PesudupaHa ¢uckanHa cmpameeauja 3a 2026. 200uHy ca npojekyujama 3a 2027. u 2028. 200uHy

Il CTPATETUJA YINPAB/bAHA JABHUM 1YTOM O/ 2026. A0 2028. TOAUHE

Mpema 3aKOHY O jaBHOM Ayry, KaO MpaBHOM OCHOBY
3aay*KkunBarba Penybnvke Cpbuje, jaBHM Ayr YMHe cBe
AvpekTHe  obasese  PenybanMke no  ocHoBy
3a4yKMBarba, Kao v rapaHumje nsgate og Penybnvke
3a 3afy)KuBakbe jaBHMX npeay3eha u jeanHuua
JIOKaNHe camoynpase, Kao M ApYyrux NpaBHUX N1LA.
Penybavka ce moe 3agyKmBatn y Aomahoj n cTpaHoj
BaNy™M, pagn OuHaHcupaka byuetckor geduumTa,
aeduumta Tekyhe nuMKBMAHOCTM, peduHAHCUParba
HensMMpeHor ayra, 3a PUHaHCUpPaHe NHBECTULLMOHMX
npojekaTa, Kao 1 33 u3BpLIaBatbe 0baBesa Nno faTMm
rapaHuvjama. Ogpenbama 3akoHa O jaBHOM Ayry
Ha3HayeHo je Ja jaBHM Ayr nNpeacTaBs/ba 6e3ycnoBHY
1 Heono3usy obase3y Penybivke Cpbuje y ogHOCY Ha
OTNNATy raBHULLE, KaMaTe U ocTanux npunagajyhux
TPOLLKOBA.

3a popmynucarbe CtpaTernje 3a ynpas/barbe jaBHUM
ayrom  KopuwheH je KBaHTUTAaTMBHW  NPUCTYM,
noeHTMdMKyjyhn  moryha  orpaHuyera  Kpos
MaKpOEKOHOMCKE MoKasaTes/be, aHaIn3y TPOLLKOBA U
pU3MKa W TPXKMULIHMX YCAOBa KOjU yTMYY Ha
ynpas/bakbe jaBHUM Ayrom. Y CBpXy aHaause
KopuwheHn ¢y  WMHCTPYMEHTM  PUHaAHCUparba
[OCTYNHM  Ha  gomahem 1 mehyHapogHom
buHaHcKjckom  TpKUWwTy. CTpaTernja ynpaB/bakba
jaBHMM [yrom 3acHMBa ce Ha MPUHUUNUMA KOju
aebduHuwy noTtpeby 3a  TPaAHCMAPEHTHUM U
npeasMansmm npouecom 3a4yXuBara, Y3
nepmaHeHTaH pa3Boj TPXKULLUTA APKABHUX XapTuja o4,
BPEAHOCTM W MNPUXBAT/bUB HUBO W3/I0XKEHOCTU
bGUHAHCHUCKUM pU3MLMMa.

Cutyaumja Ha  mehyHapogHom U1 gomahem
bVHAHCUjCKOM TPXKULITY, yCnewHa npumeHa mepa
dVvCKanHe KoHcosMaauuvje y3 nobpy KoopauHauujy
dVCKanHe M MOHeTapHe MNOAUTWMKe JOoBesa je Ao
3HayajHOr naga TPOLWKOBA 33Jy)KMBakba  Ha
ONHAPCKMM 1 eBPO AEHOMWHOBAHUM XapTujama of
BpeaHocTn y nepuogy oa 2012. po 2021. rognHe u
CMatbUBakba PU3MKO MPEemMuje 3a CPrcKe ApiKaBHe
XapTuje og BpegHocTn. Mehytum, novetkom 2022.
roguMHe [0/1a3n A0 3HaYajHOr pacTa KamaTHUX cTona
M3a3BaHOI EKCTEPHMM YTULLAjEM, KOjM je HACTaB/beH U
y 2023. roguHu, ga bu ce TpeHm, NPeoKpeHyo TOKOM
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2024. n 2025. roguHe Kapa [onasuv A0 HUXOBOT
nocTeneHor naaa.

®uckanHa cTpatervja npeasuha cmarberbe jaBHOT
Ayra cekTopa gprKkase A0 Kpaja 2028. roagmHe Ha HMBO
04,44,1% BN, npn yemy ce y CKnagy ca CMepHULLama
ynpaB/bakba jaBHUM Ayrom geduHnUcaHUm of, CTpaHe
Csetcke b6aHke u MM®, y oksupy CrpaTteruje
ynpas/bakba jaBHMUM [yrom BpLUM CTpec-CLLeHapuo
aHanM3a yTvuaja NnpoMmeHe AeBMU3HOT Kypca Aomahe
Ba/lyTe y OAHOCY Ha BanyTe Y KOjuMa je AeHOMMHOBaH
jaBHu ayr Penybanke Cpbuje.

Y nocneprux pecet rogmMHa YUYMkb€eH je 3HadajaH
Hanpegak y nornegy noseharba NpoceyHe POYHOCTU
OVHAPCKUX  APXKaBHUX XapTuja o4 BPeaHOCTU U
CMaberba TPOLWKOBa PUHaAHCKMparba NO OCHOBY OBOT
BMAA 3a/ly)KMBatba, YMME je CMatbeHa W3/10XKEHOCT
pU3nKy peduHaHCKpara. BUTHO je HanomeHyTH aa je
y HaBeZeHOM nepuoay MnpocevyHa MnoHAepucaHa
KYMOHCKa CTOMa Ha AMHApPCKe ApXKaBHe XapTuje of,
BPeAHOCTM CMakbeHa ca 13,68%, KONUKO je nsHocua
Ha Kpajy 2012. roaunHe, Ha 5,34% Ha Kpajy aBrycra
2025. roauHe.

CTpaTervjom ynpaB/bakba jaBHUM  Jyrom  ce
fedrHMILY OCHOBHE Mepe 3a [la/by HacTaBaK pas3Boja
OMHAPCKOr  TPXKMUILTA  APMKaBHUX  XapTuja oA
BpeAHOCTW. Pa3Bojem 0BOr TPXKMLLITA oYeKyje ce aa he
Aohu fo aasber pacTa yHyTpalkber gyra v noseharba
tberosor ydewha y yKynHom Ayry, Kao U cCmakberba
M3N10’KEHOCTU jaBHOT Ayra npema AeBU3HOM PU3UKY,
wro he nosntTueHo yTMuaTh Ha noseharse KpegUTHOr
pejTnHra Penybnuke Cpbuje.

HakoH ycnewHo cnpoBeseHux mepa ¢uckanHe
KoHconmngaunje y 2016. roavHM je NpeoKpeHyTa
pactyha nyTartba KpeTakba jaBHOr gyra v ydewhe
jaBHor ayra y BAM, Te gonasm go naga yyewha ca
67,2% BN KONMKO je WM3HOCMAO Ha UEeHTPasHOM
HMBOY BAacTM Ha Kpajy 2015. roauHe Ha 65,2% Ha
Kpajy 2016. roguHe. Tokom 2017. roguHe gowno je
00 3HayajHor naga Ha 55,5% BAMN. TpeHna je
HacTaB/beH 1 Tokom 2018. rogmHe Kaga y4eo jaBHor
ayray bAMN naga Ha 51,4%, kao n Tokom 2019. roanHe
Kaga je yyewhe jasHor gyra y Bl cmarbeHo Ha HUBO
o 49,7% bAOMN. Kako 6u ce cmarmo yTuLaj Kpuse
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n3asBaHe naHgemunjom Bupyca COVID-19, jaBuna ce
notpeba 3a ¢uHaHCMparbeM Mepa  NOApLUKe
npuspeau u rpahaHMma, WTO je pe3yaTMpano pactom
yyewha ayra y 640N Ha 54,4% Ha Kpajy 2020. roguHe.
Tokom 2021. roguMHe pgonasu Ao 6Gnaror naga
HaBeAEeHOr MoKasaTesba, TaKo Aa je ydvewhe jaBHor
ayra y bAMN Ha Kpajy 2021. rogmnHe nsHocmno 53,9%.
MO3NTUBHU TpPEHA je HacTaB/beH W Yy HapeoHUM
rogMHama, Tako Aa je Ha Kpajy 2022. roauHe yyewhe
nsHocmno 52,4%, Ha kpajy 2023. rognHe 48,0%, a Ha
Kpajy 2024. roanHe 46,7%. Ha Kkpajy asrycra 2025.
roguHe ydyewhe jaBHor agyra y BAMN je wusHocuno
43,2%.

Ycnep nojavyaHe KOHTpoJie M3faBakba rapaHumja y
nocrearunx AeceT rognmHa rapaHToBaHuU jaBHU Ayr je
3Ha4yajHO cMakbeH M benexu nag ca 2,8 muavjapae
EUR KoauKo je n3Hocmo Ha Kpajy 2013. roanHe Ha 1,7
muanjapam EUR Ha Kpajy asrycta 2025. rogmnHe, ook
je weroso yuyewhe y BAMN y ncrom nepuoay nano ca
7,6% Ha camo 1,9%.

Mo3nTUBHU UCKANHM pe3ynTaTM Koje ocTBapyje
Penybnuka Cpbuja notepheHn cy M Npeko KpeTarba
KpeauTHor pejtuHra Cpbuje nocnefrbUx HEKOIMKO
roguHa. 3axsasbyjyhv 04roBoOpHOj MaKPOEKOHOMCKO]
noautTuuM Kojy Penybamka Cpbuja KOHTUHYMpaHO
CNpoBOAM FOAMHAMA YHa3aA no nNpsu nyT je gobujeH
WHBECTUUMOHUN PEjTUHT. PejTUHr areHuuja Standard
and Poor’s je 4. okTobpa 2024. roanHe nosehana
KpeamTHH pejTuHr  Penybnvke  Cpbuje Ha
MHBECTUUMOHM, Ha HuBO BbBBB- ca crabuaHum
M3rneaMma 3a HeroBo Jasbe nobosblarbe. Fitch
Ratings je y HajHOBMjem n3BeluTajy oa 25. jyna 2025.
roguHe nNOTBPAMO KpPeauTHU pejTUHr Penybnuvke
Cpbuje Ha HUBOy BB+ ca NO3UTUBHUM U3rAeanma 3a
HeroBo pga/be nobosbliarbe. PejTMHr  areHumja
Moody’s je y nocnearem u3BewTajy 30. asrycra
2024. ropguHe nNOTBPAMANA  KPeaAUTHU  PejTUHT
Penybnuke Cpbuje Ha HMBOY ba2 u nosehana nsrnege
3a Heroso Jasbe nosehatbe ca CTabUAHMX Ha
nosuTueHe. Jobujatbe MHBECTULMOHOT pejTuHra he
3HAYajHO YTMLATM Ha Ja/be CMakbMBarbe TPOLUKOBA
¢duHaHcuparwa Penybnunke Cpbuje. Ouekyje ce
npowupuBare 6ase WMHBECTUTOPA, C 063upom aa
oapeheHn WHBECTUTOPWU HWUCY A0 cafa ynaranun y
Op>kaBHe obBe3sHuue Penybnuke Cpbuje vycnen
NOC/IOBHE MOJIUTUKE [la CE HE y/axe y 3eM/be Koje
HEMAjy WHBECTULMOHW PEejTUHF, OAHOCHO 360r
NIMMUTa Koje MMajy 3a ynarawbe y obBesHuLLe OBUX

91

3emasba. OBo he [0BECTM [0 HUWMKMX TPOLUKOBA
3a4yXMBarba U Ha gomahem M Ha mehyHapoaHOM
TPKUWTY, ycien Makbe PU3MYHOCTM Koje Hoce
MHCTPYMeHTU Koje he m3gasatu Penybamnka Cpbuja.
HWKM TPOLIKOBYM 3a4y*KMBatba he LOBECTM 40 ywTeaa
y ByLleTy, y3 UICTOBPEMEHO CMatbMBatbe PU3UYHOCTU
noptodonuja jaBHor gyra.

Penybnuka Cpbuja je Tokom 2020. roamHe y Aga
HaBpaTa emuToBana eBpoObOBE3HMLE Kako 6Mu
duHaHCMpana nakeT mepa nomohu npuepean U
rpahaHuma y UMby MUHUMU3MPaa yTULAja Kpuse
nM3a3BaHe naHgemujom Bupyca COVID-19 wu
npeBpemeHo OTnaAaTWU/Ie paHuje eMUTOBaHe CKyne
eBpoobBe3Huue. MpBa emucunja espoobsesHunLa je
6una 15. maja 2020. roguHe, y eBpuMa, Y
HajoenuKkaTHMjem  TPeHyTKy Yy npBOM  Tanacy
naHaemuje, y ykynHom usHocy og 2,0 munumjapge
EUR. KynoHcka cTtona je wusHocmna 3,125%, a
obBse3sHuua gocnesa 2027. roaunHe. [lpyra emucuja
eBpoobBesHuLa je buna 1. geuembpa 2020. roanHe,
Y YKYNHOM u3HOcy og 1,2 muaunjapge amepuykimx
nonapa ca gocnehem 2030. roauHe. KynoHcka ctona
je nsHocuna 2,125%, a ¢uHanHa KamaTtHa ctona y
€BpMMa, HAKOH peasiM3aumje XeywHr TpaHCakuuje
1,066% n 1,236% . MoBpaTaK Ha A0NAPCKO TPXKULWTE
XapTuja U HOBa eMUCKja LEHOMUHOBAHA Y f0/1apuMa,
omoryhune cy Cpbuju ga ocTaHe NpuUcyTHA Y UHAEKCY
obBe3HuMLUa TpKULWTa Y pa3Bojy — EMBI Index, unme je
ocurypaHa HeHa BWA/BUBOCT Ha  aMEPUYKOM
TPKULWTY Kanutana, Kao U Ha WwWupoj mehyHapoaHoj
MHBECTMUMOHO]  Mmanu. CpeactBuma  emucuje
eBpoobBe3HMLa w3 geuembpa 2020. roauHe
n3BpweHa je npespemeHa otnaata 900 mwuavoHa
nonapa eBpoobsesHuua emuTtoBaHux 2011. roguHe,
o4 yKynHo 1,6 muaunjapge p[onapa  KOJMKO je
nocnesano y centembpy 2021. rogmHe. MpespemeHo
Cy OTKyn/beHe obBe3HuLEe Koje cy bune emutoBaHe
Nno KYMOHCKOj cTonu oA, Yak 7,25%.

Kako 6M cHM3Mna TpowkKoBe UHAHCUPaba W
npoay*mna poyHoct ayra Penybamka Cpbuja je 3.
mapTa 2021. rogMHe ycnewHo UCKOPUCTUAA joL YBEK
NMoBOJbHE ycnoBe Ha mehyHapoaHOM dUHaHCKjCKOM
TRXULWTY " no npBeu nyT emuToBana
[BaHaecToroavLe eBpoobBe3HNLE AEHOMUHOBaHE
y €BpuMa y M3HOCY Of, jegHe Muavjapge espa no
KynoHcKoj ctonu og, 1,65%. Penybnuka Cpbuja je 23.
centembpa 2021. rogMHe NOHOBO NOMepWIa rpaHuLe
y wu3bopy duHaHcMparba CBOjUX  MHBECTMLMja
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M3/aCKOM Ha MehyHapoAHO TPXKULITE 3ENeHUX
ob6Be3HuLa. 3es1eHa eBPO0OBE3HULA eMUTOBAHA je Y
n3Hocy oz 1,0 munnjapae espa ca pokom gocneha og,
cefjam rogmMHa WM KynoHckom ctonom og 1,00%,
HajHUKOM [0 cafia NOCTUTHYTOM Ha mehyHapoaHOM
TpXUWTY. Penybnuka Cpbuja ce cBpcTana y pen
peTKMX  EeBpOMCKMX  3emasba Koje cy Ha
MehyHapoaHOM GUHAHCUJCKOM TPXKULITY eMUTOBaANE
3e/ieHe eBpoOOBE3HULLE HAMEHEHE WCK/bYYMBO 3a
dVHaAHCUpatbe eKOMOLLKM NPUXBAT/bUBMX MPOjeKaTa.
MNcToBpemeHO, ca eMUCHjOM 3e/1eHe eBPOO6BE3HULLE,
€MWTOBaHa je 1 NeTHaecToroAuiHba eBpoobBesHNLA
Hajay»e poOY4HOCTM A0 caga y usHocy o4, 750 mnmanoHa
eBpa, Ca roAnWHOM KYNoHCKOM cTonom og, 2,05%,
ynjom emucujom je pgoaatHo nosehaHa pouyHOCT
jaBHor gyra.

Y jaHyapy 2023. roguHe cy usgate eBpoobBesHULEe
POYHOCTM MET U AeCeT roANHA Y YKYNMHOM U3HOCY 0f,
1,75 munnjapam gonapa (750 munavoHa gonapa Ha
net roanHa u 1 munvjapga fonapa Ha feceT roauHa).
EBpoo6Be3HMLA POYHOCTM NEeT roanHa eMUTOBaHa je
y3 KYMOHCKY cTony of 6,25%, oK je eBpoobBe3HuLa
pPOYHOCTM feceT roguMHa emMUTOBaHa Y3 KYMOHCKY
ctony og 6,50%. 12. jyHa 2024. roguHe Peny6auka
Cpbuja je ycnelwHo peannsoBasna EMUCK]Y OAPMKUBUX
(ESG - Environmental, Social and Governance)
eBpo0obBE3HULA AEHOMWHOBAHMX Y aMEpPUYKUM
fonapuma  Ha  mehyHapoaHom  dUHaHCKjcKOM
TPXULUTY POYHOCTM AEeCeT rOANHA Y YKYMHOM M3HOCY
of 1,5 munnjapam gonapa y3 KyMOHCKY CTOMy Of,
6,00%.

Bogehu ce Haj6bo/bom MehyHapoaHOM MNpakcom
aKTMBHOI YynpaB/batba jaBHUM Ayrom, Penyb6auka
Cpbuja je y pneuembpy 2020. rogmMHe no npsu nyT
peanu3oBana XewuHr TpaHcakuujy, Tj. Kopuwhetrbe
bUHaAHCHjCKMX  AepuBaTa Yy CBPXy 3awWwTuTe o4,
OEBU3HOI W KamMaTHOT puU3MKa, Yy CKAagy ca
mehyHapoaHum ISDA ctaHgapauma (International
Swaps and Derivatives Association), 0AHOCHO
YHaKpCHa Ba/lyTHa CBOM TpPaHCaKLMja Kojom cy
obaBese MO OCHOBY €eMUTOBaHe o06Be3HMLE
KOHBEPTOBaHE W3 aMepuyKux fJonapa y espe no
3HAYajHO HUXKOj ¢UHANHOj KamaTHoj cTonu. Ceoje
obaBe3e MO OCHOBY emwucuje [AeHOMUHOBAHe Y
agonapuma, y wu3Hocy on 1,2 muamjapgu USD,
Peny6nunka Cpbuja he ucnnahusatn y espuma mno
KyMNoHcKoj ctonu og, 1,066% u 1,236% Ha HOMUHANHY
BPEeAHOCT emMucuje HakoH KoHsep3mje og 1,016
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Munvjapam espa. MckopuwheH je nososbaH 0A4HOC
Kypca eBpa U aMepuyKor f,0/1apa y AaTOM TPEHYTKY,
Kao 1 ausepreHumnje nusmehy go0NapcKkUX U eBapCKuX
KamaTHMX CcTona Ha MehyHapogHOM  TPXKULITY
Kanutana M MNOCTUIHYTA je HajnoBO/bHMjA LieHa
3a/yKMBakba, Y3 ONTMMM3ALMjy BanyTHE CTPYKType
jaBHOr ayra, a cBe y UwWbYy 3awWTUTE Of, pPU3MKa
npomeHe JAeBU3HOr Kypca. TOKOm jaHyapa 2021.
rogMHe peanu3oBaHa je Apyra CBOM TpaHCakuMja,
Kojom je ob6aBesa no ocHoBy Cnopasyma o
penporpamy payra wusmehy Penybnanke Cpbuje wm
Kuwait Investment Authority KoHBepTOoBaHa Wu3
aMepuYKMX fJonapa y eBpe, MO 3HAYajHO HUNKOj
KamaTHoj ctonu. ObaBese Mo OCHOBY HaBeAeHOr
penporpamupaHor 3ajMa, yroBopeHe y Aosiapuma no
KamaTtHoj ctonu og 1,5%, Penybnauka Cpbuja he
ncnnahmeath y eBpuMa no kKamaTHoj ctonu oz 0,393%
1 0,520%. Y mapTty 2021. roguHe je 3ak/byvyeHa HOBA
CBOM TPaHCaKuMja Kojom je Kpeaut Kop Export -
Import Bank of China 3a npojekaT wu3rpaate
obunasHuue oko beorpaga Ha aytonyTty E70/E75,
Koju je 2018. roguMHe WHUUMjAAHO YroBOpPEH Y
KMHECKMM jyaHMMa KOHBEepTOBaH y espe. HaBeaeHu
3ajam, Ha Koju je nnahaHa dMKCHa KamaTHa cTona oJ,
2,50% rogywtbe y KUHEeCKMM jyaHUMA, KOHBEPTOBaH
je 'y eBpe no JUKCHOj KamaTHOj cTonMM oOf,
0,09%. 24. HoBembpa 2021. roguMHe peannsoBaHa je
jow jegHa, yeTBpTa NO peny, CBOM TpaHCaKLMja KOjom
cy obaBese no ocHoBy 3ajma ysetor og PoHaa 3a
pa3soj A6y [abwuja, 2016. roguHe, WHWULMjANHO
yroBopeHe y Aupxammma, ca naaharbem vy
aMepUYKMUM [0apuMa, KOHBepPTOBaHe y espe. [yr u
obaBese Mo OCHOBY HaBe[eHOr 3ajma Ha Koju je
nnahaHa ¢puUKcHa KamaTHa cTona of, 2,25% roauiumse,
3aMerbeHu Cy Y eBpe Mo roAuHbOj KaMaTHOj CTonu
oa 0,96%. Y 2023. rogMHuM Cy OAMax HAKOH
emMuTOBarba €eBPO06Be3HULA 3aK/byyeHe XeLMHr
TpaHcakuuvje, Tj. obaBe3e MO OCHOBY emucuje
[ONapcKkMx eBpoobBe3HULA Cy KOHBEpTOBaHe Y
obaBese y eBPUMA, TAKO Aa HAaKOH M3BPLUEHOr Cross
currency swap-a, BapujabunHa KamaTHa cTona 3a
neToroguy 06BE3HULY M3HOCU LUECTOMECEYHU
euribor + 2,908%, a 3a geceToroauwy 06BE3HULY
wectomeceyHn euribor + 3,073%, LWecTomeceyHu
euribor + 3,286% u wectomeceyHu euribor + 3,323%.
Y jyHy 2024. roanHe, NCTOBPEMEHO Ca EMUTOBAHEM
aecetoroauiume [onapcke oA prKMBeE
eBpoobBe3HMLE Y3 KyMoHCKy ctony og 6% (ESG -
Environmental, Social, and Governance), 3ak/byyeHa
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je cBon TpaHcakuwmja, uume cy obasese y fonapuma
KoHBepTOBaHe Yy ob6aBe3e y eBpuMa y3 OUKCHY
KamaTHy ctony o4, 4,754%.

Tokom 2020. rogMHe HaCTaB/bEHO je Ca EMUTOBAHEM
,0eHUMapK” obBe3HMUa Ha gomahem TPXRULWTY.
EmutoBaHe cy ob6Be3HuMue poyHocTM 5,5 u 12,5
roguHa y RSD HomuHanHe BpegHocTn og no 100
MWAKjapamM AWHapa, Yuju obumm cy nosehaHu Ha no
150 munnjapam amnHapa Tokom 2021. rogmHe. 30. jyHa
2021. roauHe AuWHapcke 6GeHYMapK obBesHuue
Penybnvke Cpbuje poyHoctn 7, 10 n 12,5 rogmHa
yK/byyeHe cy vy J.P. Morgan GBI-EM Index.
YK/byunMBatbeM Yy HaBeOEHW WHOEKC HauYukbeH je
3HaYajaH Hanpejak Yy jayakby  JIMKBUAHOCTU
CEeKYHAPHOr TPXMULLTA Ap’KaBHMX o0b6Be3HUUa U
obesbeheH  pgonasak  HoBUX  MehyHapoaHUX
MHBECTULMOHMX OHOoBA, WTo he pesynTupatu
BehOM KOHKypeHUMjoM M Ja/bMM NagoM TPOLUKOBA
3a4yKuBama. Y mapty 2024. rogunHe, y J.P. Morgan
GBI-EM Index yKk/byyeHa je u 6eHYmapKk obBesHuLa
Penybnvke Cpbuje poyHOCTM 8 rogMHa HOMUHaNHE
BpeaHocTv 150 munujapam anHapa emuTtoBaHa 2023.
roanHe. 31. mapta 2025. roamHe y J.P. Morgan
WMHAOEKC Ap’KaBHMX OOBe3HMUa 3emasba y pa3sojy
(GBI-EM Global Diversified Index), yk/byyeHa je HoBa
OMHapcKa 6eHuMapk obBesHWMUa ca  AaTymom
pocneha 27. jyn 2035. roamnHe (RSMFRSD34101).

Y okT06pYy 2021. roamHe, Clearstream, mehyHapoaHu
LEeHTpasHU perucrTap XapTuja of, BPeAHOCTH, KOju
obaB/ba MOCNOBE KAMpUHra M canauparba (ICSD),
OTBOPMO je payyH xapTuja oA BpegHocTM y somahem
peructpy 1 nytem nocpegHuka — osnawheHor
YYECHMKA Ha JIOKaHOM  TpXuwTy, omoryhuo
CTPAaHMM  MHBECTUTOPMMA  Canamparbe  CPMCKUX
obBesHuLa Y AUHapUMma.

BanyTHM pUBKUK je CMatbeH TOKOM MPEeTXOAHUX
roguHa, Nako je TOKOM nocneare Tpu roguHe AoLWNo
[0 M3BECHOr Moropluakba OBOr MOKasaTesba ycnies,
cneunmouYHMX  OKOJIHOCTM  Ha  TPXKUWTY, Te
HEOMXOAHOCTH WHTEH3MBHUjer Kopuwhera
mehyHapoaHor GMHAHCKjCKOr TPXKMLUTA, KaKo bu ce
MWHUMMU3UPANM TPOLIKOBWU  3ajyKuBarba. Yaeo
jaBHor gyra y gomahoj BanyTu y yKYMHOM jaBHOM ayry
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LLeHTpa/IHOT HMBOA BNACTU je Ha Kpajy 2008. roanHe
nM3Hocmo camo 2,6%, a oo Kpaja 2020. roguHe je
nopactao Ha 30,5%, anu je HakoH TOra ycnep,
3a4yKMBarba y Behoj Mepy Ha MHOCTPAHOM TPXKULITY
360r NOBOJ/bHUjMX YCNOBA, AOW/O0 A0 Naga yyewha Ha
21,7% Ha Kpajy 2023. roanHe, aa 6u gowno go manor
nobosbliatba Tokom 2024. rognHe — 21,8% M ToKOm
npeux ocam meceuu 2025. roguHe, Te je Ha Kpajy
asrycta yyewhe usHocuno 22,2%. Pacty amMHapckor
Ayra nNpeTxoAHUX rofAmMHa cy npe cBera gonpuHene
eMucuje  AMHAPCKUX  APMKABHUX  XapTuja  of,
BPeAHOCTM Ha pgomahem TPXKUWTY XapTuja of,
BpeaHocTn. Tokom 2019. n 2020. rogmHe je nsspLueH
npeBpemeHn  OTKym  CKynuMX  eBpoobBesHMLa
emutoBaHmx y 2011. n 2013. rogvHN y amepuyknum
nonapuma, a Tokom ¢ebpyapa 2020. roguHe
pefoBHa OTnAaTa Aonapcke ob6Be3HULE eMUTOBAHE Y
2013. roguHu. Y peuembpy 2020. roguHe je
3aK/bydyeHa W MpBA XELMHr TpaHCaKuuja Kojom je
eMWTOBaHa eBpoobBe3HuLa y AMepPUYKUM
40oNapuma, ogMax KOHBepTOBaHa y eBpe. Y jaHyapy
2021. roanHe je 3aK/byvyeHa jow jegHa XepuHr
TpaHCaKuMja Kojom cy obaBese y amMepuyKkum
A0NapyMma KoHBepToBaHe y espe. Y jaHyapy 2023. u
jyHy 2024. roguHe cy 3aK/byvyeHe HOBE XeLUHr
TpaHcaKLuje Kojum Cy emuToBaHe eBpoo6Be3HuLe Y
aMepUYKUM A0/1apuUMa, 04MaX KOHBEPTOBAHE Y eBpe.
3axBasbyjyhu cBMM 0BMM TpaHCaKLMjama, AOWNO je
00 naza werosor yyewha y yKynHomM jaBHOM Ayry ca
33,9% KONMKO je U3HOCMIO Ha Kpajy 2016. rogmHe Ha
12,5% Ha Kpajy aBrycra 2025. roguHe.

TpoWKOBM  3adyXmBara Cy Takohe 3HayajHO
CHMXEHW TOKOM TNPEeTXogHUX roauHa. Yyewhe
TpoLKoBa KamaTa y BN je nano ca 2,8% (ueHTpanHu
HUBO B/1IaCTM) KONMKO je usHocuio 2015. roguHe Ha
1,8% y 2024. roanHu.

Ha Kpajy asrycta 2025. roanHe yKynHo cTakbe jaBHOr
Ayra cekTopa Ap»ase u3Hocuao je 4.516,8 mapg
OuHapa, opgHocHo 43,5% bBAMN. Oz Tora ce Ha
OVpeKTHe obasese oaHocuno 4.285,3 mapa AnHapa,
Ha MHAMpeKTHe obasese 195,5 mpa AnHapa, AOK ce
36,0 mapa AMHApa O4HOCWU Ha HerapaHTOBaHW Ayr
jeAnHWLA noKanHe camoynpase.
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Yuewhe jaBHor ayra cektopa ap»ase y 64N, %

45,6%

2022 2023

41,3%

2024 2025/VIlI

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

B VIHanpekTHe obaBese
M [InpekTHe obasese

Ta6ena 28. JaBHU Ayr ceKTopa Ap:Kase Peny6auke Cpbuje y nepuoay

Kpaj 2022-31. asryct 2025. roguHe

2022 2023 2024 2025/VIi
JaBHM Ayr cekTopa gprKase (y mapa auHapa) 3.945,8 4.266,6 4.576,5 4.516,8
JaBHM Ayr ceKTopa AprKase (y mua. espa) 33.632,2 36.412,3 39.110,7 38.547,7
JaBHM fyr ceKTopa gpxkase (y mun. gonapa) 35.821,6 40.301,1 40.702,5 44.973,6

Y nocneare 4etupu roguMHe npumeTaH je
WHTEH3MBAH pPacT jaBHOr Ayra LEeHTpasHOr HuBOA
B/IaCTM Yy eBpuMaA. Ycien MOBO/bHUjUX YCNOBa 3a
3a4yKMBake HAa MHOCTPAHOM TPXKULLTY, EMUTOBaHEe
Cy Y BMLWe HaBpaTa €BpPOOOBE3HMLE Yy eBpMMa U
aMepuyYkMM  Jonapuma  Koje Ccy OAMAX HaKOH
TpaHCakLumMje KOHBepTOBaHe y eBpe. lMopepn Tora Aeo
4yra y amepuyknum A0onapuma, KUHECKUM jyaHuma 1
YAE aupxammma je KOHBEpTOBaH Yy eBpe, ycnea
OaNneko Mmarkbe ocuunauuje Kypca espa npema
OMHapy, Y OHOCY Ha HaBefeHe BasyTe, Kako 6u ce
CMaH MO BalyTHU pu3mnK. Tokom 2022. n 2023. rogmHe
OOW/I0 je [0 pacTa Ayra y cneuujasHuMm npaBuma
ByYera, ycnen 3adyXuBawa kKog MME  no

noBO/bHUM ycnoBmma. Tokom 2022. n 2023. rogmHe
npUMeTaH je nag ayra y AvHapuma, 36or pegosHe
oTn/sIaTe AOCMennx Ap*KaBHUX 06Be3HMLA, AOK TOKOM
2024. rognHe u npsux ocam meceuun 2025. roguHe
[0Na3n A0 HeroBor pacta. Yecrte ocumnaumje Kypca
aMepuyKor fofapa npema AuHapy MnoKasyjy nyHy
OMNpaBAAHOCT OAJ/lyKe Ja Ce MaAKCMMaIHO CMarby
OONAPCKM AYT M Ha Taj HAYMH MUHMMWU3MPA BaNYyTHU
PU3MK, KAao M a3 je 3a 3aKk/byyMBare CBON
TpaHcakuMja u3abpaH npaBu MomeHaT. Ycnen
3aK/by4yeHMX CBOM TpaHCaKuUMja, a Takohe ca unmwem
03 Ce MMHMMMU3UPA BaNYTHU PU3KK, 3HAYAjHO je
CMaH€eH Ayr y OCTa/ M BanyTama.

Ta6ena 29. Ctarbe jaBHOr gyra LeHTpasHOr HUBOA ApPXKaBe N0 OPUrMHANHMM BanyTama y nepuoay

Kpaj 2022-31. asryct 2025. roguHe, y MUIMOHMMA

2022 2023 2024 2025/Viil
EUR 18.585,2 20.857,5 22.387,8 22.540,0
usD 5.076,7 5.364,6 5.607,1 5.561,4
RSD 983.500,7 917.800,7 991.640,9 996.753,4
CHF 27,2 9,7 0,0 0,0
CneuujanHa npasa Byyera 1.064,9 1.988,6 1.973,1 1.966,4
Apyre Banyte (y RSD) 27.375,6 22.793,5 17.784,7 13.933,1

Mpema nogaumma opg 31. asrycta 2025. roguHe,

amMepuyKkM Jonap ca

12,4%. Ocrtatak pgyra

je

Hajsehu geo jaBHOr Ayra cekTopa ap»kase Penybavke
Cpbuje je LeHOMUHOBAH Yy eBpMMa U M3HOCK 58,9%.
3aTum cy HajBuLe 3acTyn/beHn auHap ca 22,4% wu
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OEeHOMUWHOBAH Y cneumjanHum npasmma Byyera 6,0%
" octanaum  BanytTama  0,3%.  3axsasbyjyhu
KOHTMHYMpPAHOM pa3Bojy Aomaher TpXKuLWTa XapTuja
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oA, BpeAHOCTM U mnocTeneHom nosehakby obMma
emucuja y gomahoj BanyTv, AoOWAO je A0 pacTta
yyewha gyra y pgomahoj Banytm y MpPeTXoaHUM
rognHama, ca 16,4% Ha kpajy 2011. Ha 30,4% Ha Kpajy
2020. rogMHe, ann HaKOH Tora A0aa3M 40 Herosor
naga ycnen  HewTto  Behux  notpeba  3a
bOUHaAHCUpaeM U MPOMEHEHUX  TPXKULLIHUX
OKO/IHOCTW.

BanyTHa CTpyKTypa Aayra ceKtopa gprkase y
nepuopy op 2022. po 31. asrycra 2025. roguHe

=0,8%

0.6%
6,6% 6,3%
21,5% 21,8% 22,4%
13,3% 13,8% 12,4%

58,0% 57,7% 58,9%

2022 2024 2025/VIlI

EEUR -us% ERSD MSDR © Octane ranvte

Ha gaH 31. asryct 2025. roamHe, Hajsehn geo jasHor
ayra cektopa pap:kase Penybnunke Cpbuje je ca
dUKCHOM KamaTHom ctornom — 70,1%, AOK ce Ha jaBHU
Ayr ca BapujabuJHOM KamaTHOM CTOMOM OZHOCHU
29,9% yKynHor jasHor ayra. Mehy BapujabuaHum
KamMaTHMM CToMama Hajsuue je 3actynsbeH EURIBOR
ca yvewhem og 68,1%, 3aTM BapujabuiHa KamaTHa
cTona 3a chneuujanHa npasa Byyera 20,0% u Belibor
11,7%, 0ok je yuyewhe obasesa ca 0OCTa/IMM KaMaTHUM
ctonama 0,2%.

CTpyKTypa KamaTHUX CTONa Ayra CEKTOpa ApKase y
nepuopay opg 2021. ao 30. anpuna 2025. roguHe, %

0,
18,3% 28,6%

81,7%

71,4%

2022 2023 2024 2025/VIlI

W duKcHe KamaTHe cTone M BapujabunHe kamaTHe ctone

Y nepuoay og 2014. po 2021. roguHe AOWAO0 je A0
3HayajHOr naga TPOLUKOBA 3a4y)KMBarba, KOju je
HajU3parKeEHNjU KOA, APHKABHUX XapTHja 04 BpegHOCTH
eMUTOBaHUX Ha Aomahem TpxuwTy. [Jo naga je
OOW0 3axBasbyjyhu pas3Bojy TPXKMULWTA Kanutana

95

Op’KaBHWMX 06Be3HMLA, pacTy KpeauTHOr pejTMHra
3eM/be, O4HOCHO CMakbeky Npemuje pu3nKa, HUCKO]
cTonu nHdNaumje n cmarbery pepepeHTHe KamaTHe
ctone HBC. NMpoceyHO noHAepucaHa KamaTHa cTona
Ha jaBHM Ayr je nana ca 5,70% KONMKO je n3HOoCMAa Ha
Kpajy 2014. rogmnHe Ha 2,53% KOAMKO je M3HOCUAA Ha
Kpajy 2021. roguHe. MNpumeTaH je jow m3parKeHujn
nag Ko [AMHAPCKUX [ApPXKaBHUX XapTuja of,
BPEAHOCTN, KOA KOjUX je nmpoceyHa noHAepucaHa
KYMOHCKa cTona cMmarbeHa ca 10,68% Ha kpajy 2014.
roanHe Ha 5,34% Ha Kpajy asrycta 2025. roguHe.
Tokom 2022. wn 2023. roguHe, ycnen BUCOKe
MHdNaumMje, AOWNO je A0 HAJUHTEH3MBHWjer pacrta
KamaTHMX cTomna Ha mehyHapogHoOM ¢dUHaHCHUjCKOM
TPKUWTY Yy oBOM BeKy. OBO ce y M3BECHO] mepu
04pa3nvao WM Ha pacT TPOLWKOBA 3ajyXuMBara
Penybnvke Cpbuje. Y 2024. roguHu ponasu no
ctabununsaumje TPKULWHUX OKOAHOCTWM, Te naja
KamMaTHMX CToMa, a TpeHn je HacTas/beH u 2025.
roguHe. Ha kpajy asrycta 2025. roguHe npoceyHa
NOHAEepPMCcaHa CToNa Ha YKYMHW jaBHW Ayr je M3HOCUAa
3,54%.

Mpernep Kpetarba NPOCEYHUX U3BPLLUHUX KAMATHUX
CTONa Ha AMHAPCKe Ap}KaBHe XapTuje o4 BpeaHOCTU
y nepuogy 2011-31. asrycr 2025. roauHe

Mpernep Kpetara NPOCEYHUX U3BPLUHUX KAMATHUX
cTona Ha eBpPO AEeHOMUHOBaHe ApXKaBHe XapTuje oa,
BpeaHocTu y nepuoay 2011-31. asrycr 2025. roguHe

50% 4 = -
a,0% -

3.0% - .
2,08 =

1,0% -

0,09
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Mperneg Kpetarba LEeHe M NPUHOCa Ha
espoo6eesHuy Cpbuja (EB 2027 / 3,125%)
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Mperneg KpeTara LieHe U NPUHOCA Ha
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Mpernea Kpetarba LEeHe 1 NPUHOCa Ha
eBpoobsesHuLy Cpbuja (EB 2028 / 1,000%)
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Mperneg Kpetara LeHe M NPUHOCA Ha
eBpoobsesHuLy Cpbuja (EB 2033 / 1,650%)
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Mpernep KpeTtarba LiEHe 1 NPUHOCa Ha
eBpoobsesHuLy Cpbuja (EB 2028 / 6,250%)
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Mperneg Kpetarba LEeHe M NPUHOCa Ha
eBpoo6sesHuLy Cpbuja (EB 2030 / 2,125%)
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Mpernea Kpetarba LEeHe 1 NPUHOCa Ha
eBpoobsesHuLy Cpbuja (EB 2034 / 6,000%)
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espoo6eesHuy Cpbuja (EB 2033 / 6,500%)
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N LleHa Ha 3aTBaparby e CpeatbW NPUHOC A0 Aocneha
Ta6ena 30. NpojeKuuje oTnnate KamaTa U rnaBHuua ao 2028. roauHe (Mmnpg, guHapa)
2025 n 2026 n 2027 n 2028 n
FnasHUua* 445,0 746,4 705,0 802,0
Kamara 195,2 211,8 226,5 247,2
YKynHO 640,2 958,3 931,5 1.049,2
Y ogHocy Ha jaBHu ayr Ha gaH 31.8.2025. rogmHe 14,3% 21,4% 20,8% 23,4%
* yK/byyeHa 1 cpeacTBa 3a buy-back onepauuje
Tab6ena 31. MNpojeKuuje oTnnate KamaTa u rnaBHMua Ao 2028. roguHe (% bAMN)
2025 n 2026 n 2027 n 2028 n
[naBHMLA 4,3% 6,7% 5,9% 6,3%
Kamara 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
YKynHO 6,2% 8,6% 7,7% 8,2%
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MnaHMpaHy M3HOCK 3a OTM/IATy KamaTa W rnaBHMLa,
Ha LLeHTPa/IHOM HUBOY APrKaBe, YK/by4yjy U CpeacTsa
3a buy-back onepauuje, Tj. NpeBpemMeHy oOTnaaTy
[yra, Kako b1 ce CKyn/bM Ayr 3aMeHuno jedpTUHUjUM,
Kao 1 Npemuje ocurypatba Ha eKcrnopTHe KpeguTe.

MpojeKuyuja cTarba jaBHOT Ayra CeKTopa gpKase
y nepuoay 2025-2028. roguHe

Mmajyhu y BMAY NPOjEKTOBAHM NMPUMapHU pesyaTtaT
byueta Penybnunke Cpbuje 3a nepuog 2025-2028.
roauHe, yK/byuyjyhu n o6Mm nosnaverba KpeauTHUX
Cpe/CcTaBa 3a NPOojeKTHO dUMHAHCKparbe o ByLeTcKmx
KOpPUCHUKa, edeKTe TMpoOMeHe [EeBU3HOr Kypca
OMHapa npema €eBpy M aMepuYyKom Josapy, Yy
OCHOBHOM MaKpPOEKOHOMCKOM CLieHapujy, CTake
Ayra LeHTpanHOr HMBOA AprKase Tpebano 6u aa byae
Ha HMBOY 0p,43,6% B/AIN Ha Kpajy 2028. rognHe.

Tabena 32. OcHoBHa NpojeKLMja CTakba jaBHOT Ayra ceKTopa Ap»Kase g0 2028. roguHe

JaBHu ayr (LeHTpanHu HMBO BAacTu), mapg PCL,
Lyr ueHTpanHe apxase, y % bAMN

HerapaHToBaHu 4yr jeAnHMLA 0KanHe camoynpase™®, y % BN

[Oyr cektopa ap»kase, y % b

2025 n 2026 n 2027 n 2028 n
4.627,9 4.872,9 5.265,9 5.583,9
44,6% 44,0% 43,8% 43,6%
0,4% 0,5% 0,5% 0,5%
45,0% 44,5% 44,3% 44,1%

* 1 OCTaNior CeKTOpa AprKase

Ha kpajy 2025. roguHe ouekyje ce ga ydyewhe jaBHor
Ayra ceKktopa pgpxase y bAMN wusHocn 45,0%. Y
HapeaHUM roAMHamMa ce OYeKyje nag paumja, Koju buy
OCHOBHOM cLeHapujy Tpebano Ha Kpajy 2026. roguHe
Oa n3Hocu 44,5%, Ha Kpajy 2027. roanHe 44,3%, a Ha
Kpajy 2028. roauHe 44,1%. Y patom nepuogy ce
o4yeKyje peanusaumja BeUMKUX UHOPACTPYKTYPHUX
npojekaTa Koju he 6UTU GUHAHCMpPAHU yrnaBHOM M3
NPOjeKTHMX 3ajMmoBa, Te€ HMUXOBA MWHTEH3MBHM|a
peanusaumja y ogHocy Ha npetxoaHu nepuoa. OBo je
yNpaBo jefHa O Tayaka rae ce MOXKe BUAETW jacHa
KoopamHaLumja GUCKaNHMX U Pa3BOjHUX LM/beBa. Boam
ce payyHa O OApPXMBOCTM jaBHOT Ayra U MOCTeNneHoOM
nagy erosor yyewha y BAMN, y3 wuctoBpemeHo
Kopuwhere HOBOr 3afyXuBara 3a Mobosbluatbe
MHOPACTPYKTYPHUX YCN0BA KOju goBoae Ao pacta bAlM,
YKMBOTHOT CTaHZApAa U HOBMX MHBecTUuMja. Mpeasuha
ce pa he HerapaHTOBaHW Ayr jeAuHWUUA JNIOKa/iHe
camoynpase M OCTaNor CeKTopa Ap¥KaBe y HapeaHOM
nepuvofy 6UTM Ha PenatMBHO CTabUAHOM HMBOY Of,
0,4% pno 0,5% bAr.

MpuHUMNK ynpaB/bakba jaBHUM AYyrom

Mpema 3akoHy O jaBHOM Ayry, NPMMapHU UW/b
3agyKmBara Penybnvke Cpbuje u  ynpas/batba
jaBHMM gyrom je obesbehuBarbe cpeacTaBa 3a
pefioBHO cepBuCUMpatbe OyleTckux notpeba no
HajrMoOBO/bHUjMM  YCIOBMMA " TPOLWKOBUMA
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buHaHcHparba y3 NpUXBaT/bMB HUBO puU3MKa. Ha
OCHOBY TOra, CrpaTeruvja ynpas/batba jaBHUM AYyrom
Penybnvke Cpbuje peduHuwe cnepehe onwte
LM/beBE U NpUHUMNE:

1) Ocurypati dmMHaHcuparse puckanHor aedmunta mn
pefoBHO cepBucuparbe obaBe3a MO OCHOBY jaBHOT
ayra Penybnvke Cpbuje;

2) JedunHncaTv NpuxBaT/bMB HUBO PU3MKa Koju Tpeba
fa 6yge oapeheH y ycnoBMMa UM/baHe CTPYKType
noptdosinja gyra y CMUCIY BanyTHe CTPYKType ayra,
CTPYKTYpe KaMaTHWUX CToMa, CTPYKTYpe POYHOCTU M
CTPYKType Ayra npema MHCTPYMEHTUMA;

3) HacTaBuTM pa3BOj TPXKULLUTA APMKABHUX XapTHuja o4,
BPEAHOCTM Koje ce emuTyjy Ha agomahem wu
mehyHapoAHOM TPXKUWTY, WTO 6M nomorao vy
CMatberby TPOLLKOBa 3ajyMWBakba Yy cpefrem U
AYTOM POKY;

4) OmoryhuTM TpaHCNapeHTHOCT U NpeaBUAMBOCT
npoueca 3afyXunBara.

CTpaTervja ynpas/barba jaBHUM Ayrom KOH3UCTEHTHa
je ca onwTMM cpearbOPOYHUM MAKPOEKOHOMCKUM W
bUCKaNHUM OKBUPOM.

CtpaTervja ynpaB/batba jaBHMM [yrom y HapesHOM
cpear0poYHOM Nepuoay 6asmpa ce Ha pUHaHCKparby
nedbvumTa 1 rnasHuUue ayra byyera Penybanke Cpbuje
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nyTem emucuja ApXaBHUX XapTuja of, BPegHOCTU Ha
Aomahem 1 mehyHapoAHOM TPXKMULITY Kanutana Kako
61 61UN0 NCNyHEHO PefoBHO cepBuUCUpatbe 0baBesa.
®nekcnbunHoct he ce ornegatm y gomeHy usbopa
TPXKMLWTA Ha Kome he ce BPLWMTU 3ayK1Bakbe, BayTe
3afly>KMBakba M MHCTpyMeHaTa ¢uHaHcuparba. M3bop
CTPYKTYpe dunHaHcuparba y3umahe y 063mp TpeHyTHO
CTatbe M TpeHa passoja gomaher u mehyHapoaHor
bUHAHCKjcKOor  TPXKMIWITA  (HMBO KamMaTHUX CTOMa,
npemuje pv3nKa, KpMBY NPUHOCA, OEBU3HE Kypcese
pedpepeHTHUX  BanyTa) W MNPUXBAT/bUB  HUBO
U3/103KEHOCTN PUHAHCU]CKUM PU3MLMMA.

Uumb je pa ce y HapesHOM Ayropo4yHOMm nepuoay
duHaHcuparbe obaB/ba npe cBera emMUTOBakEM
OMHAPCKUX XapTuja o4, BpegHoCTM Ha pomahem
TPXRUWTY. [leo dnHaHCcKpatrba moxke 6uTtn obesbeheH
M Ha MehyHapogHOM QUHAHCUJCKOM TPXUWTY Y
cpeaHopovyHoMm nepuoay. Ycnoctasbakbe GMTN
nporpama y 2020. roauHu omoryhuno je
bnekcnbunHoct y mM3bopy ¢uHaHcMparba U BpKu
npucTyn dUHaHcMparby Ha MehyHaPO4HOM TPKULITY.

Mo3ajm/buBarbe y CTPaHOj] BaAyTW, Kao HOp. Yy
amMepuyKkMm Jonapuma, 3a cobom nosiaunm U
OEBU3HN pU3MK ycned MNPOMEHe Kypca €eBpo —
amepuykn gonap, Te he ce n3 Tor passiora KOPUCTUTK
MoryhHOCT xelunHra.

MonunT1Ka ynpas/bakba jaBHUM AyroM Mmopa Aa y3me y
063Mp AyropoyHy MepcneKkTMBY, anu Ce OfJlyKa o
dVHaHCUpatkby BYLIETCKMX M3aaTaka Mopa AOHOCUTU
roavwme. Of/lyka O roAulikbeM 3afyXKuBaky ce
[OHOCK Yy OKBMpPY 3aKoHa o byyety 3a ogpeheHy
duckanHy roamHy. Y 3aBMCHOCTM 0Of MpOMeHe
OCHOBHUX ducKanHux arperata moryha je Kopekuuja
naHa 3aJly*KuBatba TOKOM dUCKaiHe roguHe.

®UHAHCUjCKM pU3ULM U Mepe 3a ynpaB/bakbe
PUHAHCHMjcKkMMm pusuuuma

YT1Muaj OUMHAHCUjCKUX U DUCKANHUX PU3MKA MOXKe
posectm Ao Beher pacTa jaBHOr Ayra Hero LWTo
npeasrMha OCHOBHM cueHapuo. Pusmum Koju cy
NPUCYTHU W  Koju MoOry pAa pn[osedy [0 pacTa
3a/ly»KeHOCTW 1 TPOLLUKOBA CepBMUCMpPatba jaBHOr ayra
Cy: pusuk peduHaHcMparba, AOEBU3HU  PU3MK,
TPXKULWHU PU3MK (PU3MK KaMaTHWUX CTOMa, PU3KK
MHNAUMje), PU3MK NUKBUAHOCTU, KPeauTHU W
onepaTMBHM  PUSULM W pPU3MLM  Be3aHW 3a
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ANCTpMbyLMjy TPOLIKOBa CepBUCMpatba (CTPYKTypa
[Oyra, KoHUeHTpauuja obasesa).

Y uu/by CMarbera M3N0MKEHOCTU (GUHAHCUJCKUM
pusunumMma notpebHo je cnposoauTh cnepehe mepe:

1. pu3unk pedurHaHcupama

= nosehare yyewha cpefHOpPOYHUX U AYTOPOUHMX
OUHAHCUJCKMX MHCTPYMeHaTa AeHOMWMHOBAHUX Y
AnHapuma Ha gomahem GUHAHCUJCKOM TPXKULLTY;

= paBHOMepHa pacnogena o6aBesa No OCHOBY jaBHOT
Ayra Ha roAuWHemM HUBOY Y HapegHoOM
[yropoYHOM nepuoay;

" NpoAyKaBarbe NpPOoCeYyHe POYHOCTU Ayra Koju ce
emMuTyje y XxapTujama of, BpeaHOCTH;

2. 0,EeBU3HN PU3UK

" HacTojatbe pJa ce cmarkbu  yyewhe  agyra
OEHOMMHOBAHOT Y WHO-BAa/NyTU Y3 YyBakaBarbe
TPOLIKOBa HOBOr Ayra (TPOLWKOBM AuHapwusauuje
ayra);

= Kopuwhere JUHAHCKjCKMX JepuBaTa Yy LU/bY
MMUTUPaHbA edekaTa npomeHe KypceBa
pedepeHTHUX BanyTa;

" HacTojatbe Ja Chno/bHU Ayr byae yrnaBHom y
eBpMMa 1 Aa ce A0NapCKM Ayr KOPUCTU CaMo akKo je
dVHaHCUparbe Ha MehyHapOgHOM TPXKUWTY Y
Aonapuma jedTnHUje y3 Kopuwhemre
dUHAHCKU]CKMX AepuBaTa 32 IMMUTUPAHLE PU3MKA;

3. TPXUILIHU PU3KK (PU3MK KamaTHUX CTOMa, PU3UK
UHbNaumje)

" HacTojatbe Ja Ce MPOAy)KM MpoceyHa POYHOCT
nomaher ayra y AuHapuma;

= HacTojatbe [la PU3MK N0 OCHOBY KaMaTHWUX CToMa Ha
CNO/bHU Ayr He yrpoxaBa [yropoyHu UW/b
MWHMMMU3aLMje TPOLLKOBA jaBHOT Ayra;

4. PU3UK IMKBUAHOCTU

" MepmMaHeHTHO oOJprKaBakbe HMBOA FOTOBMHE Ha
payyHuma Penybnuke Cpbuje Ha HMBOY Koju
omoryhaBa HecmeTaHo ¢uHaHcuparbe obasesa y
MWUHUMYMY O, YeTUPWU Mecela U Ha HUBOY KOju
omoryhaBa ancopnuujy eBeHTya/lHUX MarbhX
npuavBa MO OCHOBY 3adyXMBatba Yy OAHOCY Ha
nnaH;

" 3[1eKBATHO ynpaB/barbe CNOBOAHUM FOTOBUHCKMM
cpeacTBMMA Ha padvyHuma Penybnuke Cpbuje y
CK/lagy ca npuHumMnuma asset-liability management
Wy cknaay ca moryhHoCTUMa;



PesudupaHa ¢uckanHa cmpameeauja 3a 2026. 200uHy ca npojekyujama 3a 2027. u 2028. 200uHy

5. KpeguTHU 1 onepaTUBHU PU3ULLU

= cnpoBoherwe TpaHCaKuMmja ca  GUHAHCUjCKUM

AepuBatuma camo ca drHaHCHjcKMM
WMHCTUTYyUMjamMa Koje UMMajy BWUCOK KpeguTHW
pejTuHr;

= gopuwhere QGUHAHCUJCKMX WMHCTPYMEHATa Koju
NIMMUTUPAjY KPEAUTHU PU3UK;

" faBatbe rapaHumja u opobpasarbe HOBOr Ayra
jeaMHMLAMa NOKanHe camoynpaBe CamMo  aKo
MoOCTOjU aieKBaTHA aHa/M3a O PENATUBHO HUCKOM
cTeneHy BepoBaTHohe Aa ce peanusyje rapaHuuja
AW a3 jeguHULA NOKasHe caMoynpaBe NocTaHe
HECO/IBEHTHA Y CPeaHOPOYHOM NepUoaY;

= yBoherbe afleKBaTHe KOHTPOJIe Y CBMM MOC/IOBHUM
AKTMBHOCTMMA Yy YnpaBu 3a jaBHWU Ayr U
yHanpehere 3Hakba 3anocNeHux;

6. pU3MUM Be3aHM 3a AUCTPUBYLMjy TPOLUKOBA
cepBuCHparba

" 34eKBAaTHO  MAaHWparbe  3a4y)KMBakba  Ha
rogvlWkbem HWBOY W paBHOMepHa pacnogena y
HapeAHVM roaMHama v TOKOM (UCKa/lHE roamHe
KaKo 61 ce n3berao pMsnK BEANKE KOHLeHTpaumje
obaBe3a 3a pedpuHaHCMpatbe;

" py3beraBarbe KOHUEHTpauuje obaBesa MO OCHOBY
jaBHOr Ayra Ha Mece4yHoM HUBOY, KOju He 61 morao
6UTM  amopTM30BaH  COBOAHMM  HOBYAHUM
cpeacTBMMA Ha padyyHuma Penybanke Cpbuje.

AHanuze KopuwheHe npuankom wuspage
CTtpaTeruje 3a ynpas/batbe jaBHUM AYrom

3a dopmynucare CTpaTtervje 3a ynpas/barbe jaBHUM
Ayrom KopuwheH je KBaHTUTATUBHWM MPUCTYN Yy
aHaNM3M TPOLWIKOBA W pPU3MKA KOjU YTUUY Ha
ynpas/bakse jaBHUM yTrom.

Mmajyhu y BuAY MaKpPOEKOHOMCKO OKpYKere U
TPXKULIHEe yc/ioBe, YyMNopeaHO ce  pasmatpajy
aNTepHaTUBHU U3BOPY GUHAHCUPAkbA.

Y cBpxy aHanuze KopuwheHU Ccy MUHCTPYMEHTH
foctynHM  Ha  gomahem u mehyHapogHom
GUHAHCU]CKOM TPKULLTY.

M3Bopu ¢UHaHCKMparba AEHOMUHOBAHW Yy CTPaHO]
BaNYTU:

= 3ajmoBu CTPaHUX Bnaga, mehyHapoaHuX
OUHAHCUjCKMX MHCTUTYLUMja, NOCNOBHUX BaHaKa u
Opyrux — noesepwuiaua  —  NpPUKasaHu Kao
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KOHLLEeCUMOHANIHN WHCTPYMEHTU AEeHOMUHOBAHU Y
eBpUMa WM aMepUYKUM J0NapumMma, ca GUKCHOM
nnv BapmjabrMaHOM KamMaTHOM CTOMOM;

= [lp}aBHM  3anucu WM ApKaBHe  ob6Be3HULe
emMuToBaHe Ha pgomahem WAM  MHOCTPAHOM
bUHaAHCKjCKOM  TPXKUWTY,  OEHOMWHOBAHU Y
eBpMMa;

= EBpoob6BE3HMLE — emMUTOBaHe Yy eBpuMa Wan
amepuykMm  gonapuma  Ha  mehyHapogHom
GUHAHCUjCKOM TPXKULLTY.

M3Bopu duHaHcuparba y gomahoj BanyTu:

= [lp}aBHM  3anucuM W ApKaBHe  ob6Be3HULe
emMuTOBaHe Ha goMahem PUHAHCUJCKOM TPXKULITY,
[EHOMWHOBAHW Y AMHAPUMa;

= KpeauTHW  apaHXMaHW  OEHOMWHOBAaHW Y
ANHapUMa, 3a PUHaAHCUpPakbe 3HaYajHUX NpojeKaTta
Y 3eM/by.

byayhe TpXKuULIHe KamaTHe cTone U CL,eHapuo
aHanu3a

HakoH unsbopa oarosapajyhe kKomnosuuuje ussopa
buHaHcuparba  (M3abpaHe M KOMMAPATUMBHMUX
cTpaTernja ¢uHaHcUparba), NpUCTyna ce aHaau3u
TPOWKOBA W pu3MKa nonasehn of OCHOBHOT
(HajBepoBaTHUjer) cueHapuja, HAaKOH Yera ce BpLUM
cTpec TecTuMparbe 3a AofaTHe BpCTe cueHapuja —
LIOKOBa, Kako 6u ce pobuo npernes edekaTa
KOLUTakba pa3maTpaHux cTpaTeruvja.

OcHOBHM cueHapno ce 6asvMpa Ha Hajsuwe
BEPOBAaTHUM TPMXMULWHMM YCNOBMMA 3a TPWU rpyne
TPKULWHWX Bapujaban: AeBU3HU Kypc, KamaTHe cTone
Ha MehyHapooHOM TPXKMLWTY M KamaTHe cTone Ha
Aomahem TpRULWTy.

HakoH aeduHMCarba OCHOBHOr CUeHapuja, y Luby
cTpec TecTvparwa ogabpaHe cy JogatHe BpcTe
cueHapuja — WoKoBa:

= [lenpeuujaunja AMHapay o4HOCY Ha CBe BasyTe 0f,
15% y 2027. roguHu. Y 0BOM CLeHapujy oAHOC
€Bpa M amepuyKor gonapa bu octao ctabunaH, oK
61 camo AMHAp Aenpeumpao y oaHocy Ha obe
BanyTe;

= [loBehatbe KamMaTHMX cTona Ha pgomahem w
MehyHapoAHOM TPXKULWITY 32 2 n.M.;
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= [loBehatbe KamaTHWMX cTona Ha mehyHapogHOM
TPRUWTY 40 3 N.1., @ Ha gomahem TpXKUWTY Ao 4 n.n.;

= KombMHOBaHM LWOK KOju Cce OAHOCM Ha
Aenpeuujaumnjy aMHapa y ogHocy Ha gonap 15%y
2027. roAnHN U pacT KamaTHKX cTona 3a 2 n.n.

AnTepHaTMBHe CTpaTervje 3aAyuBakba 3a
nepuopg 2026-2028. roguHe

Ha 6a3mn mopena Ceetcke baHke Medium Term Debt
Strategy Model — MTDS, aHanu3upaHe antTepHaTUBHe
cTpaTterunje 3a4yKMBakba Cy:

OcHoBHa cTpaternja (Cl): npeactaB/ba cTpaTterujy
KOja yKynHe notpebe 3a OyeTckum duHaAHCUpatbem
NoKpMBa MPUBAUIKHO yjeaHauyeHOM KOoMBWHaumnjom
n3sopa GuHaHcMparea y cTpaHoj u gomahoj Banytu.
M3Bope bylLeTckor duHaHCUparba y CTPaHoj BanyTu
Hajgehum pgenom uyuMHe npumarba o4, npojaje
eBpoobBeE3HMLA HAa MHOCTPAHOM (GUHAHCUjCKOM
TPXKULWTY POYHOCTM [BaHaecT, NeTHaecT u AajeceT
roAMHa, Kao W MPOrpamckuM 3ajMOBM PasIUYUTUX
nosepunaua. WM3sope Oyuetckor ¢uHaHcMparba Yy
Aomahoj BanyTM uMHe npumarba of, emucuje
ApXKaBHMX obBe3HMUa Ha gomahem duHaHcKjcKom
TPKUWTY (Ca AOMUHAHTUHUM ydyewhem ApKABHUX
obBe3HMLA POYHOCTM Of AOEeceT roAMHA, ann cy
NAaHMpaHe M POYHOCTM Of, ABaHAEeCT, ceaam, neT u
yeTupu roguHe). MpojekTHo dMHAHCUpPatbe, Kao U Y
npeTxogHMM roguHama, obesbehyje ce Hajsehum
[eNOM M3 WMHOCTPAHWUX KpPeaguTHUX apaHXMaHa
OEHOMMHOBAHUX Y CTPAHO] BanyTW, aauM nocrtaje
BUA/BMB WM PacT yaena KpeauTHUX apaHXMaHa Yy
fomahoj Banytv op  pomahux  nosepuaaua.
Ctpaternja (C2): y opHocy Ha cTpaTernjy C1,
LenokynHe notpebe 3a GMHaHCMpatbem 3aL,0B0/baBa
emMmucujom espoobBesHMLA Yy A0NAapMMa, POYHOCTM
OBaHaecT M netHaecT roauHa. Crtpateruja (C3): vy
opHocy Ha cTpaternjy Cl, uenokynHe noTpebe 3a
buHaHcUparbem 3340B0/baBa emucmjom
eBpoobBe3HNLA Yy eBpMMa, POYHOCTM [BaHAecT U
neTHaect roguHa. CtpaTervja gogatHe AvHapusaumje
(C4): npepctaB/ba  cTpaTernjy Koja  LENOKYMHO
bVHaHCUpake 3acHMBaA Ha eMuUcMjaMa AMHAPCKUX
XapTuja oA, BpeAHOCTM POYHOCTU 04, AeceT U ceam
roguHa.
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Mopeherbe anTepHaTUBHUX cTpaTerunja

3a nopehere ANTePHATUBHUX cTpaTeruja
3a4yKMBaka MpUMerbeHe Cy ABe Mepe TPOLUKOBa:
oAHoC jaBHOr ayra npema bAM n HoMWMHaNHa Kamara
Kao npoueHat BAM. NpBM 04HOC je NHAMKATOP CTakba,
a Apyrv UHAMKATOpP TOoKa. Y unby nopehera, naxka
je ycmepeHa Ha pesynTtate pasmaTpaHux cTpaTeruja
Ha Kpajy 2028. roaunHe.

Ha ocHoBYy rpadMKoHa jacHO ce yoyaBajy TPOLUKOBMU
KOje CBaKa o4, pa3maTpaHux cTpaTeruja Hocu ca cobom.
Tpolwak anTepHaTMBHUX CTpaTervja NpuM OCHOBHOM
MaKPOEKOHOMCKOM  CLeHapujy npuKasaH je Ha
BEPTUKANHO] OCU rpadMKOHa TPOLIKOBA, OOK Ce Ha
XOPU30HTAZIHO] OCM Hanasu MOTEHUMja/SIHU TPOLUAK
oppeheHe cTpaTervje 3afyKuBama (pesynTart cTpec
TecTa).

Mpn OCHOBHOM MaKPOEKOHOMCKOM CLEeHapujy Ha
Kpajy 2028. roguHe, mepeHo yvewhem ayra y AN,
HajBMLIE TPOLWKOBE MMajy cTpaTermje C2 u C4, ook cy
ctpaternje C1 n C3 Ha HeEWTO HUKeM TPOLUKOBHOM
HuBoy. Ca gpyre cTpaHe Hajsehu pM3nK Ha ogHOC Ayra
v bAMN, ako «ce oactynm 04 OCHOBHOT
MaKPOEKOHOMCKOr  CLeHapuja, WMa NpoMeHa
AeBu3Hor kKypca. [locmaTpaHo ca acneKkTta yTuuaja
LOKOBa [AeBU3HOr Kypca Ha pauwmo ayra v bAM,
Hajbo/bu MosioXKaj wma cTpaTernja C4, jep je
LEeNoKynHo ¢WHaHcUpare Yy  AWHApWMma,  AOK
ctpaternje C2 n C3 umajy Behy M310KEHOCT PUIUKY
npomMeHe [AeBU3HOr Kypca, jep je duHaHcupare
33aCHOBaHO Yy MOTMYHOCTU Ha WM3BOPUMA Y CTPAHOj
Banytn. Crpatermja C1 y nornesy pusnKa npomeHe
OEeBU3HOI Kypca MMa NOBOJbHWUjU MOMOXKAj Y OA4HOCY
Ha ctpaTervje C2 u C3, u3 pasnora WTO KOMOUHyje
duHaHcuparbe y fomahoj U cTpaHoj BanyTu.

OpHoc gyra v BAMN Ha Kpajy 2028. roguHe
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Ca acnekta yyewha kamaTa y BAM, Hajckyn/we cy
ctpaternje C4 (emucuja obBesHnua y guHapuma) n C2
(emucmja espoobBesHMUa Yy gonapuma), caeam
ctpaternja Cl (Koja KOMOWHyje WHCTPYMEHTe
AeHOMMHOBaHe eBpUMa, AMHAPUMA UK L0SIapUMa,
ca OMKCHOM WAM BapujabunHom ctornom), AOK je
cTpaternja C3 HajnoBosbHMja (jep ce 6a3upa Ha
eBpoobBe3HMLaMa LEeHOMUHOBAHMM Yy eBpuMMa ca
bUKCHUM  cTonama). PesynTatM cTpec aHaause
nokasanu cy ga Hajsehu puMsnK 3a NPOMeHy oAHoca
KamaTe u B/Il1, aKo ce NpOMeHN OCHOBHU CLLeHapwo,
[0N1a3M 0f, LWOKA MPOMEHE KaMaTHUX CToMa Koju je
Behu Ha gomahem Hero Ha mehyHapoAHOM TPXKULWITY
36or vyera ctpatervja C4 nma Hajsehu pM3MK npomeHe
paumja kamate u BAAMN. Cnepe ctpaternje C2 n C3 Koje
ce cactoje of, TPXMULWHUX WMHCTPYMeHaTa Koju cy
Takohe MNOoA/NOKHM LIOKOBMMA MPOMEHE KaMaTHUX
cTona Ha mehyHapoAHOM TPXKMLWTY, AOK je Kog C1

0Baj pU3nK ybnaxeH ycnes, npucycrea
KOHLECMOHANHUX  MHCTPyMeHaTa ca  QUKCHMM
cTonama.

OpHoc kKamata u BN Ha Kpajy 2028. roguHe
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Tab6ena 33. OgHoc jaBHor gyra v BAMN Ha Kpajy 2028. roguHe

CueHapuju

OCHOBHM CLLeHap1o

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

KamatHu wok (cueHapuo 2)

Kom6uHoBaHM wokK (15% USD n KamaTHu wokK1)
MakcumanHum pusmk

c1 c2 c3 ca
43,6 43,7 43,6 43,7
46,8 47,3 47,2 46,1
44,3 44,5 44,4 44,5
44,8 44,9 44,8 45,1
44,8 46,1 44,8 44,9
3,18 3,58 3,57 2,42

Tabena 34. OgHoc nnahaka no ocHoBy Kamata u BN Ha Kpajy 2028. roguHe

CueHapuiju

OCHOBHM CLLeHap1o

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

KamatHu wok (cueHapuo 2)

Kom6buHoBaHu oK (15% USD 1 KamaTHM WwoK1)
MaKcumanHu pusmk

c1 Q2 c3 ca
1,9 2,0 1,9 2,0
1,9 2,0 1,9 2,0
2,3 2,4 2,3 2,4
2,6 2,7 2,6 2,8
2,3 2,5 2,3 2,4
0,68 0,71 0,71 0,87

HapegHa Tabena npukasyje KpeTatba OCHOBHMX
napameTapa jaBHOr Ayra Mo OCHOBY CBe 4eTupu
pasmaTpaHe cTpaTeruje, LWTO OC/AMKaBa rope
NMoOMeHYyTe KapaKTepuCTUKe CBaKe cTpaTteruje.
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Tabena 35. MHAMKaTOpPU pM3MKa 3a aATepHATUBHE cTpaTeruje Ha Kpajy 2028. roguHe

Cc1 Cc2 c3 ca

HomuHanuu ayr (% 6A4M) 43,6 43,7 43,6 43,7

NpumerbeHa KamaTtHa ctona (%) 4,6 4,8 4,6 4,8

Pusuk ATM® crnosbHu noptdoamo (y rogmHama) 9,6 10,4 10,5 7,8

peduHaHcuparba ATM gomahwu nopTtdonuo (y roamHama) 5,7 4,5 4,5 6,8

ATM yKynaH noptdoauo (y roguHama) 8,4 9,6 9,6 7,1

Pu3MK KamaTHUX cTona ATR7 (y roguHama) 5,6 8,0 8,0 5,6

Pedukcuparse (% yrynHor gyra) 31,1 19,1 19,2 19,1

Oyr no duKcHUM cTonama (% yKkynHor ayra) 73,8 85,7 85,7 85,7

Pu3uK geBu3HoOr Kypca WNHOo-BanyTHW ayr (% yKynHor agyra) 69,0 85,5 85,5 36,9

Crpec-TecTt aHanu3a

Ha ocHOBY NiiaHMpPAHOr MaKPOEKOHOMCKOI OKBMPA, a OcHOBHM aKTOpWM KOjU yTUYY Ha CTabunusauujy
y C/yyajy n3ocTaHKa yTuuaja moryhunx pusuka, jaBHu pauuja jaBHu ayr/BAMN cy pact BAMM, NO3UTUBHM
Oyr LEeHTpanHOr HMBOA BflacTM 6u Ha Kpajy 2028. NPUMapHM PE3YyNTaT U KypC AWHApa npema MHO-

roguHe Tpebano aa 6yae Ha HuBoy og 43,6% BAN. BajsyTama.

Tabena 36. [lonpMHOCK OCHOBHUX MaKPOEKOHOMCKUX Bapujabau Ha npomeHy pauuja
jaBHM pyr (ueHTpanHor HMBOA gprKase) — AN, y %

2023 2024 2025 n 2026 n 2027 n 2028 n
[Oyr ueHTtpanHe ap>kase/BAMN 48,0 46,7 44,6 44,0 43,8 43,6
MpomeHa y oagHocy Ha npeTxoaHy roa. y % BAM -4,4 -1,3 -2,1 -0,6 -0,2 -0,2
[JonpuHoc npumapHor GucKanHor pesyntata 0,3 0,4 1,1 1,1 1,2 0,6
JonpuHoc Kamata 1,7 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9
JonpuHoc pacta HomuHaaHor BN -8,1 -4,6 -2,8 -2,8 -3,5 -2,6
JonpwuHoc octanux pakTopa 1,7 1,1 -2,3 -0,8 0,2 0,0

6 ATM (Average Time to Maturity) — eHrnecka ckpahenuua 3a npoceyHo Bpeme Ao gocneha.

7 ATR (Average Time to Refixing) — eHrnecka ckpaheH1uUa 3a NPOCeYHO Bpeme 0 NPOMEHe KamaTHWX cTona.
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YTMuaj npomeHe Kypca AuHapa npema Kopnwu
Banyta u3 noptdosauja jaBHOr Ayra LeHTpaaHoOr
HMBOA ApXKaBe Ha NPOMeHy pauumja jasHu ayr — bAnN
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Ha rpadukoHy je npeacrtaB/beHO KpeTarbe pauuja
jaBHOr Agyra ueHTpasHor HuBoOa Aprkase u BAMN y
3aBMCHOCTM 0OJ, MPOMEHe Kypca AuHapa npema
oapeheHoj Kopnu BanyTa. puKasaHa je OCHOBHa
npojekumja ca anTepHaTUBHMM CueHapujuma y
3aBUCHOCTH on anpeuujauuje, OZlHOCHO
Jenpeuujaumje Kypca AuHapa y pacnoHy og 10%
anpeuyvjaumnje go 10% penpeumjauyvje AunHapa vy
OAHOCY Ha Kopny BanyTta. [pymeHOM HaBeAeHWUX
CLeHapuja MmoxKe ce BUAeTu aa 6u ce paumo 3a 2028.
roguHy Kpetao y pacnoHy og 40,2% no 47%, ook 6u
33 OCHOBHM cL,eHapuo 6Mo Ha HMBOY oz 43,6%.

[naBHM pU3nLM 3a ocTBapere CTpaTeruje, nopes, rope
HaBeAeHUX daKTopa Koju cy KBaHTUMKOBAHM, Cy U
CTabUNHOCT MAaKPOEKOHOMCKE cuTyaumje y Peny6amum
Cpbujn, noTpebe 3a 4OAATHUM 3ayKMBaHEM KaKo br
ce peryamcanu Ayrosu Ha APYyrMM HMBOMMA BACTH,
jaBHOM CeKTopy M PUHAHCKjCKOM ceKTopy Penybanke
Cpbuje 1 akTuBMpakbe AaTUX rapaHumja.
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BaXKHO je HAaMOMEeHyTM [da CMakbery jaBHOr ayra y
ogHocy Ha BN ponpuvHOCKM M afeKBaTHA KOHTPosa
u3gaBartba rapaHumja u  yHanpehewe npoueca
npuopuTM3aLmje NHBECTULIMOHUX NpojeKaTa, Koju ce
dUHaHcKpajy n3 KpeguTHux NNHWja
MYATUNATEPANIHUX U BuaTepanHUX KpeauTopa.

AyropoyHu cTpaTewKu OKBUP 3a ynpaB/bakbe
jaBHUM ayrom

OCHOBHM CTpaTeWKN UW/bEBU KOjuma je noTpebHo
TEXWUTU Y HAPEeLHOM AYyropovyHOM nepuoay, Kako bu
ce MUHUMM3UPAAU pusnumM noseharba 3a4yKeHOCTH
M TPOLLKOBA CEPBUCUPAHLbA jaBHOT Ayra cy:

= na ydyewhe ayra AEHOMWHOBAHOr Yy AWHApMMA
M3HOCKM Hajmarbe 30% YKynHOr jaBHOr Ayra Ha
cpearby poK;
ha ydvewhe ayra LAeHOMWMHOBAHOr Yy eBpuMa Yy
jaBHOM Ayry u3HOCKM Hajmarbe 65% payra y MHO-
BanyTH, yk/bydyjyhu 6yayha 3agyxuBarba MU
TpaHcaKkuuje;
Aa ce yyewhe ayra ca BapujabuaHMM KamMaTHUM
ctonama kpehe y uHTepBany on 25% = 5% vy
CpeaH0pOYHOM Nepuoay;
O3 MPOCeYHO Bpeme A0 MPOMEHe KamaTHe cTone
(ATR) byae ogpskaBaHO Ha HMBOY O MUHUMYM 5,0
roguvHa, y CKJady ca rope HaBeLeHOM Mepom
rnocTeneHor cmarbMBakba ydyewha Jayra ca
BapMjabUAHUM KamMaTHMM CTONAMa;
[a npoceyHa noHAepucaHa KamaTtHa ctona (WAIR)
Ha jaBHM ayr y somahoj Banytu He npenasu 6,00%;
= fa yyewhe KpaTKopoyHor ayra (4mje je pocnehe go
roaAmHy AaHa) nsHocu Ao 20% yKynHor jaBHor ayra;
= na npoceyHo Bpeme Ao pgocrneha (ATM)
YHyTpawmer ayra byae Ha HUBOY o4, Hajmarbe neT
roAMHa Ha cpeatbU poK;
= fa ce npoceyHo Bpeme Ao gocneha (ATM) cnosbHor
ayra ogprkasa Ha Hueoy og 8,0 £ 0,5 roanHa y
WUCTOM BPEMEHCKOM XOPU30HTY.
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KpeTare npuHoca Ao gocneha guHapcKux
»6eHuUMapK” emucuja yk/byyeHux y GBI-EM Global
Diversified Index Ha ceKyHgapHOM TproBaky
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MpoceuHo Bpeme ao gocneha (ATM) gprkaBHUX
XapTuja oA BpeAHOCTM eMUTOBAHUX Ha Aomahem
GUHAHCU]CKOM TPXKULWITY Y Nnepuoay
31. asryct 2018. — 31. aBrycrt 2025. roguHe
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Mepe 3a yHanpehere TpXuWTa AUHAPCKUX
XapTuja o4 BpeaHocTU y nepuoay 2025-2028.
roavHe

TpXKUWTe ApXKaBHUX XapTuja o4, BPenHOCTH, Y
nepuoay og 2012. roanHe go asrycta 2025. roguHe,
KapaKTepulle WUCMyHaBakbe 3aLpTaHUX CTPATELLKMX
LM/beBa, NPBEHCTBEHO Yy MoOr/aefy WHCTpymeHaTa
buHaHCUparba, Kao My pa3Bojy U ofprKaBaky
cTabunHocTn amsepcudurosaHe 6ase MHBECTUTOPA.
Mpenackom ca KpPaTKOPOYHUX M3BOpa PUHAHCMPAHbA
Koju ce Be3syjy 3a nepwog go 2010. roguHe, Ha
cpearbopoyHe " AyropoyHe WMHCTPYMEHTe
bVHaHCUpakba, Y3 KOHCTAHTHO CMakbere TPOLUKOBA
3a/yKMBatba, YTUYE Ce Ha CMakbere pusmka
peduHaHcMpatkba, KAao jeAHOr oA NPUMapHUX pU3mnKa
y NpoLecy ynpas/batba jaBHMM gyrom. Ha Kpajy 2013.
roguHe yyewhe LYTOpPOYHMUX OUNHAPCKNX
MHCTPYMeHaTa MO OPWUIMHANHOj POYHOCTM Of TPU U
BULLE rogMHa naHocuno je 38,3% y cTarby AMHAPCKUX
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XapTuja oA Bpea4HOCTU, AOK je Ha Kpajy aBrycrta 2025.
rognHe nsHocuno 100,0%.

TpaHCNapeHTHOCT y pady M M3BeLlTaBakby, Kao U
NPUCYTHOCT Ha MehyHapoaHOM TPXKULUITY KanuTana,
yTM4y Ha MHPOPMMCAHOCT, a TUMe U Ha
3aMHTEPECOBAHOCT Hepe3uaeHaTa A3 MHBECTUPAjY
Kanutan y OyX»HUYKE UHCTPYMEHTE, NPBEHCTBEHO Y
Op’KaBHe  OMHApPCKe  [yropoyHe  XxapTuje  of
BPEAHOCTW, YMMe ce OCTBapyje pacT cTabunHe 6ase
MHBeCTUTOpa.  Ycnen — ycnewHe — peanuvsauuje
,0eHuUmapK” emucunja Tokom 2014. 1 2015. roamHe, ca
MCTOM MPAKCOM je HacTaB/beHO TOKOM 2016. rogmHe.
Y ¢ebpyapy v jyny 2016. roguHe emwutoBaHe cy
,0eHUMapK”  Tporoauwka UM CeaAMOroguiitba
ob6Be3HuLa 06Mma emucuje no 110,0 mapa amHapa. Y
anpuny 2017. rognHe emuTOBaHa je Tporoguilikba
,6eHuUMapK” obBe3HULa 06MMa eMUCKje Y U3HOCY Of,
110,0 mnpa auHapa. Y jaHyapy u ¢ebpyapy 2018.
rogMHe emuToBaHe cy ,6eHumapk” netoroguwHba u
Jecetoroguwma obsesHWUa obuma emucuje no
110,0 mnpg AauHapa. Y jaHnyapy 2019. roguHe
emuToBaHe cy ,b6eHumapk”  Tporoguwra W
cegMmoroamiuba obsesHuua obuma emmcuje 100,0 n
150,0 mapa avHapa. Y jaHyapy u ¢ebpyapy 2020.
rogyHe no NpBU NyT Cy eMUTOBAHE NETOMNOroAuLLHe
" ABaHaecTounoroauikbe obBe3HULe ca
NnonyroauWbmum  KynoHom. MameHama Ypepbe o
ONWITMM YCNOBMMA 33 EMUCUjY U NPOAAJY APKaBHUX
XapTWja of, BPeAHOCTM Ha MPUMAPHOM TPMKULITY
(,Cny»benun rnacHuk PC”, 6p. 100/14, 78/17, 66/18,
78/18 n 140/20), omoryheHo je nosehare obuma
paHuje €MUTOBaHUX obBe3HULa, na je
netovnoroguwbuMm  obBesHMuama  (MpBOBGUTHO
EeMUTOBaHMM 28.01.2020. roguHe) 7
JABaHaecTounorogmwbim obsesHuLuama (NpBOOUTHO
emuToBaHMm 18.02.2020. roamHe) 2021. roauHe
nosehaH 06um emucmje 3a no 50 mapa AnMHapa, 40K je
OeceToroamibnm obBesHMUama (npBOGUTHO
emuToBaHum 06.02.2018. roauHe) nosehaH 3a 10
MApA AuHapa. Tokom 2022. roguvHe WM3BpLUEHO je
nopeharbe 06MMa emucuja  [OeceToroAuLIHbUM
obBesHMLaMa (NpBob6UTHO emuToBaHUM 06.02.2018.
roguHe) 3a 25 mapga avHapa.

OBMM emucujama 3HaTHO je nosehaH o06um
CeKyHOapHOr TproBakba OBMM MHCTPYMEHTMMA, LUTO
je gonpuHeno 1 nagy M3BPLIHMX CTOMa NPMHOCA Ha
peoTBapatbMma MOMEHYTUX emucuja. Yuewhe
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CTPAHUX MHBECTUTOpPA Y AMHAPCKMM XapTujama Of,
BPeAHOCTH, Ha Kpajy asrycta 2025. roguHe nsHocmno
je 14,6%.

30. jyHa 2021. roguHe Tpu AMHapcKe OGeHYMapK
obBesHuLe YyK/bydyeHe cy y J.P. Morgan uHAeKc
APXKaBHUX 0b6Be3HMLUA 3emasba y pas3Bojy (GBI-EM
Global Diversified Index), ca gatymom gocneha 11.
jaHyap 2026. roanHe (RSMFRSD89592), 8. debpyap
2028. rognHe (RSMFRSD55940) u 20. asryct 2032.
roguHe (RSMFRSD86176). 5. mapTta 2024. roguHe y
J.P. Morgan UHAeKC ApKaBHUX 06BE3HUL,A 3eMasba Y
pa3Bojy (GBI-EM Global Diversified Index), yk/byueHa
je AuvHapcka 6eHumapk obBesHMUA ca AaTymom
pocneha 26. oKTObap 2031. roanHe
(RSMFRSD58761). 31. mapta 2025. roauHe y J.P.
Morgan WHAEKC ApKaBHWMX o6Be3HMUa 3emasba Y
pa3Bojy (GBI-EM Global Diversified Index), yk/byyeHa
je HoBa gMHapcKa 6eHYMApK 06Be3HMLLA ca AaTyMOM
pocneha 27. jyn 2035. rogmHe (RSMFRSD34101).

Y 2023. roguHu 04, AMHAPCKUX XapTHja eMUTOBaHe cy
ABoroavimwe OMHapcKe obBesHuLe.
[JecetoroguwbmMm  AUMHAPCKMM  obBe3HMLama je
nosehaH obum emwucuje 3a 18,4 mnapa AuHapa u
ABaHaecTtonnoorognwmwum 3a 50 mapg auHapa. Y
OoKTObpYy 2023. roavMHe emuTOBaHa je HoOBa
OCMOroAMlba AMHApCKa obBe3Huua, ca obumom
emucmje 110 mwuamjapgm  guHapa. Op  eBpo
OEeHOMMHOBaHUX XapTtuja eMuUToBaHe cy
ABoroauitbe ob6BesHuLe.

Y 2024. roauHu nosehaH je o06um emucuje
obBe3HuUe podyHOCTM 8 roauHa 3a 40 munnjapaum
OnHapa  (npBobuTHO  emuToBaHe  24.10.2023.
roguHe). Of eBpO  LEHOMMHOBAHMX  XapTuja
emMUTOBaHe cy Tporoguiutbe obsesHuLe.

Y janyapy 2025. roauHe emuToBaHa je HoOBa
JeceTunoroguilbba  gMHapcka  obBesHMua, ca
obumom emucuje 120 munujapam auHapa. Obum
emucuje obeesHuue poyHocTu 10,5 rogmHa nosehaH
je y debpyapy 3a 60 mununjapam auHapa (npBobUTHO
emutoBaHe  23.01.2025. roguHe). Op  eBpo
OEHOMMHOBaHMUX XapTtuja eMuToBaHe cy
ABaHaecTorogmitbe ob6BesHuLE.

Y nepurogay 3a Koju ce goHocu oBa CTpaTterunja o4ekyje
ce yHanpehere edUKACHOCTM MPUMAPHOT TPXKMULUTA
nytem npuctyna I-link nnatdpopmu, kao mexaHnsma 3a
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cangupare OpXKaBHUX XapTuja Of, BPEeAHOCTU Koju
OMPEKTHO, Y AOYXKEM pPOKY, AOMPUHOCK CMakberby
TPOLIKOBA 3aZy)KMBatba, KA0 U CMatbehy pPU3MKa
pebuHaHcupatba. YBohewe cuctema npojaje
APXKABHUX XapTuja of BPeAHOCTM Ha Jomahem
bUHAHCHjCKOM TPXUWTY y3 MoryhHOCT cangupatsa
nytem nnatdopme CTPaHOr MNpaBHOr AuULA, Koje
o0b6aB/ba NMOCNOBE KAMPWHIA U canauparba, npyxuhe
[obpy  ocHoBy 33  yHanpehere  TPXKULIHE
epUKACHOCTU CEeKYHAAPHOr TPXMLWTA  [APrKaBHUX
XapTuja on BpegHocTu. Pa3Bojem cekyHAaapHoOr
TpXUWTA, BpemeHOM he ce ycnocTtaBuUTU KOHUENT
TPXUIWHE edUKacHOCTM Yy MpoLecy BpeaHOBaHa
OPXKABHUX XapTWja oA BpeaHOCTU. Yeoherbem
,0eHuUmapk” emucuja o06Be3HMLA OCTBapeH je
nosuTMBaH edpekaTr Ha 0b6UMM U  KOHTUHYUTET
CEeKYHJAPHOr TproBaka, Kao M Ha yHanpehewe
TPXUIWHE edMKaAcHOCTM Yy MOCTYNKy npojaje
OPYKaBHUX XapTUja Ha NPUMAPHOM TPXKULUTY.

Kao Bogehe dakTope Koju yTuUy Ha KpuBY NpMHOCA
[OPXaBHUX XapTuja of BpeAHOCTM noTpebHo je
M34BOJUTU OUCKANHW pe3ynTaT, OYeKMBaHy CcTomny
UHPNaumje v aesusHM Kypc. Kao nocebHy rpyny
dakTopa noTpebHO je U3ABOjUTM MAKPOEKOHOMCKA
KpeTaka U O4YeKMBarba, Kao UM MNpomeHe Ha
mehyHapogHOM GUHAHCUjCKOM TPXKULLITY, Koje ce
pebneKkTyjy Ha npemujy pn3mrKa 3emsbe.

Ha Kpajy 2012. roanHe npoceyHa pOYHOCT ANHAPCKMX
XapTvja o4, BpeAHOCTM u3Hocuna je 394 paHa (1,1
roguHy), Ha Kpajy 2013. roguHe 469 paHa (1,3
roguMHe), Ha Kpajy 2014. roguHe 645 paHa (1,8
roguHy), Ha Kpajy 2015. roguHe 749 paHa (2,1
roguHy), Ha Kpajy 2016. roguHe 789 paHa (2,2
roguHe), Ha Kpajy 2017. roguHe 864 paHa (2,4
roguHe), Ha Kpajy 2018. roguHe 1.188 paHa (3,3
roguHe), Ha Kpajy 2019. roguHe 1.403 paHa (3,8
roguMHa), Ha Kpajy 2020. roguHe 1.429 paHa (3,9
roguMHa), Ha Kpajy 2021. roguHe 1.377 paHa (3,8
roguMHe), Ha kKpajy 2022. roguHe 1.220 paHa (3,3
roguMHe), Ha kKpajy 2023. roauHe 1.427 pana (3,9
roguHe), Ha Kpajy 2024. roguHe 1.382 paHa (3,8
roguHe), a Ha Kpajy aBrycrta 2025. roguHe 1.892 naHa
(5,2 roauHe).

Pa3Boj momaher Tp)KMLWTA APKaBHWUX XapTuja of
BpeAHoCcTM  of, — cTpaHe  Penybnuke  Cpbuje
NOTNOMOTHYT je cnegehmum mepama:
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= O6Be3HMLe Penybnunke Cpbuje ykbyyeHe cy y J.P.
Morgan rnobanHu MHAEKC AprKaBHUX 06Be3HMLa y
JIOKa/IHUM BanyTama 3emasba y passBojy (GBI-EM
Global Diversified Index) wto 6u Tpe6ano 3HayajHO Aa
noseha 6a3y uWHBecTUTOpa W A[0AATHO Mocnewm
CEeKyHapHO Tprosake, WTO he pasbe [ONPUHETH
CMatbetby TPOLUKOBA 3ajyKMBarba MNyTeM emucuja
OVHAPCKUX OP¥KABHUX XapTHja 04 BPEAHOCTH;

Y unmby Kpeupara wto Behe 6ase nHBecTUTOpa U
pa3Boja  CEKyHAAPHOr  TPXWUWTA  XapTuja of
BPEAHOCTM €eMMUTOBaHUX Ha JAomahem TpxuwTy,
KpeupaH je jegHaK Mopecku TpeTmaH gomahux u
CTpaHWX WHBecTUTOpa Kpajem 2011. roauHe, un y
HapefHOM nepuody Texuhe ce yKnarbakby CBUX
eBeHTya/IHMX npenpeka 3a cnobogaH nNpoToK
KanuTana;

Mpenysete cy aKTMBHOCTM Ha omoryhaBamy
cangupara ApXKaBHUX XapTuja o4 BPEeAHOCTM Ha
MHOCTPAHOM TPXMWTY. M3meHama W pgonyHama
3aKkoHa o0 jaBHOM ayry u3 geuembpa 2019. roauHe,
omoryheHo je fia KAMPUHT U canguparbe AprKaBHUX
XapTvja of, BPeAHOCTM eMWTOBaAHMX Ha Jomahem
TPKUWTY, nopes, LleHTpanHor pernctpa BpLwn 1 Apyro
CTPaHO NpaBHO NLE Koje 0H6aB/ba NOC/IOBE KANPUHTA
M canaunparba.

Tokom 2023. n 2024. roguHe aKTUBHO ce paauao Ha
ycarnawasaky  3aKOHCKe perynatmee u  UT
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MHPPACTPYKType 3a ycnocTaB/batbe mehyHapogHor
NuHKa (i-Link) nsmehy LieHTpanHor pervcTpa, aenoa u
KANPWHIa xapTuja og BpegHoctn 1 Euroclear 6aHke,
WTO je HacTaB/beHo M y 2025. roanHU Kako 6u ce
OTNOYENO  canauparbe  ApXKaBHUX  BeHumapk
obBesHuua npeko Euroclear npoBajaepa noct
TProBMHCKUX TpaHcakuuja. OcCHOBHe npeaHOCTU
npuctynarwa Euroclear cuctemy cy wuperbe 6ase
MHBECTUTOPA KPO3 NaKWy AOCTynHOCT aomahwux
XapTuja og BpeaHOCTU CTPAaHUM UHBECTUTOPMMA, LUTO
Ja/be CMatbyje TPOLIKOBE Yy peAyKOBAaHOM naHuy
yUYeCHMKa KynoBuHe xapTuja of, BpeAHOCTH, @ TUME U
naf, npuHOca Ha XapTuje W HUKe TPOLIKOBe
3afyKMBatba emuTeHTa. Takohe, nosehasa ce
JIMKBUAHOCT CEKYHAAPHOT TPXKMULWTA WKnperem Hase
MHBECTUTOPA.



