CtpaTternja ynpassbatba jaBHMM ayrom 3a 2019. roanHy ca npojekunjama 3a 2020. n 2021. rogmny

Ill. CTPATETUJA YINPAB/bAHA JABHUM 1YTOM OA 2019. A0 2021. TOAUHE

lNpema 3aKOHy O jaBHOM Ayry, Kao NPaBHOM OCHOBY
3aayKunBarba Penybnvke Cpbuje, jaBHU Ayr YMHe cBe
OMpeKkTHe  obase3e  Penybivke nNo  OCHOBY
3a/yKMBakba, Kao M rapaHumje nsgate og Penybavke
33 3agyKuBatbe jaBHMX npeayseha M NOKaNHMX
BNACTK, KaoO W ApYyrux npaBHuX aunua. Penybnauka ce
MOKe 3a4yXKMnBaT y soMahoj 1 cTpaHoj BanyTH, pagm
duHaHcuparwa byyeTtckor geduumTa, aeduumTa
Tekyhe NuKBMgHocT, peduHaHCKMparba Heusmupe-
Hor ayra, 3a OWHaHCUparbe  UMHBECTULMOHUX
npojeKkaTta, Kao 1 3a n3BpLuaBake obaBesa no Jatum
rapaHuujama. Ogpegbama 3akoHa O jaBHOM Ayry
Ha3HayeHo je Ja jaBHM Ayr nNpeacTaBs/ba 6e3ycnoBHY
1 Heono3usy obase3y Penybivke Cpbuje y ogHOCy Ha
OTNNATy raBHULLE, KaMaTe U ocTaamx npunagajyhmx
TPOLUKOBA.

3a dopmynucarse CrpaTteruje 3a ynpas/barbe jaBHUM
Ayrom  KopuwheH je KBAaHTUTATMBHWM  MPUCTYM,
naeHTMonkyjyhu moryha orpaHuyerba Kpo3 Makpo-
E€KOHOMCKe TOKasaTesbe, aHaAu3y TPOLIKoBa W
pM3MKa W TPXKULLIHUX YCAOBa KOjU yTUYY Ha
ynpas/bakbe jaBHUM Ayrom. Y CBpXy aHanu3e Kopwu-
WheHU cy MHCTPYMEHTU GUHAHCMpPakba AOCTYMHU Ha
fgomahem 1 mehyHapogHom  dMHAHCKjCcKOM
TpKMWTy. CTpaTtervja ynpasB/bakba jaBHUM [yrom
3aCHMBA ce Ha NPUHLMNUMA Koju aeduHuwy notpeby
3a TpaHCNapeHTHUM W NpeaBUAMBMM MPOLLECOM
3a4yKMBatba, Y3 MNEpMaHEHTaH pasBoj TPXKMUWTA
[OPXKaBHUX XapTuja of, BPeAHOCTM W MNPUXBAT/bUB
HWMBO U3N0XKEHOCTU GUHAHCU]CKUM PU3MLMMA.

AHanusupajyhn moryhe cTpaTervje 3agyKuBarba,
mogaen CeeTcke baHke MTDS yKasyje ga CTpyKTypa
3a/ly’KMBakba KOja Ce 3aCHMBA Ha XapTujama of
BPeAHOCTM eMUTOBAaHMM Yy AWHApUMa U eBpMMa
npeacTaB/ba Hajbosby onumjy ca acrnekTa TPOLUKOBA
(pusmka). Crpatervja 3agyuBatba Penybnuke
Cpbuvje Koja je npumersMBaHa Yy MNPOTEKAUX neT
roAMHa M Koja ce 3aCHMBafna Ha KomMbBWHauuju
bVHaHCUpatba M3 TPXKUIIHMX UM3BOpa Hajsehum
OeNoM U Ae/IMMUYHO M3 KOHLLeCMOHANHUX M3BOpa
drHaHcUpakba Nokasana je aa y cuTyaumjama Kaga ce
mory  obe3beantn KOHL,ECUOHANHK n3BOpPMU
buHaHcuparba Tpeba UCKOPUCTUTU Ta CPeacTBa, jep
Ce Ha Taj Ha4YMH CMakbyjy TPOLLUKOBM PUHAHCHUPatba Y3
NPUXBaT/bUB PU3MK, YAME Ce OCTBAPYje OCHOBHU Lin/b
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ynpas/bakba jaBHMM gyrom. CuTyauumja Ha mehyHa-
pogHom w pgomahem QUHAHCUjCKOM  TPXKULITY,
ycrnewHa npumeHa mepa ¢puckanHe KoHcovaauuje
y3 £obpy KoopauHauujy ¢uCKasiHe U MOHeTapHe
NosIUTUKE y nocnefke TPU roguHe AoBena je [o
3HayajHOr naja TPOLIKOBAa 3a4yXMUBakba Ha Au-
HapCKMM U €BPO AEHOMWMHOBAHWM XapThjama of,
BPeAHOCTW U CMakbUBakba PU3NKO Npemuje 3a CprcKe
Op’KaBHe XxapTuje o4, BPeAHOCTM Ha MCTOPUjCKM
MUHUMYM. HoBM OKBUP aHann3e moryhux ctpaTerunja
3a4yKMBaka 3aCHMBA Ce HAa KOMMapauuju cTpaTermje
npuMerMBaHe Yy MPOTEKAMX MeT roguHa ca
cTpaTernjama Koje ce 3aCHMBAjy MCK/bYyYMBO Ha
TPARULWHUM PUHAHCUJCKUM MHCTPYMEHTUMMA LEHOM-
MHOBaHUM Yy IMHApMMA U eBpUMa.

®uckanHa cTpatervja npeasuha cmarberbe jaBHOT
Ayra onwTer HMBOA Ap’KaBe y HapeAHOM nepuoay A0
2021. rogmHe Ha HMBO o4 46,9% B[N, npu yemy ce y
cknagy ca CmepHuMLama ynpas/bakba jaBHUM Ayrom
aedunHucaHum o ctpaHe CeTcke baHKke n MehyHa-
poaHor moHeTapHor ¢oHpa, y okBupy CrpaTterunje
ynpas/bakba jaBHMM Ayrom BpLIN CTPec-CLLeHapuo
aHanM3a yTuuaja npoMeHe AeBU3HOT Kypca Aomahe
Ba/lyTe y OAHOCY Ha BanyTe Y KOjuMa je 4eHOMMUHOBaH
jaBHM ayr Penybanke Cpbuje.

Y nocneftbux LWeCT rogvHa y4YukbeH je 3HauvajaH
Hanpegak y nornegy noseharba npocevyHe pOYHOCTU
OVHAPCKUX  APXKABHWUX XapTuja 04 BPeaHOCTU U
CMatberba TPOLKOBa GMHAHCKMpParba MO OCHOBY OBOF
BMAA 3a/ly)KMBatba, YMME je CMakbeHa WM3/1I0XKEeHOCT
pu3unKy pedurHaHcuparba. BUTHO je HanomeHyTH Aa je
y HaBeZeHOM Mepuofy MpOCeYyHa KymoHCKa cTomna
OMHAPCKUX  APXKaBHWX XapTuja of BpPeaHOCTU
cmarbeHa ca 12,4% KONMMKO je M3HOCMAA Ha Kpajy
centembpa 2012. roguHe Ha 6,9% Ha Kpajy
centembpa 2018. roguHe.
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CrpaTternjom ynpas/bakba jaBHMM  Ayrom  ce
AednHULLY OCHOBHE Mepe 3a Ja/bW HAacTaBaK pa3goja
OVHAPCKOr  TPXKMUILTA  APMKABHUX  XapTuja o4
BpeaHocTw, jep he ce pas3Bojem OBOr TPXKMULITA
CTBOPUTM jefaH Of, HeonxoAHWX npeaycnosBa 3a
nosehatbe KpeauTHor pejTuHra Penybaunke Cpbuje u
CMatbetbe  M3/I0XKEHOCTM  jaBHOr Ayra npema
[EBU3HOM PU3BUKY.

Ha Kpajy centembpa 2018. roamHe yKynHO CTarbe
jaBHOr ayra onwTer HMBOA [Ap)KaBe WM3HOCUJIO je
2.875,6 mnppg, anHapa, ogHocHo 56,7% BAMN. Opg Tora
ce Ha gupekTHe obasese ogHocuno 2.652,1 mnpg
OMHapa, Ha WHAOMPeKTHe obasese 185,0 mapa
OuHapa, Aok ce 38,1 mapa AWHapa OA4HOCKM Ha
HerapaHToBaHM Ayl jeAWHMLA JIOKasHe BAacTU u
338,8 mua. aumHapa Ha HerapaHtoBaHu ayr JI
,,flytesun Cpbuje”.

Yuyewhe jaBHoOr ayra onwTer HUBOa ApKase y bAMN,%
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Tabena 22. JaBHu gyr onwTer HUBoA AprKaBe Peny6auke Cpbuje y nepuoay
Kpaj 2015-30. centembap 2018. roguHe

JaBHu ayr (y mapg, avHapa)
JaBHu ayr (y mun. espa)

JasHu gyr (y mun. gonapa)

2015 2016 2017 2018/IX
3.072,3 3.110,8 2.790,5 2.875,6
25.260,1 25.194,3 23.554,0 24.283,2
27.616,9 26.557,3 28.154,0 28.277,8

Y npeux aeset meceuyn 2018. roanHe NPUMETHO je
CMatbeH€ jaBHOT Ayra LeHTPaHOT HMBOA B/1ACcTU NO
OCHOBY [OTOBO CBMX WHO BajayTa Yy Kojuma je
OPUTMHANHO AEHOMWHOBAH, 40K Y AVHAPMMa NOCTOjU
pact oz 100,8 mapa A4uHapa, a CKaagy ca
AedVHUCAHMM CTpPaTELLKMM OKBUPOM U TEXHOM A3
ce CMakbM BanyTHU pU3MK U gohe ao pacta yydewha
Ayra y AMHapyMma y YKYMHOM jaBHOM ayry. [yr

OEHOMMHOBAH Y aMepuyKMM [onapuma 3a MpBuMX
neset meceuyn 2018. rogmHe ce cmamwuno 3a 224,3
MW, aMEpPUYKUX LONapa M OYEKyje ce 3Ha4ajaH nag
00 Kpaja 2018. roanHe, HaKoH WTO byae otnnaheHa
eBpoobBesHnua Cpbuja 2018 y m3Hocy oa 1 mapa,
amepuyKknx aonapa. yr 4eHOMWHOBAH Y eBpuMa je
CMaHeH Yy UCTOM nepuoay 3a 242,3 mun. espa.

Tabena 23. Crame jaBHOr Ayra LLeHTPAJIHOr HUBOA Ap’KaBe No OPUrMHANHMM BaslyTama y nepuoay

2015-30. centembap 2018. roguHe, y MUIMOHMMA

2015 2016 2017 2018/1X
EYP 9.885,4 9.862,6 9.656,4 9.414,2
yCa 8.934,6 8.861,4 8.181,3 7.956,9
PCA 668.939,4 639.844,1 632.485,6 733.316,2
LUXD 173,2 146,4 129,6 120,7
CneumnjanHa npasa Byverba 760,2 713,1 665,8 626,1
[Opyre BanyTe (y PCA) 16.613,5 40.270,4 56.843,9 78.054,6
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Y cKnagy ca TeXHhOoM [a ce CMakbM U3N0XeHOCT
BaNyTHOM PU3UKY, NPOAYXKMU POYHOCT M HACcTaBu ca
pasBojeM HOBMX WHCTPymeHaTa 3a4yXKMBama Ha
aomahem GUHAHCUMCKOM TPXKULUTY, OCHOBHWU MU3BOP
duHaHcuparba y nepuoay 2015-2018. roguHe cy
eMmucunje OUHAPCKUX XapTuja og, BPeAHOCTU, WTO je
yTMuano Ha noseharwe yuyewha jaBHor Ayra
LLeHTPa/IHOI HMBOA BNACTU Y AMHApMMa ca 22,2% Ha
Kpajy 2015. roguHe Ha 25,8% jaBHor ayra Penybauke
Cpbuje Ha Kpajy centembpa 2018. rogmHe, 04HOCHO
ca 668,9 mnppa gMHapa KOIMKO je U3HOCKO jaBHU ayr
Yy AnHapuma Ha Kpajy 2015. rogmHe Ha 733,3 mapa
AVHapa Ha Kpajy centembpa 2018. roguHe.

Mpema nogaumma og 30. centembpa 2018. rogunHe,
Hajsehn peo jaBHOr ayra onwTer HUBOA [AprKase
Penybnuke Cpbuje je n pabe [EHOMWHOBAH Yy
espuma u wusHocu 39,9%. 3atum cy HajBuwwe
3aCTyN/beHU aMepuyKkn gonap ca 28,2% u anHap ca
25,7%. OcTaTtak ayra je 4eHOMMHOBAH Y CneuyjasHuM
npasuma By4verba 3,1% n octanmm Banytama 3,2%.
3axBasbyjyhu ocTBapeHoM byupeTckom cyduunty
Tokom 2018. roauHe pocnehe eBpoobBesHULE
Cpbuja 2018 y peuembpy 2018. roguHe 6uhe
duHaHcnpaHo M3 Tekyhe NMKBMAHOCTM U emucuja
Op*KaBHMX 06BE3HMLA HA JomaheMm TPKULWTY XapTuja
of BpegHocTu, yume he gohu Ao cmarbera yyewha
A0Napa y CTPYKTYpw jaBHor ayra n noseharba yyewha
npe ceera AMHapa, am 1 esBpa.

BanyTHa cTpyKTypa Ayra onwiter HUBOA AprKaBe y
nepuoay og 2015. go 30. centembap 2018. roguHe,
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Ha paH 30. centembap 2018. roguHe, Hajsehu geo
jaBHOr payra onwTter HMBOa Apkase Penybauke
Cpbuje je ca dpuKcHOM KamaTHom ctornom — 80,8%,
JOK Ce Ha jaBHW Ayr ca BapujabuiHOM KamaTHOM
cTtonom ogHocu 19,2% yKynHor jasHor ayra. Mehy
BapWjabUAHMM KamaTHMM CcToMama Hajsuwe cy
3actynsbeHn EURIBOR u LIBOR Ha eBpoO KoOju 4nmHe
78,1%, 3aTum BapujabuiHa KamaTHa cToma 3a
cneunjanHa npasa Byverba 10% v LIBOR Ha amepuykm
nonap 5,9%, ook je ydewhe obaBesa ca ocTanum
KamaTHUM cTtonama 6,1%.

CTpyKTypa KamaTHUX cTona gyra onwTter HUBoa
AprKase y nepuogy oa 2015. go 30. centembap
2018. roguHe, %

76,4% 78,5% 78,9% 80,8%

2015 2016 2017 2018/1X
Il ¢ vikcHe kamaTHe cTone

- BapwjabunHe KamaTHe cTone
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Tokom 2018. rogmMHe pgowno je [0 pasber naga
TPOLIKOBA 3aay:KumBarba Penybnunke Cpbuje no
OCHOBY AMHAPCKMX U €BPO AEHOMMHOBAHMX XapTuja
04, BpeAHOCTM 3axBasbyjyhu pacty KpeauTHor
pejTuHra 3em/be OAHOCHO CMakehy MNpemuje
pU13KnKa, HUCKOj cTONKU MHPNaUnje n nagy pedepeHTHe

Mpernep KpeTarba NPOCEYHUX U3BPLUHUX KAMATHUX
cTona Ha eBPO AEHOMUHOBAHe ApXKaBHe XapTuje
oj BpegHocTu y nepuoay 2014-30. centembap
2018. roauHe, %

6.0%

. 5.0%
kamaTtHe ctone HBC, Koja TpeHyTHO m3Hocu 3,00%,
yMMe je HacTaB/beH TPeH 3anoyeT y nocnefrbem 4.0% 4
KkBapTany 2012. roguHe. 305
Mpernep KpeTarba NPOCEYHUX U3BPLUHUX KAMATHUX 20%
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Tabena 24. MNpojeKuuje oTnnate KamaTa U rnaBHuua go 2021. roguHe (Mappg guHapa)
2018 n 2019 n 2020 n 2021 n
nasHuua 478,5 396,0* 458,2 426,8
Kamara 106,9 102,9 102,0 106,5
YKynHO 585,4 498,9 560,2 533,3
Y ogHocy Ha jaBHu ayr Ha gaH 30.09.2018. rogmHe 20,6% 17,6% 19,7% 18,8%

* 6e3 nnaHupaHux buy-back onepaumja

Tabena 25. MNpojeKuuje oTnaate KamaTa U rnaBHuua Ao 2021. roaune (% yyewha y 6A4M)

2018 n 2019 n 2020 n 2021 n
naBHMUa 9,4% 7,3% 7,9% 6,8%
Kamara 2,1% 1,9% 1,7% 1,7%
YKynHoO 11,5% 9,2% 9,6% 8,5%
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MpojeKkuuja cTarba jaBHOr gyra onwiter HUBOA
ApXKase y nepuopy 2018-2021. roguHe

Mmajyhun y BMAY NPOjeKTOBaHWM NPUMapHU pesyaTtaT
byueta Penybnunke Cpbuje 3a nepuog 2018-2021.
roamHe, yK/byuyjyhun n o6Mm nosnaverba KPeamnTHUX

Cpe/CcTaBa 3a NPojeKTHO duHAHCKparbe o ByLeTckmx
KOpPUCHUKa, edeKTe npomeHe [eBWM3HOr Kypca
OMHapa npema €eBpy M aMepu4ykom Jonapy, Yy
OCHOBHOM MaKpPOEKOHOMCKOM CLieHapujy, CTae
Ayra LeHTpasHOT HUBOA ApXKaBe Tpebano bu aa byae
Ha HMBOY o4, 45,7% BN Ha Kpajy 2021. roanHe.

Tabena 26. OcHOBHa NpojeKLMja cTarba jaBHOT Ayra onwTer HUBOA ApKase g0 2021. roguHe

JaBHM gyr (LeHTpaHM HUBO BNACTH)

[yr ueHTpanHe apxase, y % bAMN
HerapaHToBaHu ayr nokanHe Bnaactu, y % bl
Lyr onwTte apxase, y % bAMN

2018 n 2019 n 2020 n 2021n
2.721,2 2.749,1 2.803,0 2.866,1
53,6% 50,7% 48,1% 45,7%
0,8% 1,0% 1,2% 1,2%
54,4% 51,7% 49,3% 46,9%

Y 2018. rogmHu ce oyekyje nag palnja Koju nokasyje
yyewhe jaBHOr gyra onwTer HMBOa Apxkase y BAM Ha
54,4%, pok ce y 2019. rognHm o4eKyje gasbu Nag Ha
51,7%. Y 2021. rogHM HAKOH HEKOJIMKO roauHa
KOHCTaHTHOT Maja O4YeKyje ce Aa 0Baj pauno byae Ha
HuMBOy opg 46,9%, Te 6u cKopo 6MO Ha HMBOY
aedHUCAHOM GUCKANHUM MPaBUIMMA Y 3aKOHY O
byLetckom cuctemy (8o 45,0%). Mpeasuha ce ga he
HerapaHToOBaHM Ayr JIOKAJIHOT HWBOA BAaCTU Yy
HapegHOM nepuoay 6UTK Ha penaTMBHOM HUBOY Of,
0Ko 0,8% BNy 2018. roanHu go 1,2% ANy 2020. n
2021. rognHw.

Crarbe jaBHOr Ayra npema Kputepujymmma us
Macrpuxra

BaXkHO je HanmomeHyTM pa, npema HaAUMOHANHO]
MeTOA0N0TNjN, Y CTakbe jaBHOT Ayra ynase AUPEeKTHe
obaBe3e LEHTPaA/IHOr HMBOA B/ACTU, Kao W CBe
MHOMPeEKTHe obaBese, OAHOCHO FapaHTOBAHW Ayr y
KOpPUCT jaBHUX Npeay3eha, NoKanHWUX BNacTu 1 apyrux
NpaBHUX NLA YNjU je ocHMBaY Penybaunka Cpbuja. Y
TaKBO CTakbe y/ase cBe rapaHuumje, 6e3 0b63mpa aa m he
6uT Nnaharba MO OCHOBY HUX Y HAPEAHOM Mepuoay.

C 063Mpom Ha TO 43 je jesaH oA, raBHUX EKOHOMCKUX
M MNONUTUYKKMX  uu/beBa  Penybnvke  Cpbuje
npuk/byyerbe EY, Kao npepycnos ce Hamehe
ycknahusarwe gomahe metogonoruvje y cknagy ca
€BPOMNCKMM CTaHgapauMma. M3 Tor pasnora, crare
jaBHOr ayra ce aHanusMpa pPeaoBHO U HA OCHOBY
KpuTepujyma noctaB/beHUX Yrosopom y MacTpuxty,
KOju npefcTaB/ba CUCTEMATU30BAHE CMeEpPHULE Y
LUW/bY OAPXKMBOCTM jaBHOr Ayra W duUCKanHor
CUCTEMA, OLHOCHO MaKpPOEKOHOMCKE CTabWIHOCTU.
Mpema 0BMM KpUTEpPUjyMUMa, Yy CTatbe jaBHOr Ayra
Tpeba yK/byuuTW, nNopen AUPEKTHUX obasesa
LEHTPa/IHOT HWMBOA BAACTU W HErapaHTOBaHW Ayr
NOKANIHUX B/IACTU, a1 UCK/BYYUTU Ayr NO OCHOBY
OVPEKTHUX U MHAMPEKTHUX obaBesa 3a Koje ce of
cTpaHe PenybnuvKke (LeHTpasHOr HMBOA B/ACTU) He
Bplwe naahama.

OBaj ayr ce mepy N0 HOMUHANIHOj BPEAHOCTU KOjU je
jeAHaK yroBopeHMM W3HOCMMa pAyra Koju Bnapga
Tpeba ga BpaTu KpeauTopMma o poky gocneha, WwTo
3HAYM A3 jaBHM AOyr HuUje NoA yTuuajem npomeHe
TPXKULWHKUX NPUHOCA WU WUCK/bydyje HennaheHy
06payvyHCKy Kamary.

Tabena 27. CTpyKTypa 1 Npojekuuja cTakba jaBHOr gyra npema MacTpuxT Kputepmjymy ao 2021. roanHe

(mnpa avHapa)

2017 30.9.2018. 2018 n 2019 n 2020 n 2021n
YKynHe aupekTHe obaBese 2.464,9 2.582,4 2.465,4 2.474,2 2.494,7 2.550,8
[apaHTOBaHW ayr 105,3 86,9 97,7 85,9 85,6 80,6
OcTanu gyr cekTopa gpxase 0,4 0,3 0,3 0,3 0,0 0,0
[yr nokanHe Bnactu 67,0 65,0 67,0 79,1 93,4 96,9
[yr nHCTUTYUMja coumjanHor ocuryparba 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
JaBHu pyr Penybanke Cpbuje 2.637,6 2.734,7 2.630,4 2.639,6 2.673,7 2.728,3
JaBHu ayr Peny6anke Cpbuje/BAN 55,5% 53,9% 51,8% 48,7% 45,8% 43,5%
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MpuHUKUNK ynpass/bakba jaBHUM AYyrom

lNMpema 3aKoHy O jaBHOM Ayry, NpPUMapHU UWUb
3aayKmBarba Penybnauke Cpbuje m  ynpas/bakba
jaBHUM Zyrom je ga ce ocurypajy cpencrsa notpebHa
33 GMHaHcUparbe ByeTcKUx u3gaTtaka, ca MMHUMan-
HUM TPOLIKOBMMA GUHAHCUpPakba M NPUXBAT/bUBUM
HMBOOM pusnKa. Ha ocHoy Tora, Crpateruja
ynpaB/bakba jaBHUM ayrom Peny6avke Cpbuje
fedunHuwe cnegehe onwTe LW/bEBE U NPUHLMNE:

1) NoTpebHo je ocurypatn drMHaHcMpare GUcKanHor
aednumta M penoBHO cepsucUparbe obasesa Mo
OCHOBY jaBHor ayra Penybauvke Cpbuje;

2) MoTtpebHo je peduHUCATM NPUXBAT/bBUB HUBO
pusKnKa Koju Tpeba aa byae oapeheH y ycnosuma
UWbaHe CTPyKType noptdoavja ayra y Cmucay
Ba/lyTHE CTPYKTYpe Ayra, CTPYKType KamaTHUX cTona,
CTPYKTYpe POYHOCTM U CTPYKType Ayra npema
NHCTPYMEHTUMA;

3) MNoTpebHO je pa3BujaTM TPMKULWITA [APPKABHUX
XapTuja o4, BPeAHOCTU Koje ce eMUTYjy Ha Zomahem n
MehyHapoaHOM TPXMUWTY, Kako 6u passujeHo
TPXWLWTE  MOMOMIO Yy  CMakbeky  TPOLUKOBA
3a4yKMBarba Y Cpetbem U yrOM POKY;

4) MoTpebHo je omoryhmntn TpaHCNAapPeHTHOCT M npea-
BMAMBOCT NpoLieca 3ajyK1Batba.

CTpaTeruvja ynpas/bakba jaBHUM Ayrom Tpeba aa byae
noAp’KaHa U KOH3UCTEHTHa ca OnwTMm BnaguHum
CPeAHOPOYHUM MAKPOEKOHOMCKUM U GUCKaNTHUM
OKBUPOM.

CTpaTervja ynpas/bakba jaBHUM AYyromM y HapegHOM
cpeatbOpoyHOM  nepuogy  6asupahe ce  Ha
dvHaHcUpaky uspaTtaka byyeta Penybnvke Cpbuje
YrNaBHOM MNyTeM eMUCUje APXKABHWUX XapThja of,
BpeAHOCTM Ha gomahem n mehyHapogHOM TPXKULUTY
KanuTana. TpXuwTe ApKaBHUX XapTuja of, Bpea-
HOCTM je jol yBEK Yy pa3Bojy U jeaaH og nNpuHUMNA
ynpas/bakba jaBHUM AYrom je HyXHOCT MOCTOjatba
bNekcMbUNHOCTM, Kako 6U dUHaHCUparbe M3aaTaka
byueta Penybnuke Cpbuje 6uno obesbeheHo.
®nekcnbunHoct he ce ornepgatm y gomeHy msbopa
TPXKUWTa Ha Kome he ce BpWWUTU 3adyKuUBarbe,
Ba/lyTe 3a/yKMBakba U MHCTPYMEHTa dUHaAHCUpatba.
MN36op cTpyKType ¢uHaHcuparba yaumahe y o63up
TPEHYTHO CTakbe W TpeHZ pas3Boja Aomaher u

mehyHapogHor  duHaHcKjcKor  TpXKMWwTa  (HUBO
KaMaTHMX cTona, npemuje pusmnKa, Kpusy MpUHOCa,
[eBusHe Kypcese pedepeHTHUX BasyTa) U NpMXBaT-
JbUB HUBO M3/IOKEHOCTU GUHAHCUJCKUM pU3MLMMA.

LUnmw je pa ce y HapegHOM AyropoyHOM nepuoay
buHaHcuparbe obaB/ba npe cBera emuTOBaHEM
OVHAPCKMX XapTuja of, BpeAHOCTM Ha gomahem
TPXKMWTY. TpeHyTHa cutyaumja ynyhyje Ha TO Aa,
YyNPKOC YBPCTOj OANYYHOCTU Ka passojy momaher
TPXKULWTA APMKABHUX XapTuja of BPegHOCTW, jedaH
0eo  duHaHcMpara MoxKe 6uTM obesbeheH Ha
MehyHapoaHOM GUHAHCUJCKOM TPXKULWITY Y CPeftb-
OpOYHOM Mepuoay.

Mo3ajm/buBatbe y CTPaHO] BaAyTW, Kao HAOp. Y
aMepPUYKMM  Jonapuma, 3a cobom noBAaun M
OEBU3HU pU3MK ycnen NpoMeHe KypceBa AuHap —
€BPO 1 eBPO — aMepUYKM foNap, Te je U3 Tor pasnora
HEONXOAHO PasMOTPUTU U KOPUCTUTU moryhHocT
XeMHra YKOJIMKO Ce Mo3ajM/bMBarbe He BplWU Yy
OVHapuma nan espuma.

MonnT1Ka ynpassbakba jaBHUM AYroM Mmopa 4a y3me y
063Mp AYropoyHy MepcneKkTuMBY, anau Ce OAJlyKa O
drHaHCUpakby BYLIETCKMX M3aaTaka Mopa AOHOCUTU
roovwme. Of/lyka O ToAWlHbeM 3afyKuBakby ce
[LOHOCK Yy OKBMpY 3aKOHa O byieTy 3a ogpeheHy
duckanHy roamHy. Y 3aBMCHOCTM 0O MpOMeHe
OCHOBHUX ducKanHux arperata moryha je Kopekuuja
nnaHa 3afyK1Bakba TOKOM pUCKanHe roguHe.

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

PuHaHCHjCKM U GUCKaNHU PU3MLM MOTY AO0BECTU A0
pacta jaBHor ayra seher Hero wTo ra npeasuha
OCHOBHM CLeHapmo. PU3nLIM KOju Cy NPUCYTHU U KOjK
MOry Aa AoBeAy [0 pacTa 3a4yXeHOCTM M TPOLLIKOBa
cepBucMparba jaBHOr Ayra cy: pusnK peduHaHcupa-
Ha, AEBU3HU PUSUK, TPXKULWHU PUSKK (PU3MK KamaT-
HWUX CTOMa, PU3UK UHbNAUM]jE), PUSKMK NTUKBULHOCTH,
KPeaWTHU 1 ONepaTUBHU PUSULA U PUSKLIM BE3aHWM 33
OnCTpnbyLmMjy TPOLUKOBA CepBUCHparba (CTPYKTypa
Oyra, KoHUeHTpauuja obasesa).
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CtpaTternja ynpas/bakba jaBHMM ayrom 3a 2019. roanHy ca npojekunjama 3a 2020. n 2021. rogmny

Y UuM/byY CMatberba M3/I0XKEHOCTU (DUHAHCUJCKUM
pu3numMma noTpebHo je cnposoauTu cnegehe mepe:

1. pu3KK peduHaHcUparba

= nosehame yyewha cpearbOpPOYHUX U AYTOPOYHMX
OUHAHCUJCKMX MHCTPYMeHaTa AeHOMWMHOBAHUX Y
AvHapuma Ha fomahem GUHAHCUJCKOM TPXULITY;

" paBHOMepHa pacnogena obaBesa No OCHOBY jaBHOT
Ayra Ha TroAguWHeM HMBOY Y HapegHOM
AYropo4yHOM Nepuoay;

" NpoAy)KaBarbe MpPoCeYHe POYHOCTM Ayra Koju ce
eMuTyje y XapTnjama of BpeaHoCTU;

2. LeBU3HU PU3UK

" HacTojatbe Aa ce cmarM yyewhe ayra geHOMMU-
HOBaHOTI Yy WMHO-Ba/NyTW Y3 yBaaBatbe TPOLUKOBA
HoBOT fyra (TPOLWKOBYM AUHapU3aLmje ayra);

= kopuwherbe PUHAHCUjCKMX A[epuBaTa Yy LubY
mMmuTMparba  edekata  NpomeHe  Kypcesa
pedpepeHTHNX BanyTa;

" HacTojatbe Aa cnosbHM Ayr Oyae yrnaBHom vy
eBpMMa 1 Aa ce J0N1apCKU Ay KOPUCTU Camo aKo je
buHaHCcMpatbe Ha MefhyHapoOHOM TPXMUWTY Y
fonapuma  jedTuHuje y3 Kopuwhere dUHaH-
CUjCKUX AepuBaTa 3a IMMUTUPaHbE PU3KKa;

3. TPKULHU PUBKK (PU3MK KaMaTHUX CTOMa, PU3MK
nHbNaumje)

" HacTojatbe [Ja Ce MPOAYKM MpPOoCeYHa POYHOCT
aomaher gyra y AMHapuma;

" eMUTOBakbe WMHAEKCUpaHMX o6BesHMua (MHAOEKC-
aumMja KamaTHuMX cTona);

" HacTojatbe 4a PU3MK MO OCHOBY KAMaTHMX CTOMa Ha
CMOJbHU AYT HE YrpoKasa AYropoYHM Ln/b MUHU-
MM3aLmje TPOLKOBA jaBHOT Ayra;

4. pU3NK TNKBUAHOCTH

" MepMaHeHTHO oJp}KaBakbe HMUBOA FOTOBMHE Ha
pauyHuma Penybnuke Cpbuje Ha HMBOY Koju
omoryhaBa HecmeTaHO ¢UMHaHcUparbe obaBesa y
MWUHUMYMY O, YeTUPW MeceLa M Ha HUBOY KOju
omoryhaBa ancoprnuujy eBeHTya/HUX MakbUX
npuaMBa MO OCHOBY 3adyXMBatba Yy OAHOCY Ha
nnaH;

" 3[l1eKBATHO ynpaB/batbe C10604HUM FOTOBUHCKUM
cpeacTBMMa Ha padvyHuma Penybavke Cpbuje vy
CKMaay ca npuHumnnuma asset-liability management
y CKnaay ca moryhHoOCTUMa;

7 BNAJA PENYB/NKE CPEUIE

5. KPeauTHU 1 onepaTUBHM PU3NLK

= cnpoBoherbe TPaHCaKUMja ca GUHAHCUCKUM aepu-
BaTMMa Camo ca OUHAHCUCKMM MHCTUTYLMjama
KOje MMajy BUCOK KPeaUTHWN PejTUHT;

= Kopuwhere OGUHAHCUJCKUX MHCTPyMeHaTa Koju
NIMMUTUPAjY KPEOUTHU PU3KK;

= faBakbe rapaHuunja u opobpasarbe HOBOr Ayra
JIOKaZIHUM BNACTMMaA CaMO aKO NOCTOjU afeKBaTHA
aHasn3a o penaTMBHO HUCKOM CTeneHy BepoBaT-
Hohe fda ce peanu3yje rapaHuuMja UAM Aa NIOKaAHA
BNACT MNOCTaHe HEeCONIBEHTHA Yy CpeaHO0pPOYHOM
nepuoay;

- yBOF)EI-be aleKBaTHE KOHTPO/e Yy CBMM NOC/N0OBHUM

aKTMBHOCTMMA Y YNpaBu 3a jaBHM A4yr W yHanpe-
herbe 3Hatba 3anNoCNEHUX;

" Kpeuparbe HOBOr MHPOPMALMOHOr cucTema 3a

npahetrbe jaBHOr Ayra 1 onepaymja ca bum;

6. pusMuM Be3aHW 3a AUCTpMbyuMjy TpoLIKoBa
cepsucHpama

" a4eKBaTHO MNJ1IaHNpatbe 3a4yXKnBartba Ha roguikbem

HMBOY W paBHOMEpPHa pacnogena y HapegHUm
rogMHama u ToKom ¢GUCKasHe roanHe Kako bu ce
nsberao pu3nK BesMKe KOHUEeHTpauuje obasesa 3a
pedrHaHcKpatbe;

= n3beraBarbe KOHUEHTpauuje obaBesa Mo OCHOBY

jaBHOr Ayra Ha Mece4yHOM HUBOY, KOju He B Morao
6UTM  amopTM3oBaH  CAOBOAHMM  HOBYAHWUM
cpeacTBMMa Ha padyHuma Penybanke Cpbuje.

AHanuse KopuwheHe npuankom uspage
CTtpaTeruje 3a ynpas/batbe jaBHUM AYrom

YnpaBa 3a jaBHW Ayr je KOPUCTUNAQ KBAHTUTATUBHU
npuctyn 3a dopmynncarse Ctpaterunje 3a ynpassbare
jaBHUM gyrom, naeHTMoUKYjyhu moryha orpaHuuersa
KPO3 MaKpPOEKOHOMCKe MOKa3aTe/be, aHanusy
TPOLUKOBA U pU3MKa U TPKULLHUX YCNOBA KOjU yTUUy
Ha ynpaB/bakbe jaBHUM Ayrom. [puanMKom aHanm-
3Mparba TPOLIKOBA M pPU3MKA pa3maTpajy ce cse
M3BOA/bMBE anNTepHaTMBe UHaHcMparba. Yaeo
CBAKOF WHCTPYMEHTa Yy YKynmHMM notpebama 3a
buHaHcUparbem y AaToj roamHu ogpeheH je y cknaay
ca unwesmma Crparteruje.

Y cBpXy aHanuse KopuwheHu cy OoNe OnNUcaHu
WMHCTPYMEHTU [OCTynHWM Ha pomahem u mehyHa-
POAHOM GUHAHCU]CKOM TPXKMULITY.
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U3Bopu PuHaHCMpaba [EHOMWMHOBAHU Yy
CTpPaHoj BanyTt1

" 33jMOBM  CTpaHWX BAaga wu  mehyHapogHuXx
OUHAHCUjCKUX  MHCTUTYUMja — NPWMKasaHu Kao
KOHLECMOHANIHU MHCTPYMEHTU AEHOMMUHOBAHU Y
eBpMMa UM aMePUYKUM [0NapMMa, ca GUKCHOM
nnu BapujabuaHOM KamMaTHOM CTOMOM;

= [lomahu ayr 4EHOMWHOBAH Y eBPMMa UCKa3aH Kpo3
ABa VHCTPYMEHTa — APMKABHU 3aNUCU U Op’KaBHe
obBesHuLe emuTOBaHe Ha pomahem OuHaHCKj-
CKOM TPXULWTY;

= EBpoo6Be3HMLA (eypoboHA) — eMUTOBAHA Y eBpUMA
WU amepuuYkMM goniapuma Ha mefyHapogHom
bGUHAHCKjCKOM TRKMLLTY.

U3Bopu puHaHcupara y gomahoj Banytu

CBe ApskaBHe xapTuje o4 BpeaHOCTU AeHOMUHOBaHe
Yy AMHapUMma rpynucaHe cy y HEKOIMKO rpyna, u To: y
KpaTKOpoyHe [ApaBHe 3anuce (ca pokoBuMa
focneha oo 53 Hegesbe), 4BOroAMLIHE, TPOrOAULW HE
M OyropoyHe (netorogmiirbe, CeAMOroAmilIbE W
JeceToroauuirbe) ApXasHe 06Be3HULE.

byayhe Tp)KuULWIHe KamaTHe cTone U CLeHapuo
aHanusa

Mpuankom  u3page  cpenrOpoyHe  cTpaTeruvje
ynpas/bakba jaBHMM Ayrom 3a nepwog 2019-2021.
roguHe kKopuwheHe cy KBaHTUTaTMBHeE aHaause
TPOLIKOBA M pPU3MKA 3aCHOBAHE Ha PasNNYUTUM
CLLeHapujuma 1 npojekumnjama.

Mosia3u ce 04 OCHOBHOT cLeHapuja Koju ce 6asupa Ha
HajBMLLIE BEPOBATHUM TPKULLIHMM YCA0BMMA. 3aTUM,
MOEHTUOUKOBAHE Cy TpWU  rpyne  TPXKULIHUX
Bapujabnu: [OeBM3HM Kypc, KamaTHe cTone Ha
mehyHapogHOM TPXMUWTY M KamaTHe cTone Ha
AvHape. byayhe TpsKuWlLHe cTome Mory ce M3BecCTM
aHasM30M JoCTynHMX npeasuharba napuTeTa Kynos-
He cHare unu npegsuharbem napuTetTa KamMaTHUX
ctona. MpeTnocTaB/beHO je KpeTakbe Kypca AuHapa y
OOHOCY Ha eBpPO M Yy OAHOCY Ha aMepuyku Jonap y
CK/Maly Ca MaKpPOEKOHOMCKMM OKBMPOM Y MOCMa-
TpaHOM nepuoay 1 3agprKaH je penaTuBHO ctabunaH
04HOC eBPpa M aMepuyKor foapa, Kako bu ce gobuna
ynucTa cavKa gator edekra npuMmerbeHor woka. Y
LIOKOBMMA Cy TecTupaHu edekT npomeHa
TPMKULWHMX KamaTHUX cTona. MpucTyn 3a AMHAPCKe U

€BpO KamaTHe CToMne 3acHMBa Ce Ha cTonama
ocTBapeHnm Tokom 2018. roguHe.

HakoH pgeduHuMcarba OCHOBHOI cUeHapuja, y Lu/by
cTpec TecTMpara ofabpaHe cy foaaTHe BPCTe CueHa-
puvja — WoKoB.a.

Jenpeumjaunja guHapa y o4HOCY Ha CBe BaayTe oA
15% y 2020 roanHn. Y 0BOM CuUeHapujy o4HOC eBpa 1
amepuyKor gonapa 6u octao ctabunaH, ok 6u camo
AVHap aenpeuunpao y ogHoCy Ha obe BanyTe.

Mosehate KamaTHMX cTona Ha gomahem n mehyHa-
POLHOM TPKMLUTY 3@ OKO 2 M. M.

Mosehatbe KamaTHMX cTona Ha mefhyHapogHOM
TPAUAWTY 40 3 N. M., @ Ha AoMahem TPKUWTY A0 4 n. n.

KombuHOBaHM  LWIOK  KOjU ce ogHOCM  Ha
jenpeumjaumjy AnHapa y ogHocy Ha gonap 15% vy
2020. roanHM 1 pacT KaMaTHUX CTOMNa 3a OKOo 2 M. M.

CBakM 0f rope HaBeAeHUX CTpec TecToBa WK
cueHapwja pusmKa je kopuwheH 3a nperneg epekata
KolTakba pasmaTpaHux cTpaTteruja.

AntepHaTMBHe CTpaTernje 3agy)KuBara 3a
nepuopg 2019-2021. roguHe

OnTumanHu n3bop Mamehy TPOLWKOBa M pU3MKa, Ha
6a3n mopena Ceetcke b6aHke Medium Term Debt
Strategy Model — MTDS, peduHucao je u3bop
OCHOBHE CTpaTernje 3a4yXKMBatba 3a HapegHM
cpeaHOopoYHN nepuos,. AHann3npaHe anTepHaTUBHe
cTpaTernje 3a4yKmBakba cy:

OcHoBHa cTpaTternja (C1): npeactas/ba cTpaTerujy
Koja noKpuBa noTpebe 33  dUHAHCUpatbeM
eMucmnjama ApKaBHUX XapTuja o4 BPeAHOCTU HajBe-
hum genom ms auHapa Ha gomahem GpUHaHCKjcKoM
TPXRUWTY (70%), OOK je octatak obe3beheH wu3
emucuje espa Ha gomahem GUHAHCKjCKOM TPRULITY
M U3 KOHLLeCMOHAJIHUX KpeauTa.

Ctpaternja (C2): y opHocy Ha ctpaTernjy C1,
LenokynHe nortpebe 3a PpuHaHcMparbem 3a40B0/ba-
Bajy C& eMUCUjOM OpPXKABHUX XapTuja oA BpeAHOCTU
Ha gomahem TpXKUWTY, y gomahoj Banytm (50%) m
cTpaHoj Banytv (50%). OBa cTpaTerunja y ogHocCy Ha
cTpaternjy Cl Hema ¢uUHaHCMparbe W3 KOHLecu-
OHA/IHWX KpeauTa.
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CrpaTteruja 3acHoBaHa Ha emucnjama
eBpoobBe3sHmua (C3): crtpaternja C3, y ogHocy Ha
ctpaternjy Cl, npeAactas/ba cTpaTernjy Koja ueno-
KYMHO MHaHCUparbe 3acHMBA Ha emMucujama
eBpoob6Be3HMLA Y eBpUMMa POYHOCTU MeT U Aecet
roguHa.

CTpateruja fogatHe anHapusayuje (C4): npeacrassba
cTpaTernjy Koja LeNoKynHo ¢uHAHCcMpake 3acHMBA
Ha eMUCHjaMa AMHAPCKUX XapTuja 04, BPe4HOCTU.

®durHaHcMpate nsgataka byueta Penybavke Cpbuje
no CBMM CTpaTernjama spwunhe ce yrnagHom nytem
eMUCHja  OpXKaBHWUX XapTuja o BPEeAHOCTM Ha
mehyHapoaHOM 1 gomahem TPXKULWTY KanuTana.

Mopeherbe anTepHaTUBHUX CcTpaTeruja

KBaHTMTaTMBHa aHa/nu3a nNpeacTaB/ba YYMHKE CBaKe
o4, YeTUpW anTepHaTUBHE cTpaTervje 3afy*KMBarba,
roe ce Ha BEePTUKANHO] ocu Hanasu ydvewhe ayra y
BN, oagHOCHO TpoLKa KamaTa y BN npn ocHOBHOM
MaKPOEKOHOMCKOM OKBMpY, OOK ce Ha
XOPU30HTAZIHO] OCM Hanasu MOTEHUMjaSIHU TPOLUAK
oppeheHe cTpaTervje 3afyuBama (pesynTart cTpec
Tecta). MpumerbeHe cy ABe Mepe TPOLIKOBA: OA4HOC
jaBHor agyra npema BN v HOMMHanHa KamaTa Kao
npoueHat BAMM. MNpBu o4HOC je MHAMKATOP CTaka, a
APYTY MHAMKATOP TOKa. Y unsby nopehera, naxma je
yCMepeHa Ha pes3yataTe pa3maTpaHux cTpaTeruja Ha
Kpajy 2021. roguHe.

OpHoc gyra v BAMN Ha Kpajy 2021. roauHe
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OpHoc Kamata u BN Ha Kpajy 2021. roguHe
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Ha ocHoBy rpaduKoHa jacHO ce yo4aBajy TPOLUKOBM
KOje CBaKa Of, pa3smaTpaHuWx cTpaTervja Hocu ca
cobom — cTpaternja C3 mma penatMBHo Hajsehy
M3/10’KEHOCT PU3UKY AeBU3HOr Kypca. CtpaTervja C4
MMa Hajsehy u3noxeHocT moryhum ocumnaumjama
ONHAPCKMX KaMaTHMX CTOMa, jep Ce LEe/IOKYMnHO
[oJatHO  puHaHcupare obe3behyje emucujama
OMHAPCKKX xapTuja of BpegHocTu. Ca apyre cTpaHe,
ctpaternje C3, C2 wnu Cl npu OCHOBHOM
MaKPOEKOHOMCKOM OKBUPY WMajy HUXKM paLmo
yyewha ayra y BAM Ha Kpajy 2021 roauHe. Kog
ctpaternje C3 npucyTaH je HajmakbM PU3MK KOZ,
KaMaTHMX CTOMA Yy O4HOCY Ha CBE YeTUPM NoCMaTpaHe
cTpaternje  ycnes  HUCKOT  QUKCHOr  TPOLUKA
eBpoobBe3HULA Yy eBpMMa, anu Ce MOoKasyje Kao
penaTtMBHO AOCTa PU3MYHA Yy Mnoriedy pauuja ayr-
BAMN. Crpaternja C4 ce noKa3syje Kao penaTMBHO
CKyM/ba, a/IM HajMake PU3MYHA Ca acreKkTa AeBU3HOr
pu3KKa, ¢ 063MPOM Ha TO Aa ce No OBOj CTpaTeruju
duHaHcHupake byleTa BpLK eMUTOBaHEM
OMHAPCKMX XapTuja o4, BpegHOCTU.

Mpunankom aHanusze opHoca jaBHor agyra u bAIM
ouereHo je pga ctpaternja C3 nMako nNpu OCHOBHOM
CLLeHapuWjy WMMa HajHMXKKM  paumo ayr wu  bAMN,
npeAacTaB/ba Hajpu3nYHUjKM n3bop 360r pusnka Koju
npousnaasmn n3 npomeHe aesusHor kypca. Crpateruja
C4 uma HajBulwe TpoLWKoBe KamaTa ycnen seher
yyewha AMHAPCKUX XapTWja of BPenHOCTU, Kao U
pu3MK npoy3poKoBaH moryhum pactom agomahmx
KaMaTHMX cTona. Ha ocHOBy o0BMX aHanusa
eBUAEHTHO je aa he ce y HapeaHOM CpeHOpPOYHOM
nepuoay  OCHOBHe  onepauuje  3a4yXuBakba
3aCHMBATU Ha cTpaTernjama Cl mn C2.
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Tabena 28. OgHoc jaBHor gyra u BAMN Ha Kpajy 2021. roguHe

CueHapujm

OCHOBHM cueHapmo

LLlok pesunsHor Kypca (15% cse BanyTe)
KamaTtHu wok (cueHapwmo 1)

KamaTtHu wok (cueHapwo 2)

KombuHoBaHM WwokK (15% YC/, v KamaTHM WwoK1)
MaKcrMmanHu pusmk

c1 &) [&) c4
44,5 44,5 44,2 44,7
49,3 49,5 49,8 49,2
45,1 45,1 44,9 45,3
45,6 45,6 45,2 45,9
47,4 47,4 47,1 47,6
4,8 5,0 5,5 4,5

Tabena 29. OgHoc naahakba no ocHoBy Kamata u BAIM Ha Kpajy 2021. roguHe

CueHapujm

OCHOBHM cueHapmo

Lok aesusHor Kypca (15% cBse BanyTe)
KamaTtHu wok (cueHapwmo 1)

KamaTHu wok (cueHapwo 2)

KomburHoBaHu wok (15% YC/ 1 KamaTHU Wok1)
MaKcumanHu pusmk

c1 c2 c3 ca
1,7 1,6 1,4 1,8
1,8 1,8 1,5 2,0
2,0 2,0 1,8 2,2
2,3 2,4 2,0 2,5
2,1 2,1 1,9 2,3
0,7 0,7 0,6 0,7

HapegHa Tabena npuKkasyje KpeTarba OCHOBHWMX Mapamerapa jaBHOr Ayra Mo OCHOBY CBE YETUPU pasmaTpaHe

cTpaTeruje, WTO OC/IMKaBa rope NOMeHyTe KapaKTepUCTMKe CBaKe cTpaTteruje:

Tabena 30. UHaMKaTOPKM pU3MKa 32 aNTepHATUBHE cTpaTeruje Ha Kpajy 2021. roguHe

c1 c2 C3 c4

HomuHanuu ayr (% 64M)
HeTo capawwa BpegHocT (% bA4MN)*
MpumereHa KamaTHa cTona (%)

445 445 442 44,7
40,5 373 32,1 425
3,8 3,7 3,2 41

Pusmk ATM!? cnosbHu noptdoamo (y roguHama) 7,0 7,0 6,8 7,2
peduHaHcuparba ATM gomahu noptdonmo (y roamHama) 5,8 5,4 3,3 5,9
ATM yKynaH noptoonuo (y roanHama) 6,5 6,4 6,4 6,5
PU3MK KamaTHUX cTona ATR? (y rognuHama) 5,7 5,9 5,8 5,9
Pedukcuparbe (% ykynHor ayra) 18,3 16,9 15,5 18,2
[yr no dbukcHUM cTonama (% yKkynHor ayra) 88,2 90,4 90,4 90,5
Pu3uk pesusHor kypca NHo-BanyTHM ayr (% ykynHor ayra) 54,9 64,0 86,6 41,0

* NMprmerbeHa AUCKOHTHA CTOMa O4paKkaBa rPaHUYHU TPOLLAK 3a4yKunBarba Penybauke Cpbuje Ha GUHAHCUCKOM TPHKULITY

CTPEC-TECT dHau3a

®duckanHo npaBuno, AedUHUCAHO 3aKOHOM O
byLIEeTCKOM cucTeMy, Nponucyje obasesy Aa jaBHU ayr
onwTer HMBOA Ap)KaBe He moxke 6utn Behu og 45%
BAMN. Y cnyyajy aa usHoc ayra npehe Taj HMBO, Bnaga je
OY*KHa @ AoHece Mporpam 3a CMakberse jaBHor ayra y
oaHocy Ha BAM, Tj. 3a Bpahatrbe Ayra y 3aKOHCKM OKBUMP.

Ha kpajy 2017. roauHe cTare gyra LeHTPaIHOT HUBOA
Bnactu gocturno je 57,9% BAMN, a onwte gprkase
58,7% bAN. Pauuo jasHu ayr/BAMN LeHTpaAHOr H1BOA
B/1ACTM Ha Kpajy centembpa 2018. rogmHe U3HOCKO je
55,9% BAM, a onwte apxkase 56,7 %. Ouekyje ce
Jasby Nag paumja oo Kpaja 2018. rogmMHe Ha HMBO 04,
oko 53,6% BN Ha ueHTpasHOM HWBOY, OAHOCHO
54,4% B Ha HUBOY onwITe ApKase.

1ATM (Average Time to Maturity) — eHrnecka ckpaheHuua 3a npoce4yHo Bpeme o gocneha.
2ATR (Average Time to Refixing) — eHrnecka ckpaheHuLa 3a NPOce4YHO Bpeme A0 NPOMEHE KaMaTHMX CToMa.
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360r BMcokor yyewha gyra L€HOMUHOBAHOT Y CTPAHO]
Banytu (74,2%), eBnaeHTHO je ga he geBU3HU PUSKK
AeTepMMHUCaTV NoHallake pauuja jasHu ayr/BAMN y
HapegHOM nepuoay M OGUTHO YCOB/baBaTW ycrex
mepa pucKanHe NOSUTUKE Ha KOHCONMAALUM)UN jaBHUX
duHaHcKja 1 cmarberby yyewha jasgHor gyra y BAIM.

Ha ocHoBY niaHMpaHOT MaKPOEeKOHOMCKOT OKBMPa, a
y CAyyajy wu30CTaHKa yTuuaja moryhux pusuka
(NnpBEHCTBEHO AEBU3HOT PU3NKA), jaBHU AyT LEeHTpan-

HOr HMBOA BnacTu, 6u o 2021. roanHe Tpebano ga
6yae Ha HUBoy oA 45,7% BAIM.

OcHOBHM aKTOpWM KOjU yTUYY Ha CTabunusauujy
pauuja jasHu ayr/BAN cy pact BAMN, npumapHu
pes3ynTaT, Kypc AMHapa npema WHo-BajyTama U
BMCMHA KamaTa. [lnaHuMpaHum mepama ¢ucKkanHe
NOINTUKE OYeKyje ce NpUMapHu cyduumT, Na je TMme
OCHOBHM aKTop pacTa Ayra ymarbeH, Te ce npu
OBaKBMM OKOJIHOCTUMA O4YeKyje KOHCTaHTaH naj,
jasHor gyra.

Ta6ena 31. loNnpMHOCU OCHOBHUX MaKPOEKOHOMCKUX Bapujaban Ha npomeHy pauuja jasHu gyr (LeHTpanHor
HuBOa apxase) — AN, y %

2016 2017 2018 n 2019 n 2020 n 2021n
Oyr ueHTtpanHe ap>kase/bAN 67,8 57,9 53,6 50,7 48,1 45,7
lMpomeHa y ogHOCY Ha NPeTXoAHY roa,. -2,2 -9,9 -4,2 -2,9 -2,6 -2,3
YTuuaj npumapHor geduumTa/cydmumta -2,7 -3,2 -2,6 -1,5 -1,3 -1,1
KamaTa 2,8 2,5 2,1 1,9 1,7 1,7
Pact HomuHanHor AN -3,2 -3,3 -3,6 -3,5 -3,5 -3,3
OcTanu GakTopm Koju yTUYY Ha paLmo 0,8 -5,9 -0,1 0,2 0,4 0,4

YTuUuaj npomeHe Kypca AMHapa npema Kopnu BaayTa
M3 noptdoamvja jaBHOr Ayra LEHTPANHOr HMUBOA
ApKaBe Ha NpomeHy pauuja jaBHu gyr — bA4nN

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Ha rpaduKoHy je npenctaB/beHO KpeTake pauuja
jaBHOr Agyra uUeHTpanHor HuBoa Aprkase u BAM y
3aBMCHOCTM Of, MNpPOMeHe Kypca AuHapa npema
ofpeheHoj Kopnu Banyta. [MpuKasaHa je OCHOBHA
npojekumja ca anTepHaATUBHMM CUEHapujuma y
3aBMCHOCTM OJ, anpeuujaunje, OJHOCHO Aenpe-
uMjaumje Kypca AuHapa y pacnoHy og  10%
anpeumjaumje o 20% penpeuuvjauyje AuMHapa vy
Oo4HOCY Ha Kopny BanyTa. [lpymeHom HasegeHuX
cLeHapuja moxKe ce BuaeTu ga 6u ce paymo 3a 2021.
roguHy Kpetao y pacnoHy oa 42,6% no 51,9%, fok 6u
33 OCHOBHMU cLeHapuno 6no Ha HUBOY oA 45,7%.
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fnasHn pusnum 3a octBaperbe CrtpaTerunje, nopeg
rope HaBeZeHUx GaKTopa Koju Cy KBAHTUPUKOBAHM,
Cy M CTabWNHOCT MaKpPOEKOHOMCKe cuTyauuje vy
Penybnuum Cpbuju, noTtpebe 3a goaaTHUM
3a4yKMBatbeM KaKo bW ce perynucann LyroBu Ha
OPYTMM  HMBOMMA B/acTM, jaBHOM CEKTOpy M
¢duHaHcnjckom  cektopy Penybnunke Cpbuje mu
aKTUBMPaAtbe JATUX rapaHumja.

BaXkHO je HanNOMeHyTM Aa Cmarberby jaBHOr Ayra y
ogHocy Ha BAMM gonpuHOCK M ageKBaTHA KOHTpoaa
u3gaBarba rapaHumja W yHanpehewe npoueca
npuopuTM3aLmMje MHBECTULNOHMX MpOojeKaTa, Koju ce
bvHaHCUpajy M3 KpeauTHUX /IMHWja  MyATUNa-
TepanHuUx WM BunatepanHux KpeguTopa. lMoyes op,
2015. roguHe, rapaHumje ce u3[ajy camo  3a
npojekTHe  (MHBECTMLMOHE) 3ajmoBe, OAHOCHO
NPEKUHYTO je M3gaBake rapaHumja 3a 3ajmoBe 3a
Tekyhy NMKBUAHOCT jaBHUM npeay3ehuma, WTo je y
npeTxogHe  Tpu roguHe  CMarbUIO  CTame
rapaHTOBAHOT jaBHOT Ayra.
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[OyropoyHu cTpaTewKn OKBUP 33 ynpas/bake
jaBHUM ayrom

OCHOBHM CTpaTeWKM LM/bEBU KOjUMa je noTpebHo
TEXUTU Y HAPeLHOM AYyropoyHOM Nnepuoay, Kako bu
ce MUHUMU3UPANN pU3nLM nosehara 3a4yKeHoCTU
M TPOLLKOBA CEPBUCUPAHbA jaBHOT Ayra cy:

= naydyewhe Ayra 4EHOMWHOBAHOT Y AUHAPMMa U3HO-
CU Hajmame 25% YKYMnHOr jaBHOr Ayra Ha cpeftbu
POK;

Aa ydyewhe payra LEHOMWHOBAHOr Yy eBpuMMa Yy
jaBHOM Ayry M3HOCK Hajmarbe 60 % ayra y WMHO-
BaNyTH, yKk/bydyjyhu byayha 3agy»kvmBarba M TpaH-

cakumje;
" na pgohe [0 cmambera yyvewha gyra  ca
BapMjabUAHOM KamMaTHOM cTomnom Ha ucnog 20% vy
CpesHOPOYHOM MHTEPBANY;
[a NpoCeYyHo Bpeme A0 NPOMeHe KamaTHe cTone
(ATR) byae ogp:kaBaHO Ha HMBOY 04 MUHUMYM 4,5
roamMHa, y CKnagy ca rope HaBeLEHOM Mepom
nocTeneHor cmarbumBarba ydyewha agyra ca Bapwu-
jabMNHUM KaMaTHUM CTONaMa;
[a npoceyHa noHaepucaHa KamaTHa ctona (WAIR)
Ha YHYTpalbKM jaBHM ayr He npenasun 7,00%;
Aa ydewhe KpaTKopouHor ayra (4uje je gocnehe ao
roguHy gaHa) usHocu o 15 % yKynHor jaBHor ayra;
= na npoceyHo Bpeme Ao gocreha (ATM)
YHyTpawmer gyra byae Ha HUMBOY Of Hajmarbe 4
roavHe Ha cpeatby PoK;
Aa ce npoceyHo Bpeme go gocneha (ATM) cnosbHor
Ayra ogprkasa Ha HMBoy of, 6 + 0,5 roguHa y uctom
BPEMEHCKOM XOPU3O0HTY.

Kpetatbe npuHoca go pgocneha Tporoguwmbux u
ceAMOrogulkbUX AUHAPCKUX ,6eHuUmapK” emucuja
Ha CEKYHAapHOM TproBamy, %
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Mepe 3a yHanpehere TpKUWITA AUMHAPCKUX
XapTmja og, BpegHocTn y nepuoay 2018-2021.
roguHe

TpKuWTe [ApKaBHUX XapTuja o0f, BPeAHOCTH, Y
nepuoay og 2012. roguHe po centembpa 2018.
roguvHe, KapakTepulle WCNyHaBake 3aLpTaHuX
CTpaTelWkKnXx Uu/beBa, MPBEHCTBEHO Yy noraeay
MHCTpyMeHaTa @UHaHCMpara, Kao U y pasBojy u
ofprKaBatby CTabunHocTM auBepcudpuKoBaHe bHase
nMHBecTuTopa. Mpenackom ca KPaTKOPOUHUX U3BOPA
¢duHaHcUpara Koju ce Besyjy 3a nepuog ao 2010.
roAvHe, Ha CPeaHOPOYHE N AYTrOPOYHE NHCTPYMEHTE
dVHaHCUpakba Y3 KOHCTAaHTHO CMarbere TPOLUKOBA
3a/yKMBakba, YTMYE Ce Ha CMatbere pusuKa
peduHaHCMpatrba, Kao jeaHor o4 NPUMapHUX pu3nKa
y NpoLiecy ynpassbakba jaBHUM gyrom. Ha kpajy 2013.
roguHe ydewhe AyropoyHMX AMHAPCKUX WMHCTPY-
MeHaTa MO OPUIMHAJIHOj POYHOCTM O, TPWU U BULle
rognHa wusHocuno je 38,3% y cTarby AMHAPCKUX
XapTvja o4 BPeAHOCTW, AOK je Ha Kpajy centembpa
2018. roanHe nsHocmno 92,0%.

TpaHcnapeHTHOCT y pagy W M3BelwTaBaky, Kao U
NPUCYTHOCT Ha MehyHapoAHOM TPXKMULITY KanuTana,
yTM4e Ha MHOOPMMCAHOCT, a TUMEe U Ha
3aMHTEPeCcoBaHOCT Hepe3uaeHaTa ga WHBECTUpajy
Kanutan y AyKHUYKE WHCTPYMEHTE, NMPBEHCTBEHO Y
Op)KaBHe  [AWMHaApCKe  AyropoyHe  xaptuje  of,
BPEeAHOCTW, YMMe Ce OCTBapyje pacT ctabunHe base
mHBectutopa. Y 2014. rogvHu no npsu nyt cy
emMUTOBaHe JeceToroauwie ob6Be3HULe uYnume ce
330KPYMO Pa3BOj POYHOCTU Ha KPUBM NPUHOCA, KaKO
ONHAPCKMX TaKO M eBPO AEHOMUHOBAHUX ApPXKaBHUX
XapTuja og BpegHocTn. Y dpebpyapy 2015. rogmHe no
npBuM NyT je emMuToBaHa ,b6eHumapK” emucuja Ha
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fomahem GUHAHCUjCKOM TPXKMULITY POYHOCTU cefam
rognHa y nsHocy og 50,0 mapg guHapa. Tokom 2015.
roAvHe eMUTOBAHE Cy U ABe TPoroguilbe 06BesHuLLe
y u3Hocy og no 50,0 mapa amHapa. Ycnepq ycnewHe
peanusauuvje ,6eHumapk” emucuja Tokom 2015.
roguvHe, ca UCTOM MPAKCOM je HACTaB/beHO TOKOM
2016. roaunHe. Y debpyapy u jyny 2016. roauHe
emuToBaHe cy ,b6eHumapk”  Tporoguwra WU
cegmoroamiutba obsesHnLa obuma emucuje no 110,0
MAp4 anHapa. Y anpuay 2017. roaMHe eMnTOBaHa je
Tporoauwta ,6eHumapk” obBesHULa 06Mma emucu-
je y usHocy og 110,0 mapa auHapa. Y jaHyapy u
¢debpyapy 2018. roguHe emuUTOBaHe cy ,6eHYMapK”
neTorogulitba U Aecetoroamwiba obsesHUua obuma
emucuje no 110,0 mnpa guHapa. OBUM emucmjama
3HaTHO je nosehaH ob6UM ceKkyHZapHOr TProsama
OBUX MHCTPyMeHaTa LWTO je A[OMpUHENo u nagy
M3BPLIHMX CTOMA MPUHOCA Ha peoTBapamuma
NOMEHYTUX eMUCHja.

Y uu/by pasmer pasBoja CeKyHAAPHOTr TPXULWITA
OP*KaBHUX XapTuja of BpegHocTu og 12. HoBembpa
2015. roanHe omoryheHo je TproBarbe AYyropoyYHUM
AP’KaBHMM XapTujama o, BpeaHoCTM Ha beorpasackoj
bepsn.

Y nepunoay 3a Koju ce goHocu oBa CTpaTternja ovekyje
ce yHanpehere epUKACHOCTU MPUMAPHOT TPKMULWITA
KpPO3 KOHLENT NpUMapHUX Aunepa, Kao mexaHu3ma
npogaje QAp)KaBHUX XapTWja o4, BPEAHOCTM Koju
OMPEKTHO, Y [AYXEeM POKY, AOMNPUHOCU CMakbery
TPOLIKOBA 3afy)KMBatba, KAa0 U CMarbery PU3MKa
pebuHaHcupara. YBohewe cuctema  npofdaje
OP’KaBHUX XapTuja oOf BpeaHoCTM Ha Jomahem
OVHAHCU]CKOM TPXKULTY NPEKO NMPUMAPHUX aunepa,
npy»ka [obpy ocHoBy 3a yHanpehere TpXKULIHE
ePUKACHOCTU CEeKYHZAPHOr TPXMULITA  ApPXKaBHUX
XapTvja op BpegHocTu. PasBojem cekyHAapHoOr
TpXKWWTa, BpemeHom he ce ycnocTaBuTM KoHuenT
TpXUWHe eduKacHOCTM Yy Mpouecy BpeaHOBaka
OP’KaBHUX XapTWja o[, BpegHocTu. Yeoherem
,0eHUMapK” emucuja obBesHMLA OCTBapuMo ce
no3uTMeaH edekaT Ha 06MM U KOHTUHYUTET CEKyH-
[apHOr TproBaka, Kao U Ha yHanpehere TPXKULIHE
epUKacHOCTUN y MOCTYNKY NpoJaje ApP*KaBHUX XapTuja
Ha NPUMapPHOM TPXKULLTY.

Kao Bogehe dakTope Koju yTmuy Ha KpuBy NpUHOCA
APXaBHUX XapTWja o4 BPeAHOCTM noTpebHo je
M34BOjUTU GUCKANHM pes3y/iTaT, O4YeKMBaHy CcTony
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MHbNaumje M [eBu3HU Kypc. Kao nocebHy rpyny
daKkTopa NoTpebHO je U3ABOjUTU MaKPOEeKOHOMCKa
KpeTaka M O4YeKMBatba, Kao M NpomeHe Ha mehy-
Hapo4HOM  OWHAHCMjCKOM  TPXMUWTY, Koje ce
pedneKTyjy Ha Npemujy pu3nKa 3em/be.

Ha Kkpajy 2011. rogmHe npocevyHa POYHOCT ANHAPCKMX
XapTuja of, BpegHocTu je nsHocuna 272 paxa (0,75
roguHe), Ha Kpajy 2012. roguHe 394 paHa (1,1

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

roguHe), Ha Kpajy 2017. roguHe 864 paHa (2,4
roguHe), Aok je Ha gaH 30. centembap 2018. roanHe
nsHocuna 1470 paHa (4,1 roauHy). Passoj aomaher
TPKULWTA APYKABHUX XapTuja of, BpesHocTM buhe o,
cTpaHe Penybnuke Cpbuje notnomorHyT cnegehum
Mepama:

YK/byUMBatb€M [PMKABHUX XapTWja 04 BPEAHOCTU
OEHOMMHOBaHUX Yy Aomahoj BanyTM y HeKu of
rnobanHux MHAeKca ApKaBHUX 06Be3HMLA 3emasba y
ycnoHy (Local Currency Government Bond Emerging
Market Index). Yk/byunBarbe o6Be3HuLa Penybaunke
Cpbuje y HeKkM opf, rnobanHUX UHAEKCA 3Ha4vajHO 6um
nosehano 6asy uMHBeCTMTOpa M  MOCNEWWIo
CEeKYHJApHO Tprosarbe, WTO 6U JONPUHENO Aasbem
CMatbetby TPOLUKOBA 3aAy)KMBatba NyTeM emwucuja
OVHAPCKUX APYKABHUX XapTHUja 04 BPEAHOCTH;

Y um/mby Kpeupara wro sehe 6ase MHBECTUTOpa U
pa3Boja  CeKyHAAPHOr  TPXMLWTA  XapTuja op4
BPEAHOCTM EMUTOBaHUX Ha Aomahem TpPXKULWTY,
KpeupaH je jefHaK Nopecku TpeTmMaH gomahux u
CTPaHUX WHBecTUTOpa Kpajem 2011. roguHe, n y
HapeaHoM nepuoay Texuhe ce yKnarbaky CBUX
eBeHTyaZIHUX npenpeka 3a cnobogaH MpPOTOK
KanuTana. PasmoTtpuhe ce y HapeZHOM nepuogy
MoryhHOCT Aa ce KAMPUHT U cangmparbe TpaHcaKkumja
ca gomahum xapTujama of, BPegHOCTU BPLUM MPEKO
MmehyHapoAHOT KAMPUHT cUcTeMa:

Y HapegHom nepuosy paavhe ce Ha yBohery
cucTema NpUMapHUX aAmnepa;

Y umby nosehatrba ynaraka gomahux pusmnykmx amua
yunHuhe ce opaTHM Hamopwu y AOMEHY eayKauuje
Penybnvke Cpbuje, Kako 6u
MHBECTUPanM Yy LWTegHe ob6BesHuue Penybavke
Cpbuje unja je npBa emucuja buna 27. geuembpa
2017. rognHe.

CTaHOBHULITBA



