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ȻȼȺȯȹȺȳ

ȻȼȺȯȹȺȳ

2016 ɗɘɆɓɋɘ ɗɆɒɡɒ ɘɥɌɋɑɡɒ ɍɆ Ɉɗɤ ɎɗɘɔɖɎɤ 
ɖɡɓɐɆ ɐɔɒɒɋɖɝɋɗɐɔɏ ɓɋɊɈɎɌɎɒɔɗɘɎ. 

ȧɆɍɔɈɔɏ ɗɘɖɆɘɋɉɎɋɏ Ɋɑɥ ɗɔɇɗɘɈɋɓɓɎɐɔɈ ɗɘɆɓɋɘ 
ɒɎɓɎɒɎɍɆɜɎɥ ɕɔɘɋɖɢ. ȮɗɕɔɑɢɍɔɈɆɓɎɋ 
ɕəɗɘəɤɟɎɛ ɕɔɒɋɟɋɓɎɏ Ɉ əɗɑɔɈɎɥɛ 
ɗɌɎɒɆɤɟɋɉɔɗɥ ɗɕɖɔɗɆ ɕɔɘɖɋɇəɋɘ ɔɘ 
ɗɔɇɗɘɈɋɓɓɎɐɔɈ Ɏ ɐɔɓɗəɑɢɘɆɓɘɔɈ ɐɖɋɆɘɎɈɓɡɛ 
ɖɋɞɋɓɎɏ.

ȮȬȷɊȾȹɇȱ ȽȾȬȮȶȴ 

ȰȺȽȾȴȯȹȿȾ 

ȸȴȹȴȸȬȷɈȹɇɁ 

ȳȹȬɃȱȹȴȵ Ȯ 2016 

Ȳɡ ɔɌɎɊɆɋɒ, ɝɘɔ ɘɔɖɉɔɈɆɥ ɓɋɊɈɎɌɎɒɔɗɘɢ 
ɕɋɖɈɔɏ ɕɖɔɊɋɒɔɓɗɘɖɎɖəɋɘ ɕɖɎɍɓɆɐɎ 
ɔɍɊɔɖɔɈɑɋɓɎɥ, ɓɔ ɕɖɔɎɍɔɏɊɋɘ ɣɘɔ ɓɋ ɖɆɓɋɋ 
Ɉɘɔɖɔɏ ɕɔɑɔɈɎɓɡ ɉɔɊɆ. 

ȮɓɊɎɐɆɘɔɖɡ ɖɡɓɐɆ ɓɋɊɈɎɌɎɒɔɗɘɎ 
ɕɖɔɊɋɒɔɓɗɘɖɎɖəɤɘ ɒɎɓɎɒɆɑɢɓɡɋ ɕɔɐɆɍɆɘɋɑɎ Ɉ 
ɕɋɖɈɔɒ ɐɈɆɖɘɆɑɋ 2016 ɉ. Ȩ ɕɋɖɈəɤ ɔɝɋɖɋɊɢ ɍɆ ɗɝɋɘ 
ɗɓɎɌɋɓɎɥ ɊɋɑɔɈɔɏ ɆɐɘɎɈɓɔɗɘɎ Ɉ ɚɎɓɆɓɗɔɈɔɒ Ɏ 
ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɢɗɐɔɒ ɗɋɐɘɔɖɆɛ.

ȵɔɘɖɋɇɎɘɋɑɢɗɐɎɏ ɖɡɓɔɐ ɒɔɌɋɘ ɓɆɟəɕɆɘɢ Ɋɓɔ ɐɔ 
Ɉɘɔɖɔɒə ɐɈɆɖɘɆɑə. ȷɔɔɘɈɋɘɗɘɈɋɓɓɔ ɗɘɆɇɎɑɎɍɆɜɎɎ 
ɖɡɓɐɆ ɓɋɊɈɎɌɎɒɔɗɘɎ ɒɔɌɓɔ ɔɌɎɊɆɘɢ ɓɋ ɖɆɓɋɋ ɑɋɘɆ 
ïɔɗɋɓɎ.

ȮɓɈɋɗɘɎɜɎɔɓɓɆɥ ɆɐɘɎɈɓɔɗɘɢ ɔɗɘɆɓɋɘɗɥ ɓɎɍɐɔɏ ïɓɆ 
əɖɔɈɓɋ 2 ɒɑɖɊ Ɋɔɑɑ. Ɉ ɉɔɊ. Ȩ ɕɋɖɈəɤ ɔɝɋɖɋɊɢ 
ɎɓɈɋɗɘɔɖɔɈ ɇəɊəɘ ɕɖɎɈɑɋɐɆɘɢ ɆɐɘɎɈɡ ɗ 
ɕɖɋɊɗɐɆɍəɋɒɔɏ ɊɔɛɔɊɓɔɗɘɢɤ.
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ȻȼȺȯȹȺȳ

ȼȱȯȿȷȴȼȺȮȬȹȴȱ

Ȩ əɗɑɔɈɎɥɛ ɗɌɆɘɎɥ ɣɐɔɓɔɒɎɐɎ ɓɋ 
ɒɆɐɖɔɣɐɔɓɔɒɎɝɋɗɐɎɋ ɕɔɐɆɍɆɘɋɑɎ, Ɇ ɊɋɏɗɘɈɎɥ 
ɖɋɉəɑɥɘɔɖɔɈ ɗɘɆɓɔɈɥɘɗɥ ɔɗɓɔɈɓɡɒ ɚɆɐɘɔɖɔɒ Ɋɑɥ 
ɖɡɓɐɆ. 

ȧɎɍɓɋɗ ɇəɊɋɘ ɎɗɕɡɘɡɈɆɘɢ əɈɋɑɎɝɎɈɆɤɟɋɋɗɥ 
ɚɎɗɐɆɑɢɓɔɋ ɊɆɈɑɋɓɎɋ ɓɆ ɚɔɓɋ ɈɡɕɆɊɆɤɟɎɛ 
ɊɔɛɔɊɔɈ.

ȰȱȰȺȷȷȬȼȴȳȬɂȴɋȴ 

ȹȬȷȺȯȺȮȺȱ ȭȼȱȸɋ

ȷɊɋɖɌɎɈɆɓɎɋ ɎɓɚɑɥɜɎɎ Ɏ əɈɋɑɎɝɋɓɎɋ 
ɗɔɇɎɖɆɋɒɔɗɘɎ ɓɆɑɔɉɔɈ ɗɘɆɓɋɘ ɔɗɓɔɈɔɏ 
ɕɖɆɈɎɘɋɑɢɗɘɈɋɓɓɔɏ ɕɔɈɋɗɘɐɎ Ɋɓɥ Ɉ 2016 ɉ.

ȵɋɖɋɛɔɊ ɐ ɖɆɗɝɋɘɆɒ Ɏ ɇɤɊɌɋɘɎɖɔɈɆɓɎɤ Ɉ ɖəɇɑɥɛ 
ɈɔɗɕɖɎɓɎɒɆɋɘɗɥ ɉɔɗəɊɆɖɗɘɈɔɒ ɐɆɐ ɒɋɖɆ ɕɔ 
ɗɊɋɖɌɎɈɆɓɎɤ ɎɓɚɑɥɜɎɎ Ɉ ɗɋɐɘɔɖɋ b2b.  Ȩ ɣɘɔɒ 
ɐɔɓɘɋɐɗɘɋ ɗɑɋɊəɋɘ ɖɆɗɗɒɆɘɖɎɈɆɘɢ ɎɓɎɜɎɆɘɎɈə 
ȲɎɓɘɔɖɉɆɕɔ ɍɆɕɖɋɘə ɆɖɋɓɊɓɡɛ ɗɘɆɈɔɐ Ɉ ɈɆɑɤɘɋ.

ȷ Ɋɖəɉɔɏ ɗɘɔɖɔɓɡ, ɊɋɈɆɑɢɈɆɜɎɥ ɖəɇɑɥ ï
ɔɕɖɔɇɔɈɆɓɓɡɏ Ɏɓɗɘɖəɒɋɓɘ Ɋɑɥ ɇɆɑɆɓɗɎɖɔɈɆɓɎɥ 
ɊɔɛɔɊɔɈ Ɏ ɖɆɗɛɔɊɔɈ ɇɤɊɌɋɘɆ, ɕɔɣɘɔɒə, ɓɋ Ɏɗɐɑɤɝɋɓɔ, 
ɝɘɔ ɊɆɌɋ ɕɖɎ əɐɖɋɕɑɋɓɎɎ ɜɋɓ ɓɆ ɓɋɚɘɢ ɖəɇɑɢ ɇəɊɋɘ 
ɗɑɆɇɋɘɢ.
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ȭɓɆɝɎɘɋɑɢɓɡɒ ɖɎɗɐɔɒ Ɋɑɥ ɇɎɍɓɋɗɆ ɔɗɘɆɋɘɗɥ çɈɔɏɓɆ 
ɗɆɓɐɜɎɏè. ȴɗɓɔɈɓəɤ əɉɖɔɍə ɓɋɘɆɖɎɚɓɡɋ 
ɔɉɖɆɓɎɝɋɓɎɥ ɈɓɋɞɓɋɣɐɔɓɔɒɎɝɋɗɐɔɏ ɊɋɥɘɋɑɢɓɔɗɘɎ 
ɗɔɍɊɆɤɘ Ɋɑɥ ɔɘɖɆɗɑɋɏ, ɗɈɥɍɆɓɓɡɛ ɗ Ɏɒɕɔɖɘɔɒ ïɓɋ 
ɘɔɑɢɐɔ ȸȳȵ, ɓɔ Ɏ ɘɋɛɓɔɑɔɉɎɏ. ȷɑɋɊəɋɘ əɝɎɘɡɈɆɘɢ, 
ɝɘɔ ɊɆɌɋ ɆɉɖɔɇɎɍɓɋɗ Ɉ ȶɔɗɗɎɎ ɍɆɈɎɗɎɘ ɔɘ ɎɒɕɔɖɘɆ 
ɗɋɒɥɓ, ɕɋɗɘɎɜɎɊɔɈ Ɏ ɗɋɑɢɛɔɍɘɋɛɓɎɐɎ. ȵɔɣɘɔɒə 
ɣɐɔɓɔɒɎɝɋɗɐɆɥ ɎɍɔɑɥɜɎɥ ɓɋ ɒɔɌɋɘ ɇɡɘɢ 
ɐɔɒɕɋɓɗɎɖɔɈɆɓɆ ɎɒɕɔɖɘɔɍɆɒɋɟɋɓɎɋɒ.

ȵɖɆɈɎɘɋɑɢɗɘɈɔ ɇəɊɋɘ ɗɘɆɖɆɘɢɗɥ ɓɆɗɡɟɆɘɢ ɣɐɔɓɔɒɎɐə 
ɊɋɓɢɉɆɒɎ ɝɋɖɋɍ ɎɓɚɖɆɗɘɖəɐɘəɖɓɡɋ ɕɖɔɋɐɘɡ Ɏ 
ɉɔɗəɊɆɖɗɘɈɋɓɓɡɋ ɕɖɔɉɖɆɒɒɡ. Ȩ əɗɑɔɈɎɥɛ Ɉɡɗɔɐɔɏ 
ɎɓɚɑɥɜɎɎ Ɏ ɔɉɖɆɓɎɝɋɓɓɡɛ ɐɖɋɊɎɘɓɡɛ ɖɋɗəɖɗɔɈ 
əɗɕɋɛ ɕɖɔɋɐɘɆ ɇəɊɋɘ ɍɆɈɎɗɋɘɢ ɔɘ ɊɔɗɘəɕɆ ɐ 
ɚɎɓɆɓɗɎɖɔɈɆɓɎɤ. ȸɔ ɋɗɘɢ ɔɗɓɔɈɓɔɏ Ɉɔɕɖɔɗ ɇəɊɋɘ ɓɋ Ɉ 
ɖɋɓɘɆɇɋɑɢɓɔɗɘɎ Ɏ ɚɎɓɆɓɗɔɈɔɏ ɒɔɊɋɑɎ, Ɇ Ɉ ɘɔɒ, ɋɗɘɢ 
ɑɎ ɚɎɓɆɓɗɎɖɔɈɆɓɎɋ. ȷɔɔɘɈɋɘɗɘɈɋɓɓɔ 
ɖɋɆɑɎɍɔɈɡɈɆɘɢɗɥ ɕɖɔɋɐɘɡ Ɉ ɓɋɊɈɎɌɎɒɔɗɘɎ ɇəɊəɘ ɘɋ, 
Ɉ ɐɔɘɔɖɡɛ ɋɗɘɢ ɗɔɜɎɆɑɢɓɆɥ ɗɔɗɘɆɈɑɥɤɟɆɥ Ɏ ɐɔɘɔɖɡɋ 
Ɏɒɋɤɘ ɉɔɗɕɔɊɊɋɖɌɐə.

ȳɋɗɒɔɘɖɥ ɓɆ ɘɔ, ɝɘɔ ɕɔɑɎɘɎɝɋɗɐɆɥ ɗɘɆɇɎɑɢɓɔɗɘɢ 
ɗɔɛɖɆɓɥɋɘɗɥ, Ɉ 2016 ɉ. ɗɎɑɢɓɔ ɈɔɍɖɆɗɘɋɘ Ɉɋɖɔɥɘɓɔɗɘɢ 
ɖɋɉɎɔɓɆɑɢɓɡɛ ɈɓəɘɖɎɣɑɎɘɓɡɛɐɔɓɚɑɎɐɘɔɈ, Ɇ ɘɆɐɌɋ 
ɘɔɝɋɝɓɡɛ ɕɖɔɘɋɗɘɓɡɛ ɆɐɜɎɏ. 

ȦɊɆɕɘɆɜɎɥ ɓɆɗɋɑɋɓɎɥ ɐ ɐɖɎɍɎɗə ɇəɊɋɘ ɕɖɔɎɗɛɔɊɎɘɢ 
ɍɆ ɗɝɋɘ ɔɉɖɆɓɎɝɋɓɎɥ ɕɔɘɖɋɇɑɋɓɎɥ Ɏ ɈɔɍɈɖɆɘɆ ɐ 
ɆɖɛɆɎɝɓɔɏ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɢɗɐɔɏ ɒɔɊɋɑɎ. ȷ Ɋɖəɉɔɏ 
ɗɘɔɖɔɓɡ, ɉɔɖɔɊɗɐɆɥ ɕɔɗɘɎɓɊəɗɘɖɎɆɑɢɓɆɥ ɐəɑɢɘəɖɆ 
ɕəɗɘɎɑɆ ɉɑəɇɔɐɎɋ ɐɔɖɓɎ Ɉ ɐɖəɕɓɡɛ ɉɔɖɔɊɆɛ, Ɉ 
ɖɋɍəɑɢɘɆɘɋ ɒɡ ɇəɊɋɒ ɓɆɇɑɤɊɆɘɢ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɢɗɐɔɋ 
ɖɆɗɗɑɔɋɓɎɋ ɕɖɎ ɔɇɟɋɒ ɗɔɐɖɆɟɋɓɎɎ ɖɆɗɛɔɊɔɈ.

ȧɋɍɖɆɇɔɘɎɜɆ ɓɋ ɇəɊɋɘ ɖɆɗɘɎ ɍɓɆɝɎɘɋɑɢɓɔ, ɘɆɐ ɐɆɐ ɗ 
2009 ɉɔɊɆ ɕɖɔɎɍɔɞɑɔ ɍɓɆɝɎɘɋɑɢɓɔɋ 
ɕɋɖɋɖɆɗɕɖɋɊɋɑɋɓɎɋ ɍɆɓɥɘɔɗɘɎ Ɉ ɗɘɔɖɔɓə 
ɉɔɗəɊɆɖɗɘɈɋɓɓɔɉɔ ɗɋɐɘɔɖɆ. Ȩ ɣɘɔɒ ɗɋɐɘɔɖɋ ɖɆɇɔɝɎɋ 
ɒɋɗɘɆ ɔɇɡɝɓɔ ɗɔɛɖɆɓɥɤɘɗɥ ɍɆ ɗɝɋɘ ɗɓɎɌɋɓɎɥ 
ɚɆɐɘɎɝɋɗɐɎɛ ɍɆɖɕɑɆɘ.

Ȯ 2016 ȯȺȰȿ ȼȺȽȽȴɋ ȽȾȺȷȶȹȱȾȽɋ Ƚ ȻȼȺȭȷȱȸȺȵ 

ȭɊȰȲȱȾȹȺȯȺ ȰȱɀȴɂȴȾȬ

ȪɋɚɎɜɎɘ ɉɔɗɇɤɊɌɋɘɆ Ɉ ɖɆɍɒɋɖɋ 2,36 ɘɖɎɑɑɎɔɓɆ ɖəɇɑɋɏ (17% ɔɘ ɊɔɛɔɊɓɔɏ ɝɆɗɘɎ) ɇəɊɋɘ 
ɐɔɒɕɋɓɗɎɖɔɈɆɘɢɗɥ ɍɆ ɗɝɋɘ ɖɋɍɋɖɈɓɔɉɔ ɚɔɓɊɆ. ȵɖɎ ɗɔɛɖɆɓɋɓɎɎ ɜɋɓɡ ɓɋɚɘɎ ɓɆ əɖɔɈɓɋ ɓɎɌɋ 
40 Ɋɔɑɑ. ȷȾȦɊɋɚɎɜɎɘ ɗɔɗɘɆɈɎɘ 5% ȨȨȵ.

ʈɽɻʋʃʀʈʆɺɸʅʀɽ

ȽɞɌɎɖɌ əɌɗɚɏɌ Ɏ 2016 ɏ

1, 3%

Ȼɜɔ ɢɑəɑ əɌ əɑɠɞɨ 50 

ɐɚɗɗ. ɓɌ ɍɌɜɜɑɗɨ.

3,7%

ȴɘ ɐɆɊɆɗɘɖɔɈɔɏ 
ɗɘɔɎɒɔɗɘɎ

ȴɘ ȨȨȵ ɊɋɚɎɜɎɘ 
ɇɤɊɌɋɘɆ 2016 ɉ.
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ȸȬȶȼȺ-

ɉȶȺȹȺȸȴȶȬ

ɼɽʌʀʎʀʊ ɹʖɼɾɽʊɸ (% ʆʊ ɺɺʇ)

20 15 ɏ. 2016 ɏ.2017 ɏ.2018 ɏ.

ʂʋʈʉ ɺɸʃʖʊ (ʈʋɹ/USD)

20 15 ɏ. 2016 ɏ.2017 ɏ.2018 ɏ.

ʈɽɸʃʔʅɸʗ ɿɸʈʇʃɸʊɸ

20 15 ɏ. 2016 ɏ.2017 ɏ.2018 ɏ.

ʀʅʌʃʗʎʀʗ

20 15 ɏ. 2016 ɏ.2017 ɏ.2018 ɏ.

ʃʀʏʅʆɽ ʇʆʊʈɽɹʃɽʅʀɽ

20 15 ɏ. 2016 ɏ.2017 ɏ.2018 ɏ.

ȻȼȺȯȹȺȳ ȸȬȶȼȺɉȶȺȹȺȸȴɃȱȽȶȴɁ ȻȺȶȬȳȬȾȱȷȱȵ 

ʈʆʉʊ ɺɺʇ

20 15 ɏ. 2016 ɏ.2017 ɏ.2018 ɏ.

ȸȬȶȼȺɉȶȺȹȺȸȴȶȬ|  ʈʓʅʂʀʂɸʇʀʊɸʃɸ|  ʆʌʀʉʅɸʗʅɽɼɺʀɾʀʄʆʉʊʔ|  ʊʆʈɻʆɺɸʗʅɽɼɺʀɾʀʄʆʉʊʔ|  ʉʂʃɸɼʉʂɸʗʅɽɼɺʀɾʀʄʆʉʊʔ

ȶɋɜɋɗɗɎɥ ɕɖɔɊɑɎɘɗɥ Ɋɔ 2017 ɉɔɊɆ. ȵɔɘɖɋɇɎɘɋɑɢɗɐɎɏ 
ɗɕɖɔɗ ɕɖɔɊɔɑɌɎɘ ɗɌɎɒɆɘɢɗɥ, Ɉ ɘɔɒ ɝɎɗɑɋ Ɏ ɍɆ ɗɝɋɘ 
ɔɉɖɆɓɎɝɋɓɎɥ ɊɔɗɘəɕɆ ɓɆ ɖɡɓɔɐ Ɏɒɕɔɖɘɓɡɛ ɘɔɈɆɖɔɈ.

-3.8% -0,9% 1,1% 1,8%

61,9 68,2 65,072,3

-3,7% -3,1% -1,4%-3,7%

-9, 8% 1,2% 2,2%-2,5%

15,5% 5,6% 5,2%7,5%

-8,9% 3,5% 3,6%-3,5%

ȮɗɘɔɝɓɎɐɎ: ȶɔɗɗɘɆɘ,Oxford Economics
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ȶȼȬȾȶȴȵ ȺȭȳȺȼ |  ʇʆʊʈɽɹʀʊɽʃʔʉʂʀʁ ʈʓʅʆʂ |  ɹɸʅʂʆɺʉʂʆɽ ʂʈɽɼʀʊʆɺɸʅʀɽ 

ȮɗɘɔɝɓɎɐɎ: ȶɔɗɗɘɆɘ, ȲɎɓɣɐɔɓɔɒɖɆɍɈɎɘɎɥ, Oxford Economics

ȸȬȶȼȺɉȶȺȹȺȸȴȶȬ|  ʈʓʅʂʀ ʂɸʇʀʊɸʃɸ|  ʆʌʀʉʅɸʗ ʅɽɼɺʀɾʀʄʆʉʊʔ|  ʊʆʈɻʆɺɸʗʅɽɼɺʀɾʀʄʆʉʊʔ|  ʉʂʃɸɼʉʂɸʗ ʅɽɼɺʀɾʀʄʆʉʊʔ

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 F2015 F2016 F2017 F2018

CPI | ʀʇʎ, %

Oxford Economics 15/12/2015

Base case forecast | ɹʘʟʦʚʳʡ ʧʨʦʛʥʦʟ, %

ȻȼȺȯȹȺȳ ȼȺȽȾȬ ȮȮȻ

5,2%

-7,8%

4,5% 4,3%

3,4%

1,3%

0,6%

-3,3%

0,7%

2,3%
2,4%

-3,8%

-0,9%

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

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 F2015 F2016 F2017 F2018 F2019

GDP Growth | ʈʦʩʪ ɺɺʇ, %

Base case forecast | ɹʘʟʦʚʳʡ ʧʨʦʛʥʦʟ, %

Oxford Economics 15/12/2015

ȵɔɗɑɋ ɈɗɕɑɋɗɐɆ ɎɓɚɑɥɜɎɎ Ɉ 2015 ɉ ɔɌɎɊɆɋɘɗɥ ɋɋ 
ɗɓɎɌɋɓɎɋ. ȵɖɆɈɎɘɋɑɢɗɘɈɔ ɇəɊɋɘ ɕɡɘɆɘɢɗɥ ɗɊɋɖɌɆɘɢ 
ɖɔɗɘ ɜɋɓ, Ɉ ɘɔɒ ɝɎɗɑɋ Ɏ ɍɆ ɗɝɋɘ ɓɋɣɐɔɓɔɒɎɝɋɗɐɎɛ 
ɒɋɘɔɊɔɈ, ɓɆɕɖɎɒɋɖ, ɖɋɉəɑɎɖəɥ ɜɋɓɡ Ɏ ɘɆɖɎɚɡ ɓɆ 
ɗɔɜɎɆɑɢɓɔ ɍɓɆɝɎɒɡɋ ɘɔɈɆɖɡ Ɏ əɗɑəɉɎ. Ȩ ɖɋɍəɑɢɘɆɘɋ 
ɎɓɚɑɥɜɎɥ Ɉ ɗɋɐɘɔɖɋ b2b ɒɔɌɋɘ ɕɖɋɈɡɗɎɘɢ 
ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɢɗɐəɤ ɎɓɚɑɥɜɎɤ.

Ȫɔ 2018ɉ. Ɉ ȶɔɗɗɎɎ ɔɌɎɊɆɤɘɗɥ ɓɎɍɐɎɋ ɘɋɒɕɡ ɖɔɗɘɆ 
ɣɐɔɓɔɒɎɐɎ ɓɆ ɚɔɓɋ ɗɑɆɇɔɉɔ ɖəɇɑɥ.

ɃɐɔɓɔɒɎɝɋɗɐɆɥ ɎɍɔɑɥɜɎɥ ɇəɊɋɘ ɕɖɋɕɥɘɗɘɈɔɈɆɘɢ 
ɖɆɍɈɎɘɎɤ ɒɋɌɊəɓɆɖɔɊɓɔɏ ɘɔɖɉɔɈɑɎ.

ȶɡɓɔɐ ɓɋɊɈɎɌɎɒɔɗɘɎ ɇəɊɋɘ ɎɗɕɡɘɡɈɆɘɢ ɊɆɈɑɋɓɎɋ ɗɔ 
ɗɘɔɖɔɓɡ ɗɌɎɒɆɤɟɋɉɔɗɥ ɗɕɖɔɗɆ Ɏ ɊɋɚɎɜɎɘɆ 
ɐɖɋɊɎɘɓɡɛ ɗɖɋɊɗɘɈ.

Ȯ 2016 ȯ. ɉȶȺȹȺȸȴȶȬ ȼȺȽȽȴȴ ȻȼȺȰȺȷȲȴȾ ȽȹȴȲȱȹȴȱ 

ʂʈɸʊʂʀʁ ʆɹɿʆʈ

ȴȹɀȷɋɂȴɋ

Ȯ 2015-2019 ȯȯ

0%

Ȯ 2015 ȯ

15 ,5%

ȷɖɋɊɓɋɉɔɊɔɈɔɏ 
ɖɔɗɘ ȨȨȵ

ȵɔɘɖɋɇɎɘɋɑɢɗɐɆɥ 
ɎɓɚɑɥɜɎɥ
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ʂʈɸʊʂʀʁ ʆɹɿʆʈ |  ȻȺȾȼȱȭȴȾȱȷɈȽȶȴȵ ȼɇȹȺȶ |  ɹɸʅʂʆɺʉʂʆɽ ʂʈɽɼʀʊʆɺɸʅʀɽ 

ȮɗɘɔɝɓɎɐ: ȲɎɓɣɐɔɓɔɒɖɆɍɈɎɘɎɥ,Oxford Economics

ȸȬȶȼȺɉȶȺȹȺȸȴȶȬ|  ʈʓʅʂʀ ʂɸʇʀʊɸʃɸ|  ʆʌʀʉʅɸʗ ʅɽɼɺʀɾʀʄʆʉʊʔ|  ʊʆʈɻʆɺɸʗʅɽɼɺʀɾʀʄʆʉʊʔ|  ʉʂʃɸɼʉʂɸʗ ʅɽɼɺʀɾʀʄʆʉʊʔ

13,7%

-5,1%

6,5%
7,1%

6,3%

3,9%

2,5%

-9,7%

-0,9%
1,2%

2,2%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 F2015 F2016 F2017 F2018

Disposable income | ʈʘcʧʦʣʘʛʘʝʤʳʝ ʜʦʭʦʜʳ

Retail trade | ʆʙʦʨʦʪ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ

ȺȭȺȼȺȾ ȼȺȳȹȴɃȹȺȵ ȾȺȼȯȺȮȷȴ 

ȽɋɘɈɋɖɘɡɏ ɐɈɆɖɘɆɑ ɗɘɆɓɋɘ ɒɔɒɋɓɘɔɒ ɎɗɘɎɓɡ Ɋɑɥ 
ɖɎɘɋɏɑɋɖɔɈ. ȷɐɔɖɋɋ Ɉɗɋɉɔ, ɕɔɗɑɋ ɉɔɖɥɝɋɉɔ ɗɋɍɔɓɆ 
ɕɖɋɊɓɔɈɔɉɔɊɓɎɛ ɖɆɗɕɖɔɊɆɌ ɘɔɖɉɔɈɡɋ ɔɕɋɖɆɘɔɖɡ 
ɓɆɝɓəɘ Ɉ ɕɑɆɓɔɈɔɒ ɕɔɖɥɊɐɋ ɗɔɐɖɆɟɆɘɢ ɎɍɊɋɖɌɐɎ 
ɍɆ ɗɝɋɘ ɔɕɘɎɒɎɍɆɜɎɎ ɆɗɗɔɖɘɎɒɋɓɘɆ Ɏ ɣɐɔɓɔɒɎɎ 
ɓɆ ɗɋɖɈɎɗɋ. 

ȵɔɘɖɋɇɎɘɋɑɎ, ɕɔ ɘɖɆɊɎɜɎɎ Ɉ ɓɆɝɆɑɋ ɓɔɈɔɉɔ ɉɔɊɆ 
ɔɘɊɆɤɘ ɐɖɆɘɐɔɗɖɔɝɓɡɋ ɍɆɏɒɡ, ɝɘɔ ɕɖɎɈɔɊɎɘ ɐ 
ɗɓɎɌɋɓɎɤ ɗɕɖɔɗɆ ɓɆ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɢɗɐɎɋ ɘɔɈɆɖɡ.

ȽȲȬȾȴȱ ȻȺȾȼȱȭȴȾȱȷɈȽȶȺȯȺ ȽȻȼȺȽȬ

ʇʆʊʈɽɹʀʊɽʃʔʉʂʀʁ ʈʓʅʆʂ

ȹȱȺȭɁȺȰȴȸȺ Ȱȷɋ 

ȮȺȳȮȼȬȾȬ ȶ 

ȻȺȶȬȳȬȾȱȷɋȸ 2014 ɏ.

6

ȺȭȺȼȺȾ ȼȺȳȹȴɃȹȺȵ 

ȾȺȼȯȺȮȷȴ ȹȬ ȰȿɄȿ 

ȹȬȽȱȷȱȹȴɋ

16

ɑɋɘ

ɘɡɗɥɝ ɖəɇɑɋɏ Ɉ 
ɒɋɗɥɜ

ȨɕɋɖɈɡɋ ɍɆ ɕɔɗɑɋɊɓɎɋ 15 ɑɋɘ Ɉ ȶɔɗɗɎɎ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɢɗɐɎɏ ɗɕɖɔɗ ɇəɊɋɘ ɗɓɎɌɆɘɢɗɥ Ɉ ɘɋɝɋɓɎɋ 
ɊɈəɛ ɑɋɘ ɕɔɊɖɥɊ.
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ʂʈɸʊʂʀʁ ʆɹɿʆʈ |  ȻȺȾȼȱȭȴȾȱȷɈȽȶȴȵ ȼɇȹȺȶ |  ɹɸʅʂʆɺʉʂʆɽ ʂʈɽɼʀʊʆɺɸʅʀɽ 

ȮɗɘɔɝɓɎɐ: ȶɔɗɗɘɆɘ

ȸȬȶȼȺɉȶȺȹȺȸȴȶȬ|  ʈʓʅʂʀ ʂɸʇʀʊɸʃɸ|  ʆʌʀʉʅɸʗ ʅɽɼɺʀɾʀʄʆʉʊʔ|  ʊʆʈɻʆɺɸʗʅɽɼɺʀɾʀʄʆʉʊʔ|  ʉʂʃɸɼʉʂɸʗ ʅɽɼɺʀɾʀʄʆʉʊʔ

0%

10%

20%

30%

40%

50%
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70%

80%

90%

100%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Food | ʇʨʦʜʫʢʪʳ

Alcohol | ɸʣʢʦʛʦʣʴ

Dining out | ʇʠʪʘʥʠʝ ʚʥʝ ʜʦʤʘ

Non Food | ʊʅʇ

Services I ʋʩʣʫʛʠ

ȽȾȼȿȶȾȿȼȬ ȻȺȾȼȱȭȴȾȱȷɈȽȶȴɁ ȼȬȽɁȺȰȺȮ Ȯ ȸȺȽȶȮȱ

ȭɆ ɕɔɗɑɋɊɓɎɋ 10 ɑɋɘ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɢɗɐɔɋ ɕɔɈɋɊɋɓɎɋ Ɉ 
ɉɔɖɔɊɆɛ ɎɍɒɋɓɎɑɔɗɢ. ȭɆɒɋɘɓɔ ɗɓɎɍɎɑɆɗɢ Ɋɔɑɥ 
ɖɆɗɛɔɊɔɈ ɓɆ ɕɖɔɊəɐɘɡ ɕɎɘɆɓɎɥ, Ɉ ɘɔ Ɉɖɋɒɥ, ɐɆɐ 
Ɋɔɑɥ ɖɆɗɛɔɊɔɈ ɓɆ ɔɕɑɆɘə əɗɑəɉ əɈɋɑɎɝɎɑɆɗɢ ɈɊɈɔɋ. 

ȴɗɔɇɋɓɓɔ ɛɆɖɆɐɘɋɖɓɔ əɈɋɑɎɝɋɓɎɋ ɊɔɑɎ ɖɆɗɛɔɊɔɈ 
ɓɆ ɔɇɟɋɗɘɈɋɓɓɔɋ ɕɎɘɆɓɎɋ, ɐɔɘɔɖɆɥ ɗɔɗɘɆɈɑɥɑɆ 
ɔɐɔɑɔ 1% Ɉ 2000ɉ Ɏ ɈɡɖɔɗɑɆ Ɋɔ 6% ɐ 2014 ɉɔɊə. 

ȨɆɌɓɔ ɔɘɒɋɘɎɘɢ, ɝɘɔ ɣɘɆ ɗɘɆɘɢɥ ɖɆɗɛɔɊɔɈ 
ɕɖɔɊɋɒɔɓɗɘɖɎɖɔɈɆɑɆ əɗɘɔɏɝɎɈɔɗɘɢ Ɉ 2009 ɉ., 
ɕɖɆɐɘɎɝɋɗɐɎ ɓɋ ɗɓɎɍɎɈɞɎɗɢ ɕɔɗɑɋ ɐɖɎɍɎɗɆ. ȷ 
2010 ɉ. ɘɋɒɕɡ ɖɔɗɘɆ əɈɋɑɎɝɎɑɎɗɢ. 

ȲɔɌɓɔ ɕɖɋɊɕɔɑɔɌɎɘɢ, ɝɘɔ Ɉ 2016 ɉɔɊə Ɉ ȲɔɗɐɈɋ Ɏ 
ɊɖəɉɎɛ ɐɖəɕɓɡɛ ɉɔɖɔɊɆɛ ɔɇɟɋɗɘɈɋɓɓɔɋ ɕɎɘɆɓɎɋ 
ɔɗɘɆɓɋɘɗɥ Ɉ ɝɎɗɑɋ ɕɖɎɔɖɎɘɋɘɔɈ Ɋɑɥ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɋɏ.

ȯȺȼȺȰȽȶȬɋ ȶȿȷɈȾȿȼȬ ðȶȬȶ ɀȬȶȾȺȼ ȿȽȾȺȵɃȴȮȺȽȾȴ

ȭɆ ɕɔɗɑɋɊɓɎɋ 10 ɑɋɘ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɢɗɐɎɏ ɖɡɓɔɐ ɕɖɋɘɋɖɕɋɑ ɓɋɔɇɖɆɘɎɒɡɋ ɎɍɒɋɓɋɓɎɥ. 
ȳɋɗɒɔɘɖɥ ɓɆ ɑɔɐɆɑɢɓəɤ ɆɖɛɆɎɍɆɜɎɤ ɚɔɖɒɆɘɔɈ ɘɔɖɉɔɈɑɎ Ɏ ɊɋɉɖɆɊɆɜɎɤ ɗɖɋɊɓɋɉɔ ɐɑɆɗɗɆ 
ɉɔɖɔɊɗɐɔɋ ɓɆɗɋɑɋɓɎɋ ɓɋ ɔɘɐɆɌɋɘɗɥ ɔɘ ɕɖɎɈɡɝɓɔɉɔ ɕɔɘɖɋɇɑɋɓɎɥ.

ʇʆʊʈɽɹʀʊɽʃʔʉʂʀʁ ʈʓʅʆʂ

ȾȼȬȾȴȾ ȹȬ ȻȴȾȬȹȴȱ 

Ȯȹȱ ȰȺȸȬ

6%

ȾȼȬȾȴȾ ȹȬ 

ȻȼȺȰȺȮȺȷɈȽȾȮȴȱ

23%

ȬɎɘɋɑɢ ȲɔɗɐɈɡ

ȬɎɘɋɑɢ ȲɔɗɐɈɡ
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ʂʈɸʊʂʀʁ ʆɹɿʆʈ |  ʇʆʊʈɽɹʀʊɽʃʔʉʂʀʁ ʈʓʅʆʂ |  ȭȬȹȶȺȮȽȶȺȱ ȶȼȱȰȴȾȺȮȬȹȴȱ

ȮɗɘɔɝɓɎɐ: ȼȧ ȶȺ

ȸȬȶȼȺɉȶȺȹȺȸȴȶȬ|  ʈʓʅʂʀ ʂɸʇʀʊɸʃɸ|  ʆʌʀʉʅɸʗ ʅɽɼɺʀɾʀʄʆʉʊʔ|  ʊʆʈɻʆɺɸʗʅɽɼɺʀɾʀʄʆʉʊʔ|  ʉʂʃɸɼʉʂɸʗ ʅɽɼɺʀɾʀʄʆʉʊʔ
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ȻȺȾȼȱȭȴȾȱȷɈȽȶȺȱ ȶȼȱȰȴȾȺȮȬȹȴȱ ȽȾȬȯȹȴȼȿȱȾ. 

ȻȼȺȽȼȺɃȱȹȹȬɋ ȳȬȰȺȷȲȱȹȹȺȽȾɈ ȼȬȽȾȱȾ

ȳɋɗɒɔɘɖɥ ɓɆ ɘɔ, ɝɘɔ ɔɇɟɆɥ ɍɆɊɔɑɌɋɓɓɔɗɘɢ ɗɓɎɌɆɋɘɗɥ, Ɋɔɑɥ ɕɖɔɗɖɔɝɋɓɓɔɏ ɍɆɊɔɑɌɋɓɓɔɗɘɎ 
əɈɋɑɎɝɎɈɆɋɘɗɥ.

ɹɸʅʂʆɺʉʂʆɽ ʂʈɽɼʀʊʆɺɸʅʀɽ

Ȩ 2015 ɉ. ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɎ Ɉ ɔɗɓɔɈɓɔɒ ɗɘɆɖɆɑɎɗɢ 
ɈɡɕɑɆɝɎɈɆɘɢ ɐɖɋɊɎɘɡ, ɕɔɗɘɋɕɋɓɓɔ ɗɓɎɌɆɥ ɊɔɑɉɔɈəɤ 
ɓɆɉɖəɍɐə. ȸɋɒ ɓɋ ɒɋɓɋɋ ɒɔɌɓɔ ɉɔɈɔɖɎɘɢ ɔɇ ɔɇɟɋɒ 
əɛəɊɞɋɓɎɎ ɐɖɋɊɎɘɓɡɛ ɕɔɖɘɚɋɑɋɏ: ɓɆ ɚɔɓɋ 
ɕɔɉɆɞɋɓɎɥ ɊɔɑɉɔɈ ɇɑɆɉɔɕɔɑəɝɓɡɒɎ ɍɆɋɒɟɎɐɆɒɎ 
ɖɆɗɘɋɘ Ɋɔɑɥ ɕɖɔɗɖɔɝɋɓɓɡɛ ɐɖɋɊɎɘɔɈ, ɐɔɘɔɖɆɥ ɐ 
ɓɔɥɇɖɤ ɕɖɋɈɡɗɎɑɆ 8%.

ȸɋɒ ɓɋ ɒɋɓɋɋ ɊɋɕɔɍɎɘɡ ɓɆɗɋɑɋɓɎɥ ɕɖɔɊɔɑɌɆɤɘ 
ɖɆɗɘɎ, ɕɖɋɎɒəɟɋɗɘɈɋɓɓɔ ɍɆ ɗɝɋɘ ɈɐɑɆɊɔɈ Ɉ 
ɎɓɔɗɘɖɆɓɓɔɏ ɈɆɑɤɘɋ. 

ȰɖɆɏɓɋ ɈɆɌɓɡɒɎ ɇəɊəɘ ɕɔɐɆɍɆɘɋɑɎ ɊɋɐɆɇɖɥ-ɥɓɈɆɖɥ, -
Ɏɍ ɓɎɛ ɗɘɆɓɋɘ ɥɗɓɔ, ɇəɊəɘ ɑɎ ɕɔɘɖɋɇɎɘɋɑɎ 
ɐɔɒɕɋɓɗɎɖɔɈɆɘɢ ɈɡɕɆɊɆɤɟɎɋ ɊɔɛɔɊɡ ɍɆ ɗɝɋɘ 
ɗɇɋɖɋɌɋɓɎɏ.

ȻȺ ȶȼȱȰȴȾȬȸ 

ȽȮɇɄȱ 1 ȯȺȰȬ

15,8%

ȽȼȱȰȹɋɋ 

ȳȬȰȺȷȲȱȹȹȺȽȾɈ 

ȰȺȸȺɁȺȳɋȵȽȾȮȬ

170

ȷɖɋɊɓɥɥ 
ɕɖɔɜɋɓɘɓɆɥ 
ɗɘɆɈɐɆ

ȸɡɗɥɝ ɖəɇɑɋɏ

Å ȪɎɓɆɒɎɐɆ ɘɋɐəɟɋɏ 
ɍɆɊɔɑɌɋɓɓɔɗɘɎ

Å ȳɆɐɔɕɑɋɓɎɥ Ɏ 
ɍɆɊɔɑɌɋɓɓɔɗɘɢ

Å Ȫɔɑɥ ɕɖɔɗɖɔɝɋɓɓɔɏ 
ɍɆɊɔɑɌɋɓɓɔɗɘɎ

ȻȺȶȬȳȬȾȱȷȴ ȻȺȾȼȱȭȴȾȱȷɈȽȶȺȯȺ ȶȼȱȰȴȾȺȮȬȹȴɋ Ȯ ȼȺȽȽȴȴ
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ȮɗɘɔɝɓɎɐɎ: ȶɔɗɗɘɆɘ, ȲɎɓɣɐɔɓɔɒɖɆɍɈɎɘɎɥ, Oxford Economics
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ȶȼȱȰȴȾȺȮȬȹȴȱ ɉȶȺȹȺȸȴȶȴ ȴ 

ȽȾȼȺȴȾȱȷɈȹȺȯȺ ȽȱȶȾȺȼȬ

ȳɋɗɒɔɘɖɥ ɓɆ ɘɔ, ɝɘɔ Ɉ ɜɋɑɔɒ ɕɔ ɣɐɔɓɔɒɎɐɋ Ɋɔɑɥ 
ɕɖɔɗɖɔɝɋɓɓɡɛ ɐɖɋɊɎɘɔɈ ɓɋɈɋɑɎɐɆ ïɓɋ ɇɔɑɋɋ 6%, 
ɗɘɖɔɎɘɋɑɢɗɘɈɔ ɗɘɆɑɔ ɗɆɒɔɏ ɖɎɗɐɔɈɆɓɓɔɏ ɔɘɖɆɗɑɢɤ 
Ɋɑɥ ɇɆɓɐɔɈɗɐɔɉɔ ɗɋɐɘɔɖɆ. ȧɔɑɋɋ 16% ɐɖɋɊɎɘɔɈ, 
ɈɡɊɆɓɓɡɛ ɓɆ ɗɘɖɔɎɘɋɑɢɗɘɈɔ ɍɊɆɓɎɏ Ɏ ɗɔɔɖəɌɋɓɎɏ ɓɋ 
ɔɇɗɑəɌɎɈɆɋɘɗɥ Ɉ ɗɖɔɐ.

Ȩ 2015 ɉ  ɔɇɠɋɒɡ ɐɖɋɊɎɘɔɈɆɓɎɥ ɣɐɔɓɔɒɎɐɎ ɓɋ 
ɈɡɖɔɗɑɎ, ɕɖɎ ɣɘɔɒ, ɗ əɝɋɘɔɒ ɎɓɚɑɥɜɎɎ Ɏ 
ɊɋɈɆɑɢɈɆɜɎɎ ɖəɇɑɥ ɕɖɔɎɍɔɞɑɔ ɚɆɐɘɎɝɋɗɐɔɋ ɗɌɆɘɎɋ 
ɐɖɋɊɎɘɓɔɉɔ ɖɡɓɐɆ. ȴɗɔɇɋɓɓɔ ɗɎɑɢɓɔ ɕɔɗɘɖɆɊɆɑ 
ɗɘɖɔɎɘɋɑɢɓɡɏ ɗɋɐɘɔɖ, Ɋɔɑɥ ɐɔɘɔɖɔɉɔ Ɉ ɔɇɟɋɒ ɔɇɠɋɒɋ 
ɐɖɋɊɎɘɔɈɆɓɎɥ ɗɓɎɍɎɑɆɗɢ.

ȺɁȷȬȲȰȱȹȴȱ ȽȾȼȺȴȾȱȷɈȹȺȯȺ ȽȱȶȾȺȼȬ

ɹɸʅʂʆɺʉʂʆɽ ʂʈɽɼʀʊʆɺɸʅʀɽ
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Share of debt for construction | ɼʦʣʷ ʢʨʝʜʠʪʦʚ ʥʘ 
ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʦ, %
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% of overdue debt | ʆʙʱʘʷ ʜʦʣʷ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʳʭ 
ʢʨʝʜʠʪʦʚ, %
Overdue debt in construction | ʇʨʦʩʨʦʯʝʥʥʳʝ ʢʨʝʜʠʪʳ 
ʥʘ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʦ










































