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| CPEAHOPOYHA CTPATEIMUIA YNPAB/bAHA IYTOM BOCHE v XEPLLETOBUHE

YBop,

Ynpas/batbe AYroM Mma 3HauajHy yiory y MakpoeKoHOMCKO]j MOAUTULM. YCoCTaB/bakbe U CrpoBoherbe
cTpaTernje 3a ynpas/batbe AYrom y HacTojakby Aa ce npubasu notpebHa KoAMUYMHA cpeacTaBa Mo
HWUCKO] UMjEHN Y Cpeatbem A0 AYrOM POKY, 3axTjeBa AOC/befHOCT Y OLjeHN TPOLWKOBA U pU3MKa Y TOM
KOHTEKCTY.

3aKOHOM O 3a4yKMBakby Ayry U rapaHumjama buX ageduHucaHa je npunpema CpeghopoyHe cTpaTtervje
ynpas/batba Ayrom buX, a koja he cagpkaBatv n ayr eHtuTeTa U bpuko auctpukta. C Tum y Besu, Casjet
MuHucTapa buX je Ha 101. cjeaHnum, oapxaHoj 12.05.2017. rogmHe, Kao NpoueaypasHu aKT yCBOjUO
KaneHaap pasmjeHe nogataka noTpebHUx 3a npunpemy CpeaHopoyHe cTpaTermje ynpassbatba 4yrom
BuX (KaneHngap), Koju aedvHMLLE POKOBE M aKTUBHOCTU CBMX yYeCHMKa y npunpemun CpearopoyHe
cTpaTternje ynpassbatba ayrom buX. Y cknagy ca Kanengapom, CpearbopoyHa cTpaTervja ynpas/bakba
ayrom BuX ce npunpema Ha 6asun cpearbOpPOYHMX CTpaTernja ynpas/bakba ayrom Penybnaunke Cpncke
(PC), depepauuje BuX (PbuX) n Bpuko auctpukTa buX (4B), yKkbyuyjyhu u cnosbHu ayr MHcTUTYUmMja
BbuX. Hamme, n3paga Cpegr-opoyHe cTpaTtermje ynpassbarba ayrom buX nogpasymujeBa ga snage
eHTMTeTa M b npunpeme n ycBoje cBoje CTpaTernje ynpas/bakba AYroM Ha OCHOBY CBOjUX OpyTO
duHaHcKjckmnx notpeba M ns3Bopa PUHAHCUMPArbA M MAaKPOEKOHOMCKMX MOKasaTesba, Npu Yemy ce
KOpUCTE UCTU CLEHapuWjM LOKA M 3ajefHUYKe NMOo4YeTHe MpojeKumje, y CMUCY KaMaTHUX CToMa Ha
CNOJBHU Ayr U BanyTHOT Kypca, AOK Ce KOPUCTe pasiMynTe NpojeKumje KpeTakba KamaTHMX CTona Ha
YHYTPALWHK Ayr eHTUTEeTa.

CpegtbopoyHa cTpaTernja ynpassbarba Ayrom buX ce pesuaMpa Ha rogmllikbeM HUBOY M Aaje wuvpy
cnky noptdonunja gyra BuX Kpos aHanusy TpeHyTHOr Ayra, Bapwujauuje 3a4yKeHOCTM Ha LUOKOBE, Te
AeduHUWe cpearbOpPOoYHe LM/bEBE YMNpaB/batba AYrOM WU Aaje CMjepHULE AOHOCMOUMMA OAJlyKa O
3a/yK1BakbY.

Y cknagy ca HasegeHum, CpearOpoyHa CTpaTervja ynpassbarba gyrom buX 3a nepuopg 2022-2025.
roguHa (Ctpaternja buX) npeseHTyje CTPyKTypy Ayra, NpoujeHy CTakba 3afy’KeHOoCTU, Te geduHulue
cpenHOopoYHe LM/beBe YNpaB/batba AYroM U CMjepHULLE 33 A0CTU3ake NOCTaB/beHUX LM/bEBA.

1. MpaBHu okBUP

MpaBHM OKBUP Kojum ce peryauwe obnact gyra bocHe u XepueroBuHe yTBpheH je 3akKoHOM O
3a4yKunBarby, Ayry U rapadumjama buX (,Cay»k6eHn rnacHuk buX”, 6p. 52/05, 103/09 n 90/16), Te
3akoHOM O M3MMpery obaBesa Mo OCHOBY payyHa cTape aesusHe wreare (,CnyO6eHU rnacHuK
BuX”, 6p. 28/06, 76/06, 72/07, 97/11 v 100/13). 3akoHOM O 3a4yKMBakby Ayry 1 rapaHuujama bocHe
n XepuerosuHe yTtepheHa je HagnexHocT MuHucTapcTBa ¢uHaHCUja M Tpesopa BuX y norneay
3a4yKMBakba, Tj. NpoBoherba Npoueaypa CNO/bHOT 334yKMBatba U yNpas/baktba APXKABHUM Ayrom, a
KpO3: ynpas/bakbe, eBUAEHTUPArbEe, HAATNeae, CepPBUCUMpPAtbe M NPUNpeMy MNaaHOBa y norneay
OprKaBHOT ayra.

Ayr eHtuTeTa n b perynncaH je Kpo3s cibegehu npaBHU OKBUP:



e 3aKOH O 3aJy)KuBawy, Ayry W rapaHumjama Penybauke Cpncke (,Cny»K6eHu rnacHuK
Peny6aunke Cpncke”, 6p. 71/12 n 52/14, 114/17, 131/20, 28/21 1 90/21);

e 3akoH o byyetckom cuctemy Penybamke Cpncke ("CnyxbeHu rnacHuk Penybamnke Cpncke",
6p. 121/12,52/14,103/15 1 15/16);

e 3aKoH 0 ¢puckanHoj ogrosopHoctH, ("'CnyskbeHun rnacHuMk Penybamke Cpncke', 6poj 94/15 u
62/18);

e 3aKOH O YC/I0BMMA M HAUYMHY U3MMpPera 0baBesa No OCHOBY payvyHa CTape AEBU3HE LWTearbe
emucujom obeesHuua y Penybanum Cpnckoj (,Cny»k6eHn rnacHuk Penybamnke Cpricke”, 6poj:
1/08);

e 3aKOH 0 Ayry, 3a4yKuBakby M rapaHumnjama y Penepaumju bocHe u XepuerosuHe (,,Cny>kbeHe
HoBuHe dPepepaumje bocHe n XepuerosuHe”, 6p. 86/07, 24/09, 44/10 n 30/16);

e 3aKOH O yc/oBMMa M MOCTynKy Bepudukaumje onwtmux obasesa Penybnuke Cpncke
(,,Cny»kbeHu rnacHuk Penybnumke Cpnicke”, 6poj: 109/12);

e 3aKOH O OCTBapuBakby MpaBa Ha HakKHagy MaTepujasiHe U HemMaTepujanHe LWTeTe HacTane y
nepuoay paTHux gejctasa og 20. maja 1992. go 19. jyHa 1996. roauHe (,Cnyk6eHU rnacHuK
Peny6anke Cpncke”, 6p. 103/05, 1/09, 49/09 v 118/09);

e 3aKoH 0 n3mupetrby ob6aBesa No OCHOBY payvyHa cTape AesusHe wreare y Gepepaumjn bocHe
n XepuerosuHe (,CnyxbeHe HoBuHe dPepepaumje bocHe n XepuerosuHe”, 6p. 62/09, 42/11,
91/13 1 101/16);

e 3aKOH O wM3MMpetby 0bOaBe3a NO OCHOBY payyHa CTape [AEeBU3He WTeAHe eMUCUMjOM
06Be3HULA ¥ BpuKo AncTpuKTy BocHe 1 XepuerosuHe (,,Cny*k6eHn rnacHmMK Bpuko ANCTPUKTa
Bux*“, 6p. 16/09, 19/10, 31/11, 20/13 1 06/18);

e 3akoH o Tpesopy bpuko guctpukta BuX (,CnyxkbeHn rnacHUk Bpuko auctpukTta BuX“, 6p.
3/07,19/07 n 2/08, 35/17,52/18, 03/19 n 34/19);

e 3aKOH O yHyTpawmem ayry Bpuko anctpukta BocHe u XepuerosuHe (,Cnyk6eHW rnacHuK
Bpuko auctpukTa BuX“, 6p. 27/04 n 19/07);

e 3aKoH o yTBphMBakby U HAaUMHY U3MMpPEHba YHYTpaLW KX obasesa PbuX (,Cny:kbeHe HOBMHE
depepaumje bocHe u XepuerosuHe”, 6p. 66/04, 49/05, 35/06, 31/08, 32/09, 65/09, 42/11 n
35/14);

e 3aKOH 0 yHyTpawmem ayry Penybnuke Cpncke (,,Cnyxb6eHun rnacHuk Penybnuke Cpncke”, 6p.
1/12, 28/13, 59/13 n 44/14).

2. Uwumesu Crpareruje buX

OcHoBHM umb CrpaTternje BuX je obesbjehuBarbe UHAHCUjCKUX cpefcTaBa 3a PUHAHCUparbe
notpeba aprkase, eHTUTETa M [b Y3 NPUXBAT/bMBU HUBO TPOLLUKOBA GUHAHCMpParba U pu3MKa. JoaaTHu
Uu/b NpeacTaB/ba Pa3Boj Aomaher TPXKULWTA XapTuja o4, BpUje AHOCTH.

3. O6yxsar Crparernje buX

Crarbe jaBHe 3agy)KeHocTn bocHe u XepuerosuHe Ha Kpajy 2021. roanHe nsHocmno je 12.857,1 mun
KM. CrpaTternja BuX obyxsaTa Ayr' Koju npeactas/ba AMPEKTHY WM WHAMPEKTHy obasesy

1 MpeocTanu gmo jaBHe 3a4y»KEHOCTU Cce He cepBucMpa u3 byeta UHCTMTYumja BuX, eHTuteTa n b 360r Yera HUje yK/bydeH
y Ctpaterunjy buX.



MHcTuTyumnja buX, entuteta u b, a wto npeacrtasba 11.840,5 mun KM, ogHocHo 92,1% jaBHe

3a4y*KeHocTtn buX.

Y cknagy ca HaBeaeHum, CtpaTternja buX obyxsarta:

Cno/oHU Ap»KaBHW Ayr, Tj. Ayr 4Yunju je 3ajmonpumay, MMUHUCTAPCTBO GUHAHCKHja U
Tpe3opa buX y ume bocHe n XepueroBuHe, a Koju je anoumpaH Ha UHcTuTyumje buX,
eHTuTete n 16, Te cnosbHU ayr eHTuTeTa n b,

YHyTpawrun ayr bocHe n XepuerosuHe, Tj. YHyTpawmKn ayr eHTuteta n b, a Koju
NnpeAcTaB/ba HUXOBY ANPEKTHY AN UHOMPEKTHY 0baBesy.

CrpaTeruja buX He obyxBaTa:

MN3paTe cnosbHe Ap»KaBHe rapaHumje,
M3paTe yHyTpalWwme rapaHumnje eHTuTeTa,

CnoJbHM Ayr jeaMHULA IOKAAHE CaMOoynpaBe M jaBHUX Npeay3eha HacTao ANPEKTHUM
3afly’Kerem jeguHMUA JIOKanHe camoynpaBe W jaBHMX npeagyseha u  Koju
npeacTas/ba ANPEKTHY obaBesy UCTMX,

YHyTpawmwKn Ayr eHTUTeTa HacTao AMPEKTHUM 3afy>KerbeM OnWTUHA, rPagoBa,

KaHTOHa, jaBHMX Npeay3eha n ¢oHA0Ba coLmnjanHe CUTYPHOCTHU.

4. Mpernep CTPYKType, TPOLIKOBA U pu3uKa nocrojeher gyra

4.1. Cmpykmypa nocmojehez dyaa

YKynaH ayr yk/byydeH y Crpaternjy buX msHocm 11.840,7 mun KM Ha Kpajy 2021. roganHe, wTto

npeacrassba 29,6% B1M-a 1 UCTU je NpMKasaH y HapeaHoj Tabenu.

Tabena 1.: YkynHu ayr buX Ha gaH 31.12.2021. roguHe

Ayr (y mun KM) HomwuHanHu
Onwuc ®epepaumja  Penybauka Ounctpukr NHcTUTYyumje YKynHo M3HOC Aayra Kao %
BuX Cpricka Bpuko BuX 54N?
CnosHu ayr 5.402,0 4.134,8 49,4 63,5 9.649,7 24,1%
YHyTpauitbu ayr 754,3 1.435,6 1,1 0,0 2.191,0 5,5%
YKynHu gyr 6.156,3 5.570,4 50,5 63,5 11.840,7 29,6%

240N 3a 2021. roamHy= 40.030,58 munn KM, AreHumja 3a ctaTucTURy BuX, BpyTto gomahu nponssog, - pacxogoBHM npucTyn,
CaonuwTere oz 29.09.2023. roauHe;
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Y yKynHom ayry, cnosbHU ayr ydectsyje ca 81,5%, a yHyTpawmn ayr ca 18,5%. Yyewhe payra ca
OUMKCHOM KamaTHOM CTOMOM Y YKYNHOM CTakby Ayra usHocun 70,8%, AoK je yyewhe cnosbHoOr gyra y
HeEUR Banytama y yKynHom ayry 29,6%. BanyTHa cTpyKTypa yKynHor ayra BuX obyxsaheHor
CrpaTermjom buX gata je y Canum 1., ykbyuyjyhu 1 BanyTHy CTPYKTYpY HakoH aekomnosuunje SDR
BanyTe.

Cnuka 1. BanyTHa CTpyKTypa yKynHor ayra buX Ha gaH 31.12.2021. rognHe

BANYTHA CTPYKTYPA BE3 [IEKOMMO3MLIMIE SDR
Ocrane Banyte JPY
usp  36%
4,0%

BA/IYTHA CTPYKTYPA CA IEKOMNO3WLMIOM SDR
Ocrane ganyte Y
3,6%

18,5% 12,5%

BAM
18,5%

203%

Cnos/bHM gyr yrnaBHOM 4YuHe obaBese npema MyATUNaTepanHUM Kpegutopuma (75,8%), OOK
YHYTpalWbM Ayr YnHe: Tpe3opcke obBesHuLe (T-obBe3HULe), Tpe3opcku 3anucu (T-3anucK), KpeguTn
o/, KOMepuunjanHUx 6aHaka y 3eMsbU, Te 06BE3HNLE EMUTOBaHE 33 U3MMpere 0baBesa HacTaMx No
OCHOBY CTape AeBM3He LWTeAEe M pPaTHMX NoTparkmBarba. T-obBesHMUe cy poyHocTn og 3 go 15
rogmHa. CTpyKTypa CMOJ/bHOI Ayra mMpema KpeauTopuMma W yHyTpalker ayra npema BpCTM ayra
npuKasaHa jey Cavum 2..

Cnuka 2. CtpykTypa ayra buX Ha gan 31.12.2021. roguHe

CTpyKTypa yHyTpawtber gyra’ CTpyKTypa cnosbHor Ayra

T-obBesuue 7r  Homepuujane bakke

Octanu
13,3% 3,3%

14,6%

T-o6Be3HuLe 5T
PN
3,4%

W (IDA, IBRD)

T-sanucu EspoobBeshmua 28.3%
/0

2,3% PC
9,5%
T-o6Be3HuLe 157
1,4% Esponcka
KOMHCHja
3,9%

T-o6Be3Huue 3r
10,0%

T-068e3HuLe 51 EBRD

e 10r
52 9% a3,4% 7,1%
)

Napwwkm knyo
52% IMF

9,6%

3 T-o6Be3HMLe 5 roa. PN cy amopTu3unpajyhe 068e3HMLE NO OCHOBY paTHUX NOTPaXKMBakba Koje nsaaje PbuX
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4.2. TpowkKosu u pusuyu nocmojehee dyza

YKkynaH pgyr BuX Koju obyxsata CrtpaTtermja buX KapakTtepuwe penatMBHO HWUCKA MpocjevHa
noHaepucaHa KamatHa ctona (Tabena 2.). MoHaepucaHa NpocjedyHa KamaTHa CTona YKynHoOr ayra je
1,8%, cnosbHor ayra je 1,6%, a yHyTpawmer ayra 2,4%. OBo je y Hajsehoj mjepu pesyntaTt cnosbHor
KOHLLeCMOHANHOT 3a4yKMBatba M 3HA4ajHOr ydyewha cno/bHUX KpeanuTa ca BapujabuaHom KamaTHOM
CTOMNOM Koja je Ha Kpajy 2021. rogmHe 6buna penaTtMBHO HUCKA.

Tabena 2. buX: MHanKaTopu TpowKoBa 1 pusnka noctojeher ayra Ha gaH 31.12.2021. roanHe

BOCHA N XEPLLIETOBUHA

CnosbHU | YHYTpawWbyn | YKYNHU
MNHAMKATOPU TPOLLKOBA U pU3MKa ayr ayr ayr
M3Hoc ayra (mun KM) 9.649,7 2.191,0 | 11.840,7
M3Hoc ayra (mun USD) 5.592,0 1.269,7 6.861,7
HomunHanHu nsHoc ayray % b4n 24,1 5,5 29,6
Capawrba BpujegHocT gyray % 64N 19,7 5,5 25,2
M3HoC KamaTe y ogHocy Ha BN (%) 0,5 0,2 0,7
Tpowkosu gyra .
MpocjeyHa NnoHAepucaHa KamaTHa ctona (%) 1,6 2,4 1,8
> ATM (roanHe) 6,7 3,6 6,1
U3UK ) . o
pedUHaHCMparba Hocnujehe ayra y cibeaehoj rognuHm (% ykynHor) 6,9 22,3 9,8
Oocnujehe ayra y csbegehoj roamHn (% 6A4MM) 1,7 1,2 2,9
ATR (roguHe) 4,6 3,6 4,4
. . o
KamaTHV pUsuK [Oyr Koju ce pedukcmpa y crbeaehoj roanuun (% 39,6 23,0 36,5
YKYMHoOr)
[Lyr ca pUKCHOM KamaTHOM cTonom (% yKynHor) 64,5 99,0 70,8
CnosbHu ayr (% yRynHor ayra) 81,5
jyh EUR (9
BanyTHM PU3VK CnosbHU ayr, uckwydyjyhu ayry EUR (% oa, 296
YKYMHor)
KpaTKopo4Hu cnosbHU ayr (% pesepsu) 4,1

ATM=npocjeyHo Bpnjeme po pocnujeha, ATR=npocjeyHo Bpujeme pedpukcupara

Pusunk peduHaHcupamwa je ymjepeH. Mpodun otnnate ykynHor ayra (Cnvka 3.) ykasyje Ha 3HauyajaH
cepBuc cnosbHor ayra y 2023. rogmMHu, ¢ o63npom ga Taga gocnujesa KpeguT EBponcke Komucuje
MakpoduHaHcujcka nomoh Il y nsHocy og 50 mun EUR, EBpoo6BesHuua PC y nsHocy og 168 mun
EUR, Te ano otnnate rnasHuue 3a IMF Kpeaut RFI (Rapid Finance Instrument) 3a cy3bujamrbe
HeraTMBHMX NOC/beuLLA HA CMakbeHY EKOHOMCKY aKTMBHOCT NPOy3poKoBaHy naHgemnjom Covid-19 y
nsHocy og 87,44 mun SDR. lMpocjeyHo Bpujeme go pocnujeha (ATM) 3a yHyTpawmuM ayr je 3,6
rogmHa, AOK je 3a cnosbHW ayr 6,7 roguHa.

PuU3MK KamaTtHe cTtone je ymjepeH. Y CTpyKTypu ykynHor ayra 70,8% KpeguTta ce 04HOCK Ha KpeauTe
ca GMKCHMUM KamaTHMM ctonama. 39,6% cnosbHor ayra u 23,0% yHyTpalkber Ayra MMajy KamaTtHy
cTony Koja ce peduKcUpa y poKy o rogmHy AaHa. PesynTtaT oBaKO BUCOKOF MPOLLEHTA CNOJbHOF Ayra
Koju ce peduKcmMpa y POKYy of roavHy AaHa je 3HavajHo yyewhe BapujabunHe KamaTHe cTone y
noptdonnjy cnosbHor ayra (35,5%).

BanyTHU pPU3MK je yMmjepeH M 3HAaTHO MatbM Y OAHOCY Ha yyewhe CnosbHOr Ayra y YKYMHOj CTPYKTYpu
Aayra 36or BanyTHe Knaysyne (nosesaHoct KM ca EUR), 36or yera je npomjeHama BanyTHMX Kypcesa
n3noxeHo 29,6% yKynHor ayra nako je yyewhe cnoseHor ayray ykynHom ayry 81,5%.



Cnuka 3. NMpodun otnnaTe noctojeher yKynHor ayra
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4.3. Umnaemenmayuja Cmpameeauje buX y 2021. 200uHu

Cpear0poyHa cTpaTermja ynpas/batba ayrom buX npeu nyt ycsBojeHa je 26.04.2016. roauHe ogp,
cTpaHe CaBjeTa muHuctapa buX, Te umnnemeHTaumjy Crpaternje bBuX moxkemo nocmatpaTm Kpos
yrnopeaHu npernes MHANMKATOPa TPOLLIKOBA M Ayra, NPMKa3aHUX y HapegHoj Tabenu.

Tabena 3. buX: YnopeaHu npernes uHaMKaTopa TPOLIKOBa U pusnKa ayra y nepuogy 2015.-2021. roauHe

MHAMKaTOpM TPOLLKOBA U pU3KKa 2015. | 2016. | 2017. | 2018. | 2019. | 2020.| 2021.
buX buX buX buX buX buX | buX
HomuHanHu nsHoc ayra y ogHocy Ha BAMN (%) 36,7 35,9 31,9 29,9 28,7 | 31,6 | 29,6
Capalwrba BpujeaHocT ayra y ogHocy Ha bAMN (%) 32,5 31,6 28,5 26,5 24,3 | 27,1 | 25,2
M3HoC KamaTe y ogHocy Ha B[N (%) 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7
MpocjeyHa noHAepucaHa KamaTtHa ctona (%) 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8 1,8
Hocnunjehe ayray cibenehoj
roguHu 11,2 13,3 14,6 10,9 9,6 | 11,2 9,8
Pusunk (% yrynHor)
peduHaHcuparba | Jocnujehe ayra y cbeaehoj
roguHu 4,1 4,8 4,7 3,3 2,7 3,6 2,9
(% BAM-a)
ATM cnosbHu ayr (roanHe) 7,3 7,1 7,2 7,3 7,1 6,7 6,7
ATM yHyTpawK ayr (roanHe) 3,1 3,1 3,1 3,0 3,5 3,5 3,6
ATM yKynHu ayr (roanHe) 6,3 6,2 6,2 6,4 6,4 6,0 6,1
KamaTtHu pusnk ATR (roguHe) 4,1 4,2 4,2 4,4 4,7 4,2 4,4
[yr Koju ce pedpuKcmpa y
cvenehoj roannm (% ykynHor 46,1 44,5 43,2 38,6 33,6 | 38,3 | 36,5
Ayra)
Ayr no Gukcro] kamatu 609 | 627| 654| 683 731|700/ 70,8
(% ykynHor ayra)
CrnosbHK ayr (% ykynHor ayra) 77,5 76,7 75,6 80,1 78,9 | 76,9 | 81,5

CnosbHW ayr, UcK/bydyjyhu ayry
BanyTHu pusuk EUR (% ykynHor ayra)

CnosbHK ayr, ucky4yjyhu ayry
EUR (% cnosbHor ayra)
KpaTKopouHu cnosbHu ayr (%
pesepsu)

37,8 37,1 | 33,7 328 31,41 32,1 29,6

48,8 48,4 | 44,5 40,9 | 399 | 41,7 | 36,3

7,4 8,9 7,6 5,7 4,9 4,7 4,1




MaKko je usHoc ykynHor ayra y 2021. rogMHu Behn y o4HOCY Ha NPETXoAHYy roAMHY, UHANKaTOpU
HOMMUHaNHKN Ayr y oaHocy Ha BAIMM u capgawrba BpujeaHOCT ayra y oaHocy Ha BAMM cy ce cmarbuam y
2021. roauHun, npuje ceera, 36or noseharba nsHoca bAfM-a. MNpocjeyHa noHAepUCaHa KamaTHa cTona
o4 1,8% octana je HenpomumjerbeHa y ogHocy Ha 2020. rognHy.

Pusunk pedurHaHcuparba y 2021. rogmHu je maru y 04HOCY Ha NPETXo4HYy roaunHy c ob63npom aa je
OOW0 A0 3HayajHor cmamera gocnujeha ayra y cbegehoj roauHu. lNpocjeyHo Bpujeme Ao
pocnuvjeha ayra 3a cno/bHW Ayr OCTaf0 je Ha UCTOM HUBOY 04 6,7 roAnHa, AOK Ce 3a YHYTpalltbu U
YKYMNHW ayr He3HaTHO nosehano.

Takohe, gowWwno je U A0 CMakEeHa NU3/0MKEHOCTN PU3MKY KamaTHe ctone y 2021. rogMHu y ogHocy Ha
NPeTXoAHy roAuvHy umajyhu y Buay Aa Cy CBU WMHAMKATOPW KOjU Ce OAHOCE Ha OBaj PU3KK
no6osoluaHu.

Yyewhe cnosbHor gyra y ykynHom ayry y 2021. roauHu je Ha HajBULLIEM HMBOY Y OAHOCY Ha nogaTtKke y
NPeTX0AHOM MocmaTpaHoM nepuogy. MehyTum, U3NoXKeHOCT CNOJBHOT Ayra NPOMjeHama BasyTHUX
KypceBa je Ha HajHu»Kem HuBoy. Haumme, yyewhe cnosoHor gyra y HeEUR Banytama y yKynmHOM M
cno/bHOM Aayry je cmaweHo 36or Beher 3agykumBawa y Bany™m EUR y 2021. rogmuHu. Takohe,
CMatbeHO je M y4yewhe KPATKOPOYHOr CMOJbHOP Ayra y AEeBU3HUMM pesepBama 360r 3HayajHor
noseharba A€BU3HMX pe3epBu y cTpaHoj Banytn y 2021. roanHn y ogHocy Ha 2020. roauHy.

YKYMHO aHraXKoBaHa cpeacTaBa U3 cnosbHUX ussopa y 2021. rognHun nsHoce 1.560,6 mmn KM, og, vera
je 98,6% y EUR BanyTu, a ca pUKCHOM KamaTHOM ctornom 74,4%.

Y 2021. roguHu yroBopeHo je 10 HOBUX KpeauUTHUX apaHKMaHa y u3Hocy og 1.576,0 mun KM, og,
yera ca PUKCHOM KamaTHom ctonom 81,9% u y Banytm EUR 100,0%.

5. MaKkpOeKOHOMCKU OKBUP

MaKpoeKoHOMCKe MnpeTrnocTaske? KopuwTeHe y aHanusu muspage Ctpaternje BuX cy npukasaHe y
Tabenu 4..

Tabena 4.: MaKpOeKOHOMCKe NpeTnocTaBKe

2021 2022. 2023. 2024. 2025.
HomuHanku BAMN (y mua. KM) 40.031,0 45.518,0 48.462,0 51.170,0 53.956,0
HomuHanHu pacr (y %) 12,5 13,70 6,5 5,6 5,4
64N nednatop (npetx.rognHa=100) 104,9 109,5 104,4 102,6 102,4
PeanHu pact (y %) 7,2 3,8 2,0 2,9 3,0
NHdnaunja mjepeHa MHAEKCOM NOTPOLLIAYKMX 2,0 14,0 6,2 3,1 2,2
umjeHa y %
ByLeTcki npuxoau® (y mun. KM) 8.640 9477 10733 11135  11.378

8.941 9.901 10.771 10.986 11.170

Byuetcku pacxoam® (y mun. KM)

4 BAMN, HOMWHaNHK pacT, peanHun pacT, BAN aednatop n MHONAUWja MjepeHa MHAEKCOM MOTPOLUAYKMX LMjeHa 3a Nepuog,
2021-2025.roauHe cy nogaum v npojekumje Aupekuuje 3a eKOHOMCKO NaaHuparbe buX ns centembpa 2023. roamHe.

536up npuxoga eHTuTeTa, A6 1 UHCTUTYUMja BUX KOju Cy KOPULLTEHW Y U3paam cTpaTteruja.

6 36up pacxopa eHTuTeTa, b 1 UHCTUTYUMja BUX KOjU Cy KOPULWITEHU Y U3paam CcTpaTeruja.
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6. WU3Bopu dpuHaHcupara
6.1. CnosbHU U380pU PUHAHCUPAHA

MoTeHuMjanHU cnosbHU M3BopK PUHAHCKMpakba npeasuheHmn CtpaTternjom buX cy HaBegeHu y Tabenu
5.

Tabena 5.: CnosbHU n3BOpU PUHaHCKpPatba

Hasus kKpegutopa KamartHa cTona nr:e:(:) K Banyra Pusuk
PEANTOP P oTnnate v
IBRD ®PukcHa nnm Bapujabunna 5-10 15-32 EUR Rm”.K peguKcuparba 3a
BapunjabunnHy
EIB ®PukcHa nnm BapujabunHa 4-8 25-30 EUR RM3M.K peguKcuparba 3a
BapunjabunnHy
R
CEB duKcHa nnn BapujabunHa 5 10-20 EUR M3M.K peduKcuparea 3a
BapujabunnHy
Rusuk pedukcmparba 3a
DR j
IFAD duKcHa nnn BapujabunHa 3-10 18-30 SDR/ BapUjabuNHy, peguHaHcMparea
EUR M BaNyTHU PU3KK 33 BanyTy
SDR
EBRD BapujabunHa 3-5 12-15 EUR RM3M.K peduKcuparba 3a
BapwnjabunnHy
OPEC FOND ®PuKcHa 10 20 usD BanyTtHu pusuk
Kfw PuKcHa 0,5-10 9-20 EUR Ru3unk pedpuHaHcupara
Cayamjcku ¢oHa PuKcHa 5 25 SAR VanyTHu pusmk
KyBajTcku ¢poHg, dukcHa 5 25 KWD VanyTHu pusuk
EBPOOBBE3HULUA | dukcHa 4 5 EUR Ru3unk pedpuHaHcupara
Ocranu Rusuk peduHaHcmpara u
duKcHa nnn BapujabunHa 0-5 10-18 EUR pu3nK peduKcmparba 3a
KpeauTtopu )
BapwnjabunHy.

BocHa u XepuerosuHa Uma pejTUHr B+ ca ctabunHum usrnegmma, Koju je poamjenuna MehyHapoaHa
areHuUMja 3a oujeHy Ap>KaBHOr (CyBepeHor) KpeguTHor pejTuHra Standard&Poor’s, Te pejtuHr B3 ca
CTabuNHMM nsrneanma goajesbeH og areHumje Moody’s.

6.2. YHympawHu u3sopu ¢puHaHcupaHja

Penybnunka Cpncka naaHMpa ga usgaje Tpe3opcke 3anuce n obsesHuue podHoctn 5, 7 1 10 rogmHa
ca ,bynnet” otnnatom u ¢GUKCHOM KamaTHOM ctonom. Pepepaumja BuX nnaHuMpa wspaBarbe
TPE30PCKKUX 3anmca n obeesHmMLa poyHoctn 3, 5, n 10 roguHa ca ,,6ynnet” otnnatom. b He nnaHmpa
3a4yKMBarbe Ha gomahem TPXRULWTY.



7. AHanusa Crpareruje buX

Y uusby oapehunBara npedepupaHnx ctpaternja eHtuteTa u b KopuwheHu cy cueHapuju LWoKa Kako
61 ce carnegao yTvuUaj pacTa KamaTHWMX CTOMa Ha YHyTpawmW U CNO/bHU Ayr U aenpeuujauuje
BaNyTHMX KypceBa'. TPOWKOBM Cy M3payyHaTU Ha OCHOBY TOKOBa KOjU Ce reHepully y CKaagy ca
OCHOBHUM CUEHapujeM, AOK ce pU3MK Mjepu Kao noseharbe TPOLWKOBA OThAaTe Ayra 360r LWoKoBa
KOju yTUUy Ha BanyTHe Kypcese, noBeharbe KamaTHMX cTona u noBehame ayra y oaHocy Ha bAM.

Y HacTaBKy ce fJaje KpaTak ONUC YCBOjeHMX CcTpaTernja eHTuTeta u [b 3a HapeaHW cpenHOpOoYHM
nepuoga,

7.1. Onuc cpedHjopoyHux cmpamezuja ynpaenjaHja dyzom eHmumema u Bpuko ducmpukma

depepaumja buX je opabpana ctpaterujy® Koja ce 3acHMBa Ha peasiHOM CTarby AocajaliHber
3agyxuBarba Pegepaunje buX y cknagy c byyetom deaepaunje buX 3a 2023. roanny, JOKymeHTOM
oKBUpHor byuyeta ®enepaumje buX y nepmoay 2023-2025. roanHa wn MIU-a 3a nepuoga 2023-2025.
roanHe. PMHAHCUpPare PA3BOjHUX NPOjeKTa Ao Kpaja 2025. rogmnHe npouunjereHo je Ha 799,38 mun.
KM. Y KOHTEKCTy npoujeHe TPOLKOBa M PM3MKa 33 CNOJbHE KpeanTe HamnjerweHe peanusaunju MIN
depgepaunje buX npumnjerseHmn cy KpeaAnTHM YCNOBU Y CKIaAy Ca FreHepasHUM YyC/I0BMMA NOC/I0Bakba
KpeauTtopa y3 npedepupaHy Banyty EUR. Buwe petasba o HaBefeHoj cTpaTernju Hanasm ce y
Mornassmy Il y anjeny b. Ctpateruja ynpassbara ayrom Pegepauymje bocHme n XepuerosumHe.

Ctpartervja pgusBep3uduKaumnje ussopa ¢uHaHCUparwa, MHCTpymeHaTa M 6ase uHBecTUTOpa je
ycBojeHa cTpaternja Bnage Penyb6amke Cpncke®. Osa cTpaTtermja ce 6asupa Ha ¢uHaHCHMparby
OyLeTCKe MNOTPOWHE MyTEM emMucuje CpearOpPOYHUX XapTuja o4 BpujeaHocTn, ca ,bullet” wn
aMOpTU3aLMOHOM OTNNAaTOM, Hajsehum gujenom Ha MmehyHapoAHOM PUHAHCUJCKOM TPKUWITY U Y
Mah0j Mjepyn Ha gomahem PuHaHCUjCKOM TPXKUWTY. 33 PUHAHCUPae MHBECTULMOHUX MpojeKaTa
KopucTe ce CNoJbHU M3BOPU GUHAHCMpPAHba, KA0 Pe3ynTaT MaKCMMaNHOr UCKOPULLTaBaka NpUCTyna
KoHuecMoHum wusBopuma (WB, EIB, EBRD, KfW wuTah.), WTO JAOMPUHOCK CMakbekby pPU3MKa
peduHaHcMparba U MUHMManHoO moryher TpowKa. MpocjeyHo yyewhe ¢uHaHcuparba M3 gomahmx
M3BOpPA je CMarbeHO Yy KOpPUCT dUHAHCMparba M3 CMOJ/bHUX M3BOpa. Buwe petasba O HaBeaeHoj
cTpaTteruju Hanasu ce y Mornassy Il y gujeny A. CtpaTternja ynpassbara gyrom Penybnamke Cpncke.

Dvctpukt Bpuko je opabpao cTpaternjy npedepuparba myntunatepanHux Kpeautopa'’ (Hosa
3apyXuBara y Baaytm EUR no moryhHocTM ca PUMKCHOM KamaTHOM CTONOM) 33 MHBECTULMOHE
NpojeKTe oA, K/by4HOr 3Hayaja 3a NOACTULAHE EKOHOMCKOr pacTa M passoja AucTpukrta bpuko u3
pasfiora WTO TakBa cTpaTernja obesbjehyje NpnxBaT/bMBM HUBO TPOLLUKOBA U pU3MKa GUHAHCUPatba,
Kao M M3 passiora WTO Cy YCNOBM 3afyKMBakba Kog Aomahux KomepumjanHux H6aHaka jow yBujek
HEMoOBOJ/bHM M LWITO 33 CaZa He MOCTOjU 3aKOHCKM OKBMP Koju omoryhaBa emucujy Tpe3opCKux
AyropoyHux obsesHuMLa. Npema 0Boj cTpaTernjn 4o Kpaja 2025. rogmMHe npoLeHaT HOMUHAAHOT Ayra
y BAN-y AuctpuKta Bpyko 61 nsHocno 5,5% y nopehery ca cagawmnx 5,2% KONMKO je U3HOCUO Ha
Kpajy 2021. rogmHe. N3HoC KamaTte y ogHocy Ha BAIM 3a 2021. rogMHy noKasyje noseharse 3a 0,1 %

7 [enpeunjaumja KM y ogHocy Ha USD
8 UpeHTudmKoBaHa Kao ctpatervja C1 y CtpaTernju ynpassbatba gyrom O5uX.
9 https://www.vladars.net/sr-SP-Cyrl/Vlada/Ministarstva/mf/PPP/ud/Pages/default.aspx#collapsible0

10 NpeHTudunkoBaHa Kao cTpateruja C2 y CTpaTeruju ynpassbatba gyrom Ab.
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https://www.vladars.net/sr-SP-Cyrl/Vlada/Ministarstva/mf/PPP/ud/Pages/default.aspx#collapsible0

Pu3unk pedunHacmnparsa y ctpatermjn C2 je HajHUKM 063MpoMm Aa je npocjeyHo Bpujeme Ao gocnujeha
ayra (ATM) npoay:eHo ¢ 3,7 Ha 7,2 roguHa. OKo 69,3 % ayra Koju Tpeba aa ce peduKcupa y poky oz,
rogvHy AaHa je pesyntaT BeauKor ydyewha BapunjabunHe kamaTHe cTone y nopTdoaumjy yKynHor ayra
(77,0%) y opaHocy Ha 23,0% payra ca ¢GMKCHOM KamaTHOM CTOMOM, a MpOCje4HO Bpujeme 3a
pedukcmpame je nosehaHo ¢ 1,5 roanHa Ha 3,4 roguHe. Takohe, gowno 61 oo noeehara cnosbHOr
ayra y ykynHom ayry ca 97,8% Ha 100,0%. Buwe petasba 0 HaBedeHoj cTpaTernju Hanasu ce y
MNornassmy Il y anjeny LL. CpeaHopoyHa cTpaTervja ynpas/barba Ayrom Bpuko aucTpuKTa.

Crpyktypa payra WUHctutyumja BuX Ha kpajy 2021. rogvHe nokKasyje Aa je UjeNoKynHW ayr
WHctutyumnja BuX cnosbHM ayr ca GUKCHOM KamMaTHOM CTOMOM M MPOCjeYHOM MOHAEPUCAHOM
KamaTtHom ctonom og 1,3%, a lpocjeyHo Bpujeme Ao agocnujeha je 6,2 roanHa, ook 6,6% ayra
[ocnuvjesa y HapegHoj roauHW. PM3MKY NpomjeHe BanyTHUX KypceBa M3/10eHOo je ceera 21,1%
YKynHor gyra ¢ o63mpom aa je 78,9% ykynHor gyra y EUR Banytn. MHcTUTyumje BuX y nocmatpaHom
nepuvoay He nNJAaHWPajy HOBa 3afy)Kerba OCMM roBaaverba nNo Beh noctojehum yroBopeHum
KpeauTnma, a y ciydajy notpebe 3a HOBUM CMoO/bHUM PUHAHCUPabem NpumjeHjuBahe ce cmjepHuLe
pedunHucaHe Crpaternjom buX.

7.2. AHanu3a mpouwkKoea u pusuka Cmpamezauje buX

Y Tabenu 6. cy NpuMKasaHM MHOMKATOPW TPOLLKOBA U pu3mKa CTpaTternje buX Ha Kpajy 2025. roguHe,
Kao M MHAMKATOPU TPOLLKOBA U pu3MKa ayra BuX Ha Kpajy 2021. rogmHe.

Tabena 6.: IHAMKaTOpPW TPOLLKOBA U pu3MKa noctojeher ayra (2021.roa.) n nsabpaHe Crpaternje buX
(2025.ropa.)

IHAMKATOPM TPOLLKOBA U PU3MUKA 2021. 2025.
NomMHanHU nsHoc ayra y ogHocy Ha bAMM (%) 29,6 26,2
Capalwmba BpujegHocT ayra y ogHocy Ha BAMM (%) 25,2 24,0
M3Hoc KamaTe y ogHocy Ha BAM (%) 0,7 0,9
MpocjeyHa noHaepucaHa KamaTtHa crona (%) 1,8 3,8
RUSMK Oocnujehe ayra y cibeaehoj roamun (% ykynHor) 9,8 14,3
peduHaHcuparba | Aocnujehe ayray cbeaehoj roantn (% BDP) 2,9 3,7

ATM cnosbHu ayr (roavHe) 6,7 6,7

ATM yHyTpawu ayr (roguHe) 3,6 3,2

ATM yKynHu ayr (roanHe) 6,1 5,8

ATR (roauHe) 4,4 4,5
KamaTHu pusmnk - -

[Ayr koju ce peduKkeunpa y crvepehoj roamum

36,5 33,9

(% yrynHor ayra)

[yr no ¢pMKcHoj KamaTtu (% yKynHor ayra) 70,8 78,4

CnosbHu ayr (% yKynHor ayra) 81,5 76,1

CnosbHu ayr, uckwydyjyhu ayry EUR 296 15,5
BanyTHW pu3mK (% yrynHor ayra)

CnosbHK, uckbydyjyhu gyry EUR 36,3 20,4

(% cnospHor ayra)

KpaTKopouHM cnosbHU ayr (% pesepsu) 4,1 7,5

HomunHanHuM m3Hoc gyra Ha Kpajy 2025. roanHe (14.124,1 mmunmoHa KM) nosehaBsa ce 3a 19,3% vy
OfHOCY Ha cTakbe gyra Ha Kpajy 2021. roanHe (11.840,4 munnoHa KM). HaBegeHo noseharbe HacTaje
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y Behoj mjepu ycben dUHAHCUMpara MHBECTMLMOHO pPa3BOjHMX Mpojekata Koje eHTuteTn 1 bl
NAaHUPajy peannsoBaTv NyTeM 3a4y)KMBaHbA, Te YC/bes 3a4yXKUBaka 3a GUHAHCKMpare byleTckor
aeduumta. 36or Beher npojektoBaHor pacrta bAM-a, ogHoc ayra v BAMN-a n ogHoc cagawme
BpujeaHocTn ayra u BAiMNa he ce cmarbumTn.

MpocjeyHa NnoHAepucaHa KamaTHa cTona ce 3HavajHuje noBehaBa, ogHOCHO ca 1,8% Ha Kpajy 2021.
roanHe Ha 3,8% Ha Kpajy 2025. roamMHe, a Ha WTa je HajBuwe yTuuano nosehame BapujabuiHe
KamaTHe cTone, Kao 1 PUKCHe KamaTHe CToMe Ha HOBe KpeauTe.

M310KeHOCT pU3KNKYy peduHaHcMparba Ha Kpajy 2025. roauHe je nosehaHa y ogHocy Ha Kpaj 2021.
rognHe c 063Mpom aa cy Ayr Koju focnujeBa y HapeaHOj rOAMHM KAao NPOLLeHAT YKYMHOr Ayra U ayr
KOju pocnujeBa y HapeAHOj roavMHu Kao npoueHat bAM-a nosehaHu, npuje ceera, 36or otnnaTe
EBpoob6BesHuue PC y usHocy og 300 muamoHa EUR Koja gocnujeBa Ha Hannaty 2026. roauHe.
MpocjeyHo Bpujeme o gocnmjeha cnosbHOr, YHYTPaWHEr WU YKYNHOT Ayra je Ha NpuMBANMKHO UCTOM
HUBOY.

MHAMKATOpM KamaTHOr pu3MKa ce Ha Kpajy 2025. roamHe nobosbluasajy y oaHocy Ha 2021. roguHy
360r Beher cno/bHOr U YHYTpalLHEer 3a4y*KMBarba No GUKCHO] KamaToj ctonn. Naume, ydewhe ayra
ca ycnosBMma OUKCHUX KamaTHMX ctona nosehaBa ce Ha 78,4% npema cTpaTernju y oaHocy Ha
TPeHYTHW HUBO (70,8%), AOK ce Ayr Koju ce peduKcUpa cMatbyje 360r Marber CNoJ/bHOT 3a4yXUBatba
no BapujabuaHOj KamaTHOj cTonu.

MN3n0KeHOCT NpomjeHama BaJlyTHUX KypceBa Ce 3HATHO cmatbyje 36or npedepuparba CnosbHOr
3agy:KuBarea y Banytu EUR, Kao 1 nosehatrba 3aaykunBaka Koa aomahunx nssopa puHaHcUparba, Te
je yuewhe ayra y HeEUR BanyTama y yKynHom ayry 3HayajHO Mambe (ca 29,6% Ha 15,5%), oAHOCHO
npomjeHama BanyTHUX KypceBa Wu3noxeHo je 15,5% ykynHor ayra. [losehaBa ce yvewhe
KpaTKOPYHOr CMNOJbHOr Ayra y AeBM3HMM pe3epBama Yy OAHOCY Ha TPEHYTHO cTakbe 360r nopacrta
oTnnaTe cnosbHor ayra y 2026. roamMHu y ogHocy Ha 2022. roamHy (cauka 4.), a WTo je, npwuje cBera,
pe3synTat gocnujeha obasesa no ocHosy EBpoo6Be3HMUe PC.

Cnuka 4. Npodwun otnnate ykynHor gyra no Ctpaternjmu buX

B Cno/bHWM ayr W YHyTpalkwKM ayr
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8. CmjepHuue

Mpema ogabpaHoj cTpaTernju Tpowkosu GUHaHcMpara buhe Behu 36or MHbNaunje U aewaBama y
CBMjETY Y3 MatbW BANYTHM M KaMaTHW PUSUK U Y3 MPUXBAT/bUBU HUBO pU3MKa pePUHAHCUparba Y
O4HOCY Ha TPEHYTHO CTakbe. Y UMby OCTBaperba HaBeAeHOr MOXe/bHO je HOBe CnoJbHe Kpeaute
yroBapaTu ca AyXum pokom gocnujeha u ayxum rpejc nepnogom, GUKCHUM KamaTHUM cTonama u 'y
Banyt1 EUR raje roa ycnosu Kpeautopa To omoryhaBsajy, y3 yBaxaBarbe TpoLlKa ¢puHaHcuparba. C
TUM Y Be3W, 3a CMNOJbHU APXKABHU Ayr onepaTuBHe cmjepHuue o 2025. roguHe cy:

e Koa HOBOr crno/bHOr 3afdyXuBarba, raje je moryhe 6uMpaTM BpCTY KamaTHe CTore,
npedpepmpatn GUKCHY KamaTHy cTony (OCMM aKO aHa/M3a He YyKasyje Ha CHaXKHy
aprymeHTauUmjy 3a M360p NpomMmjeH/bUBe KamaTHe cTone).

e Kopa HoOBOr crnosbHOT 3afy»KuBakba, raje je moryhe 6upaTu poK oThsiaTe U rpejc nepuoa,
npedepupaTn CnosbHa 3a4yKunBatba ca AyKUM rpejc Nepnoaom 1 AyKUM pOKOM oTniaTe.

e [lpuMAMKOM NNaHMpakba 3ady*KMBatba BOAWUTM padyHa Za Cce OAPXKWM paBHOMjepHa CTPYKTypa
oTnaaTe Nno rognHama y un/by MMHUMU3MPatba PU3MKa pedrHaHCUpatba.

e VY UMby CMarbera BaJlyTHOT PU3MKA KOZ, HOBOI CMOJbHOT 3a4yXuBama, raje je moryhe
nsabpatu Banyty, Tpeba npedepupatm sanyty EUR.

CmjepHuLe 3a yHyTpalWtbK U CNo/bHU Ayr eHTuTeTa M b cy AeduHMcaHe y OKBUMPY cTpaTeruja
eHTuTeTa 1 [B, Koje cy y Mornassby Il oBor gokymeHTa (cTpaHa 31, 51 n 58).
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Il CPEAHOPOYHE CTPATETUJE YIMPABJ/bAHA AYTOM EHTUTETA U BPYKO AUCTPUKTA

A CTPATEIMMJA YNPAB/bAHA AYTOM PENYB/IUKE CPMNCKE

1. 3akoHopaBHO-NPaBHU OKBUP

3aayxuBame je y Penybnnum Cpnckoj ypeheHo 3akKOHOM O 3aayuBakby, Ayry W rapaHuujama
Penybnnke Cpncke M 3aKOHOM O 3aAy:KMBakby, Ayry W rapaHumjama buX. Y cknagy ca ogpenbama
3akoHa O 3agyXKuBakby, Ayry MW rapaHunjama Penybnavke Cpncke, nof 3agyXuBatbem ce
noapasymmjeBa peanunsaumja yroBoOpeH1x KpeanTta v 3ajMoBa, eMUTOBaHE XapThja 04, Bpnje4HOCTHU U
n3gasarbe rapaHumja y Toky ¢uckanHe rogmHe. Takohe, oBUM 3aKOHOM je ypeheH HauMH 1 nocTynak
3aly)KMBatba, U34aBarbe rapaHuMja M emucuja xapTuja opg, BpujegHoctu Penybaunke Cprcke,
jeaMHMUa noKanHe camoynpase U ¢OHAOBA coumjasiHe curypHoctu, obesbjeherbe cpeactaBa 3a
oTnnaty ayra, Bohewe eBuaeHUuje o ayry, rapaHuujama n xaptTvjama of BpujeaHoOCTH, Kao U apyra
nuTakba Koja ce o4HOCe Ha Ayr, rapaHuuje u xaptuje og BpujegHocTn Penybamke Cprcke, jeanHuLa
JNIoKanHe camoynpase M GOHAOBA COLMjaNIHE CUTYPHOCTM.

3akoHOM je npeaBuheHo 1 3a Koje HamjeHe ce Penybanka Cprncka MoKe KPaTKOPOYHO U AYyropoYHO
334YKUTU Y 3eM/bU U MHOCTPAHCTBY, OAHOCHO, Ha goMahem M MHOCTPAHOM TPMKMLUTY, T€ CXOAHO
Tome, y Aomahoj n cTpaHoj BanyTu.

3aKOHOM O 3a4yrKMBakby, Ayry U rapaHumjama Penybanke Cpricke yTBpheHa cy orpaHuyerba M3Hoca
ayra raje je ytepheHo ga ykynaH ayr Penybaunke Cprcke Ha Kpajy ¢ucKanHe roamHe He moxKe butu
MWK of 60% octeapeHor BN y Toj rognHu, aa jasHu ayr Penybnuke Cpncke Ha Kpajy ¢ucKanHe
roguHe He MoxKe 6UTKM BUWKM of, 55% ocTBapeHor BAIM-a y Toj rognMHuM, Te Aa KPaTKOPOYHU Ayr He
MoOKe BUTU BULLIM 04, 8% N3HOCA PEAOBHMX MPUXOLA OCTBAPEHMX Y NPETXOAHOj GUCKANHOj FOAMHM.
Mopes 3aKoHa 0 3a4yKuBatby, Ayry v rapaHuuMjama Penybanke Cpricke, jaBHM Ayr, O4HOCHO HErosa
rpaHuua je yrepheHa u onwtMm GUCKATHMM NPaBUAMMa Koja cy aeduHncaHa 3aKOHOM O PpUCKaANHO]
oAroBopHOCTM y Penybamum Cpnckoj. Y cknagy ca NoOMeHyTUM 3aKOHOM, MoZ OnwTumM GUCKaNAHUM
npasuaMMa ce nogpasymunjesajy nNpasmao o Ayry U NpaBuIo KOHCOANAO0BaHor byyeTtckor geduunTa.
MpBO Npasuao AMMUTUPA jaBHWU Ayr PenybavKe Ha HAuYMH A UCTM Ha Kpajy PucKanHe roguHe He
MoXKe 6utn BuwKM op 55% octeapeHor BAM-a y Toj rogvHuW, a Apyro npaswao ogpehyje aa
KOHCONMAOBAaHN OyupeTckM peduumt Ha Kpajy ¢ducKanHe roamHe He moxke 6uMTH BUMWKU of 3%
ocTtBapeHor b/i-a y T0j rognHw.

Y HacTaBKy je AaT 3aKOHOZABHO-NPABHM OKBUP KOjUM cy ypeheHu ayr u rapaHumje Penybauke
Cpncke:

—  3aKOoH 0 3aayXuBaky, Ayry u rapaHumjama Penybanke Cpncke ("CnyxbeHun rnacHuk Penybnauke
Cpncke'", 6p. 71/12,52/14,114/17, 131/20, 28/21 n 90/21);

— 3aKoH o byupetckom cuctemy Penybamke Cpncke ('Cny»kbeHu rnacHuk Penybamnke Cpncke", 6p.
121/12,52/14,103/15 n 15/16);

— 3aKoH o yHyTpawmem ayry Penybamnke Cpncke ("'Cnyx6eHun rnacHuk Penybamke Cpncke', 6p.
1/12,28/13,59/13 n 44/14);

— 3aKoH 0 ycnoBMMa M NOCTYNKy BepuduKaumje onwtux obasesa Penybanke Cpncke ("CnyxbeHn
rnacHuK Peny6auke Cpncke', 6poj 109/12);

— 3aKOH O OCTBapuBatkby NpaBa Ha HaKHaZy MaTtepujajiHe W HemaTepujajiHe LTeTe HacTane y
nepuoay patHux aejctasa og 20. maja 1992. ao 19. jyHa 1996. roamnHe ("CnyK6eHU rnacHuK
Peny6anke Cpncke'", 6p. 103/05, 1/09, 49/09 1 118/09);

— 3aKoH 0 M3MMpery 0baBe3a Mo OCHOBY payyHa cTape AesusHe wrearbe ("'Cny:KOeHn rnacHuK
BocHe n XepuerosuHe", 6p. 28/06, 76/06, 72/07, 97/11 n 100/13);
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— 3aKOH O YC/N0BMMA U HauMHy M3mMpera obaBes3a Mo OCHOBY payyHa CTape AEBU3HE LWTeAre
emucnjom obsesHmua y Penybamum Cpnckoj ('CnykbeHu rnacHuk Penybnuke Cpncke", 6poj
1/08).

— 3aKkoH o ¢uckanHoj ogrosopHoctu, ("CnyskbeHun rnacHuk Penybauke Cpncke", 6poj 94/15 u
62/18)

2. Uwsmw, obyxeaT u npetnocraBKe

CpearopouHa cTpaTervja ynpas/batba gyrom Peny6auke Cpncke 2022-2025 (y ga/bem TeKCTy:
Crtpateruja) ce Hacnaka Ha OCHOBHe LM/beBe U NpoBjepeHe meToge yHanpjehewa oapKUMBOCTU
Ayra n ybnarkaBarba noBe3aHUX pu3uKa pedPuHUCAHUX Yy noc/bepre ycBojeHoj Crpaterunju
ynpas/batba gayrom 2021-2024. UctoBpemeHo, CtpaTteruja yrephyje cpeaHOpPOYHM LWL U NAAH
AKTUMBHOCTU y 06/1aCTK ynpaB/batba Ayrom Koje Bnaaa Peny6auke Cpncke HamjepaBa ga nposege y
TOKY NOCMaTpaHor cpearopoyHor nepuoga. UmnnemeHtaumjom, y Crpaternju HaseaeHUX mjepa u
aKTUBHOCTH, ob6e3bujepuhe ce KesmeHa CTpyKTypa noptdonmja ayra umajyhu y Buay
npedepeHuMje TPOLIKOBa U pusnka Bnage Penybaunke Cpncke.

PenoBHO ycBajarbe M ob6jaB/bMBarbe MMMNAemMeHTauuje CTpaternje ynpas/batba AYrom, y3 LU/beBE
6asnpaHe Ha aHa/M3M TPOLLKOBA M pU3MKa, yBarKaBajyhu Tporoauilbe MakpOEKOHOMCKE U TPXKULLHE
NPUINKE U OrpaHMYeHa NpeacTaB/ba jegHy 04 HEONXOAHMX NOYra 3a aKTUBHO yrpaB/bakbe Ayrom. Y
CKlagy C TuM, cpeatbopoyHa CrpaTteruja ynpas/batba AYrom Ce pefoBHO rogullibe yCBaja, HheHa
MMnAeMeHTaluMja ce NpaTu, Te ce 0 eHOM M3BpLUekY roaullbe ussjewTasa Bnaga Penybauke
Cpncke. VICTOBpPEMEHO, Y UW/by TPAHCMAPEHTHOCTY ynpaB/bakba ayrom, CTpaternja ce no HeHom
ycBajarby peaoBHO objaBsbyje Ha web cTpaHuum MuHucTapcTBa ¢uMHacKja, Kako b6u ce ca oBUM
[OKYMEHTOM YMNO3Haa U CBa OCTas1a 3aMHTepPeCcOBaHA jaBHOCT.

Crpatervnja obyxsaTa Ayr KOju npeAcTaB/ba AUPEKTHY WMAW WMHAUPEKTHy obasesy Peny6auke
Cpncke?!, y3 oapeheHe usysetke.

Moaaum o cnojbHOM Ayry obyxsaTajy:

1) payr Penybnuke Cpncke (13y3eB avjena gyra npema Mapuwkom knyby Kpeautopa - Hbemauka, 3a
KOju HUCY yTBphEeHU ycnoBu oTnnaTe);

2) [yr jeaviHWULA NOKasHE CamoyrpaBe HacTao MO OCHOBY WMHAMPEKTHOr 3afykewa Penybauke
Cpncke;

3) ayr jaBHux npeayseha n MHBecTMUMOHO pasBojHe 6aHKe Penyb6ivke Cprncke HacTao Mo OCHOBY
WMHAMPEKTHOT 3aay»Kerba Penybnmke Cpncke.

Moaaum o yHyTpalwem ayry obyxsaTajy:

1) pyr Penybauke Cprncke (BepvdMKOBaHW YHYTpallkbU Ayr PeryivcaH 3aKOHOM O YHYTPallHem
ayry Peny6aumke Cpncke, Tpe3opcku 3anucn®?, cpearbopouHe 06Be3HMLE, KPeaUTU M aKTMBUpPaHa
rapaHumja);

2) pyr doHOoBa couMmjasHe CUIYPHOCTM HAcTao MO OCHOBY WMHAMPEKTHOr 3agdy)Kekba Penybauvke
Cpncke.

Ayr (Cno/bHYM W yHYTpawHM) HAcTao AMPEKTHUM 3afyKerem jefMHMLA JIOKa/IHe Camoynpase,
¢$oHO0BA couMjanHe CUTYPHOCTM, jaBHUX npeay3eha M MHBeCTMLMOHO pa3BojHe bGaHKe Penybsuvke
Cpnicke Huje obyxsaheH CTpaTerujom, jep MCTM He NpeacTaB/ba HU AMPEKTHY HUTU WMHAMPEKTHY

11y ckmany ca 3aKOHOM O 3aIyXHBamy, Ayry ¥ rapaHmmjama Permy6muke Cprcke (,,Cryx6enn riacHuk PemyGmike Cprcke™ 6p. 71/12,
52/14, 114/17, 131/20, 28/21 u 90/21), unaupexthu ayr Peny6muke Cpricke je Ayr HACTA0 y UME U 3a padyH JAyXHHKA (jeAMHHLE JIOKaJIHE
camoynpase, (OHIOBU COIMjalHE CHIypHOCTH, MHBecTHIHMOHO-pa3Boja Oanka M (DOHIOBH KOjEMa OHA YIpaBiba, jaBHa mpemyseha u
MHCTHTYILHje jaBHOT cexTopa) u Bpaha ra Pemy6iunka Cpricka U3 cpecTaBa Koja Taj Ay)KHHK YIUIATH 3a CBOj PEICBAaHTHH IyT.

12 Ca 31.12.2021. romune, nuje GiIo 06aBe3a MO OCHOBY TPE3OPCKHX 3AIIHCA, jep CY CBH EMHUTOBAHI TPE3OPCKH 3AITHCH H3MHPEHH 3aK/bydHO
ca 31.12.2021. ronuHe.
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obaBe3y Penybnmke Cpncke, Te kbme MuHUcTapcTBo dMHaHcKja Penybnumke Cpncke, y nme Bnage
Penybnunke Cprcke, He MOXe HW Aa ynpas/ba. [letasbaH npernen obyxsata CrpaTernje gat je y
Mpwunory 1.

Uumb 3agyKuBara M ynpas/batba Ayrom je obesbjeherwe PpuHaHCUjcKMX cpeacTaBa noTpebHUX 3a
usBpwere byyera Penybauke Cpncke, puHaHcuparwe 0806peHMX MHBECTULMOHUX NpojeKaTa, Te
peduHaHCcMpabe NOCMaTPAHOr Ayra y3 HajHUXKe TPOWKoBe GUHaAHCUparba U NMPUXBAT/bUB HUBO
pusmKa.

Crpareruja ce 3acHMBa Ha c/beaehum npeTnocraBkama:

1) VY cpearbem poKy Bnaga Penybnamke Cpncke he npoBoautu GUCKaNHYy KOHCOAMAALMjy M MNaaH
pedopmu npeseHToBaH Mporpamom eKoHoMCKux pedpopmun Penybamnke Cpncke 3a nepuog, 2023-
2025. rogmHe (y masbem Tekcty: MEP PC 2023-2025), kKako 64 ce obesbujeguna ayropoyHa
durCcKanHa oapKMBOCT (y CKNaay ca 3aKOHOM O GUCKAHOj OAFOBOPHOCTH);

2) Ha npojekuMjama MaKpPOEKOHOMCKMX MNOKasaTe/ba U ¢UCKanHOr okeBupa (Tabene 1 un 2),
cagpxaHum y MEP PC 2023-2025 u y PesnanparHom [lokymeHTy okBupHoOr byleta Penybanke
Cpncke 3a nepuopa 2023-2025. roamHe (y Aasbem TeKcTy: Pesuaunpanun OOB PC 2023-2025);

3) Csa HOBa 3ajyerba Y KOjUma ce Kao 3ajmonpumal, nojassbyje Penybnmka Cpncka, oAHOCHO
BocHa n XepuerosuHa, 6uhe yroBopeHa y ckaady ca npoueaypama nponuMcaHMm 3akOHOM O
3a4yKMBakby, Ayry W rapaHumjama Penybanke Cpncke, 04HOCHO 3aKOHOM O 3a4yKuBakby, Ayry U
rapaHumjama BocHe u XepuerosumHel’, a y3 aktmeHO yuewhe MwuHuctapctea ¢uHaHcKja
Penybnnke Cpncke;

4) Csa HOBa 3aAy)erba Y KOjuMa ce Kao 3ajmonpumal, nojassbyje buX, a Penybanka Cpncka Kao
cyncuanjapHu 3ajmonpumal, 6uhe yrosopeHa y ckiagy ca npouenypama nponmcaHMm 3aKoHOM
O 334yKMBakby, Oyry U rapaHumjama buX, ogHocHo nocpenctBom MuHUcTapcTBa PpUHAHCKja U
Tpesopa buX;

5) Hehe pohm p[o u3mjeHa 3aKOHCKe nerncnatmee Kojuma 6u ce omoryhuno pusHaBame
(npeysumatrbe) ayra og, ApyrMx HUBOA BAACTY;

6) W3muperbe BepuduKoBaHUX obaBesa peryimMcaHmx 3aKOHOM O yHyTpawrem ayry Penybnuke
Cpncke (y masbem TeKkcty: 3oY[ PC) spwwuhe ce y cknagy ca npojekuvjama yK/bydeHUM Yy
Pesnaunpanun O6 PC 2023-2025;

7) UeHTpanHa 6aHKa BocHe n XepuerosuHe (y aasbem TeKkcty: LUB BuX) HactaBuhe ga opgprkasa
MOHEeTapHy CTabWUAHOCT y CKaay ca apaHXMaHOM BanyTHOr oabopa, npema ogpenbama 3akoHa
o LleHTpanHoj 6aHuM, n Hehe U3gaBaTu xapTuje o4 BpMjesHOCTM Ha goMahem TRKULWTY;

8) KpeautHu pejtnHr Penybavke Cpncke u BocHe u XepuerosuHe Hehe BUTU CHUXKEH Y cpearem
poky’®;

9) basa WHCTUTYUMOHA/NIHUX MHBECTUTOPaA Ha Aomahem M MHOCTPAHOM OUHAHCUCKOM TRXKULLTY
Penybnuke Cpncke he 6UTM ofpKaBaHa U NPOLIMPEHA Y CPeaHEM POKY;

10) MoryhHoct HoBux noseharwa pedepeHTHe KamaTHe ctone EBponcke uLeHTpanHe 6aHke!® u
depepanHux pesepsn CjeamtbeHux Amepuukux apxkasa (PEO), vmajyhu y BuAy HEKONMKO
y3actonHux noseharba y NPOTEKNOj FOAMHM, Kao M aKTye/lHa KpeTaka Ha mehyHapoaHom
TPXULITY;

11) 3ajmogaBum he HyaAUTM cpeacTBa No NPUXBAT/bUBMM YCIOBUMA;

12) OctanuM aHaMTUYKMM MPETNOCTaBKamMa Koje Cy KOPULUTEHe Yy CBPXY KBAHTUTATUBHE aHanuse
CrpaTeruje npeseHToBaHuM y Mpunory 2.

13 MEP PC 2023-2025 caap*u fieTa/bHe NPeTnocTaBKe MaKpOeKOHOMCKMUX NpojeKLinja M pUCKaNHOT OKBMPA M PUSUKE HUXOBOT CTBapMBakba.
14 CnywbeHun rnacHuk buX*“, 6p. 52/05, 103/09 1 90/16

15 AKTYe/NHV KpeauTHM pejTuHTr BuX je ,b ca NO3UTUBHUM U3reAnMMma“, Npema OLjeHU KpeanuTHe areHuuje Standard and Poors, Te ,,B3 ca
CTabunHMM M3rneamma’, npema oujeHn KpegutHe areHumje Moody’s. AKTyenHu KpeauTHu pejTuHr Penybauke Cpncke je ,b ca cTabunHum
n3rneguMma“, npema oujeHu KpeauTHe areHuuje Standard and Poors, Te ,,B3 ca cTabuaHum nM3rneamMma“, npema oujeHun KpeauTHe areHuuje
Moody’s.

16 Egponcka ueHTpanHa 6aHka; CaonwTerbe 3a jaBHocT o4, 16.03.2023. roamHe.
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https://www.cbbh.ba/Content/Read/549?lang=sr
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.mp230316~aad5249f30.hr.html

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
BAN HoMUHanHK, Y Mua. KM 10.701,0 11.251,3 11.131,8 12.501,7 14.238,7 15.319,8 16.376,8 17.244,8
Bbpoj cTaHOBHMKA, Y MuA. 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
BN no cTaHOBHMKY, Yy KM 9.322,0 9.848,0 9.795,0 11.080,1 12.664,4 13.692,7 14.711,0 15.490,7
% pacrta bAMN-a, HOMWHanHO 6,0 51 -1,1 12,3 13,9 7,6 6,9 5,3
WHdnaumja - npocjeyHa rog. ctona 1,2 0,5 -1,2 1,7 12,7 6,0 3,5 2,0
Peanuu pact b4N-a 3,9 2,5 -2,5 6,9 3,5 3,1 3,4 3,2
MN3BO3 7,4 1,5 -13,9 23,7 17,5 7,0 7,5 8,0
YBo3 7,4 -2,4 -3,8 6,2 18,3 5,5 5,9 6,9
MpuBaTHa NOTpOLWHA 2,5 2,8 0,2 5,5 3,5 2,0 2,6 2,4
MNoTpowrba apKase 1,8 1,5 3,9 3,9 3,0 1,5 1,8 1,1
BpyTo nHBecTnumje y ctanHa cpeactsa 11,1 -2,2 10,1 -5,0 10,5 -1,0 9,0 3,9
MpocjeyHe HeTo nnaTe y KM 857,0 906,0 956,3 1.004,0 1.144,0 1.208,4 1.261,6 1.312,0
Crona He3anocneHocTn %7 - - - 14,3 11,2 10,7 9,9 9,2
M3Bop: MEP PC 2023-2025. rognHe, M® PC, P3C PC

2022 Byyer 2023 Pes. 106 2024 Pes. 106 2025
A. BYLIETCKU NPUXoau (U+nn+unn+uB) 3.683,8 4.142,7 4.383,6 4.591,2
M Nopeckn npmuxogmn 3.408,4 3.822,0 4.033,3 4.200,6
MW Henopeckun npmuxoam 269,0 314,3 344,0 384,3
NWWN MpaHTOBM 0,0 0,0 0,0 0,0
MB TpaHchepu namehy nam yHyTtap jeamHumua Bnactu 6,4 6,4 6,3 6,3
b. BYLIETCKU PACXOOU (U+UU+UNN) 3.824,7 4.247,8 4.392,1 4.480,2
N Tekyhu pacxogm 3.390,5 3.824,6 3.974,3 4.058,4
MU TpaHcdepun namehy un yHyTap jegmHuua Bnactm 434,2 415,4 408,0 412,2
MWW ByleTtcka pesepsa 0,0 7,8 9,8 9,6
L. BPYTO BYLIETCKU CYOULUT/OESULMNT (A-B) -140,9 -105,1 -8,5 111,0
O.HETO U30AUN 3A HEGUHAHCUICKY UMOBUHY -146,7 -156,1 -138,1 -138,1
. HETO NPUMULUN 04, PUHAHCUICKE MMOBUHE 78,1 100,2 109,4 111,8
X. HETO 3A4YXWNBAHE 154,0 187,4 59,6 -63,6
M. OCTAIN HETO MPUMMNLIN -21,1 -26,4 -22,4 -21,2

M3Bop: M® PC

17'y cknagy ca Ypeabom Esponckor napnamenta u Casjeta (cTynmuna Ha cHary 01.01.2021. roa.), P3C PC je M3BpLIMO METOAOMOWKO
ycKknahusarbe cagprkaja ynutHuKa APC-a nyTem Kora ce npuKkynsbajy nogaum 3a 2021. roa., Tako Aa MHAWKATOPU 3a Apyru KBapTtan 2021.
rof,. HUCY y MOTNYHOCTU YNOpeauBn ca MHAMKATOpUMa 06jaB/beHMM 33 NpeTxoAHe roauHe. U3 Tor pasnora, y Tabenn HUcy npuKasaHu

nojaum 3a NpeTxoaHe roguHe.

18 Byuet Peny6uke Cpricke y ykem cmucny Tj. onwTn doHg, 01.
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3. Mocrojehun noptdonuno ayra

3.1.NMpernepg noptdponumja

Ayr koju je obyxsaheH Crpaternjom usHocu 5.570,4'° munnona KM (3.228,0 muamona USD, Tj.
44,6% bAN-a), Ha aaH 31.12.2021. roguHe.

CnosbHU ayr usHocu 74,2% ykynHor nocmaTpaHor ayra (4.134,8 munanona KM unum 2.396,1 muamoH
USD, wto umum 33,1% BAM-a), gOoK yHyTpawmKn ayr usHocu 25,8% yKynHOr nocmaTtpaHor ayra
(1.435,6 mnnunoHa KM unm 831,9 mnnmnoHa USD, wto unnm 11,5% BAMN-a).

CnosbHM gyr obyxsaheHn CtpaTternjom cacroju ce oa;:

1) peneBaHTHOr CNOJbLHOT Ayra, Tj. 3ajMOBa YroBOpeHux nocpeactsom MuHuctapctesa GuUHaHcHja U
Tpesopa buX, Te anouupaHor cTapor cnosbHor ayra (ayr Hactao ao 02.04.1992. roauHe);
Crarbe peneBaHTHOr crnosbHor gyra ca 31.12.2021. rogmHe wusHocn 3.187,9 munmoHa KM
(1.847,4 mnnnona USD, wiTo npeacTtassba 57,2% yKynHor nocmaTpaHor ayra, Te 25,5% B/iM-a).

2) AmpeKTHOr cnosbHor ayra (ayr Koju je Penybnuka Cpncka AMPEKTHO YroBopwmaa €a CNoJbHUM
Kpeautopuma);
CTatbe AMpPEKTHOr cnosbHor ayra ca 31.12.2021. roauHe u3Hocu 946,8 muamoHa KM (548,7
muamoHa USD, wTo npeactassba 17,0% yKynHOr nocmaTpaHor ayra, Te 7,6% bAM-a).

HapegHum rpaduKoHMMa npuKasaHa je CTPYKTypa CMo/bHOr Ayra nNo Kpeautopuma, BPCTU
KpeamTtopa, Te no Banytama.

CTpyKTypa CnosbHOr Ayra rno Kpeautopuma

26%

33%

04%
04% 25%
08%

= \WB (IDA, IBRD) EIB IMF lanas ®m[IK ®octanu

19 Crame nyra Ha man 31.12.2021. romure o6yxsahero CtpaterijoM ynpasibarma ayrom Pemy6mike Cpricke 3a mepron 2022-2025. rouse
Behe je 3a 149.055,36 KM ox u3HOCa cTamba yra Koju je 0o MpeMeT aHali3e TPOLIKOBA H PH3UKa IPIWIHKoM m3paze Mudopmamnije o ayry
ca crameM Ha maH 31.12.2021. roguue. Pasmuka ce jaBiba U3 pasiora mTo cy y MHdopManuju o Qyry mpHkasaHH MOJAIM y CKIay ca
CTameM eBUICHTHpaHnM y ['nmaBHOj kmbu3u Tpesopa Ha maH 31.12.2021. rogune, rjje NOCTOjH HEKONMKO KPEAUTA KOJ KOJUX j€ 3aBpIICHa
ormiata a orrahenu u3Hoc je Behu nim Mamby 071 U3HOCA 3a/1yXKemba Koju je mpuxBaTuia PermyOnuka Cprcka Tj. 0 MOBYYEHOT U3HOCA, T€ je
KOJI IaATHX KPeUTa eBHACHTHPAHO CTAmbe yra y oJpel)eHOM H3HOCY, MO3UTHBHOM WIIM HEraTHBHOM (KOpEKIHja cTama aAyra he ce M3BpIIMTH
HakoH ycarnamasamwa ca MOuT buX). C apyre crpane, y cBpxy u3page Crpareruje ynpasbama ayrom Pemy6muke Cpricke 3a meproi
2022-2025. ronuHe, 3a IIOMEHyTe KpPeAUTe y3eTo je Ja je cTambe Ayra jeqHaKO HyIH, ¢ 003HpOM [a IT0 UCTUM HeMa BHIIE OTIUIATa. YCJbel
TOra, BPUjEIHOCTH MOjeNUHUX MHAMKATOpA TPOINKOBAa M pusmka Ha naH 31.12.2021 romuue mpukaszane y CTpaTerwju paiukyjy ce of
BPUjCIHOCTH UCTHX HHAMKATOpa Npuka3anux y Vubopmanuju o ayry ca crameM Ha aaun 31.12.2021. rogune.
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CTpyKTypa CnosbHOr Ayra npema BpCTu
KpeauTopa

22%

12%
65%

B MyATWNATEPanHW KpeauTopyu ® GunatepanHu KpeauTtopu = obeesHuue

CTpyKTypa cnos/bHOr gyra no saayrama
04%_._ 03% 02%

v 22%

69%

u KRW SDR EUR JPY ®ocrane

Y yKynmHOM nocmaTpaHOM cro/bHOM ayry Hajsehe yyewhe uMma Ayr npema MyaTuaatepasiHUm
Kpeautopuma (65,5%), 3aTum ayr y dopmm obBe3HMLA €EMUTOBAHUX Ha MehyHapogHOM TPMKMULUTY
(22,1%), Te pyr npema bunatepanHum Kpeautopuma (12,4%). MNMocmaTpaHo MO nNojeAMHaAYHUM
Kpeautopuma, Hajsehe yyewhe y yKynmHOM MOCMaTpaHOM CMO/bHOM Ayry MMmajy obasese npema
CsjeTckoj 6aHumM - IDA u IBRD (y masbem Tekcty: WB; 25,9%), EBPONCKOj MHBECTULMOHO] BaHuM (y
Jasbem TeKkcTy: EIB; 25,0%), MehyHapogHoM MoHeTapHOM ¢oHay (y Aasbem Tekcty: IMF; 8,1%)
Bnaau JanaHa (4,1%), Te Napuwkom Knyby (4,0%). Y BanyTHOj CTPYKTYpPWU YKYMHOr CMOJbHOr Ayra
Hajsehe je yyewhe EUR u SDR, n 10 68,8% 1 22,1%, pecnektusHo, JPY yyecTsyje ca 4,1%, KRW ca
2,1%, nok je 2,9% yyewhe octanux sanyta (USD, CPU, CHF).

YHyTpawmu ayr obyxsaheH CTpaternjom cacroju ce oa;:

1) cpearOpOYHMX 06BE3HULA;
Cratbe ayra no cpearopoyHMm obBesHMuama ca 31.12.2021. rogmHe usHocu 999,5 mmuamoHa KM
(579,2 munnoHa USD, wTo npeacTassba 17,9% yKynHor nocmaTtpaHor gyra, Te 8,0% bAlM-a). Pok
pocnujeha ob6Be3HMLA eMUTOBaHMX Ca amMoOpTU3aLMOHOM OTNNAaTOM je 5 roauHa, ca rpejc
nepuoaom of jeAHe roauHe, AOK je poK gocnujeha o06Be3HULA eMUTOBaHUX Ca jeIHOKPATHOM
otnnatom 5, 7 n 10 rogmHa.

2) KomepuwmjanHUx KpeamTa Kog aomahux 6aHaKa;

CTarbe Ayra No oBMM KpeauTuma Ha fdaH 31.12.2021. rogmuHe m3Hocu 187,3 munmoHa KM (108,5
MmuamnoHa USD, wTo npeacTtassba 3,4% yKynHOr nocmaTtpaHor ayra, Te 1,5% BAMN-a). Osu Kpegutn
oTnnahyjy ce y3 GUKCHY uam BapwnjabuaHy KamaTHy cTony, ca pokom gocnujeha oa 6 go 12
rogMHa u rpejc Nepmoaom of jeaHe A0 TPU roguHeE, Y3 aMOPTU3aLLMOHY OTNAATY.

3) ob6Be3HMLa eMUTOBaHUX 32 U3MUperbe obasesa aeduHucaHmnx 3oY PC n To:
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4)

5)

i) ob6Be3HMLEe 3a U3MUpPerbe 0baBe3a No OCHOBY paTHe wWTeTe ca pokom agocnujeha oa 13 ao 15
roguHa 1 rpejc nepunogom og 3 Ao 5 roamHa, y3 KamatHy ctony oA 1,5% v amopTtusaymoHy
oTnAnaTty;

ii) obBe3HuMLe 3a M3MMperbe 0H6aBe3a NO OCHOBY CTape AeBM3He LWTeAre ca POKOM gocnujeha
oA 5 roguHa, 6e3 rpejc neproaa, y3 KamaTtHy ctony oz 2,5% 1 amopTU3aLMOoHy oTnAaTy;

iii) obBesHWUe 3a M3MUpere 0baBe3a nNpema AobaB/bauMma M MO OCHOBY M3BPLUHUX CYACKMX
oANlyKa, ca pokom gocnujeha og 15 rogmMHa M rpejc nepnoaom of 5 roavHa, y3 KamaTtHy
crony oA 1,5% n amopTn3aLMOHy OTNAATY;

Ctartbe gyra no oBuMm obsesHMuUama, Ha gaH 31.12.2021. roauHe, nsHocn 194,1 muanoH KM
(112,5 mnnmnona USD, wTo npeacrtassba 3,5% yKynHor nocmatpaHor ayra, Te 1,6% bAM-a).

BepudukosaHor gyra no HeM3MMpPEHUM BaHCYACKMM MOpPaB/batbMMa CK/IOM/bEHMM NO OCHOBY
paTHe LITeTe, KOju ce U3MmUpyje emucujom obsesHmMLa, U To ca pokom gocnujeha oa 13 roanHa u
rpejc nepmoaom of, 3 roauHe, y3 KamaTtHy ctony oz 1,5% n amopTtmusaumnoHy oTnnarty;

Crarbe gyra no oBum obasesama, Ha gaH 31.12.2021. roanHe, nsHocu 15,2 mmunmnoHa KM (8,8
muanoHa USD, wTo npeactassba 0,3% yKynHor nocmatpaHor ayra, Te 0,1% b MN-a).

FOTOBMHCKMX MchnaTa (Npema akuMoHOM NaHy) 3a M3Mmuperbe 0b6aBe3a Ha MMe M3BPLUHWUX
CYACKMX OA/IYKa MO OCHOBY paTHe LTeTe M onwTux obasesa, y cknagy ca 3o0Y/[ PC, roToBMHCKMX
ncnnaTa Nno OCHOBY CTape AeBM3He WTeare, Te obaBesa 3a pedyHaaLmje nopesa OnNWTMHAMA U
$oHA0BMMA NO OCHOBY M3MMpEHsa Nopesa NyTem 06Be3HUL3;

Ctatbe gyra no oBom OCHOBY, Ha gaH 31.12.2021. roguHe, u3Hocu 39,5 munnoHa KM (22,9
muanoHa USD, wTo npeactassba 0,7% yKynHor nocmatpaHor ayra, Te 0,3% b MN-a).

Pacxoaun 3a nepuog 2023-2025. roanHe nnaHupanu y Pesuanparom A0OB-y PC 2023-2025 ysehaHu
Cy 33 npoumjereHuM u3Hoc pocnujeha obaBesa NO NAAHUPAHMM eMUCUjaMa WM TOTOBUHCKUM
ucnaatama (Mo OCHoBY NpouMjereHe AMHAMUKe BepudMKaumje paTHe LWTeTe, CTape AeBU3He
wregke M onwTtux obaeesa y MNOMEHYTOM nepuoay), WTO ce ofparkaBa Ha noTtpebe 3a
PUHaHCKpatbeMm.

HajBaKHuWju MHOMKATOPM TPOLLKOBA M pu3MKa noctojeher noptdonunja npukasaHu cy tabenom 3, goK
cy Tabenom 4 npukasaHe BpMjeaHOCTM MHAMKATOpPa TPOLIKOBA W pu3uKa y nepuoay 2017-2021.

20 Bugjern dycrory 19.

21 Tompmepucana mpocjedna KaMaTHa CTONA H3PAYyHATA j& CTABJBAMHEM Y OHOC CYME MPOHM3BOIA KAMATHHX CTOMA (H3PAauyHATHX CTABJHAIbEM
y oaHoc u3HOca kamare y 2022. rOIUHY U cTamba ayra Ha Kpajy 2021. rogune) u crtama JIyra Mo I0jeAMHAYHUM HMHCTPYMEHTHMA Ha Kpajy
2021. roauHe, ca YKYIIHHM CTambeM Ayra CBUX HHCTpyMeHarta Ha kpajy 2021. roguHe.

20

roguHe.
Tabena 3: UHaMKaTOpy TpOLIKOBA U pusmka nocrojeher noptponnja?’
CnosbHu ayr YHyTpawwbm gyr YKynaH gyr

M3HoC (y mnanmoHnma KM) 4.134,8 1.435,6 5.570,4
M3Hoc (y mmnnoHmnma USD) 2.396,1 831,9 3.228,0
HomuHanHu usHoc ayra y oaHocy Ha 64N (%) 33,1 11,5 44,6
Capawma BpujeaHOCT Ayra y ogHocy Ha BAM (%) 27,9 11,5 39,8
TpowaK 3agyKuBata

M3HoC KamaTe y ogHocy Ha BAM (%) 0,7 0,3 1,0

MpocjeyHa noHAepucaHa KamaTtHa ctona?l, y % (WAIR) 2,1 3,0 2,3
Pusuk pedpuHaHcupara

MpocjeyHo Bpujeme ao gocnujeha, y rognHama (ATM) 6,8 3,5 6,0

[yr Koju pocnujesa y poKy o4, roanHy AaHa (% og, yKynHor) 51 16,3 8,0

[yr Koju gocnujesa y poKy o4 roanHy aaHa (% bAr-a) 1,7 1,9 3,5




Tabena 3: UHaMKaTOpU TpOLLIKOBA M pusmka noctojeher noptponnja?’

CnosbHu ayr YHyTpawwbm ayr YKynaH ayr

PuU3MK KamaTHe cTone

MpocjeyHo Bpujeme Ao peduKcupatrsa, y rognHama (ATR) 51 3,5 4,7

Oyr Koju ce peduKcmpa y poKy og, roanHy aaHa (% og, yKynHor) 29,3 17,2 26,1

Oyr ca dMKcHOM KamaTHOM cTonom (% og, yKynHor) 74,1 98,5 80,4
BanyTtHu pusumk

CnosbHu ayr (% o yKynHor) 74,2

KpaTKopouHu cnosbHu Ayr?2 (y % AeBU3HUX pe3epsu) 3,9

N3Bop: M® PC

Tabena 4: BpujeaHOCTU MHAUKATOPA TPOLUKOBA M PU3MKA HA Kpajy roguHe y nepuopgy 2017-2021. roguHe

2017 2018 2019 2020 2021
HomuHanHu nsHoc gyra y ogHocy Ha b4 (%) 45,4 43,7 43,0 46,9 44,6
Capawtba BpMjeaHOCT gyra y ogHocy Ha BAM (%) 39,1 37,0 36,7 40,5 39,8
Tpowak 3aayusama
M3HoC KamaTe y ogHocy Ha BAM (%) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
MpocjeyHa NnoHAepucaHa KamaTHa ctona, y % (WAIR) 2,2 2,3 2,3 2,1 2,3
Pusuk pedpuHaHcupara
[Oyr Koju gocnujesa y poKy oA, roanHy aaHa (% o yKynHor) 16,0 10,4 7,9 10,7 8,0
[Oyr Koju gocnujesa y poKy o4 roanHy aaHa (% bAM-a) 7,3 4,6 3,4 5,0 3,5
MpocjeyHo Bpujeme ao gocnujeha cnosbHOr Ayra, y rog,. 8,0 8,0 8,0 74 6,3
(ATM)
MpocjeyHo Bpujeme Ao gocnujeha yHyTpalwer ayra, y roa,. 34 35 39 36 35
(ATM)
Pu3sunk KamartHe crone
MpocjeyHo Bpujeme o pocnujeha yKynHor ayra, y rog. 6,4 6,7 6,8 6,2 6,0
(ATM)
MpocjeyHo Bpujeme o peduKcuparea, y rogmHama (ATR) 4,8 5,4 5,5 4,8 4,7
[yr Koju ce peduKcmpa y poky o4, roamHy aaHa (% op, 382 284 2.5 295 261
YRynNHor)
[Oyr ca dMKCHOM KamaTHOM cTonom (% o4, yKynHor) 71,9 78,6 81,3 79,1 80,4
BanytHu pusuk
CnosbHK ayr (% oa yKynHor) 64,1 71,2 69,9 67,0 74,2
KpaTKopoyHu cnosbHK ayr?3 (y % AeBu3HUX pesepsu) 8,1 5,8 4,6 4,4 3,9

M3Bop:
M® PC

Ctpyktypa agyra Peny6nuke Cpncke aHanusupaHor y okeupy CrpaTteruje je y Hajsehoj mjepwm
pes3ynTat OCHOBHOI NMPMHLMUNA KOjUM Ce PYKOBOAWIO NPMU 3aAYyXKMBakby Yy NPOLWIOCTH, A TO je
MaKCcMMU3upare CrnosbHor GpuHaHcUpara NO KOHUECMOHUMM ycnosBuma. Ctora noptdosnvo ayra
KapakTepuLle BennKK Bpoj KpeamnTa CNos/bHOT Ayra ca pefliaTUBHO AYrMM POKOoM gocnmjeha u HUCKOM
NPOCje4HOM KaMaTHOM CTOMOM.

YonwreHo rnepgajyhu, nocrojehn noptponmo Kapakrepuiie HM3aK HUBO TPOLLKOBaA. NMoHaepucaHa
npocjedyHa KamaTHa cTona yKynHor gyra je 2,3%, cno/bHOr ayra 2,1%, a yHyTpawmer ayra 3,0%.
OBO je y Hajsehoj mjepu pe3ynTaT CNo/bHUX KOHLLECMOHMX 3ajMOBa, T€ HUCKE KamaTHe cTone Kojy
Hoce 0bBe3HMLE 33 M3MUpere 0baBesa yHyTpalwmer ayra, gedmHncanHmx 3oy PC.

BanyTHu pusuK je ymjepeH. Og ykynHor noptdonnja, 51,1% neHomnHoBaHO y eBpy, AOK je 25,8%
AEHOMUHOBAHO Y KOHBEPTUOUAHUM Mapkama. C 063Mpom Ha Baxkehu apaHXMaH BanyTHor oabopa,

22 Mop TepMMHOM ,,KpaTKOPOUHM Co/bHU Ayr” ce 3a noTpebe n3page MTDS nocmaTtpa CNosbHM Ayr Koju MMa gocnujehe y HapeaHoj
roaunHu, nako uctu de facto n de iure Huje KpaTKOPOUHU Ayr.
23 MNog TepMUHOM ,KpaTKOPOUHM CMosbHK Ayr* ce 3a noTpebe nspage MTDS nocmaTpa CNosbHM Ay Koju MMa gocnujehe y HapeaHoj
roguHu, nako uctu de facto u de iure Huje KPaTKOPOUHM Ayr.
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Kojum je pomaha BasyTa Be3aHa 3a EUR, camo je 23,2% yKynHor nopTdonmja n3noKeHO BaayTHOM
pusnky (Tj. 18,1% ykonunko ce SDR AeKOMMOHyje Ha cacTaBHe BaslyTe M UCK/bYYM MO 3aCHOBAH Ha
EUR-y). ¥ USD je geHomuHoBaHo 1,2% noptdonuja (Tj. 8,1% ykonmko ce SDR apekomnoHyje Ha
cacTaBHe BanyTe), WTO HocK oapeheH HMBO pu3MKa, majyhu y Bugy onyktyaumje USD y npoTekiom,
Kao M npoujeHe 3a HapegHW Nepuoa.

CTpyKTypa YKyMnHOr Ayra no saayrama

6,7% 16,4%

25,8%

51,1%

= 5DR EUR KM ocrane

Pusuk pedpuHaHcupamwa un pedpukcupara je ymjepeH. Oa ykynHor noptdonnja, 80,4% je yroBopeHo
ca PuKcHuUm ycnosuma. lpocjeyHo Bpujeme ao gocnmjeha ykynHor noptdonuja je 6,0 roamHa.
MpocjeyHo Bpujeme go gocnujeha cnosbHor ayra je 6,8 rogvHa, WTO je pesynTar AyropoyHux
KOHLIECMOHMX 3ajMoBa, a MpocjedyHo Bpujeme Ao pocnujeha yHyTpawrer ayra je 3,5 roauHe.
lpapukoHom 1. npeactas/beH je npodun otnaate noctojeher ayra y nepuogy opf, HapegHux 15
roguHa, n3 Kojer je BuA/bMB 3Ha4YajaH CKOK y oTnaatn ayra y 2023. roanHun, te y 2026. rogmHu, Kao
pe3ynTat gocnuvjeha obasesa No ocHOBY cnosbHOr ayra (15,9% yKynHOr mocmaTpaHor cnoJbHor Ayra
pocnunjesa y 2023. roguHn, ok 19,7% yKynHOr nocmaTtpaHor cnosbHor ayra gocnujesa y 2026.
rogmMHun) n 1o Hajpehum amjenom no ocHoBy ob6Be3HMUA emuToBaHUX 2018. roanHe u 2021. roanHe,
Kao M yc/ben noyetka otnnate RFI** kpeauta MehyHapogHor moHetapHor ¢doHaa 2023. roamHe,
BMLIE TpaHWW KpeauTa EBponcke MHBecTMUMOHe 6aHKe, Te jeAHOKpaTHe OTNaTe NpBe TpaHLlue
KpeauTa EBponcke komucnje Makponomoh Il ns 2013. roguHe.

padukoH 1. Mpodun otnnate ayra no nocrojehem noprdonujy
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roguHe
N3Bop: MOPC

24 Rapid Financing Instrument, RFI.
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OAaprKaBakbe MHAMKATOPA TPOLUKOBA U PU3MKA Ha PeNaTUBHO HUCKOM HUBOY NpeAcTaB/ba U3a30B
3a Peny6auky Cpncky, y3eBwu y 063up npomjeHy y CTPYKTypu nssopa ¢puHaHcupama. MNocrojehu
nopTtdoaMO Ayra KapakTepuly penaTMBHO NOBO/bHU MHAMKATOPU TPOLLKOBA U pU3MKa, 3axBasbyjyhu
3HAYajHO] 3aCTyN/beHOCTM KOHLECMOHUX M3BOpPA ¢UHAHCMparba, Te 06Be3HMLA 33 U3MUpere
obaBe3a MO OCHOBY YHyTpallkEer Ayra €a HUCKMM TPOLIKOBMMA W Ayrum pokom pocnuvjeha. C
063mpom ga he y 6yayhHOCTM KOHUECMOHU M3BOpU (UHAHCMpara BUTU Make AOoCTynHu, 6uhe
notpebHo Behe ocnararbe Ha KOMepLMjanHe cnosbHe U gomahe nssope, Bogehun payyHa o Tome aa
nopacT HMBOA TPOLLUKOBA M pU3MKA Oyae NpuxBaT/bmB. Takohe, Tpeba MMaTh y BUAY U aKTyeNHY
cuTyaumjy Ha mehyHapogHom OUHaAHCUMjCKOM TPXUWTY. Haume, cykob y YKpajuHu je poaaTHo
noropwao npobaeme y rnobanHMm naHumMa cHabamjeBarba, Koju cy nopemeheHu jow oa usbujarba
naHAeMuje KOpoHa BMPYCa, WITO je AOBENO A0 CKOKA LujeHa pobe Ha CBJETCKUM TRXULWTUMA, npuje
cBera umjeHa xpaHe u eHepruje, y3pokyjyhu pact uHonaumje, Kao n nopemehaje Ha meflyHapoaHom
OUHaAHCKjCKOM TPXKULUTY ¥ BUAY pacTa KaMaTHUX CTONa M AEBU3HUX KypceBa.

3.2.UmnnemeHTaumja crtpatermje y 2021. roagMHM U BpPUjeQHOCTU UAEHTUPUKOBAHUX
MHAMKATOpPaA CTPYKTYpe Ayra

Y 2021. rogyHu ynpas/bakbe Ayrom BPLUEHO je y CKady ca cMjepHuuama gedmHucanmm Ctpartervjom
ynpas/batba Ayrom 3a nepuog 2020-2023. roamHe (y aasbem Tekcty: Ctpaternja 2020-2023), Kojy je
Bnaga Penybaunke Cpncke ycsojuna y ¢ebpyapy 2021. roguHe.

Y cBpXy MCNyHeHa OCHOBHOT Liu/ba YrpaB/bakba AYyrom, AgeduHUcaHor gokymeHTom Crpatermja 2020-
2023. roguHe, Tj. obesbjeherba NoTpebHUX PUHAHCUjCKMX cpeacTaBa NyTem 3ady*Kusarba, y 2021.
rOAMHU WHBECTULMOHM MpPOjeKTU cy PUHAHCMPaHM M3 CNO/bHUX KOHLLECMOHWUX W3BOpa, AOOK je
dVHaHcHparbe BylyeTcke noTpolwre obesbujeheHo Hajpehum anjenom nytem emucuje xapTuja oA,
BpMjeaHOCTM Ha mehyHapogHom TpKuwTy (80,2%), Te nyTem cno/bHUX KpeguTa (13,7%), OOK je
Mahh ano PpuHaHcupara byleTtcke notpolwme (6,1%) obe3bujeheH us gomahmx ussopa, Tj. NyTem
XapTuja o4 BpMjeaHOCTM EMUTOBAHMX Ha AoMahem TPKULITY.

Opf yKynHor dpuHaHcKMpakba (3a noTpebe ByleTcke NOTPOLWHE U MHBECTULMOHUX NpojekaTa) y 2021.
rOAWHU, NyTEM CMNOJBbHUX MHCTPYMeHaTa peanms3osBaHo je 94,7% (o 4yera cy ¢uKcHu 89,7%, Te y
Bany™ EUR 99,1%), a yyewhe GUKCHUX MHCTPYMEHATa Y YKYNMHOM PpUHaHCUpatby nsHocuno je 90,3%.
Y norneay BanyTHe CTPYKType yKynHor ¢puHaHcupamwa y 2021. roguHu, 93,8% je peannsosaHo y EUR,
5,3% y KM, a y apyrum ctpaHmm Banytama ocum EUR peanunsosaHo 0,9%.

Y nornegsy nsBopa ¢puHaHcuparba byleTcke notpowre y 2021. roanHKM, nyTem CnosbHUX GUCHUX
WMHCTpyMeHaTa je peanusoBaHo 92,7% (wTo npeacTtaB/ba 79,9% yKynHor ¢puHaHcupakba), nyTem
Aomahmnx GUKCHUX MHCTpymMeHaTa peanu3oBaHo je 6,1% (wto npeactas/ba 5,3%  yKynHor
duHaHcHMpara), AoK je npeoctaamx 1,2% (wTo npeactasma 1,0% ykynHor ¢uHaHcUparba)
peann3oBaHO MNyTeM CMO/bHUX BapujabunHux WMHCTpymeHaTa. LLUTo ce Tuuye BanyTHe CTpyKType
duHaHcKMpaka byyeTcke noTpowmne y 2021. rognHu, 6,1% je peannsosaHo y KM, gok je 93,9%
peannsosaHo y EUR.

Y HapeaHoj Tabenu npukasaHa je CTpPyKTypa ¢puHaHcMpara byleTcke noTpolre y 2021. roanHu
nnaHupaHa CrpaTernjom 2020-2023. roamHe, Te peannsoBaHo PpuHaHcupare y 2021. roanHu, no
WHCTPYMEHTUMA.
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Tabena 5: CTpyKTypa pMHaHCHparba ByLeTcke NOTPOLWHE NJIaHMpPaHa CTpaTernjom m
peanusoBaHo PpuHaHcUpame y 2021. roaguHU, N0 MUHCTPYMEHTMMA

NHcTpymeHTH MNnaHupaHo PeanusosaHo
CnosbHU BapujabunHm EUR 11,1% 1,2%
CnosbHM dnKcHM EUR 0,0% 12,5%
EBpoobBesHuLe 80,9% 80,2%
Tpe3opcKku 3anucu 1,5% 0,0%
Jomahe o6Be3HuLe 3 roa. duKcHe 1,2% 0,0%
Jomahe obBe3HuLe 7 rog,. GUKcHe 2,4% 2,7%
Oomahe o6Be3HuLe 10 roa. dpuKcHe 3,0% 3,4%
100,0% 100,0%
M3Bop: MO PC

Opa cTpaTternjom nnaHuMpaHor ¢uHaHcupamwa byleTtcke notpowre y 2021. roaguHM peasns3oBaHo je
86,5%, npu yemy peanvsaumja CMo/bHUX KOMepUMjanHUX GUKCHUX MHCTPymMeHaTa usHocu 85,7%,
peanusaumja yHyTpawHMX PUKCHUX MHCTPpyMeHaTa 66,2%, a peanmnsauuja Crno/bHUX KOHLLECUOHMX
BapunjabuaHMX MHCTPYMeHaTa usHoch 9,2%% (cse geHommHosaHo y EUR-y), jep cy McTU 3amujerseHun
CMOJ/bHUM KOHLLECMOHUM GUKCHUM MHCTPYMEHTUMA.

Opf, ykynHor ¢uHaHcupara peanmsosaHor y 2021. rogmMHn 3a notpebe MHBECTULMOHUX MpPOjeKaTa,
36,6% je npubaB/beHO NyTeM CMOJ/bHUX GUKCHUX MHCTPyMeHaTa (WTo npeactasba 5,0% yKynHor
duHaHcHpara), Te 93,5% y Banytn EUR (wTo npeactasmba 12,9% yKynHor GUHaAHCKMparba).

HapeaHom Tabenom npuKasaHa je CTPyKTypa GUHAHCUparba MHBECTULMOHMX NpojekaTta y 2021.
roaMHn nnaHumpaHa Crpaternjom 2020-2023. roanHe, Te peanv30BaHO (PUHaHcuparbe y 2021.
roOAMHM, MO UHCTPYMEHTUMA.

Tabena 6: CTpyKTypa PuHAHCHMpPaHba MHBECTULMOHUX NPOjeKaTa NJaHupaHa cTpaTernjom u
peanunsoBaHo PpuHaHcUpame y 2021. roaguHU, N0 MHCTPYMEHTMMA

MHcTpymeHTH MnaHupaHo PeanusoBaHo
CnosbHu Bapujabunxum EUR 64,3% 63,4%
CnosbHu dukcHM USD 18,5% 6,5%
CnosbHu pukcHM EUR 17,1% 30,1%
100,0% 100,0%
MN3Bop: M® PC

Y ogHoOCy Ha cTpaTernjom naaHuMpaHo ¢MHaAHCUMparbe MHBECTULMOHMX MnpojekaTa, y 2021. roanHu
peanusoBaHo je 60,0%, Npu Yemy peanmsaumja Cno/bHUX MHCTPYMEHAaTa ca BapnjabuaHOM KamMaTHOM
ctonom (aeHomnHoBaHMx y EUR-y) n3Hocu 59,1%, a cno/bHMX MHCTPymMeHaTa ca GUKCHOM KamMaTHOM
ctonom 61,5% (pneHommHoBaHuX y EUR-y 105,3%, a y Apyroj ctpaHoj Banyti ocum EUR 21,0%).

%5 Crparernjom 2020-2023 rmaHnpaHO (HHAHCHpAmsE GYUETCKE MOTPONIKBE M3HOCHIO je 8459 mummoma KM, a peanmsosano je 731,9
musmona KM, oxrocHo 86,5% mnanupasor (ycsben Opxer ornopaBka IMPUBPEAHE aKTHBHOCTH OJf OYCKUBAHOI i CAMHUM THM Beher u3Bpluebha
OyUeTCKHX MPUXOJa O IUTAHMPAHOT, Kao M yCJbEJ[ yIIaTe CpeicTaBa 1o ocHOBY anokauuje SDR ox MehyHnapoasor MoHeTapHor ¢oHza).
[InaHupaHy M3HOC CIIOJBHUX KOHI[ECHOHMX BapHjabHIHMX MHCTpyMeHarta 6mo je 93,7 mmmmona KM (tj. 11,1% yxymsor ¢unaHcHparma
OyleTcKe HOTPOILbEe), a peann3osato je 8,6 munnona KM (1j. 1,2% ykynHor ¢puHaHCcHpamba Oy[IeTCKe MOTPOLIBE) [TO npeacrasiba 9,2%,
1ok je 91,7 munnona KM peann3oBaHo IyTeM CIIOJBHUX KOHIIECHOHHX (PMKCHHX MHCTPYMEHATA.
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Y 2021. roanHun, moryhHoCT M360pa yc/ioBa oTnaaTe NPUAMKOM NoB/aYyera TPaHLLM NOoCTojana je Kog,
yeTUpW TpaHLle, peann3oBaHe Mo OCHOBY TPU paHuje ogobpeHa KpeauTa (WTo npeactassba 2,8%
cnosbHor puHaHcUpama, Tj. 2,7% yKynHor dUHaHCMparba), Te je Ko CBe YeTUPU NOoBYyYeHe TpaHLle ca
nomeHytom moryhHoctTn ofabpaHa ¢UKCHA KamaTHa cTonma, a NOHAEpPMCaHa NpocjeyHa KamaTHa
cTtona nsHocu 1,1%.

Y 2021. roanHu npuxsaheHo je neT HOBUX CNOJbHUX 3afyXerba, cBa AeHoMMHoBaHa y EUR, Tpn?® ca
NPOMjeH/BUBOM KaMaTHOM CTOMOM (04, KOjux Kog, ABa 3afyrKerba NocToju moryhHocT ¢puKcuparba
KamaTHe cTone). YTUUAj NOMeHYTUX 3afly*Kera Ha CTPYKTypy ayra he 6uTn ocTBapeH y HapeaHOM
nepvogy NPUIMKOM NoB/aYyeHa CpeacTaBa.

HapegHom Tabenom npukasaHe cy Lu/bHe BPUjeAHOCTU MHAMKATOPA CTPYKTYpe Ayra U Bpuje4HOCTU
ncrmx y nepmogy 2015-2021. roauHe (Ha Kpajy nepuogaa).

Ta6ena 7: UaeHTUPUKOBAHU MHAUKATOPU CTPYKTYpE Ayra U HbUXOBE BPUjegHOCTU Y
nepuopy 2015-2021. roguHe

BpujeaHoctun
Uun UHaukaTop UU/bHe

. 2017 2018 2019 2020 2021
BpujeaHOCTU

Ynpas/batbe BalyTHUM PUSUKOM
CnosbHu ayr, uckbydyjyhu ayry EUR (%

<35 26,5 25,9 24,5 25,5 23,2
YKYMHOr nocmaTtpaHor ayra)
Pact yuewha yHyTpawmer gyra
)
YHyTPawkeu Ay (% yKynHor >20 359 288 30,1 330 258
nocmaTtpaHor ayra)
Ynpassbatbe pUsMkom pedpuHaHcuparba
ATM (roauHe) >4 6,4 6,7 6,8 6,2 6,0
KpaTKoOpOYHM Ayr - OpUrMHaNHe
POYHOCTU (% NpUX0Aa OCTBAPEHUX Y <8 3,3 0,0 0,0 3,8 0,0
NPEeTX04HOj roAnHM)
Ynpassbatbe pU3MKOM KamMaTHUX cTona
[))
[yr no dMKcHUMm ycnosmuma (% yKynHor > 60 719 786 813 79,1 80,4
rnocmatpaHor ayra)
Ynpas/batbe TPOLKOBMMA Ayra
I'IOH,u,;pmcaHa npocjeyHa KamaTHa <35 22 23 23 21 23
crona?’ (%)
N3Bop: M® PC

MocmaTpajyhn nHamMkaTope CTPyKType Ayra y nNpeTxo4HOM nepuoay, Bugmmo aa yyewhe cnosbHor
ayra uckydyjyhm ayr y EUR nma onagajyhu tpeHg cse go 2020. roavHe, Kaga A401a3u 40 pacTa, a
yc/bes, KpeguTHOr 3aayXera Kog MehyHapogHor moHeTapHor ¢oHaa, a 3atum y 2021, roanHK 0Baj
WHAMKATOpP NOHOBO ONaaa.

Yuyeuwhe yHyTpawer gyray ykynHom ayry go 2017. rogmHe nma pactyhu TpeHa, Aok y 2018. roanHu
onaga (yc/bes 3amjeHe gomahmx MHCTpymeHaTa ¢UHAHCMparba CMNOJbHUM MHCTPYMEHTUMMA, U TO
Hajsehum aujenom y Buay ob6Be3HMLA EMUTOBAHMX Ha MehyHapoAHOM GUHAHCUjCKOM TPXULWTY), a
3atum y 2019. n 2020. roaMHN NOHOBO PacTe, a/in je U Aa/be UCNoA HMBOA Koju je 3abumbexkeH 2017.
rogmHe. Y 2021. roamHn gonasu A0 NOHOBHOF Naga yydewha yHyTpawer gyra y yKynHom Ayry, a Kao
nocseeanua emmucnje obsesHmLa Ha MehyHapoAHOM GUHAHCUJCKOM TPXKULLTY.

% Kpeaut Csjetcke 6aHke (WB IBRD) 3a Mpojekat ,lMporpam MHTErpucaHor passoja Kopugopa pujeka Casa v [puHa y3 Kopuwherbe
BuwedasHor nporpamckor npuctyna, Kpegut Csjetcke 6aHke (WB IBRD) 3a Mpojekat "XuTHa nomoh npeaysehuma", Te Kpegut
MehyHapogaHor doHzaa 3a pa3soj nosbonpuspese (IFAD) 3a ,,MpojekaT pa3Boja CEOCKOT NpeAy3eTHULITBA U Nosbonpuspese”.

27 Ycto kao nog, 20.
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MpocjeyHo Bpujeme ao gocnumjeha je go 2019. rogmHe nmano pactyhu TpeHa, a y 2020. rogmHu ce
cMambyje (Hajsehum amjenom ycsben KpeauTHOr 3aayKemra Koa MehyHapoaHor moHeTapHor ¢oHAa —
RFI, ¢ o63npom ga ce pagM O UHCTPYMeHTy Kpahe poyHOCTM, ca POKOm oTnnate of 5 roauHa,
yK/bY4yjyhn rpejc nepuog o 3 roguHe). Mag uvHAMKaTopa NpocjeyHo Bpujeme Ao gocnujeha je
HacTas/beH Uy 2021. roAnHN U AOCTUrAO j& HajHUXKY BPUjeaHOCT Y Lnjenom NocmaTpaHoOM nepuoay.
Yyewhe KpaTKOpPOYHOr Ayra y NpuxoamMma oCTBapeHUM npeTxoaHe rogunHe og 2017. roguHe umano je
onagajyhu Tpena, Aok je y 2020. roAnHU 0Baj UHAMKATOP NOHOBO NOPACTA0, a herosa BpUjeaHOCT je
6una NnpubANNKHO jeaHaKa oHoj u3 2017. roanHe. Ha Kpajy 2021. roanHe oBaj MHAMKATOP BU/bexn
najg, OAHOCHO KPaTKOPOYHWU Ayr je y LuMjenoctm usmupeH. Yyewhe agyra no GUKCHMM YCNOBUMA Y
YKYMHOM Ayry umano je pactyhu TpeHa y uujenom nocmaTpaHom nepuoay usyses y 2020. roanHu
Kaja je BpMjeaHOCT OBOT MHAMKATOPA CMatbeHa, a WTO je Hajsehum anjenom noc/beamua KpeauTHor
3agyKema Kog MehyHapogHor moHeTapHor ¢poHaa - RFI. MoHaepucaHa npocjedyHa KamaTHa cTona
TOKOM NOCMATPAHOr Nepnoa je Mana BoNaTUNAH TPEHA, C TUM Aa NPOMjeHe HUCY Bune 3HavajHe.

4, U3Bopu PpuHaHCHMpama

CTpaTerunja ce y nocmaTpaHOM CpesH0poYHOM nepuoay 6asmnpa Ha puHaHCUpPakby, YrAaBHOM, NyTeEM
emMmucuja xapTvja og, BpujegHocTM Ha adomahem u mehyHapogHOM GUHAHCUJCKOM TPXULWTY.
KoHuecnoHu nsBopm puHaHcupakba he, cXo4HO AOCTUIHYTOM CTeneHy pa3Boja Penybanke Cpncke, y
nocmatpaHom nepuoay, 6utM AoCTynHM y martbem obumy. Ocum Tora, BakHO je wcTahu ga je
Aobuvjatbe KOHLECMOHMX cpeacTaBa 3a ¢UHaHcuMparbe ByLeTcke MoTpolwe Hajyewhe ycnoB/beEHO
MCNyHtaBakbeM UW/beBa MOCTaB/bEHUX Ha HMBOY bBocHe W XepuerosuHe WTO MoXKe 6UTH
orpaHuyaBajyhu daktop.

HapeaHom Tabenom nprKasaHu cy CnosbHU M3BopU dUHAHCUparba npeasuheHn CTpaTervjom.

Pok Mpejc Banyt

Hasus Kpegutopa KamartHa ctona Pusuk
oTniate nepuogp, a
IBRD BapujabunHa/¢ukcHa  15-32 5-7 EUR pM3M.K pedukcuparea 33
BapwnjabuaHy kamaty
EIB BapujabunHa/dukcHa  25-30 5-8 EUR PU3MK pedukcuparoa 3a

BapujabunHy kamarty
EUR pU3nK pedurKcupara 3a

EBRD BapujabunHa 15 3 .
BapujabuaHy Kamaty
Kfw duKcHa 9-16 0,5-7 EUR  pusuk pepuHaHcuparsa
EBpoobBe3sHuLe duKcHa 5 4 EUR  pusuk peduHaHcuparba
. EUR pU3nK pedurKcupara 3a
28 - -
Octanu KpeguTopun BapujabunHa/dukcHa  10-18 0-3 BapUjaBUNHY KamaTy
N3sop: M PC

YHyTpalwrK N3Bopu GpUHaAHCKMpPakba KOPUCTE ce 3a pUHaHCKMpatbe BylieTcKe NoTpowre. MHBeCTUTOPK
y gomahe xapTuje of BpujeAHOCTM, Tj. 06BE3HMLE M TPe3opcKe 3anuce, Cy WHBECTUTOPM
AOMMHAHTHO ca cjeauwTem y BocHu u XepuerosuHu. MHBecTUTOpM cy, Npuje ceera, Aomahe 6aHke,
3aTum ocurypasajyha apywTsa, oHAOBU M ocTanu. MoTpebHo je umaTn y Buay Aa AiMmuty baHaka y

28 |FAD, U3B03H0-yBO3HA Ganka Maljapcke
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CMUCNY HUXOBE U3/IOKEHOCTU TMpPEemMa jaBHOM CEKTOpy MOry npeacTaB/baT¥ MOTEHUMjaNHO
orpaHunyere ¢uHaHCMpatrba, y3eBlKM Yy 063up npojekToBaHW byueTcku aeduunt y nepuoay 2023-
2025. roguMHe W yKynHe noTtpebe 3a 3aaykuBarbem y nepuogy 2022-2025. roauHe. TproBame
obBe3HMLAMaA M TPE3OPCKMM 3arnnucuma Ha CEeKYHOAPHOM TPXUWTY je omoryheHo, anu ce UCTo
NpaKTUKyje y orpaHMyeHom obmmy. Hajuewhu BMA ceKyHAApPHOr MPOMETa je Be3aH 3a TProBame
obBe3HMUAMa paTHe WTeTe, CTape AeBM3He wWwTeare WM onwTux obasesa. PasBoj cekyHaapHoOr
TPXULWTA XapTvja o4 BpMjeQHOCT CBaKaKo npeacTaB/ba jefaH o4, Npeayc/ioBa 33 nNpuBadverse
nHBecTutTopa. Mopes NomeHyTMX XapTuja og BpujegHocTn, Penybnmka Cpncka uma moryhHoct
KopuwTera Kpeanta gomahumx 6aHaka Kao MHCTPyMeHTa pUHAHCUPaHba, YKOMKO Ce OLMjeHn da cy Yy
oApeheHOM MOMEHTY KpeamuTu NOBOJbHUjU MHCTPYMEHT y OAHOCY Ha 06Be3HMLE.

Mpunukom wusbopa TPMKUWTA Ha Kome he ce BPWMTM 3ady)KMBarbe, BajnyTe 3afyXuBarba W
MHCTPyYMeHaTa GUHaHCHMparba y HapeaHoM nepuogy he ce yaumaTtu y 063up cTatbe M TpeHs pasBoja
aomaher n mehyHapoaHor GUHaHCUjCKOT TPXKULWTA (HMBO KamaTHMX CTONa, Npemuje pM3nKa, Kpuse
NpPMHOCA U CN1.) U NPUXBAT/bMB HUBO U3/I0KEHOCTU PU3NLMMA.

Monutuka ynpas/arba ayrom he ce BOAMTM OCTBapuBakbeM, Mpuje cBera CcpefHOpPOYHO
MAEHTUOMKOBAHUX UM/beBa, Y3 HanomeHy ga he ce oa/lyke O KPaTKOPOYHMM M AYyrOpPoOYHUM
3a/yKMBarbMMa [AOHOCUTU Trogulikbe Yy CKnady ca oapenbama 3akoHa O 3a4yXuBaky, Ayry M
rapaHuuvjama Penybaunke Cprcke. Y 3aBMCHOCTM O, NPOMjeHE OCHOBHMX GUCKANHWX arperata M
HenpeasuheHnx okonHocT?® moryha je KopeKkumja nnaHa 3a4y»K1Barba TOKOM GUCKasHE roanHe.

5. CpeaHOpoOUHa cTpaTernja ynpassbatba Ayrom

FnaBHM UW/b 3aayKMBaka U yNpas/barba Ayrom Penybnmke Cpncke je ob6es6jeherbe puHaHCHMjCKUX
cpeactaBa notpebHux 3a wusBpliewe byyera Penybamke Cpncke, ¢uHaHcupawe op06peHux
MHBECTULUMOHUX npojeKkaTa, Te peduHaAHCMpPabe NOCMATPaHOr Ayra, y3 HajHUXKe TPOLUKOBe
duHaHCcUpara M NPUXBaT/LUB HUBO PUSUKA.

Y cBpXy OCTBapera [1aBHOr Lu/ba ynpaB/bakba Ayrom, geduHucaHn cy cbepehu onepatveHM
LN/bEBU M MPUHUMNN:

1) KoHTMHyMpaHa npomouMja 1 NPUCYcTBO Ha Aomahem 1 mehyHapoAHOM PUHAHCUJCKOM TPKULLITY
nyTem emucuja xapTuja on BpMjegHOCTUM U APYrMX MHCTPYyMeHaTa, wTto 6u, y ycnoBuMma
Henpeasuanenx rnobanHMX LIOKOBa, AOMPUHW]ENO CMakbehy TPOLIKOBA 3afyKuBara Y
Cpeftbem 1 AYyrom poKy;

2) obe3bujeautn noptdosMo Ayra Yy CKAaAy ca paHuje WAEHTUOUKOBAHMM WHAMKATOPUMA
CTPYKTYpe ayra - npodun gocnujeha ayra, CTPYKTypa KamaTHMX CTOMA, TPOLIKOBU 3a4yKUBaHba,
CTatbe YHyTpallkber Ayra, U3/I0XeHOCT Ba/JlyTHOM pPU3MKY (He padyHajyhu gyr muckasaH y EUR-y
360r NOCTOjarba apaHKMaHa BaayTHOr o460opa) U HUXOBMM LiU/baHUM BeIMYMHAMA;

3) HACTaBUTU CNPOBOONTU TPAHCNAPEHTAH N NpeaBnanB npouec 3agyXmMeaka.

Y HapeaHom cpegH0poyHOM nepuoay (2022-2025), npeTxogHO NOMeHyTM uwbesu he 6utu
OCTBapeHU Kpo3 cTpaTterujy dueep3udpukayuje useopa puHaHCUpard, uHcmpymeHama u 6ase
uHeecmumopa. OBa cTpaternja ce 6asmpa Ha ¢uHaHcMparby ByLleTcKe NOTPOLWHE NyTeM emucuje
CpenHOopoYHUX XapTuja og BpujegHocTn, ca ,bullet” n amopTusauMOHOM OTMAATOM, Hajsehum
anjenom Ha mehyHapoaHOM GUHAHCMJCKOM TPXKULLTY M Y Mak0j mjepy Ha gomahem GUHAHCKMjCKOM
TPXRUWTY. 33 GMHAHCMpPabe MHBECTULMOHUX NPOjeKaTa KoOpUCTe ce CMOJbHU M3BOPU GUHAHCUMpPatba,
Kao pe3ynTaT MaKCUMMajHOT MCKOpMLUITaBakba NPUCTyNa KoHuecMoHum mssopuma (WB, EIB, EBRD,
KFW u1Ta.), WTO AONPUHOCK CMatbeky pu3MKa pedUHAHCUparba U MUHMMAAHO Moryher TpoLuKa.

29 Henpenpuljene oxonnoctn monyt nanaemuje COVID-19, cykoba Pycuja - VkpajuHa, eHepreTcke Kpuse, HH)IAIHje, HTIL.
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MpocjeyHo yuyewhe ¢duHaHcUparba M3 gomahux M3BOpa je CMarbeHO Y KOpUCT dMHaHCUparba U3
CMoJbHUX M3BOpA.

OBa cTpaTtervja omoryhasa yHanpehewe nosuuymje Penybnamke Cprcke y norneay 6yayhux ussopa
dUHaHCKMpaka, U TO KPO3 MPUCYCTBO Ha mehyHapoaHOM GUHAHCUjCKOM TPXKULWWTY, pa3Boj gomaher
OUHAHCUJCKOr TPXULWITA KOPULITEHEM KpaTKOPouHMX®® U cpeArOpOYHMX MHCTPYMeHaTa, Y3
NPUXBaT/bMB PACT TPOLIKOBA M HUBO PU3MKA, a KOjU je ybnaxKeH HACTaBKOM KOpULUTEHA AOCTYMNHe
noapLwke myntunaTepanHux KpeguTopa.

Y HapegHoj Tabenn npuKasaHuW Cy CTUAM30BAHWM MHCTPYMEHTU ¢uHaHcMparba noptdonunja ayra,
yyewhe y 6pyTo PuHaHcupawy 3a nepuog 2022-2025. roanHe, Te npoumjerbeHo ydyelwhe UCTUX Y
noptdonmjy ayra Ha Kpajy 2025. roguHe.

% ) % 6pyTo notpeba 3a pUHaHCUparbem % )
Hasus UHCTpyMeHTa Pok Fpejc n:l::f:;}:la npocjek nrr:;:ja
oraate nepuoa 2021. Tokom 2022 2023 2024 2025 2025.
roguHe nepuoaa roguHe
CnosbHu Bap. USD (KoHUEecMoHM) 18 4 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
CnosbHu Bap. EUR (KoHLecnoHwn) 15 3 12,1 11,3 18,1 11,6 7,9 5,4 13,7
CnosbHM duKcHM USD(KOHUECHOoHM) 20 5 16,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,3
CnosbHU duKcHM EUR (KOHUEecnoHu) 20 5 22,5 17,7 34,0 11,1 3,5 27,4 24,3
IMF Bap. USD (KoHLecroHM) 3 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5
EBpoobBe3sHuue 5 r. pukcHe EUR (TprKULLIHK) 4 16,4 34,1 0,0 54,4 63,4 0,0 27,4
Jomahu KpeauTn BapujabuaHm (TPKULWHK) 6 1 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jomahu KpegnTn GUKCHU (TPXKULLHK) 10 1 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tpe3opcku 3anmcn GUKCHU (TPXKULLHK) 1 0 0,0 4,1 10,7 2,1 3,7 0,0 0,0
JOomahe o6Be3HuMLe 3 . GUKCHE (TPHKULLIHK) 3 2 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4
JOomahe o6Be3HMLE 5 . PUKCHE (TPHKULLIHK) 4 8,6 16,1 24,1 9,8 13,7 22,5 9,2
JOomahe obBe3HuMLEe 7 1. UKCHE (TPHKULLIHK) 7 6 5,2 13,6 10,8 6,3 5,4 44,7 9,9
HOomahe o6Be3HMUEe 10 r. PUKCHE (TPHKULWHWK) 10 9 7,9 2,9 2,3 49 2,4 0,0 6,1
M3Bop: M® PC

30 Kpatkopounu uHCTpyMenTH he ce yrIaBHOM KOPHCTHTH 3a IPUBPEMEHO (DHHAHCHPAKbe AeUIINTA MPOU3AILIOT H3 TOTOBHHCKOT TOKA.
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CTaHOapAHM MHOVMKATOPU TPOLLKOBA M PU3KKa, NpoLUMjereHe BpUjeaHOCTM 3a nepunog og 2022-2025.

roAnHe npuKasaHu cy HapegHom Tabesiom.

MonasHu Crpareruja
2021 2022 2023 2024 2025
Capawtba BpujeAHOCT Ayra y ogHocy Ha BN (%) 39,8 38,7 39,7 38,4 36,8
M3Hoc KamaTe y ogHocy Ha BAM (%) 1,0 0,9 1,1 1,6 1,8
MpocjeyHa noHaepucaHa KamaTtHa ctona, y % (WAIR)3! 2,3 2,3 2,9 4,0 4,6
[yr Koju gocnujesa y poKy o4 roanHy gaHa (% og, ykynHor ayra) 8,0 16,1 9,3 9,2 15,4
[yr Koju pocnujesa y poKy og roguHy aaHa (% b4nN-a) 3,5 6,9 4,0 3,8 6,1
MpocjeyHo Bpujeme Ao aocnujeha cnosbHor ayra, y rog. (ATM) 6,8 7,1 6,9 6,3 5,7
MpocjeuHo Bpujeme ao gocnujeha yHyTpawer gyra, y rog. (ATM) 3,5 5,0 4,6 4,1 3,7
MpocjeuHo Bpujeme ao gocnujeha ykynHor gyra, y rog,. (ATM) 6,0 6,5 6,2 5,7 5,2
MpocjeyHo Bpujeme 4o pedukcuparba, y roamHama (ATR) 4,7 5,4 51 4,7 4,2
[Oyr Koju ce pedurKcnpa y poky og, roamHy gaHa (% oa yKynHor) 26,1 25,7 21,6 21,6 28,6
Oyr ca dUKCHOM KamaTHOM cTonom (% of, yKynHor) 80,4 83,5 83,4 84,9 85,6
CnosbHM ayr (% o4 yKynHor) 74,2 71,4 71,7 72,5 74,4
CnosbHu ayr uckwydyjyhu gyry EUR (% og yKynHor) 23,2 20,8 16,7 12,2 9,0
KpaTKopouHu cnosbHu ayr? (y % AeBu3HMX pesepsu) 3,9 12,4 7,0 5,8 15,4

N3Bop: M® PC

Ha Kpajy nocmaTtpaHor yeTBoporoguLiter nepnoaa, y o4HoOCy Ha cTakbe Ha Kpajy 2021. roauHe, buhe
NoropLlwaHn MHAMKATOPM TPOLLKOBA 3afy*KMBakba (M3HOC KamaTe y ogHocy Ha BAM u npocjeyHa
NoHAepMcaHa KamaTHa cTona), UHAMKATOPU pu3mKa pedrHaHcMparba (ydyewhe ayra Koju gocnujesa y
POKY o4 roavHy gaHa y BAMN-y v y yKynHOm Ayry, npocjedyHo Bpujeme Ao pocnujeha cnosbHor u
YKYMHOT Ayra), pM3MKa KamaTHe cTone (npocjedyHo Bpujeme o pedukcnparba u ydyewhe gyra Koju ce
peduKcHMpa y POKy o4 roMHE AaHa y YKYMHOM Ayry) v BajJyTHOTr pusuKa (yyewhe cnosbHoOr ayra y
YKYyMHOM, ydyewhe KpaTKOPOYHOI CMOJ/bHOT Ayra y [EeBM3HMM pesepBama), a WTo je pesynTart
npomjeHe CTPYKType n3Bopa GMHaHCKMparba, Te NpojekToBaHor byleTckor aeduumnta n notpeba 3a
3a4yKuBarbeM 3a nepuog, 2022-2025. roguHe. Takohe, Tpeba MMaTh y BUAY U aKTyeNHY cUTyauujy Tj.
nopemehaje Ha mehyHapoAHOM GUHAHCUJCKOM TPXKULITY Y BUAY pacTa KamMaTHUX cTomna U AeBU3HUX
KypceBa. C papyre cTpaHe, Ha Kpajy NOCMATpaHOr 4YeTBOpOroAulikber nepuoaa cmarbuhe ce
HOMMWHaHWM U3HOC Ayra y ogHocy Ha BN, Te he ce nobosblaTN MHAMKATOP pU3MKa pedUHAHCKMparba
y BMAY NpocjedHor BpemeHa Ao gocnuvjeha yHyTpaluker ayra U MHAMKATOP pM3MKa KamaTHe cTone y
Buay ydyewhe agyra ca GUKCHOM KaMaTHOM CTOMOM Yy YKYNMHOM Ayry, a Kao NoC/beanua KopuwTeta
NpeTexXHO GUKCHUX MHCTPYMeHaTa 3a ¢MHaHcMpare notpeba, Te MHOMKATOP BAJYTHOr pU3MKa Y
BMAy yyewha cnosbHor ayra ucksbydyjyhu gyry EUR y ykynHom ayry).

Y cBpXy aHanuse OCjeT/bMBOCTM [Ayra Ha KpeTarbe K/bydyHUX Bapujabau, cbegehom Tabenom
NpuKasaHe cy BpPWjeAHOCTU MOjeAMHUX MHAMKaTopa Ayra npema OCHOBHOM CUeHapujy KpeTarba
[AEBU3HOT Kypca M KaMaTHWX CTONa, Te aATEPHATUBHUM CLLEHApUjMma Y3 NPUMjeHy BaNyTHMX LLOKOBA
M LLOKOBA KamaTHe cTone.

81 Bpujennocti npocjedne MORAEpHCAHE KaMaTHe cTore 3a meprog 2022-2025. TOMHE H3padyHaTe Cy CTABIbAMEM Y OTHOC H3HOCA KAMATE
3a IaTy FOAMHY U CTama Ayra 3a MpeTxXoaHy roauny. Haunn u3padyHaBama oBor uaukaropa 3a 2021. roquny Bugjetu y gpycHotu 6poj 21.
32 Bunjeru dycuory 23.
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
OCHOBHM cLeHapHj 45,4 43,7 43,0 46,9 44,6 42,9 43,2 41,3 39,2
CueHapuj 133 - - - - - 42,9 45,7 43,7 41,7
CueHapuj 234 - - - - - 42,9 43,2 41,9 40,2
CueHapwj 3% - - - - - 429 44,9 43,2 41,3
OCHOBHM cueHapuj i0 140 10 10 10 O09 11 16 1,8
CueHapuj 1 - - - - - 09 1,2 1,7 1,9
CueHapwuj 2 - - - - - 09 11 2,2 2,2
CueHapwuj 3 - - - - - 09 1,2 20 21
OCHOBHM cLeHapHuj 39 38 38 39 38 35 42 6,1 6,8
CueHapuj 1 - - - - - 35 44 64 7,2
CueHapwuj 2 - - - - - 35 42 84 381
CueHapwuj 3 - - - - - 35 44 75 7,7

M3Bop: M® PC

M3 npeTxogHe Tabene je BUA/bMBO Aa Hajsehe noroplare BpUjeAHOCTU MHAMKATOPA CTakba Ayra y
opHocy Ha BAMM HacTaje N0 OCHOBY eKCTPEMHOr WOKa Aenpeumjaunje gomahe sanyTte y ogHoCy Ha
cTpaHe (cueHapuj 1 - penpeumjaumja kKypca KM/USD op TpuaeceT NpouUeHTHMX noeHa y 2023.
roguHu), oK Hajsehe noropluare BpMjeaHOCTN M3HOCA KamaTe y oaHocy Ha BAMN v npuxoae HacTtaje
Mo OCHOBY €KCTPEMHOT LIOKAa Ha BPUjeHOCTU KamaTHUX cTona (cueHapwj 2 - KamaTtHe ctone y 2023.
roguHu cy sehe 3a 4eTMpPU NPOLLEHTHA NOEHa Ha cpearOopoyHe gomahe M AyropoyHe cnosbHe
WMHCTPYMEHTE M 3a ABa NPOLEHTHA NoeHa Ha KpaTKopoyHe Aomahe UHCTPYMEHTe).

Mpy MmnaemeHTaumju cTpaTernje, akTMBHOCTM 3a4yKuMBatba he ce BpWUTU y CKNady ca Hajbo/bum
npakcama, u To:

1) aKkTMBHOCTM Ha aomahem u mehyHapoaHom ¢UHaHcKjckom TpkuwTy he ce obaembatn
npo¢decMoHanHo, TPAHCMAPEHTHO, CBPCMCXOLHO M NPaBOBpPemMeHO, a yroBopeHe obasese he ce
ypesnHo 1M3BpLIaBaTty;

2) usbop vycnosa 3agyuBakba he 6UTM ycmjepeH (No pedocanjegy npuoputeTa)  Ha
pebuHaHcuparbe ayra, obesbjeherbe cpeacTaBa 3a ¢UMHaHcUMparbe uM3BplEHa byleTa,
ycknaheHoct ca ogpeabama 3akoHa 0 UCKANHOj OATOBOPHOCTU M OCTBapeHe NAEHTUOUKOBAHMX
MHAMKaTOpa Ayra;

3) npuaMKOM MAaHMpakba 3afyKMBarba aKueHaT he 6UTM Ha PasBojy W NPOWMUpPErbY AYrOPOUHUX
moryhHOCTV 3a4yKnBatba Ha GUHAHCUJCKOM TPXKULLTY;

33 Jenpenmjammja kypca KM/USD o TprjieceT IpoNeHTHHX moeHa y 2023. FOTuHHL.

34 Kamarue crore y 2023. romunu cy Behie 3a 4eTHpH POLCHTHA MOCHA Ha CPEAROpOUHE HoMahe 1 IYropouHe CrioJbHE HHCTPYMEHTE H 33
J1Ba IIPOLICHTHA MTOCHA Ha KPaTKOpo4YHe JoMahe HHCTpyMeHTe.

35 Jlenpenmjammja xypca KM/USD oz aBameceT mpoueHTHEX moeHa y 2023. FOTHHH, y KOMOMHAIM{H Ca IIOKOM KaMaTHHX cToma y 2023.
TOJMHH Y U3HOCY O]l ZIBa MPOLCHTHA MOEHA Ha CPEAmOPOYHE JoMahe U IyropodHe CHoJbHE MHCTPYMEHTE M jeHOT NPOLCHTHOT NOCHA Ha
KpaTKopouHe fomalie HHCTpyMeHTe.
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4) 6uhe ocurypaHu HajnoBO/bHUjU YCNOBM 3a4yKMBakba, MMajyhu y BUAy). u3pagy v no notpebu
peBMAMpatbe CPeAHOpPOYHOr MAaHa 3a4yKuBakba M KajeHgapa ayKuumja 3acHOBaHOr Ha
FTOTOBMHCKOM TOKY Kako 6u ce ocurypao ctabunaH obpasal, YKynHUX FrOTOBMHCKUX MpUAMBA Y
6yLIeT Ha Mjece4HOM HUBOY.

Kako 61 ce wmmnnemeHTMpana cTpatervja ytBpheHe cy aKTMBHOCTM MuHuUcTapcTBa dUHaHCK]a
Penyb6nnke Cpricke, Koje he peannsoBaTtu Kpos:

1) pa3Boj M oapiKaBarbe capagrbe ca napTHepMmMa M MHBECTMTOpMMa Ha gomahem M MHOCTpaHOM
TRRAWTY;

2) u3paga v no noTpebu pesuaMparbe CPeArOPOYHOr MaHa 3ady»KMBakba M KajeHgapa aykumja
3aCHOBAHOr HA FOTOBMHCKOM TOKY Kako 61 ce ocurypao ctabunaH o6pasal, yKYNHUX roTOBUHCKUX
npuaveay 6yler Ha MjeceyHom HUBOY;

3) objaB/bMBatbe KaneHgapa aykuuja Ha KBapTasHOj OCHOBW, Yy cKaaay ca MmoryhHocTuma,
obesbjeherbe MHPOPMaALMja O MAAHUPAHUM ayKumjama Yy OYKEM BPEMEHCKOM nepuoay, Te
CpenHOpPOYHOM MNIaHy 3a4yXK1BaHa;

4) KOHCTAaHTHO OZprKaBakbe NMOHYAE KPaTKOPOYHUX U CPeaHOpPOYHUX GUHAHCUjCKUX MHCTPYMeEHaTa
Ha fomahem GUMHAHCUJCKOM TPXKULLTY, Y3 OCUTYpakbe Aa CYy MHCTPYMEHTM U npoueaype eduKacHu
M NMOBOJbHW 33 MPUMAPHO M CEKYHAAPHO TPXKULLTE, KaKko 6u ce omoryhuo gasbm passoj gomaher
TP)KULWITA XapThja o4 BpUjeaHOCTH;

5) npahewe KpeTawa nopTdonunja ayra y oAHOCYy Ha MAEHTMOMKOBaHe MHAMKATOpe Ayra u
roguilikbe M3BjellTaBakbe O BPUjegHOCTMMA UCTUX, Y UW/by aKTUBHOI yNpaB/batba CTPYKTYPOM
nopTtdosiMja n NocTM3akba ONTUMAJTHUX BPUjeAHOCTU UHAMKATOPA Ayra;

6) wucnuTMBare MmoryhHOCTU KU XapMoHM3aLMja NpaKcK U nNpoueaypa Ha gomahem TPXKULWTY XapTvja
0/ BPWjeJHOCTM Ca OHMM Ha TPXKUWTY EY, yKonnko To byae peanHo moryhe y cpeatem poky,

7) ynpas/batbe MNPOLECOM OLjeHe KpeauTHOr pejTvHra y Penybauum Cpnckoj y3 ocuryparbe
aKTMBHoOr yyewha npeacTaBHMKA PECOPHO HAANEKHUX MHCTUTYLM]A.

Y un/by CMarberba M3N0MKEHOCTU UHAHCUMJCKMM pusnuMMa noTpebHo je cnpoBoantu cbeaehe
mjepe:

1) npopayKaBarbe MNPOCjeYHE POYHOCTM Ayra KOoju ce emuTyje y BMAY XapTuja of, BpPWjeaHOCTW,
KOIMKO je To moryhe nmajyhu y Buay cutyaumjy Ha gomahem n mehyHapogHOM TPHKULITY,

2) npofayKaBarbe NpocjeyHe POYHOCTU YHYTpaLUHEr Ayra,

3) cmamerse yyewha cnosbHOr Ayra 4eHOMUHOBAHOr y Apyroj Baaytn ocum ,, EUR”,

4) paBHOMjepHa pacnogjena obases3a oTnjiaTe Ayra NO roguMHama y HapegHOM AYropoyHOM
nepuogay.

Y cKknagy ca yTBpheHUm Lu/beBMMa U NPUHLUMNMMA YNpaB/bakba AYrom, a uMmajyhu y Bualy CTpyKTypy
Ayra, MPOMjeHy y CTPYKTYpPU PUHAHCMpPaHba, Kao U cuTyauunjy Ha GUHAHCUjCKUM TRXKUWTUMA, buhe
3aZpXKaHN paHuje UAEeHTUPUKOBAHU WHAMKATOPU CTPYKType JAyra W HUXOBE BpPUjeaHOCTH,
npeacTaB/beHn y Tabenn 7, ocMM 3a NpocjeyHy MoHAEepUCcaHy KamaTHy CTOMy, Yuja BpUjedHOCT ce
Mujerba Ha £ 5, uMmajyhu y BUAY aKTyesHa KpeTakba Ha MehyHapoaHOM PUHAHCUJCKOM TRKULITY Y
nornesy KOHTUHYMPAHOT pacTa KAMATHWX CTOMA M NMPOrHO3a 3a Aa/bW PAcT y HapeAHOM Nepuoay.
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Mpunor 1. YKynaH gyr un obyxBar cTpaTteruvje ynpas/batba Ayrom

YKbyuyeHo/

% YKynHor

UsHocK ca 31.12.2021.

% bAn
UckbyyeHo ayra y mun. KM y mun. USD3®

1 YKynaH gyr (1.1.+1.2.+2.a.) 100,0% 6.162,5 3.571,2$ 49,3%
1.1. CnosoHu gyr 67,6% 4.167,7 2.415,2 S 33,3%
1.1.1. Penybnuke Cpncke 48,2% 2.968,8 1.720,4$ 23,7%
1.1.1.1. PeneBaHTaH CnosbHU Ayr v 33,2% 2.044,4 1.184,7 $ 16,4%
1.1.1.2. PenesaHTaH cnosbHu ayr-MNK Hbemauka x38 0,1% 9,1 538 0,1%
1.1.1.3. [OupeKTaH cnosbHW ayr v 14,9% 915,3 530,4$ 7,3%
1.1.2. JeanHWLUa nokanHe camoynpase 2,0% 124,5 72,28 1,0%
1.1.2.1. PeneBaHTaH CnosbHU Ayr vV 1,6% 100,7 58,4 $ 0,8%
1.1.2.2. [MpeKTaH cnosbHu ayr Xx4o 0,4% 23,8 13,85 0,2%
1.1.3. JaBHux npegyseha n UPB-a 17,4% 1.074,4 622,6$ 8,6%
1.1.3.1. PeneBaHTaH cnosbHU ayr vv 16,9% 1.042,9 604,3 S 8,3%
1.1.3.3. [OupeKTaH cnosbHU oyr vv 0,5% 31,5 18,3 0,3%
1.2. YHyTpawmwu ayr 32,3% 1.993,4 1.155,2 $ 15,9%
1.2.1. Penybnuke Cpncke 23,3% 1.432,8 830,3$ 11,5%
1.2.1.1. BEPUDUKOBAHM YHYTPaLUHU ayr 4,0% 248,8 144,2 $ 2,0%
12111 ggn;'aopsg?gﬂ?ui?izjl’/lg%?a n3Mmnperbe obasesa gedmHUCaHNX v 3.1% 1941 112,5 1,6%
MnaHupaHe emuncnje o6BeE3HMLLA 33 UBMUPEHE . .

Ll BepuoduKoBaHmx obasesa aeduHucaHmnx 3oY/ PC (PLU) v 0,2% 15,2 885 0,1%
1.2.1.1.3. ToToBuHcKe ucnnate (OO, PLU, CALU, pedyHaaunje nopesa) v 0,6% 39,5 22,9$ 0,3%
1.2.1.2. CpeatbopoyHe obBe3HMLE v 16,2% 999,5 579,2$ 8,0%
1.2.1.3. Tpe3opcku 3anucu v 0,0% 0,0 0,08 0,0%
1.2.1.4. LyropoyHu 3ajMmoBu Kog KomepumjanHux 6aHaka v 3,0% 184,5 106,9 $ 1,5%
1.2.2. JegmHuua nokanHe camoynpase XX 5,9% 365,8 212,05 2,9%
1.2.3. doHAoBa coumjanHe CUrypHOCTH 3,2% 194,8 112,98 1,6%
1.2.3.1. [VpeKTHO 3aaysKere XX 3,1% 193,5 112,18 1,5%
1.2.3.2. MHOMPEeKTHO 3aayXere v 0,0% 1,3 0,7$ 0,0%
2 FapaHumje (a+6+u) 784,6 454,7 $ 6,3%

a AKTUBMpPAHe rapaHumnje PC NN a 0,0% 1,4 0,8$ 0,0%

6 HeaktusupaHe rapaHumje PC obyxsaheHe yKynHum ayrom*? XX 3,0% 185,0 107,2 $ 1,5%

L HeaKktnBupaHe rapaHuuje PC XXX43 - 598,2 346,6 $ 4,8%

3 YKynaH ayr yk/bydeH y Crpaterunjy 90,4% 5.570,3 3.228,0$ 44,6%

4 YKynaH ayr ucksbyyeH us Crpaterunje* 9,6% 592,2 343,2$ 4,7%

MN3Bop: M® PC
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36 BpujeaHocTn mspaxkeHe y USD 3acHoBaHe cy Ha Kypcy USD/KM = 1,725631, npema KypcHoj auctv LB BuX 6poj 259 oa 31.12.2021.
roguHe.

37 JlupextHa 0baBe3a ca jacHOM 06ABE30M OTILIATE.

38 JlupextHa 0baBe3a ami Huje yTBpheH HAYHH OTILIATE.
39 YumpexTHa o0aBesa ca jaCHOM 00ABE30M OTIIIATE.
40 Hyje qmpexTHa HUTH MHAMPEKTHA 06aBesa.

41 Y3nate rapanmmje Koje Cy aKTHBHpaHE M KOHBEPTOBAHE y IyT Pemy6imke Cpricke.
42 apannmje PC u3nate 3a TUPEKTHA 3a/y/Kerba jeIMHUIA TOKATHE CAMOYIPaBe M (JOHIOBA COIM]AITHE CHI'YPHOCTH KOj¢ HHCY aKTHBHPAHE.
43 I'apannmje PC u3nate 3a TMPEKTHA 3a1y/KeHba jaBHUX Tpey3eha H jaBHOT CeKTOa KOje HUCY AKTHBHDAHC.
44 JIyr HACTAO JMPEKTHIM 3a1y)KEeE-EM jeIMHHIIA TOKAIHE CAMOYIIPaBe, (JOHIOBA COMMjaIHE CHIYPHOCTH, jaBHIX mpeny3eha u
MuBectuuyono passojue Oanke Pemy6iuke Cprcke Huje o0yxBahen CTpaTerijoM, jep HCTH He MPEACTaB/ba HA JUPEKTHY HUTH HHIAUPEKTHY
obase3y Penybmmke Cpricke, Te auo mayra npema [Tapuikom kiyOy kpeauTopa - Hbemauka, 3a koju HUCY yTBph)EHH YCIIOBH OTILIATE.




Mpunor 2. AHaAUTUUKeE NpeTnocTaBKe

Y oBOM Aujeny npeacTtaB/beHE Cy OCTajse aHA/IMTUYKE NPETNOCTaBKe Koje Cy KOPULUTEHE Y CBPXY
KBaHTUTaTUBHe aHanuse Crtpateruje. [MnaHoBM oTnnaTe Ayra cy reHepuMcaHu npema OCHOBHOM U
aNTepHaTUBHUM CLEHapujuma y3 NpumjeHy BaayTHMX LLOKOBA M LLOKOBA KamaTHe ctone. TpoLuKosu
CY M3payyHaTu Ha ocHoBy npodwuna oTnsaTte Ayra NPema OCHOBHOM CLUEHapujy, a pM3UK je mjepeH
NnopacTom y OTMnaaTK Ayra Kao pe3yaTaToM LLOKOBa KamaTHe CTomne U AeBU3HMX KypceBsa.

OCHOBHM cueHapuo ce 6asvpa Ha HajBjepOBaTHUjUM TPXUWHUM ycnoBuma. HapeaHom Tabenom
npuKasaHe cy NpojeKunje KamaTHUX CTona MHCTPYMeHaTa U AeBU3HOT Kypca y nepuoay 2022-2025.
roguHe, Koje cy KOpMLTEHE Y OCHOBHOM CLEHApWjy.

2022 2023 2024 2025

CnosbHU Bap. USD (KoHLLecMoHH) 4,39% 6,68% 6,75% 6,82%
CnosbHU Bap. EUR (KoHuecnoHu) 1,98% 3,83% 4,04% 4,24%
CnosbHU puKcHM USD (KoHLLecMoHK) 3,03% 5,32% 5,39% 5,46%
CnosbHU puKcHM EUR (KOHUECHoHM) 2,84% 4,69% 4,90% 5,10%
IMF Bap. USD (KoHLLecuoHu) 3,67% 3,74% 3,81% 3,88%
E . EUR

BpoobsesHuue 5 r. pukcHe EU 8,93% 9,49% 10,06% 10,62%
(Tp*KULWHW)
Tpe30pcKM 3anncu GUKCHU (TPKULLIHN) 2,65% 2,03% 1,90% 1,99%
Jomahe o6Be3HMLE 5 T. PUKCHe 6,50% 6,41% 6,47% 6,56%
(TPRNLWHK)
Oomahe o6Be3HuLe 7 T. PUKCHe 7.00% 6,96% 7.01% 7,09%
(TPKNLWHK)
Oomahe o6Be3HuMue 10 r. puKcHe 7.50% 7.48% 752% 7.58%
(Tp*KULWHW)
Kypc BAM/USD 1,86 1,94 1,94 1,94

M3Bop: M® PC u MOTBEMX

Y CBPXY aHanu3e 0CjeT/bMBOCTU CTpaTermje NPUMMnjereHn cy cbeaehm WoKoBu:

- LUok gesusHor Kypca: genpeumjaumja Kypca KM/USD y nsHocy of TpMAeceT NPOLEHTHUX NoeHa
y 2023. roamMHu, y 04HOCY Ha Nosa3Hy NPeTnoCcTaBKy O BPWje4HOCTU AEBM3HOI Kypca 3a Ty
roAuHy;

- Lok KamaTtHe cTone: y 04HOCY Ha OCHOBHM CLLeHapMo KpeTakba KaMaTHUX CTOMNa, KamaTHe cTone
y 2023. roamHu cy Behe 3a 4yeTUpWM NPOLLEHTHA NOEHA Ha cpeaHopoyHe Aomahe M AyropoyHe
CMNOJbHE MHCTPYMEHTE 1 33 [iBa NPOLLEHTHA NOEHa Ha KpaTKopoyHe gomahe MHCTpyMeHTe;

- KombuHoBaHM wWoOK: aenpeunjaumja Kypca KM/USD og asageceT NpoOLEHTHUX noeHa y 2023,
roAvHU, y OAHOCY Ha NONa3Hy NPETNOCTaBKY, Y KOMOMHALUM)KU ca LLOKOM KamaTHUX ctona y 2023.
roguHu, y O4HOCY Ha MoJia3He NPeTnoCTaBKe O hUXOBOM KpeTakby, Y M3HOCY 04, ABa NPOLEHTHA
NMoeHa Ha cpegropodHe aomahe M AyropoyHe CrnosbHE WHCTPYMEHTE W jeAHOr MPOLEHTHOr
NnoeHa Ha KpaTKopoyHe goMahe MHCTpymeHTe.
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B CTPATETMJA YNPAB/bAHA AYIOM SEOEPALIUIE BUX
1. UWDBEBU U OBYXBAT CTPATEIUIE YINMPAB/bAHA IYTOM
1.1. Uumesu ynpasbara Ayrom
Unmsesn ynpassbara gyrom Bnage ®enepauyje buX cy:
1. ocuryparbe GMHaAHCUjCKMX CpeacTaBa 3a GMHaAHCUparbe BNagMHMX noTpeba y3 npuxeat/bmee
TPOLUKOBE U PU3MKE Y CPefHeM U AYTOM POKY;
2. pasBoj gomaher TpXKULITA XapTuja o4 BpUjeAHOCTHU.

1.2. O6yxsat Ctpareruje

Ctpatervja obyxsata noptdoamo ayra Ha pgaH 31.12.2022. roamHe Kojum ynpas/ba Bnaga
depepaunje buX 1 Koju je NpuKasaH y HapeaHoj Tabenu.

Tabena 1. NopTtdonmo ayra Ha aaH 31.12.2022. roauHe, obyxBaheH CTpaTternjom

YK/byueH (V)/

Bpcra ayra WckmbydeH (x) MN3Hoc (Mun.KM)

CnosoHu ayr dbuX, og vera: 5.410,49
— PeneBaHTHM cnosbHu ayr ®buX v 5.352,96

—  [OupekTtHu cnosbHu ayr bnX \ 57,53
YHyTpawru ayr ®buX, og yera: 682,63
— Tpe3opcku 3anucn ObuX \ 50,00

— Tpe3opcke obsesHuue PbEMX \ 590,00

— 06Be3HuUe cTape aesusHe wreare (CAL) \ 0,00

— O6Be3HuLe 3a paTHa NoTpaxkmBamba (PT) \' 38,69

- Bepuduumpanu gyr X 3,94
YKYNAH ayr obyxsaheH cTpaTervjom 6.089,18

2. Noptdonuno gyra Bnapge depepauymje buX

MopTtdonno ayra Koju je obyxsaheH CTpaTernjom M 3a Koju je oAroBopHa U Kojum ynpassba Bnaga
denepaumje buUX Ha aaH 31.12.2022. roamHe nsHock 6.089,18 mun. KM* (3.320,70 mun. USD nam
20,74% BAN-a* depepaumje BuX), a cactoju ce oA CnosbHOr Ayra y usHocy of 5.410,49 mun. KM
(2.950,58 mun. USD nnn 88,85% yKynHOr gyra) U yHyTpallker ayra y usHocy og 678,69 mun. KM
(370,12 mun. USD nan 11,15% ykynHor ayra).

Tabena 2. YkynaH gyr obyxsaheH Ctpaternjom Ha gaH 31.12.2022. roguHe

Onuc CnosoHu ayr YHyTpalwreu ayr YKynHu ayr
M3Hoc (y mun. KM) 5.410,49 678,69 6.089,18
M3Hoc (y mun. USD) 2.950,58 370,12 3.320,70
HomuHanHu ayr Kao % bAM-a PbuX 18,43% 2,31% 20,74%

4 KypcHa nncra LBBX 6poj 259 og, 31.12.2022. roanHe
46 3Hoc BAMN-a Gegepaumje y 2022. rogmHm nsHock 29.354 mua. KM, Mjecedunm ctatuctudkm npernes ®egepaupje buX 6p. 7/23.
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2.1. CTpyKTtypa cnosbHor ayra ®Pegepauymje buX Ha aaH 31.12.2022. roguHe
2.1.1. CtpykTypa cnosbHor ayra ®epepauuje buX no Kpeautopmma

CnosbHM ayr je, 360r NOBO/bHUJUX KPEAUTHMX YCI0BA U KOHLLECMOHANHUX KaMaTHUX cTona, Hajsehum
avjenom yropopeH ca MehyHapoAHMM  GUHAHCUJCKMUM  MHCTUTYLMjamMa W BunatepanHum
KpeauTopuma.

Cnuka 1. CTpyKTypa cnosbHor gayra Pegepaupje buX no kpegutopuma (mun. KM)

Ocranu kpeguTopy X EEFTFA
KyeajTckw donn 3a Apanckn ekOHOMCKW pa3so] =
PaasojHa Danka Bujeha Eypone (CEB) ===
Cayowjckm passojn dong ]
KW  rrrm
Eyponcra Komncnja S r e
OFEC (OFID) —rrrrrrn
Mapuw ki FErErrrrrrrra
IMefyHapoaHn moHeTaphn dioH) EXE I Z I I F T F T FFF T F T I TN
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kM | 1.170,58 877,34 702,06 648,99 563,69 323,29 235,38 220,76 160,44 116,93 89,03

2.1.2. BanyTHa CTPYKTypa cnosbHor ayra ®epepauuje buX

BanyTHa CcTpyKTypa cnosbHor ayra ®egepaunje bBuX pgeduHucaHa je [OCTYNHUM M3BOPUMA
duHaHcHMparba. HajsacTynsbeHnja Banyta y noptoonnjy ayra degepauyuje buX je espo (EUR), 3aTmm
cnnjepe CneumjanHa npasa syderba (SDR)* n amepuukm gonap (USD).

Cnuka 2. BanyTHa CTpyKTypa cnosbHor ayra Peaepaumje buX

Mpwnje gekomnosumumje SDR-a HakoH gekomnosuumje SDR-a

JPY;  CcHY;

GBp; 1PV )
’ GBP,  2,38% _3,10%

0,00% 0,46%

SDR; 1,88%
25,21% usD;
22,95%
EUR; usD;
62,31% 12,01%
EUR;
69,70%

47 SDR - mehyHapogHa obpayyHcKa BanyTa cacTaB/beHa og cbeaehux BanyTta: KuHecku Jyad (CNY) 1,0993, Espo (EUR) 0,37379, AMepuruku
nonap (USD) 0,57813, bputaHcka ¢yHTa (GBP) 0,08087 1 JanaHcku jeH (JPY) 13,452,
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Jerkomnosnumjom SDR-a, ydewhe EUR BanyTe pacte Ha 69,70%, a USD Ha 22,95% yKynHOF cnosbHOr
ayra.

2.1.3. KamatHa cTpyKTypa cnosbHor gyra ®Peagepaumje buX

Ca ¢MKCHOM KamaTHomM cTtonom yrosopeHo je 3.116,79 mun.KM wnm 57,61%, a ca npomjerouBom
KamaTtHom ctonom 2.293,70 mun.KM mnm 42,39% yKynHoOr cnosbHOr ayra.

Cnuka 3. CTpyKTypa cnosbHor ayra Peagepaumnje buX npema BpCTU KamaTHe cTone

Bapwvwjabwnua
KamaTa
A42,39%

PDuKcHa
KamaTa
57,61%

2.2. CTpyKTypa YHyTpauwtber ayra ®egepaumje buX Ha gaH 31.12.2022. roguHe

YHyTpawK Ayr Koju je yk/bydeH y CTpaTermjy cactoju ce of, Ayra KOju je HAcTao y CKaaay ca
3aKkoHOM*® y 06/1MKY XxapTuja oA, BPUjEAHOCTU U YHYTpalHer Ayra HacTalor eMUCUjOM TPSKULIHMX
XapTuja og, BpujedHOCTU. YHyTpalutbM Ayr yroBopeH je y gomahoj Banytn (KM) n ca puKcHMM
KaMaTHWUM cToMama.

Tabena 3. YHyTpawrm gyr degepaumje buX ykwydeH y Ctpaterunjy

YK/byueH (V)/ NckbyyeH MN3HoC
Bpcra Ayra (x) (Mnn.KM)
YHyTpawru ayr dbuX, og yera: 678,69
- Tpe3opcku 3anucu PbuX v 50,00
- Tpesopcke obBe3HMLEe PENX v 590,00
- O6Be3HMLEe 33 paTHA NOTPaXKMBakba v 38 69

(PT)

48 3aKoH 0 yTBPHMBaKLY M HauMHY M3MUPer-a YHYTPallkbUX obaBesa Peaepaumje bocHe u XepuerosuHe ("CnyxbeHe HoBUHe Desepalimje
BuX", 6p. 66/04, 49/05, 35/06, 31/08, 32/09, 65/09 n 42/11); 3aKoH 0 U3MMperby 0baBesa Ha OCHOBY pauyyHa CTape AEBM3HE WTearbe Y
deaepaumjn bocHe n XepuerosuHe ("CnyskbeHe HosuHe Peaepaumje BuX", 6p. 62/09, 42/11, 91/13 n 101/16)
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2.2.1. KamaTHa CTpyKTypa YHyTpauwmer ayra ®egepaumje bux

Cnuka 4. CTpyKTypa yHyTpawmer ayra ®eaepaumje buX no BUCMHU KamaTHe ctone (y mua. KM)

G-9% I
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(0-1) |
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3. PU3MUU NOPTOONINIA OYTA GEAEPALUIE BuX

3.1. KapaKTepucTuKe TPOLUKOBa U pu3nKa noptdonmja gyra Pegepauuje bux

MpocjeyHa NoHpepucaHa KamaTHa cTona yKynHor noptdonunja ayra ®Pepepaumje buX penatmsHo je
HUCKA M M3HocK 1,8%, WTO je pe3ynTaT o4HOCa 06BE3HULA eMUTOBAHMUX 33 M3MUperbe obaBesa no
OCHOBY paTHUX NOTPaXKMBakba Koje MMajy 3aKoHOM oapeheHy KamaTHy ctony 2,5% (38,69 mun. KM) u
TPKULWHUX KPAaTKOPOUHUX M AYrOpPOYHUX XapTuja og, BpujeAHOCTN y 06amnKky obsesHuua (590,0 mun.
KM). MpocjeyHa noHAepucaHa KamaTHa cTona 3a CnosbHU Ayr Takohep nsHocu 1,8%.

Tabena 5. YnopegHu npuKas uHAMKaTopa pusmnka noptdonmja pyra Pepepaunje buX Ha paH
31.12.2022. roayiHe y OAHOCY Ha MHAMKATOpPe Ha Kpajy 2021. roanHe

CnosoHu ayr YHyTpautem YKynHu oyr
MHanKkaTopy pusmKa Aayr
2021. 2022. | 2021. | 2022. | 2021. 2022.

M3Hoc ayra (Muavonun KM) 5.406,6 | 5.410,5 | 754,3 | 678,7 | 6.160,9 | 6.089,2
M3Hoc ayra (Mmavonu USD) 3.133,1 | 2.950,6 | 437,1 | 370,1 | 3.570,2 | 3.320,7
HomuHanuu gyry % 64N 23,6 13,7 3,3 1,7 26,8 15,4
Capawtba BpujeaHocT ayra 'y % AN 19,1 11,4 3,3 1,7 22,7 13,2
KamaTa Kao % BN 0,3 0,3 0,04 0 0,4 0,3

Tpowkosu gyra
MpocjeyHa noHaepucaHa KamaTta (%) 1,2 1,8 1,2 1,3 1,2 1,8
MpocjeyHo Bpujeme gocnujeha (roguHe) 6,6 6,4 3,6 4,2 6,2 6,2
Pusuk pedpuHaHcupara | Jocnujehe ayray csbeaehoj roanun (% yKynHor) 8,2 12,4 33,9 15,6 11,5 12,8
Jocnujehe gyra y ciweaehoj roanumn (% b4M) 1,9 1,8 1,1 0,3 3,3 2,0
MpocjeyHo Bpujeme pedukcupara (roamHe) 4,2 4,2 3,6 4,2 4,1 4,2
KamatHu pusmk [Oyr Koju ce pedukcmpa y crbeaehoj roanuun (%yKynHor) 47,5 48,8 33,9 15,6 45,8 45,2
[Oyr ca dUKcHOM KamaTHOM cTonom (% yKynHor) 57,1 57,6 100 100 62,5 62,2
OesusHu ayr (% yKynHor gyra) 87,8 88,9

BanyTHu pusmnk
KpaTkopouHu aesusHu ayr (% pesepsu) 3,0 4,1
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3.2. Pusuk pedpurHaHcupara

Pusnk pedmHaHcMpatrba je 3HavajaH M 3a YHYTPaLWHbKM M 3@ CNOJbHU AYT U KOHLEHTPUCAH je Ha KpaTKu
n cpeghu pok. MpocjeyHo Bpujeme gocnmjeha (ATM) 3a yHyTpawmKn ayr nsHocu 4,2 roavHa, a 3a
cnosoHu ayr 6,4 roguHe. MpocjedyHo Bpujeme gocnujeha yKynHor ayra nsHocu 6,2 roanHa. MNpocjeyHo
Bpujeme pgocnujeha yHyTpalwrer Ayra ce NoAaKo Npoay)Kasa 360r ycnjewHnx emmucuja TPHRUWHUX
o6Be3HMLA Ha fJeceT M NeTHAaecT rogvHa Kako 6u ce KomneH3oBno pgocnujehe o6Be3HULA
€MUTOBaAHMX 32 U3MUPEHE PaTHUX NOTPAXKUBaHbA.

Cnuka 5. NMpodun otnnate ayra Peaepaunje buX Ha aaH 31.12.2022. roauHe (Mun. KM)
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Cnuka 6. NMpodun otnnate gyra Pepepaunje buX npema IMF-y, Ha gaH 31.12.2022. roguHe (Mun. KM)
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3.3. KamartHu pusuk

Yyewhe noptdonunja ayra Koju ce peduKkcmnpa yHyTap jeaHe roauHe usHocu 45,2% u pesyntaT je
YnkbeHuLe Aa je oko 38% cnosbHOTr Ayra YroBOPEHO Ca BapMjabUaHOM KamMaTHOM CTOMNOM, Kao u 36or
Kpahux pokoBa gocnujeha TPXRULLIHMX XapTuja o4, BPUjeAHOCTM EMUTOBAHMX Ha JoMaheMm TPXKULWTY.
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MpocjeyHo Bpujeme pedurKcnpara noptdonnja ayra dPepepaumje 6uX usHocu 4,2 roamHe, Te je y
OBOM CNy4ajy U3jeaHayveHo Bpujeme peduKcuparoa 3a CNosbHU U YHYTPaLLIHKW AyT.

3.4. BanyTtHu pu3uk noptdonumja gyra Pepepauymje buxX

Hajsactyn/beHuje sanyte y noptdonnjy ayra depepaumje buX cy EUR (55,37%), SDR (22,40%), USD
(10,67%) n KM (11,15%). Aekomno3smumjom SDR-a, yuewhe EUR Banyte pacte Ha 61,93% yKynHor
ayra, a yyewhe USD Ha 20,39% (Cnuka 7.).

Cnuka 7. BanytHa cTpyKTypa yKynHor ayra ®epepaumje buX npema crarby Ha gad 31.12.2022.
roguHe, npuje n nocauvje gekomnosmumje SDR-a.

BAM BAM;

11,15% SDR 11,15%
22{40% CHY; 2,?5%

IPY; 2,11% \
UsD

. 0,

‘ 10,67% GBP; 1,67%

IPY
gep 0.41%

0,00%

usD;
20,39%

EUR

53,37% EUR;

61,93%

BanyTHuM pu3mK nopTdonnja cnosbHor ayra Pepepaumje buX je penatmeHo Bennku. Hewto npeko 35%
CNOJbHOT Ayra je oCjeT/bMBO Ha MpomjeHe AEeBU3HMX KypceBa y3umajyhu y ob3mp Hberosy BanyTHY
cTpyKTypy (EUR — 62,31%, SDR — 25,21% n USD — 12,01%), y Kojoj, HaKOH gekomnosunumnje SDR-a,
yyewhe EUR BanyTe y yKynHOM cnosbHOM ayry nsHocu 69,70%.

4. MAKPOEKOHOMCKHU OKBUP

Y 2022. roamnHe owno je Ao rnobasHor ycnopasarba pacTa C O4eKMBakbem Aa ce Tek npeg Kpaj 2023.
roguHe onopasu NpuBpeAHa aKTUBHOCT Ha r1ob6asHOM HMBOY. YHATO4 HENOBO/bHUM r106anHMMm
KpeTarbMMa, eKoOHOMMje 3emasba 3anagHor bankaHa nokasane cy ce otnopHum. OcTBapeHW pact
BOHEH je NoTparkroM, SOMahoM NOTPOLLHOM Te Y HEKMM 3eM/baMa MHBECTULMjaMa.

Mpernepa pacta bAlM-a y 3em/bama 3anagHor bankaHa

Mpojekuuje 2022 2023 2024 2025
AnbaHuja 4,8 2,8 3,3 3,3
BuX 4,0 2,5 3,0 3,5
KocoBo 3,5 3,7 4,4 4,2
LipHa lNopa 6,1 3,4 3,1 2,9
CjeBepHa MakezoHuja 2,1 2,4 2,7 2,9
Cpbwja 2,3 2,3 3,0 3,8
3anagHu bankaH 3,2 2,6 3,1 3,5

M3Bop: CBjeTcKa 6aHKa, PegoBHM eKOHOMCKM U3BjelwuTaj, 6p. 23, nposbehe 2023
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Mpema MHAEKCY NOTPOLWaAYKMX UMjeHa uHbMauumja je Ha HMBOY pernje msHocuna 11,8% y 2022.
roOAMHW WTO MpeAcTaB/ba HajBULWIM HMBO Yy npoTekamx 20 rogmHa. BpxyHay uHébnaumnje y sehuHu
3emasba je gocerHyT npeg Kpaj 2022. roguHe, a y Tekyhoj roaMHn BUA/bMBM CY NOKasaTe/bU HeHOT
CTULWABakba, Maja je npoumjerbeHa BpujeaHocT 3a 2023. roguHy 7% WTO jow yBWUjeK penaTtuBHO
BMCOKO. CpeArOpOYHM M3rnean 3a ekoHomwuje 3anagHor bankaHa cy NO3WTMBHM, NOA YC/IOBOM
nposohera CTPYKTYPHUX pedopmu Te ybp3arba npoueca 3e/eHe TpaH3MuMje W ynarawa y obnact
eHepreTcke epMKacHOCTM y CKNaay ca 3eneHOM areHAOM 3a 3anagHu bankaH.

Ynpkoc HaBegeHOM, pacT y bocHM 1 XepueroBMHM NMOKasao Cce BULIM Of, OYEKMBAHOr Ma je npema
NpBUM npoujeHama AreHumje 3a ctaTucTuky?®, bocHa u XepuerosuHa je y 2022. roaMHM ocTBapuna
peanHn BAMN npema pacxogoBHOM npuctyny y BucuHu og 37,5 mapa. KM, o4HOCHO peanHu pacTt og,
4%. AHanu3za KomnoHeHTH BAM-a yKasyje Ha 3HaTaH pacT gomahe NOTPOLWHE Ha roAUWHEM HUBOY
oA 4,9%, pOK pacT bpyTo MHBECTMUMja MCKasyje TeHAEHUW]y ycrnopaBaka Yy OAHOCY Ha pacT oA
npoLune rogmHe.

Mpema npojekumnjama Cejetcke 6aHke™ y BocHM n XepuerosuHu ce y Tekyhoj roanHmn odekyje HUXM
pacT nNpuBaTHE MOTPOLUHE WM 3HATHO yCMopaBake pacTa y OAHOCY Ha BULIEroAMWHM NPOCjek ca
ctonom oA 2,5%. OsakBa npoujeHa, uamehy ocrtasnor, pesyntar je U OYEeKMBAHOI CKPOMHOI pacTa
M3B03a 360r HUCKOT pacTa rMaBHUX U3BO3HUX TPXKMLWTa BocHe n XepuerosuHe y EY. Mpojekuuje cy u
33 HapeaHW cpefHOPOYHN Mepros Bp/io CKPOMHe, Te je CBjeTcka HaHKa npojekToBana pacty buXy
2024. rognuun 3%, a y 2025. 3,5%.

MpojeKuuje pacta BAMM-a Koje je caunmHuno PepgepanHo MUHUCTAPCTBO GMHAHCKUja 3aCHMBAjy Ce Ha
npojekumjama upeKkumje 3a eKOHOMCKO nnaHmpare npu Casjety muHuctapa buX mns mapra 2023.
rogMHe W npojekunjama mehyHapogHux uHctuTyumja (MM®-a n CsjeTcke 6aHKe M3 anpuna,
EBponcke komucuje us pebpyapa 2023. roanHe)

Tabena 6. HomuHanHu n peanHu BAMN-a ®buX u ctona pacra 3a pasgobsse 2022. — 2026. roa.

2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

HomuHanuu AN y mun.

KM 29.681 31.689 33.400 35.365 37.408
HomuHanHu pacty % 17,6% 6,8% 5,4% 5,9% 5,8%
Peanun 64Ny mun. KM 26.201 30.353 32.650 34.502 36.602
Peannu pacty % 3,9% 2,3% 3,0% 3,3% 3,5%

YNpKOC HENOBO/bHO] CUTYauUMjU T[NaBHUX CNO/bHOTPrOBMHCKUX nNapTHepa Pegepaunja buX je
ocTBapuaa peanHu pact bAlM-a y 2022. roguHn opf, 3,9% wTto je Bule of npojekTosaHor. MpueaTHa
NOTPOLHA Kao rMaBHA o4J/IMKa pacTa npuspese depepaumje BuX 6M morna MMaTH HeWTO Makbu
3Hayaj y o4HOCY Ha npeTxoAHe roavHe. [JonpuvHOC NpMBaTHE NOTPOLWHE NOA yTULAjem je TepeTa
nHbnaumje, Te ce npoLjeryje MakbM yTULAj Ha pacT peanHor BAMN-a. Anu, unsb je TOKom HacTynajyher
nepvoga OrPaHWYMTU paCT jaBHE MNOTPOWHE W MNpPeycMjepuTn CcpencTaBa Ha MHBECTULMjCKY
noTpolty, Te bu ce cTtora U CTpykTypa pacta byayher B[M-a morna npomunjeHUTn. Y ToM cayyajy
uHBecTuLMje 61 y3 yHanpehere NocNOBHOr ambujeHTa MOrie OCTBapUTM 3HaYajaH pacT, Te AaTn 1
Behu gonpuHoc oyekmBaHom pacTy BAM-a. Y cpearopoyHOM nepuody ouyekyje ce aa he jaBHe
WHBECTULUMje WrpaTM 3HayajHujy ynory y MoACTMUAky EKOHOMCKOr pacta. M3rpagka nyTHe
MHOPACTPYKTYpe Te eHepreTcKM MpPOjeKTU y CcpenrOpOYHOM BpPEeMeHCKOM pa3fobsby 3HaTHO 6w
Tpebanu nosehatu yyewhe jaBHUX MHBECTULM]a Y CTPYKTYpKu BAM-a.

49 BXAC: bpyTo gomahv npon3BoA-pacxofHu NpUCTYN-TPOMjeCeYHI nofjaLy (naHyaHo noeesaHe BpujeaHoCTH y LinjeHama 2015), op 30.3.2023.

50 World Bank Group; Western Balkans Regular Economic Report, Testing Resilience No. 23, Spring 2023.
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Ha ycnose ¢uHaHCcMparba Ha CMO/LHOM TPMKULITY 3HAYajHO yTude r106anHU KpeguTHU PejTUHT
ApKaBe MpuKasaH y Tabenu Koju cepctaBa BocHy M XepueroBuHy y rpyny 3emasba C BUCOKMM
KpeauTHMM PU3MKOM MAKo je HajHoBWja oujeHa areHumje Standard & Poor's nosehana KpeauTtHu
pejTuHr (paHnje 6o b/No3nTUBHK M3rneamn)

Tabena 5. KpeguTHU pejTuHr buX

PejTuHr
daTtym
AKTMBHOCT
M3Bop: LUBBEX

Moody's Investors Service
63/cTtabunnHu nsrneam
22.07.2022. rognHe
MoTepheH pejTUHr

Standard & Poor's
B+/cTabunuu nsrnegm
04.08.2023. rognHe
MoTBpheH pejTUHr

Tabena 7. MakpoOEKOHOMCKM pU3MLM U UMNANKALMje No CTpaTernjy ynpas/barba 4yrom

PeasnHu cekmop

- Pact

®duckanHu cekmop

- Oap*KuBOCT ayra

laamHu 6unaHc

- CnosbHa
noTpaskra/Kypc
BajayTa

UHgnayuja

- UnjeHe poba/kypc
BajyTa

duHaHcujcku cucmem

- CBeyKyMnHO CTame

Cpearba oo
BMCOKaA

Cpegrba

Cpeanrsa oo
BMCOKa

Cpeatrba oo
mana

Cpeama

Cnaba cnosbHa noTtpaxkwa uau Beha ¢PuHaHCMjcKa HecTabuaHocT
61 MOrnM cMarbMTM MOTeHUMjan 3a pacT, WwTo 6y goseno Ao
notewkoha y ¢ucKanHoj noanTMuM w  pesyntoBano Behum
3a4yKMBaHEM.

Mputucak Ha pactyhe pacxoge W KanuTajsHe MWHBecTuuuje 6wm
nosehao ¢uHaHcujcke noTtpebe. MNoTeHumjanHe obasese, 6uao 13
6aHKapCKOr CEKTOopa UK AprKaBHUX npeay3eha, mornie 6u gosectu
[o noseharba 6OpyTo OUHaAHCKMjcKMX noTpeba M TPOLUKOBA
bUHaHcMparba U noropwarba puckanHor 6unarca, WwWto 61 mornao
pe3yntoBaTt Behum omahum 1 CNO/bHUM 334y KeHEM.

Cnop rnobanHu pact, nocebHo y EY, Mo)Ke cMarbUTU M3BO3 M
CTpaHe [AWpeKTHe uHBecTMuMje, aoBodehn [0 NpPUTMCKA Ha
OeBU3He pe3sepse, WTO O6M Cc 063MPOM Ha apaHKMaH BajyTHOT
onbopa, Morsio yTjuuaTtn 1 Ha Behe cnosbHO 3a4yKMBaHse.

Ha pacT umjeHa Hajsehun yTnuaj he matu pacT umjeHa eHepreHara,
Te pacT uujeHa xpaHe, nuha U KomyHanuja. Beha uHbnaumnja 6m
morna nosehaTtu TPOLKOBe cepBMCMparba gyra.

Crtona ageKBaTHOCTM KanuTana 6aHKapCKOF cncrema je 3HATHO
BuvlWa 04 3aKOHCKOI MMHMMyMa U nNpeactas/ba 3ap,030fbaBajyhy
Kanntainm3oBaHOCT YKynHOr cCuUcrtema 3a I'IOCTOthI/I HUBO
U3N0XKEHOCTU pusnumma wm jaKy OCHOBY 3a O4YyBarbe HErose
CUTYPHOCTN M CTabunHocTwn.
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5. WN3BOPU ®UHAHCUPAILA

5.1. Cno/bHM n3Bopu pUHaHCHUpaHa

Cno/bHa ¢uHaHcKMjcKa cpeactBa Koja Pepepaumju buX cToje Ha pacnonarakby M NAaHUpPa MX

aHraxkosaTtu y nepuogy 2023 — 2025. npoujeryjy ce Ha 1.748,62 mun. KM°! (953,60 mun. USD>?).

Yaumajyhu y 063up ummwese geduHucaHe osom CTpaTernjom, TPOLIKOBE M PU3MKE YyroBapara

3ajmoBa, Pegepaumja BuX he HacTaBUTM ca NONMTUKOM MaKCMMU30Bakba 3afyKMBatba KoOp,

MYANTUAATEPANHUX QUHAHCU]CKUX MHCTUTYUMjA, @ NpoLjeHe yKasyjy Aa 6u ce BehnHa nnaaHWpaHuXx

notpeba morsa 3a40B0/bUTU GUHAHCUPAHEM U3 OBUX M3BOPA.

Tabena 8: MNpernen yroBopeHUX 1 NAaHUPAHUX CNOJ/bHUX M3BOpa PUHAHCKMpatba y nepuogy 2023 —
2025. rogmHa

KamatHa Mpejc Pok ®urHaHcHupare 0
RpepuTop crona nepuog, otnnare Banyra mun. USD % Pusnum
Pu3unk
IBRD :;“:?:SM”;”H‘; 5-10 18-30 EUR 67,89 7,12% | pedurcuparsa 3a
pv) BapwujabuaHy
DukcHa nam Pu3nk
EIB BapMiabUIHa 4-5 25 EUR 500,72 52,51% | pedukcupara 3a
Y BapwujabuaHy
DukcHa nam Pusni
EBRD BapMiabUIHa 3-5 12-15 EUR 298,12 31,26% | peduKkcupara 3a
PY BapwujabunHy
z\éizmm ®PurKcHa 5 25 KWD 26,98 2,83% BanytHu pusmk
ii\:'.ﬂ';'MJCKV' ®uKcHa 5 25 SAR 3,12 0,33% BanytHu pusmk
ng: ®PurKcHa 10 20 usD 15,85 1,66% BanytHu pusmk
Pu3unk
CEB :;“';?:gvm; 5 10 EUR 18,96 1,99% | pedukcupatba 3a
PY BapwujabunHy
Pusnk
IFAD ®uKcHa 10 30 SDR 4,2 0,44% | peduHaHcuparba
W BaNlyTHU PU3MK
KFW burchaum |, o 4, | 1900 EUR 1599 | 1,68% Pusk
BapujabuaHa pedurHaHcMparba
Pusnk
OcTana ®PuKcHa nam pedbuHaHcuparba
. 3-5 10-15 EUR 1,77 0,19%
cpepacTBa BapujabunHa n peduKcmparba
3a BapujabuaHy
YKYMNHO 935,60 | 100,00%

51 Mpema nopauyma jegvHMLA 3a MMNemMeHTaLujy npojekata ua MK ® buX 2023-2025

52 [pepayyHaBatbe u3BpLueHo npema kypcy USD : KM Ha gaH 31.12.2022. roguHe (1USD=1,833705 KM)
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5.2. Jomahu ussopm puHaHcupamwa

Jomahe TpXKuLITe XxapTuja o4 BPUjeaHOCTM je penaTMBHO Masio U HepasBUjeHo, aiM MMa TPeHA pacTa
npunarohasajyhu ce ¢uHaHcujckum noTtpebama Bnage Pepepaumje BuX. Jomahe KomepuujanHe
6aHKe cy Hajsehn MHBECTUTOPM Y TPE30OPCKe 3anunce 1 TpXKULWHe obsesHuLe Bnage Pepepaumnje buX
W yrnaBHOM MX 4yBajy Ao gocnujeha.

Cnuka 8. KpeTtatrbe yHyTpawmer ayra Pepepaunje buX no oCHOBY TPXULWHUX XapTUja o4 BpUje4HOCTH
y nepuoay 2013 — 2022. (mmun. KM)
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FlTpezopcku 3anucu [ Tpe3opcke obeezHuLe

Y Hamjepu pa ob6es3bujeaHn pasbyu pasBoj gomaher TpXKUWTa XapTuja o4, BPUjeAHOCTM U
TPaHCNapEeHTHOCT 3aAyXuBara, Boaehu nNpu Tom payyHa O CBOjUM (PUHAHCUMCKMM MnoTpebama K
TpowkKoBMMma, Bnaga depepaumje BuX he HacTaBUTM ca aykuujama obBesHMLA y Mmjepu Koja je
notpebHa Aa ce U3HOC CpeacTaBa Ha JeAMHCTBEHOM pauyyHy Tpesopa deaepaumje BuX ogpikasa Ha
3340Bo/baBajyhem HMBOY, Kao WM ayKuMjama TPEe3OpPCKUX 3anmuca y cayyajy nojase geduumta
jeAMHCTBEHOr paYyHa y3poKoBaHOr HeycknaheHowhy roTOBUHCKMX TOKOBA.

Bpoj emucuja U BUCMHA NOHYAE TPE3OPCKMX 3anmca (POYHOCTU TP, LIECT, AeBeT U ABAHAECT MjeceLm)
he Bapupatu 3aBMCHO og noTpeba Tpesopa y npouecy ynpas/bakba uKkBuaHowhy. 3a 6yayha
uspara obsesHuua Pepepaumja he ysumatn y ob3mp MHTepece MHBECTUTOpPA, aau he HacTojaTu
NPOAYKUTU NpoCjedyHo Bpujeme pgocnunjeha xapThja of BpujegHOCTM U3gaBarbem ob6Be3HMUA ca
pocnvjehem ayxum og, NeT rognHa.

AyKLUMje TPXKULWHUX XapTuja o BpnjegHocTn Pepepaunje buX ogprkaBajy ce y CKnagy ca rogubbum
WHAMKATMBHUM KafieHAapoMm ayKuuja, Koju MuHucTapcTeo dmHaHcuja objaB/byje Ha CBOjOj MHTEpHET
CTPaHMUM, OCUM Y CyYajy Kaga 36or 3ag0BosbaBajyhe IMKBUAHOCTU je4MHCTBEHOr pavyHa Tpe3opa
MWHUCTapCcTBO PUHAHCHK]jA OTKAXKE HajaB/beHe ayKuMje.
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Tabena 9. CTpyKTypa, TPOLUKOBM U pusnum gomahux nssopa puHaHcMpatba

onunc Tpe3opcku 3anmcu O6BesHuLe PBUX

®uKcHa nnu BapunjabuaHa Kamara,
jegHoOKpaTHa ucnnata

Tpaktba 3340BO/baBa TpeHyTHe noTpebe,
pa3Boj TPXKMLWTa he yTULATK Ha NOTPaXKHby

CTpyKTypa LANCKOHT, jegHOKpaTHA ucnaata

KapaKkTepuctuke | JegHocTaBHM, A06pa NoTpaxKHba

Huckn, ocumm y cayyajy Kpuse
Pact BonymeHa w3gawa M NPOAYNKETaK

TpowkoBu JNIMKBUOHOCTU UKW m3pdara Behux
POYHOCTU MOMKEe M3a3BaTh pacT TPOLIKOBA
BOJIyMEHa
Pusnumn 3aBuce opn ocTBapeHe POYHOCTH, a
Py3MLM Pusnum pedpukcmpara u YK/bYYyjy pu3MK peduHaHcupara, a Yy
peduHaHCUparba cny4vajy BapujabunHmx ctona WM puU3MK

peduKcupatrba

6. MPETNOCTABKE UMIEHA U ONUCK CLUEHAPWUIJA LLOKA

Y oBom paujeny npeactaB/beHe cy 4veTupu moryhe crpaTernje ¢uHaHcuparba noTtpeba Brage
depgepaunje buX Tako Aa je cBaKa 04 CTpaTernja TeCTMpaHa Ha W3HEeHaZHe NpoMjeHe y norneay
KamaTHMX CToMna 1 BanyTHUX KYpCeBa Y CBPXY NpoLjeHe TPOLWKOBa U PU3MKA HA HaBEAEHE MPOMjeHe.
MpeTnocTaBKke BUCMHE KAMATHMX CTOMNA M NPOLNjeHEHO KpeTakbe BPUje4HOCTM BAYyTHMX KypceBa 3a
cnosbHU ayr y nepuoay 2023 — 2025. roguHa npeysetu cy oa MuHuctapctea ¢MHaHCKja U Tpesopa
buX.

6.1. CueHapwmj HenpeasuheHux gorahaja (LLoK cueHapwj)

CueHapuju cy TeCTUPaHM Ha yTWLAj WOKOBA, O4BOjEHO KamMaTHM M BaJyTHWU LIOK Te KOMBUHOBaHM
KaMaTHO-Ba/lyTHU LWOK Ha OCHOBY nocTtojeher cTarba ayra.

Lok BanyTHOT (geBM3HOr) Kypca noapasymujesa cbegehe:
* MakM WOK: Aenpeuujaumja spujeaHoctn KM 3a 20% y ogHocy Ha USD y apyroj rogmHu,
e BEe/IMKM LWOK: aenpeumnjaumja spujeaHoctn KM 3a 30% y ogHocy Ha USD y apyroj roanHu.
LLIok KamaTHMX cTona noApasymujesa c/beaehe:

e MarM WOK: noBeharte KamaTHWUX CTOMa y APYroj roguMHu 3a 2% Ha cse gomahe u cnosoHe
WHCTPYMEHTE M Ha KpaTKopouyHe gomahe uHcTpymeHTe noseharbe 3a 1%. MHCTpymeHTU y
KOje Cy YK/by4YeHW CTapa AEeBU3HA WTeAtba U paTHa NOTPAXKMBaka OCTajy HENMPOMUjEHEHU;

e Behu wokK: noseharbe NpouUMjeHEHUX KaMaTHWX CTOMA Yy BUCUHM of, 4% Ha AyropoyHe
cnosbHe M gomahe MHCTpymeHTe U 2% Ha KpaTKOpodHe gomahe MHCTPyYMeHTe Yy Apyroj
rogmHn. MHCTpyMeHTH y Koje cy yK/bydyeHu CcTapa AeBM3HA LWTeAra M paTHa NoTpaXknsBama
OCTajy HEMPOMMjEHEHMU;

CueHapuju WokKa:

e Lok BanyTHor (aesusHor) Kypca: 30% genpeuujaumje kypca KM/USD y apyroj roanHm;

e Lllok kKamaTHe cTtone: 4% pacT KamMaTHe cTone Ha cnosbHe U gomahe AYropoyHe MHCTPYMEHTe
N 2% Ha KpaTKopoyHe gomahe MHCTPYMEHTe Y APYroj FroAUHM, LWTO AONPUHOCK U3PaBHaBaky
Kp1BY/be NPUHOCA;
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e KombuHoBaHM WoK: 20% aenpeumnjaumje Kypca KM/USD y KombuHaumMju ca WoKom 3a 1% Ha
KpaTKopoyHe aomahe MHCTPYyMeHTe U 2% Ha cBe AyropoyHe aomahe n cnosbHe UHCTPYMEHTe

Y APYroj roayHu.

MpeTnocTaBKke 0 Hyayhum KpeTatbMma NPOMjersUMBUX KaMaTHMUX CTOMa Ha CMNOJbHU AYr 3aCHOBaHe cy
Ha nocTtojehum KpuBy/bama npuHoca 3a EsposoHy u CAL 13 nosoBuHe HoBembpa 2022. rogmHe
yaumajyhu y 063up u npocjeyHe BpujeaHoctn y 2022. rogmHW. 3a npojekumje BapujabunHmx
KamaTHuX cTona, wectomjecedHn LIBORP>® n EURIBOR®® KOpWLILTEHM Cy TPEHYTHU NOJaLM O OBUM
KamMaTHMM cTonama y3 npeTnocTaBky Aa he pasnnka nsmely spujegHoctn wectomjeceyHor EURIBOR
(LIBOR) 1 npuHOca Ha Hemaudke jegHoroamwbe obBesHuLe (amepuuKke jeaHorogutbe obBesHuLe)
6uTK jeaHaKa Tokom nepuoaa 2023-2025. roanHa.

OBe KamaTHe cTonMe npeacTaB/bajy pedepeHTHe KamaTHe CToMne 3a WHCTPYMEeHTe Jayra ca
NPOMjerbMBUM KamaTama, AOK Cy 32 MHCTPYMEHTE Ayra ca GUKCHOM KamMaTHOM CTOMOM MPUINKOM
npoLjeHa BUCMHE KamaTa y3eTa Yy 063up nocrojeha 3aayxemra. KpeTtarbe KamaTHUX cTona Ha gomahu
Ayr M3payyHaTo je Ha OCHOBY jeAHOCTaBHMX OYeKMBatba Ha 6asyM KamaTHMX cTona noctojeher
noptdonunja yHyTpawmer ayra Peagepaumnje buX.

Tabena 10. MpoumjerseHe BUCMHE KamaTa Ha MHCTPYMeHTe crnosbHor ayra y nepuoay 2023 — 2025.
rognHa KopuwteHe y MTDS AT

KamaTta
Ha3ne MHCTpymeHTa
2023 2024 2025
KoHuecnoHanHu USD OUKCHU 5,23% 5,39% 5,46%
KoHuecnoHanHm EUR ®ukcHM 4,69% 4,90% 5,10%
KoHuecnoHanHu USD Bapujabunxum 5,18% 5,25% 5,32%
KoHuecnoHanHu EUR Bapujabunuu 2,58% 2,79% 2,99%
IMF RFI USD Bapujabuanu 2,74% 2,81% 2,88%
IMF EFF USD Bapujabunnu 2,74% 2,81% 2,88%
5r EBpoboHp, 9,49% 10,06% 10,62%
10r EBpob6oOHS, 5,45% 5,65% 5,85%
15r EBpoboHA, 5,94% 6,14% 6,34%

Tabena 11. MpouujerbeHn cnpes (MaprnHa) Ha WMHCTPYMEHTE Ayra ca BapujabMAHOM KamMaTHOM
ctonom y nepuoay 2023 — 2025. roamHa KopuwteHe y MTDS AT

2023 2024 2025
KoHuecroHanHu USD Bapujabuaxm 1,50% 1,50% 1,50%
KoHuecroHanHu EUR Bapujabunuu 1,25% 1,25% 1,25%
IMF RFI USD Bapujabuntu 1,00% 1,00% 1,00%
IMF EFF USD Bapujabunnu 1,00% 1,00% 1,00%

Mpojekumje EBponcke ueHTpanHe 6aHKe M3 HoBembpa 2022. roamMHe ykasyjy Ha jauarwe USD-a y
oAHocy Ha Kpaj 2021. roamHe 3a 7,9% y 2022. roanHu, 4,0% y 2023. roguHn y oaHocy Ha 2022.
roguHy 1 3aap»asakbe Ha UCTOM HUBoy y 2024. rognHu.

%3 London Interbank Offered Rate
54 Euro Interbank Offered Rate
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CnunyHe npoujeHe je objaBmo 1 MM® (World Economic Outlook u3 oktobpa 2022. roanHe) npema
Kojem je BpujegHocT USD-a 3a EUR y 2022. rogmun y ogHocy Ha 31.12.2021. rogmnHe Beha 3a 7,2%, a
y 2023. roauHun 3a 3,1%.

Y3umajyhu y 063mp cee HaBegeHO NPUANMKOM M3pade cTpaTernje npeasuheH je nopacT BpujeaHoOCT
USD y ogHocy Ha EUR 3a 2023. roguHy y nsHocy 4%, a 3a 2024. n 2025. rogmny 0%.

3a notpebe u3page pasAMuUTMX cueHapuja CTpaTervje ynpaB/barba [AYyromM KOPWUWTEHU CY

npunaroheHn MHCTPYMEHTU KaKko BU ce pasnynMTK YCNOBU KpeauTa y nopTdonjy CBeNm Ha CandaH
WMHCTPYMEHT (pa3nunKa nocToju y BanyTu, roanmHama aocnmjeha, KamaTHoj CTonu 1 rpejc nepuoay)

Tabena 13. CTMnmM3oBaHM MHCTPYMeHTU nopTdonmja ayra Pepepaumje buX

O3Haka Mme nnu spcta ®ukcHn nnn | KoHuecnoHanHu | Jocnujehe lpaue BpcTa Basvia
WMHCTPYMEHTA WMHCTPYMEHTa BapujabunHm WU TPXKHU (roguHa) | (rogmHa) | Banyte y
usbD_2 KoHuecmnoHanHu USD DukcHn KoHuecnoHanHm 20 5 CtpaHa usD
usD_3 KoHuecnoHanHu EUR DuKcHU KoHuecnoHanHu 20 5 CrpaHa EUR
usb_4 KoHuecnoHanHu USD | BapujabunHu | KoHuecnoHanHu 18 4 CtpaHa usD
uUsD_5 KoHuecnoHanHun EUR | BapujabuaHm | KoHUecMOHanHu 15 3 CrpaHa EUR
uUsSD_6 IMF EFF USD Bapujabunuu | KoHuecnoHanHu 10 4 CtpaHa usD
usb_7 IMF RFI USD Bapujabunuu | KoHuecnoHanHu 5 3 CtpaHa usD
BAM_9 T 3anuc PUKCHU TpKULWHK 0 Jomaha | BAM
BAM_11 2-3r T o6Be3HMUa DuUKCcHU TPRUWIHM 3 2 Oomaha | BAM
BAM_12 5-7r T o6Be3HMUA ®DuUKCcHU TPRUWIHM 6 5 Oomaha | BAM
BAM_ 16 10r T obBe3HMUA DuUKCcHU TpHULWHAU 10 9 Oomaha | BAM
BAM_17 15r T o6Be3HMLa DUKCHM TPXKUWHK 15 14 Nomaha | BAM
usD_8 5r EBpo6oHz, DUKCHM TpXRULWHM 5 CrpaHa | EUR
usD_18 10r EBpob6OHS, DukcHU TpsKuUWwHU 10 CtpaHa EUR
usD_19 15r EBpobOHL, PUKCHU TpXRULWHK 15 14 CrpaHa EUR
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Tabena 14. Mopehere TPEHYTHUX MHAMKATOPa PU3NKa NOPTPOAKnja Ayra U pusMKa cTpaTernje

MopTtdonmo ayra
N3abpaHa
MHanKaTopu pmsmnKka cTpaTeruja
2021. roanHa | 2022. roanHa
Kpaj 2025.
roguHe
HomuHanuum ayr (% BAM-a) 26,8 15,4 15,9
Capawra BpujeaHoct (% BAM-a) 22,4 13,2 14,3
MoHaepucaHa npocjeyHa Kamata (%) 1,3 1,8 3,0
ATM CnosbHU gyr (roanHe) 6,6 6,4 7,5
Pusuk pedpuHaHcuparsa | ATM YHyTpawmu ayr (roamHe) 3,6 4,2 2,7
ATM YRynHu ayr (roanHe) 6,2 6,2 6,4
ATR (roanHe) 4,2 4,2 4,8
. o
KamaThu puank Ayr Koju ce pedurKcmpa y csbeaehoj roanHu 458 452 38,8
(% yrynHor ayra)
Ayr no ¢puKcHoj kamaTtu (% yKynHor ayra) 62,5 62,2 72,0
CnosbHu ayr (% ykynHor ayra) 87,8 88,9 77,3
BanyTHu pusuk

KpaTKopouHU cnosbHU ayr (% pesepsu) 3,0 41 2,5

6.2. Onuc anTepHAaTUBHUX CTpaTeruja ynpas/baktba Ayrom

Crpateruja (C1): 6a3umpa ce Ha peanHOM CTakby AOcCajallkber 3a4yKmMBatba Peaepaumje buX y cknagy
¢ byyetom degepaumje buX 3a 2023. rogmHy, [lokymeHTOM OKBUpHOr byleTa Peapepaumje buX y
nepuoay 2023-2025. rognHa wn MJU-a 3a nepuop 2023-2025. rogmHe. PUHAHCUpPaHE Pa3BOjHUX
npojektTa A0 Kpaja 2025. roguHe npouujeroeHo je Ha 799,38 mun. KM. Y KOHTEKCTy npoujeHe
TPOWKOBA M pPM3MKA 33 CMNOJ/bHE KpeguTe HamujerbeHe peanusauuju MIN depepauymje buX
NPUMUjEHEHN CY KPEAUTHU YCI0BM Y CKNaZy Ca reHepasiHMM YyCN0BMMA MOC/0Batba KpeamTopa ys
npedepupaHy sanyty EUR.

Crtpareruja 2 (C2): 6a3unpa ce Ha Aocajallbem 3aayxuBakwy deaepaumje buX y cknagy c byyetom
depepaunje buX 3a 2023. roamnHy, JokymeHTOM OKBUpHOT bylieTa Penepaumje buX y nepmnoay 2023-
2025. rognHa u MJU-a 3a nepuog 2023-2025. roanHe C NPETNOCTAaBKOM KpPeaAUTHUX YCI0Ba Koju
nogpasymujesajy Kpegute ca BehWHCKM yroBOpeHOM MpPOMjeHbMBOM KaMaTHOM CTOMOM Y3
npedepupaHy sanyty EUR.

Crtpareruja 3 (C3): 6a3upa ce Ha Aocajalltbem 3aayKuBamy Peaepaunje buX y cknagy c byletom
depepaunje buX 3a 2023. roamnHy, JokymeHTOM OKBUpHOT bylieTa Penepaumje buX y nepmnoay 2023-
2025. roguHa u MJU-a 3a nepuog 2023-2025. rognHe C NPETNOCTaBKOM KPeaAUTHUX YC0Ba KOju
noapasymujeBsajy Kpeaute ca BehMHCKM yroBOpeHOM PUKCHOM KaMaTHOM CTOMOM y3 npedepupaHy
Banyty EUR.

Crtpateruja 4 (C4): 6a3npa ce Ha gocafalltbem 3aayueary Peaepaumje BuX y cknagy c byyetom

depepaunje buX 3a 2023. rognHy, JoKymeHTOM OKBUpHOT byleTa Peaepaumje buX y nepmnogy 2023-
2025. roguHa u MJN-a 3a nepuopg 2023-2025. roguHe € NPETNOCTaBKOM 3amjeHe CBMX gomahux
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WMHCTPYyMeHaTa Ca M3ZaBatbeM AeCeTorogvlibnx v NeTHaecToroAubnX eBpoobBe3HNLa Ha HUBOY
KOju je afiekBaTaH M3BOPMMA KOjU CY 3aMUjeHEHU.

6.3. AHanu3a TPOLIKOBa M pU3nKa 6a3He U anTepHaTUBHUX CTpaTeruja 3aay>KuBara

YTUuUaj npeasoxeHux crpaTernja je npouujereH y OCHOBHOM M LWOK cueHapujy. [lBa K/by4Ha
nHaMKaTopa Tpowkosa (ayr/BAMN n kamata/B/MN) nspauyHath cy Kako 6u ce oapeamno ogHoc nsmehy
TPOLWIKOBA U pPU3MKa PasANUMTUX CLEHapuja 3aayxkusaka. MpomjeHe BucuMHe HeoTnnaheHor ayra
y3pOKOBaHe MPOMjEHOM Ba/lyTHOT Kypca ofpakaBajy ce Ha ogHoc ayr/BAMN. Yyewhe po capa
nnaheHe kamate y bAMN-y aaje npoujeHy NOTEHUMWjaIHOT yTULAja CBAKe cTpaTervje Ha byueT. Pu3mK
AaTte cTpaTternje je pasnvka namely HeHMX TPOLIKOBA Y CLEHapWjy LUOKa Y O4HOCY Ha OCHOBHMU
(6a3Hu) cueHapw;.

TpowakK cepBucMpatba Ayra y OUPEKTHO] je Kopenaumju ca npomjeHama KamaTtHux ctona. [Adyr ca
BMCOKMM KaMaTHMM CTOMama reHepuile TOKOM BpemeHa Behe TpolwkKose ayra, ogHOCHO nosehasa
notpebe 3a peduHaHcuparbem. Ctpaternja C4 je Hajmarbe pU3MYHA, anu MMaA U Hajsehe TpollKoBe
(Cnuka 12.) 360r CTpyKTYpe Ayra y Kojoj 4OMUHMpPA CNosbHO 3aay*Kusare y EUR-Mma KombuHauunjom
OEeCceTorogmiikbnX U NETHAECTOrOAUIWHUX €BPOOOBE3HULA Y YCIOBUMA TPHKULIHMX KAMATHUX CTOMA.
CrpaTteruje C1, C2 n C3 umajy npnbanKHO UCTe TPOLLKOBE, C TUM Aa je cTpaTernja C2 HajpusnyHmja C
063npom aa cy y ctpaTternju C2 pasmaTpaHW KpeauTHU YCNOBWM Yy Kojuma y Behem obumy
npesfiafaBajy npomjerbmse KamaTHe ctone. Hajsehu pusuKk 3a cBe cTpatervje y nornegy omjepa
kamata/B/MN npeacTas/ba eKCTPEMHM KamaTHM LLOK Y APYroj rognHK cTpaTernje.

Cnuka 12. Yyewhe TpowkoBa kamaTta y BMN-y (kpaj 2025. roanHe)
%
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Hajsehu pusuKk noptdonunja gyra 3a cBe 4eTMpu TecTUpaHe cTpaTeruje, y nornedy omjepa ayr/bAn
npeacTas/ba BaJYTHM PU3KK Y C/yYajy Harne npomjeHe BasyTHOT Kypca, O4HOCHO anpeumjauunje USD
y oAaHocy Ha KM wn EUR (wok og 30% y apyroj roamuHu). Moptdonmno Koju uma sehe ydewhe
HeeypcKMxX BanyTa y CTakby HeoTnaaheHor CNo/bHOT Ayra U3N0XKeH je BehemM pU3KUKy Kaja je y NuTakby
anpeumjaumja CTpaHUX BanyTa y ogHocy Ha gomahy. Ctpaternja C4 je HajocjeT/bMBMja CcTpaTervja Ha
npomjeHe BanyTHWUX KypceBa, 360r HUCKor yyewha gomaher 3agyKmBarba M 3Ha4ajHUjer cnosbHor
3a4yXKmBarba. Kao u y caydajy npetxogHor nHgukatopa crpaternje Cl, C2 u C3 umajy Hajmarbe
TPOLWKOBE M Make CYy puUsUYHEe Yy ogHocy Ha cTpaternje C4 Koja je HajpusMyHMja U HAjCKynJba.
CtpaTervja C4 je HajocjeT/bMBMja Ha MpoMjeHe BaflyTHOr Kypca M uma Behe opctynakbe 6asHor

48



CLEeHapuja Yy OAHOCY Ha OCTane cTpaTernje jep oOBa CTpaTernja nogpasymujeBa wulaaBare

€BPO0HOBE3HMLE Ha CMO/bHOM TPXKULUTY, Kao 1 3a4y*KMBakbe Y Heeypckum Banytama (USD u SDR).

Y cnyyajy eKkctpemHor BanyTHOr WoKa (anpeumjaumja USD y oaHocy Ha BAM y usHocy opn 30%)
OACTynare WOoK cueHapuja og 6asHor, nsHocu og 3,8170%—-4,1772%, npoumjerseHor bAM-a y 2025.

rogMHU C TUM Aa je TO oAcTynake Hajmame y Ctpatermjmu C2.

Cnuka 13. Yuewhe gyra y BAMN-y (Kpaj 2025. roanHe)
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6.4. UHQMKaATOPW PU3KNKA aNTEPHATUBHUX CTpaTeruja

4,1

sS4

4.2

byayhu aa oaHocu dye/BAMN n kamama/BAl HACY AOBO/bHM 3a NPOLjeHY PM3UKa aHaIU3MpPaHU cy U
APYTM UHANKATOPU: PU3MK pedMHaAHCMpPatba, KaMaTHU PU3SUK U BaNlyTHU PU3MK.

Tabena 15. MHaMKaTOpKU pU3KMKa MO cTpaTernjama Ha Kpajy 2025. roguHe

NHAMKaTopn pU3nKa MoyeTHu
C1
noptdonmo
HomuHanHun ayry % BAMN 15,38 15,93
Capawma BpujegHocT ayray % bAM 13,16 14,31
TpowkKosu KamaTta y % b 0,27 0,41
MMNAnUMTHA KamaTHa ctona (%) 1,78 3,02

Ayr Koju pocnunjesa y c/begehoj
rognHu (% ykynHor)
Ayr Koju pocnunjesa y c/begehoj

12,75 13,34

roanHun (% BAM) 2,03 212
PUsMK 25IZCJ((:::Zic;CHMJehe YKynHor 6,18 6,44
peduHaHcUparba . .
MpocjeuHo gocnujehe 4,19 2,70
YHyTpallurber ayra (roguHe)
MpocjeyHo gocnunjehe cnosbHOr
ayra (rogmHe) 6,42 7,54

49

Cc2

15,93
14,04
0,40
2,99

13,33

2,12

6,28

2,70

7,33

c3

15,93
14,31
0,41
3,02

13,37

2,13

6,52

2,70

7,65

c4

16,04
14,39
0,47
3,56

7,81

1,25

7,94

2,82

8,26



KamaTHu pusmk MpocjeyHo Bpujeme 4,24 4,75 3,99 4,90 6,32
pedukcmpara (rogmHe)
[yr koju ce pedukcupay
cvegehoj roguHu (roamHe)
Ayr ca puKcHom KamaTtom (%

45,23 38,79 4549 37,43 3181

62,17 72,00 65,29 73,39 73,47

YKynHor ayra)
o)
Tpesopcku 3anmcu (% ykynHor 0,79 4,33 4,32 4,36 0,00
Ayra)
CnoseHn ayr y % yKynHor ayra 88,85 77,29 77,31 77,21 94,09
€Bu3 3 0
[eBn3HN pu3nK KpaTKopouHu cnosbHn ayry % 4,09 2,47 247 247 247
pesepsu

Ynopehyjyhu MHAMKaTope pu3MKa NPeasoXKeHUX cTpaTeruMja ca pusMuMma TPeHyTHor nopTtdosuja
Ayra, MOXeMo 3aK/byunTn cibeaehe:

Tpowkosu Oyza — lNpocjeyHa NoHAepucaHa KamaTHa CTona Yy CBUM aHa/In3npaHuUm cTpaTernjama ce
nosehaBa u Kpehe ce y pacnoHy oa 1,78% - 3,56%, c Tum ga kopg npedepupaHe crpatermje Cl Ha
Kpajy 2025. roanHe nsHocu 3,02%.

Pu3suk peguHaHcuparba — M3HOC ayra Koju gocnujesa y 2025. roauHu je NnpubAMMKHO UCTU Y CBUM
cTpaTternjama, anu je Behu y penaTMBHOM WM3HOCY Yy ogHOcy novyeTHu noptdonmo gyra ms 2022.
roguMHe Kaga je nsHocuo 12,75% v ucnog je U3HOCa Koju je y cMjepHULL@Ma O 3a4y»KMBaky HaBeaeH
Kao ropkba rpaHunua (15% ykynHor noptdonuja ayra).

MpocjeuHo epujeme 0o Oocniujeha (ATM) 6u ce nosehano y cBUM aHaNU3UpPaAHUM CTpaTervjama wu
6uno 6u y cknagy ca AedMHUCAHUM CTpaTeWKUM Lu/beBMMA. Hajay)Ke npocjedyHo Bpujeme Ao
pocnujeha 6u 6uno y ctpatermju C4 yanmajyhu y 063up KopuwTeHe MHCTPYMEHTE Ayra y CMOMEHYTOj
cTpateruju. MmnnemeHtaupnjom crpatervje C1 npocjedyHo Bpujeme gocnujeha noptdonmja ayra Ha
Kpajy 2025. roanHe 61 nsHocuno 6,4 rogmHa.

KamamHu pusuk — MpocjedHo Bpujeme pedukcupara ce nosehasa y npedepmpaHoj ctpaternjm un
nsHocu 4,75 roanHa, y oHOCY Ha TPEHYTHO Bpujeme pedukcuparba og 4,24 roamHe. Yuewhe ayra ca
OUKCHMM KamaTHMM cTonama y npedepupaHoj cTpatermju 6mu ce nosehano y ogHoOCcy Ha NOYETHM
noptdoamo gyra u nsHocuao 6u 72%, kao n ydewhe Tpe3opcKMx 3anuca Koje 6u ce nosehano Ha
4,33%. Ctpatermnja C4 Koja y3uma y 063Mp 3a4yXuMBarbe eMunchjama eBpoobBe3HMLA N0 GUKCHUM
KamMaTHMM CTOMama MMajy 3HaTHO NoBo/bHMjU ATR Koju nsHocm 6,32 rogmHa.

Bnaga Penepaupje buX je nsabpana Crparermnjy C1 kojy he nposogutun y nepuoay 2023.-2025. n3

pasnora WTo Cy UHAMKATOPU pu3nKa M3abpaHe ctpaternje C1l Ha Kpajy 2025. rognHe yrnaBHom vy
CKNafy ca CMjepHULAMa 32 ynpaB/bake Ayrom.

50



7. CMIJEPHULE 3A YNPABJ/bAKGE AYTOM

Y Hamjepu pa ce ocurypajy cpeactsa 3a JMKBMAHOCT OyleTa, 3a40BO/bW Tpakkwa M noseha
JMKBUAHOCT BAAMHUX XapTuja o4 BpUjeaHOCTH, Y HapeaHom nepuoay Bnaga Pepepaumje buX he
HaCTaBUTW ca M34aBatbeM TPE30PCKUX 3anmca M obBesHMua y 0bMmMy M AnHamuum Koju he 6utu
KOH3UCTEHTHM Ca OBOM CpeaHopoYHOM CTpaTernjom.

7.1. CBeyKynHa CTpyKTypa noptdonuja ayra

CmjepHULE 3a NOXKebHY CTPYKTYPY nopTdonuja ayra cy cbeaehe:
- Oppasatbe yyewha ayra y KM mn EUR Banytn nsHag 60% ykynHor noptédonuja ayra;
- OpprKarbe yyewha ayra ¢ GUKCHOM KamMaTHOM cTornom npeko 50% ykynHor noptdonnja ayra;
- Bpujeme npocjeyHor gocnujeha ykynHor nopTtdonnja gyra npoayKutm Ha 6,5 roanHa.

7.2. CmjepHULe 3a 3a4yXKUBakbe

naBHe cmjepHULe 3a 3aayKmnBarbe Pegepauuje buX cy crveaehe:

- [puavkom niaHupama 3afyXuBakba BOAUTU padyHa Aa ce O4PXW paBHOMjepHa CTPYKTypa
oTnJIaTe No roAnHama y /by MUHMMMU3MPaHa PU3NKa peduHaHCcHMpama;

- Pagun cmamera BanyTHOr pU3MKa MaKCMMAJTHO KOPUCTUTK 3aayKueamwe y EUR n KM;

- Y unby cMarbera pusnka pepuHaHcupara ayra ydewhe noptdonuja gyra Koju gocnmjesa
yHyTap 12 mjeceun/jeaHe roguHe he u3HOCUTM MakcumanHo 15% ykynHor HeoTnsiaheHor
Aayra;

- Kako 6u npopgyxunn npocjedHo gocnujehe noptdonmja ayra msHag 6,5 roamHa, byayha
3a4yKera yroapatv Ca AYXUM Tpejc NepuogomM WM AyXUMM PoKOom oTtnnate. lpocjevyHo
noHaepucaHo gocnunjehe noptdonmja ayra NPOAYKUTU Ha Hajmare 6,5 roamHa.

7.3. KBaHTUTAaTUBHMU LU/bEBMU

Ha ocHOBY TpeHYyTHOIr MaKpOEKOHOMCKOI OKBMpa Npaherem npedepupaHe cTpaTernje 3aayKunsarba
Ha Kpajy 2025. roanHe 04EKMBAHU MHAMKATOPU pU3nKa noptdonunja ayra 6unm 6m creepehu:

- npocjeyHo Bpujeme gocnujeha kpeauta (ATM) He 6u Tpebano 6UTH mame og, 6,44 roanHa;

- npocjevyHo BpujeMe peduKkcmpara Kpeauta (ATR) he nsHocutu 4,75 rogmHy;

- yuyewhe cepBUCHMparba KamaTa NO OCHOBY Ayra y npuxoauma he nsHocutn mare og, 4%.

Unmbesn aeduHucaHn osom CTpaTermjom Cy OCjeT/bMBM Ha MpomjeHe NpPeTrnoCTaBKM O pacTy,

duckanHom pedvuuty M goctynHocTM npegsuheHunx u3Bopa  QUHAHCMparba, NPBEHCTBEHO
KOHLLeCMOHANMHUX M3BOpa GMHAHCUPaHba.
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L, CPEAHOPOYHA CTPATEIUJA YMNPABJ/bAHA IVTOM BPYKO ANCTPUKTA

JaBHKM ayr Bpuko gucTpuKkta bocHe n XepuerosuHe (AncTpukT) ca 31.12.2021. roanHe M3paskeH y
amepuykum aonapuma (USD) nsHocwmo je 29,25 mmanona USD nan 5,16 npoueHTta bAM-a AucTpukTa
(64N y 2021. roanHn nsHocKo je 979 mun. KM), og yera je cnosbHu ayr nsHocmo 28,6 muamnorHa USD
(5,04 npoueHaTa BAM-a AnctpuKkTa), a yHyTpawrn ayr 0,7 muanoHa USD (0,12 npoueHTa BAM-a
OnctpukTa). Yuewhe cnosbHOr gyra y yKynHom ayry je 98 npoueHaTta, a yHyTpallkber 2 NPoueHTa.

Y OunpeKkumju 3a duHaHcuje bpuko gucTpuKkTa BocHe u XepuerosuHe (AupeKuuja 3a PpuHaHcHje) ca
31.12.2021. rogmHe Huje 6MN0 eBUAEHTUPAHUX U34ATUX rapaHLMja.

Y BanyTHOj CTPYKTYypM jaBHOr ayra OucTpuKTa Hajsehu npoueHaT ce ogHocu Ha Banyty EUR 76%,
3atnum camjeam USD, KuHecKku jyaH, bputaHcka ¢yHTa, JanaHcku jeH n BAM.

OKo 98% yKynHor Ayra ogHOCK ce Ha MynTunatepanHe kpeautope (EBRD, WB, CEB, OPEC) u jegHor
aomaher kpeautopa Koju YnHu 2% of yKynHor ayra bpuko guctpukTa buX.

Cnuka 1. AuctpukT Bpuko: CTpyKTypa noctojeher gyra Ha Kpajy 2021roanHe

YKynaH ayr no %ijmama YKynaH oyr no Kpeguropuma
GBP CNY 223% Komepuujante
2,16% 91% o
BaHre
usD 2,23%
Py 14,51% e
2,22%
MynTunatepanym
KpeauTopH
97,77%
YKynaH ayr npema BpPCTM KamMaTHe cTone CnosbHM AYr No KpeauTopuma
EU
IMF 4,96% Ces
13,01% 0,59%
OPEC /\
1,02% -
16,70%

YKynaH jaBHM ayr OUCTpUKTa KapaKTepulle HUCKA NoHAepucaHa npocjedHa KamaTHa ctona (Tabena
1.), Koja 3a yKynaH ayr usHocu 1,5%, ogHocHO 3a cnosbHM ayr 1,5% a yHyTpawru 4%. OBo je
pe3yntaT BWUCOKOr y4yewha CMNO/bHOr 33a4yXMBatba M HUCKMX pedepeHTHUX KaMaTHUX cTona.
MpocjeyHo Bpujeme Ao gocnujeha je penaTMBHO KpaTKo, 3a yHyTpawmwu ayr je 0,9 roguHe, a 3a
cnosbHu gyr 3,7 roguHa. Mpodun otnnate (Cnavka 2.) HarMkbe npema KpaTKOM pPOKy oTnaaTe
YHYTpalHer gyra U BpxXyHUem oTnaaTe cnosbHor gyra y 2024. roanHn. Kako 6u ce cmarbmo puUsuk
pedurHacuparba NOTPEOHO je NPUANKOM HOBOT 3a4YKUBakba NPOAYKUTU POYHOCT YKYMNHOT Ayra.
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KamaTHM pu3MK 33 yKynHW ayr je BUcOK ob3npom ga ce 100% yHyTpawrer u 78% cnosbHor ayra
pedukcupa y csbegehoj roanHu, a WTO je Noc/beanua YnkbeHuue aa oko 77% yKynHor noptdonuja
Ayra YMHKU oyr ca BapujabmaHoOmM KamaTHOM CTOMOM.

BanyTHuM pu3umk noctojeher noptdonunja ayra je HM3aK, MakKo je yyewhe cnosbHOT gyra y YKynHom ayry
98%, a WTO NPOM3NAA3N U3 YNHEHULIE A Y BaNYTHO] CTPYKTYPU CMOJbHOT Ayra BUCOKO ydyewhe nma

Banyta EUR TaKo ga je BaayTHOM pU3MKY M3N10XKEHO cBera 24% yKynHor gyra.

Tabena 1. OUCTpUKT Bpuko : MHAMKATOPM TPOLIKOBA M pMU3MKa Ayra Ha Kpajy 2021. rogmHe

CnosbHU YHyTpawmwbu YKynaH
NHAMKaTOpM TPOLLKOBA M PU3MKA
Ayr Ayr Ayr
M3Hoc ayra (y munanoHmma KM) 49,4 1,1 50,5
M3Hoc ayra (y munnmoHnma USD) 28,6 0,7 29,2
HomuHanun ayry % bAMN 5,0 0,1 5,2
Capawma BpujegHoct ayray % BAnN 4,6 0,1 4,7
M3HOC KamaTe y ogHocy Ha %
AN 0,1 0,0 0,1
Tpowkosu ayra :
MpocjeyHa NnoHaepucaHa
Kamarta (%) 1,5 4,0 1,5
ATM (roguHe) 3,7 0,9 3,7
[ocnunjehe ayra y csbeaehoj
Pusuk pedpuHacmpamra roamHu (% ykynHor ayra) 14,0 59,3 15,0
Hocnujehe ayra y csbeaehoj
roamHn (% BAN) 0,7 0,1 0,8
ATR (roanHe) 2,2 0,5 2,1
Lyr Koju ce pedukcmpay
KamaTHu pnsuk cvepehoj roguum (% ) 78,1 100,0 78,6
Oyr ca puKcHOM KamaTHOM
cronom (% oA, yKynHor ) 23,2 0,0 22,7
CnosbHu ayr (%yKkynHor
BanyTHu pn3uk nyra) 97.8
Cnuka 2. Anctpukt bpuko: Mpodun otnnate jaBHOr ayra Ha Kpajy 2021. roanHe
12
10 -
u B YHyTpalutbm CnosbHu
8 -
|
6 -
4 -
2 -
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
o~ =t [e] o0 o o~ =t 0 o0 o o~ =T 0 o0 (o] o~ < 0 o0
8 8 8 8 8 8383 8 8 3 3 3 3 3 38 35 8 38 3
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M3Bop: AmpeKumja 3a duHaHcuje b
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MAKPOEKOHOMCKU OKBUP

ONCTPUKT Mma ypaBHOTexkeH Tekyhu 6yueT, Tako fOa je Lje/oKynmHO 3ady)KuBakbe Yy CBPXY
dUHaHCUparba KanuTanHMX M3aataka. JlokasHe BAacTM cy MpoumjeHune yKynHe notpebe 3a
MHBECTULMOHUM 3a4yKMBabeM 33 CBAKy rogvHy Ha OCHOBY MpojeKaTa Koju cy y ToKky (Mpojekat

peKkoHCcTpyKkumMja ,Jlyka“ Bpuyko) M naaHMpaHor KanuTanHor npojekta ,M3rpagha rnaBHor
TpaHCcnopTHoOr ujesBosBoaa ,lnasyme — MMoTouyapu”. Ha ocHoBy Tora cy yKynHe notpebe 3a
3a4yKMBarbeM yKbyyeHe y MTDS aHanumsy Kao ano 6pyto dbrMHaHCKjCKUX noTpeba.
Tabena 2. OUCTPUKT Bpuko: MaBHM eKOHOMCKM MHAMKaTopun, 2022-2025
2022 2023 2024 2025
Y munnoHnma KM
JaBHM npuxoam (yKkbydyjyhu rpaHToBe) 248 272 279 288
MprmapHM pacxoam jaBHOT CEKTOpaA 245 286 283 278
KamaTta 1 1 1 1
YKynHH ‘VISLI,aLI,VI(yKyI'IHVI pacxoau- 246 287 284 279
amopTu3aunja+nosiavyera HOBUX KpeanuTta
64N-2021.r.(979) 1032 1077 1128 1183
MoTpebHa 3aayrKeHa 3a UHBECTULMje 5,23 24,08 16,08 0,00

M3BOPU DUHAHCUPAHA

[NaBHM cno/bHU MynTunatepanHu Kpegutopm cy EBRD, CsjeTcka 6aHKa, IMF, CEB, OPEC. Y
nepuoagy MTDS-a (2022-2025), y AncTpukTy Bpuko 3anoyehe peanunsaumja npojeKkTa Koju ce
duHacupa Kpegutom Kog EBponcke 6aHKke 3a ob6HOBY M pa3Boj — WM3rpagwa rnasHor
TpaHCNoOpTHOr ujeBoBoAa ,,Mnasysbe-MNoTovapun®.

Tabena 3. AnctpuKT bpuko: Cagawru M NOTEHLMjaNHN N3BOPU DUHAHCUPaHa

Capawmu M3Bopu pUHaHCKMpakba MoTeHumMjanHM M3BOP GUHAHUMPaHHA

Cno/bHu CnosbHu

- MyntunatepanHu: EBRD, WB,
IMF,OPEC,CEB, EBponcka komucuja
- Bunatepanuu: UniCredit bank Ayctpuja

- MyntunatepanHu: EBponcka baHKa 3a
obHoBY 1 Pa3Boj

Oomahu :
- KomepumnjanHe 6aHKe

Jomahu: -

M3Bop: [umpeKumja 3a dMHaHCKje
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AHA/TU3A CLUEHAPUIA
AnTepHaTUBHe CTpaTeruje 3agy>Kmsara

CrpaTewku umab BnagmHor ynpassakba gyrom bpuko auctpukta buX y nepmoay 2022-2025. rogmHe
je obesbjehere TaKBUX w3BOpa OUHaAHCMparba (3a4yKMBakba) UMja je HaMjeHa MWCK/byuuBO
dWHaHCKMpatbe MHBECTULMOHMX NpojeKkaTa o4, K/by4YHOT 3Ha4vaja 3a NOACTULAHKEe EKOHOMCKOT pacTa U
pa3Boja [AucTtpukta Bpuyko, a Koju o06e36jehyjy npuxeaT/bMBM HMBO TPOLIKOBA W pPU3MKa
PUHaHCKpakba.

Y cKknagy ca nocrojehum uwm/bem ynpass/bakba Ayrom [OucTpukTa Bpuko, ypaheHe cy uyeTupwm
anTepHaTUBHe cTpaTtermje 3a MTDS aHanmsy:

® (C1: Pa3Boj gomaher TpkuwTa (HOBa 3a4yXKMBatba NyTEM M34aBatba AYropoYHUX 06Be3HMLA,
KpeauTu Ko KomepuujanHux 6aHaka);

® (C2: Crpatervja npedepuparba MyaTUAaTEPANHUX KpeauTopa (HOBa 3a4yKuBatba Y BanyTy
EUR no moryhHocTu ca GMKCHOM KaMaTHOM CTOMOM);

® (3. CrtpaTternja cmarbMBarba pPU3MKa KamaTHe cTtone (HoBa no3ajm/bUBakba ca (GpUKCHOM
KamaTHOM CTOMoM);

® (C4: CtpaTernja cmarberba BanyTHOT pusnKa (HoBa no3ajmsbusarba y EUR 1 KM);

AHanM3a puM3nKa U TPOLLUKOBA a/ITEPHATUBHUX CTPaTeruja 3agy»Kusara

Ha ocHoBy M3BplUEHe aHa/nM3e MHAMKATOpa TPOLWKOBAa WM pu3MKa Ha Kpajy 2025.rogmHe CBUX
aNTepHATUBHUX CTpaTernja KopuwTteHux y MTDS-y, 3ak/mydyjemo pa je C2: Cmpameauja
npegepuparba myamuaamepanHux Kpedumopa (Hoea 3adyxueara y EUR no mozyhHocmu ca
bUKCHOM KamamHoOM cmornom) noyesoHa U npegepupaHa cmpameauja 3adyxiueara 3ad
Aucmpukm bpuKo y HapedHoM cpedH0pPO1YHOM nepuoody.

Mpema 0BOj cTpaTernju go Kpaja 2025. roguHe npoueHaT HOMUHANHOT Ayra y npojektosaHom BAMM-y
OnctpukTa Bpuko 6m nsHocmo 5,5% y nopehery ca cagawmunx 5,2% KOIMKO je M3HOCMO Ha Kpajy
2021. roguHe (Tabena 4.). U3Hoc KamaTe y ogHocy Ha BN 3a 2021. roanHy nokasyje noseharbe 3a
0,1%. Pusuk peduHacuparba y ctpaTternju C2 je HajHUKM 063MPOM Aa je MpOCjeyHo Bpujeme A0
pocnujeha ayra (ATM) npoayeHo c 3,7 Ha 7,2 roanHa. OKo 69,3 npoueHaTa ayra Koju Tpeba ga ce
peduKcMpa y POKY Of roguHy faHa je pes3yntaTt BenuKor ydewha BapujabunHe KamaTHe cTone y
noptdonny yrynHor ayra (77%) y ogHocy Ha 23 npoueHTa ayra ca GMKCHOM KamaTHOM CTOMOM, a
npocje4yHo Bpujeme 3a pedukcupamre je nosehaHo c 2,1 roanHe Ha 3,4 roanHe. Mo cTpaternju C2 -
Hosa 3aagyxusarba y EUR no moryhHocTn ¢ dMKCHOM KamaTHOm ctonom, Aowno 6u fo noseharba
CMNOJbHOTr Aayray ykynHom ayry ca 97,8 npoueHTta Ha 100 npoueHara.
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Cnuka 3. AncTpuKTt bpuko: banaHc TpowWKOBa M pM3MKa aNTEPHATUBHUX CTpaTernja Ha Kpajy 2025.
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Tabena 4. OUCcTPUKT Bpuko: MHAMKATOPM pU3MKa M TPOLLKOBA PasMYMTUX CTpaTervja Ha Kpajy 2025.

rognHe
MNHAMKaTOpW TPOLLKOBA M pU3MKa 0 a Kpa 0 OAMHE
TpeHyTHO Cc1 Cc2 Cc3 c4
HomuHanuu ayry %y AN 5,2 5,5 5,554 5,566 ,566
Capawtba BpujeaHoct ayray 64M(%) 4,7 5,4 4,8 51 51
M3HoC KamaTe y ogHocy Ha BAIM 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
MpocjeyHa noHAaepucaHa ctona (%) 1,5 3,8 3,9 4,0 4,0
Hocnujehe ayra y cibenehoj 15,0 11,9 113 14,1 11,4
roa.(% yrynHor)
Jocnujehe ayra y cnepehoj 0,8 0,7 0,6 0,8 0,6
rogmHu (%)
Pu3unk pedurHacupama
ATM cnosbHU ayr (roanHe) 3,7 4,1 7,2 7,7 7,4
ATM yHyTpalwu ayr (rogmHe) 0,9 2,9 - 2,7 4,8
ATM yKynHu ayr (roamHe) 3,7 3,3 7,2 7,1 7,1
ATP (roanHe) 2,1 2,8 3,4 5,3 4,7
[yr Koju ce pedukcmpa y
1 0,
KamaTHI pu3mK cvepehoj roguHm (% ykynHor 78,6 23,9 69,3 43,8 52,1
Ayra)
1 0,
Ayr no gukckoj kamatu (% 22,7 77,4 31,9 60,3 | 49,10
yKynHor ayra
0,
BasiyTHY PU3MK Crioseru ayr (% ykynHor ayra) 97,8 32,6 | 100,0 88,0 88,1
M3Bop: Ab
Tabena 5. AUCTPUKT Bpuko: CTake gyra No MHCTPYMEHTUMA aNTePHATUBHUX CTPaTeruja Ha Kpajy
2025. roguHe
Y muanonHnma USD 2021 | 2025
Crame ayra no MHCTPYMEHTMMA Cl Cc2 C3 C4
KoHuecrnoHanHu EUR ¢uKcHM 2 2 7 13 10
KoHuecnoHanHu EUR BapujabuaHu 18 6 23 13 16
KoHuecrmoHanHn USD ¢uKcHU 5 4 4 4 4
KoHuecnoHanHu USD BapunjabunHu 0 0 0 0 0
IMF RFI USD BapujabunnHu 4 0 0 0 0
KomepumjanHm BAM BapujabuaHm 1 2 0 0 1
T-3anucu 0 0 0 0 0
T-o6Be3HULE 2-3r PUKCHM 0 2 0 1 0
T-06Be3HULE 5-7T PUKCHM 0 19 0 3 2
T-o6Be3HULe 10r GUKCHMU 0 0 0 0 1
CnosbHu ayr 29 11 34 30 30
YHyTpalwmbu ayr 1 23 0 4 4
YKynHo ayr 29 34 34 34 34
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NPEMOPYKE

MeHaMeHT 3a ynpas/bakbe jaBHMM ayrom [AucTpuKkta Bpyko npenopyyyje Kao npuxsaT/bMBy
cTpaTtervjy npedepuparba MyntunaTepanHux Kpegutopa (HoBa 3agykena y EUR no moryhHoctu ca
OUKCHOM KamMaTHOM CTOMOM) 3a MHBECTULMOHE MPOjeKTe OoJ K/by4yHOr 3Hauyaja 3a ybp3aHuju
€KOHOMCKM pacT U pa3Boj OMCTpMKTa BbpyKo, Kao M M3 pas3nora WTO Cy YCNOBW 3a4yXKMBatba KOA
aomahux KomepumjanHmx 6aHaKa jol yBUjeK HEMOBOJ/bHM U LITO 3a Caja Ha MNOCTOjM 3aKOHCKM OKBUP
Koju omoryhaBa emucujy TPE30PCKMX AYropoyYHMX 06Be3HMLA.

Y unsby yHanpehetrba cucTema 3a ynpas/bakbe jaBHMM AYrom y HapeaHOM CpedbOpoYHOM nepuoay
Hamehe ce Kao notpeba pedopma 3aKOHOAABHOI U MHCTUTYLMOHANHOI OKBMpPA 3a ynpas/batbe U
javarbe KanaumTteTa y norneay /byACKMX U MatepujasiHuX pecypca 3a ynpas/bakbe jaBHUM AYrom.
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