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lll. CTPATETUJA YNPAB/bAKA JABHUM 1IYTOM O/ 2023. A0 2025. TOAUHE

Mpema 3aKoHy O jaBHOM Ayry, Kao NpPaBHOM OCHOBY
3aayxuBarba Penybavke Cpbuje, jaBHU Oyr YMHe cBe
OVpeKTHe  obaBese  Penybinke No  OCHOBY
3a4y*KMBatba, KAao W rapaHumje usgate og Penybavke
3a 3afy)KuBarbe jaBHMX npeayseha M jeanHuua
/IOKaNHe camoynpage, Kao U ApYyruMx npaBHUX AuLa.
Penybnuka ce moxe 3a4yKmnBaTu y somahoj n cTpaHoj
Ba/NyTW, paau ¢uHaHcupara Oyuetckor geduumTa,
nedvumta Tekyhe JMKBUMAHOCTM, pedUHaHCUpaHa
HeMsmmupeHor ayra, 3a dMHaHCUParbe MHBECTULMOHMX
npojekaTa, Kao M 3a M3BpLIaBatbe 0baBesa Nno AaTMm
rapaHuvjama. Ogpenbama 3akoHa O jaBHOM Aayry
Ha3HayeHo je Aa jaBHW Ayr npeacTaB/ba 6e3yc/0BHY
1 Heono3suey obasesy Penyb6anke Cpbuje y ogHocy Ha
OoTNNaTy rNaBHULE, KamaTe M ocTanux npunagajyhumx
TPOLUKOBA.

3a popmynucare CTpaTermje 3a ynpaB/batbe jaBHUM
ayrom  KopuwheH je KBAHTUTATUMBHM  MPUCTYN,
naeHTUPUKyjyhu moryha orpaHmyersa Kpo3 makpo-
€KOHOMCKe MoOKasaTesbe, aHanu3dy TPOLIKOBA W
pU3MKa W  TPXULIHMX YCNOBa KOjU yTUYY Ha
ynpaB/baktbe jaBHUM Ayrom. Y CBpXy aHanuse
KopuwheHn cy  WMHCTPYMEHTM  dUHaAHCUpara
[OCTyNMHM  Ha  gomahem M mehyHapogHoOm
dUHaAHCKjckoM  TpXKUWTY. CTpaTernja ynpas/barba
jaBHUM [Oyrom 3acHMBA Ce Ha MNPUHLMNMMA KOju
ngedvHMWwy noTpeby 33 TPAHCNApPeHTHUM ¥
npeasuanBum npowecom 3a4yXUBamba, y3
nepmaHeHTaH pPa3BOoj TPXKULLTA APXKABHUX XapTuja og,
BPeAHOCTM W TMPUXBAT/bMB HUBO W3/0KEHOCTU
bUHaHCKjCKMM pr3MLmMMa.

CuTyaumja Ha  mehyHapogHom 1 gomahem
bUHAHCKjCKOM TPXKULWITY, yCrnewHa npumeHa mepa
¢dVvCKanHe KoHconmaaumje y3 nobpy KoopAauHauumjy
buckanHe U MoOHeTapHe MOAUTUKE [OBena je A0
3HaYajHOr Maga TPOLWKOBA  3afy)KMBakba Ha
OVHAPCKUM U eBPO AEHOMMHOBAHMM XapTujama oz,
BPEeAHOCTU Yy MOCNearUX HEKOJIMKO T[oAMHA U
CMatbuBakba PU3MKO Mpemuje 3a CpPrcke AprKaBHe
XapTuje o BpegHocTn. Tokom 2022. rogmnHe onasm
[0 3HayajHOr pacta KamaTHMX CToma M3asBaHor
EeKCTepPHMM yTuLajem.

duckanHa cTpatervja npegsuha CMarbere jaBHOr
Oyra onwTer HUBOA AprKkaBe A0 Kpaja 2025. roanHe Ha
HuBO of 54,0% BAMN, npu yemy ce y cKkaagy ca

72

cMepHULama ynpas/bakba jaBHUM ayrom
neduHncaHmm og ctpaHe Ceetcke 6aHke U MM®, y
okBupy CTpaTerunje ynpas/batba jaBHUM Yrom BpLUM
CTpec-CLLeHapmo aHaIM3a yT1Laja npoMeHe AeBU3HOT
Kypca fomahe BanyTe y 04HOCY Ha BajsyTe y KOjUma je
OEeHOMMHOBaH jaBHM ayr Penybanke Cpbuje.

Y nocnearbux gecet rogmHa yvmkbeH je 3HadajaH
Hanpeaak y nornefy noseharba NpoceyHe poYyHOCTU
OVHAPCKUX  APXKaBHUX XapTuja Of, BPesHOCTU M
CMatbera TPOLWKoBa GUHAHCMpPatba MO OCHOBY OBOF
BMAA 3a[yXMBatba, YNME je CMarbeHa WU3/I0XKEeHOCT
puU3nKy pedrHaHcMparba. BUTHO je HanomeHyTV Aa je
y HaBedeHOM nepuoay npocevyHa KynoHCKa cTona
OVNHAPCKUX  OPXaBHUX XapTuja o4, BpeaHOCTU
cmarbeHa ca 13,68%, KONMKO je M3HOCKMIA Ha Kpajy
2012. roguHe, Ha 4,34% Ha Kpajy centembpa 2022.
roguHe.

CtpaTervjom ynpas/bakba jaBHMM  gyrom ce
AedrHMILY OCHOBHE Mepe 3a Ja/bM HacTaBak pa3Boja
OMHAPCKOr  TPXKULWTA  APXaBHMX  XapTuja  of
BpeaHOCTU. Pa3Bojem 0BOT TPXKMULITA O4eKyje ce aa he
fohu fo Aasber pacTa yHyTpalkber gyra u noseharba
Herosor yyewha y yKynHom Ayry, Kao U CMarbera
W310XKEHOCTM jaBHOT Ayra npema AeBU3HOM PU3MKY,
WwTo he No3UTUBHO yTULATK Ha noseharbe KpeauTHor
pejtuHra Penybavke Cpbuje.

HakoH ycnewHo cnposefeHux mepa ducKanHe
KoHconnpaumje y 2016. rogmHu je nNpeoKpeHyTa
pactyha nyTatba KpeTakba jaBHOr ayra u ydewhe
jaBHor gyra y BAMN-y, Te gonasu fo naga ydvewha ca
70,0% BAMN-a KOAMKO je M3HOCUMNO Ha LEeHTPasHOM
HUBOY BnacTu Kpajy 2015. roauHe Ha 67,7% Ha Kpajy
2016. rogmHe. Tokom 2017. roanHe 40LWNO je 40 joL
3Ha4ajHujer naga Ha 57,8% BAIN. TpeHA je HacTaB/beH
1 Tokom 2018. roanHe Kaaa yaeo jasHor gyra 'y bAn
naga Ha 53,6% , Kao Ha Kpajy 2019. roauHe Kaga je
yyewhe jasHor ayra y BN cmarbeHO Ha HWBO of
51,9% bAMN-a. Kako 61 ce cmamwuo yTuLaj] Kpuse
n3asBaHe naHgemujom supyca COVID-19, jaBuna ce
notpeba 3a ¢UHaHCUparbeM Mepa  NoApLuKe
npvspeau u rpahaHMma, LWTO je pes3ynTMpano pacTom
yyewha ayra y 64N Ha 57,0% Ha Kpajy 2020. roauHe.
Tokom 2021. roamHe ponasu Ao bnaror naga
HaBeAeHOr nokasaTesba, Tako Aa je ydvewhe jaBHOr
ayra y BN Ha Kpajy 2021. roguHe nsHocmno 56,5%.
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Mag 6y 6MO jow WMHTEH3UBHUjM Aa Tokom 2021.
roguHe Hucy obesbeheHa 3HauajHa cpeacTBa 3a
buHaHCUpatbe Ayra KOju je [A0CneBao MOYeTKOM
2022. roguHe. U3 Tor pasnora je AOWA0 A0 HewTo
nspaxkeHujer naga ydvewha agyra y BAM Ha Kpajy
centembpa 2022. roguHe Ha 53,7%.

Ycnen nojayaHe KOHTpoJie M3gaBakba rapaHuuja
NPeTXo4HMX roAMHA je rapaHTOBaHM jaBHU Ayr CKOPO
npenosioB/beH 1 benexu nag ca 2,8 munujapae EUR
KONMKO je M3HOCMO Ha Kpajy 2013. rogmHe Ha 1,6
Mmununjapam EUR Ha Kpajy centembpa 2022. roamHe.

Mo3nTNBHU GUCKaNHU pe3ynTaTn Koje ocTBapyje
Penybnuka Cpbuja notBpheHn cy 1 Npeko KpeTara
KpeauTHor pejtuHra Cpbuje. PejtuHr areHuumje Fitch
Ratings u Standard and Poor’s y 2019. roguHu
nosehasne cy pejtuHr Cpbuje Ha bb+ ca BB, oK je
pejTuHr areHumwja Moody’s nonpaswna wusrnes 3a
noseharbe KpeauTHor pejTuHra Penybanke Cpbuje ca
CTabunHor Ha No3nTMBHK. Y 2020. roanHu Penybaunka
Cpbuja ycnena je fa cauyyBa HEMPOMEHEH KPeaUTHU
pejTUHr Koju je pobuna y 2019. roguHu. PejTuHr
areHumja Moody’s je y mapTy 2021. roanHe nosehana
KpeanTHu pejtnHr Penybanke Cpbuje Ha ba2 ca ba3
Kao pes3y/nTaT BeOMa YCMeLHOr OAroBopa Ha Kpuay
M3a3BaHy naHgemujom supyca COVID-19 n ouvysakba
MaKpPOEKOHOMCKe CTabUIHOCTM TOKOM jaKo TeLlKe U
nsasosBHe 2020. rogunHe. PejTuUHT areHumja Standard
and Poor’s je y n3BewTajy Koju je objas/beH 10. jyHa
2022. rogmMHe NOTBPANAA OLEHY KPeaUTHOT pejTUHra
Penybnvke Cpbuje Ha HuBoOy BB+, y3 cTtabuiHe
n3rnee 3a keroso Aasbe noseharve. Fitch Ratings je
y HajHOBMjem n3BewTajy o4 19. asrycta 2022. rognHe
noTBpAMO KpeauTHU pejTuHr Penybnuke Cpbuje Ha
HuBoy BB+, y3 cTabunHe usrnesge 3a Heroso fasbe
nosehatbe.

Penybnvnka Cpbuja je Tokom 2020. roguHe y ABa
HaBpaTa emMuToBaNa eBPOObBE3HMLE Kako 6Mu
duHaHCMpana nakeT mepa nomohu npuspean U
rpahaHMma y un/by MUHMMM3IMpPakba yTULAja Kpuse
M3asBaHe naHgemujom Bupyca COVID-19 w
npeBpemMeHo OTM/aTUAEe paHuje eMUTOBaHe CKyne
eBpoobBe3HunLe. MpBa emuncuja eBpoobBesHMLA je
6una 15. maja 2020. roguHe, y eBpuma, Y
HajoenuKkaTHuMjem TPeHyTKYy Yy npBOM  Tanacy
naHaemuje, y ykynHom usHocy og 2,0 munujapge
EUR. KynoHcKa ctona je nsHocuna 3,125%, gocnesa
2027. roanHe 1 nucTupaHa je Ha JIoHAOHCKOj 6epsn,
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jedHOM of Hajsehux U HajpenpeseHTaTUBHUjUX
TPXKULITa Ha cBeTY. [pyra emmcuja eBpoobBesHULa je
6una 1. geuembpa 2020. roauHe, y YKYNHOM U3HOCY
oA 1,2 munvjapae amepuykux gonapa ca gocnehem
2030. roanHe. KynoHcKa ctona je nsHocuna 2,125%, a
duMHanHa KamaTHa CcTona y €eBpUMA, HaKOH
peanusaumje xemnHr TpaHcakuuje 1,066%. Mospartak
Ha [O0NapCKO TPXKWULWITE XapTWja M HOBa emucuja
AEeHOMMHOBaHa y gonapuma, omoryhune cy Cpbujm
[a OCTaHe NPUCYTHA Y UHAEKCY 06BE3HMLA TPXKMULWITA
y pasBojy — EMBI Index, uume je ocurypaHa heHa
BMAJ/bMBOCT HAa aMEPUYKOM TPXKULLTY Kanutana, Kao 1
Ha wWWpoj mehyHapoaHO] WMHBECTULMOHO] Manu.
CpeactBuMa emucuje espoobsesHmLa M3 geuembpa
2020. roguHe u3BpLLeHa je npeBpemeHa oTnaaTa 900
MWIMOHA Aoapa eBpoobBe3HMLa emmToBaHux 2011.
roanHe, og yKynHo 1,6 munmjapae gonapa Koauvko je
nocneano y centembpy 2021. roguHe. MNpespemeHo
Cy OTKyn/beHe obBe3HUUE Koje cy bune emmutoBaHe
Nno KYMOHCKOj cTonu oA Yak 7,25%.

Kako 6M cHM3MNa TpolwKOBe UHAHCUparba W
npoay»una poyHoct ayra Penybnuka Cpbuja je 3.
mapTa 2021. rogmHe ycnewHo NCKOPUCTUAA joL YBEK
NMoBOJ/bHE yCa0Be Ha MehyHapogHOM GUHAHCUjCKOM
TPRULWTY " no npsu nyt  emuToBana
ABaHaecToroauime Op’KaBHe obBesHuLe
OEHOMMHOBaHe Yy €eBpMMa Yy W3HOCY Of jegHe
MUAnjapae eBpa Mo KynoHCcKoj ctonu of 1,65%. 23.
centembpa 2021. roauHe Penybnuvka Cpbuja je
NOHOBO MoOMepuaa rpaHuLe y nsbopy duMHaHcuparba
CBOjUX WHBECTMLMjAa M3NacKom Ha MehyHapoaHOo
TPXRULWTE 3e/1eHuX obBesHuua. 3eneHa
eBpoobBe3HMUA emuToBaHa je y u3Hocy oa 1,0
MWUAMjapae eBpa ca pokom pgocreha og cefam roamHa
M KynoHcKom ctonom og 1,00%, HajHuxKOoM A0 caja
MOCTUFHYTOM  Ha  MehyHapogHOM  TPXMULITY.
Penybnuka Cpbuja ce cBpctana y pen pPeTkux
€BPOMCKMX 3emasba Koje cy Ha mehyHapogHom
bOVHaAHCUjCKOM  TPXKULWITY  emMuTOBane  3e/ieHe
eBpoobBe3HULE, @ KOje CYy HaMeHeHe UCK/bYYMBO 3a
brHaHCUparbe eKONOLWKN NPUXBAT/bUBKUX NpPOjeKaTa.
McToBpemeHO, ca eMUCHjoM 3e/ieHe eBpoobBesHuLLE,
€MUTOBaHa je M NeTHaecToroAmLHba eBpoobBesHMLa
HajayXKe POYHOCTM A0 cafa Y nsHocy og, 750 muanoHa
eBpa, Ca roguwHOM KyrnoHCKom ctonom og, 2,05%,
ynjom emucujom je popaTHo nosehaHa poyHOCT
jaBHor ayra.
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Bogehu ce Hajbosbom mehyHapogHOM mMpakcom
aKTUMBHOI ynpaB/batba jaBHUM Ayrom, Penyb6auka
Cpbuja je y peuembpy 2020. roanHe no npBu nyT
peanv3oBana XeLuHr TPaHCcakumjy, Tj. Kopuwherbe
bUHAHCKjCKMX  OepuBaTa y CBPXy 3awWTuTe Of
LEBU3HOT M KaMaTHOr pu3MKa, Yy CKaady ca
mehyHapogHum ISDA ctaHgapauma (International
Swaps and Derivatives Association), OAHOCHO
YHaKpCHa Ba/iyTHa CBOM TPaHCaKuMja Kojom cy
obaBese N0 OCHOBY emuTOBaHe 0b6Be3HuLe
KOHBEPTOBAHE M3 aMepuyKMX [onapa y eBpe no
3HAYajHO HWKOj ¢MHaNHO] KamaTHoj ctonu. Ceoje
obaBese NO OCHOBY emucuje [AEHOMWHOBAHe Y
nonapuma, y wusHocy opg 1,2 muamjapam  USD,
Penybnvka Cpbuja he ucnnahusatm y espuma no
KynoHcKoj ctonu og, 1,066% Ha HOMWHaNHy BpegHOCT
emMucuje HakoH KoHBep3uje ogn 1,016 mwununjapgum
eBpa. UckopuwheH je NnoBo/baH 04HOC Kypca eBpa U
amepuyKor Jonapa Yy JaToM TPEHYTKY, Kao w
avBepreHumje  mMamelly  4ONApCKMX U eypPCKUX
KamaTHWUX CcTona Ha MehyHapooHOM  TPXKULITY
Kanutasa W MOCTUTHYTa je HajnoBO/bHMUjA LeHa
3a4yXKMBakba, Y3 ONTMMM3AUMjy BasyTHE CTPYKType
jaBHOr ayra, a CBe y UW/by 3alWTuUTe O, pPW3MKa
npomeHe [AeBM3HOr Kypca. TOKOM jaHyapa 2021.
roguMHe peanus3oBaHa je Apyra CBOM TpaHCakuuja,
Kojom je obaBesa no ocHoBy Cnopa3yma o
penporpamy ayra wusmehy Penybnuke Cpbuje u
Kuwait Investment Authority KoHBepTOBaHa u3
aMepuYKUX f[osiapa y eBpe, MO 3HA4YajHO HUXKOj
KamaTHoj ctonu. Ob6aBese MO OCHOBY HaBeAeHOr
penporpammpaHor 3ajMa, yroBopeHe y gonapvuma no
KamaTtHoj ctonu og 1,5%, Penybnuka Cpbuja he
ucnnahmeatm y eBpuMa NO KaMaTHOj CTOMU O
0,393%. Y mapty 2021. roguHe je 3ak/byvyeHa HOBA
CBOM TPaHCAKUKMja Kojom je KpeauT Kog Export -
Import Bank of China 3a npojekat wu3rpagme
obunasHuue oko beorpagsa Ha aytonyTty E70/E75,
Koju je 2018. roauHe WHUUMJAAHO YroBOpPeEH Y
KMHECKMM jyaHMMa KOHBEepTOBaH Yy eBpe ca
HeraTMBHOM KamaTHOM cTonom. HaBegeHu 3ajam, Ha
Koju je nnahaHa ¢uKcHa KamaTHa cTtoma og 2,50%
roAuvWe y KMHECKMM jyaHMMa, KOHBEpPTOBaH je y
eBpe No QUKCHOj HEeraTMBHOj KamaTHOj CTONWU Of,
-0,07%. Kako je yroBopeHa HeraTMBHa KamaTHa cTona,
Penybnvka Cpbuja Hehe MmaTM HUKaKBe TPOLLKOBE
No OCHOBY KamaTa Yy npBUX MeT roAuHa cson
apaHXMaHa, Koju Baxku go 2030. roguHe, Beh he
oCTBapvBaTM Ao0JaTHa npumarea o baHaka ca
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KOjuUMa je TpaHcaKuuja 3ak/bydyeHa. 24. HoBembpa
2021. rognHe peannsoBaHa je jow jeaHa, 4eTBpTa no
pefy, CBON TpaHCaKLuMja, Kojom cy obaBese No 0CHoBy
3ajma ysetor og ®oHpa 3a passoj Aby Jabwja, 2016.
roguMHe, WHULUMjaNHO YroBOpEeHe Yy AMpXamMuma, ca
nnaharbemM y amepuykMm 4o1aprMma, KOHBepTOBaHe y
espe. [lyr n obaBese No oCHOBY HaBeAEeHOr 3ajMa Ha
Koju je nnahaHa ¢uKcHa KamaTHa cTona of 2,25%
roguiitbe, 3amMereHu Ccy y eBpe No ToAULWHOj
KamaTHoj ctonu oz, 0,96%.

Tokom 2020. rognHe HacTaB/beHO je ca eMUTOBaHeM
,0eHumapk” obBesHuMua Ha agomahem TPXKULWTY.
EmuToBaHe cy ob6Be3Huue poyHocTM 5,5 u 12,5
roguHa y RSD HomuHanHe BpegHoctu og no 100
MWAMjapaM AMHapa, YMju 0bumm cy nosehaHW Ha no
150 munujapgm Tokom 2021. roguHe. 30. jyHa 2021.
roguMHe guHapcke 6eHUYmapKk obsesHuue Penybivke
Cpbuje pouHoctn 7, 10 1 12,5 rogmHa yK/byyeHe cy y
J.P. Morgan GBI-EM Index. VYk/byunBarwem y
HaBeAEeHN MHAEKC HAaUYMHbEH je 3HayajaH Hanpeaak y
jayatby  NIMKBMAHOCTM  CEKYHZAPHOr  TPXKMLWTA
Op»KaBHUX obBe3HMUa M obesbeheH aonasak HOBUX
MehyHapOAHUX CTPaHUX MHBECTUUMOHUX POHAOBA,
wro he pe3yntupatn Behom KOHKypeHLMjoM U
Ja/bMM MafoM TPOLUKOBA 3afyKuBaka. Y OKTObpy
2021. roguHe, Clearstream, mehyHapoaHu
LEeHTPa/IHX pernctap xaptuja of, BPeAHOCTW, KOoju
obaB/ba MocnoBe KAWpuHra u canguparsa (ICSD),
OTBOPMO je payyH xapTuja of BpeaHOCTM Yy gomahem
perucTpy M nytem nocpefHuMKa — osnawheHor
YYECHMKA Ha JIOKAaAHOM  TPXKMUWTY, omoryhuno
CTPAHMM  MHBECTUTOPMMA CafNAuparbe  CPMCKUX
obBe3sHuua y AnHapuma (PCA).

Y 2019. roauHn Penybnuka Cpbuja je u3Bpwwuna
npeBpemeHun OTKYyN paHWje eMUTOBaHUX [AP*KaBHUX
XapTuja og, BpeaHOCTU Ha gomahem TPXKULWTY nyTem
pPefoBHMX ayKUMja HA KOjUMa je OTKYNnuaa ApKaBHe
ob6Be3HuLEe JEHOMUHOBAHE Y AMHAPMMA Ca BUCOKUM
KYNOHCKMM cTonama 4,5% Ha obBe3HuLe povyHOCTM
Tpu roanHe n 10,0% Ha 06Be3HMLLE POYHOCTU ceaam
roguHa, y ykynHom msHocy og 35,1 munumjapae RSD.
Ca ucTom npakcom je HactaB/beHo My 2020. rogmHu
Kaja je npeBpemMeHO OTKyn/beHo 10,2 munujapge
RSD o6Be3HMLA Ca BUCOKMM KYMOHCKMM CTOMama.
Tokom 2021. rognHe NnpeBpeMeHo je oTKyn/beHo 34,0
Mmununjapam RSD gpkaBHUX 06BE3HMLLA EMUTOBAHUX Y
AOVHapuma poyHoctn 3, 7 1 12,5 rognHa.
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lNyTem HaBegeHWX ayKLMja, HACTAaB/bEHO je aKTMBHO
ynpas/bakbe jaBHUM AYyrom y LM/by 3amMeHe ayra ca
Kpahum pokom pgocneha M BUWKMM  KaMaTHUM
cTomama [Ayrom [Ayxe pPOYHOCTM Ca  MakbUm
TPOLUKOBMMA 3a4yMBakba. IcToBpemeHo, npyKeHa
je moryhHOCT MHBECTUTOPMMA KOjU aKTUBHO yaaxy Y
Aomahe xapTuje o4 BpeaHOCTM @ NpoayKe POYHOCT
CBOjUX WHBECTMUMjAa W HaACTaBe WHBECTUpPaHEe Y
3eMJ/bM, LUTO je oA, BE/IMKE BAa*KHOCTU 3a Aa/bM Pa3Boj
TPXKULWTA KanuTana u emucuje ApxKaBHUX 06Be3HMLA
y byayhHocTtu.

BanytTHM pusuMK je [00OATHO CMakbeH TOKOM
npeTxoaHMX roguHa. Yaeo jasHor ayra y gomahoj
BaNyTU Yy YKYNHOM jaBHOM Ayry LEeHTPanHOr HMBOA
B/1ACTM je Ha Kpajy 2008. roanHe nsHocmo camo 2,6%,
a [0 Kpaja 2020. roguHe je nopactao Ha 30,5%, anu je
ycnen 3agy*uearba Tokom 2021. n novetkom 2022.
roAMHe YriaBHOM Ha MHOCTPAHOM TPXWWTY 3601
NOBOJbHUjUX YC/NOBa, AOWNO0 A0 Maga ydvewha Ha
25,4% Ha Kpajy centembpa 2022. roguHe. Pacty
OVHapCKor ayra npeTtxoaHuX roAmHa cy npe ceera
OonpuHene eMucuje AUHAPCKUX APXKABHUX XapTuja
0J, BpegHOCTM Ha gomahem TPKUWTY XapTuja of,
BpegHocTn. Tokom 2019. n 2020. roanHe je n3BpLueH
npeBpemMeHn  OTKynm  CKynux  eBpoobBesHuLa
emuToBaHux y 2011. n 2013. rogmMHN y amepuyKkum
aonapuma, a Tokom ¢ebpyapa 2020. roauHe
pefoBHa OTn/1aTa A0/1apcKke 06BE3HULLE EMUTOBaHE Y

2013. roguuu. Y peuembpy 2020. roauHe je
3aK/by4yeHa M NpBa XEeLMHr TpaHCaKuMja Kojom je
eMMUTOBaHa eBpoobBe3HunLa y AMEPUYKNM
40onapruma, oAMax KOHBepPTOBaHa y eBpe. Y jaHyapy
2021. rogvHe je 3aK/byyeHa joW jeAHA XEeLUHr
TpaHcakuMja Kojom cy obaBese Yy amMepuykum
Oonapuma KoHBepToBaHe Yy eBpe. 3axBasbyjyhu
TpaHcakumjama y geuembpy 2020. roguHe w
debpyapy 2021. rogmHe, Kao 1 peoBHMM OTnaTama
[ONApCKOr ayra, AOoWo je A0 nasa werosor yyewha
Y YKYNHOM jaBHOM Ayry ca 33,9% KOAMKO je MU3HOCMA0
Ha Kpajy 2016. roanHe Ha 12,5% Ha Kpajy centembpa
2022. roguHe.

TpowKoBM  3agyXKMBarba Cy Takohe 3HauajHo
CHUMKEHM TOKOM MpPeTXogHuXx roauHa. Yuewhe
TpowkKoBa Kamata y bBAM-y je nmano ca 2,9%
(LeHTpanHU HMBO BAACTU) KONMKO je n3Hocuao 2015.
roanHe Ha 1,7% y 2021. roguHw.

Ha Kpajy centembpa 2022. rogMHe YKYMHO CTakbe
jaBHOr ayra onwTer HUBOA ApXKaBe W3HOCUJIO je
3.839,8 mnppa amHapa, ogHocHo 54,2% BAMN. Op Tora
ce Ha aupeKktHe obasese ogHocuno 3.614,8 mnppg
OVHapa, Ha WHAMpeKTHe obasese 188,5 mapa
OVHapa, Aok ce 31,2 maph AuHapa O4HOCKU Ha
HerapaHToBaHW Ayr jeAMHMLA JI0Ka/IHe camoynpase
15,3 mapa gMHapa Ha HerapaHTosaHu ayr i, MNytesu
Cpbuje” v npeayseha ,Kopuaopu Cpbuje” a.o.o.

Yyewhe jaBHoOr ayra onwTer HUBoa gprKkase y bAMN,%

0,9%

54,0%

2019 2020

0,6%
0,5%

2021 2022/1X

HerapaHToBaHu Ayr jeanHuLa oKanHe camoynpase, JM MyTtesu Cpbuje u Kopuaopu Cpbuje 4.0.0.

W VIHAMpeKTHe obaBese

M [IupekTHe obasese
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Tabena 21. JaBHu gyr onwiter HUBOA AprKaBe Penybauke Cpbuje y nepuoay
Kpaj 2019-30.centembap 2022. roguHe

2019 2020 2021 2022/1X
JasHu ayr (y mnpa auHapa) 2.864,0 3.181,2 3.581,8 3.839,8
JasHu gyr (y mun. espa) 24.354,9 27.055,8 30.461,8 32.730,1
JasHu gyr (y mun. gonapa) 27.296,9 33.254,3 34.464,5 32.118,1

Tokom 2021. roguHe n npBux geseT meceun 2022.
roguHe, ycnegn notpebe ga ce duHaHcupajy mepe
nogplike npmepean u rpahaHnma 3a 6opby npotus
naHgemuvje wu3assBaHe KopoHasupycom COVID-19,
npuMeTaH je pacT jaBHOr Ayra LEeHTpasHOr HMBOa
B/lACTU y eBpvMma. Ycnen MOBOJ/bHUjUX YCN0Ba 3a
3a4yKMBakbe HA MHOCTPAHOM TPXKULITY, eMUTOBaHe
Cy Y ABa HaBpaTa eBpoobBesHuLe y eBpuma. Mopep,
TOra Aeo Ayra y aMepuykMm [0Napuma, KUHECKUM
jyaHuma n YAE gupxammma je KOHBEpPTOBaAH Yy eBpe,
ycnez [aneko Makbe ocuuiaumje Kypca eBpa npema
AWHapy, Y O4HOCY Ha HaBeaeHe BanyTe, Kako bu ce
CMakbMO BanyTHU pu3uK. MoveTkom 2022. rogunHe
OOWNo je 4O pacTa Ayra y cneuunjaiHMM npasBuma
ByYekba, ycnies 3aayXuBara kog MM® no nsysetHo

noBO/bHUM ycnosuma. Tokom 2020. n 2021. rognHe
je pactao ayr y AuHapuma ycnen MHTEH3UBHOT
3a4yKMBatba y goMahoj BanyTu, Kako 6u ce LoAaTHO
noACTakao pa3Boj Aomaher Tp:KuLTa, 40K je y 2022.
rogvMHU npumeTaH nag, 36or penosBHe oTnjiaTe
Jocnenvx ApaBHuUx obse3Huua. KpeTarwe Kypca
amepuyKor gonapa npema auHapy Tokom 2022.
roguMHe nokasyje nyHy OnpasBAaHOCT OAJyKe Ada ce
MAKCMMANHO CMakbW A0JIAPCKM AYr U Ha Taj HauuH
MUWHUMU3MPA BaJyTHU PU3MK, KaO WM Ja je 3a
3aK/byuMBatbe CBOM TPaHCaKuMja M3abpaH npasu
MOMeHaT. Ycnesd 3ak/byyeHux CBOM TpaHcakuuja, a
Takohe ca Un/bem fa ce MUHUMU3NPA BAaYTHU PU3KK,
3HaYajHo je CMakbeH Ayry OCTa/IMM BanyTama.

Tabena 22. Ctarbe jaBHOT Ayra LLeHTPa/IHOT HUBOA APXKaBe NO OPUTMHAZIHUM BajslyTama y nepuoay
Kpaj 2019-30. centembap 2022. rogMHe, Y MUIMOHMMA

2019 2020 2021 2022/1X
EUR 10.582,5 13.222,5 17.386,4 18.552,5
usb 5.397,3 4.323,9 3.694,6 3.980,7
RSD 781.250,4 957.952,2 1.010.176,5 965.483,3
CHF 110,5 90,3 73,7 34,2
CneuujanHa npasa By4era 570,4 522,7 475,0 1.003,4
Apyre Banyte (y RSD) 128.958,8 127.674,8 27.304,8 28.225,8

Mpema nogaumma og 30. centembpa 2022. roguHe,
Hajsehu geo jaBHOr Ayra onwTer HMBOA [ApXKase
Penybnuke Cpbuje je AEHOMMUHOBaAH y eBpMMa MU
n3Hocu 57,6%. 3aTmm cy HajBumLLe 3aCTyN/bEHN AUHAP
ca 25,2% v amepunukun gonap ca 12,4%. OcTaTtak gyra
je AeHOMMHOBaH y CneuunjaiHUM NpaBMMa By4vea
4,1% v octaaum Banytama 0,7%. 3axBasbyjyhu
KOHTUHYMpPAHOM pa3Bojy Aomaher TpXKuWTa XapTuja
0/, BpeAHOCTM W nocTeneHom nosehawy o06uma
emucuja y gomahoj Banytu, AoWo je A0 3HaYajHOr
pacTa yyewha ayra y gomahoj Banyty y npeTxoaHnm
roanHama, ca 16,4%, Ha kpajy 2011. roamnHe Ha 30,4%
y 2020, pok je Tokom 2021. n y npBux geBeT meceua
2022. rognHe ooLWA0 A0 HEroBor naja.
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BanyTHa cTpyKTypa Ayra onwiter HUBOA AprKaBe y
nepuoay og 2019. go 30. centembpa 2022. roauHe

4,9% 4,3% 1,0% 0,7%
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0,
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10,7%

19,8% 13,0%

50,0%
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Ha paH 30. centembap 2022. roguHe, Hajsehn ageo
jaBHOr payra onwTer HMBOa ApKase Penybauke
Cpbuje je ca ¢MKcHOM KamaTHOM ctornom — 81,8%,
[OK Ce Ha jaBHM Ayr ca BapujabunHOM KamaTHOM
cTtonom ogHocu 18,2% yKynHor jaBHor ayra. Mehy
Bapnjabu/HMM KamMaTHMM CToMama Hajsule je
3actynsbeH EURIBOR ca yyewhem og 74,7%, 3atum
BapujabuiHa KamaTHa CTona 3a creuujanHa npasa
Bydera 20,9%, Belibor 2,6% n LIBOR Ha amepuyKku
nonap 1,3%, nok je ydewhe obaBesa ca ocTanum
KamaTtHum ctonama 0,5%.

CTpyKTypa KamaTHUX cTona Ayra onwTer HUBoaA
AprKaBe y nepuogy oa 2019. go 30. centembpa
2022. roauHe, %

16,8% 14,5%

18,2%

83,2% 85,8%

81,8%

2019 2020 2021 2022/1X

B OyKCHe KamaTHe cTone M BapujabunHe kamaTHe cTone

Y nocnenrbmx HEKOIMKO FOAMHA NMPUCYTAH je TpeHA
naZa TPOLUKOBA 33y*KMBakba, KOjU je Haju3parkeHuju
KOZ, Ap*KaBHUX XapTuja o4, BPeLHOCTU EMUTOBAHUX HA
aomahem TpxRuwTy. o naga je fowno 3axeaswyjyhu
pa3Bojy TPXKMULITA KanuTana Ap*KaBHUX obBe3HWUUa,
pacTy KpeauTHOr  pejTMHra 3emsbe, OZAHOCHO
CMatberby Npemuje pusmnKa, HUCKoj ctonu uHdnaumje
M Ccmatberby pedepeHTHe KamatHe crtone HBC.
MpoceyHo NoHAepucaHa KamaTHa CTona Ha jaBHU ayr
je mana ca 5,7% KonuKo je nsHocmaa Ha Kpajy 2014.
roamHe Ha 2,56% KOAMKO je M3HOCMAa Ha Kpajy
centembpa 2022. roauHe. Y wncToM nepuoay
NpMMeTaH je jow M3paxKeHuju nag KoA AUHAPCKUX
OpXaBHUX XapTuje oA, BPEAHOCTU, KOA Kojux je
npoceyvyHa KynoHCKa cTona cmakeHa ca 10,68% Ha
Kpajy 2014. roamHe Ha 4,34 % Ha Kpajy centembpa
2022. roguHe.
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Mpernep KpeTarwa NPOCEYHUX U3BPLLUHUX KAMATHUX
CTONa Ha AMHAPCKe ApKaBHEe XapTuje o4, BpeaHOCTH
y nepuoay 2011-30. centembap 2022. roguHe
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Mpernep, KpeTarwa LieHe U NPUHOCA Ha Mpernep KpeTarba LieHe U NPUHOCA Ha
eBpoobee3sHuLy Cpbuja 2027 eBpoobse3HuLy Cpbuja 2028

I LleHE HE 3aTES paty — |lexa Ha 3ETES paky
Mperneps, Kpetamwa LieHe U NPUHOCA Ha Mpernep KpeTakba LieHe U NPUHOCA Ha
eBpoobee3sHuLy Cpbuja 2029 eBpoobse3Huuy Cpbuja 2030

Mg oo
n® nE

o
[=]

an ey
in
¥ npoussmusng

m
@ in

n

o
[ =)

- 40

[

n

i)
[=]

25
2,0

;

B L|=HE HE ISTESPIHY se—lpeteHi npuHoc o gocneha N LleHa Ha saTEapany
Mpernes, Kpetara LieHe U NPUHOCA Ha Mpernep KpeTarba LieHe U NPUHOCA Ha
eBpoobeesHuLy Cpbuja 2033 eBpoobse3Huuy Cpbuja 2036
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Tabena 23. MpojeKuuje oTnaate KamaTa U rnasHMUa o 2025. roguHe (Mappa, aMHapa)

2022 n 2023 n 2024 n 2025 n
nasHUua* 425,0 612,0 645,0 504,0
Kamata 113,1 143,3 178,2 180,9
YKynHo 538,1 755,3 823,2 684,9
Y opHocy Ha jaBHUM ayr Ha gaH 30.9.2022. roguHe 14,1% 19,9% 21,6% 18,0%

* yK/byyeHa v cpeacTsa 3a buy-back onepauuje
Tabena 24. MNpojeKuyuje oTnaate KamaTa v rnasHuua go 2025. roguHe (% 64N)

2022 n 2023 n 2024 n 2025 n
InasHuua 6,0% 7,6% 7,3% 5,3%
Kamata 1,6% 1,8% 2,0% 1,9%
YKynHoO 7,6% 9,4% 9,4% 7,2%

MnaHMpaHn M3HOCK 3a OTN/IATY KamaTa WU M1aBHULQ,
Ha LEeHTPa/IHOM HMBOY APKaBE, YK/by4yjy U cpeacTBa
3a buy-back onepaumje, Tj. npeBpemeHy oTnaaTty
Ayra, Kako 6u1 ce CKyn/bW Oyr 3aMeHuno jepTUHUjUM,
Kao M Npemuje ocuryparba Ha eKCnopTHe KpeauTe.

MpojeKuuja crarba jaBHOr gyra onwter HABOA
OpXKase y nepuogy 2022-2025. roguHe

Mmajyhu y BMAY NPOjeKTOBaHW NPUMapHU pesyaTaTt
byuyeta Penybnuke Cpbuje 3a nepuog 2022-2025.

roguHe, yk/mbydyjyhu n obum nosnavera KpeauTHUX
cpeacTaBa 3a NPOjeKTHO GpMHaHCKMpakbe o4 OyLIeTCKMX
KOPUCHWKA, edeKTe npomeHe AeBU3HOr Kypca
OMHapa npemMa eBpy W amepuykom gJonapy, Y
OCHOBHOM MaKPOEKOHOMCKOM CLEeHapujy,
[Ayra UeHTpasiHor HMBOa AprKase Tpebano 6u aa byae
Ha HuBoy o4, 53,0% BN Ha Kpajy 2025. roauHe.

CTakbe

Tabena 25. OcHOBHa NpojeKuMja cTakba jaBHOr Ayra onwTer HUBoa ApKase A0 2025. roguHe

JaBHu ayr (LeHTpanHu HMBO BAactu), mapa PCA

Ayr ueHTpanHe gpxase, y % b

HerapaHToBaHM Ayr jeAMHULA fIoKasHe camoynpase®, y % BN
[yr onwTe gpxase, y % bAMN

2022 n 2023 n 2024 n 2025 n
3.973,9 4.419,1 4.745,1 5.041,1
56,1% 55,1% 54,1% 53,0%
0,8% 1,0% 1,0% 1,0%
56,9% 56,1% 55,1% 54,0%

* 1 OCTanor cektTopa Aprkase

Ha Kpajy 2022. roguHun oyeKyje ce aa ydyewhe jaBHor
nyra onwrTer HMBoa Apkase y bAM mn3Hocu 56,9%. Y
HapeaHUM roMHamMa ce o4eKyje nag, paumja, Koju buy
OCHOBHOM CLeHapujy Tpebano Ha Kpajy 2023. rogmHe
na usHocu 56,1%, Ha Kkpajy 2024. roguHe 55,1%, a Ha
Kpajy 2025. roauHe 54,0%. Y patom nepuoay ce
o4yeKyje peanusauuvja BeNMKUX WHOPACTPYKTYPHUX
npojekaTta Koju he 6UTM GUHAHCMPAHU YrIaBHOM U3
NPOjEeKTHUX TE€ HMXOBA WHTEH3MBHWja
peanu3aumja y oaHocy Ha npeTtxogHu nepuoa. OBo je
ynpaBo jeAHa O, TayaKa rae ce MoXKe BUAETW jacHa
KoOpAMHaLMja GUCKANHWUX U Pa3BOjHUX LiM/beBa. Boaun
Ce payvyHa O OAPXKMBOCTU jaBHOT Ayra M NOCTENeHOM
nagy terosor yyewha y BAlMN, y3 uctoBpemeHo
Kopuwhere HOBOr 3afyXMBatba 33 MobosblIaE
MHOPACTPYKTYPHMX YCI0BA KOju AoBOAE A0 pacTa bAlM,

3ajmoBa,
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YKMBOTHOT CTaHAapAa U HOBMX UHBecTUUM]a. Mpeasuha
ce pa he HerapaHTOBaHW Ayr jeAMHWLA JIOKanHe
Camoynpase M OCTasIof CEKTOpa Ap¥Kase y HapeaHOM
nepuoay 6UTH Ha penaTMBHO CTabUAHOM HUBOY 04, OKO
1,0% bAn.

MpUHUMNKM ynpaB/batba jaBHUM AYyrom

NMpema 3aKkoHy O jaBHOM Ayry, NPUMApHU LWb
3aayuBarba Penybnuke Cpbuje u ynpas/barba
jaBHUM gayrom je obesbehuBarbe cpeactaBa 3a
pefoBHO cepBucMpakbe  OyleTckux notpeba no
HajMoOBO/bHUMM  yCNOBUMA M TPOLIKOBMMA
buHaHCcKMparba y3 NPUXBaT/bMB HUBO pu3MKa. Ha
ocHoBYy Tora, CTpaTternja ynpas/bakba jaBHUM Lyrom
Penybnuke Cpbuje peduHuwe cnepehe onwre
Luu/beBe U NpUHUMNe:
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1) Ocurypatu duHaHcuparbe duckanHor geduumnta u
pefioBHO cepBucuparbe obaBesa Mo OCHOBY jaBHOT
nyra Penybaunke Cpbuje;

2) OedunHuncaTn NpUXBaT/bUB HUBO PU3NKA KOjU Tpeba
na byae oapeheH y yc/iioBMMa UW/baHe CTPYKType
noptdonuvja gyra y CMUCAY BanyTHe CTPYKType Ayra,
CTPYKTYpE KaMaTHWX CTOMa, CTPYKType POYHOCTU WU
CTPYKTYpe Ayra npema MHCTPYMEHTUMQ;

3) HacTaBUTM pasBoj TPXKULLTA APKABHUX XapTuja o4,
BPEAHOCTM Koje ce emuTyjy Ha aomahem w
mehyHapogHOM TpXuUWTy, wWTo 6K nomorio y
CMatberhby TPOLIKOBA 33JyKMBaka Y Cpefrem U
AYroM pOKy;

4) OmoryhuT TpaHCMAapeHTHOCT U NpeaBUAMBOCT
npoueca 3afyKuBama.

CTpaTervja ynpas/batba jaBHUM Ayrom KOH3UCTEHTHa
je ca onwTMM cpeaHbOPOYHUM MAKPOEKOHOMCKUM U
bUCKaNHUM OKBUPOM.

CTpaTervja ynpas/barba jaBHUM AYrOM Y HapegHOM
Cpear0pPOYHOM Nepuoay 6asmpa ce Ha GUHAHCUpParby
nedvumTa 1 rnasHuLe ayra byyeta Penybnmke Cpbuje
nyTem emucuja ApXaBHUX XapTuja of, BpefHOCTU Ha
pgomahem 1 mehyHapoAHOM TPXKMLUTY KanuTana Kako
61 6UNo NCNyHEHO PeaOBHO cepBucUpatbe obaBesa.
dnekcmbunHoct he ce ornegatm y aomeHy usbopa
TPXKMLUTA Ha KoMe he ce BpLUMTY 33yKMBabe, BayTe
3a4yKMBatba U MHCTPyMeHaTa duHaHcKparba. U3bop
CTPYKTYype duHaHcMparba y3nmahe y 063up TpeHyTHO
CTatbe M TpeHa passoja gomaher u mehyHapoaHor
OUHAHCKJCKOT  TPXKMIWITA  (HMBO KamaTHMX CTOMa,
npemuje pusuKa, KpMBY MPUHOCA, OEBU3HE Kypcese
pebepeHTHMX  Banyta) W NPUXBAT/bUB  HUBO
N3N10XKEHOCTU GUHAHCUJCKMUM pU3ULMMA.

Uumb je ga ce y Hape4HOM AyropoyHom nepuoay
buHaHcupare obaB/ba npe cBera emMUTOBaHEM
OVNHAPCKMX XapTuja of BpegHOCTM Ha pomahem
TpXUWTY. [leo puHaHcMparba moxke buTtn obesbeheH
M Ha MehyHapoaHOM OGUHAHCUJCKOM TPXULWTY Y
cpegHtOpoyYHOM nepuogy. Ycnoctasmbarwe GMTN
nporpama y 2020. roguHu omoryhuno je
bnekcnbunHoct y m3bopy ¢uHaHcuparba U 6pXKK
npucTyn GuHaHcMparby Ha MehyHapOLHOM TPXKULLTY.

Mo3ajm/bmBatbe y CTPAHOj BanyTM, Kao HNp. y
amMepuYKMM  Jonapuma, 3a cobom noBAaun M
LEBU3HM PU3KUK ycnied, MNPOMeHe Kypca eBpo —
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aMepunyvkn gonap, Te he ce n3 Tor pa3nora KOpUCTUTU
MOI'thOCT XeLllnHra.

MonnTUKa ynpass/bakba jaBHUM AyroM MOpa 4a Y3Me Yy
063Mp AYropoyHy MNepcnekTuBy, aan ce oafyKa o
duHaHCcKpatby BYLIETCKMX M34aTaka Mopa AOHOCUTH
roovwme. Ognyka o roAuHeM 3aJyKuBaky ce
[OHOCK Yy OKBMPY 3aKoHa o byyeTty 3a ogpeheHy
ducKanHy roauHy. Y 3aBUCHOCTM 0, MNpOMeEHe
OCHOBHMX duCcKanHUX arperata moryha je Kopekuuja
naaHa 3a4y*KMBakba TOKOM GUCKaNHe roguHe.

®UHAHCUjCKM pU3ULM U Mepe 33 ynpaB/bake
$durHaHcHjckum pusnuuma

YTUUAj PUHAHCUCKUX U DUCKANHUX PU3MKA MOMKe
fosect fo Beher pacTta jaBHOr Agyra Hero LWTO
npeasuha OCHOBHM CUEHapuo. Pusuum Koju cy
MPUCYTHW W KOju MoOry pnga Josedy A0 pacTa
3a/ly’KeHOCTU U TPOLLKOBA CepBUCHUpPakba jaBHOr Ayra
Cy: puU3MK peduHaHCUparba, [AEBU3HU  PU3KK,
TPKULWHN PU3MK (PU3MK KamaTHMX CTOMa, PU3MK
uHdNaumnje), PU3UK NIMKBUAHOCTU, KPEOUTHU W
OMepaTMBHU  PM3MLM WM PU3MLM  Be3aHu 3a
ONCTPUBYLMjy TPOLUKOBA cepBucUparba (CTPYKTypa
Ayra, KoHLeHTpaLmja obasesa).

Y uwby cmarberba W3N0KEHOCTU GUHAHCUjCKUM
pu3nLMMma NoTpebHo je cnposoauTh cnegehe mepe:

1. pu3unk pedurHaHcupama

= nosehare yyewha cpesHOPOYHNX U [AYTOPOYHHUX
GUHAHCKCKUX MHCTPYMeHaTa AEeHOMWHOBAHUX Y
AnHapuma Ha gomahem GUHAHCHjCKOM TPKULLTY;

= paBHOMepHa pacnoaena obasesa no oCHOBY jaBHOT
Ayra Ha roAuWHEM HUBOY Y HapeaHoOM
[yropoyHom nepuosy;

" NpoAyKaBakbe MPOoCeYHe POYHOCTM Ayra Koju ce
emMmuTyje y XxapTujama of, BpegHoCTu;

2. AE€BU3HU PU3UK

" HacTojarbe [gda ce cmamwu  ydewhe  ayra
OEHOMMHOBAHOr Yy WHO-BaNyTM Y3 YBarKaBarbe
TPOLKOBA HOBOr Ayra (TPOLWKOBM AMHapusauuje
ayra);

= Kopuwhere OUHAHCUJCKUX fOepuBaTa Yy UWbY
MMUTMpaba  edekata  NMpomeHe  Kypcesa
pedepeHTHUX BanyTa;

" HacTojarbe [Ja cCrnosbHM Ayr byae yrnaBHom vy
€BpVMa 1 [la ce L0NaPCKU Ay KOPUCTU Camo aKo je
bUHaHCcHMpatbe Ha MefyHapoAHOM TPMKUWTY Y
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Aonapuma jedTnHUje y3 Kopuwhere
dUHaHCKjCKUX AepmBaTa 33 IMMUTUPAHLE PU3KKA;

3. TPXKUILIHM PU3KK (PU3MK KamaTHUX CTOMa, PU3MK

nHobnaumje)

= HacTojatbe fla Ce MPOAYXKWM MpPOoCeYHa POoYHOCT
aomaher ayra 'y AMHapuma;

= HacTojakbe Aa PM3MK MO OCHOBY KamMaTHMX CTOMa Ha
CNO/bHU Ayr He yrpo)asa [AyropovyHu Uu/b
MWHWMM3aLMje TPOLLKOBA jaBHOT Ayra;

4. pU3MK INKBULHOCTU

= MepMaHeHTHO Ofp’KaBatbe HMBOA FOTOBMHE Ha
padyyHuma Penybnuke Cpbuje Ha HMBOY KOju
omoryhaBa HecmeTaHO ¢UHaHcMpare obasesa y
MUHUMYMY Of, YeTMPU Mecela M Ha HWUBOY Koju
omoryhaBa ancopnuujy eBeHTya/HUX MakbUX
NpWAMBa MO OCHOBY 3ayKMBakba Yy OAHOCY Ha
nnaH;

= 3[leKBATHO YMnpaB/batbe CNOO6OAHUM FOTOBUHCKUM
cpeacTteMma Ha padvyHuma Penybnuke Cpbuje y
CKnaay ca npuHumMnuma asset-liability management
Wy cknagy ca moryhHOCTUMa;

5. KPeauTHU 1 onepaTUBHU pPU3NLM

= cnposofherbe TpaHcakuuja ca  MHAHCUjCKUM

AepvBatuma camo ca dUHaHCKHjCKUM
WHCTUTYUMjaMa Koje WMajy BUCOK KpPeauTHU
pejTuHr;

= Kopuwhere QGUHAHCUJCKUX MHCTPYMEHATa Koju
JNIMMUTUPAjY KPeaUTHU PU3UK;

= faBakbe rapaHuuja U ofobpasarbe HOBOr Ayra
jeAvHMLAMa JIOKanHe CcamoynpaBe Camo  aKo
MoCTOju afeKBaTHA aHaN3a O PENATUBHO HUCKOM
cTeneHy BepoBaTHohe ga ce peanusyje rapaHumja
AW O3 jeguHMLA NOKasHe camoynpase rnocTaHe
HEeCONBEHTHA Yy CPeAHOPOYHOM Nepuoay;

= yBohere afeKBaTHe KOHTPO/Ie Y CBMM NOCIOBHUM
aKTMBHOCTMMA Yy YnpaBuM 3a jaBHU A4yr U
yHanpehetrbe 3Harba 3aNoCNeHUX;

6. pusMLUM Be3aHU 33 AUCTpMBYLMjy TPOLUKOBa
cepsucuparba

= a[leKBATHO NIaHUPatbe 334yKMBatba Ha roAULLHEM
HMBOY W paBHOMEpPHa pacrnofesna y HapeaHUM
roAnHama n Tokom ducKanHe rogmHe Kako 6u ce
nsberao pusmK BesIMKe KOHLUEHTpaLnje obasesa 3a
peduHaHcKpatbe;

= p3beraBarbe KOHLEHTpauuje obase3a MO OCHOBY
jaBHOr Aiyra Ha Mece4yHoM HUBOY, KOju He b1 morao
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6UTM  amopTM3oBaH  CNoBOAHMM  HOBYAHUM
cpeacTBMma Ha padyHuma Penybaunke Cpbuje.

3axBasbyjyhu cnposoherby ageduHUcaHMX mepa Y
NPeTXxogHMUX HEKO/IMKO TroguHa [owao  je  [o
3HayajHor nobosbluarba CTPYKType jaBHOr ayra vy
CKOPO CBUM CermeHTMma — nobosbluaHe cy BasyTHa
CTPYKTYpPa M CTPYKTypa KaMaTHWX CTOMa, 3Ha4yajHo
nosehaHa pOYHOCT, CMatbeHM TPOLLKOBMU
3a4yXUBakba, CMarbeH TrapaHTOBAHM jaBHW Ayr,
[0Nasn A0 paBHOMepHuje pacnogene obasesa y3
nepmaHeHTHO OJp)KaBarkbe aJEeKBATHOr  HUBOA
nnkBMAHocTu. NMpumepa paam, Ha LLEHTPASIHOM HUBOY
BN1ACTU YA,E0 jaBHOr Ayra y AMHapMMa je nopacTtao ca
20,9%, KONUKO je 3HOCKO Ha Kpajy 2016. roanHe, Ha
25,4% Ha Kpajy centembpa 2022. roguHe. Y uctom
BPEMEHCKOM WHTepBasy yAeo jaBHOr Aayra vy
aMepuYKUM Jonapuma ce cmarbmo ca 33,9% Ha
12,5%. Yaeo gyra ca GMKCHOM KaMaTHOM CTOMOM je y
nepuogy og 2013. roguHe pJo centembpa 2022.
roamHe nopactao ca 73,2% Ha 82,5%. Y wuctom
nepuoAy je A40OLWAO A0 Naja rapaHToBaHor ayra ca 2,8
MApg, eBpa Ha 1,6 mnpg eBpa M nafga NpoceyHo
noHAepucaHe KamaTHe CTone Ha jaBHu ayr ca 5,64%
Ha 2,56%.

AHanuse KopuwheHe npuaMKom u3spage
CTpaTeruje 3a ynpaB/batbe jaBHUM Ayrom

3a dopmynucarse CTpaterunje 3a ynpaB/barbe jaBHUM
ayrom KopuwheH je KBaHTUTATMBHWM NpUCTyn Y
aHanM3M TPOLWKOBA M pPU3MKA KOjU YTMYY Ha
ynpas/bakbe jaBHUM Ayrom.

Mmajyhv y BMAY MAKPOEKOHOMCKO OKpYKere W
TPKULIHE yC/loBe, YMOpegHO ce  pasmaTtpajy
anTepHaTUBHU U3BOPU GUHAHCUpPatba.

Y cBpxy aHanuse KopuwheHW cy WHCTPYMEHTH
JoctynHu  Ha  gomahem  u mehyHapogHom
bGUHAHCUjCKOM TPXKULLTY.

M3Bopu duHaHCUparba AEHOMMHOBAHU Yy CTPAHO]
BANYTU:

" 33jMOBM  CTpaHWX Bnaga W  MmehyHapoaHUX
OUHAHCUJCKUX  MHCTUTYUMja, Kao W aomahwx
MOCNOBHMX  bGaHaka —  MpUKasaHu Kao
KOHL,ECUMOHANHN WHCTPYMEHTU [AEeHOMMHOBAHU Yy
eBpMMa UM aMepUYKMM [0/1apuma, ca GUKCHOM
NV BapmjabunHOM KamaTHOM CTOMOM;
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= [lomahu gyr 4€HOMWHOBAH Yy €BPUMA MCKa3aH Kpo3
[Ba UHCTPYMEHTa — APXaBHU 3aMucu U ApKaBHe

obBesHuLe eMUTOBaHe Ha pgomahem
OUMHAHCUJCKOM TPMKULLITY M MHOCTPAHOM TPKULLTY;
= EBpoob6BesHMUa (eypoboHa) — emuToBaHa Yy

eBpMMa  WMAM  aMepUYKMM  [0/1IapuMMa Ha
mehyHapoaHOM GUMHAHCUJCKOM TPXKULITY.

M3Bopu duHaHcHpara y gomahoj Banytu:

= Cse OpXasHe XapTtuje o, BpeaHOCTH
OEHOMMHOBaHe Yy AWHapUma rpynucaHe cy Ha
AprKkaBHe 3anuce (ca pokosuma pgocneha go 53
Hede/be) U ApXaBHe obBe3HULUEe (ca poKoBMMa
pocneha of Age roanHe v BULIE).

byayhe Tp)KuUWHe KamaTHe cTone M CUueHapuo
aHanusa

HakoH n3bopa oprosapajyhe komnosuuuje mssopa
¢uHaHcuparba  (M3abpaHe M KOMMApPaTUBHUX
cTpaTervja ¢uHaHCUparba), NPUCTyna ce aHaausu
TPOLWKOBA M pu3MKa nonasehu of OCHOBHOT
(HajBepoBaTHUjer) cueHapwuja, HaKOH 4yera ce BpLUK
CTpec TecTuparbe 33 [AOJaTHe BpCTe CleHapuja —
LIOKOBa, Kako 6u ce pobuo npernen edekata
KolTakba pasmaTpaHux cTpaTteruja.

OcHOBHM cueHapuo ce 6asupa Ha Hajsuwe
BEPOBATHUM TPXMULLIHMM YCNOBMMaA 3a TpWU rpyne
TPKULIHUX Bapmnjaban: eBU3HU Kypc, KamaTHe cTone
Ha MehyHapo4HOM TPXMLWITY M KamaTHe cTone Ha
aomahem TpxKuwTy. MpUCTyn 3a AUHapCKe U eBpo
KamaTHe cTorne 3acHMBa Ce Ha CToMama OCTBApPEHUM
TOKOM npeTxoaHe v Tekyhe roauHe.

HakoH aeduHMCatba OCHOBHOP CLEHapuja, y Uu/by
cTpec TecTupaka ogabpaHe cy JofaTHe BpcTe
CLeHapuja — LWOKoBa:

= [lenpeumjaumja guHapay o4HOCY Ha CBe BanyTe 04,
15% y 2024. roguHn. Y 0BOM CLEHapujy oAHOC
eBpa 1 amepuyKor gonapa bu octao ctabunaH, LOK
61 camo AuHap Aenpeuupao y oaHocy Ha obe
BanyTe;

= [loBeharbe KamaTHWUX cTorma Ha pgomahem U
MehyHapOAHOM TPXKMULUTY 3@ OKO 2 Nn.M.;

= [losehatbe KamaTHMX cTona Ha MehyHapoaHOM
TPXKMWTY 40 3 N.N., a Ha goMmahem TPXUWTY A0 4 n.n.;
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= KomMOWMHOBaHM LWOK KOjU ce oJHOCM Ha
Jenpeuyjaumjy guHapa y ogHocy Ha gonap 15%y
2024. roavHX 1 pacT KamaTHKX CToMa 3a OKo 2 .M.

AnTepHaTMBHe CTpaTeruje 3agyuBama 3a
nepuopg 2023-2025. roguHa

Ha 6a3n mopaena CBeTcke baHke Medium Term Debt
Strategy Model — MTDS, aHan13npaHe anTepHaTUBHe
CTpaTernje 3aayKmBama cy:

OcHoBHa cTpaTternja (C1): npeacTaB/ba cTpaTerujy
Koja yKRynHe notpebe 3a PpuHaHcMparbem MNOKpuMBa
Behum genom us m3sopa PpuHaHcMparba y CTPaHOj
Banytu y Toky 2023. - 81% , 2024. — 82,5% un 2025.
roguHe 73,5%. Tokom 2023. 1 2024. roamHe byLIeTCKO
durHaHcupare npeasuha GrHaHcMparbe NpeTexHo y
cTpaHoj Banytm (71-72%) emucujom ApKaBHUX
XapTvja o4, BpPeAHOCTM HA WMHOCTPAHOM TPXKULUTY,
emucujom  espoobBesHMua M Kopuwherbem
CpefcTaBa M3 apaHXmaHa ca MehyHapoaHum
MOHeTapHUM GOHAOM, 0K 61 ocTaTak Tpebao aa ce
obe3bean emucujom  ApPKABHWUX  XapTuja oA,
BpegHocTn y gomahoj Banytn. Y 2025. roguHu
nAaHWpa ce  ycrnocTaB/bakbe  YpaBHOTEXeHOr
duHaHcupara 6ypetcknx notpeba u3s gomahe u
CTPaHUX BanyTa NyTem eMuCHje ApKABHUX XapTuja o4
BPeAHOCTM Ha pgomahem TPXUWTY M emMUCUjoM
eBpoobBe3HuLa Ha WHOCTPAHOM  TPXKULITY.
MpojeKTHO ¢UHaHCUMpakbe, Kao U Y MNPETXOLHUM
rogMHama, obesbehyje ce Hajsehum penom w3
KpeguTta [OEeHOMMHOBAHWX Yy CTPaHOj BanyTu o4,
MHOCTPaHWUX nosepwuaaLa.

Crtpatervja (C2): y ogHocy Ha cTpatervjy C1,
Le/IoKynHe notpebe 3a buHaHCKparbem
33/0B0/baBajy Cce emucujom eBpoobsesHuLa Y
[0N1ap1MMma, POYHOCTM AeceT U NeTHAecT rogmHa.

Crtpatervja (C3): y ogHocy Ha cTpatervjy C1,
npeacras/ba cTparterunjy Koja LLeIOKYMHO
buHaHcKpare 3acHuBa Ha emmncmnjama
eBpoobBe3HMLA Yy eBpMMa POYHOCTU fAeceT U
neTHaecT roguHa.

CTpatervja gofatHe auHapusayuje (C4): npeacras/ba
cTpaTernjy Koja LesoKynHo ¢uHaAHCUpake 3acCHMBA
Ha eMUCHjama SUHAPCKUX XapTuja o4, BPeLHOCTH.
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Mopehere anTepHaTUBHUX CTpaTeruja

3a nopeherse aNTepHaATUBHUX cTpaTterunja
3a/yXUBakba NPUMEHEHE CYy ABE Mepe TPOLUKOBa:
oAHOC jaBHOr ayra npema bAMN n HOMMHanHa KamaTa
Kao npoueHat BAM. MpBn 04HOC je NHAMKATOP CTakba,
a ApyrM MHAMKATOpP TOoKa. Y un/by nopehera, naxkha
je ycmepeHa Ha pesyntate pasmaTpaHux cTpaTerunja
Ha Kpajy 2025. roguHe.

Ha ocHoBy rpadukoHa jacHO ce yo4aBajy TPOLLUKOBM
Koje CBaKa of} pa3maTpaHux cTpaTernja Hocu ca cobom.
Tpowak anTepHaTUBHWUX CTpaTernja nNpu OCHOBHOM
MaKPOEKOHOMCKOM  CLleHapujy MnpuKasaH je Ha
BEPTUKANHO] OCU rpadmKOHa TPOLLKOBA, AOK Ce Ha
XOPU30HTA/IHO] OCM Hanasu NOTEeHUMjasHWU TPOLUaK
ogpeheHe cTpaTternje 3afy*KuBara (pesynrtat cTpec
TecTa).

Mpn OCHOBHOM MaKpPOEKOHOMCKOM CLieHapujy Ha
Kpajy 2025. rogunHe, mepeHo ydyewhem ayra y AN
cTpaternje ca UENOKYNHUM OGUHaHCUparbeM U3
TPXUWHMX MHCTpymeHaTa C2, C3 n C4 ckynsbe cy o4
ctpaternje Cl Koja KOoMBuHyje UHaHCUpabe
TPXKULWHUX U KOHLECUMOHANHNX WMHCTpymeHaTa. Ca
Apyre cTpaHe Hajsehu pusmk Ha ogHoc ayra v bAM,
aKO ce OoACTyNM O, OCHOBHOI MAKPOEKOHOMCKOT
cueHapuja, UMMa MNpoOMeHa [eBWM3HOr  Kypca.
MocmaTtpaHo ca acneKkTa yTuuUaja LWOKOBa AEeBU3HOT
Kypca Ha pauuo ayra v b, Hajbo/bu NonoKaj Mma
cTpaternja C4 jep je UENOKYMHO ¢UHAHCMpare Yy
AvHapuMa, Aok ctpaternje C2 m C3 umajy Behy
W3/10’KEHOCT PU3MKY NMPOMEHU OEeBU3HOT Kypca jep
buHaHCMpatbe 3aCHOBaHO Yy MOTAYHOCTM  Ha
M3BOPUMaA Y CTpaHoj BanyTu. CtpaTernja C1y norneny
pv3MKa MpomMeHe [AeBM3HOr Kypca MMa HewTo
NOBOJbHWjM NONOXKA] Y ogHOCY Ha cTpaTermjy C2 n C3,
M3 passiora WTo KoMbUHyje puHaHcKpatrbe y Aomahoj
M CTPAHOj BanyTw.

Ca acnekta yyewha kamata y BAM, ctpaternja C2 je
HajCcKyn/ba jep Cy [JONApCKM MHCTPYMEHTM ca
HajBULIMM cTONama, cnege ctpatermja C4 n C3, ook je
ctpaternja C1 HajnoBo/bHM]a jep KOMBOWHYje KamaTHe
CTOMe 32 TPXKULLHE U KOHLLeCMOHA/IHE UHCTPYMEHTE.
Pe3ynTtaTu cTpec aHanuse mnokasanum cy ga Hajsehu
pu3MK 3a npomeHy ofHoca Kamate u BAI, ako ce
NPOMEHM OCHOBHM CLEHapuo, [A0/1a3n 0f, LIOKa
npomeHe KamaTHUX cTona Koju je sBehu Ha gomahem
Hero Ha MmehyHapogHOM TPXMWTY 360r uyera
ctpaternja C4 nma Hajsehu pusnk npomeHe pauuja
kamate n BAMN. Cnepe crpatermje C2 u C3 Koje ce
cacToje of, TPKULIHUX MHCTPYMeEHATa Koju cy Takohe
NOANOXHU LLOKOBMMA NMPOMEHEe KaMaTHUX CToMna Ha
MehyHapoaHOM TPXUWTY, AOK je Kog C1 oBaj pu3mnK
ybnaxkeH ycneg  NpUCycTBa  KOHLLECMOHANHMX
MHCTpYMeHaTa ca GUKCHMM cTonama.

OpaHoc ayra v BN Ha Kpajy 2025. roguHe
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Tabena 26. OgHoc jaBHor gyra u BAMN Ha Kpajy 2025. roguHe

CueHapuju

OCHOBHM CLL,eHap1o

Lok aeBusHor Kypca (15% cse BanyTe)
KamaTtHu woK (cueHapuo 1)

KamaTtHu woK (cueHapuo 2)

Kom6uHoBaHu WwokK (15% YCA 1 KamaTHM LWoK1)
MakcumanHu pusmk

C1 Cc2 c3 ca
53,0 53,7 53,5 53,4
58,8 59,9 59,7 58,0
53,7 54,6 54,4 54,3
54,1 55,0 54,8 55,0
55,3 57,3 55,5 55,4

5,8 6,2 6,1 4,5
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Tab6ena 27. OgHoc nnahawa no ocHoBy Kamata u BN Ha Kpajy 2025. roguHe

CueHapuju

OCHOBHM CLLeHap1o

Lok aeBu3Hor Kypca (15% cse BanyTte)
KamaTtHu woK (cueHapuo 1)

KamaTtHu woK (cueHapuo 2)

Kom6uHoBaHM WwokK (15% USD 1 KamaTHM LWOK cueHapuo 1)

Makcumanuu PU3UnK

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

HapeagHa Tabena npuKkasyje KpeTarba OCHOBHMX MapameTapa jaBHOr Ayra Nno OCHOBY CBE YeTUMpM pasmaTtpaHe
cTpaTeruje, WTO OC/IMKaBa rope NMoMeHyTe KapaKTePUCTUKE CBaKe cTpaTervje:

Tabena 28. MHAMKATOPU PU3MKA 33 aNTEPHATUBHE CTpaTeruje Ha Kpajy 2025. roguHe

C1 Cc2 c3 ca

HomuHanHu pyr (% 6AN)
MpumereHa KamaTtHa ctona (%)

53,0 53,7 53,5 53,4
3,5 4,4 4,2 4,2

Pusuk ATM* cnosbHM nopTdoamno (y roamHama) 8,3 10,0 10,3 8,4
peduHaHcupatba ATM pnomahu noptdonmo (y rogmHama) 3,6 3,7 3,7 4,9
ATM yKynaH noptoonuo (y roanHama) 7,3 9,5 9,8 6,4
PU3KMK KamaTHUX cTona ATR?® (y rognHama) 5,0 7,8 8,1 4,7
Pedukcuparbe (% yrynHor ayra) 30,9 15,2 15,3 18,9
[Ayr no dukcHUMm cTonama (% yKynHor ayra) 77,6 90,1 90,0 90,0
PusuK pesusHor Kypca NHo-BanyTHu ayr (% yrynHor ayra) 81,4 91,6 91,6 42,7
CTpec-TecT aHanu3a obesbehusarba cpefncrtasa notpebHmx 3a

®duckanHo npasuno, AeduHWCAHO  3aKOHOM O
byLleTcCKoM cucTemy, nponucyje obasesy Aa jaBHU ayr
ONLWITEr HMBOA AprKaBe He moxe butn Behun op 45%
BAMM. Y cnyyajy aa usHoc ayra npehe Taj HUBO, Bnaaa je
OY)KHA [a OOHece Nporpam 3a CMakberbe jaBHor Ayra y
oAHocy Ha BAM, Tj. 3a Bpahatbe Ayra y 3aKOHCKMU OKBUP.

Ha Kpajy 2021. roanHe cTakbe Ayra LeHTpaaHOr HUBOA
Bnactn pocturno je 56,5% B/AIN, a onwte gpase
57,1% BAN. Paumo jasHu ayr/BAMN ueHTpanaHor HMBOA
BNACTU Ha Kpajy cenTembpa 2022. roanHe U3HOCKO je
53,7% BAIM, a onwTte gpxkase 54,2% BAMN. o Kpaja
2022. rogmHe ce o4vekyje 6bnaarn pact paumja Ha HUBO
04, oko 56,1% BN Ha LeHTpasHOM HUBOY, O4HOCHO
56,9% B/A1IN Ha HMBOY onwITe Ap>KaBe, Npe cBera ycnes,
peanunsaumje BENNKUX MHPPACTPYKTYPHUX NpojekaTa
KOoju ce ¢MHaHCUpajy M3 MNPOjEKTHUX 3ajMoBa U

cepBucuparbe obasesay 2023. roguHKn. 360r BUCOKOT
ydyewha payra AEHOMMHOBAHOr Yy CTPaHOj BanyTu
(74,6%), eBupeHTHO je pa he [OEBU3HM PUBUK
AeTepMUHUCaT NoHallare pauuja jasHu ayr/BAMN y
HapegHOM nepuody M OUTHO YCNOB/bABATU YyCnex
Mepa G1CKanHe NONUTUKE Ha KOHCONMAALMjN jaBHUX
durHaHcKHja n cmarbery yyewha jasHor gyra 'y BAMN.

Ha ocHOBY nnaHMpaHOr MaKpOEeKOHOMCKOT OKBMPA, a
y C/lyYajy M30CTaHKa yTuuaja moryhux pusmka, jaBHu
Oyr UEHTpa/sHOr HMBOA BAactTu 6u Ha Kpajy 2025.
roguHe Tpebano aa 6yae Ha HUBoy oz 53,0% bAM.

OCHOBHM aKTopu KOju yTU4y Ha cTabuamsauujy
pauuja jasHu ayr/BAN cy pact BAM, No3uTUBHM
NPMMapHU pe3ynTaT, KypC JAMHapa npema MHO-
Ba/slyTama 1 BUCMHA KaMaTHUX CToMa.

14 ATM (Average Time to Maturity) — eHrnecka ckpahenuua 3a npoceyHo Bpeme Ao aocneha.
5 ATR (Average Time to Refixing) — eHrnecka ckpaheHuua 3a NpoceYHo Bpeme A0 NPOMEHe KaMaTHMX CTona.
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Tabena 29. lonpMHOCKM OCHOBHMX MaKPOEKOHOMCKUX Bapujabaun Ha npomeHy pauuja
jaBHu ayr (ueHTpanHor HUBOA AprKase) — AN, y %

2020 2021 2022 n 2023 n 2024 n 2025 n
[Oyr ueHtpanHe apxkase/BAN 57,0 56,5 56,1 55,1 54,1 53,0
MpomeHa y oaHocy Ha npeTxoaHy roa. y % BAM 51 -0,5 -0,4 -1,0 -1,0 -1,1
JonpuHoc npumapHor ducKanHor pesyatarta 6,4 2,9 2,3 1,2 0,1 -0,5
[onpuHoc Kamata 2,0 1,7 1,6 1,8 2,0 1,9
JonpuHoc pacta HomuHaaHor BTN -0,8 -7,0 -6,5 -6,6 -4,7 -4,2
JonpuHoc octanux paktopa -2,5 1,9 2,1 2,6 1,5 1,7

YTuUuaj npomeHe Kypca guHapa npema Kopnum
BanyTa U3 Noptdoauja jaBHOr Ayra LLeHTpasHOT
HUBOA AprKaBe Ha NPOMeHy pauwmja jasHu ayr — bAMN

©

67,7
65,0

60,3

55,0

45,0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ha rpaduKoHy je npeacTaB/beHO KpeTawe pauuja
jaBHOr Aayra uUeHTpanHOr HWMBOa Ap¥ase u BAMN vy
3aBMCHOCTM Of, MPOMEHe Kypca AuHapa npema
oapeheHoj Kopnu Banyta. [MpuKasaHa je OCHOBHa
npojekumja ca anNTepHATUBHUM CUEHapujuma y
3aBUCHOCTH o4 anpeuujaumje, O4HOCHO
aenpeumjaunje Kypca gumHapa y pacnoHy og 10%
anpeumjaumje no 10% penpeumjaunje AnHapa y
ofiHOCY Ha Kopny BanyTta. [pymeHOM HaBeaeHux
cLeHapuja moxe ce BUAeTH da 6u ce paumo 3a 2025.
roAnHy KpeTtao y pacnoHy oa,49,0% 8o 56,9%, 40K 61
33 OCHOBHM cueHapuo 6mno Ha HuBoy of 53,0%.

InaBHW pu3nLM 3a ocTBaperbe CTpaTeruje, nopeg, rope
HaBeaeHWX (aKTopa Koju Cy KBAaHTUOUKOBAHMW, Cy U
CTabUAHOCT MaKPOEKOHOMCKe cuTyaumje y Penybanum
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Cpbujn, noTpebe 3a 40AATHMM 334YyKMBaHEM KaKo 61
ce peryiucany OyroBuM Ha APYrMM HMBOWMMA BACcTy,
jaBHOM ceKTopy M PpUHaHCHjcKOM ceKTopy Penybnuke
Cpbuje 1 akTMBUparbe AaTUX rapaHumja.

Ba)KHO je HaMmOMeHyTM [a CMakbehy jaBHOr Ayra y
ogHocy Ha bAl gonpuHOCKM M ageKBaTHa KOHTpPoAa
M3gaBarba rapaHuuja W yHanpehewe npoueca
npUopuUTU3aLMje MHBECTULMOHMX NpPOojeKaTa, Koju ce
dUHaHcKHpajy n3 KpeauTHUX NINHKja
MYATUAATEPANHUX N BUNaTePaNHUX KpeauTopa.

[yropoyHu cTpaTelKu OKBUP 3a yMpaB/barbe
jaBHUM ayrom

OCHOBHM CTpaTellkM LM/bEBM KOjuMa je noTpebHo
TEXUTWU Y HAapeaHOM AyropoyHOM nepuoay, Kako bum
ce MUHUMM3MPanu pusnumn nosehara 3aayKeHoCTU
M TPOLLKOBA CEPBUCUPAHbA jaBHOT Ayra cy:

" na yyewhe Ayra AeHOMMHOBAHOr Yy AMHapuma
nM3HocKM Hajmarbe 30% YKynHOr jaBHOr Ayra Ha
cpenu pokK;

= na yyewhe payra AEHOMWHOBaHOr Yy eBpuMMa Y
jaBHOM Ayry M3HOCK Hajmakbe 65% payra y WHO-
BaNyTW, yK/bydyjyhu Oyayha 3agyKuBarba U
TpaHcakumje;

" na ydyewhe pyra ca BapujabMAHOM KamaTHOM
cTonom wu3Hocu wucnofd 15% y cpearopoyHOM
WHTEepBany;

" 3 NPOCEYHO Bpeme A0 NPOMEHEe KamaTHe cTone
(ATR) byae ogp:kaBaHO Ha HMBOY 04 MUHUMYM 5,0
roguMHa, y CKJagy ca rope HaBeAeHOM MepoMm
rnocteneHor cmarmBarta ydyewha gyra ca
BapMjabuUAHUM KamaTHUM CTONama;

= @ NpoceyHa noHAepucaHa KamaTHa ctona (WAIR)
Ha jaBHu ayr y aomahoj Banyti He npenasu 6,00%;
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= na yyewhe KpaTKkopoyHor agyra (umje je gocnehe go
roAvHy AaHa) u3Hocu 0 15% yKynHor jaBHor ayra;

= na npoced4Ho Bpeme a0 pgocneha  (ATM)
yHyTpawmer ayra byae Ha HMBOY Of, Hajmarbe net
roguHa Ha cpefikby poK;

= na ce npoceyHo Bpeme Ao gocneha (ATM) cnosbHor
Ayra oap»asa Ha HuBoy oA, 8,0 £ 0,5 rogmHa y uctom
BPEMEHCKOM XOPU3OHTY.

Kpetare npuHoca ao gocneha guHapckux
,6eHUMapK” emucuja ykbyueHux y GBI-EM Global
Diversified Index Ha ceKyHaapHOM TproBary
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Mepe 3a yHanpeherwe TpXKUWITA AUHAPCKUX
XapTuja og BpegHoctu y nepuoay 2023-2025.
roauHe

TpXKUWTe [APMKaBHWUX XapTuja of, BPeaHOCTH, Y
nepuvogy oa 2012. roguvHe po centembpa 2022.
rogvHe, KapakTepulle UCNyHaBaktbe 3aLpTaHUX
CTpaTelWKnNX LUu/beBa, MPBEHCTBEHO Yy noraeay
MHCTPpYMeHaTa ¢UHaHCcKMpara, Kao W y pasBojy u
oapxKaBatby cTtabunHoctn amsepcudukoBaHe bHase
MHBeCTUTOpa. penackom ca KpaTKOPOYHUX M3BOpaA
duHaHCcKUparba Koju ce Besyjy 3a nepuog ao 2010.
roguHe, Ha cpefiHbOpPOYHE U AYrOopOYHE UHCTPYMEHTE
bUHaHCMpatba, Y3 KOHCTAaHTHO CMakbere TPOLIKOBA
3ayXMBakba, yTMYE Ce Ha CMmakbere pu3MKa
pedburHaHCMparba, Kao jefHOr 04 NPUMAPHUX PU3KNKa
y npouecy ynpas/bakba jaBHUM ayrom. Ha Kpajy 2013.
roanHe yyewhe AYrOpOYHUX OVNHAPCKUX
MHCTPYMEeHaTa MO OPWUIMHANHOj POYHOCTU Of TPU U
BULLE roanHa nsHocuo je 38,3% y ctarby ANMHAPCKUX
XapTuja o4 BpeAHOCTWU, [OK je Ha Kpajy centembpa
2022. rognHe usHocmno 87,2%.

TpaHCNapeHTHOCT Yy paZly M W3BellTaBaky, Kao u
NPUCYTHOCT Ha MehyHapogHOM TPKMLITY Kanutana,
yTM4y Ha WMHPOPMMCAHOCT, a TUMe U Ha
3aMHTEpPecoBaHOCT Hepe3uaeHaTa Ja MWHBECTUpajy
Kanutan y AYKHWYKE WHCTPYMEHTE, MPBEHCTBEHO Yy
OPp’KaBHe  OWMHApCKe  AyropoyHe  xaptuje  of,
BPEAHOCTU, YUMe ce OCTBapyje pacT ctabunHe 6ase
MHBecTMTopa. Ycnen — ycnewHe — peanusauumje
,0eHUmMapK” emucuja Tokom 2014. n 2015. rogmnHe, ca
MCTOM MPAKCOM je HacTaB/beHO ToKom 2016. roanHe.
Y ¢ebpyapy v jyny 2016. roguHe emuTOBaHe cy
,0eHuUmapk”  Tporogmiukba M CeAMOroAmilHa
obBe3Huua obuma emncuje no 110,0 mapa anHapa. Y
anpuny 2017. roguHe emUTOBaAHa je TpPOroAulma
,0eHUMapK” obBe3HMLA 06MMa eMuUcHje y U3HOCY 04,
110,0 mnpa guHapa. Y jaHyapy u ¢pebpyapy 2018.
roguHe eMuUToBaHe cy ,6eHUYmapkK” neToroauvwa n
aecetorogmwma ob6Be3HMUa obuma emucuje no
110,0 mnpa auHapa. Y janyapy 2019. roguHe
emutoBaHe cy ,beHumapk” Tporoauwirba MU
cegmoroguiirtba o6BesHMua obuma emucuje 100,0 u
150,0 mnpa, auHapa. Y jaHyapy v ¢ebpyapy 2020.
rogyHe Mo nNpsu NyT Cy eMUTOBAHE NETOUMOroAuLLIHE
" [BaHaecToMnorogmil e obBe3HuLe ca
Nonyroaubmum  KynoHom. MameHama Ypepbe o
ONWTMM YC/I0BUMA 33 eMUCUjy U NPOAAjY APMKaBHUX
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XapTvja 04, BPEeAHOCTM Ha MPUMAPHOM TPXKMULITY
(,Cnyskbenn rnacHuk PC”, 6p. 100/14, 78/17, 66/18,
78/18 w 140/20), omoryheHo je noseharbe obuma
paHvje emuTOBaHWX o06Be3HMUA, Na je Kop
neTounoroautbe n [BaHaeCcToMMNoroguLLHbe
obBesHuue, 2021. rogmHe nosehaH obum emucuje 3a
no 50 munnjapam avHapa. Takohe, nosehate obrMma
emucunje, y wusHocy on 10 muaunjapam aOmHapa,
M3BPLIEHO je W KoA JeceTorofuwibe 06Be3HULe
npBobuUTHO emmTOBaHe 6. pebpyapa 2018. roguHe.

OBMM emucujama 3HaTHO je noBehaH o06uUM
CeKyHapHOr TproBakba OBMX MHCTPYMEHATa, WWTO je
OONPUHENO W najy M3BPLIHMX CTOMA MPUHOCA Ha
peoTBaparbMMa  MOMEHYTUX  eMucuja. Yyewhe
CTPaHUX WMHBECTUTOPA Yy AMHAPCKUM XapTujama of
BpeaoHOCTW, Ha Kpajy centembpa 2022. roauHe
nsHocuno je 14,7%.

30. jyHa 2021. roguHe Tpu AuHapcke 6eHumapk
obBesHuUe YK/bydyeHe cy y J.P. Morgan wuHAeKc
OpKaBHUX 0bBBe3HMLA 3emasba Yy passojy (GBI-EM
Global Diversified Index), ca natymom gocneha 11.
jaHyap 2026. roguHe (RSMFRSD89592), 8. debpyap
2028. rognHe (RSMFRSD55940) u 20. asryct 2032.
rogmHe (RSMFRSD86176).

Y 2022. roanHM o4, AUHAPCKUX XapThja eMUTOBaHeE cy
jeAHorognwe " ABoroauile JMHapcKe
obBe3HuLe, [AOK je [AeceToroavlbUM AUHAPCKUM
obsesHuuama nosehaH obum emucuje 3a 25 mapg,
PCO. Op eBpO AEHOMMHOBAHUX XapTuja emMUTOBaHe
cy: ABoroauume, Asouvnoroauiume (ca
NONYroguLL UM KYNOHOM) U ABaLeceTneToroanilbe
obBesHuLe.

Y nepuoay 3a Koju ce goHocu oBa CtpaTeruja ouekyje
ce yHanpehere ePUKACHOCTM MPUMAPHOr TPKMULWITA
nytem npuctyna Euroclear nnatdopmm u  Kpo3s
KOHLEeNT npuMapHWUX Aunepa, Kao mexaHuM3ma
npojaje AprKaBHWUX XapTuja o4, BPEeAHOCTM Koju
OVPEKTHO, Y AyXem pPOKy, OOMNPUHOCU CMakbery
TPOLUKOBA 3a/y’KMBakba, Ka0 U CMarbery PU3MKa
pebuHaHcupara. YBoOhewe cuctema  npofdaje
OPKaBHUX XapTuja of, BpPeaHOCTM Ha AomMahem
OUMHAHCUJCKOM TPXKULITY NPEKO NPUMApPHUX AMNepa,
npyxuhe gobpy ocHoBy 3a yHanpehere TpKULIHE
edMKaACHOCTM CeKyHAApPHOr TPXWULWITA  APXKABHUX
XapTvja o4 BpegHocTn. PasBojem cekyHpapHor
TPXKULWTa, BpemeHom he ce ycnocTtaBuTM KoHuenT
TPXULWHE eOdUKACHOCTM Yy npouecy BpeaHOBaHA
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APrKABHUX YBoherem
,6eHumapk”

NO3NUTUBAH

XapTvja og,
emucuja

BpPeAHOCTY.
obBe3HMLA OCTBapeH je
edpekaT Ha 0BMM M KOHTUHYMTET
CEeKyHAApHOr TproBakba, Kao M Ha yHanpehere
TPKUWHe eduMKacHOCTM Yy  MOCTYMKy npogaje
APXKaBHUX XapTUja Ha MPUMAPHOM TPKMULTY.

Kao Bogehe dakTope Koju yTUUy Ha KpuBY npuHoOca
OPXKaBHUX XapTuja of BpefHOCTM noTpebHo je
M34BOjUTM (UCKaNHM pes3ynTaT, OYeKMBaHYy CcTony
uHdnaumnje n aesmsHU Kypc. Kao nocebHy rpyny
dakTopa nNoTpebHO je U3ABOJUTM MaKPOEKOHOMCKA
KpeTarka W npomeHe Ha
MmehyHapoaHOM (GUHAHCMJCKOM TPXKULWTY, Koje ce
pebneKkTyjy Ha Npemujy pu3mnKa semsbe.

OoYyekmBarba, Kao U

Ha Kpajy 2012. rogmMHe npocevyHa pOYHOCT AMHAPCKUX
XapTWja og, BpeaHoCcTU usHocuna je 394 pana (1,1
roguHy), Ha kpajy 2013. roauHe 469 paHa (1,3
roguHe), 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
roguHe), Ha Kpajy 2017. roguHe 864 paHa (2,4
roguHe), Ha Kpajy 2018. roguHe 1.188 paHa (3,3
roguHe), Ha Kpajy 2019. rogmuHe 1.403 paHa (3,8
rogvHa), Ha Kpajy 2020. roguHe 1.429 paHa (3,9
rogvHa), Ha Kpajy 2021. roguHe 1.377 paHa (3,8
rofivHe), a Ha Kpajy centembpa 2022. roguHe 1.273
AaHa (3,5 roaunHe).

Pa3Boj gomaher TpXuUWTa APMKABHWUX XapTuja opf,
BpeaHocTM  of,  cTpaHe  Penybnuke  Cpbuje
NOTNOMOTHYT je cneaehum mepama:

O6sesHuue Penybnnke Cpbuje ykbydeHe cy y J.P.
Morgan rnobanHu WHOEKC AprKaBHUX obBe3HMUa Y
JIOKa/IHUM BajsyTama 3emasba y pas3Bojy (GBI-EM
Global Diversified Index) wTo 6u Tpeb6ano 3HayajHO aa
noseha 6asy wHBECTUTOPA W A[04ATHO MOCMeLm
CEeKyHAapHO Tprosarbe, wWTo he Jasbe [ONpUHETU
CMatbetby TPOLUKOBA 33Jy)KMBakba NyTem emucuja
ANHAPCKUX APKaBHUX XapThja o BpeaHoCTy;

Y um/my Kpeuparba wTo Behe 6ase mHBeCTUTOpa U
pa3Boja  CEeKyHOAPHOr  TPXKMUIITa  XapTuja of
BPEAHOCTM EeMWUTOBAHWUX Ha JAomahem TPXKULWTY,
KpeupaH je jeAHaK Nopecku TpeTmaH Aomahux u
CTPaHWX MHBecTUTOpa Kpajem 2011. roanHe, n vy
HapegHom nepuoay Texuhe ce yKnambakby CBUX
eBeHTyanHUX npenpeka 3a cnobogaH MpoOTOK
KanuTtana;
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Mpeaysete cy aKTMBHOCTM Ha omoryhasatrby
canguparba APXKaBHUX XapTuja o4, BPEeAHOCTU Ha
WHOCTPAHOM TpPXUWTY. M3meHama M gonyHama
3aKoHa 0 jaBHOM Ayry u3 geuembpa 2019. roauHe,
omoryheHo je ga KAMPUHT U canauparbe ApXHKaBHUX
XapTvja of, BPeAHOCTM EeMUTOBaHMX Ha Adomahem
TPXKULWTY, Nopes LleHTpaaHor peructpa BpLimn n Apyro
CTPaHO NPaBHO /NLE Koje 06aB/ba NOC/I0BE KAMPUHTa
W cangunparba.

Tokom 2022. roanHe aKTMBHO Ce paauno Ha
ycarfawaBaky  3aKOHCKe  perynatmee u - UT
MHOPACTPYKType 3a ycrnocTaB/batbe MehyHapozHor
NvHKa (i-Link) nsmehy LieHTpanHor pernctpa, genoa u
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KAMPUHIa xapTuja o BpegHoct u Euroclear 6aHke,
Kako 6u ce noyetkom 2023. roguHe onaKwane

TpaHcakuuje canguparba Ap)KaBHMX  BeHuYMapK
obBe3HMuUa npeko Euroclear nposajaepa noct
TPrOBMHCKMUX TpaHcakumja. OCHOBHe MpeaHOCTU

npuctynawa Euroclear cuctemy cy wuperbe 6Hase
MHBECTUTOPA KPO3 J/lakwy AOCTYNHOCT gomahux
XapTuja of, BPeAHOCTU CTPaHUM MHBECTUTOPUMA, LWITO
Ja/be Cmakbyje TPOWKOBE Yy PeAyKOBAHOM JlaHLy
YYeCHMKa KynoBuHe XapTuja o4, BPeAHOCTH, @ TUME U
nag npuvHOCa Ha XapTuje M HUXKe TPOLIKoBe
3agyKuBarba emuteHTa. Takohe, nosehaBa ce
JIMKBUAHOCT CEKYHAAPHOr TPXKMLITA Wwuperem bHase
MHBECTUTOpA.



