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ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

ʂʨʘʪʢʦʝ ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʝ 

1. ʀʪʦʛʠ 

¶ ʀʥʬʣʷʮʠʷ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ ʟʘʤʝʜʣʠʣʘʩʴ ʜʦ ʧʦʩʪʩʦʚʝʪʩʢʦʛʦ ʤʠʥʠʤʫʤʘ, ʧʨʠʜʘʚ ʥʦ-
ʚʳʡ ʠʤʧʫʣʴʩ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ ʦʞʠʜʘʥʠʡ ʙʣʠʞʝ ʢ 4%. ɸʥʘʣʠʟ ʬʘʢʪʦ-
ʨʦʚ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠ ʠʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚʦ ʚʨʝʤʝʥʠ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʤʦʞʥʦ ʦʞʠʜʘʪʴ ʥʝ-
ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʫʩʢʦʨʝʥʠʷ ʨʦʩʪʘ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ ʩ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʠ ʩʪʘʙʠʣʠ-
ʟʘʮʠʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʢʦʣʦ 4% ʚ 2018ï2019 ʛʦʜʘʭ. ʈʘʩʰʠʨʝʥʠʝ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʘʢ-
ʪʠʚʥʦʩʪʠ ʧʨʦʜʦʣʞʘʝʪʩʷ, ʟʘʢʨʝʧʣʷʷʩʴ ʥʘ ʪʨʘʝʢʪʦʨʠʠ ʤʝʜʣʝʥʥʦʛʦ, ʥʦ ʫʩʪʦʡʯʠ-
ʚʦʛʦ ʨʦʩʪʘ. ʉʫʱʝʩʪʚʫʶʱʠʡ ʙʘʣʘʥʩ ʨʠʩʢʦʚ ʛʦʚʦʨʠʪ ʚ ʧʦʣʴʟʫ ʧʨʦʜʦʣʞʝʥʠʷ ʧʨʦ-
ʚʝʜʝʥʠʷ ʫʤʝʨʝʥʥʦ ʞʝʩʪʢʦʡ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʧʨʠ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʠ ʚʦʟ-
ʤʦʞʥʦʩʪʝʡ ʜʣʷ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʚ ʙʣʠʞʘʡh ʠʝ ʢʚʘʨʪʘʣʳ. 

o ʀʥʬʣʷʮʠʷ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ ʟʘʤʝʜʣʠʣʘʩʴ ʜʦ 3% ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ ʜʝʡʩʪʚʠʶ ʨʘʟʦʚʳʭ 
ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʪʘʢʠʭ ʢʘʢ ʫʢʨʝʧʣʝʥʠʝ ʨʫʙʣʷ ʠ ʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʩʠʪʫʘʮʠʠ 
ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʧʣʦʜʦʦʚʦʱʥʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ. ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ, ʥʘʙʣʶʜʘʶʪʩʷ ʧʨʠʟʥʘʢʠ 
ʫʩʠʣʝʥʠʷ ʚ ʮʝʣʦʤ ʧʦʥʠʞʝʥʥʦʛʦ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʛʦ ʜʘʚʣʝʥʠʷ. ʊʘʢʞʝ ʩʦʭʨʘʥʷ-
ʶʪʩʷ ʨʠʩʢʠ ʥʝʢʦʪʦʨʦʛʦ ʧʨʝʚʳʰʝʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʝʡ 4% ʚ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨ-
ʩʧʝʢʪʠʚʝ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʚ ʧʝʨʚʫʶ ʦʯʝʨʝʜʴ ʩʚʷʟʘʥʳ ʩ ʨʦʩʪʦʤ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʟʘʨʘʙʦʪ-
ʥʳʭ ʧʣʘʪ ʪʝʤʧʘʤʠ, ʦʧʝʨʝʞʘʶʱʠʤʠ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. ʇʦʣʠ-
ʪʠʢʘ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʝʪ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ ʨʠʩʢʦʚ ʠ ʟʘʢʨʝʧ-
ʣʝʥʠʶ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ, ʙʣʠʟʢʦʤ ʢ 4%. 

o ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠ ʦʧʨʦʩ-
ʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʫʢʘʟʳʚʘʝʪ ʥʘ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʝ ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʭ, ʭʦʪʷ ʠ ʥʝʚʳʩʦʢʠʭ 
ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʚ III ʢʚʘʨʪʘʣʝ. ʈʦʩʪ ʚ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʝʡ ʧʨʦʤʳʰ-
ʣʝʥʥʦʩʪʠ ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ ʙʦʣʝʝ ʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥʥʳʤ, ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦ ʥʘʙʠʨʘʝʪ ʪʝʤʧʳ 
ʨʦʩʪ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʠ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ. 

o ʈʠʩʢʠ ʜʣʷ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ ʦʩʪʘʶʪʩʷ ʫʤʝʨʝʥʥʳʤʠ ʠ ʥʝ ʚ̫-
ʣʷʶʪʩʷ ʟʥʘʯʠʤʳʤ ʧʨʝʧʷʪʩʪʚʠʝʤ ʜʣʷ ʫʩʧʝʰʥʦʛʦ ʪʘʨʛʝʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠʥʬʣ̫ʮʠʠ. 
ʈʦʩʩʠʡʩʢʠʡ ʨʳʥʦʢ ʦʩʪʘʝʪʩʷ ʚ ʮʝʣʦʤ ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʤ ʢ ʢʨʘʪʢʦʚʨʝʤʝʥʥʳʤ ʢʦʣʝ-
ʙʘʥʠʷʤ ʚʥʝʰʥʠʭ ʫʩʣʦʚʠʡ, ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʛʣʦʙʘʣʴʥʳʭ ʨʳʥʢʦʚ ʠ ʛʝʦʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʠʤ 
ʨʠʩʢʘʤ. 

2. ɺʟʛʣʷʜ ʚ ʙʫʜʫʱʝʝ 

¶ ʀʥʜʝʢʩʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ɺɺʇ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʦ ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʠʠ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʚ ʙʣʠʞʘʡ-
ʰʠʝ ʢʚʘʨʪʘʣʳ ʥʘ ʪʨʘʝʢʪʦʨʠʠ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʛʦ, ʭʦʪʷ ʠ ʥʝʚʳʩʦʢʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʚʙʣʠʟʠ ʧʦ-
ʪʝʥʮʠʘʣʴʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ. 

3. ʌʦʢʫʩ-ʩʝʢʮʠʷ. ʆ ʚʢʣʘʜʝ ʚʘʣʶʪʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ ʚ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʠʥ-

ʬʣʮ̫ʠʠ: ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʵʢʦʥʦʤʝʪʨʠʯʝʩʢʦʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ 

¶ ʋʢʨʝʧʣʝʥʠʝ ʨʫʙʣʷ ʧʨʦʜʦʣʞʘʝʪ ʚʥʦʩʠʪʴ ʟʥʘʯʠʤʳʡ ʚʢʣʘʜ ʚ ʪʝʢʫʱʝʝ ʟʘʤʝʜʣʝ-

ʥʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. ɽʩʣʠ ʙʳ ʢʫʨʩ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʧʦʣʫʪʦʨʘ ʣʝʪ ʥʝ ʤʝʥʷʣʩʷ, 

ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʩʝʥʪʷʙʨʷ ʥʘʭʦʜʠʣʘʩʴ ʙʳ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʦʢʦʣʦ 4% ʛ/ʛ. 

¶ ʕʬʬʝʢʪ ʧʝʨʝʥʦʩʘ ʢʫʨʩʘ ʨʫʙʣʷ ʚ ʮʝʥʳ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʧʷʪʴ ʣʝʪ ʩʥʠʟʠʣʩʷ ʧʦʯʪʠ ʚ 

ʜʚʘ ʨʘʟʘ. 
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ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

1. ʀʪʦʛʠ 

1.1. ʀʥʬʣʷʮʠʷ 

ʀʥʬʣʷʮʠʷ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ ʟʘʤʝʜʣʠʣʘʩʴ ʜʦ 3% ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʠʥʜʝʢʩʘ ʮʝʥ 

ʥʘ ʧʣʦʜʦʦʚʦʱʥʫʶ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʜʦ ʪʨʝʭʣʝʪʥʝʛʦ ʤʠʥʠʤʫʤʘ ʠ ʜʝʡʩʪʚʠʶ ʵʬʬʝʢʪʘ ʧʝʨʝ-

ʥʦʩʘ ʫʢʨʝʧʣʝʥʠʷ ʨʫʙʣʷ ʚ ʵʪʦʤ ʛʦʜʫ. ʇʨʦʜʦʣʞʘʶʪ ʩʥʠʞʘʪʴʩʷ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʝ ʦʞʠʜʘ-

ʥʠʷ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʠ ʪʨʝʥʜʦʚʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ. ʊʝʤ ʩʘʤʳʤ ʫʢʨʝʧʣʷʝʪʩʷ ʦʩʥʦʚʘ ʜʣʷ ʩʪʘʙʠ-

ʣʠʟʘʮʠʠ ʨʦʩʪʘ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʠʟʢʦʤ ʫʨʦʚʥʝ ʚʙʣʠʟʠ 4% ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ 

ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʡ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʫʤʝʨʝʥʥʦ ʞʝʩʪʢʦʡ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ. 

ʇʦ ʥʘʰʠʤ ʦʮʝʥʢʘʤ, ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ 

ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ ʙʳ 4% ʠʣʠ ʥʝʤʥʦʛʦ ʚʳʰʝ. ʇʨʦʛʥʦʟʥʳʝ ʦʮʝʥʢʠ ʫʢʘʟʳʚʘʶʪ ʥʘ 

ʫʩʢʦʨʝʥʠʝ ʠʥʬʣʮ̫ʠʠ ʜʦ 4% ʧʦ ʤʝʨʝ ʪʦʛʦ, ʢʘʢ ʚʣʠʷʥʠʝ ʵʪʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʧʨʝʢʨʘʪʠʪʩʷ. 

ʆʙ ʵʪʦʤ ʞʝ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦʝ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶ-

ʱʠʭ ʙʘʟʦʚʫʶ ʠʥʬʣʮ̫ʠʶ. 

ʇʦ-ʧʨʝʞʥʝʤʫ ʩʦʭʨʘʥʷʶʪʩʷ ʨʠʩʢʠ ʥʝʢʦʪʦʨʦʛʦ ʧʨʝʚʳʰʝʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʝʡ 4% ʚ 

ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ. ɺ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʥʠʟʢʦʡ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ ʠ ʧʦʚʳʰʝʥʥʳʭ ʠʥ-

ʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ ʦʞʠʜʘʥʠʡ ʨʦʩʪ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ ʧʣʘʪʳ ʪʝʤʧʘʤʠ, ʦʧʝʨʝʞʘʶʱʠʤʠ 

ʨʦʩʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʤʦʞʝʪ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʵʪʠʭ ʨʠʩʢʦʚ.  

1.1.1. ʉʝʟʦʥʥʦ ʩʛʣʘʞʝʥʥʳʡ ʨʦʩʪ ʮʝʥ ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ, ʦʩʪʘʚʘʷʩʴ ʚ ʨʘʤʢʘʭ 

ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʧʦ ʠʥʬʣʷʮʠʠ  

¶ ʇʨʠ ʩʥʠʞʝʥʠʠ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ ʥʘ 0,15% ʤ/ʤ ʠ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʠ 

ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʦ ʥʦʚʦʛʦ ʧʦʩʪʩʦʚʝʪʩʢʦʛʦ ʤʠʥʠʤʫʤʘ 3,0%... 

¶ éʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʤʦʜʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʙʘʟʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚʥʦʚʴ 

ʫʩʢʦʨʠʣʠʩʴ, ʦʩʪʘʚʰʠʩɹ ʥʝʤʥʦʛʦ ʥʠʞʝ 4% ʚ ʨʘʩʯʝʪʝ ʥʘ ʛʦʜ. 

¶ ʋʩʢʦʨʝʥʠʝ ʤʝʜʠʘʥʥʦʛʦ ʪʝʤʧʘ ʥʝʜʝʣʴʥʳʭ ʧʨʠʨʦʩʪʦʚ ʮʝʥ (ʙʝʟ ʧʣʦʜʦʦʚʦʱʥʦʡ 

ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʠ ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ ʫʩʣʫʛ) ʪʘʢʞʝ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʦ ʥʝʙʦʣʴʰʦʤ ʧʦʚʳ-

ʰʝʥʠʠ ʦʙʱʝʛʦ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʛʦ ʜʘʚʣʝʥʠʷ. 

 

ʇʦ ʜʘʥʥʳʤ ʈʦʩʩʪʘʪʘ, ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʝ ʮʝʥʳ ʩʥʠʟʠʣʠʩʴ ʥʘ 0,15% 

ʤ/ʤ (ʧʦʩʣʝ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ ʥʘ 0,54%). ʊʝʤ ʩʘʤʳʤ ʤʝʩʷʯʥʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʧʦʪʨʝʙʠ-

ʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ ʧʨʠʙʣʠʟʠʣʘʩʴ ʢ ʪʨʘʝʢʪʦʨʠʠ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ 

ʫʨʦʚʥʝ 4% (ʈʠʩʫʥʦʢ 1).  

ʆʮʝʥʢʘ ʩʝʟʦʥʥʦ ʩʛʣʘʞʝʥʥʳʭ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ 0,15%, ʘ 

ʟʘ III ʢʚʘʨʪʘʣ ʚ ʮʝʣʦʤ ï 0,07% ʢ/ʢ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʪʝʤʧʳ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʮʝʥ ʥʘ ʧʨʦʜʦʚʦʣʴ-

ʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ ʟʘʤʝʜʣʠʣʠʩʴ (ʩ 0,55% ʤ/ʤ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ ʜʦ 0,05% ʤ/ʤ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ), 

ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ ʦʧʫʩʪʠʣʠʩʴ ʜʦ ʫʨʦʚʥʷ 0,14% ʤ/ʤ 
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ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

ʧʦʩʣʝ ʪʦʛʦ, ʢʘʢ ʩʝʤʴ ʤʝʩʷʮʝʚ ʧʦʜʨʷʜ ʦʥʠ ʜʝʨʞʘʣʠʩʴ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʦʢʦʣʦ 0,2%, ʪʝʤʧʳ 

ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ ʥʘ ʫʩʣʫʛʠ ʟʘʤʝʜʣʠʣʠʩʴ ʜʦ 0,45% ʤ/ʤ ʧʦʩʣʝ 0,51% ʤ/ʤ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ (ʈʠʩʫʥʦʢ 2). 
 

ʈʠʩʫʥʦʢ 1. ʈʦʩʪ ʮʝʥ, % ʤ/ʤ ʈʠʩʫʥʦʢ 2. ʉʝʟʦʥʥʦ ʩʛʣʘʞʝʥʥʳʡ ʨʦʩʪ ʮʝʥ, % 
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ɼʠʥʘʤʠʢʘ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʘʷ ʮʝʣʝʚʦʤʫ ʫʨʦʚʥʶ ʠʥʬʣʷʮʠʠ
ʌʘʢʪ. ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʚ 2016 ʛʦʜʫ
ʌʘʢʪ. ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʚ 2017 ʛʦʜʫ
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ʆʙʱ. ʠʥʬʣ. ʋʩʣʫʛʠ

ʇʨʦʜ. ʪʦʚʘʨʳ ʅʝʧʨʦʜ. ʪʦʚʘʨʳ

ʇʨʦʜ. (ʙʝʟ ʧʣʦʜʦʦʚʦʱʝʡ)

 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

 

ɻʦʜʦʚʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʦʧʫʩʪʠʣʘʩʴ ʜʦ 3,0% ʧʦʩʣʝ 3,3% ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ. ʀʥʬʣʷʮʠʷ ʥʘ ʪʦ-

ʚʘʨʥʦʤ ʨʳʥʢʝ ʩʥʠʟʠʣʘʩʴ, ʚ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʛʦʜʦʚʳʝ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ ʥʘ ʫʩʣʫʛʠ ʫʩʢʦ-

ʨʠʣʠʩʴ, ʧʨʦʜʦʣʞʘ ̫ʦʩʪʘʚʘʪʴʩʷ ʚʳʰʝ ʫʨʦʚʥʷ ʚ 4% (ʈʠʩʫʥʦʢ 3). 

ʈʠʩʫʥʦʢ 3. ʀʥʬʣʷʮʠʷ, % ʛ/ʛ  ʈʠʩʫʥʦʢ 4. ɻʦʜʦʚʦʡ ʨʦʩʪ ʮʝʥ ʥʘ  

ʧʣʦʜʦʦʚʦʥɦʫʶ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ, % ʛ/ʛ  
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ɺʩʝ ʪʦʚʘʨʳ ʠ ʫʩʣʫʛʠ
ʇʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ
ʅʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ
ʋʩʣʫʛʠ
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ʌʘʢʪ

ʇʨʠ ʪʝʤʧʝ ʨʦʩʪʘ (SA) 0,33% ʤ/ʤ

ʇʨʠ ʪʝʤʧʝ ʨʦʩʪʘ (SA) 1,0-1,5% ʤ/ʤ

ʇʨʠ ʪʝʤʧʝ ʨʦʩʪʘ (SA) 2,0% ʤ/ʤ

 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

ʉʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʮʝʥ ʥʘ ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ ʧʨʦ-

ʜʦʣʞʘʝʪ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʫʜʝʰʝʚʣʝʥʠʝ ʧʣʦʜʦʦʚʦʱʥʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ (ʢʦʪʦʨʦʝ ʩʦʩʪʘʚʠʣʦ 

2,4% ʛ/ʛ) ʟʘ ʩʯʝʪ ʙʦʣʝʝ ʧʦʟʜʥʝʛʦ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʥʦʚʦʛʦ ʫʨʦʞʘʷ ʚ ʵʪʦʤ ʛʦʜʫ. ʇʦ ʜʘʥʥʳʤ 

ʄʠʥʩʝʣʴʭʦʟʘ, ʫʨʦʞʘʡʥʦʩʪʴ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʘ ʩʝʣʴʩʢʦʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʭ ʢʫʣʴʪʫʨ ʚ 2017 ʛʦʜʫ 

ʚʳʰʝ, ʯʝʤ ʚ 2016 ʛʦʜʫ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ 5 ʦʢʪʷʙʨʷ ʦʚʦʱʝʡ ʩʦʙʨʘʥʦ ʥʘ 

0,81% ʙʦʣʴʰʝ, ʯʝʤ ʚ ʧʨʦʰʣʦʤ ʛʦʜʫ. 
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ʈʠʩʢʠ ʫʩʢʦʨʝʥʠʷ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ ʥʘ ʧʣʦʜʦʦʚʦʱʥʫʶ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʜʦ ʢʦʥʮʘ ʛʦʜʘ ʥʝʚʳ-

ʩʦʢʠ, ʦʜʥʘʢʦ ʚ ʥʘʯʘʣʝ ʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦ ʛʦʜʘ ʤʦʞʥʦ ʦʞʠʜʘʪʴ ʫʩʢʦʨʝʥʠʷ ʛʦʜʦʚʳʭ ʪʝʤʧʦʚ 

ʟʘ ʩʯʝʪ ʵʬʬʝʢʪʘ ʥʠʟʢʦʡ ʙʘʟʳ 2017 ʛʦʜʘ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʚʦʟʚʨʘʱʝʥʠʷ ʢ ʧʨʠʚʳʯʥʦʡ ʩʝʟʦʥ-

ʥʦʩʪʠ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʮʝʥ ʥʘ ʧʣʦʜʦʦʚʦʱʥʫʶ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ (ʈʠʩʫʥʦʢ 4). 

ʇʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʧʣʦʜʦʦʚʦʱʥʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʟʘʤʝʜʣʠ-

ʣʘʩʴ ʜʦ 2,5% ʛ/ʛ ʧʦʩʣʝ 2,9% ʛ/ʛ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ, ʛʣʘʚʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʟʘ ʩʯʝʪ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʮʝʥ ʥʘ 

ʷʡʮʘ ʢʫʨʠʥʳʝ ʠ ʩʘʭʘʨ; ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʮʝʥ ʥʘ ʵʪʠ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ ʧʨʦʜʦʣʞʠʣʦ ʫʩʢʦʨʷʪʴʩʷ. ʊʝʤʧ 

ʨʦʩʪʘ ʥʘ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʟʘʤʝʜʣʠʣʩʷ, 

ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝ ʩʦʩʪʘʚʠʣ ʙʝʥʟʠʥ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʴʥʳʡ. ɺ ʩʝʛʤʝʥʪʝ ʫʩʣʫʛ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʘʚ-

ʛʫʩʪʦʤ ʩʠʣʴʥʝʝ ʚʩʝʛʦ ʫʩʢʦʨʠʣʠʩʴ ʛʦʜʦʚʳʝ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ ʥʘ ʫʩʣʫʛʠ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ. 
 

ʈʠʩʫʥʦʢ 5. ʄʦʜʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ  
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ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

*ʩʢʦʣʴʟʷʱʠʝ ʟʘ ʪʨʠ  ʤʝʩʷʮʘ ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ, ʩ ʫʩʪʨʘʥʝʥʠʝʤ 

ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ 

 

ɺ ʮʝʣʦʤ ʞʝ, ʮʝʥʦʚʦʝ ʜʘʚʣʝʥʠʝ ʥʘ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ ʥʝʩʢʦʣʴ-

ʢʦ ʫʩʠʣʠʣʦʩʴ, ʫʢʨʝʧʠʚ ʧʦʚʳʰʘʪʝʣʴʥʳʡ ʪʨʝʥʜ. ʆʙ ʵʪʦʤ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʜʠʥʘʤʠʢʘ 

ʤʦʜʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʙʘʟʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ: ʠʭ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʫʩʢʦʨʠʣʠʩʴ ʧʦ 

ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʘʚʛʫʩʪʦʤ1. ʊʨʝʭʤʝʩʷʯʥʦʝ ʩʢʦʣʴʟʷʱʝʝ ʩʨʝʜʥʝʝ ʘʥʥʫʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʙʘ-

ʟʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚʦʟʨʦʩʣʦ, ʦʜʥʘʢʦ ʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 4% (ʈʠʩʫʥʦʢ 5). 

ʇʦ ʜʘʥʥʳʤ ʈʦʩʩʪʘʪʘ, ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ ʩ 3 ʧʦ 9 ʦʢʪʷʙʨʷ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʩɹʢʠʭ 

ʮʝʥ ʧʦ-ʧʨʝʞʥʝʤʫ ʦʩʪʘʚʘʣʠʩʴ ʦʢʦʣʦʥʫʣʝʚʳʤʠ. ʉʨʝʜʥʝʩʫʪʦʯʥʳʡ ʧʨʠʨʦʩʪ ʮʝʥ ʧʨʦ-

ʜʦʣʞʠʣ ʥʘʭʦʜʠʪʴʩʷ ʥʠʞʝ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʧʨʦʰʣʳʭ ʣʝʪ (ʈʠʩʫʥʦʢ 6).  

 

                                                           
1
 ʊʝʤʧ ʨʦʩʪʘ ʤʦʜʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʙʘʟʦʚʦʛʦ ʀʇʎ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʛʦ ʤʝʪʦʜʦʤ ʫʩʝʯʝʥʠʷ, ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ ʩ 
0,19% ʤ/ʤ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ ʜʦ 0,28% ʤ/ʤ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ; ʪʝʤʧ ʨʦʩʪʘ ʤʦʜʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʙʘʟʦʚʦʛʦ ʀʇʎ, ʨʘʩ-
ʩʯʠʪʘʥʥʦʛʦ ʤʝʪʦʜʦʤ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʳʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ, ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ ʩ 0,22% ʤ/ʤ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ 
ʜʦ 0,33% ʤ/ʤ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ (ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴ ʫʩʪʨʘʥʝʥʘ). 



ʉʝʨʠ̫  ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʢɻʦʥʦʤʠʯʝʉʢʠʭ 

ʠʉʉʣʝʜʦʚʘʥʠ̫ ʭ
 7 ˉ7/ʆʢʪʷʙʨʴ 2017 

ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʠ ʨʳʥʢʠ. ˉ1 / ʆʢʪʷʙʨʴ 2015 

ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 6. ʉʨʝʜʥʝʩʫʪʦʯʥʳʡ ʨʦʩʪ ʮʝʥ, %  ʈʠʩʫʥʦʢ 7. ʄʝʜʠʘʥʘ ʥʝʜʝʣʴʥʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ  

ʪʦʚʘʨʦʚ ʠ ʫʩʣʫʛ*, %  
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ʅʝʜʝʣʴʥʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷʄʝʜʠʘʥʘ

 
ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

* ɿʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʧʣʦʜʦʦʚʦʱʥʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʠ ʨʝʛʫʣʠ-

ʨʫʝʤʳʭ ʫʩʣʫʛ. 

 

ʄʝʜʠʘʥʘ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʥʝʜʝʣʴʥʳʭ ʧʨʠʨʦʩʪʦʚ ʮʝʥ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ 

ʮʝʥ ʥʘ ʧʣʦʜʦʦʚʦʱʥʫʶ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʠ ʪʘʨʠʬʦʚ ʥʘ ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʝ ʫʩʣʫʛʠ, ʦʩʪʘʣʘʩʴ ʥʘ 

ʫʨʦʚʥʝ 0,05% (ʈʠʩʫʥʦʢ 7). ʕʪʦ ï ʫʨʦʚʝʥʴ, ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʠʡ ʤʝʜʠʘʥʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ, 

ʥʘʙʣʶʜʘʚʰʠʝʩʷ ʙʦʣʴʰʫʶ ʯʘʩʪʴ ʵʪʦʛʦ ʛʦʜʘ. ʋʩʢʦʨʝʥʠʝ ʤʝʜʠʘʥʥʦʛʦ ʪʝʤʧʘ ʥʝʜʝʣʴ-

ʥʳʭ ʧʨʠʨʦʩʪʦʚ ʮʝʥ (ʙʝʟ ʧʣʦʜʦʦʚʦʱʥʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʠ ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ ʫʩʣʫʛ) ʩʚʠʜʝ-

ʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʦ ʥʝʙʦʣʴʰʦʤ ʧʦʚʳh ʝʥʠʠ ʦʙʱʝʛʦ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʛʦ ʜʘʚʣʝʥʠʷ.  

ʆʩʥʦʚʥʳʤ ʜʨʘʡʚʝʨʦʤ ʨʦʩʪʘ, ʢʘʢ ʠ ʥʝʜʝʣʝʡ ʨʘʥʝʝ, ʚʳʩʪʫʧʠʣʠ ʮʝʥʳ ʥʘ ʷʡʮʘ ʢʫ-

ʨʠʥʳʝ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʫʚʝʣʠʯʠʣʠʩʴ ʥʘ 2,39%. ʆʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʚʳʩʦʢʠʤʠ (0,2ï0,3%) ʪʝʤʧʘʤʠ 

ʪʘʢʞʝ ʨʦʩʣʠ ʮʝʥʳ ʥʘ ʤʘʩʣʦ ʩʣʠʚʦʯʥʦʝ ʠ ʤʦʣʦʢʦ. ʈʦʩʪ ʮʝʥ ʥʘ ʵʪʠ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ ʥʦʩʠʪ 

ʩʝʟʦʥʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ. 

 

 

1.1.2. ʊʨʝʥʜʦʚʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʧʨʦʜʦʣʞʘʝʪ ʤʝʜʣʝʥʥʦʝ ʩʥʠʞʝʥʠʝ 

¶ ʆʮʝʥʢʘ ʛʦʜʦʚʳʭ ʪʝʤʧʦʚ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ 2017 ʛ. ʩʥʠʟʠʣʘʩʴ ʜʦ 

ʫʨʦʚʥʷ 5,9% (ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ ï 6,0%) (ʈʠʩʫʥʦʢ 8). 

¶ ʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʝ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʝʝ ʪʝʢʫʱʘ ̫ʦʮʝʥ-

ʢʘ ʚʩʝ ʝʱʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦʚʳʰʝʥʥʦʡ ʠʟ-ʟʘ ʥʘʙʣʶʜʘʚʰʠʭʩʷ ʥʘ ʨʝʪʨʦʩʧʝʢ-

ʪʠʚʝ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʠʭ ʫʨʦʚʥʝʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʥʝʨʮʠʦʥʥʦʩʪʠ ʜʘʥʥʦʛʦ ʧʦʢʘ-

ʟʘʪʝʣʷ ʧʦ ʧʦʩʪʨʦʝʥʠʶ. 

¶ ʉʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʳʝ ʨʠʩʢʠ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚʚʝʨʭ ʦʪ ʫʨʦʚʥʷ ʚ 4% ʩʥʠʞʘʶʪʩʷ, 

ʥʦ ʦʩʪʘʶʪʩʷ ʧʦʚʳʰʝʥʥʳʤʠ. 
 



ʉʝʨʠ̫  ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʢɻʦʥʦʤʠʯʝʉʢʠʭ 

ʠʉʉʣʝʜʦʚʘʥʠ̫ ʭ
 8 ˉ7/ʆʢʪʷʙʨʴ 2017 

ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʠ ʨʳʥʢʠ. ˉ1 / ʆʢʪʷʙʨʴ 2015 

ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 8. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʀʇʎ, ɹʀʇʎ ʠ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʝ ʦʮʝʥʢʠ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, % ʛ/ʛ 
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ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

 

1.1.3. ʎʝʥʦʚʳʝ ʠʥʜʝʢʩʳ PMI: ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʝ ʜʘʚʣʝʥʠʝ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦ 

ʧʦʚʳhʘʝʪʩʷ 

¶ ʎʝʥʦʚʳʝ ʠʥʜʝʢʩʳ PMI ʧʦ-ʧʨʝʞʥʝʤʫ ʦʩʪʘʶʪʩʷ ʥʠʞʝ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠ ʩʨʝʜʥʠʭ 

(ʈʠʩʫʥʦʢ 9, ʈʠʩʫʥʦʢ 10)é 

¶ éʦʜʥʘʢʦ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ ʠʥʜʝʢʩ ʦʪʧʫʩʢʥʳʭ ʮʝʥ ʚ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʝʤ ʩʝʢʪʦʨʝ ʚʳʨʦʩ 

ʜʦ ʤʘʢʩʠʤʫʤʘ ʩ ʢʦʥʮʘ ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʘ ʚ ʩʬʝʨʝ ʫʩʣʫʛ ï ʩ ʤʘʷ 2017 ʛʦʜʘ2 ʠʟ-ʟʘ 

ʙʦʣʝʝ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʧʝʨʝʥʦʩʘ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ ʫʚʝʣʠʯʠʚʰʠʭʩʷ ʠʟʜʝʨʞʝʢ ʥʘ ʢʣʠʝʥʪʦʚ. 

¶ ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʦʩʪʘ ʠʟʜʝʨʞʝʢ ʨʝʩʧʦʥʜʝʥʪʳ ʥʘʟʳʚʘʶʪ ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʮʝʥ 

ʥʘ ʩʳʨʴʝ, ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʜʝʬʠʮʠʪʘ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʠʟ-ʟʘ ʟʘʜʝʨʞʝʢ ʧʦʩʪʘʚʦʢ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʨʦʩʪ ʟʘʨʘʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ.  

¶ ʉ ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʮʝʥʦʚʳʭ ʠʥʜʝʢʩʦʚ PMI ʯʘʩʪʠʯʥʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʨʝʘʢ-

ʮʠʝʡ ʥʘ ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʝ ʨʫʙʣʷ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʥʘʙʣʶʜʘʣʦʩʴ ʩ ʢʦʥʮʘ ʚʝʩʥʳ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʤʦ-

ʞʝʪ ʥʦʩʠʪʴ ʚʨʝʤʝʥʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ. 

¶ ʉ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʜʨʫʛʠʭ ʩʫʙʠʥʜʝʢʩʦʚ PMI ʛʦʚʦʨʠʪ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʧʦ-

ʚʳʰʝʥʠʝ ʮʝʥʦʚʦʛʦ ʜʘʚʣʝʥʠʷ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʠʟ-ʟʘ ʦʙʱʝʛʦ ʨʦʩʪʘ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʧʨʦ-

                                                           
2
 ɽʩʣʠ ʥʝ ʧʨʠʥʠʤʘʪʴ ʚʦ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʤʘʡʩʢʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʦʥʦ ʙʳʣʦ ʝʜʠʥʦʚʨʝʤʝʥʥʳʤ ʠ ʥʝ ʥʦʩʠʣʦ 
ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʛʦ ʭʘʨʘʢʪʝʨʘ, ʪʦ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ ʠʥʜʝʢʩ ʦʪʧʫʩʢʥʳʭ ʮʝʥ ʚ ʩʬʝʨʝ ʫʩʣʫʛ ʦʢʘʞʝʪʩʷ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʤ ʩ 
ʬʝʚʨʘʣʷ 2016 ʛʦʜʘ. 



ʉʝʨʠ̫  ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʢɻʦʥʦʤʠʯʝʉʢʠʭ 

ʠʉʉʣʝʜʦʚʘʥʠ̫ ʭ
 9 ˉ7/ʆʢʪʷʙʨʴ 2017 

ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʠ ʨʳʥʢʠ. ˉ1 / ʆʢʪʷʙʨʴ 2015 

ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

ʜʫʢʮʠʶ ʠ ʫʩʣʫʛʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʯʪʦ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʠʤ ʧʝʨʝʥʦʩʠʪʴ ʨʦʩʪ ʠʟʜʝʨʞʝʢ ʚ ʢʦ-

ʥʝʯʥʳʝ ʮʝʥʳ. ɼʝʡʩʪʚʠʝ ʵʪʦʛʦ ʬʘʢʪʦʨ ʠʤʝʝʪ ʙʦʣʝʝ ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ. 

ʈʠʩʫʥʦʢ 9. ʎʝʥʦʚʳʝ ʠʥʜʝʢʩʳ PMI  

ʚ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʝʤ ʩʝʢʪʦʨʝ, ʧʫʥʢʪʳ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 10. ʎʝʥʦʚʳʝ ʠʥʜʝʢʩʳ PMI  

ʚ ʩʬʝʨʝ ʫʩʣʫʛ, ʧʫʥʢʪʳ 
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ʀʟʤʝʥʝʥʠʝ ʢʫʨʩʘ ʨʫʙʣʷ ʩ ʦʧʝʨʝʞʝʥʠʝʤ ʥʘ 1 ʤʝʩ  (ʧ.ʰ.)
ɿʘʢʫʧʦʯʥʳʝ ʮʝʥʳ
ʆʪʧʫʩʢʥʳʝ ʮʝʥʳ
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ʀʟʤʝʥʝʥʠʝ ʢʫʨʩʘ ʨʫʙʣʷ ʩ ʦʧʝʨʝʞʝʥʠʝʤ ʥʘ 1 ʤʝʩ  (ʧ.ʰ.)
ɿʘʢʫʧʦʯʥʳʝ ʮʝʥʳ
ʆʪʧʫʩʢʥʳʝ ʮʝʥʳ

 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

1.2. ʕʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ  

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠ ʦʧʨʦʩʥʳʭ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʫʢʘʟʳʚʘʝʪ ʥʘ ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʡ ʨʦʩʪ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʚ III ʢʚʘʨʪʘʣʝ, ʦʪʚʝʯʘʶʱʠʡ 

ʝʝ ʪʝʢʫʱʝʤʫ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʫ. ʇʦʜʲʝʤ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʠʭ 

ʦʪʨʘʩʣʷʭ ʩʪʘʥʦʚʠʪʩ ̫ʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥʥʳʤ, ʦʭʚʘʪʳʚʘʶʱʝʤ ʚʩʝ ʙʦʣʴʰʝʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ 

ʦʪʨʘʩʣʝʡ. ʋʨʦʚʝʥʴ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ ʩʥʠʟʠʣʩʷ, ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʜʦʩʪʠʛʥʫʚ ʫʨʦʚʥʷ, ʢʦʪʦʨʳʡ 

ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʥʘʤʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ, ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʶʱʝʛʦ ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʡ ʨʦʩʪ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʙʝʟ ʫʩʢʦʨʝʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ.  

ɿʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ, ʩʧʦ-

ʩʦʙʩʪʚʫʷ ʙʦʣʝʝ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʤʫ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʤʫ ʨʦʩʪʫ, ʧʦʟʚʦʣʷʷ ʩʪʨʦʠʪʴ ʙʦʣʝʝ ʜʦʣʛʦ-

ʩʨʦʯʥʳʝ ʙʠʟʥʝʩ ʧʣʘʥʳ, ʩʥʠʞʘʪʴ ʨʠʩʢʠ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʝʢʪʦʚ ʠ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʴ ʜʦʣʛʦ-

ʩʨʦʯʥʦʝ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʝ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʙʦʣʝʝ ʥʠʟʢʠʝ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʝ ʩʪʘʚʢʠ ʧʨʠ ʥʠʟʢʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʩʥʠʞʘʶʪ ʨʘʩʭʦʜʳ ʧʦ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʶ ʜʦʣʛʘ, ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʷ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʨʠʩʢʦʚ 

ʜʣʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ ʟʘʝʤʱʠʢʦʚ.  

ɺ ʮʝʣʦʤ, ʤʦʞʥʦ ʩʜʝʣʘʪʴ ʚʳʚʦʜ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʫʚʝʨʝʥʥʳʡ ʨʦʩʪ ɺɺʇ ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ 

I ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʚ ʧʦʣʴʟʫ ʘʜʝʢʚʘʪʥʦʩʪʠ ʧʨʦʚʦʜʠʤʦʡ ʫʤʝʨʝʥʥʦ ʞʝʩʪʢʦʡ 

ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʜʣʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ, ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʷ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ 

ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʴ, ʥʘʨʷʜʫ ʩ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʡ ʙʶʜʞʝʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʦʡ. 

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʜʦʩʪʠʛʥʫʪʘʷ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʴ ʝʩʪʴ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʝ, ʥʦ ʥʝ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʝ 

ʫʩʣʦʚʠʝ ʜʣʷ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʛʦ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. ɼʣʷ ʵʪʦ-

ʛʦ, ʧʦ-ʧʨʝʞʥʝʤʫ, ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʤʝʨ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʙʳ ʧʦʟ-

ʚʦʣʠʣʠ ʩʥʠʟʠʪʴ ʬʠʥʘʥʩʦʚʫʶ ʠ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʥʫʶ ʥʘʛʨʫʟʢʫ ʥʘ ʙʠʟʥʝʩ, ʧʦʚʳʩʠʪʴ ʫʨʦʚʝʥʴ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ, ʩʪʝʧʝʥʴ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʯʝʣʦʚʝʯʝʩʢʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʧʨʦʠʟʚʦʜ-

ʩʪʚʝʥʥʦʡ ʠ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦʡ ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʳ. 



ʉʝʨʠ̫  ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʢɻʦʥʦʤʠʯʝʉʢʠʭ 

ʠʉʉʣʝʜʦʚʘʥʠ̫ ʭ
 10 ˉ7/ʆʢʪʷʙʨʴ 2017 

ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʠ ʨʳʥʢʠ. ˉ1 / ʆʢʪʷʙʨʴ 2015 

ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

1.2.1. ʈʦʩʪ ɺɺʇ ʚʦ II ʢʚʘʨʪʘʣʝ: ʩʧʘʩʠʙʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʷʤ 

¶ ɿʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʝ ʫʩʢʦʨʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ɺɺʇ çʛʦʜ ʢ ʛʦʜʫè ʚʦ II ʢʚʘʨʪʘʣʝ çʠʩʧʨʘʚʠʣʦè 

ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ ʩʣʘʙʳʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ r I ʢʚʘʨʪʘʣʘ, ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʥrʝ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʤ 

ʵʬʬʝʢʪʦʤ ʙʘʟʳ. 

¶ ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʜʘʥʥʳʤ çʢʚʘʨʪʘʣ ʢ ʢʚʘʨʪʘʣʫè ʩ ʫʩʪʨʘʥʝʥʠʝʤ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ, ʫʣʫʯʰʝʥʠʝ 

ʜʠʥʘʤʠʢʠ ɺɺʇ ʧʨʦʠʟʦʰʣʦ ʛʣʘʚʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʟʘ ʩʯʝʪ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʡ 

ʢʘʧʠʪʘʣ ʠ, ʚ ʤʝʥʴʰʝʡ ʩʪʝʧʝʥʠ, ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʶ ʟʘʧʘʩʦʚ. 

¶ ɺʦ ʚʪʦʨʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ ʨʦʩʪ ɺɺʇ, ʚʝʨʦʷʪʥʦ, ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʟʘʤʝʜʣʠʪʩʷ ʜʦ ʙʦʣʝʝ 

ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʭ ʫʨʦʚʥʝʡ (0,3ï0,4% ʢ/ʢ ʧʦʩʣʝ ʫʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ), ʦʪʨʘʞʘʷ ʟʘ-

ʚʝʨhʝʥʠʝ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʠʪʝʣʴʥʦʡ ʬʘʟʳ ʨʦʩʪʘ. 

¶ ʋʚʝʨʝʥʥʳʡ ʨʦʩʪ ɺɺʇ ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ I ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʚ ʧʦʣʴʟʫ 

ʘʜʝʢʚʘʪʥʦʩʪʠ ʧʨʦʚʦʜʠʤʦʡ ʫʤʝʨʝʥʥʦ-ʞʝʩʪʢʦʡ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ 

ʜʣʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. 

 

ʅʝʜʘʚʥʦ ʈʦʩʩʪʘʪ ʧʦʜʪʚʝʨʜʠʣ ʦʮʝʥʢʫ ʨʦʩʪʘ ɺɺʇ ʚ II ʢʚʘʨʪʘʣʝ 2017 ʛ. ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 

2,5% ʛ/ʛ ʠ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʣ ʨʘʟʙʠʚʢʫ ɺɺʇ ʧʦ ʨʘʩʭʦʜʘʤ. 
 

ʈʠʩʫʥʦʢ 11. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʚ ɺɺʇ ʧʦ ʨʘʩʭʦʜʘʤ, ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ, % ʛ/ʛ  
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ʨʘʩʭʦʜʳ ʥʘ ʢʦʥʝʯʥʦʝ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝɺʅʆʂ

ʟʘʧʘʩʳ ʵʢʩʧʦʨʪ

ʠʤʧʦʨʪ ɺɺʇ  
ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ. 

 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʚ ɺɺʇ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ çʛʦʜ ʢ ʛʦʜʫè ʠ çʢʚʘʨʪʘʣ ʢ ʢʚʘʨʪʘʣʫè ʩ 

ʧʦʧʨʘʚʢʦʡ ʥʘ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʨʘʟʣʠʯʘʝʪʩʷ. ɼʦʚʦʣʴʥʦ ʨʝʟʢʦʝ ʫʩʢʦʨʝʥʠʝ 

ɺɺʇ çʛʦʜ ʢ ʛʦʜʫè ʚʦ II ʢʚʘʨʪʘʣʝ 2017 ʛ. ʚ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ ʥʠʟʢʦʡ ʙʘ-
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ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

ʟʦʡ ʩʨʘʚʥʝʥʠʷ I ʢʚʘʨʪʘʣʘ. ɺ I ʢʚʘʨʪʘʣʝ ʵʪʦʛʦ ʛʦʜʘ ʙʳʣ ʧʦʣʫʯʝʥ ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ ʩʣʘʙʳʡ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʠʟ-ʟʘ ʤʝʥʴʰʝʛʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʜʥʝʡ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʚʠʩʦʢʦʩʥʳʤ I ʢʚʘʨʪʘʣʦʤ 

2016 ʛ. ɸ ʚʦ II ʢʚʘʨʪʘʣʝ ʛʦʜʦʚʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ɺɺʇ ʚʳʰʣʘ ʥʘ ʫʨʦʚʝʥʴ, ʩʦʛʣʘʩʫʶʱʠʡʩʷ ʩ 

ʦʮʝʥʢʘʤʠ ʨʦʩʪʘ ʥʘ ʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ ʩ ʫʩʪʨʘʥʝʥʥʦʡ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴ .ʁ ʕʪʦʪ ʨʦʩʪ ʠʤʝ-

ʝʪ ʙʦʣʝʝ ʧʣʘʚʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ: 0,6% ʢ/ʢ ʚ I ʢʚʘʨʪʘʣʝ ʠ 0,7% ʢ/ʢ ʚʦ II ʢʚʘʨʪʘʣʝ 2017 ʛʦ-

ʜʘ. 

 ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ, ʦʪʤʝʯʝʥʥʳʡ ʚʳʰʝ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʡ ʬʘʢʪʦʨ ʧʨʠʚʝʣ ʢ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥ-

ʥʦʤʫ ʨʦʩʪʫ ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʚʦ II ʢʚʘʨʪʘʣʝ ʢʦʥʝʯʥʦʛʦ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʠ ʪʦʚʘʨʥʦ-

ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʭ ʟʘʧʘʩʦʚ, ʪʦʛʜʘ ʢʘʢ ʚ ʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʩ ʫʩʪʨʘʥʝʥʠʝʤ ʩʝʟʦʥ-

ʥʦʩʪʠ ʫʩʢʦʨʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ɺɺʇ ʚ ʵʪʦʪ ʧʝʨʠʦʜ, ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʜʘʥʥʳʭ ʈʦʩʩʪʘʪʘ, ʦʢʘʟʘʣʦʩʴ 

ʩʚʷʟʘʥʦ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʩ ʜʠʥʘʤʠʢʦʡ ʚʘʣʦʚʦʛʦ ʥʘʢʦʧʣʝʥʠʷ. 

ʈʠʩʫʥʦʢ 12. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʚ ɺɺʇ ʧʦ ʨʘʩʭʦʜʘʤ,  

ʩ ʫʩʪʨʘʥʝʥʠʝʤ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ, % ʢ/ʢ 
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ʚʘʣʦʚʦʝ ʥʘʢʦʧʣʝʥʠʝɺʅʆʂ

ʵʢʩʧʦʨʪ ʠʤʧʦʨʪ
 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ. 

ʇʦ ʜʘʥʥʳʤ çʛʦʜ ʢ ʛʦʜʫè, ʛʣʘʚʥʳʡ ʚʢʣʘʜ ʚ ʫʩʢʦʨʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ɺɺʇ ʚ II ʢʚʘʨʪʘʣʝ 

2017 ʛ. ʚʥʝʩʣʠ ʚʘʣʦʚʦʝ ʥʘʢʦʧʣʝʥʠʝ (+2,5 ʧ.ʧ.) ʠ ʨʘʩʭʦʜʳ ʥʘ ʢʦʥʝʯʥʦʝ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ 

(+2,1% ʧ.ʧ.). ʅʘʠʙʦʣʴʰʠʡ ʧʨʠʨʦʩʪ çʛʦʜ ʢ ʛʦʜʫè ʧʨʠʰʝʣʩʷ ʥʘ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʧʦʪʨʝʙʣʝ-

ʥʠʷ ʜʦʤʦʭʦʟʷʡʩʪʚ (+2,0 ʧ.ʧ.) ʠ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʪʦʚʘʨʥʦ-ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʭ ʟʘʧʘʩʦʚ (+1,4 

ʧ.ʧ.). ʇʦʩʪʝʧʝʥʥʦʝ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʜʘʝʪ ʠʤʧʫʣʴʩ ʨʦʩʪʫ ʧʦʢʘʟʘ-

ʪʝʣʝʡ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ, ʠʤʧʦʨʪʘ ʠ ʟʘʧʘʩʦʚ.  

ʇʨʠ ʫʩʢʦʨʝʥʠʠ ʨʦʩʪʘ ɺɺʇ ʚʦ ʚʪʦʨʦʤ ʢʚʘʨʪʘʣʝ, ʦʙʨʘʱʘʝʪ ʥʘ ʩʝʙʷ ʚʥʠʤʘʥʠʝ 

ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʳʡ ʚʢʣʘʜ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ɺɺʇ ʯʠʩʪʦʛʦ ʵʢʩʧʦʨʪʘ (-1,7 ʧ.ʧ.). ʕʪʦ ʧʨʦʠʟʦʰʣʦ 

ʥʘ ʬʦʥʝ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʷ ʨʦʩʪʘ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʦʙʲʝʤʦʚ ʵʢʩʧʦʨʪʘ (ʩ 7,1 ʜʦ 3,3% ʛ/ʛ) ʧʨʠ 

ʧʨʦʜʦʣʞʘʶʱʝʤʩʷ ʫʩʢʦʨʝʥʠʠ ʨʦʩʪʘ ʠʤʧʦʨʪʘ (ʩ 16,5 ʜʦ 20,7% ʛ/ʛ). ɿʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ 

ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʟʘʢʦʥʦʤʝʨʥʦ ʥʘ ʬʦʥʝ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʈʦʩʩʠʝʡ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠ ̫ʆʇɽʂ+ ʠ ʩʪʘʙʠʣʠ-

ʟʘʮʠʠ ʮʝʥ ʥʘ ʢʣʶʯʝʚʳʝ ʩʪʘʪʴʠ ɻʢʩʧʦʨʪʘ. ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ, ʫʩʢʦʨʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʠʤʧʦʨʪʘ 

ʚʦ ʤʥʦʛʦʤ ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʧʝʨʝʦʩʥʘʱʝʥʠʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʭ ʤʦʱʥʦʩʪʝʡ (ʘ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ 

ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ).  
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ɼʘʥʥrʡ ʚʳʚʦʜ ʢʦʩʚʝʥʥʦ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʝʪʩʷ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤʠ ʨʘʟʥʳʭ ʨʝʛʫʣʷʨʥʳʭ 

ʢʦʥʲʶʥʢʪʫʨʥʳʭ ʦʧʨʦʩʦʚ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʧʨʦʚʦʜʠʤʳʤ ʈʦʩʩʪʘʪʦʤ ʠ ʯʘʩʪʥʳʤʠ ʢʦʤʧʘ-

ʥʠʷʤʠ. ʊʘʢ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʦʜʥʦʤʫ ʠʟ ʦʧʨʦʩʦʚ ʚʩʝ ʤʝʥʴʰʘʷ ʜʦʣʷ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʦʧʨʦʩʘ 

ʥʘʟʳʚʘʶʪ çʥʝʜʦʩʪʘʪʦʢ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷè ʚ ʯʠʩʣʝ ʧʨʠʯʠʥ, ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʶʱʠʭ ʧʨʦʤʳʰ-

ʣʝʥʥʫʶ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʢʦʥʲʶʥʢʪʫʨʥʳʝ ʦʧʨʦʩʳ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʫʢʘʟʳʚʘʁ ʪ ʥʘ 

ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʝ ʜʦʣʠ ʨʝʩʧʦʥʜʝʥʪʦʚ, ʦʪʤʝʯʘʶʱʠʭ çʜʝʬʠʮʠʪ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡè. 

ʆ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʩ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʤʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤʠ ʥʘʯʘʣʘ ʫʣʫʯʰʘʪʴʩʷ, ʛʦ-

ʚʦʨʠʪ ʪʘʢʞʝ ʨʦʩʪ ʠʥʜʝʢʩʘ ʦʮʝʥʢʠ ʙʫʜʫʱʝʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʠ ʟʘʧʘʩʦʚ PMI ʚ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶ-

ʱʝʡ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ. ʄʝʞʜʫ ʪʝʤ, ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʫʚʝʣʠʯʠʣʠ ʦʮʝʥʢʠ ʫʨʦʚʥʷ ʥʝʫʜʦ-

ʚʣʝʪʚʦʨʝʥʥʦʩʪʠ ʧʨʦʜʘʞʘʤʠ ʠ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʠ çʥʠʟʢʦʛʦ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ ʩʧʨʦʩʘè ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ 

ʬʘʢʪʦʨʘ, ʩʜʝʨʞʠʚʘʶʱʝʛʦ ʨʦʩʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ. ʕʪʦ ʤʦʞʝʪ ʫʢʘʟʳʚʘʪʴ ʥʘ ʫʤʝʨʝʥʥʦʩʪʴ 

ʪʝʤʧʦʚ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʠ ʜʘʞʝ ʥʘ ʠʭ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʝ, 

ɺʩʝ ʵʪʠ ʚʳʚʦʜʳ ʥʘʭʦʜʷʪ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʝ ʚ ʮʠʬʨʘʭ ʧʦ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘʤ ɺɺʇ çʢʚʘʨ-

ʪʘʣ ʢ ʢʚʘʨʪʘʣʫè ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ. ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʜʘʥʥʳʤ ʦʮʝʥʢʘʤ, ʛʣʘʚʥʳʡ ʚʢʣʘʜ ʚ 

ʫʣʫʯʰʝʥʠʝ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ɺɺʇ ʚ II ʢʚʘʨʪʘʣʝ ʚʥʝʩʣʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣ. 

ɺʢʣʘʜ ʪʦʚʘʨʥʦ-ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʭ ʟʘʧʘʩʦʚ ʦʩʪʘʣʩʷ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʤ ʠ ʜʘʞʝ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ 

ʚʦʟʨʦʩ ʚ II ʢʚʘʨʪʘʣʝ, ʥʦ ʚ ʮʝʣʦʤ ʝʛʦ ʜʠʥʘʤʠʢʘ çʢʚʘʨʪʘʣ ʢ ʢʚʘʨʪʘʣʫè ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʝʟʦʥ-

ʥʦʩʪʠ ʩ ʢʦʥʮʘ 2016 ʛ. ʥʝ ʩʣʠʰʢʦʤ ʟʥʘʯʠʤʘ ʜʣʷ ʠʪʦʛʦʚʳʭ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ɺɺʇ.  

ʈʘʩʭʦʜʳ ʥʘ ʢʦʥʝʯʥʦʝ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʚ II ʢʚʘʨʪʘʣʝ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ ʥʝʤʥʦʛʦ 

ʩʥʠʟʠʣʠʩʴ (-0,2% ʢ/ʢ) ʧʦʩʣʝ ʩʢʘʯʢʘ ʥʘ 4,2% ʢ/ʢ ʚ I ʢʚʘʨʪʘʣʝ 2017 ʛʦʜʘ, ʦʜʥʘʢʦ ʥʘ 

ʜʘʥʥʦʤ ʵʪʘʧʝ ʩʙʦʨʘ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʵʪʠ ʦʮʝʥʢʠ ʦʯʝʥʴ ʥʝʥʘʜʝʞʥʳ. ɺʝ-

ʨʦʷʪʥʦ, ʧʦ ʤʝʨʝ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʥʦʚʳʭ ʜʘʥʥʳʭ ʦʙʝ ʢʚʘʨʪʘʣʴʥʳʝ ʦʮʝʥʢʠ ʙʫʜʫʪ ʫʪʦʯʥʝ-

ʥr  ʠ, ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ, ʨʘʟʨʳʚ ʚ ʦʮʝʥʢʘʭ ʩʦʢʨʘʪʠʪʩʷ. ɺ ʣʶʙʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʤʦʞʥʦ ʛʦʚʦʨʠʪʴ ʦ 

ʤʝʥʝʝ ʩʠʣʴʥʦʡ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʚʦ II ʢʚʘʨʪʘʣʝ, ʩ ʧʦʧʨʘʚʢʦʡ ʥʘ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴ. 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʚʦ II ʢʚʘʨʪʘʣʝ ʩʦʛʣʘʩʫʝʪʩʷ ʩ ʫʣʫʯ-

ʰʝʥʠʝʤ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʟʘʧʘʩʦʚ çʢʚʘʨʪʘʣ ʢ ʢʚʘʨʪʘʣʫè ʠ ʥʝʢʦʪʦʨʳʤ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝʤ ʩʝʟʦʥʥʦ 

ʩʛʣʘʞʝʥʥʳʭ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʠʤʧʦʨʪʘ. 

ʂʘʢ ʩʣʝʜʩʪʚʠʝ, ʥʦʚʳʝ ʜʘʥʥʳʝ, ʩ ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʛʦʚʦʨʷʪ ʦʙ ʫʢʨʝʧʣʝʥʠʠ ʪʝʥ-

ʜʝʥʮʠʠ ʢ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʶ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪ ʧʦʜʜʝʨ-

ʞʠʚʘʪʴ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʨʦʩʪʘ ɺɺʇ ʚ ʦʩʪʘʚʰʠʝʩʷ ʤʝʩʷʮʳ 2017 ʛʦʜʘ. ʉ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, 

ʦʥʠ ʫʢʘʟʳʚʘʶʪ ʥʘ ʚʝʨʦʷʪʥʦʝ ʥʝʢʦʪʦʨʦʝ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ɺɺʇ ʥʘ ʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʡ ʦʩ-

ʥʦʚʝ ʚʦ ʚʪʦʨʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʝʤ ʥʝʚʳʩʦʢʠʭ, ʭʦʪʷ ʠ ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʭ 

ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʠ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʳʤ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʝʤ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦ-

ʛʦ ʚʢʣʘʜʘ ʚ ʨʦʩʪ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʪʦʚʘʨʥʦ-ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʭ ʟʘʧʘʩʦʚ3.  

ʅʘ ʵʪʦʤ ʬʦʥʝ ʦʞʠʜʘʝʪʩ ̫ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ɺɺʇ çʢʚʘʨʪʘʣ ʢ ʢʚʘʨʪʘʣʫè 

ʚ III ʢʚʘʨʪʘʣʝ 2017 ʛ. ʜʦ 0,3ï0,4%4, ʦʪʨʘʞʘʷ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʝ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʠʪʝʣʴʥʦʡ ʬʘʟʳ 

ʨʦʩʪʘ. ɺ ʮʝʣʦʤ, ʤʦʞʥʦ ʩʜʝʣʘʪʴ ʚʳʚʦʜ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʫʚʝʨʝʥʥʳʡ ʨʦʩʪ ɺɺʇ ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ 

ʚ I ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʫʤʝʨʝʥʥʦ ʞʝʩʪʢʘʷ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʘʷ ʧʦ-

                                                           
3
 ʈʦʣʴ ʚʣʠʷʥʠʷ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʚ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ ʪʦʚʘʨʥʦ-ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʭ ʟʘʧʘʩʦʚ 
ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʝʝ ʚʨʝʤʷ ʧʦʚʳʩʠʣʘʩʴ. 
4
 ʉʤ. ʧʦʜʨʘʟʜʝʣ 2.1.1. çʀʥʜʝʢʩʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ɺɺʇ: ʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʟʘʢʨʝʧʠʣʘʩʴ ʥʘ ʪʨʘʝʢʪʦʨʠʠ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʛʦ 
ʨʦʩʪʘè. 



ʉʝʨʠ̫  ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʢɻʦʥʦʤʠʯʝʉʢʠʭ 

ʠʉʉʣʝʜʦʚʘʥʠ̫ ʭ
 13 ˉ7/ʆʢʪʷʙʨʴ 2017 

ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʠ ʨʳʥʢʠ. ˉ1 / ʆʢʪʷʙʨʴ 2015 

ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

ʣʠʪʠʢʘ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʥʝ ʧʨʝʧʷʪʩʪʚʫʝʪ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʤʫ ʨʦʩʪʫ, ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʷ ʩʥʠʞʝ-

ʥʠʶ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʠ. 

1.2.2. ʇʨʠ ʥʠʟʢʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʝ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʠ ʩʦʚʤʝʩʪʠʤʦ ʩ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ ʁ 

¶ ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʜʘʥʥʳʤ ʈʦʩʩʪʘʪʘ ʩʘʣʴʜʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʦʨʛʘʥʠ-

ʟʘʮʠʡ5 ʚ ̫ʥʚʘʨʝ-ʠʶʣʝ 2017 ʛʦʜʘ ʩʦʩʪʘʚʠʣ 5,6 ʪʨʣʥ ʨʫʙ., ʯʪʦ ʤʝʥʴʰʝ ʨʝʟʫʣʴ-

ʪʘʪʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ ʥʘ 6,7% ʛ/ʛ.  

¶ ʇʦ ʠʪʦʛʘʤ ʧʝʨʚʦʛʦ ʧʦʣʫʛʦʜʠʷ ʩʥʠʟʠʣʠʩʴ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʠ. ɿʘ ʧʝʨ-

ʚʳʝ ʰʝʩʪʴ ʤʝʩʷʮʝʚ 2016 ʛ. ʦʥʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʘ 3,3% (ʢ ʘʢʪʠʚʘʤ) ʠ 8% (ʢ ʚʳʨʫʯʢʝ 

ʦʪ ʧʨʦʜʘʞ), ʟʘ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ 2017 ʛ. ï 2,7 ʠ 6,7% ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ. 

ʈʠʩʫʥʦʢ 13. ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ  

ʧʦ ʤʝʩʮ̫ʘʤ ʚ 2017 ʠ 2016 ʛʦʜʘʭ*, ʤʣʨʜ ʨʫʙ. 

ʈʠʩʫʥʦʢ 14. ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ  

ʠ ʨʫʙʣʝʚʘʷ ʮʝʥʘ ʥʝʬʪʠ 
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ʌʠʥ. ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ (12-ʤʝʩʷʯʥʘʷ ʩʢʦʣʴʟʷʱʘʷ, ʤʣʨʜ. ʨʫʙ.)

ʈʫʙʣʝʚʘʷ ʮʝʥʘ ʥʝʬʪʠ* (12-ʤʝʩʷʯʥʘʷ ʩʢʦʣʴʟʷʱʘʷ, ʨʫʙ/ʙʘʨʨʝʣʴ), ʧʨ. ʰʢ.

 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ 

*ʧʦ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʦʤʫ ʢʨʫʛʫ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ 

*ʮʝʥʘ ʥʝʬʪʠ ʚ ʜʦʣʣʘʨʘʭ ʚʟʷʪʘ ʩ ʣʘʛʦʤ ʚ 1 ʤʝʩʷʮ 

¶ ɺʧʨʦʯʝʤ, ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʠ ʟʘʢʦʥʦʤʝʨʥʦ ʧʨʠ ʧʝʨʝʭʦʜʝ ʢ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦ 

ʥʠʟʢʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. ɿʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʧʨʠ ʧʨʦʯʠʭ ʨʘʚʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʷʭ, ʧʨʠ-

ʚʦʜʠʪ ʢ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʶ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʚ ʮʝʣʦʤ. ʅʦ ʟʘ ʵʪʠʤ ʩʪʦʠʪ ʩʯʝʪʥʳʡ ʬʝ-

ʥʦʤʝʥ, ʥʝ ʦʪʨʘʞʘʶʱʠʡ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʢʦʤʧʘ-

ʥʠʡ ʠ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ, ʠʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ. ɺʝʜʴ ʨʘʥʴʰʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʨʝʥ-

ʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʠ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʣʠ ʙʳʪʴ ʚʳʰʝ, ʯʪʦʙʳ ʧʦʢʨʳʚʘʪʴ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʫʶ ʠʥ-

ʬʣʷʮʠʶ. 

¶ ʊʘʢ, ʧʨʠ ʚʳʩʦʢʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʪʧʫʩʢʥʳʝ ʮʝʥʳ ʚʳʥʫʞʜʝʥʦ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʪʩʷ ʥʘ 

ʫʨʦʚʥʝ, ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʝʤ çʟʘʧʘʩè ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʠ. ʕʪʦ ʜʝʣʘʝʪʩʷ ʜʣʷ ʪʦʛʦ, 

ʯʪʦʙʳ ʯʘʩʪʴ ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴ ʥʘ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʦʙʦʨʦʪʥʦʛʦ ʢʘ-

                                                           
5
 ɹʝʟ ʩʫʙʲʝʢʪʦʚ ʤʘʣʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʙʘʥʢʦʚ, ʩʪʨʘʭʦʚʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʠ ʙʶʜʞʝʪʥʳʭ ʫʯʨʝ-
ʞʜʝʥʠʡ. 



ʉʝʨʠ̫  ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʢɻʦʥʦʤʠʯʝʉʢʠʭ 

ʠʉʉʣʝʜʦʚʘʥʠ̫ ʭ
 14 ˉ7/ʆʢʪʷʙʨʴ 2017 

ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʠ ʨʳʥʢʠ. ˉ1 / ʆʢʪʷʙʨʴ 2015 

ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

ʧʠʪʘʣʘ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʚʦʟʨʘʩʪʘʝʪ ʚʤʝʩʪʝ ʩ ʮʝʥʘʤʠ ʥʘ ʟʘʢʫʧʘʝʤʦʝ ʩʳʨʴʝ ʠ ʤʘʪʝʨʠ-

ʘʣʳ. ʇʨʠ ʥʠʟʢʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠ ʧʦʥʠʞʝʥʥʳʭ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ ʦʞʠʜʘʥʠʷʭ ʪʘʢʦʡ 

çʟʘʧʘʩè ʩʦʟʜʘʝʪʩʷ ʚ ʛʦʨʘʟʜʦ ʤʝʥʴʰʝʤ ʦʙʲʝʤʝ ʠʣʠ ʥʝ ʩʦʟʜʘʝʪʩʷ ʚʦʦʙʱʝ. 

¶ ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ, ʥʘ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘ ʩʠʣʴʥʦ ʚʣʠʷʶʪ ʢʦʣʝʙʘ-

ʥʠʷ ʨʫʙʣʝʚʦʡ ʮʝʥʳ ʥʝʬʪʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʩʨʘʟʫ ʩʢʘʟʳʚʘʶʪʩʷ ʥʘ ʨʝ-

ʟʫʣʴʪʘʪʝ ʚ ʩʝʢʪʦʨʝ ʜʦʙʳʯʠ ʧʦʣʝʟʥʳʭ ʠʩʢʦʧʘʝʤʳʭ ʠ ʩʤʝʞʥʳʭ ʦʪʨʘʩʣʷʭ 

(ʈʠʩʫʥʦʢ 14). ʊʘʢ, ʫʢʨʝʧʣʝʥʠʝ ʨʫʙʣʷ ʧʨʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʡ ʜʦʣʣʘʨʦ-

ʚʦʡ ʮʝʥʝ ʥʝʬʪʠ ʧʨʠʚʝʣʦ ʢ ʥʝʢʦʪʦʨʦʤʫ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘ ʠʟ-

ʟʘ ʢʫʨʩʦʚʦʡ ʧʝʨʝʦʮʝʥʢʠ ʚ ʥʘʯʘʣʝ ʵʪʦʛʦ ʛʦʜʘ. ʈʦʩʪ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʩ ʩʝʨʝʜʠʥʳ 

ʛʦʜʘ ʧʨʠ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʤ ʢʫʨʩʝ ʧʨʠʚʝʣ ʢ ʨʦʩʪʫ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘ. 
 

1.2.3. ʈʦʩʪ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʝʡ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ ʚʩʝ ʙʦʣʝʝ 

ʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥʥʳʤ 

¶ ɿʘ ʧʝʨʚʳʝ ʚʦʩʝʤʴ ʤʝʩʷʮʝʚ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʦʙʨʘʙʘʪʳ-

ʚʘʶʱʝʡ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʨʦʩʪ. 

¶ ɺ ʘʚʛʫʩʪʝ 2017 ʛ. ʨʦʩʪ ʚ ʤʝʪʘʣʣʫʨʛʠʯʝʩʢʦʤ ʢʦʤʧʣʝʢʩʝ ʠ ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʠʝ ʚʦʩʩʪʘʥʦ-

ʚʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʪʨʝʥʜʘ ʚ ʘʚʪʦʧʨʦʤʝ ʩʪʘʣʠ ʦʩʥʦʚʥʳʤʠ ʜʨʘʡʚʝʨʘʤʠ ʨʦʩʪʘ ʚ ʦʙʨʘ-

ʙʦʪʢʝ.  

¶ ʅʘ ʬʦʥʝ ʫʩʠʣʝʥʠʷ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʳʭ 

ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʚʳʭʦʜʠʪ ʥʘ ʚʦʩʭʦʜʷʱʫʶ ʪʨʘʝʢʪʦʨʠʶ. 

 

ʇʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤ ʚʦʩʴʤʠ ʤʝʩʷʮʝʚ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʡ ʨʦʩʪ ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ 

ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʧʦʢʘʟʘʣʠ ʬʘʨʤʘʮʝʚʪʠʯʝʩʢʘʷ ʧʨʦʜʫʢʮʠʷ (+12,8% ʛ/ʛ), ʘʚʪʦʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʳʝ 

ʩʨʝʜʩʪʚʘ (+12,0% ʛ/ʛ), ʤʝʙʝʣʴ (+8,5% ʛ/ʛ), ʪʝʢʩʪʠʣʴʥʳʝ ʠʟʜʝʣʠʷ (+8,3% ʛ/ʛ), ʙʫʤʘʛʘ 

(+6,3% ʛ/ʛ), ʵʣʝʢʪʨʠʯʝʩʢʦʝ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʝ (+5,6% ʛ/ʛ), ʭʠʤʠʯʝʩʢʠʝ ʚʝʱʝʩʪʚʘ (+5,5% 

ʛ/ʛ) (ʈʠʩʫʥʦʢ 15). ɺ ʧʠʱʝʚʦʡ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝ ʨʝʟʠʥʦʚʳʭ ʠ ʧʣʘʩʪ-

ʤʘʩʩʦʚʳʭ ʠʟʜʝʣʠʡ ʨʦʩʪ ʠʜʝʪ ʙʦʣʝʝ ʫʤʝʨʝʥʥʳʤʠ ʪʝʤʧʘʤʠ (+4,8 ʠ +3,8% ʛ/ʛ ʩʦʦʪʚʝʪ-

ʩʪʚʝʥʥʦ), ʥʦ ʩʦʭʨʘʥʷʝʪʩʷ ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʡ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʡ ʪʨʝʥʜ. 

ʀʟ ʦʪʨʘʩʣʝʡ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʚʥʦʩʷʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʚʢʣʘʜ ʚ ʠʥʜʝʢʩ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʦʙ-

ʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʝʡ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ, ʛʦʜʦʚʦʝ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʣʠ ʤʝʪʘʣʣʫʨʛʠʯʝʩʢʠʡ 

ʢʦʤʧʣʝʢʩ (-1,7% ʛ/ʛ), ʧʨʦʯʠʝ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʠ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʝ (-3,8% ʛ/ʛ), ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʢʦʤʧʴʶʪʝʨʳ, ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʝ ʠ ʦʧʪʠʯʝʩʢʠʝ ʠʟʜʝʣʠʷ (-4,8% ʛ/ʛ). ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʚʳʧʫʩ-

ʢʘ ʚ ʵʪʠʭ ʦʪʨʘʩʣʷʭ ʦʩʪʘʝʪʩʷ ʥʝʫʩʪʦʡʯʠʚʦʡ. 

ɺ ʘʚʛʫʩʪʝ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʤ ʤʝʩʷʮʝʤ ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʧʨʦ-

ʤʝʞʫʪʦʯʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘʙʣʶʜʘʣʩʷ ʨʦʩʪ. ʄʝʪʘʣʣʫʨʛʠʷ ʧʦʩʣʝ ʧʘʜʝʥʠʷ ʚ ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʝ 

ʤʝʩʷʮʳ ʩʥʦʚʘ ʧʦʢʘʟʘʣʘ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʡ ʨʦʩʪ ï ʥʘ 4% ʤ/ʤ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ. ʅʘ 

ʬʦʥʝ ʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʦʡ ʤʠʨʦʚʦʡ ʢʦʥʲʶʥʢʪʫʨʳ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʝ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 

ʯʝʨʥʦʡ ʤʝʪʘʣʣʫʨʛʠʠ ʩʦʭʨʘʥʷʶʪ ʚʳʩʦʢʠʝ ʮʝʥʳ ʥʘ ʩʚʦʶ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, 



ʉʝʨʠ̫  ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʢɻʦʥʦʤʠʯʝʉʢʠʭ 

ʠʉʉʣʝʜʦʚʘʥʠ̫ ʭ
 15 ˉ7/ʆʢʪʷʙʨʴ 2017 

ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʠ ʨʳʥʢʠ. ˉ1 / ʆʢʪʷʙʨʴ 2015 

ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

ʫʣʫʯʰʘʝʪʩʷ ʠʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʧʨʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʤ ʚʳʧʫʩʢʝ. 

ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʝ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷ ʚ ʪʨʘʝʢʪʦʨʠʶ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʤʝʪʘʣʣʫʨʛʠʯʝʩʢʦʛʦ ʢʦʤʧʣʝʢʩʘ 

ʚʥʦʩʠʪ ʮʚʝʪʥʘʷ ʤʝʪʘʣʣʫʨʛʠʷ. ʇʦ ʧʨʦʛʥʦʟʘʤ ɸʂʈɸ6, ʥʝʛʘʪʠʚʥʘʷ ʪʝʥʜʝʥʮʠʷ ʚ ʚʳʧʫʩʢʝ 

ʥʠʢʝʣʷ ʩʦʭʨʘʥʠʪʩʷ ʜʦ 2020 ʛ., ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʜʝʬʠʮʠʪ ʥʘ ʤʠʨʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ. ɼʠʥʘʤʠʢʘ 

ʜʘʥʥʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ ʙʫʜʝʪ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʩʜʝʨʞʠʚʘʶʱʠʡ ʵʬʬʝʢʪ ʥʘ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʮʚʝʪ-

ʥʦʡ ʤʝʪʘʣʣʫʨʛʠʠ. 

ʇʦʩʣʝ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʧʘʜʘ ʚʳʧʫʩʢʘ ʭʠʤʠʯʝʩʢʦʡ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ, ʧʨʦʠʟʦ-

ʰʝʜʰʝʛʦ ʚ ʠʶʣʝ, ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ ʙʳʣʦ ʦʪʤʝʯʝʥʦ ʥʝʙʦʣʴʰʦʝ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ. ɺʦʟʤʦʞʥʦ, 

ʦʪʨʘʩʣʴ ʚʝʨʥʝʪʩʷ ʥʘ ʪʨʘʝʢʪʦʨʠʶ ʨʦʩʪʘ, ʦʜʥʘʢʦ ʙʦʣʝʝ ʤʝʜʣʝʥʥʳʤʠ ʪʝʤʧʘʤʠ, ʯʝʤ  ʚ 

2016 ʛʦʜʫ. ʋʩʢʦʨʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʦʞʠʜʘʝʪʩʷ ʚ 2019 ʛ. ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʟʘʧʫʩʢʘ ʢʨʫʧʥʳʭ ʧʨʦ-

ʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʣʦʱʘʜʦʢ7. ʇʨʦʛʥʦʟʠʨʫʝʪʩʷ ʨʦʩʪ ʤʦʱʥʦʩʪʝʡ ʧʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʫ ʧʦʣʠ-

ʵʪʠʣʝʥʘ ʠ ʧʦʣʠʧʨʦʧʠʣʝʥʘ ʥʘ 34 ʠ 80% ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ ʢ 2020 ʛ. ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 

ʫʨʦʚʥʝʤ 2016 ʛʦʜʘ. ʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʨʝʟʠʥʦʚʳʭ ʠ ʧʣʘʩʪʤʘʩʩʦʚʳʭ ʠʟʜʝʣʠʡ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ 

ʧʨʦʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣʦ ʨʦʩʪ ʥʘ 1,8% ʤ/ʤ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ. 

ʈʠʩʫʥʦʢ 15. ʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʝʡ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ,  

ʷʥʚʘʨʴïʘʚʛʫʩʪ 2017 ʛ., % ʛ/ʛ 
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ʂʦʤʧʴʶʪʝʨʳ, ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʳʝ ʠ ʦʧʪʠʯʝʩʢʠʝ ʠʟʜʝʣʠʷ
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ɼʝʨʝʚʦʦʙʨʘʙʦʪʢʘ

ʇʨʦʯʘʷ ʥʝʤʝʪʘʣʣʠʯʝʩʢʘʷ ʤʠʥʝʨʘʣʴʥʘʷ ʧʨʦʜʫʢʮʠʷ

ʆʜʝʞʜʘ
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ʂʦʞʘ, ʠʟʜʝʣʠʷ ʠʟ ʢʦʞʠ,  ʦʙʫʚʴ
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ɸʚʪʦʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ

ʌʘʨʤʘʮʝʚʪʠʢʘ

0.9

ʆʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʠʝ 
ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ

 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

ʂʨʫʧʥʝʡʰʘʷ ʦʪʨʘʩʣʴ ʦʙʨʘʙʦʪʢʠ ï ʥʝʬʪʝʧʝʨʝʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʘʷ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʴ  

ʧʨʦʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣʘ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʥʘ 1,4% ʤ/ʤ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ. ʉʦʢʨʘʱʝʥʠʝ ʤʦ-

ʞʝʪ ʙʳʪʴ ʩʚʷʟʘʥʦ ʩʦ ʩʥʠʞʝʥʠʝʤ ʜʦʙʳʯʠ, ʦʜʥʘʢʦ ʛʦʚʦʨʠʪʴ ʦ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʠ ʧʦʣʦʞʠ-

ʪʝʣʴʥʦʛʦ ʪʨʝʥʜʘ ʧʨʝʞʜʝʚʨʝʤʝʥʥʦ. 

                                                           
6
 ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʝ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʝ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦ çɸʂʈɸè. ɺʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʮʝʥ ʥʘ ʮʚʝʪʥʳʝ ʤʝʪʘʣ-
ʣʳ ʫʩʠʣʠʚʘʝʪ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣ ʜʣʷ ʠʤʧʦʨʪʦʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʚ ʈʦʩʩʠʠ. 
7
 ʆʬʠʮʠʘʣʴʥʳʡ ʩʘʡʪ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʉʀɹʋʈ. çɿʘʧʉʠʙʅʝʬʪʝʭʠʤè ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ 2017 ʛʦʜʘ. 

https://www.acra-ratings.ru/research/353.
https://www.acra-ratings.ru/research/353.
https://www.sibur.ru/zsn/press-center/news/zapsibneftekhim-v-avguste-2017-goda/
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ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʠ ʨʳʥʢʠ. ˉ1 / ʆʢʪʷʙʨʴ 2015 

ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

ʇʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʚʩʝ ʦʪʨʘʩʣʠ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʪʘʢʞʝ ʧʨʦʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦ-

ʚʘʣʠ ʨʦʩʪ. ɺ ʧʠʱʝʚʦʡ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ ʩʦʭʨʘʥʷʝʪʩʷ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʡ ʪʨʝʥʜ, ʢʦʪʦ-

ʨʳʡ ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʤʝʩʷʮʳ ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʣʩʷ ʟʘ ʩʯʝʪ ʚʳʧʫʩʢʘ ʤʷʩʦʧʨʦʜʫʢʪʦʚ. ʇʦʩʪʫʧ-

ʣʝʥʠʷ ʥʦʚʦʛʦ ʫʨʦʞʘʷ ʧʦʢʘ ʥʝ ʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʩʝʨʴʝʟʥʦʛʦ ʚʣʠʷʥʠʷ ʥʘ ʚʳʧʫʩʢ ʚ ʧʠʱʝʚʦʡ 

ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ. ʇʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʡ ʵʬʬʝʢʪ ʦʪ ʭʦʨʦʰʝʛʦ ʫʨʦʞʘʷ ʚ ʪʝʢʫʱʝʤ ʩʝʟʦʥʝ 

ʩʣʝʜʫʝʪ ʦʞʠʜʘʪʴ ʩ ʩʝʥʪʷʙʨʷ. 

ʈʠʩʫʥʦʢ 16. ʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʝʡ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ, ʷʥʚ. 2014=100%, 

 ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴ ʫʩʪʨʘʥʝʥʘ* 
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ɸʚʪʦʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʳʝ 
ʩʨʝʜʩʪʚʘ, ʧʨʠʮʝʧʳʠ 
ʧʦʣʫʧʨʠʮʝʧʳ

 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

ɺ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʜʚʘ ʤʝʩʷʮʘ ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʘʢʪʠʚʥʳʡ ʨʦʩʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʦʙʫʚʠ: ʚ 

ʠʶʣʝ ʥʘ 2,2% ʤ/ʤ, ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ ʥʘ 2,7% ʤ/ʤ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ. ɺ ʮʝʣʦʤ ʩʦʭʨʘʥʷʶʪʩʷ 

ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʝ ʪʝʥʜʝʥʮʠʠ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ, ʥʦ ʠ ʠʤ-

ʧʦʨʪʘ. ʕʪʦ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʩʣʝʜʩʪʚʠʝʤ ʣʝʛʘʣʠʟʘʮʠʠ ʨʘʥʝʝ ʥʝ ʫʯʪʝʥʥʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʥʘ 

ʨʳʥʢʝ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʴʥʦʡ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ 

ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʮʝʣʦʤ ʦʙʲʝʤ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢʦʞʝʚʝʥʥʦʡ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ ʫʤʝʥʴ-

ʰʠʣʩʷ ʥʘ 2,1% ʤ/ʤ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ ʟʘ ʩʯʝʪ ʧʘʜʝʥʠʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʜʨʫʛʠʭ ʠʟʜʝ-

ʣʠʡ ʠʟ ʢʦʞʠ. 

ɺ ʨʘʤʢʘʭ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦ ʨʘʩʪʫʱʝʛʦ ʪʨʝʥʜʘ ʬʘʨʤʘʮʝʚʪʠʯʝʩʢʘʷ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʴ 

ʧʨʦʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣʘ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʚʳʧʫʩʢʘ ʥʘ 13,3% ʤ/ʤ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ. ʉʦ-

ʭʨʘʥʷʝʪʩʷ ʩʪʘʙʠʣʴʥʳʡ ʨʦʩʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʤʝʙʝʣʠ.  

ɺ ʦʪʨʘʩʣʷʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘʙʣʶʜʘʣʘʩʴ ʙʦʣʝʝ ʨʘʟʥʦʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʘʷ 

ʜʠʥʘʤʠʢʘ, ʯʪʦ ʥʝ ʤʝʰʘʝʪ, ʪʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʦʙʦʟʥʘʯʠʪʴ ʷʚʥʳʝ ʧʦʟʠʪʠʚʥʳʝ ʪʨʝʥʜʳ.  

ɺ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʳʭ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʟʘʢʨʝʧʠʣʠʩʴ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʝ ʪʝʥ-

ʜʝʥʮʠʠ, ʥʘʤʝʪʠʚʰʠʝʩʷ ʚ ʤʘʝ 2017 ʛʦʜʘ. ʇʦʜʜʝʨʞʢʫ ʦʪʨʘʩʣʠ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʨʦʩʪ ʘʢʪʠʚ-

ʥʦʩʪʠ ʚ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʛʜʝ ʤʦʞʥʦ ʛʦʚʦʨʠʪʴ ʦ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʚʰʝʤʩʷ ʧʦʣʦʞʠ-

ʪʝʣʴʥʦʤ ʪʨʝʥʜʝ ʩ ʥʘʯʘʣʘ ʛʦʜʘ. ʅʘ ʵʪʦʤ ʬʦʥʝ ʨʘʩʪʝʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʮʝʤʝʥʪʘ. ɺ ʠʶʣʝ 

ʥʘʙʣʶʜʘʣʩʷ ʚʩʧʣʝʩʢ ʚʳʧʫʩʢʘ ʦʛʥʝʫʧʦʨʥʳʭ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʳʭ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ. 

ʋʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʘʚʪʦʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʝʪʩʷ ʨʦʩʪʦʤ 

ʨʳʥʢʘ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʝʡ, ʚʳʧʫʩʢ ʣʝʛʢʦʚʳʭ ʠ ʛʨʫʟʦʚʳʭ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʝʡ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ ʚʳʨʦʩ ʥʘ 10,4 ʠ 14,5% ʤ/ʤ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ. ʇʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ 

ʪʘʢʞʝ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʫʝʪ ʩʝʢʪʦʨ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʢʫʟʦʚʦʚ ʜʣʷ ʣʝʛʢʦʚʳʭ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʝʡ, ʨʦʩʪ 

ʩʦʩʪʘʚʠʣ 42% ʤ/ʤ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ (81,4% ʛ/ʛ). 

ɺʳʧʫʩʢ ʤʘʰʠʥ ʠ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ ʫʚʝʣʠʯʠʣʩʷ ʥʘ 0,9% ʤ/ʤ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ. 

ʇʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʡ ʪʨʝʥʜ ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʩʝʢʪʦʨʝ ʩʦʭʨʘʥʷʝʪʩʷ. 

ʂʨʘʡʥʝ ʥʝʫʩʪʦʡʯʠʚʦʡ ʜʠʥʘʤʠʢʦʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪʩʷ ʚʳʧʫʩʢ ʧʨʦʯʠʭ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ. ʕʪʦ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʦʙʲʷʩʥʝʥʦ ʪʝʤ, ʯʪʦ ʚʳʧʫʩʢ ʚ 2017 ʛ. ʥʝ ʧʦʚʪʦʨʷʝʪ ʩʬʦʨ-

ʤʠʨʦʚʘʚʰʫʶʩʷ ʩʝʟʦʥʥʫʶ ʚʦʣʥʫ ʧʨʦʰʣʳʭ ʣʝʪ. ʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜ-

ʩʪʚʘ ʛʨʫʟʦʚʳʭ ʚʘʛʦʥʦʚ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ ʥʘ 9% ʤ/ʤ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ, ʢʦʨʨʝʢʮʠʷ, ʩʢʦʨʝʝ 
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ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

ʚʩʝʛʦ, ʥʦʩʠʪ ʚʨʝʤʝʥʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ. ʆʞʠʜʘʝʪʩʷ, ʯʪʦ ʨʦʩʪ ʚʳʧʫʩʢʘ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʩʷ ʙʣʘ-

ʛʦʜʘʨʷ ʤʝʨʘʤ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʩʧʨʦʩʘ. 

1.2.4. ʇʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ: ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʡ ʨʦʩʪ ʚ 

ʦʙʨʘʙʦʪʢʝ  

¶ ʈʦʩʪ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ ʟʘʤʝʜʣʠʣʩʷ ʜʦ 0,9% ʛ/ʛ ʧʦʩʣʝ 

1,5% ʛ/ʛ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ. ʆʜʥʘʢʦ, ʩ ʧʦʧʨʘʚʢʦʡ ʥʘ ʩʝʟʦʥʥʳʡ ʠ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʡ ʬʘʢʪʦʨ 

ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʧʦ ʦʮʝʥʢʝ ɼʀʇ ʚʳʨʦʩʣʦ ʥʘ 0,2% ʤ/ʤ, ʧʦʚʪʦʨʠʚ 

ʘʚʛʫʩʪʦʚʩʢʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ. 

¶ ʆʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʠʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʚʳʨʦʩʣʠ ʥʘ 0,5% ʤ/ʤ (ʧʦʩʣʝ ʦʯʠʩʪʢʠ ʦʪ ʩʝ-

ʟʦʥʥʦʩʪʠ) ʚʪʦʨʦʡ ʤʝʩʷʮ ʧʦʜʨʷʜ. ɺ ʛʦʜʦʚʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʨʦʩʪ ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ ʜʦ 1,1% 

ʛ/ʛ ʩ 0,7% ʛ/ʛ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ. 

¶ ʆʩʥʦʚʥʦʡ ʧʨʠʯʠʥʦʡ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʷ ʛʦʜʦʚʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʦʙʲʝʤʦʚ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ ʧʨʦ-

ʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ ʩʪʘʣʦ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʜʦʙʳʯʠ ʧʦʣʝʟʥʳʭ ʠʩʢʦʧʘʝʤʳʭ ʥʘ 0,1% 

ʛ/ʛ ʧʦʩʣʝ ʨʦʩʪʘ ʥʘ 2,9% ʛ/ʛ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ. ʅʘ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ, ʙʝʟʫʩʣʦʚʥʦ, ʩʢʘ-

ʟʳʚʘʝʪʩʷ ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝ ʈʦʩʩʠʝʡ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ ʩ ʆʇɽʂ ʠ ʵʬʬʝʢʪ ʚʳʩʦʢʦʡ ʙʘʟʳ 

ʩʝʥʪʷʙʨʷ 2016 ʛʦʜʘ ʚ ʜʦʙʳʯʝ ʩʳʨʦʡ ʥʝʬʪʠ. ʅʝʛʘʪʠʚʥʫʶ ʨʦʣʴ ʩʳʛʨʘʣ ʠ ʢʘʣʝʥ-

ʜʘʨʥʳʡ ʵʬʬʝʢʪ (ʤʝʥʴʰʝʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ) 

¶ ʉ ʫʯʝʪʦʤ ʵʬʬʝʢʪʘ ʚʳʩʦʢʦʡ ʙʘʟʳ ʦʢʪʷʙʨʷ ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʢʦʛʜʘ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʙʳʣ 

ʟʘʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥ ʨʝʢʦʨʜʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʜʦʙʳʯʠ ʥʝʬʪʠ, ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʵʪʦʛʦ ʤʝʩʷʮʘ 

ʤʦʞʥʦ ʦʞʠʜʘʪʴ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʝ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʦʙʲʝʤʦʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʚ ʜʦʙʳʚʘʶʱʠʭ 

ʦʪʨʘʩʣʷʭ ʚ ʪʝʨʤʠʥʘʭ çʛʦʜ-ʢ ʛʦʜʫè ʧʨʠ ʧʨʦʜʦʣʞʝʥʠʠ ʨʦʩʪʘ ʚ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʠʭ 

ʦʪʨʘʩʣʷʭ. 

 

ʈʠʩʫʥʦʢ 17. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ* (ʜʝʢʘʙʨʴ 2012 = 100) 
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ʇʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʴ

ɼʦʙʳʯʘ ʧʦʣʝʟʥʳʭ ʠʩʢʦʧʘʝʤʳʭ

ʆʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʘʷ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʴ

 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ  

*ʩ ʧʦʧʨʘʚʢʦʡ ʥʘ ʩʝʟʦʥʥʳʡ ʠ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʡ ʬʘʢʪʦʨʳ 
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ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

1.2.5. ʈʦʟʥʠʮʘ ʥʘʙʠʨʘʝʪ ʦʙʦʨʦʪʳ 

¶ ʊʝʤʧ ʨʦʩʪʘ ʨʦʟʥʠʯʥʦʛʦ ʪʦʚʘʨʦʦʙʦʨʦʪʘ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ ʜʦ 1,9% ʛ/ʛ ʧʦʩʣʝ 

1,2% ʛ/ʛ ʚ ʠʶʣʝ. ʉ ʧʦʧʨʘʚʢʦʡ ʥʘ ʩʝʟʦʥʥʳʡ ʠ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʡ ʬʘʢʪʦʨʳ ʦʙʦʨʦʪ ʨʦʟ-

ʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ ʚʳʨʦʩ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʠʶʣʝʤ ʥʘ 0,2% ʤ/ʤ. 

¶ ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʚ ʧʝʨʚʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʯʝʨʝʟ ʠʟʤʝ-

ʥʝʥʠʝ ʦʙʲʝʤʘ ʧʨʦʜʘʞ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʢʘʪʝʛʦʨʠʡ ʪʦʚʘʨʦʚ, ʧʨʦʜʦʣʞʠʣʘ ʦʩʪʘʚʘʪʴʩʷ 

ʙʦʣʝʝ ʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʦʡ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʦʮʝʥʢʦʡ ʈʦʩʩʪʘʪʘ. 

¶ ʆʪʥʦʰʝʥʠʝ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʢ ʢʨʫʧʥʳʤ ʧʦʢʫʧʢʘʤ ʠ ʩʙʝʨʝʞʝʥʠʷʤ ʫʣʫʯʰʠʣʦʩʴ ʥʘ 

ʬʦʥʝ ʧʨʦʜʦʣʞʘʶʱʝʛʦʩʷ ʨʦʩʪʘ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʟʘʨʘʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʮʝʥʦʢ ʪʝ-

ʢʫʱʝʛʦ ʠ ʙʫʜʫʱʝʛʦ ʨʘʩʧʦʣʘʛʘʝʤʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ. 

¶ ʕʪʦ ʟʘʢʣʘʜʳʚʘʝʪ ʦʩʥʦʚʫ ʜʣʷ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʛʦ ʨʦʩʪʘ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʠ 

ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ. 

 

ʇʦ ʜʘʥʥʳʤ ʈʦʩʩʪʘʪʘ, ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ ʦʙʦʨʦʪ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʚʳʨʦʩ ʥʘ 1,9% ʛ/ʛ, 

ʧʨʦʜʦʣʞʠʚ ʨʘʩʪʠ ʧʷʪʳʡ ʤʝʩʷʮ ʧʦʜʨʷʜ ʠ ʧʨʝʚʳʩʠʚ ʦʞʠʜʘʥʠʷ ʨʳʥʢʘ (ʈʠʩʫʥʦʢ 18). 

ʈʦʩʪ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʚ ʧʨʦʰʣʦʤ ʤʝʩʷʮʝ ʩʦʩʪʘʚʠʣ 1,2% ʛ/ʛ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʝʨʝʩʤʦʪʨʘ: ʪʝʤʧʳ ʨʦ-

ʩʪʘ ʩ ʘʧʨʝʣʷ ʧʦ ʠʶʣʴ ʙʳʣʠ ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʳ ʚʚʝʨʭ ʟʘ ʩʯʝʪ ʫʪʦʯʥʝʥʠʷ ʨʝʩʧʦʥʜʝʥʪʘ-

ʤʠ ʨʘʥʝʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ, ʫʢʘʟʳʚʘʷ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʜʦ ʵʪʦʛʦ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʘ ʥʝʜʦ-

ʦʮʝʥʠʚʘʣʘ ʪʝʤʧ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʨʦʟʥʠʯʥʳʭ ʧʨʦʜʘʞ.  

ɺ ʘʚʛʫʩʪʝ ʨʦʩʪ ʨʦʟʥʠʯʥʦʛʦ ʪʦʚʘʨʦʦʙʦʨʦʪʘ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʩʦ-

ʩʪʘʚʠʣ 2,1% ʛ/ʛ (ʚ ʠʶʣʝ ï 2,2% ʛ/ʛ). ɺ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʛʦʜʦʚʦʡ ʨʦʩʪ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥ-

ʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʩ ʤʘʨʪʘ, ʨʦʩʪ ʦʙʦʨʦʪʘ ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʙʳʣ 

ʟʘʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥ ʪʦʣʴʢʦ ʚʪʦʨʦʡ ʤʝʩʷʮ ʧʦʜʨʷʜ. ʆʜʥʘʢʦ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʧʨʦʜʦ-

ʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ ʜʦ 1,7% ʛ/ʛ (ʚ ʠʶʣʝ ï 0,2% ʛ/ʛ).  

ʈʠʩʫʥʦʢ 18. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʨʦʟʥʠʯʥʳʭ ʧʨʦʜʘʞ 

ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ  

ʪʦʚʘʨʦʚ ʠ ʦʙʦʨʦʪʘ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ, % ʛ/ʛ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 19. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʦʙʦʨʦʪʘ  

ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ, %  

(ʷʥʚʘʨʴ 2012 = 100%,  

ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴ ʫʩʪʨʘʥʝʥʘ) 
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ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

ʉ ʧʦʧʨʘʚʢʦʡ ʥʘ ʩʝʟʦʥʥʳʡ ʠ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʡ ʬʘʢʪʦʨʳ ʦʙʦʨʦʪ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ 

ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ ʚʳʨʦʩ, ʧʦ ʥʘʰʠʤ ʦʮʝʥʢʘʤ, ʥʘ 0,2% ʤ/ʤ ʧʦʩʣʝ ʥʫʣʝʚʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʚ ʠʶʣʝ 

(ʈʠʩʫʥʦʢ 19). ʆʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʥʝʙʦʣʴʰʦʡ ʨʦʩʪ ʧʨʦʜʘʞ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ  ʪʦʚʘ-

ʨʦʚ ʥʘ 0,1% ʤ/ʤ ʙʳʣ ʢʦʤʧʝʥʩʠʨʦʚʘʥ ʨʦʩʪʦʤ ʧʨʦʜʘʞ ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʥʘ 

0,5% ʤ/ʤ. 

ʇʨʦʜʦʣʞʘʶʱʝʝʩʷ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʪʦʚʘʨʦʦʙʦʨʦʪʘ ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ 

ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʣʦʩʴ ʫʩʢʦʨʝʥʠʝʤ ʨʦʩʪʘ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʟʘʨʘʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ ʜʦ 3,7 ʩ 3,1% ʛ/ʛ ʚ 

ʠʶʣʝ (ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʝʨʝʩʤʦʪʨʘ ʩ 4,6% ʛ/ʛ) (ʈʠʩʫʥʦʢ 20). ʈʦʩʪ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ 

ʧʣʘʪʳ ʩʦʩʪʘʚʠʣ 7,1% ʛ/ʛ ʚ ʠʶʣʝ ʠ ʘʚʛʫʩʪʝ. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʫʩʢʦʨʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʨʝʘʣʴ-

ʥʳʭ ʟʘʨʘʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ ʧʨʦʠʟʦʰʣʦ ʟʘ ʩʯʝʪ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʷ ʪʝʤʧʘ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ. 

ʉʥʠʞʝʥʠʝ ʦʙʲʝʤʘ ʨʦʟʥʠʯʥʳʭ ʧʨʦʜʘʞ ʚ ʧʝʨʚʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ ʙʳʣʦ ʧʝʨʝʩʤʦʪʨʝʥʦ 

ʈʦʩʩʪʘʪʦʤ ʩ 0,5 ʜʦ 0,3% ʛ/ʛ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʦʙʦʨʦʪʘ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ, ʨʘʩ-

ʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʯʝʨʝʟ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʦʙʲʝʤʘ ʧʨʦʜʘʞ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʢʘʪʝʛʦʨʠʡ ʪʦʚʘʨʦʚ8, ʦʢʘʟʘ-

ʣʘʩʴ ʙʦʣʝʝ ʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʦʡ (ʈʠʩʫʥʦʢ 21). ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʨʘʩʯʝʪʫ, ʚ ʧʝʨʚʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ 

2017 ʛ. ʦʙʦʨʦʪ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʫʚʝʣʠʯʠʣʩʷ ʥʘ 1,1% ʛ/ʛ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʩʦʦʪʚʝʪ-

ʩʪʚʫʶʱʠʤ ʧʝʨʠʦʜʦʤ ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ. ʇʨʦʜʘʞʠ ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʫʚʝʣʠ-

ʯʠʣʠʩʴ ʥʘ 0,2%, ʘ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ï ʥʘ 1,9% ʛ/ʛ. ʇʦ ʦʮʝʥʢʝ ʈʦʩʩʪʘʪʘ, ʧʨʦʜʘʞʠ 

ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʩʥʠʟʠʣʠʩʴ ʥʘ 1,7% ʛ/ʛ, ʘ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ï ʫʚʝ-

ʣʠʯʠʣʠʩʴ ʥʘ 1,0% ʛ/ʛ. 

ʇʦ ʜʘʥʥʳʤ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʩʢʦʛʦ ʭʦʣʜʠʥʛʘ çʈʦʤʠʨè9, ʨʝʘʣʴʥʳʝ ʨʘʩʭʦʜʳ ʥʘʩʝ-

ʣʝʥʠʷ ʯʝʪʚʝʨʪʳʡ ʤʝʩʷʮ ʧʦʜʨʷʜ ʦʩʪʘʶʪʩʷ ʥʝʠʟʤʝʥʥʳʤʠ (ʈʠʩʫʥʦʢ 22). ɿʘ ʛʦʜ ʨʝʘʣʴ-

ʥʳʝ ʨʘʩʭʦʜʳ ʚʳʨʦʩʣʠ ʥʘ 6,4%. ʇʦ ʜʘʥʥʳʤ ʭʦʣʜʠʥʛʘ, ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʡ ʛʦʜʦʚʦʡ ʨʦʩʪ ʨʝ-

                                                           
8
 ʀʥʜʝʢʩ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʦʙʦʡ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʝ ʠʟ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʢʘʪʝʛʦʨʠʡ ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠ ʥʝʧʨʦ-
ʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ, ʩʫʤʤʘʨʥʳʡ ʚʝʩ ʢʦʪʦʨʳʭ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 71% ʚ ʦʙʱʝʤ ʦʙʲʝʤʝ ʦʙʦʨʦʪʘ ʨʦʟʥʠʯ-
ʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʪʦʚʘʨʥʘʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʛʦʜʘ, ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʨʘʩʯʝʪʥʦʤʫ. 
ʇʦʜʨʦʙʥʝʝ ï ʩʤ. ɹʶʣʣʝʪʝʥʴ çʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳè. ˉ1. ʌʝʚʨʘʣʴ 2017. ʈʘʟʜʝʣ 3. çɺ ʬʦʢʫʩʝ. ʇʦ-
ʪʨʝʙʣʝʥʠʝ: ʧʘʜʝʥʠʝ ʠʣʠ ʨʦʩʪ?è. 
9 ʀʩʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʩʢʠʡ ʭʦʣʜʠʥʛ çʈʦʤʠʨè. çʅʦʚʳʡ ʫʨʦʞʘʡ ʫʜʝʰʝʚʠʣ ʨʘʩʭʦʜʳè. 7.09.2017. 

ʈʠʩʫʥʦʢ 20. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ  

ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ, % ʛ/ʛ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 21. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʦʙʦʨʦʪʘ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ 

ʪʦʨʛʦʚʣʠ, % ʩ ʥʘʯʘʣʘ ʛʦʜʘ ʢ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶ-

ʱʝʤʫ ʧʝʨʠʦʜʫ ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ 
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ʆʙʦʨʦʪ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ (ʈʦʩʩʪʘʪ)

 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ:  ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

http://os.cbr.ru/ec_research/wps/bulletin_17-01.pdf
http://romir.ru/studies/955_1504731600/


ʉʝʨʠ̫  ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʢɻʦʥʦʤʠʯʝʉʢʠʭ 

ʠʉʉʣʝʜʦʚʘʥʠ̫ ʭ
 21 ˉ7/ʆʢʪʷʙʨʴ 2017 

ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʠ ʨʳʥʢʠ. ˉ1 / ʆʢʪʷʙʨʴ 2015 

ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

ʘʣʴʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʙʳʣ ʟʘʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥ ʚ ʛʨʫʧʧʝ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ ʩʦ ʩʨʝʜʥʠʤʠ ʜʦʭʦʜʘʤʠ 

ï ʥʘ 13,9%. ɺʳʩʦʢʦʜʦʭʦʜʥʳʝ ʛʨʫʧʧʳ ʟʘ ʛʦʜ ʫʚʝʣʠʯʠʣʠ ʨʘʩʭʦʜʳ ʥʘ 7,2%. ʉʦʢʨʘʪʠʣʠ 

ʩʚʦʠ ʨʘʩʭʦʜʳ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʘʚʛʫʩʪʘ ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ ʪʦʣʴʢʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʠ ʥʠʟʢʦʜʦ-

ʭʦʜʥʳʭ ʩʣʦʝʚ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ï ʥʘ 1,3%. 

ʈʠʩʫʥʦʢ 22. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʨʝʘʣʴʥʳʭ  

ʧʦʚʩʝʜʥʝʚʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ, %  

(ʷʥʚʘʨʴ 2012 = 100%) 

ʈʠʩʫʥʦʢ 23. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʥʜʝʢʩʘ  

ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʥʘʩʪʨʦʝʥʠʡ  

ʠ ʝʛʦ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ, ʧ.ʧ. 
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ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʆʆʆ çʠʥʌʆʄè, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

ʇʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤ ʦʧʨʦʩʘ ʦ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʥʘʩʪʨʦʝʥʠʷʭ, ʧʨʦʚʦʜʠʤʦʛʦ ʆʆʆ 

çʠʥʌʆʄè10, ʠʥʜʝʢʩ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʥʘʩʪʨʦʝʥʠʡ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ ʚʳʨʦʩ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ 

ʠʶʣʷ, ʯʪʦ ʫʢʘʟʳʚʘʝʪ ʥʘ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʳʡ ʨʦʩʪ ʦʧʪʠʤʠʟʤʘ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ. ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʨʝʟʫʣʴ-

ʪʘʪʘʤ ʦʧʨʦʩʘ, ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʢ ʢʨʫʧʥʳʤ ʧʦʢʫʧʢʘʤ ʠ ʩʙʝʨʝʞʝʥʠʷʤ ʫʣʫʯʰʠ-

ʣʦʩʴ ʥʘ ʬʦʥʝ ʨʦʩʪʘ ʪʝʢʫʱʠʭ ʠ ʦʞʠʜʘʥʠʡ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʦʭʦʜʦʚ (ʈʠʩʫʥʦʢ 

23). ʋʣʫʯʰʝʥʠʝ ʦʮʝʥʦʢ ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʦʛʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʩʦʧʨʦʚʦʞʜʘʣʦʩʴ ʩʥʠʞʝʥʠʝʤ ʜʦʣʠ 

ʨʝʩʧʦʥʜʝʥʪʦʚ, ʦʪʤʝʯʘʶʱʠʭ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʵʢʦʥʦʤʠʪʴ ʥʘ  ʧʦʚʩʝʜʥʝʚʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʘʭ. 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʫʚʝʣʠʯʠʣʦʩʴ ʯʠʩʣʦ ʨʝʩʧʦʥʜʝʥʪʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʤ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʪʨʝʭ ʧʨʦʰʝʜʰʠʭ 

ʤʝʩʷʮʝʚ ʥʝ ʧʨʠʭʦʜʠʣʦʩʴ ʦʪʢʘʟʳʚʘʪʴʩʷ ʦʪ ʨʘʥʝʝ ʟʘʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʪʨʘʪ. 

ʈʦʩʪ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʟʘʨʘʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ ʠ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʝ ʦʧʪʠʤʠʩʪʠʯʥʳʭ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴ-

ʩʢʠʭ ʥʘʩʪʨʦʝʥʠʡ ʥʘ ʬʦʥʝ ʫʣʫʯʰʝʥʠʷ ʦʮʝʥʦʢ ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʦʛʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʙʫʜʝʪ ʩʧʦ-

ʩʦʙʩʪʚʦʚʘʪʴ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʶ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʠ ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʪʴ ʨʦʩʪ ʵʢʦʥʦ-

ʤʠʢʠ ʚ ʙʣʠʞʘʡʰʠʝ ʢʚʘʨʪʘʣʳ. 

 

1.2.6. ɹʝʟʨʘʙʦʪʠʮʘ ʧʨʦʜʦʣʞʘʝʪ ʦʩʪʘʚʘʪʴʩʷ ʚʙʣʠʟʠ ʨʘʚʥʦʚʝʩʥʦʛʦ 

ʫʨʦʚʥʷ 

¶ ʋʨʦʚʝʥʴ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ ʦʧʫʩʪʠʣʩʷ ʥʠʞʝ 5% ʧʦ ʤʝʨʝ ʨʦʩʪʘ ʩʝʟʦʥʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ 

ʪʨʫʜ, ʪʠʧʠʯʥʦʛʦ ʜʣʷ ʢʦʥʮʘ ʣʝʪʘ ï ʥʘʯʘʣʘ ʦʩʝʥʠ. 

                                                           
10

 çʀʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʝ ʦʞʠʜʘʥʠʷ ʠ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʝ ʥʘʩʪʨʦʝʥʠʷ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷè.ˉ8. ɸʚʛʫʩʪ 2017. 
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ʦʮʝʥʢʘ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʣʠʯʥʦʛʦ ʤʘʪ.ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʛʦʜ

ʦʞʠʜʘʥʠʷ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʣʠʯʥʦʛʦ ʤʘʪ. ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʙʣʠʞʘʡʰʠʡ ʛʦʜ

ʠʥʜʝʢʩ ʢʨʫʧʥʳʭ ʧʦʢʫʧʦʢ

ʠʥʜʝʢʩ ʩʙʝʨʝʞʝʥʠʡ

http://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/639/Infl_exp_17-08.pdf


ʉʝʨʠ̫  ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʢɻʦʥʦʤʠʯʝʉʢʠʭ 

ʠʉʉʣʝʜʦʚʘʥʠ̫ ʭ
 22 ˉ7/ʆʢʪʷʙʨʴ 2017 

ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʠ ʨʳʥʢʠ. ˉ1 / ʆʢʪʷʙʨʴ 2015 

ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

¶ ʈʦʩʪ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʟʘʨʘʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ ʚʪʦʨʦʡ ʤʝʩʷʮ ʧʦʜʨʷʜ ʦʩʪʘʝʪʩʷ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 

7,1% ʛ/ʛ, ʯʪʦ ʧʨʠ ʩʥʠʞʝʥʠʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚʳʟʚʘʣʦ ʫʩʢʦʨʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʟʘ-

ʨʘʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ. 

¶ ʂʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʚ ʩʪʦʨʦʥʫ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʷ  ʥʘ 1,5 ʧ.ʧ. ʧʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʦʡ ʠʶʣʴʩʢʦʡ 

ʦʮʝʥʢʠ ʨʦʩʪʘ ʟʘʨʧʣʘʪ ʫʢʘʟʳʚʘʝʪ ʥʘ ʤʝʥʴʰʠʝ ʨʠʩʢʠ ʜʣʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ 

ʨ ʥrʢʘ ʪʨʫʜʘé 

¶ éʦʜʥʘʢʦ ʟʘʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʥʦʝ ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʟʘʨʧʣʘʪ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʢʘʪʝʛʦʨʠʷʤ ʨʘʙʦʪ-

ʥʠʢʦʚ ʙʶʜʞʝʪʥʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ ʧʦʚʳʩʠʪ ʪʝʤʧr ʨʦʩʪʘ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʟʘʨʧʣʘʪ ʚ IV 

ʢʚʘʨʪʘʣʝ ʥʘ 1,5 ʧ.ʧ. 

 

ʋʨʦʚʝʥʴ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ ʚʧʝʨʚʳʝ ʩ 2014 ʛ. ʦʧʫʩʪʠʣʩʷ ʥʠʞʝ ʦʪʤʝʪʢʠ 5%, ʩʦʩʪʘʚʠʚ 

ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ 4,9% (ʈʠʩʫʥʦʢ 24). ʋʨʦʚʝʥʴ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʦ ʜʦʩʪʠʛʘʝʪ ʤʠʥʠʤʫ-

ʤʘ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ-ʩʝʥʪʷʙʨʝ. ɺ ʵʪʦʤ ʛʦʜʫ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʠʶʣʝʤ ʦʢʘ-

ʟʘʣʦʩʴ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʤ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʧʷʪʴ ʣʝʪ ʠʟ-ʟʘ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʚ ʠʶʣʝ ʫʨʦʚʝʥʴ ʙʝʟʨʘ-

ʙʦʪʠʮʳ ʧʦʚʳʩʠʣʩʷ ʚʦʧʨʝʢʠ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ. ʇʦʩʣʝʜʥʝʝ ʙʳʣʦ ʩʚʷʟʘʥʦ ʚ ʧʝʨʚʫʶ ʦʯʝʨʝʜʴ 

ʩʦ ʩʤʝʱʝʥʠʝʤ ʩʨʦʢʦʚ ʩʙʦʨʢʠ ʫʨʦʞʘʷ ʩʝʣʴʩʢʦʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ. ʉʝʟʦʥʥʦ 

ʩʛʣʘʞʝʥʥʳʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʫʨʦʚʥʷ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ ʩʥʠʟʠʣʩʷ ʜʦ 5,25 ʩ 5,30% ʚ ʠʶʣʝ 

(ʈʠʩʫʥʦʢ 25), ʦʩʪʘʚʘʷʩʴ ʙʣʠʟʢʦ ʢ ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʦʤʫ ʫʨʦʚʥʶ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ. 

ʈʠʩʫʥʦʢ 24. ʋʨʦʚʝʥʴ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ ʧʦ ʤʝʩʮ̫ʘʤ  

 ʚ 2014ï2017 ʛʦʜʘʭ, % 

ʈʠʩʫʥʦʢ 25. ʋʨʦʚʝʥʴ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ, % 
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ʋʨʦʚʝʥʴ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ

ʉʝʟʦʥʥʦ ʩʛʣʘʞʝʥʥʳʡ

ɺʦʟʤʦʞʥʳʡ ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ 
ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ (NAIRU)

 
ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʈʦʩʩʪʘʪ. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

 

ʇʦ ʧʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʦʡ ʦʮʝʥʢʝ ʈʦʩʩʪʘʪʘ, ʨʦʩʪ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʟʘʨʘʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ ʚ 

ʘʚʛʫʩʪʝ ʩʦʩʪʘʚʠʣ 7,1% ʛ/ʛ (ʈʠʩʫʥʦʢ 70). ʀʶʣʴʩʢʠʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʙʳʣʠ ʧʝʨʝʩʤʦʪʨʝʥʳ 

ʚʥʠʟ ʥʘ 1,5 ʧ.ʧ., ʜʦ 7,1 ʩ 8,6%, ʯʪʦ ʩʥʠʞʘʝʪ ʦʧʘʩʝʥʠʷ ʧʦ ʧʦʚʦʜʫ ʨʠʩʢʦʚ ʜʣʷ ʠʥʬʣʷ-

ʮʠʠ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʨʳʥʢʘ ʪʨʫʜʘ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʨʦʩʪ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʟʘʨʘʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ ʚ ʘʚʛʫ-

ʩʪʝ ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ ʜʦ 3,7 ʩ 3,1% ʛ/ʛ ʚ ʠʶʣʝ ʟʘ ʩʯʝʪ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʦ 3,3 ʩ 3,9%. 

ɺ IV ʢʚʘʨʪʘʣʝ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ çʤʘʡʩʢʠʭ ʫʢʘʟʦʚè ʥʘʯʥʝʪʩʷ ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʟʘ-

ʨʘʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʢʘʪʝʛʦʨʠʡ ʙʶʜʞʝʪʥʠʢʦʚ, ʯʪʦ ʫʩʢʦʨʠʪ ʦʙʱʠʡ ʨʦʩʪ ʟʘʨʘ-



ʉʝʨʠ̫  ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʢɻʦʥʦʤʠʯʝʉʢʠʭ 

ʠʉʉʣʝʜʦʚʘʥʠ̫ ʭ
 23 ˉ7/ʆʢʪʷʙʨʴ 2017 

ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʠ ʨʳʥʢʠ. ˉ1 / ʆʢʪʷʙʨʴ 2015 

ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

ʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ. ɺ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʛʦʜʳ ʨʦʩʪ ʟʘʨʘʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ ʚ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʤ ʩʝʢʪʦʨʝ 

ʙʳʣ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʥʠʞʝ, ʯʝʤ ʚ ʯʘʩʪʥʦʤ (ʈʠʩʫʥʦʢ 71). ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʥʘʰʠʤ ʦʮʝʥʢʘʤ, ʚʳ-

ʧʦʣʥʝʥʠʝ çʤʘʡʩʢʠʭ ʫʢʘʟʦʚè ʤʦʞʝʪ ʜʦʙʘʚʠʪʴ ʢ ʦʙʱʝʤʫ ʨʦʩʪʫ ʟʘʨʧʣʘʪ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ 

ʜʦ 1,0ï1,5 ʧ.ʧ. ʢ ʢʦʥʮʫ ʵʪʦʛʦ ʛʦʜʘ. 

ʈʠʩʫʥʦʢ 26. ʊʝʤʧ ʨʦʩʪʘ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ  

ʠ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʧʣʘʪ, % ʛ/ʛ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 27. ʈʦʩʪ ʟʘʨʘʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ ʧʦ ʚʠʜʘʤ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ  

ʟʘ ʷʥʚʘʨʴïʠʶʣʴ 2017 ʛʦʜʘ, % ʛ/ʛ 
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ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʈʦʩʩʪʘʪ. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ. ʇʣʦʱʘʜʴ ʢʨʫʞʢʦʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʜʦʣʝ 

ʚʠʜʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ  ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʬʦʥʜʝ ʦʧʣʘʪʳ 

ʪʨʫʜʘ. 

 

1.2.7. PMI ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ: ʫʚʝʨʝʥʥʦʝ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʝ III ʢʚʘʨʪʘʣʘ 

¶ ʀʥʜʝʢʩ PMI ʩʬʝʨʳ ʫʩʣʫʛ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ ʚʳʨʦʩ ʩ 54,2 ʜʦ 55,2 ʧ.ʧ. ʥʘ ʬʦʥʝ ʤʘʢʩʠ-

ʤʘʣʴʥʳʭ ʩ ʜʝʢʘʙʨʷ 2012 ʛ. ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʥʦʚʳʭ ʟʘʢʘʟʦʚ. 

¶ ʆʧʪʠʤʠʟʤ ʚ ʩʝʢʪʦʨʝ ʪʘʢʞʝ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʚʳʨʦʩ, ʩʦʧʨʦʚʦʞʜʘʷʩʴ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʤ 

ʩ ʤʘʷ 2013 ʛ. ʨʦʩʪʦʤ ʟʘʥʷʪʦʩʪʠ. 

¶ ʉʚʦʜʥʳʡ PMI ʜʦʩʪʠʛ ʤʘʢʩʠʤʫʤʘ ʟʘ ʪʨʠ ʤʝʩʷʮʘé 

¶ é ʥʦ ʝʛʦ ʩʨʝʜʥʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʟʘ III ʢʚʘʨʪʘʣ ʫʢʘʟʳʚʘʝʪ ʥʘ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦʝ ʟʘʤʝʜʣʝ-

ʥʠʝ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʜʝʣʦʚʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʜʦ ʙʦʣʝʝ ʥʠʟʢʦʛʦ, 

ʥʦ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ, ʦʪʚʝʯʘʶʱʝʛʦ ʪʝʢʫʱʠʤ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʷʤ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʵʢʦ-

ʥʦʤʠʢʠ. 

ɺ ʩʝʥʪʷʙʨʝ ʠʥʜʝʢʩ PMI ʩʬʝʨʳ ʫʩʣʫʛ ʚʳʨʦʩ ʩ 54,2 ʜʦ 55,2 ʧ.ʧ., ʫʢʘʟʘʚ ʥʘ ʫʩʢʦ-

ʨʝʥʠʝ ʜʝʣʦʚʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚ ʩʝʢʪʦʨʝ ʧʦ ʘʥʘʣʦʛʠʠ ʩ ʜʠʥʘʤʠʢʦʡ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʠʭ ʦʪ-

ʨʘʩʣʝʡ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʪʝʢʫʱʠʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʠʥʜʝʢʩʘ PMI ʦʙʦʠʭ ʩʝʢʪʦʨʦʚ ʦʢʘʟʘʣʠʩʴ ʥʝ-

ʩʢʦʣʴʢʦ ʚʳʰʝ ʩʚʦʠʭ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʭ ʩʨʝʜʥʠʭ. ʉʚʦʜʥʳʡ PMI ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ ʚʳʨʦʩ ʜʦ 54,8 

ʧ.ʧ., ʪʘʢʞʝ ʧʨʝʚʳʩʠʚ ʩʨʝʜʥʶʶ ʟʘ ʚʝʩʴ ʧʝʨʠʦʜ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʧʨʦʩʦʚ ʠ ʧʦʢʘʟʘʚ ʤʘʢ-

ʩʠʤʘʣʴʥʳʡ ʟʘ ʪʨʠ ʤʝʩʷʮʘ ʨʦʩʪ (ʈʠʩʫʥʦʢ 28). ʏʘʩʪʥʳʡ ʩʝʢʪʦʨ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ 

ʧʨʦʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣ ʩʦʣʠʜʥʦʝ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʝ III ʢʚʘʨʪʘʣʘ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʤʦʞʝʪ ʧʦʜʜʝʨʞʘʪʴ 

ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʙʣʠʞʘʡʰʠʝ ʤʝʩʷʮʳ.  



ʉʝʨʠ̫  ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʢɻʦʥʦʤʠʯʝʉʢʠʭ 

ʠʉʉʣʝʜʦʚʘʥʠ̫ ʭ
 24 ˉ7/ʆʢʪʷʙʨʴ 2017 

ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʠ ʨʳʥʢʠ. ˉ1 / ʆʢʪʷʙʨʴ 2015 

ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

ʆʜʥʘʢʦ ʩʨʝʜʥʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʠʥʜʝʢʩʘ PMI ʟʘ III ʢʚʘʨʪʘʣ ʦʢʘʟʘʣʦʩʴ ʥʠʞʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘ-

ʪʦʚ IV ʢʚʘʨʪʘʣʘ 2016 ï II ʢʚʘʨʪʘʣʘ 2017 ʛ. ʠ ʧʦʢʘ ʫʢʘʟʳʚʘʝʪ ʥʘ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ (ʈʠʩʫʥʦʢ 29), ʯʪʦ ʩʦʛʣʘʩʫʝʪʩʷ ʠ ʩ ʥʘʰʝʡ ʠʥʜʝʢʩʥʦʡ ʦʮʝʥʢʦʡ 

ɺɺʇ. ʇʦ ʥʘʰʝʡ ʦʮʝʥʢʝ, ʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʚʳʭʦʜʠʪ ʥʘ ʪʨʘʝʢʪʦʨʠʶ ʥʠʟʢʦʛʦ, ʥʦ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʛʦ 

ʨʦʩʪʘ, ʦʪʚʝʯʘʶʱʝʛʦ ʪʝʢʫʱʠʤ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʷʤ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. 

ɺ ʦʩʥʦʚʝ ʫʩʢʦʨʝʥʠʷ ʨʦʩʪʘ ʚ ʩʝʢʪʦʨʝ ʩʬʝʨʳ ʫʩʣʫʛ ʣʝʞʠʪ ʙʦʣʝʝ ʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʘʷ 

ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʥʦʚʳʭ ʟʘʢʘʟʦʚ, ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʢʘʟʘʣʠʩʴ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴ-

ʥʳʤʠ ʩ ʜʝʢʘʙʨʷ 2012 ʛʦʜʘ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʨʷʜ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʫʢʘʟʘʣʠ ʥʘ ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʡ ʩʧʨʦʩ ʩʦ 

ʩʪʦʨʦʥʳ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʢʣʠʝʥʪʦʚ.  

ʉʫʜʷ ʧʦ ʚʩʝʤʫ, ʫʣʫʯʰʝʥʠʝ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʩ ʜʠʥʘʤʠʢʦʡ ʥʦʚʳʭ ʵʢʩʧʦʨʪʥʳʭ ʟʘʢʘʟʦʚ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʫʢʘʟʘʥʥʦʝ ʨʝʩʧʦʥʜʝʥʪʘʤʠ ʫʣʫʯʰʝʥʠʝ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ ʜʦʙʘʚʠʣʠ ʦʧʪʠʤʠʟ-

ʤʘ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ ʩʬʝʨʳ ʫʩʣʫʛ. ɼʝʣʦʚʳʝ ʦʞʠʜʘʥʠʷ ʚ ʩʝʢʪʦʨʝ ʚʳʨʦʩʣʠ ʜʦ ʚʦʩʴʤʠʤʝ-

ʩʷʯʥʦʛʦ ʤʘʢʩʠʤʫʤʘ, ʩʦʧʨʦʚʦʞʜʘʷʩʴ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʤʠ ʩ ʤʘʷ 2013 ʛ. ʪʝʤʧʘʤʠ ʨʦʩʪʘ 

ʟʘʥʷʪʦʩʪʠ ʠ, ʢʘʢ ʩʣʝʜʩʪʚʠʝ, ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝʤ ʦʙʲʝʤʘ ʥʝʟʘʚʝʨʰʝʥʥʳʭ ʨʘʙʦʪ.  

ɼʝʣʘʪʴ ʚʳʚʦʜʳ ʦ ʪʝʥʜʝʥʮʠʷʭ ʚ ʯʘʩʪʥʦʤ ʩʝʢʪʦʨʝ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ  ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʦ ʧʦ-

ʢʘʟʘʪʝʣʷʤ ʦʜʥʦʛʦ ʤʝʩʷʮʘ ʧʨʝʞʜʝʚʨʝʤʝʥʥʦ. ʆʜʥʘʢʦ ʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʧʦ-

ʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʥʦʚʳʭ ʟʘʢʘʟʦʚ ʤʦʞʝʪ ʧʦʙʫʜʠʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʦʪʢʘʟʘʪʴʩʷ ʦʪ ʦʩʪʦʨʦʞʥʦʡ ʪʘʢ-

ʪʠʢʠ ʥʘʨʘʱʠʚʘʥʠʷ ʦʙʲʝʤʦʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, ʘʢʪʠʚʥʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʦʡ ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʤʝ-

ʩʷʮʳ ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʚ ʩʝʢʪʦʨʝ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʠʭ ʦʪʨʘʩʣʝʡ. ʆʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ, ʚʝʨʦʷʪʥʦ, ʩʦ-

ʭʨʘʥʠʪʩʷ ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʡ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʥʘʝʤ ʥʦʚʳʭ ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʦʚ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʦʤ ʢ ʙʦʣʝʝ ʘʢʪʠʚ-

ʥʦʤʫ ʧʦʚʳʰʝʥʠʶ ʦʪʧʫʩʢʥʳʭ ʮʝʥ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ, ʯʪʦ ʤʦʞʝʪ ʧʦʚʳʩʠʪʴ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʝ 

ʜʘʚʣʝʥʠʝ. 

ʈʠʩʫʥʦʢ 28. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʥʜʝʢʩʦʚ ʩʚʦʜʥʦʛʦ PMI, 

ʧ.ʧ. 

ʈʠʩʫʥʦʢ 29. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʩʚʦʜʥʦʛʦ PMI  

ʠ ʨʦʩʪʘ ɺɺʇ, ʧ.ʧ. 
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ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Bloomberg Finance L.P. ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Bloomberg Finance L.P. 

1.2.8. ʈʳʥʦʢ ʥʦʚʳʭ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʝʡ: ʨʦʩʪ ʫʩʢʦʨʷʝʪʩʷ 

¶ ɺ ʩʝʥʪʷʙʨʝ 2017 ʛ. ʧʨʦʜʘʞʠ ʥʦʚʳʭ ʣʝʛʢʦʚʳʭ ʠ ʣʝʛʢʠʭ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʘʚʪʦʤʦʙʠ-

ʣʝʡ ʩʥʦʚʘ ʧʦʢʘʟʘʣʠ ʫʚʝʨʝʥʥʳʡ ʨʦʩʪ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ (+3,7% ʤ/ʤ) ʧʦʩʣʝ 



ʉʝʨʠ̫  ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʢɻʦʥʦʤʠʯʝʉʢʠʭ 

ʠʉʉʣʝʜʦʚʘʥʠ̫ ʭ
 25 ˉ7/ʆʢʪʷʙʨʴ 2017 

ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʠ ʨʳʥʢʠ. ˉ1 / ʆʢʪʷʙʨʴ 2015 

ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ. ʆʙʲʝʤʳ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʣʝʛʢʦʚʳʭ ʘʚʪʦʤʦ-

ʙʠʣʝʡ ʟʘ 8 ʤʝʩʷʮʝʚ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ ʪʘʢʞʝ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʚʳʨʦʩʣʠ. 

¶ ʂʘʢ ʤʠʥʠʤʫʤ, ʜʦ ʢʦʥʮʘ ʵʪʦʛʦ ʛʦʜʘ ʘʚʪʦʨʳʥʦʢ ʝʱʝ ʧʨʝʧʦʜʥʝʩʝʪ ʥʦʚʳʝ ʧʦʣʦʞʠ-

ʪʝʣʴʥʳʝ ʩʶʨʧʨʠʟʳ, ʦʪʨʘʞʘʷ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʪʦʚʘʨʳ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʠ ʦʢʘʟʳʚʘʷ ʧʦʟʠʪʠʚʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʦʙʱʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʨʦʟʥʠʯʥʳʭ 

ʧʨʦʜʘʞ. 

¶ ʌʠʟʠʯʝʩʢʠʝ ʦʙʲʝʤʳ ʵʢʩʧʦʨʪʥʳʭ ʧʦʩʪʘʚʦʢ ʥʦʚʳʭ ʣʝʛʢʦʚʳʭ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʝʡ ʧʨʦ-

ʜʦʣʞʘʶʪ ʨʘʩʪʠ, ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ, ʟʘ ʩʯʝʪ ʩʪʨʘʥ ʜʘʣʴʥʝʛʦ ʟʘʨʫʙʝʞʴʷ. 

 

ɺ ʩʝʥʪʷʙʨʝ 2017 ʛ., ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʜʘʥʥʳʤ ɸʩʩʦʮʠʘʮʠʠ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ (ɸɽɹ), 

ʧʨʦʜʘʞʠ ʥʦʚʳʭ ʣʝʛʢʦʚʳʭ ʠ ʣʝʛʢʠʭ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʝʡ ʚʳʨʦʩʣʠ ʥʘ 17,9% ʛ/ʛ 

(ʈʠʩʫʥʦʢ 30).  

ɿʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʡ ʨʦʩʪ ʚ ʪʝʢʫʱʝʤ ʤʝʩʷʮʝ ʠ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ III ʢʚʘʨʪʘʣʘ (+17,7% ʛ/ʛ) ʩʧʦ-

ʩʦʙʩʪʚʦʚʘʣ ʟʘʤʝʪʥʦʤʫ ʫʣʫʯʰʝʥʠʶ ʛʦʜʦʚʳʭ ʧʨʦʛʥʦʟʦʚ. ʇʦ ʦʮʝʥʢʘʤ ɸɽɹ ʨʳʥʦʢ ʚʳ-

ʨʘʩʪʝʪ ʚ 2017 ʛ. ʥʘ 10,8%. ʦ ʠʪʦʛʘʤ ʜʝʚʷʪʠ ʧʨʦʰʝʜʰʠʭ ʤʝʩʷʮʝʚ ʦʙʲʝʤ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ 

ʫʞʝ ʫʚʝʣʠʯʠʣʩʷ ʥʘ 10,6% ʛ/ʛ. ʄʠʥʧʨʦʤʪʦʨʛ ʪʘʢʞʝ ʦʙʥʦʚʠʣ ʧʨʦʛʥʦʟʳ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʛʦʜʘ 

ʚ ʣʫʯʰʫʶ ʩʪʦʨʦʥʫ: ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪʩʷ, ʯʪʦ ʧʨʦʜʘʞʠ ʚʳʨʘʩʪʫʪ ʥʘ 10% ʛ/ʛ. ʅʘ ʪʫ ʞʝ ʚʝ-

ʣʠʯʠʥʫ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʨʦʩʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʚ  ʪʝʢʫʱʝʤ ʛʦʜʫ. 

ʇʦ ʥʘʰʝʡ ʦʮʝʥʢʝ, ʚ ʵʪʦʤ ʛʦʜʫ ʨʳʥʦʢ ʚʳʨʘʩʪʝʪ ʩʠʣʴʥʝʝ, ʯʝʤ ʦʞʠʜʘʝʪʩʷ, ï ʢʘʢ 

ʤʠʥʠʤʫʤ ʥʘ 12%. ʇʨʠʚʝʜʝʥʥʳʝ ʥʘ ʈʠʩʫʥʢʝ 8 ʛʨʘʬʠʢʠ ʤʝʩʷʯʥʳʭ ʧʨʦʜʘʞ ʫʢʘʟʳʚʘʶʪ 

ʥʘ ʚʝʨʦʷʪʥʦʝ ʫʩʢʦʨʝʥʠʝ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʨʳʥʢʘ ʚ IV ʢʚʘʨʪʘʣʝ (ʦʩʦʙʝʥʥʦ, ʚ ʜʝʢʘʙʨʝ), ʘ 

ʥʝ ʥʘ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ, ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤʦʝ ʚ ʧʨʦʛʥʦʟʘʭ ɸɽɹ ʠ ʄʠʥʧʨʦʤʪʦʨʛʘ. ɼʝʡʩʪʚʠ-

ʪʝʣʴʥʦ, ʤʝʩʷʯʥʳʝ ʧʨʦʜʘʞʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʪʩʷ ʢʘʢ ʚ çʥʦʨʤʘʣʴʥʦʤè 2013 ʛ., ʪʦʣʴʢʦ ʩʦ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 30. ʇʨʦʜʘʞʠ ʥʦʚʳʭ ʣʝʛʢʦʚʳʭ ʠ ʣʝʛ-

ʢʠʭ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʝʡ, ʪʳʩ ʰʪʫʢ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 31. ʉʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʝ ʩʧʨʦʩʘ (-) ʠ  

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ (+) ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʝʡ ʚ ʈʌ, 

ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴ ʫʩʪʨʘʥʝʥʘ, ʪʳʩ ʰʪʫʢ 
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ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ɸɽɹ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 
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ʕʢʩʧʦʨʪ

ʇʨʦʜʘʞʠ ʥʦʚʳʭ ʣʝʛʢʦʚʳʭ ʠ ʣʝʛʢʠʭ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʝʡ

ʀʤʧʦʨʪ

ʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʣʝʛʢʦʚʳʭ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʝʡ

ʆʩʪʘʪʢʠ ʛʦʪʦʚʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʥʘ ʢʦʥʝʮ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ 

 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ɸɽɹ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ, ʈʦʩʩʪʘʪ.  



ʉʝʨʠ̫  ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʢɻʦʥʦʤʠʯʝʉʢʠʭ 

ʠʉʉʣʝʜʦʚʘʥʠ̫ ʭ
 26 ˉ7/ʆʢʪʷʙʨʴ 2017 

ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʠ ʨʳʥʢʠ. ˉ1 / ʆʢʪʷʙʨʴ 2015 

ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

ʩʜʚʠʛʦʤ ʫʨʦʚʥʷ ʧʨʦʜʘʞ ʚʥʠʟ. ʈʦʩʪ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʤʝʩʷʮʳ ï ʟʘʣʦʛ ʜʘʣʴ-

ʥʝʡʰʝʛʦ ʨʦʩʪʘ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʠ ʜʦ ʢʦʥʮʘ ʛʦʜʘ. 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʧʨʦʜʘʞ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ ʧʦʩʣʝ ʫʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ ʪʘʢʞʝ ʧʦʢʘʟʳʚʘ-

ʶʪ ʫʚʝʨʝʥʥʳʡ ʨʦʩʪ ï ʥʘ 3,7% ʤ/ʤ (ʈʠʩʫʥʦʢ 31). ɼʘʥʥʳʡ ʧʨʠʨʦʩʪ ʠ ʦʙʥʦʚʣʝʥʠʝ ʧʨʦ-

ʛʥʦʟʦʚ ʘʥʘʣʠʪʠʢʦʚ ʛʦʚʦʨʷʪ ʦ ʧʨʦʜʦʣʞʝʥʠʠ ʧʦʟʠʪʠʚʥʳʭ ʥʘʩʪʨʦʝʥʠʡ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʥʦʚʳʭ 

ʣʝʛʢʦʚʳʭ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʝʡ. 

ʋʩʢʦʨʝʥʠʝ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʧʨʦʜʘʞ ʥʘ ʘʚʪʦʨʳʥʢʝ ʜʦʣʞʥʦ ʚʥʝʩʪʠ ʩʚʦʡ ʚʢʣʘʜ ʠ ʚ 

ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʝ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʦʙʲʝʤʦʚ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ. 

ʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʣʝʛʢʦʚʳʭ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʝʡ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʚʦʩʴʤʠ ʤʝʩʷʮʝʚ 2017 ʛ. ʪʘʢʞʝ 

ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʫʚʝʣʠʯʠʣʦʩʴ ï ʥʘ 21,4% ʛ/ʛ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʫʨʦʚʝʥʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʟʘ ʨʘʩʩʤʘʪ-

ʨʠʚʘʝʤʳʡ ʧʝʨʠʦʜ ʚʨʝʤʝʥʠ ʫʞʝ ʟʘʤʝʪʥʦ ʧʨʝʚʳʩʠʣ ʢʨʠʟʠʩʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ 2015ï2016 

ʛʦʜʦʚ. ʊʝʥʜʝʥʮʠʠ, ʩʣʦʞʠʚʰʠʝʩʷ ʚʦ ʚʥʝʰʥʝʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʧʨʦh ʣʳʝ 

ʤʝʩʷʮʳ, ʩʦʭʨʘʥʠʣʠʩʴ ʠ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʷʥʚʘʨʷ-ʘʚʛʫʩʪʘ 2017 ʛʦʜʘ. ʅʘʙʣʶʜʘʪʁʩʷ ʟʘʤʝʪ-

ʥʦʝ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝ ʠʤʧʦʨʪʥʳʭ ʧʦʩʪʘʚʦʢ ʣʝʛʢʦʚʦʛʦ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʘ (-8,5% ʛ/ʛ) ʠ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴ-

ʥʳʡ ʨʦʩʪ ʵʢʩʧʦʨʪʘ (+32,4% ʛ/ʛ). ʂʘʢ ʠ ʚ ʧʨʦʰʣʳʝ ʧʝʨʠʦʜʳ, ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʨʦʩʪ ʵʢʩʧʦʨʪʘ 

ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʥʘ ʧʦʩʪʘʚʢʠ ʚ ʩʪʨʘʥʳ ʜʘʣʴʥʝʛʦ ʟʘʨʫʙʝʞʴʷ. 

ʇʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʝ ʮʝʥʳ ʥʘ ʥʦʚʳʝ ʣʝʛʢʦʚʳʝ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʠ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ 2017 ʧʨʦ-

ʜʦʣʞʠʣʠ ʨʘʩʪʠ (ʈʠʩʫʥʦʢ 32). ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʨʦʩʪ ʮʝʥ ʥʘ ʠʤʧʦʨʪʥʳʝ 

ʠ ʩʦʙʨʘʥʥʳʝ ʥʘ ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʠ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʠ ʙʳʣ ʥʠʞʝ ʦʙʱʝʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʵʪʦʤ ʤʝʩʷʮʝ (2,1 ʠ 2,8 ʛ/ʛ ʧʨʦʪʠʚ 3,0% ʛ/ʛ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ). ɽʜʠʥʩʪʚʝʥ-

ʥʦʡ ʛʨʫʧʧʦʡ ʪʦʚʘʨʦʚ, ʨʦʩʪ ʮʝʥ ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ ʦʧʝʨʝʜʠʣ ʦʙʱʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ, ʩʪʘʣʠ ʥʦʚʳʝ 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʠ. 

ʈʠʩʫʥʦʢ 32. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʮʝʥ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ ʥʘ 

ʥʦʚʳʝ ʣʝʛʢʦʚʳʝ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʠ,  

ʷʥʚ. 2013 ʛ. = 100% 

ʈʠʩʫʥʦʢ 33. ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ  

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʣʝʛʢʦʚʳʭ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʝʡ, % 
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ʀʥʜʝʢʩ ʩʨʝʜʥʠʭ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ ʥʘ ʣʝʛʢʦʚʦʡ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʴ 
ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʤʘʨʢʠ, ʩʦʙʨʘʥʥʳʡ ʥʘ ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʠ ʈʌ

ʀʥʜʝʢʩ ʩʨʝʜʥʠʭ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ ʥʘ ʣʝʛʢʦʚʦʡ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʴ 
ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʥʦʚʳʡ

ʀʥʜʝʢʩ ʩʨʝʜʥʠʭ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ ʥʘ ʣʝʛʢʦʚʦʡ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʴ 
ʠʤʧʦʨʪʥʳʡ ʥʦʚʳʡ

ʀʥʜʝʢʩ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ ʥʘ ʪʦʚʘʨʳ ʠ ʫʩʣʫʛʠ

 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ:  ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

 

 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʈʦʩʩʪʘʪ. 



ʉʝʨʠ̫  ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʢɻʦʥʦʤʠʯʝʉʢʠʭ 

ʠʉʉʣʝʜʦʚʘʥʠ̫ ʭ
 27 ˉ7/ʆʢʪʷʙʨʴ 2017 

ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʠ ʨʳʥʢʠ. ˉ1 / ʆʢʪʷʙʨʴ 2015 

ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

ʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʜʦʚʦʣʴʥʦ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʨʳʥʢʘ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ, ʧʨʦ-

ʛʨʘʤʤʳ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʧʝʨʩʧʝʢ-

ʪʠʚʳ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʦʪʨʘʩʣʠ. ʂ ʦʜʥʦʤʫ ʠʟ ʟʥʘʯʠʤʳʭ ʧʨʦʝʢʪʦʚ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʥʦ-

ʚʘʷ ʉʪʨʘʪʝʛʠʷ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʴʥʦʡ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ 

ʥʘ ʧʝʨʠʦʜ ʜʦ 2025 ʛʦʜʘ. ʆʩʥʦʚʥʳʤʠ ʥʝʨʝʰʝʥʥʳʤʠ ʚʦʧʨʦʩʘʤʠ ʠʟ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʡ ʚʝʨ-

ʩʠʠ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ11 ʦʩʪʘʣʠʩʴ ʧʨʦʮʝʩʩ ʥʘʣʘʜʢʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʘʚʪʦʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʚ ʠ ʧʦʚʳ-

ʰʝʥʠʝ ʜʦʣʠ ʵʢʩʧʦʨʪʘ. ɺ ʥʦʚʦʡ ʚʝʨʩʠʠ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ ʢʘʢ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʦʪʨʘʩʣʠ ʠ 

ʢʘʢ ʩʧʦʩʦʙ ʨʝʰʝʥʠʷ ʚʳʰʝʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʧʨʦʙʣʝʤ ʦʙʩʫʞʜʘʝʪʩʷ ʧʨʦʮʝʩʩ ʢʦʥʩʦʣʠ-

ʜʘʮʠʠ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʴʥʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʠ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʷ ʯʠʩʣʘ ʙʘʟʦʚʳʭ ʧʣʘʪʬʦʨʤ. 

ʇʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪʩʷ, ʯʪʦ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʧʦʣʫʯʠʪʩʷ ʜʦʩʪʠʯʴ ʵʬʬʝʢʪʘ ʤʘʩʰʪʘʙʘ, ʯʪʦ ʤʘʢ-

ʩʠʤʠʟʠʨʫʝʪ ʜʦʙʘʚʣʝʥʥʫʶ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ, ʧʦʚʳʩʠʪ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩʘ ʠ ʫʚʝʣʠʯʠʪ 

ʫʨʦʚʝʥʴ ʣʦʢʘʣʠʟʘʮʠʠ. ɺʘʞʥʳʤ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʝʤ ʵʪʦʛʦ ʙʫʜʝʪ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝ ʠʟʜʝʨʞʝʢ, ʢʦ-

ʪʦʨʦʝ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦ ʩʢʘʞʝʪʩʷ ʥʘ ʨʘʟʚʠʪʠʠ ʦʪʨʘʩʣʠ ʘʚʪʦʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʚ ʠ ʧʦʩʪʘʚʱʠʢʦʚ 

ʩʳʨʴʷ. ʂʨʦʤʝ ʵʪʦʛʦ, ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʤʦʞʝʪ ʩʪʘʪʴ ʙʦʣʝʝ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʦʩʧʦ-

ʩʦʙʥʳʤ, ʯʪʦ ʦʪʨʘʟʠʪʩʷ ʥʘ ʦʙʲʝʤʝ ʵʢʩʧʦʨʪʥʳʭ ʧʦʩʪʘʚʦʢ.  

ʂʦʥʩʦʣʠʜʘʮʠʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, ʚ ʧʨʠʥʮʠʧʝ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʛʣʦʙʘʣʴʥʦʤʫ ʪʨʝʥʜʫ 

ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʴʥʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ. ʇʦ ʜʘʥʥʳʤ ʈʦʩʩʪʘʪʘ, ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ 

ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ (ʈʠʩʫʥʦʢ 33): ʢ 2016 ʛ. ʥʘ ʰʝʩʪʴ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʧʨʠʭʦʜʠ-

ʣʦʩʴ ʦʢʦʣʦ 75% ʚʩʝʛʦ ʦʙʲʝʤʘ ʚʳʧʫʩʢʘ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʙʘʟʦʚʳʭ ʧʨʦʠʟʚʦʜ-

ʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʣʘʪʬʦʨʤ ʜʦʚʦʣʴʥʦ ʚʝʣʠʢʦ. ʇʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ 2015 ʛ. ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʚ ʨʘʩʯʝʪʝ 

ʥʘ ʦʜʥʫ ʧʣʘʪʬʦʨʤʫ ʧʨʠʭʦʜʠʣʦʩʴ 230 ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʝʡ12, ʯʪʦ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʚ ʜʚʘ ʨʘʟʘ 

ʤʝʥʴʰʝ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʤʠʩʷ ʩʪʨʘʥʘʤʠ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʟʘʛʨʫʟʢʘ ʤʦʱʥʦʩʪʝʡ 

ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʴʥʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʜʦʚʦʣʴʥʦ ʥʠʟʢʘʷ ʠ ʠʤʝʝʪ ʪʝʥʜʝʥʮʠʶ ʢ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʶ 

(41% ʚ 2016 ʛʦʜʫ). ʆʯʝʚʠʜʥʦ, ʯʪʦ ʜʘʥʥʳʡ ʚʦʧʨʦʩ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚʘʞʥʳʤ ʜʣʷ ʦʧʪʠʤʠʟʘ-

ʮʠʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʝʛʦ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʠ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ 

ʦʪʨʘʩʣʠ ʚ ʮʝʣʦʤ. ʇʦʢʘ ʦʩʪʘʝʪʩʷ ʥʝʷʩʥʳʤ, ʢʘʢʠʝ ʢʦʥʢʨʝʪʥʳʝ ʤʝʨʳ ʙʫʜʫʪ ʧʨʠʥʷʪʳ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦʤ ʜʣʷ ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʷ ʜʘʥʥʦʡ ʟʘʜʘʯʠ. ʇʦ ʤʥʝʥʠʶ ʘʚʪʦʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʝʡ, 

ʧʨʦʮʝʩʩʳ ʢʦʥʩʦʣʠʜʘʮʠʠ ʜʦʣʞʥʳ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪʴ ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʥʝ ʧʨʠʚʦʜʷ 

ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʢ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʤʫ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʶ ʤʦʜʝʣʴʥʦʛʦ ʨʷʜʘ, ʯʪʦ ʢʨʘʡʥʝ ʚʘʞʥʦ ʚ ʫʩʣʦ-

ʚʠʷʭ ʥʳʥʝʰʥʝʛʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʨʳʥʢʘ. 

 

1.3. ɻʣʦʙʘʣʴʥʘʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʘ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʠ ʪʦʚʘʨʥʳʝ ʨʳʥʢʠ 

1.3.1. ʌʈʉ ʉʐɸ ʩʢʦʨʝʝ ʚʩʝʛʦ ʧʦʚʳʩʠʪ ʩʪʘʚʢʫ ʥʘ ʟʘʩʝʜʘʥʠʠ ʚ ʜʝʢʘʙʨʝ 

¶ ʌʈʉ ʉʐɸ ʥʘʯʘʣʘ ʩʦʢʨʘʱʘʪʴ ʙʘʣʘʥʩ, ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʫʷ ʝʱʝ ʦʜʥʦ ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʩʪʘʚʢʠ 

ʚ 2017 ʛʦʜʫ. ʆʮʝʥʢʠ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʨʘʚʥʦʚʝʩʥʦʡ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʩʥʠʞʝʥʳ ʜʦ 

0,75%. 

                                                           
11

 ʉʪʨʘʪʝʛʠʷ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʴʥʦʡ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʥʘ ʧʝʨʠʦʜ ʜʦ 2020 
ʛʦʜʘ, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʘʷ ʧʨʠʢʘʟʦʤ ʄʠʥʧʨʦʤʪʦʨʛʘ ʈʦʩʩʠʠ ʦʪ 23 ʘʧʨʝʣʷ 2010 ʛ. ˉ 319. 
12

 ʇʦ ʜʘʥʥʳʤ IHS. 



ʉʝʨʠ̫  ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʢɻʦʥʦʤʠʯʝʉʢʠʭ 

ʠʉʉʣʝʜʦʚʘʥʠ̫ ʭ
 28 ˉ7/ʆʢʪʷʙʨʴ 2017 

ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʠ ʨʳʥʢʠ. ˉ1 / ʆʢʪʷʙʨʴ 2015 

ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

¶ ɽʎɹ ʧʣʘʥʠʨʫʝʪ ʦʙʲʷʚʠʪʴ ʦ ʩʪʘʨʪʝ ʩʚʦʨʘʯʠʚʘʥʠʷ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ QE ʥʘ ʦʢʪʷʙʨʴ-

ʩʢʦʤ ʟʘʩʝʜʘʥʠʠ.  

¶ ɹʘʥʢ ɸʥʛʣʠʠ ʥʝ ʠʟʤʝʥʠʣ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ ɼʂʇ ʥʘ ʩʝʥʪʷʙʨʴʩʢʦʤ ʟʘʩʝʜʘʥʠʠ, ʥʦ ʧʨʦ-

ʩʠʛʥʘʣʠʟʠʨʦʚʘʣ ʦ ʚʳʩʦʢʦʡ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʧʦʚʳʰʝʥʠ̫ ʩʪʘʚʢʠ ʚ ʥʦʷʙʨʝ. 

¶ ɹʘʥʢ ʗʧʦʥʠʠ ʥʝ ʠʟʤʝʥʠʣ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ ɼʂʇ, ʘ ʚ ʩʪʨʘʥʝ ʥʘʯʘʣʘʩʴ ʠʟʙʠʨʘʪʝʣʴʥʘʷ 

ʢʘʤʧʘʥʠʷ ʧʝʨʝʜ ʚʳʙʦʨʘʤʠ ʚ ʥʠʞʥʶʶ ʧʘʣʘʪʫ ʧʘʨʣʘʤʝʥʪʘ. 

¶ ɿʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʢʠʪʘʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʨʦʜʦʣʞʠʣʦʩʴ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ. ɼʘʣʴʥʝʡʰʝʝ 

ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʦʞʠʜʘʝʪʩʷ ʚ ʙʣʠʞʘʡʰʠʝ ʢʚʘʨʪʘʣʳ, ʥʦ ʝʛʦ ʪʝʤʧ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʫʤʝ-

ʨʝʥʥʳʤ. 

 

ʉʐɸ: ʌʈʉ ʥʘʯʘʣʘ ʩʦʢʨʘʱʘʪʴ ʙʘʣʘʥʩ, ʘ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʮʠʷ ʧʨʝʟʠʜʝʥʪʘ ʦʙʥʘ-

ʨʦʜʦʚʘʣʘ ʧʣʘʥʳ ʥʘʣʦʛʦʚʦʡ ʨʝʬʦʨʤʳ 

ɼʚʫʭʜʥʝʚʥʦʝ ʦʧʦʨʥʦʝ ʟʘʩʝʜʘʥʠʝ ʂʦʤʠʪʝʪʘ ʧʦ ʦʪʢʨʳʪʳʤ ʨʳʥʢʘʤ ʌʈʉ ʉʐɸ ʟʘ-

ʢʦʥʯʠʣʦʩʴ ʦʞʠʜʘʝʤʳʤ ʨʝʰʝʥʠʝʤ ʦʩʪʘʚʠʪʴ ʢʣʶʯʝʚʫʶ ʩʪʘʚʢʫ ʚ ʜʠʘʧʘʟʦʥʝ 1,0ï

1,25%. ʅʝʦʞʠʜʘʥʥʦʩʪʴʶ ʜʣʷ ʤʥʦʛʠʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ ʩʪʘʣʠ ʦʙʥʦʚʣʝʥʥʳʝ ʧʨʦʛʥʦʟʳ 

ʧʦ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ. ɹʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʝʡ ʂʦʤʠʪʝʪʘ ʧʦ ʦʪʢʨʳʪʳʤ 

ʨʳʥʢʘʤ ʌʈʉ ʧʦ-ʧʨʝʞʥʝʤʫ ʦʞʠʜʘʶʪ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʩʪʘʚʢʠ ʜʦ ʢʦʥʮʘ ʵʪʦʛʦ ʛʦʜʘ (ʩʢʦʨʝʝ 

ʚʩʝʛʦ, ʥʘ ʜʝʢʘʙʨʴʩʢʦʤ ʟʘʩʝʜʘʥʠʠ) ʜʘʞʝ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʧʦʥʠʞʝʥʥʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ (ʈʠʩʫʥʦʢ 

34). ʉʝʥʪʷʙʨʴʩʢʘʷ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʘ ʧʦ ʨʳʥʢʫ ʪʨʫʜʘ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝ ʟʘʥʷʪʦʩʪʠ ʚ 

ʥʝʩʝʣʩɹʢʦʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʤ ʩʝʢʪʦʨʝ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʚʧʝʨʚʳʝ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʩʝʤʴ ʣʝʪ (-33 

ʪʳʩ. ʨʘʙʦʯʠʭ ʤʝʩʪ), ʪʘʢʞʝ ʥʝ ʜʦʣʞʥʘ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʨʝʰʠʤʦʩʪʴ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘ. ʇʦʩʣʝʜ-

ʩʪʚʠʷ ʨʘʟʨʫʰʠʪʝʣʴʥʳʭ ʫʨʘʛʘʥʦʚ ʍʘʨʚʠ ʠ ʀʨʤʘ ʚʨʝʤʝʥʥʦ ʠʩʢʘʟʠʣʠ ʜʘʥʥʳʝ ʧʦ ʨʳʥʢʫ 

ʪʨʫʜʘ. ʊʘʢ, ʯʘʩʦʚʘʷ ʦʧʣʘʪʘ ʪʨʫʜʘ ʚʳʨʦʩʣʘ ʥʘ 0,5% ʤ/ʤ ʠʟ-ʟʘ ʥʝʢʦʨʨʝʢʪʥʦʛʦ ʫʯʝʪʘ 

ʥʠʟʢʦʦʧʣʘʯʠʚʘʝʤʳʭ ʨʘʙʦʪ, ʟʘʥʷʪʦʩʪʴ ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ ʩʦʢʨʘʪʠʣʘʩʴ ʟʥʘʯʠ-

ʪʝʣʴʥʝʝ ʚʩʝʛʦ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʧʦ ʦʬʠʮʠʘʥʪʘʤ ï -105 ʪʳʩ. ʨʘʙʦʯʠʭ ʤʝʩʪ). ʋʨʦʚʝʥʴ ʙʝʟ-

ʨʘʙʦʪʠʮʳ ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʩʦʢʨʘʪʠʣʩʷ ʩ 4,4 ʜʦ 4,2%. ɼʦʩʪʦʚʝʨʥʘʷ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʘ ʧʦ ʨʳʥʢʫ ʪʨʫ-

ʜʘ ʧʦʷʚʠʪʩʷ ʥʝ ʨʘʥʝʝ ʥʦʷʙʨʷ. 

ʌʈʉ ʉʐɸ ʪʘʢʞʝ ʦʙʲʷʚʠʣʘ ʦ ʟʘʧʫʩʢʝ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʧʦ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʶ ʦʙʲʝʤʘ ʩʚʦʝ-

ʛʦ ʙʘʣʘʥʩʘ, ʜʦʩʪʠʛʰʝʛʦ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʚʩʝʭ ʧʨʦʛʨʘʤʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʩʤʷʛʯʝ-

ʥʠʷ 4,5 ʪʨʣʥ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ. ʇʨʦʮʝʩʩ ʙʫʜʝʪ ʦʯʝʥʴ ʤʝʜʣʝʥʥʳʤ ʠ ʥʘʯʥʝʪʩʷ ʩ ʦʪʢʘʟʘ ʦʪ 

ʨʝʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʦʛʘʰʘʝʤʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ 10 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ ʚ ʤʝʩʷʮ ʩ 

ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʳʤ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝʤ ʣʠʤʠʪʘ ʜʦ 50 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ  ʚ ʤʝʩʷʮ. 

ɹʦʣʝʝ ʚʘʞʥʦ, ʯʪʦ ʚʦʟʦʙʥʦʚʠʣʦʩʴ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʤʝʜʠʘʥʥʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʛʦ 

ʨʘʚʥʦʚʝʩʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʌʈʉ (ʈʠʩʫʥʦʢ 35): ʜʦ 2,75 ʩ 3,0%, ʘ ʝʱʝ 4ï5 

ʣʝʪ ʥʘʟʘʜ ʦʥʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʘ 4,0%. ʇʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʷ ʮʝʣʝʚʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʠʥʬʣʷ-

ʮʠʠ 2% ʵʪʦ ʦʟʥʘʯʘʝʪ, ʯʪʦ ʦʮʝʥʢʠ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʨʘʚʥʦʚʝʩʥʦʡ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʜʣʷ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʉʐɸ ʫʞʝ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʪ ʤʝʥʴʰʝ 1%, ʘ ʦʜʠʥ ʠʟ ʯʣʝʥʦʚ FOMC ʠ ʚʦʚʩʝ ʦʮʝ-

ʥʠʚʘʝʪ ʝʝ ʚʩʝʛʦ ʚ 0,25%. ɹʦʣʝʝ ʪʦʛʦ, ʧʦ ʦʮʝʥʢʘʤ J. Williams, ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʦʮʝʥʢʠ ʨʘʚ-

ʥʦʚʝʩʥʦʡ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʧʦ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤ ʬʦʥʜʘʤ ʙʫʜʝʪ ʩʦʧʨʦʚʦʞʜʘʪʴʩʷ 

http://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2017/october/interest-rates-and-the-new-normal-speech/?utm_source=mailchimp&utm_medium=email&utm_campaign=economic-letter-2017-10-10
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ʩʥʠʞʝʥʠʝʤ ʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ13, ʪʦ ʝʩʪʴ ʢʨʠʚʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʙʫʜʝʪ ʩʪʘʥʦ-

ʚʠʪʴʩʷ ʙʦʣʝʝ ʧʦʣʦʛʦʡ.  

ʉʥʠʞʝʥʠʝ ʦʮʝʥʦʢ ʨʘʚʥʦʚʝʩʥʦʡ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʚ ʉʐɸ ʠ ʜʨʫʛʠʭ 

ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʤʦʞʝʪ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʦʮʝʥʢʠ ʨʘʚʥʦʚʝʩʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʜʣʷ ʈʦʩ-

ʩʠʠ. 
 

ʈʠʩʫʥʦʢ 34. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʉʐɸ, % ʛ/ʛ 
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ʈʠʩʫʥʦʢ 35. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʧʨʦʛʥʦʟʦʚ  

ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʌʈʉ ʉʐɸ, % 

 
ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Bloomberg Finance L.P. ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Bloomberg Finance L.P. 

 

ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʥʘʣʦʛʦʚʦʡ ʨʝʬʦʨʤʳ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʮʠʠ ʧʨʝʟʠʜʝʥʪʘ ʉʐɸ: 

¶ ʉʦʢʨʘʱʝʥʠʝ ʩ 7 ʜʦ 3 ʩʪʫʧʝʥʝʡ ʧʦʜʦʭʦʜʥʦʡ ʥʘʣʦʛʦʚʦʡ ʰʢʘʣʳ (ʚʤʝʩʪʦ ʰʢʘʣʳ ʦʪ 

10 ʜʦ 39,6% ʙʫʜʫʪ ʩʪʘʚʢʠ ʚ 12; 25 ʠ 35%) ʩ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴʶ ʚʚʝʜʝʥʠʷ ʂʦʥʛʨʝʩ-

ʩʦʤ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʦʛʦ ʥʘʣʦʛʘ ʜʣʷ ʩʘʤʳʭ ʙʦʛʘʪʳʭ ʘʤʝʨʠʢʘʥʮʝʚ. ʊʦ ʝʩʪʴ ʤʘʢʩʠ-

ʤʘʣʴʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʥʘʣʦʛʦʦʙʣʦʞʝʥʠʷ ʩʦʢʨʘʱʘʝʪʩʷ (ʠ ʦʪʤʝʥʷʝʪʩʷ ʥʘʣʦʛ ʥʘ ʥʝʜʚʠ-

ʞʠʤʦʩʪʴ), ʘ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʘʷ ʚʳʨʘʩʪʝʪ. ʊʘʢʞʝ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪʩʷ, ʯʪʦ ʩʦʮʠʘʣʴʥʳʝ 

ʚʳʯʝʪʳ ʩʘʤʳʤ ʥʠʟʢʦʜʦʭʦʜʥʳʤ ʛʨʫʧʧʘʤ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʙʫʜʫʪ ʫʜʚʦʝʥʳ, ʥʦ ʚ ʪʦ ʞʝ 

ʚʨʝʤʷ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʥʘʣʦʛʦʚʳʭ ʚʳʯʝʪʦʚ ʜʦʣʞʥʦ ʩʦʢʨʘʪʠʪʴʩʷ. ʆʜʥʘʢʦ ʙʝʟ ʦʧʨʝ-

ʜʝʣʝʥʠʷ ʫʨʦʚʥʝʡ ʜʦʭʦʜʘ ʜʣʷ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʥʘ ʜʨʫʛʫʶ ʩʪʘʚʢʫ ʥʘʣʦʛʦʦʙʣʦʞʝʥʠʷ 

ʦʮʝʥʠʪʴ ʚ ʧʦʣʥʦʡ ʤʝʨʝ ʜʘʥʥʦʝ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʥʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʚʦʟʤʦʞʥʳʤ. 

¶ ʉʥʠʞʝʥʠʝ ʥʘʣʦʛʘ ʥʘ ʧʨʠʙʳʣʴ ʩ 35 ʜʦ 20% ʜʣʷ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʩʪʠʤʫʣʦʚ ʧʦ ʚʳʚʦʜʫ 

ʧʨʠʙʳʣʠ ʟʘ ʧʨʝʜʝʣʳ ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʠ ʉʐɸ (ʩʝʡʯʘʩ ʵʪʦ 2,6 ʪʨʣʥ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ). ʊʘʢʞʝ 

ʧʣʘʥʠʨʫʝʪʩʷ ʚʚʝʩʪʠ ʣʴʛʦʪʥʦʝ ʥʘʣʦʛʦʦʙʣʦʞʝʥʠʝ ʥʘ ʨʝʧʘʪʨʠʘʮʠʶ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʘʤʦʨʪʠʟʠʨʦʚʘʪʴ ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʢʘʧʠʪʘʣʴʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʧʷʪʠ 

ʣʝʪ. ʆʜʥʘʢʦ ʥʠ ʩʪʘʚʢʘ ʣʴʛʦʪʥʦʛʦ ʥʘʣʦʛʦʦʙʣʦʞʝʥʠʷ, ʥʠ ʝʛʦ ʩʨʦʢ ʪʘʢʞʝ ʧʦʢʘ ʥʝ 

ʩʧʝʮʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʳ.  

ʈʝʩʧʫʙʣʠʢʘʥʮʳ ʫʪʚʝʨʞʜʘʶʪ, ʯʪʦ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʥʘʣʦʛʦʚ ʦʢʫʧʠʪʩʷ ʯʝʨʝʟ ʙʦʣʝʝ 

ʙʳʩʪʨʳʡ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʨʦʩʪ. ʆʜʥʘʢʦ ʫʯʠʪʳʚʘʷ ʥʠʟʢʫʶ ʢʦʥʢʨʝʪʠʢʫ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʥʳʭ 

ʤʝʨ (ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪʩʷ, ʯʪʦ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʜʝʪʘʣʠ ʙʫʜʫʪ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʳ ʢʦʥʛʨʝʩʩʤʝʥʘʤʠ), ʘ 

                                                           
13

 ʉʧʨʝʜ ʤʝʞʜʫ 10-ʣʝʪʥʠʤʠ ʢʘʟʥʘʯʝʡʩʢʠʤʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤʠ ʠ ʩʪʘʚʢʦʡ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ ʥʘ ʠʩʪʦʨʠ-
ʯʝʩʢʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ ʩʦʩʪʘʚʣʷʣ 1,5 ʧ.ʧ., ʥʦ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʫʝʪʩʷ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 1 ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʡ ʧʫʥʢʪ. 
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ʪʘʢʞʝ ʥʘʮʝʣʝʥʥʦʩʪʴ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʤʝʨ ʥʘ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʫ ʩʘʤʳʭ ʦʙʝʩ-

ʧʝʯʝʥʥʳʭ ʘʤʝʨʠʢʘʥʮʝʚ, ʚʦʧʨʦʩ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʵʪʦʡ ʠʥʠʮʠʘʪʠʚʳ ʦʩʪʘ-

ʝʪʩʷ ʦʪʢʨʳʪʳʤ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʧʨʠʥʠʤʘʷ ʚʦ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʥʝʜʘʚʥʠʡ ʧʨʦʚʘʣ ʧʦ ʦʪʤʝʥʝ 

Obamacare, ʥʘʣʦʛʦʚʘʷ ʨʝʬʦʨʤʘ ʤʦʞʝʪ ʪʘʢʞʝ ʥʘʪʢʥʫʪʴʩʷ ʥʘ ʩʦʧʨʦʪʠʚʣʝʥʠʝ ʚ ʂʦʥ-

ʛʨʝʩʩʝ. ʂ ʪʦʤʫ ʞʝ ʧʨʝʞʜʝ ʯʝʤ ʧʝʨʝʡʪʠ ʢ ʥʘʣʦʛʦʚʦʡ ʨʝʬʦʨʤʝ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʨʘʩʩʤʦʪ-

ʨʝʪʴ ʚʦʧʨʦʩ ʙʶʜʞʝʪʘ ʥʘ 2018 ʛ., ʢʦʪʦʨʳʡ ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʛʦʜʳ ʪʘʢʞʝ ʙʳʣ ʥʝʧʨʦʩʪʦʡ 

ʟʘʜʘʯʝʡ. 

 

ɽʚʨʦʟʦʥʘ: ʚ ʦʞʠʜʘʥʠʠ ʥʘʯʘʣʘ ʩʚʦʨʘʯʠʚʘʥʠʷ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ QE 

çɿʘʧʠʩʠè ʩ ʩʝʥʪʷʙʨʴʩʢʦʛʦ ʟʘʩʝʜʘʥʠʷ ɽʎɹ (7 ʩʝʥʪʷʙʨʷ) ʧʦʜʪʚʝʨʜʠʣʠ ʥʘʤʝʨʝ-

ʥʠʝ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘ ʦʙʲʷʚʠʪʴ ʦ ʥʘʯʘʣʝ ʩʚʦʨʘʯʠʚʘʥʠʷ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʩʤʷʛ-

ʯʝʥʠʷ ʥʘ ʦʢʪʷʙʨʴʩʢʦʤ ʟʘʩʝʜʘʥʠʠ (26 ʦʢʪʷʙʨʷ). ʂʣʶʯʝʚʦʡ ʚʦʧʨʦʩ ï ʩʢʦʨʦʩʪʴ ʩʚʦʨʘ-

ʯʠʚʘʥʠʷ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʪʦ, ʙʫʜʝʪ ʣʠ ʠʟʚʝʩʪʥʘ ʜʘʪʘ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʷ 

ʙʘʣʘʥʩʘ ɽʎɹ ʩʨʘʟʫ ʚ ʤʦʤʝʥʪ ʦʙʲʷʚʣʝʥʠʷ ʦ ʟʘʧʫʩʢʝ tapering. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʝʱʝ ʨʘʟ 

ʧʦʜʯʝʨʢʥʫʪʘ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʥʦʨʤʘʣʠʟʘʮʠʠ ɼʂʇ: ʩʥʘʯʘʣʘ ʩʚʦʨʘʯʠʚʘʥʠʝ ʧʨʦ-

ʛʨʘʤʤʳ QE, ʟʘʪʝʤ ʯʝʨʝʟ ʢʘʢʦʝ-ʪʦ ʚʨʝʤʷ (ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʝʣʴʥʦʝ) ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʢʣʶʯʝʚʦʡ 

ʩʪʘʚʢʠ.  

ʇʦ ʠʪʦʛʘʤ ʩʝʥʪʷʙʨʴʩʢʦʛʦ ʟʘʩʝʜʘʥʠʷ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨ ʦʙʥʦʚʠʣ ʩʚʦʠ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝ-

ʩʢʠʝ ʧʨʦʛʥʦʟʳ. ʋʢʨʝʧʣʝʥʠʝ ʝʚʨʦ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦ ʩʢʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, 

ʧʨʦʛʥʦʟ ʢʦʪʦʨʦʡ ʚ ʦʯʝʨʝʜʥʦʡ ʨʘʟ ʙʳʣ ʧʝʨʝʩʤʦʪʨʝʥ ʚʥʠʟ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ 

ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʧʦ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʤʫ ʨʦʩʪʫ ʚ 2017 ʛ. (ʈʠʩʫʥʦʢ 36). ɼʦʩʪʠʞʝʥʠʝ ʪʘʨʛʝʪʘ ʦʪʦ-

ʜʚʠʥʫʪʦ ʜʘʣʴʰʝ, ʯʪʦ ʛʦʚʦʨʠʪ ʚ ʧʦʣʴʟʫ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʙʦʣʝʝ ʤʷʛʢʦʛʦ ʚʘʨʠʘʥʪʘ tapering.  

ʀʥʬʣʷʮʠʷ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ ʦʩʪʘʣʘʩʴ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʘʚʛʫʩʪʘ ï 1,5% ʛ/ʛ. ɹʦʣʝʝ ʪʦʛʦ, ʥʝ-

ʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʳʡ ʵʬʬʝʢʪ ʙʘʟʳ ʥʘ ʵʥʝʨʛʝʪʠʯʝʩʢʫʶ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʫ ʤʦʞʝʪ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ ʟʘ-

ʤʝʜʣʝʥʠʶ ʛʦʜʦʚʳʭ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʀʇʎ ʚʧʣʦʪʴ ʜʦ ʢʦʥʮʘ ʛʦʜʘ. ɹʘʟʦʚʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʚ 

ʩʝʥʪʷʙʨʝ ʩʥʦʚʘ ʥʝʦʞʠʜʘʥʥʦ ʟʘʤʝʜʣʠʣʘʩʴ ʩ 1,2 ʜʦ 1,1% ʛ/ʛ (ʈʠʩʫʥʦʢ 37). ʕʪʦ ʝʱʝ 

ʨʘʟ ʧʦʜʯʝʨʢʠʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʩʚʦʨʘʯʠʚʘʥʠʝ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʩʤʷʛʯʝʥʠʷ ʜʦʣʞ-

ʥʦ ʙʳʪʴ ʦʯʝʥʴ ʤʝʜʣʝʥʥʳʤ ʠ ʦʩʪʦʨʦʞʥʳʤ.  

ʆʧʝʨʝʞʘʶʱʠʝ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʳ ʫʢʘʟʳʚʘʶʪ ʥʘ ʧʨʦʜʦʣʞʝʥʠʝ ʫʚʝʨʝʥʥʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʵʢʦ-

ʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʝʚʨʦʟʦʥʳ. ɺ ʩʝʥʪʷʙʨʝ ʧʦʤʠʤʦ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʨʦʩʪʘ PMI (ʩ 

55,7 ʜʦ 56,7 ʧ.ʧ.) ʪʘʢʞʝ ʚʳʨʦʩ ʜʦ ʤʘʢʩʠʤʫʤʘ ʩ ʠʶʣʷ 2007 ʛ. (ʜʦ 113 ʧ.ʧ.) ʠʥʜʝʢʩ ʵʢʦ-

ʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʥʘʩʪʨʦʝʥʠʡ (ESI) ʝʚʨʦʢʦʤʠʩʩʠʠ. ʆʙʘ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʪ ʨʦʩʪʫ 

ɺɺʇ ʚ III ʢʚʘʨʪʘʣʝ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 0,6% ʢ/ʢ. ʆʜʥʘʢʦ ʫʞʝ ʚʳʰʝʜʰʘʷ ʟʘ III ʢʚʘʨʪʘʣ ʩʪʘʪʠ-

ʩʪʠʢʘ ʫʢʘʟʳʚʘʝʪ ʥʘ ʚʳʩʦʢʫʶ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʥʝʙʦʣʴʰʦʛʦ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. ʊʘʢ, 

ʨʦʟʥʠʯʥʳʝ ʧʨʦʜʘʞʠ ʩʦʢʨʘʱʘʶʪʩʷ ʚʪʦʨʦʡ ʤʝʩʷʮ ʧʦʜʨʷʜ (-0,5% ʤ/ʤ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ ʠ -0,3% 

ʤ/ʤ ʚ ʠʶʣʝ). ʋʨʦʚʝʥʴ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ ʪʘʢʞʝ ʧʨʠʦʩʪʘʥʦʚʠʣ ʩʥʠʞʝʥʠʝ (ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 9,1%) 

ʠ ʨʘʩʪʝʪ ʪʨʝʪʠʡ ʤʝʩʷʮ ʧʦʜʨʷʜ ʚʦ ʌʨʘʥʮʠʠ. ʆʜʥʘʢʦ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʥʝ ʙʫʜʝʪ ʟʥʘʯʠ-

ʪʝʣʴʥʳʤ ï ʙʠʟʥʝʩ ʠ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʘʷ ʫʚʝʨʝʥʥʦʩʪʴ ʦʩʪʘʶʪʩʷ ʥʘ ʤʥʦʛʦʣʝʪʥʠʭ ʤʘʢʩʠ-

ʤʫʤʘʭ, ʘ ʫʚʝʨʝʥʥʦʝ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʤʠʨʦʚʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʜʦʣʞʥʦ ʢʦʤʧʝʥʩʠʨʦʚʘʪʴ 

ʚʦʟʤʦʞʥʳʡ ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʡ ʵʬʬʝʢʪ ʦʪ ʫʢʨʝʧʣʝʥʠʷ ʝʚʨʦ. 
  



ʉʝʨʠ̫  ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʢɻʦʥʦʤʠʯʝʉʢʠʭ 

ʠʉʉʣʝʜʦʚʘʥʠ̫ ʭ
 31 ˉ7/ʆʢʪʷʙʨʴ 2017 

ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʠ ʨʳʥʢʠ. ˉ1 / ʆʢʪʷʙʨʴ 2015 

ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 36. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʤʘʢʨʦʧʨʦʛʥʦʟʦʚ ɽʎɹ 

ʩʝʥʪ.ʠʶʥʩɹʝʥʪ.ʠʶʥʩɹʝʥʪ.ʠʶʥʴ

ʎʝʥʳ ʥʘ ʥʝʬʪʴ51.8 51.6 52.6 51.4 53.1 51.5

USD/EUR 1.13 1.08 1.18 1.09 1.18 1.09

ɺɺʇ, %ʛ/ʛ2.2 1.9 1.8 1.8 1.7 1.7

ʀʥʬʣʷʮʠʷ, %ʛ/ʛ1.5 1.5 1.2 1.3 1.5 1.6

ɹʝʟʨʘʙʦʪʠʮʘ, %9.1 9.4 8.6 8.8 8.1 8.3

2017 2018 2019

 

ʈʠʩʫʥʦʢ 37. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, % ʛ/ʛ 
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ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ECB. ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Bloomberg Finance L.P. 

 

ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʷ: ɹʘʥʢ ɸʥʛʣʠʠ ʛʦʪʦʚʠʪ ʨʳʥʢʠ ʢ ʧʦʚʳʰʝʥʠʶ ʩʪʘʚʢʠ 

ɺ ʩʝʥʪʷʙʨʝ ɹʘʥʢ ɸʥʛʣʠʠ ʩʦʭʨʘʥʠʣ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ ʧʨʦʚʦʜʠʤʦʡ ʜʝʥʝʞʥʦ-

ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʥʝʠʟʤʝʥʥʳʤʠ, ʥʦ ʧʨʝʜʫʧʨʝʜʠʣ ʦ ʚʦʟʤʦʞʥʦʤ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʠ ʤʦʥʝ-

ʪʘʨʥʦʛʦ ʩʪʠʤʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʫʞʝ ʚ ʙʣʠʞʘʡʰʠʝ ʤʝʩʷʮʳ, ʠ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʝʨʦʷʪʥʦ ï ʥʘ ʥʦ-

ʷʙʨʴʩʢʦʤ ʟʘʩʝʜʘʥʠʠ. ʈʠʪʦʨʠʢʘ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘ ʙʳʣʘ ʫʞʝʩʪʦʯʝʥʘ ʧʦʩʣʝ ʪʦʛʦ, ʢʘʢ ʘʚʛʫ-

ʩʪʦʚʩʢʠʝ ʢʦʤʤʝʥʪʘʨʠʠ ʦ ʥʝʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʦʞʠʜʘʥʠʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ ʥʘʠʙʦʣʝʝ 

ʚʝʨʦʷʪʥʦʡ ʪʨʘʝʢʪʦʨʠʠ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʥʝ ʧʦʚʣʠʷʣʠ ʥʘ 

ʦʞʠʜʘʥʠʷ ʨʳʥʢʘ. ʊʝʢʫʱʠʡ ʩʠʛʥʘʣ ʦʢʘʟʘʣʩʷ ʙʦʣʝʝ ʜʝʡʩʪʚʝʥʥʳʤ (ʈʠʩʫʥʦʢ 38). ʊʝ-

ʧʝʨʴ ʨʳʥʦʢ ʦʞʠʜʘʝʪ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʩʪʘʚʢʠ ʫʞʝ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʢʚʘʨʪʘʣʝ.  

ɼʣʷ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʢ ʧʦʚʳʰʝʥʠʶ ʩʪʘʚʢʠ ʫ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘ ʝʩʪʴ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʦʩʥʦʚʘʥʠʡ. ɺʦ-

ʧʝʨʚʳʭ, ʪʝʢʫʱʘʷ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʣʫʯʰʝ, ʯʝʤ ʦʞʠʜʘ-

ʣʦʩʴ, ʠ, ʧʦ ʦʮʝʥʢʘʤ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘ, ʩʧʨʦʩ ʨʘʩʪʝʪ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʚʳʰʝ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʘ. ɺɺʇ ʚ II 

ʢʚʘʨʪʘʣʝ ʧʨʠʙʘʚʠʣ 0,3% ʢ/ʢ ʠ, ʧʦ ʦʮʝʥʢʘʤ NIESR, ʝʛʦ ʨʦʩʪ ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ ʜʦ 0,4% ʢ/ʢ ʚ 

III ʢʚʘʨʪʘʣʝ 2017 ʛʦʜʘ. ɺʦ-ʚʪʦʨʳʭ, ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʘ ʩʥʠʟʠʣʘʩʴ ʩʠʣʴʥʝʝ, ʯʝʤ ʦʞʠʜʘʣ ʨʝ-

ʛʫʣʷʪʦʨ ʝʱʝ ʚ ʘʚʛʫʩʪʦʚʩʢʦʤ ʦʪʯʝʪʝ ʧʦ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʠ ʦʧʫʩʪʠʣʘʩʴ ʥʠʞʝ ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ 

ʫʨʦʚʥʷ (4,5%). ʋʨʦʚʝʥʴ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ ʜʦʩʪʠʛ 40-ʣʝʪʥʝʛʦ ʤʠʥʠʤʫʤʘ ʚ 4,3%, ʘ ʨʦʩʪ 

ʦʧʣʘʪʳ ʪʨʫʜʘ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ, ʯʪʦ ʧʦʚʳʰʘʝʪ ʨʠʩʢʠ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʛʦ ʥʘʨʘʩʪʘʥʠʷ 

ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʛʦ ʜʘʚʣʝʥʠʷ. ɺ-ʪʨʝʪʴʠʭ, ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʪʘʢʞʝ ʧʨʝʚʳʩʠʣʘ ʦʞʠʜʘʥʠʷ ʠ ʫʩʢʦ-

ʨʠʣʘʩʴ ʜʦ 2,9% ʛ/ʛ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ ʠ, ʚʝʨʦʷʪʥʦ, ʧʨʝʚʳʩʠʪ 3% ʫʞʝ ʚ ʦʢʪʷʙʨʝ 2017 ʛ. 

(ʈʠʩʫʥʦʢ 39) ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʟʘ ʩʯʝʪ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʠ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʡ ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʷ 

ʬʫʥʪʘ ʩʪʝʨʣʠʥʛʦʚ ʚ 2016 ʛʦʜʫ. ʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʠ ʥʝ ʜʦʣʞʝʥ 

ʧʨʝʧʷʪʩʪʚʦʚʘʪʴ ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʶ ʬʫʥʪʘ ʩʪʝʨʣʠʥʛʦʚ ʠ ʧʘʜʝʥʠʶ ʜʦʭʦʜʦʚ ʚ ʨʝʘʣʴʥʦʤ ʚʳ-

ʨʘʞʝʥʠʠ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʙʫʜʝʪ ʩʣʝʜʩʪʚʠʝʤ Brexit, ʝʛʦ ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʜʦʣʞʥʳ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʫʩʪʦʡ-

ʯʠʚʦʝ ʚʦʟʚʨʘʱʝʥʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʢ ʮʝʣʝʚʦʤʫ ʫʨʦʚʥʶ ʚ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ.  
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ʈʠʩʫʥʦʢ 38. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʧʦʚʳʰʝ-

ʥʠʷ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʜʦ 0,5% ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʥʦ-

ʷʙʨʴʩʢʦʛʦ ʟʘʩʝʜʘʥʠʷ ɹʘʥʢʘ ɸʥʛʣʠʠ, % 
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ʈʠʩʫʥʦʢ 39. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʡ ʠʥ-
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ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Bloomberg Finance L.P. ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Office for national statistics. 

 

ʗʧʦʥʠʷ: ʚ ʧʨʝʜʜʚʝʨʠʠ ʠʟʙʠʨʘʪʝʣʴʥʦʡ ʢʘʤʧʘʥʠʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʤʦʞʝʪ ʦʙʝʨ-

ʥʫʪʴʩʷ ʥʦʚʳʤʠ ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʶʱʠʤʠ ʤʝʨʘʤʠ 

ɹʘʥʢ ʗʧʦʥʠʠ ʥʘ ʩʝʥʪʷʙʨʴʩʢʦʤ ʟʘʩʝʜʘʥʠʠ ʧʨʠʥʷʣ ʨʝʰʝʥʠʝ ʦ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʠ ʚʩʝʭ 

ʪʝʢʫʱʠʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ. ʇʦ ʚʩʝʤ ʚʠʜʠʤʦʩʪʠ, ʮʝʥʪʨʘʣʴ-

ʥʳʡ ʙʘʥʢ ʗʧʦʥʠʠ ʩʘʤʳʤ ʧʦʩʣʝʜʥʠʤ ʠʟ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʭ ʙʘʥʢʦʚ ʨʘʟʚʠʪʳʭ 

ʩʪʨʘʥ14 ʚʩʪʘʥʝʪ ʥʘ ʧʫʪʴ ʥʦʨʤʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʠ ʩʚʦʨʘʯʠʚʘʥʠʷ ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʶɦ ʠʭ 

ʧʨʦʛʨʘʤʤ. 

25 ʩʝʥʪʷʙʨʷ ʉʠʥʜʟʦ ɸʙʵ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦ ʦʙʲʷʚʠʣ ʦ ʨʦʩʧʫʩʢʝ ʥʠʞʥʝʡ ʧʘʣʘʪʳ ʧʘʨ-

ʣʘʤʝʥʪʘ. ɼʦʩʨʦʯʥʳʝ ʚʳʙʦʨʳ ʥʘʟʥʘʯʝʥʳ ʥʘ 22 ʦʢʪʷʙʨʷ. ʇʦʩʣʝ ʩʝʨʠʠ ʩʢʘʥʜʘʣʦʚ ʚ 

ʧʨʘʚʷʱʝʡ ʧʘʨʪʠʠ ʣʝʪʦʤ, ʥʝʛʘʪʠʚʥʦ ʦʪʨʘʟʠʚʰʠʭʩʷ ʥʘ ʧʦʜʜʝʨʞʢʝ ʧʘʨʣʘʤʝʥʪʘ, ʚ ʩʝʥ-

ʪʷʙʨʝ ʜʦʚʝʨʠʝ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʙʳʣʦ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ (ʈʠʩʫʥʦʢ 40). ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʨʝʢʣʘʤʳ 

ʩʚʦʝʡ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʉʠʥʜʟʦ ɸʙʵ ʦʙʲʷʚʠʣ ʦ ʧʣʘʥʘʭ ʟʘʧʫʩʢʘ ʥʦʚʦʛʦ ʧʘ-

ʢʝʪʘ ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʶʱʠʭ ʤʝʨ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ 2 ʪʨʣʥ ʠʝʥ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪʩʷ ʥʘʧʨʘ-

ʚʠʪʴ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʝ ʜʦʰʢʦʣʴʥʦʛʦ ʠ ʚʳʩʰʝʛʦ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʠ ʩʪʘʨʝʶʱʝʛʦ ʥʘʩʝ-

ʣʝʥʠʷ. ʇʘʢʝʪ ʙʫʜʝʪ ʧʨʦʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥ ʧʣʘʥʠʨʫʶʱʠʤʩʷ ʚ ʦʢʪʷʙʨʝ 2019 ʛ. ʧʦʚʳʰʝʥʠ-

ʝʤ ʥʘʣʦʛʘ ʩ ʧʨʦʜʘʞ. ʀʟ-ʟʘ ʨʘʩʢʦʣʘ ʚʥʫʪʨʠ ʛʣʘʚʥʦʡ ʦʧʧʦʟʠʮʠʦʥʥʦʡ ʧʘʨʪʠʠ ʰʘʥʩʳ ʥʘ 

ʧʦʙʝʜʫ ʫ ʉʠʥʜʟʦ ɸʙʵ ʚʳʩʦʢʠ. 

ʀʥʬʣʷʮʠʦʥʥʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʧʨʦʜʦʣʞʘʝʪ ʦʩʪʘʚʘʪʴʩʷ ʫʤʝʨʝʥʥʦʡ, ʭʦʪʷ ʠ ʧʦʩʪʝʧʝʥ-

ʥʦ ʫʩʢʦʨʷʝʪʩʷ. ʀʥʬʣʷʮʠʷ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ ʚʳʨʦʩʣʘ ʜʦ 0,7 ʩ 0,4% ʛ/ʛ. ɹʘʟʦʚʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ 

(ʠʩʢʣʶʯʘʷ ʮʝʥʳ ʥʘ ʩʚʝʞʠʝ ʧʨʦʜʫʢʪʳ ʠ ʵʥʝʨʛʠʶ) ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ 0,2% ʛ/ʛ (ʚ 

ʠʶʣʝ ï 0,1% ʛ/ʛ).  

ʈʦʩʪ ʦʧʣʘʪʳ ʪʨʫʜʘ ʪʘʢʞʝ ʦʩʪʘʝʪʩʷ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʤ (+0,5% ʛ/ʛ ʚ ʠʶʣʝ), ʥʝ-

ʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʥʠʟʢʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ (2,8% ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ ï ʤʠʥʠʤʫʤ ʟʘ 23 ʛʦʜʘ) ʠ 

ʙʣʠʟʢʠʡ ʢ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʤʫ ʤʘʢʩʠʤʫʤʫ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʥʘʧʨʷʞʝʥʥʦʩʪʠ (ʯʠʩʣʦ ʚʘʢʘʥʩʠʡ ʥʘ 

ʦʜʥʦʛʦ ʨʘʙʦʯʝʛʦ) ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʪʨʫʜʘ (1,5 ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ) (ʈʠʩʫʥʦʢ 41). ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʨʝʬʦʨ-

                                                           
14

 ʌʈʉ ʉʐɸ, ɽʎɹ, ɹʘʥʢ ɸʥʛʣʠʠ, ɹʘʥʢ ʗʧʦʥʠʠ. 
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ʤʳ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʪʨʫʜʘ, ʘʥʦʥʩʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʚ ʤʘʨʪʝ 2017 ʛ., ʠ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʡ ʨʘʟʨʳʚ ʚʳ-

ʧʫʩʢʘ ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ ʦʞʠʜʘʪʴ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦʛʦ ʥʘʨʘʩʪʘʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʛʦ ʜʘʚʣʝʥʠʷ. 

ʇʨʘʚʜʘ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʶ ʄʌɺ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʦʢʪʷʙʨʴʩʢʦʛʦ WEO, ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ, ʛʜʝ 

ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʘ ʫʞʝ ʦʧʫʩʪʠʣʘʩʴ ʥʠʞʝ ʧʨʝʜʢʨʠʟʠʩʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʚ ʗʧʦʥʠʠ), 

ʦʢʦʣʦ 2/3 ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʷ ʨʦʩʪʘ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʟʘʨʘʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ ʦʙʲʷʩʥʷʝʪʩʷ ʟʘʤʝʜʣʝ-

ʥʠʝʤ ʨʦʩʪʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. ʅʦ ʨʝʰʝʥʠʝ ʵʪʦʡ ʧʨʦʙʣʝʤʳ ʚʨʷʜ ʣʠ ʙʫʜʝʪ ʙʳʩʪ-

ʨʳʤ. 
 

ʈʠʩʫʥʦʢ 40. ʆʧʨʦʩʳ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʤʥʝʥʠʷ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʨʘʙʦʪʳ ʧʘʨʣʘʤʝʥʪʘ, % 
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ʈʠʩʫʥʦʢ 41. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ ʠ ʧʦʢʘʟʘ-

ʪʝʣʷ ʥʘʧʨʷʞʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʪʨʫʜʘ 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

0

1

2

3

4

5

6

7

ʋʨʦʚʝʥʴ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ, %ʏʠʩʣʦ ʚʘʢʘʥʩʠʡ ʥʘ 1 ʨʘʙʦʪʥʠʢʘ (ʧ/ʰ)

 
ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Japan Macro Advisors. ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Japan Macro Advisors. 

 

 

ʂʠʪʘʡ: ʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʟʘʤʝʜʣʷʝʪʩʷ ʫʤʝʨʝʥʥʳʤʠ ʪʝʤʧʘʤʠ 

ɸʚʛʫʩʪʦʚʩʢʘʷ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʘ ʧʦʢʘʟʘʣʘ ʧʨʦʜʦʣʞʝʥʠʝ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʷ ʨʦʩʪʘ ʢʠʪʘʡʩʢʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. ʈʦʩʪ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʦʢʘʟʘʣʩʷ ʥʘʠʤʝʥʴʰʠʤ ʚ 2017 ʛ.: 

6,0% ʛ/ʛ ʧʦʩʣʝ 6,4% ʛ/ʛ ʚ ʠʶʣʝ (ʈʠʩʫʥʦʢ 42). ɿʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ, ʚʝʨʦʷʪʥʦ, ʚʳʟʚʘʥʦ 

ʟʘʢʨʳʪʠʝʤ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʫʞʝʩʪʦʯʝʥʠʷ ʙʦʨʴʙʳ ʩ ʟʘʛʨʷʟʥʝʥʠʝʤ ʦʢʨʫʞʘʶɦ ʝʡ 

ʩʨʝʜʳ: ʨʦʩʪ ʚ ʜʦʙʳʚʘʶʱʠʭ ʦʪʨʘʩʣʷʭ ʦʧʫʩʪʠʣʩʷ ʜʦ -3% ʛ/ʛ ʧʨʠ ʨʦʩʪʝ ʚ 7% ʛ/ʛ ʚ ʦʙʨʘ-

ʙʦʪʢʝ. ʊʝʤʧ ʨʦʩʪʘ ʨʦʟʥʠʯʥʳʭ ʧʨʦʜʘʞ ʪʘʢʞʝ ʧʨʦʜʦʣʞʠʣ ʟʘʤʝʜʣʷʪʴʩʷ: 10,1% ʛ/ʛ ʧʦ-

ʩʣʝ 10,4% ʛ/ʛ ʚ ʠʶʣʝ (ʈʠʩʫʥʦʢ 42). 

ɼʦ ʥʘʠʤʝʥʴʰʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʩ ʢʦʥʮʘ 2000 ʛ. ʩʥʠʟʠʣʩʷ ʪʝʤʧ ʨʦʩʪʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ ʦʩ-

ʥʦʚʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣ: 3,8% ʛ/ʛ ʧʦʩʣʝ 6,5% ʛ/ʛ ʚ ʠʶʣʝ (ʈʠʩʫʥʦʢ 43). ʆʩʥʦʚʥʦʝ ʧʘʜʝʥʠʝ 

ʧʨʠʰʣʦʩʴ ʥʘ ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʝ ʧʨʦʝʢʪʳ, ʯʪʦ ʤʦʞʥʦ ʦʙʲʷʩʥʠʪʴ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝʤ ʨʦʩʪʘ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʜʦ 3,2% ʛ/ʛ ʧʦʩʣʝ 5,7% ʛ/ʛ ʚ ʠʶʣʝ (ʈʠʩʫʥʦʢ 44). 

ʉʢʨʘʩʠʣʘ ʩʠʪʫʘʮʠʶ ʭʦʨʦʰʘʷ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʘ ʚʥʝʰʥʝʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ. C ʧʦʧʨʘʚʢʦʡ ʥʘ ʩʝ-

ʟʦʥʥʦʩʪʴ Capital Economics ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʠ ʠʤʧʦʨʪʘ ʚ ʮʝʣʦʤ ʩʪʘʙʠʣʴʥʳ ʚ 

ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʤʝʩʷʮʳ (ʈʠʩʫʥʦʢ 45). 
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ʈʠʩʫʥʦʢ 42. ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ        

ʚ ʂʠʪʘʝ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 43. ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣ     
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ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Bloomberg Finance L.P. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: CEIC, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

 

ʈʠʩʫʥʦʢ 44. ɼʦʭʦʜʳ ʠ ʨʘʩʭʦʜʳ ʙʶʜʞʝʪʥʦʡ     

ʩʠʩʪʝʤʳ ʂʠʪʘʷ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 45. ʀʥʜʝʢʩ ʩʝʟʦʥʥʦ ʩʛʣʘʞʝʥʥʳʭ ʧʦ-

ʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʠʤʧʦʨʪʘ ʪʦʚʘʨʦʚ ʚ ʂʠʪʘʡ 

(2005 = 100%, ʶʘʥʝʡ) 
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ɼʦʭʦʜʳ, % ʛ/ʛ

ʈʘʩʭʦʜʳ, % ʛ/ʛ

ʈʦʩʪ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ɺɺʇ, % ʛ/ʛ

  

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: CEIC, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Capital Economics. 

 

ʄʳ ʦʞʠʜʘʝʤ, ʯʪʦ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʢʠʪʘʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʩʷ ʚ ʧʦʩʣʝʜʫʶ-

ʱʠʝ ʢʚʘʨʪʘʣʳ. ɺʩʝ ʙʦʣʴʰʫ  ʁʨʦʣʴ ʥʘʯʥʝʪ ʠʛʨʘʪʴ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʠ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʄ2 ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʟʘʜʘʯʠ ʧʦ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʥʘʛʨʫʟʢʠ ʥʘ ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ. ʇʦ 

ʦʮʝʥʢʘʤ BBVA, ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʠ M2 ʥʘ 1 ʧ.ʧ. ʩʥʠʞʘʝʪ ʨʦʩʪ ʵʢʦʥʦ-

ʤʠʢʠ ʥʘ 0,1 ʠ 0,16 ʧ.ʧ. ʩ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʤ ʵʬʬʝʢʪʦʤ ʯʝʨʝʟ 7 ʠ 4 ʤʝʩʷʮʝʚ ʩʦʦʪʚʝʪ-

ʩʪʚʝʥʥʦ. ɿʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʄ2 ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ ʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ 

ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ ʩʦʩʪʘʚʠʣʦ ʧʦʯʪʠ 2,5 ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʛʦ ʧʫʥʢʪʘ. ɿʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʢʨʝ-

ʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʦʢʘ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʝ: ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʪʝʤʧʘ ʨʦʩʪʘ ʦʙʣʠʛʘʮʠʦʥʥʦʛʦ 

ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʦʯʪʠ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʢʦʤʧʝʥʩʠʨʫʝʪʩʷ ʨʦʩʪʦʤ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʛʦ ʠ ʪʝʥʝʚʦʛʦ 

ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ (ʈʠʩʫʥʦʢ 46). ɺ ʮʝʣʦʤ ʤʦʥʝʪʘʨʥʳʡ ʬʘʢʪʦʨ ʤʦʞʝʪ ʚʥʝʩʪʠ ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʡ 

ʚʢʣʘʜ ʚ ʨʦʩʪ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʂʠʪʘʷ ʢ ʢʦʥʮʫ 2017 ʛ. ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ ʧʦʨʷʜʢʘ 0,4 ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʛʦ 

ʧʫʥʢʪʘ. 

ʅʝʛʘʪʠʚʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʜʦʣʞʥʦ ʦʢʘʟʘʪʴ ʧʨʦʜʦʣʞʘʶʱʝʝʩʷ ʫʞʝʩʪʦʯʝʥʠʝ ʨʝʛʫʣʠʨʦ-

ʚʘʥʠʷ ʨʳʥʢʘ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ, ʮʝʣʷʤʠ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʪʝʤʧʘ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ 

ʥʘ ʞʠʣʴʝ ʠ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝ ʟʘʧʘʩʦʚ ʥʝʧʨʦʜʘʥʥʦʛʦ ʞʠʣʴʷ. ʕʪʦ ʚʝʜʝʪ ʢ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴ-

ʥʦʤʫ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʶ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʠ ʧʨʦʜʘʞ ʞʠʣʴʷ. 



ʉʝʨʠ̫  ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʢɻʦʥʦʤʠʯʝʉʢʠʭ 

ʠʉʉʣʝʜʦʚʘʥʠ̫ ʭ
 35 ˉ7/ʆʢʪʷʙʨʴ 2017 

ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʠ ʨʳʥʢʠ. ˉ1 / ʆʢʪʷʙʨʴ 2015 

ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʯʠʩʣʘ ʟʘʢʨʳʚʘʝʤʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʙʦʨʴʙʳ ʩ 

ʟʘʛʨʷʟʥʝʥʠʝʤ ʦʢʨʫʞʘʶʱʝʡ ʩʨʝʜʳ (15 ʩʝʥʪʷʙʨʷ ʟʘʢʦʥʯʠʣʩʷ ʯʝʪʚʝʨʪʳʡ ʨʘʫʥʜ ʠʥ-

ʩʧʝʢʮʠʠ) ʤʦʞʝʪ ʚʳʟʚʘʪʴ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʝ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜ-

ʩʪʚʘ. 
 

ʈʠʩʫʥʦʢ 46. ʈʦʩʪ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʚ ʂʠʪʘʝ ʈʠʩʫʥʦʢ 47. ʊʝʤʧ ʨʦʩʪʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʠ ʠʤ-

ʧʦʨʪʘ ʩʪʘʥʢʦʚ ʚ ʂʠʪʘʡ, % ʛ/ʛ 
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ʉ ʜʦʙʘʚʣʝʥʠʝʤ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ, % ʛ/ʛ

ʏʘʩʪʥʳʡ ʩʝʢʪʦʨ (ʙʝʟ ʪʝʥʝʚʦʛʦ), % ʛ/ʛ

ʊʝʤʧ ʨʦʩʪʘ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ, % ʛ/ʛ

ʈʦʩʪ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ɺɺʇ, % ʛ/ʛ

 
 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: Bloomberg Finance L.P., CEIC, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Mizuho. 

 

ʆʜʥʘʢʦ ʤʳ ʥʝ ʦʞʠʜʘʝʤ, ʯʪʦ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʂʠʪʘʷ ʙʫʜʝʪ ʩʫʱʝ-

ʩʪʚʝʥʥʳʤ. ʇʦʤʠʤʦ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʚʳʩʦʢʦʛʦ ʚʥʝʰʥʝʛʦ ʩʧʨʦʩʘ, ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ ʤʦʞʝʪ ʦʢʘ-

ʟʘʪʴ ʘʢʪʠʚʠʟʘʮʠʷ ʨʦʩʪʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʴ, ʯʝʤʫ ʜʦʣʞʥʳ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦ-

ʚʘʪʴ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʪʝʤʧʘ ʨʦʩʪʘ ʧʨʠʙʳʣʠ ʠ ʚʝʨʦʷʪʥʦʝ ʥʘʯʘʣʦ ʮʠʢʣʘ ʟʘʤʝʥʳ ʦʙʦʨʫʜʦ-

ʚʘʥʠʷ ʥʘ ʧʨʝʜʧʨʠ̫ ʪʠʷʭ: Mizuho ʫʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʜʣʠʥʘ ʮʠʢʣʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 7ï11 ʣʝʪ, ʘ 

ʥʘʯʘʣʦ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʮʠʢʣʘ ʙʳʣʦ ʚ 2009ï2011 ʛʛ. ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʤʘʩʰʪʘʙʥʦʡ ʘʥʪʠʢʨʠ-

ʟʠʩʥʦʡ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʚʣʘʩʪʝʡ (ʈʠʩʫʥʦʢ 47). 

ʅʘʢʦʥʝʮ, ʧʦ ʥʘʰʠʤ ʦʞʠʜʘʥʠʷʤ, ʩʤʷʛʯʠʪʴ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʦ ʠʪʦ-

ʛʘʤ III ʢʚʘʨʪʘʣʘ ʤʦʞʝʪ ʚʩʧʣʝʩʢ ʙʶʜʞʝʪʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ. ʇʦʤʠʤʦ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ 

ʪʘʢʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʘ ʜʣʷ ʦʪʯʝʪʥʳʭ ʧʝʨʠʦʜʦʚ (ʈʠʩʫʥʦʢ 44), ʧʦʜʦʙʥʳʡ ʰʘʛ 

ʪʘʢʞʝ ʚʳʛʣʷʜʝʣ ʙʳ ʣʦʛʠʯʥʳʤ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʧʨʦʭʦʜʷʱʠʤ ʩʲʝʟʜʦʤ ʂʦʤʤʫʥʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ 

ʧʘʨʪʠʠ ʂʠʪʘʷ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʦʤ ʧʨʦʠʟʦʡʜʝʪ ʧʝʨʝʠʟʙʨʘʥʠʝ ʨʫʢʦʚʦʜʩʪʚʘ ʩʪʨʘʥʳ. 

 

1.3.2. ɼʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʆʌɿ ʚʝʨʥʫʣʠʩʴ ʚ 2013 ʛʦʜ 

¶ ɼʦʣʣʘʨ ʉʐɸ ʩ ʩʝʨʝʜʠʥʳ ʩʝʥʪʷʙʨʷ ʥʝʤʥʦʛʦ ʚʳʨʦʩ ʥʘ ʬʦʥʝ ʫʢʨʝʧʠʚʰʠʭʩʷ 

ʦʞʠʜʘʥʠʡ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʩʪʘʚʢʠ ʌʈʉ ʉʐɸ ʥʘ ʜʝʢʘʙʨʴʩʢʦʤ ʟʘʩʝʜʘʥʠʠ.  

¶ ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ ʨʳʥʢʘ ʘʢʮʠʡ ʦʧʫʩʪʠʣʠʩʴ ʜʦ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʳʭ ʫʨʦʚʥʝʡ, 

ʘ ʩʘʤʠ ʘʢʮʠʠ ʧʨʦʜʦʣʞʠʣʠ ʦʙʥʦʚʣʷʪʴ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʝ ʤʘʢʩʠʤʫʤʳ. 

¶ ɼʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʆʌɿ ʧʨʦʜʦʣʞʠʣʠ ʩʥʠʞʝʥʠʝ. ɼʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʥʘ ʩʨʝʜʥʝʤ ʠ ʜʣʠʥʥʦʤ 

ʢʦʥʮʝ ʢʨʠʚʦʡ ʫʞʝ ʦʧʫʩʪʠʣʠʩʴ ʜʦ ʫʨʦʚʥʷ ʚʪʦʨʦʛʦ ʧʦʣʫʛʦʜʠʷ 2013 ʛʦʜʘ. 



ʉʝʨʠ̫  ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʢɻʦʥʦʤʠʯʝʉʢʠʭ 

ʠʉʉʣʝʜʦʚʘʥʠ̫ ʭ
 36 ˉ7/ʆʢʪʷʙʨʴ 2017 

ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʠ ʨʳʥʢʠ. ˉ1 / ʆʢʪʷʙʨʴ 2015 

ʆ ʯʝʤ ʛʦʚʦʨʷʪ ʪʨʝʥʜʳ 

¶ ʈʝʘʢʮʠʷ ʨʳʥʢʦʚ ʥʘ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʥʘ 0,5 ʧ.ʧ. ʙʳʣʘ 

ʩʜʝʨʞʘʥʥʦʡ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʨʝʰʝʥʠʝ ʙʳʣʦ ʦʞʠʜʘʝʤʳʤ ʥʘ ʬʦʥʝ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʛʦʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

 

ɻʣʦʙʘʣʴʥʳʝ ʨʳʥʢʠ 

ɺ ʩʝʨʝʜʠʥʝ ʩʝʥʪʷʙʨʷ ʥʘʯʘʣʩʷ ʨʘʟʚʦʨʦʪ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʢʫʨʩʘ ʜʦʣʣʘʨʘ ʉʐɸ ʧʦ ʦʪ-

ʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʚʘʣʶʪʘʤ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʩʪʨʘʥ ʧʦʩʣʝ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʧʘʜʝʥʠʷ 

(ʈʠʩʫʥʦʢ 48). ʆʩʥʦʚʥʳʤ ʬʘʢʪʦʨʦʤ ʨʘʟʚʦʨʦʪʘ ʩʪʘʣʦ ʚʦʟʚʨʘʱʝʥʠʝ ʦʞʠʜʘʥʠʡ ʧʦʚʳ-

ʰʝʥʠʷ ʩʪʘʚʢʠ ʌʈʉ ʉʐɸ ʥʘ ʜʝʢʘʙʨʴʩʢʦʤ ʟʘʩʝʜʘʥʠʠ. ʆʥʦ ʚʳʟʚʘʣʦ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʫʢʨʝʧ-

ʣʝʥʠʝ ʢʫʨʩʘ ʜʦʣʣʘʨʘ, ʥʦ ʠ ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʝʡ ʛʦʩʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʉʐɸ. ɼʦʭʦʜʥʦʩʪʠ 

ʢʦʨʦʪʢʠʭ ʙʫʤʘʛ (1-2 ʛʦʜʘ), ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʳʭ ʢ ʦʞʠʜʘʥʠʷʤ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʢʣʶʯʝ-

ʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʌʈʉ ʉʐɸ, ʚʳʨʦʩʣʠ ʩ ʥʘʯʘʣʘ ʩʝʥʪʷʙʨʷ ʥʘ 16-17 ʙʧ, ʜʦʩʪʠʛʥʫʚ ʫʨʦʚʥʷ, 

ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʩ 2008 ʛʦʜʘ. 

ʈʠʩʫʥʦʢ 48. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʢʫʨʩʦʚ ʚʘʣʶʪ  

ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʩʪʨʘʥ ʠ ʜʦʣʣʘʨʘ ʉʐɸ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 49. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʥʜʝʢʩʦʚ ʘʢʮʠʡ 

(01.01.2014 = 100%) 
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ʷʥʚ.16ʘʧʨ.16ʠʶʣ.16ʦʢʪ.16ʷʥʚ.17ʘʧʨ.17ʠʶʣ.17ʦʢʪ.17

ʀʥʜʝʢʩ ʜʦʣʣʘʨʘ ʉʐɸ (DXY)

ʀʥʜʝʢʩ ʚʘʣʶʪ ʨʘʟʚʠʚʘʶʰʠʭʩʷ ʩʪʨʘʥ JP Morgan(ʧʨ.ʰʢ., 
ʦʙʨʘʪʥʳʡ ʧʦʨʷʜʦʢ ʟʥʘʯʝʥʠʡ)

  
ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Bloomberg Finance L.P. ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Bloomberg Finance L.P. 

 

ʈʠʩʫʥʦʢ 50. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʥʜʝʢʩʦʚ  

ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 51. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʧʦʪʦʢʦʚ ʚ ʬʦʥʜʳ ʨʘʟ-

ʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʩʪʨʘʥ ʠ ʈʦʩʩʠʠ, ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. , 

ʥʘʢʦʧʣʝʥʥʳʤ ʠʪʦʛʦʤ ʩ ʥʘʯʘʣʘ 2017 ʛʦʜʘ 

 

 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Bloomberg Finance L.P. ʀʩʪʦʯʥʠʢ: EPFR. 






















