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ɀŮŰŬˊɞɘɖŰɘəɐ ɄŬɟŬɔɤɔɐ, ȺˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɏɠ ɄɟɞůŭɞəɑŮɠ əŬɘ ȹŮɑəŰɖɠ ɈˊŮɡɗɨɜɤɜ ɔɘŬ Űɘɠ ɄɟɞɛɐɗŮɘŮɠ     
(PMI Markit) 

 

 

    

  

 

ɉŬɟŬəŰɖɟɘůŰɘəɎ Űɖɠ ūɎůɖɠ ȷɜɎəŬɛɣɖɠ Űɖɠ ɀŮŰŬˊɞɑɖůɖɠ: ȹɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ, 
ȺˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɏɠ ɄɟɞůŭɞəɑŮɠ əŬɘ ȺɝɤůŰɟɏűŮɘŬ 
 

Oɘ ŭŮɑəŰŮɠ ˊŬɟŬɔɤɔɐɠ, ˊŬɟŬɔɔŮɚɘɩɜ əŬɘ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɞɨ əɚɑɛŬŰɞɠ ˊŬɟɞɡůɘɎɕɞɡɜ ůŮ ɔŮɜɘəɏɠ ɔɟŬɛɛɏɠ ɗŮŰɘəɐ 

ŰɎůɖ, ŮˊɘɓŮɓŬɘɩɜɞɜŰŬɠ Űɖ ŭɡɜŬɛɘəɐ Űɞɡ ɛŮŰŬˊɞɘɖŰɘəɞɨ ŰɞɛɏŬ ŰŬ ŰŮɚŮɡŰŬɑŬ ɏŰɖ. ɇɞɨŰɞ ŬˊɞŰɡˊɩɜŮŰŬɘ ůŰɖ 

ůŰŬŭɘŬəɐ Ůɜɑůɢɡůɖ Űɖɠ ůɡɛɓɞɚɐɠ Űɖɠ ɛŮŰŬˊɞɑɖůɖɠ Űɧůɞ ůŰɖ ůɡɜɞɚɘəɐ ˊɟɞůŰɘɗɏɛŮɜɖ ŬɝɑŬ Űɖɠ Ůɚɚɖɜɘəɐɠ 

ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ, ɧůɞ əŬɘ ůŰɖ ŭɖɛɘɞɡɟɔɑŬ ɜɏɤɜ ɗɏůŮɤɜ ŮɟɔŬůɑŬɠ.  

 

ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɘɠ ˊɟɧůűŬŰŮɠ ŬɜŬəɞɘɜɩůŮɘɠ Űɖɠ ȺȿɆɇȷɇ, ɞ ɔŮɜɘəɧɠ ŭŮɑəŰɖɠ Űɖɠ ɓɘɞɛɖɢŬɜɘəɐɠ ˊŬɟŬɔɤɔɐɠ 

ŬɡɝɐɗɖəŮ əŬŰɎ 1,2% ůŮ ŮŰɐůɘŬ ɓɎůɖ Űɞ ŭɘɎůŰɖɛŬ ȽŬɜɞɡŬɟɑɞɡ ï ɀŬȶɞɡ, ɏɜŬɜŰɘ Ŭɜɧŭɞɡ əŬŰɎ ɛɧɚɘɠ 0,8% Űɖɜ 

ɑŭɘŬ ˊŮɟɑɞŭɞ Űɞɡ 2018. ȼ Ŭɨɝɖůɖ ŬɡŰɐ ɞűŮɑɚŮŰŬɘ ůŰɖɜ Ɏɜɞŭɞ Űɖɠ ˊŬɟŬɔɤɔɐɠ ůŰɞɜ Ůɡɟɨ ŰɞɛɏŬ Űɖɠ 

ɛŮŰŬˊɞɑɖůɖɠ (+2,2%), ɖ ɞˊɞɑŬ ɡˊŮɟŬɜŰɘůŰɎɗɛɘůŮ Űɖ ɛŮɑɤůɖ ůŰɖɜ ˊŬɟŬɔɤɔɐ Űɤɜ ɞɟɡɢŮɑɤɜ-ɚŬŰɞɛŮɑɤɜ             

(-12,8%), ɖɚŮəŰɟɘůɛɞɨ (-0,6%) əŬɘ ˊŬɟɞɢɐɠ ɜŮɟɞɨ (-1,2%). 

 

ȼ ŭɘŬŰɐɟɖůɖ Űɖɠ ŬɜɎəŬɛɣɖɠ Űɖɠ Ůɚɚɖɜɘəɐɠ ɛŮŰŬˊɞɑɖůɖɠ ůɡɜɘůŰɎ ɏɜŬ ɘŭɘŬɑŰŮɟŬ ŮɜɗŬɟɟɡɜŰɘəɧ ůŰɞɘɢŮɑɞ ɔɘŬ Űɖɜ 

ŮɔɢɩɟɘŬ ɓɘɞɛɖɢŬɜɑŬ, ŭŮŭɞɛɏɜɖɠ Űɖɠ ɓɘɞɛɖɢŬɜɘəɐɠ ŮˊɘɓɟɎŭɡɜůɖɠ ůŰɖɜ ȺɡɟɤˊŬɥəɐ Ȱɜɤůɖ (European 

Commission, Summer Forecasts, 2019). ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ɖ ɡˊɞɢɩɟɖůɖ ůŰɖɜ ˊŬɟŬɔɤɔɐ Űɖɠ ŮɡɟɤˊŬɥəɐɠ 

ɛŮŰŬˊɞɑɖůɖɠ, ɐŭɖ Ŭˊɧ Űɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 2018 ůɡɜŭɏŮŰŬɘ, ɛŮŰŬɝɨ Ɏɚɚɤɜ, ɛŮ Űɖɜ Ɏɜɞŭɞ Űɞɡ ˊɟɞůŰŬŰŮɡŰɘůɛɞɨ ůŰɞ 

ˊŬɔəɧůɛɘɞ Ůɛˊɧɟɘɞ (IMF, ñWorld Economic Outlookò, 2019), Űɘɠ ŬɡůŰɖɟɧŰŮɟŮɠ ůɡɜɗɐəŮɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ 

əŬɘ, ɘŭɘŬɑŰŮɟŬ ůŮ ɧ,Űɘ ŬűɞɟɎ Űɖɜ ŬɡŰɞəɘɜɖŰɞɓɘɞɛɖɢŬɜɑŬ, ɛŮ Űɖɜ ŬˊɞŭɡɜɎɛɤůɖ Űɖɠ ɕɐŰɖůɖɠ əŬɘ Űɖɜ ŮɘůŬɔɤɔɐ 

ɜɏɤɜ ɟɡɗɛɑůŮɤɜ ɔɘŬ ŰŬ ɧɟɘŬ Ůəˊɞɛˊɐɠ əŬɡůŬŮɟɑɤɜ (European Commission, Spring Forecasts, 2019).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ɲɳɽʆɹʁ ʁɹɼʁɿʁɾɹɼʍɿ ɳʀɳɽɹʀɳʍɿ 2 

 

 

 

ũɅȷūȼɀȷ 2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ʉɖɔɐ: ȺȿɆɇȷɇ 

 

 
ȺŰɐůɘŮɠ ɛŮŰŬɓɞɚɏɠ Űɤɜ Ůˊɘɛɏɟɞɡɠ əɚɎŭɤɜ Űɘɠ ɀŮŰŬˊɞɑɖůɖɠ, ȽŬɜɞɡɎɟɘɞɠ ï ɀɎɘɞɠ 2019 

 

 

 

 

ȼ ɓŬɟɨŰɖŰŬ ˊɞɡ ŬˊɞŭɑŭŮɘ ɖ ȺɡɟɤˊŬɥəɐ ȺˊɘŰɟɞˊɐ ůŰɖ ɛŮŰŬˊɞɘɖŰɘəɐ ɓɘɞɛɖɢŬɜɑŬ ŮɑɜŬɘ ɘŭɘŬɑŰŮɟŬ ůɖɛŬɜŰɘəɐ, 

Ůɜɩ ɐŭɖ Ŭˊɧ Űɞ 2014 ɏɢŮɘ ŰŮɗŮɑ ɤɠ ŮɡɟɤˊŬɥəɧɠ ůŰɧɢɞɠ ɖ Ŭɨɝɖůɖ Űɖɠ ůɡɛɛŮŰɞɢɐɠ Űɖɠ ȷəŬɗɎɟɘůŰɖɠ 

ɄɟɞůŰɘɗɏɛŮɜɖɠ ȷɝɑŬɠ Űɖɠ ůŰɞ 20% Űɞɡ ȷȺɄ ɏɤɠ Űɞ 2020. 

 

ɆŰɞ ũɟɎűɖɛŬ 1, ŬˊŮɘəɞɜɑɕɞɜŰŬɘ ɞɘ ŮŰɐůɘŮɠ ɛŮŰŬɓɞɚɏɠ Űɞɡ ŭŮɑəŰɖ ɛŮŰŬˊɞɘɖŰɘəɐɠ ˊŬɟŬɔɤɔɐɠ, ɞ ŭŮɑəŰɖɠ 

ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɩɜ ˊɟɞůŭɞəɘɩɜ ůŰɖ ȸɘɞɛɖɢŬɜɑŬ əŬɘ ɞ ȹŮɑəŰɖɠ ɈˊŮɡɗɨɜɤɜ ɔɘŬ Űɘɠ ɄɟɞɛɐɗŮɘŮɠ ůŰɖ ɛŮŰŬˊɞɑɖůɖ 

(Purchasing Managers Index_PMI). ȼ ɛŮŰŬˊɞɘɖŰɘəɐ ˊŬɟŬɔɤɔɐ əŬŰŬɔɟɎűŮɘ Ŭɜɞŭɘəɐ ˊɞɟŮɑŬ Ŭˊɧ Űɞ Űɏɚɞɠ Űɞɡ 

2015, ɖ ɞˊɞɑŬ űŬɑɜŮŰŬɘ əŬɘ Ŭˊɧ Űɞɜ əɘɜɖŰɧ ɛɏůɞ ɧɟɞ 3 ɛɖɜɩɜ, ɞ ɞˊɞɑɞɠ ɓɟɑůəŮŰŬɘ ůŰŬɗŮɟɎ ůŮ ɗŮŰɘəɧ ɏŭŬűɞɠ 

əŬŰɎ Űɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ ŬɡŰɐɠ Űɖɠ ˊŮɟɘɧŭɞɡ, əɘɜɞɨɛŮɜɞɠ ůŰɘɠ 3 ˊɞůɞůŰɘŬɑŮɠ ɛɞɜɎŭŮɠ əŬŰɎ ɛɏůɞ ɧɟɞ.  

 

Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ, ɞɘ ˊɟɞɞˊŰɘəɏɠ Űɞɡ ŰɞɛɏŬ Űɖɠ ɛŮŰŬˊɞɑɖůɖɠ ɓŬɑɜɞɡɜ ɗŮŰɘəɏɠ, ɛŮ Űɞɜ ŮˊɞɢɘəɎ ˊɟɞůŬɟɛɞůɛɏɜɞ ȹŮɑəŰɖ 

ɈˊŮɡɗɨɜɤɜ ɔɘŬ Űɘɠ ɄɟɞɛɐɗŮɘŮɠ ůŰɖ ɛŮŰŬˊɞɑɖůɖ (IHS Markit, PMI) ɜŬ ŭɘŬɛɞɟűɩɜŮŰŬɘ ůŮ ŮˊɑˊŮŭɞ Ɏɜɤ Űɤɜ 50 

ɛɞɜɎŭɤɜ ɔɘŬ ŭɘɎůŰɖɛŬ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɞ Űɤɜ ŭɨɞ ŮŰɩɜ. ȼ Ůɝɏɚɘɝɖ ŬɡŰɐ ɡˊɞŭɖɚɩɜŮɘ ɧŰɘ ɖ ɛŮŰŬˊɞɑɖůɖ ɓɟɑůəŮŰŬɘ ůŮ 

űɎůɖ ŬɜɎˊŰɡɝɖɠ, ˊŬɟɎ Űɖɜ ŮɚŬűɟɎ ɡˊɞɢɩɟɖůɖ Űɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ ůŰɘɠ 52,4 ɛɞɜɎŭŮɠ (Ŭˊɧ 54,2 ɛɞɜɎŭŮɠ Űɞɜ ɀɎɘɞ). 

ȼ ŮɝŬůɗɏɜɖůɖ Űɖɠ ŭɘŮɗɜɞɨɠ ɕɐŰɖůɖɠ ɞŭɐɔɖůŮ ůŮ ɞɟɘŬəɐ ɛɧɜɞ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ ɜɏɤɜ ˊŬɟŬɔɔŮɚɘɩɜ Ŭˊɧ Űɞ 

ŮɝɤŰŮɟɘəɧ, Ůɜɩ ɞɘ ŮŰŬɘɟŮɑŮɠ ŬɨɝɖůŬɜ Űɞ ŮɟɔŬŰɘəɧ Űɞɡɠ ŭɡɜŬɛɘəɧ Ŭɜ əŬɘ ɛŮ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟɞ ɟɡɗɛɧ. ȺˊɘˊɟɧůɗŮŰŬ, 

ɞɘ Űɘɛɏɠ ɛŮɘɩɗɖəŬɜ ɚɧɔɤ Űɞɡ ŬɡɝŬɜɧɛŮɜɞɡ ŬɜŰŬɔɤɜɘůɛɞɨ əŬɘ ŰŬ ŬˊɞɗɏɛŬŰŬ ˊɟɞɥɧɜŰɤɜ ɡˊɞɢɩɟɖůŬɜ 

ˊŮɟŬɘŰɏɟɤ, Ůɜɩ ɞɘ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɘɠ ˊŬɟɏɛŮɘɜŬɜ ɏɜŰɞɜŬ ŬɘůɘɧŭɞɝŮɠ ɤɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɖɠ ˊŬɟŬɔɤɔɐɠ ŮɜŰɧɠ 

Űɤɜ ŮˊɧɛŮɜɤɜ ŭɩŭŮəŬ ɛɖɜɩɜ.  

 

ȼ ŬɘůɘɞŭɞɝɑŬ ɤɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ ŬɜŬɛŮɜɧɛŮɜɖ ˊŬɟŬɔɤɔɘəɐ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ Űɞɡɠ ŮˊɧɛŮɜɞɡɠ ɛɐɜŮɠ ŮˊɘɓŮɓŬɘɩɜŮŰŬɘ 

ɎɚɚɤůŰŮ əŬɘ Ŭˊɧ Űɖɜ Ŭɜɞŭɘəɐ ˊɞɟŮɑŬ Űɞɡ ŭŮɑəŰɖ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɩɜ ˊɟɞůŭɞəɘɩɜ ůŰɖ ȸɘɞɛɖɢŬɜɑŬ ˊɞɡ 

ŭɖɛɞůɘŮɨŮɘ Űɞ ȽɃȸȺ, ɞ ɞˊɞɑɞɠ əɡɛŬɑɜŮŰŬɘ ůŮ ŮˊɑˊŮŭŬ ˊɎɜɤ Ŭˊɧ Űɞ ɛŬəɟɞɢɟɧɜɘɞ ɛɏůɞ ɧɟɞ Űɞɡ Ŭˊɧ Űɞ Űɏɚɞɠ 

Űɞɡ 2017 (ɛŮ ŮɝŬɑɟŮůɖ Űɞ ŰŮŰɟɎɛɖɜɞ ɃəŰɤɓɟɑɞɡ 2018 ï ȽŬɜɞɡŬɟɑɞɡ 2019). ɇɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ Űɞɡ 2019 ŬɡɝɐɗɖəŮ 

ŮɚŬűɟɩɠ ůŰɘɠ 104,2 (Ŭˊɧ 102,9 Űɞɜ ɀɎɘɞ) ɛɞɜɎŭŮɠ. 

 

ȾŬŰɎ Űɞ ˊɟɩŰɞ ˊŮɜŰɎɛɖɜɞ Űɞɡ ɏŰɞɡɠ, 15 Ŭˊɧ Űɞɡɠ 24 əɚɎŭɞɡɠ Űɖɠ ɛŮŰŬˊɞɑɖůɖɠ ˊŬɟɞɡůɑŬůŬɜ ɗŮŰɘəɧ ŮŰɐůɘɞ 

ɟɡɗɛɧ ɛŮŰŬɓɞɚɐɠ ůŰɖɜ ˊŬɟŬɔɤɔɐ Űɞɡɠ, Ůɜɩ 18 Ůɝ ŬɡŰɩɜ əɡɛŬɑɜɞɜŰŬɘ ůŮ ŮˊɑˊŮŭɞ Ɏɜɤ Űɤɜ 100 ɛɞɜɎŭɤɜ, 

ŭɖɚŬŭɐ Űɞɡ ɏŰɞɡɠ ɓɎůɖɠ 20151.ɆɖɛŬɜŰɘəɏɠ ɗŮŰɘəɏɠ ɛŮŰŬɓɞɚɏɠ əŬŰɏɔɟŬɣŬɜ ɞɘ əɚɎŭɞɘ Űɞɡ əŬˊɜɞɨ (+33,9%), 

Űɤɜ űŬɟɛŬəŮɡŰɘəɩɜ ˊɟɞɥɧɜŰɤɜ (+28,6%), Űɖɠ ŮɔəŬŰɎůŰŬůɖɠ ɛɖɢŬɜɖɛɎŰɤɜ əŬɘ Ůɝɞˊɚɘůɛɞɨ (+9,6%) əŬɘ Űɤɜ 

ɢɖɛɘəɩɜ (+7,6%) (ũɟɎűɖɛŬ 2). ȷɜŰɑɗŮŰŬ, ɛŮɑɤůɖ Űɖɠ ˊŬɟŬɔɤɔɐɠ ˊŬɟɞɡůɑŬůŬɜ ɞ Ůɝɞˊɚɘůɛɧɠ ɛŮŰŬűɞɟɩɜ (-

18,5%), ŰŬ ˊŬɟɎɔɤɔŬ ˊŮŰɟŮɚŬɑɞɡ əŬɘ ɎɜɗɟŬəŬ (-7,7%), ŰŬ ɛɖɢŬɜɞəɑɜɖŰŬ ɞɢɐɛŬŰŬ (-7,3%), ɖ 

əɚɤůŰɞɡűŬɜŰɞɡɟɔɑŬ (-6,4%) əŬɘ ŰŬ Ůɑŭɖ ɏɜŭɡůɖɠ (-6,5%).  
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ȷəŬɗɎɟɘůŰɖ ɄɟɞůŰɘɗɏɛŮɜɖ ȷɝɑŬ Űɖɠ ɀŮŰŬˊɞɑɖůɖɠ (% ȷȺɄ) əŬɘ ɛŮɟɑŭɘɞ ůŰɖɜ ȷˊŬůɢɧɚɖůɖ  

 

 

ȼ ɛŮŰŬˊɞɑɖůɖ ůɡɜɘůŰɎ ɏɜŬɜ ŰɞɛɏŬ ɛŮ ůɖɛŬɜŰɘəɐ ůɡɛɓɞɚɐ ůŰɖɜ ŬɜɎˊŰɡɝɖ Űɖɠ Ůɚɚɖɜɘəɐɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ, Űɞɜ 

ŮɝŬɔɤɔɘəɧ Űɖɠ ˊɟɞůŬɜŬŰɞɚɘůɛɧ əŬɘ Űɖ ůŰɐɟɘɝɖ Űɖɠ ˊŬɟŬɔɤɔɘəɧŰɖŰŬɠ Űɖɠ ŮɟɔŬůɑŬɠ, Ůɜɩ ůɡɢɜɎ ŬˊɞŰŮɚŮɑ 

űɞɟɏŬ ɜɏɤɜ ŰŮɢɜɞɚɞɔɘɩɜ əŬɘ əŬɘɜɞŰɞɛɘəɐɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ. ɀɎɚɘůŰŬ, ɞɘ ŮˊŮɜŭɨůŮɘɠ ůŮ ɛɖɢŬɜɞɚɞɔɘəɧ 

Ůɝɞˊɚɘůɛɧ əŬɘ Ůɝɞˊɚɘůɛɧ ŰŮɢɜɞɚɞɔɑŬɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ŬˊɞŰŮɚɞɨɜ ůɖɛŬɜŰɘəɧ ŰɛɐɛŬ Űɤɜ ɓɘɞɛɖɢŬɜɘəɩɜ 

ŮˊŮɜŭɨůŮɤɜ, ŬɡɝɐɗɖəŬɜ ůɡɜɞɚɘəɎ Űɞ 2018 əŬŰɎ 17,0% əŬɘ əŬŰɎ 1,9% Űɞ ˊɟɩŰɞ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2019 ůŮ ŮŰɐůɘŬ 

ɓɎůɖ. 

 

ɇɞ ɛŮɟɑŭɘɞ Űɖɠ ŬəŬɗɎɟɘůŰɖɠ ˊɟɞůŰɘɗɏɛŮɜɖɠ ŬɝɑŬɠ Űɖɠ ɛŮŰŬˊɞɑɖůɖɠ ůŰɞ ȷȺɄ ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŮ ůɡɜɞɚɘəɎ Űɞ 

2018 ůŰɞ 9,6%, ˊɞůɞůŰɧ ŬɟəŮŰɎ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟɞ Ŭˊɧ Űɞ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɞ Űɖɠ Ⱥɡɟɤɕɩɜɖɠ (15,4%) (ũɟɎűɖɛŬ 3). 

ɋůŰɧůɞ, ɖ ůɡɛɛŮŰɞɢɐ Űɖɠ ɏɢŮɘ ŬɡɝɖɗŮɑ əŬŰɎ 2,4 ˊɞůɞůŰɘŬɑŮɠ ɛɞɜɎŭŮɠ ůŮ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ Űɞ 2010. ȷɜŰɘůŰɞɑɢɤɠ, 

ɖ ŬˊŬůɢɧɚɖůɖ ůŰɖ ɛŮŰŬˊɞɑɖůɖ ɤɠ ˊɞůɞůŰɧ ůŰɖ ůɡɜɞɚɘəɐ ŬˊŬůɢɧɚɖůɖ, ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŮ ůŰɞ 9,4% Űɞ 2018, 

ɛŮ Űɞ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɞ ˊɞůɞůŰɧ ůŰɖɜ Ⱥɡɟɤɕɩɜɖ ɜŬ ŮɑɜŬɘ ŬɟəŮŰɎ ɡɣɖɚɧŰŮɟɞ (15,6%). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ȹŮɑəŰŮɠ ɇɘɛɩɜ ȾŬŰŬɜŬɚɤŰɐ (ȹɇȾ)  
 

Ƀ ũŮɜɘəɧɠ ȹŮɑəŰɖɠ ɇɘɛɩɜ ȾŬŰŬɜŬɚɤŰɐ ɛŮɘɩɗɖəŮ ɞɟɘŬəɎ Űɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ əŬŰɎ 0,3% ůŮ ŮŰɐůɘŬ ɓɎůɖ,  ŬɡɝŬɜɧɛŮɜɞɠ, 

ɤůŰɧůɘɞ, əŬŰɎ 0,5% ůŮ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ Űɞɜ ɀɎɥɞ. Ƀ ŭɞɛɘəɧɠ ˊɚɖɗɤɟɘůɛɧɠ, ŭɖɚŬŭɐ ɞ ˊɚɖɗɤɟɘůɛɧɠ 

ŮɝŬɘɟɞɡɛɏɜɤɜ Űɤɜ əŬɡůɑɛɤɜ, Űɤɜ Űɟɞűɑɛɤɜ, Űɤɜ ˊɞŰɩɜ əŬɘ Űɞɡ əŬˊɜɞɨ2, ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŮ ůŰɞ +0,3% əŬɘ ůŰɞ 

+1,5% ůŮ ŮŰɐůɘŬ əŬɘ ɛɖɜɘŬɑŬ ɓɎůɖ ŬɜŰɑůŰɞɘɢŬ. 

ȼ ˊɞɟŮɑŬ Űɞɡ ˊɚɖɗɤɟɘůɛɞɨ əŬŰɎ Űɞ ˊɟɩŰɞ ŮɝɎɛɖɜɞ Űɞɡ 2019 (+0,5%) ŮˊɖɟŮɎůɗɖəŮ ůŮ ɛŮɔɎɚɞ ɓŬɗɛɧ Ŭˊɧ 

Űɘɠ ŬɡɝɐůŮɘɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ůŰɘɠ ŮˊɘəɞɘɜɤɜɑŮɠ, ůŰŬ Ůɑŭɖ ŭɘŬŰɟɞűɐɠ əŬɘ ůŰŬ ɛɖ ŬɚəɞɞɚɞɨɢŬ ˊɞŰɎ, ůŰɘɠ ɛŮŰŬűɞɟɏɠ, 

əŬɗɩɠ əŬɘ ůŰŬ ŬɚəɞɞɚɞɨɢŬ ˊɞŰɎ əŬɘ ůŰɞɜ əŬˊɜɧ. ɆɖɛŮɘɩɜŮŰŬɘ ɧŰɘ Űɖ ɢɟɞɜɘəɐ ˊŮɟɑɞŭɞ ȽŬɜɞɡŬɟɑɞɡ ï Ƚɞɡɜɑɞɡ 

Űɞɡ 2018 ɞ ˊɚɖɗɤɟɘůɛɧɠ ŮɑɢŮ ˊŬɟɞɡůɘɎůŮɘ ɞɟɘŬəɐ Ɏɜɞŭɞ (+0,2%). 

ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, Űɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ, ŬɟɜɖŰɘəɐ ŮˊɑŭɟŬůɖ ůŰɖ ŭɘŬɛɧɟűɤůɖ Űɞɡ ɔŮɜɘəɞɨ ȹŮɑəŰɖ ɇɘɛɩɜ ȾŬŰŬɜŬɚɤŰɐ, 

ˊŬɟɞɡůɑŬůŬɜ ɞɘ Ůɝɐɠ ɞɛɎŭŮɠ ŬɔŬɗɩɜ:  

¶ çȹɘŬŰɟɞűɐ əŬɘ ɀɖ ȷɚəɞɞɚɞɨɢŬ ɄɞŰɎè, əŬŰɎ 1,1%, əɡɟɑɤɠ ɚɧɔɤ Űɖɠ ɛŮɑɤůɖɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ůŮ ɣɤɛɑ əŬɘ 

ŭɖɛɖŰɟɘŬəɎ, ɔɘŬɞɨɟŰɘ, ŰɡɟɘɎ, ɏɚŬɘŬ əŬɘ ɚɑˊɖ, ɚŬɢŬɜɘəɎ ŭɘŬŰɖɟɖɛɏɜŬ ɐ ŮˊŮɝŮɟɔŬůɛɏɜŬ, ɕɎɢŬɟɖ-ůɞəɞɚɎŰŮɠ-

ɔɚɡəɎ-ˊŬɔɤŰɎ, ɚɞɘˊɎ ŰɟɧűɘɛŬ, əŬűɏɠ-əŬəɎɞ-ŰůɎɘ, ɢɡɛɞɨɠ űɟɞɨŰɤɜ. ɀɏɟɞɠ Űɖɠ ɛŮɑɤůɖɠ ŬɡŰɐɠ 



ɲɳɽʆɹʁ ʁɹɼʁɿʁɾɹɼʍɿ ɳʀɳɽɹʀɳʍɿ 4 
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Ʉɖɔɐ: ȺȿɆɇȷɇ 

 

 

ȺŰɐůɘŮɠ ɀŮŰŬɓɞɚɏɠ ɃɛɎŭɤɜ ȷɔŬɗɩɜ əŬɘ ɈˊɖɟŮůɘɩɜ Ⱥɗɜɘəɧɠ ȹɇȾ, ȽŬɜɞɡɎɟɘɞɠ-ɀɎɥɞɠ əŬɘ Ƚɞɨɜɘɞɠ 2019 

 

 

ŬɜŰɘůŰŬɗɛɑůŰɖəŮ Ŭˊɧ Űɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ Űɘɛɩɜ əɡɟɑɤɠ ůŰŬ Ůɝɐɠ: ɢɞɘɟɘɜɧ, Ŭɟɜɑ əŬɘ əŬŰůɑəɘ, ɜɤˊɎ ɣɎɟɘŬ, 

ɜɤˊɎ űɟɞɨŰŬ, ɜɤˊɎ ɚŬɢŬɜɘəɎ, ˊŬŰɎŰŮɠ. 

¶ çɆŰɏɔŬůɖè, əŬŰɎ 0,7%, ɚɧɔɤ Űɖɠ ɛŮɑɤůɖɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ůŮ ɖɚŮəŰɟɘůɛɧ əŬɘ űɡůɘəɧ Ŭɏɟɘɞ, ˊŬɟɎ Űɖ ɛŮɟɘəɐ 

ŬɜŰɘůŰɎɗɛɘůɖ ɚɧɔɤ Űɖɠ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ůŰɞ ˊŮŰɟɏɚŬɘɞ ɗɏɟɛŬɜůɖɠ,  

¶ çȹɘŬɟəɐ ŬɔŬɗɎ ï Ⱥɑŭɖ ɜɞɘəɞəɡɟɘɞɨ əŬɘ ɡˊɖɟŮůɑŮɠè, əŬŰɎ 1,8%, ɚɧɔɤ Űɖɠ ɛŮɑɤůɖɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ůŮ ɏˊɘˊɚŬ, 

ŭɘŬəɞůɛɖŰɘəɎ, ɡűŬɜŰɞɡɟɔɘəɎ ˊɟɞɥɧɜŰŬ, ɞɘəɘŬəɏɠ ůɡůəŮɡɏɠ əŬɘ ŮˊɘůəŮɡɏɠ, 

¶ çȷɜŬɣɡɢɐ ï ɄɞɚɘŰɘůŰɘəɏɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŮɠè, əŬŰɎ 1,6%, ɚɧɔɤ Űɤɜ ɛŮɘɤɛɏɜɤɜ Űɘɛɩɜ ůŮ ɞˊŰɘəɞŬəɞɡůŰɘəɧ 

Ůɝɞˊɚɘůɛɧ, ɡˊɞɚɞɔɘůŰɏɠ əŬɘ ŮˊɘůəŮɡɏɠ, 

¶ çȺəˊŬɑŭŮɡůɖè, əŬŰɎ 0,8%, ˊɟɤŰɑůŰɤɠ ɚɧɔɤ Űɖɠ ɛŮɑɤůɖɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ůŰŬ ŭɑŭŬəŰɟŬ ŭŮɡŰŮɟɞɓɎɗɛɘŬɠ 

ŮəˊŬɑŭŮɡůɖɠ, 

¶ çȯɚɚŬ ŬɔŬɗɎ əŬɘ ɡˊɖɟŮůɑŮɠè, əŬŰɎ 1,1%, əɡɟɑɤɠ ɚɧɔɤ Űɖɠ ɛŮɑɤůɖɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ůŮ ɎɚɚŬ Ůɑŭɖ ŬŰɞɛɘəɐɠ 

űɟɞɜŰɑŭŬɠ əŬɘ ɎɚɚŬ ˊɟɞůɤˊɘəɎ Ůɑŭɖ.  

ȼ ŬˊɞˊɚɖɗɤɟɘůŰɘəɐ ŮˊɑŭɟŬůɖ, ůŰɘɠ Űɘɛɏɠ Űɤɜ ŬɜɤŰɏɟɤ əŬŰɖɔɞɟɘɩɜ ˊɟɞɥɧɜŰɤɜ, ɘůɞɨŰŬɘ ɛŮ 0,6 ŮəŬŰɞůŰɘŬɑŮɠ 

ɛɞɜɎŭŮɠ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ȷɜŰɑɗŮŰŬ, ɗŮŰɘəɐ ŮˊɑŭɟŬůɖ ˊŬɟɞɡůɑŬůŬɜ ɞɘ Ůɝɐɠ əŬŰɖɔɞɟɑŮɠ: 

¶ çȷɚəɞɞɚɞɨɢŬ ɄɞŰɎ əŬɘ ȾŬˊɜɧɠè, əŬŰɎ 0,8%, ˊɟɤŰɑůŰɤɠ ɚɧɔɤ Űɖɠ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ůŰɞɜ əŬˊɜɧ, ɖ 

ɞˊɞɑŬ ŬɜŰɘůŰŬɗɛɑůŰɖəŮ ɛŮɟɘəɩɠ Ŭˊɧ Űɖ ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ůŰŬ ŬɚəɞɞɚɞɨɢŬ ˊɞŰɎ, 

¶ çɈɔŮɑŬè, əŬŰɎ 0,7%, ˊɟɞŮɟɢɧɛŮɜɖ əɡɟɑɤɠ Ŭˊɧ Űɖɜ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ůŰŬ űŬɟɛŬəŮɡŰɘəɎ ˊɟɞɥɧɜŰŬ, 

¶ çɀŮŰŬűɞɟɏɠè, əŬŰɎ 0,1%, ɚɧɔɤ Űɖɠ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ůŰŬ ŮɘůɘŰɐɟɘŬ ŬŮɟɞˊɞɟɘəɩɜ ɛŮŰŬűɞɟɩɜ. ɀɏɟɞɠ 

Űɖɠ Ŭɨɝɖůɖɠ ŬɡŰɐɠ ŬɜŰɘůŰŬɗɛɑůŰɖəŮ Ŭˊɧ Űɖ ɛŮɑɤůɖ əɡɟɑɤɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ůŰŬ əŬɨůɘɛŬ əŬɘ ɚɘˊŬɜŰɘəɎ, 

¶ çȺˊɘəɞɘɜɤɜɑŮɠè, əŬŰɎ 3,5%, ɚɧɔɤ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ůŰɘɠ ŰɖɚŮűɤɜɘəɏɠ ɡˊɖɟŮůɑŮɠ, 

¶ çɂŮɜɞŭɞɢŮɑŬ-ȾŬűɏ-ȺůŰɘŬŰɧɟɘŬè, əŬŰɎ 0,6%, ɚɧɔɤ Űɖɠ Ŭɜɧŭɞɡ Űɤɜ Űɘɛɩɜ ůŰŬ ŮůŰɘŬŰɧɟɘŬ-

ɕŬɢŬɟɞˊɚŬůŰŮɑŬ-əŬűŮɜŮɑŬ-əɡɚɘəŮɑŬ əŬɘ ůŰŬ ɝŮɜɞŭɞɢŮɑŬ-ɛɞŰɏɚ-ˊŬɜŭɞɢŮɑŬ.  

ȼ ůɡɜɞɚɘəɐ ɗŮŰɘəɐ ůɡɛɓɞɚɐ Űɤɜ ŬɜɤŰɏɟɤ əŬŰɖɔɞɟɘɩɜ ůŰɞɜ ˊɚɖɗɤɟɘůɛɧ ɡˊɞɚɞɔɑɕŮŰŬɘ ůŮ 0,3 ŮəŬŰɞůŰɘŬɑŮɠ 

ɛɞɜɎŭŮɠ. 

ɆɖɛŮɘɩɜŮŰŬɘ ɧŰɘ Ŭ́ ɧ Űɘɠ 20 ɀŬȶɞɡ ŮűŬɟɛɧɕɞɜŰŬɘ ɞɘ ɛŮɘɤɛɏɜɞɘ ůɡɜŰŮɚŮůŰɏɠ ūɄȷ ůŰɖɜ ŮůŰɑŬůɖ əŬɘ ůŰɖɜ 

ŮɜɏɟɔŮɘŬ əŬɘ ɤɠ Ůə ŰɞɨŰɞɡ ŮɑɜŬɘ ůɖɛŬɜŰɘəɧ ɜŬ əŬŰŬɔɟŬűŮɑ ɖ ŮˊɑŭɟŬůɖ Űɖɠ ɛŮɑɤůɖɠ Űɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ ůŰɘɠ Űɘɛɏɠ Űɤɜ 

Ůˊɘɛɏɟɞɡɠ ɞɛɎŭɤɜ ŬɔŬɗɩɜ əŬɘ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ əŬɘ ɘŭɘŬɑŰŮɟŬ ůŮ ŬɡŰɏɠ ˊɞɡ ˊŮɟɘɚŬɛɓɎɜɞɡɜ ˊɟɞɥɧɜŰŬ əŬɘ 

ɡˊɖɟŮůɑŮɠ ŰŬ ɞˊɞɑŬ ŮɑɢŬɜ ɐŭɖ ɛŮɘɤɛɏɜɞ ūɄȷ. ɋɠ ́ɟɞɠ ŬɡŰɧ, ůŰɞ ũɟɎűɖɛŬ 4, ůɡɔəɟɑɜŮŰŬɘ ɖ ŮŰɐůɘŬ ɛŮŰŬɓɞɚɐ 

əŬŰɎ Űɞ ˊɟɩŰɞ ˊŮɜŰɎɛɖɜɞ Űɞɡ ɏŰɞɡɠ ɛŮ ŬɡŰɐ Űɞɡ Ƚɞɡɜɑɞɡ. ȼ ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ūɄȷ űŬɑɜŮŰŬɘ ˊɤɠ ɏɢŮɘ ŮˊɘŭɟɎůŮɘ 

ůŰɖ ɛŮɑɤůɖ Űɤɜ Űɘɛɩɜ Űɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ ůŰɖ çȹɘŬŰɟɞűɐ əŬɘ ɛɖ ŬɚəɞɞɚɞɨɢŬ ˊɞŰɎè əŬɘ Űɖ çɆŰɏɔŬůɖè, Ůɜɩ ŬűɐɜŮɘ 

ŬɜŮˊɖɟɏŬůŰŬ ŰŬ çɂŮɜɞŭɞɢŮɑŬ-ȺůŰɑŬůɖè. 
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Ʉɖɔɐ: ȺȿɆɇȷɇ 

 

 

ɄɞůɞůŰɧ ȷɜŮɟɔɑŬɠ ŬɜɎ ȼɚɘəɘŬəɐ ɃɛɎŭŬ əŬɘ ūɨɚɞ, ȷˊɟɑɚɘɞɠ 2014 - 2019

 
 

 
 

 

ɇɏɚɞɠ, ɞ ȺɜŬɟɛɞɜɘůɛɏɜɞɠ ȹŮɑəŰɖɠ ɇɘɛɩɜ ȾŬŰŬɜŬɚɤŰɐ (Ⱥɜ.ȹɇȾ)3 ůɡɜɏɢɘůŮ ɜŬ ŬɡɝɎɜŮŰŬɘ Űɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ əŬŰɎ 0,2% 

ůŮ ŮŰɐůɘŬ ɓɎůɖ, ɏɜŬɜŰɘ Ŭɨɝɖůɖɠ əŬŰɎ 1,0% Űɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ Űɞɡ 2018. ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɘɠ ˊɟɧůűŬŰŮɠ ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ Űɖɠ 

ȺɡɟɤˊŬɥəɐɠ ȺˊɘŰɟɞˊɐɠ (European Economic Forecast, July 2019), ɞ ŮŰɐůɘɞɠ ɟɡɗɛɧɠ ɛŮŰŬɓɞɚɐɠ Űɞɡ 

ŮɜŬɟɛɞɜɘůɛɏɜɞɡ ŭŮɑəŰɖ Űɘɛɩɜ əŬŰŬɜŬɚɤŰɐ ŬɜŬɛɏɜŮŰŬɘ ɜŬ ŭɘŬɛɞɟűɤɗŮɑ ůŰɞ 0,8% Űɞ 2019, ŬɚɚɎ əŬɘ Űɞ 2020. 

 

ȷɔɞɟɎ ȺɟɔŬůɑŬɠ 
 

ɀŮ ɓɎůɖ ŰŬ ŮˊɞɢɘəɎ ˊɟɞůŬɟɛɞůɛɏɜŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ Űɖɠ ȺȿɆɇȷɇ, Űɞɜ ȷˊɟɑɚɘɞ Űɞɡ 2019 ɞ Ŭɟɘɗɛɧɠ Űɤɜ 

ŬˊŬůɢɞɚɞɡɛɏɜɤɜ ŬɡɝɐɗɖəŮ əŬŰɎ 2,0% ɐ 75 ɢɘɚ. ɎŰɞɛŬ ůŮ ŮŰɐůɘŬ ɓɎůɖ əŬɘ Űɞ ˊɞůɞůŰɧ ŬɜŮɟɔɑŬɠ ɡˊɞɢɩɟɖůŮ 

ůŰɞ 17,6%, ɛŮɘɤɛɏɜɞ əŬŰɎ 2,2 ˊɞůɞůŰɘŬɑŮɠ ɛɞɜɎŭŮɠ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞɜ ȷˊɟɑɚɘɞ Űɞɡ 2018 (19,8%). ȳˊɤɠ 

ŬˊŮɘəɞɜɑɕŮŰŬɘ ůŰɞ ũɟɎűɖɛŬ 5, Űɞ ˊɞůɞůŰɧ ŬɜŮɟɔɑŬɠ ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŮ, ɔɘŬ ˊɟɩŰɖ űɞɟɎ ɛŮŰɎ Űɞɜ Ƚɞɨɚɘɞ Űɞɡ 

2011, əɎŰɤ Ŭˊɧ Űɞ ŮˊɑˊŮŭɞ Űɤɜ 18 ˊɞůɞůŰɘŬɑɤɜ ɛɞɜɎŭɤɜ. ɆŮ ɛɖɜɘŬɑŬ ɓɎůɖ, Űɞ ˊɞůɞůŰɧ ŬɜŮɟɔɑŬɠ ɛŮɘɩɗɖəŮ 

əŬŰɎ 0,6 ŮəŬŰɞůŰɘŬɑŮɠ ɛɞɜɎŭŮɠ, ůŮ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ Űɞ ŬɜŬɗŮɤɟɖɛɏɜɞ ˊɟɞɠ ŰŬ Ɏ́ɜɤ ˊɞůɞůŰɧ Űɞɡ ɀŬɟŰɑɞɡ 

(18,2%). 

ȳůɞɜ ŬűɞɟɎ ŰŬ Ůˊɘɛɏɟɞɡɠ ɢŬɟŬəŰɖɟɘůŰɘəɎ Űɖɠ ŬɔɞɟɎɠ ŮɟɔŬůɑŬɠ ɤɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ ɖɚɘəɑŬ, Űɞ űɨɚɞ əŬɘ Űɖ 

ɔŮɤɔɟŬűɘəɐ ŭɘɎɟɗɟɤůɖ, ŬɡŰɎ ɏɢɞɡɜ ɤɠ Ŭəɞɚɞɨɗɤɠ: 

ȼ ŬɜŮɟɔɑŬ ɛŮɘɩɗɖəŮ Űɞɜ ȷˊɟɑɚɘɞ ůŮ ɧɚŮɠ Űɘɠ ɖɚɘəɘŬəɏɠ ɞɛɎŭŮɠ ůŮ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ Űɞɜ ɑŭɘɞ ɛɐɜŬ Űɞɡ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜɞɡ 

ɏŰɞɡɠ (ɄɑɜŬəŬɠ 1). ȼ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ɛŮɑɤůɖ, ɑůɖ ɛŮ 9,9 ŮəŬŰɞůŰɘŬɑŮɠ ɛɞɜɎŭŮɠ, ɏɢŮɘ əŬŰŬɔɟŬűŮɑ ůŰɖɜ ɖɚɘəɘŬəɐ 

ɞɛɎŭŬ 15-24, ůŰɖɜ ɞˊɞɑŬ Űɞ ˊɞůɞůŰɧ ŬɜŮɟɔɑŬɠ ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŮ ůŰɞ 30,4%, ˊŬɟŬɛɏɜɞɜŰŬɠ ɤůŰɧůɞ Űɞ 

ɡɣɖɚɧŰŮɟɞ ůŮ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ Űɘɠ ɡˊɧɚɞɘˊŮɠ ɖɚɘəɘŬəɏɠ ɞɛɎŭŮɠ. ɆŮ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ Űɞɜ ȷˊɟɑɚɘɞ Űɞɡ 2014, ɏŰɞɠ əŬŰɎ 

Űɞ ɞˊɞɑɞ ɖ ŬɜŮɟɔɑŬ ůŰɖ ɢɩɟŬ ɓɟɘůəɧŰŬɜ ůŮ ɡɣɖɚɧŰŮɟɞ ŮˊɑˊŮŭɞ, ɖ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ˊŰɩůɖ Űɞɡ ˊɞůɞůŰɞɨ 

ŬɜŮɟɔɑŬɠ ůɖɛŮɘɩɗɖəŮ əŬɘ ˊɎɚɘ ůŰɞɡɠ ɜɏɞɡɠ 15-24 ŮŰɩɜ əŬɘ ɘůɞɨŰŬɘ ɛŮ 25,4 ˊɞůɞůŰɘŬɑŮɠ ɛɞɜɎŭŮɠ. 

Ⱥɜɩ ŰŬ ˊɞůɞůŰɎ ŬɜŮɟɔɑŬɠ Ŭɜŭɟɩɜ əŬɘ ɔɡɜŬɘəɩɜ ɓŬɑɜɞɡɜ ɛŮɘɞɨɛŮɜŬ, ɖ ŬɜŮɟɔɑŬ ɛŮŰŬɝɨ Űɤɜ ɔɡɜŬɘəɩɜ 

ŮɝŬəɞɚɞɡɗŮɑ ɜŬ ɡˊŮɟɓŬɑɜŮɘ əŬŰɎ ˊɞɚɨ Űɖɜ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɖ Űɤɜ Ŭɜŭɟɩɜ. ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, Űɞɜ ɀɎɘɞ Űɞɡ 2019, Űɞ 

ˊɞůɞůŰɧ ŬɜŮɟɔɑŬɠ Űɤɜ ɔɡɜŬɘəɩɜ ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŮ ůŰɞ 21,7%, ɏɜŬɜŰɘ Űɞɡ 14,5% Űɤɜ Ŭɜŭɟɩɜ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ȷɜŬűɞɟɘəɎ ɛŮ Űɖ ɔŮɤɔɟŬűɘəɐ ŭɘɎɟɗɟɤůɖ əŬŰɎ ȷˊɞəŮɜŰɟɤɛɏɜɖ ȹɘɞɑəɖůɖ, ɖ ȾɟɐŰɖ ŮɝŬəɞɚɞɡɗŮɑ ɜŬ ŮɛűŬɜɑɕŮɘ 

Űɞ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟɞ ˊɞůɞůŰɧ ŬɜŮɟɔɑŬɠ (11,8%), Ůɜɩ ɖ ȱˊŮɘɟɞɠ-ȹɡŰɘəɐ ɀŬəŮŭɞɜɑŬ Űɞ ɡɣɖɚɧŰŮɟɞ (20,5%). ɆŰɘɠ 

ɡˊɧɚɞɘˊŮɠ ŬˊɞəŮɜŰɟɤɛɏɜŮɠ ŭɘɞɘəɐůŮɘɠ, ŰŬ ˊɞůɞůŰɎ ŬɜŮɟɔɑŬɠ ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŬɜ ɤɠ Ůɝɐɠ: ȷŰŰɘəɐ 17,9%, 

ɀŬəŮŭɞɜɑŬ-ŪɟɎəɖ 18,7%, ŪŮůůŬɚɑŬ-ɆŰŮɟŮɎ ȺɚɚɎŭŬ 18,0%, ɄŮɚɞˊɧɜɜɖůɞɠ, ȹɡŰɘəɐ ȺɚɚɎŭŬ əŬɘ ɁɖůɘɎ Ƚɞɜɑɞɡ 

18,7% əŬɘ ɁɖůɘɎ Űɞɡ ȷɘɔŬɑɞɡ 14,6%. 
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ȺŰɐůɘŬ (%) ɀŮŰŬɓɞɚɐ Űɞɡ ȷɟɘɗɛɞɨ Űɤɜ ȷˊŬůɢɞɚɞɨɛŮɜɤɜ, Űɤɜ ȷɜɏɟɔɤɜ əŬɘ ɄɞůɞůŰɧ ȷɜŮɟɔɑŬɠ 

 

 

ȺˊɘˊɟɧůɗŮŰŬ, ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɞ ˊɚɖɟɞűɞɟɘŬəɧ ůɨůŰɖɛŬ ȺɟɔɎɜɖ, Űɞ ɘůɞɕɨɔɘɞ Űɤɜ ɟɞɩɜ ɛɘůɗɤŰɐɠ 

ŬˊŬůɢɧɚɖůɖɠ Űɞɡ ˊɟɩŰɞɡ ŮɝŬɛɐɜɞɡ Űɞɡ 2019 ɐŰŬɜ ɗŮŰɘəɧ əŬɘ ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŮ ůŰɘɠ +296,5 ɢɘɚ. ɗɏůŮɘɠ 

ŮɟɔŬůɑŬɠ, ŬˊɞŰŮɚɩɜŰŬɠ Űɖ ŭŮɨŰŮɟɖ ɡɣɖɚɧŰŮɟɖ Ůˊɑŭɞůɖ ˊɟɩŰɞɡ ŮɝŬɛɐɜɞɡ ɏŰɞɡɠ Ŭˊɧ Űɞ 2001 ɛɏɢɟɘ ůɐɛŮɟŬ. 

ɇɞ ˊɟɩŰɞ ŰŮŰɟɎɛɖɜɞ Űɞɡ 2019, ɞ ɛɏůɞɠ ɧɟɞɠ Űɞɡ ŮˊɞɢɘəɎ ˊɟɞůŬɟɛɞůɛɏɜɞɡ ˊɞůɞůŰɞɨ ŬɜŮɟɔɑŬɠ  

ŭɘŬɛɞɟűɩɗɖəŮ ůŰɞ 18,2%, ɛŮɘɤɛɏɜɞɠ əŬŰɎ 2,1 ŮəŬŰɞůŰɘŬɑŮɠ ɛɞɜɎŭŮɠ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɞ ́ ɞůɞůŰɧ Űɞɡ 

2018.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ȽŭɘɤŰɘəɐ Ƀɘəɞŭɞɛɘəɐ ȹɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ 
 

ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ŰŮɚŮɡŰŬɑŬ ŭɘŬɗɏůɘɛŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ Űɖɠ ȺȿɆɇȷɇ, Űɞ ŰŮŰɟɎɛɖɜɞ ȽŬɜɞɡŬɟɑɞɡ - ȷˊɟɘɚɑɞɡ Űɞɡ 2019, ɖ 

ɘŭɘɤŰɘəɐ ɞɘəɞŭɞɛɘəɐ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ ůŰɖ ɢɩɟŬ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɞ ŰŮŰɟɎɛɖɜɞ Űɞɡ 2018 ɛŮɘɩɗɖəŮ əŬŰɎ 

2,7%, ɛŮ ɓɎůɖ Űɞɜ Ŭɟɘɗɛɧ Űɤɜ ŮəŭɞɗŮɘůɩɜ ɞɘəɞŭɞɛɘəɩɜ ŬŭŮɘɩɜ, əŬŰɎ 14,4% ɤɠ ˊɟɞɠ Űɖɜ ŮˊɘűɎɜŮɘŬ əŬɘ əŬŰɎ 

13,0% ůŮ ɧɟɞɡɠ ɧɔəɞɡ ɞɘəɞŭɞɛɘəɐɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ.  

 

ȷɜŬɚɡŰɘəɧŰŮɟŬ, əŬŰɎ Űɞ ŮɝŮŰŬɕɧɛŮɜɞ ŭɘɎůŰɖɛŬ ŮəŭɧɗɖəŬɜ 4.224 ɎŭŮɘŮɠ ɞɘəɞŭɞɛɐɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ŬɜŰɘůŰɞɘɢɞɨɜ ůŮ 

811,2 ɢɘɚ. ŰŮŰɟŬɔɤɜɘəɎ ɛɏŰɟŬ əŬɘ 3.455,5 ɢɘɚ. əɡɓɘəɎ ɛɏŰɟŬ. ȷˊɧ Űɘɠ 13 ɄŮɟɘűɏɟŮɘŮɠ Űɖɠ ɢɩɟŬɠ, ŮəŮɑɜŮɠ Űɖɠ 

ȷɜŬŰɞɚɘəɐɠ ɀŬəŮŭɞɜɑŬɠ əŬɘ ŪɟɎəɖɠ (87,7%), Űɖɠ ȹɡŰɘəɐɠ ɀŬəŮŭɞɜɑŬɠ (9,8%), Űɖɠ ȷŰŰɘəɐɠ (22,8%) əŬɘ Űɖɠ 

ȾɟɐŰɖɠ (13,8%) ůɖɛŮɑɤůŬɜ ɗŮŰɘəɐ ŮŰɐůɘŬ ɛŮŰŬɓɞɚɐ ůŮ ɧɟɞɡɠ ɧɔəɞɡ ɞɘəɞŭɞɛɘəɐɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ. ɆŰɘɠ 

ɡˊɧɚɞɘˊŮɠ ɄŮɟɘűɏɟŮɘŮɠ əŬŰŬɔɟɎűɖəŬɜ ŬɟɜɖŰɘəɏɠ ŮŰɐůɘŮɠ ɛŮŰŬɓɞɚɏɠ, ɛŮ ůɖɛŬɜŰɘəɧŰŮɟŮɠ ŮəŮɑɜŮɠ Űɤɜ Ƚɞɜɑɤɜ 

Ɂɐůɤɜ (-50,4%), Űɖɠ ɄŮɚɞˊɞɜɜɐůɞɡ (-40,4%), Űɖɠ ȾŮɜŰɟɘəɐɠ ɀŬəŮŭɞɜɑŬɠ (-32,4%), Űɖɠ ŪŮůůŬɚɑŬɠ (-23,9%) 

əŬɘ Űɖɠ ȹɡŰɘəɐɠ ȺɚɚɎŭŬɠ (-20,5%). Ⱥˊɘˊɚɏɞɜ, Ŭˊɧ Űɘɠ 4.224 ɜɏŮɠ ɎŭŮɘŮɠ, ůɢŮŭɧɜ ɞɘ ɛɘůɏɠ (47,6%) ŮəŭɧɗɖəŬɜ 

ůŰɘɠ ˊŮɟɘűɏɟŮɘŮɠ ȷŰŰɘəɐɠ (952), ȾŮɜŰɟɘəɐɠ ɀŬəŮŭɞɜɑŬɠ (613) əŬɘ ɁɞŰɑɞɡ ȷɘɔŬɑɞɡ (446).  
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ȳɔəɞɠ Ƀɘəɞŭɞɛɘəɐɠ ȹɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ɇɞɜ ȷˊɟɑɚɘɞ, ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ˊŬɟŬŰɖɟɐɗɖəŮ ɞɟɘŬəɐ Ŭɨɝɖůɖ Űɞɡ ɧɔəɞɡ Űɖɠ ɘŭɘɤŰɘəɐɠ ɞɘəɞŭɞɛɘəɐɠ 

ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ əŬŰɎ 0,8% ůŮ ŮŰɐůɘŬ ɓɎůɖ (ũɟɎűɖɛŬ 6), Ůɜɩ, ɛŮ ɓɎůɖ Űɞɜ əɘɜɖŰɧ ɛɏůɞ ɧɟɞ 6 ɛɖɜɩɜ, űŬɑɜŮŰŬɘ 

ɧŰɘ ɡˊɎɟɢŮɘ ˊŰɤŰɘəɐ ŰɎůɖ Űɖɠ ɞɘəɞŭɞɛɘəɐɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ əŬŰɎ Űɞɡɠ ŰɏůůŮɟɘɠ ˊɟɩŰɞɡɠ ɛɐɜŮɠ Űɞɡ 2019. 

 

ɇɏɚɞɠ, ɧůɞɜ ŬűɞɟɎ Űɘɠ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɏɠ ˊɟɞůŭɞəɑŮɠ ůŰɘɠ ɘŭɘɤŰɘəɏɠ əŬŰŬůəŮɡɏɠ, ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ ŰŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ Űɖɠ 

DG-ECFIN əŬɘ Űɞɡ ȽɃȸȺ, ɞ ůɢŮŰɘəɧɠ ŭŮɑəŰɖɠ Űɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ ŮɜɘůɢɨɗɖəŮ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞɜ ɀɎɘɞ, əɘɜɞɨɛŮɜɞɠ ůŰɘɠ 

67,4 ɛɞɜɎŭŮɠ (Ŭˊɧ 64,8 ɛɞɜ.), ůŮ ůɖɛŬɜŰɘəɎ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟɞ ŮˊɑˊŮŭɞ ůŮ ůɢɏůɖ ɛŮ Űɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ Űɞɡ 2018 (112,5 

ɛɞɜ.). ȼ Ɏɜɞŭɞɠ Űɞɡ Ƚɞɡɜɑɞɡ ˊɟɞɏɟɢŮŰŬɘ Ŭˊɧ Űɞ ɡɣɖɚɧŰŮɟɞ ŮˊɑˊŮŭɞ ˊɟɞɔɟŬɛɛŬŰɘůɛɏɜɤɜ ŮɟɔŬůɘɩɜ, Ŭűɞɨ ɞɘ 

ˊɟɞɓɚɏɣŮɘɠ ɔɘŬ Űɖɜ ŬˊŬůɢɧɚɖůɖ ůŰɘɠ ɘŭɘɤŰɘəɏɠ əŬŰŬůəŮɡɏɠ ŮˊɘŭŮɘɜɩɗɖəŬɜ.   

 

 

ȷɔɞɟɏɠ əɟŬŰɘəɞɨ ɢɟɏɞɡɠ: ɇɞ ŰɑɛɖɛŬ Űɖɠ ŬůűɎɚŮɘŬɠ   

 
ɇɞ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɧ ŮɜŭɘŬűɏɟɞɜ ŮˊɘəŮɜŰɟɤɛɏɜɞ ůŰŬ ɔŮɟɛŬɜɘəɎ ɞɛɧɚɞɔŬ (Bunds)  

 

ȼ ŬɜɖůɡɢɑŬ ɔɘŬ Űɖɜ ˊɞɟŮɑŬ Űɖɠ ˊŬɔəɧůɛɘŬɠ ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ, ɘŭɑɤɠ ɛŮŰɎ Űɖɜ ɧɝɡɜůɖ Űɤɜ Ůɛˊɞɟɘəɩɜ ůɢɏůŮɤɜ ȼɄȷ 
əŬɘ ȾɑɜŬɠ, ɩɗɖůŮ Űɞɡɠ ŮˊŮɜŭɡŰɏɠ ůŰɖɜ ŬɜŬɕɐŰɖůɖ ŬůűŬɚɩɜ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɩɜ ŰɞˊɞɗŮŰɐůŮɤɜ, ɛɏɢɟɘ ɜŬ 
ɞɛŬɚɞˊɞɘɖɗŮɑ ɖ ŭɘŮɗɜɐɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ. ɋɠ Ůə ŰɞɨŰɞɡ, ŰŬ əɟŬŰɘəɎ ɞɛɧɚɞɔŬ ŬˊɞŰɏɚŮůŬɜ Űɖɜ ˊɟɩŰɖ 
ŮˊŮɜŭɡŰɘəɐ Ůˊɘɚɞɔɐ, Ůɜɩ ŬəɞɚɞɨɗɖůŬɜ ɞɘ ŰɞˊɞɗŮŰɐůŮɘɠ ůŮ ɜɞɛɑůɛŬŰŬ (ŮɚɓŮŰɘəɧ űɟɎɔəɞ, ɘŬˊɤɜɘəɧ ɔɘŮɜ) əŬɘ ůŮ 
ˊɞɚɨŰɘɛŬ ɛɏŰŬɚɚŬ (ɢɟɡůɧɠ). ȼ Ŭɡɝɖɛɏɜɖ ɕɐŰɖůɖ əɟŬŰɘəɞɨ ɢɟɏɞɡɠ ŮɑɢŮ ɤɠ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ ɜŬ ůɡɛˊɘɏůŮɘ Űɘɠ 
ŬˊɞŭɧůŮɘɠ Űɤɜ ɛŬəɟɞˊɟɧɗŮůɛɤɜ ŰɑŰɚɤɜ ˊŬɔəɞůɛɑɤɠ, ɔŮɔɞɜɧɠ ůŰɞ ɞˊɞɑɞ ůɡɜɏɓŬɚŬɜ əŬɘ ɞɘ ŬɜŬəɞɘɜɩůŮɘɠ Űɖɠ 
ɃɛɞůˊɞɜŭɘŬəɐɠ ɇɟɎˊŮɕŬɠ (Fed) Űɤɜ ȼɄȷ əŬɘ Űɖɠ ȺɡɟɤˊŬɥəɐɠ ȾŮɜŰɟɘəɐɠ ɇɟɎˊŮɕŬɠ (ȺȾɇ) ɔɘŬ Űɖ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɐ 
ɜɞɛɘůɛŬŰɘəɐ Űɞɡɠ ˊɞɚɘŰɘəɐ, əŬɗɩɠ ŮɟɛɖɜŮɨɗɖəŬɜ Ŭˊɧ Űɞɡɠ ůɡɛɛŮŰɏɢɞɜŰŮɠ ůŰɘɠ Ŭɔɞɟɏɠ ɤɠ ɏɜŭŮɘɝɖ ůɡɜɏɢɘůɖɠ 
Űɖɠ ŭɘŮɡəɞɚɡɜŰɘəɐɠ ɜɞɛɘůɛŬŰɘəɐɠ ˊɞɚɘŰɘəɐɠ. ɆŰɖɜ ɡɘɞɗɏŰɖůɖ Űɖɠ ɢŬɚŬɟɐɠ ɜɞɛɘůɛŬŰɘəɐɠ ˊɞɚɘŰɘəɐɠ ůɡɜɖɔɞɟɞɨɜ 
ɎɚɚɤůŰŮ əŬɘ ɞɘ ˊŬɔəɧůɛɘŮɠ ˊɚɖɗɤɟɘůŰɘəɏɠ ˊɘɏůŮɘɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ŮɛűŬɜɑɕɞɜŰŬɘ ůɡɔəɟŬŰɖɛɏɜŮɠ, əŬɗɩɠ ɞɘ ůɡɜɗɐəŮɠ 
ůŰŮɜɧŰɖŰŬɠ ůŰɘɠ Ŭɔɞɟɏɠ ŮɟɔŬůɑŬɠ Űɤɜ ˊɟɞɖɔɛɏɜɤɜ ɞɘəɞɜɞɛɘɩɜ ɏɢɞɡɜ ɞŭɖɔɐůŮɘ ůŮ ɛɘəɟɏɠ ɛɘůɗɞɚɞɔɘəɏɠ 
ŬɡɝɐůŮɘɠ. ɋůŰɧůɞ, ɖ ˊɟɞŬɜŬűŮɟɗŮɑůŬ ɡɣɖɚɐ ɕɐŰɖůɖ ɔɘŬ ɛŬəɟɞˊɟɧɗŮůɛɞɡɠ ŰɑŰɚɞɡɠ ŭɖɛɘɞɨɟɔɖůŮ ɛɘŬ ɜɏŬ 
ˊɟŬɔɛŬŰɘəɧŰɖŰŬ, Űɞɡɠ ɞɛɞɚɞɔɘŬəɞɨɠ ŰɑŰɚɞɡɠ ɛŮ Ŭˊɧŭɞůɖ əɎŰɤ Űɞɡ ɛɖŭŮɜɧɠ, ŭɖɚŬŭɐ ŰɑŰɚɞɡɠ əɟŬŰɘəɞɨ ɢɟɏɞɡɠ 
ˊɞɡ ɗŬ Ŭɝɑɕɞɡɜ ɚɘɔɧŰŮɟɞ ůŰɖ ɚɐɝɖ Űɞɡɠ. ȺɑɜŬɘ ůŬűɏɠ ɧŰɘ ɞɘ ŬˊɞŭɧůŮɘɠ əɎŰɤ Űɞɡ ɛɖŭŮɜɧɠ ŮɑɜŬɘ ˊɟɞɠ ɧűŮɚɞɠ Űɤɜ 
Ůɗɜɘəɩɜ əɡɓŮɟɜɐůŮɤɜ ŬɚɚɎ ɧɢɘ Űɤɜ ŮˊŮɜŭɡŰɩɜ (əŬŰŬɗɏŰŮɠ, ůɡɜŰŬɝɘɞŭɞŰɘəɎ ŰŬɛŮɑŬ, ŰɟɎˊŮɕŮɠ, ŮˊŮɜŭɡŰɘəɎ 
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ũŮɟɛŬɜɑŬ: ȺˊɘŰɧəɘɞ (%) ŭɖɛɞˊɟŬůɘɩɜ 10ŮŰɞɨɠ əɟŬŰɘəɞɨ ɞɛɞɚɧɔɞɡ ˊŮɟɘɧŭɞɡ ȽŬɜɞɡɎɟɘɞɠ - Ƚɞɨɚɘɞɠ 2019

 

 

ɢŬɟŰɞűɡɚɎəɘŬ). ɉŬɟŬəŰɖɟɘůŰɘəɎ ŬɜŬűɏɟŮŰŬɘ ɧŰɘ, ůɨɛűɤɜŬ ɛŮ Űɖɜ ɖɚŮəŰɟɞɜɘəɐ ˊɚŬŰűɧɟɛŬ ůɡɜŬɚɚŬɔɩɜ 
Tradeweb Űɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ Űɞɡ 2019, ɞɘ əɟŬŰɘəɞɑ ŰɑŰɚɞɘ ɛŮ ŬɟɜɖŰɘəɐ Ŭˊɧŭɞůɖ ůŰɖɜ Ⱥɡɟɩˊɖ ŬɜɏɟɢɞɜŰŬɜ ůŮ ú4,4 Űɟɘů. 
ɏɜŬɜŰɘ ú3,3 Űɟɘů. ˊɞɡ ɐŰŬɜ ůŰŬ Űɏɚɖ Űɞɡ ȽŬɜɞɡŬɟɑɞɡ Űɞɡ 2019. 

 

ɆŰɘɠ Ŭɔɞɟɏɠ əɟŬŰɘəɞɨ ɢɟɏɞɡɠ, ŰŬ ɞɛɧɚɞɔŬ Űɞɡ ɔŮɟɛŬɜɘəɞɨ ŭɖɛɞůɑɞɡ ŬɝɘɞɚɞɔɞɨɜŰŬɘ ɤɠ ɎɟɘůŰɖ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɐ 
Ůˊɘɚɞɔɐ, əŬɗɩɠ űɏɟɞɡɜ Űɖ ɛɏɔɘůŰɖ ŭɡɜŬŰɐ ˊɘůŰɞɚɖˊŰɘəɐ ŭɘŬɓɎɗɛɘůɖ (ȷȷȷ). ɀŮŰŬɝɨ Űɤɜ ŮɡɟɤˊŬɥəɩɜ əɟŬŰɘəɩɜ 
ɞɛɞɚɧɔɤɜ, Űɞ 10ŮŰɏɠ ɔŮɟɛŬɜɘəɧ ɞɛɧɚɞɔɞ ůɡɔəŮɜŰɟɩɜŮɘ Űɞ ɡɣɖɚɧŰŮɟɞ ŮˊŮɜŭɡŰɘəɧ ŮɜŭɘŬűɏɟɞɜ. ȼ Ŭɡɝɖɛɏɜɖ 
ɕɐŰɖůɖ ɔɘŬ Űɞ 10ŮŰɏɠ əɟŬŰɘəɧ ɞɛɧɚɞɔɞ Űɖɠ ũŮɟɛŬɜɑŬɠ ŬˊɞŰɡˊɩɜŮŰŬɘ ůŰɘɠ ŭɖɛɞˊɟŬůɑŮɠ Űɤɜ ŮəŭɧůŮɤɜ ˊɞɡ 
ɏɢɞɡɜ ˊɟŬɔɛŬŰɞˊɞɘɖɗŮɑ Ŭˊɧ Űɖɜ Ŭɟɢɐ Űɞɡ ɏŰɞɡɠ ůŰɖɜ ˊɟɤŰɞɔŮɜɐ ŬɔɞɟɎ əŬɘ ůŰɘɠ ɞˊɞɑŮɠ əŬŰŬɔɟɎűŮŰŬɘ ɖ 
ˊŰɤŰɘəɐ ˊɞɟŮɑŬ Űɞɡ ŮˊɘŰɞəɑɞɡ ŭŬɜŮɘůɛɞɨ ůŮ ŬɟɜɖŰɘəɎ ŮˊɑˊŮŭŬ (ũɟɎűɖɛŬ 7). ȼ Űɘɛɐ Űɞɡ ɔŮɟɛŬɜɘəɞɨ 10ŮŰɞɨɠ 
ɞɛɞɚɧɔɞɡ ɓɟɑůəŮŰŬɘ ůŮ ɛɘŬ ŭɘŬɟəɐ Ŭɜɞŭɘəɐ ˊɞɟŮɑŬ, ɛŮ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ ɖ Ŭˊɧŭɞůɐ Űɞɡ ůŰɖ ŭŮɡŰŮɟɞɔŮɜɐ ŬɔɞɟɎ ɜŬ 
ŭɘŬɛɞɟűɩɜŮŰŬɘ əɎŰɤ Űɞɡ ɛɖŭŮɜɧɠ. 

 

ȺˊɘůɖɛŬɑɜŮŰŬɘ ɧŰɘ ɖ Ŭˊɧŭɞůɖ Űɞɡ 10ŮŰɞɨɠ əɟŬŰɘəɞɨ ɞɛɞɚɧɔɞɡ Űɖɠ ũŮɟɛŬɜɑŬɠ ɏɢŮɘ ɡˊɞɢɤɟɐůŮɘ Ɏɜɤ Űɤɜ 50 
ɛɞɜɎŭɤɜ ɓɎůɖɠ (ɛ.ɓ.) Ŭˊɧ Űɖɜ Ŭɟɢɐ Űɞɡ ɏŰɞɡɠ, Ůɜɩ ɖ ˊŰɩůɖ ɔɘŬ ˊɟɩŰɖ űɞɟɎ əɎŰɤ Ŭˊɧ Űɞ ŮˊɘŰɧəɘɞ 
əŬŰŬɗɏůŮɤɜ Űɖɠ ȺȾɇ ůŰɘɠ 11 Ƚɞɡɚɑɞɡ 2019 ɡˊɞŭɖɚɩɜŮɘ ɧŰɘ Űɞ əɧůŰɞɠ əŬŰɞɢɐɠ Űɞɡ ůɡɔəŮəɟɘɛɏɜɞɡ əɟŬŰɘəɞɨ 
ɢɟŮɞɔɟɎűɞɡ ɔɘŬ Űɘɠ ŰɟɎˊŮɕŮɠ ŮɑɜŬɘ ɡɣɖɚɧŰŮɟɞ Ŭˊɧ Űɖɜ əŬŰŬɓɞɚɐ ɛŮŰɟɖŰɩɜ ůŰɖɜ ȺȾɇ. ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ɖ 
Ŭˊɧŭɞůɖ Űɞɡ ɔŮɟɛŬɜɘəɞɨ 10ŮŰɞɨɠ ɞɛɞɚɧɔɞɡ ɛŮɘɩɗɖəŮ ůŰɞ -0,409%, ɧŰŬɜ Űɞ ŮˊɘŰɧəɘɞ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ Űɖɠ ȺȾɇ 
ɓɟɑůəŮŰŬɘ ůŰɞ -0,4%. ɈˊŮɜɗɡɛɑɕŮŰŬɘ ɧŰɘ ɖ ŰŮɚŮɡŰŬɑŬ űɞɟɎ ˊɞɡ ɖ Ŭˊɧŭɞůɖ Űɞɡ 10ŮŰɞɨɠ əɟŬŰɘəɞɨ ɞɛɞɚɧɔɞɡ Űɖɠ 
ũŮɟɛŬɜɑŬɠ ˊɚɖůɑŬůŮ əɞɜŰɎ ůŰɞ ŮˊɘŰɧəɘɞ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ Űɖɠ ȺȾɇ ɐŰŬɜ ůŰɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ Űɖɠ ˊŬɔəɧůɛɘŬɠ 
ɢɟɖɛŬŰɞˊɘůŰɤŰɘəɐɠ əɟɑůɖɠ. ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, Űɞ ȹŮəɏɛɓɟɘɞ Űɞɡ 2008, Űɞ ŮˊɘŰɧəɘɞ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ Űɖɠ ȺȾɇ ɐŰŬɜ 2,75% 
əŬɘ ɖ Ŭˊɧŭɞůɖ Űɞɡ 10ŮŰɞɨɠ ɔŮɟɛŬɜɘəɞɨ ɞɛɞɚɧɔɞɡ ůŰɞ 3,04%. ɆŮ ˊŬɟɧɛɞɘŬ ŰɟɞɢɘɎ əɘɜɐɗɖəŮ əŬɘ ɖ Ŭˊɧŭɞůɖ Űɞɡ 
10ŮŰɞɨɠ əɟŬŰɘəɞɨ ɞɛɞɚɧɔɞɡ Űɞɡ ȼɜɤɛɏɜɞɡ ȸŬůɘɚŮɑɞɡ, ɖ ɞˊɞɑŬ ɡˊɞɢɩɟɖůŮ əɎŰɤ Ŭˊɧ Űɞ ɓŬůɘəɧ ŮˊɘŰɧəɘɞ Űɖɠ 
ɇɟɎˊŮɕŬɠ Űɖɠ ȷɔɔɚɑŬɠ ɔɘŬ ˊɟɩŰɖ űɞɟɎ ůŮ ɛɘŬ ŭŮəŬŮŰɑŬ, ɛŮŰɎ ŰŬ ůɢɧɚɘŬ Űɞɡ ŭɘɞɘəɖŰɐ Űɖɠ ɇɟɎˊŮɕŬɠ Űɖɠ ȷɔɔɚɑŬɠ 
ˊŮɟɑ ŬɜŬɔəŬɘɧŰɖŰŬɠ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟɤɜ ŮˊɘŰɞəɑɤɜ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ƀ ˊɚŮɞɜŬůɛŬŰɘəɧɠ ˊɟɞɦˊɞɚɞɔɘůɛɧɠ Űɖɠ ũŮɟɛŬɜɑŬɠ ˊŮɟɘɞɟɑɕŮɘ Űɖɜ ˊɟɞůűɞɟɎ əɟŬŰɘəɩɜ ŰɑŰɚɤɜ ůŰɖɜ 
ˊɟɤŰɞɔŮɜɐ ŬɔɞɟɎ  

 

ȼ Ŭɡɝɖɛɏɜɖ ɕɐŰɖůɖ ɔɘŬ ŰŬ əɟŬŰɘəɎ ɞɛɧɚɞɔŬ Űɖɠ ũŮɟɛŬɜɑŬɠ ŭŮɜ ůɢŮŰɑɕŮŰŬɘ ŬˊɞəɚŮɘůŰɘəɎ ɛŮ Űɞɡɠ əŬɗɞŭɘəɞɨɠ 
əɘɜŭɨɜɞɡɠ ˊɞɡ ŬˊŮɘɚɞɨɜ Űɖɜ ˊŬɔəɧůɛɘŬ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ. ȰɜŬɠ Ůˊɘˊɚɏɞɜ ɚɧɔɞɠ ˊɞɡ ɏɢŮɘ ŮˊɘŭɟɎůŮɘ 
əŬŰŬɚɡŰɘəɎ ůŰɖɜ Ɏɜɞŭɞ Űɤɜ ɞɛɞɚɞɔɘŬəɩɜ Űɘɛɩɜ ŮɑɜŬɘ ɖ ůɢŮŰɘəɎ ɢŬɛɖɚɐ ˊɟɞůűɞɟɎ ůŰɖɜ ˊɟɤŰɞɔŮɜɐ ŬɔɞɟɎ 
ŰɑŰɚɤɜ. ɄŬɟɎ Űɖɜ ɡɣɖɚɐ ɕɐŰɖůɖ ́ ɞɡ ŮəŭɖɚɩɜŮŰŬɘ ɔɘŬ Űɞ ŬɝɘɧɢɟŮɧ Űɖɠ, ɖ ũŮɟɛŬɜɑŬ ŮɑɜŬɘ ŬɜŰɑɗŮŰɖ ůŮ ɞˊɞɘŬŭɐˊɞŰŮ 
ůəɏɣɖ ɔɘŬ Ŭɨɝɖůɖ Űɞɡ ŭŬɜŮɘůɛɞɨ Űɖɠ əŬɘ əŬŰɎ ůɡɜɏˊŮɘŬ Ůɜɑůɢɡůɖ Űɖɠ ˊɟɞůűɞɟɎɠ ŰɑŰɚɤɜ. ȱŭɖ, Űɞɜ ˊŮɟŬůɛɏɜɞ 
ȷˊɟɑɚɘɞ ɞ ɞɟɔŬɜɘůɛɧɠ ŭɘŬɢŮɑɟɘůɖɠ ŭɖɛɞůɑɞɡ ɢɟɏɞɡɠ Űɖɠ ũŮɟɛŬɜɑŬɠ (Bundesrepublik Finanzagentur) 
ŬɜŬəɞɑɜɤůŮ ɧŰɘ ɞ ɚɧɔɞɠ Űɞɡ ɢɟɏɞɡɠ ˊɟɞɠ Űɞ ŬəŬɗɎɟɘůŰɞ Ůɔɢɩɟɘɞ ˊɟɞɥɧɜ (ȷȺɄ) ɗŬ ˊŮɟɘɞɟɘůɗŮɑ Űɞ 2019 əɎŰɤ 
Űɞɡ 60% Ŭˊɧ 60,9% ˊɞɡ ɐŰŬɜ Űɞ 2018, ɛŮ ŬˊɞŰɏɚŮůɛŬ ɖ ũŮɟɛŬɜɑŬ ɜŬ ŬˊɞŰŮɚɏůŮɘ Űɖɜ ˊɟɩŰɖ ɛŮɔɎɚɖ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ 
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Űɖɠ ȺȺ ˊɞɡ ɗŬ ŰɖɟɐůŮɘ ɏɜŬ Ŭˊɧ ŰŬ ɓŬůɘəɎ əɟɘŰɐɟɘŬ Űɖɠ Ɇɡɜɗɐəɖɠ Űɞɡ ɀɎŬůŰɟɘɢŰ ɔɘŬ Űɞ ŭɖɛɧůɘɞ ɢɟɏɞɠ (<60% 
ȷȺɄ), ɛŮŰɎ Űɖɜ ŮɛűɎɜɘůɖ Űɖɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ əɟɑůɖɠ. ɆɖɛŮɘɩɜŮŰŬɘ ɧŰɘ Űɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ 2010-2012 ɞ ɚɧɔɞɠ ɢɟɏɞɡɠ ˊɟɞɠ 
ȷȺɄ Űɖɠ ũŮɟɛŬɜɑŬɠ ŭɘŬɛɞɟűɤɜɧŰŬɜ ůŮ ɛɏůɞ ŮˊɑˊŮŭɞ ůŰɞ 80,6%. Ƀɘ ŬɜɎɔəŮɠ ɢɟɖɛŬŰɞŭɧŰɖůɖɠ Űɞɡ 
ɞɛɞůˊɞɜŭɘŬəɞɨ ˊɟɞɦˊɞɚɞɔɘůɛɞɨ Űɖɠ ũŮɟɛŬɜɑŬɠ əŬɘ Űɤɜ Ůɘŭɘəɩɜ Űɞɡ əɞɜŭɡɚɑɤɜ ɏɢɞɡɜ ɛŮɘɤɗŮɑ Ŭˊɧ Űɖɜ Ŭɟɢɐ 
Űɞɡ ŰɟɏɢɞɜŰɞɠ ɏŰɞɡɠ, əŬɗɩɠ ɞ ˊɟɞɦˊɞɚɞɔɘůɛɧɠ ŮɛűŬɜɑɕŮɘ ˊɚŮɧɜŬůɛŬ ŰŬ ŰŮɚŮɡŰŬɑŬ ˊɏɜŰŮ ůɡɜŬˊŰɎ ɏŰɖ. ɋɠ Ůə 
ŰɞɨŰɞɡ, ɖ ɔŮɟɛŬɜɘəɐ əɡɓɏɟɜɖůɖ ˊɟɞŰɑɗŮŰŬɘ ɜŬ ˊŮɟɘɞɟɑůŮɘ Űɘɠ ŮəŭɧůŮɘɠ Űɞɡ ŰɟɑŰɞɡ Űɟɘɛɐɜɞɡ, ůŮ ůɨɔəɟɘůɖ ɛŮ ŰŬ 
ŬɟɢɘəɎ ůɢɏŭɘŬ ˊɞɡ ŮɑɢŬɜ ŭɖɛɞůɘɞˊɞɘɖɗŮɑ Űɞ ȹŮəɏɛɓɟɘɞ Űɞɡ 2018. ɄŬɟɎɚɚɖɚŬ, ɖ ˊŰɩůɖ Űɞɡ ŮˊɘŰɞəɑɞɡ ŭŬɜŮɘůɛɞɨ 
əɎŰɤ Űɞɡ ɛɖŭŮɜɧɠ ɗŬ ůɡɜŰŮɚɏůŮɘ ɩůŰŮ ŰŬ ɏɝɞŭŬ Űɧəɤɜ ɜŬ ɛŮɘɤɗɞɨɜ Ŭəɧɛɖ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ ůŰɖɜ ŮˊɧɛŮɜɖ 
ˊŮɜŰŬŮŰɑŬ, əŬɗɩɠ ŰŬ ɞɛɧɚɞɔŬ ˊɞɡ ɚɐɔɞɡɜ ŬɜŬɢɟɖɛŬŰɞŭɞŰɞɨɜŰŬɘ ɛŮ ɢŬɛɖɚɧŰŮɟŬ ŮˊɘŰɧəɘŬ. 

 

Ƀ ŮɜŭŮɢɧɛŮɜɞɠ ˊŮɟɘɞɟɘůɛɧɠ Űɤɜ ɔŮɟɛŬɜɘəɩɜ əɟŬŰɘəɩɜ ŮəŭɧůŮɤɜ ŬˊɞŰŮɚŮɑ ůɞɓŬɟɐ ŬɘŰɑŬ 
ˊɟɞɓɚɖɛŬŰɘůɛɞɨ ůŮ ɏɜŬ ɜɏɞ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ ˊɞůɞŰɘəɐɠ ɢŬɚɎɟɤůɖɠ Űɖɠ ȺȾɇ  

 

ɇŬ ɔŮɟɛŬɜɘəɎ ɞɛɧɚɞɔŬ ɗŮɤɟɞɨɜŰŬɘ Űɞ ŬůűŬɚɏůŰŮɟɞ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɧ ůŰɞɘɢŮɑɞ Űɖɠ Ⱥɡɟɤɕɩɜɖɠ. ɆɨɛűɤɜŬ ɛŮ 
ˊɟɧůűŬŰŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ Űɖɠ ȺȾɇ, Űɞ ˊɞůɧ Űɤɜ əɟŬŰɘəɩɜ ɞɛɞɚɧɔɤɜ ˊɞɡ űɏɟɞɡɜ ˊɘůŰɞɚɖˊŰɘəɐ ŭɘŬɓɎɗɛɘůɖ ȷȷȷ 
ůŰɖɜ Ⱥɡɟɤɕɩɜɖ ŬɜɏɟɢŮŰŬɘ ůŮ ɛɧɚɘɠ 11% Űɞɡ ȷȺɄ, ɧŰŬɜ Űɞ ŬɜŰɑůŰɞɘɢɞ ůŰɘɠ ȼɄȷ ŮɑɜŬɘ 74%. ȺɑɜŬɘ ůŬűɏɠ ɧŰɘ ɖ 
ɏɚɚŮɘɣɖ ŰɏŰɞɘɞɡ Űɨˊɞɡ ˊŮɟɘɞɡůɘŬəɩɜ ůŰɞɘɢŮɑɤɜ ɗŬ ˊɟɞəŬɚɏůŮɘ ŭɡůəɞɚɑŮɠ ůŰɞ ɓɟŬɢɡˊɟɧɗŮůɛɞ ŭŬɜŮɘůɛɧ Űɤɜ 
ŰɟŬˊŮɕɩɜ (repurchase agreements), əŬɗɩɠ ɗŬ ˊŮɟɘɞɟɘůɗɞɨɜ ɞɘ ŮɝŬůűŬɚɑůŮɘɠ ɡɣɖɚɐɠ ˊɞɘɧŰɖŰŬɠ, Ůɜɩ 
ˊŬɟɎɚɚɖɚŬ ɖ ȺȾɇ ɗŬ ˊɟɏˊŮɘ ɜŬ ŰɟɞˊɞˊɞɘɐůŮɘ Űɞɜ Űɟɧˊɞ ˊŬɟɏɛɓŬůɐɠ Űɖɠ ůŰɘɠ Ŭɔɞɟɏɠ, Ŭɜ ŮˊɘɗɡɛŮɑ ɜŬ 
ŮˊŬɜŬŭɟŬůŰɖɟɘɞˊɞɘɐůŮɘ Űɞ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ ˊɞůɞŰɘəɐɠ ɢŬɚɎɟɤůɖɠ. ɋůŰɧůɞ, ŬəɧɛŬ əŬɘ ůŰɖɜ ˊŮɟɑˊŰɤůɖ ˊɞɡ 
ŰɟɞˊɞˊɞɘɖɗŮɑ ɞ əŬɜɧɜŬɠ Űɖɠ ȺȾɇ ɔɘŬ Ŭɔɞɟɏɠ ɔŮɟɛŬɜɘəɩɜ ɞɛɞɚɧɔɤɜ Ɏɜɤ Űɞɡ Ůɜɧɠ ŰɟɑŰɞɡ Űɞɡ ůɡɜɧɚɞɡ Űɤɜ 
ŮəŭɧůŮɤɜ ˊɞɡ ɘůɢɨŮɘ ůɐɛŮɟŬ, ŮɜŭŮɢɞɛɏɜɤɠ Űɞ ɡűɘůŰɎɛŮɜɞ ůɨɜɞɚɞ Űɤɜ Ůɜ əɡəɚɞűɞɟɑŬ ɔŮɟɛŬɜɘəɩɜ ɞɛɞɚɧɔɤɜ 
ɜŬ ɛɖɜ ŬűɐɜŮɘ ɛŮɔɎɚŬ ˊŮɟɘɗɩɟɘŬ Ůɚɘɔɛɩɜ ůŰɖɜ ŬɜŰɘɛŮŰɩˊɘůɖ ɛɘŬɠ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɐɠ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐɠ ɨűŮůɖɠ ɐ əɟɑůɖɠ. 
ȼ ȺȾɇ ɛˊɟɞůŰɎ ůŰɖɜ ŬŭɡɜŬɛɑŬ ŮɨɟŮůɖɠ çŬůűŬɚɩɜè ɞɛɞɚɧɔɤɜ ɗŬ ɏɢŮɘ Űɘɠ Ůɝɐɠ Ůˊɘɚɞɔɏɠ: 

ɄɟɩŰɞɜ. ɁŬ ůŰɟɏɣŮɘ Űɞ ŬɔɞɟŬůŰɘəɧ Űɖɠ ŮɜŭɘŬűɏɟɞɜ ůŮ ɔŮɟɛŬɜɘəɞɨɠ ɞɟɔŬɜɘůɛɞɨɠ Űɤɜ ɞˊɞɑɤɜ ɞɘ ɞɛɞɚɞɔɘŬəɏɠ 
ŮəŭɧůŮɘɠ ŮɑɜŬɘ ŮɔɔɡɖɛɏɜŮɠ Ŭˊɧ Űɞ ɔŮɟɛŬɜɘəɧ ŭɖɛɧůɘɞ. ɋůŰɧůɞ, ɖ ˊɟɞůűɞɟɎ ŰɑŰɚɤɜ ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ ɘŭɘŬɘŰɏɟɤɠ ɡɣɖɚɐ. 

ȹŮɨŰŮɟoɜ. ɁŬ ŬɔɞɟɎůŮɘ ŮəŭɧůŮɘɠ Űɤɜ ɞɛɧůˊɞɜŭɤɜ əɟŬŰɘŭɑɤɜ Űɖɠ ũŮɟɛŬɜɑŬɠ, ɞɘ ɞˊɞɑŮɠ ɧɛɤɠ ŭŮ ŭɘŬəɟɑɜɞɜŰŬɘ 
ɔɘŬ Űɖɜ ɡɣɖɚɐ Űɞɡɠ ŭɘŬˊɟŬɔɛŬŰŮɡůɘɛɧŰɖŰŬ. 

ɇɟɑŰɞɜ. ɁŬ ŮˊɘŰŬɢɨɜŮɘ Űɘɠ ŭɘŬŭɘəŬůɑŮɠ ɔɘŬ Űɖɜ ɞɘəɞŭɧɛɖůɖ Űɖɠ ɏɜɤůɖɠ əŮűŬɚŬɘŬɔɞɟɩɜ, ˊɟɞəŮɘɛɏɜɞɡ ůŮ 
ɛŮŰŬɔŮɜɏůŰŮɟɞ ɢɟɧɜɞ ɜŬ ɛˊɞɟɏůŮɘ ɜŬ ˊɟɞɓŮɑ ůŰɖɜ ɏəŭɞůɖ Ůɜɧɠ əɞɘɜɞɨ ɞɛɞɚɞɔɘŬəɞɨ ŰɑŰɚɞɡ ɔɘŬ ŰŬ əɟɎŰɖ-ɛɏɚɖ 
Űɖɠ Ⱥɡɟɤɕɩɜɖɠ.  

ȼ Ůˊɘɚɞɔɐ Űɖɠ ȺȾɇ ɗŬ ŮɝŬɟŰɖɗŮɑ Ŭˊɧ Űɖɜ ˊɞɚɘŰɘəɐ əŬɘ Űɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ůɡɔəɡɟɑŬ.  

 

  

ȼɄȷ 
 

ȿɘŬɜɘəɏɠ ˊɤɚɐůŮɘɠ 

 
Ƀɘ ɚɘŬɜɘəɏɠ ˊɤɚɐůŮɘɠ, Űɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ, ŬɡɝɐɗɖəŬɜ əŬŰɎ 0,4% ůŮ ɛɖɜɘŬɑŬ ɓɎůɖ ɔɘŬ ŭŮɨŰŮɟɞ əŬŰɎ ůŮɘɟɎ ɛɐɜŬ 
(ŬɜŬɗŮɤɟɖɛɏɜɖ ɛɏŰɟɖůɖ), əɡɟɑɤɠ ɚɧɔɤ Űɖɠ Ŭɨɝɖůɖɠ Űɤɜ ˊɤɚɐůŮɤɜ Űɤɜ əŬŰŬůəŮɡŬůŰɘəɩɜ ɡɚɘəɩɜ əŬɘ Űɤɜ 
ŬɡŰɞəɘɜɐŰɤɜ. Ƀɘ ɚɘŬɜɘəɏɠ ˊɤɚɐůŮɘɠ, ůŮ ŮŰɐůɘŬ ɓɎůɖ, ŬɡɝɐɗɖəŬɜ əŬŰɎ 3,4% Űɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ (ũɟɎűɖɛŬ 8) ɏɜŬɜŰɘ 
Ŭɨɝɖůɖɠ 2,9% Űɞɜ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜɞ ɛɐɜŬ. Ƀɘ ɚɘŬɜɘəɏɠ ˊɤɚɐůŮɘɠ ŮəŰɧɠ ŬɡŰɞəɘɜɐŰɤɜ-ŬɜŰŬɚɚŬəŰɘəɩɜ əŬɘ ɓŮɜɕɑɜɖɠ, 
ůɖɛŮɑɤůŬɜ ůŮ ɛɖɜɘŬɑŬ ɓɎůɖ Ŭɨɝɖůɖ 0,7% Űɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ ɏɜŬɜŰɘ Ŭɨɝɖůɖɠ 0,6% Űɞ ɀɎɘɞ (ŬɜŬɗŮɤɟɖɛɏɜɖ ɛɏŰɟɖůɖ). 
 
ȺəŰɘɛɎŰŬɘ ɧŰɘ ɖ Ɏɜɞŭɞɠ Űɤɜ ɚɘŬɜɘəɩɜ ˊɤɚɐůŮɤɜ ˊɟɞɞɘɤɜɑɕŮɘ Ůɜɑůɢɡůɖ Űɖɠ ɘŭɘɤŰɘəɐɠ əŬŰŬɜɎɚɤůɖɠ, ɔŮɔɞɜɧɠ 
ˊɞɡ ɗŬ ŮˊɘŭɟɎůŮɘ ɗŮŰɘəɎ ůŰɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ, əŬɗɩɠ ɖ ɘŭɘɤŰɘəɐ əŬŰŬɜɎɚɤůɖ ůɡɜɘůŰɎ ˊŮɟɑ Űɞ 
70% Űɞɡ ȷȺɄ. ȺəŰɘɛɎŰŬɘ ɧŰɘ ɖ ɓŮɚŰɑɤůɖ Űɞɡ əŬŰŬɜŬɚɤŰɘəɞɨ əɚɑɛŬŰɞɠ ůŰɖ ŭɘɎɟəŮɘŬ Űɞɡ ŭŮɨŰŮɟɞɡ Űɟɘɛɐɜɞɡ ɗŬ 
ɏɢŮɘ ɗŮŰɘəɐ ŮˊɑˊŰɤůɖ ůŰɞ ȷȺɄ, əŬɗɩɠ ůŰɞ ˊɟɩŰɞ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2019, ɞɘ əŬŰŬɜŬɚɤŰɘəɏɠ ŭŬˊɎɜŮɠ ŬɡɝɐɗɖəŬɜ 
ɛŮ ɛɏŰɟɘɞ ɟɡɗɛɧ əŬɘ ŭŮɜ ŬˊɞŰɏɚŮůŬɜ Űɖɜ ˊɟɤŰŬɟɢɘəɐ ŬɜŬˊŰɡɝɘŬəɐ ŭɨɜŬɛɖ. 
 
ɈˊŮɜɗɡɛɑɕŮŰŬɘ ɧŰɘ Űɞ ˊɟɩŰɞ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2019 ɞɘ əŬŰŬɜŬɚɤŰɘəɏɠ ŭŬˊɎɜŮɠ ůɖɛŮɑɤůŬɜ Ɏɜɞŭɞ əŬŰɎ 1,2% 
(ŮŰɐůɘŬ ɛŮŰŬɓɞɚɐ) ɏɜŬɜŰɘ Ŭɨɝɖůɖɠ 2,5% ˊɞɡ ŮɑɢŬɜ ůɖɛŮɘɩůŮɘ Űɞ ŰɏŰŬɟŰɞ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2018. ȼ ɘŭɘɤŰɘəɐ 
əŬŰŬɜɎɚɤůɖ ůŰɖɟɑɕŮŰŬɘ əɡɟɑɤɠ ůŰɖɜ ŬůəɞɨɛŮɜɖ ŮˊŮəŰŬŰɘəɐ ŭɖɛɞůɘɞɜɞɛɘəɐ ˊɞɚɘŰɘəɐ əŬɘ ůŰɘɠ ŮˊɘəɟŬŰɞɨůŮɠ 
ůɡɜɗɐəŮɠ ůŰɖɜ ŬɔɞɟɎ ŮɟɔŬůɑŬɠ. ɇŬ ůŰɞɘɢŮɑŬ Űɞɡ Ƚɞɡɜɑɞɡ ɡˊɞŭɖɚɩɜɞɡɜ ɧŰɘ ɞɘ əŬŰŬɜŬɚɤŰɏɠ ŮɑɜŬɘ ˊɟɧɗɡɛɞɘ ɜŬ 
ŭŬˊŬɜɐůɞɡɜ ůɖɛŬɜŰɘəɧ ŰɛɐɛŬ Űɞɡ ŭɘŬɗɏůɘɛɞɡ ŮɘůɞŭɐɛŬŰɧɠ Űɞɡɠ, ˊŬɟɎ Űɖ ůŰŬɗŮɟɐ Ŭɨɝɖůɖ Űɤɜ ɗɏůŮɤɜ 
ŮɟɔŬůɑŬɠ əŬɘ Űɘɠ ɛɘəɟɏɠ ŬɡɝɐůŮɘɠ Űɤɜ ɛɘůɗɩɜ. ɆɖɛŮɘɩɜŮŰŬɘ ɧŰɘ Űɞ ˊɞůɞůŰɧ Űɖɠ ŬɜŮɟɔɑŬɠ Űɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ ŬɜɐɚɗŮ 
ůŰɞ 3,7% Ŭˊɧ 3,6% ˊɞɡ ɐŰŬɜ Űɞɜ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜɞ ɛɐɜŬ.  
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ȿɘŬɜɘəɏɠ ˊɤɚɐůŮɘɠ (ŮŰɐůɘŬ ˊɞůɞůŰɘŬɑŬ ɛŮŰŬɓɞɚɐ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ȼɩɜɖ Űɞɡ Ⱥɡɟɩ (ȻŰȺ) 

 

ɄɘɗŬɜɧ ɏɜŬ ɜɏɞ ˊɟɧɔɟŬɛɛŬ ˊɞůɞŰɘəɐɠ ɢŬɚɎɟɤůɖɠ 

 

ȼ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ŬɜɎˊŰɡɝɖ, ɧˊɤɠ ŭɘŬűŬɑɜŮŰŬɘ Ŭˊɧ ɛɘŬ ůŮɘɟɎ ɞɘəɞɜɞɛɘəɩɜ ŭŮɘəŰɩɜ, ɏɢŮɘ ŮˊɘɓɟŬŭɡɜɗŮɑ Űɞ ŭŮɨŰŮɟɞ 
Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ 2019, ˊŬɟɎ Űɖɜ ˊɟɧůəŬɘɟɖ Ɏɜɞŭɞ Űɞɡ ůɨɜɗŮŰɞɡ ŭŮɑəŰɖ ɈˊŮɡɗɨɜɤɜ ɄɟɞɛɖɗŮɘɩɜ ɅɀȽ Űɞɜ Ƚɞɨɜɘɞ. 
ɆɡɔəŮəɟɘɛɏɜŬ, ɞ Ůɜ ɚɧɔɤ ŭŮɑəŰɖɠ ŬɜɐɚɗŮ ůŰɘɠ 52,2 ɛɞɜɎŭŮɠ Ŭˊɧ 51,8 ɛɞɜɎŭŮɠ ˊɞɡ ɐŰŬɜ Űɞ ɀɎɘɞ Ůɜɩ ůɨɛűɤɜŬ 
ɛŮ Űɖɜ ŮŰŬɘɟɑŬ ŮɟŮɡɜɩɜ IHS Markit ˊɞɡ Űɞɜ əŬŰŬɟŰɑɕŮɘ, ɖ ˊɞɟŮɑŬ Űɞɡ ɡˊɞŭɖɚɩɜŮɘ Ŭɨɝɖůɖ Űɞɡ ȷȺɄ ůŰɖ ȻŰȺ 
əŬŰɎ ɛɧɚɘɠ 0,2% (ŰɟɘɛɖɜɘŬɑŬ ɛŮŰŬɓɞɚɐ) Űɞ ŭŮɨŰŮɟɞ Űɟɑɛɖɜɞ Űɞɡ ŰɟɏɢɞɜŰɞɠ ɏŰɞɡɠ, ɏɜŬɜŰɘ Ŭɜɧŭɞɡ 0,4% ˊɞɡ ŮɑɢŮ 
əŬŰŬɔɟŬűŮɑ ůŰɞ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜɞ Űɟɑɛɖɜɞ. ɆŮ ŮŰɐůɘŬ ɓɎůɖ ɖ ɛŮŰŬɓɞɚɐ Űɞɡ ȷȺɄ ŭɘŬŰɖɟɐɗɖəŮ ɔɘŬ ŭŮɨŰŮɟɞ əŬŰɎ 
ůŮɘɟɎ Űɟɑɛɖɜɞ ůŰɞ 1,2% (ũɟɎűɖɛŬ 9). ɋůŰɧůɞ, ɖ IHS Markit ŭŮɜ ŮɑɜŬɘ Ŭɘůɘɧŭɞɝɖ ɔɘŬ Űɖ ɛŮɚɚɞɜŰɘəɐ ˊɞɟŮɑŬ Űɖɠ 
ɞɘəɞɜɞɛɑŬɠ ůŰɖ ȻŰȺ ŮɝŬɘŰɑŬɠ Űɖɠ ŮˊɘŭŮɑɜɤůɖɠ Űɞɡ ŮˊɘɢŮɘɟɖɛŬŰɘəɞɨ əɚɑɛŬŰɞɠ, ŮˊɘůɖɛŬɑɜɞɜŰŬɠ ˊŬɟɎɚɚɖɚŬ ɧŰɘ ɞɘ 
əŬɗɞŭɘəɞɑ əɑɜŭɡɜɞɘ ɔɘŬ Űɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɑŬ Űɖɠ ȻŰȺ ŭŮɜ ɏɢɞɡɜ ŮɝŬɚŮɘűɗŮɑ, əŬɗɩɠ ŭɘŬŰɖɟɞɨɜŰŬɘ ɞɘ ŬɜɖůɡɢɑŮɠ ɔɘŬ Űɖɜ 
ɏɝŬɟůɖ Űɞɡ Ůɛˊɞɟɘəɞɨ ˊɟɞůŰŬŰŮɡŰɘůɛɞɨ əŬɘ Űɖɠ ɔŮɤˊɞɚɘŰɘəɐɠ ŬɓŮɓŬɘɧŰɖŰŬɠ. ɆŰɖɜ ˊŬɟɞɨůŬ ůɡɔəɡɟɑŬ, ɖ 
ŬɜɎˊŰɡɝɖ ŰɟɞűɞŭɞŰŮɑŰŬɘ əɡɟɑɤɠ Ŭˊɧ Űɖɜ Ůɜɑůɢɡůɖ Űɖɠ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬɠ ůŰɞɜ ŰɞɛɏŬ Űɤɜ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ, ɖ ɞˊɞɑŬ 
ůŮ ůɖɛŬɜŰɘəɧ ɓŬɗɛɧ ŬɜŰɘůŰŬɗɛɑɕŮɘ Űɖɜ ɨűŮůɖ ˊɞɡ ůɖɛŮɘɩɜŮŰŬɘ ůŰɞɜ əɚɎŭɞ Űɖɠ ɓɘɞɛɖɢŬɜɑŬɠ. ɋůŰɧůɞ, ɖ Ůɜ 
ɚɧɔɤ əŬŰɎůŰŬůɖ ŮɔəɡɛɞɜŮɑ  ɏɜŬ ůɖɛŬɜŰɘəɧ əɑɜŭɡɜɞ, əŬɗɩɠ ɧůɞ ˊŮɟɘůůɧŰŮɟɞ ɢɟɧɜɞ ŭɘŬɟəŮɑ ɖ ůɡɟɟɑəɜɤůɖ 
Űɖɠ ɓɘɞɛɖɢŬɜɘəɐɠ ˊŬɟŬɔɤɔɐɠ, Űɧůɞ ɛŮɔŬɚɨŰŮɟɖ ŮɑɜŬɘ ɖ ˊɘɗŬɜɧŰɖŰŬ ɜŬ ɛŮŰŬŰɟŬˊŮɑ ůŮ ŬŭɡɜŬɛɑŬ Űɞɡ əɚɎŭɞɡ 
Űɤɜ ɡˊɖɟŮůɘɩɜ. 

 

ȷˊɞɔɞɖŰŮɡŰɘəɐ ŮɑɜŬɘ ɖ ŮɘəɧɜŬ ůŰɖɜ ɘŭɘɤŰɘəɐ əŬŰŬɜɎɚɤůɖ, əŬɗɩɠ ɞɘ ɚɘŬɜɘəɏɠ ˊɤɚɐůŮɘɠ ɓɟɑůəɞɜŰŬɘ ůŮ əŬɗɞŭɘəɐ 
ˊɞɟŮɑŬ Ŭˊɧ Űɞ ūŮɓɟɞɡɎɟɘɞ Űɞɡ 2019, Ůɜɩ ɛɘəɟɐ ŬɘůɘɞŭɞɝɑŬ ˊɟɞůɗɏŰŮɘ ɖ Ɏɜɞŭɞɠ Űɖɠ ɓɘɞɛɖɢŬɜɘəɐɠ ˊŬɟŬɔɤɔɐɠ 
Űɞ ɀɎɥɞ (+0,9% ɛɖɜɘŬɑŬ ɛŮŰŬɓɞɚɐ) ɛŮŰɎ Ŭˊɧ ŭɡɞ ůɡɜŮɢŮɑɠ ŬɟɜɖŰɘəɏɠ ɛŮŰɟɐůŮɘɠ ůŰɞɡɠ ˊɟɞɖɔɞɨɛŮɜɞɡɠ ɛɐɜŮɠ.  

 

ɆŰɞ ŰɞɛɏŬ Űɖɠ ŮɝɤŰŮɟɘəɐɠ ɕɐŰɖůɖɠ, ŮɜɗŬɟɟɡɜŰɘəɐ ɗŮɤɟŮɑŰŬɘ ɖ Ɏɜɞŭɞɠ Űɤɜ ŮɝŬɔɤɔɩɜ ůŰɖɜ ˊŮɟɑɞŭɞ ȷˊɟɑɚɘɞɠ-
ɀɎɥɞɠ 2019, ɤůŰɧůɞ ɖ Ŭɨɝɖůɖ ůŮ ɏɜŬ ˊɞůɞůŰɧ ŬˊɞŭɑŭŮŰŬɘ ůŰɖɜ ˊɟɞůˊɎɗŮɘŬ ˊɞɚɚɩɜ ŮˊɘɢŮɘɟɐůŮɤɜ ůŰɞ 
ȼɜɤɛɏɜɞ ȸŬůɑɚŮɘɞ ɜŬ Ůɜɘůɢɨůɞɡɜ ŰŬ ŬˊɞɗɏɛŬŰɎ Űɞɡɠ ˊɟɘɜ Űɖɜ ɞɟɘůŰɘəɐ Ŭˊɞɢɩɟɖůɖ Űɖɠ ɢɩɟŬɠ Űɞɡɠ Ŭˊɧ Űɖɜ 
ȺȺ.  

  

ɀŮ Űɞ ŭɞɛɘəɧ ˊɚɖɗɤɟɘůɛɧ ɜŬ ŭɘŬɛɞɟűɩɜŮŰŬɘ Űɞ ˊɟɩŰɞ ŮɝɎɛɖɜɞ Űɞɡ 2019 ůŰɞ 1,0% (ŮŰɐůɘŬ ɛŮŰŬɓɞɚɐ), ɐŰɞɘ 
ɢŬɛɖɚɧŰŮɟŬ Ŭˊɧ Űɞ 2% ˊɞɡ ɏɢŮɘ ɗɏůŮɘ ɤɠ ůŰɧɢɞ ɖ ȺȾɇ, ŭŮɜ ŬˊɞəɚŮɑŮŰŬɘ ɖ ŰŮɚŮɡŰŬɑŬ ɜŬ ́ɟɞɓŮɑ ůŮ ɛɘŬ ɛɘəɟɐ 
ɛŮɑɤůɖ Űɞɡ ŮˊɘŰɞəɑɞɡ ŭɘŮɡəɧɚɡɜůɖɠ Ŭˊɞŭɞɢɐɠ əŬŰŬɗɏůŮɤɜ (ůɐɛŮɟŬ ůŰɞ -0,4%) əŬɘ Űɖɜ ŮˊŬɜɏɜŬɟɝɖ Ůɜɧɠ ɜɏɞɡ 
ˊɟɞɔɟɎɛɛŬŰɞɠ ˊɞůɞŰɘəɐɠ ɢŬɚɎɟɤůɖɠ ŬɟɔɧŰŮɟŬ ŮɜŰɧɠ Űɞɡ ɏŰɞɡɠ. 

 


