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lll. CTPATETUJA YINIPAB/bAHA JABHUM 1IYTOM OA 2023. A0 2025. TOAUHE

MNpema 3aKOoHy O jaBHOM Ayry, Kao NPaBHOM OCHOBY
3aayKkunBarba Penybnvke Cpbuje, jaBHM Ayr YMHe cBe
AvpekTHe  obasese  PenybanMke no  ocHoBy
3a4yKMBatba, Kao M rapaHumje usgate o Penybavke
3a 3afy)KMBarbe jaBHMX npeayseha u jeauHuua
JIOKaZIHe camoynpaBse, Kao M APYrux MpaBHUX uua.
PenybavKka ce moxe 3agy*mBatn y Aomahoj n ctpaHoj
BaNy™M, pagn OuHaHcupaka byuetckor geduumTa,
aedvumta Tekyhe NMKBMAHOCTM, pedUHaHCUparba
HeM3MMpeHoOr Ayra, 3a PUHAHCUPaHEe UHBECTULLUOHMX
npojekaTa, Kao 1 33 u3BpLIaBakbe 0baBesa No AaTMm
rapaHuvjama. Ogpenbama 3akoHa O jaBHOM Ayry
Ha3HayeHo je Ja jaBHM Ayr NpeacTaB/ba 6e3ycnoBHY
1 Heono3uey obasesy Penybinke Cpbuje y ogHocy Ha
OTNNATy raBHULLE, KaMaTe M OCTaAMX npunagajyhux
TPOLUKOBA.

3a popmynucare Crpatermje 3a ynpaB/barbe jaBHUM
ayrom  KopuwheH je KBaHTUTAaTUBHWM  MPUCTYM,
naeHTMPuKyjyhn moryha orpaHuyera Kpo3 makpo-
€KOHOMCKe MOKasaTe/be, aHa/n3y TPOLWKOBa U
pU3MKa W TPXKULIHMX YCAOBa KOjU yTMYYy Ha
ynpas/bakbe jaBHUM Ayrom. Y CBpXy aHaause
KopuwheHn ¢y  WHCTPYMEHTM  PUHaAHCUparba
JOCTyNMHM  Ha  pgomahem 1 mehyHapogHom
duHaHcMjckom  TpXKUwTy. CTpaTervja ynpas/batba
jaBHMM [yrom 3acHMBa ce Ha NPUHUMNMMA KOju
aebduHuwy noTtpeby 3a  TPAHCMAPEHTHUM U
npeasManBsmMm npouecom 3a4yXKUBama, y3
nepmaHeHTaH pa3BOoj TPXKULLTA APXKABHUX XapTuja o4,
BPeAHOCTM W MNPUXBAT/bUB HUBO W3/IOXKEHOCTU
bUHaHCHjCKUM pr3nLMMma.

Cutyaumja Ha  mehyHapogHom 1 gomahem
bUHAHCUjCKOM TPXKULITY, yCnewHa npumeHa mepa
duckanHe KoHconmpauumje ys fobpy KoopauHauujy
buckanHe M MoOHeTapHe MOAWUTUKe [OBena je Ao
3HayajHOr Mafja TPOLIKOBA  3aJy)KMBaka Ha
[OVHApPCKMM U eBpPO AEHOMUHOBAHWM XapTujama of,
BPEAHOCTM Y TNOCAeAbUX HEKOAMKO TroAuHa U
CMatbMBakba PU3MKO MpPemuje 3a CPrcKe Ap’KaBHe
XapTuje o, BPeAHOCTU Ha UCTOPUJCKU MUHUMYM.

duckanHa crpatervja npegsuha cmarberbe jaBHOr
Ayra onwTer HUBOA AprKase A0 Kpaja 2025. roanHe Ha
HMBO opf 50,7% BAMN, npn Yyemy ce y cKaagy ca
cMepHMLama ynpas/bakba jaBHUM ayrom
aedvHUcaHMm og, ctpaHe CeeTcke 6aHke 1 MMO®, y
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oksupy CTpaTteruje ynpaB/batba jaBHMM Ayrom BpLUK
CTpec-CLueHapMo aHaM3a yTuLaja npoMmeHe AeBU3HOr
Kypca fomahe BanyTe y 04HOCY Ha BaayTe y KOjuma je
OEeHOMMHOBaH jaBHM ayr Penybanke Cpbuje.

Y nocnegrbunx pecer roguMHa yuukbeH je 3HadvajaH
Hanpezak y nornefy noseharba npoceyHe poOYHOCTU
OMNHAPCKMX ApXKaBHUX XapTuja o4 BpegHOCTU W
CMatberba TPOLKOBA PUHAHCKMpPara MO OCHOBY OBOT
BMAA 3afy)KMBarba, YNME je CMatbeHa W3/10XKEeHOCT
pu3unKy pedurHaHcupatrba. BUTHO je HanomeHyTH Aa je
y HaBegeHOM Mepuofy MpOCeyvyHa KymnmoHCKa cTomna
ONHAPCKMX  OPXKaBHWX XapTuja of BpPeAHOCTH
cmarbeHa ca 13,68%, KONMKO je n3HOCMAA Ha Kpajy
2012. roguHe, Ha 4,21% Ha Kpajy mapta 2022.
roguHe.

CtpaTternjom ynpas/bakba jaBHMM  Ayrom ce
AeduHULY OCHOBHE Mepe 3a Aa/by HacTaBaK pa3Boja
OMHAPCKOTr  TPXKMUIUTA  APXKaBHWUX  XapTWja  of
BpeAHOCTW. Pa3Bojem 0BOT TPXKULLTa oYeKyje ce aa he
Aohuv go fasber pacTa yHyTpalwer ayra v nosehama
Herosor yyewha y yKynHom Ayry, Kao U CMarbera
M3/10’KEHOCTM jaBHOT Ayra npema AeBU3HOM PU3KKY,
wTo he No3UTUBHO yTMLATK Ha noBeharbe KpeanTHor
pejTnHra Penybnuke Cpbuje.

HakoH ycnewHo cnpoBegeHux mepa ucKanHe
KOHconmnpaumje y 2016. roaMHU je NpeoKpeHyTa
pactyha nyTartba KpeTaka jaBHOr gyra v ydewhe
jaBHor gyra y BAMN-y, Te gonasu go naga yyewha ca
70,0% B/AlM-a KOAMKO je M3HOCWNO Ha LEHTPasiHOM
HUBOY BNacTu Kpajy 2015. roanHe Ha 67,7% Ha Kpajy
2016. roanHe. Tokom 2017. rogmHe goOLWNO je A0 jow
3HayajHujer naga Ha 57,8% BAM. TpeHy, je HacTaB/beH
n Tokom 2018. roamHe Kaaa yaeo jagHor gyra 'y 64N
naga Ha 53,6% , Kao Ha Kpajy 2019. roanHe Kaaa je
yyewhe jasHor ayra y BN cmareHO Ha HUBO 0Of,
51,9% bBAM-a. Kako 6u ce cmawuo yTuuaj Kpuse
M3asBaHe naHgemunjom smpyca COVID-19, jaBuna ce
notpeba 3a ¢uUHaHCUMparbemM Mepa nogpuike
npuspeau u rpahaHmMma, LWTO je pe3yaTMpano pactom
yyewha ayra y 64N Ha 57,0% Ha Kpajy 2020. roguHe.
Tokom 2021. roguHe ponasu po 6Hnaror naga
HaBeAEeHOr NoKasaTesba, TaKo Aa je ydyewhe jaBHoOr
ayra y BN Ha Kpajy 2021. roguHe nsHocuno 56,5%.
Mag 6v 6MO jow MHTEH3MBHUjU ga Tokom 2021.
roguHe Hucy obesbeheHa 3HauyajHa cpeAcTBa 3a
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buHaHCcMpatbe Ayra Koju je [ocrneBao MNOYETKOM
2022. roanHe. M3 Tor pasnora je 4owao 40 3HavajHor
naga yyewha ayra y BAMN Ha Kpajy mapta 2022.
roguHe Ha 52,2%.

Ycnen nojavyaHe KOHTpoOJie uM34aBakba rapaHumja
NPeTXo4HUX ro4MHa je rapaHTOBaHMU jaBHWU Ayr CKOPO
npenonos/beH 1 benexun nag ca 2,8 munnjapae EUR
KONMKO je M3HOCMO Ha Kpajy 2013. rogmHe Ha 1,6
munnjapam EUR Ha kpajy mapTa 2022. 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. roguHu
nosehane cy pejtnuHr Cpbuje Ha bb+ ca BB, oK je
pejTuHr areHumja Moody’s nonpaBuia wu3srnes 3a
nosehare KpeauTHor pejTuHra Penybamke Cpbuje ca
CTabunHor Ha No3nTuBHK. Y 2020. roanHmn Penybanka
Cpbuja ycnena je Aa cayyBa HEMNPOMEHEH KPeaAUTHU
pejTuHr Koju je pobwuna y 2019. roanHW. PejTUHr
areHumja Moody’s je y mapTy 2021. roanHe nosehana
KpeauTHW pejTuHr Penybanke Cpbuje Ha ba2 ca ba3
Kao pe3ynTaT BeOMa YCMeLwHOr OAroBopa Ha Kpusy
M3asBaHy naHgemmnjom supyca COVID-19 n ouyBakba
MaKpPOEKOHOMCKE CTabUIHOCTM TOKOM jaKo TellKe U
n3asosHe 2020. roguHe. PejtuHr areHumja Standard
and Poor’s je y u3BewTajy Koju je objaB/mweH 10.
neuembpa 2021. roauHe noOTBpPAMAA  OLEHY
KpeauTHor pejTuHra Peny6anke Cpbuje Ha HMBoy bb+
M nonpasuia usrneae 3a fasbe noseharbe KpeaUTHOT
pejTuHra ca ctTabuaHux Ha nosuTtmeHe. Fitch Ratings je
y HajHoBMjem u3BewTajy og 25. ¢pebpyapa 2022.
roguHe nNOTBPAMO KpeguTHU pejTUHr Penybauke
Cpbuje Ha HuBOy bbb+, y3 cTabunHe wu3rnege 3a
Heroso fasbe noseharve.

Penybnuka Cpbuja je Tokom 2020. roamHe y Aga
HaBpaTa emuToBana eBpoobBe3HWLE Kako 6K
duHaHcMpana nakeT mepa nomohu npuspeau u
rpahaHMma y uu/by MUHMMMU3IMPatba yTULAja Kpuse
M3asBaHe naHgemujom Bupyca COVID-19 wu
npeBpemeHo OTMAaTUAEe paHuje emMUTOBaHe CKymne
eBpoobBesHuue. MpBa emucnja espoobsesHULa je
6una 15. maja 2020. roavHe, y eBpuMa, Y
HajoenuKkaTtHMjem TPeHyTKy Yy MpBOM  Tanacy
naHgemunje, y ykynHom usHocy og 2,0 munumjapge
EUR. KynoHcka ctona je usHocuna 3,125%, pocnesa
2027. roguHe n nUcTUpaHa je Ha JTIoHAOoHCKO] bep3n,
jegHom o HajBehux W HajpenpeseHTaTUBHUJUX
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TPXKULWITA Ha cBeTy. [pyra emucuja eBpoobBesHMNLa je
6una 1. aeuembpa 2020. roauHe, y YKYNMHOM M3HOCY
o4 1,2 munvjapae amepuyknx gosapa ca gocnehem
2030. rogmHe. KynoHcka ctona je nsHocuna 2,125%, a
dvHaNHa KamaTHa CcToma Yy eBpUMa, HaKOH
peanusaumje xeumHr TpaHcakuuje 1,066%. MNMospatak
Ha [OONIAPCKO TPXKMLWTE XapTWja M HOBA emucuja
AEeHOMMHOBaHa y gonapuma, omoryhune cy Cpbuju
[a OCTaHe NPUCYTHA Y MHAEKCY 06BE3HMLA TPHKULITA
y pasBojy — EMBI Index, yume je ocurypaHa heHa
BMAJ/bMBOCT Ha aMEPUYKOM TPXKULLUTY Kanutana, Kao 1
Ha wWupoj mehyHapoAHO] WMHBECTULMOHOj Manu.
CpeacteBuma emucunje eBpoobBe3HULA M3 AeLembpa
2020. roavHe u3BpLLEHa je npeBpemeHa otniata 900
MWIMOHA AoNapa eBpoobBe3HNLA eMnToBaHMX 2011.
roavHe, og, yKynHo 1,6 munuvjapae nonapa Koauko je
pocnesano y centembpy 2021. roguHe. MpeBpemeHo
Cy OTKyn/beHe obBe3HuWLE Koje cy bune emutoBaHe
NO KYMOHCKOj cTonu o4, 4ak 7,25%.

Kako 6u cHM3Mna TpowkoBe JuHaAHCKUparba U
npoayxuna poyHoct ayra Penybnunka Cpbuja je 3.
mapTa 2021. rogmHe ycnewHo NCKOPUCTUAA joLl yBEK
NoBOJ/bHE YC/I0BE Ha MehyHapogHOM GUHAHCUjCKOM
TPRULWITY " no npsu nytT  emutoBana
ABaHaecToroguirbe OpKaBHe obsesHuLe
OEeHOMMHOBaHe Yy eBpMMa Yy MW3HOCYy Of jeAHe
MUAnjapae eBpa No KynoHcKoj ctonu of 1,65%. 23.
centembpa 2021. roguHe Penybnvka Cpbuja je
NOHOBO MOMepuaa rpaHuue y nsbopy dumHaHcupara
CBOjUX MWHBECTMLMja WM3/M1acKOM Ha MehyHapogHo
TPXKULWTE 3e/1eHunx obBesHuLa. 3eneHa
eBpoobBe3HMLA emuToBaHa je y M3Hocy oa 1,0
MWAKnjapae eBpa ca pokom pocneha o cefam roanHa
M KynoHcKkom ctonom og 1,00%, HajHuKom [0 caga
NOCTUTHYTOM  Ha MehyHapoaHOM  TPXKULITY.
Penybnvka Cpbuja ce cBpcTana y pepn PeTrux
€BPOMNCKMX 3emasba Koje cy Ha MehyHapoaHOM
bOVHAHCUjCKOM  TPXKULWTY  eMuTOBane  3e/ieHe
eBpoobBeE3HULE, A KOje CY HaMereHe UCK/bYYMBO 3a
dVHaHCUpake eKONOLLKM NPUXBAT/bUBMX NPOjeKaTa.
NcToBpemeHO, ca emucHjoM 3en1ieHe eBpoobBe3HULLe,
€MWTOBaHa je U NeTHaecToroAuiHba eBpoobBesHNLa
Hajay»Ke POYHOCTM A0 caja Y nsHocy oa 750 muanoHa
eBpa, Ca roguwHOoM KynoHCKOM cTonom og 2,05%,
ynmjom emmucmjom je pdopatHo nosehaHa poYHOCT
jaBHor gyra.

Bogehu ce Haj6bo/bom MehyHapoAHOM npakcom
aKTMBHOI ynpaB/batba jaBHUM Ayrom, Penybauka
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Cpbuja je y peuembpy 2020. roauHe no npsu nyT
peanusoBana XeLuHr TpaHcakuujy, Tj. Kopuwhere
bOUHAHCHMjCKMX fdepuBaTa y CBPXY 3alTuTe O,
OEBU3HOI M KamMaTHOr pu3MKa, Yy CKIagy ca
mefhyHapogHum ISDA ctaHgapguma (International
Swaps and Derivatives Association), O0OAHOCHO
YHAKpCHa BanyTHa CBOM TPaHCaKuuja Kojom cy
obaBese MO OCHOBY €eMMUTOBaHe 06Be3HMLE
KOHBEPTOBaHE W3 aMepuyKkuXx fJonapa y espe no
3HAYajHO HMXKO] GMHANHOj KamaTHoj ctonu. Ceoje
obaBese MO OCHOBY emwucuje [AEeHOMUHOBAHe Y
gonapvma, y wu3Hocy og 1,2 muamjapgu  USD,
Penybnvka Cpbuja he ucnnahmsatv y espuma no
KYMNoHCcKoj ctonu og, 1,066% Ha HOMWHA/IHY BpeaHOCT
eMucuje HakoH KoHeep3uje ogn 1,016 munmjapam
eBpa. MckopuwheH je NoBO/baH OA4HOC Kypca eBpa U
amepuyKor gonapa y QJaTOM TPEHYTKYy, Kao u
avsepreHumje usmehy [ONAPCKUX U eYPCKUX
KamaTHMX CcTona Ha MehyHapogHOM  TPXKMULITY
Kanutana M MNOCTUIHYTA je HajnoBO/bHMjA LieHa
3a/yKMBakba, Y3 ONTMMMU3ALM]y BanyTHE CTPYKType
jaBHOr nayra, a cBe y Uwby 3awWwTuUTe Of, pPU3MKa
npomeHe JAeBU3HOr Kypca. TOKOM jaHyapa 2021.
rogMHe peanu3oBaHa je Apyra CBOM TpaHCakuuja,
Kojom je ob6aBesa no ocHoBy Cnopasyma o
penporpamy ayra wusmehy Penybnuke Cpbuje wu
Kuwait Investment Authority KoHBepTOBaHa Wu3
aMepUYKUX [oflapa Yy €eBpe, MO 3HAYajHO HUNKOj
KamaTHoj ctonu. ObaBese MNo OCHOBY HaBeAeHOr
penporpamupaHor 3ajMa, yroBopeHe y Aosiapuma no
KamaTHoj ctonu op 1,5%, Penybauka Cpbuja he
ucnnahmMBatM y eBpMMa MO KamMaTHOj CTOMW oOf
0,393%. Y mapty 2021. rogmHe je 3aKk/byyeHa HOBa
CBOM TpPaHCaKumja Kojom je Kpeaumt Kopa, Export -
Import Bank of China 3a npojekaT wu3rpaare
obunasHuue oko beorpaga Ha ayrtonyTty E70/E75,
Koju je 2018. rogMHe WHUUMjAAHO YroBOPEH Y
KMHECKMM jyaHMMa KOHBEepTOBaH Yy eBpe ca
HEraTMBHOM KamMaTHOM cTonom. HaBegeHu 3ajam, Ha
Koju je nnahaHa ¢uKcHa KamaTHa ctona og 2,50%
rogurbe y KMHEeCKMM jyaHMma, KOHBEPTOBaH je y
eBpe Mo (UKCHO] HeraTMBHOj] KamaTHOj cCTonW of,
-0,07%. Kako je yroBopeHa HeraTMBHa KamaTHa cTona,
Peny6nunka Cpbuja Hehe MmaTuM HUKaKBe TPOLUKOBE
no OCHOBY KamaTta y npsBux 5 roauHa cson
apaH)XMaHa, Koju Baxkm go 2030. roguHe, Beh he
ocTBapvBaTM JAoAaTHa npumara of 6aHaka ca
KOjUMa je TpaHCaKuMja 3ak/bydyeHa. 24.11.2021.
roAvHe peann3oBaHa je jow jegHa, YeTBpTa No peay,
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CBOM TpaHCaKLMja, Kojom cy obaBese No OCHOBY 3ajma
y3eTtor og ®oHaa 3a pas3soj Aby [abuja, 2016.
rogvHe, MHULUMjANHO YroBOpeHe Yy AMpXaMuma, ca
nnaharbem y amepuykum fo1apruma, KOHBEepTOBaHE y
espe. lyr n obaBe3e No OCHOBY HaBeAEHOr 3ajMa Ha
Koju je nnahaHa ¢uKcHa KamaTHa ctona of 2,25%
rogurbe, 3aMerbeHU Cy y €eBpe No roAuWHOj
KamaTHoj ctonun oz 0,96%.

Tokom 2020. rogMHe HaCTaB/bEHO je Ca EMUTOBAHEM
,0eHUMapK” obBe3HMUa Ha Jomahem TpPXRULWTY.
EmuToBaHe cy o6Be3HMUEe poyHocTM 5,5 u 12,5
roguHa y RSD HomuHanHe BpegHocTn og no 100
MWAMjapaM AWHapa, Yuju 0bumm cy nosehaHu Ha no
150 mmanjapanm tokom 2021. roguHe. 30. jyHa 2021.
rogMHe guMHapcke 6eHYmapK obsesHuue Penybaunke
Cpbuje poyHoctn 7, 10 u 12,5 rogmHa yK/byyeHe cy y
J.P. Morgan GBI-EM Index. VYk/byuynBartbem y
HaBeAEeHW MHAEKC HauyMHbEeH je 3HayajaH Hanpepak y
jayarby  JIMKBMAHOCTM  CEKYHAAPHOr  TPXKMLLITA
Op*KaBHUX 0bBe3HMLa M 0be3beheH Aonasak HOBUX
MehYHapOAHMX CTPAHWUX UHBECTULMOHUX GOHAOBA,
wro he pesyntmpatm Behom KOHKypeHLMjoM U
Ja/bMM MaJoOM TPOLUKOBA 3aJyKMBatba. Y OKTObpy
2021. roaute, Clearstream, mehyHapoaHu
LEHTPasIHM perucTap xapTuja Of BPEeAHOCTU, KOju
obaB/ba MocnoBe KAMpPWUHra M canguparba (ICSD),
OTBOPMO je payyH xapTuja oA BpefHOCTM y soMahem
peructpy v nytem nocpegHuka — osnawheHor
YYECHMKA Ha JIOKaZHOM  TpXuUwWTy, omoryhuo
CTPQHUMM  MHBECTUTOPMMA  Ccanamparbe  CPMCKUX
obBe3sHuua y anHapuma (PCA).

Y 2019. roanHn Penybnuka Cpbuja je ussBpwwmna
npeBpemeHn OTKYyMN paHWje eMUTOBAHUX [pPrKaBHUX
XapTuja of, BpeAHOCTM Ha Aomahem TPXULWTY nyTem
PeAOBHMX ayKLMja HA KOjUMa je OTKYNnuaa ApKaBHe
obBesHuLEe AEHOMUHOBAHE Y ANHAPMMA CA BUCOKMM
KYMOHCKMM cTonama 4,5% Ha ob6Be3HMLe poYyHOCTU 3
roguHe n 10,0% Ha o6Be3HMLLE POYHOCTU 7 TOAMHA, Y
yKynHom u3Hocy og 35,1 mununjapae RSD. Ca nctom
npakcom je HactaB/beHo M y 2020. roanHu Kaga je
npespemeHo oTkyn/beHo 10,2 muaunjapae RSD
06Be3HMLA Ca BUCOKMM KYMOHCKMM cTOnama. TOKom
2021. roaMHe npeBpemMeHOo je OTKyn/beHo 34,0
Munnjapam RSD apskaBHUX 06BE3HMLLE EMUTOBAHUX Y
OVHapuma poyHoctm 3, 7 1 12,5 rognHa.

MyTem HaBeAeHWX ayKuuja, HacTaB/beHO je aKTUBHO
ynpas/bakbe jaBHUM AYrom y Lu/by 3ameHe Ayra ca
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Kpahum pokom gocneha M BUWKMM KamaTHUM
cTonama Ayrom AyXe POYHOCTM Ca  MakbMm
TPOLKOBMMA 3a4yKMBatba. MICTOBpEMEHO, NpyKeHa
je MmoryhHOCT MHBECTUTOPMMA KOjW aKTUBHO Yaxy Y
nomahe xapTuje og BpeAHOCTM Aa MPOAYMKE POHHOCT
CBOjUX MHBECTMUMja W HacTaBe WHBECTUparbe Y
3eM/by, LUTO je 0J, BE/IMKE Ba*KHOCTM 3a Aa/bMi Pa3Boj
TPMKMULITA KanuTana v emmncuje gprkasHMx obsesHuLa
y byayhHocTu.

BanyTHM pu3MK je [OAATHO CMakbe€H TOKOM
NPeTXogHUX roauHa. Yaeo jasHor ayra y gomahoj
BaNyTU Yy YKYNMHOM jaBHOM Ayry LEHTPanHOr HMBOA
B/1aCTU je Ha Kpajy 2008. rogmHe nsHocmo camo 2,6%,
a no Kpaja 2020. rogmHe je nopactao Ha 30,5%, anu je
ycnen 3agyrkmearba Tokom 2021. n nodyetkom 2022.
roguMHe yriaBHOM Ha WMHOCTPAHOM TPXMULWTY 360r
NOBOJbHUjUX YC/MOBA, AOWAO A0 naga ydyewha Ha
26,1% Ha kpajy mapTa 2022. rogmHe. Pacty AnHapcKor
Ayra nNpeTxo4HUX rofMHa Cy npe cBera AonpuHene
eMucuje  AMHAPCKUX  APXKaBHUX  XapTuja  of,
BpeAHOCTM Ha pomahem TPXWUWTY XapTuja of
BpegHocTn. Tokom 2019. n 2020. rogmHe je nsspLueH
npeBpemMeHn  OTKym  CKynuMx  eBpoobBesHMLa
emutoBaHumx y 2011. n 2013. roavHn y aMmepuyKknm
Jonapuma, a Tokom ¢ebpyapa 2020. roguHe
pefoBHa OTnaaTa Aonapcke o6Be3HULE eEMUTOBAHE Y
2013. roguuu. Y peuembpy 2020. roauHe je

3aK/by4yeHa M NpBa XeLWHr TpaHCaKuuja Kojom je
eMUTOBaHa eBpoobBe3HULa y AMepUYKNM
Aonapuma, ogmax KoOHBepToBaHa y espe. Y jaHyapy
2021. roanHe je 3aK/byvyeHa jow jegHa XeuHr
TpaHcakuMja Kojom cy obaBese Yy aMepUyKuMm
JOoNapuMa  KOHBepToBaHe Yy eBpe. 3axBasbyjyhu
TpaHcakuMjama y geuembpy 2020. roguHe w
¢debpyapy 2021. rogmHe, Kao U peAoBHUM OTMIaTama
[onapcKor ayra, AOW0 je A0 naga werosor yyewha
Y YKYNHOM jaBHOM ayry ca 33,9% KOAMKO je U3HOCUNO
Ha Kpajy 2016. rogmHe Ha 10,9% Ha Kpajy mapTa 2022.
roaunHe.

TpowWwKoBM 3agyKMBarba Cy Takohe 3HauajHO
CHUMKEHW TOKOM TNpPeTxXxogHux roAauHa. Ydewhe
TpowkKoBa Kamata y bBAM-y je nano ca 2,9%
(LeHTpasHW HMBO BIACTM) KOMKO je usHocuao 2015.
roanHe Ha 1,7%y 2021. rogyHw.

Ha Kpajy mapta 2022. rogmHe yKyNHO CTakbe jaBHOr
Ayra onwTer HMBOA AprKaBe M3Hocuno je 3.639,8
MAPA AuMHapa, oaHocHO 52,7% BAM. Op Tora ce Ha
OMpeKkTHe obasese ogHocuio 3.410,8 mnpa AnHapa,
Ha MHAMpPeKTHe obasese 192,0 mpa ANHApPa, AOK ce
30,3 mapa AMHapa O4HOCWM Ha HerapaHTOBaHW ayr
jeAnHWLA nokanHe camoynpase U 6,7 Mapg aMHapa
Ha HerapaHTtoBaHu ayr JN ,MNytesn Cpbuje” u
npeayseha ,Kopuaopwu Cpbuje” a.o.o.

Yyewhe jaBHor ayra onwTer HUBoa Apxkase y bAMN,%

0,8%
0,9%
3,2%
48,7%
2019 2020

0,6%

0,5%

49,4%

2021 2022/111

HerapaHToBaHu Ayr jeauHuULa nokanHe camoynpase, JMN Mytesu Cpbuje n Kopugopu Cpbuje a.0.0.

B VIHanpekTHe obaBese

M [IupekTHe obaBese
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Tabena 22. JaBHu gyr onwTer HUBoA AprKaBe Peny6auke Cpbuje y nepuoay
Kpaj 2019-31. mapt 2022. roguHe

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

JasHu ayr (y mun. gonapa)

2019 2020 2021 2022/11
2.864,0 3.181,2 3.581,8 3.639,8
24.354,9 27.055,8 30.461,8 30.910,8
27.296,9 33.254,3 34.464,5 34.499,6

Tokom 2021. roguHe u npBa Tpu meceua 2022.
roavHe, ycnen notpebe ga ce duHaHcupajy mepe
nogpluke npuspeau u rpahaHnma 3a 6opby npotus
naHgemuvje wsasBaHe KopoHasupycom COVID-19,
NPUMeTaH je pacT jaBHOr Ayra LEeHTpasHOr HUBOA
B/IaCTM y eBpuMaA. Ycnen MOBO/bHUjUX YCNOBa 3a
3a4yKMBake HAa MHOCTPAHOM TPXKULLTY, EMUTOBaHEe
Cy Y ABa HaBpaTa eBpoobBesHuLe y eBpuma. Mopep,
TOra 4eo0 Ayra y aMepuykMm A0apyvma, KUHECKUM
jyaHuma n YAE gupxamuma je KOHBEPTOBAH Y €Bpe,
ycnen, Aaneko makbe ocumiaumje Kypca eBpa npema
AVMHapy, Y O4HOCY HA HaBefeHe BasyTe, Kako 6u ce
CMakMO BanyTHU pusmk. MoveTkom 2022. rogmHe
OOLW0 je A0 pacTa Ayra y cneumjaniHumMm npasmma
ByYerba, ycsen 3ajyKuBawa Kog MehyHapogHor
MOHeTapHOr ¢oHZa MO M3Y3eTHO MOBOJ/bHUM

ycnosuma. Tokom 2020. 1 2021. rogmHe je pactao gyr
Yy AWHapuUMma ycnen WHTEH3MBHOr 3ajyXuBakba Y
aomahoj BanyTi, Kako 6w ce [0OAATHO MOACTaKao
pa3Boj gomaher TPXKULLITA, AOK je y NPBOM KBapTany
2022. npumeTaH nag, nowTo cy otnnaheHe AnMHapcKe
AprKaBHe obse3HMuUa y usHocy og 109,2 munvjapae
OuHapa. KpeTarbe Kypca amepuyKor gosiapa npema
OnHapy Tokom 2022. roauHe nokasyje MyHy
OMpaBAaHOCT OfJIyKe fAa Ce MAKCMMasHO CMakbu
O0NAPCKU AYyT U HA Taj HAYMH MUHUMU3UPA BaNyTHU
p13MK, Kao M [da je 3a 3ak/byuymBarbe CBON
TpaHcakuuMja w3abpaH npaBu MmomeHaT. Ycnep,
3aK/by4YeHMX CBOM TpaHcaKuMja, a Takohe ca unmbem
4@ Ce MWHMMM3MPA BaNlyTHU PU3KK, 3HAYajHO je
CMarbeH Alyr y ocTa/JiMm Banytama.

Ta6ena 23. Crarbe jaBHOr Ayra LeHTPaIHOT HUBOA ApPXKaBe N0 OPUrMHAIHUM BanyTama y nepuoay
Kpaj 2019-31. mapT 2022. roguHe, y MUIMOHUMA

2019 2020 2021 2022/111
EUR 10.582,5 13.222,5 17.386,4 17.710,5
usb 5.397,3 4.323,9 3.694,6 3.711,5
RSD 781.250,4 957.952,2 1.010.176,5 940.805,1
CHF 110,5 90,3 73,7 66,3
CneuujanHa npasa Byyera 570,4 522,7 475,0 1.024,0
Dpyre Banyte (y RSD) 128.958,8 127.674,8 27.304,8 27.997,9

Mpema nogaumma og 31. mapta 2022. roauHe,
Hajsehn peo jaBHOr ayra onwTer HUBOA [AprKase
Penybnuke Cpbuje je AeHOMUHOBaH Yy eBpuUmMa W
n3Hocu 58,2%. 3aTm cy HajBuLLEe 3aCTyN/beHN ANHAP
ca 25,9% vn amepuykm gonap ca 10,8%. OcTaTaK ayra
je [LeHOMMHOBAH Yy CreuujaiHUM MpPaBUMa ByYeha
4,1% wn octaamm Banytama 1,0%. 3axBasbyjyhu
KOHTMHYMpPAHOM pa3Bojy Aomaher TpXKuWTa XapTuja
oA, BpeAHOCTM M nocTteneHom nosehaky obMma
emucuja y gomahoj Banytu, AOLWNO je A0 3Ha4YajHoOr
pacTa yyewha ayra y gomahoj Banytu y npeTxo4HUM
rogMHama, ca 16,4%, Ha Kpajy 2011. roanHe Ha 30,4%
y 2020, pokK je Tokom 2021. n y Tpu meceua 2022.
roAvHe OLW/I0 A0 HeroBor 6aaror naga.
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BanyTHa cTpyKTypa Ayra onwTer HUBOA ApXKase y
nepuoay opg 2019. ao 31. mapra 2022. roguHe

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

25,9%

27,6% 30,4%
10,8%

19,8% 13,0%

44,8%

2019 2020 2021 2022/111

HEUR BMUSD MRSD MSDR ' Ocrtane Banyte



duckanHa cTpateruvja 3a 2023. rogmHy ca npojekumjama 3a 2024. n 2025. roguHy

Ha gaH 31. mapt 2022. roguHe, Hajsehu geo jaBHor
Ayra onwTer HMBOa Apkase Penybauke Cpbuje je ca
GUKCHOM KamaTHOM ctonom — 82,9%, A,0K ce Ha jaBHU
Ayr ca BapujabuJHOM KamaTHOM CTOMOM OZHOCH
17,1% yKkynHor jasHor ayra. Mehy BapujabunHum
KaMaTHMM CcTOMama HajBulie Ccy 3aCTyrn/beHu
EURIBOR un LIBOR Ha eBpo Koju umHe 73,0%, 3aTum
BapujabunHa KamaTHa cTona 3a crneuujanHa npasa
By4yerba 22,4% v LIBOR Ha amepuykn gonap 1,6%, oK
je yuewhe obaBesa ca ocTa/iMM KamaTHMM cTomama
3,0%.

CTpyKTypa KamaTHUX CTONa Ayra onwTer HUBoOA
ApXKase y nepuoay oa 2019. po 31. mapta 2022.
roguHe, %

16,8% 14,5%

17,1%

85,8%

83,2%

2019 2020 2021 2022/111

W duKcHe KamaTHe cTone M BapujabunHe kamaTHe ctone

Y nocneprux HEKOIMKO TOAMHA MPUCYTAH je TPeHA,
nazia TPOLUKOBA 3a4yKMBakba, KOjU je HajusparkeHuju
KOZ, APKaBHMX XapTuja o4 BPeAHOCTN eMUTOBAHMX Ha
fomahem TpxRUWTY. [lo naga je aowno 3axsasbyjyhu
pa3Bojy TPXKMLWTA KanuTana ApKaBHUX 06Be3HWLa,
pacTy KpeauTHOr  pejTUHra  3em/be, OAHOCHO
CMatbery Npemuje pusnKa, HUCKoj ctonun nHbnaumje
M cmarbery pedepeHTHe kamaTtHe ctone HEC, Koja
TpeHyTHO un3HOocKM 2%. [lpoceyHoO noHAepucaHa
KaMaTHa CToMa Ha jaBHM Ayr je nana ca 5,7% Konauko
je nsHocuna Ha Kpajy 2014. roanHe Ha 2,35% KonvKo
je nsHocuna Ha Kpajy mapta 2022. roguHe. Y ncrom
nepuoay MNPUMETaH je jol M3pakeHuju nag Kon
ONHAPCKUX OpPXKAaBHUX XapTuje o4, BPeAHOCTWU, KOZ
KOjUX je npoceyHa KyMOHCKa CToMa CMakeHa ca
10,68% Ha Kpajy 2014. roguHe Ha 4,21 % Ha Kpajy
mapTa 2022. rognHe.
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Mpernep KpeTata NPOCEYHUX U3BPLUHUX KAMATHUX
CTOMa Ha ANHAPCKe AprKaBHe XapTuje o BpeaHOCTH
y nepuoay 2011-31. mapt 2022. roauHe
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Mpernepg, KpeTara LEeHe U NPUHOCA Ha
eBpoobee3HuLly Cpbuja 2027
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I | leHa Ha 3aTBaparby Cpeatby npuHoc Ao pocneha
Mpernea KpeTtamwa LeHe U NPUHOCa Ha
eBpoobee3sHuLy Cpbuja 2029
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80,0 € 0,5

BN LieHa Ha 3aTBaparby Cpeatby npuHoc fo aocneha

Mpernep, KpeTara LieHe U NPUHOCA Ha
eBpoobee3sHuLy Cpbuja 2033
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Cpeatu npuHoc ao gocneha
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Mpernep KpeTara LEHe U NPUHOCA Ha
eBpoo6Be3Huly Cpbuja 2028
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Tabena 24. MNpojeKuuje oTnaate KamaTa U raBHMuUa go 2025. roauHe (Mmnapga, guHapa)

2022 n 2023 n 2024 n 2025 n
rnasHuua* 435,9 504,0 542,0 444,0
Kamara 116,2 118,2 129,5 136,8
YKynHO 552,1 622,2 671,5 580,8
Y ogHocCy Ha jaBHM ayr Ha gaH 31.3.2022. rogmHe 15,3% 17,3% 18,6% 16,1%

* yK/byyeHa v cpeacTsa 3a buy-back onepauuje
Tabena 25. MNpojeKuuje oTnnate KamaTa v rnasHMua Ao 2025. roauHe (% 64N)

2022 n 2023 n 2024 n 2025 n
FnasHuMua 6,3% 6,8% 6,8% 5,1%
Kamata 1,7% 1,6% 1,6% 1,6%
YKynHO 8,0% 8,3% 8,4% 6,7%

MnaHupaHyM U3HOCK 33 OTN/IATYy KamaTta W r1aBHULa,
Ha LEHTPASIHOM HUBOY ApXKaBe, YK/by4yjy U cpeacTBa
3a buy-back onepauwnje, Tj. nNpeBpemeHy oOTnAaTy
Oyra, Kako 6u ce cKyn/bu Oyr 3aMeHuo jedTUHUjUM,
Kao 1 Npemuje ocuryparba Ha eKCnopTHe KpeauTe.

MpojeKuyuja cratba jaBHOr gyra onwTter HUBOA
ApXKase y nepuopy 2022-2025. roguHe

Mmajyhun y BUay NpojekToBaHW MpUMapHU pesyntaT
byueta Penybnuke Cpbuje 3a nepuog 2022-2025.

roguHe, ykbydyjyhu n obum nosnayerba KpeauTHUX
cpeacTaBa 3a NPOjeKTHO GUHAHCUPatbe o4 byLIeTCKUX
KOPUCHMKa, edeKTe npomeHe AEeBU3HOr Kypca
OVHapa npema eBpy W aMepuykom Jonapy, Yy
OCHOBHOM MAaKPOEKOHOMCKOM CLEeHapujy, CTarbe
Ayra LeHTpaHOr HMBOA AprKase Tpebano 6u aa byae
Ha HMBOY o4, 49,7% BN Ha Kpajy 2025. rogmHe.

Tabena 26. OcHOBHa NpojeKLunja cTaka jaBHOT Ayra onwTer HUBoa ApXKase Ao 2025. roguHe

JaBHu Ayr (LeHTpanHu HMBO BRacTu), mapg, PCL,

Oyr ueHTpanHe apxase, y % bAMN

HerapaHToBaHW Ayr jeanHULA IoKanHe camoynpase™, y % BN
[yr onwTte ap»kase, y % bAlN

2022 n 2023 n 2024 n 2025 n
3.699,9 3.892,4 4.092,4 4.302,4
53,6% 52,1% 51,0% 49,7%
1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
54,6% 53,1% 52,0% 50,7%

* n ocTanor CEKTOpPa ApKase

Y 2022. rogMHuM o4eKyje ce nag, pauuja yyewha jagHor
ayra onwrer HMBoa Apxase y BAM Ha 54,6%. Y
HapeoHWM roAMHaMa ce OoyekKyje AasbW Maf paumja,
Koju 61y OCHOBHOM cLieHapujy Tpebaso Ha Kpajy 2023.
rognmHe ga wmsHocnm 53,1%, Ha Kpajy 2024. roanHe
52,0%, a Ha Kpajy 2025. rognHe 50,7%. Y patom
nepuosy Ce  OYeKyje peanusauuvja  BEUKUX
MHOPACTPYKTYPHUX  MpojekaTa  Koju he  6utK
dVHAHCMpPaHM YrNaBHOM M3 MPOjEeKTHWMX 3ajMoBa, Te
HbMXOBA MHTEH3UBHMWja peanusaumja y OJHOCYy Ha
npeTxogHn nepuog,. OBO je ynpaso jeAHa oA Tayaka
raoe ce MoXke BUAETU jacHa KoopamHaumja GUCKanHmx
M pa3BOjHUX LUM/bEBA. Boan ce payyHa 0 04pXKUBOCTU
jaBHOr ayra v nocteneHom naay werosor yyewha y
BAMN, y3  wuctoBpemeHo  Kopuwhere
3a4yuBarba 3a nobosbluarbe MHOPACTPYKTYPHUX

HoOBOT
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ycnoBa Koju posoae p[o pacta BAM, xuBoTHOr
CTaHAapAa v HoBUX MHBecTMUMja. Mpeasuha ce ga he
HEerapaHTOBaHW Ayr jeAMHMLA IOKAZIHE CAaMOynpaBe U
OCTasIor CEKTOpa AprKaBe y HapegHOM nepuoay 6utu
Ha penaTMBHO cTabunHom HMBOY of oko 1,0% bAM.

MpuHUMNK ynpas/bakba jaBHUM AYyrom

Mpema 3akoHy O jaBHOM Ayry, NPUMapHU UW/b
3agyKmBara Penybnvke Cpbuje u  ynpas/barba
jaBHMm pagyrom je obesbehuBarbe cpeactaBa 3a
penoBHO cepBUCUparbe OyLeTcKux noTtpeba no
HajNOBOJLHUjUM ycnosmma 7 TPOLKOBMMA
buHaHCUparba y3 NpUXBaT/bMB HWMBO pPM3MKa. Ha
OocHoBYy Tora, CrpaTeruvja ynpas/batba jaBHUM Ayrom
Penybnvke Cpbuje peduHuwe cnepehe onwrte
Lu/beBe U NpuHumMne:
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1) Ocurypatu dmMHaHcupare puckanHor gebmunta un
pefoBHO cepBucMparbe obasesa Mo OCHOBY jaBHOT
ayra Penybnuvke Cpbuje;

2) OeduHUCaTN NPUXBAT/bUB HUBO PU3NKA KOjU Tpeba
Ja byne oppeheH y ycnoBMMa LM/baHe CTPYKType
noptdonunja gyra y CMUCAy BaslyTHE CTPYKType Ayra,
CTPYKTYpE KamaTHWUX CTOMa, CTPYKType POYHOCTU U
CTPYKType Ayra npema MHCTPYMEHTUMA;

3) HacTtaBuTM pa3Boj TPXKULWITA APXKABHUX XapTUja 04,
BPEAHOCTM Koje ce emuTyjy Ha Jgomahem wu
mMehyHapoAHOM TPXMWTY, WTO 6K nomorno vy
CMarberby TPOLIKOBA 3a/lyMBarba Yy cCpearem MU
AYTOM POKRY;

4) OmoryhuTV TpaHCMapeHTHOCT U NpeaBUAMBOCT
npoueca 3aAyxuBama.

CtpaTerunja ynpaB/batba jaBHUM AYyrOM KOH3UCTEHTHA
je ca onwTUM cpeatbOPOYHUM MAaKPOEKOHOMCKUM U
bUCKaZIHUM OKBUPOM.

CtpaTervja ynpaB/batba jaBHUM [yrom y HapeLHOM
Cpear0poYHOM Nepuoay H6asmpa ce Ha pUHaHCKparby
aedbvumTa v rnasHuUue gyra byyeta Penybavke Cpbuje
nyTeM emMucuja ApXKaBHUX XapTuja o4, BPpeAHOCTU Ha
fomahem 1 mefyHapoaHOM TPXKULLTY KanuTana Kako
61 610 NCNYyHEHO PEAOBHO CepBMCUMpatbe obaBesa.
dnekcnbunHoct he ce ornegat™ y gomeHy msbopa
TPXMLWTA Ha Kome he ce BPLWWTY 3a4yK1Bakbe, BalyTe
3a/yKMBatba M MHCTPyMeHaTa duHaHcMparba. M3bop
CTPYKTYpe dMHaHcMpatrba yanmahe y 063up TpeHYTHO
CTatbe W TpeHn pasBoja gomaher u mehyHapoaHor
dUHaHCKjCKOT  TpXKMIWTa (HMBO KamaTHMX CTOMa,
npemuje pusuKa, KpUBY MPUHOCA, OEBU3HE Kypcese
pedepeHTHUX  Banyta) M  MNPUXBAT/bMB  HUBO
N3/103KEHOCTU GUHAHCH]CKUM PU3MLMMA.

Uumb je pa ce y HapegHOM AyropoyHOM nepuoay
duHaHcuparbe obaB/ba npe CBera emMuUTOBaHbeM
OVHAPCKMX XapTuja of, BPeAHOCTM Ha Jomahem
TpKUWTY. [leo dnHaHcupatba MoXKe buTn obesbeheH
M Ha mehyHapogHOM OMHAHCU]CKOM TPXKULWTY Y
cpenHOopovyHOM nepuoay. Ycnoctas/bakbe GMTN
nporpama y 2020. roauHu omoryhuno je
bnekcnmbunHoct y mM3bopy ¢uHaHcUparba U BpKu
npucTyn GUHaHCKMpary Ha MehyHapO4HOM TPKULITY.

Mosajm/bMBatbe y CTPaHOj BaAyTW, Kao HMp. Yy
aMepuyYKMM [oNapuma, 3a cobom MoBAauuM U
[EeBU3HM PUSKK ycCiend NPOMeHe Kypca eBpo —
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amepuykn gonap, Te he ce n3 Tor pa3nora KOpUCTUTU
MOI'thOCT XelWuHra.

MonunTunKa ynpassbakba jaBHUM AyroMm mopa Aa yame y
063Mp AyropoyHy nepcnekTuBy, ann ce oaJlyKa o
buHaHcHpatrby BYLIETCKMX M34aTaka Mopa AOHOCUTU
roovwme. Ofjlyka O roAvibeM 3afyuBakby ce
OOHOCKM y OKBMPY 3akoHa O byuety 3a ogpeheHy
buckanHy roauHy. Y 3aBUCHOCTM Of, NPOMEHE
OCHOBHWX PUCKanHMX arperata moryha je Kopekuuja
naHa 3afly>KuBatba TOKOM GUCKaNHe roauHeE.

®UHAHCUjCKM pU3ULM U Mepe 3a ynpaB/bakbe
dUHaHCHMjcKkMM pusuuma

YTMuaj OUHAHCUjCKMX U UCKANHUX PU3MKA MOXKe
fosectu fo seher pacta jaBHOr Ayra Hero LWwTo
npeasvha OCHOBHWM cLeHapuo. Pusmum Koju cy
NPUCYTHU U KOoju MoOry pAa n[osedy [0 pacTa
3a/y’KeHOCTW 1 TPOLLUKOBA CEpBUCHMpPatba jaBHOr ayra
cy: pusuKk  peduHaHCUparba, [AEBU3HU  PU3KK,
TPKUWHKU PU3MK (PU3MK KamMaTHUX CTona, PU3KK
UHNaUMje), PU3MK NIMKBUAHOCTU, KPeauTHU W
onepaTMBHM  pPU3ULM U PUSULM  Be3aHW  3a
ANCTpMbyLMjy TPOLIKOBa cepBucMpara (CTPYKTypa
Oyra, KoHUeHTpauuja obasesa).

Y um/by CMatbera WM3N0MKEHOCTU (GUHAHCUJCKUM
pu3numMma noTpebHo je cnposoauTu cnepehe mepe:

1. pu3KK pedunHaHcHparba

= nogehare yyewha cpearbOPOYHUX U AYTOPOUYHUX
OUMHAHCUjCKMX MHCTPymeHaTa AeHOMWMHOBAHUX Y
AnHapuma Ha gomahem GUHAHCUJCKOM TPKULTY;

= paBHOMepHa pacnogena obaBesa No OCHOBY jaBHOr
Ayra Ha roAuWHemM HMBOY Y HapegHoOM
AYropoYyHOM Nepuoay;

" NpoAyrKaBatbe MPOCeYHEe POYHOCTM Ayra Koju ce
eMuTyje y XxapTujama of, BpeaHOCTy;

2. [eBU3HUN PU3MK

" HacTojatbe [gda ce cmamby  yyewhe Aayra
[EHOMMHOBAHOr Y WHO-Ba/NyTW Y3 YyBa)KaBakbe
TPOLWKOBaA HOBOr Ayra (TPOLWKOBM AMHapu3auuje
Ayra);

= Kopuwherbe OUHAHCUjCKUX AepuBaTa Yy UW/bY
NMMUTMparba  edekata  NpomeHe  Kypcesa
pedepeHTHUX BaNyTa;

" HacTojatbe Aa chnosbHM ayr 6yae yrnasHom vy
eBpMMa 1 [a ce 40NaPCKM AyT KOPUCTM Camo aKo je
bUHaHCcKMpatbe Ha MefyHapoaHOM TPXUWTY Y



duckanHa cTpatermja 3a 2023. roanHy ca npojekumjama 3a 2024. n 2025. rogmnHy

Aonapuma jedTnHKje y3 Kopuwhemre
dVHaHCKHjCKMX AepurBaTa 3a IMMUTUPatbe PU3MKa;

3. TPKULHKU PU3KK (PU3MK KaMaTHWUX CTOMa, PU3MK

uHdnauuje)

" HacTojatbe 3@ Ce MNPOAY)KM MpPOCevyHa POYHOCT
Aomaher gyra y AMHapuma;

" HacTojarbe @ PU3MK NO OCHOBY KaMaTHWUX CTOMa Ha
CNO/bHW  Ayr He yrpoxasa AyropoyHW Unb
MWHUMM3aLMje TPOLUKOBA jaBHOT Ayra;

4. pU3UK INKBUAHOCTU

" MepMaHeHTHO oJprKaBakbe HMBOA FOTOBMHE Ha
pauyyHMma Penybnuke Cpbuje Ha HMBOY Koju
omoryhaBa HecmeTaHO ¢UHaHcUparbe obaBesa y
MUHUMYMY Of, YeTUPU Meceua W Ha HUBOY KOju
omoryhaBa ancopnuujy €eBeHTyalHUX MakbUX
npuaAMBa MO OCHOBY 3adyXMBatba Yy OAHOCY Ha
nnaH;

" a[,eKBATHO ynpaB/batbe CNO06OAHUM FOTOBUHCKMM
cpeacTBMmMa Ha padvyHuma Penybavke Cpbuje vy
CKNlaay ca npuHumMnuma asset-liability management
My cknaay ca moryhHocTUma;

5. KPpeauTHU 1 onepaTtnsHU pnsnumn

= cnpoBoherwe TpaHCakuMmja ca  GUHAHCUjCKUM

JepvBatuma camo ca bUHaHCHjCKUM
WMHCTUTYUMjaMa KOoje WMajy BUCOK KpeauTHM
pejTuHr;

= Kopuwherbe OGUHAHCUJCKUX WHCTPyMeHaTa Koju
NMMUTUPAjY KPEANUTHN PUBHUK;

" fnaBatbe rapaHuuja M opobpaBarbe HOBOTr Ayra
jeoMHMLAMa NIOKa/sHE CcamoynpaBe CaMo  aKo
MOCTOjM aleKBaTHa aHa/N3a O PEIATUBHO HMCKOM
cteneHy seposaTHohe Aa ce peanusyje rapaHuuja
AU O3 jeAMHMLA NIOKa/sHE camoynpase MocTaHe
HeCco/BEHTHA Y CPeaHOPOYHOM Nepunoay;

= yBoherbe afleKBaTHE KOHTPOJIE Y CBUM MOC/TOBHUM
aKTMBHOCTMMA y YnpaBM 33 jaBHU Jyr U
yHanpehere 3Haka 3anocaeHux;

6. pusMUM Be3aHW 3a AUCTpubyumjy TpoOLIKOBa
cepsucHpatba

" 3[1leKBATHO NJIaHUpPakbe 3ay*KMBakba Ha roAULLHEM
HMBOY W paBHOMEpPHA pacnogena y HapegHUm
roAnHama v TOKOM PUCKasHe roauHe Kako bu ce
nsberao pM3mnK BesMKe KOHUEeHTpauuje obasesa 3a
peduHaHcupatbe;

= p3beraBatbe KOHLEHTpauuje obaBesa MO OCHOBY
jaBHOT Ayra Ha Mece4yHOM HMBOY, KOju He BU morao
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6UTM  amopTu3oBaH  €A0BOAHMM  HOBYAHMM
cpeacTBMMma Ha padvyHuma Penybanke Cpbuje.

3axBasbyjyhu cnposohery aAedbuHUCAHUX Mepa Yy
NPeTXogHUX HEeKOJIMKO roAuHa gowno je Ao
3HayajHor nobosbllakba CTPYKType jaBHOr Ayra y
CKOPO CBUM CermeHTMMa — nobosbluaHe cy BanyTHa
CTPYKTYpa M CTPYKTypa KaMaTHUX CToMa, 3Ha4yajHO
nosehaHa POYHOCT, CMakeHn TPOLLKOBU
3a4yKMBaka, CMarbeH T[apaHTOBAaHW jaBHM  Ayr,
[onasn o paBHOMepHuje pacnogene obasesa y3
nepMaHeHTHO OJp’KaBarbe afeKBaTHOr  HMBOA
nmMKkBnaHocTu. Mpumepa paan, Ha LEeHTPaAHOM HUBOY
B/IACTM YAE0 jaBHOr Ayra y AMHapMMma je nopacTao ca
20,9%, KONMKO je N3HOCKO Ha Kpajy 2016. rogmHe, Ha
26,1% Ha Kpajy mapta 2022. roguHe. Y wnUCTOM
BPEMEHCKOM WHTEpBasly yAeo jaBHOr Ayra y
amMepu4ykMm Jonapuma ce cmamwmo ca 33,9% Ha
10,9%. Ypeo nyra ca MKCHOM KamaTHOM CTONOM je 'y
nepuoay og 2013. rognHe go mapta 2022. roguHe
nopacrtao ca 73,2% Ha 83,6%. Y ncrom nepuogy je
OO0 A0 naja rapaHToBaHoOr Aayra ca 2,8 mapa espa
Ha 1,6 mapg eBpa M Naga NpPoCcevyHO MOHAepucaHe
KamaTHe cTone Ha jasHu ayr ca 5,64% Ha 2,35%.

AHanuse KopuwheHe npuIMKOM uU3page
CTpareruje 3a ynpas/batbe jaBHUM AYrom

3a popmynucare CrpaTervje 3a ynpas/barbe jaBHUM
Oyrom KopuwheH je KBAaHTUTATMBHM MpUCTYN Y
QHA/IM3M  TPOLWIKOBA M pPU3MKA KOjU YyTUYYy Ha
ynpas/bakbe jaBHUM AYyrOM.

Mmajyhu y BMAY MAKPOEKOHOMCKO OKpYKere U
TPXKULIHEe yc/ioBe, YynopeaHo ce  pasmatpajy
aNTepPHaTUBHU U3BOPY GUHAHCUPAHHA.

Y cBpXxy aHanuse KopuwheHU Cy WHCTPYMEHTU
JOCTyNMHM  Ha  gomahem 1 mehyHapogHom
bGUHAHCU]CKOM TPXKULLTY.

M3Bopu ¢urHaHCMparba AEHOMUHOBAHW Y CTPAHO]
BaNYTU:

= 33jMOBM  CTpaHWX Bnaga U mehyHapoaHUX
OUHAHCUjCKMX  MHCTUTYUMja, Kao W gomahux
NOC/NIOBHUX 6aHaka - NpuUKasaHu Kao
KOHLLECMOHA/HU MHCTPYMEHTU [AEHOMMWHOBAHU Yy
€BPUMA WU aMEPUYKUM J0NapMma, ca GUKCHOM
WU BapujabnaHOM KamaTHOM CTOMOM;
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= [lomahu oyr 4eHOMMHOBAH Yy €BPMMa UCKa3aH Kpo3
[Ba UHCTPYMEHTa — APKaBHU 3aMucu U AprKaBHe

obBesHuLe emMmuToBaHe Ha ngomahem
OUHAHCU]CKOM TPXKULLTY;
= EBpoobBe3HMUa (eypoboHA) — emuToBaHa Y

eBpMMa  MAM  AaMEpPUYKMM  [0NapuMMa  Ha
MehyHapoAHOM GUHAHCUJCKOM TPXKULLTY.

M3Bopu duHaHCKparba y Aomahoj BanyTu:

= CBe  ApKaBHe  xapTuje o4 BpeaHocTu
AEHOMMHOBaHe Yy AMHApUma rpynucaHe cy Ha
ApKaBHe 3anuce (ca pokosuma gocneha go 53
Hedesbe) M ApKaBHe ob6Be3HWUUE (ca poKoBMMA
pocneha o 2 roanHe 1 BuLe).

byayhe Tp)KuULWIHe KamaTHe cTone U CLueHapuo
aHanusa

HakoH unsbopa oarosapajyhe kKomnosuuuje ussopa
duHaHcuparba  (M3abpaHe M KOMMApaTUBHUX
cTpatervja ¢uHaHCUparba), NPUCTyna ce aHaivsu
TpowKoBa W pu3MKa nonasehu o0f OCHOBHON
(HajsepoBaTHMjer) cueHapuja, HaKOH Yera ce BpLK
CcTpec TecTuMpakbe 3a A0faTHe BpCTe cueHapuja —
LIOKOBA, Kako 6M ce pobuo npernes edekata
KOLUTaka pa3maTpaHux cTpaTeruja.

OcHOBHM cueHapvo ce 6asvMpa Ha Hajsuwe
BEPOBATHUM TPXMWHMM YC/IOBMMA 3a Tpu rpyne
TPKULHMX BapMjaban: AEBMU3HM KypC, KamaTHe cTone
Ha mehyHapogHOM TPXMWTY M KamaTHe cTone Ha
fomahem TpxuwTy. MpUCTyn 3a AMHApPCKe U eBpo
KamaTHe CTOmMe 3aCHMBa Ce Ha CTOoMama OCTBapeHuM
TOKOM npeTtxoaHe u Tekyhe roamHe.

HakoH geduHMCarba OCHOBHOI CUeHapwuja, y Uu/by
cTpec Tectvpatba ogabpaHe cy gogatHe BpcTe
cueHapuja — WOoKoBa:

= [lenpeuujaumja AMHapa y ogHOCY Ha CBe BalyTe O,
15% y 2024. rognHu. Y OBOM cueHapujy OAHOC
eBpa M amepuyKor gonapa bu octao ctabunaH, Aok
6n camo AuHap Aenpeuupao y ogHocy Ha obe
BanyTe;

= [loBehatbe KamaTHMX cTona Ha Jomahem u
MehyHapoAHOM TPXKMULITY 3@ OKO 2 n.N.;

= [loBehatbe KamaTHMX cTona Ha mehyHapoaHom
TPXMUWTY 40 3 N.0., 3 Ha gomahem TRXKUWTY o 4 n.n.;
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= KombMHOBaHM LWOK KOju Cce OoAdHOCU Ha
aenpeuyjaumjy gMHapa y ogHocy Ha gonap 15% vy
2024. roavHN 1 pacT KamMaTHKUX CToMNa 3a OKo 2 .M.

AntepHaTMBHe CTpaTernje 3agy)KuBarba 3a
nepuopg 2023-2025. roguHa

Ha 6a3n mopena Csetcke 6aHke Medium Term Debt
Strategy Model — MTDS, aHanu3upaHe antepHaTUBHe
cTpaTterunje 3aAy>KmMBara cy:

OcHoBHa cTpaTernja (C1l): npeacTas/ba cTpaTervjy
Koja yKRynHe notpebe 3a duHaHCMparbem MOKPMBA
HewTo Behum penom M3 M3BOpa ¢GUHAHCMpara Yy
CTpaHoj Banytn y Toky 2023. - 70% n 2024. - 60%, Aok
ce y 2025. rogMHM NOHOBO NAAHMpPA YCNOCTaB/bakbe
ypaBHOTEXEHOT GUHaHCUparba U3 M3Bopa y somahoj
M CTpaHoj Banytu. byyetcko ¢uHaHcuparbe 2023, -
2025. roanHa nNnaHMpaHo je U3 emucuja LprKaBHUX
XapTvja of BpegHoCcTM Ha gomahem (Hajsehum
OEeNOM M3 AMHAPCKMX XapTuja of, BpeaHoCTH) U
mehyHapoaHOM (UHAHCKJCKOM TPXKUMWTY. TOKOM
2023. roguHe byueTcko ¢uHaHcupake npeasuha
YPaBHOTEXKEHM U3HOC emucuja ONHAPCKUX
obBe3HuMUa 1 eBpoobBesHMLa, A0K 2024. nonasu 4o
nosehartba emucuje  OMHAPCKUX  XapTuja  of
BpeAHOCTM y byLieTcKom dUHAHCKMpaky Y 04HOCY Ha
emMucuje xapTvja of, BPeAHOCTM Ha WHOCTPAHOM
TPXKUWwTy, a 2025. roanMHe oHe NocTajy AOMMHAHTaH
n3Bop dbMHaHCUpaa. MpojeKTHO PUHaHCUparbe, Kao
My NpeTxo4Hnm rogmMHama, obesbehyje ce Hajsehum
OeNoM 13 KpeauTa 4eHOMUHOBAHMX Y CTPAHOj BanyTm
O/, MHOCTPAHUX MoBepuIaLa.

Ctpaternja (C2): y opHocy Ha ctpaTernjy C1,
LLe/IoKynHe notpebe 3a dUHaHcUparbem
33[0B0/baBajy Ce eMUCUjoM eBpoobBe3HUUA Y
[0Napyma, POYHOCTM ABaHAECT U NeTHaecT roauHa.

Ctpaternja (C3): y opHocy Ha ctpaTernjy C1,
npeacTas/ba cTpaTterujy Koja LLe/IOKYMHO
duHaHcuparbe 3acHMBa Ha emucujama
eBpoobBe3HMNLA Y €BpMMa POYHOCTM [ABaHAecT M
neTHaecT roguHa.

CTtpaTteruja nogatHe guHapusauuje (C4): npeactas/ba
cTpaTernjy Koja LEeNOoKYynHO dUHAHCMpare 3acHMBA
Ha eMUCMjamMa AMHAPCKUX XapTuja o4, BpPesHOCTU
OYHUX POYHOCTHU.
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Mopehere anTepHaTUBHUX CTPaTeruja

3a nopehere ANTepPHaATUBHUX cTpaTeruja
3a4yXKMBaka MpUMerbeHe Cy [Be Mepe TPOLUIKOBa:
ogHocC jasHor gyra npema blMN n HomMHanHa KamaTa
kao npoueHat BAT. MpBK 04HOC je NHAMKATOP CTaka,
a ApYrY MHOMKATOP TOKa. Y unsby nopehersa, naxka
je ycmepeHa Ha pesyatate pasmaTpaHux cTpaTteruja
Ha Kpajy 2025. roaunHe.

Ha ocHoBy rpaduvKoHa jacHO ce yo4aBajy TPOLUKOBW
Koje CBaKa 04, pa3maTpaHux cTpaTeruja Hocu ca cobom.
Tpowak anTepHaTUMBHMX CTpaTernja npyv OCHOBHOM
MaKPOEKOHOMCKOM CLeHapujy MnpuKasaH je Ha
BEPTMKaNHO] ocu rpaduKoHa TPOLLKOBA, AOK Ce Ha
XOPM30HTAZIHO] OCM Hanasu NOTEHLMjaNHU TPOLUAK
oppeheHe cTpaTtervje 3agyuBarba (pesyataT cTpec
TecTa).

Mpn OCHOBHOM MAKPOEKOHOMCKOM CLEeHapujy Ha
Kpajy 2025. roguHe, cTtpaternja C4 uma Hajsuwm
pauwo yyewha gyra y B jep ce 3acHMBa Ha eMUCUjK
OVHApPCKMX xapTuja 36or 4Yera je CcKyn/ba o0pf
cTpaTernja 3a 3a4yXuBarbe Koje  KOMOBUWHyjy
MHCTpYyMmeHTe y Aomahoj n ctpaHoj Banytu (C1) n oHux
Koje ce 3acHMBajy camo Ha OuHaHcUMpary U3
MHCTPYMeHaTa y cTpaHoj Banytu (C2 n C3). Canuny
TPOLLKOBHY No3unuunjy mepeHo ydewhem ayra y 640N
nmajy ctpaternje C1 n C3, Koje umajy BUCOKO yyelwhe
MHCTPYMEHaTa y eBpUMa, AOK je cTpaTernja C2 HewTo
CKyn/ba jep ce HeHO OUHaHCUparbe 3acHMBA Ha
WMHCTPYMeHTMMa Yy paonapuma. Ca ppyre cTpaHe
Hajsehu pusmK Ha ogHoc ayra u BAIM, ako ce oacTynu
O/, OCHOBHOT MaKPOEKOHOMCKOr CLeHapuja, uma
npomeHa AeBM3HOr Kypca. [locmaTpaHo ca acnekTa
yTULQja LOKOBa AEeBM3HOr Kypca Ha pauuo ayra v
AN, Hajbos/bM nonoxkaj uma crpaternja C4 jep je
LEeNoKyNnHo  duHaHcMparbe Yy  AMHapuma, OOK
cTpaternje C1, C2 u C3 wmmajy Behy wm3n0KeHOCT
PU3NKY NPOMeEHU aeBusHor Kypca. Ctpaternja Cl y
nornesy pvsvMka nNpomMeHe [AeBM3HOTr Kypca uma
HEeLWTO MOBOJ/bHUjU MONOXKAj Y O4HOCY Ha CTpaTernjy
C2 n C3, 13 pasnora WTo KOMBUHYje dUHAHCUpaHbe Y
fomahoj ¥ CcTpaHoj BanytM, y OAHOCY MOMeHyTe
CTpaTernje Koa Kojux je LenoKynHo duHaHcupatrse y
CTPaHOj BanyTu.

Ca acnekTa yyewha kamaTta y B, ctpaTtervja C4 Koja
ce 3acHMBa Ha goMahum nsBopuma drMHaHCUpaksa je
penaTtMBHO CKyn/ba U uma Behu pusnk on nosehara
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yvyewha «Kkamata y BAMN jep je u3noxkeHa
ocuMnaumMjama  AMHApPCKMX  KamaTHMX  cTona.
Crpaternja C3 je noBosbHMja og cTpaTernje C1 mn C2,
jep cy emucumje eBpoobBesHuLa y eBpUMa jepTUHU|K
13BOp duHaHCcKHparba on KOMOBUWHOBaHOT
duHaHcuparba gomahoj u ctpaHoj Banytm (C1),
OofHOCHO of duHaHcupatba y gonapuma (C2).
Pe3ynTaTu cTpec aHanuse noKasanu cy Aa Hajsehu
PU3KMK 33 NpomeHy ogHoca Kamate u Bb/l, ako ce
NPOMEHM OCHOBHW CLUEHapuo, [0/1a3n 0o, LIOKa
npomeHe KamaTHMX CcTona Koju je Behu Ha gomahem
Hero Ha MehyHapoAHOM TPXKULWTY. YKOAUKO 6u ce
peannM3oBao HaBeAEeHW CLEHApMO LOKa KamMaTHUX
cTona Hajsuwwe 6u nopacTtao ogHOC KamaTe u BT Kog,
ctpaternje C4 Koja ce 3acHMBa Ha gomahum
M3BopMmMa  PUHaHCKMparba UM NOAJIOXKHA  je
ocuMiauMjama KamaTHMX cTorma Ha pgomahem
TPXULWTY, A0K 6u Kop ctpaternja C1, C2 n C3 pusuk
NpoMeHe KaMaTHUX CTona 61O Ha HUKEM HUBOY.

Mmajyhu y Buay HaBedeHo, eBUAEHTHO je ga he
3a/y)KMBakbe Yy HapeaHOM nepuoay MPUMEHOM
nsabpaHe crpaternje Cl wmmatu 3agoBosbaBajyhe
pe3ynTaTe ca acneKkTa KBaHTMMKaALMje TPOLIKoBA U
pU3KMKa KOju 13 HbUX NpOU3nnase.

OaHoc gyra v BN Ha Kpajy 2025. roguHe
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Tabena 27. OgHoc jaBHor gyra 1 BAMN Ha Kpajy 2025. roguHe

CueHapuiju

OCHOBHM CLIeHapu1o

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

KamaTtHu wok (cueHapuo 2)

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

C1 Cc2 c3 ca
48,5 48,7 48,5 48,8
54,2 54,7 54,5 53,7
49,1 49,3 49,2 49,5
49,5 49,7 49,5 50,0
50,2 51,7 50,2 50,6

5,7 6,1 6,0 4,9

Tabena 28. OgHoc naahara no ocHoBy Kamata u BN Ha Kpajy 2025. roguHe

CueHapuiju

OCHOBHM CLLeHapu1o

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

KamaTtHu wok (cueHapwmo 2)

Kom6uHoBaHM WoK (15% USD 1 KamaTHM LLOK cueHapuo 1)

MaKcumanHu pusmk

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

HapegHa Tabena npukasyje KpeTakba OCHOBHUX
napameTapa jaBHOr gyra no OCHOBY CBe YeTupu

pasmaTpaHe cTpaTteruje, WTO OC/MKaBa rope
NMOMEHYTE KapaKTePMCTUKE CBaKe cTpaTeruje:

Tabena 29. UHaMKaTOPU pM3UKa 3a aATEePHATUBHE CTpaTeruje Ha Kpajy 2025. roguHe

C1 c2 c3 Cc4

HomuHanHuwm gyr (% 6A4MN)
NpumerbeHa KamaTtHa ctona (%)

48,5 487 485 488
3,2 3,2 3,0 3,7

Pusuk ATM cnosbHu nopTtdoamno (y roguHama) 8,5 9,7 9,9 7,7
peduHaHcupatba ATM nomahu noptdonmo (y roguHama) 6,0 4,0 4,0 8,1
ATM yKynaH noptdosimo (y roguHama) 7,9 9,1 9,3 7,9
PU3KK KamaTHUX cTona ATR?5 (y roamHama) 5,6 7,6 7,8 6,4
Pedukcuparbe (% ykynHor ayra) 26,6 17,5 17,5 17,4
[yr no dbukcHUM cTonama (% yKynHor ayra) 81,1 88,7 88,7 88,8
Pu3uk aeBuUsHOr Kypca MHo-BanyTHU ayr (% yKynHor ayra) 75,4 89,2 89,1 50,3

Crpec-Tect aHanu3a

®duckanHo npaswuio, AedpuHMCAHO  3aKOHOM O
bylleTckom 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
Oy¥Ha A2 foHece Nporpam 3a CMakberse jaBHor ayra 'y
oaHocy Ha BANM, Tj. 3a Bpahatbe Ayra y 3aKOHCKM OKBUP.

Ha Kpajy 2021. roanHe cTame ayra LeHTpasHor HMBoaA
Bnactu gocturno je 56,5% BAMN, a onwTe apkase
57,1% bAN. Pauno jasHu ayr/BAMN ueHTpanHor H1BOA

BNIACTU Ha Kpajy mapta 2022. roamMHe M3HOCMUO je
52,2% BN, a onwte apxase 52,7% BAMN. [o Kpaja
2022. roguHe ce oyekyje 61arn pacT paumja Ha HUBO
ofA, oko 53,6% B/l Ha ueHTpPa/IHOM HMBOY, OAHOCHO
54,6% B[N Ha HMBOY onwITe AprKaBe, Npe cBera ycnes
peanusaumje BeNNKUX MHOPACTPYKTYPHUX NpojeKaTa
Koju ce dUHaAHCUpajy U3 NPOjeKTHUX 3ajmoBa. 36or
BMCOKOr yyewha ayra AeHOMWMHOBAHOr Yy CTPaHOj
Banytm (73,9%), eBMAEHTHO je aa he AEeBM3HU PUSKK
[eTepMMHUCATU NoHawarbe pauumja jaBuu ayr/BAMN y
HapeAHOM nepuofy M BUTHO ycnoB/baBaTW ycnex

14 ATM (Average Time to Maturity) — eHrnecka ckpaheHuua 3a npoceyHo Bpeme o gocneha.
15 ATR (Average Time to Refixing) — eHrnecka ckpaheHuua 3a NPOCeYHO Bpeme A0 NPOMEHE KamMaTHMX cTona.
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mepa GUCKanHe NOAUTUKE Ha KOHCONMAALM|U jaBHUX
duHaHCcKja U cmarbery yyewha jasHor ayra y BAN.

Ha ocHoBYy naaHMpaHOr MaKpOEKOHOMCKOT OKBMPA, a
Y C/lyYajy M30CTaHKa yTuuaja moryhux pusmnka, jaBHu
Oyr UeHTpa/IHOr HMBOa BAacTM 6M Ha Kajy 2025.
roguHe Tpebano ga byae Ha HuBoy og 49,7% BAN.

OCHOBHM daKTopU Koju yTUYy Ha cTabunusauyujy
pauuja jasHu ayr/BAN cy pact BAM, nNo3UTUBHM
npUMapHu pes3ynTtaT, Kypc [AWHapa npema WHo-
Ba/slyTama 1 BUCMHA KaMaTHUX cTomna.

Tabena 30. lonpMHOCK OCHOBHUX MaKPOEKOHOMCKUX Bapujabamn Ha npomeHy pauuja
jaBHM pyr (ueHTpanHor HMBOA gprKase) — AN, y %

2020 2021 2022 n 2023 n 2024 n 2025 n
[Ayr ueHTtpanHe apskase/BANN 57,0 56,5 53,6 52,1 51,0 49,7
MpomeHa y ogHoOCy Ha NpeTxoaHy roa. y % BAMN 51 -0,5 -2,9 -1,5 -1,1 -1,3
JonpuHoc npumapHor GUCKanHor pesyartaTta 6,4 2,9 1,3 -0,1 -0,6 -1,1
[onpuHoc kKamata 2,0 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6
JonpuHoc pacta HomuHanHor 64N -0,8 -7,0 -5,2 -4,0 -3,6 -3,7
JonpuHoc octanmx paktopa -2,5 1,9 -0,7 1,0 1,5 1,9

YTuuaj npomeHe Kypca AMHapa npema Kopnu
Ba/yTa U3 noptdonnja jaBHoOr Ayra LeHTpanHor
HMUBOA ApXKaBe HAa NPOMeHyY pauuja jasHu gyr — bAnN

©

67,7
65,0

57,6

55,0

e 46,2
45,0 :

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ha rpadunKoHy je npeactaB/beHO KpeTake pauuja
jaBHOr Agyra ueHTpanHor HmMBOa Apxase u BAMN y
3aBUCHOCTM Of, MPOMEHe Kypca AuHapa npema
ogpeheHoj kopnu BanyTta. [MpuKasaHa je OCHOBHA
npojekumMja ca anTepHaTUBHUM CLEHapujuma y
3aBMCHOCTHU oa anpeuujaumje, OAHOCHO
Jenpeuujaumnje Kypca auHapa y pacnoHy og 10%
anpeuyjaunje go 10% penpeuuvjauymje AmHapa vy
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O4HOCY Ha Kopny BanyTa. [lpymeHOM HaBegeHuX
CLeHapuja moxe ce BUAeTM ga 6u ce paumo 3a 2025.
roguHy Kpetao y pacnoHy oa 46,2% a0 53,3%, A0K 6u
33 OCHOBHM CcLU,eHapuno 6Mo Ha HuBoY oz 49,7%.

FnaBHM pU3nLM 3a ocTBaperse CTpaTteruje, nopeg rope
HaBeAeHUX (aKTopa Koju cy KBaHTUOMKOBAHM, CYy U
CTabUHOCT MaKpPOEeKOHOMCKe cuTyauumje y Penybanum
Cpbujn, noTpebe 3a A0AaTHUM 3ayKMBaHEM KaKo U
ce peryiucanv OyroBu Ha APYrMM HUMBOMMA BNacT,
jaBHOM ceKTopy 1 duHAHCKjcKOM cekTopy Penybanke
Cpbuje 1 akTuBMpakrbe AaTUX rapaHumja.

Ba)KHO je HanOMeHyTUM Aa CMmarberby jaBHOr Ayra y
oaHocy Ha Bl ponpuHOCKM M apeKBaTHA KOHTpOAa
M3gasarba rapaHumja w  yHanpehewe npoueca
npuopuTM3aumnje MHBECTULMOHMX NpOojeKaTa, Koju ce
buHaHcupajy n3
MyATUAATEPANHUX U BunaTepanHuUx KpeauTopa.

KpeauTHUX NMHKWja

[yropoyHu cTpaTewKu OKBUP 3a ynpas/batbe
jaBHUM ayrom

OCHOBHM CTpaTelKu LUM/bEeBU KOjUma je noTpebHo
TEXWUTU Y HAaPELHOM AYrOpOYHOM Mepunosy, Kako bu
ce MUHUMU3MPANU pusnum noseharba 3a4yKeHOCTH
M TPOLLKOBA CEPBUCHUPakba jaBHOT Ayra Cy:

®" na yyewhe Ayra AeHOMMHOBAHOr Yy AMHapuMa
M3HOCKM Hajmare 30% yKynHOr jaBHOr Ayra Ha
cpeatby poK;



duckanHa cTpateruvja 3a 2023. rogmHy ca npojekumjama 3a 2024. n 2025. roguHy

= na yyewhe Ayra AEHOMMHOBAHOr Yy €BpUMMA Y
jaBHOM ayry M3HOCKM Hajmakbe 65% ayra y WHO-
BanyTv, YKbydyjyhn 6yayha 3agyKuBarba U
TpaHcaKkumje;

Ja ydyewhe payra ca BapujabunHom KamaTHOM
ctonom u3Hocn wucnog 15% y cpegHopovyHOM
MHTEpBany;

O3 MpPOCeYHO Bpeme A0 MPOMEHe KamaTtHe cTone
(ATR) byae oap»KaBaHO Ha HMBOY 04 MUHUMYM 5,0
roguMHa, y CKJagy ca rope HaBeAeHOM Mepom
nocreneHor yvyewha Agyra ca
BapWjabUAHUM KamaTHUM CTOMaMa;

[a NpoceyHa noHgepucaHa kamaTHa ctona (WAIR)
Ha jaBHW Ayr y Aomahoj BanyTu He npenasu 5,00%;

Aa yyewhe KpaTKopoyHor ayra (unje je pocnehe no
rogvHy gaHa) usHocu o 15% yKynHor jaBHor ayra;

Ja npoceyHo Bpeme pgo pgocneha  (ATM)
yHyTpawmer ayra 6yae Ha HMBOY 0f, Hajmarbe 5
roAMHa Ha cpetbn PoK;

[a ce npocevyHo Bpeme ao gocneha (ATM) cnosbHor
Ayra ogprkasa Ha Hueoy 04, 8,0+ 0,5 roanHa y uctom
BPEMEHCKOM XOPU3OHTY.

CMatbnBakba

KpeTtame npuHoca Ao gocneha AMHapCKUX
»,6eHUMapK” emucuja ykwydeHux y GBI-EM Global
Diversified Index Ha ceKyHgapHOM TproBaky

7,0%
6,0%
5,0% -
4,0% -
3,0% -

2,0% -

1,0% -

e 71 2019 RSMFRSD89592 s 10l 2018 RSMFRSD55940

e 12,5 2020 RSMFRSD86176 s PepepeHTHa KC HBC
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MpoceuHo Bpeme go gocneha (ATM) gprKaBHUX
XapTuja o BpeAHOCTU eMUTOBaHUX Ha somahem
PUMHAHCHjCKOM TPXKULITY Y Nepuoay
01. jaHyap 2017.-31. mapt 2022. roguHe

6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0

e [IpOCEYHO Bpeme A0 gocneha guHapckux XoB

e [IpOCeYHO Bpeme Ao aocneha espo XoB

Mepe 3a yHanpehewe TpXKuUWTA AUHAPCKUX
XapTuja opg, BpeaHoOCTU y nepuogy 2023-2025.
roguHe

TpuwTe ApXKaBHUX XapTuja of, BpeaHocTH, Yy
nepuoay og 2012. rogmHe oo mapta 2022. roguHe,
KapaKTepulle MUCnyHaBakbe 3aLpTaHUX CTpaTeLLKMX
LuM/beBa, MPBEHCTBEHO Yy Mornefy WHCTPymeHaTa
buHaHCUparba, Kao My pas3Bojy M OApXKaBakby
ctabunHoctn amsepcudurkosaHe 6ase mMHBecTUTOpA.
Mpenackom ca KpaTKOPOYHMUX M3BOPa PUHAHCUpParba
Koju ce Be3yjy 3a nepuon no 2010. roguHe, Ha
cpearbopoyHe " AyropoyHe WUHCTPYMEHTE
drHaHCUpaka, Y3 KOHCTAHTHO CMakbere TPOLUKOBA
3a/yKMBakba, YTMYE Ce Ha CMatbere pusuKa
peduHaHCMpatkba, Kao jeaHor o4, NPUMapHUX pU3nKa
y NpoLiecy ynpassbakba jaBHUM gyrom. Ha Kpajy 2013.
roavHe yyewhe OYrOpOYHUX OVHAPCKNX
MHCTPYMEHATa MO OPUIMHANHOj POYHOCTU O TPU U
BULLE rOAMHA U3HOCUNO je 38,3% y CcTarby AUHAPCKUX
XapTuja oA BPeAHOCTU, AOK je Ha Kpajy mapTta 2022.
roanHe naHocuno 87,1%.

5,6

39
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TpaHCNapeHTHOCT y pagy W M3BelTaBaky, Kao U
NPUCYTHOCT HAa MehyHapOAHOM TPXKULLTY KanuTana,
yTM4y Ha  MHPOPMWMCAHOCT, a TWMe WU Ha
3aMHTEPeCcoBaHOCT Hepe3uaeHaTa g3 WHBECTUpajy
KanuTan y Ay»KHWUYKE MHCTPYMEHTE, NPBEHCTBEHO Y
Op’KaBHe  AMHaApCKe  AyropoyHe  xaptuje  of,
BPeAHOCTM, YUME ce OCTBapyje pacT ctabuiHe 6ase
WHBecTMTOpa.  Yc/ien — yCnewHe — peanuvsaunje
,0eHUMapK” emucunja Tokom 2014. n 2015. roauHe, ca
WCTOM MPAKCOM je HacTaB/beHO ToKom 2016. roaunHe.
Y ¢ebpyapy v jyny 2016. roauHe emuTOBaHe cy
,0eHUMapK”  Tporoguwkwa W  CeaAMOroAuilira
obBe3HuuUa obuma emuncuje no 110,0 mapa anHapa. Y
anpuny 2017. rogMHe emMUTOBaAHA je TpOroAuwrba
,0eHUMapK” 0bBe3HMLa 0bMMa emucuje y M3HOCY Of,
110,0 mnpa guHapa. Y jaHyapy u ¢pebpyapy 2018.
roguHe emuToBaHe cy ,6eHYMapK”’ netoroauimba U
pecetoroguwmra obBe3HMUA obuma emucuje no
110,0 mnpa auHapa. Y janyapy 2019. roauHe
emutoBaHe cy ,beHumapk” Tporoguwra M
cegmorogmuitba obBesHMLa 0buma emmcuje 100,0 n
150,0 mnpa, avHapa. Y janyapy u ¢ebpyapy 2020.
roAuvHe no NpBuK NyT Cy eMUTOBaHEe NeToMNoroguilHe
" [,BaHaeCToMNorogmilte obsesHuLe ca
NonyroauilbMM  KynoHom. WM3ameHama Ypepbe o
OMWTMM YC/I0BMMA 33 eEMUCUjY U NPOAAjy LPKaBHUX
XapTvja of, BPeAHOCTM Ha MPUMAPHOM TPXKULWITY
(,Cny>kbenn rnacHuk PC”, 6p. 100/14, 78/17, 66/18,
78/18 n 140/20), omoryheHo je noseharbe o0b6buma
paHvje emuToBaHWX o0bBe3HMUa, Na je Kopg
neToMnoroguilte " JBaHaecTounoroauiube
obBesHuue, 2021. roamHe nosehaH obum emucuje 3a
no 50 munnjapam avHapa. Takohe, nosehate obrma
emucmje, y wm3sHocy og 10 munuvjapgm AuHapa,
M3BPLIEHO je W Kopa AeceTorogviikbe 06BesHuue
npBobUTHO emuTOBaHe 6. pebpyapa 2018. roguHe.

OBMM emucujama 3HaTHO je nosehaH ob6um
CeKyHZapHOr TproBakba OBUX MHCTPYMeEHaTa, LWTo je
OOMNPUHENO M Nady W3BPLIHMX CTOMA MPUHOCA Ha
peoTBaparbMma  MOMEHYTUX  emucuja. Yyewhe
CTPaHUX WHBECTUTOPA Yy AMHAPCKMM XapTujama of,
BPeaHOCTU, Ha Kpajy mapTa 2022. rognHe U3HOCUAO0
je 18,2%.

30. jyHa. 2021. roguHe TpW AOMHApPCKe OGeHYMapK
obBesHuUe YyKk/bydyeHe cy y J.P. Morgan wuHAeKc
Op>KaBHUX 0b6Be3HWLA 3emasba Yy pas3sojy (GBI-EM
Global Diversified Index), ca paTymom pocneha 11.
jaHyap 2026. roauHe (RSMFRSD89592), 8. debpyap
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2028. roguHe (RSMFRSD55940) u 20. asryct 2032.
roamHe (RSMFRSD86176).

Y 2022. rognHu o4, ANHAPCKMX XapThja eMUTOBaHe Ccy
[ABOorogMiltbe AMHapcke obBesHMUe, AOK 0f, eBpo
OEHOMMHOBaHUX XapTuja eMUTOBaHe cy:
[ABOrogMiltbe, ABOMNOroAMLLHbE (Ca MONYroAMLWHUM
KYNoHOM) 1 ABajeceTneToroauiltbe obBesHuLe.

Y nepuoay 3a Koju ce goHocu oBa CTpaTterunja oyekyje
ce yHanpehere ebpUKACHOCTU MPUMAPHOT TPXKMULITA
nytem npuctyna Euroclear nnatdopmm u  Kpos
KOHLEeNT MpUMapHUX Aunepa, Kao MmexaHu3ma
npogaje QApXKaBHWUX XapTuja o4 BPEAHOCTUM Koju
OVPEKTHO, Y AYXeM pPOKY, OOMPUHOCU CMakberby
TPOLIKOBA 3afy)KMBatba, KAa0 N CMarbery pPU3MKa
pebuHaHcupara. YBohewe cuctema  npofdaje
OP’KaBHWUX XapTuja oOf BpeaHOCTM Ha Jomahem
OUHAHCU]CKOM TPXKULTY NPEKO NMPUMAPHUX AUnepa,
npyxuhe gobpy ocHoBY 3a yHanpehere TpXKULIHE
ePUKACHOCTN CEeKYHZAPHOr TPXKULITA  ApPXKaBHUX
XapTuvja opf BpegHocTU. PasBojem ceKyHpapHor
TpKWWTa, BpemeHom he ce ycnocTaBuTM KoHuenT
TpXUWHE eduKacHOCTM Yy npoLecy BpeaHOBaa
OP’KaBHUX XapTWja o[, BpegHocTU. Yeoherem
,0eHUMapK” emucmja obBe3HMLA OCTBapeH je
nosutMeaH edekaT Ha 06MM U  KOHTUHYyMTET
CEeKYHJApHOr TproBaka, Kao M Ha YyHanpehere
TpXKUIWHE eduKacHOCTM Yy MNOCTYMKy npofjaje
OPYKaBHUX XapTHUja Ha NPUMAPHOM TPXKULUTY.

Kao Bopehe dakTope Koju yTMyy Ha KpuBY MpuHOCa
OPXKaBHUX XapTWja of, BPeAHOCTM NOTpebHo je
M34BOjUTU GUCKANHM pe3ynTaT, OYEeKMBaHYy cTony
uHdnaumje v AeBu3HU Kypc. Kao nocebHy rpyny
bakTopa notpebHO je M3ABOJUTU MAKPOEKOHOMCKA
KpeTaka W OYeKMBara, Kao W TMNpomMeHe Ha
MehyHapoaHOM (UHAHCUJCKOM TPXKULITY, Koje ce
pebneKkTyjy Ha npemujy pusmKa 3emsbe.

Ha Kkpajy 2012. rognHe npoceyHa pOYHOCT AMHAPCKUX
XapTvja og, BpeAHOCTU M3HOocuna je 394 pana (1,1
roguHy), Ha Kpajy 2013. roauHe 469 paHa (1,3
roguHe), Ha Kpajy 2014. roguHe 645 paHa (1,8
roguHy), Ha Kpajy 2015. roauHe 749 paHa (2,1
roguMHy), Ha Kpajy 2016. roguHe 789 paHa (2,2
roguMHe), Ha Kpajy 2017. roguHe 864 paHa (2,4
roguMHe), Ha Kpajy 2018. roguHe 1.188 paHa (3,3
roguMHe), Ha Kpajy 2019. roguHe 1.403 paHa (3,8
rogvMHa), Ha Kpajy 2020. roguHe 1.429 paHa (3,9
roguHa), Ha Kpajy 2021. roguHe 1.496 paHa (4,1



duckanHa cTpateruvja 3a 2023. rogmHy ca npojekumjama 3a 2024. n 2025. roguHy

roguHe), a Ha Kpajy mapta 2022. roguHe 1.559 aaHa
(4,3 roguHe).

PasBoj gomaher TpXuWTa AOPNKaABHUX XapTuja of
BpegHoCcTM o4 CcTpaHe  Penybnuke  Cpbuje
NOTNOMOrHYT je cnegehum mepama:

O6Be3Huue Penybnuke Cpbuje ykbyyeHe cy y J.P.
Morgan rnobanHu WHAEKC ApPKaBHUX 06Be3HMLA Y
JIOKa/IHUM BajsyTaMa 3emasba y pasBojy (GBI-EM
Global Diversified Index) wto 6u Tpebano 3HavajHO Aa
noseha 6a3y WHBeCTMTOpa W AOAATHO MNocheLwmn
CEeKyHOapHO Tprosarbe, WTo he gasbe [ONPUHETU
CMatbetby TPOLUKOBA 33Jy)KMBakba MyTeM emucuja
AMNHAPCKUX APKaBHUX XapThja o BPegHOCTH;

Y um/by Kpeuparba wrto Behe 6ase mMHBeCTUTOpa U
pa3Boja  CeKyHAApHOr  TPXWUWTA  XapTvja  of
BPEAHOCTM €eMMUTOBaHMX Ha gJomahem TPRUWTY,
KpeupaH je jefHaK MoOpecku TpeTMaH gomahux wm
CTpaHWX WHBecTUTOpa Kpajem 2011. roauHe, un vy
HapeZHOM nepuoay Texuhe ce yKnarbakby CBUX

€BEeHTYya/IHUX npenpeKka 3a CJ'IO6OLI,aH NMPOTOK
Kanutana;
= [Ipenysete Cy  aKTUBHOCTU Ha omory’haBa by

canguparea APMKABHUX XapTuja 0f, BPeAHOCTM Ha
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MHOCTPAHOM TpXKuWTy. M3meHama w AponyHama
3aKoHa o jaBHOM ayry u3 geuembpa 2019. roauHe,
omoryheHo je Aa KAWPWHF U canguparbe ApKaBHUX
XapThja o4 BPEeaHOCTM eMUTOBaHMX Ha Aomahem
TPRUWTY, Nopen LieHTpanHor pernctpa BpLUK U Apyro
CTPaHO NpPaBHO /MLLE Koje 06aB/ba NOC0BE KANPUHIA
W canguparba.

Tokom 2022. roguHe akTMBHO he ce paguTn Ha
ycarnawaBary  3aKOHCKe  peryiatmee W wT
MHOpACcTPyKType 3a noBe3uBakbe  LleHTpanHor
peructpa ca Euroclear-om nytem I-link nnatdopme.

Penybnuka Cpbuja nnaHupa ga ycnoctasu I-link ca
Euroclear-om Kpajem 2022. roguHe, Kako 6u ce
noyetkom 2023. roauHe Ap)KaBHe 6eHumapk
obBe3HuLe canaupane nytem Euroclear-a.

YBohewe cuctema canguparba I-link gonpunehe
fodatHom nosehatby yuewha cTpaHWX MHBECTMTOPA U
noseharby SIMKBUMAHOCT HAa CEKYHAAPHOM TPMKULLTY
[APKaBHMX XapTuja o4 BpegHOCTU.

MuHuctapcteo  duHaHcuja  Penybnuke  Cpbuje
oyeKyje aa he o0Baj KOpak 3HA4YajHO OJ/1aKWaATK
NPUCTYN CTPaHUX WMHBECTUTOPA CPINCKOM TPMKULITY
KanuTana.



