TPXKULLUHUX yCAOBa KOjU yTUYY Ha
ynpas/bakbe jaBHUM Ayrom. Y CBpXy aHanuse
KopuwheHn ¢y  WMHCTPYMEHTM  PUHaHCUparba
[OCTYNMHM  Ha  gomahem 1 mehyHapogHoOm
buHaHcHjckom  TpKUwTy. CTpaTernja ynpaB/bakba
jaBHMM [yrom 3acHMBa Ce Ha NPUHUMAMMA KOju
aeduHuwy  notpeby 3a  TpPaHCMAPEHTHUM U
npeasuamMBMM  MNPOLECOM  3ajyKMBakba, Y3
nepmaHeHTaH Pa3Boj TPXKMLUTA APKABHUX XapTuja of,
BPEAHOCTM W MNPUXBAT/bUB HWBO W3/10XKEHOCTU
bUHaHCHjCKMUM pr3nLMMma.

Cutyaumja Ha  mehyHapogHom U1 gomahem
bOUHAHCUJCKOM TPXKULITY, yCNewHa npumeHa mepa
duckanHe KoHconmzaumje y3 pobpy KoopamHauumjy
dVCKasHe M MOHeTapHe NOAUTMKe JoBesa je Ao
3HayajHOr Maja TPOLWKOBA  3ajy)KMBarkba  Ha
OVHAPCKMM M eBpPO AEHOMWHOBAHMM XapTujama of
BPEAHOCTM Yy MOCAefrUX HEKO/NMKO TroAuHa W
CMatbMBakba PU3MKO NpPemuje 3a CprcKe ApiKaBHe
XapTuje o4 BpeAHOCTU Ha UCTOPMjCKU MUHUMYM.

®uckanHa cTpatervja npeasuha cmarberbe jaBHOT
Ayra onwTer HUBOa ApXKase A0 Kpaja 2024. roanHe Ha
HMBO og 53,8% BAl, npn yemy ce y ckaagy ca
cMepHMLama ynpas/bakba jaBHUM ayrom
neduHncaHMm o, ctpaHe CeeTcke 6aHke 1 MMO, y
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okBupy CTpaTerunje ynpas/bakba jaBHMM Ayrom BpLUK
CTpec-CLueHapuo aHaan3a yTmuaja npomeHe AeBU3Hor
Kypca fomahe BanyTe y 04HOCY Ha BaayTe y KOjuMma je
OEeHOMMHOBaH jaBHM ayr Penybaunke Cpbuje.

Y nocnearnx 0OCam roguHa y4YukbeH je 3HavajaH
Hanpegak y norneay noseharba NpoceyHe POYHOCTU
OVHAPCKUX  [APXaBHUX XapTuja o4 BpPeaHOCTU U
CMatberba TPOLWKOBa PpUHAHCKMpParba MO OCHOBY OBOT
BMAA 3a[yXMBakba, YMME je CMarbeHa M3JI0XKEeHOCT
pU3nKy pePuHaHCHpara. bBUTHO je HaNomeHyTH aa je
y HaBeZeHOM Mepuofy MpOCeyvyHa KymnmoHCKa cTomna
OMHAPCKMUX  OPMKaBHWX XapTuja of BpeaHOCTH
cmarbeHa ca 13,68%, KONMKO je M3HOCKMAA Ha Kpajy
2012. roguHe, Ha 4,59% Ha Kpajy asrycta 2021.
roguHe.

CTpaTternjom ynpas/bakba jaBHMM  Ayrom  ce
AednHULLY OCHOBHE Mepe 3a Ja/bW HacTaBaK pa3Boja
OVHAPCKOT  TPXKULWTA  APXABHMUX  XapTuja  of
BpeAHOCTW. Pa3Bojem 0BOT TPXKULUTA OYeKyje ce aa he
Aohu o pacta yHyTpawser ayra u nosehama
Herosor yyewha y yKynHOM Ayry, Kao U CMatbetby
M3/10}KEHOCTM jaBHOr Ayra npema AeBU3HOM PU3UKY,
wTo he NO3MTUBHO YTULLATM Ha noBehake KpeanTHor
pejTnHra Penybnuke Cpbuje.

HakoH ycnewHo cnpoBeseHux mepa ¢uckanHe
KoHconungaunje y 2016. roauHM je NpeoKpeHyTa
pactyha nyTarba KpeTawa jaBHOr gyra u ydewhe
jasHor ayra y BAM-y, Te gonasu go naga ydewha ca
70,0% B/AM-a KONMKO je M3HOCUNO Ha LEHTPasHOM
HUBOY BNacTu Kpajy 2015. roanHe Ha 67,7% Ha Kpajy
2016. roguHe. Tokom 2017. roguHe AoLWwNo je A0 jow
3HavajHujer naga Ha 57,8% BAMN. TpeHpa, je HacTaB/beH
1 Tokom 2018. roanHe Kaaa yaeo jasHor ayra 'y bAn
naga Ha 53,6% , kKao Ha Kpajy 2019. rogmHe Kaga je
ydyewhe jaBHor ayra y BAM cmarbeHO Ha HUBO O
51,9% bBAM-a. Kako 6u ce cmarbmo ytTmuaj Kpuse
M3asBaHe naHaemujom supyca COVID-19, jasuna ce
notpeba 3a ¢UHaHCUparbeM Mepa  MOApLUKe
npvspeaM W rpahaHuma, WTO je pe3yaTupano
yyewhem ayray 64N og 57,0% Ha Kpajy 2020. roguHe
aa 6u y asrycty 2021. roauHe ydyewhe jaBHor gyra y
BN 6uno cmareHo Ha 54,3%.

Ycnen nojayaHe KOHTpoJie M3faBakba rapaHuuja
NPeTXo4HUX roAMHa je NMPenoioB/beH rapaHTOBaHU
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jaBHW ayr, Koju je nao ca 2,8 munnjapae EUR konuko
je n3Hocuno Ha Kpajy 2013. rogmHe Ha 1,4 munvjapam
EUR Ha Kpajy asrycta 2021. roguHe.

Mo3nTMBHM UCKaNHWM pe3ynTaTM Koje ocTBapyje
Penybnvka Cpbuja noTBpheHn cy n npeko KpeTarba
KpeauTHor pejtuHra Cpbuje. PejTuHr areHuumje Fitch
Ratings n Standard and Poor’s y 2019. roauHm
nosehane cy pejtnuHr Cpbuje Ha bb+ ca BB, oK je
pejTuHr areHumja Moody’s nonpasBuna u3rneq, 3a
nosehake KpeauTHor pejTuHra Penybamke Cpbuje ca
ctabunHor Ha no3nTuBHKU. Y 2020. roguHn Peny6amka
Cpbuja ycnena je fa cayyBa HEMPOMEHEH KPeAUTHU
pejTUHT Koju je gobuna y 2019. roanHu. Moody’s je y
MapTy 2021. roguHe nosehana KpeauTHU pPejTUHT
Peny6aunke Cpbuje Ha Ba2 ca ba3 Kao pe3ynTaT Beoma
yCMeLwHor o4roBopa Ha Kpusy n3assaHy NaHAemujom
Bupyca COVID-19 u o4yyBarba MAKPOEKOHOMCKe
CTabUHOCTM TOKOM jaKO Telwke U u3asoBHe 2020.
roguHe. PejTuHr areHumja Standard and Poor’s, y
n3BeLwTajy Koju je objassbeH 11. jyHa 2021. roguHe,
NnoTBpAMAA je OUEeHY KpeauTHOr pejTuHra Penybaunke
Cpbuje Ha HMBOY BB+ 1 3agpkana ctabunHe nsrneae
3a Heroso gasbe noseharbe, a UCTO je ypaauna u
areHumja Fitch Ratings y HajHoBMjem u3BewWwTajy og, 3.
centembpa 2021. roguHe.

Penybnuka Cpbuja je tokom 2020. roamHe y Aga
HaBpaTa emuToBana eBpoOOBe3HMLE Kako 6K
duHaHcMpana naketT mepa nomohu npuspeau u
rpahaHMma y uu/by MUHMMMU3MPatba yTULAja Kpuse
M3asBaHe naHgemujom Bupyca COVID-19 wu
npeBpemMeHo OTMAaTUAE paHuje eMUTOBaHe CKyne
eBpoobBe3Huue. MpBa emucuja espoobsesHnLa je
6una 15. maja 2020. roavHe, y eBpuMa, Y
HajoenuKaTHUjem  TPeHyTKy Yy NpBOM  Tanacy
naHgemuje, y ykynHom usHocy og 2,0 munujapae
EUR. KynoHcka ctona je nsHocuna 3,125%, pocnesa
2027. roamHe v McTUpaHa je Ha JIoHOoHCKoj 6ep3u,
jeaHom op, Hajsehux K HajpenpeseHTaTUBHUjUX
TPXKMLWTA Ha cBeTy. Jpyra emucunja eBpoobBe3HULa je
6una 1. aeuembpa 2020. rogmHe, y YKYNHOM U3HOCY
oA 1,2 mununjapae amepuykux 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 [OO0NApCKO TPXKWLWTE XapTWja M HOBA emucuja
OeHOMMWHOBAHa y gosnapuma, omoryhasa Cpbuju aa
OCTaHe MPUCYTHA Yy MHAEKCY 06BE3HULA TPXKULITA Y
passojy — EMBI Index, unme ce ocurypaBa HeHa
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BUA/bUBOCT HA aMEPUUKOM TPXKULUTY KanuTasa, Kao u
Ha WKWPoj MehyHapOAHO] WMHBECTULMOHO] Manu.
CpeacteBuma emmucunje eBpoobBe3HULA M3 AeLembpa
2020. roanHe n3BpLleHa je npespemeHa otnaata 900
MW/IMOHa AoNapa eBpoobBe3HNLa eMnToBaHMX 2011.
roguHe, o4, ykynHo 1,6 munumjapge gonapa Koamko je
nocnesano y centembpy 2021. roguHe. MpeBpemeHo
Cy OTKyn/beHe obBe3HuLe Koje cy bune emutoBaHe
Mo KYMOHCKOj cTonu of, Yak 7,25%. Kako 61 cHusmuna
TPOLKOBE GUHAHCKMPaHba M NPOAYKUIA POYHOCT Ayra
Peny6nuvka Cpbuja je 3. mapTta 2021. rogmHe ycnewHo
MCKOPUCTW/IA jOW YyBEK TMNOBOJ/bHE YCAOBE Ha
MehyHapoAHOM GUMHAHCUJCKOM TPXKULITY U MO NPBK
nyT emuToBasia [ABaHAECTOroAuvlHbe  [Ap’KaBHe
obBesHuLEe AEHOMWHOBaAHE Yy €BPUMA Y U3HOCY 0Of,
jeoHe munvjapae eBpa no KynoHcKoj ctonu og, 1,65%.

23. centembpa 2021. roanHe Penybaunka Cpbuja je
NOHOBO MOMepuaa rpaHuLe y nsbopy duHaHcupara
CBOjUX MWHBECTMLMja WM3M1acKOM Ha MehyHapogHo
TPXKULWTE 3eneHunx obBesHuUa. 3eneHa
eBpoobBe3HMLA emuToBaHa je y wu3Hocy on 1,0
MWKnjapae eBpa ca pokom gocneha og cegam roanHa
M KynoHckom ctonom og 1,00%, HajHuxom a0 caga
NOCTUTHYTOM  Ha MehyHapoaHOM  TPXKULITY.
Penybnuka Cpbuja ce cBpcTana y pea pPeTkux
€BPOMCKMX 3emasba Koje cy Ha MmehyHapoZHOM
OVHAHCUjCKOM  TPXKULWITY  eMWUTOBane  3e/eHe
eBpoobBeE3HULE, A KOje CY HamerbeHe UCK/bYYMBO 3a
dVHaAHCUpPaHe eKONOLWKM NPUXBAT/bUBKX NpPOjeKaTa.
McToBpemeHo, ca emucnjom 3eneHe eBpoobsesHuLe,
€MWTOBaHa je U NeTHaecToroAuiHa eBpoobBe3HNLA
Hajay»e pOYHOCTM A0 caga y nsHocy oA 750 mmanoHa
eBpa, Ca roguWHOM KynoHCKOM cTonom of 2,05%,
ynmjom emucmjom je popatHo nosehaHa poyHOCT
jaBHor gyra.

Bogehu ce Haj6bo/bom MehyHapoaHOM Mnpakcom
aKTMBHOI ynpaB/batba jaBHUM ayrom, Penyb6auka
Cpbuja je y peuembpy 2020. roauHe no npsu nyT
peannsoBana XeWuHr TpaHcakuujy, Tj. Kopuwherwe
bOVHAHCUjCKMX  fepuBaTa Yy CBPXY 3aliTuTe Of
OEBU3HOI W KamMaTHOT pu3MKa, Yy CKaady ca
mehyHapofHo npenosHatum ISDA  cTaHAapavma
(International Swaps and Derivatives Association),
OZIHOCHO YHaKpCHa BaslyTHa CBOM TPaHCaKLMja KOjom
cy obaBese no OCHOBY emuTOBaHe obBe3HMLE
KOHBEPTOBAHE W3 aMepuyKMX [onapa y espe no
3Ha4YajHO HWXKO] dMHaANHOj KamaTHoj ctonu. CBoje
obaBese MO OCHOBY emwucuje [AEeHOMUHOBAHe Y
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aoonapuma, y wu3Hocy on 1,2 muaumjapgu USD,
Penybnvka Cpbuja he ucnnahusatv y espuma no
KyMNoHcKoj ctonu og, 1,066% Ha HOMUHaIHY BpeaHOCT
emMmucnje HaKOH KoHBep3uje og 1,016 muanjapam
eBpa. MickopuwheH je NoBo/bHM 0HOCA Kypca eBpa U
amepuYKor gonapa y AaTOM TPEHYTKY Kao U TPeHyTHe
avsepreHumje usmehy [ONAPCKUX U €YPCKUX
KamMaTHUX cTona Ha mehyHapogHOM  TPXKULWTY
KanuTana W TMOCTUTHYTA je HajnoBO/bHUjA LeHa
3a4yKMBama, y3 ONTMMM3aLMjy BaNyTHE CTPYKType
jaBHOr ayra, a cBe y UWbY 3aWTUTE Of PU3UKA
npomeHe AeBU3HOT Kypca. Ha oBaj HaunH ocTBapeHe
Cy AofaTHe ywTeae o4 oko 11,6 muanjapan anHapa.
Tokom d¢ebpyapa 2021. roauvHe peanunsoBaHa je
Apyra cBon TpaHcakKLmja, Kojom je obaBesa no ocHoBy
Cnopasyma o penporpamy ayra usmehy Penybnauvke
Cpbuje n Kuwait Investment Authority KoHBepTOBaHa
M3 aMepuyKMX A0Napa y eBpe, NO 3HAYajHO HUMKOj
KamaTHoj ctonu. ObaBese Mo OCHOBY HaBeaeHOr
penporpammpaHor 3ajMma, yroBopeHe y Aosapuma no
KamaTHoj ctonu op 1,5%, Penybauka Cpbuja he
ucnnahmeatM y eBpMMa MO KamMaTHOj CTOMW of
0,393%, unme he ce ocTBapuTK ylwITeaa Y U3HOCY OA,
OKO 16,5 mmnanoHa espa. Y anpuny 2021. rogunHe je
3aK/bydyeHa HOBa CBOM TPaHCaKLUMja KOjoM je KpeauTt
kon Export - Import Bank of China 3a npojekat
nsrpaate obunasHuue oko beorpaga Ha aytonyTy
E70/E75, Koju je 2018. rognHe MHULMjaNIHO YTOBOPEH
Y KMHECKMM jyaHMMa KOHBEpPTOBaH Yy eBpe ca
HeraTMBHOM KamMaTHOM CTOMom. HaBegeHu 3ajam, Ha
Koju je nnahaHa ¢uKcHa KamaTHa ctona og 2,50%
rogurbe Yy KMHEeCKMM jyaHMMma, KOHBEPTOBaH je y
eBpe No (PUKCHOj HeraTMBHOj KamMaTHO] CTOMWU oOf,
-0,07%. Kako je yroBopeHa HeraTMBHa KamaTHa cTona,
Penybavka Cpbuja Hehe MMaTW HUKaAKBe TPOLUKOBE
Nno OCHOBY KamaTta y npBux 5 roamHa cson
apaHXMaHa, Koju Baxu po 2030. roguHe, Beh he
ocTBapvMBaTM AoAaTHa npumarea of baHaka ca
KOjMMa je TpaHCaKLMja 3aK/byyeHa.

Tokom 2020. rogmMHe HaCTaB/bEHO je Ca EMUTOBaHEM
,0eHUMapK” obBe3HMUa Ha Jomahem TPXRULWTY.
EmuToBaHe cy ob6Be3HMUe poyHocTM 5,5 u 12,5
roguHa y RSD HomuHanHe BpegHocTn og no 100
MUVjapan AUHAPa, Ynju obumm cy nosehaHu Ha no
150 mmnunjapam tokom 2021. rogmHe. 30. jyHa 2021.
rogvHe guMHapcke 6eHumapKk obsesHuue Penybauke
Cpbuje poyHoctn 7, 10 u 12,5 rogmHa yK/byyeHe cy y
J.P. Morgan GBI-EM Index. Yk/byunBarbem y
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HaBeAeHW MHAEKC HaUUHEH je 3HavajaH Hanpeaak y
jayarby  JIMKBMAHOCTM  CEKYHAAPHOr  TPXKMLITA
OpKaBHUX 0bBe3HMLa M 0b6e3beheH fonasak HOBUX
MehYHapOAHUX CTPAaHWUX WHBECTULMOHUX GOHAOBA,
wro he pesyntmpatu Behom KOHKypeHLMjoM W
Ja/bMM MafoM TPOLUKOBA 3a4yKuBakba. Y OKTObpy
2021. roaunHe, Clearstream, mehyHapoaHu
LEeHTpa/IHMN perncrap xapTuja of, BpenHOCTU, Koju
obaB/ba MocnoBe KAMpWHra M canguparba (ICSD),
oTBapa payyH XapTWja o4 BpegHocTM y gomahem
pernctpy u omoryhaBa cTpaHMM MWHBECTUTOPUMA
cangavparbe Cprnckux obBesHMLA, YMME je HauuhbeH
jow jemaH Kopak Ka pasbem nosehawy 6ase
MHBECTUTOpA.

Y 2019. roauHun Penybnunka Cpbuja je usspwwmia
npespemeHn OTKYN paHuje eMUTOBAHUX APXKABHUX
XapTuja og, BPeAHOCTU Ha Aomahem TPXKULWTY nyTem
PeAOBHMX ayKLMja Ha KOjuMa je OTKYnuaa ApXKasHe
obBe3HMLEe AEHOMUHOBAHE Y AMHAPUMA CA BUCOKMM
KYMOHCKMM cTonama 4,5% Ha o6Be3HMLEe poYyHOCTU 3
roguHe n 10,0% Ha 06Be3HMLLE POYHOCTU 7 TOAMHA, Y
yKynHom u3Hocy og 35,1 mununjapae RSD. Ca nctom
npakcom je Hactae/beHo u y 2020. roamMHu Kagpa je
npespemeHo OTkynsbeHo 10,2 mwunujapae RSD
06Be3HMLa ca BUCOKMM KYMOHCKMM cTonama. Y 2021.
rogMHW A0 cpeanHe OKTobpa npeBpemMeHo je
OoTKyrsbeHo 21,3  mwunnjapamu RSD  obsesHuua
OpUrMHANHE POYHOCTU 3 roguHe, ca KynoHom 3,75%
n pocnehem 17. jaHyapa 2022. roguHe. [Mlytem
HaBeAEeHMX ayKuMja, HaCTaB/beHO je aKTUBHO
ynpas/bakbe jaBHMUM AYroM y LM/by 3amMeHe Ayra ca
Kpahum pokom pgocneha ¥ BUWMM  KamMaTHUM
cTonama Ayrom [ye POYHOCTM Ca  Makbum
TPOLUKOBMMA 33a4yKMuBarba. NcToBpemeHo, npyxeHa
je moryhHOCT MHBECTUTOPUMA KOjU aKTUBHO YNaxy Y
Aomahe xapTuje oA, BpeAHOCTM i@ NPoAyKe POYHOCT
CBOjUX WHBECTULUMja M HaCcTaBe MWHBECTUParbe Y
3emJ/bM, LITO je OA Be/JMKe Ba*KHOCTW 32 Aa/bu Pa3Boj
TPXKULWTA KanuTana U eMucuje ApxaBHUX 0b6Be3HnLa
y byayhHocTun.

BanyTHM puU3MK je A0AATHO CMatbeH Tokom 2020. u
npBux ocam meceun 2021. roguHe. Yaeo jaBHor ayra
y [Aomahoj BanyTM y YKYNHOM jaBHOM  Ayry
LLeHTpa/IHOT HMBOA BNACTU je Ha Kpajy 2008. roauHe
M3Hocmo camo 2,6%, a 4o Kpaja 2020. roguHe je
nopactao Ha 30,5%, na 6u Ha Kpajy asrycta 2021.
roaunHe nsHocmo 30,9%. Pacty anHapckor gyra cy npe
CcBera [JOMNpuHeNne emucuje AUHAPCKUX OP¥KaBHUX
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XapTuja og, BPeAHOCTU Ha Zomahem TPXKULWTY XapTuja
on, BpegHoctu. Tokom 2019. m 2020. roguHe je
M3BpPLUEH NPEBPEMEHM OTKYM CKynux eBpoobBe3sHuMLa
emutoBaHumx y 2011. n 2013. roavHn y aMmepuyKknm
aonapuma, a Tokom ¢ebpyapa 2020. roguHe
pefoBHa oTnAaTa Aonapcke 06Be3HULE EMUTOBAHE Y
2013. roamHu. Y peuembpy 2020. roguHe je
3aK/by4eHa M MNpBa XELWHr TpaHCaKuMja Kojom je
eMUTOBaHa eBpoobBe3HuLa y aMepUYKUM
AoNapuma, o4Mmax KOHBepToBaHa y espe. Y pebpyapy
2021. roguHe je 3aK/byyeHa oW jegHa XEeLWHT
TpaHcakuMja Kojom cy obaBese Yy aMepUyKMMm
Jonapvma KOHBepTOBaHe Yy eBpe. 3axsasbyjyhu
TpaHcakuMjama y pgeuembpy 2020. roguHe U
¢debpyapy 2021. rogmHe gowno je Ao naga yyewha
[0NapcKor agyra y yKynHom jasHom ayry ca 33,9%
KOJIMKO je N3HOCUAO Ha Kpajy 2016. rogmHe Ha 12,2%
Ha Kpajy aBrycta 2021. roguHe, AOK ce ycneg oTnaaTe
Jonapcke espoobBe3Huue y centembpy M HOBUX
emucuja eBpoobBe3HULA Y eBpMMa O4eKyje Ja Ha
Kpajy centembpa weroso yyewhe nagHe Ha 10,5%.

TpOLIKOBM 3afyKMBatba CYy TaKohe CHUMKEHW TOKOM
2020. roguHe. Yyewhe TpolwkoBa KamaTa y BAM-y je

nano ca 2,9% konuko je nsHocmno 2015. roguHe Ha
HewTo ncnog 2,0% y 2020. roanHu, a o4ekyje ce gay
2021. roanHu byay Ha HuBOY of 1,8%.

3axBasbyjyhu cpeactsma oa npoaaje KomepunjanHe
baHkKe, y ageuembpy 2020. roanHe je npeBpemMeHo
otTnnaheH UEeNoKynHu npeoctann usHoc og 172,7
MUWIVOHA eBpa 3ajma yroBopeHor ca Bnagom
Penybnuke AsepbejuaH 3a usrpagky aytonyta E-763
— J/bur-MpesmsnHa. KamaTHa ctona Ha 3ajam je 6una
BUCOKA U n3Hocuna 4,0%, Tako Aa je npeBpemeHOM
OTNATOM HayMkEeHa ywTeda o4 oKo 25,9 muanoHa
eBpa.

Ha Kpajy asrycta 2021. roanHe yKynHoO cTakbe jaBHOr
Ayra onuwTer HMBOA AprKaBe M3Hocuno je 3.389,2
MAPA AuHapa, oaHocHo 55,0% BAM. Op tora ce Ha
OnpeKkTHe obasese ogHocuio 3.184,0 mnpa AnHapa,
Ha MHAMpPeKTHe obasese 163,9 mpa ANHApPa, AOK ce
33,0 mapa AMHapa O4HOCU Ha HerapaHTOBaHW ayr
jeaAnHMUA NoKanHe camoynpase u 8,3 mapg AnHapa
Ha HerapaHToBaHu ayr JN ,MNytesn Cpbuje” u
npeayseha ,,Kopuaopwu Cpbuje” a.o.o.

Yyewhe jaBHoOr gyra onwTrer HUBoa ApXase y bAN,%

0.7% 0.9%
3.6% 3.2%
50.1% 48.7%
2018 2019

0.7%

2020 2021/VIII

HerapaHToBaHu Ayr jeauHuLa nokanHe camoynpase, JMN Mytesu Cpbuje n Kopugopu Cpbuje 4.0.0.

B VIHanpekTHe obaBese

B JnpekTHe obasese

Tabena 23. JaBHu gyr onwTer HABOA ApXKaBe Peny6auke Cpbuje y nepuoay
Kpaj 2018-31. aBryct 2021. roguHe

JaBHu ayr (y mapa auHapa)
JasHu gyr (y mua. eepa)

JasHu gyr (y mun. gonapa)

2018 2019 2020 2021/vil
2.757,3 2.864,0 3.181,2 3.389,2
23.328,4 24.354,9 27.055,8 28.829,2
26.669,1 27.296,9 33.254,3 34.079,0
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Y npsBux ocam meceum 2021. rogmHe, ycnen notpebe
ha ce dWHaHCUpajy mepe NoApLIKE MpuBpeau U
rpahaHuma 3a 6opby NpoTMB MaHAemMuje M3asBaHe
KopoHaBupycom COVID-19, npumeTaH je bnaru pact
jaBHOr Ayra LeHTpanHOr HMBOA BNIACTM Y BanyTama ca
Hajsehum yuyewhem y jaBHOM Ayry, Tj. y eBpuMMa U
AvHapuma. Ycnen, 3afyKuBarba Ha  gomahem
TPXULWTY XapTuja o4 BpeaHoCTH Koje ce Tokom 2020.
M TOKOM npBux ocam meceum 2021. roguHe
OOMUHAHTHO 06aB/bano y AMHapuma AOWJ/o je Ao
pacTa jaBHor ayra y guHapuma. Jowno je no pacra
ayra u y eBpuma, ycsen emucuje eBpoobBesHULA

Cp6buja 2027 n Cpbuja 2030 Tokom 2020. roamnHe, Kao
n Cpbuja 2033 y mapty 2021. roguHe. Y debpyapy
2020. rogmHe otnsaheH je npeocTtanu n3Hoc og 210,3
MW, aMepuUuYKMUX ponapa espoobsesHuue Cpbuja
2020. UcTe roanHe je n obeesHMua Cpbuja 2030 Koja
je wusmata y amepuukMm  gofapMma  oamax
KOHBEPTOBAHA Y eBpe, Tj. Y Uu/by CMatbeHa BaslyTHOT
pusuka Penybnuka Cpbuja je 3aKk/byumna swap
TpaHcakumjy. Y ¢ebpyapy 2021. je 3aK/byyeHa joul
jeAHa swap TpaHCaKuMja M OO4ATHO CMakbeH ayr y
AMEPUYKUM A0NapUMa.

Ta6ena 24. Ctarbe jaBHOr Ayra LeHTPaHOr HUBOA AprKaBe N0 OPUrMHAZIHMM BaslyTama y nepuoay
Kpaj 2018 — 31. aBryct 2021. roguHe, Yy MUIMOHUMA

2018 2019 2020 2021/vil
EUR 9.216,7 10.582,5 13.222,5 14.450,6
usD 6.963,9 5.397,3 4.3239 4.122,9
RSD 708.389,1 781.250,4 957.952,2 1.035.943,7
CHF 120,7 110,5 90,3 80,6
CneuujanHa npasa Byyera 618,1 570,4 522,7 483,7
Apyre Banyte (y RSD) 100.910,4 128.958,8 127.674,8 125.918,3

Y cKnagy ca TeXHhOoM Aa ce CMakbM U3N0XEeHOCT
BaZyTHOM PU3UKY, NPOAYXKM POYHOCT M HACTaBU ca
pasBojeM HOBMX WHCTPymeHaTa 3a4yXKuMBaka Ha
aomahem GUHAHCKMCKOM TPXKULUTY, OCHOBHW U3BOP
buHaHcupara y nepuogy 2018-2021. roauHe cy
emMucrje OMHAPCKUX XapTuja of, BPegHOCTHU, LWTOo je
ytmuano Ha nosehare yyewha jaBHOr pyra
LeHTpa/IHOT HMBOA BAACTU y AMHapuma ca 26,0% Ha
Kpajy 2018. roguHe Ha 30,9% jasHor ayra Penybauke
Cpbuje Ha Kpajy aBrycta 2021. roamMHe, o4HOCHO ca
708,4 Mmnppa, AMHapa KOMKO je U3HOCKO jaBHU ayr y
OMHapuma Ha Kpajy 2018. roguHe Ha 1.035,9 mapa
OVHapa Ha Kpajy aBrycta 2021. roguHe.

Mpema nopaumma og 31. asrycta 2021. roauHe,
Hajsehn peo jaBHOr ayra onwTer HUBOA [AprKase
Penybnuke Cpbuje je M pabe OEHOMUHOBAH Yy
eBpuma u u3Hocu 51,2%. 3atum cy Hajsuwe
3acTyn/beHn auHap ca 30,7% u amepuyKkn gonap ca
12,1%. OcTaTaK Ayra je 46HOMMHOBAH Y CNeLnjaIHUM
npasuma Byyewa 2,0% u octanum Banytama 4,0%.
3axBasbyjyhM KOHTMHyMpaHOM pas3Bojy agomaher
TPXKMIITA XapTWja of BPESHOCTM W MOCTENEHOM
nosehaty 06Mma emucuja y gomahoj Banytu, oo
je po 3HavajHor pacta yyewha ayra y gomahoj Banytu
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y NpeTtxogHMM roguMHama, Koje je Ha Kpajy 2011.
roguHe nsHocmao camo 16,4%.

BanyTHa cTpyKTypa Agyra onwter HABOA ApXaBe y
nepuopy op 2018. po 31. asrycta 2021. roguHe

4.1% 4.9% 4.3% 4.0%

2018 2019 2020 2021/VIII
MEUR mUSD mRSD mSDR ' Ocrtane Banyte
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Ha gaH 31. aBryct 2021. roauHe, Hajsehn geo jaBHor
Ayra onwTer HMBOA gpkase Penybnauke Cpbuje je ca
dMKCHOM KamaTHOM cTonom — 86,4%, [,OK Ce Ha jaBHU
Ayr ca BapujabusHOM KamaTHOM CTOMOM OZAHOCH
13,6% yKynHor jaBHor ayra. Mehy BapujabunHum
KaMaTHMM CTOMama HajBulie Ccy 3acTyrn/beHu
EURIBOR wn LIBOR Ha eBpo Koju ymHe 81,2%, 3aTtum
BapwnjabunHa KamaTHa cToma 3a creuujasHa npaea
Byuyera 11,9% v LIBOR Ha amepuukn gonap 2,9%, Aok
je yyewhe obaBesa ca OCTa/iMM KamaTHMM CToMama
4,0%.

CTpyKTypa KamaTHMUX CTONa Ayra onwrer HUBOA
ApXKase y nepuoay og 2018. o 31. asrycra 2021.
roguHe, %

16.8% 14.5% 13.6%
83.2% 85.5% 86.4%

2018 2019 2020 2021/VIII

W duKcHe KamaTHe cTone M BapujabunHe kamaTHe ctone

Y nocnearbnx HEKONMKO TOAMHA NMPUCYTAH je TPeHA
naga TPOLIKOBA 3a4YyXKMBaHba, KOjU je HajusparkeHujm
KOZ, APKaBHUX XapTuja o4, BPeLHOCTN eMUTOBAHMX Ha
aomahem TpxuwTy. Jo naga je gowno 3axsasmyjyhu
pa3Bojy TPXKMLWTA KanuTana ApKaBHUX 06Be3HuLa,
pacTy KpeauTHOr  pejTMHra 3em/be, OAHOCHO
CMakberby Npemuje pusmKa, HUCKOj cTonu HdNaymje
M nagy pedepeHTHe KamaTHe cTtone HBC, Koja
TpeHyTHO mn3Hocn 1,0%, yMme je HaAcTaB/beH TPEHA
3ano4et y nocnearem Keaptany 2012. roguHe.
MpoceyHo NoHAepucaHa KamaTHa CTOMNa Ha jaBHU ayr
je mana ca 5,70% Konuko je nsHocuna Ha Kpajy 2014.
roamHe Ha 2,81% KO/MMKO je M3HOCMAA Ha Kpajy
asrycta 2021. roamHe. Ha kpajy centembpa he
[04aTHO nacTM Ha oko 2,60%, 3axBasbyjyhu HOBUM
emucujama espoobBesHMLA M OTN/AATU  CKyne
eBpoobBe3HULE Koja je oTniaheHa TOKOM meceua.
MpoceyHa KynoHCKa CTOMA Ha AMHAPCKe AprKaBHe
XapTuje o4 BpeAHOCTU cMakbeHa je ca 13,68% konunko
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je usHocmna Ha kpajy 2012. roguHe Ha 4,59 % Ha Kpajy
asrycta 2021. rognHe.

Mpernep KpeTarba NPOCEYHUX U3BPLUHUX KAMATHUX
cTOona Ha ANHApPCKe ApXKaBHE XapTuje of BpeaHOCTU
y nepuoay 2014-31. asrycrt 2021. roauHe

14.0% -

12.99%

12.0% A 11.99%

10.0% 10.16%

9.21% 8.62%

8.0% 8.49%
.0%

7.54%
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6.0%

o
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Mpernep, KpeTakba NPOCEYHUX M3BPLUHUX KaMaTHUX

CTOMa Ha eBpO AEHOMMUHOBAHE ApXKaBHEe XapTuje opf,
BpeaHocTn y nepuopy 2014-31. asryct 2021. roamHe
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Mpernepg, KpeTara LieHe U NPUHOCA Ha
eBpoobee3HuLy Cpbuja 2021

Mpernepa KpeTara LEeHe U NPUHOCA Ha
eBpoobee3HuLy Cpbuja 2027
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Mpernep, KpeTara LieHe U NPUHOCA Ha
eBpoobee3HuLy Cpbuja 2029
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Mpernepg, KpeTara LieHe U NPUHOCA Ha
eBpoobee3HuLy Cpbuja 2033
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B |leHa Ha 3aTBapatby s CpEAFOM NPUHOC A0 gocneha

Tabena 25. MpojeKunje oTnnate KamaTa U rnasHMua Ao 2024. roguHe (Mappa, AMHapa)

2021 n 2022 n 2023 n 2024 n
[naBHMLA 325,6 429,4 490,1 413,3
Kamata 111,2 115,8 123,2 129,3
YKynHO 436,8 545,2 613,4 542,6
Y ogHoCy Ha jaBHu ayr Ha gaH 31.8.2021. rogmHe 13,0% 16,3% 18,3% 16,2%

Tabena 26. MpojeKunje oTnnate KamaTa U rnasHuua Ao 2024. roauHe (% 6AN)

2021 n 2022 n 2023 n 2024 n
FnaBHULA 5,3% 6,5% 6,8% 5,3%
Kamarta 1,8% 1,7% 1,7% 1,7%
YKynHO 7,1% 8,2% 8,5% 7,0%

MnaHUpaHM U3HOCK 33 OTN/ATy KamaTa M rMaBHULa,
Ha LeHTPa/HOM HUBOY Ap¥KaBe, YK/byuyjy U cpeacTsa
3a buy-back onepauuje, Tj. NpeBpemMeHy oOTnaaTy
[yra, Kako 61 ce CKyn/bM Ayr 3aMeHUO jedTUHUjUM,
Kao M Npemuje ocuryparba Ha eKcnopTHe KpeauTe.

MpojeKuuja crarba jaBHOr gyra onwTter HUBOA
Apxase y nepuogy 2021-2024. roguHe

Mmajyhu y Buay npojekToBaHM NpuUMapHu pesynTaTt
byyeta Penybnuke Cpbuje 3a nepuog 2021-2024.
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rogvHe, ykbydyjyhu n obum nosnayerba KpeauTHUX
cpefcTaBa 3a NpojeKTHO duHaHcKparbe o byLeTckmx
edekTe Kypca
OMHapa npema eBpy M aMepu4ykom Jonapy, Yy
OCHOBHOM MaKpPOEKOHOMCKOM CLieHapujy, CTake
Ayra LeHTpaaHor HMBoa Aprase Tpebano bu aa byae
Ha HMBOY 04, 52,7% BN Ha Kpajy 2024. rognHe.

KOPUCHUKa, npomeHe OeBU3HOT
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Tabena 27. OcHOBHa NpojeKLUja CTakba jaBHOT Ayra OnwTer HUBOA ApXKase A0 2024. roguHe

JaBHM ayr (LeHTpanHu HMBO BRacTK), mapg PCL,
Lyr ueHTpanHe apxase, y % bAMN

HerapaHToBaHu Ayr jeanHuMLa I0KaAHe camoynpase, y % b

Oyr onwrte gpxase, y % b

2021 n 2022 n 2023 n 2024 n
3.529,8 3.682,3 3.893,8 4.085,8
57,3% 55,5% 54,3% 52,7%
0,9% 1,0% 1,0% 1,1%
58,2% 56,5% 55,3% 53,8%

Y 2021. rognHu oyekyje ce bnaru pact pauuja ydewha
jaBHoOr gyra onwrTer HMBOa gpxase y BAMN Ha 58,2%
ycnen, HeomnxoAHOCTM Aa ce HacTaBu GUHaHcUpare
Mepa noZpLike npmspean u rpahaHMma noroheHum
naHAemujom nsasBaHoM KopoHasupycom COVID-19,
Kao M Aa ce yHanpen obesbeau neo cpeactasa 3a
¢duHaHcupawe ageduumTa M Ayra Koju gocnesa vy
npsom kKBaptany 2022. roguHu. HakoH Tora ce y
HapeAHUM rogMHama o4vekyje cTabunmnsaumja npuamnka
n Bpaharbe paumja Ha cMnasHy nyTakby, Te Ce o4vekyje
4a Ha Kpajy 2022. rogmuHe usHocn 56,5%, Ha Kpajy
2023. rognHe 55,3%, a Ha Kpajy 2024. rogmHe 53,8%. Y
JaTOM rnepuoay ce O4yeKyje peanvsaumja BeMKUX
MHOPACTPYKTYpPHUX  MpojekaTa Koju he  6utK
dVHAHCMpPaHM YrNaBHOM M3 MPOjEeKTHWMX 3ajMoBa, Te
FbMXOBA MHTEH3MBHMWjA peanusaumja y O[HOCY Ha
npetxogHn nepuog,. OBO je ynpaso jeaHa oA Tayaka
roe ce Moke BUMAETU jacHa KoopAuHaumja GUcKanHmx
M pa3BOjHUX Uu/bEBa. Boan ce payyHa 0 04pKUBOCTU
jaBHOr ayra u nocteneHom nagy terosor yyewha y
BAMN, y3 wuctoBpemeHo  Kopuwhere  HOBOr
3a4yvBatba 3a nobosblarbe UHOPACTPYKTYPHUX
ycnoBa Koju poBoae pf[o pacta BAM, XueoTHor
CTaHZapAa U HoBWX MHBecTMUMja. Mpeasubha ce aa he
HerapaHToBaHW Ayr jeANHMLLA IOKa/IHe caMoyrnpaBse U
OCTa/Ior CEKTOpa AprKaBe y HapegHOM nepuogy 6utu
Ha penaTuBHO cTabunHOM HMBOY o oko 0,9% a0 1,1%
64Ny nepuoay oa 2021. no 2024. rogmHe.

MpuHUMNK ynpass/bakba jaBHUM Ayrom

Mpema 3aKoHy O jaBHOM Ayry, NpPUMapHU LuU/b
3a4yKuBarba Penybavke Cpbuje u  ynpas/batba
jaBHMUM gyrom je obesbehuBare cpepcTaBa 3a
penoBHO cepBUcCUparbe OyLeTckux noTtpeba no
HajNOBOJ/LHUjUM ycnosmma 7 TPOLKOBMMA
buHaHCUparba y3 NpUXBaT/bMB HMBO pPM3MKa. Ha
ocHoBy Tora, CTpaTernja ynpas/batba jaBHUM [yrom
Penybnuke Cpbuje peduHuwe cnegehe onwre
LU/beBe U NpUHLMNE:
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1) Ocurypatu dmHaHcuparse duckanHor aeduumnta un
pefioBHO cepBucMparbe obasesa MO OCHOBY jaBHOT
ayra Penybnuvke Cpbuje;

2) AedurHMCaTM NPUXBAT/bUB HUBO PU3MKa Koju Tpeba
Ja byne oppeheH y ycnoBuMMa LM/baHe CTPYKType
noptdonunja gyra y CMUCAy BasyTHe CTPYKType Ayra,
CTPYKTYpE KamMaTHWUX CTOMa, CTPYKType POYHOCTU U
CTPYKTYpe Ayra npema MHCTPYMEHTUMA;

3) HacTtaBuTM pa3Boj TPXKULITA APKABHUX XapTuja o4,
BPEAHOCTM Koje ce emuTyjy Ha agomahem wu
mMehyHapoAHOM TPXKMWTY, WTO 6WM nomorao vy
CMatberby TPOLUKOBA 3ajyXuBaka Yy cpegrem U
AYTOM POKY;

4) OmoryhuTVM TpaHCMapeHTHOCT U MpeaBUAMBOCT
npoueca 3aayXusama.

CtpaTerunja ynpaB/bakba jaBHUM AYyrOM KOH3UCTEHTHA
je ca onwTUM cpearbOPOYHUM MAaKPOEKOHOMCKUM U
bUCKANHUM OKBUMPOM.

CtpaTervja ynpaB/batba jaBHUM [yrom y HapeLHOM
CpesAr0poYHOM Nepuoay 6asmpa ce Ha pUHaAHCKpParby
aedbvumTa v rnasHuUue agyra byyeta Penybanke Cpbuje
nyTeM eMucuja ApPXKaBHMX XapTuja 04 BPeAHOCTU Ha
fomahem 1 mehyHapoaHOM TPXKULLTY KanuTtana Kako
61 6UN0 UCMyHEHO PEeLOBHO CepBUCUMpatbe obaBesa.
dnekcnbunHoct he ce ornegatm y gomeHy msbopa
TPXMLWTA Ha Kome he ce BPLIMTY 3a4yKUBatbe, BanyTe
3afyKMBatba M MHCTpyMeHaTa duHaHcuparba. M3bop
CTPYKTYype dMHaHcMpatba yanmahe y 063up TpeHyTHO
CTatbe W TpeHn pasBoja gomaher n mehyHaposaHor
dUHaHCKjCKOT  TpXKMWTa (HMBO KamaTHMX CTOMa,
npemuje pvsuKa, KpuBYy MpPUHOCA, OAEBU3HE Kypcese
pedepeHTHMX Banyta) M  MNPUXBAT/bMB  HMBO
N3/103KEHOCTU GUHAHCU]CKUM pU3MLMMA.

Uumw je pa ce y HapegHOM AyropoyHOM nepuosy
duHaHcuparbe obaB/ba nNpe CcBera emMUTOBakbeM
OVHAPCKMUX XapTuja of, BpeaHOCTM Ha Jomahem
TPKUWTY. [leo dnHaHcUparba MoXKe bUTK obesbeheH
M Ha MehyHapogHOM QGUHAHCUJCKOM TPXKULWITY Yy
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cpearbOpoyHOM nepuoay. YcnoctaB/barbe GMTN
nporpama y 2020. roauHu omoryhuno je
bnekcnbunHoct y mM3bopy ¢uHaHcuparba U BprKu
npuctyn GuHaHCcUMparby Ha Mef)yHapo4HOM TPHKULITY.

Mo3ajm/buBarbe y CTPaHOj BanyTW, Kao HNOpP. Yy
amMmepuykMm Jonapuma, 3a cobom nosnaunm U
OEBU3HN PU3KUK YyC/ied MpOMeHe Kypca eBpo —
amepuykun gonap, Te he u3 Tor passora KOpUCTUTH
MoryhHOCT xelnHra.

MonnT1Ka ynpas/bakba jaBHUM AyroMm mopa 4a y3me y
063Mp AYropoyHy MNepcneKkTuUBy, anuM ce OoAJlyKa o
bUHaHCUpatrby BYLIETCKUX M34aTaka Mopa AOHOCUTU
rogvwme. Of/syka O roAuWHbeM 3afyXuBakby ce
[lOHOCK y OKBMpPY 3aKoHa o byueTy 3a oapeheHy
duckanHy roguHy. Y 3aBMCHOCTM 0 MpomMeHe
OCHOBHMX duUCKanHuUx arperata moryha je Kopekuuja
nnaHa 3afyK1Bakba TOKOM dUCKaiHe roguHe.

®UHaAHCUjCKU pU3MLM U Mepe 33 ynpaB/bakbe
dUHaHCHjcKkuMm pusuuma

YTruaj GUHAHCUJCKUX M GUCKaNHUX PU3MKA MOXKE
posectv o Beher pacrta jaBHOr ayra Hero LwTo
npeasuha OCHOBHM cLeHapuo. Pusuuu Koju cy
NPUCYTHM M KOju Mory pga Aosedy [0 pacta
3a4y’KEHOCTM 1 TPOLLKOBA CEPBUCHPAtba jaBHOr Ayra
cy: pusuK peduHaHcMparba, [AEBU3HU  PU3MK,
TPKULWHA PU3UK (PU3MK KamaTHUX CTOMa, PU3MK
nHdNaumje), PUMK JIUKBUAHOCTU, KPEOAUTHU W
onepaTMBHM  PUBULM U PU3MLM  Be3aHM 3a
AVCTPUOYLMjy TPOLUKOBA cepBUCUparba (CTPyKTypa
[lyra, KOHLeHTpaLuuja obasesa).

Y UM/by CMarberba W3N0XKEHOCTU PUHAHCUjCKUM
pusnumMma notpebHo je cnposoauTh cnepehe mepe:

1. pusuKK peduHaHcHparba

= nosehare yyewha cpesrbOPOYHUX U AYFOPOUYHUX
OMHAHCUjCKMX MHCTpYmMeHaTa AeHOMWMHOBAHUX Y
AMHapuma Ha gomahem GUHAHCUJCKOM TPKULLTY;

= paBHOMepHa pacnogena obasesa Nno OCHOBY jaBHOT
Ayra Ha TroguWHem HMBOY Yy  HapegHOM
AYropoYyHOM Nepuoay;

" NpoAy)KaBarbe MPOCeYHEe POYHOCTM Ayra Koju ce
emuTyje y XxapT1jama og, BpeaHOCTH;

2. AeBU3HU PU3UK

" HacTojatbe [gda ce cmakby  yyewhe  Aayra
[EHOMMHOBAHOT Y WHO-BaNyTWM Y3 YyBarKaBarbe
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TPOLWKOBA HOBOr Ayra (TPOLWKOBWM AMHapu3auuje
Ayra);

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

" HacTojatbe Ja Chno/bHM Ayr byae yrnaBHoOM vy
€BPMMA U [a Ce AONAPCKM YT KOPUCTM Camo aKo je
dUHaHCUparbe Ha MehyHapOoHOM TPXKUWTY Y
ponapuma jedTuHuje y3 Kopuwhere
dUHaHCKUjCKUX AepuBaTa 3 IMMUTUPAHLE PU3MKa;

3. TPXKULWHU PU3UK (PU3MK KamMaTHUX CTOMa, pPU3MK

uHdnauuje)

" HacTojatbe [a Ce MPOAYKM MNPOCEeYHa POYHOCT
gomaher gyra y AvHapvuma;

" HacTojarbe 4a PU3MK MO OCHOBY KaMaTHMX CTOMNa Ha
CMO/bHU Ayr He yrpoxasa AyropoyHu UW/b
MUHUMM3ALLMje TPOLLKOBA jaBHOT Ayra;

4. pU3MK INKBULHOCTH

" NEepMaHeHTHO OJp’KaBatbe HMBOA TOTOBUHE Ha
payyHuma Penybnuke Cpbuje Ha HMBOY Koju
omoryhaBa HecmeTaHO ¢uHaHcuparbe obasesa y
MUHUMYMY Of, YEeTUPU Mecella M Ha HUBOY Koju
omoryhaBsa ancopnuujy eBeHTya/HUX MakbhX
npuavBa MO OCHOBY 3ajy)KMBarba Yy OAHOCY Ha
nnax;

" 3[1eKBATHO ynpaB/barbe CN06O0AHUM FOTOBUHCKUM
cpeacTBMMa Ha padyHuma Penybnuke Cpbuje y
CKMagy ca npuHumMnuma asset-liability management
Wy cKnaay ca moryhHoCTMMa;

5. KpeauTHU 1 onepaTtnusHU pnsnum

= cnpoBohewe TpaHcaKkuMja ca  (PUHAHCUjCKUM

JepvBatuma camo ca dUHaAHCKUjCKUM
WHCTUTYUMjaMa Koje WMajy BUCOK KpeauTHU
pejTuHr;

= Kopuwherbe OGUHAHCKJCKUX MHCTPyMEHaTa Koju
NUMUTMPAjY KPEAUTHU PUBHKK;

" faBakbe rapaHuuja M opobpasarbe HOBOr Ayra
jeoMHMLAMa  NOKa/sHe CcamoymnpasBe CaMo  aKo
MOCTOjM afieKBaTHa aHa/M3a O PENaTUBHO HUCKOM
cTeneHy BeposaTHohe fa ce peanusyje rapaHuuja
WU [a jeaMHMLA NIOKa/lHE caMoynpase MocTaHe
HecoNBEHTHA Y CPeaHOPOYHOM Nepunoay;

" yBof)eH:e aleKBaTHE KOHTPO/e Yy CBMM NOCI0OBHUM

aKTMBHOCTMMA Yy YnpaBu 3a jaBHM A4yr MU
yHanpehere 3Hakba 3anoCAeHux;
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6. pu3MLM BE3aHW 33 AUCTpMOyumjy TPOLIKOBA
cepBUCUpatba

" a[leKBATHO NJIaHUpPatbe 3aJyKMBakba Ha rogULLHEM
HMBOY W paBHOMEPHa pacnofena y HapeaHUMm
rogMHama u TOKOM GUCKaNHe roauHe Kako bu ce
nsberao pm3MK BeMKe KOHUEHTpaLMje obaBesa 3a
peduHaHcHpatbe;

= p3beraBarbe KOHLEHTpauuje obaBesa MO OCHOBY
jaBHOT Ayra Ha MeCce4YHOM HUBOY, KOju He B morao
6UTM  amopTu3oBaH  €N0BOAHMM  HOBYAHMM
cpencTBMMa Ha padyHuma Penybaunke Cpbuje.

3axBasbyjyhu cnposohery aAeduHUCAHUX Mepa Yy
NPeTXoAHUX HEeKOJIMKO roAuHa gowsao je Ao
3HauyajHor nobosbllakba CTPYKTYpe jaBHOr Ayra y
CKOPO CBMM CermeHTMMa — nobosbluaHe cy BanyTHa
CTPYKTypa M CTPYKTypa KaMaTHUX CTOMa, 3Ha4yajHO
nosehaHa pOYHOCT, CMaHEeHM TPOLLKOBU
3ayXMBatba, CMarb€H TapaHTOBAaHW jaBHM Ayr,
[onasn o paBHOMepHuje pacrnogene obasesa y3
NnepMaHeHTHO OJp’)KaBarbe afeKBaTHOr  HMBOA
nuksunaHocTtu. Mpumepa pasn, Ha LEHTPAHOM HUBOY
B/1IACTM Y40 jaBHOr Ayra y AMHapMma je nopacTao ca
20,9%, KONMKO je n3HOCKMO Ha Kpajy 2016. rognHe, Ha
30,9% Ha Kpajy asrycta 2021. roguHe. Y wuctom
BPEMEHCKOM MWHTEpBaJly yA4eo jaBHOr Agyra vy
amMmepuYykMm Jonapuma ce cmamwmo ca 33,9% Ha
12,2%. Ypeo ayra ca PUKCHOM KaMaTHOM CTOMOM je y
nepuoay og 2013. roguHe o anpuna 2021. roguHe
nopacrao ca 73,2% Ha 87,1%. Y nctom nepuoay je
O0LW0 A0 naja rapaHToBaHoOr ayra ca 2,8 mapa espa
Ha 1,4 mnpg eBpa M Naga NpocevyHO MoHAepucaHe
KaMaTHe CTone Ha jaBHU ayr ca 5,64% Ha 2,81%.

AHanuse KopuwheHe npuaMKom wuspage
Crparteruje 3a ynpassbare jaBHUM gyrom

3a popmynucare Crpatermje 3a ynpaB/barbe jaBHUM
OYyrom KopuwheH je KBAaHTUTAaTUMBHM MNPUCTYN Y
QHA/IM3M  TPOLWIKOBA W pPU3MKA KOjU yTUYYy Ha
ynpaB/bakbe jaBHUM AyrOM.

Mmajyhu y BuAY MaKPOEKOHOMCKO OKpYKere U
TPXKULWHe yc/ioBe, YynopeaHo ce  pasmatpajy
anTepHaTMBHM U3BOPY GUHAHCUPatba.
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Y cBpxy aHanuse KopuwheHn cy MHCTPYMEHTH
JOCTYynHM  Ha  pgomahem ©  mehyHapogHom
bGUHAHCU]CKOM TPXKULLTY.

M3Bopn MHaHCKMparba OEHOMMHOBAHW Yy CTPaHO]
BANYTU:

= 33jMOBM  CTpaHWMX Bnaga W  mehyHapoaHux
OUHAHCUjCKMX  MHCTUTYUMja, Kao u  aomahux
nocnosHux  HaHaka - NpVKasaHu Kao
KOHLLeCUOHANIHN WHCTPYMEHTU AEeHOMWHOBAHU Y
€BPUMa WM aMePUYKMM J0NapuMa, ca GUKCHOM
nnn BapmnjabUIHOM KaMaTHOM CTOMOM;

= [lomahu oyr ,eHOMMHOBAH Y €BPMMa UCKa3aH Kpo3
ABAa MHCTPYMEHTa — APXKAaBHWU 3anucu U ApKaBHe

obBesHuLe eMuToBaHe Ha aomahem
GUHAHCKJCKOM TPXKULLTY;
= EBpoob6Be3HMua (eypoboHA) — emuToBaHa Y

eBpMMa  WAM  aMEepPUYKMM  JOoJapuMma  Ha
MehyHapoAHOM PUHAHCUjCKOM TRKULLTY;
= CpeacTBa asiokaunje MM®.

M3Bopu duHaHcuparba y gomahoj BanyTu:

= CBe  [Ap)KaBHe  XxapTuje o4  BPeaHOCTM
OEHOMWHOBaHe Yy AMHApUma rpynucaHe cy Ha
ApXaBHe 3anuce (ca pokosuma gocneha go 53
Hedes/be) M ApKaBHe ob6Be3HUUE (ca poKoBMMA
pocneha og, 2 roguHe v BuLwLe).

byayhe Tp)KuWwHe KamaTHe cTone U CueHapuo
aHanusa

HakoH usbopa oparosapajyhe Komnosuuuje m3sopa
¢uHaHcuparba  (M3abpaHe M KOMMapaTUBHUX
cTpaTervja ¢uHaHCUparba), NPUCTyna ce aHanvsu
TpowKoBa W pu3MKa nonasehu of OCHOBHON
(HajBepoBaTHUjer) cueHapwuja, HaKOH Yera ce BpLUK
CcTpec TecTuMparbe 32 AofaTHe BpCTe cueHapuja —
LIOKOBA, Kako 6M ce pobuo npernes edekata
KOLUTakba pasmaTpaHux cTpaTeruvja.

OcHOBHM cueHapMo ce 6asuMpa Ha Hajsuwe
BEPOBATHMM TPXMLWHMM YC/IOBMMA 3a Tpu rpyne
TPKULIHWX Bapujaban: 4EBMU3HMN KypC, KamaTHe cTone
Ha MehyHapoAHOM TPXKWMWTY M KamaTHe cTomne Ha
fomahem TpRuwTy. MpUCTyn 3a AMHApPCKe U eBpo
KamaTHe CTore 3aCHMBa Ce Ha CTomama OCTBApeHUM
TOKOM npetxoaHe u Tekyhe roauHe.
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HakoH geduHMCarba OCHOBHOI CLeHapwuja, Y Uu/by
cTpec TecTuparba opabpaHe cy JofaTHe BpcTe
CLeHapwja — LWOKOoBa:

- [enpeumjaumja AnHapa y ogHOCY Ha CBe BaayTe
oA 15% y 2023. roguHu. Y 0BOM CLeHapujy ogHOC
eBpa M amepuykor gonapa bu octao ctabunaH, foK
61 camo AnHap Aenpeumpao y ogHocy Ha obe BanyTe;

- MNoBehare KamaTHUX cTona Ha pomahem w
MehyHapOAHOM TPXKMLUTY 33 OKO 2 M.M.;

- lMoseharbe KamaTHWUX cToma Ha MehyHapoZHOM
TPXKUWTY A0 3 n.n., a Ha gomahem TPKUWTY A0 4 n.n.;

-  KombuHOBaHM WOK KOjU Ce O[HOCKM Ha
Aenpeuujaumjy AnHapa y ogHocy Ha gonap 15% vy
2023. rogMHM M pacT KaMaTHMX CTOMa 3a OKO 2 Nn.n.;

AnTepHaTMBHe CTpaTerMje 3agykKuBarba 3a
nepuopg 2022-2024. roguHa

Ha 6a3un mopena Ceetcke baHke Medium Term Debt
Strategy Model — MTDS, aHanu3upaHe anTepHaTUBHE
CTpaTernje 3aay»u1Batba cy:

OcHoBHa cTpaternja (Cl): npeacraB/ba cTpaTerujy
Koja yKynHe noTtpebe 3a ¢MHAHCMparbem MOKPMBA
HewTo Behum fenom M3 u3BOpa OGUHaHCUparba Y
CTpaHoj BanyTn y ToKy 2022. (60%) 1 2023. (70%), nok
ce y 2024. rognHM NOHOBO NAAHMPA YCNOCTaB/bake
ypaBHOTEXEHOr PUHAHCUpPara U3 13Bopa y gomahoj
M CTpaHoj BanyTu. byueTtcko duHaHcuparbe y 2022.
roAMHW NAaHWpa ce Hajsehum genom w3 emwucuje
ApXKaBHWMX obse3Huua y pgomahoj Banytu, u3
cpeactaBa MM® anokaumje n He3HaTHUM AeI0M U3
emucuje ApKaBHMX obBe3HMua y eBpuma. Y 2023.
rOAMHW NAAHUPAHO je Aa ce NPUBAUNKHO UCTU Leo
byueTckor ¢uHaHcupakba o0b6es3bean K3 emucuje
OP’KaBHUX XapTWja of, BPeLHOCTM Yy AMHapuma u
emucuje  espoobsesHuue. Y 2024. roguHu
nAaHWpaHo je ByLleTcKo PpUHaHCUparbe U3 emucuje
OP’KaBHMX XapTuja of, BPeAHOCTM Yy AMHapuma.
MpojeKTHO dUHaAHCKMpParbe Kao WM Yy MNPEeTXO4HUM
rogMHama obesbehyje ce Hajsehum pgenom w3
KpeauTa [AEHOMWHOBAHWX Y CTPaHO] BanyTW, o4,
MHOCTPaHWX NoBepunaLa.

Ctpaternja (C2): y opHocy Ha cTpaTernjy C1,
LeNIoKyMnHe notpebe 3a dUHaHCUparbem
3a/10BO/baBajy Cce emucujom eBpoobBesHuLa Y
[0N1apuMa, POYHOCTM AeceT MU NeTHAecT rogmHa.
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Crpaternja (C3): y ogHocy Ha cTpaTterujy Cl1,
npeacTas/ba cTparterunjy Koja LLeNIOKYMNHO
buHaHcupare 3acHMBaA Ha emucunjama
eBpoobBe3HMLA Y EBPMMA POYHOCTYU AeceT, ABaHaecT
W NeTHaecT roguHa.

CTpateruja gogatHe anHapusaumje (C4): npeacrtassba
CTpaTerujy Koja LesoKynHO ¢uHaHCUMparbe 3acHMBA
Ha emucMjamMa OMHAPCKMX XapThja of, BPeAHOCTH
OYMKUX POYHOCTMU.

durHaHcupake nsgataka byyeta Penybanke Cpbuje
no cBMM CTpaTervjama spwuhe ce yrnaBHom nytem
emMmmcuja  OpKaBHUX XapTvja of BPeAHOCTM Ha
mefhyHapoaHOM 1 gomahem TPXKULWTY KanuTana.

Mopehere anTepHATUBHUX CTpaTeruja

3a nopehere ANTEePHATUBHUX cTpaTeruja
3a4yKMBama NpUMerbeHe Cy ABe Mepe TPOLIKOBa:
ogHoc jasHor gyra npema bZlMN n HomMHanHA KamaTa
Kao npoueHaT bAM. NpBK 0AHOC je MHAMKATOP CTakba,
a Apyrv uHAMKaTOp ToKa. Y unby nopehema, naxkha
je ycmepeHa Ha pesyntate pasmaTpaHux cTpaTerunja
Ha Kpajy 2024. rognHe.

Ha ocHoBy rpaduKoHa jacHO ce youyaBajy TPOLUKOBM
Koje CBaKa 04, pa3maTpaHuX cTpaTeruja Hocu ca cobom.
TpolwaK anTepHaTUMBHUX CTpaTervja npuv OCHOBHOM
MaKpPOEKOHOMCKOM CLieHapujy MNpuKasaH je Ha
BEPTUKANHO] OCK rpaduKoHa TPOLLIKOBA, AOK Ce Ha
XOPU30HTa/IHO] OCM Hanasu MOoTeHUMjaNHWM TPoLUaK
oapeheHe ctpaTervje 3aayXuBarba (pesyartaT ctpec
Tecra).

Mpn OCHOBHOM MaKPOEKOHOMCKOM CLEeHapujy Ha
Kpajy 2024. roguHe, cTtpaternja C4 uma Hajsuwwm
pauwmo yyewha ayra y Al jep ce 3acHMBA Ha emMUCUjU
OMHAPCKMUX XapTwuja 360r Yera je cKyn/ba o cTpaTteruja
Koje KOMBWHyjy 3agyKuBarbe y Aomahoj v cTpaHoj
BanyTM (Cl) M OHMX Koje ce 3acHMBAjy caMo Ha
bUHaHCMpaky M3 ApKaBHUX 06BE3HMLA Yy CTPaHOj
Banytm (C2 u C3). Hajbosby TPOLWKOBHY MO3UUM]jY
mepeHo yyewhem agyra y BAM uma crtpaternja Cl jep
CaflpXKM W KOHLecnoHanHe wu3Bope UHaAHCKUparba
(KpeanTn, cpeacTsa anokauuvje), 3a pPasAUKy o4,
cTpaternje C2 mn C3 Koje cy 6asupaHe camo Ha
TPHULLHUM MHCTPYMEHTUMA (4p*KaBHe obBesHuue y
cTpaHoj Banytn). Ca apyre cTpaHe Hajehu pu3MK Ha
ogHoc gyra v BbAM, ako ce oacTtynn oA OCHOBHOr
MaKpPOEKOHOMCKOr  CLieHapuja, WMMa  MpoMeHa
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OeBU3HOr Kypca. [locmaTpaHO ca acneKkTa LIOKOBA
AEBU3HOT Kypca HajbosbM NooKaj uma ctpaternja C4
jep je uenokynHo ¢uHaHcMparbe y AUMHApUMa, AOK
ctpaTernje C1, C2 u C3 umajy Behy U310:KEHOCT PUBUKY
NPOMeHW AEBU3HOT Kypca jep MHaAHCHMparbe 3acHMBa
Ha M3BOpMMA Yy CTpaHoj BanyTtu. Crpaternja Cl y
norneay pv3vMKa MpomMeHe [EeBM3HOT Kypca Mma
NOBOJbHUjU MONOXKAj Y ogHOCY Ha cTpaTternjy C2 u C3,
M3 pasfiora Wto KombuHyje duHaHcupare y gomahoj
M CTPAHOj BanyTu, y ogHOCy Ha cTtpaTternjy C2 u C3 Kop,
KOjUX je LLeNOoKYNHO GMHAHCUPaAHbe Y CTPAHO]j BaNyTy.

Ca acnekTa yyewha kamaTa y BAM, ctpatervja C4 je
penaTMBHO CKyn/ba M UMa Behu pusuk og nosehama
yyewha KamaTa y B[ jep je n3norkeHa ocumnaymjama
OMHAPCKMX KamaTHUX ctona. CtpaTternje 6asmpaHe Ha
nsBopmma duHaHcMparba y cTpaHoj Banytu (C1, C3)
uMmajy Huxke ydyewhe kamaTe y BAMN y oaHocy Ha
ctpaternjy C2 (n3Bopu PpuHaHCUparba y Aonapuma) u
ctpaTernjy C4 Koja ce 3acHMBa Ha gomahum n3Bopuma
¢dVHaHCMpara Koju cy HajcKynsbu. PesynTtatu crpec
aHanu3e nokasanu cy Aa Hajsehu pusKK 3a NpomeHy
ogHoca KamaTte u B[, ako ce NpomeHu OCHOBHU
CLEHapWo, 40/1a3M Of, LLOKA MPOMEHe KaMaTHMX cTomna
Koju je Behu Ha momahem Hero Ha mehyHapogHOM

WMHCTPYMEHTE 33yKM1Barba ca GUKCHOM CTOMOM, a He
CaMO TPXKULLIHE, KAo LITO je cay4yaj Kog cTpatervje C2
n C3.

Mmajyhn y BuAy HaBeAeHO, eBUAEHTHO je ga he
33JyKMBatbe Y HapeaHOM nepuoay MPUMEHOM
n3abpaHe crpaternje Cl mmatnm 3ag0BosbaBajyhe
pe3y/aTaTe ca acnekta KBaHTUdMKaumje TPOLIKOBA U
PU3MKa KOju 13 HbUX NpOU3nIase.

OaHoc gyra v BAMN Ha Kpajy 2024. roguHe

52.5
g ® «
S 52.0 o
g [ N«
;L ®
= 515
4.5 5.0 5.5 6.0

Pusuk

OpHoc Kamata u BN Ha Kpajy 2024. roanHe

TPXKULWTY. YKONMKO OM ce peannsoBao HaBeLeHu 100 i

CLLeHapMO LLIOKA KaMaTHUX CTOMa HajBumLLe b1 nopacTao @«

ogHoc kamate wm BAM Kop ctpaTernje C4 Koja ce g 1.40 ®c

3acHMBa Ha gomahum wmsBopuma OGUHaAHCUpara U §

NOAJNIO}KHA je ocuunauvjama KamaTHMX CTona Ha £ 120 _

aomahem TpKULWTY, AOK 61 Kog cTpaTtervja Cl, C2 u g. . cl . c3

C3 pu3KMK NpomMeHe KamaTHUX CTona 6MO Ha HUKeM 1.00

HuBoy. Kop ctpateruje C1 pnsmnKk KamaTHUX cTona je 0.40 0.50 0.60 0.70

HajHWXM M3 Pa3Nora LTO KOPUCTU U KOHLECUOHA/IHE Pusuk

Tabena 28. OgHoc jaBHor gyra u BN Ha Kpajy 2024. roguHe

CueHapuju C1 Cc2 c3 Ca
OCHOBHM cL,eHapuo 51,7 52,0 51,8 52,1
Lok aeBusHor Kypca (15% cee Banyte) 57,0 57,7 57,5 56,7
KamaTtHu woK (cueHapuo 1) 52,1 52,6 52,4 52,7
KamaTtHu wok (cueHapwmo 2) 52,4 52,9 52,7 53,2
Kom6uHoBaHM wok (15% YCA 1 KamaTHM LWoK1) 53,4 54,8 53,5 53,8
MaKkcumanHum pusuk 5,3 5,8 5,7 4,6
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Tabena 29. OgHoc nnahaka No ocHoBy Kamarta u B[N Ha Kpajy 2024. roauHe

CueHapuju

OCHOBHM CLLeHapu1o

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

KamaTtHu wok (cueHapwmo 2)

Kom6uHoBaHu wok (15% YC/, u KamaTtHu WokK1)
MakcumanHu pusmk

cl c2 c3 ca
1,2 1,4 1,2 1,5
1,3 1,5 1,3 1,6
1,4 1,8 1,5 1,9
1,6 2,0 1,7 2,2
1,5 1,9 1,6 1,9
0,5 0,6 0,6 0,7

HapegaHa Tabena npuKkasyje KpeTakba OCHOBHMX
napameTapa jaBHOr gyra no OCHOBY CBE YeTupu

pasmaTtpaHe cTpaTervje, WTO OC/IMKaBa rope
NOMeHyTe KapaKTepPUCTUKE CBaKe cTpaTeruje:

Tabena 30. MHAMKaTOPU pM3MKa 3a aATepHATUBHE cTpaTeruje Ha Kpajy 2024. roguHe

C1 C2 C3 ca
HomuHanHum gyr (% 6A4MN) 51,7 52,0 51,8 52,1
NpumereHa KamaTtHa ctona (%) 2,3 2,8 2,3 3,0
Pusuk ATM?® cnosbHu nopTdoamno (y rognuHama) 8,7 8,9 8,6 6,9
peduHaHcnpara ATM gomahu noptdonuo (y roanHama) 6,6 3,8 3,8 8,0
ATM yKynaH noptéonuo (y rognuHama) 8,1 8,2 8,0 7,5
PU3MK KamaTHUX cTona ATRY (y roanHama) 5,9 7,4 7,1 6,6
Pedukcuparbe (% ykynHor ayra) 22,3 13,6 13,6 13,5
[Ayr no dbukcHUM cTonama (% yKkynHor ayra) 84,7 92,1 92,1 92,1
Pu3uK peBU3HOr Kypca WHo-BanyTHu ayr (% ykynHor ayra) 72,5 86,4 86,4 47,8

Crpec-Tect aHanAun3a

duckanHo npasuno, AeduMHMCAHO  3aKOHOM O
bylLleTckom cucTemy, nponucyje obasesy Aa jaBHU Ayr
OnwITEr HMBOA AprKaBe He moxe 6utn Behu ogn 45%
BAMN. Y cnyyajy aa nsHoc ayra npehe Taj HMBO, Bnaaa je
[OYXKHA Ja JOHece Nporpam 3a CMakbere jaBHor ayra y
oaHocy Ha BN, 7j. 3a Bpaharbe Ayra y 3aKOHCKM OKBUP.

Ha Kpajy 2020. roanHe cTare Ayra LeHTPaAHOT HMBOA
Bnactu gocturno je 57,0% BAMN, a onwte pprkase
57,8% bAMN. Pauuno jasHu ayr/BAN ueHTpanHor H1BOA
BNIaCTU Ha Kpajy asrycta 2021. roagMHe M3HOCKO je
54,3% b/AMN, a onwTte gpxase 55,0% BAMN. Lo Kpaja
2021. roamHe ce o4ekyje 6naru pacT paumja Ha HUBO
opg oko 57,3% BN Ha ueHTPanHOM HMBOY, O4HOCHO
58,2% B/ Ha HMBOY onwTe Ap¥KaBe, ycnes notpebe
Aa ce gasbe GMHaHCUpajy mepe 3a cy3bujarbe yTuLaja

naHaemunje wusassaHe KopoHasmpycom COVID-19.
360r Bucokor yyewha ayra L€HOMUHOBAHOT Y CTPAHO]j
Banytn (69,1%), eBuAeHTHO je ga he AeBU3HU PUSBUK
[eTepMMHUCATU NoHalarbe pauuja jaBuu ayr/BAMN y
HapeAHOM nepuofy W BUTHO yCNOB/baBaTU Yycrex
mepa GUCKaNHe NOAUTUKE Ha KOHCONUAALMjU jaBHUX
durHaHCcKja n cmarberby yyewha jasHor gyra y BAIM.

Ha ocHoBy niiaHMpaHOr MaKPOEKOHOMCKOT OKBMPA, a
Yy C/lyyajy M30CTaHKa yTuuaja moryhnx pusuka, jasHu
Oyl UEeHTpasHOr HMBOA BfacTM 6M Ha Kajy 2024.
roguHe Tpebano aa 6yae Ha HMBoy og, 52,7% BATN.

OCHOBHUM aKTOpU Koju yTU4y Ha cTabunusaumjy
pauuja jasHu ayr/BAN cy pact BAM, nNo3UTUBHM
npUMapHU pes3ynTtaT, Kypc [AWHapa npema WHo-
Ba/slyTama 1 BUCMHA KaMaTHUX cTomna.

16 ATM (Average Time to Maturity) — eHrnecka ckpaheHuua 3a npoceyHo Bpeme go gocneha.
17 ATR (Average Time to Refixing) — eHrnecka ckpaheHuua 3a NPOCeYHO BpemMe A0 NPOMEHE KamaTHMX cTona.
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Ta6ena 31. lonpMHOCU OCHOBHUX MaKPOEKOHOMCKUX Bapujabam Ha npomeHy pauuja
jaBHM ayr (ueHTpanHor HMBOA AprKase) — AN, y %

2019 2020 2021 n 2022 n 2023 n 2024 n
[Ayr ueHTtpanHe apskase/BANN 51,9 57,0 57,3 55,5 54,3 52,7
MpomeHa y ogHoOCy Ha NnpeTxoaHy roa. y % BAM -1,7 51 0,3 -1,8 -1,2 -1,6
JonpuHoc npumapHor GUCKanHor pesyaTtaTta -2,2 6,4 3,1 1,4 -0,1 -0,5
[onpnHoc KamaTa 2,0 2,0 1,8 1,7 1,7 1,7
JonpnHoc pacta HomuHanHor 64N -3,5 -0,8 -6,1 -4,1 -4,2 -4,0
JonpuHoc octanux paktopa 2,0 -2,5 1,5 -0,8 1,3 1,2

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

L \g

67.7
65.0

55.0

51.9 51.7

50.6
49.1

45.0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ha rpaduKoHy je npeAacTaB/beHO KpeTarbe paumja
jaBHOr ayra ueHTpasHOr HMBOa Ap)ase u BAM y
3aBUCHOCTM 0Of, MPOMEHe Kypca AuHapa npema
ofpeheHoj Kopnu Banyta. [puKasaHa je OCHOBHaA
npojekumMja ca anTepHaTUBHUM CLEHapujuma y
3aBUCHOCTHU on anpeuujaumje, O4HOCHO
Jenpeuyjaumnje Kypca AuHapa y pacnoHy og 10%
anpeuyjaunje no 10% penpeuuvjauymje AuMHapa vy
o4HOCy Ha Kopny BanyTa. [MpumeHOM HaBeAeHMUX
cLeHapuja moxke ce BUAEeTH ga 6u ce paumo 3a 2024.
roAuHY KpeTao y pacnoHy o 49,1% no 56,3%, foK 6u
33 OCHOBHM cLLeHapuo bmo Ha HMBOY o4 52,7%.
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lnaBHW p13nLM 3a ocTBapetrbe CTpaTeruje, nopeg rope
HaBefeHUx daKTopa Koju cy KBAHTUUKOBAHM, Cy U
CTabuNHOCT MaKPOEKOHOMCKe cuTyaumje y Penybanum
Cpbuju, notpebe 3a LOAATHUM 3a4yKMBaHbEM KaKo b1
ce peryiucanu OyroBu Ha ApyrUM HUBOMMA BNACTH,
jaBHOM CEKTOpY U PUMHAHCKjCKOM cekTopy Penybaunke
Cpbuje 1 akTBMparbe AaTUX rapaHumja.

Ba)KHO je HamOMeHYTU Aa CMakberby jaBHOM Ayra y
ogHocy Ha BAIM gonpuHOCKM M ageKkBaTHA KOHTpPoOAa
M3gasarba rapaHumja w  yHanpehewe npoueca
npuopuTM3aLmMje MHBECTULMOHMX MpojeKaTa, Koju ce
duHaHcKpajy n3 KpeguTHux nHWja
MyATUNATEPaNHUX U BunaTepanHuMx Kpeautopa.
Moues og,2015. roguHe, rapaHumje ce n3gajy camo 3a
npojekTHe  (MHBECTUUMOHE) 3ajmoBe, OAHOCHO
NPEeKMHYTO je u3gaBakbe rapaHuuja 3a 3ajmoBe 3a
Tekyhy NMKBMAHOCT jaBHUM npeay3sehuma, wro je
3HAYajHO YTULLAI0 HA CMakbeHe CTakba rapaHToOBaHOr
jaBHOT Ayra y NPeTxo4HuX LWecT rogmHa.

[yropoyHu cTpaTewKu OKBUP 3a ynpas/batbe
jaBHUM ayrom

OCHOBHM CTpaTelKn UW/beBM Kojuma je noTpebHo
TEXUTU Y HApPeLHOM AYyropoYHOM Mnepuoay, Kako bu
ce MUHUMU3UPANK pu3numM nosehara 3a4yKeHoCTH
M TPOLUKOBA CEPBUCHUPAkba jaBHOT Ayra cy:

= na yyewhe payra AEHOMMHOBAHOr y AMHapUMa
M3HOCKM Hajmamwe 30% yKynHOr jaBHOr Ayra Ha
cpeatu pok;

= na yyewhe fAyra [AeHOMMHOBAHOr y eBpuMMa Yy
jaBHOM Ayry u3HOCKM Hajmare 65% ayra y MHO-
BaNyTH, YyK/mydyjyhu O6yayha 3apyxuBarba M
TpaHcaKkuuje;

= na ydyewhe payra ca BapujabUAHOM KamaTHOM
cTonom usHocu ucnog 15% y cpefrbOpOYHOM
WHTEpBany;
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" 3 NPOCEYHO Bpeme A0 NPOMeHe KamaTHe cTone
(ATR) byae ogp:kaBaHO Ha HMBOY 04 MUHMMYM 5,0
roguMHa, y CKJagy ca rope HaBeLeHOM Mepom
nocTeneHor cmammBarba ydvewha agyra ca
BapWjabUAHMM KaMaTHUM CTOMaMa;

= @ NpoceyHa noHAepucaHa kamaTHa ctona (WAIR)
Ha jaBHW ayr y Aomahoj BanyTu He npenasu 5,00%;

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

=" na npocedyHo Bpeme go gocneha (ATM)
yHyTpawmer gyra 6yae Ha HMBOY o4 Hajmake 5,0
rogvHa Ha cpeftu pok;

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

KpeTtame npuHoca Ao gocneha AMHapCKUX
,6eHUMapK” emucuja ykbydeHux y GBI-EM Global
Diversified Index Ha ceKyHgapHOM TproBary
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MNpoceuHo Bpeme ao aocneha (ATM) gpr>kaBHUX
XapTuja o4 BpeaHOCTU eMUTOBaHMX Ha gomahem
dUHaHCKjcKOM TPXKULWITY Y Nepuoay
01. jaHyap 2017.-31. aBryct 2021. roguHe
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e 1pOCEYHO Bpeme A0 gocneha guHapckux XoB

e [pOCEYHO BpPeme A0 focneha espo XoB

Mepe 3a yHanpehere TpKUWITA AUHAPCKUX
XapTmja og, BpegHocTn y nepuoay 2022-2024.
roguHe

TpKUWTEe [ApXKaBHUX XapTuja Of BPeLHOCTU, Y
nepuoay oa 2012. rognHe go asrycra 2021. roauHe,
KapaKTepulle WUCNyHaBakbe 3aupTaHUX CTPATeLUKUX
LUM/beBa, MPBEHCTBEHO Yy Moraefdy WHCTPymeHaTa
buHaHCUparba, Kao My pas3Bojy M OApXKaBakby
ctabunHoctn amsepcudukosaHe 6ase MHBeCTUTOpPA.
Mpenackom ca KPaTKOPOUYHUX M3BOpPa PpUHAHCMpPaHba
Koju ce Be3yjy 3a nepuog o 2010. roguHe, Ha
cpefHopouHe 7 AyropouHe WHCTPYMEHTe
bUHaHCUparba, Y3 KOHCTAaHTHO CMakbere TPOLIKOoBa
3ayXMBarba, YTMYE Ce Ha CMarbere pusmnKa
peduHaHcMpatba, Kao jeaHor o4 NPUMapHUX pU3MKa
y npouecy ynpaB/bakba jaBHMM AyromM. Ha kpajy 2013.
roavHe yyewhe OYrOpOYHUX OVHAPCKNX
MHCTPYMEHaTa Mo OPUIrMHANHOj POYHOCTU O TPU U
BULLE roanHa n3Hocuno je 38,3% y cTarby AUHAPCKUX
XapTuja o4 BPeLHOCTU, A0K je Ha Kpajy asrycTta 2021.
roguHe nsHocmno 92,2%.
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TpaHCMapeHTHOCT y paZy W M3BelwTaBakby, Kao M
MPUCYTHOCT Ha MehyHapOAHOM TPXKMULITY KanuTana,
yTM4y  Ha  MHbOpPMMCAHOCT, a TMME U Ha
3aMHTEPEeCcOoBaHOCT Hepe3uaeHaTa Aa WHBECTUpajy
KanuTan y Ay»KHUYKE MHCTPYMEHTE, NMPBEHCTBEHO Y
OP)KaBHE  AMHApCKe  AyropoyHe  xapTuje  op,
BPEAHOCTM, YMMe ce ocTBapyje pacT ctabunHe 6ase
uHBecTuTOpa.  Ycnien — ycnewHe — peanusauuje
,0eHuUMapK” emucuja Tokom 2014. n 2015. roauHe, ca
WMCTOM MPaKCOM je HacTaB/beHo Tokom 2016. rogmHe.
Y ¢ebpyapy v jyny 2016. roanHe emuTOBaHe cy
,0eHUMapK”  Tporoguwmwa U CeaMOroAuka
obBe3HuuUa obuma emucuje no 110,0 mapa anHapa. Y
anpuny 2017. rogMHe emuTOBaHa je Tporoguvilma
»,0eHUMapK” 06Be3HMLa 06MMa emucuje y U3HOCY Of,
110,0 mnpg guHapa. Y jaHyapy u ¢pebpyapy 2018.
rogMHe emuToBaHe cy ,6eHUMapK”’ netoroauilmba U
Jecetoroguwiba obBesHMUa o0buma emucuje Mo
110,0 mnpa AauHapa. Y janyapy 2019. roguHe
emutoBaHe cy ,b6eHumapk” Tporoauwka M
cegMmorognwba ob6sesHMLa 06uma emucuje 100,0 n
150,0 mnpa, avHapa. Y janyapy u ¢ebpyapy 2020.
rofvMHe no NpBu MyT Cy EMUTOBaHE NETOMMNOroAMULLHE
n [,BaHAECTOMNOroam He obBe3Huue ca
noayrogywkbum KynoHom. Y 2021. rogmHun nsmeHama
Ypenbe o onwTUM ycnoBMMA 3a eMUCUjy U Npoaajy
APXKaBHUX XapTuja O, BPEAHOCTM Ha NPMMapHOM
TpXKUWTY (,Cny»6eHn rnacHuk PC”, 6p. 100/14, 78/17,
66/18, 78/18 wn 140/20), omoryheHo je nosehare
obvMma paHuje emuToBaHMX O0OBEe3HMWUa, Ma je Kog,
neTounoroauHe n ABaHaecToMnoroauilbe
obsesHuue, nosehaH obum emucuje 3a no 50
MWUAWjapaM  AuHapa. Takohe, nosehare o0b6uMma
emucnje, y wu3Hocy on 10 muaumjapam AunHapa,
M3BPLUEHO je W KoA JeceTorogvie 0b6Be3HULe
npBobuUTHO emuTOBaHe 6. pebpyapa 2018. roguHe.

OBMM emucHjama 3HaTHO je nosehaH obum
CeKyHZLapHOr TProBaka OBUX MHCTPYMEHaTa LWTo je
JOMNPUHENO WM Nafy M3BPLHMX CTOMA MpPMHOCA Ha
peoTBaparbMMa  MOMEHyTUX emucuja. Ydyewhe
CTPaHUX WHBECTUTOpPA Yy AMHAPCKMM XapTujama of,
BPeAHOCTHU, Ha Kpajy aBrycta 2021. rogmMHe n3Hocuno
je 20,9%.

30. jyHa. 2021. roguHe TpW AUHApPCKe OeH4YMapK
obBe3HuUe YK/byyeHe cy y J.P. Morgan wuHaekc
Op’KaBHUX obBe3HWUA 3emasba Yy pas3Bojy (GBI-EM
Global Diversified Index), ca gatymom gocneha 11.
jaHyap 2026. roanHe (RSMFRSD89592), 6. dpebpyap
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2028. rognHe (RSMFRSD55940) u 20. asryct 2032.
roamHe (RSMFRSD86176).

Y nepuogy 3a Koju ce goHocm oBa CTpaTernja oyekyje
ce yHanpehere ebpUKACHOCTU MPUMAPHOr TPKMULWITA
nytem npuctyna Euroclear nnatdopmn u  Kpos
KOHUENT MpUMapHUX Aunepa, Kao MexaHu3ma
npojaje [ApXKaBHMUX XapTuja Of, BPEeAHOCTU Koju
OVPEKTHO, Y Ay)XXem pPOKY, OOMPUHOCU CMakberby
TPOLUKOBA 334y)KMBaHba, Ka0 U CMarbery pPU3MKA
pebuHaHcuparba. YBohewe cuctema  npofdaje
OPXKABHWUX XapTuja of, BpPefHOCTM Ha pomahem
bOVHAHCU]CKOM TPXKULITY NPEKO NPUMaPHUX aunepa,
npy»ka [obpy ocHoBy 3a yHanpehere TpXKULWHE
ePUKACHOCTN  CEeKYHZAPHOr TPXKULITA  ApPXKaBHUX
XapTvja opf BpegHocTM. Passojem ceKyHAapHoOr
TpXUWTa, BpemeHom he ce ycnoctaBuTM KoHLeNT
TPXULWHEe edUKAacHOCTM Yy npouecy BpeaHOBama
OP’KaBHUX XapTWja o[, BpegHocTM. YeBoherem
,0eHUMapK” emucmja ob6Be3HMLA OCTBapeH je
nosutMeaH edekaT Ha OOMM U  KOHTUHyMUTET
CEeKyHJApHOr TproBaka, Kao M Ha yHanpehere
TpXKUIWHE eduKacHOCTM Yy MNOCTYMKy npojaje
OPXKABHUX XapTWja Ha MPUMAPHOM TPXKULLTY.

Kao Bogehe daKTope Koju yTMUy Ha KpMBY MpuUHOCA
OPXKABHUX XapTWja of BpeAHOCTM noTpebHo je
M34BOjUTU GUCKAaNHM pe3ynTaT, O4YeKMBaHy CTomny
uHonaumje n aesusHM Kypc. Kao nocebHy rpyny
dakTopa noTpebHO je M34BOJUTM MAKPOEKOHOMCKA
KpeTatba W O4YeKMBakba, Kao W MNpOMeHe Ha
mehyHapoaHOM (UHAHCMJCKOM TPXKULWTY, Koje ce
pednekTyjy Ha npeMujy p13mrKa 3emsbe.

Ha kpajy 2012. rogmHe npoceyHa poO4YHOCT AMHAPCKUX
XapTuja oa BpeAHOCTVM m3Hocuaa je 394 paHa (1,1
roavHy), Ha Kpajy 2013. roauHe 469 paHa (1,3
roguMHe), Ha Kpajy 2014. roguHe 645 paHa (1,8
roguMHy), Ha Kpajy 2015. roauHe 749 paHa (2,1
roguMHy), Ha Kpajy 2016. roauHe 789 paHa (2,2
roguMHe), Ha Kpajy 2017. roguHe 864 paHa (2,4
roguMHe), Ha Kpajy 2018. roguHe 1.188 pgaHa (3,3
roguHe), Ha Kpajy 2019. roguHe 1.403 paHa (3,8
roguMHa), Ha Kpajy 2020. roguHe 1.429 paHa (3,9
roguHa), a Ha Kpajy asrycra 2021. roguHe 1.552 gaHa
(4,2 rognHe).

Pa3Boj gomaher TpKuLWTa APMKABHUX XapTuja of
BpeAHOCTM  of  cTpaHe  Penybnuke  Cpbuje
NOTNOMOTHYT je cnegehmum mepama:
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= O6bBe3Huue Penybnvke Cpbuje yK/byyeHe cy Y
rnobanHn uHAEeKc wto 6u Tpebano 3HayajHO [Aa
noseha 6asy WHBecTUTOpPa W [0AATHO MOCMELN
CeKyHOapHO Tprosarbe, WTo he fasbe AONpUHETU
CMatbetby TPOLUKOBA 3aAy)KMBarba MyTeM emwucuja
ANHAPCKUX APKABHUX XapTWja o BPeaHOCTH;

=Y uu/by Kpeuparba WTo Behe 6ase nHBecTutopa U
pa3BOja  CeKyHOAPHOr  TPXWWTa  XapTuja oA,
BPEAHOCTM €eMUTOBaHMX Ha Jomahem TpXKUWTY,
KpeupaH je jefHaK Mopecku TpeTMaH gomahux wm
CTPaHMX MHBecTMTOpa Kpajem 2011. rogmHe, n vy
HapeLHOM nepuoay Texuhe ce yKaarbakby CBUX

eBEeHTYaNHWX npenpeka 3a cnobogaH MNpPOTOK
KanuTana;
= [lpeay3eTe Cy aKTMBHOCTM Ha omoryhasamy

canguparba AprKaBHWUX XapTuja of, BPeAHOCTU Ha
WHOCTPAHOM TpXuwTty. WM3meHama wn pgonyHama
3aKkoHa 0 jaBHOM Ayry 13 geuembpa 2019. roguHe,
omoryheHo je Ja KAUPWHF U canauparbe ApKaBHUX
XapTvja oA BPeAHOCTM eMUTOBaHUX Ha aomahem
TPXUWTY, nopen LleHTpanHor perucrapa Bpwn U
APpYro CTpaHo MpaBHO svue Koje obassba mocnose
KAMpUHra u canguparea. Clearstream je y okTtobpy
2021. roanHe noctao nNpeu mehyHapoaHU LEeHTpaHU
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perncrap xapTuvja oA BpeAHoOCTU, Koju je omoryhuo
CTPAaHUM  MHBECTUTOPUMA [AMPEKTHO canguparbe
Op*KaBHUX 06Be3HMLA AEHOMUHOBAHUX Y AMHApUMa
(PCO). NpucyctBo  Clearstream-a  ponpuHehe
fofatHom nosehaky yyelwha cTpaHWX MHBECTUTOPA U
nogehary JNMKBUAHOCT Ha pgomahem TpXKUWTY
Kanutana.

Tokom 2021. n 2022. rogmHe akTMBHO he ce pagutn
Ha  ycar/jalwaBakby 3aKOHCKe  perynatvBe  3a
nosesunBarbe LleHTpanHor pernctpa ca Euroclear-om
nytem I-link nnatpopme.

Penybnuka Cpbuja nnaHupa ga ycnoctasu I-link ca
Euroclear-om y gpyroj nonosuHu 2022. roamnHe, Kako
61 noyetkom 2023. roguHe NpBe ayKuunje Op:KaBHUX
obBe3HuLa bune cangupare nytem l-link-a.

YBoherwe cuctema cangupara I-link gonpunHehe
fofatHom nosehatby yyewha cTpaHWX MHBECTUTOPA U
noseharby SIMKBUMAHOCT Ha CEKYHAAPHOM TPMKULLTY
OP*KaBHUX XapTuja o4, BpegHOCTU.

MuHuctapctBo  ¢uHaHcuja  Penybnuke  Cpbuje
oyeKyje aa he o0Baj Kopak 3HauyajHO oONaKwWaTm
NPUCTYN CTPaAHUX WMHBECTUTOPA CPMNCKOM TPXKULUTY
KanuTana.
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