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ɩɪɨɤɨɜɨɫ 

ȼ ŬɜɎɚɡůɖ ˊɞɡ ˊŬɟŬŰɑɗŮŰŬɘ ůŰɘɠ ŮˊɧɛŮɜŮɠ ůŮɚɑŭŮɠ ŮɑɜŬɘ ɖ Ⱥˊɘůəɧˊɖůɖ Űɞɡ Ⱥɚɚɖɜɘəɞɨ ɉɟɖɛŬ-

ŰɞˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ɆɡůŰɐɛŬŰɞɠ, ɖ ɞˊɞɑŬ ɏɢŮɘ ˊɟɞɔɟŬɛɛŬŰɘůŰŮɑ ɜŬ ŭɖɛɞůɘŮɨŮŰŬɘ ŭɨɞ űɞɟɏɠ Űɞ ɢɟɧɜɞ 

Ŭˊɧ Űɖɜ ɇɟɎˊŮɕŬ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ. 

ɆɡɛɛŮŰɞɢɐ ůŰɖ ůɡɔɔɟŬűɐ Űɖɠ ˊŬɟɞɨůŬɠ ɏəŭɞůɖɠ ŮɑɢŮ ůɖɛŬɜŰɘəɧɠ Ŭɟɘɗɛɧɠ ůŰŮɚŮɢɩɜ Űɖɠ ɇɟɎ-

ˊŮɕŬɠ, ɧɛɤɠ ɘŭɘŬɑŰŮɟɖ ŬɜŬűɞɟɎ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ɔɑɜŮɘ ůŰɞɡɠ Daniela Marcelli, ɉɟɐůŰɞ ȷɜŰɤɜɧˊɞɡɚɞ, 

ŪŮɧŭɤɟɞ ȷɝŮɚɧ, ȼɚɑŬ ȸŮɚɞɨŭɞ, ɀŬɟɑŬ ȸŮɟɔɏŰɖ, ũŮɩɟɔɘɞ ȺɡůŰŬɗɑɞɡ, ȾɤɜůŰŬɜŰɑɜɞ ȻŬɓŬɜŰɐ, 

ȷɚɏɝŬɜŭɟɞ ȾŬɚɘɞɜŰɕɧɔɚɞɡ, ɆŰŬɡɟɞɨɚŬ ȾŬɛˊɞɡɟɑŭɞɡ, ȾɤɜůŰŬɜŰɑɜɞ ȾŬɜŮɚɚɧˊɞɡɚɞ, ũŮɩɟɔɘɞ 

ȾŬɞɨŭɖ, ȺɡŬɔɔŮɚɑŬ ȾŬɟŭŬɟɎ, ȾŬŰŮɟɑɜŬ ȾɞŰůɩɜɖ, Ⱥɚɏɜɖ ȿɞɡəɑŭɞɡ, ȸŬůɘɚɘəɐ ɁɡŭɟɘɩŰɖ, Ƚ-

ɤɎɜɜɖ ɄŬˊŬŭɞɔŮɩɟɔɖ, ɆɎɓɓŬ ɄŬˊŬŭɧˊɞɡɚɞ, ɆɞűɑŬ ɆŬɓɓɑŭɞɡ, ɆŰŬɨɟɞ ɆŰŬɡɟɑŰɖ, ɁɘəɧɚŬɞ 

ɆŰŬɡɟɘŬɜɞɨ, ȽɤɎɜɜɖ ɉŬŰɕɖɓŬůɑɚɞɔɚɞɡ əŬɘ ũŮɩɟɔɘɞ ɉɞɜŭɟɞɔɘɎɜɜɖ. 

Ⱥˊɑůɖɠ, ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ůɖɛŮɘɤɗŮɑ ɖ ůɡɜŮɘůűɞɟɎ, ɛŮ ůɢɧɚɘŬ əŬɘ ŭɘɞɟɗɩůŮɘɠ Ůˊɑ Űɤɜ ůɢŮŭɑɤɜ əŬɘ Űɤɜ 

əŮɘɛɏɜɤɜ, Űɖɠ ȹɘɞɑəɖůɖɠ Űɖɠ ɇɟɎˊŮɕŬɠ, Űɖɠ ȹɘŮɨɗɡɜůɖɠ Ƀɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ȷɜɎɚɡůɖɠ əŬɘ ɀŮɚŮŰɩɜ, 

Űɖɠ ȹɘŮɨɗɡɜůɖɠ ȺˊɞˊŰŮɑŬɠ ɄɘůŰɤŰɘəɞɨ ɆɡůŰɐɛŬŰɞɠ, Űɖɠ ȹɘŮɨɗɡɜůɖɠ ɉɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ 

ȹɟŬůŰɖɟɘɞŰɐŰɤɜ əŬɘ Űɖɠ ȹɘŮɨɗɡɜůɖɠ ȺɝɡɔɑŬɜůɖɠ ɄɘůŰɤŰɘəɩɜ ȽŭɟɡɛɎŰɤɜ. 

ɇɏɚɞɠ, ŮɑɜŬɘ ŬɜŬɔəŬɑɞ ɜŬ ŰɞɜɘůŰŮɑ ɖ Ɏɣɞɔɖ ůɡɜŮɟɔŬůɑŬ ɛŮ Űɞ ɇɛɐɛŬ ȺˊɘəɞɘɜɤɜɑŬɠ Űɖɠ ȹɘŮɨ-

ɗɡɜůɖɠ ȷɜɗɟɩˊɘɜɞɡ ȹɡɜŬɛɘəɞɨ əŬɘ ɃɟɔɎɜɤůɖɠ əŬɘ Űɞ ɇɛɐɛŬ ȺəŭɧůŮɤɜ əŬɘ ɀŮŰŬűɟɎůŮɤɜ 

Űɖɠ ȹɘŮɨɗɡɜůɖɠ Ƀɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ȷɜɎɚɡůɖɠ əŬɘ ɀŮɚŮŰɩɜ. ȼ ɞɚɞəɚɐɟɤůɖ Űɖɠ ˊŬɟɞɨůŬɠ ɏəŭɞůɖɠ 

ŭŮɜ ɗŬ ɐŰŬɜ ŭɡɜŬŰɐ ɢɤɟɑɠ Űɖ ɓɞɐɗŮɘŬ Űɤɜ ˊŬɟŬˊɎɜɤ. ȺɜɜɞŮɑŰŬɘ ɓŮɓŬɑɤɠ ɧŰɘ Űɖɜ Ůɡɗɨɜɖ ɔɘŬ 

Űɡɢɧɜ ɚɎɗɖ əŬɘ ˊŬɟŬɚŮɑɣŮɘɠ ŭɘŬŰɖɟŮɑ ŬˊɞəɚŮɘůŰɘəɎ ɖ ȹɘŮɨɗɡɜůɖ ɉɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɐɠ ɆŰŬɗŮɟɧ-

ŰɖŰŬɠ. 
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I .  ɆɈɁɃɊȼ 

ȼ ůŰŬŭɘŬəɐ ˊɞɟŮɑŬ ŬɜɎəŬɛɣɖɠ Űɞɡ ɢɟɖɛŬŰɞ-

ˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ ůɡɜŮɢɑůŰɖəŮ əŬɗô 

ɧɚɖ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ Űɞɡ 2018. ȼ ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɤɜ 

ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ ůɡɜɗɖəɩɜ ůŮ ůɡɜŭɡŬůɛɧ ɛŮ Űɖɜ 

ɞɚɞəɚɐɟɤůɖ Űɞɡ ŰɟɑŰɞɡ ɟ́ɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ ɞɘəɞ-

ɜɞɛɘəɐɠ ɟ́ɞůŬɟɛɞɔɐɠ Űɞɜ ȷɨɔɞɡůŰɞ Űɞɡ 

2018 ůɡɜɏɓŬɚŮ ůŰɖɜ Ůɛˊɏŭɤůɖ Űɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞ-

ˊɘůŰɤŰɘəɐɠ ůŰŬɗŮɟɧŰɖŰŬɠ. ɋɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɞ 

Ŭȭ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2019 ŬɜŬɓŬɗɛɑůŰɖəŮ Ůə ɜɏɞɡ 

Űɞ ŬɝɘɧɢɟŮɞ Űɖɠ ɢɩɟŬɠ Ŭˊɧ Űɞɡɠ ŭɘŮɗɜŮɑɠ ɞɑ-

əɞɡɠ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ (Moodyôs ůŮ ȸ1 Ŭˊɧ B3 

Űɖɜ 1.3.2019). ȺɜŰɞɨŰɞɘɠ, ɖ ɡűɘůŰɎɛŮɜɖ ˊɘ-

ůŰɤŰɘəɐ ŭɘŬɓɎɗɛɘůɖ ɡˊɞɚŮɑˊŮŰŬɘ Ŭəɧɛɖ ɔɘŬ 

Űɖɜ ŮˊɑŰŮɡɝɖ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɐɠ ɓŬɗ-

ɛɑŭŬɠ. 

ȼ ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ əŬɘ Űɖɠ 

ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ŬˊŬɟŬɑŰɖŰɖ ˊɟɞɦˊɧɗŮ-

ůɖ ɔɘŬ Űɖ ůɡɜɏɢɘůɖ Űɞɡ ɛŮŰŬůɢɖɛŬŰɘůɛɞɨ Űɖɠ 

Ůɚɚɖɜɘəɐɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ əŬɘ əŬŰɎ Űɞ 2018 ɖ 

ůŬűɐɠ ɗŮŰɘəɐ ˊɞɟŮɑŬ ˊɘůŰɞˊɞɘɐɗɖəŮ Ŭˊɧ Űɖɜ 

Ůɝɏɚɘɝɖ Űɤɜ ɛŮɔŮɗɩɜ. ɇŬ ˊɘůŰɤŰɘəɎ ɘŭɟɨɛŬŰŬ 

ˊɟɞɢɩɟɖůŬɜ ůŰɖɜ ˊɚɐɟɖ ŬˊŮɝɎɟŰɖůɐ Űɞɡɠ 

Ŭˊɧ Űɞ ɛɖɢŬɜɘůɛɧ ɏəŰŬəŰɖɠ Ůɜɑůɢɡůɖɠ ůŮ 

ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ Ŭˊɧ Űɖɜ ɇɟɎˊŮɕŬ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ 

(Emergency Liquidity Assistance) Űɞ ɀɎɟŰɘɞ 

2019, ɔŮɔɞɜɧɠ ˊɞɡ ůɖɛŬŰɞŭɞŰŮɑ Űɖɜ ɞɛŬɚɞ-

ˊɞɑɖůɖ Űɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ.  

Ƀɘ ˊɟɞůˊɎɗŮɘŮɠ ɔɘŬ Űɖɜ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɐ ŭɘŬ-

ɢŮɑɟɘůɖ Űɞɡ ɡɣɖɚɞɨ ŬˊɞɗɏɛŬŰɞɠ Űɤɜ ɛɖ Ůɝɡ-

ˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ (ɀȺȹ), ˊɞɡ ŬˊɞŰŮɚŮɑ 

Űɖ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ˊɟɧəɚɖůɖ Űɞɡ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤ-

Űɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ, ˊŬɟɞɡůɑŬůŬɜ Ůˊɑůɖɠ ɗŮŰɘ-

əɎ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ. ɇɞ ŬˊɧɗŮɛŬ Űɤɜ ɀȺȹ 

ɛŮɘɩɗɖəŮ əŬŰɎ Űɞ 2018 əŬɘ ŬɜɐɚɗŮ ůŰɞ 

45,4% Űɞɡ ůɡɜɞɚɘəɞɨ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ (ɐ ůŮ 

81,8 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ), ɏɜŬɜŰɘ ˊɞůɞůŰɞɨ 47,2% ɐ 

94,4 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ Űɞ 2017. ȼ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ Ŭˊɞ-

ɗɏɛŬŰɞɠ Űɤɜ ɀȺȹ ˊɞɡ ɏɢŮɘ ŮˊɘŰŮɡɢɗŮɑ Ůɜɘ-

ůɢɨŮɘ Űɞ ŮˊɘɢŮɑɟɖɛŬ ɧŰɘ ůɡɜɞɚɘəɎ ɞ ˊɘůŰɤŰɘ-

əɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ ůŮ ŮˊɑˊŮŭɞ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ ɏɢŮɘ 

ɛŮɘɤɗŮɑ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ ŰŬ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜŬ ɏŰɖ əŬɘ 

ŮˊɘˊɟɧůɗŮŰŬ ɧŰɘ ɖ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ŰŬɢŮɑŬ Ŭˊɞəɚɘ-

ɛɎəɤůɖ əŬɗɑůŰŬŰŬɘ ˊɚɏɞɜ əŬɗɞɟɘůŰɘəɐɠ ůɖ-

ɛŬůɑŬɠ.  

ȼ ŬɜɎɔəɖ ɡɘɞɗɏŰɖůɖɠ ɛɑŬɠ ůɡůŰɖɛɘəɐɠ ɚɨůɖɠ 

ŮˊɘɓɎɚɚŮŰŬɘ ˊɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ ɞɘ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ɜŬ ˊɟɞ-

ɢɤɟɐůɞɡɜ ůŰɞɜ ŬɜŬɔəŬɑɞ ɛŮŰŬůɢɖɛŬŰɘůɛɧ 

Űɞɡ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɞɨ Űɞɡɠ ůɢŮŭɑɞɡ, Űɖɜ Ŭɨɝɖ-

ůɖ Űɖɠ ŬˊɞŭɞŰɘəɧŰɖŰɎɠ Űɞɡɠ əŬɘ ůɡɜŮˊɩɠ əŬɘ 

ůŰɖ ŭɘŬůűɎɚɘůɖ Űɤɜ ŬɜŬɔəŬɑɤɜ ůɡɜɗɖəɩɜ 

ɔɘŬ Űɖ ŭɖɛɘɞɡɟɔɑŬ ŮůɤŰŮɟɘəɞɨ əŮűŬɚŬɑɞɡ. 

Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ, ɖ ŮˊɘŰɡɢɐɠ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɖ Űɞɡ ˊɟɞ-

ɓɚɐɛŬŰɞɠ Űɤɜ ɀȺȹ ɧɢɘ ɛɧɜɞ ɗŬ ŮɚŬűɟɨɜŮɘ Űɞ 

ɓɎɟɞɠ ɔɘŬ Űɞɡɠ ŭŬɜŮɘɞɚɐˊŰŮɠ, ŬɚɚɎ əŬɘ ï əɡ-

ɟɑɤɠ ï ɗŬ ŮˊɘŰɟɏɣŮɘ ůŰŬ ˊɘůŰɤŰɘəɎ ɘŭɟɨɛŬŰŬ 

ɜŬ ŬˊŮɚŮɡɗŮɟɩůɞɡɜ əŮűɎɚŬɘŬ, ŰŬ ɞˊɞɑŬ ɗŬ 

ɛˊɞɟɏůɞɡɜ ɜŬ əŬŰŮɡɗɡɜɗɞɨɜ ůŰɘɠ ˊɘɞ ŭɡɜŬɛɘ-

əɏɠ əŬɘ ŮɝɤůŰɟŮűŮɑɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ. ɀŮ ŬɡŰɧ 

Űɞɜ Űɟɧˊɞ, ŰŬ ˊɘůŰɤŰɘəɎ ɘŭɟɨɛŬŰŬ ɗŬ ůɡɛɓɎ-

ɚɞɡɜ ůŰɖ ůɡɜɞɚɘəɐ ŬɜŬŭɘɎɟɗɟɤůɖ Űɖɠ ɞɘəɞ-

ɜɞɛɑŬɠ ɡˊɏɟ Űɤɜ əɚɎŭɤɜ ˊŬɟŬɔɤɔɐɠ Ůɛˊɞ-

ɟŮɨůɘɛɤɜ ŬɔŬɗɩɜ əŬɘ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ, ɛŮ ŬˊɞŰɏ-

ɚŮůɛŬ Űɖɜ Ɏɜɞŭɞ Űɖɠ ůɡɜɞɚɘəɐɠ ˊŬɟŬɔɤɔɘəɧ-

ŰɖŰŬɠ əŬɘ Űɞɡ ŭɡɜɖŰɘəɞɨ ɟɡɗɛɞɨ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ 

ŬɜɎˊŰɡɝɖɠ. 

ȼ ˊŬɟɞɨůŬ Ⱥˊɘůəɧˊɖůɖ əŬɚɨˊŰŮɘ Űɞ ůɨɜɞɚɞ 

Űɞɡ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ŰɞɛɏŬ, ŬɚɚɎ ŭɑɜŮɘ 

ɏɛűŬůɖ ůŰɖɜ ŬɜɎɚɡůɖ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɘəɩɜ ŮɝŮɚɑ-

ɝŮɤɜ, ŭŮŭɞɛɏɜɖɠ Űɖɠ ɛŮɔɎɚɖɠ ůɖɛŬůɑŬɠ Űɤɜ 

ŰɟŬˊŮɕɩɜ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ ŰŬ ɚɞɘˊɎ 

ɘŭɟɨɛŬŰŬ Űɞɡ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ŰɞɛɏŬ. ȼ 

ŬɜɎɚɡůɖ ůɡɛˊɚɖɟɩɜŮŰŬɘ Ŭˊɧ ȺɘŭɘəɎ ŪɏɛŬŰŬ, 

ˊɞɡ ŬɜŬŭŮɘəɜɨɞɡɜ ŮˊɑəŬɘɟŬ ɗɏɛŬŰŬ ŮɡɟɨŰŮ-

ɟɞɡ ŮɜŭɘŬűɏɟɞɜŰɞɠ. 

***  

ɇɞ 2018 ɞɘ ŭŮɑəŰŮɠ ŬɜɗŮəŰɘəɧŰɖŰŬɠ Űɤɜ Ůɚɚɖ-

ɜɘəɩɜ ŰɟŬˊŮɕɘəɩɜ ɞɛɑɚɤɜ ˊŬɟɞɡůɑŬůŬɜ ɛŮɘ-

əŰɏɠ ŰɎůŮɘɠ. ɄŬɟŬŰɖɟɐɗɖəŮ ɛŮɑɤůɖ Űɖɠ ɚŮɘ-
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Űɞɡɟɔɘəɐɠ əŮɟŭɞűɞɟɑŬɠ, ŬɚɚɎ əŬŰŮɔɟɎűɖ ɞ-

ɟɘŬəɐ Ŭɨɝɖůɐ Űɖɠ ˊɟɘɜ Ŭˊɧ űɧɟɞɡɠ əŬɘ ŭɘŬ-

əɞˊŰɧɛŮɜŮɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ. ȺɘŭɘəɧŰŮɟŬ, ŰŬ 

əŬɗŬɟɎ ɏůɞŭŬ Ŭˊɧ Űɧəɞɡɠ ɛŮɘɩɗɖəŬɜ əŬŰɎ 

13,5% ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜɞ ɏŰɞɠ. ɇŬ 

ɏůɞŭŬ Ŭˊɧ Űɧəɞɡɠ ɛŮɘɩɗɖəŬɜ ŰŬɢɨŰŮɟŬ Ŭˊɧ 

ŰŬ ɏɝɞŭŬ ɔɘŬ Űɧəɞɡɠ, ɛŮ ůɡɜɏˊŮɘŬ Űɖɜ ɛŮɑɤůɖ 

Űɞɡ əŬɗŬɟɞɨ ŮˊɘŰɞəɘŬəɞɨ ˊŮɟɘɗɤɟɑɞɡ, ŮˊɖɟŮ-

ŬɕɧɛŮɜŬ əŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ ŮˊɑŭɟŬůɖ Űɖɠ ŮűŬɟɛɞ-

ɔɐɠ Űɞɡ ȹɘŮɗɜɞɨɠ ɄɟɞŰɨˊɞɡ ɉɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞ-

ɛɘəɐɠ ȷɜŬűɞɟɎɠ 9 (ȹɄɉȷ 9). ɇŬ əŬɗŬɟɎ 

ɏůɞŭŬ Ŭˊɧ ɛɖ ŰɞəɞűɧɟŮɠ ŮɟɔŬůɑŮɠ Ůɜɘůɢɨɗɖ-

əŬɜ əŬŰɎ 27% ůŮ ŮŰɐůɘŬ ɓɎůɖ, Ůɜɩ ŰŬ ɚŮɘ-

ŰɞɡɟɔɘəɎ ɏɝɞŭŬ ůɖɛŮɑɤůŬɜ ɞɟɘŬəɐ ɛŮɑɤůɖ. 

ɆɖɛŬɜŰɘəɐ Ůɝɏɚɘɝɖ ŬˊɞŰŮɚŮɑ Ůˊɑůɖɠ ɖ Ŭˊɞ-

əɚɘɛɎəɤůɖ Űɞɡ əɧůŰɞɡɠ Űɞɡ ˊɘůŰɤŰɘəɞɨ əɘɜ-

ŭɨɜɞɡ Űɞ 2018, ɖ ɞˊɞɑŬ ŬɜŰŬɜŬəɚɎ Űɖɜ ˊɟɧɞ-

ŭɞ ˊɞɡ ɏɢŮɘ ůɡɜŰŮɚŮůŰŮɑ ůŰɖ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɤɜ 

ɀȺȹ əŬɘ Űɖ ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɞɡ ɛŬəɟɞɞɘəɞɜɞɛɘəɞɨ 

ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜŰɞɠ. ȺˊɘůɖɛŬɑɜŮŰŬɘ ɧɛɤɠ ɧŰɘ ɞɘ Ůɜ 

ɚɧɔɤ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ˊŬɟŬɛɏɜɞɡɜ ůŰɞ 2% Űɖɠ 

əŬɗŬɟɐɠ ŬɝɑŬɠ ŭŬɜŮɑɤɜ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ. Ɇɡ-

ɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ɞɘ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ůɢɖɛɎŰɘůŬɜ ɛŮɘɤɛɏ-

ɜŮɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɔɘŬ Űɞɜ ˊɘůŰɤŰɘəɧ əɑɜŭɡɜɞ 

(əŬŰɎ 32,9% ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ 2017).  

ɋɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɤɜ ˊŬɟŬˊɎɜɤ, ɞɘ ŰɟŬˊŮɕɘəɞɑ 

ɧɛɘɚɞɘ əŬŰɏɔɟŬɣŬɜ ɞɟɘŬəɎ əɏɟŭɖ ˊɟɞ űɧɟɤɜ, 

ɏɜŬɜŰɘ ůɖɛŬɜŰɘəɩɜ ɕɖɛɘɩɜ ŰŬ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜŬ 

ɏŰɖ, əŬɘ ɞɘ ŭŮɑəŰŮɠ ŬˊɞŭɞŰɘəɧŰɖŰŬɠ Űɞɡ ŮɜŮɟ-

ɔɖŰɘəɞɨ (ROA) əŬɘ Űɤɜ ɘŭɑɤɜ əŮűŬɚŬɑɤɜ 

(ROE) Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɘəɩɜ ɞɛɑɚɤɜ ɓŮɚŰɘɩɗɖəŬɜ. 

ȺɜŰɞɨŰɞɘɠ, ɔɘŬ Ŭəɧɛɖ ɛɑŬ ɢɟɞɜɘɎ, ɞɘ ŰɟɎˊŮɕŮɠ 

ŮˊɘɓŬɟɨɜɗɖəŬɜ ɛŮ ɕɖɛɑŮɠ Ŭˊɧ ŭɘŬəɞˊŰɧɛŮɜŮɠ 

ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠ əŬɘ ˊŬɟɎ Űɖ ɗŮŰɘəɐ ŮˊɑŭɟŬůɖ 

Űɖɠ űɞɟɞɚɞɔɑŬɠ, əŬŰɏɔɟŬɣŬɜ ɕɖɛɑŮɠ ɛŮŰɎ Ŭˊɧ 

űɧɟɞɡɠ ɨɣɞɡɠ 81 ŮəŬŰ. Ůɡɟɩ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ɐŰŬɜ 

ɤůŰɧůɞ ůɖɛŬɜŰɘəɎ ɛŮɘɤɛɏɜŮɠ ɏɜŬɜŰɘ Űɞɡ 

2017. 

ȼ əŮűŬɚŬɘŬəɐ ŮˊɎɟəŮɘŬ Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ ŰɟŬ-

ˊŮɕɘəɩɜ ɞɛɑɚɤɜ ɡˊɞɢɩɟɖůŮ Űɞ 2018 ŮɝŬɘŰɑŬɠ 

Űɖɠ ůŰŬŭɘŬəɐɠ ŮűŬɟɛɞɔɐɠ Űɞɡ ȹɄɉȷ 9 əŬɘ 

Űɖɠ əŬŰŬɔɟŬűɐɠ ɕɖɛɘɩɜ ɛŮŰɎ Ŭˊɧ űɧɟɞɡɠ, 

ˊŬɟŬɛɏɜɞɜŰŬɠ, ɤůŰɧůɞ, ůŮ ɘəŬɜɞˊɞɘɖŰɘəɧ 

ŮˊɑˊŮŭɞ. Ƀ ȹŮɑəŰɖɠ ȾŮűŬɚŬɘŬəɐɠ ȺˊɎɟəŮɘŬɠ 

ůŮ Ůɜɞˊɞɘɖɛɏɜɖ ɓɎůɖ ɡˊɞɢɩɟɖůŮ ůŰɞ 16,0% 

Űɞ ȹŮəɏɛɓɟɘɞ Űɞɡ 2018 Ŭˊɧ 17,0% Űɞ ȹŮəɏɛ-

ɓɟɘɞ Űɞɡ 2017. ɀŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ɤůŰɧůɞ ɡˊɞɢɩ-

ɟɖůɖ ŮɛűɎɜɘůŮ ɞ ȹŮɑəŰɖɠ ȾŮűŬɚŬɑɞɡ Ⱦɞɘɜɩɜ 

ɀŮŰɞɢɩɜ Űɖɠ ȾŬŰɖɔɞɟɑŬɠ 1 (Common Equity 

Tier 1 ï CET1) ůŮ 15,3% Űɞ ȹŮəɏɛɓɟɘɞ Űɞɡ 

2018, Ŭˊɧ 17,0% Űɞ ȹŮəɏɛɓɟɘɞ Űɞɡ 2017, 

ɢɤɟɑɠ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ɡˊɞɚɞɔɘůɛɏɜɞɠ ůŮ ˊɚɐɟɖ Ů-

űŬɟɛɞɔɐ (fully  loaded) Űɖɠ ŮˊɑŭɟŬůɖɠ ɡɘɞɗɏ-

Űɖůɖɠ Űɞɡ ȹɄɉȷ 9.  

Ƀɘ ůɡɜɗɐəŮɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ Űɤɜ ˊɘůŰɤŰɘəɩɜ 

ɘŭɟɡɛɎŰɤɜ ɓŮɚŰɘɩɗɖəŬɜ ɛŮ Űɖ ŭɘŮɨɟɡɜůɖ Űɤɜ 

ˊɖɔɩɜ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ, ɧˊɤɠ ɏəŭɞůɖ əŬ-

ɚɡɛɛɏɜɤɜ ɞɛɞɚɞɔɘɩɜ əŬɘ ŰɘŰɚɞˊɞɘɐůŮɤɜ ůŰɘɠ 

ŮɔɢɩɟɘŮɠ əŬɘ ŭɘŮɗɜŮɑɠ ɢɟɖɛŬŰŬɔɞɟɏɠ. ɆŮ ŬɡŰɧ 

ůɡɜŮŰɏɚŮůŮ əŬɘ ɖ ɏɔəɟɘůɖ Ŭˊɧ Űɞɜ ȺɡɟɤˊŬɥ-

əɧ ɀɖɢŬɜɘůɛɧ ɆŰŬɗŮɟɧŰɖŰŬɠ (ESM), ůŰɘɠ 22 

ɁɞŮɛɓɟɑɞɡ 2018, Űɖɠ ŮɜŮɟɔɞˊɞɑɖůɖɠ ůɢŮŭɑɞɡ 

ŮɚɎűɟɡɜůɖɠ Űɞɡ ɢɟɏɞɡɠ ɔɘŬ Űɖɜ ȺɚɚɎŭŬ, ˊɞɡ 

ˊɟɞɏɓɚŮˊŮ ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ əŬɘ ŬɜŬɓɞ-

ɚɏɠ Ŭˊɞˊɚɖɟɤɛɐɠ. ȷɝɑɕŮɘ ɜŬ ŮˊɘůɖɛŬɜɗŮɑ ɧŰɘ 

ɖ ůɡɜɞɚɘəɐ ˊɞɟŮɑŬ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ Ŭˊɧ ŰŬ 

ɜɞɘəɞəɡɟɘɎ ɏŭŮɘɝŮ ŭŮɑɔɛŬŰŬ ůŰŬɗŮɟɞˊɞɑɖůɖɠ 

əŬɗô ɧɚɖ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ Űɞɡ 2018 əŬɘ Űɞ Ŭȭ Űɟɑ-

ɛɖɜɞ Űɞɡ 2019, ˊŬɟɎ Űɖ ŭɘŬŰɐɟɖůɖ Űɤɜ Ůˊɘ-

Űɞəɑɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ ůŮ ˊɞɚɨ ɢŬɛɖɚɎ ŮˊɑˊŮŭŬ.  

***  

ɆŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ ɞɘ çɚɞɘˊɞɑè ŰɞɛŮɑɠ Űɞɡ ɢɟɖɛŬ-

ŰɞˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ ɛɘəɟɧ 

ɛɧɜɞ ŰɛɐɛŬ Űɞɡ, ɞˊɧŰŮ ŬɜŰɑůŰɞɘɢŬ ˊŮɟɘɞɟɘ-

ůɛɏɜɖ ŮɑɜŬɘ əŬɘ ɖ ŮˊɑŭɟŬůɐ Űɞɡɠ ůŰɖ ɢɟɖɛŬ-

ŰɞˊɘůŰɤŰɘəɐ ůŰŬɗŮɟɧŰɖŰŬ. ɋůŰɧůɞ, ɖ ůɨɜŭŮ-

ůɐ Űɞɡɠ ɛŮ Űɞɜ ŰɟŬˊŮɕɘəɧ əɚɎŭɞ, ŬɚɚɎ əŬɘ ɖ 

ŮˊɑŭɟŬůɐ Űɞɡɠ ůŰɘɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɏɠ ŮɝŮɚɑɝŮɘɠ əŬ-

ɗɘůŰɞɨɜ ŬɜŬɔəŬɑŬ Űɖɜ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖ Űɖɠ 

ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰɎɠ Űɞɡɠ.  
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Ƀɘ əɑɜŭɡɜɞɘ Űɞɡɠ ɞˊɞɑɞɡɠ ŬɜɏɚŬɓŬɜ ɞɘ ŬůűŬ-

ɚɘůŰɘəɏɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ůŰɖɜ ȺɚɚɎŭŬ Ŭˊɧ Űɘɠ 

ŬůűŬɚɘůŰɘəɏɠ ŮɟɔŬůɑŮɠ Űɞɡɠ ɐ ůŰɞɡɠ ɞˊɞɑɞɡɠ 

ɐŰŬɜ ŮəŰŮɗŮɘɛɏɜŮɠ Ŭˊɧ Űɞ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɧ Űɞɡɠ 

ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ əŬŰɎ Űɞ 2018 əɡɛɎɜɗɖəŬɜ ůŮ 

ˊŬɟɧɛɞɘɞ ŮˊɑˊŮŭɞ ɛŮ Űɞ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɞ Űɞɡ 2017, 

ɢɤɟɑɠ ɞɡůɘŬůŰɘəɏɠ ɛŮŰŬɓɞɚɏɠ. Ƀ əɑɜŭɡɜɞɠ 

ŬɔɞɟɎɠ ŬűɞɟɎ əɡɟɑɤɠ Űɞɡɠ əɘɜŭɨɜɞɡɠ ɛŮŰɞ-

ɢɩɜ əŬɘ ˊɘůŰɤŰɘəɩɜ ˊŮɟɘɗɤɟɑɤɜ, Ůɜɩ ɞ Ŭ-

ůűŬɚɘůŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ ŬűɞɟɎ əɡɟɑɤɠ Űɞɜ əɑɜ-

ŭɡɜɞ ŬůűŬɚɑůŮɤɜ əŬŰɎ ɕɖɛɘɩɜ. ɆɖɛŬɜŰɘəɐ 

Űɏɚɞɠ ŮɑɜŬɘ ɖ ŮˊɑˊŰɤůɖ Űɖɠ ŬɜŰŬůűɎɚɘůɖɠ ɤɠ 

ˊɟɞɠ Űɖ ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ əŮűŬɚŬɘŬəɩɜ ŬˊŬɘŰɐůŮ-

ɤɜ űŮɟŮɔɔɡɧŰɖŰŬɠ, ɖ ɞˊɞɑŬ ŮɑɜŬɘ ůɖɛŬɜŰɘəɐ 

ɧůɞɜ ŬűɞɟɎ əɡɟɑɤɠ Űɞɡɠ əŬŰŬůŰɟɞűɘəɞɨɠ 

əɘɜŭɨɜɞɡɠ (əɚɎŭɞɘ ˊɡɟɧɠ-ůŮɘůɛɞɨ). 

ŪŮŰɘəɐ ŮˊɑŭɟŬůɖ ůŰɖ ůŰŬɗŮɟɧŰɖŰŬ Űɞɡ Ůɔɢɩ-

ɟɘɞɡ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ ɎůəɖůŮ 

ɖ ŬˊɟɧůəɞˊŰɖ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ Űɤɜ ůɡůŰɖɛɎŰɤɜ 

ˊɚɖɟɤɛɩɜ, ŮəəŬɗɎɟɘůɖɠ əŬɘ ŭɘŬəŬɜɞɜɘůɛɞɨ 

Űɤɜ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ, ŭɖɚŬŭɐ Űɤɜ ɡˊɞŭɞɛɩɜ Űɖɠ 

ŬɔɞɟɎɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ůɡɜɏɓŬɚŬɜ ůŰɖɜ ŬˊɞŰŮɚŮ-

ůɛŬŰɘəɐ ŭɘŮəˊŮɟŬɑɤůɖ Űɤɜ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ. ȳ-

ůɞɜ ŬűɞɟɎ Űɖ ɢɟɐůɖ ɖɚŮəŰɟɞɜɘəɩɜ ɛɏůɤɜ 

ˊɚɖɟɤɛɐɠ, ůɡɜŮɢɑůŰɖəŮ ɖ Ŭɜɞŭɘəɐ ŰɎůɖ ůŰɘɠ 

ɛŮŰŬűɞɟɏɠ ˊɘůŰɩůŮɤɜ, Ůɜɩ ůŰŬɗŮɟɞˊɞɘɖŰɘəɏɠ 

ŰɎůŮɘɠ ˊŬɟŬŰɖɟɐɗɖəŬɜ ůŰɘɠ əɎɟŰŮɠ ˊɚɖɟɤ-

ɛɩɜ əŬɘ ůŰɘɠ ɎɛŮůŮɠ ɢɟŮɩůŮɘɠ. 

***  

ȼ Ůɚɚɖɜɘəɐ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ Űɞ 2018 əŬŰɏɔɟŬɣŮ 

ɟɡɗɛɧ ŬɜɎˊŰɡɝɖɠ 1,9%, Ůɜɩ ɓɎůŮɘ Űɖɠ Ŭ-

ůəɞɨɛŮɜɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ˊɞɚɘŰɘəɐɠ əŬɘ Űɤɜ 

ŭɘŬɗɏůɘɛɤɜ ůŰŬŰɘůŰɘəɩɜ ŭŮŭɞɛɏɜɤɜ ɞ ɟɡɗɛɧɠ 

ŬɜɎˊŰɡɝɖɠ Űɖɠ Ůɚɚɖɜɘəɐɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ Űɞ 2019 

ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ əɘɜɖɗŮɑ ůŰŬ ɑŭɘŬ ŮˊɑˊŮŭŬ ɛŮ Űɞ 

2018. ȺɜŰɞɨŰɞɘɠ, Űɞ 2019 ŮɑɜŬɘ ɏŰɞɠ ůɖɛŬɜŰɘ-

əɩɜ ˊɟɞəɚɐůŮɤɜ ɔɘŬ Űɖɜ Ůɚɚɖɜɘəɐ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ 

əŬɘ ɔɘŬ Űɞ Ůɚɚɖɜɘəɧ ŰɟŬˊŮɕɘəɧ ůɨůŰɖɛŬ. Ƀɘ 

əɑɜŭɡɜɞɘ, Ůɔɢɩɟɘɞɘ əŬɘ ŮɝɤŰŮɟɘəɞɑ, ˊŬɟŬɛɏ-

ɜɞɡɜ əŬɘ ɖ Ůɛˊɏŭɤůɖ Űɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɐɠ 

ůŰŬɗŮɟɧŰɖŰŬɠ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ůɡɜŮɢɘůŰŮɑ. 

ȼ ŮˊɘŰɡɢɐɠ ˊɞɟŮɑŬ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ ůŰɖ ɜɏŬ, ɛŮŰɎ 

Űɖɜ əɟɑůɖ, ŮɡɟɤˊŬɥəɐ əŬɜɞɜɘəɧŰɖŰŬ ůɡɜŮˊɎ-

ɔŮŰŬɘ ŭŮůɛŮɨůŮɘɠ ɔɘŬ Űɖ ŭɘŬůűɎɚɘůɖ Űɤɜ ɛɏ-

ɢɟɘ ůɐɛŮɟŬ ŮˊɘŰŮɡɔɛɎŰɤɜ, Űɖɜ Ɏůəɖůɖ ůɡɜŮ-

Űɐɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ˊɞɚɘŰɘəɐɠ əŬɘ Űɖ ůɡɜɏɢɘůɖ 

Űɖɠ ŮűŬɟɛɞɔɐɠ Űɤɜ ŭɘŬɟɗɟɤŰɘəɩɜ ɛŮŰŬɟɟɡɗ-

ɛɑůŮɤɜ ɛɏɢɟɘ əŬɘ Űɖɜ ɞɚɞəɚɐɟɤůɐ Űɞɡɠ. 

ȼ ŮˊɑŰŮɡɝɖ ŭɘŬŰɖɟɐůɘɛɤɜ ɟɡɗɛɩɜ ŬɜɎˊŰɡɝɖɠ 

Űɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ əŬɘ ɖ ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɤɜ ɛŬəɟɞɞɘ-

əɞɜɞɛɘəɩɜ ɛŮɔŮɗɩɜ Űɖɠ ɢɩɟŬɠ ŬˊŬɘŰɞɨɜ Űɖɜ 

ŮɜŮɟɔɧ ůɡɜŭɟɞɛɐ əŬɘ Űɞɡ ˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ůɡůŰɐ-

ɛŬŰɞɠ, Űɞ ɞˊɞɑɞ ɛŮ Űɞ ɡűɘůŰɎɛŮɜɞ ŬˊɧɗŮɛŬ 

ɀȺȹ ŬŭɡɜŬŰŮɑ ɜŬ ůɡɛɓɎɚŮɘ əŬɗɞɟɘůŰɘəɎ ůŮ 

ŬɡŰɐ Űɖɜ ˊɟɞůˊɎɗŮɘŬ. ȷɜ əŬɘ ɞ ɟɡɗɛɧɠ ɛŮɑɤ-

ůɖɠ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ ŮɛűŬ-

ɜɑɕŮŰŬɘ ɓŮɚŰɘɤɛɏɜɞɠ, ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ ɘəŬɜɧɠ ɩůŰŮ ɜŬ 

ŮˊɘŰŮɡɢɗŮɑ ůɨɜŰɞɛŬ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ŬˊɞəɚɘɛɎəɤůɖ 

Űɞɡ ŬˊɞɗɏɛŬŰɧɠ Űɞɡɠ. Ʉɟɞɠ ŬɡŰɐ Űɖɜ əŬŰŮɨ-

ɗɡɜůɖ, ɖ ɇɟɎˊŮɕŬ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ ɏɢŮɘ Ŭˊɧ əŬɘɟɧ 

ˊɟɞŰŮɑɜŮɘ ɛɘŬ ůɡůŰɖɛɘəɐ ɚɨůɖ, ɖ ɞˊɞɑŬ ˊɟɞ-

ɓɚɏˊŮɘ Űɖ ɛŮŰŬɓɑɓŬůɖ ůŮ ȺŰŬɘɟɑŮɠ Ⱥɘŭɘəɞɨ 

Ɇəɞˊɞɨ ůɖɛŬɜŰɘəɞɨ ɛɏɟɞɡɠ Űɤɜ ɀȺȹ ɛŬɕɑ ɛŮ 

ɛɏɟɞɠ Űɖɠ ŬɜŬɓŬɚɚɧɛŮɜɖɠ űɞɟɞɚɞɔɘəɐɠ ŬˊŬɑ-

Űɖůɖɠ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ ŮɔɔŮɔɟŬɛɛɏɜɖ ůŰɞɡɠ ɘůɞɚɞɔɘ-

ůɛɞɨɠ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ. 

ɇŬɡŰɧɢɟɞɜŬ, ŰŬ ˊɘůŰɤŰɘəɎ ɘŭɟɨɛŬŰŬ ɗŬ ˊɟɏ-

ˊŮɘ ɜŬ ŮɜŰŬŰɘəɞˊɞɘɐůɞɡɜ Űɘɠ ˊɟɞůˊɎɗŮɘɏɠ 

Űɞɡɠ ɛŮ ůŰɧɢɞ Űɖɜ ŮˊɘŰɎɢɡɜůɖ Űɖɠ ŬɜŬŭɘɎɟ-

ɗɟɤůɖɠ ɓɘɩůɘɛɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ, Űɖɜ ŮɜɘŬɑŬ 

ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɖ Űɤɜ ɞűŮɘɚŮŰɩɜ ɛŮ ˊɞɚɚŬˊɚɞɨɠ 

ˊɘůŰɤŰɏɠ, Űɞɜ ŮɜŰɞˊɘůɛɧ Űɤɜ ůŰɟŬŰɖɔɘəɩɜ 

əŬəɞˊɚɖɟɤŰɩɜ əŬɘ Űɖɜ ŮűŬɟɛɞɔɐ ɞɟɘůŰɘəɐɠ 

ɚɨůɖɠ ɔɘŬ Űɘɠ ɛɖ ɓɘɩůɘɛŮɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ.  

ɆɡɜŮˊɩɠ, ɔɑɜŮŰŬɘ ŬɜŰɘɚɖˊŰɧ ɧŰɘ ŭŮɜ ɡˊɎɟɢɞɡɜ 

ˊŮɟɘɗɩɟɘŬ ŮűɖůɡɢŬůɛɞɨ, əŬɗɩɠ ŮˊɘɓɎɚɚŮŰŬɘ 

ɎɛŮůŬ ɖ ŬˊɞəŬŰɎůŰŬůɖ Űɞɡ ŭɘŬɛŮůɞɚŬɓɖŰɘ-

əɞɨ ɟɧɚɞɡ Űɞɡ ˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ əŬɘ ɖ 

ŭɘŬɛɧɟűɤůɖ Ůɜɧɠ ɓɘɩůɘɛɞɡ ɛɞɜŰɏɚɞɡ ɚŮɘ-

ŰɞɡɟɔɑŬɠ Űɞɡ, ˊɟɞəɚɐůŮɘɠ ɔɘŬ Űɘɠ ɞˊɞɑŮɠ ɧɚɞɘ 

ɞɘ ŮɛˊɚŮəɧɛŮɜɞɘ űɞɟŮɑɠ ɗŬ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ůɡɜŰŬ-



Ⱥˊɘůəɧˊɖůɖ Űɞɡ Ⱥɚɚɖɜɘəɞɨ 

ɉɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ɆɡůŰɐɛŬŰɞɠ  

Ƚɞɨɜɘɞɠ 2019 
 

 10  

ɢɗɞɨɜ əŬɘ Ŭˊɧ əɞɘɜɞɨ ɜŬ ŮɟɔŬůŰɞɨɜ ɔɘŬ Űɖɜ 

ŮˊɑŰŮɡɝɖ Űɞɡ ůŰɧɢɞɡ. 
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I I .  ɀȷȾɅɃɃȽȾɃɁɃɀȽȾȺɆ ȾȷȽ ȹȼɀɃɆȽɃɁɃɀȽȾȺɆ 

ȺɂȺȿȽɂȺȽɆ

1. ȺɂȺȿȽɂȺȽɆ ȾȷȽ ɄɅɃɃɄɇȽȾȺɆ 

ɇȼɆ ɃȽȾɃɁɃɀȽȾȼɆ 

ȹɅȷɆɇȼɅȽɃɇȼɇȷɆ  

ȼ ŬɜɎˊŰɡɝɖ Űɖɠ Ůɚɚɖɜɘəɐɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ ŮˊɘŰŬ-

ɢɨɜɗɖəŮ Űɞ 2018, ɧˊɞɡ Űɞ ȷȺɄ ŬɡɝɐɗɖəŮ 

əŬŰɎ 1,9%, ůɖɛŮɘɩɜɞɜŰŬɠ ɗŮŰɘəɞɨɠ ɟɡɗɛɞɨɠ 

ŬɜɎˊŰɡɝɖɠ ɔɘŬ ŭŮɨŰŮɟɖ ůɡɜŮɢɧɛŮɜɖ ɢɟɞɜɘɎ. 

Ƀɘ əɨɟɘɞɘ ˊŬɟɎɔɞɜŰŮɠ Űɖɠ ŬɜɎˊŰɡɝɖɠ ɐŰŬɜ ɖ 

ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɤɜ ŮɝŬɔɤɔɩɜ ŬɔŬɗɩɜ əŬɘ ɡˊɖɟŮ-

ůɘɩɜ, ˊɞɡ ŭŮɑɢɜŮɘ Ůɜɑůɢɡůɖ Űɖɠ ŮɝɤůŰɟɏűŮɘŬɠ, 

ŬɚɚɎ əŬɘ ɖ Ŭɨɝɖůɖ Űɖɠ ɘŭɘɤŰɘəɐɠ əŬŰŬɜɎɚɤ-

ůɖɠ ŮɝŬɘŰɑŬɠ Űɖɠ ɓŮɚŰɑɤůɖɠ Űɞɡ ŭɘŬɗɏůɘɛɞɡ 

ŮɘůɞŭɐɛŬŰɞɠ Űɤɜ ɜɞɘəɞəɡɟɘɩɜ. ȷɜŰɑɗŮŰŬ, ɞ 

ŬəŬɗɎɟɘůŰɞɠ ůɢɖɛŬŰɘůɛɧɠ ˊɎɔɘɞɡ əŮűŬɚŬɑɞɡ 

ɡˊɞɢɩɟɖůŮ ɚɧɔɤ Űɖɠ ɛŮɔɎɚɖɠ ˊŰɩůɖɠ Űɖɠ 

əŬŰɖɔɞɟɑŬɠ ɛŮŰŬűɞɟɘəɞɨ əŬɘ ŬɛɡɜŰɘəɞɨ Ůɝɞ-

ˊɚɘůɛɞɨ (əɡɟɑɤɠ ˊɚɞɑŬ), Ůɜɩ əŬɘ ɖ ŭɖɛɧůɘŬ 

əŬŰŬɜɎɚɤůɖ ŮɑɢŮ ŬɟɜɖŰɘəɐ ůɡɛɓɞɚɐ. ɆŰɞ Ŭȭ 

Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2019, ɖ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ŭɟŬůŰɖɟɘɧ-

ŰɖŰŬ ŮɝŬəɞɚɞɡɗŮɑ ɜŬ əɘɜŮɑŰŬɘ ŬɜɞŭɘəɎ 

(+1,3%), ŬɚɚɎ ɞɘ ŮɝŬɔɤɔɏɠ ŬɔŬɗɩɜ ɡˊɞɢɤ-

ɟɞɨɜ ŮɚŬűɟɎ əŬɗɩɠ ŬɡɝɎɜŮŰŬɘ ɖ ŬɓŮɓŬɘɧŰɖŰŬ 

ůŰɘɠ ŭɘŮɗɜŮɑɠ Ŭɔɞɟɏɠ. 

ȷˊɧ Űɖɜ ˊɚŮɡɟɎ Űɖɠ ˊɟɞůűɞɟɎɠ, ɗŮŰɘəɐ ůɡɛ-

ɓɞɚɐ Űɞ 2018 ŮɑɢŬɜ ɧɚɞɘ ɞɘ əɚɎŭɞɘ ɛŮ Űɞɜ 

əɚɎŭɞ Űɤɜ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ ɜŬ ɏɢŮɘ Űɖ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ 

ůɡɛɓɞɚɐ. ȼ ŬɔɞɟɎ ŮɟɔŬůɑŬɠ ůɡɜɏɢɘůŮ ɜŬ ɓŮɚ-

ŰɘɩɜŮŰŬɘ, ɛŮ Űɖɜ ŬˊŬůɢɧɚɖůɖ ɜŬ ŬɡɝɎɜŮŰŬɘ 

əŬɘ Űɖɜ ŬɜŮɟɔɑŬ ɜŬ ɡˊɞɢɤɟŮɑ ůŮ ˊɞůɞůŰɧ əɎ-

Űɤ Űɞɡ 20%, Ůɜɩ ŰŬɡŰɧɢɟɞɜŬ ŬɡɝɐɗɖəŮ əŬɘ 

Űɞ ŮɘůɧŭɖɛŬ ɛɘůɗɤŰɐɠ ŮɟɔŬůɑŬɠ. ȳɛɤɠ ɖ ɡ-

ˊɏɟɓŬůɖ Űɞɡ ˊɟɤŰɞɔŮɜɞɨɠ ˊɚŮɞɜɎůɛŬŰɞɠ 

ɏɜŬɜŰɘ Űɞɡ ůŰɧɢɞɡ ŮɑɢŮ ŬɟɜɖŰɘəɐ ŮˊɑŭɟŬůɖ 

ǲǿȊŬȇŬȎ II .1 ǵȌ ǥǨǲ ȇŬȆ ȌȆ ȇȖȍȆŮȎ ůȏȊȆůŰȗůŮȎ ŰȌȏ (2017 ï 201 8) 

ǲȌůȌůŰȆŬǿŮȎ ȉŮŰŬȁȌȈǽȎ (ůŰŬȅŮȍǽȎ ŬȂȌȍŬǿŮȎ ŰȆȉǽȎ 2010) 

 
2017  2018  

ȂǛŰȍǿȉ. 
2017  

ŭǛŰȍǿȉ. 
2018  

ŬǛŰȍǿȉ. 
2018  

ȁǛŰȍǿȉ. 
2018  

ȂǛŰȍǿȉ. 
2018  

ŭǛŰȍǿȉ. 
2018  

ŬǛŰȍǿȉ. 
2019  

ǫŭȆȒŰȆȇǾ ȇŬŰŬȊǼȈȒůȄ 0,9 1,0 1,3 0,0 0,5 1,3 1,1 1,1 0,8 

ǧȄȉȕůȆŬ ŭŬɸǼȊȄ -0,5 -2,5 0,4 1,7 -0,3 -3,9 -4,5 -1,4 -4,1 

ǥȇŬȅǼȍȆůŰŮȎ ŮɸŮȊŭȖůŮȆȎ 
ɸǼȂȆȌȏ ȇŮűŬȈŬǿȌȏ 

9,4 -12,0 26,2 12,6 -9,0 19,1 -22,8 -26,5 7,9 

       ǬŬŰȌȆȇǿŮȎ -5,5 17,3 -3,5 -8,6 11,3 5,7 21,3 32,1 6,4 

      ǝȈȈŮȎ ȇŬŰŬůȇŮȏǽȎ 9,6 -22,0 84,6 -11,3 -2,3 43,9 -55,7 -19,1 10,9 

     ǨȋȌɸȈȆůȉȕȎ 24,1 -11,0 -7,2 56,2 -24,9 -11,8 55,7 -35,7 8,4 

ǨȂȐȗȍȆŬ ȃǾŰȄůȄ 1,6  -1,4  3,9  1,9  -0,7  2,1  -3,3  -3,3  0,5  

ǨȋŬȂȒȂǽȎ ŬȂŬȅȗȊ ȇŬȆ ȏɸȄ-
ȍŮůȆȗȊ 

6,9 8,7 7,0 5,5 8,6 9,2 6,9 10,1 4,0 

       ǨȋŬȂȒȂǽȎ ŬȂŬȅȗȊ 5,6 8,4 2,9 8,1 11,1 6,9 7,5 8,0 -0,7 

       ǨȋŬȂȒȂǽȎ ȏɸȄȍŮůȆȗȊ 8,3 9,3 10,7 2,4 5,1 12,3 7,2 12,4 8,7 

ǨȆůŬȂȒȂǽȎ ŬȂŬȅȗȊ ȇŬȆ ȏɸȄ-
ȍŮůȆȗȊ 

7,4 3,0 4,8 3,2 -7,5 2,8 15,6 2,1 9,5 

       ǨȆůŬȂȒȂǽȎ ŬȂŬȅȗȊ 7,0 0,7 4,1 2,2 -11,3 0,0 15,5 0,3 9,9 

       ǨȆůŬȂȒȂǽȎ ȏɸȄȍŮůȆȗȊ 9,0 14,4 5,2 7,8 11,8 16,0 16,7 13,2 5,5 

ǲȍŬȂȉŬŰȆȇȕ ǥǨǲ ůŮ ŰȆȉǽȎ 
ŬȂȌȍǼȎ 

1,4  1,9  1,9  2,1  2,6  1,6  2,1  1,5  1,3  

ǲȄȂǽȎ: ǨȈȈȄȊȆȇǾ ǴŰŬŰȆůŰȆȇǾ ǥȍȐǾ ȇŬȆ ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 
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ůŰɖɜ ɘŭɘɤŰɘəɐ əŬŰŬɜɎɚɤůɖ əŬɘ Űɘɠ ŮˊŮɜŭɨ-

ůŮɘɠ, Ůɜɩ əŬɘ Űɞ ɡɣɖɚɧ ŬˊɧɗŮɛŬ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮ-

ŰɞɨɛŮɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ ŬˊɞŰŮɚŮɑ Ůɛˊɧŭɘɞ ɔɘŬ Űɖ 

ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ. 

ȼ ɘŭɘɤŰɘəɐ əŬŰŬɜɎɚɤůɖ ŬɡɝɐɗɖəŮ əŬŰɎ 1,0% 

Űɞ 2018 ɤɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɖɠ ɓŮɚŰɘɤɛɏɜɖɠ əŬ-

ŰŬɜŬɚɤŰɘəɐɠ ŮɛˊɘůŰɞůɨɜɖɠ əŬɘ Űɖɠ ŬɜɎəŬɛ-

ɣɖɠ Űɞɡ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɞɨ ŭɘŬɗɏůɘɛɞɡ ŮɘůɞŭɐɛŬ-

Űɞɠ Űɤɜ ɜɞɘəɞəɡɟɘɩɜ, ˊɞɡ ɞűŮɑɚŮŰŬɘ əɡɟɑɤɠ 

ůŰɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɞɡ ŮɘůɞŭɐɛŬŰɞɠ ɛɘůɗɤŰɐɠ Ůɟ-

ɔŬůɑŬɠ. ȷɜŰɑɗŮŰŬ, ɖ ŭɖɛɧůɘŬ əŬŰŬɜɎɚɤůɖ 

ɡˊɞɢɩɟɖůŮ əŬŰɎ 2,5% ɤɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɖɠ 

ůɡɔəɟɎŰɖůɖɠ Űɤɜ ŭɖɛɞůɑɤɜ ŭŬˊŬɜɩɜ ɔɘŬ Űɖɜ 

ŮˊɑŰŮɡɝɖ Űɞɡ ɡɣɖɚɞɨ ˊɟɤŰɞɔŮɜɞɨɠ ˊɚŮɞɜɎ-

ůɛŬŰɞɠ. ɇɞ Ŭȭ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2019, ɖ ɘŭɘɤŰɘəɐ 

əŬŰŬɜɎɚɤůɖ ŬɡɝɐɗɖəŮ əŬŰɎ 0,8%, Ůɜɩ ŬɜŰɑ-

ɗŮŰŬ ɖ ŭɖɛɧůɘŬ əŬŰŬɜɎɚɤůɖ ůɖɛŮɑɤůŮ ˊŮ-

ɟŬɘŰɏɟɤ ŮˊɘŭŮɑɜɤůɖ əŬŰɎ 4,1%. 

Ƀ ŬəŬɗɎɟɘůŰɞɠ ůɢɖɛŬŰɘůɛɧɠ ˊɎɔɘɞɡ əŮűŬ-

ɚŬɑɞɡ Űɞ 2018 ůɖɛŮɑɤůŮ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ɡˊɞɢɩ-

ɟɖůɖ əŬŰɎ 12,0% ŮɝŬɘŰɑŬɠ Űɖɠ ɛŮɑɤůɖɠ ˊɞɡ 

əŬŰŬɔɟɎűɖəŮ ůŰɞ ɛŮŰŬűɞɟɘəɧ Ůɝɞˊɚɘůɛɧ əŬɘ 

ɞˊɚɘəɎ ůɡůŰɐɛŬŰŬ, ŬɚɚɎ əŬɘ ůŰɘɠ ɚɞɘˊɏɠ əŬ-

ŰŬůəŮɡɏɠ. ȷɜŰɑɗŮŰŬ, ůɖɛŮɘɩɗɖəŮ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ 

ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ ůŮ ɛɖɢŬɜɞɚɞɔɘəɧ Ůɝɞˊɚɘůɛɧ əŬɘ 

ůŮ Ůɝɞˊɚɘůɛɧ ŰɖɚŮˊɘəɞɘɜɤɜɘɩɜ əŬɘ ˊɚɖɟɞűɞ-

ɟɘəɐɠ, Ůɜɩ ɔɘŬ ˊɟɩŰɖ űɞɟɎ ɛŮŰɎ Ŭˊɧ 10 ɢɟɧ-

ɜɘŬ ɞɘ ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ ůŮ əŬŰɞɘəɑŮɠ ŬɜɏəŬɛɣŬɜ, 

ŮɝŬɘŰɑŬɠ əŬɘ Űɖɠ ŮˊɑˊŰɤůɖɠ Ŭˊɧ Űɖɜ ŰŬɢŮɑŬ 

ŭɘɎŭɞůɖ Űɤɜ ɓɟŬɢɡˊɟɧɗŮůɛɤɜ ɛɘůɗɩůŮɤɜ 

ůŰɘɠ ŰɞɡɟɘůŰɘəɏɠ ˊŮɟɘɞɢɏɠ. ɇɞ Ŭȭ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 

2019 ɞɘ ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ  ŬɡɝɐɗɖəŬɜ əŬŰɎ 7,9%, 

əɡɟɑɤɠ ɚɧɔɤ Űɤɜ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ ůŮ ɚɞɘˊɏɠ əŬ-

ŰŬůəŮɡɏɠ (ɏɟɔŬ ɡˊɞŭɞɛɐɠ) əŬɘ ůŮ ɛŮŰŬűɞɟɘəɧ 

Ůɝɞˊɚɘůɛɧ. ȼ Ŭɨɝɖůɖ Űɧůɞ Űɤɜ ɘŭɘɤŰɘəɩɜ 

ɧůɞ əŬɘ Űɤɜ ŭɖɛɧůɘɤɜ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ ŮɑɜŬɘ ɕɤ-

Űɘəɐɠ ůɖɛŬůɑŬɠ ɔɘŬ Űɖɜ ŮˊɑŰŮɡɝɖ ɡɣɖɚɧŰŮɟɤɜ 

ɓɘɩůɘɛɤɜ ɟɡɗɛɩɜ ŬɜɎˊŰɡɝɖɠ. ȼ ŬɜɎəŬɛɣɖ 

Űɖɠ əŮɟŭɞűɞɟɑŬɠ Űɤɜ ɘŭɘɤŰɘəɩɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮ-

ɤɜ, ɖ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ɨɣɞɡɠ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨ-

ɛŮɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ, ˊɞɡ ɗŬ ŬˊɞəŬŰŬůŰɐůŮɘ Űɖ 

ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ Űɞɡ ɘŭɘɤŰɘəɞɨ ŰɞɛɏŬ, ɖ Ůˊɘ-

ŰɎɢɡɜůɖ Űɤɜ ɘŭɘɤŰɘəɞˊɞɘɐůŮɤɜ əŬɘ ɖ Ŭɝɘɞ-

ˊɞɑɖůɖ Űɤɜ ɢɟɖɛŬŰɞŭɞŰɘəɩɜ ŮɟɔŬɚŮɑɤɜ ůŰɐ-

ɟɘɝɖɠ Űɖɠ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɧŰɖŰŬɠ əŬɘ Űɤɜ ɏɟɔɤɜ 

ɡˊɞŭɞɛɐɠ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ ůɡɛɓɎɚɞɡɜ ůŰɖ ɛŮɑɤ-

ůɖ Űɞɡ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɞɨ əŮɜɞɨ.  

ȼ Ůɜɑůɢɡůɖ Űɤɜ ŮɝŬɔɤɔɩɜ, Űɧůɞ ŬɔŬɗɩɜ ɧůɞ 

əŬɘ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ, ŮˊɘɓŮɓŬɘɩɜŮɘ Űɖ ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɖɠ 

ŮɝɤůŰɟɏűŮɘŬɠ əŬɘ Űɖɠ ŭɘŮɗɜɞɨɠ ŬɜŰŬɔɤɜɘůŰɘ-

əɧŰɖŰŬɠ Űɖɠ Ůɚɚɖɜɘəɐɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ ˊɞɡ ˊŬɟŬ-

ŰɖɟŮɑŰŬɘ ŰŬ ŰŮɚŮɡŰŬɑŬ ɢɟɧɜɘŬ. Ƀɘ ŮɝŬɔɤɔɏɠ 

ŬɔŬɗɩɜ ŬɡɝɐɗɖəŬɜ əŬŰɎ 8,4% Űɞ 2018 ˊŬɟɎ 

Űɖɜ ŮˊɘɓɟɎŭɡɜůɖ Űɖɠ ˊŬɔəɧůɛɘŬɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ, 

Ůɜɩ ɖ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ ŰɞɡɟɘůŰɘəɩɜ ŮɘůˊɟɎɝŮɤɜ 

ŬɚɚɎ əŬɘ Űɤɜ Ůůɧŭɤɜ Ŭˊɧ Űɖ ɜŬɡŰɘɚɑŬ, ůɡɜɏ-

ɓŬɚŮ ůŰɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ ŮɝŬɔɤɔɩɜ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ 

əŬŰɎ 9,3%. ɋɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ, Űɞ ɛŮɟɑŭɘɞ Űɤɜ 

ŮɝŬɔɤɔɩɜ ůŰɞ ȷȺɄ ŬɜɐɚɗŮ ůŰɞ 37,7% Űɞ 

2018, Ŭˊɧ 19% Űɞ 2009. ɇɞ Ŭȭ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 

2019, ɞɘ ŮɝŬɔɤɔɏɠ ŬɡɝɐɗɖəŬɜ əŬŰɎ 4,0% ɚɧ-

ɔɤ Űɖɠ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɤɜ ŮɝŬɔɤɔɩɜ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ 

əŬŰɎ 8,7%, Ůɜɩ ŬɜŰɑɗŮŰŬ ɞɘ ŮɝŬɔɤɔɏɠ ŬɔŬɗɩɜ 

ɛŮɘɩɗɖəŬɜ əŬŰɎ 0,7%. 

ɇɞ ɘůɞɕɨɔɘɞ ŰɟŮɢɞɡůɩɜ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ Űɞ 2018 

ˊŬɟɞɡůɑŬůŮ ŮˊɘŭŮɑɜɤůɖ ůŮ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ Űɞ 

ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜɞ ɏŰɞɠ əŬɘ Űɞ ɏɚɚŮɘɛɛŬ ŬɡɝɐɗɖəŮ 

ůŮ 2,9% Űɞɡ ȷȺɄ (ɏɜŬɜŰɘ 1,8% Űɞ 2017), əɡ-

ɟɑɤɠ ɚɧɔɤ Űɖɠ ŮˊɘŭŮɑɜɤůɖɠ Űɞɡ Ůɛˊɞɟɘəɞɨ 

ɘůɞɕɡɔɑɞɡ əŬɘ Űɞɡ ɘůɞɕɡɔɑɞɡ ˊɟɤŰɞɔŮɜɩɜ Ůɘ-

ůɞŭɖɛɎŰɤɜ. 

ȼ ŬɔɞɟɎ ŮɟɔŬůɑŬɠ ɓŮɚŰɘɩɗɖəŮ Űɞ 2018 əŬɘ Űɞ 

Ŭȭ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2019, ɛŮ Űɞɜ Ŭɟɘɗɛɧ Űɤɜ ŬˊŬ-

ůɢɞɚɞɡɛɏɜɤɜ ɜŬ ŬɡɝɎɜŮŰŬɘ əŬɘ Űɞ ˊɞůɞůŰɧ 

ŬɜŮɟɔɑŬɠ ɜŬ ɛŮɘɩɜŮŰŬɘ, Ŭɜ əŬɘ ɛŮ ŮɚŬűɟɩɠ 

ɢŬɛɖɚɧŰŮɟɞɡɠ ɟɡɗɛɞɨɠ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ 2017. 

ȼ ŬˊŬůɢɧɚɖůɖ ŬɡɝɐɗɖəŮ əŬŰɎ 2,0% Űɞ 2018, 

Ůɜɩ Űɞ ˊɞůɞůŰɧ ŬɜŮɟɔɑŬɠ ɛŮɘɩɗɖəŮ ůŰɞ 

19,3%, ˊɞɡ ɧɛɤɠ ŮɝŬəɞɚɞɡɗŮɑ ɜŬ ˊŬɟŬɛɏɜŮɘ 

Űɞ ɡɣɖɚɧŰŮɟɞ ůŰɖɜ ȺɡɟɤˊŬɥəɐ Ȱɜɤůɖ. Ⱥ-

ɜŰɞɨŰɞɘɠ, ɖ ˊɚŮɘɞɣɖűɑŬ Űɤɜ ɜɏɤɜ ˊɟɞůɚɐɣŮ-

ɤɜ ŬűɞɟɎ ŮɡɏɚɘəŰŮɠ ɛɞɟűɏɠ ŮɟɔŬůɑŬɠ ůŮ ɢŬ-
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ɛɖɚɐɠ ŭŮɝɘɧŰɖŰŬɠ ɗɏůŮɘɠ, ŰŬ ˊɞůɞůŰɎ ŬɜŮɟɔɑ-

Ŭɠ Űɤɜ ɜɏɤɜ əŬɘ Űɤɜ ɔɡɜŬɘəɩɜ ˊŬɟŬɛɏɜɞɡɜ 

ŬɟəŮŰɎ ɡɣɖɚɧŰŮɟŬ Ŭˊɧ Űɞɜ ŮɡɟɤˊŬɥəɧ ɛɏůɞ 

ɧɟɞ, Ůɜɩ əŬɘ Űɞ ˊɞůɞůŰɧ ɛŬəɟɞɢɟɧɜɘɤɜ Ŭ-

ɜɏɟɔɤɜ ˊŬɟŬɛɏɜŮɘ əŬɗɖɚɤɛɏɜɞ ɔɨɟɤ ůŰɞ 

70% ŰŬ ŰŮɚŮɡŰŬɑŬ ɢɟɧɜɘŬ. 

Ƀ ˊɚɖɗɤɟɘůɛɧɠ ɡˊɞɢɩɟɖůŮ ŮɚŬűɟɎ Űɞ 2018 

ɏɜŬɜŰɘ Űɞɡ 2017, ˊŬɟɎ Űɖ ůɖɛŬɜŰɘəɐ Ŭɨɝɖůɖ 

Űɤɜ ŭɘŮɗɜɩɜ Űɘɛɩɜ ˊŮŰɟŮɚŬɑɞɡ ɚɧɔɤ Űɤɜ Ůˊɘ-

ŭɟɎůŮɤɜ ɓɎůɖɠ ˊɞɡ ɚŮɘŰɞɨɟɔɖůŬɜ ŬɜŰɘˊɚɖ-

ɗɤɟɘůŰɘəɎ, ɘŭɘŬɑŰŮɟŬ ůŰŬ ŮɜŮɟɔŮɘŬəɎ ŬɔŬɗɎ 

ŬɚɚɎ əŬɘ ůŰŬ ŮˊŮɝŮɟɔŬůɛɏɜŬ Ůɑŭɖ ŭɘŬŰɟɞűɐɠ. 

Ƀ ˊɡɟɐɜŬɠ Űɞɡ ˊɚɖɗɤɟɘůɛɞɨ əɘɜɐɗɖəŮ ůŰŬ 

ɑŭɘŬ ˊŮɟɑˊɞɡ ŮˊɑˊŮŭŬ ɛŮ Űɞ 2017. ɇɞɡɠ ˊɏɜŰŮ 

ˊɟɩŰɞɡɠ ɛɐɜŮɠ Űɞɡ 2019 ɞ ɛɏůɞɠ ˊɚɖɗɤɟɘ-

ůɛɧɠ əɘɜŮɑŰŬɘ ůŰɞ 0,8% əŬɘ ɞ ɛɏůɞɠ ɟɡɗɛɧɠ 

Űɞɡ ˊɡɟɐɜŬ Űɞɡ ˊɚɖɗɤɟɘůɛɞɨ ůŰɞ 0,6%. 

ȸɎůŮɘ Űɖɠ ŬůəɞɨɛŮɜɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ˊɞɚɘŰɘəɐɠ 

əŬɘ Űɤɜ ŭɘŬɗɏůɘɛɤɜ ůŰŬŰɘůŰɘəɩɜ ŭŮŭɞɛɏɜɤɜ  

ɞ ɟɡɗɛɧɠ ŬɜɎˊŰɡɝɖɠ Űɖɠ Ůɚɚɖɜɘəɐɠ ɞɘəɞɜɞɛɑ-

Ŭɠ Űɞ 2019 ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ əɘɜɖɗŮɑ ůŰŬ ɑŭɘŬ 

ŮˊɑˊŮŭŬ ɛŮ Űɞ 2018, Ŭɜ əŬɘ ɡˊɎɟɢɞɡɜ Ŭɜɖůɡ-

ɢɑŮɠ ɔɘŬ Űɘɠ ŮˊɘˊŰɩůŮɘɠ ůŰɖɜ Ůɚɚɖɜɘəɐ ɞɘəɞɜɞ-

ɛɑŬ Ŭˊɧ Űɖɜ ɡɣɖɚɐ űɞɟɞɚɧɔɖůɖ, Űɖɜ Ŭɨɝɖůɖ 

Űɞɡ əŬŰɩŰŬŰɞɡ ɛɘůɗɞɨ, ŬɚɚɎ əŬɘ Űɖɜ ŮˊɘɓɟɎ-

ŭɡɜůɖ Űɖɠ ˊŬɔəɧůɛɘŬɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ŭɟŬůŰɖ-

ɟɘɧŰɖŰŬɠ. 

ɋůŰɧůɞ, ɞɘ əɑɜŭɡɜɞɘ ˊɞɡ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɡɜ Űɞ ɓŬ-

ůɘəɧ ůŮɜɎɟɘɞ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ Űɖɠ ɇɟɎˊŮɕŬɠ Űɖɠ 

ȺɚɚɎŭɞɠ Ŭűɞɟɞɨɜ Űɧůɞ Űɞ ŮůɤŰŮɟɘəɧ ɧůɞ əŬɘ 

Űɞ ŮɝɤŰŮɟɘəɧ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜ. ɆŰɞɡɠ əɘɜŭɨɜɞɡɠ 

Űɞɡ ŮůɤŰŮɟɘəɞɨ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜŰɞɠ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞ-

ɜŰŬɘ Űɞ Űɟɏɢɞɜ ɛɑɔɛŬ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɐɠ ˊɞɚɘŰɘ-

əɐɠ ɔɘŬ Űɖɜ ŮˊɑŰŮɡɝɖ ɡɣɖɚɩɜ ˊɟɤŰɞɔŮɜɩɜ 

ˊɚŮɞɜŬůɛɎŰɤɜ, ˊɞɡ ɓŬůɑɕŮŰŬɘ əɡɟɑɤɠ ůŰɖɜ 

ɡɣɖɚɐ űɞɟɞɚɞɔɑŬ, ɞɘ əŬɗɡůŰŮɟɐůŮɘɠ ůŰɖɜ 

ɡɚɞˊɞɑɖůɖ Űɤɜ ŬˊŬɟŬɑŰɖŰɤɜ ŭɘŬɟɗɟɤŰɘəɩɜ 

ɛŮŰŬɟɟɡɗɛɑůŮɤɜ, ɖ Ŭɨɝɖůɖ Űɞɡ əŬŰɩŰŬŰɞɡ 

ɛɘůɗɞɨ, ˊɞɡ ɛŮůɞˊɟɧɗŮůɛŬ ɗŬ ŮˊɘŭɟɎůŮɘ Ŭɟ-

ɜɖŰɘəɎ ůŰɖɜ ŬɜŰŬɔɤɜɘůŰɘəɧŰɖŰŬ Űɖɠ ɢɩɟŬɠ Ŭɜ 

ŭŮɜ ůɡɛɓŬŭɑůŮɘ ɛŮ Űɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɖɠ ˊŬɟŬɔɤɔɘ-

əɧŰɖŰŬɠ Űɖɠ ŮɟɔŬůɑŬɠ, əŬɘ ɞɘ əŬɗɡůŰŮɟɐůŮɘɠ 

ůŰɖɜ ɡɚɞˊɞɑɖůɖ Űɞɡ ˊɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ ɘŭɘɤŰɘəɞ-

ˊɞɘɐůŮɤɜ. ȷˊɧ Űɖɜ Ɏɚɚɖ ˊɚŮɡɟɎ, ɞɘ əɑɜŭɡɜɞɘ 

ˊɞɡ ˊɟɞɏɟɢɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ Űɞ ŮɝɤŰŮɟɘəɧ ˊŮɟɘɓɎɚ-

ɚɞɜ ůɢŮŰɑɕɞɜŰŬɘ ɛŮ Űɖɜ ŮˊɘɓɟɎŭɡɜůɖ Űɖɠ ˊŬ-

ɔəɧůɛɘŬɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ ɚɧɔɤ 

Űɖɠ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɞɡ Ůɛˊɞɟɘəɞɨ ˊɟɞůŰŬŰŮɡŰɘůɛɞɨ 

əŬɘ Űɖɠ Ŭˊɧůɡɟůɖɠ Űɤɜ ɛɖ ůɡɛɓŬŰɘəɩɜ ɛɏ-

Űɟɤɜ ɜɞɛɘůɛŬŰɘəɐɠ ˊɞɚɘŰɘəɐɠ ůŰɘɠ ŬɜŮˊŰɡɔ-

ɛɏɜŮɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŮɠ, əŬɗɩɠ əŬɘ Ŭˊɧ Űɞ ŮɜŭŮɢɧ-

ɛŮɜɞ ɛɘŬɠ ɛɖ ůɡɜŰŮŰŬɔɛɏɜɖɠ Ŭˊɞɢɩɟɖůɖɠ Űɞɡ 

ȼɜɤɛɏɜɞɡ ȸŬůɘɚŮɑɞɡ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺȺ. 

2. ȹȼɀɃɆȽɃɁɃɀȽȾȺɆ 
ȺɂȺȿȽɂȺȽɆ  

ȼ əŬŰŮɨɗɡɜůɖ Űɖɠ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɐɠ ˊɞɚɘŰɘəɐɠ 

ŭɘŬŰɖɟɐɗɖəŮ ŮɚŬűɟɩɠ ŮˊŮəŰŬŰɘəɐ əŬɘ Űɞ 

2018, ɧˊɤɠ ˊɟɞůŭɘɞɟɑɕŮŰŬɘ Ŭˊɧ Űɖ ɛŮŰŬɓɞɚɐ 

Űɞɡ əɡəɚɘəɎ ŭɘɞɟɗɤɛɏɜɞɡ ˊɟɤŰɞɔŮɜɞɨɠ Ŭˊɞ-

ŰŮɚɏůɛŬŰɞɠ Űɖɠ ɔŮɜɘəɐɠ əɡɓɏɟɜɖůɖɠ (ŮɝŬɘ-

ɟɞɡɛɏɜɞɡ Űɞɡ əɧůŰɞɡɠ ůŰɐɟɘɝɖɠ Űɤɜ ɢɟɖɛŬ-

ŰɞˊɘůŰɤŰɘəɩɜ ɘŭɟɡɛɎŰɤɜ) ɤɠ ˊɞůɞůŰɞɨ Űɞɡ 

ŭɡɜɖŰɘəɞɨ ȷȺɄ. ɋɠ Ůə ŰɞɨŰɞɡ, ɧˊɤɠ əŬɘ Űɞ 

2017, ɖ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɐ ˊɞɚɘŰɘəɐ ŭŮɜ ɏŭɤůŮ 

Űɖɜ ŬˊŬɟŬɑŰɖŰɖ ɩɗɖůɖ ůŰɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ŭɟŬ-

ůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ ůŰɞ ɓŬɗɛɧ ˊɞɡ ɗŬ ɐŰŬɜ ŮűɘəŰɧ, 

əŬɗɩɠ ɞŭɐɔɖůŮ ůŰɖɜ ŮˊɑŰŮɡɝɖ ˊɟɤŰɞɔŮɜɞɨɠ 

ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰɞɠ Űɖɠ ɔŮɜɘəɐɠ əɡɓɏɟɜɖůɖɠ ůɖ-

ɛŬɜŰɘəɎ ɡɣɖɚɧŰŮɟɞɡ Űɞɡ ůŰɧɢɞɡ Űɖɠ Ůɜɘůɢɡ-

ɛɏɜɖɠ ŮˊɞˊŰŮɑŬɠ. 

ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖɜ ˊɟɩŰɖ əɞɘɜɞˊɞɑɖůɖ Űɤɜ ŭɖ-

ɛɞůɘɞɜɞɛɘəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ Ŭˊɧ Űɖɜ Ⱥɚɚɖɜɘəɐ 

ɆŰŬŰɘůŰɘəɐ ȷɟɢɐ (ȺȿɆɇȷɇ) ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ 

ŭɘŬŭɘəŬůɑŬɠ ɡˊŮɟɓɞɚɘəɞɨ ŮɚɚŮɑɛɛŬŰɞɠ (ȹɈȺ) 

Űɞɜ ȷˊɟɑɚɘɞ Űɞɡ 2019, ɖ ɔŮɜɘəɐ əɡɓɏɟɜɖůɖ 

(ũȾ) Űɞ 2018 ˊŬɟɞɡůɑŬůŮ ˊɚŮɧɜŬůɛŬ ɔɘŬ Űɟɑ-

Űɞ ůɡɜŬˊŰɧ ɏŰɞɠ, Űɞ ɞˊɞɑɞ ŬɜɐɚɗŮ ůŮ 1,1% 

Űɞɡ ȷȺɄ, ɏɜŬɜŰɘ ˊɚŮɞɜɎůɛŬŰɞɠ ɨɣɞɡɠ 0,7% 

Űɞɡ ȷȺɄ Űɞ 2017. ɇɞ ˊɟɤŰɞɔŮɜɏɠ ŬˊɞŰɏɚŮ-

ůɛŬ Űɞɡ 2018 ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŮ ůŮ ˊɚŮɧɜŬůɛŬ 

4,4% Űɞɡ ȷȺɄ, ɏɜŬɜŰɘ ˊɚŮɞɜɎůɛŬŰɞɠ 3,9% 

Űɞɡ ȷȺɄ Űɞ 2017. 
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ɇɞ ˊɟɤŰɞɔŮɜɏɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɖɠ ũȾ Űɞ 2018, 

ɧˊɤɠ ɡˊɞɚɞɔɑɕŮŰŬɘ ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖ ɛŮɗɞŭɞɚɞ-

ɔɑŬ Űɖɠ Ůɜɘůɢɡɛɏɜɖɠ ŮˊɞˊŰŮɑŬɠ1,  ŭɘŬɛɞɟűɩ-

ɗɖəŮ ůŮ ˊɚŮɧɜŬůɛŬ 4,3% Űɞɡ ȷȺɄ, ɡˊŮɟɓŬɑ-

ɜɞɜŰŬɠ ůɖɛŬɜŰɘəɎ Űɞ ůŰɧɢɞ ɔɘŬ ˊɚŮɧɜŬůɛŬ 

ɨɣɞɡɠ 3,5% Űɞɡ ȷȺɄ, ŬɚɚɎ əŬɘ Űɞɜ ŮŰɐůɘɞ 

ůŰɧɢɞ ůŰɖɜ ȺɘůɖɔɖŰɘəɐ ȰəɗŮůɖ Űɞɡ Ʉɟɞɦˊɞ-

ɚɞɔɘůɛɞɨ 2019 ɔɘŬ ˊɚŮɧɜŬůɛŬ ɨɣɞɡɠ 3,98% 

Űɞɡ ȷȺɄ. ɆŰɖɜ ɡˊɏɟɓŬůɖ Űɞɡ ůŰɧɢɞɡ ɏɜŬɜŰɘ 

Űɖɠ ȺɘůɖɔɖŰɘəɐɠ ȰəɗŮůɖɠ ůɡɜŮŰɏɚŮůŮ ɖ ɡˊɞ-

ŮəŰɏɚŮůɖ Űɤɜ ŭŬˊŬɜɩɜ ɔɘŬ ŮɜŭɘɎɛŮůɖ əŬŰŬ-

ɜɎɚɤůɖ əŬɘ ɔɘŬ ŭɖɛɧůɘŮɠ ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ.  

ȺɘŭɘəɧŰŮɟŬ, ɖ ˊŮɟɘəɞˊɐ Űɤɜ ŭɖɛɧůɘɤɜ ŮˊŮɜ-

ŭɨůŮɤɜ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ɛɧɜɘɛɞ ˊŬɟɎɔɞɜŰŬ ɡˊŮɟŬ-

əɞɜŰɘůɛɞɨ Űɞɡ ŮŰɐůɘɞɡ ůŰɧɢɞɡ ɔɘŬ Űɞ ˊɟɤŰɞ-

ɔŮɜɏɠ ˊɚŮɧɜŬůɛŬ Űɖɜ ŰŮɚŮɡŰŬɑŬ ŰɟɘŮŰɑŬ. ɇɞ 

ɔŮɔɞɜɧɠ ŬɡŰɧ ɏɢŮɘ ůɡɜŰŮɚɏůŮɘ ŬɟɜɖŰɘəɎ ůŰɖɜ 

ŬɜŬˊŰɡɝɘŬəɐ ŭɡɜŬɛɘəɐ Űɖɠ Ůɚɚɖɜɘəɐɠ ɞɘəɞ-

ɜɞɛɑŬɠ, əŬɗɩɠ ɖ Ůɜɑůɢɡůɖ  Űɤɜ ŭɖɛɧůɘɤɜ Ů-

ˊŮɜŭɨůŮɤɜ ˊɟɞəŬɚŮɑ ɘůɢɡɟɎ ˊɞɚɚŬˊɚŬůɘŬ-

ůŰɘəɎ ɞűɏɚɖ ůŰɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ əŬɘ ŭɘŬɛɞɟűɩɜŮɘ 

Ůɜ ˊɞɚɚɞɑɠ Űɖɜ ˊɞɟŮɑŬ Űɞɡ ŭɡɜɖŰɘəɞɨ ˊɟɞɥɧ-

ɜŰɞɠ.  

ɇɏɚɞɠ, ɗŬ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ůɖɛŮɘɤɗŮɑ ɧŰɘ ɖ ɡˊɏɟɓŬ-

ůɖ Űɞɡ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɞɨ ůŰɧɢɞɡ ˊɞɡ ˊŬɟŬŰɖ-

ɟŮɑŰŬɘ ŰŬ ŰŮɚŮɡŰŬɑŬ ɏŰɖ, Ŭɜ əŬɘ ůɡɛɓɎɚɚŮɘ 

ůŰɖ ůɡɔəɟɎŰɖůɖ Űɞɡ ŭɖɛɧůɘɞɡ ɢɟɏɞɡɠ, ŬůəŮɑ 

ŬɟɜɖŰɘəɐ ŮˊɑŭɟŬůɖ ůŰɖɜ ˊɟŬɔɛŬŰɘəɐ ɞɘəɞɜɞ-

ɛɑŬ. ȾŬɘ ŰɞɨŰɞ ŭɘɧŰɘ ɖ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ Ŭˊɧ Űɖɜ 

ŬˊŬɘŰɞɨɛŮɜɖ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɐ ˊɟɞůŬɟɛɞɔɐ, ɖ 

ɞˊɞɑŬ ɛɎɚɘůŰŬ ůɡɜŰŮɚŮɑŰŬɘ əɡɟɑɤɠ ɛŮ Ŭɨɝɖůɖ 

Űɤɜ űɧɟɤɜ əŬɘ ɡˊɞŮəŰɏɚŮůɖ  Űɞɡ ɄɟɞɔɟɎɛ-

ɛŬŰɞɠ ȹɖɛɞůɑɤɜ ȺˊŮɜŭɨůŮɤɜ, ɏɢŮɘ ɤɠ ŬˊɞŰɏ-

ɚŮůɛŬ ɜŬ ŬɜŰɚɞɨɜŰŬɘ ůɖɛŬɜŰɘəɞɑ ˊɧɟɞɘ Ŭˊɧ 

Űɖɜ ˊŬɟŬɔɤɔɘəɐ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬ Ůɜɩ ŰŬɡŰɧɢɟɞɜŬ 

                                                      
1 ɀŮ ɓɎůɖ Űɖ ɛŮɗɞŭɞɚɞɔɑŬ Űɖɠ Ůɜɘůɢɡɛɏɜɖɠ ŮˊɞˊŰŮɑŬɠ, ůŰɞ 

ˊɟɤŰɞɔŮɜɏɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɞɡ 2018 ŭŮɜ ɡˊɞɚɞɔɑɕɞɜŰŬɘ ɞɟɘůɛɏɜŬ 
ɏůɞŭŬ ŬˊɞəɟŬŰɘəɞˊɞɘɐůŮɤɜ, ɖ ŮˊɑˊŰɤůɖ Ŭˊɧ Űɖɜ ɎɛŮůɖ ŮəəŬ-

ɗɎɟɘůɖ Űɤɜ ŬɘŰɐůŮɤɜ ŮˊɘůŰɟɞűɩɜ űɧɟɤɜ, ɛŮŰŬűɞɟɏɠ Ůůɧŭɤɜ 

ANFA əŬɘ SMP Ŭˊɧ Űɖɜ ɇɟɎˊŮɕŬ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ əŬɘ ɞɟɘůɛɏɜŮɠ 
ŭŬˊɎɜŮɠ ɛŮŰŬɜŬůŰŮɡŰɘəɩɜ ɟɞɩɜ. 

ˊŮɟɘɞɟɑɕŮŰŬɘ ɖ űɞɟɞŭɞŰɘəɐ ɘəŬɜɧŰɖŰŬ Űɤɜ 

ˊɞɚɘŰɩɜ. 

ɀŮ Űɖ ɗŮŰɘəɐ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖ Űɖɠ ȺɡɟɤˊŬɥəɐɠ 

ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ Ůɜɘůɢɡɛɏɜɖɠ Ůˊɞ-

ˊŰŮɑŬɠ Űɞɜ ȷˊɟɑɚɘɞ 2019 ŮɜŮɟɔɞˊɞɘɐɗɖəŬɜ ŰŬ 

ɛɏŰɟŬ ŮɚɎűɟɡɜůɖɠ Űɞɡ ɢɟɏɞɡɠ ˊɞɡ Ŭűɞɟɞɨɜ 

Űɖɜ əŬŰɎɟɔɖůɖ Űɞɡ ˊŮɟɘɗɤɟɑɞɡ ŮˊɘŰɞəɑɞɡ ˊɞɡ 

ůɢŮŰɑɕŮŰŬɘ ɛŮ Űɖɜ ŮˊŬɜŬɔɞɟɎ ɢɟɏɞɡɠ Ŭˊɧ Űɞ 

ŭŮɨŰŮɟɞ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ, əŬɗɩɠ əŬɘ Űɖɜ ŮˊɘůŰɟɞ-

űɐ Űɤɜ Ůˊɘɚɏɝɘɛɤɜ əŮɟŭɩɜ Ŭˊɧ ŰŬ ɞɛɧɚɞɔŬ 

ˊɞɡ ŭɘŬəɟŬŰɞɨɜ ɞɘ əŮɜŰɟɘəɏɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ Űɤɜ 

ɢɤɟɩɜ-ɛŮɚɩɜ Űɖɠ ɕɩɜɖɠ Űɞɡ Ůɡɟɩ ůŰŬ ɢŬɟ-

ŰɞűɡɚɎəɘŬ ANFA əŬɘ SMP, ɨɣɞɡɠ 970 ŮəŬŰ. 

Ůɡɟɩ. ɆŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ, ŬɡŰɧ Űɞ Ⱥɚɚɖɜɘəɧ ȹɖɛɧ-

ůɘɞ ŮɘůɏˊɟŬɝŮ Űɞ ɀɎɘɞ 2019 Űɞ ˊɞůɧ Űɤɜ 640 

ŮəŬŰ. Ůɡɟɩ ˊɞɡ Ŭűɞɟɞɨɜ Űɖ ŭɧůɖ ANFA əŬɘ 

SMP Űɞɡ ˊɟɩŰɞɡ ŮɝŬɛɐɜɞɡ Űɞɡ 2018, əŬɗɩɠ 

əŬɘ 103 ŮəŬŰ. Ůɡɟɩ ɤɠ ŮˊɘůŰɟɞűɐ Űɞɡ ˊŮɟɘ-

ɗɤɟɑɞɡ ŮˊɘŰɞəɑɞɡ ˊɞɡ ŮɑɢŮ əŬŰŬɓɚɖɗŮɑ Űɞ 
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ŮəŬŰ. Ůɡɟɩ Ŭűɞɟɞɨɜ Űɖ ůɡɜɞɚɘəɐ Ůɝɞɘəɞɜɧ-

ɛɖůɖ Ŭˊɧ Űɖɜ əŬŰɎɟɔɖůɖ Űɞɡ Ůɜ ɚɧɔɤ ˊŮɟɘ-

ɗɤɟɑɞɡ ŮˊɘŰɞəɑɞɡ Űɞ 2019.  

ȺˊŬəɧɚɞɡɗɞ Űɧůɞ Űɖɠ Ůɡɜɞɥəɐɠ ŭɘŮɗɜɞɨɠ ůɡ-

ɔəɡɟɑŬɠ ɧůɞ əŬɘ Űɖɠ ɗŮŰɘəɐɠ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ Űɤɜ 

ŮˊɘŭɧůŮɤɜ Űɖɠ Ůɚɚɖɜɘəɐɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ ɐŰŬɜ  ɖ 

ůɖɛŬɜŰɘəɐ ŬˊɞəɚɘɛɎəɤůɖ Űɤɜ ŬˊɞŭɧůŮɤɜ 

Űɤɜ  Ůɚɚɖɜɘəɩɜ əɟŬŰɘəɩɜ ɞɛɞɚɧɔɤɜ Űɞ ˊɟɩ-

Űɞ ŰŮŰɟɎɛɖɜɞ Űɞɡ ɏŰɞɡɠ. ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ɖ 

Ŭˊɧŭɞůɖ Űɞɡ 10ŮŰɞɨɠ ɞɛɞɚɧɔɞɡ Űɞɡ Ⱥɚɚɖɜɘ-

əɞɨ ȹɖɛɞůɑɞɡ ˊŮɟɘɞɟɑůŰɖəŮ ůŮ 3,2% ůŰɘɠ 30 

ȷˊɟɘɚɑɞɡ 2019, ɏɜŬɜŰɘ 4,5% ůŰɖɜ Ŭɟɢɐ Űɞɡ 

ɏŰɞɡɠ. ȼ ɗŮŰɘəɐ Ůɝɏɚɘɝɖ ůŰɖɜ ŬɔɞɟɎ Űɞɡ Ůɚ-

ɚɖɜɘəɞɨ ŭɖɛɧůɘɞɡ ɢɟɏɞɡɠ ŭɘŮɡəɧɚɡɜŮ Űɞ Ⱥɚ-

ɚɖɜɘəɧ ȹɖɛɧůɘɞ ůŰɖɜ ɎɜŰɚɖůɖ Ŭˊɧ Űɘɠ Ŭɔɞɟɏɠ 

2,5 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ Űɞ ūŮɓɟɞɡɎɟɘɞ Űɞɡ 2019 ɛɏ-

ůɤ ɏəŭɞůɖɠ 5ŮŰɞɨɠ ɞɛɞɚɧɔɞɡ ɛŮ Ŭˊɧŭɞůɖ 

3,6%, əŬɘ Ůˊɘˊɚɏɞɜ 2,5 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ Űɞ ɀɎɟ-

Űɘɞ Űɞɡ 2019 ɛɏůɤ ɏəŭɞůɖɠ ɞɛɞɚɧɔɞɡ 

10ŮŰɞɨɠ ŭɘɎɟəŮɘŬɠ ɛŮ Ŭˊɧŭɞůɖ 3,9%. ɋůŰɧ-

ůɞ, ɖ ŭɘŬűɞɟɎ Ŭˊɧŭɞůɖɠ Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ ɞɛɞ-
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ɚɧɔɤɜ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɖɜ Ŭˊɧŭɞůɖ Űɤɜ ɔŮɟɛŬ-

ɜɘəɩɜ ŰɑŰɚɤɜ (spread), Ŭɜ əŬɘ ɛŮɘɩɗɖəŮ, ˊŬ-

ɟŬɛɏɜŮɘ ɖ ɡɣɖɚɧŰŮɟɖ əŬɘ ɛŮ ɛŮɔɎɚɖ ŬˊɧůŰŬ-

ůɖ ɏɜŬɜŰɘ Űɤɜ Ɏɚɚɤɜ ɢɤɟɩɜ Űɖɠ ɕɩɜɖɠ Űɞɡ 

Ůɡɟɩ. 

ɆŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ Ůɡɜɞɥəɐɠ  ůɡɔəɡɟɑŬɠ, ůŰɘɠ 2 

ɀŬȶɞɡ ŭɧɗɖəŮ ɏɔəɟɘůɖ Ŭˊɧ Űɞ ȹɘŮɗɜɏɠ Ɂɞɛɘ-

ůɛŬŰɘəɧ ɇŬɛŮɑɞ (ȹɁɇ) ɔɘŬ Űɖɜ ˊɟɧɤɟɖ Ŭˊɞ-

ˊɚɖɟɤɛɐ ɛɏɟɞɡɠ Űɞɡ ŭŬɜŮɑɞɡ Űɞɡ ȹɁɇ ɨɣɞɡɠ 

3,7 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ. Ɉˊɧ Űɖɜ ˊɟɞɦˊɧɗŮůɖ Űɖɠ 

ŬɜŰɑůŰɞɘɢɖɠ ɏɔəɟɘůɖɠ Űɤɜ ɢɤɟɩɜ-ɛŮɚɩɜ Űɖɠ 

ɕɩɜɖɠ Űɞɡ Ůɡɟɩ Űɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ Űɞɡ 2019, ɖ ˊɟɧ-

ɤɟɖ Ŭˊɞˊɚɖɟɤɛɐ ɛɏɟɞɡɠ Űɞɡ ŭŬɜŮɑɞɡ ɗŬ Ů-

ˊɘűɏɟŮɘ ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ ŭŬˊŬɜɩɜ ɔɘŬ Űɧəɞɡɠ əŬɘ 

ɗŬ ŬˊɞŰŮɚɏůŮɘ ɏɜŬ ɗŮŰɘəɧ ɛɐɜɡɛŬ ˊɟɞɠ Űɘɠ 

Ŭɔɞɟɏɠ ɔɘŬ Űɖ ɓɘɤůɘɛɧŰɖŰŬ Űɞɡ ɢɟɏɞɡɠ. 

ȺɜŰɞɨŰɞɘɠ, Űɞ ɀɎɘɞ ŬɜŬəɞɘɜɩɗɖəŬɜ ɜɏŬ ŮˊŮ-

əŰŬŰɘəɎ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɎ ɛɏŰɟŬ ɔɘŬ Űɞ 2019 

əŬɘ Űɞ 2020, ɛŮ ɓɎůɖ Űɞ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɧ ɢɩɟɞ 

ɨɣɞɡɠ 0,6% Űɞɡ ȷȺɄ ˊɞɡ ˊɟɞɏəɡɣŮ ůŰɘɠ Ŭ-

ɜŬɗŮɤɟɖɛɏɜŮɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɔɘŬ Űɞ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ 

Űɞɡ 2019 ůŰɞ ɄɟɧɔɟŬɛɛŬ ɆŰŬɗŮɟɧŰɖŰŬɠ 2019 

ˊɞɡ əŬŰŬŰɏɗɖəŮ ůŰɖɜ ȺɡɟɤˊŬɥəɐ ȺˊɘŰɟɞˊɐ 

ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɞɡ ȺɡɟɤˊŬɥəɞɨ ȺɝŬɛɐɜɞɡ. Ƀɘ 

ŮɝŮɚɑɝŮɘɠ ŬɡŰɏɠ ˊɟɞəɎɚŮůŬɜ ɛɘŬ ˊŬɟɞŭɘəɐ 

ŬɜŰɘůŰɟɞűɐ Űɖɠ əŬɗɞŭɘəɐɠ ˊɞɟŮɑŬɠ Űɤɜ Ŭˊɞ-

ŭɧůŮɤɜ Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ ɞɛɞɚɧɔɤɜ. ȼ ɎɛŮůɖ 

ɣɐűɘůɖ Űɤɜ ˊɟɧůɗŮŰɤɜ ɛɧɜɘɛɤɜ ŮˊŮəŰŬŰɘəɩɜ 

ɛɏŰɟɤɜ ɔɘŬ Űɞ 2019, ɨɣɞɡɠ 0,7% Űɞɡ ȷȺɄ, 

ŭɖɛɘɞɨɟɔɖůŮ ŬɓŮɓŬɘɧŰɖŰŬ ɤɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ Ůˊɑ-

ŰŮɡɝɖ Űɤɜ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɩɜ ůŰɧɢɤɜ Űɞ 2019 

əŬɘ ŮűŮɝɐɠ. Ƀɘ ŮɝŮɚɑɝŮɘɠ ůŰɞ Ůɔɢɩɟɘɞ ˊŮɟɘ-

ɓɎɚɚɞɜ ůɡɜŭɡɎůŰɖəŬɜ ɛŮ ŬɜŬŰŬɟŬɢɐ ůŰɞ 

ŭɘŮɗɜɏɠ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɧ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜ əŬɘ ɛŮŰɟɑŬůŬɜ 

Űɖ ɗŮŰɘəɐ ŭɡɜŬɛɘəɐ  ˊɞɡ ŮɑɢŮ ŭɖɛɘɞɡɟɔɖɗŮɑ Űɞ 

ˊɟɩŰɞ ŰŮŰɟɎɛɖɜɞ Űɞɡ ɏŰɞɡɠ. ɋɠ Ůə ŰɞɨŰɞɡ, 

ŭŮɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐɗɖəŮ ɜɏŬ ɏɝɞŭɞɠ ůŰɘɠ ŭɘŮɗɜŮɑɠ 

Ŭɔɞɟɏɠ, Ůɜɩ ŮɜŰɎɗɖəŮ ɖ  ŬɓŮɓŬɘɧŰɖŰŬ Űɧůɞ 

ɤɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ ɞɚɞəɚɐɟɤůɖ Űɖɠ ŭɘŬŭɘəŬůɑŬɠ 

ɏɔəɟɘůɖɠ Űɞɡ ŬɘŰɐɛŬŰɞɠ Űɖɠ ˊɟɧɤɟɖɠ Ŭˊɞ-

ˊɚɖɟɤɛɐɠ ɛɏɟɞɡɠ Űɞɡ ŭŬɜŮɑɞɡ Űɞɡ ȹɁɇ Ŭˊɧ 

Űɘɠ ɢɩɟŮɠ-ɛɏɚɖ Űɖɠ ɕɩɜɖɠ Űɞɡ Ůɡɟɩ, ɧůɞ əŬɘ 

ɤɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ ɏəɓŬůɖ Űɖɠ ŮˊŮɟɢɧɛŮɜɖɠ Ŭɝɘɞɚɧ-

ɔɖůɖɠ ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ Ůɜɘůɢɡɛɏɜɖɠ ŮˊɞˊŰŮɑ-

Ŭɠ. 

ũɘŬ Űɞ 2019, ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɘɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ Űɖɠ 

ɇɟɎˊŮɕŬɠ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ ɛŮ ɓɎůɖ ŰŬ ŭɘŬɗɏůɘɛŬ 

ɛɏɢɟɘ ůɐɛŮɟŬ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ əŬɘ 

ɡˊɧ Űɖɜ ˊɟɞɦˊɧɗŮůɖ Űɖɠ ˊɚɐɟɞɡɠ ŮəŰɏɚŮůɖɠ 

Űɞɡ ůəɏɚɞɡɠ Űɤɜ ŭŬˊŬɜɩɜ Űɞɡ ˊɟɞɦˊɞɚɞɔɘ-

ůɛɞɨ, ˊɟɞəɨˊŰŮɘ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɧ əŮɜɧ ɨɣɞɡɠ 

0,6% Űɞɡ ȷȺɄ. ȺɘŭɘəɧŰŮɟŬ, ɔɘŬ Űɞ 2019 ɖ 

ˊɟɧɓɚŮɣɖ Űɖɠ ɇɟɎˊŮɕŬɠ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ ɛŮ ŰŬ 

ɛɏɢɟɘ ŰɩɟŬ ŭɘŬɗɏůɘɛŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ ŮɑɜŬɘ ˊɟɤŰɞ-

ɔŮɜɏɠ ˊɚŮɧɜŬůɛŬ 2,9% Űɞɡ ȷȺɄ ɏɜŬɜŰɘ ůŰɧ-

ɢɞɡ 3,5% Űɞɡ ȷȺɄ (ůŮ ɧɟɞɡɠ Ůɜɘůɢɡɛɏɜɖɠ 

ŮˊɞˊŰŮɑŬɠ). 

ɆŰɖɜ ɑŭɘŬ əŬŰŮɨɗɡɜůɖ ŮɝɎɚɚɞɡ əɘɜŮɑŰŬɘ əŬɘ ɖ 

ˊɟɧɓɚŮɣɖ Űɞɡ ɃɃɆȷ ɔɘŬ Űɖɜ ȺɚɚɎŭŬ2,   ůɨɛ-

űɤɜŬ ɛŮ Űɖɜ ɞˊɞɑŬ Űɞ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɧ ŬˊɞŰɏ-

ɚŮůɛŬ Űɞɡ 2019, ůɡɜɡˊɞɚɞɔɑɕɞɜŰŬɠ Űɘɠ ɜɏŮɠ 

ˊŬɟŮɛɓɎůŮɘɠ, ˊɟɞɓɚɏˊŮŰŬɘ ɞɟɘŬəɎ ˊɚŮɞɜŬ-

ůɛŬŰɘəɧ ɔŮɔɞɜɧɠ ˊɞɡ ˊŬɟŬˊɏɛˊŮɘ ůŮ ŭɖɛɞůɘ-

ɞɜɞɛɘəɧ əŮɜɧ ůŮ ɧɟɞɡɠ Ůɜɘůɢɡɛɏɜɖɠ ŮˊɞˊŰŮɑ-

Ŭɠ. 

ɇŬ ˊŬɟŬˊɎɜɤ ůɡɛˊŮɟɎůɛŬŰŬ ůɡɛɛŮɟɑɕŮŰŬɘ 

əŬɘ ɖ ȺɡɟɤˊŬɥəɐ ȺˊɘŰɟɞˊɐ ůŰɖɜ ŰɟɑŰɖ ɏəɗŮ-

ůɐ Űɖɠ ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ Ůɜɘůɢɡɛɏɜɖɠ ŮˊɞˊŰŮɑ-

Ŭɠ.3 ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖɜ ɏəɗŮůɖ ŰŬ ɜɏŬ ɛɏŰɟŬ 

ɗɏŰɞɡɜ ůŮ əɑɜŭɡɜɞ Űɖɜ ŮˊɑŰŮɡɝɖ Űɞɡ ŭɖɛɞůɘɞ-

ɜɞɛɘəɞɨ ůŰɧɢɞɡ Űɞ 2019 əŬɘ ŰŬ ŮˊɧɛŮɜŬ ɏŰɖ. 

ȷɜŬűɏɟŮŰŬɘ ŮɝɎɚɚɞɡ ɧŰɘ ɞ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɧɠ 

ɢɩɟɞɠ ˊɞɡ ˊɟɞɓɚɏˊŮŰŬɘ ůŰɞ ɄɟɧɔɟŬɛɛŬ ɆŰŬ-

ɗŮɟɧŰɖŰŬɠ 2019 ɞűŮɑɚŮŰŬɘ ůŰɖɜ ˊɟɞɦˊɧɗŮůɖ 

ɡˊɞŮəŰɏɚŮůɖɠ Űɞɡ ˊɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ ŭɖɛɞůɑɤɜ 

ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ.   

ɇɞ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɤɜ ȺɡɟɤŮəɚɞɔɩɜ ůŰɞ Űɏɚɞɠ 

ɀŬȶɞɡ Űɞɡ 2019 əŬɘ ɖ ˊɟɞůűɡɔɐ ůŮ ˊɟɧɤɟŮɠ 

                                                      
2 ȸɚ. OECD Economic Outlook, May 2019, ůŮɚ.141-143. 
3 ȸɚ. European Commission, Enhanced Surveillance Report, 
Greece, June 2019. 
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Ůɗɜɘəɏɠ Ůəɚɞɔɏɠ Ŭɛɏůɤɠ ɛŮŰɎ ŮˊɏűŮɟŬɜ ɟŬ-

ɔŭŬɑŬ ɓŮɚŰɑɤůɖ ůŰɞ əɧůŰɞɠ ŭŬɜŮɘůɛɞɨ Űɞɡ 

Ⱥɚɚɖɜɘəɞɨ ȹɖɛɞůɑɞɡ.  

ȼ ŮŭɟŬɑɤůɖ Űɖɠ ŮɛˊɘůŰɞůɨɜɖɠ Űɤɜ Ŭɔɞɟɩɜ 

ůŰɘɠ ˊɟɞɞˊŰɘəɏɠ ŬɜɎˊŰɡɝɖɠ Űɖɠ Ůɚɚɖɜɘəɐɠ 

ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ ɗŮɤɟŮɑŰŬɘ ɞ ˊɚɏɞɜ əɟɑůɘɛɞɠ ˊŬɟɎ-

ɔɞɜŰŬɠ ɔɘŬ Űɖ ŭɘŬŰɖɟɐůɘɛɖ ŮˊɎɜɞŭɞ ůŰɖɜ əŬ-

ɜɞɜɘəɧŰɖŰŬ. ȼ ŭɘŬűɨɚŬɝɖ Űɞɡ əɨɟɞɡɠ əŬɘ Űɖɠ 

ŬɝɘɞˊɘůŰɑŬɠ Űɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ˊɞɚɘŰɘəɐɠ ŮɑɜŬɘ 

ɛɞɜɧŭɟɞɛɞɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ əŬŰŮɨɗɡɜůɖ ŬɡŰɐ. ũɘŬ 

Űɖɜ Ůɜɑůɢɡůɖ Űɞɡ ůəɞˊɞɨ ŬɡŰɞɨ, ŬˊŬɟŬɑŰɖŰɖ 

ˊɟɞɦˊɧɗŮůɖ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ɖ ŭɘŬŰɐɟɖůɖ Űɤɜ ɏɤɠ 

ŰɩɟŬ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɩɜ ŮˊɘŰŮɡɔɛɎŰɤɜ. 

Ɉˊɧ Űɞ ˊɟɑůɛŬ ŬɡŰɧ, ŮˊɘŰŬəŰɘəɐ əɟɑɜŮŰŬɘ ɖ 

ŬɜɎɔəɖ ŬɜŬŭɘɎŰŬɝɖɠ Űɞɡ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɞɨ 

ɛɑɔɛŬŰɞɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ əŬŰŮɨɗɡɜůɖ Űɖɠ Ůɜɑůɢɡůɖɠ 

Űɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ ɛŮ ŭɘŬŰɖɟɐ-

ůɘɛŬ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ. ȼ ŬɜŬəŬŰŬɜɞɛɐ Űɖɠ ŭɖ-

ɛɧůɘŬɠ ŭŬˊɎɜɖɠ ˊɟɞɠ ŮəŮɑɜŮɠ Űɘɠ əŬŰɖɔɞɟɑŮɠ 

ˊɞɡ Ůˊɘűɏɟɞɡɜ ɛɧɜɘɛɞ ŬɜŬˊŰɡɝɘŬəɧ ŬˊɞŰɏɚŮ-

ůɛŬ, ɧˊɤɠ ŮɑɜŬɘ ɞɘ ŭɖɛɧůɘŮɠ ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ, ɗŮɤ-

ɟŮɑŰŬɘ ŬɜŬɔəŬɑŬ. 

ȺɘŭɘəɧŰŮɟŬ, ŮɑɜŬɘ ŬˊŬɟŬɑŰɖŰɞ ɜŬ ŮɜŰŬɗɞɨɜ ɞɘ 

ˊɟɞůˊɎɗŮɘŮɠ əŬŰŬˊɞɚɏɛɖůɖɠ Űɖɠ ˊŬɟŬɞɘəɞ-

ɜɞɛɑŬɠ, Űɖɠ űɞɟɞŭɘŬűɡɔɐɠ əŬɘ Űɖɠ ŬŭɐɚɤŰɖɠ 

ŮɟɔŬůɑŬɠ, ɩůŰŮ ɜŬ ŭɘŮɡɟɡɜɗŮɑ ɖ űɞɟɞɚɞɔɘəɐ 

ɓɎůɖ əŬɘ ɜŬ ŭɖɛɘɞɡɟɔɖɗɞɨɜ ɞɘ əŬŰɎɚɚɖɚŮɠ 

ˊɟɞɦˊɞɗɏůŮɘɠ ɔɘŬ Űɖ ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ űɞɟɞɚɞɔɘ-

əɩɜ ůɡɜŰŮɚŮůŰɩɜ, ɖ ɞˊɞɑŬ ɗŬ ŰɞɜɩůŮɘ Űɖɜ 

ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ əŬɘ ɗŬ ŮˊɘŰŬɢɨɜŮɘ 

Űɖɜ ŬɜɎˊŰɡɝɖ. ȼ ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ űɞɟɞɚɞɔɘəɩɜ 

ůɡɜŰŮɚŮůŰɩɜ, ůŮ ůɡɜŭɡŬůɛɧ ɛŮ Űɖɜ ŮɜŭɡɜɎ-

ɛɤůɖ Űɞɡ űɞɟɞŮɘůˊɟŬəŰɘəɞɨ ɛɖɢŬɜɘůɛɞɨ, ɞ 

Ůɝɞɟɗɞɚɞɔɘůɛɧɠ əŬɘ ɖ əŬɚɨŰŮɟɖ ůŰɧɢŮɡůɖ 

Űɤɜ ŭŬˊŬɜɩɜ ɩůŰŮ ɜŬ ŭɘɞɢŮŰŮɨɞɜŰŬɘ ɞɘ ˊɧɟɞɘ 

ůŮ ŰɞɛŮɑɠ ɛŮ ˊɞɚɚŬˊɚŬůɘŬůŰɘəɎ ɞűɏɚɖ ɔɘŬ 

Űɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ, əŬɗɩɠ əŬɘ ɖ ŬˊɞŰŮɚŮůɛŬŰɘəɐ 

Ŭɝɘɞˊɞɑɖůɖ Űɖɠ ŭɖɛɧůɘŬɠ ˊŮɟɘɞɡůɑŬɠ ɗŮɤ-

ɟɞɨɜŰŬɘ ˊɟɤŰŬɟɢɘəɞɑ ůŰɧɢɞɘ ɔɘŬ Űɖɜ ˊɟɞůɏɚ-

əɡůɖ ɘŭɘɤŰɘəɩɜ ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ ˊɞɡ ɗŬ Űɟɞűɞŭɞ-

Űɐůɞɡɜ ɏɜŬɜ ŮɜɎɟŮŰɞ əɨəɚɞ ŬɜɎˊŰɡɝɖɠ.  

Ʉɟɞɠ ŬɡŰɐ Űɖɜ əŬŰŮɨɗɡɜůɖ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨůŬɜ ɜŬ 

ůɡɛɓɎɚɞɡɜ ŭɟɎůŮɘɠ ůɢŮŰɘəɏɠ ɛŮ: Ŭ) Űɖɜ Ůɜɑ-

ůɢɡůɖ Űɤɜ ɖɚŮəŰɟɞɜɘəɩɜ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ ɤɠ 

ɛɏůɞɡ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɞɨ Űɖɠ űɞɟɞŭɘŬűɡɔɐɠ əŬɘ 

ɓŮɚŰɑɤůɖɠ Űɖɠ űɞɟɞɚɞɔɘəɐɠ ůɡɛɛɧɟűɤůɖɠ, 

ɓ) Űɖɜ ŮɜŰŬŰɘəɞˊɞɑɖůɖ Űɤɜ űɞɟɞɚɞɔɘəɩɜ Ů-

ɚɏɔɢɤɜ, ɔ) Űɖɜ ɎɛŮůɖ ŮűŬɟɛɞɔɐ Űɞɡ ɖɚŮəŰɟɞ-

ɜɘəɞɨ ˊŮɟɘɞɡůɘɞɚɞɔɑɞɡ, ŭ) Űɖɜ ŮˊɏəŰŬůɖ Űɞɡ 

ɗŮůɛɞɨ Űɤɜ ůɡɛˊɟɎɝŮɤɜ ŭɖɛɧůɘɞɡ-ɘŭɘɤŰɘəɞɨ 

ŰɞɛɏŬ (ɆȹȽɇ) ůŮ ŰɞɛŮɑɠ ɧˊɤɠ ɖ ˊŬɘŭŮɑŬ, ɖ 

ɡɔŮɑŬ əŬɘ ɖ əɞɘɜɤɜɘəɐ ŬůűɎɚɘůɖ, Ů) Űɖɜ ŰŬɢɨ-

ŰŮɟɖ Ŭˊɞɟɟɧűɖůɖ Űɤɜ əɞɘɜɞŰɘəɩɜ ˊɧɟɤɜ ůŰɞ 

ˊɚŬɑůɘɞ Űɞɡ ȺɆɄȷ 2014-2020, Űɖɠ ȺɡɟɤˊŬɥ-

əɐɠ ɇɟɎˊŮɕŬɠ ȺˊŮɜŭɨůŮɤɜ əŬɘ Űɞɡ ȺɡɟɤˊŬɥ-

əɞɨ ɇŬɛŮɑɞɡ ɆŰɟŬŰɖɔɘəɩɜ ȺˊŮɜŭɨůŮɤɜ, ůŰ) 

Űɖɜ əŬŰɎɚɚɖɚɖ ɜɞɛɞɗŮůɑŬ ɔɘŬ Űɘɠ ɢɟɐůŮɘɠ ɔɖɠ, 

ɕ) Űɖɜ ɡɘɞɗɏŰɖůɖ ˊɞɚɘŰɘəɩɜ ˊɞɡ ŮɜɗŬɟɟɨɜɞɡɜ 

Űɖɜ ɏɟŮɡɜŬ əŬɘ Űɖɜ əŬɘɜɞŰɞɛɑŬ, ŭɘŮɡəɞɚɨɜɞɡɜ 

Űɖ ŭɘɎɢɡůɖ Űɖɠ ŰŮɢɜɞɚɞɔɑŬɠ əŬɘ Ůɜɘůɢɨɞɡɜ 

Űɖɜ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ əŬɘ ɖ) Űɖɜ ŬˊɞŰŮɚŮ-

ůɛŬŰɘəɧŰŮɟɖ ɚŮɘŰɞɡɟɔɑŬ Űɞɡ ȾɟɎŰɞɡɠ. 
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I I I .  ɇɅȷɄȺȻȽȾɃɆ ɇɃɀȺȷɆ ï ȾȽɁȹɈɁɃȽ ȾȷȽ 

ȷɁŪȺȾɇȽȾɃɇȼɇȷ

1. ȺɂȺȿȽɂȼ ɇɋɁ ȸȷɆȽȾɋɁ 
ɀȺũȺŪɋɁ ɇɃɈ ȽɆɃȿɃũȽɆɀɃɈ 

ɇɞ 2018 ŮˊɘɓɟŬŭɨɜɗɖəŮ ɞ ɟɡɗɛɧɠ ɛŮɑɤůɖɠ 

Űɞɡ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ ŰɟŬˊŮɕɘəɩɜ 

ɞɛɑɚɤɜ, Űɞ ɞˊɞɑɞ ɡˊɞɢɩɟɖůŮ ůŮ 252,7 ŭɘůŮə. 

Ůɡɟɩ, ɛŮɘɤɛɏɜɞ əŬŰɎ 2,7% (ɐ 7 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ) 

(ɓɚ. ɄɑɜŬəŬ ȽȽȽ.1). 

ȷɜŬɚɡŰɘəɧŰŮɟŬ, ɞɘ ɛŮŰŬɓɞɚɏɠ ůŰɞ ɨɣɞɠ əŬɘ 

ůŰɖ ŭɘɎɟɗɟɤůɖ Űɞɡ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ ɞűŮɑɚɞɜŰŬɘ 

əɡɟɑɤɠ: 

Ŭ) ɆŰɖ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ɡˊɞɚɞɑˊɞɡ Űɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ 

ɛŮŰɎ Ŭˊɧ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ əŬŰɎ 16,9 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, 

əɡɟɑɤɠ ɚɧɔɤ Űɖɠ ŭɘŮɜɏɟɔŮɘŬɠ ŭɘŬɔɟŬűɩɜ əŬɘ 

ˊɤɚɐůŮɤɜ ɀȺȹ, əŬɗɩɠ əŬɘ Űɖɠ ŮˊɑˊŰɤůɖɠ 

Ŭˊɧ Űɖɜ ŮűŬɟɛɞɔɐ Űɞɡ ȹɘŮɗɜɞɨɠ ɄɟɞŰɨˊɞɡ 

ɉɟɖɛŬŰɞɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ȷɜŬűɞɟɎɠ 9 (ȹɄɉȷ 

9). ȺɘŭɘəɧŰŮɟŬ, ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ ŮűŬɟɛɞɔɐɠ 

Űɞɡ ȹɄɉȷ 9, ůɢɖɛŬŰɑůŰɖəŬɜ ŬɡɝɖɛɏɜŮɠ 

ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɔɘŬ Űɞɜ ˊɘůŰɤŰɘəɧ əɑɜŭɡɜɞ (5,7 

ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ) əŬŰɎ Űɖɜ 1ɖ ȽŬɜɞɡŬɟɑɞɡ 2018, 

ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ɛŮɑɤůŬɜ Űɞ ɡˊɧɚɞɘˊɞ Űɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ4. 

ȾŬŰɎ ůɡɜɏˊŮɘŬ, ɛŮɘɩɗɖəŮ ɖ ůɡɛɛŮŰɞɢɐ Űɤɜ 

ŭŬɜŮɑɤɜ ɤɠ ˊɞůɞůŰɧ Űɞɡ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ (ȹŮ-

əɏɛɓɟɘɞɠ 2018: 59,6%, ȹŮəɏɛɓɟɘɞɠ 2017: 

64,5% ï ɓɚ. ɄɑɜŬəŬ ȽȽȽ.1 əŬɘ ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ 

ȽȽȽ.1). 

ɓ) ɆŰɖɜ Ŭɨɝɖůɖ ůŰɞ ŰŬɛŮɑɞ əŬɘ ŰŬ ŭɘŬɗɏůɘɛŬ 

ůŰɖɜ əŮɜŰɟɘəɐ ŰɟɎˊŮɕŬ əŬŰɎ 5,5 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ. 

                                                      
4 ȸɚɏˊŮ ŬɜŬɚɡŰɘəɧŰŮɟŬ Ⱥɘŭɘəɧ ŪɏɛŬ ȽȽȽ Űɖɠ Ⱥˊɘůəɧˊɖůɖɠ Űɞɡ 
Ⱥɚɚɖɜɘəɞɨ ɉɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ɆɡůŰɐɛŬŰɞɠ ɀŬȶɞɡ 2018  

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

(ɸȌůǼ ůŮ ŮȇŬŰ. Ůȏȍȗ) 

 

2017  2018  ǮŮŰŬȁȌȈǾ 

ǨȊŮȍȂȄŰȆȇȕ 
 

%   % 

ǵŬȉŮǿȌ ȇŬȆ ŭȆŬȅǽůȆȉŬ ůŰȄȊ ȇŮȊŰȍȆȇǾ ŰȍǼɸŮȃŬ 6.663 2,6% 12.125 4,8% 5.462 

ǥɸŬȆŰǾůŮȆȎ ǽȊŬȊŰȆ ɸȆůŰȒŰȆȇȗȊ ȆŭȍȏȉǼŰȒȊ 7.861 3,0% 8.674 3,4% 813 

ǧǼȊŮȆŬ 167.539 64,5% 150.611 59,6% -16.928 

ǱȉȕȈȌȂŬ ȇŬȆ ɸŬȍǼȂȒȂŬ 30.195 11,6% 34.199 13,6% 4.005 

ǴȏȉȉŮŰȌȐǽȎ, ŮȊůȗȉŬŰŬ ȇŬȆ ŬůȗȉŬŰŬ 7.727 3,0% 7.662 3,0% -65 

ǮȄ ȇȏȇȈȌűȌȍȌȖȊŰŬ ɸŮȍȆȌȏůȆŬȇǼ ůŰȌȆȐŮǿŬ ɸȌȏ 
ȇŬŰǽȐȌȊŰŬȆ ɸȍȌȎ ɸȗȈȄůȄ 

7.504 2,9% 5.823 2,3% -1.681 

ǭȌȆɸǼ ůŰȌȆȐŮǿŬ ŮȊŮȍȂȄŰȆȇȌȖ 32.181 12,4% 33.564 13,3% 1.383 

ǴȖȊȌȈȌ 259. 670  100%  252.659  100 %  -7.011  

 2017  2018  ǮŮŰŬȁȌȈǾ 
ǲŬȅȄŰȆȇȕ 

 
%  % 

ǬŬŰŬȅǽůŮȆȎ ɸŮȈŬŰȗȊ 155.865 60,0% 170.381 67,4% 14.516 

ǶɸȌȐȍŮȗůŮȆȎ ɸȍȌȎ ɸȆůŰȒŰȆȇǼ ȆŭȍȖȉŬŰŬ 47.150 18,2% 32.800 13,0% -14.350 

ǱȉȕȈȌȂŬ ǽȇŭȌůȄȎ ŰȒȊ ŰȍŬɸŮȃȗȊ 2.899 1,1% 5.498 2,2% 2.599 

ǶɸȌȐȍŮȗůŮȆȎ ůȐŮŰȆȃȕȉŮȊŮȎ ȉŮ ȉȄ ȇȏȇȈȌűȌ-
ȍȌȖȊŰŬ ɸŮȍȆȌȏůȆŬȇǼ ůŰȌȆȐŮǿŬ ɸȍȌȌȍȆȃȕȉŮȊŬ 
ɸȍȌȎ ɸȗȈȄůȄ 

5.482 2,1% 4.094 1,6% -1.388 

ǭȌȆɸǼ 13.519 5,2% 12.697 5,0% -822 

ǠŭȆŬ ȇŮűǼȈŬȆŬ 34.755 13,4% 27.190 10,8% -7.565 

ǴȖȊȌȈȌ 259 .670  100 %  252.659  100 %  -7.010  

ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 
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ɔ) ɆŰɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ ŰɞˊɞɗŮŰɐůŮɤɜ ůŮ ɞɛɧɚɞ-

ɔŬ əŬɘ ˊŬɟɎɔɤɔŬ əŬŰɎ 4,0 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, ɖ ɞ-

ˊɞɑŬ ɞűŮɑɚŮŰŬɘ əŬŰɎ əɨɟɘɞ ɚɧɔɞ ůŮ ŬɜŬŰŬɝɘ-

ɜɧɛɖůɖ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ Ŭˊɧ ŰŬ ŭɎɜŮɘŬ ůŰŬ ɞɛɧɚɞ-

ɔŬ əŬɘ ˊŬɟɎɔɤɔŬ, ůɡɜŮˊŮɑŬ Űɖɠ ˊɟɩŰɖɠ Ů-

űŬɟɛɞɔɐɠ Űɞɡ ȹɄɉȷ 9. 

ɆŰɖɜ ˊɚŮɡɟɎ Űɞɡ ˊŬɗɖŰɘəɞɨ, ɖ ůɖɛŬɜŰɘəɧŰŮ-

ɟɖ Ůɝɏɚɘɝɖ ɐŰŬɜ ɖ ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ ɡˊɞɢɟŮɩůŮɤɜ 

ˊɟɞɠ ˊɘůŰɤŰɘəɎ ɘŭɟɨɛŬŰŬ Űɧůɞ ɤɠ ŬˊɧɚɡŰɞ 

ɛɏɔŮɗɞɠ (əŬŰɎ 14,4 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ) ɧůɞ əŬɘ ɤɠ 

ˊɞůɞůŰɧ Űɞɡ ˊŬɗɖŰɘəɞɨ (ȹŮəɏɛɓɟɘɞɠ 2018: 

13,0%, ȹŮəɏɛɓɟɘɞɠ 2017: 18,2% ï ɓɚ. ȹɘɎ-

ɔɟŬɛɛŬ ȽȽȽ.2 əŬɘ ɄɑɜŬəŬ ȽȽȽ.1). ȼ Ůɝɏɚɘɝɖ Ŭɡ-

Űɐ ɞűŮɑɚŮŰŬɘ əɡɟɑɤɠ ůŰɖ ɛŮɑɤůɖ Űɖɠ ɢɟɖɛŬ-

ŰɞŭɧŰɖůɖɠ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ Ŭˊɧ Űɞ Ⱥɡɟɤůɨ-

ůŰɖɛŬ.  

ȷɜŰɑɗŮŰŬ, Ŭɨɝɖůɖ ˊŬɟɞɡůɑŬůŬɜ ɞɘ əŬŰŬɗɏ-

ůŮɘɠ ˊŮɚŬŰɩɜ əŬŰɎ 14,5 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, ɞɘ ɞ-

ˊɞɑŮɠ ŬɡɝɐɗɖəŬɜ əŬɘ ɤɠ ˊɞůɞůŰɧ Űɞɡ ˊŬɗɖŰɘ-

əɞɨ (ȹŮəɏɛɓɟɘɞɠ 2018: 67,4%, ȹŮəɏɛɓɟɘɞɠ 

2017: 60,0% ï ɓɚ. ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ ȽȽȽ.2 əŬɘ ɄɑɜŬ-

əŬ ȽȽȽ.1), ŬɜŰŬɜŬəɚɩɜŰŬɠ Űɖ ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɖɠ 

ŮɛˊɘůŰɞůɨɜɖɠ ˊɟɞɠ Űɞɜ ŰɟŬˊŮɕɘəɧ ŰɞɛɏŬ əŬɘ 

Űɘɠ ˊɟɞɞˊŰɘəɏɠ Űɞɡ. ȷɨɝɖůɖ ˊŬɟŬŰɖɟŮɑŰŬɘ 

Ůˊɑůɖɠ əŬɘ ůŰŬ ɞɛɧɚɞɔŬ ɏəŭɞůɖɠ ŰɟŬˊŮɕɩɜ 

əŬŰɎ 2,6 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ ɛɏůɤ ŰɘŰɚɞˊɞɘɐůŮɤɜ 

əŬɘ əŬɚɡɛɛɏɜɤɜ ɞɛɞɚɞɔɘɩɜ. ɇɏɚɞɠ, ɛŮɑɤůɖ 

ˊŬɟɞɡůɑŬůŬɜ ŰŬ ɑŭɘŬ əŮűɎɚŬɘŬ əŬŰɎ 7,6 ŭɘ-

ůŮə. Ůɡɟɩ, ɤɠ ŬˊɧɟɟɞɘŬ əɡɟɑɤɠ Űɤɜ Ŭɡɝɖɛɏ-

ɜɤɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ ůŰɞ ˊɚŬɑůɘɞ Űɖɠ ˊɟɩŰɖɠ 

ŮűŬɟɛɞɔɐɠ Űɞɡ ȹɄɉȷ 9. 

2. ɇɅȷɄȺȻȽȾɃȽ ȾȽɁȹɈɁɃȽ 

2.1 ɄȽɆɇɋɇȽȾɃɆ ȾȽɁȹɈɁɃɆ 

ȹɘɎɟɗɟɤůɖ əŬɘ ɛŮŰŬɓɞɚɐ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮ-

ŰɞɨɛŮɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ 

ȾŬŰɎ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ Űɞɡ 2018 ɓŮɚŰɘɩɗɖəŮ ɖ 

ˊɞɘɧŰɖŰŬ Űɞɡ ŭŬɜŮɘŬəɞɨ ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ Űɤɜ 

ˊɘůŰɤŰɘəɩɜ ɘŭɟɡɛɎŰɤɜ. ȼ ɡˊɞɢɩɟɖůɖ Űɤɜ ɛɖ 

ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ (ɀȺȹ) ůɡɜŮɢɑ-

ůŰɖəŮ, ɛŮ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ ůŰɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2018 Űɞ 

ůɡɜɞɚɘəɧ ŬˊɧɗŮɛŬ Űɤɜ ɀȺȹ ɜŬ ŭɘŬɛɞɟűɤɗŮɑ 

ůŮ 81,8 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ. ȼ ɛŮɑɤůɖ ŬɡŰɐ ŮɑɜŬɘ Űɖɠ 

ŰɎɝɖɠ Űɞɡ 13,4% əŬɘ ŬɜŰɘůŰɞɘɢŮɑ ůŮ 12,6 ŭɘ-

ůŮə. Ůɡɟɩ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2017 

(94,4 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ), ɛŮ ůŰɞɘɢŮɑŬ ŮɜŰɧɠ ɘůɞɚɞ-

ɔɘůɛɞɨ. ȷɝɑɕŮɘ ɜŬ ůɖɛŮɘɤɗŮɑ ɧŰɘ ɖ ůɡɜɞɚɘəɐ 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .1 ǧȆǼȍȅȍȒůȄ ŰȌȏ ŮȊŮȍȂȄŰȆȇȌȖ ŰȒȊ 
ŮȈȈȄȊȆȇȗȊ ŮȉɸȌȍȆȇȗȊ ŰȍŬɸŮȃȆȇȗȊ ȌȉǿȈȒȊ 
(ɸȌůȌůŰǼ %) 

 
ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .2 ǧȆǼȍȅȍȒůȄ ŰȌȏ ɸŬȅȄŰȆȇȌȖ ŰȒȊ 
ŮȈȈȄȊȆȇȗȊ ŮȉɸȌȍȆȇȗȊ ŰȍŬɸŮȃȆȇȗȊ ȌȉǿȈȒȊ 

(ɸȌůȌůŰǼ %) 

 
ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 
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ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ ɀȺȹ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ ɡɣɖɚɧŰŮɟɞ 

ůɖɛŮɑɞ Űɞɡɠ, ˊɞɡ ŮɑɢŮ əŬŰŬɔɟŬűŮɑ Űɞ ɀɎɟŰɘɞ 

Űɞɡ 2016, ɏűɗŬůŮ Űɞ 24% ɐ 25,4 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ. 

Ƀ ɚɧɔɞɠ Űɤɜ ɀȺȹ ˊɟɞɠ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɤɜ ŭŬ-

ɜŮɑɤɜ ůŰɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2018 ŬɜɐɚɗŮ ůŮ 45,4%, 

ɏɜŬɜŰɘ 47,2% ůŰɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2017. ȼ ɛŮɑɤůɖ 

Űɞɡ ɚɧɔɞɡ ˊɟɞɏɟɢŮŰŬɘ əɡɟɑɤɠ Ŭˊɧ Űɖ ɛŮɑɤůɖ 

Űɞɡ ŬˊɞɗɏɛŬŰɞɠ Űɤɜ ɀȺȹ (13,4%), ɖ ɞˊɞɑŬ 

ɐŰŬɜ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɖ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ 

ůɡɜɧɚɞɡ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɘəɩɜ ˊɘůŰɩůŮɤɜ əŬŰɎ Űɖ 

ŭɘɎɟəŮɘŬ Űɞɡ ɏŰɞɡɠ (10%) (ɓɚ. ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ 

ȽȽȽ.3).  

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .3 ǲȌůȌůŰȆŬǿŬ ȉŮŰŬȁȌȈǾ ŰȒȊ ůȏ-
ȊȌȈȆȇȗȊ ŭŬȊŮǿȒȊ, ŰȒȊ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ ȇŬȆ ȉȄ 
ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ ŭŬȊŮǿȒȊ ŰȒȊ ŮȈȈȄȊȆȇȗȊ ŰȍŬ-
ɸŮȃȗȊ ŬȊǼ ȐŬȍŰȌűȏȈǼȇȆȌ ȂȆŬ ŰȌ ǽŰȌȎ 2018 

 
ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 

ȺɜŰɞɨŰɞɘɠ, ɖ ůŰŬŭɘŬəɐ ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ ɀȺȹ ˊŬ-

ɟŬŰɖɟŮɑŰŬɘ  əɡɟɑɤɠ ɛɏůɤ ɛɖ ɞɟɔŬɜɘəɩɜ ŮɜŮɟ-

ɔŮɘɩɜ  (ŭɘŬɔɟŬűɏɠ ɨɣɞɡɠ 5,9 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ ˊɞɡ 

ůɤɟŮɡŰɘəɎ ŭɘŮɜŮɟɔɐɗɖəŬɜ əŬŰɎ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ 

Űɞɡ 2018, əŬɗɩɠ əŬɘ ˊɤɚɐůŮɘɠ ɨɣɞɡɠ 5,8 ŭɘ-

ůŮə. Ůɡɟɩ), Ůɜɩ ůɡɜŮɢɑůŰɖəŮ ɖ əŬɗŬɟɐ Ůɘů-

ɟɞɐ ɜɏɤɜ ɀȺȹ əɡɟɑɤɠ ɚɧɔɤ ŬɗɏŰɖůɖɠ ɡˊɞ-

ɢɟŮɩůŮɤɜ Ŭˊɧ ˊɘůŰɞɨɢɞɡɠ ɛŮ ɟɨɗɛɘůɖ ɞűŮɘ-

ɚɐɠ (ɓɚ. ɄɑɜŬəŬ ȽȽȽ.2). 

ȺˊɘůɖɛŬɑɜŮŰŬɘ ɧŰɘ ŰŬ ˊɘůŰɤŰɘəɎ ɘŭɟɨɛŬŰŬ, ɛŮ 

Űɖ ɜɏŬ ŮˊɘɢŮɘɟɖůɘŬəɐ ůŰɞɢɞɗŮůɑŬ Űɖɜ ɞˊɞɑŬ 

ɡˊɏɓŬɚŬɜ ůŰɞɜ ȺɜɘŬɑɞ ȺˊɞˊŰɘəɧ ɀɖɢŬɜɘůɛɧ 

(Single Supervisory Mechanism) ůŰɞ Űɏɚɞɠ 

ɀŬɟŰɑɞɡ Űɞɡ 2019, ůŰɞɢŮɨɞɡɜ ůŮ ŮˊɑˊŮŭŬ 

ŭŮɑəŰɖ ɀȺȹ ɤɠ ́ɟɞɠ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ 

əɎŰɤ Űɞɡ 20% Űɞ 2021. 

ɆŰɞ ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ ȽȽȽ.4 ˊŬɟɞɡůɘɎɕŮŰŬɘ ɚŮˊŰɞɛŮ-

ɟɏůŰŮɟɖ ŬɜɎɚɡůɖ ɔɘŬ Űɖ ŭɘɎɟɗɟɤůɖ əŬɘ Űɖ 

ɛŮŰŬɓɞɚɐ Űɤɜ ɀȺȹ ŬɜɎ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ ɔɘŬ Űɞ 

ɏŰɞɠ 2018.  

ɇɞ ɨɣɞɠ Űɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ ŬɓɏɓŬɘɖɠ ŮɑůˊɟŬɝɖɠ 

(unlikely to pay) əŬɘ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɤɜ ŮɝɡˊɖɟŮ-

ŰɞɨɛŮɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ ŰŬ ɞˊɞɑŬ ŮɑɜŬɘ ůŮ əŬɗɡ-

ůŰɏɟɖůɖ Ŭˊɧ 1 ɏɤɠ 90 ɖɛɏɟŮɠ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ ůɖ-

ɛŬɜŰɘəɞɨɠ ŭŮɑəŰŮɠ ɔɘŬ Űɖɜ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ˊɞɟŮɑŬ 

Űɞɡ ˊɘůŰɤŰɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ. ɇŬ ŭɎɜŮɘŬ ŬɓɏɓŬɘɖɠ 

ŮɑůˊɟŬɝɖɠ ŬɜɐɚɗŬɜ ůŮ 25,1 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ (31% 

Űɤɜ ɀȺȹ) ůŰɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2018, ɛŮɘɤɛɏɜŬ əŬ-

ŰɎ 14,6% ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2017 

(29,3 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ). ɋůŰɧůɞ, ˊɟɞɓɚɖɛŬŰɑɕŮɘ 

Űɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ɧŰɘ ŮˊɘŭŮɘɜɩɗɖəŮ ɞ ɚɧɔɞɠ Űɤɜ ŭŬ-

ɜŮɑɤɜ ŰŬ ɞˊɞɑŬ ŮɑɜŬɘ ůŮ əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ Ŭˊɧ 1 

ɏɤɠ 90 ɖɛɏɟŮɠ ˊɟɞɠ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɤɜ ŮɝɡˊɖɟŮ-

ŰɞɨɛŮɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ (ˊɟɩɘɛŮɠ ɚɖɝɘˊɟɧɗŮůɛŮɠ 

ɞűŮɘɚɏɠ). ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ɞ ɚɧɔɞɠ ŬɜɐɚɗŮ ůŮ 

13,4% ůŰɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2018, ŮˊɑˊŮŭɞ ɡɣɖɚɧŰŮ-

ɟɞ Ŭˊɧ ŮəŮɑɜɞ ůŰɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2017 (11,3%) 

(ɓɚ. ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ ȽȽȽ.5). 

ɇŬ ŭɎɜŮɘŬ ůŮ əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ Űɤɜ 

90 ɖɛŮɟɩɜ (ɢɤɟɑɠ ɜŬ ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɘ ɞɘ 

əŬŰŬɔɔŮɚɛɏɜŮɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ) ůɡɜɏɢɘůŬɜ Űɖɜ 

ˊŰɤŰɘəɐ Űɞɡɠ ˊɞɟŮɑŬ əŬŰɎ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ Űɞɡ 

2018 əŬɘ ŬɜɐɚɗŬɜ ůŮ 17,6 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ (22% 

ǲǿȊŬȇŬȎ III .2 ǬǿȊȄůȄ ǮǨǧ ȂȆŬ ŰȌ ǽŰȌȎ 2018 

(ŭȆůŮȇ. Ůȏȍȗ) 

ǴǶǯǱǭǫǬǱ ǷǥǳǵǱūǶǭǥǬǫǱ 

ǶɸȕȈȌȆɸȌ ǞȊŬȍȋȄȎ ǮǨǧ 94,4  

ǯǽŬ ǮǨǧ 7,7 

ǥȊŬŰŬȋȆȊȌȉȄȉǽȊŬ ɸȍȌȎ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊŬ -6,8 

ǨȇŰŬȉȆŮȖůŮȆȎ/ǬŮűŬȈŬȆȌɸȌȆǾůŮȆȎ ŰȕȇȒȊ 1,8 

ǨȆůɸȍǼȋŮȆȎ -2,1 

ǳŮȏůŰȌɸȌȆǾůŮȆȎ -1,6 

ǲȒȈǾůŮȆȎ -5,8 

ǧȆŬȂȍŬűǽȎ -5,9 

ǭȌȆɸǼ -0,2 

ǮǨǧ ï ŰǽȈȌȎ ŰȌȏ 2018 81,8  
 

ǴȄȉŮǿȒůȄ: ǴŰȆȎ ȇŬŰȄȂȌȍǿŮȎ çǳŮȏůŰȌɸȌȆǾůŮȆȎè ȇŬȆ çǲȒȈǾůŮȆȎè ůȏȉɸŮȍȆ-
ȈŬȉȁǼȊȌȊŰŬȆ ŰȏȐȕȊ ɸȌůǼ ȉŮȍȆȇǾȎ ŭȆŬȂȍŬűǾȎ ɸȌȏ ůȐŮŰǿȃȌȊŰŬȆ ȉŮ ŰȆȎ ŮȊ 
ȈȕȂȒ ȇŬŰȄȂȌȍǿŮȎ. Ǫ ȇŬŰȄȂȌȍǿŬ çǧȆŬȂȍŬűǽȎè ɸŮȍȆȈŬȉȁǼȊŮȆ ŬȉȆȂȗȎ 

ŭȆŬȂȍŬűǽȎ ŭŬȊŮǿȒȊ. 

ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 
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Űɤɜ ɀȺȹ), ůɖɛŮɘɩɜɞɜŰŬɠ ɛŮɑɤůɖ əŬŰɎ 

18,7% ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2017 (21,7 

ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ). ɄŬɟô ɧɚŬ ŬɡŰɎ, ŮˊɘůɖɛŬɑɜŮŰŬɘ 

ɧŰɘ Űɞ 67,2% Űɤɜ ɀȺȹ ˊɞɡ ŮɛˊɑˊŰɞɡɜ ůŮ Ŭɡ-

Űɐ Űɖɜ əŬŰɖɔɞɟɑŬ ɏɢɞɡɜ əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ ɛŮɔŬ-

ɚɨŰŮɟɖ Űɞɡ Ůɜɧɠ ɏŰɞɡɠ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .4 ǧȆǼȍȅȍȒůȄ ȇŬȆ ȉŮŰŬȁȌȈǾ ŰȒȊ ůȏȊȌȈȆȇȗȊ ŭŬȊŮǿȒȊ ȇŬȆ ŰȒȊ ǮǨǧ ŰȒȊ ŮȈȈȄȊȆȇȗȊ ŮȉɸȌȍȆȇȗȊ 
ŰȍŬɸŮȃȗȊ ŬȊǼ ȐŬȍŰȌűȏȈǼȇȆȌ ȇŬŰǼ ŰȌ ǽŰȌȎ 2018  

 
ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 

31% 
ɲόнлмт-
2018): 
-14,6%

22%
ɲόнлмт-
2018: 
-18,7%

48%
ɲόнлмт-
2018): 
-9,9%

ɾʶʴʱ˂ʶˌɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌΥ
40 ɻ ʽˋʶˁΦ ʶˎˊ˗ώɲόнлмт-2018): -16,9%]

ʅˍʶʴʰˋˍʽˁʱΥ сл,9 ɻ ʽˋʶˁΦ ʶˎˊ˗

ώɲόнлмт-2018): -3,9%]

ɼʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽˁʱΥ 16,5 ɻ ʽˋʶˁΦ ʶˎˊ˗

ώɲόнлмт-2018): -17,3%]

ʅʇɿʁɽʁ ɲɮɿɳɹʍɿΥ180,2ʵʽˋʶˁΦ ʶˎˊ˗
ɲόнлмт-2018): -10%

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ 

ʵʰ˄ʶʾ˖˄Υ пр,4% 
ɲόнлмт-2018): -13,4%

ɳʃɹʋɳɹʄɶɾɮʆɹɼɮ: 102,8ʵʽˋʶˁΦ ʶˎˊ˗

ɲόнлмт-2018): -12%

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ 
ʵʰ˄ʶʾ˖˄: 44,7% 

ɲόнлмт-2018): -17,0%

ɿʁɹɼʁɼʇʄɹɮΥ тт,4 ɻ ʽˋʶˁΦ ʶˎˊ˗

ɲόнлмт-2018): -7,1%

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ 
ʵʰ˄ʶʾ˖˄Υ псΣо҈ 
ɲόнлмт-2018): -8,3%

36%
ɲόнлмт-
2018):
-16%

15%
ɲόнлмт-
2018):

-31,4%

49%
ɲόнлмт-
2018): 
-11,8%

24%
ɲόнлмт-
2018):

-11,7%

30%
ɲόнлмт-
2018):
-7,3%

47%
ɲόнлмт-
2018):

-7,2%

58% 
ɲόнлмт-

2018):
-22,6%

17% 
ɲόнлмт-

2018):
-30,4%

25% 
ɲόнлмт-

2018):
-14,2%

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄
ʵʰ˄ʶʾ˖˄Υ 25,8% 

ɲόнлмт-2018): -22,2%

34% 
ɲόнлмт-

2018):
-8%

14% 
ɲόнлмт-

2018): 
-32,6%

53% 
ɲόнлмт-

2018):
-17,1%

67% 
ɲόнлмт-

2018):
-40,6%

16% 
ɲόнлмт-

2018):
-46,2%

17% 
ɲόнлмт-

2018): 
-11,6%

ɾʽˁˊʷˌˁʰʽ ɾʶˋʰʾʶˌ ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ: 

35ʵʽˋʶˁΦ ʶˎˊ˗ώɲόнлмт-2018): -11,7%]

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ 
ʵʰ˄ʶʾ˖˄Υ ртΣс҈ 

ɲόнлмт-2018): -16,9%

25% 
ɲόнлмт-

2018):
-4,7%

30% 
ɲόнлмт-

2018): 
-10%

46% 
ɲόнлмт-

2018):
+6,6%

21% 
ɲόнлмт-

2018): 
-30,3%

29% 
ɲόнлмт-

2018):
+2,5%

50% 
ɲόнлмт-

2018):
-32,1%

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ 
ʵʰ˄ʶʾ˖˄Υ ппΣр҈ 
ɲόнлмт-2018): -1,7%                       

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ 
ʵʰ˄ʶʾ˖˄Υ 53,0% 

ɲόнлмт-2018): -24,2%

ɮʲʷʲʰʽʹˌ ʶʾˋˉˊʰ˅ʹˌ  ˔˖ˊʾˌ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ ʺ ˋʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ 
ғ фл ʹ˃Φ

ʅʶ ˁʰʻˎˋˍʷˊʹˋʹ Ҕ фл ʹ˃Φ 
όʶ˅ʰʽˊˇˏ˃ʶ˄˖˄ ˍ˖˄ ˁʰˍʰʴʴʶ˂˃ʷ˄˖˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ύ

ɼʰˍʰʴʴʶ˂˃ʷ˄ʶˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ

ɿʰˎˍʽ˂ʽʰˁʱΥ 

7,4 ɻ ʽˋʶˁΦ ʶˎˊ˗ώɲόнлмт-2018):-0,4%]

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ 
ʵʰ˄ʶʾ˖˄Υ ннΣс҈ 

ɲόнлмт-2018): -38,1%

ɳ˂Φ ɳˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʾʶˌ ˁʰʽ ˉˇ˂ˏ˃ʽˁˊʷˌ:
20,3 ɻ ʽˋʶˁΦ ʶˎˊ˗ώɲόнлмт-2018): -5,6%]

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ˃ʹ ʶ˅ˎˉʹˊʶˍˇˏ˃ʶ˄˖˄
ʵʰ˄ʶʾ˖˄Υ стΣт҈ 
ɲόнлмт-2018): -8,6%

19% 
ɲόнлмт-

2018):
-1,9%

16% 
ɲόнлмт-

2018): 
-28,3%

65% 
ɲόнлмт-

2018):
-3,8%
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ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .5 ǨȋǽȈȆȋȄ ŰȒȊ ȏɸȌȈȌǿɸȒȊ ŰȒȊ 
ɸȍȗȆȉȒȊ ȈȄȋȆɸȍȕȅŮůȉȒȊ ȌűŮȆȈȗȊ ȇŬȆ ŰȌȏ ȈȕȂȌȏ 
ŰȒȊ ɸȍȗȆȉȒȊ ȈȄȋȆɸȍȕȅŮůȉȒȊ ȌűŮȆȈȗȊ ɸȍȌȎ ŰȌ 
ůȖȊȌȈȌ ŰȒȊ ŮȊǾȉŮȍȒȊ ŭŬȊŮǿȒȊ 

 
ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 

ɇɞ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɞ ˊɞůɞůŰɧ ɔɘŬ ŰŬ ůŰŮɔŬůŰɘəɎ 

ŭɎɜŮɘŬ ŭɘŬɛɞɟűɩɜŮŰŬɘ ůŮ 73,6% əŬɘ ɔɘŬ ŰŬ 

ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɎ ůŮ 65,7%, Ůɜɩ ɔɘŬ ŰŬ əŬŰŬɜŬ-

ɚɤŰɘəɎ ŭɎɜŮɘŬ ŰŬ ɞˊɞɑŬ ɏɢɞɡɜ əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ 

ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ Űɞɡ ŮɝŬɛɐɜɞɡ Űɞ ˊɞůɞůŰɧ ŭɘŬ-

ɛɞɟűɩɜŮŰŬɘ ůŮ 70,1%.  

ȿŮˊŰɞɛŮɟɏůŰŮɟɖ ŬɜɎɚɡůɖ ůɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɖ 

ŭɘɎɟɗɟɤůɖ Űɤɜ ɡˊɞɚɞɑˊɤɜ Űɤɜ ɀȺȹ ůŰɖɜ 

əŬŰɖɔɞɟɑŬ Űɤɜ Ɏɜɤ Űɤɜ 90 ɖɛŮɟɩɜ ŬɜɎ ɢŬɟ-

ŰɞűɡɚɎəɘɞ ˊŬɟɞɡůɘɎɕŮŰŬɘ ůŰɞ ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ 

ȽȽȽ.6.  

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .6 ǧȆǼȍȅȍȒůȄ ŰȒȊ ȏɸȌȈȌǿɸȒȊ ŰȒȊ 
ǮǨǧ ůŰȄȊ ȇŬŰȄȂȌȍǿŬ ȇŬȅȏůŰǽȍȄůȄȎ ȉŮȂŬȈȖŰŮȍȄȎ 
ŰȒȊ 90 ȄȉŮȍȗȊ (ȐȒȍǿȎ ȊŬ ůȏȉɸŮȍȆȈŬȉȁǼȊȌȊŰŬȆ 
ȇŬŰŬȂȂŮȈȉǽȊŮȎ ŬɸŬȆŰǾůŮȆȎ) ŬȊǼ ȐŬȍŰȌűȏȈǼȇȆȌ 

 
ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 

ɄŬɟɎɚɚɖɚŬ, Űɞ 48% Űɤɜ ɀȺȹ ŬűɞɟɎ əŬŰŬɔ-

ɔŮɚɛɏɜŮɠ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ůŰɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 

2018 ŬɜɐɚɗŬɜ ůŮ 39,1 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, ɛŮɘɤɛɏɜŮɠ 

əŬŰɎ 9,9% ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2017 

(43,4 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ), əɡɟɑɤɠ ɚɧɔɤ Űɖɠ ŭɘŬɔɟŬ-

űɐɠ əŬŰŬɔɔŮɚɛɏɜɤɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɤɜ ɨɣɞɡɠ 3,6 

ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ. 

ɆŰɞɜ ɄɑɜŬəŬ III .3 ˊŬɟɞɡůɘɎɕŮŰŬɘ ɛɑŬ Ůˊɘůəɧ-

ˊɖůɖ Űɤɜ ɓŬůɘəɩɜ ɛŮɔŮɗɩɜ Űɞɡ ůɡɜɧɚɞɡ Űɤɜ 

ŭŬɜŮɑɤɜ Űɞɡ ˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ. 

ȹŮɑəŰŮɠ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖɠ əŬɘ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ 

Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ 

ɆɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɞɡɠ ŭŮɑəŰŮɠ ˊŬɟŬəɞɚɞɨɗɖůɖɠ əŬɘ 

Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ Űɖɠ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ Űɤɜ ɀȺȹ, ˊŬ-

ɟŬŰɖɟɞɨɜŰŬɘ ŰŬ Ůɝɐɠ: 

¶ Ƀ ŭŮɑəŰɖɠ əɎɚɡɣɖɠ Űɤɜ ɀȺȹ Ŭˊɧ ˊɟɞ-

ɓɚɏɣŮɘɠ ŬɡɝɐɗɖəŮ ůŰɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2018 ůŮ 

47,4%, Ŭˊɧ 46,3% Űɞ 2017. ȺɘŭɘəɧŰŮɟŬ, ɞɘ 

ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ˊɞɡ ŮɑɢŬɜ ůɤɟŮɡŰɘəɎ ůɢɖɛŬ-

ŰɑůŮɘ ɞɘ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ɏɤɠ Űɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2018 

ɔɘŬ Űɖɜ əɎɚɡɣɖ Űɤɜ ɀȺȹ ŬɜɏɟɢɞɜŰŬɘ ůŮ 

38,7 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, ɏɜŬɜŰɘ 43,7 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ 

ůŰɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2017.  

ȷɝɑɕŮɘ ɜŬ ůɖɛŮɘɤɗŮɑ ɧŰɘ, ˊŬɟɎ Űɖ ůɖɛŬ-

ɜŰɘəɐ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ ɚɧɔɤ Űɖɠ 

ŮűŬɟɛɞɔɐɠ Űɞɡ ȹɄɉȷ 9, ŬɚɚɎ əŬɘ Űɖɠ ŭɘ-

ŮɜɏɟɔŮɘŬɠ ɜɏɤɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ, Űɞ ˊɞůɞůŰɧ 

əɎɚɡɣɖɠ ŬɡɝɐɗɖəŮ ɞɟɘŬəɎ. ɇo ɔŮɔɞɜɧɠ 

ŬɡŰɧ ɞűŮɑɚŮŰŬɘ ůŰɘɠ ůɖɛŬɜŰɘəɏɠ ŭɘŬɔɟŬűɏɠ 

ˊɞɡ ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɐɗɖəŬɜ əŬɘ ŮɑɢŬɜ ɤɠ Ŭ-

ˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɖ ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ ůɡůůɤɟŮɡɛɏ-

ɜɤɜ ˊɟɞɓɚɏɣŮɤɜ. 

ɆɡɜɞɚɘəɎ ŮˊɘůɖɛŬɑɜŮŰŬɘ ɧŰɘ ɖ əɎɚɡɣɖ Űɤɜ 

ɀȺȹ Ŭˊɧ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ Űɞ ɔȭ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 

2018 ŬɜɐɚɗŮ ůŮ 47%, ˊŬɟŬɛɏɜɞɜŰŬɠ ůŮ 

ɘəŬɜɞˊɞɘɖŰɘəɧ ŮˊɑˊŮŭɞ, ɡˊɞɚŮɘˊɧɛŮɜɖ ɧ-

ɛɤɠ Űɞɡ ɛɏůɞɡ ɧɟɞɡ Űɤɜ ŮɡɟɤˊŬɥəɩɜ ɞɛɑ-
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ɚɤɜ ɛŮůŬɑɞɡ ɛŮɔɏɗɞɡɠ ɔɘŬ Űɞ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɞ 

ɢɟɞɜɘəɧ ŭɘɎůŰɖɛŬ5 (ɓɚ. ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ ȽȽȽ.7). 

Ƀ ŭŮɑəŰɖɠ əɎɚɡɣɖɠ ɀȺȹ Ŭˊɧ ŮɝŬůűŬɚɑ-

ůŮɘɠ ůŰɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2018 ŬɜɐɚɗŮ ůŮ 53,4%, 

ůɖɛŮɘɩɜɞɜŰŬɠ Ŭɜɞŭɘəɐ ŰɎůɖ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ 

Űɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2017 (51,2%). ɋůŰɧůɞ, ɞ 

ŭŮɑəŰɖɠ əɎɚɡɣɖɠ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ 

ɟɡɗɛɘůɛɏɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ Ŭˊɧ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɘɠ 

ŬɜɏɟɢŮŰŬɘ ůŮ ɡɣɖɚɧŰŮɟɞ ŮˊɑˊŮŭɞ, ɐŰɞɘ 

57,6%. 

 

 

                                                      
5 Ʉɖɔɐ ˊɚɖɟɞűɧɟɖůɖɠ ɔɘŬ Űɞ ɛɏůɞ ɧɟɞ Űɤɜ ŮɡɟɤˊŬɥəɩɜ ɞɛɑ-

ɚɤɜ ɛŮůŬɑɞɡ ɛŮɔɏɗɞɡɠ: ECB Statistical Data Warehouse 
(https://sdw.ecb.europa.eu/). 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .7 ǧŮǿȇŰŮȎ ȇǼȈȏȑȄȎ ǮǨǧ Ŭɸȕ ɸȍȌ-
ȁȈǽȑŮȆȎ 

 
ǲȄȂǽȎ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ, ǨȏȍȒɸŬȓȇǾ ǬŮȊŰȍȆȇǾ ǵȍǼɸŮȃŬ. 
 

 

ǲǿȊŬȇŬȎ III .3: ǦŬůȆȇǼ ȉŮȂǽȅȄ -  ǴȏȊȌȈȆȇȕ ȐŬȍŰȌűȏȈǼȇȆȌ 

 (ŮȇŬŰ. Ůȏȍȗ, ůŰȌȆȐŮǿŬ ŮȊŰȕȎ ȆůȌȈȌȂȆůȉȌȖ) ǧŮȇ. 20 17  ǧŮȇ. 20 18  

ǥȊǼȈȏůȄ ǮǨǧ 

ǴȖȊȌȈȌ ŭŬȊŮǿȒȊ 200.116  180.181  

ǨȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊŬ ŭǼȊŮȆŬ 105.683  98.383  

ǮȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊŬ ŭǼȊŮȆŬ 94.433  81.798  

ǥȁǽȁŬȆȄȎ ŮǿůɸȍŬȋȄȎ  29.340  25.054 

ǴŮ ȇŬȅȏůŰǽȍȄůȄ > 90 ȄȉǽȍŮȎ 21.692  17.644 

91-180 ȄȉǽȍŮȎ 3.501  3.214 

181-360 ȄȉǽȍŮȎ 2.780  2.580 

>1 ǽŰȌȎ 15.410  11.849 

ǬŬŰŬȂȂŮȈȉǽȊŮȎ ŬɸŬȆŰǾůŮȆȎ 43.401  39.100 

ǥȊǼȈȏůȄ ŭŬȊŮǿȒȊ ȏɸȕ ȍȖȅȉȆůȄ 

ǧǼȊŮȆŬ ȏɸȕ ȍȖȅȉȆůȄ 50.370  46.317  

ǨȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊŬ ŭǼȊŮȆŬ ȏɸȕ ȍȖȅȉȆůȄ 16.331  15.506 

ǮȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊŬ ŭǼȊŮȆŬ ȏɸȕ ȍȖȅȉȆůȄ 34.039  30.810 

ǥȊǼȈȏůȄ ɸȍȌȁȈǽȑŮȒȊ ȇŬȆ ŭȆŬȂȍŬűȗȊ 

ǴȏůůȒȍŮȏȉǽȊŮȎ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ ŭŬȊŮǿȒȊ 43.720  38.732  

ǧȆŬȂȍŬűǽȎ ǽŰȌȏȎ 6.516  5.898  

Ůȇ ŰȒȊ ȌɸȌǿȒȊ ŭȆŬȂȍŬűǽȎ ȇŬŰŬȂȂŮȈȉǽȊȒȊ ŬɸŬȆŰǾůŮȒȊ 5.748  3.548 

ǥȊǼȈȏůȄ ŮȋŬůűŬȈǿůŮȒȊ 

ǴȖȊȌȈȌ ŮȋŬůűŬȈǿůŮȒȊ 108.487  102.559  

ǨȋŬůűŬȈǿůŮȆȎ ůŮ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊŬ ŭǼȊŮȆŬ 60.148  58.890  

ǨȋŬůűŬȈǿůŮȆȎ ůŮ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊŬ ŭǼȊŮȆŬ 48.339  43.669  

        ǥȁǽȁŬȆȄȎ ŮǿůɸȍŬȋȄȎ 15.752  14.198 

        ǴŮ ȇŬȅȏůŰǽȍȄůȄ > 90 ȄȉŮȍȗȊ 12.049  10.243 

        ǬŬŰŬȂȂŮȈȉǽȊŮȎ ŬɸŬȆŰǾůŮȆȎ 20.538  19.228 

ǨȋŬůűŬȈǿůŮȆȎ ůŮ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊŬ ŭǼȊŮȆŬ ȏɸȕ ȍȖȅȉȆůȄ 19.169  17.758  

ǥȊǼȈȏůȄ ȍȌȗȊ 

ǳȌǽȎ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ ŭŬȊŮǿȒȊ ǽŰȌȏȎ -1.776  -982  

ǳȌǽȎ Ŭɸȕ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊŬ ŭǼȊŮȆŬ ǽŰȌȏȎ 7.081  6.757 

ǳȌǽȎ ɸȍȌȎ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊŬ ŭǼȊŮȆŬ ǽŰȌȏȎ -8.856  -7.739 
 

ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 

https://sdw.ecb.europa.eu/
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¶ ɇɞ ůɨɜɞɚɞ Űɤɜ ɟɡɗɛɘůɛɏɜɤɜ (forborne) 

ŭŬɜŮɑɤɜ6 ŬɜɐɚɗŮ ůŰɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2018 ůŮ 

46,3 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, ŬɜŰɘˊɟɞůɤˊŮɨɞɜŰŬɠ Űɞ 

25,7% Űɤɜ ůɡɜɞɚɘəɩɜ ŭŬɜŮɑɤɜ, ɏɜŬɜŰɘ 

25,2% ůŰɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2017 (50,3 ŭɘůŮə. 

Ůɡɟɩ) (ɓɚ. ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ ȽȽȽ.8). ȺɜŰɞɨŰɞɘɠ, Űɞ 

19,9% Űɤɜ ɐŭɖ ɟɡɗɛɘůɛɏɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ Ůɛ-

űŬɜɑɕŮɘ əŬɗɡůŰɏɟɖůɖ Ɏɜɤ Űɤɜ 90 ɐɛŮɟɤɜ, 

ɏɜŬɜŰɘ 19,5% ůŰɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2017. 

¶ ɇɞ 47,8% Űɤɜ ɀȺȹ Ɏɜɤ Űɤɜ 90 ɖɛŮɟɩɜ 

ŭŮɜ ɏɢŮɘ ɟɡɗɛɘůŰŮɑ, ɏɜŬɜŰɘ 54,7% ůŰɞ Űɏ-

ɚɞɠ Űɞɡ 20177, Ůɜɩ ŰŬ ˊɞůɞůŰɎ ɔɘŬ ŰŬ ůŰŮ-

ɔŬůŰɘəɎ, əŬŰŬɜŬɚɤŰɘəɎ əŬɘ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘ-

əɎ ŭɎɜŮɘŬ ŬɜɏɟɢɞɜŰŬɘ ůŮ 44,7%, 35,4% 

əŬɘ 55,9% ŬɜŰɑůŰɞɘɢŬ. 

¶ ȺˊɘůɖɛŬɑɜŮŰŬɘ ɧŰɘ 11,9 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, ɐŰɞɘ 

14,5% Űɤɜ ɀȺȹ ŮɜŰɧɠ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ, Ŭűɞ-

ɟɞɨɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ɏɢɞɡɜ ɡˊŬɢɗŮɑ 

                                                      
6 ɆŰɖɜ ɄɟɎɝɖ ȺəŰŮɚŮůŰɘəɐɠ ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ (ɄȺȺ) 47/9.2.2015 

ˊŮɟɘɔɟɎűɞɜŰŬɘ ŮɜŭŮɘəŰɘəɎ ɞɘ ŭɡɜŬŰɞɑ Űɨˊɞɘ ɟɡɗɛɑůŮɤɜ əŬɘ 
ŭɘŮɡɗŮŰɐůŮɤɜ ˊɞɡ ˊɟɞůűɏɟɞɜŰŬɘ ůŰɞɡɠ ŭŬɜŮɘɞɚɐˊŰŮɠ ɔɘŬ ŰŬ 

ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜŬ ŭɎɜŮɘŬ əŬɘ ŰŬ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜŬ ŭɎɜŮɘŬ.  
7 ũŮɔɞɜɧɠ ˊɞɡ Ůɜ ɛɏɟŮɘ ɞűŮɑɚŮŰŬɘ ůŰɞ ɧŰɘ ɛŮɔɎɚɞ ɛɏɟɞɠ ˊŮɟɘ-

ɚŬɛɓɎɜŮɘ ˊɘůŰɞɨɢɞɡɠ ɞɘ ɞˊɞɑɞɘ ɏɢɞɡɜ ɡˊŬɢɗŮɑ ůŮ əŬɗŮůŰɩɠ 
ɜɞɛɘəɐɠ ˊɟɞůŰŬůɑŬɠ. 

ůŮ əŬɗŮůŰɩɠ ɜɞɛɘəɐɠ ˊɟɞůŰŬůɑŬɠ əŬɘ ɔɘŬ 

Űɘɠ ɞˊɞɑŮɠ ŮəəɟŮɛŮɑ ɖ ɏəŭɞůɖ ŰŮɚŮůɑŭɘəɖɠ 

ŭɘəŬůŰɘəɐɠ ŬˊɧűŬůɖɠ, Ůə Űɤɜ ɞˊɞɑɤɜ 6,5 

ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ Ŭűɞɟɞɨɜ ŬˊŬɘŰɐůŮɘɠ ˊɞɡ Ůɑ-

ɢŬɜ ɐŭɖ əŬŰŬɔɔŮɚɗŮɑ. ɇŬ ŭɎɜŮɘŬ ŬɡŰɐɠ Űɖɠ 

əŬŰɖɔɞɟɑŬɠ Ŭűɞɟɞɨɜ ŮɑŰŮ űɡůɘəɎ ˊɟɧůɤ-

ˊŬ (ˊ.ɢ. ɜ. 3869/20108) ŮɑŰŮ ɜɞɛɘəɎ ˊɟɧ-

ůɤˊŬ (ˊ.ɢ. ɜ. 4307/2014, ɄŰɤɢŮɡŰɘəɧɠ 

ȾɩŭɘəŬɠ). ɆɢŮŰɘəɎ ɛŮ Űɘɠ Ůˊɘɛɏɟɞɡɠ əŬŰɖ-

ɔɞɟɑŮɠ, ˊŮɟɑˊɞɡ Űɞ 31% Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮ-

ŰɞɨɛŮɜɤɜ ůŰŮɔŬůŰɘəɩɜ ŭŬɜŮɑɤɜ ɏɢŮɘ ɡˊŬ-

ɢɗŮɑ ůŮ əŬɗŮůŰɩɠ ɜɞɛɘəɐɠ ˊɟɞůŰŬůɑŬɠ, 

Ůɜɩ Űɞ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɞ ˊɞůɞůŰɧ ɔɘŬ ŰŬ əŬŰŬ-

ɜŬɚɤŰɘəɎ ŭɎɜŮɘŬ ŮɑɜŬɘ 20,5%.  

                                                      
8 Ƀ ɜɧɛɞɠ ŰɟɞˊɞˊɞɘɐɗɖəŮ Űɞ ɆŮˊŰɏɛɓɟɘɞ Űɞɡ 2018 əŬɘ ˊɟɞɓɚɏ-

ˊŮɘ Űɖɜ Ɏɟůɖ Űɞɡ ŰɟŬˊŮɕɘəɞɨ ŬˊɞɟɟɐŰɞɡ Űɤɜ ɞűŮɘɚŮŰɩɜ ˊɞɡ 

ɏɢɞɡɜ ɡˊŬɢɗŮɑ ůŮ ŬɡŰɧɜ, Ůɜɩ ůŰɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ˊɞɡ űɏɟɞɡɜ 
ŬɜŰɑɟɟɖůɖ ɗŬ ŰɑɗŮɜŰŬɘ ŮəŰɧɠ ˊɟɞůŰŬůɑŬɠ. ɇŬɡŰɧɢɟɞɜŬ, ɞ ɞűŮɘ-

ɚɏŰɖɠ ŭɖɚɩɜŮɘ ɧŰɘ ˊŬɟɏɢŮɘ ɎŭŮɘŬ ůŮ ɞˊɞɘɞŭɐˊɞŰŮ ˊɘůŰɤŰɘəɧ 

ɑŭɟɡɛŬ ɜŬ ŭɘŬɓɘɓɎɕŮɘ ůŰɞɡɠ ˊɘůŰɤŰɏɠ Űɖɜ əɑɜɖůɖ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɘ-
əɩɜ Űɞɡ ɚɞɔŬɟɘŬůɛɩɜ əŬɘ Űɤɜ ɚɞɘˊɩɜ ŰɟŬˊŮɕɘəɩɜ ˊɟɞɥɧɜŰɤɜ 

əŬɘ ɧŰɘ Űɞɡɠ ŮˊɘŰɟɏˊŮɘ Űɖɜ ŮˊŮɝŮɟɔŬůɑŬ əŬɘ ŬɜŰŬɚɚŬɔɐ Űɤɜ 

ŭŮŭɞɛɏɜɤɜ ˊɞɡ əŬŰɏɢɞɡɜ ɐ ɚŬɛɓɎɜɞɡɜ Ŭˊɧ ŰŬ ˊɘůŰɤŰɘəɎ ɘŭɟɨ-
ɛŬŰŬ. 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .8 ǨȋǽȈȆȋȄ ŰȒȊ ȍȏȅȉȆůȉǽȊȒȊ ŭŬȊŮǿȒȊ (forborne) ŬȊǼ ȇŬŰȄȂȌȍǿŬ ȇŬȆ ŰȌȏ ȈȕȂȌȏ ŰȌȏ ůȏȊȕ-
ȈȌȏ ŰȒȊ ȍȏȅȉȆůȉǽȊȒȊ ŭŬȊŮǿȒȊ ɸȍȌȎ ŰȌ ůȖȊȌȈȌ ŰȒȊ ŭŬȊŮǿȒȊ 

 
ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 
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¶ Ƀɘ ŭɘŬɔɟŬűɏɠ ŭŬɜŮɑɤɜ Űɞ 2018 ŬɜɐɚɗŬɜ ůŮ 

5,9 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, Ůə Űɤɜ ɞˊɞɑɤɜ ŰŬ 3,6 ŭɘ-

ůŮə. Ůɡɟɩ Ŭűɞɟɞɨɜ əŬŰŬɔɔŮɚɛɏɜŮɠ ŬˊŬɘ-

ŰɐůŮɘɠ, əɡɟɑɤɠ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɩɜ ŭŬɜŮɑɤɜ. 

¶ ȾŬɗô ɧɚɖ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ Űɞɡ 2018 ɞɘ ɟɞɏɠ 

ŮɜŰɧɠ Űɞɡ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ Ŭˊɧ 

ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜŬ ŭɎɜŮɘŬ ˊɟɞɠ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮ-

ŰɞɨɛŮɜŬ ɐŰŬɜ ɡɣɖɚɧŰŮɟŮɠ Űɤɜ ɟɞɩɜ Ŭˊɧ 

ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜŬ ˊɟɞɠ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜŬ. 

ȺɘŭɘəɧŰŮɟŬ, ɞɘ ůɡɜɞɚɘəɏɠ əŬɗŬɟɏɠ ɟɞɏɠ 

Űɞɡ ɏŰɞɡɠ ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŬɜ ůŮ -0,98 ŭɘůŮə. 

Ůɡɟɩ, ɛŮ Űɞ ɟɡɗɛɧ ŬˊɞəŬŰɎůŰŬůɖɠ Űɖɠ 

ŰŬəŰɘəɐɠ ŮɝɡˊɖɟɏŰɖůɖɠ ŭŬɜŮɑɤɜ (cure 

rate) ɜŬ ŬɜɏɟɢŮŰŬɘ Űɞ ŭȭŰɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2018 

ůŮ 1,9% əŬɘ Űɞ ŭŮɑəŰɖ ŬɗɏŰɖůɖɠ (default 

rate) ůŮ 1,8% (ɓɚ. ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ ȽȽȽ.9). Ⱥˊɘ-

ůɖɛŬɑɜŮŰŬɘ ɧŰɘ Űɞ ůŰŮɔŬůŰɘəɧ ɢŬɟŰɞűɡɚɎ-

əɘɞ ŮɛűŬɜɑɕŮɘ Űɞɜ ɡɣɖɚɧŰŮɟɞ ɟɡɗɛɧ Ŭˊɞ-

əŬŰɎůŰŬůɖɠ Űɖɠ ŰŬəŰɘəɐɠ ŮɝɡˊɖɟɏŰɖůɖɠ 

ŭŬɜŮɑɤɜ (3,3%), Ůɜɩ Űɞ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɧ 

ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ Űɞ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟɞ (1,2%).  

¶ ɇŬ ˊɘůŰɤŰɘəɎ ɘŭɟɨɛŬŰŬ ůɡɜŮɢɑɕɞɡɜ ɜŬ 

ˊɟɞůŬɜŬŰɞɚɑɕɞɜŰŬɘ ůŰɖɜ ɡɚɞˊɞɑɖůɖ ɛŬ-

əɟɞˊɟɧɗŮůɛɤɜ ɟɡɗɛɑůŮɤɜ ɛŮ ɏɛűŬůɖ 

ůŰɖɜ Ůˊɘɛɐəɡɜůɖ Űɖɠ ŭɘɎɟəŮɘŬɠ Űɞɡ ɢɟɧ-

ɜɞɡ Ŭˊɞˊɚɖɟɤɛɐɠ, ɧˊɤɠ ŬˊɞŰɡˊɩɜŮŰŬɘ 

ůŰɖ ŭɘŬɢɟɞɜɘəɐ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ Ůɜ ɚɧɔɤ ɟɡɗ-

ɛɑůŮɤɜ əŬŰɎ ŰŬ ŰŮɚŮɡŰŬɑŬ ɏŰɖ. ȼ ŰɎůɖ Ŭɡ-

Űɐ ŮˊɘɓŮɓŬɘɩɜŮŰŬɘ əŬɘ Űɞ 2018, ɛŮ Űɖ ɛŮ-

ɔŬɚɨŰŮɟɖ Ŭɨɝɖůɖ ɜŬ ˊŬɟŬŰɖɟŮɑŰŬɘ ůŰɞ 

ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ Űɤɜ ůŰŮɔŬůŰɘəɩɜ ŭŬɜŮɑɤɜ 

(ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ ȽȽȽ.10). 

ɆŰɞɜ ɄɑɜŬəŬ III .4 ˊŬɟɞɡůɘɎɕŮŰŬɘ ůɡɜɞɚɘəɐ 

ŮɘəɧɜŬ Űɤɜ ɓŬůɘəɩɜ ŭŮɘəŰɩɜ Űɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ Űɞɡ 

ˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ. 

 

 

 

 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .9 ǨȋǽȈȆȋȄ ŰȒȊ ȇŬȅŬȍȗȊ ȍȌȗȊ ŬȊǼ 
ŰȍǿȉȄȊȌ Ŭɸȕ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊŬ ɸȍȌȎ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮ-
ŰȌȖȉŮȊŬ ŭǼȊŮȆŬ, ŰȌȏ ŭŮǿȇŰȄ ŬȅǽŰȄůȄȎ (default  
rate ) ȇŬȆ ŰȌȏ ȍȏȅȉȌȖ ŬɸȌȇŬŰǼůŰŬůȄȎ ŰȄȎ ŰŬȇŰȆ-
ȇǾȎ ŮȋȏɸȄȍǽŰȄůȄȎ ŭŬȊŮǿȒȊ (cure rate)  

 
ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .10  ǨȋǽȈȆȋȄ ŰȌȏ ȖȑȌȏȎ ŰȒȊ ȍȏȅȉȆůȉǽȊȒȊ (forborne) ŭŬȊŮǿȒȊ ŬȊǼ ŮǿŭȌȎ ȍȖȅȉȆůȄȎ ȇŬȆ ŬȊǼ 
ȐŬȍŰȌűȏȈǼȇȆȌ 

 
ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 
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ɄɘůŰɤŰɘəɧɠ əɑɜŭɡɜɞɠ ŬɜɎ əɚɎŭɞ 

ɇŬ ŭɎɜŮɘŬ ˊɟɞɠ Űɘɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ŬɜɐɚɗŬɜ ůŰɞ 

Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2018 ůŮ 124,9 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, ŬˊɞŰŮ-

ɚɩɜŰŬɠ ˊŮɟɑˊɞɡ Űɞ 60% Űɖɠ ůɡɜɞɚɘəɐɠ ɢɟɖ-

ɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ ˊɘůŰɤŰɘəɩɜ ɘ-

ŭɟɡɛɎŰɤɜ ˊɟɞɠ Űɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ9. Ƀ ɚɧɔɞɠ Űɤɜ 

ɀȺȹ ůŮ ŬɡŰɧ Űɞ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ ůɡɜŮɢɑɕŮɘ ɜŬ 

ŮˊɖɟŮɎɕŮŰŬɘ əɡɟɑɤɠ Ŭˊɧ Űɞ ɡɣɖɚɧ ˊɞůɞůŰɧ 

ůŰɖɜ əŬŰɖɔɞɟɑŬ Űɤɜ ɛɘəɟɞɛŮůŬɑɤɜ (51,9%) 

əŬɘ Űɤɜ ˊɞɚɨ ɛɘəɟɩɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ (62,6%). 

ȷɜŬűɞɟɘəɎ ɛŮ Űɖ ŭɘɎɟɗɟɤůɖ Űɤɜ ɢɟɖɛŬŰɞŭɞ-

ŰɐůŮɤɜ ˊɟɞɠ Űɞɡɠ əɚɎŭɞɡɠ Űɖɠ Ůɚɚɖɜɘəɐɠ 

ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ, ůɖɛŮɘɩɜŮŰŬɘ ɧŰɘ ɖ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ 

                                                      
9 ȷűɞɟɞɨɜ ŮɜŰɧɠ əŬɘ ŮəŰɧɠ ɘůɞɚɞɔɘůɛɞɨ ůŰɞɘɢŮɑŬ. 

ůɡɔəɏɜŰɟɤůɖ ŬűɞɟɎ ŮŰŬɘɟɑŮɠ ˊɞɡ ŭɟŬůŰɖɟɘɞ-

ˊɞɘɞɨɜŰŬɘ ůŰɞɜ əɚɎŭɞ Űɞɡ Ůɛˊɞɟɑɞɡ (20% 

Űɤɜ ůɡɜɞɚɘəɩɜ ɢɟɖɛŬŰɞŭɞŰɐůŮɤɜ ˊɟɞɠ Ůˊɘ-

ɢŮɘɟɐůŮɘɠ), ɛŮ Űɞ ŭŮɑəŰɖ ɀȺȹ ɔɘŬ Űɞɜ Ůɜ ɚɧɔɤ 

əɚɎŭɞ ɜŬ əɡɛŬɑɜŮŰŬɘ ůŮ ŮˊɑˊŮŭɞ ɡɣɖɚɧŰŮɟɞ 

Űɞɡ ɛɏůɞɡ ɧɟɞɡ Űɞɡ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɞɡ ŭŮɑəŰɖ Űɤɜ 

ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɩɜ ŭŬɜŮɑɤɜ (50,7%, ɏɜŬɜŰɘ 

38,2%). 

ȳˊɤɠ ŬˊɞŰɡˊɩɜŮŰŬɘ əŬɘ ůŰɞ ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ 

ȽȽȽ.11, ˊɞɚɨ ɡɣɖɚɎ ˊɞůɞůŰɎ ɀȺȹ əŬŰŬɔɟɎ-

űɞɜŰŬɘ ůŰɞɡɠ əɚɎŭɞɡɠ Űɖɠ ŮůŰɑŬůɖɠ (64,5%), 

Űɤɜ ŰɖɚŮˊɘəɞɘɜɤɜɘɩɜ, Űɖɠ ˊɚɖɟɞűɞɟɘəɐɠ əŬɘ 

Ůɜɖɛɏɟɤůɖɠ (57,9%), Űɤɜ ŬɔɟɞŰɘəɩɜ ŭɟŬůŰɖ-

ɟɘɞŰɐŰɤɜ (47,4%), Űɤɜ əŬŰŬůəŮɡɩɜ (45,9%) 

əŬɘ Űɖɠ ɛŮŰŬˊɞɑɖůɖɠ (41,2%), Ůɜɩ ŰŬ ɢŬɛɖɚɧ-

ŰŮɟŬ ˊɞůɞůŰɎ ˊŬɟŬŰɖɟɞɨɜŰŬɘ ŮɜŭŮɘəŰɘəɎ 

ǲǿȊŬȇŬȎ III .4 ǦŬůȆȇȌǿ ŭŮǿȇŰŮȎ -  ǴȏȊȌȈȆȇȕ ȐŬȍŰȌűȏȈǼȇȆȌ 

 (ɸȌůȌůŰȕ %, ůŰȌȆȐŮǿŬ ŮȊŰȕȎ ȆůȌȈȌȂȆůȉȌȖ) ǧŮȇ. 20 17  ǧŮȇ. 20 18  

ǧŮǿȇŰŮȎ ɸȌȆȕŰȄŰŬȎ ȐŬȍŰȌűȏȈŬȇǿȌȏ (%) 

ǴȏȊȌȈȆȇȕȎ ŭŮǿȇŰȄȎ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ ŭŬȊŮǿȒȊ (MEǧ)  47,2     45,4    

ǴȏȊȌȈȆȇȕȎ ŭŮǿȇŰȄȎ ŭŬȊŮǿȒȊ ůŮ ȇŬȅȏůŰǽȍȄůȄ > 90 ȄȉǽȍŮȎ  32,5     31,5    

ǧŮǿȇŰŮȎ ŭȆǼȍȅȍȒůȄȎ ȇŬȅȏůŰŮȍǾůŮȒȊ ȒȎ ɸȍȌȎ ůȖȊȌȈȌ MEǧ (%) 

ǥȁǽȁŬȆȄȎ ŮǿůɸȍŬȋȄȎ   31,1     30,6    

ǴŮ ȇŬȅȏůŰǽȍȄůȄ > 90 ȄȉǽȍŮȎ  23,0     21,6     

             91-180 ȄȉǽȍŮȎ  3,7     3,9    

181-360 ȄȉǽȍŮȎ  2,9     3,2    

>1 ǽŰȌȏȎ  16,3     14,5    

ǬŬŰŬȂȂŮȈȉǽȊŮȎ ŬɸŬȆŰǾůŮȆȎ  46,0     47,8     

ǧŮǿȇŰŮȎ ȍȏȅȉǿůŮȒȊ ȒȎ ɸȍȌȎ ůȖȊȌȈȌ ŭŬȊŮǿȒȊ (%) 

ǧǼȊŮȆŬ ȏɸȕ ȍȖȅȉȆůȄ  25,2     25,7     

ǨȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊŬ ŭǼȊŮȆŬ ȏɸȕ ȍȖȅȉȆůȄ  8,2     8,6    

ǮȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊŬ ŭǼȊŮȆŬ ȏɸȕ ȍȖȅȉȆůȄ  17,0     17,1    

ǧŮǿȇŰŮȎ ȇǼȈȏȑȄȎ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ ŭŬȊŮǿȒȊ ȇŬȆ ŭȆŬȂȍŬűȗȊ (%) 

ǴȏȊȌȈȆȇȕȎ ŭŮǿȇŰȄȎ ȇǼȈȏȑȄȎ MEǧ Ŭɸȕ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ  46,3     47,4    

ǴȏȊȌȈȆȇȕȎ ŭŮǿȇŰȄȎ ŭȆŬȂȍŬűȗȊ ǽŰȌȏȎ ȒȎ ɸȍȌȎ ůȖȊȌȈȌ ŭŬȊŮǿȒȊ  3,3     3,3    

ǴȏȊȌȈȆȇȕȎ ŭŮǿȇŰȄȎ ŭȆŬȂȍŬűȗȊ ǽŰȌȏȎ ȒȎ ɸȍȌȎ ǮǨǧ  7,1     4,3    

ǴȏȊȌȈȆȇȕȎ ŭŮǿȇŰȄȎ ȇǼȈȏȑȄȎ ǮǨǧ Ŭɸȕ ŮȋŬůűŬȈǿůŮȆȎ  51,2     53,4     

ǧŮǿȇŰȄȎ ȇǼȈȏȑȄȎ ȉȄ ŮȋȏɸȄȍŮŰȌȖȉŮȊȒȊ ŭŬȊŮǿȒȊ ȏɸȕ ȍȖȅȉȆůȄ Ŭɸȕ ŮȋŬůűŬȈǿůŮȆȎ  56,3     57,6    

ǧŮǿȇŰȄȎ ȇǼȈȏȑȄȎ ŭŬȊŮǿȒȊ ůŮ ȇŬȅȏůŰǽȍȄůȄ Ŭɸȕ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ ȇŬȆ ŮȋŬůűŬȈǿůŮȆȎ  117,2     120,2    

ǧŮǿȇŰŮȎ ŬȅǽŰȄůȄȎ ȇŬȆ ŬȊǼȇŰȄůȄȎ (%) 

ǧŮǿȇŰȄȎ ŬȅǽŰȄůȄȎ 1,8  1,8    

ǳȏȅȉȕȎ ŬɸȌȇŬŰǼůŰŬůȄȎ ŰȄȎ ŰŬȇŰȆȇǾȎ ŮȋȏɸȄȍǽŰȄůȄȎ ŭŬȊŮǿȒȊ 1,8  1,9    

ǬȕůŰȌȎ ɸȆůŰȒŰȆȇȌȖ ȇȆȊŭȖȊȌȏ 

ǲȍȌȁȈǽȑŮȆȎ ŭŬȊŮǿȒȊ ȒȎ ɸȍȌȎ ŭǼȊŮȆŬ ȉŮŰǼ Ŭɸȕ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ 2,8 2,1 

ǲȍȌȁȈǽȑŮȆȎ ŭŬȊŮǿȒȊ ȒȎ ɸȍȌȎ ŮȊŮȍȂȄŰȆȇȕ 1,8 1,3 
 

ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ 
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ůŰɞɡɠ əɚɎŭɞɡɠ Űɖɠ ŮɜɏɟɔŮɘŬɠ (3,0%) əŬɘ Űɤɜ 

ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɩɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ (16,3%).  

ɆɡɜŮɢɑɕŮɘ ɜŬ ˊɟɞɓɚɖɛŬŰɑɕŮɘ Űɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ɧŰɘ ɞ 

əɚɎŭɞɠ Űɞɡ Űɞɡɟɘůɛɞɨ ˊŬɟɞɡůɘɎɕŮɘ ɡɣɖɚɧ 

ˊɞůɞůŰɧ ɀȺȹ (35,2%), ˊŬɟɎ Űɞɜ ŮɝɤůŰɟŮűɐ 

ɢŬɟŬəŰɐɟŬ əŬɘ Űɖɜ Ŭɜɞŭɘəɐ Űɞɡ ˊɞɟŮɑŬ əŬɘ Űɖ 

ŭɘŮɡɟɡɜɧɛŮɜɖ ůɡɛɓɞɚɐ Űɞɡ ůŰɞ ȷȺɄ. 

2.2 ȾȽɁȹɈɁɃɆ ɅȺɈɆɇɃɇȼɇȷɆ 

ȾŬŰɎ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ Űɞɡ ŭȭ Űɟɘɛɐɜɞɡ Űɞɡ 2018 

əŬɘ Űɞɡ Ŭȭ Űɟɘɛɐɜɞɡ Űɞɡ 2019 ůɡɜŮɢɑůŰɖəŮ ɖ 

Ŭɜɞŭɘəɐ ŰɎůɖ Űɖɠ əŬŰŬɗŮŰɘəɐɠ ɓɎůɖɠ Űɤɜ 

ŰɟŬˊŮɕɩɜ. ɄŬɟɎɚɚɖɚŬ, ɖ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ Ůɜɘůɢɨ-

ɗɖəŮ ɛŮ ŭɘŮɨɟɡɜůɖ Űɤɜ ˊɖɔɩɜ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖ-

ůɖɠ, ɧˊɤɠ ɏəŭɞůɖ əŬɚɡɛɛɏɜɤɜ ɞɛɞɚɞɔɘɩɜ 

əŬɘ ŰɘŰɚɞˊɞɘɐůŮɤɜ.  ɆŮ ŬɡŰɧ ůɡɜŮŰɏɚŮůŮ ɖ 

ɏɔəɟɘůɖ Ŭˊɧ Űɞɜ ȺɡɟɤˊŬɥəɧ ɀɖɢŬɜɘůɛɧ 

ɆŰŬɗŮɟɧŰɖŰŬɠ (ESM), ůŰɘɠ 22 ɁɞŮɛɓɟɑɞɡ 

2018, Űɖɠ ŮɜŮɟɔɞˊɞɑɖůɖɠ ůɢŮŭɑɞɡ ŮɚɎűɟɡɜ-

ůɖɠ Űɞɡ ɢɟɏɞɡɠ ɔɘŬ Űɖɜ ȺɚɚɎŭŬ ˊɞɡ ˊŮɟɘɚŬɛ-

ɓɎɜŮɘ ŭŮəŬŮŰɐ ŬɜŬɓɞɚɐ Űɤɜ ˊɚɖɟɤɛɩɜ Űɧəɤɜ 

əŬɘ ɢɟŮɞɚɡůɑɤɜ, Ůˊɘɛɐəɡɜůɖ Űɖɠ ɛŮůɞůŰŬɗ-

ɛɘəɐɠ ŭɘɎɟəŮɘɎɠ Űɞɡɠ əŬŰɎ ŭɏəŬ ɏŰɖ əŬɘ əŬ-

ŰɎɟɔɖůɖ Űɞɡ ˊŮɟɘɗɤɟɑɞɡ ŮˊɘŰɞəɑɞɡ ˊɞɡ ůɢŮŰɑ-

ɕŮŰŬɘ ɛŮ Űɖɜ ŮˊŬɜŬɔɞɟɎ ɢɟɏɞɡɠ Ŭˊɧ Űɞ ŭŮɨŰŮ-

ɟɞ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ. ɇɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ŬɡŰɧ ˊɟɞɓɚɏˊŮŰŬɘ 

ɜŬ ɞŭɖɔɐůŮɘ ůŮ ůɤɟŮɡŰɘəɐ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ŭŮɑəŰɖ 

ɢɟɏɞɡɠ ˊɟɞɠ ȷȺɄ əŬŰɎ ˊŮɟɑˊɞɡ 30 ˊɞůɞ-

ůŰɘŬɑŮɠ ɛɞɜɎŭŮɠ ɛɏɢɟɘ Űɞ 2060. ȷəɧɛɖ, ůŰɘɠ 

11 ȹŮəŮɛɓɟɑɞɡ 2018 Űɞ Ůɚɚɖɜɘəɧ Ⱦɞɘɜɞɓɞɨ-

ɚɘɞ ɣɐűɘůŮ ɡˊɏɟ Űɖɠ əŬŰɎɟɔɖůɖɠ Űɤɜ ˊɟɞɜɞ-

ɛɞɗŮŰɖɛɏɜɤɜ ˊŮɟɘəɞˊɩɜ Űɤɜ ůɡɜŰɎɝŮɤɜ ɔɘŬ 

Űɞ 2019. ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖɜ ɏəɗŮůɖ Űɖɠ Ⱥɡɟɤ-

ˊŬɥəɐɠ ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ, ɖ Ŭəɨɟɤůɐ Űɞɡɠ ŭŮɜ ŬˊŮɘ-

ɚŮɑ Űɖ ɛŬəɟɞˊɟɧɗŮůɛɖ ɓɘɤůɘɛɧŰɖŰŬ Űɞɡ ůɡ-

ɜŰŬɝɘɞŭɞŰɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ, Ŭűɞɨ ɖ ůɡɜŰŬɝɘ-

ɞŭɞŰɘəɐ ŭŬˊɎɜɖ ɤɠ ˊɞůɞůŰɧ Űɞɡ ȷȺɄ ˊɟɞ-

ɓɚɏˊŮŰŬɘ ɧŰɘ ɗŬ ɏɢŮɘ ŬˊɞəɚɘɛŬəɤɗŮɑ ɛɏɢɟɘ Űɞ 

2040 ůŰɞ ɑŭɘɞ ŮˊɑˊŮŭɞ ɛŮ ŬɡŰɧ ˊɞɡ ɗŬ ůɡɜŮ-

ˊɎɔɞɜŰŬɜ ɞɘ ˊŮɟɘəɞˊɏɠ. 

ũɘŬ Űɞɡɠ ɚɧɔɞɡɠ ŬɡŰɞɨɠ ɞ ŭɘŮɗɜɐɠ ɞɑəɞɠ Ŭɝɘɞ-

ɚɧɔɖůɖɠ Moodyôs ˊɟɞɏɓɖ ůŰɖɜ ŬɜŬɓɎɗɛɘůɖ 

Űɞɡ ŬɝɘɧɢɟŮɞɡ Űɖɠ ɢɩɟŬɠ ůŮ B1 Ŭˊɧ 1.3.2019 

əŬɗɩɠ Űɧůɞ Űɞ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ ɛŮŰŬɟɟɡɗɛɑůŮɤɜ 

ɧůɞ əŬɘ ɞɘ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɏɠ ŮˊɘŭɧůŮɘɠ əɟɑɗɖ-

əŬɜ ˊɚɏɞɜ ŭɘŬŰɖɟɐůɘɛŮɠ, Ůɜɩ ɖ ɓɘɤůɘɛɧŰɖŰŬ 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .11  ǬȈŬŭȆȇǾ ŬȊǼȈȏůȄ ŮɸȆȐŮȆȍȄȉŬŰȆȇȗȊ ŭŬȊŮǿȒȊ ȂȆŬ ŰȌ ǽŰȌȎ 2018 

 
ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 
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Űɞɡ ŭɖɛɧůɘɞɡ ɢɟɏɞɡɠ ɏɢŮɘ ŮɜɘůɢɡɗŮɑ ůɖɛŬɜŰɘ-

əɎ. ɈˊŮɜɗɡɛɑɕŮŰŬɘ ɧŰɘ əŬɘ ɞɘ Ɏɚɚɞɘ ŭɨɞ ŭɘŮ-

ɗɜŮɑɠ ɞɑəɞɘ ŮɑɢŬɜ ˊɟɞɢɤɟɐůŮɘ Űɞ ɔȭ Űɟɑɛɖɜɞ 

Űɞɡ 2018 ůŰɖɜ ŬɜŬɓɎɗɛɘůɖ Űɞɡ ŬɝɘɧɢɟŮɞɡ Űɖɠ 

ɢɩɟŬɠ, ɖ S&P ůŮ B+ Ŭˊɧ 20.7.2018 əŬɘ ɖ 

Fitch ůŮ ȸȸ- Ŭˊɧ 10.8.2018. ɆŰɞ ůɖɛŮɑɞ ŬɡŰɧ 

ɗŬ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŮˊɘůɖɛŬɜɗŮɑ ɧŰɘ ˊŬɟŬŰɖɟɐɗɖəŮ 

ůŰŬɗŮɟɞˊɞɑɖůɖ ůŰɖɜ əŬŰŬɗŮŰɘəɐ ɓɎůɖ Űɤɜ 

ŰɟŬˊŮɕɩɜ ˊŬɟɎ Űɖ ŭɘŬŰɐɟɖůɖ Űɤɜ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ 

əŬŰŬɗɏůŮɤɜ ůŮ ɢŬɛɖɚɎ ŮˊɑˊŮŭŬ.  

ȼ ůɡɜɞɚɘəɐ ˊɞɟŮɑŬ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ Ŭˊɧ Űɘɠ 

ɛɖ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɏɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ɏŭŮɘɝŮ 

ŭŮɑɔɛŬŰŬ ůŰŬɗŮɟɞˊɞɑɖůɖɠ Űɞ Ŭȭ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 

2019. ȺɘŭɘəɧŰŮɟŬ, ɞɘ əŬŰŬɗɏůŮɘɠ ˊɟɞɗŮůɛɑŬɠ 

Űɤɜ ɛɖ ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɩɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ, 

ɨůŰŮɟŬ Ŭˊɧ Űɖɜ ˊŰɩůɖ Űɞɡɠ Űɞ ŭȭ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 

2018, ˊŬɟɞɡůɑŬůŬɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɞ ɀɎɟŰɘɞ Űɞɡ 

2019. ɄɟɏˊŮɘ ɜŬ ŮˊɘůɖɛŬɜɗŮɑ ɧŰɘ ɞɘ əŬŰŬɗɏ-

ůŮɘɠ ˊɟɞɗŮůɛɑŬɠ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ Űɖɜ ˊɘɞ əŮɟŭɞűɧ-

ɟŬ əŬɘ ɛŮ ɡɣɖɚɧŰŮɟɞ ɓŬɗɛɧ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ Űɞ-

ˊɞɗɏŰɖůɖ Űɤɜ ŭɘŬɗŮůɑɛɤɜ Űɤɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ 

ˊɞɡ ˊɟɞɏɟɢɞɜŰŬɘ Ŭˊɧ ŮɘůˊɟɎɝŮɘɠ ˊɤɚɐůŮɤɜ 

ˊɟɞɥɧɜŰɤɜ. 

Ⱥˊɑůɖɠ, ɖ ůɡɜɞɚɘəɐ ˊɞɟŮɑŬ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ 

Ŭˊɧ ŰŬ ɜɞɘəɞəɡɟɘɎ ˊŬɟɞɡůɑŬůŮ Ɏɜɞŭɞ Űɞ Ŭȭ 

Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2019. ȷɡŰɧ ɞűŮɑɚŮŰŬɘ ůŰɖ ůŰŬŭɘ-

Ŭəɐ Ůɛˊɏŭɤůɖ Űɖɠ ŮɛˊɘůŰɞůɨɜɖɠ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ 

Űɖ ůŰŬɗŮɟɧŰɖŰŬ Űɞɡ ŰɟŬˊŮɕɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ 

ůɡɜɞɚɘəɎ. 

Ⱥˊɞɛɏɜɤɠ, Űɞ ɨɣɞɠ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ Ŭˊɧ Ůˊɘ-

ɢŮɘɟɐůŮɘɠ əŬɘ ɜɞɘəɞəɡɟɘɎ ŬɡɝɐɗɖəŮ əŬɘ ŭɘŬ-

ɛɞɟűɩɗɖəŮ ůŮ 134,7 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ Űɞɜ ȷˊɟɑɚɘɞ 

Űɞɡ 2019 (ȷˊɟɑɚɘɞɠ 2019: 134,7 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, 

ɀɎɟŰɘɞɠ 2019: 133,3 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, ȹŮəɏɛɓɟɘ-

ɞɠ 2018: 134,5 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, ɆŮˊŰɏɛɓɟɘɞɠ 

2018: 131,7 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, Ƚɞɨɜɘɞɠ 2018: 129,4 

ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ).  

 

 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ ǫǫǫ.12  ǬŬŰŬȅǽůŮȆȎ ǮȄ ǷȍȄȉŬŰȌɸȆůŰȒ-
ŰȆȇȗȊ ǨɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ ȇŬȆ ǯȌȆȇȌȇȏȍȆȗȊ ǽȊŬȊŰȆ ǷȍȄ-
ȉŬŰȌŭȕŰȄůȄȎ ELA ȇŬȆ ǷȍȄȉŬŰȌŭȕŰȄůȄȎ Ŭɸȕ ŰȌ 
ǨȏȍȒůȖůŰȄȉŬ ŮȇŰȕȎ ELA  

(ŭȆůŮȇ. Ůȏȍȗ) 

 
ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 

ɇɞ ŭȭ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2018 ɞɘ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ɛŮɑɤůŬɜ 

ůɖɛŬɜŰɘəɎ Űɖɜ ŮɝɎɟŰɖůɖ Ŭˊɧ Űɞ ɛɖɢŬɜɘůɛɧ 

ɏəŰŬəŰɖɠ Ůɜɑůɢɡůɖɠ ůŮ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ Ŭˊɧ Űɖɜ 

ɇɟɎˊŮɕŬ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ (ELA), Ůɜɩ Ŭˊɧ Űɞɜ 

ɀɎɟŰɘɞ Űɞɡ 2019 ɧɚŮɠ ɞɘ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ɏɢɞɡɜ 

ˊɚɏɞɜ ŬˊŮɝŬɟŰɖɗŮɑ ˊɚɐɟɤɠ Ŭˊɧ Űɞɜ ELA10. 

ɇɞ ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ ȽȽȽ.12 ŬˊɞŰɡˊɩɜŮɘ Űɖɜ Ůɝɏɚɘɝɖ 

Űɞɡ ɨɣɞɡɠ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ əŬɘ Űɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞ-

ŭɧŰɖůɖɠ Űɞɡ ˊɘůŰɤŰɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ Ŭˊɧ Űɞ 

ȺɡɟɤůɨůŰɖɛŬ, ɛɏůɤ ˊɟɎɝŮɤɜ ɜɞɛɘůɛŬŰɘəɐɠ 

ˊɞɚɘŰɘəɐɠ əŬɘ Űɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɐɠ Űɞɡ Ŭˊɧ 

Űɞ ɛɖɢŬɜɘůɛɧ ɏəŰŬəŰɖɠ Ůɜɑůɢɡůɖɠ ůŮ ɟŮɡůŰɧ-

ŰɖŰŬ Ŭˊɧ Űɖɜ ɇɟɎˊŮɕŬ Űɖɠ ȺɚɚɎŭɞɠ (ELA), 

ŬɜŰɑůŰɞɘɢŬ. ȼ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ Ŭˊɧ Űɞ Ⱥɡɟɤ-

ůɨůŰɖɛŬ (ɢɤɟɑɠ ɜŬ ůɡɛˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜŮŰŬɘ ɞ 

ELA) ŬɡɝɐɗɖəŮ Űɞ ŭȭ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2018 əŬɘ 

ŬɜɐɚɗŮ ůŮ 10,1 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ Űɞ ȹŮəɏɛɓɟɘɞ Űɞɡ 

2018, ɔɘŬ ɜŬ ɛŮɘɤɗŮɑ Űɞɡɠ Ůˊɞɛɏɜɞɡɠ ɛɐɜŮɠ 

(ȷˊɟɑɚɘɞɠ 2019: 8,5 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, MɎɟŰɘɞɠ 

2019: 8,4 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, ȹŮə. 2018: 10,1 ŭɘůŮə. 

Ůɡɟɩ, ɆŮˊŰɏɛɓɟɘɞɠ 2018: 8,7 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, 

Ƚɞɨɜɘɞɠ 2018: 9,0 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ). ɄŬɟɎɚɚɖɚŬ, 

əŬɗɞɟɘůŰɘəɐ ɛŮɑɤůɖ ůɖɛŮɘɩɗɖəŮ ůŰɖ ɢɟɖɛŬ-

                                                      
10 ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, Űɞ ɨɣɞɠ Űɖɠ ɏəŰŬəŰɖɠ Ůɜɑůɢɡůɖɠ ůŮ ɟŮɡůŰɧ-

ŰɖŰŬ (ELA) ɏɢŮɘ ŮɝŬɚŮɘűɗŮɑ Ŭˊɧ Űɞ ɀɎɟŰɘɞ Űɞɡ 2019 ɔɘŬ Űɖɜ 

Alpha Bank (0,3 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ Űɞ ȹŮəɏɛɓɟɘɞ Űɞɡ 2018) əŬɘ ɔɘŬ 
Űɖ Eurobank (0,5 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ Űɞ ȹŮəɏɛɓɟɘɞ Űɞɡ 2018), Ůɜɩ 

ŮɑɢŮ ɐŭɖ ɛɖŭŮɜɘůŰŮɑ ɔɘŬ Űɖɜ Ⱥɗɜɘəɐ ɇɟɎˊŮɕŬ Ŭˊɧ Űɞ Ɂɞɏɛɓɟɘɞ 

Űɞɡ 2017 əŬɘ ɔɘŬ Űɖɜ ɇɟɎˊŮɕŬ ɄŮɘɟŬɘɩɠ Ŭˊɧ Űɞɜ Ƚɞɨɚɘɞ Űɞɡ 
2018. 
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ǷȍȄȉŬŰȌŭȕŰȄůȄ Ŭɸȕ ŰȌ ǨȏȍȒůȖůŰȄȉŬ ŮȇŰȕȎ ELA (ŬȍȆůŰŮȍǾ ȇȈǿȉŬȇŬ)

ǬŬŰŬȅǽůŮȆȎ ɸŮȈŬŰȗȊ (ŭŮȋȆǼ ȇȈǿȉŬȇŬ)
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ŰɞŭɧŰɖůɖ Ŭˊɧ Űɞ ɛɖɢŬɜɘůɛɧ ɏəŰŬəŰɖɠ Ůɜɑ-

ůɢɡůɖɠ ůŮ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ (ELA), ɧˊɞɡ Űɞ ūŮ-

ɓɟɞɡɎɟɘɞ Űɞɡ 2019 ˊɟŬəŰɘəɎ ɛɖŭŮɜɑůŰɖəŮ 

(ūŮɓɟɞɡɎɟɘɞɠ 2019: 93 ŮəŬŰ. Ůɡɟɩ, ȹŮəɏɛ-

ɓɟɘɞɠ 2018: 947 ŮəŬŰ. Ůɡɟɩ, ɆŮˊŰɏɛɓɟɘɞɠ 

2018: 3,6 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, Ƚɞɨɜɘɞɠ 2018: 7,3 ŭɘ-

ůŮə. Ůɡɟɩ). 

ȼ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ Ŭˊɧ Űɞ Ⱥɡ-

ɟɤůɨůŰɖɛŬ ɡˊɞůŰɖɟɑɢɗɖəŮ Ŭˊɧ ŮˊŬɟəŮɑɠ Ů-

ɝŬůűŬɚɑůŮɘɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ŭɘŮɡɟɨɜɗɖəŬɜ ˊŮɟŬɘ-

Űɏɟɤ ɛŮŰɎ Űɖɜ ŬˊɧəŰɖůɖ ˊɘůŰɞɚɖˊŰɘəɐɠ ŭɘŬ-

ɓɎɗɛɘůɖɠ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɞɨ ɓŬɗɛɞɨ Űɤɜ əŬɚɡɛɛɏ-

ɜɤɜ ɞɛɞɚɧɔɤɜ. ȱŭɖ ŰŬ əŬɚɡɛɛɏɜŬ ɞɛɧɚɞɔŬ 

Űɤɜ Űɟɘɩɜ ůɡůŰɖɛɘəɩɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ (Ⱥɗɜɘəɐ 

ɇɟɎˊŮɕŬ, Eurobank, ɇɟɎˊŮɕŬ ɄŮɘɟŬɘɩɠ) ɏ-

ɢɞɡɜ ŬˊɞəŰɐůŮɘ ˊɘůŰɞɚɖˊŰɘəɐ ŭɘŬɓɎɗɛɘůɖ 

ŮˊŮɜŭɡŰɘəɞɨ ɓŬɗɛɞɨ, Ůɜɩ ɖ Fitch Ratings Ŭˊɧ 

Űɘɠ 25.10.2018 ŬɜŬɓɎɗɛɘůŮ Űɞ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ 

əŬɚɡɛɛɏɜɤɜ ɞɛɞɚɧɔɤɜ Űɖɠ ůŮ BB+ Ŭˊɧ BB- 

ɛŮ ůŰŬɗŮɟɐ ˊɟɞɞˊŰɘəɐ. 

ɄɟɏˊŮɘ ɜŬ ŮˊɘůɖɛŬɜɗŮɑ ɧŰɘ Űɞ ŭŬɜŮɘŬəɧ ɢŬɟ-

ŰɞűɡɚɎəɘɞ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɩɜ ŭŬɜŮɑɤɜ Űɤɜ Ůɚ-

ɚɖɜɘəɩɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ Űɞ ɞˊɞɑɞ ŮɑɜŬɘ ŮɜŰɧɠ Űɖɠ 

ˊŮɟɘɛɏŰɟɞɡ Űɤɜ ŬˊɞŭŮəŰɩɜ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɤɜ 

ɔɘŬ Űɞ ȺɡɟɤůɨůŰɖɛŬ ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ ŭɘŮɡɟɡɜ-

ɗŮɑ ůŰŬŭɘŬəɎ Ŭˊɧ Űɞ 2020 ɤɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ Űɖɠ 

ŬɜŬɓɎɗɛɘůɖɠ Űɖɠ ˊɘůŰɞɚɖˊŰɘəɐɠ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ 

Űɤɜ ŮŰŬɘɟŮɘɩɜ / ɞűŮɘɚŮŰɩɜ.  

ȷəɧɛɖ, ɐŭɖ Ŭˊɧ Űɞ 2019, ɞɘ Ůɚɚɖɜɘəɏɠ ŰɟɎˊŮ-

ɕŮɠ ŭɘŮɡɟɨɜɞɡɜ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ Űɘɠ ɗɏůŮɘɠ Űɞɡɠ ůŮ 

ɞɛɧɚɞɔŬ, ɓŮɚŰɘɩɜɞɜŰŬɠ Űɖ ůɨɜɗŮůɖ Űɤɜ ɢŬɟ-

ŰɞűɡɚŬəɑɤɜ Űɞɡɠ əŬɘ Űɞ ɨɣɞɠ Űɤɜ ɢɟŮɞɔɟɎ-

űɤɜ ˊɞɡ ŮɑɜŬɘ ŮɚŮɨɗŮɟŬ əŬɘ ŬˊŬɚɚŬɔɛɏɜŬ 

Ŭˊɧ ɞˊɞɘŮůŭɐˊɞŰŮ ŮˊɘɓŬɟɨɜůŮɘɠ (unencum-

bered), ɛŮ ŬˊɩŰŮɟɞ ůŰɧɢɞ ɜŬ ŬɜŰŬˊɞəɟɘɗɞɨɜ 

ůŰɞ ŭŮɑəŰɖ əɎɚɡɣɖɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ (liquidity 

coverage ratio - LCR), Ůɜɩ ŰŬɡŰɧɢɟɞɜŬ ɛŮɔɘ-

ůŰɞˊɞɘɞɨɜ əŬɘ Űɘɠ ŬˊɞŭɧůŮɘɠ Űɞɡɠ ůŮ ůɡɔəŮ-

əɟɘɛɏɜɞ ˊɚŬɑůɘɞ ŬɜɎɚɖɣɖɠ əɘɜŭɨɜɤɜ. ɇɏɚɞɠ, 

ɞɘ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ɏɢɞɡɜ Űɖ ŭɡɜŬŰɧŰɖŰŬ ɜŬ ŬɜŰɚɐ-

ůɞɡɜ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ Ŭˊɧ ŰŬ ɢɟŮɧɔɟŬ-

űŬ ˊɞɡ ŭŮɜ ɏɢɞɡɜ Ŭəɧɛɖ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɖɗŮɑ ɤɠ 

ŮˊɘɚɏɝɘɛŮɠ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɘɠ. 

ȴůŰŮɟŬ Ŭˊɧ Űɖɜ ˊɟɧůəŬɘɟɖ ŮˊɘɓɟɎŭɡɜůɖ ůŰɞ 

ɟɡɗɛɧ ɛŮɑɤůɖɠ Űɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ Ŭˊɧ Űɞ 

ȺɡɟɤůɨůŰɖɛŬ əŬɘ Ŭˊɧ Űɞɜ ELA Űɞ ŭȭ Űɟɑɛɖ-

ɜɞ Űɞɡ 2018, Ůɜ ɛɏůɤ Űɖɠ ŬˊɩɚŮɘŬɠ Űɞɡ ˊɟɞ-

ɜɞɛɑɞɡ Űɖɠ "ˊŬɟɏəəɚɘůɖɠ" (waiver) Ŭˊɧ Űɘɠ 

Ůɚɚɖɜɘəɏɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ˊɞɡ Űɞɡɠ ŮˊɏŰɟŮŮ́ ɜŬ ɏ-

ɢɞɡɜ ˊɟɧůɓŬůɖ ůŮ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ ɛŮ ˊɟɞ-

ɜɞɛɘŬəɞɨɠ ɧɟɞɡɠ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺȾɇ, ɞ ɟɡɗɛɧɠ 

ɛŮɑɤůɖɠ ŮˊɘŰŬɢɨɜɗɖəŮ Ůə ɜɏɞɡ Űɞ Ŭȭ Űɟɑɛɖɜɞ 

Űɞɡ 2019, əŬɗɩɠ ɞɘ Ůɚɚɖɜɘəɏɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ Ůɜɑ-

ůɢɡůŬɜ Űɘɠ ɔɟŬɛɛɏɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ ŬɜŰɘəŬ-

ɗɘůŰɩɜŰŬɠ ŮɚɚɖɜɘəɎ əɟŬŰɘəɎ ɞɛɧɚɞɔŬ əŬɘ 

ɏɜŰɞəŬ ɔɟŬɛɛɎŰɘŬ ɛŮ ɎɚɚŬ ŬˊɞŭŮəŰɎ Ŭˊɧ Űɖɜ 

ȺȾɇ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ. Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ, ɞɘ ŰɟɎ-

ˊŮɕŮɠ ŬɨɝɖůŬɜ Űɘɠ ˊɟɎɝŮɘɠ reverse repos ɛŮ 

ŭɘŮɗɜŮɑɠ ŬɜŰɘůɡɛɓŬɚɚɞɛɏɜɞɡɠ ɏɜŬɜŰɘ əɟŬŰɘ-

əɩɜ ɞɛɞɚɧɔɤɜ ɡɣɖɚɐɠ ˊɘůŰɞɚɖˊŰɘəɐɠ ŭɘŬ-

ɓɎɗɛɘůɖɠ, ŰŬ ɞˊɞɑŬ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ ɛŮŰŬɝɨ Ɏɚɚɤɜ, 

ŬˊɞŭŮəŰɏɠ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɘɠ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺȾɇ. 

Ƀ ɚɧɔɞɠ Űɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ Ŭˊɧ Űɞ Ⱥɡɟɤ-

ůɨůŰɖɛŬ ˊɟɞɠ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɞɡ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ 

ůɖɛŮɑɤůŮ ˊŰɤŰɘəɐ ŰɎůɖ (ɀɎɟŰɘɞɠ 2019: 

2,9%, ȹŮəɏɛɓɟɘɞɠ 2018: 3,8%, ɆŮˊŰɏɛɓɟɘɞɠ 

2018: 4,2%, Ƚɞɨɜɘɞɠ 2018: 5,6%). ȷɜŰɑɗŮŰŬ, ɞ 

ɚɧɔɞɠ Űɞɡ ůɡɜɧɚɞɡ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ əŬɘ 

repos ˊɟɞɠ Űɞ ůɨɜɞɚɞ Űɞɡ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ ˊŬ-

ɟɞɡůɑŬůŮ ůŰŬɗŮɟɞˊɞɘɖŰɘəɐ ŰɎůɖ (ɀɎɟŰɘɞɠ 

2019: 58%, ȹŮəɏɛɓɟɘɞɠ 2018: 57,5 ŭɘůŮə. 

Ůɡɟɩ, ɆŮˊŰɏɛɓɟɘɞɠ 2018: 55,9%, Ƚɞɨɜɘɞɠ 

2018: 54,9%). ɇɞ ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ ȽȽȽ.13 ŬˊɞŰɡ-

ˊɩɜŮɘ Űɖɜ Ůɝɏɚɘɝɖ Űɞɡ ɨɣɞɡɠ Űɖɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧ-

Űɖůɖɠ Ŭˊɧ Űɞ ȺɡɟɤůɨůŰɖɛŬ ɤɠ ˊɟɞɠ Űɞ ůɨ-

ɜɞɚɞ Űɞɡ ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ əŬɘ Űɞɡ ůɡɜɧɚɞɡ Űɤɜ 

əŬŰŬɗɏůŮɤɜ əŬɘ repos ɤɠ ˊɟɞɠ Űɞ ɨɣɞɠ Űɞɡ 

ŮɜŮɟɔɖŰɘəɞɨ, ŬɜŰɑůŰɞɘɢŬ. 
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ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .13  ǬŬŰŬȅǽůŮȆȎ ȉȄ ȐȍȄȉŬŰȌɸȆůŰȒ-
ŰȆȇȗȊ ŮɸȆȐŮȆȍǾůŮȒȊ ȇŬȆ ȊȌȆȇȌȇȏȍȆȗȊ ǽȊŬȊŰȆ ȐȍȄ-
ȉŬŰȌŭȕŰȄůȄȎ Ŭɸȕ ŰȌ ǨȏȍȒůȖůŰȄȉŬ ɸȍȌȎ ůȖȊȌȈȌ 
ŰȌȏ ŮȊŮȍȂȄŰȆȇȌȖ 

(ɸȌůȌůŰǼ %) 

 
ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 

ȳˊɤɠ ɏɢŮɘ ŬɜŬűŮɟɗŮɑ, Űɞ Ůɚɚɖɜɘəɧ ŰɟŬˊŮɕɘəɧ 

ůɨůŰɖɛŬ ɏɢŮɘ ŬˊŮɝŬɟŰɖɗŮɑ ˊɚɐɟɤɠ Ŭˊɧ Űɞ 

ɛɖɢŬɜɘůɛɧ ɏəŰŬəŰɖɠ Ůɜɑůɢɡůɖɠ ůŮ ɟŮɡůŰɧŰɖ-

ŰŬ (ELA). ȼ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ ůɡɜŮɢɑɕŮɘ ɜŬ Ůɜɘůɢɨ-

ŮŰŬɘ ɚɧɔɤ Űɖɠ ŭɘŮɨɟɡɜůɖɠ Űɖɠ əŬŰŬɗŮŰɘəɐɠ 

ɓɎůɖɠ, Űɖɠ ɏəŭɞůɖɠ əŬɚɡɛɛɏɜɤɜ ɞɛɞɚɞɔɘɩɜ, 

Űɖɠ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɤɜ ŭɘŬŰɟŬˊŮɕɘəɩɜ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ 

əŬɘ Űɤɜ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ repos.  

ɄɟɏˊŮɘ ɜŬ ŮˊɘůɖɛŬɜɗŮɑ ɧŰɘ ɖ ŭɘŮɨɟɡɜůɖ Űɖɠ 

əŬŰŬɗŮŰɘəɐɠ ɓɎůɖɠ ɏɚŬɓŮ ɢɩɟŬ ˊŬɟɎ Űɖ ŭɘŬ-

Űɐɟɖůɖ Űɤɜ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ ůŮ ɢŬɛɖ-

ɚɎ ŮˊɑˊŮŭŬ, Ůɜɩ Űɞ ɢŬɛɖɚɧ əɧůŰɞɠ ɢɟɖɛŬŰɞ-

ŭɧŰɖůɖɠ ŮˊɏŰɟŮɣŮ ůŰɘɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ɜŬ ˊɟɞɓɞɨɜ 

ůŮ ɜɏŮɠ ɢɞɟɖɔɐůŮɘɠ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɩɜ ŭŬɜŮɑɤɜ. 

H ůŰŬŭɘŬəɐ ŬˊɞɛɧɢɚŮɡůɖ Űɞɡ ŭŬɜŮɘŬəɞɨ 

ɢŬɟŰɞűɡɚŬəɑɞɡ Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ůŮ 

ůɢɏůɖ ɛŮ Űɖɜ Ŭɜɞŭɘəɐ ˊɞɟŮɑŬ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮ-

ɤɜ, ůɡɜŮŰɏɚŮůŬɜ ůŰɖ ůɡɜŮɢɘɕɧɛŮɜɖ ɛŮɑɤůɖ 

Űɞɡ ɚɧɔɞɡ ȹɎɜŮɘŬ ˊɟɞɠ ȾŬŰŬɗɏůŮɘɠ, ɧˊɤɠ 

ŬˊɞŰɡˊɩɜŮŰŬɘ ůŰɞ ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ ȽȽȽ.14. ɄɟɏˊŮɘ 

ɜŬ ŬɜŬűŮɟɗŮɑ ɧŰɘ ɞ ɚɧɔɞɠ ɏɢŮɘ ɛŮɘɤɗŮɑ ůɖɛŬ-

ɜŰɘəɎ əŬɘ ɏɢŮɘ ŭɘŬɛɞɟűɤɗŮɑ ůŮ ŮˊɑˊŮŭŬ ɢŬɛɖ-

ɚɧŰŮɟŬ Ŭˊɧ Űɞɜ ŮɡɟɤˊŬɥəɧ ɛɏůɞ ɧɟɞ Ŭˊɧ Űɞ 

Ŭȭ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2018. ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, Ůɜɩ Űɞ 

ɆŮˊŰɏɛɓɟɘɞ Űɞɡ 2017 ɖ ŭɘŬűɞɟɎ Űɤɜ ŭɨɞ ɚɧ-

ɔɤɜ ŬɜŮɟɢɧŰŬɜ ůŮ 12,0 ˊɞůɞůŰɘŬɑŮɠ ɛɞɜɎŭŮɠ, 

ɛŮ Űɞɜ Ůɚɚɖɜɘəɧ ɚɧɔɞ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɞɠ 

Űɞɡ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɞɡ ŮɡɟɤˊŬɥəɞɨ ɛɏůɞɡ ɧɟɞɡ, Űɞ 

ɆŮˊŰɏɛɓɟɘɞ Űɞɡ 2018 ɞ Ůɚɚɖɜɘəɧɠ ɚɧɔɞɠ ɡˊɞ-

ɚŮɑˊŮŰŬɘ ůɖɛŬɜŰɘəɎ Űɞɡ ŮɡɟɤˊŬɥəɞɨ ɛɏůɞɡ 

ɧɟɞɡ əŬɘ ɖ ŭɘŬűɞɟɎ Űɞɡɠ ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŮ ůŰɘɠ 

6 ˊɞůɞůŰɘŬɑŮɠ ɛɞɜɎŭŮɠ. 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .14  ǧǼȊŮȆŬ (ȉŮŰǼ Ŭɸȕ ɸȍȌȁȈǽȑŮȆȎ) 
ɸȍȌȎ ǬŬŰŬȅǽůŮȆȎ ŰȒȊ ŮȉɸȌȍȆȇȗȊ ŰȍŬɸŮȃȗȊ  

(ůŮ ŮȊȌɸȌȆȄȉǽȊȄ ȁǼůȄ) 

(ɸȌůȌůŰǼ %) 

 
ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 

ȼ ŬɜɎəŬɛɣɖ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ ůɡɜŰŮɚŮɑ ůŰɖ 

ůŰŬɗŮɟɞˊɞɑɖůɖ Űɤɜ ˊɖɔɩɜ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ 

əŬɘ ɞűŮɑɚŮŰŬɘ ůŰɖ ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɖɠ ŮɛˊɘůŰɞůɨ-

ɜɖɠ ůŰɖ ůŰŬɗŮɟɧŰɖŰŬ Űɞɡ ŰɟŬˊŮɕɘəɞɨ ůɡůŰɐ-

ɛŬŰɞɠ. ȼ ŮɛˊɘůŰɞůɨɜɖ ŬɡŰɐ ŮɜɘůɢɨŮŰŬɘ Ŭˊɧ 

Űɘɠ ɓŮɚŰɘɤɛɏɜŮɠ ˊɟɞɞˊŰɘəɏɠ ɔɘŬ Űɖɜ ŮɔɢɩɟɘŬ 

ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ŬɜɎˊŰɡɝɖ, ˊŬɟɎ Űɖɜ ŮˊɘɓɟɎŭɡɜůɖ 

Űɖɠ ˊŬɔəɧůɛɘŬɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ, ɛŮ Űɖɜ ˊɟɞɦˊɧ-

ɗŮůɖ Űɖɠ ůɡɜɏɢɘůɖɠ Űɤɜ ŭɘŬɟɗɟɤŰɘəɩɜ ɛŮ-

ŰŬɟɟɡɗɛɑůŮɤɜ əŬɘ Űɞɡ ˊɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ Űɤɜ 

ɘŭɘɤŰɘəɞˊɞɘɐůŮɤɜ. Ƀɘ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɏɠ ˊɟɞɞ-

ˊŰɘəɏɠ ŬˊɞŰɡˊɩɜɞɜŰŬɘ əŬɘ ůŮ ɧɚŮɠ Űɘɠ ˊɟɞ-

ɓɚɏɣŮɘɠ Űɤɜ ŭɘŮɗɜɩɜ ɞɟɔŬɜɘůɛɩɜ  Ůɜɩ ɞɘ ŭɘŮ-

ɗɜŮɑɠ ɞɑəɞɘ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ ˊɘůŰɞˊɞɘɞɨɜ Űɖɜ Ŭ-

ɜŬɓɎɗɛɘůɖ Űɞɡ ŬɝɘɧɢɟŮɞɡ Űɖɠ Ůɚɚɖɜɘəɐɠ əɡ-

ɓɏɟɜɖůɖɠ əŬɘ Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ. 

ɆŰɖɜ ŬɜɎəŬɛɣɖ Űɖɠ ŮɛˊɘůŰɞůɨɜɖɠ ůɡɜŮŰɏɚŮ-

ůŮ əŬɘ ɖ ɏɔəɟɘůɖ Ŭˊɧ Űɞ Eurogroup Űɖɠ 4ɖɠ 

ȹŮəŮɛɓɟɑɞɡ 2018 Űɞɡ ˊɟɞůɢɏŭɘɞɡ Űɞɡ ˊɟɞɦ-

ˊɞɚɞɔɘůɛɞɨ Űɖɠ ȺɚɚɎŭŬɠ ɔɘŬ Űɞ 2019, Ůɜɩ Űɞ 

2019 ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ ŮɚɎűɟɡɜůɖ Űɞɡ 

ˊɚŬɘůɑɞɡ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɩɜ ůŰɘɠ ŭɘŬůɡɜɞɟɘŬəɏɠ 

ɛŮŰŬűɞɟɏɠ əŮűŬɚŬɑɤɜ. 
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ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .15  ǵȍŬɸŮȃȌȂȍŬȉȉǼŰȆŬ ůŮ ȇȏȇȈȌ-
űȌȍǿŬ ȇŬȆ ȇŬŰŬȊȌȉǾ ŮȊŰȕȎ ŰȌȏ ǨȏȍȒůȏůŰǾȉŬŰȌȎ 
ŰȒȊ ȇȏȇȈȌűȌȍȌȖȊŰȒȊ ŰȍŬɸŮȃȌȂȍŬȉȉŬŰǿȒȊ Ůȏȍȗ 

(ŭȆůŮȇ. Ůȏȍȗ) 

 
ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 

ȹŮŭɞɛɏɜɞɡ ɧŰɘ ŰŬ ŰɟŬˊŮɕɞɔɟŬɛɛɎŰɘŬ ůŮ əɡ-

əɚɞűɞɟɑŬ ɏɢɞɡɜ űɗɎůŮɘ ůŮ ɡɣɖɚɎ ŮˊɑˊŮŭŬ 

ɛŮŰɎ Űɖɜ əɟɑůɘɛɖ ˊŮɟɑɞŭɞ ɔɘŬ Űɖɜ ȺɚɚɎŭŬ, 

ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ůŰŬŭɘŬəɐ ɛŮɑɤůɐ Űɞɡɠ Ŭˊɧ Űɞ 

2019 əŬɘ ɛŮŰɎ11, əŬɗɩɠ əŬɘ ɧŰɘ ŰŬ əŮűɎɚŬɘŬ 

ɗŬ ŮˊɘůŰɟɏɣɞɡɜ ɤɠ əŬŰŬɗɏůŮɘɠ ůŮ ůɡɜɗɐəŮɠ 

ůŰŬɗŮɟɞˊɞɑɖůɖɠ.  

ɇɏɚɞɠ, ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŮˊɘůɖɛŬɜɗŮɑ ɧŰɘ ɏɜŬ ɛŮɔɎɚɞ 

ɛɏɟɞɠ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ Ŭˊɧ Űɞ 2015 ɓɟɑůəŮ-

ŰŬɘ ŬəɧɛŬ ŮəŰɧɠ Űɞɡ ŰɟŬˊŮɕɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ 

(ˊ.ɢ. ŬˊɞɗɖůŬɡɟɘůɛɧɠ, ŬɛɞɘɓŬɑŬ əŮűɎɚŬɘŬ). 

ȷɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɧŰɘ ŬɡŰɎ ŰŬ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɎ ůŰɞɘɢŮɑŬ 

ɡɣɖɚɐɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ ɗŬ ɛˊɞɟɞɨůŬɜ ŭɡɜɖŰɘəɎ 

ɜŬ ŮˊɘůŰɟɏɣɞɡɜ ɤɠ əŬŰŬɗɏůŮɘɠ ŰŬ ŮˊɧɛŮɜŬ 

ɏŰɖ. 

ɆŰɘɠ Ŭɟɢɏɠ Űɞɡ 2019 ˊŬɟŬŰɖɟŮɑŰŬɘ ůŰŬɗŮɟɞ-

ˊɞɑɖůɖ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ, Ůɜɩ ŮɘŭɘəɧŰŮɟŬ Űɞ 

ɀɎɟŰɘɞ əŬɘ Űɞɜ ȷˊɟɑɚɘɞ Űɞɡ 2019 ˊŬɟŬŰɖɟɐ-

ɗɖəŮ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ, ɖ ɞˊɞɑŬ 

ˊɟɞɏɟɢŮŰŬɘ Űɧůɞ Ŭˊɧ Űɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ əŬŰŬ-

ɗɏůŮɤɜ Ŭˊɧ ŰŬ ɜɞɘəɞəɡɟɘɎ ɧůɞ əŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ 

Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ Ŭˊɧ Űɘɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ. 

ɄɟɏˊŮɘ ɜŬ ŮˊɘůɖɛŬɜɗŮɑ ɧŰɘ əŬɘ ɖ ɗŮŰɘəɐ ɛɖ-

ɜɘŬɑŬ əŬɗŬɟɐ ɟɞɐ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ ˊɟɞɠ Űɘɠ 

                                                      
11 ȼ ɛŮɔɎɚɖ ɛŮɑɤůɖ ˊɞɡ ˊŬɟŬŰɖɟŮɑŰŬɘ ůŰŬ ŰɟŬˊŮɕɞɔɟŬɛɛɎŰɘŬ 
ůŮ əɡəɚɞűɞɟɑŬ Ŭˊɧ Űɞ ȹŮəɏɛɓɟɘɞ Űɞɡ 2018 ůŰɞɜ ȽŬɜɞɡɎɟɘɞ 

Űɞɡ 2019 ɞűŮɑɚŮŰŬɘ ůŮ ŬɚɚŬɔɐ ɛŮɗɞŭɞɚɞɔɑŬɠ, ŭɖɚŬŭɐ ůŰɖɜ 

Űɟɞˊɞˊɞɑɖůɖ Űɖɠ əɚŮɑŭŬɠ əŬŰŬɜɞɛɐɠ ŮɜŰɧɠ Űɞɡ ȺɡɟɤůɡůŰɐɛŬ-
Űɞɠ. 

ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ɐŰŬɜ Ŭɡɝɖɛɏɜɖ Űɞ ɀɎɟŰɘɞ əŬɘ 

Űɞɜ ȷˊɟɑɚɘɞ Űɞɡ 2019 ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ ūŮ-

ɓɟɞɡɎɟɘɞ Űɞɡ 2019. 

Ƀ ɧɔəɞɠ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ ůŰɖ ŭɘŬŰɟŬˊŮɕɘəɐ Ŭɔɞ-

ɟɎ ˊŬɟɞɡůɑŬůŮ Ŭɜɞŭɘəɐ ŰɎůɖ Űɞ ŭȭ Űɟɑɛɖɜɞ 

Űɞɡ 2018 əŬɘ ůŰɖ ůɡɜɏɢŮɘŬ ɛŮɘɩɗɖəŮ Űɞ Ŭȭ 

Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2019, ɔɘŬ ɜŬ ŭɘŬɛɞɟűɤɗŮɑ ůŮ 

17,6 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ Űɞ ɀɎɟŰɘɞ Űɞɡ 2019 (ɀɎɟ-

Űɘɞɠ 2019: 17,6 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, ȹŮəɏɛɓɟɘɞɠ 

2018: 19,9 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, ɆŮˊŰɏɛɓɟɘɞɠ 2018: 

17,2 ŭɘůŮə. Ůɡɟɩ, Ƚɞɨɜɘɞɠ 2018: 15,4 ŭɘůŮə. 

Ůɡɟɩ). ȼ Ůɝɏɚɘɝɖ Űɞɡ ŭŬɜŮɘůɛɞɨ Űɤɜ Ůɔɢɩɟɘ-

ɤɜ ˊɘůŰɤŰɘəɩɜ ɘŭɟɡɛɎŰɤɜ ɛɏůɤ Űɖɠ ŭɘŬŰɟŬ-

ˊŮɕɘəɐɠ ŬɔɞɟɎɠ ŬˊɞŰɡˊɩɜŮŰŬɘ ůŰɞ ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ 

ȽȽȽ.16.  

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .16   ǨȋǽȈȆȋȄ ŰȌȏ ŭŬȊŮȆůȉȌȖ ŰȒȊ 
ŮȂȐȗȍȆȒȊ ɸȆůŰȒŰȆȇȗȊ ȆŭȍȏȉǼŰȒȊ ȉǽůȒ ŰȄȎ ŭȆŬ-
ŰȍŬɸŮȃȆȇǾȎ ŬȂȌȍǼȎ 

 
ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 

ɄɟɏˊŮɘ ɜŬ ŮˊɘůɖɛŬɜɗŮɑ ɧŰɘ ɞɘ ˊŮɟɘəɞˊɏɠ Ŭɞ́-

Űɑɛɖůɖɠ (haircuts) ɔɘŬ ŬɡŰɏɠ Űɘɠ ůɡɜŬɚɚŬɔɏɠ 

ŮɑɜŬɘ ůŰɞ ŮˊɑˊŮŭɞ Űɞɡ 20%, ŬɜɎɚɞɔŬ ɛŮ Űɞ 

Ůɑŭɞɠ Űɖɠ ŮɝŬůűɎɚɘůɖɠ ˊɞɡ ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘŮɑŰŬɘ. 

ȺɑɜŬɘ ůɖɛŬɜŰɘəɧ ɜŬ ůɖɛŮɘɤɗŮɑ ɧŰɘ ɞɘ ɧɟɞɘ (Ů-

ˊɘŰɧəɘɞ, ˊŮɟɘəɞˊɏɠ) Űɤɜ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ repos 

Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ɓŮɚŰɘɩɜɞɜŰŬɘ ŭɘŬɟəɩɠ, űɗɎɜɞ-

ɜŰŬɠ ůŮ ŮˊɑˊŮŭɞ Űɘɛɩɜ ˊɞɚɨ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟɞ Ŭˊɧ 

Űɞ ŮˊɑˊŮŭɞ ELA. 

ȿŬɛɓɎɜɞɜŰŬɠ ɡˊɧɣɖ əŬɘ Űɖɜ ŬɜŬɔəŬɘɧŰɖŰŬ 

ɛŮɑɤůɖɠ Űɞɡ əɧůŰɞɡɠ, ɞɘ ŭɘŬŰɟŬˊŮɕɘəɏɠ ůɡɛ-

űɤɜɑŮɠ ŮˊŬɜŬɔɞɟɎɠ (interbank repos) ŬɜŬɛɏ-

ɜŮŰŬɘ ɜŬ ˊŬɟŬɛŮɑɜɞɡɜ ůŮ ůɢŮŰɘəɎ ɡɣɖɚɎ Ůˊɑ-

ˊŮŭŬ Űɞ 2019, ɢɟɖůɘɛɞˊɞɘɩɜŰŬɠ Űɘɠ ŭɘŬəɟŬ-

ŰɞɨɛŮɜŮɠ ŰɘŰɚɞˊɞɘɐůŮɘɠ ɤɠ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɘɠ əŬ-
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ɗɩɠ əŬɘ Űɞ ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘɞ ɞɛɞɚɧɔɤɜ əŬɘ ŰɑŰ-

ɚɤɜ Űɞɡ Ⱥɚɚɖɜɘəɞɨ ȹɖɛɞůɑɞɡ əŬɘ Ɏɚɚɤɜ ɢɤ-

ɟɩɜ Űɖɠ ɕɩɜɖɠ Űɞɡ Ůɡɟɩ. ȷˊɧ Űɞ 2020 əŬɘ 

ɛŮŰɎ, ɚŬɛɓɎɜɞɜŰŬɠ ɡˊɧɣɖ əŬɘ Űɖɜ Ůɜɑůɢɡůɖ 

Űɖɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ, ɞɘ ŭɘŬŰɟŬˊŮ-

ɕɘəɏɠ ůɡɛűɤɜɑŮɠ ŮˊŬɜŬɔɞɟɎɠ repos ɗŬ ŭɘŬ-

ɛɞɟűɤɗɞɨɜ Űɧůɞ Ŭˊɧ Űɖɜ ˊɞɟŮɑŬ Űɖɠ Ŭˊɞɛɧ-

ɢɚŮɡůɖɠ ɧůɞ əŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ Ůɝɏɚɘɝɖ Űɤɜ ŭɘŬɗɏ-

ůɘɛɤɜ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɤɜ. 

ɇɞ ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ ȽȽȽ.17 ŬˊɞŰɡˊɩɜŮɘ Űɖɜ Ůɝɏɚɘɝɖ 

Űɞɡ ŭŬɜŮɘůɛɞɨ Ŭˊɧ Űɖ ŭɘŬŰɟŬˊŮɕɘəɐ ŬɔɞɟɎ ɛŮ 

ˊɞɚɨ ɓɟŬɢɡˊɟɧɗŮůɛɖ ɚɖəŰɧŰɖŰŬ (<7 ɖɛŮ-

ɟɩɜ), ɓɟŬɢɡˊɟɧɗŮůɛɖ ɚɖəŰɧŰɖŰŬ (7-30 ɖɛŮ-

ɟɩɜ) əŬɘ ɛŬəɟɞˊɟɧɗŮůɛɖ ɚɖəŰɧŰɖŰŬ (>30 

ɖɛŮɟɩɜ). ɇɞ ɆŮˊŰɏɛɓɟɘɞ Űɞɡ 2018 ůɖɛŮɘɩɗɖ-

əŮ ůɖɛŬɜŰɘəɐ Ŭɨɝɖůɖ Űɖɠ ɕɐŰɖůɖɠ Űɖɠ ˊɞɚɨ 

ɓɟŬɢɡˊɟɧɗŮůɛɖɠ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬɠ ɚɧɔɤ Űɖɠ ɛɖ 

ŮˊɘɚŮɝɘɛɧŰɖŰŬɠ Ŭˊɧ Űɖɜ ȺȾɇ Űɤɜ ŰɑŰɚɤɜ Űɞɡ 

Ⱥɚɚɖɜɘəɞɨ ȹɖɛɞůɑɞɡ Ŭˊɧ Űɞɜ ȷɨɔɞɡůŰɞ Űɞɡ 

2018, ɖ ɞˊɞɑŬ ɘəŬɜɞˊɞɘɐɗɖəŮ Ŭˊɧ Űɖɜ Ůˊɏ-

əŰŬůɖ Űɤɜ ˊɖɔɩɜ əŬɘ Űɖɠ ɢɟɐůɖɠ ˊŮɟɘɞɡůɘŬ-

əɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ɛɖ ŬˊɞŭŮəŰɩɜ Ŭˊɧ Űɞ Ⱥɡɟɤ-

ůɨůŰɖɛŬ ɤɠ ŮɝŬůűɎɚɘůɖɠ ɔɘŬ ŰŬ ŭɘŬŰɟŬˊŮɕɘ-

əɎ repos. Ƀ ŭŬɜŮɘůɛɧɠ ɛɏůɤ repos ůŰɖ ŭɘŬ-

ŰɟŬˊŮɕɘəɐ ŬɔɞɟɎ ɛŮ ɛŬəɟɞˊɟɧɗŮůɛɖ ɚɖəŰɧ-

ŰɖŰŬ ˊŬɟɏɛŮɘɜŮ ɛŮɘɤɛɏɜɞɠ Űɞ 2018 əŬɘ Ŭɞ́-

ŰŮɚɞɨůŮ Űɞ 34,8% Űɞɡ ůɡɜɞɚɘəɞɨ ŭŬɜŮɘůɛɞɨ 

ɛɏůɤ repos ůŰɖ ŭɘŬŰɟŬˊŮɕɘəɐ ŬɔɞɟɎ Űɞ ɆŮ-

ˊŰɏɛɓɟɘɞ Űɞɡ 2018 əŬɘ 28,7% Űɞ ȹŮəɏɛɓɟɘɞ 

Űɞɡ 2018. ɆŰɖ ůɡɜɏɢŮɘŬ ɧɛɤɠ ˊŬɟɞɡůɑŬůŮ 

ŬɝɘɞůɖɛŮɑɤŰɖ Ŭɨɝɖůɖ əŬɘ ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŮ ůŮ 

73,1% Űɞ ɀɎɟŰɘɞ Űɞɡ 2019 əŬɘ 85% Űɞɜ ȷ-

ˊɟɑɚɘɞ Űɞɡ 2019.  

ȷɝɑɕŮɘ ɜŬ ŬɜŬűŮɟɗŮɑ ɧŰɘ ɖ ˊɟɧůɓŬůɖ ůŰɘɠ əŮ-

űŬɚŬɘŬɔɞɟɏɠ ŮɑɜŬɘ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɏɜɖ. Ƀɘ ŰɟɎˊŮɕŮɠ 

ŮɜŭɏɢŮŰŬɘ ɜŬ ˊɟɞɓɞɨɜ ůŮ ɏəŭɞůɖ ɢɟŮɞɔɟɎűɤɜ 

Tier2 ɛŮɘɤɛɏɜɖɠ ŮɝŬůűɎɚɘůɖɠ, ɧˊɤɠ Ůˊɑůɖɠ 

əŬɘ əŬɚɡɛɛɏɜɤɜ ɞɛɞɚɧɔɤɜ əŬɘ ŰɘŰɚɞˊɞɘɐůŮ-

ɤɜ ŮɜŰɧɠ Űɞɡ 2019 ɛŮ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɘɠ ŭɎɜŮɘŬ ůŮ 

ɀɀȺ. ȳɛɤɠ, ɖ ɏəŭɞůɖ ɞɛɞɚɧɔɤɜ ɢɤɟɑɠ ŮɝŬ-

ůűɎɚɘůɖ (senior unsecured bond issuance) ɛŮ 

ɘəŬɜɞˊɞɘɖŰɘəɞɨɠ ɧɟɞɡɠ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ ŮűɘəŰɐ ůŰɞ 

ɎɛŮůɞ ɢɟɞɜɘəɧ ŭɘɎůŰɖɛŬ əŬɘ ŮəŰɘɛɎŰŬɘ ɧŰɘ 

ŭŮɜ ɗŬ ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɖɗŮɑ ɜɤɟɑŰŮɟŬ Ŭˊɧ Űɞ 

2020. 

2.3 ȾȽɁȹɈɁɃɆ ȷũɃɅȷɆ 

ũŮɜɘəɐ ŬˊɞŰɑɛɖůɖ 

ŪŮŰɘəɐ ŮɘəɧɜŬ ˊŬɟɞɡůɘɎɕɞɡɜ ɞɘ Ŭɔɞɟɏɠ ɢɟɐ-

ɛŬŰɞɠ əŬɘ əŮűŬɚŬɑɤɜ əŬŰɎ Űɞɡɠ ˊɟɩŰɞɡɠ 

ŰɏůůŮɟɘɠ ɛɐɜŮɠ Űɞɡ 2019. ȼ ˊɚŮɘɞɣɖűɑŬ Űɤɜ 

ɢɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɘŬəɩɜ ŭŮɘəŰɩɜ ˊŬɔəɞůɛɑɤɠ əɘ-

ɜɐɗɖəŮ ŬɜɞŭɘəɎ Ŭˊɧ Űɖɜ Ŭɟɢɐ Űɞɡ ɏŰɞɡɠ, ˊŬ-

ɟɞɡůɘɎɕɞɜŰŬɠ ŭɘɣɐűɘŬ ˊɞůɞůŰɎ əŮɟŭɩɜ. Ƀɘ 

ŬˊɞŭɧůŮɘɠ Űɤɜ əɟŬŰɘəɩɜ ɞɛɞɚɧɔɤɜ əɘɜɐɗɖ-

əŬɜ ˊŰɤŰɘəɎ əŬɘ ɏɢɞɡɜ ŬˊɞəɚɘɛŬəɤɗŮɑ ůŮ 

ɛŮɔɎɚɞ ɓŬɗɛɧ ŮˊɖɟŮŬɕɧɛŮɜŮɠ Ŭˊɧ Űɖ ɓŮɚŰɑɤ-

ůɖ Űɤɜ ŮˊɘŭɧůŮɤɜ Űɖɠ Ⱥɚɚɖɜɘəɐɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ, 

ŬɚɚɎ əŬɘ ɚɧɔɤ Űɤɜ ˊɟɞůŭɞəɘɩɜ Űɤɜ ŮˊŮɜŭɡ-

Űɩɜ ŬɜŬűɞɟɘəɎ ɛŮ Űɖ ɜɞɛɘůɛŬŰɘəɐ ˊɞɚɘŰɘəɐ 

Űɤɜ ɛŮɔɎɚɤɜ əŮɜŰɟɘəɩɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ əŬɘ Űɖ ɛɖ 

Ůəŭɐɚɤůɖ ˊɚɖɗɤɟɘůŰɘəɩɜ ˊɘɏůŮɤɜ. ɋůŰɧůɞ, 

ɞɘ ɡɣɖɚɏɠ ˊɚɏɞɜ, ŰɟɏɢɞɡůŮɠ ŬˊɞŰɘɛɐůŮɘɠ Űɤɜ 

əɘɜɖŰɩɜ Ŭɝɘɩɜ əŬɗɑůŰŬɜŰŬɘ ŮɡŬɑůɗɖŰŮɠ ůŰŬ 

ˊŬɟŬəɎŰɤ: ŬɚɚŬɔɏɠ Űɤɜ ˊɟɞůŭɞəɘɩɜ Űɤɜ Ů-

ˊŮɜŭɡŰɩɜ, ŮɜŭŮɢɧɛŮɜɖ ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɑɖůɖ ɛɘ-

əɟɧŰŮɟɖɠ Űɖɠ ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ Ŭ-

ɜɎˊŰɡɝɖɠ ůŮ ůɖɛŬɜŰɘəɏɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŮɠ Űɖɠ ɕɩ-

ɜɖɠ Űɞɡ Ůɡɟɩ, ɏɚŮɡůɖ ŬɟɜɖŰɘəɩɜ ˊɞɚɘŰɘəɩɜ 

ŮɝŮɚɑɝŮɤɜ (ˊ.ɢ. Brexit), əɚɘɛɎəɤůɖ Űɞɡ Ůɛˊɞ-

ɟɘəɞɨ ˊɞɚɏɛɞɡ ȼɄȷ-ȾɑɜŬɠ əŬɘ ŭɘŬəɡɛɎɜůŮɘɠ 

ůŰɘɠ ɘůɞŰɘɛɑŮɠ Űɞɡ Ůɡɟɩ əŬɘ Űɘɠ Űɘɛɏɠ Űɤɜ Ů-

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .17   ǧȆǼȍȅȍȒůȄ ŭŬȊŮȆůȉȌȖ Ŭɸȕ ŰȄ 
ŭȆŬŰȍŬɸŮȃȆȇǾ ŬȂȌȍǼ ŬȊǼ ȈȄȇŰȕŰȄŰŬ 

(ŭȆůŮȇ. Ůȏȍȗ) 

 
ǲȄȂǾ: ǵȍǼɸŮȃŬ ŰȄȎ ǨȈȈǼŭȌȎ. 
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ɛˊɞɟŮɡɛɎŰɤɜ. ɄɎɜŰɤɠ, ɛɏɢɟɘ ůŰɘɔɛɐɠ ɞ əɑɜ-

ŭɡɜɞɠ ɛŮŰɎŭɞůɖɠ űŬɑɜŮŰŬɘ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ˊŮɟɘɞɟɘ-

ůɛɏɜɞɠ, əŬɗɩɠ ŰŬ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟŬ ŰɟɏɢɞɜŰŬ ɔŮ-

ɔɞɜɧŰŬ ŬˊɞŰɘɛɩɜŰŬɘ ɗŮŰɘəɎ. Ʉɑůɤ Ŭˊɧ ŬɡŰɏɠ 

Űɘɠ ŮɝŮɚɑɝŮɘɠ, ɞɘ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ŬɜŬɕɖŰɞɨɜ Ŭˊɞŭɧ-

ůŮɘɠ ůŮ ɏɜŬ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜ ůɡɜŮɢɘɕɧɛŮɜɤɜ ɢŬɛɖ-

ɚɩɜ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ. 

ɇɞ ɔŮɔɞɜɧɠ ŬɡŰɧ ůɡɜŮˊɘəɞɡɟŮɑŰŬɘ Ŭˊɧ Űɞ ɧŰɘ, 

ˊŬɟɎ Űɖɜ ˊɟɧůűŬŰɖ Ɏɜɞŭɞ Űɖɠ ɛŮŰŬɓɚɖŰɧŰɖ-

ŰŬɠ, ŰŬ ŬůűɎɚɘůŰɟŬ ˊɘůŰɤŰɘəɞɨ əɘɜŭɨɜɞɡ, 

ɘŭɘŬɑŰŮɟŬ ŮəŮɑɜɞɡ ˊɞɡ ˊɟɞɏɟɢŮŰŬɘ Ŭˊɧ Űɞɡɠ 

ŰɑŰɚɞɡɠ ůŰŬɗŮɟɞɨ ŮɘůɞŭɐɛŬŰɞɠ əŬɘ Űɘɠ Ŭˊɞŭɧ-

ůŮɘɠ Űɤɜ əɟŬŰɘəɩɜ ɞɛɞɚɧɔɤɜ, ˊŬɟŬɛɏɜɞɡɜ ůŮ 

ɘůŰɞɟɘəɩɠ ɢŬɛɖɚɎ ŮˊɑˊŮŭŬ. 

Ƀɘ əɑɜŭɡɜɞɘ ŬɔɞɟɎɠ Ŭˊɧ Űɡɢɧɜ ŭɘŬůɨɜŭŮůɖ 

Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ɛŮ ɛɖ ŰɟŬˊŮɕɘəɎ ɘŭɟɨɛŬŰŬ Ůɜ-

ŭɏɢŮŰŬɘ ɜŬ Ůɜɘůɢɨůɞɡɜ Űɘɠ ŮɡˊɎɗŮɘŮɠ ůŰɞɜ 

ŰɟŬˊŮɕɘəɧ ŰɞɛɏŬ ɛɏůɤ Űɞɡ ŭɘŬɨɚɞɡ Űɤɜ ŰɟŬ-

ˊŮɕɘəɩɜ ɢɞɟɖɔɐůŮɤɜ. ȳɛɤɠ ŬɡŰɧɠ ɞ əɑɜŭɡɜɞɠ 

ɔɘŬ Űɘɠ Ůɚɚɖɜɘəɏɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ˊŬɟŬɛɏɜŮɘ ɛɘəɟɧɠ. 

ũɘŬ Űɘɠ ůɡůŰɖɛɘəɏɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ, ˊɞɡ ŮɝŬɟŰɩɜŰŬɘ 

ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ Ŭˊɧ Űɖ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖ Ŭˊɧ Űɘɠ 

Ŭɔɞɟɏɠ, ɛˊɞɟŮɑ ɜŬ ŬɡɝɖɗŮɑ Űɞ əɧůŰɞɠ ɢɟɖɛŬ-

ŰɞŭɧŰɖůɖɠ, əŬɗɩɠ əŬɘ ɖ ŭɡůəɞɚɑŬ ŬɜŬɢɟɖɛŬ-

ŰɞŭɧŰɖůɖɠ Űɞɡ ɓɟŬɢɡˊɟɧɗŮůɛɞɡ ŭŬɜŮɘůɛɞɨ 

Űɞɡɠ. 

ȰəɗŮůɖ Űɞɡ ŰɟŬˊŮɕɘəɞɨ ůɡůŰɐɛŬŰɞɠ ůŮ 

ɛŮŰɞɢɏɠ-ůɡɛɛŮŰɞɢɏɠ 

ȼ Ůɚɚɖɜɘəɐ ɢɟɖɛŬŰɘůŰɖɟɘŬəɐ ŬɔɞɟɎ ůŰɞ ŭɘɎ-

ůŰɖɛŬ ɆŮˊŰŮɛɓɟɑɞɡ 2018-ȷˊɟɘɚɑɞɡ 2019 Ŭɟ-

ɢɘəɎ əɘɜɐɗɖəŮ ˊŰɤŰɘəɎ, űɗɎɜɞɜŰŬɠ ůŰɞ ɢŬɛɖ-

ɚɧŰŮɟɞ ŮˊɑˊŮŭɞ Űɞ Ɂɞɏɛɓɟɘɞ Űɞɡ 2018, Űɞ 

ɞˊɞɑɞ ŭɘŬŰɖɟɐɗɖəŮ ɛɏɢɟɘ ŰŬ Űɏɚɖ ȹŮəŮɛɓɟɑɞɡ 

Űɞɡ 2018, ɞˊɧŰŮ ɝŮəɑɜɖůŮ ůŰŬɗŮɟɎ Ŭɜɞŭɘəɐ 

ˊɞɟŮɑŬ, ɛŮ Ŭɨɝɖůɖ Űɞɡ ũŮɜɘəɞɨ ȹŮɑəŰɖ Űɘɛɩɜ 

ɛŮŰɞɢɩɜ Űɞ ŭɘɎůŰɖɛŬ ȽŬɜɞɡŬɟɑɞɡ-ɛɏůŬ ȷˊɟɘ-

ɚɑɞɡ 2019 əŬŰɎ ˊŮɟɑˊɞɡ 26%. Ƀɘ ˊɟɞůŭɞəɑŮɠ 

ɔɘŬ ŮɜɘůɢɡɛɏɜŬ ɗŮŰɘəɎ ŬˊɞŰŮɚɏůɛŬŰŬ ɢɟɐůɖɠ 

Űɤɜ Ůɚɚɖɜɘəɩɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ əŬɘ ɖ ŬɜɎəŬɛɣɖ 

Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ ɔɘŬ Űɞ ɏŰɞɠ 2018, ɖ ůɡůůɩɟŮɡ-

ůɖ ɗŮŰɘəɩɜ ŮɘŭɐůŮɤɜ əŬŰɎ  Űɞ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜɞ 

ŭɘɎůŰɖɛŬ əŬɘ ɖ ˊɟɞůɗɐəɖ ɜɏɤɜ, ɧˊɤɠ ɞɘ ŬɜŬ-

ɓŬɗɛɑůŮɘɠ Űɖɠ ˊɘůŰɞɚɖˊŰɘəɐɠ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ 

Űɞɡ Ůɚɚɖɜɘəɞɨ ɢɟɏɞɡɠ Ŭˊɧ Űɞɡɠ ŭɘŮɗɜŮɑɠ ɞɑ-

əɞɡɠ Ŭɝɘɞɚɧɔɖůɖɠ əŬɘ ɞɘ ɓŮɚŰɘɞɨɛŮɜɞɘ ɛŬ-

əɟɞɞɘəɞɜɞɛɘəɞɑ əŬɘ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɞɑ ŭŮɑəŰŮɠ 

Űɖɠ Ůɚɚɖɜɘəɐɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ ůɡɜɏɓŬɚŬɜ ůŰɖɜ 

Ɏɜɞŭɞ Űɤɜ ɛŮŰɞɢɘəɩɜ Ŭɝɘɩɜ. ŪŮŰɘəɐ ŮɘəɧɜŬ 

ˊŬɟɞɡůɑŬůŬɜ ɞɘ Ůˊɘɛɏɟɞɡɠ ɛŮŰɞɢɏɠ, ɛŮ Űɘɠ 

ŰɟɎˊŮɕŮɠ ɜŬ ɡˊŮɟŬˊɞŭɑŭɞɡɜ ůɖɛŬɜŰɘəɎ ůŮ 

ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ Űɘɠ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ɛŮɔɎɚɖɠ əŮűŬ-

ɚŬɘɞˊɞɑɖůɖɠ əŬŰɎ Űɞ ŮɝŮŰŬɕɧɛŮɜɞ ŭɘɎůŰɖɛŬ. 

ȼ ŬɜɎəŬɛɣɖ Űɤɜ ŬˊɞŰɘɛɐůŮɤɜ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɘ-

əɩɜ ɛŮŰɞɢɩɜ (ɓɚ. ȹɘɎɔɟŬɛɛŬ ȽȽȽ.18) ɞűŮɑɚŮ-

ŰŬɘ ůŰɖ ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ ŬˊɞŰŮɚŮ-

ůɛɎŰɤɜ Űɤɜ ˊɘůŰɤŰɘəɩɜ ɘŭɟɡɛɎŰɤɜ, ůŰɖ ɛŮɑ-

ɤůɖ Űɞɡ ŭŮɑəŰɖ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŭŬɜŮɑ-

ɤɜ, ůŰɖɜ ŬɜɎəŬɛɣɖ Űɤɜ Űɘɛɩɜ Űɤɜ ŬəɘɜɐŰɤɜ, 

ůŰɖɜ ŬˊŮɝɎɟŰɖůɖ Űɤɜ ŰɟŬˊŮɕɩɜ Ŭˊɧ Űɞ ɛɖ-

ɢŬɜɘůɛɧ ɏəŰŬəŰɖɠ Ůɜɑůɢɡůɖɠ ůŮ ɟŮɡůŰɧŰɖŰŬ 

(Emergency Liquidity Assistance ï ELA) əŬɘ 

ůŰɖ ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɞɡ ɔŮɜɘəɧŰŮɟɞɡ ɛŬəɟɞɞɘəɞɜɞ-

ɛɘəɞɨ ˊŮɟɘɓɎɚɚɞɜŰɞɠ. ȼ Ɏɜɞŭɞɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ 

Űɤɜ ɛŮŰɞɢɩɜ ůŰɞ ɉɟɖɛŬŰɘůŰɐɟɘɞ ȷɗɖɜɩɜ ɗŬ 

ɛˊɞɟɞɨůŮ ɜŬ ůɡɜŮɢɘůŰŮɑ ɡˊɧ Űɖɜ ˊɟɞɦˊɧɗŮůɖ 

ŭɘŬŰɐɟɖůɖɠ Űɖɠ ŬɜŬˊŰɡɝɘŬəɐɠ ŭɡɜŬɛɘəɐɠ, Űɖɠ 

ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɐɠ ůŰŬɗŮɟɧŰɖŰŬɠ, ŬɚɚɎ əŬɘ Űɖɠ 

ŮűŬɟɛɞɔɐɠ ˊɘɞ ŬˊɞűŬůɘůŰɘəɩɜ ɛɏŰɟɤɜ ɔɘŬ Űɖ 

ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖ Űɤɜ ɛɖ ŮɝɡˊɖɟŮŰɞɨɛŮɜɤɜ ŭŬɜŮɑɤɜ. 

ŪŮŰɘəɏɠ Ůˊɑůɖɠ ŮˊɘˊŰɩůŮɘɠ ɛˊɞɟɞɨɜ ɜŬ ɏɢɞɡɜ 

ǧȆǼȂȍŬȉȉŬ III .18  ǵȍŬɸŮȃȆȇȕȎ ŭŮǿȇŰȄȎ 

(ŬȍȆůŰŮȍǼ: 18.4.2015-18.4.2019, ŭŮȋȆǼ: 18.9.2018-18.4.2019, ȄȉŮȍǾůȆŮȎ 
ŰȆȉǽȎ) 

 

ǲȄȂǾ: Bloomberg. 




































































