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I .  ɆɈɁɃɊȼ  

Ƀɘ ɘůɢɡɟɏɠ ˊɘɏůŮɘɠ ˊɞɡ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůŮ Űɞ Ůɚɚɖ-

ɜɘəɧ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɧ ůɨůŰɖɛŬ Űɞ 2010, 

ŮɜŰɎɗɖəŬɜ Űɖɜ ŮˊɧɛŮɜɖ ˊŮɜŰŬŮŰɑŬ, ɛŮ Ŭˊɞəɞ-

ɟɨűɤɛŬ Űɖɜ ɡˊɞɢɟŮɤŰɘəɐ ŰɟŬˊŮɕɘəɐ ŬɟɔɑŬ 

ŭɘɎɟəŮɘŬɠ Űɟɘɩɜ ŮɓŭɞɛɎŭɤɜ, Űɖɜ ɡˊɞɢɟŮɤŰɘəɐ 

ŬɟɔɑŬ ŭɘɎɟəŮɘŬɠ Ůɜɧɠ ɛɐɜŬ Űɞɡ ɉɟɖɛŬŰɘůŰɖ-

ɟɑɞɡ əŬɘ Űɖɜ, Ŭəɧɛɖ ɘůɢɨɞɡůŬ, Ůˊɘɓɞɚɐ Ůɚɏɔ-

ɢɤɜ ůŰɖɜ əɑɜɖůɖ əŮűŬɚŬɑɤɜ Űɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ Űɞɡ 

2015, ŮɝŮɚɑɝŮɘɠ ˊɞɡ ɏˊɚɖɝŬɜ Űɖ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘ-

ůŰɤŰɘəɐ ůŰŬɗŮɟɧŰɖŰŬ Űɞɡ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ. ȼ  

Ŭɡɝɖɛɏɜɖ ŬɓŮɓŬɘɧŰɖŰŬ əŬɘ ɖ Ůɜɑůɢɡůɖ Űɖɠ 

ˊɘɗŬɜɧŰɖŰŬɠ Ŭˊɞɢɩɟɖůɖɠ Űɖɠ ɢɩɟŬɠ Ŭˊɧ Űɖ 

ɕɩɜɖ Űɞɡ Ůɡɟɩ, ɖ ɞˊɞɑŬ ŮɜŰɎɗɖəŮ Űɞ ˊɟɩŰɞ 

ŮɝɎɛɖɜɞ Űɞɡ 2015, ɞŭɐɔɖůŬɜ ůŮ ɛŬɕɘəɏɠ Ů-

əɟɞɏɠ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ əŬɘ əɚɞɜɑůŰɖəŮ ɖ Ůɛˊɘ-

ůŰɞůɨɜɖ Űɤɜ ŬˊɞŰŬɛɘŮɡŰɩɜ, ŮˊɘŭŮɘɜɩɜɞɜŰŬɠ 

ɟŬɔŭŬɑŬ Űɖ  ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ ŰɟŬ-

ˊŮɕɩɜ. 

ȼ ˊŮɟɑɞŭɞɠ ŬɜŬűɞɟɎɠ, Űɖɠ ˊŬɟɞɨůŬɠ Ůˊɘůəɧ-

ˊɖůɖɠ, ŬűɞɟɎ Űɖɜ ˊŮɜŰŬŮŰɑŬ 2010-2015 ůŮ 

ɧŰɘ ŬűɞɟɎ Űɖ ŭɘŬɟɗɟɤŰɘəɐ ŬɜɎɚɡůɖ Ůɜɩ ˊŮ-

ɟɘɞɟɑɕŮŰŬɘ ůŰɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ 2014-2015 ůŮ ɧŰɘ 

ŬűɞɟɎ Űɖɜ ŬɜɎɚɡůɖ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɘəɩɜ əɘɜŭɨ-

ɜɤɜ əŬɘ Űɖɜ ŬɜɗŮəŰɘəɧŰɖŰŬ Űɞɡ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ 

ɚɧɔɤ Űɤɜ ůɖɛŬɜŰɘəɩɜ ɔŮɔɞɜɧŰɤɜ Űɖɠ ůɡɔəŮ-

əɟɘɛɏɜɖɠ ˊŮɟɘɧŭɞɡ, ŬɚɚɎ ɡˊɎɟɢŮɘ ŬɜŬűɞɟɎ 

əŬɘ ůŰɞ 2016 ůŮ ɧŰɘ ŬűɞɟɎ Űɖɜ ŬɜɎɚɡůɖ Űɞɡ 

ˊɘůŰɤŰɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ əŬɘ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ ɟŮɡ-

ůŰɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ŬɔɞɟɎɠ.  

ȼ ɇɟɎˊŮɕŬ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ, ɤɠ ɖ ŬɟɛɧŭɘŬ ŬɜŮ-

ɝɎɟŰɖŰɖ Ŭɟɢɐ ɔɘŬ ɧɚŬ ŰŬ ɗɏɛŬŰŬ ˊɞɡ ůɢŮŰɑɕɞ-

ɜŰŬɘ ɛŮ Űɖ ɟɡɗɛɘůŰɘəɐ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ əŬɘ ŭɘŬůűɎ-

ɚɘůɖ Űɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɐɠ ůŰŬɗŮɟɧŰɖŰŬɠ, 

Űɖ ɛɘəɟɞˊɟɞɚɖˊŰɘəɐ ŮˊɞˊŰŮɑŬ Űɞɡ ɛŮɔŬɚɨŰŮ-

ɟɞɡ ɛɏɟɞɡɠ Űɤɜ ůɡɛɛŮŰŮɢɧɜŰɤɜ Űɞɡ ɢɟɖɛŬ-

ŰɞˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ (ŰɟɎˊŮɕŮɠ, ŬůűŬ-

ɚɘůŰɘəɏɠ ŮŰŬɘɟɑŮɠ, ŮŰŬɘɟɑŮɠ leasing əŬɘ 

factoring əŬɘ Ɏɚɚɤɜ), Űɖ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ əŬɘ Ůˊɑ-

ɚɡůɖ əɟɑůŮɤɜ əŬɘ, űɡůɘəɎ, ɤɠ Ůɗɜɘəɐ əŮɜŰɟɘ-

əɐ ŰɟɎˊŮɕŬ əŬɘ, ɤɠ ŭŬɜŮɘůŰɐɠ ɏůɢŬŰɖɠ ŬɜɎ-

ɔəɖɠ, ŬɜŰŬˊɞəɟɑɗɖəŮ ˊɚɐɟɤɠ ůŮ əɎɗŮ ɏɜŬɜ 

Ŭˊɧ Űɞɡɠ ˊɟɞŬɜŬűŮɟɗɏɜŰŮɠ ɟɧɚɞɡɠ. ɆŰɞ 

ˊɚŬɑůɘɞ ŬɡŰɧ, Űɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ Űɞɡ 2015, ɧŰŬɜ ɡ-

ˊɐɟɢŮ ɏɜŬ ŬəɟŬɑɞ ŮˊɑˊŮŭɞ ŬɓŮɓŬɘɧŰɖŰŬɠ, ɖ 

ɇɟɎˊŮɕŬ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ ˊŬɟŮɜɏɓɖ, ˊŬɟɏɢɞɜŰŬɠ 

ˊɟɧůɓŬůɖ ůŮ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ Ŭˊɧ Űɞ Ⱥɡɟɤ-

ůɨůŰɖɛŬ ɔɘŬ Űɘɠ Ůɚɚɖɜɘəɏɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ (ůɡɜɞɚɘ-

əɧ ɡˊɧɚɞɘˊɞ ˊŮɟɑˊɞɡ 127 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ ůŰɘɠ  

30.6.2015,  Ůə Űɤɜ ɞˊɞɑɤɜ ˊŮɟɑˊɞɡ 87 ŭɘůŮə. 

Ůɡɟɩ ɐŰŬɜ ɖ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ ɛɏůɤ Űɞɡ ɛɖɢŬ-

ɜɘůɛɞɨ ɏəŰŬəŰɖɠ Ůɜɑůɢɡůɖɠ ůŮ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ-

ELA). ŪŬ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ůɖɛŮɘɤɗŮɑ ɧŰɘ ɖ Ŭɨɝɖůɖ 

Űɖɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ Ŭˊɧ Űɞɜ ELA, ɡˊɐɟɝŮ ɞ ŰŮ-

ɚŮɡŰŬɑɞɠ ɛɖɢŬɜɘůɛɧɠ Ůɝɘůɞɟɟɧˊɖůɖɠ ɔɘŬ Űɖɜ 

ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɖ Űɤɜ Ůəɟɞɩɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ ˊɟɘɜ 

Ŭˊɧ Űɖɜ Ůˊɘɓɞɚɐ Űɤɜ Ůɚɏɔɢɤɜ ůŰɖɜ əɑɜɖůɖ 

əŮűŬɚŬɑɤɜ. ȼ ůɡɛűɤɜɑŬ ɛŮŰŬɝɨ Űɖɠ Ůɚɚɖɜɘ-

əɐɠ əɡɓɏɟɜɖůɖɠ əŬɘ Űɤɜ ŭɘŮɗɜɩɜ ˊɘůŰɤŰɩɜ 

Űɞɜ Ƚɞɨɚɘɞ Űɞɡ 2015 ɐŰŬɜ ɞ ŬˊɞűŬůɘůŰɘəɧɠ 

ˊŬɟɎɔɞɜŰŬɠ ˊɞɡ ŮˊɏŰɟŮɣŮ ůŰɘɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ɜŬ 

ůɡɜŮɢɑůɞɡɜ ɜŬ əŬɚɨˊŰɞɡɜ Űɘɠ ŬɜɎɔəŮɠ Űɞɡɠ ůŮ 

ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ  ɛɏůɤ Űɞɡ ELA. 

ɄŬɟɎ Űɘɠ ůɡɜŰɞɜɘůɛɏɜŮɠ ˊɟɞůˊɎɗŮɘŮɠ Űɤɜ 

Ŭɟɛɧŭɘɤɜ Ŭɟɢɩɜ ɔɘŬ Űɖɜ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɖ Űɖɠ 

əɟɑůɖɠ, ɖ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ɨűŮůɖ ŬˊɞŭŮɘəɜɨŮŰŬɘ 

ɛŮ ˊɞɚɨ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɞ ɓɎɗɞɠ ŬɚɚɎ əŬɘ ŭɘɎɟəŮɘŬ 

Ŭˊɧ Űɘɠ Ŭɟɢɘəɏɠ ŮəŰɘɛɐůŮɘɠ. ɆŰɞ ŭɡůɛŮɜɏɠ Ůɔ-

ɢɩɟɘɞ ɛŬəɟɞɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜ, ɧˊɤɠ 

ŬɡŰɧ ŬˊɞŰɡˊɩɗɖəŮ ůŰɖ ůɡɟɟɑəɜɤůɖ Űɖɠ ɞɘ-

əɞɜɞɛɘəɐɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ, Űɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɖɠ 

ŬɜŮɟɔɑŬɠ əŬɘ Űɖɜ ɡˊɞɢɩɟɖůɖ Űɖɠ ɘŭɘɤŰɘəɐɠ 

əŬŰŬɜɎɚɤůɖɠ, ůɖɛŬɜŰɘəɐ ŮɑɜŬɘ ɖ ŮˊɘŭŮɑɜɤůɖ 

Űɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ əŬŰɎůŰŬůɖɠ Űɧůɞ 

Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ Űɞɡ ɛɖ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɞɨ 

ŰɞɛɏŬ, ɧůɞ əŬɘ Űɤɜ ɜɞɘəɞəɡɟɘɩɜ.  

ɆŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ ŬɡŰɧ, ɞ ŰɟŬˊŮɕɘəɧɠ ŰɞɛɏŬɠ ŬɜŰɘ-

ɛŮŰɩˊɘůŮ ɘůɢɡɟɏɠ ˊɘɏůŮɘɠ əŬŰɎ Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ 

2010-2015, əɡɟɑɤɠ ɚɧɔɤ Űɤɜ ŮɝŮɚɑɝŮɤɜ ůŰɘɠ 

ɔŮɜɘəɧŰŮɟŮɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ əŬɘ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɏɠ 

ůɡɜɗɐəŮɠ ˊɞɡ ŮɑɢŬɜ ŭɘŬɛɞɟűɤɗŮɑ ůŰɖ ɢɩɟŬ. 
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ȾŬŰɎ Űɖɜ ŮˊɘůəɞˊɞɨɛŮɜɖ ˊŮɜŰŬŮŰɑŬ, ɞ ŰɟŬˊŮ-

ɕɘəɧɠ ŰɞɛɏŬɠ ŬɜŬŭɘŬɟɗɟɩɗɖəŮ ɟɘɕɘəɎ, əŬŰɧ-

ˊɘɜ ɛɘŬɠ ůŮɘɟɎɠ ŮɜŮɟɔŮɘɩɜ ŮɝɡɔɑŬɜůɖɠ, ůɡɔ-

ɢɤɜŮɨůŮɤɜ əŬɘ ŮɝŬɔɞɟɩɜ, ɛŮ ŰɏůůŮɟɘɠ ŰɟɎˊŮ-

ɕŮɠ ɜŬ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ Űɞ 95% Űɖɠ Ůɜ ɚɧɔɤ Ŭɔɞ-

ɟɎɠ, Ůɜɩ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ɐŰŬɜ əŬɘ ɖ ɛŮŰŬɓɞɚɐ ůŰɖ 

ůɨɜɗŮůɖ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ.  

Ƀ ˊɘůŰɤŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ əŬɘ ɖ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ Ůˊɘ-

ŭŮɑɜɤůɖ Űɖɠ ˊɞɘɧŰɖŰŬɠ Űɞɡ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ 

ŭŬɜŮɑɤɜ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ Űɖ ůɖɛŬɜŰɘəɧŰŮɟɖ ˊɖɔɐ 

ŬůŰɎɗŮɘŬɠ Űɞɡ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬ-

Űɞɠ əŬɘ Űɞɜ əɨɟɘɞ ŬɜŬůŰŬɚŰɘəɧ ˊŬɟɎɔɞɜŰŬ 

ˊŬɟɞɢɐɠ ˊɘůŰɩůŮɤɜ ˊɟɞɠ Űɖɜ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɐ 

ɞɘəɞɜɞɛɑŬ. ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ɖ ˊɞɘɧŰɖŰŬ Űɞɡ 

ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ ŭŬɜŮɑɤɜ Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ ˊɘ-

ůŰɤŰɘəɩɜ ɘŭɟɡɛɎŰɤɜ ŮɝŬəɞɚɞɡɗŮɑ ɜŬ ŮˊɘŭŮɘ-

ɜɩɜŮŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ Ŭɟɢɐ Űɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɐɠ 

əɟɑůɖɠ ɛɏɢɟɘ əŬɘ ůɐɛŮɟŬ. Ƀɘ ŭɡůɛŮɜŮɑɠ ɛŬ-

əɟɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ ůɡɜɗɐəŮɠ ɞŭɐɔɖůŬɜ ůŮ ɞɜɞ-

ɛŬůŰɘəɏɠ ˊŮɟɘəɞˊɏɠ ɛɘůɗɩɜ, ůŰɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɖɠ 

ŬɜŮɟɔɑŬɠ, ůŰɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɞɡ ˊɞůɞůŰɞɨ Űɤɜ 

ŮɟɔŬɕɞɛɏɜɤɜ ůŮ ɗɏůŮɘɠ ɛŮɟɘəɐɠ ŬˊŬůɢɧɚɖůɖɠ 

əŬɘ ůŮ ˊɘɞ ŮɡɏɚɘəŰŮɠ ɛɞɟűɏɠ ŮɟɔŬůɑŬɠ. Ƀɘ ˊŬ-

ɟŬˊɎɜɤ ŮɝŮɚɑɝŮɘɠ ůŮ ůɡɜŭɡŬůɛɧ ɛŮ Űɖɜ Ŭɨ-

ɝɖůɖ Űɤɜ űɞɟɞɚɞɔɘəɩɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ ůɡɜɏ-

ɓŬɚŬɜ ůŰɖ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ŭɘŬɗɏůɘɛɞɡ 

ŮɘůɞŭɐɛŬŰɞɠ əŬɗɩɠ əŬɘ ůŰɖɜ ŬˊɞŭɡɜɎɛɤůɖ 

Űɖɠ ɘəŬɜɧŰɖŰŬɠ Ŭˊɞˊɚɖɟɤɛɐɠ Űɤɜ ŭŬɜŮɘŬəɩɜ 

ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ Űɤɜ ɜɞɘəɞəɡɟɘɩɜ əŬɘ ŮˊɘɢŮɘɟɐ-

ůŮɤɜ. ɆŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ ŬɡŰɧ, ɖ ɇɟɎˊŮɕŬ Űɖɠ Ⱥɚ-

ɚɎŭɞɠ ŬɜɏɚŬɓŮ ɛɘŬ ůŮɘɟɎ ŭɟɎůŮɤɜ ɔɘŬ Űɖɜ 

Ůɜɑůɢɡůɖ Űɞɡ ŮˊɞˊŰɘəɞɨ ˊɚŬɘůɑɞɡ, Űɖ ŭɘŮɨ-

ɟɡɜůɖ Űɖɠ ůɢŮŰɘəɐɠ ˊɚɖɟɞűɧɟɖůɖɠ ɔɘŬ Űɖɜ 

ŮɛɓɎɗɡɜůɖ Űɖɠ ŬɜɎɚɡůɖɠ əŬɘ Űɖɜ əŬɚɨŰŮɟɖ 

ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ Űɖɠ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰɖŰŬɠ 

Űɖɠ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ 

(ɓɚ. Ⱥɘŭɘəɧ ɗɏɛŬ 1). 

ɄɟɏˊŮɘ ɜŬ ŮˊɘůɖɛŬɜɗŮɑ ɧŰɘ ɞɘ ɛŬəɟɞɞɘəɞɜɞɛɘ-

əɞɑ əɑɜŭɡɜɞɘ ŮˊɖɟŮɎɕɞɜŰŬɘ ůɖɛŬɜŰɘəɎ Ŭˊɧ Űɘɠ 

ŭɘŮɗɜŮɑɠ əŬɘ ŮɔɢɩɟɘŮɠ ŮɝŮɚɑɝŮɘɠ. Ƀɘ əɑɜŭɡɜɞɘ 

Ŭˊɧ Űɖ ŭɘŮɗɜɐ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ əŬɘ Űɘɠ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘ-

ůŰɤŰɘəɏɠ Ŭɔɞɟɏɠ ɏɢɞɡɜ ŬɡɝɖɗŮɑ ɚɧɔɤ Űɖɠ Ůˊɘ-

ɓɟɎŭɡɜůɖɠ Űɖɠ ŬɜɎˊŰɡɝɖɠ Űɖɠ ȾɑɜŬɠ əŬɘ Ɏɚ-

ɚɤɜ ŬɜŬŭɡɧɛŮɜɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘɩɜ, əŬɗɩɠ əŬɘ 

Ŭˊɧ Űɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ ɔŮɤˊɞɚɘŰɘəɩɜ əŬɘ Ɏɚɚɤɜ 

əɘɜŭɨɜɤɜ (ˊ.ɢ. ɛŮŰŬɜŬůŰŮɡŰɘəɧ, Brexit), Ŭɞ́-

ɗŬɟɟɨɜɞɜŰŬɠ Űɘɠ ŭɘŮɗɜŮɑɠ ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ əŬɘ Ŭˊɞ-

ŰŮɚɩɜŰŬɠ Űɟɞɢɞˊɏŭɖ ɔɘŬ ɏɜŬ ɓɘɩůɘɛɞ ɛɞɜŰɏɚɞ 

ŬɜɎˊŰɡɝɖɠ. ȷɜŬɛɏɜɞɜŰŬɘ əɎˊɞɘŮɠ ŮˊɘˊŰɩůŮɘɠ 

Ŭˊɧ Űɘɠ ŮɝŮɚɑɝŮɘɠ ˊɞɡ ɗŬ ŭɟɞɛɞɚɞɔɖɗɞɨɜ əŬ-

Űɧˊɘɜ Űɞɡ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰɞɠ Űɞɡ ŭɖɛɞɣɖűɑůɛŬ-

Űɞɠ ůŰɖ ɀŮɔɎɚɖ ȸɟŮŰŬɜɑŬ ɔɘŬ ɏɝɞŭɧ Űɖɠ Ŭˊɧ 

Űɖɜ ȺȺ. ɄŬɟɎ Űɖɜ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɏɜɖ ɎɛŮůɖ ɏəɗŮ-

ůɖ Űɞɡ Ůɚɚɖɜɘəɞɨ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ůɡ-

ůŰɐɛŬŰɞɠ ůŰɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ Űɖɠ ȸɟŮŰŬɜɑŬɠ, ɞɘ 

ŮˊɘˊŰɩůŮɘɠ ůŰɖɜ Ⱥɡɟɩˊɖ, ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŮəŰɘ-

ɛɐůŮɘɠ Űɤɜ ŬɝɘɤɛŬŰɞɨɢɤɜ Űɖɠ ȺȺ əŬɘ Űɖɠ 

ȺɡɟɤˊŬɥəɐɠ ȾŮɜŰɟɘəɐɠ ɇɟɎˊŮɕŬɠ (ȺȾɇ), ɗŬ 

ŮɑɜŬɘ ůɖɛŬɜŰɘəɏɠ (Űɖɠ ŰɎɝŮɤɠ Űɞɡ 0,5% Űɞɡ 

ȷȺɄ ɔɘŬ ŰŬ ŮˊɧɛŮɜŬ ɏŰɖ) əŬɘ ɗŬ ŮˊɘŭɟɎůɞɡɜ 

ŬɜŬůŰŬɚŰɘəɎ ůŰɖɜ ˊɟɞůˊɎɗŮɘŬ ɔɘŬ ɓɘɩůɘɛɖ 

əŬɘ ŮɨɟɤůŰɖ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ŬɜɎˊŰɡɝɖ ůŰɖɜ ȺȺ. 

ɆŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ ŬɡŰɧ, ɖ ŬɟɜɖŰɘəɐ ŮˊɑŭɟŬůɖ Űɖɠ 

Ůɝɧŭɞɡ Űɖɠ ɀŮɔɎɚɖɠ ȸɟŮŰŬɜɑŬɠ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺȺ 

ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ ŭɡůɢŮɟɎɜŮɘ, ůŮ əɎˊɞɘɞ ɓŬɗɛɧ, 

Űɘɠ ˊɟɞůˊɎɗŮɘŮɠ ɔɘŬ ɏɝɞŭɞ Ŭˊɧ Űɖɜ əɟɑůɖ əŬɘ 

Űɖɜ ŮˊɘůŰɟɞűɐ ůŰɖɜ ŬɜɎˊŰɡɝɖ ɔɘŬ Űɖɜ Ůɚɚɖ-

ɜɘəɐ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ. 

ɆŮ ɧ,Űɘ ŬűɞɟɎ Űɞɡɠ Ůɔɢɩɟɘɞɡɠ ˊŬɟɎɔɞɜŰŮɠ, 

ˊɟɞəɚɐůŮɘɠ ˊŬɟŬɛɏɜɞɡɜ ůŰɞ ŮůɤŰŮɟɘəɧ, ɤɠ 

əɚɖɟɞŭɧŰɖɛŬ Űɖɠ əɟɑůɖɠ Űɞɡ ŭɖɛɧůɘɞɡ ɢɟɏ-

ɞɡɠ. ȷůűŬɚɩɠ ɖ ŭɘŬɛɧɟűɤůɖ Ůɜɧɠ ŬɡůŰɖɟɧ-

ŰŮɟɞɡ ˊɚŬɘůɑɞɡ ˊɘůŰɞŭɞŰɘəɩɜ əɟɘŰɖɟɑɤɜ ůɡ-

ɜŰŮɚŮɑ ůŰɖ ůɡɜŮŰɧŰŮɟɖ ɢɞɟɐɔɖůɖ ŭŬɜŮɑɤɜ ůŮ 

ɓɘɩůɘɛŮɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ. ɋůŰɧůɞ, Űɞ ŰɟŬˊŮɕɘəɧ 

ůɨůŰɖɛŬ ŮɝŬəɞɚɞɡɗŮɑ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ɕɖɛɘɞɔɧɜɞ ɚɧ-

ɔɤ Űɞɡ ůɖɛŬɜŰɘəɞɨ ŬˊɞɗɏɛŬŰɞɠ Űɤɜ ɛɖ Ůɝɡ-

ˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ, Űɖɠ ɏɚɚŮɘɣɖɠ ɕɐ-

Űɖůɖɠ Ŭˊɧ ŰŬ ɜɞɘəɞəɡɟɘɎ əŬɘ Űɘɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ, 

ŬɚɚɎ əŬɘ Űɖɠ ŬˊɞɛɧɢɚŮɡůɖɠ ɛŮ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ 

ɜŬ ˊŬɟŮɛˊɞŭɑɕɞɜŰŬɘ ɞɘ ˊɟɞɞˊŰɘəɏɠ ˊɘůŰɤŰɘəɐɠ 

ŮˊɏəŰŬůɖɠ əŬɘ ŭɘŬŰɖɟɐůɘɛɖɠ əŮɟŭɞűɞɟɑŬɠ 
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Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ůŰɞ ɛɏɚɚɞɜ. ȺˊɘˊɟɞůɗɏŰɤɠ 

ɚɧɔɤ Űɤɜ ˊŮɟɘɞɟɘůŰɘəɩɜ ůɡɜɗɖəɩɜ ɟŮɡůŰɧ-

ŰɖŰŬɠ, ɖ ŮɡɢɏɟŮɘŬ ˊɟɞůűɞɟɎɠ ɜɏɤɜ ˊɘůŰɩůŮ-

ɤɜ Ŭˊɧ Űɘɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ŮɑɜŬɘ ˊɞɚɨ ɛɘəɟɐ. ɋɠ Ŭ-

ˊɞŰɏɚŮůɛŬ, ŮˊɘŭŮɘɜɩɜŮŰŬɘ ɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ Ŭ́-

ɟŬɔɤɔɐɠ ɜɏɞɡ əŮűŬɚŬɑɞɡ ɛɏůɤ Űɤɜ ŬŭɘŬɜɏ-

ɛɖŰɤɜ əŮɟŭɩɜ əŬɘ əŬŰɎ ůɡɜɏˊŮɘŬ ɖ ɘəŬɜɧŰɖ-

ŰŬ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ɜŬ Ŭɡɝɐůɞɡɜ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ŰŬ 

əŮűŬɚŬɘŬəɎ ŬˊɞɗɏɛŬŰŬ ŬůűŬɚŮɑŬɠ. ɆŰɞ ɓŬɗ-

ɛɧ ˊɞɡ Űɞ ŬˊɧɗŮɛŬ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ 

ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ŭŮɜ ŬɜŰɘɛŮŰɤˊɘůŰŮɑ ɛŮ ŬˊɞűŬůɘ-

ůŰɘəɧ Űɟɧˊɞ, ɛɏůɤ Űɞɡ ɗŮůɛɘəɞɨ ˊɚŬɘůɑɞɡ 

Űɖɠ ŬűŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ əŬɗɩɠ əŬɘ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ 

ɛɏŰɟɤɜ ŮɝɡɔɑŬɜůɖɠ, ɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŰɟŬˊŮ-

ɕɩɜ ɜŬ ůɡɜŰɖɟɞɨɜ ɐ əŬɘ ɜŬ ŮˊŮəŰŮɑɜɞɡɜ ɛŮɚ-

ɚɞɜŰɘəɎ Űɘɠ ˊɘůŰɩůŮɘɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɐ 

ɞɘəɞɜɞɛɑŬ ɗŬ ŮˊɖɟŮŬůŰŮɑ ůɞɓŬɟɎ, ŮˊɘŭŮɘɜɩ-

ɜɞɜŰŬɠ Űɘɠ ˊɟɞɦˊɞɗɏůŮɘɠ ɔɘŬ ɓɘɩůɘɛɖ ŬɜɎˊŰɡ-

ɝɖ ůŮ ɛŬəɟɞˊɟɧɗŮůɛɖ ɓɎůɖ. ȼ ˊŬɟŬˊɎɜɤ 

ŮˊɘůɐɛŬɜůɖ ŬˊɞəŰɎ ɘŭɘŬɑŰŮɟɖ ɓŬɟɨŰɖŰŬ Ŭɜ 

ŬɜŬɚɞɔɘůŰŮɑ ɞ ŬɜŬɔɜɩůŰɖɠ Űɞ ɛɏɔŮɗɞɠ Űɞɡ 

ˊɘůŰɞŭɞŰɘəɞɨ əŮɜɞɨ (credit gap) Űɖɠ Ůɚɚɖɜɘ-

əɐɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ. 

Ƀ əɑɜŭɡɜɞɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ ŬˊɞŰɏɚŮůŮ Űɖ ɛŮɔŬ-

ɚɨŰŮɟɖ ˊɟɧəɚɖůɖ ɔɘŬ Űɘɠ Ůɚɚɖɜɘəɏɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ 

əŬɗɩɠ ɖ ˊɟɧůɓŬůɐ Űɞɡɠ ůŰɘɠ ŭɘŮɗɜŮɑɠ Ŭɔɞɟɏɠ 

ɢɟɐɛŬŰɞɠ əŬɘ əŮűŬɚŬɑɤɜ ŭŮɜ ɐŰŬɜ ŮűɘəŰɐ, 

Ůɜɩ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ˊɘɏůŮɘɠ ɎůəɖůŮ ɖ ɢɤɟɑɠ ˊɟɞɖ-

ɔɞɨɛŮɜɞ ɛŬɕɘəɐ Ůəɟɞɐ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ. ȼ ɞɚɞ-

əɚɐɟɤůɖ Űɖɠ ˊɟɩŰɖɠ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ Űɞɡ ŰɟɑŰɞɡ 

ˊɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ˊɟɞůŬɟɛɞɔɐɠ 

ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ ůɡɛɓɎɚŮɘ ɗŮŰɘəɎ ůŰɖ ɓŮɚŰɑɤůɖ 

Űɤɜ ůɡɜɗɖəɩɜ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ 

ŰɟŬˊŮɕɩɜ.  

ɄɎɜŰɤɠ, ɞɘ əɑɜŭɡɜɞɘ ŬɜŰɘůŰŬɗɛɑɕɞɜŰŬɘ Ůɜ ɛɏ-

ɟŮɘ Ŭˊɧ ɛɘŬ ůŮɘɟɎ Ŭˊɧ ɗŮŰɘəɎ ɔŮɔɞɜɧŰŬ ɛŮŰɎ 

Űɞ ŭŮɨŰŮɟɞ ŮɝɎɛɖɜɞ Űɞɡ 2015. ȳůɞɜ ŬűɞɟɎ 

Űɘɠ ŭɘŬɟɗɟɤŰɘəɏɠ əŬɘ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɏɠ ɛŮŰŬɟ-

ɟɡɗɛɑůŮɘɠ, ɏɢɞɡɜ ɗŮůˊɘůŰŮɑ ůɢŮŭɧɜ ɧɚŬ ŰŬ 

ˊɟɞŬˊŬɘŰɞɨɛŮɜŬ ɛŮŰɎ Űɖ ůɡɛűɤɜɑŬ Űɖɠ 13ɖɠ 

Ƚɞɡɚɑɞɡ 2015 ŬɜɎɛŮůŬ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ əŬɘ Űɞɡɠ 

ŭɘŮɗɜŮɑɠ ˊɘůŰɤŰɏɠ ɔɘŬ ɏɜŬ ɜɏɞ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ ŭɖ-

ɛɞůɘɞɜɞɛɘəɐɠ ˊɟɞůŬɟɛɞɔɐɠ. ɄŬɟɎ Űɘɠ ůɡɜ-

ɗɐəŮɠ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɏɜɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ ɔɘŬ Űɘɠ 

ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ əŬɘ Űɖɜ Ůˊɘɓɞɚɐ Ůɚɏɔɢɤɜ ůŰɖɜ 

əɑɜɖůɖ əŮűŬɚŬɑɤɜ, ɖ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ ɏɢŮɘ ŭŮɑɝŮɘ 

ůɖɛŬɜŰɘəɐ ŬɜɗŮəŰɘəɧŰɖŰŬ. Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ, Űɞ ˊɞ-

ůɞůŰɧ ŬɜŮɟɔɑŬɠ ɏɢŮɘ ɐŭɖ ɛŮɘɤɗŮɑ ɞɟɘŬəɎ Ůɜɩ 

ɖ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ɛŮɑɤůɐ Űɞɡ ɗŬ ŮɝŬɟŰɖɗŮɑ Ŭˊɧ Űɖ 

ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɤɜ ɛŬəɟɞɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ ůɡɜɗɖəɩɜ 

ůŰɞ ɛɏɚɚɞɜ. ɆŮ ɧ,Űɘ ŬűɞɟɎ Űɞɜ ï ɔɘŬ ɏəŰɖ ůɡ-

ɜŮɢɐ ɢɟɐůɖ ï ɕɖɛɘɞɔɧɜɞ ŰɟŬˊŮɕɘəɧ ŰɞɛɏŬ, Űɞ 

əŮűŬɚŬɘŬəɧ ɏɚɚŮɘɛɛŬ ˊɞɡ ŮɜŰɞˊɑůŰɖəŮ Ŭˊɧ 

Űɖɜ Ɏůəɖůɖ  ˊɞɡ ŭɘŮɜɐɟɔɖůŮ ɖ ȺȾɇ, əŬɚɨű-

ɗɖəŮ ůŰɖ ůɡɜɏɢŮɘŬ Ŭˊɧ Űɘɠ ŬɡɝɐůŮɘɠ ɛŮŰɞɢɘ-

əɞɨ əŮűŬɚŬɑɞɡ Űɞ 2015 əŬɘ Űɖɜ ŮˊɘŰŮɡɢɗŮɑůŬ 

Ůɜɑůɢɡůɖ Űɖɠ əŮűŬɚŬɘŬəɐɠ ŮˊɎɟəŮɘŬɠ Űɤɜ 

ŰɟŬˊŮɕɩɜ, ɤɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɖɠ ŬɜŬəŮűŬɚŬɘɞ-

ˊɞɑɖůɖɠ ˊɞɡ ŬˊŬɘŰɐɗɖəŮ ɜŬ ŭɘŮɜŮɟɔɐůɞɡɜ ɔɘŬ 

ŰɟɑŰɖ űɞɟɎ ɞɘ Ůɚɚɖɜɘəɏɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ Űɖɜ ŰŮɚŮɡ-

ŰŬɑŬ ˊŮɜŰŬŮŰɑŬ. 

Ƀɘ ɚɞɘˊɞɑ ŰɞɛŮɑɠ Űɞɡ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ůɡ-

ůŰɐɛŬŰɞɠ ŮˊɖɟŮɎůŰɖəŬɜ əŬɘ ŬɡŰɞɑ Ŭˊɧ Űɞ 

ŬɜŰɑɝɞɞ ɛŬəɟɞɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜ. Ⱥɜ 

ɛɏůɤ əɟɑůɖɠ ɚɞɘˊɧɜ, əŬɘ əŬŰɧˊɘɜ Űɖɠ ůɖɛŬ-

ɜŰɘəɐɠ ŬɜŬŭɘɎɟɗɟɤůɖɠ Űɞɡ ŬůűŬɚɘůŰɘəɞɨ 

əɚɎŭɞɡ, Űɞ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɧ Űɞɡ ɡˊɞɢɩɟɖůŮ əŬŰɎ 

Űɖɜ ŰŮɚŮɡŰŬɑŬ ˊŮɜŰŬŮŰɑŬ.  

ɄŬɟɧɛɞɘŬ ŰɎůɖ ŮɛűɎɜɘůŬɜ əŬɘ ɞɘ ɡˊɧɚɞɘˊɞɘ  

əɚɎŭɞɘ Űɞɡ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ, 

əŬɗɩɠ, ɛŮ ŮɝŬɑɟŮůɖ Űɞ ůŰŬɗŮɟɧ Ŭɟɘɗɛɧ Űɤɜ 

ŮŰŬɘɟɘɩɜ ˊɟŬəŰɧɟŮɡůɖɠ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɩɜ Ŭ-

ˊŬɘŰɐůŮɤɜ, ɓɟɑůəɞɜŰŬɘ əŬɘ ŬɡŰɞɑ ůŮ űɎůɖ 

ŬɜŬŭɘɎɟɗɟɤůɖɠ, ɛŮ Űɞ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɧ əŬɘ Űɞ 

ˊɚɐɗɞɠ Űɤɜ ŮŰŬɘɟɘɩɜ ɢɟɖɛŬŰɞŭɞŰɘəɐɠ ɛɑůɗɤ-

ůɖɠ əŬɘ ˊŬɟɞɢɐɠ ˊɘůŰɩůŮɤɜ ɜŬ ɡˊɞɢɤɟŮɑ. 

ȾŬŰɎ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ Űɞɡ 2010 əŬɘ Űɞɡɠ ˊɟɩŰɞɡɠ 

ɛɐɜŮɠ Űɞɡ 2011, ˊŬɟɎ Űɘɠ ɏɜŰɞɜŮɠ ˊɘɏůŮɘɠ ˊɞɡ 

ŬůəɐɗɖəŬɜ ůŰɞ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɧ ůɨůŰɖɛŬ 

Ŭˊɧ Űɖɜ ŬɟɜɖŰɘəɐ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ůɡɔəɡɟɑŬ, ɞɘ 

ɡˊɞŭɞɛɏɠ Űɞɡ (ŭɖɚŬŭɐ ŰŬ ůɡůŰɐɛŬŰŬ ˊɚɖɟɤ-

ɛɩɜ əŬɘ ŭɘŬəŬɜɞɜɘůɛɞɨ ŰɑŰɚɤɜ) ŮˊɏŭŮɘɝŬɜ, 
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ɧˊɤɠ əŬɘ Űɞ 2009, ŬɝɘɞůɖɛŮɑɤŰɖ ŬɜɗŮəŰɘəɧ-

ŰɖŰŬ əŬɘ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ, ůɡɛɓɎɚɚɞɜŰŬɠ 

ɏŰůɘ ůŰɖ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɐ ůŰŬɗŮɟɧŰɖŰŬ. 

ɄɎɜŰɤɠ ŭŮɜ ɡˊɎɟɢŮɘ ɞɡůɘɩŭɖɠ ůɡɛɛŮŰɞɢɐ 

Űɤɜ ɚɞɘˊɩɜ əɚɎŭɤɜ ůŰɖɜ ˊɘůŰɤŰɘəɐ ŭɘŬɛŮůɞ-

ɚɎɓɖůɖ əŬɘ ůŰɘɠ Ŭɔɞɟɏɠ əŮűŬɚŬɑɤɜ, Ůɜɩ, ɚɧ-

ɔɤ Űɞɡ ɛɘəɟɞɨ ɛŮɔɏɗɞɡɠ Űɞɡɠ, ɞɘ ˊŬɟŬˊɎɜɤ 

ŮɝŮɚɑɝŮɘɠ ŭŮɜ ŮˊɖɟɏŬůŬɜ Űɖ ůŰŬɗŮɟɧŰɖŰŬ Űɞɡ 

ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ. 

* * *  

ɆɡɛˊŮɟŬůɛŬŰɘəɎ, Űɞ ŰɟŬˊŮɕɘəɧ ůɨůŰɖɛŬ, ɧ-

ˊɤɠ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ, ɓɟɏɗɖəŮ əŬŰɎ 

Űɖɜ ŰŮɚŮɡŰŬɑŬ ˊŮɜŰŬŮŰɑŬ ɛˊɟɞůŰɎ ůŮ ˊɟɤŰɧ-

ɔɜɤɟŮɠ ˊɟɞəɚɐůŮɘɠ əŬɘ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůŮ ˊŬɟɎ-

ɔɞɜŰŮɠ ˊɞɡ ŮˊɖɟɏŬůŬɜ ŭɡůɛŮɜɩɠ Űɘɠ Ůˊɘŭɧ-

ůŮɘɠ Űɞɡ.  

ɆŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ ŬɡŰɧ, ɖ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɖ Űɞɡ ɡɣɖ-

ɚɞɨ ŬˊɞɗɏɛŬŰɞɠ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŭŬɜŮɑ-

ɤɜ ŬˊɞŰŮɚŮɑ Űɖ ůɖɛŬɜŰɘəɧŰŮɟɖ ˊɟɧəɚɖůɖ ɔɘŬ 

Űɞ ŰɟŬˊŮɕɘəɧ ůɨůŰɖɛŬ. ȼ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɖ Ŭɡ-

Űɞɨ Űɞɡ ˊɟɞɓɚɐɛŬŰɞɠ ɧɢɘ ɛɧɜɞ ɗŬ ŮɚŬűɟɨɜŮɘ 

Űɞ ɓɎɟɞɠ ɔɘŬ Űɞɡɠ ŭŬɜŮɘɞɚɐˊŰŮɠ ˊɞɡ ɗŬ ůɡ-

ɜŮɟɔŬůŰɞɨɜ, ŬɚɚɎ əŬɘ ɗŬ ŮˊɘŰɟɏɣŮɘ ůŰɘɠ ŰɟɎ-

ˊŮɕŮɠ ɜŬ ŬˊŮɚŮɡɗŮɟɩůɞɡɜ əŮűɎɚŬɘŬ, ŰŬ ɞ-

ˊɞɑŬ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨůŬɜ ɜŬ əŬŰŮɡɗɡɜɗɞɨɜ ůŰɘɠ ˊɘɞ 

ŭɡɜŬɛɘəɏɠ əŬɘ ŮɝɤůŰɟŮűŮɑɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ, 

ůɡɛɓɎɚɚɞɜŰŬɠ ɛŮ ŬɡŰɧ Űɞɜ Űɟɧˊɞ ůŰɖ ůɡɜɞ-

ɚɘəɐ ŬɜŬŭɘɎɟɗɟɤůɖ Űɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ ɡˊɏɟ Űɤɜ 

əɚɎŭɤɜ ˊŬɟŬɔɤɔɐɠ ŮɛˊɞɟŮɨůɘɛɤɜ ŬɔŬɗɩɜ 

əŬɘ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ, ɛŮ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɖɜ Ɏɜɞŭɞ Űɖɠ 

ůɡɜɞɚɘəɐɠ ˊŬɟŬɔɤɔɘəɧŰɖŰŬɠ əŬɘ Űɞɡ ŭɡɜɖŰɘ-

əɞɨ ɟɡɗɛɞɨ ŬɜɎˊŰɡɝɖɠ Ŭəɧɛɖ əŬɘ ůŮ ɓɟŬɢɡ-

ˊɟɧɗŮůɛɞ ɞɟɑɕɞɜŰŬ. 

ɀɘŬ Ůɝɏɚɘɝɖ ɛŮ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ ɎɛŮůŮɠ ɗŮŰɘəɏɠ 

ŮˊɘˊŰɩůŮɘɠ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ɖ ŬˊɧűŬůɖ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖ-

Űɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ Űɖɠ ȺȾɇ ůŰɘɠ 22.6.2016 

ɔɘŬ Űɖɜ ŮˊŬɜɏɜŰŬɝɖ Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ əɟŬŰɘəɩɜ 

ŰɑŰɚɤɜ ůŰɘɠ ŬˊɞŭŮəŰɏɠ Ŭˊɧ Űɞ ȺɡɟɤůɨůŰɖɛŬ 

ŮɝŬůűŬɚɑůŮɘɠ (waiver), ɖ ɞˊɞɑŬ ɗŬ ŮˊɘŰɟɏɣŮɘ 

Űɖɜ ˊɘɞ űɗɖɜɐ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘ-

əɩɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺȾɇ. 

ȼ ˊɟɞŬɜŬűŮɟɗŮɑůŬ Ůɝɏɚɘɝɖ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ŬˊŬɟŬɑ-

ŰɖŰɖ ˊɟɞɦˊɧɗŮůɖ əŬɘ ɔɘŬ Űɖɜ ˊɚɐɟɖ ŭɡɜŬŰɧ-

ŰɖŰŬ ůɡɛɛŮŰɞɢɐɠ Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ əɟŬŰɘəɩɜ 

ɞɛɞɚɧɔɤɜ ůŰɞ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ ˊɞůɞŰɘəɐɠ ɢŬɚɎ-

ɟɤůɖɠ Űɖɠ ȺȾɇ ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɠ ɡˊɧɣɖ Űɖɜ 

ˊɟɧɞŭɞ ˊɞɡ ɗŬ ůɖɛŮɘɤɗŮɑ ɤɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ ŬɜɎ-

ɚɡůɖ əŬɘ Űɖɜ Ůɜɑůɢɡůɖ Űɖɠ ɓɘɤůɘɛɧŰɖŰŬɠ Űɞɡ 

Ůɚɚɖɜɘəɞɨ ɢɟɏɞɡɠ, əŬɗɩɠ əŬɘ Ɏɚɚɞɡɠ ˊŬɟɎ-

ɔɞɜŰŮɠ ůɢŮŰɘəɞɨɠ ɛŮ Űɖ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ əɘɜŭɨɜɤɜ. 

ɀŮ ɓɎůɖ Űɞ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɞ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ, ɞɘ 

ůɡɜɗɐəŮɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ɗŬ ɓŮɚ-

Űɘɤɗɞɨɜ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ əŬɘ əŬŰɎ ůɡɜɏˊŮɘŬ ɗŬ ɡ-

ˊɎɟɝŮɘ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ɛŮɑɤůɖ Űɖɠ ŮɝɎɟŰɖůɐɠ Űɞɡɠ 

Ŭˊɧ Űɖ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ Űɞɡ ȺɡɟɤůɡůŰɐɛŬŰɞɠ 

ŮɘŭɘəɧŰŮɟŬ Ůűɧůɞɜ ɡˊɎɟɝŮɘ ŭɘŮɨɟɡɜůɖ Űɤɜ 

ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ˊɞɡ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ 

ŬɔɞɟŬůŰɞɨɜ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺȾɇ. ȼ ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɖɠ 

ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ ɛŮ Ůɡɜɞɥəɞɨɠ ɧɟɞɡɠ əŬɘ əɡɟɑɤɠ, 

ɖ ŬˊɞəŬŰɎůŰŬůɖ Űɖɠ ŮɛˊɘůŰɞůɨɜɖɠ Űɤɜ Ŭˊɞ-

ŰŬɛɘŮɡŰɩɜ, ɗŬ ůɡɜŰŮɚɏůŮɘ ůŮ Űɧɜɤůɖ Űɖɠ ˊɘ-

ůŰɞŭɞŰɘəɐɠ ɘəŬɜɧŰɖŰŬɠ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ůɡɛ-

ɓɎɚɚɞɜŰŬɠ ɛŬəɟɞˊɟɧɗŮůɛŬ ůŰɖɜ ŮˊŬɜŬɚŮɘ-

ŰɞɡɟɔɑŬ Űɞɡ ŭɘŬɛŮůɞɚŬɓɖŰɘəɞɨ Űɞɡɠ ɟɧɚɞɡ 

ɔɘŬ Űɖɜ ˊŬɟɞɢɐ ˊɘůŰɩůŮɤɜ ˊɟɞɠ Űɖɜ ˊɟŬɔɛŬ-

Űɘəɐ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ. 
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I I .  ɀȷȾɅɃɃȽȾɃɁɃɀȽȾȺɆ ȾȷȽ ȹȼɀɃɆȽɃɁɃɀȽȾȺɆ 

ȺɂȺȿȽɂȺȽɆ

1. ȺɂȺȿȽɂȺȽɆ ȾȷȽ ɄɅɃɃɄɇȽȾȺɆ 

ɇȼɆ ɃȽȾɃɁɃɀȽȾȼɆ 

ȹɅȷɆɇȼɅȽɃɇȼɇȷɆ 

ȼ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ əɘɜɐɗɖəŮ ˊŰɤ-

ŰɘəɎ Űɞ Ŭȭ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2016, Űɧůɞ ůŮ ůɢɏůɖ 

ɛŮ Űɞ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɞ ŭɘɎůŰɖɛŬ Űɞɡ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜɞɡ 

ɏŰɞɡɠ (-1,4%) ɧůɞ əŬɘ ɏɜŬɜŰɘ Űɞɡ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮ-

ɜɞɡ Űɟɘɛɐɜɞɡ (-0,5%) (ɓɚ. ɄɑɜŬəŬ II .1). ɆŮ 

ŬɡŰɐ Űɖɜ Ůɝɏɚɘɝɖ ůɡɜɏɓŬɚŮ əɡɟɑɤɠ ɖ ˊŰɩůɖ 

Űɖɠ ɘŭɘɤŰɘəɐɠ əŬŰŬɜɎɚɤůɖɠ (ɓɚ. ɄɑɜŬəŬ II .1), 

ɖ ɞˊɞɑŬ ŮˊɖɟŮɎůŰɖəŮ Ŭˊɧ Űɘɠ ůɡůůɤɟŮɡɛɏɜŮɠ 

- ůŰɞ ŭȭ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2015 əŬɘ ůŰɞ Ŭȭ Űɟɑɛɖɜɞ 

Űɞɡ 2016 - űɞɟɞɚɞɔɘəɏɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ Űɤɜ 

ɜɞɘəɞəɡɟɘɩɜ. ȸɏɓŬɘŬ, ˊŰɤŰɘəɎ ůɡɜɏɓŬɚŬɜ 

ɧɚŮɠ ɞɘ ůɡɜɘůŰɩůŮɠ Űɖɠ ŮɔɢɩɟɘŬɠ ɕɐŰɖůɖɠ, 

Ůɜɩ əŬɘ ɞɘ ůɡɜɞɚɘəɏɠ ŮɝŬɔɤɔɏɠ ůɖɛŮɑɤůŬɜ 

ˊŰɩůɖ əɡɟɑɤɠ ɚɧɔɤ Űɖɠ ůɖɛŬɜŰɘəɐɠ ɡˊɞɢɩ-

ɟɖůɖɠ Űɤɜ ŮɝŬɔɤɔɩɜ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ (ɓɚ. ɄɑɜŬəŬ 

ȽȽ.1). ȼ ˊŰɩůɖ Űɤɜ ŮɝŬɔɤɔɩɜ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ 

ůɡɜŭɏŮŰŬɘ ůŮ ɛŮɔɎɚɞ ɓŬɗɛɧ ɛŮ Űɖɜ ˊŰɩůɖ 

Űɤɜ Ůůɧŭɤɜ Ŭˊɧ Űɖ ɜŬɡŰɘɚɑŬ, ɤɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ 

Űɤɜ əŮűŬɚŬɘŬəɩɜ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɩɜ.  

ȼ ɞɚɞəɚɐɟɤůɖ Űɖɠ ˊɟɩŰɖɠ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ Ŭ-

ɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ ɓŮɚŰɘɩůŮɘ Űɞ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɧ əɚɑɛŬ, 

ɜŬ ɚŮɘŰɞɡɟɔɐůŮɘ ɤɠ ɗŮŰɘəɐ ɏɜŭŮɘɝɖ ɔɘŬ Űɖ ůɡ-

ɜɏɢɘůɖ Űɤɜ ɛŮŰŬɟɟɡɗɛɑůŮɤɜ əŬɘ ŰŮɚɘəɎ ɜŬ 

ůɡɛɓɎɚŮɘ ůŰɖɜ ŬɜɎůɢŮůɖ Űɖɠ ɨűŮůɖɠ əŬɘ Űɖɜ 

ŮˊɘůŰɟɞűɐ ůŮ ɗŮŰɘəɞɨɠ ɟɡɗɛɞɨɠ ŬɜɎˊŰɡɝɖɠ 

ůŰɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ.  

ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɘɠ ŮəŰɘɛɐůŮɘɠ Űɖɠ ɇɟɎˊŮɕŬɠ Űɖɠ 

ǲǿȊŬȇŬȎ II .1 ǵȌ ǥǨǲ ȇŬȆ ȌȆ ȇȖȍȆŮȎ ůȏȊȆůŰȗůŮȎ ŰȌȏ (2014 -  2015)  

ǲȌůȌůŰȆŬǿŮȎ ȉŮŰŬȁȌȈǽȎ  

(ůŰŬȅŮȍǽȎ ŬȂȌȍŬǿŮȎ ŰȆȉǽȎ 2010)  2014  2015  

Ŭô Űȍǿȉ. 

2015  

ȁô Űȍǿȉ. 

2015  

Ȃô Űȍǿȉ. 

2015  

ŭô Űȍǿȉ. 

2015  

Ŭô Űȍǿȉ. 

2016  

ǫŭȆȒŰȆȇǾ ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄ 0,7 0,2 0,7 1,7 -0,4 -1,0 -1,3 

ǧȄȉȕůȆŬ ǧŬɸǼȊȄ -2,4 -0,1 0,4 -1,5 -1,9 2,8 -1,5 

ǥȇŬȅǼȍȆůŰŮȎ ŮɸŮȊŭȖůŮȆȎ ɸŬȂǿȌȏ ȇŮűŬ-

ȈŬǿȌȏ 

-2,7 0,9 10,2 0,2 -11,7 5,3 -2,7 

ǬŬŰȌȆȇǿŮȎ -52,2 -23,3 -30,7 -8,1 -34,0 -16,5 -17,3 

ǝȈȈŮȎ ȇŬŰŬůȇŮȏǽȎ 1,5 -6,8 -12,5 -9,8 -10,1 6,7 3,3 

ǨȋȌɸȈȆůȉȕȎ 21,2 11,8 52,7 16,5 -12,4 0,7 -4,3 

ǨȂȐȗȍȆŬ ȃǾŰȄůȄ -0,3  0,2  1,7  0,8  -2,0  0,5  -1,5  

ǨȋŬȂȒȂǽȎ ŬȂŬȅȗȊ ȇŬȆ ȏɸȄȍŮůȆȗȊ 7,4 -3,8 3,7 1,5 -10,5 -9,3 -11,7 

ǨȋŬȂȒȂǽȎ ŬȂŬȅȗȊ 3,5 3,2 5,8 2,1 1,7 3,3 1,7 

ǨȋŬȂȒȂǽȎ ȏɸȄȍŮůȆȗȊ 12,3 -11,3 1,8 0,5 -23,9 -21,7 -23,4 

ǨȆůŬȂȒȂǽȎ ŬȂŬȅȗȊ ȇŬȆ ȏɸȄȍŮůȆȗȊ 7,8 -6,9 9,3 -3,3 -19,8 -12,5 -12,8 

ǨȆůŬȂȒȂǽȎ ŬȂŬȅȗȊ 8,4 -5,9 8,6 -4,0 -16,4 -10,4 -9,2 

ǨȆůŬȂȒȂǽȎ ȏɸȄȍŮůȆȗȊ 5,1 -11,4 12,1 -0,5 -33,5 -21,6 -26,6 

ǲȍŬȂȉŬŰȆȇȕ ǥǨǲ ůŮ ŰȆȉǽȎ ŬȂȌȍǼȎ 0,7 -0,3 0,4 0,9 -1,7 -0,9 -1,4 

ǲȄȂǽȎ: ǨȈȈȄȊȆȇǾ ǴŰŬŰȆůŰȆȇǾ ǥȍȐǾ ȇŬȆ ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 
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ȺɚɚɎŭɞɠ, ɔɘŬ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɞɡ 2016 ˊɟɞɓɚɏˊŮ-

ŰŬɘ ŮɚŬűɟɎ ŬɟɜɖŰɘəɧɠ ɟɡɗɛɧɠ ɛŮɔɏɗɡɜůɖɠ, 

Űɖɠ ŰɎɝŮɤɠ Űɞɡ -0,3% əŬɗɩɠ ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɗŮ-

Űɘəɧɠ ɟɡɗɛɧɠ ɛŮŰŬɓɞɚɐɠ Űɞɡ ȷȺɄ Űɞ ɓȭ ŮɝɎ-

ɛɖɜɞ Űɞɡ ɏŰɞɡɠ. Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ, ɖ ŬɜɎəŬɛɣɖ Űɖɠ 

ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ ˊɞɡ ɝŮəɘɜɎ Ŭˊɧ Űɞ ɓȭ ŮɝɎɛɖ-

ɜɞ Űɞɡ 2016 ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ ůɡɜŮɢɘůŰŮɑ ŰŬ Ů-

ˊɧɛŮɜŬ ŭɨɞ ɏŰɖ, ɞŭɖɔɩɜŰŬɠ ůŮ ŬɜɎˊŰɡɝɖ 

2,5% əŬɘ 3% ɔɘŬ Űɞ 2017 əŬɘ 2018 ŬɜŰɑůŰɞɘɢŬ 

(ɓɚ. ɄɑɜŬəŬ II .2).  

ũɘŬ Űɞ 2016, ɖ ŬɟɜɖŰɘəɐ ůɡɛɓɞɚɐ Ŭˊɧ Űɘɠ ůɡ-

ɜɘůŰɩůŮɠ Űɖɠ ŮɔɢɩɟɘŬɠ ɕɐŰɖůɖɠ ŬˊɞŭɡɜŬɛɩ-

ɜŮŰŬɘ ɛŮɟɘəɩɠ Ŭˊɧ Űɖ ɗŮŰɘəɐ ůɡɛɓɞɚɐ Űɤɜ 

əŬɗŬɟɩɜ ŮɝŬɔɤɔɩɜ. ȼ ɘŭɘɤŰɘəɐ əŬŰŬɜɎɚɤůɖ, 

ˊɞɡ ŬˊɞŭŮɑɢɗɖəŮ ŬɟəŮŰɎ ůŰŬɗŮɟɐ Űɞ 2015, 

ˊɟɞɓɚɏˊŮŰŬɘ ɜŬ ɛŮɘɤɗŮɑ Űɞ 2016, ɤɠ ŬˊɞŰɏ-

ɚŮůɛŬ Űɖɠ ɛŮɑɤůɖɠ Űɤɜ Ŭɛɞɘɓɩɜ Űɤɜ ɛɘůɗɤ-

Űɩɜ əŬɘ Űɖɠ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɤɜ űɞɟɞɚɞɔɘəɩɜ ɡˊɞ-

ɢɟŮɩůŮɤɜ Űɤɜ ɜɞɘəɞəɡɟɘɩɜ. ȼ ůɡɛɓɞɚɐ Űɤɜ 

ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ŮɚŬűɟɎ ɗŮŰɘəɐ, ɚɧɔɤ 

Űɖɠ ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜɖɠ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬ-

Űɘəɩɜ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ. ȳɛɤɠ, ɞɘ ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ ůŮ 

əŬŰɞɘəɑŮɠ ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ ɛŮɘɤɗɞɨɜ, ɧˊɤɠ ŭŮɑ-

ɢɜɞɡɜ ˊɟɧůűŬŰɞɘ ɓɟŬɢɡɢɟɧɜɘɞɘ ŭŮɑəŰŮɠ, ɧˊɤɠ 

əŬɘ ɞɘ ŭɖɛɧůɘŮɠ ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞɜ 

ȾɟŬŰɘəɧ Ʉɟɞɦˊɞɚɞɔɘůɛɧ. 

ȼ ŬůɗŮɜɘəɐ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ ŮɝŬɔɤɔɩɜ ɔɘŬ Űɞ 

2016 ŮɑɜŬɘ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ ŬɜŰɑɟɟɞˊɤɜ ŰɎůŮɤɜ, 

ɚɧɔɤ Űɖɠ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɤɜ ŰɞɡɟɘůŰɘəɩɜ Ůůɧŭɤɜ, 

Űɖɠ ŬˊɩɚŮɘŬɠ Ůůɧŭɤɜ Ŭˊɧ Űɖ ɜŬɡŰɘɚɑŬ ɤɠ Ŭ-

ˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɤɜ əŮűŬɚŬɘŬəɩɜ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɩɜ 

əŬɘ Űɖɠ ɛɘəɟɐɠ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ɛŮɑɤůɖɠ Űɤɜ ŮɘůŬ-

ɔɤɔɩɜ. ɇɞ 2017 əŬɘ Űɞ 2018 ɖ ŬɜɎˊŰɡɝɖ ɗŬ 

ɓŬůɘůŰŮɑ əɡɟɑɤɠ ůŰɖɜ ŬɜɎəŬɛɣɖ Űɤɜ ɓŬůɘ-

əɩɜ ůɡɜɘůŰɤůɩɜ Űɖɠ ŮɔɢɩɟɘŬɠ ɕɐŰɖůɖɠ ï Űɖɠ 

əŬŰŬɜɎɚɤůɖɠ əŬɘ Űɤɜ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ - ɤɠ Ŭˊɞ-

ŰɏɚŮůɛŬ Űɖɠ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɖɠ ŬˊŬůɢɧɚɖůɖɠ əŬɘ 

Űɞɡ ŮɘůɞŭɐɛŬŰɞɠ, Űɖɠ ɓŮɚŰɑɤůɖɠ Űɤɜ ˊɘůŰɤ-

Űɘəɩɜ ůɡɜɗɖəɩɜ əŬɘ Űɖɠ ůŰŬŭɘŬəɐɠ ŬˊɞəŬŰɎ-

ůŰŬůɖɠ Űɖɠ ŮɛˊɘůŰɞůɨɜɖɠ. 

ȼ ŬɜɎəŬɛɣɖ Űɤɜ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ ɛŮŰɎ Űɞ 2016 

ɗŬ ůŰɖɟɘɢɗŮɑ ůŰɖɜ ŬɜɎəŬɛɣɖ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬ-

Űɘəɩɜ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ ŮəŰɧɠ əŬŰɞɘəɘɩɜ, Ůɜɩ ɗŮŰɘ-

əɧ ŬɜŰɑəŰɡˊɞ ůŰɞɜ Ůɔɢɩɟɘɞ ŰɟŬˊŮɕɘəɧ ŭŬɜŮɘ-

ůɛɧ ŮəŰɘɛɎŰŬɘ ɧŰɘ ɗŬ ɏɢɞɡɜ ɖ ŮˊŮəŰŬŰɘəɐ ˊɞ-

ɚɘŰɘəɐ Űɖɠ ȺȾɇ əŬɘ ŰŬ ɛɖ ůɡɛɓŬŰɘəɎ ɛɏŰɟŬ 

ɛŮ Űɖɜ ɞɚɞəɚɐɟɤůɖ Űɖɠ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ.  

ȼ Ůɝɏɚɘɝɖ Űɤɜ ŮɝŬɔɤɔɩɜ ɔɘŬ Űɞ 2017-2018 

ŮəŰɘɛɎŰŬɘ ɧŰɘ ɗŬ ŬəɞɚɞɡɗɐůŮɘ Űɖɜ ˊɞɟŮɑŬ Űɖɠ 

ˊŮɟɘɧŭɞɡ 2012-2014. Ƀɘ ŮɝŬɔɤɔɏɠ ŬɔŬɗɩɜ 

ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ ɡˊŮɟəŮɟɎůɞɡɜ ɞɟɘŬəɎ Űɖɜ Ŭɨ-

ɝɖůɖ Űɖɠ ŮɝɤŰŮɟɘəɐɠ ɕɐŰɖůɖɠ ɔɘŬ ŮɚɚɖɜɘəɎ 

ŬɔŬɗɎ, ɧˊɤɠ ˊŬɟŬŰɖɟŮɑŰŬɘ Ŭˊɧ Űɞ 2014 ɤɠ 

ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɖɠ ɓŮɚŰɑɤůɖɠ Űɖɠ ŬɜŰŬɔɤɜɘůŰɘ-

əɧŰɖŰŬɠ. ɇŬ ɏůɞŭŬ Ŭˊɧ Űɞɜ Űɞɡɟɘůɛɧ Ůˊɑůɖɠ 

ɗŬ əɘɜɖɗɞɨɜ ŬɜɞŭɘəɎ, Ůɜɩ ɞɘ ŮɘůŬɔɤɔɏɠ ŬɜŬ-

ɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ Ŭəɞɚɞɡɗɐůɞɡɜ Űɖɜ ˊɞɟŮɑŬ Űɖɠ Ůɔ-

ɢɩɟɘŬɠ ɕɐŰɖůɖɠ əŬɘ Űɤɜ ŮɝŬɔɤɔɩɜ. 

ǲǿȊŬȇŬȎ II .2  ǮŬȇȍȌȌȆȇȌȊȌȉȆȇǽȎ ŮȇŰȆȉǾůŮȆȎ ȂȆŬ 
ŰȄȊ ǨȈȈǼŭŬ (ȉŮŰŬȁȌȈǽȎ ǽȊŬȊŰȆ ŰȄȎ ɸȍȌȄȂȌȖȉŮȊȄȎ 
ɸŮȍȆȕŭȌȏ) 

  2015  2016  2017  2018  

 ǥǨǲ (ůŮ ůŰŬȅŮȍǽȎ 
ŰȆȉǽȎ) 

-0,2 -0,3 2,5 3,0 

ǫŭȆȒŰȆȇǾ ȇŬŰŬȊǼ-
ȈȒůȄ 

0,3 -0,6 1,6 1,9 

ǧȄȉȕůȆŬ ȇŬŰŬȊǼ-
ȈȒůȄ 

0,0 -0,9 0,0 -0,4 

ǥȇŬȅǼȍȆůŰŮȎ ŮɸŮȊ-
ŭȖůŮȆȎ ɸŬȂǿȌȏ ȇŮ-
űŬȈŬǿȌȏ 

0,7 0,8 10,8 12,1 

ǨȋŬȂȒȂǽȎ ŬȂŬȅȗȊ 
ȇŬȆ ȏɸȄȍŮůȆȗȊ 

-3,8 0,4 3,9 4,0 

ǨȆůŬȂȒȂǽȎ ŬȂŬȅȗȊ 
ȇŬȆ ȏɸȄȍŮůȆȗȊ 

-6,9 -0,3 3,3 3,2 

ǮŮŰŬȁȌȈǾ ŬɸȌȅŮ-
ȉǼŰȒȊ  

-1,6 0,0 0,0 0,0 

ǨȊ. ǧǵǬ  
-1,1 0,0 0,9 0,9 

ǨȊ. ǧǵǬ ŮȇŰȕȎ ŰȄȎ 
ŮȊǽȍȂŮȆŬȎ  

0,2 0,3 0,4 0,7 

ǴȖȊȌȈȌ ŬɸŬůȐȌȈȌȏ-
ȉǽȊȒȊ  

2,1 1,1 1,8 2,0 

ǲȌůȌůŰȕ ŬȊŮȍȂǿŬȎ 
(% ŰȌȏ ŮȍȂŬŰȆȇȌȖ 
ŭȏȊŬȉȆȇȌȖ) 

24,9 24,1 22,8 21,4 

ǫůȌȃȖȂȆȌ ŮȋȒŰŮȍȆȇȗȊ 
ůȏȊŬȈȈŬȂȗȊ (% ŰȌȏ 
ǥǨǲ)  

0,0 0,9 1,6 1,3 

ǲȄȂǽȎ:  ǨȈȈȄȊȆȇǾ ǴŰŬŰȆůŰȆȇǾ ǥȍȐǾ ȇŬȆ ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 
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ȼ ŬˊŬůɢɧɚɖůɖ ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɧŰɘ ɗŬ ůɡɜŮɢɑůŮɘ 

ɜŬ ŬɡɝɎɜŮŰŬɘ Űɞ 2016, Ŭɜ əŬɘ ɛŮ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟɞ 

ɟɡɗɛɧ ɏɜŬɜŰɘ Űɞɡ 2015, ˊŬɟɎ Űɖ ůɡɜɏɢɘůɖ Űɖɠ 

ɨűŮůɖɠ əŬŰɎ Űɞ Ŭȭ ŮɝɎɛɖɜɞ Űɞɡ 2016. Ƀɘ Ůɡ-

ɜɞɥəɏɠ ˊɟɞɞˊŰɘəɏɠ ɔɘŬ Űɖɜ ŬˊŬůɢɧɚɖůɖ ɡˊɞ-

ůŰɖɟɑɕɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜɖ əŬɚɐ ˊɞ-

ɟŮɑŬ Űɞɡ ŰɞɡɟɘůŰɘəɞɨ əɚɎŭɞɡ, Űɘɠ ɗŮŰɘəɏɠ 

ˊɟɞůŭɞəɑŮɠ ɔɘŬ Űɖɜ ŬˊŬůɢɧɚɖůɖ Ŭˊɧ ŮˊɘɢŮɘ-

ɟɐůŮɘɠ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ əŬɘ Ůɛˊɞɟɑɞɡ əŬɘ Űɖɜ Ůˊɘ-

ůŰɟɞűɐ ůŰɖɜ ŬɜɎˊŰɡɝɖ Űɞ ɓȭ ŮɝɎɛɖɜɞ Űɞɡ 

2016, Űɞ ɢŬɛɖɚɧ ɛɘůɗɞɚɞɔɘəɧ əɧůŰɞɠ, Űɞ ɗŮ-

ůɛɘəɧ ˊɚŬɑůɘɞ ˊɞɡ ɡˊɞůŰɖɟɑɕŮɘ Űɖɜ ŮɡŮɚɘɝɑŬ 

ůŰɖɜ ŬɔɞɟɎ ŮɟɔŬůɑŬɠ, əŬɗɩɠ əŬɘ Ŭˊɧ ŰŬ ˊɟɞ-

ɔɟɎɛɛŬŰŬ ŬˊŬůɢɧɚɖůɖɠ ˊɞɡ ˊɟɞɤɗɞɨɜ Űɖ 

ůɡɛɛŮŰɞɢɐ ůŰɞ ŮɟɔŬŰɘəɧ ŭɡɜŬɛɘəɧ.  

ȳůɞɜ ŬűɞɟɎ Űɖɜ Ůɝɏɚɘɝɖ Űɤɜ Űɘɛɩɜ əŬŰŬɜŬ-

ɚɤŰɐ (ȺɜȹɇȾ), ˊɟɞɓɚɏˊŮŰŬɘ ɧŰɘ ɖ əŬɗɞŭɘəɐ 

ˊɞɟŮɑŬ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ɗŬ ŬɜŬəɞˊŮɑ Űɞ 2016 əŬɘ ɗŬ 

ɡˊɎɟɝŮɘ ůŰŬŭɘŬəɐ Ŭɨɝɖůɖ Űɞ 2017 əŬɘ Űɞ 

2018. ȼ Ůɝɏɚɘɝɖ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ɔɘŬ Űɞ 2016 ŬɜŬ-

ɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ əŬɗɞɟɘůŰŮɑ Ŭˊɧ: Ŭ) Űɖ ůɡɜŮɢɘɕɧɛŮ-

ɜɖ ŬůɗŮɜɘəɐ ɕɐŰɖůɖ, ɓ) Űɖ ůɡɜŮɢɘɕɧɛŮɜɖ ɛŮɑ-

ɤůɖ Űɤɜ Űɘɛɩɜ Űɞɡ ˊŮŰɟŮɚŬɑɞɡ əŬɘ ɔ) Űɘɠ Ŭɡ-

ɝɐůŮɘɠ Űɤɜ ɏɛɛŮůɤɜ űɧɟɤɜ. 

Ƀɘ ŬɓŮɓŬɘɧŰɖŰŮɠ ˊɞɡ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɡɜ Űɘɠ ˊɟɞ-

ɓɚɏɣŮɘɠ űŬɑɜŮŰŬɘ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ɘůɞɟɟɞˊɖɛɏɜŮɠ. ȼ 

ɏəɓŬůɖ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨůŮ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ˊɘɞ ɗŮŰɘəɐ Űɞɡ 

ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜɞɡ, ŮɎɜ ɡˊɎɟɝɞɡɜ: (Ŭ) ˊɘɞ ɔɟɐɔɞ-

ɟɖ ŬˊɞəŬŰɎůŰŬůɖ Űɖɠ ŮɛˊɘůŰɞůɨɜɖɠ, (ɓ) ůɖ-

ɛŬɜŰɘəɐ ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɤɜ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɩɜ 

ůɡɜɗɖəɩɜ əŬɘ (ɔ) ˊɘɞ ɔɟɐɔɞɟɖ ŮűŬɟɛɞɔɐ Űɤɜ 

ŭɘŬɟɗɟɤŰɘəɩɜ ɛŮŰŬɟɟɡɗɛɑůŮɤɜ. ȷɜŰɘɗɏŰɤɠ, 

(Ŭ) ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ Űɖɠ ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜɖɠ ŮˊɑˊŰɤůɖ 

Űɤɜ űɞɟɞɚɞɔɘəɩɜ ɛɏŰɟɤɜ, (ɓ) əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ 

ůŰɖɜ ŮűŬɟɛɞɔɐ Űɤɜ ŭɘŬɟɗɟɤŰɘəɩɜ ŬɚɚŬɔɩɜ, 

(ɔ) Űɡɢɧɜ ŮˊɘŭŮɑɜɤůɖ Űɖɠ ˊɟɞůűɡɔɘəɐɠ əɟɑůɖɠ 

ï ɛŮ Űɘɠ ŮɜŭŮɢɧɛŮɜŮɠ ŮˊɘˊŰɩůŮɘɠ ůŮ Űɞɡɟɘůɛɧ 

əŬɘ Ůɛˊɧɟɘɞ ï əŬɘ (ŭ) ŮɜŭŮɢɧɛŮɜɖ ŮˊɘŭŮɑɜɤůɖ 

Űɞɡ ŭɘŮɗɜɞɨɠ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜŰɞɠ, ɗŬ ɛˊɞɟɞɨůŬɜ 

ɜŬ ɞŭɖɔɐůɞɡɜ ůŮ ɛɑŬ ˊɘɞ ŬɟɜɖŰɘəɐ ɏəɓŬůɖ.  

2. ȹȼɀɃɆȽɃɁɃɀȽȾȺɆ 

ȺɂȺȿȽɂȺȽɆ  

ɇɞ 2015 ɡˊɐɟɝŬɜ ɏɜŰɞɜŮɠ ŬɜŬŰŬɟɎɝŮɘɠ ůŰɞ 

ˊɞɚɘŰɘəɞɞɘəɞɜɞɛɘəɧ əɚɑɛŬ, ˊɞɡ ŮˊɖɟɏŬůŬɜ 

ůɖɛŬɜŰɘəɎ Űɖ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɐ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ. ȼ 

ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɞɡ ŭŮɨŰŮɟɞɡ 

ˊɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ ˊɎɔɤůŮ əŬŰɎ Űɞ Ŭȭ ŮɝɎɛɖɜɞ 

Űɞɡ ɏŰɞɡɠ, Ůɜɩ ŬˊɞəŬŰŬůŰɎɗɖəŮ əŬŰɎ Űɞ ɓȭ 

ŮɝɎɛɖɜɞ ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ ɜɏŬɠ ɆɨɛɓŬůɖɠ 

ɉɟɖɛŬŰɞŭɞŰɘəɐɠ ȹɘŮɡəɧɚɡɜůɖɠ. ɀŮŰɎ Űɖ ɚɐ-

ɣɖ ůŮɘɟɎɠ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɩɜ ɛɏŰɟɤɜ, ŰŬ ŭɖɛɧ-

ůɘŬ ɏůɞŭŬ ŮɜɘůɢɨɗɖəŬɜ ůɖɛŬɜŰɘəɎ Űɞ ŭȭ Űɟɑ-

ɛɖɜɞ Űɞɡ 2015 əŬɘ ɖ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɐ ŭɘŬɢŮɑ-

ɟɘůɖ ɞɛŬɚɞˊɞɘɐɗɖəŮ. Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ, ɖ ŰŬɝɘɜɧɛɖ-

ůɖ űɞɟɏɤɜ ŮɜŰɧɠ Űɖɠ ɔŮɜɘəɐɠ əɡɓɏɟɜɖůɖɠ, 

əŬɗɩɠ əŬɘ ɞɟɘůɛɏɜɞɘ ɏəŰŬəŰɞɘ ˊŬɟɎɔɞɜŰŮɠ, 

ˊɞɡ ůɢŮŰɑɕɞɜŰŬɘ ɛŮŰŬɝɨ Ɏɚɚɤɜ ɛŮ ŬɡɝɖɛɏɜŮɠ 

Ůɘůɟɞɏɠ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺɡɟɤˊŬɥəɐ Ȱɜɤůɖ, ŮˊɖɟɏŬ-

ůŬɜ ɗŮŰɘəɎ Űɞ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɧ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ. 

ȷɜŰɑɗŮŰŬ, ɖ ůŰŬŰɘůŰɘəɐ əŬŰŬɔɟŬűɐ ůŰɞɡɠ ɚɞ-

ɔŬɟɘŬůɛɞɨɠ Űɖɠ əɡɓɏɟɜɖůɖɠ Űɤɜ ůɡɛɓɎůŮɤɜ 

ˊŬɟŬɢɩɟɖůɖɠ ˊɏɜŰŮ ŬɡŰɞəɘɜɖŰɞŭɟɧɛɤɜ ɚɧɔɤ 

Űɟɞˊɞˊɞɑɖůɖɠ Űɤɜ ůɡɛɓɞɚŬɑɤɜ Űɞɡɠ, əŬɗɩɠ 

əŬɘ Űɞ əɧůŰɞɠ Űɖɠ ŬɜŬəŮűŬɚŬɘɞˊɞɑɖůɖɠ Űɤɜ 

ŰɟŬˊŮɕɩɜ ˊɞɡ əŬŰɏůŰɖ ŬɜŬɔəŬɑŬ Űɞ 2015, 

ɚŮɘŰɞɨɟɔɖůŬɜ ŮˊɘɓŬɟɡɜŰɘəɎ. Tɞ ŭɘŬɟɗɟɤŰɘəɧ 

ˊɟɤŰɞɔŮɜɏɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ, ůŰɞ ɞˊɞɑɞ ŭŮɜ ˊŮɟɘ-

ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ɖ ŮˊɑŭɟŬůɖ Űɞɡ ɞɘəɞɜɞɛɘəɞɨ 

əɨəɚɞɡ əŬɗɩɠ əŬɘ ɞɘ ɏəŰŬəŰɞɘ ˊŬɟɎɔɞɜŰŮɠ, 

ˊŬɟɏɛŮɘɜŮ ɗŮŰɘəɧ (1,6% Űɞɡ ȷȺɄ), Ŭɜ əŬɘ 

ɛŮɘɤɛɏɜɞ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ 2014 (2,1% Űɞɡ 

ȷȺɄ).  

ȼ əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ Űɖɠ ɞɚɞəɚɐɟɤůɖɠ Űɖɠ ˊɟɩ-

Űɖɠ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ ɞŭɐɔɖůŮ ůŮ ˊɎɔɤɛŬ Űɖɠ 

ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ ɜɏŬɠ Ɇɨɛ-

ɓŬůɖɠ ɉɟɖɛŬŰɞŭɞŰɘəɐɠ ȹɘŮɡəɧɚɡɜůɖɠ. ȺɝŬɘ-

ŰɑŬɠ Űɖɠ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɏɜɖɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ əŬɘ ˊɟɞ-

əŮɘɛɏɜɞɡ ɜŬ ŬɜŰɘɛŮŰɤˊɘůŰɞɨɜ ɞɘ ɡűɘůŰɎɛŮɜŮɠ 

ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ ˊɚɖɟɤɛɩɜ, ŬɡɝɐɗɖəŮ ɞ ɓɟŬɢɡ-

ˊɟɧɗŮůɛɞɠ ŭŬɜŮɘůɛɧɠ ŭɘŬɗɏůɘɛɤɜ ˊɧɟɤɜ Ŭˊɧ 

űɞɟŮɑɠ Űɖɠ ɔŮɜɘəɐɠ əɡɓɏɟɜɖůɖɠ, Ůɜɩ ŰŬɡŰɧ-

ɢɟɞɜŬ ˊŬɟŬŰɖɟɐɗɖəŬɜ ŬɜŬɓɞɚɏɠ ˊɚɖɟɤɛɩɜ 
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ˊɟɞɠ Űɞɡɠ ˊɟɞɛɖɗŮɡŰɏɠ Űɤɜ űɞɟɏɤɜ Űɖɠ ɔŮɜɘ-

əɐɠ əɡɓɏɟɜɖůɖɠ. ɋɠ Ůə ŰɞɨŰɞɡ, ɞɘ ɚɖɝɘˊɟɧ-

ɗŮůɛŮɠ ɞűŮɘɚɏɠ Űɞɡ ȹɖɛɞůɑɞɡ ŬɡɝɐɗɖəŬɜ 

ůɖɛŬɜŰɘəɎ ɔɘŬ ˊɏɛˊŰɞ ůɡɜŮɢɏɠ Űɟɑɛɖɜɞ.  

ȼ əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ ŮɑɢŮ ŬɟɜɖŰɘəɏɠ ŮˊɘˊŰɩůŮɘɠ 

əŬɘ ůŰŬ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɎ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ Űɞɡ Ŭȭ  

ŰŮŰɟŬɛɐɜɞɡ Űɞɡ 2016. ɇŬ ůɡɜɞɚɘəɎ ɏůɞŭŬ 

Űɞɡ ŰŬəŰɘəɞɨ ˊɟɞɦˊɞɚɞɔɘůɛɞɨ ŮɛűɎɜɘůŬɜ 

ɛŮɑɤůɖ ɏɜŬɜŰɘ Űɖɠ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɖɠ ˊŮɟɡůɘɜɐɠ ˊŮ-

ɟɘɧŭɞɡ. ȳůɞɜ ŬűɞɟɎ ŰŬ űɞɟɞɚɞɔɘəɎ ɏůɞŭŬ 

Űɞɡ ŰŬəŰɘəɞɨ ˊɟɞɦˊɞɚɞɔɘůɛɞɨ, ˊŬɟɧŰɘ ɐŰŬɜ 

ŬɡɝɖɛɏɜŬ ɏɜŬɜŰɘ Űɞɡ ˊŮɟɡůɘɜɞɨ ŰŮŰɟŬɛɐɜɞɡ, 

ɚɧɔɤ Űɤɜ űɞɟɞɚɞɔɘəɩɜ ɛɏŰɟɤɜ Űɞɡ ɜɏɞɡ 

ˊɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ, ɡˊɞɚŮɑˊɞɜŰŬɜ Űɞɡ ůŰɧɢɞɡ 

Űɞɡɠ ɔɘŬ Űɞ ŰŮŰɟɎɛɖɜɞ. Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ, ɖ űɞɟɞŭɞ-

Űɘəɐ ɘəŬɜɧŰɖŰŬ Űɤɜ űɞɟɞɚɞɔɞɡɛɏɜɤɜ ˊŬɟɞɡ-

ůɘɎɕŮɘ ůɖɛɎŭɘŬ ŮɝɎɜŰɚɖůɖɠ, ɧˊɤɠ ɡˊɞŭɖɚɩ-

ɜŮɘ ɖ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ ɚɖɝɘˊɟɧɗŮůɛɤɜ ɞűŮɘɚɩɜ 

ˊɟɞɠ Űɞ ȹɖɛɧůɘɞ Űɞ Ŭȭ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2016
1
.  

ȳůɞɜ ŬűɞɟɎ Űɖɜ ˊɟɧɞŭɞ Űɤɜ ŭɘŬɟɗɟɤŰɘəɩɜ 

ɛŮŰŬɟɟɡɗɛɑůŮɤɜ, Űɞ ūŮɓɟɞɡɎɟɘɞ ɣɖűɑůŰɖəŮ 

ɞ ɜɧɛɞɠ 4369/2016
2
  ˊɟɞɠ Űɖɜ əŬŰŮɨɗɡɜůɖ 

Űɖɠ ɓŮɚŰɑɤůɖɠ Űɖɠ ŭɖɛɧůɘŬɠ ŭɘɞɑəɖůɖɠ. ɆŰɘɠ 8 

ɀŬȶɞɡ 2016 ɣɖűɑůŰɖəŮ ɞ ɜɧɛɞɠ 4387/2016
3
, 

ˊɞɡ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ Űɖɜ ŬůűŬɚɘůŰɘəɐ ɛŮŰŬɟ-

ɟɨɗɛɘůɖ əŬɗɩɠ əŬɘ ŬɚɚŬɔɏɠ ůŰɖ űɞɟɞɚɞɔɑŬ 

ŮɘůɞŭɐɛŬŰɞɠ.  

ɆŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Ůˊɘˊɚɏɞɜ ŭɟɎůŮɤɜ ˊɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ 

ɜŬ ɞɚɞəɚɖɟɤɗŮɑ ɖ ˊɟɩŰɖ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ, ůŰɘɠ 22 

ɀŬȶɞɡ 2016 ɣɖűɑůŰɖəŮ ɞ ɜɧɛɞɠ 4389/2016 

                                                      
1 ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ ȽŬɜɞɡŬɟɑɞɡ - ɀŬɟŰɑɞɡ 2016 ɔɘŬ Űɖɜ 

ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ Űɖɠ űɞɟɞɚɞɔɘəɐɠ ŭɘɞɑəɖůɖɠ, ɞ ɧɔəɞɠ Űɤɜ ɜɏɤɜ 

ɚɖɝɘˊɟɧɗŮůɛɤɜ ɞűŮɘɚɩɜ ˊɞɡ ˊɟɞůŰɏɗɖəŬɜ Űɞɡɠ ŰɟŮɘɠ ˊɟɩŰɞɡɠ 
ɛɐɜŮɠ Űɞɡ 2016 ŬɜɏɟɢŮŰŬɘ ůŮ 3,6 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, Ůɜɩ Űɞ ůɨɜɞɚɞ 

Űɤɜ ɚɖɝɘˊɟɧɗŮůɛɤɜ ɞűŮɘɚɩɜ Űɞ ɀɎɟŰɘɞ Űɞɡ 2016 ŬɜɐɚɗŮ ůŮ 

87,5 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ.  
2 ñȺɗɜɘəɧ ɀɖŰɟɩɞ ȺˊɘŰŮɚɘəɩɜ ɆŰŮɚŮɢɩɜ ȹɖɛɧůɘŬɠ ȹɘɞɑəɖůɖɠ, 
ɓŬɗɛɞɚɞɔɘəɐ ŭɘɎɟɗɟɤůɖ ɗɏůŮɤɜ, ůɡůŰɐɛŬŰŬ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ, 

ˊɟɞŬɔɤɔɩɜ əŬɘ Ůˊɘɚɞɔɐɠ ˊɟɞɥůŰŬɛɏɜɤɜ ï ŭɘŬűɎɜŮɘŬ ŬɝɘɞəɟŬ-

ŰɑŬ əŬɘ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ Űɖɠ ȹɖɛɧůɘŬɠ ȹɘɞɑəɖůɖɠ əŬɘ 
ɎɚɚŮɠ ŭɘŬŰɎɝŮɘɠò. 
3 ñȺɜɘŬɑɞ ɆɨůŰɖɛŬ Ⱦɞɘɜɤɜɘəɐɠ ȷůűɎɚŮɘŬɠ ï ɀŮŰŬɟɟɨɗɛɘůɖ 

ŬůűŬɚɘůŰɘəɞɨ - ůɡɜŰŬɝɘɞŭɞŰɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ ï ɅɡɗɛɑůŮɘɠ 

űɞɟɞɚɞɔɑŬɠ ŮɘůɞŭɐɛŬŰɞɠ əŬɘ ŰɡɢŮɟɩɜ ˊŬɘɔɜɑɤɜò. 

(ūȺȾ 27.05.2016)
4
. ɀŮ ŭɘɎŰŬɝɖ Űɞɡ ɑŭɘɞɡ 

ɜɧɛɞɡ ɘŭɟɨɗɖəŮ ɞ ŬɡŰɧɛŬŰɞɠ ɛɖɢŬɜɘůɛɧɠ ŭɖ-

ɛɞůɘɞɜɞɛɘəɐɠ ˊɟɞůŬɟɛɞɔɐɠ (ȷɀȹɄ) Űɞɡ 

ˊɟɞɦˊɞɚɞɔɘůɛɞɨ Űɖɠ ɔŮɜɘəɐɠ əɡɓɏɟɜɖůɖɠ, ɛŮ 

ůəɞˊɧ Űɖ ŭɘŬůűɎɚɘůɖ Űɖɠ ŮˊɑŰŮɡɝɖɠ Űɤɜ ŭɖ-

ɛɞůɘɞɜɞɛɘəɩɜ ůŰɧɢɤɜ Űɞɡ ɀŮůɞˊɟɧɗŮůɛɞɡ 

ɄɚŬɘůɑɞɡ ȹɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɐɠ ɆŰɟŬŰɖɔɘəɐɠ əŬɘ 

Űɞɡ ɜɏɞɡ ˊɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ, ɛɏůɤ Űɖɠ ɚɐɣɖɠ ŭɖ-

ɛɞůɘɞɜɞɛɘəɩɜ ɛɏŰɟɤɜ ɔɘŬ Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ 2017-

20195.  

ȼ ɞɚɞəɚɐɟɤůɖ Űɖɠ ˊɟɩŰɖɠ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ Űɞɡ 

ŰɟɑŰɞɡ ˊɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ˊɟɞůŬɟ-

ɛɞɔɐɠ ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ ŮˊɖɟŮɎůŮɘ ɗŮŰɘəɎ Űɖɜ 

ɞɘəɞɜɞɛɑŬ ɛŮ ˊɞɚɚɞɨɠ Űɟɧˊɞɡɠ. ɆɡɔəŮəɟɘɛɏ-

ɜŬ, Űɞ ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ Űɞɡ ȺɡɟɤˊŬɥ-

əɞɨ ɀɖɢŬɜɘůɛɞɨ ɆŰŬɗŮɟɧŰɖŰŬɠ (ȺɀɆ) Ůɜɏ-

                                                      
4 ñȺˊŮɑɔɞɡůŮɠ ŭɘŬŰɎɝŮɘɠ ɔɘŬ Űɖɜ ŮűŬɟɛɞɔɐ Űɖɠ ůɡɛűɤɜɑŬɠ 

ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɩɜ ůŰɧɢɤɜ əŬɘ ŭɘŬɟɗɟɤŰɘəɩɜ ɛŮŰŬɟɟɡɗɛɑůŮɤɜ 
əŬɘ ɎɚɚŮɠ ŭɘŬŰɎɝŮɘɠ.ò ɀŮŰŬɝɨ Ɏɚɚɤɜ, ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ: Ŭ) Űɖ 

ůɨůŰŬůɖ ɜɏŬɠ ŬɜŮɝɎɟŰɖŰɖɠ űɞɟɞɚɞɔɘəɐɠ Ŭɟɢɐɠ ˊɞɡ ɗŬ ŭɘŬŭŮ-

ɢɗŮɑ Űɖ ũŮɜɘəɐ ũɟŬɛɛŬŰŮɑŬ ȹɖɛɞůɑɤɜ Ⱥůɧŭɤɜ Ŭˊɧ Űɖɜ 
1.1.2017, ɓ) ɜɏŬ ŭɏůɛɖ űɞɟɞɚɞɔɘəɩɜ ɛɏŰɟɤɜ ˊɞɡ Ŭűɞɟɞɨɜ 

ɏɛɛŮůɞɡɠ űɧɟɞɡɠ, ɔ) Űɟɞˊɞˊɞɑɖůɖ Űɞɡ ȺɁūȽȷ (ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ 

ŬűɞɟɞɚɧɔɖŰɞɡ, ŬɡɝɐůŮɘɠ ůɡɜŰŮɚŮůŰɩɜ əŬɘ əŬŰŬɟɔɐůŮɘɠ ŬˊŬɚ-
ɚŬɔɩɜ), ŭ) Űɖɜ Ůɗɜɘəɐ ůŰɟŬŰɖɔɘəɐ ɔɘŬ Űɖ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɞɡ ɘŭɘɤŰɘ-

əɞɨ ɢɟɏɞɡɠ, Ů) Űɖ ůɨůŰŬůɖ Űɖɠ Ⱥɚɚɖɜɘəɐɠ ȺŰŬɘɟɑŬɠ ɆɡɛɛŮŰɞ-

ɢɩɜ əŬɘ ɄŮɟɘɞɡůɑŬɠ, ůŰ) Űɞɜ ˊɚɐɟɖ ɘŭɘɞəŰɖůɘŬəɧ ŭɘŬɢɤɟɘůɛɧ 
Űɖɠ ȷȹɀȼȺ Ŭˊɧ Űɖ ȹȺȼ, ɕ) Űɖ ůɨůŰŬůɖ Űɖɠ ũŮɜɘəɐɠ ũɟŬɛɛŬ-

ŰŮɑŬɠ ɊɖűɘŬəɐɠ ɄɞɚɘŰɘəɐɠ, ɖ) Űɖɜ ŮˊɏəŰŬůɖ Űɞɡ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɞɨ 

Űɤɜ ˊɟɞůɚɐɣŮɤɜ ůŰɞ ȹɖɛɧůɘɞ ůŰŬ ɏŰɖ 2017 əŬɘ 2018 əŬɘ ɗ) 
ˊɎɔɤɛŬ Űɖɠ ɛɘůɗɞɚɞɔɘəɐɠ ɤɟɑɛŬɜůɖɠ əŬɘ ˊɟɞŬɔɤɔɐɠ ɡˊŬɚɚɐ-

ɚɤɜ ˊɞɡ ŬɛŮɑɓɞɜŰŬɘ ɛŮ ŮɘŭɘəɎ ɛɘůɗɞɚɧɔɘŬ ɏɤɠ əŬɘ Űɞ 2018. 
5 ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖ ɟɨɗɛɘůɖ ŬɡŰɐ, əɎɗŮ ɏŰɞɠ ɗŬ ůɡɜŰɎůůŮŰŬɘ Ŭˊɧ 

Űɞɜ Ɉˊɞɡɟɔɧ Ƀɘəɞɜɞɛɘəɩɜ ɏəɗŮůɖ ˊɞɡ ɗŬ ŭɘŬˊɘůŰɩɜŮɘ Űɡɢɧɜ 
ŬɟɜɖŰɘəɐ Ŭˊɧəɚɘůɖ (Ɏɜɤ Űɞɡ 0,25% Űɞɡ ȷȺɄ) Űɞɡ ŭɖɛɞůɘɞɜɞ-

ɛɘəɞɨ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰɞɠ Ŭˊɧ Űɞ ůŰɧɢɞ Űɞɡ ˊɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ əŬɘ ɗŬ 

ŬˊɞŰɡˊɩɜŮɘ Űɞ ůɡɜɞɚɘəɧ ɨɣɞɠ əŬŰɎ  Űɞ ɞˊɞɑɞ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ˊŮɟɘɞ-
ɟɘůŰŮɑ ɖ ŮəŰɏɚŮůɖ Űɞɡ ˊɟɞɦˊɞɚɞɔɘůɛɞɨ Űɖɠ ɔŮɜɘəɐɠ əɡɓɏɟɜɖ-

ůɖɠ. ɆŮ ŬɡŰɐ Űɖ ɓɎůɖ ɗŬ ŮəŭɑŭŮŰŬɘ ɛɏɢɟɘ Űɖɜ 31ɖ ɀŬȶɞɡ Űɞɡ 

ɑŭɘɞɡ ɏŰɞɡɠ, ɄɟɞŮŭɟɘəɧ ȹɘɎŰŬɔɛŬ ɛŮ Űɞ ɞˊɞɑɞ ɗŬ ˊŮɟɘɞɟɑɕŮŰŬɘ 
ɖ ŮəŰɏɚŮůɖ Űɞɡ ˊɟɞɦˊɞɚɞɔɘůɛɞɨ Űɖɠ ɔŮɜɘəɐɠ əɡɓɏɟɜɖůɖɠ, ɛŮ 

ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ ŭŬˊŬɜɩɜ (ɏɤɠ 2% Űɞɡ ȷȺɄ) ˊɞɡ ɗŬ ɞɟɑɕɞɜŰŬɘ ůŮ 

ŬɡŰɧ. ɆŮ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ˊŬɟɏɚŮɡůɖɠ Űɖɠ ɤɠ Ɏɜɤ ˊɟɞɗŮůɛɑŬɠ ɢɤɟɑɠ 
Űɘɠ ŬˊŬɘŰɞɨɛŮɜŮɠ ŮɜɏɟɔŮɘŮɠ, ɖ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɐ ˊɟɞůŬɟɛɞɔɐ ɗŬ 

ŮˊɏɟɢŮŰŬɘ ŬɡŰɧɛŬŰŬ Ŭˊɧ 1ɖɠ Ƚɞɡɜɑɞɡ Űɞɡ ɑŭɘɞɡ ɏŰɞɡɠ ɛŮ ɛŮɑɤ-

ůɖ əŬŰɎ ɑůɞ ˊɞůɞůŰɧ Űɞɡ ůɡɜɧɚɞɡ Űɤɜ ŭŬˊŬɜɩɜ ɧɚɤɜ Űɤɜ 
əŬŰɖɔɞɟɘɩɜ Űɞɡ ŮəŰŮɚɞɨɛŮɜɞɡ ˊɟɞɦˊɞɚɞɔɘůɛɞɨ. ȷˊɧ Űɖ ɛŮɑɤ-

ůɖ ŬɡŰɐ ɗŬ ŮɝŬɘɟɞɨɜŰŬɘ əŬŰɖɔɞɟɑŮɠ ŭŬˊŬɜɩɜ ˊɞɡ ůɢŮŰɑɕɞɜŰŬɘ 

ɛŮŰŬɝɨ Ɏɚɚɤɜ ɛŮ ɡɔŮɑŬ, ŭɖɛɧůɘŮɠ ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ əŬɘ ˊɟɧɜɞɘŬ. 
Ⱥˊɑůɖɠ ˊŬɟɏɢŮŰŬɘ ɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ ɚɐɣɖɠ ɛɧɜɘɛɤɜ ŭɘŬɟɗɟɤŰɘəɩɜ 

ɛɏŰɟɤɜ ůŮ ŬɜŰɘəŬŰɎůŰŬůɖ ɛɏŰɟɤɜ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɐɠ ˊɟɞůŬɟɛɞ-

ɔɐɠ, ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓŬɜɞɛɏɜɤɜ ɛɏŰɟɤɜ ůŰɞ ůəɏɚɞɠ Űɤɜ Ůůɧŭɤɜ. 
ɇɏɚɞɠ, ˊɟɞɓɚɏˊŮŰŬɘ ɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ ŬɜŬůŰɞɚɐɠ Űɖɠ Ůˊɘɓɞɚɐɠ Űɤɜ 

ɛɏŰɟɤɜ ɐ ɛŮɑɤůɖɠ Űɞɡ ɨɣɞɡɠ Űɞɡɠ ɧŰŬɜ ɖ Ŭˊɧəɚɘůɖ ɞűŮɑɚŮŰŬɘ 

ůŮ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ: Ŭ) űɡůɘəɩɜ əŬŰŬůŰɟɞűɩɜ ɐ ŬɜɤŰɏɟŬɠ ɓɑŬɠ ɛŮ 
ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɐ ŮˊɑˊŰɤůɖ ˊɞɡ ɡˊŮɟɓŬɑɜŮɘ Űɞ 0,5% Űɞɡ ȷȺɄ 

əŬɘ ɓ) ɡůŰɏɟɖůɖɠ Űɞɡ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɞɨ ɟɡɗɛɞɨ ɛŮɔɏɗɡɜůɖɠ Űɞɡ 

ȷȺɄ ˊɞɡ ɡˊŮɟɓŬɑɜŮɘ Űɞ 0,5%. 
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əɟɘɜŮ Űɖ ŭŮɨŰŮɟɖ ŭɧůɖ Űɤɜ 10,3 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ 

ůŰɘɠ 17 Ƚɞɡɜɑɞɡ 2016. Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ, ŮɜɏəɟɘɜŮ Űɖɜ 

ŮəŰŬɛɑŮɡůɖ Űɖɠ ˊɟɩŰɖɠ ɡˊɞŭɧůɖɠ ɨɣɞɡɠ 7,5 

ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, ɖ ɞˊɞɑŬ ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ əŬŰŮɡ-

ɗɡɜɗŮɑ ůŰɖɜ ŮɝɡˊɖɟɏŰɖůɖ Űɞɡ ɢɟɏɞɡɠ əŬɘ 

ůŰɖɜ Ŭˊɞˊɚɖɟɤɛɐ Ůɔɢɩɟɘɤɜ ɚɖɝɘˊɟɧɗŮůɛɤɜ 

ɞűŮɘɚɩɜ Űɞɡ ȹɖɛɞůɑɞɡ, ɔŮɔɞɜɧɠ ˊɞɡ ɗŬ ɤűŮ-

ɚɐůŮɘ Űɖɜ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɐ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ. ɇɏɚɞɠ, ŮɑɜŬɘ 

ˊɚɏɞɜ ůŬűɩɠ ɞɟɘůɛɏɜɞ Űɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ ɞɘəɞ-

ɜɞɛɘəɐɠ ˊɞɚɘŰɘəɐɠ ɔɘŬ ŰŬ ŮˊɧɛŮɜŬ ɏŰɖ, ɔŮɔɞ-

ɜɧɠ ˊɞɡ ŭɖɛɘɞɡɟɔŮɑ ůŰŬɗŮɟɧŰɖŰŬ əŬɘ ůɡɜŰŮɚŮɑ 

ůŰɖ ŭɖɛɘɞɡɟɔɑŬ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜŰɞɠ űɘɚɘəɧŰŮɟɞɡ 

ˊɟɞɠ Űɘɠ ɘŭɘɤŰɘəɏɠ ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ. 

ɋůŰɧůɞ, ɔɘŬ Ɏɚɚɖ ɛɘŬ űɞɟɎ Űɞ ɛɑɔɛŬ ˊɞɚɘŰɘ-

əɐɠ ŬˊɞŰŮɚŮɑŰŬɘ ɤɠ Ůˊɑ Űɞ ˊɚŮɑůŰɞɜ Ŭˊɧ űɞ-

ɟɞɚɞɔɘəɏɠ ŮˊɘɓŬɟɨɜůŮɘɠ, ˊɞɡ Ůˊɘŭɟɞɨɜ Ŭɟɜɖ-

ŰɘəɎ ůŰɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ əŬɘ Ůˊɘ-

ɓɟŬŭɨɜɞɡɜ Űɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ŬɜɎəŬɛɣɖ. ɄɟɎɔ-

ɛŬŰɘ, ɤɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɤɜ ŬɚɚŮˊɎɚɚɖɚɤɜ űɞ-

ɟɞɚɞɔɘəɩɜ ɛɏŰɟɤɜ əŬŰɎ ŰŬ ŰŮɚŮɡŰŬɑŬ ɏŰɖ ůŰɞ 

ˊɚŬɑůɘɞ Űɤɜ ˊɟɞɔɟŬɛɛɎŰɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ 

ˊɟɞůŬɟɛɞɔɐɠ, ŰŬ űɞɟɞɚɞɔɘəɎ ɏůɞŭŬ ɛŮɘɩɜɞ-

ɜŰŬɘ ůɡɜŮɢɩɠ ůŮ ɞɜɞɛŬůŰɘəɏɠ Űɘɛɏɠ, Ůɜɩ ɤɠ 

ˊɞůɞůŰɧ Űɞɡ ȷȺɄ ɡˊɞɚŮɑˊɞɜŰŬɘ ůŰŬɗŮɟɎ Űɞɡ 

ɛɏůɞɡ ɧɟɞɡ Űɖɠ ɕɩɜɖɠ Űɞɡ Ůɡɟɩ əŬɘ Űɖɠ ȺȺ, 

Űɧůɞ ɚɧɔɤ Űɖɠ ɞɜɞɛŬůŰɘəɐɠ Űɞɡɠ ɛŮɑɤůɖɠ 

ɧůɞ əŬɘ ɚɧɔɤ Űɖɠ ŭɟŬɛŬŰɘəɐɠ ɛŮɑɤůɖɠ Űɞɡ 

ȷȺɄ. Ⱥˊɑůɖɠ, ɖ ŭɞɛɐ Űɞɡɠ, ůŮ ŬɜŰɑɗŮůɖ ɛŮ  

Űɘɠ ɎɚɚŮɠ ŬɜŮˊŰɡɔɛɏɜŮɠ ɢɩɟŮɠ, ˊŬɟɞɡůɘɎɕŮɘ 

ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ŮɝɎɟŰɖůɖ Ŭˊɧ ɏɛɛŮůɞɡɠ űɧɟɞɡɠ 

(ˊɞɡ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜŰŬɘ əɡɟɑɤɠ Ŭˊɧ Űɞɜ ūɄȷ) ůŮ 

ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ Űɞɡɠ ɎɛŮůɞɡɠ űɧɟɞɡɠ (ˊɞɡ Ŭˊɞ-

ŰŮɚɞɨɜŰŬɘ əɡɟɑɤɠ Ŭˊɧ Űɞɡɠ űɧɟɞɡɠ ŮɘůɞŭɐɛŬ-

Űɞɠ əŬɘ əŮűŬɚŬɑɞɡ), ɔŮɔɞɜɧɠ ˊɞɡ ůɡɜŮˊɎɔŮŰŬɘ 

ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ŬɜɘůɧŰɖŰŬ.  

ɄɏɟŬɜ Űɖɠ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɞɡ ūɄȷ, ˊɚɐɔɛŬ ůŰɖɜ 

ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ əŬŰŬűɏɟɞɡɜ əŬɘ ɞɘ Ŭɡɝɐ-

ůŮɘɠ ůŰŬ əŬɨůɘɛŬ ˊɞɡ ŭɘɞɔəɩɜɞɡɜ Űɞ ɛŮŰŬ-

űɞɟɘəɧ əŬɘ ŮɜŮɟɔŮɘŬəɧ əɧůŰɞɠ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐ-

ůŮɤɜ, ɞɘ Ŭɡɝɖɛɏɜɞɘ ůɡɜŰŮɚŮůŰɏɠ Űɞɡ ȺɁūȽȷ, 

ɖ Ŭɨɝɖůɖ Űɞɡ űɞɟɞɚɞɔɘəɞɨ ůɡɜŰŮɚŮůŰɐ ɔɘŬ 

ŰŬ əɏɟŭɖ Űɤɜ ˊɟɞůɤˊɘəɩɜ ŮŰŬɘɟɘɩɜ əŬɘ ɖ 

ŬɚɚŬɔɐ ůŰɖ űɞɟɞɚɧɔɖůɖ Űɤɜ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ. 

Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ, ɖ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ ŬůűŬɚɘůŰɘəɩɜ Ůɘ-

ůűɞɟɩɜ ŮɜŰŮɑɜŮɘ Űɖ űɞɟɞɚɞɔɘəɐ ŮˊɘɓɎɟɡɜůɖ 

Űɖɠ ŮɟɔŬůɑŬɠ əŬɘ ɞŭɖɔŮɑ ɛŮůɞˊɟɧɗŮůɛŬ ůŮ 

ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ȷȺɄ. ɀŮ Űɘɠ ɜɏŮɠ ɟɡɗɛɑůŮɘɠ Űɞ 

ˊɞůɞůŰɧ ŬɡŰɧ ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ ŬɡɝɖɗŮɑ, ŭɖɛɘ-

ɞɡɟɔɩɜŰŬɠ ŬɜŰɘəɑɜɖŰɟŬ ɔɘŬ ŮɟɔŬůɑŬ əŬɘ Ů-

ɜŰŮɑɜɞɜŰŬɠ ŰŬ əɑɜɖŰɟŬ ɔɘŬ ŮɘůűɞɟɞŭɘŬűɡɔɐ, 

ˊŬɟŮɛˊɞŭɑɕɞɜŰŬɠ ˊɞɚɨˊɚŮɡɟŬ Űɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ 

ŬɜɎəŬɛɣɖ
6
.  

ȷɜŰɑɗŮŰŬ, ɖ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɐ ˊɟɞůŬɟɛɞɔɐ, 

ˊɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ ɜŬ ůɡɜŰŮɚɏůŮɘ ůŰɖɜ ŰŬɢɨŰŮɟɖ 

ŮˊɎɜɞŭɞ Űɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ ůŮ ŰɟɞɢɘɎ ŭɘŬŰɖɟɐůɘ-

ɛɖɠ ŬɜɎˊŰɡɝɖɠ, ŮɜŭŮɑəɜɡŰŬɘ ɜŬ ɓŬůɑɕŮŰŬɘ ůŮ 

ˊŬɟŮɛɓɎůŮɘɠ ˊɞɡ Ŭűɞɟɞɨɜ Ůɝɞɟɗɞɚɞɔɘůɛɧ 

Űɤɜ ɛɖ ˊŬɟŬɔɤɔɘəɩɜ ŭŬˊŬɜɩɜ Űɞɡ ȹɖɛɞůɑɞɡ, 

əŬɗɩɠ ɏɢɞɡɜ ɛɘəɟɧŰŮɟɖ ŬɟɜɖŰɘəɐ ŮˊɑŭɟŬůɖ 

ůŰɞ ȷȺɄ Ŭˊɧ ɧŰɘ ɞɘ ˊŬɟŮɛɓɎůŮɘɠ ˊɞɡ Ŭűɞ-

ɟɞɨɜ űɞɟɞɚɞɔɘəɏɠ ŬɡɝɐůŮɘɠ
7
.  

ȺɑɜŬɘ ŬɡŰɞɜɧɖŰɞ ɧŰɘ ɞɘ ŭɘŬɟɗɟɤŰɘəɏɠ ɛŮŰŬɟ-

ɟɡɗɛɑůŮɘɠ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ɡɚɞˊɞɘɖɗɞɨɜ ɎɛŮůŬ, 

ˊɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ ɜŬ ɏɢɞɡɜ ɗŮŰɘəɎ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ 

ůŰɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ ŰŬ ɞˊɞɑŬ ɗŬ 

ŬɜŰɘůŰŬɗɛɑůɞɡɜ Űɘɠ ŬɟɜɖŰɘəɏɠ ŮˊɘŭɟɎůŮɘɠ Űɤɜ 

űɞɟɞɚɞɔɘəɩɜ əŬɘ ŬůűŬɚɘůŰɘəɩɜ ɟɡɗɛɑůŮɤɜ. 

ȼ ɎɛŮůɖ ŮűŬɟɛɞɔɐ Űɤɜ ŬˊɞəɟŬŰɘəɞˊɞɘɐůŮɤɜ 

əŬɘ Űɤɜ ŭɟɎůŮɤɜ ɔɘŬ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰŮɟɖ 

ŭɖɛɧůɘŬ ŭɘɞɑəɖůɖ (ŭɘŬűɎɜŮɘŬ, ŬɝɘɞəɟŬŰɑŬ, 

ɛŮɑɤůɖ ɔɟŬűŮɘɞəɟŬŰɑŬɠ ə.Ɏ.), ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɞɡ 

űɞɟɞŮɘůˊɟŬəŰɘəɞɨ ɛɖɢŬɜɘůɛɞɨ əŬɘ ˊɎŰŬɝɖ 

Űɖɠ űɞɟɞŭɘŬűɡɔɐɠ ɛŮŰŬɝɨ Ɏɚɚɤɜ, ŬˊɞŰŮɚŮɑ 

ŬˊŬɟŬɑŰɖŰɖ ˊɟɞɦˊɧɗŮůɖ ɔɘŬ Űɖɜ Űɧɜɤůɖ Űɖɠ 

ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ əŬɘ Űɖɜ ˊɟɞůɏɚ-

əɡůɖ ɘŭɘɤŰɘəɩɜ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ. 

ɇɏɚɞɠ, əɟɑɜŮŰŬɘ ůəɧˊɘɛɞ ůŰɖ ůɡɕɐŰɖůɖ ɔɘŬ Űɖ 

ɓɘɤůɘɛɧŰɖŰŬ Űɞɡ ŭɖɛɧůɘɞɡ ɢɟɏɞɡɠ ɜŬ ˊŮɟɘ-

                                                      
6 ȸɚ. ȰəɗŮůɖ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɐ ɔɘŬ Űɞ ɏŰɞɠ 2014 (ūŮɓɟɞɡɎɟɘɞɠ 
2015), ůŮɚ. 132. 
7 The composition of fiscal adjustments: new evidence, Alesina 

A., Barbiero O., Favero C., Giavazzi F. and Paradisi M., Janu-

ary 2015. 
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ɚɖűɗŮɑ əŬɘ ɖ ˊɟɞɞˊŰɘəɐ ɛŮɑɤůɖɠ Űɞɡ ŰŮɚɘəɞɨ 

ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɞɨ ůŰɧɢɞɡ. Ʉɘɞ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, 

əɟɑɜŮŰŬɘ ɧŰɘ ɖ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ŰŮɚɘəɞɨ ŭɖɛɞůɘɞ-

ɜɞɛɘəɞɨ ůŰɧɢɞɡ Űɖɠ ɔŮɜɘəɐɠ əɡɓɏɟɜɖůɖɠ Ŭˊɧ 

ˊɟɤŰɞɔŮɜɏɠ ˊɚŮɧɜŬůɛŬ 3,5% Űɞɡ ȷȺɄ Űɞ 

2018 ůŮ 2% Űɞɡ ȷȺɄ ɗŬ ɡˊɞɓɞɖɗɐůŮɘ Űɖɜ 

ŰŬɢɨŰŮɟɖ ŮˊɘůŰɟɞűɐ Űɖɠ Ůɚɚɖɜɘəɐɠ ɞɘəɞɜɞɛɑ-

Ŭɠ ůŮ ɓɘɩůɘɛɞɡɠ əŬɘ ůɢŮŰɘəɎ ɡɣɖɚɞɨɠ ɟɡɗ-

ɛɞɨɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ŬɜɎˊŰɡɝɖɠ ɢɤɟɑɠ ɜŬ ɗɘɔŮɑ ɖ 

ˊɟɞɞˊŰɘəɐ ɓɘɤůɘɛɧŰɖŰŬɠ Űɞɡ ŭɖɛɧůɘɞɡ ɢɟɏ-

ɞɡɠ.

 

 

 



 

Ⱥˊɘůəɧ́ ɖůɖ Űɞɡ Ůɚɚɖɜɘəɞɨ 
ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ  

Ƚɞɨɚɘɞɠ 2016 
17 

I I I .  ɇɅȷɄȺȻȽȾɃɆ ɇɃɀȺȷɆ -  ȾȽɁȹɈɁɃȽ ȾȷȽ 

ȷɁŪȺȾɇȽȾɃɇȼɇȷ  

1. ȹȽȷɅŪɅɋɆȼ ȺɁȺɅũȼɇȽȾɃɈ ï 

ɄȷŪȼɇȽȾɃɈ 

Ƀ ŰɟŬˊŮɕɘəɧɠ ŰɞɛɏŬɠ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůŮ ɘŭɘŬɑŰŮɟŬ 

ɘůɢɡɟɏɠ ˊɘɏůŮɘɠ Űɖɜ ŮɝŬŮŰɑŬ 2010-2015 ɤɠ 

ŬˊɧɟɟɞɘŬ Űɤɜ ŮɝŮɚɑɝŮɤɜ ůŰɘɠ ɔŮɜɘəɧŰŮɟŮɠ ɞɘ-

əɞɜɞɛɘəɏɠ əŬɘ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɏɠ ůɡɜɗɐəŮɠ ˊɞɡ 

ŮɑɢŬɜ ŭɘŬɛɞɟűɤɗŮɑ ůŰɖ ɢɩɟŬ.  

ȾŬŰɎ Űɖ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɖ ˊŮɟɑɞŭɞ, ɞ əɑɜŭɡɜɞɠ 

ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ ŬˊɞŰɏɚŮůŮ Űɖ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ˊɟɧ-

əɚɖůɖ ɔɘŬ Űɘɠ Ůɚɚɖɜɘəɏɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ, əŬɗɩɠ ɖ 

ˊɟɧůɓŬůɐ Űɞɡɠ ůŰɘɠ ŭɘŮɗɜŮɑɠ Ŭɔɞɟɏɠ ɢɟɐɛŬ-

Űɞɠ əŬɘ əŮűŬɚŬɑɤɜ ŭŮɜ ɐŰŬɜ ŮűɘəŰɐ, Ůɜɩ ˊŬ-

ɟɎɚɚɖɚŬ ůɖɛŮɘɩɗɖəŮ əŬɘ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ɛŮɑɤůɖ 

Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ. ȼ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŰɟŬˊŮ-

ɕɩɜ ɜŬ ŬɜŰɚɞɨɜ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ Ŭˊɧ Űɞ Ⱥɡɟɤůɨ-

ůŰɖɛŬ ŬɝɘɞˊɞɘɩɜŰŬɠ, ɛŮŰŬɝɨ Ɏɚɚɤɜ, Űɖɜ ˊŬ-

ɟɞɢɐ əɟŬŰɘəɩɜ ŮɔɔɡɐůŮɤɜ əŬɘ Űɞɜ ELA əŬ-

ɗɩɠ əŬɘ ɞ ůɖɛŬɜŰɘəɧɠ ɓŬɗɛɧɠ ŬˊɞɛɧɢɚŮɡůɖɠ 

ŬˊɏŰɟŮɣŬɜ Űɖɜ ŮɛűɎɜɘůɖ ůɡɜɗɖəɩɜ ˊɘůŰɤŰɘ-

əɐɠ ŬůűɡɝɑŬɠ  

Ʉɘɞ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, Űɞ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɧ Űɤɜ Ůɚɚɖ-

ɜɘəɩɜ Ůɛˊɞɟɘəɩɜ ŰɟŬˊŮɕɘəɩɜ ɞɛɑɚɤɜ ɛŮɘɩ-
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ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ. ȼ ɛŮɑɤůɖ ŬɡŰɐ ˊɟɞɏəɡɣŮ ɤɠ 

ůɡɜɘůŰŬɛɏɜɖ Űɤɜ Ůɝɐɠ ŮɝŮɚɑɝŮɤɜ: Ŭ) Űɖ ɛŮɑɤ-

ůɖ Űɞɡ ɡˊɞɚɞɑˊɞɡ Űɤɜ əŬɗŬɟɩɜ ŭŬɜŮɑɤɜ əŬ-

ŰɎ 122 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, ˊɞɡ ŬɜŰŬɜŬəɚɎ Űɖɜ Ŭɞ́-

ɛŮɑɤůɐ Űɞɡɠ ɚɧɔɤ ůɢɖɛŬŰɘůɛɞɨ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ, 

ɓ) Űɖ ɛŮŰŬűɞɟɎ  ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ  

Űɤɜ ñbad banksò ůŮ ŮəəŬɗɎɟɘůɖ  ɔ) Űɖɜ ˊɩ-

ɚɖůɖ ɗɡɔŬŰɟɘəɩɜ ůŰɞ ŮɝɤŰŮɟɘəɧ (ˊ.ɢ. Finans-

bank, Polbank, Tekfen bank ə.ɚ́.) əŬɘ ŭ) Űɖɜ 

ˊɟɞůɗɐəɖ Űɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ Űɤɜ əɡˊɟɘŬəɩɜ ŰɟŬ-

ˊŮɕɩɜ ɛŮ Űɖɜ ŮɜůɤɛɎŰɤůɐ Űɞɡɠ ůŰŬ ɛŮɔɏɗɖ 

Űɞɡ Ůɚɚɖɜɘəɞɨ ŰɟŬˊŮɕɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ. ɄŮ-

ɟŬɘŰɏɟɤ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ ŮˊɐɚɗŮ ɛŮ 

Űɖɜ ˊŮɟɘəɞˊɐ Űɖɠ ɞɜɞɛŬůŰɘəɐɠ ŬɝɑŬɠ Űɤɜ ɞ-

ɛɞɚɧɔɤɜ Űɞɡ Ⱥɚɚɖɜɘəɞɨ ȹɖɛɞůɑɞɡ Űɞ 2011 

(PSI), Űɖ ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ ŭɘŬŰɟŬˊŮɕɘəɩɜ ŬˊŬɘŰɐ-

ůŮɤɜ əŬɘ Űɖ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ŰŬɛŮɑɞɡ əŬɘ Űɤɜ ŭɘŬ-

ɗŮůɑɛɤɜ ůŰɖɜ əŮɜŰɟɘəɐ ŰɟɎˊŮɕŬ, Ůɜɩ Ŭɨɝɖůɖ 

Űɞɡ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ ŮˊɐɚɗŮ ɛɏůɤ ɜɞɛɞɗŮŰɘəɩɜ 

ɟɡɗɛɑůŮɤɜ ɚɞɔɘůŰɘəɐɠ űɨůŮɤɠ, ɧˊɤɠ ɔɘŬ ˊŬ-

ɟɎŭŮɘɔɛŬ ɖ  ŬɜŬɔɜɩɟɘůɖ ŬɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜɖɠ űɞ-

ɟɞɚɞɔɘəɐɠ ŬˊŬɑŰɖůɖɠ (ɓɚ. ɄɑɜŬəŬ ȽȽȽ.1). 

ǲǿȊŬȇŬȎ III .1 ǧȆǼȍȅȍȒůȄ ŰȌȏ ŮȊŮȍȂȄŰȆȇȌȖ ȇŬȆ ŰȌȏ ɸŬȅȄŰȆȇȌȖ ŰȒȊ ŮȈȈȄȊȆȇȗȊ ŮȉɸȌȍȆȇȗȊ  ŰȍŬɸŮȃȆȇȗȊ Ȍȉǿ-
ȈȒȊ 

(ɸȌůǼ ůŮ ŮȇŬŰ. Ůȏȍȗ) 

 

2010  2015  
ǮŮŰŬȁȌȈǾ 

ǨȊŮȍȂȄŰȆȇȕ 
 

%   % 

ǧǼȊŮȆŬ 306.752 66,7 185.094 53,5 -121.658 

ǱȉȕȈȌȂŬ ȇŬȆ ȉŮŰȌȐǽȎ 84.037 18,3 72.262 20,9 -11.775 

ǴȏȉȉŮŰȌȐǽȎ, ɸǼȂȆŬ ȇŬȆ ȈȌȆɸǼ 25.803 5,6 71.123 20,6 45.320 

ǥɸŬȆŰǾůŮȆȎ ǽȊŬȊŰȆ ɸȆůŰȒŰȆȇȗȊ ȆŭȍȏȉǼŰȒȊ 22.011 4,8 7.830 2,3 -14.181 

ǵŬȉŮǿȌ ȇŬȆ ŭȆŬȅǽůȆȉŬ ůŰȄȊ ȇŮȊŰȍȆȇǾ ŰȍǼɸŮȃŬ 21.579 4,7 9.460 2,7 -12.119 

ǴȖȊȌȈȌ 460.182  100 ,0 345.76 9 100 ,0 -114.413  

    
 2010  2015  

ǮŮŰŬȁȌȈǾ 
ǲŬȅȄŰȆȇȕ   %   % 

ǬŬŰŬȅǽůŮȆȎ ɸŮȈŬŰȗȊ 251.689 54,7 147.073 42,5 -104.616 

ǶɸȌȐȍŮȗůŮȆȎ ɸȍȌȎ ɸȆůŰȒŰȆȇǼ ȆŭȍȖȉŬŰŬ 132.629 28,8 115.442 33,4 -17.186 

ǠŭȆŬ ȇŮűǼȈŬȆŬ 31.939 6,9 36.925 10,7 4.986 

ǱȉȕȈȌȂŬ ǽȇŭȌůȄȎ ŰȒȊ ŰȍŬɸŮȃȗȊ 23.687 5,1 1.905 0,6 -21.782 

ǭȌȆɸǼ 20.238 4,4 44.424 12,8 24.186 

ǴȖȊȌȈȌ 460.182  100 ,0 345.76 9 100 ,0 -114.413  

ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 
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ȼ ŭɘɎɟɗɟɤůɖ Űɞɡ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ əŬŰɎ Űɖɜ ɡˊɧ 

ŮɝɏŰŬůɖ ˊŮɟɑɞŭɞ ɛŮŰŬɓɚɐɗɖəŮ ůɖɛŬɜŰɘəɎ: ŰŬ 

ŭɎɜŮɘŬ, Ŭɜ əŬɘ ŮɝŬəɞɚɞɡɗɞɨɜ ɜŬ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ 

Űɞ ůɖɛŬɜŰɘəɧŰŮɟɞ ůŰɞɘɢŮɑɞ Űɞɡ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ, 

ŬɜɏɟɢɞɜŰŬɘ ůŮ 53,5% (2015) Űɞɡ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ 

Ŭˊɧ 66,7% (2010), Ůɜɩ ŰŬ ɚɞɘˊɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ Ŭɡ-

ɝɐɗɖəŬɜ əŬŰɎ 45 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, ɚɧɔɤ əɡɟɑɤɠ 

Űɖɠ ɛŮŰŬűɞɟɎɠ ůŮ ŬɡŰɎ Űɤɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ Űɖɠ 

Finansbank ůŰŬ ɚɞɘˊɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ 

ůŰɖ ɢɟɐůɖ 2015 Ůɜ ɧɣŮɘ Űɖɠ ˊɩɚɖůɐɠ Űɖɠ 

ůŰɖɜ Qatar bank əŬɘ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ Űɞ 20,6% Űɞɡ 

ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ (ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓŬɜɞɛɏɜɖɠ Űɖɠ ŬɜŬ-

ɓŬɚɚɧɛŮɜɖɠ űɞɟɞɚɞɔɘəɐɠ ŬˊŬɑŰɖůɖɠ) Ŭˊɧ 

5,6% (ɓɚ. ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ ȽII.1). 

ɆŰɖɜ ˊɚŮɡɟɎ Űɞɡ ˊŬɗɖŰɘəɞɨ, Űɞ ɞˊɞɑɞ Űɖɜ 
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ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, ɝŮɢɤɟɑɕŮɘ ɖ ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ əŬŰŬɗɏ-

ůŮɤɜ əŬŰɎ 105 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, ɖ ɞˊɞɑŬ ɐŰŬɜ 

ŬˊɧɟɟɞɘŬ Űɧůɞ Űɤɜ ŮɝɤɔŮɜɩɜ ɤɠ ˊɟɞɠ Űɞ 

ŰɟŬˊŮɕɘəɧ ůɨůŰɖɛŬ ŬɘŰɑɤɜ Űɖɠ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘ-

əɐɠ əɟɑůɖɠ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ əŬɘ Űɖɠ ůɡɜŬəɧɚɞɡ-

ɗɖɠ ŬɓŮɓŬɘɧŰɖŰŬɠ Űɤɜ əŬŰŬɗŮŰɩɜ, ɧůɞ əŬɘ 

ŮɜŭɞɔŮɜɩɜ ŰɟŬˊŮɕɘəɩɜ ˊŬɟŬɔɧɜŰɤɜ, ŭɖɚŬŭɐ 

Űɖɠ ɛŮɑɤůɖɠ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ ŮɝŬɘŰɑŬɠ Űɖɠ 

ŬˊɞɛɧɢɚŮɡůɖɠ. ɄŮɟŬɘŰɏɟɤ ɛŮɑɤůɖ ůŰɞ ˊŬɗɖ-

Űɘəɧ ŮˊɐɚɗŮ ɛŮ Űɖ ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ 

ˊɟɞɠ ˊɘůŰɤŰɘəɎ ɘŭɟɨɛŬŰŬ əŬɘ Űɤɜ ŮəŭɧůŮɤɜ 

ɞɛɞɚɧɔɤɜ Ůə ɛɏɟɞɡɠ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ, Ŭűɞɨ 

ˊɟɞɖɔɐɗɖəŮ ɖ ŮɜŮɟɔɞˊɞɑɖůɖ Űɤɜ ŭɘŬŰɎɝŮɤɜ 

Űɞɡ ŮˊɘɛŮɟɘůɛɞɨ ɓŬɟɩɜ ñburden sharingò əŬɘ 

Űɖɠ  ɛŮŰŬŰɟɞˊɐɠ ůŮ ɛŮŰɞɢɏɠ Űɤɜ ˊɟɞɜɞɛɘɞɨ-

ɢɤɜ əŬɘ ɚɞɘˊɩɜ ŮɜŬˊɞɛŮɘɜɎɜŰɤɜ ŰɑŰɚɤɜ Tier 

II əŬɘ Tier I əŬŰɎ Űɖɜ ŬɜŬəŮűŬɚŬɘɞˊɞɑɖůɖ 

Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ˊɞɡ ɞɚɞəɚɖɟɩɗɖəŮ Űɞ ȹŮəɏɛ-

ɓɟɘɞ Űɞɡ 2015. ɆɖɛŮɘɩɜŮŰŬɘ ɧŰɘ ɞɘ ɕɖɛɑŮɠ Ŭˊɧ 

Űɞ PSI ŮɑɢŬɜ ɤɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɖ ŭɘɎɓɟɤůɖ Űɤɜ 

ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ əŬɘ Űɖ ŭɘŬ-

ɛɧɟűɤůɐ Űɞɡɠ ůŮ ŬɟɜɖŰɘəɎ ŮˊɑˊŮŭŬ Űɞ 2012 

ɔŮɔɞɜɧɠ ˊɞɡ   ŬɜŰɘɛŮŰɤˊɑůŰɖəŮ ɛŮ Űɖɜ ˊɟɩŰɖ 

ŬɜŬəŮűŬɚŬɘɞˊɞɑɖůɖ Űɞɡ 2013. ɆŰɖ ůɡɜɏɢŮɘŬ, 

ɞɘ ŬɡɝɖɛɏɜŮɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɔɘŬ Űɖɜ əɎɚɡɣɖ Űɤɜ 

ɕɖɛɘɩɜ Ŭˊɧ ŰŬ ŭɘɞɔəɞɨɛŮɜŬ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨ-

ɛŮɜŬ ŭɎɜŮɘŬ ŮɑɢŬɜ ɤɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ ɝŬɜɎ Űɖɜ 

ɡˊɞəŮűŬɚŬɘɞˊɞɑɖůɖ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ɩůŰŮ  Ŭ-

ˊŬɘŰɐɗɖəŬɜ ŭɨɞ ŬəɧɛŬ ŬɜŬəŮűŬɚŬɘɞˊɞɘɐůŮɘɠ 

ɔɘŬ ɜŬ ŮˊŬɜɏɚɗɞɡɜ ŰŬ ɑŭɘŬ əŮűɎɚŬɘŬ ůŮ ŮˊɑˊŮ-

ŭŬ ŮˊɎɟəŮɘŬɠ  Űɞ 2015.  

ɇɖɜ ɑŭɘŬ ˊŮɟɑɞŭɞ, ɔɘŬ Űɖɜ ŬɜŰɘůŰɎɗɛɘůɖ Űɖɠ 

Ůəɟɞɐɠ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ ɔɑɜŮŰŬɘ  ůɖɛŬɜŰɘəɐ 

Ŭɨɝɖůɖ Űɞɡ ŭŬɜŮɘůɛɞɨ Ŭˊɧ Űɞɜ ELA, əŬɗɩɠ 

ɞɘ ŭɘŮɗɜŮɑɠ Ŭɔɞɟɏɠ ɢɟɐɛŬŰɞɠ əŬɘ əŮűŬɚŬɑɤɜ 

ˊŬɟɏɛŮɘɜŬɜ əɚŮɘůŰɏɠ ɔɘŬ Űɘɠ Ůɚɚɖɜɘəɏɠ ŰɟɎˊŮ-

ɕŮɠ, Ůɜɩ ŰŬ ɞɛɧɚɞɔŬ Űɞɡ Ⱥɚɚɖɜɘəɞɨ ȹɖɛɞůɑ-

ɞɡ, ɔɘŬ əɎˊɞɘŮɠ ɢɟɞɜɘəɏɠ ˊŮɟɘɧŭɞɡɠ, ŭŮɜ ɐŰŬɜ 

ŬˊɞŭŮəŰɎ ɤɠ Ůɜɏɢɡɟɞ ˊɟɞɠ ŬɜŬɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖ-

ůɖ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺȾɇ. Ƀɘ ˊŬɟŬˊɎɜɤ ŮɝŮɚɑɝŮɘɠ Ů-

ˊɏűŮɟŬɜ əŬɘ ɛŮŰŬɓɞɚɏɠ ůŰɖ ŭɘɎɟɗɟɤůɖ Űɞɡ 

ˊŬɗɖŰɘəɞɨ, ɛŮ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ˊɞůɞůŰɞɨ Űɤɜ əŬ-

ŰŬɗɏůŮɤɜ ˊŮɚŬŰɩɜ (2010: 54,7%, 2015: 

42,5%) əŬɘ Ŭɨɝɖůɖ Űɞɡ ˊɞůɞůŰɞɨ Űɞɡ ŭŬɜŮɘ-

ůɛɞɨ ɛɏůɤ Űɞɡ ELA (ɓɚ. ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ ȽII.2). 

ɇɏɚɞɠ ůɖɛŮɘɩɜŮŰŬɘ ɧŰɘ ɖ əŮɟŭɞűɞɟɑŬ Űɞɡ 

ŰɟŬˊŮɕɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ ŮˊɘŭŮɘɜɩɗɖəŮ ůɖɛŬ-

ɜŰɘəɎ, əɡɟɑɤɠ ɚɧɔɤ Űɤɜ ɕɖɛɘɩɜ Ŭˊɧ Űɞ PSI 

əŬɘ Ŭˊɧ Űɘɠ ŬɡɝɖɛɏɜŮɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɔɘŬ Űɖɜ 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .1 ǧȆǼȍȅȍȒůȄ ŰȌȏ ŮȊŮȍȂȄŰȆȇȌȖ ŰȒȊ 
ŮȈȈȄȊȆȇȗȊ ŰȍŬɸŮȃȆȇȗȊ ȌȉǿȈȒȊ 

(ɸȌůȌůŰǼ %) 

 
ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 
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ǧǼȊŮȆŬ



 

Ⱥˊɘůəɧ́ ɖůɖ Űɞɡ Ůɚɚɖɜɘəɞɨ 
ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ  

Ƚɞɨɚɘɞɠ 2016 
19 

əɎɚɡɣɖ Űɤɜ ɕɖɛɘɩɜ Ŭˊɧ ŰŬ ŭɘɞɔəɞɨɛŮɜŬ ɛɖ 

ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜŬ ŭɎɜŮɘŬ. ȷəɧɛɖ ŰŬ ɏůɞŭŬ Ŭˊɧ 

Űɧəɞɡɠ ˊŬɟɏɛŮɘɜŬɜ ɢŬɛɖɚɎ əɡɟɑɤɠ ɚɧɔɤ Űɤɜ 

ɡɣɖɚɩɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ əŬɘ 

Űɖɠ ŬˊɞɛɧɢɚŮɡůɖɠ. ȷˊɧ Űɖɜ Ɏɚɚɖ ɛŮɟɘɎ, ŰŬ 

ŮˊɘŰɞəɘŬəɎ ɏɝɞŭŬ Ůɜɩ ˊŬɟɏɛŮɘɜŬɜ ŬɟɢɘəɎ ůŮ 

ɡɣɖɚɎ ŮˊɑˊŮŭŬ ɚɧɔɤ Űɞɡ əɧůŰɞɡɠ Űɤɜ əŬŰŬ-

ɗɏůŮɤɜ əŬɘ Űɞɡ ELA, ůŰɖ ůɡɜɏɢŮɘŬ ɡˊɞɢɩɟɖ-

ůŬɜ ɚɧɔɤ Űɖɠ ˊɞɚɘŰɘəɐɠ ɢŬɛɖɚɩɜ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ 

Űɖɠ ȺȾɇ əŬɘ Űɖɠ ůŰŬŭɘŬəɐɠ ɡˊɞɢɩɟɖůɖɠ Űɞɡ 

ɨɣɞɡɠ Űɞɡ ELA, ŮɘŭɘəɧŰŮɟŬ Ŭˊɧ Űɞ ɓȭ ŮɝɎɛɖ-

ɜɞ Űɞɡ 2015 əŬɘ ɛŮŰɎ. ɆŮ ɧŰɘ ŬűɞɟɎ Űɞ ɚŮɘ-

Űɞɡɟɔɘəɧ əɧůŰɞɠ, ŮɑɜŬɘ ɝŮəɎɗŬɟɖ ɖ ŰɎůɖ ɛŮɑ-

ɤůɖɠ Űɧůɞ Űɤɜ ɔŮɜɘəɩɜ əŬɘ ŭɘɞɘəɖŰɘəɩɜ Ůɝɧ-

ŭɤɜ ɧůɞ əŬɘ Űɤɜ Ŭɛɞɘɓɩɜ ˊɟɞůɤˊɘəɞɨ. Ⱥɑ́-

ůɖɠ, ɗŮŰɘəɎ Ůˊɘŭɟɞɨɜ ɞɘ ůɡɜɏɟɔŮɘŮɠ Ŭˊɧ Űɖɜ 

ɞɚɞəɚɐɟɤůɖ Űɤɜ ůɡɔɢɤɜŮɨůŮɤɜ əŬɘ Űɖ ɚŮɘ-

Űɞɡɟɔɘəɐ Ŭˊɞɟɟɧűɖůɖ Űɤɜ ŮɝŬɔɞɟŬɕɧɛŮɜɤɜ 

ˊɘůŰɤŰɘəɩɜ ɘŭɟɡɛɎŰɤɜ. ɇɏɚɞɠ, ɖ əŬŰŬɔɟŬűɐ 

ɚɞɔɘůŰɘəɩɜ əŮɟŭɩɜ ŬˊɞəɚŮɘůŰɘəɎ Űɞ 2013 

ɞűŮɑɚŮŰŬɘ ůŰɖɜ ŬɟɜɖŰɘəɐ ɡˊŮɟŬɝɑŬ8 Űɤɜ ŮɝŬ-

                                                      
8 ȷɟɜɖŰɘəɐ ɡˊŮɟŬɝɑŬ ŮɑɜŬɘ Űɞ əɏɟŭɞɠ ˊɞɡ ˊɟɞəɨˊŰŮɘ ɧŰŬɜ Űɞ 

ŰɑɛɖɛŬ Űɖɠ ŮɝŬɔɞɟɎɠ ŮɑɜŬɘ ɛɘəɟɧŰŮɟɞ Ŭˊɧ Űɖɜ Ůɨɚɞɔɖ ŬɝɑŬ Űɤɜ 
əŬɗŬɟɩɜ ŮɜůɩɛŬŰɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ Űɖɠ ŮɝŬɔɞɟŬɕɧ-

ɛŮɜɖɠ ŰɟɎˊŮɕŬɠ əŬɘ ŮɛűŬɜɑɕŮŰŬɘ ůŰɞɜ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɧ ŬˊɞŰŮɚŮ-

ɔɞɟɩɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ŮɜŰɧɠ Űɞɡ ŰɟŬˊŮɕɘəɞɨ ůɡ-

ůŰɐɛŬŰɞɠ. ɆɡɜɞɚɘəɎ ɞɘ ˊɟɞŬɜŬűŮɟɗɏɜŰŮɠ ˊŬ-

ɟɎɔɞɜŰŮɠ ŮɑɢŬɜ ɤɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɖ ůɡůůɩɟŮɡ-

ůɖ ɕɖɛɘɩɜ ɨɣɞɡɠ 70 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ Űɖɜ ŮɝŬŮŰɑŬ 

2010-2015 ɔɘŬ Űɞ ŰɟŬˊŮɕɘəɧ ůɨůŰɖɛŬ. Ʉɘɞ 

ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ɖ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɐ əŮɟŭɞűɞɟɑŬ 

ˊŬɟɧɚɞ ˊɞɡ Ůɜ ɛɏůɤ əɟɑůɖɠ ŭɘŬŰɖɟɐɗɖəŮ ůŮ 

ůɢŮŰɘəɎ ɘəŬɜɞˊɞɘɖŰɘəɎ ŮˊɑˊŮŭŬ (31 ŭɘůŮə. 

Ůɡɟɩ9 ůɡɜɞɚɘəɎ əŬŰɎ Űɖɜ ŮˊɘůəɞˊɞɨɛŮɜɖ Ů-

ɝŬŮŰɑŬ əŬɘ ɛŮɘɤɛɏɜɖ əŬŰɎ 38% ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ 

Űɖɜ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜɖ ŮɝŬŮŰɑŬ), ŭŮɜ ɐŰŬɜ ŬɟəŮŰɐ 

ɔɘŬ ɜŬ ŬɜŰɘůŰŬɗɛɑůŮɘ Űɘɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɨɣɞɡɠ 

101 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ ˊɞɡ ŭɘŮɜɐɟɔɖůŬɜ ɞɘ ŰɟɎˊŮɕŮɠ 

ůɡɜɞɚɘəɎ əŬŰɎ Űɖɜ ŮɝŬŮŰɑŬ 2010-2015 (Ůə 

Űɤɜ ɞˊɞɑɤɜ ŰŬ 31,910 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ ɞűŮɑɚɞɜŰŬɜ 

ůŰɞ PSI). 

2. ɇɅȷɄȺȻȽȾɃȽ ȾȽɁȹɈɁɃȽ 

2.1 ɄȽɆɇɋɇȽȾɃɆ ȾȽɁȹɈɁɃɆ 

ũŮɜɘəɐ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ 

Ƀ ˊɘůŰɤŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ əŬɘ ɖ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ Ůˊɘ-

ŭŮɑɜɤůɖ Űɖɠ ˊɞɘɧŰɖŰŬɠ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ ŭŬ-

ɜŮɑɤɜ ŬˊɞŰŮɚŮɑ Űɖ ůɖɛŬɜŰɘəɧŰŮɟɖ ˊɖɔɐ ŬůŰɎ-

ɗŮɘŬɠ Űɞɡ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ 

əŬɘ Űɞɜ əɨɟɘɞ ŬɜŬůŰŬɚŰɘəɧ ˊŬɟɎɔɞɜŰŬ ˊŬɟɞ-

ɢɐɠ ŭŬɜŮɑɤɜ ůŰɖɜ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɐ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ. Ɇɡ-

ɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ɖ ˊɞɘɧŰɖŰŬ Űɞɡ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ 

ŭŬɜŮɑɤɜ Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ ˊɘůŰɤŰɘəɩɜ ɘŭɟɡɛɎ-

Űɤɜ ŮɝŬəɞɚɞɡɗŮɑ ɜŬ ŮˊɘŭŮɘɜɩɜŮŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ 

Ŭɟɢɐ Űɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɐɠ əɟɑůɖɠ ɛɏɢɟɘ 

əŬɘ ůɐɛŮɟŬ. Ƀɘ ŭɡůɛŮɜŮɑɠ ɛŬəɟɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ 

ůɡɜɗɐəŮɠ ɞŭɐɔɖůŬɜ ůŮ ɞɜɞɛŬůŰɘəɏɠ ˊŮɟɘəɞ-

ˊɏɠ ɛɘůɗɩɜ, ůŰɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɖɠ ŬɜŮɟɔɑŬɠ, ůŰɖɜ 

                                                                           

ůɛɎŰɤɜ ɢɟɐůɖɠ Űɖɠ ŰɟɎˊŮɕŬɠ ˊɞɡ ˊɟɞɓŬɑɜŮɘ ůŰɖɜ ŮɝŬɔɞɟɎ. ȼ 
ŬɟɜɖŰɘəɐ ɡˊŮɟŬɝɑŬ ˊɟɞəɨˊŰŮɘ ůɡɢɜɎ ŮɑŰŮ ɧŰŬɜ ɖ ŮɝŬɔɞɟŬɕɧɛŮ-

ɜɖ ŰɟɎˊŮɕŬ ŬɜŰɘɛŮŰɤˊɑɕŮɘ ˊɟɞɓɚɐɛŬŰŬ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ, ɛŮ ŬˊɞŰɏ-

ɚŮůɛŬ ɞɘ ŭɡůɛŮɜŮɑɠ ɔɘ ŬɡŰɐɜ ůɡɜɗɐəŮɠ ˊɩɚɖůɖɠ ɜŬ ɞŭɖɔɐůɞɡɜ 

ůŮ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ɛŮɑɤůɖ Űɖɠ Űɘɛɐɠ ˊɩɚɖůɖɠ ŮɑŰŮ ɧŰŬɜ ɡˊɎɟɢɞɡɜ 

ŮˊɞˊŰɘəɞɑ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɞɑ ůŰɞ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ ŭŬɜŮɑɤɜ ˊɞɡ ŭŮɜ 

ŬˊŮɘəɞɜɑɕɞɜŰŬɘ ɚɞɔɘůŰɘəɎ. 
9 ɆɖɛŮɘɩɜŮŰŬɘ ɧŰɘ Ŭˊɧ ŰŬ 31 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ ŰŬ 6 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ 
ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ ɛɖ ɚŮɘŰɞɡɟɔɘəɎ əɏɟŭɖ. 
10 Ɇɡɜɞɚɘəɏɠ ɕɖɛɑŮɠ Ŭˊɧ PSI2 ɨɣɞɡɠ 37,7 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ ɛŮɑɞɜ 

ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɨɣɞɡɠ 5,8 ŭɘůŮə Ůɡɟɩ ˊɞɡ ŮɑɢŬɜ ůɢɖɛŬŰɘůŰŮɑ əŬŰɎ 

Űɞ PSI1 Űɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ Űɞɡ 2011. 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .2 ǧȆǼȍȅȍȒůȄ ŰȌȏ ɸŬȅȄŰȆȇȌȖ ŰȒȊ 
ŮȈȈȄȊȆȇȗȊ ŰȍŬɸŮȃȆȇȗȊ ȌȉǿȈȒȊ 

(ɸȌůȌůŰǼ %) 
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Ⱥˊɘůəɧ́ ɖůɖ Űɞɡ Ůɚɚɖɜɘəɞɨ 
ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ  

Ƚɞɨɚɘɞɠ 2016 
20 

Ŭɨɝɖůɖ Űɞɡ ˊɞůɞůŰɞɨ Űɤɜ ŮɟɔŬɕɞɛɏɜɤɜ ůŮ 

ɗɏůŮɘɠ ɛŮɟɘəɐɠ ŬˊŬůɢɧɚɖůɖɠ əŬɘ ůŮ ́ɘɞ Ůɡɏ-

ɚɘəŰŮɠ ɛɞɟűɏɠ ŮɟɔŬůɑŬɠ. Ƀɘ ˊŬɟŬˊɎɜɤ ŮɝŮɚɑ-

ɝŮɘɠ ůŮ ůɡɜŭɡŬůɛɧ ɛŮ Űɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ űɞɟɞ-

ɚɞɔɘəɩɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ ůɡɜɏɓŬɚŬɜ ůŰɖ ůɖɛŬ-

ɜŰɘəɐ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ŭɘŬɗɏůɘɛɞɡ ŮɘůɞŭɐɛŬŰɞɠ 

əŬɗɩɠ əŬɘ ůŰɖɜ ŬˊɞŭɡɜɎɛɤůɖ Űɖɠ ɘəŬɜɧŰɖ-

ŰŬɠ Ŭˊɞˊɚɖɟɤɛɐɠ Űɤɜ ŭŬɜŮɘŬəɩɜ ɡˊɞɢɟŮɩ-

ůŮɤɜ Űɤɜ ɜɞɘəɞəɡɟɘɩɜ əŬɘ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ. 

ȺˊɘˊɟɞůɗɏŰɤɠ, ɖ Ůˊɘɓɞɚɐ Ůɚɏɔɢɤɜ ůŰɖɜ əɑɜɖ-

ůɖ əŮűŬɚŬɑɤɜ Ŭˊɧ Űɘɠ 28.6.2015, ˊŬɟɎ Űɘɠ 

ɧˊɞɘŮɠ ŮɜɏɟɔŮɘŮɠ ɢŬɚɎɟɤůɖɠ Űɤɜ Ŭɟɢɘəɩɜ 

ˊŮɟɘɞɟɘůɛɩɜ, ɏɢŮɘ ŭɡůɢŮɟɎɜŮɘ Űɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ 

ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ (ɓɚ. Ⱥɘŭɘəɧ ɗɏɛŬ 2). Ƀɘ Ůˊɘ-

ˊŰɩůŮɘɠ ɐŰŬɜ ɛɘəɟɧŰŮɟŮɠ Űɤɜ ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜɤɜ, 

ɚɧɔɤ Űɖɠ ɗŮŰɘəɐɠ ůɡɛɓɞɚɐɠ Űɤɜ əŬɗŬɟɩɜ 

ŮɝŬɔɤɔɩɜ əŬɘ Űɖɠ ɛɘəɟɧŰŮɟɖɠ Ŭˊɧ Űɖɜ ŬɜŬɛŮ-

ɜɧɛŮɜɖ ɛŮɑɤůɖɠ Űɤɜ əŬŰŬɜŬɚɤŰɘəɩɜ ŭŬˊŬ-

ɜɩɜ. ɋůŰɧůɞ ˊŬɟɎ Űɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ɧŰɘ ɖ ɛɖ əɡ-

əɚɘəɐ ůɡɜɘůŰɩůŬ Űɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ŭɟŬůŰɖ-

ɟɘɧŰɖŰŬɠ ˊɞɡ ŬűɞɟɎ əɡɟɑɤɠ Űɖɜ əŬŰŬɜɎɚɤůɖ 

ŮˊɏŭŮɘɝŮ ŬɝɘɞůɖɛŮɑɤŰɖ ŬɜɗŮəŰɘəɧŰɖŰŬ, ɖ ůɡ-

ɜɘůŰɩůŬ Űɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ 

ˊɞɡ ŬűɞɟɎ Űɘɠ ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ ŮˊɘŭŮɘɜɩɗɖəŮ ůɖ-

ɛŬɜŰɘəɎ.  

ȼ ŭɘŬŰɐɟɖůɖ Űɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ɨűŮůɖɠ Űɞ 

2015 ï Ŭɜ əŬɘ ůɖɛŬɜŰɘəɎ ɖˊɘɧŰŮɟɖ Ŭˊɧ Űɘɠ 

ŮəŰɘɛɐůŮɘɠ ˊɞɡ ŮɑɢŬɜ ɔɑɜŮɘ ɧŰŬɜ ŮɑɢŬɜ Ůˊɘɓɚɖ-

ɗŮɑ ɞɘ ɏɚŮɔɢɞɘ ůŰɖɜ əɑɜɖůɖ əŮűŬɚŬɑɤɜ ï əŬ-

ɗɩɠ əŬɘ ɖ ŭɡůəɞɚɑŬ Űɤɜ ɜɞɘəɞəɡɟɘɩɜ əŬɘ Ůˊɘ-

ɢŮɘɟɐůŮɤɜ ɜŬ Ŭˊɞˊɚɖɟɩůɞɡɜ Űɘɠ ɡˊɞɢɟŮɩ-

ůŮɘɠ Űɞɡɠ ɞŭɐɔɖůŬɜ ůŰɖ ůɡɜŮɢɘɕɧɛŮɜɖ Ŭɨɝɖ-

ůɖ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ 

(non-performing exposures ï NPEs11), ɛŮ Ŭ-

ˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɞ ůɤɟŮɡɛɏɜɞ ɡˊɧɚɞɘˊɧ Űɞɡɠ  ɜŬ 

                                                      
11 ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞ ɡűɘůŰɎɛŮɜɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ ȺɡɟɤˊŬɥəɐɠ ɇɟŬˊŮ-

ɕɘəɐɠ ȷɟɢɐɠ (European Banking Authority ï EBA) əŬɘ Űɘɠ 
əŬɜɞɜɘůŰɘəɏɠ ŭɘŬŰɎɝŮɘɠ Űɖɠ ɇɟɎˊŮɕŬɠ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ, ůŰŬ ɛɖ 

ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜŬ ŬɜɞɑɔɛŬŰŬ ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ŰŬ ŬɜɞɑɔɛŬŰŬ 

ůŮ əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ Ɏɜɤ Űɤɜ 90 ɖɛŮɟɩɜ, ŰŬ ŬɜɞɑɔɛŬŰŬ ŬɓɏɓŬɘɖɠ 
ŮɑůˊɟŬɝɖɠ ɢɤɟɑɠ əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ ɐ ůŮ əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ <= 90 ɖɛŮ-

ɟɩɜ, əŬɗɩɠ əŬɘ ɧɚŮɠ ɞɘ əŬŰŬɔɔŮɚɛɏɜŮɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ŬɜŮɝɎɟŰɖŰŬ 

Ŭˊɧ Űɞ Ŭɜ ɏɢɞɡɜ ɡˊŬɢɗŮɑ ůŮ ˊŰɤɢŮɡŰɘəɐ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬ ɐ ɧɢɘ. 

ŭɘŬŰɖɟŮɑŰŬɘ ůŮ ɡɣɖɚɎ ŮˊɑˊŮŭŬ ɛɏɢɟɘ əŬɘ ůɐ-

ɛŮɟŬ Ŭɜ əŬɘ ɞ ɟɡɗɛɧɠ ůɢɖɛŬŰɘůɛɞɨ ɜɏɤɜ əŬ-

ɗɡůŰŮɟɐůŮɤɜ ɏɢŮɘ ɛŮɘɤɗŮɑ ůɖɛŬɜŰɘəɎ.  

ɋůŰɧůɞ, ɞ ɟɡɗɛɧɠ ŬˊɞɛɧɢɚŮɡůɖɠ ŬɡɝɐɗɖəŮ 

Űɞ 2015 ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ 2014 əŬɘ ůɡɜŮɢɑɕŮɘ ɜŬ 

ŬɡɝɎɜŮŰŬɘ, ɚɧɔɤ Űɖɠ ɛŮɘɤɛɏɜɖɠ ɕɐŰɖůɖɠ ɔɘŬ 

ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ, Űɤɜ ŭɘŬɔɟŬűɩɜ ˊɞɡ ŭɘŮɜŮɟ-

ɔɐɗɖəŬɜ ůŰŬ ŭɎɜŮɘŬ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ŬɚɚɎ əŬɘ 

Űɘɠ ˊɤɚɐůŮɘɠ ŰɟŬˊŮɕɘəɩɜ ɛɞɜɎŭɤɜ ůŰɞ Ůɝɤ-

ŰŮɟɘəɧ. ɆŮ ɛŬəɟɞˊɟɧɗŮůɛɞ ɞɟɑɕɞɜŰŬ, ɖ Ŭɨɝɖ-

ůɖ Űɖɠ ŰɟŬˊŮɕɘəɐɠ ˊɑůŰɖɠ ůɡɜŭɏŮŰŬɘ ɛŮ Űɖ 

ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɩɜ əɘɜŭɨɜɤɜ ɛŮ 

ŰŬɡŰɧɢɟɞɜɖ ŭɘɞɢɏŰŮɡůɖ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺȺ ɢɟɖɛŬŰɞ-

ŭɞŰɘəɩɜ ˊɧɟɤɜ12 ˊɞɡ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ əŬŰŮɡɗɡɜɗɞɨɜ 

ůŰɞɡɠ əɚɎŭɞɡɠ ŮəŮɑɜɞɡɠ Űɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ ɞɘ 

ɞˊɞɑɞɘ ůɡɜŮɘůűɏɟɞɡɜ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ ůŰɖɜ ŬɜɎ-

ˊŰɡɝɖ.  

ɋɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɤɜ ˊɟɞŬɜŬűŮɟɗŮɘůɩɜ ŮɝŮɚɑ-

ɝŮɤɜ, ɞ ɚɧɔɞɠ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ Ŭ-

ɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ˊɟɞɠ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ 

ůŮ ŬŰɞɛɘəɐ ɓɎůɖ ŬɡɝɐɗɖəŮ əŬɘ ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖ-

əŮ ůŰɞ 44,2% Űɞ 2015 ɏɜŬɜŰɘ 39,9% Űɞ 2014. 

ɆŮ ŬˊɧɚɡŰɞɡɠ ɧɟɞɡɠ, Űɞ ůɡɜɞɚɘəɧ ˊɞůɧ Űɤɜ 

ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ŬɜɐɚɗŮ ůŮ 

108 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ  Űɞ 2015 Ŭˊɧ 99 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ 

Űɞ 2014. ȷɜŬűɞɟɘəɎ ɛŮ Űɖɜ Ůɝɏɚɘɝɖ Űɞɡ ɚɧ-

ɔɞɡ ŬɜɎ əŬŰɖɔɞɟɑŬ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ (ɓɚ. ȹɘɎ-

ɔɟŬɛɛŬ III.3), ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŮˊɘůɖɛŬɜɗŮɑ ɧŰɘ ɞ 

ŭŮɑəŰɖɠ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ 

ɔɘŬ Űɞ əŬŰŬɜŬɚɤŰɘəɧ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ ŭɘŬɛɞɟ-

űɩɗɖəŮ ůŰɞ 54,7% Űɞ 2015 ɏɜŬɜŰɘ 51,2% Űɞ 

2014, ɔɘŬ Űɞ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɧ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ 

ůŰɞ 43,8% Űɞ 2015 ɏɜŬɜŰɘ 39,8% Űɞ 2014, 

                                                      
12 ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ɗŬ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ɔɑɜŮɘ ˊɚɐɟɖɠ Ŭɝɘɞˊɞɑɖůɖ ɧɚɤɜ 
Űɤɜ ůɢŮŰɘəɩɜ ˊɟɞɔɟŬɛɛɎŰɤɜ (ˊ.ɢ. JEREMIE əŬɘ JESSICA), 

ůŮ ůɡɜŭɡŬůɛɧ ɛŮ Űɖ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺɡɟɤˊŬɥəɐ ɇɟɎ-

ˊŮɕŬ ȺˊŮɜŭɨůŮɤɜ. ȷəɧɛɖ, ůŰɘɠ 27.06.2016 ɖ ȺɡɟɤˊŬɥəɐ Ⱥˊɘ-
Űɟɞˊɐ ɡˊɏɓŬɚŮ ɜɏŬ ˊɟɧŰŬůɖ ɛŮ Űɖɜ ɞˊɞɑŬ ɖ ȺɚɚɎŭŬ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ 

ŬɝɘɞˊɞɘɐůŮɘ ˊɚɐɟɤɠ Űɘɠ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɏɠ ŮɡəŬɘɟɑŮɠ ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɤɜ 

ŮɡɟɤˊŬɥəɩɜ ŭɘŬɟɗɟɤŰɘəɩɜ ŰŬɛŮɑɤɜ əŬɘ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ (ESI 
Funds). Ʉɘɞ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ,, ɖ ȺɚɚɎŭŬ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ŮˊɤűŮɚɖɗŮɑ 

Ŭˊɧ Űɞɜ ɛɖɢŬɜɘůɛɧ Űɖɠ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɤɜ ˊɚɖɟɤɛɩɜ əŬŰɎ 10% 

(top-up) ˊɏɟŬɜ Űɖɠ ɚɐɝɖɠ Űɞɡ ɢɟɞɜɘəɞɨ ɞɟɑɞɡ ůŰɘɠ 30.6.2016.  

. 
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Ůɜɩ ɔɘŬ Űɞ ůŰŮɔŬůŰɘəɧ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ ˊŬɟŬ-

ŰɖɟɐɗɖəŮ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ Ŭɨɝɖůɖ əŬɘ ɞ ɚɧɔɞɠ 

ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŮ ůŰɞ 41,0% Űɞ 2015 ɏɜŬɜŰɘ 

35,6% Űɞ 2014. 

ɇɞ Ŭô Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2016 ɞ ɚɧɔɞɠ Űɤɜ ɛɖ Ůɝɡ-

ˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ˊɟɞɠ Űɞ ůɨɜɞɚɞ 

Űɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ůŮ ŬŰɞɛɘəɐ ɓɎůɖ ŬɡɝɐɗɖəŮ 

əŬɘ ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŮ ůŰɞ 45,1%, əɡɟɑɤɠ ɚɧɔɤ 

Űɖɠ ůɡɜŮɢɘɕɧɛŮɜɖɠ ŬˊɞɛɧɢɚŮɡůɖɠ əŬɘ Űɖɠ Ŭ-

ɜŬˊɟɞůŬɟɛɞɔɐɠ Űɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ ůŮ Ůɨɚɞɔɖ ŬɝɑŬ, 

ŭŮŭɞɛɏɜɞɡ ɧŰɘ  Űɞ ůɡɜɞɚɘəɧ ˊɞůɧ Űɤɜ ɛɖ Ů-

ɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ŬɜɐɚɗŮ ůŰŬ Ů-

ˊɑˊŮŭŬ Űɞɡ 2015. ȷɜŬűɞɟɘəɎ ɛŮ Űɖɜ Ůɝɏɚɘɝɖ 

Űɞɡ ɚɧɔɞɡ ŬɜɎ əŬŰɖɔɞɟɑŬ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ, ɞ ŭŮɑ-

əŰɖɠ ɔɘŬ Űɞ əŬŰŬɜŬɚɤŰɘəɧ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ ŭɘŬ-

ɛɞɟűɩɗɖəŮ ůŰɞ 55,2%, ɔɘŬ Űɞ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɧ 

ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ ůŰɞ 44,6% Ůɜɩ ɔɘŬ Űɞ ůŰŮɔŬ-

ůŰɘəɧ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ ůŰɞ 42%. 

ȸɎůŮɘ Űɖɠ ŬɜɎɚɡůɖɠ Űɖɠ ȺɡɟɤˊŬɥəɐɠ ɇɟŬˊŮ-

ɕɘəɐɠ ȷɟɢɐɠ (Ⱥȸȷ), ɞ ŭŮɑəŰɖɠ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮ-

ŰɞɨɛŮɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ (non-performing loans ï 

NPLs)13 ɔɘŬ Űɞ Ůɚɚɖɜɘəɧ ŰɟŬˊŮɕɘəɧ ůɨůŰɖɛŬ 

ŭɘŬɛɞɟűɩɜŮŰŬɘ ůŮ ˊɞɚɨ ɡɣɖɚɧŰŮɟɞ ŮˊɑˊŮŭɞ 

Ŭˊɧ Űɞɜ ŮɡɟɤˊŬɥəɧ ɛɏůɞ ɧɟɞ (ɓɚ. ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ 

III .4). 

ȹɘɎɟɗɟɤůɖ əŬɘ ɛŮŰŬɓɞɚɐ ůɡɜɞɚɘəɩɜ əŬɘ 

ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ 

ȼ Ŭɨɝɖůɖ Űɞɡ ɚɧɔɞɡ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮ-

ɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ əŬŰɎ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ Űɞɡ 2015 

ůɡɜŰŮɚŮɑŰŬɘ ˊŬɟɎ Űɘɠ ŰɎůŮɘɠ ɛŮɑɤůɖɠ Űɖɠ Ŭ-

ˊɞɛɧɢɚŮɡůɖɠ əŬɘ ɞűŮɑɚŮŰŬɘ əɡɟɑɤɠ ůŰɖɜ Ŭɨ-

ɝɖůɖ Űɞɡ ɟɡɗɛɞɨ ɛŮɑɤůɖɠ Űɤɜ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨ-

ɛŮɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ. ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, Ůɜɩ Űɞ ůɨɜɞ-

ɚɞ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɘəɩɜ ˊɘůŰɩůŮɤɜ ůɡɟɟɘəɜɩɗɖəŮ 

ɛŮ ɟɡɗɛɧ ɛɧɚɘɠ 1,7% Űɞ 2015, Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɤɜ 

ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ ɡˊɞɢɩɟɖůŮ ůŮ 

ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɞ ɓŬɗɛɧ əŬŰɎ 8,8% ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ 

2014 (11,1% Űɞ Ŭô Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2016 ůŮ ŮŰɐ-

ůɘŬ ɓɎůɖ). ɋɠ Ůə ŰɞɨŰɞɡ, ŬɝɘɞůɖɛŮɑɤŰɞ ŮɑɜŬɘ 

Űɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ɧŰɘ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮ-

ŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ŬɡɝɐɗɖəŮ əŬŰɎ 9% Űɞ 

2015 ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜɞ ɏŰɞɠ. ɄŬ-

ɟɧɛɞɘŬ ŮɘəɧɜŬ (ɓɚ. ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ III.5) əŬŰŬ-

                                                      
13 ȼ ŭɘŬűɞɟɎ Űɞɡ ŭŮɑəŰɖ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ 

Ŭˊɧ Űɞ ŭŮɑəŰɖ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ɏɔəŮɘŰŬɘ 
ůŰɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ɧŰɘ  ɞ ŰŮɚŮɡŰŬɑɞɠ ůɡɛ́ŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ ŰŬ ŬɜɞɑɔɛŬŰŬ 

ŬɓɏɓŬɘɖɠ ŮɑůˊɟŬɝɖɠ ɢɤɟɑɠ əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ ɐ ůŮ əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ <= 

90 ɖɛŮɟɩɜ. 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .3 ǨȋǽȈȆȋȄ ŰȌȏ ȈȕȂȌȏ ŰȒȊ ȉȄ ŮȋȏɸȄ-
ȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ ŬȊȌȆȂȉǼŰȒȊ ɸȍȌȎ ŰȌ ůȖȊȌȈȌ ŰȒȊ Ŭ-
ȊȌȆȂȉǼŰȒȊ ŰȒȊ ŮȈȈȄȊȆȇȗȊ ŰȍŬɸŮȃȗȊ ŬȊǼ ȐŬȍŰȌűȏ-
ȈǼȇȆȌ 

(ůŮ ŬŰȌȉȆȇǾ ȁǼůȄ %)  

 

ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .4 ǧŮǿȇŰȄȎ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ 
ŭŬȊŮǿȒȊ ůŰȄȊ ǨǨ 

 

ǲȄȂǽȎ: ǨȏȍȒɸŬȓȇǾ ǵȍŬɸŮȃȆȇǾ ǥȍȐǾ (EBA), ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 
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ɔɟɎűɞɡɜ əŬɘ ŰŬ Ůˊɘɛɏɟɞɡɠ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘŬ, ɛŮ 

Űɞ ůɤɟŮɡɛɏɜɞ ɡˊɧɚɞɘˊɞ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨ-

ɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ůŮ ůŰŮɔŬůŰɘəɎ ɜŬ ŬɡɝɎɜŮ-

ŰŬɘ əŬŰɎ 12,8% ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ 2014. ȼ Ůˊɘ-

ůəɧˊɖůɖ Űɖɠ ŭɘɎɟɗɟɤůɖɠ əŬɘ Űɖɠ ŮŰɐůɘŬɠ 

ɛŮŰŬɓɞɚɐɠ Űɤɜ ůɡɜɞɚɘəɩɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ əŬɘ 

Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ŬɜɎ 

əŬŰɖɔɞɟɑŬ ŭŬɜŮɑɤɜ ˊɟɞəŬɚŮɑ ɘŭɘŬɑŰŮɟɖ Ŭɜɖ-

ůɡɢɑŬ ɔɘŬ ŰŬ ɛɘəɟɧŰŮɟŬ ůŮ ɛɏɔŮɗɞɠ Ůˊɘɛɏɟɞɡɠ 

ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘŬ (ɓɚ. ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ ȽȽȽ.6). 

ȺɜŭŮɑɝŮɘɠ ɔɘŬ Űɖɜ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ˊɞɟŮɑŬ Űɞɡ ˊɘ-

ůŰɤŰɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ ŬˊŮɘəɞɜɑɕɞɜŰŬɘ ůŰɞ ɨɣɞɠ 

Űɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ŬɓɏɓŬɘɖɠ ŮɑůˊɟŬɝɖɠ ɢɤɟɑɠ 

əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ ɐ ůŮ əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ <= 90 ɖɛŮ-

ɟɩɜ, ɧˊɤɠ Ůˊɑůɖɠ əŬɘ ůŰɞ ůɨɜɞɚɞ Űɤɜ Ůɝɡˊɖ-

ɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ŰŬ ɞˊɞɑŬ ŮɑɜŬɘ ůŮ 

əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ Ŭˊɧ 1 ɏɤɠ 90 ɖɛɏɟŮɠ. Ƀ ɚɧɔɞɠ 

Űɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ŬɓɏɓŬɘɖɠ ŮɑůˊɟŬɝɖɠ ˊɟɞɠ Űɞ 

ůɨɜɞɚɞ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ 

ŭɘŮɡɟɨɜɗɖəŮ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ Űɞ 2015 əŬɘ ŬɜɐɚɗŮ 

ůŰɞ 26,2% ɏɜŬɜŰɘ 23,6% Űɞ 2014, Ůɜɩ ɞ ɚɧ-

ɔɞɠ Űɤɜ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ŰŬ 

ɞˊɞɑŬ ŮɑɜŬɘ ůŮ əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ Ŭˊɧ 1 ɏɤɠ 90 

ɖɛɏɟŮɠ ˊɟɞɠ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɤɜ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ 

ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ (ˊɟɧɤɟŮɠ ɚɖɝɘˊɟɧɗŮůɛŮɠ ɞűŮɘ-

ɚɏɠ) ŬɜɐɚɗŮ ůŰɞ 12,6% Űɞ 2015, ůŰŬ ŮˊɑˊŮŭŬ 

Űɞɡ 2014.  

ȹŮŭɞɛɏɜɞɡ ɧŰɘ ŰŬ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜŬ Ŭɜɞɑɔ-

ɛŬŰŬ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ Ŭˊɧ Űɞ 44% Űɞɡ 

ůɡɜɞɚɘəɞɨ ŭŬɜŮɘŬəɞɨ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ, ɛŮ Ŭ-

ɜɎɚɞɔŬ ˊɞůɞůŰɎ ɔɘŬ ŭɎɜŮɘŬ ˊɟɞɠ ɜɞɘəɞəɡɟɘɎ 

əŬɘ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ, əɎɗŮ Ɏɚɚɞ ˊŬɟɎ ŮűɖůɡɢŬ-

ůɛɧ ˊɟɞəŬɚɞɨɜ ɞɘ ŮɜŭŮɑɝŮɘɠ ˊɞɡ ˊɟɞəɨˊŰɞɡɜ 

Ŭˊɧ Űɖɜ ŬɜɎɚɡůɖ. ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ŰŬ ŬɜɞɑɔɛŬ-

ŰŬ ůŮ əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ Űɤɜ 90 ɖɛŮ-

ɟɩɜ əŬɘ ɞɘ əŬŰŬɔɔŮɚɛɏɜŮɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ŬˊɞŰŮ-

ɚɞɨɜ ˊŮɟɑˊɞɡ Űɞ 30% əŬɘ 44% ŬɜŰɑůŰɞɘɢŬ 

Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ. ɄŬ-

ɟɧɛɞɘŬ ŭɘɎɟɗɟɤůɖ, ɤɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ əŬŰɖɔɞɟɘɞ-

ˊɞɑɖůɖ Űɤɜ əŬɗɡůŰŮɟɐůŮɤɜ, ŮɛűŬɜɑɕɞɡɜ ŰŬ 

Ůˊɘɛɏɟɞɡɠ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘŬ (ɓɚ. ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ 

III .7). 

Ƀɘ ŮɜŭŮɑɝŮɘɠ ŬɡŰɏɠ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ ɏɜŬ ůŰɞɘɢŮɑɞ 

ɏɔəŬɘɟɖɠ ˊɟɞŮɘŭɞˊɞɑɖůɖɠ ɔɘŬ Űɖɜ Ůɝɏɚɘɝɖ Űɞɡ 

ˊɘůŰɤŰɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ ůŰɘɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ Ůɜɩ ŬˊŬɘ-

ŰŮɑŰŬɘ ɏɜŬ ɞɚɞəɚɖɟɤɛɏɜɞ ůɢɏŭɘɞ, ˊɞɡ ɜŬ əŬ-

ɗɞɟɑɕŮɘ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ ŮɟɔŬɚŮɑŬ ɔɘŬ Űɖ ŭɘŬɢŮɑ-

ɟɘůɖ Űɤɜ ˊɟɧɤɟɤɜ ɚɖɝɘˊɟɧɗŮůɛɤɜ ɞűŮɘɚɩɜ. 

ȾŬŰŬɜɞɛɏɠ Űɤɜ ɡˊɞɚɞɑˊɤɜ əŬɘ Űɞɡ Ŭɟɘɗ-

ɛɞɨ űŬəɏɚɤɜ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ 

ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ 

ȷˊɧ Űɖɜ ŬɜɎɚɡůɖ Űɤɜ əŬŰŬɜɞɛɩɜ Űɤɜ ɡˊɞ-

ɚɞɑˊɤɜ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ 

ŬˊɞŰŮɚŮɑ ŬɜɖůɡɢɖŰɘəɐ ɏɜŭŮɘɝɖ Űɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ɧŰɘ 

ŰŬ 2/3 Űɞɡ ůɡɜɧɚɞɡ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ 

ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ˊɞɡ ŮɛˊɑˊŰɞɡɜ ůŰɖɜ əŬŰɖɔɞɟɑŬ 

əŬɗɡůŰɏɟɖůɖɠ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖɠ Űɤɜ 90 ɖɛŮɟɩɜ 

(ɢɤɟɑɠ ɜŬ ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ɞɘ əŬŰŬɔɔŮɚ-

ɛɏɜŮɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ) ɏɢɞɡɜ əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ ɛŮɔŬ-

ɚɨŰŮɟɖ Űɞɡ Ůɜɧɠ ɏŰɞɡɠ. ɇɞ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɞ ˊɞůɞ-

ůŰɧ ɔɘŬ ŰŬ ůŰŮɔŬůŰɘəɎ ŭɘŬɛɞɟűɩɜŮŰŬɘ ůŰɞ 

70%, Ůɜɩ ɔɘŬ ŰŬ əŬŰŬɜŬɚɤŰɘəɎ ůŰɞ 76% ŰŬ 

ɞˊɞɑŬ ɏɢɞɡɜ əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ Űɞɡ 

ŮɝŬɛɐɜɞɡ. ɆŰɞ ɑŭɘɞ ˊɚŬɑůɘɞ, ɘŭɘŬɑŰŮɟɖ Ŭɜɖůɡ-

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .5 ǨŰǾůȆŬ ȉŮŰŬȁȌȈǾ ŰȒȊ ůȏȊȌȈȆȇȗȊ 
ŬȊȌȆȂȉǼŰȒȊ, ŰȒȊ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ ȇŬȆ ȉȄ ŮȋȏɸȄ-
ȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ ŬȊȌȆȂȉǼŰȒȊ ŰȒȊ ŮȈȈȄȊȆȇȗȊ ŰȍŬɸŮȃȗȊ 
ŬȊǼ ȐŬȍŰȌűȏȈǼȇȆȌ 

 

ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 
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ɢɑŬ ˊɟɞəŬɚŮɑ ɖ ŭɘŬˊɑůŰɤůɖ ɧŰɘ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟŬ 

Ŭˊɧ 40% Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎ-

Űɤɜ ˊɞɡ ŮɛˊɑˊŰɞɡɜ ůŰɖɜ əŬŰɖɔɞɟɑŬ əŬɗɡůŰɏ-

ɟɖůɖɠ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖɠ Űɞɡ ɏŰɞɡɠ (ɢɤɟɑɠ ɜŬ ůɡ-

ɛˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ɞɘ əŬŰŬɔɔŮɚɛɏɜŮɠ ŬˊŬɘŰɐ-

ůŮɘɠ) ɏɢɞɡɜ əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ Űɤɜ 

720 ɖɛŮɟɩɜ ɛŮ ŬɡɝɖŰɘəɏɠ ŰɎůŮɘɠ, əŬɗɩɠ Űɞ Ůɜ 

ɚɧɔɤ ŮɨɟɖɛŬ ɡˊɞŭɖɚɩɜŮɘ ɡɣɖɚɧ ɓŬɗɛɧ ˊŬ-

ɔɑɤůɖɠ Űɖɠ əŬŰɎůŰŬůɖɠ əŬɘ ŬɜŬŭŮɘəɜɨŮɘ Űɘɠ 

ŭɡůəɞɚɑŮɠ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɐɠ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ. 

Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ, ŭŮŭɞɛɏɜɞɡ ɧŰɘ ŰŬ ŭɎɜŮɘŬ ˊɞɡ Ů-

ɜŰɎůůɞɜŰŬɘ ůŰɖɜ əŬŰɖɔɞɟɑŬ əŬɗɡůŰɏɟɖůɖɠ 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .6 ǧȆǼȍȅȍȒůȄ ȇŬȆ ȉŮŰŬȁȌȈǾ ŰȒȊ ůȏȊȌȈȆȇȗȊ ŬȊȌȆȂȉǼŰȒȊ ȇŬȆ ŰȒȊ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ Ŭ-
ȊȌȆȂȉǼŰȒȊ ŬȊǼ ȇŬŰȄȂȌȍǿŬ ŭŬȊŮǿȒȊ 

 

ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 

29%

ǧ(2014-15): 

+ 21 %

31 %

ǧ(2014-15): 

+ 9,4 %

40 %

ǧ(2014-15): 

-1%

22%

ǧ(2014-15): 

+ 22 %

28%

ǧ(2014-15): 

+ 28,3 %

50 %

ǧ(2014-15): 

-0,7 %

26% 
ǧ(2014-15): 

+ 21 %

30%
ǧ(2014-15):

+ 16%

44%
ǧ(2014-15): 

-1%

ǮŮȂǼȈŮȎ ǨɸȆȐŮȆȍǾůŮȆȎ:ú54,2 ŭȆȎ 

[ǧ(2014-15): -14%]

ǴŰŮȂŬůŰȆȇǼ: ú68,5 ŭȆȎ 

[ǧ(2014-15): -2%]

ǬŬŰŬȊŬȈȒŰȆȇǼ: ú27,8 ŭȆȎ 

[ǧ(2014-15): +0,5%]

ǴǶǯǱǭǱ ǥǯǱǫũǮǥǵǹǯ:ú244,3 ŭȆȎ 

ǧ(2014-15): -1,7%

ǴȖȊȌȈȌ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ 

ŬȊȌȆȂȉǼŰȒȊ: 44% 
ǧ(2014-15): +9%

ǨǲǫǷǨǫǳǪǮǥǵǫǬǥ: ú148 ŭȆȎ 

ǧ(2014-15): -2%

ǴȖȊȌȈȌ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ 
ŬȊȌȆȂȉǼŰȒȊ: 43,8% 
ǧ(2014-15): +7,8 %

ǯǱǫǬǱǬǶǳǫǥ: ú96,3 ŭȆȎ  

ǧ(2014-15): -1,3%

ǴȖȊȌȈȌ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ 
ŬȊȌȆȂȉǼŰȒȊ: 45% 
ǧ(2014-15): +10,8%

44% 
ǧ(2014-

15): 
+10,3%

28% 
ǧ(2014-

15): 
-1,8%

28% 
ǧ(2014-

15): 
-26%

ǴȖȊȌȈȌ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ
ŬȊȌȆȂȉǼŰȒȊ: 28% 
ǧ(2014-15): -5,9%

26 % 
ǧ(2014-

15): 
+ 20,4 %

28 % 
ǧ(2014-

15): 
+ 3,8 %

46% 
ǧ(2014-

15): + 1%

ǮȆȇȍǽȎ ȇŬȆ ǮŮůŬǿŮȎ ǨɸȆȐŮȆȍǾůŮȆȎ:ú
39,7 ŭȆȎ [ǧ(2014-15): -4,7%]

ǴȖȊȌȈȌ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ 
ŬȊȌȆȂȉǼŰȒȊ: 60% 
ǧ(2014-15): +6,2%

12 % 
ǧ(2014-

15): 
+ 21 %

30 % 
ǧ(2014-

15): 
+ 28 %

57 % 
ǧ(2014-

15): 
+ 9%

EȈ. ǨɸŬȂȂŮȈȉŬŰǿŮȎ & ǲȌȈȖ ǮȆȇȍǽȎ 

ǨɸȆȐŮȆȍǾůŮȆȎ: 24,5 ŭȆȎ [ǧ2014-15): +8,6%]

ǴȖȊȌȈȌ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ 
ŬȊȌȆȂȉǼŰȒȊ: 66% 
ǧ(2014-15): +15,5%

43% 
ǧ(2014-

15): 
+ 44 %

42% 
ǧ(2014-

15): 
+ 13 %

15 % 
ǧ(2014-

15): 
+ 34 %

ǭȌȆɸǽȎ ǨɸȆȐŮȆȍȄȉŬŰȆȇǽȎ ǧȍŬůŰȄȍȆȕŰȄŰŮȎ:

ú29,6 ŭȆȎ [ǧ(2014-15): +24,3%]

ǴȖȊȌȈȌ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ 
ŬȊȌȆȂȉǼŰȒȊ: 32% 
ǧ(2014-15): +28%

25 % 
ǧ(2014-

15): 
+ 27%

34 % 
ǧ(2014-

15): 
+ 29 %

41% 
ǧ(2014-
15): -4%

25 % 
ǧ(2014-

15): 
+ 27,4%

34% 
ǧ(2014-

15): 
+ 29 %

41% 
ǧ(2014-
15): -4%

ǴȖȊȌȈȌ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ 
ŬȊȌȆȂȉǼŰȒȊ: 41% 
ǧ(2014-15): +12,8%                       

ǴȖȊȌȈȌ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ 
ŬȊȌȆȂȉǼŰȒȊ: 55% 
ǧ(2014-15): +7%

ǥȊȌǿȂȉŬŰŬ ŬȁǽȁŬȆȄȎ ŮǿůɸȍŬȋȄȎ ȐȒȍǿȎ ȇŬȅȏůŰǽȍȄůȄ Ǿ 
ůŮ ȇŬȅȏůŰǽȍȄůȄ < 90 Ȅȉ.

ǥȊȌǿȂȉŬŰŬ ůŮ ȇŬȅȏůŰǽȍȄůȄ > 90 Ȅȉ. 
(ŮȋŬȆȍȌȖȉŮȊȒȊ ŰȒȊ ȇŬŰŬȂȂŮȈȉǽȊȒȊ ŬɸŬȆŰǾůŮȒȊ)

ǬŬŰŬȂȂŮȈȉǽȊŮȎ ŬɸŬȆŰǾůŮȆȎ



 

Ⱥˊɘůəɧ́ ɖůɖ Űɞɡ Ůɚɚɖɜɘəɞɨ 
ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ  

Ƚɞɨɚɘɞɠ 2016 
24 

ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖɠ Űɤɜ 90 ɖɛŮɟɩɜ (ɢɤɟɑɠ ɜŬ ůɡ-

ɛˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ɞɘ əŬŰŬɔɔŮɚɛɏɜŮɠ ŬˊŬɘŰɐ-

ůŮɘɠ) ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ Űɞ 30% Űɤɜ ůɡɜɞɚɘəɩɜ ɛɖ 

ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ, ŬɜɖůɡɢɑŬ 

ˊɟɞəŬɚŮɑ ɖ Ŭɨɝɖůɖ Űɖɠ Ůɜ ɚɧɔɤ əŬŰɖɔɞɟɑŬɠ 

əŬŰɎ 15,9%.  

ȽŭɘŬɑŰŮɟŬ ɡɣɖɚɎ (ɛŮɔŬɚɨŰŮɟŬ Űɞɡ 90%) ŮɑɜŬɘ 

ŰŬ ˊɞůɞůŰɎ Űɤɜ əŬŰŬɔɔŮɚɛɏɜɤɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ 

ɔɘŬ Űɘɠ ɞˊɞɑŮɠ ŭŮɜ ɏɢŮɘ ɔɑɜŮɘ əɎˊɞɘŬ ɛɞɟűɐ 

ɞɟɘůŰɘəɐɠ ŭɘŮɡɗɏŰɖůɖɠ. 

 ȳůɞɜ ŬűɞɟɎ Űɖ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɞɡ ɢŬɟŰɞűɡɚŬ-

əɑɞɡ, ŬɝɑɕŮɘ ɜŬ ůɖɛŮɘɤɗŮɑ ɧŰɘ əɎŰɘ ˊŮɟɘůůɧŰŮ-

ɟɞ Ŭˊɧ 3 ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ űɎəŮɚɞɘ ŭŬɜŮɑɤɜ ŮɑɜŬɘ 

ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜŬ ŬɜɞɑɔɛŬŰŬ, Ŭˊɧ ɏɜŬ ůɡ-

ɜɞɚɘəɧ Ŭɟɘɗɛɧ Ɏɜɤ Űɤɜ 9,4 ŮəŬŰɞɛɛɡɟɑɤɜ. Ƀ 

Ŭɟɘɗɛɧɠ ŬɡŰɧɠ ŮɑɜŬɘ ˊɞɚɨ ɛŮɔɎɚɞɠ Ŭɜ ŬɜŬɚɞ-

ɔɘůŰŮɑ əŬɜŮɑɠ ɧŰɘ ɞ Ŭɟɘɗɛɧɠ Űɤɜ ŮɜŮɟɔɎ ŬˊŬ-

ůɢɞɚɞɨɛŮɜɤɜ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ ŮɑɜŬɘ 3,6 ŮəŬŰɞɛ-

ɛɨɟɘŬ Űɞ ŭô Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2015 (ɓɚ. ɄɑɜŬəŬ 

ȽȽȽ.2 əŬɘ ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ III .8). 

ǲǿȊŬȇŬȎ III .2 ǴȏůȐǽŰȆůȄ ǧȆǼȍȅȍȒůȄȎ/ ȇŬŰŬȊȌȉǾȎ 

ŮȍȂŬŰȆȇȌȖ ŭȏȊŬȉȆȇȌȖ ȇŬȆ ŰȌȏ ŬȍȆȅȉȌȖ űŬȇǽȈȒȊ 

ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ ȇŬȆ ȉȄ ŬȊȌȆȂȉǼŰȒȊ ŰȒȊ ŮȈȈȄȊȆ-

ȇȗȊ ŰȍŬɸŮȃȗȊ ŬȊǼ ȐŬȍŰȌűȏȈǼȇȆȌ ŰȌ 2015 

ůŮ 

ȐȆȈȆǼŭŮȎ 

ǴȏȊȌȈȆȇȕ 

ȐŬȍŰȌűȏȈǼ-

ȇȆȌ 

ǨɸȆȐŮȆȍȄ-

ȉŬŰȆȇǼ 

ǴŰŮȂŬůŰȆ-

ȇǼ 

ǬŬŰŬȊŬ-

ȈȒŰȆȇǼ 

ǲȈǾȅȌȎ 

űŬȇǽȈȒȊ 9.366 749 1.359 7.257 

ǲȈǾȅȌȎ 

űŬȇǽȈȒȊ 

NPEs 
3.050 425 482 2.143 

ǥɸŬůȐȌȈȌȖȉŮȊȌȆ > 15 ŮŰȗȊ:      3.642 ȐȆȈ. 

Ůȇ ŰȒȊ ȌɸȌǿȒȊ 30-64 ŮŰȗȊ: 3.112 ȐȆȈ. 

ǝȊŮȍȂȌȆ > 15 ŮŰȗȊ:                  1.175 ȐȆȈ. 

Ůȇ ŰȒȊ ȌɸȌǿȒȊ 30-64 ŮŰȗȊ:   840 ȐȆȈ. 

ǲȄȂǽȎ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ, ǨȈȈȄȊȆȇǾ ǴŰŬŰȆůŰȆȇǾ ǥȍȐǾ. 

ȹŮɑəŰŮɠ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖɠ əŬɘ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ 

Űɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ ůŮ əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ 

ɆɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɞɡɠ ŭŮɑəŰŮɠ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖɠ əŬɘ 

Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ Űɖɠ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Űɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ ůŮ 

əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ ˊŬɟŬŰɖɟɞɨɜŰŬɘ ŰŬ Ůɝɐɠ: 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .7 ǧȆǼȍȅȍȒůȄ ŰȒȊ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖ-
ȉŮȊȒȊ ŬȊȌȆȂȉǼŰȒȊ ŰȒȊ ŮȈȈȄȊȆȇȗȊ ŰȍŬɸŮȃȗȊ ŬȊǼ 
ȐŬȍŰȌűȏȈǼȇȆȌ 

 

ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .8 ǧȆǼȍȅȍȒůȄ/ ȇŬŰŬȊȌȉǾ ȁǼůŮȆ ŰȌȏ 
ŬȍȆȅȉȌȖ űŬȇǽȈȒȊ ŭŬȊŮǿȒȊ ŰȒȊ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ 
ȇŬȆ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ ŬȊȌȆȂȉǼŰȒȊ ŰȒȊ ŮȈȈȄȊȆ-
ȇȗȊ ŰȍŬɸŮȃȗȊ ŬȊǼ ȐŬȍŰȌűȏȈǼȇȆȌ  

(ŮȇŬŰ. űǼȇŮȈȌȆ) 

 

ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 
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¶ Ƀɘ ŭɘŬɔɟŬűɏɠ ŭŬɜŮɑɤɜ əŬŰɎ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ 

Űɞɡ 2015 ɐŰŬɜ ɘŭɘŬɑŰŮɟŬ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɏɜŮɠ 

(ɛɧɚɘɠ Űɞ 1% Űɤɜ ůɡɜɞɚɘəɩɜ NPEs) əŬɘ 

Ŭűɞɟɞɨɜ əɡɟɑɤɠ əŬŰŬɔɔŮɚɛɏɜŮɠ ŬˊŬɘŰɐ-

ůŮɘɠ. 

¶ Ƀ ŭŮɑəŰɖɠ çŬɝɑŬ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɤɜ ˊɟɞɠ ůɡ-

ɜɞɚɘəɎ ŬɜɞɑɔɛŬŰŬè ŮɑɜŬɘ ůɢŮŰɘəɎ ɢŬɛɖɚɧɠ 

ɔɘŬ Űɞ ůɡɜɞɚɘəɧ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ (ɚɑɔɞ ˊŮ-

ɟɘůůɧŰŮɟɞ Űɞɡ 50%)14. ɋɠ ˊɟɞɠ ŰŬ Ůˊɘɛɏ-

ɟɞɡɠ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘŬ, ɞ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɞɠ ŭŮɑəŰɖɠ 

űɗɎɜŮɘ ůŰɞ 86% ɔɘŬ ŰŬ ůŰŮɔŬůŰɘəɎ, ɛɧɚɘɠ 

11% ɔɘŬ ŰŬ əŬŰŬɜŬɚɤŰɘəɎ əŬɘ 42% ɔɘŬ ŰŬ 

ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɎ. 

¶ ɆŰɞ ɑŭɘɞ ˊɚŬɑůɘɞ, ɞ ŭŮɑəŰɖɠ Űɞɡ ɓŬɗɛɞɨ 

ŮɝŬůűɎɚɘůɖɠ əŬŰŬɔɔŮɚɛɏɜɤɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ 

ŬɜɏɟɢŮŰŬɘ ůŰɞ 46% ɔɘŬ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɞɡ 

ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ. ɋɠ ˊɟɞɠ ŰŬ Ůˊɘɛɏɟɞɡɠ 

ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘŬ, ɞ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɞɠ ŭŮɑəŰɖɠ ŭɘŬ-

ɛɞɟűɩɜŮŰŬɘ ůŰɞ 73,5% ɔɘŬ ŰŬ ůŰŮɔŬůŰɘəɎ, 

ɛɧɚɘɠ 12% ɔɘŬ ŰŬ əŬŰŬɜŬɚɤŰɘəɎ əŬɘ 47% 

ɔɘŬ ŰŬ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɎ. ɆŮ əɎɗŮ ˊŮɟɑˊŰɤ-

ůɖ, ɞɘ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɘɠ əŬŰɎ ɏɜŬ ɛŮɔɎɚɞ ˊɞ-

ůɞůŰɧ (87% ɔɘŬ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɞɡ ɢŬɟŰɞűɡ-

ɚŬəɑɞɡ) Ŭűɞɟɞɨɜ ŮɛˊɟɎɔɛŬŰɖ ŬůűɎɚŮɘŬ 

Ůˊɑ ŬəɘɜɐŰɞɡ15. 

¶ ȳůɞɜ ŬűɞɟɎ Űɖɜ əɎɚɡɣɖ Űɤɜ NPEs Ŭˊɧ 

ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ, ɞ ŭŮɑəŰɖɠ əɎɚɡɣɖɠ (ůɨɜɞɚɞ 

ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ Ůˊɑ Űɤɜ ůɡɜɞɚɘəɩɜ ɛɖ Ůɝɡ-

ˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ) əŬɘ ɞ ɚɧɔɞɠ 

(Texas)16 çůɡɜɞɚɘəɎ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜŬ 

ŬɜɞɑɔɛŬŰŬ ɤɠ ˊɟɞɠ Űɘɠ ůɡɜɞɚɘəɏɠ ˊɟɞɓɚɏ-

ɣŮɘɠ əŬɘ ŰŬ ŮˊɞˊŰɘəɎ əŮűɎɚŬɘŬè ŭɘŬɛɞɟ-

űɩɜɞɜŰŬɘ ůŰɞ 50% əŬɘ 124% ŬɜŰɑůŰɞɘɢŬ. 

                                                      
14 ɄɟɏˊŮɘ ɜŬ ŮˊɘůɖɛŬɜɗŮɑ ɧŰɘ ɞ ŭŮɑəŰɖɠ ɡˊɞɚɞɔɑɕŮŰŬɘ ɛŮ ɓɎůŮɘ 

Űɞɜ ɞɟɘůɛɧ Űɖɠ EBA ˊɞɡ ˊŮɟɘɞɟɑɕŮɘ Űɘɠ ŬˊɞŭŮəŰɏɠ ŮɝŬůűŬɚɑ-

ůŮɘɠ, ɔɘŬ ˊŬɟɎŭŮɘɔɛŬ ŭŮɜ ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ɞɘ ˊɟɞůɤˊɘəɏɠ 

ŮɔɔɡɐůŮɘɠ. 
15 ȼ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬ ŮˊɘəŬɘɟɞˊɞɑɖůɖɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ŬəɘɜɐŰɤɜ ŮɑɜŬɘ 

ůɡɜŮɢɐɠ ɛŮ ɓɎůŮɘ ŰŬ ɘůɢɨɞɜŰŬ ůŰɖɜ ŬɔɞɟɎ. 
16 Ƀ ŭŮɑəŰɖɠ ɏɔəŬɘɟɖɠ ˊɟɞŮɘŭɞˊɞɑɖůɖɠ ñTexas Ratioò ŮɑɜŬɘ ɞ 
ɚɧɔɞɠ Űɤɜ ůɡɜɞɚɘəɩɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ɤɠ 

ˊɟɞɠ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɤɜ ůɡůůɤɟŮɡɛɏɜɤɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ əŬɘ Űɤɜ 

ŮˊɞˊŰɘəɩɜ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ. 

¶ ȷɝɑɕŮɘ ɜŬ ůɖɛŮɘɤɗŮɑ ɧŰɘ ɞ ŭŮɑəŰɖɠ Ůɝɡɔɑ-

Ŭɜůɖɠ (Cure rate)17 ɓɟɑůəŮŰŬɘ ůŮ ɢŬɛɖɚɧ 

ŮˊɑˊŮŭɞ (2,8%), əŬɘ ɛɎɚɘůŰŬ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟŬ 

Űɞɡ ŭŮɑəŰɖ ŬɗɏŰɖůɖɠ (Default rate)18, ɞ ɞ-

ˊɞɑɞɠ ŭɘŬɛɞɟűɩɜŮŰŬɘ ůŰɞ 3,5%. 

 ɀɘŬ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ŭɘɎůŰŬůɖ Űɖɠ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘ-

əɧŰɖŰŬɠ Űɖɠ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨ-

ɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ɞ ɢɟɞɜɘəɧɠ ɞɟɑ-

ɕɞɜŰŬɠ Űɤɜ ɟɡɗɛɑůŮɤɜ/ŭɘŮɡɗŮŰɐůŮɤɜ. ɆŰɞ 

ˊɚŬɑůɘɞ ŬɡŰɧ, ŮɜŰɨˊɤůɖ ˊɟɞəŬɚŮɑ Űɞ ɔŮɔɞɜɧɠ 

ɧŰɘ ɞɘ ɟɡɗɛɑůŮɘɠ ŭŬɜŮɑɤɜ ŮɑɜŬɘ əɡɟɑɤɠ ɓɟŬɢɡ-

ˊɟɧɗŮůɛŮɠ (ɏɤɠ ŭɨɞ ɢɟɧɜɘŬ), Ůɜɩ Űɞ ɛŮɔŬɚɨ-

ŰŮɟɞ ˊɞůɞůŰɧ ŬűɞɟɎ Űɘɠ əŬŰɖɔɞɟɑŮɠ ŮˊɘɢŮɘ-

ɟɖɛŬŰɘəɩɜ əŬɘ ůŰŮɔŬůŰɘəɩɜ ŭŬɜŮɑɤɜ (ɓɚ. ȹɘ-

ŬɔɟɎɛɛŬŰŬ III .9 əŬɘ III .10). 

ɄŬɟɎɚɚɖɚŬ, ɞɘ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɠ ɡˊɧɣɖ 

Űɘɠ ɛŮŰŬɓɞɚɏɠ ůŰɘɠ ůɡɜɐɗŮɘŮɠ Ŭˊɞˊɚɖɟɤɛɐɠ 

Űɤɜ ŭŬɜŮɘɞɚɖˊŰɩɜ Űɞɡɠ əŬɘ Űɘɠ ɛŮŰɟɐůŮɘɠ Űɖɠ 

ˊɞɘɧŰɖŰŬɠ Űɤɜ ŭŬɜŮɘŬəɩɜ Űɞɡɠ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑ-

ɤɜ, ɏɢɞɡɜ ůɢɖɛŬŰɑůŮɘ ŬɡɝɖɛɏɜŮɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ 

ɔɘŬ Űɖɜ əɎɚɡɣɖ Űɞɡ ˊɘůŰɤŰɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ, ɞɘ 

                                                      
17 Ƀ ŭŮɑəŰɖɠ ŮɝɡɔɑŬɜůɖɠ ñCure Rateò ŮɑɜŬɘ o ɚɧɔɞɠ Űɖɠ ɟɞɐɠ 

Ŭˊɧ ŰŬ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜŬ ˊɟɞɠ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜŬ ŬɜɞɑɔɛŬŰŬ 

ɤɠ ˊɟɞɠ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ůŰɖɜ 
Ŭɟɢɐ Űɖɠ ˊŮɟɘɧŭɞɡ. 
18 Ƀ ŭŮɑəŰɖɠ ŬɗɏŰɖůɖɠ ñDefault Rateò ŮɑɜŬɘ o ɚɧɔɞɠ Űɖɠ ɟɞɐɠ 

Ŭˊɧ ŰŬ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜŬ ˊɟɞɠ ŰŬ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜŬ ŬɜɞɑɔɛŬ-

ŰŬ ɤɠ ˊɟɞɠ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɤɜ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ. 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .9 ǧȆǼȍȅȍȒůȄ/ ȇŬŰŬȊȌȉǾ ŰȒȊ ŮȊŮȍ-
ȂŮȆȗȊ ȍȖȅȉȆůȄȎ/ ŭȆŮȏȅǽŰȄůȄȎ ŭŬȊŮǿȒȊ ŰȒȊ ŮȈȈȄȊȆ-
ȇȗȊ ŰȍŬɸŮȃȗȊ ŬȊǼ ȐŬȍŰȌűȏȈǼȇȆȌ 

 

ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 
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ɞˊɞɑŮɠ ůɤɟŮɡŰɘəɎ ŬɜɏɟɢɞɜŰŬɘ ůŰɞ ŮˊɑˊŮŭɞ 

Űɤɜ 54 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ Űɞ 2015, ɏɜŬɜŰɘ 43,7 ŭɘ-

ůŮə. Ůɡɟɩ Űɞ 2014. ȼ ˊɞɚɘŰɘəɐ ŬɡŰɐ ɞŭɐɔɖůŮ 

ůŰɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ ůɡůůɤɟŮɡɛɏɜɤɜ ˊɟɞɓɚɏ-

ɣŮɤɜ ɤɠ ˊɞůɞůŰɞɨ Űɤɜ ůɡɜɞɚɘəɩɜ ŬɜɞɘɔɛɎ-

Űɤɜ Űɞ 2015 (ȹŮəɏɛɓɟɘɞɠ 2015: 22,1%, ȹŮ-

əɏɛɓɟɘɞɠ 2014: 17,6%). ȾŬŰɎ ůɡɜɏˊŮɘŬ, ɖ 

əɎɚɡɣɖ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎ-

Űɤɜ Ŭˊɧ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɓŮɚŰɘɩɗɖəŮ əŬɘ ŭɘŬɛɞɟ-

űɩɗɖəŮ ůŰɞ 50,1% Űɞ 2015, ɏɜŬɜŰɘ 48,8% Űɞ 

ŮɜɜŮɎɛɖɜɞ Űɞɡ 2015 əŬɘ 44,0% Űɞ 2014, əŬɘ 

ŮɑɜŬɘ ůŮ ɡɣɖɚɧŰŮɟɞ ŮˊɑˊŮŭɞ ůŮ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ 

Űɞ ɛɏůɞ ɧɟɞ Űɤɜ ŮɡɟɤˊŬɥəɩɜ ɞɛɑɚɤɜ ɛŮůŬɑ-

ɞɡ ɛŮɔɏɗɞɡɠ, ɞ ɞˊɞɑɞɠ ŬɜɏɟɢŮŰŬɘ ůŰɞ 46,1% 

Űɞ ŮɜɜŮɎɛɖɜɞ Űɞɡ 2015.  

ɄɟɞəɚɐůŮɘɠ, əɑɜŭɡɜɞɘ əŬɘ ŬɓŮɓŬɘɧŰɖŰŮɠ 

ɆŰɞ ɓŬɗɛɧ ˊɞɡ ɞɘ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ŭŮɜ ˊɟɞɓɞɨɜ ůŮ 

ŬɜŬŭɘŬɟɗɟɩůŮɘɠ Űɤɜ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɤɜ Űɞɡɠ, 

(ˊ.ɢ. ˊŮɟɘɞɟɘůɛɧɠ Űɞɡ əɧůŰɞɡɠ ŮɝɡˊɖɟɏŰɖůɖɠ 

Űɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ ɛɏůɤ Űɖɠ ŬɜŬɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ 

ɡűɘůŰɎɛŮɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ ɛŮ ŮɡɜɞɥəɧŰŮɟɞ ɔɘŬ Űɘɠ 

ŮŰŬɘɟɑŮɠ ŮˊɘŰɧəɘɞ, ŬɜŰŬɚɚŬɔɐ ŮŰŬɘɟɘəɞɨ ɢɟɏ-

ɞɡɠ ɛŮ ɛŮŰɞɢɘəɧ əŮűɎɚŬɘɞ), ŰŬ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮ-

ŰɞɨɛŮɜŬ ŬɜɞɑɔɛŬŰŬ ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ Ŭɡɝɖɗɞɨɜ 

əŬɘ əŬŰɎ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ Űɞɡ 2016, Ŭəɧɛɖ əŬɘ 

ůŰɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ɞɛŬɚɞˊɞɑɖůɖɠ Űɤɜ ɛŬəɟɞɞɘ-

əɞɜɞɛɘəɩɜ ůɡɜɗɖəɩɜ, ŭŮŭɞɛɏɜɞɡ ɧŰɘ ɏɢŮɘ 

ˊŬɟŬŰɖɟɖɗŮɑ ɘůŰɞɟɘəɎ ɢɟɞɜɘəɐ ɡůŰɏɟɖůɖ ɛŮ-

ŰŬɝɨ Űɖɠ ɗŮŰɘəɐɠ ŬɜŬůŰɟɞűɐɠ Űɞɡ ɛŬəɟɞɞɘəɞ-

ɜɞɛɘəɞɨ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜŰɞɠ, əŬɘ Űɖɠ ɛŮɑɤůɖɠ Űɤɜ 

ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ. 

ɄɎɜŰɤɠ ɞɘ ˊɟɞəɚɐůŮɘɠ ˊŬɟŬɛɏɜɞɡɜ, ɤɠ əɚɖ-

ɟɞŭɧŰɖɛŬ Űɖɠ əɟɑůɖɠ Űɞɡ ŭɖɛɧůɘɞɡ ɢɟɏɞɡɠ. 

ȷůűŬɚɩɠ ɖ ŭɘŬɛɧɟűɤůɖ Ůɜɧɠ ŬɡůŰɖɟɧŰŮɟɞɡ 

ˊɚŬɘůɑɞɡ ˊɘůŰɞŭɞŰɘəɩɜ əɟɘŰɖɟɑɤɜ ůɡɜŰŮɚŮɑ 

ůŰɖ ůɡɜŮŰɧŰŮɟɖ ɢɞɟɐɔɖůɖ ŭŬɜŮɑɤɜ ůŮ ɓɘɩůɘ-

ɛŮɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ. ɋůŰɧůɞ, Űɞ ŰɟŬˊŮɕɘəɧ ůɨ-

ůŰɖɛŬ ŮɝŬəɞɚɞɡɗŮɑ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ɕɖɛɘɞɔɧɜɞ ɚɧɔɤ 

Űɞɡ ůɖɛŬɜŰɘəɞɨ ŬˊɞɗɏɛŬŰɞɠ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮ-

ŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ, Űɖɠ ɏɚɚŮɘɣɖɠ ɕɐŰɖůɖɠ 

Ŭˊɧ ŰŬ ɜɞɘəɞəɡɟɘɎ əŬɘ Űɘɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ, ŬɚɚɎ 

əŬɘ Űɖɠ ŬˊɞɛɧɢɚŮɡůɖɠ ɛŮ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ ɜŬ ˊŬ-

ɟŮɛˊɞŭɑɕɞɜŰŬɘ ɞɘ ˊɟɞɞˊŰɘəɏɠ ˊɘůŰɤŰɘəɐɠ Ůˊɏ-

əŰŬůɖɠ əŬɘ ŭɘŬŰɖɟɐůɘɛɖɠ əŮɟŭɞűɞɟɑŬɠ Űɤɜ 

ŰɟŬˊŮɕɩɜ ůŰɞ ɛɏɚɚɞɜ. ȺˊɘˊɟɞůɗɏŰɤɠ ɚɧɔɤ 

Űɤɜ ˊŮɟɘɞɟɘůŰɘəɩɜ ůɡɜɗɖəɩɜ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ, ɖ 

ŮɡɢɏɟŮɘŬ ˊɟɞůűɞɟɎɠ ɜɏɤɜ ˊɘůŰɩůŮɤɜ Ŭˊɧ Űɘɠ 

ŰɟɎˊŮɕŮɠ ŮɑɜŬɘ ˊɞɚɨ ɛɘəɟɐ. ɋɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ, 

ŮˊɘŭŮɘɜɩɜŮŰŬɘ ɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ ˊŬɟŬɔɤɔɐɠ ɜɏɞɡ 

əŮűŬɚŬɑɞɡ ɛɏůɤ Űɤɜ ŬŭɘŬɜɏɛɖŰɤɜ əŮɟŭɩɜ 

əŬɘ əŬŰɎ ůɡɜɏˊŮɘŬ ɖ ɘəŬɜɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .10  ǧȆǼȍȅȍȒůȄ/ ȇŬŰŬȊȌȉǾ ȁǼůŮȆ ŰȌȏ 
ŰȖɸȌȏ ŭȆŮȏȅǽŰȄůȄȎ/ȍȖȅȉȆůȄȎ ŭŬȊŮǿȒȊ ŰȒȊ ŮȈȈȄȊȆ-
ȇȗȊ ŰȍŬɸŮȃȗȊ ŬȊǼ ȐŬȍŰȌűȏȈǼȇȆȌ 

 

ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .11  ǧŮǿȇŰŮȎ ȇǼȈȏȑȄȎ ȉȄ 
ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ ŬȊȌȆȂȉǼŰȒȊ Ŭɸȕ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ 

 

ǲȄȂǽȎ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ, ǨȏȍȒɸŬȓȇǾ ǬŮȊŰȍȆȇǾ ǵȍǼɸŮȃŬ. 
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ɜŬ Ŭɡɝɐůɞɡɜ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ŰŬ əŮűŬɚŬɘŬəɎ Ŭˊɞ-

ɗɏɛŬŰŬ ŬůűŬɚŮɑŬɠ. ɆŰɞ ɓŬɗɛɧ ˊɞɡ Űɞ ŬˊɧɗŮ-

ɛŬ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ŭŮɜ 

ŬɜŰɘɛŮŰɤˊɘůŰŮɑ ɛŮ ŬˊɞűŬůɘůŰɘəɧ Űɟɧˊɞ, ɛɏůɤ 

Űɞɡ ɗŮůɛɘəɞɨ ˊɚŬɘůɑɞɡ Űɖɠ ŬűŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ 

əŬɗɩɠ əŬɘ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ɛɏŰɟɤɜ ŮɝɡɔɑŬɜůɖɠ19, ɖ 

ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ɜŬ ůɡɜŰɖɟɞɨɜ ɐ 

əŬɘ ɜŬ ŮˊŮəŰŮɑɜɞɡɜ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɎ Űɘɠ ˊɘůŰɩůŮɘɠ 

ˊɟɞɠ Űɖɜ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɐ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ ɗŬ ŮˊɖɟŮŬ-

ůŰŮɑ ůɞɓŬɟɎ, ŮˊɘŭŮɘɜɩɜɞɜŰŬɠ Űɘɠ ˊɟɞɦˊɞɗɏ-

ůŮɘɠ ɔɘŬ ɓɘɩůɘɛɖ ŬɜɎˊŰɡɝɖ ůŮ ɛŬəɟɞˊɟɧɗŮ-

ůɛɖ ɓɎůɖ. ɆŰɞ ůɖɛŮɑɞ ŬɡŰɧ, ŬɝɑɕŮɘ ɜŬ ɡˊɞ-

ɔɟŬɛɛɘůŰŮɑ ɧŰɘ ɛɘŬ ŮəŰɑɛɖůɖ Űɞɡ ˊɘůŰɞŭɞŰɘ-

əɞɨ əŮɜɞɨ (credit gap) ɔɘŬ Űɖɜ Ůɚɚɖɜɘəɐ ɞɘəɞ-

ɜɞɛɑŬ ɝŮˊŮɟɜɎ ŰŬ 34,5 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ20. 

ɄŬɟɎ Űɖ ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɖɠ əŮűŬɚŬɘŬəɐɠ ŮˊɎɟəŮɘ-

Ŭɠ Ŭˊɧ Űɘɠ ŰŮɚŮɡŰŬɑŮɠ ŬɡɝɐůŮɘɠ əŮűŬɚŬɑɞɡ 

ˊɞɡ ɞɚɞəɚɖɟɩɗɖəŬɜ Űɞ ȹŮəɏɛɓɟɘɞ Űɞɡ 2015, 

                                                      
19 ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ɏɢŮɘ ɐŭɖ ŭɟɞɛɞɚɞɔɖɗŮɑ ɞ əŬɗɞɟɘůɛɧɠ, ɛŮ Űɖ 

ůɡɛɛŮŰɞɢɐ Űɖɠ ɇɟɎˊŮɕŬɠ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ, ůɢŮŰɘəɩɜ ˊɞůɞŰɘəɩɜ 

ůŰɧɢɤɜ, ɏɢɞɡɜ Ůˊɑůɖɠ ɡɘɞɗŮŰɖɗŮɑ ůɖɛŬɜŰɘəɎ ɜɞɛɞɗŮŰɐɛŬŰŬ ɛŮ 
ŬɜŰɘəŮɑɛŮɜɞ Űɖɜ ŮˊɘŰɎɢɡɜůɖ Űɤɜ ŭɘŬŭɘəŬůɘɩɜ ůŰŬ ŭɘəŬůŰɐɟɘŬ, 

Űɖ ɟɨɗɛɘůɖ Űɤɜ ɞűŮɘɚɩɜ ɡˊŮɟɢɟŮɤɛɏɜɤɜ ɜɞɘəɞəɡɟɘɩɜ, Űɖɜ 

Ŭˊɚɞˊɞɑɖůɖ Űɖɠ ŮɝɡɔɑŬɜůɖɠ əŬɘ Űɖɠ Ůɘŭɘəɐɠ ŮəəŬɗɎɟɘůɖɠ Űɤɜ 
ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ əŬɘ əɡɟɑɤɠ Űɖ ŭɖɛɘɞɡɟɔɑŬ ŭŮɡŰŮɟɞɔŮɜɞɨɠ ŬɔɞɟɎɠ 

ŭŬɜŮɑɤɜ ůŰɖɜ ɞˊɞɑŬ ɗŬ ůɡɛɛŮŰɏɢɞɡɜ ŮŰŬɘɟɑŮɠ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ əŬɘ 

ɛŮŰŬɓɑɓŬůɖɠ ŭŬɜŮɘŬəɩɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ. ȷəɧɛɖ Űɞ ɇɟɑŰɞ Ʉɟɧ-
ɔɟŬɛɛŬ Ƀɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ɄɟɞůŬɟɛɞɔɐɠ ˊɟɞɓɚɏˊŮɘ ɧŰɘ Űɞ ɇɉɆ ůŮ 

ůɡɜŮɟɔŬůɑŬ ɛŮ ŬɜŮɝɎɟŰɖŰɞ ŭɘŮɗɜɏɠ ůɨɛɓɞɡɚɞ, ɗŬ ɡɚɞˊɞɘɐůŮɘ 

ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ Űɤɜ ŭɘɞɘəɖŰɘəɩɜ ůɡɛɓɞɡɚɑɤɜ əŬɘ Űɤɜ 
ŮˊɘŰɟɞˊɩɜ Űɤɜ ůɡůŰɖɛɘəɩɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ. ȼ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ ɗŬ ˊɟɏ-

ˊŮɘ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ůɨɛűɤɜɖ ɛŮ Űɘɠ ŭɘŮɗɜŮɑɠ ˊɟŬəŰɘəɏɠ əŬɘ Űɞ əŬɜɞɜɘ-

ůŰɘəɧ ˊɚŬɑůɘɞ, Ůɜɩ ɗŬ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ əŬɚɨˊŰɞɜŰŬɘ əŬɘ əɟɘŰɐɟɘŬ 
ŮɚɎɢɘůŰɤɜ ŮˊɞˊŰɘəɩɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ. 
20 ȼ ŮəŰɑɛɖůɖ ɔɑɜŮŰŬɘ ŬəɞɚɞɡɗɩɜŰŬɠ ɛɘŬ ůŰŬŰɘəɐ ˊɟɞůɏɔɔɘůɖ 

ɓɎůŮɘ Űɞɡ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɞɨ Űɖɠ çŭɘŬűɞɟɎɠ Űɞɡ ɚɧɔɞɡ ˊɘůŰɩůŮɤɜ 

ˊɟɞɠ Űɞ ȷȺɄ Ŭˊɧ Űɖɜ ɛŬəɟɞˊɟɧɗŮůɛɖ ŰɎůɖ Űɞɡè (credit-to-
GDP gap), ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ ɛŮɗɞŭɞɚɞɔɑŬɠ ɔɘŬ Űɞ ůɡɜŰŮɚŮůŰɐ 

Űɞɡ ŬɜŰɘəɡəɚɘəɞɨ əŮűŬɚŬɘŬəɞɨ ŬˊɞɗɏɛŬŰɞɠ ŬůűŬɚŮɑŬɠ (coun-

tercyclical capital buffer). ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ɡˊɞɗɏŰɞɜŰŬɠ ɧŰɘ ɖ 
Űɘɛɐ Űɞɡ ɚɧɔɞɡ ˊɘůŰɩůŮɤɜ ˊɟɞɠ Űɞ ȷȺɄ (credit-to-GDP) ɗŬ 

ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ɑůɖ ɛŮ Űɖɜ Űɘɛɐ Űɖɠ ɛŬəɟɞɢɟɧɜɘŬɠ ŰɎůɖɠ Űɞɡ 

ɚɧɔɞɡ (trend), ɖ Űɘɛɐ ɔɘŬ Űɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2015 ŭɘŬɛɞɟűɩɜŮŰŬɘ ůŮ 
146,83. ɈˊɞɗɏŰɞɜŰŬɠ ŬəɧɛŬ ɧŰɘ Űɞ ȷȺɄ ˊŬɟŬɛɏɜŮɘ ůŰŬɗŮɟɧ 

əŬɗɩɠ əŬɘ ɧŰɘ ɞ ɚɧɔɞɠ credit-to-GDP ɡˊɞɚɞɔɑɕŮŰŬɘ ɓɎůŮɘ Űɞɡ 

ŬɗɟɞɑůɛŬŰɞɠ Űɤɜ ŰŮɚŮɡŰŬɑɤɜ ŰŮůůɎɟɤɜ ŰɟɘɛɖɜɘŬɑɤɜ ˊŬɟŬŰɖ-
ɟɐůŮɤɜ (running GDP), ɞ ˊŬɟɞɜɞɛŬůŰɐɠ Űɞɡ ɚɧɔɞɡ (ɐŰɞɘ Űɞ 

ȷȺɄ) ŮɑɜŬɘ ɑůɞɠ ɛŮ 176 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ. ɋɠ Ůə ŰɞɨŰɞɡ ɞ Ŭɟɘɗɛɖ-

Űɐɠ (credit) ɗŬ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŮɑɜŬɘ 259 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ ɐ Ŭɚɚɘɩɠ əŬŰɎ 
34,5 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɞɠ Ŭˊɧ Űɖɜ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɐ Űɞɡ Űɘɛɐ 

ɔɘŬ Űɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2015.  

ũɘŬ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɞɜ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɧ Űɞɡ 

ůɡɜŰŮɚŮůŰɐ Űɞɡ ŬɜŰɘəɡəɚɘəɞɨ əŮűŬɚŬɘŬəɞɨ ŬˊɞɗɏɛŬŰɞɠ ŬůűŬ-
ɚŮɑŬɠ (countercyclical capital buffer) ɔɘŬ Űɖɜ ȺɚɚɎŭŬ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ 

ŬɜŬŰɟɏɝŮɘ ɞ ŬɜŬɔɜɩůŰɖɠ ůŰɖɜ ɘůŰɞůŮɚɑŭŬ Űɖɠ ɇɟɎˊŮɕŬɠ Űɖɠ 

ȺɚɚɎŭɞɠ ɔɘŬ Űɖɜ ɄȺȺ 97/16.6.2016.  

ɞ ˊɘůŰɤŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ ŭŮɜ ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ ɡ-

ˊɞɢɤɟɐůŮɘ ůɨɜŰɞɛŬ ɡˊɧ Űɘɠ Ůɝɐɠ ˊɟɞɦˊɞɗɏ-

ůŮɘɠ: 

(Ŭ) ɞɘ ɛŬəɟɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ ůɡɜɗɐəŮɠ ŮɑɜŬɘ 

ɚɘɔɧŰŮɟɞ Ůɡɜɞɥəɏɠ Ŭˊɧ Űɘɠ ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜŮɠ, 

ɞˊɧŰŮ ůŰɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ŬɡŰɐ ɞɘ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ɗŬ 

ɢɟŮɘŬůŰŮɑ ɜŬ ˊɟɞůŬɟɛɧůɞɡɜ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ŰŬ 

ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɎ Űɞɡɠ ɛɞɜŰɏɚŬ ɔɘŬ ɜŬ ŬɜŰɘɛŮ-

Űɤˊɑůɞɡɜ Űɘɠ ůɡɜŮɢɘɕɧɛŮɜŮɠ ɡˊɞŰɞɜɘəɏɠ ɞɘəɞ-

ɜɞɛɘəɏɠ ůɡɜɗɐəŮɠ əŬɗɩɠ əŬɘ Űɞ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜ 

Űɤɜ ɘůŰɞɟɘəɎ ɢŬɛɖɚɩɜ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ. 

(ɓ) ɖ ɛŮŰŬɟɟɨɗɛɘůɖ Űɞɡ ɗŮůɛɘəɞɨ ˊɚŬɘůɑɞɡ 

Űɖɠ ŬűŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ ŭŮɜ ŬˊɞűɏɟŮɘ ŰŬ Ůˊɘ-

ɗɡɛɖŰɎ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ ůŮ ɧ,Űɘ ŬűɞɟɎ Űɖɜ 

ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɧŰŮɟɖ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɤɜ ɛɖ Ůɝɡ-

ˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ, ɞˊɧŰŮ ɗŬ ŮˊɖɟŮ-

ŬůŰŮɑ ɖ ɘəŬɜɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ɜŬ ŮˊŮəŰŮɑ-

ɜɞɡɜ Űɘɠ ˊɘůŰɩůŮɘɠ Űɞɡɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɐ 

ɞɘəɞɜɞɛɑŬ. 

(ɔ) ɖ ˊɘůŰɞɚɖˊŰɘəɐ ɘəŬɜɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŭŬɜŮɘɞ-

ɚɖˊŰɩɜ ŮˊɘŭŮɘɜɩɜŮŰŬɘ Ŭəɧɛɖ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ 

Ŭˊɧ Űɞ ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜɞ, ɞˊɧŰŮ ŰŬ ɛɏŰɟŬ Ůɝɡɔɑ-

Ŭɜůɖɠ ŭŮɜ ɗŬ ɛˊɞɟɏůɞɡɜ ɜŬ ŬɜŰɘůŰŬɗɛɑůɞɡɜ 

Űɖɜ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ Ŭɨɝɖůɖ Űɞɡ ŬˊɞɗɏɛŬŰɞɠ Űɤɜ 

ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ. ɋɠ ŬˊɞŰɏɚŮ-

ůɛŬ, Űɞ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ ɢɞɟɖɔɐůŮɤɜ Űɤɜ ŰɟŬ-

ˊŮɕɩɜ ɗŬ ŮˊɖɟŮŬůŰŮɑ ŭɡůɛŮɜɩɠ, Ůɜɩ ɗŬ ˊŮɟɘ-

ɞɟɘůŰŮɑ əŬɘ ɖ ɘəŬɜɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ɜŬ əŬ-

ɚɨˊŰɞɡɜ ŮˊŬɟəɩɠ ŰŬ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜŬ Ŭ-

ɜɞɑɔɛŬŰŬ Ŭˊɧ Űɘɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ. 

(ŭ) ɛɘŬ ŮɜŭŮɢɧɛŮɜɖ ˊŬɟɎŰŬůɖ Űɖɠ ɨűŮůɖɠ 

ůŰɖɜ Ůɚɚɖɜɘəɐ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ ŮˊɖɟŮɎɕŮɘ ˊŰɤŰɘ-

əɎ əŬɘ Űɘɠ Ŭɔɞɟɏɠ ŬəɘɜɐŰɤɜ, ɧˊɞɡ ůŮ ˊŮɟɑ-

ˊŰɤůɖ ŬˊɩɚŮɘŬɠ Űɞɡ ůŰŬɗŮɟɞɨ ŮɘůɞŭɐɛŬŰɞɠ 

Űɤɜ ɜɞɘəɞəɡɟɘɩɜ, ŭŮɜ ɗŬ ŮɑɜŬɘ ˊɚɏɞɜ ůŮ ɗɏůɖ 

ɜŬ ŮɝɡˊɖɟŮŰɐůɞɡɜ Űɞ ɢɟɏɞɠ Űɞɡɠ ůŰŬ Ůɜɡˊɧ-

ɗɖəŬ ŭɎɜŮɘŬ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ ɚɎɓŮɘ Ŭəɧɛɖ ɛŮ Űɖɜ 

ˊɩɚɖůɖ Űɞɡ ŬəɘɜɐŰɞɡ Űɞɡɠ, Ůɜɩ Ŭˊɧ Űɖɜ Ɏɚɚɖ 

ˊɚŮɡɟɎ, ɗŬ ŮˊɖɟŮŬůŰŮɑ ůɖɛŬɜŰɘəɎ əŬɘ ɖ ŭɡ-

ɜŬŰɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ɜŬ ŬɜŬəŰɐůɞɡɜ ŰŬ 
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ɞűŮɘɚɧɛŮɜŬ ˊɞůɎ ɛɏůɤ ɟŮɡůŰɞˊɞɑɖůɖɠ Űɤɜ 

Ůɜɡˊɧɗɖəɤɜ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɩɜ Űɞɡɠ. 

ɄɘůŰɤŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ Ŭˊɧ ŬɜɞɑɔɛŬŰŬ ůŮ 

ɜɞɘəɞəɡɟɘɎ 

ɇŬ ŭɎɜŮɘŬ ˊɟɞɠ ŰŬ ɜɞɘəɞəɡɟɘɎ ŬˊɞŰŮɚɞɨůŬɜ 

ůŰɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2015 Űɞ 46,3% Űɖɠ ůɡɜɞɚɘəɐɠ 

ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ˊɟɞɠ Űɞɜ Ůɔ-

ɢɩɟɘɞ ɘŭɘɤŰɘəɧ ŰɞɛɏŬ21 əŬɘ ŰŬ 2/3 ŬɡŰɞɨ Ŭűɞ-

ɟɞɨůŬɜ ůŰŮɔŬůŰɘəɎ ŭɎɜŮɘŬ.  ȳˊɤɠ ˊɟɞəɨˊŰŮɘ 

Ŭˊɧ Űɖɜ ȰɟŮɡɜŬ ɇɟŬˊŮɕɘəɩɜ ɉɞɟɖɔɐůŮɤɜ 

ˊɞɡ ŭɘŮɜŮɟɔŮɑ ɖ ɇɟɎˊŮɕŬ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ ůŮ Űɟɘ-

ɛɖɜɘŬɑŬ ɓɎůɖ, ɞɘ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ɡɘɞɗɏŰɖůŬɜ Ŭɡ-

ůŰɖɟɧŰŮɟŬ əɟɘŰɐɟɘŬ ɔɘŬ Űɖ ɢɞɟɐɔɖůɖ ŭŬɜŮɑɤɜ 

Űɞ 2015 - ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ Űɞ ɓȭ əŬɘ ɔȭ Űɟɑɛɖɜɞ 

Űɞɡ 2015 - Ůɜɩ ŰŬ əɟɘŰɐɟɘŬ ˊŬɟɏɛŮɘɜŬɜ ŬɛŮ-

ŰɎɓɚɖŰŬ Űɞ Ŭȭ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2016. 

ȼ ŭɡůɢɏɟŮɘŬ Űɤɜ ɜɞɘəɞəɡɟɘɩɜ ɜŬ ŬɜŰŬˊɞəɟɘ-

ɗɞɨɜ ůŰɘɠ ŭŬɜŮɘŬəɏɠ Űɞɡɠ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɘɠ Ŭɡɝɐ-

ɗɖəŮ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ɚɧɔɤ Űɖɠ ůɖɛŬɜŰɘəɐɠ ɛŮɑɤ-

ůɖɠ Űɖɠ ŬɔɞɟŬůŰɘəɐɠ Űɞɡɠ ŭɨɜŬɛɖɠ əŬɗɩɠ Űɞ 

ŮɟɔŬŰɘəɧ ŭɡɜŬɛɘəɧ əŬŰŮɡɗɨɜɗɖəŮ ˊŮɟɘůůɧŰŮ-

ɟɞ ůŮ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ ɛŮɟɘəɐɠ ŬˊŬůɢɧɚɖůɖɠ 

əŬɘ ɞɟɘůɛɏɜɞɡ ɢɟɧɜɞɡ, ůŮ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ Űɘɠ 

ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ ɞɚɘəɐɠ ŬˊŬůɢɧɚɖůɖɠ əŬɘ Ŭɞ-

ɟɑůŰɞɡ ɢɟɧɜɞɡ ˊɞɡ ɡˊɐɟɢŬɜ ůŮ ɛŮɔɎɚɞ ɓŬɗɛɧ 

ˊɟɘɜ Ŭˊɧ Űɖ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɐ əɟɑůɖ. ɋɠ Ůə 

ŰɞɨŰɞɡ, Űɞ ůŰŬɗŮɟɧ ŰɛɐɛŬ Űɖɠ ŮɘůɞŭɖɛŬŰɘəɐɠ 

Űɞɡɠ ɓɎůɖɠ ɛŮɘɩɗɖəŮ, ɛŮ ˊŬɟɎɚɚɖɚɖ Ŭɨɝɖůɖ 

Űɖɠ ɛŮŰŬɓɚɖŰɞɨ ŰɛɐɛŬŰɞɠ. ȷəɧɛɖ, ɖ ŭɘŬŰɐ-

ɟɖůɖ Űɖɠ ŬɜŮɟɔɑŬɠ ůŮ ɡɣɖɚɎ ŮˊɑˊŮŭŬ ï ˊŬɟɎ 

Űɖ ůɢŮŰɘəɐ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ˊɞůɞůŰɞɨ ŬɜŮɟɔɑŬɠ ï 

əŬɘ ɖ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ űɞɟɞɚɞɔɘəɩɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮ-

ɤɜ əŬɘ Űɤɜ ŬůűŬɚɘůŰɘəɩɜ Ůɘůűɞɟɩɜ Űɤɜ űɡ-

ůɘəɩɜ ˊɟɞůɩˊɤɜ ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ ůɡɜŰŮɚɏůɞɡɜ 

ůŮ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ŭɘŬɗɏůɘɛɞɡ Ůɘůɞŭɐ-

ɛŬŰɧɠ Űɞɡɠ, Ůɜɩ ɖ ŬɓŮɓŬɘɧŰɖŰŬ ɔɘŬ Űɖ ŭɘŬŰɐ-

                                                      
21 ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ ɔɘŬ Űɖ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ Űɞɡ Ůɔɢɩɟɘ-

ɞɡ ɘŭɘɤŰɘəɞɨ ŰɞɛɏŬ Ŭˊɧ ŰŬ ŮɔɢɩɟɘŬ ɁɞɛɘůɛŬŰɘəɎ ɉɟɖɛŬŰɞɞɘ-

əɞɜɞɛɘəɎ ȽŭɟɨɛŬŰŬ (ɁɉȽ). ɆŰɖ ůɡɜɞɚɘəɐ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ 
ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ŰŬ ŭɎɜŮɘŬ, ɞɘ ŰɞˊɞɗŮŰɐůŮɘɠ Űɤɜ ɁɉȽ ůŮ ŮŰŬɘ-

ɟɘəɎ ɞɛɧɚɞɔŬ, ŰŬ ŰɘŰɚɞˊɞɘɖɛɏɜŬ ŭɎɜŮɘŬ əŬɗɩɠ əŬɘ ŰŬ ŰɘŰɚɞ-

ˊɞɘɖɛɏɜŬ ŮŰŬɘɟɘəɎ ɞɛɧɚɞɔŬ. 

ɟɖůɐ Űɞɡ ůŰɞ ɛɏɚɚɞɜ ɏɢŮɘ ɐŭɖ ɞŭɖɔɐůŮɘ ůŰɖɜ 

əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ Ŭˊɞˊɚɖɟɤɛɩɜ ŭŬɜŮɘŬəɩɜ ɡˊɞ-

ɢɟŮɩůŮɤɜ, ɘŭɑɤɠ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ ˊɟɞůɤˊɘəɎ ŭɎ-

ɜŮɘŬ, ŬɚɚɎ Ŭəɧɛɖ əŬɘ ɛŮ ůŰŮɔŬůŰɘəɎ ŭɎɜŮɘŬ. 

ɄɘůŰɤŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ Ŭˊɧ ŬɜɞɑɔɛŬŰŬ ůŮ 

ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ 

ɇŬ ŭɎɜŮɘŬ ˊɟɞɠ Űɘɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ŬˊɞŰŮɚɞɨůŬɜ  

Űɞ 53,7% Űɖɠ ůɡɜɞɚɘəɐɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ Űɤɜ 

ŰɟŬˊŮɕɩɜ ˊɟɞɠ Űɞɜ Ůɔɢɩɟɘɞ ɘŭɘɤŰɘəɧ ŰɞɛɏŬ 

ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ ůŰɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2015. Ƀ ɚɧɔɞɠ 

Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɩɜ 

ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ɤɠ ˊɟɞɠ ŰŬ ůɡɜɞɚɘəɎ ŬɜɞɑɔɛŬŰŬ 

ˊŬɟɞɡůɑŬůŮ Ŭɨɝɖůɖ Űɞ 2015, Ůɜɩ Űɞ ɨɣɞɠ 

Űɞɡ ˊŬɟŬɛɏɜŮɘ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟɞ Ŭˊɧ Űɞɜ ŬɜŰɑůŰɞɘ-

ɢɞ ɚɧɔɞ ɔɘŬ Űɞ əŬŰŬɜŬɚɤŰɘəɧ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ, 

ŬɚɚɎ ɡɣɖɚɧŰŮɟɞɠ Ŭˊɧ ɧŰɘ ɔɘŬ Űɞ ůŰŮɔŬůŰɘəɧ 

ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ. ɄɟɏˊŮɘ ɜŬ ŮˊɘůɖɛŬɜɗŮɑ ɧŰɘ ɞ 

ůɢŮŰɘəɎ ɡɣɖɚɧŰŮɟɞɠ Ŭˊɧ Űɞɜ ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜɞ 

ɚɧɔɞ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ 

ůŰɞ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɧ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ, ŮˊɖɟŮɎɕŮ-

ŰŬɘ əɡɟɑɤɠ Ŭˊɧ Űɞ ɡɣɖɚɧ ˊɞůɞůŰɧ ůŰɖɜ əŬ-

ŰɖɔɞɟɑŬ Űɤɜ ɛɘəɟɞɛŮůŬɑɤɜ əŬɘ Űɤɜ ˊɞɚɨ ɛɘ-

əɟɩɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ, Ůɜɩ ůŮ ɧ,Űɘ ŬűɞɟɎ Űɖɜ 

əŬŰɖɔɞɟɘɞˊɞɑɖůɖ ŬɜɎ əɚɎŭɞ, ˊɞɚɨ ɡɣɖɚɎ 

ˊɞůɞůŰɎ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ ɛɏůɞ ɧɟɞ ˊŬɟŬŰɖ-

ɟɞɨɜŰŬɘ əɡɟɑɤɠ ůŮ əɚɎŭɞɡɠ ɛŮ ɛɘəɟɧŰŮɟɖ ůɡ-

ɜŮɘůűɞɟɎ ůŰɖɜ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɐ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ.  

ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ɖ ŬɔɞɟɎ Ůɛˊɞɟɘəɩɜ ŬəɘɜɐŰɤɜ, 

ɞ əɚɎŭɞɠ Űɖɠ ŭɖɛɧůɘŬɠ ŭɘɞɑəɖůɖɠ əŬɘ Űɞ Ů-

ɛˊɧɟɘɞ ůɡɛɓɎɚɚɞɡɜ ůŰɞ 39% Űɖɠ ůɡɜɞɚɘəɐɠ 

ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ, Ůɜɩ ɞɘ ŰɞɛŮɑɠ 

Űɞɡ Űɞɡɟɘůɛɞɨ, Űɖɠ ɔŮɤɟɔɑŬɠ əŬɘ Űɤɜ əŬŰŬ-

ůəŮɡɩɜ ůɡɛɓɎɚɚɞɡɜ ɛɧɜɞ ůŰɞ 7%, 4% əŬɘ 

3% Űɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ, ŬɜŰɑ-

ůŰɞɘɢŬ. ɄŬɟɧɚŬ ŬɡŰɎ, ˊɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ ɔɘŬ Űɞɡɠ 

ŭŮɑəŰŮɠ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ŬɜɎ 

əɚɎŭɞ, űŬɑɜŮŰŬɘ ɧŰɘ ɞɘ ɡɣɖɚɧŰŮɟɞɘ ŭŮɑəŰŮɠ 

ůɢŮŰɑɕɞɜŰŬɘ ɛŮ Űɞɡɠ ŰɞɛŮɑɠ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ ɛɘəɟɧ-

ŰŮɟɖ ůɡɛɓɞɚɐ ůŰɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖ-

ŰŬ, ɧˊɤɠ Űɖɠ ɔŮɤɟɔɑŬɠ əŬɘ Űɞɡ Űɞɡɟɘůɛɞɨ 

(58,8% əŬɘ 53,8% ŬɜŰɑůŰɞɘɢŬ). ɆŮ ɧ,Űɘ ŬűɞɟɎ 
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Űɞɡɠ əɨɟɘɞɡɠ əɚɎŭɞɡɠ, ŬɡŰɞɑ Ůˊɑůɖɠ ŮɛűŬɜɑ-

ɕɞɡɜ ɡɣɖɚɞɨɠ ŭŮɑəŰŮɠ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ 

ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ (Ůɛˊɧɟɘɞ 48,5%, əŬŰŬůəŮɡɏɠ 

52,5%, ŮɛˊɞɟɘəɎ ŬəɑɜɖŰŬ 54,6% əŬɘ ɛŮŰŬ-

ˊɞɑɖůɖ 51,7%). Ⱥˊɞɛɏɜɤɠ, ůŰɞ ɓŬɗɛɧ ˊɞɡ 

ˊŬɟŬŰɖɟŮɑŰŬɘ ɡɣɖɚɐ ůɡɔəɏɜŰɟɤůɖ ɛɖ Ůɝɡˊɖ-

ɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ůŮ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɞɡɠ 

əɚɎŭɞɡɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ, Űɞ 

ˊɟɧɓɚɖɛŬ əŬɗɑůŰŬŰŬɘ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ ŭɘŬɢŮɘɟɑ-

ůɘɛɞ.  

ȷɝɑɕŮɘ ɜŬ ůɖɛŮɘɤɗŮɑ ɧŰɘ ɞɘ Ɏɚɚɞɘ ŰɞɛŮɑɠ ˊɞɡ 

ůɡɛɓɎɚɚɞɡɜ ůŰɞ 40% Űɖɠ ůɡɜɞɚɘəɐɠ ɞɘəɞɜɞ-

ɛɘəɐɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ, ɏɢɞɡɜ ůɡɜɞɚɘəɧ ŭŮɑ-

əŰɖ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ ɛɘəɟɧ-

ŰŮɟɞ Ŭˊɧ Űɞ ɛɏůɞ ɧɟɞ (43,8% Űɞ 2015) ɔɘŬ Űɞ 

Ů́ ɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɧ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ (ɓɚ. ȹɘŬɔɟɎɛ-

ɛŬŰŬ ȽȽȽ.12 əŬɘ ȽȽȽ.13). 

ɄɎɜŰɤɠ ɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ɜŬ ˊŬ-

ɟɏɢɞɡɜ ˊɘůŰɞŭɞŰɐůŮɘɠ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ŬɜŬɚɡɗŮɑ əŬɘ 

ůŰɞ ɔŮɜɘəɧŰŮɟɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ ˊɟɞůűɞɟɎɠ əŬɘ 

Űɖɠ ɕɐŰɖůɖɠ ŰɟŬˊŮɕɘəɩɜ ˊɘůŰɩůŮɤɜ. ɆŮ ɧŰɘ 

ŬűɞɟɎ Űɖɜ ˊɟɞůűɞɟɎ ˊɘůŰɩůŮɤɜ ˊɟɞɠ Űɘɠ 

ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ əŬɘ əŬŰô ŮˊɏəŰŬůɖ ůŰɖɜ ˊɟŬɔɛŬ-

Űɘəɐ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ, ŬˊŬɟŬɑŰɖŰɖ ˊɟɞɦˊɧɗŮůɖ ˊŬ-

ɟŬɛɏɜŮɘ ɖ ŬˊɞəŬŰɎůŰŬůɖ Űɤɜ ůɡɜɗɖəɩɜ ɟŮɡ-

ůŰɧŰɖŰŬɠ. ȼ ˊŬɟɞɨůŬ ůɡɔəɡɟɑŬ ɧɛɤɠ ɢŬɟŬ-

əŰɖɟɑɕŮŰŬɘ Ŭˊɧ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ɛŮɑɤůɖ Űɖɠ əŬŰŬ-

ɗŮŰɘəɐɠ  ɓɎůɖɠ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ əŬɗɩɠ əŬɘ ůɖ-

ɛŬɜŰɘəɐ ŮɝɎɟŰɖůɖ Ŭˊɧ Űɞ ɛɖɢŬɜɘůɛɧ ɏəŰŬ-

əŰɖɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ Űɞɡ ȺɡɟɤůɡůŰɐɛŬŰɞɠ. ɆŮ 

ɧŰɘ ŬűɞɟɎ Űɖ ɕɐŰɖůɖ ŰɟŬˊŮɕɘəɩɜ ˊɘůŰɩůŮɤɜ 

Ŭˊɧ Űɘɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ, ŬɡŰɐ ŮˊɖɟŮɎɕŮŰŬɘ Ŭˊɧ 

Űɖ ůɡɜŮɢɘɕɧɛŮɜɖ ɨűŮůɖ Űɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ, Űɖɜ 

ŬɓŮɓŬɘɧŰɖŰŬ ɔɘŬ Űɘɠ ˊɟɞɞˊŰɘəɏɠ Űɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɘ-

əɐɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ əŬɗɩɠ əŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ ɡɣɖ-

ɚɐ ɛɧɢɚŮɡůɖ Űɤɜ ŮŰŬɘɟŮɘɩɜ. ȸŮɓŬɑɤɠ ɖ ɞɚɞ-

əɚɐɟɤůɖ Űɖɠ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ Űɞɡ ˊɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ 

Űɖɠ Ůɚɚɖɜɘəɐɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ Ůˊɘ-

ŭɟɎůŮɘ ɗŮŰɘəɎ ůŰɖ ůŰŬŭɘŬəɐ ŬɜɎəŬɛɣɖ Űɖɠ 

ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ Ŭˊɧ Űɞ ɓȭ ŮɝɎɛɖɜɞ Űɞɡ 2016. 

ȺɜŭŮɑɝŮɘɠ ɔɘŬ Űɖɜ Ůɝɏɚɘɝɖ Űɖɠ ůɡɜŬɚɚŬəŰɘəɐɠ 

ůɡɛˊŮɟɘűɞɟɎɠ ˊŬɟɏɢɞɡɜ əŬɘ ŰŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ Űɖɠ 

ɇȺȽɅȺɆȽȷɆ ȷ.Ⱥ. ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ 

ɔɘŬ Űɞ Ŭȭ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2016, ɞ Ŭɟɘɗɛɧɠ əŬɘ ɖ 

ŬɝɑŬ Űɤɜ ŬəɎɚɡˊŰɤɜ ŮˊɘŰŬɔɩɜ ŬɡɝɐɗɖəŬɜ 

əŬŰɎ 8,3% əŬɘ 3% ůŮ ŮŰɐůɘŬ ɓɎůɖ ŬɜŰɑůŰɞɘ-

ɢŬ. ɄɟɏˊŮɘ ɧɛɤɠ ɜŬ ŮˊɘůɖɛŬɜɗŮɑ ɧŰɘ Űɖɜ ˊŮɟɑ-

ɞŭɞ 2011-2015 ˊŬɟŬŰɖɟɐɗɖəŮ ůɖɛŬɜŰɘəɐ 

ɛŮɑɤůɖ Űɖɠ əɡəɚɞűɞɟɑŬɠ ŮˊɘŰŬɔɩɜ, ɤɠ Ŭˊɞ-

ŰɏɚŮůɛŬ (Ŭ) Űɖɠ ɛŮɑɤůɖɠ Űɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ 

ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ əŬɘ (ɓ) Űɖɠ ɛŮɑɤůɖɠ Űɖɠ ŭɡ-

ɜŬŰɧŰɖŰŬɠ ɏəŭɞůɖɠ. ȺˊɘˊɟɞůɗɏŰɤɠ, Űɞ Ŭȭ Űɟɑ-

ɛɖɜɞ Űɞɡ 2016 ɞ Ŭɟɘɗɛɧɠ Űɤɜ ŬˊɚɐɟɤŰɤɜ 

ůɡɜŬɚɚŬɔɛŬŰɘəɩɜ ɛŮɘɩɗɖəŮ əŬŰɎ 11,4%, Ůɜɩ 

ɖ ŬɝɑŬ Űɞɡɠ ŬɡɝɐɗɖəŮ əŬŰɎ 2,1%. ȳɛɤɠ Ůˊɑ-

ůɖɠ əŬŰɎ Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ 2011-2015 ˊŬɟŬŰɖɟɐ-

ɗɖəŮ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ɡˊɞɢɩɟɖůɖ ůŰɖɜ əɡəɚɞűɞ-

ɟɑŬ Űɞɡɠ, ɚɧɔɤ Űɖɠ ɛŮɑɤůɖɠ Űɖɠ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘ-

əɐɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ. Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ, ˊŬɟŬŰɖɟɐɗɖ-

əŮ ɛŮɑɤůɖ Űɧůɞ ůŰɞɜ Ŭɟɘɗɛɧ ɧůɞ əŬɘ ůŰɖɜ 

ŬɝɑŬ ˊŰɤɢŮɨůŮɤɜ Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ 2011-2015, 

ŭŮŭɞɛɏɜɞɡ ɧŰɘ ɏɜŬɠ ɛŮɔɎɚɞɠ Ŭɟɘɗɛɧɠ ɛɘəɟɞ-

ɛŮůŬɑɤɜ ɘŭɘŬɑŰŮɟŬ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ ɏɢɞɡɜ əɚŮɑ-

ůŮɘ əŬŰɎ Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ ŬɡŰɐ, Ůɜɩ Űɞ Ŭȭ Űɟɑɛɖɜɞ 

Űɞɡ 2016 ɞɘ ɛŮɘɩůŮɘɠ ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŬɜ ůŰɞ 

44,6% əŬɘ 63,6%  ŬɜŰɑůŰɞɘɢŬ. 

 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .12  ǴȏȊŮȆůűȌȍǼ ůŰȄȊ ɸȍŬȂȉŬŰȆȇǾ 
ȌȆȇȌȊȌȉǿŬ ŬȊǼ ȇȈǼŭȌ ŮɸȆȐŮȆȍȄȉŬŰȆȇǾȎ ŭȍŬůŰȄȍȆȕŰȄ-
ŰŬȎ ȇŬȆ ǧŮǿȇŰŮȎ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ ŬȊȌȆȂȉǼŰȒȊ 
(NPE)  

 

ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 
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ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .13   ǬȈŬŭȆȇǾ ŬȊǼȈȏůȄ ŮɸȆȐŮȆȍȄȉŬŰȆȇȗȊ ŭŬȊŮǿȒȊ ŰȌ 2015 

(ŮȇŬŰ. Ůȏȍȗ) 

 

ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 
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2.2 ȾȽɁȹɈɁɃɆ ɅȺɈɆɇɃɇȼɇȷɆ 

ȾŬŰɎ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ Űɞɡ Ŭȭ ŮɝŬɛɐɜɞɡ Űɞɡ 2015, 

ɞɘ ŰɟŬˊŮɕɘəɏɠ əŬŰŬɗɏůŮɘɠ Űɤɜ ɜɞɘəɞəɡɟɘɩɜ 

əŬɘ Űɤɜ ɛɖ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɩɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ 

ɛŮɘɩɗɖəŬɜ ůɖɛŬɜŰɘəɎ əŬŰɎ 38,1 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ 

(Ƚɞɨɜɘɞɠ 2015: 122,2 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, ȹŮəɏɛɓɟɘ-

ɞɠ. 2014: 160,3 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ).  

ȼ Ůəɟɞɐ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ Ŭˊɧ Űɞ Ůɚɚɖɜɘəɧ ŰɟŬˊŮ-

ɕɘəɧ ůɨůŰɖɛŬ Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ ŬɡŰɐ ɞűŮɘɚɧŰŬɜ 

əɡɟɑɤɠ ůŰɖɜ ŬɓŮɓŬɘɧŰɖŰŬ ɔɘŬ Űɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ 

ŮˊɑŰŮɡɝɖɠ ůɡɛűɤɜɑŬɠ ŬɜɎɛŮůŬ ůŰɖɜ əɡɓɏɟ-

ɜɖůɖ əŬɘ Űɞɡɠ ŭɘŮɗɜŮɑɠ ŭŬɜŮɘůŰɏɠ əŬɘ ˊɟŬɔɛŬ-

ŰɞˊɞɘɐɗɖəŮ əɡɟɑɤɠ ɡˊɧ Űɖ ɛɞɟűɐ ŬɜŬɚɐɣŮɤɜ 

ŰɟŬˊŮɕɞɔɟŬɛɛŬŰɑɤɜ. ɄɟɏˊŮɘ ɜŬ ŰɞɜɘůŰŮɑ ɧŰɘ, 

Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ ŬɡŰɐ, Űɞ ɨɣɞɠ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ 

Űɤɜ ɜɞɘəɞəɡɟɘɩɜ əŬɘ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ ůɡɜ-

ŭŮɧŰŬɜ ɎɛŮůŬ ɛŮ Űɖɜ ŮɛˊɘůŰɞůɨɜɖ ůŰɖɜ Ůɚ-

ɚɖɜɘəɐ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ əŬɘ Űɞ ŰɟŬˊŮɕɘəɧ ůɨůŰɖɛŬ.  

H ůɖɛŬɜŰɘəɐ Ůəɟɞɐ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ ɞŭɐɔɖůŮ Űɘɠ 

Ůɚɚɖɜɘəɏɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ɜŬ Ŭɡɝɐůɞɡɜ Űɖɜ ɎɜŰɚɖ-

ůɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ Ŭˊɧ ɎɚɚŮɠ ˊɖɔɏɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧ-

Űɖůɖɠ. Ƀɘ Ůɚɚɖɜɘəɏɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ŮɑɢŬɜ ɐŭɖ Űɖ 

ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ - ɤɠ ɛɏɚɖ Űɞɡ ȺɡɟɤůɡůŰɐɛŬŰɞɠ - 

ɜŬ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɞɨɜ ɤɠ Ůɜɏɢɡɟɞ ŰɑŰɚɞɡɠ ˊɞɡ 

ŮɑɜŬɘ Ůɔɔɡɖɛɏɜɞɘ ɐ ŮəŭɑŭɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɞ Ⱥɚɚɖɜɘ-

əɧ ȹɖɛɧůɘɞ (ɄɡɚɩɜŮɠ 2 əŬɘ 3 ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ 

Űɞɡ ɜɧɛɞɡ 3723/2008 ɔɘŬ Űɖɜ Ůɜɑůɢɡůɖ Űɖɠ 

ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ Űɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ). Ƀɘ ŰɑŰɚɞɘ ŬɡŰɞɑ 

ŮɑɢŬɜ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɖɗŮɑ ɤɠ Ůɜɏɢɡɟɞ, ɩůŰŮ ɞɘ 

Ůɚɚɖɜɘəɏɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ɜŬ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ ŬɜŰɚɞɨɜ 

ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ Ŭˊɧ Űɞ ȺɡɟɤůɨůŰɖɛŬ ɛŮ Ůɡɜɞɥəɧ 

ŮˊɘŰɧəɘɞ. ɋůŰɧůɞ, ɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ ŬɡŰɐ ˊŮɟɘɞ-

ɟɑůŰɖəŮ ůɖɛŬɜŰɘəɎ ɨůŰŮɟŬ Ŭˊɧ Űɖɜ ŬˊɧűŬůɖ 

Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ Űɖɠ ȺȾɇ ůŰɘɠ 4 

ūŮɓɟɞɡŬɟɑɞɡ Űɞɡ 2015 ɜŬ ɎɟŮɘ Űɖɜ ŮɝŬɑɟŮůɖ 

(waiver) Űɤɜ ŰɑŰɚɤɜ ˊɞɡ ŮəŭɑŭɞɜŰŬɘ ɐ ŮɑɜŬɘ 

Ůɔɔɡɖɛɏɜɞɘ Ŭˊɧ Űɞ Ⱥɚɚɖɜɘəɧ ȹɖɛɧůɘɞ Ŭˊɧ Űɘɠ 

ŮɚɎɢɘůŰŮɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ Űɖɠ ˊɘůŰɞ-

ɚɖˊŰɘəɐɠ ɘəŬɜɧŰɖŰŬɠ. ȼ ŬˊɧűŬůɖ ŬɡŰɐ ŮɑɢŮ 

ɎɛŮůŮɠ ůɡɜɏˊŮɘŮɠ ɔɘŬ Űɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ ɎɜŰɚɖ-

ůɖɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ Ŭˊɧ Űɘɠ Ůɚɚɖɜɘəɏɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ. 

ȼ ˊɟɩŰɖ ŮˊɑˊŰɤůɖ ŬűɞɟɞɨůŮ Űɖ ůɖɛŬɜŰɘəɐ 

ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ Ůˊɘɚɏɝɘɛɤɜ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɤɜ ˊɞɡ 

ŮɑɢŬɜ ůŰɖɜ əŬŰɞɢɐ Űɞɡɠ ɞɘ Ůɚɚɖɜɘəɏɠ ŰɟɎˊŮ-

ɕŮɠ, ɩůŰŮ ɜŬ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ ŬɜŰɚɐůɞɡɜ űɗɖɜɐ 

ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ əŬɘ ɞɘ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɘɠ ŬɡŰɏɠ ɗŬ ˊŮ-

ɟɘɞɟɘɕɧŰŬɜ əɡɟɑɤɠ ůŰɞɡɠ ɡɣɖɚɐɠ ŭɘŬɓɎɗɛɘ-

ůɖɠ ŰɑŰɚɞɡɠ Űɞɡ ȺɡɟɤˊŬɥəɞɨ ɀɖɢŬɜɘůɛɞɨ 

ɆŰŬɗŮɟɧŰɖŰŬɠ (EFSF-ESM bonds). ȼ ŭŮɨŰŮ-

ɟɖ ŮˊɑˊŰɤůɖ ɐŰŬɜ ɖ ŬŭɡɜŬɛɑŬ Ůɜɑůɢɡůɖɠ Űɞɡ 

ŬˊɞɗɏɛŬŰɞɠ Űɤɜ ŰɑŰɚɤɜ ŮəŭɧůŮɤɠ Űɤɜ ŰɟŬˊŮ-

ɕɩɜ ˊɞɡ ɗŬ ɐŰŬɜ Ůˊɘɚɏɝɘɛɞɘ ɤɠ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɘɠ 

ɔɘŬ Űɖɜ ˊŬɟɞɢɐ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ Ŭˊɧ Űɞ Ⱥɡɟɤůɨ-

ůŰɖɛŬ ɛɏůɤ əŬɚɡɛɛɏɜɤɜ ɞɛɞɚɞɔɘɩɜ, ɚɧɔɤ 

Űɤɜ ůɡɜŮɢɩɜ ɡˊɞɓŬɗɛɑůŮɤɜ Ŭˊɧ Űɞɡɠ ŭɘŮ-

ɗɜŮɑɠ ɞɑəɞɡɠ ˊɘůŰɞɚɖˊŰɘəɐɠ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ 

(Moodyôs, Standard & Poors, Fitch), ˊɞɡ ůɡ-

ɜŮɢɑůŰɖəŬɜ əŬɘ Űɞ Ŭȭ ŮɝɎɛɖɜɞ Űɞɡ 2015 əŬɘ 

ŮɑɢŬɜ ɤɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɖ ɛŮɑɤůɖ Űɖɠ ŬɝɑŬɠ 

Űɤɜ Ůˊɘɚɏɝɘɛɤɜ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɤɜ. ɇɏɚɞɠ, ůŮ 

ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ˊɞɡ ɛɘŬ ůɡɛűɤɜɑŬ ɛŮŰŬɝɨ Űɖɠ Ůɚ-

ɚɖɜɘəɐɠ əɡɓɏɟɜɖůɖɠ əŬɘ Űɤɜ ŭɘŮɗɜɩɜ ˊɘůŰɤ-

Űɩɜ ŭŮɜ ɛˊɞɟɞɨůŮ ɜŬ ŮˊɘŰŮɡɢɗŮɑ, Ŭəɧɛɖ əŬɘ ɖ 

ŭɘŬŰɐɟɖůɖ Űɖɠ ɡűɘůŰɎɛŮɜɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ 

(ɄɡɚɩɜŮɠ 2 əŬɘ 3), ɛɏůɤ Űɞɡ ELA,22 ŭŮɜ ɐŰŬɜ 

ŭɘŬůűŬɚɘůɛɏɜɖ ɔɘŬ Űɘɠ Ůɚɚɖɜɘəɏɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ23. 

ɄɟɏˊŮɘ ɜŬ ŮˊɘůɖɛŬɜɗŮɑ ɧŰɘ ɖ Ŭɨɝɖůɖ Űɖɠ ˊŬ-

ɟɞɢɐɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ Ŭˊɧ Űɞɜ ELA ŬˊɞŰɏɚŮůŮ 

əŬɘ Űɞɜ ŰŮɚŮɡŰŬɑɞ ɛɖɢŬɜɘůɛɧ Ůɝɘůɞɟɟɧˊɖůɖɠ 

Űɖɠ Ůəɟɞɐɠ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ ˊɟɘɜ Űɖɜ Ůˊɘɓɞɚɐ Ů-

ɚɏɔɢɤɜ ůŰɖɜ əɑɜɖůɖ əŮűŬɚŬɑɤɜ. ȷəɧɛɖ, ɖ 

ˊŬɟɞɢɐ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ Ŭˊɧ Űɞ ȺɡɟɤůɨůŰɖɛŬ 

ɡˊɞəŬŰɏůŰɖůŮ ɧɢɘ ɛɧɜɞ Űɖɜ Ůəɟɞɐ əŬŰŬɗɏůŮ-

                                                      
22 Ƀ ELA (ɀɖɢŬɜɘůɛɧɠ ȰəŰŬəŰɖɠ ɄŬɟɞɢɐɠ ɅŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ Űɞɡ 

ȺɡɟɤůɡůŰɐɛŬŰɞɠ Emergency Liquidity Assistance) ɡˊɧəŮɘŰŬɘ 
ůŮ ɞɟɘůɛɏɜŮɠ ˊɟɞɦˊɞɗɏůŮɘɠ əŬɘ əɎɜŮɘ ŬˊɞŭŮəŰɏɠ əŬɘ Űɘɠ ɛɖ 

ŮˊɘɚɏɝɘɛŮɠ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɘɠ ɔɘŬ Űɖɜ ˊŬɟɞɢɐ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ ɛŮ ɡɣɖ-

ɚɧŰŮɟɞ ɧɛɤɠ ŮˊɘŰɧəɘɞ 1,55%. ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞɜ ȾŬɜɞɜɘůɛɧ Űɖɠ 
ȺȾɇ, ɞ ELA ˊŬɟɏɢŮŰŬɘ ɛŮ Ůɡɗɨɜɖ Űɖɠ Ůɗɜɘəɐɠ əŮɜŰɟɘəɐɠ ŰɟɎ-

ˊŮɕŬɠ, Ůɜɩ Űɞ ɨɣɞɠ Űɞɡ ɡˊɧəŮɘŰŬɘ ůŮ ŬɜŬɗŮɩɟɖůɖ Ŭˊɧ Űɘɠ 

ůɡɜŮŭɟɘɎůŮɘɠ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ Űɖɠ ȺȾɇ, ŮɑɜŬɘ 
ˊɟɞůɤɟɘɜɐɠ űɨůŮɤɠ əŬɘ ˊŬɟɏɢŮŰŬɘ ůŰŬ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɎ 

ɘŭɟɨɛŬŰŬ ˊɞɡ ŬɜŰɘɛŮŰɤˊɑɕɞɡɜ ˊɟɞůɤɟɘɜɎ ˊɟɞɓɚɐɛŬŰŬ ɟŮɡůŰɧ-

ŰɖŰŬɠ, ˊɚɖɜ ɧɛɤɠ ɞɘ ŭŮɑəŰŮɠ əŮűŬɚŬɘŬəɐɠ ŮˊɎɟəŮɘŬɠ ŮɑɜŬɘ ůŮ 
ŮˊŬɟəɐ ŮˊɑˊŮŭŬ. 
23 ȼ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ (ɄɡɚɩɜŮɠ 2 əŬɘ 3) ŭɘŮɜŮɟɔɞɨɜŰŬɜ Ŭˊɞ-

əɚŮɘůŰɘəɎ ɛɏůɤ ELA Ŭˊɧ Űɖɜ ɖɛŮɟɞɛɖɜɑŬ Ɏɟůɖɠ Űɖɠ ŮɝŬɑɟŮ-

ůɖɠ (waiver) ůŰɘɠ 4 ūŮɓɟɞɡŬɟɑɞɡ 2015. 
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ɤɜ, ŬɚɚɎ əŬɘ ɏɜŬ ɛɏɟɞɠ Ŭˊɧ Űɖ ůɖɛŬɜŰɘəɐ 

ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ɧɔəɞɡ Űɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ ɛɏůɤ 

Űɖɠ ŭɘŬŰɟŬˊŮɕɘəɐɠ ŬɔɞɟɎɠ, Ůɜɩ ůŮ ɧ,Űɘ ŬűɞɟɎ 

ŰŬ ŮˊɘŰɧəɘŬ Űɖɠ ŭɘŬŰɟŬˊŮɕɘəɐɠ ŬɔɞɟɎɠ ŭŮɜ 

ˊŬɟŬŰɖɟɐɗɖəŮ əɎˊɞɘŬ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɖ ŰɎůɖ, 

əŬɗɩɠ ŭɘŮɜŮɟɔɐɗɖəŬɜ ˊɞɚɨ ɚɑɔŮɠ ůɡɜŬɚɚŬɔɏɠ 

Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ ŬɡŰɐ. 

 ɋɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ, ɞɘ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ŬɨɝɖůŬɜ ůɖɛŬ-

ɜŰɘəɎ Űɖɜ ŮɝɎɟŰɖůɐ Űɞɡɠ Ŭˊɧ Űɞɜ ELA, ˊɞɡ 

ŬɜɐɚɗŮ ůŮ 86,8 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ Űɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ Űɞɡ 

2015. ɇɞ ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ III.14 ŬˊɞŰɡˊɩɜŮɘ Űɖɜ 

Ůɝɏɚɘɝɖ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ əŬɘ Űɖɠ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɖɠ 

ˊŬɟɞɢɐɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ Ŭˊɧ Űɞ ȺɡɟɤůɨůŰɖɛŬ, 

ɛŮ ŭɘŬɢɤɟɘůɛɧ ůŰɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ ˊɞɡ ˊŬɟɏɢŮ-

ŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺȾɇ əŬɘ Űɞ ɛɖɢŬɜɘůɛɧ ELA. ɀŮ-

ŰɎ Űɖɜ ŬˊɧűŬůɖ Űɖɠ ȺȾɇ ůŰɘɠ 4 ūŮɓɟɞɡŬɟɑ-

ɞɡ 2015, ɞɘ Ůˊɘˊɚɏɞɜ ŬɜɎɔəŮɠ ɔɘŬ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ 

əŬɚɨˊŰɞɜŰŬɘ  ɛɏůɤ Űɞɡ ELA, Ůɜɩ ůŮ ɧ,Űɘ Ŭ-

űɞɟɎ Űɖɜ ŬˊŮɡɗŮɑŬɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ Ŭˊɧ Űɖɜ 

ȺȾɇ, ŬɡŰɐ ŭɘŬŰɖɟɐɗɖəŮ ůŰŬ ɑŭɘŬ ŮˊɑˊŮŭŬ Ů-

ɜŮɢɡɟɘɎɕɞɜŰŬɠ əɡɟɑɤɠ ŰɑŰɚɞɡɠ Űɞɡ ȺɡɟɤˊŬɥ-

əɞɨ ɀɖɢŬɜɘůɛɞɨ ɆŰŬɗŮɟɧŰɖŰŬɠ (EFSF-ESM 

bonds). Ⱥˊɑůɖɠ ˊŬɟŬŰɖɟŮɑŰŬɘ ɛɘŬ ŬɜŰɑůŰɟɞűɖ 

ůɡůɢɏŰɘůɖ ɛŮŰŬɝɨ Űɞɡ ɨɣɞɡɠ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮ-

ɤɜ əŬɘ Űɖɠ ɎɜŰɚɖůɖɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ Ŭˊɧ Űɞ Ⱥɡ-

ɟɤůɨůŰɖɛŬ. ɇɞ Ŭȭ ŮɝɎɛɖɜɞ Űɞɡ 2015, əŬŰɎ 

Űɞ ɞˊɞɑɞ ˊŬɟŬŰɖɟɐɗɖəŮ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ɛŮɑɤůɖ 

Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ, ŭɘŬˊɘůŰɩɗɖəŮ Ŭɨɝɖůɖ ůŰɖɜ 

ɎɜŰɚɖůɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ Ŭˊɧ Űɞ ȺɡɟɤůɨůŰɖɛŬ, 

əŬɗɩɠ ŭŮɜ ɡˊɐɟɢŮ ŮɜŬɚɚŬəŰɘəɐ ˊɖɔɐ əɎɚɡ-

ɣɖɠ Űɤɜ ŬɜŬɔəɩɜ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ. 

ȹŮŭɞɛɏɜɞɡ ɧŰɘ ɞɘ ŭɘŬˊɟŬɔɛŬŰŮɨůŮɘɠ ɛŮŰŬɝɨ 

ȺɚɚɎŭɞɠ əŬɘ ŭɘŮɗɜɩɜ ˊɘůŰɤŰɩɜ ŭŮɜ ŮɑɢŬɜ əŬ-

ŰŬɚɐɝŮɘ Ŭəɧɛɖ ůŮ ŮˊɘɗɡɛɖŰɧ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɞɜ 

Ƚɞɨɜɘɞ Űɞɡ 2015 əŬɘ ɛŮ ɞɟŬŰɧ Űɞ ŮɜŭŮɢɧɛŮɜɞ 

Űɖ ɚɐɝɖ Űɖɠ ˊŬɟɎŰŬůɖɠ Űɞɡ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜɞɡ 

ˊɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ ɢɤɟɑɠ Űɖɜ ŮˊɑŰŮɡɝɖ ɜɏŬɠ ůɡɛ-

űɤɜɑŬɠ, ɖ ȺȾɇ ŭŮɜ ɐŰŬɜ ůŮ ɗɏůɖ ɜŬ ůɡɜŮɢɑ-

ůŮɘ Űɖɜ ɏɔəɟɘůɖ Űɖɠ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɖɠ ˊŬɟɞɢɐɠ 

ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ ɛɏůɤ Űɞɡ ELA ɔɘŬ Űɖɜ ŬɜŰɘ-

ůŰɎɗɛɘůɖ Űɖɠ Ůəɟɞɐɠ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ. ȾŬŰɎ ůɡ-

ɜɏˊŮɘŬ, ɖ Ůɚɚɖɜɘəɐ əɡɓɏɟɜɖůɖ ŮˊɏɓŬɚŮ ˊŮɟɘ-

ɞɟɘůɛɞɨɠ ůŰɖɜ əɑɜɖůɖ əŮűŬɚŬɑɤɜ ůŰɘɠ 

28.6.2015. 

ȼ Ůˊɘɓɞɚɐ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɩɜ ůŰɖɜ əɑɜɖůɖ əŮűŬ-

ɚŬɑɤɜ ŮɑɢŮ ɤɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɖ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ůɡ-

ɔəɟɎŰɖůɖ Űɤɜ Ůəɟɞɩɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ. ȳɛɤɠ, 

ˊŬɟɎ Űɖ ůɡɔəɟɎŰɖůɐ Űɞɡɠ əŬɘ Űɖɜ Ůɜɑůɢɡůɖ 

Űɞɡ ɟɡɗɛɞɨ ŬˊɞɛɧɢɚŮɡůɖɠ Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ 

ŰɟŬˊŮɕɩɜ Űɞ 2015, ɞɘ ŬɜɎɔəŮɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ 

Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ŭŮɜ ɛˊɞɟɞɨůŬɜ ɜŬ əŬɚɡűɗɞɨɜ 

Ŭˊɧ Űɞ ɡűɘůŰɎɛŮɜɞ ɨɣɞɠ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ, 

Ŭəɧɛɖ əŬɘ ɛŮŰɎ Űɖɜ Ůˊɘɓɞɚɐ Űɤɜ ˊŮɟɘɞɟɘůŰɘ-

əɩɜ ŭɘŬŰɎɝŮɤɜ. ɇɞ ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ ȽȽȽ.15 ŬˊɞŰɡ-

ˊɩɜŮɘ Űɖɜ Ůɝɏɚɘɝɖ Űɞɡ ɚɧɔɞɡ ȹɎɜŮɘŬ ˊɟɞɠ 

ȾŬŰŬɗɏůŮɘɠ, ɞ ɞˊɞɑɞɠ ˊŬɟŬɛɏɜŮɘ ŬɟəŮŰɎ ɡɣɖ-

ɚɧŰŮɟɞɠ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ 2014, ŬɚɚɎ əŬɘ ɛŮ Űɞ 

ɛɏůɞ ɧɟɞ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ɛŮůŬɑɞɡ ɛŮɔɏɗɞɡɠ 

Űɖɠ ȺɡɟɤˊŬɥəɐɠ Ȱɜɤůɖɠ.  

ɋɠ Ůə ŰɞɨŰɞɡ, ɖ ŮˊɑŰŮɡɝɖ ůɡɛűɤɜɑŬɠ ɛŮŰŬɝɨ 

Űɖɠ Ůɚɚɖɜɘəɐɠ əɡɓɏɟɜɖůɖɠ əŬɘ Űɤɜ ŭɘŮɗɜɩɜ 

ˊɘůŰɤŰɩɜ ůŰɘɠ 12 Ƚɞɡɚɑɞɡ 2015 ŬˊɞŰɏɚŮůŮ 

Űɞɜ əŬɗɞɟɘůŰɘəɧ ˊŬɟɎɔɞɜŰŬ ˊɞɡ ŮˊɏŰɟŮɣŮ 

ůŰɘɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ɜŬ ůɡɜŮɢɑůɞɡɜ ɜŬ əŬɚɨˊŰɞɡɜ 

Űɘɠ ŬɜɎɔəŮɠ Űɞɡɠ ɔɘŬ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ, ɢɟɖůɘɛɞ-

ˊɞɘɩɜŰŬɠ ɤɠ Ůɜɏɢɡɟɞ ŰɑŰɚɞɡɠ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ Ůɔɔɡ-

ɖɛɏɜɞɘ Ŭˊɧ Űɞ Ⱥɚɚɖɜɘəɧ ȹɖɛɧůɘɞ əŬɘ ɎɚɚŮɠ 

ŮɝŬůűŬɚɑůŮɘɠ, ɛɏůɤ Űɞɡ ELA. 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .14   ǬŬŰŬȅǽůŮȆȎ ȉȄ ȐȍȄȉŬŰȌɸȆůŰȒŰȆ-
ȇȗȊ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ ȇŬȆ ȊȌȆȇȌȇȏȍȆȗȊ ǽȊŬȊŰȆ ȐȍȄȉŬŰȌ-
ŭȕŰȄůȄȎ Ŭɸȕ ŰȌ ǨȏȍȒůȖůŰȄȉŬ 

(ŭȆůŮȇ. Ůȏȍȗ) 

 

ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 
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ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .15  ǧǼȊŮȆŬ (ȉŮŰǼ Ŭɸȕ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ) 
ɸȍȌȎ ȇŬŰŬȅǽůŮȆȎ ŰȒȊ ŮȉɸȌȍȆȇȗȊ ŰȍŬɸŮȃȗȊ 

(ůŮ ŮȊȌɸȌȆȄȉǽȊȄ ȁǼůȄ, ɸȌůȌůŰǼ) 

 

ǲȄȂǾ: ǧȄȉȌůȆŮȏȉǽȊȌȆ ǫůȌȈȌȂȆůȉȌǿ. 

ȾŬŰɎ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ Űɞɡ ɓȭ ŮɝŬɛɐɜɞɡ Űɞɡ 2015 

ɖ ŭɘɎɟɗɟɤůɖ Űɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ Űɤɜ ŰɟŬ-

ˊŮɕɩɜ ůŰŬɗŮɟɞˊɞɘɐɗɖəŮ, Ůɜɩ ˊŬɟŬŰɖɟɐɗɖəŮ 

əŬɘ ɞɛŬɚɞˊɞɑɖůɖ ůŰɘɠ ɟɞɏɠ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ 

Űɞɡ ɘŭɘɤŰɘəɞɨ ŰɞɛɏŬ. ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ɞɘ ŰɟŬˊŮ-

ɕɘəɏɠ əŬŰŬɗɏůŮɘɠ Űɤɜ ɜɞɘəɞəɡɟɘɩɜ əŬɘ ɛɖ 

ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɩɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ ŬɡɝɐɗɖəŬɜ 

əŬŰɎ 1,5 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ (ȹŮəɏɛɓɟɘɞɠ 2015: 

123,4 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, Ƚɞɨɜɘɞɠ 2015: 122,2 ŭɘůŮə. 

Ůɡɟɩ). ɇɞ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ ŬɡŰɧ ɞűŮɑɚŮŰŬɘ ůŰɖɜ 

Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ Ůɘůɟɞɩɜ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ əŬŰɎ 

0,9 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ ůŰɖɜ ŰɞɡɟɘůŰɘəɐ ˊŮɟɑɞŭɞ Űɞɡ 

ȷɡɔɞɨůŰɞɡ - ɆŮˊŰŮɛɓɟɑɞɡ 2015, əŬŰɎ Űɖɜ 

ɞˊɞɑŬ ɞɘ Ůɘůɟɞɏɠ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ Ŭˊɧ Űɘɠ Ůˊɘ-

ɢŮɘɟɐůŮɘɠ ŬɜŰɘůŰɎɗɛɘůŬɜ Űɘɠ Ůəɟɞɏɠ Űɤɜ əŬ-

ŰŬɗɏůŮɤɜ Ŭˊɧ ŰŬ ɜɞɘəɞəɡɟɘɎ, əŬɗɩɠ əŬɘ ůŰɖɜ 

Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ Ůɘůɟɞɩɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ əŬŰɎ 2,5 

ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ Űɞ ȹŮəɏɛɓɟɘɞ Űɞɡ 2015 Ŭˊɧ ŰŬ 

ɜɞɘəɞəɡɟɘɎ əŬɘ Űɘɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ɚɧɔɤ Űɖɠ 

ɛŮɑɤůɖɠ Űɖɠ ŬɓŮɓŬɘɧŰɖŰŬɠ ɛŮŰɎ Űɖɜ ŮˊɘŰɡɢɐ 

ŬɜŬəŮűŬɚŬɘɞˊɞɑɖůɖ Űɞɡ ŰɟŬˊŮɕɘəɞɨ ůɡůŰɐ-

ɛŬŰɞɠ. ȳɛɤɠ Űɞɡɠ ŰɟŮɘɠ ˊɟɩŰɞɡɠ ɛɐɜŮɠ Űɞɡ 

2016 ɖ Ůəɟɞɐ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ ŬɡɝɐɗɖəŮ əŬɘ 

ˊɎɚɘ, ŬɜŰŬɜŬəɚɩɜŰŬɠ Űɖɜ ŬɓŮɓŬɘɧŰɖŰŬ ɔɘŬ Űɖ 

ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ Űɞɡ Ůɚɚɖɜɘəɞɨ ˊɟɞ-

ɔɟɎɛɛŬŰɞɠ Ŭˊɧ Űɞɡɠ ɗŮůɛɞɨɠ ůŮ Ůɨɚɞɔɞ ɢɟɞ-

ɜɘəɧ ŭɘɎůŰɖɛŬ. 

ɆŮ ɧ,Űɘ ŬűɞɟɎ Űɖ ŭɘŬŰɟŬˊŮɕɘəɐ ŬɔɞɟɎ, ˊŬɟɎ 

Űɘɠ ˊŮɟɘɞɟɘůŰɘəɏɠ ůɡɜɗɐəŮɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ, ˊŬ-

ɟŬŰɖɟɐɗɖəŮ əɎˊɞɘŬ ŮˊŬɜŬŭɟŬůŰɖɟɘɞˊɞɑɖůɖ 

ůŰɖɜ ŬɔɞɟɎ Űɤɜ ŭɘŬŰɟŬˊŮɕɘəɩɜ repos, ɧˊɤɠ 

űŬɑɜŮŰŬɘ əŬɘ ůŰɞ ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ ȽȽȽ.16. ȳɛɤɠ ɖ 

ˊɟɧůɓŬůɖ ůŰɘɠ əŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɏɠ ůɡɜŮɢɑɕŮɘ ɜŬ 

ŮɑɜŬɘ ŭɡůɢŮɟɐɠ, Ůɜɩ Űɞ 2015 əŬɛɘɎ ŰɟɎˊŮɕŬ 

ŭŮɜ ˊɟɞɏɓɖ ůŰɖɜ ɏəŭɞůɖ ɞɛɞɚɧɔɤɜ. 

ũŮɜɘəɎ, ŰŬ ɗŮɛɏɚɘŬ ɔɘŬ Űɖ ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɤɜ ˊɟɞ-

ɞˊŰɘəɩɜ Űɖɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ ɏɢɞɡɜ ɐŭɖ ŰŮɗŮɑ 

ɛŮŰɎ Ŭˊɧ Űɖ ɗŮŰɘəɐ ɞɚɞəɚɐɟɤůɖ Űɖɠ ˊɟɩŰɖɠ 

Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ Űɞɡ ŰɟɑŰɞɡ ˊɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ ɞɘəɞ-

ɜɞɛɘəɐɠ ˊɟɞůŬɟɛɞɔɐɠ əŬɘ Űɖɠ ɏɔəɟɘůɖɠ Űɖɠ 

ŭŮɨŰŮɟɖɠ ŭɧůɖɠ Űɤɜ 10,3 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ Ŭˊɧ Űɞ 

ȹɘɞɘəɖŰɘəɧ Ɇɡɛɓɞɨɚɘɞ Űɞɡ ȺɡɟɤˊŬɥəɞɨ ɀɖ-

ɢŬɜɘůɛɞɨ ɆŰŬɗŮɟɧŰɖŰŬɠ (ȺɀɆ) ůŰɘɠ 17 Ƚɞɡ-

ɜɑɞɡ 2016. Ƀ ȺɀɆ Ůˊɑůɖɠ ŮɜɏəɟɘɜŮ Űɖɜ ŮəŰŬ-

ɛɑŮɡůɖ Űɖɠ ˊɟɩŰɖɠ ɡˊɞŭɧůɖɠ ɨɣɞɡɠ 7,5 ŭɘ-

ůŮə. Ůɡɟɩ ɔɘŬ Űɖɜ ŮɝɡˊɖɟɏŰɖůɖ Űɞɡ ɢɟɏɞɡɠ 

əŬɘ ɔɘŬ Űɖɜ Ŭˊɞˊɚɖɟɤɛɐ Ůɔɢɩɟɘɤɜ ɚɖɝɘˊɟɧ-

ɗŮůɛɤɜ ɞűŮɘɚɩɜ. ȼ ɗŮŰɘəɐ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ ŭɖɛɘ-

ɞɡɟɔŮɑ Űɘɠ ˊɟɞɦˊɞɗɏůŮɘɠ ɔɘŬ Űɖ ůŰŬŭɘŬəɐ Ů-

ŭɟŬɑɤůɖ Űɖɠ ŮɛˊɘůŰɞůɨɜɖɠ əŬɘ Űɖ ɓŮɚŰɑɤůɖ 

Űɤɜ ůɡɜɗɖəɩɜ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ. 

ɀɘŬ Ůɝɏɚɘɝɖ ɛŮ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ ɎɛŮůŮɠ ɗŮŰɘəɏɠ 

ŮˊɘˊŰɩůŮɘɠ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ɖ ŬˊɧűŬůɖ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖ-

Űɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ Űɖɠ ȺȾɇ ůŰɘɠ 22 Ƚɞɡɜɑɞɡ 

2016 ɔɘŬ Űɖɜ ŮˊŬɜɏɜŰŬɝɖ Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ əɟŬ-

104,4%
106,5%

122,4%

132,7% 130,6%
125,9%

100,9% 101,5% 100,9% 100,7%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

ǴŮɸ-14 ǧŮȇ-14 ǮŬȍ-15 ǫȌȏȊ-15 ǴŮɸ-15 ǧŮȇ-15

ǧǼȊŮȆŬ (ȉŮŰǼ Ŭɸȕ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ) ȒȎ ɸȍȌȎ ȇŬŰŬȅǽůŮȆȎ (%) ǨȈȈǼŭŬ

ǧǼȊŮȆŬ (ȉŮŰǼ Ŭɸȕ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ) ȒȎ ɸȍȌȎ ȇŬŰŬȅǽůŮȆȎ (%) Ǯ.Ǳ. ǨǨ 
(ȉŮůŬǿȌȏ ȉŮȂ. ŰȍǼɸŮȃŮȎ)

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .16  ǨȋǽȈȆȋȄ ŰȌȏ ŭȆŬŰȍŬɸŮȃȆȇȌȖ ŭŬȊŮȆ-
ůȉȌȖ ŰȒȊ ŮȂȐȗȍȆȒȊ ɸȆůŰȒŰȆȇȗȊ ȆŭȍȏȉǼŰȒȊ 

(ŭȆůŮȇ. Ůȏȍȗ) 

 

ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 
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Űɘəɩɜ ŰɑŰɚɤɜ ůŰɘɠ ŬˊɞŭŮəŰɏɠ Ŭˊɧ Űɞ Ⱥɡɟɤůɨ-

ůŰɖɛŬ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɘɠ (waiver). ɇɞ ɔŮɔɞɜɧɠ 

ŬɡŰɧ ŮˊɘŰɟɏˊŮɘ Űɖɜ ˊɘɞ űɗɖɜɐ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ 

Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺȾɇ. 

ȸŮɓŬɑɤɠ ɖ ɗŮŰɘəɐ ŮˊɑŭɟŬůɖ Ŭˊɧ Űɖɜ ɏɜŰŬɝɖ 

Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ əɟŬŰɘəɩɜ ŰɑŰɚɤɜ ɤɠ çŮˊɘɚɏɝɘ-

ɛɤɜè ɔɘŬ űɗɖɜɐ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ, ŮɝŬɟŰɎŰŬɘ 

əŬɘ Ŭˊɧ Űɞ ɨɣɞɠ Űɤɜ ˊŮɟɘəɞˊɩɜ (haircut) ˊɞɡ 

ŮűŬɟɛɧɕŮŰŬɘ ůŰɘɠ ŮˊɘɚɏɝɘɛŮɠ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɘɠ, 

əŬɘ ŮˊɖɟŮɎɕŮɘ əŬɘ Űɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ ɖ ɞˊɞɑŬ 

ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ŭɘŬŰŮɗŮɑ ŰŮɚɘəɎ ůŰɘɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ. 

ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖ Ɂɞɛɘəɐ ɄɟɎɝɖ (çȷˊɧűŬůɖè) 

ˊɞɡ ŮɝɏŭɤůŮ ɖ ȺȾɇ ůŰɘɠ 22.6.2016, əŬɘ ɚŬɛ-

ɓɎɜɞɜŰŬɠ ɡˊɧɣɖ Űɘɠ Ůɘŭɘəɏɠ ůɡɜɗɐəŮɠ Űɖɠ Ŭ-

ɔɞɟɎɠ əŬɘ Űɞɡ ˊɘůŰɤŰɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ ɔɘŬ Űɞɡɠ 

ŮɛˊɞɟŮɨůɘɛɞɡɠ ŰɑŰɚɞɡɠ ˊɞɡ ŮəŭɑŭɞɜŰŬɘ ɐ ŮɝŬ-

ůűŬɚɑɕɞɜŰŬɘ ˊɚɐɟɤɠ Ŭˊɧ Űɖɜ Ⱥɚɚɖɜɘəɐ ȹɖ-

ɛɞəɟŬŰɑŬ, ŮˊŬɜŬűɏɟɞɜŰŬɘ ɞɘ ˊŮɟɘəɞˊɏɠ ˊɞɡ 

ɑůɢɡŬɜ ˊɟɘɜ Űɖɜ əŬŰɎɟɔɖůɖ Űɞɡ ñwaiverò 

ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖɜ ɃŭɖɔɑŬ Űɖɠ ȺȾɇ ˊɞɡ Ůəŭɧ-

ɗɖəŮ ůŰɘɠ 9 Ƚɞɡɚɑɞɡ 2014 ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ ůɡɛˊɚɖ-

ɟɤɛŬŰɘəɎ ˊɟɞůɤɟɘɜɎ ɛɏŰɟŬ ɧůɞɜ ŬűɞɟɎ Űɘɠ 

ˊɟɎɝŮɘɠ ŬɜŬɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ Űɞɡ Ⱥɡɟɤůɡ-

ůŰɐɛŬŰɞɠ əŬɘ Űɖɜ ŮˊɘɚŮɝɘɛɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŮɝŬůűŬ-

ɚɑůŮɤɜ. ȾŬŰɎ ůɡɜɏˊŮɘŬ, ɞɘ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ɛˊɞɟɞɨɜ 

ɜŬ ɛŮɘɩůɞɡɜ Űɖɜ ŮɝɎɟŰɖůɐ Űɞɡɠ Ŭˊɧ Űɖɜ ˊɘɞ 

Ŭəɟɘɓɐ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ Űɞɡ ELA əŬŰɎ Űɞ ˊɞ-

ůɧ ˊɞɡ əŬɚɨˊŰŮŰŬɘ Ŭˊɧ Űɘɠ ŮˊɘɚɏɝɘɛŮɠ ŮɝŬ-

ůűŬɚɑůŮɘɠ ˊɞɡ ŮəŭɑŭɞɜŰŬɘ ɐ ŮɑɜŬɘ ŮɔɔɡɖɛɏɜŮɠ 

Ŭˊɧ Űɞ Ⱥɚɚɖɜɘəɧ ȹɖɛɧůɘɞ24, ŭŮŭɞɛɏɜɞɡ ɧŰɘ ɞɘ 

ŮɝŬůűŬɚɑůŮɘɠ ŬɡŰɏɠ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ ɢɟɖůɘɛɞ-

ˊɞɘɖɗɞɨɜ ɔɘŬ Űɘɠ ˊɟɎɝŮɘɠ ɜɞɛɘůɛŬŰɘəɐɠ ˊɞɚɘ-

Űɘəɐɠ Űɞɡ ȺɡɟɤůɡůŰɐɛŬŰɞɠ. 

ɀɘŬ Ůˊɘˊɚɏɞɜ ŭɡɜɖŰɘəɐ ˊɖɔɐ ɎɜŰɚɖůɖɠ ɟŮɡ-

ůŰɧŰɖŰŬɠ ɔɘŬ Űɞ Ůɚɚɖɜɘəɧ ŰɟŬˊŮɕɘəɧ ůɨůŰɖɛŬ 

ŬˊɞŰŮɚŮɑ Űɞ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ ˊɞůɞŰɘəɐɠ ɢŬɚɎɟɤ-

ůɖɠ Űɖɠ ȺȾɇ. ɆŰɘɠ 22 ȽŬɜɞɡŬɟɑɞɡ 2015 ɖ 

                                                      
24 Ƀɘ ŮˊɘɚɏɝɘɛŮɠ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɘɠ Ŭűɞɟɞɨɜ ŰŬ ɞɛɧɚɞɔŬ ɏəŭɞůɖɠ 

Űɞɡ Ⱥɚɚɖɜɘəɞɨ ȹɖɛɞůɑɞɡ, ŰŬ ɞɛɧɚɞɔŬ ɏəŭɞůɖɠ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ɔɘŬ 
ŰŬ ɞˊɞɑŬ ɡˊɎɟɢŮɘ Ůɔɔɨɖůɖ Űɞɡ Ⱥɚɚɖɜɘəɞɨ ȹɖɛɞůɑɞɡ əŬɗɩɠ əŬɘ 

ŰŬ ŮŰŬɘɟɘəɎ ɛɖ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɎ ɞɛɧɚɞɔŬ ɔɘŬ ŰŬ ɞˊɞɑŬ ɡˊɎɟ-

ɢŮɘ Ůɔɔɨɖůɖ Űɞɡ Ⱥɚɚɖɜɘəɞɨ ȹɖɛɞůɑɞɡ. 

ȺȾɇ ŬˊɞűɎůɘůŮ ɜŬ ŮɘůŬɔɎɔŮɘ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ 

ˊɞůɞŰɘəɐɠ ɢŬɚɎɟɤůɖɠ, ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞ ɞˊɞɑɞ 

ˊɟɞɓŬɑɜŮɘ ůŰɖɜ ŬɔɞɟɎ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑ-

ɤɜ Űɞɡ ŭɖɛɧůɘɞɡ ŰɞɛɏŬ ŬɝɑŬɠ 60 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ 

Űɞ ɛɐɜŬ Ŭˊɧ Űɞ ɀɎɟŰɘɞ Űɞɡ 2015 ɏɤɠ əŬɘ Űɞ 

ɆŮˊŰɏɛɓɟɘɞ 2016 ɛŮ ůŰɧɢɞ Űɖɜ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɖ 

Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ ɛɘŬɠ ɡˊŮɟɓɞɚɘəɎ ˊŬɟŬŰŮŰŬɛɏ-

ɜɖɠ ˊŮɟɘɧŭɞɡ ɢŬɛɖɚɞɨ ˊɚɖɗɤɟɘůɛɞɨ. ɆŰɘɠ 10 

ɀŬɟŰɑɞɡ 2016 ɖ ȺȾɇ ŬˊɞűɎůɘůŮ Űɖɜ Ůˊɏ-

əŰŬůɖ Űɞɡ ˊɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ ŬɔɞɟɎɠ ˊŮɟɘɞɡůɘŬ-

əɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ɛɏɢɟɘ Űɞ ɀɎɟŰɘɞ 2017, ŬɡɝɎ-

ɜɞɜŰŬɠ ˊŬɟɎɚɚɖɚŬ Űɞ ɧɟɘɞ Ŭɔɞɟɩɜ Ŭˊɧ 60 ůŮ 

80 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ Űɞ ɛɐɜŬ.  

ɇɞ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ ˊɞůɞŰɘəɐɠ ɢŬɚɎɟɤůɖɠ əŬŰɏ-

ůŰɖ Ůɜ ɛɏɟŮɘ ˊɟɞůɓɎůɘɛɞ əŬɘ ɔɘŬ Űɘɠ Ůɚɚɖɜɘ-

əɏɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ɧŰŬɜ ůŰɘɠ 15 ȷˊɟɘɚɑɞɡ 2016 ɖ 

ȺȾɇ ŬɜŬəɞɑɜɤůŮ ɧŰɘ ɞɘ ɡɣɖɚɐɠ ŭɘŬɓɎɗɛɘůɖɠ 

ŰɑŰɚɞɘ Űɞɡ ȺɡɟɤˊŬɥəɞɨ ɀɖɢŬɜɘůɛɞɨ ɆŰŬɗŮ-

ɟɧŰɖŰŬɠ (EFSF) ɗŬ ŮɑɜŬɘ ˊɚɏɞɜ Ůˊɘɚɏɝɘɛɞɘ ůŰɞ 

ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ ɛɏɢɟɘ əŬɘ Űɞ 50% Űɖɠ ŬɝɑŬɠ Űɞɡɠ. 

ɄŬɟɧŰɘ ɞɘ ŰɑŰɚɞɘ ŬɡŰɞɑ ɏɢɞɡɜ ůŮ ɛŮɔɎɚɞ ɛɏɟɞɠ 

ŮɜŮɢɡɟɘŬůŰŮɑ ɔɘŬ Űɖɜ ɎɜŰɚɖůɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ 

Ŭˊɧ Űɞ ȺɡɟɤůɨůŰɖɛŬ əŬɘ əŬŰɎ ůɡɜɏˊŮɘŬ ɞɘ 

ŰɟɎˊŮɕŮɠ ŭŮɜ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨɜ ɎɛŮůŬ ɜŬ ˊɤɚɐ-

ůɞɡɜ ɏɜŬ ɛŮɔɎɚɞ ɛɏɟɞɠ Űɞɡɠ, Űɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ŬɡŰɧ 

ŬɡɝɎɜŮɘ Űɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ɚɧɔɤ 

Űɖɠ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɖɠ ɗŮŰɘəɐɠ ŭɘŬűɞɟɎɠ ɛŮŰŬɝɨ Űɖɠ 

ŬɝɑŬɠ ůɡɜŬɚɚŬɔɐɠ əŬɘ Űɖɠ ŬɝɑŬɠ ˊɞɡ ɏɢɞɡɜ ɤɠ 

ŮɝŬůűɎɚɘůɖ. ɋůŰɧůɞ, Űɞ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ ŬɡŰɧ ŭŮɜ 

ɏɢŮɘ ɞɡůɘŬůŰɘəɐ ŮűŬɟɛɞɔɐ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ ůŮ 

ɧ,Űɘ ŬűɞɟɎ Űɖɜ ŬɔɞɟɎ əɟŬŰɘəɩɜ ŰɑŰɚɤɜ, ŭŮŭɞ-

ɛɏɜɖɠ Űɖɠ ɛɘəɟɐɠ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬɠ ŮɨɟŮůɖɠ Ůɘ́-

ˊɚɏɞɜ ŭɘŬɗɏůɘɛɤɜ ŬˊɞŭŮəŰɩɜ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɤɜ 

əɟŬŰɘəɩɜ ŰɑŰɚɤɜ ˊɟɞɠ ŮɜŮɢɡɟɑŬůɖ. ȷəɧɛɖ əŬɘ 

ůŰɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ˊɞɡ ɖ ȺȾɇ ɗŬ ˊɟɞɏɓŬɘɜŮ ůŮ 

ŬˊŮɡɗŮɑŬɠ ŬɔɞɟɎ əɟŬŰɘəɩɜ ŰɑŰɚɤɜ, ɗŬ ɡˊɐɟɢŮ 

ɞ əɑɜŭɡɜɞɠ ɛŮɑɤůɖɠ Űɞɡ ˊɞůɞɨ Űɤɜ Ůˊɘɚɏɝɘ-

ɛɤɜ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɤɜ ˊɞɡ əŬŰɏɢɞɡɜ ɞɘ ŰɟɎˊŮɕŮɠ 

əŬɘ ŭɘŬŰɑɗŮɜŰŬɘ ɔɘŬ ˊɟɎɝŮɘɠ ɜɞɛɘůɛŬŰɘəɐɠ ˊɞ-

ɚɘŰɘəɐɠ. ɄɎɜŰɤɠ, ɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ ˊɚɐɟɞɡɠ ůɡɛ-

ɛŮŰɞɢɐɠ Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ůŰɞ ˊɟɧ-
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ɔɟŬɛɛŬ ˊɞůɞŰɘəɐɠ ɢŬɚɎɟɤůɖɠ Űɖɠ ȺȾɇ, 

ɛˊɞɟŮɑ ˊɚɏɞɜ ɜŬ ŮˊɘŰŮɡɢɗŮɑ ɛŮ ɛɘŬ ɝŮɢɤɟɘůŰɐ 

ŬˊɧűŬůɖ Űɞɡ ȹɘɞɘəɖŰɘəɞɨ Ɇɡɛɓɞɡɚɑɞɡ Űɖɠ 

ȺȾɇ, ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɠ ɡˊɧɣɖ Űɖɜ ˊɟɧɞŭɞ ˊɞɡ ɗŬ 

ůɖɛŮɘɤɗŮɑ ɤɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ ŬɜɎɚɡůɖ əŬɘ Űɖɜ Ůɜɑ-

ůɢɡůɖ Űɖɠ ɓɘɤůɘɛɧŰɖŰŬɠ Űɞɡ Ůɚɚɖɜɘəɞɨ ɢɟɏ-

ɞɡɠ, əŬɗɩɠ əŬɘ Ɏɚɚɞɡɠ ˊŬɟɎɔɞɜŰŮɠ ůɢŮŰɘəɞɨɠ 

ɛŮ Űɖ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ əɘɜŭɨɜɤɜ. ɆŮ əɎɗŮ ˊŮɟɑˊŰɤ-

ůɖ, ɛɘŬ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɐ ůɡɛɛŮŰɞɢɐ ůŰɞ ˊɟɧɔɟŬɛ-

ɛŬ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ɓŮɚŰɘɩůŮɘ Űɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ Űɤɜ 

ŰɟŬˊŮɕɩɜ, ŮɘŭɘəɧŰŮɟŬ ɧŰŬɜ ɡˊɎɟɝŮɘ ŭɘŮɨɟɡɜ-

ůɖ Űɤɜ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ˊɞɡ ɗŬ ɛˊɞ-

ɟɞɨɜ ɜŬ ŬɔɞɟŬůŰɞɨɜ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺȾɇ ɛɏůɤ Űɞɡ 

ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɞɡ ˊɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ. ɆɡɜŭɡŬůŰɘəɎ, 

ɖ ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɖɗŮɑůŬ ŮˊŬɜŬűɞɟɎ Űɞɡ ñwaiv-

erò ɛŮ Űɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ ůɡɛɛŮŰɞɢɐɠ Űɤɜ Ůɚɚɖ-

ɜɘəɩɜ əɟŬŰɘəɩɜ ɞɛɞɚɧɔɤɜ ůŰɘɠ ˊŬɟŮɛɓɎůŮɘɠ 

ˊɞůɞŰɘəɐɠ ɢŬɚɎɟɤůɖɠ Űɖɠ ȺȾɇ, ŮəŰɘɛɎŰŬɘ ɧŰɘ 

ɗŬ ɏɢɞɡɜ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ɗŮŰɘəɐ ŮˊɑŭɟŬůɖ ůŰŬ Ŭ-

ˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ, ɨɣɞɡɠ 400 ɛŮ 

500 ŮəŬŰɞɛɛɨɟɘŬ Ůɡɟɩ. ȼ ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɖɠ ɟŮɡ-

ůŰɧŰɖŰŬɠ ɛŮ Ůɡɜɞɥəɞɨɠ ɧɟɞɡɠ ɗŬ ůɡɜŰŮɚɏůŮɘ 

ůŮ Űɧɜɤůɖ Űɖɠ ˊɘůŰɞŭɞŰɘəɐɠ ɘəŬɜɧŰɖŰŬɠ Űɤɜ 

ŰɟŬˊŮɕɩɜ, ůɡɛɓɎɚɚɞɜŰŬɠ ɛŬəɟɞˊɟɧɗŮůɛŬ 

ůŰɖɜ ŮˊŬɜŬɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ Űɞɡ ŭɘŬɛŮůɞɚŬɓɖŰɘəɞɨ 

Űɞɡɠ ɟɧɚɞɡ ɔɘŬ Űɖɜ ˊŬɟɞɢɐ ˊɘůŰɩůŮɤɜ ůŰɖɜ 

ˊɟŬɔɛŬŰɘəɐ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ. ɄɟɏˊŮɘ ɜŬ ŮˊɘůɖɛŬɜ-

ɗŮɑ ɧŰɘ ɏɛɛŮůŬ, ŬɚɚɎ Ŭəɧɛɖ ˊɘɞ ůɖɛŬɜŰɘəɎ 

ɞűɏɚɖ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ ˊɟɞəɨɣɞɡɜ Ŭˊɧ Űɖɜ ŬɜŬ-

ɛŮɜɧɛŮɜɖ Ŭɨɝɖůɖ Űɖɠ ˊɘůŰɞɚɖˊŰɘəɐɠ ŭɘŬɓɎɗ-

ɛɘůɖɠ Űɧůɞ Űɖɠ ɢɩɟŬɠ ɧůɞ əŬɘ Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ 

ŰɟŬˊŮɕɩɜ. 

ɋůŰɧůɞ ɖ ůɖɛŬɜŰɘəɧŰŮɟɖ Ɏɛɓɚɡɜůɖ Űɤɜ ˊɘɏ-

ůŮɤɜ ůŰɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ əŬɘ ůŰɞ 

əɧůŰɞɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ ɗŬ ŮɝŬɟŰɖɗŮɑ əŬɘ 

Ŭˊɧ Űɖɜ ɡɚɞˊɞɑɖůɖ Űɤɜ ɛŬəɟɞɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ 

ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ ɔɘŬ Űɖɜ ȺɚɚɎŭŬ25, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ɧɛɤɠ 

                                                      
25 Ƀɘ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ Űɤɜ ɛŬəɟɞɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ ɛŮɔŮɗɩɜ Ŭˊɧ Űɖɜ 
ɇɟɎˊŮɕŬ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ ŭɘŮɜŮɟɔɞɨɜŰŬɘ ɔɘŬ ŰŬ ɓŬůɘəɎ ɛŮɔɏɗɖ Űɖɠ 

Ůɚɚɖɜɘəɐɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ (ȷȺɄ, ůɡɜɘůŰɩůŮɠ Űɞɡ ȷȺɄ, ˊɚɖɗɤɟɘ-

ůɛɧɠ, ŬɜŮɟɔɑŬ ə.ɚˊ.) əŬɘ ɔɘŬ Űɞ ůəɞˊɧ ŬɡŰɧ ɖ ɇŰȺ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑ 
ɏɜŬ ůɨɜɞɚɞ ɞɘəɞɜɞɛŮŰɟɘəɩɜ ɡˊɞŭŮɘɔɛɎŰɤɜ, ŰŬ ɞˊɞɑŬ əŬŰɖɔɞ-

ɟɘɞˊɞɘɞɨɜŰŬɘ, ŬɜɎɚɞɔŬ ɛŮ Űɞ ɢɟɞɜɘəɧ ɞɟɑɕɞɜŰŬ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ ůŮ 

ŭŮɜ ɏɢɞɡɜ ɚɎɓŮɘ ɡˊɧɣɖ Űɘɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ Ůˊɘ-

ˊŰɩůŮɘɠ Ŭˊɧ Űɞ ɛɖ ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜɞ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ 

Űɞɡ ŭɖɛɞɣɖűɑůɛŬŰɞɠ ůŰɖ ɀŮɔɎɚɖ ȸɟŮŰŬɜɑŬ 

ɔɘŬ Űɖɜ ɏɝɞŭɧ Űɖɠ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺȺ. ɆŰɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤ-

ůɖ ˊɞɡ ɞɘ ɛŬəɟɞɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ ŮəŰɘɛɐůŮɘɠ ŭŮɜ 

ŬɜŬɗŮɤɟɖɗɞɨɜ ˊɟɞɠ Űɞ ŭɡůɛŮɜɏůŰŮɟɞ, ɗŬ 

Ŭɛɓɚɡɜɗɞɨɜ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ɞɘ ˊɘɏůŮɘɠ ůŰɖ ɟŮɡ-

ůŰɧŰɖŰŬ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ əŬɘ ůŰɞ əɧůŰɞɠ ɢɟɖ-

ɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ, Ůɜɩ ɞɘ ŰɟɎˊŮɕŮɠ, ɡˊɧ ˊɟɞɦˊɞ-

ɗɏůŮɘɠ, ɗŬ ɛˊɞɟɏůɞɡɜ ɜŬ Ůəŭɩůɞɡɜ əŬɘ ˊɎɚɘ 

ŰɑŰɚɞɡɠ ůŰɘɠ Ŭɔɞɟɏɠ ɔŮɔɞɜɧɠ ˊɞɡ ɗŬ Űɞɡɠ ˊŬ-

ɟɏɢŮɘ Űɖɜ ŬɜŬɔəŬɑŬ ŭɘŬűɞɟɞˊɞɑɖůɖ Űɤɜ ˊɖ-

ɔɩɜ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɐɠ Űɞɡɠ. Ⱥűɧůɞɜ ɖ ůŰŬɗŮ-

ɟɞˊɞɑɖůɖ Űɞɡ ɛŬəɟɞɞɘəɞɜɞɛɘəɞɨ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞ-

ɜŰɞɠ ůɡɜŭɡŬůŰŮɑ əŬɘ ɛŮ Űɖɜ ŬˊɞəŬŰɎůŰŬůɖ 

Űɖɠ ŮɛˊɘůŰɞůɨɜɖɠ, ɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ ɔɘŬ ɛŮɔŬɚɨ-

ŰŮɟɖ ɎɜŰɚɖůɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ ɛɏůɤ Űɖɠ ŭɘŬŰɟŬ-

ˊŮɕɘəɐɠ ŬɔɞɟɎɠ ɗŬ ŬɡɝɖɗŮɑ. ȳɛɤɠ, ɞɘ ˊɟɞɞ-

ˊŰɘəɏɠ ɞɡůɘŬůŰɘəɐɠ ŬɜɎəŬɛɣɖɠ Űɖɠ əŬŰŬɗŮŰɘ-

əɐɠ ɓɎůɖɠ ɗŬ ŮɝŬəɞɚɞɡɗɐůɞɡɜ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ˊɞɚɨ 

ˊŮɟɘɞɟɘůɛɏɜŮɠ, ůŰɞ ɓŬɗɛɧ ˊɞɡ ŭŮɜ ɏɢɞɡɜ 

ˊɚɐɟɤɠ ŬɟɗŮɑ ɞɘ əŮűŬɚŬɘŬəɞɑ ɏɚŮɔɢɞɘ, ˊŬɟɎ 

Űɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ɧŰɘ ŰŬ ɜɞɘəɞəɡɟɘɎ ŮɜŭɏɢŮŰŬɘ ɜŬ 

ŮˊŬɜŬŰɞˊɞɗŮŰɐůɞɡɜ ůŮ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɞɨɠ əŬŰŬ-

ɗɏůŮɤɜ ɏɜŬ ɛɘəɟɧ ɛɏɟɞɠ Űɤɜ ŬˊɞŰŬɛɘŮɨůŮɩɜ 

Űɞɡɠ ˊɞɡ ŭɘŬəɟŬŰɞɨɜ ɛŮ Űɖ ɛɞɟűɐ ɛŮŰɟɖŰɩɜ. 

ɆŰɞ ɓŬɗɛɧ ˊɞɡ ŮɝŬəɞɚɞɡɗŮɑ ɜŬ ɡˊɎɟɢŮɘ ɖ 

ŬɓŮɓŬɘɧŰɖŰŬ Űɧůɞ ůŰɞ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɧ ɧůɞ 

əŬɘ ůŰɞ ɛŬəɟɞɞɘəɞɜɞɛɘəɧ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜ, ɛɘŬ 

ɛɞɜɘɛɧŰŮɟɖ Ůɘůɟɞɐ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ ůŰɞ ŰɟŬˊŮɕɘ-

əɧ ůɨůŰɖɛŬ ŮɜŭɏɢŮŰŬɘ ɜŬ ɛŮŰŬŰŮɗŮɑ ɔɘŬ Űɞ 

ɛɏɚɚɞɜ. ȺˊɘˊɟɞůɗɏŰɤɠ, əŬɘ ŭŮŭɞɛɏɜɞɡ ɧŰɘ ŭŮɜ 

ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ŮˊɘůŰɟɞűɐ əŬŰŬɗɏůŮ-

ɤɜ, ůŮ ůɡɜŭɡŬůɛɧ ɛŮ Űɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ɧŰɘ Űɞ ŮˊɑˊŮ-

ŭɞ Űɤɜ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɤɜ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ ŮˊŬɟəɏɠ ɔɘŬ 

ɜŬ ɡˊɞůŰɖɟɑɝŮɘ Űɘɠ ŬɜɎɔəŮɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ, ɖ 

ɎɜŰɚɖůɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ Ŭˊɧ Űɞ ȺɡɟɤůɨůŰɖɛŬ 

ɗŬ ˊŬɟŬɛŮɑɜŮɘ ůŮ ůɢŮŰɘəɩɠ ɡɣɖɚɎ ŮˊɑˊŮŭŬ - 

                                                                           

(Ƚ) ɓɟŬɢɡɢɟɧɜɘŬ əŬɘ (ȽȽ) ɛŮůɞɛŬəɟɞɢɟɧɜɘŬ. ũɘŬ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ 
ˊɚɖɟɞűɞɟɑŮɠ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɖɜ ɞɘəɞɜɞɛŮŰɟɘəɐ ɛŮɗɞŭɞɚɞɔɑŬ ɛɞ́-

ɟŮɑ ɜŬ ŬɜŬŰɟɏɝŮɘ ɞ ŬɜŬɔɜɩůŰɖɠ ůŰɞ Ⱥɘŭɘəɧ ŪɏɛŬ IV.6 ůŰɖɜ 

ȰəɗŮůɖ ɁɞɛɘůɛŬŰɘəɐɠ ɄɞɚɘŰɘəɐɠ 2015-2016 (Ƚɞɨɜɘɞɠ 2016). 
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Ŭɜ əŬɘ ɛŮ ˊŰɤŰɘəɐ ŰɎůɖ -, Ůɜɩ ɞ ɛɖɢŬɜɘůɛɧɠ 

ELA ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ ˊŬɟŬɛŮɑɜŮɘ ŮɜŮɟɔɞˊɞɘɖ-

ɛɏɜɞɠ ɛŮůɞˊɟɧɗŮůɛŬ. 

2.3 ȾȽɁȹɈɁɃɆ ȷũɃɅȷɆ 

ȰɜŰɞɜɖ ŬɓŮɓŬɘɧŰɖŰŬ ŮˊɘəɟɎŰɖůŮ ůŰɖɜ Ůɚɚɖ-

ɜɘəɐ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɘŬəɐ ŬɔɞɟɎ əŬŰɎ Űɞ 2015, 

ɧˊɤɠ ŬˊɞŰɡˊɩɜŮŰŬɘ ůŰŬ ɡɣɖɚɎ ŮˊɑˊŮŭŬ ɛŮ-

ŰŬɓɚɖŰɧŰɖŰŬɠ Űɤɜ ŬˊɞŭɧůŮɤɜ Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ 

ɛŮŰɞɢɩɜ, ůŰɘɠ ɞˊɞɑŮɠ əɡɟɑɤɠ ɏɢɞɡɜ ɏəɗŮůɖ ɞɘ 

Ůɚɚɖɜɘəɏɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ, ɔŮɔɞɜɧɠ ˊɞɡ ŬɜŰŬɜŬəɚɎ 

ůŮ ɛŮɔɎɚɞ ɓŬɗɛɧ Űɖɜ ŮˊɘűɡɚŬəŰɘəɧŰɖŰŬ Űɤɜ 

ŮˊŮɜŭɡŰɩɜ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɖɜ əŮɟŭɞűɞɟɑŬ Űɤɜ 

ŰɟŬˊŮɕɩɜ ůŰɞ ɛɏɚɚɞɜ, ůŮ ɏɜŬ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜ 

ɘůŰɞɟɘəɎ ɢŬɛɖɚɩɜ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ. 

ȼ ɛŮɑɤůɖ Űɖɠ ŬˊɞŰɑɛɖůɖɠ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɘəɩɜ 

ɛŮŰɞɢɩɜ Ŭˊɧ Űɘɠ Ŭɔɞɟɏɠ ɞűŮɑɚŮŰŬɘ ůŰŬ ŭɘŬɟ-

ɗɟɤŰɘəɎ ˊɟɞɓɚɐɛŬŰŬ ˊɞɡ ŬɜŰɘɛŮŰɤˊɑɕɞɡɜ ɞɘ 

ŰɟɎˊŮɕŮɠ ɤɠ əɚɖɟɞŭɧŰɖɛŬ Űɖɠ əɟɑůɖɠ ɢɟɏɞɡɠ 

(ɓɚ. ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ ȽȽȽ.17). ɇŬ ůɡɜŮɢɩɠ ŭɘɞɔəɞɨ-

ɛŮɜŬ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜŬ ŬɜɞɑɔɛŬŰŬ ŭɘŬɓɟɩ-

ɜɞɡɜ ŰŬ əŮűɎɚŬɘŬ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ, ŰŬ ɞˊɞɑŬ 

ŭŮɜ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ ŬɜŬˊɚɖɟɤɗɞɨɜ Ŭˊɧ Űɖɜ ˊɟɞ-

ɓɚŮˊɧɛŮɜɖ ůŰɞ ɎɛŮůɞ ɛɏɚɚɞɜ ɘůɢɜɐ əŮɟŭɞ-

űɞɟɑŬ Űɞɡɠ.  

ɇɞ ɛŮɔɎɚɞ ɨɣɞɠ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ 

ŬɜɞɘɔɛɎŰɤɜ, ůŮ ůɡɜŭɡŬůɛɧ ɛŮ Űɘɠ ůɡɜɗɐəŮɠ 

ˊŮɟɘɞɟɘůɛɏɜɖɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ ůŰɖɜ ŬɔɞɟɎ, ůɡ-

ɜŰŮɚŮɑ ůŰɖ ŭɘŬŰɐɟɖůɖ Űɤɜ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɘŬəɩɜ 

ŭŮɘəŰɩɜ ůŮ ɢŬɛɖɚɎ ŮˊɑˊŮŭŬ (ɓɚ. ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ 

ȽȽȽ.18). 

ɄŬɟɎ Űɖɜ ŬɜɎəŬɛɣɖ Űɤɜ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɘŬəɩɜ 

ŭŮɘəŰɩɜ ɛŮŰɎ Űɞ Ŭȭ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2016, ɞɘ Ŭˊɞ-

ŰɘɛɐůŮɘɠ ˊŬɟŬɛɏɜɞɡɜ ůŮ ɢŬɛɖɚɎ ŮˊɑˊŮŭŬ (ɓɚ. 

ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ ȽȽȽ.19) ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ ŬɡŰɎ ˊɞɡ ůɡ-

ɜɎŭɞɡɜ ɛŮ ŰŬ ɗŮɛŮɚɘɩŭɖ ɛŮɔɏɗɖ Űɞɡ ŰɟŬˊŮɕɘ-

əɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ, ˊɚɖɜ ɧɛɤɠ ɖ ůŰŬŭɘŬəɐ ɛŮɑ-

ɤůɖ Űɖɠ ŬɓŮɓŬɘɧŰɖŰŬɠ Űɞɡ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɞɨ 

əɘɜŭɨɜɞɡ əŬɘ ɖ ůŰŬɗŮɟɞˊɞɑɖůɖ Űɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɑ-

Ŭɠ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ ůɡɜŰŮɚɏůɞɡɜ ůŰɖɜ Ŭɨɝɖůɖ 

Űɤɜ ŬˊɞŰɘɛɐůŮɤɜ ɛŮůɞˊɟɧɗŮůɛŬ. 

ɄŬɟô ɧɚŬ ŰŬ ˊŬɟŬˊɎɜɤ, ɞɘ ŮˊɘˊŰɩůŮɘɠ Űɞɡ 

əɘɜŭɨɜɞɡ ŬɔɞɟɎɠ ˊŮɟɘɞɟɑůŰɖəŬɜ ɚɧɔɤ Űɞɡ 

ɛɘəɟɞɨ ɛŮɔɏɗɞɡɠ Űɞɡ ñɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ ɛŮŰɞ-

ɢɩɜò26 Űɞɡ ŰɟŬˊŮɕɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ, ɖ ŬɝɑŬ 

Űɞɡ ɞˊɞɑɞɡ ůŰɘɠ 31.12.2015 ŬɜŮɟɢɧŰŬɜ ůŮ 

1,96 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ. ȼ ɕɖɛɑŬ ˊɞɡ ɗŬ ˊɟɞɏəɡˊŰŮ 

Ŭˊɧ ŬɡŰɧ Űɞ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ ɡˊɧ ůɡɜɗɐəŮɠ Ů-

ɜɧɠ ŭɡůɛŮɜɞɨɠ ůŮɜŬɟɑɞɡ ɛŮɑɤůɖɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ 

                                                      
26 ɄŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮɘ Űɞ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ, Űɞ ɢŬɟŰɞűɡ-

ɚɎəɘɞ ŬˊɞŰɘɛɩɛŮɜɞ ůŰɖɜ Ůɨɚɞɔɖ ŬɝɑŬ əŬɘ Űɞ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ 

ŭɘŬɗɏůɘɛɞ ˊɟɞɠ ˊɩɚɖůɖ. 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .17  ǥɸȌŰǿȉȄůȄ ŰȍŬɸŮȃȆȇȗȊ ȉŮŰȌȐȗȊ 

(25.6.2013 ï 13.7.2016, ȄȉŮȍǾůȆŮȎ ŰȆȉǽȎ) 

 

ǲȄȂǾ: Bloomberg. 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .18  ǷȍȄȉŬŰȆůŰȄȍȆŬȇȌǿ ŭŮǿȇŰŮȎ 

(8.5.2013 ï 27.5.2016, ȄȉŮȍǾůȆŮȎ ŰȆȉǽȎ) 

 

ǲȄȂǾ: Bloomberg. 
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Űɤɜ ɛŮŰɞɢɩɜ əŬŰɎ 40% ŮəŰɘɛɎŰŬɘ ůŮ 786 Ů-

əŬŰ. Ůɡɟɩ ɐ ˊɞůɞůŰɧ 2,3% Űɤɜ ɘŭɑɤɜ əŮűŬ-

ɚŬɑɤɜ, Űɞ ɞˊɞɑɞ ɘůɞŭɡɜŬɛŮɑ ɛŮ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ 

ȹŮɑəŰɖ ȾŮűŬɚŬɘŬəɐɠ ȺˊɎɟəŮɘŬɠ (ȹȾȺ) əŬŰɎ 

31 ɛɞɜɎŭŮɠ ɓɎůɖɠ. 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .20  ǬǿȊŭȏȊȌȎ ŰȆȉȗȊ ȉŮŰȌȐȗȊ 

(30.9.2012-31.12.2015) 

 

ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 

ɄŮɟɘɞɟɘůɛɏɜɞɠ ɐŰŬɜ əŬɘ ɞ əɑɜŭɡɜɞɠ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ 

Űɞɡ ñɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ ɞɛɞɚɧɔɤɜò27 Űɞɡ ŰɟŬˊŮ-

                                                      
27 ȸɚ. ɡˊɞůɖɛŮɑɤůɖ 26. 

ɕɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ, ɖ ŬɝɑŬ Űɞɡ ɞˊɞɑɞɡ ůŰɘɠ 

31.12.2015 ŬɜŮɟɢɧŰŬɜ ůŮ 16 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ. ȼ 

ɕɖɛɑŬ ˊɞɡ ɗŬ ˊɟɞɏəɡˊŰŮ Ŭˊɧ ŬɡŰɧ Űɞ ɢŬɟŰɞ-

űɡɚɎəɘɞ, ɡˊɧ ůɡɜɗɐəŮɠ Ůɜɧɠ ŭɡůɛŮɜɞɨɠ ůŮ-

ɜŬɟɑɞɡ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɤɜ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ əŬŰɎ 300 ɛɞ-

ɜɎŭŮɠ ɓɎůɖɠ, ŮəŰɘɛɎŰŬɘ ůŮ 392 ŮəŬŰ. Ůɡɟɩ ɐ 

ˊɞůɞůŰɧ 1,13% Űɤɜ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ Űɞ ɞ-

ˊɞɑɞ ɘůɞŭɡɜŬɛŮɑ ɛŮ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ȹȾȺ əŬŰɎ 16 

ɛɞɜɎŭŮɠ ɓɎůɖɠ. 

ɆɡɜɞɚɘəɎ ŭɖɚŬŭɐ ɖ ŬɗɟɞɘůŰɘəɐ ɕɖɛɑŬ ˊɞɡ ɗŬ 

ˊɟɞɏəɡˊŰŮ Ŭˊɧ Űɞɜ əɑɜŭɡɜɞ Űɘɛɩɜ ɛŮŰɞɢɩɜ 

əŬɘ Űɞɜ əɑɜŭɡɜɞ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ Űɞɡ ñɢŬɟŰɞűɡɚŬ-

əɑɞɡ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜò, ɡˊɧ ůɡɜɗɐəŮɠ Űɤɜ ŭɡůɛŮ-

ɜɩɜ ůŮɜŬɟɑɤɜ ˊɞɡ ˊɟɞŬɜŬűɏɟɗɖəŬɜ, ŮəŰɘɛɎ-

ŰŬɘ ůŮ 1,18 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ ɐ ˊɞůɞůŰɧ 3,38% Űɤɜ 

ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ, Űɞ ɞˊɞɑɞ ɘůɞŭɡɜŬɛŮɑ ɛŮ 

ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ȹȾȺ əŬŰɎ 47 ɛɞɜɎŭŮɠ ɓɎůɖɠ. 

ɆɡɛˊŮɟŬůɛŬŰɘəɎ, Űɞ Ůɚɚɖɜɘəɧ ŰɟŬˊŮɕɘəɧ ůɨ-

ůŰɖɛŬ ŬɜŰɘɛŮŰɤˊɑɕŮɘ ɛɘəɟɧ əɑɜŭɡɜɞ ŬɔɞɟɎɠ 

əŬɘ ɖ ůɡɜɞɚɘəɐ ɕɖɛɑŬ ˊɞɡ ˊɟɞŬɜŬűɏɟɗɖəŮ 

ŮɨəɞɚŬ ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ŬˊɞɟɟɞűɖɗŮɑ Ŭˊɧ ŰŬ əŮűɎ-

ɚŬɘŬ ɨɣɞɡɠ 35 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ ˊɞɡ ŭɘŬɗɏŰɞɡɜ ɞɘ 

Ůɚɚɖɜɘəɏɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ, ɢɤɟɑɠ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ůɡɜɏ-

ˊŮɘŮɠ. ȷɡŰɧ ɤůŰɧůɞ ŭŮɜ ŬɜŬɘɟŮɑ Űɖɜ ŬɜɎɔəɖ 

ɔɘŬ ˊɟɞůŮəŰɘəɐ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ əŬɘ ŬˊɞŰŮ-

ɚŮůɛŬŰɘəɐ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɤɜ əɘɜŭɨɜɤɜ ŬɔɞɟɎɠ, 
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ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .19  ǷȍȄȉŬŰȆůŰȄȍȆŬȇǾ ŬȋǿŬ ŰȍŬɸŮȃȗȊ 
ɸȍȌȎ ůŰŬȅȉȆůȉǽȊȌ ŮȊŮȍȂȄŰȆȇȕ 

(31.12.2011 ï 31.12.2015) 

 

ǲȄȂǾ: Bloomberg. 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .21  ǬǿȊŭȏȊȌȎ ŮɸȆŰȌȇǿȌȏ 

(30.9.2012-31.12.2015) 

 

ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 
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əŬɗɩɠ əŬɘ ɔɘŬ ɡɘɞɗɏŰɖůɖ ůɡɜŮŰɩɜ ŮˊŮɜŭɡŰɘ-

əɩɜ ůŰɟŬŰɖɔɘəɩɜ, ɘŭɘŬɑŰŮɟŬ ůŮ ˊŮɟɘɧŭɞɡɠ 

ɏɜŰɞɜɤɜ ŬɜŬŰŬɟɎɝŮɤɜ ůŰɘɠ Ŭɔɞɟɏɠ əŮűŬɚŬɑ-

ɤɜ. 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .22  ǴȏȊȌȈȆȇȕȎ ȇǿȊŭȏȊȌȎ ŬȂȌȍǼȎ 

(30.9.2012-31.12.2015) 

 

ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 

ȰəɗŮůɖ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ůŮ ɞɛɧɚɞɔŬ Ⱥɚɚɖɜɘ-

əɞɨ ȹɖɛɞůɑɞɡ (ɃȺȹ) 

ȼ ˊɞɚɘŰɘəɐ ŬɓŮɓŬɘɧŰɖŰŬ, ɖ Ůˊɘɓɞɚɐ ˊŮɟɘɞɟɘ-

ůɛɩɜ ůŰɖɜ əɑɜɖůɖ əŮűŬɚŬɑɤɜ Ŭˊɧ Űɘɠ 28 Ƚɞɡ-

ɜɑɞɡ 2015 əŬɘ ɖ ɛŮɔɏɗɡɜůɖ Űɖɠ ŬɜɖůɡɢɑŬɠ 

Űɤɜ Ŭɔɞɟɩɜ ɔɘŬ Űɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɖɠ ˊɘɗŬɜɧŰɖŰŬɠ 

ˊɟŬɔɛɎŰɤůɖɠ Űɞɡ əɘɜŭɨɜɞɡ ŬɗɏŰɖůɖɠ Űɤɜ 

ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ ˊɟɞɠ Űɞɡɠ ŭɘŮɗɜŮɑɠ 

ˊɘůŰɤŰɏɠ Űɖɠ ŬˊɞŰɡˊɩɗɖəŬɜ ůŰɖɜ Ɏɜɞŭɞ Űɤɜ 

ŬˊɞŭɧůŮɤɜ Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ ɞɛɞɚɧɔɤɜ 

10ŮŰɞɨɠ ŭɘɎɟəŮɘŬɠ (ɓɚ. ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ ȽȽȽ.23). 

ȾŬŰɎ ŰŬ Űɏɚɖ Űɞɡ Ŭȭ ŮɝŬɛɐɜɞɡ Űɞɡ ɏŰɞɡɠ 

2015 ˊŬɟɞɡůɘɎůŰɖəŮ ŮˊɘŭŮɑɜɤůɖ ůŰɘɠ Ŭˊɞŭɧ-

ůŮɘɠ Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ ɞɛɞɚɧɔɤɜ 10ŮŰɞɨɠ ŭɘɎɟ-

əŮɘŬɠ, ɛŮ Ŭɨɝɖůɖ əŬŰɎ 1.000 ɛɞɜɎŭŮɠ ɓɎůɖɠ 

ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜɞɡ ɏ-

Űɞɡɠ (2.1.2016: 9,3%, 8.7.2015: 19,3%), Ůɜɩ 

Ŭ́ ɧ Űɞɜ Ƚɞɨɚɘɞ Űɞɡ 2015 əŬɘ ɏɤɠ ŰŬ Űɏɚɖ Űɞɡ 

ɏŰɞɡɠ, ˊŬɟŬŰɖɟɐɗɖəŮ ůŰŬŭɘŬəɐ ɡˊɞɢɩɟɖůɖ 

Űɤɜ ŬˊɞŭɧůŮɤɜ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŬɜ ůŮ 

ŮˊɑˊŮŭɞ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟɞ əŬɘ Ŭˊɧ ŬɡŰɧ Űɞɡ ȽŬɜɞɡ-

Ŭɟɑɞɡ 2015 (31.12.2015: 8,4%), ˊŬɟŬɛɏɜɞ-

ɜŰŬɠ ɤůŰɧůɞ ůŮ ɡɣɖɚɧ ŮˊɑˊŮŭɞ. 

ȼ ŬɝɑŬ Űɞɡ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ Űɤɜ Ƀ.Ⱥ.ȹ. ˊɞɡ 

əŬŰɏɢɞɡɜ ɞɘ Ůɚɚɖɜɘəɏɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ŬɜɐɚɗŮ ůŮ 13 

ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ əŬŰɎ Űɞ ɏŰɞɠ 2015,  Ŭɡɝɖɛɏɜɖ 

əŬŰɎ 0,5 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ ˊŮɟɑˊɞɡ (+4%) ůŮ ůɢɏ-

ůɖ ɛŮ Űɞ 2014. 

 ȳˊɤɠ ŬˊɞŰɡˊɩɜŮŰŬɘ ůŰɞ ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ ȽȽȽ.24, 

Űɞ 83% Űɖɠ ŬɝɑŬɠ Űɞɡ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ Űɤɜ 

ŰɟŬˊŮɕɩɜ ůŮ Ƀ.Ⱥ.ȹ. ŬˊɞŰɘɛɎŰŬɘ ůŮ ŰɟɏɢɞɡůŮɠ 

ŬɝɑŮɠ, ɛŮ ůɡɜɏˊŮɘŬ Űɖɜ ɎɛŮůɖ ŬˊŮɘəɧɜɘůɖ Űɤɜ 

ˊɟɞůŭɞəɘɩɜ Űɤɜ ŮˊŮɜŭɡŰɩɜ ɧˊɤɠ ŬɡŰɏɠ ŭɘŬ-

ɛɞɟűɩɜɞɜŰŬɘ ůŰɞ Űɏɚɞɠ əɎɗŮ ŰɟɘɛɖɜɘŬɑŬɠ ˊŮ-

ɟɘɧŭɞɡ. ȷɝɑɕŮɘ ɜŬ ůɖɛŮɘɤɗŮɑ ɧŰɘ, ůŮ ˊŮɟɑˊŰɤ-

ůɖ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɤɜ ˊɘůŰɤŰɘəɩɜ ˊŮɟɘɗɤɟɑɤɜ əŬ-
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ǩȄȉǿŬ (ɸȌůǼ ůŮ ŮȇŬŰ. Ůȏȍȗ, ŬȍȆůŰŮȍǾ ȇȈǿȉŬȇŬ) 

ǩȄȉǿŬ/ǠŭȆŬ ȇŮűǼȈŬȆŬ (ůŮ %, ŭŮȋȆǼ ȇȈǿȉŬȇŬ)

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .23  ǥɸȌŭȕůŮȆȎ ŮȈȈȄȊȆȇȌȖ ȇŬȆ ȂŮȍȉŬ-
ȊȆȇȌȖ ȌȉȌȈȕȂȌȏ 10ŮŰȌȖȎ ŭȆǼȍȇŮȆŬȎ 

 

ǲȄȂǾ:Bloomberg. 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .24  ǬŬŰȌȐǾ Ǳ.Ǩ.ǧ. Ŭɸȕ ŰȆȎ ŰǽůůŮȍȆȎ 
ůȄȉŬȊŰȆȇǽȎ ŰȍǼɸŮȃŮȎ 

(ůŮ ŮȇŬŰ. Ůȏȍȗ) 

 

ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 

*  Ǳ.Ǩ.ǧ.: ŬűȌȍǼ ȌȉȕȈȌȂŬ Ǩ.ǧ. ɸȌȏ ŬɸȌŰȆȉȗȊŰŬȆ ȒȎ ŭȆŬȅǽůȆȉŬ ɸȍȌȎ ɸȗȈȄůȄ, 
ůŰȄȊ ŮȖȈȌȂȄ ŬȋǿŬ & ŭȆŬȇȍŬŰȌȖȉŮȊŬ ȂȆŬ ŮȉɸȌȍȆȇȌȖȎ ůȇȌɸȌȖȎ. 
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ǩȄȉǿŬ ůŰŬ ǥɸȌŰŮȈǽůȉŬŰŬ (ȐȆȈ. Ůȏȍȗ, ŬȍȆůŰŮȍȕȎ ǼȋȌȊŬȎ)

ǩȄȉǿŬ ůŰŬ ǠŭȆŬ ǬŮűǼȈŬȆŬ (ɸȌůȌůŰȕ %, ŭŮȋȆȕȎ ǼȋȌȊŬȎ)






















































