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ʂʈɸʊʂʆɽ ʉʆɼɽʈɾɸʅʀɽ 

1. ʀʪʦʛʠ 

¶ ɺ ʤʘʨʪʝ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʧʦʚʳʩʠʣʘʩʴ ʜʦ 2,5% ʧʦʩʣʝ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʷ ʤʠʥʠʤʫʤʘ 2,3% ʚ ʬʝʚ-

ʨʘʣʝ. ʉʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʝ ʨʫʙʣʷ ʚʢʫʧʝ ʩ ʝʜʠʥʦʨʘʟʦʚʳʤ ʚʩʧʣʝʩʢʦʤ ʩʧʨʦʩʘ 

ʥʘ ʦʪʜʝʣʴʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʭʨʘʥʝʥʠʷ ʚʨʝʤʝʥʥʦ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʣʠ ʦʙʝɦʤʫ 

ʨʦʩʪʫ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʩʧʨʦʩʘ ʧʦ ʜʨʫʛʠʤ ʢʘʪʝʛʦʨʠʷʤ 

ʪʦʚʘʨʦʚ ʠ ʫʩʣʫʛ. ʅʦʚʳʡ ʵʧʠʟʦʜ ʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʫʩʢʦʨʝʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʚ 

ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʙʦʣʝʝ ʥʠʟʢʠʭ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ ʦʞʠʜʘʥʠʡ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʠ ʙʠʟʥʝʩʘ, ʯʝʤ ʚ 2018 

ʛʦʜʫ. ʕʪʦ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʙ·ʣʴʰʫʶ ʪʦʣʝʨʘʥʪʥʦʩʪʴ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʢ 

ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʦʤʫ ʫʩʢʦʨʝʥʠʶ ʮʝʥʦʚʦʡ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ ʬʠʥʘʥ-

ʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ. ʅʘ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʤ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ ʜʝʟʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʝ ʨʠʩʢʠ ʧʨʝʦʙʣʘʜʘ-

ʶʪ ʥʘʜ ʧʨʦʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʤʠ ʥʘ ʬʦʥʝ ʥʠʟʢʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʠʟ-ʟʘ ʚʳʨʘʞʝʥʥʦʛʦ ʪʦʨʤʦʞʝ-

ʥʠʷ ʤʠʨʦʚʦʡ ʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. ʇʦʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʜʣʷ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ 

ʢʦʥʪʨʮʠʢʣʠʯʝʩʢʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ. 

o ɺ ʧʝʨʠʦʜ ʪʫʨʙʫʣʝʥʪʥʦʩʪʠ, ʩʚʷʟʘʥʥʦʡ ʩ ʧʘʥʜʝʤʠʝʡ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ, ʥʘʯʠʥʘʶ-

ʱʝʡʩʷ ʨʝʮʝʩʩʠʝʡ ʚ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʠ ʧʘʜʝʥʠʝʤ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ, ʨʦʩʩʠʡʩʢʘʷ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʚʦʰʣʘ ʩ ʥʝʧʣʦʭʠʤ ʟʘʜʝʣʦʤ. ʈʦʩʪ ʜʦʭʦʜʦʚ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʪʨʘʥʩʬʦʨʤʠ-

ʨʦʚʘʣʩʷ ʚ ʨʦʩʪ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ï ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʚ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʝ 

ʪʦʚʘʨʘʤʠ ʠ ʫʩʣʫʛʘʤʠ. ɸʢʪʠʚʠʟʘʮʠʷ ʙʶʜʞʝʪʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦ ʩʪʠ-

ʤʫʣʠʨʦʚʘʣʘ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʡ ʩʧʨʦʩ.  

o ɺʥʝʰʥʠʝ ʠ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʦʡ ʠ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʡ 

ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʧʘʥʜʝʤʠʝʡ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʧʨʠʚʦʜʷʪ ʢ ʚʨʝʤʝʥʥʦʤʫ ʩʥʠʞʝ-

ʥʠʶ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʠ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ. ʊʫʨʙʫʣʝʥʪʥʦʩʪʴ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ 

ʨʳʥʢʦʚ ʫʩʠʣʠʚʘʝʪ ʵʪʦʪ ʵʬʬʝʢʪ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʝ, ʥʦ 

ʢʨʘʪʢʦʚʨʝʤʝʥʥʦʝ ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʝ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ. ʇʝʨʝʭʦʜ ʧʘʥʜʝʤʠʠ 

ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʚ ʟʘʪʫʭʘʶʱʫʶ ʬʘʟʫ, ʩ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʳʤ ʩʥʷʪʠʝʤ ʦʛʨʘʥʠʯʠʪʝʣʴʥʳʭ 

ʤʝʨ, ʚʝʨʥʝʪ ʤʠʨʦʚʫʶ ʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʫʶ ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ ʥʘ ʪʨʘʝʢʪʦʨʠʶ ʨʦʩʪʘ.  

o ɻʣʦʙʘʣʴʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʨʳʥʢʠ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʡ, ʚ ʤʘʨʪʝ ʥʘʭʦʜʠʣʠʩʴ ʧʦʜ 

ʜʘʚʣʝʥʠʝʤ ʠʟ-ʟʘ ʢʨʠʟʠʩʘ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʩʠʩʪʝʤʝ ʉʐɸ ʠ ʜʨʫʛʠʭ 

ʩʪʨʘʥ. ʉʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʶʪ ʤʝʨʳ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʩʦ 

ʩʪʦʨʦʥʳ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚ ʠ ʤʝʨʳ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʭ ʙʘʥʢʦʚ ʧʦ ʧʦʜʜʝʨʞʢʝ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘ-

ʥʠʷ ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ. 

o ɺ ʪʝʢʫʱʝʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʦʩʥʦʚʥʘʷ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʘʷ ʟʘʜʘʯʘ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʦʚ ï ʧʦ ʚʦʟ-

ʤʦʞʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʝʥʩʠʨʦʚʘʪʴ ʚʣʠʷʥʠʝ ʚʦʟʥʠʢʰʠʭ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ ʠ ʩʘʤʦʦʛʨʘʥʠʯʝ-

ʥʠʡ ʥʘ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʢʨʝʜʠʪʥʫʶ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʠ ʜʦʭʦʜʳ ʥʘʩʝ-

ʣʝʥʠʷ, ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʷ ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʫʶ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʴ. ʕʪʦ ʪʨʝʙʫʝʪ ʩʦʚ-

ʤʝʩʪʥʳʭ ʠ ʩʢʦʦʨʜʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚ ʠ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʦʚ ʬʠʥʘʥ-

ʩʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ. 
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2. ɺʟʛʣʷʜ ʚ ʙʫʜʫʱʝʝ 

¶ ʆʧʝʨʘʪʠʚʥʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʠ ʦʧʝʨʝʞʘʶʱʠʝ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨ rʜʝʣʦʚʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʩʚʠʜʝ-

ʪʝʣʴʩʪʚʫʶʪ ʦ ʟʘʤʝʪʥʦʤ ʫʭʫʜʰʝʥʠʠ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʚ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʚ ʤʘʨʪʝ ʥʘ 

ʬʦʥʝ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʛʦ ʫʭʫʜʰʝʥʠʷ ʚʥʝʰʥʠʭ ʫʩʣʦʚʠʡ ʠ ʚʚʝʜʝʥʠʷ ʦʛʨʘʥʠʯʠʪʝʣʴʥʳʭ ʤʝʨ 

ʜʣʷ ʙʦʨʴʙʳ ʩ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝʤ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ. ʇʨʦʜʣʝʥʠʝ ʨʝʞʠʤʘ ʥʝʨʘʙʦʯʠʭ 

ʜʥʝʡ ʜʦ ʢʦʥʮʘ ʘʧʨʝʣʷ ʦʢʘʞʝʪ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʡ ʩʜʝʨʞʠʚʘʶʱʠʡ ʵʬʬʝʢʪ ʥʘ ʵʢʦʥʦʤʠ-

ʯʝʩʢʫʶ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʚ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ. ʆʜʥʘʢʦ ʵʪʘ ʤʝʨʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʦʙ-

ʭʦʜʠʤʦʡ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʙʦʨʴʙʳ ʩ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝʤ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʠ ʙʳʩʪʨʦʛʦ 

ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʚ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤ. ɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʝʨʠʦʜʘ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ 

ʧʦʩʣʝ ʩʥʷʪʠʷ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ ʙʫʜʝʪ ʟʘʚʠʩʝʪʴ ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʦʪ ʤʝʨ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʧʦ-

ʣʠʪʠʢʠ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʧʦʣʠʪʠʢʫ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʧʦ ʩʪʠʤʫʣʠʨʦʚʘʥʠʶ ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪ-

ʥʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʨʠʩʢʦʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʠ. 

 

3. ɺ ʬʦʢʫʩʝ: ʢʘʢ ʜʝʤʧʬʝʨ ʩʪʘʙʠʣʠʟʠʨʫʝʪ ʮʝʥʳ ʥʘ ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʳ 

¶ ɼʝʤʧʬʠʨʫʶʱʠʡ ʤʝʭʘʥʠʟʤ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʫʤʝʥʴʰʘʝʪ ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ 

ʮʝʥ ʥʘ ʙʝʥʟʠʥ ʠ ʜʠʟʝʣʴʥʦʝ ʪʦʧʣʠʚʦ ʢ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷʤ ʤʠʨʦʚʳʭ ʮʝʥ, ʯʪʦ ʙʫʜʝʪ ʩʧʦʩʦʙ-

ʩʪʚʦʚʘʪʴ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. 

¶ ɺ ʧʝʨʠʦʜʳ ʚʳʩʦʢʠʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʙʶʜʞʝʪ ʩʫʙʩʠʜʠʨʫʝʪ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ 

ʯʝʨʝʟ ʚʦʟʚʨʘʪ ʯʘʩʪʠ ʘʢʮʠʟʦʚ ʥʝʬʪʝʧʝʨʝʨʘʙʦʪʯʠʢʘʤ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʧʝʨʠʦʜʳ ʥʠʟʢʠʭ 

ʮʝʥ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʠ ʧʦʣʫʯʘʶʪ ʥʝ ʚʩʝ ʚʳʛʦʜ rʩʥʠʞʝʥʠʷ ʤʠʨʦʚʳʭ ʮʝʥ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʵʬ-

ʬʝʢʪʠʚʥʘʷ ʩʫʤʤʘ ʘʢʮʠʟʘ, ʧʦʣʫʯʘʝʤʦʛʦ ʙʶʜʞʝʪʦʤ, ʚʦʟʨʘʩʪʘʝʪ. 

¶ ɺ ʦʪʣʠʯʠʝ ʦʪ ʙʝʥʟʠʥʘ ʠ ʜʠʟʝʣʴʥʦʛʦ ʪʦʧʣʠʚʘ, ʜʝʤʧʬʠʨʫʶʱʠʡ ʤʝʭʘʥʠʟʤ ʥʘ ʘʚʠʘʢʝ-

ʨʦʩʠʥ ʠʤʝʝʪ ʘʩʠʤʤʝʪʨʠʯʥʳʡ ʵʬʬʝʢʪ, ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʷ ʨʦʩʪ ʮʝʥ ʥʘ ʘʚʠʘʪʦʧʣʠʚʦ ʧʨʠ 

ʨʦʩʪʝ ʤʠʨʦʚʳʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ, ʥʦ ʥʝ ʧʨʝʧʷʪʩʪʚʫʷ ʠʭ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʠʣʠ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ 

ʧʨʠ ʩʥʠʞʝʥʠʠ ʤʠʨʦʚʳʭ ʮʝʥ.  
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1. ʀʊʆɻʀ 

1.1. ʀʥʬʣʷʮʠʷ 

ɺ ʤʘʨʪʝ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʫʩʢʦʨʠʣʘʩʴ ʜʦ 2,5% ʧʦʩʣʝ ʤʠʥʠʤʫʤʘ 2,3% ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ. ʕʪʦ ʙʳ-

ʣʦ ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ ʜʝʡʩʪʚʠʝʤ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʭ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʥʘʣʦʞʠʚʰʠʭʩʷ ʥʘ ʧʦ-

ʩʪʝʧʝʥʥʦʝ ʫʩʠʣʝʥʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʛʦ ʜʘʚʣʝʥʠʷ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʚ ʦʪʚʝʪ ʥʘ ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʶʱʫʶ 

ʙʶʜʞʝʪʥʫʶ ʧʦʣʠʪʠʢʫ ʠ ʧʨʦʠʟʦʰʝʜʰʝʝ ʚ 2019 ʛ. ʩʤʷʛʯʝʥʠʝ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ. 

ʉʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʝ ʨʫʙʣʷ ʚʩʣʝʜ ʟʘ ʧʘʜʝʥʠʝʤ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚʨʝ-

ʤʝʥʥʳʡ ʚʩʧʣʝʩʢ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʥʘ ʪʦʚʘʨʳ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʭʨʘʥʝʥʠʷ, ʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʚʣʠʷ-

ʥʠʝ ʥʘ ʠʥʬʣʷʮʠʶ, ʥʦ ʦʥʦ ʙʫʜʝʪ ʚʨʝʤʝʥʥʳʤ ʠ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʤ. ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʧʨʦʠʟʦ-

ʰʝʜʰʝʝ ʟʘ ʵʪʠ ʛʦʜʳ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ ʦʞʠʜʘʥʠʡ ʠ ʨʦʩʪ ʫʨʦʚʥʷ ʩʘʤʦʦʙʝʩʧʝʯʝ-

ʥʠʷ ʧʦ ʨʷʜʫ ʚʠʜʦʚ ʩʝʣʴʩʢʦʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʶʪ ʚʪʦʨʠʯʥʳʝ ʵʬʬʝʢʪʳ 

ʪʘʢʦʛʦ ʫʩʢʦʨʝʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ.  

ʇʦʩʣʝ ʦʞʠʜʘʝʤʦʛʦ ʫʩʢʦʨʝʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʩʪʘʙʠʣʠʟʠʨʫʝʪʩʷ ʚʙʣʠʟʠ ʮʝʣʠ ʚ 2021 ʛʦ-

ʜʫ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ ʧʨʦʚʦʜʠʤʦʡ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʝ. ʆʞʠʜʘʝʤʦʝ ʯʘ-

ʩʪʠʯʥʦʝ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʠ ʩʜʝʨʞʘʥʥʳʡ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʡ ʩʧʨʦʩ ʬʦʨʤʠ-

ʨʫʶʪ ʚ ʮʝʣʦʤ ʜʝʟʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʡ ʬʦʥ ʥʘ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʤ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ.  

1.1.1. ɺ ʤʘʨʪʝ ʙʘʣʘʥʩ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʩʤʝʩʪʠʣʩʷ ʚ ʩʪʦʨʦʥʫ 

ʧʨʦʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ 

¶ ɺ ʬʝʚʨʘʣʝ ʛʦʜʦʚʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʩʥʠʟʠʣʘʩʴ ʜʦ 2,3% ʧʦʩʣʝ 2,4% ʚ ʷʥʚʘʨʝ. ʇʨʠ ʩʦ-

ʭʨʘʥʝʥʠʠ ʚʣʠʷʥʠʷ ʩʜʝʨʞʠʚʘʶʱʠʭ ʨʦʩʪ ʮʝʥ ʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʦʮʝʥʢʠ ʤʦʜʠʬʠ-

ʮʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʙʘʟʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʫʢʘʟʳʚʘʣʠ ʥʘ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʝ ʧʦʥʠʞʝʥʥʦ-

ʛʦ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʛʦ ʜʘʚʣʝʥʠʷ.  

¶ ʆʜʥʘʢʦ ʚ ʤʘʨʪʝ ʨʦʩʪ ʮʝʥ ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ ʧʦʜ ʜʝʡʩʪʚʠʝʤ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʫʭʫʜʰʝʥʠʷ 

ʚʥʝʰʥʠʭ ʫʩʣʦʚʠʡ. ʊʘʢ, ʚʩʧʣʝʩʢ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʦʪʜʝʣʴʥʳʝ ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ 

ʙʳʣ ʚʳʟʚʘʥ ʦʧʘʩʝʥʠʷʤʠ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝʤ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ. ɺ ʩʚʦʶ ʦʯʝ-

ʨʝʜʴ, ʧʦʚʳʰʝʥʥʳʡ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ ʙʳʣ ʚʳʟʚʘʥ ʦʞʠʜʘʥʠʷ-

ʤʠ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ ʠʟ-ʟʘ ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʷ ʨʫʙʣʷ, ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʚʰʝʛʦ ʟʘ ʩʥʠʞʝʥʠʝʤ ʤʠʨʦʚʳʭ 

ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ. 

¶ ʄʘʨʪʦʚʩʢʠʡ ʨʦʩʪ ʮʝʥ ʩʦʩʪʘʚʠʣ 0,5% ʤ/ʤ ʧʦʩʣʝ ʦʯʠʩʪʢʠ ʦʪ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘ-

ʟʦʤ, ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʧʨʦʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʝ ʬʘʢʪʦʨʳ ʚ ʤʘʨʪʝ ʚʳʚʝʣʠ ʨʦʩʪ ʮʝʥ ʥʘ ʫʨʦ-

ʚʝʥʴ, ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʠʡ 4% ʚ ʧʝʨʝʩʯʝʪʝ ʥʘ ʛʦʜ. ʕʪʦ ʧʦʚʳʩʠʣʦ ʛʦʜʦʚʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʜʦ 

2,5%. ʆʜʥʘʢʦ ʵʪʦ ʫʩʢʦʨʝʥʠʝ ʤʝʩʷʯʥʳʭ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ ʥʦʩʠʪ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʡ ʭʘ-

ʨʘʢʪʝʨ ʠ ʥʘ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʤ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ ʙʘʣʘʥʩ ʨʠʩʢʦʚ ʩʤʝʱʝʥ ʚ ʩʪʦʨʦʥʫ ʜʝʟʠʥ-

ʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ. 
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ɺ ʬʝʚʨʘʣʝ ʛʦʜʦʚʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʜʦʩʪʠʛʣʘ ʤʠʥʠʤʫʤʘ: 2,31% ʧʦʩʣʝ 2,42% ʚ ʷʥʚʘʨʝ 

(ʈʠʩʫʥʦʢ 1). ʆʩʥʦʚʥʦʝ ʩʜʝʨʞʠʚʘʶʱʝʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ ʧʨʦ-

ʜʦʣʞʠʣʦ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʧʨʦʰʣʦʛʦʜʥʝʝ ʫʢʨʝʧʣʝʥʠʝ ʨʫʙʣʷ, ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʡ ʨʦʩʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ 

ʥʘ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʨʳʥʢʘʭ. ɼʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ ʚʢʣʘʜ ʚ ʩʜʝʨʞʘʥʥʳʝ ʪʝʤʧʳ 

ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ, ʚʝʨʦʷʪʥʦ, ʦʢʘʟʳʚʘʣʦ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʥʝʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʦʛʦ ʧʦʪʨʝ-

ʙʠʪʝʣʴʩʢʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʤʦʛʣʦ ʦʪʨʘʟʠʪʴʩʷ ʥʘ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʛʦ 

ʩʧʨʦʩʘ.  

ɿʘ ʬʝʚʨʘʣʴ ʮʝʥʳ ʚʳʨʦʩʣʠ ʥʘ 0,33% ʤ/ʤ (ʈʠʩʫʥʦʢ 2). ʇʦʩʣʝ ʦʯʠʩʪʢʠ ʦʪ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ 

ʧʨʠʨʦʩʪ ʮʝʥ, ʧʦ ʥʘʰʠʤ ʦʮʝʥʢʘʤ, ʩʦʩʪʘʚʠʣ 0,21% ʤ/ʤ. ʕʪʦ ʙʳʣʦ ʥʠʞʝ ʪʨʘʝʢʪʦʨʠʠ, ʩʦʦʪ-

ʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ 4% ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʧʝʨʝʩʯʝʪʝ ʥʘ ʛʦʜ, ʠ ʚ ʮʝʣʦʤ ʦʪʚʝʯʘʣʦ ʜʠʘʧʘʟʦʥʫ ʨʦʩʪʘ 

ʮʝʥ, ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʤʫ ʩ ʩʝʨʝʜʠʥʳ 2019 ʛʦʜʘ. 
 

ʈʠʩʫʥʦʢ 1. ʀʥʬʣʷʮʠʷ ʠ ʝʝ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ, % ʛ/ʛ ʈʠʩʫʥʦʢ 2. ʈʦʩʪ ʮʝʥ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ 4%, % ʤ/ʤ 
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ɼʠʥʘʤʠʢʘ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 4%

ʌʘʢʪ. ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʚ 2018 ʛʦʜʫ

ʌʘʢʪ. ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʚ 2019 ʛʦʜʫ

ʌʘʢʪ. ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʚ 2020 ʛʦʜʫ 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʈʦʩʩʪʘʪ. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

 

ʈʠʩʫʥʦʢ 3. ʉʝʟʦʥʥʦ ʩʛʣʘʞʝʥʥʳʡ ʨʦʩʪ ʮʝʥ, % ʤ/ʤ ʈʠʩʫʥʦʢ 4. ʄʦʜʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ  

ʙʘʟʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, % ʤ/ʤ 
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ɹʘʟʦʚʳʡ ʀʇʎ (ʤʝʪʦʜ ʫʩʝʯʝʥʠʷ)

ɹʘʟʦʚʳʡ ʀʇʎ (ʙʝʟ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʳʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ)

ʀʇʎ

ʋʨʦʚʝʥʴ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 4%
 

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

ʅʘ ʬʦʥʝ ʩʜʝʨʞʠʚʘʶʱʠʭ ʨʦʩʪ ʮʝʥ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ ʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʦʮʝʥʢʠ ʤʦʜʠ-

ʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʙʘʟʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʦʜʦʣʞʘʣʠ ʫʢʘʟʳʚʘʪʴ ʥʘ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʝ 
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ʧʦʥʠʞʝʥʥʦʛʦ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʛʦ ʜʘʚʣʝʥʠʷ (ʈʠʩʫʥʦʢ 4). ʆʜʥʘʢʦ ʧʨʦʠʟʦʰʝʜʰʝʝ ʚ ʤʘʨʪʝ 

ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʝ ʨʫʙʣʷ ʧʨʠʚʝʣʦ ʢ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʤʫ ʫʩʢʦʨʝʥʠʶ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ. 

ʊʘʢ, ʫʞʝ ʚ ʤʘʨʪʝ ʥʝʜʝʣʴʥʳʝ ʩʨʝʜʥʝʩʫʪʦʯʥʳʝ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʧʨʝʚʳʩʠʣʠ ʟʥʘʯʝʥʠʝ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʝ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 4% ʚ ʧʝʨʝʩʯʝʪʝ ʥʘ ʛʦʜ. 

ʉ ʫʯʝʪʦʤ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ, ʮʝʥʳ ʚʳʨʦʩʣʠ ʥʘ 0,5% ʤ/ʤ (ʈʠʩʫʥʦʢ 3). ɻʦʜʦʚʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠ ̫ʧʦʚʳ-

ʩʠʣʘʩʴ ʜʦ 2,54%.  

ɺ ʪʝʯʝʥʠʝ ʤʝʩʷʮʘ ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʮʝʥ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʣʦ ʥʝʨʘʚʥʦʤʝʨʥʦ. ɿʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʝ 

ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʝ ʨʫʙʣʷ ʠ ʘʞʠʦʪʘʞʥʳʡ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʦʪʜʝʣʴʥʳʝ ʚʠʜʳ ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʠʷ ʧʨʠʚʝʣʠ ʢ 

ʨʝʟʢʦʤʫ ʫʩʢʦʨʝʥʠʶ ʥʝʜʝʣʴʥʳʭ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ ʚ ʩʝʨʝʜʠʥʝ ʤʝʩʷʮʘ. ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʥʘ 

ʧʦʩʣʝʜʥʝʡ ʥʝʜʝʣʝ ʤʘʨʪʘ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ ʟʘʤʝʜʣʠʣʠʩʴ (ʈʠʩʫʥʦʢ 5). 

ʄʘʨʪʦʚʩʢʠʝ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ ʥʘ ʧʣʦʜʦʦʚʦʱʥʫʶ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʙʳʣʠ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ 

ʩʜʝʨʞʘʥʥʳʤʠ, ʚ ʮʝʣʦʤ ʚʧʠʩʳʚʘʷʩʴ ʚ ʪʠʧʠʯʥʫʶ ʜʣʷ ʤʘʨʪʘ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴ (ʈʠʩʫʥʦʢ 6). ʉʝ-

ʟʦʥʥʦ ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʪʝʤʧ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ ʥʘ ʧʣʦʜʦʦʚʦʱʥʫʶ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ 

ʥʘʰʠʤ ʦʮʝʥʢʘʤ, ʟʘʤʝʜʣʠʣʩʷ ʜʦ 0,4% ʤ/ʤ ʩ 1,3% ʤ/ʤ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ. ɺ ʧʝʨʚʦʡ ʧʦʣʦʚʠʥʝ 

ʤʝʩʷʮʘ ʟʘʤʝʪʥʦʝ ʧʦʥʠʞʘʪʝʣʴʥʦʝ ʜʘʚʣʝʥʠʝ ʦʢʘʟʳʚʘʣʘ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ çʙʦʨʱʝʚʦ-

ʛʦ ʥʘʙʦʨʘè1. ʆʜʥʘʢʦ ʫʞʝ ʩ 17 ʤʘʨʪʘ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ ʥʘ ʧʣʦʜʦʦʚʦʱʥʫʶ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʧʦ-

ʚʳʩʠʣʠʩʴ ʟʘ ʩʯʝʪ ʩʝʟʦʥʥʦʛʦ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʜʦʣʠ ʠʤʧʦʨʪʘ2, ʧʨʦʠʩʭʦʜʷʱʝʛʦ ʥʘ ʬʦʥʝ 

ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʷ ʨʫʙʣʷ. ʋʩʢʦʨʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ ʥʘ ʵʪʫ ʛʨʫʧʧʫ ʪʦʚʘʨʦʚ ʚʦʟʤʦʞʥʦ ʠ ʚ ʜʘʣʴʥʝʡ-

ʰʝʤ. ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʥʝʤʥʦʛʦ ʩʤʷʛʯʠʪʴ ʩʠʪʫʘʮʠʶ ʤʦʞʝʪ ʨʘʥʥʷʷ ʚʝʩʥʘ: ʧʦ ʩʦʦʙʱʝʥʠʶ 

ʇʣʦʜʦʦʚʦʱʥʦʛʦ ʩʦʶʟʘ, ʝʩʣʠ ʥʝ ʙʫʜʝʪ ʩʠʣʴʥʳʭ ʟʘʤʦʨʦʟʢʦʚ, ʬʝʨʤʝʨʳ ʥʘ ʶʛʝ ʩʪʨʘʥʳ 

ʧʦʧʳʪʘʶʪʩʷ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʜʚʘ ʫʨʦʞʘʷ ï ʦʜʠʥ ʚ ʩʝʨʝʜʠʥʝ ʠʶʥʷ, ʘ ʜʨʫʛʦʡ ʚ ʢʦʥʮʝ ʩʝʥʪʷʙʨʷ3. 

ʈʠʩʫʥʦʢ 5. ʉʨʝʜʥʝʩʫʪʦʯʥʳʡ ʨʦʩʪ ʮʝʥ, % ʈʠʩʫʥʦʢ 6. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʥʜʝʢʩʘ ʮʝʥ  

ʥʘ ʧʣʦʜʦʦʚʦʱʥʫʶ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ, ʧ.ʧ. 
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ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

100 = ʷʥʚʘʨʴ 2015 ʛʦʜʘ.  

ʊʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʨʝʟʢʦ ʫʩʢʦʨʠʣʠʩʴ. ʎʝʥʳ ʥʘ ʧʨʦʜʦ-

ʚʦʣʴʩʪʚʠʝ (ʙʝʟ ʧʣʦʜʦʦʚʦʱʥʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ), ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ ʚʳʨʦʩʣʠ ʥʘ 0,7% ʤ/ʤ 

                                                           
1 ɺ ʥʝʜʝʣʴʥʦʝ ʥʘʙʣʶʜʝʥʠʝ ʚʭʦʜʷʪ ʢʘʨʪʦʬʝʣʴ, ʣʫʢ, ʙʝʣʦʢʦʯʘʥʥʘʷ ʢʘʧʫʩʪʘ ʠ ʤʦʨʢʦʚʴ. 
2 ʇʨʠʙʣʠʟʠʪʝʣʴʥʦ ʩ ʤʘʨʪʘ ʧʦ ʠʶʥʴ ʟʘʧʘʩʳ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʚʦʱʝʡ ʧʦʜʭʦʜʷʪ ʢ ʢʦʥʮʫ.  
3 ʈɹʂ. çʈʝʪʝʡʣʝʨʳ ʦʮʝʥʠʣʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʮʝʥ ʥʘ ʧʨʦʜʫʢʪʳ ʠʟ-ʟʘ ʢʫʨʩʘ ʨʫʙʣʷè. 10.03.2020. 

https://www.rbc.ru/business/10/03/2020/5e67945d9a79477b785d8772
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ʧʦʩʣʝ ʥʫʣʝʚʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʚ ʷʥʚʘʨʝïʬʝʚʨʘʣʝ. ʉʠʣʴʥʝʝ ʚʩʝʛʦ ʧʦʚʳʩʠʣʠʩʴ ʮʝʥʳ ʥʘ ʩʘʭʘʨ 

(+13,1%), ʤʘʢʘʨʦʥʳ ʠ ʢʨʫʧʳ (+2,7%), ʢʫʨʠʥʳʝ ʷʡʮʘ (+1,5%), ʧʦʜʦʨʦʞʘʣʠ ʠ ʦʩʥʦʚʥʳʝ 

ʚʠʜʳ ʤʷʩʘ (+1,1%). ʈʦʩʪ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ ʜʦ 0,5% ʤ/ʤ. 

ʉʫʝɦʩʪʚʝʥʥʦ ʚʳʨʦʩʣʠ ʮʝʥʳ ʥʘ ʪʦʚʘʨʳ ʩ ʚʳʩʦʢʦʡ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴʶ ʦʪ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʢʫʨʩʘ, ʘ 

ʠʤʝʥʥʦ ʵʣʝʢʪʨʦʪʦʚʘʨʳ ʠ ʜʨʫʛʠʝ ʙʳʪʦʚʳʝ ʧʨʠʙʦʨʳ (+2,1%), ʪʝʣʝʨʘʜʠʦʪʦʚʘʨʳ (+2,0%), 

ʧʦʜʦʨʦʞʘʣʠ ʪʘʢʞʝ ʣʝʛʢʦʚʳʝ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʤʘʨʦʢ. 

 ʇʦʤʠʤʦ ʧʨʦʠʟʦʰʝʜʰʝʛʦ ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʷ ʨʫʙʣʷ, ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤ ʧʨʦʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʤ 

ʬʘʢʪʦʨʦʤ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʙʣʠʞʘʡʰʠʝ ʤʝʩʷʮʳ ʤʦʛʫʪ ʩʪʘʪʴ ʧʝʨʝʙʦʠ ʧʦʩʪʘʚʦʢ 

ʠʟ ʜʨʫʛʠʭ ʩʪʨʘʥ.  

 ʉ ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʫʩʠʣʝʥʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʛʦ ʜʘʚʣʝʥʠ ̫ʧʦʜ ʜʝʡʩʪʚʠʝʤ ʚʨʝʤʝʥʥʳʭ 

ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʙʫʜʝʪ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʪʴ ʙʦʣʝʝ ʙʳʩʪʨʦʤʫ, ʯʝʤ ʤʦʞʥʦ ʙʳʣʦ ʙʳ ʦʞʠʜʘʪʴ ʨʘʥʝʝ, 

ʚʦʟʚʨʘʪʫ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʢ 4%. ʉ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʨʦʩʩʠʡʩʢʘʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʩʪʘʣʢʠʚʘʝʪʩʷ ʩ ʥʦ-

ʚʳʤ ʚʳʟʦʚʦʤ ʧʨʠ ʛʦʨʘʟʜʦ ʙʦʣʝʝ ʥʠʟʢʠʭ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ ʦʞʠʜʘʥʠʷʭ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʵʧʠ-

ʟʦʜʘʤʠ ʧʝʨʚʳʭ ʣʝʪ ʪʘʨʛʝʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʚ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʩʜʝʨʞʘʥʥʳʡ ʩʧʨʦʩ ʩʤʝ-

ʩʪʠʣ ʙʘʣʘʥʩ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʳʭ ʨʠʩʢʦʚ ʚ ʩʪʦʨʦʥʫ ʜʝʟʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ. ʇʦʩʣʝʜʥʝʝ, ʚ ʩʚʦʶ 

ʦʯʝʨʝʜʴ, ʩʦʟʜʘʝʪ ʧʨʝʜʧʦʩʳʣʢʠ ʜʣʷ ʙʦʣʴʰʝʡ ʪʦʣʝʨʘʥʪʥʦʩʪʠ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʢ ʢʨʘʪʢʦ-

ʩʨʦʯʥʦʤʫ ʫʩʢʦʨʝʥʠʶ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʮʝʥ, ʧʨʠ ɻʪʦʤ ʪʨʝʙʫʷ ʚʟʚʝʰʝʥʥʳʭ ʨʝʰʝʥʠʡ ʧʦ ʜʝʥʝʞʥʦ-

ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʝ, ʫʯʠʪʳʚʘʶʱʠʭ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ, ʥʦ ʠ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʳʝ ʬʘʢ-

ʪʦʨʳ ʚʣʠʷʥʠʷ ʥʘ ʠʥʬʣʷʮʠʶ, ʚ ʩʦʯʝʪʘʥʠʠ ʩ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʥʳʤʠ ʤʝʨʘʤʠ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʤʠ ʥʘ 

ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʨʠ ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚʙʣʠʟʠ ʮʝʣʠ.  

1.1.2. ʂʦʥʩʝʥʩʫʩ-ʧʨʦʛʥʦʟ Bloomberg: ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷ ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʷ ʨʫʙʣʷ 

ʙʫʜʫʪ ʫʤʝʨʝʥʥʳʤʠ, ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʦʩʪʘʥʝʪʩʷ ʚʙʣʠʟʠ 4% ʥʘ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʤ 

ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ 

¶ ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʝ ʦʞʠʜʘʥʠʷ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʘʥʘʣʠʪʠʢʦʚ, ʩʦʛʣʘʩ-

ʥʦ ʦʧʨʦʩʘʤ Bloomberg, ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʧʦʚʳʩʠʣʠʩʴ. ʅʘ ʨʝʟʢʦʝ ʫʩʢʦʨʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ ʚ 

ʤʘʨʪʝ ʧʦʚʣʠʷʣʦ ʢʘʢ ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʝ ʨʫʙʣʷ ʥʘ ʬʦʥʝ ʧʘʜʝʥʠʷ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʠ ʫʩʠʣʠʚ-

ʰʝʡʩʷ ʚʥʝʰʥʝʡ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʠ, ʪʘʢ ʠ ʚʨʝʤʝʥʥʳʡ ʚʩʧʣʝʩʢ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʥʘ 

ʪʦʚʘʨʳ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʭʨʘʥʝʥʠʷ ʠ ʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ.  

¶ ʆʜʥʘʢʦ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʥʦʚʳʭ ʥʝʧʨʝʜʚʠʜʝʥʥʳʭ ʚʥʝʰʥʠʭ ʰʦʢʦʚ, ʧʦ ʤʥʝʥʠʶ 

ʵʢʩʧʝʨʪʦʚ, ʚ 2021 ʛ. ʤʦʞʥʦ ʙʫʜʝʪ ʦʞʠʜʘʪʴ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚʙʣʠʟʠ ʮʝʣʠ. 

ʇʦʩʣʝʜʥʝʝ ʧʦʜʯʝʨʢʠʚʘʝʪ ʪʦ, ʯʪʦ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʳʝ ʦʞʠʜʘʥʠʷ ʧʦ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʦʬʝʩ-

ʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʘʥʘʣʠʪʠʢʦʚ ʧʦ-ʧʨʝʞʥʝʤʫ ʟʘʷʢʦʨʝʥʳ ʥʘ ʮʝʣʠ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ. 
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ʈʠʩʫʥʦʢ 7. ʆʞʠʜʘʥʠʷ ʘʥʘʣʠʪʠʢʦʚ  

ʧʦ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʝ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ, % ʛʦʜʦʚʳʭ 
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ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Bloomberg Finance L.P. 

 

1.2. ʕʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ 

ɺ I ʢʚʘʨʪʘʣʝ 2020 ʛ. ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝ ʚʥʝʰʥʝʛʦ ʩʧʨʦʩʘ, ʩʦʧʨʦʚʦʞʜʘʝʤʦʝ ʧʘʜʝʥʠʝʤ ʮʝʥ 

ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʝ ʵʢʩʧʦʨʪʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ, ʨʝʟʢʦ ʫʩʢʦʨʠʣʦʩʴ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʡ ʩʧʨʦʩ ʚ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʚ ʷʥʚʘʨʝ-ʬʝʚʨʘʣʝ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣ ʧʦʚʳʰʘʪʝʣʴʥʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ: 

ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʘʷ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʣʘʩʴ ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ ʫʩʢʦʨʝʥʠʶ ʨʦʩʪʘ ʨʝ-

ʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ ʧʣʘʪʳ, ʘʢʪʠʚʠʟʘʮʠʷ ʙʶʜʞʝʪʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦ ʚʣʠʷʣʘ ʥʘ 

ʦʙʱʠʡ ʩʧʨʦʩ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ. 

ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʚ ʤʘʨʪʝ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʚʦʟʥʠʢʣʠ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘ-

ʪʝʣʴʩʢʦʡ ʠ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʧʘʥʜʝʤʠʝʡ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ. ʆʧʝʨʝʞʘ-

ʶʱʠʝ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʳ ʫʢʘʟʳʚʘʶʪ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʵʪʦ ʫʞʝ ʧʨʠʚʝʣʦ ʢ ʚʨʝʤʝʥʥʦʤʫ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʧʨʦ-

ʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʠ ʫʭʫʜʰʝʥʠʷ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʥʘʩʪʨʦʝʥʠʡ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʥʘ ʬʦʥʝ ʚʭʦʞʜʝʥʠʷ ʚ 

ʨʝʮʝʩʩʠʶ ʛʣʦʙʘʣʴʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ4. ʇʨʦʜʣʝʥʠʝ ʥʝʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʜʦ ʢʦʥʮʘ ʘʧʨʝ-

ʣʷ ʦʢʘʞʝʪ ʩʜʝʨʞʠʚʘʶʱʠʡ ʵʬʬʝʢʪ ʥʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʚ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨ-

ʩʧʝʢʪʠʚʝ. ʆʜʥʘʢʦ ʵʪʘ ʤʝʨʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʡ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʙʦʨʴʙʳ ʩ ʨʘʩʧʨʦ-

ʩʪʨʘʥʝʥʠʝʤ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ. ɻʣʫʙʠʥʫ ʠ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʩʧʘʜʘ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʠʡ ʤʦʤʝʥʪ 

ʪʨʫʜʥʦ ʪʦʯʥʦ ʦʮʝʥʠʪʴ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʦʥʠ ʚʦ ʤʥʦʛʦʤ ʟʘʚʠʩʷʪ ʦʪ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʩ ʧʘʥʜʝ-

ʤʠʝʡ ʠ ʜʘʣʴʥʝʡʰʠʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚ ʤʥʦʛʠʭ ʩʪʨʘʥ ʧʦ ʝʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʶ. ʋʯʠʪʳʚʘʷ 

ʧʨʠʥʠʤʘʝʤʳʝ ʤʘʩʰʪʘʙʥʳʝ ʤʝʨʳ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚ ʠ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʭ 

ʙʘʥʢʦʚ, ʤʦʞʥʦ ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʠʪʴ, ʯʪʦ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʢʫʧʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʘʥʜʝʤʠʠ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʤʠ-

ʨʦʚʦʡ ʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʤʦʞʝʪ ʧʨʦʠʟʦʡʪʠ ʜʦʚʦʣʴʥʦ ʙʳʩʪʨʦ. 

                                                           
4 ɻʣʦʙʘʣʴʥʦʡ ʨʝʮʝʩʩʠʝʡ ʥʝʛʣʘʩʥʦ ʧʨʠʥʷʪʦ ʩʯʠʪʘʪʴ ʨʦʩʪ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ɺɺʇ ʤʝʥʝʝ ʯʝʤ ʥʘ 2,4%. 
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1.2.1. ʆ ʚʦʟʤʦʞʥʳʭ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷʭ ʚʠʨʫʩʘ COVID-19 ʜʣʷ ʤʠʨʦʚʦʡ ʠ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ 

¶ ʇʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷ ʜʣʷ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʦʪ ʧʘʥʜʝʤʠʠ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʦʞʠʜʘʶʪʩʷ ʟʥʘ-

ʯʠʪʝʣʴʥʦ ʙʦʣʝʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤʠ, ʯʝʤ ʦʪ ʘʪʠʧʠʯʥʦʡ ʧʥʝʚʤʦʥʠʠ (SARS, 2003 ʛ.) ʠ 

ʙʣʠʞʥʝʚʦʩʪʦʯʥʦʛʦ ʨʝʩʧʠʨʘʪʦʨʥʦʛʦ ʩʠʥʜʨʦʤʘ (MERS, 2015 ʛ.). 

¶ ʈʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʠ ʤʝʨʳ ʧʦ ʝʛʦ ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʝʥʠʶ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦ ʚʣʠʷʶʪ 

ʥʘ ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ ʨʘʟʥʳʭ ʩʪʨʘʥ. ʕʪʦ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʝʨʘʚʥʦʤʝʨʥʦ ʜʣʷ ʨʘʟʥʳʭ ʩʝʢʪʦʨʦʚ ʵʢʦ-

ʥʦʤʠʢʠ. ʆʥʦ ʧʨʦʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʨʘʟʥʳʤ ʢʘʥʘʣʘʤ ʠ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʚ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʵʪʘʧʦʚ, 

ʢʦʪʦʨʳʝ ʢ ʪʦʤʫ ʞʝ ʤʦʛʫʪ ʨʘʟʣʠʯʘʪʴʩʷ ʧʦ ʩʪʨʘʥʘʤ.  

¶ ɽʩʣʠ ʛʦʚʦʨʠʪʴ ʦ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ, ʪʦ ʥʘ ʧʝʨʚʦʤ ʵʪʘʧʝ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʢʘʥʘʣʦʤ ʚʳ-

ʩʪʫʧʘʝʪ ʚʥʝʰʥʠʡ ʢʘʥʘʣ. ʕʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʝ, ʢʫʣʴʪʫʨʥʳʝ ʠ ʛʫʤʘʥʠʪʘʨʥʳʝ ʩʚʷʟʠ ʩʦ 

ʩʪʨʘʥʘʤʠ ʩ ʘʢʪʠʚʥʳʤ ʨʘʟʚʠʪʠʝʤ ʵʧʠʜʝʤʠʠ ʥʘʨʫʰʘʶʪʩʷ ʠʣʠ ʧʨʝʢʨʘʱʘʶʪʩʷ. ʂʨʦʤʝ 

ʪʦʛʦ, ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʵʢʩʧʦʨʪʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ, ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʩʪʨʘʥ, ʚ 

ʢʦʪʦʨʳʭ ʵʧʠʜʝʤʠʷ ʚʦʟʥʠʢʣʘ ʨʘʥʴʰʝ ʜʨʫʛʠʭ. ʕʪʦ ʩʦʧʨʦʚʦʞʜʘʝʪʩʷ ʩʥʠʞʝʥʠʝʤ ʮʝʥ 

ʥʘ ʩʳʨʴʝʚʳʝ ʪʦʚʘʨʳ. ʇʦ ʤʝʨʝ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʧʘʥʜʝʤʠʠ ʩʧʨʦʩ ʚ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦ-

ʥʦʤʠʢʝ ʧʨʦʩʝʜʘʝʪ ʝʱʝ ʩʠʣʴʥʝʝ, ʯʪʦ ʧʨʦʚʦʮʠʨʫʝʪ ʧʘʜʝʥʠʝ ʥʘ ʤʠʨʦʚʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦ-

ʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʟʘʭʚʘʪʳʚʘʝʪ ʠ ʣʦʢʘʣʴʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʨʳʥʢʠ, ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ 

ʩʝʢʪʦʨ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʩʪʨʘʥ. 

¶ ʅʘ ʚʪʦʨʦʤ ʵʪʘʧʝ, ʢʦʛʜʘ ʧʨʠʤʝʥʷʶʪʩʷ ʚʳʥʫʞʜʝʥʥʳʝ ʤʘʩʰʪʘʙʥʳʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʠ 

ʩʘʤʦʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʚ ʮʝʣʷʭ ʙʦʨʴʙʳ ʩ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝʤ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʚʥʫʪʨʠ ʩʪʨʘ-

ʥʳ, ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʢʘʥʘʣʦʤ ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʡ. ʕʪʦ ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʪʦʤʫ, ʯʪʦ ʥʝʛʘʪʠʚ-

ʥʳʝ ʵʬʬʝʢʪʳ ʜʣʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʶʪʩʷ ʚ ʤʘʩʰʪʘʙʘʭ ʠ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʶʪʩʷ ʥʘ 

ʰʠʨʦʢʠʡ ʢʨʫʛ ʦʪʨʘʩʣʝʡ. 

¶ ɺ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʪʨʘʥ ʚ ʧʝʨʚʫʶ ʦʯʝʨʝʜʴ ʠ ʩʠʣʴʥʝʝ ʚʩʝʛʦ ʩʪʨʘʜʘʝʪ ʩʬʝʨʘ ʫʩʣʫʛ 

(ʚʢʣʶʯʘʷ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪ), ʯʪʦ ʫʞʝ ʥʘʰʣʦ ʦʪʨʘʞʝʥʠʝ ʚ ʨʝʟʢʦʤ ʧʘʜʝʥʠʠ ʦʧʨʦʩʥʳʭ ʧʦʢʘ-

ʟʘʪʝʣʝʡ ʜʝʣʦʚʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚ ʵʪʦʡ ʩʬʝʨʝ ʚ ʨʘʟʥʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ.   

¶ ɺ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʦʤ ʢʦ ʚʪʦʨʦʤʫ ʵʪʘʧʫ ʨʘʩʪʫʱʠʝ ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʝ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷ 

ʧʨʦʷʚʣʷʶʪʩʷ ʠ ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʜʨʫʛʠʭ ʩʝʢʪʦʨʦʚ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʴ.  

¶ C ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʧʘʢʝʪʘ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʤʝʨ, ʚʘʞʥʦ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʶ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ, ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʚ ʩʬʝʨʝ ʫʩʣʫʛ. ʎʝʣʴ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ï ʤʠʥʠ-

ʤʠʟʘʮʠʷ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʳʭ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʡ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʨʝʟʢʠʤ, ʥʦ ʚʨʝʤʝʥʥʳʤ ʩʥʠʞʝ-

ʥʠʝʤ ʩʧʨʦʩʘ ʠ ʜʦʭʦʜʦʚ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʘ ʥʝ ʩʪʦʣʴʢʦ ʧʦʜ-

ʜʝʨʞʢʘ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʵʪʦʤ ʵʪʘʧʝ, ʩʢʦʣʴʢʦ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʷ ʯʘʩʪʠ ʚʳʧʘʜʘʶʱʠʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʠ 

ʧʦʤʦʱʴ ʚ ʩʥʠʞʝʥʠʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʧʫʪʝʤ ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʟʘʮʠʠ ʢʨʝʜʠʪʦʚ.  

¶ ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʦʩʪʨʘʷ ʬʘʟʘ ʚʣʠʷʥʠʷ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʥʘ ʤʠʨʦʚʫʶ ʵʢʦ-

ʥʦʤʠʢʫ ʧʦ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʚʝʨʦʷʪʥʦ, ʥʝ ʧʨʝʚʳʩʠʪ ʜʚʫʭ ʢʚʘʨʪʘʣʦʚ. ʕʪʦ ʦʙʲʷʩ-

ʥʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʷʤʠ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʧʘʥʜʝʤʠʠ, ʪʘʢ ʠ ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʝʤ 

ʤʝʨ ʧʦ ʣʝʯʝʥʠʶ ʟʘʙʦʣʝʚʰʠʭ COVID-19 ʠ ʧʨʦʪʠʚʦʜʝʡʩʪʚʠʶ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤʫ ʨʘʩʧʨʦ-

ʩʪʨʘʥʝʥʠʶ ʚʠʨʫʩʘ. 
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¶ ɺ ʮʝʣʦʤ ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʡ ʵʬʬʝʢʪ ʥʘ ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝʤ ʢʦʨʦʥʘʚʠ-

ʨʫʩʘ ʧʦ ʩʚʦʝʡ ʧʨʠʨʦʜʝ ʥʦʩʠʪ ʧʦ ʙʦʣʴʰʝʡ ʯʘʩʪʠ ʚʨʝʤʝʥʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ. ʂ ʪʦʤʫ ʞʝ 

ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʙʶʜʞʝʪʥʦʛʦ ʧʨʘʚʠʣʘ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʩʛʣʘʞʠʚʘʝʪ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ ʚʥʝʰʥʠʭ ʰʦʢʦʚ. 

ʇʦʵʪʦʤʫ ʪʝʢʫʱʘʷ ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʜʣʷ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʦʪʣʠʯʘʝʪʩʷ ʦʪ 

ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʭ ʵʧʠʟʦʜʦʚ ʫʭʫʜʰʝʥʠʷ ʚʥʝʰʥʠʭ ʫʩʣʦʚʠʡ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʤ ʧʝ-

ʨʝʭʦʜʦʤ ʥʝʬʪʷʥʳʭ ʮʝʥ ʢ ʙʦʣʝʝ ʥʠʟʢʠʤ ʫʨʦʚʥʷʤ ʠ ʪʨʝʙʫʶʱʠʭ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ ʩʪʨʫʢ-

ʪʫʨʥʦʡ ʧʝʨʝʩʪʨʦʡʢʠ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ʠ ʧʝ-

ʨʝʪʦʢʘ ʨʝʩʫʨʩʦʚ ʤʝʞʜʫ ʩʝʢʪʦʨʘʤʠ. 

¶ ɺ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ (ʚʦʟʤʦʞʥʳʡ ʪʨʝʪʠʡ ʵʪʘʧ) ʚ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʚʝ-

ʨʦʷʪʥʦ ʫʭʫʜʰʝʥʠʝ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚ ʠ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʝ ʧʨʦ-

ʙʣʝʤ ʩ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʝʤ ʜʦʣʛʘ. ɺ ʨʷʜʝ ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʩʪʨʘʥ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʭʩʷ ʢ ʢʘʪʝ-

ʛʦʨʠʠ çʧʦʛʨʘʥʠʯʥʳʭ ʨʳʥʢʦʚè, ʵʪʦʪ ʵʪʘʧ ʫʞʝ ʥʘʩʪʫʧʠʣ. 

 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʠ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷ ʜʣʷ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ 

ʦʞʠʜʘʶʪʩʷ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʠʤʠ, ʯʝʤ ʦʪ ʘʪʠʧʠʯʥʦʡ ʧʥʝʚʤʦʥʠʠ (SARS, 2003 ʛ.) 

ʠ ʙʣʠʞʥʝʚʦʩʪʦʯʥʦʛʦ ʨʝʩʧʠʨʘʪʦʨʥʦʛʦ ʩʠʥʜʨʦʤʘ (MERS, 2015 ʛ.), ʚ ʩʚʦʝ ʚʨʝʤʷ ʩʝʨʴʝʟʥʦ 

ʟʘʪʨʦʥʫʚʰʠʭ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʚ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩʪʨʘʥ ʥʘ ʥʝʧʨʦʜʦʣʞʠ-

ʪʝʣʴʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ. ʅʝʛʘʪʠʚʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ SARS ʠ MERS ʥʘ ʨʦʩʪ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʚ ʪʝ-

ʯʝʥʠʝ ʛʦʜʘ ʤʦʞʥʦ ʦʮʝʥʠʪʴ ʚ 0,1-0,2 ʠ ʤʝʥʝʝ 0,05 ʧ.ʧ. ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ. ɸʢʪʠʚʥʦʤʫ ʨʘʩ-

ʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʶ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʶʪ ʢʘʢ ʤʝʜʠʮʠʥʩʢʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ, ʪʘʢ ʠ ʨʘʩʰʠ-

ʨʝʥʠʝ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʧʦʩʣʝʜʥʝʛʦ ʜʝʩʷʪʠʣʝʪʠʷ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʦʛʦ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʙʦʣʝʝ 

ʪʝʩʥʳʝ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʝ ʩʚʷʟʠ ʤʝʞʜʫ ʩʪʨʘʥʘʤʠ.  

ɹʘʟʦʚʳʡ ʩʮʝʥʘʨʠʡ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ, ʯʪʦ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʫʜʘʨ ʧʦ ʤʠʨʦ-

ʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʧʨʠʜʝʪʩʷ ʥʘ ʧʝʨʚʦʝ ʧʦʣʫʛʦʜʠʝ 2020 ʛʦʜʘ. ʂʠʪʘʡ, ʩʪʘʚʰʠʡ ʵʧʠʮʝʥʪʨʦʤ 

ʵʧʠʜʝʤʠʠ ʠ ʧʨʠʥʷʚʰʠʡ ʞʝʩʪʢʠʝ ʦʛʨʘʥʠʯʠʪʝʣʴʥʳʝ ʤʝʨʳ, ʩʤʦʛ ʚʟʷʪʴ ʧʦʜ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʨʘʩ-

ʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝ ʚʠʨʫʩʘ ʟʘ 1,5-2 ʤʝʩʷʮʘ (ʩʝʨʝʜʠʥʘ ʷʥʚʘʨʷ ï ʥʘʯʘʣʦ ʤʘʨʪʘ). ʎʝʥʦʡ ʵʪʦʛʦ 

ʩʪʘʣʦ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʝ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚ ʷʥʚʘʨʝ-ʬʝʚʨʘʣʝ, ʢʦʪʦʨʘʷ 

ʫʞʝ ʚ ʤʘʨʪʝ ʥʘʯʘʣʘ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦ ʚʦʩʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʪʴʩʷ. ʇʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 2003 ʛ. (SARS) ʢ 

ʥʝʛʘʪʠʚʥʦʤʫ ʚʣʠʷʥʠʶ ʵʧʠʜʝʤʠʠ ʥʘ ʨʦʟʥʠʯʥʳʝ ʧʨʦʜʘʞʠ ʠ ʧʘʩʩʘʞʠʨʦʧʦʪʦʢ ʜʦʙʘʚʠʣʦʩʴ 

ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʦʙʲʝʤʦʚ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʚ 2003 ʛ. ʙʳʣʦ 

ʥʝʙʦʣʴʰʠʤ. 

ɹʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʜʨʫʛʠʭ ʩʪʨʘʥ ʩʪʦʣʢʥʫʣʠʩʴ ʩ ʘʢʪʠʚʥʳʤ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝʤ ʢʦʨʦʥʘʚʠ-

ʨʫʩʘ ʩ ʣʘʛʦʤ ʚ 2-4 ʥʝʜʝʣʠ. ɺ ʮʝʣʦʤ ʧʠʢ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʭ ʠ ʩʠʣʴʥʳʭ ʧʦ ʩʚʦʝʤʫ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦ-

ʤʫ ʵʬʬʝʢʪʫ ʷʚʣʝʥʠʡ ʜʣʷ ʚʩʝʡ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʦʞʠʜʘʝʪʩʷ ʚ ʢʦʥʮʝ I ʢʚʘʨʪʘʣʘ ï ʚ 

II ʢʚʘʨʪʘʣʝ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚʪʦʨʠʯʥʳʝ ʵʬʬʝʢʪʳ (ʪʘʢʠʝ ʢʘʢ ʨʦʩʪ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʥʘʛʨʫʟʢʠ ʥʘ 

ʙʶʜʞʝʪ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʧʦʢʨʳʪʠʝʤ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʚ ʟʜʨʘʚʦʦʭʨʘʥʝʥʠʠ, ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʝʣʴʥʦʝ ʦʪʩʫʪ-

ʩʪʚʠʝ ʨʘʙʦʪʳ ʜʣʷ ʯʘʩʪʠ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ) ʤʦʛʫʪ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʴ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ ʠ ʚ 

III ʢʚʘʨʪʘʣʝ. 

ʆʜʥʘʢʦ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʦʩʪʨʘʷ ʬʘʟʘ ʚʣʠʷʥʠʷ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʥʘ ʤʠʨʦ-

ʚʫʶ ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ, ʚʦʟʤʦʞʥʦ, ʩʦʩʪʘʚʠʪ ʦʢʦʣʦ ʜʚʫʭ ʢʚʘʨʪʘʣʦʚ. ɺ ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ ʜʘʥʥʦʡ ʛʠʧʦʪʝ-

ʟ  rʤʦʞʥʦ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʜʦʚʦʜʦʚ. ɺʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʝʩʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʝ ʦʩʥʦʚʘʥʠʷ ʧʦ-
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ʣʘʛʘʪʴ, ʯʪʦ ʞʠʚʫʯʝʩʪʴ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʠ ʝʛʦ ʢʦʥʪʘʛʠʦʟʥʦʩʪʴ ʩʥʠʟʷʪʩʷ ʧʦ ʤʝʨʝ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ 

ʪʝʤʧʝʨʘʪʫʨʳ ʚʦʟʜʫʭʘ ʠ ʦʙʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʠʤʤʫʥʠʪʝʪʘ ʫ ʣʶʜʝʡ (ʢʘʢ ʵʪʦ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʩ ʜʨʫ-

ʛʠʤʠ ʙʦʣʝʟʥʷʤʠ ï ʆʈɺʀ ʠ ʛʨʠʧʧʦʤ), ʠ ʧʨʠʭʦʜ ʣʝʪʘ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʦʛʨʘʥʠʯʠʪ ʪʝʤʧʳ ʨʘʩ-

ʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ. ɺʦ-ʚʪʦʨʳʭ, ʤʝʨ  rʧʨʦʪʠʚʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠ ʁʚʠ-

ʨʫʩʘ ʙʫʜʫʪ ʧʦʩʪʦʷʥʥʦ ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʪʴʩʷ, ʩ ʦʪʙʦʨʦʤ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʭ ʠ ʬʦʢʫ-

ʩʦʤ ʥʘ ʛʨʫʧʧʘʭ ʨʠʩʢʘ. ɺ-ʪʨʝʪʴʠʭ, ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʤʝʜʠʮʠʥʩʢʠʭ ʫʯʨʝʞʜʝʥʠʡ ʧʦ ʣʝʯʝʥʠʶ ʠ 

ʨʝʘʙʠʣʠʪʘʮʠʠ ʟʘʙʦʣʝʚʰʠʭ ʚʦʟʨʘʩʪʘʶʪ, ʫʩʠʣʠʚʘʝʪʩʷ ʩʦʪʨʫʜʥʠʯʝʩʪʚʦ, ʦʙʤʝʥ ʦʧʳʪʦʤ ʠ 

ʤʝʜʠʮʠʥʩʢʠʤʠ ʩʧʝʮʠʘʣʠʩʪʘʤʠ ʤʝʞʜʫ ʩʪʨʘʥʘʤʠ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʧʦ ʤʝʨʝ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ 

ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʠ ʢʘʢ ʤʠʥʠʤʫʤ ʧʦʣʥʦʮʝʥʥʦʛʦ ʚʟʷʪʠʷ ʝʝ ʧʦʜ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʤʥʦʛʠʝ ʩʪʨʘʥʳ ʙʫʜʫʪ ʧʦ-

ʩʪʝʧʝʥʥʦ ʩʥʠʤʘʪʴ ʚʚʝʜʝʥʥʳʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʫʤʝʨʝʥʥʦ ʧʦʟʠ-

ʪʠʚʥʦʛʦ ʩʮʝʥʘʨʠʷ ʤʦʞʥʦ ʦʞʠʜʘʪʴ, ʯʪʦ ʫʞʝ ʚ III ʢʚʘʨʪʘʣʝ ʥʘʯʥʝʪʩʷ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʠʪʝʣʴʥʳʡ 

ʨʦʩʪ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. ɺʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʶ ʙʫʜʝʪ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʪ ɹʦʪʣʦʞʝʥʥʦʝ ʧʦʪʨʝʙ-

ʣʝʥʠʝ ʠ ʫʩʢʦʨʝʥʥʳʡ ʨʦʩʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʜʣʷ ʧʦʧʦʣʥʝʥʠʷ ʟʘʧʘʩʦʚ ʠ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ 

ʥʦʨʤʘʣʴʥʳʭ ʪʝʤʧʦʚ ʧʦʩʪʘʚʦʢ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʢʣʠʝʥʪʘʤ. 

ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʥʝʣʴʟʷ ʠʩʢʣʶʯʘʪʴ ʚʪʦʨʦʡ ʚʦʣʥʳ ʚʩʧʳʰʢʠ ʵʧʠʜʝʤʠʠ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʢ 

ʢʦʥʮʫ 2020 ʛ. ʩ ʥʘʯʘʣʦʤ ʥʦʚʦʛʦ ʩʝʟʦʥʘ ʧʨʦʩʪʫʜʥʳʭ ʠ ʨʝʩʧʠʨʘʪʦʨʥʳʭ ʟʘʙʦʣʝʚʘʥʠʡ. ʇʦ-

ʤʠʤʦ ʧʨʦʯʝʛʦ, ʵʪʦʤʫ ʤʦʞʝʪ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʪʴ çʠʩʪʦʱʝʥʥʦʩʪʴè ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʨʘʩʭʦʜʘʤʠ ʥʘ 

ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʝʥʠʝ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʠ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʶ ʚʠʨʫʩʘ. 

ʉ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʤʝʞʩʪʨʘʥʦʚʦʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ ʤʳ ʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ ʧʨʠ ʧʨʦʯʠʭ ʨʘʚʥʳʭ 

ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʦ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʤʦʞʝʪ ʩʤʷʛʯʘʪʴʩʷ ʧʨʝʞʜʝ 

ʚʩʝʛʦ ʩʪʝʧʝʥʴʶ ʛʦʪʦʚʥʦʩʪʠ ʢ ʙʦʨʴʙʝ ʩ ʵʧʠʜʝʤʠʝʡ. 

ʅʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʫʶ ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʤʦʞʝʪ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʯʝʨʝʟ 

ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʢʘʥʘʣʳ ʧʦ ʤʝʨʝ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʧʘʥʜʝʤʠʠ ʚ ʤʠʨʝ ʠ ʚ ʈʦʩʩʠʠ: 

ʕʪʘʧ 1. 

¶ ʉʥʠʞʝʥʠʝ ʚʥʝʰʥʝʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʫʶ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʠʟ-ʟʘ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʷ ʨʦʩʪʘ 

ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. ʕʪʦʪ ʢʘʥʘʣ ʥʘʯʘʣ ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʪʴ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʥʘʯʘʣʘ ʵʧʠʜʝʤʠʠ ʚ 

ʂʠʪʘʝ. ʇʝʨʝʨʘʩʪʘʥʠʝ ʵʧʠʜʝʤʠʠ ʚ ʧʘʥʜʝʤʠʶ ʫʩʠʣʠʣʦ ʝʛʦ ʜʝʡʩʪʚʠʝ. ʊʘʢ, ʟʘʤʝʜʣʝ-

ʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʩʥʠʟʠʣʦ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʩʳʨʴʝʚʳʭ ʪʦʚʘ-

ʨʦʚ ʠ ʧʨʠʚʝʣʦ ʢ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʤʫ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʶ ʠʭ ʮʝʥ. ʅʝʬʪʷʥʳʝ ʮʝʥʳ ʧʦʧʘʣʠ ʧʦʜ 

ʜʚʦʡʥʦʡ ʫʜʘʨ ʠʟ-ʟʘ ʨʦʩʪʘ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʆʇɽʂ+ (ʩʤ. ʧʦʜʨʦʙʥʝʝ ʧʦʜʨʘʟ-

ʜʝʣ 1.3.3). ʇʦ ʘʥʘʣʦʛʠʠ ʩ ʦʞʠʜʘʝʤʦʡ ʜʠʥʘʤʠʢʦʡ ʚʣʠʷʥʠʷ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʥʘ ʨʦʩʪ 

ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʤʦʞʥʦ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʪʴ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʡ ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʡ ʵʬʬʝʢʪ ʥʘ 

ʩʧʨʦʩ ʠ ʮʝʥʳ ʩʳʨʴʝʚʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʚ ʢʦʥʮʝ I ʢʚʘʨʪʘʣʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ II ʢʚʘʨʪʘʣʘ ʩ 

ʠʭ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʝʡ ʠ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʚ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤ, ʪʝʤʧʳ ʢʦʪʦʨʦ-

ʛʦ ʙʫʜʫʪ ʟʘʚʠʩʝʪʴ ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʦʪ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ. 

¶ ʇʨʦʙʣʝʤʳ ʩ ʧʦʩʪʘʚʢʘʤʠ ʠʤʧʦʨʪʥʳʭ ʢʦʤʧʣʝʢʪʫʶʱʠʭ ʠ ʩʳʨʴʷ ʜʣʷ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ. ʆʧʨʦʩʳ PMI ʧʦʢʘʟʘʣʠ, ʯʪʦ ʦʩʪʘʥʦʚʢʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚ ʚ 

ʂʠʪʘʝ ʠ ʜʨʫʛʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʫʞʝ ʧʨʠʚʝʣʘ ʢ ʫʭʫʜʰʝʥʠʶ ʨʘʙʦʪʳ ʧʦʩʪʘʚʱʠʢʦʚ ʠ ʫʜʣʠʥʝ-

ʥʠʶ ʩʨʦʢʦʚ ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʷ ʟʘʢʘʟʦʚ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ-ʤʘʨʪʝ. ɼʣʷ ʈʦʩʩʠʠ ʢʨʠʪʠʯʥʦʡ ʷʚʣʷʝʪ-

ʩʷ ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʚ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ, ʦʪʢʫʜʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʙʦʣʴʰʦʡ 

ʦʙʲʝʤ ʧʦʩʪʘʚʦʢ ʤʘʰʠʥ ʠ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ. 
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¶ ʋʭʫʜʰʝʥʠʝ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ. ɹʝʛʩʪʚʦ ʦʪ ʨʠʩʢʘ ʧʦʩʣʝ ʧʝʨʝʨʘʩʪʘ-

ʥʠʷ ʵʧʠʜʝʤʠʠ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʚ ʧʘʥʜʝʤʠʶ ʠ ʦʩʦʟʥʘʥʠʝ ʤʘʩʰʪʘʙʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 

ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʡ ʦʪ ʥʝʝ ʧʨʠʚʝʣʠ ʢ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ ʧʝʨʝʦʮʝʥʢʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʉʌʈ, 

ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʚ ʈʦʩʩʠʠ. ʂʨʠʚʘʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʆʌɿ ʩʜʚʠʥʫʣʘʩʴ ʚʚʝʨʭ, ʧʨʦʠʟʦʰʣʦ 

ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʝ ʨʫʙʣʷ. ʕʪʦ ʤʦʞʝʪ ʦʢʘʟʘʪʴ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʢʨʝʜʠʪʦ-

ʚʘʥʠʷ ʯʝʨʝʟ ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʡ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʥʘ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʧʦ ʧʨʠ-

ʚʣʝʯʝʥʠʶ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʥʘ ʨʳʥʢʘʭ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʠ ʘʢʮʠʡ. ʅʝʛʘ-

ʪʠʚʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʚʳʟʳʚʘʝʪ ʪʘʢʞʝ ʦʙʱʠʡ ʨʦʩʪ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʦʮʝʥʦʢ ʨʠʩʢʦʚ. 

ʕʪʘʧ 2. 

¶ ʈʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʚ ʈʦʩʩʠʠ. ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʵʬʬʝʢʪ ʥʝʩʝʪ ʥʝ 

ʩʪʦʣʴʢʦ ʩʘʤʘ ʧʘʥʜʝʤʠʷ, ʩʢʦʣʴʢʦ ʤʝʨʳ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʝ ʥʘ ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʝʥʠʝ ʝʝ ʨʘʩ-

ʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ: ʦʪʤʝʥʘ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʤʝʨʦʧʨʠʷʪʠʡ, ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝ ʧʝʨʝʜʚʠʞʝʥʠʡ, ʢʘ-

ʨʘʥʪʠʥʳ. ɺ ʈʦʩʩʠʠ ʩʥʘʯʘʣʘ ʙʳʣʘ ʦʙʲʷʚʣʝʥʘ ʥʝʨʘʙʦʯʝʡ ʥʝʜʝʣʷ ʩ 30 ʤʘʨʪʘ ʧʦ 3 

ʘʧʨʝʣʷ, ʘ ʟʘʪʝʤ ʵʪʦʪ ʨʝʞʠʤ ʙʳʣ ʧʨʦʜʣʝʥ ʜʦ 30 ʘʧʨʝʣʷ ʚʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ. ɺʦ ʤʥʦʛʠʭ 

ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʙʳʣʠ ʚʚʝʜʝʥʳ ʦʛʨʘʥʠʯʠʪʝʣʴʥʳʝ ʤʝʨʳ: ʟʘʢʨʳʣʠʩʴ ʪʦʨʛʦʚʳʝ ʮʝʥʪʨʳ, ʟʥʘ-

ʯʠʪʝʣʴʥʦ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʘ ʨʘʙʦʪʘ ʙʦʣʴʰʝʡ ʯʘʩʪʠ ʩʬʝʨʳ ʫʩʣʫʛ, ʣʠʤʠʪʠʨʦʚʘʥʳ ʧʝʨʝʤʝ-

ʱʝʥʠʷ ʛʨʘʞʜʘʥ ʚʥʫʪʨʠ ʛʦʨʦʜʘ. 

ʕʪʘʧ 3 (ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʘʷ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʘ). 

¶ ɺʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʩʦʩʪʦʷʥʠʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚ. ʋ ʈʦʩʩʠʠ ʥʠʟʢʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʛʦʩ-

ʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʧʨʠ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʭ ʩʙʝʨʝʞʝʥʠʷʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ ʌʅɹ ʠ ʦʩʪʘʪʢʘʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ ʙʶʜʞʝʪʦʚ ʥʘ ɽʂʉ ʠ ʩʯʝʪʘʭ ʚ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʙʘʥʢʘʭ, ʯʪʦ ʩʦʟʜʘʝʪ ʚʳʩʦʢʫʶ 

ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʩʪʘʙʠʣʠʟʠʨʫʶʱʝʝ ʚʣʠʷʥʠʝ 

ʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʙʶʜʞʝʪʥʦʝ ʧʨʘʚʠʣʦ. ʇʘʜʝʥʠʝ ʮʝʥ ʩʳʨʴʝʚʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʠ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʨʦ-

ʩʪʘ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦ ʦʪʨʘʞʘʝʪʩʷ ʥʘ ʜʦʭʦʜʥʦʡ ʯʘʩʪʠ ʙʶʜʞʝʪʘ ʚ ʢʨʘʪ-

ʢʦʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ. ʆʜʥʘʢʦ ʩʢʦʣʴ ʙʳ ʪʦ ʥʠ ʙʳʣʦ ʟʥʘʯʠʤʦʛʦ ʚʣʠʷʥʠʷ ʵʢʦʥʦʤʠ-

ʯʝʩʢʠʭ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʡ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʥʘ ʨʝʟʝʨʚʳ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʠ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʘʥ-

ʢʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʥʘ ʨʦʩʪ ʧʨʝʤʠʡ ʟʘ ʨʠʩʢ ʠ, ʢʘʢ ʩʣʝʜʩʪʚʠʝ, ʥʝʢʦʪʦʨʦʝ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʩʧʨʝʜʘ 

ʤʝʞʜʫ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʤʠ ʠ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʤʠ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʷʤʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ, 

ʤʦʞʥʦ ʪʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʠ ʦʞʠʜʘʪʴ ʣʠʰʴ ʚ ʩʘʤʳʭ ʞʝʩʪʢʠʭ ʨʠʩʢʦʚʳʭ ʩʮʝʥʘʨʠʷʭ ʟʘʪʷʞʥʦ-

ʛʦ ʚʳʭʦʜʘ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʠʟ ʩʧʘʜʘ, ʩʚʷʟʘʥʥʦʛʦ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʠʪʝʣʴʥʳʤʠ ʤʝʨʘʤʠ 

ʧʦ ʙʦʨʴʙʝ ʩ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʦʤ. 

 

ʉʨʝʜʠ ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʝ ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʝ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷ ʦʞʠʜʘʶʪʩʷ ʚ ʮʝ-

ʣʦʤ ʚ ʩʬʝʨʝ ʫʩʣʫʛ, ʜʦʙʳʯʝ ʧʦʣʝʟʥʳʭ ʠʩʢʦʧʘʝʤʳʭ, ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʝʡ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ 

(ʢʘʢ ʚ ʦʪʨʘʩʣʷʭ, ʦʨʠʝʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʥʘ ʵʢʩʧʦʨʪ, ʪʘʢ ʠ ʚ ʦʪʨʘʩʣʷʭ, ʟʘʚʠʩʷʱʠʭ ʦʪ ʠʤʧʦʨʪ-

ʥʳʭ ʧʦʩʪʘʚʦʢ), ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʦʤ ʩʝʢʪʦʨʝ (ʢʘʢ ʛʨʫʟʦʚʦʤ, ʪʘʢ ʠ ʧʘʩʩʘʞʠʨʩʢʦʤ), ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʠ 

ʦʧʪʦʚʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʝ (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʪʦʚʘʨʦʚ ʧʝʨʚʦʡ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ). 

ɿʥʘʯʝʥʠʷ ʠʥʜʝʢʩʦʚ PMI IHS Markit ʚ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʠ ʉʐɸ ʟʘ ʤʘʨʪ ʧʦʢʘʟʘʣʠ 

ʧʘʜʝʥʠʝ ʠʥʜʝʢʩʦʚ ʚ ʩʬʝʨʝ ʫʩʣʫʛ ʜʦ ʨʝʢʦʨʜʥʦ ʥʠʟʢʠʭ ʫʨʦʚʥʝʡ (ʈʠʩʫʥʦʢ 8).  

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʠʥʜʝʢʩʳ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʠʭ ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʩʥʠʟʠʣʠʩʴ ʛʦʨʘʟʜʦ ʤʝʥʴʰʝ. ʀʟ ʵʪʦ-

ʛʦ ʩʣʝʜʫʝʪ, ʯʪʦ ʨʘʟʚʠʪʳʝ ʩʪʨʘʥʳ ʩ ʧʨʝʚʘʣʠʨʫʶʱʝʡ ʜʦʣʝʡ ʫʩʣʫʛ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ 
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ʩʪʦʣʢʥʫʪʩʷ ʩ ʙʦʣʴʰʠʤ ʧʦ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʩʧʘʜʦʤ, ʯʝʤ ʤʝʥʝʝ ʨʘʟʚʠʪʳʝ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʨʠ ʪʝʭ ʞʝ 

ʧʨʠʥʠʤʘʝʤʳʭ ʤʝʨʘʭ ʙʦʨʴʙʳ ʩ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝʤ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʫʞʝʩʪʦʯʝʥʠʝ 

ʢʘʨʘʥʪʠʥʥʳʭ ʤʝʨ, ʢʘʢ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʦʧʳʪ ʂʠʪʘʷ ʠ ʀʪʘʣʠʠ, ʤʦʞʝʪ ʫʩʠʣʠʪʴ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʵʢʦ-

ʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ. 

ʈʠʩʫʥʦʢ 8. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʛʣʦʙʘʣʴʥʦʛʦ ʠʥʜʝʢʩʘ PMI ʚ ʩʬʝʨʝ ʫʩʣʫʛ ʟʘ ʤʘʨʪ  

ʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʢ ʩʨʝʜʥʝʤʫ ʟʥʘʯʝʥʠʶ ʟʘ ʜʝʢʘʙʨʴ-ʬʝʚʨʘʣʴ, ʧʫʥʢʪʳ 
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ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʚ ʩʬʝʨʝ ʫʩʣʫʛ ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʚʳʩʦʢʘ ʜʦʣʷ ʤʠʢʨʦ- ʠ ʤʘʣʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ, ʢʦʪʦ-

ʨʳʡ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʫʷʟʚʠʤʳʤ ʚ ʪʝʢʫʱʝʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ. ʅʫʞʥʦ ʪʘʢʞʝ ʫʯʝʩʪʴ, ʯʪʦ ʪʘ-

ʢʠʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʥʝ ʦʙʣʘʜʘʶʪ ʜʘʞʝ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʦʜʫʰʢʦʡ 

ʙʝʟʦʧʘʩʥʦʩʪʠ. ʇʦʵʪʦʤʫ ʤʝʨʳ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʴʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʝʡ ʠ ʤʘʣʦʛʦ 

ʙʠʟʥʝʩʘ ʦʢʘʞʫʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʜʝʡʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʜʣʷ ʤʠʥʠʤʠʟʘʮʠʠ ʫʱʝʨʙʘ ʜʣʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. 

C ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʧʘʢʝʪʘ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʤʝʨ, ʚʘʞʥʦ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʶ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ, ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʚ ʩʬʝʨʝ ʫʩʣʫʛ. ʎʝʣʴ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ï ʤʠʥʠʤʠʟʘ-

ʮʠʷ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʳʭ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʡ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʨʝʟʢʠʤ, ʥʦ ʚʨʝʤʝʥʥʳʤ ʩʥʠʞʝʥʠʝʤ ʩʧʨʦ-

ʩʘ ʠ ʜʦʭʦʜʦʚ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʘ ʥʝ ʩʪʦʣʴʢʦ ʧʦʜʜʝʨʞʢʘ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ 

ʵʪʦʤ ʵʪʘʧʝ, ʩʢʦʣʴʢʦ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʷ ʯʘʩʪʠ ʚʳʧʘʜʘʶʱʠʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʠ ʧʦʤʦʱʴ ʚ ʩʥʠʞʝʥʠʠ 

ʨʘʩʭʦʜʦʚ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʧʫʪʝʤ ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʟʘʮʠʠ ʢʨʝʜʠʪʦʚ. 

ɺ ʮʝʣʦʤ ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʡ ʵʬʬʝʢʪ ʥʘ ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝʤ ʢʦʨʦʥʘʚʠ-

ʨʫʩʘ ʧʦ ʩʚʦʝʡ ʧʨʠʨʦʜʝ ʥʦʩʠʪ ʧʦ ʙʦʣʴʰʝʡ ʯʘʩʪʠ ʚʨʝʤʝʥʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ. ʂ ʪʦʤʫ ʞʝ ʜʝʡ-

ʩʪʚʠʝ ʙʶʜʞʝʪʥʦʛʦ ʧʨʘʚʠʣʘ ʩʛʣʘʞʠʚʘʝʪ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ ʚʥʝʰʥʠʭ ʰʦʢʦʚ. ʇʦʵʪʦʤʫ ʪʝʢʫʱʘʷ 

ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʜʣʷ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʦʪʣʠʯʘʝʪʩʷ ʦʪ ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʭ ʵʧʠʟʦʜʦʚ 

ʫʭʫʜʰʝʥʠʷ ʚʥʝʰʥʠʭ ʫʩʣʦʚʠʡ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʤ ʧʝʨʝʭʦʜʦʤ ʥʝʬʪʷʥʳʭ ʮʝʥ ʢ ʟʥʘ-
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ʯʠʪʝʣʴʥʦ ʙʦʣʝʝ ʥʠʟʢʠʤ ʫʨʦʚʥʷʤ ʠ ʪʨʝʙʫʶʱʠʭ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʡ ʧʝʨʝʩʪʨʦʡʢʠ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʚ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ʠ ʧʝʨʝʪʦʢʘ ʨʝʩʫʨʩʦʚ ʤʝʞʜʫ ʩʝʢʪʦʨʘʤʠ. 

1.2.2. ʐʦʢʠ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ ʥʝ ʩʢʘʟʘʣʠʩʴ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 

ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ  

¶ ɺ ʬʝʚʨʘʣʝ ʨʦʩʪ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ ʜʦ 3,3% ʛ/ʛ ï ʩ 1,1% ʛ/ʛ ʚ ʷʥʚʘʨʝ, ʯʪʦ ʚ 

ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʙʳʣʦ ʚʳʟʚʘʥʦ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʤ ʵʬʬʝʢʪʦʤ ʚʠʩʦʢʦʩʥʦʛʦ ʛʦʜʘ. ʉ 

ʫʯʝʪʦʤ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʵʬʬʝʢʪʘ ʨʦʩʪ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ ʙʳʣ ʩʢʨʦʤʥʝʝ ï 1,5% ʛ/ʛ. 

¶ ʉʦʭʨʘʥʠʣʠʩʴ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʝ ʪʨʝʥʜʳ ʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʦʪʨʘʩʣʷʭ, ʥʝʬʪʝʧʝʨʝʨʘ-

ʙʦʪʢʝ ʠ ʧʠʱʝʚʦʡ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ. 

¶ ʅʘʨʫʰʝʥʠʝ ʮʝʧʦʯʝʢ ʧʦʩʪʘʚʦʢ ʠʟ ʂʠʪʘʷ ʠ ɽʉ ʤʦʞʝʪ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦ ʦʪʨʘʟʠʪʴʩʷ ʥʘ ʚʳ-

ʧʫʩʢʝ ʘʚʪʦʪʨʘʥʩʧʦʨʪʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʪʨʘʩʣʷʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ. ɺʧʨʦʯʝʤ, ʚ 

ʬʝʚʨʘʣʝ ʟʥʘʯʠʤʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʧʨʦʩʣʝʞʠʚʘʣʦʩʴ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʝʡ. 

¶ ɾʝʩʪʢʠʝ ʦʛʨʘʥʠʯʠʪʝʣʴʥʳʝ ʤʝʨ rʧʦ ʙʦʨʴʙʝ ʩ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝʤ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʚʦ 

ʤʥʦʛʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ, ʩʢʦʨʝʝ ʚʩʝʛʦ, ʧʨʠʚʝʜʫʪ ʢʘʢ ʢ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʚʥʝʰʥʝʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʨʦʩ-

ʩʠʡʩʢʫʶ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʫʶ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ (ʰʦʢ ʩʧʨʦʩʘ), ʪʘʢ ʠ ʢ ʦʩʪʘʥʦʚʢʝ ʠʣʠ ʩʥʠʞʝʥʠʶ 

ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚ ʠʟ-ʟʘ ʧʨʦʙʣʝʤ ʩ ʧʦʩʪʘʚʢʘʤʠ ʢʦʤʧʣʝʢʪʫʶʱʠʭ ʠ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘ-

ʥʠʷ (ʰʦʢ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ). 

 

ʈʦʩʪ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ ʠ ʩʦʩʪʘʚʠʣ 3,3% ʛ/ʛ ï ʧʦ 

ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʷʥʚʘʨʝʤ +0,3% ʤ/ʤ SA5, ʫʣʫʯʰʝʥʠʝ ʥʘʙʣʶʜʘʣʦʩʴ ʚʦ ʚʩʝʭ ʢʨʫʧʥʳʭ ʩʝʢʪʦ-

ʨʘʭ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ (ʈʠʩʫʥʦʢ 9). ɿʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʡ ʚʢʣʘʜ ʫʩʢʦʨʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʚʳ-

ʨʘʞʝʥʠʠ ʚʥʝʩ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʡ ʜʝʥʴ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ (ʵʬʬʝʢʪ ʚʠʩʦʢʦʩʥʦʛʦ ʛʦ-

ʜʘ). ʇʦ ʥʘʰʠʤ ʦʮʝʥʢʘʤ, ʩ ʦʯʠʩʪʢʦʡ ʦʪ ʵʪʦʛʦ ʵʬʬʝʢʪʘ ʨʦʩʪ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ ʩʦʩʪʘʚʠʣ ʙʳ 1,5% 

ʛ/ʛ. 

ɺ ʬʝʚʨʘʣʝ ʜʦʙʳʯʘ ʧʦʣʝʟʥʳʭ ʠʩʢʦʧʘʝʤʳʭ ʧʨʦʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣʘ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʫʶ 

ʛʦʜʦʚʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ (+2,3% ʛ/ʛ). ʆʜʥʘʢʦ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʵʬʬʝʢʪʘ, ʧʦ ʥʘʰʠʤ ʦʮʝʥ-

ʢʘʤ, ʚʳʧʫʩʢ ʩʝʢʪʦʨʘ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʩʦʢʨʘʪʠʣʩʷ ʥʘ 0,2% ʛ/ʛ. ʆʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʷʥʚʘʨʷ ʦʙʲ-

ʝʤʳ ʜʦʙʳʯʠ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ ʫʚʝʣʠʯʠʣʠʩʴ ʥʘ 0,2% ʤ/ʤ SA, ʩʫʪʦʯʥʘʷ ʜʦʙʳʯʘ ʥʝʬʪʠ ʦʩʪʘʚʘ-

ʣʘʩʴ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʡ ʥʘ ʬʦʥʝ ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʚʰʠʭ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ ʧʦ ʩʜʝʣʢʝ ʆʇɽʂ+. ɺ ʤʘʨʪʝ ʦʙʲ-

ʝʤ ʜʦʙʳʯʠ, ʚʝʨʦʷʪʥʦ, ʩʦʭʨʘʥʠʪʩʷ ʙʣʠʟʢʠʤ ʢ ʬʝʚʨʘʣʴʩʢʦʤʫ ʫʨʦʚʥʶ, ʥʦ ʫʞʝ ʚ ʥʘʯʘʣʝ II 

ʢʚʘʨʪʘʣʘ ʜʦʙʳʯʘ ʤʦʞʝʪ ʚʳʨʘʩʪʠ ʥʘ 0,3-0,5 ʤʣʥ. ʙʘʨʨ. ʚ ʜʝʥʴ (+3-4% ʦʪ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ).  

ɿʘʤʝʜʣʠʣʦʩʴ ʧʘʜʝʥʠʝ ʜʦʙʳʯʠ ʫʛʣʷ ʩ -8,8% ʛ/ʛ ʜʦ -5,4% ʛ/ʛ (ʈʠʩʫʥʦʢ 12), ʥʘ ʯʪʦ ʫʢʘ-

ʟʳʚʘʣʠ ʜʘʥʥʳʝ ʧʦʛʨʫʟʢʠ ʛʨʫʟʦʚ ʞʝʣʝʟʥʦʜʦʨʦʞʥʳʤ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʦʤ. ɼʣʷ ʩʪʠʤʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʫʛʣʷ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʥʠʟʢʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʈɾɼ ʩʥʠʟʠʣʦ ʩ ʩʝʨʝʜʠʥʳ ʤʘʨʪʘ ʮʝʥʳ ʥʘ ʧʦ-

ʩʪʘʚʢʠ ʚ ʟʘʧʘʜʥʦʤ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʠ ʠ ʚ ʂʠʪʘʡ ʯʝʨʝʟ ʂʘʟʘʭʩʪʘʥ. 

                                                           
5 ɺ ʜʘʥʥʦʤ ʨʘʟʜʝʣʝ ʤʳ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʝʤ ʛʦʜʦʚʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʚʳʧʫʩʢʘ ʚ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ. ʆʮʝʥʢʠ 
ʨʦʩʪʘ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʤʝʩʷʮʘ ʙʫʜʫʪ ʫʪʦʯʥʝʥʳ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʨʷʜʳ ʜʘʥʥʳʭ, ʧʝʨʝʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʚ 
ʩʚʷʟʠ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʦʤ ʥʘ ʥʦʚʳʡ ʙʘʟʦʚʳʡ ʛʦʜ, ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʳ ʈʦʩʩʪʘʪʦʤ ʥʝ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ.  
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ʈʠʩʫʥʦʢ 9. ɺʢʣʘʜ ʩʝʢʪʦʨʦʚ ʚ ʨʦʩʪ  

ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ, ʛ/ʛ, % 

ʈʠʩʫʥʦʢ 10. ʕʢʩʧʦʨʪ ʥʝʬʪʠ, ʤʣʥ. ʪʦʥʥ 
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ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʄʠʥʵʥʝʨʛʦ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

 

ɺʳʧʫʩʢ ʚ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʝʡ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ ʚʳʨʦʩ ʥʘ 5% ʛ/ʛ. ʇʦ ʩʨʘʚ-

ʥʝʥʠʶ ʩ ʷʥʚʘʨʝʤ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʩʦʩʪʘʚʠʣʦ +0,4% ʤ/ʤ SA. ʉ ʦʯʠʩʪʢʦʡ ʦʪ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ 

ʵʬʬʝʢʪʘ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʚʳʧʫʩʢʘ, ʧʦ ʥʘʰʠʤ ʦʮʝʥʢʘʤ, ʙʳʣʦ ʩʢʨʦʤʥʝʝ ʠ ʩʦʩʪʘʚʠʣʦ 3,5% ʛ/ʛ, 

ʯʪʦ ʛʦʚʦʨʠʪ ʦ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʠ ʨʦʩʪʘ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʷʥʚʘʨʝʤ (+3,9% ʛ/ʛ). ɺ ʧʦʜʘʚʣʷʶʱʝʤ 

ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʦʙʨʘʙʦʪʢʠ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ ʥʘʙʣʶʜʘʣʩʷ ʨʦʩʪ. 

ʅʘʠʙʦʣʴʰʠʡ ʚʢʣʘʜ ʚ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʫʶ ʛʦʜʦʚʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʚʥʝʩʣʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ 

ʵʣʝʢʪʨʦʥʠʢʠ (+39,2% ʛ/ʛ) (ʈʠʩʫʥʦʢ 11). ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʧʝʨʝʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤ ʜʘʥʥʳʤ ʈʦʩʩʪʘʪʘ, ʚ 

ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʦʪʨʘʩʣʷʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ (ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʤʘʰʠʥ ʠ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ, 

ʵʣʝʢʪʨʠʯʝʩʢʦʛʦ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ) ʚ 2019 ʛ. ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʣʠʩʴ ʧʦʣʦ-

ʞʠʪʝʣʴʥʳʝ ʪʨʝʥʜʳ. ɺ ʬʝʚʨʘʣʝ ʧʦʟʠʪʠʚʥʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʚ ʵʪʠʭ ʦʪʨʘʩʣʷʭ ʩʦʭʨʘʥʷʣʘʩʴ. ʆʜ-

ʥʘʢʦ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʠʭ ʚʳʩʦʢʦʡ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴʶ ʦʪ ʧʦʩʪʘʚʦʢ ʢʦʤʧʣʝʢʪʫʶʱʠʭ ʠʟ ʂʠʪʘʷ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ɽʉ ʚʝʩʥʦʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʤʦʞʝʪ ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʪʴʩʷ ʚʥʠʟ. 

ʇʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʡ ʚʢʣʘʜ ʚ ʬʝʚʨʘʣʴʩʢʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʪʘʢʞʝ ʚʥʝʩʣʘ ʢʨʫʧʥʝʡʰʘʷ ʦʪ-

ʨʘʩʣʴ ʥʝʬʪʝʧʝʨʝʨʘʙʦʪʢʠ (+5,2% ʛ/ʛ). ʇʦʟʠʪʠʚʥʳʡ ʪʨʝʥʜ, ʥʘʯʘʚʰʠʡʩʷ ʦʩʝʥʴʶ ʧʨʦʰʣʦʛʦ 

ʛʦʜʘ ʠ ʧʨʦʜʦʣʞʘʶʱʠʡʩʷ ʩʝʡʯʘʩ, ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʩʚʷʟʘʥ ʩ ʧʝʨʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝʤ ʧʦʩʪʘʚʦʢ 

ʥʝʬʪʠ ʥʘ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʡ ʨʳʥʦʢ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝʤ ʵʢʩʧʦʨʪʘ (ʈʠʩʫʥʦʢ 10). ʈʦʩʪ ʧʨʦʠʟ-

ʚʦʜʩʪʚʘ ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʦʚ ʦʪʨʘʟʠʣʩʷ ʠ ʥʘ ʝʛʦ ʵʢʩʧʦʨʪʝ. ɺ ʢʦʥʮʝ 2019 ʛ. ʥʘʙʣʶʜʘʣʠʩʴ 

ʚʩʧʣʝʩʢʠ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ, ʦʜʥʘʢʦ, ʧʦʢʘ ʥʝ ʧʝʨʝʨʦʩʣʠ ʚ ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʡ 

ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʡ ʪʨʝʥʜ.  

ʉʨʝʜʠ ʜʨʫʛʠʭ ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʤʦʞʥʦ ʦʪʤʝʪʠʪʴ ʭʠʤʠʯʝʩʢʫʶ 

ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʴ (ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ +9% ʛ/ʛ). ɼʘʣʴʥʝʡʰʝʝ ʥʘʨʘʱʠʚʘʥʠʝ ʤʦʱʥʦʩʪʝʡ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ 

ʙʫʜʝʪ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ ʭʠʤʠʯʝʩʢʦʡ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ. 

ʂʨʫʧʥʝʡʰʘʷ ʦʪʨʘʩʣʴ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ï ʧʠʱʝʚʘʷ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʴ ʧʨʦ-

ʜʦʣʞʘʝʪ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʪʴ ʚʳʩʦʢʠʝ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ (ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ +9,5% ʛ/ʛ, ʚ ʷʥʚʘʨʝ +11% 

ʛ/ʛ) ʟʘ ʩʯʝʪ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʤʷʩʥʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʥʘʙʣʶʜʘʶʪʩʷ ʧʦ-

ʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʚʳʧʫʩʢʘ ʤʦʣʦʯʥʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ. ʉ ʜʝʢʘʙʨʷ ʧʨʦʰʣʦ-
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ʛʦ ʛʦʜʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ ʧʨʦʰʣʦʛʦʜʥʠʝ ʫʨʦʚʥʠ. ɼʦ ʵʪʦʛʦ ʥʘʙʣʶʜʘʣʦʩʴ ʧʘʜʝ-

ʥʠʝ ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʙʦʣʝʝ 12 ʤʝʩʷʮʝʚ ʧʦʜʨʷʜ. ɿʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʬʘʨʤʘʮʝʚʪʠʢʠ 

ʚ ʷʥʚʘʨʝ ʩʪʘʣʦ ʚʨʝʤʝʥʥʳʤ, ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ ʦʪʨʘʩʣʴ ʚʥʦʚʴ ʧʨʦʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣʘ ʜʚʫʟʥʘʯʥʳʝ 

ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ (+17,4% ʛ/ʛ). ʄʦʞʥʦ ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʠʪʴ, ʯʪʦ ʚ ʙʣʠʞʘʡʰʠʝ 

ʤʝʩʷʮʳ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʡ ʪʨʝʥʜ ʩʦʭʨʘʥʠʪʩʷ. 
 

ʈʠʩʫʥʦʢ 11. ɺʢʣʘʜ ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʚ ʨʦʩʪ  

ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʝʡ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ, % ʛ/ʛ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 12. ɺʢʣʘʜ ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʚ ʨʦʩʪ ʜʦʙʳʯʠ  

ʧʦʣʝʟʥʳʭ ʠʩʢʦʧʘʝʤʳʭ, %ʛ/ʛ 
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1 ï ʢʦʤʧʴʶʪʝʨʳ, ʵʣʝʢʪʨʦʥʠʢʘ ʠ ʦʧʪʠʯʝʩʢʠʝ ʧʨʠʙʦʨʳ 
2 ï ʧʠʱʝʚʳʝ ʧʨʦʜʫʢʪʳ 
3 ï ʥʝʬʪʝʧʝʨʝʨʘʙʦʪʢʘ 
4 ï ʭʠʤʠʯʝʩʢʠʝ ʚʝʱʝʩʪʚʘ 
5 ï ʘʚʪʦʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 

1 ï ʜʦʙʳʯʘ ʩʳʨʦʡ ʥʝʬʪʠ ʠ ʧʨʠʨʦʜʥʦʛʦ ʛʘʟʘ 
2 ï ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʫʩʣʫʛ ʚ ʜʦʙʳʯʝ 
3 ï ʜʦʙʳʯʘ ʫʛʣʷ 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ.  

 

ɺʳʧʫʩʢ ʘʚʪʦʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʧʨʦʜʦʣʞʘʝʪ ʧʘʜʝʥʠʝ (-10,6% ʛ/ʛ). ʅʘʨʫʰʝʥʠʝ 

ʮʝʧʦʯʝʢ ʧʦʩʪʘʚʦʢ ʥʘ ʬʦʥʝ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦʡ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʢʠʪʘʡʩʢʦʡ ʠ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʠʭ ʵʢʦʥʦʤʠʢ ʤʦ-

ʞʝʪ ʫʩʫʛʫʙʠʪʴ ʩʠʪʫʘʮʠʶ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ʚ ʙʣʠʞʘʡʰʠʝ ʤʝʩʷʮʳ. 

1.2.3. ʀʥʜʝʢʩʳ PMI: ʥʝʛʘʪʠʚʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ COVID-19 ʥʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ 

ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʚ ʤʘʨʪʝ  

¶ ʀʥʜʝʢʩʳ PMI ʫʢʘʟʳʚʘʶʪ ʥʘ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʝ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʜʝʣʦʚʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚ ʤʘʨʪʝ 

ʥʘ ʬʦʥʝ ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʚʥʝʰʥʠʭ ʠ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʦʛʨʘʥʠʯʠʪʝʣʴʥʳʭ ʤʝʨ ʜʣʷ ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʝ-

ʥʠʷ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ COVID-19.  

¶ ʉʬʝʨʘ ʫʩʣʫʛ ʩʠʣʴʥʝʝ ʧʦʯʫʚʩʪʚʦʚʘʣʘ ʥʘ ʩʝʙʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʦʛʨʘʥʠʯʠʪʝʣʴʥʳʭ ʤʝʨ: ʦʩ-

ʥʦʚʥʘʷ ʯʘʩʪʴ ʰʦʢʘ ʩʧʨʦʩʘ ʠʟ-ʟʘ ʦʛʨʘʥʠʯʠʪʝʣʴʥʳʭ ʤʝʨ ʢʘʢ ʨʘʟ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʥʘ ʵʪʫ 

ʩʬʝʨʫ. ʉʭʦʞʘʷ ʢʘʨʪʠʥʘ ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʠ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ. 

¶ ʇʦʤʠʤʦ ʰʦʢʘ ʩʧʨʦʩʘ ʢ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʠʭ ʦʪʨʘʩʣʷʭ ʧʨʠʚʦ-

ʜʷʪ ʰʦʢʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ, ʘ ʠʤʝʥʥʦ ʨʘʟʨʳʚʳ ʚ ʛʣʦʙʘʣʴʥʳʭ ʮʝʧʦʯʢʘʭ ʧʦʩʪʘʚʦʢ. 
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¶ ʇʨʦʜʣʝʥʠʝ ʥʝʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʜʦ ʢʦʥʮʘ ʘʧʨʝʣʷ ʦʢʘʞʝʪ ʩʜʝʨʞʠʚʘʶʱʠʡ ʵʬʬʝʢʪ ʥʘ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʚ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ. ʆʜʥʘʢʦ ʵʪʘ ʤʝʨʘ ʷʚʣʷʝʪ-

ʩʷ ʞʠʟʥʝʥʥʦ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʡ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʙʦʨʴʙʳ ʩ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝʤ ʢʦʨʦʥʘʚʠ-

ʨʫʩʘ ʠ ʙʳʩʪʨʦʛʦ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʚ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤ.  

 

ʉʚʦʜʥʳʡ ʠʥʜʝʢʩ PMI ʧʦ ʚʳʧʫʩʢʫ ʚ ʤʘʨʪʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʩʥʠʟʠʣʩʷ ʥʘ ʬʦʥʝ ʩʦʢʨʘʱʝ-

ʥʠʷ ʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʤ ʩʝʢʪʦʨʝ ʠ ʩʬʝʨʝ ʫʩʣʫʛ: ʠʥʜʝʢʩ ʫʧʘʣ ʩ 50,9 ʧ. ʜʦ 39,5 ʧ. 

(ʈʠʩʫʥʦʢ 13). ʕʪʦ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʝ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʡ ʜʝʣʦʚʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʟʘ ʧʦ-

ʩʣʝʜʥʠʝ 11 ʣʝʪ. ʅʫʞʥʦ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʦʧʨʦʩ IHS ʧʨʦʚʦʜʠʣʩʷ ʚ ʩʝʨʝʜʠʥʝ ʤʝʩʷʮʘ, ʧʦʵʪʦ-

ʤʫ ʧʦʩʣʝʜʥʷʷ ʥʝʜʝʣʷ ʤʘʨʪʘ, ʢʦʛʜʘ ʙʳʣʘ ʦʙʲʷʚʣʝʥʘ ʥʝʨʘʙʦʯʘʷ ʥʝʜʝʣʷ ʠ ʚʦ ʤʥʦʛʠʭ ʨʝ-

ʛʠʦʥʘʭ ʫʞʝʩʪʦʯʝʥʳ ʦʛʨʘʥʠʯʠʪʝʣʴʥʳʝ ʤʝʨʳ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʝ ʥʘ ʩʜʝʨʞʠʚʘʥʠʝ ʨʘʩʧʨʦ-

ʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ, ʥʝ ʚʦʰʣʘ ʚ ʦʮʝʥʢʫ ʠʥʜʝʢʩʘ. ʂʦʩʚʝʥʥʳʝ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʳ ʠ ʥʦʚʦʩʪ-

ʥʦʡ ʬʦʥ ʛʦʚʦʨʷʪ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʘʷ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʤʘʨʪʘ ʤʦʛʣʘ ʩʥʠʟʠʪʴʩʷ 

ʝʱʝ ʩʠʣʴʥʝʝ. ʇʨʦʜʣʝʥʠʝ ʥʝʨʘʙʦʯʝʡ ʥʝʜʝʣʠ ʜʦ ʢʦʥʮʘ ʘʧʨʝʣʷ ʦʢʘʞʝʪ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʡ 

ʩʜʝʨʞʠʚʘʶʱʠʡ ʵʬʬʝʢʪ ʥʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʚ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ. 

ʆʜʥʘʢʦ ʵʪʘ ʤʝʨʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʡ ʜʣʷ ʙʦʨʴʙʳ ʩ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝʤ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ 

ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʠ ʧʦʟʚʦʣʠʪ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʨʘʥʴʰʝ ʚʝʨʥʫʪʴʩʷ ʢ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʳʤ ʪʝʤʧʘʤ ʨʦʩʪʘ. 
 

ʈʠʩʫʥʦʢ 13. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʩʚʦʜʥʳʭ ʠʥʜʝʢʩʦʚ PMI  

ʧʦ ʈʦʩʩʠʠ, ʧʫʥʢʪʳ 
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ʀʩʪʦʯʥʠʢ: IHS Markit. 

 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʥʜʝʢʩʘ PMI ʚ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʠʭ ʦʪʨʘʩʣʷʭ ʫʢʘʟʳʚʘʝʪ ʥʘ ʫʭʫʜʰʝʥʠʝ ʩʠ-

ʪʫʘʮʠʠ ʚ ʩʝʢʪʦʨʝ ʚ ʤʘʨʪʝ ʧʦʩʣʝ ʧʣʘʚʥʦʛʦ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʤʝʩʷʮʝʚ. ʀʥʜʝʢʩ 

ʦʧʫʩʪʠʣʩʷ ʥʠʞʝ ʜʝʢʘʙʨʴʩʢʦʡ ʦʪʤʝʪʢʠ ʠ ʩʦʩʪʘʚʠʣ 47,5 ʧ. (ʈʠʩʫʥʦʢ 14). ʕʪʦ, ʚ ʮʝʣʦʤ, ʙʳ-

ʣʦ ʦʞʠʜʘʝʤʦ ʚ ʩʠʣʫ ʫʞʝ ʚʚʝʜʝʥʥʳʭ ʦʛʨʘʥʠʯʠʪʝʣʴʥʳʭ ʤʝʨ ʠ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʦʪʥʦ-

ʰʝʥʠʠ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʤʠʨʦʚʦʡ ʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʦʩʣʝ ʚʩʧʳʰʢʠ ʢʦʨʦʥʘ-

ʚʠʨʫʩʘ. ɺʧʨʦʯʝʤ, ʤʘʩʰʪʘʙ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʦʢʘʟʘʣʩʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʥʝʙʦʣʴʰʠʤ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ 

ʩ ʜʨʫʛʠʤʠ ʩʪʨʘʥʘʤʠ.  

ʂʣʶʯʝʚʳʤ ʬʘʢʪʦʨʦʤ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʷ ʜʝʣʦʚʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚ ʦʙʨʘʙʦʪʢʝ ʩʪʘʣʦ ʩʥʠʞʝ-

ʥʠʝ ʚʳʧʫʩʢʘ (ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʡ ʠʥʜʝʢʩ ʫʧʘʣ ʩ 47,9 ʧ. ʜʦ 46,4 ʧ.) ʠ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʝ ʯʠʩʣʘ 
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ʟʘʢʘʟʦʚ (ʠʥʜʝʢʩ ï ʩ 48,1 ʧ. ʜʦ 44,8 ʧ.). ʇʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʧʨʠʯʠʥ ʦʪʤʝʯʘʶʪ 

ʪʨʫʜʥʦʩʪʠ, ʩʦʟʜʘʚʘʝʤʳʝ ʵʧʠʜʝʤʠʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʡ ʦʙʩʪʘʥʦʚʢʦʡ, ʠ ʦʙʱʝʝ ʧʘʜʝʥʠʝ ʩʧʨʦʩʘ. 

ɺʥʝʰʥʠʡ ʩʧʨʦʩ ʪʘʢʞʝ ʧʨʦʜʦʣʞʘʝʪ ʦʩʣʘʙʝʚʘʪʴ ʠʟ-ʟʘ ʚʩʧʳʰʢʠ ʚʠʨʫʩʘ COVID-19, ʢʦʪʦ-

ʨʳʡ ʩʥʠʟʠʣ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʚʦ ʚʩʝʭ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ-ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʧʘʨʪʥʝʨʘʭ.  
 

ʈʠʩʫʥʦʢ 14. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʥʜʝʢʩʦʚ PMI  

ʚ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʝʡ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ,  

ʧʫʥʢʪ r
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ʉʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʠʥʜʝʢʩʘ ʟʘʜʝʨʞʝʢ ʧʦʩʪʘʚʦʢ6 (46,3 ʧ.) ʠ ʠʥʜʝʢʩʘ ʦʙʲʝʤʘ 

ʟʘʢʫʧʦʢ (44,2 ʧ.) ʚ ʤʘʨʪʝ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʶʪ ʦ ʧʨʦʙʣʝʤʘʭ ʩ ʧʦʩʪʘʚʢʘʤʠ ʩʳʨʴʷ (ʈʠʩʫʥʦʢ 
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6 Suppliersôdelivery times. 
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ʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʩʣʘʙʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʷ ʟʘʥʷʪʦʩʪʠ ʥʝ ʥʘʙʣʶ-

ʜʘʣʦʩʴ ï ʚ ʤʘʨʪʝ ʯʠʩʣʝʥʥʦʩʪʴ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʥʝ ʠʟʤʝʥʠʣʘʩʴ (49,9 ʧ.). ʇʨʠ 

ʵʪʦʤ ʩʣʘʙʳʝ ʦʮʝʥʢʠ ʪʝʢʫʱʝʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ʩʪʘʣʠ ʧʨʠʯʠʥʦʡ ʜʨʘʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʧʘ-

ʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʦʢ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʚ ʙʣʠʞʘʡʰʠʝ 12 ʤʝʩʷʮʝʚ: ʠʥʜʝʢʩ ʫʧʘʣ ʩ 64,4 ʜʦ 

51,8 ʧ. (ʈʠʩʫʥʦʢ 17). ʌʦʨʤʘʣʴʥʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʧʨʦʜʦʣʞʘʶʪ ʦʞʠʜʘʪʴ ʨʦʩʪʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ 

ʥʘ ʙʣʠʞʘʡʰʠʡ ʛʦʜ, ʥʦ ʫʨʦʚʝʥʴ ʦʧʪʠʤʠʟʤʘ ʥʘ ʤʠʥʠʤʫʤʝ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʚʦʩʝʤʴ ʣʝʪ. ʉʥʠ-

ʞʝʥʠʝ ʦʮʝʥʦʢ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚ ʨʦʩʪʘ ʚʳʧʫʩʢʘ ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʠ ʚ ʜʘʥʥʳʭ ʈʦʩʩʪʘʪʘ (ʀʇʋ), ʢʘʢ ʠ 

ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʀʥʜʝʢʩʘ ʧʨʦʛʥʦʟʦʚ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ ʀʕʇ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʧʫʩʪʠʣʩʷ ʜʦ ʤʠʥʠʤʫʤʘ 

ʩ 2009 ʛʦʜʘ.  

ɺ ʤʘʨʪʝ ʀʥʜʝʢʩ IHS PMI ʚ ʩʬʝʨʝ ʫʩʣʫʛ ʩʦʩʪʘʚʠʣ 37,1 ʧ. (ʈʠʩʫʥʦʢ 15). ʉʥʠʞʝʥʠʝ 

ʠʥʜʝʢʩʘ IHS PMI ʚ ʩʬʝʨʝ ʫʩʣʫʛ ʦʢʘʟʘʣʦʩʴ ʛʦʨʘʟʜʦ ʙʦʣʝʝ ʛʣʫʙʦʢʠʤ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʠʥ-

ʜʝʢʩʦʤ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʠʭ ʦʪʨʘʩʣʝʡ. ʀʤʝʥʥʦ ʩʝʢʪʦʨ ʫʩʣʫʛ ʧʝʨʚʳʤ ʥʘ ʩʝʙʝ ʧʦʯʫʚʩʪʚʦʚʘʣ 

ʚʣʠʷʥʠʝ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ COVID-19 ʢʘʢ ʚʥʫʪʨʠ ʩʪʨʘʥʳ, ʪʘʢ ʠ ʟʘ ʝʝ ʧʨʝʜʝʣʘʤʠ: ʝʱʝ ʜʦ 

ʦʙʲʷʚʣʝʥʠʷ ʥʝʨʘʙʦʯʝʡ ʥʝʜʝʣʠ ʢʦʥʮʘ ʤʘʨʪʘ-ʥʘʯʘʣʘ ʘʧʨʝʣʷ ʨʝʟʢʦ ʫʧʘʣ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʧʘʩʩʘ-

ʞʠʨʩʢʠʝ ʧʝʨʝʚʦʟʢʠ, ʛʦʩʪʠʥʠʮʳ, ʫʩʣʫʛʠ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʧʠʪʘʥʠʷ. ʉʥʠʟʠʣʠʩʴ ʢʘʢ ʚʥʫʪʨʝʥ-

ʥʠʝ ʟʘʢʘʟʳ (ʠʥʜʝʢʩ ʫʧʘʣ ʩ 53,5 ʧ. ʜʦ 35,4 ʧ.), ʪʘʢ ʠ ʵʢʩʧʦʨʪʥʳʝ (ʩ 52,2 ʧ. ʜʦ 34,9 ʧ.). ʅʘ 

ʬʦʥʝ ʵʪʦʛʦ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʙʳʣʠ ʚʳʥʫʞʜʝʥʳ ʙʳʩʪʨʦ ʩʦʢʨʘʱʘʪʴ ʟʘʥʷʪʦʩʪʴ (50,5 ʧ. ʜʦ 45,5 ʧ.), 

ʪʝʤʧʳ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʷ ʚ ʤʘʨʪʝ ʫʩʢʦʨʠʣʠʩʴ ʜʦ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʭ ʪʝʤʧʦʚ ʩ ʥʘʯʘʣʘ 2016 ʛ. 

ʊʘʢʘʷ ʢʘʨʪʠʥʘ ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʠ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ï ʦʩʥʦʚʥʘʷ ʯʘʩʪʴ ʰʦʢʘ ʩʧʨʦʩʘ ʠʟ-

ʟʘ ʚʚʝʜʝʥʠʷ ʦʛʨʘʥʠʯʠʪʝʣʴʥʳʭ ʤʝʨ ʜʣʷ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʧʘʥʜʝʤʠʠ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʧʨʠ-

ʰʣʘʩʴ ʥʘ ʩʝʢʪʦʨ ʫʩʣʫʛ. 

 ɺʳʩʦʢʘʷ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʴ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚʩʧʳʰʢʠ ʙʦʣʝʟʥʠ ʠ 

ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʦʛʨʘʥʠʯʠʪʝʣʴʥʳʭ ʤʝʨ ʦʪʨʘʟʠʣʘʩʴ ʥʘ ʦʞʠʜʘʥʠʷʭ ʙʠʟʥʝʩʘ ʥʘ ʙʣʠʞʘʡʰʠʝ 12 

ʤʝʩʷʮʝʚ: ʠʥʜʝʢʩ ʫʧʘʣ ʜʦ 35,2 ʧ. ɼʝʣʦʚʳʝ ʦʞʠʜʘʥʠʷ ʚ ʩʬʝʨʝ ʫʩʣʫʛ ʩ ʥʘʯʘʣʘ 2016 ʛʦʜʘ 

ʩʪʘʣʠ ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʤʠ (ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʠʥʜʝʢʩʘ ʥʠʞʝ 50 ʧ.), ʦʧʫʩʪʠʚʰʠʩʴ ʜʦ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʛʦ 

ʫʨʦʚʥʷ ʟʘ ʚʩʶ ʠʩʪʦʨʠʶ ʥʘʙʣʶʜʝʥʠʷ.  

1.2.4. ʈʦʟʥʠʯʥʘ  ̫ ʪʦʨʛʦʚʣʷ ʫʩʢʦʨʠʣʘ ʨʦʩʪ ʚ ʥʘʯʘʣʝ ʛʦʜʘ, ʦʜʥʘʢʦ ʚ 

ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤ ʜʠʥʘʤʠʢʘ, ʚʝʨʦʷʪʥʦ, ʨʘʟʚʝʨʥʝʪʩʷ 

¶ ɺ ʬʝʚʨʘʣʝ ʨʦʩʪ ʦʙʦʨʦʪʘ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʨʝʟʢʦ ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ ʜʦ 4,7% ʛ/ʛ ʧʦʩʣʝ 

2,7% ʛ/ʛ ʚ ʷʥʚʘʨʝ. ʇʦ ʥʘʰʝʡ ʫʪʦʯʥʝʥʥʦʡ ʦʮʝʥʢʝ, ʧʦʟʠʪʠʚʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʚʠʩʦʢʦʩʥʦʛʦ 

ʛʦʜʘ ʥʘ ʨʦʟʥʠʯʥʳʝ ʧʨʦʜʘʞʠ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 1,4 ʧ.ʧ. ʢ ʛʦʜʦʚʦʤʫ 

ʨʦʩʪʫ. ʇʦʵʪʦʤʫ ʩ ʧʦʧʨʘʚʢʦʡ ʥʘ ʵʬʬʝʢʪ ʚʠʩʦʢʦʩʥʦʛʦ ʛʦʜʘ ʨʦʩʪ ʨʦʟʥʠʯʥʦʛʦ ʪʦʚʘʨʦ-

ʦʙʦʨʦʪʘ ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ ʜʦ 3,3% ʛ/ʛ. 

¶ ʋʩʢʦʨʝʥʠʝ ʥʘʙʣʶʜʘʣʦʩʴ ʢʘʢ ʚ ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ, ʪʘʢ ʠ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʢʘʪʝʛʦʨʠʷʭ ʪʦʚʘʨʦʚ. ʉ ʧʦʧʨʘʚʢʦʡ ʥʘ ʩʝʟʦʥʥʳʡ ʠ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʡ ʬʘʢʪʦʨʳ ʧʨʦʜʘʞʠ ʚ 

ʦʙʦʠʭ ʩʝʛʤʝʥʪʘʭ ʫʚʝʣʠʯʠʣʠʩʴ ï ʥʘ 0,1% ʤ/ʤ ʠ 0,7% ʤ/ʤ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ.  

¶ ʈʦʩʪ ʨʦʟʥʠʯʥʳʭ ʧʨʦʜʘʞ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʣ ʥʘ ʬʦʥʝ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, 

ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦʛʦ ʫʣʫʯʰʝʥʠʷ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠ ʧʦʜʜʝʨʞʠ-

ʚʘʣʩʷ ʚʳʩʦʢʠʤʠ ʪʝʤʧʘʤʠ ʨʦʩʪʘ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʟʘʨʘʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ. 
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¶ ʀʟ-ʟʘ ʦʙʦʩʪʨʠʚʰʝʡʩʷ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʩ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʥʦʡ ʠʥʬʝʢʮʠʝʡ ʠ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʷ ʨʫʙʣʷ ʚ ʤʘʨʪʝ ʤʦʞʥʦ ʦʞʠʜʘʪʴ ʫʩʢʦʨʝʥʠ ̫ʨʦʩʪʘ ʢʘʢ ʚ ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥ-

ʥʦʤ, ʪʘʢ ʠ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʦʤ ʩʝʛʤʝʥʪʝ, ʯʪʦ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʝʪ ʫʩʢʦʨʝʥʠʶ ʠʥʬʣʷ-

ʮʠʠ. ɺʧʨʦʯʝʤ, ʫʞʝ ʚ ʥʘʯʘʣʝ II ʢʚʘʨʪʘʣʘ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʤʦʞʝʪ ʨʘʟ-

ʚʝʨʥʫʪʴʩʷ ʧʦʩʣʝ ʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʚʩʧʣʝʩʢʘ ʩʧʨʦʩʘ ʚ ʤʘʨʪʝ ʠʟ-ʟʘ ʚʣʠʷʥʠʷ ʦʛʨʘʥʠʯʠ-

ʪʝʣʴʥʳʭ ʤʝʨ ʥʘ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʫʶ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴ, ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʚ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʦʤ 

ʩʝʛʤʝʥʪʝ.   

 

ʈʦʩʪ ʦʙʦʨʦʪʘ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ ʨʝʟʢʦ ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ ʜʦ 4,7% ʛ/ʛ ʩ 2,7% ʛ/ʛ 

ʚ ʷʥʚʘʨʝ ʠ ʜʦʩʪʠʛ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʩ ʜʝʢʘʙʨʷ 2014 ʛʦʜʘ (ʈʠʩʫʥʦʢ 18). ʅʘ ʩʪʦʣʴ 

ʩʠʣʴʥʳʡ ʨʦʩʪ ʚ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʧʦʚʣʠʷʣʦ ʥʘʣʠʯʠʝ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦ-

ʛʦ ʜʥʷ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʜʦʙʘʚʠʣ +1,4 ʧ.ʧ. ʢ ʛʦʜʦʚʦʤʫ ʨʦʩʪʫ ʨʦʟʥʠʯʥʳʭ ʧʨʦʜʘʞ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ. ʇʦ 

ʥʘʰʠʤ ʦʮʝʥʢʘʤ ʩ ʧʦʧʨʘʚʢʦʡ ʥʘ ʵʬʬʝʢʪ ʚʠʩʦʢʦʩʥʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʨʦʩʪ ʨʦʟʥʠʯʥʦʛʦ ʪʦʚʘʨʦʦʙʦ-

ʨʦʪʘ ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ ʜʦ 3,3% ʛ/ʛ ʟʘ ʩʯʝʪ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʧʨʦʜʘʞ ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠ ʥʝʧʨʦʜʦ-

ʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ (3,0 ʠ 3,6% ʛ/ʛ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ7).    
 

ʈʠʩʫʥʦʢ 18. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʨʦʟʥʠʯʥʳʭ ʧʨʦʜʘʞ  

ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ  

ʪʦʚʘʨʦʚ ʠ ʦʙʦʨʦʪʘ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ, % ʛ/ʛ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 19. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʦʙʦʨʦʪʘ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ 

ʪʦʨʛʦʚʣʠ (ʷʥʚʘʨʴ 2016 ʛ. = 100%,  

ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴ ʫʩʪʨʘʥʝʥʘ), % 

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

2016 2017 2018 2019 2020

ʆʙʦʨʦʪ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ
ʇʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ
ʅʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ 

94

96

98

100

102

104

106

108

110

2016 2017 2018 2019 2020

ʆʙʦʨʦʪ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ
ʇʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ
ʅʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʈʦʩʩʪʘʪ. ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

 

ʄʝʩʷʯʥʘʷ ʩʝʟʦʥʥʦ ʩʛʣʘʞʝʥʥʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʫʢʘʟʳʚʘʝʪ ʥʘ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʨʦʟʥʠʯʥʳʭ 

ʧʨʦʜʘʞ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ ʥʘ 0,4% ʤ/ʤ (ʈʠʩʫʥʦʢ 19). ɺ ʙʦʣʴʰʝʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʧʦʚʳʩʠʣʠʩʴ ʧʨʦʜʘʞʠ 

ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ (0,7% ʤ/ʤ). ʆʙʦʨʦʪ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʪʦ-

ʚʘʨʘʤʠ ʟʘ ʤʝʩʷʮ ʚʳʨʦʩ ʩʣʘʙʝʝ (0,1% ʤ/ʤ).   

ʉʪʦʣʴ ʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʧʨʦʜʘʞ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʣʘ ʥʘ ʬʦʥʝ ʟʘʤʝʜ-

ʣʝʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠ ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʣʘʩʴ ʚʳʩʦʢʠʤʠ ʪʝʤʧʘʤʠ ʨʦʩʪʘ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʟʘʨʘʙʦʪʥʳʭ 

                                                           
7 ɹʝʟ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʥʘ ʵʬʬʝʢʪ ʚʠʩʦʢʦʩʥʦʛʦ ʛʦʜʘ ʧʨʦʜʘʞʠ ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʚʘ-
ʨʦʚ ʫʩʢʦʨʠʣʠʩʴ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ ʜʦ 4,1 ʠ 5,3% ʛ/ʛ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ.  
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ʧʣʘʪ (ʈʠʩʫʥʦʢ 20). ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʜʘʥʥʳʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʩʢʦʛʦ ʭʦʣʜʠʥʛʘ çʈʦʤʠʨè8 ʧʦʜʪʚʝʨ-

ʞʜʘʶʪ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʡ ʚʩʧʣʝʩʢ ʧʦʚʩʝʜʥʝʚʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ (ʈʠʩʫʥʦʢ 

21). ʇʨʠʯʝʤ ʚ ʦʪʯʝʪʥʦʤ ʤʝʩʷʮʝ ʦʥʠ ʦʢʘʟʘʣʠʩʴ ʩʘʤʳʤʠ ʚʳʩʦʢʠʤʠ ʩ 2015 ʛʦʜʘ. 
 

ʈʠʩʫʥʦʢ 20. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ 

ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ, % ʛ/ʛ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 21. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʨʝʘʣʴʥʳʭ 

ʧʦʚʩʝʜʥʝʚʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ, %          

(ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ 2012 ʛ. = 100%) 
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* ʈʘʩʯʝʪ ʧʦ ʥʦʚʦʡ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʠ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʝʜʠʥʦʚʨʝ-

ʤʝʥʥʦʡ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʚʳʧʣʘʪʳ ʚ ʷʥʚʘʨʝ 2017 ʛʦʜʘ. 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʈʦʤʠʨ. 

 

ʅʘ ʬʦʥʝ ʦʙʦʩʪʨʠʚʰʝʡʩʷ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʩ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʥʦʡ ʠʥʬʝʢʮʠʝʡ ʚ ʥʘʯʘʣʝ ʤʘʨʪʘ 

ʚʦʟʥʠʢ ʘʞʠʦʪʘʞʥʳʡ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʪʦʚʘʨʳ FMCG9. ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʶ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

Nielsen10, ʪʦʣʴʢʦ ʟʘ ʧʝʨʚʫʶ ʥʝʜʝʣʶ (ʩ 2 ʧʦ 8 ʤʘʨʪʘ) ʧʨʦʜʘʞʠ ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʚʘ-

ʨʦʚ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʭʨʘʥʝʥʠʷ ʠ ʘʥʪʠʩʝʧʪʠʯʝʩʢʠʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ ʥʘʪʫʨʘʣʴʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʚʳ-

ʨʦʩʣʠ ʜʚʫʭʟʥʘʯʥʳʤʠ ʪʝʤʧʘʤʠ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤ ʧʝʨʠʦʜʦʤ ʧʨʦʰʣʦʛʦ 

ʛʦʜʘ. ɺʩʧʣʝʩʢ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʜʘʥʥʳʝ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ ʪʦʚʘʨʦʚ ʦʢʘʞʝʪʩʷ ʚʨʝʤʝʥʥʳʤ. ɺ ʜʘʣʴʥʝʡ-

ʰʝʤ ʨʦʩʪ ʨʦʟʥʠʯʥʦʛʦ ʪʦʚʘʨʦʦʙʦʨʦʪʘ ʩʠʣʴʥʦ ʟʘʤʝʜʣʠʪʩʷ, ʦʜʥʘʢʦ ʪʝʢʫʱʘʷ ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʤʦ-

ʞʝʪ ʩʪʘʪʴ ʩʠʣʴʥʳʤ ʠʤʧʫʣʴʩʦʤ ʜʣʷ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʠʥʪʝʨʥʝʪ-ʪʦʨʛʦʚʣʠ: ʫ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ ʤʦʛʫʪ 

ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʪʴʩʷ ʥʦʚʳʝ ʧʨʠʚʳʯʢʠ ʧʦ ʟʘʢʘʟʫ ʧʨʦʜʫʢʪʦʚ ʠ ʛʦʪʦʚʦʡ ʝʜʳ ʦʥʣʘʡʥ. ɹʦʣʝʝ ʪʦ-

ʛʦ, ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʫʞʝ ʣʝʛʘʣʠʟʦʚʘʣʦ ʦʥʣʘʡʥ-ʧʨʦʜʘʞʠ ʙʝʟʨʝʮʝʧʪʫʨʥʳʭ ʣʝʢʘʨʩʪʚ, ʘ 

ʫʩʢʦʨʝʥʠʝ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʟʘʢʦʥʦʧʨʦʝʢʪʘ ʦ ʜʠʩʪʘʥʮʠʦʥʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʝ ʘʣʢʦʛʦʣʝʤ ʘʢʪʠʚʥʦ ʦʙ-

ʩʫʞʜʘʝʪʩʷ.    

ʉʪʦʠʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʪʝʢʫʱʝʝ ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʝ ʨʫʙʣʷ ʚʳʟʳʚʘʝʪ ʦʧʘʩʝʥʠʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ 

ʧʦʜʦʨʦʞʘʥʠʷ ʤʥʦʛʠʭ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ, ʪʘʢʠʭ ʢʘʢ ʣʝʢʘʨʩʪʚʘ, ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʠ, 

ʙʳʪʦʚʘʷ ʪʝʭʥʠʢʘ ʠ ʵʣʝʢʪʨʦʥʠʢʘ, ʦʜʝʞʜʘ. ʊʘʢ, ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʨʦʩʪ ʪʨʘʪ ʥʘ ʙʳʪʦʚʫʶ ʪʝʭ-

ʥʠʢʫ ʠ ʵʣʝʢʪʨʦʥʠʢʫ ʫʞʝ ʧʨʦʷʚʠʣʩʷ ʥʘ ʚʪʦʨʦʡ ʥʝʜʝʣʝ ʤʘʨʪʘ. ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʦʡ 

                                                           
8 ʇʦʚʩʝʜʥʝʚʥʳʝ ʨʘʩʭʦʜʳ ʨʦʩʩʠʷʥ ʦʙʥʦʚʠʣʠ ʬʝʚʨʘʣʴʩʢʠʡ ʨʝʢʦʨʜ / ʀʩʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʩʢʠʡ ʭʦʣʜʠʥʛ çʈʦʤʠʨè. 
16.03.2020.  
9 ʈʳʥʦʢ FMCG (Fast Moving Consumer Goods) ʚʢʣʶʯʘʝʪ ʧʨʦʜʫʢʪʳ ʧʠʪʘʥʠʷ, ʥʘʧʠʪʢʠ, ʙʳʪʦʚʫʶ ʭʠʤʠʶ, 
ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʧʝʨʩʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʫʭʦʜʘ ʠ ʢʦʩʤʝʪʠʢʫ, ʜʝʪʩʢʦʝ ʧʠʪʘʥʠʝ, ʢʦʨʤʘ ʜʣʷ ʞʠʚʦʪʥʳʭ, ʣʝʢʘʨʩʪʚʘ. 
10 COVID-19: ʂʘʢ ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʠ ʛʦʪʦʚʷʪʩʷ ʢ ʧʘʥʜʝʤʠʠ? / Nielsen. 18.03.2020. 

https://romir.ru/studies/povsednevnye-rashody-rossiyan-obnovili-fevralskiy-rekord
https://www.nielsen.com/ru/ru/insights/article/2020/covid-19-kak-pokupateli-gotovyatsya-k-pandemii/
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ʦʮʝʥʢʝ ʉʙʝʨʙʘʥʢʘ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʨʦʩʩʠʷʥ11 ʚ ʧʝʨʠʦʜ ʩ 7 ʧʦ 13 ʤʘʨʪʘ, 

ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʫʚʝʣʠʯʠʣʩʷ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʵʪʠ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ ʪʦʚʘʨʦʚ: ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʷʥʚʘʨʝʤ-

ʬʝʚʨʘʣʝʤ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ ʪʨʘʪʳ ʟʘ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʥʝʜʝʣʶ ʚʳʨʦʩʣʠ ʧʨʠʤʝʨʥʦ ʥʘ ʯʝʪʚʝʨʪʴ. 

ʄʥʦʛʠʝ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʠ ʥʘʯʘʣʠ ʨʝʘʣʠʟʦʚʳʚʘʪʴ ʦʪʣʦʞʝʥʥʳʡ ʩʧʨʦʩ ʧʦ ʧʦʢʫʧʢʝ ʜʦʨʦʛʦʩʪʦʷ-

ʱʝʡ ʪʝʭʥʠʢʠ, ʧʦʢʘ ʮʝʥʳ ʥʝ ʚʳʨʦʩʣʠ.  

ɺ ʤʘʨʪʝ ʤʦʞʥʦ ʦʞʠʜʘʪʴ ʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʫʩʢʦʨʝʥʠ ̫ʨʦʩʪʘ ʢʘʢ ʚ ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʦʤ, 

ʪʘʢ ʠ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʦʤ ʩʝʛʤʝʥʪʝ, ʯʪʦ ʙʫʜʝʪ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʪʴ ʫʩʢʦʨʝʥʠʶ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. 

ɺʧʨʦʯʝʤ, ʫʞʝ ʚ ʥʘʯʘʣʝ II ʢʚʘʨʪʘʣʘ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʤʦʞʝʪ ʨʘʟʚʝʨʥʫʪʴʩʷ 

ʧʦʩʣʝ ʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʚʩʧʣʝʩʢʘ ʩʧʨʦʩʘ ʚ ʤʘʨʪʝ ʠ ʠʟ-ʟʘ ʚʣʠʷʥʠʷ ʦʛʨʘʥʠʯʠʪʝʣʴʥʳʭ ʤʝʨ ʥʘ 

ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʫʶ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴ. 
 

ʈʠʩʫʥʦʢ 22. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʥʜʝʢʩʘ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ 

ʥʘʩʪʨʦʝʥʠʡ ʠ ʝʛʦ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʚ, ʧʫʥʢʪʳ 
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ʀʥʜʝʢʩ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʥʘʩʪʨʦʝʥʠʡ (ʀʇʅ)

ʆʮʝʥʢʘ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʣʠʯʥʦʛʦ ʤʘʪ.ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʛʦʜ

ʆʞʠʜʘʥʠʷ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʣʠʯʥʦʛʦ ʤʘʪ.ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʙʣʠʞʘʡʰʠʡ ʛʦʜ

ʀʥʜʝʢʩ ʢʨʫʧʥʳʭ ʧʦʢʫʧʦʢ

ʀʥʜʝʢʩ ʩʙʝʨʝʞʝʥʠʡ  
ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʦʧʨʦʩ ʆʆʆ çʠʥʌʆʄè. 

 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʦʧʨʦʩʘ ʆʆʆ çʠʥʌʆʄè12, ʢʦʪʦʨʳʡ ʧʨʦʚʦʜʠʣʩʷ ʩ 2 ʧʦ 11 ʤʘʨʪʘ 2020 ʛ., 

ʤʦʛʫʪ ʥʝ ʚ ʧʦʣʥʦʡ ʤʝʨʝ ʦʪʨʘʞʘʪʴ ʪʝʢʫʱʠʝ ʥʘʩʪʨʦʝʥʠʷ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʙʦʣʴʰʠʥ-

ʩʪʚʦ ʨʝʩʧʦʥʜʝʥʪʦʚ ʙʳʣʠ ʦʧʨʦʰʝʥʳ ʜʦ ʫʩʫʛʫʙʣʝʥʠʷ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʩ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝʤ ʢʦ-

ʨʦʥʘʚʠʨʫʩʥʦʡ ʠʥʬʝʢʮʠʠ ʠ ʧʨʦʠʟʦʰʝʜʰʠʤ ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʝʤ ʨʫʙʣʷ. ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʜʘʥʥʳʤ ʦʧʨʦ-

ʩʘ, ʚ ʤʘʨʪʝ ʠʥʜʝʢʩ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʥʘʩʪʨʦʝʥʠʡ ʧʨʦʜʦʣʞʠʣ ʦʩʪʘʚʘʪʴʩʷ ʥʘ ʚʳʩʦʢʦʤ 

ʫʨʦʚʥʝ, ʫʚʝʣʠʯʠʚʰʠʩʴ ʥʘ 1 ʧ. ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʬʝʚʨʘʣʝʤ (ʈʠʩʫʥʦʢ 22). ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʩʫʱʝ-

ʩʪʚʝʥʥʦ ʫʣʫʯʰʠʣʠʩʴ ʦʮʝʥʢʠ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʦʛʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʠ ʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʦʩʪʠ 

ʫʩʣʦʚʠʷ ʜʣʷ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʷ ʢʨʫʧʥʳʭ ʧʦʢʫʧʦʢ. ʀʥʜʝʢʩ ʦʞʠʜʘʥʠʡ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʙʫʜʫʱʠʭ 

ʜʦʭʦʜʦʚ ʧʨʦʜʦʣʞʘʝʪ ʧʨʝʚʳʰʘʪʴ 100 ʧ., ʦʜʥʘʢʦ ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʡ ʥʦʚʦʩʪʥʦʡ ʬʦʥ ʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝ-

ʥʠʷ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʜʣʷ ʙʦʨʴʙʳ ʩ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝʤ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʫʭʫʜʰʘʪ 

ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʝ ʥʘʩʪʨʦʝʥʠ ̫ʚ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤ. 

                                                           
11 ʆʧʝʨʘʪʠʚʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʨʦʩʩʠʷʥ / ʉʙʝʨɼʘʥʥʳʝ. 20.03.2020. 
12 ʇʦ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʳʤ ʜʘʥʥʳʤ ʟʘ ʤʘʨʪ. 

https://www.sberbank.ru/common/img/uploaded/files/pdf/analytics/ispr200320.pdf
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1.2.5. ʇʦ ʠʪʦʛʘʤ ʬʝʚʨʘʣʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʝ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʝ ʩʥʠʟʠʣʦʩʴ, 

ʨʦʟʥʠʯʥʦʝ ï ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʫʩʢʦʨʠʣʦʩʴ  

¶ ɺ ʬʝʚʨʘʣʝ ʨʦʩʪ ʨʦʟʥʠʯʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ, ʦʪʨʘʞʘʷ ʫʚʝʨʝʥʥʫʶ ʜʠʥʘʤʠ-

ʢʫ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʤʝʩʷʮʳ.  

¶ ʂʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʝ ʨʫʙʣʝʚʦʝ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʝ ʩʥʠʞʘʣʦʩʴ ʚʪʦʨʦʡ ʤʝʩʷʮ ʧʦʜʨʷʜ. ʕʪʦ ʤʦ-

ʞʝʪ ʙʳʪʴ ʩʚʷʟʘʥʦ ʢʘʢ ʩ ʯʘʩʪʠʯʥʦʡ ʧʝʨʝʦʨʠʝʥʪʘʮʠʝʡ ʟʘʝʤʱʠʢʦʚ ʥʘ ʦʙʣʠʛʘʮʠʦʥʥʳʡ 

ʨʳʥʦʢ, ʪʘʢ ʠ ʩ ʘʢʪʠʚʠʟʘʮʠʝʡ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʙʶʜʞʝʪʘ. 

 

ʇʦ ʠʪʦʛʘʤ ʬʝʚʨʘʣʷ ʨʦʩʪ ʨʫʙʣʝʚʦʛʦ ʨʦʟʥʠʯʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ ʩ 1,4 ʜʦ 

1,6% ʤ/ʤ13 (ʈʠʩʫʥʦʢ 27). ʂʨʫʧʥʳʝ ʙʘʥʢʠ ʩʦʭʨʘʥʠʣʠ ʩʪʘʚʢʫ ʥʘ ʨʦʟʥʠʯʥʦʝ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʝ ʚ 

2020 ʛ., ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʫʷ ʜʚʫʟʥʘʯʥʳʝ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʩʝʢʪʦʨʘ. ʉʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʩʧʨʦʩʘ ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ 

ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʶ ʦʢʘʟʳʚʘʣʠ ʩʥʠʟʠʚʰʠʝʩʷ ʩʪʘʚʢʠ (ʈʠʩʫʥʦʢ 28), ʢʦʪʦʨʳʝ ʩʪʠʤʫʣʠʨʦʚʘʣʠ 

ʩʧʨʦʩ ʢʘʢ ʤʠʥʠʤʫʤ ʥʘ ʠʧʦʪʝʯʥʳʝ ʢʨʝʜʠʪʳ. ɺ ʬʝʚʨʘʣʝ ʠʧʦʪʝʯʥʦʝ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʝ ʧʨʦ-

ʜʦʣʞʘʣʦ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʪʴ ʫʚʝʨʝʥʥʳʝ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ. ʇʦ ʧʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʳʤ ʦʮʝʥʢʘʤ, 

ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʥʝʤʥʦʛʦ ʟʘʤʝʜʣʠʣʠʩʴ ï ʩ 1,2 ʜʦ 1,1% ʤ/ʤ, ʥʦ ʧʨʦʜʦʣʞʠʣʠ ʥʝ-

ʩʢʦʣʴʢʦ ʧʨʝʚʳʰʘʪʴ ʩʨʝʜʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʨʦʩʪʘ ʚʦ ʚʪʦʨʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ 2020 ʛʦʜʘ.  

ʆʙʲʝʤ ʠ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʥʦʚʳʭ ʚʳʜʘʥʥʳʭ ʠʧʦʪʝʯʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʦʚ ʧʨʦʜʦʣʞʠʣʠ ʧʨʝʚʳ-

ʰʘʪʴ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ ʪʨʝʪʠʡ ʤʝʩʷʮ ʧʦʜʨʷʜ (ʈʠʩʫʥʦʢ 27). ʉʪʘʪʠʩʪʠʢʘ ʧʦʢʘʟʳ-

ʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʘʢʪʠʚʥʳʡ ʨʦʩʪ ʧʨʦʜʦʣʞʠʣʩʷ ʚ ʩʝʛʤʝʥʪʝ ʢʨʝʜʠʪʦʚ, ʚʳʜʘʥʥʳʭ ʥʘ ʨʝʬʠʥʘʥʩʠ-

ʨʦʚʘʥʠʝ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ: 25,1 ʤʣʨʜ ʨʫʙ. ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ 2020 ʛ. ʧʦʩʣʝ 8,1 ʤʣʨʜ ʨʫʙ. ʚ ʬʝʚ-

ʨʘʣʝ 2019 ʛʦʜʘ. ʆʥʠ ʥʝ ʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʚʣʠʷʥʠ ̫ʥʘ ʦʙʲʝʤ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʠʧʦʪʝʯʥʦʤʫ 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʤʫ ʧʦʨʪʬʝʣʶ, ʥʦ ʩʥʠʞʘʶʪ ʜʦʣʛʦʚʫʶ ʥʘʛʨʫʟʢʫ ʟʘʝʤʱʠʢʦʚ. ʊʘʢʞʝ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴ-

ʥʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʩʦʭʨʘʥʷʝʪʩʷ ʚ ʩʝʛʤʝʥʪʝ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʜʦʣʝʚʦʤ 

ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʝ (88 ʤʣʨʜ ʨʫʙ. ʧʦʩʣʝ 74 ʤʣʨʜ ʨʫʙ. ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ 2019 ʛ.) ʠ ʧʨʦʯʠʭ ʚʠʜʘʭ 

ʠʧʦʪʝʯʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ (149,7 ʤʣʨʜ ʨʫʙ. ʧʦʩʣʝ 144,3 ʤʣʨʜ ʨʫʙ.).  

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʩʪʘʚʦʢ ʧʦ ʠʧʦʪʝʢʝ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ ʦʩʪʘʚʘʣʘʩʴ ʥʠʩʭʦʜʷʱʝʡ. ʆʜʥʘʢʦ ʚ ʤʘʨʪʝ 

ʨʷʜ ʙʘʥʢʦʚ ʥʘ ʬʦʥʝ ʨʦʩʪʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʝʡ ʆʌɿ ʥʘʯʘʣ ʧʦʜʥʠʤʘʪʴ ʩʪʘʚʢʠ ʧʦ ʠʧʦʪʝʢʝ. ʀʟ-ʟʘ 

ʵʪʦʛʦ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʨʝʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʝ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʠʧʦʪʝʢʠ ʤʦʞʝʪ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʫʤʝʥʴ-

ʰʠʪʴʩʷ. 

ʅʝʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʦʝ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʝ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʝ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ ʫʩʢʦʨʠʣʦ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ 

ï ʩ 1,3 ʜʦ 1,7% ʤ/ʤ ʧʦʩʣʝ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʥʘ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴ (ʈʠʩʫʥʦʢ 25). ʋʩʢʦʨʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʦʪʯʘ-

ʩʪʠ ʤʦʛʣʦ ʙʳʪʴ ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʦ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤ ʩʧʨʦʩʦʤ ʥʘ ʨʷʜ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʪʦʚʘʨʦʚ ʠ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʝʡ ʥʘ ʬʦʥʝ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʷ ʚʘʣʶʪʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ ʠ ʩʦʦʙ-

ʱʝʥʠʡ ʦ ʟʘʜʝʨʞʢʘʭ ʧʦʩʪʘʚʦʢ ʠʟ-ʟʘ ʛʨʘʥʠʮʳ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʚʚʝʜʝʥʥʳʤʠ ʨʷʜʦʤ ʩʪʨʘʥ ʦʛʨʘʥʠ-

ʯʝʥʠʷʤʠ.  

 
 

                                                           
13 ɿʜʝʩʴ ʠ ʜʘʣʝʝ, ʝʩʣʠ ʥʝ ʫʢʘʟʘʥʦ ʠʥʦʝ, ʤʝʩʷʯʥʳʝ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤ, 

ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʚʰʠʤ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ.  
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ɺ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʢʨʝʜʠʪʦʚ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʟʘ ʬʝʚʨʘʣʴ 2020 ʛ., ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʫʶ ʜʦʣʶ 

ʟʘʥʠʤʘʶʪ ʢʨʝʜʠʪʳ ʩ ʚʳʩʦʢʦʡ ʧʦʣʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ (ʦʪ 20 ʜʦ 25% ʠ ʦʪ 25 ʜʦ 30%), ʧʦ ʢʦ-

ʪʦʨʳʤ ʥʝ ʚʳʯʠʩʣʷʝʪʩʷ ʜʦʣʛʦʚʘʷ ʥʘʛʨʫʟʢʘ ʟʘʝʤʱʠʢʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʢʨʝʜʠʪʳ ʩ ʥʠʟʢʦʡ ʧʦʣʥʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ (ʦʪ 10 ʜʦ 15%), ʥʦ ʚʳʩʦʢʦʡ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʥʘʛʨʫʟʢʦʡ (ʙʦʣʝʝ 80%) (ʈʠʩʫʥʦʢ 26). 

ɿʥʘʯʠʪʝʣʴʥʘʷ ʜʦʣʷ ʢʨʝʜʠʪʦʚ ʩ ʚʳʩʦʢʦʡ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʥʘʛʨʫʟʢʦʡ ʚ ʦʙʱʝʤ ʦʙʲʝʤʝ ʚʳʜʘʯ ʚ 

ʧʝʨʚʫʶ ʦʯʝʨʝʜʴ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤʠ ʩʠʩʪʝʤʥʦ ʟʥʘʯʠʤʳʭ ʙʘʥʢʦʚ, ʜʦʩʪʘʪʦʯ-

ʥʦʩʪʴ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʥʘ ʧʨʠʝʤʣʝʤʦʤ ʫʨʦʚʥʝ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʧʨʝʦʙʣʘʜʘʶʱʘʷ 

ʜʦʣʷ ʚʳʜʘʯ ʢʨʝʜʠʪʦʚ ʩ ʚʳʩʦʢʦʡ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʥʘʛʨʫʟʢʦʡ ʟʘʝʤʱʠʢʘ ʧʨʠ ʥʠʟʢʦʡ ʇʉʂ ʚ ʦʙʱʝʤ 

ʦʙʲʝʤʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʥʝʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʳʭ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʢʨʝʜʠʪʦʚ ï ʧʨʝʠʤʫʱʝ-

ʩʪʚʝʥʥʦ ʫ ʥʝʙʦʣʴʰʠʭ ʙʘʥʢʦʚ ʩ ʚʳʩʦʢʦʡ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. 
 

ɼʘʣʴʥʝʡʰʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʨʦʟʥʠʯʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʙʫʜʝʪ ʟʘʚʠʩʝʪʴ ʦʪ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦ-

ʤʠʯʝʩʢʦʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ, ʠ ʥʝ ʠʩʢʣʶʯʝʥʦ ʝʛʦ ʙʦʣʝʝ ʟʘʤʝʪʥʦʝ, ʯʝʤ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʣʦʩʴ ʨʘʥʝʝ, 

ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ. ʇʦʢʘ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʬʝʚʨʘʣʷ ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʨʦʩʪ ʨʫʙʣʝʚʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 23. ʆʙʲʝʤ ʥʦʚʳʭ ʚʳʜʘʥʥʳʭ  

ʠʧʦʪʝʯʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʦʚ, ʤʣʨʜ ʨʫʙ. 

ʈʠʩʫʥʦʢ 24. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʩʪʘʚʦʢ ʧʦ ʠʧʦʪʝʢʝ,  
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Cʪʘʚʢʘ ʧʦ ʠʧʦʪʝʯʥʳʡ ʢʨʝʜʠʪʘʤʉʪʘʚʢʘ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ ʧʦ ɼɼʋ
 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʆʙʟʦʨ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

ʈʠʩʫʥʦʢ 25.  ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʥʝʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʦʛʦ  

ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ, % 

ʈʠʩʫʥʦʢ 26. ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʚ 

ʬʝʚʨʘʣʝ 2020 ʛ. ʥʝʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʳʭ ʧʦʪʨʝʙʠ-

ʪʝʣʴʩʢʠʭ ʢʨʝʜʠʪʦʚ ʇʉʂ ʠ ʇɼʅ 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

2016 2017 2018 2019 2020

ʅʝʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʳʝ ʧʦʪʨʝʙ. ʢʨʝʜʠʪʳ, % ʛ/ʛ

ʅʝʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʳʝ ʧʦʪʨʝʙ. ʢʨʝʜʠʪʳ, 3ʭ-ʤʝʩ. ʩʨʝʜʥʷʷ ʘʥʥʫʘʣʠʟ. 
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ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 
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ʟʘʤʝʜʣʠʣʩʷ ʩ 18,3 ʜʦ 18,2% ʛ/ʛ, ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʧʦʨʪʬʝʣʴ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ ï 

ʩ 18 ʜʦ 17,9% ʛ/ʛ. 

ʂʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʝ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʝ ʚʪʦʨʦʡ ʤʝʩʷʮ ʧʦʜʨʷʜ ʧʨʦʜʦʣʞʠʣʦ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʪʴ 

ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʢʘʢ ʨʫʙʣʝʚʦʛʦ, ʪʘʢ ʠ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ (ʈʠʩʫʥʦʢ 27). ʇʦʩʣʝ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʥʘ 

ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴ ʨʫʙʣʝʚʦʝ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʝ ʩʦʢʨʘʪʠʣʦʩʴ ʥʘ 0,5% ʤ/ʤ, ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʧʦʨʪʬʝʣʴ ï 

ʥʘ 0,4% ʤ/ʤ. ɺ ʛʦʜʦʚʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʨʦʩʪ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʟʘʤʝʜʣʠʣʩʷ ʩ 3,4 ʜʦ 

2,2% ʛ/ʛ, ʨʫʙʣʝʚʦʛʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ï ʩ 5,6 ʜʦ 4% ʛ/ʛ.  

ɼʘʥʥʳʝ ʂʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʛʠʩʪʨʘ ʫʢʘʟʳʚʘʶʪ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʚ ʜʝʢʘʙʨʝ-ʷʥʚʘʨʝ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʡ 

ʚʢʣʘʜ ʚ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʛʦʜʦʚʳʭ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʨʠʰʝʣʩʷ ʥʘ ʩʝʢʪʦʨ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʦʚ ʠ ʢʦʢʩʘ (-0,7 ʧ.ʧ.), ʨʦʟʥʠʯʥʫ  ʁʪʦʨʛʦʚʣ ʁ (-0,4 ʧ.ʧ.), ʥʘʫʯ-

ʥʳʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʠ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʠ (-0,2 ʧ.ʧ.), ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʘʚʪʦʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ (-

0,2 ʧ.ʧ.), ʤʘʰʠʥ ʠ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ (-0,1 ʧ.ʧ.) (ʈʠʩʫʥʦʢ 29). ɺʦʟʤʦʞʥʦ, ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʨʫʙʣʝʚʦʡ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʧʝʨʚʳʭ ʜʚʫʭ ʩʝʢʪʦʨʘʭ ʠʟ ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʚʳʰʝ ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ ʧʝʨʝʦʨʠʝʥ-

ʪʘʮʠʝʡ ʢʨʫʧʥʳʭ ʟʘʝʤʱʠʢʦʚ ʥʘ ʦʙʣʠʛʘʮʠʦʥʥʳʡ ʨʳʥʦʢ. ɺ ʬʝʚʨʘʣʝ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʦʙʲʝʤʘ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʦʩʪʘʚʘʣʠʩʴ ʜʚʫʟʥʘʯʥʳʤʠ (+13,9% ʛ/ʛ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ Cbonds). 

ʅʘʧʨʷʞʝʥʠʝ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ʤʦʞʝʪ ʧʦʤʝʥʷʪʴ ʩʠʪʫʘʮʠʶ. ʆʜʥʘʢʦ ʫʭʫʜʰʝʥʠʝ 

ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚ ʨʦʩʪʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʠ ʚʝʨʦʷʪʥʦʝ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʧʨʠʙʳʣʝʡ ʤʦʛʫʪ ʦʩʣʘ-

ʙʠʪʴ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʠ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. 

ʇʦʚʳʰʝʥʥʳʝ ʪʝʤʧʳ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʩʝʢʪʦʨʘʭ ʤʦʛʫʪ ʦʙʲʷʩ-

ʥʷʪʴʩʷ ʫʩʢʦʨʝʥʠʝʤ ʨʦʩʪʘ ʙʶʜʞʝʪʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʤʝʩʷʮʳ (ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʚʳʨʘ-

ʞʝʥʠʠ). ɸʢʪʠʚʠʟʘʮʠʷ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʙʶʜʞʝʪʘ ʦʙʝʩʧʝʯʠʣʘ ʨʦʩʪ ʜʝʧʦʟʠʪʦʚ ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʦʨ-

ʛʘʥʠʟʘʮʠʡ (ʈʠʩʫʥʦʢ 28), ʯʪʦ, ʚʝʨʦʷʪʥʦ, ʩʪʘʣʦ ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʧʨʠʯʠʥ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʟʘʤʝʜʣʝ-

ʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʚ ʜʝʢʘʙʨʝ 2019 ï ʥʘʯʘʣʝ 2020 ʛʦʜʘ. ʉʧʨʦʩ ʥʘ ʢʨʝʜʠ-

ʪʳ, ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʜʣʷ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʦʙʦʨʦʪʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʤʦʛ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʩʥʠʟʠʪʴʩʷ 

ʧʦʩʣʝ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʙʶʜʞʝʪʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ. ɺ ʬʝʚʨʘʣʝ, ʩʫʜʷ ʧʦ ʚʩʝʤʫ, ʪʝʥʜʝʥʮʠʷ ʧʨʦʜʦʣ-

ʞʠʣʘʩʴ ï ʜʝʧʦʟʠʪʳ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ ʚʳʨʦʩʣʠ ʥʘ 1,2% ʤ/ʤ ʧʦʩʣʝ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʥʘ ʩʝʟʦʥ-

ʥʦʩʪʴ.  

ʈʠʩʫʥʦʢ 27. ɸʥʥʫʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʪʨʝʭʤʝʩʷʯʥʳʝ 

ʩʨʝʜʥʠʝ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ, % 

ʈʠʩʫʥʦʢ 28. ʂʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʨʦʩʪʘ  

ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʤʘʩʩʳ ʟʘ ʜʝʢʘʙʨʴ-ʷʥʚʘʨʴ, % 
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ʷʥʚ.17ʠʶʥ.17ʥʦʷ.17ʘʧʨ.18ʩʝʥ.18ʬʝʚ.19ʠʶʣ.19ʜʝʢ.19

ʨʫʙʣʝʚʳʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʳʝ ʢʨʝʜʠʪʳʨʫʙʣʝʚʳʝ ʢʨʝʜʠʪʳ ʬʠʟ. ʣʠʮ

  
ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʆʙʟʦʨ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 
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1.2.6. ʀʟʤʝʥʝʥʠʝ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʠ ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʶʱʠʝ ʤʝʨʳ 

ʙʶʜʞʝʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ 

¶ ʇʦ ʠʪʦʛʘʤ 2019 ʛ. ʧʨʦʬʠʮʠʪ ʨʘʩʰʠʨʝʥʥʦʛʦ ʙʶʜʞʝʪʘ ʩʥʠʟʠʣʩʷ ʜʦ 1,9% ɺɺʇ, ʘ ʚʣʠ-

ʷʥʠʝ ʙʶʜʞʝʪʘ ʥʘ ʧʨʠʨʦʩʪ ɺɺʇ ʚ ʮʝʣʦʤ ʙʳʣʦ ʥʝʡʪʨʘʣʴʥʳʤ. 

¶ ʅʘʯʘʣʦ 2020 ʛ. ʦʟʥʘʤʝʥʦʚʘʣʦʩʴ ʘʢʪʠʚʥʳʤ ʨʦʩʪʦʤ ʙʶʜʞʝʪʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ, ʚ ʪʦʤ 

ʯʠʩʣʝ ʥʘ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʧʨʦʝʢʪʳ, ʠ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝʤ ʛʦʜʦʚʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʜʦʭʦʜʦʚ (ʧʦʩʣʝ 

ʦʯʠʩʪʢʠ ʦʪ ʨʘʟʦʚʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ) ʩ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʤ ʚʣʠʷʥʠʝʤ ʥʘ ʧʨʠʨʦʩʪ ɺɺʇ. 

¶ ɺ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʨʘʩʪʫʱʝʛʦ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦʛʦ ʚʣʠʷʥʠʷ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʠ ʧʘʜʝʥʠʷ ʥʝʬʪʷʥʳʭ 

ʮʝʥ ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʶʱʠʝ ʤʝʨʳ ʙʶʜʞʝʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʜʦʣʞʥʳ ʚʳʡʪʠ ʥʘ ʧʝʨʝʜʥʠʡ ʧʣʘʥ. 

ʅʠʟʢʠʡ ʚʘʣʦʚʳʡ ʠ ʯʠʩʪʳʡ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʜʦʣʛ ʜʦʣʞʥʳ ʧʦʟʚʦʣʠʪʴ ʧʨʦʚʦʜʠʪʴ 

ʢʦʥʪʨʮʠʢʣʠʯʝʩʢʫʶ ʙʶʜʞʝʪʥʫʶ ʧʦʣʠʪʠʢʫ ʙʝʟ ʨʠʩʢʦʚ ʜʣʷ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ ʛʦʩʫʜʘʨ-

ʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚ. 

 

2019 ʛʦʜ. ʇʦ ʠʪʦʛʘʤ 2019 ʛ. ʦʧʝʨʝʞʘʶʱʠʡ ʨʦʩʪ ʨʘʩʭʦʜʥʦʡ ʯʘʩʪʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʜʦ-

ʭʦʜʥʦʡ (ʈʠʩʫʥʦʢ 30) ʧʨʠʚʝʣ ʢ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʧʨʦʬʠʮʠʪʘ ʨʘʩʰʠʨʝʥʥʦʛʦ ʙʶʜʞʝʪʘ ʥʘ 1,0 ʧ.ʧ., 

ʜʦ 1,9% ɺɺʇ. ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ ʥʘ 0,3 ʧ.ʧ., ʜʦ 4,6% ɺɺʇ, ʩʦʢʨʘʪʠʣʩʷ ʥʝʥʝʬʪʝʛʘʟʦʚʳʡ ʧʝʨ-

ʚʠʯʥʳʡ ʜʝʬʠʮʠʪ (ʈʠʩʫʥʦʢ 31). 

ʈʦʩʪ ʨʘʩʭʦʜʥʦʡ ʯʘʩʪʠ ʙʶʜʞʝʪʘ ʦʢʘʟʘʣ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʨʦʩʪ ɺɺʇ ʧʦ 

ʠʪʦʛʘʤ ʛʦʜʘ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʝʝ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ (ʦʧʝʨʝʞʘʶʱʠʡ ʨʦʩʪ ʨʘʩʭʦ-

ʜʦʚ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʙʣʦʢʘ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ). ʇʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʙʳʣʦ ʙʳ 

ʙʦʣʝʝ ʩʠʣʴʥʳʤ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʧʦʣʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʨʘʩʭʦʜʦʚ. ʉʜʝʨʞʠʚʘʶʱʝʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 29. ɺʢʣʘʜ ʚ ʛʦʜʦʚʳʝ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʜʝʢʘʙʨʝ-ʷʥʚʘʨʝ  

ʚ ʨʘʟʙʠʚʢʝ ʧʦ ʦʪʨʘʩʣʷʤ ʆʂɺʕɼ-2, ʧʧ. 

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5

19 -ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʳ

47 -ʨʦʟʥʠʯʥʘʷ ʪʦʨʛʦʚʣʷ

70 -ʢʦʥʩʫʣʴʪʠʨʦʚʘʥʠʝ

72 -ʥʘʫʯʥʳʝ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʠ

29 -ʘʚʪʦʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ

28 -ʤʘʰʠʥʳ ʠ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʝ

46 -ʦʧʪʦʚʘʷ ʪʦʨʛʦʚʣʷ

61 -ʩʬʝʨʘ ʪʝʣʝʢʦʤʤʫʥʠʢʘʮʠʡ

23 -ʥʝʤʝʪʘʣʣ. ʤʠʥʝʨʘʣʴʥʘʷ ʧʨʦʜʫʢʮʠʷ

. . .

6 -ʜʦʙʳʯʘ ʥʝʬʪʠ

71 -ʠʥʞʝʥʝʨʥʦ-ʪʝʭʥʠʯ. ʧʨʦʝʢʪʠʨʦʚʘʥʠʝ

68 -ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʴ

1 -ʨʘʩʪʝʥʠʝʚʦʜʩʪʚʦ

64 -ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʫʩʣʫʛʠ

 
ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʜʘʥʥʳʝ ʂʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʛʠʩʪʨʘ. 
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ʨʦʩʪ ɺɺʇ ʦʢʘʟʘʣʦ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʠʟʲʷʪʠʡ ʩʨʝʜʩʪʚ ʠʟ ʯʘʩʪʥʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ ʯʝʨʝʟ ʙʶʜʞʝʪʥʳʡ 

ʢʘʥʘʣ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʣʘʛʦʚ. ʆʮʝʥʢʠ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ 

ʬʠʩʢʘʣʴʥʳʭ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ14 ʧʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʥʝʙʦʣʴʰʦʝ ʧʨʷʤʦʝ ʩʜʝʨʞʠʚʘʶʱʝʝ ʚʣʠʷ-

ʥʠʝ ʙʶʜʞʝʪʘ15 ʥʘ ʨʦʩʪ ɺɺʇ ʚ 2019 ʛ. ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ 0,1-0,3 ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʛʦ ʧʫʥʢʪʘ. ʆʜʥʘʢʦ 

ʧʨʷʤʦʡ ʵʬʬʝʢʪ ʤʦʛ ʢʦʤʧʝʥʩʠʨʦʚʘʪʴʩʷ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʤ ʢʦʩʚʝʥʥʳʤ ʚʣʠʷʥʠʝʤ ʯʝʨʝʟ ʧʦ-

ʚʳʰʝʥʠʝ ʜʦʚʝʨʠʷ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʘʛʝʥʪʦʚ ʢ ʧʨʦʚʦʜʠʤʦʡ ʙʶʜʞʝʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʝ. 
 

ʈʠʩʫʥʦʢ 30. ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʨʘʩʰʠʨʝʥʥʦʛʦ 

ʙʶʜʞʝʪʘ (% ɺɺʇ, ʩʢʦʣʴʟʷʱʝʝ ʟʘ ʯʝʪʳʨʝ ʢʚʘʨʪʘʣʘ) 

ʈʠʩʫʥʦʢ 31. ʉʘʣʴʜʦ ʨʘʩʰʠʨʝʥʥʦʛʦ ʙʶʜʞʝʪʘ 

(% ɺɺʇ, ʩʢʦʣʴʟʷʱʝʝ ʟʘ ʯʝʪʳʨʝ ʢʚʘʨʪʘʣʘ) 
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ʅʝʬʪʝʛʘʟʦʚʳʝ ʜʦʭʦʜʳ (ʧʨ. ʰʢ.)
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ʉʦʚʦʢʫʧʥʦʝʅʝʥʝʬʪʝʛʘʟʦʚʦʝ ʧʝʨʚʠʯʥʦʝ 

* ʇʫʥʢʪʠʨ ï ʦʮʝʥʢʠ ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʢʨʫʧʥʳʭ ʦʜʥʦʢʨʘʪʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ: ʚʳʧʣʘʪʘ ʜʦʣʛʘ ʅʂ ʖʂʆʉ ʚ 2007 ʛ., ʜʦʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ 

ʙʘʥʢʦʚ ʚ 2014 ʛ., ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʥʘ ʜʦʩʨʦʯʥʦʝ ʧʦʛʘʰʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʦʚ ʆʇʂ ʠ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʈʦʩʥʝʬʪʠ ʚ 2016 ʛʦʜʫ. 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʂʘʟʥʘʯʝʡʩʪʚʦ ʈʦʩʩʠʠ, ʄʠʥʬʠʥ ʈʦʩʩʠʠ, 

ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʂʘʟʥʘʯʝʡʩʪʚʦ ʈʦʩʩʠʠ, ʄʠʥʬʠʥ ʈʦʩʩʠʠ, 

ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

ʆʪʤʝʪʠʤ, ʯʪʦ ʚʳʩʦʢʘʷ ʥʝʨʘʚʥʦʤʝʨʥʦʩʪʴ ʨʘʩʭʦʜʦʚʘʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚʥʫʪʨʠ ʛʦʜʘ (ʩʣʘ-

ʙʦʝ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʝ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʚ ʧʝʨʚʦʡ ʧʦʣʦʚʠʥʝ ʛʦʜʘ, ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʧʦ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤ 

ʧʨʦʝʢʪʘʤ) ʚʳʟʚʘʣʘ ʩʤʝʱʝʥʠʝ ʵʬʬʝʢʪʦʚ ʥʘ ʨʦʩʪ ɺɺʇ ʠ ʠʥʬʣʷʮʠʶ: ʩʜʝʨʞʠʚʘʶʱʝʝ ʚʣʠ-

ʷʥʠʝ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʧʝʨʚʦʡ ʧʦʣʦʚʠʥʳ ʛʦʜʘ ʠ ʥʝʧʦʣʥʫʶ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʶ ʦʪʣʦʞʝʥʥʳʭ ʵʬʬʝʢʪʦʚ 

ʚʦ ʚʪʦʨʦʡ ʧʦʣʦʚʠʥʝ ʛʦʜʘ. 

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                           
14 ʉʤ. ɺʣʘʩʦʚ ʉ., ɼʝʨʶʛʠʥʘ ɽ. (2018). ʌʠʩʢʘʣʴʥʳʝ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʳ ʚ ʈʦʩʩʠʠ // ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ ʦʙ ʵʢʦ-
ʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʫʯʝʥʠʷʭ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ, ˉ 28 ʠ ɺʣʘʩʦʚ ʉ. (2018). ɺʣʠʷʥʠʝ ʥʘʣʦʛʦʚʦ-ʙʶʜʞʝʪʥʦʛʦ ʤʘʥʝʚʨʘ ʥʘ 
ʨʦʩʪ ɺɺʇ: ʦʮʝʥʢʘ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʭ ʵʬʬʝʢʪʦʚ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʬʠʩʢʘʣʴʥʳʭ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ // ɸʥʘʣʠ-
ʪʠʯʝʩʢʘʷ ʟʘʧʠʩʢʘ ɼʝʧʘʨʪʘʤʝʥʪʘ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʠ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʷ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ. 
15 ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʜʦʭʦʜʥʦʡ ʠ ʨʘʩʭʦʜʥʦʡ ʯʘʩʪʝʡ ʙʶʜʞʝʪʘ. 

http://www.cbr.ru/Content/Document/File/33264/wp28.pdf
http://www.cbr.ru/Content/Document/File/33264/wp28.pdf
http://www.cbr.ru/Content/Document/File/54558/analytic_note_181119_dip.pdf
http://www.cbr.ru/Content/Document/File/54558/analytic_note_181119_dip.pdf
http://www.cbr.ru/Content/Document/File/54558/analytic_note_181119_dip.pdf
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ʈʠʩʫʥʦʢ 32. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʜʦʭʦʜʦʚ ʨʘʩʰʠʨʝʥʥʦʛʦ 

ʙʶʜʞʝʪʘ ʚ ʨʝʘʣʴʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ, % ʛ/ʛ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 33. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʨʘʩʰʠʨʝʥʥʦ-

ʛʦ ʙʶʜʞʝʪʘ ʚ ʨʝʘʣʴʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ, % ʛ/ʛ 
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ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʂʘʟʥʘʯʝʡʩʪʚʦ ʈʦʩʩʠʠ, ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʂʘʟʥʘʯʝʡʩʪʚʦ ʈʦʩʩʠʠ, ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ 

ɼʀʇ. 
 

ʅʘʯʘʣʦ 2020 ʛ. ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʦʚʘʣʦʩʴ ʘʢʪʠʚʥʳʤ ʨʘʩʭʦʜʦʚʘʥʠʝʤ ʙʶʜʞʝʪʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ. 

ɺ ʷʥʚʘʨʝ ʥʝʧʨʦʮʝʥʪʥʳʝ ʨʘʩʭʦʜʳ ʨʘʩʰʠʨʝʥʥʦʛʦ ʙʶʜʞʝʪʘ ʚ ʨʝʘʣʴʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʚʳ-

ʨʦʩʣʠ ʥʘ 24% ʛ/ʛ16 (ʈʠʩʫʥʦʢ 33). ɿʘʤʝʪʝʥ ʙʦʣʴʰʦʡ ʨʦʩʪ ʢʘʧʠʪʘʣʴʥʳʭ ʚʣʦʞʝʥʠʡ (ʦʪ ʥʠʟ-

ʢʦʡ ʙʘʟʳ 2019 ʛ.) ʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʥʘ ʢʦʥʝʯʥʦʝ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ. ʈʦʩʪ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʦʙʲʷʩʥʷʝʪʩʷ 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝʤ ʦʙʲʝʤʘ ʟʘʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʥʘ ʪʝʢʫʱʠʡ ʛʦʜ ʨʘʩʭʦʜʦʚ (ʥʘ 1 ʧ.ʧ. ɺɺʇ), ʘ ʪʘʢ-

ʞʝ ʫʣʫʯʰʝʥʠʝʤ ʨʘʚʥʦʤʝʨʥʦʩʪʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚʘʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚʥʫʪʨʠ ʛʦʜʘ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʥʘ 

ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʧʨʦʝʢʪʳ.17 

ɻʦʜʦʚʦʡ ʨʦʩʪ ʜʦʭʦʜʥʦʡ ʯʘʩʪʠ ʦʩʪʘʣʩʷ ʥʝʚʳʩʦʢʠʤ (ʈʠʩʫʥʦʢ 32). ʅʝʬʪʝʛʘʟʦʚʳʝ ʧʦ-

ʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʫʢʨʝʧʣʝʥʠʷ ʨʫʙʣʷ ʩʦʢʨʘʪʠʣʠʩʴ ʥʘ 10% ʛ/ʛ. ʅʝʥʝʬʪʝʛʘʟʦʚʳʝ ʜʦ-

ʭʦʜʳ ʚʳʨʦʩʣʠ ʥʘ 10% ʛ/ʛ, ʥʦ ʜʘʥʥʳʡ ʨʦʩʪ ʧʦ ʙʦʣʴʰʝʡ ʯʘʩʪʠ ʦʙʲʷʩʥʷʝʪʩʷ ʨʘʟʦʚʳʤʠ 

ʬʘʢʪʦʨʘʤʠ: ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝʤ ʜʦʭʦʜʦʚ ʦʪ ʧʨʦʜʘʞʠ ʧʨʘʚ ʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʚʦʜʥʳʤʠ ʨʝʩʫʨʩʘʤʠ 

(+0,1 ʪʨʣʥ ʨʫʙ.) ʠ ʥʠʟʢʦʡ ʙʘʟʦʡ ʅɼʉ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʚ I ʢʚʘʨʪʘʣʝ 2019 ʛ. ʚ ʧrʣʘʯʠʚʘʣʩʷ ʝʱʝ ʧʦ 

ʩʪʘʚʢʝ 18% (+0,05 ʪʨʣʥ ʨʫʙ.). ɹʝʟ ʵʪʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʦʩʪ ʥʝʥʝʬʪʝʛʘʟʦʚʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʦʢʘʟʘʣ-

ʩʷ ʙʳ ʩʣʘʙʳʤ. 

ʆʧʝʨʝʞʘʶʱʠʡ ʨʦʩʪ ʨʘʩʭʦʜʦʚ (ʩʢʦʣʴʟʷʱʝʝ ʟʘ 12 ʤʝʩʷʮʝʚ) ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʜʦʭʦʜʦʚ 

ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʣ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤʫ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʶ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʠ ʥʝʥʝʬʪʝʛʘʟʦʚʦʛʦ ʧʝʨʚʠʯʥʦʛʦ 

ʩʘʣʴʜʦ ʨʘʩʰʠʨʝʥʥʦʛʦ ʙʶʜʞʝʪʘ ʢ ɺɺʇ18 (ʈʠʩʫʥʦʢ 30, ʈʠʩʫʥʦʢ 31). 

ɿʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʡ ʨʦʩʪ ʙʶʜʞʝʪʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʩ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝʤ ʠʭ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʚ ʧʦʣʴʟʫ ʢʘ-

ʧʠʪʘʣʴʥʳʭ ʚʣʦʞʝʥʠʡ ʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʥʘ ʢʦʥʝʯʥʦʝ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʧʨʠ ʩʣʘʙʦʤ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʠ 

ʠʟʲʷʪʠʡ ʩʨʝʜʩʪʚ ʠʟ ʯʘʩʪʥʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ, ʧʦ ʧʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʦʡ ʦʮʝʥʢʝ, ʦʢʘʟʘʣʠ ʚ ʷʥʚʘʨʝ 

ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʨʦʩʪ ɺɺʇ. 

                                                           
16 ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʘʥʘʣʦʛʘ ʜʝʬʣʷʪʦʨʘ ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʩʨʝʜʥʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʤʝʞʜʫ ʠʥʜʝʢʩʦʤ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ 
ʮʝʥ ʠ ʠʥʜʝʢʩʦʤ ʮʝʥ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʝʡ (1% ʛ/ʛ ʚ ʷʥʚʘʨʝ). 
17 ʆʙʲʝʤ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʧʨʦʝʢʪʦʚ ʛ/ʛ ʟʘ ʷʥʚʘʨʴ-ʬʝʚʨʘʣʴ ʚʳʨʦʩ ʚ 2,6 ʨʘʟʘ, ʜʦ 
0,26 ʪʨʣʥ ʨʫʙʣʝʡ. 
18 ɼʘʥʥʳʝ ʧʦ ɺɺʇ ʟʘ ʷʥʚʘʨʴ 2019 ʠ 2020 ʛʛ. ʄʠʥʬʠʥʘ ʈʦʩʩʠʠ. 
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ʆʩʪʘʚʰʠʝʩʷ ʤʝʩʷʮʳ 2020 ʛ. ʙʫʜʫʪ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʦʚʘʪʴʩʷ ʩʥʠʞʝʥʠʝʤ ʜʦʭʦʜʦʚ 

(ʩʢʦʣʴʟʷʱʝʝ ʟʘ 12 ʤʝʩʷʮʝʚ) ʠ ʨʦʩʪʦʤ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʨʘʩʰʠʨʝʥʥʦʛʦ ʙʶʜʞʝʪʘ. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʦʩ-

ʥʦʚʥʳʭ ʙʶʜʞʝʪʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʙʫʜʝʪ ʚʦ ʤʥʦʛʦʤ ʟʘʚʠʩʝʪʴ ʦʪ ʪʷʞʝʩʪʠ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʡ 

ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʵʧʠʜʝʤʠʠ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʛʣʫʙʠʥʳ ʠ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʘʜʝʥʠʷ 

ʮʝʥ ʩʳʨʴʝʚʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ, ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʥʝʬʪʠ. 

ɺ ʪʝʢʫʱʝʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ, ʧʦʢʘ ʜʝʡʩʪʚʫʶʪ ʦʛʨʘʥʠʯʠʪʝʣʴʥʳʝ ʤʝʨʳ, ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʤʝʨ 

ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʧʦ ʧʦʜʜʝʨʞʢʝ ʩʧʨʦʩʘ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʘ, ʠ ʥʘ ʧʝʨ-

ʚʳʡ ʧʣʘʥ ʜʦʣʞʥʘ ʚʳʡʪʠ ʙʶʜʞʝʪʥʘʷ ʧʦʣʠʪʠʢʘ. ʆʥʘ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʦ ʠ ʘʜʨʝʩʥʦ 

ʥʘʧʨʘʚʠʪʴ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʨʝʩʫʨʩʳ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʫʷʟʚʠʤʳʤ ʦʪʨʘʩʣʷʤ, ʨʝʛʠʦʥʘʤ ʠ ʩʦʮʠʘʣʴ-

ʥʳʤ ʛʨʫʧʧʘʤ. ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʫʞʝ ʧʨʠʥʷʣʦ ʨʷʜ ʤʝʨ. ɺʚʝʜʝʥʘ ʦʪʩʨʦʯʢʘ ʧʦ ʥʘʣʦʛʦʚʳʤ 

ʧʣʘʪʝʞʘʤ ʠ ʩʪʨʘʭʦʚʳʤ ʚʟʥʦʩʘʤ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʧʦʩʪʨʘʜʘʚʰʠʤ ʦʪʨʘʩʣʷʤ19, ʘ ʪʘʢʞʝ ʤʘʣʳʤ ʠ 

ʩʨʝʜʥʠʤ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʤ (ʄʉʇ). ʄʉʇ ʪʘʢʞʝ ʧʦʣʫʯʠʣ ʦʪʩʨʦʯʢʠ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʟʘ ʘʨʝʥʜʫ ʛʦʩʫ-

ʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʠ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʠ ʙʝʩʩʨʦʯʥʦʝ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʩʪʘʚʦʢ ʩʪʨʘʭʦʚʳʭ 

ʚʟʥʦʩʦʚ ʩ 30 ʜʦ 15% ʥʘ ʟʘʨʧʣʘʪʳ ʩʚʳʰʝ ʄʈʆʊ. ʋʚʝʣʠʯʝʥʳ ʚʳʧʣʘʪʳ ʥʘ ʜʝʪʝʡ ʜʦ 7 ʣʝʪ, 

ʧʦʩʦʙʠʷ ʧʦ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʝ ʠ ʚʳʧʣʘʪʳ ʧʦ ʙʦʣʴʥʠʯʥʳʤ. ʆʙʥʫʣʝʥʳ ʪʘʤʦʞʝʥʥʳʝ ʧʦʰʣʠʥ r

ʥʘ ʚʚʦʟʠʤʳʝ ʣʝʢʘʨʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʨʝʧʘʨʘʪʳ ʠ ʤʝʜʠʢʘʤʝʥʪʳ, ʚʚʝʜʝʥʳ ʧʦʩʣʘʙʣʝʥʠʷ ʧʨʠ ʚʳ-

ʧʦʣʥʝʥʠʠ ʛʦʩʟʘʢʘʟʘ. ʕʪʦ ʚʳʟʦʚʝʪ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʝ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʥʦʡ ʯʘʩʪʠ ʙʶʜʞʝʪʘ ʠ 

ʫʚʝʣʠʯʠʪ ʨʘʩʭʦʜʳ ʚ 2020 ʛ. ʊʝʤ ʩʘʤʳʤ ʫʩʠʣʠʪʩ ̫ʢʦʥʪʨʮʠʢʣʠʯʝʩʢʘ  ̫ʧʦʜʜʝʨʞʢʘ ʵʢʦʥʦ-

ʤʠʢʠ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʙʶʜʞʝʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ (ʚ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ ʤʝʨʳ ʚ ʮʝʣʦʤ 

ʥʝʡʪʨʘʣʴʥʳ ʜʣʷ ʩʘʣʴʜʦ ʙʶʜʞʝʪʘ), 

ʈʘʩʭʦʜʳ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʶʜʞʝʪʘ ʥʘ ʪʝʢʫʱʠʡ ʛʦʜ ʟʘʱʠʱʝʥʳ ʦʪ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʷ ʙʶʜ-

ʞʝʪʥʳʤ ʧʨʘʚʠʣʦʤ. ɺʦʟʤʦʞʥʦʝ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʦʚ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʧʣʘʥʦʚʦʡ ʚʝʣʠʯʠʥʳ 

ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦ ʙʫʜʝʪ ʢʦʤʧʝʥʩʠʨʦʚʘʪʴʩʷ ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʝʤ ʧʨʠʚʣʝʢʘʝʤʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ 

ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ ʩʨʝʜʩʪʚ ʌʅɹ (ʚ ʤʘʨʪʝ ʄʠʥʬʠʥ ʈʦʩʩʠʠ ʧʝʨʝʚʝʣ ʚ ʌʅɹ 

ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʥʝʬʪʝʛʘʟʦʚʳʝ ʜʦʭʦʜʳ ʟʘ 2019 ʛ.).  

ʇʨʦʬʠʮʠʪ ʙʶʜʞʝʪʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ 2019 ʛ. ʩʤʝʥʠʪʩʷ ʜʝʬʠʮʠʪʦʤ ʚ 2020 ʛʦ-

ʜʫ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʥʠʟʢʠʡ ʚʘʣʦʚʳʡ ʠ ʯʠʩʪʳʡ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʜʦʣʛ ʜʦʣʞʥʳ ʧʦʟʚʦʣʠʪʴ 

ʧʨʦʚʦʜʠʪʴ ʢʦʥʪʨʮʠʢʣʠʯʝʩʢʫʶ ʙʶʜʞʝʪʥʫʶ ʧʦʣʠʪʠʢʫ ʙʝʟ ʨʠʩʢʦʚ ʜʣʷ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ ʛʦʩʫ-

ʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚ. 

ɺ ʪʝʯʝʥʠʝ 2020 ʛ. ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦ ʩʦʭʨʘʥʠʪʩʷ ʙʦʣʝʝ ʨʘʚʥʦʤʝʨʥʦʝ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴ-

ʥʦ 2019 ʛ. ʦʩʚʦʝʥʠʝ ʙʶʜʞʝʪʥʳʭ ʘʩʩʠʛʥʦʚʘʥʠʡ, ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʧʦ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʧʨʦʝʢ-

ʪʘʤ. ʅʘ ʬʦʥʝ ʩʣʘʙʦʛʦ ʩ ʵʪʦʡ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ 2019 ʛ. ʜʘʥʥʳʡ ʬʘʢʪʦʨ ʜʦʣʞʝʥ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦ-

ʚʘʪʴ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʦʤʫ ʛʦʜʦʚʦʤʫ ʨʦʩʪʫ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʚ ʧʝʨʚʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ, ʯʪʦ 

ʧʦʜʜʝʨʞʠʪ ʦʙʱʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ɺɺʇ ʚ ʵʪʦʪ ʧʝʨʠʦʜ. 

                                                           
19 ʊʫʨʠʟʤ, ʘʚʠʘʧʝʨʝʚʦʟʢʠ, ʩʧʦʨʪ, ʢʫʣʴʪʫʨʘ, ʢʠʥʝʤʘʪʦʛʨʘʬʠʷ. 
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1.3. ɻʣʦʙʘʣʴʥʘʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʘ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʠ ʪʦʚʘʨʥʳʝ ʨʳʥʢʠ 

1.3.1. ʇʘʥʜʝʤʠʷ ʧʦʜʪʘʣʢʠʚʘʝʪ ʚʣʘʩʪʠ ʩʪʨʘʥ ʢ ʙʝʩʧʨʝʮʝʜʝʥʪʥʳʤ 

ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʶʱʠʤ ʤʝʨʘʤ 

¶ ʄʠʨʦʚʳʝ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʝ ʙʘʥʢʠ ʧʝʨʝʭʦʜʷʪ ʥʘ ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʩʠ-

ʩʪʝʤʳ, ʥʦ ʠ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ: ʌʈʉ ʧʦʚʪʦʨʥʦ ʟʘʧʫʩʪʠʣʘ ʧʨʦ-

ʛʨʘʤʤʫ ʧʦʢʫʧʦʢ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʦʛʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ (CPPF), ɽʎɹ ʨʘʩʰʠʨʠʣ ʧʝ-

ʨʝʯʝʥʴ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ ʜʣʷ ʧʦʢʫʧʦʢ ʚ ʨʘʤʢʘʭ QE ʠ PEPP, ɹʘʥʢ 

ɸʥʛʣʠʠ ʧʨʝʜʣʘʛʘʝʪ ʟʘʧʫʩʪʠʪʴ ʙʝʟʣʠʤʠʪʥʦʝ QE ʜʣʷ ʧʦʢʫʧʦʢ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ 

ʙʦʣʴʰʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ.  

¶ ɺʣʘʩʪʠ ʂʠʪʘʷ ʚʳʥʫʞʜʝʥʳ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʦ ʧʨʠʥʠʤʘʪʴ ʥʦʚʳʝ ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʶʱʠʝ ʤʝʨʳ. ʇʦ 

ʠʪʦʛʘʤ ʷʥʚʘʨʷ-ʬʝʚʨʘʣʷ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚ ʂʠʪʘʝ ʦʧʨʘʚʜʘʣʦ 

ʩʘʤʳʝ ʧʝʩʩʠʤʠʩʪʠʯʥʳʝ ʧʨʦʛʥʦʟʳ, ʤʘʨʪʦʚʩʢʘʷ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʘ ʪʘʢʞʝ ʦʞʠʜʘʝʪʩʷ ʩʣʘʙʦʡ.  

 

ɽʚʨʦʟʦʥʘ: ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʝ ʩʤʷʛʯʝʥʠʝ ʤʦʥʝʪʘʨʥʦʡ ʠ ʬʠʩʢʘʣʴʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʥʘ 

ʬʦʥʝ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ 

ʉ 22 ʬʝʚʨʘʣʷ ʧʦ 25 ʤʘʨʪʘ ʯʠʩʣʦ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʟʘʨʘʞʝʥʠʡ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʦʤ ʚ 

ʝʚʨʦʟʦʥʝ ʚʦʟʨʦʩʣʦ ʩ 300 ʩʣʫʯʘʝʚ ʜʦ ʙʦʣʝʝ 200 ʪʳʩ. ʀʪʘʣʠʷ ʩʪʦʣʢʥʫʣʘʩʴ ʩ ʤʘʩʩʦʚʦʡ 

ʵʧʠʜʝʤʠʝʡ ʝʱʝ ʚ ʢʦʥʮʝ ʬʝʚʨʘʣʷ, ʠ ʧʝʨʚʦʡ ʠʟ ʩʪʨʘʥ ʝʚʨʦʟʦʥʳ ʚʚʝʣʘ ʢʘʨʘʥʪʠʥ ʥʘ ʚʩʝʡ 

ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʠ. ɺ ʩʝʨʝʜʠʥʝ ʤʘʨʪʘ ɺʆɿ ʦʙʲʷʚʠʣʘ ɽʚʨʦʧʫ ʥʦʚʳʤ ʵʧʠʮʝʥʪʨʦʤ ʧʘʥʜʝʤʠʠ20. 

ɺʩʢʦʨʝ ʤʥʦʛʠʝ ʩʪʨʘʥʳ ɽʉ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʀʩʧʘʥʠʷ, ɻʝʨʤʘʥʠʷ ʠ ʌʨʘʥʮʠʷ ʚʚʝʣʠ ʨʝʞʠʤ ʏʉ, 

ʪʘʢʞʝ ʟʘʢʨʳʚ ʩʚʦʠ ʛʨʘʥʠʮʳ, ʟʘʧʨʝʪʠʚ ʚʩʝ ʤʘʩʩʦʚʳʝ ʤʝʨʦʧʨʠʷʪʠʷ ʠ ʦʛʨʘʥʠʯʠʚ ʧʝʨʝ-

ʜʚʠʞʝʥʠʷ ʛʨʘʞʜʘʥ. ɹʳʩʪʨʦʝ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝ ʚʠʨʫʩʘ ʧʨʠʚʝʣʦ ʢ ʩʠʣʴʥʦʤʫ ʦʙʚʘʣʫ ʬʦʥ-

ʜʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ ʚʦ ʚʩʝʭ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʵʢʦʥʦʤʠʢʘʭ ʝʚʨʦʟʦʥʳ21. ʊʘʢ, ʢ ʧʨʠʤʝʨʫ, ʬʦʥʜʦʚʳʡ ʠʥ-

ʜʝʢʩ ʀʩʧʘʥʠʠ, IBEX 35, ʫʧʘʣ ʜʦ 17-ʣʝʪʥʝʛʦ ʤʠʥʠʤʫʤʘ. 

ʈʘʜʠʢʘʣʴʥʳʝ ʤʝʨʳ, ʧʨʠʥʠʤʘʝʤʳʝ ʩʪʨʘʥʘʤʠ ʝʚʨʦʟʦʥʳ, ʧʨʠʚʦʜʷʪ ʢ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʤʫ 

ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʶ ʩʧʨʦʩʘ ʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ, ʧʦʜʘʚʣʝʥʠʶ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ, ʥʘʩʪʨʦʝʥʠʡ 

ʠ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ ʦʞʠʜʘʥʠʡ. ɺ ʤʘʨʪʝ ʩʚʦʜʥʳʡ ʠʥʜʝʢʩ PMI ʝʚʨʦʟʦʥʳ ʫʧʘʣ ʩ 51,6 ʜʦ 29,7 

ʧ. ï ʤʠʥʠʤʫʤʘ ʟʘ ʚʩʶ ʠʩʪʦʨʠʶ ʥʘʙʣʶʜʝʥʠʡ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʥʘ ʬʦʥʝ ʦʙʚʘʣʘ ʥʝʬʪʷʥʳʭ ʮʝʥ 

ʦʞʠʜʘʝʪʩʷ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʝ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʝʚʨʦʟʦʥʝ ʚ ʙʣʠʞʘʡʰʠʝ ʤʝʩʷʮʳ. 

ʉʪʨʝʤʠʪʝʣʴʥʦ ʩʥʠʞʘʶʪʩʷ ʠ ʧʨʦʛʥʦʟʳ ʨʦʩʪʘ. ʊʘʢ Morgan Stanley ʦʞʠʜʘʝʪ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠ ̫

ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʥʘ 5% ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ 2020 ʛʦʜʘ. ɺʩʝ ʵʪʦ ʧʦʜʪʦʣʢʥʫʣʦ ɽʎɹ ʢ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤʫ ʩʤʷʛ-

ʯʝʥʠʶ ɼʂʇ ʚ ʤʘʨʪʝ. 

ɼʣʷ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨ ʧʨʠʤʝʥʠʣ ʚʩʝ ʜʦʩʪʫʧʥʳʝ ʝʤʫ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʳ, 

ʥʦ ʚʦʧʨʝʢʠ ʦʞʠʜʘʥʠʷʤ ʦʩʪʘʚʠʣ ʢʣʶʯʝʚʫʶ ʩʪʘʚʢʫ ï ʩʪʘʚʢʫ ʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘʤ ï ʙʝʟ ʠʟʤʝʥʝ-

ʥʠʡ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ -0,5%. ʆʩʦʙʦʝ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘ ʙʳʣʦ ʩʦʩʨʝʜʦʪʦʯʝʥʦ ʥʘ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚ-

                                                           
20 https://www.who.int/dg/speeches/detail/who-director-general-s-opening-remarks-at-the-mission. 
21 ʈʝʟʢʦʝ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʮʝʥ ʧʦʙʫʜʠʣʦ ʜʘʞʝ ʚʚʝʩʪʠ ʚʨʝʤʝʥʥʳʝ ʟʘʧʨʝʪʳ ʥʘ ʢʦʨʦʪʢʠʝ ʧʨʦʜʘʞʠ ʥʘ ʨʳʥʢʘʭ ʀʪʘ-
ʣʠʠ, ʌʨʘʥʮʠʠ ʠ ʀʩʧʘʥʠʠ. 
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ʣʝʥʠʠ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʤ ʙʘʥʢʘʤ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʪʝʢʫʱʝʡ ʢʦʥʲʶʥʢʪʫʨʳ. ʅʘ ʙʫʜʫ-

ʱʠʭ ʦʧʝʨʘʮʠʷʭ TLTRO-III ʜʦ ʠʶʥʷ 2021 ʛ. ʙʘʥʢʠ ʩʤʦʛʫʪ ʧʦʣʫʯʘʪʴ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʧʦ ʩʪʘʚʢʝ 

ʚʧʣʦʪʴ ʜʦ -0,75% (ʨʘʥʝʝ ʥʠʞʥʝʡ ʛʨʘʥʠʮʝʡ ʙʳʣʦ -0,5%). ʊʘʢʞʝ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʘʷ ʩʫʤʤʘ, 

ʢʦʪʦʨʫʶ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʳ ʤʦʛʫʪ ʟʘʥʠʤʘʪʴ ʚ ʨʘʤʢʘʭ TLTRO-III, ʫʚʝʣʠʯʝʥʘ c 30 ʜʦ 50% ʦʪ ʚʝ-

ʣʠʯʠʥʳ ʠʭ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ. ɺʦʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴʩʷ ʵʪʦʡ ʦʧʮʠʝʡ ʙʘʥʢʠ ʩʤʦʛʫʪ ʣʠʰʴ ʥʘ 

ʛʨʷʜʫʱʝʡ ʩʝʩʩʠʠ TLTRO-3 ʚ ʠʶʥʝ, ʘ ʜʣʷ ʪʦʛʦ ʯʪʦʙʳ ʥʝʤʝʜʣʝʥʥʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʪʴ ʧʦʪʝʥ-

ʮʠʘʣʴʥʦ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʫʶ ʚ ʢʨʠʟʠʩ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ, ʙʳʣʠ ʟʘʧʫʱʝʥʳ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʚʨʝʤʝʥ-

ʥʳʝ ʝʞʝʥʝʜʝʣʴʥʳʝ ʘʫʢʮʠʦʥʳ LTRO ʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʝ ɽʎɹ (-0,5%). ʈʘʥʝʝ ʵʪʠ ʘʫʢ-

ʮʠʦʥʳ ʧʨʦʭʦʜʠʣʠ ʥʘ ʝʞʝʤʝʩʷʯʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ ʧʦ ʩʪʘʚʢʝ ʨʝʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ (0%). ʇʦ ʟʘʷʚ-

ʣʝʥʠʶ ɽʎɹ, ʧʦʢʘ ʫ ʙʘʥʢʦʚ ʥʝʪ ʦʩʪʨʦʡ ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʠ ʚ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʠ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ 

ʦʧʝʨʘʮʠʠ LTRO ʥʦʩʷʪ ʩʢʦʨʝʝ ʧʨʝʜʫʧʨʝʜʠʪʝʣʴʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ. 

ʊʘʢʞʝ, ɽʎɹ ʦʙʲʷʚʠʣ ʦ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʠ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʦʙʲʝʤʘ QE ʥʘ 120 ʤʣʨʜ ʝʚʨʦ ʜʦ 

ʢʦʥʮʘ ʛʦʜʘ ʠ ʟʘʧʫʩʢʝ ʥʦʚʦʡ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʧʦʢʫʧʢʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʧʘʥʜʝʤʠʝʡ (PEPP) ʥʘ 

ʩʫʤʤʫ ʚ 750 ʤʣʨʜ ʝʚʨʦ ʜʦ ʢʦʥʮʘ ʛʦʜʘ22. ɺ ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʝʥʠʠ ʦ ʨʘʚʥʦʤʝʨʥʦʡ ʧʦʢʫʧʢʝ ʘʢʪʠ-

ʚʦʚ ʵʪʦ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʩ 20 ʜʦ 110 ʤʣʨʜ ʝʚʨʦ ʝʞʝʤʝʩʷʯʥʦ ʜʦ ʢʦʥʮʘ ʛʦʜʘ ï ʥʘʠʚʳʩʰʠʡ 

ʪʝʤʧ ʧʦʢʫʧʢʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʟʘ ʚʩʝ ʚʨʝʤʷ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʥʠʷ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ. ɼʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʦʙʲʝ-

ʤʳ QE ʙʫʜʫʪ ʩʦʩʨʝʜʦʪʦʯʝʥʳ ʢʘʢ ʥʘ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ, ʪʘʢ ʠ ʥʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘ-

ʮʠʷʭ. ʇʦʢʫʧʢʘ ʘʢʪʠʚʦʚ ʚ ʨʘʤʢʘʭ PEPP ʙʫʜʝʪ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʜʦʣʷʤʠ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʙʘʥʢʦʚ ʚ ɽʎɹ23, ʦʜʥʘʢʦ, ʢ ʧʦʢʫʧʢʝ ʪʘʢʞʝ ʜʦʧʫʩʢʘʶʪʩʷ ʦʙʣʠʛʘ-

ʮʠʠ ɻʨʝʮʠʠ, ʠ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨ ʤʦʞʝʪ ʧʦʢʫʧʘʪʴ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʚʧʣʦʪʴ ʜʦ 

70 ʜʥʝʡ. ʈʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʈɽʈʈ ʧʦʢʫʧʢʠ ʚʦ ʚʨʝʤʝʥʠ ʶʨʠʩʜʠʢʮʠʷʤ ʠ ʢʣʘʩʩʘʤ ʘʢʪʠʚʦʚ 

ʙʫʜʝʪ ʛʠʙʢʠʤ, ʯʪʦ ʧʦʟʚʦʣʠʪ ʧʦʜʜʝʨʞʘʪʴ ʧʦʩʪʨʘʜʘʚʰʠʝ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʶʛʘ ɽʉ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, 

ʙʳʣ ʨʘʩʰʠʨʝʥ ʩʧʝʢʪʨ ʧʨʠʝʤʣʝʤʳʭ ʜʣʷ ʧʦʢʫʧʢʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʥʘ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ 

ʩʝʢʪʦʨʘ ʩ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʚʳʩʦʢʠʤ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤ ʨʝʡʪʠʥʛʦʤ. ʀ ʥʘʢʦʥʝʮ, ɽʎɹ ʩʠʛʥʘʣʠʟʠʨʦʚʘʣ ʦ 

ʛʦʪʦʚʥʦʩʪʠ ʧʝʨʝʩʤʦʪʨʘ ʣʠʤʠʪʘ ʥʘ ʧʦʢʫʧʢʫ ʛʦʩʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʚ ʪʨʝʪʴ ʦʪ ʚʩʝʭ ʛʦʩʦʙʣʠʛʘʮʠʡ 

ʢʘʞʜʦʡ ʩʪʨʘʥʳ ʠ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʛʦ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʦʙʲʝʤʦʚ QE. 

ʇʦʤʠʤʦ ʵʪʦʛʦ, ʨʝʛʫʣʷʪʦʨ ʫʢʘʟʘʣ, ʯʪʦ ʙʘʥʢʠ ʩʤʦʛʫʪ çʚ ʧʦʣʥʦʡ ʤʝʨʝ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ 

ʙʫʬʝʨʳ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘè ʜʣʷ ʘʙʩʦʨʙʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʦʪʝʨʴ ʠ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʨʠʩʢʦʚ ʚ 

ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʩʠʩʪʝʤʝ24. ʇʦʩʣʝʜʥʝʝ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʦʟʥʘʯʘʝʪ, ʯʪʦ ʦʪʜʝʣʴʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ 

ʢʘʧʠʪʘʣʫ ʠ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʜʣʷ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʙʘʥʢʦʚ ʙʫʜʫʪ ʦʩʣʘʙʣʝʥʳ. ʊʘʢʘʷ ʛʠʙʢʦʩʪʴ 

ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʘ, ʯʪʦʙʳ ʠʟʙʝʞʘʪʴ, ʥʘʩʢʦʣʴʢʦ ʵʪʦ ʚʦʟʤʦʞʥʦ, ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʭ ʧʨʦʮʠʢʣʠʯʝʩʢʠʭ ʧʦ-

ʩʣʝʜʩʪʚʠʡ ʢʨʠʟʠʩʘ ʜʣʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ. ʆʜʥʘʢʦ ʥʘ ʧʨʝʩʩ-ʢʦʥʬʝʨʝʥʮʠʠ ʂ. ʃʘʛʘʨʜ 

ʧʦʜʯʝʨʢʥʫʣʘ, ʯʪʦ ʩ ʪʝʢʫʱʠʤ ʰʦʢʦʤ ʩʣʦʞʥʦ ʩʧʨʘʚʠʪʴʩʷ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʤʝʨʘʤʠ ʤʦʥʝ-

ʪʘʨʥʦʡ ʠʣʠ ʤʘʢʨʦʧʨʫʜʝʥʮʠʘʣʴʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʠ ʧʨʠʟʚʘʣʘ ʢ ʩʢʦʦʨʜʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʜʝʡʩʪʚʠ-

ʷʤ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚ ʩʪʨʘʥ ʝʚʨʦʟʦʥʳ. ʅʘ ʚʩʪʨʝʯʝ ɽʚʨʦʛʨʫʧʧʳ ʤʠʥʠʩʪʨʳ ʬʠ-

ʥʘʥʩʦʚ ʝʚʨʦʟʦʥʳ ʜʦʛʦʚʦʨʠʣʠʩʴ ʦ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʠ ʤʝʨ ʙʦʨʴʙʳ ʩ ʢʨʠʟʠʩʦʤ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ 

2% ɺɺʇ ʝʚʨʦʟʦʥʳ (ʧʨʠʤʝʨʥʦ 280 ʤʣʨʜ ʝʚʨʦ) ʚ ʩʨʝʜʥʝʤ ʥʘ 2020 ʛ., ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʙ ʦʙʝʩʧʝ-

                                                           
22 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200318_1~3949d6f266.en.html 
23 ʅʦ ʙʝʟ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʦʛʦ ʣʠʤʠʪʘ ʚ ʪʨʝʪʴ ʛʦʩʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʢʘʞʜʦʡ ʩʪʨʘʥʳ, ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʶʱʝʛʦʩʷ ʥʘ ʦʩʪʘʣʴʥʳʝ 
ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʧʦʢʫʧʢʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ɽʎɹ. 
24 https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200312~43351ac3ac.en.html. 

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200318_1~3949d6f266.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200312~43351ac3ac.en.html
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ʯʝʥʠʠ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤʠ ʜʝʥʝʞʥʳʤʠ ʩʨʝʜʩʪʚʘʤʠ ʥʘ ʩʫʤʤʫ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 13% ɺɺʇ25. ʄʝʨʳ 

ʫʩʣʦʚʥʦ ʤʦʞʥʦ ʨʘʟʜʝʣʠʪʴ ʥʘ ʪʨʠ ʛʨʫʧʧʳ: 

1) ʩʨʦʯʥʳʝ ʬʠʩʢʘʣʴʥʳʝ ʨʘʩʭʦʜʳ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʝ ʥʘ ʩʜʝʨʞʠʚʘʥʠʝ ʠ ʣʝʯʝʥʠʝ ʟʘʙʦʣʝ-

ʚʘʥʠʷ; 

2) ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʜʣʷ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʩʪʘʣʢʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʩ ʩʝʨʴʝʟʥʳʤʠ ʩʙʦʷ-

ʤʠ ʠ ʥʝʭʚʘʪʢʦʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ, ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʜʣʷ ʤʘʣʳʭ ʠ ʩʨʝʜʥʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʚ 

ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʧʦʩʪʨʘʜʘʚʰʠʭ ʩʝʢʪʦʨʘʭ ʠ ʨʝʛʠʦʥʘʭ. ʄʝʨʳ ʤʦʛʫʪ ʚʢʣʶʯʘʪʴ ʨʘʟʣʠʯʥʳʝ 

ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ ʧʦʩʣʘʙʣʝʥʠʷ, ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʝ ʛʘʨʘʥʪʠʠ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ, ʵʢʩʧʦʨʪʥʳʝ ʛʘ-

ʨʘʥʪʠʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʪʤʝʥʫ ʰʪʨʘʬʦʚ ʟʘ ʧʨʦʩʨʦʯʢʫ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʟʘʢʘʟʦʚ; 

3) ʧʦʜʜʝʨʞʢʘ ʧʦʩʪʨʘʜʘʚʰʠʭ ʨʘʙʦʪʥʠʢʦʚ ʚʦ ʠʟʙʝʞʘʥʠʝ ʧʦʪʝʨʠ ʟʘʥʷʪʦʩʪʠ ʠ ʜʦʭʦʜʦʚ, 

ʚʢʣʶʯʘʷ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʫʶ ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ ʚ ʨʘʙʦʪʝ, ʧʨʦʜʣʝʥʠʝ ʧʦʩʦʙʠʡ ʧʦ ʙʦʣʝʟʥʠ ʠ 

ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʝ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʪʩʨʦʯʢʫ ʚʳʧʣʘʪʳ ʧʦʜʦʭʦʜʥʳʭ ʥʘʣʦʛʦʚ ʠ ʜʨ. 

ɻʣʘʚʘ ɽʚʨʦʛʨʫʧʧʳ ʟʘʷʚʠʣ, ʯʪʦ ʩʪʨʘʥʘʤ ɽʉ ʙʫʜʝʪ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʘ çʧʦʣʥʘʷ ʛʠʙ-

ʢʦʩʪʴè ʚ ʥʘʣʦʛʦʚʳʭ ʧʨʘʚʠʣʘʭ26. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʚ ʵʪʦʤ ʛʦʜʫ ʌʈɻ ʚʧʝʨʚʳʝ ʩʦ ʚʨʝʤʝʥ ʜʦʣ-

ʛʦʚʦʛʦ ʢʨʠʟʠʩʘ ʥʘʨʫʰʠʪ ʩʚʦʶ ʧʦʣʠʪʠʢʫ ʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʙʶʜʞʝʪʘ ʠ ʥʘʧʨʘʚʠʪ ʙʦʣʝʝ 

150 ʤʣʨʜ ʝʚʨʦ ʥʘ ʙʦʨʴʙʫ ʩ ʧʘʥʜʝʤʠʝʡ27.  ɼʘʥʥʳʝ ʤʝʨʳ ʥʘ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʫʨʦʚʥʷʭ, ʚʝ-

ʨʦʷʪʥʦ, ʙʫʜʫʪ ʫʚʝʣʠʯʝʥʳ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʳ ʤʝʨʘʤʠ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ɽʉ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ɽʚʨʦʢʦʤʠʩ-

ʩʠʷ ʧʣʘʥʠʨʫʝʪ ʤʦʙʠʣʠʟʦʚʘʪʴ ú37 ʤʣʨʜ ʜʣʷ ʙʦʨʴʙʳ ʩ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷʤʠ ʧʘʥʜʝʤʠʠ, ʘ ʯʘʩʪʴ 

ʦʪ 500 ʤʣʨʜ ʝʚʨʦ ʬʦʥʜʘ ɽʚʨʦʧʝʡʩʢʦʛʦ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ (ESM) ʤʦʞʝʪ 

ʧʦʡʪʠ ʥʘ ʧʨʷʤʦʝ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʝ ʯʣʝʥʦʚ ɽʉ28. 

 

ʉʐɸ: ʌʈʉ ʉʐɸ ʚ ʩʦʜʝʡʩʪʚʠʠ ʩ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʧʨʠʥʠʤʘʶʪ ʯʨʝʟʚʳʯʘʡʥʳʝ 

ʤʝʨʳ ʜʣʷ ʩʤʷʛʯʝʥʠʷ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʡ ʧʘʥʜʝʤʠʠ 

ɺ ʤʘʨʪʝ ʌʈʉ ʉʐɸ ʧʨʦʚʝʣʘ ʜʚʘ ʵʢʩʪʨʝʥʥʳʭ ʟʘʩʝʜʘʥʠʠ, ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʯʝʛʦ ʢʣʶʯʝ-

ʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʙʳʣʘ ʢʫʤʫʣʷʪʠʚʥʦ ʩʥʠʞʝʥʘ ʥʘ 150 ʙ.ʧ., ʩ 1,5-1,75 ʜʦ 0-0,25%. ʅʘ ʬʦʥʝ 

ʥʘʨʘʩʪʘʶʱʝʡ ʥʘ ʨʳʥʢʘʭ ʧʘʥʠʢʠ29 ʠ ʫʩʠʣʝʥʠʷ ʨʠʩʢʦʚ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷʤʠ ʨʘʩ-

ʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʚ ʤʠʨʝ, ʌʈʉ ʧʨʠʰʣʦʩʴ ʧʨʝʜʧʨʠʥʷʪʴ ʯʨʝʟʚʳʯʘʡʥʳʝ ʤʝʨʳ, 

ʚʢʣʶʯʘʶʱʠʝ ʚ ʩʝʙʷ, ʧʦʤʠʤʦ ʨʝʟʢʦʛʦ ʩʤʷʛʯʝʥʠʷ ɼʂʇ, ʚʦʟʦʙʥʦʚʣʝʥʠʝ QE ʦʙʲʝʤʦʤ 700 

ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. ʩ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʚʚʝʜʝʥʠʝʤ ʙʝʟʣʠʤʠʪʥʦʛʦ QE ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʛʦʩʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʠ 

ʠʧʦʪʝʯʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʘʛʝʥʪʩʪʚ (23 ʤʘʨʪʘ), ʚʳʢʫʧʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʠ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ 

ʤʝʨ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʚ ʩʫʤʤʝ 300 ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ. ʠ ʜʨʫʛʠʭ ʤʝʨ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ 

ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ30. ʅʘ ʬʦʥʝ ʦʙʲʷʚʣʝʥʥʳʭ ʤʝʨ ʙʘʣʘʥʩ ʌʈʉ ʉʐɸ ʚʦʟʦʙʥʦʚʠʣ ʨʦʩʪ ʠ ʟʘ ʥʝ-

                                                           
25 https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2020/03/25/letter-by-eurogroup-president 
26 https://www.ft.com/content/37d218e0-649d-11ea-b3f3-fe4680ea68b5. 
27 https://www.ft.com/content/e85f35e0-6c30-11ea-89df-41bea055720b. 
28 https://www.ft.com/content/d6f5a4ba-6870-11ea-800d-da70cff6e4d3. 
29 ɿʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʝ ʧʘʜʝʥʠʝ ʨʳʥʢʦʚ (ʩʘʤʦʝ ʩʠʣʴʥʦʝ ʦʜʥʦʜʥʝʚʥʦʝ ʧʘʜʝʥʠʝ ʩ 1987 ʛ.) ʧʦʩʣʝ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʚʲʝʟʜʘ 
ʚ ʉʐɸ ʠʟ ɽʚʨʦʧʳ ʠ ʦʙʲʷʚʣʝʥʠʷ ɺʆɿ ʦʙ ʧʘʥʜʝʤʠʠ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ. 
30 ʄʝʨʳ: 1) ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʩʪʘʚʢʠ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʜʦ 0,25%, ʯʪʦʙʳ ʧʦʦʱʨʠʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ çʜʠʩʢʦʥʪʥʦʛʦ 
ʦʢʥʘè ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʤʠ ʙʘʥʢʘʤʠ ʧʨʠ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʠ ʜʦʤʦʭʦʟʷʡʩʪʚ; 2) ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʝ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ ʩ ʢʨʫʧʥʝʡ-
ʰʠʤʠ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤʠ ʙʘʥʢʘʤʠ (ɹʘʥʢʦʤ ʂʘʥʘʜʳ, ɹʘʥʢʦʤ ɸʥʛʣʠʠ, ɹʘʥʢʦʤ ʗʧʦʥʠʠ, ɽʎɹ, ʅʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤ 
ʙʘʥʢʦʤ ʐʚʝʡʮʘʨʠʠ ʠ ʪ.ʜ.) ʦ ʩʢʦʦʨʜʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ ʧʦ ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʶ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ 
ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʩʚʦʧ-ʣʠʥʠʡ ʧʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʩʚʦʧʦʚ; 3) ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʦʙʲʝʤʦʚ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ, 
ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʦʡ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʨʝʧʦ (ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʜʦ 500 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ ʥʘ ʜʚʫʭ 3-ʤʝʩʷʯʥʳʭ ʘʫʢ-

https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2020/03/25/letter-by-eurogroup-president-mario-centeno-following-the-eurogroup-of-24-march-2020/
https://www.ft.com/content/37d218e0-649d-11ea-b3f3-fe4680ea68b5
https://www.ft.com/content/e85f35e0-6c30-11ea-89df-41bea055720b
https://www.ft.com/content/d6f5a4ba-6870-11ea-800d-da70cff6e4d3
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ʜʝʣʶ ʧʦ 17 ʤʘʨʪʘ ʫʩʪʘʥʦʚʠʣ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ ʨʝʢʦʨʜ ʧʦ ʥʝʜʝʣʴʥʦʤʫ ʚʣʠʚʘʥʠʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦ-

ʩʪʠ (ʈʠʩʫʥʦʢ 34). 

ɹʦʣʝʝ ʪʦʛʦ, ʂʦʥʛʨʝʩʩ ʩʦʚʤʝʩʪʥʦ ʩ ʌʈʉ ʉʐɸ ʚ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʦʤ ʨʝʞʠʤʝ ʦʙʥʦʚʣʷʝʪ ʧʘ-

ʢʝʪʳ ʤʝʨ ʧʦ ʧʦʜʜʝʨʞʢʝ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. ʇʦʩʣʝʜʥʠʡ ʧʘʢʝʪ, ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʡ ʚ 2,2 ʪʨʣʥ ʜʦʣʣ. 

ʉʐɸ, ʚʢʣʶʯʠʣ ʚ ʩʝʙʷ ʤʝʨʳ ʧʦ ʧʦʜʜʝʨʞʢʝ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ, ʤʘʣʳʭ ʠ ʩʨʝʜʥʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʫʯʨʝʞʜʝʥʠʡ ʠ ʩʠʩʪʝʤʥʦ ʟʥʘʯʠʤʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ31. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʧʦ ʦʮʝʥʢʘʤ 

Capital Economics, ʝʩʣʠ ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʥʝ ʩʪʘʙʠʣʠʟʠʨʫʝʪʩʷ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ 

ʥʝʜʝʣʴ, ʪʦ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷ ʜʣʷ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʙʫʜʫʪ ʩʝʨʴʝʟʥʳʝ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʨʝʮʝʩʩʠʶ 

ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ.  
 

ʈʠʩʫʥʦʢ 34. ʅʝʜʝʣʴʥʦʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʙʘʣʘʥʩʘ 

ʌʈʉ, ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 35. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʯʠʩʣʘ ʟʘʷʚʦʢ ʥʘ ʧʦʩʦ-

ʙʠʝ ʧʦ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʝ, ʪʳʩ. ʰʪ. 
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ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʌʈʉ ʉʐɸ. ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Bloomberg Finance L.P. 

 

ʌʝʚʨʘʣʴʩʢʘʷ ʤʘʢʨʦʩʪʘʪʠʩʪʠʢʘ ʦʩʪʘʚʘʣʘʩʴ ʩʠʣʴʥʦʡ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʝʱʝ ʥʝ ʦʪʨʘʞʘʣʘ ʚʣʠ-

ʷʥʠʷ ʧʘʥʜʝʤʠʠ ʠ ʦʛʨʘʥʠʯʠʪʝʣʴʥʳʭ ʤʝʨ, ʚʚʝʜʝʥʥʳʭ ʥʘ ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʠ ʉʐɸ. ʅʦ ʦʧʝʨʘʪʠʚ-

ʥʘ̫ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʘ ʟʘ ʤʘʨʪ ʫʢʘʟʳʚʘʝʪ ʥʘ ʢʦʣʦʩʩʘʣʴʥʳʡ ʨʦʩʪ ʯʠʩʣʘ ʟʘʷʚʦʢ ʧʦ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʝ ï 

ʜʦ 3,28 ʤʣʥ. ʠ 6,65 ʤʣʥ. ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʥʘ 20 ʠ 27 ʤʘʨʪʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ. ʕʪʦ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ 

ʤʘʢʩʠʤʫʤ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʚ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʨʘʟ ʧʨʝʚʟʦʰʝʣ ʜʘʞʝ ʩʘʤʳʝ ʧʝʩʩʠʤʠʩʪʠʯʥʳʝ ʦʮʝʥʢʠ 

(ʈʠʩʫʥʦʢ 35).  

ɼʨʫʛʠʝ ʤʘʢʨʦʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʤʦʛʫʪ ʪʘʢʞʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʫʭʫʜʰʠʪʴʩʷ ʚ ʤʘʨʪʝ. ʇʦʩʣʝ 

ʚʚʝʜʝʥʠʷ ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʶʱʠʭ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʤʝʨ (ʟʘʧʨʝʪ ʥʘ ʥʘʭʦʞʜʝʥʠʝ ʚ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ 

                                                                                                                                                                                                      
ʮʠʦʥʘʭ ʠ ʝʱʝ ʜʦ 500 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ ʥʘ ʘʫʢʮʠʦʥʝ ʥʘ ʩʨʦʢ 1 ʤʝʩʷʮ, ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠʝ ʦʙʲʝʤʳ ʟʘʷʚʦʢ ʥʝ ʧʨʝ-
ʚʳʩʠʣʠ 100 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ); 4) ʩʦʟʜʘʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʣʠʥʠʠ Primary Dealer Credit Facility (PDCF) ʜʣʷ 
ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʢʣʶʯʝʚʳʤ ʧʝʨʚʠʯʥʳʤ ʜʠʣʝʨʘʤ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʝ ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʧʦ-
ʛʘʰʝʥʠʷ ʜʦ 90 ʜʥʝʡ ʧʦʜ ʦʩʥʦʚʥʫʶ ʢʨʝʜʠʪʥʫʶ ʠʣʠ ʫʯʝʪʥʫʶ ʩʪʘʚʢʫ ʚ ʌʈɹ ʅʴʶ-ʁʦʨʢʘ (ʦʙʲʝʤʦʤ 10 ʤʣʨʜ 
ʜʦʣʣ. ʉʐɸ). ʌʈʉ ʧʦʚʪʦʨʥʦ ʟʘʧʫʩʪʠʣʘ ʛʦʜʦʚʫʶ ʧʨʦʛʨʘʤʤʫ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 
Commercial Paper Funding Facility (CPFF), ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʫ  ʁʚʳʢʫʧʘʪʴ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʥʝʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʳʝ ʟʘʡʤʳ 
ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ (ʦʙʲʝʤʦʤ 10 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ); 5) ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʦʙʲʝʤʘ ʣʠʤʠʪʦʚ ʧʦ ʦʧʝʨʘʮʠʷʤ ʨʝʧʦ ʜʦ 500 
ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ (ʩ 175 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ) ʥʘ ʫʪʨʝʥʥʠʭ ʩʝʩʩʠʷʭ ʠ ʚʚʝʜʝʥʠʝ ʚʝʯʝʨʥʝʡ ʩʝʩʩʠʠ ʩ ʣʠʤʠʪʦʤ 
500 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ. 
31 ʄʝʨʳ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʚ ʬʦʨʤʝ ʧʨʷʤʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʚʳʧʣʘʪ, ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʧʦʩʦʙʠʡ ʧʦ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʝ, ʨʘʩʩʨʦʯʝʢ ʠ 
ʣʴʛʦʪʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ, ʥʘʣʦʛʦʚʳʭ  ʣʴʛʦʪ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʩʠʩʪʝʤʳ ʟʜʨʘʚʦʦʭʨʘʥʝʥʠʷ. 
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ʤʝʩʪʘʭ, ʧʝʨʝʭʦʜ ʥʘ ʫʜʘʣʝʥʥʳʡ ʨʝʞʠʤ ʨʘʙʦʪʳ ʠ ʧʨ.) ʦʞʠʜʘʝʪʩʷ ʨʝʟʢʦʝ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝ ʨʦʟ-

ʥʠʯʥʳʭ ʧʨʦʜʘʞ ʠ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʚ ʮʝʣʦʤ. ʇʘʜʝʥʠʝ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ, ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʜʝʷʪʝʣʴ-

ʥʦʩʪʠ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʠ ʩʙʦʠ ʚ ʛʣʦʙʘʣʴʥʳʭ ʮʝʧʦʯʢʘʭ ʧʦʩʪʘʚʦʢ ʧʨʦʤʝʞʫ-

ʪʦʯʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʥʘ ʬʦʥʝ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʪʘʢʞʝ ʦʢʘʞʫʪ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦʝ ʚʦʟ-

ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʥʘ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ. 

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʩʦʙʳʪʠʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʧʦʚʳʩʠʣʠ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʨʝʮʝʩ-

ʩʠʠ, ʘ ʯʨʝʟʚʳʯʘʡʥʳʝ ʤʝʨʳ ʌʈʉ ʉʐɸ ʧʦʜʯʝʨʢʥʫʣʠ ʫʩʠʣʠʚʘʶʱʝʝʩʷ ʙʝʩʧʦʢʦʡʩʪʚʦ ʧʦ 

ʧʦʚʦʜʫ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʡ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ. ʇʨʦʛʥʦʟʳ ʧʦ ʨʦʩʪʫ ʉʐɸ ʚ 2020 ʛ. ʧʦ 

ʤʝʨʝ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʧʝʨʝʩʤʘʪʨʠʚʘʶʪʩʷ ʚ ʩʪʦʨʦʥʫ ʧʦʥʠʞʝʥʠʷ. ɺʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʨʝʮʝʩ-

ʩʠʠ, ʧʦ ʦʮʝʥʢʝ ʌʈɹ ʅʴʶ-ʁʦʨʢʘ, ʫʞʝ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ ʫʚʝʣʠʯʠʣʘʩʴ ʜʦ 30,7% ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 

ʷʥʚʘʨʝʤ (25,2%), ʘ Bloomberg ʦʮʝʥʠʣ ʝʝ ʚ 53%32, ʯʪʦ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʚ ʜʚʘ ʨʘʟʘ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 

ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʝ ʦʮʝʥʢʠ (24%). 

ʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʦʙʲʷʚʣʝʥʥʳʝ ʤʝʨʳ, ʨʳʥʦʢ ʧʨʦʜʦʣʞʘʝʪ ʧʘʜʘʪʴ, ʢʘʢ ʠ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ 10-

ʣʝʪʥʠʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʉʐɸ, ʘ VIX ʧʨʝʚʳʩʠʣ ʧʠʢʦʚʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʢʨʠʟʠʩʘ 2008 ʛʦʜʘ. ʌʈʉ 

ʉʐɸ ʧʦʜʯʝʨʢʥʫʣʘ, ʯʪʦ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʙʫʜʫʪ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʴʩʷ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴ-

ʥʳʝ ʤʝʨʳ ʜʣʷ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʩʧʨʦʩʘ, ʦʜʥʘʢʦ ɼʞʝʨʦʤ ʇʘʫʵʣʣ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʠʩʢʣʶʯʠʣ ʚʝʨʦ-

ʷʪʥʦʩʪʴ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ.  

 

ʂʠʪʘʡ: ʚʣʠʷʥʠʝ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʥʘ ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʧʨʝʚʟʦʰʣʦ ʦʞʠʜʘʥʠʷ 

ʆʧʝʨʘʪʠʚʥʘʷ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʘ ʟʘ ʷʥʚʘʨʴ-ʬʝʚʨʘʣʴ ʫʢʘʟʳʚʘʝʪ ʥʘ ʧʘʜʝʥʠʝ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ 

ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚ ʂʠʪʘʝ ʚʩʣʝʜʩʪʚʠʝ ʵʧʠʜʝʤʠʠ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʦʢʘʟʘʣʦʩʴ ʛʣʫʙʞʝ ʩʘ-

ʤʳʭ ʧʝʩʩʠʤʠʩʪʠʯʥʳʭ ʧʨʦʛʥʦʟʦʚ ʘʥʘʣʠʪʠʢʦʚ. ʇʘʜʝʥʠʝ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʚ 

ʩʨʝʜʥʝʤ ʟʘ ʜʚʘ ʤʝʩʷʮʘ ʩʦʩʪʘʚʠʣʦ 13,5% ʛ/ʛ, ʨʦʟʥʠʯʥʳʭ ʧʨʦʜʘʞ ï 20,5% ʛ/ʛ, ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ 

ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣ ï 24,5% ʛ/ʛ (ʧʦʩʣʝ ʨʦʩʪʘ ʚ ʜʝʢʘʙʨʝ ʥʘ 6,9; 8,0 ʠ 5,4% ʛ/ʛ ʩʦʦʪʚʝʪ-

ʩʪʚʝʥʥʦ) (ʈʠʩʫʥʦʢ 36). ʕʢʩʧʦʨʪ ʚ ʜʦʣʣʘʨʦʚʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʫʧʘʣ ʥʘ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʫʶ ʚʝʣʠ-

ʯʠʥʫ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʢʨʠʟʠʩʘ 2008 ʛ. (-17% ʛ/ʛ). ʀʤʧʦʨʪ ʩʦʢʨʘʪʠʣʩʷ ʫʤʝʨʝʥʥʦ (-4% ʛ/ʛ), ʥʦ ʟʘ 

ʩʯʝʪ ʨʦʩʪʘ ʟʘʧʘʩʦʚ ʩʳʨʴʝʚʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ. ʋʨʦʚʝʥʴ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ ʚʳʨʦʩ ʥʘ 1 ʧ.ʧ., ʜʦ 6,2%. 

ʇʦ ʦʮʝʥʢʘʤ Bloomberg, ʚ ʮʝʣʦʤ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ (ɺɺʇ) ʟʘ ʷʥʚʘʨʴ-ʬʝʚʨʘʣʴ ʩʦ-

ʩʪʘʚʠʣʦ 5,5% ʛ/ʛ. ʄʘʨʪʦʚʩʢʘʷ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʘ, ʩʫʜʷ ʧʦ PMI, ʪʘʢʞʝ ʙʫʜʝʪ ʩʣʘʙʦʡ ï  ʵʢʦʥʦʤʠ-

ʯʝʩʢʘʷ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʚ ʂʠʪʘʝ ʚʩʝ ʝʱʝ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ.  

ɼʣʷ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʚʣʘʩʪʠ ʂʠʪʘʷ ʧʨʠʥʷʣʠ ʨʷʜ ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʶʱʠʭ ʤʝʨ. ʇʨʘʚʠ-

ʪʝʣʴʩʪʚʦ ʚʨʝʤʝʥʥʦ ʦʩʚʦʙʦʜʠʣʦ ʙʠʟʥʝʩ ʦʪ ʯʘʩʪʠ ʥʘʣʦʛʦʚ ʠ ʩʙʦʨʦʚ ʠ ʦʧʝʨʝʞʘʶʱʠʤ ʪʝʤ-

ʧʦʤ ʠʩʧʦʣʥʷʝʪ ʙʶʜʞʝʪʥʳʝ ʨʘʩʭʦʜʳ. ʇʦ ʜʘʥʥʳʤ ʉʄʀ, ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʳʡ ʜʝʬʠʮʠʪ ʬʝʜʝ-

ʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʶʜʞʝʪʘ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʨʘʩʰʠʨʝʥ ʥʘ 0,7 ʧ.ʧ., ʜʦ 3,5% ɺɺʇ. ʅʘʨʦʜʥʳʡ ʙʘʥʢ ʂʠ-

ʪʘʷ (ʅɹʂ) ʩʥʠʟʠʣ ʨʳʥʦʯʥʳʝ ʩʪʘʚʢʠ (ʢʘʢ ʧʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʩʪʘʚʦʢ ʧʦ ʩʚʦʠʤ ʠʥʩʪʨʫ-

ʤʝʥʪʘʤ, ʪʘʢ ʠ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦ ʧʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤ ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʷ ʦʙʲʝʤʘ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʣʠʢ-

ʚʠʜʥʦʩʪʠ) (ʈʠʩʫʥʦʢ 37), ʚʚʝʣ ʥʦʚʳʡ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪ ʮʝʣʝʚʦʛʦ ʨʝʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠ ʦʩʣʘʙʠʣ 

ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ ʪʝʥʝʚʦʛʦ ʙʘʥʢʠʥʛʘ. ʇʝʨʚʦʦʯʝʨʝʜʥʦʡ ʮʝʣʴʶ ʚʣʘʩʪʝʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦʜʜʝʨʞ-

ʢʘ ʤʘʣʦʛʦ ʠ ʩʨʝʜʥʝʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ, ʦʙʣʘʜʘʶʱʝʛʦ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʥʠʟʢʠʤ ʟʘʧʘʩʦʤ ʧʨʦʯʥʦʩʪʠ ʠ 

ʚʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʧʦʥʝʩʰʝʛʦ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʚʳʩʦʢʠʝ ʧʦʪʝʨʠ ʦʪ ʵʧʠʜʝʤʠʠ. 

                                                           
32 https://www.bloomberg.com/graphics/us-economic-recession-tracker/. 

https://www.bloomberg.com/graphics/us-economic-recession-tracker/
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ʈʠʩʫʥʦʢ 36. ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʝ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʂʠʪʘʷ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 37. ʉʪʘʚʢʠ ʅɹʂ ʠ ʤʝʞʙʘʥʢʦʚʩʢʦʛʦ 

ʨʳʥʢʘ, % ʛʦʜʦʚʳʭ 
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ʆʮʝʥʢʘ Bloomberg ʨʦʩʪʘ ɺɺʇ, % ʛ/ʛ (ʧʨ. ʰʢ.)
ʇʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ (ʨʝʘʣ.), % ʛ/ʛ
ʈʦʟʥʠʯʥʳʝ ʧʨʦʜʘʞʠ (ʥʦʤʠʥ.), % ʛ/ʛ
ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣ (ʥʦʤʠʥ.) % ʛ/ʛ 

1,7

2,1

2,5

2,9

3,3

3,7

ʷʥʚ.16̫ʥʚ.17̫ʥʚ.18̫ʥʚ.19̫ʥʚ.20

ʆʧʝʨʘʮʠʠ ʧʦʩʪʦʷʥʥʦʛʦ ʜʝʡʩʪʚʠʷ (7 ʜʥ.)
ʆʙʨʘʪʥʦʝ ʨʝʧʦ (7 ʜʥ.)
ʈʳʥʦʯʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʨʝʧʦ (7 ʜʥ., ʩʨʝʜʥ. ʟʘ 30 ʜʥ.) 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: Bloomberg Finance L.P., CEIC, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ.  ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: Bloomberg Finance L.P., CEIC, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 
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ʉʪʨʘʥʳ ʊʨʘʜʠʮʠʦʥʥʳʝ ʤʝʨʳ ʜʝ-

ʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ 

ʅʝʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʳʝ ʤʝʨʳ 

ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ 

ʄʘʢʨʦʧʨʫʜʝʥʮʠʘʣʴʥʳʝ 

ʤʝʨ r

ʄʝʨʳ ʙʶʜʞʝʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ 

ɺʝʣʠʢʦ-

ʙʨʠʪʘʥʠʷ 

¶ ʉʥʠʞʝʥʠʝ ʩʪʘʚʢʠ ʩ 0,75 ʜʦ 
0,1%. 

¶ ɿʘʧʫʩʢ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʬʠʥʘʥ-
ʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʙʘʥʢʦʚ ʜʣʷ ʢʨʝ-
ʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʤʘʣʦʛʦ ʠ ʩʨʝʜ-
ʥʝʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ ʥʘ ʯʝʪʳʨʝ 
ʛʦʜʘ ʧʦʜ ʩʪʘʚʢʫ, ʨʘʚʥʫʶ 
ʠʣʠ ʙʣʠʟʢʫʶ ʢ ʢʣʶʯʝʚʦʡ 
ʩʪʘʚʢʝ ʦʙʲʝʤʦʤ ʜʦ 10% 
ʨʘʟʤʝʨʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪ-
ʬʝʣʷ ʙʘʥʢʘ. 

¶ ʋʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʣʠʤʠʪʘ ʚʳʢʫʧʘ 
ʛʦʩʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚ-
ʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʥʘ 200 ʤʣʨʜ. 
ʬʫʥʪʦʚ ʜʦ 645 ʤʣʨʜ.  

¶ ʉʦʟʜʘʥʠʝ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʧʦʢʫʧ-
ʢʠ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʭ (ʜʦ 1 ʛʦʜʘ) 
ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʚʝʢʩʝʣʝʡ 
ʢʨʫʧʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ Covid 
Corporate Financing Facility   

¶ ʆʙʥʫʣʝʥʠʝ ʘʥʪʠʮʠʢʣʠ-
ʯʝʩʢʦʡ ʥʘʜʙʘʚʢʠ. ʇʦ 
ʦʮʝʥʢʘʤ, ʵʪʦ ʧʦʟʚʦʣʠʪ 
ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʧʨʠʨʦʩʪ ʢʨʝ-
ʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʥʘ 190 ʤʣʨʜ. 
ʬʫʥʪʦʚ. 

¶ ʆʪʤʝʥʘ ʩʪʨʝʩʩ-ʪʝʩʪʘ 
ʙʘʥʢʦʚ ʚ 2020 ʛʦʜʫ. 

Å ʅʘʣʦʛʦʚʳʝ ʢʘʥʠʢʫʣʳ ʜʣʷ ʙʠʟʥʝʩʘ, ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ ʤʘʣʳʤ ʠ ʩʨʝʜʥʠʤ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ, ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʚʳʥʫʞʜʝʥʳ ʩʘʤʦʠʟʦʣʠʨʦʚʘʪʴʩʷ. 

Å ʉʦʟʜʘʥʠʝ ʬʦʥʜʘ ʥʘ 500 ʤʣʥ. ʬʫʥʪʦʚ ʜʣʷ ʧʨʷʤʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʥʫʞ-

ʜʘʶʱʠʭʩʷ ʣʶʜʝʡ. 

Å ɺʳʜʘʯʘ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʛʘʨʘʥʪʠʡ ʚʝʣʠʯʠʥʦʡ 330 ʤʣʨʜ. ʬʫʥʪʦʚ. 

ɽʚʨʦʟʦʥʘ 
¶ ɿʘʧʫʩʢ ʝʞʝʥʝʜʝʣʴʥʳʭ ʘʫʢ-
ʮʠʦʥʦʚ ʧʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʶ 
ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ LTRO ʧʦ ʩʥʠ-
ʞʝʥʥʦʡ ʩʪʘʚʢʝ (-0,5%). 

¶ ɹʦʣʝʝ ʤʷʛʢʠʝ ʫʩʣʦʚʠʷ ʢʨʝ-
ʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʚ ʨʘʤʢʘʭ 
TLTRO-3 (ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʜʠʘʧʘ-
ʟʦʥʘ ʩʪʘʚʦʢ, ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʝ 
ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʟʘʷʚʢʘʤ, ʧʦ-
ʚʳʰʝʥʠʝ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʛʦ 
ʦʙʲʝʤʘ ʟʘʷʚʢʠ). 

¶ ʋʚʝʣʠʯʝʥʠʝ QE ʥʘ 120 ʤʣʨʜ 
ʝʚʨʦ ʜʦ ʢʦʥʮʘ ʛʦʜʘ. 

¶ ɿʘʧʫʩʢ ʥʦʚʦʡ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ 
ʧʦʢʫʧʢʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ 
ʧʘʥʜʝʤʠʝʡ (PEPP) ʥʘ ʩʫʤʤʫ 
750 ʤʣʨʜ ʝʚʨʦ ʜʦ ʢʦʥʮʘ ʛʦʜʘ. 

¶ ɼʦʧʫʩʢ ʢ ʧʦʢʫʧʢʝ ʘʢʪʠʚʦʚ 
ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ ʩ 
ʚʳʩʦʢʠʤ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤ ʨʝʡʪʠʥ-
ʛʦʤ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʧʦ-
ʢʫʧʢʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʦʙʣʠ-
ʛʘʮʠʡ (CPPC). 

¶ ɼʦʧʫʩʢ ʢ ʧʦʢʫʧʢʝ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ 
ɻʨʝʮʠʠ, ʚʧʝʨʚʳʝ ʩ ʜʦʣʛʦʚʦʛʦ 
ʢʨʠʟʠʩʘ 2011 ʛʦʜʘ. 

¶ ʆʩʣʘʙʣʝʥʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ 
ʢ ʢʘʧʠʪʘʣʫ ʠ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ 
ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʙʘʥʢʦʚ. ʇʦ 
ʦʮʝʥʢʘʤ, ʧʦʩʣʘʙʣʝʥʠʷ 
ʧʦʟʚʦʣʷʪ ʙʘʥʢʘʤ ʚʳʩʚʦ-
ʙʦʜʠʪʴ ʙʦʣʝʝ 100 ʤʣʨʜ. 
ʝʚʨʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. 

¶ ʇʨʠʦʩʪʘʥʦʚʢʘ ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʭ 
ʩʪʨʝʩʩ-ʪʝʩʪʦʚ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 
ɽʉ ʜʦ 2021 ʛʦʜʘ. 

 

ʄʝʨʳ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʵʢʦʥʦʤʠʢ: 

¶ ʈʘʩʭʦʜʳ ʥʘ ʩʜʝʨʞʠʚʘʥʠʝ ʠ ʣʝʯʝʥʠʝ ʟʘʙʦʣʝʚʘʥʠʷ ʠ ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ ʩʠ-
ʩʪʝʤʳ ʟʜʨʘʚʦʦʭʨʘʥʝʥʠʷ. 

¶ ʇʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʟʘʡʤʦʚ ʠ ʛʘʨʘʥʪʠʡ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ, 
ʩʫʤʤʘʨʥʦ ʥʘ ʩʫʤʤʫ ʙʦʣʝʝ 1 ʪʨʣʥ ʝʚʨʦ. 

¶ ʉʫʙʩʠʜʠʨʦʚʘʥʠʝ ʧʦʩʪʨʘʜʘʚʰʠʭ ʦʪ ʧʘʥʜʝʤʠʠ ʤʘʣʳʭ ʠ ʩʨʝʜʥʠʭ ʧʨʝʜ-
ʧʨʠʷʪʠʡ. 

¶ ʉʫʙʩʠʜʠʨʦʚʘʥʠʝ ʜʦʭʦʜʦʚ ʧʦʩʪʨʘʜʘʚʰʠʭ ʨʘʙʦʪʥʠʢʦʚ, ʩʝʤʝʡ ʩ ʜʝʪʴʤʠ, 
ʚʦʜʠʪʝʣʝʡ ʪʘʢʩʠ ʠ ʨʘʙʦʪʥʠʢʦʚ ʧʦʯʪʦʚʳʭ ʩʣʫʞʙ, ʝʜʠʥʦʚʨʝʤʝʥʥʳʝ ʚʳ-
ʧʣʘʪʳ ʜʣʷ ʩʘʤʦʟʘʥʷʪʳʭ. 

¶ ʅʘʣʦʛʦʚʳʝ ʦʪʩʨʦʯʢʠ, ʤʦʨʘʪʦʨʠʡ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʳ ʠʧʦʪʝʯʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʦʚ ʜʣʷ 
ʣʠʮ, ʯʴʠ ʜʦʭʦʜʳ ʧʦʩʪʨʘʜʘʣʠ ʠʟ-ʟʘ ʵʧʠʜʝʤʠʠ. 

ʄʝʨʳ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ɽʉ: 

¶ ɽʚʨʦʢʦʤʠʩʩʠʷ ʧʣʘʥʠʨʫʝʪ ʤʦʙʠʣʠʟʦʚʘʪʴ 37 ʤʣʨʜ ʝʚʨʦ ʜʣʷ ʙʦʨʴʙʳ ʩ 
ʧʘʥʜʝʤʠʝʡ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʨʠʚʣʝʯʴ ú100 ʤʣʨʜ ʜʣʷ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʥʝʧʦʣʥʦʡ 
ʟʘʥʷʪʦʩʪʠ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ɽʉ 

¶ ʈʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪʩʷ ʚʦʧʨʦʩ ʦ ʟʘʜʝʡʩʪʚʦʚʘʥʠʠ ʩʨʝʜʩʪʚ ʘʥʪʠʢʨʠʟʠʩʥʦʛʦ 
ʬʦʥʜʘ ɽʚʨʦʧʝʡʩʢʦʛʦ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ (ESM) ʥʘ ʩʫʤʤʫ 
ʦʢʦʣʦ 500 ʤʣʨʜ ʝʚʨʦ. 
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ʉʐɸ ¶ ʉʥʠʞʝʥʠʝ ʩʪʘʚʢʠ ʜʦ 0-
0,25%. 

¶ ʄʝʨʳ ʧʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʶ 
ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ (ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ 
ʣʠʤʠʪʦʚ ʧʦ ʦʧʝʨʘʮʠʷʤ ʨʝ-
ʧʦ ʜʦ 500 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ., ʩʦ-
ʢʨʘʱʝʥʠʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʩʚʦ-
ʧʦʚ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʩʚʦʧ-ʣʠʥʠʡ 
ʤʝʞʜʫ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʤʠ ʨʝʛʫ-
ʣʷʪʦʨʘʤʠ). 

¶ ɿʘʧʫʩʢ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ FIMA 
Repo Facility ʧʨʦʜʦʣʞʠ-
ʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ 6 ʤʝʩʷʮʝʚ, 
ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʝʡ ʮʝʥʪʨʘʣʴ-
ʥʳʤ ʙʘʥʢʘʤ ʚʨʝʤʝʥʥʦ ʦʙ-
ʤʝʥʠʚʘʪʴ ʩʚʦʠ ʂʘʟʥʘʯʝʡ-
ʩʢʠʝ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʉʐɸ ʥʘ 
ʜʦʣʣʘʨʳ ʉʐɸ. 

¶ ɺʦʟʦʙʥʦʚʣʝʥʠʝ QE (ʩʥʘʯʘʣʘ 
ʥʘ 700 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ., ʟʘʪʝʤ ï 
ʙʝʟʣʠʤʠʪʥʦʛʦ). 

¶ ɿʘʧʫʩʢ ʛʦʜʦʚʦʡ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ 
CPFF, ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʝʡ ʚʳʢʫ-
ʧʘʪʴ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʥʝʦʙʝʩ-
ʧʝʯʝʥʥʳʝ ʟʘʡʤʳ ʧʨʝʜʧʨʠʷ-
ʪʠʡ (ʦʙʲʝʤʦʤ 10 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ.). 

¶ ɿʘʧʫʩʢ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ PDCF, 
ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʝʡ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ 
ʢʨʝʜʠʪʳ ʥʘ ʩʨʦʢ ʜʦ 90 ʜʥʝʡ 
ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʤ ʜʠʣʝʨʘʤ (ʦʙʲʝ-
ʤʦʤ 10 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ.). 

¶ ʉʤʷʛʯʝʥʠʝ ʫʩʣʦʚʠʡ ʢʨʝʜʠʪʦʚ 
ʧʦ çʜʠʩʢʦʥʪʥʦʤʫ ʦʢʥʫè. 

¶ ɿʘʧʫʩʢ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʢʨʝ-
ʜʠʪʥʦʡ ʧʝʨʚʠʯʥʦʡ (PMCCF) 
ʠ ʚʪʦʨʠʯʥʦʡ (SMCCF) ʣʠʥʠʡ. 

¶ ʉʦʟʜʘʥʠʝ ʩʨʦʯʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪ-
ʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 
(TALF) ï ʧʦʜʜʝʨʞʢʘ ʢʨʝʜʠ-
ʪʦʚʘʥʠʷ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ ʠ 
ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ.  

¶ ʋʩʪʨʘʥʝʥʠʝ ʨʝʟʝʨʚʥʳʭ 
ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ. 

¶ ʈʘʩʭʦʜʳ ʥʘ ʩʜʝʨʞʠʚʘʥʠʝ ʠ ʣʝʯʝʥʠʝ ʟʘʙʦʣʝʚʘʥʠʷ ʠ ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ ʩʠ-
ʩʪʝʤʳ ʟʜʨʘʚʦʦʭʨʘʥʝʥʠʷ. 

¶ ʇʦʜʜʝʨʞʢʘ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ (ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʥʘʣʦʛʘ ʥʘ ʪʨʫʜ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ 
ʧʨʷʤʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʚʳʧʣʘʪ, ʨʘʩʰʠʨʝʥʥʳʝ ʧʦʩʦʙʠʷ ʧʦ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʝ, 
ʦʪʩʨʦʯʢʘ ʫʧʣʘʪʳ ʥʘʣʦʛʦʚ). 

¶ ʎʝʣʝʚʳʝ ʩʪʠʤʫʣʳ ʜʣʷ ʦʪʨʘʩʣʝʡ, ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʧʦʩʪʨʘʜʘʚʰʠʭ ʦʪ ʧʘʥʜʝ-
ʤʠʠ. 

¶ ʇʦʜʜʝʨʞʢʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʫʯʨʝʞʜʝʥʠʡ (ʦʪʩʨʦʯʢʘ ʧʦʜʘʯʠ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ, 
ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝ ʧʨʦʚʝʨʦʢ). 
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ʈʝʰʝʥʠʷ ʧʦ ɼʂʇ ʚ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʭ ʙʘʥʢʘʭ: ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʘ ʧʘʢʝʪʦʚ ʤʦ-

ʥʝʪʘʨʥʳʭ ʠ ʬʠʩʢʘʣʴʥʳʭ ʤʝʨ ʜʣʷ ʩʤʷʛʯʝʥʠʷ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʡ ʧʘʥʜʝʤʠʠ 

ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʳʝ ʙʘʥʢʠ ʜʨʫʛʠʭ ʩʪʨʘʥ ʚ ʩʦʜʝʡʩʪʚʠʠ ʩ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘʤʠ ʪʘʢʞʝ ʧʨʠʥʠ-

ʤʘʣʠ ʵʢʩʪʨʝʥʥʳʝ ʤʝʨʳ ʜʣʷ ʩʤʷʛʯʝʥʠʷ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʡ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ 

COVID-19. ʅʘ ʟʘʩʝʜʘʥʠʷʭ, ʯʘʩʪʴ ʠʟ ʢʦʪʦʨʳʭ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʚ ʵʢʩʪʨʝʥʥʦʤ ʧʦʨʷʜʢʝ, ʨʝʛʫʣʷ-

ʪʦʨʳ ʚ ʨʷʜʝ ʩʪʨʘʥ ʩʥʠʟʠʣʠ ʢʣʶʯʝʚʳʝ ʩʪʘʚʢʠ: ʚ ʤʘʨʪʝ ʩʪʘʚʢʘ ʙʳʣʘ ʩʥʠʞʝʥʘ ʚ ɹʨʘʟʠʣʠʠ 

(ʥʘ 50 ʙ.ʧ., ʜʦ 3,75%), ʈʝʩʧʫʙʣʠʢʝ ʌʠʣʠʧʧʠʥʳ (ʥʘ 25 ʙ.ʧ., ʜʦ 4,5%), ʖʞʥʦ-ɸʬʨʠʢʘʥʩʢʦʡ 

ʈʝʩʧʫʙʣʠʢʝ (ʖɸʈ) (ʥʘ 100 ʙ.ʧ., ʜʦ 5,25%), ʊʫʨʮʠʠ (ʥʘ 100 ʙ.ʧ., ʜʦ 9,75%), ʀʥʜʦʥʝʟʠʠ 

(ʥʘ 50 ʙ.ʧ., ʜʦ 3,25%), ʄʝʢʩʠʢʝ (ʥʘ 50 ʙ.ʧ., ʜʦ 6,5%), ʀʥʜʠʠ (ʥʘ 75 ʙ.ʧ. ʜʦ 4,4%), ʏʠʣʠ 

(ʥʘ 50 ʙ.ʧ. ʜʦ 0,5%, ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʡ ʥʠʞʥʝʡ ʛʨʘʥʠʮʳ) ʠ ʊʘʠʣʘʥʜʝ (ʥʘ 25 ʙ.ʧ., ʜʦ 0,75%) 

(ʈʠʩʫʥʦʢ 38). ʆʪʤʝʪʠʤ ʪʘʢʞʝ, ʯʪʦ ʧʦʩʣʝ ʬʝʚʨʘʣʴʩʢʦʛʦ ʫʞʝʩʪʦʯʝʥʠʷ ɼʂʇ ʥʘ ʬʦʥʝ ʟʘ-

ʤʝʜʣʝʥʠʷ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʠ ʫʩʢʦʨʝʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʏʝʰʩʢʠʡ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʙʘʥʢ 

(ʏʅɹ) ʥʘ ʤʘʨʪʦʚʩʢʦʤ ʵʢʩʪʨʝʥʥʦʤ ʟʘʩʝʜʘʥʠʠ ʩʥʠʟʠʣ ʩʪʘʚʢʫ ʥʘ 50 ʙ.ʧ., ʜʦ 1,75% ʛʦʜʦʚʳʭ, 

ʘ ʟʘʪʝʤ ʚʩʢʦʨʝ ʝʱʝ ʥʘ 75 ʙ.ʧ. ʜʦ 1,0% ʛʦʜʦʚʳʭ.  

ɺʘʞʥʦ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʩʥʠʞʝʥʠʝʤ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʜʘʣʝʢʦ ʥʝ ʚʝʟʜʝ ʫʜʘʝʪʩʷ ʜʦ-

ʙʠʪʴʩʷ ʩʤʷʛʯʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ. ʀʥʦʛʜʘ ʵʬʬʝʢʪ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʦʙʨʘʪʥʳʤ 

ʠʟ-ʟʘ ʥʝʘʜʝʢʚʘʪʥʦʩʪʠ ʫʨʦʚʥʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʫʨʦʚʥʶ ʚʦʟʨʦʩʰʠʭ ʨʠʩʢʦʚ ʚ ʉʌʈ. ɺ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ 

ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʭ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʦʚʳʰʝʥʥʳʤʠ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʤʠ ʦʞʠʜʘʥʠʷʤʠ ʠ ʥʠʟʢʠʤ ʫʨʦʚʥʝʤ ʜʦ-

ʚʝʨʠʷ ʢ ʧʦʣʠʪʠʢʝ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʭ ʙʘʥʢʦʚ ʠ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ ʦʩʪʘʶʪʩʷ ʚʳʩʦʢʠʤʠ, ʘ 

ʨʠʩʢʠ ʜʣʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʠ ʫʩʠʣʠʚʘʶʪʩʷ. 

 

ʈʠʩʫʥʦʢ 38. ʇʨʦʮʝʥʪʥʳʝ ʩʪʘʚʢʠ ʠʟʙʨʘʥʥʳʭ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʭ ʙʘʥʢʦʚ  

ʩʪʨʘʥ ʩ ʬʦʨʤʠʨʫʶʱʠʤʠʩʷ ʨʳʥʢʘʤʠ (ʉʌʈ), % ʛʦʜʦʚʳʭ 
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ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Thomson Reuters. 

 

ʕʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʘʷ ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʚ ʤʠʨʝ ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ ʚʩʝ ʙʦʣʝʝ ʥʘʧʨʷʞʝʥʥʦʡ, ʟʘʩʪʘʚʣʷʷ 

ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʦʚ ʧʝʨʝʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʧʨʦʛʥʦʟʳ ʧʦ ʨʦʩʪʫ ʚ ʩʪʦʨʦʥʫ ʧʦʥʠʞʝʥʠʷ. ʃʦʢʘʣʴʥʳʝ ʤʝʨʳ 
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ʧʦ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʶ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ, ʚʝʨʦʷʪʥʦ, ʧʨʠʚʝʜʫʪ ʢ ʝʱʝ ʙʦʣʴʰʝʤʫ 

ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʶ ʨʦʩʪʘ ʥʘ ʬʦʥʝ ʩʙʦʝʚ ʚ ʨʘʙʦʪʝ ʦʪʨʘʩʣʝʡ, ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʩʧʨʦʩʘ ʠ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴ-

ʩʢʦʡ ʫʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ. ʉʥʠʞʝʥʠʝ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʚ ʪʝʢʫʱʠʭ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʥʝ ʚʩʝʛʜʘ ʜʘʝʪ ʧʦ-

ʟʠʪʠʚʥʳʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ, ʠ ʧʦʚʩʝʤʝʩʪʥʦ ʧʨʠʥʠʤʘʶʪʩʷ ʰʠʨʦʢʠʝ ʧʘʢʝʪʳ ʤʝʨ ʬʠʩʢʘʣʴʥʦʛʦ, 

ʤʦʥʝʪʘʨʥʦʛʦ ʠ ʤʘʢʨʦʧʨʫʜʝʥʮʠʘʣʴʥʦʛʦ ʭʘʨʘʢʪʝʨʘ. ɺ ʀʥʜʦʥʝʟʠʠ ʚ ʩʝʨʝʜʠʥʝ ʤʘʨʪʘ ʚʚʝ-

ʜʝʥ ʫʞʝ ʚʪʦʨʦʡ ʧʘʢʝʪ ʤʝʨ ʧʦ ʧʦʜʜʝʨʞʢʝ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʥʘ 8 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ33. ʇʘʢʝʪ ʧʦ-

ʤʦʱʠ Economic Stability Shield ʚ ʊʫʨʮʠʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ 15 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ, 

ʘ ʚ ɹʨʘʟʠʣʠʠ ï 30 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ, ʚ ʀʥʜʠʠ ï 22,5 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ, ʘ ʚ ʏʠʣʠ ï 11,75 

ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ. 

ʉʨʝʜʠ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʤʝʨ ʧʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ï ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʯʘʩʪʦʪʳ ʠ 

ʦʙʲʝʤʦʚ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʘʫʢʮʠʦʥʦʚ ʧʦ ʦʧʝʨʘʮʠʷʤ ʨʝʧʦ, ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʝ ʘʫʢʮʠʦʥʦʚ ʧʦ ʚʘʣʶʪ-

ʥʳʤ ʩʚʦʧʘʤ. ɺ ʀʥʜʦʥʝʟʠʠ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʝʪ ʠʥʪʝʥʩʠʚʥʦʩʪʴ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʠʥʪʝʨ-

ʚʝʥʮʠʡ, ʘ ʚ ʈʝʩʧʫʙʣʠʢʝ ʌʠʣʠʧʧʠʥʳ ï ʧʝʨʝʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪ ʢʦʨʠʜʦʨ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ. ʏʝ-

ʭʠʷ ʪʘʢʞʝ ʨʝʘʣʠʟʫʝʪ ʤʝʨʳ ʧʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ, ʦʜʥʘʢʦ ʧʦʜʯʝʨʢʠʚʘʝʪ, ʯʪʦ 

ʦʥʠ ʥʦʩʷʪ ʩʢʦʨʝʝ ʧʨʝʚʝʥʪʠʚʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ.  

ɺ ʏʠʣʠ ʙʳʣ ʦʪʢʨʳʪ 6-ʤʝʩʷʯʥʳʡ ʤʝʭʘʥʠʟʤ ʫʩʣʦʚʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ (FCIC) ʩ 4-

ʣʝʪʥʠʤʠ ʢʨʝʜʠʪʘʤʠ ʧʦʜ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʝ ʩʪʘʚʢʠ, ʨʘʚʥʳʝ ʩʪʘʚʢʝ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠ-

ʢʠ, ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʝ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʙʳʣʠ ʚʢʣʶʯʝʥʳ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʵʬʬʝʢ-

ʪʠʚʥʳʭ ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʩ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴʶ ʠ ʠʥʠʮʠʠʨʦʚʘʥʘ ʧʨʦʛʨʘʤʤʘ ʧʦʢʫʧʢʠ ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʭ ʦʙʣʠ-

ʛʘʮʠʡ ʥʘ ʩʫʤʤʫ ʜʦ 4 ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ. ɺ ʀʥʜʦʥʝʟʠʠ ʩʥʠʞʝʥʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʫʩʣʫʛ ʅʘʮʠʦ-

ʥʘʣʴʥʦʡ ʢʣʠʨʠʥʛʦʚʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʜʣʷ ʩʪʠʤʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʥʘ ʙʝʟʥʘʣʠʯʥʳʝ ʧʣʘʪʝʞʠ. 

ɺ ʏʝʭʠʠ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪʩʷ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʦʪʤʝʥʳ ʟʘʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʘʥʪʠ-

ʮʠʢʣʠʯʝʩʢʦʡ ʙʫʬʝʨʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ʈʝʛʫʣʷʪʦʨʳ ʧʦʚʩʝʤʝʩʪʥʦ ʦʩʣʘʙʣʷʶʪ ʪʨʝʙʦʚʘ-

ʥʠʷ ʧʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʤ ʨʝʟʝʨʚʘʤ.  

ʇʘʢʝʪʳ ʬʠʩʢʘʣʴʥʳʭ ʤʝʨ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʚʢʣʶʯʘʶʪ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʳ ʧʦ ʧʦʜʜʝʨʞʢʝ 

ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʫʷʟʚʠʤʳʭ ʦʪʨʘʩʣʝʡ, ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʠ ʩʠʩʪʝʤʳ ʟʜʨʘʚʦʦʭʨʘʥʝʥʠʷ (ʨʘʩʭʦʜʳ ʥʘ 

ʩʜʝʨʞʠʚʘʥʠʝ ʠ ʣʝʯʝʥʠʝ ʟʘʙʦʣʝʚʘʥʠʷ). ʇʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʶʪʩʷ ʦʪʩʨʦʯʢʠ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤ, ʥʘʣʦ-

ʛʦʚʳʤ ʠ ʩʦʮʠʘʣʴʥʳʤ ʧʣʘʪʝʞʘʤ, ʨʘʟʨʘʙʘʪʳʚʘʶʪʩʷ ʮʝʣʝʚʳʝ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʧʦ ʧʦʜʜʝʨʞʢʝ 

ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ (ʦʪʤʝʥʘ/ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʧʦʜʦʭʦʜʥʦʛʦ ʥʘʣʦʛʘ, ʧʨʷʤʳʝ ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʚʳʧʣʘʪʳ, ʩʦʮʠ-

ʘʣʴʥʳʝ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ), ʫʧʨʦʱʘʝʪʩʷ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʝ.  

'ʀʥʬʣʷʮʠʷ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʬʝʚʨʘʣʷ ʧʦʢʘʟʳʚʘʣʘ ʨʘʟʥʦʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ. ʆʪʤʝ-

ʯʘʝʪʩʷ ʫʩʢʦʨʝʥʠʝ ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʏʠʣʠ (3,9% ʛ/ʛ), ʄʝʢʩʠʢʝ (3,7% ʛ/ʛ), ʀʥʜʦʥʝʟʠʠ 

(3% ʛ/ʛ), ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʚ ʊʫʨʮʠʠ (12,4% ʛ/ʛ) ʠ ʖɸʈ (4,6% ʛ/ʛ) ʠ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʠʥʬʣʷ-

ʮʠʠ ʚ ʈʝʩʧʫʙʣʠʢʝ ʌʠʣʠʧʧʠʥʳ (2,6% ʛ/ʛ), ʊʘʠʣʘʥʜʝ (0,7% ʛ/ʛ), ʀʥʜʠʠ (6,6% ʛ/ʛ) ʠ ɹʨʘʟʠ-

ʣʠʠ (4% ʛ/ʛ). ɺ ʏʝʭʠʠ ʨʦʩʪ ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʪʘʢʞʝ ʟʘʤʝʜʣʠʣʩʷ ʜʦ 3,7% ʛ/ʛ, ʥʘʭʦʜʷʩʴ 

ʟʘ ʧʨʝʜʝʣʘʤʠ ʮʝʣʝʚʦʛʦ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ (2 Ñ 1%), ʦʜʥʘʢʦ ʏʅɹ ʦʞʠʜʘʝʪ ʦʩʪʘʥʦʚʢʫ ʨʦʩʪʘ ʠ 

ʨʘʟʚʦʨʦʪ ʪʨʘʝʢʪʦʨʠʠ ʜʚʠʞʝʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʙʣʠʞʘʡʰʠʝ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʤʝʩʷʮʝʚ.  

ʉʠʪʫʘʮʠʷ ʥʘ ʤʠʨʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ʧʨʦʜʦʣʞʘʝʪ ʫʩʫʛʫʙʣʷʪʴʩʷ ʧʦ ʤʝʨʝ ʚʚʝʜʝʥʠʷ ʢʘʨʘʥ-

ʪʠʥʥʳʭ ʤʝʨ ʠ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʨʠʩʢʦʚ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝʤ COVID-19. ʈʦʩʪ ʥʝ-

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʠ ʩʝʨʴʝʟʥʦ ʧʦʜʨʳʚʘʝʪ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʦʩʣʘʙʣʷʷ ʥʘʮʠʦ-
                                                           
33 ʇʝʨʚʳʡ ʧʘʢʝʪ ʤʝʨ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʚ 725 ʤʣʥ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ ʠ ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪ ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʦʪʨʘʩ-
ʣʝʡ (ʪʫʨʠʟʤʘ, ʘʚʠʘʮʠʠ ʠ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ), ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʝʤʝʡ ʩ ʥʠʟʢʠʤ ʜʦʭʦʜʦʤ. 
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ʥʘʣʴʥʳʝ ʚʘʣʶʪʳ ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʩʪʨʘʥ ʠ ʧʨʠʚʦʜʷ ʢ ʦʪʪʦʢʫ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ʉʙʦʠ ʚ ʮʝʧʦʯʢʘʭ 

ʧʦʩʪʘʚʦʢ, ʧʘʜʝʥʠʝ ʮʝʥ ʥʘ ʩʳʨʴʝʚʳʝ ʪʦʚʘʨʳ ʠ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ ʮʝʥ ʥʘ ʘʢʪʠʚʳ 

ʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦʝ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ ʥʘ ʤʠʨʦʚʫʶ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪ,ɹ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʷ 

ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʨʝʮʝʩʩʠʠ. ʋʯʠʪʳʚʘʷ ʥʘʜʚʠʛʘʶʱʠʡʩʷ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʩʧʘʜ, ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʳ ʚ 

ʉʌʈ, ʚʝʨʦʷʪʥʦ, ʙʫʜʫʪ ʦʩʣʘʙʣʷʪʴ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʫʶ ʠ ʬʠʩʢʘʣʴʥʫʶ ʧʦʣʠʪʠʢʫ ʚ ʢʨʘʪʢʦ-

ʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ, ʦʜʥʘʢʦ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʜʣʷ ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʷ ʚ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʫʞʝ 

ʠʩʯʝʨʧʘʥʳ ʠʟ-ʟʘ ʨʠʩʢʦʚ ʜʣʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʠ ʠ ʥʝʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ ʛʦʩʬʠʥʘʥʩʦʚ. 

1.3.2. ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʨʳʥʢʠ ʥʘʭʦʜʠʣʠʩʴ ʚ ʧʣʝʥʫ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʚʦʢʨʫʛ ʚʠʨʫʩʘ 

¶ ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʨʳʥʢʠ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ ʠ ʤʘʨʪʝ ʩʣʝʜʦʚʘʣʠ ʟʘ ʨʘʟʚʠʪʠʝʤ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʩ ʢʦ-

ʨʦʥʘʚʠʨʫʩʦʤ ʠ ʜʝʡʩʪʚʠʷʤʠ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚ ʠ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʭ ʙʘʥʢʦʚ. ʇʝʨʝʭʦʜ ʵʧʠ-

ʜʝʤʠʠ ʚ ʧʘʥʜʝʤʠʶ ʚʦ ʚʪʦʨʦʡ ʧʦʣʦʚʠʥʝ ʬʝʚʨʘʣʷ ï ʧʝʨʚʦʡ ʧʦʣʦʚʠʥʝ ʤʘʨʪʘ, 

ʦʭʚʘʪ ʝʶ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʵʢʦʥʦʤʠʢ ʟʘ ʧʨʝʜʝʣʘʤʠ ʂʠʪʘʷ ʧʨʠʚʝʣʠ ʢ ʤʘʩʩʦʚʳʤ ʧʨʦʜʘ-

ʞʘʤ ʚʩʝʭ ʨʠʩʢʦʚʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ.  

¶ ʇʘʜʝʥʠʝ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ ʚʦ ʚʩʝʤ ʤʠʨʝ, ʨʝʟʢʦʝ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʝʡ ʢʘʟʥʘ-

ʯʝʡʩʢʠʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʉʐɸ ʚʳʥʫʜʠʣʠ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʦʚ ʢ ʘʢʪʠʚʥʳʤ ʜʝʡʩʪʚʠʷʤ, ʦʜʥʘʢʦ ʵʪʠ 

ʤʝʨʳ ʦʢʘʟʘʣʠʩʴ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʳʤʠ ʜʣʷ ʪʦʛʦ, ʯʪʦʙʳ ʧʝʨʝʣʦʤʠʪʴ ʥʘʩʪʨʦʝʥʠʷ ʥʘ 

ʨʳʥʢʘʭ. 

¶ ʂ ʰʦʢʫ, ʚʳʟʚʘʥʥʦʤʫ ʙʳʩʪʨʳʤ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝʤ ʚʠʨʫʩʘ COVID-19, ʜʦʙʘʚʠʣʩʷ ʰʦʢ 

ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʡ ʩ ʨʘʟʚʘʣʦʤ ʩʜʝʣʢʠ ʆʇɽʂ+ ʠ ʨʝʰʝʥʠʝʤ ʉʘʫʜʦʚʩʢʦʡ ɸʨʘ-

ʚʠʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʪʴ ʩʢʠʜʢʠ ʢʣʶʯʝʚʳʤ ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʷʤ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ 6ï8 ʜʦʣʣ. 

ʉʐɸ/ʙʘʨʨʝʣʴ. ʕʪʦ ʧʨʠʚʝʣʦ ʢ ʦʯʝʨʝʜʥʦʤʫ ʚʠʪʢʫ ʧʘʜʝʥʠʷ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʠʥʜʝʢʩʦʚ ʚ 

ʤʠʨʝ ʠ ʙʝʛʩʪʚʫ ʦʪ ʨʠʩʢʦʚʘʥʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ. 

¶ ʄʠʨʦʚʳʤ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘʤ ʧʨʠʰʣʦʩʴ ʫʩʠʣʠʪ ɹʤʦʥʝʪʘʨʥʳʝ ʠ ʬʠʩʢʘʣʴʥʳʝ ʩʪʠʤʫʣʳ, 

ʌʈʉ ʉʐɸ ʚʪʦʨʦʡ ʨʘʟ ʟʘ ʤʝʩʷʮ ʚʥʝʧʣʘʥʦʚʦ ʩʥʠʟʠʣʘ ʜʠʘʧʘʟʦʥ ʩʪʘʚʢʠ ʧʦ ʬʝʜʝ-

ʨʘʣʴʥʳʤ ʬʦʥʜʘʤ ʥʘ 100 ʙ.ʧ., ʜʦ 0,00ï0,25% ʛʦʜʦʚʳʭ. ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ ʩʪʨʘʥ ʩ 

ʬʦʨʤʠʨʫʶʱʠʤʠʩʷ ʨʳʥʢʘʤʠ ʫʧʘʣʘ. 

¶ ʈʦʩʩʠʡʩʢʠʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʨʳʥʦʢ ʥʘ ʧʨʦʪʷʞʝʥʠʠ ʬʝʚʨʘʣʷ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣ ʠʤʤʫʥʠ-

ʪʝʪ ʢ ʚʥʝʰʥʠʤ ʚʳʟʦʚʘʤ, ʦʜʥʘʢʦ ʚ ʤʘʨʪʝ ʢʘʨʪʠʥʘ ʠʟʤʝʥʠʣʘʩʴ: ʧʦʩʣʝ ʨʘʟʚʘʣʘ ʩʜʝʣ-

ʢʠ ʆʇɽʂ+ ʠ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩʦ ʩʪʨʝʤʠʪʝʣʴʥʳʤ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝʤ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʚ ʤʠʨʝ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʨʠʩʢ-ʧʨʝʤʠʠ ʢ ʥʘʯʘʣʫ ʪʨʝʪʴʝʡ ʜʝʢʘʜʳ ʤʘʨʪʘ ʚʳʨʦʩʣʘ ʚ 5 

ʨʘʟ ʠ ʜʦʩʪʠʛʣʘ 305 ʙʘʟʠʩʥʳʭ ʧʫʥʢʪʦʚ. 

¶ ɺ ʤʘʨʪʝ ʄʠʥʬʠʥ ʈʦʩʩʠʠ ʧʨʠʦʩʪʘʥʦʚʠʣ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʝ ʘʫʢʮʠʦʥʦʚ ʧʦ ʆʌɿ çʜʦ ʩʪʘʙʠ-

ʣʠʟʘʮʠʠ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠè. ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ ʥʘʯʘʣ ʫʧʨʝʞʜʘʶʱʫ  ʁʧʨʦʜʘʞʫ ʠʥʦ-

ʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ ʥʘ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʤ ʨʳʥʢʝ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ ʙʶʜʞʝʪ-

ʥʦʛʦ ʧʨʘʚʠʣʘ.  

¶ ɺ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʥʝʜʝʣʠ ʙʝʩʧʨʝʮʝʜʝʥʪʥʳʝ ʤʘʩʰʪʘʙʥʳʝ ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚ ʠ 

ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʭ ʙʘʥʢʦʚ ʤʥʦʛʠʭ ʩʪʨʘʥ ʧʦ ʧʦʜʜʝʨʞʢʝ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʠ ʧʦʩʪʨʘʜʘʚʰʠʭ 
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ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʠ ʜʦʤʦʭʦʟʷʡʩʪʚ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʩʪʘʙʠʣʠʟʠʨʦʚʘʣʠ ʩʠʪʫʘʮʠʶ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦ-

ʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ, ʭʦʪʷ ʚʳʩʦʢʘʷ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʴ ʠ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʴ ʩʦʭʨʘʥʷʶʪʩʷ.  

¶ 19 ʤʘʨʪʘ ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ ʦʙʲʷʚʠʣ ʦ ʧʨʦʜʘʞʝ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʧʨʦʜʘ-

ʞʝʡ ɹʘʥʢʫ ʈʦʩʩʠʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ ʠʟ ʌʦʥʜʘ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʙʣʘʛʦʩʦʩʪʦʷʥʠʷ 

ʜʣʷ ʦʧʣʘʪʳ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʝʤʦʛʦ ʧʘʢʝʪʘ ʘʢʮʠʡ ʇɸʆ ʉʙʝʨʙʘʥʢ, ʯʪʦ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʫʩʧʦʢʦʠ-

ʣʦ ʨʳʥʦʢ. 

¶ 20 ʤʘʨʪʘ ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ ʧʨʠʥʷʣ ʨʝʰʝʥʠʝ ʦʩʪʘʚʠʪʴ ʢʣʶʯʝʚʫʶ ʩʪʘʚʢʫ ʙʝʟ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ. 

ʈʳʥʦʢ ʚ ʮʝʣʦʤ ʥʝʡʪʨʘʣʴʥʦ ʦʪʨʝʘʛʠʨʦʚʘʣ ʥʘ ʨʝʰʝʥʠʝ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʚ ʢʦʥʪʝʢʩʪʝ ʙʘ-

ʣʘʥʩʘ ʙʫʜʫʱʠʭ ʨʠʩʢʦʚ ʠ ʫʞʝ ʧʨʠʥʷʪʳʭ ɹʘʥʢʦʤ ʈʦʩʩʠʠ ʤʝʨ ʦʥʦ ʙʳʣʦ ʚ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴ-

ʥʦʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʦʞʠʜʘʝʤʳʤ. ɺ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʜʚʝ ʥʝʜʝʣʠ ʧʨʠʥʷʪʦʝ ʨʝʰʝʥʠʝ ʩʧʦʩʦʙ-

ʩʪʚʦʚʘʣʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʤʫ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʨʠʩʢ-ʧʨʝʤʠʠ (ʧʦʯʪʠ ʥʘ100 ʧʫʥʢʪʦʚ 

ʜʦ 211 ʧʫʥʢʪʦʚ ʢ ʥʘʯʘʣʫ ʘʧʨʝʣʷ) ʠ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʝʡ ʆʌɿ, ʯʪʦ ʦʛʨʘʥʠʯʠʣʦ ʤʘʩʰʪʘʙʳ 

ʫʞʝʩʪʦʯʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ. 

 

ɻʣʦʙʘʣʴʥʳʝ ʨʳʥʢʠ 

ɺ ʪʝʯʝʥʠʝ ʬʝʚʨʘʣʷ ʠ ʤʘʨʪʘ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʥʘ ʤʠʨʦʚʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ʩʣʝʜʦʚʘʣʘ 

ʟʘ ʨʘʟʚʠʪʠʝʤ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʩ ʚʠʨʫʩʦʤ COVID-19. ɺ ʧʝʨʚʦʡ ʧʦʣʦʚʠʥʝ ʬʝʚʨʘʣʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ 

ʨʳʥʢʠ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʣʠ ʧʦʧʳʪʢʠ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʘʧʧʝʪʠʪ ʢ ʨʠʩʢʦʚʳʤ ʘʢʪʠʚʘʤ, ʦʜʥʘʢʦ ʵʪʠ 

ʧʦʧʳʪʢʠ ʦʢʘʟʘʣʠʩʴ ʙʝʟʫʩʧʝʰʥʳʤʠ. ʈʳʥʢʠ ʘʢʮʠʡ ʥʘʯʘʣʠ ʦʮʝʥʠʚʘʪʴ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʴ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʙʫʜʫʱʝʡ ʧʨʠʙʳʣʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʦʜʥʘʢʦ ʥʦʚʦʩʪʠ ʦ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʠ ʩʣʫʯʘʝʚ ʥʦʚʦ-

ʛʦ ʟʘʙʦʣʝʚʘʥʠʷ ʚ ʂʠʪʘʝ ʚʩʝ ʝʱʝ ʜʘʚʘʣʠ ʥʘʜʝʞʜʫ ʥʘ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʤʷʛʢʦʝ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ 

ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʥʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʨʦʩʪ ʚ ʤʠʨʝ. 

ɹʣʠʞʝ ʢ ʢʦʥʮʫ ʬʝʚʨʘʣʷ ʥʘʩʪʨʦʝʥʠʷ ʥʘ ʤʠʨʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ʥʘʯʘʣʠ ʫʭʫʜʰʘʪʴʩʷ. ɺʠʨʫʩ 

ʦʙʥʘʨʫʞʠʣʠ ʚ ʄʝʢʩʠʢʝ, ʀʩʣʘʥʜʠʠ, ʀʪʘʣʠʠ, ʖʞʥʦʡ ʂʦʨʝʝ ʠ ʀʨʘʥʝ. ɻʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ ʥʘʯʘʣʠ 

ʚʚʦʜʠʪʴ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʳʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ, ʠʥʜʝʢʩʳ ʘʢʮʠʡ S&P 500 ʠ Dow Jones ʟʘ ʧʦʩʣʝʜ-

ʥʶʶ ʥʝʜʝʣʶ ʬʝʚʨʘʣʷ ʧʦʪʝʨʷʣʠ ʧʦʯʪʠ ʧʦ 12% ʢʘʞʜʳʡ. ʕʪʫ ʞʝ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʧʦʚʪʦʨʠʣʠ ʝʚ-

ʨʦʧʝʡʩʢʠʝ ʨʳʥʢʠ ʘʢʮʠʡ. ɼʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʢʘʟʥʘʯʝʡʩʢʠʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʉʐɸ ʩʥʠʟʠʣʠʩʴ, 10-

ʣʝʪʥʠʝ ʙʫʤʘʛʠ ʟʘʢʦʥʯʠʣʠ ʬʝʚʨʘʣʴ ʥʘ ʦʪʤʝʪʢʝ 1,17%. 

ʉʠʪʫʘʮʠʷ ʩ ʚʠʨʫʩʦʤ ʧʨʦʜʦʣʞʘʣʘ ʨʘʟʚʠʚʘʪʴʩʷ ʧʦ ʥʘʨʘʩʪʘʶʱʝʡ, ʘ ʚʤʝʩʪʝ ʩ ʥʝʡ ʩʝ-

ʨʴʝʟʥʦ ʫʭʫʜʰʘʣʠʩʴ ʥʘʩʪʨʦʝʥʠʷ ʥʘ ʨʳʥʢʝ. ʈʝʛʫʣʷʪʦʨʳ ʥʘʯʘʣʠ ʦʙʲʷʚʣʷʪʴ ʦ ʛʦʪʦʚʥʦʩʪʠ 

ʧʨʠʥʠʤʘʪʴ ʤʝʨʳ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʙʶʜʞʝʪʥʳʝ, ʜʣʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʠ ʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦ-

ʛʦ ʨʦʩʪʘ. 3 ʤʘʨʪʘ ʌʈʉ ʵʢʩʪʨʝʥʥʦ ʩʥʠʟʠʣʘ ʜʠʘʧʘʟʦʥ ʩʪʘʚʢʠ ʧʦ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤ ʬʦʥʜʘʤ ʥʘ 

50 ʙ.ʧ., ʦʜʥʘʢʦ ʵʪʦʤʫ ʨʝʰʝʥʠʶ ʠ ʜʨʫʛʠʤ ʤʝʨʘʤ (ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʦʜʦʙʨʝʥʥʦʤʫ ʂʦʥʛʨʝʩʩʦʤ 

ʉʐɸ ʚʳʜʝʣʝʥʠʶ 8 ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ. ʉʐɸ ʥʘ ʙʦʨʴʙʫ ʩ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʦʤ) ʥʝ ʫʜʘʣʦʩʴ ʧʦʜʜʝʨ-

ʞʘʪʴ ʨʳʥʦʢ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʵʪʠ ʤʝʨʳ ʜʘʚʘʣʠ ʪʦʣʴʢʦ ʚʨʝʤʝʥʥʫʶ ʧʝʨʝʜʳʰʢʫ ʬʠʥʘʥʩʦ-

ʚʳʤ ʨʳʥʢʘʤ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʧʨʠ ʦʢʦʣʦʥʫʣʝʚʳʭ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʩʪʘʚʢʘʭ ʤʦʥʝʪʘʨʥʳʝ ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ 

ʩʪʠʤʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʧʨʦʩʘ (ʠʟ-ʟʘ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʷ ʪʫʨʠʟʤʘ, ʧʘʩʩʘʞʠʨʦʧʦʪʦʢʘ ʠ ʧʨʦʯ.) ʦʛʨʘʥʠ-

ʯʝʥʳ. 

ɺ ʥʘʯʘʣʝ ʤʘʨʪʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʨʳʥʢʠ ʧʦʩʪʠʛʣʦ ʝʱʝ ʦʜʥʦ ʠʩʧʳʪʘʥʠʝ: ʩʪʨʘʥʘʤ ï 

ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤ ʆʇɽʂ+ ʥʝ ʫʜʘʣʦʩʴ ʜʦʛʦʚʦʨʠʪʴʩʷ ʦ ʧʨʦʜʣʝʥʠʠ ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʚʰʝʛʦ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ 
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ʦʙ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʠ ʜʦʙʳʯʠ ʥʝʬʪʠ, ʠ ʚʩʣʝʜ ʟʘ ʦʪʢʘʟʦʤ ʦʪ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ ʉʘʫʜʦʚʩʢʘʷ ɸʨʘʚʠʷ 

ʦʙʲʷʚʠʣʘ ʦ ʛʦʪʦʚʥʦʩʪʠ ʩʥʠʟʠʪʴ ʮʝʥʳ ʜʣʷ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʝʡ ʥʘ 6ï8 ʜʦʣʣ. 

ʉʐɸ/ʙʘʨʨʝʣʴ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ ʥʝʬʪʠ ʦʙʚʘʣʠʣʠʩʴ ʜʦ ʫʨʦʚʥʷ 35,6 ʜʦʣʣ. 

ʉʐɸ/ʙʘʨʨ., ʯʪʦ ʚʳʟʚʘʣʦ ʝʱʝ ʦʜʠʥ ʚʠʪʦʢ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʤʠʨʦʚʳʭ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʠʥʜʝʢʩʦʚ: ʠʥ-

ʜʝʢʩʳ S&P 500 ʠ Dow Jones ʟʘ 2 ʥʝʜʝʣʠ, ʩ 6 ʧʦ 20 ʤʘʨʪʘ, ʧʦʪʝʨʷʣʠ 23%, ʠ 19%, ʩʦʦʪ-

ʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʵʪʦʡ ʞʝ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʣʠ ʠ ʜʨʫʛʠʝ ʬʦʥʜʦʚʳʝ ʨʳʥʢʠ.  

ʅʘ ʵʪʦʤ ʬʦʥʝ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʳ ʧʨʦʜʦʣʞʘʣʠ ʫʩʠʣʠʚʘʪʴ ʤʦʥʝʪʘʨʥʳʝ ʠ ʬʠʩʢʘʣʴʥʳʝ ʩʪʠ-

ʤʫʣʳ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʷ ʚʣʠʚʘʥʠʷ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ (ʩʤ. ʧʦʜʨʘʟʜʝʣ 1.3.1. ʇʘʥʜʝʤʠʷ 

ʧʦʜʪʘʣʢʠʚʘʝʪ ʚʣʘʩʪʠ ʩʪʨʘʥ ʢ ʙʝʩʧʨʝʮʝʜʝʥʪʥʳʤ ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʶʱʠʤ ʤʝʨʘʤ). ʂʘʟʥʘʯʝʡʩʢʠʝ 

ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʉʐɸ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣʠ ʚʳʩʦʢʫʶ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʴ. ʉ ʥʘʯʘʣʘ ʤʘʨʪʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ 

10-ʣʝʪʥʠʭ ʢʘʟʥʘʯʝʡʩʢʠʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʉʐɸ ʦʧʫʩʢʘʣʠʩʴ ʜʦ 0,52%, ʦʜʥʘʢʦ ʟʘʪʝʤ ʚʳʨʘʩʪʘʣʠ 

ʜʦ 1,15% ʠʟ-ʟʘ ʩʨʘʙʘʪʳʚʘʥʠʷ ʤʘʨʞʠʥ-ʢʦʣʣʦʚ ʧʦ ʜʨʫʛʠʤ ʘʢʪʠʚʘʤ ʠ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʨʝʘ-

ʣʠʟʘʮʠʠ ʧʦʟʠʮʠʡ ʚ ʢʘʟʥʘʯʝʡʩʢʠʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʭ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʧʘʩʝʥʠʡ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʦʛʦ ʨʦʩʪʘ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʦʛʦ ʛʦʩʜʦʣʛʘ. ʇʦʟʜʥʝʝ ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ ʙʝʩʧʨʝʮʝʜʝʥʪʥʳʤ ʩʪʠʤʫʣʠ-

ʨʫʶʱʠʤ ʤʝʨʘʤ, ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʝʤʳʤ ʌʈʉ ʉʐɸ, ʦʥʠ ʩʥʦʚʘ ʦʧʫʩʪʠʣʠʩʴ ʥʠʞʝ 0,6%. 

ɺ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʧʘʥʠʯʝʩʢʠʭ ʩʪʨʘʭʦʚ, ʦʭʚʘʪʠʚʰʠʭ ʤʠʨʦʚʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʨʳʥʢʠ, ʩʪʦʠ-

ʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ ʩʪʨʘʥ ʩ ʬʦʨʤʠʨʫʶʱʠʤʠʩʷ ʨʳʥʢʘʤʠ ʩʪʨʝʤʠʪʝʣʴʥʦ ʧʘʜʘʣʘ, ʦʜʥʘʢʦ ʩʪʠ-

ʤʫʣʠʨʫʶʱʠʝ ʤʝʨʳ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʦʚ ʧʦ ʚʩʝʤʫ ʤʠʨʫ ʚ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʧʦʤʦʛʣʠ ʚʦʩ-

ʩʪʘʥʦʚʠʪʴʩʷ ʛʦʩʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ʵʪʠʭ ʩʪʨʘʥ. ɺ ʠʪʦʛʝ ʩ ʥʘʯʘʣʘ ʤʘʨʪʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ 10-ʣʝʪʥʠʭ 

ʛʦʩʙʫʤʘʛ ʄʝʢʩʠʢʠ ʚʳʨʦʩʣʠ ʥʘ 48 ʙ.ʧ., ʀʥʜʦʥʝʟʠʠ ï ʥʘ 106 ʙ.ʧ., ɹʨʘʟʠʣʠʠ ï ʥʘ 124 ʙ.ʧ., 

ʖɸʈ ï 192 ʙʘʟʠʩʥʳʭ ʧʫʥʢʪʦʚ. ɺʘʣʶʪʥʳʝ ʨʳʥʢʠ ʩʣʝʜʦʚʘʣʠ ʪʘʢʦʡ ʞʝ ʜʠʥʘʤʠʢʝ: ʤʝʢʩʠ-

ʢʘʥʩʢʦʝ ʧʝʩʦ ʧʦʪʝʨʷʣʦ ʟʘ ʤʝʩʷʮ 19,7%, ʙʨʘʟʠʣʴʩʢʠʡ ʨʝʘʣ ï 14,8%, ʠʥʜʦʥʝʟʠʡʩʢʘʷ ʨʫ-

ʧʠʷ ï 13,5%. 
 

ʈʠʩʫʥʦʢ 39. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʥʜʝʢʩʦʚ ʘʢʮʠʡ  

(ʷʥʚʘʨʴ 2015 ʛ. = 100), ʧʫʥʢʪʦʚ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 40. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʢʫʨʩʦʚ ʚʘʣʶʪ  

ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʩʪʨʘʥ ʠ ʜʦʣʣʘʨʘ ʉʐɸ, ʧʫʥʢʪʦʚ 

 
 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Bloomberg Finance L.P. ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Bloomberg Finance L.P. 
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ʈʠʩʫʥʦʢ 41. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʥʜʝʢʩʦʚ  

ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ, ʧʫʥʢʪʦʚ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 42. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʩʪʘʚʦʢ  

ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʭ ʙʘʥʢʦʚ, % ʛʦʜʦʚʳʭ 

 

 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Bloomberg Finance L.P. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: BIS, Bloomberg Finance L.P., ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

 

ʈʦʩʩʠʡʩʢʠʡ ʨʳʥʦʢ 

ʈʦʩʩʠʡʩʢʠʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʨʳʥʦʢ ʥʘ ʧʨʦʪʷʞʝʥʠʠ ʬʝʚʨʘʣʷ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣ ʠʤʤʫʥʠ-

ʪʝʪ ʢ ʚʥʝʰʥʠʤ ʫʛʨʦʟʘʤ: ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʨʠʩʢ-ʧʨʝʤʠʠ ʥʘʭʦʜʠʣʘʩʴ ʚʙʣʠʟʠ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʳʭ ʟʥʘ-

ʯʝʥʠʡ ʩ ʠʶʣʷ 2007 ʛ. (ʦʢʦʣʦ 60 ʙ.ʧ.) ʠ ʥʘʯʘʣʘ ʨʘʩʪʠ ʣʠʰʴ ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʜʥʠ ʬʝʚʨʘʣʷ 

ʚʤʝʩʪʝ ʩ ʨʦʩʪʦʤ ʫʛʨʦʟʳ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ ʚ ʤʠʨʝ. ʂ ʥʘʯʘʣʫ ʪʨʝʪʴʝʡ ʜʝʢʘʜʳ ʤʘʨʪʘ ʩʪʦʠ-

ʤʦʩʪʴ 5-ʣʝʪʥʠʭ CDS ʜʦʩʪʠʛʣʘ 305 ʙ.ʧ. (ʚʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ CDS ʩʥʠʟʠʣʘʩʴ ï ʜʦ 

211 ʙ.ʧ.). 

ɺ ʬʝʚʨʘʣʝ ʪʘʢʞʝ ʄʠʥʬʠʥʫ ʈʦʩʩʠʠ ʫʜʘʚʘʣʦʩʴ ʥʘʨʘʱʠʚʘʪʴ ʦʙʲʝʤʳ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʡ 

ʆʌɿ. ʉʧʨʦʩ ʥʘ ʘʫʢʮʠʦʥʘʭ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʥʝʨʝʟʠʜʝʥʪʦʚ, ʦʩʪʘʚʘʣʩʷ ʚʳʩʦʢʠʤ, 

ʯʪʦ ʧʦʟʚʦʣʠʣʦ ʄʠʥʬʠʥʫ ʨʘʟʤʝʩʪʠʪʴ ʟʘ ʷʥʚʘʨʴ-ʬʝʚʨʘʣʴ 83,6% ʦʪ ʟʘʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ 

ʦʙʲʝʤʘ ʥʘ I ʢʚʘʨʪʘʣ. ɺ ʤʘʨʪʝ ʄʠʥʬʠʥ ʧʨʠʦʩʪʘʥʦʚʠʣ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʝ ʘʫʢʮʠʦʥʦʚ ʥʘ ʧʝʨʠʦʜ 

çʜʦ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠè, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʚʝʜʦʤʩʪʚʦ ʦʙʲʷʚʠʣʦ, ʯʪʦ ʧʣʘʥ ʟʘʠʤ-

ʩʪʚʦʚʘʥʠʡ ʥʘ II ʢʚʘʨʪʘʣ ʙʫʜʝʪ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥ ʧʦʩʣʝ ʧʨʠʥʷʪʠʷ çʨʝʰʝʥʠʷ ʦ ʚʦʟʦʙʥʦʚʣʝʥʠʠ 

ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʘʫʢʮʠʦʥʦʚ ʧʦ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʶ ʆʌɿè. 

ʇʦʩʣʝ ʦʪʢʘʟʘ ʦʪ ʩʜʝʣʢʠ ʆʇɽʂ+ ʠ ʨʝʟʢʦʛʦ ʧʘʜʝʥʠʷ ʥʝʬʪʷʥʳʭ ʮʝʥ ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ 

ʦʙʲʷʚʠʣ ʦ ʤʝʨʘʭ ʧʦ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ, ʩʨʝʜʠ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʙʳʣʠ ʦʙʦʟʥʘʯʝʥʳ ʚʨʝʤʝʥʥʘʷ ʧʨʠʦʩʪʘʥʦʚʢʘ ʧʦʢʫʧʦʢ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ, ʫʧʨʝʞʜʘʶ-

ʱʘʷ ʧʨʦʜʘʞʘ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ ʥʘ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʤ ʨʳʥʢʝ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʤʝʭʘ-

ʥʠʟʤʘ ʙʶʜʞʝʪʥʦʛʦ ʧʨʘʚʠʣʘ (19 ʤʘʨʪʘ ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ ʦʙʲʷʚʠʣ ʪʘʢʞʝ ʦ ʧʨʦʜʘʞʝ ʠʥʦʩʪʨʘʥ-

ʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʧʨʦʜʘʞʝʡ ɹʘʥʢʫ ʈʦʩʩʠʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ ʠʟ ʌʦʥʜʘ ʥʘʮʠʦ-

ʥʘʣʴʥʦʛʦ ʙʣʘʛʦʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʜʣʷ ʦʧʣʘʪʳ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʝʤʦʛʦ ʧʘʢʝʪʘ ʘʢʮʠʡ ʇɸʆ ʉʙʝʨʙʘʥʢ), ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʨʷʜ ʜʨʫʛʠʭ ʤʝʨ. 

ʈʝʰʝʥʠʝ ʦ ʧʨʦʜʘʞʝ ʚʘʣʶʪʳ 19 ʤʘʨʪʘ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʫʩʧʦʢʦʠʣʦ ʚʘʣʶʪʥʳʡ ʨʳʥʦʢ. 

ʈʫʙʣʴ ʯʘʩʪʠʯʥʦ ʦʪʳʛʨʘʣ ʧʦʪʝʨʠ (ʦʩʣʘʙʝʚ ʧʝʨʝʜ ʵʪʠʤ ʜʦ ʫʨʦʚʥʷ ʷʥʚʘʨʷ 2016 ʛ.), ʯʝʤʫ 

ʪʘʢʞʝ ʧʦʤʦʛ ʦʪʩʢʦʢ ʮʝʥʳ ʥʝʬʪʠ ʩ ʫʨʦʚʥʝʡ ʥʠʞʝ 25 ʜʦʣʣ. ʉʐɸ/ʙʘʨʨʝʣʴ. 

ɼʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʆʌɿ ʪʘʢʞʝ ʩʣʝʜʦʚʘʣʠ ʟʘ ʜʠʥʘʤʠʢʦʡ ʥʝʬʪʠ ʠ ʨʘʟʚʠʪʠʝʤ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʩ 

ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʦʤ, ʦʪʨʘʞʘʷ ʦʙʱʝʝ ʥʘʩʪʨʦʝʥʠʝ ʥʘ ʨʳʥʢʝ.  ʉ ʥʘʯʘʣʘ ʤʘʨʪʘ ʦʥʠ ʚʳʨʦʩʣʠ ʥʘ 
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30-60 ʙ.ʧ. ʚʜʦʣʴ ʚʩʝʡ ʢʨʠʚʦʡ (ʧʨʠʙʘʚʣʷʷ ʚ ʧʠʢʦʚʳʭ ʟʥʘʯʝʥʠʷʭ 200-240 ʙ.ʧ.). ʇʨʠ ʵʪʦʤ 

ʩʪʘʚʢʠ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʤʫ ʦʙʲʝʤʫ ʨʫʙʣʝʚʦʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ 

ʦʩʪʘʚʘʣʠʩʴ ʥʘ ʥʠʟʢʦʤ ʫʨʦʚʥʝ, ʦʙʲʝʤ rʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ ʯʝʨʝʟ ʦʧʝʨʘʮʠʠ ʨʝʧʦ ʩ 

ɹʘʥʢʦʤ ʈʦʩʩʠʠ ʧʦ ʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʩʪʘʚʢʝ ʪʘʢʞʝ ʙʳʣʠ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʩʪʘʙʠʣʴʥʳ.  
 

ʈʠʩʫʥʦʢ 43. ʂʨʠʚʘʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʆʌɿ,  

% ʛʦʜʦʚʳʭ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 44. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʧʦʪʦʢʦʚ ʚ ʬʦʥʜʳ  

ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʩʪʨʘʥ ʠ ʈʦʩʩʠʠ,  

ʥʘʢʦʧʣʝʥʥʳʤ ʠʪʦʛʦʤ ʩ ʥʘʯʘʣʘ 2016 ʛ.,  

ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. ʉʐɸ 

 
 

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

 

ʈʠʩʫʥʦʢ 45. ɺʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʴ ʢʫʨʩʘ ʨʫʙʣʷ 

ʠ ʮʝʥʳ ʥʝʬʪʠ, ʧʫʥʢʪ r

ʈʠʩʫʥʦʢ 46. ʇʨʦʮʝʥʪʥʳʡ ʢʦʨʠʜʦʨ 

ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʠ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ 

ʨʳʥʢʘ ʄɹʂ, % ʛʦʜʦʚʳʭ 

 
 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Bloomberg Finance L.P. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ, Bloomberg Finance L.P. 

ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ ʥʘ ʟʘʩʝʜʘʥʠʠ ʉʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ 20 ʤʘʨʪʘ ʧʨʠʥʷʣ ʨʝʰʝʥʠʝ ʦʩʪʘʚʠʪʴ 

ʢʣʶʯʝʚʫʶ ʩʪʘʚʢʫ ʙʝʟ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 6,00% ʛʦʜʦʚʳʭ. ʇʦʤʠʤʦ ʵʪʦʛʦ, ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ 

ʫʪʚʝʨʜʠʣ ʤʝʨʳ ʧʦ ʧʦʜʜʝʨʞʢʝ ʛʨʘʞʜʘʥ, ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ 

ʧʘʥʜʝʤʠʠ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ. ʉʨʝʜʠ ʥʠʭ ï ʤʝʨʳ ʧʦ ʧʦʜʜʝʨʞʢʝ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ 

ʩʝʢʪʦʨʘ ʧʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʶ ʨʝʩʫʨʩʦʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ, ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʥʦʡ ʠ ʥʘʜʟʦʨʥʦʡ 

ʥʘʛʨʫʟʢʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʠ ʜʨʫʛʠʝ.  
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ɺ ʪʝʯʝʥʠʝ ʜʚʫʭ ʥʝʜʝʣʴ, ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʟʘ ʤʘʨʪʦʚʩʢʠʤ ʨʝʰʝʥʠʝʤ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʧʦ ʜʝʥʝʞ-

ʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʝ, ʧʨʦʠʟʦʰʣʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʆʌɿ (ʥʘ 85-105 

ʙ.ʧ. ʚʜʦʣʴ ʚʩʝʡ ʢʨʠʚʦʡ), ʯʪʦ ʦʛʨʘʥʠʯʠʣʦ ʤʘʩʰʪʘʙʳ ʫʞʝʩʪʦʯʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʫʩʣʦ-

ʚʠʡ. ɼʦʩʪʠʛʥʫʪʳʝ ʢ ʥʘʯʘʣʫ ʘʧʨʝʣʷ ʫʨʦʚʥʠ ʚ ʮʝʣʦʤ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʪ ʫʨʦʚʥʷʤ ʥʘʯʘʣʘ ʦʢʪʷʙʨʷ 

2019 ʛ. (ʢʦʛʜʘ ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʙʳʣʘ ʥʘ 100 ʙ.ʧ. ʚʳʰʝ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ). 

ʈʠʩʫʥʦʢ 47. ɼʠʥʘʤʠʢʘ 5-ʣʝʪʥʠʭ CDS ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʠ 

ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʩʪʨʘʥʘʭ, ʧʫʥʢʪ r

ʈʠʩʫʥʦʢ 48. ʈʘʟʥʠʮʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ 10- ʠ 2-ʣʝʪʥʠʭ 

ʛʦʩʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʩʪʨʘʥ ʩ ʬʦʨʤʠʨʫʶʱʠʤʠʩʷ  

ʨʳʥʢʘʤʠ, ʧ.ʧ. 

  

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

 

 

1.3.3. ɺʦʟʨʦʞʜʝʥʠʝ ʆʇɽʂ+ ʚ ʙʦʣʝʝ ʰʠʨʦʢʦʤ ʬʦʨʤʘʪʝ ʤʦʞʝʪ 

ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʥʝʬʪʷʥʳʝ ʮʝʥʳ 

¶ ʀʥʜʝʢʩ ʮʝʥ ʩʳʨʴʝʚʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʚ ʤʘʨʪʝ ʦʢʘʟʘʣʩʷ ʥʘ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʤ ʫʨʦʚʥʝ ʩ ʦʢʦʥ-

ʯʘʥʠʷ ʘʨʘʙʩʢʦʛʦ ʥʝʬʪʷʥʦʛʦ ʵʤʙʘʨʛʦ 1974 ʛ., ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ ʥʝʬʪʠ Urals ʦʧʫʩʪʠʣʠʩʴ 

ʥʠʞʝ ʦʪʤʝʪʢʠ 20 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨʝʣʴ. 

¶ ɼʘʚʣʝʥʠʝ ʥʘ ʮʝʥʳ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ. ʕʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʘʷ ʘʢ-

ʪʠʚʥʦʩʪʴ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʩʥʠʟʠʣʘʩʴ ʚ ʂʠʪʘʝ. ʉʭʦʞʠʝ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷ ʛʨʦʟʷʪ ʤʥʦʛʠʤ ʜʨʫ-

ʛʠʤ ʩʪʨʘʥʘʤ. ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝïʤʘʨʪʝ ʩʥʠʟʠʣʠ ʧʨʦʛʥʦʟ ʨʦ-

ʩʪʘ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʞʠʜʢʦʝ ʪʦʧʣʠʚʦ, ʠ ʧʨʦʜʦʣʞʘʶʪ ʫʭʫʜʰʘʪʴ ʧʨʦʛʥʦʟʳ. 

¶ ɼʘʚʣʝʥʠʝ ʥʘ ʥʝʬʪʷʥʳʝ ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ ʫʩʠʣʠʣ ʩʨʳʚ ʧʝʨʝʛʦʚʦʨʦʚ ʆʇɽʂ+ ʧʦ ʢʚʦʪʘʤ ʥʘ 

ʜʦʙʳʯʫ ʠ ʨʝʰʝʥʠʝ ʩʪʨʘʥ ʩʠʣʴʥʦ ʥʘʨʘʩʪʠʪʴ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʥʝʬʪʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʥʘʯʘʪʴ 

ʮʝʥʦʚʦʝ ʧʨʦʪʠʚʦʩʪʦʷʥʠʝ ʟʘ ʜʦʣʶ ʥʘ ʨʳʥʢʝ. 

¶ ʏʘʩʪʴ ʦʧʨʦʰʝʥʥʳʭ Bloomberg ʪʨʝʡʜʝʨʦʚ ʧʦʣʘʛʘʶʪ ʚʳʛʦʜʥʳʤ ʟʘʧʘʩʘʪʴʩʷ ʥʝʬʪʴʶ 

ʚʧʨʦʢ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʥʠʟʢʠʭ ʮʝʥ, ʥʦ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʚʠʜʷʪ ʨʠʩʢʠ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʛʦ ʩʥʠʞʝʥʠʷ 

ʢʦʪʠʨʦʚʦʢ ʠ ʧʦʣʥʦʛʦ ʠʩʯʝʨʧʘʥʠʷ ʤʦʱʥʦʩʪʝʡ ʜʣʷ ʭʨʘʥʝʥʠʷ ʥʝʬʪʠ ʫʞʝ ʚ ʙʣʠʞʘʡ-

ʰʝʝ ʚʨʝʤʷ. 
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ɿʘ ʧʝʨʠʦʜ ʩ 7 ʬʝʚʨʘʣʷ ʧʦ 1 ʘʧʨʝʣʷ ʠʥʜʝʢʩ ʮʝʥ ʩʳʨʴʝʚʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ Bloomberg ʧʦ-

ʪʝʨʷʣ 18%, ʦʧʫʩʪʠʚʰʠʩʴ ʜʦ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʩ 1974 ʛ., ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʘʨʘʙʩʢʦʛʦ 

ʥʝʬʪʷʥʦʛʦ ʵʤʙʘʨʛʦ. ʎʝʥʳ ʵʥʝʨʛʝʪʠʯʝʩʢʠʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʫʧʘʣʠ ʥʘ 43%, ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʭ ʠ 

ʜʨʘʛʦʮʝʥʥʳʭ ʤʝʪʘʣʣʦʚ ï ʥʘ 14 ʠ 3% ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʩʝʣʴʩʢʦʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ï 

ʥʘ 7% (ʈʠʩʫʥʦʢ 49). ʎʝʥʘ Urals ʦʧʫʩʪʠʣʘʩʴ ʥʠʞʝ ʦʪʤʝʪʢʠ 20 ʜʦʣʣ. ʉʐɸ/ʙʘʨʨ. (ʈʠʩʫʥʦʢ 

50). 
 

ʈʠʩʫʥʦʢ 49. ʀʥʜʝʢʩʳ Bloomberg ʮʝʥ ʪʦʚʘʨʦʚ ʠ 

ʤʝʪʘʣʣʦʚ (01.01.2016 = 100) 

ʈʠʩʫʥʦʢ 50. ʎʝʥʘ ʥʝʬʪʠ Urals ʠ ʜʠʩʢʦʥʪ  

ʢ ʥʝʬʪʠ Brent 
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Urals, ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ.*

ɼʠʩʢʦʥʪ Urals ʢ Brent, ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ.* (ʧʨ. ʰʢ.)

ʅʘʯʘʣʦ ʵʧʠʜʝʤʠʠ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ

ʇʨʦʚʘʣ ʧʝʨʝʛʦʚʦʨʦʚ ʆʇɽʂ+

 
ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: Bloomberg Finance L.P., ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. * ʉʨʝʜʥʠʝ ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ ʚ ʧʦʨʪʘʭ ʈʦʪʪʝʨʜʘʤ ʠ ɸʫʛʫʩʪʘ. 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: Bloomberg Finance L.P., Thomson Reuters, 

ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

 

ʇʨʦʜʦʣʞʘʶʱʝʝʩʷ ʧʘʜʝʥʠʝ ʢʦʪʠʨʦʚʦʢ ʩʳʨʴʝʚʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʦʙʲʷʩʥʷʝʪʩʷ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘ-

ʥʝʥʠʝʤ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ. ʂʠʪʘʡ ʧʦʯʪʠ ʩʧʨʘʚʠʣʩʷ ʩ ʵʧʠʜʝʤʠʝʡ, ʥʦ ʮʝʥʦʡ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʧʘʜʝʥʠʷ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʩʳʨʴʝʚʳʝ ʪʦʚʘʨʳ (ʩʤ. ʧʦʜʨʘʟʜʝʣ 

1.3.1). ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝ ʠʥʬʝʢʮʠʠ ʘʢʪʠʚʠʟʠʨʦʚʘʣʦʩʴ ʟʘ ʧʨʝʜʝʣʘʤʠ ʇʦʜʥʝ-

ʙʝʩʥʦʡ (ʈʠʩʫʥʦʢ 51), ʯʪʦ ʛʨʦʟʠʪ ʤʥʦʛʠʤ ʩʪʨʘʥʘʤ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤʠ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷʤʠ. 

ɺʝʜʫʱʠʝ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ (ʋʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʵʥʝʨʛʝʪʠʯʝʩʢʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

ʉʐɸ (EIA), ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʝ ʵʥʝʨʛʝʪʠʯʝʩʢʦʝ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦ (ʄʕɸ) ʠ ʆʇɽʂ) ʚ ʬʝʚʨʘʣʴʩʢʠʭ ʠ 

ʤʘʨʪʦʚʩʢʠʭ ʜʦʢʣʘʜʘʭ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʫʭʫʜʰʠʣʠ ʧʨʦʛʥʦʟʳ ʨʦʩʪʘ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʞʠʜ-

ʢʦʝ ʪʦʧʣʠʚʦ ʚ 2020 ʛ.: ʧʦ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʠ ʚ ʩʨʝʜʥʝʤ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʥʘ 1 ʤʣʥ ʙʘʨʨ. ʚ ʩʫʪʢʠ, ʜʦ 

ʙʣʠʟʢʦʛʦ ʢ ʥʫʣʶ ʟʥʘʯʝʥʠʷ (ʈʠʩʫʥʦʢ 52). ʆʜʥʘʢʦ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʤʦʞʝʪ ʦʢʘʟʘʪʴʩʷ 

ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʭʫʞʝ ʠʟ-ʟʘ ʧʨʦʜʦʣʞʘʶʱʝʛʦʩʷ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʵʧʠʜʝʤʠʠ. ʊʘʢ, ʧʨʦʛʥʦʟ 

IHS Markit ʦʪ 30 ʤʘʨʪʘ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ ʧʘʜʝʥʠʝ ʩʫʪʦʯʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʞʠʜʢʦʝ ʪʦʧʣʠʚʦ ʥʘ 

11 ʤʣʥ ʙʘʨʨ. ʚ ʧʝʨʚʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ ʠ ʥʘ 8 ʤʣʥ ʙʘʨʨ. ʚ ʮʝʣʦʤ ʟʘ 2020 ʛʦʜ. ʇʠʢ ʧʘʜʝʥʠʷ 

ʦʞʠʜʘʝʪʩʷ ʚ II ʢʚʘʨʪʘʣʝ ʩ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʩʧʨʦʩʘ ʢ ʢʦʥʮʫ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ. 

ɺʝʜʫʱʠʝ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʘʢʞʝ, ʩʫʜʷ ʧʦ ʚʩʝʤʫ, ʥʝ ʫʯʣʠ ʚ ʤʘʨʪʦʚʩʢʠʭ 

ʧʨʦʛʥʦʟʘʭ ʨʠʩʢʠ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʆʇɽʂ+ ʠʟ-ʟʘ ʩʨʳʚʘ ʧʝʨʝ-
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ʛʦʚʦʨʦʚ ʧʦ ʢʚʦʪʘʤ: ʩʪʨʘʥʳ ʥʝ ʩʤʦʛʣʠ ʜʦʛʦʚʦʨʠʪʴʩʷ ʥʠ ʦ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʠ ʢʚʦʪ, ʥʠ ʠ ʦ ʧʨʦ-

ʜʣʝʥʠʠ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʜʦʙʳʯʠ34.  
 

ʈʠʩʫʥʦʢ 51. ʈʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝ ʢʦʨʦʥʘʚʠʨʫʩʘ  

ʚ ʂʠʪʘʝ ʠ ʜʨʫʛʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ, ʯʝʣʦʚʝʢ ʚ ʩʫʪʢʠ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 52. ʆʮʝʥʢʠ ʨʦʩʪʘ ʦʩʥʦʚʥʳʭ  

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʨʳʥʢʘ ʞʠʜʢʦʛʦ ʪʦʧʣʠʚʘ ʚ 2020 ʛ. ʚ 

ʤʝʩʷʯʥʳʭ ʦʪʯʝʪʘʭ ʚʝʜʫʱʠʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ  

(ʚ ʩʨʝʜʥʝʤ ʧʦ EIA, ʄʕɸ ʠ ʆʇɽʂ) 
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ʇʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʚʥʝ ʆʇɽʂ, ʤʣʥ ʙʘʨʨ. ʚ ʩʫʪʢʠ
ʇʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʚ ʉʐɸ, ʤʣʥ ʙʘʨʨ. ʚ ʩʫʪʢʠ

2019 2020
ɻʦʜ ʠ ʤʝʩʷʮ ʦʪʯʝʪʦʚ 

 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: Bloomberg Finance L.P., Our World in Data, 

ɺʩʝʤʠʨʥʘʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ ʟʜʨʘʚʦʦʭʨʘʥʝʥʠʷ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: EIA, ʄʕɸ, ʆʇɽʂ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

 

ʀʥʚʝʩʪʦʨʳ ʦʧʘʩʘʶʪʩʷ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʜʦʙʳʯʠ ʠ ʢʘʢ ʤʠʥʠʤʫʤ ʧʦʚʪʦʨʝʥʠʷ ʩʠ-

ʪʫʘʮʠʠ 2015ï2016 ʛʦʜʦʚ. ʊʦʛʜʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʠ ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʦʡ ʥʝʬʪʠ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ 

ʥʘʨʘʩʪʠʣʠ ʜʦʙʳʯʫ ʚ ʙʦʨʴʙʝ ʟʘ ʜʦʣʶ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʠ ʚ ʧʦʧʳʪʢʝ ʚʳʪʝʩʥʠʪʴ ʩʣʘʥʮʝʚʳʭ ʧʨʦʠʟ-

ʚʦʜʠʪʝʣʝʡ. ʊʦʣʴʢʦ ʉʘʫʜʦʚʩʢʘʷ ɸʨʘʚʠʷ ʟʘ ʷʥʚʘʨʴïʠʶʣʝ 2015 ʛ. ʫʚʝʣʠʯʠʣʘ ʩʫʪʦʯʥʫʶ ʜʦ-

ʙʳʯʫ ʥʘ 1 ʤʣʥ ʙʘʨʨ. (ʈʠʩʫʥʦʢ 54). ʉʣʘʥʮʝʚʳʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʠ ʪʦʛʜʘ ʫʩʪʦʷʣʠ ʟʘ ʩʯʝʪ ʧʦ-

ʚʳʰʝʥʠʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠ ʩʤʝʱʝʥʠʷ ʜʦʙʳʯʠ ʥʘ ʣʫʯʰʠʝ ʤʝʩʪʦʨʦʞʜʝ-

ʥʠʷ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʧʨʦʠʟʦʰʝʣ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʡ ʨʦʩʪ ʟʘʧʘʩʦʚ (ʈʠʩʫʥʦʢ 53) ʠ ʦʙʚʘʣ ʥʝʬʪʷ-

ʥʳʭ ʮʝʥ (ʈʠʩʫʥʦʢ 50). 

ʆʧʝʨʘʪʠʚʥʘʷ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʘ ʠ ʟʘʷʚʣʝʥʠʷ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʝʡ ʩʪʨʘʥ ʆʇɽʂ+ ʫʢʘʟʳʚʘʶʪ ʥʘ 

ʨʠʩʢʠ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʷ ʜʦʙʳʯʠ. ʂʨʫʧʥʝʡʰʠʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʠ ʆʇɽʂ ʟʘʷʚʠʣʠ ʦ 

ʥʘʤʝʨʝʥʠʠ ʫʚʝʣʠʯʠʪʴ ʜʦʙʳʯʫ ʧʨʠʤʝʨʥʦ ʥʘ 3,5 ʤʣʥ ʙʘʨʨ. ʚ ʩʫʪʢʠ. ʇʦ ʜʘʥʥʳʤ 

Bloomberg, ʯʠʩʣʦ ʟʘʬʨʘʭʪʦʚʘʥʥʳʭ ʉʘʫʜʦʚʩʢʦʡ ɸʨʘʚʠʝʡ ʩʫʧʝʨʪʘʥʢʝʨʦʚ ʚʳʨʦʩʣʦ ʜʦ ʨʝ-

ʢʦʨʜʥʦʡ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʩ ʦʢʪʷʙʨʷ 2018 ʛ. (ʪʦʛʜʘ ʢʦʨʦʣʝʚʩʪʚʦ, ʢʘʢ ʠ ʜʨʫʛʠʝ ʩʪʨʘʥʳ ʆʇɽʂ+, 

ʘʢʪʠʚʥʦ ʥʘʨʘʱʠʚʘʣʦ ʜʦʙʳʯʫ) (ʈʠʩʫʥʦʢ 54).  

ʈʦʩʪ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ ʥʘ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʝ ʜʘʚʣʝʥʠʝ ʥʘ 

ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ Urals ʯʝʨʝʟ ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʝ ʜʠʩʢʦʥʪʘ ʢ ʙʝʥʯʤʘʨʢʫ Brent. ʉ ʤʦʤʝʥʪʘ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ 

ʧʝʨʝʛʦʚʦʨʦʚ ʆʇɽʂ+ ʦʥ ʚʳʨʦʩ ʥʘ 3 ʜʦʣʣ. ʉʐɸ/ʙʘʨʨ. (ʈʠʩʫʥʦʢ 50). 

ɺ ʪʝʢʫʱʠʭ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʦʧʨʦʰʝʥʥʳʝ Bloomberg ʪʨʝʡʜʝʨʳ ʠ ʘʥʘʣʠʪʠʢʠ ʜʘʶʪ ʨʘʟʣʠʯ-

ʥʳʝ ʩʠʛʥʘʣʳ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʚʦʟʤʦʞʥʦʛʦ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʛʦ ʜʚʠʞʝʥʠʷ ʥʝʬʪʷʥʳʭ ʮʝʥ. ʅʝʢʦʪʦ-

ʨʳʝ ʦʪʤʝʯʘʶʪ, ʯʪʦ ʧʨʦʠʟʦʰʝʜʰʝʝ ʧʘʜʝʥʠʝ ʮʝʥʳ ʥʝʬʪʠ ʩʜʝʣʘʣʦ ʚʳʛʦʜʥʳʤ ʧʦʢʫʧʢʫ 

                                                           
34 2,1 ʤʣʥ ʙʘʨʨ. ʚ ʩʫʪʢʠ. 
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ʥʝʬʪʠ çʚ ʟʘʧʘʩè ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʥʝʚʳʩʦʢʠʭ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʥʝʬʪʷʥʳʭ ʟʘʧʘʩʦʚ ʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴ-

ʥʦ ʥʠʟʢʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʨʝʥʜʳ ʩʢʣʘʜʩʢʠʭ ʧʦʤʝʱʝʥʠʡ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʪʘʥʢʝʨʦʚ. ʌʴʶʯʝʨʩʥʘʷ 

ʢʨʠʚʘʷ ʥʝʬʪʠ ʧʝʨʝʰʣʘ ʚ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʢʦʥʪʘʥʛʦ35. 
 

ʈʠʩʫʥʦʢ 53. ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʝ ʟʘʧʘʩʳ ʥʝʬʪʠ ʠ 

ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʦʚ ʩʪʨʘʥ ʆʕʉʈ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 54. ɼʦʙʳʯʘ ʥʝʬʪʠ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʆʇɽʂ, 

ʤʣʥ ʙʘʨʨ. ʚ ʩʫʪʢʠ 
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ʈʘʩʭʦʞʜʝʥʠʝ, ʤʣʥ ʙʘʨʨ. (ʧʨ. ʰʢ.) 
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ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: EIA, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Bloomberg Finance L.P. 

 

ʆʜʥʘʢʦ ʤʥʦʛʠʝ ʘʥʘʣʠʪʠʢʠ ʚʠʜʷʪ ʨʠʩʢʠ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʛʦ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʥʝʬʪʷʥʳʭ ʮʝʥ. ɺ 

ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, IHS Markit ʠ Energy Aspects ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʫʶʪ çʜʥʦè ʮʝʥʳ ʥʝʬʪʠ ʚ II ʢʚʘʨʪʘʣʝ ʥʘ 

ʫʨʦʚʥʝ ʦʢʦʣʦ 10 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨʝʣʴ. IHS Markit ʪʘʢʞʝ ʚʠʜʠʪ ʨʠʩʢʠ ʧʦʣʥʦʛʦ ʠʩʯʝʨʧʘʥʠʷ ʤʦʱ-

ʥʦʩʪʝʡ ʜʣʷ ʭʨʘʥʝʥʠʷ ʥʝʬʪʠ (1,2 ʤʣʨʜ ʙʘʨʨ. ʥʘ ʥʘʯʘʣʦ ʛʦʜʘ) ʫʞʝ ʚ II ʢʚʘʨʪʘʣʝ ʪʝʢʫʱʝʛʦ 

ʛʦʜʘ. ʅʝʢʦʪʦʨʫʶ ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ ʥʝʬʪʷʥʳʤ ʮʝʥʘʤ ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʤʦʞʝʪ ʦʢʘʟʘʪʴ ʦʙʩʫʞʜʝʥʠʝ ʚʦʟ-

ʨʦʞʜʝʥʠʷ ʆʇɽʂ+ ʩ ʙ·ʣʴʰʠʤ ʯʠʩʣʦʤ ʩʪʨʘʥ-ʯʣʝʥʦʚ.  

 

 

                                                           
35 ʎʝʥʘ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦ ʬʴʶʯʝʨʩʘ ʚʳʰʝ, ʯʝʤ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ. 
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2. ɺ ʬʦʢʫʩʝ: ʢʘʢ ʜʝʤʧʬʝʨ ʩʪʘʙʠʣʠʟʠʨʫʝʪ ʮʝʥr ʥʘ ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʳ 

¶ ɼʝʤʧʬʠʨʫʶʱʠʡ ʤʝʭʘʥʠʟʤ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʫʤʝʥʴʰʘʝʪ ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ 

ʮʝʥ ʥʘ ʙʝʥʟʠʥ ʠ ʜʠʟʝʣʴʥʦʝ ʪʦʧʣʠʚʦ ʢ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷʤ ʤʠʨʦʚʳʭ ʮʝʥ, ʯʪʦ ʙʫʜʝʪ ʩʧʦʩʦʙ-

ʩʪʚʦʚʘʪʴ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. 

¶ ɺ ʧʝʨʠʦʜʳ ʚʳʩʦʢʠʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʙʶʜʞʝʪ ʩʫʙʩʠʜʠʨʫʝʪ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ 

ʯʝʨʝʟ ʚʦʟʚʨʘʪ ʯʘʩʪʠ ʘʢʮʠʟʦʚ ʥʝʬʪʝʧʝʨʝʨʘʙʦʪʯʠʢʘʤ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʧʝʨʠʦʜʳ ʥʠʟʢʠʭ 

ʮʝʥ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʠ ʧʦʣʫʯʘʶʪ ʥʝ ʚʩʝ ʚʳʛʦʜ rʩʥʠʞʝʥʠʷ ʤʠʨʦʚʳʭ ʮʝʥ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʵʬ-

ʬʝʢʪʠʚʥʘʷ ʩʫʤʤʘ ʘʢʮʠʟʘ, ʧʦʣʫʯʘʝʤʦʛʦ ʙʶʜʞʝʪʦʤ, ʚʦʟʨʘʩʪʘʝʪ. 

¶ ɺ ʦʪʣʠʯʠʝ ʦʪ ʙʝʥʟʠʥʘ ʠ ʜʠʟʝʣʷ, ʜʝʤʧʬʠʨʫʶʱʠʡ ʤʝʭʘʥʠʟʤ ʥʘ ʘʚʠʘʢʝʨʦʩʠʥ ʠʤʝʝʪ 

ʘʩʠʤʤʝʪʨʠʯʥʳʡ ʵʬʬʝʢʪ, ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʷ ʨʦʩʪ ʮʝʥ ʥʘ ʘʚʠʘʪʦʧʣʠʚʦ ʧʨʠ ʨʦʩʪʝ ʤʠʨʦʚʳʭ 

ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ, ʥʦ ʥʝ ʧʨʝʧʷʪʩʪʚʫʷ ʠʭ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʠʣʠ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʠ ʩʥʠʞʝʥʠʠ 

ʤʠʨʦʚʳʭ ʮʝʥ.  

 

ʄʝʭʘʥʠʟʤʳ ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʦʚ ʧʨʝʪʝʨʧʝʚʘʶʪ 

ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʜʚʫʤʷ ʦʩʥʦʚʥʳʤʠ ʬʘʢʪʦʨʘʤʠ: ʩʥʠʞʝʥʠʝʤ ʯʫʚ-

ʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʫʨʩʘ ʨʫʙʣʷ ʢ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷʤ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʠ ʥʘʣʦʛʦʚʳʤ ʤʘʥʝʚʨʦʤ ʚ 

ʥʝʬʪʝʛʘʟʦʚʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ.  

ɿʘʤʝʪʥʦʝ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʢʫʨʩʘ ʨʫʙʣʷ ʦʪ ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʧʦʩʣʝ 

ʚʚʝʜʝʥʠʷ ʙʶʜʞʝʪʥʦʛʦ ʧʨʘʚʠʣʘ (ʈʠʩʫʥʦʢ 55) ʧʦʚʳʩʠʣʦ ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ 

(ʨʫʙʣʝʚʳʭ) ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʠ ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʳ ʢ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤ ʮʝʥʳ ʥʘ ʤʠʨʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ: ʜʠ-

ʥʘʤʠʢʘ ʢʫʨʩʘ ʙʦʣʴʰʝ ʥʝ ʩʛʣʘʞʠʚʘʝʪ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷ ʜʦʣʣʘʨʦʚʳʭ ʮʝʥ. ʕʪʦ ʩʪʘʣʦ ʧʨʠʯʠʥʦʡ 

ʙʳʩʪʨʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʠ ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʳ ʚ 2018 ʛ. (ʈʠʩʫʥʦʢ 56): ʨʦʩʪ 

ʤʠʨʦʚʳʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʙʳʣ ʫʩʠʣʝʥ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʳʤ ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʝʤ ʢʫʨʩʘ ʨʫʙʣʷ, ʩʚʷʟʘʥ-

ʥʳʤ ʩ ʥʦʚʳʤ ʨʘʫʥʜʦʤ ʩʘʥʢʮʠʡ. ɺ ʠʪʦʛʝ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʥʝʬʪʠ ʠ ʥʝʬʪʝʧʨʦ-

ʜʫʢʪʦʚ ʚʳʨʦʩʣʘ ʥʘʩʪʦʣʴʢʦ, ʯʪʦ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʝ ʮʝʥʳ ʪʘʢʞʝ ʦʪʨʝʘʛʠʨʦʚʘʣʠ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʤ 

ʧʦʚʳʰʝʥʠʝʤ ʧʦ ʟʘʢʦʥʫ çʝʜʠʥʦʡ ʮʝʥʳè. ɺ ʮʝʣʷʭ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʮʝʥ ʇʨʘʚʠ-

ʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʙʳʣʠ ʧʨʠʥʷʪʳ ʵʢʩʪʨʝʥʥʳʝ ʤʝʨʳ: ʘʢʮʠʟʳ ʥʘ ʙʝʥʟʠʥ ʠ ʜʠʟʝʣʴʥʦʝ ʪʦʧʣʠʚʦ ʙʳ-

ʣʠ ʩʥʠʞʝʥʳ ʥʘ 3 ʠ 2 ʪʳʩ. ʨʫʙ. ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʙʳʣʠ ʜʦʩʪʠʛʥʫʪʳ ʜʦʛʦʚʦʨʝʥʥʦ-

ʩʪʠ ʩ ʢʨʫʧʥʳʤʠ ʥʝʬʪʷʥʳʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ ʦ ʚʨʝʤʝʥʥʦʡ ʬʠʢʩʘʮʠʠ ʮʝʥ ʥʘ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴ-

ʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ ʠ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ ʧʦʩʪʘʚʦʢ ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʦʚ ʥʘ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʡ ʨʳʥʦʢ. 

ʆʜʥʘʢʦ ʵʪʠ ʨʝʰʝʥʠʷ ʙʳʣʠ ʚʨʝʤʝʥʥʳʤʠ, ʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʧʦʩʪʦʷʥʥʦʡ ʤʝʨʳ ʜʣʷ ʩʪʘʙʠ-

ʣʠʟʘʮʠʠ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʳ ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʚʚʝʣʦ ʜʝʤʧʬʠʨʫʶʱʠʡ ʤʝ-

ʭʘʥʠʟʤ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʩʪʘʣ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤ ʵʣʝʤʝʥʪʦʤ ʥʘʣʦʛʦʚʦʛʦ ʤʘʥʝʚʨʘ. ɼʝʤʧʬʠʨʫʶ-

ʱʠʡ ʤʝʭʘʥʠʟʤ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʢʦʤʧʝʥʩʠʨʦʚʘʪʴ ʯʘʩʪʴ ʧʦʪʝʨʴ ʦʪ ʧʦʩʪʘʚʦʢ ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʦʚ ʥʘ 

ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʡ ʨʳʥʦʢ ʧʨʠ ʨʦʩʪʝ ʮʝʥʳ ʵʢʩʧʦʨʪʥʦʡ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʳ, ʯʪʦ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʩʜʝʨʞʠʚʘʪʴ 

ʨʦʩʪ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʮʝʥ. ʇʘʨʘʤʝʪʨʳ ʜʝʤʧʬʠʨʫʶʱʝʛʦ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ, ʢʘʢ ʠ ʥʘʣʦʛʦʚʦʛʦ ʤʘʥʝʚ-

ʨʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʳ ʜʦ 2024 ʛ. (ʩʤ. ʚʨʝʟ çʇʘʨʘʤʝʪʨʳ ʜʝʤʧʬʠʨʫʶʱʝʛʦ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘè ʚ ʢʦʥ-

ʮʝ ʨʘʟʜʝʣʘ). 
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ʈʠʩʫʥʦʢ 55. ɿʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴ ʢʫʨʩʘ ʠ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʮʝʥ 

ʥʘ ʥʝʬʪʴ 

ʈʠʩʫʥʦʢ 56. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ 
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ʄʠʨʦʚʘʷ ʮʝʥʘ ʖʨʘʣʩ (ʜʦʣʣ./ʪ, ʧʨ.ʰʢ.)
 

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

 

ʅʘʣʦʛʦʚʳʡ ʤʘʥʝʚʨ ʚ ʥʝʬʪʝʛʘʟʦʚʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ ʥʘʯʘʣʩʷ ʚ 2019 ʛʦʜʫ ʠ ʜʦʣʞʝʥ ʧʦʣʥʦ-

ʩʪʴʶ ʟʘʚʝʨʰʠʪʴʩʷ ʚ 2024 ʛʦʜʫ. ʆʥ ʧʨʠʟʚʘʥ ʧʦʚʳʩʠʪʴ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʥʝʬʪʝʛʘʟʦʚʦʛʦ 

ʩʝʢʪʦʨʘ, ʫʧʨʦʩʪʠʪʴ ʩʠʩʪʝʤʫ ʝʛʦ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʛʘʨʤʦʥʠʟʠʨʦʚʘʪʴ ʩʪʨʫʢʪʫʨʫ ʪʘʤʦ-

ʞʝʥʥʳʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ ï ʯʣʝʥʦʚ ɽʚʨʘʟʠʡʩʢʦʛʦ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʩʦʶʟʘ. ʉʘʤ ʤʘ-

ʥʝʚʨ ʟʘʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʚ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦʤ ʩʥʠʞʝʥʠʠ ʵʢʩʧʦʨʪʥʳʭ ʧʦʰʣʠʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʠ ʥʝʬʪʝʧʨʦ-

ʜʫʢʪʳ ʜʦ ʠʭ ʧʦʣʥʦʡ ʦʪʤʝʥʳ ʧʨʠ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦʤ ʧʦʚʳʰʝʥʠʠ ʥʘʣʦʛʘ ʥʘ ʜʦʙʳʯʫ ʧʦʣʝʟ-

ʥʳʭ ʠʩʢʦʧʘʝʤʳʭ ʧʨʠ ʜʦʙʳʯʝ ʥʝʬʪʠ ʠ ʛʘʟʦʚʦʛʦ ʢʦʥʜʝʥʩʘʪʘ (ʜʘʣʝʝ ï ʅɼʇʀ). ʇʨʝʜʧʦʣʘ-

ʛʘʝʪʩʷ, ʯʪʦ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʜʦʭʦʜʳ ʙʶʜʞʝʪʘ ʦʪ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʅɼʇʀ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʧʨʝ-

ʚʳʩʷʪ ʧʦʪʝʨʠ ʦʪ ʨʝʬʦʨʤʳ (ʧʦ ʦʮʝʥʢʘʤ ʘʚʪʦʨʦʚ ʟʘʢʦʥʦʧʨʦʝʢʪʘ, 10,8 ʧʨʦʪʠʚ 3,4 ʪʨʣʥ 

ʨʫʙ.36).  

ʆʩʥʦʚʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘʣʦʛʦʚʦʛʦ ʤʘʥʝʚʨʘ ʥʘ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʯʝʨʝʟ ʩʥʠʞʝʥʠʝ 

ʵʢʩʧʦʨʪʥʳʭ ʧʦʰʣʠʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʠ ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʳ. ʆʥʦ ʚʝʜʝʪ ʢ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʶ ʫʨʦʚʥʷ ʚʥʫʪ-

ʨʝʥʥʠʭ ʮʝʥ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʨʘʚʥʫʶ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʩ ʵʢʩʧʦʨʪʥʳʤʠ ʧʦʩʪʘʚʢʘʤʠ. ʆʜ-

ʥʦʚʨʝʤʝʥʥʳʡ ʨʦʩʪ ʟʘʪʨʘʪ ʥʘ ʜʦʙʳʯʫ ʥʝʬʪʠ ʚʩʣʝʜʩʪʚʠʝ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʅɼʇʀ ʥʝ ʜʦʣʞʝʥ 

ʦʢʘʟʘʪʴ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʚʣʠʷʥʠʷ ʥʘ ʠʥʬʣʷʮʠʶ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʙʫʜʝʪ ʚ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ ʩʪʝ-

ʧʝʥʠ ʢʦʤʧʝʥʩʠʨʦʚʘʪʴʩʷ ʨʦʩʪʦʤ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʵʢʩʧʦʨʪʥʳʭ ʧʦʩʪʘʚʦʢ. 

ʇʦʩʪʝʧʝʥʥʦʝ ʦʙʥʫʣʝʥʠʝ ʪʘʤʦʞʝʥʥʳʭ ʧʦʰʣʠʥ ʧʨʠ ʧʨʦʯʠʭ ʨʘʚʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʚʝʜʝʪ ʢ 

ʧʦʚʳʰʝʥʠʶ ʨʘʚʥʦʜʦʭʦʜʥʦʡ ʵʢʩʧʦʨʪʥʦʡ ʮʝʥʳ ʠ, ʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʢ ʨʦʩʪʫ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʮʝʥ 

(ʈʠʩʫʥʦʢ 57). ʕʪʦ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦ ʢʘʢ ʜʣʷ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʡ ʮʝʥʳ ʥʝʬʪʠ, ʪʘʢ ʠ ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʦʚ. 

ʉ ʫʯʝʪʦʤ ʪʦʛʦ ʯʪʦ ʵʢʩʧʦʨʪʥʘʷ ʧʦʰʣʠʥʘ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʛʦʨʘʟʜʦ ʚʳʰʝ ʧʦʰʣʠʥʳ ʥʘ ʩʚʝʪʣʳʝ 

ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʳ, ʨʘʚʥʦʜʦʭʦʜʥʘʷ ʵʢʩʧʦʨʪʫ ʚʥʫʪʨʝʥʥʷʷ ʮʝʥʘ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʧʨʠ ʧʨʦʯʠʭ ʨʘʚʥʳʭ 

ʜʦʣʞʥʘ ʙʫʜʝʪ ʚʳʨʘʩʪʠ ʩʠʣʴʥʝʝ, ʯʝʤ ʮʝʥʘ ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʦʚ, ʧʨʠ ʦʙʥʫʣʝʥʠʠ ʵʢʩʧʦʨʪʥʦʡ 

ʧʦʰʣʠʥʳ. ʕʪʦ ʤʦʞʝʪ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʤʘʨʞʠʥʘʣʴʥʦʩʪʠ ʥʝʬʪʝʧʝʨʝʨʘʙʦʪʢʠ ʜʣʷ ʧʦ-

ʩʪʘʚʦʢ ʥʘ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʡ ʨʳʥʦʢ. ɺ ʮʝʣʷʭ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʚʣʠʷʥʠʷ ʥʘʣʦʛʦʚʦʛʦ ʤʘʥʝʚʨʘ ʥʘ ʠʟ-

ʜʝʨʞʢʠ ʥʝʬʪʝʧʝʨʝʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʙʳʣ ʚʚʝʜʝʥ ʦʙʨʘʪʥʳʡ ʘʢʮʠʟ ʥʘ ʥʝʬʪʷʥʦʝ 

                                                           
36 ʊɸʉʉ. çɿʘʯʝʤ ʥʫʞʝʥ ʥʘʣʦʛʦʚʳʡ ʤʘʥʝʚʨ ʚ ʥʝʬʪʷʥʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠè. 24.07.2018.  
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ʩʳʨʴʝ37, ʢʦʪʦʨʳʡ, ʧʦ ʩʫʪʠ, ʢʦʤʧʝʥʩʠʨʫʝʪ ʧʨʷʤʦʡ ʨʦʩʪ ʮʝʥ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʡ ʩ ʦʙʥʫʣʝʥʠʝʤ 

ʵʢʩʧʦʨʪʥʳʭ ʧʦʰʣʠʥ. ʌʦʨʤʫʣʘ ʵʪʦʛʦ ʘʢʮʠʟʘ ʚʢʣʶʯʘʝʪ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʙʝʩʧʝʯʠ-

ʚʘʝʪ ʝʛʦ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦʝ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 2019ï2024 ʛ. ʧʨʦʧʦʨʮʠʦʥʘʣʴʥʦ ʩʥʠʞʝʥʠʶ 

ʵʢʩʧʦʨʪʥʳʭ ʧʦʰʣʠʥ. ʇʨʠʤʝʥʝʥʠʝ ʦʙʨʘʪʥʦʛʦ ʘʢʮʠʟʘ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝ-

ʷʚʥʳʤ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʤ ʩʫʙʩʠʜʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʩʛʣʘʜʠʪʴ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʭ ʠʟʤʝʥʝ-

ʥʠʡ ʥʘ ʤʘʨʞʠʥʘʣʴʥʦʩʪʴ ʥʝʬʪʝʧʝʨʝʨʘʙʦʪʯʠʢʦʚ.  
 

ʈʠʩʫʥʦʢ 57. ʋʩʣʦʚʥʘʷ ʩʭʝʤʘ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʳ  
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ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: CEIC, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

 

ʅʘʰʠ ʨʘʩʯʝʪʳ ʧʦʢʘʟʳʚʘʶʪ, ʯʪʦ ʜʦ ʥʘʯʘʣʘ 2018 ʛ. ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʝ ʦʧʪʦʚʳʝ ʮʝʥʳ ʚ ʮʝ-

ʣʦʤ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʣʠ ʩʭʦʞʫʶ ʩ ʧʦʩʪʘʚʢʘʤʠ ʥʘ ʵʢʩʧʦʨʪ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʜʣʷ ʥʝʬʪʝʧʝʨʝʨʘ-

ʙʦʪʯʠʢʦʚ (ʈʠʩʫʥʦʢ 58). ʆʜʥʘʢʦ ʨʝʟʢʠʡ ʨʦʩʪ ʤʠʨʦʚʳʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʧʨʠ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦʤ 

ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʠ ʨʫʙʣʷ ʚ 2018 ʛ. ʠ ʧʨʠʥʷʪʳʝ ʜʣʷ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʝ-

ʧʨʦʜʫʢʪʳ ʤʝʨʳ ʨʘʟʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʣʠ ʩʠʪʫʘʮʠʶ. ɺ ʥʘʯʘʣʝ 2019 ʛ. ʥʘʯʘʣ ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʪʴ 

ʜʝʤʧʬʠʨʫʶʱʠʡ ʤʝʭʘʥʠʟʤ, ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʚ ʪʦʪ ʧʝʨʠʦʜ ʝʱʝ ʥʝ ʙʳʣʠ ʜʦʨʘʙʦʪʘʥʳ. 

ʀʟ-ʟʘ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʵʢʩʧʦʨʪʥʳʝ ʮʝʥʳ ʥʘ ʙʝʥʟʠʥ ʚ ʥʘʯʘʣʝ 2019 ʛ. ʦʢʘʟʘʣʠʩʴ ʥʘ ʥʠʟʢʦʤ 

ʫʨʦʚʥʝ, ʜʝʤʧʬʠʨʫʶʱʠʡ ʤʝʭʘʥʠʟʤ ʩʨʘʙʦʪʘʣ ʚ ʦʙʨʘʪʥʫʶ ʩʪʦʨʦʥʫ ï ʥʝʬʪʷʥʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

ʙʳʣʠ ʚʳʥʫʞʜʝʥʳ ʟʘʧʣʘʪʠʪʴ ʚ ʙʶʜʞʝʪ. ʉʣʦʞʠʚʰʘʷʩʷ ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʩʪʘʣʘ ʧʦʚʦʜʦʤ ʜʣʷ ʢʦʨ-

ʨʝʢʪʠʨʦʚʦʢ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʜʝʤʧʬʠʨʫʶʱʝʛʦ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʙʳʣʠ ʧʨʠʥʷʪʳ ʚ ʩʝʨʝ-

ʜʠʥʝ ʛʦʜʘ: ʙʳʣʘ ʩʥʠʞʝʥʘ ʫʩʣʦʚʥʘʷ ʮʝʥʘ ʦʪʩʝʯʝʥʠʷ ʧʨʠ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦʤ ʧʦʚʳʰʝʥʠʠ 

ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ʠ ʦʙʥʫʣʝʥʠʠ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʦʥʥʦʡ ʥʘʜʙʘʚʢʠ. 

ʊʝʢʫʱʠʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ ʜʝʤʧʬʠʨʫʶʱʝʛʦ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʶʪ, ʯʪʦ ʚ 2020ï2024 

ʛ. ʫʩʣʦʚʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʩʨʝʜʥʠʭ ʦʧʪʦʚʳʭ ʮʝʥ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʙʝʥʟʠʥʘ ʠ ʜʠʟʝʣʴʥʦʛʦ ʪʦʧʣʠʚʘ 

ʙʫʜʫʪ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʪʴʩʷ ʥʘ 5% ʝʞʝʛʦʜʥʦ, ʘ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʦʥʥʳʝ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʳ ʙʫʜʫʪ ʩʢʦʨ-

ʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʳ ʚʥʠʟ. 

 

 

 
 

                                                           
37 ʅʘʣʦʛʦʚʳʡ ʢʦʜʝʢʩ ʈʌ, ʯ.2, ʩʪ. 193, ʧ. 8 ʠ ʩʪ. 200, ʧ. 27. 

ʅɸʃʆɻʆɺʓʁ 

ʄɸʅɽɺʈ 

http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_28165/22201a65e4f59a582714243c15b655989bd57066/
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ʈʠʩʫʥʦʢ 58. ɼʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʦʚ, ʨʫʙ./ʣ 
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ʈʦʟʥʠʯʥʘʷ ʮʝʥʘ
ʅɼʉ
ɸʢʮʠʟ
ʎʝʥʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʝʡ (ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʅɼʉ ʠ ʘʢʮʠʟʦʚ)
ʆʧʪʦʚʘʷ ʮʝʥʘ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ 
ʈʘʚʥʦʜʦʭʦʜʥʘʷ ʮʝʥʘ ʜʣʷ ʅʇɿ ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʦʙʨʘʪʥʦʛʦ ʘʢʮʠʟʘ
ʈʘʚʥʦʜʦʭʦʜʥʘʷ ʮʝʥʘ ʜʣʷ ʅʇɿ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʦʙʨʘʪʥʦʛʦ ʘʢʮʠʟʘ
ɺʥʫʪʨ. ʮʝʥʘ ʥʘ ʥʝʬʪʴ (ʣʘʛ 1 ʤʝʩ) 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: CEIC, ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

 

ʅʘʰʠ ʦʮʝʥʢʠ ʧʦʢʘʟʳʚʘʶʪ, ʯʪʦ ʥʘʩʪʨʦʡʢʘ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʜʝʤʧʬʝʨʘ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʝʪ ʟʥʘ-

ʯʠʪʝʣʴʥʦʤʫ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʳ ʢ ʠʟʤʝʥʝ-

ʥʠʶ ʤʠʨʦʚʳʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʙʶʜʞʝʪʥʦʛʦ ʧʨʘʚʠʣʘ (ʈʠʩʫʥʦʢ 59). ʊʘʢ, 

ʚ ʩʮʝʥʘʨʠʠ ʩ ʚʳʩʦʢʦʡ ʮʝʥʦʡ ʥʝʬʪʠ (75 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ.), ʨʘʙʦʪʘ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ ʜʝʤʧʬʝʨʘ ʜʝʡ-

ʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦ ʧʦʤʦʞʝʪ ʩʜʝʨʞʘʪʴ ʨʦʩʪ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʦʧʪʦʚʳʭ ʮʝʥ ʥʘ ʙʝʥʟʠʥ ʠ ʜʠʟʝʣʴʥʦʝ 

ʪʦʧʣʠʚʦ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʮʝʣʝʚʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠʣʠ ʥʠʞʝ. ʆʜʥʘʢʦ ʧʨʠ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ ʮʝʥ 

ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 50 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ. ʫʞʝ ʚ 2021 ʛ. ʫʩʣʦʚʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʩʨʝʜʥʠʭ ʦʧʪʦʚʳʭ ʮʝʥ ʨʝʘʣʠ-

ʟʘʮʠʠ ʙʝʥʟʠʥʘ ʠ ʜʠʟʝʣʴʥʦʛʦ ʪʦʧʣʠʚʘ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʝ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʜʝʤʧʬʝʨʘ, ʧʨʝʚʳʩʷʪ 

ʮʝʥʫ ʵʢʩʧʦʨʪʥʦʡ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʳ, ʯʪʦ ʩʦʟʜʘʩʪ ʩʠʪʫʘʮʠʶ, ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʫʶ ʥʘʯʘʣʫ 2019 ʛʦʜʘ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ ʥʝʬʪʷʥʳʭ ʮʝʥ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 25 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ. ʵʪʦ ʧʨʦʠʟʦʡʜʝʪ ʫʞʝ ʚ 

2020 ʛʦʜʫ. ɼʝʤʧʬʠʨʫʶʱʠʡ ʤʝʭʘʥʠʟʤ ʥʘʯʥʝʪ ʨʘʙʦʪʘʪʴ ʚ ʦʙʨʘʪʥʫʶ ʩʪʦʨʦʥʫ: ʥʝʬʪʝʧʝʨʝ-

ʨʘʙʦʪʯʠʢʘʤ ʧʨʠʜʝʪʩʷ ʜʦʧʣʘʯʠʚʘʪʴ ʯʘʩʪʴ ʨʘʟʥʠʮʳ ʩ ʫʩʣʦʚʥʦʡ ʮʝʥʦʡ ʚ ʙʶʜʞʝʪ ʧʨʠ ʧʦ-

ʩʪʘʚʢʘʭ ʥʘ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʡ ʨʳʥʦʢ. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʚ ʧʝʨʠʦʜʳ ʚʳʩʦʢʠʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʙʶʜʞʝʪ 

ʩʫʙʩʠʜʠʨʫʝʪ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ ʯʝʨʝʟ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʦʥʥʳʝ ʚʳʧʣʘʪʳ ʥʝʬʪʝʧʝʨʝ-

ʨʘʙʦʪʯʠʢʘʤ38, ʘ ʚ ʧʝʨʠʦʜʳ ʥʠʟʢʠʭ ʮʝʥ, ʥʘʦʙʦʨʦʪ, ʧʦʣʫʯʘʝʪ ʧʦʚʳʰʝʥʥʳʡ ʘʢʮʠʟ.  

ʇʦ ʥʘʰʝʡ ʦʮʝʥʢʝ, ʥʝʡʪʨʘʣʴʥʳʤ ʚʣʠʷʥʠʝ ʜʝʤʧʬʠʨʫʶʱʝʛʦ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ ʥʘ ʮʝʥʫ ʙʝʥ-

ʟʠʥʘ (ʜʠʟʝʣʴʥʦʛʦ ʪʦʧʣʠʚʘ) ʙʫʜʝʪ ʧʨʠ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦʤ ʧʦʚʳʰʝʥʠʠ ʮʝʥʳ ʥʝʬʪʠ ʩ 57 (55) 

ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ. ʚ 2020 ʛ. ʜʦ 71 (69) ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ. ʚ 2024 ʛʦʜʫ. 

                                                           
38 ɺ 2019 ʛ. ʧʨʠ ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʮʝʥʝ ʥʝʬʪʠ 63,7 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ. ʩʫʤʤʘʨʥʳʝ ʚʳʧʣʘʪʳ ʙʶʜʞʝʪʘ ʧʦ ʤʝʭʘʥʠʟʤʫ 
ʦʙʨʘʪʥʦʛʦ ʘʢʮʠʟʘ ʠ ʜʝʤʧʬʝʨʫ ʩʦʩʪʘʚʠʣʠ 424,6 ʤʣʨʜ ʨʫʙʣʝʡ. 
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ʈʠʩʫʥʦʢ 59. ʇʨʦʛʥʦʟ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʨʘʚʥʦʜʦʭʦʜʥʦʡ ʦʧʪʦʚʦʡ ʮʝʥʳ ʥʘ ʙʝʥʟʠʥ ɸʀ-92 ʠ ʜʠʟʝʣʴʥʦʝ ʪʦʧʣʠʚʦ  

ɹʝʥʟʠʥ ɸʀ-92 ɼʠʟʝʣʴʥʦʝ ʪʦʧʣʠʚʦ 
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ʇʨʠ ʥʝʬʪʠ ʥʘ ʫʨ. 50 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ, ʙʝʟ ʜʝʤʧʬʝʨʘ
ʇʨʠ ʥʝʬʪʠ ʥʘ ʫʨ. 50 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ, ʩ ʜʝʤʧʬʝʨʦʤ
ʇʨʠ ʥʝʬʪʠ ʥʘ ʫʨ. 75 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ, ʙʝʟ ʜʝʤʧʬʝʨʘ
ʇʨʠ ʥʝʬʪʠ ʥʘ ʫʨ. 75 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ, ʩ ʜʝʤʧʬʝʨʦʤ
ʇʨʠ ʥʝʬʪʠ ʥʘ ʫʨ. 25 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ, ʙʝʟ ʜʝʤʧʬʝʨʘ
ʇʨʠ ʥʝʬʪʠ ʥʘ ʫʨ. 25 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ, ʩ ʜʝʤʧʬʝʨʦʤ 
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ʇʨʠ ʥʝʬʪʠ ʥʘ ʫʨ. 25 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ, ʙʝʟ ʜʝʤʧʬʝʨʘ
ʇʨʠ ʥʝʬʪʠ ʥʘ ʫʨ. 25 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ, ʩ ʜʝʤʧʬʝʨʦʤ
ʇʨʠ ʥʝʬʪʠ ʥʘ ʫʨ. 75 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ, ʙʝʟ ʜʝʤʧʬʝʨʘ
ʇʨʠ ʥʝʬʪʠ ʥʘ ʫʨ. 75 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ, ʩ ʜʝʤʧʬʝʨʦʤ
ʇʨʠ ʥʝʬʪʠ ʥʘ ʫʨ. 50 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ, ʩ ʜʝʤʧʬʝʨʦʤ
ʇʨʠ ʥʝʬʪʠ ʥʘ ʫʨ. 50 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ, ʩ ʜʝʤʧʬʝʨʦʤ 

*ʈʘʩʯʝʪ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʟʘ ʠʶʣʴ-ʜʝʢʘʙʨʴ. 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʌɸʉ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ.  

 

ɺ ʪʘʙʣʠʮʘʭ ʥʠʞʝ ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʥʘʰʠ ʦʮʝʥʢʠ ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʳʭ (ʟʘ 2020ï2022 ʛ.) ʪʝʤʧʦʚ 

ʨʦʩʪʘ ʨʘʚʥʦʜʦʭʦʜʥʦʡ ʵʢʩʧʦʨʪʫ ʦʧʪʦʚʦʡ ʮʝʥʳ ʥʘ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʴʥʳʡ ʙʝʥʟʠʥ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʩʣʦ-

ʞʠʪʩʷ ʧʨʠ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʫʨʦʚʥʷʭ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʥʝʬʪʠ ʠ ʢʫʨʩʘ (ʊʘʙʣʠʮʘ 1). ɹʝʟ ʜʝʤʧʬʠʨʫʶ-

ʱʝʛʦ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ ʧʨʠ ʩʥʠʞʝʥʠʠ ʮʝʥʳ ʥʝʬʪʠ ʜʦ ʫʨʦʚʥʷ 20 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ. (ʠ ʧʦʚʳʰʝʥʠʠ 

ʢʫʨʩʘ ʜʦʣʣʘʨʘ ʉʐɸ ʜʦ 75-80 ʨʫʙ.) ʚ 2020 ʛ. ʨʘʚʥʦʜʦʭʦʜʥʘʷ ʦʧʪʦʚʘʷ ʮʝʥʘ ʥʘ ʙʝʥʟʠʥ 

ʩʥʠʟʠʪʩʷ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩʦ ʩʨʝʜʥʠʤ ʫʨʦʚʥʝʤ 2019 ʛ. ʧʨʠʤʝʨʥʦ ʥʘ 46-48%. ʇʨʠ ʜʘʣʴ-

ʥʝʡʰʝʡ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʥʘ ʪʝʭ ʞʝ ʫʨʦʚʥʷʭ, ʦʧʪʦʚʘʷ ʮʝʥʘ ʙʫʜʝʪ ʨʘʩʪʠ ʥʘ 

2,3% ʝʞʝʛʦʜʥʦ. ʉ ʜʝʤʧʬʠʨʫʶʱʠʤ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʤ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʦʧʪʦʚʦʡ ʮʝʥʳ ʙʫʜʝʪ ʛʦʨʘʟʜʦ 

ʤʝʥʝʝ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʡ: ʚ 2020 ʛ. ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʩʦʩʪʘʚʠʪ ʦʢʦʣʦ 13-14%, ʧʦʩʣʝ ʯʝʛʦ ʮʝʥʘ ʙʫʜʝʪ 

ʨʘʩʪʠ ʧʨʠʤʝʨʥʦ ʥʘ 4% ʝʞʝʛʦʜʥʦ. ʌʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʧʨʠ ʣʶʙʦʤ ʩʮʝʥʘʨʠʠ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝ ʜʝʤʧ-

ʬʠʨʫʶʱʝʛʦ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʦʧʪʦʚʦʡ 

ʨʘʚʥʦʜʦʭʦʜʥʦʡ ʮʝʥʳ. ɺ ʊʘʙʣʠʮʝ 1 ʟʝʣʝʥʳʤ ʦʪʤʝʯʝʥ ʜʠʘʧʘʟʦʥ, ʧʨʠ ʢʦʪʦʨʦʤ ʪʝʤʧʳ ʨʦ-

ʩʪʘ ʮʝʥ ʙʫʜʫʪ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʥʝʡʪʨʘʣʴʥʦʝ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ ʥʘ ʠʥʬʣʷʮʠʶ (3ï5%). ʇʨʠ ʜʝʤʧʬʠ-

ʨʫʶʱʝʤ ʤʝʭʘʥʠʟʤʝ ʵʪʦʪ ʜʠʘʧʘʟʦʥ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʰʠʨʝ, ʯʪʦ ʛʦʚʦʨʠʪ ʚ ʧʦʣʴʟʫ ʝʛʦ ʧʨʠʤʝ-

ʥʝʥʠʷ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʥʝʡʪʨʘʣʠʟʘʮʠʠ ʵʬʬʝʢʪʘ ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ ʤʠʨʦʚʳʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʥʘ 

ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʚ ʈʦʩʩʠʠ. 

ʉʪʦʠʪ ʪʘʢʞʝ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʜʝʤʧʬʠʨʫʶʱʠʡ ʤʝʭʘʥʠʟʤ ʩʛʣʘʞʠʚʘʝʪ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʜʦʧʦʣ-

ʥʠʪʝʣʴʥʳʭ (ʠʣʠ ʚʳʧʘʜʘʶʱʠʭ) ʥʝʬʪʝʛʘʟʦʚʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʙʶʜʞʝʪʘ. ʊʘʢ, ʧʨʠ ʚʳʩʦʢʦʡ ʮʝʥʝ 

ʥʝʬʪʠ ʥʘ ʤʠʨʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʥʝʬʪʝʛʘʟʦʚʳʝ ʜʦʭʦʜʳ ʨʘʩʪʫʪ, ʦʜʥʘʢʦ ʛʦʩʫ-

ʜʘʨʩʪʚʦ ʚʳʧʣʘʯʠʚʘʝʪ ʥʝʬʪʝʧʝʨʝʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʠʤ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʶ ʧʦ ʜʝʤʧʬʝ-

ʨʫ, ʯʪʦ ʫʤʝʥʴʰʘʝʪ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʥʝʬʪʝʛʘʟʦʚʳʝ ʜʦʭʦʜʳ. ʇʨʠ ʥʠʟʢʦʡ ʮʝʥʝ ʥʝʬʪʠ ʩʠ-

ʪʫʘʮʠʷ ʦʙʨʘʪʥʘʷ: ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʥʝʬʪʝʛʘʟʦʚʳʝ ʜʦʭʦʜʳ ʩʥʠʞʘʶʪʩʷ, ʦʜʥʘʢʦ ʯʘʩʪʠʯʥʦ 

ʵʪʦ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʢʦʤʧʝʥʩʠʨʫʝʪʩʷ ʟʘ ʩʯʝʪ ʜʝʤʧʬʠʨʫʶʱʝʡ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʧʦʩʪʫʧʘʝʪ 

ʚ ʙʶʜʞʝʪ ʦʪ ʥʝʬʪʝʧʝʨʝʨʘʙʦʪʯʠʢʦʚ. 
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ʊʘʙʣʠʮʘ 1. ʉʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʧʨʠʨʦʩʪ ʨʘʚʥʦʜʦʭʦʜʥʦʡ ʵʢʩʧʦʨʪʫ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʡ  

ʦʧʪʦʚʦʡ ʮʝʥʳ ʥʘ ʙʝʥʟʠʥ ʤʘʨʢʠ ɸʀ-92 ʟʘ 2020ï2022 ʛʦʜʳ, % 

50 55 60 65 70 75 80 85 90

20 -17,0 -16,4 -15,9 -15,4 -14,9 -14,4 -13,8 -13,3 -12,8

25 -15,5 -14,8 -14,2 -13,5 -12,8 -12,1 -11,4 -10,7 -10,1

30 -14,0 -13,2 -12,4 -11,5 -10,7 -9,8 -9,0 -8,2 -7,3

35 -12,5 -11,5 -10,5 -9,6 -8,6 -7,6 -6,6 -5,6 -4,6

40 -11,0 -9,9 -8,7 -7,6 -6,4 -5,3 -4,1 -2,9 -1,8

45 -9,5 -8,2 -6,9 -5,6 -4,3 -3,0 -1,7 -0,3 1,0

50 -8,0 -6,5 -5,1 -3,6 -2,1 -0,7 0,8 2,3 3,8

55 -6,5 -4,8 -3,2 -1,6 0,0 1,7 3,3 4,9 6,6

60 -4,9 -3,2 -1,4 0,4 2,2 4,0 5,8 7,5 9,3

65 -3,4 -1,5 0,5 2,4 4,3 6,3 8,2 10,2 12,1

70 -1,9 0,2 2,3 4,4 6,5 8,6 10,7 12,8 14,9

75 -0,3 1,9 4,2 6,4 8,7 10,9 13,2 15,5 17,7

80 1,2 3,6 6,0 8,4 10,8 13,3 15,7 18,1 20,5
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) ɹʝʟ ʜʝʤʧʬʠʨʫʶʱʝʛʦ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ

ʂʫʨʩ ʜʦʣʣʘʨʘ ʉʐɸ ʢ ʨʫʙʣʶ

 
 

50 55 60 65 70 75 80 85 90

20 -2,6 -2,4 -2,2 -2,0 -1,9 -1,7 -1,5 -1,3 -1,2

25 -2,1 -1,9 -1,6 -1,4 -1,2 -1,0 -0,7 -0,5 -0,3

30 -1,6 -1,3 -1,0 -0,8 -0,5 -0,2 0,1 0,3 0,6

35 -1,1 -0,8 -0,4 -0,1 0,2 0,5 0,9 1,2 1,5

40 -0,6 -0,2 0,2 0,5 0,9 1,3 1,7 2,1 2,4

45 -0,1 0,3 0,8 1,2 1,6 2,0 2,5 2,9 3,3

50 0,4 0,9 1,4 1,8 2,3 2,8 3,3 3,8 4,3

55 0,9 1,4 2,0 2,5 3,0 3,6 4,1 4,6 5,2

60 1,4 2,0 2,6 3,2 3,7 4,3 4,9 5,5 6,1

65 1,9 2,5 3,2 3,8 4,4 5,1 5,7 6,4 7,0

70 2,4 3,1 3,8 4,5 5,2 5,8 6,5 7,2 7,9

75 2,9 3,7 4,4 5,1 5,9 6,6 7,4 8,1 8,9

80 3,4 4,2 5,0 5,8 6,6 7,4 8,2 9,0 9,8

ʂʫʨʩ ʜʦʣʣʘʨʘ ʉʐɸ ʢ ʨʫʙʣʶ

ʉ ʜʝʤʧʬʠʨʫʶʱʠʤ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʤ
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ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

 

ɸʚʠʘʢʝʨʦʩʠʥ 

ɺ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʘʚʠʘʢʝʨʦʩʠʥʘ ʪʘʢʞʝ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʜʝʤʧʬʠʨʫʶʱʠʡ ʤʝʭʘʥʠʟʤ. ʆʥ ʟʘ-

ʨʘʙʦʪʘʣ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ 2019 ʛʦʜʘ. ɽʛʦ ʦʩʥʦʚʥʘʷ ʮʝʣʴ ʩʦʩʪʦʷʣʘ ʚ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ ʮʝʥ ʥʘ ʘʚʠʘ-

ʮʠʦʥʥʦʝ ʪʦʧʣʠʚʦ ʠ ʘʚʠʘʙʠʣʝʪʳ, ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʨʦʩʪ ʢʦʪʦʨʳʭ ʩʪʘʣ ʩʣʝʜʩʪʚʠʝʤ ʜʠʥʘʤʠ-

ʢʠ ʤʠʨʦʚʳʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ (ʈʠʩʫʥʦʢ 60).  

ɼʝʤʧʬʠʨʫʶʱʠʡ ʤʝʭʘʥʠʟʤ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʘʚʠʘʢʝʨʦʩʠʥʘ ʚ ʮʝʣʦʤ ʩʪʨʦʠʪʩʷ ʧʦ ʘʥʘʣʦ-

ʛʠʠ ʩ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘʤʠ, ʧʨʠʤʝʥʷʝʤʳʤʠ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʙʝʥʟʠʥʘ ʠ ʜʠʟʝʣʴʥʦʛʦ ʪʦʧʣʠʚʘ, ʥʦ ʩ 

ʥʝʢʦʪʦʨʳʤʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʜʝʣʘʶʪ ʝʛʦ ʨʘʙʦʪʫ ʘʩʠʤʤʝʪʨʠʯʥʦʡ: ʦʥ ʙʫʜʝʪ ʩʜʝʨ-

ʞʠʚʘʪʴ ʨʦʩʪ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʮʝʥ ʧʨʠ ʧʦʚʳʰʝʥʠʠ ʤʠʨʦʚʳʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ, ʥʦ ʥʝ ʙʫʜʝʪ ʧʨʝ-

ʧʷʪʩʪʚʦʚʘʪʴ ʠʭ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʶ ʠʣʠ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʠ ʩʥʠʞʝʥʠʠ ʤʠʨʦʚʳʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ. 
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ʈʠʩʫʥʦʢ 60. ʇʨʠʨʦʩʪ ʮʝʥ, %,  

ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴ ʫʩʪʨʘʥʝʥʘ (ʷʥʚʘʨʴ 2017 ʛ. = 0) 

ʈʠʩʫʥʦʢ 61. ʎʝʥʳ ʥʘ ʘʚʠʘʢʝʨʦʩʠʥ,  

ʪʳʩ. ʨʫʙ./ʪ 
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ʎʝʥʘ ʵʢʩʧ. ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʳ (ʎʕɸ)

ʋʩʣʦʚʥʘʷ ʮʝʥʘ ʦʪʩʝʯʝʥʠʷ (ʋʎʆ)

ʎʕɸ ʧʨʠ ʮʝʥʝ ʥʝʬʪʠ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 50 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ.

ʎʕɸ ʧʨʠ ʮʝʥʝ ʥʝʬʪʠ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 75 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ.

ʎʕɸ ʧʨʠ ʮʝʥʝ ʥʝʬʪʠ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 25 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ. 
ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʈʦʩʘʚʠʘʮʠʷ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ: ʈʦʩʩʪʘʪ, ʈʦʩʘʚʠʘʮʠʷ, ʨʘʩʯʝʪʳ ɼʀʇ. 

 

ɼʝʡʩʪʚʫʶʱʠʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ ʜʝʤʧʬʠʨʫʶʱʝʛʦ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ ʥʝ ʧʦʟʚʦʣʠʣʠ ʘʚʠʘʢʦʤʧʘ-

ʥʠʷʤ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʚʦʟʚʨʘʪʥʳʡ ʘʢʮʠʟ: ʮʝʥʘ ʵʢʩʧʦʨʪʥʦʡ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʳ ʥʘ ʘʚʠʘʪʦʧʣʠʚʦ ʜʝʨ-

ʞʘʣʘʩʴ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʥʠʞʝ ʧʨʠʥʷʪʦʡ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʫʩʣʦʚʥʦʡ ʮʝʥʳ ʦʪʩʝʯʝʥʠʷ (ʈʠʩʫʥʦʢ 

61). ʇʦ ʥʘʰʠʤ ʨʘʩʯʝʪʘʤ, ʜʘʞʝ ʝʩʣʠ ʮʝʥʘ ʥʝʬʪʠ ʧʦʚʳʩʠʪʩʷ ʜʦ 75 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ., ʫʨʦʚʝʥʴ 

ʮʝʥʳ ʵʢʩʧʦʨʪʥʦʡ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʳ ʙʫʜʝʪ ʦʩʪʘʚʘʪʴʩʷ ʥʠʞʝ ʫʨʦʚʥʷ ʫʩʣʦʚʥʦʡ ʮʝʥʳ ʦʪʩʝʯʝ-

ʥʠʷ.  

 

ʄʘʟʫʪ 

ɺ ʙʣʠʞʘʡʰʝʝ ʚʨʝʤʷ ʦʧʨʝʜʝʣʷʪʴ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʮʝʥ ʥʘ ʤʘʟʫʪ ʙʫʜʫʪ, ʚʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʚʩʪʫ-

ʧʠʚʰʠʝ ʚ ʩʠʣʫ ʩ ʷʥʚʘʨʷ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ (IMO 2020) ʠ, ʚʦ-

ʚʪʦʨʳʭ, ʚʚʝʜʝʥʠʝ ʩ 1 ʘʧʨʝʣʷ ʘʢʮʠʟʘ ʥʘ ʤʘʟʫʪ. 

ʅʦʚʳʡ ʞʝʩʪʢʠʡ ʨʝʛʣʘʤʝʥʪ ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʡ ʤʦʨʩʢʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʆʆʅ (IMO) ʦʛʨʘ-

ʥʠʯʠʚʘʝʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʥʘ ʤʠʨʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ ʩʫʜʦʚʦʛʦ ʪʦʧʣʠʚʘ ʩ ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʝʤ ʩʝʨʳ ʚʳ-

ʰʝ 0,5%. ʈʘʥʝʝ ʵʪʦʪ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʤʦʛ ʜʦʭʦʜʠʪʴ ʜʦ 3,5%.  

ʀʟʤʝʥʝʥʠʝ ʜʦʣʞʥʦ ʟʘʤʝʪʥʦ ʦʪʨʘʟʠʪʴʩʷ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ ʥʝʬʪʝʧʝʨʝʨʘʙʦʪʢʠ, 

ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʤʘʟʫʪʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʙʦʣʝʝ ʧʦʣʦʚʠʥʳ ʦʪ ʦʙʱʝʛʦ ʦʙʲʝ-

ʤʘ ʚʳʧʫʩʢʘ ʪʝʤʥʳʭ ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʦʚ. ʏʪʦʙʳ ʫʙʨʘʪʴ ʩʝʨʫ ʠʟ ʪʝʤʥʳʭ ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʦʚ, ʥʘ 

ʅʇɿ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʫʩʪʘʥʦʚʢʘ ʛʠʜʨʦʢʨʝʢʠʥʛʘ ʠʣʠ ʛʠʜʨʦʦʯʠʩʪʢʠ ʚʘʢʫʫʤʥʳʭ ʛʘʟʦʡʣʝʡ, ʦʜ-

ʥʘʢʦ ʦʙʱʘʷ ʤʦʱʥʦʩʪʴ ʪʘʢʠʭ ʫʩʪʘʥʦʚʦʢ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 17,5 ʤʣʥ ʪʦʥʥ ʧʨʠ ʦʙʲʝʤʝ 

ʧʝʨʚʠʯʥʦʡ ʧʝʨʝʨʘʙʦʪʢʠ ʙʦʣʝʝ 270 ʤʣʥ ʪʦʥʥ ʚ ʛʦʜ ʠ ʚʳʧʫʩʢʝ ʤʘʟʫʪʘ ʦʢʦʣʦ 50 ʤʣʥ ʪʦʥʥ. 
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ʈʠʩʫʥʦʢ 62. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʮʝʥʳ ʥʘ ʤʘʟʫʪ ʩ ʩʦʜʝʨʞʘ-

ʥʠʝʤ ʩʝʨʳ 3,5% ʚ 2019 ʛ., ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ. 

 
ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʝ ʮʝʥʦʚʦʝ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦ Argus. 

 

ʕʪʦ ʦʟʥʘʯʘʝʪ, ʯʪʦ ʙʦʣʴʰʝʡ ʯʘʩʪʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʅʇɿ ʧʨʠʜʝʪʩʷ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʴ ʚʳʧʫʩʢ 

ʚʳʩʦʢʦʩʝʨʥʠʩʪʦʛʦ ʤʘʟʫʪʘ, ʭʦʪʷ ʮʝʥʳ ʥʘ ʥʝʛʦ ʟʘʤʝʪʥʦ ʩʥʠʟʠʣʠʩʴ (ʈʠʩʫʥʦʢ 62). ɺʤʝʩʪʝ ʩ 

ʪʝʤ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʫʞʝ ʟʘʷʚʠʣʠ ʦ ʧʣʘʥʠʨʫʝʤʦʤ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʠ ʚʳʧʫʩʢʘ (ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ 

çʂʦʤʤʝʨʩʘʥʪʘè39, ʃʋʂʆʁʃ ʚ 2020 ʛ. ʤʦʞʝʪ ʩʦʢʨʘʪʠʪʴ ʚʳʧʫʩʢ ʤʘʟʫʪʘ ʚ ʈʌ ʥʘ ʯʝʪʚʝʨʪʴ, 

ʘ ʥʘ ʩʚʦʠʭ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʅʇɿ ï ʚʜʚʦʝ; çɻʘʟʧʨʦʤ ʥʝʬʪʴè ʩʦʙʠʨʘʝʪʩʷ ʧʨʝʢʨʘʪʠʪʴ ʚʳʧʫʩʢ 

ʤʘʟʫʪʘ ʢ 2024 ʛ.). 

ʇʦ ʦʮʝʥʢʝ ʦʪʨʘʩʣʝʚʳʭ ʩʧʝʮʠʘʣʠʩʪʦʚ, ʦʙʲʝʤ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʚʰʠʭʩʷ ʟʘʧʘʩʦʚ ʚʳʩʦʢʦ-

ʩʝʨʥʠʩʪʦʛʦ ʤʘʟʫʪʘ, ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʩʪʘʣʦ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦ ʜʣʷ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʘ ʩʫʜʦʚ ʚ 

ʩʚʷʟʠ ʩ ʚʚʝʜʝʥʠʝʤ IMO 2020, ʧʨʠʤʝʨʥʦ ʚʜʚʦʝ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʪʦʧʦʯʥʦʛʦ ʤʘ-

ʟʫʪʘ ʚ ʈʦʩʩʠʠ, ʯʪʦ ʤʦʞʝʪ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʫʩʣʦʚʠʷ ʜʣʷ ʧʘʜʝʥʠʷ ʮʝʥ ʥʘ ʩʝʨʥʠʩʪʦʝ ʢʦʪʝʣʴʥʦʝ 

ʪʦʧʣʠʚʦ. ɿʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʝ ʦʙʲʝʤʳ ʤʘʟʫʪʘ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʠʣʠ ʨʝʟʝʨʚʥʦʛʦ ʪʦʧʣʠʚʘ 

ʧʦʪʨʝʙʣʷʶʪ ʵʥʝʨʛʝʪʠʯʝʩʢʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʠ ʞʠʣʠʱʥʦ-

ʢʦʤʤʫʥʘʣʴʥʦʝ ʭʦʟʷʡʩʪʚʦ. 

ʆʙʨʘʪʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʙʫʜʝʪ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʚʚʝʜʝʥʠʝ ʘʢʮʠʟʘ ʥʘ ʤʘʟʫʪ. ʉ 1 ʘʧʨʝʣʷ 2020 ʛ. 

ʚʩʝ ʪʝʤʥʳʝ ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʜʦ ʵʪʦʛʦ ʥʝ ʧʨʠʟʥʘʚʘʣʠʩʴ ʧʦʜʘʢʮʠʟʥʳʤʠ ʪʦʚʘʨʘ-

ʤʠ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʤʘʟʫʪ, ʩʪʘʣʠ ʧʨʠʟʥʘʚʘʪʴʩʷ ʧʦʜʘʢʮʠʟʥʳʤʠ ʠ ʦʪʥʦʩʠʪʴʩʷ ʢ çʩʨʝʜʥʠʤ ʜʠ-

ʩʪʠʣʣʷʪʘʤè. ɼʘʥʥʘʷ ʤʝʨʘ ʧʨʠʥʷʪʘ ʜʣʷ ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʝʥʠʷ ʦʙʦʨʦʪʘ ʩʫʨʨʦʛʘʪʦʚ ʩʨʝʜʥʠʭ 

ʜʠʩʪʠʣʣʷʪʦʚ ʧʦʜ ʚʠʜʦʤ ʤʘʟʫʪʘ ʠ ʚʘʢʫʫʤʥʦʛʦ ʛʘʟʦʡʣʷ. 

ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʅʘʣʦʛʦʚʦʤʫ ʢʦʜʝʢʩʫ ʈʌ40, ʩʪʘʚʢʘ ʘʢʮʠʟʘ, ʧʨʠʤʝʥʷʝʤʦʛʦ ʜʣʷ ʩʨʝʜʥʠʭ ʜʠ-

ʩʪʠʣʣʷʪʦʚ (ɸʉɼʃ), ʩ 1 ʘʧʨʝʣʷ 2020 ʛ. ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

ɸʉɼʃ = (ɸɼʊ + 750) - ɼɼʊ x ʂɼʊ_ʂʆʄʇ, 

ʛʜʝ ɸɼʊ ï ʩʪʘʚʢʘ ʘʢʮʠʟʘ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʘʷ ʜʣʷ ʥʘʣʦʛʦʚʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʜʠ-

ʟʝʣʴʥʦʛʦ ʪʦʧʣʠʚʘ; 

                                                           
39 ʂʦʤʤʝʨʩʘʥʪʲ. ç50 ʦʪʪʝʥʢʦʚ ʩʝʨʳè. 29.11.2019. 
40 ʅʘʣʦʛʦʚʳʡ ʢʦʜʝʢʩ ʈʌ, ʯ.2, ʩʪ. 193, ʧ. 9.1. 


