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ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ²ÀÊÀ� ÂÎ ÇÅÌ�ÈÒÅ ÂÎ ÐÀÇÂÎ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÑÂÅÄÅÍ ÍÀ ����� ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ� ØÒÎ Å ÇÀ ��� ÏÀÒÈ ÏÎÍÈÇÎÊ ÏÎÐÀÑÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ����
ÃÎÄÈÍÀ� ¢Î ÇÅÌ�ÈÒÅ ÂÎ ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À ÄÅÇÈÍÔËÀÖÈÎÍÈÒÅ ÏÐÎÖÅÑÈ ÐÅÇÓËÒÈÐÀÀ ÑÎ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ
ÏÐÎÑÅ×ÍÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÎÄ ������ �ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÀ ������ ÃÎÄÈØÍÎ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¢Î
ÅÂÐÎÏÑÊÈÒÅ ÇÅÌ�È ÂÎ ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ ÃÎÄÈØÍÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ
ÑÂÅÄÅÍÀ ÍÀ ������ ØÒÎ Å ÄÂÀÏÀÒÈ ÏÎÍÈÑÊÀ ÑÒÀÏÊÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¡ÅÇ ¡ÅËÎÐÓÑÈ�À È ³ÊÐÀÈÍÀ�
ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÊÀ� ÇÅÌ�ÈÒÅ ÂÎ ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À ÎÄ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀ È ¨ÑÒÎ×ÍÀ ¥ÂÐÎÏÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ����� ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ�

®ÁÅÌÎÒ ÍÀ ÑÂÅÒÑÊÀÒÀ ÒÐÃÎÂÈ�À È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÃÎ ÇÀÄÐÆÀ ÈÍÒÅÍÇÈÒÅÒÎÒ ÍÀ ÂÈÑÎÊ ÏÎÐÀÑÒ� ÑÎ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÎÄ ÎÊÎËÓ ���� ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ¢Î ÒÈÅ ÐÀÌÊÈ� ÓÂÎÇÎÒ Å ÇÃÎËÅÌÅÍ ÇÀ ����
�ÂÎ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈÒÅ ÇÅÌ�È�� ÎÄÍÎÑÍÎ ÇÀ ����� �ÂÎ ÇÅÌ�ÈÒÅ ÂÎ ÐÀÇÂÎ��� ¨ÇÂÎÇÎÒ ÂÎ ÐÀÇÂÈÅÍÈÒÅ ÇÅÌ�È ÂÎ
ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÇÃÎËÅÌÅÍ ÇÀ ����� ÄÎÄÅÊÀ ÂÎ ÇÅÌ�ÈÒÅ ÂÎ ÐÀÇÂÎ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ
ÄÎÑÒÈÃÍÀ ������

¤ÂÈÆÅ|ÀÒÀ ÂÎ ÏËÀÒÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÎÊÀÆÓÂÀÀÒ ÂËÎØÓÂÀ|Å ÍÀ ÑÎÑÒÎ�ÁÈÒÅ È
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ²ÀÊÀ� ÍÀ�ÐÀÇÂÈÅÍÈÒÅ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ ÇÅÌ�È ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÂÊÓÏÅÍ ÄÅÔÈÖÈÒ ÂÎ ÏËÀÒÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÎÄ �� ÌÈË�ÀÐÄÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ Å ÇÀ ÒÐÈÏÀÒÈ
ÏÎÂÅ}Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ¤ÅÔÈÖÈÒÎÒ ÂÎ ÏËÀÒÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÍÀ ÇÅÌ�ÈÒÅ ÂÎ ÐÀÇÂÎ� ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ ��� ÌÈË�ÀÐÄÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÑÅ ÇÀÄÐÆÀ ÏÐÈÁËÈÆÍÎ ÍÀ ÍÈÂÎÒÎ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¢Î ÇÅÌ�ÈÒÅ ÂÎ
ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÂÊÓÏÅÍ ÄÅÔÈÖÈÒ ÍÀ ÏËÀÒÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÎÄ ��� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ± ¤
ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ Å ÇÀ ÍÀÄ ×ÅÒÈÐÈ ÏÀÒÈ ÏÎÂÈÑÎÊ ÄÅÔÈÖÈÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ�
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����¥ÊÎÍÎÌÑÊÈ�ÄÂÈÆÅ|À�ÂÎ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ

¥ÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ ÏÐÎÃÐÀÌÀ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ ÑÎ ÇÍÀ×À�ÍÈ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|À ÂÎ ÑÔÅÐÀÒÀ ÍÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ�
ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ Å ÑÎÁÎÐÅÍÀ ÍÀ ÅÄÍÎÖÈÔÐÅÍÎ ÍÈÂÎ� ÍÎÌÈÍÀËÍÀÒÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ
ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ ÎÑÒÀÍÀ ÐÅ×ÈÑÈ ÍÅÏÐÎÌÅÍÅÒÀ� ÇÍÀ×À�ÍÎ ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÅÍÈ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ ÇÅÌ�ÀÒÀ� ÎÑÒÂÀÐÅÍ Å ÐÅÀËÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÑÊÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ�

¯ÎÑÒÈÃÍÀÒÀÒÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ È ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å
ÇÍÀ×À�ÍÀ ÎÄ ÏÐÈ×ÈÍÀ ØÒÎ ÑÎÇÄÀÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÇÄÐÀÂÈ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÐÀÌÊÈ Å ÏÐÅÄÓÑËÎÂ
ÇÀ ÈÍÒÅÍÇÈÂÈÐÀ|Å ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ´ÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ ÒÐÅÁÀ ÄÀ
ÄÅËÓÂÀ ÂÎ ÍÀÑÎÊÀ ÍÀ ÏÎÈÍÒÅÍÇÈÂÍÀ ÌÎÁÈËÈÇÀÖÈ�À ÍÀ ÄÎÌÀØÍÎÒÎ ØÒÅÄÅ|Å È
ÇÀÆÈÂÓÂÀ|Å ÍÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÑÊÈÎÒ ÖÈÊËÓÑ ÂÐÇ ÒÀÀ ÎÑÍÎÂÀ�

®ÑÒÂÀÐÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÂÈÑÎÊ ÑÒÅÏÅÍ ÍÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ ÊÎÍÑÎËÈÄÀÖÈ�À ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÊÎÎÐÄÈÍÈÐÀÍÈÒÅ ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÑÊÈ ÍÀÏÎÐÈ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ È
ÔÈÑÊÀËÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÊÀÊÎ È ÍÀ ÍÀÒÀÌÎØÍÎÒÎ ÐÅÄÓÖÈÐÀ|Å ÍÀ ËÈ×ÍÀÒÀ
ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ ÏÐÅÊÓ ÐÅÑÒÐÈÊÒÈÂÍÎ ÊÎÍÖÈÏÈÐÀÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÍÀ ÏËÀÒÈ�
ªÎÎÐÄÈÍÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÔÈÑÊÀËÍÀÒÀ È ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÑÅ ÎÁÅÇÁÅÄÈ ÏÐÅÊÓ ÏÐÅÍÎÑ
ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÎÄ ¡Ó�ÅÒÎÒ ÂÎ ÏÎÑÅÁÅÍ ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÑÊÈ ÔÎÍÄ ÊÀ� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÍÀÌÅÍÅÒ ÇÀ ÎÄÁÐÀÍÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ�
±ÎÇÄÀÂÀ|ÅÒÎ ÔÎÍÄ ÇÀ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈ�À ÍÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÍÅ
ÑÀÌÎ ØÒÎ ÎÂÎÇÌÎÆÓÂÀØÅ ÎÒÊÓÏ ÍÀ ÂÈØÎÊÎÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀÄ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÁÅÇ
ÈÍÈÖÈÐÀ|Å ÍÀ ÍÅÑÀÊÀÍÈ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÅÔÅÊÒÈ� ÒÓÊÓ ÈÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ ÎÂÎÇÌÎÆÈ ÖÅËÎÑÍÎ
ÍÀÑÎ×ÓÂÀ|Å ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÀÐÈÓÌ ÊÎÍ ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å ÍÀ ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ
ÎÑÖÈËÀÖÈÈ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ�

´ÈÑÊÀËÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÈÌÀØÅ ÊËÓ×ÍÀ ÓËÎÃÀ ÂÎ ÏÎÑÒÈÃÍÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÂÈÑÎÊ ÑÒÅÏÅÍ
ÍÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ªÎÍÑÎËÈÄÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÒÐÎØÎÖÈÒÅ ÍÀ
ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÎÂÎÇÌÎÆÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÀ ÑÅ ÎÑÒÂÀÐÈ ÇÍÀ×À�ÍÎ ÔÈÑÊÀËÍÎ
ÏÐÈËÀÃÎÄÓÂÀ|Å� ÏÐÈ ØÒÎ ÁÓ�ÅÒÑÊÈÒÅ ÏÐÈÕÎÄÈ È ÐÀÑÕÎÄÈ ÁÅÀ ÄÎÂÅÄÅÍÈ ÂÎ
ÐÀÌÍÎÒÅÆÀ� ¢ÀÊÂÎÒÎ ÓÑÎÃËÀÑÓÂÀ|Å ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÏÐÎÄÎËÆÓÂÀ|Å ÍÀ ÒÐÅÍÄÎÒ ØÒÎ
ÇÀÏÎ×ÍÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎÃÀ ÁÓ�ÅÒÑÊÈÎÒ ÄÅÔÈÖÈÒ ÁÅØÅ ÍÀÌÀËÅÍ ÎÄ ����� ÍÀ ����
ÎÄ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ ÏÐÎÈÇÂÎÄ�

°ÅÇÓËÒÀÒÎÒ ÎÄ ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÑÊÈÒÅ ÍÀÏÎÐÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÓØÒÅ ÏÎÇÍÀ×ÀÅÍ
ÀÊÎ ÑÅ ÈÌÀ ÏÐÅÄÂÈÄ ÔÀÊÒÎÒ ÄÅÊÀ ÈÍÒÅÍÇÈÂÍÎÒÎ ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|Å ÍÀ ÑÀÍÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ
ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ È ÏÐÅÑÒÐÓÊÒÓÈÐÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ ÍÅÌÈÍÎÂÍÎ ÈÌÏËÈÖÈÐÀÀ
ÀÍÃÀÆÈÐÀ|Å ÍÀ ÇÍÀ×ÀÅÍ ÊÂÀÍÒÓÌ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÇÀ ÒÈÅ ÍÀÌÅÍÈ� ±Î ÖÅË ÄÀ ÑÅ ÎÑÒÀÍÅ
ÍÀ ÐÅÑÒÐÈÊÒÈÂÍÈÎÒ ÊÓÐÑ� À ÂÎ ÓÑËÎÂÈ ÍÀ ÍÅÎ×ÅÊÓÂÀÍÎ ÏÎÒÔÐËÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ ÂÎ
ÏÐÂÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÔÈÑÊÀËÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÎÄÃÎÂÎÐÈ ÑÎ ÄÎÏÎËÍÈÒÅËÍÈ
ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÑÊÈ ÌÅÐÊÈ ÑÎ ÊÎÈ ÄÎ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÑÅ ÏÎÑÒÈÃÍÀ ÂÈÑÎÊÀ
ÓÑÎÃËÀÑÅÍÎÑÒ ÍÀ ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ È ÐÀÑÕÎÄÈÒÅ ÍÀ ¡Ó�ÅÒÎÒ�

°ÅÔÎÐÌÈÒÅ ÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÑÊÎÍÖÅÍÒÐÈÐÀÍÈ ÍÀ ÒÐÈ
ÃËÀÂÍÈ ÑÅÃÌÅÍÒÈ� À� ÑÀÍÀÖÈ�À ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ� Á� ÏÐÈÂÀÒÈÇÀÖÈ�À È
ÏÐÅÑÒÐÓÊÒÓÈÐÀ|Å ÍÀ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÒÅ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À� ÏÐÈ ØÒÎ ÄÎ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÖÅËÎÑÒ ÑÅ ÇÀÂÐØÈ ÏÐÈÂÀÒÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ��� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À È Â�
ÏÐÅÑÒÐÓÊÒÓÈÐÀ|Å ÍÀ ÍÀ�ÃÎËÅÌÈÒÅ ÄÂÀÅÑÅÒ È ÏÅÒ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À ÂÎ ÇÅÌ�ÀÒÀ ÊÎÈ
ÐÀÁÎÒÀÒ ÑÎ ÇÀÃÓÁÈ� ÇÀ ØÒÎ ÁÅØÅ ÈÇÃÎÒÂÅÍÀ ÑÏÅÖÈ�ÀËÍÀ ÏÐÎÃÐÀÌÀ ÇÀ
ÏÐÅÑÒÐÓÊÒÓÈÐÀ|Å� ¯ÐÎÃÐÀÌÀÒÀ ÏÐÅÄÂÈÄÓÂÀØÅ ÑÎÎÄÂÅÒÍÀ ÄÈÍÀÌÈÊÀ ÍÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒÈ
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ØÒÎ ÒÐÅÁÀ ÄÀ ÐÅÇÓËÒÈÐÀÀÒ ÑÎ ÇÀÇÄÐÀÂÓÂÀ|Å ÍÀ ÎÂÈÅ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À� ÈËÈ ÍÈÂÍÀ
ËÈÊÂÈÄÀÖÈ�À� ÂÎ ÎÁÐÀÒÅÍ ÑËÓ×À��

¢Î ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒÈÒÅ ÇÀ ÑÀÍÀÖÈ�À ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ� ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÇÀÏÎ×ÍÀ ÑÎ ÏÐÎÖÅÑÎÒ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÀÖÈ�À ÍÀ ÅÄÍÀ ÎÄ ÍÀ�ÃÎËÅÌÈÒÅ ÁÀÍÊÈ� À ÑÅ
ÇÀÂÐØÅÍÈ ÏÐÂÈÒÅ ÄÂÅ ÔÀÇÈ ÎÄ ÑÀÍÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÍÀ�ÃÎËÅÌÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À �ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å ÍÀ � ÏÎÐÀÍÅØÍÈ ÔÈËÈ�ÀËÈ ÍÀ ÁÀÍÊÀÒÀ ÑÎ ÖÅË ÄÀ ÑÅ
ÐÀÇÁÈÅ ÍÅ�ÇÈÍÀÒÀ ÌÎÍÎÏÎËÑÊÀ ÏÎËÎÆÁÀ� ÊÀÊÎ È ÇÀÌÅÍÀ ÍÀ ÍÅÔÓÍÊÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ
ÀÊÒÈÂÀ ÎÄ ÍÅ�ÇÈÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÑÎ ¤ÐÆÀÂÍÈ ÎÁÂÐÇÍÈÖÈ�� ²ÐÅÒÀÒÀ ÔÀÇÀ ÂÎ ÏÐÎÖÅÑÎÒ ÍÀ
ÑÀÍÀÖÈ�À ÍÀ ÎÂÀÀ ÁÀÍÊÀ� ÊÎ�À ÏÎÄÐÀÇÁÈÐÀ ÍÅ�ÇÈÍÀ ÖÅËÎÑÍÀ ÏÐÈÂÀÒÈÇÀÖÈ�À �ÂÎ ÒÅÊÎÒ
ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÏÐÈÂÀÒÈÇÈÐÀÍÈ ����� ÎÄ ÂÊÓÏÍÀÒÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒ�� ÄÎÊÀÏÈÒÀËÈÇÀÖÈ�À
È ÏÐÎÌÅÍÀ ÍÀ ÀÊÖÈÎÍÅÐÑÊÀÒÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ� }Å ÑÅ ÇÀÂÐØÈ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ�

¢Î ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÍÀÏÐÀÂÅÍ ÇÍÀ×ÀÅÍ ÏÐÎÃÐÅÑ ÂÎ ÎÄÍÎÑÈÒÅ ÑÎ ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ
ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ¢Î ÒÅÊÎÒ ÍÀ �ÓËÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÏÎÒÏÈØÀÍ ÄÎÃÎÂÎÐ ÇÀ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀ|Å
ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÑÎ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÏÎÄ ÏÎÂÎËÍÈ ÓÑËÎÂÈ� À� ÇÀ ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ
ÑÊËÓ×ÅÍÈ ÏÐÅÄ ÄÀÒÓÌÎÒ ÍÀ ÏÐÅÑÅÊ ����������� ÃÎÄÈÍÀ� ÐÎÊÎÒ ÍÀ ÎÒÏËÀÒÀ Å ����
ÃÎÄÈÍÈ� ÑÎ ÃÐÅ�Ñ ÏÅÐÈÎÄ ÎÄ � ÃÎÄÈÍÈ È Á� ÇÀ ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÑÊËÓ×ÅÍÈ ÏÎ ÄÀÒÓÌÎÒ ÍÀ
ÏÐÅÑÅÊ� ÐÎÊÎÒ ÍÀ ÎÒÏËÀÒÀ Å ��� ÃÎÄÈÍÈ� ÑÎ ÃÐÅ�Ñ ÏÅÐÈÎÄ ÎÄ � ÃÎÄÈÍÈ� ¢Î ÎÁÀÒÀ
ÑËÓ×À�À ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ ÑÒÀÏÊÈ }Å ÑÅ ÄÎÃÎÂÀÐÀÀÒ ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÎ� ÑÎ ÏÎÎÄÄÅËÍÈÒÅ ÇÅÌ�È �
ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ¢Î ÏÎÑËÅÄÍÎÒÎ ÒÐÎÌÅÑÅ×�Å ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÏÐÈÑÒÀÏÈ ÊÎÍ
ÅÔÅÊÒÓÈÐÀ|Å ÍÀ ÎÂÎ� ÄÎÃÎÂÎÐ ÏÐÅÊÓ ÏÎÒÏÈØÓÂÀ|Å ÍÀ ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈ ÄÎÃÎÂÎÐÈ ÑÎ
¢ËÀÄÈÒÅ ÍÀ ÎÄÄÅËÍÈ ÇÅÌ�È� ¢Î ÌÀ� ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÏÎÂËÅ×ÅÍÀ ÂÒÎÐÀÒÀ ÒÐÀÍØÀ ÎÄ
±²´ � ÊÐÅÄÈÒÎÒ ÑÎ ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ ¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ ´ÎÍÄ� À ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÓÑÏÅØÍÎ
ÇÀÂÐØÅÍÈÒÅ ÏÐÅÃÎÂÎÐÈ ÑÎ ÎÂÀÀ ÈÍÑÒÈÒÓÖÈ�À Å ÏÎÒÏÈØÀÍ ÄÎÃÎÂÎÐ ÇÀ ÊÎÐÈÑÒÅ|Å ÍÀ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÏÎ Ò�Í� 6WDQG � E\ ÀÐÀÍÆÌÀÍ� ¢Î ÒÅÊÎÒ ÍÀ ÌÀ�� ÎÊÒÎÌÂÐÈ È ÄÅÊÅÌÂÐÈ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÏÎ ÎÂÎ� ÀÐÀÍÆÌÀÍ� ØÒÎ ÑÎ ÎÃËÅÄ ÍÀ ÑÒÐÎÃÈÒÅ
ÊÐÈÒÅÐÈÓÌÈ ÇÀ ÊÎÐÈÑÒÅ|Å ÍÀ ÎÂÎ� ÊÐÅÄÈÒÅÍ ÀÐÀÍÆÌÀÍ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÏÎÒÂÐÄÀ ÍÀ
ÊÐÅÄÈÁÈËÈÒÅÒÎÒ È ÓÑÏÅØÍÎÑÒÀ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ²ÎÀ ÏÐÈÄÎÍÅÑÅ ÄÀ ÄÎ�ÄÅ
ÄÎ ÏÎÒÏÈØÓÂÀ|Å ÍÀ ÓØÒÅ ÍÅÊÎËÊÓ ÇÍÀ×À�ÍÈ ÊÐÅÄÈÒÍÈ ÀÐÀÍÆÌÀÍÈ ÑÎ ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÒÅ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ� ²ÀÊÀ� ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ �ÓÍÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÏÎÒÏÈØÀ ÄÎÃÎÂÎÐ
ÇÀ )(6$& ÊÐÅÄÈÒ �ÊÐÅÄÈÒ ÇÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÎ ÏÐÈËÀÃÎÄÓÂÀ|Å ÍÀ ÔÈÍÀÑÈÑÊÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ È
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� ÑÎ  ÃÅÍÖÈ�ÀÒÀ ÇÀ ÌÅeÓÍÀÐÎÄÅÍ ÐÀÇÂÎ� �,'$� ÏÐÈ ±ÂÅÒÑÊÀÒÀ ÁÀÍÊÀ�
¢Î ÂÒÎÐÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÏÎÂËÅ×ÅÍÀ ÏÐÂÀÒÀ ÒÐÀÍØÀ ÎÄ ÎÂÎ� ÊÐÅÄÈÒ�
¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÎÄ  ÃÅÍÖÈ�ÀÒÀ ÇÀ ÌÅeÓÍÀÐÎÄÅÍ ÐÀÇÂÎ� Å ÄÎÁÈÅÍ È ÊÐÅÄÈÒ ÇÀ
ÏÎÄÄÐØÊÀ ÍÀ ÑÎÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÐÅÔÎÐÌÈ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�

¥ÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÎÄÎËÆÈ ÄÀ ÑÅ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ ÂÎ
ÍÅÏÎÂÎËÍÈ ÅÊÑÒÅÐÍÈ ÓÑËÎÂÈ� ÏÐÈ ØÒÎ ÁËÎÊÀÄÀÒÀ ÍÀ ÏÐÎÒÎÊÎÒ ÍÀ ËÓeÅ� ÑÒÎÊÈ È
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÏÐÅÊÓ �ÓÆÍÀÒÀ È ÑÅÂÅÐÍÀÒÀ ÃÐÀÍÈÖÀ ÁÅÀ ÎÑËÎÁÎÄÅÍÈ ÄÓÐÈ ÂÎ
ÏÎÑËÅÄÍÎÒÎ ÒÐÈÌÅÑÅ×�Å ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¯ÐÈÒÎÀ� È ÏÎÊÐÀ� ÍÀÐÓØÅÍÈÒÅ ÒÐÀÍÑÏÎÐÒÍÈ
ÊÎÐÈÄÎÐÈ� ÏÐÎÄÎËÆÈ�À ÍÀÏÎÐÈÒÅ ÇÀ ÎÑÂÎ�ÓÂÀ|Å ÍÀ ÍÎÂÈ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÏÀÇÀÐÈ�
¥ÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ ÍÀÑÒÀÍÈ ÏÎ ÂÎÑÏÎÑÒÀÂÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÏÐÎÒÎÊÎÒ ÍÀ ÑÒÎÊÈ È ÓÑËÓÃÈ ÏÐÅÊÓ
ÑÅÂÅÐÍÀÒÀ ÃÐÀÍÈÖÀ �À ÍÀÌÅÒÍÀÀ ÏÎÒÐÅÁÀÒÀ ÎÄ ÍÎÂÀ ÈÇÂÎÇÍÀ ÑÒÐÀÒÅÃÈ�À ÇÀ ÏÐÈÑÒÀÏ
ÍÀ ÏÀÇÀÐÈÒÅ ÊÎÈ ÂÎ ÌÈÍÀÒÎÒÎ ÑÅ ÑÌÅÒÀÀ ÇÀ ÒÐÀÄÈÖÈÎÍÀËÍÈ� È ÊÎÍ ÊÎÈ ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÎ
ÁÅØÅ ÍÀÑÎ×ÅÍÎ ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÎÒÎ ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎ�

¢Î ÒÀÊÂÈ ÓÑËÎÂÈ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ ÂÎ ÇÅÌ�ÀÒÀ È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ
ÇÀÄÐÆÀ ÂÎ ÇÎÍÀÒÀ ÍÀ ÍÅÃÀÒÈÂÍÈ ÂÐÅÄÍÎÑÒÈ� ÍÎ ÑÎ ÈÇÐÀÇÅÍÎ ÇÀÁÀÂÅÍÀ ÄÈÍÀÌÈÊÀ ÍÀ
ÎÏÀeÀ|Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ ÃÎÄÈÍÈ� ²ÐÅÍÄÎÒ ÍÀ ÄÂÈÆÅ|Å ÍÀ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ
ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÁÈ ÁÈË È ÏÎÏÎÂÎËÅÍ� ÄÎÊÎËÊÓ ÑÒÀÒÈÑÒÈ×ÊÈ ÂÎ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|ÅÒÎ ÁÈ ÌÎÆÅËÅ
ÄÀ ÑÅ ÂÊËÓ×ÀÒ ÂÎ ÖÅËÎÑÒ ÍÎÂÎÑÎÇÄÀÄÅÍÀÒÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÍÀ ÍÎÂÎÔÎÐÌÈÐÀÍÈÎÒ ÏÐÈÂÀÒÅÍ
ÑÅÊÒÎÐ� ÊÀÊÎ È ÇÍÀ×À�ÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ ØÒÎ ÑÅ ÈÇÂÐØÓÂÀ ÂÎ ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ Ò�Í�
�ÍÅÔÎÐÌÀËÅÍ ÑÅÊÒÎÐ��
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¬ÅeÓ ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÏÐÎÁËÅÌÈ ÑÎ ÊÎÈ ÑÅ ÑÎÎ×ÓÂÀ ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÀÒÀ ÅÊÎÍÎÌÈ�À È ÊÎÈ
ÂÎ ÑËÅÄÍÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ }Å ÁÈÄÀÒ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÇÀÄÀ×È ÊÎÍ ÊÎÈ }Å ÑÅ ÔÎÊÓÑÈÐÀÀÒ
ÀÊÒÈÂÍÎÑÒÈÒÅ ÍÀ ÍÎÑÈÒÅËÈÒÅ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÑÅ ÎÃÐÎÌÍÈÒÅ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ
ÇÀÃÓÁÈ È ÍÅËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ ÑÓÁ�ÅÊÒÈ� ¨ÑÒÎ ÒÀÊÀ� ÇÀ ÄÀ ÁÈÄÅ
ÏÎÑÒÈÃÍÀÒÀÒÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ ÎÄÐÆËÈÂÀ ÍÀ ÏÎÄÎËÃ ÐÎÊ ÏÎÒÐÅÁÍÎ Å ÄÀ
ÏÐÎÄÎËÆÈ ÏÐÎÖÅÑÎÒ ÍÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÈ ÐÅÔÎÐÌÈ� ÊÀÊÎ È ÄÀ ÑÅ ÊÎÍÑÒÈÒÓÈÐÀ ÊÎÌÏËÅÒÅÍ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÏÀÇÀÐ ÊÎ� }Å ÎÂÎÇÌÎÆÈ ÌÎÁÈËÈÇÀÖÈ�À ÍÀ ÇÍÀ×À�ÍÈ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ
ÐÅÑÓÐÑÈ� ÏÎÎÏÒÈÌÀËÍÀ ÄÈÑÒÐÈÁÓÖÈ�À ÍÀ ÊÀÏÈÒÀËÎÒ È ÑË� ±Î ÎÃËÅÄ ÍÀ ÏÐÈÐÎÄÀÒÀ ÍÀ
ÎÂÈÅ ÏÐÎÁËÅÌÈ� ÍÈÂÍÎÒÎ ÐÅØÀÂÀ|Å ÁÀÐÀ ÏÎÄÎËÃ ÂÐÅÌÅÍÑÊÈ ÏÅÐÈÎÄ� À ÏÐÅÄ Ñè�
ÅÔÈÊÀÑÍÎ È ÈÍÒÅÍÇÈÂÍÎ ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÎÖÅÑÎÒ ÍÀ ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÀÖÈ�À ÍÀ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ�

�����¡ÐÓÒÎ�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ

®ÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ �������
 ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÍÎÌÈÍÀËÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ������ °ÅÀËÍÈÎÒ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ ÏÐÎÈÇÂÎÄ �ÏÎ ÖÅÍÈ
ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÀÄ ÎÄ ����� ªÓÌÓËÀÒÈÂÍÎ� ÐÅÀËÍÈÎÒ
ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÍÀ ÇÅÌ�ÀÒÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÍÈÂÎÒÎ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÍÀÌÀËÅÍ ÇÀ
������

²ÀÁÅËÀ ÁÐ� �
¡ÐÓÒÎ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ ÏÐÎÈÇÂÎÄ

�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

���� ���� ���� ���� ���� ���� ����


¯Î ÒÅÊÎÂÍÈ ÖÅÍÈ ��� ��� ����� ������ ������ ������� �������

¯Î ÑÒÀËÍÈ ÖÅÍÈ �ÎÄ ���� ÃÎÄ�� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

¨ÍÄÅÊÑÈ�

¯Î ÒÅÊÎÂÍÈ ÖÅÍÈ ������� ����� ����� ������� ����� ����� �����

¯Î ÑÒÀËÍÈ ÖÅÍÈ �ÎÄ ���� ÃÎÄ�� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����

¨ÇÂÎÐ� °ÅÏÓÁËÈ×ÊÈ ÇÀÂÎÄ ÇÀ ±ÒÀÒÈÑÒÈÊÀ

 ¯ÐÎÖÅÍÅÒÈ ÏÎÄÀÒÎÖÈ

°ÅËÀÒÈÂÍÎ ÁÀÂÍÎÒÎ ÒÅÌÏÎ ÍÀ ÏÐÅÑÒÐÓÊÒÓÈÐÀ|Å ÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÓÑËÎÂÈ È
ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÀ ÑÅ ÐÅÀËÈÇÈÐÀ ÏÀÄ ÍÀ ÏÐÎÄÓÊÒÈÂÍÎÑÒÀ ÍÀ ÒÐÓÄÎÒ� ØÒÎ
ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ ÑÎ ÐÅÀËÅÍ ÏÀÄ ÍÀ ÁÐÓÒÎ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ ÏÐÎÈÇÂÎÄ� ­ÅÃÀÒÈÂÍÎÒÎ
ÄÅ�ÑÒÂÎ ÍÀ ÎÂÎ� ÔÀÊÒÎÐ ÁÅØÅ ÇÀÑÈËÅÍÎ È ÑÎ ÍÅÊÎËÊÓ ÎÁ�ÅÊÒÈÂÍÈ ÔÀÊÒÎÐÈ ÊÎÈ
ÄÅËÓÂÀÀ ÈÍÕÈÁÈÒÎÐÍÎ ÂÐÇ ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÁËÎÊÀÄÈÒÅ ÍÀ �ÓÆÍÀÒÀ È
ÑÅÂÅÐÍÀÒÀ ÃÐÀÍÈÖÀ� ÊÀÊÎ È ÍÈÑÊÎÒÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÎ ØÒÅÄÅ|Å È ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ�
±ÅÏÀÊ� ÒÅÌÏÎÒÎ ÍÀ ÏÀÄ ÍÀ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÇÀ
ÄÂÀÏÀÒÈ ÏÎÌÀËÎ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÎ ØÒÎ ÏÐÎÄÎËÆÈ ÄÅÖÅËÅÐÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ
ÏÀÄÎÒ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ ÇÀÏÎ×ÍÀÒÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ²ÀÊÀ� ÏÎ ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ
ÂÈÑÎÊ ÏÀÄ ÍÀ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÂÎ ���� È ���� ÃÎÄÈÍÀ ������� ÎÄÍÎÑÍÎ
������ ÐÅÑÏÅÊÒÈÂÍÎ�� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÐÓÒÎ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÎÑÒÂÀÐÈ
ÐÅÀËÍÎ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÎÄ ����� ÇÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ ÏÀÄ ÄÀ ÑÅ ÑÂÅÄÅ ÍÀ
�����±Î ÎÃËÅÄ ÍÀ ÅËÈÌÈÍÈÐÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÅÊÑÒÅÐÍÈÒÅ ÁËÎÊÀÄÈ� ÄÎËÃÎÒÐÀ�ÍÀÒÀ
ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ ÍÀ ÂÍÀÒÐÅØÍÀÒÀ È ÍÀÄÂÎÐÅØÍÀÒÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ È ÏÎÑÒÅÏÅÍÀÒÀ
ÐÅËÀÊÑÀÖÈ�À ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ � ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÌÎÆÅ ÄÀ ÑÅ Î×ÅÊÓÂÀ ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÄÀ ÑÅ ÈÇËÅÇÅ ÎÄ ÄÎËÃÎÃÎÄÈØÍÀÒÀ ÄÅÏÐÅÑÈ�À È ÄÀ ÑÅ ÐÅÀËÈÇÈÐÀÀÒ ÏÎÇÈÒÈÂÍÈ
ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ÑÒÎÏÀÍÑÊÈ ÐÀÑÒ�

�������������������������������������������


 ¯ÐÎÖÅÍÅÒ ÏÎÄÀÒÎÊ
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¯ÎÊÐÀ� ÏÐÅÑÂÐÒÎÒ ÂÎ ÒÐÅÍÄÎÒ ÍÀ ÎÏÀeÀ|Å ÍÀ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ ÏÐÎÈÇÂÎÄ�
ÏÐÈÑÓÒÍÈ ÑÅ È ÄÐÓÃÈ ÎÕÐÀÁÐÓÂÀ×ÊÈ ÇÍÀÖÈ ÊÎÈ ÓÊÀÆÓÂÀÀÒ ÍÀ ÒÎÀ ÄÅÊÀ ÌÎÆÅ ÄÀ ÑÅ
Î×ÅÊÓÂÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÎ ÇÀÇÄÐÀÂÓÂÀ|Å ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¨ÌÅÍÎ� ÇÀÁÅËÅÆÀÍÈ ÑÅ
ÈÇÂÅÑÍÈ ÏÎÇÈÒÈÂÍÈ ÄÂÈÆÅ|À ÂÎ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ ÂÎ ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ
ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ Å ÇÀÆÈÂÓÂÀ|Å ÍÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÀÒÀ È ÃÐÀÄÅÆÍÀÒÀ
ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ È ÑË�

¯ÐÈ ÀÍÀËÈÇÀÒÀ ÍÀ ÏÎÄÀÒÎÖÈÒÅ ÇÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ ÒÐÅÁÀ ÈÑÒÎ ÒÀÊÀ ÄÀ
ÑÅ ÈÌÀ ÏÐÅÄÂÈÄ ÄÅÊÀ ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÎÒ ÑÒÀÒÈÑÒÈ×ÊÈ ÏÎÄÀÒÎÊ ÇÀ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ
ÏÐÎÈÇÂÎÄ Å ÄÅËÓÌÍÎ ÏÎÒÖÅÍÅÒ� ÑÎ ÎÃËÅÄ ÍÀ ÒÎÀ ØÒÎ ÇÀÐÀÄÈ ÊÎÍÒÈÍÓÈÐÀÍÈÒÅ
ÏÐÎÌÅÍÈ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ È ÍÅÎÏÕÎÄÍÎÒÎ ÂÐÅÌÅ ÇÀ ÓÑÎÃËÀÑÓÂÀ|Å ÍÀ
ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈ�ÀÒÀ ÇÀ ÏÐÅÑÌÅÒÊÀ� ÍÅ Å ÂÎ ÖÅËÎÑÒ ÏÎÊÐÈÅÍÀ ÍÎÂÎÑÎÇÄÀÄÅÍÀÒÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒ
ÂÎ ÍÎÂÎÎÔÎÐÌÅÍÈÎÒ ÏÐÈÂÀÒÅÍ ÑÅÊÒÎÐ� ±ÅÊÀÊÎ� ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÀÒÀ ÑÒÀÒÈÑÒÈÊÀ ÍÅ ÃÈ
ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀ ÍÈ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒÈÒÅ ØÒÎ ÑÅ ÈÇÂÐØÓÂÀÀÒ ÂÎ Ò�Í� �ÑÈÂÀ ÅÊÎÍÎÌÈ�À�� ÊÎÈ ÑÅ
ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈ×ÍÈ ÐÅ×ÈÑÈ ÇÀ ÑÈÒÅ ÅÊÎÍÎÌÈÈ ÂÎ ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À� À ÊÎÈ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ÈÇÌÈÍÀÒÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ ÁÅÀ ÏÎÈÇÐÀÇÅÍÈ ÇÀÐÀÄÈ ÊÐÈÇÀÒÀ ÂÎ ÐÅÃÈÎÍÎÒ�
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ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÇÀÁÅËÅÆÀÍ ÊÀ� ÌÀØÈÍÎÃÐÀÄÁÀÒÀ ��������
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ÖÈÊËÈ×ÍÈÎÒ ÌÎÌÅÍÒ ÂÎ ÊÎ� ÑÅ ÍÀÎeÀ ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÎÄÐÅÄÅÍÀ ÇÅÌ�À� ¢Î ÏÅÐÈÎÄÎÒ
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ÑÒÎÏÀÍÑÊÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ±ÅÏÀÊ� ÒÐÅÁÀ ÄÀ ÑÅ ÈÌÀ ÏÐÅÄÂÈÄ ÄÅÊÀ ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÀÒÀ
ÑÒÀÒÈÑÒÈÊÀ ÍÅ ÃÈ ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀ ÂÎ ÖÅËÎÑÒ ËÈÖÀÒÀ ÊÎÈ ÐÀÁÎÒÀÒ ÂÎ ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ�
ÍÎ ÍÅ ÑÅ ÏÐÈ�ÀÂÅÍÈ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ÍÈÂÍÈÒÅ ÐÀÁÎÒÎÄÀÂÀ×È� ±Î ÈÇÌÅÍÈÒÅ ÍÀ ÇÀÊÎÍÑÊÀÒÀ
ÐÅÃÓËÀÒÈÂÀ ÂÎ ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ Î×ÅÊÓÂÀ ÄÀ ÑÅ ÅËÈÌÈÍÈÐÀÀÒ ÎÂÈÅ
ÍÅÄÎÑÒÀÒÎÖÈ È ÄÀ ÑÅ ÄÎÁÈÅ ÏÎÒÎ×ÍÀ ÑËÈÊÀ ÇÀ ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ ÍÀ ÏÀÇÀÐÎÒ ÍÀ ÐÀÁÎÒÍÀ ÑÈËÀ
ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�
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�����¤ÎÌÀØÍÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ

���������ÀÂÍÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ

¢ÊÓÏÍÈÒÅ ÏÐÈÕÎÄÈ ÇÀ ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å ÍÀ �ÀÂÍÈÒÅ ÏÎÒÐÅÁÈ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ������ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ ÂÎ ÑÏÎÐÅÄÁÀ ÑÎ
ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÒÅ ÏÐÈÕÎÄÈ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ
ÐÅÀËÅÍ ÏÀÄ ÎÄ ����� ­ÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ ÇÀ ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å ÍÀ �ÀÂÍÀÒÀ
ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÏÎÑËÅÄÈÖÀ ÎÄ ÄÅ�ÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÍÅÊÎËÊÓ ÔÀÊÒÎÐÈ� ÎÄ
ÊÎÈ ÍÀ�ÇÍÀ×À�ÍÈ ÑÅ� À� ÎÏÀeÀ|Å ÍÀ ÐÅÀËÍÀÒÀ ÑÒÎÏÀÍÑÊÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ Á� ËÎØÈ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÐÅÇÓËÒÀÒÈ ÍÀ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ È ÐÅÀËÅÍ ÏÀÄ ÍÀ ÏËÀÒÈÒÅ� ÊÀÊÎ ÊÀÒÅÃÎÐÈÈ
ÊÎÈ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀÒ ÎÑÍÎÂÀ ÂÐÇ ÊÎ�À ÑÅ ÏÐÅÑÌÅÒÓÂÀ ÄÅË ÎÄ �ÀÂÍÈÒÅ ÏÐÈÕÎÄÈ È Â�
ÍÀÏÎÐÈ ÄÀ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ ÐÀÑÏÎËÎÆËÈÂÈÎÒ ÄÎÕÎÄ ÍÀ ÍÅÄÐÆÀÂÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ È ÍÀ ÒÎ�
ÍÀ×ÈÍ ÄÀ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ ÎÁÅÌÎÒ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÇÀ ØÒÅÄÅ|Å È ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ�

¨ÍÒÅÍÇÈÒÅÒÎÒ ÍÀ ÎÏÀeÀ|Å ÍÀ ÏÎÎÄÄÅËÍÈÒÅ ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÈ ÂÎ ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ
ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÏÐÈÕÎÄÈ ÇÀ ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å ÍÀ �ÀÂÍÀÒÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ
ÏÎÈÇÐÀÇÅÍ ÊÀ� ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ ÍÀ ÑÎÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÔÎÍÄÎÂÈ� ÎÒÊÎËÊÓ ÊÀ� ÁÓ�ÅÒÑÊÈÒÅ ÏÐÈÕÎÄÈ�
²ÀÊÀ� ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ ÍÀ ÁÓ�ÅÒÎÒ �ÖÀÐÈÍÈ� ÄÀÍÎÖÈ� ÒÀÊÑÈ È ÄÐÓÃÈ ÏÐÈÕÎÄÈ� ÊÎÈ
ÑÎ×ÈÍÓÂÀÀÒ ��� ÎÄ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÏÐÈÕÎÄÈ� ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÍÎÌÈÍÀËÍÎ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ�À ÇÀ ���� ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ØÒÎ ÇÍÀ×È ÍÈÂÍÎ
ÐÅÀËÍÎ ÎÏÀeÀ|Å ÇÀ ����� ¢Î ÈÑÒÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ� ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ ÍÀ ÑÎÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÔÎÍÄÎÂÈ
�ÏÐÈÄÎÍÅÑÈ ÎÄ ÄÎÁÈÂÊÀ� ÏÐÈÄÎÍÅÑÈ ÎÄ ÏËÀÒÈ È ÑË�� ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÍÎÌÈÍÀËÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ
����� ØÒÎ ÂÎ ÐÅÀËÍÈ ÃÎËÅÌÈÍÈ ÇÍÀ×È ÏÀÄ ÎÄ ������

�������¨ÍÂÅÑÒÈÖÈÈ

¨ÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀÒ ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÀ ÍÀ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ� ÍÎ È
ÇÍÀ×ÀÅÍ ÈÍÄÈÊÀÒÎÐ ÇÀ ÈÄÍÀÒÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ È ÇÀ ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀËÍÀÒÀ ÀÃÐÅÃÀÒÍÀ
ÏÎÍÓÄÀ ÂÎ ÍÀÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ ÅÊÎÍÎÌÈ�À� ¢ÎÅÄÍÎ� ÒÈÅ ÑÅ ÎÑÍÎÂÅÍ ÍÎÑÈÒÅË ÍÀ ÒÅÕÍÈ×ÊÎ �
ÒÅÕÍÎËÎØÊÈÎÒ ÏÐÎÃÐÅÑ ÏÐÅÊÓ ÊÎ� ÄÎÀeÀ ÄÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÎÄÓÊÒÈÂÍÎÑÒÀ È ÄÎ
ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÇÅÌ�ÀÒÀ�

¯ÎÄÀÒÎÖÈÒÅ ÇÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÓÊÀÆÓÂÀÀÒ ÍÀ ÇÍÀ×À�ÍÎ ÇÀÆÈÂÓÂÀ|Å ÍÀ
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÑÊÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ¢ÊÓÏÍÈÒÅ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ ÂÎ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ
������
 ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÐÅÀËÅÍ
ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ����� ¯ÐÎÑÅ×ÍÎ ÌÅÑÅ×ÍÎ� ÈÍÂÅÑÒÈÒÎÐÈÒÅ ÎÄ °ÅÏÓÁËÈÊÀÂÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÂËÎÆÓÂÀÀ ÏÎ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÇÀ ��� ÏÀÒÈ ÏÎÂÅ}Å ÎÒÊÎËÊÓ ÂÎ
ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� §ÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÈÍÒÅÍÇÈÒÅÒÎÒ ÍÀ ÂËÎÆÓÂÀ|ÀÒÀ ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ
ÑÎ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ ÂÎ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÎÄ ����� ÂÎ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÀ ����� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¢ÀÊÂÈÒÅ ÄÂÈÆÅ|À ÍÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÎÕÐÀÁÐÓÂÀ×ÊÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÓÊÀÆÓÂÀÀÒ ÍÀ ÏÎÑÒÎÅ|Å ÍÀ ÒÅÍÄÅÍÖÈ�À
ÇÀÆÈÂÓÂÀ|Å ÇÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�
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²ÀÁÅËÀ ÁÐ� �
¨ÍÂÅÑÒÈÖÈÈ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À

¢Î ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ ¨ÍÄÅÊÑÈ

���� ���� ���� ������� ������� �������

¢ÊÓÏÍÎ� ������ ������ ������ ����� ����� �����

®ÏØÒÅÑÒÂÅÍ ÑÅÊÒÎÐ ����� ������ ������ ����� ����� �����

¯ÐÈÂÀÒÅÍ ÑÅÊÒÎÐ ����� ����� ������ ����� ����� �����

±ÒÎÏÀÍÑÊÈ ÄÅ�ÍÎÑÒÈ ����� ������ ������ ����� ����� �����

­ÅÑÒÎÏÀÍÑÊÈ ÄÅ�ÍÎÑÒÈ ����� ����� ����� ����� ����� �����

¨ÇÂÎÐ� °ÅÏÓÁËÈ×ÊÈ ÇÀÂÎÄ ÇÀ ÑÒÀÒÈÑÒÈÊÀ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÈ ÏÎÄÀÒÎÖÈ

¨ÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ ÂÎ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÐÅÀËÍÎ ÇÃÎËÅÌÅÍÈ ÇÀ ���� ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÎÄÅÊÀ ÊÀ�
ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÐÅÀËÍÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ ÂÎ ÈÑÒÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ
����� ³×ÅÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ ÎÄ ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ ÂÎ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÍÀ
ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÎÑÒÈÃÍÀ ������ ØÒÎ Å ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ ÏÎÂÅ}Å ÂÎ
ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ­À�ÃÎËÅÌ ÐÅÀËÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ Å ÎÑÒÂÀÐÅÍ
ÊÀ� ÄÅ�ÍÎÑÒÈÒÅ ÑÎÎÁÐÀ}À� È ÂÐÑÊÈ ������� È ÈÍÄÓÑÒÐÈ�À È ÐÓÄÀÐÑÒÂÎ �������� ¢Î
ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ ÂÎ ÍÅÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ ÐÅÀËÍÎ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÅÍÈ ÂÎ
ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÇÀ ����� ±Î ÒÎÀ� ÍÈÂÍÎÒÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ
ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÄÎÑÒÈÃÍÀ ����� ØÒÎ Å ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ ÏÎÂÈÑÎÊÎ ÎÄ ÑÎÎÄÂÅÒÍÎÒÎ
Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ�

�����¯ÎËÈÒÈÊÀ�ÍÀ�ÏËÀÒÈ

¥ÔÈÊÀÑÍÀÒÀ ÊÎÍÒÐÎËÀ ÍÀ ÏËÀÒÈÒÅ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀØÅ ÂÀÆÍÀ ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÀ ÍÀ ÀÍÒÈ
� ÈÍÔËÀÖÈÎÍÀÒÀ ÏÐÎÃÐÀÌÀ È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¨ÌÅÍÎ� ÇÀÐÀÄÈ ÑÅÓØÒÅ ÑËÀÁÀÒÀ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ ÄÈÑÖÈÏËÈÍÀ ÍÀ ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ ÑÓÁ�ÅÊÒÈ� È ÂÎ ÌÈÍÀÒÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÎÄÎËÆÈ
ÏÐÈÌÅÍÀÒÀ ÍÀ §ÀÊÎÍÎÒ ÇÀ ÊÎÍÒÐÎËÀ ÍÀ ÏËÀÒÈÒÅ È ÏÅÍÇÈÈÒÅ ÊÎ� ÁÅØÅ ÂÎÂÅÄÅÍ ÍÀ
ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ±ÅÏÀÊ� ÑÎ ÏÎÈÍÒÅÍÇÈÂÍÎÒÎ ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÎÖÅÑÎÒ ÍÀ
ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÀÖÈ�À ÍÀ ÑÎÏÑÒÂÅÍÈ×ÊÀÒÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� Ñè ÏÎÂÅ}Å ÑÅ
ÑÒÅÑÍÓÂÀØÅ ÑÅÃÌÅÍÒÎÒ ÎÄ ÏÀÇÀÐÎÒ ÍÀ ÐÀÁÎÒÍÀ ÑÈËÀ ÍÀ ÊÎ� ÑÅ ÏÐÈÌÅÍÓÂÀ ÎÂÎ� §ÀÊÎÍ�
¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÐÅËÅÂÀÍÒÍÎÑÒÀ ÍÀ §ÀÊÎÍÎÒ ÇÀ ÊÎÍÒÐÎËÀ ÍÀ ÏËÀÒÈÒÅ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� À
È ÂÎ ÈÄÍÈÍÀ ÑÅ Î×ÅÊÓÂÀ ÄÀ ÑÒÀÍÅ Ñè ÏÎÌÀËÀ ÇÀÐÀÄÈ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ
ÊÐÅÄÈÁÈËÈÒÅÒÎÒ ÍÀ ÍÅÀÊÎÌÎÄÀÒÈÂÍÀÒÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÊÀ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ
ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�

ªÎÍÒÐÎËÀÒÀ ÍÀ ÈÑÏËÀÒÀÒÀ ÍÀ ÏËÀÒÈÒÅ È ÏÅÍÇÈÈÒÅ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ ÑÎ ÐÅÀËÍÎ ÎÏÀeÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀ|ÀÒÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ�
²ÀÊÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ ÈÑÏËÀÒÅÍÀ ÍÅÒÎ ÏËÀÒÀ ÏÎ ÐÀÁÎÒÍÈÊ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ �
ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÎÑÒÈÃÍÀ ����� ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÎÑÅÊÎÒ ÇÀ
ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÍÎÌÈÍÀËÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ������
¢Î ÐÅÀËÍÈ ÃÎËÅÌÈÍÈ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ ÍÅÒÎ ÏËÀÒÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÍÀÌÀËÅÍÀ ÇÀ ���� ÂÎ
ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÎÑÅÊÎÒ ÎÄ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ�

®Ä ÑÅÊÒÎÐÑÊÈ ÀÑÏÅÊÒ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÏÐÎÑÅ×ÍÈÒÅ ÏËÀÒÈ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ
�ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÏÎÈÇÐÀÇÅÍÎ ÂÎ ÂÎÍÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ ÄÅ�ÍÎÑÒÈ� ÊÀÄÅ
ØÒÎ ÐÅÀËÍÈÎÒ ÏÀÄ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ������ ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÈÑÏËÀÒÅÍÈÒÅ ÐÅÀËÍÈ ÏÐÎÑÅ×ÍÈ
ÏËÀÒÈ ÂÎ ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÏÎÍÈÑÊÈ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ
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ÃÎÄÈÍÀ ÇÀ ����� ±ÏÎÐÅÄ ÒÎÀ� ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÎ�ÄÅ ÄÎ ÊÎÍÂÅÐÃÅÍÒÍÈ
ÄÂÈÆÅ|À ÍÀ ÏÐÎÑÅ×ÍÈÒÅ ÍÅÒÎ ÏËÀÒÈ ÂÎ ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ È ÍÅÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ� ÏÐÈ ØÒÎ
ÐÀÇËÈÊÀÒÀ ÊÎ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ����� �ÂÎ ÊÎÐÈÑÒ ÍÀ ÍÅÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ�� ÂÎ
ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÑÂÅÄÅÍÀ ÍÀ ������
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­ÎÌÈÍÀËÍÈ ÏËÀÒÈ °ÅÀËÍÈ ÏËÀÒÈ

¤ÎÊÎËÊÓ ÑÅ ÑÏÎÐÅÄÀÒ ÈÑÏËÀÒÅÍÈÒÅ ÍÅÒÎ ÏËÀÒÈ ÂÎ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ È
ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ ÍÅÒÎ ÏËÀÒÀ ÏÎ ÐÀÁÎÒÍÈÊ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ����
ÃÎÄÈÍÀ Å ÍÎÌÈÍÀËÍÎ ÏÎÂÈÑÎÊÀ ÇÀ ����� ØÒÎ ÂÎ ÐÅÀËÍÈ ÃÎËÅÌÈÍÈ ÇÍÀ×È ÏÀÄ ÎÄ
����� ¯ÎÐÀÄÈ ÂÈÑÎÊÈÎÒ ÍÎÌÈÍÀËÅÍ È ÐÅÀËÅÍ ÏÀÄ ÍÀ ÏËÀÒÈÒÅ ÂÎ ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ ÂÎ
ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÒÅÍÄÅÍÖÈÈÒÅ ÇÀ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÐÀÇËÈÊÈÒÅ ÌÅeÓ ÏËÀÒÈÒÅ ÍÀ
ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÎÒ È ÍÅÑÒÎÏÀÍÑÊÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÍÅ ÑÀÌÎ ØÒÎ ÁÅÀ ÍÅÓÒÐÀËÈÇÈÐÀÍÈ� ÒÓÊÓ ÄÎ�ÄÅ È
ÄÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÐÀÇËÈÊÈÒÅ� ²ÀÊÀ� ÈÑÏËÀÒÅÍÈÒÅ ÍÅÒÎ ÏËÀÒÈ ÏÎ ÐÀÁÎÒÍÈÊ ÂÎ
ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ ÂÎ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÐÅÀËÍÎ ÏÎÍÈÑÊÈ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏËÀÒÈÒÅ
ÈÑÏËÀÒÅÍÈ ÂÎ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÇÀ ����� ÄÎÄÅÊÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ ÏÀÄ ÍÀ ÏËÀÒÈÒÅ ÂÎ
ÍÅÑÒÎÏÀÍÑÊÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÂÎ ÈÑÒÈÎÒ ÈÍÒÅÐÂÀË ÈÇÍÅÑÓÂÀ �����

�����¤ÂÈÆÅ|Å�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ

´ÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÍÀ�ÇÍÀ×ÀÅÍ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ
ÏÐÎÃÐÀÌÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ�� ±ÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À ÌÅÐÅÍÀ ÏÐÅÊÓ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ
ÖÅÍÈÒÅ ÍÀ ÌÀËÎ ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈÑÊÀ ÎÑÍÎÂÀ �ÄÅÊÅÌÂÐÈ ����� ÄÅÊÅÌÂÐÈ ����� ÁÅØÅ
ÑÂÅÄÅÍÀ ÍÀ ÅÄÍÎÖÈÔÐÅÍÎ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ ÎÄ ����� ÎÄÍÎÑÍÎ ���� ÏÐÎÑÅ×ÍÎ ÌÅÑÅ×ÍÎ�
¤ÎÊÎËÊÓ ÑÅ ÅËÈÌÈÍÈÐÀ ÄÅ�ÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÑÅÇÎÍÑÊÈÎÒ ÔÀÊÒÎÐ� ÒÐÅÍÄÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ
ÈÍÔËÀÖÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÑÂÅÄÅÍÀ ÍÀ ���� ÏÐÎÑÅ×ÍÎ ÌÅÑÅ×ÍÎ� ÈËÈ ����
ÃÎÄÈØÍÎ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÎÑÅÊÎÒ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÍÀ ÌÀËÎ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ
������

®ÑÒÂÀÐÅÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
Å ÇÀ ÏÎÂÅ}Å ÎÄ � ÏÀÒÈ ÏÎÍÈÑÊÀ ÎÄ ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À ÂÎ ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÇÅÌ�È ÂÎ
ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À ÎÄ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀ È ¨ÑÒÎ×ÍÀ ¥ÂÐÎÏÀ� ¢Î ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À ÂÎ
ØÅÑÒÅ ÍÀ�ÐÀÇÂÈÅÍÈ ÇÅÌ�È ÂÎ ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À� ÊÀÊÎ È ÂÎ ÇÅÌ�ÈÒÅ ÂÎ ÐÀÇÂÎ�� ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ
ÖÅÍÈÒÅ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ÌÈÍÀÒÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÏÎÍÈÇÎÊ ÇÀ ��� ÏÀÒÈ�
¬ÅeÓÒÎÀ� ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÍÀ�ÐÀÇÂÈÅÍÈÒÅ ÇÅÌ�È ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÏÎÂÈÑÎÊÀ ÇÀ � ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ�
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¢ÈÑÎÊÀÒÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ
ÊÎÎÐÄÈÍÈÐÀÍÈÒÅ ÀÍÒÈ � ÈÍÔËÀÖÈÑÊÈ ÌÅÐÊÈ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ È ÔÈÑÊÀËÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ�
ÏÎÄÄÐÆÀÍÈ ÎÄ ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ� ¢Î ÔÓÍÊÖÈ�À ÍÀ ÑÎÁÎÐÓÂÀ|Å ÍÀ
ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ È ÎÄÐÆÓÂÀ|Å ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ È
ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ËÈ×ÍÀÒÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ ÏÐÅÊÓ ÊÎÍÒÐÎËÀ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÏËÀÒÈÒÅ�

£ÐÀÔÈÊÎÍ ÁÐ� �
¤ÈÍÀÌÈÊÀ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÍÀ ÌÀËÎ È ÖÅÍÈÒÅ ÍÀ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈÒÅ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈ
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¶ÅÍÈ ÍÀ ÌÀËÎ

¶ÅÍÈ ÍÀ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈ ÍÀ

ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ

¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÑÎ ÈÑÊËÓ×ÎÊ ÍÀ �ÀÍÓÀÐÈ È ÎÊÒÎÌÂÐÈ� ÊÎÃÀ ÏÎÐÀÄÈ
ÄÅ�ÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÑÅÇÎÍÑÊÈÎÒ ÔÀÊÒÎÐ È ÊÎÐÅÊÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÊÎÈ ÑÅ ÏÎÄ ÐÅÆÈÌ ÍÀ
ÊÎÍÒÐÎËÀ �ÅËÅÊÒÐÈ×ÍÀÒÀ ÅÍÅÐÃÈ�À�� ÌÅÑÅ×ÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À ÄÎÑÒÈÃÍÀ �����
ÎÄÍÎÑÍÎ ����� È ÌÀ� È �ÓÍÈ� ÊÎÃÀ ÑÅÇÎÍÑÊÈÎÒ ÔÀÊÒÎÐ ÄÅËÓÂÀØÅ ÂÎ ÎÁÐÀÒÍÀ ÍÀÑÎÊÀ
�ÄÅÔËÀÖÈ�À ÎÄ ����� ÎÄÍÎÑÍÎ ���� ÍÀ ÌÅÑÅ×ÍÎ ÍÈÂÎ�� ÂÎ ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÌÅÑÅÖÈ ÎÄ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÐÅÀËÈÇÈÐÀÍÈ ÍÈÑÊÈ È ÑÒÀÁÈËÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À�

²ÀÁÅËÀ ÁÐ� �
²ÅÊÎÂÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ

� ÈÍÄÅÊÑÈ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ÑÏÐÅÌÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ �

���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

¶ÅÍÈ ÍÀ ÌÀËÎ

¨ÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ
¶ÅÍÈ ÍÀ ÌÀËÎ
¶ÅÍÈ ÍÀ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈÒÅ

§ÅÌ�ÎÄÅËÑÊÈ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ

¶ÅÍÈ ÍÀ ÓÑËÓÃÈÒÅ

²ÐÎØÎÖÈ ÍÀ ÆÈÂÎÒ
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¨ÇÂÎÐ� °ÅÏÓÁËÈ×ÊÈ ÇÀÂÎÄ ÇÀ ÑÒÀÒÈÑÒÈÊÀ

®Ä ÑÒÐÓÊÒÓÐÅÍ ÀÑÏÅÊÒ� ÖÅÍÈÒÅ ÍÀ ÌÀËÎ ÍÀ ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÈÒÅ È ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈÒÅ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ ÈÌÀÀ ÄÈÂÅÐÃÅÍÒÍÈ ÄÂÈÆÅ|À� ²ÀÊÀ� ÖÅÍÈÒÅ ÍÀ ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÈÒÅ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ
ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÍÀÌÀËÈ�À ÇÀ ������ ÑÎ ØÒÎ ÃÎ
ÏÎÄÄÐÆÀÀ ÑÎÁÎÐÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À È ÍÅ�ÇÈÍÎÒÎ ÎÄÐÆÓÂÀ|Å ÍÀ
ÍÈÑÊÎ ÍÈÂÎ� ¯ÀÄÎÒ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÍÀ ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÈÒÅ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ
ÇÃÎËÅÌÅÍÀÒÀ ÏÎÍÓÄÀ ÇÀÐÀÄÈ ÍÅÌÎÆÍÎÑÒÀ ÂÎ ÖÅËÎÑÒ ÄÀ ÑÅ ÍÀ�ÄÅ ÇÀÌÅÍÀ ÍÀ
ÒÐÀÄÈÖÈÎÍÀËÍÈÒÅ ÏÀÇÀÐÈ ÍÀ ÊÎÈ ÑÅ ÏËÀÑÈÐÀÀ ÎÂÈÅ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ� ¶ÅÍÈÒÅ ÍÀ ÌÀËÎ ÍÀ
ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈÒÅ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÓÌÅÐÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ����� ÏÐÈ
ØÒÎ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈÒÅ ÍÀ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÃÈ ÇÃÎËÅÌÈ�À
ÖÅÍÈÒÅ ÇÀ ÑÀÌÎ �����
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¯ÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÒÐÎØÎÖÈÒÅ ÍÀ ÆÈÂÎÒ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ
ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ����� ­À�ÂÈÑÎÊ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÒÐÎØÎÖÈÒÅ ÍÀ
ÆÈÂÎÒ ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÂÎ �ÀÍÓÀÐÈ È ÎÊÒÎÌÂÐÈ� ÊÎÃÀ ÏÎÐÀÄÈ ÄÅ�ÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÑÅÇÎÍÑÊÈÎÒ
ÔÀÊÒÎÐ È ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÒÐÎØÎÖÈÒÅ ÇÀ ÅËÅÊÒÐÈ×ÍÀ ÅÍÅÐÃÈ�À È ÎÃÐÅÂ ÏÎÐÀÑÒÎÒ
ÍÀ ÒÐÎØÎÖÈÒÅ ÄÎÑÒÈÃÍÀ ����� ÎÄÍÎÑÍÎ ���� ÍÀ ÌÅÑÅ×ÍÎ ÍÈÂÎ� ®ÁÐÀÒÍÎ� ÂÎ �ÓÍÈ È
�ÓËÈ ÄÅ�ÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÑÅÇÎÍÑÊÈÎÒ ÔÀÊÒÎÐ ÂËÈ�ÀÅØÅ ÆÈÂÎÒÍÈÒÅ ÒÐÎØÎÖÈ ÄÀ ÁÈÄÀÒ
ÍÀÌÀËÅÍÈ ÇÀ ����� ÎÄÍÎÑÍÎ ����� ¢Î ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÌÅÑÅÖÈ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÎÐÀÑÒÎÒ
ÍÀ ÒÐÎØÎÖÈÒÅ ÇÀ ÆÈÂÎÒ ÑÅ ÎÄÐÆÓÂÀØÅ ÍÀ ÑÒÀÁÈËÍÎ ÍÈÂÎ� ±ÏÎÐÅÄÅÍÎ ÑÎ ÏÐÎÑÅ×ÍÈÒÅ
ÒÐÎØÎÖÈ ÍÀ ÆÈÂÎÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÊÎØÍÈÖÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ
ÏÐÎÑÅÊ ÁÅØÅ ÏÎÑÊÀÏÀ ÇÀ ������
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�����¬ÎÍÅÒÀÐÍÎ���ÊÐÅÄÈÒÍÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ

�����¶ÅËÈ�È�ÇÀÄÀ×È�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ�ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ

±ÎÇÄÀÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÑÒÀÁÈËÍÈ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÓÑËÎÂÈ ÏÐÅÊÓ ÍÀÒÀÌÎØÍÎ
ÐÅÄÓÖÈÐÀ|Å ÍÀ ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À� È ÂÐÇ ÒÀÀ ÎÑÍÎÂÀ ÇÀÆÈÂÓÂÀ|Å ÍÀ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÁÅÀ ÎÑÍÎÂÍÈ ÖÅËÈ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ ÏÐÎÃÐÀÌÀ ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ� ¬ÎÍÅÒÀÐÍÎ � ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÇÀÅÄÍÎ ÑÎ ÔÈÑÊÀËÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ È
ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ ÍÀ ÏËÀÒÈ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀØÅ ÈÍÒÅÃÐÀËÍÀ ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÀ ÍÀ ÑÅÎÏÔÀÒÍÀÒÀ
ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÎÍÀ ÏÐÎÃÐÀÌÀ ÏÐÎÑËÅÄÅÍÀ ÑÎ ÑÎÎÄÂÅÒÍÈ ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÈ ÐÅÔÎÐÌÈ� ¯ÐÈ
ÊÎÍÖÈÏÈÐÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÑÒÐÀÒÅÃÈ�À ÇÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÂËÀÑÒÈ MD
ÑËÅÄÅÀ ÑÒÀÍÄÀÐÄÍÀÒÀ ÊÎÍÖÅÏÖÈ�À� ÊÐÀ�ÍÈ ÖÅËÈ � ÈÍÒÅÐÌÅÄÈ�ÀÐÍÈ ÒÀÐÃÅÒÈ �
ÈÍÄÈÊÀÒÎÐÈ � ÎÏÅÐÀÒÈÂÍÈ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ�

¯ÐÈÌÀÐÍÀ ÊÐÀ�ÍÀ ÖÅË ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ�ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÁÅØÅ ÇÀÖÂÐÑÒÓÂÀ|Å ÍÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÀ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÍÀÒÀÌÎØÍÎ ÐÅÄÓÖÈÐÀ|Å
ÍÀ ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À� ²ÎÀ ÏÎÄÐÀÇÁÈÐÀ ÐÅÑÒÐÈÊÒÈÂÍÎ ÄÈÌÅÍÇÈÎÍÈÐÀ|Å ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÐÀÌÊÈ� ÏÐÈ ØÒÎ ÒÐÅÁÀ ÄÀ ÑÅ ÂÍÈÌÀÂÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ÄÀ ÁÈÄÅ
ÎÄÐÆÓÂÀÍÀ ÍÀ ÍÈÂÎ ÊÎÅ }Å ÁÈÄÅ ÄÎÂÎËÍÎ ÇÀ ÍÎÐÌÀËÍÎ ÎÄÂÈÂÀ|Å ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ
ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ�

ªÀÊÎ È ÂÎ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ÒÀÊÀ È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÑÍÎÂÍÈ
ÈÍÒÅÐÌÅÄÈ�ÀÐÍÈ ÖÅËÈ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÁÅÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ È ÍÀ�ÒÅÑÍÎ
ÄÅÔÈÍÈÐÀÍÀÒÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ¬�� ¯ÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬� ÑÅ ÁÀÇÈÐÀØÅ
ÂÐÇ ÏÐÎÖÅÍÅÒÀÒÀ ÐÅÀËÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÇÀ ÏÀÐÈ È ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ
ÈÍÔËÀÖÈ�À� §ÀÐÀÄÈ ÏÎÐÅÌÅÒÅÍÎÒÎ ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ|Å ÍÀ ÒÐÀÍÑÌÈÑÈÑÊÈÎÒ ÌÅÕÀÍÈÇÀÌ�
È ÊÎÍÑÅÊÂÅÍÒÍÎ� ÍÅÌÎÆÍÎÑÒÀ ÏÐÅÖÈÇÍÎ ÄÀ ÑÅ ÏÐÎÔÈËÈÐÀ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ
ÌÀÑÀ� ÁÅØÅ ÏÐÈÔÀÒÅÍÀ ÑÒÐÀÒÅÃÈ�À ÍÀ ÓÏÐÀÂÓÂÀ|Å ÑÎ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ� ²ÎÀ Å
ÀÃÐÅÃÀÒ ÂÐÇ ÊÎ� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÏÐÅÊÓ ÏÐÈËÀÃÎÄÓÂÀ|ÅÒÎ
ÍÀ ÑÂÎ�ÎÒ ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÀÐÈÓÌ ÌÎÆÅ ÄÀ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ ÍÀ�ÍÅÏÎÑÐÅÄÍÎ È
ÍÀ�ÂÈÑÎÊÎ ÂËÈ�ÀÍÈÅ� ²ÀÐÃÅÒÎÒ ÇÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ
ÎÄÐÅÄÅÍ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÏÐÎÖÅÍÊÀÒÀ ÇÀ ÏÎÒÐÅÁÍÀÒÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ È ÇÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ ÌÓËÒÈÏËÈÊÀÒÎÐ�

±Î ÎÃËÅÄ ÍÀ ÔÀÊÒÎÒ ÄÅÊÀ ÓÏÐÀÂÓÂÀ|ÅÒÎ ÑÎ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ Å ÏÎÒÐÅÁÅÍ� ÍÎ
ÍÅ È ÄÎÂÎËÅÍ ÓÑËÎÂ ÇÀ ÐÅÀËÈÇÀÖÈ�À ÍÀ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ� ÂÎ
ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ ÄÀ ÑÅ ÏÐÈÌÅÍÓÂÀ È ÄÈÐÅÊÒÍÈÎÒ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ
ÇÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ ÊÎÍÒÐÎËÀ � ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ� ªÎÐÈÑÒÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÍÈÒÅ ËÈÌÈÒÈ ÂÎ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÐÀÊÒÈÊÀ ÂÎ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÎÂÎÇÌÎÆÓÂÀ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å ÍÀ ÂÈÑÎÊ ÑÒÅÏÅÍ ÍÀ ÊÎÍÒÐÎËÀ È
ÓÏÐÀÂÓÂÀ|Å ÑÎ ÏÎÍÓÄÀÒÀ ÍÀ ÏÀÐÈ� ÑÎ ÎÃËÅÄ ÍÀ ÄÈÐÅÊÒÍÀÒÀ È ÐÅËÀÒÈÂÍÎ ÏÐÅÖÈÇÍÀ
ÂÐÑÊÀ ÌÅeÓ ÎÂÎ� ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ ÀÃÐÅÃÀÒ È ÊÐÀ�ÍÈÒÅ ÖÅËÈ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ²ÎÀ
ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ ÔÀÊÒÎÒ ØÒÎ ÏÎÐÀÄÈ ÍÅÄÎÂÎËÍÀÒÀ ÐÀÇÂÈÅÍÎÑÒ ÍÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ
È ÍÅÏÎÑÒÎÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÑÎÔÈÑÒÈÖÈÐÀÍÈ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÏÀÇÀÐÈ� ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ �À ÍÅ
ÏÀÇÀÐÎÒ ÍÀ ÊÀÏÈÒÀË� ÈÌÀ ÄÎÌÈÍÀÍÒÍÀ ÓËÎÃÀ ÂÎ ÏÎÑÐÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ ÌÅeÓ ØÒÅÄÅ|ÅÒÎ È
ÈÍÂÅÑÒÈÐÀ|ÅÒÎ� ®ÒÒÀÌÓ� ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÏÐÎÖÅÑÎÒ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÍÀ ÌÓËÒÈÏËÈÊÀÖÈ�À
ÈÌÏËÈÖÈÒÍÎ ÇÍÀ×È È ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÎÍÓÄÀÒÀ ÍÀ ÏÀÐÈ ÂÎ ÍÀÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ ÅÊÎÍÎÌÈ�À�

°ÅÀËÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ � ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ
ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ ÄÀ ÑÅ ÎÄÂÈÂÀ ÂÎ ÓÑËÎÂÈ ÍÀ ÔËÅÊÑÈÁÈËÅÍ ÐÅÆÈÌ ÍÀ ÓÒÂÐÄÓÂÀ|Å ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÁÅØÅ
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ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ ÄÀ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÎÑÍÎÂÅÍ ÈÍÄÈÊÀÒÎÐ ÇÀ �ÍÅ�ÓÐÀÌÍÎÒÅÆÅÍÎÑÒÀ ÌÅeÓ
ÏÎÍÓÄÀÒÀ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ ÏÀÐÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÇÀ ÑÒÅÏÅÍÎÒ ÍÀ ÎÏÒÈÌÀËÍÎÑÒ ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ � ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ²ÀÊÀ� ÅÂÅÍÒÓÀËÍÀÒÀ ÄÅÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ
ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÊÎ�À ÍÅ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÔÓÍÄÀÌÅÍÒÀËÍÈÒÅ ÏÐÎÌÅÍÈ ÂÎ
ÏËÀÒÍÎÁÈËÀÍÑÍÈÒÅ ÄÂÈÆÅ|À� ÒÐÅÁÀØÅ ÄÀ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÈÍÄÈÊÀÒÎÐ ÇÀ ËÀÁÀÂÎ
ÏÎÑÒÀÂÅÍÈ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÐÀÌÊÈ� ²ÎÀ ÈÌÏËÈÖÈÒÍÎ ÁÈ ÏÎÄÐÀÇÁÈÐÀËÎ ÏÎÒÐÅÁÀ ÎÄ
ÇÀÇÅÌÀ|Å ÍÀ ÏÎÐÅÑÒÐÈÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ � ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ¢Î ÑËÓ×À�
ÍÀ ÒÐÀ�ÍÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÐÅÀËÍÀÒÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÇÀ ÏÀÐÈ� ÒÎÀ ÁÈ ÑÅ
ÌÀÍÈÔÅÑÒÈÐÀËÎ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÑÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÎÍÓÄÀÒÀ È ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ ÄÅÂÈÇÈ� ØÒÎ ÁÈ ÐÅÇÓËÒÈÐÀËÎ ÑÎ ÇÀ�ÀÊÍÓÂÀ|Å ÍÀ ÅÊÑÒÅÐÍÀÒÀ
ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ�
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ÖÂÐÑÒÀÒÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ � ÊÐÅÄÈÒÍÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÂÈÑÎÊÈÒÅ ÍÎÌÈÍÀËÍÈ È ÐÅÀËÍÈ ÊÀÌÀÒÍÈ
ÑÒÀÏÊÈ� À ÄÅËÓÌÍÎ È ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÊÐÈÇÀÒÀ ÂÎ ÐÅÃÈÎÍÎÒ� }Å ÏÐÎÄÎËÆÈ ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ
ÍÀ ÏÎÂÈÑÎÊÀ ÏÎÍÓÄÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ØÒÎ �À ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÇÈÐÀØÅ
È ���� ÃÎÄÈÍÀ� ±Î ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ � ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÇÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÁÅØÅ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÄÀ ÈÍÒÅÐÂÅÍÈÐÀ ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÑÎ ÎÒÊÓÏ ÍÀ ÂÈØÎÊÎÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀÄ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ±ÏÎÐÅÄ ÒÎÀ�
ÈÀÊÎ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÁÅØÅ ÊÎÍÖÈÏÈÐÀÍ ÊÀÊÎ ÅÍÄÎÃÅÍÎ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÀ ÂÀÐÈ�ÀÁËÀ ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ �ÎÄÍÎÑÍÎ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀ|Å ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ
ÏÀÇÀÐÍÈÒÅ ÎÄÍÎÑÈ ÍÀ ÏÎÍÓÄÀÒÀ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ�� ÑÅ ÍÀÑÒÎ�ÓÂÀØÅ ÄÀ ÑÅ ÈÇÁÅÃÍÅ
ÅÂÅÍÒÓÀËÍÀÒÀ ÍÎÌÈÍÀËÍÀ ÀÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�À ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ È ÍÀÒÀÌÎØÍÎÒÎ ÃÓÁÅ|Å ÍÀ
ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÑÊÀÒÀ ÑÏÎÑÎÁÍÎÑÒ ÍÀ ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÎÒÎ ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎ�

¢Î ÍÀÑÒÎ�ÓÂÀ|ÅÒÎ ÄÀ ÑÅ ÎÄÐÆÈ ÑÒÀÁÈËÅÍ ÍÎÌÈÍÀËÅÍ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ� ÁÅÇ ÏÐÈÒÎÀ ÄÀ ÑÅ ÄÎÂÅÄÅ ÂÎ ÏÐÀØÀ|Å ÐÅÀËÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ
ÒÀÐÃÅÒÈ� ÁÅØÅ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÄÀ �À
ÏÐÈËÀÃÎÄÓÂÀ ÏÐÈÌÅÍÀÒÀ ÍÀ ÑÎÏÑÒÂÅÍÈÒÅ ÎÏÅÐÀÒÈÂÍÈ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ ÊÎÍ ÒÅÊÎÂÍÈÒÅ
ÑÎÑÒÎ�ÁÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ±Î ÎÃËÅÄ ÍÀ ÒÎÀ ØÒÎ ÏÐÎÖÅÍÅÒÈÎÒ ÎÁÅÌ ÍÀ
ÍÅÎÏÕÎÄÍÈÒÅ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÃÎ ÍÀÄÌÈÍÓÂÀØÅ ÊÀÏÀÖÈÒÅÒÎÒ ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ� ÑÅ ÏÐÅÄÂÈÄÅ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÐÀÌÊÈ ÇÀ ÂÀÊÂÀ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈ�À
ÄÀ ÑÅ ÎÁÅÇÁÅÄÀÒ ÏÐÅÊÓ ÄÅÏÎÍÈÐÀ|Å ÍÀ ÁÓ�ÅÒÑÊÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÏÎÑÅÁÅÍ ÔÎÍÄ ÊÀ�
­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ®ÑÂÅÍ ÎÂÀ� ÁÅØÅ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ
¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÄÀ �À ÏÐÅÇÅÌÅ ÓËÎÃÀÒÀ ÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ ¤ÐÆÀÂÀÒÀ ÏÐÅÊÓ ÏÐÅÔÐËÀ|Å
ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÍÀ ¤ÐÆÀÂÀÒÀ ÎÄ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÊÀ� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�

¢Î ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ ÑÎ ÎÂÈÅ ÃËÎÁÀËÍÈ ÎÏÐÅÄÅËÁÈ� ÎÑÍÎÂÍÀÒÀ ÖÅË ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ �
ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÇÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÄÅÔÈÍÈÐÀÍÀ ÊÀÊÎ ÑÎÁÎÐÓÂÀ|Å ÍÀ
ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ ÎÄ ������ ÏÐÈ ÏÐÅÒÏÎÑÒÀÂÅÍ ÁËÀÃ ÏÎÐÀÑÒ
ÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÎÄ �����

ªÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÏÎÈÍÒÅÍÇÈÂÍÎÒÎ ÑÎÁÎÐÓÂÀ|Å ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
Î×ÅÊÓÂÀ|ÀÒÀ È ÂÐÇ ÒÀÀ ÎÑÍÎÂÀ ÇÀ�ÀÊÍÀÒÀÒÀ ÐÅÀËÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÇÀ ÏÀÐÈ� ÂÎ ÒÅÊÎÒ
ÍÀ ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÐÅÂÈÄÈÐÀÍÈ ÏÎ�ÄÎÂÍÈÒÅ ÏÐÅÒÏÎÑÒÀÂÊÈ ÍÀ
ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ � ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ²ÀÊÀ� ÐÅÂÈÄÈÐÀÍÈÎÒ ÒÀÐÃÅÒ ÇÀ
ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÍÀ ÌÀËÎ ÁÅØÅ ÓÒÂÐÄÅÍ ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ ÎÄ ����� ÄÎÄÅÊÀ ÇÀ
ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÑÅ ÏÐÅÄÂÈÄÅ ÄÅÊÀ }Å ÎÑÒÂÀÐÈ ÐÅÀËÅÍ ÏÀÄ ÎÄ ����� ¢ÐÇ
ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÏÐÎÌÅÍÅÒÈÒÅ ÏÐÅÒÏÎÑÒÀÂÊÈ ÇÀ ÐÅÀËÍÈÒÅ ÂÀÐÈ�ÀÁËÈ� ÁÅÀ ÐÅÂÈÄÈÐÀÍÈ È
ÒÀÐÃÅÒÈÒÅ ÇÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÎÑÍÎÂÍÈÒÅ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÀÃÐÅÃÀÒÈ ÏÐÅÊÓ ÊÎÈ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ �
ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂËÈ�ÀÅ ÂÎ ÍÀÑÎÊÀ ÍÀ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å ÍÀ ÊÐÀ�ÍÈÒÅ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ
ÖÅËÈ�
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¬� ÇÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ ÄÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ������ ¢ÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ
ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÈÎÒ ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ ÌÓËÒÈÏËÈÊÀÒÎÐ� ÑÅ ÓÒÂÐÄÈ ÄÅÊÀ ÇÀ ÐÅÀËÈÇÀÖÈ�À ÍÀ ÎÂÎ�
ÒÀÐÃÅÒ ÏÎÒÐÅÁÍÎ Å ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÀ ÑÅ ÏÎÂÈÑÎÊÈ ÇÀ
����� ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� °ÅÂÈÄÈÐÀÍÈÎÒ ÒÀÐÃÅÒ ÇÀ
ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÏÐÅÄÂÈÄÓÂÀØÅ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÎÂÎ� ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ ÀÃÐÅÃÀÒ
ÇÀ ����� �ÄÅÊÅÌÂÐÈ ����� ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ�� ¤ÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÍÀ ¤ÐÆÀÂÀÒÀ
ÍÀÌÅÍÅÒÈ ÇÀ ÏÎÄÄÐØÊÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ È ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÍÀ
ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ ÄÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÑÎ
ØÒÎ }Å ÑÅ ÎÂÎÇÌÎÆÈ ÑÒÅÐÈËÈÇÈÐÀÍÀ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈ�À ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÎÒÊÓÏ ÍÀ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÈÎÒ ÂÈØÎÊ ÎÄ ����
ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�

¥ÑÊÎÍÒÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ ÄÀ �À ÑËÅÄÈ ÒÐÅÍÄÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À� ÇÃÎËÅÌÅÍÀ
ÇÀ � ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ ÊÀÊÎ ÐÅÀËÅÍ ÄÅË� ¯ÐÈÒÎÀ� ÈÍÒÅÍÖÈ�À ÁÅØÅ
ÄÀ ÑÅ ÈÇÁÅÃÍÅ ÂÎÄÅ|ÅÒÎ ÍÀ Ò�Í� �VWRS DQG JR� ÊÀÌÀÒÍÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ²ÎÀ ÇÍÀ×È ÄÅÊÀ
ÂÈÑÎÊÈÒÅ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ }Å ÑËÓÆÀÒ ÊÀÊÎ ÎÑÍÎÂÅÍ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ ÇÀ ÎÄÁÐÀÍÀ ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ� À ÄÓÐÈ ÏÎ ÑÎÁÎÐÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ È
ÏÎÒÈÑÍÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈÎÍÈÒÅ Î×ÅÊÓÂÀ|À ÄÀ ÑÅ ÇÀÏÎ×ÍÅ ÑÎ ÏÎÑÒÅÏÅÍÎ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ È ÑËÅÄÑÒÂÅÍÎ� ÍÀ ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ
ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ�

�����®ÑÒÂÀÐÅÍÈ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ�ÊÐÅÄÈÒÍÈ�ÄÂÈÆÅ|À�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ

®ÑÍÎÂÍÀ ÊÀÐÀÊÅÐÈÑÒÈÊÀ ÍÀ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ ÄÂÈÆÅ|À ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
ÂÎ����� ÃÎÄÈÍÀ Å ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ ÂÈÑÎÊÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ�
¯ÐÈÒÎÀ� ÇÀÐÀÄÈ ÎÒÂÎÐÅÍÎÑÒÀ ÊÎÍ ÑÂÅÒÎÒ ÊÀÊÎ ÏÐÅÄÓÑËÎÂ ÇÀ ÐÀÇÂÎ� ÂÎ ÓÑËÎÂÈ ÍÀ
ÎÃÐÀÍÈ×ÅÍÎÑÒ ÍÀ ÒÅÐÈÒÎÐÈ�ÀÒÀ È ÏÀÇÀÐÎÒ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÑÅ �ÀÂÓÂÀ ÊÀÊÎ
ÇÍÀ×ÀÅÍ ÔÀÊÒÎÐ ÊÎ� ÃÎ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀ ÎÁÅÌÎÒ ÍÀ ÈÇÂÎÇ È ÓÂÎÇ� À ÈÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ È ÎÑÍÎÂÍÎ ÍÎÌÈÍÀËÍÎ ÑÈÄÐÎ ÎÄ ÊÎÅ ÇÀÂÈÑÈ ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ
ÍÎÌÈÍÀËÍÈ ÂÀÐÈ�ÀÁËÈ ÂÎ ÅÊÎÍÎÌÈ�ÀÒÀ�  ÍÀËÈÇÀÒÀ ÍÀ ÌÅeÓÇÀÂÈÑÍÎÑÒÀ ÍÀ
ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÀÃÐÅÃÀÒÈ È ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÏÎÊÀÆÓÂÀ ÄÅÊÀ ÊÎÐÅËÀÒÈÂÍÀÒÀ ÂÐÑÊÀ ÌÅeÓ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ È
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ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ Å ÏÎ�ÀÊÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÎÂÐÇÀÍÎÑÒÀ ÌÅeÓ ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ È ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ
ÀÃÐÅÃÀÒÈ�
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DDEXCI

¢ÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ Î×ÅÊÓÂÀ|ÀÒÀ� ÍÅÐÀÌÍÎÒÅÆÀÒÀ ÌÅeÓ ÏÎÍÓÄÀÒÀ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ
ÇÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÄÀ ÏÐÎÄÎËÆÈ È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ �ÏÐÅÒÕÎÄÍÎ� ÂÅ}Å ÄÂÅ
ÃÎÄÈÍÈ ÏÎ ÐÅÄ ÏÎÑÒÎÅØÅ ÃÎËÅÌ ÂÈØÎÊ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ��
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÁÅØÅ ÎÐÈÅÍÒÈÐÀÍÀ ÊÎÍ ÑÏÐÅ×ÓÂÀ|Å ÍÀ ÀÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�À ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ ÎÄ ÏÎÃÎËÅÌÈ ÐÀÇÌÅÐÈ� ÁÅÇ ÏÐÈÒÎÀ ÄÀ ÑÅ ÄÎÂÅÄÅ ÂÎ ÎÏÀÑÍÎÑÒ
ÈÑÏÎËÍÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÎÑÍÎÂÍÈÒÅ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÒÀÐÃÅÒÈ� ¢ÀÊÂÀÒÀ ÖÅË ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ
ÂËÀÑÒÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÂÎ ÖÅËÎÑÒ ÐÅÀËÈÇÈÐÀÍÀ� ¨ÌÅÍÎ� ÏÎÍÄÅÐÈÐÀÍÈÎÒ
ÍÎÌÈÍÀËÅÍ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ È
ÀÌÅÐÈÊÀÍÑÊÈÎÒ ÄÎËÀÐ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÀÏÐÅÑÈÐÀØÅ ÇÀ ����� ¯ÐÈÒÎÀ� ÂÎ
ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÅÏÐÅÑÈÐÀØÅ ÇÀ �����
ÄÎÄÅÊÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÀÌÅÐÈÊÀÍÑÊÈÎÒ ÄÎËÀÐ ÂÎ ÈÑÒÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ ÄÅÍÀÐÎÒ ÀÏÐÅÑÈÐÀØÅ
ÇÀ �����
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§À�ÀÊÍÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å
ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÄÅ�ÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÑËÅÄÍÈÒÅ ÔÀÊÒÎÐÈ� À� ÇÀ�ÀÊÍÀÒÀ ÐÅÀËÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÇÀ
ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀ ÇÃÎËÅÌÅÍÀ ÏÎÍÓÄÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� Á�
ÇÍÀ×ÈÒÅËÅÍ ÏÐÈËÈÂ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÈ È ÏÎÌÎØ ÎÄ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� Â�
ÂÈÑÎÊÈ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ È Ã� ÏÐÈËÈÂ ÍÀ
ÄÅÂÈÇÈ ÏÎÐÀÄÈ ÐÅÃÈÎÍÀËÍÀÒÀ ÊÐÈÇÀ� ¤Å�ÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÎÂÈÅ ÔÀÊÒÎÐÈ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ
ÏÎÃÎËÅÌ ÏÐÈËÈÂ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÎÄËÈÂÎÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀÍ ÎÄ ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ ÂÎ ÒÐÃÎÂÑÊÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ� ØÒÎ ÂÎ ÖÅËÈÍÀ
ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ ÑÎ ÏÎÑÒÎ�ÀÍÎ ÏÎÂÈÑÎÊÀ ÏÎÍÓÄÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÂÎ ÎÄÍÎÑ
ÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÀÒÐÎÔÈÐÀÍÈÎÒ ÑÒÎÏÀÍÑÊÈ È ÁÀÍÊÀÐÑÊÈ ÑÈÑÒÅÌ ÍÅ ÓÑÏÅÀ
ÒÈÅ ÄÅÂÈÇÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÄÀ ÃÈ ÏÐÅÒÎ×È ÂÎ ÐÅÀËÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ È ÏÐÎÄÓÊÒÈÂÍÎ ÄÀ ÃÈ
ÍÀÑÎ×È ÊÎÍ ÎÄÐÅÄÅÍÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ� ¢Î ÒÀÊÂÈ ÓÑËÎÂÈ� ÂÈØÎÊÎÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀÄ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÁÅØÅ ÎÒÊÓÏÓÂÀÍ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ØÒÎ ÎÂÎÇÌÎÆÈ ÀÊÓÌÓËÈÐÀ|Å ÍÀ ÇÍÀ×ÀÅÍ ÈÇÍÎÑ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ�

®ÒÊÓÏÎÒ ÍÀ ÂÈØÎÊÎÒ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ
ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÎÂÎÇÌÎÆÅÍ ÏÐÅÊÓ ÒÐÀÍÑÔÅÐ ÍÀ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ¤ÐÆÀÂÀÒÀ ÂÎ ÏÎÑÅÁÅÍ ÔÎÍÄ ÊÀ� ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ� ÍÀÌÅÍÅÒ ÇÀ
ÏÎÄÄÐØÊÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ È ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ� §ÀÊËÓ×ÍÎ ÑÎ
ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÍÎÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¡Ó�ÅÒÎÒ �À ÈÑÏÎËÍÈ ÑÂÎ�ÀÒÀ ÎÁÂÐÑÊÀ ÑÎ ÏÐÅÔÐËÀ|Å
ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÊÀ� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ �����
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ­À ÒÎ� ÍÀ×ÈÍ� ÑÅ ÎÂÎÇÌÎÆÈ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÄÀ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÀÒ ÇÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� ÎÄ ØÒÎ
���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ ÏÐÅÊÓ ÊÓÏÓÂÀ|Å ÄÅÂÈÇÈ ÎÄ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� À ��� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ ÏÐÅÊÓ ÍÅÒÎ ÏÐÈËÈÂ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÑÌÅÒÊÀÒÀ ÇÀ ÅÊÑÒÅÐÍÎ ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å ÍÀ
¤ÐÆÀÂÀÒÀ� ±Î ÒÎÀ� ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ
ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÄÂÎÌÅÑÅ×ÍÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÍÀ ÓÂÎÇÎÒ� ¯ÎÊÐÀ� ÒÎÀ ØÒÎ ÑÎ ÏÐÅÍÎÑÎÒ ÍÀ
ÄÐÆÀÂÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÊÀ� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÑÅ ÑÎÇÄÀÄÎÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÐÀÌÊÈ ÇÀ ÑÒÅÐÈËÈÇÈÐÀÍ ÎÁËÈÊ ÍÀ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈ�À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ�
ÈÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ ÑÅ ÎÂÎÇÌÎÆÈ ÖÅËÎÑÍÎ ÍÀÑÎ×ÓÂÀ|Å È ÊÎÐÈÑÒÅ|Å ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ
ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÀÐÈÓÌ ÇÀ ÓÐÀÌÍÎÒÅÆÓÂÀ|Å ÍÀ ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ ÎÑÖÈËÀÖÈÈ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÈÎÒ
ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ�

¯ÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ� ÂÎ ÍÀ�ÒÅÑÍÀ ÑÌÈÑËÀ ÍÀ ÇÁÎÐÎÒ� ÊÀÊÎ ÎÑÍÎÂÍÀ
ÈÍÒÅÐÌÅÄÈ�ÀÐÍÀ ÖÅË ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ�ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÏÎÄ
ÖÅËÎÑÍÀ ÊÎÍÒÐÎËÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ­À ÄÅÑÅÇÎÍÈÐÀÍÀ
ÎÑÍÎÂÀ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÎÂÎ� ÀÃÐÅÃÀÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�
ÈËÈ ������ ±Î ÒÎÀ� ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ
ÈÇÍÎÑ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ Å ÇÀ �� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÇÀ ���� ÏÎÄ
ÓÒÂÐÄÅÍÈÎÒ ÒÀÐÃÅÒ ÑÎ ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ � ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ²ÎÀ ÇÍÀ×È
ÄÅÊÀ È ÂÎ ÎÒÅÆÍÀÒÈ ÓÑËÎÂÈ �ÇÀÐÀÄÈ ÑÒÅÑÍÅÒÈÒÅ ÐÀÌÊÈ ÇÀ ÍÎÂÀ ÏÐÈÌÀÐÍÀ ÅÌÈÑÈ�À�
ÑÓÁÎÏÒÈÌÀËÍÀÒÀ ÄÈÑÏÅÐÇÈ�À ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÌÅeÓ ÁÀÍÊÈÒÅ È ÏÐÅÎÁÈËÍÈÎÒ
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����� ¯ÐÈÒÎÀ� ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÃÎÒÎÂÈÒÅ ÏÀÐÈ ÂÎ ÎÏÒÅÊ ÁÅØÅ ÏÎÈÍÒÅÍÇÈÂÍÀ
ÂÎ ÂÒÎÐÈÎÒ È ×ÅÒÂÐÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÄÎÄÅÊÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÏÀÐÈ
ÍÀ�ÈÍÒÅÍÇÈÂÍÎ ÐÀÑÒÅÀ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ÒÐÅÒÎÒÎ È ×ÅÒÂÐÒÎÒÎ ÒÐÈÌÅÑÅ×�Å ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ�

ªÀÊÎ È ÂÎ ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ ÃÎÄÈÍÈ� ÎÑÍÎÂÍÈ ÒÅÊÎÂÈ ÍÀ ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ
ÌÀÑÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ
ÑÈÑÒÅÌ È ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÓÒÂÐÄÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ ÍÀ
ÎÂÈÅ ÒÅÊÎÂÈ ÂÎ ÊÐÅÈÐÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ
ÎÒÅÆÍÀÒÎ ÏÎÐÀÄÈ ÊÍÈÃÎÂÎÄÑÒÂÅÍÈÒÅ ÈÑÊÍÈÆÓÂÀ|À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÎÁÂÐÑÊÈ È
ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÏÎ ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ È ¶ÈÐÈØÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÊÀÊÎ ÄÅË ÎÄ
ÏÐÎÖÅÑÎÒ ÍÀ ÑÀÍÀÖÈ�À ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ È ÇÀÌÅÍÀ ÍÀ ËÎØÈÒÅ ÄÅÍÀÐÑÊÈ
ÏËÀÑÌÀÍÈ ÍÀ ÍÀ�ÃÎËÅÌÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÑÎ ÄÐÆÀÂÍÈ ÎÁÂÐÇÍÈÖÈ
ÊÀÊÎ ÄÅË ÎÄ ÌÅÐÊÈÒÅ ÇÀ ÍÅ�ÇÈÍÀ ÑÀÍÀÖÈ�À�

²ÀÁÅËÀ ÁÐ� �
²ÅÊÎÂÈ ÍÀ ÊÐÅÈÐÀ|Å È ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ �¬�� ��

±ÎÑÒÎ�ÁÀ
¯ Ð Î Ì Å Í È ÏÎ ÊÂÀÐÒÀËÈ

�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ±ÎÑÒÎ�ÁÀ
´ÀÊÒÎÐÈ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÂÎ �

�������� � �� ��� �9 ¢ÊÓÏÍÎ �������� �����
�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

¬� �ÁÅÇ ÄÐÆÀÂÍÈÎÒ
ÑÅÊÒÎÐ� ����� ��� ��� ��� ��� ����� ������ ��� ���� ���� ����

­ÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀ ÀÊÒÈÂÀ �� ������ ���� ����� ����� ������ ������ ������ ���� ���� ���� �����

¤ÎÌÀØÍÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ������ ����� ������ ����� ������� ������� ������ ���� ��� ���� ������

ªÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ÄÅÏ� ÁÀÍÊÈ ������ ����� ������ ����� ������� ������ ������ ���� ���� ���� �����

� ÄÅÍÀÐÈ ������ ����� ���� ����� ������ ������ ������ ���� ���� ���� �����

� ÄÅÂÈÇÈ �� ������ ����� ������ ����� ������ ������ ������ ���� ����� ��� �����

­¡°¬� ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ
¤ÐÆÀÂÀÒÀ� ­ÅÒÎ ����� ������ ���� ���� ������ ������ ������ ����� ����� ����� �����

®ÑÒÀÍÀÒÈ ÑÒÀÂÊÈ� ÍÅÒÎ ������� ������ ������ ������ ����� ������ ������� ����� ����� ����� �����

­ÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ������� ���� ��� �� �� ��� ������� ���� ��� ��� ���

����� ªÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ �¬��
��� ¯ÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ �¬��

�� ±ÎÑÒÎ�ÁÈÒÅ ÑÅ ÂÐÅÄÍÓÂÀÍÈ ÏÎ ÊÎÍÑÒÀÍÒÅÍ ÊÓÐÑ �ÊÐÀ� ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� � 86'  ��������� ÒÅÊÎÂÈÒÅ ÑÅ ÂÐÅÄÍÓÂÀÍÈ
ÏÎ ÒÅÊÎÂÅÍ ÊÓÐÑ�

�������­ÅÒÎ�ÄÅÂÈÇÍÀ�ÀÊÒÈÂÀ

­ÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ
ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ������ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÎÄ ØÒÎ ������ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ
ÊÍÈÃÎÂÎÄÑÒÂÅÍÎÒÎ ÈÑÊÍÈÆÓÂÀ|Å ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÎÁÂÐÑÊÈ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ
ÑÏÐÅÌÀ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈÒÅ ÎÄ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ È ¶ÈÐÈØÊÈÎÒ ÊËÓÁ� ÄÎÄÅÊÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ Å ÐÅÀËÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÊÎ� ÈÌÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÅÔÅÊÒÈ� ®Ä
ÒÎÀ� ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ Å ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ



��

°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÄÎÄÅÊÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÐÅÀËÍÎ
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ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ÎÄ ������ ÄÎÄÅÊÀ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÍÅÒÎ
ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÄÅËÓÂÀØÅ ÂÎ ÍÀÑÎÊÀ ÍÀ ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ
ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ÎÄ �����

¨ÑÊÍÈÆÓÂÀ|ÀÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÎÁÂÐÑÊÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÊÎÍ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈÒÅ ÎÄ
¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ È ¶ÈÐÈØÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÂÎ ÃÎËÅÌÀ ÌÅÐÀ �À ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÀ ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ ÍÀ
ÄÂÈÆÅ|Å ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¯ÎÊÐÀ� ÎÂÀ� ÂÐÇ ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ
ÎÂÀÀ ÊÀÒÅÃÎÐÈ�À ÂÎ ÏÎÎÄÄÅËÍÈ ÏÅÐÈÎÄÈ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÇÍÀ×À�ÍÎ ÂËÈ�ÀÍÈÅ ÈÌÀÀ
ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ �ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ²ÀÊÀ� ÂÎ ÂÒÎÐÎÒÎ È ×ÅÒÂÐÒÎÒÎ ÒÐÈÌÅÑÅ×�Å� ÊÎÃÀ ÁÅØÅ ÈÇÂÐØÅÍÎ
ÈÑÊÍÈÆÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÎÁÂÐÑÊÈ ÑÏÐÅÌÀ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ È ¶ÈÐÈØÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÎÄ
ÁÈËÀÍÑÈÒÅ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ� ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÎÑÒÂÀÐÈ
ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÎÄ ������ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÑÎÎÄÂÅÒÍÎ�
¯ÎÊÐÀ� ÊÍÈÃÎÂÎÄÑÒÂÅÍÈÒÅ ÈÑÊÍÈÆÓÂÀ|À� ÂÐÇ ÂÈÑÎÊÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÂÎ ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ
ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂËÈ�ÀÅØÅ È ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ¢Î ÒÐÅÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÎÑÒÂÀÐÈ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å
ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ ÍÀ�ÌÍÎÃÓ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ
ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ¢Î
ÏÐÂÎÒÎ ÒÐÈÌÅÑÅ×�Å ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÊÓÏÍÀÒÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀ ÀÊÒÈÂÀ ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÀÄ ÎÄ
��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÏÐÈ ØÒÎ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÄÎÄÅÊÀ ÍÅÒÎ
ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÑÅ ÍÀÌÀËÈ ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

�������¯ËÀÑÌÀÍÈ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ

¯ËÀÑÌÀÍÈÒÅ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÁÅÇ ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ ÊÎÈ ÑÅ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ
ÊÍÈÃÎÂÎÄÑÒÂÅÍÈ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ �ÎÄÍÎÑÍÎ ÁÅÇ ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À
ÊÀÊÎ ÊÎÐÅÑÏÎÄÅÍÒÍÎ ÊÍÈÆÅ|Å ÍÀ ÑÌÅÒÊÎÂÎÄÑÒÂÅÍÎÒÎ ÈÑÊÍÈÆÓÂÀ|Å ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ
ÎÁÂÐÑÊÈ ÑÏÐÅÌÀ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ È ¶ÈÐÈØÊÈÎÒ ÊËÓÁ� ÊÀÊÎ È ÁÅÇ ÈÑÊÍÈÆÓÂÀ|ÀÒÀ ÍÀ
ËÎØÈÒÅ ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÏËÀÑÌÀÍÈ ÍÀ ÍÀ�ÃÎËÅÌÀÒÀ ÁÀÍÊÀ È ÇÀÌÅÍÀÒÀ ÍÀ ÄÅË ÎÄ ÍÈÂ ÑÎ
ÎÁÂÐÇÍÈÖÈ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀ ÒÅÊ ÏÐÅÊÓ ÊÎ� ÑÅ ÂÐØÅØÅ
ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ� ²ÀÊÀ� ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÏËÀÑÌÀÍÈ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÂÎ
ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ ÈÌÀØÅ ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ ÅÔÅÊÒ ÂÎ ÏÐÀÂÅÖ ÍÀ ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ÎÄ
������ ¤ÎÊÎËÊÓ� ÏÀÊ� ÂÎ ÎÏÑÅÐÂÀÖÈ�ÀÒÀ ÑÅ ÎÏÔÀÒÀÒ È ÊÍÈÃÎÂÎÄÑÒÂÅÍÈÒÅ
ÈÑÊÍÈÆÓÂÀ|À� ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÏËÀÑÌÀÍÈ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ �
ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

¢Î ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÏËÀÑÌÀÍÈ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ
ÏËÀÑÌÀÍÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÊÀ� ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÍÀ ÁÐÓÒÎ ÎÑÍÎÂÀ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÏÀÄ ÎÄ �� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ� ¤ÎÊÎËÊÓ ÑÅ ÇÅÌÀÒ ÏÐÅÄÂÈÄ ÇÀÌÅÍÀÒÀ ÍÀ ÄÅË ÎÄ ËÎØÈÒÅ ÏËÀÑÌÀÍÈ ÍÀ
ÍÀ�ÃÎËÅÌÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÑÎ ÎÁÂÐÇÍÈÖÈ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ� ÊÀÊÎ È ÈÇÍÎÑÎÒ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ
ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÊÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ� ÍÀ ÍÅÒÎ ÎÑÍÎÂÀ� ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÅÍÈ ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

¤ÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÏËÀÑÌÀÍÈ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÊÀ� ÑÓÁ�ÅÊÒÈÒÅ ÎÄ ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ È
ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ �����
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ÎÄ ������
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¤ÎÊÎËÊÓ ÑÅ ÈÇÂÐØÈ ÊÎÐÅÊÖÈ�À ÍÀ ÀÂÒÎÍÎÌÍÈÒÅ ÄÂÈÆÅ|À ÇÀ ÈÇÂÐØÅÍÈÒÅ
ÑÌÅÒÊÎÂÎÄÑÒÂÅÍÈ ÓÑÎÃËÀÑÓÂÀ|À� ÎÂÀÀ ÊÀÒÅÃÎÐÈ�À ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

­ÎÂÈÒÅ ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ÑÓÁ�ÅÊÒÈ ÎÄ ÍÅÄÐÆÀÂÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÑÅ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ
ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÏÐÅÊÓ ÊÎ� ÑÅ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ ÄÈÐÅÊÒÍÀ ÊÎÍÒÐÎËÀ ÂÐÇ ÏÎÐÀÑÒÎÒ
ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ� ¢ÎÅÄÍÎ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÎÂÈÅ ÊÐÅÄÈÒÈ Å È ÅÄÅÍ ÎÄ ÊÐÈÒÅÐÈÓÌÈÒÅ ÇÀ
ÈÇÂÐØÓÂÀ|Å ÍÀ 6WDQG�E\ ÀÐÀÍÆÌÀÍÎÒ ÑÎ ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ ¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ ´ÎÍÄ� ¢Î
ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÎÂÈÒÅ ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ�
ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÀÂÒÎÍÎÌÍÈÒÅ ÄÂÈÆÅ|À� ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ����� °ÅÀËÈÇÈÐÀÍÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ Å ÂÎ ÖÅËÎÑÒ ÂÎ
ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÈÒÅ ÐÀÌÊÈ ÑÎ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÐÎÅÊÖÈ�À È ÑÎ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÑÏÎÐÅÄ 6WDQG�E\
ÀÐÀÍÆÌÀÍÎÒ� ±Î ÎÃËÅÄ ÍÀ ÏÐÅÖÈÇÍÀÒÀ È ÄÈÐÅÊÒÍÀ ÂÐÑÊÀ ÌÅeÓ ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÎÂÎ�
ÀÃÐÅÃÀÒ È ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ� ÎÄÐÆÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÂÎ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÈÒÅ
ËÈÌÈÒÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÎÄ ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ ÇÍÀ×Å|Å ÇÀ ÅÔÈÊÀÑÍÀ ÐÅÀËÈÇÀÖÈ�À
ÍÀ ÇÀÖÐÒÀÍÀÒÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ � ÊÐÅÄÈÒÍÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ�

¤ÎÊÎËÊÓ ÑÅ ÏÐÈÊÀÆÀÒ ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ÑÓÁ�ÅÊÒÈ ÎÄ
ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ È ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÑÌÅÒÊÎÂÎÄÑÒÂÅÍÎÒÎ
ÈÑÊÍÈÆÓÂÀ|Å ÍÀ ËÎØÈÒÅ ÏËÀÑÌÀÍÈ ÍÀ ÍÀ�ÃÎËÅÌÀÒÀ ÁÀÍÊÀ �ÂÎ ÂÊÓÏÅÍ ÈÇÍÎÑ ÎÄ �����
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�� ÎÂÀÀ ÊÀÒÅÃÎÐÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÀÄ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ�

²ÀÁÅËÀ ÁÐ� �
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¤ÎÌÀØÍÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������ ����� ������� ������

�� ¢Î ÄÅÍÀÐÈ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ���� ����� ������ ������
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¤ÐÆÀÂÀÒÀ� ÍÅÒÎ
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� ÊÀÌÀÒÀ ��� ��� �� �� �� �� ���� ��� ��� ����

� ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ¤ÐÆÀÂÀÒÀ ������ ������ ������ ������ ���� �� � ���� ��� ���

Á� ¯ËÀÑÌÀÍÈ ÊÀ� ÏÐÈÂ� È
ÎÏØÒ� ÑÅÊÒÎÐ

������ ������ ������ ������ ������ ����� ������ ����� ������ ������

�ÊÐÅÄÈÒÈ ������ ������ ������ ������ ������ ���� ������ ��� ���� ������

�ÊÀÌÀÒÀ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ���� ����� ������ ������

�� ¢Î ÄÅÂÈÇÈ 
� ������ ������ ������ ������ ������ ����� ������ ����� ������ ������

� ¤ÐÆÀÂÀ ����� ����� ����� ����� ����� ��� ������ ��� ������ ������

� ¯ÐÈÂÀÒÅÍ È ÎÏØÒ� ÑÅÊ� ����� ������ ����� ������ ����� ����� ������ ����� ������ ������


� ±ÎÑÒÎ�ÁÈÒÅ ÑÅ ÂÐÅÄÍÓÂÀÍÈ ÏÎ ÊÎÍÑÒÀÍÒÅÍ ÊÓÐÑ �ÊÐÀ� ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� � 86'  ��������� ÒÅÊÎÂÈÒÅ ÑÅ
ÂÐÅÄÍÓÂÀÍÈ ÏÎ ÒÅÊÎÂÅÍ ÊÓÐÑ�

¢ÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÑÌÅÒÊÎÂÎÄÑÒÂÅÍÈÒÅ ÏÎÄÀÒÎÖÈ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÏËÀÑÌÀÍÈ ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�
­ÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ ÊÀ� ÎÂÀÀ ÊÀÒÅÃÎÐÈ�À ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ ÈÑÊÍÈÆÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ
ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÎÄ ÄÐÆÀÂÀÒÀ È ÍÅÄÐÆÀÂÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ� ÊÀÊÎ ÊÎÐÅÑÏÎÄÅÍÒÍÎ
ÊÍÈÆÅ|Å ÍÀ ÈÑÊÍÈÆÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÎÁÂÐÑÊÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÑÏÐÅÌÀ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈÒÅ
ÎÄ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ È ¶ÈÐÈØÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÎÄ ÏÀÑÈÂÀÒÀ ÍÀ ÍÈÂÍÈÒÅ ÁÈËÀÍÑÈ� ¡ÅÇ ÎÂÈÅ
ÑÌÅÒÊÎÂÎÄÑÒÂÅÍÈ ÏÐÎÌÅÍÈ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÏËÀÑÌÀÍÈ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ�À ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ���� ­À�ÃÎËÅÌ ÄÅË ÎÄ ÎÂÎ�
ÏÎÐÀÑÒ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÏËÀÑÌÀÍÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÍÀ
ÑÓÁ�ÅÊÒÈ ÎÄ ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ È ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ �ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ



��

������ ÄÎÄÅÊÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÏËÀÑÌÀÍÈ ÂÎ ÊÎÐÈÑÒ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ�À ÇÀ ÑÀÌÎ �� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ �����

�������­ÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ

§À ÐÀÇËÈÊÀ ÎÄ ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ ÃÎÄÈÍÈ� ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ
ÍÅÄÐÆÀÂÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ �ÊÎÈ ÃÈ ÎÏÔÀ}ÀÀÒ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ È ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÏÎ
ÂÈÄÓÂÀ|Å� ÎÐÎ×ÅÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÄÎ È ÍÀÄ ÅÄÍÀ ÃÎÄÈÍÀ È ÎÃÐÀÍÈ×ÅÍÈÒÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÂÎ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÊÀÊÎ ÂÎ ÍÎÌÈÍÀËÅÍ� ÒÀÊÀ È ÂÎ ÐÅÀËÅÍ ÈÇÍÎÑ� ­À
ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ������ ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ Å ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÇÀ ���� ÏÎÌÀËÊÓ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ªÎÐÈÃÈÐÀÍÎ ÇÀ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ �ÇÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ
ÊÀÒÅÃÎÐÈÈ� È ÇÀ ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ �ÇÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÈ�� ÒÎÀ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÐÅÀËÅÍ ÏÀÄ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÎÄ ����� ­À ÒÎ� ÍÀ×ÈÍ�
ÍÀÌÅÑÒÎ ÄÂÈÆÅ|ÀÒÀ ÍÀ ÎÂÈÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÄÀ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀÒ ÒÅÊ ÍÀ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ
ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ¬�� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÒÈÅ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÀ ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÍÀ�ÒÅÑÍÎ
ÄÅÔÈÍÈÐÀÍÀÒÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ÎÄ �����

²ÀÁÅËÀ ÁÐ� �
­ÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ

�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�
± Î Ñ Ò Î � Á È ¯ Ð Î Ì Å Í È ÏÎ ÊÂÀÐÒÀËÈ

�������� �������� �������� �������� �������� � �� ��� �9 ¢ÊÓÏÍÎ

¢ÊÓÏÍÈ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏ� ������ ������ ������ ������ ������ ��� ���� � ��� ����

ÄÅÍÀÐÑÊÈ ����� ����� ����� ����� ����� ��� �� ���� ���� ����

ÄÅÂÈÇÍÈ ����� ����� ����� ����� ����� ��� ���� ��� �� ����

�� ªÂÀÇÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ����� ����� ����� ����� ����� ��� ���� ��� ���� ����

ÄÅÍÀÐÑÊÈ ����� ����� ����� ����� ����� ��� �� ���� ���� ����

ÄÅÂÈÇÍÈ ����� ����� ����� ����� ����� �� ���� ��� �� ����

��� ®ÑÒÀÍÀÒÈ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏ� ����� ����� ����� ����� ����� ��� ���� �� ��� ���

ÄÅÍÀÐÑÊÈ ����� ����� ����� ����� ����� ���� �� � ��� ���

ÄÅÂÈÇÍÈ �� ��� ��� ��� ��� ��� ���� �� �� ���

®ÏÀeÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÂÎ ÍÎÌÈÍÀËÅÍ È ÐÅÀËÅÍ ÈÇÍÎÑ ÂÎ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ ÄÅ�ÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÑËÅÄÍÈÒÅ ÔÀÊÒÎÐÈ� À� ÏÐÅËÅÂÀ|Å ÍÀ
ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÂÎ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÊÀÊÎ ÏÎÑËÅÄÈÖÀ ÍÀ ÍÀÌÀËÅÍÈÎÒ
ÎÏÎÐÒÓÍÈÒÅÒÅÍ ÒÐÎØÎÊ ÇÀ ÄÐÆÅ|Å ÍÀ ÈÌÎÒÎÒ ÂÎ ÏÎËÈÊÂÈÄÍÈ ÎÁËÈÖÈ�
¯ÐÅÔÅÐÈÐÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÐÆÅ|Å ÍÀ ÑÎÏÑÒÂÅÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÏÎËÈÊÂÈÄÍÈ� ÍÎ
ÍÅÊÀÌÀÒÎÍÎÑÍÈ ÎÁËÈÖÈ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ ÑÓÁ�ÅÊÒÈ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ
ÑÎÁÎÐÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈÎÍÈÒÅ Î×ÅÊÓÂÀ|À È ÂÐÇ ÒÀÀ ÎÑÍÎÂÀ ÇÀ�ÀÊÍÓÂÀ|Å ÍÀ
ÐÅÀËÍÀÒÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÇÀ ÏÀÐÈ� ÊÀÊÎ È ÍÀ ÑÍÈÆÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ ÑÒÀÏÊÈ Á�
ÇÀÏÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÐÎÖÅÑÎÒ ÍÀ ÑÓÏÑÒÈÒÓÖÈ�À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ØÒÎ ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ ÃÈ
×ÓÂÀØÅ ÍÀÄÂÎÐ ÎÄ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÂÎ ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ�
ÊÀÊÎ ÏÎÑËÅÄÈÖÀ ÍÀ ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÏÀÑÈÂÍÈÒÅ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ È Â� ÐÅÀËÍÎ
ÎÏÀeÀ|Å ÍÀ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÏÐÈÌÀ|À ÍÀ ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ È ÍÀ ÄÎÕÎÄÎÒ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ
ÑÓÁ�ÅÊÒÈ� ÊÀÊÎ È ÂÈÑÎÊÀ ÄÈÔÅÐÅÍÖÈ�ÀÖÈ�À ÍÀ ÄÎÕÎÄÎÒ ÌÅeÓ ÎÄÄÅËÍÈÒÅ ÊËÀÑÍÈ ÃÐÓÏÈ�
²ÎÀ ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ ÑÎ ÍÅÏÎÑÒÎÅ|Å ÍÀ ÐÅÀËÅÍ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË È ÌÎ} ÇÀ
ØÒÅÄÅ|Å ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ÍÈÑÊÎÄÎÕÎÄÍÈÒÅ ÃÐÓÏÈ� ÄÎÄÅÊÀ ÂÈÑÎÊÎÄÎÕÎÄÍÈÒÅ ÃÐÓÏÈ ÂÎ
ÓÑËÎÂÈ ÍÀ ÍÅÑÎÔÈÑÒÈÖÈÐÀÍ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÏÀÇÀÐ È ÑÅÓØÒÅ ÍÅÇÀÇÄÐÀÂÅÍÀ ÄÎÂÅÐÁÀ ÂÎ
ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÒÅ ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ� ÏÎÂÅ}Å ÑÅ ÐÅØÀÂÀÀ ÇÀ ÏÐÅÒÂÎÐÀ|Å ÍÀ ÁÎÃÀÒÑÒÂÎÒÎ ÂÎ
ÐÅÀËÅÍ ÈÌÎÒ� ÎÒÊÎËÊÓ ÇÀ ÍÅÃÎÂÎ ÈÍÊÎÐÏÎÐÈÐÀ|Å ÂÎ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÒÅ ÊÀÍÀËÈ�

¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÈÌÀÀ ÂÀÐÈ�ÀÁÈËÅÍ ÒÅÊ ÍÀ
ÄÂÈÆÅ|Å� È ÊÎÍÑÅÊÂÅÍÒÍÎ� ÏÐÎÌÅÍËÈÂÎ ÂËÈ�ÀÍÈÅ ÂÐÇ ÊÐÅÈÐÀ|ÅÒÎ È ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|ÅÒÎ
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ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬�� ¨ÌÅÍÎ� ÂÎ ÏÐÂÈÎÒ È ÒÐÅÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÒÈÅ
ÄÅËÓÂÀÀ ÂÎ ÍÀÑÎÊÀ ÍÀ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ� ÑÎ ÎÃËÅÄ ÍÀ ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ
ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÂÎ ÎÂÈÅ ÈÍÒÅÐÂÀËÈ� ®ÁÐÀÒÍÎ� ÂÎ ÂÒÎÐÎÒÎ È
×ÅÒÂÐÒÎÒÎ ÒÐÈÌÅÑÅ×�Å ÎÄ ÌÈÍÀÒÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÄÎ�ÄÅ ÄÎ ÏÐÅËÅÂÀ|Å ÍÀ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÂÎ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ� À ÒÎÀ ÔÀÊÒÈ×ÊÈ ÇÍÀ×È ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ
ÌÀÑÀ ¬��

®Ä ÂÀËÓÒÅÍ ÀÑÏÅÊÒ� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÈÌÀÀ ÏÎÑÈËÅÍ
ÈÍÒÅÍÇÈÒÅÒ ÍÀ ÐÅÀËÍÎ ÎÏÀeÀ|Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ²ÀÊÀ� ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ
�ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ
ÍÎÌÈÍÀËÍÎ ÎÑÂÒÀÐÈ�À ÏÀÄ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ����� ØÒÎ ÂÎ ÐÅÀËÍÈ
ÃÎËÅÌÈÍÈ ÏÐÀÒÑÒÀÂÓÂÀ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÎÄ ������ ¢Î ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ
ÊÀÒÅÃÎÐÈÈ� ÍÀ�ÃÎËÅÌÎ ÎÏÀeÀ|Å Å ÐÅÀËÈÇÈÐÀÍÎ ÊÀ� ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ ÄÅÍÀÐÑÊÈ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ �ÒÅÕÍÈ×ÊÈ ÍÀÐÅ×ÅÍÈ ÊÂÀÇÈ ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ�� ÊÎÈ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÍÎÌÈÍÀËÅÍ ÏÀÄ ÎÄ ����� ÎÄÍÎÑÍÎ ����� ÐÅÀËÍÎ� ¢Î ÈÑÒÈÎÒ
ÏÅÐÈÎÄ� ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈÒÅ ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ È ÎÃÐÀÍÈ×ÅÍÈÒÅ ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ
ÇÀÅÄÍÎ ÍÎÌÈÍÀËÍÎ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ����� ØÒÎ ÂÎ ÐÅÀËÍÈ ÃÎËÅÌÈÍÈ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÎÄ �����

¤ÅÂÈÇÍÈÒÅ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÍÎÌÈÍÀËÍÎ ÎÏÀeÀ|Å ÎÄ ����� ØÒÎ ÊÎÐÈÃÈÐÀÍÎ ÇÀ ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ
ÏÎÍÄÅÐÈÐÀÍÈÎÒ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÐÅÀËÅÍ ÏÀÄ ÎÄ ����� ¯ÐÈÒÎÀ�
ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ ÄÅÂÈÇÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ È ÂÎ ÍÎÌÈÍÀËÅÍ È ÂÎ ÐÅÀËÅÍ ÈÇÍÎÑ ÎÑÒÂÀÐÈ�À
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÎÄ ����� ÎÄÍÎÑÍÎ ����� ÄÎÄÅÊÀ ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈÒÅ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ
ÂÎ ÄÅÂÈÇÈ È ÎÃÐÀÍÈ×ÅÍÈÒÅ ÄÅÂÈÇÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÐÅÀËÍÎ ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ�À ÇÀ ������

¤ÈÍÀÌÈÊÀÒÀ ÍÀ ÄÂÈÆÅ|Å ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ È ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ
ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÐÀÇËÈ×ÍÀ� ¨ÌÅÍÎ� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÂÎ
ÏÐÂÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÏÎÐÀÑÒ� ÏÐÅÄ ÑÅ ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÂÈÑÎÊÈÒÅ
ÐÅÀËÍÈ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ� ¢Î ÂÒÎÐÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎÃÀ ÄÎ�ÄÅ ÄÎ
ÏÎÇÍÀ×À�ÍÎ ÑÎÁÎÐÓÂÀ|Å ÍÀ ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ ÑÒÀÏÊÈ È ÖÅËÎÑÍÀ ÀÔÈÐÌÀÖÈ�À ÍÀ
ÍÅÀÊÎÌÎÄÀÒÈÂÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÌÎÍÀÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÎÏÀÄÍÀ ÈÍÒÅÐÅÑÎÒ ÍÀ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ ÑÓÁ�ÅÊÒÈ ÇÀ ÄÐÆÅ|Å ÍÀ ÈÌÎÒÎÒ ÂÎ ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ
ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ� ­ÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÐÅÀËÈÇÈÐÀÍÈÎÒ ÏÀÄ ÂÎ ÂÒÎÐÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÄÎÄÅÊÀ
ÂÎ ÑÈÒÅ ÎÑÒÀÍÀÒÈ ÒÐÈÌÅÑÅ×�À ÒÈÅ ÈÌÀÀ ÓÌÅÐÅÍÎ ÐÀÑÒÅ×ÊÎ ÄÂÈÆÅ|Å� ¤ÈÍÀÌÈÊÀÒÀ ÍÀ
ÄÂÈÆÅ|Å ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÎ ÍÎÌÈÍÈÐÀÍÈÒÅ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÏÎÒÒÈÊÍÓÂÀÍÀ È ÑÎ ÌÅÐÊÈÒÅ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÑÎ ÊÎÈ ÑÅ
ÎÂÎÇÌÎÆÓÂÀØÅ ÊÓÏÓÂÀ|Å ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ
È ÍÈÂÍÎ ÍÀÌÅÍÑÊÎ ×ÓÂÀ|Å È ÓÏÎÒÐÅÁÀ ÇÀ ÏËÀ}À|Å ÍÀ ÓÂÎÇÎÒ ÍÀ ÑÒÎÊÈ È ÓÑËÓÃÈ�
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�����¯ÎÂÐÇÀÍÎÑÒ�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ�ÑÎ�ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ

ªÎÍÒÐÎËÀÒÀ È ÓÏÐÀÂÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÀÃÐÅÃÀÒÈ Å ÂÎ ÔÓÍÊÖÈ�À ÍÀ
ÐÅÀËÈÇÀÖÈ�À ÍÀ ÊÐÀ�ÍÈÒÅ ÖÅËÈ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÌÅeÓ ÊÎÈ ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ
ÈÍÔËÀÖÈ�À ÈÌÀ ÄÎÌÈÍÀÍÒÍÎ ÌÅÑÒÎ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÏÎÑÒÎÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÏÎÂÐÇÀÍÎÑÒ ÌÅeÓ
ÄÂÈÆÅ|ÀÒÀ ÍÀ ÏÎÎÄÄÅËÍÈÒÅ ÀÃÐÅÃÀÒÈ È ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ� ÊÀÊÎ È ÏÐÀÂÅÖÎÒ È
ÈÍÒÅÍÇÈÒÅÒÎÒ ÍÀ ÒÀÀ ÊÎÐÅËÀÖÈ�À� ÑÅ ÏÐÅÄÌÅÒ ÍÀ ÏÎÑÒÎ�ÀÍÎ ÑËÅÄÅ|Å È ÈÑÒÐÀÆÓÂÀ|Å
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ÌÅeÓ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ ÓÑËÎÂÈ ÍÀ ÍÅÏÎÑÒÎÅ|Å ÍÀ ÐÀÇÂÈÅÍ ÌÅeÓÁÀÍÊÀÐÑÊÈ ÏÀÇÀÐ ÇÀ
ÓÐÀÌÍÎÒÅÆÓÂÀ|Å ÍÀ ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ ÎÑÖÈËÀÖÈÈ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ� �À ÍÀÐÓØÓÂÀØÅ
ÅÔÈÊÀÑÍÎÑÒÀ ÍÀ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈÒÅ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ�ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ¢Î ÒÀÊÂÈ
ÓÑËÎÂÈ� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÊÀÊÎ ÊÐÅÄÈÒÎÐ ÂÎ ÊÐÀ�ÍÀ
ÈÍÑÒÀÍÖÀ ÁÅØÅ ÏÐÈÍÓÄÅÍÀ ÂÎ ÎÄÐÅÄÅÍÈ ÊÐÀÒÊÈ ÈÍÒÅÐÂÀËÈ ÄÀ ÈÍÒÅÐÂÅÍÈÐÀ ÑÎ
ÄÎÏÎËÍÓÂÀ|Å ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÈÎÒ ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË ÍÀ ÍÅËÈÊÂÈÄÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ� ÈÀÊÎ ÃËÎÁÀËÍÎÒÎ
ÍÈÂÎ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ ÁÅØÅ ÂÎ ÇÀÄÎÂÎËÈÒÅËÍÈ ÐÀÌÊÈ È ÍÅ ÍÀËÀÃÀØÅ ÏÎÒÐÅÁÀ ÎÄ
ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈ�À� ±ÅÏÀÊ� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÓÑÏÅÂÀØÅ ÏÐÅÊÓ
ÎÏÒÈÌÀËÍÎ ÊÎÎÐÄÈÍÈÐÀ|Å ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ ÄÀ ÃÈ ÑÒÅÐÈËÈÇÈÐÀ
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ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ÁÅÀ ÑÎÇÄÀÄÅÍÈ ÏÎÏÎÂÎËÍÈ ÓÑËÎÂÈ ÇÀ ÊÎÍÒÐÎËÀ È ÓÏÐÀÂÓÂÀ|Å ÑÎ
ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ� ØÒÎ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ ÑËÅÄÍÈÒÅ ÔÀÊÒÎÐÈ� À� ÑÎ ÐÅÂÈÄÈÐÀ|ÅÒÎ ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÒÀÐÃÅÒÈ ÈÇÂÐØÅÍÎ ÂÎ ÄÎÃÎÂÎÐ ÑÎ ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ ¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ ´ÎÍÄ ÂÎ
ÒÅÊÎÒ ÍÀ ÀÂÃÓÑÒ È ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ ÎÂÎÇÌÎÆÈ ÈÇÂÅÑÍÀ ÐÅËÀÊÑÀÖÈ�À ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎ ÏÎÑËÅÄÍÎÒÎ ÒÐÈÌÅÑÅ×�Å ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ� Á� ÂÎ ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ
ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ¡Ó�ÅÒÎÒ ÃÈ ÅËÈÌÈÍÈÐÀ ÇÀÎÑÒÀÍÓÂÀ|ÀÒÀ ÂÎ ÏÎÃËÅÄ ÍÀ
ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ È ÈÍÒÅÍÇÈÒÅÒÎÒ ÍÀ ÏÐÅÔÐËÀ|Å ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÊÀ� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÍÀÌÅÍÅÒÈ ÇÀ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈ�À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ØÒÎ ÁÅØÅ
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ÍÎÅÌÂÐÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÍÀ ¤ÐÆÀÂÀÒÀ ÊÀ� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
ÍÀÌÅÍÅÒÈ ÇÀ ÏÎÄÄÐØÊÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ ÈÇÍÎÑ ÎÄ �����
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ ÇÍÀ×ÅØÅ ÈÑÏÎËÍÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÈÎÒ ÈÇÍÎÑ ÑÎ
ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ � ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ
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¢ÈÑÎÊÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÃÎÒÎÂÈÒÅ ÏÀÐÈ ÂÎ ÎÏÒÅÊ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ
ÄÅ�ÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÍÅÊÎËÊÓ ÔÀÊÒÎÐÈ� À� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ
ØÒÅÄÍÈ ÂËÎÃÎÂÈ� ØÒÎ ÇÍÀ×È ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÎÏÎÐÒÓÍÈÒÅÒÍÈÎÒ ÒÐÎØÎÊ ÇÀ ÄÐÆÅ|Å ÍÀ
ÄÅË ÎÄ ÈÌÎÒÎÒ ÂÎ ËÈÊÂÈÄÅÍ� ÍÅÊÀÌÀÒÎÍÎÑÅÍ ÎÁËÈÊ� Á� ÇÀ�ÀÊÍÓÂÀ|Å ÍÀ ÐÅÀËÍÀÒÀ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÇÀ ÏÀÐÈ ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÄÐÀÑÒÈ×ÍÎÒÎ ÑÎÁÎÐÓÂÀ|Å ÍÀ ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ
ÈÍÔËÀÖÈ�À È ÏÎÒÈÑÍÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈÎÍÈÒÅ Î×ÅÊÓÂÀ|À� Â� ÍÀ×ÈÍÎÒ ÍÀ ÈÑÏËÀÒÀ
ÍÀ ÏËÀÒÈÒÅ È ÏÅÍÇÈÈÒÅ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÎ ÊÎ� ÑÅÓØÒÅ ÇÍÀ×ÀÅÍ ÏÐÎÖÅÍÒ ÎÄ
ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÈÑÏËÀÒÈ ÑÅ ÂÐØÈ ÂÎ ÃÎÒÎÂÈÍÀ Ã� ÍÅÏÎÑÒÎÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÐÀÇÂÈÅÍ ÑÈÑÒÅÌ ÍÀ
ÊÐÅÄÈÒÍÈ ÊÀÐÒÈ×ÊÈ� ÀÂÒÎÌÀÒÑÊÈ ÌÀØÈÍÈ ÇÀ ÃÎÒÎÂÈ ÏÀÐÈ È ÎÑÒÀÍÀÒÈ ÑÎÔÈÑÒÈÖÈÐÀÍÈ
ÁÅÇÃÎÒÎÂÈÍÑÊÈ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ ÇÀ ÏËÀ}À|Å ÂÎ ÁÀÍÊÀÐÑÊÀÒÀ ÏÐÀÊÒÈÊÀ È Ä� ÂÈÑÎÊÎÒÎ
Ó×ÅÑÒÂÎ ÍÀ Ò�Í� �ÑÈÂÀ ÅÊÎÍÎÌÈ�À� ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÎÁÅÌ ÍÀ ÏËÀ}À|À� ÏÐÈ ØÒÎ ÎÄ ÏÎÂÅ}Å
ÏÐÈ×ÈÍÈ ÊÎÐÈÑÒÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÃÎÒÎÂÈ ÏÀÐÈ Å ÍÀ�ÏÎÃÎÄÅÍ ÎÁËÈÊ ÇÀ ÈÇÂÐØÓÂÀ|Å ÍÀ ÎÂÈÅ
ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ� ¯ÎÊÐÀ� ÎÂÀ� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÃÎÒÎÂÈÒÅ ÏÀÐÈ ÂÎ ÎÏÒÅÊ Å ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÎ È
ÎÄ ÂËÈ�ÀÍÈÅÒÎ ÍÀ ÑÅÇÎÍÑÊÈÎÒ ÔÀÊÒÎÐ� ®ÑÖÈËÀÖÈÈÒÅ ÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ ÃÎÒÎÂÈ
ÏÀÐÈ ÎÄ ÑÅÇÎÍÑÊÈ ÊÀÐÀÊÒÅÐ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÓÑÏÅØÍÎ ÀÍÒÈÖÈÏÈÐÀÍÈ È
ÍÅÓÒÐÀËÈÇÈÐÀÍÈ ÑÎ ÎÏÅÐÀÒÈÂÍÈÒÅ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ � ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ�
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¢ÊÓÏÍÀÒÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎÎÁÈ×ÀÅÍÎ ÑÅ ÌÅÐÈ ÏÐÅÊÓ ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ ÍÀ
ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÍÀ ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÈÒÅ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ È ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÂÎ ÊÀÑÀ� ÏÐÅÊÓ ÑËÅÄÅ|Å ÍÀ
ÊÎÐÈÑÒÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÑÅÊÓÍÄÀÐÍÈ ÈÇÂÎÐÈ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ �ÌÅeÓÁÀÍÊÀÐÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÈ�
ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ ÐÅÇÅÐÂÀ� È ÊÎÐÈÑÒÅ|ÅÒÎ ÊÐÅÄÈÒÈ ÇÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ È ÊÐÅÄÈÒÈ ÇÀ
ÈÑÏËÀÒÀ ÍÀ ØÒÅÄÍÈÒÅ ÂËÎÃÎÂÈ�

¡ÀÍÊÈÒÅ ÎÄ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂËÅÃÎÀ ÑÎ ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ
ÂÈÑÎÊÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ �ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÈÒÅ È ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ
ÊÀÑÀ�� ¢Î ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ ÑÎ ÐÅÑÒÐÈÊÒÈÂÍÎ ÊÎÍÖÈÏÈÐÀÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ�
ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÈÍÒÅÍÖÈ�À ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÁÅØÅ
ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÄÀ ÑÅ ÈÇÂÐØÈ ÏÎÑÒÅÏÅÍÎ ÐÅÄÓÖÈÐÀ|Å ÍÀ ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ
ÏÐÈÌÀÐÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ÁÅÇ ÏÐÈÒÎÀ ÄÀ ÑÅ ÍÀÐÓØÈ ÐÅÀËÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÎÒ
ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÀÃÐÅÃÀÒÈ ÇÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¨ÀÊÎ ÂÎ ÖÅËÈÍÀ ÎÂÀÀ ÖÅË ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÂËÀÑÒÈ ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ� ÂÈÑÎÊÈÒÅ ÎÑÖÈËÀÖÈÈ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ
ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ ÎÄÄÅËÍÈ ÏÅÐÈÎÄÈ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÊÀÊÎ È ÈÇÐÀÇÈÒÎ ÍÅÐÀÌÍÎÌÅÐÍÀÒÀ
ÄÈÑÏÅÐÇÈ�À ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ ÌÅeÓ ÁÀÍÊÈÒÅ� ÇÍÀ×À�ÍÎ �À ÎÒÅÆÍÓÂÀÀ ÑÅÊÎ�ÄÍÅÂÍÀÒÀ
ÎÏÅÐÀÖÈÎÍÀËÈÇÀÖÈ�À ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ � ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ�

¢ÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÏÎÒÐÅÁÍÎÒÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ÂÎ ÏÐÂÀÒÀ
ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÏÐÈ�ÄÅ ÊÎÍ ÏÎÑÒÅÏÅÍÎ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÈÒÅ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÍÀ ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÈÒÅ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ
È ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÂÎ ÊÀÑÀ ÂÎ ÎÂÎ� ÏÅÐÈÎÄ ÁÅÀ ÍÀÌÀËÅÍÈ ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ
������ ¢Î ÂÒÎÐÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÏÎÑÒÈÃÍÀÒÎ ÇÀÄÎÂÎËÈÒÅËÍÎ
ÃËÎÁÀËÍÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ÏÐÈ ØÒÎ ËÈÊÂÈÄÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÎÄ
°ÅÏÓÁËÈÊÀÂÀ ÁÅÇ ÄÅ�ÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÑÅÇÎÍÑÊÈÎÒ ÔÀÊÒÎÐ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÓÌÅÐÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ��
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÎÄ ������ ­À ÒÎ� ÍÀ×ÈÍ� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÍÀ ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÈÒÅ ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ È ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÂÎ ÊÀÑÀ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ���� ÎÄ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬�� ¯ÐÎÑÅ×ÍÎÒÎ
ÌÅÑÅ×ÍÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÍÀ ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÈÒÅ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ È ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÂÎ ÊÀÑÀ
ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ����� ØÒÎ Å ÇÀ ��� ÏÀÒÈ ÏÎÄ
ÑÎÎÄÂÅÒÍÎÒÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ­ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ ÎÄ ÄÈÍÀÌÈ×ÊÈ ÀÑÏÅÊÒ� ÏÎ
ÈÇÂÐØÅÍÎÒÎ ÓÑÎÃËÀÑÓÂÀ|Å ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ ÏÐÂÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ����
ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ ÀÏÐÈË � ÄÅÊÅÌÂÐÈ Å ÏÎÑÒÈÃÍÀÒÀ ÐÅËÀÒÈÂÍÎ ÂÈÑÎÊÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ
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ÍÀ ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬��ÑÎ ÈÑÊËÓ×ÎÊ
ÍÀ ÑÅÇÎÍÑÊÈÒÅ ÎÑÖÈËÀÖÈÈ ÂÎ ÌÀ� È �ÓËÈ�� ÑÎ ÏÐÎÑÅ×ÍÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÈÒÅ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬� ÎÄ �����

£ÐÀÔÈÊÎÍ ÁÐ� ��
¤ÈÍÀÌÈÊÀ ÍÀ Ó×ÅÑÒÂÎ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬�

�ÄÅÑÅÇÎÍÈÐÀÍÈ ÏÎÄÀÒÎÖÈ� ÂÎ ÏÐÎÖÅÍÒÈ�

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

������ ��� 9 9�� �µ µ� ������ ��� 9 9�� �µ µ�

ªÀÊÎ È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÈÑÏÅÐÇÈ�ÀÒÀ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÌÅeÓ ÁÀÍÊÈÒÅ
ÎÄ °ÅÏÓÁËÈÊÀÂÀ È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ ÍÅÐÀÌÍÎÌÅÐÍÀ� ²ÎÀ
ÑÎÇÄÀÂÀØÅ ÊÎÍÒÐÀÄÈÊÒÎÐÍÈ ÑÈÒÓÀÖÈÈ ÂÎ ÑÌÈÑËÀ ÍÀ ÏÎÑÒÈÃÍÓÂÀ|Å ÍÀ ÃËÎÁÀËÍÀ
ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÍÀ ÇÀÄÎÂÎËÈÒÅËÍÎ ÍÈÂÎ� ÎÄ ÅÄÍÀ ÑÒÐÀÍÀ� È ÏÎÒÐÅÁÀ ÎÄ
ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈ�À ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÇÀ ÄÎÏÎËÍÓÂÀ|Å ÍÀ
ËÈÊÂÈÄÍÈÎÒ ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÊÎÈ ÑÅ ÂÎ ÏÐÎÖÅÑ ÍÀ ÑÀÍÀÖÈ�À �ØÒÎ ÏÐÎÈÇËÅÃÓÂÀ
ÎÄ ÍÅ�ÇÈÍÀÒÀ ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÎÍÀËÍÀ ÔÓÍÊÖÈ�À ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÎÐ ÂÎ ÊÐÀ�ÍÀ ÈÍÑÒÀÍÖÀ�� ÎÄ ÄÐÓÃÀ
ÑÒÐÀÍÀ� ±ÅÏÀÊ� ÑÎ ÅÔÈÊÀÑÍÎ ÊÎÌÁÈÍÈÐÀ|Å È ÄÎÇÈÐÀ|Å ÍÀ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈÒÅ ÇÀ
ÅÌÈÒÈÐÀ|Å È ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ� ÎÂÈÅ ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈ ÊÎÍÔËÈÊÒÍÈ
ÑÈÒÓÀÖÈÈ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÓÑÏÅØÍÎ ÐÅØÀÂÀÍÈ�

¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÏÐÎÔÈËÈÐÀ|ÅÒÎ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÁÅØÅ ÓÑËÎÆÍÅÒÎ È ÏÎÐÀÄÈ ÏÐÅÍÎÑÎÒ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÍÀ �ÀÂÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÎÄ
ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÊÀ� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ±Î ÎÃËÅÄ ÍÀ
ÂÈÑÎÊÀÒÀ ÊÎÍÖÅÍÒÐÈÐÀÍÎÑÒ ÍÀ ÄÐÆÀÂÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÊÀ� ÑÀÌÎ ÍÅÊÎËÊÓ ÁÀÍÊÈ�
ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÍÀ �ÀÂÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÌÎÐÀØÅ ÄÀ ÑÅ ÈÇÂÐØÈ
ÂÍÈÌÀÒÅËÍÎ� ÑÎ ÖÅË ÂÀÊÂÀÒÀ ÎÏÅÐÀÖÈ�À ÄÀ ÍÅ ÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀ ÍÅÃÀÒÈÂÍÈ ÅÔÅÊÒÈ ÂÐÇ
ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÑÎÎÄÂÅÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ� §À ÒÀÀ ÖÅË� ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÍÀ
�ÀÂÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÊÎÅ ÁÅØÅ ÈÇÂÐØÅÍÎ ÂÎ ÍÅÊÎËÊÓ ÍÀÂÐÀÒÈ �ÂÎ ÌÀÐÒ� �ÓÍÈ� ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ�
ÎÊÒÎÌÂÐÈ È ÂÎ ÍÎÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ�� ÁÅØÅ ÊÎÌÏÅÍÇÈÐÀÍÎ ÑÎ ÈÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ
ÈÍ�ÅÊÒÈÐÀ|Å ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÏÐÅÊÓ ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ­À ÒÎ� ÍÀ×ÈÍ ÑÅ ÓÑÏÅÀ ÄÀ ÑÅ
ÍÅÓÒÐÀËÈÇÈÐÀÀÒ ÅÔÅÊÒÈÒÅ ÂÐÇ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÎÄ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ
ÄÐÆÀÂÍÈÒÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈ�

�������­ÅÒÎ�ÄÅÂÈÇÍÀ�ÀÊÒÈÂÀ�ÍÀ�­ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À

 ÍÀËÈÇÀÒÀ ÍÀ ÀÊÒÈÂÀÒÀ ÎÄ ÁÈËÀÍÑÎÒ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÏÎÊÀÆÓÂÀ ÄÅÊÀ È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÍÎÂÅÍ ÒÅÊ ÍÀ ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ
ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÁÅÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ�

¢Î ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ
­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÊÀÊÎ ÐÀÇËÈÊÀ ÌÅeÓ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ È
ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÎÁÂÐÑÊÈ ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÎÄ ������
²ÎÀ ÄÅËÓÂÀØÅ ÂÎ ÏÐÀÂÅÖ ÍÀ ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÂÎ ÀÍÀËÈÇÈÐÀÍÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ



��

ÎÄ ������ §ÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÎÒÊÓÏÎÒ ÍÀ
ÂÈØÎÊÎÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ØÒÎ ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ ÑÎ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ
ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�
È ÍÅÒÎ ÏÐÈËÈÂÎÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÅÊÑÒÅÐÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ �ØÒÎ ÇÍÀ×È ÏÎÂÈÑÎÊ
ÏÐÈËÈÂ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÄÎÍÀÖÈÈ È ÏÎÌÎØ ÎÄ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÈÑÏËÀÒÈÒÅ ÇÀ ÑÅÐÂÈÑÈÐÀ|Å ÍÀ ÍÀÄÂÎÐÅØÍÈÎÒ ÄÎËÃ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ� ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���
ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�

²ÀÁÅËÀ ÁÐ� ��
²ÅÊÎÂÈ ÍÀ ÊÐÅÈÐÀ|Å È ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ��

�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�
±ÎÑÒÎ�ÁÀ ¯ Ð Î Ì Å Í È ÏÎ ÊÂÀÐÒÀËÈ ±ÎÑÒÎ�ÁÀ ´ÀÊÒÎÐÈ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÂÎ �

�������� � �� ��� �9 ¢ÊÓÏÍÎ �������� ������

µ�����

9����

µ�����

�µ���

µ�����

µ�����

µ�����

¯ÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ����� ���� ��� ��� ��� ��� ����� ���� ��� ��� ����

­ÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀ ÀÊÒÈÂÀ �� ����� ��� ��� ����� ����� ����� ����� ��� ���� ���� ����

�¤ÅÂÈÇÍÀ ÀÊÒÈÂÀ ����� ��� ����� ����� ����� ����� ������ ��� ���� ���� ����

� ¤ÅÂÈÇÍÀ ÏÀÑÈÂÀ ��� � ���� � ���� ������ ����� ��� ����� ����� �����

¤ÎÌÀØÅÍ ÊÐÅÄÈÒ ����� �� ���� ���� ��� ������ ����� ���� ����� ����� �����

®ÑÒÀÍÀÒÈ ÑÒÀÂÊÈ ÍÅÒÎ ������ ��� ��� �� ���� ��� ������ ���� ���� ���� ���

¨ÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ ���� ���� ���� ���� ��� ���� ������ ����� ����� ����� �����

®ÑÒÀÍÀÒÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ���� �� �� ��� ���� ���� ������ ��� ��� ��� �����

�� � ÇÍÀ×È ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ
� ÇÍÀ×È ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ

�� ±ÎÑÒÎ�ÁÈÒÅ ÑÅ ÂÐÅÄÍÓÂÀÍÈ ÏÎ ÊÎÍÑÒÀÍÒÅÍ ÊÓÐÑ �ÊÐÀ� ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� � 86'  ��������� ÒÅÊÎÂÈÒÅ ÑÅ
ÂÐÅÄÍÓÂÀÍÈ ÏÎ ÒÅÊÎÂÅÍ ÊÓÐÑ�

®Ä ÄÈÍÀÌÈ×ÊÈ ÀÑÏÅÊÒ� ÄÂÈÆÅ|ÀÒÀ ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÌÀÀ ÒÐÅÍÄ ÍÀ ÏÎÑÒÎ�ÀÍ ÏÎÐÀÑÒ�
ÏÐÈ ØÒÎ ÈÍÒÅÍÇÈÒÅÒÎÒ ÍÀ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÁÅØÅ ÏÎÈÇÐÀÇÅÍ ÂÎ ÂÒÎÐÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ
ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ²ÀÊÀ� ÂÎ ÏÐÂÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ
ÀÊÒÈÂÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ������ ØÒÎ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ
ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÎÄ ������ ¢Î ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÓËÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ÍÅÒÎ
ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ �ÈËÈ ������� ÄÅËÓÂÀ�}È
ÍÀ ÒÎ� ÍÀ×ÈÍ ÂÎ ÏÐÀÂÅÖ ÍÀ ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÎÄ ������

�������¯ËÀÑÌÀÍÈ�ÍÀ�­ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À

¤ÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÂÎ ÊÎÐÈÑÒ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ������� ±ÏÎÐÅÄ ÒÎÀ�
ÊÀÊÎ È ÂÎ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ÎÂÎ� ÒÅÊ ÄÅËÓÂÀØÅ ÂÎ ÍÀÑÎÊÀ ÍÀ ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ
ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÎÄ ������ ¢Î ÈÑÒÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ� ÍÅÒÎ ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÑÅ
ÍÀÌÀËÅÍÈ ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ ÏÐÅÍÎÑÎÒ ÍÀ ÄÐÆÀÂÍÈÒÅ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÊÀ� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À È ÔÎÐÌÈÐÀ|ÒÎ ÍÀ ÔÎÍÄ ÇÀ
ÏÎÄÄÐØÊÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ� ªÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÒÎÀ� ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÄÎÌÀØÍÈ
ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÍÀÌÀËÈ�À
ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ ÄÅËÓÂÀØÅ ÂÎ ÍÀÑÎÊÀ ÍÀ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ
ÏÀÐÈ ÎÄ ������

¤ÈÍÀÌÈÊÀÒÀ ÍÀ ÄÂÈÆÅ|Å ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÂÎ ÊÎÐÈÑÒ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ
ÏÐÅÒÅÆÍÎ ÁÅØÅ ÏÐÅÄÎÄÐÅÄÅÍÀ ÎÄ ÎÁÅÌÎÒ ÍÀ ÅÌÈÒÈÐÀÍÈ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÏÐÅÊÓ
ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÈÒÅ ÊÎÃÀ ÄÎÀeÀØÅ ÄÎ ÂÈÑÎÊÎ ÊÐÅÈÐÀ|Å
ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÏÐÅÊÓ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ
ÑÒÀÃÍÈÐÀØÅ� È ÎÁÐÀÒÍÎ� ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÈ ÍÀ ÏÎÌÀËÎ ÅÌÈÒÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÏÐÅÊÓ
ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÁÅØÅ
ÏÎÈÍÒÅÍÇÈÂÅÍ�
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¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ ´ÎÍÄ È ÈÑÏËÀÒÈÒÅ ÇÀ ÑÅÐÂÈÑÈÐÀ|Å ÍÀ ÍÀÄÂÎÐÅØÍÈÎÒ ÄÎËÃ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ¤ÐÆÀÂÀÒÀ ÈÌÀØÅ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|Å ÎÄ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ¢Î ÏÐÂÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÍÅÒÎ ÏÎÇÈÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÅÊÑÒÅÐÍÈÒÅ ÎÄÍÎÑÈ ÍÀ ¤ÐÆÀÂÀÒÀ ÏÎÊÀÆÓÂÀØÅ ÎÁÂÐÑÊÀ ÍÀ
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¤ÐÆÀÂÀÒÀ ÑÏÐÅÌÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À �ÏÎÌÀËÈ ÏÐÈËÈÂÈ ÎÄ
ÎÄËÈÂÈ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑÈÒÅ ÑÎ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�� ÄÎÄÅÊÀ ÂÎ ÂÒÎÐÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ
ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÄÎ�ÄÅ ÄÎ ÎÁÐÀÒÍÈ ÄÂÈÆÅ|À� ÎÄÍÎÑÍÎ ÏÐÈËÈÂÈÒÅ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ¤ÐÆÀÂÀÒÀ
ÍÀ ÎÂÀÀ ÑÌÅÒÊÀ ÁÅÀ ÏÎÂÈÑÎÊÈ ÎÄ ÎÄËÈÂÈÒÅ�
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ÎÏÔÀ}ÀÀÒ ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ ÑÓÁ�ÅÊÒÈ ÊÎÈ ÍÅÌÀÀÒ ÑÊËÓ×ÅÍÎ ÄÎÃÎÂÎÐ ÇÀ
ÄÅÏÎÍÈÐÀ|Å ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÑÎ ÍÈÅÄÍÀ ÁÀÍÊÀ� À ÏÎ×ÍÓÂÀ�}È ÎÄ ÍÎÅÌÂÐÈ ÎÂÄÅ
ÂËÅÃÓÂÀÀÒ È ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÍÀ ÀÃÅÍÖÈÈÒÅ� ÑÎÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÔÎÍÄÎÂÈ� ÓÑÒÀÍÎÂÈÒÅ ÍÀ �ÀÂÍÈÎÒ
ÑÅÊÒÎÐ �Ó×ÈËÈØÒÀ� ÁÎËÍÈÖÈ� ÈÒÍ�� È ÄÐÓÃÈ ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ ÊÎÈ ÊÎÐÈÑÒÀÒ ÁÓ�ÅÒÑÊÈ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ¢ÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÏÐÅÔÐËÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÍÀ ÎÂÈÅ ÑÓÁ�ÅÊÒÈ ÊÀ� ­ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ �
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ÏÐÅÊÓ ÎÂÈÅ ÄÂÀ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÀ ÎÄ ÎÏÒÅÊ ÁÅÀ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ
��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

¯ÐÅÊÓ ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÇÀ ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ ÇÀÏÈÑÈ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ��¯ÐÎÑÅ×ÍÎ ÌÅÑÅ×ÍÎ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÅÊÓ ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ ÇÀÏÈÑÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÁÅÀ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ���
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ����� ÎÄ ÏÐÎÑÅ×ÍÈÎÒ ÈÇÍÎÑ ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ�
³ÏÎÒÐÅÁÀÒÀ ÍÀ ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÍÀ ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ ÇÀÏÈÑÈ ÈÌÀØÅ ÐÀÇËÈ×ÍÀ ÄÈÍÀÌÈÊÀ È ÒÐÅÍÄ
ÍÀ ÄÂÈÆÅ|Å ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ÌÈÍÀÒÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ²ÀÊÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÎ ÌÅÑÅ×ÍÎ ÂÎ ÏÐÂÀÒÀ
ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ÌÈÍÀÒÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÅÊÓ ÎÂÎ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ ÁÅÀ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ÎÄ ÎÏÒÅÊ ���
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¯ÐÅÊÓ ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÇÀ ÊÓÏÓÂÀ|Å ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ
ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ÎÄ ÎÏÒÅÊ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ¢Î ÏÐÎÑÅÊ� ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÅÊÓ
ÎÂÎ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ ÁÅÀ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ÎÄ ÎÏÒÅÊ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ ���� ÎÄ
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°ÎÊÎÂÈÒÅ ÍÀ ÊÎÈ ÂÎÎÁÈ×ÀÅÍÎ ÑÅ ÂÐØÅØÅ ÊÓÏÓÂÀ|Å ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÎÄ
ÁÀÍÊÈÒÅ� ÊÀÊÎ È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅÀ � È � ÄÅÍÀ� ¯ÎÍÄÅÐÈÐÀÍÈÒÅ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ
ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÇÀ ÊÓÏÓÂÀ|Å ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÎÄ ÁÀÍÊÈÒÅ ÑÅ ÄÂÈÆÅÀ ÎÄ ����� ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ
ÍÀ ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÎ ���� � ���� ÃÎÄÈØÍÎ� ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ÌÈÍÀÒÀÒÀ
ÃÎÄÈÍÀ�
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±ÎÃËÀÑÍÎ ÑÎ ÇÀÏÎ×ÍÀÒÈÎÒ ÏÐÎÖÅÑ ÍÀ ÑÀÍÖÈ�À ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ� ÍÀ ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ ÍÀ
ÀÏÐÈË ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÈÇÂÐØÅÍÀ ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÀÖÈ�À ÍÀ ÑÅËÅÊÒÈÂÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ
­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈ ÎÁÂÐÇÍÈÖÈ ÍÀ  ÃÅÍÖÈ�ÀÒÀ
ÇÀ ÑÀÍÀÖÈ�À ÍÀ ÁÀÍÊÀ� ­À ÎÂÎ� ÍÀ×ÈÍ ÔÎÐÌÀËÍÎ ÁÅØÅ ÈÇÂÐØÅÍÀ ÏÐÂÀÒÀ È
ÅÄÈÍÑÒÂÅÍÀ ÎÏÅÐÀÖÈ�À ÍÀ ÎÒÂÎÐÅÍ ÏÀÇÀÐ ÑÎ ÄÐÆÀÂÍÈ ÕÀÐÒÈÈ ÎÄ ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÂÎ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÁÈÄÅ�}È ÍÅ ÏÎÑÒÎÅ�À ÄÐÓÃÈ ÄÐÆÀÂÍÈ ÕÀÐÒÈÈ ÎÄ ÂÐÅÄÍÎÑÒ�
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ÍÀ ÄÐÆÀÂÍÈ ÕÀÐÒÈÈ ÎÄ ÂÐÅÄÍÎÑÒ�

¯ÎÊÐÀ� ÎÏÅÐÀÖÈÈÒÅ ÎÄ ÒÈÏÎÒ ÍÀ ÎÒÂÎÐÅÍ ÏÀÇÀÐ� ÂÎ ÍÀÑÎÊÀ ÍÀ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ
ËÈÊÂÈÄÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÎÄ ÁÀÍÊÈÒÅ È ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÇÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÂÎ
ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÊÎÐÈÑÒÅØÅ È ÒÐÀÄÈÖÈÎÍÀËÍÈÎÒ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ
ÐÅÇÅÐÂÀ� ­À ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÅÊÓ ÎÂÎ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ ÁÅÀ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ
ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ Å ÇÀ �� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ
ÏÎÂÅ}Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¬ÅeÓÒÎÀ� ÇÀÐÀÄÈ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÍÈÒÅ
ÏÐÎÁËÅÌÈ ÑÎ ÊÎÈ ÑÅ ÑÓÄÈÐÀÀ ÎÄÄÅËÍÈ ÁÀÍÊÈ ÎÄ °ÅÏÓÁËÈÊÀÂÀ� ÈÇÄÂÎÅÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ
ÂÎ ÂÈÄ ÍÀ ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ ÐÅÇÅÐÂÀ ÊÎÍÒÈÍÓÈÐÀÍÎ ÑÅ ÓÏÎÒÐÅÁÓÂÀÀ ÊÀÊÎ ÄÎÏÎËÍÈÒÅËÅÍ
ÈÇÂÎÐ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ²ÀÊÀ� ÍÀ ���������� ÃÎÄÈÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÎÄ ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ
ÐÅÇÅÐÂÀ ØÒÎ ÁÀÍÊÈÒÅ ÃÈ ÊÎÐÈÑÒÅÀ ÊÀÊÎ ÄÎÏÎËÍÓÂÀ|Å ÍÀ ÑÎÏÑÒÂÅÍÈÎÒ ËÈÊÂÈÄÅÍ
ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ ����� ÎÄ ÂÊÓÏÍÈÎÒ
ÈÇÍÎÑ ÍÀ ÈÇÄÂÎÅÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ¯ÅÐÌÀÍÅÍÒÍÀÒÀ ÓÏÎÒÐÅÁÀ ÍÀ ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀÒÀ ÐÅÇÅÐÂÀ
ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÑÓØÍÎÑÒ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÍÅÏËÀÍÈÐÀÍÀ ÅÌÈÑÈ�À ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ
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ÌÀÐÃÈÍÀËÍÈ ÑÒÀÏÊÈ� ¯ÐÈÌÅÍÀÒÀ ÍÀ ÎÂÀÀ ÌÅÐÊÀ ÇÀ ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÈÎÒ
ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÁÅØÅ ÓÑËÎÂÅÍÀ ÎÄ ÍÅÄÎÂÎËÍÀÒÀ ÐÅÑÏÎÍÇÈÂÍÎÑÒ
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ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ ÐÅÇÅÐÂÀ ÑÅ ÏÐÅÑÌÅÒÓÂÀØÅ ÏÎ ÑÒÀÏÊÀ ÎÄ ��� ÎÄ ÎÑÍÎÂÀÒÀ ÊÎ�À �À
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀØÅ ÐÀÇËÈÊÀÒÀ ÏÎÌÅeÓ ÈÇÍÎÑÎÒ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÁÀÍÊÀÒÀ È
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ÈÇÍÎÑÎÒ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈ ÏÀÐÈ ÑÎ ÎÄÐÅÄÅÍÈ ÊÎÅÔÈÖÈÅÍÒÈ� ²ÀÊÀ� ÂÎ ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ ÍÀ ÌÀÐÒ
ÈÇÍÎÑÎÒ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÑÅ ÌÍÎÆÅØÅ ÑÎ ��� ÏÎ×ÍÓÂÀ�}È ÎÄ ÒÐÅÒÀÒÀ ÄÅÊÀÄÀ ÎÄ
ÌÀÐÒ ÑÎ ����� À ÎÄ ÒÐÅÒÀÒÀ ÄÅÊÀÄÀ ÍÀ ÀÏÐÈË ÑÎ ����� ¯ÐÈÒÎÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ ØÒÎ
ÐÀÑÏÎËÀÃÀÀ ÑÎ ËÈÊÂÈÄÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÄÎ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ ÍÅ ÁÅÀ ÎÁÂÐÇÀÍÈ ÄÀ
ÏÐÅÑÌÅÒÓÂÀÀÒ È ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀÀÒ ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ ÐÅÇÅÐÂÀ ÏÎ ÌÀÐÃÈÍÀËÍÈ ÑÒÀÏÊÈ�
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ÂËÈ�ÀÍÈÅ ÂÎ ÏÐÀÂÅÖ ÍÀ ÀÏÑÎÐÁÈÐÀ|Å ÍÀ ÂÈØÎÊÎÒ ÍÀ ËÈÂÈÄÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÎÄ
ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ� ÏÐÈ ØÒÎ ÈÍÈÖÈ�ÀËÍÈÎÒ ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ ÅÔÅÊÒ ÁÅØÅ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å
ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ¢Î ÑËÅÄÍÈÒÅ ÄÂÀ ÌÅÑÅÖÀ�
ÀÏÐÈË È ÌÀ�� ÏÐÎÑÅ×ÍÎ ÌÅÑÅ×ÍÎ ÏÐÅÊÓ ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀ|Å ÍÀ ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ ÐÅÇÅÐÂÀ ÏÎ
ÌÀÐÃÈÍÀËÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÁÅÀ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ����� ÎÄÍÎÑÍÎ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ±Î
ÏÐÈÌÅÍÀÒÀ ÍÀ ÎÂÎ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å ÏÎÊÐÀ� ÄÈÐÅÊÒÍÈÒÅ
ÅÔÅÊÒÈ� ÑÅ ÏÎÑÒÈÃÍÀÀ È ÈÍÄÈÐÅÊÒÍÈ ÅÔÅÊÒÈ� ²ÀÊÀ� ÂÈÑÎÊÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ
ÌÀÐÃÈÍÀËÍÀÒÀ ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ ÐÅÇÅÐÂÀ ÃÈ ÏÎÒÒÈÊÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÏÎÀÊÒÈÂÍÎ ÄÀ ÑÅ �ÀÂÓÂÀÀÒ
ÍÀ ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈ È ÈÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ ÄÀ ÃÈ ÊÎÐÈÑÒÀÒ ÈÑÒÈÒÅ ÊÀÊÎ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ ÑÎ
ÊÎ� ÒÐÅÁÀ ÄÀ �À ÐÅÃÓËÈÐÀÀÒ ÑÂÎ�ÀÒÀ ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ­À ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ ÎÄ
ÂÒÎÐÀÒÀ ÄÅÊÀÄÀ ÎÄ �ÓÍÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÂÀÀ ÌÅÐÊÀ ÇÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å ÁÅØÅ
ÓÊÈÍÀÒÀ�
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¢Î ÐÀÇÂÈÅÍÈÒÅ ÏÀÇÀÐÍÈ ÅÊÎÍÎÌÈÈ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ ÒÀÐÃÅÒÈÐÀ|Å Ñè ÏÎÂÅ}Å È ÃÎ
ÎÒÑÒÀÏÓÂÀ ÌÅÑÒÎÒÎ ÍÀ ÑÒÐÀÒÅÃÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÓÏÐÀÂÓÂÀ|Å ÑÎ ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ ÑÒÀÏÊÈ ÂÎ ÐÀÌÊÈÒÅ
ÍÀ ÑÒÐÀÒÅÃÈ�ÀÒÀ ÇÀ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å ÍÀ ÍÈÑÊÀ È ÑÒÀÁÈËÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À ÍÀ ÍÈÂÎÒÎ ÍÀ
ÏÐÈÐÎÄÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒ È ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀËÍÎÒÎ ÍÈÂÎ ÍÀ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ ÏÎÐÀÑÒ� ¯ÎÐÀÄÈ ÍÅÄÎÂÎËÍÀÒÀ ÐÀÇÂÈÅÍÎÑÒ ÍÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÎÒ ÏÀÇÀÐ È
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÒÅ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ� ÓÏÐÀÂÓÂÀ|ÅÒÎ ÑÎ ÁÀÇÈ×ÍÀÒÀ ÊÀÌÀÒÍÀ ÑÒÀÏÊÀ ÂÎ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÍÅ ÌÎÆÅ ÄÀ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÃËÀÂÅÍ ÐÅÃÓËÀÒÎÐ È ÓÐÀÌÍÎÒÅÆÓÂÀ×
ÍÀ ÏÎÍÓÄÀÒÀ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ ÏÀÐÈ� ²ÀÀ ÔÓÍÊÖÈ�À ÍÀ ÊÀÌÀÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ Å
ÎÍÅÂÎÇÌÎÆÅÍÀ È ÏÎÐÀÄÈ ÑÅÓØÒÅ ÍÅÄÎÂÎËÍÀÒÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ ÄÈÑÖÈÏËÈÍÀ È
ÍÀÐÓØÅÍÈÎÒ ÌÅÕÀÍÈÇÀÌ ÍÀ ÏÐÅÍÎÑ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÑÈÃÍÀËÈ ÂÎ ÐÅÀËÍÀÒÀ ÑÔÅÐÀ�

¤ÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÎ ÎÄ ÐÅÀËÍÈÒÅ�
ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ È ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÄÂÈÆÅ|À ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ²ÀÊÀ�
ÏÎÑÒÈÃÍÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÂÈÑÎÊ ÑÒÅÏÅÍ ÍÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ ÄÈÐÅÊÒÍÎ ÂËÈ�ÀÅØÅ
ÂÐÇ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÎÑÍÎÂÍÀÒÀ ÊÀÌÀÒÍÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� À ÈÍÄÈÐÅÊÒÍÎ ÍÀ ÂÈÑÈÍÀÒÀ ÍÀ ÀÊÒÈÂÍÈÒÅ È ÏÀÑÈÂÍÈÒÅ ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ ÑÒÀÏÊÈ
ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ� ¯ÎÊÐÀ� ÒÎÀ� ÎÄ ÑÐÅÄÈÍÀÒÀ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÇÀÏÎ×ÍÀ ÄÀ ÃÈ ÈÑÊÀÆÓÂÀ ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ�
ØÒÎ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÏÎÒÂÐÄÀ ÍÀ ÍÅ�ÇÈÍÀÒÀ ÈÍÒÅÍÖÈ�À ÇÀ ÏÎÍÀÒÀÌÎØÍÎ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ
ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À� À ÈÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ È ÂÀÆÅÍ ÏÑÈÕÎËÎØÊÈ ÔÀÊÒÎÐ
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ÑÎÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÎÍÓÄÀÒÀ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÎÄ ÏÐÈÌÀÐÍÀÒÀ ÅÌÈÑÈ�À� ®Ä ÒÈÅ
ÏÐÈ×ÈÍÈ� È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÑÅ ÓÒÂÐÄÓÂÀØÅ ÑÎ ÔÎÐÌÓËÀÒÀ�
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°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÎÄ �� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ �ÒÀÁÅËÀ ÁÐ����� ¢Î ÂÀÊÀ ÏÐÅÑÌÅÒÀÍÎÒÎ
ÑÀËÄÎ ÎÄ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ È ÊÀÏÈÒÀËÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ Å ÏÐÈÊÀÆÀÍÎ ÎÏÒÎÂÀÐÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ
ÁÈËÀÍÑÎÒ ÑÎ ÎÁÐÑÊÈÒÅ ÏÎ ÃËÀÂÍÈÍÀ È ÊÀÌÀÒÀ ÏÎ ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÊÎÈ
ÄÎÑÒÀÑÓÂÀÀÒ ÂÎ ÒÅÊÎÂÍÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ� À ÍÅ ÑÅ ÎÒÏËÀÒÅÍÈ�
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²ÀÁÅËÀ ÁÐ���
¯ËÀÒÅÍ ÁÈËÀÍÑ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À

�ÈÇÍÎÑÈ ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ�

���� ���� ���� ����

4� 4� 4� 4� 4� 4� 4� 4� ÈÍÄÅÊÑ

� ������� � � � � � � � � �� ������� �� ����

²ÅÊÎÂÍÈ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ�ÑÀËÄÎ ���� � ��� ��� ��� �� ��� ��� ���� ���� ������
²ÐÃÎÂÑÊÈ ÁÈËÀÍÑ ���� �� ��� ��� ��� � ��� ��� ���� ���� ������
²ÐÃÎÂÑÊÀ ÐÀÇÌÅÍÀ ���� �� ��� ��� ��� �� �� ��� ���� ���� ������
¯ÎÌÎØ È ÎÑÒÀÍÀÒÎ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �� ��� ��� �����
¨ÇÂÎÇ ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ������
³ÂÎÇ� Ô�Î�Á� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ������
°ÅÃÈÑÒÐÈÒÀÍ ÓÂÎÇ Ô�Î�Á� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ������
¯ÎÌÎØ È ÎÑÒÀÍÀÒ ÓÂÎÇ �� �� �� �� �� �� �� � �� �� �����

³ÑËÓÃÈ�ÍÅÒÎ ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ������
¤ÎÕÎÄ� ÍÅÒÎ �� ��� ��� ��� ��� ��� �� ��� �� �� ��� �����
²ÅÊÎÂÍÈ ÒÐÀÍÑÔÅÐÈ�ÍÅÒÎ ��� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� ������
¯ÐÈÂÀÒÍÈ�ÍÅÒÎ ��� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� ������
®ÔÈÖÈ�ÀËÍÈ�ÍÅÒÎ �� �� �� �� � � � �� � � �� �����

ªÀÏÈÒÀËÍÈ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ�ÑÀËÄÎ �� �� �� ��� �� ��� �� �� ��� ��� ������
ªÀÏÈÒÀËÍÈ ÒÐÀÍÑÔÅÐÈ� ÍÅÒÎ �� �� � � � � � � � � ����
¤ÈÐÅÊÒÍÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ� ÍÅÒÎ �� � � � � � � � � � �����
¯ÎÐÒÔÎËÈÎ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ�ÍÅÒÎ � � � � � � � � � � �
®ÑÒÀÍÀÒÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ� ÍÅÒÎ �� �� �� ��� � ��� ��� �� ��� ��� ������
²ÐÃÎÂÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÈ� ÍÅÒÎ �� ��� �� �� �� ��� �� �� ��� ��� ������
§ÀÅÌÈ�ÍÅÒÎ ���� �� �� �� ��� ��� ��� ��� �� � ��� ������
¢ÀËÓÒÈ È ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÍÅÒÎ ��� ��� ��� ��� �� �� �� ��� � �� �

£ÐÅØÊÈ È ÏÐÎÏÓÑÒÈ ��� �� �� �� �� �� ��� � ��� � ����

¢ÊÓÏÅÍ ÁÈËÀÍÑ �� �� �� ��� ��� ��� ��� �� ��� ��� �

¯ÐÎÌÅÍÈ ÂÎ ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ�ÍÅÒÎ�� ��� �� ��� �� �� �� �� ��� ��� ��� ������
¡ÐÓÒÎ ÄÅÂÈÇÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ �� ��� �� ��� �� � �� ��� ��� ��� ���� ������
¬¬´ �� �� �� � �� � �� � �� �� ������

¯ÐÎÌÅÍÈ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ � ��� �� �� �� �� �� ���� �� ���� �
­ÎÂÈ ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ��� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� �
¨ÇÌÈÐÅÍÈ ÄÎÂÒÀÑÀÍÈ ÍÅÏË� ÎÁÂÐÑÊÈ ���� ���� �� � � � � ���� � ���� ������
� ÏËÀÒÅÍÈ ���� ���� �� � � � � � � � �
� ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÍÈ �¯ÀÐÈÑÊÈ ÊËÓÁ� � � � � � � � ���� � ���� �

°ÅÏÐÎÃÐÀÌ � ¯ÀÐÈÑÊÈ ÊËÓÁ � � � � � � � ��� �� ��� �

�� ¢Î ÊÀÌÀÒÀÒÀ È ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÍÈÎÒ È ÄÎËÃÎÐÎ×ÅÍ ÊÀÏÈÒÀË ÑÅ ÂÊËÓ×ÅÍÈ ÑÀÌÎ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÏÎ ÊÎÐÈÑÒÅÍÈ ÊÐÅÄÈÒÈ
ÊÎÈ ÑÅ ÏÐÅÂÇÅÌÅÍÈ È ÃÀÐÀÍÒÈÐÀÍÈ ÎÄ ¢ËÀÄÀÒÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬DÊÅÄÎÍÈ�À�
�� ¯ÎÄÀÒÎÖÈÒÅ ÇÀ ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈ ÒÐÀÍÑÔÅÐÈ ÂÎ ���� ÃÎÄ� ÑÅ ÄÎÁÈÅÍÈ ÎÄ ¬ÈÍÈÑÒÅÐÑÒÂÎ ÇÀ ÐÀÇÂÎ��
�� ­Å Å ÂÊËÓ×ÅÍ ¬¬´�
�� ªÐÀ� ÍÀ ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÑÅ ÁÅËÅÆÈ ÑÎ ÍÅÃÀÒÈÂÅÍ ÇÍÀÊ� ÂÊËÓ×ÅÍ Å ¬¬´�
�� ¨ÑÊËÓ×ÅÍÈ ÑÅ ÅÔÅÊÒÈÒÅ ÎÄ ÈÍÒÅÐÂÀËÓÒÀÐÍÈÒÅ ÎÄÍÎÑÈ�

¡ÐÓÒÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÑÎ ÊÎÈ ÓÏÐÀÂÓÂÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÍÀÌÀËÅÍÈ ÇÀ ÅÔÅÊÒÈÒÅ ÎÄ ÈÍÒÅÐÂÀËÓÒÀÐÍÈÒÅ ÎÄÍÎÑÈ� ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÏÎÐÀÑÒ
ÎÄ ��� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ÏÐÈ ØÒÎ ÀÊÓÌÓËÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÍÎÂÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÏÎ ÀÐÀÍÆÌÀÍÈÒÅ ÑÎ
¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ ÔÎÍÄ ÈÇÍÅÑÓÂÀ �� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÑÎ ÅÄÍÎÂÐÅÌÅÍÀ ÎÒÏËÀÒÀ
ÍÀ ÐÅÄÎÂÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÑÏÐÅÌÀ ÎÂÀÀ ÈÍÑÒÈÒÓÖÈ�À ÎÄ � ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ­ÅÒÎ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÎÄ �� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ Å ÇÀ �� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÏÎÃÎËÅÌ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ ÍÅÒÎ ÏÎÐÀÑÒ ÂÎ ÏÐÅÄÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ�

 ÊÓÌÓËÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÍÎÂÈ ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ
ÃËÀÂÍÈÍÀ È ÊÀÌÀÒÀ ÂÎ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ��� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ¬ÅeÓÒÎÀ� ÏÎ
ÈÇÂÐØÅÍÀÒÀ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÀ ÑÎ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÍÀ ÄÎÂÅÐÈÒÅËÈ ÂÎ ÑÒÀÂÊÀÒÀ ÍÀ
ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ Å ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ ÍÅÒÎ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÎÄ ��� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�
¤Î ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÏÎ ÎÂÀÀ ÑÏÎÃÎÄÁÀ ÑÅ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÂÎ ÂÊÓÏÅÍ
ÈÇÍÎÑ ÎÄ ��� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÎÄ ÊÎÈ ��� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÑÅ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÍÈ ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ
ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÊÎÈ ÄÎÑÒÀÑÓÂÀÀÒ ÄÎ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ �ÓÍÈ� À ÎÑÒÀÒÎÊÎÒ ÎÄ �� ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ ÑÅ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÍÈ ÒÅÊÎÂÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÊÎÈ ÄÎÑÒÀÑÓÂÀÀ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ÒÐÅÒÈÎÒ È
×ÅÒÂÐÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ�
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£ÐÀÔÈÊÎÍ ÁÐ���

¢ËÈ�ÀÍÈÅÒÎ ÍÀ ÏËÀÒÍÎ�ÁÈËÀÍÑÍÈÒÅ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ ÂÐÇ
¤ÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÑÎ ÊÎÈ ÓÏÐÀÂÓÂÀ ­¡°¬

�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ³±¤�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

²ÅÊÎÂÍÈ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ � ÑÀËÄÎ ªÀÏÈÒÀËÍÈ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ � ÑÀËÄÎ
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¢ÊÓÏÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÎÄ ��� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ÊÀÊÎ ÐÅÇÈÄÓÀËÍÀ ÂÅËÈ×ÈÍÀ� Å ÐÅÇÓËÒÀÒ
ÎÄ ÂÊÓÏÍÎÒÎ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀ|Å ÍÀ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÑÏÐÅÌÀ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�
ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ È ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ ÍÅÒÎ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÑÎ ÊÎÈ ÓÏÐÀÂÓÂÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ È ÓÊÀÆÓÂÀ ÍÀ ÎÏÒÎÂÀÐÅÍÎÑÒÀ ÍÀ
ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÑÎ ÍÎÂÈÒÅ ÀÊÓÌÓËÈÐÀÍÈ ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÂÎ
ÒÅÊÎÂÍÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ È ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÎÄ ÈÇÂÐØÅÍÎÒÎ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀ|Å�

¤ÅÔÈÖÈÒÎÒ ÂÎ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ� ÊÀÊÎ È ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ
ÐÅÇÅÐÂÈ Å ÔÈÍÀÍÑÈÐÀÍ ÎÄ ÑÓÔÈÖÈÒÎÒ ÂÎ ÊÀÏÈÒÀËÍÎ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ ÎÄ ���
ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ÍÅÒÎ ÅÔÅÊÒÈÒÅ ÎÄ ÈÇÂÐØÅÍÎÒÎ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀ|Å È ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ ÂÎ
ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÎÄ ��� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ È ÍÅÈÄÅÍÒÈÔÈÊÓÂÀÍÈÎÒ ÏÐÈËÈÂ
ÊÀÊÎ ÃÐÅØÊÈ È ÏÐÎÏÓÑÒÈ ÎÄ � ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�

�������²ÅÊÎÂÍÈ�ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ

®ÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ ÄÅÔÈÖÈÒ ÎÄ ÒÅÊÎÂÍÈÒÅ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ ÂÎ ���� ÃÎÄ� ÎÄ ��� ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ� ÃËÀÂÍÎ� ÏÐÎÈÇËÅÃÓÂÀ ÎÄ ÂÈÑÎÊÈÎÒ ÄÅÔÈÖÈÒ ÂÎ ÒÐÃÎÂÑÊÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÎÄ ���
ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ È ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ ÂÎ ÁÈËÀÍÑÎÒ ÍÀ ÓÑËÓÃÈÒÅ ÎÄ ��� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�

¢Î ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ ÂÎ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ Å ÇÀ ��
ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÈËÈ ����� ÏÎÂÈÑÎÊ ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ È
ÂÎ ÒÐÃÎÂÑÊÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ È ÂÎ ÁÈËÀÍÑÎÒ ÍÀ ÓÑËÓÃÈÒÅ� ¯ÐÎÖÅÍÒÓÀËÍÎÒÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÍÀ
ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ ÎÄ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ ÂÎ ÁÐÓÒÎ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÂÎ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ
ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ����� ÄÎÄÅÊÀ Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÒÅÊÎÂÍÈÎÒ ÄÅÔÈÖÈÒ ÂÎ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ
ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ �����

¶ÅËÎÊÓÏÍÀÒÀ ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎ�ÒÐÃÎÂÑÊÀ ÐÀÇÌÅÍÀ� ÑÏÎÐÅÄÅÍÎ ÑÎ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ
ÃÎÄÈÍÀ� Å ÇÃÎËÅÌÅÍÀ ÇÀ ������ ÑÎ ÏÎÃÎËÅÌÀ ÄÈÍÀÌÈÊÀ ÍÀ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÓÂÎÇÎÒ
ÎÄ ÈÇÂÎÇÎÒ ÍÀ ÑÒÎÊÈ� ÎÑÎÁÅÍÎ ÈÇÐÀÇÅÍÀ ÂÎ ÒÐÅÒÈÎÒ È ×ÅÒÂÐÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ
ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ¯ÎÃÎËÅÌÀÒÀ ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎ�ÒÐÃÎÂÑÊÀ ÐÀÇÌÅÍÀ� ÎÄ ÑÂÎ�À ÑÒÐÀÍÀ� ÄÎÂÅÄÅ ÄÎ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÒÐÀÍÑÏÎÐÒÍÈÒÅ ÒÐÎØÎÖÈ ÊÀÊÎ È ÍÀ ÒÐÎØÎÖÈÒÅ ÇÀ ÄÅËÎÂÍÈ ÓÑËÓÃÈ�
ÑÎ ØÒÎ ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ ÂÎ ÁÈËÀÍÑÎÒ ÍÀ ÓÑËÓÃÈÒÅ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÇÀ ������ ÏÎÃÎËÅÌ ÂÎ
ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÈÑÒÈÎÒ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ�

¢ÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÊÀÌÀÒÀ� ÎÑÒÂÀÐÅÍ Å ÍÅÒÎ ÐÀÑÕÎÄ ÎÄ �� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ�
¯ÐÈÒÎÀ� ÏÐÈÕÎÄÓÂÀÍÀÒÀ ÊÀÌÀÒÀ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ È ÄÅËÎÂÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÂÎ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ ÈÇÍÅÑÓÂÀ �� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ÄÎÄÅÊÀ ÐÀÑÕÎÄÎÒ
ÇÀ ÊÀÌÀÒÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ �� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ È ÒÎÀ� �� ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÐÀÑÕÎÄ ÏÎ
ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÇÀ ÊÀÌÀÒÀ ÏÎ ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÈ� À ��
ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ Å ÐÅÄÎÂÍÎ ÏËÀÒÅÍÀ ÊÀÌÀÒÀ ÏÎ ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÎÄ ±ÂÅÒÑÊÀ ¡ÀÍÊÀ È
¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ ¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ ´ÎÍÄ È ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ�
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£ÐÀÔÈÊÎÍ ÁÐ���

¢ËÈ�ÀÍÈÅÒÎ ÍÀ ÒÅÊÎÂÍÈÒÅ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ ÂÐÇ ÑÀËÄÎÒÎ ÍÀ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ
�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ³±¤�
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®Ä ÒÐÀÍÑÔÅÐÈÒÅ ÂÎ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ ÏËÀÒÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÂÎ ���� ÃÎÄ� Å
ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÑÓÔÈÖÈÒ ÎÄ ��� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ Å ÇÀ ����� ÏÎÂÅ}Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ ÂÎ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ªÀ� ÏÐÈÂÀÒÍÈÒÅ ÒÐÀÍÑÔÅÐÈ Å ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÏÎÐÀÑÒ
ÎÄ ������� ÏÐÅÄ Ñè� ÇÀÐÀÄÈ ÇÃÎËÅÌÅÍÈÎÒ ÏÐÈËÈÂ ÎÄ ÄÎÇÍÀ×ÅÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÎÄ
ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ È ÎÒÊÓÏÅÍÀ ÅÔÅÊÒÈÂÀ� ¢Î ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÒÐÀÍÑÔÅÐÈ Å ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÎÄ ������ ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÏÎÌÀËÈÎÒ ÏÐÈËÈÂ ÏÎ ÎÑÒÀÍÀÒÈ ÒÐÀÍÑÔÅÐÈ�
ÁÈÄÅ�}È� ÑÎÃËÀÑÍÎ ÑÎ ÏÎÄÀÒÎÖÈÒÅ ÑÎ ÊÎÈ ÐÀÑÏÎËÀÃÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ¡ÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÎÄ ÏÎÌÎØÒÀ ÏÐÅÊÓ ÏÐÎÃÐÀÌÀÒÀ 3+$5( ÂÎ ÐÀÇÃËÅÄÓÂÀÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ
ÎÏÅÐÀÖÈÎÍÀËÈÇÈÐÀÍÈ �� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� À ÂÎ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ � ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�



��

�������ªÀÏÈÒÀËÍÎ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ�ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ

¢Î ÊÀÏÈÒÀËÍÎ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÒÅ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ ÑÎ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å
ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÑÓÔÈÖÈÒ ÎÄ ��� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ÄÎÄÅÊÀ ÑÓÔÈÖÈÒÎÒ ÂÎ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ �� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�

¯ÎÃÎËÅÌÈÎÒ ÑÓÔÈÖÈÒ ÂÎ ÊÀÏÈÒÀËÍÎ � ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ� ÑÅ ÄÎËÆÈ� ÏÐÅÄ
Ñè� ÍÀ ÏÎÃÎËÅÌÀÒÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ ÏÎÄÄÐØÊÀ ÍÀ ÏËÀÒÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÎÄ ÒÐÃÎÂÑÊÈÒÅ
ÊÐÅÄÈÒÈ� ¨ÌÅÍÎ� ÊÀ� ÒÐÃÎÂÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ Å ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÍÅÒÎ ÏÐÈËÈÂ ÎÄ ��� ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÏÎÃÎËÅÌÈÎÒ ÈÇÍÎÑ ÍÀ ÍÅÏËÀÒÅÍÀ ÓÂÅÇÅÍÀ ÑÒÎÊÀ ÎÄ
ÍÅÍÀÏËÀÒÅÍÈÎÒ ÏÐÈËÈÂ ÏÎ ÈÇÂÅÇÅÍÀ ÑÒÎÊÀ� ØÒÎ ÈÌÀ ÒÐÅÒÌÀÍ ÍÀ ÊÎÐÈÑÒÅÍÈ
ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈ ÒÐÃÎÂÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÈ� ­ÅÒÎ ÏÐÈËÈÂÎÒ ÎÄ ÒÐÃÎÂÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÂÎ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ
ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ �� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�

¨ÑÒÎ ÒÀÊÀ� ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ÎÂÀÀ ÃÎÄÈÍÀ ÊÀÊÎ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ ÏÎÄÄÐØÊÀ ÍÀ ÏËÀÒÍÈÎÒ
ÁÈËÀÍÑ ÑÅ ÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÏÎ ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄ ±ÂÅÒÑÊÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ��
ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ÄÎÄÅÊÀ ÏÎ ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÍÈ È ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀÌÅÍÅÒÈ
ÇÀ ÊÎÍÊÐÅÒÍÈ ÏÐÎÅÊÒÈ ÑÅ ÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ �� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�
¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÏËÀÒÅÍÈ ÑÅ ÒÅÊÎÂÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÎÄ �� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ
ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÃËÀÂÍÈÍÀ ÊÎÈ �À ÎÏÒÎÂÀÐÓÂÀÀÒ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ
ÑÌÅÒÊÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ �� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� À ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÍÈÒÅ ÒÅÊÎÂÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÑÏÐÅÌÀ
¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ �� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ªÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÂÀÊÂÈÒÅ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ Å ÎÑÒÂÀÐÅÍ
ÄÅÔÈÖÈÒ ÂÎ ÑÀËÄÎÒÎ ÍÀ ÇÀÅÌÈÒÅ ÎÄ �� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�

¢ÀËÓÒÈÒÅ È ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÍÀ ÄÅËÎÂÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÑÅ ÍÀÌÀËÅÍÈ ÇÀ �� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�
ÄÎÄÅÊÀ ÂÎ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÑÂÎÈÒÅ ÄÅÂÈÇÍÈ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÎÄ �� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�

­ÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÑÓÔÈÖÈÒÎÒ Å ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ ÊÀ� ÊÀÏÈÒÀËÍÈÒÅ ÒÐÀÍÑÔÅÐÈ� ÑÎ
ÎÃËÅÄ ÍÀ ÒÎÀ ØÒÎ ÂÎ ���� ÃÎÄ� ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÂÈÑÎÊ ÏÐÈËÈÂ ÎÄ ÄÎÍÀÒÎÐÑÊÀ ÏÎÌÎØ
ÇÀ ÈÇÌÈÐÓÂÀ|Å ÍÀ ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÑÏÐÅÌÀ ±ÂÅÒÑÊÀÒÀ ÁÀÍÊÀ� ÊÀÊÎ È
ÊÀ� ÄÈÐÅÊÒÍÈÒÅ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ�
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9�,���¤ÅÂÈÇÍÈ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À

¤ÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÑÎÑÒÀÂÅÍÈ ÎÄ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ
ÐÅÇÅÐÂÈ ÑÎ ÊÎÈ ÓÏÐÀÂÓÂÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À È ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ
ÐÅÇÅÐÂÈ ÑÎ ÊÎÈ ÓÏÐÀÂÓÂÀÀÒ ÁÀÍÊÈÒÅ ÎÂËÀÑÒÅÍÈ ÇÀ ÏËÀÒÅÍ ÏÐÎÌÅÒ ÑÎ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÍÀ
ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ������ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ ØÒÎ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÏÎÐÀÑÒ
ÂÎ ÀÏËÎËÓÒÍÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÎÄ ������ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ ÈËÈ ������ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ ÎÄ ���������� ÃÎÄÈÍÀ�

¤ÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÑÎ ÊÎÈ ÓÏÐÀÂÓÂÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ������ ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ ÎÄ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ������� ÊÀÊÎ
ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ ÍÅÒÎ ÏÐÈËÈÂ ÂÎ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÎÄ ������ ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�
¯ÐÈÒÎÀ� ÑÎ ÖÅË ÄÀ ÑÅ ÎÄÐÆÈ ÌÈÍÈÌÀËÍÀÒÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ ÍÀ ÇÅÌ�ÀÒÀ ÂÎ ÏËÀ}À|ÀÒÀ
ÑÏÐÅÌÀ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ ÏÎÑÒÎ�ÍÈÒÅ ÄÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ� ÊÀÊÎ ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ
ÐÅÇÅÐÂÈ ÑÎ ÊÎÈ ÓÏÐÀÂÓÂÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ� ÑÎ ®ÄËÓÊÀ ÇÀ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ È
ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÏËÀÒÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÇÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ
ÓÒÂÐÄÅÍÈ ÍÀ ÍÈÂÎ ÎÄ ��� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ÄÎÄÅÊÀ ÎÑÒÀÒÎÊÎÒ ÎÄ ������ ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀÒ ÒÅÊÎÂÍÈ ÈËÈ ÎÏÅÐÀÒÈÂÍÈ ÄÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ�

¢ÊÓÏÅÍ ÏÐÈËÈÂ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÂÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÑÎ ÊÎÈ ÓÏÐÀÂÓÂÀ ­ÀÐÎÄÍÀ
¡ÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� Å ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ������
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� ­À�ÃÎËÅÌ ÄÅË ÎÄ ÏÐÈËÈÂÎÒ� ������ ÏÐÎÈÇËÅÃÓÂÀ ÎÄ ÈÍÒÅÐÍÈÒÅ
ÈÇÂÎÐÈ Ò�Å� ÎÄ ÎÒÊÓÏÎÒ ÍÀ ÂÈØÎÊ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ È ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ ÏÀÇÀÐ
������� È ÏÐÈËÈÂÎÒ ÎÄ ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÒÅ ÑÒÀÍÎÂÈ ������� ÏÎÒÎÀ �����
ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÈ �ÀÐÀÍÆÌÀÍÈÒÅ ÑÎ ¬¬´ ÊÀÊÎ
ÏÎÄÄÐØÊÀ ÂÎ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ¢ËÀÄÈÍÀÒÀ ÏÐÎÃÐÀÌÀ� )(6$. ÊÐÅÄÈÒÎÒ ÎÄ
±ÂÅÒÑÊÀÒÀ ¡ÀÍÊÀ ÇÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÎ ÏÐÈËÀÃÎÄÓÂÀ|Å ÍÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ È
ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ ÊÀÊÎ ÏÎÄÄÐØÊÀ ÍÀ ÏËÀÒÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ�� ���� ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ
ÍÀ ÄÎÍÀÖÈÈ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÀÒÀ ÂËÀÄÀ ÎÄ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÄÎÄÅÊÀ ÎÑÒÀÒÎÊÎÒ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ
ÏÐÈËÈÂ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÊÀÌÀÒÀ� ÈÍÒÅÐÂÀËÓÒÀÐÍÈ ÎÄÍÎÑÈ È ÄÐ�

¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÎÄ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÑÎ ÊÎÈ ÓÏÐÀÂÓÂÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À Å ÈÇÂÐØÅÍ ÎÄËÈÂ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ������ ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�
®ÂÈÅ ÄÅÂÈÇÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÍÀ�ÃÎËÅÌ ÄÅË �������� ÑÅ ÊÎÐÈÑÒÅÍÈ ÇÀ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈ ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ����� ÇÀ ÎÒÏËÀÒÀ ÍÀ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÑÏÐÅÌÀ ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÏÎ
ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÇÀ ÊÎÈ ÃÀÐÀÍÒ Å °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÈÍÈ�À� À ÎÑÒÀÒÎÊÎÒ ÑÅ ÏËÀ}À|À ÏÎ
ÎÄËÓÊÈ ÍÀ ¢ËÀÄÀÒÀ È ÄÐ�

ªÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÂÈÑÎÊÈÎÒ ÏÐÈËÈÂ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÎÄ ÎÒÊÓÏÎÒ ÍÀ ÂÈØÎÊÎÒ ÍÀ
ÏÎÍÓÄÀÒÀ ÍÀÄ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ È ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ
ÐÅÇÅÐÂÈ �ÁÐÓÒÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀÌÀËÅÍÈ ÇÀ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÑÏÐÅÌÀ ¬¬´ È
ÅÔÅÊÒÈÒÅ ÎÄ ÈÍÒÅÐÂÀËÓÒÀÐÍÈÒÅ ÎÄÍÎÑÈ� ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÈÇÂÅØÒÀ�ÍÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ
ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ������ ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ÍÈÂÎ ÊÎÅ Å ÅÄÍÀÊÂÎ ÍÀ ÄÂÎÌÅÑÅ×ÅÍ ÓÂÎÇ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ� ­ÈÂÎÒÎ ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÂÎ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀØÅ ��� ÌÅÑÅ×ÍÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÍÀ ÓÂÎÇÎÒ� ¢Î ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏËÀÍÈÐÀÍÈÒÅ ÍÅÒÎ
ÄÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ� ÊÎÈ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÒÐÅÁÀØÅ ÄÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ ���
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� ÈÑÒÈÒÅ ÁÅÀ ÏÎÃÎËÅÌÈ ÇÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ�

¤ÈÍÀÌÈÊÀÒÀ ÍÀ ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÑÎ ÊÎÈ ÓÏÐÀÂÓÂÀ ­ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÂÎ ÃÎËÅÌÀ ÇÀÂÈÑÍÎÑÒ ÎÄ
ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ ÍÀ ÏËÀ}À|ÀÒÀ ÍÀ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÏÎ ÃÀÐÀÍÒÈÐÀÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ� ÏÐÈËÈÂÈÒÅ ÎÄ
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ÌÀÍÓÂÀ×ÊÎÒÎ ÐÀÁÎÒÅ|Å ÊÀÊÎ È ÎÄ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈÒÅ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÂÎ ÇÀÂÈÑÍÎÑÒ
ÎÄ ÏÎÍÓÄÀÒÀ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ ÄÅÂÈÇÈ �ÃÐÀÔÈÊÎÍ ÁÐ�����

£ÐÀÔÈÊÎÍ ÁÐ���
±ÎÑÒÎ�ÁÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À

ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ÏÅÐÈÎÄÎÒ
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¯ÎÑÒÎ�ÀÍÈ ÄÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ ²ÅÊÎÂÍÈ ÄÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ ¤ÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ ÊÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ

²ÅÊÎÂÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÑÎ ÊÎÈ ÓÏÐÀÂÓÂÀÀÒ ÁÀÍÊÈÒÅ ÎÂËÀÑÒÅÍÈ ÇÀ ÐÀÁÎÒÀ ÑÎ
ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ�
ØÒÎ Å ÇÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ ÏÎÍÈÑÊÎ ÍÈÂÎ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ ÎÄ ����������
ÃÎÄÈÍÀ� ¬ÅeÓÒÎÀ� ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ÖÅËÎÊÓÏÍÈÎÒ ÈÇÂÅØÒÀÅÍ ÏÅÐÈÎÄ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ ÑÅ ÄÂÈÆÅÀ ÍÀ ÍÈÂÎ ÏÎÂÈÑÎÊÎ ÎÄ ÍÈÂÎÒÎ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ±Î
ÏÐÎÏÈØÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÎÇÂÎËÅÍÈÎÒ ÌÀÊÑÈÌÓÌ ÇÀ ÄÐÆÅ|Å ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÑÎ
®ÄËÓÊÀ ÍÀ ±ÎÂÅÒÎÒ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ È ÄÀÄÅÍÀÒÀ ÌÎÆÍÎÑÒ ÇÀ ÊÂÀÐÒÀËÍÎ
ÓÑÎÃËÀÑÓÂÀ|Å ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÊÀ� ÊÎÈ ÑÅ �ÀÂÓÂÀØÅ ÏÐÅ×ÅÊÎÐÓÂÀ|Å ÍÀ ÄÎÇÂÎËÅÍÈÎÒ
ÌÀÊÑÈÌÓÌ� ÍÈÂÎÒÎ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÂÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÏÎÊÀÆÓÂÀ ÒÅÍÄÅÍÖÈ�À ÍÀ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ­ÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ� ÌÅeÓ ÄÐÓÃÎÒÎ� ÑÅ
ÄÎËÆÈ È ÍÀ ÄÈÑÏÐÎÏÎÐÖÈ�ÀÒÀ ÏÎÌÅeÓ ÏÎÍÓÄÀÒÀ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ
±ÅÏÀÊ� ÍÈÂÎÒÎ ÍÀ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÄÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÍÀ ���������� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ
ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ ÏÎÂÅ}Å ÎÄ ÏÐÎÏÈØÀÍÈÎÒ ÌÈÍÈÌÓÌ�

¨ÇÂÎÇÍÈÖÈÒÅ ÍÀ ÑÂÎÈÒÅ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈ ÄÅÂÈÇÍÈ ÑÌÅÒÊÈ ÊÀ� ÄÅËÎÂÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÍÀ
ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÈÌÀÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� ÄÎÄÅÊÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ
ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÊÎÌÈÒÅÍÒÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ������ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� §ÅÌÀ�}È ÃÈ
ÏÐÅÄÂÈÄ È ÎÂÈÅ ÄÅÂÈÇÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÊÎÈ ÈÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ ÑÅ ÄÅÂÈÇÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ�
ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÄÅÂÈÇÅÍ ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÃÎÄÈÍÀÒÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ������ ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�
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�;��¤ÂÈÆÅ|Å�ÍÀ�ÊÓÐÑÎÒ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ

ªÓÐÑÎÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ���� ÃÎÄ� ÑÅ ÔÎÐÌÈÐÀØÅ ÊÀÊÎ ÔËÅÊÑÈÁÈËÅÍ ÏÀÇÀÐÍÎ
ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÂÎ ÇÀÂÈÑÍÎÑÒ ÎÄ ÏÎÍÓÄÀÒÀ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ ÄÅÂÈÇÈ
ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ ÍÀ ÊÓÐÑÎÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ� ÑÎ ÖÅË ÄÀ ÑÅ
ÎÑÒÂÀÐÈ ÊÐÀ�ÍÀÒÀ ÖÅË ÍÀ ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÎÍÀÒÀ ÏÐÎÃÐÀÌÀ ÍÀ ¢ËÀÄÀÒÀ � ÍÀÒÀÌÎØÍÎ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À� ÏÐÈ ÍÅÐÀÇÂÈÅÍÈ ÏÀÇÀÐÍÈ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å ÏÐÎÄÎËÆÈ ÄÀ ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ ÂÎ ÊÎÌÏËÅÌÅÍÒÀÐÍÎÑÒ ÑÎ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎ ÍÀÑÎÊÀ ÍÀ ÎÄÐÆÓÂÀ|Å ÑÒÀÁÈËÍÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÀÒÀ
ÂÀËÓÒÀ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÍÈÂÎ ÎÄ ÏÐÈÁËÈÆÍÎ �� ÄÅÍÀÐÈ ÇÀ ÅÄÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀ ÌÀÐÊÀ� ¨ÌÅÍÎ�
ÏÐÈÒÈÑÎÊÎÒ ÊÎÍ ÄÅÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�À ÍÀ ÊÓÐÑÎÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ� ÊÎ� ÍÅ ÏÐÎÈÇËÅÃÓÂÀØÅ ÎÄ
ÏËÀÒÍÎÁÈËÀÍÑÍÈ ÍÀÐÓØÓÂÀ|À� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀØÅ ÎÑÍÎÂÅÍ ÈÍÄÈÊÀÒÎÐ ÇÀ
ÍÅÓÑÎÃËÀÑÅÍÎÑÒÀ ÍÀ ÏÎÍÓÄÀÒÀ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ ÏÀÐÈ È ÏÎÍÀÒÀÌÎØÍÎ ÐÅÄÓÖÈÐÀ|Å
ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ÏÎÄ ÓÒÂÐÄÅÍÈÎÒ ÒÀÐÃÅÒ�

®Ä ÄÐÓÃÀ ÑÒÐÀÍÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ ÍÀ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ÑÎ ÖÅË ÄÀ
ÑÅ ÇÀØÒÈÒÈ ÊÓÐÑÎÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÎÄ ÀÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�À� À ÑÎ ÒÎÀ ÄÀ ÑÅ ÇÀØÒÈÒÈ È
ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒÀ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÈÎÒ ÈÇÂÎÇ� ÁÅØÅ ÍÀÑÎ×ÅÍÀ ÊÎÍ ÀÏÑÎÐÁÈÐÀ|Å ÍÀ ÂÈØÎÊÎÒ
ÄÅÂÈÇÈ ÍÀÄ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÂÎ ÎÒÊÓÏÎÒ ÍÀ ÎÂÎ� ÂÈØÎÊ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ�
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ È ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ ÍÀ ÊÓÐÑÎÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÁÅÀ ÏÎÄÄÐÆÀÍÈ ÎÄ
ÔÈÑÊÀËÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÑÎ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÔÎÐÌÀ ÍÀ ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÑÊÈ ÔÎÍÄ ÄÅÏÎÍÈÐÀÍÈ
ÂÎ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ� ­À ÒÎ� ÍÀ×ÈÍ ÁÅØÅ ÎÍÅÂÎÇÌÎÆÅÍÎ ÈÍ�ÅÊÒÈÐÀ|Å ÍÀ ÍÎÂÈ
ËÈÊÂÈÄÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÏÀÇÀÐÎÒ ÍÀ ÏÀÐÈ�

¢Î ÑËÓ×ÀÈÒÅ ÍÀ ÍÀÑÒÀÍÓÂÀ|Å ÒÅÍÄÅÍÖÈÈ ÇÀ ÈÇÐÀÇÅÍÀ ÀÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�À ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ ÊÎ�À ÍÅ ÁÈ ÌÎÆÅËÀ ÄÀ ÑÅ ÑÏÐÅ×È ÑÎ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈÒÅ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÈËÈ
ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÀ ÄÅÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�À ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÍÀÐÓØÓÂÀ|Å ÂÎ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ
¯ËÀÒÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ� ÁÅØÅ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ ÏÐÅÈÑÏÈÒÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÎÑÒÀÂÅÍÈÒÅ ÒÀÐÃÅÒÈ ÂÎ
ÊÎÍÑÓËÒÀÖÈÈ ÑÎ ¬¬´� ØÒÎ ÂÎ ÊÐÀÅÍ ÑËÓ×À� ÁÈ ÐÅÇÓËÒÈÐÀËÎ ÑÎ ÇÀ�ÀÊÍÓÂÀ|Å� ÎÄÍÎÑÍÎ
ÎÏÀeÀ|Å ÍÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÀÒÀ ÂÀËÓÒÀ�

¢Î ÓÑËÎÂÈ ÍÀ ÂÀÊÀ ÏÎÑÒÀÂÅÍÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÍÀ ÊÓÐÑÎÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ� ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ
���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ ÏÐÎÑÅ×ÍÀ ÍÎÌÈÍÀËÍÀ ÀÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�À ÍÀ ÄÎÌÀØÍÀÒÀ ÂÀËÓÒÀ
ÎÄ ����� ÏÐÎÑËÅÄÅÍÀ ÑÎ ÐÀÇËÈ×ÍÀ ÌÅÑÅ×ÍÀÒÀ ÄÈÍÀÌÈÊÀ ÍÀ ÎÏÀeÀ|Å ÈËÈ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ
ÊÓÐÑÎÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÇÀÂÈÑÍÎÑÒ ÎÄ ÑÎÎÄÍÎÑÎÒ ÍÀ ÏÎÍÓÄÀÒÀ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ
ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ �ÃÐÀÔÈÊÎÍ ÁÐ����� ¯ÐÈÒÎÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÈÎÒ ÍÎÌÈÍÀËÅÍ ÊÓÐÑ
ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÇÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÎÐÀÑÒ �ÄÅÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�À ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ� ÎÄ
������ ÄÎÄÅÊÀ ÇÀ ÀÌÅÐÈÊÀÍÑÊÈÎÒ ÄÎËÀÐ Å ÍÀÌÀËÅÍ �ÀÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�À ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ� ÇÀ
����� ØÒÎ ÂÎ ÃÎËÅÌ ÄÅË ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ ÎÏÀeÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÄÎËÀÐÎÒ ÍÀ
ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ ÄÅÂÈÇÍÈ ÏÀÇÀÐÈ ÎÑÎÁÅÍÎ ÂÎ ÏÐÂÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ�

¢Î �ÀÍÓÀÐÈ� ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÏÎÃÎËÅÌÀÒÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÇÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÂÎ ÎÂÎ� ÌÅÑÅÖ ÏÐÎÈÇËÅÇÅÍÀ ÎÄ ÍÀÑËÅÄÅÍÀÒÀ ÏÎÃÎËÅÌÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ
ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÎÑÒÂÀÐÈ
ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ����� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ� ÑÎ ÖÅË ÄÀ �À ÏÎÂËÅ×Å ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ÂÎ ÐÀÌÊÈÒÅ
ÍÀ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÈÒÅ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÃÎËÅÌÈÍÈ� ÈÍÒÅÐÂÅÍÈÐÀØÅ ÑÎ ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ¬ÅeÓÒÎÀ� ÂÎ ÍÀÐÅÄÍÈÒÅ ÌÅÑÅÖÈ ÏÎÂÒÎÐÍÎ ÏÐÎÄÎËÆÈ ÄÀ ÑÅ
×ÓÂÑÒÂÓÂÀ ÏÐÈÒÈÑÎÊÎÒ ÎÄ ÏÎÃÎËÅÌÀ ÏÎÍÓÄÀ ÎÄ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÇÀ ÄÅÂÈÇÈ� ÏÎ�ÀÂÀ
ÏÐÈÑÓÒÍÀ ÂÎ ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÎÂÎ� ÏÀÇÀÐ ÓØÒÅ ÎÄ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ È
Î×ÅÊÓÂÀÍÀ ÇÀÐÀÄÈ ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ ÂÎ ÐÅÃÈÎÍÎÒ� ØÒÎ ÄÎÂÅÄÅ ÄÎ ÎÏÀeÀ|Å �ÀÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�À�
ÍÀ ÍÎÌÈÍÀËÍÀÒÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÔÅÂÐÓÀÐÈ È ÌÀÐÒ� ¨ÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈÒÅ ÍÀ
¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÂÎ ÎÒÊÓÏÎÒ ÂÈØÎÊÎÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÓÑÏÅØÍÎ ÄÎÂÅÄÎÀ ÄÎ ÏÎÂÒÎÐÍÎ
ÍÎÐÌÀËÈÇÈÐÀ|Å È ÑÒÀÁÈËÍÎ ÄÂÈÆÅ|Å ÍÀ ÊÓÐÑÎÒ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÀÒÀ ÂÀËÓÒÀ ÄÎ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ
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�ÓËÈ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÂÀÊÂÈÒÅ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈ ÁÅÀ ÂÎ ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ ÑÎ ÓÒÂÐÄÅÍÀÒÀ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÑÊÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ ÍÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÎÄ ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÍÀ ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÎÍÈÎÒ ÔÎÍÄ ÍÅ
ÍÀÄÌÈÍÓÂÀ�}È ÃÎ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÈÎÒ ÒÀÐÃÅÒ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÇÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ
ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ�

®Ä ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ �ÓËÈ È ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ ÍÀ ÀÂÃÓÑÒ ÑÈÒÓÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ
ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ ÑÅ ÈÇÌÅÍÈ� ¨ÌÅÍÎ� ÂÎ ÎÂÎ� ÏÅÐÈÎÄ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÑÅ �ÀÂÈ
ÇÍÀ×ÈÒÅËÅÍ ÏÐÈÒÈÑÎÊ ÎÄ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÇÀ ÄÅÂÈÇÈ� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÄÂÈÆÅ|ÀÒÀ ÂÎ
ÏÎÍÓÄÀÒÀ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÍÀ ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÁÅØÅ ÑÎ ÎÁÐÀÒÅÍ ÊÀÐÀÊÒÅÐ Ò�Å� ÑÅ
ÏÎ�ÀÂÈ ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÎÍÓÄÀÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÏÐÈ ÐÅ×ÈÑÈ ÍÅÏÐÎÌÅÍÅÒÀ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ� ¬ÎÆÍÎÑÒÀ ÇÀ ÊÓÏÓÂÀ|Å ÍÀ ÂÈØÎÊÎÒ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÎÂÎ� ÏÀÇÀÐ ÂÎ ÍÀ�ÃÎËÅÌ
ÄÅË ÁÅØÅ ÐÅÀËÈÇÈÐÀÍÀ ÏÐÅÊÓ ÎÒÊÓÏÎÒ ÇÀ ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÊÀÊÎ ÅÄÅÍ ÎÄ
ÑÓØÒÈÍÑÊÈÒÅ ÈÇÂÎÐÈ ÇÀ ÏÎÏÎËÍÓÂÀ|Å ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÑÎ ÊÎÈ ÐÀÊÓÂÀ ­ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ� ±Î ÖÅË ÄÀ ÑÅ ÍÅÓÒÐÀËÈÇÈÐÀÀÒ ÅÔÅÊÒÈÒÅ ÎÄ ÇÃÎËÅÌÅÍÀÒÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÂÐÇ ÏÎÐÀÑÒÎÒ �ÄÅÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ ÍÎÌÈÍÀËÍÀÒÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÍÀ
ÊÓÐÑÎÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ� ÄÅË ÎÄ ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ ÏÐÈËÈÂ ÏÎ ÌÅÍÓÂÀ×ÊÎ ÐÀÁÎÒÅ|Å ­ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ ÃÎ ÈÑÊÎÐÈÑÒÈ ÂÎ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈ ÇÀ ÇÀÄÎÂÎËÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ¢ÀÊÂÈÒÅ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÎÂÎÇÌÎÆÈ�À
ÑÒÀÁÈËÈÇÈÐÀ|Å ÍÀ ÊÓÐÑÎÒ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÀÒÀ ÂÀËÓÒÀ ÄÎ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÃÎÄÈÍÀÒÀ È
ÇÀÄÐÆÓÂÀ|Å ÍÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ ÂÎ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÈÒÅ ÐÀÌÊÈ ÑÎ ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ
ÏÐÎÃÐÀÌÀ ÍÀ ¢ËÀÄÀÒÀ� ±Î ÎÃËÅÄ ÍÀ ÒÎÀ ØÒÎ ÍÅÄÎÑÒÈÃÎÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÎÂÎ� ÏÀÇÀÐ ÍÅ
ÏÐÎÈÇËÅÃÓÂÀØÅ ÎÄ ÍÀÐÓØÓÂÀ|ÀÒÀ ÂÎ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ¯ËÀÒÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ� ÓÁËÀÆÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÅÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�ÀÒÀ È ÎÄÐÆÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ ÍÀ
ÊÓÐÑÎÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ È ÂÎ ÎÂÎ� ÏÅÐÈÎÄ ÑÅ ÂÐØÅØÅ ÂÐÇ ÐÅÀËÍÀ ÎÑÍÎÂÀ�

±ÂÎÅ ÂËÈ�ÀÍÈÅ ÂÐÇ ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÍÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÈÌÀØÅ È
ÍÅÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÀ ÍÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÄÎËÀÐÎÒ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄ� ÍÀ ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ
ÄÅÂÈÇÍÈ ÏÀÇÀÐÈ� ²ÀÊÀ� ÎÏÀeÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÄÎËÀÐÎÒ ÂÎ ÏÐÂÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ

ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÂËÈ�ÀÅØÅ ÂÐÇ ÏÎÃÎËÅÌÀÒÀ



ÀÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�À ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÂÎ� ÏÅÐÈÎÄ È
ÎÁÐÀÒÍÎ� ÍÀÃËÎÒÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÄÎËÀÐÎÒ ÂÎ ÀÂÃÓÑÒ ÂÐÇ
ÄÅÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�À ÍÀ ÄÎÌÀØÍÀÒÀ ÂÀËÓÒÀ�

£ÐÀÔÈÊÎÍ ÁÐ���
¬ÅÑÅ×ÅÍ ÈÍÄÅÊÑ ÍÀ ÍÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ È ÐÅÀËÍÈÎÒ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ È ÖÅÍÈÒÅ

ÍÀ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈÒÅ ÍÀ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ
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¶ÅÍÈ ÍÀ

ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈÒÅ ÍÀ

ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ
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 ­ÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ Å ÄÅÔÈÍÈÐÀÍ ÊÀÊÎ ÏÎÍÄÅÐÈÐÀÍÀ ÀÐÈÒÌÅÒÈ×ÊÀ ÑÐÅÄÈÍÀ ÎÄ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÇÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ È ÀÌÅÐÈÊÀÍÑÊÈÎÒ ÄÎËÀÐ� ÑÎ ÍÈÂÍÎ ÅÄÍÀÊÂÎ
ÏÐÎÖÅÍÒÓÀËÍÎ Ó×ÅÑÒÂÎ�



��

¯ÀÇÀÐÍÎÒÎ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀ|Å ÍÀ ÊÓÐÑÎÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ È ÏÐÈÑÓÒÍÀÒÀ ÏÎÃÎËÅÌÀ
ÏÎÍÓÄÀ ÎÄ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÂÎ ÏÐÂÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ
ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÈÇÂÐØÈ ÏÎÍÀÒÀÌÎØÅÍ ÏÐÈÒÈÑÎÊ ÂÐÇ ÀÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ� ²ÎÀ ÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀ ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ ÍÀ ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈÎÒ ÈÇÂÎÇ� ÌÅÐÅÍÀ
ÑÏÎÐÅÄ ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÎ ÏÐÈÔÀÒÅÍÈÎÒ ÈÍÄÈÊÀÒÎÐ �ÒÀÁ� ÁÐ����� ÂÎ �ÓÍÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÀ Å
ÇÀ ����� ÏÎÍÈÑÊÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¬ÅeÓÒÎÀ� ÏÐÎÌÅÍÅÒÀÒÀ
ÑÈÒÓÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÂÎ ÂÒÎÐÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ È ÏÎÊÐÀ� ÒÎÀ ØÒÎ
ÍÅ ÑÅ ÄÎËÆÅØÅ ÍÀ ÐÅÀËÅÍ ÍÅÄÎÑÒÈÃ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ� ÒÓÊÓ ÑÀÌÎ ÍÀ ÏÐÅÍÀÑÎ×ÓÂÀ|Å ÍÀ
ÏÎÍÓÄÀÒÀ ÎÄ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÍÀ ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ÄÎÂÅÄÅ ÄÎ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÍÎÌÈÍÀËÍÀÒÀ
ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÍÀ ÊÓÐÑÎÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ È �À ÏÎÄÎÁÐÈ ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ
ÂÎ ÎÂÎ� ÏÅÐÈÎÄ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÒÀÊÀ ØÒÎ ÈÑÒÀÒÀ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÁÅØÅ ÇÀ �����
ÏÎÍÈÑÊÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ ÍÀ ÃÎÄÈÍÀÒÀ�

¢Î ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ ÍÀ ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ
ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ ÁÅØÅ ÏÎÍÈÑÊÀ ÇÀ ������� ØÒÎ ÃËÀÂÍÎ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ
ÏÐÈÑÓÒÍÀÒÀ ÄÎÌÈÍÀÖÈ�À ÍÀ ÏÎÍÓÄÀÒÀ ÍÀÄ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ
ÏÀÇÀÐ ÊÀÊÎ ÂÎ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ� ÒÀÊÀ È ÂÎ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ �ÃÐÀÔÈÊÎÍ ÁÐ�����

²ÀÁÅËÀ ÁÐ���
¤ÂÈÆÅ|Å ÍÀ ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ ÑËÅÄÅÍÀ ÏÐÅÊÓ
ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÈÍÄÅÊÑÎÒ ÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ

¨­¤¥ª±
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����������

����������

�� ­ÎÌÈÍÀËÅÍ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ �� ������ ������ ����� ������

�� ¨ÍÄÅÊÑ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÈ ÖÅÍÈ ÍÀ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈ ������ ������ ������ ������

�� ¨ÍÄÅÊÑ ÍÀ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÖÅÍÈ ÍÀ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈ ������ ������ ������ ������

�� °ÅËÀÒÈÂÍÈ ÖÅÍÈ ����
���� ������ ������ ������ ������

�� °ÅÀËÅÍ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ����
���� �� ������ ����� ����� �����

�� ­ÎÌÈÍÀËÅÍ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÏÐÅÑÌÅÒÀÍ ÊÀÊÎ ÏÎÍÄÅÐÈÐÀÍÀ ÀÐÈÒÌÅÒÈ×ÊÀ ÑÐÅÄÈÍÀ ÎÄ ÏÐÎÑÅ×ÍÈÒÅ
ÌÅÑÅ×ÍÈ ÊÓÐÑÅÂÈ ÍÀ ÌÀÐÊÀÒÀ È ÄÎËÀÐÎÒ�
�� ªÀÊÎ ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÎ ÏÐÈÔÀÒÅÍ È ÎÏØÒÎ ÏÐÈÌÅÍÓÂÀÍ ÈÍÄÈÊÀÒÎÐ ÇÀ ÎÖÅÍÓÂÀ|Å ÍÀ ÐÅÀËÍÎÑÒÀ ÍÀ ÊÓÐÑÎÒ ÍÀ ÂÀËÓÒÀÒÀ
ÍÀ ÅÄÍÀ ÇÅÌ�À ÑÅ ÊÎÐÈÑÒÈ ÈÍÄÅÊÑÎÒ ÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÊÎ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÓÏÐÎÑÅ×ÅÍ ÈÍÄÅÊÑ ÍÀ ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ
ÍÀ ÄÎÌÀØÍÀÒÀ ÂÀËÓÒÀ ÑÏÐÅÌÀ ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈ ÂÀËÓÒÈ ÍÀ ÇÅÌ�È ÂÎ ÊÎÈ ÑÅ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ ÍÀ�ÃÎËÅÌÈÎÒ ÄÅË ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ�
ÈÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ ÏÐÈËÀÃÎÄÅÍ ÊÎÍ ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÂÎ ÎÄÍÎÑÍÈÒÅ ÇÅÌ�È È ÍÀ ÄÎÌÀØÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ªÀÊÎ ÏÎÍÄÅÐÈ ÇÀ
ÏÐÅÑÌÅÒÓÂÀ|Å ÍÀ ÓÏÐÎÑÅ×ÅÍÈÎÒ ÊÓÐÑ Å ÇÅÌÅÍÎ ÏÎÄÅÄÍÀÊÂÎÒÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÍÀ ÄÎËÀÐÎÒ È ÌÀÐÊÀÒÀ� ¨ÍÄÅÊÑ ÍÀ ÐÅÀËÅÍ
ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀÄ ��� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ� À ÈÍÄÅÊÑ ÏÎÄ ��� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ
ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ�

£ÐÀÔÈÊÎÍ ÁÐ���
¤ÂÈÆÅ|Å ÍÀ ÍÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ È ÐÅÀËÍÈÎÒ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ
ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ ÎÄ ÇÀÏÎ×ÍÓÂÀ|ÅÒÎ ÑÎ ÐÀÁÎÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ
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��

;��´ÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�È�ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ

������¤ÅÂÈÇÅÍ�ÏÀÇÀÐ

¤ÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ÊÀÊÎ ÏÀÇÀÐ ÂÎ ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ ÑÅÊÎ�À ÁÀÍÊÀ ÎÂËÀÑÒÅÍÀ ÇÀ
ÏËÀÒÅÍ ÏÐÎÌÅÒ ÑÎ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÏÐÎÄÎËÆÈ ÄÀ ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÎ ÂÅ}Å
ÏÐÈÑÓÒÍÎÒÎ ÏÐÎÃÐÅÑÈÂÍÎ ÒÅÌÏÎ ÎÄ ÌÎÌÅÍÒÎÒ ÍÀ ÍÅÃÎÂÎÒÎ ÔÎÐÌÈÐÀ|Å�

¢ÊÓÏÍÈÎÒ ÄÅÂÈÇÅÍ ÏÐÎÌÅÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ ÁÅØÅ ÇÀ
������ ÏÎÃÎËÅÌ ÎÄ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÄÅÂÈÇHÍ ÏÐÎÌÅÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ²ÀÊÀ� ÂÎ ÏÐÂÈÎÒ
ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÂÊÓÏÅÍ ÏÐÎÌÅÒ ÎÄ ������ ÌÈËÈÎÍÈ ÄRËÀÐÈ� ÑÎ
ÏÐÎÑÅ×ÍÎ ÄÍÅÂÍÎ ÍÈÂÎ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� À ÂÎ ÂÒÎÐÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ������
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ ÑÎ ÏÐÎÑÅ×ÍÎ ÄÍÅÂÍÎ ÍÈÂÎ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� ²ÅÍÄÅÍÖÈ�À ÍÀ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÑÅ ÇÀÁÅËÅÆÓÂÀ ÂÎ ÒÐÅÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÊÎÃÀ ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÏÐÎÌÅÒ ÎÄ
������ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ ÑÎ ÏÐÎÑÅ×ÍÎ ÄÍÅÂÍÎ ÍÈÂÎ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ�
¬ÅeÓÒÎÀ� ÑÏÎÐÅÄÅÍ ÑÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÏÐÎÌÅÒ ÂÎ ÒÐÅÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÑÒÈÎÒ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ������ ¢Î ×ÅÒÂÐÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍ
ÍÀÒÀÌÎØÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÑÎ ÂÊÓÏÅÍ ÏÐÎÌÅÒ ÎÄ ������ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ È ÏÐÎÑÅ×ÅÍ ÄÍÅÂÅÍ
ÏÐÎÌÅÒ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ�

¯ÐÎÑÅ×ÍÈÎÒ ÌÅÑÅ×ÅÍ ÏÐÎÌÅÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ
����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ ÑÎ ÏÐÎÑÅ×ÍÎ ÄÍÅÂÍÎ ÍÈÂÎ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� ÄÎÄÅÊÀ
ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÎÑÅ×ÍÈÎÒ ÌÅÑÅ×ÅÍ ÏÐÎÌÅÒ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� ÑÎ
ÏÐÎÑÅ×ÍÎ ÄÍÅÂÍÎ ÍÈÂÎ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ�

­ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ ÌÅÑÅ×ÍÎ� ÏÐÎÌÅÒÎÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÁÅØÅ ÍÀ�ÌÀË ÂÎ
ÏÐÂÈÒÅ ÌÅÑÅÖÈ ��ÀÍÓÀÐÈ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� ÔÅÂÐÓÀÐÈ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ��
À ÍÀ�ÃÎËÅÌ ÂÎ ÏÎÑËÅÄÍÈÒÅ ÌÅÑÅÖÈ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ �ÄÅÊÅÌÂÐÈ ������ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ��
²ÎÀ ÁÅØÅ ÏÎ�ÀÂÀ ÏÐÈÑÓÒÍÀ È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ØÒÎ ÓÊÀÆÓÂÀ ÍÀ ÎÏÐÅÄÅËÅÍÎ ÂËÈ�ÀÍÈÅ
ÍÀ ÑÅÇÎÍÑÊÈÎÒ ÔÀÊÒÎÐ�

¢ÊÓÏÍÎ ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ ÄÅÂÈÇÅÍ ÏÐÎÌÅÒ� ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÂÊÐÑÒÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ
ÏÎÍÓÄÀÒÀ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ ÄÅÂÈÇÈ ÌÅeÓ ÑÓÁ�ÅÊÒÈÒÅ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ÂÎ
ÍÀ�ÃÎËÅÌ ÄÅË �������� ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÌÅeÓ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ È ÎÂËÀÑÒÅÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ�
������ ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÂÎ ÍÅÏÎÑÐÅÄÍÀ ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÌÅeÓ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� À ÑÀÌÎ
����� ÎÄ ÏÐÎÌÅÒÎÒ ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÌÅeÓ ÁÀÍÊÈÒÅ� ØÒÎ ÇÁÎÐÓÂÀ ÇÀ ÍÈÂÍÎÒÎ ÑÅÓØÒÅ
ÍÈÑÊÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÐÎÌÅÒ ÊÀÊÎ ÑÓÁ�ÅÊÒÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ�

¢Î ÒÅÊÎÒ ÍÀ ÖÅËDÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
ÂÐØÅØÅ ×ÅÑÒÈ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÂÎ ÏÐÂÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÒÀÀ
ÎÒÊÓÏÈ ÄÅÂÈÇÈ ÊÀÊÎ ÂÈØÎÊ ÎÄ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� À
ÈÍÒÅÐÂÅÍÈÐÀØÅ ÑÎ ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ ÇÍÀ×È ÄÅÊÀ ÂÎ ÎÂÎ�
ÏÅÐÈÎÄ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÁÅØÅ ÏÎ×ÓÂÑÒÂÓÂÀÍ ÍÅÄÎÑÒÈÃ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ ÄÅÂÈÇÈ ÁÅØÅ ÏÎÃÎËÅÌÀ ÎÄ ÏÎÍÓÄÀÒÀ� ¢Î ÂÒÎÐÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÒÊÓÏÎÒ
ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ­¡°¬ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� À ÏÐÎÄÀÆÁÀÒÀ ���
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ ÇÍÀ×È ÄÅÊÀ ÂÎ ÂÒÎÐÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÅÃÇÈÑÒÈÐÀØÅ ÏÎÃÎËÅÌÀ ÏÎÍÓÄÀ
ÎÄ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÇÀ ÄÅÂÈÇÈ� ¢Î ÒÐÅÒÈÎÒ È ×ÅÒÂÐÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÁÅØÅ
ÇÀÁÅËÅÆÀÍ ÍÅÄÎÑÒÈÃ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ÑÎ ÎÃËÅÄ ÍÀ ÒÎÀ ØÒÎ
ÂÎ ÒÐÅÒÈÎÒ ÊÀÂÀÐÒÀË ­ÀÐÎÄÍÀ ¡ÀÍÊÀ ÎÒÊÓÏÈËÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� À
ÈÍÒÅÐÂÅÍÈÐÀËÀ ÑÎ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� ÄÎÄÅÊÀ ÂÎ ×ÅÒÂÐÒÈÎÒ ÊÀÂÐÒÀË ÎÒÊÓÏÎÒ ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÎÄ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� À



��

ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈÒÅ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� ±ÂÎÅ ÂËÈ�ÀÍÈÅ ÂÐÇ ÇÃÎËÅÌÅÍÀÒÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ
ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÎÂÎ� ÏÀÇÀÐ ÈÌÀØÅ È ÇÃÎËÅÌÅÍÀÒÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÇÀ ÄÅÂÈÇÈ ÏÎÐÀÄÈ
ÏËÀ}À|ÅÒÎ ÍÀ ÓÂÎÇÎÒ ÍÀ ÍÀÔÒÀ ÏÎ ÓÊÈÍÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÅÌÁÀÐÃÎÒÎ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ £ÐÖÈ�À ÂÎ ÍÎÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¢Î ÒÅÊÎÒ ÍÀ ÖÅËÀÒÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ
­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÎÒÊÓÏÈËÀ ÂÊÓÏÍÎ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� À ÏÐÎÄÀËÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ ÄÎËÀÐÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÈÇÂÐØÅÍÈ ÑÅ ÍÅÒÎ ÏÐÎÄÀÆÁÈ ÎÄ ����
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� ¢ÀÊÂÈÒÅ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÑÅ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÍÅ�ÇÈÍÀÒÀ ÓËÎÃÀ ÄÀ ÃÈ ÀÌÎÐÒÈÇÈÐÀ ÂÐÅÌÅÍÑÊÈÒÅ
ÍÅÑÎÂÏÀeÀ|À ÌÅeÓ ÏÎÍÓÄÀÒÀ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ È ÄÀ ÎÄÐÆÓÂÀ ÑÒÀÁÈËÍÎ
ÍÈÂÎ ÍÀ ÊÓÐÑÎÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ ÑÎ ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÎÍÀÒÀ ÏÐÎÃÐÀÌÀ È
ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ�ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ�

²ÅÍÄÅÍÖÈ�À ÍÀ ÎÏÀeÀ|Å ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÐÎÌÅÒ ÏÐÅÊÓ ÁÀÍÊÈÒÅ ÊÀ� ÊÎÈ
ÒÐÀÄÈÖÈÎÍÀËÍÎ ÑÅ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀØÅ ÍÀ�ÃÎËÅÌ ÏÐÎÌÅÒ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å È ÐÅÄÎÂÍÎ
ÎÁDÂÓÂÀ|Å ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÐÎÌÅÒ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÐÅËÀÒÈÂÍÎ ÏÎÍÎÂÈ ÁÀÍÊÈ�
ÁÅØÅ ÏÐÈÑÓÒÍÀ È ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ�

������¬ÅÍÓÂÀ×ÊÈ�ÏÀÇÀÐ

¢Î ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÄÎÑÒÀ ÂÈÑÎÊ ÏÐÎÌÅÒ ÍÀ ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ
ÏÀÇÀÐ ÎÄ ������ ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ÎÄ ÊÎÈ ������ ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÁÅÀ ÎÒÊÓÏÅÍÈ ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ
ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÏÀÐÈ� À ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÁÅÀ ÏÐÎÄÀÄÅÍÈ ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÏÀÐÈ�
¯ÎÃÎËÅÌÈÎÒ ÎÒÊÓÏ ÎÄ ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÏÀÐÈ ÓÊÀÆÓÂÀ ÍÀ
ÄÎÌÈÍÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÏÎÍÓÄÀÒÀ ÍÀÄ ÏÐÎÄÀÆÁÀÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÍÀ ÎÂÎ�
ÏÀÇÀÐ�

¯ÎÃÎËÅÌÈÎÒ ÄÅË ÎÄ ÏÐÎÌÅÒÎÒ ÍÀ ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÏÐÅÊÓ
ÑÀÌÎÑÒÎ�ÍÈÒÅ ÌÅÍÓÂÀ×È ÊÎÈ ÂÎ ÐÀÇÃËÅÄÓÂÀÍÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ ÎÒÊÓÏÈËÅ ������ ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ
È ÏÐÎÄÀËÅ ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ¬ÅÍÓÂÀ×ÈÒÅ ÊÎÈ ÐÀÁÎÒÀÒ ÂÎ ÑÂÎÅ ÈÌÅ� À ÇÀ ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ
­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÎÒÊÓÏÈËÅ ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ È
ÈÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ ÏÐÎÄÀËÅ ÍÀ ÔÈÇÈ×ÊÈ ËÈÖÀ ���� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�

ªÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÂÀÊÂÈÒÅ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÍÅÒÎ ÏÐÈËÈÂ ÎÄ
ÌÅÍÓÂÀ×ÊÎ ÐÀÁÎÒÅ|Å ÎÄ ������ ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ È ÒÎÀ� ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÏÐÅÊÓ
ÌÅÍÓÂÀ×ÈÒÅ ÊÎÈ ÐÀÁÎÒÀÒ ÇÀ ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ� ÄÎÄÅÊÀ ÎÑÒÀÒÎÊÎÒ ÎÄ �����
ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ Å ÍÅÒÎ ÏÐÈËÈÂ ÍÀ ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÏÀÐÈ ÊÀ� ÑÀÌÎÑÒÎ�ÍÈÒÅ
ÌÅÍÓÂÀ×È�

®Ä ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ ÍÅÒÎ ÏÐÈËÈÂ ÍÀ ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÏÀÐÈ ÎÄ ÌÅÍÓÂÀ×ÊÎÒÎ
ÐÀÁÎÒÅ|Å ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ������ ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ÏÎÃÎËÅÌÈÎÒ ÄÅË ÈËÈ ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ Å
ÏÐÅËÅÀÍ ÂÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÑÎ ÊÎÈ ÓÏÐÀÂÓÂÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÄÎÄÅÊÀ ÎÑÒÀÒÎÊÎÒ ÎÄ ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ Å ÑÒÀÂÅÍ ÂÎ ÔÓÍÊÖÈ�À ÍÀ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ�

¤ÈÍÀÌÈÊÀÒÀ ÍÀ ÏÐÎÌÅÒÎÒ ÍÀ ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÎÊÀÆÓÂÀ
ÒÅÍÄÅÍÖÈ�À ÍÀ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÎÑÎÁÅÍÎ ÈÇÐÀÇÅÍÀ ÍÀ ÑÒÐÀÍÀÒÀ ÍÀ ÎÒÊÓÏÎÒ� ²ÀÊÀ�
ÎÒÊÓÏÎÒ ÍÀ ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÏÀÐÈ ÎÄ ���� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÂÎ ÏÐÂÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ ÍÀ ���� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÂÎ ÂÒÎÐÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË� È ���� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÂÎ ÒÐÅÒÈÎÒ�
ÄÎÄÅÊÀ ÎÒÊÓÏÎÒ ÂÎ ×ÅÒÂÐÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË Å ÍÅØÒÎ ÏÎÌÀË È ÈÇÍÅÑÓÂÀ ���� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�
­À ÑÒÐÀÍÀÒÀ ÍÀ ÏÐÎÄÀÆÁÀÒÀ ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ ÏÎÌÀËÀ ÄÈÍÀÌÈÊÀ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ È ÒÎÀ ÎÄ
���� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÂÎ ÏÐÂÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÍÀ ���� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÂÎ ÂÒÎÐÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË�
ÄÎÄÅÊÀ ÂÎ ÒÐÅÒÈÎÒ È ×ÅÒÂÐÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÑÅ ÇÀÁÅËÅÆÓÂÀ ÊÎÍÑÒÀÍÒÍÎ ÍÈÂÎ ÎÄ ����ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ È ���� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�
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§ÀÈÍÒÅÐÅÑÈÐÀÍÎÑÒÀ ÍÀ ÑÓÁ�ÅÊÒÈÒÅ ÇÀ ÂÐØÅ|Å ÍÀ ÌÅÍÓÂÀ×ÊÎÒÎ ÐÀÁÎÒÅ|Å
ÁÅØÅ ÏÐÈÑÓÒÍÀ È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ²ÀÊÀ� ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÈÇÄÀÄÅÍÈ ���
ÍÎÂÈ ÄÎÇÂÎËÈ ÇÀ ÂÐØÅ|Å ÍÀ ÌÅÍÓÂÀ×ÊÎÒÎ ÐÀÁÎÒÅ|Å� ÎÄ ÊÎÈ ��� ÑÅ ÑÀÌÎÑÒÎ�ÍÈ
ÌÅÍÓÂÀ×È ÊÎÈ ÐÀÁÎÒÀÒ ÂÎ ÑÂÎÅ ÈÌÅ È ÇÀ ÑÂÎ�À ÑÌÅÒÊÀ� �� ÑÅ ÎÏÐÅÄÅËÈËÅ ÄÀ ÐÀÁÎÒÀÒ
ÂÎ ÑÂÎÅ ÈÌÅ� À ÇÀ ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ®Ä ÂÊÓÏÍÎ
ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍÈÒÅ ÌÅÍÓÂÀ×È ÂÎ ÎÂÎ� ÏÅÐÈÎÄ �� ÌÅÍÓÂÀ×ÍÈÖÈ ÏÐÅÑÒÀÍÀËÅ ÄÀ ÃÎ ÂÐØÀÒ
ÑÂÎÅÒÎ ÌÅÍÓÂÀ×ÊÎ ÐÀÁÎÒÅ|Å È ÒÎÀ ÏÎ ÑÂÎÅ ÁÀÐÀ|Å ÇÀÐÀÄÈ ÍÅÐÅÍÒÀÁÈËÍÎÑÒ ÂÎ
ÐÀÁÎÒÅ|ÅÒÎ�
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;,��±ÎÑÒÎ�ÁÀ�ÍÀ�ÍÀÄÂÎÐÅØÍÈÎÒ�ÄÎËÃ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
�����ÏÎ�ÊÎÐÈÑÒÅÍÈ�ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÍÈ�È�ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ
�����ÍÀ������������ÃÎÄÈÍÀ

¯ÐÈ ÈÑÊÀÆÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÑÎÑÒÎ�ÁÀ ÍÀ ÍÀÄÂÎÐÅØÍÈÎÒ ÄÎËÃ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÑÅ ÂÊËÓ×ÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÏÎ ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄ ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÒÅ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ� ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÎÁÂÐÑÊÈ ÑÏÐÅÌÀ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ
�ÂÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ È ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÏÎ ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÊÎÈ ÏÎÐÀÍÅØÍÀ ±´°� ÃÈ ÏÐÅÇÅÄÅ ÄÀ ÃÈ
ÑÅÐÂÈÑÈÐÀ ÑÎÃËÀÑÍÎ §ÀÊÎÍÎÒ ÇÀ ÏÐÅÇÅÌÀ|Å ÍÀ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÎÄ ´ÅÄÅÐÀÖÈ�ÀÒÀ ÏÎ
ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÈ È ÇÀ ÇÀÄÎËÆÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ
�ÓÃÎÑËÀÂÈ�À ÂÎ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ ÇÀ ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ ´ÅÄÅÐÀÖÈ�ÀÒÀ �±ËÓÆÁÅÍ ËÈÑÒ ÍÀ ±´°��
ÁÐ������ È ÄÅËÎÒ ÎÄ ÍÅÀËÎÖÈÐÀÍÈÎÒ ÄÎËÃ ÍÀ ÏÎÐÀÍÅØÍÀ ±´°� ÑÏÐÅÌÀ ÎÂÈÅ
ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÏÐÎÖÅÍÅÒ ÍÀ ������ ÊÀÊÎ È ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÑÏÐÅÌÀ «ÎÍÄÎÍÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÍÀ
ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÇÀ ÊÎÐÈÑÍÈÖÈ ÎÄ °�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ØÒÎ ÇÍÀ×È ÁÅÇ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÏÎ
ÏÐÅÇÅÌÅÍÈÎÒ ÄÎËÃ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ´ÅÄÅÐÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÏÎÐÀÍÅØÍÀ ±´°� È ÄÅËÎÒ ÇÀ
ÍÅÀËÎÖÈÐÀÍÈÎÒ ÄÎËÃ�

±ÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ ÍÀ ÄÎËÃÎÒ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ ÏÎ ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÍÈ È
ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ���������� ÃÎÄ� ÈÇÍÅÑÓÂÀ �������� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�
¯ÐÈÒÎÀ� �������� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÑÅ ÎÄÍÅÑÓÂÀÀÒ ÍÀ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÃËÀÂÍÈÍÀ�
������ ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÍÀ ÄÎÑÒÀÑÀÍÀÒÀ ÍÅÏËÀÒÅÍÀ ÐÅÄÎÂÍÀ ÊÀÌÀÒÀ È ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ
ÑÅ ÎÖÅÍÅÒÀ ÇÀÒÅÇÍÀ ÊÀÌÀÒÀ� ÊÎÈ ÑÅ ÊÀÏÈÒÀËÈÇÈÐÀÀÒ È ÇÀÅÄÍÎ ÑÎ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÏÎ

ÃËÀÂÍÈÍÀ ÃÎ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀÒ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÄÎËÃ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ�



®Ä ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÎÁÂÐÑÊÈ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÃËÀÂÍÈÍÀ� ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÑÅ
ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÊÎÈ ÇÀÅÄÍÎ ÑÎ ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÂÐÇ
ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÊÀÌÀÒÀ ÎÄ ������ ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀÒ ������ ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ
ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ� ¯ÐÈÒÎÀ� ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÑÅ
ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÄÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� �����
ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ È ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ®Ä ÍÅÏËÀÒÅÍÈÒÅ
ÎÁÂÐÑÊÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ����� ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ ÑÅ ÎÄÍÅÑÓÂÀÀÒ ÍÀ ÍÅÏËÀÒÅÍÀ ÃËÀÂÍÈÍÀ È
����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÍÀ ÍÅÏËÀÒÅÍÀ ÊÀÌÀÒÀ� ®ÂÈÅ ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÑÅ
ÎÄÍÅÑÓÂÀÀÒ ÍÀ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÑÏÐÅÌÀ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈÒÅ ÑÎ ÊÎÈ ÑÅÓØÒÅ ÍÅ ÑÅ ÐÅÃÓËÈÐÀÍÈ
ÄÎËÆÍÈ×ÊÎ � ÄÎÂÅÐÈÒÅËÑÊÈÒÅ ÎÄÍÎÑÈ�

¢Î ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ ÍÀ ÄÎËÃÎÒ Å ÎÏÔÀÒÅÍ È ÏÐÈËÈÂÎÒ ÎÄ ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ
�ÏÎÂËÅ×ÅÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÎÄ ÎÄÎÁÐÅÍÈÒÅ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÈ� ÂÎ ���� ÃÎÄ�� ÂÎ ÂÊÓÏÅÍ
ÈÇÍÎÑ ÎÄ ������ ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ²ÀÊÀ� ÎÄ ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ ¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ ´ÎÍÄ ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÂÊÓÏÅÍ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ÎÄ ÊÎÈ �����
ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÑÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÎÄ ÂÒÎÐÀÒÀ ÒÐÀÍØÀ ÍÀ ±²´ ÀÐÀÍÆÌÀÍÎÒ� À ÎÑÒÀÒÎÊÎÒ ÎÄ
����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÑÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÎÄ ÎÄÎÁÐÅÍÈÎÒ ±ÒÅÍÄ ÁÀ� ÀÐÀÍÆÌÀÍ�

±Î ±ÂÅÒÑÊÀ ÁÀÍÊÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÑÊËÓ×ÅÍ ÄÎÃÎÂÎÐÎÒ ÇÀ )(6$.
ÊÐÅÄÈÒÎÒ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ �� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÍÀÌÅÍÅÒ ÇÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÎ ÏÐÈËÀÃÎÄÓÂÀ|Å ÍÀ
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ È ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÊÀÊÎ È ÊÐÅÄÈÒÎÒ
ÇÀ ÑÎÖÈ�ÀËÍÈ ÐÅÔÎÐÌÈ È ÒÅÕÍÈ×ÊÀ ÏÎÌÎØ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ �� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� §ÍÀ×À�ÍÎ ÇÀ
ÎÂÈÅ ÊÐÅÄÈÒÈ Å ØÒÎ ÑÅ ÎÄÎÁÐÅÍÈ ÏÎÄ ÓÑËÎÂÈÒÅ ÍÀ ,'$� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ ÑÎ ±ÂÅÒÑÊÀ

�������������������������������������������


 ±ÏÎÐÅÄ ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÎ ÏÐÈÔÀÒÅÍÈÒÅ ÊÐÈÒÅÐÈÓÌÈ� ÂÎ ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ ÍÀ ÄÎËÃÎÒ �ÍÅÒÎ ÑÅÃÀØÍÀ
ÂÐÅÄÍÎÑÒ� ÑÅ ÏÐÈÊÀÆÓÂÀÀÒ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÎÁÂÐÑÊÈ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÃËÀÂÍÈÍÀ� ÊÀÊÎ È ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ
ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÊÀÌÀÒÀ È ÎÖÅÍÅÒÀÒÀ ÇÀÒÅÇÍÀ ÊÀÌÀÒÀ ÍÀ ÂÊÓÏÍÈÒÅ
ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ Ò�Å� ÑÅ ÂÐØÈ ÊÀÏÈÒÀËÈÇÀÖÈ�À ÍÀ ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ�



��

ÁÀÍÊÀ �,%5'� ÂÎ �ÓÍÈ ÁÅØÅ ÑÊËÓ×ÅÍ È ÊÐÅÄÈÒ ÇÀ ÈÇÃÐÀÄÁÀ ÍÀ ÏÀÒÍÀÒÀ ÌÐÅÆÀ ÂÎ
ÈÇÍÎÑ ÎÄ �� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ¢Î ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ ÎÂÈÅ ÄÎÃÎÂÎÐÈ ÇÀ ÊÐÅÄÈÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÁÅÀ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ÂÊÓÏÍÎ ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÎÄ ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÎÄÎÁÐÅÍÈ ÎÄ ,'$�
ÄÎ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅÀ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÂÊÓÏÅÍ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ����� ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ �)(6$. ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ È ÊÐÅÄÈÒÎÒ ÇÀ ÑÎÖÈ�ÀËÍÈ ÐÅÔÎÐÌÈ ���� ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ�� ÄÎÄÅÊÀ ÎÄ ,%5' ÇÀ ÏÐÎÅÊÒÎÒ ÇÀ ÏÎÄÎÁÐÓÂÀ|Å ÍÀ ÒÐÀÍÑÏÎÐÒÎÒ ÑÅ
ÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍÈ ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�

®Ä ÏÐÅÄÕÎÄÍÎ ÎÄÎÁÐÅÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄ ¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÇÀ ÎÁÍÎÂÀ È ÐÀÇÂÎ��
ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÂÊÓÏÅÍ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÎÄ
ÊÎÈ ÍÀ ÏÐÎÅÊÒÎÒ ÇÀ ÑÅÊÒÎÐÎÒ ÅÍÅÐÃÅÒÈÊÀ ÎÒÏÀeÀÀÒ ÂÊÓÏÍÎ ���� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ÇÀ
ÓÍÀÏÐÅÄÓÂÀ|Å ÍÀ ÑÈÑÒÅÌÎÒ ÍÀ ÊÎÍÒÐÎËÀ ÍÀ ËÅÒÀ|Å ���� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ È ÇÀ ¯²²
ÑÎÎÁÐÀ}À�ÎÒ ���� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�

ªÀÊÎ ÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍ ÊÐÅÄÈÒ ÎÄ ®ÔÈÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ Å È ÑÒÎÊÎÂÍÈÎÒ ÊÐÅÄÈÒ ÇÀ Ï×ÅÍÊÀ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ÎÄÎÁÐÅÍ ÎÄ
¢ËÀÄÀÒÀ ÍÀ ± ¤�

¢Î ÄÎÌÅÍÎÒ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÍÎ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÒÅ ÎÄÍÎÑÈ ÑÎ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÅÄÍÀ ÎÄ
ÍÀ�ÇÍÀ×À�ÍÈÒÅ ÇÀÄÀ×È ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀØÅ ÍÎÐÌÀËÈÇÈÐÀ|Å ÍÀ ÎÄÍÎÑÈÒÅ ÑÎ
ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ �¯ÀÐÈÑÊÈ ÊËÓÁ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ÊÀÊÎ
ÍÅÎÏÕÎÄÅÍ ÓÑËÎÂ ÇÀ ÊÎÐÈÑÒÅ|Å ÍÀ ÍÎÂÈ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ È ÇÀÁÐÇÓÂÀ|Å ÍÀ
ÏÐÎÖÅÑÎÒ ÍÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÈ ÐÅÔÎÐÌÈ� §À ÒÀÀ ÖÅË� ÂÎ ÌÀÐÒ ÁÅÀ ÈÍÈÖÈÐÀÍÈ ÏÐÅÃÎÂÎÐÈ ÑÎ
¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ¢ËÀÄÀÒÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÎÊÎËÓ
ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀ|Å ÍÀ ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ ÄÎËÃÎÂÈ� ÄÎÄÅÊÀ ÂÎ �ÓËÈ ÑÅ ÎÄÐÆÀ ÑÎÑÒÀÍÎÊ ÑÎ
ÎÂÈÅ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÍÀ ÊÎ� ÁÅØÅ ÏÎÒÏÈØÀÍ §ÀÏÈÑÍÈÊ ÇÀ ªÎÍÑÎËÈÄÀÖÈ�À ÍÀ ÄÎËÃÎÒ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ¢Î §ÀÏÈÑÍÈÊÎÒ ÇÀ ªÎÍÑÎËÈÄÀÖÈ�À ÍÀ ÄÎËÃÎÒ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÎÄ ���������� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÓÒÂÐÄÅÍÈ ÑËÅÄÍÈÒÅ ÓÑËÎÂÈ ÇÀ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀ|Å
ÈËÈ ÐÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å ÍÀ ÄÎËÃÎÒ�

� §À ÊÐÅÄÈÒÈ ÑÊËÓ×ÅÍÈ ÏÐÅÄ ÄÀÒÓÌÎÒ ÍÀ ÏÐÅÑÅÊ ����������� ÃÎÄ�� ÇÀ ÇÅÌ�È ×È�
ÄÎËÃ Å ÄÎÑÒÀÑÀÍ ÄÎ ��� ������� ÃÎÄÈÍÀ È Å ÏÎÃÎËÅÌ ÎÄ ��� ÌÈË� ±¤°� ÂÎ ÏÎËÍ ÈÇÍÎÑ
ÑÅ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀ ÈËÈ ÐÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀ ÃËÀÂÍÈÍÀÒÀ È ÐÅÄÎÂÍÀÒÀ ÊÀÌÀÒÀ �ÁÅÇ ÇÀÒÅÇÍÀ
ÊÀÌÀÒÀ�� ÑÎ ÐÎÊ ÍÀ ÎÒÏËÀÒÀ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÈ È � ÃÎÄÈÍÈ ÃÐÅ�Ñ�ÏÅÐÈÎÄ ÑÌÅÒÀÍÎ ÎÄ ���
������� ÃÎÄÈÍÀ� ªÐÅÄÈÒÈÒÅ ÑÊËÓ×ÅÍÈ ÏÐÅÄ ÄÀÒÓÌÎÒ ÍÀ ÏÐÅÑÅÊ ×È� ÈÇÍÎÑ Å ÏÎÌÀË ÎÄ
��� ÌÈË ±¤° ÐÅÄÎÂÍÎ }Å ÑÅ ÑÅÐÂÈÑÈÐÀÀÒ�

§ÀÒÅÇÍÀÒÀ ÊÀÌÀÒÀ ÍÀ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÊÎÈ ÄÎÑÒÀÑÀËÅ ÇÀ ÏËÀ}À|Å ÄÎ ����������
ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀ ÈËÈ ÐÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀ ÑÎ ÐÎÊ ÍÀ ÎÒÏËÀÒÀ ÎÄ ��� ÃÎÄÈÍÈ È �
ÃÎÄÈÍÈ ÃÐÅ�Ñ�ÏÅÐÈÎÄ ÑÌÅÒÀÍÎ� ÎÄ ���������� ÃÎÄÈÍÀ�

� §À ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÑÊËÓ×ÅÍÈ ÏÎ ÄÀÒÓÌÎÒ ÍÀ ÏÐÅÑÅÊ� ÂÎ ÏÎËÍ ÈÇÍÎÑ ÑÅ
ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÀ ÈËÈ ÐÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀÀ ÃËÀÂÍÈÍÀÒÀ È ÐÅÄÎÂÍÀÒÀ ÊÀÌÀÒÀ ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ ÇÀ
ÏËÀ}À|Å ÄÎ ��� ������� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÀÊÎ È ÇÀÒÅÇÍÀÒÀ ÊÀÌÀÒÀ ÏÐÅÑÌÅÒÀÍÀ ÍÀ ÈÑÒÈÒÅ� ÑÎ
ÐÎÊ ÍÀ ÎÒÏËÀÒÀ ÎÄ ��� ÃÎÄ� È � ÃÎÄÈÍÈ ÃÐÅ�Ñ�ÏÅÐÈÎÄ ÑÌÅÒÀÍÎ ÎÄ ���������� ÃÎÄÈÍÀ�

¯ÐÈÒÎÀ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÊÎÈ ÍÅ ÑÅ ÎÏÔÀÒÅÍÈ ÑÎ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÎÒ� ÎÄÍÎÑÍÎ
ÄÎÑÒÀÑÓÂÀÀÒ ÇÀ ÏËÀ}À|Å ÏÎ ���������� ÃÎÄÈÍÀ �ÇÀ ÊÐÅÄÈÒÈ ÑÊËÓ×ÅÍÈ ÏÐÅÄ ÄÀÒÓÌÎÒ
ÍÀ ÏÐÅÑÅÊ� È ÏÎ ���������� ÃÎÄ� �ÇÀ ÊÐÅÄÈÒÈ ÑÊËÓ×ÅÍÈ ÏÎ ÄÀÒÓÌÎÒ ÍÀ ÏÐÅÑÅÊ�� Å
ÄÎÃÎÂÎÐÅÍÎ ÄÀ ÑÅ ÏËÀ}ÀÀÒ ÊÀÊÎ ØÒÎ ÄÎÑÒÀÑÓÂÀÀÒ� ÏÎ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÓÒÂÐÄÅÍÈ ÂÎ
ÏÐÂÎÁÈÒÍÈÒÅ ÄÎÃÎÂÎÐÈ�

¢Î §ÀÏÈÑÍÈÊÎÒ ÇÀ ªÎÍÑÎËÈÄÀÖÈ�À ÍÀ ÄÎËÃÎÒ Å ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ ÑÒÀÏÊÈ
ÇÀ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÍÈÒÅ ÎÁÂÐÑÊÈ ÄÀ ÑÅ ÓÒÂÐÄÓÂÀÀÒ ÑÎ ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈ ÄÎÃÎÂÎÐÈ ÑÎ
ÏÎÎÄÄÅËÍÈ ÇÅÌ�È ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ¤Î ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÏÎÑÒÈÃÍÀÒÈ ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈ



��

ÑÏÎÃÎÄÁÈ ÇÀ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀ|Å ÈËÈ ÐÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å ÑÎ ÂËÀÄÈÒÅ ÍÀ ±Î�ÓÇÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ £ÅÐÌÀÍÈ�À�  ÂÑÒÐÈ�À È ¸ÂÀ�ÖÀÐÈ�À� ÄÎÄÅÊÀ ÏÐÅÒÑÒÎÈ ÑÊËÓ×ÓÂÀ|Å ÍÀ
ÑÏÎÃÎÄÁÈ ÑÎ ÓØÒÅ ÄÅÑÅÒ ÇÅÌ�È ×ËÅÍÊÈ�

������±ÒÐÓÊÒÓÐÀ�ÍÀ�ÄÎËÃÎÒ�ÏÎ�ÂÈÄÎÂÈ�ÑÒÐÀÍÑÊÈ�ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ

±ÒÐÀÍÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ÃÐÓÏÈÐÀÍÈ ÑÏÎÐÅÄ ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ ÏÎÑÒÀÂÅÍÎÑÒ�
ÎÑÒÂÀÐÓÂÀÀÒ ÐÅ×ÈÑÈ ÏÎÄÅÄÍÀÊÂÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÄÎËÃ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ� ¯ÐÈÒÎÀ�
ÄÎËÃÎÒ ÑÏÐÅÌÀ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ������ ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ÄÎËÃÎÒ
ÑÏÐÅÌÀ ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ ÊÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÈ ÁÀÍÊÈ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ������ ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ÄÎËÃÎÒ
ÑÏÐÅÌÀ ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÒÅ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ������ ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ È
ÄÎËÃÎÒ ÑÏÐÅÌÀ ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÏÐÈÂÀÒÍÈ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�

£ÐÀÔÈÊÎÍ ÁÐ���
±ÒÐÓÊÒÓÐÀ ÍÀ ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÍÈÎÒ È ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈÎÒ ÄÎËÃ ÍÀ

°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÍÀ ���������� ÃÎÄÈÍÀ

ªÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÈ

ÁÀÍÊÈ� ���

®ÑÒÀÍÀÒÈ� ��

¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ

ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ� ���

¢ËÀÄÈ È ÂËÀÄÈÍÈ ÀÃÅÍÖÈÈ� ���

±ÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ ÍÀ ÄÎËÃÎÒ ÑÏÐÅÌÀ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ÎÄ ������ ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ� Å ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ ÇÃÎËÅÌÅÍÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÈÑÊÀÆÀÍÈÒÅ ÎÁÂÐÑÊÈ ÑÏÐÅÌÀ ÎÂÈÅ
ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ ÍÀ ÏÐÅÃÎÂÎÐÈÒÅ� ÁÈÄÅ�}È ÂÎ ÎÂÎ� ÈÇÍÎÑ Å ÂÊËÓ×ÅÍ È
ÏÐÎÖÅÍÅÒÈÎÒ ÄÅË ÎÄ ÍÅÀËÎÖÈÐÀÍ ÄÎËÃ ÊÀÊÎ È ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÏÎ ÊËÈÐÈÍØÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ
ÑÊËÓ×ÅÍÈ ÑÎ ÏÎÐÀÍÅØÍÀÒÀ ¤ÅÌÎÊÐÀÒÑÊÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ £ÅÐÌÀÍÈ�À ÓÒÂÐÄÅÍÈ È
ÏÐÈÔÀÒÅÍÈ ÏÐÈ ÑÊËÓ×ÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÀÒÀ ÑÏÎÃÎÄÁÀ ÑÎ ¢ËÀÄÀÒÀ ÍÀ ±Î�ÓÇÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ £ÅÐÌÀÍÈ�À� ÇÀÐÀÄÈ ÏÎÂÎËÍÎÑÒÈÒÅ ØÒÎ ÑÅ ÄÀÄÅÍÈ ÇÀ ÍÈÂÍÎ ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å
�ÄÈÑÊÎÍÒ ÎÄ ���� ÏÎÂÎËÍÈ ÅÔÅÊÒÈ ÎÄ ÈÍÒÅÐÂÀËÓÒÀÐÍÈ ÎÄÍÎÑÈ��

®Ä ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÄÎËÃ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÑÏÐÅÌÀ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÍÀ
ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ������ ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÑÅ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ� ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÑÅ
ÍÅÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ� È ���� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÑÅ ÎÁÂÐÑÊÈ ÏÎ ÍÎÂÎÊÎÐÈÑÒÅÍÈÎÒ
ÑÒÎÊÎÂ ÊÐÅÄÈÒ ÇÀ Ï×ÅÍÊÀ ÎÄ ¢ËÀÄÀÒÀ ÍÀ ± ¤� ®Ä ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÍ ÄÎËÃ
������ ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÑÅ ÎÄÍÅÑÓÂÀÀÒ ÍÀ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÍÀ ÃËÀÂÍÈÍÀ� ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ
ÍÀ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÍÀ ÐÅÄÎÂÍÀ ÊÀÌÀÒÀ È ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�ÍÀ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÍÀ
ÇÀÒÅÇÍÀ ÊÀÌÀÒÀ� ¢Î ÍÅÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÍÈÒÅ ÎÁÂÐÑÊÈ ÂËÅÃÓÂÀÀÒ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÊÎÈ
ÄÎÂÒÀÑÓÂÀÀÒ ÇÀ ÏËÀ}À|Å ÏÎ ���������� ÃÎÄÈÍÀ ÇÀ ÊÐÅÄÈÒÈ ÑÊËÓ×ÅÍÈ ÏÐÅÄ ÄÀÒÓÌÎÒ ÍÀ
ÏÐÅÑÅÊ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÊÎÈ ÄÎÂÒÀÑÓÂÀÀÒ ÇÀ ÏËÀ}À|Å ÏÎ ���������� ÃÎÄÈÍÀ ÇÀ ÊÐÅÄÈÒÈ
ÑÊËÓ×ÅÍÈ ÏÎ ÄÀÒÓÌÎÒ ÍÀ ÏÐÅÑÅÊ� ÊÀÊÎ È ÄÅË ÎÄ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÏÎ ÊÐÅÄÈÒÈ ÊÀ� ÊÎÈ



��

ÎÑÍÎÂÅÍ ÄÎËÆÍÈÊ Å ÁÀÍÊÀ ÎÄ ÐÅÏÓÁËÈÊÈÒÅ ÍÀ ÏÎÐÀÍÅØÍÀ ±´°� �ÑËÓ×À� ÑÎ ¡ÅËÃÈ�À �
ÏÎÐÀÍÅØÍÀ §ÄÐÓÆÅÍÀ kÓÁzÀÍÑÊÀ ÁÀÍÊÀ� kÓÁzÀÍÀ È £ÅÐÌÀÍÈ�À � ÏÎÐÀÍÅØÍÀ
§ÄÐÓÆÅÍÀ �ÓÃÎÁÀÍÊÀ� ¡ÅËÃÐÀÄ��

¢Î ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ ÍÀ ÄÎËÃÎÒ ÑÏÐÅÌÀ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÏÎ ÏÎÎÄÄÅËÍÈ ÇÅÌ�È
ÍÀ�ÃÎËÅÌÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ ± ¤ ÑÎ ������� ÏÎÒÎÀ £ÅÐÌÀÍÈ�À ÑÎ �������
´ÐÀÍÖÈ�À ÑÎ ������� ¨ÒÀËÈ�À ÑÎ ������ ¸ÂÀ�ÖÀÐÈ�À ÑÎ ������ ÈËÈ ÍÀ ÎÂÈÅ ÇÅÌ�È
ÎÒÏÀeÀÀÒ ÎÊÎËÓ ��� ÎÄ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÄÎËÃ ÑÏÐÅÌÀ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ�

¤ÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÃËÀÂÍÈÍÀ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÇÀ ÎÂÀÀ ÃÐÓÏÀ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ ���� ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ� ÄÎÄÅÊÀ
ÄÎÑÒÀÑÀÍÀÒÀ ÍÅÏËÀÒÅÍÀ ÊÀÌÀÒÀ ���� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ È ÈÑÒÈÒÅ ÑÅ ÎÄÍÅÑÓÂÀÀÒ ÍÀ
ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÊÀ� ÊÎÈ ÃËÀÂÅÍ ÄÎËÆÍÈÊ ÑÅ ÁÀÍÊÈ ÑÎ ÑÅÄÈØÒÅ ÍÀ ÒÅÐÈÒÎÐÈ�À ÍÀ
ÐÅÏÓÁËÈÊÈÒÅ ÎÄ ÏÎÐÀÍÅØÍÀ ±´°�� ÊÀÊÎ È ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÊÎÈ ÄÎÑÒÀÑÓÂÀÀÒ ÇÀ ÏËÀ}À|Å ÂÎ
ÂÒÎÐÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÇÀ ÊÐÅÄÈÒÈ ÑÊËÓ×ÅÍÈ ÏÎ ÄÀÒÓÌÎÒ ÍÀ ÏÐÅÑÅÊ� ­À
ÎÂÈÅ ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ Å ÏÐÅÑÌÅÒÀÍÀ ÏÐÎÖÅÍÅÒÀ ÇÀÒÅÇÍÀ ÊÀÌÀÒÀ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ����
ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�

¤ÎËÃÎÒ ÑÏÐÅÌÀ ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ ÊÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÈ ÁÀÍÊÈ �«ÎÍÄÎÍÑÊÈ ÊËÓÁ� ÂÎ ÈÇÍÎÑ
ÎÄ ���� �� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÍÅ Å ÐÅÃÓËÈÐÀÍ� À ÂÎ ÒÅÊ ÑÅ ÍÀÑÒÎ�ÓÂÀ|ÀÒÀ ÇÀ ÈÇÍÀÎeÀ|Å
ÌÎÆÍÎÑÒÈ ÇÀ ÍÅÃÎÂÎ ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å È ÍÎÐÌÀËÈÇÀÖÈ�À ÍÀ ÎÄÍÎÑÈÒÅ� ¤ÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ
ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÑÏÐÅÌÀ ÎÂÈÅ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÄÎ ���������� ÃÎÄÈÍÀ ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ ÈÇÍÎÑ
ÎÄ ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÃËÀÂÍÈÍÀ È ������ ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ ÊÀÌÀÒÀ� ÍÀ ÊÎÈ Å ÏÐÅÑÌÅÒÀÍÀ
ÏÐÎÖÅÍÅÒÀ ÇÀÒÅÇÍÀ ÊÀÌÀÒÀ ÎÄ ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�

®Ä ÀÑÏÅÊÒ ÍÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ ÍÀ ÄÎËÃÎÒ ÑÏÐÅÌÀ ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÒÅ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ
ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ� ÍÀ�ÃÎËÅÌ Å ÄÎËÃÎÒ ÑÏÐÅÌÀ ,%5' � �����ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ÏÎÒÎÀ ÑËÅÄÀÒ ,'$
� ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� (,% � ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ,0) � ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� (852),0$ �
����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� (%5' ����� ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ� ¥ÂÐÎÏÑÊÈ ÔÎÍÄ ÇÀ ÐÅÈÍÒÅÃÐÀÖÈ�À �
���� ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ È ,)& � ���� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ¢Î ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÖÅËÎÑÒ ÐÅÄÎÂÍÎ ÑÅ
ÈÇÂÐØÓÂÀÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÑÏÐÅÌÀ ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÒÅ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ È ÒÎÀ� ,0)�
ÀÔÈËÈ�ÀÖÈÈÒÅ ÍÀ ±ÂÅÒÑÊÀ ÁÀÍÊÀ �,%5'� ,'$� ,)&� È (%5'�

¤ÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÑÏÐÅÌÀ ÎÂÀÀ ÊÀÒÅÃÎÐÈ�À ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÂÎ
ÈÇÍÎÑ ÎÄ ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÃËÀÂÍÈÍÀ È ����� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÊÀÌÀÒÀ� ÍÀ ÊÎÈ Å
ÏÐÎÖÅÍÅÒÀ ÇÀÒÅÇÍÀ ÊÀÌÀÒÀ ÎÄ ���� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ� ÑÅ ÎÄÍÅÑÓÂÀÀÒ ÍÀ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ
ÑÏÐÅÌÀ (,%� (852),0$ È ¥ÂÐÎÏÑÊÈÎÒ ´ÎÍÄ ÇÀ ÐÅÈÍÒÅÃÐÀÖÈ�À� ÎÄÍÎÑÍÎ ÍÀ
ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈÒÅ ÎÁÂÐÑÊÈ ÇÀÊËÓ×ÍÎ ÑÎ ÒÐÅÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÇÀ (,% È (852),0$ È
ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÑÏÐÅÌÀ ¥ÂÐÎÏÑÊÈÎÒ ´ÎÍÄ ÇÀ °ÅÈÍÒÅÃÐÀÖÈ�À ÄÎ
���������� ÃÎÄ� ±ÎÃËÀÑÍÎ ÄÎÃÎÂÎÐÅÍÈÎÒ ±ÒÅÍÄ ÁÀ� ÀÐÀÍÆÌÀÍ ÑÎ ,0)� ¢ËÀÄÀÒÀ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÏÐÅÇÅÄÅ ÎÁÂÐÑÊÀ ÇÀ ÐÅÄÎÂÍÎ ÑÅÐÂÈÑÈÐÀ|Å ÍÀ ÄÎËÃÎÒ
ÑÏÐÅÌÀ ÎÂÈÅ ÌÓËÒÈËÀÒÅÐÀËÍÈ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÑÎ ÐÅÄÎÂÍÀ ÎÒÏËÀÒÀ ÍÀ ÄÎËÃÎÒ
ÑÏÐÅÌÀ (,% È (852),0$ ÁÅØÅ ÄÎÃÎÂÎÐÅÍÎ ÄÀ ÑÅ ÇÀÏÎ×ÍÅ ÏÎ×ÍÓÂÀ�}È ÎÄ ×ÅÒÂÐÒÈÎÒ
ÊÂÀÐÒÀË ÍÀ ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ¬ÅeÓÒÎÀ� ÂÎ ���� ÃÎÄ� ÎÑÒÀÍÀ ÎÒÂÎÐÅÍÎ ÏÐÀØÀ|ÅÒÎ ÇÀ ÍÀ×ÈÍÎÒ
ÍÀ ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å ÍÀ ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÎÒ ÍÅÏËÀÒÅÍ ÄÎËÃ ÑÏÐÅÌÀ ÎÂÈÅ ÄÂÅ ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ �����
ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ ÑÏÐÅÌÀ (,% È ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ ÑÏÐÅÌÀ (852),0$�� ÊÀÊÎ È
ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÎÒ ÄÎËÃ ÑÏÐÅÌÀ ¥ÂÐÎÏÑÊÈÎÒ ´ÎÍÄ ÇÀ °ÅÈÍÒÅÃÐÀÖÈ�À ���� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ��
ÇÀÐÀÄÈ ØÒÎ ÈÑÒÈÒÅ ÂÎ ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÏËÀÒÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÇÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ
ÏÐÈÊÀÆÀÍÈ ÊÀÊÎ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÃÀÏ ÇÀ ×ÈÅ ÐÀÇÐÅØÓÂÀ|Å Å ÏÎÒÐÅÁÍÎ ÈÇÍÀÎeÀ|Å
ÑÎÎÄÂÅÒÍÈ ÈÇÂÎÐÈ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ �ÄÎÍÀÖÈÈ� ÍÎÂÈ ÊÐÅÄÈÒÈ� ÐÅÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈ�À ÍÀ
ÄÎËÃÎÂÈÒÅ È ÑË���
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£ÐÀÔÈÊÎÍ ÁÐ���
±ÒÐÓÊÒÓÐÀ ÍÀ ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÍÈÎÒ È ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈÎÒ ÄÎËÃ
ÑÏÐÅÌÀ ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÒÅ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ

IBRD: 24%EIB: 21%

IDA: 21%
IMF: 17%

EUROFIMA: 10%

IFC: 1%
EFR: 2%

EBRD: 4%



��

;,,��±ÓÏÅÐÂÈÇÈ�À�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�È�ØÒÅÄÈËÍÈÖÈÒÅ

¡ÀÍÊÈÒÅ È ØÒÅÄÈËÍÈÖÈÒÅ ÎÄ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÍÀÑÒÎ�ÓÂÀÀ ÄÀ ÃÎ ÓÑÎÃËÀÑÀÒ ÑÂÎÅÒÎ ÐÀÁÎÒÅ|Å ÑÎ ÑÓÏÅÐÂÈÇÎÐÑÊÈÒÅ ÑÒÀÍÄÀÐÄÈ
ÏÎÑÒÀÂÅÍÈ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� À ÂÎ ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ
ÑÎ ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÎ ÏÐÈÔÀÒÅÍÈÒÅ ÑÒÀÍÄÀÐÄÈ� ²ÎÀ� ÏÐÅÄ Ñè� ÏÎÄÐÀÇÁÈÐÀ ÏÎ×ÈÒÓÂÀ|Å ÍÀ
ÎÄÐÅÄÁÈÒÅ ÇÀ ÊËÀÑÈÔÈÊÀÖÈ�À ÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ ÑÏÎÐÅÄ ÑÒÅÏÅÍÎÒ ÍÀ ÐÈÇÈ×ÍÎÑÒ�
ÌÀÊÑÈÌÀËÅÍ ÌÎÆÅÍ ÊÐÅÄÈÒ ÏÎÎÄÄÅËÍÎ ÏÎ ÄÎËÆÍÈÊ� ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀ|Å ÐÅÇÅÐÂÀÖÈÈ ÇÀ
ÎÁÅÇÁÅÄÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÇÀÃÓÁÈ� ÀÄÅÊÂÀÒÍÎÑÒ ÍÀ ÊÀÏÈÒÀËÎÒ� ÎÒÂÎÐÅÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÀ ÏÎÇÈÖÈ�À È ÑË�

³ÑÎÃËÀÑÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÑÎ ÑÓÏÅÐÂÈÇÎÐÑÊÈÒÅ ÑÒÀÍÄÀÐÄÈ ÁÅØÅ
ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ ÑÎ ÎÄÐÅÄÁÈÒÅ ÎÄ §ÀÊÎÍÎÒ ÇÀ ÁÀÍÊÈ È ØÒÅÄÈËÍÈÖÈ� ¨ÌÅÍÎ� ÍÀ ����������
ÃÎÄÈÍÀ ÈÑÒÅÊÓÂÀØÅ ÐÎÊÎÒ ÎÄ ÄÂÅ ÃÎÄÈÍÈ ÂÎ ÊÎ� ÁÀÍÊÈÒÅ ÒÐÅÁÀØÅ ÄÀ ÃÎ ÓÑÎÃËÀÑÀÒ
ÑÂÎÅÒÎ ÐÀÁÎÒÅ|Å ÑÎ §ÀÊÎÍÎÒ ÇÀ ÁÀÍÊÈ È ØÒÅÄÈËÍÈÖÈ� ÑÎ ÖÅË ÄÀ ÑÅ ÏÎÄÎÁÐÈ
ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÀ È ÑÈÃÓÐÍÎÑÒÀ ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ�

±ÓÏÅÐÂÈÇÎÐÑÊÎÒÎ ÍÀÄÃËÅÄÓÂÀ|Å ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÇÀÏÎ×ÍÀ ÍÅÊÎËÊÓ ÌÅÑÅÖÈ ÏÐÅÄ
ÐÎÊÎÒ ÇÀ ÊÎÍÅ×ÍÎ ÓÑÎÃËÀÑÓÂÀ|Å ÑÎ ÎÄÐÅÄÁÈÒÅ ÎÄ §ÀÊÎÍÎÒ� ¡ÀÍÊÈÒÅ ÁÅÀ ÇÀÄÎËÆÅÍÈ
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ÍÅÔÓÍÊÖÈÎÍÀËÍÈ ÏËÀÑÌÀÍÈ ÂÎ ÍÈÂÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ� ÊÀÊÎ È ÐÅØÀÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÎËÃÎÒ
ÑÏÐÅÌÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ØÒÅÄÀ×È�

¢ÀÊÂÈÒÅ ÑÎÑÒÎ�ÁÈ ÂÎ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À �À
ÍÀÌÅÒÍÀÀ ÏÎÒÐÅÁÀÒÀ ÎÄ ÍÅÃÎÂÀ ÑÀÍÀÖÈ�À È ÐÅÔÎÐÌÈÐÀ|Å� ÊÀÊÎ ÄÅË ÎÄ ÂÊÓÏÍÈÒÅ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ ÐÅÔÎÐÌÈ ÂÎ ÄÐÆÀÂÀÒÀ� ²ÀÊÀ� ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ ÇÀÏÎ×ÍÀÀ
ÈÍÒÅÍÇÈÂÍÈ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒÈ ÎÊÎËÓ ÏÎÑÒÀÂÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÎÍÀËÍÀ ÐÀÌÊÀ ÇÀ
ÐÅÊÎÍÑÒÐÓÈÐÀ|Å ÍÀ ÄÅË ÎÄ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ¢Î ÒÀÀ ÍÀÑÎÊÀ� ÍÀ
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ÊÎÈ ØÒÎ ÏÐÎÈÇËÅÃÓÂÀÀ ÎÄ Ò�Í� �ÇÀÌÐÇÍÀÒÈ� ÄÅÂÈÇÍÈ ØÒÅÄÍÈ ÂËÎÃÎÂÈ ÍÀ ÃÐÀeÀÍÈÒÅ È
ÎÄ ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÄÎÁÈÅÍÈ ÎÄ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ÒÀÊÀ ØÒÎ�

� ÏÎ×ÍÓÂÀ�}È ÎÄ ���������� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ ÑÎÃËÀÑÍÎ ÑÎ ×ËÅÍ � ÎÄ §ÀÊÎÍÎÒ ÇÀ
ÑÀÍÀÖÈ�À È ÐÅÊÎÍÑÒÐÓÈÐÀ|Å ÍÀ ÄÅË ÎÄ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÎÄ
ÀÊÒÈÂÀÒÀ È ÏÀÑÈÂÀÒÀ ÍÀ ÑÂÎÈÒÅ ÁÈËÀÍÑÈ ÃÈ ÎÒÑÒÐÀÍÈ�À �ÇÀÌÐÇÍÀÒÈÒÅ� ÄÅÂÈÇÍÈ
ØÒÅÄÍÈ ÂËÎÃÎÂÈ ÍÀ ÃÐÀeÀÍÈÒÅ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ '(0 �ÑÎÑÒÎ�ÁÀ ÍÀ
���������� ÃÎÄÈÍÀ�� ¯ÐÈÒÎÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ ÁÅÀ ÄÎËÆÍÈ ÎÂÈÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÄÀ ÃÈ ÂÎÄÀÒ
ÂÎÍÁÈËÀÍÑÍÎ È ÄÀ ÃÈ ÑÅÐÂÈÑÈÐÀÀÒ ÂÎ ÈÌÅ È ÇÀ ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�
ÊÎ�À ÃÀÐÀÍÒÈÐÀ ÇÀ ÍÈÂÍÀÒÀ ÈÑÏËÀÒÀ ÂÎ ÂÈÑÈÍÀ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÊÎÈ ÇÀ ÒÀÀ ÖÅË ÃÈ
ÓÒÂÐÄÓÂÀ ¢ËÀÄÀÒÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ¬ÅeÓÒÎÀ� ÂÎ ÁÈËÀÍÑÈÒÅ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ
ÎÑÒÀÍÀÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À ÎÄ ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ '(0� ØÒÎ ÑÅ ÐÅÇÓËÒÀÒ
ÍÀ ÈÇÂÐØÅÍÈÒÅ ÈÑÏËÀÒÈ ÎÄ �ÇÀÌÐÇÍÀÒÈÒÅ� ÄÅÂÈÇÍÈ ØÒÅÄÍÈ ÂËÎÃÎÂÈ ÍÀ ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ�
®Ä ÒÎÀ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ ¤¥¬ ÑÅ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÈÇÂÐØÅÍÈ ÈÑÏËÀÒÈ ÑÏÎÐÅÄ
ÇÀÊÎÍÑÊÈÒÅ ÏÐÎÏÈÑÈ� ÄÎÄÅÊÀ �� ÌÈËÈÎÍÈ ¤¥¬ ÑÅ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À ÇÀ ÈÑÏËÀÒÈ ÈÇÂÐØÅÍÈ



��

ÍÀÄ ÇÀÊÎÍÑÊÈÒÅ ÐÀÌÊÈ� ­ÀÄÎÌÅÑÒÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÎÂÎ� ÈÇÍÎÑ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ¤ÐÆÀÂÀÒÀ Å
ÏÐÅÄÌÅÒ ÍÀ ÏÎÍÀÒÀÌÎØÅÍ ÄÎÃÎÂÎÐ ÌÅeÓ ÁÀÍÊÈÒÅ È ¤ÐÆÀÂÀÒÀ�

� ÎÄ ���������� ÃÎÄÈÍÀ ÎÄ ÁÈËÀÍÑÈÒÅ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÑÅ ÎÒÑÒÐÀÍÅÒÈ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ È
ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ ÏÎ ÊÐÅÄÈÒÈ ÄÎÁÈÅÍÈ ÎÄ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÑÎ ÑÎÑÒÎ�ÁÀ ÍÀ
ÁÈËÀÍÑÎÒ ÍÀ ���������� ÃÎÄÈÍÀ� ®ÂÈÅ ÎÁÂÐÑÊÈ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À ÁÀÍÊÈÒÅ ÃÈ ÂÎÄÀÒ ÂÎ
ÏÎÑÅÁÍÀ ÅÂÈÄÅÍÖÈ�À� ÏÐÈ ØÒÎ ÍÀÏËÀÒÀÒÀ ÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ ÎÄ ÄÎÌÀØÍÈ
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À È ÏËÀ}À|ÅÒÎ ÍÀ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÑÏÐÅÌÀ ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ ÄÎÂÅÐÈÒÅËÈ� ÃÈ
ÏÐÅÇÅÄÅ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ±ÏÎÐÅÄ ÅÂÈÄÅÍÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÈÇÍÎÑÎÒ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ �ÃËÀÂÍÈÖÀ È ÊÀÌÀÒÀ� ÎÄ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ
ÊËÓÁ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÍÀ ���������� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�

� ÇÀÊËÓ×ÍÎ ÑÎ ���������� ÃÎÄÈÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÒÐÅÁÀÀ ÄÀ ÃÈ ÈÑ×ÈÑÒÀÒ ÑÂÎÈÒÅ ÁÈËÀÍÑÈ ÎÄ
ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ ÏÎ ÊÐÅÄÈÒÈ ÄÎÁÈÅÍÈ ÎÄ ÊÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ �Ò�Í�
¶ÈÐÈØÊÈ ÊËÓÁ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�� ¡ÀÍÊÈÒÅ ÈÌÀÀ ÎÁÂÐÑÊÀ ÄÀ ÏÐÎÄÎËÆÀÒ ÄÀ ÃÈ ÂÎÄÀÒ
ÎÂÈÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÂÎÍÁÈËÀÍÑÍÎ� ±ÏÎÐÅÄ ÅÂÈÄÅÍÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÎÂÈÅ ÊÐÅÄÈÒÈ �ÃËÀÂÍÈÖÀ È ÊÀÌÀÒÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤
ÄÎËÀÐÈ�

²ÐÅÒÀÒÀ ÌÅÐÊÀ ÊÎ�À ÒÐÅÁÀØÅ ÄÀ ÑÅ ÏÐÅÇÅÌÅ ÂÎ ÏÐÎÖÅÑÎÒ ÍÀ ÑÀÍÀÖÈ�À ÍÀ
ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÁÅØÅ ÐÅÊÎÍÑÒÐÓÈÐÀ|Å ÍÀ ±ÒÎÏÀÍÑÊÀ ÁÀÍÊÀ À�Ä� ±ÊÎÏ�Å�
¯ÎÒÐÅÁÀÒÀ ÎÄ ÐÅÊÎÍÑÒÐÓÈÐÀ|Å ÍÀ ±ÒÎÏÀÍÑÊÀ ÁÀÍÊÀ À�Ä� ±ÊÎÏ�Å ÑÅ ÍÀÌÅÒÍÀ ÇÀÐÀÄÈ
ÄÎÌÈÍÀÍÒÍÀÒÀ ÓËÎÃÀ� ÃÎËÅÌÈÍÀ È ÏÎËÎÆÁÀ ØÒÎ ÃÈ ÈÌÀØÅ ÎÂÀÀ ÁÀÍÊÀ ÂÎ
ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÊÀÊÎ È ÇÀÐÀÄÈ ËÎØÈÒÅ ÏËÀÑÌÀÍÈ ÂÎ
ÀÊÒÈÂÀÒÀ ÎÄ ÁÈËÀÍÑÎÒ ÍÀ ÎÂÀÀ ÁÀÍÊÀ� ®Ä ÎÂÈÅ ÏÐÈ×ÈÍÈ� ÁÅÀ ÏÐÅÇÅÌÅÍÈ ÌÅÐÊÈ ÇÀ
ÍÅ�ÇÈÍÀ ÑÀÍÀÖÈ�À� ÐÅÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈ�À� ÏÐÈÂÀÒÈÇÀÖÈ�À È ÈÇÌÅÍÀ ÂÎ ÍÀ×ÈÍÎÒ ÍÀ
ÓÏÐÀÂÓÂÀ|Å ÑÎ ÁÀÍÊÀÒÀ� ÑÎ ÖÅË ÒÀÀ ÄÀ ÑÅ ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÈÐÀ ÂÎ ÅÔÈÊÀÑÍÀ� ÏÀÇÀÐÍÎ
ÎÐÈÅÍÒÈÐÀÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÀ ÈÍÑÒÈÒÓÖÈ�À�

¯ÐÎÖÅÑÎÒ ÍÀ ÐÅÊÎÍÑÒÐÓÈÐÀ|Å ÍÀ ±ÒÎÏÀÍÑÊÀ ÁÀÍÊÀ À�Ä� ±ÊÎÏ�Å ÑÅ ÑÎÑÒÎÅØÅ
ÎÄ ÏÐÈÌÅÍÀ ÍÀ ÌÅÐÊÈ ÂÎ ÒÐÈ ÄÎÌÅÍÈ� ¯ÐÂÈÎÒ ÄÎÌÅÍ ÃÎ ÎÏÔÀÒÈ ÑÀÍÈÐÀ|ÅÒÎ ÍÀ
ÁÈËÀÍÑÎÒ ÍÀ ÁÀÍÊÀÒÀ ÎÄ ËÎØÈÒÅ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À ÑÎ ÑÎÑÒÎ�ÁÀ ÍÀ ���������� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÈ
ØÒÎ ÁÅÀ ÎÒÑÒÐÀÍÅÒÈ�

� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ ÍÀ ÁÀÍÊÀÒÀ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÄÅÏÎÍÈÐÀÍÈÒÅ ÄÅÂÈÇÍÈ
ØÒÅÄÍÈ ÂËÎÃÎÂÈ ÍÀ ÃÐÀeÀÍÈÒÅ ÊÎÈ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ������ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ���
ÌÈËÈÎÍÈ ¤¥¬�

� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ ÏÎ ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÄÎÁÈÅÍÈ ÎÄ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÍÀ
ÄÎÂÅÐÈÒÅËÈ ÊÎÈ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

� ÍÅÍÀÏËÀÒÈÂÈÒÅ ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À ÍÀ ÁÀÍÊÀÒÀ ÊÎÈ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ¤¥¬ �ÑÎÑÒÎ�ÁÀ ÍÀ ���������� ÃÎÄÈÍÀ�� ÓÒÂÐÄÅÍÈ ÑÎ
ÏÐÈÌÅÍÀ ÍÀ ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈ ÑÒÀÍÄÀÐÄÈ È ÏÐÀÂÈËÀ ÇÀ ÊËÀÑÈÔÈÊÀÖÈ�À ÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ
ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÑÏÎÐÅÄ ÑÒÅÏÅÍÎÒ ÍÀ ÍÈÂÍÀÒÀ ÐÈÇÈ×ÍÎÑÒ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�

¨ÇÍÎÑÎÒ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ Å ÍÀÌÀËÅÍ ÇÀ ÈÇÍÎÑÎÒ ÍÀ ÀÊÖÈÎÍÅÐÑÊÈÎÒ
ÊÀÏÈÒÀË ÍÀ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ � ÄÎËÆÍÈÖÈ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�� ÑÅËÅÊÒÈÂÍÈÒÅ
ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄÎÁÐÅÍÈ ÍÀ ÁÀÍÊÀÒÀ ÇÀ ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ � ÄÎËÆÍÈÖÈ ����
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�� ÑÎÎÄÂÅÒÍÈÎÒ ÄÅË ÎÄ ÐÅÇÅÐÂÀÖÈÈÒÅ ÍÀ ÁÀÍÊÀÒÀ ������ ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ�� ®ÑÒÀÒÎÊÎÒ ÎÄ ÍÅÍÀÏËÀÒÈÂÈÒÅ ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ �����
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÇÀÅÄÍÎ ÑÎ ÈÇÍÎÑÎÒ ÍÀ ÍÅÍÀÏËÀÒÈÂÈÒÅ ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À ÊÎÈ ÑÅ
ÏÎÊÐÈÅÍÈ ÑÎ ÑÅËÅÊÒÈÂÍÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ���� ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� Å ÏÐÅÍÅÑÅÍ ÊÀ�  ÃÅÍÖÈ�ÀÒÀ ÇÀ
ÑÀÍÀÖÈ�À ÍÀ ÁÀÍÊÀ� ÏÐÈ ØÒÎ  ÃÅÍÖÈ�ÀÒÀ É ÈÇÄÀÄÅ ÍÀ ±ÒÎÏÀÍÑÊÀ ÁÀÍÊÀ À�Ä� ±ÊÎÏ�Å
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ÎÁÂÐÇÍÈÖÈ ÑÎ ÐÎÊ ÍÀ ÎÒÏËÀÒÀ ÎÄ �� ÃÎÄÈÍÈ ÂÎ ÅÄÍÀÊÂÈ ÃÎÄÈØÍÈ ÐÀÒÈ ÏÎ×ÍÓÂÀ�}È ÎÄ
���������� ÃÎÄÈÍÀ�

¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�  ÃÅÍÖÈ�ÀÒÀ É ÈÇÄÀÄÅ ÁÅÑÊÀÌÀÒÍÀ ÎÁÂÐÇÍÈÖÀ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ �����
ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÑÎ ÅÄÍÎÊÐÀÒÅÍ ÐÎÊ ÍÀ
ÎÒÏËÀ}À|Å ÍÀ ���������� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎÈ }Å ÑÅ ÂÎÄÀÒ ÊÀÊÎ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À ÍÀ  ÃÅÍÖÈ�ÀÒÀ
ÇÀ ÑÀÍÀÖÈ�À ÎÄ ÊÐÀ�ÍÈÒÅ ÊÎÐÈÑÍÈÖÈ ÍÀ ÒÈÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� È ÎÄ
±ÒÎÏÀÍÑÊÀ ÁÀÍÊÀ À�Ä� ±ÊÎÏ�Å ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�� ÊÎ�À ÏÀÊ ÒÈÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÃÈ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ ÎÄ ÊÎÌÈÒÅÍÒÈÒÅ ×ÈÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÑÅ ÊËÀÑÈÔÈÖÈÐÀÍÈ ÊÀÊÎ ÍÅÏËÀÒÈÂÈ�

¯ÐÈ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÄ ±ÒÎÏÀÍÑÊÀ ÁÀÍÊÀ À�Ä� ±ÊÎÏ�Å È ÎÄ ÏÅÒÒÅ
ÍÎÂÎÎÑÍÎÂÀÍÈ ÁÀÍÊÈ � ÁÈÂØÈ ÔÈËÈ�ÀËÈ ÍÀ ±ÒÎÏÀÍÑÊÀ ÁÀÍÊÀ À�Ä� ±ÊÎÏ�Å� ÊÀ�
 ÃÅÍÖÈ�ÀÒÀ ÇÀ ÑÀÍÀÖÈ�À ÍÀ ÁÀÍÊÀ ÁÅÀ ÏÐÅÍÅÑÅÍÈ È ÑÎÌÍÈÒÅËÍÈÒÅ È ÑÏÎÐÍÈ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À ÏÎ ÃËÀÂÍÈÖÀ È ÊÀÌÀÒÀ� ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

¢ÒÎÐÈÎÒ ÄÎÌÅÍ ÎÄ ÏÐÎÖÅÑÎÒ ÍÀ ÐÅÊÎÍÑÒÐÓÊÖÈ�À ÍÀ ±ÒÎÏÀÍÑÊÀ ÁÀÍÊÀ À�Ä�
±ÊÎÏ�Å �À ÎÏÔÀÒÈ ÍÅ�ÇÈÍÀÒÀ ÐÅÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈ�À� ÎÄÍÎÑÍÎ ÐÅÄÓÊÖÈ�À ÂÎ ÂÈÑÈÍÀ ÎÄ
ÍÀ�ÌÀËÊÓ ��� ÎÄ ÁÀÍÊÀÒÀ� ÏÐÅÑÌÅÒÀÍÎ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÃÎËÅÌÈÍÀÒÀ ÍÀ ÍÅ�ÇÈÍÈÎÒ
ÁÈËÀÍÑ ÏÎ ÍÅÃÎÂÎÒÎ ÏÐÅ×ÈÑÒÓÂÀ|Å� ­À ÏÎÂÈÊÎÒ ÎÁ�ÀÂÅÍ ÎÄ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÑÅ �ÀÂÈ�À � ÃËÀÂÍÈ ÔÈËÈ�ÀËÈ ÍÀ ÁÀÍÊÀÒÀ� ÊÎÈ ÃÈ ÈÑÏÎËÍÓÂÀÀ
ÏÐÎÏÈØÀÍÈÒÅ ÊÐÈÒÅÐÈÓÌÈ È ÄÎÁÈ�À ËÈÖÅÍÖÈ ÇÀ ÐÀÁÎÒÅ|Å ÊÀÊÎ ÑÀÌÎÑÒÎ�ÍÈ ÁÀÍÊÈ�

²ÐÅÒÈÎÒ È ÏÎÑËÅÄÅÍ ÄÎÌÅÍ ÎÄ ÏÐÎÖÅÑÎÒ ÍÀ ÐÅÊÎÍÑÒÐÓÈÐÀ|Å ÍÀ ±ÒÎÏÀÍÑÊÀ
ÁÀÍÊÀ À�Ä� ±ÊÎÏ�Å ÃÎ ÎÏÔÀ}À ÍÅ�ÇÈÍÎÒÎ ÏÐÈÂÀÒÈÇÈÐÀ|Å� ÏÐÎÑËÅÄÅÍÎ ÑÎ
ÄÎÊÀÏÈÒÀËÈÇÈÐÀ|Å È ÌÅÍÓÂÀ|Å ÍÀ ÍÀ×ÈÍÎÒ ÍÀ ÓÏÐÀÂÓÂÀ|Å ÑÎ ¡ÀÍÊÀÒÀ� ¢Î
ÈÇÌÈÍÀÒÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ ±ÒÎÏÀÍÑÊÀ ÁÀÍÊÀ À�Ä� ±ÊÎÏ�Å ÑÅ ÏÐÈÂÀÒÈÇÈÐÀØÅ ÑÏÎÍÒÀÍÎ�
ÏÐÅÊÓ ÏÐÎÖÅÑÎÒ ÍÀ ÏÐÈÂÀÒÈÇÈÐÀ|Å ÍÀ ÍÅ�ÇÍÈÒÅ ÎÑÍÎÂÀ×È� ¢Î ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÁÅÀ ÍÀÏÐÀÂÅÍÈ ÍÀÏÎÐÈ ÇÀ ÀÍÃÀÆÈÐÀ|Å ÍÀ ÍÅÊÎÈ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÁÀÍÊÈ ÂÎ ÑÌÈÑËÀ ÍÀ
ÈÍÂÅÑÒÈÐÀ|Å ÍÀ ÍÈÂÅÍ ÊÀÏÈÒÀË ÂÎ ±ÒÎÏÀÍÑÊÀ ÁÀÍÊÀ À�Ä� ±ÊÎÏ�Å� À ÏÐÈÑÓÒÍÀ Å
ÌÎÆÍÎÑÒ È ¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÇÀ ÎÁÍÎÂÀ È ÐÀÇÂÎ� ÄÀ ÈÍÂÅÑÒÈÐÀ ÑÂÎ� ÊÀÏÈÒÀË ÂÎ
±ÒÎÏÀÍÑÊÀ ÁÀÍÊÀ À�Ä� ±ÊÎÏ�Å�



��

°ÅÇÈÌÅ�ÍÀ�£ÎÄÈØÍÈÎÒ�ÈÇÂÅØÒÀ��ÇÀ������ÃÎÄÈÍÀ

±ÎÇÄÀÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÑÒÀÁÈËÍÈ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÓÑËÎÂÈ ÏÐÅÊÓ ÍÀÒÀÌÎØÍÎ
ÐÅÄÓÖÈÐÀ|Å ÍÀ ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À� È ÂÐÇ ÒÀÀ ÎÑÍÎÂÀ ÇÀÆÈÂÓÂÀ|Å ÍÀ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÁÅÀ ÎÑÍÎÂÍÈ ÖÅËÈ ÍÀ ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÎÍÀÒÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ
ÏÐÎÃÐÀÌÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¬ÎÍÅÒÀÐÍÎ � ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÇÀÅÄÍÎ ÑÎ
ÔÈÑÊÀËÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ È ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ ÍÀ ÏËÀÒÈ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀØÅ ÈÍÒÅÃÐÀËÍÀ
ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÀ ÍÀ ÑÅÎÏÔÀÒÍÀÒÀ ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÑÊÀ ÏÐÎÃÐÀÌÀ ÏÐÎÑËÅÄÅÍÀ ÑÎ ÑÎÎÄÂÅÒÍÈ
ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÈ ÐÅÔÎÐÌÈ�

®ÑÍÎÂÍÀ ÖÅË ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ�ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ
ÐÅÄÓÖÈÐÀ|Å ÍÀ ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À ÍÀ ����� ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ� ÏÐÈ
ÏÐÅÒÏÎÑÒÀÂÅÍ ÁËÀÃ ÐÅÀËÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÎÄ ����� ªÀÊÎ
ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÏÎÈÍÒÅÍÇÈÂÍÎÒÎ ÑÎÁÎÐÓÂÀ|Å ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ Î×ÅÊÓÂÀ|ÀÒÀ
È ÂÐÇ ÒÀÀ ÎÑÍÎÂÀ ÇÀ�ÀÊÍÀÒÀÒÀ ÐÅÀËÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÇÀ ÏÀÐÈ� ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÐÅÂÈÄÈÐÀÍÈ ÏÎ�ÄÎÂÍÈÒÅ ÏÐÅÒÏÎÑÒÀÂÊÈ ÍÀ ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ � ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ²ÀÊÀ� ÐÅÂÈÄÈÐÀÍÈÎÒ ÒÀÐÃÅÒ ÇÀ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ
ÖÅÍÈÒÅ ÍÀ ÌÀËÎ ÁÅØÅ ÓÒÂÐÄÅÍ ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ ÎÄ ����� ÄÎÄÅÊÀ ÇÀ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ
ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÑÅ ÏÐÅÄÂÈÄÅ ÄÅÊÀ }Å ÎÑÒÂÀÐÈ ÐÅÀËÅÍ ÏÀÄ ÎÄ �����

¯ÎÐÀÄÈ ÍÀÐÓØÅÍÎÒÎ ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ|Å ÍÀ ÒÐÀÍÑÌÈÑÈÎÍÈÎÒ ÌÅÕÀÍÈÇÀÌ� È
ÊÎÍÑÅÊÂÅÍÒÍÎ� ÍÅÌÎÆÍÎÑÒÀ ÏÐÅÖÈÇÍÎ ÄÀ ÑÅ ÏÐÎÔÈËÈÐÀ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ
ÌÀÑÀ� ÁÅØÅ ÏÐÈÔÀÒÅÍÀ ÑÒÐÀÒÅÃÈ�À ÍÀ ÓÏÐÀÂÓÂÀ|Å ÑÎ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ� ±Î ÎÃËÅÄ
ÍÀ ÔÀÊÒÎÒ ÄÅÊÀ ÓÏÐÀÂÓÂÀ|ÅÒÎ ÑÎ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ Å ÏÎÒÐÅÁÅÍ� ÍÎ ÍÅ È ÄÎÂÎËÅÍ
ÓÑËÎÂ ÇÀ ÐÅÀËÈÇÀÖÈ�À ÍÀ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ� ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ ÄÀ ÑÅ ÏÐÈÌÅÍÓÂÀ È ÄÈÐÅÊÒÍÈÎÒ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ ÇÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ
ÊÎÍÒÐÎËÀ � ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ� ±Î
ÐÅÂÈÄÈÐÀÍÀÒÀ ÏÐÎÅÊÖÈ�À ÇÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ ÏÐÅÄÂÈÄÓÂÀØÅ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÎÂÎ�
ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ ÀÃÐÅÃÀÒ ÎÄ ������

2ÑÍÎÂÍÈ ÈÍÒÅÐÌÅÄÈ�ÀÐÍÈ ÖÅËÈ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÁÅÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ È ÍÀ�ÒÅÑÍÎ ÄÅÔÈÍÈÐÀÍÀÒÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ¬�� ±ÏÎÐÅÄ
ÐÅÂÈÄÈÐÀÍÀÒÀ ÏÐÎÅÊÖÈ�À� ÍÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬� ÇÀ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ ÄÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ������ ¢ÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÈÎÒ
ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ ÌÓËÒÈÏËÈÊÀÒÎÐ� ÑÅ ÓÒÂÐÄÈ ÄÅÊÀ ÇÀ ÐÅÀËÈÇÀÖÈ�À ÍÀ ÎÂÎ� ÒÀÐÃÅÒ ÏÎÒÐÅÁÍÎ
Å ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÀ ÑÅ ÏÎÂÈÑÎÊÈ ÇÀ ����� ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÄÅÊÅÌÂÐÈ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ�

°ÅÀËÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ � ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ
ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ ÄÀ ÑÅ ÎÄÂÈÂÀ ÂÎ ÓÑËÎÂÈ ÍÀ ÔËÅÊÑÈÁÈËÅÍ ÐÅÆÈÌ ÍÀ ÓÒÂÐÄÓÂÀ|Å ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÁÅØÅ
ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ ÄÀ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÎÑÍÎÂÅÍ ÈÍÄÈÊÀÒÎÐ ÇÀ �ÍÅ�ÓÐÀÌÍÎÒÅÆÅÍÎÑÒÀ ÌÅeÓ
ÏÎÍÓÄÀÒÀ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ ÏÀÐÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÇÀ ÑÒÅÏÅÍÎÒ ÍÀ ÎÏÒÈÌÀËÍÎÑÒ ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ � ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ�

¥ÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÎÄÎËÆÈ ÄÀ ÑÅ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ ÂÎ
ÍÅÏÎÂÎËÍÈ ÅÊÑÒÅÐÍÈ ÓÑËÎÂÈ� ÏÐÈ ØÒÎ ÁËÎÊÀÄÀÒÀ ÍÀ ÏÐÎÒÎÊÎÒ ÍÀ ËÓeÅ� ÑÒÎÊÈ È
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÏÐÅÊÓ �ÓÆÍÀÒÀ È ÑÅÂÅÐÍÀÒÀ ÃÐÀÍÈÖÀ ÁÅÀ ÎÑËÎÁÎÄÅÍÈ ÄÓÐÈ ÂÎ
ÏÎÑËÅÄÍÎÒÎ ÒÐÈÌÅÑÅ×�Å ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¯ÐÈÒÎÀ� È ÏÎÊÐÀ� ÍÀÐÓØÅÍÈÒÅ ÒÐÀÍÑÏÎÐÒÍÈ
ÊÎÐÈÄÎÐÈ� ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÎÄÎËÆÈ�À ÍÀÏÎÐÈÒÅ ÇÀ ÎÑÂÎ�ÓÂÀ|Å ÍÀ ÍÎÂÈ
ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÏÀÇÀÐÈ�
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°ÅÔÎÐÌÈÒÅ ÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÑÊÎÍÖÅÍÒÐÈÐÀÍÈ ÍÀ ÒÐÈ
ÃËÀÂÍÈ ÑÅÃÌÅÍÒÈ� À� ÑÀÍÀÖÈ�À ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ� Á� ÏÐÈÂÀÒÈÇÀÖÈ�À È
ÏÐÅÑÒÐÓÊÒÓÈÐÀ|Å ÍÀ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÒÅ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À� ÏÐÈ ØÒÎ ÄÎ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÖÅËÎÑÒ ÑÅ ÇÀÂÐØÈ ÏÐÈÂÀÒÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ��� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À È Â�
ÏÐÅÑÒÐÓÊÒÓÈÐÀ|Å ÍÀ ÍÀ�ÃÎËÅÌÈÒÅ ÄÂÀÅÑÅÒ È ÏÅÒ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À ÂÎ ÇÅÌ�ÀÒÀ ÊÎÈ
ÐÀÁÎÒÀÒ ÑÎ ÇÀÃÓÁÈ� ÇÀ ØÒÎ ÁÅØÅ ÈÇÃÎÒÂÅÍÀ ÑÏÅÖÈ�ÀËÍÀ ÏÐÎÃÐÀÌÀ ÇÀ
ÏÐÅÑÒÐÓÊÒÓÈÐÀ|Å� ¯ÐÎÃÐÀÌÀÒÀ ÏÐÅÄÂÈÄÓÂÀØÅ ÑÎÎÄÂÅÒÍÀ ÄÈÍÀÌÈÊÀ ÍÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒÈÒÅ
ØÒÎ ÒÐÅÁÀ ÄÀ ÐÅÇÓËÒÈÐÀÀÒ ÑÎ ÇÀÇÄÐÀÂÓÂÀ|Å ÍÀ ÎÂÈÅ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À� ÈËÈ ÍÈÂÍÀ
ËÈÊÂÈÄÀÖÈ�À� ÂÎ ÎÁÐÀÒÅÍ ÑËÓ×À��

±ÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ ÏÐÎÃÐÀÌÀ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ ÑÎ ÇÍÀ×À�ÍÈ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|À ÂÎ ÑÔÅÐÀÒÀ ÍÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ
ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ� ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ Å ÑÎÁÎÐÅÍÀ ÍÀ ÅÄÍÎÖÈÔÐÅÍÎ ÍÈÂÎ� ÍÎÌÈÍÀËÍÀÒÀ
ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ ÎÑÒÀÍÀ ÐÅ×ÈÑÈ ÍÅÏÐÎÌÅÍÅÒÀ�
ÇÍÀ×À�ÍÎ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÅÍÈ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ ÇÅÌ�ÀÒÀ� ÎÑÒÂÀÐÅÍ Å ÐÅÀËÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÑÊÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ¢Î ÐÅÀËÍÀÒÀ ÑÔÅÐÀ� ÏÐÎÄÎËÆÈ ÒÐÅÍÄÎÒ ÍÀ
ÄÅÖÅËÅÐÀÖÈ�À ÍÀ ÏÀÄÎÒ ÍÀ ÑÒÎÏÀÍÑÊÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ ÇÀÏÎ×ÍÀÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÈ ØÒÎ
ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÍÅÏÎÂÎËÍÈÒÅ ÅÊÑÒÅÐÍÈ ÓÑËÎÂÈ ÇÀ ÐÀÁÎÒÅ|Å È ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ
ÏÐÎÄÓÊÒÈÂÍÎÑÒÀ ÍÀ ÒÐÓÄÎÒ� ÐÅÀËÍÈÎÒ ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ
ÏÀÄ ÎÄ �����

ªÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÊÎÎÐÄÈÍÈÐÀÍÈÒÅ ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÑÊÈ ÍÀÏÎÐÈ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ È
ÔÈÑÊÀËÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÊÀÊÎ È ÏÐÈÌÅÍÀÒÀ ÍÀ ÑÎÎÄÂÅÒÍÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÍÀ ÏËÀÒÈ È
ÏÎËÈÒÈÊÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ� ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ
ÈÍÔËÀÖÈ�À ÁÅØÅ ÑÂÅÄÅÍÀ ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ ÎÄ ����� ÎÄÍÎÑÍÎ ���� ÌÅÑÅ×ÍÎ�
¤ÎÊÎËÊÓ ÑÅ ÅËÈÌÈÍÈÐÀ ÄÅ�ÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÑÅÇÎÍÑÊÈÎÒ ÔÀÊÒÎÐ� ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À ÂÎ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÐÎÑÅ×ÍÀ ÌÅÑÅ×ÍÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÎÄ ����� ÈËÈ ���� ÃÎÄÈØÍÎ�

ªÎÎÐÄÈÍÀÖÈ�ÀÒÀ ÌÅeÓ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ È ÔÈÑÊÀËÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÑÅ ÐÅÀËÈÇÈÐÀ
ÏÐÅÊÓ ÏÐÅÍÎÑ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÂÎ ÏÎÑÅÁÅÍ ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÎÍÅÍ ÔÎÍÄ ÊÀ�
­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÍÀÌÅÍÅÒ ÇÀ ÎÄÁÐÀÍÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ� ¯ÎÊÐÀ� ÎÂÀ� ÇÍÀ×ÀÅÍ ÏÐÈÄÎÍÅÑ ÍÀ ÔÈÑÊÀËÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÂÎ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÏÎÑÒÈÃÍÀÒÎÒÎ
ÓÐÀÌÍÎÒÅÆÓÂÀ|Å ÍÀ ÁÓ�ÅÒÑÊÈÒÅ ÏÐÈÕÎÄÈ È ÐÀÑÕÎÄÈ� ØÒÎ Å ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ ÏÐÈ
ÀÍÃÀÆÈÐÀ|Å ÍÀ ÇÍÀ×ÀÅÍ ÈÇÍÎÑ ÍÀ ÁÓ�ÅÒÑÊÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÇÀ ÏÐÅÑÒÐÓÊÒÓÈÐÀ|Å ÍÀ
ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ È ÑÀÍÀÖÈ�À ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ�

¢ÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ Î×ÅÊÓÂÀ|ÀÒÀ� ÍÅÐÀÌÍÎÒÅÆÀÒÀ ÌÅeÓ ÏÎÍÓÄÀÒÀ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ
ÇÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÄÀ ÏÐÎÄÎËÆÈ È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ ÁÅØÅ ÎÐÈÅÍÒÈÐÀÍÀ ÊÎÍ ÑÏÐÅ×ÓÂÀ|Å ÍÀ ÍÎÌÈÍÀËÍÀ ÀÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�À ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ ÎÄ ÏÎÃÎËÅÌÈ ÐÀÇÌÅÐÈ� ÁÅÇ ÏÐÈÒÎÀ ÄÀ ÑÅ ÄÎÂÅÄÅ ÂÎ ÎÏÀÑÍÎÑÒ
ÈÑÏÎËÍÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÎÑÍÎÂÍÈÒÅ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÒÀÐÃÅÒÈ� ¢ÀÊÂÀÒÀ ÖÅË ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ
ÂËÀÑÒÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÂÎ ÖÅËÎÑÒ ÐÅÀËÈÇÈÐÀÍÀ� ¨ÌÅÍÎ� ÏÎÍÄÅÐÈÐÀÍÈÎÒ
ÍÎÌÈÍÀËÅÍ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ È
ÀÌÅÐÈÊÀÍÑÊÈÎÒ ÄÎËÀÐ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÎÌÈÍÀËÍÎ ÀÏÐÅÑÈÐÀØÅ ÇÀ �����
 ÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ
ÄÅ�ÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÑËÅÄÍÈÒÅ ÔÀÊÒÎÐÈ� À� ÇÀ�ÀÊÍÀÒÀ ÐÅÀËÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÇÀ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ
ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀ ÇÃÎËÅÌÅÍÀ ÏÎÍÓÄÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� Á� ÇÍÀ×ÈÒÅËÅÍ
ÏÐÈËÈÂ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÈ È ÏÎÌÎØ ÎÄ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� Â� ÂÈÑÎÊÈ ÊÀÌÀÒÍÈ
ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ È Ã� ÏÐÈËÈÂ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÏÎÐÀÄÈ
ÐÅÃÈÎÍÀËÍÀÒÀ ÊÐÈÇÀ�

±Î ÎÃËÅÄ ÍÀ ÒÎÀ ØÒÎ ÎÁÅÌÎÒ ÍÀ ÍÅÎÏÕÎÄÍÈÒÅ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ
ÏÀÇÀÐ ÃÎ ÍÀÄÌÈÍÓÂÀØÅ ÊÀÏÀÖÈÒÅÒÎÒ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ
ÐÀÌÊÈ ÇÀ ÂÀÊÂÀ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈ�À ÑÅ ÎÁÅÇÁÅÄÈ�À ÏÐÅÊÓ ÄÅÏÎÍÈÐÀ|Å ÍÀ ÁÓ�ÅÒÑÊÈ



��

ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÏÎÑÅÁÅÍ ÔÎÍÄ ÊÀ� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� §ÀÊËÓ×ÍÎ
ÑÎ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÍÎÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¡Ó�ÅÒÎÒ ÏÐÅÔÐËÈ ÇÀ ÎÂÀÀ ÍÀÌÅÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÊÀ�
­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ²ÎÀ
ÎÂÎÇÌÎÆÈ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÄÀ
ÑÅ ÇÃÎËÅÌÀÒ ÇÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� ÎÄ ØÒÎ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ ÏÐÅÊÓ ÊÓÏÓÂÀ|Å
ÄÅÂÈÇÈ ÎÄ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� À ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ ÏÐÅÊÓ ÍÅÒÎ ÏÐÈËÈÂ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ
ÑÌÅÒÊÀÒÀ ÇÀ ÅÊÑÒÅÐÍÎ ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å ÍÀ ¤ÐÆÀÂÀÒÀ� ±Î ÒÎÀ� ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ
ÈÇÍÎÑ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÄÂÎÌÅÑÅ×ÍÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÍÀ
ÓÂÎÇÎÒ� ®ÑÂÅÍ ÎÂÀ� ÏÎ×ÍÓÂÀ�}È ÎÄ ÌÀÐÒ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÈÇÂÐØÅÍÎ ÏÐÅÔÐËÀ|Å ÍÀ
ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÍÀ ¤ÐÆÀÂÀÒÀ ÎÄ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÊÀ� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÑÎ ØÒÎ ÒÀÀ �À ÏÐÅÇÅÄÅ ÓËÎÃÀÒÀ ÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ ¤ÐÆÀÂÀÒÀ�

¤ÂÈÆÅ|ÀÒÀ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ� ÊÀÊÎ ÂÒÎÐ ÈÍÒÅÐÌÅÄÈ�ÀÐÅÍ ÒÀÐÃÅÒ ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ � ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅÀ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÈ ÎÄ ÏÎÐÀÑÒÎÒ
ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ È ÎÄ ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ ÂÎ ÐÅÀËÍÀÒÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÇÀ ÏÀÐÈ� ¢Î
ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬� ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ ÇÀ �����
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ������ ­À ÒÎ� ÍÀ×ÈÍ� ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ
ÌÀÑÀ ¬� ÄÎÑÒÈÃÍÀ ������ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ Å ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ
���� ÍÀÄ ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÎÒ ÒÀÐÃÅÒ�

¯ÎÂÈÑÎÊÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÎÒ ÑÅ ÄÎËÆÈ
ÍÀ ÇÀ�ÀÊÍÀÒÀÒÀ ÐÅÀËÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÇÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬�� ÊÎ�À ÁÅØÅ ÇÀ ��
ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ ÏÎÂÈÑÎÊÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏËÀÍÈÐÀÍÀÒÀ� §ÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÐÅÀËÍÀÒÀ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÇÀ ÏÀÐÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÄÐÀÑÒÈ×ÍÎÒÎ ÑÎÁÎÐÓÂÀ|Å ÍÀ
ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ� ÏÎÒÈÑÍÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈÑÊÈÒÅ Î×ÅÊÓÂÀ|À ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ
ÑÓÁ�ÅÊÒÈ� ÂÈÑÎÊÀÒÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ È ÍÀÌÀËÅÍÈÎÒ ÎÏÎÐÒÓÍÈÒÅÒÅÍ
ÒÐÎØÎÊ ÇÀ ÄÐÆÅ|Å ÍÀ ÍÅÊÀÌÀÒÎÍÎÑÍÈ� À ËÈÊÂÈÄÍÈ ÎÁËÈÖÈ ÍÀ ÈÌÎÒ� ²ÎÀ ÓÑËÎÂÈ
ÏÐÅËÅÂÀ|Å ÍÀ ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÂÎ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ ØÒÎ
�À ÑÎ×ÈÍÓÂÀÀÒ ÍÀ�ÒÅÑÍÎ ÄÅÔÈÍÈÐÀÍÀÒÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ¬��

­ÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ
ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ������ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÎÄ ØÒÎ ������ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ
ÊÍÈÃÎÂÎÄÑÒÂÅÍÎÒÎ ÈÑÊÍÈÆÓÂÀ|Å ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÎÁÂÐÑÊÈ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ
ÑÏÐÅÌÀ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈÒÅ ÎÄ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ È ¶ÈÐÈØÊÈÎÒ ÊËÓÁ� ÄÎÄÅÊÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ Å ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÊÎ� ÈÌÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÅÔÅÊÒÈ�
®Ä ÒÎÀ� ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ Å ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÄÎÄÅÊÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ
ÅÔÅÊÒÈÂÍÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ�

­ÎÂÈÒÅ ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÍÀ ÑÓÁ�ÅÊÒÈ ÎÄ ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ È
ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ� ÊÀÊÎ ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ ÀÃÐÅÃÀÒ ×È� ÏÎÐÀÑÒ ÁÅØÅ ÏÎÄ ÄÈÐÅÊÒÍÎ
ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀ|Å ÑÎ ÖÅË ÄÀ ÑÅ ÎÑÒÂÀÐÈ ÊÎÍÒÐÎËÀ ÂÐÇ ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ�
ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ������ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ¢Î ÎÂÎ� ÈÇÍÎÑ
ÑÅ ÂÊËÓ×ÅÍÈ È ÍÅÍÀÏËÀÒÈÂÈÒÅ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À ÏÎ ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÏËÀÑÌÀÍÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÊÎÈ ÂÎ
ÏÐÎÖÅÑÎÒ ÍÀ ÍÈÂÍÀ ÑÀÍÀÖÈ�À ÃÈ ÏÐÅÇÅÄÅ ¤ÐÆÀÂÀÒÀ È ÑÅËÅÊÒÈÂÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ØÒÎ ÁÅÀ
ÓÏÎÒÐÅÁÅÍÈ ÇÀ ÎÒÏÈÑ ÍÀ ÍÅÍÀÏËÀÒÈÂÈÒÅ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À� ¢Î ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ����
ÃÎÄÈÍÀ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÍÎÂÈÒÅ ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ
����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ ����� ¢Î ÑÏÎÐÅÄÁÀ ÑÎ ÄÎÇÂÎËÅÍÈÎÒ ËÈÌÈÒ� ÈÇÍÎÑÎÒ
ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ���������� ÃÎÄÈÍÀ Å ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ����
ÏÎÌÀË ÎÄ ÄÎÇÂÎËÅÍÈÒÅ ÐÀÌÊÈ ÑÎ ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ � ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ�
¯ÎÌÀËÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÄÎÇÂÎËÅÍÈÒÅ ËÈÌÈÒÈ
ÎÂÎÇÌÎÆÈ ÄÀ ÑÅ ÈÇÂÐØÈ ÄÅËÓÌÍÎ ÍÅÓÒÐÀËÈÇÈÐÀ|Å ÍÀ ÊÐÅÈÐÀÍÀÒÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ
ÏÐÅÊÓ ÏÎÃÎËÅÌÈÎÒ ÎÒÊÓÏ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÎÄ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏËÀÍÈÐÀÍÈÎÒ ÇÀ
��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ¢Î ÖÅËÈÍÀ� ÐÅÀËÈÇÈÐÀÍÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ



��

ÊÐÅÄÈÒÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÂÎ ÖÅËÎÑÒ ÑÎ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÈÒÅ ÐÀÌÊÈ ÑÎ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ
ÏÐÎÅÊÖÈ�À È ÑÎ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÑÏÎÐÅÄ 6WDQG�E\ ÀÐÀÍÆÌÀÍÎÒ�

¯ÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÂÎ ÍÀ�ÒÅÑÍÀ ÑÌÈÑËÀ ÍÀ ÇÁÎÐÎÒ ÊÀÊÎ ÎÑÍÎÂÍÀ
ÈÍÒÅÐÌÅÄÈ�ÀÐÍÀ ÖÅË ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ�ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÏÎÄ
ÖÅËÎÑÍÀ ÊÎÍÒÐÎËÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ­À ÄÅÑÅÇÎÍÈÐÀÍÀ
ÎÑÍÎÂÀ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÎÂÎ� ÀÃÐÅÃÀÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�
ÈËÈ ������ ±Î ÒÎÀ� ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ
ÈÇÍÎÑ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ Å ÇÀ �� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÇÀ ���� ÏÎÄ
ÓÒÂÐÄÅÍÈÎÒ ÒÀÐÃÅÒ ÑÎ ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ � ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ¨ÀÊÎ ÂÎ
ÎÒÅÆÍÀÒÈ ÓÑËÎÂÈ �ÇÀÐÀÄÈ ÑÒÅÑÍÅÒÈÒÅ ÐÀÌÊÈ ÇÀ ÍÎÂÀ ÏÐÈÌÀÐÍÀ ÅÌÈÑÈ�À�
ÑÓÁÎÏÒÈÌÀËÍÀÒÀ ÄÈÑÏÅÐÇÈ�À ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÌÅeÓ ÁÀÍÊÈÒÅ È ÎÁÈËÍÈÎÒ
ÏÐÈËÈÂ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ�� ÏÐÈÌÀÐÍÈÎÒ ÈÍÒÅÐÌÅÄÈ�ÀÐÅÍ ÒÀÐÃÅÒ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÄÂÈÆÅØÅ ÂÎ ÖÅËÎÑÒ ÑÎ ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÒÅ ÐÀÌÊÈ� ¢ÎÅÄÍÎ�
ÑÎ ÒÎÀ ÁÅØÅ ÈÑÏÎËÍÅÒ È ÅÄÅÍ ÎÄ ÈÍÄÈÊÀÒÈÂÍÈÒÅ ÊÐÈÒÅÐÈÓÌÈ ÇÀ ÈÇÂÐØÓÂÀ|Å ÍÀ
6WDQG�E\ ÀÐÀÍÆÌÀÍÎÒ ÑÎ ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ ¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ ´ÎÍÄ�

¢ÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÏÎÒÐÅÁÍÎÒÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÏÐÈ�ÄÅ ÊÎÍ ÏÎÑÒÅÏÅÍÎ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ
ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ� ¯ÐÎÑÅ×ÍÎÒÎ ÌÅÑÅ×ÍÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÍÀ ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÈÒÅ
ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ È ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÂÎ ÊÀÑÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ
����� ØÒÎ Å ÇÀ ��� ÏÀÒÈ ÏÎÄ ÑÎÎÄÂÅÒÍÎÒÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ­ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ ÎÄ
ÄÈÍÀÌÈ×ÊÈ ÀÑÏÅÊÒ� ÏÎ ÈÇÂÐØÅÍÎÒÎ ÓÑÎÃËÀÑÓÂÀ|Å ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ
ÏÐÂÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ ÀÏÐÈË � ÄÅÊÅÌÂÐÈ Å ÏÎÑÒÈÃÍÀÒÀ
ÐÅËÀÒÈÂÍÎ ÂÈÑÎÊÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ ÍÀ ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬� �ÑÎ ÈÑÊËÓ×ÎÊ ÍÀ ÑÅÇÎÍÑÊÈÒÅ ÎÑÖÈËÀÖÈÈ ÂÎ ÌÀ� È �ÓËÈ�� ÑÎ
ÏÐÎÑÅ×ÍÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬� ÎÄ �����

¢Î ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ
­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÊÀÊÎ ÐÀÇËÈÊÀ ÌÅeÓ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ È
ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÎÁÂÐÑÊÈ ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÇÀ ������
§ÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÎÒÊÓÏÎÒ ÍÀ ÂÈØÎÊÎÒ ÍÀ
ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ØÒÎ ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ ÑÎ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ
­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� È ÍÅÒÎ ÏÐÈËÈÂÎÒ
ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÅÊÑÒÅÐÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ �ØÒÎ ÇÍÀ×È ÏÎÂÈÑÎÊ ÏÐÈËÈÂ ÍÀ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÄÎÍÀÖÈÈ È ÏÎÌÎØ ÎÄ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÈÑÏËÀÒÈÒÅ ÇÀ
ÑÅÐÂÈÑÈÐÀ|Å ÍÀ ÍÀÄÂÎÐÅØÍÈÎÒ ÄÎËÃ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ� ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ�

¤ÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ÊÎÐÈÑÒ
ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ �����
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ������� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÍÅÒÎ ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÑÅ
ÍÀÌÀËÅÍÈ ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ ÏÐÅÍÎÑÎÒ ÍÀ ÄÐÆÀÂÍÈÒÅ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÊÀ� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À È ÊÐÅÈÐÀ|ÅÒÎ ÍÀ
ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÎÍÅÍ ÔÎÍÄ ÇÀ ÏÎÄÄÐØÊÀ ÍÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ�
ªÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÒÎÀ� ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÄÎÌÀØÍÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÍÀÌÀËÈ�À ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

­À�ÈÍÒÅÍÇÈÂÍÎ ÅÌÈÒÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÂÎ ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÐÅÀËÈÇÈÐÀØÅ ÏÐÅÊÓ ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÇÀ ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈ�
¯ÐÅÊÓ ÎÂÎ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ ÍÀ ÌÎÍÀÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ ÑÅ
ÅÌÈÒÈÐÀÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ¨ÇÍÎÑÎÒ ÍÀ
ÅÌÈÒÈÐÀÍÈ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÂÎ ÎÄÄÅËÍÈ ÏÅÐÈÎÄÈ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÁÅØÅ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍ
ÎÄ ÑÅÇÎÍÑÊÈÒÅ ÔËÓÊÒÓÀÖÈÈ ÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ� ÎÄ ÅÔÅÊÒÈÒÅ ÎÄ
ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÊÀÊÎ È ÎÄ



��

ÍÀÑÒÎ�ÓÂÀ|ÅÒÎ ÄÀ ÑÅ ÍÅÓÒÐÀËÈÇÈÐÀÀÒ ÅÂÅÍÒÓÀËÍÈÒÅ ÍÅÃÀÒÈÂÍÈ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÍÈ ÅÔÅÊÒÈ
ÎÄ ÏÐÅÍÎÑÎÒ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÎÄ ÁÀÍÊÈÒÅ ÊÀ� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�

°ÎÊÎÂÈÒÅ ÍÀ ÊÎÈ ÑÅ ÏÐÎÄÀÂÀÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÍÀ ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÄÂÈÆÅÀ ÎÄ � ÄÎ � ÄÅÍÀ� À ÍÀ�×ÅÑÒÎ ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÑÅ ÏÐÎÄÀÂÀÀ ÍÀ � ÄÅÍ�
ªÀÌÀÒÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÇÀ ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÎÂÅ}Å
ÏÀÒÈ ÑÅ ÌÅÍÓÂÀØÅ ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÏÎÑÒÎ�ÀÍÎÒÎ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ�
²ÀÊÀ� ÏÎ×ÍÓÂÀ�}È ÎÄ ����� ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ� ÊÎËÊÓ ØÒÎ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ÏÎÍÄÅÐÈÐÀÍÈÒÅ
ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÇÀ ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÍÀ ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ ÎÄ
ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÒÈÅ ÁÅÀ ÑÂÅÄÅÍÈ ÍÀ ���� � ����� ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ
ÍÈÂÎ�

 ÓÊÖÈÈÒÅ ÇÀ ÊÓÏÓÂÀ|Å ÄÅÏÎÇÈÒÈ È ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ ÇÀÏÈÑÈ ÁÅÀ
ÎÑÍÎÂÍÈ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ ÏÐÅÊÓ ÊÎÈ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ÒÅÊÎÒ
ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÐØÅØÅ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ� ®ÑÂÅÍ ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÊÀÊÎ
�ÎÏÅÐÀÖÈÈ ÎÄ ÒÈÏÎÒ ÍÀ ÎÒÂÎÐÅÍ ÏÀÇÀÐ�� ÂÎ ÔÓÍÊÖÈ�À ÍÀ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ
ÏÀÐÈ ÑÅ ÊÎÐÈÑÒÅØÅ È ÒÐÀÄÈÖÈÎÍÀËÍÈÎÒ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ � ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ ÐÅÇÅÐÂÀ� ­À
ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÅÊÓ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈÒÅ ÇÀ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÎÄ
ÎÏÒÅÊ ÁÅÀ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ÂÊÓÏÍÎ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ
ÏÎÂÅ}Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ®Ä ÒÎÀ� ÏÐÅÊÓ ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÇÀ ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ
ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ ÇÀÏÈÑÈ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�
ÏÐÅÊÓ ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÇÀ ÊÓÏÓÂÀ|Å ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÁÅÀ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�
ÄÎÄÅÊÀ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÍÅÒÎ ÈÇÄÂÎÅÍÀ ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ ÐÅÇÅÐÂÀ ÁÅÀ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ÎÄ
ÎÏÒÅÊ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

±ÎÃËÀÑÍÎ ÑÎ ÇÀÏÎ×ÍÀÒÈÎÒ ÏÐÎÖÅÑ ÍÀ ÑÀÍÖÈ�À ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ� ÍÀ ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ ÍÀ
ÀÏÐÈË ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÈÇÂÐØÅÍÀ ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÀÖÈ�À ÍÀ ÑÅËÅÊÒÈÂÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ
­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈ ÎÁÂÐÇÍÈÖÈ ÍÀ  ÃÅÍÖÈ�ÀÒÀ
ÇÀ ÑÀÍÀÖÈ�À ÍÀ ÁÀÍÊÀ� ­À ÎÂÎ� ÍÀ×ÈÍ ÔÎÐÌÀËÍÎ ÁÅØÅ ÈÇÂÐØÅÍÀ ÏÐÂÀÒÀ È
ÅÄÈÍÑÒÂÅÍÀ ÎÏÅÐÀÖÈ�À ÍÀ ÎÒÂÎÐÅÍ ÏÀÇÀÐ ÑÎ ÄÐÆÀÂÍÈ ÕÀÐÒÈÈ ÎÄ ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÂÎ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÁÈÄÅ�}È ÍÅ ÏÎÑÒÎÅ�À ÄÐÓÃÈ ÄÐÆÀÂÍÈ ÕÀÐÒÈÈ ÎÄ ÂÐÅÄÍÎÑÒ�

¥ÑÊÎÍÒÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ ÄÀ �À ÑËÅÄÈ ÒÐÅÍÄÍÀÒÀ
ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À� ÇÃÎËÅÌÅÍÀ ÇÀ � ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ ÊÀÊÎ
ÐÅÀËÅÍ ÄÅË� ¯ÎÑÒÈÃÍÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÂÈÑÎÊ ÑÒÅÏÅÍ ÍÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ ÂÎ
ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ ÑÎ ÏÎÑÒÅÏÅÍÎ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å
ÍÀ ÎÑÍÎÂÍÀÒÀ ÊÀÌÀÒÍÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÏÐÈ
ØÒÎ ÎÄ ����� ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ ÂÎ �ÀÍÓÀÐÈ� ÒÀÀ ÁÅØÅ ÑÂÅÄÅÍÀ ÍÀ ����� ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ
ÍÈÂÎ ÂÎ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¯ÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ ÅÑÊÎÍÒÍÀ ÑÒÀÏÊÀ ÂÎ ÀÍÀËÈÇÈÐÀÍÈÎÒ
ÏÅÐÈÎÄ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ����� ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ� ØÒÎ ÊÎÐÈÃÈÐÀÍÎ ÇÀ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ
ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À ÂÎ ÈÑÒÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ ÇÍÀ×È ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÎÑÅ×ÍÀ ÐÅÀËÍÎ
ÏÎÇÈÒÈÂÍÀ ÅÑÊÎÍÒÍÀ ÑÒÀÏÊÀ ÎÄ ����� ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ�

 ÊÒÈÂÍÈÒÅ È ÏÀÑÈÂÍÈÒÅ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÍÅÖÅËÎÑÍÎ È ÑÎ ÎÄÐÅÄÅÍÎ ÇÀÄÎÖÍÓÂÀ|Å ÃÈ ÑËÅÄÅÀ ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ ÂÎ ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ
È ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À� ¢Î ÏÐÂÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÀÌÀÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ
ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÍÅ �À ÑËÅÄÅØÅ ÏÎÑÒÈÃÍÀÒÀÒÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ�
ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÏÐÎÄÓÊÒÈÂÍÎÑÒÀ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÎÏØÒÎÒÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ
ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ È ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� È ÑË� ®Ä ÒÈÅ ÏÐÈ×ÈÍÈ� ÊÎÍ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ �ÓÍÈ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÓÒÂÐÄÈ�À ÊÐÈÒÅÐÈÓÌÈ È ÌÅÐÈËÀ ÇÀ ÓÒÂÐÄÓÂÀ|Å ÍÀ ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ
ÄÅËÎÂÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ� ÑÎ ×È�À ÏÐÈÌÅÍÀ ÐÅÀËÍÈÒÅ ÀÊÒÈÂÍÈ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÑÂÅÄÅÍÈ ÍÀ ÓÌÅÐÅÍÎ ÍÈÂÎ ÎÄ ����� ÃÎÄÈØÍÎ� ªÀÊÎ È ÂÎ
ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ ÃÎÄÈÍÈ� È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ ÌÀÐÃÈÍÈ ÌÅeÓ ÀÊÒÈÂÍÈÒÅ È
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ÏÀÑÈÂÍÈÒÅ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÁÅÀ ÍÀ ÐÅËÀÒÈÂÍÎ ÂÈÑÎÊÎ ÍÈÂÎ� ÏÐÈ ØÒÎ ÀÊÒÈÂÍÈÒÅ
ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÂÎ ÏÐÎÑÅÊ ÁÅÀ ÄÂÎ�ÍÎ ÏÎÂÈÑÎÊÈ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÀÑÈÂÍÈÒÅ�

¢Î ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ ÏËÀÒÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À Å
ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÄÅÔÈÖÈÒ ÂÎ ÒÅÊÎÂÍÈÒÅ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ È
ÑÓÔÈÖÈÒ ÂÎ ÊÀÏÈÒÀËÍÎ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ�

¤ÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÑÎÑÒÀÂÅÍÈ ÎÄ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ
ÐÅÇÅÐÂÈ ÑÎ ÊÎÈ ÓÏÐÀÂÓÂÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À È ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ
ÐÅÇÅÐÂÈ ÑÎ ÊÎÈ ÓÏÐÀÂÓÂÀÀÒ ÁÀÍÊÈÒÅ ÎÂËÀÑÒÅÍÈ ÇÀ ÏËÀÒÅÍ ÏÐÎÌÅÒ ÑÎ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÍÀ
ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� ¡ÐÓÒÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ
ÐÅÇÅÐÂÈ ÑÎ ÊÎÈ ÓÏÐÀÂÓÂÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÏÎÑÒÎ�ÀÍÈÒÅ ÄÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ
ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� ÄÎÄÅÊÀ ÎÑÒÀÒÎÊÎÒ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÒÅÊÎÂÍÈ ÈËÈ ÎÏÅÐÀÒÈÂÍÈ ÄÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ�

¢ÊÓÏÍÈÎÒ ÏÐÎÌÅÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ���
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ Å ÇÀ ����� ÏÎÂÅ}Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ­À ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ
ÏÀÇÀÐ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÂÊÓÏÅÍ ÏÐÎÌÅÒ
ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ�

¢Î ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÍÀÏÐÀÂÅÍ ÇÍÀ×ÀÅÍ ÏÐÎÃÐÅÑ ÂÎ ÎÄÍÎÑÈÒÅ ÑÎ ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ
ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ¢Î ÒÅÊÎÒ ÍÀ �ÓËÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÏÎÒÏÈØÀÍ ÄÎÃÎÂÎÐ ÇÀ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀ|Å
ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÑÎ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÏÎÄ ÏÎÂÎËÍÈ ÓÑËÎÂÈ� À� ÇÀ ÊÐÅÄÈÒÈ
ÑÊËÓ×ÅÍÈ ÏÐÅÄ ÄÀÒÓÌÎÒ ÍÀ ÏÐÅÑÅÊ ����������� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ ÏÎËÍ ÈÇÍÎÑ ÑÅ
ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀ ÃËÀÂÍÈÍÀÒÀ È ÐÅÄÎÂÍÀÒÀ ÊÀÌÀÒÀ� ÑÎ ÐÎÊ ÍÀ ÎÒÏËÀÒÀ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÈ È
� ÃÎÄÈÍÈ ÃÐÅ�Ñ�ÏÅÐÈÎÄ È Á� ÇÀ ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÑÊËÓ×ÅÍÈ ÏÎ ÄÀÒÓÌÎÒ ÍÀ ÏÐÅÑÅÊ� ÂÎ ÏÎËÍ
ÈÇÍÎÑ ÑÅ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀ ÃËÀÂÍÈÍÀÒÀ È ÐÅÄÎÂÍÀÒÀ ÊÀÌÀÒÀ� ÊÀÊÎ È ÇÀÒÅÇÍÀÒÀ ÊÀÌÀÒÀ
ÏÐÅÑÌÅÒÀÍÀ ÍÀ ÈÑÒÈÒÅ� ÑÎ ÐÎÊ ÍÀ ÎÒÏËÀÒÀ ÎÄ ��� ÃÎÄ� È � ÃÎÄÈÍÈ ÃÐÅ�Ñ�ÏÅÐÈÎÄ�
ªÀÌÀÒÍÈÒÅ ÑÒÀÏÊÈ ÇÀ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÍÈÒÅ ÎÁÂÐÑÊÈ }Å ÑÅ ÓÒÂÐÄÓÂÀÀÒ ÑÎ ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈ
ÄÎÃÎÂÎÐÈ ÑÎ ÏÎÎÄÄÅËÍÈ ÇÅÌ�È ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ¤Î ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÏÎÑÒÈÃÍÀÒÈ
ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈ ÑÏÎÃÎÄÁÈ ÇÀ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀ|Å ÈËÈ ÐÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å ÑÎ ÂËÀÄÈÒÅ ÍÀ
£ÅÐÌÀÍÈ�À�  ÂÑÒÐÈ�À È ¸ÂÀ�ÖÀÐÈ�À� ÄÎÄÅÊÀ ÏÐÅÑÒÎÈ ÑÊËÓ×ÓÂÀ|Å ÍÀ ÑÏÎÃÎÄÁÈ ÑÎ
ÓØÒÅ ÄÅÑÅÒ ÇÅÌ�È ×ËÅÍÊÈ�

¢Î ÒÅÊÎÒ ÍÀ ÌÀ� ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÏÎÒÏÈØÀÍ ÄÎÃÎÂÎÐ ÑÎ ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ
¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ ´ÎÍÄ ÇÀ ÊÎÐÈÑÒÅ|Å ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÏÎ ÒÍÐ� 6WDQG � E\ ÀÐÀÍÆÌÀÍ� ÏÐÈ ØÒÎ
ÂÎ ÌÀ�� ÎÊÒÎÌÂÐÈ È ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ÑÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÏÎ ÎÂÎ� ÊÐÅÄÈÒÅÍ
ÀÐÀÍÆÌÀÍ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÏÎÂËÅ×ÅÍÀ Å È ÂÒÎÐÀÒÀ
ÒÐÀÍØÀ ÏÎ ±²´ ÀÐÀÍÆÌÀÍÎÒ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ�

¯ÎÊÐÀ� ÎÂÀ� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÑÊËÓ×ÅÍ ÄÎÃÎÂÎÐ ÇÀ )(6$. ÊÐÅÄÈÒ ÑÎ
±ÂÅÒÑÊÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀÌÅÍÅÒ ÇÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÎ ÏÐÈËÀÃÎÄÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ È
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ �� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ�
ÊÀÊÎ È ÊÐÅÄÈÒ ÇÀ ÑÎÖÈ�ÀËÍÈ ÐÅÔÎÐÌÈ È ÒÅÕÍÈ×ÊÀ ÏÎÌÎØ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ �� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÑÎ ±ÂÅÒÑÊÀ ÁÀÍÊÀ ÁÅØÅ ÑÊËÓ×ÅÍ È ÊÐÅÄÈÒ ÇÀ ÈÇÃÐÀÄÁÀ ÍÀ
ÏÀÒÍÀÒÀ ÌÐÅÆÀ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ �� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� ¢Î ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ ÎÂÈÅ ÄÎÃÎÂÎÐÈ ÇÀ
ÊÐÅÄÈÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ÂÊÓÏÍÎ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ�

¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÎÄ ÎÄÎÁÐÅÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄ ¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÇÀ ÎÁÍÎÂÀ È
ÐÀÇÂÎ�� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÂÊÓÏÅÍ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ� ÄÎÄÅÊÀ ÎÄ ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ Å ÊÎÐÈÑÒÅÍ ÑÒÎÊÎÂ ÊÐÅÄÈÒ
ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ � ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� ÎÄÎÁÐÅÍ ÎÄ ¢ËÀÄÀÒÀ ÍÀ ± ¤�



��

¡ÀÍÊÈÒÅ È ØÒÅÄÈËÍÈÖÈÒÅ ÎÄ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÍÀÑÒÎ�ÓÂÀÀ ÄÀ ÃÎ ÓÑÎÃËÀÑÀÒ ÑÂÎÅÒÎ ÐÀÁÎÒÅ|Å ÑÎ ÑÓÏÅÐÂÈÇÎÐÑÊÈÒÅ ÑÒÀÍÄÀÐÄÈ
ÏÎÑÒÀÂÅÍÈ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� À ÂÎ ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ
ÑÎ ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÎ ÏÐÈÔÀÒÅÍÈÒÅ ÑÒÀÍÄÀÐÄÈ� ³ÑÎÃËÀÑÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÑÎ
ÑÓÏÅÐÂÈÇÎÐÑÊÈÒÅ ÑÒÀÍÄÀÐÄÈ ÁÅØÅ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ ÑÎ ÎÄÐÅÄÁÈÒÅ ÎÄ §ÀÊÎÍÎÒ ÇÀ ÁÀÍÊÈ È
ØÒÅÄÈËÍÈÖÈ� ¨ÌÅÍÎ� ÍÀ ���������� ÃÎÄÈÍÀ ÈÑÒÅÊÓÂÀØÅ ÐÎÊÎÒ ÎÄ ÄÂÅ ÃÎÄÈÍÈ ÂÎ ÊÎ�
ÁÀÍÊÈÒÅ ÒÐÅÁÀØÅ ÄÀ ÃÎ ÓÑÎÃËÀÑÀÒ ÑÂÎÅÒÎ ÐÀÁÎÒÅ|Å ÑÎ §ÀÊÎÍÎÒ ÇÀ ÁÀÍÊÈ È
ØÒÅÄÈËÍÈÖÈ� ÑÎ ÏÎÑÅÁÅÍ ÀÊÖÅÍÒ ÂÐÇ ÄÎÑÒÈÃÍÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÈÇÍÎÑÎÒ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ
¤¥¬ �ÂÎ ÄÅÍÀÐÑÊÀ ÏÐÎÒÈÂÂÐÅÄÍÎÑÒ� ÊÀÊÎ ÎÑÍÎÂÀ×ÊÈ ÊÀÏÈÒÀË ÇÀ ÐÀÁÎÒÅ|Å ÂÎ
ÇÅÌ�ÀÒÀ� ÎÄÍÎÑÍÎ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ¤¥¬ �ÂÎ ÄÅÍÀÐÑÊÀ ÏÐÎÒÈÂÂÐÅÄÍÎÑÒ� ÇÀ ÈÇÂÐØÓÂÀ|Å
ÍÀ ÏËÀÒÅÍ ÏÐÎÌÅÒ È ÊÐÅÄÈÒÍÈ ÎÄÍÎÑÈ ÑÎ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�

®Ä ÂÊÓÏÍÎ �� ÁÀÍÊÈ ÊÎËÊÓ ØÒÎ ÐÀÁÎÒÅÀ ÍÀ ÒÅÐÈÒÎÐÈ�ÀÒÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÏÐÅÄ ���������� ÃÎÄÈÍÀ� � ÁÀÍÊÈ ÍÅ ÓÑÏÅÀ�À ÄÀ ÃÎ ÎÁÅÇÁÅÄÀÒ
ÏÎÒÐÅÁÍÈÎÒ ÊÀÏÈÒÀËÅÍ ÌÈÍÈÌÓÌ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ¤¥¬ È ÈÌ ÁÅØÅ ÎÄÇÅÌÅÍÀ
ÄÎÇÂÎËÀÒÀ ÇÀ ÍÀÒÀÌÎØÍÎ ÐÀÁÎÒÅ|Å� ¢Î ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÎ�ÄÅ ÄÎ ÔÎÐÌÈÐÀ|Å
ÍÀ ÏÅÒ ÍÎÂÈ ÁÀÍÊÈ ÏÐÅÊÓ ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÅÒÒÅ ÏÎÐÀÍÅØÍÈ ÔÈËÈ�ÀËÈ ÎÄ ±ÒÎÏÀÍÑÊÀ
ÁÀÍÊÀ À�Ä� ±ÊÎÏ�Å ÂÎ ÑÀÌÎÑÒÎ�ÍÈ ÁÀÍÊÈ� ±Î ËÈÖÅÍÖÈÐÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÎÂÈÅ ÁÀÍÊÈ�
ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÁÐÎ� ÍÀ ÁÀÍÊÈ ÊÎÈ ÄÅËÓÂÀÀÒ ÍÀ ÒÅÐÈÒÎÐÈ�ÀÒÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÍÀ
���������� ÃÎÄÈÍÀ ÄÎÑÒÈÃÍÀ ��� ¢Î ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ
ÈÇÄÀÄÅÍÈ � ÄÎÇÂÎËÈ ÇÀ ÐÀÁÎÒÅ|Å ÍÀ ÍÎÂÈ ØÒÅÄÈËÍÈÖÈ� ÑÎ ØÒÎ ÍÈÂÍÈÎÒ ÁÐÎ� ÍÀ
ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ ÍÀ ���

ªÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÀÊÓÌÓËÈÐÀÍÈÒÅ ÄÎËÃÎÃÎÄÈØÍÈ ÏÐÎÁËÅÌÈ� ÌÅeÓ ÊÎÈ
ÍÀ�ÇÍÀ×À�ÍÈ ÑÅ ÊÎÍÖÅÍÒÐÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÂÈÑÎÊ ÈÇÍÎÑ ÍÀ ÍÅÔÓÍÊÖÈÎÍÀËÍÈ ÏËÀÑÌÀÍÈ È
ÐÅØÀÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÎËÃÎÒ ÑÏÐÅÌÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ØÒÅÄÀ×È� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÏÐÈÑÒÀÏÈ
ÊÎÍ ÑÀÍÀÖÈ�À È ÐÅÔÎÐÌÀ ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ� ÊÀÊÎ ÄÅË ÎÄ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ
ÐÅÔÎÐÌÈ� ¨ÍÑÒÈÒÓÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ ÐÀÌÊÀ ÇÀ ÐÅÊÎÍÑÒÐÓÈÐÀ|Å ÍÀ ÄÅË ÎÄ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÁÅØÅ ÏÎÑÒÀÂÅÍÀ ÑÎ ÓÑÂÎ�ÓÂÀ|Å ÍÀ §ÀÊÎÍÎÒ ÇÀ ÑÀÍÀÖÈ�À È
ÐÅÊÎÍÑÒÐÓÈÐÀ|Å ÍÀ ÄÅË ÎÄ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�

§ÀÊÎÍÎÒ ÎÏÔÀ}À ÒÐÈ ÖÅËÈÍÈ ÍÀ ÌÅÐÊÈ ÊÎÈ ÒÐÅÁÀØÅ ÄÀ ÐÅÇÓËÒÈÐÀÀÒ ÑÎ
ÑÀÍÈÐÀ|Å ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ� À� ÎÒÑÒÐÀÍÓÂÀ|Å ÍÀ ÑÒÀÐÈÒÅ ÄÅÂÈÇÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÎÄ ÁÈËÀÍÑÈÒÅ
ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ� Á� ÎÒÑÒÐÀÍÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ È ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÏÎ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄ
ÁÈËÀÍÑÈÒÅ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ È Â� ÐÅÊÎÍÑÒÐÓÈÐÀ|Å ÍÀ ÍÀ�ÃÎËÅÌÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ�
±ÒÎÏÀÍÑÊÀ ÁÀÍÊÀ À�Ä� ±ÊÎÏ�Å�

¯ÐÂÈÒÅ ÄÂÅ ÌÅÐÊÈ ÑÅ ÏÐÈÌÅÍÈ�À ËÈÍÅÀÐÍÎ� ÒÀÊÀ ØÒÎ ÏÎ×ÍÓÂÀ�}È ÎÄ
���������� ÃÎÄÈÍÀ ÎÄ ÀÊÒÈÂÀÒÀ È ÏÀÑÈÂÀÒÀ ÍÀ ÁÈËÀÍÑÈÒÅ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÁÅÀ ÎÒÑÒÐÀÍÅÒÈ
�ÇÀÌÐÇÍÀÒÈÒÅ� ÄÅÂÈÇÍÈ ØÒÅÄÍÈ ÂËÎÃÎÂÈ ÍÀ ÃÐÀeÀÍÈÒÅ È ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ
ÏÎ ÊÐÅÄÈÒÈ ÄÎÁÈÅÍÈ ÎÄ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� §ÀÊËÓ×ÍÎ ÑÎ ����������
ÃÎÄÈÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÃÈ ÎÒÑÒÐÀÍÈ�À ÎÄ ÑÂÎÈÒÅ ÁÈËÀÍÑÈ È ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ ÏÎ
ÊÐÅÄÈÒÈ ÄÎÁÈÅÍÈ ÎÄ ÊÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ �Ò�Í� ¶ÈÐÈØÊÈ ÊËÓÁ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ��

²ÐÅÒÀÒÀ ÌÅÐÊÀ ÂÎ ÏÐÎÖÅÑÎÒ ÍÀ ÑÀÍÀÖÈ�À ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÁÅØÅ
ÐÅÊÎÍÑÒÐÓÈÐÀ|Å ÍÀ ÍÀ�ÃÎËÅÌÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ� ±ÒÎÏÀÍÑÊÀ ÁÀÍÊÀ À�Ä�
±ÊÎÏ�Å� ØÒÎ ÁÅØÅ ÐÅÀËÈÇÈÐÀÍÎ ÏÐÅÊÓ ÏÐÅÂÇÅÌÀ|Å ÍÀ ÍÅ�ÇÈÍÈÒÅ ËÎØÈ ÏËÀÑÌÀÍÈ
ÍÀÌÀËÅÍÈ ÇÀ ÍÅÒÎ ÊÀÏÈÒÀËÎÒ ÍÀ ÄÎËÆÍÈÖÈÒÅ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ¤ÐÆÀÂÀÒÀ È ÏÐÅÊÓ
ÐÅÄÓÊÖÈ�À ÍÀ ÁÀÍÊÀÒÀ ÑÎ ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÅÒ ÔÈËÈ�ÀËÈ ÊÎÈ ÃÈ ÈÑÏÎËÍÓÂÀÀ ÇÀÊÎÍÑÊÈ
ÏÐÎÏÈØÀÍÈÒÅ ÓÑËÎÂÈ ÂÎ ÑÀÌÎÑÒÎ�ÍÈ ÁÀÍÊÈ� §ÀÂÐØÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÏÐÎÖÅÑÎÒ ÍÀ
ÐÅÊÎÍÑÒÐÓÊÖÈ�À ÍÀ ±ÒÎÏÀÍÑÊÀ ÁÀÍÊÀ À�Ä� ±ÊÎÏ�Å� ØÒÎ ÎÏÔÀ}À ÍÅ�ÇÈÍÎ
ÄÎÏÐÈÂÀÒÈÇÈÐÀ|Å� ÄÎÊÀÏÈÒÀËÈÇÀÖÈ�À È ÌÅÍÓÂÀ|Å ÍÀ ÍÀ×ÈÍÎÒ ÍÀ ÓÏÐÀÂÓÂÀ|Å� ÑÅ
Î×ÅÊÓÂÀ ÄÀ ÑÅ ÐÅÀËÈÇÈÐÀ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ�
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