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ʁʽ ʰˉˈ˕ʶʽˌ ˋˍʹ˄ ˉʰˊˇˏˋʰ ʷˁʻʶˋʹ  ʶʾ˄ʰʽ 
ˍ˖˄ ˋˎʴʴˊʰ˒ʷ˖˄ ˁʰʽ ˈ˔ʽ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʰ ˍˇˎ 
ʅɳɰΦ ʁ ʅɳɰ ʵʶ˄ ˒ʷˊʶʽ ˁʰ˃ʾʰ  ʁ ˎʻˏ˄ʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ 
ʰˁˊʾʲʶʽʰ ʺ ˍʹ ˄ ˉ˂ʹˊˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ 

ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄ ˉˇˎ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʹ ʷˁʻʶˋʹ. 
 

Oʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ϧ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ 

   ɳʲʵˇ˃ʰʵʽʰʾˇ ʵʶ˂ˍʾˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ 
 

 

 
   ʁʽ ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇʽ ˋˍʽˌ ʽʵʽ˖ˍʽˁʷˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ʻʰ ʲʴʱ˂ˇˎ˄ ˍʹ ˔˗ˊʰ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˁˊʾˋʹ - 10 ɿˇʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмс  

ɳˉʽˋˁˈˉʹˋʹ 
¶ ʃˇ˂˂ˇʾ ˎˉˇˋˍʹˊʾʸˇˎ˄ ˈˍʽ ʹ ʰˉʶ˂ʶˎʻʷˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˊˎʻ˃ʽˋˍʽˁˇˏ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ʰˉˈ ˍˇ нлмл ˁʰʽ ˃ʶˍʱ ˇʵʺʴʹˋʶ ˋʶ 
ʶ˅ʰʻ˂ʾ˖ˋʹ ˍˇˎˌ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄ˇˎˌ ˁʰʽ ˋʶ ˁʰˍʰˋˍˊʰˍʺʴʹˋʹ ˍ˖˄ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁ˗˄ ˍˇˎˌ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄Φ ɮˉˈˍˇˁˇ ˍ˖˄ ʰˉˈ˕ʶ˖˄ ʰˎˍ˗˄ ʶʾ˄ʰʽΣ 
ʲʶʲʰʾ˖ˌΣ ˈˍʽ ʹ ʶˉʰ˄ʰ˒ˇˊʱ ˍ˖˄ ˊˎʻ˃ʽˋˍʽˁ˗˄ ˁʰ˄ˈ˄˖˄ ˋˍʹ˄ ˉˊˇˍʶˊʰʾʰ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍ˖˄  ʶˊʴʰˋʽʰˁ˗˄  ˋ˔̫ˋʶ̟˄  ̒h  ˇʵʹʴˇˏˋʶ ˋʶ 
ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˁʰʽ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΦ  ʁʽ ʰʽˍʽʱˋʶʽˌ ʰˎˍʷˌ ʶʾ˄ʰʽ ʰ˄ˎˉˈˋˍʰˍʶˌΦ ʅˍˇ ˉʰˊʶ˂ʻˈ˄Σ ˇ ʱˁˊʰˍˇˌ ˁˊʰˍʽˁˈˌ 
ʵʰ˄ʶʽˋ˃ˈˌ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʵʽʶˎˊˎ˄ˈ˃ʶ˄˖˄ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʶ˂˂ʶʽ˃˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ʹ ˉ˂ʰˋ˃ʰˍʽˁʺ ʸʺˍʹˋʹ ˉˇˎ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴˇˏˋʶ 
ˋ̱ ʹ˄ ʰʴˇˊʱ ʁ ʾ˔ʰ˄ ˖ˌ h ˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˄ʰ ʲʰʻʰʾ˄ʶʽ ʹ ʰˉ˗˂ʶʽʰ ˍʹˌ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ̱ ʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾh ˌ ˃ʰˌ ˁ ʰʽΣ ʷˍˋʽΣ ˄ʰ ˇʵʹʴʹʻʶʾ ʹ 
˔˗ˊʰ ˋˍʹ˄ ˁʰˍʱˊˊʶˎˋʹΦ ɸʰ ˉˊʷˉʶʽ ʲ̫ʲʰʽʰ ˋˍˇ ˋʹ˃ʶʾˇ ʰˎˍˈ ˄ʰ ˉˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ˍʰ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍʰ ˉˇˎ ˁ˂ʺʻʹˁʰ˄ ˄ʰ ʶ˒ʰˊ˃ˈˋˇˎ˄ ˇʽ 
ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˁˎʲʶˊ˄ʺˋʶʽˌ ʺˍʰ˄ ˉˇ˂ˏ ˉʽˇ ʽˋˇˊˊˇˉʹ˃ʷ˄ʰ ˋˍˇ˄ ʻʶ˖ˊʹˍʽˁˈ ˍˇˎˌ ˋ˔ʶʵʽʰˋ˃ˈ ʰˉˈ ˈΣˍʽ ˍʶ˂ʽˁʱ ʶ˒ʰˊ˃ˈˋˍʹˁʰ˄ ˁʰʽ 
ʶ˒ʰˊ˃ˈʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ ˄̄ ˊʱ˅ʹΦ ɲˏˇ ʲʰˋʽˁʷˌ ˁˊʽˍʽˁʷˌ ˎˉʱˊ˔ˇˎ˄ ʶʵ˗Υ ˈˍʽ ʹ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺΣ ˉˊˇʺ˂ʻʶ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ʰˉˈ 
ʰˏ˅ʹˋʹ ˒ˈˊ˖˄ ˉʰˊʱ ʰˉˈ ˉʶˊʽˁˇˉʺ ʵʰˉʰ˄˗˄Σ ˁʰʽ ˈˍʽ ˇʽ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁʷˌ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ όˉ˂ʹ˄ ʶˊʴʰˋʾʰˌύ ˁʰʽ ˋˍʹ 
ʵʹ˃ˈ̀h̔ ɻ ʽˇʾˁʹˋʹ ̄ ˊˇ˔˗ˊʹˋʰ˄ ˃ʶ ʲʺ˃ʰ ˔ʶ˂˗˄ʰˌΣ ˁʰʽ ˋʾʴˇˎˊʰ ʶˁˍˈˌ ˒ʱˋʶ˖ˌ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʰ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˁʰʽ ˍʰ ʶˊʴʰˋʽʰˁʱΦ 
ɴˍˋʽ ˇ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁˈˌ ʽˋˍˈˌ ˁʰʽ ˇʽ ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇʽ ˍˇˎ ʽʵʽ˖ˍʽˁˇˏ ˍˇ˃ʷʰ ˎˉʷˋˍʹˋʰ˄ ˍʽ̩ ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌ ˍ˖˄ ˃ʷˍˊ˖  ˄˔˖ˊʾˌ ˄ʰ ˍˊʷ˔ˇˎ˄ 
ˉʰˊʱ˂˂ ʹ˂ʰ ɻ ˊʱˋʶʽˌ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΦ ɮˎˍʺ ʹ ˃-́ʽˋˈˊˊˇˉʹ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˋˍʰ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁʱ ˃ʷˍ˖ˉʰ 
ʻʰ ʷˉˊʶˉʶ ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋʶʽ ˉˊ˖ˍʰˊ˔ʽˁˈ ʰ˄ˍʽˁʶʾ˃ʶ˄ˇ ʵʹ˃ˇˋʾʰˌ ˋˎʸʺˍʹˋʹˌΦ  
¶ ʃʰˊʱ ˍʽˌ ˉʱ˄ˍʰ ʵˎˋ˃ʶ˄ʶʾˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˉˊˈˋʲʰˋʹˌ ˋʶ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹΣ ˇʽ ʶ˅ʰʴ˖ʴʽˁʷˌ ʶˉʽʵˈˋʶʽˌ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌ ˋˎ˄ʶ˔ʾʸˇˎ˄ ˄ʰ 
ʶ˄ʽˋ˔ˏˇ˄ˍʰʽ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰ ˃ʶ ˍʹ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʺ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ. ʃʷˊʰ ʰˉˈ ˉʰˊˇʵʽˁʷˌ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌΣ ʹ ˍʱˋʹ ʰˎˍʺ ʶʵˊʰʽ˗˄ʶˍʰʽ ˁʰˍʱ ˍˇˎˌ 
ˍʶ˂ʶˎˍʰʾˇˎˌ ˃ʺ˄ʶˌΦ  
¶ ɱʽʰ ˍˇ нлмт ˉˊˇʴˊʰ˃˃ʰˍʾʸʶˍʰʽ ʹ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˒ˈˊ˖˄ ˍ˖˄ ˁʰˉ˄ʽˁ˗˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄Σ ˋˍˇ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ʶ˄ˍˈˌ ˍʹˌ 
ɳΦɳΦΣ ʶ˄˗ ʶˉʽˉ˂ʷˇ˄ ʹ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʾʰ ʻʰ ˋˎ˄ʵʷʶˍʰʽ ˋʶ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ʲʰʻ˃ˈ ˃ʶ ˍʹ˄ ˍʽ˃ʺ ˂ʽʰ˄ʽˁʺˌ ˋˎ˃ˉʽʷʸˇ˄ˍʰˌ ˍʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰ ˍʰ 
ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʰ ʷˋˇʵʰ ˍˇˎ ˁˊʱˍˇˎˌ ʰˉˈ ˃ʽʰ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʹ ˃ʶˍʰˋˍˊˇ˒ʺ ˍ˖˄ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍ˗˄ ˋʶ ˄ˈ˃ʽ˃ʰ ʺ ˉʰˊʱ˄ˇ˃ʰ ˒ˍʹ˄ˈˍʶˊʰ 
ˍˋʽʴʱˊʰΦ ɶ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰ ʰˉˈ ˍˇ нлмл ˃ʰˌ ʵʶʾ˔˄ʶʽ ˈˍʽ ʹ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ʰˎˍʺ ʵʶ˄ ʻʰ ʰˉˇʵ˗ˋʶʽΦ ʆˇ нлмс ˍʰ ʶˁˍʽ˃˗˃ʶ˄ʰ ʷˋˇʵʰ ʰˉˈ 
ˁʰˉ˄ʽˁʱ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˄ ˋˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ˍˇˎ нллф ˉʰˊʱ ˍʹ˄ ʷˁˍˇˍʶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˒ˈˊ˖˄ ˋˍʰ ˁʰˉ˄ʽˁʱ ˁʰˍʱ мм ˉˇˋˇˋˍʽʰʾʶˌ ˃ˇ˄ʱʵʶˌ 
ˍˇˎ ˁˏˁ˂ˇˎ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱΣ ʰˉˈ ˍˇ то҈ ˋˍˇ уп҈ ˍʹˌ ˃ʷˋʹˌ ˂ʽʰ˄ʽˁʺˌ ˍʽ˃ʺˌΦ ɳʽʵʽˁʱ ˋˍʹ˄ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˁʰˉ˄ʽˁ˗˄Σ ʹ 
ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˒ˈˊ˖˄ ˇʵʹʴʶʾ ˋʶ ˍʰ˔ˏˍʰˍʹ ʵʽʱʲˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʹˍʷʰˌ ˏ˂ʹˌΣ ˍʹˌ ʶˉʾˋʹ˃ʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺˌ ʶʴ˔˗ˊʽʰˌ 
ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ʹ ʶ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ ˍ˖˄ ˂ʰʻˊʰʾ˖˄ ˍˋʽʴʱˊ˖˄ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ʶˏˁˇ˂ʰ ˉˊˇˋʲʱˋʽ˃ʹ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʺΦ ɲʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ 
ˍˎ˔ʰʾˇ ˈˍʽ ˍʰ ˂ʰʻˊʰʾʰ ˍˋʽʴʱˊʰ ʷ˔ˇˎ˄ ʵʶˁʰˉ˂ʰˋʽʱˋʶʽ ˍˇ ˃ʶˊʾʵʽˇ ʰʴˇˊʱˌ ˍˇˎˌ ˋˍʰ ˔ˊˈ˄ʽʰ ˍʹˌ ˁˊʾˋʹˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˎˉʷˊ˃ʶˍˊʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ 
ˍ˖˄ ˒ˈˊ˖˄Φ ʆʹ˄ ˗ˊʰ ˉˇˎ ˍʰ ʷˋˇʵʰ ˍˇˎ ˁˊʱˍˇˎˌ ʰˉˈ ˍʰ ˁʰˉ˄ʽˁʱ ˁʽ˄ˇˏ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ˏ˕ˇˌ ˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄ ˍˇˎ ɳɿʊɹɮΣ ˃ʽʰ ʰˉˇˍˎ˔ʾʰ ˍ˖˄ 
ʶʽˋˉˊʰˁˍʽˁ˗˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ˍˇˎ нлмт ʻʰ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʺˋʶʽ ʷ˄ʰ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˁʶ˄ˈ ˉˇˎ ʵˏˋˁˇ˂ʰ ʻʰ ˃ˉˇˊʷˋʶʽ ˄ʰ ˁʰ˂ˎ˒ʻʶʾΦ     

 ʊ̌ ˊˇ-ˉˊ˖ˍʰʻ˂ʹˍʽˋ˃ˈˌ ˁ ʰʽ ˒ˇˊˇ-ˈ˄ʶʽˊʰ Χ 

ʊ̌ ˊˇ˂ˈʴʹˋʹ ˁʰˉ˄ʽˁ˗˄ ̀ ˍʹ˄ ɳ.ɳ. ˁ ʰʽ ʷˋˇʵʰ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ˁˊʰˍʽˁˇˏ 
ˉˊˇːˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ʰˉˈ ɳʊɼ & ʊʃɮ ̀ʁ  ˁh ˉ˄ʽˁʱ ̄ ˊˇʿˈ˄ˍʰ 
(ɳˎˊΦ ɳˉʽˍˊˇˉʺ 2016Σ ʃˊˇːˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇʾ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɼˊʱˍˇˎˌ нллу-16) 
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ˇ̔ ˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ϧ ʶ̄̔ ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ 
 

ʃ́ ˇːˉˈʻʶˋʹ ʴʽʰ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌΣ ˃ʽʰ ˋˏʴ˔ˊˇ˄ʹ ʰʴˇˊʱ 
ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˃ʶ ʶˎʶ˂ʽ˅ʾʰ ˁʰʽ ʰˋ˒ʱ˂ʶʽʰ 
ʅˍʽˌ нл ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎ нлмс ʷ˂ʰʲʶ ˔˗ˊʰ ˋˍˇ ʅˍˊʰˋʲˇˏˊʴˇ ʵʹ˃ˈˋʽʰ 
ʰˁˊˈʰˋʹ ʶ˄˗ˉʽˇ˄ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ɼˇʽ˄˖˄ʽˁ˗˄ 
ɲʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄Σ ʰˊ˃ˈʵʽˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁˇˏ ˇˊʴʱ˄ˇˎ ˍˇˎ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˍʹˌ 
ɳˎˊ˗ˉʹˌΣ ʴʽʰ ˄ʰ ʶ˅ʶˍʰˋʻʶʾ ʹ ˉˊˇˋ˒ˎʴʺ ˍʹˌ ɱʶ˄ʽˁʺˌ ʅˎ˄ˇ˃ˇˋˉˇ˄ʵʾʰˌ 
ɳˊʴʰˍ˗˄ ɳ˂˂ʱʵʰˌ όɱʅɳɳύ ˁʰˍʱ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌΦ ɶ ɱʅɳɳ ˁʰˍʺʴʴʶʽ˂ʶ ˈˍʽ ˇʽ 
ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˉˇˎ ˎʽˇʻʶˍʺʻʹˁʰ˄ ˋˍʹ˄ ʶˊʴʰˋʽʰˁʺ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ 
ˍ́ ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ 2010-2014 ˋˎ˄ʽˋˍˇˏ˄ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ˉʰˊʰʲʾʰˋʹ ˍ˖˄ 
ʻʶ˃ʶ˂ʽ˖ʵ˗˄ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁ˗˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˋˍʹ ˔˗ˊʰΦ  
ɶ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍʹˌ ɱʅɳɳ ˄ʰ ˉˊˇˋ˒ˏʴʶʽ ˋʶ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃ˇˏˌ ˁʰʽ 
ʻʶˋ˃ˇˏˌ ʶʾ˄ʰʽ ʰˋ˒ʰ˂˗ˌ ʵʽˁʰʾ˖˃ ɦˍʹΦ̩ ʂ˃˖ˌΣ ˈˍʰ˄ ʰ˄ʰʸʹˍʱ ˁʰ˄ʶʾˌ 
ʹʻʽˁʱ ʶˊʶʾˋ˃ʰˍʰ ˋʶ ˍʷˍˇʽˇˎˌ ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃ˇˏˌ ʻʰ ʷˉˊʶˉʶ ˄ʰ ʶˉʽʵʶʽˁ˄ˏʶʽ ˁʰʽ 
ʶˉˇʽˁˇʵˇ˃ʹˍʽˁʺ ˋˎ˄ʶʽˋ˒ˇˊʱ ˋˍˇ ʵʽʱ˂ˇʴˇ ʴʽʰ ˍʰ ʰʾˍʽʰ ˍ˖˄ ʵʶʽ˄˗˄ ˁʰʽ 
ʴʽʰ ˍʽˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ ˉˇˎ ʻʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʶ˒ʰˊ˃ˇˋˍˇˏ˄ ʴʽʰ ˄ʰ ˅ʶˉʶˊʱˋˇˎ˃ʶ 
ˍʰ ʵʶʽ˄ʱ ʰˎˍʱΦ ɶ ɱʅɳɳ ʲʷ̡ʰʽʰ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˃ˈ˄ʹ ˉˇˎ ʰˊ˄ʶʾˍʰʽ ˍʷˍˇʽʰ 
ˋˎʸʺˍʹˋʹΥ ˉˇ˂˂ʷˌ ʱ˂˂ʶˌ ˇ˃ʱʵʶˌ ˍˇˎ ˉ˂ʹʻˎˋ˃ˇˏΣ ˇˊʴʰ˄˖˃ʷ˄ʶˌ 
ˋˎ˄ˍʶ˔˄ʾʶˌΣ ˉˇ˂ʽˍʽˁʱ ˁˈ˃˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˉˇʽˁʾ˂ˇʽ ˋ˔ʹ˃ʰˍʽˋ˃ˇʾ ˉˇˎ ʶˉʷˍˎ˔ʰ˄ 
ˋˍˇ ˉʰˊʶ˂ʻˈ˄ ˉˊˇ˄ˈ˃ʽʰ ˁʰʽ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˉʶ˂ʰˍʶʾʰΣ ˉˊˇˍʽ˃ˇˏ˄ ˍˇ˄ ʶˏˁˇ˂ˇ 
ˁʰˍʰʴʴʶ˂ˍʽˁˈ ˂ˈʴˇΣ ʶˎʰʴʴʶ˂ʽʸˈ˃ʶ˄ˇʽ ˍʹ˄ ʶˉʽˋˍˊˇ˒ʺ ˋˍˇ ˉˊˇ ˁˊʾˋʹˌ 
status quoΦ ʂ˂ˇʽ ʰˎˍˇʾ ˁʰˍʱ˒ʶˊʰ˄ ˄ʰ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʺˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ʶʽˁˈ˄ʰ ˈˍʽ 
ʰˊˁʶʾ ʹ ɳ˂˂ʱʵʰ ˄ʰ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˎˍʶʾ ʹˉʽˈˍʶˊˇˎˌ ˈˊˇˎˌ ˋˍʰ ɾ˄ʹ˃ˈ˄ʽʰΣ 
ʴʽʰ ˄ʰ ˁˊʰˍʺˋˇˎ˃ʶ ˁʱˍʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˉʰ˂ʽʱ ʶˎʹ˃ʶˊʾʰΦ ʂ˃˖ˌ ˈ˂ˇ ˁʰʽ 
ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇʽ ɴ˂˂ʹ˄ʶˌ ʲ˂ʷˉˇˎ˄ ˈˍʽ ʰˎˍʺ ʹ ˉˊˇˋʷʴʴʽˋʹ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʱˍʰʽʹΦ ɴ˅ʽ 
˔ˊˈ˄ʽʰ ɾ˄ʹ˃ˇ˄ʾ˖˄Σ ˉˇˎ ʵʶ˄ ˂ʷ˄ʶ ˄ʰ ˍʶ˂ʶʽ˗ˋˇˎ˄Σ ˃ʰˌ ʷ˔ˇˎ˄ ˉʶʾˋʶʽ ˈˍʽ 
˃ʽʰ ˍʷˍˇʽʰ ˉˊˇˋʷʴʴʽˋʹ ˒ʷˊ˄ʶʽ ˍˇ ʰ˄ˍʾʻʶˍˇ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ʰˉˈ ʰˎˍˈ ˉˇˎ 
ˈ˂ˇʽ ʸʹˍʱ˃ʶΦ ʁʽ ˁˇˏ˒ʽʶˌ ˎˉˇˋ˔ʷˋʶʽˌ ˁʰʽ ˇʽ ʰˎˍʰˉʱˍʶˌ ʵʶ˄ ˖˒ʶ˂ˇˏ˄Φ 
ɳˉʽˋ˖ˊʶˏˇ˄ˍʰʽ ˄ʷʰ ˉˊˇʲ˂ʺ˃ʰˍʰΣ ˉʰˊʰˍʶʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ˍʰ ɾ˄ʹ˃ˈ˄ʽʰΣ 
ʰˎ˅ʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˍʰ ˔ˊʷʹΣ ʹ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˋˎ˄ʶ˔˗ˌ ʰˉˇ˃ʰˁˊˏ˄ʶˍʰʽΦ ɼʰʽ ʰˎˍˈ 
ˉʰˊʰˍʶʾ˄ʶʽΣ ˔ˊˈ˄ˇ ˃ʶ ˍˇ ˔ˊˈ˄ˇΣ ˍʹ˄ ʰʴ˖˄ʾʰ ˍ˖˄ ʰ˄ʷˊʴ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ 
ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽ˗˄ ˉˇˎ ʷʲʰ˂ʰ˄ ˂ˇˎˁʷˍˇΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰˉʶ˂ˉʽˋʾʰ ˈ˂˖˄ 
ʶˁʶʾ˄˖˄ ˍ˖˄ ˉˇ˂ʽˍ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽ˗˄ ˉˇˎ ʶˉʽʲʽ˗˄ˇˎ˄ ˃ʶ˄ 
ʰˁˈ˃ʹΣ ʰ˂˂ʱ ʷ˔ˇˎ˄ ˂ʹ˅ʽˉˊˈʻʶˋ˃ʶˌ ˇ˒ʶʽ˂ʷˌ ˉˊˇˌ ˍˇ ʵʹ˃ˈˋʽˇ ˁʰʽ ˍʽˌ 
ʆˊʱˉʶʸʶˌΣ ˁʰʽ ˃ˈ˄ˇ ˃ʽʰ ʰ˄ʰˉˍˎˋˋˈ˃ʶ˄ʹ ʰʴˇˊʱ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ˍˇˎˌ 
ʵ˗ˋʶʽ ʵʽʷ˅ˇʵˇΦ 
ʆʷˋˋʶˊʶʽˌ ʱ˂˂ʶˌ ˔˗ˊʶˌ ʲˊʷʻʹˁʰ˄ ˋʶ ˉʰˊˈ˃ˇʽʶˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˃ʶ ʶ˃ʱˌΣ 
˃ˉʺˁʰ˄ ˋʶ ʃˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ʶ˃ʱˌ ˁʰʽ ʺʵʹ ʷ˔ˇˎ˄ ʰˉʰ˂˂ʰʴʶʾ ʰˉˈ ˍʰ 
ɾ˄ʹ˃ˈ˄ʽʰ ˁʰʽ ˋˍʰʻʶˊʱ ʶˉʰ˄ʷˊ˔ˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ˁʰ˄ˇ˄ʽˁˈˍʹˍʰΦ ʅˍʽˌ ˔˗ˊʶˌ 
ʰˎˍʷˌΣ ˉʰˊʱ ˍʽˌ ʰ˄ˍʽˉʰˊʰʻʷˋʶʽˌ ˁʰʽ ˍˇˎˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁˇˏˌ ʰʴ˗˄ʶˌΣ ˇʽ 
ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ ʵˎ˄ʱ˃ʶʽˌΣ ˇʽ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁˇʾ ʶˍʰʾˊˇʽΣ ʲˊʺˁʰ˄ ˁʱˉˇʽˇ ˋˍˇʽ˔ʶʽ˗ʵʶˌ 
ʶˉʾˉʶʵˇ ˋˎ˄ʶ˄˄ˈʹˋʹˌ ˁʰʽ ˁʰˍʱ˒ʶˊʰ˄ ˄ʰ ʰ˂˂ʱ˅ˇˎ˄ ˍʹ˄ ˉˇˊʶʾʰ ˍʹˌ 
ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˍˇˎˌ ˁʰʽ ˄ʰ ˍʹ ʻʷˋˇˎ˄ ˋʶ ˎʴʽʶʾˌ ʲʱˋʶʽˌΦ ɮ˂˂ʱ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ 
ʵˇˏ˃ʶ ˁʰʽ ˍʽ ʷʴʽ˄ʶ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ʱ˂˂ʶˌ ˉˊˇˇʵʶˎ˃ʷ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʶˌ ˍʹˌ ɳˎˊ˗ˉʹˌ 
ˍʰ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʰ ˔ˊˈ˄ʽʰΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍʹˌ ʵʶˁʰʶˍʾʰˌ ˍˇˎ нлллΦ 
ɶ ʰˉʶ˂ʶˎʻʷˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˊˎʻ˃ʽˋˍʽˁˇˏ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ˍˇˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ʶˊʴʰˋʾʰˌ 
όʴʽʰˍʾ ˉʶˊʾ ʰˎˍˇˏ ˉˊˈˁʶʽˍʰʽ, ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ мύ ˋˍʽˌ ʰ˄ʰˉˍˎʴ˃ʷ˄ʶˌ ς̄ ˂ʹ˄ 
ɳ˂˂ʱʵˇˌ- ˔˗ˊʶˌ ˍˇˎ ʁʁʅɮ ʶʾ˔ʶ ʺʵʹ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʹʻʶʾΣ ˉˇ˂ˏ ˉˊʽ˄ ˍʹ˄ 
ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˁˊʾˋʹ ˔ˊʷˇˎˌ ˁʰʽ ˍʹ ʵʽʱˋ˖ˋʹ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌ ˃ʶ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ˍ˖˄ 
ɳˎˊ˖ˉʰʾ˖˄ ʶˍʰʾˊ˖˄ ˃ʰˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ɲʽʶʻ˄ˇˏˌ ɿˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁˇˏ ʆʰ˃ʶʾˇˎ όɲɿʆύ 
ˍˇ нлмлΦ ʅʶ ʰˎˍʷˌ ˍʽˌ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˇʽ ʶˊʴʰˍʽˁʷˌ ˇˊʴʰ˄˗ˋʶʽˌ ˋˎ˃˃ʶˍʶʾ˔ʰ˄ 
ˋˍʹ ʵʽʰ˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˍ˖˄ ˁʰ˄ˈ˄˖˄Σ ʱ˂˂ˇˍʶ ˃ʷˋʰ ʰˉˈ ʵʽʰʲˇˏ˂ʶˎˋʹΣ ʱ˂˂ˇˍʶ 
ʶˉʽˋˍˊʰˍʶˏˇ˄ˍʰˌ ˁʽ˄ʹˍˇˉˇʽʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ˉʽˇ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʱ ˃ʷˋʰΣ ʲˊʾˋˁˇ˄ˍʰˌ 
ˈ˃˖ˌ ˉʱ˄ˍʰ ˃ʾʰ ʽˋˇˊˊˇˉʾʰ ˉˇˎ ˋˁˇˉˈ ʶʾ˔ʶ ˄ʰ ˋ˖ʻˇˏ˄ ʻʷˋʶʽˌ ʶˊʴʰˋʾʰˌ 
˃ʶ ʵʽʰˍʹˊʺˋʽ˃ˇ ˍˊˈˉˇΣ ˃ˉˊˇˋˍʱ ˋʶ ʷ˄ʰ˄ ʰ˃ʶʾ˂ʽˁˍˇ ʵʽʶʻ˄ʺ 
ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋ˃ˈΦ ʅʶ ʰˎˍʷˌ ˍʽˌ ˔˗ˊʶˌΣ ˍʰ ˃ʷˍˊʰ ʶˁˋˎʴ˔ˊˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ 
ʶˊʴʰˋʾʰˌΣ ʴʶ˄ʽˁʱ ˉʶˍˎ˔ʰʾ˄ˇˎ˄ όˋʶ ˉˇ˂ˏ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ʲʰʻ˃ˈ ʰˉˈ ˈΣˍʽ 
ˋˍʹ˄ ʰˊˍʹˊʽˇˋˁ˂ʹˊ˖ˍʽˁʺ ɳ˂˂ʱʵʰύ ˄ʰ ˋˎ˄ʵˎʱʸˇˎ˄ ˍʹ˄ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ 
ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋˍʽˁˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌ ˃ʶ ˍˇ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇ ʵʾ˔ˍˎ ʰˋ˒ʰ˂ʶʾʰˌ 
ʴʽʰ ˍˇˎˌ ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇˎˌΦ ɼʰʽ ʰˎˍˈ ˋˎ˃ʲʰʾ˄ʶʽ ʵʽˈˍʽ ˋʶ ˈ˂ʶˌ ʰˎˍʷˌ ˍʽˌ 
˔˗ˊʶˌΣ ˈˉˇˎ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸˇ˄ˍʰʽΣ ˇ ˋˁˇˉˈˌ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˄ʰ ζ˃ʶʽ˗ˋˇˎ˄η ˍʰ 
ʶˊʴʰˋʽʰˁʱ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˈˋ˖˄ ʷ˔ˇˎ˄ ʺʵʹ ʰˉʰˋ˔ˈ˂ʹˋʹΣ ʰ˂˂ʱ ˄ʰ 
ʰˎ˅ʺˋˇˎ˄ ˍʽˌ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʶˌ ʰˉʰˋ˔ˈ˂ʹˋʹˌ ˁʰʽ ʰˎˍ˗˄ ˉˇˎ ʵʶ˄ ʷ˔ˇˎ˄ 
ʵˇˎ˂ʶʽʱΣ ˍ˖˄ ˄ʷ˖˄ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˋˎ˄ʶ˔˗ˌ ʲʶ˂ˍʽˇˏ˃ʶ˄ʰ ˉˊˇˋˈ˄ˍʰΣ ˍ˖˄ 
ʴˎ˄ʰʽˁ˗˄Σ ʴʽʰ ˄ʰ ʰˎ˅ʹʻʶʾ ʹ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁʺ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌΣ 
ʶ˄ʽˋ˔ˏˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ʶ˂ˁˎˋˍʽˁˈˍʹˍʰ ʴʽʰ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˁʰʽ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ˄ʷ˖˄ 
ʻʷˋʶ˖˄ ʶˊʴʰˋʾʰˌΦ   
ɶ ʶˎʶ˂ʽ˅ʾʰ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ˇ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃ˈˌ ˉˇˎ ˁʰˍʱ ˁʰ˄ˈ˄ʰ 
ʶ˄ʽˋ˔ˏʶʽ ˁʰʽ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ʶ˄ˈˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁˇˏ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ˄ʰ 

ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 1: ʄˏʻ˃ʽˋʹ ʰʴˇˊʱˌ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˁʰʽ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ 
(WEF, Global Competitiveness Report 2016 ς 2017) 

 
ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 2: ɮ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʰ ˍʽ˃˗˄ ς ˁ ˈˋˍˇˎˌ 
ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ʹ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁʺ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ 
(Eurostat, BΩ о˃ʹ˄ˇ 2016) 

 
ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 3: ɹˋˇʸˏʴʽˇ ɱʶ˄ʽˁʺˌ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˖ˌ ҈ ˍˇˎ ɮɳʃ 
(AMECO, 2015) 

 
 
ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 4: ɳ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ʰˉʰˋ˔ˈ˂ʹˋʹˌ ˋˍˇ˄ ʽʵʽ˖ˍʽˁˈ ˁʰʽ ˋˍˇ 
ʵʹ˃ˈˋʽˇ ˍˇ˃ʷʰ όɳɽʅʆɮʆΣ ɴˊʶˎ˄ʰ ɳˊʴ. ɲˎ˄ʰ˃ʽˁˇˏΣ ɰΩ о˃ʹ˄ˇ 
2016) 
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ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾˋʶʽ ˃ʾʰ ˁˊʾˋʹΣ ˈˉ˖ˌ ʺˍʰ˄ ʹ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽʰ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 
ˁˊʾˋʹ нллу-нллфΣ ˃ʰʸʾΣ ʲʶʲʰʾ˖ˌΣ ˃ʶ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ʶˊʴʰ˂ʶʾ˖˄ ʶˉʶˁˍʰˍʽˁʺˌ 
ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁʰʽ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ όɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ нύΦ ɶ 
ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˍʹˌ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽʰˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˉˇˎ ʲʰˋʾˋʻʹˁʶ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ˍʰ˔ʶʾʰ 
ʰ˄ˍʾʵˊʰˋʹ ˍ˖˄ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁ˗˄ ˃ˇ˄ʱʵ˖˄ ˋˍʽˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒ˇˏ˃ʶ˄ʶˌ ˄ʷʶˌ 
ˎ˒ʶˋʽʰˁʷˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌΣ ʻʰ ʺˍʰ˄ ʰʵˏ˄ʰˍʹ ʶʱ˄ ˇʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʶˌ ʵʶ˄ 
˂ʶʽˍˇˎˊʴˇˏˋʰ˄ ˋʶ ʷ˄ʰ ʶˎʷ˂ʽˁˍˇ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ʰʴˇˊ˗˄Σ ˈ˔ʽ ˃ˈ˄ˇ ʶˊʴʰˋʾʰˌ 
ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˁʰʽ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄. ɲʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˍˎ˔ʰʾˇ ˉˇˎ ˇʽ ˔˗ˊʶˌ ˉˇˎ 
˃ˉʺˁʰ˄ ˋʶ ɾ˄ʹ˃ˈ˄ʽˇ ˋˍˇ ʰˉˇˁˇˊˏ˒˖˃ʰ ˍʹˌ ˁˊʾˋʹˌ ς ʴʽʰ ʱ˂˂ˇˎˌ 
˂ˈɹˇˎˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ- ̫ ˔ˇˎ˄ ʺʵʹ ˉˊˇ ˉˇ˂˂ˇˏ ʶˉʰ˄ʷ˂ʻʶʽ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌΦ 
ɶ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˈˍʰ˄ ʶ˃˒ʰ˄ʾˋʻʹˁʶ ʹ ˁˊʾˋʹΣ ʺˍʰ˄ ˃ʾʰ ʰ˄ˇ˔ˏˊ˖ˍʹ ˔˗ˊʰΣ ˃ʶ ˃ʾʰ 
ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˉˇˎ ʶʾ˔ʶ ˁʰˍʰ˒ʷˊʶʽ ˄ʰ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʺˋʶʽ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˃ʶ ʵʰ˄ʶʽˁʱΣ 
ʷ˔ˇ˄ˍʰˌ ˖ˌ ʶˁ ˍˇˏˍˇˎ ˍʹ˄ ˉˇ˂ˎˍʷ˂ʶʽʰ ˄ʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ˃ʶ ˋˍˊʶʲ˂˗ˋʶʽˌ ˋˍʽˌ 
ʰʴˇˊʷˌΦ ʅʺ˃ʶˊʰ ˉˇˎ ʵʶ˄ ˎˉʱˊ˔ˇˎ˄ ˉ˂ʷˇ˄ ˍʰ ʵʰ˄ʶʽˁʱΣ ˁʰʽ ˋʶ ˁʱʻʶ 
ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʹ ˉˊˈˋʲʰˋʹ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ ˋˍˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄ ʵʶ˄ ʻʰ 
ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʹ˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʶ˂˂ʶʽ˃˃ʱˍ˖˄ ʰ˂˂ʱ 
ˁˎˊʾ˖ˌ ˍ˖˄ ˉ˂ʹˊ˖˃˗˄ ˔ˊʶˇ˂ˎˋʾ˖˄Σ ʶʾ˄ʰʽ ʰ˄ʰʴˁʰʽˈˍʶˊˇ ʰˉˈ ˉˇˍʷ ˄ʰ 
ʵʽʰʻʷˍʶʽ ʹ ˔˗ˊʰ ʷ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ˁʰʽ ˃ʾʰ 
˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʺΣ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΦ ɲʹ˂ʰʵʺ ʶˎʷ˂ʽˁˍʶˌ ʰʴˇˊʷˌ 
ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˁʰʽ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ʰ˄ˇʽˁˍʷˌ ˋˍˇ˄ ʵʽʶʻ˄ʺ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋ˃ˈΣ ˉˇˎ 
ʰˉʰʽˍˇˏ˄ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰ ʴʽʰ ˄ʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʺˋˇˎ˄ ˁʰʽ ʶˎʷ˂ʽˁˍʶˌ ʰʴˇˊʷˌ 
ʶ́ ʴʰˋʾʰˌΦ  
ʆʷʻʹˁʶΣ ʶˉʾˋʹˌΣ ˉˇ˂˂ʷˌ ˒ˇˊʷˌ ˍˇ ʶˊ˗ˍʹ˃ʰ ˁʰˍʱ ˉˈˋˇ˄ ˍʰ ˃ʷˍˊʰ ˉˇˎ 
ʶ˒ʰˊ˃ˈˋʻʹˁʰ˄ ˋˍʽˌ ʶˊʴʰˋʽʰˁʷˌ ˋ˔ʷˋʶʽˌ ʺˍʰ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ ˍˇˎ ˃ʶʴʷʻˇˎˌ 
ˍˇˎ ˉˊˇʲ˂ʺ˃ʰˍˇˌ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽʸʶΣ ˁʰˍʱ ˍʹ ˂ʺ˕ʹ ˍˇˎˌΣ ʹ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ 
ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΦ ʃˊʷˉʶʽ ʶʵ˗ ˄ʰ ˋʹ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ˈˍʽ ˍʰ ˃ʷˍˊʰ ʶ˂ʺ˒ʻʹˋʰ˄ ʴʽʰ ˄ʰ 
ʰˉʰ˂ˎ˄ʻʶʾ ʹ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʶˊʴʾʰ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˉʽʲʶʲ˂ʹ˃ʷ˄ʹ 
ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺΣ ˁʰʻ˗ˌ ʹ ˔˗ˊʰ ʲˊʽˋˁˈˍʰ˄ ˋʶ ˁʰʻʶˋˍ˗ˌ ɾ˄ʹ˃ˇ˄ʾ˖˄ ˁʰʽ 
ʺˍʰ˄ ʰ˄ʰʴˁʰˋ˃ʷ˄ʹΣ ʶˉʾ ˉˇʽ˄ʺ ˉˍ˖˔ʶˏˋʶ˖ˌΣ ˄ʰ ˃ʶʽ˗ˋʶʽΣ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ 
ˍʰ˔ʶʾˌ ˊˎʻ˃ˇˏˌΣ ˍʰ ˍʶˊʱˋˍʽʰ ʶ˂˂ʶʾ˃˃ʰˍʰ, ˁʰʽ ˄ʰ ʰ˄ʰˍˊʷ˕ʶʽ ˍʹ˄ 
ˁʰˍɦ́ ˊʶˎˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʰˌΣ ˉˇˎ ʶʾ˔ʰ˄ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʹʻʶʾ ˉˊʽ˄ ˍˇ 
˅ʷˋˉʰˋ˃ʰ ˍʹˌ ˁˊʾˋʹˌΦ ʅʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ˍˇ нллфΣ ˍˇ ʷ˂˂ʶʽ˃˃ʰ ˍˇˎ 
ˉˊˇːˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʰ˄ʶˊ˔ˈˍʰ˄ ˋʶ м5,1 ˉΦ˃Φ ˍˇˎ ɮɳʃΣ ˈˍʰ˄ ˇ 
˃ʷˋˇˌ ˈˊˇˌ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ ʵʶ˄ ˅ʶˉʶˊ˄ˇˏˋʶ ˍʽˌ т ˉΦ˃Φ ˍˇˎ ɮɳʃ 
όɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 3ύΣ ʶˉʾˉʶʵˇ ˎˉʶˊˉʶ˄ˍʰˉ˂ʱˋʽˇ ˍˇˎ ˈˊˇˎ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 
ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ о҈ ˍˇˎ ɮɳʃΣ ˈˉ˖ˌ ˇˊʾʸʶˍʰʽ ˋˍʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ 
ˎˉʶˊʲˇ˂ʽˁ˗˄ ʶ˂˂ʶʽ˃˃ʱˍ˖˄ ˍʹˌ ˋˎ˄ʻʺˁʹˌ ˍˇˎ ɾʱʰˋˍˊʽ˔ˍ ˃ʶ ˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ 
ˋˎˋˍʱʻʹˁʶ ʹ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹΦ ʅʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ˈ˂ʶˌ ʰˎˍʷˌ ˇʽ ˔˗ˊʶˌ ˍʹˌ 
ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ ʶʾ˔ʰ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʰ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ʶ˂˂ʶʾ˃˃ʰˍʰ ˍʹ˄ 
ʶˉˇ˔ʺ ʶˁʶʾ˄ʹΣ ˁʰʻ˗ˌ ˉˊˇˋˉʰʻˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾˋˇˎ˄ ˍʹ ˃ʶʴʱ˂ʹ 
ˏ˒ʶˋʹ ˉˇˎ ʶʾ˔ʶ ˉˊˇˁˏ˕ʶʽ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽʰˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 
ˁˊʾˋʹˌΦ ɼʰ˃ʾʰ ˈ˃˖ˌΣ ˔˗ˊʰ ʵʶ˄ ˉʰˊˇˎˋʾʰʸʶ ˍʹ˄ ʶʽˁˈ˄ʰ ˍˇˎ 
ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ʶˁˍˊˇ˔ʽʰˋ˃ˇˏ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌΦ  
ɶ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺΣ ˂ˇʽˉˈ˄Σ ˉˇˎ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺʻʹˁʶ ʺˍʰ˄ ˈ˔ʽ ˃ˈ˄ˇ 
ˍʶˊʱˋˍʽʰ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ʰ˄ʽˋˇʲʰˊʺˌΣ ˃ʶ ˍʹ˄ ʷ˃˒ʰˋʹ ˄ʰ ˉʷ˒ˍʶʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʹ˄ 
ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˒ˈˊ˖˄ ό˃ʶ ˍʽˌ ʴ˄˖ˋˍʷˌ ʰˊ˄ʹˍʽˁʷˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋˍʹ˄ 
ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΣ ˍʹ˄ ʰˉʰˋ˔ˈ˂ʹˋʹ ˁʰʽ ˍˇ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ˇ 
ʶʽˋˈʵʹ˃ʰ ˍ˖˄ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄˖˄ ˋˍʽˌ ʽʵʽ˖ˍʽˁʷˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ όɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ п ϧ 
5ύΣ ˁʰʽ ˂ʽʴˈˍʶˊˇ ˋˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʵʰˉʰ˄˗˄  ˍˇˎ ʵʹ˃ˈˋʽˇˎ ˍˇ˃ʷʰΦ ɸʰ 
ˉˊʷˉʶʽ ˈ˃˖ˌ ˋˍˇ ˋʹ˃ʶʾˇ ʰˎˍˈ ˄ʰ ˉˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ˍʰ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍʰ ˉˇˎ 
ˁ˂ʺʻʹˁʰ˄ ˄ʰ ʶ˒ʰˊ˃ˈˋˇˎ˄ ˇʽ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʷˌ ˁˎʲʶˊ˄ʺˋʶʽˌ ʺˍʰ˄ ˉˇ˂ˏ ˉʽˇ 
ʽˋˇˊˊˇˉʹ˃ʷ˄ʰ ˋˍˇ˄ ʻʶ˖ˊʹˍʽˁˈ ˍˇˎˌ ˋ˔ʶʵʽʰˋ˃ˈ ʰˉˈ ˈΣˍʽ ˍʶ˂ʽˁʱ 
ʶ˒ʰˊ˃ˈˋˍʹˁʰ˄ ˁʰʽ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ  ˉˊʱ˅ʹΦ ɲˏˇ ʲʰˋʽˁʷˌ ˁˊʽˍʽˁʷˌ 
ˎˉʱˊ˔ˇˎ˄ ʶʵ˗Υ ˈˍʽ ʹ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺΣ ˈˉ˖ˌ ˉˊˇʶʾˉʰ˃ʶΣ 
ˉˊˇʺ˂ʻʶ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ʰˉˈ ʰˏ˅ʹˋʹ ˒ˈˊ˖˄ ˉʰˊʱ ʰˉˈ ˉʶˊʽˁˇˉʺ 
ʵʰˉʰ˄˗˄Σ ˁʰʽ ˈˍʽ ˇʽ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁʷˌ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ όˉ˂ʹ˄ 
ʶˊʴʰˋʾʰˌύ ˁʰʽ ˋˍʹ ʴˊʰ˒ʶʽˇˁˊʰˍʾʰ ˉˊˇ˔˗ˊʹˋʰ˄ ˃ʶ ʲʺ˃ʰ ˔ʶ˂˗˄ʰˌΣ ˁʰʽ 
ˋʾʴˇˎˊʰ ʶˁˍˈˌ ˒ʱˋʶ˖ˌ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʰ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˁʰʽ ˍʰ 
ʶˊʴʰˋʽʰˁʱΦ ɴˍˋʽ ˇ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁˈˌ ʽˋˍˈˌ ˁʰʽ ˇʽ ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇʽ ˍˇˎ ʽʵʽ˖ˍʽˁˇˏ 
ˍˇ˃ʷʰ ˎˉʷˋˍʹˋʰ˄ ˃ʷˍˊʰ ˔˖ˊʾˌ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰ ˄ʰ ˍˊʷ˔ˇˎ˄ ʵʾˉ˂ʰ ˍˇˎˌ 
ʵˊʱˋʶʽˌ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΦ ɮˎˍʺ ʹ 
ʰ˄ʽˋˈˊˊˇˉʹ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˋˍʰ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁʱ ˃ʷˍ˖ˉʰ ʻʰ ʷˉˊʶˉʶ ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋʶʽ 
ˉˊ˖ˍʰˊ˔ʽˁˈ ʰ˄ˍʽˁʶʾ˃ʶ˄ˇ ʵʹ˃ˇˋʾʰˌ ˋˎʸʺˍʹˋʹˌΦ ɴ˔ˇˎ˃ʶ ˉˇ˂˂ʷˌ ˒ˇˊʷˌ 
ˁʰ˂ʷˋʶʽ ˍˇˎˌ ʱ˂˂ˇˎˌ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁˇˏˌ ʶˍʰʾˊˇˎˌ ˄ʰ ʵʽʰʲˇˎ˂ʶˎˍˇˏ˃ʶ ˉʱ˄˖ 
ˋʶ ʰˎˍˈΣ ʰ˂˂ʱ ʹ ˁˊʰˍˇˏˋʰ ʱˉˇ˕ʹ ʶʾ˄ʰʽ ˈˍʽ ʶʾ˄ʰʽ ˉʶʵʾˇ ʰˉʰˋ˔ˈ˂ʹˋʹˌ 
˃ˈ˄ˇ˄ ˍ˖˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˁˇ˃˃ʱˍ˖˄Φ  
ɾʶ ˍˇ˄ ˍˊˈˉˇ ʰˎˍˈ ˒ʻʱ˄ˇˎ˃ʶ ʶ˃ʶʾˌ ˇʽ ʾʵʽˇʽΣ ˇʽ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΣ 
ˇʽ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁˇʾ ʶˍʰʾˊˇʽΣ ˄ʰ ʰ˒ʺ˄ˇˎ˃ʶ ˍʽˌ ˍˏ˔ʶˌ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˋˍʰ ˔ʷˊʽʰ 

ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ рΥ ɳ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˃ʷˋˇˎ ˃ʽˋʻˇˏ ˋˍˇ˄ ʽʵʽ˖ˍʽˁˈ ˁʰʽ ˋˍˇ 
ʵʹ˃ˈˋʽˇ ˍˇ˃ʷʰ ˁʰʽ ˁʰˍ˗ˍʰˍˇˎ ˃ʽˋʻˇˏ όɳɽʅʆɮʆΣ ɴˊʶˎ˄ʰ ɳˊʴΦ 
ɲˎ˄ʰ˃ʽˁˇˏΣ ɰΩ о˃ʹ˄ˇ нлмсΣ EurostatΣ ɰΩ с˃ʹ˄ˇ нлмсύ 

 
ʃʾ˄ʰˁʰˌ 1Υ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˍʹˌ ɳɳ ʴʽʰ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ 
(ɳˎˊ. ɳˉʽˍˊˇˉʺ, Economic Forecasts, Autumn 2016) 

 2016 2017 2018 

ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺ ɮɳʃ  -0,3 2,7 3,1 
ɹʵʽ˖ˍʽˁʺ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹ  -0,5 1,5 1,6 
ɲʹ˃ˈˋʽʰ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹ  -0,7 -0,7 -0,1 
ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˉʰʴʾˇˎ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ  4,0 13,7 14,2 
ɳ˅ʰʴ˖ʴʷˌ ʰʴʰʻ˗˄ ˁʰʽ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄  -4,0 3,6 4,7 
ɳʽˋʰʴ˖ʴʷˌ ʰʴʰʻ˗˄ ˁʰʽ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄  -2,8 3,0 4,2 
ɲʶʾˁˍʹˌ ˍʽ˃˗˄ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʺ  0,1 1,1 1,0 
ʃˇˋˇˋˍˈ ʰ˄ʶˊʴʾʰˌ 23,5 22,2 20,3 
ɹˋˇʸˏʴʽˇ ˍˊʶ˔ˇˎˋ˗˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄*  0,0 0,2 0,3 
ɹˋˇʸˏʴʽˇ ɱʶ˄Φ ɼˎʲ̫ˊ˄ʹˋʹˌ* -2,5 -1,0 0,9 
ɮˁʰʻʱˊʽˋˍˇ ˔ˊʷˇˌ ɱʶ˄. ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ* 181,6 179,1 172,4 

* ˉˇˋˇˋˍˈ ˍˇˎ ɮɳʃ 

ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 6: ɰ̔ ˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʺ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ όɳɽʅʆɮʆΣ ʅʶˉΦ нлмсύ 

 

ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 7: ɳʽˋʰʴ˖ʴʷˌ ˁʰʽ ʶ˅ʰʴ˖ʴʷˌ ʰʴʰʻ˗˄ ˉ˂ʹ˄ 
ˉʶˍˊʶ˂ʰʽˇʶʽʵ˗˄ ˁʰʽ ʵʽʰˁʾ˄ʽˋʹ ʶ˃ˉˊˇʶˎ˃ʰˍˇˁʽʲ˖ˍʾ˖˄ ˋˍˇ˄ 
ʃʶʽˊʰʽʱ όɳɽʅʆɮʆΣ COSCOΣ ʅʶˉΦ нлмсύ 

 

http://www.sev.org.gr/Uploads/Documents/49823/weekly_3_11_2016.pdf
http://www.sev.org.gr/Uploads/Documents/49823/weekly_3_11_2016.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2016_autumn_forecast_en.htm
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ˇ̔ ˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ϧ ʶ̄̔ ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ 
 

ʶˁʶʾ˄˖˄ ʰˁˊʽʲ˗ˌ ˉˇˎ ˍʹ˄ ʱ˂˂ʹ ˋˍʽʴ˃ʺ ˁʰˍʹʴˇˊˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸˇˎ˄ 
˂ʱʻˇˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌΦ ɼʰʽ ˈ˂ʰ ʰˎˍʱ ʴʽʰ ˋˎ˄ˍʶ˔˄ʽʰˁʱ ˁʰʽ ˃ʽˁˊˇˉˇ˂ʽˍʽˁʱ ˇ˒ʷ˂ʹ 
ˍʹˌ ˋˍʽʴ˃ʺˌΦ ɴˍˋʽ ˒ʻʱˋʰ˃ʶ ˋˍˇ ˋʹ˃ʶʾˇΣ ˇ ʶˁˉˊˈˋ˖ˉˇˌ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ 
ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˉˇˎ ʺˍʰ˄ ʹ ʶ˄ʰʴˈ˃ʶ˄ʹ ˉ˂ʶˎˊʱ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ʰˁˊˈʰˋʹ ˋˍˇ 
ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍʹˌ ɳˎˊ˗ˉʹˌΣ ʵʹ˂ʰʵʺ ˇ ʇˉˇˎˊʴˈˌ ɳˊʴʰˋʾʰˌΣ ˄ʰ ʸʹˍʱ ˃ʶ ˍˇ 
ʾʵʽˇ ˍˇˎ ˍˇ  ˋˍˈ˃ʰ ˍʹ˄ ˁʰˍʰʵʾˁʹ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌ ˍˇˎΣ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʶ˃˒ʰ˄ʽˋʻʶʾ ˖ˌ 
ˎˉʷˊ˃ʰ˔ˇˌ ˍ˖˄ ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˍ˖˄ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄˖˄Φ ʂ˄ˍ˖ˌΣ ˃ʾʰ ˍʷˍˇʽʰ 
ˉˊˇˋʷʴʴʽˋʹ ˎˉˇʴˊʰ˃˃ʾʸʶʽ ˃ʶ ˍˇ˄ ˁʰˍʹʴˇˊʹ˃ʰˍʽˁˈˍʶˊˇ ˍˊˈˉˇ ˍˇ 
ʷ˂˂ʶʽ˃˃ʰ ʰ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰˌ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌ ˃ʰˌΦ ɲʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˂ˇʽˉˈ˄Σ ˉʰˊʱ˅ʶ˄ˇ ʴʽʰˍʾ 
ʹ ˔˗ˊʰ ˃ʰˌ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸʶˍʰʽ ˃ʶ ʵˎˋˉʽˋˍʾʰ ˋˍʹ ʵʽʶʻ˄ʺ ˁˇʽ˄ˈˍʹˍʰΦ ɼʰʽ 
˔˖ˊʾˌ ˍʹ˄ ʰ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰ ʰˎˍʺ ˈ˔ʽ ˃ˈ˄ˇ ʵʶ˄ ʻʰ ˃ˉˇˊʷˋˇˎ˃ʶ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˃ʶ 
ˉˊˇˋʷ˂ˁˎˋʹ ˄ʷ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄Σ ʰ˂˂ʱ ʻʰ ʵʽ˗˅ˇˎ˃ʶ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˁʰʽ 
ˈˋˇˎˌ ʰˁˈ˃ʹ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ˒ˏʴˇˎ˄Φ  

ʃˊˈˋ˒ʰˍʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ 
ʊʻʽ˄ˇˉ˖ˊʽ˄ʷˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ɳΦɳΦ: ʅˍˇ -лΣо҈ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʽˋˍʶʾ ʹ 
ˏ˒ʶˋʹ ˍˇ нлмсΣ ʶ˄˗ ˍˇ нлмт ʹ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʻʰ ʶʽˋʷ˂ʻʶʽ ˋʶ ˍˊˇ˔ʽʱ 
ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ˒ʻʽ˄ˇˉ˖ˊʽ˄ʷˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ 
ɳˉʽˍˊˇˉʺˌΦ ʅˍʹ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ʷˁʻʶˋʺ ˍʹˌΣ ʹ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶʽ ˈˍʽ ʰˉˈ ˍˇ н ̌
ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмс ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ʻʰ ʶ˄ʽˋ˔ˎʻʶʾ ˋˍʰʵʽʰˁʱΣ 
ˁʰʻ˗ˌ ˍˇ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˁ˂ʾ˃ʰ ʺʵʹ ʲʶ˂ˍʽ˗˄ʶˍʰʽ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ˉˊ˗ˍʹ 
ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ʹ ɳˉʽˍˊˇˉʺ 
ʶˁˍʽ˃ʱ ˈˍʽ ʻʰ ʶˉʽˍʶˎ˔ʻʶʾ ˇ ˋˍˈ˔ˇˌ ʴʽʰ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ʷˌ ˉ˂ʶˈ˄ʰˋ˃ʰ лΣр҈ ˍˇˎ 
ɮɳʃ ˍˇ нлмсΣ ˃ʶ ˍʹ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ˄ʰ ʶ˄ʽˋ˔ˏʶˍʰʽ ʰˉˈ 
ˉ˂ʶˎˊʱˌ ˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄Σ ʶ˄˗ ˍˇ ˔ˊʷˇˌ ʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽ ˈˍʽ ʻʰ ˒ˍʱˋʶʽ ˋˍˇ мумΣс҈ 
ˍˇˎ ɮɳʃ ˍˇ нлмс ˁʰʽ ʻʰ ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ˋˍˇ 179,1% ̱ ˇ нлмт ˁʰʽ ˋˍˇ мтнΣп҈ ˍˇ 
2018. ɱʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʶˊʴʾʰΣ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶˍʰʽ ˈˍʽ ʻʰ ˉʶˊʽˇˊʽˋˍʶʾ ˋˍˇ ннΣн҈ ˍˇ 
нлмтΣ ʰˉˈ ноΣр҈ ˒ʷˍˇˌ όʃʾ˄ʰˁʰˌ мύΣ ʶ˄˗ ˖ˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ̔ʴʽʰ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ 
ʰ˄ʰ˒ʷˊˇ˄̱ʰʽ ʹ ˋˎ˄ʶ˔ʺˌ ˎˉ̫ˊ̡hˋ́  ˍ˖˄ ɻ ʰˉʰ˄˗˄ ˁʰʽ ʹ ˉʽʻʰ˄ʺ ʰˉˈˁ˂ʽˋʹ 
ˍ˖˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ˍ˖ ˄˃ʷˍˊ˖˄ ˏ˕ˇˎˌ мΣс҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ˉˇˎ ˋˎ˃˒˖˄ʺʻʹˁʰ˄ 
ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˉˊ˗ˍʹ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹΦ 
ɰʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʺ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ: ɯ˄ˇʵˇ ҌмΣм҈ ˋʹ˃ʶʾ˖ˋʶ ʹ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʺ 
ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ ˋˍʹ ˃ʶˍʰˉˇʾʹˋʹ ˉ˂ʹ˄ ˉʶˍˊʶ˂ʰʽˇʶʽʵ˗˄ ˍˇ˄ ʅʶˉˍʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ 
нлмсΣ ˃ʶ ˍˇ˄ ˋ˔ʶˍʽˁˈ ʵʶʾˁˍʹ ˄ʰ ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ʰ˄ˇʵʽˁʱ ʴʽʰ мм ̌ˋˎ˄ʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ 
˃ʺ˄ʰΣ ˃ʶ ˃ˈ˄ʹ ʶ˅ʰʾˊʶˋʹ ˍˇ˄ ɾʱʽˇ ˍˇˎ нлмсΦ ɼʰˍʱ ˍˇ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ɹʰ˄ ς ʅʶˉ 
нлмсΣ ʹ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ ˋˍʹ ˃ʶˍʰˉˇʾʹˋʹ ʶ˅ʰʽˊˇˎ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˉʶˍˊʶ˂ʰʽˇʶʽʵ˗˄ 
ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶʽ ʰˏ˅ʹˋʹ ҌоΣн҈Σ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ҌмΣу҈ ˍˇ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ˇ 
ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ˉʷˊˎˋʽ ˁʰʽ ҌлΣн҈ ˍˇ нлмп όɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 6ύΦ ɾʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ˁ˂ʱʵ˖˄ 
ˉˇˎ ˁʽ˄ˇˏ˄ˍʰʽ ˋʶ ʻʶˍʽˁˈ ʷʵʰ˒ˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ˍʰ ˍˊˈ˒ʽ˃ʰ όҌнΣс҈ύΣ ˍʰ ˔ʹ˃ʽˁʱ 
όҌтΣр҈ύΣ ˍʰ ˒ʰˊ˃ʰˁʶˎˍʽˁʱ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ όҌрΣр҈ύΣ ˍʰ ˃ʹ ˃ʶˍʰ˂˂ʽˁʱ ˇˊˎˁˍʱ 
(+16,8%)Σ ˍʰ ʲʰˋʽˁʱ ˃ʷˍʰ˂˂ʰ όҌоΣо҈ύΣ ˍʰ ˃ʶˍʰ˂˂ʽˁʱ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ όҌсΣф҈ύ 
ˁʰʽ ˍʰ ˃ʹ˔ʰ˄ʺ˃ʰˍʰ όҌмс҈ύΣ ʶ˄˗ ˉˍ˗ˋʹ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˋˍʰ ʶʾʵʹ ʷ˄ʵˎˋʹˌ 
(-фΣр҈ύ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˁʰˍʰˋˁʶˎʺ ɶκʇ ˁʰʽ ʹ˂ʶˁˍˊˇ˄ʽˁ˗˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ό-24,9%). 
ɳ˅ʰʴ˖ʴʷˌΥ ʅʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰˏ˅ʹˋʹ ˋʹ˃ʶʾ˖ˋʰ˄ ˍˇ˄ ʅʶˉˍʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлмс ˇʽ 
ʶ˅ʰʴ˖ʴʷˌ ʰʴʰʻ˗˄ ˉ˂ʹ˄ ˉʶˍˊʶ˂ʰʽˇʶʽʵ˗˄ όҌмн҈ ˋʶ ˋˏʴˁˊʽˋʹ ˃ʶ ˍˇ˄ 
ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ˇ ˃ʺ˄ʰ ˍˇ нлмрύΣ ʶ˄ʽˋ˔ˏˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ʰ˄ˇʵʽˁʺ ˉˇˊʶʾʰ ˉˇˎ 
ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɾʱʽˇ ˍˇˎ нлмс όɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 7ύΣ ʹ ˇˉˇʾʰ 
ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʵʽʰˍʹˊʹʻʶʾ ʵʶʵˇ˃ʷ˄ʹˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ 
ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʺˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌΦ ɶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ʶ˅ʰʴ˖ʴ˗˄ ˍˇ˄ ʅʶˉˍʷ˃ʲˊʽˇ 
ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʰ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʱ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ όҌмм҈ ˉʶˊʾˉˇˎύΣ ʽʵʾ˖ˌ ˋˍʰ 
˃ʹ˔ʰ˄ʺ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˎ˂ʽˁˈ ˃ʶˍʰ˒ˇˊ˗˄ όҌнр҈ύ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˉˊ˗ˍʶˌ ˏ˂ʶˌ όҌно҈ύΦ 
ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˁʰˍʱ ˍˇ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ɹʰ˄ ς ʅʶˉ нлмсΣ ˇʽ ʶ˅ʰʴ˖ʴʷˌ ʰʴʰʻ˗˄ ˉ˂ʹ˄ 
ˁʰˎˋʾ˃˖˄  ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇˎ˄ ʱ˄ˇʵˇ ҌмΣм҈ όʷ˄ʰ˄ˍʽ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ҌммΣн҈ ˍˇ 
ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ˇ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ˍˇ нлмрύΣ ˃ʶ ˍʰ ˍˊˈ˒ʽ˃ʰ όҌфΣс҈ύΣ ˍʰ ˉˇˍʱ ˁʰʽ ˍˇ˄ 
ˁʰˉ˄ˈ όҌмлΣр҈ύΣ ˍʰ ʵʽʱ˒ˇˊʰ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʱ ʶʾʵʹ όҌуΣт҈ύ ˁʰʽ ˍʰ 
˃ʹ˔ʰ˄ʺ˃ʰˍʰ όҌрΣт҈ύ ˄ʰ ˁʽ˄ˇˏ˄ˍʰʽ ˋʶ ʻʶˍʽˁˈ ʷʵʰ˒ˇˌΣ ʶ˄˗ ˃ʶʾ˖ˋʹ 
ˋʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˋˍʽˌ ʶ˅ʰʴ˖ʴʷˌ ˉˊ˗ˍ˖˄ ˎ˂˗˄ ό-уΣс҈ύΣ ˈˉ˖ˌ ˁʰʽ ˋˍʽˌ 
ʶ˅ʰʴ˖ʴʷˌ ˂ʰʵʽˇˏ ό-фΣс҈ύ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ˈ˃˖ˌ ˋʶ ˋˏʴˁˊʽˋʹ ˃ʶ ˍˇ нлмп ʶʾ˄ʰʽ 
ˎˉʶˊʵʽˉ˂ʱˋʽʶˌ όʃʾ˄ʰˁʰˌ 2ύΦ ɮ˅ʾʸʶʽ ˄ʰ ˋʹ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ˈˍʽΣ ʰˉˈ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ 
ɳɽʅʆɮʆ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʽˌ ˍʽ˃ʷˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴˇˏ ˋˍʹ˄ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁʺ ʰʴˇˊʱΣ 
ˉˊˇˁˏˉˍʶʽ ˈˍʽ ˇʽ ʶ˅ʰʴ˖ʴʷˌ ʰʴʰʻ˗˄ ˉ˂ʹ˄ ˁʰˎˋʾ˃˖˄ ˋʶ ˋˍʰʻʶˊʷˌ ˍʽ˃ʷˌ 
ʰˎ˅ʺʻʹˁʰ˄ ˁʰˍʱ ˍˇ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ɹʰ˄ ς ʅʁ ˉ нлмс ˁʰˍʱ ҌпΣс҈Φ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ 
ˇʽ ʶʽˋʰʴ˖ʴʷˌ ˉ˂ʹ˄ ˉʶˍˊʶ˂ʰʽˇʶʽʵ˗˄ ʶ˄ʽˋ˔ˏʻʹˁʰ˄ ˁʰˍʱ ҌоΣп҈ ˍˇ˄ 
ʅʶˉˍʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлмс ˁʰʽ ҌфΣу҈ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˁʰˍʱ ˍˇ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ɹʰ˄ ς ʅʶˉ 
нлмс ʰˁˇ˂ˇˎʻ˗˄ˍʰˌ ʰ˄ʱ˂ˇʴʹ ˉʶˊʾˉˇˎ ˉˇˊʶʾʰ ˃ʶ ˍʹ ʵʽʰˁʾ˄ʹˋʹ 
ʶ˃ˉˇˊʶˎ˃ʰˍˇˁʽʲ˖ˍʾ˖˄ ˋˍˇ˄ ʃʶʽˊʰʽʱ όɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ тύ. 
ɳ̄ ʽ̱ˈˁ̔ ʰ ʵʰ˄ʶʽˋ˃ˇˏ ˁʰʽ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄:  To˄  ʅʶˉˍʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлмс 
˃ʶʽ˗ʻʹˁʰ˄Σ ˍʰ ˃ʷˋʰ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ʰ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍ˖˄ ˄ʷ˖˄ 
ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˄ʷ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄Φ ʆˇ ˉʶˊʽʻ˗ˊʽˇ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ 

ʃʾ˄ʰˁʰˌ 2: ɮ˅ʾʰ ʶ˅ʰʴ˖ʴ˗˄ ʰ˄ʱ ˇ˃ʱʵʰ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄  όɳɽʅʆɮʆΣ 
9ǳǊƻǎǘŀǘΣ ʅʶˉΦ нлмсύ 
ʁ˃ʱʵʶˌ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ɹʰ˄ˇˎʱˊʽˇˌ  - ʅʶˉˍʷ˃ʲˊʽˇˌ ҈ɲ ҈ɲ 

όϵ ʶˁʰˍΦύ 2014 2015 2016 15/14 16/15 
ɮʴˊˇˍʽˁʱ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ 3.378,1 3.958,3 4.234,7 17,2% 7,0% 
   ʆˊˈ˒ʽ˃ʰ ˁʰʽ ʸ˗ʰ ʸ˖˄ˍʰ˄ʱ 2.780,2 2.899,7 3.178,3 4,3% 9,6% 
   ʃˇˍʱ ς ˁ ʰˉ˄ˈˌ 412,9 495,6 547,7 20,0% 10,5% 
   ɽʱʵʽʰ ˁʰʽ ˂ʾˉʹ ʸ˖ʽˁʱ ʺ ˒ˎˍʽˁʱ 185,0 562,9 508,7 204,3% -9,6% 
ʃˊ˗ˍʶˌ ˏ˂ʶˌ 659,3 688,8 629,7 4,5% -8,6% 
ɼʰˏˋʽ˃ʰ 7.890,6 5.766,5 4.901,8 -26,9% -15,0% 
ɰʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʱ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ 7.681,0 8.412,5 8.400,8 9,5% -0,1% 
   ʋʹ˃ʽˁʱ 2.005,5 2.046,2 2.032,5 2,0% -0,7% 
   ɰʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʱ ʶʾʵʹ ˁʰˍʱ ɮΩ ˏ˂ʹ 2.789,6 3.179,8 2.959,7 14,0% -6,9% 
   ɾʹ˔ʰ˄ʺ˃ʰˍʰ  1.592,7 1.853,1 1.959,2 16,3% 5,7% 
   ɲʽʱ˒ˇˊʰ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʱ ʶʾʵʹ 1.293,2 1.333,4 1.449,4 3,1% 8,7% 
ɯ˂˂ʰ 438,2 455,4 395,0 3,9% -13,3% 

ʅˏ˄ˇ˂ˇ 20.047,2 19.281,5 18.562,0 -3,8% -3,7% 

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ˔˖ˊʾˌ ˁʰˏˋʽ˃ʰ 12.156,6 13.515,0 13.660,2 11,2% 1,1% 

ʃˊˈˋʻʶˍʹ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ*:       
ɾʶˍʰˉˇʽʹ˃ʷ˄ʰ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ 9.053,0 10.413,2 10.164,7 15,0% -2,4% 
   ʁ ˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄Υ ˍˊˈ˒ʽ˃ʰκˉˇˍʱ 1.556,1 2.034,1 2.037,9 30,7% 0,2% 
ʃˊ˗ˍʶˌ ˏ˂ʶˌ ϧ ʰˁʰˍʷˊʴʰˋˍʰ 1.789,2 1.794,4 1.941,7 0,3% 8,2% 
   ʁ ˁ ˍ˖˄ ˇˉˇʾ˖˄Υ ʰʴˊˇˍʽˁʱ 1.197,4 1.174,9 1.323,1 -1,9% 12,6% 

ϝ ʅˍˇʽ˔ʶʾʰ ɹʰ˄ - ɮˎʴ 
 
ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 8: ɳ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˉˊˇˌ 
ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌΣ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ʵʽʱˊˁʶʽʰˌ ʷ˖ˌ м ʷˍˇˌΦ 
όɳɼʆΣ ʅʶˉˍΦ нлмсύ 

 
 
ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 9: ɳ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˉˊˇˌ 
ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌΣ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ʰ ʵʱ˄ʶʽʰ ʵʽʱˊˁʶʽʰˌ ʷ˖ˌ м ʷˍˇˌΦ 
όɳɼʆΣ ʅʶˉˍΦ нлмсύ 
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ˇ̔ ˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ϧ ʶ̄̔ ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ 
 

ʶˉʾˋʹˌ ˋˍʽˌ пΣон ʶˁʰˍˇˋˍʽʰʾʶˌ ˃ˇ˄ʱʵʶˌΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ пΣрп ˃ˇ˄ʱʵ˖˄ ˍˇ˄ 
ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ˇ ˃ʺ˄ʰΦ ʅˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ˍˇ ˃ʷˋˇ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ˇ ʶˉʽˍˈˁʽˇ ˍˇˎ 
ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍ˖˄ ˄ʷ˖˄ ˁʰˍʰʻʷˋʶ˖˄ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˁʰˍʱ п ˃ˇ˄ʱʵʶˌ ʲʱˋʹˌ ˋʶ 
ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ˄ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ˇ ˃ʺ˄ʰ ˁʰʽ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋˍˇ лΣоу҈Σ ʶ˄˗ ˍˇ 
˃ʷ̀ˇ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ˇ ʶˉʽˍˈˁʽˇ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍ˖˄ ˄ʷ˖˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˉˊˇˌ 
˄ˇʽˁˇˁˎˊʽʱ ˁʰʽ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˁʰˍʱ нс ˃ˇ˄ʱʵʶˌ 
ʲʱˋʹˌ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ˄ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ˇ ˃ʺ˄ʰ ˁʰʽ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋˍˇ 
пΣтл҈Φ ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰ ˍˇ ˃ʷˋˇ ʶˉʽˍˈˁʽˇ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˔˖ˊʾˌ 
ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋˍˇ рΣум҈Σ ˋ˔ʶʵˈ˄ ʰ˃ʶˍʱʲ˂ʹˍˇ 
ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ˄ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ˇ ˃ʺ˄ʰΦ ʆˇ ˃ʷˋˇ ʶˉʽˍˈˁʽˇ ˍ˖˄ 
ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʹˌ ʵʽʱˊˁʶʽʰˌ ˁʰʽ ˁˎ˃ʰʽ˄ˈ˃ʶ˄ˇˎ 
ʶˉʽˍˇˁʾˇˎ  ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˁʰˍʱ со ˃ˇ˄ʱʵʶˌ ʲʱˋʹˌ ˁʰʽ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋˍˇ 
4,29%. ʂ˃˖ˌΣ ˍʰ ʁ̄ ʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʱ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˄ ˍʰ 
ʰˁˊʽʲˈˍʶˊʰ ˋˍʹ ʸ˗˄ʹ ˍˇˎ ʶˎˊ˗ όɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 8ύΣ ʴʽʰ ˈˋˇˎˌ ˍʰ ʵʽʰˍʹˊˇˏ˄ 
ˁʰʻ˗ˌ ʵʶ˄ ˍʰ ʰˉˇˉ˂ʹˊ˗˄ˇˎ˄ ʺ ʵʶ˄ ˃ʶˍʰ˒ʷˊˇˎ˄ ˍʹ˄ ʷʵˊʰ ˍˇˎˌ ˋˍˇ 
ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈΣ ʶ˄˗ ˍʰ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˍ˖˄ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʵʰ˄ʶʾ˖˄ 
ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˄ ˉʶˊʾˉˇˎ ʵʽˉ˂ʱˋʽʰ ˋʶ ˋˏʴˁˊʽˋʹ ˃ʶ ˍˇ ˃ʷˋˇ 
ˈˊˇ ˍʹˌ ʸ˗˄ʹˌ ˍˇˎ ʶˎˊ˗ ˁʰʽ ˍʶˍˊʰˉ˂ʱˋʽʰ ˍ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ˉˇˎ 
ˋˎ˄ʰ˄ˍʽˈ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ˔˗ˊʶˌ ˍʹˌ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺˌ ʷ˄˖ˋʹˌ ˃ʶ ˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰ 
ʶˉʽˍˈˁʽʰ όɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 9) ςh ˄ ˁʰʽ ʹ ʵʽʰ˒ˇˊʱ ʰˎˍʺ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˎˉˇ˔˖ˊʶʾ 
ʵʽˋˍʰˁˍʽˁʱ ˍˇˎˌ ̱ ʶ˂ʶˎˍʰʾˇˎˌ ˃ʺ˄ʶˌΦ 
ɲʶʾˁˍʶˌ ˍʽ˃˗˄ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁ˗˄ ʰˁʽ˄ʺˍ˖˄: ʆˇ ɮ˘ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмс ˇʽ 
ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁʷˌ ˍʽ˃ʷˌ ʴˊʰ˒ʶʽʰˁ˗˄ ˔˗ˊ˖˄ ˎ˕ʹ˂˗˄ ˉˊˇʵʽʰʴˊʰ˒˗˄ ʴʽʰ ˍˇ 
ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌ ʰˎ˅ʺʻʹˁʰ˄ ˇˊʽʰˁʱ ˁʰˍʱ лΣн҈ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ ʲ˘ 
ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмрΦ ʃˊˈˁʶʽˍʰʽ ʴʽʰ ˍˇ ˍˊʾˍˇ ˋˎ˄ʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˁʰˍʱ ˍˇ 
ˇˉˇʾˇ ˉʰˊʰˍʹˊʶʾˍʰʽ ˇˊʽʰˁʺ ʻʶˍʽˁʺ ˍʱˋʹ ˋˍʽˌ ˍʽ˃ʷˌ ʰˎˍʷˌ όлΣн҈ ˍˇ ʰ˘ 
ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмр ˁʰʽ лΣм҈ ˍˇ ʲ˘ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмрύΦ ɮ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΣ ˍʰ 
˃ʽˋʻ˗˃ʰˍʰ ˍ˖˄ ʴˊʰ˒ʶʾ˖˄ ʴʽʰ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌ ʰˎ˅ʺʻʹˁʰ˄ ˁʰˍʱ 
лΣт҈ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ̱ ˇ ʲ˘ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмр, ̫ ˄ʰ˄ˍʽ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˁʰˍʱ лΣм҈ ˁʰʽ 
мΣн҈ ˍˇ ʰ˘ ˁʰʽ ˍˇ ʲ˘ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмр όɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 10). 
ɯʵʶʽʶˌ ˁˎˁ˂ˇ˒ˇˊʾʰˌ ʰˎˍˇˁʽ˄ʺˍ˖˄Υ ʁ ʰˊʽʻ˃ˈˌ ʰʵʶʽ˗˄ ˁˎˁ˂ˇ˒ˇˊʾʰˌ 
ʰˎˍˇˁʽ˄ʺˍ˖˄ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʶ ʰˏ˅ʹˋʹ Ҍнл҈ ˍˇ˄ ʁˁˍ˗ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлмс ˁʰʽ 
ҌмоΣо҈ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˍˇ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ɹʰ˄ ς ʁˁˍ нлмсΦ ʅˍʹ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺ ʰˎˍʺ 
ˋˎ˄ʷʲʰ˂ʶ ʻʶˍʽˁʱ ʹ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺ ˉˇˊʶʾʰ ˍˇˎ ˍˇˎˊʽˋ˃ˇˏΣ ˁʰʻ˗ˌ ʶˉʾˋʹˌ ˁʰʽ 
ʹ ʶˉʾˋˉʶˎˋʹ ʰʴˇˊʱˌ ʰˎˍˇˁʽ˄ʺˍˇˎ ˃ʷ˔ˊʽ ˁʰʽ ˍˇ˄ ɾʱʽˇ ˍˇˎ нлмс ˉˇˎ 
ʷ˂ʹ˅ʶ ʹ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ˃ʷˍˊˇˎ ˍʹˌ ʰˉˈˋˎˊˋʹˌΦ 
 

ɶ ˎˉʶˊ˒ˇˊˇ˂ˈʴʹˋʹ ˋˍʰ ˁʰˉ˄ʽˁɦ ʵ˗ˊˇ ˋˍˇˎˌ 
˂ʰʻˊʶ˃ˉˈˊˇˎˌ 
ʁʽ h̔ˋʽˈʵˇ˅ʶˌ ˉˊˇˋʵˇˁʾʶˌ ˍ˖˄ ˒ˇˊo˂ˇʴʽˁ˗˄ ʰˊ˔˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ʷ˔ˇˎ˄ 
ʵʽʰ˕ʶˎˋˍʶʾ ˉˇ˂˂ʷˌ ˒ˇˊʷˌ ˍʰ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ˔ˊˈ˄ʽʰΦ ɮˎˍˈ ˋˎ˄ʷʲʹ ʵʽˈˍʽ ˇʽ 
ʰˎ˅ʺˋʶʽˌ ˒ˈˊ˖˄ ˉˇˎ ʷʴʽ˄ʰ˄ ˋˍʹ ˂ˇʴʽˁʺ  ʴˊʰ˃˃ʽˁ˗˄ ˉˊˇʲˇ˂˗˄ ˉˇˎ 
ˎˉ̌̒ ʷ̱̌ ˎ˄ ˈˍʽ ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ʵʶ˄ ʰ˄ˍʽʵˊʱ ˋˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ 
ˍ˖˄ ˒ˈˊ˖˄Σ ˁʰ̔ ˋˎ˄ʶˉ˗ˌ ʻʰ ʁ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽʸʰ˄ ˃ʶʴʱ˂ʶˌ ʰˎ˅ʺˋʶʽˌ 
˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄Σ ˍʶ˂ʽˁʱΣ ˇʵʺʴʹˋʰ˄ ˋʶ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʷˌ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 
ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΦ ʆˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ʰˎˍˈ ʶˉʽʲʶʲʰʽ˗˄ʶˍʰʽ ˅ʰ˄ʱ ˁʰʽ ˅ʰ˄ʱ ˋˍʹ˄ 
ɳ˂˂ʱʵʰ ˍʹˌ ˁˊʾˋʹˌΣ ˃ʶ ˍˇ˄ ˁˈˋ˃ˇ ˄ʰ ʰˉˇ˃ʰˁˊˏ˄ʶˍʰʽ ʰˉˈˍˇ˃ʰ ʰˉˈ ˍˇ 
ˁʰʽ˄ˇˏˊʽˇ ʰˎˍˇˁʾ˄ʹˍˇ ˁʰʽ ˍˇ ˉʶˍˊʷ˂ʰʽˇ ʻʷˊ˃ʰ˄ˋʹˌ ̋  ʰˉˈ ̱ ʹ˄ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ 
ˋˍʰ ʶʾʵʹ ˁ˂˖ˋˍˇː˒ʰ˄ˍˇˎˊʴʾʰˌ ˁʰʽ ˔ʰ˂ˎʲˇˎˊʴʾʰˌ ʰˉˈ ˍʹ ˒ ˇˊˇ˂ˈʴʹˋʹˌ 
ˍʹˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ʴʽʰ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʺ ˔ˊʺˋʹ ˁʰʽ ˋˍʰ ˁˇˋ˃ʺ˃ʰˍʰ ˖ˌ h̄ ˈˊˊˇʽʰ 
ˍˇˎ ˒ˈˊˇˎ ˉˇ˂ˎˍʶ˂ʶʾʰˌ ˍˇˎ ɯ.́мт ɿоуооκнлмл (ɲʶ˂ˍʾˇ млκмнκнлмр).  
ɼʰʻ˗ˌ ˎ˂ˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ˋˍʰʵʽʰˁʱ ˍʰ ˃ʷˍˊʰ ˍˇˎ ˍˊʾˍˇˎ ˃˄ʹ˃ˇ˄ʾˇˎ ˉˇˎ, 
ʰʴ˄ˇ˗˄ˍʰˌ ˍʰ ˉʰʻʺ˃ʰˍʰ ˍ˖˄ ʵˏˇ ˉˊ˗ˍ˖˄ ˃˄ʹ˃ˇ˄ʾ˖˄, ʴʽʰ ʱ˂˂ʹ ˃ʽʰ 
˒ˇˊʱ ʷʵ˖ˋʶ ˔ˊˇ˄ʽˁʺ ˉˊˇˍʶˊʰʽˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʺ ʲʰˊˏˍʹˍʰ ˋˍʽˌ 
ʰˎ˅ʺˋʶʽˌ ˒ˈˊ˖˄Σ ˉˊˇʴˊʰ˃˃ʰˍʾʸʶˍʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ мκмκнлмт ˃ʽʰ ˄ʷʰ ʰˏ˅ʹˋʹ 
ˋˍʹ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʾʰ ˍ˖˄ ˁʰˉ˄ʽˁ˗˄Σ ʹ ˇˉˇʾʰ ˉˊˇˋˍʾʻʶˍʰʽ ˋˍʽˌ ʱ˂˂ʶˌ у ˉˇˎ ʺʵʹ 
ʷ˔ˇˎ˄ ˎ˂ˇˉˇʽʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˊ˔ʺ ˍʹˌ ˁˊʾˋʹˌΣ ɴˍˋʽΣ ʹ ɳ˂˂ʱʵʰ  ʻʰ ʷ˔ʶʽ 
ˉ˂ʷˇ˄ ˍʹ˄ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʹ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʾʰ ˍʹˌ ɳɳ ˋˍʰ ˁʰˉ˄ʽˁɦ  όɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 
ˉˊ˗ˍʹˌ ˋʶ˂ʾʵʰˌύΣ ˉˊˇˋʵˇˁ˗˄ˍʰˌ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʰ ʷˋˇʵʰΣ ˈˉ˖ˌ ʷˁʰ˄ʶ 
ʱ˂˂˖ˋˍʶ ˁʰʽ ˇ ˄ˇ˃ˇʻʷˍʹˌ ˍˇ нлмлΦ ɼʰ˂ˈ ʶʾ˄ʰʽ ˋˎ˄ʶˉ˗ˌ ˄ʰ ʻˎ˃ʹʻˇˏ˃ʶ 
ʶʵ˗ ˈˍʽ ˍˇ ˁˊʱˍˇˌ ˍˇ нллф ʶʽˋʷˉˊʰ˅ʶ ϵоΣн ʵʽˌ ʰˉˈ ʊʃɮ ˁʰʽ ɳʊɼ 
ˁʰˉ˄ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˇ ˉˊˇːˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈˌ ˍˇˎ нлмс ʶˁˍʽ˃ˇˏˋʶΣ ʷˋˇʵʰ ϵоΣм ʵʽˌΣ 
ˉʰˊʱ ˍʹ -ˋˍˇ ˃ʶˍʰ˅ˏ -ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍ˖˄ ˒ˈˊ˖˄ ʰˉˈ тоΣр҈  
ˍʹˌ ˃ʷˋʹˌ ˂ʽʰ˄ʽˁʺˌ ˍʽ˃ʺˌ ˍˇ нллф ˋʶ уоΣф҈ ̱ ˇ нлмс ς ɻ ʹ˂ʰʵʺ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ 
ˍ˖˄ ˒ˈˊ˖˄ ˋʶ ʷ˄ʰ ˏ˕ˇˌ ˉˇˎ ˋˎʴˁʰˍʰ˂ʷʴʶˍʰʽ ˋˍʰ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ ˍʹˌ 
ɴ˄˖ˋʹˌΦ    
ʁ ʲʰˋʽˁˈˌ ˂ˈʴˇˌ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˇˉˇʾˇ ˍˇ ˁˊʱˍˇˌ ˃ˉˈˊʶˋʶ ˄ʰ ʰˎ˅ʺˋʶʽ ˍʰ ʷˋˇʵʰ 
ʰˉˈ ˒ˈˊˇˎˌ ˁʰˍˇ˔ʺˌ ʰˁʽ˄ʺˍ˖˄ ʰˉˈ ˍʰ  ϵслл ʶˁʰˍΦ ˍˇ нлмл ό˃ʶ 

ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 10: ɲʶʾˁˍʶˌ ˍʽ˃˗˄ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁ˗˄ ʰˁʽ˄ʺˍ˖˄. 
(ʆˍɳ, ɮΩ с˃ʹ˄ˇ 2016) 

 

 
 
ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ м1: ɼʰˍʱ ˁʶ˒ʰ˂ʺ ɮɳʃΣ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹ ˄ˈ˃ʽ˃˖˄ ϧ 
ˉʰˊʱ˄ˇ˃˖˄ ˍˋʽʴʱˊ˖˄ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˂ʶˉˍˇˁˇ˃˃ʷ˄ˇˎ ˁʰˉ˄ˇˏ. 
(ʅˍˇʽ˔ʶʾʰ ɳˎˊΦ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ʴʽʰ ʶˁˍʶ˂˖˄ʽˋ˃ˈ ˁʰˉ˄˗˄, ˒ ˇˊˇ˂ˇʴʾʰ 
ˁʰˉ˄˗˄, KPMG ɹ ʽʰ ˉʰˊʱ˄ˇ˃ʰ ˍˋʽʴʱˊʰ) 

 
 
ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ м2: ɳ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˁʰˍʱ ˁʶ˒ʰ˂ʺ ɮɳʃ ˁʰʽ 
ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹˌ ˁʰˉ˄˗˄ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ нллу-2015 (ʅˍˇʽ˔ʶʾʰ 
ɳˎˊΦ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ʴʽʰ ʶˁˍʶ˂˖˄ʽˋ˃ˈ ˁʰˉ˄˗˄, ˒ ˇˊˇ˂ˇʴʾʰ ˁʰˉ˄˗˄, 

KPMG ɹ ʽʰ ˉʰˊʱ˄ˇ˃ʰ ˍˋʽʴʱˊ)h 

 

 

http://www.sev.org.gr/Uploads/Documents/49001/weekly_10%2012%202015.pdf
http://ec.europa.eu/taxation_customs/sites/taxation/files/resources/documents/taxation/excise_duties/tobacco_products/tobacco_products_releases-consumption.pdf
http://ec.europa.eu/taxation_customs/business/excise-duties-alcohol-tobacco-energy/excise-duties-tobacco/excise-duties-cigarettes_en
http://ec.europa.eu/taxation_customs/business/excise-duties-alcohol-tobacco-energy/excise-duties-tobacco/excise-duties-cigarettes_en
https://home.kpmg.com/uk/en/home/insights/2015/05/project-sun-a-study-of-the-illicit-cigarette-market.html
http://ec.europa.eu/taxation_customs/sites/taxation/files/resources/documents/taxation/excise_duties/tobacco_products/tobacco_products_releases-consumption.pdf
http://ec.europa.eu/taxation_customs/business/excise-duties-alcohol-tobacco-energy/excise-duties-tobacco/excise-duties-cigarettes_en
https://home.kpmg.com/uk/en/home/insights/2015/05/project-sun-a-study-of-the-illicit-cigarette-market.html
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ˇ̔ ˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ϧ ʶ̄̔ ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ 
 

ˇ˃ˇ˂ˇʴˇˎ˃ʷ˄˖ˌ ˃ʶˊʽˁʺ ˃ˈ˄ˇ ʶʾˋˉˊʰ˅ʹΣ ˁʰʻ˗ˌ ˇ ˒ˈˊˇˌ ˃ʶʴʱ˂ʹˌ 
ʰˁʾ˄ʹˍʹˌ ˉʶˊʽˇˎˋʾʰˌ ˍˇˎ нлмл ʲʶʲʰʽ˗ʻʹˁʶ ˍˇ нлмоύ ˋʶ ˉˊˇˋʵˇˁˈ˃ʶ˄ʰ 
ˁʰˍʱ ˍˇ˄ ˉˊˇːˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ нлмс ʷˋˇʵʰ ϵоΣр ʵʽˌ ˍˇ нлмсΣ ʶ˄˗ ˉʰˊʱ ˍʹ 
ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˒ˈˊ˖˄ ˋˍʰ ˁʰˉ˄ʽˁɦ ˍʰ ʷˋˇʵʰ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˄ ˋˍʰ 
ʶˉʾˉʶʵʰ ˍˇˎ нллфΣ ʷ˔ʶʽ ˄ʰ ˁʱ˄ʶʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶ˂ʰˋˍʽˁˈˍʹˍʰ ˍʹˌ ʸʺˍʹˋʹˌΦ ʅʶ 
,̍ˍʽ ʰ˒ˇˊʱ ˍʰ ʰˁʾ˄ʹˍʰΣ ˍˇ ˃ˈ˄ˇ ˉˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˁʱ˄ʶʽ ˇ ˁˈˋ˃ˇˌ ˉˇˎ ʵʶ˄ 
˃ʶˍʰ˄ʰˋˍʶˏʶʽ όɲʶ˂ˍʾˇ ммκсκнлмрύ ʶʾ˄ʰʽ ˄ʰ ˍʰ ˔ʰˊʾˋʶʽ ʺ ˄ʰ ʰˉˇˉˇʽʹʻʶʾ 
ˁ˂ʹˊˇ˄ˇ˃ʽʷˌ όʶ˄ʵʶʽˁˍʽˁʱΣ ˇʽ ʰˉˇˉˇʽʺˋʶʽˌ ʰˎˍʷˌ ʷ˔ˇˎ˄ ʶˁˍʽ˄ʰ˔ʻʶʾΣ ɲʶ˂ˍʾˇ 
28/7/2016ύΦ ʂ˃˖ˌ ˋˍʹ˄ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˁʰˉ˄˗˄ ˎˉʱˊ˔ʶʽ ˃ʽʰ ʶˏˁˇ˂ʰ 
ˉˊˇˋʲʱˋʽ˃ʹ ʶ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺΦ ʅˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ˇ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʺˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ 
ˋˍˊʰ˒ʶʾ ˋ̱ ʰ ˉʰˊʱ˄ˇ˃ʰ ˍˋʽʴʱˊʰ ʺ ˍˇ˄ ˉʰˊʱ˄ˇ˃ˇ ˔ˏ˃ʰ ˁ ʰˉ˄ˈ ς ʁ ˉʽ˂ˇʴʷˌ  
ˉˇˎ ʵʶ ˄ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʾʸˇˎ˄ ˍʹ˄ ˍʺˊʹˋʹ ˍ˖˄ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍ˖˄ ˁʰ˄ˈ˄˖˄ ˉˇʽˈˍʹˍʰˌ 
ˁʰʽ ˉˊˇˋˍʰˋʾʰˌ ˍʹˌ ˎʴʶʾʰˌ ˉˇˎ ʶˉʽʲʱ˂˂ʶʽ ʹ ɳ.ɳΦ ɶ ʶˏˁˇ˂ʹ ˃ʶˍʰˁʾ˄ʹˋʹ 
ˍˇˎ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽˁˇˏ ˁˇʽ˄ˇˏ  ˉˊˇˌ ˍʰ ˂ʰʻˊʰʾʰ ˍˋʽʴʱˊʰ ʵʽʶˎˁˇ˂ˏ˄ʶˍʰʽ ˁʰʽ 
ʰˉˈ ˍʹ ʴʶ˖ʴˊʰ˒ʽˁʺ ʻʷˋʹ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵʰˌ ˁʰʽ ˍʹ ˃ʶʴʱ˂ʹ ʷˁˍʰˋʹ ˍ˖˄ 
˔ʶˊˋʰʾ˖˄ ˁʰʽ ʻʰ˂ʰˋˋʾ˖˄ ˋˎ˄ˈˊ˖˄ ˍʹˌΣ ˁʱˍʽ ˉˇˎ ˃ʰʸʾ ˃ʶ ˍʽˌ ʶ˂˂ʶʾ˕ʶʽˌ 
ˍ˖˄ ʵʽ˖ˁˍʽˁ˗˄ ʰˊ˔˗˄ ˋʶ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˈ ˁʰʽ ʶ˅ˇˉ˂ʽˋ˃ˈ ʶ˄ʽˋ˔ˏʶʽ ˍʹ ˋ˔ʶˍʽˁʺ 
ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ˍ˖˄ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄ ˃ʹ˔ʰ˄ʽˋ˃˗˄ ˍˇˎ ˁˊʱˍˇˎˌ,  ̄ ʰˊʱ ˍʽˌ ˒ʽ˂ˈˍʽ˃ʶˌ 
ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʶˌ ˍ˖˄ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾ˖˄ ʶˍ˗˄Σ ˍʹ˄ ʾʵʽʰ ˗ˊʰ ˉˇˎ ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ 
˒ˈˊ˖˄ ʰˎ˅ʱ˄ʶʽ ̍ ˂ˇ ˁʰʽ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ˍˇ ˁʾ˄ʹˍˊˇ ʴʽʰ ˂ʰʻˊʶ˃ˉˈˊʽˇΦ ɴˍˋʽΣ 
˃ʶ ̡ɦ ˋʹ  ʶˍʺˋʽʰ ˃ʶ˂ʷˍʹ ˉˇˎ ʵʽʶ˄ʶ́ ʴʁʾ ʹ YtaD ˋʶ ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ ˔˗ˊʶˌ ˍʹˌ 
ɳΦɳΦΣ ˍʹ˄ ɳ˂ʲʶˍʾʰ ˁʰʽ ˍʹ ɿˇˊʲʹʴʾʰΣ ˍˇ ˉʰˊʱ˄ˇ˃ˇ ʶ˃ˉˈˊʽˇ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ 
ˁʰˉ˄ˇˏ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰ ˍˇ нлмр ˉʰˊʷ˃ʶʽ˄ʶ ˋʶ ˎ˕ʹ˂ˈˍʰˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰΣ ˃ʶ ˍʰ 
˂ʰʻˊʰʾʰ ˍˋʽʴʱˊʰ ˄ʰ ˁʰˍʷ˔ˇˎ˄ ˉ˂ʷˇ˄ ˃ʶˊʾʵʽˇ ʰʴˇˊʱˌ ˉʶˊʾˉˇˎ нл҈Φ ɴˍˋʽΣ 
ˍˇ ˃ʶˊʾʵʽˇ ˍˇˎˌ ʶʾ˄ʰʽ ʵʽˉ˂ʱˋʽˇ ˍˇˎ ˃ʷˋˇˎ ˈˊˇˎ ˍʹˌ ɳ.ɳ. ˁʰʽ ʷ˔ʶʽ 
ʵʶˁʰˉ˂ʰˋʽʰˋˍʶʾ ˋˍʹ ˔˗ˊʰ ˃ʰˌ ˋˍʰ ˔ˊˈ˄ʽʰ ˍʹˌ ˁˊʾˋʹˌ ʰˉˈ ˉʶˊʾˉˇˎ н҈ 
ˍˇ нллуΦ ʅʾʴˇˎˊʰΣ ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ˄ˈ˃ʽ˃˖˄ ˍˋʽʴʱˊ˖˄ 
ʶʾ˄ʰʽΣ ˋʶ ʷ˄ʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ  ˃ʷˊˇˌΣ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ 
ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ ˍ˖˄ ˉˇ˂ʽˍ˗˄ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌΦ ɳʾ˄ʰʽ ˈ˃˖ˌ ˁʰʽ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ 
˃ʶˍʰˋˍˊˇ˒ʺˌ ˍˇˎ ˁˇʽ˄ˇˏΣ ˋʶ ˈ˂ˇ ˁʰʽ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ʲʰʻ˃ˈΣ ˋ̱ ʰ ˉʰˊʱ˄ˇ˃ʰ 
ˍˋʽʴʱˊʰ όɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 11ύΦ ʅˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ˍˇ ˏ˕ˇˌ ˍˇˎ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ 
ˋ˔ʶˍʾʸʶˍʰʽ ʻʶˍʽˁʱ ˁʰʽ ʽˋ˔ˎˊʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹ ˄ˈ˃ʽ˃˖˄ ˍˋʽʴʱˊ˖˄Σ ˁʰʽ 
ʰˁˈ˃ʰ  ˉʽˇ ʽˋ˔ˎˊʱ ˁʰʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹ ˉʰˊʱ˄ˇ˃˖˄ 
ˍˋʽʴʱˊ˖˄ όɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 12ύΦ  ʂ˃˖ˌΣ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʶˌ ˍʱˋʶʽˌ ˁʰˍʰʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ 
ˁʰʽ ˃ʶ ˍʹ ˋˏʴˁˊʽˋʹ ˍʹˌ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹˌ ˍʹˌ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹˌ ˃ʶ ˍˇ ˏ˕ˇˌ ˍʹˌ  
˒ˇˊˇ˂ˇʴʾʰˌ όɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 13ύΣ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˒ˈˊ˖˄ ˄ʰ ˋˎ˃ˉʾˉˍʶʽ ˃ʶ 
ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹˌ ˄ˈ˃ʽ˃˖˄ ˍˋʽʴʱˊ˖˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ 
ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹˌ ˉʰˊʱ˄ˇ˃˖˄ ˍˋʽʴʱˊ˖˄ όɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ 14)Σ ˃ʶ ˍˊˈˉˇ ˉˇˎ 
ˁʰˍʰʴˊʱ˒ʶʽ ʰˉˈˍˇ˃ʹ ˃ʶˍʰˍˈˉʽˋʹ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˃ʽʰ ˃ʶʴʱ˂ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ ˒ˈˊ˖˄ 
ˁʰʽ ˍʹ˄ ˉʰˊʰˉʷˊʰ ʵʽʶˏˊˎ˄ˋʹ ˍˇˎ ˂ʰʻˊʶ˃ˉˇˊʾˇˎ ˍʰ ʶˉˈ˃ʶ˄ʰ ˔ˊˈ˄ʽʰ 
˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˒ˈˊ˖˄.  ɶ ˃ʶʴʱ˂ʹ ʰˎˍʺ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ̩́ ʰʴˇˊʱˌ ˍ˖˄ 
ˉʰˊʱ˄ˇ˃˖˄ ˍˋʽʴʱˊ˖˄ ˁʰˍʰˊ˔ʺ˄ ʷ˔ʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ 
ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˃ˈ˄ˇ ʴʽʰ ˍˇ нлмр ʹ ʰˉ˗˂ʶʽʰ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄ 
ʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ KPMG ̀ ʶ ϵсот ʶˁʰˍΦ όʺ ноΣт҈ ˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄ ʰˉˈ ɳɿʊɹɮ 
ˉˇˎ ʶʽˋʷˉˊʰ˅ʶ ˍˇ ˁˊʱˍˇˌ ˍˇ нлмрύΦ 
 ʅ˔ʶˍʽˁʱΣ ʹ ʁ ˃ˉʶʽˊʾʰ ˉˇˎ ˎˉʱ́ ˔ʶʽ ˃ʶˍʱ ˍˇ нлмл ʵʶʾ˔˄ʶʽ ˈˍʽ ʹ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʺ 
ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˍˇˎ нлмт ˉʽʻʰ˄ˈˍʰˍʰ ʵʶ˄ ʻʰ ˒ʷˊʶʽ ˍʰ ˉˊˇˋʵˇˁˈ˃ʶ˄ʰ ʷˋˇʵʰ. 
ɾʱ˂ʽˋˍʰΣ ˉʷˊʰ ʰˉˈ ˍˇ ˏ˕ˇˌ ˍ˖˄ ˒ˈˊ˖˄Σ  ́˃ʶˍʰʲˇ˂ ̋ˋˍʹ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʾʰ 
ˉˇˎ ʻʰ ʽˋ˔ˏˋʶʽ  ʰˉˈ ˍˇ нлмт ʻʰ ʶ˄ ˍʶʾ˄ʶʽ ˍʹ˄ ʶ˅ʱˊˍʹˋʹ ˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄ ˋʶ 
˃ʁ ʴʰ˂ˏˍʶˊΣ̌ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˋʹ˃ʶˊʽ˄ˈΣ ʲʰʻ˃ˈ ʰˉˈ ˍʹ ˍʽ˃ʺ  ˁʰʽ ˋˎ˄ʶˉ˗ˌ ʻʰ 
ˇʵʹʴʺˋʶʽ ˋʶ ˉˇ˂ˏ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʷˋˇʵʰ ʴʽʰ ˍˇ ˁˊʱˍˇˌ ʴʽʰ ˁʱʻʶ ˃ʽˁˊʺ 
˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʽ˃ʺˌ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴˇˏˌ. ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˈ˃˖ˌΣ ʻʷˍʶʽ ˁʰʽ ˋʶ 
ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˍʽˌ ʻʷˋʶʽˌ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˉʶˊʾˉˇˎ олΦллл ʰʴˊˇˍ˗˄ ˁʰʽ ʶˊʴʰˍ˗˄ ʴʹˌ 
ˉˇˎ ʶˊʴʱʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ ˁʰˉ˄˗˄Σ нрΦллл ʻʷˋʶʽˌ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˋˍʹ 
ʺʵʹ ˋˎˊˊʽˁ˄˖˃ʷ˄ʹ ʶˉʾˋʹ˃ʹ ʰʴˇˊʱ ˂ʽʰ˄ʽˁʺˌ ˉ˗˂ʹˋʹˌ ˍˋʽʴʱˊ˖˄ ˁʰʽ 
ˁʰˉ˄˗˄ ˁʰʽ рΦллл ʻʷˋʶʽˌ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˋˍʹ˄ ʶʴ˔˗ˊʽʰ ˃ʶˍʰˉˇʾʹˋʹ ˁʰʽ 
ʶˁʲʽˇ˃ʹ˔ʱ˄ʽˋʹ ˁʰˉ˄˗˄Φ ʁʽ ˉʽʷˋʶʽˌ ˋˍʹ˄ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶˉʾˋʹ˃ʹ 
ʵʽʰ˄ˇ˃ʺΣ ˃ʶ ˍʹ ˋʶʽˊʱ ˍˇˎˌΣ ˋˎ˄ʶʽˋ˒ʷˊˇˎ˄ ˁʰʽ ʰˎˍʷˌ ˋˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ɮɳʃ 
ˁʰʽ ˍʹˌ ʰˉʰˋ˔ˈ˂ʹˋʹˌΦ ɶ ʰ˄ʱʴˁʹ ʴʽʰ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʰ ʷˋˇʵʰ ʶʾ˄ʰʽ 
ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺΦ ʂ˃˖ˌΣ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺ ʶʾ˄ʰʽ ˁʰʽ ʹ ʰ˄ʱʴˁʹ ʴʽʰ ˃ʷˍˊʰ 
˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʽˋˍʽˁʱΣ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʱ ˁʰʽ ˈ˔ʽ ˃ʷˍˊʰ ˉˇˎ ʰˉ˂ʱ 
ʶʴʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ˄ ˉˊˇː̄ ˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˍˊʽ˃ʹ˄ʽʰʾʶ ̩ʰ˄ʰˋˁˇˉʺˋʶʽˌ 
ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ˉʰˊʰˍʹˊˇˏ˄ˍʰʽ ˍʷˍˇʽʶˌ ˎˋˍʶˊʺˋʶʽˌ ˉˇˎ ʶˉʽˋˏˊˇˎ˄ ˍʹ˄ 
ʰ˄ʱʴˁʹ ˄ʷ˖˄ ζʽˋˇʵˎ˄ʱ˃˖˄η ˈˉ˖ˌ ˋˎ˔˄ʱ ʷ˔ˇˎ˃ʶ ʵʶʽ ˍʰ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ 
˔ˊˈ˄ʽʰΦ 
 

ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ м3: ʊˇˊˇ˂ˇʴʾʰΣ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹ ˄ˈ˃ʽ˃˖˄ ϧ 
ˉʰˊʱ˄ˇ˃˖˄ ˍˋʽʴʱˊ˖˄ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˂ʶˉˍˇˁˇ˃˃ʷ˄ˇˎ ˁʰˉ˄ˇˏ. 
(ʅˍˇʽ˔ʶʾʰ ɳˎˊΦ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ʴʽʰ ʶˁˍʶ˂˖˄ʽˋ˃ˈ ˁʰˉ˄˗˄, ˒ ˇˊˇ˂ˇʴʾʰ 
ˁʰˉ˄˗˄, KPMG ɹ ʽʰ ˉʰˊʱ˄ˇ˃ʰ ˍˋʽʴʱˊ)h 

 
 
ɲʽʱʴˊʰ˃˃ʰ м4: ʊˇˊˇ˂ˈʴʽˋʹ ˁʰʽ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹ ˁʰˉ˄˗˄ ˋˍʹ˄ 
ɳ˂˂ʱʵʰ нллу-2015 (ʅˍˇʽ˔ʶʾʰ ɳˎˊΦ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ʴʽʰ ʶˁˍʶ˂˖˄ʽˋ˃ˈ 

ˁʰˉ˄˗˄, ˒ ˇˊˇ˂ˇʴʾʰ ˁʰˉ˄˗˄, KPMG ɹ ʽʰ ˉʰˊʱ˄ˇ˃ʰ ˍˋʽʴʱˊʰ. 

ɳ˅ʰʾˊʶˋʹ нлмл ˂ˈʴ˖ ʶˉʽʲˇ˂ʺˌ ˃ʶʴʱ˂ʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ʶ˄ˍˈˌ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌ) 
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