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Pe3ume:

e 1I3y3eTHO BUCOK JerieMOapcku (uckanau aepuuut ox 44 mMipn AMHApa OCTBAPEH je W Mopen
CE30HCKOT pacTa jaBHHUX IPHUXO0Ja, 300T PEKOPIHO BHCOKOT H3BPIICHA jaBHUX pacxoja.
[Tpuxomn npxaBe y aeueMOpy cy Owin u3Haja MeceyHor mpoceka y 2014. rogunu, mTo je
HajBehuM nenomM u OMII0 OYEKMBAHO — MPHUXOIU O AOMPHUHOCA M MOpe3a Ha JOXOJaK pacty y
neremMOpy jep je Tama u maca ucrutaheHux 3apana HajBeha, 1eo HOBEMOApCKHUX akmm3a je
ytaheH y genemMOpy a HEMOpPEeCKH MPUXOAU Cy TPaIWIMOHATHO HajBehW Ha Kpajy TOAMHE.
Pacxomu npxkase cy, mehyrum, nmoBehanu npactuuno. [lopen yoOudajeHOTr CE30HCKOT pacTa
pacxona 3a poOy u yciyre, cyOBeHIMje M jaBHE HMHBECTULIM]je, Yy HelemMoOpy cy ucmiaheHe
3HaTHO Behe cyOBeHIHMje 300T MpoIrycTa y OYUETCKOM IUIaHUpamy, a Kallkbekhe Y HabaBIH
pobe W yciyra TOKOM Iiejie TOJMHE je HaJlOKHal)eHO pEeKOpAHO BHCOKMM H3JaluMa 3a Ty
HaMEHY y JereMopy.

e Jlyr ommre npxase je y aeuemOpy moBehan 3a 450 MiH eBpa Kao MociieAnia MOBIAYeHa
kpeauta CBeTcke OaHKe, 3aIy’)KHBama Ha goMaheM (UHAHCH]CKOM TPXKHINTY, U3/[aBakha HOBE
rapanuuje Cpbujaracy, ajy 1 jauama Kypca J1ojapa y oqHocy Ha eBpo. Ha kpajy 2014. ronune
yKyIaH JIyr je u3Hocuo 23,2 mapna espa uinu 72,2% Bb/II1-a.

e Tokom 2014. roguae nyr ommTe apkaBe je moehan 3a 2,5 mupa eBpa, mpeBacxoHO 300r
BUCOKOT' (DUCKaNHOT JegHIMTa KOjU HpolemyjeMo Ha oko 2 mipa espa (6,6% Bb/lII-a).
Melhytum, nopact jaBHor ayra y onnocy Ha BJII1 6uo je pexopano Benuku (3a 11,1 m.m BII-
a), ueMy je y Hajpehoj Mepu JOMPUHENO CHaXHO jadyame J10jlapa y OJHOCY Ha €BpO, alld U
muaap. [Ipema npouenn PucKamHOT caBeTa, caMO NMPOMEHE JEeBH3HUX KypceBa JTOMPHHENE Cy
noBehamy jaBHOT ayra 3a rotoBo S m.m. BJII1-a.

e JlpacTuuaH maj BpeJIHOCTH €Bpa Mpema J0Japy HacTaBJbeH je M y jaHyapy (3a 7%) mro je
nosehano jaBHu ayr 3a 500 MJIH eBpa, Ia je Ha Kpajy Mecela JOCTUTHYT HUBO oA 23,7 mipa
eBpa (mpexko 74% BJlI1-a). Ox nomoBune 2014. ronuHe, Kaua je TOYETIO jadyarke aMEpPUUKOT
noiapa, obaBese JpxaBe Cy camMo [0 TOM OCHOBY Iopaciie 3a oko 1 mipj eBpa. bynyhu na ce
IpKaBa HUje HU Ha KOjU HA4YMH 3alITUTHJIA OJ] BAJyTHOT PU3MKA, HAILIA C€ Y WIACHTHYHO]
CUTyalllju Kao rpahaHu Koju cy 3aJyXeHH Yy LIBajIapcKuM (ppaHIrMa — BETUKU pacT obaBes3a
TOTOBO MpeKo Hohwu.

e Jagame monapa je MOCKYIIENIO W CBE KPEeOuTe KOjH Cy JICHOMHHOBAHU y aMEpPHUKO] BAIyTH —
OyJeTCKH pacxoiM 3a KamaTe OM 1O TOM OCHOBY, YKOJIMKO J0Jap OCTaHe Ha HHUBOY C Kpaja
janyapa, morimu 6utu roroBo 10% Behu nero y 2014. romunu, mTo OM OAroBapayio pacTy
MPETXOAHO JIOTOBOPEHUX KAMAaTHHUX CTOIA 32 YETBPTHUHY.
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1. ®uckanana kperama y aeuemopy 2014. ronune

Y neueMOpy je ocTBapeH BHCOK JeUIIUT omIUTe Ap:KaBe o1 44 MJpA JIMHAPA YNPKOC
CE€30HCKOM PACTY jaBHHMX INPHUXO0JAa — 300I PEKOPJAHO BHCOKOI M3BpPILIEHA jaBHUX pacxoja.
[Tpuxoau omniuTe apKaBe Cy y JereMOpy peain30BaHH Y U3HOCY 01 OKO 167 Miipa AMHApa, ITO HE
camo na je Hajpehm meceunm wu3Hoc y 2014. rommam, Beh m y mopehemy ca neneMOpom
nperxoaHux roguHa. OBaj, BehuM 1meiloM CE30HCKH, pacT NMpHUxXo/a HHje OMO HU MPHUOIMKHO
JI0BOJbAH 3a (PMHAHCHpAHE PEKOPAHO BUCOKUX JaBHUX Pacxoja KOjU Cy U3BPIICHH y U3HOCY O
211 mapn nuHapa. OcTBapeHH OYUETCKM Mamak oa 44 MIIpa AWHApa je BUIIE HEro TPOCTPYKO
Behu ox mpoceunor nedurura y 2014. roquaun (13 mupa nuHapa), a Behu je u ox yoOuvajeHor
¢buckanHor aeduuurta y neremMOpy NpeTxoJHUX roJIMHa 01 OKO 25 MJIpJ AWHApa.

e Jlepuuut Ha HUBOY PenyOiuke n3Hocuo je 29 mupa guHapa (ykbyuyjyhu npojexktne
3ajMoOBe) 10K Cy OCTAJIM HUBOM BJIACTH 3a0e/IesKM/IM MAambakK 04 OKo 15 muipa aunHapa.
CHaxaH pacT IOjeIMHUX KaTteropuja pacxoga (CyOBEHIH]e, pacXoaH 3a poOy W yCIyre,
KaIllUTAJTHU PacxXoy) JONPUHEO j€ BHCOKOM AC(UIIUTY MPAKTHYHO HA CBUM HHBOMMA
BIIACTH — Mamak y Oyuyery PemyOmmke je m3HOcmo 27 Mipa auHapa a y OyrieruMa
JIOKAJTHOT HUBOA BJIACTH OKO 8 MIIpJ JAMHAapa. PemyOnuukuM pacxoauma MOTpeOHO je
J07aTh M OKO 2 MIIpJ JUHApa M3JaTaka Koju ce (PUHAHCHUPAJy W3 MPOjeKTHHX 3ajMOBA.
P®30 je y neuemMOpy ocTBapro O4eKUBaHU AeHUITUT 01 OKO 4 MJIpJ IWHApa 300T KCIIaTe
MIPBOT JIeJla jaHyapCKUX 3apaja Ha Kpajy nenemoOpa, mok je doux ITMO HeodekuBaHO
ocTtBapuo cyhuuut ox 3 miupna nuHapa (HajBepoBaTHHje 30or Behux Tpancdepa). Pacrt
KalMTaJTHUX pacxofa pe3ynrosao je aedpunurom JII ,,ITyreBu Cpouje u Kopunopa ox oko
5,5 miipa AuHapa.

IIpuxoam onmmre ap:kaBe y AeneMOpy peaju3oBaHU €y y 3HaTHO Behem m3Hocy y nopehemy
ca MPeTXO0HMM MecennMa 300T U3Pa)KeHUX Ce30HCKUX edekara. YKYIHU jaBHU NMPUXOIH CY
1o mpaBuwily y AeueMOpy Hajehm 300r ce30HCKOr pacTa Mpuxoja Oj JONpPUHOCA, Mope3a Ha
JIOXOJaK, HETIOPECKUX Tpuxoja u akiu3a. Umak, nemro Beha naruiara [1JIB-a 1 Hekoamko Mambux
nopeckux obnuka omoryhmna je na y geuemOpy 2014. romune Oyne ocTBapeH M IpHUMETaH
Mehyroqummu pact (y nopehemy ca nenem6pom 2013. roaune).

e HarnpoceuHo BHCOKM MPHXOAHM O]l aKIHU3a Yy AeleMOpYy mocjeauna cy ymiarte jaeja
HOBEMOApPCKHX aKIM3a MOYeTKOM JeneMOpa (mociaeamu JaH y HOBeMOpy Ouo je
HepaaaH). Akuuze cy y aeneMOpy HarutaheHe y u3Hocy on 28,5 mupja auHapa, ITo je
3HATHO M3HAJ| MPOCEYHOI MECEYHOT HMBOA (0Kko 17 Mipj auHapa). OCHOBHM pa3jior OBaKko
BHCOKHMX IPUXO0JIa aKIM3a je yIjaTa jeJHOT Jeja HoBeMOapckux obOaBesza (OKO 8 Mipn
JMHApa) Mo4YeTKoM JierieMOpa, Oynyhu na je mocnenmwu 1aH y HoBeMOpy Ouo HepagaH. Y
Mam0j MEpHU, HarjiaTa akiu3a je Beha u 300r oueKMBaHOT 3aKOHCKOT MoBehama akiusa o
janyapa. Beh je yoOuuajeHu ce30HCKHM edekar aa y MecennMa KOju MpPeTXo/1e 3aKOHCKOM
noBehamy akiu3a (a TO Cy jyH W jaenembap) a0ja3d A0 Iopacta KyIMOBHHE aKIM3HHX
MPOU3BOJIa ¥ TOMUJIamha 3alluXa, a CaMUM THM M pacTa Mpuxojaa of akmusa. To, mehyruwm,
OOMYHO MMa 3a MOCJEIUIly U HEeIITO MamM NMPOMET aKIM3HUX Mpou3Boja y cieneha asa
Mecella 1 CaMUM TUM cllabuje IpUXoe 0J1 aKIu3a.

e Bucoku nenemM0apcKu NpUXoaM O AONPHHOCA M TOpe3a HA J0X0JAK Cy pe3yJarar
TpaauuMoHaaHo Behe Mace 3apana koja ce mcmiahyje y amememoOpy. Ilpuxomau on
JOTIPUHOCA Cy TOKOM JierieMOpa peain30BaHu y U3HOCY of1 46,5 Mupa quHapa, a o1 mopesa
Ha joxonak 16,5 Mipa AuHapa, MTO je OCETHO BHIE OJ] YOOHYajeHOT MECEYHOT HHUBOA Y
2014. roguan (oko 36 omHOCHO 12 Mupn auHapa pecneKTuBHO). OCHOBHA JeTEpMHHAHTA
HarutaheHor M3HOCA OBE JIBE KaTeropuje MpUXoja jecTe yKyIHa maca 3apana ucriaheHa
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CBHUM 3aII0CJICHUM JIUIMMa, KOjYy KapaKTepHIIe H3pa3uTa Ce30HAIHOCT U HajBeha je ynmpaBo
y neueMOpy. Haume, yobuuajeHo je 1a ce Ha Kpajy roguHe ucruiahyjy pa3iuduTi OOHYyCH,
Harpaje, TpPUHaecTe IjlaTe U CIMYHO, a MMOCTOjJH U Mpakca uciiahuBama jena jaHyapcKux
miaTa mpe HOBOTOIMIILUX Ipa3HuKa (y 3ApaBCTBY Ha mpumep). Mmak, Oynyhu na ce y
neneMOpy eQeKTyHpaio U CMamele 3apaja y jaBHOM cekcropy 3a 10%, mpuxomm of
JIONPUHOCA M TOpe3a Ha JOXOAAaK Cy peadHo (KOPUroBaHO 3a WHGIANHU]y) Mamu Y
nopehemy ca nenem6bpom 2013. rogune.

Henopecku npuxoau cy Takolhe no npaBuiy HajBuIIM y neunemMOpy u Hamjiahenu cy y
U3HOCY 011 OKO 25 mupa aunHapa. Beh tpehy romuny 3a pegom ce y aeneMOpy NpUKyIH
TOTOBO HJIGHTHYAH M3HOC HEMOPECKHUX MPUXOAa O OKO 25 MIpJ AWHApA, INTO YjeIHO
npeacTaBiba U HajBehw M3HOC Ha MECEYHOM HUBOY. Hemopecku mpuxoau MpencTaBibajy
Kpajibe XeTeporeny Kkareropujy (Mpuxoau oJ MMOBHHE, TaKCe, HOBYaHE Ka3He, €0 TOOUTH
jaBHUX mpemy3eha, TUBHACHAE PenyOiIMKe U CII.), Ta JUHAMUKA HBUXOBE HAIUIaTe YHyTap
KaJIeHapCKe roJuHe Huje GUKCHO JAeuHrcaHa u yoondajeHo je na ce Hajsehu neo odbasesa
U3MHUpYje Ha caMOM Kpajy TojauHE. JemnaH o y3poKa pacra je M IMPHXOJ IO OCHOBY
CMamema IUlaTa y jaBHUM mpenysehrMa o JeneMOpacke HcIIiare, KOju ce KIWXKH Ha
OYIIETCKOj TIO3MIIMjU HETOPEeCKUX mnpuxona. [IpumeraH je ¥ pacT HEMOPECKUX IMPHXO0Ja
KOje MPHKYIJba JIOKAJHH HUBO BJIACTH, BehW HEro mTo ce MOoXe 00jaCHHTHU CE30HCKUM
epexToM. To MOXke OUTH Pe3yiITaT J0JAaTHOT aHTAKOBabha JIOKATHUX BJIACTH Y IIUJbY 00Jbe
HaruiaTe npumnaaajyhux npuxosa (pa3iuyuTe Takce U HaAKHAJE) 300T OYEKHMBAHOT CMambEHha
TpaHcdepa u3 Oyuera PenyOinke y HapeTHOM TIEPHOTY.

IIpuxoau ox I1/[B-a cy 3a HeK0JIMKO MUJIMjap/AM INHAPA N3HAJ 0YEeKMBAHOI HUBOA 32
peunemoap. Tpenn Hemro 6osbe Haruiate I1JIB-a y mocnenmem kBaprany 2014. rogune
HacTaBJbeH je U y nenemOpy. Takohe, Huje u3BpuieH nospahaj I1/IB-a (npema nporuexnu
duckiaHOT caBeTa y M3HOCY OJ OKO 1,5 mupa nuHapa), MITO je Pe3ylaTOBAIO YKYITHO
BUIIMM NPUXOAMMA OJ H3HOCA KOJU C€ MOrao OYEeKHMBATH HA OCHOBY BUILETOAMIIEET
Je1eMOapCcKor Mpoceka.

Pacxonm onmmre ap:kaBe cy y Aeuemopy 2014. roquHe 0uJiM HEyOOMYajeHO BHCOKH, YaK M 3a
Ce30HCKH MHa4Ye BMCOKO JienieM0apcKo M3BpUIeHme. YKYIIHU pacxoju JpXkaBe Cy y AeueMopy
M3HOCWIM TOTOBO 211 Mipa nuHapa, mTo je 3a oko 70 Mip. IWHApa BUIIE y OJHOCY Ha MPOCEK Y
npBux jeganaect meceru 2014. ronune. Taj pacrt je, mehyTum, jeqHUM J1eI0oM U OMO OYEKMBaH
uMmajyhm y BHIy CE30HCKE OCHWIAllMje HM3BpIICHa pacxoaa 3a pody W yciyre, KamuTailHe
WHBECTUIMje U cyOBeHIMje. Mmak, HW3y3eTHO BHCOK HHBO jJaBHUX pacxola Yy JenemMopy
MpeBa3miIa3u MPOCT CE30HCKH edekaT - Mehyroaumme, YKYIHA pacxoau cy Owim Behm 3a wak
20% (y omnocy Ha neuem6ap 2013. rogune), a u3Hoc on 211 Mapa quHapa yjeaHO MpeAcTaBiba U
HajBehe HOMUHAITHO MECEYHO M3BPILEHE pacxoa y UCTOPH]jH.

Pacxoau 3a poOy u ycayre cy y aAeneMOpy U3BpPILIEHH Yy PEKOPAHOM HM3HOCY O]1 NPeKO
44 muipa AMHApa — BMILE Hero ABOCTPYKO M3HAA Mece4yHOr mpoceka y 2014. roguum.
Wznamm 3a poOy u yciyre cy mo npasuiy Hajehu y nenemOpy jep Behumna OyueTckux
KOpHCHHUKa oTIutahyje o0aBe3e akyMmyaupaHe TOKOM TOAWHE Y HOBeMOpyY u, jomr demhe, y
neueMOpy. VY mpBux jenanaect Meceuu 2014. ronumHe M3BpIIaBame pacxoja 3a poly H
yciayre OWIO je 3HAaTHO CIOpHje OJ OuYeKHBaHOT, 300r dvera je DUCKaTHU CaBeT y
MPETXOAHOM MECEYHOM H3BEIITajy HajaBHO Moryhe o30HJbHE yIITEle Ha OBOj MO3MLIUJU
OJIHOCY Ha IIaH u3 pedaanca. OBa mpoleHa je yKJbydrBaiga yOOH4ajeHH CE30HCKU CKOK
OBHX pacxoja y jaeuemopy, mehytum, mopact je Ouo yak u Behu. 3a KymoBHHY poba U
yciyra y AerneMOpy je MOoTpoimieHo Yak 44 Mipja auHapa IITO j€ BHIIE HEro JABOCTPYKO
u3Hag MeceyHor mpoceka y 2014. rogunu, MoK je 3a0enexeH Mehyroaummu pacT o
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npexo 40% (aenom u 300T OTIUIATE AOLBU OYIIETCKUX KOPUCHUKA y U3HOCY o1 4,2 MIIp.
nuHapa). Ha Taj HauMH je Kalimbeme y M3BPIICHY OBUX Pacxojia y MPETXOTHOM JAeNy
rOJJMHE FOTOBO y MOTIYHOCTH HEYTPAIKMCAHO a IJIaH U3 pedaliaHca MPaKTUYHO JOCTUTHYT
(YKyITHO M3BpILEHHE j€ 3a cBera 3 MIIp/] IMHapa Mambe O]l IUTAaHUPAHOT).

CyOBeHnuje cy 300r npomycra y 0yuerckoM IUIaHMpamy Takolje ucniiahene y usnocy
KOjH je HAAMAIIHO YOOMYajeHO BMCOKO M3BpIIeHe KAPAKTepPHMCTHYHO 3a JenemoOap.
VYkynHu nenemMOapcku u3any 3a cyoBeHIyje (0ko 26 MiIp/ JuHapa) BUIIECTPYKO ¢y Behu
OJl TIPOCEYHOT MECEYHOI W3BpIICHAa Yy MPETXOJHHX jeJaHaecT Mecenmu (OKo 8 Mipn
nuHapa). [{enom je oBaj ce30HCKHM CKOK OMO OYEKMBaH jep je Beh roaumHama yHa3aj Impakca,
Kako Ha HHBOY PemyOnuke Tako M Ha JIOKaJIHOM HHMBOY BIJIACTH, Ja CE€ BEIHUKH JEO
npey3eTux obamesa uciuiahyje Ha camoM kpajy roaune. [Ipumepa pamu, y neuemOpy cy
JIOKaJIHEe BJACTH MCIUIATWIIC YKYITHO TPEKO 5 MIIpA JAWHAapa CyOBEHIIMja, IITO jeé TOTOBO
YeTBPTHHA YKYITHO IUIAaHUpaHuX cpeacraBa y 2014. roguHu 3a Ty HameHy. MehyTtum,
OBaKO BHUCOKE CYyOBEHIMje Yy JIenemMOpy TocleAWiia Cy U JIOImer OyUeTHUpama Tj.
HEaJICKBaTHOT TUTAHMPamka pacxoja 3a CYOBCHIMjE Yy WHUIMjadHOM Oyuery 3a 2014.
roguny. [IpBum pebamancom (W3 okToOpa) o3BaHMUYEHE Cy oOaBe3e mpema OaHKama 3a
CyOBEHIIMOHHMCAHE KpeauTe MpUBpean (uuje je OyleTupame MPBOOUTHO MPOIYIITEHO), U
MocJie ucruiare 2 MIpI JUHapa y HOBeMOpy, y aenemOpy je ucruraheHo mpeocranmux 6
mipa. Hpyrum pebanancoMm (u3 menemOpa) mosehan je Oyier 3a arpapHe cyOBeHIIHje 3a
oko 4 wmupa nauHapa 300r JIOII€ TMPOIEHE 3aKOHCKUX o00aBe3a Jp)kaBe IIpema
MOJHONPUBPEIHUIIMMA TP U3paad HHUIMjasHOr Oyrera. To je MMano 3a MOCIeTuIly
PEKOPJIHO BUCOKE TOJHONPUBPEIHE CYOBEHIM]E Ol MPEKO 7 MIpPI JUHApa y ACHeMOpy
(MeceuHu MpoOCeEK y MPETXOJHOM JIENTy TOUHE je OMO MCIo1 3 MIIPA AMHAPA).

Kanuraanu pacxoam cy peaju3oBaHM y M3HOCY o1 0ko 20 MJIpa AWHApa WITO je Ha
HHUBOY el eM0apcKor MpoceKa U3 NPeTXoAHuX roanna. Maxo je y nenemOpy u3Bpuieme
KalmuTaJIHUX pacxojaa Ouio oceTHo Behe y ofHOCY Ha MpoceyHUX 7 MIpJ AUHApa MECEYHO
y 2014. roguHM, OBaj CKOK j€ 3ampaBO IMOTIYHO OYEKWBaH UMajyhu y BHIY CE30HCKE
ocuunamnuje. @DuckalHM caBeT je y BHUIIE HaBpara YHo30paBao Ha Hee(pUKaCHO
M3BpIIIaBamkh-€ OBE KaTEropHje pacxo/a, a lbUXOB pacT y JAEHeMOpy HE yKasyje Ja je JOILIO0
70 noOosblllamka. 3a Pa3IMKy OJ] pacxoja 3a pody U yciayre KOju Cy Iocie peKopjaHe
peanu3zanuje y aeneMOopy JOCTUIIIM HUBO TUTAHUPAH y pebdajaHCy, KaUTAIHU PAacXOIH CY
UMaK 3HATHO MOAOAIMIINA Yy OJJHOCY Ha pedanaHc U MPeACcTaBibajy OCHOBHH (HEaJeKBaTaH)
U3BOP OYIETCKUX YIITEAA.

dyr onmmre ap:xaBe nosehan je y nememoOpy 3a 450 min eBpa m Ha kpajy 2014. roagune
U3HOCHO je 23,2 mupa eBpa uiu 72,2% 1911 B

JupexkTHe o0aBe3e ap:kaBe mopaciae cy 3a oxko 400 muH eBpa 300r mojavyaHor
3a1y’KHBamba Ha AoMaheM (pUHAHCHjCKOM TP:KMIITY, MOBJaYewma Kpeauta CBercke
0aHke, ald M jayama amMepHukKor jgojapa. Toxom neunemOpa ApkaBa ce Ha gomahem
TPKUILTY XapTHja 0]l BPEAHOCTHU 3ay’Kuia 3a oko 130 MJIH eBpa BUIlIE HEro LITO je OMIIo
noTpeOHO 3a peduHaHCHpame o0aBe3a MO OCHOBY XapTHja OJf BPEIHOCTH KOje Cy
nocneBaine Ha Hamaty. Takohe, moBydeH je u kpeauT CBeTcke 6aHKe KOjU je HaMEHEH 3a
MOJIPIIKY ATEHIIM]je 3a OCUTYypame Jeno3uTa y uznocy ox oko 100 mun eBpa. Hajsehu pact
JTMPEKTHUX oOaBe3a mocieauua je, mehyrum, cnabsbema eBpa y oJHocy Ha jojiap. Haume,
Ha MehyHapoaHoM (¢uHaHcujckoM Tpxkumrty Peny6bnmuka Cpbuja je emuroBana

! Jlyr ormurre aprkase, Koju mopes Ayr LEHTPaIHOr HUBoA BiacTH (Pery6imka) 06yxBaTa i CBe HErapaHTOBAHE YTOBE
JIOKQJTHOT HABOA BJIACTH — 10 Ne(DUHUIIN]H jaBHOT Ayra U3 3aKoHa O OYIIETCKOM CHCTEMY.
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€BpOOOBE3HUIIC Y BPEIAHOCTH O] 5,25 MIpJ J0japa, ¥ camo 300T YUECHHUIIE Jia je& €BPO
TOKOM JierieMOpa ociiabuo y oHocy Ha jonap 3a 2,3% obasese apxkase cy 3a oko 100 mutH
eBpa Behe y omHocy Ha HoBeMOap. M3 ucror pasnora cy u o0aBe3e 10 OCHOBY JIOJIAPCKHUX
KpenuTa ctpanux Bnana m mehyHapoaHuX WHCTUTYLHMja moBehaHe, MpOLEeHhYjeMo, 32 OKO
80 muH eBpa.

300r jauama [g0Jiapa y OJHOCY HAa €BpPO M TOKOM jaHyapa 3a OKO 7%, Ayr ommre
ApsKaBe je JOCTHrao Kpajem Mecena yak 23,7 mupa espa (nmpexo 74% BJII-a).
CHaxxaH pacT jaBHOT Jyra TOKOM jaHyapa MCKJbYYHBO je TIOCICAWIIA jadama Jojiapa y
OJIHOCY Ha 3ajeJHHMYKy BalyTy eBpo3oHe. Haume, ykymaH Oyr JApaBe KOjU je
JICHOMUHOBAH Y JI0JIap¥Ma U3HOCH OKO 8,7 MIIpA JAojapa ogHocHO 7,1 miipj eBpa no Kypcy
KOJU je BaKMO Ha MOYETKy roauHe. Mehytum, Tokom janyapa jaonap je ojadao 3a oko 7%
IITO je ayTOMAaTCKH MMAJIO 3a MOCIEAMITY pacT o0aBe3a u3pakeHuX y eBpuma 3a 500 miH
eBpa y oaHocy Ha kpaj 2014. ronune kana je myr usHocuo 23,2 mupa espa. Kopucrehu
BJIT octBapeH y mocieama 4eTUPH KBapTaia noBehame y OgHOCY HAa Kpaj MPETXOIHE
roaune u3Hocu npeko 2 n.u. b/I1-a.

HNuaupexTHe o6aBe3e (a TO cy YKyIHe M3/aTe JAp:KaBHe rapanmnuje) nopehane cy 3a
oko 50 MJH eBpa 300r HOBOI rapaHToBaHor kpeaura Cpoujaracy. Kpajem nenemOpa
Bnana je uznana HOBy rapaHiujy Ha 3aayxuBame CpOujaracy y u3HOCY oll oko 160 MiH
eBpa. [Ipema noctymHmM mojanuma, 3akJbydHO ca 31. neremMOpoM TMOBYYEHO je OKO
MOJIOBMHE 0100peHoT 3ajmMa (HemTo mpeko 80 MITH eBpa) Tako Jia je cafa YKyIHa BpeIHOCT
KpenuTa Koje je Ap)kaBa rapaHToBaia OBOM jaBHOM mpenysehy moBehana ca 650 murH eBpa
Ha 730 muiH eBpa. bynyhu ga TpeHyTHO He MOCTOje MHIUKALM]je Koje OM yKazuBale ja ou
CpoOwujarac y Tekyhoj rpejHOj C€30HH MOTao Jia OCTBapH OMTHO MamK I'yOUTaK y OJJHOCY Ha
NPETXOJHE TOJMHE, OUYEKYjeMO Ja U ocTaTak KpenuTa Oyje MOBY4YEeH - BEpOBaTHO Beh y
npBoM kBapraiy 2015. roguse.

Y 2014. ronuHu yKynad jaBHHM Ayr je moehan 3a mpexo 2,5 miapa eBpa, a kao yuyemhe y
BAII-y 3a vak 11,1 n.n. B/AII-a.

300r BHCOKOr (pMCKATHOr Ae(pUMUIHMTA O NMPEKO 2 MJIPA €BPa HACTAaB/beH je CHAXKaH
pact jaBHor ayra u 'y 2014. roqunu. HeonpxxuBo Bucoku (M pactyhu) QuckaiHu
neGUIUTH y Tepuoy IMOoce CBETCKE €KOHOMCKE KpH3€ JOBEIH Cy JI0 YOp3aHOTr pacTa
jaBHor nyra — ox 2010. mo 2013. roguHe y mpoceky 3a OKO 2,5 MIpJ €Bpa T'OAULIEE.
TakaB Tpenn HacraBibeH je U 'y 2014. rogunu, Oynyhu na je octBapeH MUHyC y Oyiery
npeko 2 mipa espa wiu 6,6% bJII1-a. ¥ onHocy Ha kpaj 2013. roguse (kaaa je Ayr omiTe
np>kase usHocuo 20,5 miapn eBpa), Ha kpajy 2014. roauHe ykynaH IyT je JOCTUTa0 MU3HOC
on 23,2 mupa eBpa. OCHOBHM U3BOpU (PMHAHCHpama OBAKO BEJIMKOI OYIETCKOT MamKa (a
caMHM THM M OCHOBHH y3pOLIU MopacTa jaBHOT ayra) ounu cy kpeauT YAE y uznocy ox 1
MIIpA Josiapa, MpBU Aeo Kpeaurta Pycke denepaumje ox 300 mMiH gomapa M mojadaHo
3ajyxuBambe Ha nomahiem ¢uHancujckoM Tpxkumrty. Toxkom 2014. roamHe mpomaTto je
3HATHO BHIIE JUHAPCKUX OOBE3HMIIA U TPE30pcKHX 3amuca (3a 120 mupn AuHapa) Kao u
eBpO-JICHOMUHOBaHUX 00Be3HuIIa (3a 900 MJIH eBpa), Hero mITo je Ousao morpeoHo 3a roll —
over pocrienux xaptuja (6e3 TpoIIKkoBa 3a Kamarte).

HenoBo/bHa MakpoeKkOHOMCKA Kperama y 2014. roguHu yrunajia cy Ja pejaTHBHO
nosehamwe ayra y ognocy Ha B/III 0yne 3natno Behe ox ocrBapenor nedpunura. Mako
je moBehame jaBHOT Jyra HMCKa3aHO y €BpHMMa OWJIO Ha HUBOY NPETXOJHUX TOJUHA, Y
onnocy Ha BJIIT mopact nyra y 2014. ronunu 6uo je pekopaHo Benuku — yak 11,1% .o
B/lll-a (Bugetu rpadukon 1). ¥3 BuCOK pucKamHu AePUINT, KOjH Y OCHOBU JOMUHAHTHO
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onpehyje myramy jaBHOr ayra, Tokom 2014. roguHe MakKpO€KOHOMCKHU (DaKTOpH IOMYT
CTOIIe IPUBPEIHOT pacTa U KpeTama JEeBU3HOT Kypca (jep je roroBo 80% ayra Be3aHo 3a
CTpaHe BajyTe) Takolje Cy M3pa3uTO HEraTMBHO YTHIAIM Ha HUBO Ayra. Pazmepe oBor
HeratuBHOr yrunaja y 2014. ronunu HajOosbe je carienaTtud kpo3 mopeheme ca 2013.
roguHoM. Haume, 1Ok je jaBHHM Oyr TOKOM 00€ TOJMHE IOpacTao 3a CIWYaH U3HOC Yy
eBpruMa, mpoMmeHa ayra y nporentuma BJIII ce npactuuno pasnukyje —y 2013. ronunu
ayr je mopactao 3a 3,2 n.im b/II1-a a tokom 2014. rogune 3a yak 11,1 m.o. B/AI1-a. Y3pouu
OBE paslMKe Haja3e Cce y MaKpPOEKOHOMCKOM OKpykewmy — IoK je y 2013. roxuuu
3a0enexxeH MpuBpenHu pacT oa 2,6%, y 2014. ronunu npuBpena je 6una y perecuju
(peamau manx ox 2%). Y3 To, Kypc auHapa je TokoM 2013. roamHe OCTa0 HOMUHAIHO
TrOTOBO HEMPOMEH-EH MIpeMa €BpY M alpecupao je mpema Jonapy (IITo je UMajao U3pa3uTo
MOBOJhAH e(peKaT Ha KPEeTame jaBHOT ayra), a y 2014, roauHu TUHAP j€ CHAXHO OCIIa0uo U
IpeMa eBpy U Mpema Jojapy, LITO je YTHLAlIo Ha noBehame jaBHOT Jyra 3a roTOBO 5 ILII.
B/ll1-a. 300r orpoMHOT yTHIIaja KOjU je MpOMEeHa Kypca AWHapa UMasia Ha HUBO H ITyTamby
jaBHor nyra y 2014. roauHu, y OBOM MECEYHOM H3BELITA]y JETaJbHUJE AHAIM3HPAMO
¢buckanHe nocieauie ciadbiberma IMHapa y OKBUPY IMOCEOHOT MOII1aBIba.

I'paduxon 1: Fogummu pact jaBuor ayra Pemydauxe Cpouje, 2010 - 2014
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2. YrTuuaj ciad/bema 1uHapa Ha jaBHu a1yr Penyoauke Cpouje

JaBuu nyr PenyOiamke CpOuje m3pa3uTo je oceT/bUB Ha cjad/beme JUHApa 300r
HeNnoBOJbHE BAJIyTHe CTPYKTYype - roToBo 80% ayra je y crpanum Baiayrama. Ha xpajy 2014.
roguHe 4ak 78,6% yKyImHOT jaBHOT ayra OWjio je JEHOMUHOBAHO y CTpaHUM BajyTama, Ipe cBera
y eBpuma (42%) u amepuukum ponapuma (31%). Mako cy mnocienmux roJMHa Ha CHa3u
CTpaTervje AuHapH3alyje U pa3Boja goMaher (pUHAHCHJCKOT TPXKHUINTA YHMjH j€ IIUJb PEIaTHBHU
pact 3agyxuBama ApXKaBe y IWHApUMa, pe3yiNTaTd Cy MO3UTUBHU Al CKPOMHH. Ydemrhe
JUHAPCKOT JIyra y YKYITHOM JyTy je moBehano 3a 5 m.a. ox 2011. romunae u 31. nenem6pa 2014.
rOMHE H3HOCHIO je 21,4%, mTo je 1 Jajbe HCIOJ MOXKeJbHOT HiBoa.” Ca roToBo 4/5 jaBHOT 1yra
KOJU je IGHOMHHOBaH y CTpaHUM BajyTama, cBako Behe ciabibeme nuHapa y OJHOCY Ha €BPO
W/WIIM aMepUYKH JI0ap U3BOP je 030MIbHUX (PHCKATHUX PU3UKA M OCETHO MOCKYIIbYje mocrojehe
obOaBe3e (MOTpEOHO je BHUIE [WHApa 3a OTIUIATY TJaBHUIE M KamaTe KpeauTa KOju Cy
WH/ICKCHPAHU y CTpaHuM BaiyTama). [lopea BUCHHE 3aly)KEHOCTH Y CTPaHUM BaJIyTaMa, J0JaTHU
U3BOp pu3MKa 3a nqomahe jaBHe (puHaHcuje je U pacTyhu yneo ayra y ponapuma umajyhu y BUIy
CHAYKHO jayare aMepUyKe BaJyTe y OJTHOCY HA €BPO Y MOCIEABUX IIECT MECEIH, Ka0 U MPOTHO3e
na he ce TakaB TpeH HACTaBUTH H y Onuckoj Oynyhnoctu. Haume, y mocneme 4eTUpu roguHe
JpXaBa C€ Y HHOCTPAHCTBY MPETEKHO 3ayKHUBaja y JojapuMa MOACTAaKHYTa HIKUM KaMaTHUM
cTolama Ha Jonapcke oOBe3Hulle (360or exkcrnansupHe Monerapue noiutuke y CAJl). To je umano
3a mocyenuity Op3u pact ydemrha moiapckux obaBesa y ykymHoM ayry (ca 18% Ha kpajy 2011.
roguHe Ha 31%), U y UCTO BpeMe pellaTUBHO cMameme ayra y eBpuma (ca 57,5% y 2011. rogunu
Ha 42%).

Toxom 2014. rogune guHAap je ocaduo NMpeMa 3ajeJHHYKOj BAJIyTH eBpo3oHe 3a 5,5%
a mpeMa aMepH4KOM jJoJ1apy 3a 4ak 20%. VY npyroj monoBunau 2014. roquHe BehnHa TOKATHUX
BaJlyTa 3€MaJba y PErvoHy OMJIa je M3JI0KE€HA CHAXHHUM JEHPEecHjalldjCKUM MPUTUCIIMMA U KypC
IuHapa HUje Ouo u3yszerak (Buaetd rpadukoH 2). Tokom 2014. roauHe IWHApP je HOMUHAITHO
ocinabuo y oaHocy Ha eBpo 3a 5,5% wmako je HBC wuHTepBeHucana Ha JEBU3HOM TPXKHUILTY
npoaajoM vak 1,8 mupa eBpa y Wby CIIpedyaBamba MPEKOMEPHUX THEBHUX OCIMIIAILAja Kypca
(YyrmaBHOM y Jpyroj MoJIOBMHM rojaute). Mehytum, onopaBak amepuuke MpUBpee U MOCIETUUHO
jadame nonapa mpema €Bpy (3a oko 12% Ha TOOUIIKEM HUBOY) pPE3YJITOBAIO j€ MaleKo
U3paKEHUJUM CIIa0JbeHheM JIMHApa y 0JTHOCY Ha aMEepHUKY BallyTy — 3a oko 20%. CnuuHa KpeTama
Ha JICBU3HOM TPXKUILTY HACcTaBJbeHA Cy M y jaHyapy 2015. roaune — auHap je ocnaduo y OJHOCY
Ha eBpo 3a goAaTtHux 2%, a npema goiaapy 3a yak 9%.

HenoBo/bHa KpeTamba HA JeBU3HOM TP:KUIUTY TOkoMm 2014. roguHe y3pokoBaja cy
0ceTHO noBehame HUBOA jaBHOT Ayra y eBpumMa, aau u'y oqnocy Ha B/III. 36or uumenune na
ce nomahu B/III octBapyje y nuHapuma u na je npexo 70% pyra JEHOMHMHOBAHO y €BpHMa H
J0JapuMa, peajiHa JenpecHjanuja quHapa on 1% mpema oBUM BallyTama JOBOAM A0 noBehama
yuemha jaBHor nayra y BJIl-y mpubGmmkso 3a 0,7 n.m. BJIl-a. Ha taj HaumH, on ykymHOT
nosehama jaBHor ayra 3a 11,1 m.n. B/[I1-a roroso 5 m.n. B/[I1-a mocnenuna je peanHor cnabybema
nuHapa. Takohe, KpeTame IEBU3HUX KypceBa YTHUIAJNO je W Ha moBehame obOaBe3a apkaBe y
aricoJIyTHOM M3HOCy. MunucTapcTBO (ruHaHcuja n DHUCKaTHH caBeT YOoOMYajeHO H3pakaBajy
yKyHaH Ayr JApXaBe y eBpHMa, Ma je cialbJbele €BpOICKE BajyTe MpemMa Jojapy IOTPUHENO
noehamy nonmapckux oOaBe3a M3paxkeHUX Yy eBpuMma. Ilpumepa paau, apxkaBa je Ha

? TIpema monarmva CBercke GaHKe, Ha Kpajy apyror kBaptaia 2014. rogmee ydemrhe myra JIEHOMHHOBAaHOT Y
CTpaHUM BajJyTama je y BehumHM 3emasba y peruoHy Omio 3HaTHO Hmke: Anbanuja 41%, Byrapcka 62%, Mahapcka
42%, Pymynuja 50%, Croauxa 7%, Typcka 31%.
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MeljyHapoIHOM (DMHAHCHjCKOM TPXKHILTY MPOJAta eBPOOGBE3HMIE Yy H3HOCY OX 5,25 MIipX
JoJapa, Koje Cy Ha MO4YeTKy rojJuHe Bpeaene 3,8 Mip/ eBpa a Ha kpajy 4ak S00 MutH eBpa Bullle,
Tj. 4,3 mupx eBpa. CIMYHO ce OTOWIO U Ca OCTAIHMM JIOJIAPCKUM KpenuTuma — 1 MipJ roiapa
on YAE je y TpeHyTKy TOBJIadeha KpeauTa Bpeaena oko 750 MiH eBpa a Ha kpajy 2014. rogune
Beh 70 muiH eBpa Bumie. Ha Taj HauwH, 3a1y)KUBambeM y JlojlapuMa JIpJKaBa ce Halllla y CIUYHO]
NO3UIMjU Kao rpahaHu ca KpeIuTHMa WHACKCHPAHUM Y IIBajUAPCKUM (paHIIMa — pacT Kako
TJIABHUIIE TAKO U paTe OTILIATE KPEIUTa.

I'padukon 2: [leBu3HM Kypc AMHApa IpeMa eBpy U aonapy (kpaj meceria)
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Ca Oyuperckor acnekra, cj1ad/beme JUHApa 0APakaBa ce HA PacT pacxoJa 3a Kamare
KOju 0U camo 3a JoJiapcKe KpeauTe Moriau outu 8 - 9 mupa Aunapa Behu nero 2014. roqune.
Behuna kpenurta koju cy JI€HOMHUHOBAaHU y J0jlapuMa Cy AYTOpPOYHH — OTIUIATe TJIaBHUIE T10
OCHOBY eBpooOBe3HHIa Hehe Outu npe 2017. roguHe, JOK 3a aparncKu KpeauT IIaBHUIIA T0CTIeBa
Ha Hamaty Tek 3a 10 roguHa. ¥ Tako JTyroM BPEeMEHCKOM XOpPU30HTY cacBMM je Moryhe aa ce
aKTyeJIHU TPEH/IOBH Ha CBETCKOM JICBH3HOM TP)KUIITY MTPOMEHE W JIp’kaBa 3a Bpahame TiiaBHUIIE
IUTaTH Mamke U3HOCE OJ] OHUX Ha KOje yKa3yjy TPEHYTHH JeBU3HH KypceBU. MelyTum, Beh Tokom
2015. ronune cnabipeme nuHapa he ce cBakako OApPa3UTH HA OCETaH pacT pacxoja 3a Kamare.
duckamHMU caBeT HeMa Moy3/AaHy MHPOpMalnjy o TOME Ha KOju Kypc Jojapa je Bmanga pauynana
IpH MJIAHUPAKkYy pacxoja 3a kamate y Oyuery 3a 2015. ronuny, 30or yera Huje Moryhe natu
MPELU3Hy OLIEHY 3a KOJMKU M3HOC Ou OylIeTCKH IIaH Morao OMTH NMpoOHjeH. 3a HIyCTpauujy
BennuuHe Moryher edekra cinabiperma TMHApa Ha pacT pacxo/a 3a kamare y tabenu 1 3aTo majemo
nopeheme mahenux kamara y 2014. ronuHu Ha Heke on Hajsehux o6aBe3a JIEHOMHUHOBAHUX Y
nonapuMa ca Moryhum pacxoauma 3a kamate y 2015. ToguHu, YKOJIHKO Kypce /lojiapa OCTaHe Ha
HUBOY ca Kpaja janyapa. Camo 3a meT HajBehux CTaBKHM jaBHOT Jyra Koje cy JeHOMHHOBAHE Yy
JojlapuMa, 3a npunanajyhe kamare 6mhe moTpe6HO W3ABOJUTH TOTOBO 7 MIIPA AWHApA BUILIE HETO
y 2014. rogunm.

® EBpoo6sesuma (Eurobond) je mehysapoxro npuxsahenu Ha3uB 3a 00BE3HHIIE KOj€ Ce EMHTYjy Ha MeljyHapoIHOM
(bMHAHCH]CKOM TPKHUIITY, 63 003Upa Ha BAIYTY y KOjOj Cy ICHOMUHOBaHE (1 He Tpeba UX MOBE3UBATH Ca €BPOM Kao
BaITyTOM).
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Ustoc o6apese  Kamarha Iognmma Tognmma Tognmma Iorehame pacxona
Tabemna 1 (vH $) croma (%) Kamara KamaTa (MJIpJ KamaTa (MJIpJ 3a KamaTe (MIIp.
0 (mua $) PCJI, 2014) PCJI, 2015) PCH)
EBpoo0OBe3numa 2021 2000 7.25% 145.0 12.9 15.8 29
EBpooGBe3numa 2017 750 5.25% 39.4 3.6 4.3 0.7
EBpoo6Besnurma 2020 1500 4.875% 73.1 6.4 8.0 1.6
EBpooGBe3numa 2018 1000 5.875% 58.8 54 6.4 1.0
Kpenut Bnage YAE 1000 2.0% 20.0 1.8 2.2 04

Y HapeiHOM NepUHOAY HEONXOJHO je YCBOjUTH KOH3MCTEHTHY AYIrOpPOYHY CTpPaTerujy
3ay:KHBamba P:KaBe ycMepeHy Ka M000/bIIaby BATyTHE CTPYKTYPe H CMambermhy BAJTYTHOT
pu3uKa noprgosuja japuor ayra Penyouanke Cpouje.

HNuTen3uBHuju pa3Boj nomaher ¢puuancujckor Tp:xkumrTa omoryhmo 0u mocremeHu
pact ydemha ap:kaBHOr ayra y nuHapuma. TpeHyTHa CTPYKTypa €eMHTOBAaHHX XapTHja
OJl BpelHOCTH Ha jaomaheM TpXHUIUTY YKazyje na je oko 70% mnpoiaTtux ApKaBHUX
oOBe3HuIa W 3anuca y aumHapuma. [lasem pact yuemha auHapckor ayra je, mehyrum,
onpehen je OyayhoM TpakikboM 3a TUHAPCKUM OOBE3HUIIAMa U KPETamheM KaMaTHHUX CTOIIA,
IITO MOXE J]a TPEeACTaB/ba OTpaHUYCHEe OpP30M pacTy 3alyKuBama y aomahoj BaryTtu y
HapeaHoM nepuony. majyhu y Buay aa cy roauuime norpede apxase 3a GUHAHCUPABEM
on 5 mo 5,5 mupn eBpa (3a OTIUIATY TJaBHHIE MocTojehmx Kpeawrta W (UHAHCUpPAHE
nepuruta) u na je y 2014. rogMHM €MHTOBAaHO YKYIHO OKO 1 MIpI eBpa IWHApPCKUX
XapTuja o]l BPEAHOCTH, Yak M ako Johe m0 ocerHor mnoBehama kamanurera gomaher
¢buHaHCHjcKOT TpKuIITa U 'y Omuckoj OynyhHocTn 6uhe HeonxonHo 06e30enuTu Behu 1eo
NoTpeOHUX CpeZcTaBa y CTpaHUM BalyTama.

IMoTpedno je mpeucnuratu mnocrojehy crparermjy 3amy:kuBama y jJgoj1apuMa Ha
mehynapoaHom ¢uHaHcujckom TpaxkumTy. CTpaTervja mojayaHOr 3ayXKUBama Y
Jl0JapuMa HHje camo npoOieMaTHyHa 300r HEJJaBHOT jayama Jlojlapa, OHa He OfpakaBa y
MOTIIYHOCTH KapakTepucTuke aomahe exkoHomuje. Hanme, HajBehu CrobHOTPrOBMHCKU
naptHepu CpOuje cy 3emibe EBpolicke yHHUje U 3eMJbe Y OKpYXKewY, Tako jJa ce Hajpehu
JIe0 JICBU3HMX MPUXO0JIa O] U3B03a OCTBApPYje Y 3aj€JHMUKO] BaTyTH €BPO30HE (IIPOIIECHE CY
u3mehy 60% u 80%). 300r ycke MOBE3aHOCTH CpPIICKE EKOHOMMjEe ca IpHUBpeaMa
€BPOIICKUX 3eMajba, KypC JAHWHapa IpeMa €BpY MHCIOoJbaBa HajMamkU BapujaOUIMTET Y
nopehemy ca qpyrum Bastyrama (70apy WM MIBajiapckoM (ppaHKy Ha mpuMep), 300r yera
3a]ly’)KMBalkb€ y €BpUMa MpaTu HajMamkbU BAITYTHH PU3UK. Y3 TO, MpelBubama MojequHux
aHaJIMTHYapa yKa3yjy Ha HacTaBak jayama JoJiapa IpemMa eBpy 300T yCIIOpeHOT OMopaBKa
MIPHUBpEIC EBPO30HE, AT U OTIOYNHakha MPorpamMa KBAaHTUTATHBHUX OJIAKIIHUIIA OJ CTPaHE
EBpornicke nentpanHe Ganke (ImTo OW MOIVIO M Ja MOjeTHHU 3aTy)KUBAaWkE y €BpUMA).
Nmajyhu cBe 1o y Buny, Bmama Om Tpebaso nma pasMoTpu €MHCH]Y €BPOOOBE3HHIA
JICHOMHUHOBAHUX Yy €BpHMa Kaja ce 3a TO yKaxke motpeda, jep ykonuko Beh Huje moryhe
00e30euTH (pruHaAHCHpame UCKIbYUHBO Y JUHAPHMA, €BPO j€ Apyra HajooJba OmIuja.

Kao ocHOBHM KpuTepujymM n300pa HMHCTPYMEHTa 3aJy:KHBalba He cMe OUTH caMo
HOMHHAJHA KAMAaTHA CTONA — U Hau3IJe] MOBO/bHU 3ajMOBH MOTY MOCTATH 3HATHO
CKYIUbH 300r npoMeHe AeBM3HOI Kypca. CHaXHO jadame Jojapa y HPETXOJHOM
MIEPUOJTy OCETHO j€ TOCKYIIEJIO HEeKe, Hau3IJie/l MOBOJbHE, KPEIUTE KOjU Cy TEHOMUHOBAHU
y amepuukoj BamyTH. IIpmmepa paam, Kaga TPOIIKOBE 3a KamaTe Ha apamncKH KPeIuT
U3pasuMo y JAMHapuMa, BUXOB pacT 3a 400 muH nuHapa 300r jauyama Jojapa je
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eKBUBaJIeHTaH noBehamy yroBopeHe kamartHe crore (2% Ha TOAMIIHBEM HUBOY) 3a 4Yak
4eTBPTUHY - Ha 2,5% roaunime. Y Tabenu 2 cMO Jalii MPOIIeHY yTUIlaja jadarma Joiapa u
Ha KamaTHE CTOI€ CBHX €MHCH]ja €BPOOOBE3HMIIA, KOje Cy Takohe Behe y omHOCy Ha
yroBopene y npoceky 3a 20 — 25%. Ha taj HauuH, nako ce y jaBHOCTH MOTJIO YyTH Ja je
3anyxkuBame PemyOnuke Cpbuje mo cronu ucnoj 5% Ha MelhyHapoaHOM (pUHAHCH]CKOM
TpKUIITy movyetkoMm 2013. roguHe BENWMKH ycIexX, 300T HEMOKPUBEHOT BATYTHOI PU3HKA
CTBapHa KaMaTHa CTOIa je 3anmpaBo mpeko 6%. Kako Ou ce y HapenHoM niepuoy u3oeriu
OYMTrJIeTHN (PUCKATHU PHU3UIM KOjU NPOUCTHYY W3 HArJMX IPOMEHAa JEBU3HOT Kypca,
HEOITXOJHO j& YCBOJUTH jaCHy M KOH3UCTCHTHY CTpAaTeTHjy YIpaBJbakba BaTyTHUM
pu3uKoM (Koja O ykipydymia U Kopuiiheme copucTUIMpaHUX (UHAHCH]CKUX JAepHBaTa

nonyt (jyuepca, 1eBU3HUX CBOIOBA, JICBU3HUX OIIIMja UTI. ).

YroBopeHa KkamMaTHa

Kopurosana kamaTHa

Tabena 2 croma (%) croma (%)
EBpoo6Be3nunna 2021 7.3% 8.9%
EBpooOBe3nanma 2017 5.3% 6.3%
EBpoo6Be3nua 2020 4.9% 6.1%
EBpoo6Be3nnna 2018 5.9% 6.9%
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