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ǱȆ ǴȏȂȂȍŬűŮǿȎ 

 

Ǫ ŬȊǼȈȏůȄ ŰȄȎ ɸȌȍŮǿŬȎ ŰȄȎ ǨȈȈȄȊȆȇǾȎ ǱȆȇȌȊȌȉǿŬȎ ŬɸȌŰŮȈŮǿ ɸȍȌȓȕȊ ůȏȈȈȌȂȆȇǾȎ ŮȍȂŬůǿŬȎ ŰȒȊ ŮȍŮȏȊȄŰȗȊ 

ŰȌȏ ǫǱǦǨ. ǵŬ ȇŮǿȉŮȊŬ ŬȏŰǼ ŮǿȊŬȆ ŬȊȏɸȕȂȍŬűŬ ȇŬȆ ȌȆ ŬɸȕȑŮȆȎ ɸȌȏ ŮȇűȍǼȃȌȊŰŬȆ ŬɸȌŰŮȈȌȖȊ ŰȄ 

ůȏȊȆůŰŬȉǽȊȄ ŰȒȊ ŭȆŬűȕȍȒȊ ŬȊŰȆȈǾȑŮȒȊ ȇŬȆ ŬɸȕȑŮȒȊ. ǨɸǿůȄȎ, ȌȆ ŬɸȕȑŮȆȎ ɸȌȏ ŮȇűȍǼȃȌȊŰŬȆ Ůŭȗ ŭŮȊ 

ŬȊŰŬɸȌȇȍǿȊȌȊŰŬȆ ȇŬŰô ŬȊǼȂȇȄ ɸȍȌȎ ŬȏŰǽȎ ŰȒȊ ȌȍȂŬȊȆůȉȗȊ ɸȌȏ ȏɸȌůŰȄȍǿȃȌȏȊ, ȐȍȄȉŬŰȌŭȌŰȌȖȊ Ǿ 

ůȏȊŮȍȂǼȃȌȊŰŬȆ ȉŮ ŰȌ ǠŭȍȏȉŬ. 

 

ǵȌ IOBE 

 

ǵȌ ǠŭȍȏȉŬ ǱȆȇȌȊȌȉȆȇȗȊ ȇŬȆ ǦȆȌȉȄȐŬȊȆȇȗȊ ǨȍŮȏȊȗȊ ŮǿȊŬȆ ȆŭȆȒŰȆȇȕȎ, ȉȄ ȇŮȍŭȌůȇȌɸȆȇȕȎ, 

ȇȌȆȊȒűŮȈǾȎ ŮȍŮȏȊȄŰȆȇȕȎ ȌȍȂŬȊȆůȉȕȎ. ǫŭȍȖȅȄȇŮ ȉŮ ůȇȌɸȕ ȊŬ ɸȍȌȒȅŮǿ ŰȄȊ ŮɸȆůŰȄȉȌȊȆȇǾ ǽȍŮȏȊŬ ȂȆŬ ŰŬ 

ŰȍǽȐȌȊŰŬ ȇŬȆ ŬȊŬŭȏȕȉŮȊŬ ɸȍȌȁȈǾȉŬŰŬ ŰȄȎ ŮȈȈȄȊȆȇǾȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ ȇŬȆ ȊŬ ɸŬȍǽȐŮȆ ŬȊŰȆȇŮȆȉŮȊȆȇǾ 
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ǲǳǱǭǱũǱǴ 

ǵȌ ǫǱǦǨ ŮȇŭǿŭŮȆ ŰȄȊ ŰȍǿŰȄ ǽȇȅŮůǾ ŰȌȏ ȂȆŬ ŰȌ 2016, ůŰȌ ɸȈŬǿůȆȌ ŰȒȊ ɸŮȍȆȌŭȆȇȗȊ ŮɸȆůȇȌɸǾůŮȒȊ 

ŰȄȎ ŮȈȈȄȊȆȇǾȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ. ǲȍŬȂȉŬŰȌɸȌȆŮǿŰŬȆ ůŮ ȉȆŬ ɸŮȍǿȌŭȌ ůŰȄȊ ȌɸȌǿŬ ǽȐȌȏȊ ȂǿȊŮȆ ŬȆůȅȄŰǽȎ 

ůŰȄȊ ŮȈȈȄȊȆȇǾ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ȌȆ ȅŮŰȆȇǽȎ ŮɸŮȊǽȍȂŮȆŮȎ ŰȄȎ ȌȈȌȇȈǾȍȒůȄȎ ŰȄȎ ɸȍȗŰȄȎ ŬȋȆȌȈȕȂȄůȄȎ 

ŰȌȏ ŰȍǿŰȌȏ ǮȊȄȉȌȊǿȌȏ, ȕȉȒȎ ŮǿȊŬȆ ŬȏȋȄȉǽȊȄ Ȅ ŬȊȄůȏȐǿŬ ȂȆŬ ŰȌ ȉŮǿȂȉŬ ŰȄȎ ŬȇȌȈȌȏȅȌȖȉŮȊȄȎ 

ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾȎ ɸȌȈȆŰȆȇǾȎ. ǫŭȆŬǿŰŮȍŬ ȇȍǿůȆȉȌ ȂŮȂȌȊȕȎ ɸȍȌůŮȐȗȎ ȅŬ ŮǿȊŬȆ Ȅ ŭȆŬɸȍŬȂȉǼŰŮȏůȄ ȂȆŬ ŰȌ 

ŭȄȉȕůȆȌ ȐȍǽȌȎ, ůŰȄ ȁǼůȄ ŰȄȎ ŬɸȕűŬůȄȎ ŰȌȏ Eurogroup ŰȄȎ 25ȄȎ ǮŬǤȌȏ 2016. ǡɸȒȎ ȕȈŮȎ ȌȆ 

ŮȇȅǽůŮȆȎ ŰȌȏ ǫǱǦǨ, ȇŬȆ ŬȏŰǾ ŬȊŬɸŰȖůůŮŰŬȆ ůŮ ŰǽůůŮȍȆȎ ŮȊȕŰȄŰŮȎ, ŮȊȗ ůȏȊȌŭŮȖŮŰŬȆ Ŭɸȕ ŰȌ 

ǲŬȍǼȍŰȄȉŬ ŭȆŬȍȅȍȒŰȆȇȗȊ ŭŮȆȇŰȗȊ, ůŰȌ ɸȈŬǿůȆȌ ŰȄȎ ɸȌůȌŰȆȇǾȎ ɸŬȍŬȇȌȈȌȖȅȄůȄȎ ŰȄȎ 

ůŰȍŬŰȄȂȆȇǾȎ ŰȄȎ ǭȆůůŬȁȕȊŬȎ. ǲȍȌȄȂŮǿŰŬȆ ȇŮǿȉŮȊȌ ůŰȌ ȌɸȌǿȌ ŮȋŮŰǼȃŮŰŬȆ ŰȌ ŮǼȊ, ȇŬŰȕɸȆȊ ȇŬȆ 

ŰȄȎ ȌȈȌȇȈǾȍȒůȄȎ ŰȄȎ ɸȍȕůűŬŰȄȎ ŬȋȆȌȈȕȂȄůȄȎ, ŭȄȉȆȌȏȍȂȌȖȊŰŬȆ ůŰȄȊ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ȌȆ ůȏȊȅǾȇŮȎ 

ȂȆŬ ŬȊŬɸŰȏȋȆŬȇǾ ůŰȍȌűǾ ŰȄȎ ȉŮůȌɸȍȕȅŮůȉŬ. 

 ǱȆ ȏɸȕȈȌȆɸŮȎ ŮȊȕŰȄŰŮȎ ɸŮȍȆȈŬȉȁǼȊȌȏȊ ŰŬ ŮȋǾȎ:  

Ǫ ɸȍȗŰȄ ŮȊȕŰȄŰŬ ŬɸȌŰŮȈŮǿ ŰȄ ůȏȊȌɸŰȆȇǾ ŮɸȆůȇȕɸȄůȄ ŰȄȎ ǽȇȅŮůȄȎ, ůŰȄȊ ȌɸȌǿŬ 

ɸŬȍȌȏůȆǼȃȌȊŰŬȆ ŰŬ ȁŬůȆȇǼ ůȄȉŮǿŬ ŰȄȎ, ɸȌȏ ŬȊŬȈȖȌȊŰŬȆ ȈŮɸŰȌȉŮȍȗȎ ůŰȆȎ ŮɸȕȉŮȊŮȎ ŮȊȕŰȄŰŮȎ. 

Ǫ ŭŮȖŰŮȍȄ ŮȊȕŰȄŰŬ ŮůŰȆǼȃŮȆ ůŰȌ ȂŮȊȆȇȕŰŮȍȌ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇȕ ɸŮȍȆȁǼȈȈȌȊ ȇŬȆ ɸŮȍȆȈŬȉȁǼȊŮȆ: Ŭ) 

ŰȄȊ ŬȊǼȈȏůȄ ŰȌȏ ŭȆŮȅȊȌȖȎ ɸŮȍȆȁǼȈȈȌȊŰȌȎ ůŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016, ȇŬȅȗȎ ȇŬȆ ŰȆȎ 

ɸȍȌȌɸŰȆȇǽȎ ȂȆŬ ŰȌ ȏɸȕȈȌȆɸȌ ŰȌȏ ǽŰȌȏȎ, ȉŮ ȁǼůȄ ŰȄȊ ɸȈǽȌȊ ɸȍȕůűŬŰȄ ǽȇȅŮůȄ ŰȌȏ ǧȆŮȅȊȌȖȎ 

ǯȌȉȆůȉŬŰȆȇȌȖ ǵŬȉŮǿȌȏ, ȇŬȅȗȎ ȇŬȆ ůŰȌȆȐŮǿŬ ǼȈȈȒȊ ŭȆŮȅȊȗȊ űȌȍǽȒȊ ȁ) ŰȄȊ ŬɸȌŰȖɸȒůȄ ŰȌȏ 

ȌȆȇȌȊȌȉȆȇȌȖ ȇȈǿȉŬŰȌȎ ůŰȄȊ ǨȈȈǼŭŬ ůŰȌ ŰȍǿŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ űǽŰȌȎ, ůȖȉűȒȊŬ ȉŮ ŰŬ 

ŬɸȌŰŮȈǽůȉŬŰŬ ŰȒȊ ŮȍŮȏȊȗȊ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾȎ ůȏȂȇȏȍǿŬȎ ŰȌȏ ǫǱǦǨ, Ȃ) ŰȄȊ ŬɸȌŰǿȉȄůȄ ȏȈȌɸȌǿȄůȄȎ 

ŰȌȏ ǬȍŬŰȆȇȌȖ ǲȍȌȔɸȌȈȌȂȆůȉȌȖ ŰȌ 2016, ǽȒȎ ŰȌȊ ǥȖȂȌȏůŰȌ, ȇŬȅȗȎ ȇŬȆ ŰȄȊ ɸŬȍȌȏůǿŬůȄ 

ŰȒȊ ȁŬůȆȇȗȊ ȉŮȂŮȅȗȊ Ŭɸȕ ŰȌ ǲȍȌůȐǽŭȆȌ ŰȌȏ ǬȍŬŰȆȇȌȖ ǲȍȌȔɸȌȈȌȂȆůȉȌȖ ȂȆŬ ŰȌ 2017. 

Ǫ ŰȍǿŰȄ ŮȊȕŰȄŰŬ ŮůŰȆǼȃŮȆ ůŰȆȎ ŮɸȆŭȕůŮȆȎ ŰȄȎ ŮȈȈȄȊȆȇǾȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ ůŰȌ ɸȍȗŰȌ ŮȋǼȉȄȊȌ ŰȌȏ 

2016. ǷŬȍŰȌȂȍŬűŮǿŰŬȆ ȇŬŰŬȍȐǼȎ ŰȌ ȉŬȇȍȌȌȆȇȌȊȌȉȆȇȕ ɸŮȍȆȁǼȈȈȌȊ (ŮȋǽȈȆȋȄ ȁŬůȆȇȗȊ 

ȉŬȇȍȌȌȆȇȌȊȌȉȆȇȗȊ ȉŮŰŬȁȈȄŰȗȊ ůŰȌ ŬǛŮȋǼȉ. 2016) ȇŬȆ ɸŬȍȌȏůȆǼȃȌȊŰŬȆ ȌȆ ŰǼůŮȆȎ ŰȌȏ ůŰȌ 

ȏɸȕȈȌȆɸȌ ŰȌȏ ŰȍǽȐȌȊŰȌȎ ǽŰȌȏȎ. ǬŬŰŬȂȍǼűȌȊŰŬȆ ȌȆ ŮȋŮȈǿȋŮȆȎ ůŮ ȁŬůȆȇȌȖȎ ɸŬȍŬȂȒȂȆȇȌȖȎ 

ŰȌȉŮǿȎ ŰȌȏ ɸȍȗŰȌȏȎ ǽȋȆ ȉǾȊŮȎ ŰȌȏ 2016, ŮȊȗ ɸŬȍȌȏůȆǼȃȌȊŰŬȆ ȌȆ ŮȋŬȂȒȂȆȇǽȎ ŮɸȆŭȕůŮȆȎ ŰȄȎ 

ŮȈȈȄȊȆȇǾȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ ůŰȌ ŬȍȐȆȇȕ ŮɸŰǼȉȄȊȌ űǽŰȌȎ. ǬŬŰȕɸȆȊ, ŬɸȌŭŮȈŰȆȗȊȌȊŰŬȆ ȌȆ ŮȋŮȈǿȋŮȆȎ ůŰȄȊ 

ŬȂȌȍǼ ŮȍȂŬůǿŬȎ ůŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016. ǨɸǿůȄȎ, ŬȊŬȈȖŮŰŬȆ Ȅ ŰǼůȄ ŰȌȏ 

ɸȈȄȅȒȍȆůȉȌȖ ůŰȌ ȌȇŰǼȉȄȊȌ ǫŬȊȌȏŬȍǿȌȏ - ǥȏȂȌȖůŰȌȏ. Ǫ ŮȊȕŰȄŰŬ ȌȈȌȇȈȄȍȗȊŮŰŬȆ ȉŮ ŰȄȊ 

ŬɸȌŰǿȉȄůȄ ŰȌȏ ȆůȌȃȏȂǿȌȏ ɸȈȄȍȒȉȗȊ ůŰȄȊ ɸŮȍǿȌŭȌ ǫŬȊȌȏŬȍǿȌȏ ï ǫȌȏȈǿȌȏ ŰȌȏ 2016.  

ǴŰȄȊ ŰǽŰŬȍŰȄ ŮȊȕŰȄŰŬ ɸŬȍȌȏůȆǼȃŮŰŬȆ ŮȆŭȆȇǾ ȉŮȈǽŰȄ ŰȌȏ ǫǱǦǨ, ȂȆŬ ŰȆȎ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǽȎ ŮɸȆŭȍǼůŮȆȎ 

Ŭɸȕ ŰȄȊ ŬȊǼɸŰȏȋȄ ŰȄȎ ɸŮȍȆȌȐǾȎ ŰȌȏ ǨȈȈȄȊȆȇȌȖ. ǴŮ ȉŮȅȌŭȌȈȌȂȆȇȕ ŮɸǿɸŮŭȌ, Ȅ ǽȇȅŮůȄ 

ŬȊŬűǽȍŮŰŬȆ ȇŬȆ ůŰȄȍǿȃŮŰŬȆ ůŮ ůŰȌȆȐŮǿŬ ɸȌȏ ǾŰŬȊ ŭȆŬȅǽůȆȉŬ ȉǽȐȍȆ ŰȆȎ 07/10/2016. Ǫ ŮɸȕȉŮȊȄ 

ŰȍȆȉȄȊȆŬǿŬ ǽȇȅŮůȄ ŰȌȏ ǫǱǦǨ ȂȆŬ ŰȄȊ ŮȈȈȄȊȆȇǾ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ȅŬ ŮȇŭȌȅŮǿ ůŰŬ ȉǽůŬ ǫŬȊȌȏŬȍǿȌȏ 

ŰȌȏ 2017. 
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ǥǲǱ ǵǱǯ ǦǳǥǷǶǲǳǱŪǨǴǮǱ ǴǵǱǯ ǮǥǬǳǱǲǳǱŪǨǴǮǱ ǱǳǫǩǱǯǵǥ 

ǡɸȒȎ ǾŰŬȊ ŬȊŬȉŮȊȕȉŮȊȌ, Ȅ ŮȈȈȄȊȆȇǾ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ŬȊŬȇǼȉɸŰŮȆ ůŰŬŭȆŬȇǼ Ŭɸȕ ŰȄȊ ȖűŮůȄ ɸȌȏ 

ŭȆŬȍȇŮǿ Ŭɸȕ ŰȌ 2015, ȉŮŰǼ ŰȄ ȁȍŬȐȖȁȆŬ ǾɸȆŬ ŬȊǼȇŬȉȑȄ ŰȌȏ 2014, ȇŬȆ ȇȆȊŮǿŰŬȆ ůŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ 

ȉȆůȕ ŰȌȏ ǽŰȌȏȎ ɸȍȌȎ ȅŮŰȆȇȌȖȎ ȍȏȅȉȌȖȎ, ǽȐȌȊŰŬȎ ŬɸȌȍȍȌűǾůŮȆ ǽȊŬ ȉǽȍȌȎ Ŭɸȕ ŰȆȎ ǽȊŰȌȊŮȎ 

ŬȊŬŰŬȍǼȋŮȆȎ ɸȌȏ ŮɸǾȈȅŬȊ ȉŮ ŮɸǿȇŮȊŰȍȌ ŰȌȊ ǫȌȖȈȆȌ ŰȌȏ 2015. Ǳ ŭŮǿȇŰȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇȌȖ ȇȈǿȉŬŰȌȎ 

ɸȌȏ ȇŬŰŬȂȍǼűŮȆ ŰȌ ǫǱǦǨ ŮǿȊŬȆ ůȏȊŮɸǾȎ ȉŮ ŬȏŰǾ ŰȄȊ ŮȋǽȈȆȋȄ. ǴȏȊȌȈȆȇǼ, ȂȆŬ ŰȌ ŰȍǽȐȌȊ ǽŰȌȎ 

ɸȍȌȁȈǽɸŮŰŬȆ ȌȍȆŬȇǾ ȖűŮůȄ. ǥȏŰǾ Ȅ ȁŮȈŰǿȒůȄ ůȐŮŰȆȇǼ ȉŮ ŰȌ ŬȉǽůȒȎ ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌ ȐȍȌȊȆȇȕ 

ŭȆǼůŰȄȉŬ ŮǿȊŬȆ űȏůȆȇǼ ŮȏɸȍȕůŭŮȇŰȄ, ȐȒȍǿȎ ȊŬ ȉɸȌȍŮǿ ȊŬ ȋŮűȖȂŮȆ Ŭɸȕ ŰȄȊ ɸȍȌůȌȐǾ ȉŬȎ ȕŰȆ Ȅ 

ŮȈȈȄȊȆȇǾ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ɸŬȍȌȏůȆǼȃŮȆ ŰȌȏȎ ȐŬȉȄȈȕŰŮȍȌȏȎ ȍȏȅȉȌȖȎ ŬȊǼɸŰȏȋȄȎ ůŰȄȊ ǨȏȍȗɸȄ ȂȆŬ 

ŭŮȖŰŮȍȌ ǽŰȌȎ ůŰȄ ůŮȆȍǼ, ŰȄȊ ȗȍŬ ŬȇȍȆȁȗȎ ɸȌȏ ȉȆŬ ůŰȍȌűǾ ůŮ ȏȑȄȈȌȖȎ ȍȏȅȉȌȖȎ ŮǿȊŬȆ 

ŬȊŬȂȇŬǿŬ ȇŬȆ ŮɸŮǿȂȌȏůŬ.    

ǥȊŬűȌȍȆȇǼ ȉŮ ŰȄ ŭȏȊŬȉȆȇǾ ɸȌȏ ŬȊŬɸŰȖůůŮŰŬȆ, ŰŬ ŮɸȆȉǽȍȌȏȎ ŭŮŭȌȉǽȊŬ ȇŬŰǼ ŰȌȏȎ ŰȍǽȐȌȊŰŮȎ 

ȉǾȊŮȎ ŮǿȊŬȆ, ȕɸȒȎ ŮǿȊŬȆ ǿůȒȎ űȏůȆȌȈȌȂȆȇȕ, ȉŮȆȇŰǼ. ǴȏȊŭȏŬůȉȕȎ ŭȆŬűȌȍŮŰȆȇȗȊ ȅŮŰȆȇȗȊ ȇŬȆ 

ŬȍȊȄŰȆȇȗȊ ɸŬȍŬȂȕȊŰȒȊ, ȕɸȒȎ Ȅ ŮȏȊȌȓȇǾ ŮɸǿŭȍŬůȄ ɸȌȏ ŮǿȐŬȊ ŮȋȒŰŮȍȆȇǽȎ ŮȋŮȈǿȋŮȆȎ ůŰȆȎ ŬűǿȋŮȆȎ 

ŰȌȏȍȆůŰȗȊ ůŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ȉȆůȕ ŰȌȏ ȇŬȈȌȇŬȆȍȆȌȖ, ȌȆ ȐŬȉȄȈǽȎ ŰȆȉǽȎ ŮȊǽȍȂŮȆŬȎ ŭȆŮȅȊȗȎ, Ȅ 

ŬȏȋȄȉǽȊȄ ŰǼůȄ ȇŬŰŬȂȍŬűǾȎ ůȏȊŬȈȈŬȂȗȊ ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬȎ ȈȕȂȒ ȐȍǾůȄȎ ȄȈŮȇŰȍȌȊȆȇȗȊ ȉǽůȒȊ 

ɸȈȄȍȒȉǾȎ, Ȅ ŰǼůȄ ŬȊŬɸȈǾȍȒůȄȎ ŬɸȌȅŮȉǼŰȒȊ Ŭɸȕ ŰȆȎ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȆȎ, Ȅ ŮɸǿɸŰȒůȄ ŰȄȎ ŬȖȋȄůȄȎ 

ŰȒȊ űȌȍȌȈȌȂȆȇȗȊ ůȏȊŰŮȈŮůŰȗȊ, Ȅ ŮɸȆȁǼȍȏȊůȄ ŰȌȏ ŮȏȍȒɸŬȓȇȌȖ ŮɸŮȊŭȏŰȆȇȌȖ ȇȈǿȉŬŰȌȎ ȈȕȂȒ 

ŰȌȏ ŭȄȉȌȑȄűǿůȉŬŰȌȎ ůŰȌ ǪȊ. ǦŬůǿȈŮȆȌ, ȇŬȆ ŬůűŬȈȗȎ Ȅ ŭȏůȐǽȍŮȆŬ ȐȍȄȉŬŰȌŭȕŰȄůȄȎ, Ȅ ȏȑȄȈǾ 

űȌȍȌȈȕȂȄůȄ ȇŬȆ Ȅ ɸŬȍŬŰŮŰŬȉǽȊȄ ŬȁŮȁŬȆȕŰȄŰŬ ȌŭȄȂȌȖȊ Ŭɸȕ ȇȌȆȊȌȖ ůŮ ȉȆŬ ůȖȊȅŮŰȄ ŮȆȇȕȊŬ 

ȐȒȍǿȎ ȆůȐȏȍǾ ŰǼůȄ ůŰȌ ȉŬȇȍȌȌȆȇȌȊȌȉȆȇȕ ȇŬȆ ŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇȕ ŮɸǿɸŮŭȌ. Ǫ ŰŮȈȆȇǾ ǽȇȁŬůȄ ȂȆŬ ŰȄȊ 

ŬȊǼɸŰȏȋȄ ůŰȌ ǽŰȌȎ ŭȖůȇȌȈŬ ȉɸȌȍŮǿ ȊŬ ɸȍȌȁȈŮűȅŮǿ ȉŮ ŬȇȍǿȁŮȆŬ ȉŮ ȁǼůȄ ŰŬ Ůȇ ŰȌȏ ɸŬȍȕȊŰȌȎ 

ŭȆŬȅǽůȆȉŬ ůŰȌȆȐŮǿŬ. ǡȉȒȎ, ůŰȄ ȁǼůȄ ŰȒȊ ŭȆŬȅǽůȆȉȒȊ ŭŮŭȌȉǽȊȒȊ, Ȍ ŮŰǾůȆȌȎ ɸȍŬȂȉŬŰȆȇȕȎ 

ȍȏȅȉȕȎ ŬȊǼɸŰȏȋȄȎ ȂȆŬ ŰȌ ǽŰȌȎ űŬǿȊŮŰŬȆ ȕŰȆ ȅŬ ȇȏȉŬȊȅŮǿ ůŮ ɸŮȍȆȌȐǾ ȌȍȆŬȇǼ ŭȏůȉŮȊǽůŰŮȍȄ 

Ŭɸȕ ȕ,ŰȆ ɸȍȌȁȈǽɸŮŰŬȆ Ŭɸȕ ŰȌȊ ɸȍȌȔɸȌȈȌȂȆůȉȕ ȇŬȆ ŰȌ ɸȍȕȂȍŬȉȉŬ ȇŬȆ ůŮ ɸŮȍȆȌȐǾ ɸȌȏ ŭŮȊ 

ȌŭȄȂŮǿ ůŮ ŬȊŬŰȍȌɸǽȎ ŰȄȊ ŮȇŰǽȈŮůǾ ŰȌȏȎ. 

ǥȊ ȇŬȆ Ȅ ŬȇȍȆȁǾȎ ŰȆȉǾ ɸȌȏ ȅŬ ȈǼȁŮȆ ŰŮȈȆȇǼ Ȅ ȉǽŰȍȄůȄ ŰȌȏ ȍȏȅȉȌȖ ŬȊǼɸŰȏȋȄȎ ŰȌ ŰȍǽȐȌȊ ǽŰȌȎ 

ǽȐŮȆ ȂǿȊŮȆ ɸȍȕůűŬŰŬ ŬȊŰȆȇŮǿȉŮȊȌ ůȄȉŬȊŰȆȇȌȖ ŮȊŭȆŬűǽȍȌȊŰȌȎ, Ȅ ɸȍŬȂȉŬŰȆȇǾ ůȐŮŰȆȇǾ ŰȄȎ 

ůȄȉŬůǿŬ ŮǿȊŬȆ ɸŮȍȆȌȍȆůȉǽȊȄ. ǥȏŰȕ ɸȌȏ ǽȐŮȆ ůȐŮŰȆȇǼ ȉŮȂŬȈȖŰŮȍȄ ůȄȉŬůǿŬ ŮǿȊŬȆ ŬȊ 

ŭȄȉȆȌȏȍȂȌȖȊŰŬȆ ůŰŬŭȆŬȇǼ ȌȆ ůȏȊȅǾȇŮȎ ȂȆŬ ȁȆȗůȆȉȄ ŬȊǼɸŰȏȋȄ ȉŮůȌɸȍȕȅŮůȉŬ ȇŬȆ 

ȉŬȇȍȌɸȍȕȅŮůȉŬ. Ǫ ůȐŮŰȆȇǾ ůŰŬȅŮȍȌɸȌǿȄůȄ ɸȌȏ ŮɸǽȍȐŮŰŬȆ ŰȌ ŰȍǽȐȌȊ ŭȆǼůŰȄȉŬ ŮǿȊŬȆ ȉȆŬ 

ůȄȉŬȊŰȆȇǾ ȁǼůȄ, ȕȉȒȎ ŰȌ ŬȊ ȌȆ ȌȍȆŬȇǽȎ ŭȆŬȇȏȉǼȊůŮȆȎ ȅŬ ŮǿȊŬȆ ŰŮȈȆȇǼ ȈǿȂȌ ȉŮȂŬȈȖŰŮȍŮȎ Ǿ 

ȉȆȇȍȕŰŮȍŮȎ ŭŮȊ ůȏůȐŮŰǿȃŮŰŬȆ ŬɸŬȍŬǿŰȄŰŬ ȉŮ ŰȌ ŬȊ ŰǿȅŮȊŰŬȆ ȌȆ ȁǼůŮȆȎ ȂȆŬ ȉȆŬ ȁȆȗůȆȉȄ 

ŬȊŬɸŰȏȋȆŬȇǾ ɸȌȍŮǿŬ ŰȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ. ǨɸȆɸȈǽȌȊ, ŰȕůȌ ȌȆ ŮɸŮȊŭȏŰǽȎ ȕůȌ ȇŬȆ ŰŬ ȊȌȆȇȌȇȏȍȆǼ 

ȇȆȊȌȖȊŰŬȆ, ȂȆŬ ŰȆȎ ůȄȉŬȊŰȆȇǽȎ ŬɸȌűǼůŮȆȎ ŰȌȏȎ, ȉŮ ȁǼůȄ ŰȆȎ ɸȍȌůŭȌȇǿŮȎ ɸȌȏ ŭȄȉȆȌȏȍȂȌȖȊŰŬȆ 

ǼȍŬ, ŬȇȕȉȄ ȇŬȆ ȁȍŬȐȏɸȍȕȅŮůȉŬ, Ȅ ŬȊǼȇŬȉȑȄ ȅŬ ɸŬȍŬȉǽȊŮȆ ŬȊŬȆȉȆȇǾ ŬȊ ŭŮȊ ŭȄȉȆȌȏȍȂȄȅŮǿ 

ɸȍȗŰŬ ŰȌ ɸȈŬǿůȆȌ ȂȆŬ ȊŬ ůŰȄȍȆȐŰȌȖȊ ȌȍȅȌȈȌȂȆȇǽȎ ɸȍȌůŭȌȇǿŮȎ ȂȆŬ ȅŮŰȆȇǽȎ ŮȋŮȈǿȋŮȆȎ ůŰȌ ȉǽȈȈȌȊ. 

Ǫ ůȏȊŮȐȆȃȕȉŮȊȄ ŮɸŮȊŭȏŰȆȇǾ ŬɸȌȐǾ, ůȏȉɸŮȍȆȈŬȉȁǼȊȌȊŰŬȎ ȇŬȆ ŰȆȎ ŮȋŮȈǿȋŮȆȎ ůŰȄȊ ŬȂȌȍǼ 
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ȌȉȌȈȕȂȒȊ ȇŬȆ ŰȌ ŮȈȈȄȊȆȇȕ ȐȍȄȉŬŰȆůŰǾȍȆȌ ŰȌȏȎ ŰŮȈŮȏŰŬǿȌȏȎ ȉǾȊŮȎ, ůȄȉŬŰȌŭȌŰŮǿ ȕŰȆ ŰǽŰȌȆŮȎ 

ȅŮŰȆȇǽȎ ɸȍȌůŭȌȇǿŮȎ Ůɸǿ ŰȌȏ ɸŬȍȕȊŰȌȎ ŭŮȊ ȏɸǼȍȐȌȏȊ ůŮ ŮɸŬȍȇǾ ȁŬȅȉȕ. 

ǵȌ ȃǾŰȄȉŬ ȈȌȆɸȕȊ ŮǿȊŬȆ ŬȊ ůŰȄȊ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ŭȄȉȆȌȏȍȂȌȖȊŰŬȆ ȌȆ ůȏȊȅǾȇŮȎ ȂȆŬ ŬȊŬɸŰȏȋȆŬȇǾ 

ůŰȍȌűǾ ȉŮůȌɸȍȕȅŮůȉŬ. ŪŮŰȆȇǽȎ ŮȋŮȈǿȋŮȆȎ ȏɸǼȍȐȌȏȊ, ȇŬȅȗȎ Ȅ ŭȆŬŰǾȍȄůȄ ŰȄȎ ŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇǾȎ 

ůŰŬȅŮȍȕŰȄŰŬȎ ŬɸȌŰŮȈŮǿ ȉȆŬ ŬȊŬȂȇŬǿŬ ȁǼůȄ, Ȅ ŭȆŬȐŮǿȍȆůȄ ŰȄȎ ŭȄȉȕůȆŬȎ ɸŮȍȆȌȏůǿŬȎ ůŰȌ ȊǽȌ 

ŰŬȉŮǿȌ ȅŬ ȉɸȌȍȌȖůŮ ȏɸȕ ȕȍȌȏȎ ȊŬ ȌŭȄȂǾůŮȆ ůŮ ȏȑȄȈȕŰŮȍȄ ŬȋǿŬ ȇŬȆ ŬɸȌŰŮȈŮůȉŬŰȆȇȕŰȄŰŬ, 

ŮȊȗ ȏɸǼȍȐȌȏȊ ŮȊŭŮǿȋŮȆȎ ȇȆȊȄŰȆȇȕŰȄŰŬȎ ůŮ ŰȉǾȉŬŰŬ ŰȄȎ ŬȂȌȍǼȎ ŮȍȂŬůǿŬȎ. ǡȉȒȎ ŮǿȊŬȆ 

ŬɸŬȍŬǿŰȄŰȌ ȊŬ ǽȐŮȆ ȇŬȊŮǿȎ ȉȆŬ ɸŮȍȆůůȕŰŮȍȌ ůȏȊȌȈȆȇǾ ȌɸŰȆȇǾ. ǥȊ ȇŬȆ Ȅ ŮȈȈȄȊȆȇǾ ȇȍǿůȄ 

ɸȏȍȌŭȌŰǾȅȄȇŮ Ŭɸȕ ŰȆȎ ŬȍȊȄŰȆȇǽȎ ŭȆŮȅȊŮǿȎ ŮȋŮȈǿȋŮȆȎ ŰȌȏ 2008, ǽȐŮȆ ȁŬȅȆǽȎ ȍǿȃŮȎ ůŮ ůŰȍŮȁȈȗůŮȆȎ 

ȇŬȆ ɸŬȅȌȂǽȊŮȆŮȎ ɸȌȏ ůȒȍŮȏŰȆȇǼ ŰȄȊ ǽűŮȍŬȊ ůŮ ŮȏǼȈȒŰȄ ȅǽůȄ. Ǫ ŮȈȈȄȊȆȇǾ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ɸȍȆȊ ŰȄȊ 

ȇȍǿůȄ ŭŮȊ ǾŰŬȊ ŮɸŬȍȇȗȎ ŮȋȒůŰȍŮűǾȎ ȇŬȆ ŭȆŮȅȊȗȎ ŬȊŰŬȂȒȊȆůŰȆȇǾ, ŮȊȗ ŰŬȏŰȕȐȍȌȊŬ 

ȏɸŮȍȁȌȈȆȇǼ ȉŮȂǼȈȌ ŰȉǾȉŬ ŰȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾȎ ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬȎ ŮȋŬȍŰȆȕŰŬȊ, ǼȉŮůŬ Ǿ ǽȉȉŮůŬ, Ŭɸȕ 

ŰȄ ȈŮȆŰȌȏȍȂǿŬ ŰȌȏ ȇȍǼŰȌȏȎ ȇŬȆ ǽȊŬȊ ŬȊŬɸȌŰŮȈŮůȉŬŰȆȇȕ ŭȄȉȕůȆȌ ŰȌȉǽŬ.  

ǮȆŬ ɸȏȋǿŭŬ ɸȌȏ ȅŬ ȉɸȌȍȌȖůŮ ȈȌȆɸȕȊ ȇŬȊŮǿȎ ȊŬ ȐȍȄůȆȉȌɸȌȆǾůŮȆ ȂȆŬ ȊŬ ŮȈǽȂȋŮȆ ŬȊ Ȅ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ 

ȇȆȊŮǿŰŬȆ ȂŮȊȆȇǼ ɸȍȌȎ ŰȄ ůȒůŰǾ ȇŬŰŮȖȅȏȊůȄ ŮǿȊŬȆ ŬȊ Ȅ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾ ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬ ȂǿȊŮŰŬȆ 

ɸŮȍȆůůȕŰŮȍȌ ŭȆŮȅȊȗȎ ŬȊŰŬȂȒȊȆůŰȆȇǾ ȇŬȆ ȉȄ ŮȋŬȍŰȗȉŮȊȄ Ŭɸȕ ŰȄ ȈŮȆŰȌȏȍȂǿŬ ŰȌȏ ŭȄȉȌůǿȌȏ. 

ǶɸǼȍȐȌȏȊ ŮȇŮǿ ŮɸȆȉǽȍȌȏȎ ȅŮŰȆȇǽȎ ŮȋŮȈǿȋŮȆȎ, ȇŬȅȗȎ ȌȍȆůȉǽȊȌȆ ȇȈǼŭȌȆ ȇŬȆ ȉŮȉȌȊȒȉǽȊŮȎ 

ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȆȎ ŬȊŰŬɸȌȇȍǿȊȌȊŰŬȆ ůŰȄȊ ŬȈȈŬȂǾ ŰȒȊ ůȐŮŰȆȇȗȊ ŰȆȉȗȊ, ɸȌȏ ȇŬȅȆůŰȌȖȊ ŰȄȊ 

ŮȋȒůŰȍŮűǾ ŮɸȆȐŮȆȍȄȉŬŰȆȇȕŰȄŰŬ ůȐŮŰȆȇǼ ɸŮȍȆůůȕŰŮȍȌ ŮȈȇȏůŰȆȇǾ Ŭɸȕ ŰȄȊ ŮȂȐȗȍȆŬ, ŮȊȗ ȇŬȆ 

ȌȍȆůȉǽȊŮȎ ŭȍǼůŮȆȎ ŰȌȏ ŭȄȉȌůǿȌȏ ǽȐȌȏȊ ŬȊŬȂȇŬůŰȆȇǼ ɸŮȍȆȌȍȆůŰŮǿ ȈȕȂȒ ŰȄȎ ŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇǾȎ 

ůŰŮȊȕŰȄŰŬȎ. ǴȏȊȌȈȆȇǼ ȕȉȒȎ, ɸŬȍŬŰȄȍȌȖȉŮ ȕŰȆ ȉǽůȒ ŰȄȎ ȇȍǿůȄȎ ŭŮȊ ǽȐŮȆ ŮɸǽȈȅŮȆ Ȅ ŬȊŬȂȇŬǿŬ 

ȅŮŰȆȇǾ ůŰȍȌűǾ. Ǫ ůȐŮŰȆȇǾ ůȏȉȉŮŰȌȐǾ ŰȌȏ ŭȄȉȌůǿȌȏ ŰȌȉǽŬ ůŰȌ ůȖȊȌȈȌ ŰȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾȎ 

ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬȎ ŭŮȊ ȏɸȌȐȒȍŮǿ, ȇŬȅȕŰȆ ǽȐŮȆ ȉŮȊ ɸŮȍȆȌȍȆůŰŮǿ, ŬȈȈǼ ȈȆȂȕŰŮȍȌ Ŭɸȕ ŰȄȊ ȏɸȕȈȌȆɸȄ 

ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ. ǹȎ ǽȊŬ ŮɸȆȉǽȍȌȏȎ ůȐŮŰȆȇȕ ůȄȉŮǿȌ, Ȅ ȇŬȅȏůŰǽȍȄůȄ ȉŮ ŰȄȊ ȌɸȌǿŬ ŬɸȌɸȈȄȍȗȊŮȆ ŰȌ 

ŭȄȉȕůȆȌ ŰȌȏȎ ɸȍȌȉȄȅŮȏŰǽȎ ŰȌȏ, ȉɸȌȍŮǿ ȊŬ ȁŮȈŰȆȗȊŮȆ ŰȄȊ ŰŬȉŮȆŬȇǾ ŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇǾ ŮȆȇȕȊŬ, 

ŬȈȈǼ ȏɸȌůȇǼɸŰŮȆ ŰȄȊ ŬȊŰŬȂȒȊȆůŰȆȇȕŰȄŰǼ ŰȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ ȇŬȆ ŰȄȎ ɸȍȌȌɸŰȆȇǽȎ ŰȒȊ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ 

ǼȍŬ ȇŬȆ ŰȄȎ ŬȊǼɸŰȏȋȄȎ. ǵŬȏŰȕȐȍȌȊŬ, Ȅ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ȉŬȎ ɸŬȍŬȉǽȊŮȆ Ŭɸȕ ŰȆȎ ɸȈǽȌȊ ȇȈŮȆůŰǽȎ ůŰȄȊ 

ǨȏȍȗɸȄ ȇŬȆ ȉŮ ŰǼůȄ ɸŮȍŬȆŰǽȍȒ ůȐŮŰȆȇǾȎ ŮɸȆŭŮǿȊȒůȄȎ, ȕɸȒȎ ȂȆŬ ɸŬȍǼŭŮȆȂȉŬ ȉɸȌȍŮǿ ȊŬ 

ȇŬŰŬȂȍǼűŮŰŬȆ Ŭɸȕ ŰȌ ǼȅȍȌȆůȉŬ ŮȋŬȂȒȂȗȊ ȇŬȆ ŮȆůŬȂȒȂȗȊ ȒȎ ɸȌůȌůŰȕ ŰȌȏ ŮȅȊȆȇȌȖ ɸȍȌȓȕȊŰȌȎ. 

ǥȊŰǿůŰȌȆȐŬ, Ȅ ȐȗȍŬ ɸŬȍŬȉǽȊŮȆ ɸȌȈȖ ȐŬȉȄȈǼ ůŰȌȏȎ ůȖȊȅŮŰȌȏȎ ŭŮǿȇŰŮȎ ɸȌȏ ȉŮŰȍȌȖȊ ŰȄ ŭȆŮȅȊǾ 

ŬȊŰŬȂȒȊȆůŰȆȇȕŰȄŰŬ. ǴȄȉŬȊŰȆȇǽȎ ȍȌǽȎ ȂȆŬ ǼȉŮůŮȎ ȇŬȆ ǼȈȈŮȎ ŮɸŮȊŭȖůŮȆȎ ŮɸǿůȄȎ ŭŮȊ 

ȇŬŰŬȂȍǼűȌȊŰŬȆ, ȂŮȂȌȊȕȎ ůŮ ǽȊŬ ȁŬȅȉȕ ůȐŮŰȆȃȕȉŮȊȌ ȇŬȆ ȉŮ ŰȄ ůȏȊŮȐȆȃȕȉŮȊȄ ŮɸȆȁȌȈǾ ŮȈǽȂȐȒȊ 

ȇŮűŬȈŬǿȌȏ ɸȌȏ ŬůűŬȈȗȎ ŭŮȊ ȅŬ ȉɸȌȍŮǿ ȊŬ ŬȍȅŮǿ ŬȊ Ȅ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ŭŮȊ ŭŮǿȋŮȆ ɸȍȗŰŬ ŬȈȈǼ 

ɸŮȆůŰȆȇǼ ůȄȉǼŭȆŬ ŭȆŬŰȄȍǾůȆȉȄȎ ŬȊǼɸŰȏȋȄȎ. ǴȏȊȌȈȆȇǼ ȈȌȆɸȕȊ, ŮǿȊŬȆ ȇȌȉȁȆȇǾȎ ůȄȉŬůǿŬȎ Ȅ 

ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾ ɸȌȈȆŰȆȇǾ, ŰȕůȌ ȕůȌ ŬűȌȍǼ ŭȌȉȆȇǽȎ ȉŮŰŬȍȍȏȅȉǿůŮȆȎ ȕůȌ ȇŬȆ ŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇǼ ȉǽŰȍŬ, 

ȊŬ ȏɸȌȁȌȄȅǾůŮȆ ŰȄȊ ůŰȍȌűǾ ŰȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ ɸȍȌȎ ŰȄȊ ŮȋȒůŰȍŮűǾ ȇŬȆ ȇŬȆȊȌŰȕȉŬ ȇŬȆ ȕȐȆ 

ŮůȒůŰȍŮűǾ ȇŬȆ ȇȍŬŰȆȇȌŭǿŬȆŰȄ ŮɸȆȐŮȆȍȄȉŬŰȆȇȕŰȄŰŬ.  



ǫǱǦǨ ñǪ ǨȈȈȄȊȆȇǾ ǱȆȇȌȊȌȉǿŬò ŰŮȖȐȌȎ 03/16 

9 
 

ǞȊŬ Ŭɸȕ ŰŬ ȃȄŰǾȉŬŰŬ ɸȌȏ ŰȏȂȐǼȊŮȆ ůȄȉŬȊŰȆȇǾȎ ɸȍȌůȌȐǾȎ ŮǿȊŬȆ ŬȏŰȕ ŰȌȏ ŮȋȒŰŮȍȆȇȌȖ ȐȍǽȌȏȎ, 

ȕȐȆ ȐȒȍǿȎ ȈȕȂȌ, ŮűȕůȌȊ ŬȏŰȕ ŬȊǽȍȐŮŰŬȆ ůŮ ǽȊŬ ȏȑȄȈȕ ɸȌůȌůŰȕ ŰȌȏ ŮȅȊȆȇȌȖ ŮȆůȌŭǾȉŬŰȌȎ. 

ǝȉŮůŬ ůȐŮŰȆȃȕȉŮȊȌ ŮǿȊŬȆ ȇŬȆ ŰȌ ŮɸǿɸŮŭȌ ɸȍȒŰȌȂŮȊȗȊ ɸȈŮȌȊŬůȉǼŰȒȊ ɸȌȏ ɸȍȌȁȈǽɸȌȊŰŬȆ ůŰȌ 

ɸȍȕȂȍŬȉȉŬ ɸȍȌůŬȍȉȌȂǾȎ, ȕɸȒȎ ȇŬȆ ŰȌ ɸȗȎ ȇŬȆ ɸȕŰŮ Ȅ ȐȗȍŬ ȅŬ ŮɸŬȊǽȈȅŮȆ ůŰȆȎ ŭȆŮȅȊŮǿȎ ŬȂȌȍǽȎ 

ȂȆŬ ŰȄ ȐȍȄȉŬŰȌŭȕŰȄůȄ ŰȄȎ. ǱȆ ȇȖȍȆŮȎ ůȐŮŰȆȇǽȎ ɸŬȍǼȉŮŰȍȌȆ ŮǿȊŬȆ ȌȆ ɸŬȍŬȇǼŰȒ. ǵȌ ŮȈȈȄȊȆȇȕ 

ȐȍǽȌȎ ǽȐŮȆ ȆŭȆǼȃȌȊŰŬ ȐŬȍŬȇŰȄȍȆůŰȆȇǼ ȒȎ ɸȍȌȎ ŰȄ űȖůȄ, ŰȄ ŭȆǼȍȇŮȆŬ ȇŬȆ ŰŬ ŮɸȆŰȕȇȆŬ ŰȌȏ ȇŬȆ Ȅ 

ůȒůŰǾ ŬɸȌŰȖɸȒůȄ ŰȄȎ ŮɸǿɸŰȒůȄȎ ŰȌȏ ůŰȄȊ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ŭŮȊ ȉɸȌȍŮǿ ȊŬ ŮǿȊŬȆ ŮɸȆűŬȊŮȆŬȇǾ. Ǫ 

ǼȉŮůȄ ɸǿŮůȄ ɸȌȏ ŭȄȉȆȌȏȍȂŮǿ ůŰȌȊ ɸȍȌȔɸȌȈȌȂȆůȉȕ ȂȆŬ ŰŬ ŮɸȕȉŮȊŬ ȈǿȂŬ ȐȍȕȊȆŬ ŮǿȊŬȆ ȉȆȇȍǾ 

ůȐŮŰȆȇǼ, ȆŭǿȒȎ ȇŬȆ ȉŮ ǼȈȈŮȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŮȎ. ǡȉȒȎ Ȅ ŬȁŮȁŬȆȕŰȄŰŬ ɸȌȏ ŭȄȉȆȌȏȍȂŮǿ ŰȌ ůȏȊȌȈȆȇȕ 

ȁǼȍȌȎ ŰȌȏ, ȆŭǿȒȎ ȇŬȅȗȎ ȉȆŬ ŬȖȋȄůȄ ŰȒȊ ȉŮȈȈȌȊŰȆȇȗȊ ŮɸȆŰȌȇǿȒȊ ůǿȂȌȏȍŬ ŭŮȊ ȉɸȌȍŮǿ ȊŬ 

ŬɸȌȇȈŮȆůŰŮǿ, ŬɸȌŰŮȈŮǿ ŬȊŬůŰŬȈŰȆȇȕ ɸŬȍǼȂȌȊŰŬ ȂȆŬ ŰȄȊ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾ ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬ. ŪŬ ǾŰŬȊ 

ȆŭȆŬǿŰŮȍŬ ŮɸȌȆȇȌŭȌȉȄŰȆȇȕ ŮǼȊ ȉŮ ůŬűǾ ȇŬȆ ǽȉɸȍŬȇŰȌ ŰȍȕɸȌ ŮȊȆůȐȏȕŰŬȊ Ȅ ɸŮɸȌǿȅȄůȄ ȕŰȆ Ȅ 

ŭȆŬȐŮǿȍȆůȄ ŰȌȏ ȐȍǽȌȏȎ ŭŮȊ ȅŬ ŬɸȌŰŮȈŮǿ ȁŬȍǿŭȆ ůŰȌȊ ȌȍŬŰȕ ȌȍǿȃȌȊŰŬ ȂȆŬ ŰȄȊ ŮȈȈȄȊȆȇǾ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ 

ȕůȌ ŬȏŰǾ ȇȆȊŮǿŰŬȆ ɸȍȌȎ ȉȆŬ ůȒůŰǾ ŬȊŬɸŰȏȋȆŬȇǾ ȇŬŰŮȖȅȏȊůȄ. 

Ǫ ȏɸŮȍȁȌȈȆȇǾ ŮɸȆȉȌȊǾ ůŮ ŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇǼ ɸȈŮȌȊǼůȉŬŰŬ ȇŬȆ Ȅ ůȐŮŰȆȇǼ ȉȆȇȍȕŰŮȍȄ ůȄȉŬůǿŬ ŰȌȏ 

ŭǿȊŮŰŬȆ, Ůȇ ŰȒȊ ɸȍŬȂȉǼŰȒȊ, ůŰȄȊ ŬɸȌŰŮȈŮůȉŬŰȆȇǾ ȈŮȆŰȌȏȍȂǿŬ ŰȒȊ ŬȂȌȍȗȊ ȇŬȆ ŰȄȎ ŭȄȉȕůȆŬȎ 

ŭȆȌǿȇȄůȄȎ, ŭŮȊ ŮȏȊȌŮǿ ȉŮůȌɸȍȕȅŮůȉŬ ŰȄȊ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ. ǥɸȕ ŰȄȊ ǼȈȈȄ, Ȅ ŮɸȆȉȌȊǾ ȂȆŬ ůȐŮŰȆȇǼ 

ȏȑȄȈǼ ɸȈŮȌȊǼůȉŬŰŬ ůŰȌ ǼȉŮůȌ ȉǽȈȈȌȊ ȉɸȌȍŮǿ ŮȊŭŮȐȌȉǽȊȒȎ ȊŬ ŮȇȈȄűȅŮǿ ȒȎ ŬȊŰŬȊǼȇȈŬůȄ 

ŮȊȕȎ ŮȈȈŮǿȉŬŰȌȎ ŬȋȆȌɸȆůŰǿŬȎ ɸȌȏ ŭȆŬȐȍȌȊȆȇǼ ǽȐŮȆ ŭȄȉȆȌȏȍȂȄȅŮǿ ȂȆŬ ŰȄȊ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾ ɸȌȈȆŰȆȇǾ 

ůŰȄ ȐȗȍŬ. ǮȆŬ çŬȊŰŬȈȈŬȂǾè ŭȌȉȆȇȗȊ ŬȊŬɸŰȏȋȆŬȇȗȊ ȉŮŰŬȍȍȏȅȉǿůŮȒȊ ȉŮ ȉŮȂŬȈȖŰŮȍȌ 

çŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇȕ ȐȗȍȌè ȅŬ ŮǿȊŬȆ ɸȍȌȎ ȕűŮȈȌȎ ȕȈȒȊ ŰȒȊ ŮȉɸȈŮȇȌȉǽȊȒȊ ůŰȄȊ ŮȈȈȄȊȆȇǾ ȇȍǿůȄ.  

ǞȊŬ ŬȇȕȉȄ ȃǾŰȄȉŬ ɸȌȏ ɸȍȌůŮȈȇȖŮȆ ɸȍȌůȌȐǾ ŰȌ ŰŮȈŮȏŰŬǿȌ ŭȆǼůŰȄȉŬ ŮǿȊŬȆ ŬȏŰȕ ŰȄȎ 

ȈŮȆŰȌȏȍȂǿŬȎ ŰȒȊ ȅŮůȉȗȊ ůŰȄ ȐȗȍŬ. ǡůȌ ȇŬȆ ŬȏŰǾ ǽȐŮȆ ȇŬȆ ŮȏȍȖŰŮȍȄ ůȄȉŬůǿŬ, ŮɸȄȍŮǼȃŮȆ 

ǼȉŮůŬ ȇŬȆ ŰȄȊ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾ ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬ ȇŬȆ ȉǼȈȆůŰŬ ȕȐȆ ȉȕȊȌ ŰȌ ȂŮȊȆȇȕ ŮɸǿɸŮŭȕ ŰȄȎ ŬȈȈǼ 

ȇŬȆ ŰȄ ůȖȊȅŮůȄ ŰȄȎ. Ǫ ŭȆŮȅȊǾȎ ŮȉɸŮȆȍǿŬ ȇŬȆ ůȖȂȐȍȌȊǾ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾ ŬȊǼȈȏůȄ ȌŭȄȂȌȖȊ ůŰȌ 

ůȏȉɸǽȍŬůȉŬ ȕŰȆ, ȆŭǿȒȎ ȂȆŬ ȌȆȇȌȊȌȉǿŮȎ ɸȌȏ űȆȈȌŭȌȋȌȖȊ ȊŬ ɸŬȍŬȉŮǿȊȌȏȊ ůŮ ȏȑȄȈȕ ŮɸǿɸŮŭȌ 

ŮȆůȌŭȄȉǼŰȒȊ, ȌȆ ȍȏȅȉȌǿ ŬȊǼɸŰȏȋȄȎ ŮǿȊŬȆ ȉŮůȌɸȍȕȅŮůȉŬ ǼȉŮůȄ ůȏȊǼȍŰȄůȄ ŰȄȎ ȇŬȈǾȎ 

ȈŮȆŰȌȏȍȂǿŬȎ ŰȒȊ ȅŮůȉȗȊ. ǡůȌ ȈȆȂȕŰŮȍȌ ŭȆŬűŬȊǾȎ, ŬȊŮȋǼȍŰȄŰȄ ȇŬȆ ŬɸȌŰŮȈŮůȉŬŰȆȇǾ ŮǿȊŬȆ Ȅ 

ȈŮȆŰȌȏȍȂǿŬ ȅŮůȉȗȊ ȕɸȒȎ Ȅ ŬɸȌȊȌȉǾ ŭȆȇŬȆȌůȖȊȄȎ, ŰŬ ȉǽůŬ ŮȊȄȉǽȍȒůȄȎ, ŰȌ ůȖůŰȄȉŬ 

ŮȇɸŬǿŭŮȏůȄȎ, ȌȆ ŬȊŮȋǼȍŰȄŰŮȎ ǥȍȐǽȎ, ŰȕůȌ ŭȏůȐŮȍǽůŰŮȍȌ ȅŬ ŮǿȊŬȆ ȊŬ ɸŮȆůŰȌȖȊ ȕůȌȆ ŭȏȊȄŰȆȇǼ 

ȅŬ ŮɸǽȊŭȏŬȊ ȉŬȇȍȌɸȍȕȅŮůȉŬ ůŰȄȊ ŮȈȈȄȊȆȇǾ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ, ȉŮ ȇǼȅŮ ŰȍȕɸȌ, ŬȇȕȉȄ ȇŬȆ ůŮ 

çŬȊȅȍȗɸȆȊȌ ȇŮűǼȈŬȆȌè, ȊŬ ŰȌ ȇǼȊȌȏȊ. ǨǿȊŬȆ ŬȇȍȆȁȗȎ ŬȏŰǾ Ȅ ŮȖȍȏȅȉȄ ȈŮȆŰȌȏȍȂǿŬ ŰȒȊ ȅŮůȉȗȊ 

ɸȌȏ ɸȍȌůŰŬŰŮȖŮȆ űȏůȆȇǼ ȇŬȆ ȊȌȉȆȇǼ ɸȍȕůȒɸŬ Ŭɸȕ ŮȊŭŮȐȕȉŮȊǽȎ ȉŮȈȈȌȊŰȆȇǽȎ ŬȏȅŬȆȍŮůǿŮȎ ŰȄȎ 

ȇŮȊŰȍȆȇǾȎ ŮȋȌȏůǿŬȎ, ŮȊȅŬȍȍȖȊȌȊŰŬȎ ȉŮ ŬȏŰȕ ŰȌȊ ŰȍȕɸȌ ȕůȌȏȎ ɸȍŬȂȉŬŰȆȇǼ ȉɸȌȍȌȖȊ ȊŬ 

ůȏȉȁǼȈȈȌȏȊ ůŰȄȊ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ȇŬȆ ŭŮȊ ůȇȌɸŮȖȌȏȊ ȊŬ ŮɸȒűŮȈȄȅȌȖȊ Ŭɸȕ ŰȌ ȊŬ ŰȄȊ ŬɸȌȉȏȃȌȖȊ. 

ǴȏȊȌȈȆȇǼ, Ȅ ŮȈȈȄȊȆȇǾ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ůŰŬŭȆŬȇǼ ŮȋȆůȌȍȍȌɸŮǿ Ůȇ ȊǽȌȏ ŬȈȈǼ, ȇŬȅȗȎ Ȅ ŮȊǿůȐȏůȄ 

ȏȑȄȈȗȊ ȍȏȅȉȗȊ ŬȊǼɸŰȏȋȄȎ ŮǿȊŬȆ ŮɸȆȁŮȁȈȄȉǽȊȄ ŰȌ ůȏȊŰȌȉȕŰŮȍȌ, Ȅ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾ ɸȌȈȆŰȆȇǾ 

ȁȍǿůȇŮŰŬȆ ȇŬȆ ɸǼȈȆ ȉɸȍȌůŰǼ ůŮ ȇȍǿůȆȉŬ ŭȆȈȈǾȉŬŰŬ. Ǫ ůȏȂȇȏȍǿŬ ɸȍȌůűǽȍŮŰŬȆ ȂȆŬ ŰȌȏȈǼȐȆůŰȌȊ 
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ŭȖȌ ŮɸȆȉǽȍȌȏȎ ɸŬȍŮȋȄȂǾůŮȆȎ, ɸȌȏ ǽȐȌȏȊ ŮȏȇŬȆȍȆŬȇǼ ŮȇűȍŬůŰŮǿ ȕůȌ ɸȈŮȏȍǽȎ ɸȌȏ ůȏȉȉŮŰǽȐȌȏȊ 

ůŰȌ ŮȈȈȄȊȆȇȕ ɸȍȕȂȍŬȉȉŬ, ȆŭǿȒȎ Ŭɸȕ ŰȌ ŮȋȒŰŮȍȆȇȕ. Ǫ ȉǿŬ ɸŬȍŮȋǾȂȄůȄ ůȏȊȌȑǿȃŮŰŬȆ ůŰȌ ȕŰȆ Ȅ 

ŬɸȈǾ ŮűŬȍȉȌȂǾ ŰȌȏ ŰȍǽȐȌȊŰȌȎ ɸȍȌȂȍǼȉȉŬŰȌȎ, ȆŭǿȒȎ ȕůȌȊ ŬűȌȍǼ ŰȌ ŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇȕ ŰȌȏ 

ůȇǽȈȌȎ ȇŬȆ ȐȒȍǿȎ ȌȏůȆŬůŰȆȇǾ ŮȉȁǼȅȏȊůȄ ůŰȆȎ ŭȌȉȆȇǽȎ ȉŮŰŬȍȍȏȅȉǿůŮȆȎ ůŰȄȊ ɸȍǼȋȄ, ǼȍůȄ ŰȒȊ 

ŬȊŰȆȇȆȊǾŰȍȒȊ ȂȆŬ ŮȍȂŬůǿŬ ȇŬȆ ɸŬȍŬȂȒȂǾ ȇŬȆ ŮȊǿůȐȏůȄ ŰȄȎ ŬȋȆȌɸȆůŰǿŬȎ ŰȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾȎ 

ɸȌȈȆŰȆȇǾȎ, ŬȏŰȕȉŬŰŬ ȊŬ ŮɸŬȍȇŮǿ ȂȆŬ ȊŬ ŮɸȆŰŮȏȐȅȌȖȊ ȏȑȄȈȌǿ ȍȏȅȉȌǿ ŬȊǼɸŰȏȋȄȎ ůŰȌ ǼȉŮůȌ 

ȉǽȈȈȌȊ. Ǫ ŭŮȖŰŮȍȄ ɸŬȍŮȋǾȂȄůȄ ůȏȊǿůŰŬŰŬȆ ůŰȄȊ ǼɸȌȑȄ ȕŰȆ, ȊŬȆ ȉŮȊ Ȅ ŰȍǽȐȌȏůŬ ɸȌȈȆŰȆȇǾ ŭŮȊ 

ŮɸŬȍȇŮǿ ȂȆŬ ŰȄȊ ŬȊǼɸŰȏȋȄ, ȕȉȒȎ ŮǿȊŬȆ ŰȌ ȇŬȈȖŰŮȍȌ ɸȌȏ Ȅ ȐȗȍŬ ȉɸȌȍŮǿ ȊŬ ȇǼȊŮȆ. ǥȊŰǿȅŮŰŬ, Ȅ 

ŮȈȈȄȊȆȇǾ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ǽȐŮȆ ůȄȉŬȊŰȆȇǼ, ŭȏȊȄŰȆȇǼ ɸȈŮȌȊŮȇŰǾȉŬŰŬ ȇŬȆ ȏȑȄȈǼ ɸŮȍȆȅȗȍȆŬ ŬȊǼɸŰȏȋȄȎ 

ůŰȄ ȁǼůȄ ȇŬȆ ŰȄȎ ɸȍȌůŬȍȉȌȂǾȎ ɸȌȏ ǽȐŮȆ ŮɸȆŰŮȏȐȅŮǿ ȇŬŰǼ ŰȄ ŭȆǼȍȇŮȆŬ ŰȄȎ ȇȍǿůȄȎ ȇŬȆ ȉɸȌȍŮǿ 

ȊŬ ȇȆȊȄȅŮǿ ȅŮŰȆȇǼ ůŰȌ ŮɸȕȉŮȊȌ ŭȆǼůŰȄȉŬ. ǲȍȌȔɸȕȅŮůȄ ŮǿȊŬȆ ȊŬ ŮȊȆůȐȖŮŰŬȆ ůŰŬŭȆŬȇǼ Ȅ 

ŬȋȆȌɸȆůŰǿŬ ŰȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾȎ ɸȌȈȆŰȆȇǾȎ ɸȍȌȎ ŰȄȊ ȇŬŰŮȖȅȏȊůȄ ŰȄȎ ŮȊǿůȐȏůȄȎ ŰȄȎ 

ŮɸȆȐŮȆȍȄȉŬŰȆȇȕŰȄŰŬȎ. Ǫ ŮɸǿŰŮȏȋȄ ŰȌȏ ůŰȕȐȌȏ ŬȏŰȌȖ ȉɸȌȍŮǿ ȊŬ ǽȐŮȆ ȇŬȅȏůŰŮȍǾůŮȆ ŬȈȈǼ ŮǿȊŬȆ 

ŮűȆȇŰǾ ȕůȌ ȇŬȆ ŬɸŬȍŬǿŰȄŰȄ.   
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1.  ǴǶǯǱǲǵǫǬǪ ǨǲǫǴǬǱǲǪǴǪ - ǴǶǮǲǨǳǥǴǮǥǵǥ 

ǮȆȇȍǾ ŮȋŬůȅǽȊȆůȄ ŰȄȎ ɸŬȂȇȕůȉȆŬȎ 

ŬȊǼɸŰȏȋȄȎ ŰȌ 2016, ŬȁǽȁŬȆȄ Ȅ 

ŮɸȆŰǼȐȏȊůǾ ŰȄȎ ŰȌ ŮɸȕȉŮȊȌ ǽŰȌȎ 

ǥɸȕ ŰŬ ɸȍȗŰŬ ŭȆŬȅǽůȆȉŬ ůŰȌȆȐŮǿŬ ȂȆŬ 

ŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016, 

űŬǿȊŮŰŬȆ ȕŰȆ Ȅ ȉŮȂǽȅȏȊůȄ ŰȄȎ 

ɸŬȂȇȕůȉȆŬȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ ŮȋŬůȅǽȊȄůŮ 

Ůȇ ȊǽȌȏ. ǵȌ ǥǨǲ ŰȒȊ ȐȒȍȗȊ ȉŮȈȗȊ ŰȌȏ 

ǱǱǴǥ ŬȏȋǾȅȄȇŮ ȇŬŰǼ 1,6% ůŰȄ 

ůȏȂȇŮȇȍȆȉǽȊȄ ɸŮȍǿȌŭȌ, ǽȊŬȊŰȆ ŬȊȕŭȌȏ 

1,7% ůŰȌ ɸȍȗŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ űǽŰȌȎ ȇŬȆ 2,3% 

ůŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ɸǽȍȏůȆ. ǬŬŰȕɸȆȊ 

ŬȏŰǾȎ ŰȄȎ ŮȋǽȈȆȋȄȎ, ůȏȉɸȈȄȍȗȅȄȇŮ 

ǽȊŬ ǽŰȌȎ ůȏȊŮȐȌȖȎ ŮɸȆȁȍǼŭȏȊůȄȎ ŰȄȎ 

ɸŬȂȇȌůȉǿŬȎ ŬȊǼɸŰȏȋȄȎ. Ǫ ȊǽŬ 

ȏɸȌȐȗȍȄůǾ ŰȄȎ ȉǼȈȈȌȊ ɸȍȌǽȍȐŮŰŬȆ Ŭɸȕ ŰȆȎ 

ɸȈǽȌȊ ŬȊŮɸŰȏȂȉǽȊŮȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŮȎ (G7), ůŰȆȎ 

ȌɸȌǿŮȎ ȇŬŰŬȂȍǼűȄȇŮ ǼȊȌŭȌȎ ŰȌȏ ǥǨǲ ȇŬŰǼ 

1,2%, ǽȊŬȊŰȆ 1,4% ůŰȆȎ ŬȍȐǽȎ ŰȌȏ 2016. 

ǥȏŰǾ Ȅ ŮȋǽȈȆȋȄ ȌűŮǿȈŮŰŬȆ ȇȏȍǿȒȎ ůŰȄȊ 

ŬȊȄůȏȐǿŬ ȂȆŬ ŰȌ ŬɸȌŰǽȈŮůȉŬ ŰȌȏ 

ŮɸȆȇŮǿȉŮȊȌȏ ŰȕŰŮ ŭȄȉȌȑȄűǿůȉŬŰȌȎ ůŰȌ 

ǪȊȒȉǽȊȌ ǦŬůǿȈŮȆȌ, ȇŬȅȗȎ ȇŬȆ ůŰȆȎ 

ŬȊŬŰŬȍŬȐǽȎ ůŰȆȎ ȉŮȂŬȈȖŰŮȍŮȎ ȐȍȄȉŬ-

ŰŬȂȌȍǽȎ, ȂŮȂȌȊȕŰŬ ŰŬ ȌɸȌǿŬ ŬȉűȕŰŮȍŬ 

ŮɸȄȍǽŬůŬȊ ȇŬȆ ŰȌ ŭȆŮȅȊǽȎ ŮȉɸȕȍȆȌ. ǮŮŰŬȋȖ 

ŰȒȊ ŬȊŮɸȏȂȉǽȊȒȊ ȐȒȍȗȊ, Ȅ ŮȊŰȌȊȕŰŮȍȄ 

ȇǼȉȑȄ ůȄȉŮȆȗȅȄȇŮ ůŰȆȎ Ǫǲǥ, ȉŮ ŰȌ ȍȏȅȉȕ 

ȉŮŰŬȁȌȈǾȎ ŰȌȏ ǥǨǲ ȊŬ ɸŮȍȆȌȍǿȃŮŰŬȆ Ŭɸȕ 

1,6% ůŰȌ ŬȍȐȆȇȕ ŰȍǿȉȄȊȌ űǽŰȌȎ ůŮ 1,2% 

ůŰȌ ŮɸȕȉŮȊȌ, ŮȊȗ ɸȍȆȊ ǽȊŬ ȐȍȕȊȌ 

ȁȍȆůȇȕŰŬȊ ůŰȌ 3,0%. ǴŰȌȊ ŬȊŰǿɸȌŭŬ Ȅ 

ŮȊŰȌȊȕŰŮȍȄ ŮɸȆŰǼȐȏȊůȄ ůȄȉŮȆȗȅȄȇŮ ůŰȄȊ 

ǫŬɸȒȊǿŬ, Ŭɸȕ 0,1% ůŮ 0,8%. ǞȇɸȈȄȋȄ 

ŬɸȌŰŮȈŮǿ Ȅ ȉȆȇȍǾ ŮɸȆŰǼȐȏȊůȄ ůŰȌ ǪȊȒȉǽȊȌ 

ǦŬůǿȈŮȆȌ, Ŭɸȕ 2,0% ůŮ 2,2%, ȕůȌ ȇŬȆ ůŰȄȊ 

ǿŭȆŬ ɸŮȍǿȌŭȌ ɸǽȍȏůȆ. ǴŰȆȎ ȉŮȂǼȈŮȎ 

ŬȊŬɸŰȏůůȕȉŮȊŮȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŮȎ Ȅ ŮȊŰȌȊȕŰŮȍȄ 

ŮȋŬůȅǽȊȆůȄ ŰȄȎ ȉŮȂǽȅȏȊůȄȎ ůȄȉŮȆȗȅȄȇŮ 

ůŰȄȊ ǫȊŭǿŬ, Ŭɸȕ 7,9% ůŮ 7,1%. ǹůŰȕůȌ 

ůŰȄȊ ǬǿȊŬ ŮɸȆȇȍŬŰȌȖȊ ůŰŬȅŮȍȌɸȌȆȄŰȆȇǽȎ 

ŰǼůŮȆȎ ůŰȄȊ ŬȊǼɸŰȏȋȄ, ŰȌȏȈǼȐȆůŰȌȊ 

ɸȍȌůȒȍȆȊǼ (6,7% ȇŬȅô ȕȈȌ ŰȌ Ŭô ŮȋǼȉȄȊȌ). 

ǦŬůȆȇǽȎ ɸŬȍŬȉǽŰȍȌȏȎ ŰȌȏ ɸŬȂȇȕůȉȆȌȏ 

ȌȆȇȌȊȌȉȆȇȌȖ ɸŮȍȆȁǼȈȈȌȊŰȌȎ ŰȄȊ ŰȍǽȐȌȏůŬ 

ɸŮȍǿȌŭȌ ȇŬȆ ŰŬ ŮɸȕȉŮȊŬ ŰȍǿȉȄȊŬ 

ŬɸȌŰŮȈȌȖȊ: 1) ȌȆ ǼȉŮůŮȎ ŮɸȆŭȍǼůŮȆȎ ŰȌȏ 

Brexit, ȕŰŬȊ ŬȏŰȕ ȋŮȇȆȊǾůŮȆ, ŬȈȈǼ ȇŬȆ ȌȆ 

ɸŬȍǼɸȈŮȏȍŮȎ, ȌȆ ȌɸoǿŮȎ ǽȂȇŮȆȊŰŬȆ ůŰȄȊ 

ŬȊǼȇŬȉȑȄ ŮȊȕȎ ȍŮȖȉŬŰȌȎ ŮȅȊȆȇȌȖ ɸȍȌůŰŬ-

ŰŮȏŰȆůȉȌȖ ȇŬȆ ɸȌȈȆŰȆȇȌȖ ȈŬȓȇȆůȉȌȖ, 2) Ȅ 

ŬȊŬȅǽȍȉŬȊůȄ ŰȄȎ ȃǾŰȄůȄȎ ȂȆŬ ȁŬůȆȇǼ 

ŮȉɸȌȍŮȖȉŬŰŬ, 3) Ȅ ŮȊ ŮȋŮȈǿȋŮȆ ȉŮŰŬȁȌȈǾ 

ŰȌȏ ŬȊŬɸŰȏȋȆŬȇȌȖ ȏɸȌŭŮǿȂȉŬŰȌȎ ŰȄȎ 

ǬȆȊǽȃȆȇȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ Ŭɸȕ ŮȋȒůŰȍŮűǽȎ ȇŬȆ 

ůŰȄȍȆȃȕȉŮȊȌ ůŮ ŮɸŮȊŭȖůŮȆȎ ůŮ ŮȋŬȍŰȗȉŮȊȌ 

Ŭɸȕ ŰȄȊ ȇŬŰŬȊŬȈȒŰȆȇǾ ȃǾŰȄůȄ, 4) Ȅ 

ŭȆŬűŬȆȊȕȉŮȊȄ ŮȋǼȊŰȈȄůȄ ŰȒȊ ŭȏȊŬŰȌ-

ŰǾŰȒȊ ŰȄȎ ŮɸŮȇŰŬŰȆȇǾȎ ȊȌȉȆůȉŬŰȆȇǾȎ 

ɸȌȈȆŰȆȇǾȎ ȇŬȆ Ȅ ŬȊŬȃǾŰȄůȄ ȊǽȌȏ ȉŮǿȂȉŬŰȌȎ 

ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾȎ ɸȌȈȆŰȆȇǾȎ.  

Ǫ ǾɸȆŬ ŮȊǿůȐȏůȄ ŰȄȎ ȃǾŰȄůȄȎ ȁŬůȆȇȗȊ 

ŮȉɸȌȍŮȏȉǼŰȒȊ Ŭɸȕ ŬȊŬɸŰȏȂȉǽȊŮȎ ȌȆȇȌȊȌ-

ȉǿŮȎ, ȏɸȕ ŰȄȊ ŮɸǿŭȍŬůȄ ŰȒȊ ŮȍȂŬȈŮǿȒȊ 

ȊȌȉȆůȉŬŰȆȇǾȎ ɸȌȈȆŰȆȇǾȎ, ɸŮȍȆȌȍǿȃŮȆ ŰȆȎ 

ɸȆǽůŮȆȎ ůŰȆȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŮȎ ŰȒȊ ɸŬȍŬȂȒȂȗȊ, 

ȇȏȍǿȒȎ ŬȊŬɸŰȏůůȕȉŮȊȒȊ ȌȆȇȌȊȌȉȆȗȊ. ǥȇȌ-

ȈȌȖȅȒȎ, ȅŬ ȉŮŰȍȆŬůŰȌȖȊ ȌȆ ȇȈȏŭȒȊȆůȉȌǿ 

ůŰȌȊ ȐȍȄȉŬŰȌɸȆůŰȒŰȆȇȕ ŰȌȉǽŬ ŰȌȏȎ ȇŬȆ ȅŬ 

ȁŮȈŰȆȒȅȌȖȊ ŮȈŬűȍȗȎ ŰŬ ŭȄȉȕůȆŬ ȌȆȇȌȊȌ-

ȉȆȇǼ ŰȌȏȎ. ǥɸȕ ŰȄȊ ǼȈȈȄ ɸȈŮȏȍǼ, Ȅ 

ŬȏȋŬȊȕȉŮȊȄ ŮůȒůŰȍǽűŮȆŬ ŰȄȎ ǬȆȊǽȃȆȇȄȎ 

ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ ɸȍȌȁȈȄȉŬŰǿȃŮȆ ŰȌȏȎ ɸȍȌȉȄ-

ȅŮȏŰǽȎ ŰȄȎ. ǨɸȆɸȈǽȌȊ, Ȅ ȁȆȒůȆȉȕŰȄŰŬ ŰȌȏ 

ȊǽȌȏ ŬȊŬɸŰȏȋȆŬȇȌȖ ŰȄȎ ȏɸȌŭŮǿȂȉŬŰȌȎ, ŰȌ 
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ȌɸȌǿȌ ȁŬůǿȃŮŰŬȆ ůŮ ȉǽŰȍŬ ŰȕȊȒůȄȎ ŰȄȎ 

ȃǾŰȄůȄȎ ȅŮȒȍŮǿŰŬȆ ŬȁǽȁŬȆȄ. ǱȆ ŭȏȊȄŰȆȇǽȎ 

ŮɸȆɸŰȗůŮȆȎ Ŭɸȕ ŰȄȊ ȇŬŰǼȍȍŮȏůǾ ŰȌȏ 

ŮȊȆůȐȖȌȊŰŬȆ Ŭɸȕ ŰȌ ȂŮȂȌȊȕȎ ȕŰȆ Ŭɸȕ ŰȄȊ 1Ȅ 

ǱȇŰȒȁȍǿȌȏ ŰȌȏ ȂȌȏǼȊ ǽȐŮȆ ŮȊŰŬȐȅŮǿ ůŰȌ 

ȇŬȈǼȅȆ ŰȌȏ ǧǯǵ ȉŮ ŰŬ ŭȆŮȅȊǾ ŬɸȌȅŮȉŬŰȆȇǼ 

ȊȌȉǿůȉŬŰŬ. ǴŮ ȇǼȅŮ ɸŮȍǿɸŰȒůȄ, ȅŮȒȍŮǿŰŬȆ 

ȕŰȆ ȌȆ ŬȊŬɸŰȏůůȕȉŮȊŮȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŮȎ ȅŬ 

ɸȍǽɸŮȆ ȊŬ ɸȍȌůŬȍȉȌůŰȌȖȊ ůŮ ȐŬȉȄȈȕ-

ŰŮȍȌȏȎ ŬȊŬɸŰȏȋȆŬȇȌȖȎ ȍȏȅȉȌȖȎ Ŭɸȕ 

ŮȇŮǿȊȌȏȎ ŰȌȏ ŰǽȈȌȏȎ ŰȄȎ ɸŮȍŬůȉǽȊȄȎ 

ŭŮȇŬŮŰǿŬȎ. 

ǲȈǽȌȊ ȇȌȉȁȆȇǾ ŮȋǽȈȆȋȄ ŰȌȊ ŰŮȈŮȏŰŬǿȒȊ 

ȉȄȊȗȊ ůŰȆȎ ŬȊŬɸŰȏȂȉǽȊŮȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŮȎ 

ŬɸȌŰŮȈŮǿ ŰȌ ŮȊ ɸȌȈȈȌǿȎ ŬɸȍȕůȉŮȊȌ ŬɸȌŰǽ-

ȈŮůȉŬ ůŰȌ ŭȄȉȌȑǾűȆůȉŬ ŰȌȏ ǪȊȒȉǽȊȌȏ 

ǦŬůȆȈŮǿȌȏ. ǲǽȍŬ Ŭɸȕ ŰȆȎ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǽȎ 

ŮɸȆŭȍǼůŮȆȎ ɸȌȏ ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ ǽȐŮȆ ȕŰŬȊ 

ȋŮȇȆȊǾůŮȆ Ȅ ȏȈȌɸȌǿȄůȄ ŰȌȏ Brexit, ůŰȌ 

ŭȆŮȅȊǽȎ ŮȉɸȕȍȆȌ ȇŬȆ ŰȆȎ ȐȍȄȉŬŰȌɸȆůŰȒŰȆȇǽȎ 

ůȏȊŬȈȈŬȂǽȎ, ǽȐŮȆ ȇȈȆȉŬȇȗůŮȆ ŰȌȊ ɸȌȈȆŰȆȇȕ 

ůȇŮɸŰȆȇȆůȉȕ ůŰȆȎ ȐȗȍŮȎ ŰȄȎ ǨǨ. ǥȏŰȕȎ 

ŮȊȆůȐȖŮŰŬȆ Ŭɸȕ ŰȌ ȉŮŰŬȊŬůŰŮȏŰȆȇȕ ȃǾŰȄȉŬ. 

ǵȌ ůȏȂȇŮȇȍȆȉǽȊȌ ɸȌȈȆŰȆȇȕ ȍŮȖȉŬ ȁȍǿůȇŮŰŬȆ 

ůŮ űǼůȄ ŭȆŬȉȕȍűȒůȄȎ ȇŬȆ ŰŬ ȐŬȍŬȇŰȄ-

ȍȆůŰȆȇǼ ȇŬȆ Ȅ ŭȖȊŬȉǾ ŰȌȏ ŮǿȊŬȆ ɸȍȌȎ ŰȌ 

ɸŬȍȕȊ ŬůŬűǾ. ǡȉȒȎ ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ 

ŮɸȄȍŮǼůŮȆ ŰȄ ȈǾȑȄ ŬɸȌűǼůŮȒȊ ůŮ ŮȏȍȒ-

ɸŬȓȇȕ ŮɸǿɸŮŭȌ, ŬȈȈǼ ȇȏȍǿȒȎ ŰȌȏȎ ůȏůȐŮ-

ŰȆůȉȌȖȎ Ŭɸȕ ŰȆȎ ɸȍȌůŮȐŮǿȎ ŮȇȈȌȂȆȇǽȎ 

ŬȊŬȉŮŰȍǾůŮȆȎ ůŰȄȊ ǨȏȍȗɸȄ. ũȆŬ ŰȄȊ 

ŬȊŰȆȉŮŰȗɸȆůȄ ŰȒȊ ɸȆȅŬȊȗȊ ȇȈȏŭȒȊȆůȉȗȊ 

Ŭɸȕ ŰȌ Brexit ȇŬȆ ŰȆȎ ɸȍȌůűȏȂȆȇǽȎ ȍȌǽȎ, 

ŬȈȈǼ ȇŬȆ ȂȆŬ ŰȄȊ ŮȊǿůȐȏůȄ ŰȄȎ ŮȏȍȒɸŬȓȇǾȎ 

ůȏȊȌȐǾȎ, ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ Ȍ ůȐŮŭȆŬůȉȕȎ ȇŬȆ Ȅ 

ŮűŬȍȉȌȂǾ ȇȌȆȊȌŰȆȇȗȊ ȇŬȆ ȇȍŬŰȆȇȗȊ ŭȄȉȌ-

ůȆȌȊȌȉȆȇȗȊ ɸȌȈȆŰȆȇȗȊ, ȌȆ ȌɸȌǿŮȎ ŮǿŰŮ ȅŬ 

ŭȆŬŭŮȐȅȌȖȊ ŰŬ ȊȌȉȆůȉŬŰȆȇǼ ȉǽŰȍŬ, ŮǿŰŮ ȅŬ 

ůȏȊŭȏŬůŰȌȖȊ ȉŮ ŬȏŰǼ. ǴŮ ȕŰȆ ŬűȌȍǼ ůŰȄȊ 

ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ŰȒȊ Ǫǲǥ, Ȅ ŭȆŬűŬȆȊȕȉŮȊȄ ǾɸȆŬ 

ǼȊȌŭȌȎ ɸȍȌůŮȐȗȎ ŰȒȊ ŰȆȉȗȊ ŰȌȏ ɸŮŰȍŮ-

ȈŬǿȌȏ ȅŬ ůȏȉȁǼȈŮȆ ůŰȄ ȉŮȍȆȇǾ ȇǼȈȏȑȄ ŰȌȏ 

ŮɸŮȊŭȏŰȆȇȌȖ ȇŮȊȌȖ Ůɸǿ ŮȊǼȉȆůȆ ǽŰȌȎ ůŰȄȊ 

ŮȊǽȍȂŮȆŬ, ɸȌȏ ŬɸȌŰŮȈŮǿ ȉȆŬ Ŭɸȕ ŰȆȎ ȁŬůȆȇǽȎ 

ŬȆŰǿŮȎ ŰȄȎ ŮɸȆȁȍǼŭȏȊůǾȎ ŰȄȎ. 

Ƕɸȕ ŬȏŰǽȎ ŰȆȎ ůȏȊȅǾȇŮȎ ȇŬȆ ŰȆȎ ɸȍȌȌɸŰȆȇǽȎ 

ůŰȄȊ ɸŬȂȇȕůȉȆŬ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ, ɸȌȏ ŮǿȐŬȊ ůŮ 

ȉŮȂǼȈȌ ȁŬȅȉȕ ŭȆŬűŬȊŮǿ Ŭɸȕ ŰŬ ȉǽůŬ ŰȌȏ 

ŰȍǿŰȌȏ ŰȍȆȉǾȊȌȏ, ȌȆ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ ŰȒȊ 

ŭȆŮȅȊȗȊ ȌȍȂŬȊȆůȉȗȊ ȂȆŬ ȉŮȂǽȅȏȊůȄ ŰȄȎ 

ɸŬȂȇȕůȉȆŬȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ ȏȑȄȈȕŰŮȍȄ ŰȌȏ 

3,0% ŬȊŬȅŮȒȍǾȅȄȇŬȊ ɸȍȕůűŬŰŬ Ůɸǿ ŰŬ 

ȐŮǿȍȒ, ȕɸȒȎ ŮǿȐŮ ŮȇŰȆȉȄȅŮǿ ůŰȄȊ 

ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȄ ŰȍȆȉȄȊȆŬǿŬ ǽȇȅŮůȄ ŰȌȏ ǫǱǦǨ. 

ũȆŬ ŬȏŰȕ Ȅ ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȄ ɸȍȕȁȈŮȑȄ 

ŰȌȏ ǫǱǦǨ ȂȆŬ ŬȊǼɸŰȏȋȄ ŰȄȎ 

ɸŬȂȇȕůȉȆŬȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ ȉŮ ȍȏȅȉȕ 

ȌȍȆŬȇǼ ȐŬȉȄȈȕŰŮȍŬ ŰȌȏ 3,0% 

ɸŬȍŬȉǽȊŮȆ. ǴŮ ȕŰȆ ŬűȌȍǼ ŰȌ 2017, ŭŮȊ 

ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ůȄȉŬȊŰȆȇǾ ȉŮŰŬȁȌȈǾ ŰȌȏ 

ȍȏȅȉȌȖ ɸŬȂȇȕůȉȆŬȎ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾȎ 

ȉŮȂǽȅȏȊůȄȎ. 

ǲȍȌȎ ŰŬ ȇǼŰȒ ŬȊŬȅŮȗȍȄůȄ ŰȄȎ 

ȖűŮůȄȎ ůŰȌ ɸȍȗŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌ 2016, 

ůȏȊǽȐȆůǾ ŰȄȎ ȉŮ ŰȌȊ ǿŭȆȌ ȍȏȅȉȕ ůŰȌ 

ŮɸȕȉŮȊȌ ŰȍǿȉȄȊȌ 

ǴȖȉűȒȊŬ ȉŮ ŰŬ ɸȍȌůȒȍȆȊǼ ůŰȌȆȐŮǿŬ 

ŰȌȏ ǥǨǲ ȂȆŬ ŰȌ ȁô ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016, Ȅ 

ɸŰȗůȄ ŰȌȏ ǥǨǲ ůŰȌ ŬȉǽůȒȎ 

ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ǾŰŬȊ 1,0%, 

ŬȊŰǿ ɸŰȗůȄȎ 1,4% ůŰŬ ŬȊŰǿůŰȌȆȐŬ ůŰȌȆȐŮǿŬ 

ɸȌȏ ŮǿȐŬȊ ŬȊŬȇȌȆȊȒȅŮǿ ȂȆŬ ŬȏŰȕ. ǮŮ ŰȄȊ 

ȏɸȌȐȗȍȄůȄ ŰȌȏ ǥǨǲ ȇŬŰǼ 0,9% ůŰȌ 

ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ űǽŰȌȎ, Ȅ ŮȈȈȄȊȆȇǾ 

ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ůȏȉɸȈǾȍȒůŮ ǽȊŬ ǽŰȌȎ ůŮ 

ȖűŮůȄ. ǴŰȌ ůȖȊȌȈȌ ŰȌȏ ɸȍȗŰȌȏ 

űŮŰȆȊȌȖ ŮȋŬȉǾȊȌȏ ŰȌȏ ŰȍǽȐȌȊŰȌȎ 
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ǽŰȌȏȎ ŰȌ ŮȂȐȗȍȆȌ ɸȍȌȓȕȊ ɸŮȍȆȌ-

ȍǿůŰȄȇŮ ȇŬŰǼ 1,0%, ŮȊȗ ůŰȌ ǿŭȆȌ 

ŮȋǼȉȄȊȌ ɸǽȍȏůȆ ŬȏȋŬȊȕŰŬȊ ȇŬŰǼ 

0,6%.  

ǹȎ ɸȍȌȎ ŰȆȎ ŰǼůŮȆȎ ůŰȆȎ ŮɸȆȉǽȍȌȏȎ ůȏȊȆůŰȗ-

ůŮȎ ŰȌȏ ǥǨǲ ůŰȌ ɸȍȗŰȌ ŮȋǼȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016, 

Ȅ ŮȂȐȗȍȆŬ ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄ ɸŮȍȆȌȍǿůŰȄȇŮ 

ȇŬŰǼ 1,6% ůŮ ůȖȂȇȍȆůȄ ȉŮ ŰȄȊ ǿŭȆŬ 

ɸŮȍǿȌŭȌ ɸǽȍȏůȆ, ȕŰŬȊ ŭȆŮȏȍȏȊȕŰŬȊ 

ȇŬŰǼ 0,8%. Ǫ ȉŮǿȒůǾ ŰȄȎ ŮȊȆůȐȖȅȄȇŮ 

ŮȈŬűȍȗȎ ůŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ůŮ 

ůȖȂȇȍȆůȄ ȉŮ ŰȌ ɸȍȗŰȌ (1,9% Ŭɸȕ 1,3%), 

Ŭɸȕ ŰȄȊ ŮȊŰȌȊȕŰŮȍȄ ȇǼȉȑȄ ŰȒȊ 

ȇŬŰŬȊŬȈȒŰȆȇȗȊ ŭŬɸŬȊȗȊ ŰȒȊ ȊȌȆȇȌȇȏȍȆȗȊ 

(1,7% Ŭɸȕ 1,0%). ǴŮ ŬȉűȕŰŮȍŬ ŰŬ ɸȍȗŰŬ 

ŭȖȌ ŰȍǿȉȄȊŬ ŰȌȏ 2016 Ȍ ɸŮȍȆȌȍȆůȉȕȎ ŰȄȎ 

ŭȄȉȕůȆŬȎ ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄȎ ǾŰŬȊ ŰȄȎ ŰǼȋȄȎ ŰȌȏ 

2,6%. 

Ǫ ȉȆȇȍǾ ǼȊȌŭȌȎ ŰȒȊ ŮɸŮȊŭȖůŮȒȊ ůŰȌ 

ɸȍȗŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ ŰȍǽȐȌȊŰȌȎ ǽŰȌȏȎ 

ůȏȊŮȐǿůŰȄȇŮ ȇŬȆ ŮȊȆůȐȖȅȄȇŮ ǽȊŰȌȊŬ ůŰȌ 

ŮɸȕȉŮȊȌ ŰȍǿȉȄȊȌ, űȅǼȊȌȊŰŬȎ ŰȌ 22,8%. 

ǴŰȌ ŮȋǼȉȄȊȌ ǫŬȊȌȏŬȍǿȌȏ ï ǫȌȏȊǿȌȏ 

űǽŰȌȎ ȌȆ ŮɸŮȊŭȏŰȆȇǽȎ ŭŬɸǼȊŮȎ ǾŰŬȊ 

12,1% ȏȑȄȈȕŰŮȍŮȎ Ŭɸȕ ɸǽȍȏůȆ, ȕŰŬȊ 

ůȄȉŮǿȒȊŬȊ ɸŰȗůȄ 3,5%. ǡȉȒȎ, Ȅ 

ŬȖȋȄůȄ ŭŮȊ ɸȍȌǾȈȅŮ ȇȏȍǿȒȎ Ŭɸȕ ŰȌ 

ůȐȄȉŬŰȆůȉȕ ɸǼȂȆȌȏ ȇŮűŬȈŬǿȌȏ, ȇŬȅȗȎ 

ŬȏŰȕȎ ǾŰŬȊ ȉȕȈȆȎ 2,0% ȉŮȂŬȈȖŰŮȍȌȎ Ŭɸȕ 

ȕŰȆ ɸȍȆȊ ǽȊŬ ȐȍȕȊȌ. Ǫ ǼȊȌŭȌȎ ŰȒȊ 

ŮɸŮȊŭȖůŮȒȊ ȌűŮǿȈŮŰŬȆ ɸȍȒŰǿůŰȒȎ ůŰȄ 

ŭȆŬűȌȍŮŰȆȇǾ ŰǼůȄ ŰȒȊ ŬɸȌȅŮȉǼŰȒȊ, ŰŬ 

ȌɸȌǿŬ ŭȆŮȏȍȖȊȅȄȇŬȊ ȇŬŰŬ ɸŮȍǿɸȌȏ ú440 

ŮȇŬŰ. ůŰȌ ɸȍȗŰȌ ŮȋǼȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016, ŮȊȗ 

ůŰȌ ǿŭȆȌ ȐȍȌȊȆȇȕ ŭȆǼůŰȄȉŬ ŰȌȏ ɸŮȍŬůȉǽȊȌȏ 

ǽŰȌȏȎ ȏɸȌȐȒȍȌȖůŬȊ ȇŬŰǼ ú572 ŮȇŬŰ. 

ǴŰȌȊ ŮȋȒŰŮȍȆȇȕ ŰȌȉǽŬ ŰȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ, Ȅ 

ȇǼȉȑȄ ŰȄȎ ŮȋŬȂȒȂȆȇǾȎ ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬȎ 

ůȏȊŮȐǿůŰȄȇŮ ȉŮ ŬȉŮǿȒŰȄ ǽȊŰŬůȄ ȇŬȅô ȕȈȌ ŰȌ 

ŮȋǼȉȄȊȌ ǫŬȊȌȏŬȍǿȌȏ ï ǫȌȏȊǿȌȏ ŰȌȏ 

ŰȍǽȐȌȊŰȌȎ ǽŰȌȏȎ, ɸŬȍǼ ŰȄ ȐŬȈǼȍȒůȄ ŰȒȊ 

ɸŮȍȆȌȍȆůȉȗȊ ůŰȄȊ ȇǿȊȄůȄ ȇŮűŬȈŬǿȒȊ ŰȌȊ 

ɸŮȍŬůȉǽȊȌ ǮǼȍŰȆȌ. ǹȎ ŬɸȌŰǽȈŮůȉŬ, ȌȆ 

ŮȋŬȂȒȂǽȎ ǾŰŬȊ 11,4%  ȈȆȂȕŰŮȍŮȎ Ŭɸȕ 

ȕŰȆ ɸȍȆȊ ǽȊŬ ȐȍȕȊȌ, ɸŮȍǿȌŭȌȎ ůŰȄȊ 

ȌɸȌǿŬ ŮǿȐŬȊ ŭȆŮȏȍȏȊȅŮǿ ȇŬŰǼ 2,6%. 

ǬŬȅȗȎ ȌȆ ŮȋŬȂȒȂǽȎ ɸȍȌȓȕȊŰȒȊ ŬȏȋǾȅȄȇŬȊ 

ǾɸȆŬ ůŮ ŬȉűȕŰŮȍŬ ŰŬ ŰȍǿȉȄȊŬ ŰȌȏ ɸȍȗŰȌȏ 

ŮȋŬȉǾȊȌȏ ŰȌȏ 2016 (ȉ.Ȍ. 2,3%), Ȅ ȆůȐȏȍǾ 

ůȏȍȍǿȇȊȒůȄ ŰȒȊ ŮȋŬȂȒȂȗȊ ȏɸȄȍŮůȆȗȊ, Ȅ 

ȌɸȌǿŬ ůȏȊŮȐǿůŰȄȇŮ ůŰȌ ȁô ŰȍǿȉȄȊȌ (-26,5%) 

ŬɸȌŰŮȈŮǿ ŰȄȊ ŬȆŰǿŬ ŰȄȎ űȅǿȊȌȏůŬȎ ɸȌȍŮǿŬȎ 

ŰȌȏ ůȏȊȕȈȌȏ ŰȒȊ ŮȋŬȂȒȂȗȊ. Ǫ ɸŰȒŰȆȇǾ ŰǼůȄ 

ůŰȆȎ ŮȋŬȂȒȂǽȎ ȏɸȄȍŮůȆȗȊ ȌűŮǿȈŮŰŬȆ ůŰȄȊ 

ȏɸȌŰȌȊȆȇǾ ȃǾŰȄůȄ ŭȆŮȅȊȗȊ ȉŮŰŬűȌȍȆȇȗȊ 

ȏɸȄȍŮůȆȗȊ ȇŬȆ ȈȌȆɸȗȊ ȏɸȄȍŮůȆȗȊ, ȕȐȆ ůŮ 

ɸȌȈȖ ȐŬȉȄȈȕŰŮȍŮȎ ŰȌȏȍȆůŰȆȇǽȎ ŮȆůɸȍǼȋŮȆȎ. 

Ǫ ȉŮȍȆȇǾ ǼȍůȄ ŰȒȊ capital controls ŰȌȊ 

ǮǼȍŰȆȌ űŬǿȊŮŰŬȆ ȕŰȆ ŮǿȐŮ ůŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ 

ŰȍǿȉȄȊȌ ȅŮŰȆȇǽȎ ŮɸŮȊǽȍȂŮȆŮȎ ȂȆŬ ŰȆȎ 

ŮȆůŬȂȒȂǽȎ: ȂȆŬ ɸȍȗŰȄ űȌȍǼ Ŭɸȕ ŰȄȊ 

ŮɸȆȁȌȈǾ ɸŮȍȆȌȍȆůȉȗȊ ůŰȄȊ ȇǿȊȄůȄ ȇŮűŬ-

ȈŬǿȒȊ ȏɸȌȐȗȍȄůŬȊ ȈȆȂȕŰŮȍȌ Ŭɸȕ ŰȆȎ 

ŮȋŬȂȒȂǽȎ, ŬȊŬȈȌȂȆȇǼ ȇŬȆ ůŮ ŬɸȕȈȏŰȌ 

ȉǽȂŮȅȌȎ. Ǫ ɸŰȗůȄ ŰȒȊ ŮȆůŬȂȒȂȗȊ ůŰȌ 

ɸȍȗŰȌ ŮȋǼȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016 ŭȆŬȉȌȍűȗȅȄȇŮ ůŰȌ 

9,6%, ŮȊȗ ůŰȄȊ ŬȊŰǿůŰȌȆȐȄ ɸŮȍǿȌŭȌ ɸǽȍȏůȆ 

ŬȏŰǽȎ ŬȏȋǼȊȌȊŰŬȊ ŮȈŬűȍȗȎ (+2,8%). 

ǬŬȅȗȎ Ȅ ȇǼȉȑȄ ŰȒȊ ŮȆůŬȂȒȂȗȊ ůŰȌ 

ůȖȊȌȈȌ ŰȌȏ ŮȋŬȉǾȊȌȏ ǫŬȊȌȏŬȍǿȌȏ ï 

ǫȌȏȈǿȌȏ ǾŰŬȊ ȉȆȇȍȕŰŮȍȄ ŮȇŮǿȊȄȎ ůŰȆȎ 

ŮȋŬȂȒȂǽȎ, ȂȆŬ ɸȍȗŰȄ űȌȍǼ ŰȄȊ 

ŰŮȈŮȏŰŬǿŬ ŰȍȆŮŰǿŬ ŰȌ ǽȈȈŮȆȉȉŬ ŰȌȏ 

ŮȋȒŰŮȍȆȇȌȖ ŰȌȉǽŬ ůŮ ŮȅȊȆȇȌȈȌ-

ȂȆůŰȆȇȌȖȎ ȕȍȌȏȎ ŭȆŮȏȍȖȊȅȄȇŮ, ȇŬŰǼ 

ú262 ŮȇŬŰ., ůŰŬ ú2,8 ŭȆůŮȇ. (3,0% ŰȌȏ 

ǥǨǲ).   
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ǥȊŬȇȌɸǾ ŰȄȎ ɸŰȗůȄȎ ŰȌȏ ǥǨǲ ůŰȌ 

ŭŮȖŰŮȍȌ ŮȋǼȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016, 

ɸȍȌȌɸŰȆȇǽȎ ŬȊǼȇŬȉȑȄȎ ŰȌ 2017 

Ǫ ŬȁŮȁŬȆȕŰȄŰŬ ȂȆŬ ŰȆȎ ɸȍȌȌɸŰȆȇǽȎ ŰȄȎ 

ŮȈȈȄȊȆȇǾȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ ǽȐŮȆ ŮȈŬűȍȗȎ 

ȇŬȉűȅŮǿ Ŭɸȕ ŰȄȊ ȌȈȌȇȈǾȍȒůȄ ŰȄȎ ȇȖȍȆŬȎ 

űǼůȄȎ ŰȄȎ ɸȍȗŰȄȎ ŬȋȆȌȈȕȂȄůȄȎ ŰȌȏ ŰȍǿŰȌȏ 

ǮȊȄȉȌȊǿȌȏ ŰȌȊ ɸŮȍŬůȉǽȊȌ ǮǼȆȌ. ǹȎ 

ůȐŮŰȆȇǽȎ ŮȊŭŮǿȋŮȆȎ ȇŬŰŬȂȍǼűȌȊŰŬȆ Ȅ 

ŬȖȋȄůȄ ŰȒȊ ȇŬŰŬȅǽůŮȒȊ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ ȇŬȆ 

ȊȌȆȇȌȇȏȍȆȗȊ ȇŬŰǼ ú2,2 ŭȆůŮȇ. ůŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ 

ǫȌȏȊǿȌȏ ï ǥȏȂȌȖůŰȌȏ ȇŬȆ Ȅ ǾɸȆŬ ǼȊȌŭȌȎ 

ŰȌȏ ŭŮǿȇŰȄ ǱȆȇȌȊȌȉȆȇȌȖ ǬȈǿȉŬŰȌȎ. 

ǨɸȆɸȈǽȌȊ, ŰȌ ŰȍŬɸŮȃȆȇȕ ůȖůŰȄȉŬ, 

ŮɸȒűŮȈȌȖȉŮȊȌ ȇŬȆ Ŭɸȕ ŰȄȊ ŬȊǼȇŰȄůȄ ŰȄȎ 

ɸȍȕůȁŬůȄȎ ůŰȌ ȁŬůȆȇȕ ȉȄȐŬȊȆůȉȕ ɸŬȍȌ-

ȐǾȎ ȍŮȏůŰȕŰȄŰŬȎ ŰȄȎ ǨǬǵ (ŮɸŬȊŬűȌȍǼ ŰȌȏ 

waiver), ǽȐŮȆ ǾŭȄ ŮɸȆȁȍŬŭȖȊŮȆ ŰȌ ȍȏȅȉȕ 

ɸȆůŰȒŰȆȇǾȎ ůȏȍȍǿȇȊȒůȄȎ ɸȍȌȎ ŰȆȎ 

ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȆȎ, Ŭɸȕ 6,6% ůŰȄȊ ɸŮȍǿȌŭȌ 

ǫŬȊȌȏŬȍǿȌȏ ï ǮŬǤȌȏ ůŮ 2,9% ůŰȌ ŮɸȕȉŮȊȌ 

ŰȍǿȉȄȊȌ.  

Ǫ ůŰŬŭȆŬȇǾ ǼȍůȄ ŰȄȎ ŬȁŮȁŬȆȕŰȄŰŬȎ ȂȆŬ ŰȄȊ 

ŮȈȈȄȊȆȇǾ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ŮȏȊȌŮǿŰŬȆ ȇŬȆ Ŭɸȕ ŰȌ 

ȂŮȂȌȊȕȎ ȕŰȆ ǽȒȎ ŰȗȍŬ ŰȌ ŬɸȌŰǽȈŮůȉŬ ȂȆŬ 

Brexit ůŰȌ ŭȄȉȌȑǾűȆůȉŬ ůŰȌ ǪȊȒȉǽȊȌ 

ǦŬůǿȈŮȆȌ ŭŮȊ ŮǿȐŮ ŬȆůȅȄŰǽȎ ŮɸȆɸŰȗůŮȆȎ ůŰȄȊ 

ŮȏȍȒɸŬȓȇǾ ȇŬȆ ůŰȄȊ ɸŬȂȇȕůȉȆŬ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ. 

ǥɸȕ ŰȄȊ ǼȈȈȄ ɸȈŮȏȍǼ, ůŰȌ ȅǽȉŬ ŰȒȊ 

ɸȍȌůűȏȂȆȇȗȊ ȍȌȗȊ Ŭɸȕ ŰȄ ǴȏȍǿŬ ȇŬȆ ŰȆȎ 

ȐȗȍŮȎ ŰȄȎ ǯȌŰȆȌŭȏŰȆȇǾȎ ǥůǿŬȎ, ŰŬ 

ŭŮŭȌȉǽȊŬ ǽȐȌȏȊ ŮɸȆŭŮȆȊȒȅŮǿ, ȇȏȍǿȒȎ ȈȕȂȒ 

ŰȒȊ ŬȊŬȇŬŰŬŰǼȋŮȒȊ ůŰȄȊ ǵȌȏȍȇǿŬ ȉŮŰǼ ŰŬ 

ȂŮȂȌȊȕŰŬ ŰȄȎ 15ȄȎ ǫȌȏȈǿȌȏ. ǥȏŰǽȎ 

ɸȍȌȇŬȈȌȖȊ ȍŮȏůŰȕŰȄŰŬ ůŰȆȎ ůȐǽůŮȆȎ  ȉŮ 

ŰȄȊ ǨǨ ȇŬȆ ȅǽŰȌȏȊ ŮȊ ŬȉűȆȁȕȈȒ ŰȄ 

ůȏȊǽȐȆůȄ ŮűŬȍȉȌȂǾȎ ŰȄȎ ůȏȉűȒȊǿŬȎ ŰȌȏȎ 

ȂȆŬ ŰȄȊ ŮɸŬȊŮȆůŭȌȐǾ ŰȒȊ ɸŬȍǼȊȌȉȒȊ 

ȉŮŰŬȊŬůŰȗȊ ůŰȄȊ ǵȌȏȍȇǿŬ. 

ǵŬ ůȄȉǼŭȆŬ ŮȋŬůȅǽȊȆůȄȎ ŰȄȎ ŬȁŮȁŬȆȕŰȄŰŬȎ 

ŭŮȊ ůȏȊŮɸǼȂȌȊŰŬȆ ȕŰȆ ǽȐŮȆ ŬɸȌȇŬŰŬůŰŬȅŮǿ 

Ȅ ŮȉɸȆůŰȌůȖȊȄ ůŰȄȊ ŮȈȈȄȊȆȇǾ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ. 

ǝȈȈȒůŰŮ, ŰȌ ȉŮȂŬȈȖŰŮȍȌ ȉǽȍȌȎ ŰȒȊ 

ȇŬŰŬȅǽůŮȒȊ ȌȆ ȌɸȌǿŮȎ ŬɸȌůȖȍȅȄȇŬȊ Ŭɸȕ 

ŰȆȎ ŰȍǼɸŮȃŮȎ ŭŮȊ ǽȐŮȆ ŮɸȆůŰȍǽȑŮȆ ůŮ ŬȏŰǽȎ, 

ȌȆ ɸŮȍȆȌȍȆůȉȌǿ ůŰȄȊ ȇǿȊȄůȄ ȇŮűŬȈŬǿȒȊ 

ůȏȊŮȐǿȃȌȊŰŬȆ ȂȆŬ ɸŮȍȆůůȕŰŮȍȌ Ŭɸȕ ǽȊŬ 

ȐȍȕȊȌ, ȐȒȍǿȎ ȊŬ ȉɸȌȍŮǿ ȊŬ ŮȇŰȆȉȄȅŮǿ ǽůŰȒ 

ɸȍȌůŮȂȂȆůŰȆȇǼ ŰȌ ɸȕŰŮ ȅŬ ŬȍȅȌȖȊ. 

ǨɸȆɸȈǽȌȊ, ŭŮȊ ǽȐŮȆ ȋŮȇȆȊǾůŮȆ Ȅ ŭȆŬȐŮǿȍȆůȄ 

ŰȒȊ çȇȕȇȇȆȊȒȊ ŭŬȊŮǿȒȊè, ȏɸȕ ŰȆȎ 

ŭȏȊŬŰȕŰȄŰŮȎ ɸȌȏ ɸŬȍǽȐŮȆ ŰȌ ȊǽȌ 

ȍȏȅȉȆůŰȆȇȕ ɸȈŬǿůȆȌ, ŭȆŬŭȆȇŬůǿŬ ȉŮ ŮɸȆŭȍǼ-

ůŮȆȎ ůŰŬ ŭȆŬȅǽůȆȉŬ ȇŮűǼȈŬȆŬ ȇŬȆ ŰȌȊ 

ɸȍŬȂȉŬŰȆȇȕ ɸȈȌȖŰȌ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ ȇŬȆ 

ȊȌȆȇȌȇȏȍȆȗȊ ɸȌȏ ŭŮȊ ȉɸȌȍȌȖȊ ȊŬ 

ɸȍȌȁȈŮűȅȌȖȊ. ǨɸǿůȄȎ, ŮɸȆůȄȉŬǿȊŮŰŬȆ ȕŰȆ, 

ɸŬȍǼ ŰȄȊ ǼȊȌŭȕ ŰȌȏ ȉŮŰǼ ŰȌ ŰǽȈȌȎ ŰȄȎ 

ŬȋȆȌȈȕȂȄůȄȎ, Ȍ ŭŮǿȇŰȄȎ ǬŬŰŬȊŬȈȒŰȆȇǾȎ 

ǨȉɸȆůŰȌůȖȊȄȎ ȁȍǿůȇŮŰŬȆ ŰȌ ŰȍǽȐȌȊ ǽŰȌȎ 

ůȏȊŮȐȗȎ ȇǼŰȒ Ŭɸȕ ŰȌ ɸŮȍȏůȆȊȕ, ǾŭȄ 

ȐŬȉȄȈȕ ŮɸǿɸŮŭȕ ŰȌȏ. Ǫ ŮȋǽȈȆȋǾ ŰȌȏ 

ȌűŮǿȈŮŰŬȆ ůŰȆȎ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ ŰȒȊ ȊȌȆȇȌȇȏ-

ȍȆȗȊ ȂȆŬ ŰȄȊ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾ ȇŬŰǼůŰŬůǾ ŰȌȏȎ, 

ȇŬȅȗȎ ȇŬȆ ȂȆŬ ŰȄȊ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾ ȇŬŰǼůŰŬůȄ 

ŰȄȎ ȐȗȍŬȎ ůŰȌ ŮɸȕȉŮȊȌ ŭȒŭŮȇǼȉȄȊȌ, ɸȌȏ 

ɸŬȍŬȉǽȊȌȏȊ ɸȌȈȖ ɸȆȌ ŭȏůȉŮȊŮǿȎ Ŭɸȕ ȕŰȆ 

ŰȄȊ ǿŭȆŬ ɸŮȍǿȌŭȌ ɸǽȍȏůȆ.  

ǴŮ ȕŰȆ ŬűȌȍǼ ŰȆȎ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȆȎ, ȌȆ ŬɸȌűǼůŮȆȎ 

ȌȆ ȌɸȌǿŮȎ ȈǾűȅȄȇŬȊ ůŰȌ ɸȈŬǿůȆȌ ŰȄȎ 

ɸȍȗŰȄȎ ŬȋȆȌȈȕȂȄůȄȎ ȂȆŬ ȅǽȉŬŰŬ ȕɸȒȎ Ȍ 

űȕȍȌȎ ůŰŬ ȇǽȍŭȄ ŮŰŬȆȍŮȆȗȊ ɸȌȏ ŰȄȍȌȖȊ 

ȁȆȁȈǿŬ ȁ' ȇŬŰȄȂȌȍǿŬȎ, Ȍ űȕȍȌȎ ȉŮȍȆůȉǼŰȒȊ 

ȇŬȆ ȌȆ ŬůűŬȈȆůŰȆȇǽȎ ŮȆůűȌȍǽȎ, ŰȌȏȎ ŭȄ-

ȉȆȌȏȍȂȌȖȊ ȊǽŮȎ ŮɸȆȁŬȍȖȊůŮȆȎ. ǨȆŭȆȇǼ ȂȆŬ 

ŰȌȏȎ ŮȈŮȖȅŮȍȌȏȎ ŮɸŬȂȂŮȈȉŬŰǿŮȎ, Ȅ ŬȖȋȄůȄ 

ŰȌȏ ūǲǥ, Ȅ ŬȈȈŬȂǾ ŰȌȏ ŰȍȕɸȌȏ 

ȏɸȌȈȌȂȆůȉȌȖ ŰȒȊ ŬůűŬȈȆůŰȆȇȗȊ ŮȆůűȌȍȗȊ 
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Ŭɸȕ 1Ȅ ǫŬȊȌȏŬȍǿȌȏ 2017, ŬȈȈǼ ȇŬȆ Ȅ 

ɸŬȍŬȉǽȊȌȏůŬ ŬůǼűŮȆŬ ȂȆŬ ŰȌ ɸȒȎ ŬȏŰȕȎ 

ȅŬ ŮűŬȍȉȌůŰŮǿ, ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ ȌŭȄȂǾůȌȏȊ 

ůŮ ŬȊŬȇŬŰŬŰǼȋŮȆȎ ůŰȆȎ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȆȎ ȇŬȆ 

ůŰȄȊ ŬȂȌȍǼ ŮȍȂŬůǿŬȎ Ŭɸȕ ŰȌȏȎ ŰŮȈŮȏ-

ŰŬǿȌȏȎ ȉǾȊŮȎ ŰȌȏ 2016. ǹȎ ɸȈǽȌȊ ɸȆȅŬȊǽȎ 

ŮȋŮȈǿȋŮȆȎ Ŭɸȕ ŬȏŰǽȎ ŰȆȎ ȉŮŰŬȁȌȈǽȎ 

ȅŮȒȍȌȖȊŰŬȆ Ȅ ŬȈȈŬȂǾ ȊȌȉȆȇǾȎ ȉȌȍűǾȎ Ŭɸȕ 

ǽȊŬ ŰȉǾȉŬ ŰȒȊ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ (ůŮ ǫǬǨ Ǿ ǥǨ) 

Ǿ Ȅ ȉŮŰŬűȌȍǼ ǽŭȍŬȎ ŮȇŰȕȎ ǨȈȈǼŭŬȎ. ǴŮ 

ȇǼȅŮ ɸŮȍǿɸŰȒůȄ, ŬȏŰȕ ŰȌ ȉŮŰŬȁŬŰȆȇȕ 

ůŰǼŭȆȌ ȅŬ ŮɸŮȊŮȍȂǾůŮȆ ɸŮȍȆȌȍȆůŰȆȇǼ ŰȌȏ-

ȈǼȐȆůŰȌȊ űǽŰȌȎ ůŰȄ ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬ ȕůȒȊ 

ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ ŮȆůǽȈȅȌȏȊ ůŮ ŬȏŰǾ ŰȄ 

ŭȆŬŭȆȇŬůǿŬ, ȉŮ ŬȍȇŮŰǼ ɸȆȅŬȊǾ ȉȆŬ ɸŰȒŰȆȇǾ 

ŮɸǿŭȍŬůȄ ůŰŬ űȌȍȌȈȌȂȆȇǼ ǽůȌŭŬ ȇŬȆ ŰȆȎ 

ŬůűŬȈȆůŰȆȇǽȎ ŮȆůűȌȍǽȎ Ŭɸȕ ŰȌ ȇŬŰŬ-

ȈȄȇŰȆȇȕ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016. 

ǥȊŮȋǼȍŰȄŰŬ Ŭɸȕ ŰȆȎ ůȄȉŬȊŰȆȇǽȎ ŮɸȆɸŰȗůŮȆȎ 

ŮɸȆȁŬȍȖȊůŮȒȊ, ŮȇȇȍŮȉȌŰǾŰȒȊ ȇŬȆ ŰȒȊ 

ŬůŬűŮȆȗȊ ůŰȌ űȌȍȌȈȌȂȆȇȕ ůȖůŰȄȉŬ ȇŬȆ 

ůŰȆȎ ŮȍȂŬůȆŬȇǽȎ ůȐǽůŮȆȎ, ŰȄȊ ŬȁŮȁŬȆȕŰȄŰŬ 

ȂȆŬ ŰȌȊ ŰȍȕɸȌ ȍȖȅȉȆůȄȎ ŰȒȊ ȉȄ 

ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ ŭŬȊŮǿȒȊ ȇ.Ǽ., Ȅ 

ȌȈȌȇȈǾȍȒůȄ ŰȄȎ ɸȍȗŰȄȎ ŬȋȆȌȈȕȂȄůȄȎ 

ŬǿȍŮȆ ůŰŬŭȆŬȇǼ ŰȄȊ ŮɸȆűȏȈŬȇŰȆȇȕŰȄŰŬ ȂȆŬ 

ŰȄ ůȏȊǽȐȆůȄ ŰȒȊ ŭȆŬȍȅȍȒŰȆȇȗȊ ŬȈȈŬȂȗȊ 

ȇŬȆ ŰȄȎ ŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇǾȎ ɸȍȌůŬȍȉȌȂǾȎ. ǴŮ 

ŬȏŰǾ ŰȄȊ ŮȋǽȈȆȋȄ ůȏȉȁǼȈȈŮȆ Ȅ ŬȏȋȄȉǽȊȄ 

ŰȌȏȎ ŰŮȈŮȏŰŬǿȌȏȎ ȉǾȊŮȎ ȇȆȊȄŰȆȇȕŰȄŰŬ ůŰȌ 

ɸŮŭǿȌ ŰȒȊ ŬɸȌȇȍŬŰȆȇȌɸȌȆǾůŮȒȊ (ŮɸȆȇȖ-

ȍȒůȄ ȊǽŬȎ ůȖȉȁŬůȄȎ ȂȆŬ ŰȌ ǨȈȈȄȊȆȇȕ, 

ɸȗȈȄůȄ ǵǳǥǫǯǱǴǨ, ȉŮŰŬȁǿȁŬůȄ ůŰȄȊ 

ǨǧǪǴ ǥǨ ŮŰŬȆȍŮȆȗȊ ŰȌȏ ǧȄȉȌůǿȌȏ ȇŬȆ 

ɸŮȍǿɸȌȏ 70.000 ŬȇȆȊǾŰȒȊ). Ǫ ŭȍŬůŰȄ-

ȍȆȕŰȄŰŬ ůŰȌ ɸŮŭǿȌ ŰȒȊ ŬɸȌȇȍŬŰȆ-

ȇȌɸȌȆǾůŮȒȊ ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ ŬɸȌŰȏɸȒȅŮǿ 

ůŰȆȎ ŮɸŮȊŭȖůŮȆȎ Ŭɸȕ ŰȌ 2017, ȇŬȅȗȎ 

ŬɸŬȆŰŮǿŰŬȆ ȐȍȕȊȌȎ ȂȆŬ ŰȄȊ ŰȏɸȆȇǾ 

ȌȈȌȇȈǾȍȒůȄ ŰȒȊ ůȐŮŰȆȇȗȊ ŭȆŬȂȒȊȆůŰȆȇȗȊ 

ŭȆŬŭȆȇŬůȆȗȊ ȇŬȆ ŰȄȊ ŬŭŮȆȌŭȕŰȄůȄ ŰȒȊ 

ŮɸŮȊŭȏŰȆȇȗȊ ůȐŮŭǿȒȊ.  

ǲȈǽȌȊ ůȄȉŬȊŰȆȇǾ ŮȋǽȈȆȋȄ ɸȍȌůŮȐȗȎ ȅŬ 

ŬɸȌŰŮȈǽůŮȆ Ȅ ŮȇȇǿȊȄůȄ ŰȒȊ ŭȆŬɸȍŬȂ-

ȉŬŰŮȖůŮȒȊ ȂȆŬ ŰȌ ŭȄȉȕůȆȌ ȐȍǽȌȎ. ǱȆ 

ŬɸȌűǼůŮȆȎ ŰȌȏ Eurogroup ŰȄȎ 25ȄȎ ǮŬǤȌȏ 

2016 ȂȆŬ ŰŬ ȁȍŬȐȏɸȍȕȅŮůȉŬ ȉǽŰȍŬ ȉŮ 

ůȇȌɸȕ ŰȄȊ ŮȈǼűȍȏȊůȄ ŰȄȎ ŮȋȏɸȄȍǽŰȄůǾȎ 

ŰȌȏ ȅŬ ŬɸȌŰŮȈǽůȌȏȊ ŰȄ ȁǼůȄ ŰȒȊ 

ŭȆŬɸȍŬȂȉŬŰŮȖůŮȒȊ, Ŭɸȕ ŰȆȎ ȌɸȌǿŮȎ ȅŬ 

ŮȋŬȍŰȄȅŮǿ ȇŬȆ Ȅ ůȏȉȉŮŰȌȐǾ ŰȌȏ ǧȆŮȅȊȌȖȎ 

ǯȌȉȆůȉŬŰȆȇȌȖ ǵŬȉŮǿȌȏ ůŰȌ ŰȍǿŰȌ 

ɸȍȕȂȍŬȉȉŬ. Ǫ ŭȆŮȏȇȕȈȏȊůȄ ŰȄȎ ŮȋȏɸȄȍǽ-

ŰȄůȄȎ ŰȌȏ ŭȄȉȌůǿȌȏ ȐȍǽȌȏȎ ȉŮ ŰȆȎ 

ɸŬȍŬɸǼȊȒ ȍȏȅȉǿůŮȆȎ, ŮȊŭŮȐȌȉǽȊȒȎ ȇŬȆ ȉŮ 

ɸȍȕůȅŮŰŮȎ, ȅŬ ɸŮȍȆȌȍǿůŮȆ ŰȄȊ ŬȁŮȁŬȆȕŰȄŰŬ 

ȂȆŬ ŰȄ ȁȆȒůȆȉȕŰȄŰǼ ŰȌȏ ȇŬȆ ȅŬ ȁŮȈŰȆȗůŮȆ 

ŰȆȎ ȉŮůȌɸȍȕȅŮůȉŮȎ ɸȍȌȌɸŰȆȇǽȎ ŰȄȎ 

ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ ŰȄȎ, ŮȊȆůȐȖȌȊŰŬȎ ǽŰůȆ ŰȄȊ 

ŮȈȇȏůŰȆȇȕŰȄŰǼ ŰȄȎ.  

ǥȊŮȋǼȍŰȄŰŬ Ŭɸȕ ŰȆȎ ɸȍȌȌɸŰȆȇǽȎ ȇŬȆ ŰȄ 

ŭȏȊŬȉȆȇǾ ůŰȄȊ ŮȈȈȄȊȆȇǾ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ɸȌȏ 

ŮȊŭŮȐȌȉǽȊȒȎ ȅŬ ɸȍȌůŭȗůȌȏȊ ɸȌȈȆŰȆȇȌ-

ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǽȎ ŮȋŮȈǿȋŮȆȎ ŰȌȏȎ ŮɸȕȉŮȊȌȏȎ 

ȉǾȊŮȎ, ůŮ ȕŰȆ ŬűȌȍǼ ŰȆȎ ŰȍǽȐȌȏůŮȎ 

ůȏȊȅǾȇŮȎ, Ȅ ȍŮȏůŰȕŰȄŰŬ ŮȋŬȇȌȈȌȏȅŮǿ ȊŬ 

ȏɸȌȈŮǿɸŮŰŬȆ ŬȍȇŮŰǼ ŮȇŮǿȊȄȎ ɸȍȆȊ Ŭɸȕ ŰȄ 

ȉŬȃȆȇǾ ŬɸȕůȏȍůȄ ȇŬŰŬȅǽůŮȒȊ ȇŬȆ ŰŬ 

capital controls. ǥɸŬȆŰŮǿŰŬȆ Ȅ ŮɸȆůŰȍȌűǾ 

ɸȌȈȖ ȉŮȂŬȈȖŰŮȍȌȏ ȉǽȍȌȏȎ ŰȒȊ 

ȇŬŰŬȅǽůŮȒȊ, Ȅ ȌɸȌǿŬ ŮȋŬȍŰǼŰŬȆ Ŭɸȕ ŰȄ 

ůŰŬȅŮȍȕŰȄŰŬ ůŰȄȊ ȏȈȌɸȌǿȄůȄ ŰȌȏ ɸȍȌ-

ȂȍǼȉȉŬŰȌȎ, ȇŬȅȗȎ ȇŬȆ Ȅ ŮȆůȍȌǾ ȋǽȊȒȊ 

ȇŮűŬȈŬǿȒȊ, ɸȌȏ ŮɸȄȍŮǼȃŮŰŬȆ Ŭɸȕ ŰŬ 

ȐŬȍŬȇŰȄȍȆůŰȆȇǼ ŰȌȏ ŮɸŮȊŭȏŰȆȇȌȖ ɸŮȍȆȁǼȈ-

ȈȌȊŰȌȎ (ȍȕȈȌȎ - ȈŮȆŰȌȏȍȂȆȇȕŰȄŰŬ ȇȍǼŰȌȏȎ, 

űȌȍȌȈȌȂȆȇȕ ůȖůŰȄȉŬ, ŮȍȂŬůȆŬȇǽȎ ůȐǽůŮȆȎ, 

ŬɸȌȊȌȉǾ ŭȆȇŬȆȌůȖȊȄȎ), ɸȍȌȇŮȆȉǽȊȌȏ ȊŬ 
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ŭȆŮȏȍȏȊȅŮǿ ŬȍȇŮŰǼ Ȅ ȇŮűŬȈŬȆŬȇǾ ȁǼůȄ ŰȌȏ 

ŰȍŬɸŮȃȆȇȌȖ ůȏůŰǾȉŬŰȌȎ ȇŬȆ ȊŬ ȇŬŰŬůŰŮǿ 

ŭȏȊŬŰǾ ȉȆŬ ůŰŬȅŮȍǾ, ŮɸŮȇŰŬŰȆȇǾ ɸȆůŰȒŰȆȇǾ 

ɸȌȈȆŰȆȇǾ. 

ǮȆŬ ŮȊǿůȐȏůȄ ŰȄȎ ȍŮȏůŰȕŰȄŰŬȎ ŰȒȊ 

ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ ȉɸȌȍŮǿ ȊŬ ŮɸǽȈȅŮȆ Ŭɸȕ ŰȄȊ 

ŮȋȕűȈȄůȄ ŰȒȊ ȈȄȋȆɸȍȕȅŮůȉȒȊ ȌűŮȆȈȗȊ 

ŰȌȏ ȇȍǼŰȌȏȎ ɸȍȌȎ ŰȌȏȎ ɸȍȌȉȄȅŮȏŰǽȎ ŰȌȏ. 

ǥɸȕ ŰŬ ú1,8 ŭȆůŮȇ. ŰȄȎ ŬȍȐȆȇǾȎ ȏɸȌŭȕůȄȎ 

ȂȆŬ ŰȄȊ ɸȍȗŰȄ ŬȋȆȌȈȕȂȄůȄ ŰŬ ȌɸȌǿŬ 

ɸȍȌȌȍǿȃȌȊŰŬȊ ȂȆŬ ŰȄȊ ȇǼȈȏȑȄ ŰȒȊ 

ȈȄȋȆɸȍȕȅŮůȉȒȊ ȌűŮȆȈȗȊ, ú1,35 ŭȆůŮȇ. 

ȇŬŰŬȁȈǾȅȄȇŬȊ ůŰȌ ŭǿȉȄȊȌ ǫȌȏȈǿȌȏ - 

ǥȏȂȌȖůŰȌȏ. ǴȖȉűȒȊŬ ȉŮ ŰȌ ɸȍȌůȐǽŭȆȌ ŰȌȏ 

ǬȍŬŰȆȇȌȖ ǲȍȌȔɸȌȈȌȂȆůȉȌȖ ȂȆŬ ŰȌ 2017, 

ǽȒȎ ŰȌ ɸȍȗŰȌ ŮȋǼȉȄȊȕ ŰȌȏ, ɸȍȌȁȈǽɸŮŰŬȆ 

ŮȆŭȆȇǾ ȐȍȄȉŬŰȌŭȕŰȄůȄ ɸŮȍǿɸȌȏ ú6,6 ŭȆůŮȇ. 

Ŭɸȕ ŰȄ ǴȖȉȁŬůȄ ǷȍȄȉŬŰȌŭȌŰȆȇǾȎ ǴŰǾȍȆȋȄȎ 

ȂȆŬ ŰȄȊ ŮȋȕűȈȄůȄ ȈȄȋȆɸȍȕȅŮůȉȒȊ 

ȏɸȌȐȍŮȗůŮȒȊ. Ǫ ŭȆŬȅŮůȆȉȕŰȄŰŬ ŮɸŮȊŭȏ-

ŰȆȇȗȊ ȇŮűŬȈŬǿȒȊ ŮȊȆůȐȖŮŰŬȆ ŮȈŬűȍȗȎ ůŮ 

ůȖȂȇȍȆůȄ ȉŮ ɸǽȍȏůȆ Ŭɸȕ ŰȄȊ ɸŮȍȆůůȕŰŮȍȌ 

ŮȉɸȍȌůȅȌȁŬȍǾ ȏȈȌɸȌǿȄůȄ ŰȌȏ ǲȍȌȂȍǼȉ-

ȉŬŰȌȎ ǧȄȉȌůǿȒȊ ǨɸŮȊŭȖůŮȒȊ (+ú610 

ŮȇŬŰ. Ǿ +39%). ǲǼȍŬ ŰŬȖŰŬ, ȌȆ ŭȄȉȕůȆŮȎ 

ŮɸŮȊŭȏŰȆȇǽȎ ŭŬɸǼȊŮȎ ȏɸȌȈŮǿɸȌȊŰŬȆ ŬȆůȅȄŰǼ 

ŰȌȏ ůŰȕȐȌȏ (-ú880 ŮȇŬŰ. Ǿ -28,9%).  

ǴŰȌȊ ŮȋȒŰŮȍȆȇȕ ŰȌȉǽŬ ŰȄȎ ŮȈȈȄȊȆȇǾȎ 

ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ, Ȅ ůȏȉɸȈǾȍȒůȄ ŰȌȊ ǫȌȖȈȆȌ ŮȊȕȎ 

ǽŰȌȏȎ Ŭɸȕ ŰȄȊ ŮɸȆȁȌȈǾ ŰȒȊ capital 

controls, ŰŮȐȊȆȇǼ ŮȋȌȏŭŮŰŮȍȗȊŮȆ ŰȄȊ 

ŮɸǿŭȍŬůǾ ŰȌȏȎ ůŰȆȎ ŮŰǾůȆŮȎ ȉŮŰŬȁȌȈǽȎ 

ŮȋŬȂȒȂȗȊ ȇŬȆ ŮȆůŬȂȒȂȗȊ. ǥȏŰȕ ŰȌ ȂŮȂȌȊȕȎ 

ŮɸȆŰȍǽɸŮȆ ŰȄȊ ŬȊǼŭŮȆȋȄ ŰȒȊ ɸȍŬȂȉŬŰȆȇȗȊ 

ŰǼůŮȒȊ ɸȌȏ ɸȈǽȌȊ ȏűǿůŰŬȊŰŬȆ ůŰȄȊ 

ŮȂȐȗȍȆŬ ȃǾŰȄůȄ ȂȆŬ ŮȆůŬȂȒȂǽȎ ȇŬȆ ůŰȄ 

ŭȆŮȅȊǾ ȃǾŰȄůȄ ȂȆŬ ŮȈȈȄȊȆȇǼ ɸȍȌȓȕȊŰŬ. ǥɸȕ 

ŰŬ ůŰȌȆȐŮǿŬ ŰȌȏ ǫůȌȃȏȂǿȌȏ ǵȍŮȐȌȏůȗȊ 

ǴȏȊŬȈȈŬȂȗȊ ȂȆŬ ŰȌȊ ɸŮȍŬůȉǽȊȌ ǫȌȖȈȆȌ 

ɸȍȌȇȖɸŰŮȆ Ȅ ůȐŮŰȆȇǾ ŬȊȅŮȇŰȆȇȕŰȄŰŬ ŰȒȊ 

ŮȋŬȂȒȂȗȊ ŬȂŬȅȗȊ - ȏɸȄȍŮůȆȗȊ (+3,7%), 

ȇŬŰȕɸȆȊ ŰȄȎ ůȄȉŬȊŰȆȇǾȎ ŬȊȕŭȌȏ ŰȌȏȎ ůŰŬ 

ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊŬ ǽŰȄ. ǡȉȒȎ ŰȄ ȁŮȈŰǿȒůȄ ŰȌȏ 

ȆůȌȃȏȂǿȌȏ Ŭɸȕ ŰȆȎ ȏȑȄȈȕŰŮȍŮȎ ŮȋŬȂȒȂǽȎ 

ȏɸŮȍŬȊŰȆůŰǼȅȉȆůŮ Ȅ ȇŬŰŬȇȕȍȏűȄ ǼȊȌŭȌȎ 

ŰȒȊ ŮȆůŬȂȒȂȗȊ (+29,9%). ǥȏŰǽȎ ȌȆ ŰǼůŮȆȎ, 

ɸȌȏ ůȏȊŮȐǿȃȌȊŰŬȆ ŰȌȊ ǥȖȂȌȏůŰȌ ůŰŬ 

ɸȍȌȓȕȊŰŬ (ůŰȌȆȐŮǿŬ Ǩǭ.Ǵǵǥǵ.), ŮɸȆȁŮȁŬȆȗ-

ȊȌȏȊ ŰȄȊ ɸŬȍŬȉǽȊȌȏůŬ ȏȑȄȈǾ ŮȋǼȍŰȄůȄ 

ŰȄȎ ŮȈȈȄȊȆȇǾȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ Ŭɸȕ ŰȆȎ 

ŮȆůŬȂȒȂǽȎ. ǨɸȆůȄȉŬǿȊŮŰŬȆ ȕŰȆ ȌȆ ůȏȂȇŮȇȍȆ-

ȉǽȊŮȎ ŮȋŬȂȒȂȆȇǽȎ ŮɸȆŭȕůŮȆȎ ůȄȉŮȆȗȅȄȇŬȊ 

ůŮ ȉȆŬ ɸŮȍǿȌŭȌ ůŰȄȊ ȌɸȌǿŬ ŰŬ ŭŮŭȌȉǽȊŬ ȂȆŬ 

ŰȄ ŭȆŮȅȊǾ ŬȊŰŬȂȒȊȆůŰȆȇȕŰȄŰŬ ŮǿȊŬȆ ŮȏȊȌȓ-

ȇǼ: Ȅ ŰȆȉǾ ŰȌȏ ɸŮŰȍŮȈŬǿȌȏ ȁȍǿůȇŮŰŬȆ ůŰȌ 

ȐŬȉȄȈȕŰŮȍȌ ŮɸǿɸŮŭȌ ŰȌȏȈǼȐȆůŰȌȊ ŰȒȊ 

ŰŮȈŮȏŰŬǿȒȊ ȌȇŰȗ ŮŰȗȊ, ŮȊȗ ȇŬȆ Ȅ ȆůȌŰȆȉǿŬ 

ŰȌȏ Ůȏȍȗ ǽȊŬȊŰȆ ŰȌȏ ŭȌȈŬȍǿȌȏ ŭŮȊ ŮǿȊŬȆ 

ȏȑȄȈǾ.  

ǴȏȊŮȇŰȆȉȗȊŰŬȎ ŰȆȎ ɸȌȈȆŰȆȇȌȌȆȇȌȊȌȉȆȇǽȎ 

ŮȋŮȈǿȋŮȆȎ ŰȒȊ ŰŮȈŮȏŰŬǿȒȊ ȉȄȊȗȊ, ȕůŮȎ ŮǿȊŬȆ 

ɸȆȅŬȊǽȎ ɸȍȌůŮȐȗȎ ȇŬȆ ŰȆȎ ɸȍȕůűŬŰŮȎ 

ŰǼůŮȆȎ ůŮ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǼ ȉŮȂǽȅȄ ȂȆŬ ŰȄȊ 

ɸȍŬȂȉŬŰȌɸȌǿȄůȄ ɸȍȌȁȈǽȑŮȒȊ ȂȆŬ ŰȆȎ 

ůȏȊȆůŰȗůŮȎ ŰȌȏ ǥǨǲ ȇŬȆ ȈȌȆɸǼ 

ȉŬȇȍȌȌȆȇȌȊȌȉȆȇǼ ȉŮȂǽȅȄ, ŰŬ ȊǽŬ 

ŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇǼ ȉǽŰȍŬ ȅŬ ŬůȇǾůȌȏȊ ɸȆǽůŮȆȎ 

ůŰȌ ŭȆŬȅǽůȆȉȌ ŮȆůȕŭȄȉŬ ȇŬȆ ŰȄȊ 

ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄ ŰȒȊ ȊȌȆȇȌȇȏȍȆȗȊ Ŭɸȕ ŰȌ 

ŰȍǽȐȌȊ ŮȋǼȉȄȊȌ. Ǫ ŮɸǿŭȍŬůǾ ŰȌȏȎ ȅŬ 

ŮȇŭȄȈȒȅŮǿ ɸȈǾȍȒȎ ŰȌ 2017, ȇŬȆ ȉŮ ŰȄȊ 

ŮűŬȍȉȌȂǾ ȕůȒȊ ǽȐŮȆ ɸȍȌȂȍŬȉȉŬŰȆůŰŮǿ ȊŬ 

ȋŮȇȆȊǾůȌȏȊ Ŭɸȕ ŰȄȊ ŬȍȐǾ ŰȌȏ (ɸ.Ȑ. 

ȉŮŰŬȁȌȈǾ ǼȉŮůȄȎ űȌȍȌȈȌȂǿŬȎ ŮȈŮȖȅŮȍȒȊ 

ŮɸŬȂȂŮȈȉŬŰȆȗȊ ȇŬȆ ŬȈȈŬȂǾ ŰȌȏ ŰȍȕɸȌȏ 

ȏɸȌȈȌȂȆůȉȌȖ ŰȒȊ ŬůűŬȈȆůŰȆȇȗȊ ŮȆůűȌȍȗȊ 

ŰȌȏȎ). ǥɸȕ ŰȄȊ ǼȈȈȄ ɸȈŮȏȍǼ, ŰȌ ŰŮȐȊȆȇȕ 

ŬɸȌŰǽȈŮůȉŬ ŰȄȎ ȐŬȉȄȈǾȎ ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄȎ - 
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ȁǼůȄȎ ůȖȂȇȍȆůȄȎ ůŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ŮȋǼȉȄȊȌ 

ŰȌȏ 2015, ŭȆŮȏȇȌȈȖȊŮȆ ŰȄ ŭȆŮȖȍȏȊůȄ ŰȒȊ 

ȇŬŰŬȊŬȈȒŰȆȇȗȊ ŭŬɸŬȊȗȊ ǽȊŬ ȐȍȕȊȌ ȉŮŰǼ. 

ǵȄȊ ŮȊǿůȐȏůȄ ŰȄȎ ȆŭȆȒŰȆȇǾȎ ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄȎ 

ȅŬ ůŰȄȍǿȋŮȆ ȇŬȆ Ȅ ůȏȊǽȐȆůȄ ŰȄȎ 

ȏɸȌȐȗȍȄůȄȎ ŰȄȎ ŬȊŮȍȂǿŬȎ, ȕȉȒȎ Ȅ ȇǼȉȑȄ 

ŰȄȎ ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ ŮȋŬůȅŮȊǾůŮȆ Ŭɸȕ ŰȌ 

ŰǽŰŬȍŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016, ȏɸȕ ŰȆȎ ɸȆǽůŮȆȎ 

ŰȒȊ ŬȏȋȄȉǽȊȒȊ ŬůűŬȈȆůŰȆȇȗȊ ŮȆůűȌȍȗȊ 

ȇŬȆ ŰȄȎ ȏȑȄȈǾȎ űȌȍȌȈȌȂǿŬȎ ŮȆůȌŭǾȉŬŰȌȎ. 

ǴȏȊȆůŰŬȉǽȊȄ ŰȒȊ ŬȊŰǿȍȍȌɸȒȊ ŮɸȆŭȍǼ-

ůŮȒȊ ůŰȄȊ ȆŭȆȒŰȆȇǾ ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄ ůŰȌ 

ŭŮȖŰŮȍȌ ŮȋǼȉȄȊȌ ȅŬ ŮǿȊŬȆ Ȅ ȉȆȇȍǾ 

ǼȊȌŭȕȎ ŰȄȎ, ȕȉȒȎ ŭŮȊ ȅŬ ŬɸȌŰȍǽȑŮȆ 

ŰȄ ȉŮǿȒůǾ ŰȄȎ ůŰȌ ůȖȊȌȈȌ ŰȌȏ 2016, 

ȇŬŰǼ 0,3% ȉŮ 0,5%. ǴŮ ȕŰȆ ŬűȌȍǼ ŰȌ 

2017, ɸȍȌȁȈǽɸŮŰŬȆ ŬȖȋȄůǾ ŰȄȎ ȇŬŰǼ 

1,0% ǽȒȎ 1,5%. 

ǱȆ ɸŮȍȆȇȌɸǽȎ ůŰȄ ŭȄȉȕůȆŬ ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄ 

ȇŬŰǼ ŰȌ ɸȍȗŰȌ ŮȋǼȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016 ȅŬ 

ůȏȊŮȐȆůŰȌȖȊ ůŰȌ ȏɸȕȈȌȆɸȕ ŰȌȏ. ǡȉȒȎ, Ȅ 

ŮɸŬȊŮȇȇǿȊȄůȄ ŰȄȎ ŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇǾȎ ɸȍȌ-

ůŬȍȉȌȂǾȎ ůŰȌ ȁô ŮȋǼȉȄȊȌ ŰȌȏ 2015 ȇŬȆ ȌȆ 

ɸȍȌůɸǼȅŮȆŮȎ ŮɸǿŰŮȏȋȄȎ ŰȌȏ ůŰȕȐȌȏ ȂȆŬ ŰȌ 

ɸȍȒŰȌȂŮȊǽȎ ǽȈȈŮȆȉȉŬ, ŮǿȐŬȊ ȌŭȄȂǾůŮȆ ůŮ 

ůȏȂȇȍǼŰȄůȄ ȇŬŰŬȊŬȈȒŰȆȇȗȊ ŭŬɸŬȊȗȊ ůŰȌ 

ŭȄȉȕůȆȌ ŰȌȉǽŬ. ǥȇȌȈȌȖȅȒȎ, ǽȐŮȆ 

ŭȆŬȉȌȍűȒȅŮǿ ȉȆŬ ůȐŮŰȆȇǼ ȐŬȉȄȈǾ ȁǼůȄ 

ůȖȂȇȍȆůȄȎ ȂȆŬ ŰȌ ŰȍǽȐȌȊ ŮȋǼȉȄȊȌ ŰȌȏ 

2016, ȇŬȅȆůŰȗȊŰŬȎ ɸȆȅŬȊǾ ŰȄ ȉȆȇȍǾ 

ŭȆŮȖȍȏȊůȄ ŰȄȎ ŭȄȉȕůȆŬȎ ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄȎ. 

ǲŬȍǼ ŰȄȊ ŬȊŬȉŮȊȕȉŮȊȄ ǾɸȆŬ ŬȖȋȄůȄ 

ůŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ŮȋǼȉȄȊȌ, ŰŬ ȇŬŰŬȊŬ-

ȈȒŰȆȇǼ ǽȋȌŭŬ ŰȌȏ ŭȄȉȕůȆȌȏ ŰȌȉǽŬ ȅŬ 

ɸŮȍȆůŰŬȈȌȖȊ ȇŬŰǼ 0,8% ȉŮ 1,2% 

űǽŰȌȎ. Ǫ ǽȉűŬůȄ ȂȆŬ ŰȄ ůȏȊǽȐȆůȄ ŰȄȎ 

ŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇǾȎ ɸȍȌůŬȍȉȌȂǾȎ ŰȌ 2017 

ŭǿȊŮŰŬȆ ůŰȄȊ ŮȊǿůȐȏůȄ ŰȒȊ űȌȍȌȈȌȂȆȇȗȊ 

ŮůȕŭȒȊ, ůȖȉűȒȊŬ ȉŮ ŰŬ ŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇǼ 

ȉǽŰȍŬ ůŰȌ ɸȍȌůȐǽŭȆȌ ŰȌȏ ȇȍŬŰȆȇȌȖ 

ɸȍȌȔɸȌȈȌȂȆůȉȌȖ ȇŬȆ ŰȆȎ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ ȂȆŬ ŰŬ 

ǽůȌŭŬ ȇŬȆ ŰȆȎ ŭŬɸǼȊŮȎ. Ƕɸȕ ŰȆȎ 

ŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇǽȎ ɸŬȍŮȉȁǼůŮȆȎ ɸȌȏ 

ǽȐȌȏȊ ůȐŮŭȆŬůŰŮǿ ȂȆŬ ŰȌ 2017  ȇŬȆ ŰȆȎ 

ɸȍȌȁȈŮɸȕȉŮȊŮȎ ŬɸȌŭȕůŮȆȎ ŰȌȏȎ, Ȅ 

ŭȄȉȕůȆŬ ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄ ȉǼȈȈȌȊ ȅŬ 

ŭȆŮȏȍȏȊȅŮǿ ǾɸȆŬ. 

ǴŮ ȕŰȆ ŬűȌȍǼ ŰȆȎ ŮɸŮȊŭȖůŮȆȎ, 

ɸŬȍȌȏůȆǼůŰȄȇŬȊ ɸȍȌȄȂȌȏȉǽȊȒȎ ȌȆ ŮȋŮȈǿ-

ȋŮȆȎ ůŮ ȉŮȂǽȅȄ ŰŬ ȌɸȌǿŬ ŭȆŬȉȌȍűȗȊȌȏȊ ŰȄ 

ȍŮȏůŰȕŰȄŰŬ (ŮɸȆůŰȍȌűǾ ȇŬŰŬȅǽůŮȒȊ, 

ŮɸŬȊŬűȌȍǼ waiver, ŬɸȌȇȈȆȉǼȇȒůȄ 

ɸȆůŰȒŰȆȇǾȎ ůȏȍȍǿȇȊȒůȄȎ). ǥȏŰǽȎ, ůŮ 

ůȏȊŭȏŬůȉȕ ȉŮ ȌȍȆůȉǽȊŮȎ ȅŮŰȆȇǽȎ ŰǼůŮȆȎ ůŮ 

ŰȉǾȉŬŰŬ ŰȄȎ ɸŬȍŬȂȒȂǾȎ (ŮȇŰŮŰŬȉǽȊȄ 

ŬȖȋȄůȄ ɸŬȍŬȂȒȂǾȎ ůŰȄ ǮŮŰŬɸȌǿȄůȄ Ŭɸȕ 

ŰȌȊ ǥɸȍǿȈȆȌ, ȌȍȆŬȇǾ ȇǼȉȑȄ ůŰȆȎ 

ǬŬŰŬůȇŮȏǽȎ ŰȌ ɸȍȗŰȌ ŮȋǼȉȄȊȌ Ŭɸȕ ŰŬ 

ŭȄȉȕůȆŬ ǽȍȂŬ), ŮȏȊȌȌȖȊ ȉȆŬ ůŰŬŭȆŬȇǾ 

ŬȊŬȅǽȍȉŬȊůȄ ŰȄȎ ŮɸŮȊŭȏŰȆȇǾȎ ŭȍŬůŰȄ-

ȍȆȕŰȄŰŬȎ. ǦŮȁŬǿȒȎ, ȏɸǼȍȐȌȏȊ ȉŮȂǼȈŬ 

ɸŮȍȆȅȗȍȆŬ ȁŮȈŰǿȒůȄȎ ŰȒȊ ɸŬȍŬȉǽŰȍȒȊ ȌȆ 

ȌɸȌǿŮȎ ȇŬȅȌȍǿȃȌȏȊ ŰȌ ȖȑȌȎ ŰȒȊ ŮɸŮȊŭȖ-

ůŮȒȊ, ŬȈȈǼ ȇŬȆ ŰȒȊ ɸȍȌůŭȌȇȆȗȊ ȂȆŬ ŰȆȎ 

ɸȍȌȌɸŰȆȇǽȎ ŰȄȎ ŮȈȈȄȊȆȇǾȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ, Ȅ 

ŮȋǼȊŰȈȄůȄ ŰȒȊ ȌɸȌǿȒȊ ůȏȊŬȍŰǼŰŬȆ ȇȏȍǿȒȎ 

Ŭɸȕ ŰȄ ůȏȊǽȐȆůȄ ŰȒȊ ȉŮŰŬȍȍȏȅȉǿůŮȒȊ.  

ǵȄȊ ŬȊǼȈȄȑȄ ŮɸŮȊŭȏŰȆȇȌȖ ȍǿůȇȌȏ ůŮ 

ȌȍȆůȉǽȊȌȏȎ ȇȈǼŭȌȏȎ ŰȌȏ ɸȍȒŰȌȂŮȊǾ ŰȌȉǽŬ 

ȇŬȆ ŰȄȎ ǮŮŰŬɸȌǿȄůȄȎ  ŮȏȊȌȌȖȊ Ȅ ůȐŮŰȆȇǾ 

ůŰŬȅŮȍȕŰȄŰŬ ŰȄȎ ŮȋŬȂȒȂȆȇǾȎ ȃǾŰȄůȄȎ 

ɸȈȄůǿȌȊ ŰȌȏ ȏȑȄȈȌȖ ŮɸȆɸǽŭȌȏ ŰȌȏ 

ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌȏ ǽŰȌȏȎ ȇŬȆ ŰȌ ŮȊŮȍȂŮȆŬȇȕ 

ȇȕůŰȌȎ, ȈȕȂȒ ŰȄȎ ůŰŬȅŮȍȕŰȄŰŬȎ ŰȄȎ ŰȆȉǾȎ 

ŰȌȏ ɸŮŰȍŮȈŬǿȌȏ ůŮ ȐŬȉȄȈǼ ŮɸǿɸŮŭŬ, ŰǼůȄ Ȅ 

ȌɸȌǿŬ ŭŮȊ ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ ȉŮŰŬȁȈȄȅŮǿ 

ůȄȉŬȊŰȆȇǼ ǼȉŮůŬ, ŬȈȈǼ ȇŬȆ ŰȄȎ 

ȇŬŰǼȍȂȄůȄȎ ŰȌȏ ŮȆŭȆȇȌȖ űȕȍȌȏ ȇŬŰŬȊǼ-
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ȈȒůȄȎ ȂȆŬ ŰȌ űȏůȆȇȕ ŬǽȍȆȌ ɸȌȏ 

ȐȍȄůȆȉȌɸȌȆŮǿŰŬȆ ȂȆŬ ȁȆȌȉȄȐŬȊȆȇǾ ȐȍǾůȄ. 

ǴŰȌȊ ŬȊŰǿɸȌŭŬ, ȆůȐȏȍȕ ŬɸȌŰȍŮɸŰȆȇȕ 

ɸŬȍǼȂȌȊŰŬ ŰȒȊ ŮɸŮȊŭȖůŮȒȊ ŬŰȌȉȆȇȗȊ ȇŬȆ 

ȉȆȇȍȗȊ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ ŬɸȌŰŮȈȌȖȊ Ȅ 

ȉŮŰŬȁȌȈǾ ŰȌȏ űȕȍȌȏ ůŰŬ ȇǽȍŭȄ ŮŰŬȆȍŮȆȗȊ 

ɸȌȏ ŰȄȍȌȖȊ ȁȆȁȈǿŬ ȁ' ȇŬŰȄȂȌȍǿŬȎ, ȇŬȅȗȎ 

ȇŬȆ ŰȄȎ ǼȉŮůȄȎ űȌȍȌȈȌȂǿŬȎ ȇŬȆ ŰȒȊ 

ŬůűŬȈȆůŰȆȇȗȊ ŮȆůűȌȍȗȊ ȂȆŬ ŰȌȏȎ ŮȈŮȖ-

ȅŮȍȌȏȎ ŮɸŬȂȂŮȈȉŬŰǿŮȎ. ǱȆ ŮɸȆȇŮǿȉŮȊŮȎ 

ŬȈȈŬȂǽȎ ůŰȌ ȍȏȅȉȆůŰȆȇȕ ɸȈŬǿůȆȌ ȂȆŬ ŰȄȊ 

ŬȂȌȍǼ ŮȍȂŬůǿŬȎ ȅŬ ŬȊŬȁǼȈȌȏȊ ŰȄȊ 

ɸȍŬȂȉŬŰȌɸȌǿȄůȄ ȉǽȍȌȏȎ ŰȒȊ ŮɸŮȊŭȖůŮȒȊ 

ȉǽȐȍȆ ŰȄ ŭȆŬȉȕȍűȒůǾ ŰȌȏ. ǧȆŬŭȆȇŬůǿŬ Ȅ 

ȌɸȌǿŬ ȅŬ ŮɸȆŭȍǼůŮȆ ŬȊŬůŰŬȈŰȆȇǼ ůŮ 

ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȆȎ ȇŬȆ ŰȍǼɸŮȃŮȎ, ȂȆŬ ŰȄȊ ȏȈȌ-

ɸȌǿȄůȄ ȇŬȆ ŰȄ ȐȍȄȉŬŰȌŭȕŰȄůȄ ŮɸŮȊŭȖůŮȒȊ 

ŬȊŰǿůŰȌȆȐŬ, ŮǿȊŬȆ Ȅ ŭȆŬȐŮǿȍȆůȄ ŰȒȊ 

çȇȕȇȇȆȊȒȊ ŭŬȊŮǿȒȊè. Ǫ ŮɸǿŭȍŬůǾ ŰȄȎ ȅŬ 

ŮȇŭȄȈȒȅŮǿ ůŮ ȕȈȌ ŰȌ 2017.        

ǴŮ ȕŰȆ ŬűȌȍǼ ŰȄ ůȏȉȉŮŰȌȐǾ ŰȌȏ ŭȄȉȕůȆȌȏ 

ŰȌȉǽŬ ůŰȄȊ ŮɸŮȊŭȏŰȆȇǾ ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬ, ȅŬ 

ŮȊȆůȐȏȅŮǿ ŮȈŬűȍȗȎ űǽŰȌȎ Ŭɸȕ ŰȄȊ 

ɸŮȍȆůůȕŰŮȍȌ ŮȉɸȍȌůȅȌȁŬȍǾ ȏȈȌɸȌǿȄůȄ 

ŰȌȏ ǲǧǨ ȇŬȆ ŰȄ ȉȆȇȍǾ ŬȖȋȄůȄ ŰȒȊ 

ŮȊȆůȐȖůŮȒȊ ŰȌȏ. ǬŬȅȗȎ Ȍ ɸȍȌȔɸȌȈȌȂȆůȉȕȎ 

ŭŬɸŬȊȗȊ ŰȌȏ ǲǧǨ ȂȆŬ ŰȌ ŮɸȕȉŮȊȌ ǽŰȌȎ ŭŮȊ 

ŭȆŬűǽȍŮȆ Ŭɸȕ ŰȌ ŰȍǽȐȌȊ (ú6,75 ŭȆůŮȇ.), ŭŮȊ 

ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ ŰȌȊȗůŮȆ ɸŮȍŬȆŰǽȍȒ ŰȆȎ 

ŮɸŮȊŭȖůŮȆȎ. ǥȊŰȆȅǽŰȒȎ, ŬȍȇŮŰǼ ȉŮȂŬȈȖ-

ŰŮȍȄ Ŭɸȕ űǽŰȌȎ ȗȅȄůȄ ȅŬ ɸȍȌǽȈȅŮȆ ŰȄȊ 

ɸȍȌůŮȐǾ ȐȍȌȊȆǼ Ŭɸȕ ŰȆȎ ŮɸŮȊŭȖůŮȆȎ ȌȆ 

ȌɸȌǿŮȎ ŬűȌȍȌȖȊ ůŮ ȆŭȆȒŰȆȇȌɸȌȆǾůŮȆȎ ȇŬȆ 

ɸŬȍŬȐȒȍǾůŮȆȎ ȌȆ ȌɸȌǿŮȎ ȌȈȌȇȈȄȍȗȅȄȇŬȊ 

ŰȌ ŰȍǽȐȌȊ ǽŰȌȎ, ȕɸȒȎ ŰȌ ǨȈȈȄȊȆȇȕ, ŰŬ 

ɸŮȍȆűŮȍŮȆŬȇǼ ŬŮȍȌŭȍȕȉȆŬ, Ȍ ǥůŰǽȍŬȎ ȇ.Ǽ. 

ǴȄȉŬȊŰȆȇǾ ŰŮȐȊȆȇǾ ŮȊǿůȐȏůȄ ŰȒȊ 

ŮɸŮȊŭȖůŮȒȊ ȇŬŰǼ ŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ŮȋǼȉȄȊȌ ŰȌȏ 

2016 ȅŬ ŮɸǽȈȅŮȆ, ȕɸȒȎ ȇŬȆ ůŰȌ ɸȍȗŰȌ, Ŭɸȕ 

ŰŬ ŬɸȌȅǽȉŬŰŬ. ǴȏȊŮȇŰȆȉȗȊŰŬȎ ŰȆȎ 

ɸŬȍŬɸǼȊȒ, ŬȊŰǿȍȍȌɸŮȎ ŮɸȆŭȍǼůŮȆȎ ŰȍŮȐȌȏ-

ůȗȊ ȇŬȆ ŬȊŬȉŮȊȕȉŮȊȒȊ ŮȋŮȈǿȋŮȒȊ ůŰȆȎ 

ŮɸŮȊŭȖůŮȆȎ, ŬȏŰǽȎ ȉǼȈȈȌȊ ȅŬ ŬȏȋȄȅȌȖȊ 

ŰȌ 2016, ȇŬŰǼ 10-11%. Ǫ ŬȊȌŭȆȇǾ 

ŰǼůȄ ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ ůȏȊŮȐȆůŰŮǿ ŰȌ 

ɸȍȌůŮȐǽȎ ǽŰȌȎ, ȉŮ ɸŬȍŬɸȈǾůȆȌ ȍȏȅȉȕ. 

ǴŰȌȊ ŮȋȒŰŮȍȆȇȕ ŰȌȉǽŬ, Ȅ ȏɸȌȐȗȍȄůȄ ŰȌȏ 

ůȏȊȕȈȌȏ ŰȒȊ ŮȋŬȂȒȂȗȊ ȅŬ ŮȋŬůȅŮȊǾůŮȆ 

ȇŬŰǼ ŰȌ ŰȍǽȐȌȊ ŮȋǼȉȄȊȌ, ȈȕȂȒ ŰȄȎ 

ŰŮȐȊȆȇǾȎ ŮȋȌȏŭŮŰǽȍȒůȄȎ ŰȄȎ ŮɸǿŭȍŬůȄȎ 

ŰȒȊ capital controls. ǥȇȌȈȌȖȅȒȎ, Ȅ ǾɸȆŬ 

ŬȖȋȄůȄ ŰȒȊ ŮȋŬȂȒȂȗȊ ŬȂŬȅȗȊ ůŰȌ ŬȍȐȆȇȕ 

ŮȋǼȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016 ȅŬ ŮȊȆůȐȏȅŮǿ ůŰȌ 

ŮɸȕȉŮȊȌ. ǴŰȄȊ ɸȈŮȏȍǼ ŰȒȊ ŮȋŬȂȒȂȗȊ 

ȏɸȄȍŮůȆȗȊ, Ȅ ŬȊǼůȐŮůȄ ŰȄȎ ȆůȐȏȍǾȎ 

ɸŰȗůȄȎ ůŰȌ ɸȍȗŰȌ ŮȋǼȉȄȊȌ ȅŬ ɸȍȌǽȈȅŮȆ 

ȇȏȍǿȒȎ Ŭɸȕ ŰȄȊ ŬɸȕŰȌȉȄ ŬȈȈŬȂǾ ŰǼůȄȎ, 

Ŭɸȕ ȇŬŰŬȇȕȍȏűȄ ɸŰȗůȄ ůŮ ǼȊȌŭȌ, ůŰȆȎ 

ȏɸȄȍŮůǿŮȎ ȉŮŰŬűȌȍȗȊ ȇŬȆ ŰȆȎ ȈȌȆɸǽȎ 

ȏɸȄȍŮůǿŮȎ. ǧŮȊ ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ůȄȉŬȊŰȆȇǾ 

ȉŮŰŬȁȌȈǾ ůŰŬ ǽůȌŭŬ Ŭɸȕ ŰȌ ŭȆŮȅȊǾ 

ŰȌȏȍȆůȉȕ ŰȌ ŰȍǽȐȌȊ ŮȋǼȉȄȊȌ. ǬŬŰȕɸȆȊ 

ŰȄȎ ǾɸȆŬȎ ŬȊȕŭȌȏ ŰȒȊ ŮȋŬȂȒȂȗȊ ůŰȌ 

ŭŮȖŰŮȍȌ ŮȋǼȉȄȊȌ, Ȅ ŰǼůȄ ŰȌȏȎ ůŮ ȕȈȌ 

ŰȌ 2016 ȅŬ ɸŬȍŬȉŮǿȊŮȆ ɸŰȒŰȆȇǾ, 

ŮȋŬȆŰǿŬȎ ŰȄȎ ȉŮǿȒůǾȎ ŰȌȏȎ ůŰȌ ɸȍȗŰȌ 

ŮȋǼȉȄȊȌ. Ǫ ŮŰǾůȆŬ ȏɸȌȐȗȍȄůǾ ŰȌȏȎ 

ȅŬ ŭȆŬȉȌȍűȒȅŮǿ ůŰȄȊ ɸŮȍȆȌȐǾ ŰȌȏ 

5,5%. ǵȌ 2017, Ȅ ůŰŬŭȆŬȇǾ ŬȊǼȇŬȉȑȄ ŰȄȎ 

ŮȉɸȆůŰȌůȖȊȄȎ ůŰȄȊ ŮȈȈȄȊȆȇǾ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ, Ȅ 

ɸŮȍŬȆŰǽȍȒ ǼȍůȄ ŰȒȊ ɸŮȍȆȌȍȆůȉȗȊ ůŰȄȊ 

ȇǿȊȄůȄ ȇŮűŬȈŬǿȒȊ ȇŬȆ Ȅ ŮɸȆŰǼȐȏȊůȄ ŰȌȏ 

ɸŬȂȇȕůȉȆȌȏ ŮȉɸȌȍǿȌȏ ȅŬ ŮȊȆůȐȖůȌȏȊ ŰȆȎ 

ŮȋŬȂȒȂǽȎ ŬȂŬȅȗȊ ɸŮȍȆůůȕŰŮȍȌ Ŭɸȕ űǽŰȌȎ, 

ȇŬŰǼ 4,5% ȉŮ 5,0%. ǨȈŬűȍȗȎ ȉŮȂŬȈȖŰŮȍȄ 

ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ ŮǿȊŬȆ Ȅ ŭȆŮȖȍȏȊůȄ ŰȒȊ 

ŮȋŬȂȒȂȗȊ ȏɸȄȍŮůȆȗȊ. ǴȏȊȆůŰŬȉǽȊȄ ŰȒȊ 
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ŰǼůŮȒȊ ůŰȆȎ ŮɸȆȉǽȍȌȏȎ ůȏȊȆůŰȗůŮȎ 

ŰȒȊ ŮȋŬȂȒȂȗȊ ŰȌ 2017 ȅŬ ŮǿȊŬȆ Ȅ 

ŭȆŬȉȕȍűȒůǾ ŰȌȏȎ ɸŮȍǿɸȌȏ 5,0% 

ȏȑȄȈȕŰŮȍŬ Ŭɸȕ űǽŰȌȎ. 

Ǫ ȇŬŰŬȇȕȍȏűȄ ɸŰȗůȄ ŰȒȊ ŮȆůŬȂȒȂȗȊ 

ůŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ŮȋǼȉȄȊȌ ŰȌȏ 2015, ɸȌȏ 

ȏɸŮȍǽȁȄ ŮȇŮǿȊȄ ůŰȆȎ ŮȋŬȂȒȂǽȎ, ŬɸȌŰŮȈŮǿ 

ȉȆŬ ȐŬȉȄȈǾ ȁǼůȄ ůȖȂȇȍȆůȄȎ ȂȆŬ ŰŬ űŮŰȆȊǼ 

ȉŮȂǽȅȄ. ǵȄ ŭȆŮȖȍȏȊůȄ ŰȒȊ ŮȆůŬȂȒȂȗȊ 

ȏɸȌȁȌȄȅǼ ǾŭȄ Ŭɸȕ ŰȌȊ ǮǼȍŰȆȌ Ȅ 

ȐŬȈǼȍȒůȄ ŰȒȊ capital cȌntrols, ȇŬȅȗȎ 

ǼȉȁȈȏȊŮ ŬȆůȅȄŰǼ ůŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȄ 

ůȏȍȍǿȇȊȒůǾ ŰȌȏȎ. ǵȄȊ ŬȖȋȄůȄ ŰȒȊ 

ŮȆůŬȂȒȂȗȊ ŬȂŬȅȗȊ ȅŬ ȉŮŰȍȆǼůŮȆ ůŰȄ 

ŭȆǼȍȇŮȆŬ ŰȄȎ ɸŮȍȆȕŭȌȏ ǫȌȏȈǿȌȏ - 

ǧŮȇŮȉȁȍǿȌȏ Ȅ ɸȈǾȍȄȎ ŮűŬȍȉȌȂǾ ŰȒȊ 

ŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇȗȊ ȉǽŰȍȒȊ ɸȌȏ ŮɸȄȍŮǼȃȌȏȊ 

ŰȌ ŭȆŬȅǽůȆȉȌ ŮȆůȕŭȄȉŬ ȉȆůȅȒŰȗȊ ȇŬȆ 

ůȏȊŰŬȋȆȌȖȐȒȊ, Ȅ ȌɸȌǿŬ ȅŬ ŮȋŬůȅŮȊǾůŮȆ ŰȄȊ 

ȇŬŰŬȊŬȈȒŰȆȇǾ ȃǾŰȄůȄ. Ǫ ȆůȐȏȍǾ ŬȖȋȄůȄ 

ŰȒȊ ŮȆůŬȂȒȂȗȊ ůŰȌ ŰȍǽȐȌȊ ŮȋǼȉȄȊȌ 

ȅŬ ȉŮŰȍȆǼůŮȆ ŬȆůȅȄŰǼ ŰȄȊ ȇǼȉȑȄ ŰȌȏȎ 

ůŮ ȕȈȌ ŰȌ ǽŰȌȎ, ůŰȄȊ ɸŮȍȆȌȐǾ ŰȌȏ 

1,5% ȉŮ 2,0%. Ǫ ɸȍȌȁȈŮűȅŮǿůŬ 

ȇȈȆȉǼȇȒůȄ ŰȄȎ ŮȂȐȗȍȆŬȎ ȃǾŰȄůȄȎ ŰȌ 2017 

ȅŬ ŭȆȌȐŮŰŮȏȅŮǿ ůŮ ȉŮȂǼȈȌ ȁŬȅȉȕ ůŰȄ 

ȃǾŰȄůȄ ȂȆŬ ŮȆůŬȂȒȂǽȎ. ǵȌ 2014, ůŰȌ ȌɸȌǿȌ 

Ȅ ŮȂȐȗȍȆŬ ȃǾŰȄůȄ ŮȊȆůȐȖȅȄȇŮ ȇŬŰǼ 1,2%, 

Ȅ ɸȌůȌůŰȆŬǿŬ ŬȖȋȄůȄ ŰȒȊ ŮȆůŬȂȒȂȗȊ ǾŰŬȊ 

ɸȌȈȈŬɸȈǼůȆŬ (+7,8%). ǥɸȕ ŰȄȊ ǼȈȈȄ 

ɸȈŮȏȍǼ, Ȅ ŭȆŬŰǾȍȄůȄ ŰȒȊ ɸŮȍȆȌȍȆůȉȗȊ 

ůŰȄȊ ȇǿȊȄůȄ ȇŮűŬȈŬǿȒȊ ŰȌȏȈǼȐȆůŰȌȊ ůŰȄ 

ȉŮȂŬȈȖŰŮȍȄ ŭȆǼȍȇŮȆŬ ŰȌȏ ŮɸȕȉŮȊȌȏ ǽŰȌȏȎ 

ȅŬ ŬȊŬůȐǽůŮȆ ŰȄȊ ŬȖȋȄůȄ ŰȒȊ ŮȆůŬȂȒȂȗȊ. 

ǴȏȊŮȇŰȆȉȗȊŰŬȎ ŰȄ ůȏůȐǽŰȆůȄ ŮȂȐȗȍȆŬȎ 

ȃǾŰȄůȄȎ ï ŮȋŬȂȒȂȗȊ ȇŬȆ ŰȆȎ ŮɸȆŭȍǼůŮȆȎ ŰȒȊ 

capital controls, ȌȆ ŮȆůŬȂȒȂǽȎ 

ɸȍȌȁȈǽɸŮŰŬȆ ȊŬ ŮǿȊŬȆ 6-7% ȏȑȄȈȕ-

ŰŮȍŮȎ ŰȌ 2017.  

ǭŬȉȁǼȊȌȊŰŬȎ ȏɸȕȑȄ ŰȆȎ ɸŬȍŬɸǼȊȒ 

ŰǼůŮȆȎ ůŰȆȎ ůȏȊȆůŰȗůŮȎ ŰȌȏ ǥǨǲ ȇŬŰǼ 

ŰȌ ŰȍǽȐȌȊ ŮȋǼȉȄȊȌ, ȇŬȅȗȎ ȇŬȆ ŰȄȊ 

ŬȊŬȅŮȗȍȄůȄ ŰȄȎ ɸŰȗůȄȎ ŰȌȏ ůŰȌ 

ŬȍȐȆȇȕ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016 ȇŬȆ ŰȄȊ 

ǽȊŰŬůǾ ŰȄȎ ůŰȌ ɸȍȗŰȌ ŮȋǼȉȄȊȕ ŰȌȏ, Ȅ 

ɸȍȕȁȈŮȑȄ ŰȌȏ ǫǱǦǨ ȂȆŬ ŰȄȊ ȖűŮůȄ 

ŬȊŬȅŮȒȍŮǿŰŬȆ ɸȍȌȎ ŰŬ ȇǼŰȒ, ůŰȄȊ 

ɸŮȍȆȌȐǾ ŰȌȏ 0,3-0,5% . ǴȖȉűȒȊŬ ȉŮ 

ŰŬ ǽȒȎ ŰȗȍŬ ŭŮŭȌȉǽȊŬ, ŰȌ 2017 Ȅ 

ŮȈȈȄȊȆȇǾ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ 

ŬȊŬȇǼȉȑŮȆ, ȉŮ ŰȌ ɸȍȌȓȕȊ ŰȄȎ ȊŬ 

ŬȏȋǼȊŮŰŬȆ ȇŬŰǼ 1,5%-2,0%.   

ǶɸǽȍȁŬůȄ ůŰȕȐȒȊ ŰȌȏ ǬȍŬŰȆȇȌȖ 

ǲȍȌȔɸȌȈȌȂȆůȉȌȖ Ŭɸȕ ůȏȂȇȍǼŰȄůȄ 

ɸȍȒŰȌȂŮȊȗȊ ŭŬɸŬȊȗȊ ȇŬȆ ȏɸǽȍȁŬůȄ 

ŮȆůɸȍǼȋŮȒȊ ǽȉȉŮůȒȊ űȕȍȒȊ 

ǦǼůŮȆ ŰȒȊ ȌȍȆůŰȆȇȗȊ ůŰȌȆȐŮǿȒȊ ȂȆŬ ŰȄȊ 

ȏȈȌɸȌǿȄůȄ ŰȌȏ ǬȍŬŰȆȇȌȖ ǲȍȌȔɸȌ-

ȈȌȂȆůȉȌȖ ůŰȌ ɸȍȗŰȌ ȌȇŰǼȉȄȊȌ űǽŰȌȎ, ŰȌ 

ǽȈȈŮȆȉȉǼ ŰȌȏ ŭȆŬȉȌȍűȗȅȄȇŮ ůŰŬ 

ú1,05  ŭȆůŮȇ., ǽȊŬȊŰȆ ůŰȕȐȌȏ ȂȆŬ ǽȈȈŮȆȉȉŬ 

ú3,9 ŭȆůŮȇ. ǵȌ ɸȍȒŰȌȂŮȊǽȎ ŬɸȌŰǽȈŮůȉŬ 

ǾŰŬȊ ɸȈŮȌȊŬůȉŬŰȆȇȕ, ȇŬŰǼ ú3,75 

ŭȆůŮȇ., ú2,77 ŭȆůŮȇ. ȏȑȄȈȕŰŮȍȌ Ŭɸȕ ŰȌ 

ůȐŮŰȆȇȕ ůŰȕȐȌ. Ǫ ȏɸǽȍȁŬůȄ ŰȌȏ ůŰȕȐȌȏ 

ȂȆŬ ŰȌ ɸȍȒŰȌȂŮȊǽȎ ɸȈŮȕȊŬůȉŬ ɸȍȌǾȈȅŮ 

ŬɸȌȇȈŮȆůŰȆȇǼ Ŭɸȕ ŰȄ ůȏȂȇȍǼŰȄůȄ ŰȒȊ 

ɸȍȒŰȌȂŮȊȗȊ ŭŬɸŬȊȗȊ, ȇŬŰǼ ú3,36 

ŭȆůŮȇ. ǥȊŰȆȅǽŰȒȎ, ŰŬ ǽůȌŭŬ ŰȌȏ ǬȍŬŰȆȇȌȖ 

ǲȍȌȔɸȌȈȌȂȆůȉȌȖ ŮȉűǼȊȆůŬȊ ȏůŰǽȍȄůȄ 

ú589 ŮȇŬŰ. ǽȊŬȊŰȆ ŰȌȏ ůȐŮŰȆȇȌȖ ůŰȕȐȌȏ, 

ȈȕȂȒ ȕȉȒȎ ŰȒȊ ȐŬȉȄȈȗȊ ŬɸȌȈǾȑŮȒȊ 

Ŭɸȕ ŰȄȊ ǨǨ ŰȌȏ ǲȍȌȂȍǼȉȉŬŰȌȎ 

ǧȄȉȌůǿȒȊ ǨɸŮȊŭȖůŮȒȊ (-ú1,05 ŭȆůŮȇ.), 

ŬűȌȖ ŰŬ ǽůȌŭŬ ŰȌȏ ǵŬȇŰȆȇȌȖ ǲȍȌȔɸȌ-

ȈȌȂȆůȉȌȖ ȏɸŮȍǽȁȄůŬȊ ŰŬ 

ɸȍȌȁȈŮɸȕȉŮȊŬ, ȇŬŰǼ ú458 ŮȇŬŰ. 
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Ǫ ȏɸǽȍȁŬůȄ ŰȌȏ ůŰȕȐȌȏ ȂȆŬ ŰȆȎ 

ɸȍȒŰȌȂŮȊŮǿȎ ŭŬɸǼȊŮȎ ɸȍȌǽȍȐŮŰŬȆ 

ȇȏȍǿȒȎ Ŭɸȕ ŰȄ ůȏȂȇȍǼŰȄůȄ ŰȒȊ 

ɸȈȄȍȒȉȗȊ ŬɸȌŭȌȐȗȊ - ůȏȊŰǼȋŮȒȊ, 

ŰȌȊ ɸŮȍȆȌȍȆůȉȕ ŰȒȊ ŮɸȆȐȌȍȄȂǾůŮȒȊ 

ŬůűŬȈȆůŰȆȇȗȊ ŰŬȉŮǿȒȊ ȇŬȆ ŰȄȊ ȖɸȌ-

ŮȇŰǽȈŮůȄ ŰȌȏ ǲȍȌȂȍǼȉȉŬŰȌȎ 

ǧȄȉȌůǿȒȊ ǨɸŮȊŭȖůŮȒȊ. ǥȊŬȈȏŰȆȇǼ ȒȎ 

ɸȍȌȎ ŰŬ ŰŬȇŰȆȇǼ ǽůȌŭŬ, ȌȆ ŮȆůɸȍǼȋŮȆȎ 

űȕȍȌȏ ŮȆůȌŭǾȉŬŰȌȎ ȊȌȉȆȇȗȊ 

ɸȍȌůȗɸȒȊ ǾŰŬȊ 14,1% ȏȑȄȈȕŰŮȍŮȎ 

ŰȒȊ ŬȊŬȉŮȊȕȉŮȊȒȊ, ȇȏȍǿȒȎ ȈȕȂȒ ŰȄȎ 

ŬȖȋȄůȄȎ ŰȄȎ ɸȍȌȇŬŰŬȁȌȈǾȎ űȕȍȌȏ, ȕȉȒȎ 

ŰŬ ǽůȌŭŬ Ŭɸȕ űȌȍȌȈȌȂǿŬ űȏůȆȇȗȊ 

ɸȍȌůȗɸȒȊ ȏɸȌȈŮǿɸȌȊŰŬȊ ŰȒȊ ŬȊŬȉŮ-

ȊȕȉŮȊȒȊ. ǴȐŮŭȕȊ ȕȈȌȆ ȌȆ ůŰȕȐȌȆ ȂȆŬ ŰȆȎ 

ŮȆůɸȍǼȋŮȆȎ ǽȉȉŮůȒȊ űȕȍȒȊ ŮɸȆŰŮȖȐ-

ȅȄȇŬȊ, ŮȇŰȕȎ ŮȇŮǿȊȒȊ ȂȆŬ ŰȌ ūǲǥ 

ɸŮŰȍŮȈŬȆȌŮȆŭȗȊ, ŰȌȊ ǨūǬ ŮȊŮȍȂŮȆŬȇȗȊ 

ɸȍȌȓȕȊŰȒȊ ȇŬȆ ŰȌȏȎ ȈȌȆɸȌȖȎ űȕȍȌȏȎ 

ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄȎ. ǹůŰȕůȌ ȈŬȉȁǼȊȌȊŰŬȎ 

ȏɸȕȑȄ ŰȌ ɸȈǾȅȌȎ ȇŬȆ ŰȄȊ ǽȊŰŬůȄ ŰȒȊ 

űȌȍȌȈȌȂȆȇȗȊ ȍȏȅȉǿůŮȒȊ Ŭɸȕ ŰȌȊ 

ǫȌȖȈȆȌ ŰȌȏ 2015 ȇŬȆ ȉŮŰǼ, Ȅ ŬɸȕŭȌůȄ 

ůŰŬ ǽůȌŭŬ ŮǿȊŬȆ ȉǼȈȈȌȊ ȉǽŰȍȆŬ.   

ǲȍȌůȐǽŭȆȌ ǬȍŬŰȆȇȌȖ ǲȍȌȔɸȌ-

ȈȌȂȆůȉȌȖ 2017: ǞȉűŬůȄ ůŮ 

űȌȍȌȈȌȂȆȇǼ ǽůȌŭŬ ȇŬȆ ȉŮȆȗůŮȆȎ 

ŮȂȂȏǾůŮȒȊ ȂȆŬ ŰȄȊ ŮɸǿŰŮȏȋȄ ŰȒȊ 

ůŰȕȐȒȊ 

ǵȌ ɸȍȌůȐǽŭȆȌ ŰȌȏ ǬȍŬŰȆȇȌȖ ǲȍȌȔɸȌ-

ȈȌȂȆůȉȌȖ ȂȆŬ ŰȌ 2017  ɸȍȌȁȈǽɸŮȆ 

ȉŮǿȒůȄ ŰȌȏ ŮȈȈŮǿȉȉŬŰȕȎ ŰȌȏ ȇŬŰǼ 

ú1,25 ŭȆůŮȇ., ůŮ ú3,45 ŭȆůŮȇ. Ǿ 1,9% 

ŰȌȏ ǥǨǲ. ǵȌ ɸȍȒŰȌȂŮȊǽȎ ɸȈŮȕȊŬůȉŬ 

ɸȍȌȁȈǽɸŮŰŬȆ ȊŬ ŬȏȋȄȅŮǿ ȇŬŰǼ ú1,15 

ŭȆůŮȇ., ůŮ ú2,1 ŭȆůŮȇ. Ǿ 1,2% ŰȌȏ 

ǥǨǲ. Ǫ ȁŮȈŰǿȒůȄ ȅŬ ɸȍȌǽȈȅŮȆ Ŭɸȕ ŰȄ 

ȉŮǿȒůȄ ŰȒȊ ŭŬɸŬȊȗȊ ŰȌȏ ǵŬȇŰȆȇȌȖ 

ǲȍȌȔɸȌȈȌȂȆůȉȌȖ ȇŬŰǼ ú1,33 ŭȆůŮȇ., 

ȇȏȍǿȒȎ ȈȕȂȒ ȈȆȂȕŰŮȍȒȊ ŮȂȂȏǾůŮȒȊ ůŮ 

űȌȍŮǿȎ ŰȄȎ ũŮȊȆȇǾȎ ǬȏȁǽȍȊȄůȄȎ ȇŬŰǼ ú731 

ŮȇŬŰ., ȇŬȅȗȎ ȇŬȆ ŰȄȊ ŬȖȋȄůȄ ŰȒȊ ȇŬȅŬȍȗȊ 

ŮůȕŭȒȊ ŰȌȏ (+ú129 ŮȇŬŰ.). ǡȉȒȎ, ŰŬ 

űȌȍȌȈȌȂȆȇǼ ǽůȌŭŬ (ǼȉŮůȌȆ + ǽȉȉŮůȌȆ 

űȕȍȌȆ) ȅŬ ŮǿȊŬȆ ŬȏȋȄȉǽȊŬ ȇŬŰǼ ú1,84 

ŭȆůŮȇ., Ŭɸȕ ŰŬ ɸȍȕůűŬŰŬ ȇŬȆ ȊǽŬ 

űȌȍȌȈȌȂȆȇǼ ȉǽŰȍŬ ŰŬ ȌɸȌǿŬ ȅŬ ȆůȐȖůȌȏȊ 

Ŭɸȕ ŰȄȊ 1Ȅ ǫŬȊȌȏŬȍǿȌȏ 2017. ǵŬ ǽůȌŭŬ 

Ŭɸȕ ŮȇȐȗȍȄůȄ ŬŭŮȆȗȊ ȇŬȆ 

ŭȆȇŬȆȒȉǼŰȒȊ ȅŬ ɸŬȍȌȏůȆǼůȌȏȊ ŰȄ 

ȉŮȂŬȈȖŰŮȍȄ ȏɸȌȐȗȍȄůȄ, ȇŬŰǼ ú1,04 

ŭȆůŮȇ. ǴȏȊŮɸȗȎ, Ȅ ŮɸǿŰŮȏȋȄ ŰȌȏ ůŰȕȐȌȏ 

ȂȆŬ ŰȌ ȆůȌȃȖȂȆȌ ŰȌȏ ǬȍŬŰȆȇȌȖ 

ǲȍȌȔɸȌȈȌȂȆůȉȌȖ ŰȌ ɸȍȌůŮȐǽȎ ǽŰȌȎ 

ȁŬůǿȃŮŰŬȆ ɸȍȒŰǿůŰȒȎ ůŰȄȊ ŮȊǿůȐȏůȄ 

ŰȒȊ űȌȍȌȈȌȂȆȇȗȊ ŮůȕŭȒȊ.    

ǨɸȆȁȍǼŭȏȊůȄ ŰȄȎ ȏɸȌȐȗȍȄůȄȎ ŰȄȎ 

ŬȊŮȍȂǿŬȎ ůŰȌ ŰȍǽȐȌȊ ŮȋǼȉȄȊȌ, 

ůȏȊǽȐȆůȄ ŰȄȎ ɸŰȗůȄȎ ŰȄȎ ȉŮ ůŰŬȅŮȍȕ 

ȍȏȅȉȕ ŰȌ 2017 

Ǫ ǽȊŰȌȊȄ ŬȊŬȅǽȍȉŬȊůȄ ŰȄȎ ɸŬȍŬȂȒȂǾȎ ůŰȄ 

ǮŮŰŬɸȌǿȄůȄ ůŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ, Ȅ 

ɸŬȍŬȉȌȊǾ ŰȄȎ ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬȎ ůŰȌȊ ŰȌȏȍȆ-

ůŰȆȇȕ ŰȌȉǽŬ ȈǿȂȌ ȐŬȉȄȈȕŰŮȍŬ Ŭɸȕ ŰȌ 

ɸŮȍȏůȆȊȕ, ȏȑȄȈȕ ŮɸǿɸŮŭȌ, ȇŬȆ Ȅ ŬȊŬȇȌɸǾ ŰȄȎ 

ɸŰȗůȄȎ ůŰȆȎ ǬŬŰŬůȇŮȏǽȎ, ǼůȇȄůŬȊ ȅŮŰȆȇǽȎ 

ŮɸȆŭȍǼůŮȆȎ ůŰȄȊ ŬɸŬůȐȕȈȄůȄ. Ǫ ŭȄȉȆȌȏȍȂǿŬ 

ȅǽůŮȒȊ ŮȍȂŬůǿŬȎ ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ ŰȄȊ ɸŮȍǿȌŭȌ 

ǥɸȍȆȈǿȌȏ ï ǫȌȏȊǿȌȏ ŰȌȏ 2015 ȌűŮǿȈŮŰŬȆ ȇŬȆ 

ůŰȄ ůȄȉŬȊŰȆȇǾ ůȏȉȁȌȈǾ ŰȌȏ ŭȄȉȕůȆȌȏ 

ŰȌȉǽŬ, ȉǽůȒ ŰȒȊ ɸȍȌȂȍŬȉȉǼŰȒȊ ɸȍȌůȒ-

ȍȆȊǾȎ, ȇȌȆȊȒűŮȈȌȖȎ ŮȍȂŬůǿŬȎ. ǥɸȕ ŰȄȊ ǼȈȈȄ 

ɸȈŮȏȍǼ, Ȅ ɸȍȌŮȋȕűȈȄůȄ Ŭɸȕ ŰŬ ȊȌȆȇȌȇȏȍȆǼ 

ŰȒȊ ŮɸŮȍȐȕȉŮȊȒȊ ŰȕŰŮ ȉǽŰȍȒȊ ŰŬ ȌɸȌǿŬ 

ŮɸȄȍŮǼȃȌȏȊ ŬȍȊȄŰȆȇǼ ŰȌ ŭȆŬȅǽůȆȉȌ ŮȆůȕŭȄȉǼ 

ŰȌȏȎ, ɸŮȍȆȕȍȆůŮ ŰȆȎ ȇŬŰŬȊŬȈȒŰȆȇǽȎ ŰȌȏȎ 

ŭŬɸǼȊŮȎ, ȌŭȄȂȗȊŰŬȎ ůŮ ȉŮǿȒůȄ ŰȄȎ 



ǫǱǦǨ ñǪ ǨȈȈȄȊȆȇǾ ǱȆȇȌȊȌȉǿŬò ŰŮȖȐȌȎ 03/16 

21 
 

ŬɸŬůȐȕȈȄůȄȎ ůŰȌ ǷȌȊŭȍȆȇȕ-ȈȆŬȊȆȇȕ ŮȉɸȕȍȆȌ-

ŮɸȆůȇŮȏǽȎ ȌȐȄȉǼŰȒȊ/ȉȌŰȌůȆȇȈŮŰȗȊ, ȂȆŬ 

ɸȍȗŰȄ űȌȍǼ Ŭɸȕ ŰȌ ŰŮȈŮȏŰŬǿȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 

2014. ǮŮ ŰȆȎ ŰȌȊȒŰȆȇǽȎ ŮɸȆŭȍǼůŮȆȎ ŰȒȊ 

ɸŬȍŬɸǼȊȒ ȇȈǼŭȒȊ, Ȅ ŬɸŬůȐȕȈȄůȄ 

ŬȏȋǾȅȄȇŮ ȇŬŰǼ 2,1% ůŰȌ ȁô ŰȍǿȉȄȊȌ ůŮ 

ůȐǽůȄ ȉŮ ǽȊŬ ȐȍȕȊȌ ɸȍȆȊ ȇŬȆ ŰȌ 

ɸȌůȌůŰȕ ŬȊŮȍȂǿŬȎ ȏɸȌȐȗȍȄůŮ ůŰȌ 

23,1%,  ŰȌ ȐŬȉȄȈȕŰŮȍȌ ŰȒȊ ŰŮȈŮȏŰŬǿȒȊ 

ŰŮůůǼȍȒȊ ŮŰȗȊ. ǬŬŰǼ ȉǽůȌ ȕȍȌ ůŰȌ 

ɸȍȗŰȌ ŮȋǼȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016, Ȅ ŬɸŬůȐȕ-

ȈȄůȄ ŭȆŮȏȍȖȊȅȄȇŮ ȇŬŰǼ 2,5% ȇŬȆ Ȅ 

ŬȊŮȍȂǿŬ ŭȆŬȉȌȍűȗȅȄȇŮ ůŰȌ 24,0%, 1,6 

ɸȌůȌůŰȆŬǿŬ ȉȌȊǼŭŬ ȐŬȉȄȈȕŰŮȍŬ Ŭɸȕ 

ȕŰȆ ǽȊŬ ȐȍȕȊȌ ȊȒȍǿŰŮȍŬ.  

ǱȆ ȇȈǼŭȌȆ ŰȌȏ ȆŭȆȒŰȆȇȌȖ ŰȌȉǽŬ ȌȆ ȌɸȌǿȌȆ ȉŮ 

ŰȄȊ ŬɸŬůȐȕȈȄůǾ ŰȌȏȎ ůȏȊǽȁŬȈŬȊ ůŰȄȊ 

ȇǼȉȑȄ ŰȄȎ ŬȊŮȍȂǿŬȎ ůŰȌ ŬȍȐȆȇȕ ŮȋǼȉȄȊȌ 

ŰȌȏ ŰȍǽȐȌȊŰȌȎ ǽŰȌȏȎ, ȅŬ ůȏȊŮȐǿůȌȏȊ ȊŬ 

ŬůȇȌȖȊ ŬȏŰǾ ŰȄȊ ŮɸǿŭȍŬůȄ ůŰȌ ŰȍǽȐȌȊ 

ŮȋǼȉȄȊȌ. ǨȋǼȈȈȌȏ Ȅ ȆůȐȏȍǾ ŬȖȋȄůȄ ŰȄȎ 

ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬȎ ůŰȄ ǮŮŰŬɸȌǿȄůȄ 

ůȏȊŮȐǿȃŮŰŬȆ ůŰȄȊ ŬȍȐǾ ŰȌȏ ŰȍǿŰȌȏ ŰȍȆȉǾ-

ȊȌȏ (+9,2% Ȍ ŭŮǿȇŰȄȎ ɸŬȍŬȂȒȂǾȎ ŰȌȊ 

ǫȌȖȈȆȌ), ȕɸȒȎ ȇŬȆ Ȅ ŭȆŬűŬȆȊȕȉŮȊȄ Ŭɸȕ ŰȄ 

ȉȆȇȍǾ ȉŮǿȒůȄ ŰȒȊ ŭȆŮȅȊȗȊ ŮȆůɸȍǼȋŮȒȊ 

ůŰȌȊ ǵȌȏȍȆůȉȕ ŬűȌȉȌǿȒůȄ ŰȄȎ ůȄȉŬȊŰȆȇǾȎ 

ŬȊȕŭȌȏ ŰȌȏȎ ůŰŬ ǽŰȄ 2013 ï 2015. ǥɸȕ ŰȄȊ 

ǼȈȈȄ ɸȈŮȏȍǼ, Ȅ ŰȌȊȒŰȆȇǾ ŮɸǿŭȍŬůȄ ŰȌȏ 

ŭȄȉȕůȆȌȏ ŰȌȉǽŬ ůŰȄȊ ŬɸŬůȐȕȈȄůȄ ȅŬ 

ȉŮŰȍȆŬůŰŮǿ, ȇŬȅȗȎ ȌȆ ȒűŮȈȌȖȉŮȊȌȆ ŰȒȊ 

ȏȈȌɸȌȆȌȖȉŮȊȒȊ ůŮ ŬȏŰǾ ŰȄȊ ɸŮȍǿȌŭȌ 

ɸȍȌȂȍŬȉȉǼŰȒȊ ŰȌȏ ǱǥǨǧ ȉǼȈȈȌȊ ȅŬ ŮǿȊŬȆ 

ȈȆȂȕŰŮȍȌȆ Ŭɸȕ ɸǽȍȏůȆ. ǨɸȆɸȈǽȌȊ, ȌȆ ŬȈȈŬȂǽȎ 

ůŰȄȊ ǼȉŮůȄ űȌȍȌȈȌȂǿŬ ȇŬȆ ŰȆȎ 

ŬůűŬȈȆůŰȆȇǽȎ ŮȆůűȌȍǽȎ ůŰȌȏȎ ŮȈŮȖȅŮȍȌȏȎ 

ŮɸŬȂȂŮȈȉŬŰǿŮȎ Ŭɸȕ 01/01/2017 ȅŬ 

ɸȍȌȇŬȈǽůȌȏȊ ŬȊŬȇŬŰŬŰǼȋŮȆȎ Ŭɸȕ ŰȌ ŰŮȈŮȏ-

ŰŬǿȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016, ȉŮ ŮɸȆɸŰȗůŮȆȎ ůŰȄȊ 

ŬɸŬůȐȕȈȄůǾ ŰȌȏȎ. ǴȏȊŮȇŰȆȉȗȊŰŬȎ 

ŬȏŰǽȎ ŰȆȎ ŮɸȆŭȍǼůŮȆȎ, ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ 

ŮɸȆȁȍǼŭȏȊůȄ ŰȄȎ ɸŰȗůȄȎ ŰȄȎ ŬȊŮȍ-

ȂǿŬȎ ůŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ŮȋǼȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016. 

ǴŰȌ ůȖȊȌȈȌ ŰȌȏ ŰȍǽȐȌȊŰȌȎ ǽŰȌȏȎ ȅŬ 

ȏɸȌȐȒȍǾůŮȆ ȇǼŰȒ Ŭɸȕ ŰȌ 24%, 

ɸŮȍǿɸȌȏ ȉǿŬ ɸȌůȌůŰȆŬǿŬ ȉȌȊǼŭŬ 

ȐŬȉȄȈȕŰŮȍŬ Ŭɸȕ ɸǽȍȏůȆ. ǵȌ 2017, Ȅ 

ŬȊŮȍȂǿŬ ȅŬ ȏɸȌȐȒȍǾůŮȆ ȉŮ ȍȏȅȉȕ 

ɸŬȍŬɸȈǾůȆȌ ȉŮ ŰȌ űŮŰȆȊȕ ȇŬȆ ȅŬ 

ŭȆŬȉȌȍűȒȅŮǿ ŮȈŬűȍȗȎ ȏȑȄȈȕŰŮȍŬ 

Ŭɸȕ 22,5% (ȁȈ. ȉŮůȌɸȍȕȅŮůȉŮȎ 

ŮȇŰȆȉǾůŮȆȎ ůŰȄȊ ŮȊȕŰȄŰŬ 3.5). 

ǥɸȌɸȈȄȅȒȍȆůȉȕȎ ǽȒȎ ŰȌ ŰǽȈȌȎ ŰȌȏ 

2016, ŬȖȋȄůȄ ŰȆȉȗȊ ȇȏȍǿȒȎ Ŭɸȕ 

ǽȉȉŮůȌȏȎ űȕȍȌȏȎ ȇŬȆ ǼȊȌŭȌ ŰȆȉǾȎ 

ɸŮŰȍŮȈŬǿȌȏ ŰȌ ŮȍȐȕȉŮȊȌ ǽŰȌȎ  

ǲŬȍǼ ŰȄ ŭȆŬűŬȆȊȕȉŮȊȄ Ŭɸȕ ŰŬ ɸȍȗŰŬ 

ŭȆŬȅǽůȆȉŬ ůŰȌȆȐŮǿŬ ǼȊȌŭȌ ŰȄȎ ȇŬŰŬ-

ȊǼȈȒůȄȎ ůŰȌ ŰȍǿŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ȇŬȆ ŰȄȊ 

ŬȖȋȄůȄ ŰȌȏ ūǲǥ, Ȍ ŬɸȌɸȈȄȅȒȍȆůȉȕȎ 

ŭŮȊ ŮȋŬůȅǽȊȄůŮ. ǧȆŬȉȌȍűȗȅȄȇŮ ůŰȌ 

1,0% ůŰȌ ŭǿȉȄȊȌ ǫȌȏȈǿȌȏ ï 

ǥȏȂȌȖůŰȌȏ, ȕɸȒȎ ȇŬȆ ŰȌ ŬȉǽůȒȎ 

ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌ ŰȍǿȉȄȊȌ (1,1%). ǴŰȌ 

ȌȇŰǼȉȄȊȌ ǫŬȊȌȏŬȍǿȌȏ - ǥȏȂȌȖůŰȌȏ Ȍ 

ũŮȊȆȇȕȎ ǧŮǿȇŰȄȎ ǵȆȉȗȊ ǬŬŰŬȊŬȈȒŰǾ 

ȏɸȌȐȗȍȄůŮ ȇŬŰǼ 0,9%, ǽȊŬȊŰȆ 

ŬɸȌɸȈȄȅȒȍȆůȉȌȖ 2,2% ŰȄȊ ǿŭȆŬ 

ɸŮȍǿȌŭȌ ŰȌȏ 2015. Ǫ ŮȊŰȌȊȕŰŮȍȄ ȉŮǿȒůȄ 

ŰȆȉȗȊ Űo 2016 ůȄȉŮȆȗȊŮŰŬȆ ůŰȆȎ 

ȇŬŰȄȂȌȍǿŮȎ ŬȂŬȅȗȊ/ȏɸȄȍŮůȆȗȊ çǴŰǽȂŬůȄè 

ȇŬȆ çǮŮŰŬűȌȍǽȎè, ȇŬŰǼ 4,5% ȇŬȆ 4,0%, 

ȈȕȂȒ ŰȒȊ ȐŬȉȄȈȗȊ ŰȆȉȗȊ ɸŮŰȍŮȈŬǿȌȏ. 

ǝȊȌŭȌȎ ŰȆȉȗȊ 2,6% ȇŬȆ 1,4% ůȄȉŮȆȗȅȄȇŮ 

ůŰŬ çǰŮȊȌŭȌȐŮǿŬ ï ǬŬűǽ ï ǨůŰȆŬŰȕȍȆŬè ȇŬȆ 

ůŰŬ ɸȍȌȓȕȊŰŬ çǬŬɸȊȕȎ ï ǥȈȇȌȌȈȌȖȐŬ 

ǲȌŰǼè ŬȊŰǿůŰȌȆȐŬ, ŬȊŰŬȊŬȇȈȗȊŰŬȎ ŰȄȊ 

ŮɸǿŭȍŬůȄ ŰȆȉǽȎ ŰȌȏ ȏȑȄȈȕŰŮȍȌȏ ūǲǥ. 
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ǴȄȉŬȊŰȆȇǾ ǼȊȌŭȌȎ ůȏȊŮȐǿȃŮȆ ȊŬ 

ȇŬŰŬȂȍǼűŮŰŬȆ ůŰȄȊ çǶȂŮǿŬè (+2,5%). Ǫ 

ůȏȊǽȐȆůȄ ŰȌȏ ŬɸȌɸȈȄȅȒȍȆůȉȌȖ ůŰȌ ŰȍǿŰȌ 

ŰȍǿȉȄȊȌ ȉŮ ŰȌȊ ǿŭȆȌ ȍȏȅȉȕ, ɸŬȍǼ ŰȆȎ 

ȉŮŰŬȁȌȈǽȎ Ŭɸȕ ŰȄȊ 1Ȅ ǫȌȏȊǿȌȏ ůŰȌ ūǲǥ, 

ŬȊŰŬȊŬȇȈǼ ŰȄȊ ɸŬȍŬȉǽȊȌȏůŬ ȐŬȉȄȈǾ 

ȃǾŰȄůȄ. ǧŮŭȌȉǽȊȌȏ ȕŰȆ ůŰȌ ŰŮȈŮȏŰŬǿȌ 

ŰŮŰȍǼȉȄȊȌ ŰȌȏ 2015 Ȅ ɸŰȗůȄ ŰȒȊ ŰȆȉȗȊ 

ŮǿȐŮ ȇŬȉűȅŮǿ, ŰȌ ŮɸǿɸŮŭȌ ŰȌȏ ũŮȊȆȇȌȖ 

ǧŮǿȇŰȄ ǵȆȉȗȊ ŮǿȊŬȆ ůȐŮŰȆȇǼ ȏȑȄȈȕŰŮȍȌ Ŭɸȕ 

ŰȌȏȎ ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌȏȎ ȉǾȊŮȎ, ŮȏȊȌȗȊŰŬȎ 

ȉȆŬ ȉȆȇȍǾ ȇȈȆȉǼȇȒůȄ ŰȌȏ ŬɸȌɸȈȄ-

ȅȒȍȆůȉȌȖ ǽȊŬ ȐȍȕȊȌ ȉŮŰǼ. ǬŬŰȕɸȆȊ 

ŬȏŰǾȎ, Ȅ ɸŰȗůȄ ŰȆȉȗȊ ůŰȌ ůȖȊȌȈȌ ŰȌȏ 

2016  ȅŬ ŭȆŬȉȌȍűȒȅŮǿ ůŰȌ 1,1%, 0,6 

ɸȌůȌůŰȆŬǿŮȎ ȉȌȊǼŭŮȎ ȐŬȉȄȈȕŰŮȍŬ Ŭɸȕ 

ɸǽȍȏůȆ. 

Ǳ ȁŬůȆȇȕȎ ɸŬȍǼȂȌȊŰŬȎ ɸȌȏ ůȏȊŰǾȍȄůŮ ŰȌȊ 

ŬɸȌɸȈȄȅȒȍȆůȉȕ ůŰȄȊ ŮȈȈȄȊȆȇǾ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ 

ŰȌ 2016, Ȅ ɸŰȗůȄ ŰȒȊ ŰȆȉȗȊ ŰȌȏ 

ɸŮŰȍŮȈŬǿȌȏ, ɸȆȅŬȊȕŰŬŰŬ ŭŮȊ ȅŬ ůȏȊŮȐǿůŮȆ 

ȊŬ ȏűǿůŰŬŰŬȆ ůŰȌ ŮɸȕȉŮȊȌ ǽŰȌȎ. Ǫ 

ɸȍȕůűŬŰȄ ŬɸȕűŬůȄ ȂȆŬ ȉŮǿȒůȄ ŰȄȎ 

ŭȆŮȅȊȌȖȎ ɸŮŰȍŮȈŬȓȇǾȎ ɸŬȍŬȂȒȂǾȎ ȅŬ 

ȌŭȄȂǾůŮȆ ůŮ ǼȊȌŭȌ ŰȒȊ ŰȆȉȗȊ ůŰȄ ŭȆǼȍȇŮȆǼ 

ŰȌȏ. ǥȊŬůȐŮŰȆȇǼ ůŰȄ ůȏȊǽȐȆůȄ ŰȌȏ 

ŬɸȌɸȈȄȅȒȍȆůȉȌȖ ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ ŮɸŮȊŮȍȂǾ-

ůȌȏȊ ȇŬȆ ȌȆ ȊǽȌȆ ǽȉȉŮůȌȆ űȕȍȌȆ Ǿ ȌȆ 

ŬȏȋǾůŮȆȎ ǾŭȄ ȏɸǼȍȐȌȊŰȒȊ, ɸȌȏ ɸȍȌȁȈǽ-

ɸŮŰŬȆ ȊŬ ŮűŬȍȉȌůŰȌȖȊ Ŭɸȕ ŰȄȊ 1Ȅ 

ǫŬȊȌȏŬȍǿȌȏ ŰȌȏ 2017. Ǫ ɸȍȌȁȈŮɸȕȉŮȊȄ 

ǼȊȌŭȌȎ ŰȌȏ ũŮȊȆȇȌȖ ǧŮǿȇŰȄ ǵȆȉȗȊ 

ǬŬŰŬȊŬȈȒŰǾ ŰȌ 2017 ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ 

ŮǿȊŬȆ ŰȄȎ ŰǼȋȄȎ ŰȌȏ 1,3%.  

ǨȆŭȆȇǾ ǮŮȈǽŰȄ: çǱȆȇȌȊȌȉȆȇǽȎ ŮɸȆŭȍǼ-

ůŮȆȎ Ŭɸȕ ŰȄȊ ȆŭȆȒŰȆȇȌɸȌǿȄůȄ ŰȌȏ 

ǱȍȂŬȊȆůȉȌȖ ǭȆȉǽȊȌȎ ǲŮȆȍŬȆȗȎè 

ǵȌ ǫǱǦǨ ȌȈȌȇȈǾȍȒůŮ ɸȍȕůűŬŰŬ ȉŮȈǽŰȄ 

ȂȆŬ ŰȌȊ ɸȍȌůŭȆȌȍȆůȉȕ ŰȒȊ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇȗȊ 

ŮɸȆŭȍǼůŮȒȊ Ŭɸȕ ŰȄȊ ŬȊǼɸȈŬůȄ ŰȌȏ ɸȍȗȄȊ 

ŬŮȍȌŭȍȌȉǿȌȏ ŰȌȏ ǨȈȈȄȊȆȇȌȖ ȇŬȆ ŰȌȏ 

ɸŬȍǼȇŰȆȌȏ ȉŮŰȗɸȌȏ ŰȌȏ ǥȂ. ǬȌůȉǼ, ȉŮ 

ȁǼůȄ ŰȌȏȎ ȕȍȌȏȎ ɸȌȏ ɸȍȌȁȈǽɸŮȆ Ȅ 

ȉŮŰŬȁǿȁŬůȄ ŰȒȊ ȉŮŰȌȐȗȊ ŰȄȎ ǨȈȈȄȊȆȇȕ 

ǥ.Ǩ. ůŰȄȊ Hellinikon Global I S.A. Ǫ 

ŬȊǼȈȏůȄ ɸȍŬȂȉŬŰȌɸȌȆǾȅȄȇŮ ůŮ ŭȏȌ 

ŮɸǿɸŮŭŬ ï ŮɸȆŭȍǼůŮȆȎ ůŰȄȊ ŮȏȍȖŰŮȍȄ 

ɸŮȍȆȌȐǾ ŰȄȎ ŬȊǼɸȈŬůȄȎ ȇŬȆ ŮɸȆŭȍǼůŮȆȎ ůŰȌ 

ůȖȊȌȈȌ ŰȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ. 

ǥɸȕ ŰȄȊ ŬȊǼȈȏůȄ ɸȍȌȇȖɸŰŮȆ ȕŰȆ ůŰȌ ŰǽȈȌȎ 

ŰȄȎ ɸŮȍȆȕŭȌȏ (ŰȌ ǽŰȌȎ 2041) ŰȌ ǥǨǲ ŰȄȎ 

ȐȗȍŬȎ ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ ŮǿȊŬȆ ȇŬŰǼ ú7,4 ŭȆůŮȇ. 

(2,4%) ȏȑȄȈȕŰŮȍȌ Ŭɸȕ ŬȏŰȕ ɸȌȏ ȅŬ ŮǿȊŬȆ 

ŬȊ ŭŮȊ ɸȍŬȂȉŬŰȌɸȌȆȄȅŮǿ Ȅ ŮɸǽȊŭȏůȄ. ǴŮ 

ȕȍȌȏȎ ŬɸŬůȐȕȈȄůȄȎ, Ȍ ŬȍȆȅȉȕȎ ŰȒȊ 

ŮȍȂŬȃȌȉǽȊȒȊ ůŰȄȊ ɸŮȍȆȌȐǾ ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ 

ȋŮɸŮȍǼůŮȆ ŰŬ 25 ȐȆȈ. ǼŰȌȉŬ ůŰŬ ȉǽůŬ ŰȄȎ 

ŭŮȇŬŮŰǿŬȎ ŰȌȏ 2030. ǭŬȉȁǼȊȌȊŰŬȎ ȏɸȕȑȄ 

ŰȆȎ ŮȏȍȖŰŮȍŮȎ ȉŬȇȍȌȌȆȇȌȊȌȉȆȇǽȎ ŬȈȈȄȈŮ-

ɸȆŭȍǼůŮȆȎ, ŮȇŰȆȉǼŰŬȆ ȕŰȆ Ȅ ŮɸǿŭȍŬůȄ ŰȄȎ 

ŬȊǼɸȈŬůȄȎ ůŰȄȊ ŬɸŬůȐȕȈȄůȄ ůŰȌ ůȖȊȌȈȌ 

ŰȄȎ ŮȈȈȄȊȆȇǾȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ ȅŬ ȋŮɸŮȍǼůŮȆ ŰȆȎ 

90 ȐȆȈ. ɸȍȕůȅŮŰŮȎ ȅǽůŮȆȎ ŮȍȂŬůǿŬȎ ŰȌ 

2041. 
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2.  ǱǫǬǱǯǱǮǫǬǱ ǲǨǳǫǦǥǭǭǱǯ 

2.1  ǵǼůŮȆȎ ȇŬȆ ǲȍȌȌɸŰȆȇǽȎ ŰȄȎ ǧȆŮȅȊȌȖȎ ǱȆȇȌȊȌȉǿŬȎ  

ǵȌ ǲŬȂȇȕůȉȆȌ ǲŮȍȆȁǼȈȈȌȊ 

ǥɸȕ ŰŬ ɸȍȗŰŬ ŭȆŬȅǽůȆȉŬ ůŰȌȆȐŮǿŬ ȂȆŬ 

ŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016, 

űŬǿȊŮŰŬȆ ȕŰȆ Ȅ ȉŮȂǽȅȏȊůȄ ŰȄȎ 

ɸŬȂȇȕůȉȆŬȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ ŮȋŬůȅǽȊȄůŮ 

Ůȇ ȊǽȌȏ ůŰȄ ŭȆǼȍȇŮȆǼ ŰȌȏ. ǵȌ ǥǨǲ 

ŰȒȊ ȐȒȍȗȊ ȉŮȈȗȊ ŰȌȏ ǱǱǴǥ 

ŬȏȋǾȅȄȇŮ ȇŬŰǼ 1,6% ůŰȄ ůȏȂȇŮ-

ȇȍȆȉǽȊȄ ɸŮȍǿȌŭȌ, ǽȊŬȊŰȆ ŬȊȕŭȌȏ 

1,7% ůŰȌ ɸȍȗŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ űǽŰȌȎ ȇŬȆ 

2,3% ůŰȌ ŬȊŰǿůŰȌȆȐȌ ŰȍǿȉȄȊȌ 

ɸǽȍȏůȆ. ǬŬŰȕɸȆȊ ŬȏŰǾȎ ŰȄȎ ŮȋǽȈȆȋȄȎ, 

ȌȈȌȇȈȄȍȗȅȄȇŮ ǽȊŬ ǽŰȌȎ ůȏȊŮȐȌȖȎ 

ŮɸȆȁȍǼŭȏȊůȄȎ ŰȄȎ ŬȊǼɸŰȏȋȄȎ. Ǫ ȏɸȌȐȗ-

ȍȄůǾ ŰȄȎ ȉǼȈȈȌȊ ɸȍȌǽȍȐŮŰŬȆ Ŭɸȕ ŰȄȊ 

ɸŬȍȕȉȌȆŬ ŰǼůȄ ůŰȆȎ ɸȈǽȌȊ ŬȊŮɸŰȏȂȉǽȊŮȎ 

ȌȆȇȌȊȌȉǿŮȎ (G7), ůŰȆȎ ȌɸȌǿŮȎ ȇŬŰŬȂȍǼ-

űȄȇŮ ǼȊȌŭȌȎ ŰȌȏ ǥǨǲ ȇŬŰǼ 1,2%, ǽȊŬȊŰȆ 

1,4% ůŰȆȎ ŬȍȐǽȎ ŰȌȏ 2016 ȇŬȆ 2,1% ůŰȌ 

ŬȊŰǿůŰȌȆȐȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2015. ǥȏŰǾ Ȅ 

ŮȋǽȈȆȋȄ ȌűŮǿȈŮŰŬȆ ȇȏȍǿȒȎ ůŰȄȊ ŬȊȄůȏȐǿŬ 

ȂȆŬ ŰȌ ŬɸȌŰǽȈŮůȉŬ ŰȌȏ ŮɸȆȇŮǿȉŮȊȌȏ ŰȕŰŮ 

ŭȄȉȌȑȄűǿůȉŬŰȌȎ ůŰȌ ǪȊȒȉǽȊȌ ǦŬůǿȈŮȆȌ, 

ȇŬȅȗȎ ȇŬȆ ůŰȆȎ ŬȊŬŰŬȍŬȐǽȎ ůŰȆȎ ȉŮȂŬȈȖ-

ŰŮȍŮȎ ȐȍȄȉŬŰŬȂȌȍǽȎ, ȂŮȂȌȊȕŰŬ ŰŬ ȌɸȌǿŬ 

ŬȉűȕŰŮȍŬ ŮɸȄȍǽŬůŬȊ ȇŬȆ ŰȌ ŭȆŮȅȊǽȎ 

ŮȉɸȕȍȆȌ.  

ǮŮŰŬȋȖ ŰȒȊ ŬȊŮɸŰȏȂȉǽȊȒȊ ȐȒȍȗȊ, Ȅ 

ŮȊŰȌȊȕŰŮȍȄ ȇǼȉȑȄ ůȄȉŮȆȗȅȄȇŮ ůŰȆȎ Ǫǲǥ, 

ȉŮ ŰȌ ȍȏȅȉȕ ȉŮŰŬȁȌȈǾȎ ŰȌȏ ǥǨǲ ȊŬ 

ɸŮȍȆȌȍǿȃŮŰŬȆ Ŭɸȕ 1,6% ůŰȌ ŬȍȐȆȇȕ 

ŰȍǿȉȄȊȌ űǽŰȌȎ ůŮ 1,2% ůŰȌ ŮɸȕȉŮȊȌ, ŮȊȗ 

ɸȍȆȊ ǽȊŬ ȐȍȕȊȌ ȁȍȆůȇȕŰŬȊ ůŰȌ 3,0%. 

ǥȇȌȈȌȖȅȄůŮ ůŮ ŮɸȆȁȍǼŭȏȊůȄ Ȅ ǫŰŬȈǿŬ 

(ŬɸȌ 1,0% ůŮ 0,7%). ǴŰȌȊ ŬȊŰǿɸȌŭŬ Ȅ 

ŮȊŰȌȊȕŰŮȍȄ ŮɸȆŰǼȐȏȊůȄ ůȄȉŮȆȗȅȄȇŮ ůŰȄȊ 

ǫŬɸȒȊǿŬ, Ŭɸȕ 0,1% ůŰȌ Ŭô ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 

ŰȍǽȐȌȊŰȌȎ ǽŰȌȏȎ ůŮ 0,8% ůŰȌ ŮɸȕȉŮȊȌ. 

ǞȇɸȈȄȋȄ ŬɸȌŰŮȈŮǿ Ȅ ȉȆȇȍǾ ŮɸȆŰǼȐȏȊůȄ 

ůŰȌ ǪȊȒȉǽȊȌ ǦŬůǿȈŮȆȌ, Ŭɸȕ 2,0% ůŮ 

2,2%, ȕůȌ ȇŬȆ ůŰȄȊ ǿŭȆŬ ɸŮȍǿȌŭȌ ɸǽȍȏůȆ. 

ǴŰȆȎ ȉŮȂǼȈŮȎ ŬȊŬɸŰȏůůȕȉŮȊŮȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŮȎ 

Ȅ ŮȊŰȌȊȕŰŮȍȄ ŮȋŬůȅǽȊȆůȄ ŰȄȎ ȉŮȂǽȅȏȊůȄȎ 

ůȄȉŮȆȗȅȄȇŮ ůŰȄȊ ɸŮȍǿȌŭȌ ǥɸȍȆȈǿȌȏ ï 

ǫȌȏȊǿȌȏ ůŰȄȊ ǫȊŭǿŬ, Ŭɸȕ 7,9% ůŮ 7,1%. 

ǹůŰȕůȌ ůŮ ǼȈȈŮȎ ŬȊŬɸŰȏůůȕȉŮȊŮȎ ȐȗȍŮȎ 

ŮǿŰŮ ŮɸȆȇȍŬŰȌȖȊ ůŰŬȅŮȍȌɸȌȆȄŰȆȇǽȎ ŰǼůŮȆȎ 

(ǬǿȊŬ, ůŰȌ 6,7%), ŮǿŰŮ Ȅ ŰǼůȄ ŰȌȏ ǥǨǲ 

ȁŮȈŰǿȒȊŮŰŬȆ (ɸȐ. Ůȇ ȊǽȌȏ ŮɸȆȁȍǼŭȏȊůȄ 

ŰȄȎ ȖűŮůȄȎ ůŰȄ ǦȍŬȃȆȈǿŬ, Ŭɸȕ 5,4% ůŮ 

3,8%, Ȅ ȐŬȉȄȈȕŰŮȍȄ ŰȌȊ ŰŮȈŮȏŰŬǿȌ 

ȐȍȕȊȌ). 

ǴȖȉűȒȊŬ ȉŮ ŰȆȎ ɸȈǽȌȊ ɸȍȕůűŬŰŮȎ 

ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ ŰȌȏ ǧȆŮȅȊȌȖȎ ǯȌȉȆůȉŬŰȆȇȌȖ 

ǵŬȉŮǿȌȏ (ǱȇŰȗȁȍȆȌȎ 2016), ůŰȌ ůȖȊȌȈȌ 

ŰȌȏ 2016, Ȅ ɸŬȂȇȕůȉȆŬ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ 

ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ ŮɸŮȇŰŬȅŮǿ ȇŬŰǼ 3,1%, 

ȌȍȆŬȇǼ ȈȆȂȕŰŮȍȌ Ŭɸȕ ɸǽȍȏůȆ, ȇŬȅȗȎ ȇŬȆ 

Ŭɸȕ ȕůȌ ŬȊŬȉŮȊȕŰŬȊ Ŭɸȕ ŰȌ ǧǯǵ 

ȊȒȍǿŰŮȍŬ űǽŰȌȎ (3,2% ůŮ ŬȉűȕŰŮȍŮȎ ŰȆȎ 

ɸŮȍȆɸŰȗůŮȆȎ). ũȆŬ ŰȌ ɸȍȌůŮȐǽȎ ǽŰȌȎ 

ɸȍȌȁȈǽɸŮŰŬȆ ǾɸȆŬ ŮɸȆŰǼȐȏȊůȄ ŰȄȎ ɸŬȂȇȕ-

ůȉȆŬȎ ŬȊǼɸŰȏȋȄȎ, ůŰȌ 3,4%, ŮɸǿůȄȎ 

ȌȍȆŬȇǼ ȈȆȂȕŰŮȍȌ Ŭɸȕ ȕŰȆ ŬȊŬȉŮȊȕŰŬȊ ůŰȆȎ 

ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊŮȎ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ ŰȌȏ ǧǯǵ 

(3,5%). ǥȊŬȈȏŰȆȇǼ ůŮ ȕŰȆ ŬűȌȍǼ ŰȌ 

ŰȍǽȐȌȊ ǽŰȌȎ, ŮȊŰȌɸǿȃŮŰŬȆ ŮȋŬůȅǽȊȆůȄ ŰȒȊ 

ȍȏȅȉȗȊ ȉŮȂǽȅȏȊůȄȎ ůŰȆȎ ɸŮȍȆůůȕŰŮȍŮȎ 

ȐȗȍŮȎ Ǿ ȃȗȊŮȎ ȐȒȍȗȊ. ǴŰŬ ŬȊŮɸŰȏȂȉǽȊŬ 

ȇȍǼŰȄ, ȆůȐȏȍǾ ŬȁŮȁŬȆȕŰȄŰŬ ɸȍȌȇǼȈŮůŮ 

ŰȌ ŭȄȉȌȑǾűȆůȉŬ ůŰȌ ǪȊȒȉǽȊȌ ǦŬůǿȈŮȆȌ. 
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ǴŰȆȎ ŬȊŬɸŰȏůůȕȉŮȊŮȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŮȎ ȇŬȅȌȍȆ-

ůŰȆȇȕȎ ɸŬȍǼȂȌȊŰŬȎ ɸŬȍŬȉǽȊŮȆ Ȅ ŰǼůȄ 

ůŰȄȊ ŬȊǼɸŰȏȋȄ ŰȄȎ ȇȆȊŮȃȆȇǾȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ, 

Ȅ ȌɸȌǿŬ ŮǿȊŬȆ ŬɸȌŭȏȊŬȉȒȉǽȊȄ ůŮ 

ůȖȂȇȍȆůȄ ȉŮ ɸǽȍȏůȆ.  

ǧŮŭȌȉǽȊȒȊ ŰȒȊ ɸŬȍŬɸǼȊȒ, Ȅ ŬȊǼɸŰȏȋȄ 

ůŰȄȊ ǥůǿŬ ŰŮǿȊŮȆ ȊŬ ŭȆŬȉȌȍűȒȅŮǿ ůŮ 

ȐŬȉȄȈȕŰŮȍŬ ŮɸǿɸŮŭŬ Ŭɸȕ ȕŰȆ ŰȌ 2015, 

ȇȏȍǿȒȎ ȈȕȂȒ ŰȄȎ ŮɸȆȁȍǼŭȏȊůȄȎ ŰȄȎ 

ǬȆȊǽȃȆȇȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ, ŮȊȗ ůŰŬȅŮȍȌ-

ɸȌȆȄȉǽȊȄ ŮȉűŬȊǿȃŮŰŬȆ Ȅ ŬȊǼɸŰȏȋȄ ůŰȄȊ 

ǫȊŭǿŬ, ŬȊŰȆůŰŬȅȉǿȃȌȊŰŬȎ ŰȄȊ ŮɸǿŭȍŬůȄ ŰȄȎ 

ȇȆȊŮȃȆȇǾȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ. Ǫ ȉŮȂǽȅȏȊůȄ ŰȄȎ 

ŬȊŬŭȏȕȉŮȊȄȎ ȇŬȆ ŬȊŬɸŰȏůůȕȉŮȊȄȎ Ǩȏȍȗ-

ɸȄȎ ŮɸǿůȄȎ ȅŬ ŬɸȌȇȈȆȉŬȇȒȅŮǿ ůŮ 

ůȖȂȇȍȆůȄ ȉŮ ɸǽȍȏůȆ, ɸŬȍŬȉǽȊȌȊŰŬȎ 

ȒůŰȕůȌ ŬȍȇŮŰǼ ȏȑȄȈȕŰŮȍŬ Ŭɸȕ ŰȌ ȍȏȅȉȕ 

ɸȌȏ ɸŬȍȌȏůȆǼȃȌȏȊ ȌȆ ŬȊŮɸŰȏȂȉǽȊŮȎ 

ŮȏȍȒɸŬȓȇǽȎ ȐȗȍŮȎ. ǥȊŰȆȅǽŰȒȎ, ůŰȄȊ 

ǬȌȆȊȌɸȌȈȆŰŮǿŬ ǥȊŮȋǼȍŰȄŰȒȊ ǬȍŬŰȗȊ 

ŬȊŬȅŮȒȍǾȅȄȇŮ ůȄȉŬȊŰȆȇǼ Ůɸǿ ŰŬ ȁŮȈŰǿȒ Ȍ 

ŮȇŰȆȉȗȉŮȊȌȎ ȍȏȅȉȕȎ ȉŮŰŬȁȌȈǾȎ ŰȌȏ ǥǨǲ 

ȂȆŬ ŰȌ 2016, Ŭɸȕ -1,1% ůŰȆȎ ŮŬȍȆȊǽȎ 

ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ ŰȌȏ ǧǯǵ ůŮ -0,3% ůŰȆȎ 

ɸȍȕůűŬŰŮȎ. Ǫ ȇǼȉȑȄ ŰȄȎ ȖűŮůȄȎ 

ɸȍȌǽȍȐŰŬȆ ŰȄȊ ŬȊŬȉŮȊȕȉŮȊȄ ɸŬȍȕȉȌȆŬ 

ŮȋǽȈȆȋȄ ůŰȄ ǳȒůǿŬ. ǫůȐȏȍȕŰŮȍȄ ǼȊȌŭȌȎ 

ŰȌȏ ǥǨǲ Ŭɸȕ ȕŰȆ ȊȒȍǿŰŮȍŬ űǽŰȌȎ 

ŮȇŰȆȉǼŰŬȆ ȇŬȆ ȂȆŬ ŰȆȎ ȐȗȍŮȎ ŰȄȎ ǮǽůȄȎ 

ǥȊŬŰȌȈǾȎ ȇŬȆ ŰȄȎ ǦȕȍŮȆŬȎ ǥűȍȆȇǾȎ, ȇŬŰǼ 

3,4%, 1,1 ɸȌůȌůŰȆŬǿŬ ȉȌȊǼŭŬ ȏȑȄȈȕŰŮȍŬ 

Ŭɸȕ ȕŰȆ ůŰȌ ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌ ǽŰȌȎ.   

Ǳ ȕȂȇȌȎ ŰȌȏ ɸŬȂȇȕůȉȆȌȏ ŮȉɸȌȍǿȌȏ 

ŮȇŰȆȉǼŰŬȆ ȕŰȆ ȅŬ ŬȏȋȄȅŮǿ ȇŬŰǼ 2,3% ŰȌ 

2016, ǽȊŬȊŰȆ 2,6% ŰȌ 2015. Ǫ ŮȇŰǿȉȄůȄ 

ŬȖȋȄůȄȎ ŮǿȊŬȆ 0,8 ɸȌůȌůŰȆŬǿŮȎ ȉȌȊǼŭŮȎ 

ȐŬȉȄȈȕŰŮȍȄ Ŭɸȕ ŰȄȊ ŮŬȍȆȊǾ, ȏɸȕ ŰȄȊ 

ŮɸǿɸŰȒůȄ ŰȌȏ ŬɸȌŰŮȈǽůȉŬŰȌȎ ŰȌȏ ŭȄȉȌ-

ȑȄűǿůȉŬŰȌȎ ůŰȌ ǪȊȒȉǽȊȌ ǦŬůǿȈŮȆȌ ůŰȆȎ 

ŭȆŮȅȊŮǿȎ ŬȂȌȍǽȎ ȇŬȆ ůŰȄȊ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾ 

ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬ ůŰȄȊ ǨǨ, ŬȈȈǼ ȇŬȆ ŰȆȎ 

ŬȊŬŰŬȍŬȐǽȎ ůŰȆȎ ŬȊŬɸŰȏůůȕȉŮȊŮȎ 

ȌȆȇȌȊȌȉǿŮȎ, ɸŬȍǼȂȌȊŰŮȎ ȌȆ ȌɸȌǿȌȆ ȏɸȌůȇǼ-

ɸŰȌȏȊ ŰȌ ŭȆŮȅȊǽȎ ŮȉɸȕȍȆȌ. ǴŰȆȎ 

ɸȍȌȄȂȉǽȊŮȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŮȎ, Ȅ ŮȆůŬȂȒȂȆȇǾ 

ȃǾŰȄůȄ ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ ŮȋŬůȅŮȊǾůŮȆ 

ůȄȉŬȊŰȆȇǼ ŰȌ 2016, ȇŬȅȗȎ ȅŬ ŬȏȋȄȅŮǿ 

ȇŬŰǼ 2,4%, ǽȊŬȊŰȆ 4,2% ŰȌ 2015, ȕȉȒȎ 

ɸȍȌȁȈǽɸŮŰŬȆ ŬȊŬȅǽȍȉŬȊůǾ ŰȄȎ ŰȌ 2017. 

ǲŬȍŬɸȈǾůȆŮȎ ŰǼůŮȆȎ ůȄȉŮȆȗȊȌȊŰŬȆ ȇŬȆ 

ůŰȄȊ ǨȏȍȒɸŬȓȇǾ ǞȊȒůȄ, ȇŬȅȗȎ Ȅ ȃǾŰȄůȄ 

ůŰȍǼűȄȇŮ ůŮ ŮȂȐȗȍȆŬ ɸŬȍŬȂȒȂǾ. ǴŰȌ ǿŭȆȌ 

ɸȈŬǿůȆȌ ȁȍǿůȇȌȊŰŬȆ ȇŬȆ ȌȆ ŮȋŬȂȒȂǽȎ ŰȒȊ 

ɸȍȌȄȂȉǽȊȒȊ ȐȒȍȗȊ, ȉŮ ŬȖȋȄůȄ 1,8% ŰȌ 

2016, ǽȊŬȊŰȆ 3,6% ŰȌ 2015. Ǫ ȃǾŰȄůȄ 

ŮȆůŬȂȒȂȗȊ Ŭɸȕ ŰȄȊ ɸȈŮȏȍǼ ŰȒȊ 

ŬȊŬŭȏȕȉŮȊȒȊ ȇŬȆ ŬȊŬɸŰȏůůȕȉŮȊȒȊ ȌȆȇȌ-

ȊȌȉȆȗȊ ȅŬ ŬȏȋȄȅŮǿ ŰȌ 2016 ȇŬŰǼ 2,3%, 

ǽɸŮȆŰŬ Ŭɸȕ ŰȄ ȉŮǿȒůȄ ŰȌȏ 2015 (-0,6%), 

ŮȊȗ ȌȆ ŮȋŬȂȒȂǽȎ ŰȌȏȎ ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ 

ŬȏȋȄȅȌȖȊ ůŰŬŭȆŬȇǼ ȉǽȐȍȆ ŰȌ 2017. 

Ǫ ŬȁŮȁŬȆȕŰȄŰŬ ɸȌȏ ŮǿȐŮ ŭȄȉȆȌȏȍȂȄȅŮǿ 

ůŰȆȎ ŬȂȌȍǽȎ ȈȕȂȒ ŰȌȏ ŭȄȉȌȑȄűǿůȉŬŰȌȎ 

ŰȌȏ ǪȊȒȉǽȊȌȏ ǦŬůȆȈŮǿȌȏ, ɸǽȍŬ Ŭɸȕ ŰȆȎ 

ǼȉŮůŮȎ ȉŮŰǼ Ŭɸȕ ŬȏŰȕ ŭȆŬȇȏȉǼȊůŮȆȎ ɸȌȏ 

ɸȍȌȇǼȈŮůŮ, ŰȆȎ ǽűŮȍŮ ůŮ ȉȆŬ ůŰǼůȄ 

ŬȊŬȉȌȊǾȎ ůŰȄ ŭȆǼȍȇŮȆŬ ŰȌȏ ŮɸȕȉŮȊȌȏ, 

ŰȍǿŰȌȏ ŰȍȆȉǾȊȌȏ ǽȊŬȊŰȆ ŰȒȊ ŮȋŮȈǿȋŮȒȊ 

ůȐŮŰȆȇǼ ȉŮ ŰȄȊ ȏȈȌɸȌǿȄůȄ ŰȌȏ 

ŬɸȌŰŮȈǽůȉŬŰȕȎ ŰȌȏ. ǴȖȉűȒȊŬ ȉŮ 

ŬȊŬȈȏŰǽȎ, Ȅ ɸȍŬȂȉŬŰȆȇǾ ŬɸȌŰȖɸȒůȄ ŰȒȊ 

ŮɸȆŭȍǼůŮȗȊ ŰȌȏ ŮȊŭŮȐȌȉǽȊȒȎ ȊŬ 

ȋŮȇȆȊǾůŮȆ ůŰȌ ŰȍǽȐȌȊ ŰȍǿȉȄȊȌ ȇŬȆ ȂȆŬ 

ŬȏŰȕ ŰȌ ȈȕȂȌ ǽȐȌȏȊ ŬȊŬȅŮȒȍȄȅŮǿ ɸȍȌȎ ŰŬ 

ȇǼŰȒ ȌȆ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ ȂȆŬ ŰȄȊ ɸŬȍŬȂȒȂȆȇǾ 

ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬ ȇŬȆ ŰȌ ŭȆŮȅȊǽȎ ŮȉɸȕȍȆȌ.  

ǞŰůȆ, ȌȆ ȁŬůȆȇȌǿ ɸŬȍǼȂȌȊŰŮȎ ŬȁŮȁŬȆȕ-

ŰȄŰŬȎ ɸȌȏ ŮɸȄȍŮǼȃȌȏȊ ŰȄȊ ɸŬȂȇȕůȉȆŬ 



ǫǱǦǨ ñǪ ǨȈȈȄȊȆȇǾ ǱȆȇȌȊȌȉǿŬò ŰŮȖȐȌȎ 03/16 

25 
 

ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾ ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬ ɸŬȍŬȉǽȊȌȏȊ Ȅ 

ůŰǼůȆȉȄ ȇŬȆ ȐŬȉȄȈǾ ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ ŰȌ 

ɸŬȍŮȈȅȕȊ ŬȊǼɸŰȏȋȄ ůŰȆȎ ŬȊŮɸŰȏ-

ȂȉǽȊŮȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŮȎ, Ȅ ŬŭȖȊŬȉȄ 

ŭȆŮȖȍȏȊůȄ ŰȌȏ ɸŬȂȇȕůȉȆȌȏ ŮȉɸȌ-

ȍǿȌȏ, ȒȎ ŬɸȕȍȍȌȆŬ ŰȄȎ ŬɸȌŭȏȊǼȉȒůȄȎ 

ŰȄȎ ŬȊǼɸŰȏȋȄȎ ŰȒȊ ŬȊŬŭȏȕȉŮȊȒȊ ȇȍŬŰȗȊ 

ȇŬȆ ŰȄȎ ůŰȍȌűǾȎ ůŰȄȊ ŮȂȐȗȍȆŬ ȃǾŰȄůȄ 

Ŭɸȕ ŰȄȊ ɸȈŮȏȍǼ ŰȒȊ ŬȊŮɸŰȏȂȉǽȊȒȊ, Ȅ 

ȁȍŬŭȖŰȄŰŬ ůŰȄȊ ŮɸŮȊŭȏŰȆȇǾ ŭȍŬůŰȄ-

ȍȆȕŰȄŰŬ, ȌȆ ŭȏȊȄŰȆȇǽȎ ŮɸȆɸŰȗůŮȆȎ Ŭɸȕ ŰȌ 

ŬɸȌŰǽȈŮůȉŬ ŰȌȏ ŭȄȉȌȑȄűǿůȉŬŰȌȎ 

ůŰȄ ǮŮȂǼȈȄ ǦȍŮŰŬȊǿŬ, Ȍ ȏȑȄȈȕȎ 

ŭŬȊŮȆůȉȕȎ ȇŬȆ Ȍ ȇǿȊŭȏȊȌȎ ȐȍǽȌȏȎ ůŰȆȎ 

ŬȊŬɸŰȏůůȕȉŮȊŮȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŮȎ ȇŬȆ ȌȆ 

ůȄȉŬȊŰȆȇǽȎ ŭȆŬȇȏȉǼȊůŮȆȎ ůŰȆȎ 

ȐȍȄȉŬŰŬȂȌȍǽȎ. ǱȆ ŰŮȈŮȏŰŬǿŮȎ ůȏȊŭǽȌ-

ȊŰŬȊ ȉŮ ŰȄȊ ŮȊůȒȉǼŰȒůȄ ŰȌȏ ȇȆȊŮȃȆȇȌȖ 

ȊȌȉǿůȉŬŰȌȎ ůŰȌ ȇŬȈǼȅȆ ȊȌȉȆůȉǼŰȒȊ ŰȌȏ 

ǧǯǵ ŰŬ ȌɸȌǿŬ ŬȊŬȂȊȒȍǿȃŮȆ ȒȎ ŭȆŮȅȊǾ 

ŬɸȌȅŮȉŬŰȆȇǼ ȊȌȉǿůȉŬŰŬ, Ŭɸȕ ŰȄȊ 1Ȅ 

ǱȇŰȒȁȍǿȌȏ 2016. ǴŮ ŬȏŰȕ ɸŮȍȆȈŬȉȁǼ-

ȊȌȊŰŬȊ ǾŭȄ ŰȌ ŬȉŮȍȆȇŬȊȆȇȕ ŭȌȈǼȍȆȌ, ŰȌ 

Ůȏȍȗ ȇŬȆ Ȅ ůŰŮȍȈǿȊŬ.  

ǹůŰȕůȌ, ǽȊŬȎ ŮɸȆɸȈǽȌȊ ɸŬȍǼȂȌȊŰŬȎ ɸȌȏ 

ŬɸȌŰŮȈŮǿ ŭȏȊȄŰȆȇǾ ŰȍȌȐȌɸǽŭȄ ůŰȄȊ 

ŬȊǼɸŰȏȋȄ ȇŬȆ ȁȍǿůȇŮŰŬȆ ůŰȌȊ ɸȏȍǾȊŬ ŰȄȎ 

ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾȎ ɸȌȈȆŰȆȇǾȎ ŮǿȊŬȆ ŰŬ ɸŮȍȆȅȗȍȆŬ 

ǼůȇȄůȄȎ ȊȌȉȆůȉŬŰȆȇǾȎ ȇŬȆ ŭȄȉȌůȆȌ-

ȊȌȉȆȇǾȎ ɸȌȈȆŰȆȇǾȎ. ǨȋŬɸȈȗȊŮŰŬȆ ŭȆŮȅȊȗȎ 

Ȅ ǼɸȌȑȄ ȕŰȆ, ȇŬŰȕɸȆȊ ŰȒȊ ɸȍȌȂȍŬȉȉǼŰȒȊ 

ɸȌůȌŰȆȇǾȎ ȐŬȈǼȍȒůȄȎ ůŮ Ǫǲǥ, ǫŬɸȒȊǿŬ, 

ǨȏȍȒȃȗȊȄ ȇŬȆ ɸȍȌůűǼŰȒȎ ůŰȌ ǪȊȒȉǽȊȌ 

ǦŬůǿȈŮȆȌ, ȌȆ ȇŮȊŰȍȆȇǽȎ ŰȍǼɸŮȃŮȎ ǽȐȌȏȊ 

ɸȈǽȌȊ ŮȋŬȊŰȈǾůŮȆ ŰŬ ŮȍȂŬȈŮǿŬ ǼůȇȄůȄȎ 

ȊȌȉȆůȉŬŰȆȇǾȎ ɸȌȈȆŰȆȇǾȎ. ǵȌȖŰȌȏ ŭŮŭȌȉǽ-

ȊȌȏ, ȇŬȅǿůŰŬŰŬȆ ŮɸȆŰŬȇŰȆȇǾ Ȅ ɸŬȍǼȈȈȄȈȄ 

ŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇǾ ŮɸǽȇŰŬůȄ ȂȆŬ ŰȄȊ ŮȊǿůȐȏ-

ůȄ ŰȄȎ ŬɸŬůȐȕȈȄůȄȎ ȇŬȆ ŰȌȏ 

ŮȆůȌŭǾȉŬŰȌȎ, ȇȏȍǿȒȎ ůŰȆȎ ŬȊŮɸŰȏȂȉǽȊŮȎ 

ȐȗȍŮȎ. Ǫ ŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇǾ ɸȌȈȆŰȆȇǾ ȅŬ 

ɸȍǽɸŮȆ ȊŬ ŰȌȊȒȅŮǿ ǽɸŮȆŰŬ Ŭɸȕ ȉȆŬ ɸŮȍǿȌŭȌ 

ŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇǾȎ ɸȍȌůŬȍȉȌȂǾȎ ȇŬȆ ȉŮǿ-

ȒůȄȎ ŰȒȊ ŭŬɸŬȊȗȊ ůŮ ŬȍȇŮŰǽȎ ȐȗȍŮȎ, 

ŮűȕůȌȊ, ȈŬȉȁǼȊȌȊŰŬȎ ȏɸȕȑȄ ȇŬȆ ŰȄȊ 

ȄɸȆȕŰŮȍȄ ŭȆŮȖȍȏȊůȄ ŰȒȊ ŮȋŬȂȒȂȗȊ, 

ŬȏŰǽȎ ȌȆ ȐȗȍŮȎ ŮɸȆȅȏȉȌȖȊ ȊŬ 

ŭȆŬŰȄȍǾůȌȏȊ ŰȌ ȍȏȅȉȕ ȉŮȂǽȅȏȊůǾȎ ŰȌȏȎ. 

Ǫ ůȏȊǽȐȆůȄ ŰȄȎ ɸȌůȌŰȆȇǾȎ ȐŬȈǼȍȒůȄȎ, 

ȐȒȍǿȎ ŮȉűŬȊǾ ŬɸȌŰŮȈǽůȉŬŰŬ ůŰȄȊ 

ŬɸŬůȐȕȈȄůȄ, ŮȊŭŮȐȌȉǽȊȒȎ ȊŬ ŭȆŬȇȏȁŮȖŮȆ 

ȇŬȆ ŰȌ ȇȖȍȌȎ ŰȒȊ ǬŮȊŰȍȆȇȗȊ ǵȍŬɸŮȃȗȊ, ȌȆ 

ŮȊǽȍȂŮȆŮȎ ŰȒȊ ȌɸȌǿȒȊ ȅŬ ɸȍǽɸŮȆ ȊŬ 

ŬɸȌŰŮȈǽůȌȏȊ ŰȌ ŬȊŬȂȇŬǿȌ ůȏȉɸȈǾȍȒȉŬ 

ŰȄȎ ŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇǾȎ ɸȌȈȆŰȆȇǾȎ, ŮǼȊ ȇŬȆ 

ȕŰŬȊ ŬȏŰǾ ŬůȇȄȅŮǿ Ŭɸȕ ŰȆȎ ȐȗȍŮȎ. 

ǥȊŬȈȏŰȆȇȕŰŮȍŬ ůŮ ȕŰȆ ŬűȌȍǼ ŰȆȎ 

ɸȍȌȌɸŰȆȇǽȎ ůŰȆȎ ůȄȉŬȊŰȆȇȕŰŮȍŮȎ ȌȆȇȌȊȌ-

ȉǿŮȎ ɸŬȂȇȌůȉǿȒȎ: 

ǴŰȆȎ Ǫǲǥ, ɸŬȍŬŰȄȍŮǿŰŬȆ ůȄȉŬȊŰȆȇǾ 

ŮɸȆȁȍǼŭȏȊůȄ ŰȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾȎ ŭȍŬůŰȄȍȆȕ-

ŰȄŰŬȎ ůŰȌ ɸȍȗŰȌ ŮȋǼȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016 ůŮ 

ůȐǽůȄ ȉŮ ŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ȉȆůȕ ŰȌȏ 2015. 

ǹůŰȕůȌ Ȅ ǼȊȌŭȌȎ ŰȄȎ ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄȎ ŭŮȊ 

ȏɸȌȐȒȍŮǿ, ŰȍȌűȌŭȌŰȌȖȉŮȊȄ Ŭɸȕ ŰȄ 

ůȐŮŰȆȇǼ ȆůȐȏȍǾ ŬȂȌȍǼ ŮȍȂŬůǿŬȎ ȇŬȆ ŰȄȊ 

ŬȖȋȄůȄ ŰȒȊ ȉȆůȅȗȊ. ǥȊŰȆȅǽŰȒȎ, 

ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ŮȋŬůȅǽȊȆůȄ ŰȄȎ ȅŮŰȆȇǾȎ Ůɸǿ-

ŭȍŬůȄȎ Ŭɸȕ ŰȌ ůȇǽȈȌȎ ŰȒȊ ŭȄȉȌůǿȒȊ 

ŭŬɸŬȊȗȊ ȇŬȆ ŰȒȊ ŮɸŮȊŭȖůŮȒȊ. ǱȆ 

ŮɸŮȊŭȖůŮȆȎ (ŮȇŰȕȎ ȇŬŰȌȆȇǿŬȎ) ɸŬȍŬȉǽȊȌȏȊ 

ȏɸȌŰȌȊȆȇǽȎ, ȈȕȂȒ ŰȄȎ ȇǼȉȑȄȎ ŰȒȊ ŮɸŮȊ-

ŭȖůŮȒȊ ůŰȌȊ ŮȊŮȍȂŮȆŬȇȕ ŰȌȉǽŬ Ŭɸȕ ŰȄ 

ȐŬȉȄȈǾ ŰȆȉǾ ŰȌȏ ɸŮŰȍŮȈŬǿȌȏ, ŮȊȗ ŰȌ 

ŮȊȆůȐȏȉǽȊȌ ŭȌȈǼȍȆȌ ȈŮȆŰȌȏȍȂŮǿ ŬȊŬůȐŮ-

ŰȆȇǼ ůŰȄȊ ŮȋŬȂȒȂȆȇǾ ȃǾŰȄůȄ. ũȆŬ ŰȌ 

ŰǽŰŬȍŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ ǽŰȌȏȎ ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ 

ůȐŮŰȆȇǾ ŬȊŬȅǽȍȉŬȊůȄ ŰȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾȎ 
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ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬȎ, ŮȊȗ ȂȆŬ ŰȌ ůȖȊȌȈȌ ŰȌȏ 

2016 Ȅ ȉŮȂǽȅȏȊůȄ ůȖȉűȒȊŬ ȉŮ ŰȌ ǧǯǵ 

ȅŬ ŭȆŬȉȌȍűȒȅŮǿ ůŰȌ 1,6%, Ŭɸȕ 2,6% ŰȌ 

2015. ǴŮ ȕŰȆ ŬűȌȍǼ ŰȌ 2017, ŮȇŰȆȉǼŰŬȆ 

ŮɸȆŰǼȐȏȊůȄ, ůŮ 2,2%. 

ǴŰȄȊ ǫŬɸȒȊǿŬ, ŰȌ ǥǨǲ ŮȉűǼȊȆůŮ 

ŬȏȋȄȉǽȊȌ ȍȏȅȉȕ ȉŮȂǽȅȏȊůȄȎ ůŰȌ 

ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ ǽŰȌȏȎ, ůŰȌ 0,8%. Ǫ 

ȆŭȆȒŰȆȇǾ ȇŬȆ ŭȄȉȕůȆŬ ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄ 

ŮȊȆůȐȖȌȊŰŬȆ ŰȌ 2016, ȕɸȒȎ ȇŬȆ Ȍ 

ůȐȄȉŬŰȆůȉȕȎ ȇŮűŬȈŬǿȌȏ, ȒůŰȕůȌ 

ŬȊŰȆůŰŬȅȉȆůŰȆȇǼ ȈŮȆŰȌȏȍȂŮǿ Ȅ ŬŭȖȊŬȉȄ 

ŮȋȒŰŮȍȆȇǾ ȃǾŰȄůȄ. ũȆŬ ŰȌ ůȖȊȌȈȌ ŰȌȏ 

ŰȍǽȐȌȊŰȌȎ ǽŰȌȏȎ ŮȇŰȆȉǼŰŬȆ ȕŰȆ ȅŬ 

ůȄȉŮȆȒȅŮǿ ŬȊŬȆȉȆȇǾ ŬȊǼɸŰȏȋȄ, ŰȄȎ ŰǼȋȄȎ 

ŰȌȏ 0,5%, ȕɸȒȎ ȇŬȆ ŰȌ 2015.  

ǮŮŰŬȋȖ ŰȒȊ ŬȊŬɸŰȏůůȕȉŮȊȒȊ 

ȌȆȇȌȊȌȉȆȗȊ, Ȅ ǬǿȊŬ ȇŬŰǽȂȍŬȑŮ ȉŮȂǽ-

ȅȏȊůȄ 6,7%-7,0% ůŰȌ ɸȍȗŰȌ ŮȋǼȉȄȊȌ 

ŰȌȏ ǽŰȌȏȎ, ǽȊŬȊŰȆ 7,0% ŰȌ 2015. ũȆŬ ŰȌ 

2016 ůȏȊȌȈȆȇǼ ɸȍȌȁȈǽɸŮŰŬȆ ȍȏȅȉȕȎ 

ŬȖȋȄůȄȎ ŰȌȏ ǥǨǲ 6,6%, ȇŬȅȗȎ ǽȐŮȆ 

ȏɸȌȐȒȍǾůŮȆ Ȅ ŮȋȒŰŮȍȆȇǾ ȃǾŰȄůȄ, ŮȊȗ Ȅ 

ǬȆȊǽȃȆȇȄ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ŮǿȊŬȆ ŮȏǼȈȒŰȄ ůŰȆȎ 

ŬȊŬŰŬȍŬȐǽȎ ŰȒȊ ȐȍȄȉŬŰȆůŰȄȍȆŬȇȗȊ 

ŬȂȌȍȗȊ. ǨɸȆɸȈǽȌȊ, ŮǿȊŬȆ ŬȇȕȉŬ ůŮ ŮȋǽȈȆȋȄ 

ȉȆŬ ȉŮŰŬŰȕɸȆůȄ ŰȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾȎ 

ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬȎ Ŭɸȕ ŰȄ ȁȆȌȉȄȐŬȊǿŬ ůŰȆȎ 

ȏɸȄȍŮůǿŮȎ, ȉŮ ŬɸȌŰǽȈŮůȉŬ ŰȄȊ 

ɸȍȌůɸǼȅŮȆŬ ȉŮŰǼȁŬůȄȎ ŰȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ ůŮ 

ǽȊŬ ȊǽȌ ůȄȉŮǿȌ ȆůȌȍȍȌɸǿŬȎ.  

ǴŰȄȊ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ŰȄȎ ǳȒůǿŬȎ 

ŬȊŬȅŮȒȍȌȖȊŰŬȆ ȌȆ ɸȌȈȖ ŬȍȊȄŰȆȇǽȎ 

ŮȇŰȆȉǾůŮȆȎ ȂȆŬ ŰȌ 2016, ůŮ ȖűŮůȄ 0,8%, 

ǽȊŬȊŰȆ 1,8% ůŰȆȎ ŮŬȍȆȊǽȎ ŮȇŰȆȉǾůŮȆȎ. ǴŮ 

ȇǼȅŮ ɸŮȍǿɸŰȒůȄ, ȌȆ ȐŬȉȄȈǽȎ ŰȆȉǽȎ ŰȌȏ 

ɸŮŰȍŮȈŬǿȌȏ ůŮ ůȏȊŭȏŬůȉȕ ȉŮ ŰȆȎ ŭȆŮȅȊŮǿȎ 

ȇȏȍȗůŮȆȎ ůȏȊŮȐǿȃȌȏȊ ȊŬ ŬůȇȌȖȊ ɸȆǽůŮȆȎ 

ůŰȄ ǳȗůȆȇȄ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ. ǥɸȕ ŰȄȊ ǼȈȈȄ 

ɸȈŮȏȍǼ, ȌȆ ɸȍȕůűŬŰŮȎ ŮȋŮȈǿȋŮȆȎ ůȐŮŰȆȇǼ 

ȉŮ ŰȄȊ ɸŬȍŬȂȒȂǾ ɸŮŰȍŮȈŬǿȌȏ, ɸȌȏ 

ůȄȉŮȆȗȅȄȇŬȊ ůŰȌ ǧȆŮȅȊǽȎ ǨȊŮȍȂŮȆŬȇȕ 

ūȕȍȌȏȉ ůŰȄȊ ǥȈȂŮȍǿŬ (ȉŮǿȒůȄ ɸŬȂȇȕ-

ůȉȆŬȎ ȄȉŮȍǾůȆŬȎ ɸŬȍŬȂȒȂǾȎ ǽȒȎ 740 ȐȆȈ. 

ȁŬȍǽȈȆŬ), ɸȍȌȉȄȊȖȌȏȊ ȅŮŰȆȇǽȎ ŮɸȆŭȍǼůŮȆȎ 

ůŰŬ ǽůȌŭŬ ŰȄȎ ǳȒůȆȇǾȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ Ŭɸȕ 

ŮȋŬȂȒȂǽȎ. 

ǴŮ ȕŰȆ ŬűȌȍǼ ŰȆȎ ɸȍȌůŭȌȇǿŮȎ ȂȆŬ ŰȌ 

ɸȍȌůŮȐǽȎ ȐȍȌȊȆȇȕ ŭȆǼůŰȄȉŬ, ŬɸȌȇȈȆȉǼ-

ȇȒůǾ ŰȌȏȎ ŬɸȌŰȏɸȗȊŮȆ Ȍ ŭŮǿȇŰȄȎ 

ȌȆȇȌȊȌȉȆȇȌȖ ȇȈǿȉŬŰȌȎ ȂȆŬ ŰȄȊ ɸŬȂȇȕůȉȆŬ 

ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ŰȌȊ ȌɸȌǿȌ ŮȇŰȆȉǼ ŰȌ IFO. 

ǬŬŰŬȂȍǼűŮŰŬȆ ȏɸȌȐȗȍȄůȄ ŰȌȏ, ŮȋǽȈȆȋȄ 

ŬȊŬȉŮȊȕȉŮȊȄ ǽɸŮȆŰŬ Ŭɸȕ ŰȌ ŬɸȌŰǽȈŮůȉŬ 

ȂȆŬ Brexit ůŰȌ ŭȄȉȌȑǾűȆůȉŬ ůŰȌ 

ǪȊȒȉǽȊȌ ǦŬůǿȈŮȆȌ. ǞɸŮȆŰŬ Ŭɸȕ ŰȄ 

ůȄȉŬȊŰȆȇǾ ȁŮȈŰǿȒůȄ ŰȌȏ ŭŮȖŰŮȍȌȏ 

ŰȍȆȉǾȊȌȏ, Ȅ ȌɸȌǿŬ ɸȍȌǾȈȅŮ Ŭɸȕ ŰȆȎ 

ȇŬȈȖŰŮȍŮȎ ɸȍȌůŭȌȇǿŮȎ, ȇŬȅȗȎ Ȅ 

ŬȋȆȌȈȕȂȄůȄ ŰȄȎ ɸŬȍȌȖůŬȎ ȇŬŰǼůŰŬůȄȎ 

ŮɸȆŭŮȆȊȗȅȄȇŮ, ůȄȉŮȆȗȊŮŰŬȆ ȏɸȌȐȗȍȄůȄ 

ůŰȌ ŰȍǿŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ. 
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ǲǿȊŬȇŬȎ 2.1 

ǧȆŮȅȊǽȎ ǲŮȍȆȁǼȈȈȌȊ ï  IMF, World Economic Outlook (ŮŰǾůȆŬ % ȉŮŰŬȁȌȈǾ ǥǨǲ, ůŮ ɸȍŬȂȉŬŰȆȇǽȎ 
ŰȆȉǽȎ) 

 2015  2016  2017  

ǥǨǲ 
Ǫǲǥ 2,6 1,6 2,2 

ǫŬɸȒȊǿŬ 0,5 0,5 0,6 

ǥȊŬɸŰȏůůȕȉŮȊȄ ǥůǿŬ 6,6 6,5 6,3 
Ůȇ ŰȒȊ ȌɸȌǿȒȊ  ǬǿȊŬ 6,9 6,6 6,2 
Ůȇ ŰȒȊ ȌɸȌǿȒȊ  ǫȊŭǿŬ 7,6 7,6 7,6 
AESEAN-5 4,8 4,8 5,1 

ǨȏȍȒȃȗȊȄ 2,0 1,7 1,5 

ǥȊŬŭȏȕȉŮȊȄ ȇŬȆ ŬȊŬɸŰȏůůȕȉŮȊȄ ǨȏȍȗɸȄ 3,6 3,3 3,1 
ǬȌȆȊȌɸȌȈȆŰŮǿŬ ǥȊŮȋǼȍŰȄŰȒȊ ǬȍŬŰȗȊ (CIS) -2,8 -0,3 1,4 

Ůȇ ŰȒȊ ȌɸȌǿȒȊ  ǳȒůǿŬ -3,7 -0,8 1,1 
ǮǽůȄ ǥȊŬŰȌȈǾ ȇŬȆ ǦȕȍŮȆŬ ǥűȍȆȇǾ (MENA) 2,3 3,4 3,4 

ǭŬŰȆȊȆȇǾ ǥȉŮȍȆȇǾ 0,0 -0,6 1,6 
Ůȇ ŰȒȊ ȌɸȌǿȒȊ  ǦȍŬȃȆȈǿŬ -3,8 -3,3 0,5 
ǶɸȌůŬȐǼȍȆŬ ǥűȍȆȇǾ 3,4 1,4 2,9 

ǲŬȂȇȕůȉȆŬ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ 3,2  3,1  3,4  

ǲŬȂȇȕůȉȆȌ ǨȉɸȕȍȆȌ 

ǡȂȇȌȎ ǲŬȂȇȕůȉȆȌȏ ǨȉɸȌȍǿȌȏ (ŬȂŬȅǼ ȇŬȆ ȏɸȄȍŮůǿŮȎ) 2,6  2,3  3,8  

ǲȍȌȄȂȉǽȊŮȎ ǱȆȇȌȊȌȉǿŮȎ  
ǨȆůŬȂȒȂǽȎ 4,2 2,4 3,9 
ǨȋŬȂȒȂǽȎ  3,6 1,8 3,5 

ǥȊŬŭȏȕȉŮȊŮȎ & ǥȊŬɸŰȏůůȕȉŮȊŮȎ 
ǱȆȇȌȊȌȉǿŮȎ 

ǨȆůŬȂȒȂǽȎ -0,6 2,3 4,1 
ǨȋŬȂȒȂǽȎ  1,3 2,9 3,6 

ǥȊŬɸŰȏůůȕȉŮȊȄ ǥůǿŬ (ŮȋŬȆȍȌȏȉǽȊȄȎ ŰȄȎ ǫŬɸȒȊǿŬȎ): ǥȊŬŰȌȈȆȇȕ ǵȆȉȕȍ, ǦŬȊȌȏǼŰȌȏ, ǦȆŮŰȊǼȉ, ǫȊŭǿŬ, ǫȊŭȌȊȄůǿŬ, 
ǬŬȉɸȕŰȃȄ, ǬǿȊŬ, ǬȆȍȆȉɸǼŰȆ, ǭǼȌȎ, ǮŬȈŬȆůǿŬ, ǮŬȈŭǿȁŮȎ, ǮǿŬȊȉŬȍ, ǮȌȂȂȌȈǿŬ, ǮɸŬȂȇȈŬȊŰǽȎ, ǮɸȌȏŰǼȊ, ǮɸȍȌȏȊǽȆ, 
ǯŮɸǼȈ, ǯȄůȆǼ ǮǼȍůŬȈ, ǯȄůȆǼ ǴȌȈȌȉȗȊŰŬ, ǱȉȕůɸȌȊŭŮȎ ǲȌȈȆŰŮǿŮȎ ŰȄȎ ǮȆȇȍȌȊȄůǿŬȎ, ǲŬȈǼȌȏ, ǲŬɸȌȖŬ ǯǽŬ ũȌȏȆȊǽŬ, 
ǴŬȉȕŬ, ǴȍȆ ǭǼȊȇŬ, ǵŬȓȈǼȊŭȄ, ǵȕȊȂȇŬ, ǵȌȏȁŬȈȌȖ, ūȆȈȆɸɸǿȊŮȎ, ūǿŰȃȆ 
AESEAN-5: ǦȆŮŰȊǼȉ, ǫȊŭȌȊȄůǿŬ, ǮŬȈŬȆůǿŬ, ǵŬȓȈǼȊŭȄ, ūȆȈȆɸɸǿȊŮȎ 
ǮǽůȄ ǥȊŬŰȌȈǾ ȇŬȆ ǦȕȍŮȆŬ ǥűȍȆȇǾ: ǥűȂŬȊȆůŰǼȊ, ǥǿȂȏɸŰȌȎ, ǥȈȂŮȍǿŬ, ǮŬȍȕȇȌ, ǪȊ. ǥȍ. ǨȉȆȍǼŰŬ, ǫȌȍŭŬȊǿŬ, 
ǫȍǼȇ, ǫȍǼȊ, ǬŬŰǼȍ, ǬȌȏȁǽȆŰ, ǭǿȁŬȊȌȎ, ǭȆȁȖȄ, ǮŬȏȍȆŰŬȊǿŬ, ǮɸŬȐȍǽȆȊ, ǱȉǼȊ, ǲŬȇȆůŰǼȊ, ǴŬȌȏŭȆȇǾ ǥȍŬȁǿŬ, 
ǴȌȏŭǼȊ, ǴȏȍǿŬ, ǶŮȉǽȊȄ, ǵȃȆȉɸȌȏŰǿ, ǵȏȊȄůǿŬ. 
ǶɸȌůŬȐǼȍȆŬ ǥűȍȆȇǾ: ǥȂȇȕȈŬ, ǥȆȅȆȌɸǿŬ, ǥȇŰǾ ǨȈŮűŬȊŰȌůŰȌȖ, ũȇŬȉɸȕȊ, ǫůȄȉŮȍȆȊǾ ũȌȏȆȊǽŬ, ǬŬȉŮȍȌȖȊ, 
ǬǽȊȏŬ, ǬȌȊȂȇȕ, ǮŬȏȍǿȇȆȌȎ, ǮɸȌŰůȌȏǼȊŬ, ǯŬȉǿȉɸȆŬ, ǯȆȂȄȍǿŬ, ǯȕŰȆŬ ǥűȍȆȇǾ, ǱȏȂȇǼȊŰŬ, ǲȍǼůȆȊȌ ǥȇȍȒŰǾȍȆ, 
ǴŮȔȐǽȈȈŮȎ, ǴȌȏŬȃȆȈǼȊŭȄ, ǵŬȊȃŬȊǿŬ, ǵůŬȊŰ, ȇ.Ŭ. 
ǲȄȂǾ: World Economic Outlook, IMF, October 2016

ǥȊŬȈȏŰȆȇǼ, Ȍ ŭŮǿȇŰȄȎ ɸŬȂȇȕůȉȆȌȏ 

ȌȆȇȌȊȌȉȆȇȌȖ ȇȈǿȉŬŰȌȎ ŭȆŬȉȌȍűȗȅȄȇŮ ůŰȆȎ 

86,0 ȉȌȊǼŭŮȎ, ǽȊŬȊŰȆ 90,5 ȉȌȊǼŭȒȊ ůŰȌ 

ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ, ŮɸǿɸŮŭȌ ɸȌȈȖ 

ȐŬȉȄȈȕŰŮȍȌ ȇŬȆ Ŭɸȕ ŰȌ ŬȊŰǿůŰȌȆȐȌ 

ɸŮȍȏůȆȊȕ. Ǫ ȏɸȌȐȗȍȄůǾ ŰȌȏ ȌűŮǿȈŮŰŬȆ 

ŬɸȌȇȈŮȆůŰȆȇǼ ůŰȌȊ ɸŬȍǼȂȌȊŰŬ ɸȌȏ 

ȊȒȍǿŰŮȍŬ űǽŰȌȎ ŮǿȐŮ ȌŭȄȂǾůŮȆ ůŰȄȊ 

ŮȊǿůȐȏůǾ ŰȌȏ, ŰȆȎ ɸȍȌůŭȌȇǿŮȎ, ȉŮ ŰȌ 

ůȐŮŰȆȇȕ ŭŮǿȇŰȄ ȊŬ ȉŮȆȗȊŮŰŬȆ ůŰȌ ŰȍǿŰȌ 

ŰȍǿȉȄȊȌ Ŭɸȕ ŰȆȎ 94,7 ůŰȆȎ 86 ȉȌȊǼŭŮȎ, 

ŮȊȗ ȁȍǿůȇŮŰŬȆ ŬȍȇŮŰǼ ȐŬȉȄȈȕŰŮȍŬ ȇŬȆ 

ǽȊŬȊŰȆ ŰȌȏ ŰȍǿŰȌȏ ŰȍǿȉȄȊȌȏ ŰȌȏ 2015. Ǳ 

ŭŮǿȇŰȄȎ ɸŬȍȌȖůŬȎ ȇŬŰǼůŰŬůȄȎ ŭŮȊ 

ȉŮŰŬȁȈǾȅȄȇŮ ůŰȌ ŰȍǿŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ. 

ǥɸȕ ŰȄȊ ŮȋǽŰŬůȄ ŰȌȏ ŭŮǿȇŰȄ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇȌȖ 

ȇȈǿȉŬŰȌȎ ŰȌȏ IFO ůŰȆȎ ȁŬůȆȇǽȎ 

ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǽȎ ȃȗȊŮȎ ɸȍȌȇȖɸŰŮȆ ȏɸȌȐȗȍȄůǾ 

ŰȌȏ ůŮ ȕȈŮȎ ŬȊŮȋŬȆȍǽŰȒȎ. ǮŮ ȁǼůȄ ŰȄȊ 

ŮȋǽȈȆȋȄ ŰȒȊ ŭŮȆȇŰȗȊ ŬȊǼ ɸŮȍȆűǽȍŮȆŬ, 

űŬǿȊŮŰŬȆ ȕŰȆ Ȅ ŮɸȆŭŮǿȊȒůȄ ŰȌȏ ȇȈǿȉŬŰȌȎ 

ůŮ ǨȏȍȗɸȄ ȇŬȆ ǥůǿŬ ůȏȉɸŬȍǽůȏȍŬȊ ŰȌ 

ůȏȊȌȈȆȇȕ, ɸŬȂȇȕůȉȆȌ ŭŮǿȇŰȄ ůŮ ɸŰȗůȄ. 

ǥȊŬȈȏŰȆȇǼ, ůŰȄȊ ǨȏȍȗɸȄ Ȍ ŭŮǿȇŰȄȎ 

ȌȆȇȌȊȌȉȆȇȌȖ ȇȈǿȉŬŰȌȎ ŰȌ ŰȍǿŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ 

ŰȌȏ 2016 ŭȆŬȉȌȍűȗȅȄȇŮ ůŰȆȎ 101,0 



ǫǱǦǨ ñǪ ǨȈȈȄȊȆȇǾ ǱȆȇȌȊȌȉǿŬò ŰŮȖȐȌȎ 03/16 

 

 
28 

ȉȌȊǼŭŮȎ, ȏɸȌȐȒȍȗȊŰŬȎ ůȏȊŮȐȗȎ Ŭɸȕ ŰȆȎ 

120 ȉȌȊǼŭŮȎ ůŰŬ ȉǽůŬ ŰȌȏ 2015. 

ǨȆŭȆȇȕŰŮȍŬ ůŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ, Ȍ ŭŮǿȇŰȄȎ 

ŮȋŬůȅǽȊȄůŮ ůŰȆȎ 111,6 ȉȌȊǼŭŮȎ, ŮɸǿɸŮŭȌ 

ůŬűȗȎ ȐŬȉȄȈȕŰŮȍȌ ŮɸǿɸŮŭȌ ǽȊŬȊŰȆ ŰȌȏ 

2015. ǴŰȄ ǦȕȍŮȆŬ ǥȉŮȍȆȇǾ Ȍ ŭŮǿȇŰȄȎ 

ȏɸȌȐȗȍȄůŮ ȄɸȆȕŰŮȍŬ, ůŰȆȎ 91,2 ȉȌȊǼŭŮȎ 

ǽȊŬȊŰȆ 93,7 ůŰȄȊ ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȄ ȉǽŰȍȄůȄ. 

ǵǽȈȌȎ, Ȍ ŭŮǿȇŰȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇȌȖ ȇȈǿȉŬŰȌȎ 

ůŰȄȊ ǥůǿŬ ŭȆŬȉȌȍűȗȅȄȇŮ ůŰȆȎ 71,1 

ȉȌȊǼŭŮȎ, ŮɸǿɸŮŭȌ ɸȌȏ ŮǿȊŬȆ ŰȌ 

ȐŬȉȄȈȕŰŮȍȌ ŰȒȊ ŰŮȈŮȏŰŬǿȒȊ 2,5 ŮŰȗȊ.  

ǱȆȇȌȊȌȉǿŮȎ ŰȄȎ ǨǨ ȇŬȆ ŰȄȎ 

ǨȏȍȒȃȗȊȄȎ   

Ǫ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ŰȄȎ ǨȏȍȒɸŬȓȇǾȎ ǞȊȒůȄȎ ȇŬȆ 

ȇȏȍǿȒȎ ŰȄȎ ǨȏȍȒȃȗȊȄȎ, ȂȊȗȍȆůŬȊ 

ůȄȉŬȊŰȆȇǾ ŬȊǼȇŬȉȑȄ ŰȌ 2015, ȒȎ 

ŬɸȌŰǽȈŮůȉŬ ŰȒȊ ŮȏȊȌȓȇȗȊ ŮȋŮȈǿȋŮȒȊ ůŮ 

ɸŬȍŬȉǽŰȍȌȏȎ ŰȄȎ ɸŬȂȇȕůȉȆŬȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ, 

ȕɸȒȎ ȌȆ ȐŬȉȄȈǽȎ ŰȆȉǽȎ ŮȊǽȍȂŮȆŬȎ, Ȅ 

ȁŮȈŰǿȒůȄ ŰȄȎ ůȏȊŬȈȈŬȂȉŬŰȆȇǾȎ ȆůȌŰȆȉǿŬȎ 

Ůȏȍȗ/ŭȌȈŬȍǿȌȏ ȇŬȆ Ȅ ȐŬȈǼȍȒůȄ ŰȄȎ 

ȊȌȉȆůȉŬŰȆȇǾȎ ɸȌȈȆŰȆȇǾȎ Ŭɸȕ ŰȄȊ ǨǬǵ. ǥɸȕ 

ŰȄȊ ǼȈȈȄ ɸȈŮȏȍǼ, Ŭɸȕ ŰȄȊ ŬȍȐǾ ŰȌȏ 2016 

ȇŬŰŬȂȍǼűŮŰŬȆ ȉȆŬ ůŰŬŭȆŬȇǾ ŬɸȌȇȈȆȉǼ-

ȇȒůȄ ŰȌȏ ȍȏȅȉȌȖ ŬȊǼɸŰȏȋȄȎ, ɸȌȏ ŮǿȊŬȆ 

ŮȊŰȌȊȕŰŮȍȄ ůŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ. ǴȏȂȇŮȇȍȆ-

ȉǽȊŬ, ŰȌ ǥǨǲ ŬȏȋǾȅȄȇŮ ůŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ 

ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016 ȇŬŰǼ 1,8% ůŰȄȊ 

ǨȏȍȒɸŬȓȇǾ ǞȊȒůȄ, ǽȊŬȊŰȆ ŬȊȕŭȌȏ 2,2% 

ůŰȄȊ ǿŭȆŬ ɸŮȍǿȌŭȌ ŰȌȏ 2015, ŮȊȗ ůŰȄȊ 

ǨȏȍȒȃȗȊȄ Ȅ ŬȊǼɸŰȏȋȄ ǾŰŬȊ ŰȄȎ ŰǼȋȄȎ 

ŰȌȏ 1,6% űǽŰȌȎ, Ŭɸȕ 2,3% ůŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ 

ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2015.

.

ǲǿȊŬȇŬȎ 2.2 

IFO - ǨȇŰȆȉǾůŮȆȎ ȂȆŬ ŰȄȊ ɸŬȂȇȕůȉȆŬ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ (ǧŮǿȇŰŮȎ, ǽŰȌȎ ȁǼůȄȎ:2005=100) 

ǵȍǿȉȄȊȌ/ǞŰȌȎ III/14  IV/14  I/15  II/15  III/15  IV/15  I/16  II/16  III /16  

ǱȆȇȌȊȌȉȆȇȕ 

ǬȈǿȉŬ 
105 95 95,9 99,5 95,9 89,6 87,8 90,5 86,0 

ǲŬȍȌȖůŬ 
ǬŬŰǼůŰŬůȄ 

95,3 91,6 91,6 95,3 87,9 86,0 87,9 86,0 86,0 

ǲȍȌůŭȌȇǿŮȎ 114 98,2 100 103,5 103,5 93,0 87,7 94,7 86,0 

ǲȄȂǾ: IFO, World Economic Survey, WES, No. 03/ August 2016 
 

ǲǿȊŬȇŬȎ 2.3 

IFO - ǧŮǿȇŰȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇȌȖ ȇȈǿȉŬŰȌȎ ůŰȆȎ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǽȎ ȃȗȊŮȎ (ǽŰȌȎ ȁǼůȄȎ:2005=100) 

ǵȍǿȉȄȊȌ/ǞŰȌȎ III/14  IV/14  I/15  II/15  III/15  IV/15  I/16  I I /16  III/16  

ǦȕȍŮȆŬ ǥȉŮȍȆȇǾ 110,5 101,3 107,1 97,9 96,2 91,2 85,4 93,7 91,2 

ǨȏȍȗɸȄ 117,5 101 108,7 120,4 116,4 113,6 110,7 107,8 101,0 

ǨȏȍȒȃȗȊȄ 118,9 102,3 112,7 129,2 124,0 122,0 118,9 112,7 111,6 

ǥůǿŬ 99,1 93,9 90,4 93,0 87,7 75,4 78,9 78,1 71,1 

ǲȄȂǾ: IFO, World Economic Survey, WES, No. 03/ August 2016
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Ǫ ŮȋŬůȅǽȊȆůȄ ůŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŭŮȊ 

ɸȍȌǾȈȅŮ ȕɸȒȎ ŬȊŬȉŮȊȕŰŬȊ Ŭɸȕ ŰȄȊ 

ȆŭȆȒŰȆȇǾ ȇŬȆ ŭȄȉȕůȆŬ ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄ, ȇŬȅȗȎ 

ŭȆŬŰǾȍȄůŬȊ ŰȌȊ ǿŭȆȌ ȍȏȅȉȕ ȉŮ ŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ 

ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2015, ŬȈȈǼ Ŭɸȕ ŰȄȊ 

ŮɸȆȁȍǼŭȏȊůȄ ŰȄȎ ŬȊȕŭȌȏ ŰȄȎ ŮɸŮȊŭȏŰȆȇǾȎ 

ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬȎ, ȕůȌ ȇŬȆ Ŭɸȕ ŰȄȊ 

ŮȉűŬȊȗȎ ȉȆȇȍȕŰŮȍȄ ŬȖȋȄůȄ ŰȒȊ ŮȋŬȂȒ-

ȂȗȊ ǽȊŬȊŰȆ ŰȄȎ ɸŰȗůȄȎ ŰȒȊ ŮȆůŬȂȒȂȗȊ. 

ǴŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ ŰȍǽȐȌȊŰȌȎ 

ǽŰȌȏȎ, ůȄȉŮȆȗȅȄȇŮ ůŮ ȕȈŮȎ ŰȆȎ ȐȗȍŮȎ 

ȅŮŰȆȇȕȎ ȍȏȅȉȕȎ ŬȊǼɸŰȏȋȄȎ, ɸȈȄȊ ŰȄȎ 

ǨȈȈǼŭŬȎ ɸȌȏ ŮȉűǼȊȆůŮ ȖűŮůȄ 0,9%. 

ǥȊŬȈȏŰȆȇǼ, ȌȆ ȐȗȍŮȎ ɸȌȏ ɸŬȍȌȏůǿŬůŬȊ 

ŰȌȏȎ ȏȑȄȈȕŰŮȍȌȏȎ ȍȏȅȉȌȖȎ ŬȊǼɸŰȏȋȄȎ 

ǾŰŬȊ Ȅ ǳȌȏȉŬȊǿŬ (5,9%), Ȅ ǫȍȈŬȊŭǿŬ 

(4,3%), Ȅ ǴȌȏȄŭǿŬ (3,4%) ȇŬȆ Ȅ ǫůɸŬȊǿŬ 

(3,2%). ũȆŬ ŰȌ ůȖȊȌȈȌ ŰȌȏ ǽŰȌȏȎ, 

ůȖȉűȒȊŬ ȉŮ ŰȆȎ ŰŮȈŮȏŰŬǿŮȎ ŮȇŰȆȉǾůŮȆȎ ŰȄȎ 

ǨȏȍȒɸŬȓȇǾȎ ǨɸȆŰȍȌɸǾȎ, ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ 

ȉŮȂǽȅȏȊůȄ 1,8% ůŰȄȊ ǨǨ28 ȇŬȆ ůŰȌ 

1,6% ůŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ, ŮȊȗ ȂȆŬ ŰȌ 2017 

ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȌȍȆŬȇǾ ŮȊŭȏȊǼȉȒůȄ ŰȌȏ 

ȍȏȅȉȌȖ ȉŮȂǽȅȏȊůȄȎ, ȆŭȆŬǿŰŮȍŬ ůŰȄȊ 

ǨȏȍȒȃȗȊȄ. 

ǵȄȊ ɸȌȍŮǿŬ ŰȄȎ ŮȏȍȒɸŬȓȇǾȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ 

ůȏȊŮȐǿȃȌȏȊ ȊŬ ŮɸȄȍŮǼȃȌȏȊ ŮůȒŰŮȍȆȇȌǿ 

ɸŬȍǼȂȌȊŰŮȎ, ȕɸȒȎ Ȅ ŬȊŮɸŬȍȇǾȎ ŮȂȐȗȍȆŬ 

ȃǾŰȄůȄ, ɸŬȍǼ ŰȄȊ ŮȊǿůȐȏůǾ ŰȄȎ ŰȌ 

ŰŮȈŮȏŰŬǿȌ ŭȆǼůŰȄȉŬ, Ȅ ŬŭȏȊŬȉǿŬ ǼůȇȄůȄȎ 

ŬɸȌŰŮȈŮůȉŬŰȆȇǾȎ ŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇǾȎ ȇŬȆ 

ȊȌȉȆůȉŬŰȆȇǾȎ ɸȌȈȆŰȆȇǾȎ, ŰȌ ŬɸȌŰǽȈŮůȉŬ 

ŰȌȏ ŭȄȉȌȑȄűǿůȉŬŰȌȎ ůŰȌ ǪȊȒȉǽȊȌ 

ǦŬůǿȈŮȆȌ. ǴŰȌȏȎ ŮȋȒŰŮȍȆȇȌȖȎ 

ůȏȂȇŬŰŬȈǽȂŮŰŬȆ Ȅ ŮȋŬůȅǽȊȆůȄ ŰȌȏ 

ŭȆŮȅȊȌȖȎ ŮȉɸȌȍǿȌȏ ŬȈȈǼ ȇŬȆ Ȅ ŬȁŮȁŬȆȕ-

ŰȄŰŬ Ŭɸȕ ŰȌ ȌȂȇȌȖȉŮȊȌ ȍŮȖȉŬ ɸȍȌůŰŬ-

ŰŮȏŰȆůȉȌȖ ŰȒȊ ȐȒȍȗȊ ȇŬȆ ŰȒȊ ȌȆȇȌȊȌ-

ȉȆȗȊ, ŰȌ ȌɸȌǿȌ ŰȍȌűȌŭȌŰŮǿŰŬȆ ȇŬȆ Ŭɸȕ ŰȌ 

ɸȍȌůűȏȂȆȇȕ ȃǾŰȄȉŬ ȇŬȆ ŰŬ ŰȍȌȉȌȇȍŬŰȆȇǼ 

ȐŰȏɸǾȉŬŰŬ ůŮ ũŬȈȈǿŬ ȇŬȆ ǦǽȈȂȆȌ. 

ǱȆ ȁŬůȆȇȌǿ ɸȍȕŭȍȌȉȌȆ ŭŮǿȇŰŮȎ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾȎ 

ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬȎ ůŮ ǨȏȍȒȃȗȊȄ ȇŬȆ 

ǨȏȍȒɸŬȓȇǾ ǞȊȒůȄ, ȕɸȒȎ  Ȍ ŭŮǿȇŰȄȎ ú-

CǱǫǯ1, ɸŬȍȌȏůȆǼȃȌȏȊ ůȐŮŰȆȇǾ ůŰŬȅŮȍȕ-

ŰȄŰŬ ŰȄȊ ɸŮȍǿȌŭȌ ǫȌȏȈǿȌȏ-ǥȏȂȌȖůŰȌȏ ȇŬȆ 

ŮȈŬűȍǼ ǼȊȌŭȌ ŰȌȊ ǴŮɸŰǽȉȁȍȆȌ. Ǫ ŰȆȉǾ 

ŰȌȏ ŭŮǿȇŰȄ ŭȆŬȉȌȍűȗȅȄȇŮ ŰȌȊ 

ǴŮɸŰǽȉȁȍȆȌ ůŰȆȎ 0,34 ȉȌȊǼŭŮȎ, Ŭɸȕ 0,32 

ȉȌȊǼŭŮȎ ŰȌȊ ǥȖȂȌȏůŰȌ, ŮȊȗ ůŰȌ ɸȍȗŰȌ 

ŮȊȊŮǼȉȄȊȌ ȁȍǿůȇŮŰŬȆ ůŰȌ ǿŭȆȌ ŮɸǿɸŮŭȌ ȉŮ 

ŰȌ 2015 (0,33 ȉȌȊǼŭŮȎ). Ǫ ȉȆȇȍǾ ǼȊȌŭȌȎ 

ŰȌȊ ŰŮȈŮȏŰŬǿȌ ȉǾȊŬ ůȏȊŭǽŮŰŬȆ ȉŮ ŰȄȊ 

ŬȊŰǿůŰȌȆȐȄ ŬȊǼȇŬȉȑȄ ŰȒȊ ȐȍȄȉŬŰŬ-

ȂȌȍȗȊ, ǽɸŮȆŰŬ Ŭɸȕ ŰȄȊ ŬȊŬŰŬȍŬȐǾ ŰȌȏ 

ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌȏ ŭȆŬůŰǾȉŬŰȌȎ, ŰȄ ůȐŮŰȆȇǾ 

ŮȊǿůȐȏůȄ ŰȄȎ ȁȆȌȉȄȐŬȊȆȇǾȎ ɸŬȍŬȂȒȂǾȎ 

ȇŬȆ ŰȌȏ ɸȈȄȅȒȍȆůȉȌȖ. Ǫ ŬȖȋȄůȄ ŰȌȏ 

ŭŮǿȇŰȄ ůȄȉŬŰȌŭȌŰŮǿ ŬȊǼɸŰȏȋȄ ŰȄȎ 

ǨȏȍȒȃȗȊȄȎ ŰȌȏȎ ŮɸȕȉŮȊȌȏȎ ŰȍŮȆȎ ȉǾȊŮȎ 

ǽȊŬȊŰȆ ŰȒȊ ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȒȊ, Ȅ ȌɸȌǿŬ ȕɸȒȎ 

ǽȐŮȆ ŬȊŬȈȏȅŮǿ ɸŬȍŬɸǼȊȒ, ȉǼȈȈȌȊ ȅŬ 

ɸȍȌǽȈȅŮȆ Ŭɸȕ ŰȄȊ ŮůȒŰŮȍȆȇǾ ȃǾŰȄůȄ. 

 

  

                                                           
1 ǵȌ ŮȍŮȏȊȄŰȆȇȕ ȇǽȊŰȍȌ Centre of Economic Policy Research 

ůŮ ůȏȊŮȍȂŬůǿŬ ȉŮ ŰȄȊ ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǫŰŬȈǿŬȎ ŮȇŰȆȉǼ ȇǼȅŮ 
ȉǾȊŬ ŰȌȊ ɸȍȕŭȍȌȉȌ ŭŮǿȇŰȄ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾȎ ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬȎ ú-
COIN ȂȆŬ ŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ. O ŭŮǿȇŰȄȎ ůȏȊȆůŰǼ ɸȍȕȁȈŮȑȄ ŰȄȎ 
ŰȍȆȉȄȊȆŬǿŬȎ ŬȊǼɸŰȏȋȄȎ ŰȌȏ ǥǨǲ ȇŬȆ ɸȍȌȇȖɸŰŮȆ Ŭɸȕ ŰȄ 

ůȖȊȅŮůȄ ɸȌȆȇǿȈȒȊ ŭȆŬűȌȍŮŰȆȇȗȊ ŭŮŭȌȉǽȊȒȊ, ȕɸȒȎ Ȅ 
ɸȌȍŮǿŬ ŰȄȎ ȁȆȌȉȄȐŬȊȆȇǾȎ ɸŬȍŬȂȒȂǾȎ, ŰȒȊ ŰȆȉȗȊ, ůŰȌȆȐŮǿȒȊ 
Ŭɸȕ ŰȄȊ ŬȂȌȍǼ ŮȍȂŬůǿŬȎ, ȇŬȅȗȎ ȇŬȆ ȐȍȄȉŬŰȌȌȆȇȌȊȌȉȆȇȗȊ 
ůŰȌȆȐŮǿȒȊ. 
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ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ 2.1  

ǮȄȊȆŬǿȌȎ ǧŮǿȇŰȄȎ ú-CǱǫǯ ŰȌȏ CEPR 

 

ǲȄȂǾ: CEPR (www.cepr.org) ȇŬȆ Bank of Italy

ǴȖȉűȒȊŬ ȉŮ ŰȌ ŭŮǿȇŰȄ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇȌȖ 

ȇȈǿȉŬŰȌȎ ŰȄȎ ǨȏȍȒɸŬȓȇǾȎ ǨɸȆŰȍȌɸǾȎ, 

ŬȏŰȕ ŮɸȆŭŮȆȊȗȅȄȇŮ ȏɸȌȐȗȍȄůŮ ůŰȌ ŰȍǿŰȌ 

ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016 ůŮ ůȖȂȇȍȆůȄ ȉŮ ŰȌ 

ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ůŰȄȊ ǨȏȍȒɸŬȓȇǾ 

ǞȊȒůȄ (-0,8 ȉȌȊǼŭŮȎ), ŮȊȗ ŭŮȊ 

ȉŮŰŬȁȈǾȅȄȇŮ ůŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ. ǴŮ ůȐǽůȄ 

ȉŮ ŰȌ ŬȊŰǿůŰȌȆȐȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2015 

ȇŬŰŬȂȍǼűŮŰŬȆ ŬȇȕȉŬ ȉŮȂŬȈȖŰŮȍȄ ȇǼȉȑȄ 

ůŰȄȊ ǨǨ (-2 ȉȌȊǼŭŮȎ), ŮȊȗ ůȄȉŮȆȗȊŮŰŬȆ 

ȉȆȇȍǾ ɸŰȗůȄ ůŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ (-0,2 

ȉȌȊǼŭŮȎ). 

ǡȉȒȎ ŰȌȊ ǴŮɸŰǽȉȁȍȆȌ Ȍ ŭŮǿȇŰȄȎ 

ȌȆȇȌȊȌȉȆȇȌȖ ȇȈǿȉŬŰȌȎ ȇŬŰŬȂȍǼűŮȆ 

ȁŮȈŰǿȒůȄ ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ ŰȌȊ ǥȖȂȌȏůŰȌ, ŰȕůȌ 

ůŰȄȊ ǨȏȍȒɸŬȓȇǾ ǞȊȒůȄ ȕůȌ ȇŬȆ ůŰȄȊ 

ǨȏȍȒȃȗȊȄ, ɸŬȍŬȉǽȊȌȊŰŬȎ ȒůŰȕůȌ ȇǼŰȒ 

Ŭɸȕ ŰŬ ɸŮȍȏůȆȊǼ ŮɸǿɸŮŭŬ. ǴȏȂȇŮȇȍȆȉǽȊŬ, 

ůŰȄȊ ǨȏȍȒɸŬȓȇǾ ǞȊȒůȄ ŬȏȋǾȅȄȇŮ ůŰȆȎ 

105,6 ȉȌȊǼŭŮȎ ŰȌȊ ǴŮɸŰǽȉȁȍȆȌ, ǽȊŬȊŰȆ 

103,8 ȉȌȊǼŭȒȊ ŰȌȊ ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌ ȉǾȊŬ, 

ŮȊȗ ůŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ, Ȍ ŭŮǿȇŰȄȎ ȁȍǽȅȄȇŮ 

ůŰȆȎ 104,9 ȉȌȊǼŭŮȎ ǽȊŬȊŰȆ 103,5 ŰȌȊ 

ǥȖȂȌȏůŰȌ. Ǫ ǼȊȌŭȌȎ ŰȌȏ ŭŮǿȇŰȄ ůŰȄȊ ǨǨ 

ȌűŮǿȈŮŰŬȆ ůŰȄ ȁŮȈŰǿȒůȄ ȕȈȒȊ ŰȒȊ 

ŮɸȆȉǽȍȌȏȎ ŭŮȆȇŰȗȊ, ȇȏȍǿȒȎ ŰȄȎ 

ȇŬŰŬȊŬȈȒŰȆȇǾȎ ŮȉɸȆůŰȌůȖȊȄȎ. ǴŰȄȊ ǨȏȍȒ-

ȃȗȊȄ, ȇŬŰŬȂȍǼűŮŰŬȆ ȉȆȇȍǾ ȇŬȈȏŰǽȍŮȏůȄ 

ŰȒȊ ɸȍȌůŭȌȇȆȗȊ ůŰȄ ǦȆȌȉȄȐŬȊǿŬ, ůŰȌ 

ǭȆŬȊȆȇȕ ŮȉɸȕȍȆȌ ȇŬȆ ůŰȌȊ ŰȌȉǽŬ ŰȒȊ 

ǬŬŰŬůȇŮȏȗȊ, ŮȊȗ ůŰȆȎ ǶɸȄȍŮůǿŮȎ Ȍ ŭŮǿȇŰȄȎ 

ǾŰŬȊ ůȐŮŭȕȊ ŬȉŮŰǼȁȈȄŰȌȎ ǽȊŬȊŰȆ ŰȌȏ 

ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌȏ ȉǾȊŬ. ǱȍȆŬȇǾ ǼȊȌŭȌȎ 

ȇŬŰŬȂȍǼűȄȇŮ ůŰȄȊ ȇŬŰŬȊŬȈȒŰȆȇǾ ŮȉɸȆůŰȌ-

ůȖȊȄ ůŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ. ǴŮ ŮɸǿɸŮŭȌ ȐȒȍȗȊ, 

ŰȌ ȇȈǿȉŬ ȁŮȈŰȆȗȅȄȇŮ ȌȍȆŬȇǼ ȇŬȆ ůŰȆȎ ɸǽȊŰŮ 

ȉŮȂŬȈȖŰŮȍŮȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŮȎ ŰȄȎ ǨȏȍȒȃȗȊȄȎ, 

ɸŮȍȆůůȕŰŮȍȌ ůŰȄȊ ǱȈȈŬȊŭǿŬ (+1,7), ŮȊȗ 

ŬȇȌȈȌȖȅȄůŬȊ Ȅ ũŮȍȉŬȊǿŬ (+1,6), Ȅ ũŬȈȈǿŬ 

(+0,9), Ȅ ǫůɸŬȊǿŬ (+0,5) ȇŬȆ Ȅ ǫŰŬȈǿŬ 

(+0,4).
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ɹ-03 ɹ-04 ɹ-05 ɹ-06 ɹ-07 ɹ-08 ɹ-09 ɹ-10 ɹ-11 ɹ-12 ɹ-13 ɹ-14 ɹ-15 ɹ-16

ϵ-COIN GDP q-o-q growth rate

http://www.cepr.org/
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ǲǿȊŬȇŬȎ 2.4 

Ǩȏȍ. ǨɸȆŰȍȌɸǾ ï ǧŮǿȇŰȄȎ ǱȆȇȌȊȌȉȆȇȌȖ ǬȈǿȉŬŰȌȎ ǨǨ-28 & ǨȏȍȒȃȗȊȄȎ (1990-2015=100)*  

ǮǾȊŬȎ ǫŬȊ-15 ūŮȁ-15 ǮŬȍ-15 ǥɸȍ-15 ǮŬȓ-15 ǫȌȏȊ-15 ǫȌȏȈ-15 ǥȏȂ-15 ǴŮɸ-15 ǱȇŰ-15 ǯȌŮ-15 ǧŮȇ-15 

ǨǨ-28 104,8 105,2 106,0 106,4 106,4 105,5 106,6 107,0 107,6 107,7 107,6 108,9 

ǨȏȍȒȃȗȊȄ 101,5 102,3 103,9 103,8 103,8 103,5 104,0 104,1 105,6 106,1 106,1 106,8 

 

ǮǾȊŬȎ ǫŬȊ-16 ūŮȁ-16 ǮŬȍ-16 ǥɸȍ-16 ǮǼȆ-16 ǫȌȏȊ-16 ǫȌȏȈ-16 ǥȏȂ-16 ǴŮɸŰ-16 ǱȇŰ-16 ǯȌŮ-16 ǧŮȇ-16 

ǨǨ-28 106,7 105,3 104,6 105,1 105,6 105,7 104,7 103,8 105,6    

ǨȏȍȒȃȗȊȄ 105,1 103,9 103,0 104,0 104,6 104,4 104,5 103,5 104,9    

* ǱȆ ůŰŬȅȉǿůŮȆȎ ŰȒȊ ȐȒȍȗȊ ȇŬȆ Ȅ ȐȍȌȊȌůŮȆȍǼ ůŰȌ ŭŮǿȇŰȄ ůŰȄȊ ǨǨ ǽȐȌȏȊ ŬȊŬȅŮȒȍȄȅŮǿ ȈȕȂȒ ŰȄȎ ǽȊŰŬȋȄȎ ůŮ 
ŬȏŰǾ ŰȄȎ ǬȍȌŬŰǿŬȎ Ŭɸȕ ŰȄȊ 1Ȅ ǫȌȏȈǿȌȏ 2013 
 ǲȄȂǾ:  European Commission (DG ECFIN)

ǲǿȊŬȇŬȎ 2.5 

ǦŬůȆȇǼ ǮŬȇȍȌȌȆȇȌȊȌȉȆȇǼ ǮŮȂǽȅȄ, EE-28, ǨȏȍȒȃȗȊȄ (ŮŰǾůȆŮȎ % ȉŮŰŬȁȌȈǽȎ) 

  ǨǨ-28 ǨȏȍȒȃȗȊȄ 

 2015 2016 2017 2015 2016 2017 

ǥǨǲ 2,0 1,8 1,9 1,7 1,6 1,8 

ǫŭȆȒŰȆȇǾ ǬŬŰŬȊǼȈȒůȄ 2,0 2,1 1,8 1,7 1,8 1,5 

ǧȄȉȕůȆŬ ǬŬŰŬȊǼȈȒůȄ 1,4 1,5 1,2 1,3 1,4 1,2 

ǨɸŮȊŭȖůŮȆȎ 3,4 3,0 3,8 2,9 2,9 3,8 

ǨȋŬȂȒȂǽȎ ŬȂŬȅȗȊ ï ȏɸȄȍŮůȆȗȊ 5,3 3,5 4,6 5,2 3,5 4,7 

ǨȆůŬȂȒȂǽȎ ŬȂŬȅȗȊ ï ȏɸȄȍŮůȆȗȊ 5,9 4,7 5,1 6,0 4,6 5,3 

ǥɸŬůȐȕȈȄůȄ 1,1 1,0 0,9 1,1 1,0 1,0 

ǥȊŮȍȂǿŬ (% ŮȍȂŬŰȆȇȌȖ ŭȏȊŬȉȆȇȌȖ) 9,4 8,9 8,5 10,9 10,3 9,9 

ǲȈȄȅȒȍȆůȉȕȎ 0,0 0,3 1,5 0,0 0,2 1,4 

ǫůȌȃȖȂȆȌ ũŮȊ. ǬȏȁǽȍȊȄůȄȎ (% ǥǨǲ) -2,4 -2,1 -1,8 -2,1 -1,9 -1,6 

ǷȍǽȌȎ ũŮȊ. ǬȏȁǽȍȊȄůȄȎ (% ǥǨǲ) 86,8 86,4 85,5 92,9 92,2 91,1 

ǫůȌȃȖȂȆȌ ǵȍŮȐ. ǴȏȊŬȈȈŬȂȗȊ (% ǥǨǲ) 2,0 2,2 2,1 3,6 3,7 3,6 

ǲȄȂǾ: European Economic Forecast, Spring 2016, European Commission 

 

ǲȈȄȍǽůŰŮȍȄ ɸȈȄȍȌűȕȍȄůȄ ȂȆŬ ŰŬ ȁŬůȆȇǼ 

ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǼ ȉŮȂǽȅȄ ɸȌȏ ůȏȊȅǽŰȌȏȊ ŰȌ 

ǥǨǲ ŰȄȎ ǨȏȍȒȃȗȊȄȎ ȇŬȆ ŰȄȎ ǨǨ, ȇŬȅȗȎ 

ȇŬȆ ȂȆŬ ŰȆȎ ŭȏȊȄŰȆȇǽȎ ŰǼůŮȆȎ ŰȌȏȎ ȇŬŰǼ ŰȌ 

ɸȍȌůŮȐǽȎ ȐȍȌȊȆȇȕ ŭȆǼůŰȄȉŬ, ɸŬȍǽȐŮŰŬȆ 

ůŰȄ ůȏȊǽȐŮȆŬ ŰȄȎ ɸŬȍȌȖůŬȎ ŮȊȕŰȄŰŬȎ. 

ǲȍȌǽȍȐŮŰŬȆ Ŭɸȕ ŰȄȊ ɸȌůȌůŰȆŬǿŬ 

ȉŮŰŬȁȌȈǾ ŰȌȏȎ ɸȌȏ ȇŬŰŬȂȍǼűȄȇŮ ŰȌ 

ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016 ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ 

ŰȌ ǿŭȆȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ɸǽȍȏůȆ, ŬȈȈǼ ȇŬȆ ůŰȆȎ 

ŮȇŰȆȉȗȉŮȊŮȎ ŰǼůŮȆȎ ŰȌȏȎ ȂȆŬ ŰȌ 2016 ȇŬȆ 

2017, ȕɸȒȎ ŬȏŰǽȎ ɸȍȌȇȖɸŰȌȏȊ Ŭɸȕ ŰȄȊ 

ɸȈǽȌȊ ɸȍȕůűŬŰȄ ǽȇȅŮůȄ ɸȍȌȁȈǽȑŮȒȊ 

ŰȄȎ ǨȏȍȒɸŬȓȇǾȎ ǨɸȆŰȍȌɸǾȎ (ǝȊȌȆȋȄ 

2016).    

ǥȊŬȈȏŰȆȇǼ, ůȖȉűȒȊŬ ȉŮ ŰŬ ůŰȌȆȐŮǿŬ ŰȄȎ 

Eurostat, Ȅ ȆŭȆȒŰȆȇǾ ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄ 

ŮȊȆůȐȖȅȄȇŮ ůŰȄȊ ǨȏȍȒɸŬȓȇǾ ǞȊȒůȄ ůŰȌ 

ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016 ȇŬŰǼ 2,1% ůŮ 
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ůȖȂȇȍȆůȄ ȉŮ ŰȌ ŬȊŰǿůŰȌȆȐȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 

2015, ǽȊŬȊŰȆ ɸŬȍŬɸȈǾůȆŬȎ ŬȖȋȄůȄȎ 2,0% 

ŰȌ 2015. ǴŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ Ȅ ŬȊŰǿůŰȌȆȐȄ 

ŬȖȋȄůȄ ǽűŰŬůŮ ŰȌ 1,7%, ȕůȌ ŭȄȈŬŭǾ ȇŬȆ 

ɸǽȍȏůȆ. ǴȄȉŬȊŰȆȇǾ ȅŮŰȆȇǾ ŮɸǿŭȍŬůȄ ŬůȇŮǿ 

Ȅ ůȏȊŮȐǾȎ ȁŮȈŰǿȒůȄ ŰȒȊ ůȏȊȅȄȇȗȊ ůŰȄȊ 

ŬȂȌȍǼ ŮȍȂŬůǿŬȎ, ŰȕůȌ ůŰȄȊ ǨȏȍȒɸŬȓȇǾ 

ǞȊȒůȄ ȕůȌ ȇŬȆ ůŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ. 

ǶɸŮȊȅȏȉǿȃŮŰŬȆ ȕŰȆ ȂȆŬ ŰȌ ůȖȊȌȈȌ ŰȌȏ 2016 

Ȅ ȆŭȆȒŰȆȇǾ ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄ ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ 

ŬȏȋȄȅŮǿ ȇŬŰǼ 2,1% ůŰȄȊ ǨȏȍȒɸŬȓȇǾ 

ǞȊȒůȄ ȇŬȆ 1,8% ůŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ, ȈȕȂȒ 

ȇŬȆ ŰȒȊ ŮȏȊȌȓȇȗȊ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇȗȊ ůȏȊȅȄȇȗȊ 

ȌȆ ȌɸȌǿŮȎ ŮȊȆůȐȖȌȏȊ ŰȄȊ ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄ 

(ȐŬȉȄȈǽȎ ŰȆȉǽȎ ɸŮŰȍŮȈŬǿȌȏ, ȐŬȉȄȈǼ 

ŮɸȆŰȕȇȆŬ ȇ.Ǽ.). ǱȆ ŰǼůŮȆȎ ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ 

ŬȊŰȆůŰȍŬűȌȖȊ ŰȌ 2017, ȉŮ ŮȋŬůȅǽȊȆůȄ 

ŰȄȎ ȆŭȆȒŰȆȇǾȎ ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄȎ ȇŬȆ 

ŮɸŬȊŬűȌȍǼ ŰȄȎ ŭȏȊŬȉȆȇǾȎ ŰȒȊ 

ŮȋŬȂȒȂȗȊ, ŬȊǼȈȌȂŬ ȁŮȁŬǿȒȎ ȉŮ ŰȆȎ 

ŮȋŮȈǿȋŮȆȎ ůŰȌ ŭȆŮȅȊǽȎ ŮȉɸȕȍȆȌ. 

Ǫ ŮɸȆŰǼȐȏȊůȄ ŰȄȎ ŭȄȉȕůȆŬȎ ȇŬŰŬȊǼ-

ȈȒůȄȎ ůŰȌ ŰŮȈŮȏŰŬǿȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2015 

ȇŬȆ ůŰȌ ɸȍȗŰȌ ŰȌȏ 2016 ŭŮȊ ŭȆŬŰȄȍǾȅȄȇŮ 

ůŰȌ ŮɸȕȉŮȊȌ, ȉŮ ŰȌ ůȐŮŰȆȇȕ ȍȏȅȉȕ ȊŬ 

ȏɸȌȐȒȍŮǿ ůŰȄȊ ǨȏȍȒɸŬȓȇǾ ǞȊȒůȄ ůŰȌ 

1,7% ȇŬȆ ůŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ 1,8%, ǽȊŬȊŰȆ 

ɸŮȍǿɸȌȏ 2% ůŰŬ ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊŬ ŰȍǿȉȄȊŬ. 

ǲǼȍŬ ŰŬȖŰŬ, Ȅ ŬȖȋȄůȄ ȇŬȆ ůŰȆȎ ŭȖȌ ȃȗȊŮȎ 

ɸŬȍŬȉǽȊŮȆ ȏȑȄȈȕŰŮȍȄ ǽȊŬȊŰȆ ŰȌȏ ŬȊŰǿ-

ůŰȌȆȐȌȏ ŰȍȆȉǾȊȌȏ ŰȌȏ 2015 ȕɸȌȏ ŮǿȐŮ 

ŭȆŬȉȌȍűȒȅŮǿ ůŰȌ 1,3%. ǴȄȉŬȊŰȆȇǾ 

ǼȊȌŭȌȎ ŰȄȎ ŭȄȉȕůȆŬȎ ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄȎ 

ůȄȉŮȆȗȅȄȇŮ ůŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ůŮ 

ǫȍȈŬȊŭǿŬ, ǲȌȈȒȊǿŬ ȇŬȆ ũŮȍȉŬȊǿŬ, ŰȄȎ 

ŰǼȋȄȎ ŰȌȏ 3,9% ȇŬȆ ǼȊȒ, ɸŬȍȕȈȌ ɸȌȏ 

ůŰȄȊ ũŮȍȉŬȊǿŬ ŮȉűŬȊǿȃŮŰŬȆ ŮȋŬůȅǽȊȆůȄ 

ŰȌȏ ȍȏȅȉȌȖ. ǴŰȌȊ ŬȊŰǿɸȌŭŬ ȁȍǿůȇŮŰŬȆ ȇŬȆ 

ɸǼȈȆ Ȅ ǨȈȈǼŭŬ ȉŮ ɸŮȍȆȌȍȆůȉȕ ŰȒȊ 

ŭȄȉȌůǿȒȊ ȇŬŰŬȊŬȈȒŰȆȇȗȊ ŭŬɸŬȊȗȊ ȇŬŰǼ 

2,7% ȇŬȆ Ȅ ǦȌȏȈȂŬȍǿŬ ȉŮ ȉŮǿȒůǾ ŰȌȏȎ 

ȇŬŰǼ 0,7%. ǴŮ ȐȗȍŮȎ ȕɸȌȏ ŮǿȐŮ 

ȇŬŰŬȂȍŬűŮǿ ȉŮǿȒůȄ ůŰȌ ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌ 

ŰȍǿȉȄȊȌ ȕɸȒȎ Ȅ ǧŬȊǿŬ, Ȅ ūȆȊȈŬȊŭǿŬ ȇŬȆ ŰȌ 

ǦǽȈȂȆȌ, ɸŬȍȌȏůȆǼȃŮŰŬȆ ŬȖȋȄůȄ ůŰȌ 

ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016. ũȆŬ ŰȌ ůȖȊȌȈȌ 

ŰȌȏ ŰȍǽȐȌȊŰȌȎ ǽŰȌȏȎ ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ŮȈŬűȍǼ 

ŮȊǿůȐȏůȄ ŰȄȎ ŭȄȉȕůȆŬȎ ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄȎ, 

ȇŬŰǼ 1,5% ȇŬȆ 1,4% ůŰȄȊ ǨȏȍȒɸŬȓȇǾ 

ǞȊȒůȄ ȇŬȆ ůŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ ŬȊŰǿůŰȌȆȐŬ, 

ŮȊȗ ȂȆŬ ŰȌ 2017 ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ ŮɸŮȇŰŬȅŮǿ 

ȉŮ ȐŬȉȄȈȕŰŮȍȌȏȎ ȍȏȅȉȌȖȎ. 

ǱȆ ŮɸŮȊŭȖůŮȆȎ ůŰȄȊ ǨǨ ŬȏȋǾȅȄȇŬȊ ȇŬŰǼ 

1,9% ůŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016, 

ǽȊŬȊŰȆ 2,2% ůŰȌ ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌ ŰȍǿȉȄȊȌ 

ȇŬȆ 3,5% ůŰȌ ŬȊŰǿůŰȌȆȐȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 

2015, ŮȊȗ ůŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ Ȅ ŭȆŮȖȍȏȊůȄ 

ǽűŰŬůŮ ŰȌ 2,4% Ŭɸȕ 2,8% ɸȍȆȊ ǽȊŬ 

ȐȍȕȊȌ. ǮŮŰŬȋȖ ŰȒȊ ȐȒȍȗȊ, ůȄȉŬȊŰȆȇǾ 

ǼȊȌŭȌȎ ŮɸŮȊŭȖůŮȒȊ ůȄȉŮȆȗȅȄȇŮ ůŰȄȊ 

ǫȍȈŬȊŭǿŬ (+19,6%) ŮȋŬȆŰǿŬȎ ŰȄȎ 

ȉŮŰŬűȌȍǼȎ ŰȄȎ ǽŭȍŬȎ ŬȉŮȍȆȇŬȊȆȇȗȊ ȇŬȆ 

ǼȈȈȒȊ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ ůŰȄ ȐȗȍŬ. ǨɸȆůȄȉŬǿ-

ȊŮŰŬȆ ȕŰȆ ůȖȉűȒȊŬ ȉŮ ŭȆŮȅȊŮǿȎ ŬȊŬȈȏŰǽȎ 

Ȅ ȉŮŰŬűȌȍǼ ŬȏŰǾ ŬűȌȍǼ ůŮ ȈȌȂȆůŰȆȇǾ 

ŬɸŮȆȇȕȊȆůȄ, ȇŬȅȗȎ ɸȌȈȈǽȎ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȆȎ 

ŰŮȐȊȌȈȌȂǿŬȎ ɸȌȏ ŮǿȐŬȊ ŰȌ ŰȉǾȉŬ ŰȒȊ 

ŮȏȍŮůȆŰŮȐȊȆȗȊ ŰȌȏȎ ůŮ çűȌȍȌȈȌȂȆȇȌȖȎ 

ɸŬȍŬŭŮǿůȌȏȎè, ǽůɸŮȏůŬȊ ȊŬ ȉŮŰŬűǽȍȌȏȊ 

ŰŬ ɸǼȂȆŬ ŰȌȏȎ ůŰȄȊ ǫȍȈŬȊŭǿŬ. ǶȑȄȈǽȎ 

ŮɸŮȊŭȖůŮȆȎ ůȄȉŮȆȗȊȌȊŰŬȆ ŮɸǿůȄȎ ůŰȄȊ 

ǳȌȏȉŬȊǿŬ, ȉŮ ŬȖȋȄůȄ ɸǼȊȒ Ŭɸȕ 10% ȇŬȆ 

ůŰȌ ǦǽȈȂȆȌ. ũȆŬ ŰȌ ůȖȊȌȈȌ ŰȌȏ 2016 ȌȆ 

ŮɸŮȊŭȖůŮȆȎ ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ ŮɸŮȇŰŬȅȌȖȊ 

ȇŬŰǼ 3,0% ůŰȄȊ ǨȏȍȒɸŬȓȇǾ ǞȊȒůȄ, 

ǽȊŬȊŰȆ 3,4% ŰȌ 2015, ŮȊȗ ůŰȄȊ 

ǨȏȍȒȃȗȊȄ ŮȇŰȆȉǼŰŬȆ ůŰŬȅŮȍȌɸȌǿȄůȄ ŰȄȎ 

ŬȖȋȄůȄȎ, ůŰȌ 2,9%. ǴŬűǾȎ ŮɸȆŰǼȐȏȊůȄ 
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ŮȇŰȆȉǼŰŬȆ ȂȆŬ ŰȌ 2017 ůŮ ŬȉűȕŰŮȍŮȎ ŰȆȎ 

ɸŮȍȆȌȐǽȎ. 

ǴŰȌ ůȇǽȈȌȎ ŰȒȊ ŮȋŬȂȒȂȗȊ ŬȂŬȅȗȊ ȇŬȆ 

ȏɸȄȍŮůȆȗȊ ȇŬŰŬȂȍǼűŮŰŬȆ ůŰŬŭȆŬȇǾ ŬɸȌ-

ŭȏȊǼȉȒůȄ ůŰȄȊ ǨǨ ȇŬȆ ůŰȄȊ Ǩǩ, ȇŬȅȗȎ 

ŬȏŰǽȎ ŬȏȋǾȅȄȇŬȊ ůŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ 

ŰȌȏ 2016 ȇŬŰǼ 2,7% ȇŬȆ 2,2% ǽȊŬȊŰȆ 

ɸȌȈȖ ȏȑȄȈȕŰŮȍȒȊ ȍȏȅȉȗȊ, 6,5% ȇŬȆ 

7,0% ůŰȄȊ ǿŭȆŬ ɸŮȍǿȌŭȌ 2015. Ǫ 

ŮȇŰŮŰŬȉǽȊȄ ŮɸȆȁȍǼŭȏȊůȄ ɸȍȌǾȈȅŮ Ŭɸȕ 

ŰȄȊ ŬȊŰǿůŰȌȆȐȄ ŰǼůȄ ůŰȌ ŭȆŮȅȊǽȎ ŮȉɸȕȍȆȌ. 

ǮȕȊȌ ůŮ ɸǽȊŰŮ ȐȗȍŮȎ ŮɸȆŰŬȐȖȊȅȄȇŮ Ȍ 

ȍȏȅȉȕȎ ŬȖȋȄůȄȎ ŰȒȊ ŮȋŬȂȒȂȗȊ, ȉŮ ŰȄȊ 

ǲȌȈȒȊǿŬ ȇŬȆ ŰȄȊ ǫůɸŬȊǿŬ ȊŬ ŮɸȆŰȏȂȐǼȊȌȏȊ 

Ůȇ ŰȒȊ ȏȑȄȈȕŰŮȍȒȊ ȍȏȅȉȗȊ ůŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ 

ŰȍǿȉȄȊȌ. ũȆŬ ŰȌ ůȖȊȌȈȌ ŰȌȏ 2016 

ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȆůȐȏȍǾ ŬɸȌȇȈȆȉǼȇȒůȄ ŰȌȏ 

ȍȏȅȉȌȖ ŬȖȋȄůȄȎ ŰȒȊ ŮȋŬȂȒȂȗȊ, ůŰȌ 

3,5% ůŮ ŬȉűȕŰŮȍŮȎ ŰȆȎ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǽȎ 

ȃȗȊŮȎ, ǽȊŬȊŰȆ 5,3% ŰȌ 2015, Ȅ ȌɸȌǿŬ 

ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ ŬȊŰȆůŰȍŬűŮǿ ŰȌ 2017, ȉŮ 

ȁŮȈŰǿȒůȄ ŰȒȊ ŮȋŬȂȒȂȆȇȗȊ ŮɸȆŭȕůŮȒȊ. 

ǥȊŰǿůŰȌȆȐȄ ȉŮŰŬȁȌȈǾ ɸŬȍȌȏůǿŬůŬȊ ȇŬȆ ȌȆ 

ŮȆůŬȂȒȂǽȎ, ȉŮ ŮɸǽȇŰŬůǾ ŰȌȏȎ 3,5% ȇŬȆ 

2,8% ŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ůŮ ǨȏȍȒɸŬȓȇǾ 

ǞȊȒůȄ ȇŬȆ ǨȏȍȒȃȗȊȄ ŬȊŰǿůŰȌȆȐŬ, ǽȊŬȊŰȆ 

5,9% ȇŬȆ 6,1% ŰȌ 2015. ũȆŬ ŰȌ ůȖȊȌȈȌ 

ŰȌȏ 2016 ȌȆ ŮȆůŬȂȒȂǽȎ ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ 

ŭȆŮȏȍȏȊȅȌȖȊ ȇŬŰǼ 4,7% ůŰȄȊ ǨǨ ȇŬȆ 

4,6% ůŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ ȇŬȆ ŬȇȕȉŬ 

ŰŬȐȖŰŮȍŬ ŰȌ 2017, ȆŭǿȒȎ ůŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ.

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ 2.2  

ǴȏȉȁȌȈǾ ůȏȊȆůŰȒůȗȊ ǥǨǲ ůŰȄ ȉŮŰŬȁȌȈǾ ŰȌȏ (ǨǨ-28) 

 

ǲȄȂǾ: Eurostat
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ǥȋȆȌɸȌȆȗȊŰŬȎ ŰŬ ůŰȌȆȐŮǿŬ ȂȆŬ ŰȆȎ 

ůȏȊȆůŰȗůŮȎ ŰȌȏ ǥǨǲ ȂȆŬ ŰȄȊ ǨȏȍȒɸŬȓȇǾ 

ǞȊȒůȄ, ɸȍȌȇŮȆȉǽȊȌȏ ȊŬ ŬȊŬŭŮȆȐȅŮǿ ȇŬŰǼ 

ɸȕůȌ ȇǼȅŮ ȉȆŬ Ůȋô ŬȏŰȗȊ ŮɸȄȍǽŬůŮ ŰȌ 

ȍȏȅȉȕ ȉŮŰŬȁȌȈǾȎ ŰȌȏ, ɸȍȌȇȖɸŰŮȆ ȕŰȆ Ȅ 

ŮɸȆȁȍǼŭȏȊůȄ ŰȄȎ ŬȊǼɸŰȏȋȄȎ ůŰȄȊ ǨǨ 

ȌűŮǿȈŮŰŬȆ ȇȏȍǿȒȎ ůŰȄȊ ŮȋŬůȅǽȊȆůȄ ŰȒȊ 

ŮȋŬȂȒȂȗȊ, Ȅ ȌɸȌǿŬ ŮȊ ȉǽȍŮȆ ŬȊŰȆůŰŬȅ-

ȉǿůŰȄȇŮ Ŭɸȕ ŰȌȊ ɸŮȍȆȌȍȆůȉȕ ŰȒȊ 

ŮȆůŬȂȒȂȗȊ. Ǫ ȆŭȆȒŰȆȇǾ ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄ 

ůŰŬȅŮȍȌɸȌȆŮǿ ŰȄ ůȄȉŬȊŰȆȇǾ ůȏȉȁȌȈǾ ŰȄȎ 

ŰŬ ŰŮȈŮȏŰŬǿŬ ŰȍǿȉȄȊŬ, Ȅ ȌɸȌǿŬ ȏɸŮȍȁŬǿȊŮȆ 

ŰȄ ȉȆŬ ȉȌȊǼŭŬ ŰȌȏ ǥǨǲ, ȕɸȒȎ ȇŬȆ ȌȆ 

ŭȄȉȕůȆŮȎ ŭŬɸǼȊŮȎ ȉŮ ůȏȉȁȌȈǾ ȇȌȊŰǼ ůŰȆȎ 

0,4 ȉȌȊǼŭŮȎ. ǞŰůȆ, ůȏȊŮȐǿůŰȄȇŮ ůŰȌ 

ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016 Ȅ ȉŮŰŬŰȕɸȆůȄ 

ŰȒȊ ɸŬȍŬȂȕȊŰȒȊ ȌȆ ȌɸȌǿȌȆ ȏɸȌůŰȄȍǿȃȌȏȊ 

ŰȄȊ ŬȊǼɸŰȏȋȄ ůŰȄȊ ǨǨ Ŭɸȕ ŰȄȊ ŮȋȒŰŮȍȆȇǾ 

ȃǾŰȄůȄ ůŰȄȊ ŮůȒŰŮȍȆȇǾ. 

Ǫ ȉŮŰŬȁȌȈǾ ŰȆȉȗȊ ůŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ ȇŬȆ 

ŰȄȊ ǨǨ ŭȆŬȉȌȍűȗȅȄȇŮ ůŰȌ -0,1% ůŰȌ 

ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ ǽŰȌȏȎ, ȒůŰȕůȌ ůŰȌ 

ŭȆǼůŰȄȉŬ ǫȌȏȈǿȌȏ - ǥȏȂȌȖůŰȌȏ ȇŬŰŬȂȍǼ-

űȄȇŮ ɸȈȄȅȒȍȆůȉȕȎ 0,2% ůŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ, 

ŮȊȗ ȌȆ ŬȍȐȆȇǽȎ ŮȇŰȆȉǾůŮȆȎ ȂȆŬ ŰȌȊ 

ǴŮɸŰǽȉȁȍȆȌ ŭŮǿȐȊȌȏȊ ɸȈȄȅȒȍȆůȉȕ 0,4%. 

ǥűŬȆȍȗȊŰŬȎ ŰȄȊ ŮɸǿŭȍŬůȄ ŰȒȊ ŰȆȉȗȊ 

ȇŬȏůǿȉȒȊ, ȈȕȂȒ ŰȒȊ ȐŬȉȄȈȗȊ ŭȆŮȅȊȗȊ 

ŰȆȉȗȊ, Ȍ ɸȈȄȅȒȍȆůȉȕȎ ŰȌȊ ǴŮɸŰǽȉȁȍȆȌ 

ŮȇŰȆȉǾȅȄȇŮ ůŰȌ 0,8%. Ǫ ǽůŰȒ ůŰŬŭȆŬȇǾ 

ŮɸǿŰŮȏȋȄ ŰȌȏ ůŰȕȐȌȏ ȂȆŬ ŬȖȋȄůȄ ŰȒȊ ŰȆȉȗȊ 

(ȉŮ ȍȏȅȉȕ 1,8%-2,0%), ŮȊŭŮȐȌȉǽȊȒȎ ȊŬ 

ɸȍȌȇŬȈǽůŮȆ ůŰŬŭȆŬȇǾ ȏɸȌȐȗȍȄůȄ ŰȌȏ 

ɸȍȌȂȍǼȉȉŬŰȌȎ ɸȌůȌŰȆȇǾȎ ȐŬȈǼȍȒůȄȎ Ůȇ 

ȉǽȍȌȏȎ ŰȄȎ ǨǬǵ ŰȌȏȎ ŮɸȕȉŮȊȌȏȎ ȉǾȊŮȎ. 

ǥȊŬűȌȍȆȇǼ ȉŮ ŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 

ǽŰȌȏȎ ŬȊǼȉŮůŬ ůŰȆȎ ȐȗȍŮȎ ɸŬȍŬŰȄȍȌȖȊŰŬȆ 

ůȄȉŬȊŰȆȇǽȎ ŬɸȌȇȈǿůŮȆȎ, ȉŮ ǽȊŰȌȊȌ 

ŬɸȌɸȈȄȅȒȍȆůȉȕ ůŮ ǦȌȏȈȂŬȍǿŬ, ǳȌȏȉŬȊǿŬ 

ȇŬȆ ǬȖɸȍȌ (<-2%), ŮȊȗ ůŰȌȊ ŬȊŰǿɸȌŭŬ, Ȍ 

ȏȑȄȈȕŰŮȍȌȎ ɸȈȄȅȒȍȆůȉȕȎ ůȄȉŮȆȗȅȄȇŮ ůŰȌ 

ǦǽȈȂȆȌ (+1,6%) ȇŬȆ ůŰȄ ǴȌȏȄŭǿŬ (+1,0%). 

ũȆŬ ŰȌ ůȖȊȌȈȌ ŰȌȏ 2016 ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ 

ŮȇŭǾȈȒůȄ ǾɸȆȌȏ ɸȈȄȅȒȍȆůȉȌȖ ůŰȄȊ ǨǨ ȇŬȆ 

ŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ, ŰȄȎ ŰǼȋȄȎ ŰȌȏ 0,3% ȇŬȆ 

0,2% ŬȊŰǿůŰȌȆȐŬ, ȏɸȕ ŰȆȎ ɸȍȌůŭȌȇǿŮȎ ȉȄ 

ɸŮȍŬȆŰǽȍȒ ɸŰȗůȄȎ ŰȒȊ ŰȆȉȗȊ ŰȌȏ 

ɸŮŰȍŮȈŬǿȌȏ ȇŬȆ ŮȊŭȏȊǼȉȒůȄȎ ŰȒȊ 

ŬɸȌŰŮȈŮůȉǼŰȒȊ ŰȌȏ ɸȍȌȂȍǼȉȉŬŰȌȎ ɸȌůȌ-

ŰȆȇǾȎ ȐŬȈǼȍȒůȄȎ. ǡȉȒȎ ŰȌ 2017 

ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȆůȐȏȍǾ ǼȊȌŭȌȎ ŰȒȊ ŰȆȉȗȊ, ůŰȄȊ 

ɸŮȍȆȌȐǾ ŰȌȏ 1,5% ȇŬȆ ůŰȆȎ ŭȖȌ ȃȗȊŮȎ. 

ǱȆ ůȏȊȅǾȇŮȎ ůŰȄȊ ŬȂȌȍǼ ŮȍȂŬůǿŬȎ 

ȁŮȈŰȆȗȅȄȇŬȊ ȇŬȆ ůŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 

2016 ůŮ ůȖȂȇȍȆůȄ ȉŮ ŰȌ ŬȊŰǿůŰȌȆȐȌ 

ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2015, ȉŮ ŮɸǽȇŰŬůȄ ŰȄȎ 

ŬɸŬůȐȕȈȄůȄȎ ȇŬŰǼ 1,5% ȇŬȆ 1,4% ůŰȄȊ ǨǨ 

ȇŬȆ ŰȄȊ Ǩǩ ŬȊŰǿůŰȌȆȐŬ. ǫůȐȏȍǾ ȁŮȈŰǿȒůȄ, 

ǼȊȒ ŰȌȏ 3,0%, ůȄȉŮȆȗȅȄȇŮ ůŮ ǱȏȂȂŬȍǿŬ 

ȇŬȆ ǴȈȌȁŬȇǿŬ, ŮȊȗ ůȏȍȍǿȇȊȒůȄ Ǿ 

ůŰŬůȆȉȕŰȄŰŬ ŰȄȎ ŬɸŬůȐȕȈȄůȄȎ ɸŬȍŬŰȄ-

ȍŮǿŰŬȆ ůŮ ǬȍȌŬŰǿŬ ȇŬȆ ǳȌȏȉŬȊǿŬ. ũȆŬ ŰȌ 

ůȖȊȌȈȌ ŰȌȏ ǽŰȌȏȎ ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ŭȆŮȖȍȏȊůȄ 

1,0% ŰȄȎ ŬɸŬůȐȕȈȄůȄȎ ůŮ ŬȉűȕŰŮȍŮȎ ŰȆȎ 

ȃȗȊŮȎ. ǥȇȌȈȌȖȅȒȎ, ůŰȌ ůȖȊȌȈȌ ŰȌȏ 2016, 

Ȅ ŬȊŮȍȂǿŬ ŬȊŬȉǽȊŮŰŬȆ ȊŬ ȏɸȌȐȒȍǾůŮȆ ůŰȄȊ 

ǨȏȍȒɸŬȓȇǾ ǞȊȒůȄ ůŰȌ 8,9%, ǽȊŬȊŰȆ 9,4% 

ɸǽȍȏůȆ ȇŬȆ ůŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ ůŰȌ 10,3%, 

Ŭɸȕ 10,9% ŰȌ 2015, ȉŮ ɸŮȍŬȆŰǽȍȒ 

ŬɸȌȇȈȆȉǼȇȒůȄ ŰȌ 2017. ǮŮ ȁǼůȄ ŰŬ 

ůŰȌȆȐŮǿŬ ŮȍȂŬŰȆȇȌȖ ŭȏȊŬȉȆȇȌȖ ŰȄȎ 

Eurostat, Ȅ ŬȊŮȍȂǿŬ ůŰȄȊ ǨǨ ȇŬȆ ůŰȄȊ Ǩǩ 

ȏɸȌȐȗȍȄůŮ ůŰȌ 2Ȍ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016 ůŰȌ 

8,6% ȇŬȆ 10%, Ŭɸȕ 9,5% ȇŬȆ 10,9% ůŰȌ 

ǿŭȆȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2015. 

ǥȊŬűȌȍȆȇǼ ȉŮ ŰȆȎ ŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇǽȎ 

ŮɸȆŭȕůŮȆȎ, ŰȌ ǽȈȈŮȆȉȉŬ ŰȌȏ ȆůȌȃȏȂǿȌȏ 

ȂŮȊȆȇǾȎ ȇȏȁǽȍȊȄůȄȎ ɸŮȍȆȌȍǿůŰȄȇŮ ůŰȌ 
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ɸȍȗŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016, ůŰȌ 2,3% ȇŬȆ 

3,1% ůŰȄȊ ǨǨ ȇŬȆ Ǩǩ ŬȊŰǿůŰȌȆȐŬ, ǽȊŬȊŰȆ 

3,1% ȇŬȆ 3,8% ǽȊŬ ȐȍȕȊȌ ȊȒȍǿŰŮȍŬ. 

ǶȑȄȈǼ ŮȈȈŮǿȉȉŬŰŬ ȇŬŰŬȂȍǼűȌȏȊ ŰȌ 

ǦǽȈȂȆȌ, Ȅ ũŬȈȈǿŬ ȇŬȆ Ȅ ǫŰŬȈǿŬ, ŮȊȗ ȆůȐȏȍǼ 

ɸȈŮȌȊǼůȉŬŰŬ ǽȐȌȏȊ ůŰȌ ɸȍȗŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ Ȅ 

ǦȌȏȈȂŬȍǿŬ ȇŬȆ Ȅ ǬȖɸȍȌȎ. ǮȆȇȍǾ ŬɸȌȇȈȆȉǼ-

ȇȒůȄ ȇŬŰŬȂȍǼűŮŰŬȆ ůŰȌ ŭȄȉȕůȆȌ ȐȍǽȌȎ 

ůŰȄȊ ǨǨ ůŰȌ ɸȍȗŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ, ůŰȌ 84,8% 

ŰȌȏ ǥǨǲ, ŮȊȗ ůŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ ůȄȉŮȆȗȊŮŰŬȆ 

ŭȆŮȖȍȏȊůǾ ŰȌȏ, ůŰȌ 91,6% ŰȌȏ ǥǨǲ. 

2.2  ǵȌ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇȕ ɸŮȍȆȁǼȈȈȌȊ ůŰȄȊ 

ǨȈȈǼŭŬ 

ǥ) ǱȆȇȌȊȌȉȆȇȕ ȇȈǿȉŬ 

ǱȆ ǽȍŮȏȊŮȎ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾȎ ůȏȂȇȏȍǿŬȎ ŰȌȏ 

ǫǱǦǨ ɸȍȌůűǽȍȌȏȊ ůȄȉŬȊŰȆȇǾ ɸȈȄȍȌűȕ-

ȍȄůȄ ȂȆŬ ŰȆȎ ŮȋŮȈǿȋŮȆȎ ůŰȄȊ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ, ŰȕůȌ 

Ŭɸȕ ŰȄȊ ɸȈŮȏȍǼ ŰȒȊ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ, ȕůȌ ȇŬȆ 

Ŭɸȕ ŰȄȊ ɸȈŮȏȍǼ ŰȄȎ ŰŮȈȆȇǾȎ ȃǾŰȄůȄȎ, 

ŭȄȈŬŭǾ ŰȒȊ ȇŬŰŬȊŬȈȒŰȗȊ. ǨȋǼȈȈȌȏ, 

ȁŬůȆȇȌǿ ŭŮǿȇŰŮȎ ɸȌȏ ɸŮȍȆȈŬȉȁǼȊȌȊŰŬȆ ůŮ 

ŬȏŰǽȎ ŬɸȌŰŮȈȌȖȊ ɸȍȕŭȍȌȉȌȏȎ ŭŮǿȇŰŮȎ ȂȆŬ 

ŭȆǼűȌȍŬ ȉŮȂǽȅȄ ŰȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ ȇŬȆ 

ȉɸȌȍȌȖȊ ȊŬ ȐȍȄůȆȉȌɸȌȆȄȅȌȖȊ ȉŮ ŮɸǼȍȇŮȆŬ 

ȂȆŬ ŰȄȊ ɸȍȕȁȈŮȑȄ ŰȒȊ ǼȉŮůȒȊ ŮȋŮȈǿȋŮȒȊ, 

ŬȇȕȉŬ ȇŬȆ ůŰȄȊ ɸȌȍŮǿŬ ŰȌȏ ǥǨǲ. 

ǥȊŬȈȏŰȆȇȕŰŮȍŬ:  

Ǳ ŭŮǿȇŰȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇȌȖ ȇȈǿȉŬŰȌȎ 

ȁŮȈŰȆȗȊŮŰŬȆ ŰȌ ŰȍǿŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 

20 16  ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ ŰȌ ŭŮȖŰŮȍȌ. 

ǴȏȊȌȈȆȇǼ, Ȍ ŭŮǿȇŰȄȎ ȇŬŰŬȂȍǼűŮȆ ůȏȊŮȐȗȎ 

ŬȊǼȇŬȉȑȄ ŰȒȊ ɸȍȌůŭȌȇȆȗȊ ȉŮŰǼ ŰȌ 

ȇŬŰȗŰŬŰȌ ůȄȉŮǿȌ ůŰȌ ȌɸȌǿȌ ŮǿȐŬȊ 

ŭȆŬȉȌȍűȒȅŮǿ ŰȌ ȇŬȈȌȇŬǿȍȆ ŰȌȏ 2015 ȇŬȆ 

ŬɸȌŰȏɸȗȊŮȆ ŰȄ ůŰŬŭȆŬȇǾ ŮɸȆůŰȍȌűǾ ůŰȄȊ 

ȇŬȊȌȊȆȇȕŰȄŰŬ ůŮ ɸȈŮȏȍǽȎ ŰȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ, 

ȇȏȍǿȒȎ ȈȕȂȒ ŰȄȎ ŮȇŰǽȈŮůȄȎ ŰȌȏ 

ɸȍȌȂȍǼȉȉŬŰȌȎ ɸȍȌůŬȍȉȌȂǾȎ ȇŬȆ ŰȒȊ 

ŮɸȆŭȍǼůŮȗȊ ŰȌȏ (ȌȉŬȈǾ ȐȍȄȉŬŰȌŭȕŰȄůȄ 

ȇȍǼŰȌȏȎ, ŮɸŬȊŬűȌȍǼ waiver Ŭɸȕ ŰȄȊ ǨǬǵ). 

ǥɸȕ ŰȄȊ ǼȈȈȄ ɸȈŮȏȍǼ, Ȍ ŭŮǿȇŰȄȎ 

ȌȆȇȌȊȌȉȆȇȌȖ ȇȈǿȉŬŰȌȎ ŭŮȊ ǽȐŮȆ ŮɸȆůŰȍǽȑŮȆ 

ůŰŬ ŮɸǿɸŮŭŬ ŰȌȏ 2014. ǥȏŰȕ ŰȌ ȂŮȂȌȊȕȎ 

ŬɸȌŭǿŭŮŰŬȆ, ȇŬŰǼ ǽȊŬ ȉǽȍȌȎ, ůŰȆȎ 

ɸȍȕůȅŮŰŮȎ ŭȄȉȌůȆȌȊȌȉȆȇǽȎ ɸȆǽůŮȆȎ, űȌȍȌ-

ȈȌȂȆȇǽȎ ȇŬȆ ȈȌȆɸǽȎ (ɸ.Ȑ. ŬůűŬȈȆůŰȆȇǽȎ 

ŮȆůűȌȍǽȎ), ɸȌȏ ŬȊŰȆȉŮŰȒɸǿȃȌȏȊ ŰȕůȌ ŰŬ 

ȊȌȆȇȌȇȏȍȆǼ ȕůȌ ȇŬȆ ȌȆ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȆȎ. ǦŬůȆȇǾ 

ɸŬȍǼȉŮŰȍȌȎ ůŰȄ ȈŮȆŰȌȏȍȂǿŬ ŰȄȎ ȌȆȇȌȊȌȉǿŬȎ 

ɸȌȏ ŭŮȊ ȏɸǾȍȐŮ ɸȍȌ ŭȆŮŰǿŬȎ ŮǿȊŬȆ ȌȆ 

ɸŮȍȆȌȍȆůȉȌǿ ůŰȄȊ ȇǿȊȄůȄ ȇŮűŬȈŬǿȒȊ. ǴŰȄȊ 

ŰȍǽȐȌȏůŬ ɸŮȍǿȌŭȌ ůŰȄȊ ɸȈŮȏȍǼ ŰȒȊ 

ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ, ȐȒȍǿȎ ȊŬ ȇŬŰŬȂȍǼűŮŰŬȆ ȇǼŰȆ 

ŬȋȆȌůȄȉŮǿȒŰŬ ȅŮŰȆȇȕ, űŬǿȊŮŰŬȆ ȊŬ 

ŭȆŬȉȌȍűȗȊŮŰŬȆ ǽȊŬ ȈȆȂȕŰŮȍȌ ȍŮȏůŰȕ 

ɸŮȍȆȁǼȈȈȌȊ, ŰȌȏȈǼȐȆůŰȌȊ ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ 

ŬȏŰȕ ůŰȆȎ ŬȍȐǽȎ ŰȌȏ ǽŰȌȏȎ, ȒȎ ɸȍȌȎ ŰȄȊ 

ȏȈȌɸȌǿȄůȄ ŰȌȏ ɸȍȌȂȍǼȉȉŬŰȌȎ. ǴŰȄȊ 

ɸȈŮȏȍǼ ŰȒȊ ȇŬŰŬȊŬȈȒŰȗȊ, Ȅ ɸȌȈȖ 

ŭȖůȇȌȈȄ ůȏȂȇȏȍǿŬ ɸȌȏ ŬȊŰȆȉŮŰȒɸǿȃȌȏȊ ȌȆ 

ɸȌȈǿŰŮȎ, ȈȕȂȒ ŰȒȊ ŬȈȈŬȂȗȊ ůŰȄȊ ǼȉŮůȄ 

ȇŬȆ ŰȄȊ ǽȉȉŮůȄ űȌȍȌȈȌȂǿŬ, ȇŬȅȗȎ ȇŬȆ ůŰȌ 

ŬůűŬȈȆůŰȆȇȕ ůȖůŰȄȉŬ, ŬȊŰȆůŰŬȅȉǿȃŮŰŬȆ 

Ŭɸȕ ŰȄȊ ɸȍȌůŭȌȇǿŬ ȇŬȈȏŰǽȍŮȏůȄȎ ŰȄȎ 

ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾȎ ȇŬŰǼůŰŬůȄȎ ŰȄȎ ȐȗȍŬȎ ůŰȌȊ 

ŮɸȕȉŮȊȌ ȐȍȕȊȌ. ǵŬ ȊȌȆȇȌȇȏȍȆǼ ŮȇŰȆȉȌȖȊ ȕŰȆ 

ȅŬ ŮȏȊȌȄȅȌȖȊ Ŭɸȕ ŬȏŰǾ ŰȄȊ ŰǼůȄ, ȇȏȍǿȒȎ 

ȒȎ ɸȍȌȎ ŰȄȊ ŬɸŬůȐȕȈȄůǾ ŰȌȏȎ. ǥȊŬȈȏŰȆȇǼ: 

Ǳ ǧŮǿȇŰȄȎ ǱȆȇȌȊȌȉȆȇȌȖ ǬȈǿȉŬŰȌȎ ůŰȄȊ 

ǨȈȈǼŭŬ ŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ǫȌȏȈǿȌȏ ï 

ǴŮɸŰŮȉȁȍǿȌȏ 2016 ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ ŰȌ 

ŰȍǿȉȄȊȌ ǥɸȍȆȈǿȌȏ ï ǫȌȏȊǿȌȏ 

ȇŬŰŬȂȍǼűŮȆ ȉȆȇȍǾ ȁŮȈŰǿȒůȄ, 

ȇȆȊȌȖȉŮȊȌȎ ȇŬŰǼ ȉǽůȌ ȕȍȌ ůŰȆȎ 91,6 (Ŭɸȕ 

89,2) ȉȌȊǼŭŮȎ, ůŮ ŮɸǿɸŮŭȌ ůȄȉŬȊŰȆȇǼ 

ȏȑȄȈȕŰŮȍȌ ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ ŰȌ ȉǽůȌ 
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ŬȊŰǿůŰȌȆȐȌ ɸŮȍůȆȊȕ (ůŰȆȎ 80,7 ȉȌȊ. ȇŬŰǼ 

ȉǽůȌ ȕȍȌ).  

ǴŰȄȊ ǨȏȍȗɸȄ, Ȍ ŬȊŰǿůŰȌȆȐȌȎ ŭŮǿȇŰȄȎ 

ŭȆŬȉȌȍűȗȅȄȇŮ ůŰŬ ǿŭȆŬ ŮɸǿɸŮŭŬ ȇŬŰǼ 

ŰȄȊ ŮȋŮŰŬȃȕȉŮȊȄ ŰȍȆȉȄȊȆŬǿŬ ɸŮȍǿȌŭȌ 

ůŮ ůȖȂȇȍȆůȄ ȉŮ ŰȌ ŬȉǽůȒȎ 

ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ůŰȄȊ ǨȏȍȒ-

ȃȗȊȄ, ŮȊȗ ȏɸȌȐȗȍȄůŮ ŮȈŬűȍǼ ůŰȄȊ 

ǨǨ. ǴȏȂȇŮȇȍȆȉǽȊŬ, Ȍ ŭŮǿȇŰȄȎ ȇȈǿȉŬŰȌȎ 

ŭȆŬȉȌȍűȗȅȄȇŮ Ůȇ ȊǽȌȏ ȇŬŰǼ ȉǽůȌ ȕȍȌ ůŰȆȎ 

104,3 ȉȌȊǼŭŮȎ ůŮ ǨȏȍȒȃȗȊȄ ȇŬȆ ůŰȆȎ 104,7 

(Ŭɸȕ 105,5) ůŰȄȊ ǨǨ. ǴŮ ůȐǽůȄ ȉŮ ŰȄȊ ǿŭȆŬ 

ɸŮȍǿȌŭȌ ɸǽȍȏůȆ, Ȍ ŭŮǿȇŰȄȎ ȇȈǿȉŬŰȌȎ ŰȄȎ 

ǨȏȍȒȃȗȊȄȎ ŭŮȊ ǽȐŮȆ Ůɸǿ ŰȄȎ ȌȏůǿŬȎ 

ȉŮŰŬȁȈȄȅŮǿ, ŮȊȗ ǽȐŮȆ ȉŮȆȒȅŮǿ ůŰȄȊ ǨǨ 

(106,7 ȉȌȊ.)  

ǴŮ ŮɸǿɸŮŭȌ ŰȌȉǽȒȊ, ȌȆ ŮɸȆȐŮȆȍȄȉŬŰȆȇǽȎ 

ɸȍȌůŭȌȇǿŮȎ ůŰȄȊ ǨȈȈǼŭŬ ȁŮȈŰȆȗ-

ȊȌȊŰŬȆ ŰȌ ŰȍǿŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ ȊǽȌȏ 

ǽŰȌȏȎ ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ ŰȌ ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌ 

ůŰȆȎ ǶɸȄȍŮůǿŮȎ (ȇŬŰǼ 5 ȉȌȊ.), ŮȊȗ 

ůŰȄȊ ǼȊȌŭȌ ŰȌȏ ȉǽůȌȏ ŭŮǿȇŰȄ 

ůȏȉȁǼȈȈŮȆ ȇŬȆ Ȅ ȁŮȈŰǿȒůȄ ŰȄȎ ȇŬŰŬ-

ȊŬȈȒŰȆȇǾȎ ŮȉɸȆůŰȌůȖȊȄȎ (ȇŬŰǼ 3 

ȉȌȊ.). ǴŰȌȏȎ ȏɸȕȈȌȆɸȌȏȎ ŰȌȉŮǿȎ 

ȇŬŰŬȂȍǼűŮŰŬȆ ɸŰȗůȄ ɸȍȌůŭȌȇȆȗȊ ŰȌ 

ŮȋŮŰŬȃȕȉŮȊȌ ŰȍǿȉȄȊȌ. ǴȏȂȇŮȇȍȆȉǽȊŬ, 

ůŰȄ ǦȆȌȉȄȐŬȊǿŬ, Ȅ ȉŮǿȒůȄ ŰȌȏ ŭŮǿȇŰȄ ŰȌ 

ŰȍǿŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ ǽŰȌȏȎ ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ ŰȌ 

ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌ ŮǿȊŬȆ ȉȆȇȍǾ (1 ȉȌȊ.), ȕɸȒȎ 

ȇŬȆ ůŰȌ ǭȆŬȊȆȇȕ ǨȉɸȕȍȆȌ (ȇŬŰǼ 2 ȉȌȊ.), ȉŮ 

ŰȆȎ ǬŬŰŬůȇŮȏǽȎ ȊŬ ȇŬŰŬȂȍǼűȌȏȊ ŰȄ 

ȉŮȂŬȈȖŰŮȍȄ ȏɸȌȐȗȍȄůȄ, ȇŬŰǼ 19 ȉȌȊǼŭŮȎ.  

ǴŮ ůȖȂȇȍȆůȄ ȉŮ ŰȄȊ ŬȊŰǿůŰȌȆȐȄ ɸŮȍȏůȆȊǾ 

ɸŮȍǿȌŭȌ, ȌȆ ȉǽůȌȆ ŭŮǿȇŰŮȎ ǽȐȌȏȊ ŬȏȋȄȅŮǿ ůŮ 

ȕȈȌȏȎ ŰȌȏȎ ŰȌȉŮǿȎ, ŮȇŰȕȎ ŰȒȊ ǬŬŰŬůȇŮȏȗȊ, 

ȕɸȌȏ ȇŬŰŬȂȍǼűŮŰŬȆ ůŰŬȅŮȍȕŰȄŰŬ, ŮȊȗ 

ŬȊŰȆȅǽŰȒȎ Ȅ ǬŬŰŬȊŬȈȒŰȆȇǾ ǨȉɸȆůŰȌůȖȊȄ 

ǽȐŮȆ ŮɸȆŭŮȆȊȒȅŮǿ. ǴȏȂȇŮȇȍȆȉǽȊŬ, ȌȆ ŭŮǿȇŰŮȎ 

ůŰȄ ǦȆȌȉȄȐŬȊǿŬ ȇŬȆ ŰȌ ǭȆŬȊȆȇȕ ǨȉɸȕȍȆȌ 

ǽȐȌȏȊ ŬȏȋȄȅŮǿ ŰȌ ŰȍǽȐȌȊ ŰȍǿȉȄȊȌ ůŮ ůȐǽůȄ 

ȉŮ ŰȌ ŬȊŰǿůŰȌȆȐȌ ɸŮȍȏůȆȊȕ ȇŬŰǼ 19 ȇŬȆ 33 

ȉȌȊǼŭŮȎ ŬȊŰǿůŰȌȆȐŬ, ŮȊȗ ůŰȆȎ ǶɸȄȍŮůǿŮȎ Ȅ 

ŬȖȋȄůȄ űȅǼȊŮȆ ŰȆȎ 17 ȉȌȊǼŭŮȎ. ǹȎ ɸȍȌȎ 

ŰȄȊ ǬŬŰŬȊŬȈȒŰȆȇǾ ǨȉɸȆůŰȌůȖȊȄ, ŰȌ 

ůȐŮŰȆȇȕ ȆůȌȃȖȂȆȌ ŰȌ ŮȋŮŰŬȃȕȉŮȊȌ ŰȍǿȉȄȊȌ 

ǽȐŮȆ ŬɸȒȈǽůŮȆ 8 ȉȌȊǼŭŮȎ ůȏȂȇȍȆŰȆȇǼ ȉŮ ŰȌ 

ŬȊŰǿůŰȌȆȐȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2015. 

ǥȊŬȈȏŰȆȇȕŰŮȍŬ:  

Ǳ ǧŮǿȇŰȄȎ ǬŬŰŬȊŬȈȒŰȆȇǾȎ ǨȉɸȆůŰȌ-

ůȖȊȄȎ ůŰȄȊ ǨȈȈǼŭŬ ŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ǫȌȏȈǿȌȏ ï 

ǴŮɸŰŮȉȁȍǿȌȏ ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ ŮȇŮǿȊȌ ŰȌȏ 

ǥɸȍȆȈǿȌȏ ï ǫȌȏȊǿȌȏ ŭȆŬȉȌȍűȗȊŮŰŬȆ ȇŬŰǼ 

ȉǽůȌ ȕȍȌ ůŰȆȎ -68,4 (Ŭɸȕ -71,2) ȉȌȊǼŭŮȎ, 

ůŮ ȐŬȉȄȈȕŰŮȍȄ ŮɸǿŭȌůȄ ǽȊŬȊŰȆ ŰȄȎ 

ŬȊŰǿůŰȌȆȐȄȎ ɸŮȍȏůȆȊǾȎ (-60,6 ȉȌȊǼŭŮȎ). ǴŮ 

ŮɸǿɸŮŭȌ ȐȒȍȗȊ, ȌȆ ǞȈȈȄȊŮȎ ȇŬŰŬŰǼůůȌȊŰŬȆ 

ȉŬȇȍǼȊ ɸȍȗŰȌȆ ůŮ ŬɸŬȆůȆȌŭȌȋǿŬ. Ǳ 

ŬȊŰǿůŰȌȆȐȌȎ ȉǽůȌȎ ŮȏȍȒɸŬȓȇȕȎ ŭŮǿȇŰȄȎ 

ɸŬȍŬȉǽȊŮȆ ůȐŮŭȕȊ ůŰȌ ǿŭȆȌ ŮɸǿɸŮŭȌ ŰȌ 

ŮȋŮŰŬȃȕȉŮȊȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ ŰȌ 

ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌ ůŰȄȊ ǨȏȍȒȃȗȊȄ (ůŰȆȎ -8,2 

Ŭɸȕ -7,8 ȉȌȊǼŭŮȎ), ŮȊȗ ůŰȄȊ ǨǨ ȏɸȌȐȒȍŮǿ 

ůŰȆȎ -7,3 (Ŭɸȕ -6,1) ȉȌȊǼŭŮȎ. ǴŮ 

ŬȉűȕŰŮȍŮȎ ŰȆȎ ȃȗȊŮȎ ȌȆ ŭŮǿȇŰŮȎ ȁȍǿůȇȌȊŰŬȆ 

ůŮ ȐŬȉȄȈȕŰŮȍŬ ŮɸǿɸŮŭŬ ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ ŰŬ 

ɸŮȍȏůȆȊǼ ŰȌȏȎ ŮɸǿɸŮŭŬ (ůŰȆȎ -7 ȇŬȆ -5,2 

ȉȌȊǼŭŮȎ ŬȊŰǿůŰȌȆȐŬ ȇŬŰǼ ȉǽůȌ ȕȍȌ).  

ǱȆ ŰǼůŮȆȎ ůŰŬ ŮɸȆȉǽȍȌȏȎ ȁŬůȆȇǼ ůŰȌȆȐŮǿŬ 

ɸȌȏ ŬɸŬȍŰǿȃȌȏȊ ŰȌ ůȏȊȌȈȆȇȕ ŭŮǿȇŰȄ ŮǿȊŬȆ 

ȉȆȇŰǽȎ ŰȌ ŰȍǽȐȌȊ ŰȍǿȉȄȊȌ ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ ŰȌ 

ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌ: ȌȆ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ ŰȒȊ ǨȈȈǾȊȒȊ 

ȇŬŰŬȊŬȈȒŰȗȊ ȂȆŬ ŰȄȊ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾ ȇŬŰǼ-

ůŰŬůȄ ŰȒȊ ȊȌȆȇȌȇȏȍȆȗȊ ŰȌȏȎ ŰȌ ŮɸȕȉŮȊȌ 

12ȉȄȊȌ ȇŬȆ ȂȆŬ ŰȄȊ ŮȋǽȈȆȋȄ ŰȄȎ ŬȊŮȍȂǿŬȎ 

ɸŬȍŬȉǽȊȌȏȊ ůŰŬȅŮȍǽȎ, ŮȊȗ ȌȆ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ 

ȂȆŬ ŰȄȊ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾ ȇŬŰǼůŰŬůȄ ŰȄȎ ȐȗȍŬȎ 
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ȁŮȈŰȆȗȊȌȊŰŬȆ ȇŬȆ Ȅ ɸȍȕȅŮůȄ ȂȆŬ 

ŬɸȌŰŬȉǿŮȏůȄ ȏɸȌȐȒȍŮǿ ŮȈŬűȍǼ.  

ǴȏȂȇŮȇȍȆȉǽȊŬ, ȇŬŰǼ ŰȌ Ȃô ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 

ǽŰȌȏȎ, ŰȌ ɸȌůȌůŰȕ ŮȇŮǿȊȒȊ ȌȆ ȌɸȌǿȌȆ ŮǿȊŬȆ 

ŬɸŬȆůȆȕŭȌȋȌȆ ȂȆŬ ŰȄȊ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾ 

ȇŬŰǼůŰŬůȄ ŰȌȏ ȊȌȆȇȌȇȏȍȆȌȖ ŰȌȏȎ ůŰȌ 

ŮɸȕȉŮȊȌ 12ȉȄȊȌ ɸŬȍŬȉǽȊŮȆ ȇŬŰǼ ȉǽůȌ ȕȍȌ 

ůŰȌ 73-74%, ȉŮ ŰȌ 24% (Ŭɸȕ 21%) ȊŬ 

ȇȍǿȊŮȆ ȕŰȆ ŬȏŰǾ ȅŬ ɸŬȍŬȉŮǿȊŮȆ ŬȉŮŰǼȁȈȄŰȄ. 

ǨɸǿůȄȎ, ŭȆŬŰȄȍŮǿŰŬȆ ůŰȌ 80-81% ŰȌ 

ɸȌůȌůŰȕ ŰȒȊ ǨȈȈǾȊȒȊ ȇŬŰŬȊŬȈȒŰȗȊ ɸȌȏ 

ŭȆŬŰȏɸȗȊȌȏȊ ŭȏůȌǿȒȊŮȎ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ 

ůȐŮŰȆȇǼ ȉŮ ŰȄȊ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾ ȇŬŰǼůŰŬůȄ ŰȄȎ 

ȐȗȍŬȎ, ȉŮ ŰȌ 12% (Ŭɸȕ 10%) ȊŬ ȅŮȒȍŮǿ 

ȕŰȆ ȅŬ ɸŬȍŬȉŮǿȊŮȆ ŬȉŮŰǼȁȈȄŰȄ. ǹȎ ɸȍȌȎ 

ŰȄȊ ɸȍȕȅŮůȄ ȂȆŬ ŬɸȌŰŬȉǿŮȏůȄ, ŰȌ ɸȌůȌůŰȕ 

ŰȒȊ ȊȌȆȇȌȇȏȍȆȗȊ ɸȌȏ ŭŮȊ ȅŮȒȍȌȖȊ ɸȆȅŬȊǾ 

ŰȄȊ ɸȍŬȂȉŬŰȌɸȌǿȄůȄ ŬɸȌŰŬȉǿŮȏůȄȎ ŰȌ 

ŮɸȕȉŮȊȌ 12ȉȄȊȌ ŬȏȋǼȊŮŰŬȆ ȌȍȆŬȇǼ, ȇŬŰǼ 

ȉǽůȌ ȕȍȌ ůŰȌ 91%, ŮȊȗ ůŰȆȎ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ 

ȂȆŬ ŰȄȊ ŮȋǽȈȆȋȄ ŰȄȎ ŬȊŮȍȂǿŬȎ 

ŭȆŬȉȌȍűȗȊŮŰŬȆ Ůȇ ȊǽȌȏ ůŰȌ 77% ŰȌ 

ɸȌůȌůŰȕ ȕůȒȊ ŮȇŰȆȉȌȖȊ ȕŰȆ Ȅ ȇŬŰǼůŰŬůȄ 

ȅŬ ŮɸȆŭŮȆȊȒȅŮǿ, ȉŮ ŰȌ 7% ȇŬŰǼ ȉǽůȌ ȕȍȌ 

ȊŬ ŭȆŬŰȏɸȗȊŮȆ ŬȊŰǿȅŮŰȄ ǼɸȌȑȄ. ǵȌ 

ɸȌůȌůŰȕ ŰȒȊ ȇŬŰŬȊŬȈȒŰȗȊ ɸȌȏ ŬȊŬűǽȍŮȆ 

ȕŰȆ ŮǿȊŬȆ çȐȍŮȒȉǽȊȌè ɸŬȍŬȉǽȊŮȆ ȇŬȆ ŰȌ Ȃô 

ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016 ůŰȌ 14%, ŮɸǿɸŮŭȌ ǿŭȆȌ 

ȇŬȆ ȉŮ ŰȌ ŬȊŰǿůŰȌȆȐȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2015, 

ŮȊȗ ŭȆŬȉȌȍűȗȊŮŰŬȆ ȋŬȊǼ ůŰȌ 10%, ŰȌ 

ɸȌůȌůŰȕ ŰȒȊ ŮȍȒŰȄȅǽȊŰȒȊ ȇŬŰŬȊŬȈȒŰȗȊ 

ɸȌȏ ŭǾȈȒůŬȊ ȕŰȆ ŬɸȌŰŬȉȆŮȖȌȏȊ ȈǿȂȌ Ǿ 

ɸȌȈȖ. ǵǽȈȌȎ, ŰȌ ɸȌůȌůŰȕ ŮȇŮǿȊȒȊ ɸȌȏ 

ŬȊŬűǽȍȌȏȊ ȕŰȆ çȉȕȈȆȎ ŰŬ ȁȂǼȃȌȏȊ ɸǽȍŬè 

ȁȍǿůȇŮŰŬȆ Ůȇ ȊǽȌȏ ůŰȌ 64% ȇŬȆ ŰȌ ɸȌůȌůŰȕ 

ŰȒȊ ȊȌȆȇȌȇȏȍȆȗȊ ɸȌȏ ŬȊŬűǽȍȌȏȊ ȕŰȆ 

çŬȊŰȈȌȖȊ Ŭɸȕ ŰȆȎ ŬɸȌŰŬȉȆŮȖůŮȆȎ ŰȌȏȎè 

ɸŬȍŬȉǽȊŮȆ ŮɸǿůȄȎ ůŰȌ 12%. 

Ǳ ǧŮǿȇŰȄȎ ǨɸȆȐŮȆȍȄȉŬŰȆȇȗȊ ǲȍȌůŭȌȇȆȗȊ 

ůŰȄ ǦȆȌȉȄȐŬȊǿŬ ȇŬŰǼ ŰȌ ŰȍǿŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ 

ŰȌȏ ǽŰȌȏȎ ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ ŰȌ ŬȉǽůȒȎ 

ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌ ŭȆŬȉȌȍűȗȅȄȇŮ ůŰȆȎ 91,1 

(Ŭɸȕ 91,9) ȉȌȊǼŭŮȎ, ȏȑȄȈȕŰŮȍŬ ůŮ ůȐǽůȄ 

ȉŮ ŰȄȊ ŬȊŰǿůŰȌȆȐȄ ɸŮȍȏůȆȊǾ ŰȌȏ ŮɸǿŭȌůȄ 

(71,9 ȉȌȊǼŭŮȎ). ǴŰŬ ȁŬůȆȇǼ ůŰȌȆȐŮǿŬ 

ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬȎ, ȌȆ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ ȂȆŬ ŰȄ 

ȁȍŬȐȏɸȍȕȅŮůȉȄ ŮȋǽȈȆȋȄ ŰȄȎ ɸŬȍŬȂȒȂǾȎ 

ŮɸȆŭŮȆȊȗȊȌȊŰŬȆ ȇŬŰǼ ŰȌ ŮȋŮŰŬȃȕȉŮȊȌ 

ŰȍǿȉȄȊȌ ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ ŰȌ ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌ (+9 

Ŭɸȕ +13 ȉȌȊ. ȇŬŰǼ ȉǽůȌ ȕȍȌ Ȍ ŭŮǿȇŰȄȎ), 

ŮȊȗ ȅŮŰȆȇǾ ŰǼůȄ ɸŬȍȌȏůȆǼȃȌȏȊ ȌȆ 

ŮȇŰȆȉǾůŮȆȎ ȂȆŬ ŰȌ ŮɸǿɸŮŭȌ ɸŬȍŬȂȂŮȈȆȗȊ ȇŬȆ 

ȃǾŰȄůȄȎ (ůŰȆȎ -18 Ŭɸȕ -21 ȉȌȊ. Ȍ ůȐŮŰȆȇȕȎ 

ŭŮǿȇŰȄȎ). ǱȆ ŮȇŰȆȉǾůŮȆȎ ȂȆŬ ŰŬ ŬɸȌȅǽȉŬŰŬ 

ŮŰȌǿȉȒȊ ɸȍȌȓȕȊŰȒȊ ȏɸȌŭȄȈȗȊȌȏȊ ȌȍȆŬȇǾ 

ȇȈȆȉǼȇȒůȄ (ůŰȆȎ +13 Ŭɸȕ +11ȉȌȊ. Ȍ 

ůȐŮŰȆȇȕȎ ŭŮǿȇŰȄȎ), ŮȊȗ ůŰŬ ȏɸȕȈȌȆɸŬ 

ůŰȌȆȐŮǿŬ ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬȎ, ȌȆ ŰǼůŮȆȎ ůŰȆȎ 

ŮȋŬȂȒȂȆȇǽȎ ȉŮŰŬȁȈȄŰǽȎ ŮǿȊŬȆ ȉȆȇŰǽȎ, ŬűȌȖ 

ȌȆ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ ȂȆŬ ŰȄȊ ŮȋŬȂȒȂȆȇǾ ŭȏȊŬȉȆȇǾ 

ŰȌȏ ŮɸȕȉŮȊȌȏ ŰȍȆȉǾȊȌȏ ŮɸȆŭŮȆȊȗȊȌȊŰŬȆ, ȉŮ 

ŰȆȎ ŰȍǽȐȌȏůŮȎ ŮȇŰȆȉǾůŮȆȎ ȂȆŬ ŰȆȎ ŮȋŬȂȒȂǽȎ 

ŰȌȏ ŰȌȉǽŬ ȊŬ ȁȍǿůȇȌȊŰŬȆ ůŰŬ ǿŭȆŬ ŮɸǿɸŮŭŬ 

ȇŬȆ ŰȆȎ ŮȇŰȆȉǾůŮȆȎ ȂȆŬ ŰȆȎ ɸŬȍŬȂȂŮȈǿŮȎ ȇŬȆ 

ȃǾŰȄůȄ ŮȋȒŰŮȍȆȇȌȖ ȊŬ ȁŮȈŰȆȗȊȌȊŰŬȆ. ǴŰȆȎ 

ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ ȂȆŬ ŰȄȊ ŬɸŬůȐȕȈȄůȄ, ŰȌ 

ůȐŮŰȆȇȕ ȉǽůȌ ŰȍȆȉȄȊȆŬǿȌ ȆůȌȃȖȂȆȌ ȇȆȊŮǿŰŬȆ 

ɸŰȒŰȆȇǼ ȇŬŰǼ 5 ȉȌȊǼŭŮȎ, ůŰȆȎ -7, ŮɸǿŭȌůȄ 

ůŬűȗȎ ŬȊȗŰŮȍȄ ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ ŰȌ ȉǽůȌ ȕȍȌ 

ŰȌȏ Ȃô ŰȍȆȉǾȊȌȏ ŰȌȏ 2015 (-24 ȉȌȊ.). ǵȌ 

ɸȌůȌůŰȕ ȐȍȄůȆȉȌɸȌǿȄůȄȎ ŰȌȏ ŮȍȂȌůŰŬ-

ůȆŬȇȌȖ ŭȏȊŬȉȆȇȌȖ ȉŮȆȗȊŮŰŬȆ ȇŬŰǼ ŰȌ 

ŮȋŮŰŬȃȕȉŮȊȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ůŰȌ 67,5% (Ŭɸȕ 

68,8%), ȒůŰȕůȌ ŮǿȊŬȆ ȏȑȄȈȕŰŮȍȌ Ŭɸȕ ŰȌ 

ŬȊŰǿůŰȌȆȐȌ ȐȍȌȊȆȇȕ ŭȆǼůŰȄȉŬ ŰȌȏ 2015 

(62%).  ǵǽȈȌȎ, ȌȆ ȉǾȊŮȎ ŮȋŬůűŬȈȆůȉǽȊȄȎ 

ɸŬȍŬȂȒȂǾȎ ŭȆŬȉȌȍűȗȊȌȊŰŬȆ ȇŬŰǼ ȉǽůȌ 

ȕȍȌ ůŰȌȏȎ 4,1 (Ŭɸȕ 4,5), ŮȈŬűȍȗȎ 
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ȏȑȄȈȕŰŮȍŬ ŭȄȈŬŭǾ ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ ɸǽȍȏůȆ 

(3,5 ȉǾȊŮȎ). 

Ǳ ǧŮǿȇŰȄȎ ǨɸȆȐŮȆȍȄȉŬŰȆȇȗȊ ǲȍȌůŭȌȇȆȗȊ 

ůŰȌ ǭȆŬȊȆȇȕ ǨȉɸȕȍȆȌ ŰȌ ȏɸȕ ŮȋǽŰŬůȄ 

ŰȍǿȉȄȊȌ ȇǼȉɸŰŮŰŬȆ ŮȈŬűȍǼ ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ ŰȌ 

ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌ, űȅǼȊȌȊŰŬȎ ůŰȆȎ 98,6 (Ŭɸȕ 

100,2) ȉȌȊǼŭŮȎ,  ŮɸǿŭȌůȄ  ȕȉȒȎ ȇŬȈȖŰŮȍȄ 

ůȏȂȇȍȆŰȆȇǼ ȉŮ ŰȌ ŬȊŰǿůŰȌȆȐȌ ŰȍǿȉȄȊȌ 

ɸǽȍȏůȆ (65,8 ȉȌȊ.). ǥɸȕ ŰȆȎ ȁŬůȆȇǽȎ 

ȉŮŰŬȁȈȄŰǽȎ ŰȌȏ ŭŮǿȇŰȄ, ŰȌ ȉǽůȌ ȆůȌȃȖȂȆȌ 

ȂȆŬ ŰȆȎ ŮȇŰȆȉǾůŮȆȎ ŰȒȊ ŰȍŮȐȌȏůȗȊ 

ɸȒȈǾůŮȒȊ ŬȏȋǼȊŮŰŬȆ ůŰȆȎ +14 (Ŭɸȕ +8) 

ȉȌȊǼŭŮȎ. ǥɸȕ ŰȆȎ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȆȎ ŰȌȏ ȇȈǼŭȌȏ, 

ȇȆȊŮǿŰŬȆ Ůȇ ȊǽȌȏ ůŰȌ 42% ŰȌ ɸȌůȌůŰȕ 

ŮȇŮǿȊȒȊ ɸȌȏ ȇȍǿȊȌȏȊ ȕŰȆ ȌȆ ɸȒȈǾůŮȆȎ ŰȌȏȎ 

ŬȏȋǾȅȄȇŬȊ, ŮȊȗ ȒȎ ɸȍȌȎ ŰȆȎ ɸȍȌȁȈŮɸȕ-

ȉŮȊŮȎ ɸȒȈǾůŮȆȎ, Ȍ ůȐŮŰȆȇȕȎ ŭŮǿȇŰȄȎ 

ɸŮȍȆȌȍǿȃŮŰŬȆ ůȄȉŬȊŰȆȇǼ, ůŰȆȎ +10 (Ŭɸȕ 

+27) ȉȌȊǼŭŮȎ, ȉŮ ŰŬ ŬɸȌȅǽȉŬŰŬ ȊŬ 

ŮȇŰȆȉȗȊŰŬȆ ůŮ ȐŬȉȄȈȕŰŮȍŬ ŮɸǿɸŮŭŬ (ůŰȆȎ -

2 Ŭɸȕ +4 ȉȌȊ. Ȍ ŭŮǿȇŰȄȎ). ǥɸȕ ŰŬ ȏɸȕȈȌȆɸŬ 

ůŰȌȆȐŮǿŬ ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬȎ, ŬȍȊȄŰȆȇǾ ŮǿȊŬȆ Ȅ 

ȉŮŰŬȁȌȈǾ ůŰȌ ȆůȌȃȖȂȆȌ ŰȒȊ ɸȍȌȁȈǽȑŮȒȊ 

ȂȆŬ ŰȆȎ ɸŬȍŬȂȂŮȈǿŮȎ ɸȍȌȎ ɸȍȌȉȄȅŮȏŰǽȎ (0 

Ŭɸȕ +7 ȉȌȊǼŭŮȎ Ȅ ȉǽůȄ ŰȆȉǾ ŰȍȆȉǾȊȌȏ), 

ŮȊȗ ȇŬȆ ůŰȄȊ ŬɸŬůȐȕȈȄůȄ ŰȌȏ ŰȌȉǽŬ, ŰȌ 

ȉǽůȌ ȆůȌȃȖȂȆȌ ȁȍŬȐȏɸȍȕȅŮůȉȒȊ ɸȍȌȁȈǽ-

ȑŮȒȊ ȏɸȌȐȒȍŮǿ ůŰȆȎ +5 (Ŭɸȕ +24) 

ȉȌȊǼŭŮȎ. ǵǽȈȌȎ, ůŮ ȕȍȌȏȎ ŰȆȉȗȊ, ŰȌ 

ůȐŮŰȆȇȕ ȆůȌȃȖȂȆȌ ŰȒȊ +16 ȉȌȊǼŭȒȊ 

ɸŮȍȆȌȍǿȃŮŰŬȆ ȇŬŰǼ ŰȌ ǾȉȆůȏ ŰȌ ŰȍǽȐȌȊ 

ŰȍǿȉȄȊȌ, ȉŮ ŰȌ 6% ŰȒȊ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ ȊŬ 

ŮȇűȍǼȃŮȆ Ůȇ ȊǽȌȏ ɸȍȌůŭȌȇǿŮȎ ŬɸȌȇȈȆ-

ȉǼȇȒůȄȎ ŰȒȊ ŰȆȉȗȊ ȇŬȆ ŰȌ 76% (Ŭɸȕ 

73%), ȊŬ ɸȍȌȁȈǽɸŮȆ ůŰŬȅŮȍȕŰȄŰŬ.  

ǴŰȌȏȎ ŮɸȆȉǽȍȌȏȎ ŮȋŮŰŬȃȕȉŮȊȌȏȎ ȇȈǼŭȌȏȎ, 

ȇŬŰŬȂȍǼűŮŰŬȆ ŰȌ ŰȍǿŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ ȊǽȌȏ 

ǽŰȌȏȎ ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ ŰȌ ŬȉǽůȒȎ 

ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌ ȁŮȈŰǿȒůȄ ŰȒȊ ŮɸȆȐŮȆȍȄ-

ȉŬŰȆȇȗȊ ɸȍȌůŭȌȇȆȗȊ ůŰŬ ǨǿŭȄ ȌȆȇȆŬȇȌȖ 

ŮȋȌɸȈȆůȉȌȖ, ŰŬ ǲȌȈȏȇŬŰŬůŰǾȉŬŰŬ ȇŬȆ ŰŬ 

ǱȐǾȉŬŰŬ & ǥȊŰŬȈȈŬȇŰȆȇǼ. 

ǱȆ ŮɸȆȐŮȆȍȄȉŬŰȆȇǽȎ ɸȍȌůŭȌȇǿŮȎ ůŰȆȎ 

ǬŬŰŬůȇŮȏǽȎ ȏɸȌȐȒȍȌȖȊ ŬȆůȅȄŰǼ ȇŬŰǼ ŰȌ 

ŰȍǿŰȌ ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ 2016 ůŮ ůȖȂȇȍȆůȄ ȉŮ ŰȌ 

ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌ, ȉŮ ŰȌ ůȐŮŰȆȇȕ ȆůȌȃȖȂȆȌ ȊŬ 

ŭȆŬȉȌȍűȗȊŮŰŬȆ ůŰȆȎ 43,9 (Ŭɸȕ 62,8) 

ȉȌȊǼŭŮȎ ȇŬŰǼ ȉǽůȌ ȕȍȌ. ǥȏŰǾ Ȅ ŮɸǿŭȌůȄ 

ȁȍǿůȇŮŰŬȆ ɸȈȄůǿȌȊ ŰȄȎ ŬȊŰǿůŰȌȆȐȄȎ 

ɸŮȍȏůȆȊǾȎ. ǴŰȆȎ ȁŬůȆȇǽȎ ȉŮŰŬȁȈȄŰǽȎ, ȌȆ 

ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ ȂȆŬ ŰȄȊ ŬɸŬůȐȕȈȄůȄ ŰȌȏ ŰȌȉǽŬ 

ȇŬŰȍŬȇȏȈȌȖȊ ůŰȆȎ -42 (Ŭɸȕ -16) ȉȌȊǼŭŮȎ 

ȇŬŰǼ ȉǽůȌ ȕȍȌ, ȉŮ ŰȌ 48% (Ŭɸȕ 33%) ŰȒȊ 

ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ ȊŬ ŬȊŬȉǽȊȌȏȊ ȈȆȂȕŰŮȍŮȎ ȇŬȆ 

ŰȌ 7% (Ŭɸȕ 17%) ɸŮȍȆůůȕŰŮȍŮȎ ȅǽůŮȆȎ 

ŮȍȂŬůǿŬȎ. ǱȆ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ ŰȒȊ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ 

ȂȆŬ ŰȌ ŮɸǿɸŮŭȌ ɸȍȌȂȍǼȉȉŬŰȌȎ ŰȒȊ 

ŮȍȂŬůȆȗȊ ŰȌȏȎ ȁŬǿȊȌȏȊ ŮɸǿůȄȎ ɸȆȌ 

ŬɸŬȆůȆȕŭȌȋŮȎ (ůŰȆȎ -75 Ŭɸȕ -64 ȉȌȊ. Ȍ 

ŭŮǿȇŰȄȎ), ŮȊȗ ůȐŮŰȆȇǼ ȉŮ ŰȆȎ ŮȇŰȆȉǾůŮȆȎ ŰȒȊ 

ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ ȂȆŬ ŰȌ ŰȍǽȐȌȊ ŮɸǿɸŮŭȌ ŰȌȏ 

ɸȍȌȂȍǼȉȉŬŰȌȎ ŮȍȂŬůȆȗȊ ŰȌȏȎ, ŬȏŰǽȎ ŭŮȊ 

ȉŮŰŬȁȈǾȅȄȇŬȊ ŰȌ ŰȍǽȐȌȊ ŰȍǿȉȄȊȌ, ȉŮ ŰȌ 

ůȐŮŰȆȇȕ ȆůȌȃȖȂȆȌ ȊŬ ŭȆŬȉȌȍűȗȊŮŰŬȆ ůŰȆȎ -

24 ȉȌȊǼŭŮȎ. OȆ ȉǾȊŮȎ ŮȋŬůűŬȈȆůȉǽȊȄȎ 

ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬȎ ŰȒȊ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ ŰȌȏ 

ŰȌȉǽŬ ŭȆŬȉȌȍűȗȊȌȊŰŬȆ ůŰȌȏȎ 8,9 (Ŭɸȕ 

9,6). ǵȌ ŬȍȊȄŰȆȇȕ ȆůȌȃȖȂȆȌ ůŰȆȎ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ 

ŰȒȊ ŰȆȉȗȊ ŬȉȁȈȖȊŮŰŬȆ ŮȈŬűȍȗȎ ȇŬŰǼ ŰȌ 

ȏɸȕ ŮȋǽŰŬůȄ ŰȍǿȉȄȊȌ ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ ŰȌ 

ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌ, ȇŬŰǼ 4 ȉȌȊǼŭŮȎ, ůŰȆȎ -27, ȉŮ 

ŰȌ 33% (Ŭɸȕ 36%) ŰȒȊ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ ȊŬ 

ŬȊŬȉǽȊŮȆ ȉŮǿȒůǾ ŰȌȏȎ ȁȍŬȐȏɸȍȕȅŮůȉŬ ȇŬȆ 

ŰȌ 6% Ůȇ ȊǽȌȏ ŬȖȋȄůȄ. ǵǽȈȌȎ, ŰȌ ɸȌůȌůŰȕ 

ŰȒȊ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ ɸȌȏ ŬȊŬűǽȍŮȆ ȕŰȆ ŭŮȊ 

ŬȊŰȆȉŮŰȒɸǿȃŮȆ ɸȍȌůȇȕȉȉŬŰŬ ůŰȄ ȈŮȆŰȌȏ-

ȍȂǿŬ ŰȌȏ ɸŬȍŬȉǽȊŮȆ ůŰȌ 4-5%, ŮȊȗ Ŭɸȕ ŰȆȎ 

ȏɸȕȈȌȆɸŮȎ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȆȎ, ŰȌ 33% ȇȍǿȊŮȆ ȒȎ 
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ůȄȉŬȊŰȆȇȕŰŮȍȌ ŮȉɸȕŭȆȌ ŰȄ ȐŬȉȄȈǾ ȃǾŰȄůȄ, 

ŰȌ 46% ŰȄȊ ŬȊŮɸŬȍȇǾ ȐȍȄȉŬŰȌŭȕŰȄůȄ ȇŬȆ 

ǽȊŬ 15% ɸŬȍǼȂȌȊŰŮȎ ȕɸȒȎ Ȅ ȂŮȊȆȇǾ 

ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾ ȇŬŰǼůŰŬůȄ ŰȄȎ ȐȗȍŬȎ, ȌȆ 

ȇŮűŬȈŬȆŬȇȌǿ ǽȈŮȂȐȌȆ, Ȅ ȏȑȄȈǾ űȌȍȌȈȌȂǿŬ, 

Ȅ ǽȈȈŮȆȑȄ ǽȍȂȒȊ, Ȅ ȇŬȅȏůŰǽȍȄůȄ 

ɸȈȄȍȒȉȗȊ Ŭɸȕ ŰȌ ȇȍǼŰȌȎ, ȇ.Ǽ. 

ǴŮ ȇȈŬŭȆȇȕ ŮɸǿɸŮŭȌ, Ȅ ŮɸȆŭŮǿȊȒůȄ ŰȒȊ 

ůȏȊȌȈȆȇȗȊ ŮɸȆȐŮȆȍȄȉŬŰȆȇȗȊ ɸȍȌůŭȌȇȆȗȊ 

ŰȌȏ ŰȌȉǽŬ ŰȌ ŮȋŮŰŬȃȕȉŮȊȌ ŰȍǿȉȄȊȌ 

ɸȍȌǽȍȐŮŰŬȆ ŰȕůȌ Ŭɸȕ ŰȆȎ ǫŭȆȒŰȆȇǽȎ 

ǬŬŰŬůȇŮȏǽȎ (52,1 Ŭɸȕ 82,6 ȉȌȊ. ŰȌ ȉǽůȌ 

ůȐŮŰȆȇȕ ȆůȌȃȖȂȆȌ), ȕůȌ ȇŬȆ Ŭɸȕ ŰȆȎ 

ǬŬŰŬůȇŮȏǽȎ ǧȄȉȌůǿȒȊ ǞȍȂȒȊ (ůŰȆȎ 40,5 

Ŭɸȕ 53 ȉȌȊ. ŰȌ ȉǽůȌ ȆůȌȃȖȂȆȌ).  

ǴŰȆȎ ǶɸȄȍŮůǿŮȎ, Ȍ ȉǽůȌȎ ǧŮǿȇŰȄȎ 

ǨɸȆȐŮȆȍȄȉŬŰȆȇȗȊ ǲȍȌůŭȌȇȆȗȊ ŰȌ Ȃô ŰȍǿȉȄȊȌ 

ŰȌȏ 2016 ůŮ ůȖȂȇȍȆůȄ ȉŮ ŰȌ ŬȉǽůȒȎ 

ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌ ȇȆȊǾȅȄȇŮ ŬȊȌŭȆȇǼ, ůŰȆȎ 79,3 

(Ŭɸȕ 74,3) ȉȌȊǼŭŮȎ, ȏȑȄȈȕŰŮȍŬ ȇŬȆ ůŮ 

ůȐǽůȄ ȉŮ ŰȄȊ ŬȊŰǿůŰȌȆȐȄ ɸŮȍůȆȊǾ ɸŮȍǿȌŭȌ 

(62,4 ȉȌȊ.). ǥɸȕ ŰȆȎ ȁŬůȆȇǽȎ ȉŮŰŬȁȈȄŰǽȎ, ȌȆ 

ŮȇŰȆȉǾůŮȆȎ ȂȆŬ ŰȄȊ ŰȍǽȐȌȏůŬ ȃǾŰȄůȄ 

ȇŮȍŭǿȃȌȏȊ ǽŭŬűȌȎ, ȉŮ ŰȌ ůȐŮŰȆȇȕ ŭŮǿȇŰȄ ȊŬ 

ŭȆŬȉȌȍűȗȊŮŰŬȆ ůŰȆȎ -3 (Ŭɸȕ -12) ȉȌȊǼŭŮȎ 

ȇŬŰǼ ȉǽůȌ ȕȍȌ. ǝȊȌŭȌ ȇŬŰŬȂȍǼűȌȏȊ ȌȆ 

ŮȇŰȆȉǾůŮȆȎ ȂȆŬ ŰȄȊ ŰȍǽȐȌȏůŬ ȇŬŰǼůŰŬůȄ 

ŰȄȎ ŮɸȆȐŮǿȍȄůȄȎ (-1 Ŭɸȕ -10 ȉȌȊ. ŰȌ ȉǽůȌ 

ȆůȌȃȖȂȆȌ), ŮȊȗ ŬȊŰǿȅŮŰŬ ȌȆ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ ȂȆŬ 

ŰȄ ȁȍŬȐȏɸȍȕȅŮůȉȄ ȃǾŰȄůȄ ŰȒȊ 

ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ ŰȌȏ ŰȌȉǽŬ ȇǼȉɸŰȌȊŰŬȆ ǾɸȆŬ 

(-1 Ŭɸȕ +1 ȉȌȊ. ŰȌ ȆůȌȃȖȂȆȌ). ǥɸȕ ŰŬ 

ȏɸȕȈȌȆɸŬ ůŰȌȆȐŮǿŬ ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŬȎ, ŭŮȊ 

ȉŮŰŬȁȈǾȅȄȇŮ ŰȌ ȆůȌȃȖȂȆȌ ůŰȆȎ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ 

ŰȒȊ ŮȍȒŰȄȅǽȊŰȒȊ ůȐŮŰȆȇǼ ȉŮ ŰȄȊ 

ŬɸŬůȐȕȈȄůȄ (ůŰȆȎ -7 ȉȌȊ. ȇŬŰǼ ȉǽůȌ ȕȍȌ). 

ǴȐŮŰȆȇǼ ȉŮ ŰȆȎ ŰȆȉǽȎ, ȌȆ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ 

ŬɸȌȇȈȆȉǼȇȒůȄȎ ɸŬȍŬȉǽȊȌȏȊ ȇŬȆ ŬȏŰǽȎ ůŰȌ 

ǿŭȆȌ ŮɸǿɸŮŭȌ, ȉŮ ŰȌȊ ŬȊŰǿůŰȌȆȐȌ ŭŮǿȇŰȄ ȊŬ 

ŭȆŬȉȌȍűȗȊŮŰŬȆ ȇŬŰǼ ȉǽůȌ ȕȍȌ ůŰȆȎ -3 

ȉȌȊǼŭŮȎ ȇŬȆ ŰȌ 11% ŰȒȊ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ ȊŬ 

ŬȊŬȉǽȊŮȆ ȉŮǿȒůȄ ŰȆȉȗȊ. ǵǽȈȌȎ, ŬȏȋǼȊŮŰŬȆ 

ůŰȌ 25% (Ŭɸȕ 18%) ŰȌ ɸȌůȌůŰȕ ŰȒȊ 

ŮȍȒŰȄȅǽȊŰȒȊ ɸȌȏ ŬȊŬűǽȍȌȏȊ ŬɸȍȕůȇȌɸŰȄ 

ŮɸȆȐŮȆȍȄȉŬŰȆȇǾ ȈŮȆŰȌȏȍȂǿŬ, ȉŮ ŰȌ 29% ȊŬ 

ŭȄȈȗȊŮȆ ŰȄȊ ŬȊŮɸǼȍȇŮȆŬ ȃǾŰȄůȄȎ ȒȎ 

ȁŬůȆȇȕŰŮȍȌ ŮȉɸȕŭȆȌ ůŰȄ ȈŮȆŰȌȏȍȂǿŬ ŰȌȏ ȇŬȆ 

Ŭɸȕ ǽȊŬ 20% ŬȉűȕŰŮȍŬ ŰȄȊ ŬȊŮɸǼȍȇŮȆŬ 

ȇŮűŬȈŬǿȒȊ ȇǿȊȄůȄȎ ȇŬȆ ŰȌȏȎ ȈȌȆɸȌȖȎ 

ɸŬȍǼȂȌȊŰŮȎ ɸȌȏ ůȏȊŭǽȌȊŰŬȆ ȉŮ ŰȄ ȂŮȊȆȇǾ 

ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾ ȇŬŰǼůŰŬůȄ ȇŬȆ ŰȄȊ ȇȍǿůȄ, ŰȌȊ 

ȇŮűŬȈŬȆŬȇȕ ǽȈŮȂȐȌ, ŰȌ ȇȈŮǿůȆȉȌ ŰȒȊ 

ŰȍŬɸŮȃȗȊ, ŰȄȊ ŬŭȏȊŬȉǿŬ ŭŬȊŮȆůȉȌȖ, ŰȄȊ 

ȏȑȄȈǾ űȌȍȌȈȌȂǿŬ, ŰȄȊ ȇŬȅȏůŰǽȍȄůȄ 

ɸȈȄȍȒȉȗȊ ȇ.Ǽ.  

ǥɸȕ ŰȌȏȎ ŮȋŮŰŬȃȕȉŮȊȌȏȎ ȇȈǼŭȌȏȎ ŰȒȊ 

ǶɸȄȍŮůȆȗȊ, ȌȆ ŮɸȆȉǽȍȌȏȎ ŭŮǿȇŰŮȎ 

ɸȍȌůŭȌȇȆȗȊ ȁŮȈŰȆȗȊȌȊŰŬȆ ŰȌ ŰȍǽȐȌȊ 

ŰȍǿȉȄȊȌ ŰȌȏ ǽŰȌȏȎ ůŮ ůȐǽůȄ ȉŮ ŰȌ ŬȉǽůȒȎ 

ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȌ ůŮ ȕȈȌȏȎ Ůȋô ŬȏŰȗȊ ȇŬȆ 

ɸŮȍȆůůȕŰŮȍȌ ůŰŬ ǰŮȊȌŭȌȐŮǿŬ, ǨůŰȆŬŰȕȍȆŬ, 

ǵȌȏȍȆůŰȆȇǼ ɸȍŬȇŰȌȍŮǿŬ, ŰȌȏȎ ǨȊŭȆǼȉŮůȌȏȎ 

ǷȍȄȉŬŰȌɸȆůŰȒŰȆȇȌȖȎ ȌȍȂŬȊȆůȉȌȖȎ ȇŬȆ ŰȄȊ 

ǲȈȄȍȌűȌȍȆȇǾ.
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ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ 2.3 

ǧŮǿȇŰŮȎ ǱȆȇȌȊȌȉȆȇȌȖ ǬȈǿȉŬŰȌȎ: Ǩ.Ǩ.-27, ǨȏȍȒȃȗȊȄ ȇŬȆ ǨȈȈǼŭŬ, (1990-2014=100, ŮɸȌȐȆȇǼ 
ŮȋȌȉŬȈȏȉǽȊŬ ůŰȌȆȐŮǿŬ)  

 
ǲȄȂǾ: ǨȏȍȒɸŬȓȇǾ ǨɸȆŰȍȌɸǾ, DG ECFIN 

 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ 2.4 

ǴŰȌȆȐŮǿŬ ǽȍŮȏȊŬȎ ȇŬŰŬȊŬȈȒŰȗȊ ȂȆŬ ŰȄȊ ȌȆȇȌȊȌȉȆȇǾ ȇŬŰǼůŰŬůȄ ŰȌȏ ȊȌȆȇȌȇȏȍȆȌȖ ŰȌȏȎ, (ȉǽůȌȎ 
ȕȍȌȎ ǫȌȏȈǿȌȏ ï ǴŮɸŰŮȉȁȍǿȌȏ 2016) 

 

ǲȄȂǾ: ǫǱǦǨ 
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ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˁ˂ʾ˃ʰ ɳ˂˂ʱʵʰɾʷˋˇˌ ʂˊˇˌ ɳ˂Φ όнллм-2015)

ŬɸȌŰŬȉȆŮȖȌȏȉŮ ȈǿȂȌ
9%

ȉȕȈȆȎ ŰŬ ȁȂǼȃȌȏȉŮ 
ɸǽȍŬ 

64%

ŬȊŰȈȌȖȉŮ Ŭɸȕ ŰȆȎ 
ŬɸȌŰŬȉȆŮȖůŮȆȎ ȉŬȎ

12%

ǽȐȌȏȉŮ ȐȍŮȒȅŮǿ
14%

ŬɸȌŰŬȉȆŮȖȌȏȉŮ ɸȌȈȖŬɸȌŰŬȉȆŮȖȌȏȉŮ ȈǿȂȌ

ȉȕȈȆȎ ŰŬ ȁȂǼȃȌȏȉŮ ɸǽȍŬ ŬȊŰȈȌȖȉŮ Ŭɸȕ ŰȆȎ ŬɸȌŰŬȉȆŮȖůŮȆȎ ȉŬȎ

ǽȐȌȏȉŮ ȐȍŮȒȅŮǿ ŭŮȊ ȂȊȒȍǿȃȒ
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ǲǿȊŬȇŬȎ 2.6 

ǧŮǿȇŰŮȎ ǱȆȇȌȊȌȉȆȇȌȖ ǬȈǿȉŬŰȌȎ  

ǷȍȌȊȆȇǾ 
ɸŮȍǿȌŭȌȎ 

ǧŮǿȇŰȄȎ ǱȆȇȌȊȌȉȆȇȌȖ ǬȈǿȉŬŰȌȎ1 
ǧŮǿȇŰȄȎ ǨɸȆȐŮȆȍȄȉŬŰȆȇȗȊ ǲȍȌůŭȌȇȆȗȊ2 

(ǨȈȈǼŭŬ) 
ǧŮǿȇŰȄȎ 

ǬŬŰŬȊŬȈȒŰȆȇǾȎ 
ǨȉɸȆůŰȌůȖȊȄȎ1 

(ǨȈȈǼŭŬ) 
E.E-27  ǨȏȍȒȃȗȊȄ ǨȈȈǼŭŬ ǦȆȌȉȄȐŬȊǿŬ ǬŬŰŬůȇŮȏǽȎ ǭȆŬȊȆȇȕ ǨȉɸȕȍȆȌ ǶɸȄȍŮůǿŮȎ 

2002  97,3 96,8 102,0 101,2 114,0 93,3 82,8 -27,5 

2003  95,4 95,4 100,1 97,9 115,0 102,0 85,5 -39,4 

2004  103,3 101,6 104,8 99,1 81,5 104,8 94,6 -25,8 

2005  100,8 100,5 98,1 92,6 63,0 96,8 93,6 -33,8 

2006  108,3 108,3 104,9 101,5 91,1 110,8 103,7 -33,3 

2007  111,0 110,6 108,4 102,8 92,5 120,8 106,6 -28,5 

2008  93,3 94,3 97,4 91,9 95,2 102,5 97,8 -46,0 

2009  79,3 80,2 79,7 72,1 65,5 80,4 70,1 -45,7 

2010  101,2 101,6 79,3 76,2 45,2 59,5 62,9 -63,4 

2011  100,3 102,4 77,6 76,9 34,2 58,9 61,7 -74,1 

2012  90,9 90,6 80,0 77,2 43,2 57,1 54,8 -74,8 

2013  95,7 93,8 90,4 87,8 65,0 70,2 70,4 -69,3 

2014  105,1 101,6 99,3 94,6 81,5 89,1 87,2 -55,0 

2015  106,7 104,3 88,7 81,9 56,4 81,0 70,6 -50,7 

Ŭô ŰȍǿȉȄȊȌ 
201 5 

105,4 102,6 96,8 87,2 65,0 85,5 76,4 -37,0 

ȁô ŰȍǿȉȄȊȌ 
201 5 

106,1 103,7 91,6 85,7 57,6 90,4 73,2 -43,6 

Ȃô ŰȍǿȉȄȊȌ 
201 5 

107,1 104,6 79,9 71,9 44,0 65,8 62,4 -60,6 

ŭô ŰȍǿȉȄȊȌ 
201 5 

108,0 106,3 86,7 82,9 58,8 82,4 70,5 -61,6 

Ŭô ŰȍǿȉȄȊȌ 
201 6 

105,5 104,0 90,2 90,7 68,0 93,6 69,0 -67.5 

ȁ' ŰȍǿȉȄȊȌ 
2016  

105,5 104,3 89,9 91,9 62,9 100,2 74,3 -71,2 

Ȃô ŰȍǿȉȄȊȌ 
201 6 

105,6 104,9 91,4 94,0 43,8 99,6 79,3 -65,9 

ǲȄȂǽȎ: 1ǨȏȍȒɸŬȓȇǾ ǨɸȆŰȍȌɸǾ, DG ECFIN, 2ǫǱǦǨ 
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ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ 2.5 

ǧŮǿȇŰŮȎ ǨɸȆȐŮȆȍȄȉŬŰȆȇȗȊ ǲȍȌůŭȌȇȆȗȊ 

ǦȆȌȉȄȐŬȊǿŬ 

 

ǬŬŰŬůȇŮȏǽȎ 

 

ǭȆŬȊȆȇȕ ǨȉɸȕȍȆȌ 

 

ǶɸȄȍŮůǿŮȎ 

 

ǲȄȂǾ: ǫǱǦǨ 

  

-50,0

-40,0

-30,0

-20,0

-10,0

0,0

10,0

50

60

70

80

90

100

110

120

Ǵ
Ů
ɸ
/
0
5

Ǯ
Ŭ
ȍ
/
0
6

Ǵ
Ů
ɸ
/
0
6

Ǯ
Ŭ
ȍ
/
0
7

Ǵ
Ů
ɸ
/
0
7

Ǯ
Ŭ
ȍ
/
0
8

Ǵ
Ů
ɸ
/
0
8

Ǯ
Ŭ
ȍ
/
0
9

Ǵ
Ů
ɸ
/
0
9

Ǯ
Ŭ
ȍ
/
1
0

Ǵ
Ů
ɸ
/
1
0

Ǯ
Ŭ
ȍ
/
1
1

Ǵ
Ů
ɸ
/
1
1

Ǯ
Ŭ
ȍ
/
1
2

Ǵ
Ů
ɸ
/
1
2

Ǯ
Ŭ
ȍ
/
1
3

Ǵ
Ů
ɸ
/
1
3

Ǯ
Ŭ
ȍ
/
1
4

Ǵ
Ů
ɸ
/
1
4

Ǯ
Ŭ
ȍ
/
1
5

Ǵ
Ů
ɸ
/
1
5

Ǯ
Ŭ
ȍ
/
1
6

Ǵ
Ů
ɸ
/
1
6

ǦȆȌȉȄȐŬȊǿŬ  - ǨȈȈǼŭŬ

ǮǽůȌȎ ǡȍȌȎ ǨȈ. (2001-2015)
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ǮǽůȌȎ ǡȍȌȎ ǨȈ. (2002-2015)
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