
˹s ̇ˮ˻˹ˢ˶̎˹̍˯ ˮ˿˿˶˩˨˻ˤˢ́˩˶̎˿˴ˮ˯ ̂˹ˮˤ˩˾˿ˮ́˩́ ʕ̍ ˿̊ˢ̒ ̊˴˻˶ˢ ̏˴˻˹˻˸ˮ˴ ˮ ̇˩ ˹́˾ ˾ˢ˭ˤˮ́ˮ̒  

 
 

 

 

˗̨ ˙˙˒˚˟ˍ˝˕˕  
̇ˮ ˴˶ˮ̉˩˿˴ˮ˩ ˮ˹˨ˮ˴ˢ́˻˾ ̍ ˮ͔ͤ͒ͫ͟· ˾̏ˢΥ ͔΅͔ ͫͨ͊͒Σ ͤͦ ͦͤ ͔͊ͣ͒͘͡Ύ͔ͭͫΎ 

̇ˮ ˴˶ˮ̉˩˿˴ˮ˩ ˮ˹˨ˮ˴ˢ́˻˾ ̍ ˿˻ˮΥ ͍ ͦ ͙͙͙͗͒͊ͤ ͪͦͫͭ͊ 

˴˻ ˹˿˩˹˿̂˿-˽˾˻˥˹˻˭ 
˻ͨͪͦͫ ͨͪͦͺ͔͙ͫͫͦͤ͊͡Έͤ·ͻ ͎͙͍ͨͪͦͤͦͫͭͦ͘Υ ͍ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ ͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟ ς  
ͪͦͫͭ ͔ͤ ͋ͦ͡Έ΄͔ н҈ 

˪̠ ˛˚˛˙˕˗ˍ ˏ Ⱥ̠ ˍ˝˟˕˚˗ˍˢȻ  

 

 
ˏ̒̆ ̠̍̎̆̎̉ȟ ̜̜̃̒̋́̈́̎̎̆ ̃ ̅́̎̎̏̍ ˛̂̏̈̑̆̎̉̉ȟ ̟̏̓̑́̇́̓ ̘̓̏̋̔ ̠̈̑̆̎̉ ́̃̓̏̑̏̃ ̉ ̍̏̄̔̓ ̎̆ ̝̒̏̃̐́̅́̓ ̒ ̗̝̏̉̉́̌̎̏̊̕ ̗̐̏̈̉̉̆̊  
˚˕ˠ ˏ˥˪ 
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˗̏̍̍̆̎̓́̑̉̉ 

ȼɎɐɑɎɝɋɗɐɎɋ ɎɓɊɎɐɆɘɔɖɡ 

1. ˕̜̎̅̆̋̒ ˝˪ˍȡ ̆̆̚ ̒̐́ȟ̅ ̎̏ ̏̎ ̈ ̠̠́̍̆̅̌̆̓̒ 

ˏ ̅̆ ̋́̂̑̆ φτυϊ ̄Ȣ ̞̘̠̋̏̎̏̍̉̆̒̋́ ̝́̋̓̉̃̎̏̒̓ ̝̒̎̉̈̉̌́̒ ̐̏ ̟̒̑́̃̎̆̎̉ ̒ ̠̎̏̂̑̆̍ 
̃ 39 ̖̑̆̄̉̏̎́ȟ ̃ 31 ɀ ̝̏̒̓́̌́̒ ̎́ ̐̑̆̇̎̆̍ ̔̑̏̃̎̆ȟ ́ ̜̃̑̏̒̌́ ɀ ̝̓̏̌̋̏ ̃ 12. 
˟́̋̉̍ ̏̂̑́̈̏̍, ̐̏ ̟̒̑́̃̎̆̎̉ ̒ ̜̐̑̆̅̅̔̉̍̚ ̠̗̍̆̒̆̍ ̗̠̒̉̓̔́̉ ̝̎̆̒̋̏̌̋̏ 
̖̙̝̔̔̅̉̌́̒ȟ ̖̠̏̓ ̃ ̗̆̌̏̍ ̃̒̆ ̇̆ ̟̠̎́̂̌̅́̆̓̒ ̍̆̅̌̆̎̎̏ ̖̠̃̏̒̏̅̉̊̚ ɀ ̐̑̉ 
̜̖̈́̍̆̓̎ ̠̖̋̏̌̆̂́̎̉ ɀ ̓̑̆̎̅Ȣ ˞ ̅̑̔̄̏̊ ̜̒̓̏̑̏̎ȟ ̃ ̅̆̋́̂̑̆ ̙̐̑̏̌̏̄̏ ̄̏̅́ 
̑̏ ̠̒̒̉̊̒̋́ ̞̋̏̎̏̍̉̋́ ̃̒̆ ̆̆̚ ̜̐̑̆̂̃́̌́ ̃  ̅̆̐̑̆̒̒̉̃̎̏̍ ̠̒̏̒̓̏̎̉̉Ȣ 

ˤ ͔͔͒͊͋ͪ͟ ˿͍ͦ͒ͤ·͚ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ͔͎͙ͪͦͤ͊͡Έ͚ͤͦ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ό˾̏ˢύ ͨͦ 
˾͙͙ͦͫͫ ͙͙ͫͤͫ͘͡Ύ ͫ 52,2 ͒ͦ п1,7҈ ό͙ͪͫΦ 1ΦмύΣ ;ͭͦ ͦ͒ͤͦͤ͊͘;ͤͦ ͯ͊͘͟·͍͔͊ͭ ͤ͊ 
͔͙͔ͨͪͦ͒ͦ͗ͤ͡ ͔ͪͼ͔͙͙ͫͫΦ ˽͙ͪ Ήͭͦͣ рл҈-ͤͯΌ ͔ͦͭͣͭͯ͟ ͍ ͔͔͒͊͋ͪ͟ ͔͔ͨͪͦ͒ͦ͡͡ ͙ͦ͒ͤ ͙͘ 
ͨΎ͙ͭ ͍͔͚͊͗ͤ΄͙ͻ ͔͍ͫͭͦͪͦ͟  ͙ͭͦ͡Έͦ͟ ͙ͦ͒ͤ ͙͘ ͍ͦͫΈ͙ͣ ͺ͔͔͒ͪ͊͡Έͤ·ͻ ͎͍ͦͪͯͦ͟ ό͙ͪͫΦ 
1.2).  

˽ͪ ͦͣ·΄͔ͤͤ͡·  ͚͙͔ͤ͒ͫ͟ ˾̏ˢ ͍ ͔͒ ͔͊͋ͪ͟ ͍͙ͫͦͫͭ͊͡ тм҈ ό͍ ру ͔͎͙ͪͦͤ͊ͻ ͙͘ ун ͦ͋Ά͔ͣ 
ͨͪͦͣ·΄͔͎ͤͤͦͦ͡ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͔͍ͨͪ·͙ͫ͡ ͨͪͦ΄͎͙͚ͦͦ͒ͤ͡ ͍͔ͯͪͦͤΈύΦ ̏ͭͦ 
ͦͨ ͔͔͔ͪ͒ͤͤͦ͡ ͯ͊͘͟·͍͔͊ͭ ͤ͊ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦ ͙͔͙͍ͤͭͤͫͤ·͚ ͪͦͫͭ ͍ Ήͭͦͣ ͔͔ͫͭͦͪ͟ 
Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟Φ ˤ ͍͚ͦͨͭͦͦ ͎͍͔ͭͦͪͦ͡ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ˾̏ˢ ͍·΄͔͡ ͤ͊ ͍͔ͯͪͦͤΈ рл҈Σ ͍ ͦͫͭ͊͡Έͤ·ͻ 
͔ͫͭͦͪ͊͟ͻ ͤ͊͋͡Ό͒͊ͫ͡Ύ ͫͨ͊͒Φ ˻͔ͫͦ͋ͤͤͦ ͙͔ͫͤ͡ ͦ ͍ͤ ͙ͪͦͤ͘;͚ͤͦ ͎͍͔ͭͦͪͦ͡Σ ͎͔͒ ͪͦͫͭ 
ͤ͊͋͡Ό͔͒͊ͭͫΎ ͙͡΄Έ ͍ ͔͙ͫͣ ͔͎͙ͪͦͤ͊ͻΦ ˤ ͙ͫͭͪͦ ͔ͭ͡Έ͍͔ͫͭ ͙ ͨ͊ͭͤ͡·ͻ ͎ͯͫͯ͊͡ͻ ͪͦͫͭ 
ͤ͊͋͡Ό͒͊ͫ͡Ύ ͍ ͔͔ͫͪ͒ͤͣ ͙͔ͨͪͣͪͤͦ ͍ ͍͒ͯͻ ͔͎͙ͪͦͤ͊ͻ ͙͘ ͨΎ͙ͭΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ 
ζ͍͔ͨͪͦͫͭͪ͊ͤͫͭͤͤ͊Ύη ͫ͊͋ͦͫͭ͡Έ ͍͔͔͎ͤͯͭͪͤͤͦ ͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͭ͡Έ͎ͫͦͦ͟ ͙ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͎ͦͤͤͦͦ 
ͫͨͪͦͫ͊ ͨͦ-͔͔ͨͪ͗ͤͣͯ ͔ͤ ͔͔ͨͪͦ͒ͦͤ͊͡Σ ;ͭͦ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦ ͙ͫ͡Έͤ·ͣ 
͔ͨͪͨΎ͍͙͔ͭͫͭͣ ͒͡Ύ ͔͙ͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤͤΎ ͨͪͦͣ·΄͔͎ͤͤͦͦ͡ ͪͦͫͭ͊ ͤ͊ ͦͫͭ͊͡Έͤ·͔ ͔ͫͭͦͪ͊͟ 
Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟. 

 

 

 

 

 

 

 

˾͙ͫΦ 1ΦмΦ ˿͍ͦ͒ͤ·͚ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ͔͎͙ͪͦͤ͊͡Έ͚ͤͦ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ 
͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ό˾̏ˢύ όΎ͍ͤΦ нллр ͎Φ ς ͒ ͔͟. 2016 ͎ Φύ 
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ˤ ͔͔ͪ͊ͪ͘͘ ͺ͔͔͒ͪ͊͡Έͤ·ͻ ͎͍ͦͪͯͦ͟ ͫ͊ͣ͊Ύ ͙ͤ͊͘͟Ύ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔ͫ͊͟Ύ ͙͍͊ͭͤͦͫͭ͟Έ 
ͤ͊͋͡Ό͒͊͊ͫ͡Έ ͍ ͔͔͙͍͒ͨͪͫͫͤͦͣ ̂ͪ͊͡Έͫͦͣ͟ ̅˻Σ ͨͦ ͦͭͦͪͦͣͯ͟ ͍ͫͦ͒ͤ·͚ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ˾̏ˢ ͍ 
͔͔͒͊͋ͪ͟ ͍͙ͫͦͫͭ͊͡ ͭͦ͡Έͦ͟ н0҈ ό͔͙͊ͣͭͣ͘Σ ;ͭͦ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ˾̏ˢ ͙ͤ ͪ͊ͯ͘ ͔ͤ ͔͍ͨͪ·͙ͫ͡ ͔͒ͫ͘Έ 
рл҈ ͫ ͦͤ͟ͼ͊ нлмп ͎ΦύΦ ˹͔ͫͦ͟͡Έͦ͟ ͯ͡;΄͔ ς ͍ ͭͦͣ ͫͣ·͔ͫ͡Σ ;ͭͦ ͔͙͔ͨ͊͒ͤ ͋·ͦ͡ ͔ͤ ͫͭͦ͡Έ 
͔͙ͪͣ͘͟Σ ς ͋·͊͡ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙Ύ ͍ ͔̇ͤͭͪ͊͡ΈͤͦͣΣ ˿͔͍͔ͪͦ-˭͊ͨ͊͒ͤͦͣ ͙ ˽͙͍ͪͦ͗ͫͦͣ͟͡ ̅ ,˻ 
͎͔͒ ͙ͤ ͔͒ͫ͟· ˾̏ˢ ͨͦ ͙ͨ͊͡ ͍ ͙͒͊ͨ͊ͦͤ͘ осς39%. ˤ ˿ ͔͍͔ͪͦ-˴͍͊͊ͫͦͣ͘͟͟, 
˨͊ ͡Έ͔͍ͤͦͫͭͦ;ͤͦͣ ͙ ˿͙͙͋ͪͫͦͣ͟ ̅˻ ͙͔ͤ͒ͫ͟· ˾̏ˢ ͋·͙͡ ͔΅͔ ͍·΄͔ όпсςпу҈ύΣ ͤͦ ͙ͦͤ 
͍͔ͫ-͙ͭ͊͟ ͯ͊͘͟·͍͙͊͡ ͫͨ͊͒ ς ͻͦͭΈ ͙ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͚ͦ ς Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟Φ 
˩͙͍͔͒ͤͫͭͤͤ·ͣ ͎ͦͪͯͦͣ͟Σ ͍ ͦͭͦͪͦͣ͟ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ˾̏ˢ ͍ ͔͔͒͊͋ͪ͟ нлмс ͎Φ ͔͍ͨͪ·͙ͫ͡ рл҈Σ 
ͫͭ͊͡ ̑͗·ͤ  ͚̅˻ όр5%)Φ ˤͦ ͎ͣͤͦͦͣ Ήͭͦ ͙ͨͪͦͦ͘΄ͦ͡ ͍͔͍͙͔ͫ͒ͫͭ͡ ͍͟͡Ό;͔͙ͤΎ ͍ Ήͭͦͭ 
͎ͦͪͯ͟ ˴ͪ·ͣ͊ ͙ ˿͔͍͊ͫͭͦͨͦ͡ΎΣ ͍ ͦͭͦͪ͟·ͻ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔ͫ͊͟Ύ ͙͍͊ͭͤͦͫͭ͟Έ ͍ ͔ͭ;͔͙͔ͤ ͍͔͎ͫͦ 
ͨͪͦ΄͎ͦͦ͡ ͎ͦ͒͊ ͋·͊͡ ͍·΄͔Σ ;͔ͣ ͊͘ ͎ͦ͒ ͒ͦ Ή͎ͭͦͦΦ 

 

˾͙ͫΦ 1ΦнΦ ˿͍ͦ͒ͤ·͚ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ͔͎͙ͪͦͤ͊͡Έ͚ͤͦ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ό˾̏ˢύΣ  
ͨͦ ͔ͫͭͦͪ͊ͣ͟ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͙ ͺ͔͔͒ͪ͊͡Έͤ·ͣ ͎ͦͪͯ͊ͣ͟ ό͔͒Φ͟ нлмс ͎Φύ 

  
ˮͫͭͦ;͙ͤ͟Υ ˮ͙ͤͫͭͭͯͭ ζ͔̇ͤͭͪ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύη ˹ˮ̂ ˤ̊̏Φ 
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˹͊ ͍͔ͯͪͦͤ ͔ͦͭ͒͡Έͤ·ͻ ͔͎͙͍ͪͦͤͦ ό͔͚ͦ͋͊ͫͭ͡Σ ͔͍ͪ͊͟ ͙ ͔͙ͪͫͨͯ͋͟͡ύ ͔͒͊͋ͪ͟Έ͙͚ͫ͟ ͙͔ͤ͒ͫ͟ 
˾̏ˢ ͔͍ͨͪ·͙ͫ͡ рл҈Σ ͯ͊͘͟·͍͊Ύ ͤ͊ ͪͦͫͭ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟Σ ͭͦ͡Έͦ͟ ͍ н0 
ͫͯ͡;͊ΎͻΤ ͍͔͍͔ͫͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ͍ с2 ͔͎͙ͪͦͤ͊ͻ ͙ͨͪͦ͒ͦ͗ͫ͡͡Ύ ͫͨ͊͒Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͙ͨͪ Ήͭͦͣ ;͙ͫͦ͡ 
͔͎͙͍ͪͦͤͦΣ ͍ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͫͦͪ͊͟΅͊ΌͭͫΎ ͍ ͔ͫ ͨΎͭΈ ͔͍ͫͭͦͪͦ͟ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͙͙͡ ͔ͪ͊ͫͭͭ ͭͦ͡Έͦ͟ 
͙ͦ͒ͤ ͙͘ ͨΎ͙ͭΣ ͍ ͔͔͒͊͋ͪ͟ ͍·ͪͦͫͦ͡Φ ͙̉ͫͦ͡ ͔͎͙͍ͪͦͤͦ ͫͦ ζ͔͙ͫͪ͒ͤͣη ͤ͊ ͒͊ͤͤ·͚ 
͔ͣͦͣͤͭ ͍͔ͯͪͦͤͣ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ όͪͦͫͭ ͍ ͍͒ͯͻ-͔ͭͪͻ ͔ͫͭͦͪ͊͟ͻύ ͔ͭͦ͗ 
͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͍·ͪͦͫͦ͡Σ ͊ ;͙ͫͦ͡ ͔͎͙͍ͪͦͤͦ ͫ ͔͙͔ͨͪͦ͋͊͒͊ͤͣ͡ ͪͦͫͭ͊ όͪͦͫͭ ͍ ;͔ͭ·͔ͪͻ ͙͙͡ 
͍ͦ ͍͔ͫͻ ͨΎ͙ͭ ͔ͫͭͦͪ͊͟ͻύ ͔ͪͦ͘͟ ͙͙ͫͤ͊ͫ͘͡Έ (͙ͪ ͫΦ 1.3). ˽͙ͪ Ήͭͦͣ ͒ͦ͡Ύ ͔͎͙͍ͪͦͤͦΣ ͍ 
ͦͭͦͪ͟·ͻ ͪ͊ͫͭͯͭ ;͔ͭ·͔ͪ ͙͙͡ ͨΎͭΈ ͔͍ͫͭͦͪͦ͟ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟, ͻͦͭΎ ͙ ͔͎ͨͦͤͣͤͦͯ ͔ͪ͊ͫͭͭ ό͍ 
͍͔͙͙ͫͪ͊ͤͤ ͫ ͤ͊;͊ͦͣ͡ ͨͪͦ΄͎ͦͦ͡ ͎ͦ͒͊ύΣ ͤͦ ͨͦ-͔͔ͨͪ͗ͤͣͯ ͔ͦͫͭ͊ͭͫΎ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤͦ 
͙͔ͤ͗Σ ;͔ͣ Ήͭͦ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪͤͦ͟ ͒͡Ύ ͺ͊͘· Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͪͦͫͭ͊ ό͙ͪͫΦ 1ΦпΣ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡Σ 
͊ͪ͊͘͟΄͔ͤͤ·͔ ͦ ͔͙ͭͭͤ͊ͣ͟ ͔͔͎ͤͦͦ͘͡ ͼ͍͔ͭ͊ύΦ  

˴ ;͙ͫͯ͡ ͫ͊ͣ·ͻ ͔ͨͪͦ͋ͣͤ͡·ͻΣ ͨͦ ͙͎ͭͦ͊ͣ ͔͒͊͋ͪ͟ΎΣ ͦͭͤͦͫΎͭͫΎ ͍͒͊ ͔͎͙ͪͦͤ ͊(͙ͪ ͫΦ 1.5), 
͎͔͒ ͫͦͪ͊͟΅͊ΌͭͫΎ ͍͔ͫ ͨΎͭΈ ͔͍ͫͭͦͪͦ͟ ό͙͔ͤ͒ͫ͟ ˾̏ˢ Ґ лΣ ͔ͣͯ ͍͔͍͔ͫͦͦͭͭͫͭͯͭ ͔ͭͣͤͦ-
ͪ͊ͫͤ͊͟Ύ ͊ͪ͊ͫ͊͘͟͟ύΦ ˤ Ήͭͯ ͎ͪͯͨͨͯ ͍ͻͦ͒Ύͭ ˣͪΎͤͫ͊͟Ύ ͙ ˿͊ͣ͊ͪͫ͊͟Ύ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡Φ ˩΅͔ ͍ 18 
͔͎͙ͪͦͤ͊ͻ ͫͦͪ͊͟΅͊ΌͭͫΎ ;͔ͭ·͔ͪ ͙͘ ͨΎ͙ͭ ͔͍ͫͭͦͪͦ͟ ό͙͔ͤ͒ͫ͟ ˾̏ˢ Ґ нл҈Σ ͊ͪ͊͘͟΄͔ͤͦ 
͍ͪͦͦ͘·ͣύΦ ˹͊ ͒ͦ͡Ό Ή͙ͭͻ ͍͒ͯͻ ͎ͪͯͨͨ ͍ ͍͙ͫͦͦͯͨͤͦͫͭ͟ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ͭͫΎ 45҈ ͦͭ ˤ˾˽ ˾͙͙ͦͫͫΦ 

˴ ;͙ͫͯ͡ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͔ͯͫͨ΄ͤ·ͻ ͔͎͙͍ͪͦͤͦΣ ͨͦ ͙͎ͭͦ͊ͣ ͔͒͊͋ͪ͟ΎΣ ͦͭͤͦͫΎͭͫΎΥ 
˴͙͚ͪ͊ͫͤͦ͒͊ͪͫ͟ ͚ͪ͊͟ (͔͒ͫ͘Έ ͍͔ͫ ͨΎͭΈ ͔͍ͫͭͦͪͦ͟ ͪ͊ͫͭͯͭΣ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ˾̏ˢ Ґ млл҈Σ ͔ͭͣͤͦ-
͔͔ͤ͊͘͡Ύ ͊ͪ͊ͫ͊͘͟͟ύΣ ͊ ͔ͭ͊͗͟Υ ͎Φ ˿͔͍͊ͫͭͦͨͦ͡Έ, ͔͙͙ͪͫͨͯ͋͟͡ ˢ͚ͭ͊͡Σ ˣ͊΄ͦͪͭͦͫͭ͊ͤ͟  ͙
˨͎͔͊ͫͭ͊ͤΣ ˮͪͯͭͫ͊͟͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ όͪ͊ͫͭͯͭ ;͔ͭ·͔ͪ ͙͘ ͨΎ͙ͭ ͔͍ͫͭͦͪͦ͟Σ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ˾̏ˢ Ґ ул҈Σ 
͍͔ͫͭͦ͡-͔͔ͤ͊͘͡Ύ ͊ͪ͊ͫ͊͘͟͟ύΦ ˹͊ ͒ͦ͡Ό ͍͔ͫͻ Ή͙ͭͻ ͔͎͙͍ͪͦͤͦ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ͭͫΎ 8҈ ͦͭ ˤ˾˽ 
˾͙͙ͦͫͫΦ 

͙̉ͫͦ͡ ͔͎͙͍ͪͦͤͦΣ ͍ ͦͭͦͪ͟·ͻ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔ͫ͊͟Ύ ͙͍͊ͭͤͦͫͭ͟Έ ͍·ͪͦͫ͊͡ ζ͍ ͔͔ͫͪ͒ͤͣη ͊͘ ͙ͭͪ 
͔͙ͨͦͫ͒ͤ͡ͻ ͔ͣͫΎͼ͊ όͦͭ͟Ύ͋ͪΈ-͔͒͊͋ͪ͟Έ), ͫ ͍͙ͦͫͭ͊ͦ͡ нтΣ Ήͭͦ ͙͔ͨͪͣͪͤͦ ͔ͭͪͭΈ ͦͭ ͦ͋΅͔͎ͦ 
;͙ͫ͊͡Φ ˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ͍ нκо ͔͎͙͍ͪͦͤͦ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔ͫ͊͟Ύ ͙͍͊ͭͤͦͫͭ͟Έ ͔ͨͪͦ͒ͦ͗͊ͭ͡ 
ͫͦͪ͊͟΅͊ͭΈͫΎΦ ͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͎͙ͯ͋ͤ͊͡ ͙ ͔͙͙ͭͪͪͭͦͪ͊͡Έͤ͊Ύ ζ͔ͪ͊ͫͨͪͦͫͭͪ͊ͤͤͤͦͫͭΈη 
ͫͨ͊͒͊ ͔͔ͣ͒ͤͤͦ͡ ͫͦͪ͊͟ ΅͔͊ͭͫΎΦ ˽ͦΉͭͦͣͯ ͍ͭΎ͎͙͍͙͔͊ͤ ͙͚͚ͪͦͫͫͫͦ͟ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͍ ͺ͊ͯ͘ 

˾͙ͫΦ 1.3. ˾ ͔͔͔͙͔͊ͫͨͪ͒ͤ͡ ͫ ͯ͋Ά͔͍ͭͦ͟ ͺ͔͔͒ͪ͊ͼ͙͙ ͨͦ ͪ͊ͤ͘·ͣ 
͍ͯͪͦͤΎͣ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ό͔͒͟Φ 2016 ͎ Φύ 

 
ˮͫͭͦ;͙ͤ͟Υ ˮ͙ͤͫͭͭͯͭ ζ̇ ͔ͤͭͪ ͪ ͍͙͙͊ͭ͘Ύη ˹ˮ̂ ˤ̊̏Φ 

˾͙ͫΦ 1ΦпΦ ζ͔͎́ͨͦͪ͊ͣͣ͊͡ηΥ ͙͒ͦ͡ ͔͎͙͍ͪͦͤͦ ͫ ͪ͊ͤ͘·ͣ 
͍͔ͯͪͦͤͣ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟  
όΎ͍ͤΦ нллр ͎Φ ς ͒ ͔Φ͟ нлмс ͎Φύ 

 
ˮͫͭͦ;͙ͤ͟Υ ˮ͙ͤͫͭͭͯͭ ζ̇ ͔ͤͭͪ ͪ ͍͙͙͊ͭ͘Ύη ˹ˮ̂ ˤ̊̏Φ 
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͔͔͎ͣ͒ͤͤͦͦ͡ ό͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ ͤ͊ ͎͙ͪ͊ͤ ͎ͫͭ͊ͤ͊ͼ͙͙ύ ͪͦͫͭ͊ ͔͚ͫ;͊ͫ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡Ύ͔ͭͫΎ 
͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͍͔ͪͦΎͭͤ·ͣ ͫͼ͔͙͔ͤ͊ͪͣΦ 

˾͙ͫΦ 1ΦрΦ ˮ͔ͤ͒ͫ͟· Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ ͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟ ͍ ͫͯ͋Ά͔ͭ͊͟ͻ ͺ͔͔͒ͪ͊ͼ͙͙ ˾ ̅ ό͔͒Φ͟ нлмс ͎Φύ 
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ȼɎɐɑɎɝɋɗɐɎɋ ɎɓɊɎɐɆɘɔɖɡ 

2. ˞˛˕ȡ ̃ ̏̇̉̅́̎̉̉ ̑̏̒̓́ 

ˏ ̠̎̃́̑̆ 2017 ̄Ȣ ˞̜̃̏̅̎̊ ̟̏̐̆̑̆̇́̉̊̚ ̉̎̅̆̋̒ ɉ˞˛˕Ɋ ̑̆̈̋̏ ̜̃̑̏̒ ̉ ̅̏̒̓̉̄ όϻȢ 
˪̓̏ ̝̍́̋̒̉̍́̌̎̏̆ ̘̈̎́̆̎̉̆ ˞˛˕ ̒ ̠́̐̑̆̌ φτυτ ̄Ȣȟ ̓̏ ̝̆̒̓ ̘́̋̓̉̆̒̋̉̕ ̈́ ̝̒̆̍ 
̌̆̓ ɉ̂̆̈ ̖̓̑̆ ̠̗̍̆̒̆̃ɊȢ ˚́ ̜̅́̎̎̊ ̍̏̍̆̎̓ ̒ ̋̏̑̏̆ ̙̈́̃̆̑̆̎̉̆ ̒̐́̅́ φτυωɀ2016 
̄̄Ȣ ̠̠̐̑̆̅̒̓́̃̌̆̓̒ ̘̐̑́̋̓̉̆̒̋̉ ̜̎̆̉̈̂̆̇̎̍Ȣ ˛̅̎́̋̏ ̞̓̏ ̎̆ ̘̏̈̎́́̆̓ȟ ̘̓̏ 
̟̑̏̒̒̉̊̒̋̔ ̞̋̏̎̏̍̉̋̔ ̏̇̉̅́̆̓ ̐̆̑̉̏̅ ̂̔̑̎̏̄̏ ̑̏̒̓́Ȣ  

ˤ Ύ͍͔ͤ͊ͪ нлмт ͎Φ ͙ͤ͊͋ͦ͡Έ΄͙͚ ͙͙͍ͨͦͭͤ͘·͚ ͙ͣͨͯ͡Έͫ ͙ͫͻ͙ͦ͒͡ ͫͦ ͫͭͦͪͦͤ· ͔ͤͺͭΎͤ·ͻ 
ͼ͔ͤΦ ˿͔ͪ͒ͤΎΎ ͼ͔ͤ͊ ͔ͤͺ͙ͭ Urals ͍͙ͫͦͫͭ͊͊͡ ;ͯͭΈ ͋ͦ͡Έ΄͔ ро ͒ͦ͡͡Φκ͋͊ͪͪΦΣ ;ͭͦ ͤ͊ уо҈ 
͋ͦ͡Έ΄͔Σ ;͔ͣ ͋·ͦ͡ ͍ Ύ͍͔ͤ͊ͪ ͨͪͦ΄͎ͦͦ͡ ͎ͦ͒͊ όнф ͒ͦ͡͡Φκ͋͊ͪͪΦύΦ ˣ·ͦ͡ ͋· ͦ;͔ͤΈ 
ͫͭͪ͊ͤͤͦΣ ͔͙ͫ͡ ͋· ͙ͨͪ ͭ͊ͦͣ͟ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦͣ ͔ͪͦͫͭ ͔ͤͺͭΎͤ·ͻ ͼ͔ͤ ͦ͋΅͊Ύ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙Ύ ͍ 
Ή͙͔ͦͤͦͣ͟͟ ͯͻͯ͒΄͙͊ͫ͡ΈΣ ͙ ͙ͦ͗͒͊ͭΈ Ή͎ͭͦͦ ͔ͤͭ ͙͙ͤ͊͟͟ͻ ͍͙͚ͦͫͤͦ͊ͤΦ ́ͦͭ ͺ͊ͭ͟Σ ;ͭͦ 
͙͔ͤ͒ͫ͟ ˾́˿ ͔͊ͣͭͤͦ͘ όͤ͊ рс҈ύ ͍·ͪͦͫ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͤ͊;͊ͦͣ͡ ͨͪͦ΄͎ͦͦ͡ ͎ͦ͒͊Σ ͔ͭ͊͗͟ 
͍͔͔ͨͦ͒ͭͪ͗͒͊ͭΣ ;ͭͦ ͯ;͙͙͊ͫͭͤ͟ ͺ͍͎ͦͤ͒ͦͦͦ ͪ·ͤ͊͟ ͫͣͦͭͪΎͭ ͤ͊ ͙͚͋͗͊͡΄͙͔ 
͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟· ͙͚͚ͪͦͫͫͫͦ͟ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦ ͙͙͙ͦͨͭͣͫͭ;ͤͦ ό͍ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ ͙ͻ 
Ύ͍ͤͦ ͔ͤ ͎͔ͨͯ͊ͭ ͔͔͊ͣͭͤͦ͘ ͔͔͙͔ͯͪͨͤ͟͡ ͔ͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͯͪͫ͊͟ ͪͯ͋͡ΎΣ ͔ͦͭͦͪͦ͟ ς ͙ͨͪ ͨͪͦ;͙ͻ 
͍ͪ͊ͤ·ͻ ς ͫ ͙͔ͤ͗͊ͭ ͔ͦͤͯͪͤͭͦͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ͟͟Έ ͔ͦͭ;͔͍͔ͫͭͤͤ·ͻ ͙͍͙͔͔͚ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡ύΦ  

˿ ͎͚͒ͪͯͦ ͫͭͦͪͦͤ·Σ ͍͔͙͚ͤͯͭͪͤͤ ͫͨͪͦͫ ͔ͦͫͭ͊ͭͫΎ ͫ͊͋͡·ͣΣ ͦ͋Ά͔ͣ ͍ͤͦ·ͻ ͍͊͊ͦ͘͘͟ 
ͦ͊͊ͫ͘͟͡Ύ ͔ͣͤΈ΄͔Σ ;͔ͣ ͋·͡ ͍ Ύ͍͔ͤ͊ͪ нлмс ͎Φ ˽ͦΉͭͦͣͯ ͤ͊ ͋·ͫͭͪ·͚ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͚ͫ͟ 
ͪͦͫͭ ͨͦ͊͟ ͔ͤ͊͒ΎͭΈͫΎ ͭͪͯ͒ͤͦΦ ˽ͦ ͔͔ͣͪ ͎ͭͦͦ ͊͟͟ ͔͋ͯ͒ͭ ͫͻ͙ͦ͒ͭΈ ͤ͊ ͔ͤͭ ζΉͺͺ͔ͭ͟ ͋͊͘·ηΣ 
͍͙ͦͤ͘͟΄͙͚ ͙͘-͊͘ ͙͎ͤͦͦ͘͟ ό͙͙͎ͪͫͤͦͦ͘͟ύ ͍ͯͪͦͤΎ Ύ͍ͤ͊ͪΎ нлмс ͎ΦΣ ˿˻ˮ ͔ͭͦ͗ ͔͋ͯ͒ͭ 
͙ͫͤ͗͊ͭΈͫΎΣ ͯ͊͘͟·͍͊Ύ ͤ͊ ͔͔͋ͦ͡ ͔͔ͯͣͪͤͤ·͔ ͔ͭͣͨ· ͪͦͫͭ͊Φ  

˞̆̑̄̆̊ ˞̍̉̑̎̏̃ 

 

 

 

˾͙ͫΦ 2ΦмΦ ˨͙͙ͤ͊ͣ͊͟ ͍ͫͦ͒ͤ·ͻ ͼ͙͙͟͡;͔͙ͫ͟ͻ ͙ ͔͍ͤ͒ͫͦ͟ 
ό͙ͨͪͪͦͫͭ ͊͘ ͎ͦ͒ύΣ ͍ ҈ 

 
ˮͫͭͦ;͙ͤ͟Υ ˮ͙ͤͫͭͭͯͭ ζ̇ ͔ͤͭͪ ͪ ͍͙͙͊ͭ͘Ύη ˹ˮ̂ ˤ̊̏Φ  
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Ȱɔɓɗɋɓɗəɗ-ɕɖɔɉɓɔɍ 

3. ˛̐̑̏̒ ̝̜̖̐̑̏̆̒̒̉̏̎́̌̎̕ ̐̑̏̄̎̏̈̉̒̓̏̃ȡ  
̃ ̘̅̏̌̄̏̒̑̏̎̏̊ ̐̆̑̒̐̆̋̓̉̃̆ ɀ ̑ ̏̒̓ ̎̆ ̝̙̂̏̌̆ φϻ  

˞ 3 ̐̏ υ3 ̠̆̃̑́̌̕ 2017 ̄Ȣ ˕̎̒̓̉̓̔̓ Ⱥˣ̆̎̓̑ ̠̑́̈̃̉̓̉Ȼ ˚˕ˠ ˏ˥˪ ̐̑̏̃̆̌ 
̘̏̆̑̆̅̎̏̊ ̝̜̋̃́̑̓́̌̎̊ ˛̐̑̏̒ ̝̜̖̐̑̏̆̒̒̉̏̎́̌̎̕ ̐̑̏̄̎̏̈̉̒̓̏̃ ̝̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏ 
̖̉ ̠̃̉̅̆̎̉ ̐̆̑̒̐̆̋̓̉̃ ̑̏̒̒̉̊̒̋̏̊ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ̃ φτυ7ɀ2018 ̄̄Ȣ ̉ ̅́̌̆̆ ̅̏ φτφ3 ̄Ȣ 
ˏ ̏̐̑̏̒̆ ̠̐̑̉̎̌̉ ̘̔́̒̓̉̆ φ5 ̞ ̋̒̐̆̑̓̏̃ ̉̈ ˝̏̒̒̉̉ ̉ ̖̅̑̔̄̉ ̒̓̑́̎Ȣ  

˽ͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͙ͣ ͦͨͪͦͫͦͣΣ ͦͭͦͪ͟·͚ ͍͙ͨͪͦͦ͒ͫ͡Ύ ͍ ͔͍͚ͨͪͦ ͍͙͔ͨͦͦͤ͡ 
ͤͦΎ͋ͪΎ нлмс ͎ΦΣ Ή͔ͫͨͪͭͤ͟·͔ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͔͙͙ͣͤͫ͘͡Έ ͔ͤ ͙ͫ͡΄ͦͣ͟ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤͦΦ 
˹͙͔͔͊͋ͦ͡ ͔͊ͣͭͤ͘·ͣ ͙͔͔͙͔ͣͤͤͣ͘ ͫͭ͊ͦ͡ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͎͙͔͎ͨͪͦͤͦͪͯͣͦͦ͘ ͪͦͫͭ͊ 
͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͭ͡Έ͙ͫ͟ͻ ͼ͔ͤ ͤ͊ лΣоς0Σп ͨΦͨΦ ͒͡Ύ ͍͔͎ͫͦ ͔ͨ ͙ͪͦ͒͊ 2017ς2023 ͎͎Φ ̉ͭͦ ͔͊ͫ͊ͭͫ͟Ύ 
͙ͤͺ͡Ύͼ͙͚ͦͤͤͦ ͼ͔͙͡ ˣ͊ͤ͊͟ ˾͙͙ͦͫͫ όп҈ύΣ ͭͦ ͔ͦͤͫͤͫͯͫ͟-͎ͨͪͦͤͦ͘ ͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭ͡Σ ;ͭͦ 
ͦͤ͊ ͔͋ͯ͒ͭ ͙͎͒ͦͫͭͤͯͭ͊ ͙͡΄Έ ;͔͔ͪ͘ ΄͔ͫͭΈ ͔ͭ͡Σ ͍ нлнн ͎Φ ˽͙ͪ Ήͭͦͣ ͭͦ͡Έͦ͟ ͙ͭͪ Ή͔ͫͨͪͭ͊͟ 
͍͔ͪΎͭ ͍ ͭͦΣ ;ͭͦ Ήͭ͊ ͼ͔͡Έ ͔͋ͯ͒ͭ ͙͎͒ͦͫͭͤͯͭ͊ ͔ͯ͗ ͍ нлмт ͎ΦΣ ͔ͫͣΈ Ή͔͍ͫͨͪͭͦ͟ ͙ͦ͗͒͊Όͭ 
Ή͎ͭͦͦ ͍ нлму ͎Φ ˿ ͎͚͒ͪͯͦ ͫͭͦͪͦͤ·Σ ͔ͫͣΈ ζ͔͙͙͍ͨͫͫͣͫͭͦη ͎ͨͦ͊͊͡ΌͭΣ ;ͭͦ ͤ͊ 
ͨͪͦͭΎ͔͙͙͗ͤ ͍͔ͫͻ ͔͙ͫͣ ͔ͭ͡, ͍ͨͦͭ͡Έ ͒ͦ нлно ͎ Φ, ͙ͤͺ͡Ύͼ͙Ύ ͭ͊͟ ͙ ͔ͤ ͙ͦͨͯͫͭͭͫΎ ͒ͦ п҈ ͍ 
͎ͦ͒Φ ˤͨͪͦ;͔ͣΣ ͙ͦͤ ͔ͭͦ͗ ͯ͊͘͟·͍͊Όͭ ͍ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͙͔͎ͦ͗͒͊ͣͦͦ ͪͦͫͭ͊ ͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͭ͡Έ͙ͫ͟ͻ 
ͼ͔ͤ ͍͔ͯͪͦͤΈ пΣрς5%. ˹͔͔ͦͭͦͪͦ͟ ͔͍͔͙͔ͤ͒ͦͪ ͟ ͙ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ ˣ͊ͤ͊͟ ˾͙͙ͦͫͫ ͙͒ͦͫͭ;Έ 
͊͘Ύ͍͔͚ͤͤͦ͡ ͼ͔͙͡ ͔ͦͫͭ͊ͭͫΎΣ ͤͦ ͎͊ͦͦ͟͟-ͭͦ ;͔͍ͪ͘·;͚͎͊ͤͦͦ ͍͔ͫͨͫ͊͟͡ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙ ͔ͤ 
͙͔ͦ͗͒͊ͭ ͙ͤͭͦ͟Φ  

ˢ͋ͫͦ͡Όͭͤͦ ͍͔ͫ ͎͙ͨͪͦͤͦͫͭ͘· ͎ͨͦ͊͊͡ΌͭΣ ;ͭͦ нлмт ͎Φ ͔ͤ ͔ͫͭ͊ͤͭ ͔΅͔ ͙ͦ͒ͤͣ ς ͔ͭͪͭΈ͙ͣ 
ͨͦ ͫ;͔ͭͯ ς ͎ͦ͒ͦͣ ͔ͪͼ͔͙͙ͫͫΦ ˹͙ͭͦ͟ ͙͘ ͙ͤͻ ͔ͤ ͎͙͔ͨͪͦͤͦͪͯͭ͘ ͤ͊ Ήͭͦͭ ͎ͦ͒ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΎ 
͔ͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ˤˤ˽Σ ͦ͒ͤ͊ͦ͟ ͔͔ͫͣͪͦ Ή͔͍ͫͨͪͭͦ͟ ͒͊Όͭ ͦͼ͔ͤͯ͟ ͙͔ͤ͗ м҈Σ ͭͦ ͔ͫͭΈ 
ͺ͙͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͙ͦ͗͒͊Όͭ ͎ͫͭ͊ͤ͊ͼ͙ΌΦ ˤ ͔ͨͦͫ͒ͯ͡Ό΅͙͔ ͎ͦ͒· ͎͙͔ͨͪͦͤͦͪͯͣ͘·͔ ͔ͭͣͨ· 
͔͔ͨͦͫͭͨͤͤͦ ͍ͨͦ·΄͊ΌͭͫΎΣ ͤͦ ͔͒͊͗ ;͔͔ͪ͘ ͔ͫͣΈ ͔ͭ͡ ͙ͦͤ ͭ͊͟ ͙ ͔ͤ ͙͎͒ͦͫͭ͊Όͭ н҈ ͍ ͎ͦ͒Φ 
˸ͦ͗ͤͦ ͔ͭ͊͗͟ ͔͙͊ͣͭͭ͘ΈΣ ;ͭͦ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͙ͣ ͦͨͪͦͫͦͣ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͤ͊ 

 

 

 

 

 

̂;͙͙͊ͫͭͤ͟ ͦ ͨͪͦͫ͊ 
ˢ͡Έͺ͊-͋͊ͤ͟ 
The Boston Consulting Group 
̅˥ ˣ͔͔͙͔͍͙ͪͦͪͪ͒ͭͫͪͫ͟͟ 
͔̇ͤͭͪ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ό˿͔͋ͪ͋͊ͤ͟ ˾̅ύ 
͔̇ͤͭͪ ͣ͊ͪͦ͟Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͊ͤ͊͊͘͡ ͙ ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟͟;͎ͤͦͦ 
͎͙͍͙ͨͪͦͤͦͪͦ͊ͤ͘Ύ 
͙̏ͦͤͦͣ͟;͔ͫ͊͟Ύ Ή͔ͫͨͪͭͤ͊͟Ύ ͎ͪͯͨͨ͊ 
Economist Intelligence Unit 
ˮ͙ͤͫͭͭͯͭ ͤ͊ͪͦ͒ͤͦͻͦ͘Ύ͚͍͔͎ͫͭͤͤͦͦ ͎͙͍͙ͨͪͦͤͦͪͦ͊ͤ͘Ύ ˾ˢ˹ 
ˮ͙ͤͫͭͭͯͭ ζ͔̇ͤͭͪ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύη ˹ ˮ̂ ˤ̊̏ 
ˮ͙ͤͫͭͭͯͭ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ˾ˢ˹ 
ˮ͙ͤͫͭͭͯͭ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ ͙͙͙ͨͦͭ͟͡ ͙ͣΦ ˥͚͊͒͊ͪ͊ 
JPMorgan 
˴ˢ˸ˢ˭ 
˶͚ͯͦ͟͡ 
Morgan Stanley 
˽̅ ζ˴͙͊ͨͭ͊͡η 
Raiffeisen Bank 
˾͔͔ͤͫͫ͊ͤͫ ˴͙͊ͨͭ͊͡ 
Sberbank CIB 
The Conference Board  
The Vienna Institute for International Economic Studies (WIIW) 
UBS 
UniCredit Bank 
ˤ̏ˣ 
ˤ́ˣ ˴ ͙͊ͨͭ͊͡ 
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2019-нлно ͎͎Φ ͻͦͭΈ ͙ ͔ͤͤ͊͘;͙͔ͭ͡ΈͤͦΣ ͤͦ ͙͙͙ͫͤͫ͘͡ΈΣ ;ͭͦ ͎͍͙ͦͦͪͭ ͦ ͙͔͙͙ͫͤ͗ͤ 
͙͙ͦͨͭͣͣ͊͘ ͍ ͦͭͤͦ΄͔͙͙ͤ ͎͍͔͔͒ͦͦͪͣͤͤ͡·ͻ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟ ͙͚͎ͪͦͫͫͫͦͦ͟ 
Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͪͦͫͭ͊Φ  

͙́͊͋͡ͼ͊ 3ΦмΦ ˴͔ͦͤͫͤͫͯͫ-͎ͨͪͦͤͦ͘· ͤ͊ нлмтςнлно ͎͎Φ 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʴ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

ʇʦʩʣʝʜʥʠʡ ʦʧʨʦʩ (03-10.02.2017) 

ʈʝʘʣʴʥʳʡ ɺɺʇ, % ʧʨʠʨʦʩʪʘ 1,1 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9 1,9 

ʀʥʜʝʢʩ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ, % ʧʨʠʨʦʩʪʘ (ʜʝʢ./ʜʝʢ.) 4,7 4,4 4,3 4,3 4,1 4,0 3,9 

ʂʫʨʩ ʜʦʣʣʘʨʘ, ʨʫʙ./ʜʦʣʣ. (ʥʘ ʢʦʥʝʮ ʛʦʜʘ) 61,8 61,7 63,9 64,1 65,2 67,2 67,9 

ʎʝʥʘ ʥʝʬʪʠ Urals, ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ. (ʚ ʩʨʝʜʥʝʤ ʟʘ ʛʦʜ) 51 55 57 59 59 60 61 

ʇʨʝʜʳʜʫʱʠʡ ʦʧʨʦʩ (10-18.11.2016) 

ʈʝʘʣʴʥʳʡ ɺɺʇ, % ʧʨʠʨʦʩʪʘ 1,0 1,4 1,7 1,8 2,1 2,2 2,1 

ʀʥʜʝʢʩ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ, % ʧʨʠʨʦʩʪʘ  (ʜʝʢ./ʜʝʢ.)  5,0 4,8 4,6 4,6 4,5 4,2 4,2 

ʂʫʨʩ ʜʦʣʣʘʨʘ, ʨʫʙ./ʜʦʣʣ. (ʥʘ ʢʦʥʝʮ ʛʦʜʘ)  62,8 63,1 64,6 65,6 67,4 67,8 67,0 

ʎʝʥʘ ʥʝʬʪʠ Urals, ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ. (ʚ ʩʨʝʜʥʝʤ ʟʘ ʛʦʜ) 50 54 57 60 62 64 65 

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟Υ ˮ ͙ͤͫͭͭͯͭ ζ͔̇ͤͭͪ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύη ˹ˮ̂ ˤ̊̏. 

ˤͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ ͍ ͚͊ͦ͟͟-ͭͦ ͔͔ͣͪ Ήͭͦ ͍ͫΎ͊ͤͦ͘ ͫ ͔͔͋ͦ͡ ͦͫͭͦͪͦ͗ͤ·͙ͣ ͎͙ͨͪͦͤͦ͊ͣ͘ 
͔ͤͺͭΎͤ·ͻ ͼ͔ͤΦ ˽͙ͪ ͫͦͻ͔͙͙ͪ͊ͤͤ ͦ͋΅͔͚ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙͙ ͟ ͔͔ͯͣͪͤͤͦͣͯ ͙ͻ ͪͦͫͭͯ ͍ͨͦͭ͡Έ 
͒ͦ нлнл ͎Φ ͔ͭͯ͟΅͙͚ ͔ͦͤͫͤͫͯͫ͟-͎ͨͪͦͤͦ͘ ͺ͙͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͍͙͍͔ͦͫͭ͊ͤ͊͊ͭͫ͡Ύ ͤ͊ Ήͭͦͣ ͍͔ͯͪͦͤ 
(59ςсл ͒ͦ͡͡Φκ͋͊ͪͪύΣ ͎ͭͦ͒͊ ͊͟͟ ͪ͊ͤΈ΄͔ Ή͔ͫͨͪͭ͟· ͙͙ͦ͗͒͊͡ ͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͔͎ͦ ͍͎ͨ͊ͤͦͦ͡ 
ͪͦͫͭ͊ ͼ͔ͤ ͒ͦ ср ͒ͦ͡͡Φκ͋͊ͪͪ ͍ нлно ͎Φ ˴͙͔͊͟ ͙ͨͪ;͙ͤ· ͫͭͦΎͭ ͊͘ Ή͙ͭͣ ͙͔͔͙͔ͣͤͤͣ͘ ς 
͍͔ͦͣͦ͗ͤͦ͘ ͙͡ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ ͔͔͙ͨͪ͒ͦ͗ͤ͡Ύ ͔͙͚͊ͣͪ͊ͤͫͦ͟͟ ͔ͤͺ͙ͭΣ ͍ ͭͦͣ ;͙͔ͫ͡Σ 
ͫ͊ͤ͡ͼ͔͍͚ͦΣ ͙͙͡ ͙͔͊͟͟-ͭͦ ͎͙͔͒ͪͯ ͺ͊ͭͦͪ͟· ς ͫ ͊͊ͭ͘͟Έ ͔ͤ͡Έ͘ΎΦ 

˹͊ ͺ͔ͦͤ ͔ͭͯ͟΅͔͎ͦ ͔͔͙ͯͪͨͤ͟͡Ύ ͪͯ͋͡Ύ ͔ͦͤͫͤͫͯͫ͟-͎ͨͪͦͤͦ͘· ͍͊͡Ό͎ͭͤͦͦ ͯͪͫ͊͟ 
͔͍͔ͨͪ͒΅͊Όͭ ͔͔͔ͨͦͫͭͨͤͤͦ ͔͎ͦ ͔͙͔ͦͫ͊͋ͤ͡͡. ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͔͎ͦ ͔ͭͣͨ· ͔͊ͣͭͤͦ͘ ͦͭͫͭ͊Όͭ ͦͭ 
͔͍ͭͣͨͦ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙Σ ͨͦΉͭͦͣͯ ͍ ͔ͪ͊͡Έͤͦͣ ͍·͔͙͙ͪ͊͗ͤ ͣͦ͗ͤͦ ͙ͦ͗͒͊ͭΈ ͔ͤͦͭ͟ ͎ͦͪͦͦ 
͔͔͙ͯͪͨͤ͟͡Ύ ͪͯ͋͡Ύ όͤ͊ 20҈ ͟ ͦͤ͟ͼͯ нлно ͎ΦύΣ ;ͭͦ ͔͙͔ͤͣͤͯͣͦ ͔͎͙͍ͤ͊ͭͤͦ ͔ͫ͊͗ͭͫ͟Ύ ͤ͊ 
͔͙ͦͤͯͪͤͭͦͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ͟͟ ͔ͦͭ;͔͍͔ͫͭͤͤ·ͻ ͙͍͙͔͔͚ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡ ͙ ͔͋ͯ͒ͭ ͔ͨͪͨΎ͍͍ͭͫͭͦ͊ͭΈ 
͔͙ͯͫͦͪͤ͟Ό ͔͍ͭͣͨͦ.  
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ˤ ͼ͔ͦͣ͡Σ Ή͔ͫͨͪͭ͟· Ύ͍ͤͦ ͔ͤ ͙ͦ͗͒͊Όͭ ͔͙ͦ͋ͦͫͭͪͤΎ ͙͙ͪͫͤ͘͟·ͻ Ύ͍͔͙͚ͤ͡ ͍ ͙͚͚ͪͦͫͫͫͦ͟ 
Ή͙͔ͦͤͦͣ͟͟Σ ͻͦͭΎ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟· ͍͍͔͙ͦͫͫͭ͊ͤͦͤ͡Ύ ͚ͯͫͭͦ;͙͍͎ͦͦ ͙ ͙͙͒ͤ͊ͣ;͎ͤͦͦ 
Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͪͦͫͭ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͔͍ͨͪ͒ͫͭ͊͡ΎΌͭͫΎ ͙ͣ ͍͔ͫΈͣ͊ ͙͔ͫͦͣͤͭ͡Έͤ·͙ͣ όͭͦ͡Έͦ͟ 
ͫ͊ͣ·͔ ͦͭΆΎ͍͔ͤͤ͡·͔ ͙͘ ͙ͤͻ ͙͙ͦͨͭͣͫͭ· ͎͙ͨͪͦͤͦͪͯ͘Όͭ ͔͙͔ͯͫͦͪͤ͟ ͪͦͫͭ͊ ͒ͦ нΣрςо҈ ͍ 
͎ͦ͒)Φ ˿ ͎͚͒ͪͯͦ ͫͭͦͪͦͤ·Σ ͍͎ͤͦͦͦ ͫͨ͊͒͊ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͍ ͙͚͋͗͊͡΄͙͔ ͔ͫͣΈ ͔ͭ͡ ͔ͤ 
͙͔ͦ͗͒͊ͭ ͙ͤͭͦ͟Σ ͻͦͭΎ ͍ Ή͙ͭ ͎ͦ͒· ͍͔ͨͦͤ͡ ͔ͣͦ͗ͭ ͫͯ͡;͙ͭΈͫΎΣ ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͫͨ͊͒ ͍ ˿̊ˢ ς 
ͨͪͦͫͭͦ ͨͦͭͦͣͯΣ ;ͭͦ ͔ͨͦͫ͒ͤ͡ΎΎ ͔ͪͼ͔͙ͫͫΎ ͭ͊ͣ ͊ͦͤ͘͟;͙͊ͫ͡Έ ͍ нлл9 ͎ΦΣ ͊ ͔ͨͪͦͣ͗ͯͭͦ͟ 
͔ͣ͗͒ͯ ͍͒ͯͣΎ ͔ͪͼ͔͙ͫͫΎ͙ͣ ͍ ͍͙ͪ͊ͭ͘·ͻ ͫͭͪ͊ͤ͊ͻ ͔ͪ͒ͦ͟ ͔͍ͨͪ·΄͔͊ͭ 10ς12 ͔ͭ͡. ˢ ͔͙ͫ͡ 
Ήͭͦ ͫͯ͡;͙ͭͫΎΣ ͔͍͙ͨͦͫ͒ͫͭ͡Ύ ͎ͭ͊ͦͦ͟ ͍͔ͤ΄͔͎ͤͦ ΄ͦ͊͟ ͋ͯ͒ͯͭ ͒͡Ύ ͙͚͚ͪͦͫͫͫͦ͟ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ 
ͦ͒ͤͦͤ͊͘;ͤͦ ͔͎͙͍ͤ͊ͭͤ·͙ͣΦ 

˞̆̑̄̆̊ ˞̍̉̑̎̏̃ 
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NEW  

˪̋̏̎̏̍̉̋́ ̃ Ⱥ̖̋́̑̓̉̎̋́Ȼ 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ɺɺʇ ʠ ʚʢʣʘʜ ʚ ʥʝʸ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʭ ʧʦ ʚʠʜʫ ʩʧʨʦʩʘ  

(ʧʨʠʨʦʩʪ ʢ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʢʚʘʨʪʘʣʫ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ)  

 

 

ʎʠʢʣʠʯʝʩʢʠʝ ʠʥʜʝʢʩʳ (ʧʨʠʨʦʩʪ ʢ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʤʝʩʷʮʫ  

ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ), ʚ %  

 

 



˴˻ ˸˸˩˹́ˢ˾ˮˮ ˻ ˥˻˿̂˨ˢ˾˿́ˤ˩ ˮ ˣˮ ˭˹˩˿˩ Ô 127 7ɀ14 ̕ ̠̆̃̑́̌ ςπρ7 ̄ Ȣ 

 

 

ˮ˹ ˿́ˮ́̂́ ζ̇˩˹́˾ ˾ˢ˭ˤˮ́ˮ̒η ˹ ˮ̂ ζˤ̍˿̊ˢ̒ ̊˴˻˶ˢ ̏˴˻˹˻˸ˮ˴ηˮ 11 

 

NEW  

NEW  
ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʚʳʧʫʩʢʘ ʙʘʟʦʚʳʭ ʦʪʨʘʩʣʝʡ, ʙʝʟ ʩʝʣʴʩʢʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ  

(ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴ ʫʩʪʨʘʥʝʥʘ)  

 

 

ʇʝʨʠʦʜ ʩ ʥʦʙ̫ʨʷ 2016 ʛ. ʥʝ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤ ʩ ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʤʠ ʧʝʨʠʦʜʘʤʠ 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʠ ʢʫʨʩʘ ʝʚʨʦ ʢ ʜʦʣʣʘʨʫ  

 

 



˴˻ ˸˸˩˹́ˢ˾ˮˮ ˻ ˥˻˿̂˨ˢ˾˿́ˤ˩ ˮ ˣˮ ˭˹˩˿˩ Ô 127 7ɀ14 ̕ ̠̆̃̑́̌ ςπρ7 ̄ Ȣ 

 

 

ˮ˹ ˿́ˮ́̂́ ζ̇˩˹́˾ ˾ˢ˭ˤˮ́ˮ̒η ˹ ˮ̂ ζˤ̍˿̊ˢ̒ ̊˴˻˶ˢ ̏˴˻˹˻˸ˮ˴ηˮ 12 

 

NEW  

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʠ ʢʫʨʩʘ ʨʫʙʣʷ 

 

 

 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʨʝʟʝʨʚʦʚ (ʥʘ ʢʦʥʝʮ ʤʝʩʷʮʘ), ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ.  

 

 



˴˻ ˸˸˩˹́ˢ˾ˮˮ ˻ ˥˻˿̂˨ˢ˾˿́ˤ˩ ˮ ˣˮ ˭˹˩˿˩ Ô 127 7ɀ14 ̕ ̠̆̃̑́̌ ςπρ7 ̄ Ȣ 

 

 

ˮ˹ ˿́ˮ́̂́ ζ̇˩˹́˾ ˾ˢ˭ˤˮ́ˮ̒η ˹ ˮ̂ ζˤ̍˿̊ˢ̒ ̊˴˻˶ˢ ̏˴˻˹˻˸ˮ˴ηˮ 13 

 

ɺʥʝʰʥʷʷ ʪʦʨʛʦʚʣʷ ʪʦʚʘʨʘʤʠ (ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴ ʫʩʪʨʘʥʝʥʘ, 100 = 2007 ʛ.), ʚ % [1]  

 

 

 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʩʘʣʴʜʦ ʩʯʸʪʘ ʪʝʢʫʱʠʭ ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʠ ʠʤʧʦʨʪʘ ʪʦʚʘʨʦʚ[1]  

 

 



˴˻ ˸˸˩˹́ˢ˾ˮˮ ˻ ˥˻˿̂˨ˢ˾˿́ˤ˩ ˮ ˣˮ ˭˹˩˿˩ Ô 127 7ɀ14 ̕ ̠̆̃̑́̌ ςπρ7 ̄ Ȣ 

 

 

ˮ˹ ˿́ˮ́̂́ ζ̇˩˹́˾ ˾ˢ˭ˤˮ́ˮ̒η ˹ ˮ̂ ζˤ̍˿̊ˢ̒ ̊˴˻˶ˢ ̏˴˻˹˻˸ˮ˴ηˮ 14 

 

NEW  

ʏʠʩʪʳʡ ʧʨʠʪʦʢ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ.  

 

 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʙʘʟʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠ ʚʢʣʘʜ ʚ ʙʘʟʦʚʫʶ 

ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʟʘ ʤʝʩʷʮ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ[2] 

 

 

 


