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lll. CTPATETUJA YINIPAB/bAHA JABHUM 1YTOM O/ 2024. A0 2026. 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 NpaBHUX auua.
PenybavKka ce moxe 3agy*mBatn y Aomahoj n ctpaHoj
BaNy™M, pagn OuHaHcupaka byuetckor geduumTa,
aedvumta Tekyhe NMKBMAHOCTM, pedUHaHCUparba
HeM3MMpPEHOT Ayra, 3a PUHaHCUPaHe UHBECTULLMOHMX
npojekaTa, Kao 1 33 u3BpLIaBakbe obaBesa No JaTMm
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 oCTanmx npunagajyhux
TPOLUKOBA.

3a popmynucare CrpaTermje 3a ynpaB/bakbe 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 aHajause
KopuwheHn ¢y  WHCTPYMEHTM  PUHaAHCUparba
JOCTYNMHM  Ha  pgomahem 1 mehyHapogHom
duHaHcMjckom  TpXKUwTy. CTpaTervja ynpas/batba
jaBHMM [yrom 3acHMBa ce Ha NPUHUMNMMA KOju
aebduHuwy noTtpeby 3a  TPAHCMAPEHTHUM U
npeasManBsmMm npouecom 3a4yXKUBama, y3
nepmaHeHTaH pa3Boj TPXKULLTA APXKABHUX XapTuja o4,
BPeAHOCTM W MNPUXBAT/bUB HUBO W3/I0XKEHOCTU
bUHaHCHjCKUM pr3nLMMma.

Cutyaumja Ha  mehyHapogHom 1 gomahem
dOVHAHCUjCKOM TPXKULWTY, yCnewHa npumeHa mepa
duckanHe KoHconmpaumje y3 pobpy KoopamHauujy
duCKanHe M MOHeTapHe NOAUTMKe JoBena je [0
3HayajHOr naja TPOLWKOBA 33aJy)KMBakba Ha
ONHAPCKMM U eBPO LE€HOMWMHOBAHUM XapTujama of
BpeaHocTn y nepuogy oa 2012. no 2021. rognHe un
CMatbUMBakba PU3MKO MPemMuje 3a CPrcKe ApiKaBHe
XapTvje og, BpegHoctu. MehyTtum, nodetkom 2022.
roguMHe [0/1a3n A0 3HAYajHOr pacTa KamaTHUX cTona
M3a3BaHOT EKCTePHUM yTHLLAjeM, KOjU je HAaCTaB/beH U
y 2023. rogmHu.

duckanHa cTtpaTervja npeasvha cmarbere jaBHOrT
Ayra CekTopa AprKkaBe [0 Kpaja 2026. roanHe Ha HUBO

76

04,51,9% BN, npy yemy ce y CK1aZy ca CMepHULama
ynpaB/bakba jaBHUM Ayrom geduHUCAHUM Of, CTpaHe
CeeTcke b6aHke M MM®, y okeupy CrpaTterunje
ynpas/bakba jaBHMM Ayrom BpLIM CTpec-CLLeHapuo
aHanM3a yTuuaja NpoMeHe AeBU3HOT Kypca gomahe
BaslyTe y OAHOCY Ha BanyTe y KOjuma je 4eHOMMUHOBaH
jaBHu ayr Penybanke Cpbuje.

Y nocnearbmnx necer roguMHa yumkbeH je 3HadvajaH
Hanpegzak y nornefy noseharba NpoceyHe poYHOCTH
OVHAPCKUX  [APXaBHUX XapTuja o4 BpPeaHOCTU U
CMatberba TPOLWKOBa PpUHAHCMpParba MO OCHOBY OBOT
BMAA 3a[yXKMBakba, YMME je CMakeHa M3JI0KEHOCT
pu3nKy pedurHaHcuparba. BUTHO je HanomeHyTH Aa je
Yy HaBeZeHOM nepuoay MnpocevyHa MoHAepucaHa
KYMOHCKa CTOMa Ha AMHApCKe ApXKaBHe XxapTuje o,
BPEeAHOCTN CMakeHa ca 13,68%, KonnKo je nsHocuna
Ha Kpajy 2012. roguHe, Ha 4,31% Ha Kpajy mapta
2023. roauHe.

CTpaTternjom ynpas/bakba jaBHMM  Ayrom  ce
AedVHULLY OCHOBHE Mepe 3a Aa/by HacTaBaK pa3Boja
OMHAPCKOTr  TPXKMUIUTA  APXKaBHWUX  XapTWja  of
BpeAHOCTW. Pa3Bojem 0BOT TPXKMLITA O4Yekyje ce aa he
Aohu oo fasber pacTa yHyTpalwrer ayra u nosehama
Herosor yyewha y yKynHom Ayry, Kao U CMarbera
M3/10’KEHOCTM jaBHOT Ayra npema AeBU3HOM PU3KKY,
wTo he No3MTUBHO yTULLATM Ha noBehakbe KpeanTHor
pejTnHra Penybnuke Cpbuje.

HakoH ycrewHo cnpoBeAeHMx Mepa ¢uckanHe
KoHconmngaunje y 2016. roavHM je NpeoKpeHyTa
pactyha nytarba KpeTawa jaBHOr ayra u ydewhe
jasHor agyra y BAMN, Te gonasu go naga ydyewha ca
70,0% BAMN KONMKO je M3HOCUAO Ha LEeHTpasHOM
HMBOY BNacTU Ha Kpajy 2015. roauHe Ha 67,7% Ha
Kpajy 2016. rogmHe. Tokom 2017. roanHe gowno je
00 jow 3HavajHujer nmaga Ha 57,8% BAMN. TpeHyg je
HacTaB/beH M Tokom 2018. roanHe Kaja yaeo jaBHOr
ayray BAMN naga Ha 53,6%, kao Ha Kpajy 2019. rogmHe
Kaga je yyewhe jasHor gyra y BN cmarbeHo Ha HUBO
of 51,9% bBAMN. Kako 6u ce cmarmo yTuuaj Kpuse
M3asBaHe naHgemujom supyca COVID-19, jasuna ce
notpeba 3a ¢UHAHCUMparbemM Mepa nogplike
npuspeau u rpahaHmMma, LWTO je pe3yaTMpano pactom
yyewha ayray 64N Ha 57,0% Ha Kpajy 2020. roguHe.
Tokom 2021. roamMHe ponasu Ao 6Gnaror najga
HaBeAEeHOr MoKasaTesba, Tako Aa je ydvewhe jaBHor
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ayra y bAMN Ha Kpajy 2021. rogmnHe nsHocmno 56,5%.
Mag 6v 64O jow MHTEH3MBHUjU Oa Tokom 2021.
roguHe Hucy obesbeheHa 3HauyajHa cpeAacTBa 3a
dVHaHCUpakbe Ayra Koju je AocrneBao NOYEeTKOM
2022. roguHe. W3 Tor pasnora je AOWAO0 A0 HEWTo
n3paxkeHujer naga ydewha ayra UeHTpasAHOr HMBOA
sBnactny bAMN Ha Kpajy 2022. roanHe Ha 55,1%, ook je
Ha Kpajy mapTta 2023. roanHe nsHocmno 51,0%.

Ycnepn nojavyaHe KOHTpoOJie M3faBarba rapaHumja y
nocnearunx AeceT rognmHa rapaHToBaHuU jaBHU Ayr je
CKOpO npenosioB/beH W 6Henexu nag ca 2,8
muanjapge EUR Konuko je M3HOCMO Ha Kpajy 2013.
rognHe Ha 1,6 munmjapgm EUR Ha Kpajy mapTa 2023.
roguHe.

Mo3nTUBHU UCKANHM pe3ynTaTM Koje ocTeapyje
Penybnuka Cpbuja noTBpheHn cy M Npeko KpeTarba
KpeauTHor pejTuHra Cpbuje nocnearbux HEKOMKO
roguHa. PejTuHr areHumje Fitch Ratings u Standard
and Poor’s y 2019. roguHu nosehane cy pejTuHr
Cpbuje Ha BB+ ca BB, AOK je pejTMHr areHumja
Moody’s nonpasunia usrnepg, 3a nogehare KpeguTHoOr
pejtuHra Penybnauke Cpbuje ca ctabunHor Ha
No3UTUBHWU. PejTUHT areHumja Moody’s je y mapty
2021. roguHe nosehana  KpeauTHU  PEjTUHT
Peny6auke Cpbuje Ha ba2 ca ba3 Kao pe3ynTaT Beoma
yCreLwHor o4roBopa Ha KpUsy n3assaHy NaHAemujom
Bupyca COVID-19 u o4yyBarba MAKPOEKOHOMCKE
CTabUHOCTM TOKOM jaKO Telwke M m3a3oBHe 2020.
roguHe. PejTuHr areHumja Standard and Poor’s je y
n3BeLlTajy Koju je objassbeH 10. anpuna 2023. rogmHe
noTBpauaa OLEeHy KpeguTHoOr pejTuHra Penybnuke
Cpbuje Ha HuBOy bbb+, y3 cTabunHe wm3rnege 3a
weroso pgasbe nosehawe. Fitch Ratings je vy
HajHoBMjem wu3BewTajy oa 17. ¢ebpyapa 2023.
roguHe nNOTBPAMO KpeguTHU pejTUHr Penybauke
Cpbuje Ha HuBOy bbb+, y3 cTabunHe wm3rnege 3a
Heroso fasbe nosehare.

Penybnuka Cpbuja je Tokom 2020. roamHe y Aga
HaBpaTa emuToBana eBpoO6Be3HMLE KaKo 6u
buHaHcupana nakeT mepa nomohu npuBpean M
rpahaHMma y uu/by MUHMMU3IMPatba yTULAja Kpuse
M3asBaHe naHaemmjom Bupyca COVID-19 wn
npeBpemeHo OTMAaTUAEe paHuje emMUTOBaHe CKyne
eBpoobBesHuue. MpBa emucnja espoobsesHULA je
6una 15. maja 2020. roauHe, y eBpuma, Y
HajaenunKaTHMjem  TPeHyTKY Yy NpBOM  Tanacy
naHgemunje, y ykynHom usHocy og 2,0 munujapge
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EUR. KynoHcKa ctona je nsHocuna 3,125%, pocnesa
2027. roguHe 1 nUcTMpaHa je Ha JToHAOoHCKo] 6ep3u,
jedHoM op, Hajsehux W HajpenpeseHTaTUBHUjUX
TPXKMLWTA Ha ceeTy. Jpyra emucuja eBpoobsesHuLa je
6una 1. peuembpa 2020. roguHe, y YKYNHOM U3HOCY
oz 1,2 munvjapae amepuykunx gosapa ca gocnehem
2030. rogmHe. KynoHcka cTona je nsHocuna 2,125%, a
dvMHanHa KamaTHa CcToma Yy €eBpUMa, HaKOH
peanusaumje xeLmHr TpaHcakumje 1,066%. MNospaTak
Ha [JO0NapCKO TPXKULWTE XapTWja M HOBA emucuja
AeHOMMHOBaHa y gonapuma, omoryhune cy Cpbuju
[ OCTaHe NPUCYTHA Y MHAEKCY 06BE3HMLA TPKULITA
y pa3sojy — EMBI Index, uume je ocurypaHa heHa
BUA/bUBOCT HA aMEPUUKOM TPXKULUTY KanuTasa, Kao u
Ha WKWPoj MehyHapOAHO] WMHBECTULMOHO] Manu.
CpeacteBuma emucuje espoobsesHmnua 13 geuembpa
2020. roanHe n3BpLleHa je npespemeHa otnaata 900
MWIMOHa Aonapa eBpoobBesHNLa eMnToBaHMx 2011.
roguHe, o4, ykynHo 1,6 munmjapge gonapa Koamko je
pocnesano y centembpy 2021. rogmHe. MpeBpemeHo
Cy OTKyn/beHe obBe3HuWLE Koje cy bune emutoBaHe
MO KYMOHCKOj CTONM o4, 4ak 7,25%.

Kako 6M cHu3MNa TpowkKoBe UHAHCUPaba W
npoay»Kuna poyHoct ayra Penybnuka Cpbuja je 3.
mapTa 2021. rogMHe ycnewHo UCKOPUCTUAA joL YBEK
NnoBoJ/bHE yc/oBe Ha mehyHapoaHOM (UHAHCKMjCKOM
TPRULWTY " no npsu nyTt emuToBana
[BaHaecToroave eBpoobBe3HNLLE AEHOMUHOBAHE
y eBpMMa y M3HOCY Of jegHe mMuavjapge espa no
KYMNoHcKoj ctonu og, 1,65%. Penybavka Cpbuja je 23.
centembpa 2021. rogMHe NOHOBO MOMEpPUAA rpaHuLe
y u3bopy MHaHcMpatba  CBOjUX  MHBECTUUM]A
M3MaCKOM Ha MehyHapoAHO TPXKULITE 3eNeHUX
obBe3HMLa. 3eneHa eBpoobBe3HNLLA eMUTOBAHA je Y
nsHocy oa, 1,0 munnjapae espa ca pokom gocneha o,
cefjaM roguMHa M KynoHckom ctonom o 1,00%,
HajHMXOM [0 cafia MOCTUFHYTOM Ha MehyHapoaHOM
TpKUwTy. Penybnuka Cpbuja ce cBpctana y pen
peTKkMx  eBPOMCKMX  3emasba Koje cy Ha
mehyHapoAHOM GUHAHCU]CKOM TPXKULITY eMUTOBasle
3e/ieHe eBpoOOBE3HULLE HAMEHEeHE WCK/bYYMBO 3a
bVHaHCUpakbe eKONOLLKM NPUXBAT/bUBMX NPOjeKaTa.
McToBpemeHo, ca emucnjom 3eneHe eBpoobsesHuLe,
€MUTOBaHa je M NeTHaecToroAmLWHba eBpoobBe3HMLLA
Hajay»Ke pOYHOCTM A0 caga Y nsHocy oa 750 muanoHa
eBpa, Ca roguwHOoM KynoHCKOM cTonom og 2,05%,
ynjom emucujom je popatHo nosehaHa poyHOCT
jasHor gyra.
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Y jaHyapy 2023. roguHe cy usgate eBpoobBesHuLe
POYHOCTM MET U AeCeT roAnHA Y YKYNMHOM M3HOCY 0f,
1,75 mununjapam gonapa (750 muanoHa gonapa Ha
neT roauMHa u 1 muavjapza gonapa Ha gecet rogmHa).
EBpoo6Be3HMLA POYHOCTM NET roauHa eMUTOBaHa je
Y3 KYNOHCKY cTony og 6,25%, AoK je eBpoo6BEe3HULA
POYHOCTM [eceT roAMHA eMUTOBaHa Y3 KYMOHCKY
ctony og, 6,50%. Y uuby edpuKacHOr ynpas/barba
jaBHMUM Oyrom UCTOBPEMEHO CY 3aK/byYeHe U XeLIMHT
TpaHcakuuvje, Tj. obaBese MO OCHOBY emucuje
[ONapCKMX eBpoobBe3HMLLA 04MaxX Cy KOHBEPTOBaHe
y obaBese y eBpuMa.

Bogehn ce Haj6bo/bom MehyHapogHOM MpaKkcom
aKTMBHOI YynpaB/batba jaBHUM ayrom, Penyb6auka
Cpbuja je y aeuembpy 2020. roauHe no npsu nyT
peann3oBana XeLuHr TpaHcakuujy, Tj. Kopuwhetrbe
bUHaHCHjCKMX  OepuBaTa Yy CBPCM  3awWwTuTe 0f,
OEBU3HOI W KamaTHOT puU3MKa, Yy CKAagy ca
mehyHapogHum ISDA cTaHgapauma (International
Swaps and Derivatives Association), 0gHOCHO
YHaKpCHa Ba/lyTHa CBOM TpaHCcaKuMja Kojom cy
obaBese MO OCHOBY €MUTOBaHe o0b6Be3HMLE
KOHBEPTOBAaHE W3 aMepuyKkuX fJonapa y espe no
3HA4YajHO HMXKO] dMHANHOj KamaTHoj ctonu. Ceoje
obaBe3e MO OCHOBY emwucuje [AEeHOMUHOBAHe Y
gonapuma, y wu3Hocy on 1,2 muaumjapgu USD,
Penybnuka Cpbuja he wucnnahmatm y espuma no
KYMNOHCKOj ctonu of, 1,066% Ha HOMUHAHY BpeaHOCT
emMmucnje HaKOH KoHBep3uje og 1,016 muanjapam
eBpa. NckopuwwheH je noBosbaH oHOC Kypca eBpa 1
amepuyKor gonapa y QJ[aTOM TPEHYTKy, Kao u
amsepreHumnje un3mehy [0NApPCKMX U €BAPCKUX
KamMaTHMUX cTona Ha mehyHapogHOM  TPXKULWTY
KanuTana W TMOCTUTHYTA je HajnoBO/bHUjA LeHa
3a/yKMBakba, Y3 ONTMMM3ALMjy BaNyTHE CTPYKType
jaBHOr ayra, a cBe y UwWby 3awWwTuUTe Of, pPU3MKa
npomeHe JAeBU3HOr Kypca. TOKOM jaHyapa 2021.
roguMHe peanus3oBaHa je Apyra CBOM TpaHCakuMja,
Kojom je obaBesa no ocHoBy Cnopasyma o
penporpamy ayra wusmehy Penybauke Cpbuje wu
Kuwait Investment Authority KoHBepTOBaHa U3
aMepuYKUX [oflapa Yy €eBpe, NO 3HAYajHO HUNKO]j
KamaTHoj ctonu. ObaBese Mo OCHOBY HaBeaeHOr
penporpammpaHor 3ajMma, yroBopeHe y Aosapuma no
KamaTtHoj ctonu og 1,5%, Penybnuka Cpbuja he
ucnnahmMBatM y eBpMMa MO KaMaTHOj CTOMW of
0,393%. Y mapty 2021. rogmHe je 3aKk/bydyeHa HOBA
CBOM TPaHCAKUWja Kojom je KpeauT Kog Export -
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Import Bank of China 3a npojekaT wu3rpaate
obunasHuue oKo beorpaga Ha ayrtonyty E70/E75,
Koju je 2018. roguHe WHUUMJANHO YroBOPEH Y
KMHECKMM  jyaHMMaA KOHBEpPTOBaH Yy eBpe ca
HEeraTMBHOM KaMaTHOM cTonom. HaBegeHu 3ajam, Ha
Koju je nnahaHa ¢uKcHa KamaTHa ctona og 2,50%
rogure y KMHECKMM jyaHMMma, KOHBEPTOBaH je y
eBpe No (PUKCHOj] HeraTMBHOj KamMaTHOj CTOMWU oOf,
-0,07%. Kako je yroBopeHa HeraTMBHa KamaTHa CTona,
Penybnuka Cpbuja Hehe MMaTU HMKaKBe TPOLUKOBE
No OCHOBY KamaTa Yy npBUX MeT roAuMHa CcBon
apaHXMaHa, Koju Baxu go 2030. roguHe, Beh he
ocTBapuBaTM [0JaTHA Mpumarba opf HaHaka ca
KOjuMa je TpaHcaKuMmja 3akbyyeHa. Peanvs3osaHa je,
24. HoBembpa 2021. roauHe, jow jeaHa, YeTBpTa Mo
pefy, CBOM TpaHcaKLMja Kojom cy obaBe3e no oCHOBY
3ajma y3setor og ®oHaa 3a pa3soj Aby [abuja, 2016.
roguHe, VHWUMjaHO YroBOpPEHe y AupXamuma, ca
nnaharbem y amepuykum fo01aprma, KOHBEPTOBaHE y
espe. [lyr 1 obaBese No OCHOBY HaBeAEHOr 3ajMa Ha
Koju je nnahaHa ¢uKcHa KamaTHa cTtona og 2,25%
rogure, 3amereHW Cy y eBpe No TroAuWHOj
KamaTHoj ctonn o 0,96%. Y 2023. rognHu cy ogmax
HaKOH emuTOBakba eBPOOOBE3HMLA 3aK/byyeHe
XeLWHT TpaHcaKuuje, Tj. obaBese No 0CHOBY emucuje
[ONApPCKMX €eBpoobBE3HULA Cy KOHBEPTOBAHe Y
obaBese y eBpUMA, TAKO Aa HAaKOH M3BPLUEHON Cross
currency swap-a, BapujabunHa KamaTHa cToma 3a
neToroguitby O6BE3HWULY M3HOCK LUECTOMECEYHM
euribor + 2,908%, a 3a geceToroamiltby 06BE3HULY
wectomeceyHu euribor + 3,073%.

Tokom 2020. roanHe HaCTaB/bEHO je Ca EMUTOBAEM
,0eHumapk” obse3HMua Ha gomahem TpPXULWTY.
EmutoBaHe cy o6Be3HMLe poyHocTM 5,5 n 12,5
roguHa y RSD HomuHanHe BpegHoctn og no 100
MWAWjapaM AMHApa, Ynju obumm cy nosehaHm Ha no
150 mununjapamn Tokom 2021. roguHe. 30. jyHa 2021.
rogMHe guMHapcke 6eHumapK obsesHuue Penybaunke
Cpbuje pouHoctn 7, 10 1 12,5 roamHa yK/bydeHe cy y
J.P. Morgan GBI-EM Index. VYK/byumBarbem vy
HaBeAEHW MHAEKC HauMHbEH je 3HavajaH Hanpeaak y
jayarby  IMKBMAHOCTM  CEKYHAAPHOr  TPXKMLUTA
Op*KaBHUX o0bBe3HMUa M 0besbeheH Aonasak HOBUX
MehyHapOAHMX CTPaHWUX WHBECTULMOHUX POHAOBA,
wro he pesyntupatu Behom KOHKypeHLUMjoM W
Ja/bMM MafoM TPOLUKOBA 3ajyKMBakba. Y OKTObpy
2021. roaunHe, Clearstream, mehyHapoaHu
LEHTpasHU perucTap XapTuja of BPeAHOCTH, KOju
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obaB/ba MOC/NOBE KAMpUHra M canauparba (ICSD),
OTBOPMO je payyH xapTuja o4 BpegHoCcTM y gomahem
pernctpy u nytem nocpegHuka — osnawheHor
YYECHMKA Ha JIOKa/IHoM TpxuwTy, omoryhuo
CTPaHVM  MHBECTUMTOPMMA  CajaMparbe  CPMCKUX
obBe3Huua y auHapuma (PCA).

BanyTHM pU3KUK je CmarbeH TOKOM MPETXOAHUX
rogMHa, Mako y je TOKOM nocnere ABe roauHe
JOLWN0 A0 M3BECHOr Moropluarba OBOr MokKasaTtesba
ycnen cneumdUYHUX OKOHOCTM Ha TPXKULWTY, Te
HEOMX04HOCTH WUHTEH3UBHWjer Kopuwhema
MehyHapoaHOr GUHAHCM]CKOT TPXKMULITA, Kako 6u ce
MWHUMW3UPANM TPOLIKOBM 3afyKuBarba. Yaeo
jaBHor gyra y gomahoj BasyTn y yKYNHOM jaBHOM Ayry
LLeHTPa/IHOI HMBOA BNIACTU je Ha Kpajy 2008. rogmHe
nM3Hocmo camo 2,6%, a o Kpaja 2020. roguHe je
nopactao Ha 30,5%, anu je HakoH TOra ycnep
3a4yKmMBarba y Behoj Mepy Ha MHOCTPAHOM TPXKULITY
360r NOBO/bHUjMX YCNOBA, AOW/O0 A0 Naga yyewha Ha
22,9% Ha Kpajy mapTa 2023. roguHe. Pacty gnHapckor
Ayra npeTxogHUX roguHa cy npe cBera AonpuHene
emucuje  OMHAPCKUX  APXKaBHUX  XapTuja  of,
BpeAHOCTM Ha pomahem TPXWUWTY XapTuja of
BpegHocTn. Tokom 2019. n 2020. rognHe je nsBpLueH
npeBpemMeHn  OTKym  CKynux  eBpoobBesHMLa
emutoBaHux y 2011. n 2013. roguHM Yy amepUdKkum
fonapvma, a Tokom ¢debpyapa 2020. roguHe
pefoBHa OTnAaTa Aonapcke ob6Be3HULE eMUTOBAHE Y
2013. roguHun. Y peuembpy 2020. roguHe je

3aK/by4yeHa M NpBa XeWHr TpaHCakuuja Kojom je
eMUTOBaHa eBpoobBe3HULa y aMepPUYKNM
Aonapuma, ogmax KoOHBepToBaHa y espe. Y jaHyapy
2021. roanHe je 3aK/byvyeHa jow jegHa XeuHr
TpaHcakuMja Kojom cy obaBese Yy aMepUyKuMm
[0NapyMa KOHBepToBaHe y eBpe. Y jaHyapy 2023.
rogvHe Cy 3aK/byyeHe HOBE XeLWHr TpaHcakuuje
KOjUM CYy eMUTOBaHe eBPOO6BEe3HMLLE Y aMepUUKUM
Jonapuma, OoAMax  KOHBepTOBaHa Yy  eBpe.
3axBasbyjyhu cBMM 0BMM TpaHCakUMjama, AOLWO je
[0 naja werosor yyewha y yKynHOM jaBHOM Ayry ca
33,9% KoAnKO je n3Hocuao Ha Kpajy 2016. rogmnHe Ha
13,3% Ha Kpajy mapTta 2023. rogmHe.

TpowkKoBM 3ady)KmMBarba Cy Takohe 3HauyajHO
CHUXKEHN TOKOM MpeTXogHuX roguHa. Yvewhe
TpowkoBa KamaTa y BN je nano ca 2,9% (ueHTpanHu
HWBO B/1IACTU) KOMMKO je n3Hocmno 2015. rogmHe Ha
1,5%y 2022. rognHu.

Ha kpajy mapta 2023. roamMHe yKyMnHO CTakbe jaBHOT
Ayra cekTopa gp»ase um3Hocuno je 4.169,5 mnppg
OVHapa, oaHocHo 51,5% BAMN. Op Ttora ce Ha
AnpeKkTHe obasese ogHocuno 3.943,1 mapa AnHapa,
Ha MHAMpeKTHe obasese 191,7 mapa AnHapa, A0K ce
30,9 mapa gMHapa O4HOCWM Ha HerapaHTOBaHW ayr
jeaAnHMUA NoKanHe camoynpase u 3,8 mapg AnHapa
Ha HerapaHTtoBaHu ayr JN ,MNytesn Cpbuje” u
npeayseha ,,Kopuaopwu Cpbuje” a.o.0.

Yyewhe jaBHoOr gyra cektopa ap»kase y bAMN,%

53,950% 53,930%

SLLE 48,658%

2020 2021

2022 2023/111

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

B VIHanpekTHe obaBese

M [InpekTHe obasese
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Tabena 21. JaBHu gyr ceKTopa aprKase Peny6nuke Cpbuje y nepuoay
Kpaj 2020 —31.mapTt 2023. roguHe

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

JasHu ayr (y mun. gonapa)

2020 2021 2022 2023/11
3.181,2 3.581,8 3.945,8 4.169,5
27.055,8 30.461,8 33.632,2 35.548,0
33.254,3 34.464,5 35.821,6 38.765,1

Y nocnegre aBe roauHe NpPUMETAH je MHTEeH3UBaH
pacT jaBHOr Ayra LUEeHTpajsHOr HMBOA BAACTU Yy
eBpuma. Ycien noBO/bHUjUX YCN0BA 33 3aflyXKUBare
Ha WHOCTPaHOM TPXWULUTY, emuUTOBaHe Cy Yy [ABa
HaBpaTa eBpoobBe3HuULEe y eBpuma. Mopes Tora feo
4yra y amepuyknum Aonapuma, KUHECKUM jyaHuma 1
YAE pgupxamuma je KOHBEPTOBAH Yy eBpe, ycien
OANleKo  Makbe ocuunauuje Kypca eBpa npema
OMHapy, Y O4HOCY Ha HaBeAeHe BasyTe, Kako 6u ce
CMaH MO BaslyTHU pu3mnK. Tokom 2022. n 2023. rogmnHe
OOW0 je OO pacTa Ayra y cneuujasHUm npasuma
ByYyera, Yycnen 3adyxueawa kKog MM no
noBO/bHUM ycnosmma. Tokom 2020. n 2021. rognHe

je pactao ayr y AvHapuma ycnen, WHTEH3UBHOT
3a4yKMBarba y somahoj BanyTu, Kako 6u ce 40AaTHO
noAacrakao pas3soj gomaher TpxkuwTa. Tokom 2022. n
2023. roguHe npumeTaH je nag, 36or peposHe
oTnnate A[ocnenunx [ApXKaBHUX o6BesHuua. YecTe
ocumnaumje Kypca aMepuyKor fosiapa npema AnHapy
nokasyjy MyHy OMpaBAaHOCT OANYyKe Ja ce
MAKCMMA/IHO CMakbW A0/IAPCKU AYT U HA Taj HauuH
MUHUMMU3MPA BaNYTHU PU3MK, KAO M [Oa je 3a
3aK/byuMBarbe CBOM TpPaHCakuMja u3abpaH npasu
MoOMeHaT. Ycnen 3ak/byvyeHuX CBOM TpaHCaKumja, a
Takohe ca uu/bem fa ce MMHMMU3NPA BalyTHN PUSHKK,
3HAYajHO je CMakeH Ayr y OCTa MM BanyTama.

Tabena 22. Crarbe jaBHOr Ayra LeHTPaNHOr HUBOA APrKaBe No OPUrMHANIHUM BanyTama y nepuoay
Kpaj 2020-31. mapT 2023. roguHe, Yy MUIMOHUMA

2020 2021 2022 2023/
EUR 13.222,5 17.386,4 18.585,2 19.979,9
usb 4.323,9 3.694,6 5.076,7 5.117,3
RSD 957.952,2 1.010.176,5 983.500,7 945.909,8
CHF 90,3 73,7 27,2 18,7
CneuujanHa npasa Byyera 522,7 475,0 1.064,9 1.835,3
Apyre Banyte (y RSD) 127.674,8 27.304,8 27.375,6 27.170,1

Mpema nogaumma opf 31. maprta 2023. roauHe,
Hajsehu geo jaBHor gyra cektopa Aprkase Penybaunke
Cpbuje je neHOMMHOBAH Yy eBpMMa U M3HocK 57,0%.
3aTMm Ccy HajBuLle 3acTyn/beHn AuHap ca 22,7% wm
amepuukm pgonap ca 13,2%. Octatak Aayra je
OEHOMWHOBAH Y CneumjanHUM npasBmMma Byyera 6,4%
M ocTanum Banytama  0,7%.  3axBasbyjyhu
KOHTMHYMpPAHOM pa3Bojy Aomaher TpXKuWTa XapTuja
oA, BpeAHOCTM M nocTteneHom nosehaky obMma
emucuja y gomahoj BanyTw, AOWwAo je A0 pacTta
ydyewha ayra y pgomahoj BanyTm y NpeTxogHUM
roanHama, ca 16,4%, Ha Kpajy 2011. rogmHe Ha 30,4%
y 2020, ann HaKoH Tora [0/1a3nM A0 HEeroBor naga
ycnen HewTo Behux notpeba 3a dUHaHCUparbeM M
NPOMEHEHUX TPHKULIHUX OKONTHOCTH.
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BanyTHa CTpYKTypa Ayra CeKTopa AprKase y
nepuoay opg 2020. ao 31. mapta 2023. roguHe

4,300%

7

30,400%

13,00%

50,00%

2020 2021 2022 2023/111
MEUR mMUSD mRSD mSDR ' Ocrtane Banvre
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Ha gaH 31. mapt 2023. roguHe, Hajsehu geo jaBHor
ayra cektopa pap:kaBe Penybnunke Cpbuje je ca
OUKCHOM KamaTHOM ctonom — 74,8%, [,OK ce Ha jaBHU
Ayr ca BapujabuJHOM KamaTHOM CTOMOM OZHOCH
25,2% ykynHor jaBHor agyra. Mehy BapujabunHum
KaMaTHMM cTonama Hajsuwe je 3actyn/beH EURIBOR
ca yvewhem og 70,7%, 3aTUM BapujabunHa KamaTHa
cTona 3a crneyujanHa npasa Byyena 24,8% u Belibor
3,5%, 00K je yyewhe obaBesa ca 0CTa/IMM KaMaTHUM
ctonama 1,0%.

CTpyKTypa KamaTHUX CTONa Zlyra cekTopa Apase y
nepuoay oa 2020. go 31. maprta 2023. roguHe, %

2020 2021 2022 2023/111

B OyKCHe KamaTHe cTone M BapujabunHe KamaTHe cTone

Y nepuoay opg 2014. no 2021. roguHe AoOWNoO je Ao
3HayajHOr naga TPOLIKOBA 3ajyXuBaka, Koju je
HajU3parKEHNjU KOA, APHKABHUX XapTHja 04 BpPegHOCTH
eMWUTOBaHUX Ha Aomahem TpxuwTy. [Jo naga je
aowno 3axsasbyjyhu pasBojy TpXKUWTa Kanutana
APXKaBHUX 06BE3HMLA, pacTy KpeaWUTHOr pejTMHra
3emM/be, OJHOCHO CMatbekby Npemuje PpUsnka, HUCKOj
cTonu uHdNaUnje U cMarbery pedepeHTHe KamaTHe
ctone HBC. MpoceyHO noHAepucaHa KamaTHa cTona
Ha jaBHW Ayr je nana ca 5,70% KOAMKO je n3HoCcKNa Ha
Kpajy 2014. rognHe Ha 2,53% KOAMKO je u3HocMIa Ha
Kpajy 2021. roanHe. Y nctom nepuogy npuMmeTaH je
jow uM3parKeHuju nag Kog, AMHAPCKUX [pPXKABHUX
XapTuja o4 BPeAHOCTW, KOoZA KOjux je npoceyHa
noHAepmcaHa KynoHCKa ctona cmameHa ca 10,68%
Ha Kpajy 2014. rognHe Ha 4,31 % Ha Kpajy mapra
2023. roguHe. ToKOmM nocneawux roAMHY [aHa,
ycnen  Bucoke  uHdnauuje, powno je Ao
HajUHTEH3MBHMjer pacTa KamaTHMX CcTona Ha
MehyHapoaHOM OGUHAHCUJCKOM TPXKMULITY Yy OBOM
Beky. OBO ce y M3BECHOj Mepn 04pPasnA0 U Ha pacT
TPOLIKOBA 3aayKuBarba Penybnmke Cpbuje. Tako je
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Ha  Kpajy mapta 2023. roguHe npocedyHa
NnoHAepucaHa CTona Ha YKYMHW jaBHW Ayr M3HOCKUAA
3,14%.

Mpernea KpeTatba NPOCEYHNX U3BPLUHUX KAMATHUX
CTONa Ha AMHAPCKe Ap}KaBHe XapTuje o4 BpeAHOCTU
y nepuoay 2011-31. mapt 2023. roguHe
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Mpernep KpeTarba NPOCEYHUX U3BPLUHUX KAMATHUX
cTomna Ha eBpO AEeHOMUHOBaHE ApXKaBHe XapTuje oa
BpeaHocTu y nepuoay 2011-31. mapt 2023. rogmHe
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Mpernep, KpeTara LUeHe U NPUHOCA Ha
eBpoobsesHuLy Cpbuja (EB 2027 / 3,125%)

Mpernep KpeTara LEHe U NPUHOCA Ha
eBpoo6sesHuLy Cpbuja (EB 2028 / 1,000%)

. Llena Ha 3aTeapary |3 43 2aTE3paky

Mpernep KpeTara LeHe U NPUHOCA Ha
eBpoobsesHuLy Cpbuja (EB 2029 / 1,500%)

Mpernep KpeTara LEeHe U NPUHOCA HA
eBpoobsesHuLy Cpbuja (EB 2030 / 2,125%)

W LeHs 13 3aTeapary o3 13 33TEapaRY

Mpernes Kpetarba LieHe M NPUHOCA Ha
espoo6sesHuuy Cpbija (EB 2033 / 1,650%)

Mperneg Kpetara LieHe M NPUHOCA Ha
eBpoo6sesHuuy Cpbuja (EB 2036 / 2,050%)
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Mpernep KpeTara UeHe U NPUHOCA Ha
eBpoo6se3sHuuy Cpbuja (EB 2028 / 6,250%)

Mpernep, Kpetarba LEHe U NPUMHOCA Ha
eBpoo6sesHuLy Cpbuja (EB 2033 / 6,500%)
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— LleH3 Ha 3aTE3paky m— LeHa Ha zaTeapary
Tabena 23. MpojeKunje oTnaate KamaTa U rnasHMua Ao 2026. roguHe (Mappa, AMHapa)
2023 n 2024 n 2025 n 2026 n
FnasHUua* 655,1 626,5 501,4 606,2
Kamara 143,5 182,8 211,9 242,5
YKynHo 798,6 809,3 713,3 848,7
Y ogHocy Ha jaBHu ayr Ha gaH 31.3.2023. rogmHe 19,3% 19,6% 17,3% 20,5%
* yK/by4yeHa v cpeacTsa 3a buy-back onepauuje
Tabena 24. MpojeKunje oTnaate KamaTa U rnasHuua Ao 2026. roauHe (% bAN)
2023 n 2024 n 2025 n 2026 n
FnasHunua 8,1% 7,1% 5,3% 6,0%
Kamara 1,8% 2,1% 2,2% 2,4%
YKynHO 9,9% 9,2% 7,5% 8,4%

MnaHvpaHu M3HOCK 3a OTN/IATy KamaTa M r1aBHULA,
Ha LEHTPasIHOM HWBOY ApXKaBe, YK/by4yjy U cpeacTBa
3a buy-back onepauuje, Tj. NpeBpemMeHy OTnaaTy
[yra, Kako bu ce CKyn/bu Ayr 3aMeHUO jedTUHUjUM,
Kao 1 npemuje ocuryparba Ha eKCnopTHe KpeauTe.

MpojeKumnja ctaka jaBHOr Ayra CeKTopa gprKase
y nepuopay 2023-2026. roguHe

Mmajyhu y Buay npojekToBaHM NpumMapHu pesynTat
byueta Penybnunke Cpbuje 3a nepuopg 2023-2026.

roamvHe, yK/byuyjyhu n o6Mm nosnaverba KpeauTHUX
cpeacTaBa 3a NPOjeKTHO GUHAHCUPakbe 0f ByLIeTCKUX
KOPUCHMKa, edeKTe npomeHe AOeBU3HOr Kypca
OVHapa npema eBpy M aMepuykom pJonapy, Yy
OCHOBHOM MaKpPOEKOHOMCKOM CLieHapujy, CTarbe
Ayra LeHTpanHOr HMBOA AprKase Tpebano 6u aa byae
Ha HMBOY o4 50,9% BN Ha Kpajy 2026. rogmHe.

Tab6ena 25. OcHoBHa NpojeKuMja cTarba jaBHOT Ayra ceKTopa ap»ase g0 2026. roguHe

JaBHM ayr (LeHTpanHu HMBO BRacTK), mapg PCL,

[Oyr ueHTpanHe gpkase, y % AN

HerapaHToBaHu A4yr jeanHMLA I0KanHe camoynpase™®, y % bl
[yr cektopa gpxase, y % BAN

2023 n 2024 n 2025 n 2026 n
4.341,4 4.668,1 4.929,1 5.165,6
53,6% 53,2% 52,1% 50,9%
0,7% 0,8% 0,9% 1,0%
54,3% 54,0% 53,0% 51,9%

* 1 OCTaNIor CeKTOpa AprKase
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Ha kpajy 2023. roguHe ouekyje ce ga ydyewhe jaBHor
ayra cektopa pgpxase y bAMN wusHocn 54,3%. Y
HapeAHWUM roaMHamMa Ce OYeKyje nag pauuja, Koju buy
OCHOBHOM cLeHapujy Tpebano Ha Kpajy 2024. roguHe
Oa n3Hocu 54,0%, Ha Kpajy 2025. roanHe 53,0%, a Ha
Kpajy 2026. roamHe 51,9%. Y patom nepuogy ce
oueKyje peanusaumja BEAMKUX WUHOPACTPYKTYPHUX
npojekaTa Koju he 6UTM GUHAHCMpPaAHU yraaBHOM U3
NPOjeKTHMX 3ajMoBa, Te€ HUXOBA WHTEH3MBHM]a
peanusaumja y ogHocy Ha npetxoaHu nepmoa. OBo je
yNpaBo jefHa o, TayaKa rae ce MoXKe BUAETW jacHa
KoopAMHaLumja GUCKaNHUX M Pa3BOjHUX Ln/beBa. Boau
ce payvyHa O OApPXMBOCTU jaBHOr Ayra MU NOCTENeHom
nagy rerosor yyewha y BAMN, y3 wuctoBpemeHo
Kopuwherse HOBOr 3afyXuBara 3a nobosbluakbe
MHPPACTPYKTYPHMX YCI0Ba KOju A0BOAe A0 pacTa bAT,
YKMBOTHOT CTaHAApAa U HOBUX MHBECTULM]a. Mpeasuha
ce fa he HerapaHTOBaHW Ayr jeaMHWLA /IOKaAHe
camoynpaBse M OCTa/Ior CekTopa ApKaBe y HapeLHOM
nepuvofy 6UTM Ha penatMBHO CTabUAHOM HUBOY Of,
0,7% po 1,0% bAoN.

MpuHUMNY ynpaB/bakba jaBHUM AYyTrom

Mpema 3akoHy O jaBHOM Ayry, NpMMapHU UW/b
3aaykmBarba Penybnuke Cpbuje m  ynpas/bakba
jaBHMm gyrom je obesbehuBarbe cpeactaBa 3a
pefioBHO cepBucUpatbe OyleTckux notpeba no
HajNnoOBOJ/bHUjUM ycnoBMma " TPOLUKOBMMA
buHaHCUparba y3 NpuUXBaT/bMB HMBO pM3MKa. Ha
ocHoBy Tora, CTpaTervja ynpas/barba jaBHUM [Ayrom
Penybnvke Cpbuje peduHuwe cnepehe onwte
LM/beBE U NPUHLMNE:

1) Ocurypatn dpuHaHcuparbe puckanHor geduunta m
pefoBHO cepBucMparbe o0basesa Mo OCHOBY jaBHOT
ayra Penybnuvke Cpbuje;

2) AedunHncaTi NpUXBaT/bUB HUBO PU3MKaA Koju Tpeba
fa byae oppeheH y ycnoBMMa un/baHe CTPYKType
noptdonmnja ayra y CMUCAY BanyTHe CTPYKType ayra,
CTPYKTYpe KaMaTHWUX CTOMa, CTPYKType POYHOCTM U
CTPYKType Ayra npema MHCTPYMEHTUMA;

3) HactaBuTM pa3Boj TPXKULITA APKABHUX XapTuja o4,
BPeAHOCTM Koje ce emuTyjy Ha pgomahem u
mehyHapoaHOM TPXWUWTY, WTO 6M nomorno y
CMatberby TPOLLKOBa 3aJyKMBakba Yy cpefrem U

[LyrOM POKY;
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4) OmoryhuTM TpaHCNapeHTHOCT M NpeaBUAMBOCT
npoueca 3a4yXunBarba.

CTpaTervja ynpas/barba jaBHUM AYrom KOH3UCTEHTHa
je ca onwTUM cpearbOPOYHUM MAKPOEKOHOMCKUM W
bUCKaNHUM OKBUPOM.

CrpaTternja ynpas/batba jaBHUM AYrOm Yy HapegHOM
cpenHopoyHom nepunoay 6asmpa ce Ha pUHAHCUParbY
aedbvumTa v rnaBHuULe ayra byyera Penybanke Cpbuje
nyTem emucuja ApKaBHWUX XapThja of, BPeHOCTU Ha
aomahem n mehyHapoAHOM TPXKULUTY KanuTana Kako
61 6UN0 UcNyHEHO PefloOBHO cepBuCUMpatbe 0baBesa.
®nekcnbunHoct he ce ornegatm y gomeHy usbopa
TPXKMLWTA Ha Kome he ce BPLUMTY 3a4yK1Batbe, BayTe
3a4yKMBatba U MHCTpyMeHaTa duHaHcuparba. M3bop
CTPYKType dUHaHcMpatba y3umahe y 063mp TpeHyTHO
CTatbe M TpeHa passoja gomaher u mehyHapogHor
bUHaAHCKjCKOr  TPXKMWTA  (HMBO KamaTHMX CTOMa,
npemuje pusnKa, KpMBY MPUHOCA, AEBU3HE Kypcese
pedbepeHTHMX  Banyta) W MNPUXBAT/bMB  HUBO
N3/10KEHOCTU PUHAHCUCKMM pU3MLMMA.

Uumb je pa ce y HapefHOM OyropoyHOM nepuoay
buHaHcuparbe obaB/ba npe cBera emMUTOBaHEM
OVHAPCKMX XapTuja of, BpeAHOCTM Ha gomahem
TPXRUWTY. [leo dnHaHcnparba moxke 6uTH obesbeheH
M Ha MehyHapogHOM QUHAHCUJCKOM TPXUWTY Y
cpegHOopovyHOM nepuoay. Ycnoctas/bakbe GMTN
nporpama y 2020. roguHm omoryhuno je
dnekcnbunHoct y mn3bopy duHaHcuparba U 6pKu
npuctyn GuHaHcuMpary Ha Mef)yHapogHOM TPXKULITY.

Mosajm/bMBatbe y CTPaHOj BaAyTWM, Kao HMp. Yy
aMepuyKMM gosiapuma, 3a cobom noBaaun U
LEBU3HM PUSKMK yciesd MNPOMeHe Kypca eBpo —
amepuykK gonap, Te he ce U3 Tor pasnora KOPUCTUTK
moryhHOCT xeyumHra.

MonuTUKa ynpas/batkba jaBHUM Ayrom Mopa A3 y3me y
063Up AyropouHy nNepcrnekTUBy, ann ce OAjyKa o
buHaHcupary ByLieTcKMX n3gaTtaka mMopa AOHOCUTH
roguwre. OA/lyka O roAulibem 3afyXKuBary ce
[lOHOCK Yy OKBMPY 3aKkoHa o byueTy 3a oapeheHy
oduckanHy roguHy. Y 3aBUCHOCTM 0, MpOMeHe
OCHOBHUX dUCKanHuUx arperata moryha je Kopekuuja
nnaHa 3a/lyvBarba TOKOM GUCKaNHE TOAUHE.
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®UHAHCUjCKM pU3UMLM U Mepe 3a ynpaB/bakbe
duHaHCcHjckum pmusuuuma

YT1uaj GuUHaHCHjCKUX U PUCKaNHUX PU3KMKA MOXKe
fosectu fo Beher pacta jaBHOr gyra Hero LwwTo
npeasvha OCHOBHM CcuUeHapuo. Pu3mum Koju cy
NPUCYTHM W KOjU MOry pAa Josedy [0 pacta
3a/y’KEHOCTM 1 TPOLLKOBA CEpPBUCHMpPAtba jaBHOr Ayra
Cy: PU3MK peduHaHCUparba, [AEBU3HU  PU3UK,
TPKUWHM PU3BKMK (PU3MK KamaTHUX CTOMa, PU3MK
uHbNaumje), PUMK NUKBUAHOCTU, KPeaAUTHU U
OMnepaTMBHM  PU3ULM U PUSUMLM  Be3aHM 33
OVUCTPUOYLIMjy TPOLUKOBA cepBUcUparba (CTPYKTypa
Ayra, KoHUeHTpauuja obasesa).

Y UuM/bY CMarberba M3/I0KEHOCTU (QUHAHCUJCKUM
pusnymma notpebHo je cnposoauth cnepehe mepe:

1. pu3unKk pedurHaHcUpara

= nosehatre yyewha cpegHOpPOUYHUX U OYTOPOUHMX
bOUHAHCKCKUX MHCTpyMeHaTa AEHOMMHOBAHUX Y
AvHapuma Ha gomahem GpUHAHCU]CKOM TPXULTY;

= paBHOMepHa pacnogena obaBesa No OCHOBY jaBHOT
4yra Ha rogMwitem  HUBOY Yy HapegHom
[YyropoyHOM nepuoay;

" NpoAyrKaBarbe NPOCEYHE POYHOCTM Ayra Koju ce
emuTyje y XxapTujama og, BpegHocTy;

2. LeBU3HU PU3UK

" HacTojakbe [Ja ce Cmakbu  yyewhe Aayra
[EHOMWHOBAHOT Y WHO-BaNyTU Y3 YBaXKaBakbe
TPOLWKOBA HOBOI Ayra (TPOLKOBM AMHapusauuje
ayra);

= Kopuwherbe OUHAHCUjCKUX AepwBaTa Yy UMU/bY
MMmuTMparba  edekata  nNpomeHe  Kypcesa
pedepeHTHUX BanyTa;

" HacTojatbe Aa cnosbHWM Aayr Oyae yrnaBHom vy
eBpUMa 1 Aa ce A01apCKM Ayr KOPUCTM CaMo aKo je
buHaHCUpatbe Ha MehyHapoAHOM TPXMUWTY Y
Jonapuma jedTMHUje y3 Kopuwhere
bUHaHCKjCcKMX fepyBaTa 338 IMMUTUPAHLE PU3UKA;

3. TPXKULWHN PU3KK (PM3UK KamaTHUX CTOMA, PU3UK
nHbNaumje)

® HacTojatbe Aa Ce MPOAYXKWM NpPOCeYHa POYHOCT
Aomaher ayra y AMHapuma;

" HacTojarbe Aa PU3MK MO OCHOBY KAMATHUX CTOMa Ha
CNO/bHW  Ayr He yrpoxaBa JAyropoYHU Uub
MMWHUMM3aLM]je TPOLLKOBA jaBHOr Ayra;
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4. pU3NK INKBULHOCTH

" NepMaHeHTHO OAp}KaBatbe HMBOA TFOTOBMHE Ha
payyHuma Penybnuke Cpbuje Ha HMBOY Koju
omoryhaBa HecmeTaHo ¢uHaHcupake obasesa y
MUHUMYMY Of, YETUPU Mecelid M Ha HUBOY Koju
omoryhaBsa ancopnuujy eBeHTyasIHUX MakbhX
npuavBa MO OCHOBY 3ajy)KMBarba Yy OAHOCY Ha
nnaH;

" 3[1eKBATHO ynpaB/barbe CN106OAHUM FOTOBUHCKUM
CPeAcTBMMA Ha payvyHuma Penybavke Cpbuje y
CKNagy ca npuHumMnuma asset-liability management
Wy cknagy ca moryhHocTma;

5. KPeauTHU 1 onepaTUBHM PU3NLK

= cnpoBohewe TpaHcaKuMja ca  PUHAHCUjCKMM
JepvBatuma camo ca bUHaHCHjcKUM
WMHCTUTYUMjamMa Koje WMMajy BUCOK KpeauTHM
PejTUHT;

= Kopuwhetbe GUHAHCUJCKUX WHCTPYyMEHaTa Koju
NIMMUTUPAjY KPeANTHU PUBKK;

" faBatbe rapaHumja v opobpaBatbe HoOBOr Ayra
jeAMHMLAMa J/IOKa/sHe camoynpaBe CamMo aKo
NoCTOju afeKBaTHa aHanM3a O PeNaTUBHO HUCKOM
cTeneHy BepoBaTHohe ga ce peasvsyje rapaHumja
WAN [a jeAuMHULA NOKanHe camoyrnpase MocTaHe
HEeCO/IBEHTHA Yy CpPeAHOPOYHOM MEPUOAY;

= yBoherbe afeKBaTHE KOHTPOJIE Y CBUM MOCNOBHUM
aKTMBHOCTMMA Yy YMpaBM 33 jaBHM ayr WU
yHanpehere 3Harba 3anocneHunx;

6. puUsMUM Be3aHM 3a AUCTpMbYLMjy TPOLIKOBa
cepsucHpatba

= 3[l1eKBaTHO niaaHupame 3a/yKMUBaka Ha
rogulkbeM HUBOY W paBHOMEpPHa pacnofena y
HapegHMM rogyHama M TOKOM dUCKanHe roguHe
KaKo by ce n3berao pu3mMK BeanKe KOHLEeHTpaumje
obaBesa 3a pepuHaHCHpatbE;

= n3beraBarbe KOHUgEHTpauuje obases3a Mo OCHOBY
jaBHOT Alyra Ha Mece4yHOM HMBOY, KOju He b1 morao
6uTM  amopTu3oBaH  €N0BOAHMM  HOBYAHMM
CpeacTBMMaA Ha padvyHMma Penybanke Cpbuje.

AHanuze KopuwheHe npuUIMKOM uU3page
CTpareruje 3a ynpae/batbe jaBHUM 4Yrom

3a popmynucarbe CrpaTervje 3a yrnpaB/bakbe jaBHUM
Ayrom KopuwheH je KBaHTUTATUBHWM MpuUCTyn y
aHanM3M TPOLWKOBA U pu3MKa KOjU yTUYYy Ha
ynpaB/bakbe jaBHUM AYrOM.
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Mmajyhu y BuAY MaKPOEKOHOMCKO OKpYKere U
TP)KULWHe ycioBe, YynopeaHo ce  pasmatpajy
aNTepHaTUBHMU U3BOPY GUHAHCUPAHbA.

Y cBpXy aHanuze KopuwheHu cy MUHCTPYMEHTH
poctynHM  Ha  gomahem u mehyHapogHom
GUHAHCU]CKOM TPKULUTY.

M3Bopu ¢MHaHCKMparba AEHOMUHOBAHW Y CTPaHO]
BaNYTU:

= 33jMOBM  CTpaHuMx Braga u  mehyHapoaHmX
OUHAHCUjCKMX  MHCTUTYUMja, Kao W gomahux
nocnoBHMx  6GaHaka —  MpUKasaHu Kao
KOHLLeCMOHANIHN WMHCTPYMEHTU AEeHOMWHOBAHU Y
eBpUMa UM aMepUyYKUM A0NapnMa, ca GUKCHOM
nnn BapmnjabUAHOM KaMaTHOM CTOMOM;

= lomahu oyr ,eHOMMHOBAH Y €BPMMa UCKa3aH Kpo3
ApXKaBHe  3anuce W gp)KaBHe  obBesHuue
emuToBaHe Ha fomMahem GUHAHCUjCKOM TPKULLTY U
MHOCTPAHOM TPXKULLTY;

= EBpoob6Be3HNLA — emMWUTOBaHa Yy eBpMMa Wau
amMepuykMM  gonapuma  Ha  mehyHapogHom
OUHAHCU]CKOM TPXKULLTY.

M3Bopu duHaHcKparba y gomahoj BanyTu:

= CBe  JAp’KaBHe  xapTuje o4  BPeaHOCTM
[EHOMMHOBaHe Yy AMHApUma rpynucaHe cy Ha
ApXaBHe 3anuce (ca pokosuma gocneha go 53
Hedesbe) M ApKaBHe obBe3HWUUE (ca poKoBMMA
nocneha of ABe rogvHe v BuLe).

byayhe Tp)KuULIHe KamaTHe cTone U CLeHapuo
aHanu3a

HakoH usbopa ogrosapajyhe Komnosuuuje m3sopa
buHaHcuparba  (M3abpaHe M KOMMAPATUMBHUX
cTpaTervja ¢uHaHCUpara), NpUCTyna ce aHaausu
TpOWKOBAa W pu3MKa nonasehn of OCHOBHOr
(HajBepoBaTHUjer) cueHapuja, HAaKOH Yera ce BpLUK
CcTpec TecTuMparbe 3a A0faTHe BpCTe cueHapuja —
LWOKOBa, Kako 6u ce pobuo npernen edekarta
KOLUTaka pazmaTpaHux cTpaTeruja.

OcHOBHM cueHapvo ce 6asvMpa Ha Hajsuwe
BEPOBATHUM TPXWLWHMM YC/IOBMMA 3a Tpu rpyne
TPKULWHKX Bapujaban: AEBM3HN KypC, KamaTHe cTone
Ha MehyHapooHOM TPXKWMWTY M KamaTHe cTone Ha
fomahem TpxuwTy. MpUCTyn 3a AMHApPCKe U eBpo
KamaTHe CTore 3acCHMBa Ce Ha CToMama OCTBApeHUM
TOKOM npeTxoaHe 1 Tekyhe roauHe.
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HakoH geduHMCcarba OCHOBHOI CUEHapwuja, y Wby
cTpec TecTuparwa ogabpaHe cy JogaTHe BpcTe
CueHapwja — LWOKoBa:

= [lenpeunjaumja AMHapay ogHOCY Ha CBe BaayTe 04,
15% y 2025. roguHu. Y OoBOM cCLeHapujy oAHOC
eBpa M amepuyKor fgonapa bu ocrtao ctabunaH, 40K
61 camo AuHap genpeumpao y oaHocy Ha obe
BanyTe;

= [loBehatbe KamaTHMX CcTONAa Ha JAomahem w
MefhyHapoAHOM TPXKULWTY 33 2 N.1;

= [loBehatbe KamaTHMX cTonma Ha MehyHapoLHOM
TPXKMLWTY A0 3 .M, @ Ha gomahem TPXKULWTY A0 4 n.nm;

= KomOWMHOBaHM LWOK KOju Cce OoAHOCM Ha
Aenpeuyjauunjy oMHapa y ogHocy Ha gonap 15%y
2024. roAnHU M pacT KamaTHKUX cTona 3a 2 n.n.

AntepHaTMBHe CTpaTernje 3agy)KupBarba 3a
nepuopg 2024-2026. roguHe

Ha 6a3un mopena Ceetcke baHke Medium Term Debt
Strategy Model — MTDS, aHanu3upaHe anTepHaTUBHe
cTpaTerunje 3aZly>KmMBakba cy:

OcHoBHa cTpaTternja (C1): npeactaB/ba cTpaTerujy
KOja yKynHe noTpebe 3a byleTckum duHaHCUMparbem
nokpuea Hajsehum genom us nssopa GUHaHCUpara
y cTpaHoj Banytm (y npoceky 80% no rogvHu vy
nepuoay 2024-2026). M3Bope byLieTckor
buHaHcuparba y CTpaHoj BanyTM Hajsehum agenom
cayMkbaBajy MpuMMarba of npofaje eBpoobBesHMLa
Ha MHOCTPAaHOM GUMHAHCUjCKOM TPXKULWITY (POYHOCTU
on, neT A0 cefam, ABaHAeCT UM NeTHaecT roamHa),
cpeacTtBa M3 apaHXmaHa ca  MehyHapoaHum
MoHeTapHUM POHAOM, Ka0 M MPOrpamcKu 3ajMoBU
pasniMunTux  nosepunaua. M3sope  Byyetckor
bvHaHcupawa y  gomahoj BanyTM  cauukbaBajy
npMmara oOf, emucuje ApXKaBHUX 06BesHMLa
(pouHoCTH Opf ABe, TPK, ceaam , AeceT UNKN ABaHaecT
roguHa) Ha pgomahem QUHAHCKJCKOM  TPXKULITY.
MpojekTHO GUHaHCUpatbe, Kao U Yy MNPETXOAHUM
rogMHama, obesbehyje ce Hajpehum penom u3
KpeauTa [OEeHOMWMHOBAHWX Yy CTPAHOj BanyTu of,
MHOCTPaHWUX NoBepunaLa.

Ctpaternja (C2): y opHocy Ha cTtpatervjy C1,
LLeNIoKyMNHe notpebe 3a dUHaHCUparbem
33/0BO/baBajy Cce emucujom eBpoobBesHuLa Y
[0NapuMa, POYHOCTM AEeceT U NeTHAECT roguHa.
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Ctpaternja (C3): y opgHocy Ha cTpaTernjy C1,
npeacTaB/ba cTparterunjy Koja LLe/IOKYMNHO
buHaHcHupate 3acHMBA Ha emucujama
eBpoobBe3HMLA Yy €eBpUMa POYHOCTU [ABaHAECT U
neTHaecT rogmHa.

CTtpaTternja nogaTtHe guHapmsauuje (C4): npeacTtassba
cTpaTernjy Koja Le/fIoOKYNnHO ¢$UHaHCMparbe 3acHMBa
Ha eMUCHjaMa AMHAPCKUX XapTurja 04, BPe4HOCTU.

Mopehere anTepHaTUBHUX CTPaTeruja

3a nopehere ANTepPHaATUBHUX cTpaTeruja
3a4lyXKuMBara NpuMereHe cy ABe mMepe TPOLIKOBA:
0AHOC jaBHOr ayra npema BAM n HOMWHaNHA Kamara
Kao npoueHaT bAM. MNpBM 0AHOC je MHAMKATOP CTakba,
a Apyrv uHAMKaTop ToKa. Y un/by nopehera, naxkha
je ycmepeHa Ha pesynTtate pasmaTpaHux cTpaTeruja
Ha Kpajy 2026. rognHe.

Ha ocHoBy rpaduKoHa jacHO ce yo4yaBajy TPOLUKOBU
Koje CBaKa 0/, pa3maTpaHuX cTpaTervja Hocm ca cobom.
TpolaK anTepHaTUBHUX CTpaTteruja npuM OCHOBHOM
MaKpOEKOHOMCKOM CLieHapujy npuKasaH je Ha
BEPTUKANHO] ocKn rpadMKOHa TPOLIKOBA, AOK Ce Ha
XOPU30HTa/IHOj OCM Hanasu MOTeHUMjaNHM TPOLUaK
oapeheHe cTpaTervje 3agyXuBarba (pesynrtaT cTpec
Tecra).

Mpn OCHOBHOM MAKPOEKOHOMCKOM CLEeHapujy Ha
Kpajy 2026. roaunHe, mepeHo yyewhem ayra y BAMN
cTpaternje ca UEeNoKynHUM UHaAHCUparbem U3
TPXULWHUX HCTpymeHaTta C2, C3 n C4 ckynsbe cy of,
ctpaternje Cl Koja KOMBMHyje QUHaHcHUparbe
TPXUIWHUX U KOHLLECUOHANHUX WMHCTpymeHaTa. Ca
apyre ctpaHe Hajsehu pusnK Ha ogHoc ayra v BAIM,
aKo Ce 0ACTynuM Of, OCHOBHOTI MAKPOEKOHOMCKOr
CueHapuvja, MMa nNpoOMeHa [AeBM3HOr  Kypca.
MocmaTtpaHo ca acnekTa yTuLaja LOKOBa AeBM3HOT
Kypca Ha pauuo gyra v BN, Haj6os/bn nonoxKaj uma
cTpaternja C4 jep je UeNoKynHO ¢UHaAHCUpare Y
OMHapuma, Aok cTtpaTernje C2 u C3 wmmajy Behy
M3/10’KEHOCT PU3MKY NMPOMEHM AEBU3HOI Kypca jep
bVHaHCUpatbe  3acCHOBAHO Y MOTMAYHOCTM  Ha
M3BOpMMa y CTpaHoj BanyTtu. Ctpaternja C1ly nornegy
pU3MKa MpPOMeHe [OeBM3HOT Kypca MMa HewTo
NOBOJbHWjU NOJIOXKAj Y O4HOCY Ha cTpaTernje C2 n C3,
M3 pasnora Wwro KombuHyje duHaHcupare y gomahoj
W CTPaHOj BanyTw.
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Ca acnekta yyewha kamata y BAM, ctpaternja C2 je
Hajckyn/ba jep je 6a3uMpaHa Ha [A0NAPCKUM
eBpoobBe3HMLLA@Ma Ca HajBULIMM CTOMama, creaum
cTparteruja C4 6asupaHa Ha OVHAPCKUM
obBe3HMLaMa Koju Takohe MMajy BMCOKe KamaTHe
ctone, AOK cy cTpaterwje C3 (eBpoobBesHuue y
eBpuma) M Cl (TPKWMWHM U KOHLECMOHAJHU
MHCTPYMEHTM) HajnoBos/bHUje. Pesyntatm  cTpec
aHanM3e NoKasanau cy Aa Hajsehun pusuKK 3a NpomeHy
ogHoca Kamate u Bb/l, ako ce NpomeHU OCHOBHMU
CLeHapuo, 40/1a3n Opf, LWOKa MPOMeHe KaMaTHUX
ctona Koju je Behu Ha pomahem Hero Ha
mehyHapoaHOM TpXUWTY 360r yera cTpaternja C4
MMa Hajsehn pusuk npomeHe pauuja kamate n bArM.
Cnepe ctpaTternje C2 u C3 Koje ce cactoje op,
TPKULWHUX MHCTPYMEHATa KOju cy Takohe NoanoxKHM
LUOKOBMMA  MpOMeHe  KaMaTHWMX  cTona  Ha
mMehyHapo4HOM TPXULWITY, AOK je Kog C1 oBaj pu3uK
ybnaxkeH ycnen  npucycTBa  KOHLLECMOHANHUX
MHCTpyMeHaTa ca GUKCHUM cTonama.

OaHoc gyra v BAMN Ha Kpajy 2026. roauHe
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Tabena 26. OgHoc jaBHor gyra v BAMN Ha Kpajy 2026. 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 Q2 c3 ca
50,9 51,7 51,1 51,3
57,1 58,1 57,5 56,2
51,9 52,7 52,1 52,3
52,4 53,2 52,6 53,0
53,3 55,4 53,2 53,4

6,2 6,4 6,3 4,9

Tabena 27. OgHoc naahakba nNo ocHoBy Kamata u BN Ha Kpajy 2026. roguHe

CueHapuju

OCHOBHM CLLeHapu1o

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

KamaTHu wok (cueHapuo 2)

KombuHoBaHu WoK (15% USD 1 KamaTHM LWOK cueHapuo 1)

MakcumanHm pusmk

c1 &) c3 ca
2,3 2,7 2,3 2,5
2,5 3,0 2,6 2,7
2,7 3,2 2,8 3,0
3,0 3,5 31 3,5
2,8 3,4 2,9 3,1
0,7 0,9 0,8 1,0

HapegHa Tabena npuKkasyje KpeTarba OCHOBHWMX Mapamerapa jaBHOr Ayra Mo OCHOBY CBE YETUPU pasmaTpaHe
cTpaTeruje, WTO OC/IMKaBa rope NOMeHyTe KapaKTEPUCTUKE CBaKe CTpaTeruje:

Tabena 28. UHaMKaTOPU pMU3MKa 3a aATepHATUBHE cTpaTeruje Ha Kpajy 2026. roguHe

C1 Cc2 c3 ca

HomuHanHum gyr (% BA4MN)
NpumerbeHa KamaTtHa ctona (%)

50,9 51,7 51,1 51,3
4,7 5,5 4,7 51

Pusuk ATM?** cnosbHM nopTtdoano (y roamHama) 7,9 9,4 10,1 7,5
peduHaHcupara ATM gomahu noptdonmo (y roguHama) 5,6 4,5 4,5 8,1
ATM yKynaH noptdosvo (y rogmHama) 7,4 9,0 9,6 7,8
PU3KK KamaTHUX cTona ATR?5 (y roamHama) 5,2 7,3 7,9 6,0
Pedukcnpare (% yrynHor ayra) 34,7 24,2 24,5 24,4
[yr no dbukcHUM cTonama (% yKkynHor ayra) 74,5 83,1 82,9 82,9
Pu3uk aeBuUsHOr Kypca MHo-BanyTHU ayr (% yKynHor ayra) 82,7 92,2 92,1 47,1

Crpec-Tect aHanun3a

OnwTMm  PUCKaNHUM  NpaBuaMMa,  AedUHUCAHUM
3akoHOM 0 bylieTckom cuctemy, oapehyje ce unbaHu
CpeaH0pPOYHN GUCKANHU AedULMT, KAao U MaKCUMaATHU
ofHoc ayra npema B ca unwem ga ce obesbeam
[OYropoyHa  OApPXKMBOCT  GWUCKa/NHE  MNOUTUKE Y
Peny6anum Cpbuju. Onwra puckanHa npasuna cy: 1) ayr
CeKTopa AprKaBe, YKbydyjyhn obaBese no ocHoBY
pectutyupmje, Hehe 6utn Behu og 60% BAMM; 2) Lum/baHK
cpearopoyHn  duckanHn  pebuumnt je 0,5% BAM.

YKO/IMKO je Ayr cektopa Aprkase M3Hag 60% bAMN,
dUCKanHa nosvuMja cekTopa ApKaBe Mopa 6utu
YPaBHOTEXKEHa, Tako Aa ¢UCKanHM aedbuumt nsHocu
Hajsuwe 0% BAMN. YKOAMKO je Ayr ceKkTopa AprKase
namehy 55% n 60% BAM PuckanHn gedpuumt MsHocm
Hajsuwe 0,5% BAN. YKonAuKo je Ayr ceKTopa AprKase
namehy 45% n 55% BAM duckanHu pedpuumt nusHocm
Hajsuwe 1,5% B/AN. YKoAuKo je Ayr ceKTopa Aprkase
ucnop 45% bAN, duckanHu aedunumut Hehe npehun n3Hoc
o4,3% BAN. Ykonuko aohe oo npekopayerba GucKaaHor
aedunupta ytBpheHor onwtMm GUCKaNHUM NPaBUIOM

14 ATM (Average Time to Maturity) — eHrnecka ckpaheHuua 3a npoceyHo Bpeme o gocneha.
15 ATR (Average Time to Refixing) — eHrnecka ckpaheHuua 3a NPOCeYHO BpemMe A0 NPOMEHE KamMaTHMX cTona.
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nponncaHMm 3akoHOM o ByLieTckom cuctemy, Bnaga Ha
npeasor MuHUCTapcTBa AOHOCKU OAJIYKY O Mporpamy
Mepa 3a npwunarohaBarbe NpeKomepHor ducKkaaHor
aedvumnta y cpegrbem poKy, Kojy no npubasbeHom
06pasnoeHOM  MulWberwy — PuckanHor  caseTa
JoctaB/ba HapogHoj ckynwtMHu pagn nHbopmmcama.
YKoNuKo ayr cektopa apase npehe uam ce npeasuha
pa he npehu 55% BN Bnaga je aykHa ga HapozHoj
CKYMWTUHW, 3ajefHO ca OylleToM 3a HapeaHy roauHy y
durcKaNHOj CTpaTernjm, Kao n 'y pesnampaHoj PuckanHoj
CTpaTervju nogHece W Mporpam 33 CMakberbe Ayra
CeKTopa Aprkase y ogHocy Ha BAIM, a 3a cBaky HapeaHy
rogmMHy y Kojoj Taj ayr octaje usHag 55% b1 n nssewraj
0 cnposoherwy nporpama 3a Cmatberbe ayra W
QKypUpaHW nporpam. YKOAMKO Ayr CeKTopa ApiKase
npehe wan ce npeasuha ga he npehm 60% bAM,
nporpam 3a cMarbere Ayra ycsaja HapoaHa ckynwtmHa
HajMmarbe jefaHnyT roauiikbe, Y NOCTYMKy npunpeme v
JoHolwerba byyeTa 3a HapeaHy ¢ucKkanHy roguHy. [o
ycBajarba Nporpama, MMHUCTap je onawheH Aa cMarbu
pacxoze, TaKo Aa Ayr CEKTOpa AprKaBe 3aJpXKu UCnos,
60% BN, Boaehu payyHa O €KOHOMCKO] CUTyaLMju u
JPYrMM OKONIHOCTMMA.

Ha Kpajy 2022. roanHe cTamwe ayra LeHTpasHOr HMBOA
Bnactu gocturno je 55,1% B[, a cekTopa apkase

55,6% BAMN. Pauuo jasHu gyr/BAMN weHTpasHOTr HMBOA
B/IaCTM Ha Kpajy mapTa 2023. roguMHe M3HOCUO je
51,0% B, a cektopa gpkase 51,5% BAI. o Kpaja
2023. rogmHe ce o4ekyje 6aarn pacT paumja Ha HUBO
o4, oko 53,6% BN Ha ueHTpanHOM HUBOY, O4HOCHO
54,3% BAMN Ha HWMBOY CeKTOpa ApXKase, npe csera
ycnen peanvsaumje  BEAUKUX  MHOPACTPYKTYPHUX
npojeKkarta Koju ce GMHaHCUPajy U3 NpojekTHux. 36or
BMCOKOr yyewha Ayra AeHOMWMHOBAHOr Yy CTPaHOj
Banyt (77,1%), eBuAeHTHO je aa he AeBM3HU PUSUK
AeTepMMHMCaTK NnoHalarbe paumja jasHu ayr/BAn y
HapeZHOM nepuoay 1 6BUTHO yCoB/baBaTH ycrnex mepa
duCKanHe MOAUTMKE yCMEepeHUX Ha KOoHcoanpauumjy
jaBHMX dUHaAHCKja U cmakbery yuyewha jaBHoOr ayra y
BAM.

Ha ocHoBY nnaHMpaHOr MaKPOEKOHOMCKOT OKBMPa, a
y C/lyYajy M30CTaHKa yTuuaja moryhux pusuka, jasHu
Oyl UEeHTpanHOr HMBOa BnactTm 6m Ha Kpajy 2026.
roguHe Tpebano aa 6yae Ha HuBoy og 50,9% BAT.

OCHOBHUM (aKTOpU Koju yTU4y Ha cTabuavsaumjy
pauuja jasHu ayr/BAN cy pact BAM, NO3UTUBHM
npUMapHu pe3ynTtaT, Kypc [AWHapa npema WHo-
BaslyTama M BUCMHA KaMaTHUX CTOMa.

Ta6ena 29. LonpUHOCU OCHOBHUX MaKPOEKOHOMCKUX Bapujabnu Ha npomMmeHy paumja
jaBHu pyr (ueHTpanHor HMBOA AprKase) — AN, y %

2021 2022 2023 n 2024 n 2025 n 2026 n
[Oyr ueHTpanHe apskase/BANN 56,5 55,1 53,6 53,2 52,1 50,9
MpomeHa y ogHOCY Ha NnpeTxoaHy roa. y % BAMN -0,5 -1,4 -1,5 -0,4 -1,1 -1,2
JonpuHoc npumapHor GpuckanHor pesyntarta 2,9 1,8 1,3 0,2 -0,7 -0,8
[onpuHoc kKamaTa 1,7 1,5 1,8 2,1 2,2 2,4
JonpuHoc pacta HomuHanHor 64T -7,0 -6,5 -6,9 -4,1 -3,9 -3,5
JonpuHoc octanmx paktopa 1,9 1,8 2,4 1,5 1,2 0,8
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YTuuaj npomeHe Kypca AMHapa npema Kopnu
BanyTa U3 noptdosnuja jaBHor Ayra LeHTpaaHor
HMBOA ApXKaBe Ha NPOMeHy paumja jasHu gyr — bAnN
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Ha rpaduKoHy je npeAacTaB/beHO KpeTarbe paumja
jaBHOr Agyra ueHTpasiHOr HMBOa Ap)ase u BAM y
33aBMCHOCTM Of, MPOMEHe Kypca AuHapa npema
oapeheHoj Kopnu BanyTta. lpuKasaHa je OCHOBHa
npojekumja ca anTepHaTUBHUM CLEeHapujuma y
33aBUCHOCTU on anpeumujauuje, O/ZLHOCHO
Jenpeuujaumnje Kypca AuHapa y pacnoHy og 10%
anpeuyvjaunje oo 10% penpeuuvjauumje AuMHapa vy
o4HOCYy Ha Kopny BanyTa. [MpumeHOM HaBeAeHMUX
cLueHapuja moxke ce BUAeTM ga 6u ce paumo 3a 2026.
roguHy KpeTao y pacrnoHy oz 46,9% a0 54,9%, ook 6u
33 OCHOBHU CLEeHapu1o 61o Ha HMBoY oz 50,9%.

[naBHW pM3nLM 3a ocTBapetbe CTpaTeruje, nopes rope
HaBeZeHUX GaKTopa Koju cy KBaHTU(OUKOBAHM, Cy U
CTabUAHOCT MaKpPOEeKOHOMCKe cuTyaumje y Penybanum
Cpbuju, noTpebe 3a 40AaTHUM 3ayKMBaHbEM KaKo 6u
ce peryiucanv LyroBu Ha APYrMM HMBOMMA BNAcTy,
jaBHOM ceKkTopy M duHAHCKHjcKOM ceKTopy Penybanke
Cpbuje 1 akTMBUpaHbe AaTUX rapaHumja.
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Ba)HO je HAaNOMEHYTU Aa CMakberby jaBHOr ayra y
ogHocy Ha BAI gonpuHOCKM M ageKkBaTHa KOHTpPoAa
M3gaBartba rapaHumja MW yHanpehewe npoueca
npuopuTM3aLmMje MHBECTULMOHMX MpOojeKaTa, Koju ce
dUHaHcKpajy n3 KpeguTHux nHWja
MYATUAQTEPASTHUX U BUnaTepanHUxX KpeauTopa.

[yropoyHu cTpaTewKu OKBUP 3a ynpas/batbe
jaBHUM ayrom

OCHOBHM CTpaTelKM LM/bEBU KOjUMa je noTpebHo
TEXWUTU Y HapeaHOM Ayropo4HOM nepuogy, Kako 6u
ce MUHMMM3MpPanu pu3num nosehara 3a4yKeHoCTU
M TPOLLKOBA CepBUCUpPAtbA jaBHOT Ayra cy:

" na yyewhe Agyra AEHOMMHOBAHOr Yy AMHapuma
M3HOCKM Hajmame 30% yKynHOr jaBHOr Ayra Ha
cpearbu poK;

na yyewhe pgyra AeHOMMHOBAHOP y €BpUMa Y
jaBHOM Ayry M3HOCKM Hajmarbe 65% ayra y MHO-
BanyTv, yKmyudyjyhu 6yayha 3agyxuBarba U
TpaHcaKkuuje;

Aa ydewhe payra ca BapujabuaHOM KamaTHOM
ctonom u3Hocn wucnog, 15% y cpearopovyHOM
WHTepBany;

[a NMPOCeYHO Bpeme [0 NMPOMEHe KamaTHe cTorne
(ATR) 6byae ofp»aBaHO Ha HUBOY 04 MUHUMYM 5,0
roguMHa, y CKJagy ca rope HaBeseHOM Mepom
nocteneHor cmammBarba ydvewha ayra ca
BapMjabUAHUM KaMaTHMM CTONAMa;

[a npoceyHa noHaepucaHa kamatHa ctona (WAIR)
Ha jaBHW ayr y somahoj Banytn He npenasu 6,00%;

Aa yvewhe KpaTKopouHor gyra (uuje je pocnehe ao
roaAmHy AaHa) nsHocu Ao 20% yKynHor jaBHor Ayra;

[a npoceyHo Bpeme go gocreha  (ATM)
yHyTpawmer ayra byae Ha HMBOY 04, HajMakbe net
roAMHa Ha cpeatbu pokK;

Aa ce npoceyHo Bpeme ao gocneha (ATM) cnosbHor
Ayra ogp»kasa Ha Hueoy oz 8,0 £ 0,5 rogmHa y uctom
BPEMEHCKOM XOPU30HTY.
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KpeTtare npuHoca Ao aocneha guHapckux
»,6eHUMapK” emucuja ykbyueHunx y GBI-EM Global
Diversified Index Ha ceKyHgapHOM TproBaky
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s==[poce4yHo Bpeme Ao gocneha guHapckux XoB

====[poce4yHo Bpeme ao gocneha eepo XoB

Mepe 3a yHanpeherwe TpXKUWITA AUHAPCKUX
XapTuja op, BpegHoCcTU y nepuogy 2023-2026.
rogvHe

TpXKUWTe [ApXKaBHUX XapTuja of, BPefHOCTU, Y
nepvoay og 2012. roguHe po centembpa 2022.
roguvHe, KapaKTepulle WCMNyHaBake 3aupTaHUX
CTpaTelWKNX UW/beBA, MPBEHCTBEHO Yy norneay
MHCTpyMeHaTa ¢WHAHCUparba, Kao M Yy pasBojy u

91

oAp)KaBarby CTabunHocTM ausepcudurKoBaHe b6ase
mHBecTuTopa. Npenackom ca KPaTKOPOUHUX M3BOpa
duHaHcHMpatkba Koju ce Besyjy 3a nepuog go 2010.
roguHe, Ha cpehbOPOYHE U AYrOPOYHE MHCTPYMEHTE
drHaHCUpakba, Y3 KOHCTAHTHO CMakbere TPOLUKOBA
3a/yKMBakba, YTMYE Ce Ha CMakbere pusuKa
peduHaHcMpatrba, Kao jeaHor o4 NPUMapHUX pusmKa
y npouecy ynpaB/bakba jaBHMM Ayrom. Ha kpajy 2013.
roguvHe yyewhe AYrOpoYHUX OVNHAPCKUX
MHCTPYMEHATa MO OPUIMHANHOj POYHOCTU O TPU U
BULLE roAnHa N3Hocuno je 38,3% y cTarby OUHAPCKUX
XapTuja o4, BpeAHOCTU, AOK je Ha Kpajy mapTa 2023.
rognHe nsHocmno 96,3%.

TpaHCNapeHTHOCT y pagy W M3BeWTaBaky, Kao U
NPUCYTHOCT Ha MehyHapoAHOM TPXKMULITY KanuTana,
yTM4y Ha WMHPOPMMCAHOCT, a TUME W Ha
3aMHTEPECOBAHOCT HepesuaeHaTa Oa WHBECTUpajy
Kanutan y Ay>KHWYKE UHCTPYMEHTE, NMPBEHCTBEHO Yy
Op’KaBHE  [MHApCKe  AYropoyHe  XxapTuje  of,
BPEeAHOCTW, YMMe ce OoCTBapyje pacT ctabuiHe base
MHBecTUTOpa.  Ycien — ycnewHe — peanvsaumje
,0eHUMapK” emucuja Tokom 2014. n 2015. rogunHe, ca
MCTOM MPAKCOM je HacTaB/beHO Tokom 2016. rogmHe.
Y o¢ebpyapy u jyny 2016.
,6eHumapk”

roguHe emuToBaHe cy
Tporoguwrwa W CcegMoroamilbba
obBe3Huua 0buma emucuje no 110,0 mapa anHapa. Y
anpuny 2017. rogMHe emuUTOBaHa je TpOoroAulika
,6eHuUmapK” obBe3HMLa 06MMa eMmucHje Y U3HOCY Of,
110,0 mnpa guHapa. Y jaHyapy v ¢ebpyapy 2018.
rogMHe emuToBaHe cy ,6eHUYmapK” neToroamwa 1
aecetoroguwma ob6Be3HMUA obuma emucuje no
110,0 mnpp AaunHapa. Y janyapy 2019. roguHe
emuToBaHe cy ,b6eHumapk” Tporoauwrba MU
cegmoroamiltba obBesHuLa obuma emucuje 100,0 n
150,0 mnpa, auHapa. Y jaHyapy u ¢ebpyapy 2020.
rogyHe no nNpsu NyT cy eMUTOBAHE NETOUMOroAMULLIHE
" JBaHaecToMnoroamil e obBe3sHuLe ca
nonyroauwmum KynoHom. KM3meHama VYpepbe o
OMWTUM YCOBMMA 33 EMUCUjY U MPOAQjYy APMKABHUX
XapTWja of, BPEeAHOCTM Ha MPUMAPHOM TPXKULUTY
(,Cnyskb6enun rnacHuk PC”, 6p. 100/14, 78/17, 66/18,
78/18 n 140/20), omoryheHo je nosehare obuma
paHuje emuTOBaHMX 06Be3HULa,
neTounorogulHe 7

na je Kog
[BaHAeCTOMNOroAuLLHe
obsesHuue, 2021. roanHe nosehaH obum emucuje 3a
no 50 munujapan anHapa. Takohe, nosehatbe 06Mma

emucuje, y wu3Hocy of 10 munvjapau AuHapa,
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M3BPLUEHO je W Kog AJeceToroguiukbe 06BesHULe
npBobuUTHO emuTOBaHeE 6. pebpyapa 2018. roguHe.

OBMm emucHujama 3HaTHo je nosehaH obum
CeKyHZapHOT TProBakba OBUM MHCTPYMEHTUMA, LUTO je
[OMpPUHENO U nady W3BPLIHMX CTOMA MPUHOCA Ha
peoTBaparbMma  MOMEHYTUX  emucuja. Yyewhe
CTPaHUX WHBECTUTOpPa Yy AMHAPCKMM XapTujama of,
BpeaHOCTW, HA Kpajy mapTa 2023. rognHe U3HOCKMAO
je 15,4%.

30. jyHa 2021. roguvHe TpwW AWHapcKe 6GeH4YMapK
obBe3HuUe YK/byyeHe cy y J.P. Morgan wuHAaeKc
Op’KaBHUX o0b6Be3HWUA 3emasba Yy pas3Bojy (GBI-EM
Global Diversified Index), ca patymom gocneha 11.
jaHyap 2026. roguHe (RSMFRSD89592), 8. debpyap
2028. roguHe (RSMFRSD55940) u 20. asryct 2032.
roguHe (RSMFRSD86176).

Y 2022. rogvHN 04, AUHAPCKUX XapTuja eMUTOBaHeE cy
jeoHorogMwbe " ABoroguiirbe AVHapcKe
0b6Be3HULE, OOK je AeceTorofuvlbUM AUHAPCKUM
obBesHuuama nosehaH obum emwucuje 3a 25 mapg,
AnHapa. Of eBpo  AEHOMWMHOBAHMX  XapTuja
eMUTOBaHe cy: ABoroamilkbe, Asounorogmwme (ca
NONYrogMLWLHUM KYNOHOM) U ABafEeCceTneToroaAnLlbe
obBesHuLe.

Y nepuogy 3a Koju ce goHocu osa CTpaTerunja oyekyje
ce yHanpehere epUKACHOCTM MPUMAPHOr TPKMULWTA
nytem npwuctyna Euroclear nnatdopmu wu Kpos
KOHLEeNT npuMapHuUX Aunepa, Kao MexaHu3ma
npojaje ApPXKaBHUX XapTuja O BPEAHOCTU KOju
OVPEKTHO, Y AyXeM pPOKy, OOMNPUHOCU CMakbery
TPOLUKOBA 3afy)KMBarba, Kao WM CMakberby pU3MKa
pebuHaHcupara. YBohewe cuctema  npopdaje
OPp’KaBHUX XapTuja of BpeaHoCTM Ha Jomahem
OUHAHCU]CKOM TPXKULWITY NPEKO NPUMApPHUX AUNepa,
npy>kuhe nobpy ocHoBy 3a yHanpehere Tp)KULIHe
edUKACHOCTU  CeKYHZAPHOr TPXULWTA  APXKaBHUX
XapTvja opf BpeAHocTU. PasBojem cekyHAapHor
TPXKULWTa, BpemeHom he ce ycnocTaBuTM KoHuenT
TPXULWHe edUKACHOCTM Yy npouecy BpeaHOBaHba
OPXKaBHUX  XapTuja o4 BpeAHOCTU. YBoherem
,0eHUMapK” emucuja obBe3HMLA OCTBapeH je
nosntmBaH edekaT Ha O0B6MM U KOHTUHyUTET
CeKyHZLapHOr TproBara, Kao W Ha YyHanpehewe
TPXKUWHE edMKaCcHOCTM Yy MNOCTYNKy npofjaje
OP¥KaBHUX XapThja Ha NPUMAPHOM TPXKULUTY.
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Kao Bogehe ¢akTope Koju yTMUy Ha KpuBY NMpuUHOCa
OPXKaBHMX XapTuja of BpesHOCTM notpebHo je
M34BOJUTU GUCKANHM pe3ynTaT, O4YeKMBaHy CTomny
WHNaumje n AeBM3HM Kypc. Kao nocebHy rpyny
dakTopa noTpebHO je M34BOJUTM MAKPOEKOHOMCKA
KpeTatba W O4YeKMBakba, Kao W MNpoOMeHe Ha
mehyHapoaHOM QUHAHCMJCKOM TPXKULWTY, Koje ce
pebnekTyjy Ha npemujy pu3mrKa 3emsbe.

Ha Kkpajy 2012. rogmHe npoceyHa poOYHOCT AMHAPCKUX
XapTuja oa BpeaHocTM m3Hocuna je 394 pana (1,1

rogvHy), Ha kpajy 2013. roguHe 469 pgaHa (1,3
roguHe), Ha Kpajy 2014. roguHe 645 paHa (1,8
rogvHy), Ha Kpajy 2015. roguHe 749 paHa (2,1
roavHy), Ha Kpajy 2016. roguHe 789 paHa (2,2

roauHe 864 paHa (2,4
roguHe 1.188 paHa (3,3
roguHe 1.403 paHa (3,8
roguHe 1.429 paHa (3,9

roguMHe), Ha Kpajy 2017.
roguHe), Ha Kpajy 2018.
roguMHe), Ha Kpajy 2019.
roguMHa), Ha Kpajy 2020.
roguMHa), Ha Kpajy 2021. roguHe 1.377 paHa (3,8
roavHe), Ha Kpajy 2022. roguHe 1.220 paHa (3,3
rofivHe), a Ha Kpajy mapTa 2023. roguHe 1.360 aaHa
(3,7 rognHa).

Pa3Boj aomaher TpXuWTa APXHKABHUX XapTuja oA,
BpeAgHocTM  of,  cTpaHe  Penybnuke  Cpbuje
NOTNOMOTHYT je ciegehum mepama:

O6sesHunue Penybnvke Cpbuje ykbydeHe cy y J.P.
Morgan rnobanHn MHAEKC ApXKaBHUX 06BE3HULA Y
NIOKaNHMM BasNyTama 3emasba y pas3Bojy (GBI-EM
Global Diversified Index) wto 6u Tpebano 3HavajHo Aa
noseha 6asy wWHBECTUTOpPA W [04ATHO MoCMeLn
CeKyHAapHO Tproeare, wWTo he pasbe ponpuHeTH
CMatbetby TPOLIKOBA 33Jy)KMBatba NyTeM emwucuja
OVHAPCKUX APYKABHUX XapTHUja 04 BPEAHOCTH;

Y uumy Kpeuparba wTo Behe 6ase mHBecTUTOpa U
pa3Boja  CeKyYHAApHOr  TPXWULWTa  XapThja  of
BPEeAHOCTM emMuTOBaHMX Ha gJomahem TpxuwTy,
KpevpaH je jeAHaK nopeckn TpeTmaH gomahux wu
CTPaHUX WHBeCTUTOpa Kpajem 2011. roguHe, n y
HapegHom nepuogy Texuhe ce yKnarbarby CBUX

€BEeHTyaNHWX npenpeka 3a cnobogaH MNpPOTOK
Kanutana;
MpeayseTe cy aKTMBHOCTM Ha omoryhaBaky

cangvparba AprKaBHUX XapTuja of, BpeaHOCTM Ha
MHOCTPAHOM TpXuwTy. M3meHama wn agonyHama
3aKoHa 0 jaBHOM Aayry u3 geuembpa 2019. roauHe,
omoryheHo je oa KAMPUHT U canguparbe ApsKaBHUX
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XapTuvja oA, BPEAHOCTM eMUTOBaHMX Ha gdomahem
TPXKULWTY, Nopen LileHTpanHor pernctpa BpLUmM 1 Apyro
CTPaHO NPABHO /nLLE Koje 06aB/ba NOC0BE KAUPUHTIA
W cangmpama.

Tokom 2022. roguMHe aKTMBHO Ce paauao Ha
ycarnawasaky  3aKOHCKe  perynatme u - UT
MHPpPaACTPYKType 3a ycnoctaB/batbe MehyHapogHor
nnHKa (i-Link) nsmehy LleHTpanHor pernctpa, aenoa u
KAWPUHIa xapTuja og BpefHocTM U Euroclear 6aHKe,
WTO je HacTaBs/beHo u y 2023. rogmHM Kako 6u ce

OTMNOYENI0  canguparbe  ApXKaBHUX  BeHuYmapk
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obsesHMua npeko Euroclear npoBajoepa noct
TPrOBMHCKNX TpaHcaKkuuja. OcHOBHe npeaHoOCTH
npuctynarba Euroclear cuctemy cy wupere 6ase
MHBECTUTOPA KPO3 JaKWy AOCTYNHOCT Aomahux
XapTuja o4, BpeAHOCTM CTPAHUM MHBECTUTOPUMA, LUTO
Ja/be CMakbyje TPOLIKOBE Yy pefyKOBaHOM JlaHuy
y4YeCHMKa KynoBMHE XapTuja o4 BPeAHOCTH, @ TUMe U
nag, npuHOCa Ha XapTWje W HWKe TPOLUKOBEe
3a4yKMBakba Takohe, nosehaBa ce
JIMKBUAHOCT CEKYHAAPHOr TPXKULWTA Wwuperem Hase

eMUTEHTa.

MHBECTUTOPA.



