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lll. CTPATETUJA YINPAB/bAHA JABHUM 1YTOM O/ 2020. A0 2022. TOAUHE

Mpema 3aKOHY O jaBHOM Ayry, KaO NpaBHOM OCHOBY
3aayKkunBarba Penybnvke Cpbuje, jaBHM Ayr YMHe cBe
AvpekTHe  obasese  Penybanke no  ocHoBy
3a4yKMBarba, Kao v rapaHumje nsgate o Penybnvke
33 3agyKuBatbe jaBHWMX npeayseha v jeanHuua
JIOKaJIHe caMoynpase, Kao M APYrux NpaBHUX uLA.
Penybauvka ce moe 3agy*mBatn y Aomahoj n cTpaHoj
BaNy™M, pagn OuWHaHcupakea byuetckor geduumTa,
aedunumta Tekyhe nuMKBMAHOCTM, peduHAHCUParba
HensMMpeHor ayra, 3a PUHaHCUpPaHe NHBECTULLMOHMX
npojekaTa, Kao 1 33 u3BpLIaBakbe 0baBesa Nno AaTMm
rapaHuvjama. Ogpeabama 3akoHa O jaBHOM Ayry
Ha3HayeHo je Ja jaBHM Ayr nNpeacTaBs/ba 6e3ycnoBHY
1 Heono3uy obase3y Penybivke Cpbuje y ogHOCY Ha
OTN/NATy raBHULLE, KaMaTe U ocTannx npunagajyhux
TPOLLKOBA.

3a dopmynucarse CrpaTteruje 3a ynpas/barbe jaBHUM
ayrom  KopuwheH je KBaHTUTAaTMBHW  NpUCTYN,
naeHTMPuKyjyhn moryha orpaHuyera Kpo3 makpo-
E€KOHOMCKe TOKasaTesbe, aHaAu3y TPOLIKOBa W
pM3MKa W TPXKULLIHUX yCAOBa KOjU yTUYYy Ha
ynpas/bakbe jaBHUM Ayrom. Y CBpXy aHanuse
KopuwheHn cy  WMHCTPYMEHTM  dUHAHCUparba
JocTynHM  Ha  gomahem UM mehyHapogHom
buHaHcHjckom  TpKuUwTy. CTpaTernja ynpaB/bakba
jaBHMM [yrom 3acHMBa Ce Ha NPUHUMAMMA KOju
aeduHuwy  notpeby 3a  TpPaHCMAPEHTHUM U
npeaBUAMBMM  MNPOLECOM  3ajyKMBakba, Y3
nepmaHeHTaH Pa3Boj TPXKMLUTA APKABHUX XapTuja of,
BPEAHOCTM W NPUXBAT/bUB HWBO W3/10XKEHOCTU
bUHaHCKjCKUM pU3MLUMa.

AHanusupajyhm moryhe cTpaTervje 3agyKuBaba,
mogaen CeeTcke baHke MTDS yKasyje ga CTpyKTypa
3a/ly’KMBakba KOja Ce 3acHMBasIla Ha XxapTujama of,
BPEeAHOCTM EeMUTOBAHUM Yy [MHApMMa M eBpumMa
npeAacTaB/ba Hajbosby onuMjy ca acneKkTa TPOLUKOBA
(pu3mKka). CrtpaTtervja 3agy»kumBartba Penybnvke
Cpbuvje Koja je npumersMBaHa Yy MNPOTEKAUX neT
roAMHa M Koja ce 3aCHMBafna Ha KomMbBWHauuju
buHaHCUparba M3 TPXKUIWHMX M3BOpa Hajsehum
OeNoM U Ae/IMMUYHO M3 KOHLLeCMOHA/IHMX U3BOpa
drHaHcUpakba Nokasana je aa y cuTyaumjama Kaga ce
mory  obe3beantn KOHLEeCUOHaNHU M3BOPMU
duHaHcupara Tpeba UCKOPUCTUTU Ta CpeacTBa, jep
CE Ha Taj HAYMH CMakbyjy TPOLLIKOBM PUHAHCKpPaHba Y3
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NPUXBaT/bUB PU3MK, YAME CE OCTBAPYje OCHOBHU Lin/b
ynpas/bakba  jaBHMm  gyrom.  CuTyaumja  Ha
mehyHapogHom 1M gomahem  dUHAHCKjCKOM
TPXKUIWITY, YCNewHa npumeHa mepa duckanHe
KOHconngauuje y3 nobpy KoopanHaumjy duckanHe un
MOHeTapHe NoJNTUKe AO0Bena je A0 3Ha4yajHor naga
TPOLIKOBA 3aJyKMBatba Ha [UHAPCKMM U €BPO
OEHOMMHOBaHMM  XapTWjama oA BpesHoCTU Yy
nocnegke TPU TOAMHE W CMakbMBakba PU3IMKO
npemuje 3a Cprcke AprKaBHe xapTuje oA, BpeaHOCTH
Ha WCTOPWjCKM MUHMMYM. HOBM OKBMp aHanmse
moryhux cTpaTernja 3agyKumBarba 3aCHMBA ce Ha
KOMMapaLmju ctpaTervje npumerbuBaHe y NpoTeKkanxX
neT rogvHa ca CcTpaTernjama Koje ce 3acCHMBAjy
TPXULHUM dUHaAHCKjCKMM
MHCTPYMEHTUMA LEHOMMHOBAHWM Yy AMHapuma U
eBpuma.

WNCK/bYYMBO Ha

®uckanHa cTpatervja npeasuha cmarberbe jaBHOTN
Ayra onwTer HUBOA ApXKase A0 Kpaja 2022. roanHe Ha
HuBo opn 48,3% BAl, npn yemy ce y cKaagy ca
CmepHuuama ynpas/bakba jaBHMM ayrom
aednHucaHum of cTpaHe CeeTcke 6aHKke M
MehyHapogHor MoHeTapHor ¢oOHAQ, Y OKBUpY
CrpaTernje ynpas/batba jaBHMUM OYrom BpLUM CTpec-
CL,eHapu1o aHaM3a yT1Laja NpoMeHe AeBU3HOT Kypca
Aomahe BanyTe y ofHOCYy Ha BajyTe y Kojuma je
OEeHOMMHOBaH jaBHW ayr Penybanke Cpbuje.

Y nocnearux cefam roguMHa yudukbeH je 3HavajaH
Hanpegak y norneay noseharba NpoceyHe poyHOCTU
OVHAPCKUX  APXKaBHUX XapTuja o4, BPeaHOCTU U
CMatrberba TPOLKOBa GMHAHCKMpParba NO OCHOBY OBOF
BMAA 3a/ly)KMBatba, YMME je CMatbeHa W3/10XKEHOCT
pu3nKy pedurHaHcuparba. BUTHO je HanomeHyTU Aa je
y HaBeZeHOM Mepuofy MpOCeYyHa KymoHcKa cTomna
OMHAPCKMUX  OpPXKaBHWX XapTuja of BpeaHOCTU
cmarbeHa ca 12,4%, KONMKO je M3HOCUAA Ha Kpajy
centembpa 2012. roguHe, Ha 5,5% Ha Kpajy aBrycra
2019. roguHe.

CTpaTerujom ynpas/batba jaBHUM Ayrom ce AedUHnLLY
OCHOBHE Mepe 33 Jia/bW HacTaBaK pa3Boja AMHAPCKOr
TPKULUTA APXKaBHUX XapTuja of, BpeaHocTH, jep he ce
pa3BojeM OBOr TPXKMLWITA CTBOPUTWM jedaH oA,
Heonxo4HUX npeaycnosa 3a noseharbe KpeauTHOT
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pejTuHra Penybaunke Cpbuje u cMatbeHe U310KEHOCTU
jaBHOr Ayra npema A,eBU3HOM PU3UKY.

Penybnvka Cpbuja ce HaAKOH HEKOJIMKO roAauHa
oacyctea 2019. rogMHe nojaBuMaa Kao eMWUTEHT Ha
MehyHapoLHOM GUHAHCU]CKOM TPMKULLTY Ca KEbOM
[ WCKOPUCTM MNOBO/bHE OKOJNHOCTU U BEJIMKO
MHTEpPeCcoBake MHBECTUTOPA M HAMEPOM Aa CKyMn/bu
OONAPCKM AyT 3aMeHU jedTUHMjUM OYrOM Y eBpuMa.
EmuTOBaHa je eBpoobBesHuua y eBpuma Cpbuja 2029
BpeaHoct 1 mapa eBpa ca KYNOHCKOM CTOMOM O,
1,5% wn ctonom npuHoca og 1,619%, a cpeactea cy
MCKopuwheHa 33 NpeBpPemMeHM OTKYM [0SaPCKUX
eBpoobeesHmua Cpbuja 2020 1 Cpbuja 2021 y yKynHOj
BpegHocTn o4 1,1 mnpa amepuyKknx gonapa, uunje cy
KynoHcke ctone 4,875% n 7,25%.

Ha Kpajy asrycta 2019. roanHe yKynHo cTakbe jaBHOr
Ayra onwTer HMBOA AprKaBe M3HocMAo je 2.846,7
MAp4, AuHapa, ogHocHo 52,6% BAIM. Og Tora ce Ha
AMpeKTHe obasese ogHocuo 2.629,9 mapa AnHapa,

Ha MHAMpeKTHe obasese 177,1 mapa AnHapa, A0OK ce
39,4 mapa AMHapa O4HOCU Ha HerapaHToBaHW Ayr
jeanHmua nokanHe camoynpase 1 300,6 mua. auMHapa
Ha HerapaHToBaHu ayr JIN ,MyTtesn Cpbuje”.

Yuyewhe jaBHoOr ayra onwTer HUBOa ApKase y bAMN,%

0,7%
7
61,9%
50,1% 48,6%
2016 2017 2018 2019/VIII

HerapaHToBaHu Ayr jeauHULA NoKanHe camoynpase u JM Mytesu Cpbuje
B IHAMpeKTHe obasese

M [lnpekTHe obaBese

Tabena 21. JaBHu gyr onwTer HUBOA ApyKaBe Penyb6auke Cpbuje y nepnoay
Kpaj 2016-31. asryct 2019. roguHe

2016 2017 2018 2019/VII
JaBHu gyr (y mnppg, anHapa) 3.110,8 2.790,5 2.757,3 2.846,7
JaBHu gyr (y mun. espa) 25.194,3 23.554,0 23.328,4 24.169,8
JasHu gyr (y mun. gonapa) 26.557,3 28.154,0 26.669,1 26.702,8

Y npeux ocam meceuu 2019. roguHe npuMeTaH je
6nary pacT jaBHOTr Ayra LeHTPasHOr HMBOA BNACTU Y
BanyTama ca Hajsehum yyewhem y jaBHOM ayry, Tj. y
eBpuMMa W AuHapuma. Ycnen 3ajyuBakba Ha
aomahem TPXKULWTY xapTuja of, BPeAHOCTU Koje ce
Tokom 2019. roguHe [AOMMHAHTHO o6aB/bano y
OVHapuma [owo je [o pacta jaBHoOr ayra vy
AnHapuma og 61,7 mappg avHapa. Y eBpuma je Aowno
[0 pacta of 816,1 mwun. eBpa, ycnen emuToBakba
EBpoobBesHuue Ha MehyHapoaHOM (UHAHCKjCKOM

TPKUWTY 33 NpPeBpemMeHuM  OTKyn  [A0JapCKUx
eBpoobBe3sHuua Cpbuja 2020 y usHocy og 700 mun.
amepuykunx aonapa n Cpbuja 2021 y nsHocy oz 400
MW/. aMepuyKuX fonapa. Ycnen oBe TpaHcaKumje ca
Apyre CcTpaHe je pgowno [0 naja Aayra
OEHOMMHOBAHOr Y aMepUyKMM Zl0NapuMma 3a NpBUX
ocam meceum 2019. rogmHe 3a 1,1 mapa amepuyknx
Aonapa, a Ao Kpaja 2019. roamHe ce oveKyje 4O0[ATHU
nag  ycnen  pjaswer npeBpemeHor  OTKyna
eBpoobBesHuLe Cpbuja 2020.

Tabena 22. Crame jaBHOr Ayra LLeHTPAJIHOr HUBOA Ap’KaBe No OPUrMHANAHMM BaslyTama y nepuoay
Kpaj 2016-31. aBryct 2019. roguHe, y MUANOHUMA

2016 2017 2018 2019/VII
EYP 9.862,6 9.656,4 9.216,7 10.032,8
yCA 8.861,4 8.181,3 6.963,9 5.891,4
PCA 639.844,1 632.485,6 708.389,1 770.119,1
LXP 146,4 129,6 120,7 115,8
CneumnjanHa npasa ByYerba 713,1 665,8 618,1 579,1
[Opyre BanyTe (y PCA) 40.270,4 56.843,9 100.910,4 130.117,4
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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 2016-2019. roguHe cy
eMmucunje OUHAPCKUX XapTuja of, BPeAHOCTU, WTO je
yTMuano Ha nosehawe yyewha jaBHOr Aayra
LLeHTPa/IHOI HMBOA BAACTU Y AMHApuma ca 20,9% Ha
Kpajy 2016. roguHe Ha 27,4% jasHor ayra Penybauke
Cpbuje Ha Kpajy aBrycta 2019. rogmMHe, og4HOCHO ca
639,8 Mnpa AnHapa KOJMKO je M3HOCMO jaBHWU Ayr Yy
OMHapuma Ha Kpajy 2016. rogmHe Ha 770,1 mapa
AMHapa Ha Kpajy asrycta 2019. roguHe.

Mpema nogaumma opg 31. asrycta 2019. roauHe,
Hajsehn peo jaBHOr ayra onwTer HUBOA [AprKase
Penybnuke Cpbuje je U pabe [EHOMUHOBAH Yy
eBpMma UM u3Hocu 42,6%. 3atMum Cy HajBuwwe
3aCTyn/beHU AnHap ca 27,4% v amepuykn gonap ca
22,1%. OcTaTak gyra je 4&6HOMWHOBAH Y CNeLnjaHuM
npasuma By4verba 3,0% n octanmm Banytama 5,0%.
Tokom 2019. rogmMHe p[owno je A0 3HA4ajHor
cMamberba yuyewha jaBHoOr ayra y gonapuma ycnep,
emucuje HoBe EBpoobBesHuLe Cpbuja 2029 y eBprma
Ha MehyHapofHOM GUHAHCUjCKOM TPXKULWITY 3a
notpebe npespemeHor OTKyna [0NAPCKUX
eBpoobBe3sHuua Cpbuja 2020 u Cpbuja 2021. A po
Kpaja 2019. roguHe wu3Bpwuhe ce peoTBapare
emucuje EBpoobsesHuue Cpbuja 2029 n gomaTHor
npeBpemeHor OoTKyna fgo/sapcke eBpoobsesHuLe
Cp6uja 2020. OBe TpaHcakuuje Aosoje A0 3Ha4vajHor
pacta ydyewha jaBHOr gyra y eBpuma, a ca Apyre
CTpaHe CMmakbera [A0NapCKOor Ayra W pU3KKA
M3/10}KEHOCTM KypCy A0M1apa, WTO je jeAaH of, uu/besa
aedVHUCaHMX oBOM  cTpaTternjom. HasegeHum
TpaHCaKLMjama [0/1a3n M 40 CMakberba TPOLUKOBA
3a4yKMBarba 360r 3ameHe CKynber ayra jedTuHujum,
c 0631pom Aa je KynoH Hoee eBpoobeesHuLe Cpbuja
2029 emutoBaHe y eBpmma m3Hocmo 1,5%, Aok cy
KYMOHM  MpPEeBPEeMeHO  OTKYM/bEHUX  A0NAPCKUX
eBpoobBesHnua 4,875% u 7,25%. Takohe, ToKOm
2019. roamHe je ycnen onepauuja Ha Aomahem
TPXKULWTY XapThja of BpegHocTn (75% naaHWpaHux
emMucHja je y AMHaApMMa) AOWNo A0 pacTta yyewha u
jaBHOr ayra y AMHapuMa, Te je HauMkbeH A04aTHM
NoMak y npoLiecy AuHapu3sauuje.
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BanyTHa CTpyKTypa Ayra onwiTer HUBOA ApiKase y
nepuopy op 2016. ao 31. asrycra 2019. roguHe, %

1.8% 2,5% 4,1% 5,0%

33,4%

42,6%

2016 2017 2018 2019/VIlI
HMEUR mUSD mRSD SDR Ocrtane Banvre

Ha gaH 31. asryct 2019. roamHe, Hajsehn geo jasHor
Ayra onwTer HMBOa Apase Penybnuke Cpbuje je ca
dMKCHOM KamaTHOM cTtonom — 80,8%, [,OK Ce Ha jaBHM
Ayr ca BapujabusHOM KamaTHOM CTOMOM OZHOCH
19,2% yKkynHor jasHor ayra. Mehy BapujabuaHum
KaMaTHMM CTOMama HajBule Ccy 3aCTyn/beHu
EURIBOR u LIBOR Ha eBpo koju umHe 80,3%, 3aTum
BapujabunHa KamaTHa cTona 3a creuujasHa npasa
By4yerba 10,3% u LIBOR Ha amepuykn gonap 4,3%, [oOK
je yuewhe obaBes3a ca OCTa/IMM KamMaTHUM cTomnama
5,1%.

CTpyKTypa KamaTHUX cTona gyra onwTter HUBOa
ApXKase y nepuoay oa 2016. go 31. asrycra 2019.
roguHe, %

21,5%

80,8%

2016 2017 2018 2019/VIlI

B OUKCcHe KamaTHe cTone M BapujabunHe kamaTHe cTone

Tokom 2018. n 2019. rognMHe gowno je Ao Aasber
naga TPOLWKOBa 3aayrKmBara Penybnmke Cpbuje no
OCHOBY AMHAPCKMX U €BPO AEHOMMHOBAHUX XapTuja
o4, BpeAHOCTM 3axBasbyjyhu pacty KpeguTHor
pejTMHra 3em/be, OLHOCHO CMakbehy npemuje
pU3KKa, HUCKOj cToNU MHNaUKje n nagy pedepeHTHe
KamaTHe ctone HBC, Koja TpeHyTHO u3HocKU 2,5%,
YMMe je HacCTaB/beH TPEHS, 3amno4yeT y nocnefrem
kBapTtany 2012. rogmHe. Tokom 2019. roguHe,
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3axBa/byjyhn ocTBapeHuMm pesyntatuma, Mmehy
KOjUMa je Kao jefaH oA Haj3HayajHUjux HaseaeH
ynpas/bakbe jaBHMM Ayrom, areHuuja Fitch Ratings je
nosehana KpeguTHU pejTuHr Penybanke Cpbuje, Aok
je areHumja Moody’s noBehana usrnege ca crabuaHor
Ha NO3UTMBHU HUBO.

Mpernep KpeTarba NPOCEYHUX U3BPLUHUX KAMATHUX
cTona Ha AUHapPCKe ApXKaBHe XapTuje oA BpeaHOCTU
y nepuoay 2014-31. asrycrt 2019. roguHe, %
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Mpernep KpeTtarba NPOCEYHUX U3BPLUHUX KAMATHUX
cTona Ha eBpO A€HOMMWHOBAHE AprKaBHe XapTuje
oA BpegHocTn y nepuopay 2014-31. asryct 2019.
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Mpernep, KpeTara cTone NPUHOCa Ha
eBpoobee3HuLy Cpbuja 2021, %

Kpusa LeHa/nprHoc - EBpoobsesHuiia 2021 Penybnuke Cpbuje
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Mpernep KpeTara LEeHe U NPUHOCA Ha
eBpoo6bse3HuLy Cpbuja 2029, %
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Tab6ena 23. MNpojeKuuje oTnaate KamaTa U rnaBHuua Ao 2022. roauHe (Mapg, guHapa)

FnasHuua

Kamata

YKynHO

Y ogHocy Ha jaBHu ayr Ha aaH 31.8.2019. roguHe

2019 n 2020 n 2021 n 2022 n
654,0 473,4 325,0 387,6
110,4 111,2 106,3 108,5
764,4 584,6 431,3 496,1
27,2% 20,8% 15,4% 17,7%

* ca nnaHupaHum buy-back onepaumjama

Tabena 24. MNpojeKuuje oTnaaTe KamaTta U rnaBHuua go 2022. roguHe (% yyewha y 64M)

FnasHuua
Kamata
YKynHo

2019 n 2020 n 2021n 2022 n
12,1% 8,1% 5,2% 5,8%

2,0% 1,9% 1,7% 1,6%
14,1% 10,0% 6,9% 7,4%

MnaHupaHM M3HOCK 3a OTN/ATYy KamaTa M rnaBHULA Y
2019. n 2020. roguHW, Ha LEHTPASIHOM HUBOY
OpKaBe, YKbydyjy W cpeactsa 3a  buy-back
onepauuje, Kako 6K ce UCKOPUCTUIE TMOBOJbHE
OKOJIHOCTM Ha TPXKMULITY A3 Ce CKYM/bM Ayr 3aMeHMU
jedTUHUjUM 1M No TOM OCHOBY HauMHe ywTeae y
HapeaHMM roguHama. Camo TpaHcakumja
npeBpemeHor OTKyna A0apCKMX 06BE3HMLA HOBOM
€MUCUjOM Y YKYMHOM HOMWHanHOM u3Hocy og 1,0
MApa espa u3 jyHa 2019. roguHe, gosewhe Ao
YKYMHUX yliTeAa Ha Kamatama of, oKo 3,9 munmjapgm
OuHapa, Tokom 2020. w 2021. roauHe, Kapga
JocneBajy Aonapcke obsesHuue, Tj. 3@ HaBeAeHU
nsHoc he 6utn nnaheHo marbe KamaTa NoO OCHOBY
KynoHa A0 kuxoBor gocneha.

MpojeKuyuja crarba jaBHOr gyra onwTter HUBOA
Apxase y nepunopgy 2019-2022. roguHe

Mmajyhu y BUay NpojekToBaHU MpUMapHU pesyntaT
byueta Penybnunke Cpbuje 3a nepuog 2019-2022.
roguHe, ykby4dyjyhu n obum nosniaverba KpeanTHUX
cpeacTaBa 3a NPOjeKTHO GUHAHCUPatbe o4 byLIeTCKUX
KOpPUCHMKa, edeKTe MNpomMeHe [eBU3HOr Kypca
OMHapa npema €eBpy M aMepuykom Josapy, Yy
OCHOBHOM MaKPOEKOHOMCKOM CLieHapujy, CTakbe
Ayra LeHTpaHor HMBOA AprKase Tpebano 6u aa byae
Ha HMBOY 04, 47,2% BN Ha Kpajy 2022. rogmHe.

Tabena 25. OcHOBHa NpojeKLuuja cTarba jaBHOT Ayra onwTer HUBoa ApXKase g0 2022. roguHe

JaBHu Ayr (LeHTpasAHM HMBO BACTK)
[Oyr ueHTpanHe gpase, y % AN

HerapaHToBaHu Ayr jeAnHMLA I0KanHe camoynpase, y % BN

[yr onwTte ap»<ase, y % bl

2019 n 2020 n 2021n 2022 n
2.814,0 2.933,7 3.072,2 3.183,7
51,9% 50,3% 49,0% 47,2%
1,0% 1,1% 1,1% 1,1%
52,9% 51,4% 50,1% 48,3%

Y 2019. rognHu ce o4ekyje nag, paumja Koju nokasyje
ydyewhe jaBHOr gyra onwTer HMBoa ApKase y BAIM Ha
52,9%, nok ce y 2020. roanHu o4veKyje AasbM Naj Ha
51,4%. Y 2022. roAWHM, HAKOH HEKOJIMKO roauHa
KOHCTaHTHOr Naza, O4ekKyje ce Aa 0Baj pauuo byae Ha
HUBOY op, 48,3%, uame 6K ce 3HaYajHO MPUBAUKMO
HUBOY AedUHMCAHOM GUCKATHMM NPABUIOM Y 3aKOHY
o byyetckom cuctemy (45%). Mpeasuha ce ga he
HerapaHToBaHW Ayr jeAUMHULA IOKA/IHE cCamoynpase Y
HapeAHoOM nepuogy 6UTM Ha pPenaTMBHO CTabuIHOM
HuBOy o4, oko 1,0% BA4M y 2019. roanHun o 1,1% AN
y nepunoay oa 2020. o 2022. rognHe.
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Crambe jaBHOr gyra npema Kputepujymmma wms
Mactpuxra

BaXHO je HanomeHyTM pa, Npema HaUMOHANHOj
METOL0N0INjN, Y CTakbe jaBHOT Ayra yaa3e gUPeEKTHEe
obaBese LEHTpasIHOI HMBOA BNACTU, KAO WU cBe
MHOMPeKTHe obaBese, OAHOCHO FapaHTOBAHW Ayr y
KopucT jaBHWX npeayseha, jeauHWUa NoKanHe
camoynpase U APpYrux NPaBHUX ML YMjM je OCHMBAY
Penybaunka Cpbuja. Y ctarbe Ayra ynase cBe rapaHumje,
6e3 0b3upa ga v he y HapeaHom nepuoay oHe 6UTK
nnaheHe n3 byuera.
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C 0631Mpom Ha TO A4a je jeAaH of rNaBHUX EKOHOMCKUX
M MONUTUYKMX  uu/beBa  Penybnuke  Cpbuje
npuk/byyerbe EY, Kao npepycnoB ce Hamehe
ycknahuearke gomahe metofosiorvje y ckaagy ca
€BPOMNCKMM CTaHAapauma. M3 Tor pasnora, cTakbe
jaBHOr ayra ce aHanM3Mpa pefoBHO M HA OCHOBY
KpuUTEepurjyma noctaB/beHUX YroBopom y MacTpuxty,
KOju npeactaB/ba CUCTEMATM3OBaHE CMmepHuUe Yy
LM/bYy OAPMKMBOCTM jaBHOr Ayra W duckanHor
cucTema, OLHOCHO MaKpPOEKOHOMCKe CTabuaHOCTM.
Mpema oBUM KpUTepujymmma, y CTarbe jaBHOr ayra
Tpeba yK/by4uMTH, Nopes AOUPEKTHUX obasesa

LEHTPa/IHOT HWBOA BNACTU W HErapaHTOBaHW Ayr
jeAMHMLA NIOKaNHe camoynpase, ann UCK/bYYUTU ayr
MO OCHOBY AMPEKTHUX U MHAMPEKTHUX obases3a 3a
Koje ce of cTpaHe Penybauke (LeHTpanHOr HMBOA
BNACTM) He BpLue nnahakba.

OBaj ayr ce mepy N0 HOMWHANIHOj BPEAHOCTU Koju je
jeiHaK yroBopeHMm M3HOCMMa Ayra Koju ce Bpaha
KpeauToprma o poky gocneha, WTo 3HaYM A3 jaBHU
OyT HUje noga yTyuajem NpoMeHe TPXKULLHUX NPUHOCa
N UCK/bydyje HennaheHy 06payvyHCKY KamarTy.

Tabena 26. CTpyKTypa 1 Npojekuuja cTarba jaBHOr gyra npema MacTpuxT Kputepujymy ao 2022. roauHe

(mnpg anHapa)

2018 31.8.2019. 2019 n 2020 n 2021n 2022 n
YKynHe AnpekTHe obasese 2.464,3 2.553,9 25493 26484 2.760,6 2.889,5
lapaHTOBaHU Ayr 96,7 97,6 99,8 106,8 110,1 95,6
OcTanu gyr cekTopa AprKase 0,3 0,3 7,1 6,5 4,8 3,0
Ayr jeanHuua nokanHe camoynpase 63,1 64,6 71,9 81,2 86,2 91,4
[yr HcTUTYUmMja coumjanHor ocurypamra 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
JaBHu ayr Penybauke Cpbuje 2.624,4 2.716,3 2.728,1  2.843,0 2.961,8 3.079,5
Jashu ayr Penybauke Cpbuje/BAMN 51,8% 50,1% 50,4% 48,8% 47,3% 45,7%

MpuHUMNK ynpass/bakba jaBHUM AYyrom

Mpema 3akoHy O jaBHOM Ayry, MNPUMapHU LW/b
3afyuBarba Penybavke Cpbuje u  ynpaB/bakba
jaBHMM gyrom je obesbehuBarbe cpeactaBa 3a
pefoBHO cepBucUpatbe OyleTckux notpeba no
HajnoBOJ/bHUjUM ycnosmma " TPOLUKOBMMA
buHaHCUpakba y3 NpUXBaT/bMB HUBO puU3MKa. Ha
OCHoBY TOra, CtpaTeruvja ynpas/batba jaBHUM 4Yrom
Penybnvke Cpbuje peduHuwe cnepehe onwte
LM/beBe U NpUHUUNE:

1) Ocurypatu dmMHaHcupare puckanHor aeduumnta un
pefoBHO cepBucMparbe obasesa Mo OCHOBY jaBHOT
ayra Penybnuvke Cpbuje;

2) OeduHUCaTN NPUXBAT/bUB HUBO PU3MNKA KOjU Tpeba
Oa byae oapeheH y ycnoBMMA UM/baHe CTPYKType
noptdonunja ayra y cmucay BanyTHe CTPYKType Ayra,
CTPYKTYpe KamaTHWX CTONa, CTPYKType POYHOCTU U
CTPYKTYpe Ayra npema MHCTPYMEHTUMA;

3) HacTaBuTK pa3BOj TPMKULLTA APKABHUX XapTUja of
BPeAHOCTM Koje ce emuTyjy Ha Jomahem u
mehyHapogHOM TPXWWTY, WTO 6WM nomorno vy
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CMatbery TPOLWKOBa 3a4yXuBakba Yy cpegHem U
AYyrom poRy,

4) OmoryhuTM TpaHCNapeHTHOCT M MpeaBUAMBOCT
npoueca 3a4yXunBarba.

CTpaTeruvja ynpas/batba jaBHUM AYrOM KOH3UCTEHTHA
je ca onNwTMM cpearbOPOYHUM MAKPOEKOHOMCKUM W
bUCKaNHUM OKBUPOM.

CTpaTernja ynpas/batba jaBHUM AYrOM Yy HapeLHOM
cpefrOpoyHOmM  nepuony  6asvpa ce  Ha
duHaHcupary pgeduumta M rnasHULe ayra byueta
Penybnuke Cpbuje yrnaBHOm nyTem emucuje
OP’KaBHUX XapTuja of, BpeAHOCTM Ha gomahem u
MehyHapoAHOM  TPMKMUWTY Kanutana. TpxuwTe
APXKaBHUX XapTuja of, BPeLHOCTM je jow yBeK Yy
pa3Bojy M jegaH of, NpUHLMNA yrnpas/batba jaBHUM
ayrom je  ¢gnekcmbunaHocT, Kako 6u pemoBHO
cepBuUcUpare obaBesa 6uno obesbeheHo.
dnekcmbunHoct he ce ornegatm y gomeHy msbopa
TPXKUWTa Ha Kome he ce BpWWUTU 3adyKUBatbe,
Ba/lyTe 3a/yKMBatba U MHCTPYMeHTa GUHAHCUpatba.
MN3bop cTpyKType ¢duHaHcupara ysumahe y 063up
TPEHYTHO CTarbe W TpeHZ pa3Boja fomaher u
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mehyHapogHor  duHaHcKjcKor  TpXKuMWwTa  (HUBO
KaMaTHMX cTona, npemuje pusnKa, Kpusy MpUHOCA,
OeBU3He  KypceBe pedepeHTHMX  Banyta) MU
NPUXBaT/bMB HWUBO M3J/IOMKEHOCTM (UHAHCUjCKUM
[SJZEITZINER

Uwmb je pa ce y HapefHOM Ayropo4yHOM nepuoay
duHaHcuparbe obaB/ba npe cBera emMUTOBaHEM
OVHAPCKMX XapTuja of, BpeAHOCTM Ha gomahem
TPXUWTY. TpeHyTHa cutyauwmja ynyhyje Ha TO Aa,
YyNPKOC 4YBPCTOj OANYYHOCTM Ka passojy pomaher
TPXKULUTA APXKaBHUX XapTuja of, BPeAHOCTM, jefaH
0eo  duHaHcMpara MoxKe 6uTM obesbeheH Ha
MehyHapogHOM  PUHAHCUCKOM  TPXUWTY Y
cpearbOpoYHOM Nepuoay.

Mo3ajm/buBatbe y CTPaHO] BaAyTW, Kao HAOp. Y
aMepUYKMM  Jonapuma, 3a cobom MoBiauM U
OEBU3HU pU3MK ycnesd MNpPOMeHe Kypca eBpo —
amMmepuyKkn Jonap, Te je U3 Tor passiora HeOnxoZHO
PasMOTPUTU U KOPUCTUTM MOTFYhHOCT XelInHra.

MonnT1Ka ynpassbakba jaBHUM AyroMm mopa 4a y3me y
063Mp AyropoyHy MNepcrneKkTuUBy, anuM Ce OAJlyKa O
dVHaHCUpatkby BYLIETCKMX M3aaTaka Mopa AOHOCUTU
roovwme. Ofsyka O ToAWWHbEeM 33JyKuBakby ce
[lOHOCK Yy OKBMpPY 3aKoHa O byueTy 3a ogpeheHy
duckanHy roauHy. Y 3aBUCHOCTM Of, MPOMEHe
OCHOBHUX ducKanHux arperata moryha je Kopekuuja
nnaHa 3afyKu1Bakba TOKOM dUCKanHe roguHe.

®UHaAHCUjCKU pU3MLM U Mepe 33 ynpaB/bakbe
duHaHCHjckum pusmumuma

PUHaAHCHjCKM U GUCKANHU PU3MLM MOTY AOBECTU [0
Beher pacTa jaBHoOr fiyra Hero LWTo npessuha OCHOBHM
CUEeHap1o. PU3numM Koju Cy NMPUCYTHU M KOjuU MOry Aa
JoBefdy OO  pacTa  3a4yXKeHoCTM UM TPOLUKOBA
cepBucMpamba jasHor ayra cy: pU3MK
pebrHaHCMpatba, AEBU3HU PU3UK, TPKULIHWU PUSKK
(pu3MK KamaTHMX cTona, pu3uK uHbNaumje), pUsmK
JIMKBUAHOCTU, KPEeAUTHW U OMepaTUBHU PU3MLNA U
puv3MuM  Be3aHM 33  AWUCTpubyuujy  TPOLUKOBA
cepsBucupatba  (CTpyKTypa [Ayra, KOHUeHTpauuja
obaBe3sa).
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Y UuM/bY CMarberba M3/I0XKEHOCTU (UHAHCUJCKUM
pu3numMma noTpebHo je cnposoauTu cnegehe mepe:

1. pu3KK pedunHaHcUparba

= nosehare yyewha cpearbOpoOYHUX U AYrOPOYHUX
OUHAHCUjCKUX MHCTPYMeEHaTa AeHOMWHOBAHUX Y
AnHapuma Ha gomahem GUHAHCUJCKOM TPHKULLTY;

= paBHOMepHa pacrnogena obaBesa No OCHOBY jaBHOT
Ayra Ha roAuMWkbemM HUMBOY Yy HapeaHom
AyropovyHOM nepuoay;

" npofay)aBake MNpoceyHe POYHOCTU Ayra Koju ce
eMuTyje y xapTujama og, BpeaHOCTy;

2. [EeBU3HU PU3MK

" HacTojakbe [Ja ce cmakby  yyewhe  Aayra
[EHOMWHOBAHOT Y WHO-BaNyTW Y3 YyBa)KaBakbe
TPOLIKOBA HOBOT Ayra (TPOLWKOBM AuMHapusauuje
Ayra);

= Kopuwherbe OUHAHCUjCKUX [JepuBaTa Y UU/bY
MMUTMparba  edekata  nNpomeHe  Kypcesa
pedepeHTHUX BanyTa;

" HacTojatbe fJa ChnosbHW ayr Oyae yrnasHom vy
eBpMMa 1 [a ce J0MaPCKN AyT KOPUCTM Camo aKo je
duHaHCUpatbe Ha MehyHapoAHOM TPXKUWTY Y
[onapuma jedTMHUje y3 Kopuwhere
dUHAHCUjCKNX AepuBaTa 3a IMMUTUPAHbE PU3KKA;

3. TPXKULHN PU3MK (PU3UK KamMaTHMX CToMa, PU3KK

nHbnaumje)

" HacTojatbe [Ja Ce MPOAYKM MNPOCeYHA POYHOCT
nomaher gyra y gMHapuma;

" HACTOjatbe Aa PU3MK MO OCHOBY KAMATHMX CTOMa Ha
CNO/bHW Ayr He YyrpoXaBa [AyropoyHu UW/b
MMHUMM3aLUMje TPOLIKOBA jaBHOT A4yra;

4. pU3MK INKBULHOCTH

" NepMaHeHTHO OJp’KaBatbe HMBOA TOTOBMHE Ha
payyHuma Penybnuke Cpbuje Ha HMBOY Koju
omoryhaBa HecmeTaHo ¢uHaHcuparbe obasesa y
MWHUMYMY Of, YeTUPU Mecelia M Ha HUBOY KOju
omoryhaBsa ancopnuujy eBeHTya/lHUX MatbUX
NpWAMBa MO OCHOBY 3aZyKMBakba Yy OAHOCY Ha
nnaH;

" 3[1eKBATHO ynpaB/barbe CNO6OAHUM FOTOBUHCKUM
CPeACTBMMA Ha padvyHuma Penybavke Cpbuje y
CKnaay ca npuHumMnuma asset-liability management
Wy cknaay ca moryhHocTuma;
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5. KPeagUTHU 1 onepaTUBHMU PU3NLLU

= cnpoBohere TpaHcaKkuuja ca  PUHAHCUjCKMM

AepuBatuma camo ca dUHaAHCHjCKUM
WMHCTUTYUMjaMa Koje WMajy BUCOK KpeauTHM
PejTUHT;

= Kopuwherbe OGUHAHCUJCKUX MHCTPyMeHaTa Koju
NIMMUTUNPAjY KPEAUTHU PU3UK;

" naBakbe rapaHumja M opobpaBakbe HOBOM Ayra
jeoMHMUAMa  NOKasHe camoynpaBe CamMo  aKo
NMoCTOju af|eKBaTHA aHa/M3a O PeNaTUBHO HUCKOM
cTeneHy sBepoBaTHohe Aa ce peanusyje rapaHuuja
WAW Aa jeAUMHMLA NIOKa/He CamMoynpase MnocTaHe
HEeCO/NIBEHTHA Yy CpeaHOPOYHOM Nepuoay;

= ygoherbe ajeKBaTHE KOHTPOJIe Y CBUM MOCAOBHUM
aKTMBHOCTMMA Yy YnpaBu 3a jaBHWM JAyr U
yHanpehere 3Hatba 3aM0CNeHUX;

6. pv3MLM Be3aHW 3a AMCTPUBYLMjy TPOLUKOBA
cepsucHpatba

= 3[leKBATHO N/IaHUpatbe 3aJyKMBatba Ha rogULLHEM
HMBOY W pPaBHOMEPHA pacnogena y HapegHUm
roanHama v TOKom PUCKanHe roamHe Kako bu ce
nsberao pM3nK BesMKe KOHUEeHTpauuje obasesa 3a
peduHaHcHpatbe;

= nsberaBarbe KOHLUEHTpauuje obaBe3a Mo OCHOBY
jaBHOT Aiyra Ha MeCceYHOM HMBOY, KOju He b1 morao
6UTM  amopTu3oBaH  €NOBOAHMM  HOBYAHMM
CpeACcTBMMA Ha pavyyHuMa Penybaunke Cpbuje.

3axBasbyjyhu cnposohery aAeduHUCAHUX Mepa Yy
NPeTXogHUX HEeKONMKO TroAuHA JOWno  je  [o
3HavajHor nobosbluarba CTPYKType jaBHOr Ayra vy
CKOPO CBMM CermeHTMMa — nobosbluaHe cy BanyTHa
CTPYKTYpa M CTPYKTypa KaMaTHUX CToMa, 3Ha4yajHO
nosehaHa POYHOCT, CMakbeHn TPOLUKOBM
3a/y)KMBatba, CMakbeH TrapaHTOBAHW jaBHM Ayr,
[oNnasn o paBHomMepHuje pacnogene obasesa y3
nepmaHeHTHO OJprKaBarbe aZeKBaTHOr  HMBOA
NVKBMAHOCTU. pumepa paau, yaeo jaBHoOr ayra y
OvHapuma je nopacrtao ca 20,9%, KonnKo je n3Hocmo
Ha Kpajy 2016. roanHe, Ha 27,4% Ha Kpajy aBrycra
2019. rognHe. Y NCTOM BpeMEHCKOM MHTepBany yaeo
jaBHOr Ayra y amepuykMm gonapvma ce CMakbuo ca
33,9% Ha 22,4% , Q[OK ce HaAKoOH AgoaaTHor
npespemeHor oTkyna espoobsesHuue Cpbuja 2020
OYeKyje [a HEeroB yAeo Yy jaBHOM Ayry nagHe UCnoz,
20,0%
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AHanuse kKopuwheHe npuankom wuspage
Ctparteruje 3a ynpassbake jaBHUM Ayrom

YnpaBa 3a jaBHW Ayr je KOPUCTUAQ KBAHTUTATUBHU
npuctyn 3a dopmynncare Crpaternje 3a ynpassbare
jaBHUM gyrom, naeHTMoUKyjyhu moryha orpaHuuersa
KPO3 MaKpOEKOHOMCKe MOKasaTe/be, aHaau3y
TPOLUKOBA M PU3MKA U TPXKULLHUX YC/I0BA KOjU YTUUY
Ha  ynpas/bakbe  jaBHMM  ayrom. [puavkom
aHa/IM3Mparba TPOLLKOBA U PU3MKaA pa3maTpajy ce cee
M3BOA/bMBE anTepHaTMBe ¢UHaHcKMparka. Yaeo
CBAKOr MHCTPYMEHTa Yy YKymHMM notpebama 3a
buHaHcUparbem y 4aToj roguHmn ogpeheH je y cknaay
ca ynbesmma Crpareruje.

Y cBpXy aHanuse kKopuwheHu cy pgone onucaHu
MHCTPYMEHTM  AOCTYyNHM  Ha  gomahem  w
mehyHapoaHOM GUHAHCHjCKOM TRXULWTY.

U3Bopu uHaHCUparba [EHOMUHOBAHU Y
CTpaHoj BanyT1

= 33jMOBM  CTpaHWMX Bnaga W  mehyHapoaHux
OUMHAHCUJCKMX  WMHCTUTYLMja — MpPUKasaHu Kao
KOHLLECUOHANIHN UHCTPYMEHTU AEHOMWHOBAHMU Y
€BPUMA WM aMEPUYKUM L0NapMMa, ca GUKCHOM
WAY BapmjabmMaHOM KamMaTHOM CTOMOM;

= [lomahu ayr 4EHOMWHOBAH Y eBpMMa UCKa3aH Kpo3
OBa UHCTPYMEHTa — AP*KaBHWU 3anuCK U AprKaBHe
obBesHuLe eMUTOBaHe Ha
OMHAHCUjCKOM TPKULITY;

= EBpoo6BesHMLa (eypoboHA) — emUTOBaHA Y EBPUMA
UM aMepUYKMM [0Napuma Ha mehyHapogHom
OMHAHCU]CKOM TPXKULLTY.

nomahem

U3Bopu puHaHcupara y gomahoj Banytu

CBe Ap)KaBHe xapTuje o4 BpeLHOCTU AeHOMUHOBaHe
y AMHApUMma rpynucaHe cy y HEKOIMKO rpyna, u To: y
KpaTKOpoYHe [AprKaBHe 3anuce (ca pPOKOBMMA
pocneha go 53 Heaesbe), ABOrOAMWEE, TPOTOAMIL HE
M OyropodHe (netoroguuirbe, CeaMOrogmiitbe W
[eceToroamiitbe) apxasHe obBe3HuLE.

byayhe TpXKuUlIHe KamaTHe cTone U CLueHapuo
aHanusa

Mpuankom  un3page  cpefHOpoyHe  cTpaTeruvje
ynpas/batba jaBHMM Ayrom 3a nepuog 2020-2022.
roguHe KopuwheHe Cy KBAHTUTATMBHE aHanuse
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TPOLWKOBA M pPM3MKA 3aCHOBaHE Ha Pa3ANYUTUM
CLLeHapujuma 1 npojekumnjama.

Monasu ce og OCHOBHOT CLeHapuja Koju ce basupa Ha
HajBMLIE BEPOBAaTHUM TPXKULLUHMM YCNOBUMA. 3aTUM,
MAeHTUGUKOBaAHE Ccy Tpu  rpyne  TPXKULIHUX
Bapujabnu: f[eBU3HM Kypc, KamaTHe cTone Ha
MehyHapo4HOM TPXKUWTY WM KamaTHe CToMe Ha
OnHape. byayhe TpKulwHe cTone mMory ce WU3BECTU
aHanM3oM  AOCTYNHWUX  npegsuharkba  napuTeTa
KYMOBHe CcHare wan npeasuharbem napuTeTa
KamaTHux ctona. MNpeTnocTaB/beHoO je KpeTakbe Kypca
AMHapa y 04HOCY Ha eBPO M Yy OAHOCY Ha aMepUYKn
[0Nap y CKAaZly ca MaKpPOEKOHOMCKMM OKBUPOM Y
nocmaTpaHoOM nepuoay W 3agpKaH je penaTusBHO
ctabunaH ogHOC eBpa M aMepUYKor fonapa, Kako 6u
ce pobuna yncta canka pator edekta NpUMereHor
WOKa. Y WOKoBMMa Cy TecTMpaHu edekTn npomeHa
TPXKULIHMX KaMaTHUX cTtona. Mpuctyn 3a guHapcKe m
€BpO KamaTHe CToMne 3acHMBa Ce Ha CcTonama
OCTBApPEHUM TOKOM NpeTxoaHe U Tekyhe roauHe.

HakoH aeduHMCarba OCHOBHOr CUeHapuja, y Uuby
cTpec Tectvpatba ogabpaHe cy gogatHe BpcTe
CLeHapwja — LWOKOoBa.

Jenpeuyvjaunja gMHapa y o4HOCY Ha cBe BasyTe of
15%y 2020. rogmHu. Y 0BOM CLieHapujy 04HOC eBpa U
amepuyKor gonapa 6u octao ctabunaH, Aok 61 camo
OMHap genpeunpao y ogHocy Ha obe BanyTe.

Moseharbe KamaTHMXx ctona Ha gomahem u
mehyHapoAHOM TPXKMULWTY 32 OKO 2 M. .

Mosehatbe KamaTHMX cTona Ha mehyHapogHOM
TPARUWTY A0 3 N. M., @ Ha ZoMmahem TPXKUWTY A0 4 n. n.

KombuHOBaHM  LWOK  KOjU Ce  O[HOCM  Ha
Aenpeuujaumjy AnHapa y ogHocy Ha gonap 15% vy
2021. roavHM 1 pacT KaMaTHUX CTOMa 3a OKO 2 M. .

CBakM 0f rope HaBeeHWX CTpec TecTtoBa WK
cueHapuja pu3uKa je kopuwheH 3a npernes edekara
KoLlTakba pasmaTpaHux cTpaTteruja.

AnTepHaTMBHe CTpaTernje 3agyKuBarba 3a
nepuopg 2020-2022. roguHe

OnTmanHu usbop mMamehy TPOLWKOBa U pPU3MKa, Ha
6a3sn mopena Ceetcke 6aHke Medium Term Debt
Strategy Model — MTDS, peduHucao je u3bop
OCHOBHe cTpaTervje 3afy)KuMBatba 3a HapeaHu
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CpearbopoYHM Nepuos. AHannsmMpaHe anTepHaTUBHE
cTpaTeruje 3afyXunBarba cy:

OcHoBHa cTpaTternja (C1): npeactaB/ba cTpaTerujy
Koja MoKpuBa noTpebe 33  dUHAHCUpatbeM
eMucMjama  OpXaBHWUX XapTuja o4 BpesHOCTU
Hajgehum pgenom w3 auvHapa Ha gomahem
dUHAHCKjCKOM  TPXKUWTY (87%), OOK je ocTaTak
obesbeheH 13 emucuje eBpa Ha pgomahem
OUHAHCU]CKOM TPXKULITY.

Crpateruja (C2): y oaHocy Ha ctpaTterujy C1, notpebe
3a ¢WHaHcMparbeM 3af0BOJ/baBajy Ce EemMUCUjoM
OPXKaBHUX XapTuja of, BpeAHOCTM Ha pomahem
TPRUWTY, y gomahoj Banytn (50%) u cTpaHoj BanyTm
(50%).

CrpaTterunja 3acHOBaHa Ha emucnjama
eBpoobBe3Huua (C3): ctpaternja C3, y oaHocy Ha
ctpaternjy Cl, npeAactas/ba CTpaTernjy  Koja
LLeNIOKYNHO GUHAHCUpakbe 3acHMBA Ha emMucHjama
eBpoobBE3HNLA Y EBPUMA POYHOCTU MeT U peceT
roguHa.

CTtpaTteruja nogatHe guHapusauuje (C4): npeactas/ba
cTpaTernjy Koja LenoKynHo duHaHcMpake 3acHMBA
Ha emucHjama ANHAPCKMX XapTuja of, BpeaHOCTH.

duHaHcMpake nsgataka byyeta Penybanke Cpbuje
no cBMM cTpaTervjama spwuhe ce yrnagHom nytem
emMmmcuja  OpXKaBHUX XapTuvja of BPEAHOCTM Ha
mehyHapogHom 1 gomahem TpXRUWTY Kanutana.

MNopehere anTepHaTUBHUX cTpaTeruja

KBaHTMTaTMBHaA aHa/nM3a nNpeacTaB/ba YYMHKE CBaKe
o[, YeTUPU anTepHaTMBHE CTpaTervje 3afy*KMBakba,
roe ce Ha BepTUKANHOj ocu Hanasu ydvewhe ayra y
BN, ogHOCHO TpolKa KamaTa y BAAIN npn ocHOBHOM
MaKPOEKOHOMCKOM OKBMDY, OOK ce Ha
XOPU3OHTANHO] OCKM Hanasu MNOTEHUWjanHWU TpOLIaK
oppeheHe cTpaTtervje 3agyXuBatba (pesyntaT cTpec
TecTa). MNpumetrbeHe cy ABe Mepe TPOLIKOBa: O4HOC
jasHor gyra npema bAIN M HOMMHanNHA KamaTa Kao
npoueHat BAM. MNMpBu ogHOC je MHAMKATOP CTaka, a
APYrv MHAMKATOP TOKa. Y um/by nopehera, naxka je
yCmepeHa Ha pesy/aTaTte pa3maTpaHuX cTpaTteruja Ha
Kpajy 2022. rogmHe.
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OpHoc gyra v BAMN Ha Kpajy 2022. roauHe
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OpHoc Kamata u BN Ha Kpajy 2022. roguHe

Ha ocHoBy rpaduKoHa jacHO ce yo4aBajy TPOLUKOBM
KOje CBaka o0f pa3maTpaHux CTpaTernja Hocu ca
cobom — cTpaternja C3 mma penatMBHO Hajsehy
M3/IOXKEHOCT PU3NKY AeBU3HOr Kypca. Ctpaternja C4
Mma Hajsehy usnoxkeHoct moryhum ocumnaumnjama
OVHAPCKMX  KamMaTHWUX CTOMa, jep ce LeJIOKYynHOo
OOoJaTHO ¢uHaHcuMpakbe ob6e3behyje emucmjama
OVHapPCKMX xapTuja oA BpeaHoctu. Ca gpyre cTpaHe,
cTparteruje C3 7 Cc2 npu OCHOBHOM
MaKpPOEKOHOMCKOM OKBMPY UWMAjy HWXK paLmno
yyewha ayra y BAM Ha Kpajy 2022 roauHe. Kog
ctpaternje C3 npucyTaH je HajmakbM PU3MK KOZ,
KaMaTHMX CTOMNA Y OA4HOCY Ha CBe YeTUPU NOCMaTpaHe
cTpaternje  ycnes  HUCKOr  QUKCHOr  TPOLUKA
eBpoo6Be3HMLA ¥ €BPMMA, a/n je penaTUBHO BuULIe
pu3nyHa y norneay pauuja ayr-bAn. Crpareruvje C4 n
C1 cy penaTMBHO CKyn/be, anu HajMmake pusmyHe ca
acneKkTa AeBU3HOT pU3MKa, ¢ 063MPOM Ha To Aa ce no
0BOj cTpaTernju duHaHcuMparbe bHyleta BpLUK
eMUTOBatbeM ANHAPCKUX XapTuja o4 BPeAHOCTH.

Mpunankom aHanusze opHoca jaBHor agyra u BAIMN
ouereHo je ga ctpaternja C3, nako Nnpm OCHOBHOM
CLeHapujy wMa HajHMKKM paumo ayr wu  bAMN,
npeactaB/ba HajpusnyHUju n3bop 360r pMsMKa Koju
npousnaasun n3 NnpomeHe AeBusHor Kypca. Ctparteruja
C4 vma HajBuwe TpoOLWKoOBe KamaTa ycnen seher
yyewha AMHAPCKUX XapTWja oA BPeAHOCTU, Kao U
pU3MK Npoy3pokoBaH Moryhum pactom gomahumx
KaMaTHMX cTona. Ha ocHOBy O0BMX aHanusa
eBUAEHTHO je aa he ce y HapegHOM cpeaH0pPOYHOM
nepuoay  OCHOBHe  onepauuje  33a4yXuBarba
3aCHMBATU Ha cTpaTernjama Cl mn C2.

Tabena 27. OgHoc jaBHor ayra u BN Ha Kpajy 2022. roguHe
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CueHapujun

OCHOBHM CLeHapro

Lok gesusHor Kypca (15% cse BanyTte)
KamaTHu WwoK (cueHapuo 1)

KamaTHu WokK (cueHapuo 2)

KombuHoBaHM Wwok (15% YC/, v KamaTHM WwoK1)
MaKcumanHu pusuk

c1 &) a3 c4
44,1 44,0 43,9 44,1
48,7 48,9 49,0 48,6
44,6 44,5 44,4 44,7
45,1 45,0 44,6 45,1
46,4 46,3 46,1 46,4
4,6 4,8 5,2 4,5
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Tabena 28. OgHoc nnahaka No ocHoBy Kamarta u BN Ha Kpajy 2022. roauHe

CueHapujm

OCHOBHM cLEeHapro

Lok aeBusHor Kypca (15% cse BanyTe)
KamaTHu Wwok (cueHapuo 1)

KamaTHu Wok (cueHapuo 2)

KombuHoBaHM WoK (15% YCA 1 KamaTHM LWOK1)
MaKcumanHm pusmk

Cc1 Cc2 Cc3 c4
15 14 13 1,6
1,7 1,6 1,4 1,7
1,9 1,8 1,6 1,9
2,1 2,0 1,7 2,2
1,9 1,8 1,6 2,0
0,6 0,6 0,5 0,6

HapeaHa Tabena npuKkasyje KpeTaka OCHOBHMWX
napameTapa jaBHOr Ayra Mo OCHOBY CBE 4eTupu

pasmaTpaHe cTpaTermje, WTO OC/AMKaBa rope
NMOMEHYTE KapaKTePMCTUKE CBaKe cTpaTervje:

Ta6ena 29. UHAMKATOPU pU3UKA 32 aNTEePHATUBHE CTpaTeruje Ha Kpajy 2022. roguHe

C1 C2 c3 Ca

HomuHanuu ayr (% 640)
HeTo cagawba BpeaHocT (% BAM)*

44,1 440 439 441
409 381 341 423

MpumerseHa KamaTtHa ctona (%) 3,5 3,3 2,9 3,6
Pusumk ATM?22 cnosbHM nopTdoano (y roamHama) 6,8 6,7 6,7 6,8
pedunHaHcMpatba ATM gomahu noptdonuo (y roanHama) 5,8 5,0 3,0 5,6
ATM ykynaH noptdonno (y roamHama) 6,3 6,1 6,1 6,1
P13uk KamaTHux ctona ATRZ (y roanHama) 5,8 5,6 5,5 5,6
Pedukcnparse (% ykynHor ayra) 20,8 21,2 20,2 22,1
Oyr no dpuKcHum cTtonama (% yKynHor ayra) 90,4 90,4 90,4 90,5
P13nk pgesunsHor Kypca NHo-BanyTHM ayr (% yKynHor gyra) 51,7 65,3 83,4 46,9

* MpumerbeHa AUCKOHTHA CTOMA OApaKaBa rpaHWYHM TPOLLAK 3ayXKuBatrba Penybanke Cpbuje Ha GUHAHCUjCKOM TPXKULITY

CTpec-TECT dHau3a

®duckanHo npaBuno, AedUHUCAHO  3aKOHOM O
byLieTcKkom cucTemy, nponucyje obasesy Aa jaBHU ayr
onwiTer HXBoAa Ap:KaBe He moxe 6utn Behu og 45%
BAM. Y cnyyajy fa usHoc ayra npehe Taj HMBO, Bnaaa je
OY*KHa [la AoHece Nporpam 3a CMakbere jaBHor ayra y
opHocy Ha B, Tj. 3a Bpaharbe Ayra y 3aKOHCKM OKBUP.

Ha kpajy 2018. roauHe cTare ayra LeHTPa/IHOT HUBOA
Bnactu gocturno je 53,7% BAIMN, a onwTe gprkase
54,4% bAN. Pauuo jasHu ayr/BAMN LeHTpaaHOr H1BOA
BN1AaCTM Ha Kpajy asrycta 2019. rogmHe M3HOCKO je
51,8% BN, a onwTte gprkase 52,6% BAMM. Ouekyje ce
Jasbu Nag paunja oo kpaja 2020. rogmMHe Ha HMBO 04,
oko 50,3% BN Ha ueHTpaNHOM HWMBOY, OAHOCHO
51,4% BN Ha HMBOY onwiTe ApKase.

360r BMcokor yyewha gyra L€ HOMMHOBAHOT Y CTPAHO]
Banytn (72,6%), eBuaeHTHO je Aa he AeBU3HU pPU3UK
[eTepMMHUCATKM NOoHaLake pauuja jasHu ayr/BAN y
HapeAHOM nepuoay M BUTHO ycnoB/baBaTW ycnex
mepa PpUcKanHe NoSUTUKE Ha KOHCONMAALUMU jaBHUX
duHaHCKja U cmatbery yvewha jasHor ayra 'y BAM.

Ha ocHOBY nnaHMpaHOr MaKpOeKOHOMCKOT OKBMPaA, a
y Cay4Yajy M30CTaHKa ytuuaja moryhux pusuKa
(npBEeHCTBEHO  AEBWU3HOr  PU3MKA), jaBHM  AOyr
LLeHTpa/IHOT HMBOA BNAcTU 6UM Ha Kajy 2022. roamHe
Tpebano aa 6yae Ha HMBOY oz 47,2% bAN.

OcHOBHU GaKTOpW Koju yTUYY Ha CcTabunausauujy
pauuja jasHu ayr/BAN cy pact BAMN, npumapHu
pesynTaT, KypC AMHapa npema WHO-BajsyTama W
BMCMHA KamarTa.

22 ATM (Average Time to Maturity) — eHrnecka ckpaheHuua 3a npoceyHo Bpeme Ao gocneha.
23 ATR (Average Time to Refixing) — eHrnecka ckpaheHuua 3a NpoceyYHo Bpeme A0 NPOMeHe KamaTHUX CTona.
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Tabena 30. lonpMHOCK OCHOBHUX MaKPOEKOHOMCKUX BapMjabim Ha npomeHy pauuja
jaBHM ayr (ueHTpanHor HMBOA gprKase) — AN, y %

2017 2018 2019 n 2020 n 2021n 2022 n
[Oyr ueHtpanHe apskase/BAMN 57,9 53,7 51,9 50,3 49,0 47,2
MpomeHa y ogHocy Ha NpeTxoaHy roa. y % BAM -9,9 -4,2 -1,8 -1,6 -1,3 -1,8
JonpuHoc npumapHor G1cKanHor pesynrtaTta -3,2 -2,7 -1,6 -1,6 -1,2 -1,2
[onpnHoc KamaTa 2,5 2,1 2,0 1,9 1,7 1,6
[onpuHoc pacta HomuHanHor 64N -3,3 -3,6 -3,5 -3,7 -3,5 -3,5
JonpuHoc octanux paktopa -5,9 0,0 1,3 1,7 1,7 1,3

YTuuaj npomeHe Kypca AgvHapa npema Kopnu
BasyTa u3 nopTdonnja jaBHor ayra LeHTpPanAHor
HUBOA ApXKaBe Ha NPOMeHyY pauumja jasHu ayr — bAnMN

700 67,8
2\ ]
58,8
60,0 57,9
[
50,0
47,4
46,4
44,8

40,0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ha rpadumKoHy je npencTtaB/beHO KpeTakbe pauuja
jaBHOr Ayra ueHTpasHOr HMBOa Aprkase n bAM-a y
33aBMCHOCTM Of, MPOMEHe Kypca AuHapa mnpema
oapeheHoj kKopnu BanyTa. pukasaHa je OCHOBHA
npojekumja ca anTepHaTUBHUM CLEHapujuma Yy
anpeuujaumje, OZIHOCHO
genpeuujaumje Kypca guHapa y pacnoHy og 10%
anpeuujaumje go 20% penpeumjaumje AuHapa Yy
OoflHOCYy Ha Kopny BanyTta. [pvmeHOmM HaBedeHWUX
cLeHapuja MoKe ce BUAeTH ga bu ce paumo 3a 2022.
roguHy KpeTtao y pacrnoHy oa 44,8% no 53,1%, A0K 61
33 OCHOBHU CLUeHapuo 61o Ha HUBoY oz 47,2%.

3aBUCHOCTH o4

[naBHuM pm3num 3a octBapere CtpaTermje, nopes rope
HaBefeHUX GaKTopa Koju cy KBAHTUGOUKOBAHM, CYy U
CTabUIHOCT MaKpPOeKOHOMCKe cutyaumje y Penybanum
Cpbuju, noTpebe 3a 4OAATHUM 3a4yKMBaAHEM KaKo bu
ce peryiucanv AyroBu Ha ApPYyrMM HUMBOMMA BNacty,
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jaBHOM ceKTopy M PpUHaHCHjcKoMm ceKTopy Penybnuke
Cpbuje 1 akTMBMparse AaTUX rapaHumja.

BaXkHO je HanNOMeHyTM Aa Cmarberby jaBHOr Ayra y
ogHocy Ha BAMN gonpuHOCcK M ageKBaTHA KOHTpoJa
M3gaBakba rapaHumja W yHanpehewe npoueca
npuopuTM3aumje MHBECTULMOHMX NpOojeKaTa, Koju ce
dUHaHcKpajy n3 KpeguTHUX NNHWja
MYATUAQTEPANIHUX U BunaTepanHUx KpeauTopa.
Moues o4, 2015. rogmHe, rapaHumje ce n3gajy camo 3a
npojekTHe  (MHBECTMLMOHE) 3ajmoBe, OAHOCHO
NPEKNHYTO je M3faBarbe rapaHuuja 3a 3ajmoBe 3a
Tekyhy NIMKBUMAHOCT jaBHUM npeaysehuma, wro je y
npetxogHe  Tpu roguHe  CMamWIo  CTakbe
rapaHTOBaHOr jaBHOTr Ayra.

[lyropoyHu cTpaTelKn OKBUP 3a ynpaB/batbe
jaBHUM gyrom

OCHOBHM CTpaTelkn LM/bEBU KOjUma je noTpebHo
TEXUTU Y HAPEeAHOM Lyropo4HOM NEPUOAY, Kako 6u
ce MUHUMU3UPANU pusnum noseharba 3a4yKeHOCTH
M TPOLLKOBA CEPBUCUPAtba jaBHOT Ayra Cy:

" na yyewhe Ayra AeHOMMHOBAHOr Yy AMHapumMa
M3HOCKM Hajmare 25% yKynHOr jaBHOr Ayra Ha
cpeatby poK;

= na yyewhe Ayra AEHOMWHOBAHOr y eBpuMma Y
jaBHOM Ayry m3Hocu Hajmarbe 60% Ayra y WHO-
BanyTn, YKmydyjyhu 6yayha 3agyuBawba W
TpaHcaKkuuje;

=" na yyewhe payra ca BapujabunHom KamaTHOM
cTonom usHocu ucnog, 20% y cpefrbOPOYHOM
WHTEpBany;

= 1a MPOCEYHO Bpeme A0 NPOMEeHe KamaTHe cTone
(ATR) byae ogp:kaBaHO Ha HMBOY 04 MUHUMYM 4,5
roamMHa, y CKnagy ca rope HaBeAeHOM Mepom
nocteneHor cmarmBarba yyewha ayra ca
BapMjabUAHUM KaMaTHMM CTONAMa;
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= @ NpoceyHa noHAepucaHa KamaTHa ctona (WAIR)
Ha YHYTpalltby jaBHW Ayr He npenasu 6,00%;

= na yyewhe KpaTKopoyHor ayra (4uje je gocnehe go
rogvHy gaHa) usHocu o 15% yKynHor jaBHor ayra;

=" na npocedyHo Bpeme Ao gocneha  (ATM)
yHyTpawmer agyra byae Ha HUMBOY Of, Hajmarbe 4
roAMHe Ha cpeatby PoK;

= fa ce npoce4yHo Bpeme Ao gocneha (ATM) cnosbHor
Ayra oaprkasa Ha HMBoy o 6 + 0,5 roagnHa y uctom
BPEMEHCKOM XOPU3OHTY.

KpeTtare npuHoca Ao gocneha AMHaPCKUX
,6€HUMapK” emucHja HA CEKyHAAPHOM TproBamwy, %
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Mepe 3a yHanpehewe TpXKuWTa AUHAPCKUX
XapTuja opg, BpeaHoOCTU y nepuogy 2019-2022.
roguHe

TpXKuwWwTe ApKaBHUX XapTuja of BPeaHOCTH, Y
nepuoay og 2012. rognHe ao asrycta 2019. rogute,
KapaKTepulle WUCNyHaBakbe 3aupTaHUX CTPATeLUKUX
LuM/beBa, MNPBEHCTBEHO Yy noriedy WHCTPyMeHaTa
dVHaHCUparba, Kao My pas3Bojy M ofpiKaBaky
cTabunHoctn gueepcudurKoBaHe H6ase MHBeCTUTOpA.
Mpenackom ca KpaTKOPOUYHMX M3BOPA PUHAHCMpPaHba
Koju ce Be3syjy 3a nepuog go 2010. rogumHe, Ha
cpefropoyHe " AyropouHe WHCTPYMEHTe
drHaHCUpakba, Y3 KOHCTAHTHO CMakbere TPOLUKOBA
3a4y)KMBama, YTMYe Cce Ha CMakbere pu3sMKa
peduHaHcMpatrba, Kao jegHor o4 NPUMapHUX puUsnKa
y npouecy ynpaB/bakba jaBHMM gyrom. Ha kpajy 2013.
roavHe yyewhe LYrOpOYHUX OVHAPCKNX
MHCTPYMEHATa MO OPUIMHANHOj POYHOCTU O TPU U
BULWE roanHa naHocmno je 38,3% y ctakby AMHAPCKUX
XapTuja o4 BpeAHOCTU, AO0K je Ha Kpajy asrycTta 2019.
rognHe nsHocmno 98,5%.

TpaHcnapeHTHOCT y pagy W u3BelwTaBaky, Kao U
NPUCYTHOCT Ha MehyHapoAHOM TPXKULWITY Kanutana,
yTM4e Ha MHOOpPMMCAHOCT, a TUMEe U Ha
3aMHTEPeCcOBaAHOCT Hepe3uaeHaTa A3 WHBECTUpajy
Kanutan y AyKHUYKE WHCTPYMEHTE, NMPBEHCTBEHO Y
OpXXaBHe  OMHApCKe  OyropovyHe  xapTuje  of,
BPeAHOCTW, YMMe ce OCTBapyje pacT ctabusiHe 6ase
MHBecTMTOpa. Ycnen — ycnewHe — peanuv3auuje
,0eHUMapK” emucuja Tokom 2014. n 2015. roguHe, ca
MCTOM MPAKCOM je HacTaB/beHO TOKom 2016. roanHe.
Y o¢ebpyapy v jyny 2016. roavHe emuTOBaHe cy
,0eHUMapK”’  Tporogmwka UM CeaAMOroAuilma
obBe3Huua 0buma emucuje no 110,0 mapa anHapa. Y
anpuny 2017. rogMHe emMuUTOBaHA je TPOroAulkba
,0eHUMapK” obBe3HMLLa 06UMa emucHje Y U3HOCY Of,
110,0 mnpa guHapa. Y jaHyapy v ¢ebpyapy 2018.
roguHe emuToBaHe cy ,6eHumapK” neTorogumiitba u
JeceToroauwra obsesHMua obuma emucuje no
110,0 mnpa auHapa. Y jaHyapy 2019. roauHe
emuToBaHe cy ,6eHumapk”  Tporoamwra U
ceagmoroauta ob6sesHnua obuma emmcunje 100,0 n
150,0 mnpa guHapa, pecnekTMsHo. Y NpBMX OcCam
meceumn 2019. roauHe peanunsoBaHo je oko 80%
obvma emucuje ceamoroguuirbe  ,6eHUMapK”
o6Be3HMLEe, Ca KYNMOHCKOM CTOMOM Yy M3Hocy oZ 4,50%
M OCTBApPEHOM CTOMOM MpUHOCa y usHocy of 3,50%,
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Ha ayKuuju oapxaHoj y asrycty 2019. roauHe . OBum
emMucujama 3HaTHO je nosehaH obum cekyHAapHOr
TProBakba OBMX MHCTPyMeHaTa LITO je AOMPUHENo U
naZly M3BpLIHMX CTOMa NMPUHOCA Ha peoTBapakbUMa
NOMEHYyTUX  emucuja. ,beHumapk” emucujama
nosehaHo je u ydyewhe CcTPaHUX UHBECTUTOpa Yy
OVHApPCKUM XapTujama o4, BPeHOCTH, Koje je Ha Kpajy
asrycta 2019. roauHe nsHocuno 31,3%. J.P. Morgan
npatM passBoj W peanusauunjy ceamoroguvilme
»,0eHUMapK” obBe3HuLEe, eMUTOBaHe y jaHyapy 2019.
roguvHe, Koja je nmoTeHUWjasiHA 3a yK/bydyere y J.P.
Morgan nHgexc.

Y uu/by pasber pasBoja  CeKYHOAPHOr  TPXMULWITA
APXKaBHUX XapTuja og, BpegHoctn og 12. HoBembpa
2015. rognHe omoryheHo je TproBakbe AyropOYHUM
Op’KaBHUM XapTujama of, BpeaHOCTM Ha beorpasackoj
6ep3un. Y nepuoay 3a Koju ce goHocu oBa CTpaTteruja
ouyekyje ce yHanpeherbe edMKacHOCTM MpUMapHOr
TPXKULITA KPO3 KOHUENT MPUMAPHUX Aunepa, Kao
MexaHM3Ma npojaje  APXKaBHWX  XapTuja of
BPeAHOCTM  KOju Yy AYXEeM  pOKy,
LOMPUHOCK CMatbey TPOLLKOBA 3a4YXUBaka, Kao 1
CMatbery pu3MKa peduHaHcuparba. YBohere
cucTema npozaje AprKaBHUX XapTuja o4, BpeHOCTM Ha
Aomahem GMHAHCUJCKOM TPXKULLTY MPEKO NPUMaPHUX

AOVNPEKTHO,

avnepa, npyska [obpy ocHosy 3a yHanpehere
TPXUWHE edUKACHOCTM  CEeKyHAAPHOr  TPXKMLITA
OPXaBHUX  XxapTuja o4 BpegHocTu. Passojem

CeKyHOapHOr TpXKMLWTa, BpemeHom he ce ycnoctasuTu
KOHLUENT TpXWUWHe eduKacHoCcTM Yy  npouecy
BpeAHOBakba [APXKaBHUX XapTuja Of BPELHOCTU.

YBohewem ,6eHumapk” emucuja  obsesHuua
ocTBapeH je nosuTMBaH edekaT Ha 06um K
KOHTUHYMTET CEeKyHZApHOr TproBakba, Kao M Ha

yHanpeherwe TpKuWwHe edUKACHOCTM Y MOCTYMKy
npoaaje ApKaBHUX XapTuja Ha NPMMaPHOM TPXKULUTY.

Kao Bogehe dakTOpe Koju yTMUy Ha KpuBY NMpUHOCa
OpP’KaBHUX XapTuja of BpeaHOCTM noTpebHo je
n3aBOjUTU UCKANHU pe3ynTaT, OYEeKMBaHy CTony
uHdnaumje n aAesu3HM Kypc. Kao nocebHy rpyny
¢dakTopa noTpebHO je M3ABOjUTM MAKPOEKOHOMCKA
KpeTarba W OYeKMBakba, Kao W MNpPOMeHe Ha
MmehyHapogHOM GUHAHCUMJCKOM TPXKULITY, Koje ce
pedbnekTyjy Ha npemujy pu3mnKa semsbe.

Ha Kpajy 2012. roamHe npocevyHa pOYHOCT AMHAPCKNX
XapTuja opf, BpeAHOCTU M3Hocuna je 394 paHa (1,1
roguHy), Ha Kpajy 2013. roamHe 469 pgaHa (1,3
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roguHe 645 paHa (1,8
rognHe 749 paHa (2,1
roguHy), Ha Kpajy 2016. roguHe 789 paHa (2,2
roguHe), Ha Kpajy 2017. roguHe 864 paHa (2,4
roguvHe), Ha Kpajy 2018. roguHe 1.188 pgaHa (3,3
roguMHe), ook je Ha gaH 31. asrycta 2019. roauHe
nsHocuna 1.433 paHa (3,9 rogmHa). Passoj gomaher
TPXKULWTA APMKABHUX XapTuja of, BpeaHocTn buhe opg,
cTpaHe Penybavke Cpbuje notnomorHyt cnegehum

roguHe), Ha
rogvHy), Ha

Kpajy 2014.
Kpajy 2015.

mepama:

YK/byuMBatbeM [AP’KABHUX XapTuja o4 BpPeaHOCTU
OEHOMMHOBaHUX Yy aomahoj BanyTM y Heku of
rnobanHux MHAEKCa ApKaBHUX 06BE3HMLA 3emasba Y
ycnoHy (Local Currency Government Bond Emerging
Market Index). Yk/byunBarbe o6BesHuua Penybavke
Cpbuje y HeKn og, rnobanHMX MHAOEKCa 3Ha4ajHo 6u
nosehasno 6asy uWHBecTMUTOpa UM  MOCMELWWUNo
CEeKYHOAPHO TproBakbe, WTO 6U JOMNPUHENO Aa/bem
CMatberby TPOLUKOBA 3afyKMBakba MyTem emucuja
ONHAPCKUX AP¥KABHUX XapTuja 04 BPeaHOCTH;

Y uumby Kpeuparba wro sehe 6ase mHBecTUTOpa M
pasBOja  CeKyHAApHOr  TPXMWLWTa  XapTuja  of
BPEAHOCTM eMWUTOBaHMX Ha Jomahem TpXRUWTY,
KpeupaH je jeAHaK Nopeckn TpeTmaH gomahux u
CTPaHUX WHBecTUTOpa Kpajem 2011. roguHe, mn y
HapegHom nepuogy Texuhe ce yKnakbakby CBUX
€BEeHTyanHWx npenpeka 3a cnobopaH nNpPoOTOK
Kanutana. Y TOKy cy npunpeme npaBHUX U TEXHUYKNX
OKBMpPa pJa ce omoryhu KAMPUHT W canguparbe
TpaHcaKkumja ca gomahum xapTvjama of, BPeAHOCTU
npeko mehyHapoAHOT KANMPUHT CUCTEMA;

Y HapeaHom nepuoay paguhe ce akTMBHO Ha yBohery
cucTeMa nNpUMapHUX gunepa. Haume, 3akoHom o
M3MeHaMa W JonyHama 3aKoHa O jaBHOM Ayry w3
aeuembpa 2018. roguHe, npeasuheHo je yBohere
npMMapHuX Aunepa Ha Aomahe TpKuwTe KanuTana
Kao NOACTMLAj IMKBUAHOCTU CEKYHAAPHOT TPXKMULITA
APKaBHUX XapTuja o4, BPeLHOCTU U CMakbere PU3MKa
pedunHaHcKparba ayra. HaBegeHUm nsmeHama 3akoHa
npegsuha ce u dUHaAHCUjCKUM
AepvBaTMMa Kojum bu ce ob6aBsbane TpaHcakumje paau
ynpaB/batba PU3MKOM, YK/bydyjyhu U cmatbmBarbe Uan
eIMMMHUCabe PU3MKA O NPOMEHE Kypca, KaMaTHUX
CTOMa Kao M ApYyrux pusmKa.

nocnosame
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IV. 3ABPLUHE O PEABE

CactaBHM peo oBe peBuampaHe OPuckanHe cTtpaternje umHe [Mpunor 1 — [lpojeKumja OCHOBHMX
MaKPOEKOHOMCKUX MHAMKATopa v Mpunor 2 — ®uckanHm okeup onwTe agp>kase y 2020. roanHU, KOjU Cy OALWTaMMNAHK
y3 0By peBuanpaHy ®PuckanHy cTparterujy.

OBy peBnampaHy ®PuckanHy ctpaTernjy 4octaButn og60opy HapoaHe CKynwTUHe HagnexxHoOM 3a GUHaHcuje,
penybanyku ByleT n KOHTPOY TPOLLEHA jaBHUX cpeAcTaBa U MuHKCTapcTBy PUHaAHCK]a.

OBy peBuaupaHy PuckanHy ctpaTerujy objasutu y ,CnyxkbeHom rnacHuKy Penybnvke Cpbuje” v Ha
WHTEPHET cTpaHMUM MuHucTapcTBa pUHaHCK]a.

05 bpo;j:
Y beorpaay, 31. oktobpa 2019. roamHe
BNALOA
NPEAOCEAHUK

AHa bpHabuh
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Mpwunor 1 — MpojeKumja OCHOBHUX MAaKPOEKOHOMCKMX MHAMKATOPA

2019 2020 2021 2022
Crona peanHor pacta BAM, % 3,5 4,0 4,0 4,0
Ffmnn‘;;egmg';‘a;p’““m””m teHama 5.417 5.827 6.264 6.740
M3BOpWM pacTa: NPOLLEHTHE NMPOMEHE Y CTaJIHUM LieHama
JInyHa noTpowma 3,5 3,9 3,6 3,7
[p*KaBHa NoTpoLWHa 4,1 1,5 1,3 0,4
MHBecTMuMje y GUKCHM KanuTan 8,8 6,4 5,4 5,7
MpomeHa 3anmxa kao % bAM 0,0 0,0 0,0 0,0
M3B03 pobe u ycnyra 8,6 8,1 8,4 8,4
YB03 pobe 1 ycnyra 9,6 7,4 7,1 7,2
JonpuHoc pacty B[, NpoLeHTHU NoeHun
[Jomaha Tpaxkrba 5,0 44 4,0 4,0
MHBeCTMUMOHA NOTPOLWHaA 1,9 1,5 1,3 1,4
JInyHa noTpowma 2,4 2,7 2,5 2,5
[p*KaBHa NOTpOLWHA 0,7 0,3 0,2 0,1
MpomeHa y 3anmMxama 0,0 0,0 0,0 0,0
HeTo n3Bo3 pobe u ycnyra -1,5 -0,4 0,0 0,0
PacT 6pyTo Ao4aTe BpeaHOCTU AenatHocTH, %
MNossonpuspesa 0,0 -2,8 0,7 0,6
MHaycTpnja 0,3 4,3 4,7 4,9
[paheBnHapcTBO 18,4 9,1 6,5 6,0
Ycnyre 3,9 4,3 4,1 4,0
JonpuHoc pacty B, NpOueHTHM NoeHn
MNossonpuspesa 0,0 -0,2 0,0 0,0
NHaycTpmja 0,1 0,9 1,0 1,1
IpaheBMHapcTBO 0,8 0,4 0,3 0,3
Ycnyre 2,0 2,2 2,1 2,1
HeTto nopesu 0,6 0,6 0,6 0,5
KpeTtame ueHa, %
BAN pednatop 3,3 3,4 3,4 3,5
MoTpolwayke ueHe (roguLlby NPocekK) 1,9 2,0 2,2 2,5
KpeTtara y cnosbHom cekTopy, % BAM
Canpo pobHe pazmeHe -13,1 -12,5 -12,2 -11,4
Canpo ycnyra 2,8 2,9 3,2 3,3
Canpo Tekyher padyHa -5,9 -5,3 -5,2 -4,7
DuckaaHn nHamkatopu, % AN
durcKaNHM pe3ynTaT onwTe ApKase -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
KoHconnposaHu npuxoamn 41,4 40,2 39,4 38,7
KoHconmposaHu pacxoam 41,9 40,7 39,9 39,2
BpyTo Ayr cekTopa onwTe ApKaBe 52,9 51,4 50,1 48,3
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Mpwnor 2 — duckanHu okBuMp onwTe apKase y 2020. roanHn*

Jn ,Nytesn
Byuet Penybnuke JeanHuue Fpaosy 1 Cobuje”
OnwTa ApKasa (ykmwyuyjyhu cpeacrtea us NOKanHe onwTHHE AN BojsoguHa Kopnaopn 00CO ®oHa NMNO P®30 HC3 ®doHg COBO
NPOjeKTHMX 3ajMoBa) camoynpase CpbHie” 1.0.0.
1=2+3+6+7 2 3=4+5 4 5 6 7=8+9+10+11 8 9 10 11
JaBHu npuxoamn 2.340,8 1.264,6 303,2 280,5 22,7 28,4 744,5 524,4 201,3 16,2 2,7
Tekyhu npuxoan 23243 1.249,6 302,2 279,5 22,7 28,4 744,0 524,4 201,3 15,7 2,7
Mopecku npuxoau 2.084,5 1.132,1 227,1 209,6 17,5 0,0 725,2 513,4 194,9 14,5 2,4
Mopes Ha goxoaak 215,8 70,2 145,5 138,4 7,2 0,0
[JonpuHocu 725,2 0,0 725,2 513,4 194,9 14,5 2,4
Mopes Ha fobut 114,4 104,0 10,4 10,4 0,0
naBs 582,0 582,0 0,0 0,0
AKuuse 311,1 311,1 0,0 0,0
Lapuxe 52,0 52,0 0,0 0,0
OcTanv nopecku npuxoam 84,0 12,7 71,2 71,2 0,0
Henopecku npuxoam 239,8 117,5 75,1 69,9 52 28,4 18,8 10,9 6,3 1,2 0,3
[JoHauuje 16,5 15,0 1,0 1,0 0,5 0,5
JaBHu pacxoam 2.369,9 1.012,8 382,9 323,5 59,4 41,4 932,8 626,6 281,1 19,4 5,7
Tekyhu pacxoam 2.090,0 800,9 326,7 269,8 56,8 31,7 930,8 625,9 280,3 19,0 55
Pacxoam 3a 3anocneHe 474,5 260,0 87,6 55,2 32,4 2,0 124,8 3,0 120,3 1,6 0,0
[JlonpuHocuK Ha TepeT nocnoaasua 80,3 44,8 14,7 8,2 6,5 0,3 20,6 0,5 19,7 0,3 0,0
KynosuHa poba u ycnyra 394,7 112,4 120,9 119,0 1,8 27,3 134,2 2,3 127,8 0,9 3,2
OTnnata Kamata 113,6 111,4 2,1 1,9 0,2 0,1 0,0
Cy6BeHumje 114,2 87,5 26,7 18,7 8,0
CouwjanHa nomoh u TpaHchepm 824,8 124,5 52,4 51,7 0,7 648,0 619,0 11,6 15,2 2,2
00 yYeaa neH3uje 594,2 0,0 0,0 594,2 594,2
Octanu Tekyhu pacxoam 87,8 60,4 22,3 15,1 7,2 2,0 3,2 1,1 1,0 1,0 0,1
KanuTanhu pacxoau 260,0 195,6 52,7 50,1 2,5 9,7 2,0 0,7 0,8 0,4 0,1
Heto 6yyeTcke nosajmuue 13,1 9,6 3,5 3,5 0,0
AKTMBMpaHe rapaHumje 6,7 6,7 0,0
ducKkasHM pesyaTaT UCK/b. TpaHchepe -29,0 251,8 -79,7 -43,0 -36,6 -13,0 -188,3 -102,2 -79,9 -3,2 -3,0
TpaHcdepu og, Apyrvx HUBOA BNACTU 354,4 6,5 88,7 52,0 36,7 7,9 251,3 164,0 83,3 1,0 3,0
Byyet Peny6avke 285,0 6,5 88,7 52,0 36,7 7,9 181,9 157,6 22,9 1,0 0,4
pagoBu 1 onwTnHe 0,0 0,0
Al BojsoanHa 0,0 0,0
®dong NNO 61,8 61,8 59,2 2,6
P®30 3,5 3,5 3,5
HC3 4,1 4,1 2,9 1,2
doHg COBO 0,0 0,0
OcTtanu HuBoU 0,0 0,0
TpaHcdepun Apyrum HUBOMMA BAACTH 354,4 278,5 6,5 6,5 0,0 0,0 69,4 61,8 3,5 4,1 0,0
Byuet Penybnunke 6,5 0,0 6,5 6,5 0,0
pagoBu 1 onwTUHE 52,0 52,0 0,0
ATl BojBoaunHa 36,7 36,7 0,0
PoHg NNO 164,0 157,6 6,4 3,5 2,9
P®30 83,3 22,9 60,4 59,2 1,2
HC3 1,0 1,0 0,0
PoHg COBO 3,0 0,4 2,6 2,6
OcTtanv HuBOMU 7,9 7,9 0,0
HeTo TpaHcdhepwm apyrum HUBOMMA BAacT1 0,0 -272,0 82,2 45,5 36,7 7,9 181,9 102,2 79,9 -3,1 3,0
Hepacnopehenu ¢uckanHu npoctop 0,0 0,0 0,0 0,0
®duckanHu pesyntart -29,0 -20,2 2,5 2,5 0,1 -5,1 -6,3 0,0 0,0 -6,3 0,0

Y Tabenu je npukasaH OKBMPHM U3HOC Mpuxoaa u pacxopa y 2020. roanHu Koju je y Behoj mepu 3acHOBaH Ha CTAaTUCTUYKOj METOA0/I0MUjU padyHa jaBHUX GUHAHCKjA HEro Ha payyHoBOACTBeHOj. byayhu na Tokom
6yLieTcKor npoLeca moxe Aohu [0 U3MeHa Y BUCUHU U CTPYKTYPU NOjeAMHMUX KaTeropuja, 0BM U3HOCK HUCY 3aKOHCKM obaBesyjyhu.

* ByLieT je NnpuKasaH 6e3 ConcTBeHUX NPUX0AA MHAMPEKTHUX BYLIETCKUX KOPUCHUKA U U3 HUX GUHAHCUPaHUX pacxoaa, Koju Hucy obyxsaheHu MHOOPMaLMOHMM cUCTEMOM M3BpPLUEHA BylieTa.



