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Вывод рейтингового агентства относительно уровня кредитного рейтинга

�D�j�_�^�b�l�g�u�c���j�_�c�l�b�g�]���M�d�j�Z�b�g�u���h�k�g�h�\�u�\�Z�_�l�k�y���g�Z���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�Z�o���Z�g�Z�e�b�a�Z���w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�o��
�n�b�g�Z�g�k�h�\�u�o�� �i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�_�c���� �^�Z�g�g�u�o�� �h�� �^�_�f�h�]�j�Z�n�b�q�_�k�d�h�c�� �k�b�l�m�Z�p�b�b���� �k�h�k�l�h�y�g�b�b�� �j�u�g�d�Z
�l�j�m�^�Z, �b�g�n�h�j�f�Z�p�b�b �h �^�h�e�]�h�\�u�o�� �h�[�y�a�Z�l�_�e�v�k�l�\�Z�o �a�Z�� ��������-2009�]�]������ �Z�� �l�Z�d�`�_�� �g�Z��
�i�_�j�k�i�_�d�l�b�\�Z�o�� �k�h�p�b�Z�e�v�g�h-�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h�� �j�Z�a�\�b�l�b�y�� �k�l�Z�g�u�� �\�� �^�h�e�]�h�k�j�h�q�g�h�c��
�i�_�j�k�i�_�d�l�b�\�_.�� �D�j�h�f�_�� �l�h�]�h���� �\�� �o�h�^�_�� �j�_�c�l�b�g�]�h�\�h�c�� �h�p�_�g�d�b�� �Z�g�Z�e�b�a�b�j�m�_�l�k�y�� �b�g�n�h�j�f�Z�p�b�y��
�h�l�g�h�k�b�l�_�e�v�g�h�� �k�b�k�l�_�f�u�� �m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y���� �i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�h�c�� �k�b�l�m�Z�p�b�b �b �\�a�Z�b�f�h�^�_�c�k�l�\�b�y
�j�Z�a�g�u�o���\�_�l�\�_�c���\�e�Z�k�l�b.

�D�j�_�^�b�l�g�u�c���j�_�c�l�b�g�]���M�d�j�Z�b�g�u �h�k�g�h�\�u�\�Z�_�l�k�y���g�Z���h�n�b�p�b�Z�e�v�g�h�c���b�g�n�h�j�f�Z�p�b�b1�����d�h�l�h�j�Z�y��
�b�f�_�_�l�k�y���\���j�Z�k�i�h�j�y�`�_�g�b�b���j�_�c�l�b�g�]�h�\�h�]�h���Z�]�_�g�l�k�l�\�Z���b���f�h�`�_�l���k�q�b�l�Z�l�v�k�y���g�Z�^�_�`�g�h�c��

История кредитного рейтинга
�?�[�m�[ 23.03 2010 � .̂

Уровень рейтинга cisA

Прогноз стабильный

Рейтинговое действие присвоение

�A�Z�_�f�s�b�d�� �b�e�b�� �h�l�^�_�e�v�g�u�c�� �^�h�e�]�h�\�h�c�� �b�g�k�l�j�m�f�_�g�l�� �k�� �j�_�c�l�b�g�]�h�f�� �F�L�V�$�� �o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�a�m�_�l�k�y�� �\�u�k�h�d�h�c��

�d�j�_�^�b�l�h�k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�v�x�� �i�h�� �k�j�Z�\�g�_�g�b�x�� �k�� �^�j�m�]�b�f�b�� �a�Z�_�f�s�b�d�Z�f�b�� �K�G�=�� �b�e�b�� �^�h�e�]�h�\�u�f�b��

�b�g�k�l�j�m�f�_�g�l�Z�f�b���� �M�j�h�\�_�g�v�� �d�j�_�^�b�l�h�k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�b�� �q�m�\�k�l�\�b�l�_�e�_�g�� �d�� �\�e�b�y�g�b�x�� �g�_�[�e�Z�]�h�i�j�b�y�l�g�u�o��

�d�h�f�f�_�j�q�_�k�d�b�o�����n�b�g�Z�g�k�h�\�u�o���b���w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�o���m�k�e�h�\�b�c��

�K�l�Z�[�b�e�v�g�u�c���i�j�h�]�g�h�a���m�d�Z�a�u�\�Z�_�l���g�Z���h�l�k�m�l�k�l�\�b�_���g�Z���l�_�d�m�s�b�c���f�h�f�_�g�l���i�j�_�^�i�h�k�u�e�h�d���^�e�y���b�a�f�_�g�_�g�b�y��

�j�_�c�l�b�g�]�Z���g�Z���i�j�h�l�y�`�_�g�b�b���]�h�^�Z��

                                                     
1 публичная информация, представленная национальными статистическими службами стран СНГ, Межгосударственным статистическим 
комитетом СНГ, Центральными банками, Министерствами финансов и другими официальными органами стран СНГ
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Уровень кредитного рейтинга Украины поддерживается:

�x �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�u�f�� �i�j�b�j�h�^�g�h-�j�_�k�m�j�k�g�u�f�� �i�h�l�_�g�p�b�Z�e�h�f�� �b�� �_�f�d�h�k�l�v�x�� �\�g�m�l�j�_�g�g�_�]�h��
�j�u�g�d�Z���� �q�l�h�� �h�[�_�k�i�_�q�b�\�Z�_�l�� �b�g�\�_�k�l�b�p�b�h�g�g�m�x�� �i�j�b�\�e�_�d�Z�l�_�e�v�g�h�k�l�v�� �[�h�e�v�r�b�g�k�l�\�Z��
�h�l�j�Z�k�e�_�c���m�d�j�Z�b�g�k�d�h�c���w�d�h�g�h�f�b�d�b��

�x �\�u�k�h�d�b�f�� �m�j�h�\�g�_�f�� �k�h�p�b�Z�e�v�g�h-�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�o�� �i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�_�c�� �k�l�j�Z�g�u���� �i�h��
�k�j�Z�\�g�_�g�b�x���k���^�j�m�]�b�f�b���k�l�j�Z�g�Z�f�b���K�G�=;

�x �]�_�h�]�j�Z�n�b�q�_�k�d�b�f�� �i�h�e�h�`�_�g�b�_�f�� �b�� �j�h�e�v�x�� �l�j�Z�g�a�b�l�g�h�]�h�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�Z���� �q�l�h��
�h�[�m�k�e�Z�\�e�b�\�Z�_�l���\�Z�`�g�h�_���]�_�h�i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�h�_���a�g�Z�q�_�g�b�_���k�l�j�Z�g�u���\���j�_�]�b�h�g�_��

Уровень кредитного рейтинга Украины ограничивается:

�x �\�u�k�h�d�h�c�� �q�m�\�k�l�\�b�l�_�e�v�g�h�k�l�v�x���w�d�h�g�h�f�b�d�b���\�� �p�_�e�h�f�� �b���k�b�k�l�_�f�u���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�u�o��
�n�b�g�Z�g�k�h�\���� �\�� �q�Z�k�l�g�h�k�l�b���� �d�� �b�a�f�_�g�_�g�b�y�f�� �f�b�j�h�\�u�o�� �p�_�g�� �g�Z�� �k�u�j�v�_�\�u�o�� �j�u�g�d�Z�o��
�\�k�e�_�^�k�l�\�b�_�� �\�u�k�h�d�h�]�h�� �m�^�_�e�v�g�h�]�h�� �\�_�k�Z�� �k�u�j�v�_�\�h�c�� �i�j�h�^�m�d�p�b�b�� �\�� �h�[�s�_�f�� �h�[�t�_�f�_��
�w�d�k�i�h�j�l�Z���l�h�\�Z�j�h�\��

�x �i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�h�c�� �g�_�k�l�Z�[�b�e�v�g�h�k�l�v�x�� �i�h�k�e�_�^�g�b�o�� �e�_�l���� �q�l�h�� �i�j�_�i�y�l�k�l�\�h�\�Z�e�h��
�i�j�h�\�_�^�_�g�b�x�� �k�l�j�m�d�l�m�j�g�u�o�� �j�_�n�h�j�f�� �b�� �h�i�_�j�Z�l�b�\�g�h�f�m�� �i�j�b�g�y�l�b�x�� �j�_�r�_�g�b�c�� �\��
�d�j�b�a�b�k�g�u�o���k�b�l�m�Z�p�b�y�o.
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Резюме

�M�d�j�Z�b�g�Z�� �j�Z�k�i�h�e�h�`�_�g�Z�� �\�� �\�h�k�l�h�q�g�h�c�� �q�Z�k�l�b�� �?�\�j�h�i�u���� �L�_�j�j�b�l�h�j�b�y�� �k�l�j�Z�g�u�� �k�h�k�l�Z�\�e�y�_�l��
603,7�l�u�k�� �d�\�� �d�f���� �=�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�h�� �]�j�Z�g�b�q�b�l�� �k�� �J�h�k�k�b�c�k�d�h�c�� �N�_�^�_�j�Z�p�b�_�c���� �J�_�k�i�m�[�e�b�d�h�c��
�;�_�e�Z�j�m�k�v�����J�_�k�i�m�[�e�b�d�h�c���I�h�e�v�r�Z�����<�_�g�]�_�j�k�d�h�c���J�_�k�i�m�[�e�b�d�h�c�����K�e�h�\�Z�p�d�h�c���J�_�k�i�m�[�e�b�d�h�c����
�J�_�k�i�m�[�e�b�d�h�c���F�h�e�^�h�\�Z���b���J�m�f�u�g�b�_�c�����M�d�j�Z�b�g�Z���b�f�_�_�l���\�u�o�h�^���d���Q�_�j�g�h�f�m���b���:�a�h�\�k�d�h�f�m��
�f�h�j�y�f�����d�h�l�h�j�u�c���k�\�y�a�u�\�Z�_�l���_�_���k�h���k�l�j�Z�g�Z�f�b���k�j�_�^�b�a�_�f�g�h�f�h�j�k�d�h�]�h���[�Z�k�k�_�c�g�Z�����K�l�h�e�b�p�Z–
�]�h�j�h�^�� �D�b�_�\���� �=�_�h�]�j�Z�n�b�q�_�k�d�h�_�� �j�Z�k�i�h�e�h�`�_�g�b�_�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �h�[�_�k�i�_�q�b�\�Z�_�l�� �i�j�h�o�h�`�^�_�g�b�_��
�q�_�j�_�a�� �_�_�� �l�_�j�j�b�l�h�j�b�x�� �]�_�h�i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�b�o�� �l�j�Z�g�k�i�h�j�l�g�u�o�� �f�Z�]�b�k�l�j�Z�e�_�c���� �d�h�l�h�j�u�_��
�k�\�y�a�u�\�Z�x�l���A�Z�i�Z�^�g�m�x���?�\�j�h�i�m���k���J�h�k�k�b�_�c,���k�l�j�Z�g�Z�f�b���A�Z�d�Z�\�d�Z�a�v�y���b���P�_�g�l�j�Z�e�v�g�h�c���:�a�b�b����
�M�d�j�Z�b�g�Z���y�\�e�y�_�l�k�y���h�^�g�h�c���b�a���k�l�j�Z�g-�h�k�g�h�\�Z�l�_�e�_�c���K�G�=��

�G�Z���l�_�j�j�b�l�h�j�b�b���M�d�j�Z�b�g�u���j�Z�a�\�_�^�Z�g�u���f�_�k�l�h�j�h�`�^�_�g�b�y���b���i�j�h�\�h�^�b�l�k�y���^�h�[�u�q�Z���d�Z�f�_�g�g�h�]�h��
�m�]�e�y�����f�Z�j�]�Z�g�p�_�\�u�o�����`�_�e�_�a�g�u�o���b�����m�j�Z�g�h�\�u�o���j�m�^�����D�j�h�f�_���l�h�]�h���l�_�j�j�b�l�h�j�b�y���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�Z��
�[�h�]�Z�l�Z���g�_�j�m�^�g�u�f�b���i�h�e�_�a�g�u�f�b���b�k�d�h�i�Z�_�f�u�f�b��

�M�d�j�Z�b�g�Z���� �\�� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�b�b�� �k�� �D�h�g�k�l�b�l�m�p�b�_�c�� �k�l�j�Z�g�u���� �y�\�e�y�_�l�k�y�� �m�g�b�l�Z�j�g�u�f����
�^�_�f�h�d�j�Z�l�b�q�_�k�d�b�f���� �k�h�p�b�Z�e�v�g�u�f���� �i�j�Z�\�h�\�u�f�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�h�f���� �I�h�� �n�h�j�f�_�� �i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�h�]�h��
�i�j�Z�\�e�_�g�b�y�� �M�d�j�Z�b�g�Z�� �y�\�e�y�_�l�k�y�� �i�j�_�a�b�^�_�g�l�k�d�h-�i�Z�j�e�Z�f�_�g�l�k�d�h�c�� �j�_�k�i�m�[�e�b�d�h�c���� �I�h�� �n�h�j�f�_��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� ���i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�h�]�h���� �j�_�`�b�f�Z�� �M�d�j�Z�b�g�Z�� �y�\�e�y�_�l�k�y�� �^�_�f�h�d�j�Z�l�b�q�_�k�d�b�f��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�h�f����

�<�� �k�h�k�l�Z�\�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �\�o�h�^�b�l�� �l�_�j�j�b�l�h�j�b�Z�e�v�g�Z�y�� �Z�\�l�h�g�h�f�b�y��—�� �:�\�l�h�g�h�f�g�Z�y�� �J�_�k�i�m�[�e�b�d�Z��
�D�j�u�f���� ���� �h�[�e�Z�k�l�b�� �b�� �� �]�h�j�h�^�Z�� �k�h�� �k�i�_�p�b�Z�e�v�g�u�f�� �k�l�Z�l�m�k�h�f���� �D�b�_�\�� �b�� �K�_�\�Z�k�l�h�i�h�e�v����
�G�Z�b�[�h�e�_�_�� �d�j�m�i�g�u�f�b�� �]�h�j�h�^�Z�f�b���� �q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�v�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y�� �d�h�l�h�j�u�o�� �i�j�_�\�u�r�Z�_�l��
500�l�u�k�� �`�b�l�_�e�_�c���� �y�\�e�y�x�l�k�y���� �D�b�_�\���� �O�Z�j�v�d�h�\���� �>�g�_�i�j�h�i�_�l�j�h�\�k�d���� �H�^�_�k�k�Z���� �>�h�g�_�p�d����
�A�Z�i�h�j�h�`�v�_�����E�v�\�h�\�����D�j�b�\�h�c���J�h�]���b���G�b�d�h�e�Z�_�\.

�Q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�v���g�Z�k�_�e�_�g�b�y���M�d�j�Z�b�g�u���i�h�� �k�h�k�l�h�y�g�b�x���g�Z�� �������������������� �].�� �i�h��
�i�j�_�^�\�Z�j�b�l�_�e�v�g�u�f�� �^�Z�g�g�u�f�� �k�h�k�l�Z�\�b�e�Z�� �������� �f�e�g�� �q�_�e�h�\�_�d���� �G�Z�q�b�g�Z�y�� �k�� �������� �]�h�^�Z����
�q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�v�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �_�`�_�]�h�^�g�h�� �k�h�d�j�Z�s�Z�e�Z�k�v���� �]�e�Z�\�g�u�f�� �h�[�j�Z�a�h�f�� �a�Z�� �k�q�_�l��
�_�k�l�_�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �k�h�d�j�Z�s�_�g�b�y���� �I�e�h�l�g�h�k�l�v�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y�� �g�Z�� �d�h�g�_�p�� ���������� �]�h�^�Z�� �k�h�k�l�Z�\�b�e�Z��
76 �q�_�e�����g�Z���� �d�\�� �d�f��

�G�Z�� �j�u�g�h�d�� �l�j�m�^�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �g�Z�� �i�j�h�l�y�`�_�g�b�b�� �i�h�k�e�_�^�g�b�o�� �e�_�l�� �g�Z�[�h�e�v�r�_�_�� �\�e�b�y�g�b�_��
�h�d�Z�a�u�\�Z�e�b�� �^�_�f�h�]�j�Z�n�b�q�_�k�d�b�_�� �i�j�h�p�_�k�k�u�� �b�� �l�j�m�^�h�\�Z�y�� �f�b�]�j�Z�p�b�y���� �q�l�h�� �i�j�b�\�_�e�h�� �d��
�i�h�k�l�_�i�_�g�g�h�f�m�� �k�g�b�`�_�g�b�x�� �q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�b�� �g�Z�_�f�g�u�o�� �j�Z�[�h�l�g�b�d�h�\���� �G�Z�b�[�h�e�v�r�Z�y��
�q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�v�� �a�Z�g�y�l�u�o�� �i�h�� �b�l�h�]�Z�f�� �������� �]�h�^�Z�� �\�� �M�d�j�Z�b�g�_�� �i�j�b�o�h�^�b�e�Z�k�v�� �g�Z��
�i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�k�l�v��–�� ������������ �h�l�� �h�[�s�_�c�� �q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�b�� �g�Z�_�f�g�u�o�� �j�Z�[�h�l�g�b�d�h�\�� �[�_�a�� �m�q�_�l�Z��
�f�Z�e�h�]�h�� �[�b�a�g�_�k�Z���� �k�n�_�j�m�� �h�[�j�Z�a�h�\�Z�g�b�y��– 12�������� �b�� �l�h�j�]�h�\�e�x�� �������������� �>�b�g�Z�f�b�d�Z��
�g�h�f�b�g�Z�e�v�g�h�c�� �a�Z�j�Z�[�h�l�g�h�c�� �i�e�Z�l�u�� �\�� �M�d�j�Z�b�g�_�� �g�Z�� �i�j�h�l�y�`�_�g�b�b�� �i�h�k�e�_�^�g�b�o�� �e�_�l��
�^�_�f�h�g�k�l�j�b�j�h�\�Z�e�Z�� �l�_�g�^�_�g�p�b�x�� �j�h�k�l�Z���� �h�^�g�Z�d�h�� �\�� �^�h�e�e�Z�j�h�\�h�f�� �w�d�\�b�\�Z�e�_�g�l�_�� �\�� �������� �]�h�^�m��
�k�j�_�^�g�_�f�_�k�y�q�g�u�c�� �m�j�h�\�_�g�v�� �a�Z�j�Z�[�h�l�g�h�c�� �i�e�Z�l�u�� �k�h�d�j�Z�l�b�e�k�y�� �g�Z�� ����������–�� �^�h��
238,7�^�h�e�� �K�R�:�����\�k�e�_�^�k�l�\�b�_���^�_�\�Z�e�v�\�Z�p�b�b���g�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�c���^�_�g�_�`�g�h�c���_�^�b�g�b�p�u����

�I�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�k�l�v�� �y�\�e�y�_�l�k�y�� �h�i�j�_�^�_�e�y�x�s�b�f�� �k�_�d�l�h�j�h�f�� �o�h�a�y�c�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �d�h�f�i�e�_�d�k�Z��
�M�d�j�Z�b�g�u���� �M�^�_�e�v�g�u�c�� �\�_�k�� �^�h�[�Z�\�e�_�g�g�h�c�� �k�l�h�b�f�h�k�l�b�� �i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�k�l�b���� �\�� �k�l�j�m�d�l�m�j�_��
�<�<�I�� �k�l�j�Z�g�u�� �i�h�� �b�l�h�]�Z�f�� ���������� �]�h�^�Z�� �k�h�k�l�Z�\�b�e�� �������������� �;�Z�a�h�\�u�f�b�� �h�l�j�Z�k�e�y�f�b��
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�i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�k�l�b�� �M�d�j�Z�b�g�u���� �k�h�o�j�Z�g�b�\�r�b�f�b�k�y�� �k�h�� �\�j�_�f�_�g�� �j�Z�k�i�Z�^�Z�� �K�K�K�J���� �h�k�l�Z�x�l�k�y��
�f�_�l�Z�e�e�m�j�]�b�y�����f�Z�r�b�g�h�k�l�j�h�_�g�b�_���b���i�b�s�_�\�Z�y���i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�k�l�v�����K�e�_�^�m�_�l���h�l�f�_�l�b�l�v�����q�l�h��
�l�j�Z�g�k�n�h�j�f�Z�p�b�h�g�g�u�_�� �i�j�h�p�_�k�k�u�� �\�� ����-�o�� �]�h�^�Z�o�� �i�j�h�r�e�h�]�h�� �\�_�d�Z�� �\�� �M�d�j�Z�b�g�_�� �i�j�b�\�_�e�b�� �d��
�n�h�j�f�b�j�h�\�Z�g�b�x�� �f�h�g�h�i�h�e�b�a�b�j�h�\�Z�g�g�u�o�� �k�_�d�l�h�j�h�\�� �w�d�h�g�h�f�b�d�b���� �\�� �q�Z�k�l�g�h�k�l�b�� �\��
�i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�f���d�h�f�i�e�_�d�k�_�����b���g�_���h�[�_�k�i�_�q�b�e�b���k�l�j�m�d�l�m�j�g�h�c���f�h�^�_�j�g�b�a�Z�p�b�b���g�Z�j�h�^�g�h�]�h��
�o�h�a�y�c�k�l�\�Z�� �k�l�j�Z�g�u���� �K�m�s�_�k�l�\�m�x�s�b�_�� �k�b�k�l�_�f�g�u�_�� �^�b�k�i�j�h�i�h�j�p�b�b�� �k�m�s�_�k�l�\�_�g�g�h��
�h�]�j�Z�g�b�q�b�\�Z�x�l���i�_�j�k�i�_�d�l�b�\�u���j�Z�a�\�b�l�b�y���i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�k�l�b���b���n�h�j�f�b�j�m�x�l���a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�u�_��
�j�b�k�d�b�� �b�� �h�]�j�Z�g�b�q�_�g�b�y�� �^�e�y�� �m�d�j�_�i�e�_�g�b�y�� �d�h�g�d�m�j�_�g�l�h�k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�b�� �w�d�h�g�h�f�b�d�b��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�Z��

�G�Z�q�b�g�Z�y�� �k�� �������� �]�h�^�Z���� �\�Z�e�h�\�h�c�� �\�g�m�l�j�_�g�g�b�c�� �i�j�h�^�m�d�l�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �^�_�f�h�g�k�l�j�b�j�h�\�Z�e��
�i�j�b�j�h�k�l�� �\�� �i�j�_�^�_�e�Z�o�� ������-�������������� �q�l�h�� �[�u�e�h�� �h�[�_�k�i�_�q�_�g�h�� �w�d�k�i�h�j�l�g�u�f�� �i�h�l�_�g�p�b�Z�e�h�f��
�f�_�l�Z�e�e�m�j�]�b�q�_�k�d�h�c�� �b�� �o�b�f�b�q�_�k�d�h�c�� �i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�k�l�b���� �Z�� �l�Z�d�`�_�� �m�\�_�e�b�q�_�g�b�_�f��
�\�g�m�l�j�_�g�g�_�]�h�� �k�i�j�h�k�Z���� �<�� �l�h�� �`�_�� �\�j�_�f�y���� �g�Z�q�b�g�Z�y�� �k�� �������� �]�h�^�Z���� �l�_�f�i�u�� �j�h�k�l�Z�� �<�<�I��
�M�d�j�Z�b�g�u���[�u�e�b���g�b�`�_���k�j�_�^�g�_�]�h���i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�y���i�h���k�l�j�Z�g�Z�f���K�G�=��

�G�_�j�_�Z�e�b�a�h�\�Z�g�g�u�_�� �j�_�n�h�j�f�u�� �b�� �g�_�k�h�\�_�j�r�_�g�k�l�\�h�� �j�u�g�h�q�g�u�o�� �f�_�o�Z�g�b�a�f�h�\�� �\�� �j�y�^�_��
�k�_�]�f�_�g�l�h�\�� �w�d�h�g�h�f�b�d�b���� �\�� �q�Z�k�l�g�h�k�l�b���Z�]�j�Z�j�g�h-�i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�f�� �d�h�f�i�e�_�d�k�_���� �w�g�_�j�]�_�l�b�d�_����
�`�b�e�b�s�g�h-�d�h�f�f�m�g�Z�e�v�g�h�f�� �o�h�a�y�c�k�l�\�_�� �i�h�\�u�r�Z�_�l�� �_�_�� �m�y�a�\�b�f�h�k�l�v�� �i�_�j�_�^�� �f�b�j�h�\�u�f��
�n�b�g�Z�g�k�h�\�h-�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�f���d�j�b�a�b�k�h�f����

�<�� �i�j�h�r�e�h�f�� �]�h�^�m���� �i�h�� �i�j�_�^�\�Z�j�b�l�_�e�v�g�u�f�� �j�Z�k�q�_�l�Z�f���G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�]�h���;�Z�g�d�Z���M�d�j�Z�b�g�u���� �\��
�h�l�e�b�q�b�_�� �h�l�� ��������-2008�]�]������ �<�<�I�� �k�l�j�Z�g�u�� �k�h�d�j�Z�l�b�e�k�y�� �g�Z�� �������� �i�h�^�� �\�e�b�y�g�b�_�f��
�i�h�k�e�_�^�k�l�\�b�c�� �f�b�j�h�\�h�c�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c�� �j�_�p�_�k�k�b�b���� �K�h�d�j�Z�s�_�g�b�_�� �h�[�t�_�f�h�\�� �\�Z�e�h�\�h�]�h��
�\�g�m�l�j�_�g�g�_�]�h�� �i�j�h�^�m�d�l�Z�� �k�\�y�a�Z�g�h�� �k�� �m�o�m�^�r�_�g�b�_�f�� �m�k�e�h�\�b�c�� �n�m�g�d�p�b�h�g�b�j�h�\�Z�g�b�y��
�i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�]�h�� �d�h�f�i�e�_�d�k�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u�� ���\�� �j�_�a�m�e�v�l�Z�l�_�� �m�o�m�^�r�_�g�b�y�� �\�g�_�r�g�_�c��
�d�h�g�t�x�g�d�l�m�j�u���� �b�� �i�h�l�_�j�_�c�� �m�d�j�Z�b�g�k�d�b�f�b�� �w�d�k�i�h�j�l�_�j�Z�f�b�� �q�Z�k�l�b�� �\�g�_�r�g�b�o�� �j�u�g�d�h�\���� �L�Z�d����
�i�h�� �b�l�h�]�Z�f�� �^�_�\�y�l�b�� �f�_�k�y�p�_�\�� �i�j�h�r�e�h�]�h�� �]�h�^�Z���� �k�Z�e�v�^�h�� �i�e�Z�l�_�`�g�h�]�h�� �[�Z�e�Z�g�k�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u��
�[�u�e�h���h�l�j�b�p�Z�l�_�e�v�g�u�f���b�� �k�h�k�l�Z�\�b�e�h���������� �f�e�j�^�� �^�h�e�e�� �K�R�:�����D�j�h�f�_���l�h�]�h����
�g�_�h�[�o�h�^�b�f�h�k�l�v���i�j�h�\�_�k�l�b���i�h�]�Z�r�_�g�b�_���a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�u�o���h�[�t�_�f�h�\�� �\�g�_�r�g�_�c��
�a�Z�^�h�e�`�_�g�g�h�k�l�b�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�u�f�� �b�� �q�Z�k�l�g�u�f�� �k�_�d�l�h�j�Z�f�b�� �w�d�h�g�h�f�b�d�b�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �\��
2009�]�h�^�m���� �Z�� �l�Z�d�`�_�� �k�h�d�j�Z�s�_�g�b�_�� �i�j�b�l�h�d�Z�� �i�j�y�f�u�o�� �b�g�h�k�l�j�Z�g�g�u�o�� �b�g�\�_�k�l�b�p�b�c��
�h�[�m�k�e�h�\�b�e�h���n�h�j�f�b�j�h�\�Z�g�b�_���g�_�]�Z�l�b�\�g�h�]�h���k�Z�e�v�^�h���n�b�g�Z�g�k�h�\�h�]�h���k�q�_�l�Z���h�[�s�b�f���h�[�t�_�f�h�f��
13,7�f�e�j�^�� �^�h�e�e�����K�R�:�����>�_�n�b�p�b�l���i�e�Z�l�_�`�g�h�]�h���[�Z�e�Z�g�k�Z���M�d�j�Z�b�g�u���i�h���b�l�h�]�Z�f���������� �]�h�^�Z��
�[�u�e���i�h�e�g�h�k�l�v�x���i�j�h�n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g���a�Z���k�q�_�l���k�j�_�^�k�l�\�����i�j�b�\�e�_�q�_�g�g�u�o���h�l���F�<�N�����Z���l�Z�d�`�_��
�j�_�a�_�j�\�g�u�o���Z�d�l�b�\�h�\����

�J�Z�a�\�b�l�b�_���w�d�h�g�h�f�b�d�b�����h�k�g�h�\�Z�g�g�h�_���g�Z�� �i�h�a�b�l�b�\�g�h�c���\�g�_�r�g�_�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c��
�d�h�g�t�x�g�d�l�m�j�_�� �b�� �j�Z�k�r�b�j�_�g�b�b�� �\�g�m�l�j�_�g�g�_�]�h�� �i�h�l�j�_�[�b�l�_�e�v�k�d�h�]�h�� �j�u�g�d�Z�� �k�i�h�k�h�[�k�l�\�h�\�Z�e�b��
�j�h�k�l�m���^�h�o�h�^�h�\���d�h�g�k�h�e�b�^�b�j�h�\�Z�g�g�h�]�h���[�x�^�`�_�l�Z���M�d�j�Z�b�g�u���g�Z���i�j�h�l�y�`�_�g�b�b����������-2008�]�]����
�<���p�_�e�h�f���d�h�g�k�h�e�b�^�b�j�h�\�Z�g�g�u�c���[�x�^�`�_�l���M�d�j�Z�b�g�u�����g�Z�q�b�g�Z�y���k���������� �]�h�^�Z�����b�k�i�h�e�g�y�e�k�y���k��
�^�_�n�b�p�b�l�h�f�����i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�v���d�h�l�h�j�h�]�h���g�Z�o�h�^�b�l�k�y���g�Z���m�f�_�j�_�g�g�h�f���m�j�h�\�g�_��–���\���i�j�_�^�_�e�Z�o��������-
�����������<�<�I����

�B�k�i�h�e�g�_�g�b�_�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �[�x�^�`�_�l�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �\�� �������� �]�h�^�m�� �o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�a�h�\�Z�e�h�k�v��
�k�h�d�j�Z�s�_�g�b�_�f�� �h�[�t�_�f�h�\�� �i�h�k�l�m�i�e�_�g�b�c�� �\�� �^�h�o�h�^�g�m�x�� �q�Z�k�l�v�� �[�x�^�`�_�l�Z�� �g�Z�� ���������� �i�h��
�k�j�Z�\�g�_�g�b�x���k���i�j�_�^�u�^�m�s�b�f���]�h�^�h�f���� �q�l�h���h�[�m�k�e�h�\�e�_�g�h���\���i�_�j�\�m�x���h�q�_�j�_�^�v���k�h�d�j�Z�s�_�g�b�_�f��
�g�Z�e�h�]�h�\�u�o���i�h�k�l�m�i�e�_�g�b�c�����I�j�b���w�l�h�f���m�j�h�\�_�g�v���\�u�i�h�e�g�_�g�b�y���]�h�^�h�\�h�]�h���i�e�Z�g�Z���i�h���^�h�o�h�^�Z�f��
�k�h�k�l�Z�\�b�e�� �������������� �<�� �l�h�� �`�_�� �\�j�_�f�y���� �j�Z�k�o�h�^�u�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �[�x�^�`�_�l�Z�� �\��
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�Z�g�Z�e�b�a�b�j�m�_�f�h�f�� �i�_�j�b�h�^�_���� �i�h�� �k�j�Z�\�g�_�g�b�x�� �k�� �������� �]�h�^�h�f���� �g�_�a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�h�� �\�u�j�h�k�e�b����
�L�Z�d�Z�y�� �k�b�l�m�Z�p�b�y�� �i�j�b�\�_�e�Z�� �d�� �m�\�_�e�b�q�_�g�b�x�� �^�_�n�b�p�b�l�Z�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �[�x�^�`�_�l�Z���� �i�h��
�k�j�Z�\�g�_�g�b�x���k���i�j�_�^�u�^�m�s�b�f���[�x�^�`�_�l�g�u�f���i�_�j�b�h�^�h�f�����\�������� �j�Z�a�Z����

�<���������� �]�h�^�m���g�Z�]�j�m�a�d�Z���g�Z���j�Z�k�o�h�^�g�m�x���q�Z�k�l�v���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h���[�x�^�`�_�l�Z���[�m�^�_�l���j�Z�k�l�b���\��
�j�_�a�m�e�v�l�Z�l�_�� �g�_�h�[�o�h�^�b�f�h�k�l�b�� �i�j�h�^�e�_�g�b�y�� �Z�g�l�b�d�j�b�a�b�k�g�u�o�� �f�_�j�h�i�j�b�y�l�b�c���� �\�� �q�Z�k�l�g�h�k�l�b�� �\��
�k�n�_�j�_�� �i�h�^�^�_�j�`�d�b�� �[�Z�g�d�h�\�k�d�h�]�h�� �k�_�d�l�h�j�Z���� �D�j�h�f�_�� �l�h�]�h���� �^�Z�\�e�_�g�b�_�� �g�Z�� �j�Z�k�o�h�^�g�m�x�� �q�Z�k�l�v��
�[�m�^�_�l�� �h�d�Z�a�u�\�Z�l�v�� �i�h�\�u�r�_�g�b�_�� �k�h�p�b�Z�e�v�g�u�o�� �k�l�Z�g�^�Z�j�l�h�\�� �b���� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�_�g�g�h���� �j�h�k�l��
�j�Z�k�o�h�^�h�\���g�Z���n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�_���[�x�^�`�_�l�g�h�c���k�n�_�j�u���b���i�h�d�j�u�l�b�_���^�_�n�b�p�b�l�Z���I�_�g�k�b�h�g�g�h�]�h��
�n�h�g�^�Z���� �Z�� �l�Z�d�`�_�� �h�k�m�s�_�k�l�\�e�_�g�b�_�� �\�h�a�j�h�k�r�b�o�� �j�Z�k�o�h�^�h�\�� �g�Z�� �h�[�k�e�m�`�b�\�Z�g�b�_��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h���^�h�e�]�Z��

�D�j�_�^�b�l�h�k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�v�� �m�d�j�Z�b�g�k�d�h�]�h�� �i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�Z�� �\�� �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�h�c�� �k�l�_�i�_�g�b��
�h�]�j�Z�g�b�q�b�\�Z�x�l���\�u�k�h�d�b�c���m�j�h�\�_�g�v���m�k�e�h�\�g�u�o���h�[�y�a�Z�l�_�e�v�k�l�\�����k�\�y�a�Z�g�g�u�o���k��
�g�_�h�[�o�h�^�b�f�h�k�l�v�x�� �i�h�^�^�_�j�`�d�b�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�h�]�h�� �k�_�d�l�h�j�Z���� �Z�� �l�Z�d�`�_�� �k�e�Z�[�h�k�l�v�� �[�Z�g�d�h�\�k�d�h�c��
�k�b�k�l�_�f�u�� �b�� �g�b�a�d�b�c�� �m�j�h�\�_�g�v�� �^�h�\�_�j�b�y�� �d�� �g�_�c�� �k�h�� �k�l�h�j�h�g�u�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y���� �>�e�y�� �i�h�^�^�_�j�`�d�b��
�n�b�g�Z�g�k�h�\�h�c�� �k�b�k�l�_�f�u�� �I�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�h�f�� �b�� �G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�u�f�� �[�Z�g�d�h�f�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �[�u�e��
�\�u�^�_�e�_�g�u�� �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�u�_�� �k�j�_�^�k�l�\�Z���� �h�[�s�b�c�� �h�[�t�_�f�� �d�h�l�h�j�u�o�� �\�� ��������-���������� �]�]���� �k�h�k�l�Z�\�b�e��
�[�h�e�_�_�������� �f�e�j�^�����]�j�g�����b�e�b�����������<�<�I��

�K�h�h�l�g�h�r�_�g�b�_�� �^�h�e�]�Z�� �p�_�g�l�j�Z�e�v�g�h�]�h�� �i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �i�h�� �k�h�k�l�h�y�g�b�x�� �g�Z��
01.01.2010�]���� �d�� �\�Z�e�h�\�h�f�m�� �\�g�m�l�j�_�g�g�_�f�m�� �i�j�h�^�m�d�l�m�� �k�h�k�l�Z�\�e�y�_�l�� �������������� �b�� �g�Z�o�h�^�b�l�k�y�� �\��
�^�h�i�m�k�l�b�f�u�o���i�j�_�^�_�e�Z�o�����<���l�h���`�_���\�j�_�f�y���h�[�t�_�f���k�h�\�h�d�m�i�g�h�]�h���\�g�_�r�g�_�]�h���^�h�e�]�Z���M�d�j�Z�b�g�u��
�i�j�_�\�u�r�Z�_�l�� �i�h�j�h�]�h�\�u�_�� �a�g�Z�q�_�g�b�y���� �q�l�h�� �\�� �k�h�\�h�d�m�i�g�h�k�l�b�� �k�h�� �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�u�f�� �m�^�_�e�v�g�u�f��
�\�_�k�h�f���d�j�Z�l�d�h�k�j�h�q�g�h�]�h���^�h�e�]�Z���\���h�[�s�_�c���k�l�j�m�d�l�m�j�_���\�g�_�r�g�_�c���a�Z�^�h�e�`�_�g�g�h�k�l�b���]�h�\�h�j�b�l���h��
�k�m�s�_�k�l�\�_�g�g�u�o�� �j�b�k�d�Z�o���� �h�]�j�Z�g�b�q�b�\�Z�x�s�b�o�� �m�j�h�\�_�g�v�� �d�j�_�^�b�l�h�k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�b�� �m�d�j�Z�b�g�k�d�b�o��
�a�Z�_�f�s�b�d�h�\���� �\�� �l�h�f�� �q�b�k�e�_�� �p�_�g�l�j�Z�e�v�g�h�]�h�� �i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�Z���� �I�j�b�� �w�l�h�f�� �k�b�l�m�Z�p�b�y�� �k��
�h�[�k�e�m�`�b�\�Z�g�b�_�f���\�g�_�r�g�_�]�h���^�h�e�]�Z���m�k�m�]�m�[�e�y�_�l�k�y���a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�u�f���k�h�d�j�Z�s�_�g�b�_�f���h�[�t�_�f�h�\��
�\�g�_�r�g�_�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b���� �\�� �q�Z�k�l�g�h�k�l�b�� �g�Z�[�e�x�^�Z�_�l�k�y�� �j�h�k�l�� �k�h�h�l�g�h�r�_�g�b�y��
�h�[�t�_�f�Z�� �i�e�Z�l�_�`�_�c�� �i�h�� �h�[�k�e�m�`�b�\�Z�g�b�x�� �\�g�_�r�g�_�]�h�� �^�h�e�]�Z�� �d�� �h�[�t�_�f�m�� �w�d�k�i�h�j�l�Z�� �l�h�\�Z�j�h�\�� �b��
�m�k�e�m�]���� �G�Z�� �i�j�h�l�y�`�_�g�b�b�� �������� �]�h�^�Z�� �w�l�h�l�� �i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�v�� �\�u�j�h�k�� �^�h�� �������������� �i�j�b�� �i�h�j�h�]�h�\�h�f��
�a�g�Z�q�_�g�b�b– 20%.

�H�k�g�h�\�g�u�f�b�� �j�b�k�d�Z�f�b���� �d�h�l�h�j�u�_�� �[�m�^�m�l�� �h�i�j�_�^�_�e�y�l�v�� �d�j�_�^�b�l�h�k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�v�� �M�d�j�Z�b�g�u���� �\��
�d�j�Z�l�d�h�k�j�h�q�g�h�c���b�� �k�j�_�^�g�_�k�j�h�q�g�h�c���i�_�j�k�i�_�d�l�b�\�_���y�\�e�y�x�l�k�y�����i�j�h�[�e�_�f�u���k��
�n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�_�f�� �^�_�n�b�p�b�l�Z�� �i�e�Z�l�_�`�g�h�]�h�� �[�Z�e�Z�g�k�Z���� �k�h�d�j�Z�s�_�g�b�_�� �^�h�o�h�^�g�h�c�� �q�Z�k�l�b��
�=�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �[�x�^�`�_�l�Z�� �i�j�b�� �h�^�g�h�\�j�_�f�_�g�g�h�f�� �j�h�k�l�_�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �^�h�e�]�Z����
�\�u�k�h�d�Z�y���w�g�_�j�]�_�l�b�q�_�k�d�Z�y���a�Z�\�b�k�b�f�h�k�l�v���w�d�h�g�h�f�b�d�b��
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1. Местоположение страны, административное устройство, 
природно-климатические условия, ресурсный потенциал 
и инфраструктура

�M�d�j�Z�b�g�Z�� �j�Z�k�i�h�e�h�`�_�g�Z�� �\�� �\�h�k�l�h�q�g�h�c�� �q�Z�k�l�b�� �?�\�j�h�i�u���� �=�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�h�� �]�j�Z�g�b�q�b�l�� �k��
�J�h�k�k�b�c�k�d�h�c���N�_�^�_�j�Z�p�b�_�c�����J�_�k�i�m�[�e�b�d�h�c���;�_�e�Z�j�m�k�v�����J�_�k�i�m�[�e�b�d�h�c���I�h�e�v�r�Z�����<�_�g�]�_�j�k�d�h�c��
�J�_�k�i�m�[�e�b�d�h�c���� �K�e�h�\�Z�p�d�h�c�� �J�_�k�i�m�[�e�b�d�h�c���� �J�_�k�i�m�[�e�b�d�h�c�� �F�h�e�^�h�\�Z�� �b�� �J�m�f�u�g�b�_�c����
�M�d�j�Z�b�g�Z�� �b�f�_�_�l�� �\�u�o�h�^�� �d�� �Q�_�j�g�h�f�m�� �b�� �:�a�h�\�k�d�h�f�m�� �f�h�j�y�f���� �d�h�l�h�j�u�c�� �k�\�y�a�u�\�Z�_�l�� �_�_�� �k�h��
�k�l�j�Z�g�Z�f�b�� �k�j�_�^�b�a�_�f�g�h�f�h�j�k�d�h�]�h�� �[�Z�k�k�_�c�g�Z���� �K�l�h�e�b�p�Z–�� �]�h�j�h�^ �D�b�_�\���� �=�_�h�]�j�Z�n�b�q�_�k�d�h�_��
�j�Z�k�i�h�e�h�`�_�g�b�_�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �h�[�_�k�i�_�q�b�\�Z�_�l�� �i�j�h�o�h�`�^�_�g�b�_�� �q�_�j�_�a�� �_�_�� �l�_�j�j�b�l�h�j�b�x��
�]�_�h�i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�b�o���l�j�Z�g�k�i�h�j�l�g�u�o���f�Z�]�b�k�l�j�Z�e�_�c�����d�h�l�h�j�u�_���k�\�y�a�u�\�Z�x�l���A�Z�i�Z�^�g�m�x���?�\�j�h�i�m��
�k���J�h�k�k�b�_�c���b���k�l�j�Z�g�Z�f�b���A�Z�d�Z�\�d�Z�a�v�y���b���P�_�g�l�j�Z�e�v�g�h�c���:�a�b�b��

�K�c�l�n�h�i�e��1.1���E�[�k�m�[���N�e�k�[�c�h�v��

�<�� �k�h�k�l�Z�\�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �\�o�h�^�b�l�� �l�_�j�j�b�l�h�j�b�Z�e�v�g�Z�y�� �Z�\�l�h�g�h�f�b�y–�� �:�\�l�h�g�h�f�g�Z�y�� �J�_�k�i�m�[�e�b�d�Z��
�D�j�u�f���� ���� �h�[�e�Z�k�l�b�� �b��2 �]�h�j�h�^�Z�� �k�h�� �k�i�_�p�b�Z�e�v�g�u�f�� �k�l�Z�l�m�k�h�f���� �D�b�_�\�� �b�� �K�_�\�Z�k�l�h�i�h�e�v�� �<��
�k�l�j�Z�g�_�� �b�f�_�_�l�k�y�� �������� �]�h�j�h�^�h�\���� �������� �i�h�k�z�e�d�h�\�� �]�h�j�h�^�k�d�h�]�h�� �l�b�i�Z���� ����471�k�_�e�v�k�d�b�o��
�g�Z�k�_�e�_�g�g�u�o�� �i�m�g�d�l�Z���� �G�Z�b�[�h�e�_�_�� �d�j�m�i�g�u�f�b���� �i�h�� �q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�b�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y�f�b���� �]�h�j�h�^�Z�f�b��
�y�\�e�y�x�l�k�y:�� �D�b�_�\���� �O�Z�j�v�d�h�\���� �>�g�_�i�j�h�i�_�l�j�h�\�k�d���� �H�^�_�k�k�Z���� �>�h�g�_�p�d���� �A�Z�i�h�j�h�`�v�_���� �E�v�\�h�\����
�D�j�b�\�h�c�� �J�h�]�� �b�� �G�b�d�h�e�Z�_�\���� �q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�v�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y�� �d�h�l�h�j�u�o�� �i�j�_�\�u�r�Z�_�l��
500�l�u�k�� �`�b�l�_�e�_�c��
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�<�� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�b�b�� �k�� �d�e�Z�k�k�b�n�b�d�Z�p�b�_�c�� �H�H�G���� �M�d�j�Z�b�g�Z�� �y�\�e�y�_�l�k�y�� �f�h�g�h�g�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�u�f��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�h�f�����H�k�g�h�\�g�u�_���g�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�k�l�b���k�h�]�e�Z�k�g�h���i�_�j�_�i�b�k�b���g�Z�k�_�e�_�g�b�y���������� �]�h�^�Z–
�m�d�j�Z�b�g�p�u�������������������b���j�m�k�k�d�b�_���������������������I�h���k�h�k�l�h�y�g�b�x���g�Z�������������������������]�����g�Z���l�_�j�j�b�l�h�j�b�b��
�k�l�j�Z�g�u�� �i�j�h�`�b�\�Z�e�h�� ����962,9�l�u�k�� �q�_�e�h�\�_�d���� �b�a�� �d�h�l�h�j�u�o�� �]�h�j�h�^�k�d�h�_�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�_��
�k�h�k�l�Z�\�e�y�_�l�� �������������� �K�e�_�^�m�_�l�� �h�l�f�_�l�b�l�v���� �q�l�h�� �g�Z�� �i�j�h�l�y�`�_�g�b�b�� �i�h�k�e�_�^�g�b�o�� �e�_�l��
�g�Z�[�e�x�^�Z�_�l�k�y�� �m�k�l�h�c�q�b�\�Z�y�� �l�_�g�^�_�g�p�b�y�� �d�� �k�h�d�j�Z�s�_�g�b�x�� �h�[�s�_�c�� �q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�b�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y��
�h�[�m�k�e�h�\�e�_�g�g�h�c���g�_�]�Z�l�b�\�g�u�f���k�Z�e�v�^�h���i�j�b�j�h�^�g�h�]�h���i�j�b�j�h�k�l�Z��

�K�j�_�^�g�y�y���i�e�h�l�g�h�k�l�v���g�Z�k�_�e�_�g�b�y�� �k�l�j�Z�g�u���m�f�_�j�_�g�g�Z�y– 76�q�_�e�h�\�_�d���g�Z���� �d�\���d�f�����F�m�`�k�d�h�_��
�g�Z�k�_�e�_�g�b�_�� �k�h�k�l�Z�\�e�y�_�l�� ������������ �h�l�� �h�[�s�_�c�� �q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�b���� �`�_�g�k�d�h�_��–�� �������������� �B�a�� �h�[�s�_�c��
�q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�b���g�Z�k�_�e�_�g�b�y���e�b�p�Z���f�h�e�h�`�_���l�j�m�^�h�k�i�h�k�h�[�g�h�]�h�� �\�h�a�j�Z�k�l�Z���k�h�k�l�Z�\�e�y�x�l�� ��������������
�e�b�p�Z���\���l�j�m�^�h�k�i�h�k�h�[�g�h�f���\�h�a�j�Z�k�l�_��–�����������������e�b�p�Z���k�l�Z�j�r�_���l�j�m�^�h�k�i�h�k�h�[�g�h�]�h���\�h�a�j�Z�k�l�Z��–
�������������� �<�� �j�_�a�m�e�v�l�Z�l�_�� �g�_�]�Z�l�b�\�g�h�]�h�� �i�j�b�j�h�^�g�h�]�h�� �i�j�b�j�h�k�l�Z�� �\�� �k�l�j�Z�g�_�� �g�Z�[�e�x�^�Z�_�l�k�y��
�i�j�h�p�_�k�k�� �k�l�Z�j�_�g�b�y�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y���� �q�l�h�� �i�j�b�\�h�^�b�l�� �d�� �j�h�k�l�m�� �g�Z�]�j�m�a�d�b�� �g�Z�� �k�b�k�l�_�f�m��
�k�h�p�b�Z�e�v�g�h�]�h���h�[�_�k�i�_�q�_�g�b�y.

�A�_�f�_�e�v�g�u�c���n�h�g�^���M�d�j�Z�b�g�u���k�h�k�l�Z�\�e�y�_�l���������� �f�e�g�� �]�Z���\�� �l�� �q�� �g�Z�� �a�_�f�e�b��
�k�_�e�v�k�d�h�o�h�a�y�c�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �g�Z�a�g�Z�q�_�g�b�y�� �i�j�b�o�h�^�b�l�k�y�� �������������� �e�_�k�Z�� �b�� �e�_�k�h�i�h�d�j�u�l�u�_��
�i�e�h�s�Z�^�b–�� �������������� �a�Z�k�l�j�h�_�g�g�u�_�� �l�_�j�j�b�l�h�j�b�b–�� ������������ �<�� �p�_�e�h�f�� �M�d�j�Z�b�g�_�� �o�Z�j�Z�d�l�_�j�_�g��
�q�j�_�a�\�u�q�Z�c�g�h���\�u�k�h�d�b�c���m�j�h�\�_�g�v���h�k�\�h�_�g�b�y���`�b�a�g�_�g�g�h�]�h���i�j�h�k�l�j�Z�g�k�l�\�Z�����\��
�o�h�a�y�c�k�l�\�_�g�g�h�f�� �\�_�^�_�g�b�b�� �g�Z�o�h�^�b�l�k�y�� �h�d�h�e�h�� �������� �l�_�j�j�b�l�h�j�b�b�� �k�l�j�Z�g�u���� �M�d�j�Z�b�g�Z��
�h�[�e�Z�^�Z�_�l�� �h�[�r�b�j�g�u�f�b�� �a�Z�i�Z�k�Z�f�b�� �\�h�^�g�u�o�� �j�_�k�m�j�k�h�\���� �<�� �k�l�j�Z�g�_�� �g�Z�k�q�b�l�u�\�Z�_�l�k�y��
63,1�l�u�k�� �j�_�d�� �h�[�s�_�c�� �^�e�b�g�h�c�� ���������� �l�u�k�� �d�f���� �<�� �l�h�� �`�_�� �\�j�_�f�y�� �\�h�^�g�u�_�� �j�_�k�m�j�k�u�� �i�h��
�l�_�j�j�b�l�h�j�b�b���M�d�j�Z�b�g�u���j�Z�k�i�j�_�^�_�e�_�g�u���g�_���j�Z�\�g�h�f�_�j�g�h���b���\���g�_�^�h�k�l�Z�l�h�q�g�u�o���d�h�e�b�q�_�k�l�\�Z�o��

�G�Z�� �g�Z�k�l�h�y�s�b�c�� �f�h�f�_�g�l�� �\�� �g�_�^�j�Z�o�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �j�Z�a�\�_�^�Z�g�h�� �[�h�e�_�_�� ������ �l�u�k���� �f�_�k�l�h�j�h�`�^�_�g�b�c��
97 �\�b�^�h�\���i�h�e�_�a�g�u�o���b�k�d�h�i�Z�_�f�u�o�����G�Z�b�[�h�e�v�r�b�f�b���i�h���h�[�t�_�f�Z�f���b�a���g�b�o���y�\�e�y�x�l�k�y���a�Z�i�Z�k�u��
�m�]�e�y���� �`�_�e�_�a�g�u�o�� �f�Z�j�]�Z�g�p�_�\�u�o�� �b�� �l�b�l�Z�g�h�p�b�j�d�h�g�b�_�\�u�o�� �j�m�^���� �]�j�Z�n�b�l�Z���� �d�Z�h�e�b�g�Z����
�d�Z�e�b�c�g�u�o�� �k�h�e�_�c���� �k�_�j�u���� �h�]�g�_�m�i�h�j�g�u�o�� �]�e�b�g���� �<�� �l�h�� �`�_�� �\�j�_�f�y�� �\�� �k�\�y�a�b�� �k��
�\�u�j�Z�[�h�l�Z�g�g�h�k�l�v�x�� �[�h�e�v�r�_�c�� �q�Z�k�l�b�� �a�Z�i�Z�k�h�\�� �b�� �h�l�k�m�l�k�l�\�b�_�f�� �Z�^�_�d�\�Z�l�g�h�]�h�� �b�o�� �i�j�b�j�h�k�l�Z����
�k�m�s�_�k�l�\�m�_�l�� �l�_�g�^�_�g�p�b�y�� �d�� �k�g�b�`�_�g�b�x�� �f�b�g�_�j�Z�e�v�g�h-�k�u�j�v�_�\�h�c�� �[�Z�a�u���� �K�e�_�^�m�_�l�� �h�l�f�_�l�b�l�v����
�q�l�h�� �k�h�[�k�l�\�_�g�g�u�o�� �k�m�s�_�k�l�\�m�x�s�b�o�� �a�Z�e�_�`�_�c�� �m�]�e�_�\�h�^�h�j�h�^�g�h�]�h�� �k�u�j�v�y�� �M�d�j�Z�b�g�u��
�g�_�^�h�k�l�Z�l�h�q�g�h�� �^�e�y�� �h�[�_�k�i�_�q�_�g�b�y�� �h�l�j�Z�k�e�_�c�� �w�d�h�g�h�f�b�d�b�� �b�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y���� �q�l�h�� �\�� �k�\�h�x��
�h�q�_�j�_�^�v�� �i�h�\�u�r�Z�_�l�� �a�Z�\�b�k�b�f�h�k�l�v�� �w�d�h�g�h�f�b�d�b�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �h�l�� �k�b�l�m�Z�p�b�b�� �g�Z�� �f�b�j�h�\�u�o��
�j�u�g�d�Z�o���w�g�_�j�]�h�j�_�k�m�j�k�h�\����

�=�j�m�a�h�h�[�h�j�h�l�� �l�j�Z�g�k�i�h�j�l�Z�� �\�� �������� �]�h�^�m�� �k�h�k�l�Z�\�e�y�e�� ������003,5�f�e�g�� �l �d�f���� �\�� �l�h�f�� �q�b�k�e�_��
������������ �]�j�m�a�h�h�[�h�j�h�l�Z�� �i�j�b�o�h�^�b�l�k�y�� �g�Z�� �`�_�e�_�a�g�h�^�h�j�h�`�g�u�c�� �l�j�Z�g�k�i�h�j�l���� ������������–�� �g�Z��
�l�j�m�[�h�i�j�h�\�h�^�g�u�c�� �l�j�Z�g�k�i�h�j�l���� �I�j�h�l�y�`�_�g�g�h�k�l�v�� �k�_�l�b�� �^�h�j�h�]�� �h�[�s�_�]�h�� �i�h�e�v�a�h�\�Z�g�b�y��
�k�h�k�l�Z�\�e�y�_�l�� �i�h�q�l�b�� ������ �l�u�k�� �d�f���� �b�a�� �d�h�l�h�j�u�o�� ������������ �l�u�k�� �d�f�� �b�f�_�x�l�� �l�\�_�j�^�h�_�� �i�h�d�j�u�l�b�_����
�<���l�j�Z�g�k�i�h�j�l�g�h�c���h�l�j�Z�k�e�b���M�d�j�Z�b�g�u���n�m�g�d�p�b�h�g�b�j�m�x�l�������`�_�e�_�a�g�u�o���^�h�j�h�]�����������Z�w�j�h�i�h�j�l�Z����
20 �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�u�o���f�h�j�k�d�b�o���l�h�j�]�h�\�u�o���b���������j�_�q�g�u�o���i�h�j�l�h�\��

�G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�Z�y�� �k�_�l�v�� �l�j�m�[�h�i�j�h�\�h�^�h�\�� �\�d�e�x�q�Z�_�l�� �]�Z�a�h�i�j�h�\�h�^�u�� �b�� �g�_�n�l�_�i�j�h�\�h�^�u�� �k��
�h�l�\�_�l�\�e�_�g�b�y�f�b�����d�h�l�h�j�u�_���k�\�y�a�u�\�Z�x�l���M�d�j�Z�b�g�m���k���J�h�k�k�b�_�c�����;�_�e�Z�j�m�k�v�x���k���h�^�g�h�c���k�l�h�j�h�g�u��
�b�� �I�h�e�v�r�_�c���� �K�e�h�\�Z�d�b�_�c���� �<�_�g�]�j�b�_�c���� �J�m�f�u�g�b�_�c�� �b�� �F�h�e�^�h�\�h�c�� �k�� �^�j�m�]�h�c����
�=�Z�a�h�l�j�Z�g�k�i�h�j�l�g�Z�y���k�b�k�l�_�f�Z���M�d�j�Z�b�g�u���\�d�e�x�q�Z�_�l���\���k�_�[�y���]�Z�a�h�i�j�h�\�h�^�u���i�j�h�l�y�`�_�g�g�h�k�l�v�x��
37,1�l�u�k�� �d�f���� �\���l�h�f���q�b�k�e�_������ �l�u�k�� �d�f–���l�j�m�[�h�i�j�h�\�h�^�u���d�j�m�i�g�_�c�r�_�]�h���^�b�Z�f�_�l�j�Z������������-
1420�f�f������ ���� �d�h�f�i�j�_�k�k�b�h�g�g�u�_�� �k�l�Z�g�p�b�b�� �b�� ���� �i�h�^�a�_�f�g�u�o�� �o�j�Z�g�b�e�b�s�� �k�� �Z�d�l�b�\�g�u�f��
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�h�[�t�z�f�h�f�� �]�Z�a�Z�� �[�h�e�_�_�� ���� �f�e�j�^�� �d�m�[�� �f�� �b�e�b�� �������� ���� �h�l�� �h�[�s�_�_�\�j�h�i�_�c�k�d�h�c�� �Z�d�l�b�\�g�h�c��
�_�f�d�h�k�l�b���� �G�_�n�l�_�l�j�Z�g�k�i�h�j�l�g�Z�y�� �k�b�k�l�_�f�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u���� �k�h�k�l�h�b�l�� �b�a�� ���� �f�Z�]�b�k�l�j�Z�e�v�g�u�o��
�g�_�n�l�_�i�j�h�\�h�^�h�\�� �h�[�s�_�c�� �^�e�b�g�h�c�� ��766,1�d�f���� ���� �g�_�n�l�_�i�_�j�_�d�Z�q�b�\�Z�x�s�_�c�� �k�l�Z�g�p�b�b�� �b��
�j�_�a�_�j�\�m�Z�j�g�h�]�h�� �i�Z�j�d�Z�� �h�[�s�_�c�� �_�f�d�h�k�l�v�x�� ��085�l�u�k�� �d�m�[�� �f���� �K�m�s�_�k�l�\�_�g�g�u�f�b�� �j�b�k�d�Z�f�b��
�n�m�g�d�p�b�h�g�b�j�h�\�Z�g�b�y�� �m�d�j�Z�b�g�k�d�h�c�� �g�_�n�l�_-�� �b�� �]�Z�a�h�l�j�Z�g�k�i�h�j�l�g�h�c�� �k�b�k�l�_�f�� �y�\�e�y�_�l�k�y��
�a�Z�\�b�k�b�f�h�k�l�v�� �h�l�� �h�^�g�h�]�h�� �i�h�k�l�Z�\�s�b�d�Z�� �w�g�_�j�]�h�j�_�k�m�j�k�h�\–�� �f�h�g�h�i�h�e�v�g�h�_�� �i�h�e�h�`�_�g�b�x�� �\��
�i�h�k�l�Z�\�d�Z�o���g�_�n�l�b���b���]�Z�a�Z���\���M�d�j�Z�b�g�m���b���b�o���l�j�Z�g�a�b�l�Z �a�Z�g�b�f�Z�_�l���J�h�k�k�b�c�k�d�Z�y���N�_�^�_�j�Z�p�b�y��
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2. Политическое устройство

�M�d�j�Z�b�g�Z���� �\�� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�b�b�� �k�� �D�h�g�k�l�b�l�m�p�b�_�c�� �k�l�j�Z�g�u���� �y�\�e�y�_�l�k�y�� �m�g�b�l�Z�j�g�u�f����
�^�_�f�h�d�j�Z�l�b�q�_�k�d�b�f���� �k�h�p�b�Z�e�v�g�u�f���� �i�j�Z�\�h�\�u�f�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�h�f���� �I�h�� �n�h�j�f�_�� �i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�h�]�h��
�i�j�Z�\�e�_�g�b�y�� �M�d�j�Z�b�g�Z�� �y�\�e�y�_�l�k�y�� �i�Z�j�e�Z�f�_�g�l�k�d�h-�i�j�_�a�b�^�_�g�l�k�d�h�c�� �j�_�k�i�m�[�e�b�d�h�c���� �I�h�� �n�h�j�f�_��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� ���i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�h�]�h���� �j�_�`�b�f�Z�� �M�d�j�Z�b�g�Z�� �y�\�e�y�_�l�k�y�� �^�_�f�h�d�j�Z�l�b�q�_�k�d�b�f��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�h�f���� �=�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�Z�y�� �\�e�Z�k�l�v�� �\�� �M�d�j�Z�b�g�_�� �h�k�m�s�_�k�l�\�e�y�_�l�k�y�� �g�Z�� �h�k�g�h�\�_��
�j�Z�a�^�_�e�_�g�b�y�� �g�Z�� �a�Z�d�h�g�h�^�Z�l�_�e�v�g�m�x���� �b�k�i�h�e�g�b�l�_�e�v�g�m�x�� �b�� �k�m�^�_�[�g�m�x�� �\�_�l�\�b�� �\�e�Z�k�l�b����
�I�j�_�a�b�^�_�g�l�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �y�\�e�y�_�l�k�y�� �=�e�Z�\�h�c�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�Z���� �]�Z�j�Z�g�l�h�f�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h��
�k�m�\�_�j�_�g�b�l�_�l�Z���� �l�_�j�j�b�l�h�j�b�Z�e�v�g�h�c�� �p�_�e�h�k�l�g�h�k�l�b�� �M�d�j�Z�b�g�u���� �k�h�[�e�x�^�_�g�b�y�� �D�h�g�k�l�b�l�m�p�b�b����
�i�j�Z�\�� �b�� �k�\�h�[�h�^�� �q�_�e�h�\�_�d�Z�� �b�� �]�j�Z�`�^�Z�g�b�g�Z���� �I�h�k�e�_�� �i�j�h�\�_�^�_�g�b�y�� �d�h�g�k�l�b�l�m�p�b�h�g�g�h�c��
�j�_�n�h�j�f�u�� �\�� �������� �]�h�^�m�� �d�j�m�]�� �i�h�e�g�h�f�h�q�b�c�� �I�j�_�a�b�^�_�g�l�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �[�u�e�� �k�m�s�_�k�l�\�_�g�g�h��
�h�]�j�Z�g�b�q�_�g�� �i�m�l�_�f�� �j�Z�a�^�_�e�_�g�b�y�� �b�o�� �f�_�`�^�m�� �D�Z�[�b�g�_�l�h�f�� �F�b�g�b�k�l�j�h�\�� �b�� �I�Z�j�e�Z�f�_�g�l�h�f���� �G�Z��
�k�_�]�h�^�g�y���d���h�k�g�h�\�g�u�f���i�h�e�g�h�f�h�q�b�y�f���I�j�_�a�b�^�_�g�l�Z���h�l�g�h�k�y�l�k�y��

�x �i�j�_�^�k�l�Z�\�e�_�g�b�_�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�Z�� �\�� �f�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�u�o�� �h�l�g�h�r�_�g�b�y�o���� �h�k�m�s�_�k�l�\�e�_�g�b�_��
�j�m�d�h�\�h�^�k�l�\�Z�� �\�g�_�r�g�_�i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�h�c�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�v�x�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�Z���� �\�_�^�_�g�b�_��
�i�_�j�_�]�h�\�h�j�h�\���b���a�Z�d�e�x�q�_�g�b�_���f�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�u�o���^�h�]�h�\�h�j�h�\���M�d�j�Z�b�g�u��

�x �i�j�_�d�j�Z�s�_�g�b�_���i�h�e�g�h�f�h�q�b�c���<�_�j�o�h�\�g�h�c���J�Z�^�u���M�d�j�Z�b�g�u���� �i�j�b�h�k�l�Z�g�h�\�d�Z���^�_�c�k�l�\�b�y��
�Z�d�l�h�\�� �D�Z�[�b�g�_�l�Z�� �F�b�g�b�k�l�j�h�\�� �M�d�j�Z�b�g�u���� �h�l�f�_�g�Z�� �Z�d�l�h�\�� �K�h�\�_�l�Z�� �f�b�g�b�k�l�j�h�\��
�:�\�l�h�g�h�f�g�h�c�� �J�_�k�i�m�[�e�b�d�b�� �D�j�u�f���� �i�j�Z�\�h�� �\�_�l�h�� �\�� �h�l�g�h�r�_�g�b�b�� �i�j�b�g�y�l�u�o��
�<�_�j�o�h�\�g�h�c���J�Z�^�h�c���M�d�j�Z�b�g�u���a�Z�d�h�g�h�\��

�x �\�g�_�k�_�g�b�_�� �i�j�_�^�k�l�Z�\�e�_�g�b�y�� �h�� �g�Z�a�g�Z�q�_�g�b�b�� �I�j�_�f�v�_�j-�f�b�g�b�k�l�j�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u����
�F�b�g�b�k�l�j�Z�� �h�[�h�j�h�g�u�� �M�d�j�Z�b�g�u���� �F�b�g�b�k�l�j�Z�� �b�g�h�k�l�j�Z�g�g�u�o�� �^�_�e�� �M�d�j�Z�b�g�u����
�I�j�_�^�k�_�^�Z�l�_�e�y�� �G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�]�h�� �[�Z�g�d�Z���� �g�Z�a�g�Z�q�_�g�b�_�� �=�_�g�_�j�Z�e�v�g�h�]�h�� �i�j�h�d�m�j�h�j�Z��
�M�d�j�Z�b�g�u�����i�j�_�^�k�_�^�Z�l�_�e�_�c���f�_�k�l�g�u�o���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�u�o���Z�^�f�b�g�b�k�l�j�Z�p�b�c����
�i�h�e�h�\�b�g�u�� �k�h�k�l�Z�\�Z�� �K�h�\�_�l�Z�� �G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�]�h�� �[�Z�g�d�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u���� �l�j�_�l�b�� �k�h�k�l�Z�\�Z��
�D�h�g�k�l�b�l�m�p�b�h�g�g�h�]�h���K�m�^�Z���M�d�j�Z�b�g�u��

�I�j�_�a�b�^�_�g�l�h�f���M�d�j�Z�b�g�u���y�\�e�y�_�l�k�y���<�� �N�� �Y�g�m�d�h�\�b�q�����d�h�l�h�j�u�c���a�Z�g�b�f�Z�_�l���w�l�m���^�h�e�`�g�h�k�l�v���k��
�n�_�\�j�Z�e�y�� �������� �]�h�^�Z���� �d�h�]�^�Z�� �g�Z�� �h�q�_�j�_�^�g�u�o�� �\�u�[�h�j�Z�o�� �I�j�_�a�b�^�_�g�l�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �i�h�e�m�q�b�e��
�������������]�h�e�h�k�h�\���b�a�[�b�j�Z�l�_�e�_�c�����i�j�b�g�b�f�Z�\�r�b�o���m�q�Z�k�l�b�_���\���]�h�e�h�k�h�\�Z�g�b�b��

�<�_�j�o�h�\�g�Z�y�� �J�Z�^�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �y�\�e�y�_�l�k�y�� �_�^�b�g�k�l�\�_�g�g�u�f�� �a�Z�d�h�g�h�^�Z�l�_�e�v�g�u�f�� �h�j�]�Z�g�h�f��
�k�l�j�Z�g�u���� �I�Z�j�e�Z�f�_�g�l�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �g�Z�k�q�b�l�u�\�Z�_�l�� ������ �^�_�i�m�l�Z�l�h�\���� �b�a�[�j�Z�g�b�_�� �d�h�l�h�j�u�o��
�h�k�m�s�_�k�l�\�e�y�_�l�k�y�� �i�h�� �i�Z�j�l�b�c�g�u�f�� �k�i�b�k�d�Z�f���� �I�h�k�e�_�^�g�b�_�� �\�g�_�h�q�_�j�_�^�g�u�_�� �\�u�[�h�j�u�� �\��
�<�_�j�o�h�\�g�m�x�� �J�Z�^�m�� �k�h�k�l�h�y�e�b�k�v�� �\�� �k�_�g�l�y�[�j�_�� �������� �]�h�^�Z�� �b�� �i�h�� �b�o�� �b�l�h�]�Z�f�� �\��
�a�Z�d�h�g�h�^�Z�l�_�e�v�g�u�c�� �h�j�]�Z�g�� �i�j�h�r�e�b�� �I�Z�j�l�b�y�� �j�_�]�b�h�g�h�\–�� ������������ �]�h�e�h�k�h�\�� �b�a�[�b�j�Z�l�_�e�_�c,
�i�j�b�g�y�\�r�b�o���m�q�Z�k�l�b�_���\���]�h�e�h�k�h�\�Z�g�b�b�����©�;�e�h�d���X�e�b�b���L�b�f�h�r�_�g�d�h�ª��–�����������������;�e�h�d���©�G�Z�r�Z��
�M�d�j�Z�b�g�Z��-�� �G�Z�j�h�^�g�Z�y�� �k�Z�f�h�h�[�h�j�h�g�Z�ª��–�������������� �D�h�f�f�m�g�b�k�l�b�q�_�k�d�Z�y�� �i�Z�j�l�b�y�� �M�d�j�Z�b�g�u��–
�����������b���©�;�e�h�d���E�b�l�\�b�g�Z�ª– 3,9%.

�H�k�g�h�\�g�u�_���i�h�e�g�h�f�h�q�b�y���<�_�j�o�h�\�g�h�c���J�Z�^�u���M�d�j�Z�b�g�u��
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�x �i�j�b�g�y�l�b�_�� �a�Z�d�h�g�h�\���� �m�l�\�_�j�`�^�_�g�b�_�� �=�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �[�x�^�`�_�l�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u����
�d�h�g�l�j�h�e�v�� �a�Z�� �_�]�h�� �b�k�i�h�e�g�_�g�b�_�f�� �b�� �i�j�b�g�y�l�b�_�� �j�_�r�_�g�b�y�� �i�h�� �h�l�q�_�l�m�� �h�� �_�]�h��
�b�k�i�h�e�g�_�g�b�b��

�x �h�i�j�_�^�_�e�_�g�b�_�� �h�k�g�h�\�� �\�g�m�l�j�_�g�g�_�c�� �b�� �\�g�_�r�g�_�c�� �i�h�e�b�l�b�d�b���� �j�Z�k�k�f�h�l�j�_�g�b�_�� �b��
�i�j�b�g�y�l�b�_�� �j�_�r�_�g�b�y�� �i�h�� �h�^�h�[�j�_�g�b�x�� �I�j�h�]�j�Z�f�f�u�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b�� �D�Z�[�b�g�_�l�Z��
�F�b�g�b�k�l�j�h�\���M�d�j�Z�b�g�u�����m�l�\�_�j�`�^�_�g�b�_���h�[�s�_�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�u�o���i�j�h�]�j�Z�f�f��
�j�Z�a�\�b�l�b�y��

�x �g�Z�a�g�Z�q�_�g�b�_�� �\�u�[�h�j�h�\�� �I�j�_�a�b�^�_�g�l�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �k�f�_�s�_�g�b�_�� �I�j�_�a�b�^�_�g�l�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �k��
�i�h�k�l�Z���\���i�h�j�y�^�d�_���h�k�h�[�h�c���i�j�h�p�_�^�m�j�u�����b�f�i�b�q�f�_�g�l�Z��;

�x �g�Z�a�g�Z�q�_�g�b�_�� �b�� �h�k�\�h�[�h�`�^�_�g�b�_�� �h�l�� �^�h�e�`�g�h�k�l�_�c�� �I�j�_�f�v�_�j-�f�b�g�b�k�l�j�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u����
�F�b�g�b�k�l�j�Z�� �h�[�h�j�h�g�u�� �M�d�j�Z�b�g�u���� �F�b�g�b�k�l�j�Z�� �b�g�h�k�l�j�Z�g�g�u�o�� �^�_�e�� �M�d�j�Z�b�g�u���� �^�j�m�]�b�o��
�q�e�_�g�h�\�� �D�Z�[�b�g�_�l�Z�� �F�b�g�b�k�l�j�h�\�� �M�d�j�Z�b�g�u���� �I�j�_�^�k�_�^�Z�l�_�e�y�� �:�g�l�b�f�h�g�h�i�h�e�v�g�h�]�h��
�d�h�f�b�l�_�l�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u���� �I�j�_�^�k�_�^�Z�l�_�e�y�� �N�h�g�^�Z�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �b�f�m�s�_�k�l�\�Z��
�M�d�j�Z�b�g�u���� �h�k�m�s�_�k�l�\�e�_�g�b�_�� �d�h�g�l�j�h�e�y�� �a�Z�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�v�x�� �D�Z�[�b�g�_�l�Z�� �F�b�g�b�k�l�j�h�\��
�M�d�j�Z�b�g�u��

�x �m�l�\�_�j�`�^�_�g�b�_�� �j�_�r�_�g�b�c�� �h�� �i�j�_�^�h�k�l�Z�\�e�_�g�b�b�� �M�d�j�Z�b�g�h�c�� �a�Z�c�f�h�\�� �b�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c��
�i�h�f�h�s�b���b�g�h�k�l�j�Z�g�g�u�f���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�Z�f���b���f�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�u�f���h�j�]�Z�g�b�a�Z�p�b�y�f�����Z���l�Z�d�`�_��
�h���i�h�e�m�q�_�g�b�b���M�d�j�Z�b�g�h�c���h�l���b�g�h�k�l�j�Z�g�g�u�o���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�����[�Z�g�d�h�\���b���f�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�u�o��
�n�b�g�Z�g�k�h�\�u�o�� �h�j�]�Z�g�b�a�Z�p�b�c�� �a�Z�c�f�h�\���� �h�k�m�s�_�k�l�\�e�_�g�b�_�� �d�h�g�l�j�h�e�y�� �i�h�� �b�o��
�b�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�g�b�x��

�x �g�Z�a�g�Z�q�_�g�b�_�� �g�Z�� �^�h�e�`�g�h�k�l�b�� �b�� �h�k�\�h�[�h�`�^�_�g�b�_�� �h�l�� �^�h�e�`�g�h�k�l�_�c�� �I�j�_�^�k�_�^�Z�l�_�e�y�� �b��
�^�j�m�]�b�o�� �q�e�_�g�h�\�� �K�q�_�l�g�h�c�� �i�Z�e�Z�l�u���� �I�j�_�^�k�_�^�Z�l�_�e�y�� �G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�]�h�� �[�Z�g�d�Z��
�M�d�j�Z�b�g�u���� �i�h�e�h�\�b�g�u�� �k�h�k�l�Z�\�Z�� �K�h�\�_�l�Z�� �G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�]�h�� �[�Z�g�d�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u����
�g�Z�a�g�Z�q�_�g�b�_�� �g�Z�� �^�h�e�`�g�h�k�l�b�� �l�j�_�l�b�� �k�h�k�l�Z�\�Z�� �D�h�g�k�l�b�l�m�p�b�h�g�g�h�]�h�� �K�m�^�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u����
�b�a�[�j�Z�g�b�_���k�m�^�_�c��

�<�� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�b�b�� �k�� �D�h�g�k�l�b�l�m�p�b�_�c�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �\�u�k�r�b�f�� �h�j�]�Z�g�h�f�� �\�� �k�b�k�l�_�f�_�� �h�j�]�Z�g�h�\��
�b�k�i�h�e�g�b�l�_�e�v�g�h�c�� �\�e�Z�k�l�b �y�\�e�y�_�l�k�y�� �D�Z�[�b�g�_�l�� �F�b�g�b�k�l�j�h�\�� �M�d�j�Z�b�g�u���� �d�h�l�h�j�u�c�� �\�� �k�\�h�x��
�h�q�_�j�_�^�v�� �i�h�^�d�h�g�l�j�h�e�_�g�� �b�� �i�h�^�h�l�q�_�l�_�g�� �<�_�j�o�h�\�g�h�c�� �J�Z�^�_�� �M�d�j�Z�b�g�u���� �I�h�e�b�l�b�q�_�k�d�h�_��
�i�j�h�l�b�\�h�k�l�h�y�g�b�_�� �\�u�a�\�Z�g�g�h�_�� �\�u�[�h�j�Z�f�b�� �I�j�_�a�b�^�_�g�l�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �\�� ���������� �]�h�^�m�� �b�� �d�Z�d��
�k�e�_�^�k�l�\�b�_�� �i�j�h�\�_�^�_�g�g�Z�y�� �d�h�g�k�l�b�l�m�p�b�h�g�g�Z�y�� �j�_�n�h�j�f�Z, �k�i�h�k�h�[�k�l�\�h�\�Z�e�b�� �k�g�b�`�_�g�b�x��
�m�j�h�\�g�y�� �d�h�g�p�_�g�l�j�Z�p�b�b�� �\�e�Z�k�l�g�u�o�� �i�h�e�g�h�f�h�q�b�c�� �\�� �j�m�d�Z�o�� �I�j�_�a�b�^�_�g�l�Z�� �b�� �b�o�� �i�_�j�_�^�Z�q�m��
�<�_�j�o�h�\�g�h�f�m�� �k�h�\�_�l�m�� �b�� �D�Z�[�b�g�_�l�m�� �F�b�g�b�k�l�j�h�\. �<�� �l�h�� �`�_�� �\�j�_�f�y, �k�e�_�^�m�_�l�� �h�l�f�_�l�b�l�v���� �q�l�h��
�i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�Z�y�� �g�_�k�l�Z�[�b�e�v�g�h�k�l�v�� �k�l�j�Z�g�_�� �g�Z�� �i�j�h�l�y�`�_�g�b�b�� ��������-2009�]�]���� �g�_�� �i�h�a�\�h�e�b�e�Z
�\�u�j�Z�[�h�l�Z�l�v���k�h�]�e�Z�k�h�\�Z�g�g�m�x���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�m�x���i�h�e�b�l�b�d�m���\���w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c���k�n�_�j�_.

�J�_�a�m�e�v�l�Z�l�u�� �i�h�k�e�_�^�g�b�o�� �\�u�[�h�j�h�\�� �I�j�_�a�b�^�_�g�l�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �\�� �n�_�\�j�Z�e�_�� ���������� �]�h�^�Z�� �b��
�i�j�h�\�_�^�_�g�g�h�_���\�i�h�k�e�_�^�k�l�\�b�b���i�_�j�_�n�h�j�f�Z�l�b�j�h�\�Z�g�b�_���[�h�e�v�r�b�g�k�l�\�Z���\���<�_�j�o�h�\�g�h�f���K�h�\�_�l�_��
�M�d�j�Z�b�g�u���a�Z�e�h�`�b�e�b���h�k�g�h�\�m���i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�h�c���k�l�Z�[�b�e�v�g�h�k�l�b���\���k�l�j�Z�g�_�����W�l�h���k�\�h�x���h�q�_�j�_�^�v��
�^�Z�_�l�� �\�h�a�f�h�`�g�h�k�l�v�� �^�e�y�� �i�j�h�\�_�^�_�g�b�y�� �\�g�m�l�j�_�g�g�b�o�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�o�� �j�_�n�h�j�f���� �Z�� �l�Z�d�� �`�_��
�[�m�^�_�l�� �k�i�h�k�h�[�k�l�\�h�\�Z�l�v���� �\�� �k�e�m�q�Z�_�� �g�_�h�[�o�h�^�b�f�h�k�l�b�� �f�h�[�b�e�b�a�Z�p�b�b�� �j�_�k�m�j�k�h�\�� �^�e�y��
�b�k�i�h�e�g�_�g�b�y���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�h�f���\�a�y�l�u�o���^�h�e�]�h�\�u�o���h�[�y�a�Z�l�_�e�v�k�l�\.
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�K�h�]�e�Z�k�g�h�� �D�h�g�k�l�b�l�m�p�b�b�� ���k�l�������������� �\�� �M�d�j�Z�b�g�_�� �k�m�s�_�k�l�\�m�_�l�� �k�b�k�l�_�f�Z�� �f�_�k�l�g�h�]�h��
�k�Z�f�h�m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y���� �\�d�e�x�q�Z�x�s�Z�y�� �\�� �k�_�[�y�� �f�_�k�l�g�u�_�� �K�h�\�_�l�u�� �^�_�i�m�l�Z�l�h�\�� �b�� �b�o��
�b�k�i�h�e�g�b�l�_�e�v�g�u�_�� �b�� �h�j�]�Z�g�u���� �h�j�]�Z�g�u�� �k�Z�f�h�h�j�]�Z�g�b�a�Z�p�b�b�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y���� �Z�� �l�Z�d�`�_�� �f�_�k�l�g�u�_��
�j�_�n�_�j�_�g�^�m�f�u���� �k�h�[�j�Z�g�b�y�� �b�� �f�_�k�l�g�u�_�� �b�g�b�p�b�Z�l�b�\�u���� �F�Z�l�_�j�b�Z�e�v�g�h�c�� �b�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�h�c��
�h�k�g�h�\�h�c�� �f�_�k�l�g�h�]�h�� �k�Z�f�h�m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y�� �\�� �M�d�j�Z�b�g�_�� �y�\�e�y�_�l�k�y�� �^�\�b�`�b�f�h�_�� �b�� �g�_�^�\�b�`�b�f�h�_��
�b�f�m�s�_�k�l�\�h���� �^�h�o�h�^�u�� �f�_�k�l�g�u�o�� �[�x�^�`�_�l�h�\�� �b�� �^�j�m�]�b�_�� �^�_�g�_�`�g�u�_�� �k�j�_�^�k�l�\�Z���� �a�_�f�e�y����
�i�j�b�j�h�^�g�u�_�� �j�_�k�m�j�k�u���� �g�Z�o�h�^�y�s�b�_�k�y�� �\�� �k�h�[�k�l�\�_�g�g�h�k�l�b�� �l�_�j�j�b�l�h�j�b�Z�e�v�g�u�o�� �h�[�s�b�g�� �k�_�e����
�i�h�k�_�e�d�h�\���� �]�h�j�h�^�h�\���� �j�Z�c�h�g�h�\�� �\�� �]�h�j�h�^�Z�o���� �Z�� �l�Z�d�`�_�� �h�[�t�_�d�l�u�� �b�o�� �h�[�s�_�c�� �k�h�[�k�l�\�_�g�g�h�k�l�b����
�g�Z�o�h�^�y�s�b�_�k�y���\���m�i�j�Z�\�e�_�g�b�b���j�Z�c�h�g�g�u�o���b���h�[�e�Z�k�l�g�u�o���k�h�\�_�l�h�\��

�L�_�j�j�b�l�h�j�b�Z�e�v�g�u�_�� �h�[�s�b�g�u�� �g�_�i�h�k�j�_�^�k�l�\�_�g�g�h�� �b�e�b�� �q�_�j�_�a�� �k�h�a�^�Z�g�g�u�_�� �b�f�b�� �h�j�]�Z�g�u��
�f�_�k�l�g�h�]�h���k�Z�f�h�m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y��

�x �m�i�j�Z�\�e�y�x�l���b�f�m�s�_�k�l�\�h�f�����g�Z�o�h�^�y�s�b�f�k�y���\���d�h�f�f�m�g�Z�e�v�g�h�c���k�h�[�k�l�\�_�g�g�h�k�l�b����

�x �m�l�\�_�j�`�^�Z�x�l���i�j�h�]�j�Z�f�f�u���k�h�p�b�Z�e�v�g�h-�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h���b���d�m�e�v�l�m�j�g�h�]�h���j�Z�a�\�b�l�b�y���b��
�d�h�g�l�j�h�e�b�j�m�x�l���b�o���\�u�i�h�e�g�_�g�b�_����

�x �m�l�\�_�j�`�^�Z�x�l�� �[�x�^�`�_�l�u�� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�m�x�s�b�o�� �Z�^�f�b�g�b�k�l�j�Z�l�b�\�g�h-�l�_�j�j�b�l�h�j�b�Z�e�v�g�u�o��
�_�^�b�g�b�p�� �b�� �d�h�g�l�j�h�e�b�j�m�x�l�� �b�o�� �b�k�i�h�e�g�_�g�b�_���� �m�k�l�Z�g�Z�\�e�b�\�Z�x�l�� �f�_�k�l�g�u�_�� �g�Z�e�h�]�b�� �b��
�k�[�h�j�u����

�x �k�h�a�^�Z�x�l���� �j�_�h�j�]�Z�g�b�a�m�x�l�� �b�� �e�b�d�\�b�^�b�j�m�x�l�� �d�h�f�f�m�g�Z�e�v�g�u�_�� �i�j�_�^�i�j�b�y�l�b�y����
�h�j�]�Z�g�b�a�Z�p�b�b�� �b�� �m�q�j�_�`�^�_�g�b�y���� �Z�� �l�Z�d�`�_�� �h�k�m�s�_�k�l�\�e�y�x�l�� �d�h�g�l�j�h�e�v�� �a�Z�� �b�o��
�^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�v�x��

�J�_�Z�e�b�a�Z�p�b�y�� �h�k�g�h�\�� �\�g�m�l�j�_�g�g�_�c�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�c�� �i�h�e�b�l�b�d�b�� �g�Z�� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�m�x�s�_�c��
�l�_�j�j�b�l�h�j�b�b���h�j�]�Z�g�Z�f�b���f�_�k�l�g�h�]�h���k�Z�f�h�m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y���h�[�_�k�i�_�q�b�\�Z�_�l�k�y���i�m�l�_�f��
�\�a�Z�b�f�h�^�_�c�k�l�\�b�y���k���f�_�k�l�g�u�f�b���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�u�f�b���Z�^�f�b�g�b�k�l�j�Z�p�b�y�f�b����

�G�Z �k�_�]�h�^�g�y�� �h�j�]�Z�g�u�� �a�Z�d�h�g�h�^�Z�l�_�e�v�g�h�c�� �b�� �b�k�i�h�e�g�b�l�_�e�v�g�h�c�� �\�e�Z�k�l�b�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �^�_�f�h�g�k�l�j�b�j�m�x�l��

�\�u�k�h�d�b�c�� �m�j�h�\�_�g�v�� �i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�h�c�� �d�h�g�k�h�e�b�^�Z�p�b�b���� �q�l�h�� �i�h�a�b�l�b�\�g�h�� �h�l�j�Z�`�Z�_�l�k�y�� �g�Z�� �k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�b��

�p�_�g�l�j�Z�e�v�g�h�]�h���i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�Z���f�h�[�b�e�b�a�b�j�h�\�Z�l�v���j�_�k�m�j�k�u�����g�_�h�[�o�h�^�b�f�u�_���^�e�y���b�k�i�h�e�g�_�g�b�y���^�h�e�]�h�\�u�o��

�h�[�y�a�Z�l�_�e�v�k�l�\�����<�e�Z�k�l�g�u�_���i�h�e�g�h�f�h�q�b�y���\���M�d�j�Z�b�g�_�����i�h�k�e�_���i�j�h�\�_�^�_�g�b�y���d�h�g�k�l�b�l�m�p�b�h�g�g�h�c���j�_�n�h�j�f�u���\��

2004�]�h�^�m���� �j�Z�k�i�j�_�^�_�e�_�g�u�� �f�_�`�^�m�� �I�j�_�a�b�^�_�g�l�h�f���� �<�_�j�o�h�\�g�h�c�� �J�Z�^�h�c�� �b�� �D�Z�[�b�g�_�l�h�f�� �F�b�g�b�k�l�j�h�\����

�L�Z�d�Z�y���h�j�]�Z�g�b�a�Z�p�b�y���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h���m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y���k�m�s�_�k�l�\�_�g�g�h���k�g�b�`�Z�_�l���j�b�k�d�b�����o�Z�j�Z�d�l�_�j�g�u�_���^�e�y��

�[�h�e�v�r�b�g�k�l�\�Z���k�l�j�Z�g���K�G�=�����k�\�y�a�Z�g�g�u�_���k���a�Z�\�b�k�b�f�h�k�l�v���k�b�k�l�_�f�u���h�l���h�^�g�h�c���i�_�j�k�h�g�u���b���_�_���k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�b��

�h�i�_�j�Z�l�b�\�g�h���b���Z�^�_�d�\�Z�l�g�h���j�_�Z�]�b�j�h�\�Z�l�v���g�Z���\�g�_�r�g�b�_���b���\�g�m�l�j�_�g�g�b�_���\�u�a�h�\�u��
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�I�j�b�� �w�l�h�f�� �k�m�s�_�k�l�\�m�_�l�� �m�]�j�h�a�Z�� �k�g�b�`�_�g�b�y�� �w�n�n�_�d�l�b�\�g�h�k�l�b�� �\�a�Z�b�f�h�^�_�c�k�l�\�b�y�� �j�Z�a�e�b�q�g�u�o�� �\�_�l�\�_�c��

�\�e�Z�k�l�b �\�� �k�e�m�q�Z�_�� �\�h�a�g�b�d�g�h�\�_�g�b�y�� �\�g�m�l�j�b�i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�b�o�� �i�j�h�l�b�\�h�j�_�q�b�c�� �<�u�k�h�d�b�c�� �m�j�h�\�_�g�v��

�^�_�p�_�g�l�j�Z�e�b�a�Z�p�b�b�� �\�e�Z�k�l�g�u�o�� �i�h�e�g�h�f�h�q�b�c�� �l�Z�b�l�� �\�� �k�_�[�_�� �j�b�k�d�b���� �k�\�y�a�Z�g�g�u�_�� �k�� �g�_�\�h�a�f�h�`�g�h�k�l�v�x��

�h�i�_�j�Z�l�b�\�g�h�]�h�� �i�j�b�g�y�l�b�y�� �j�_�r�_�g�b�c�� �\�� �d�j�b�a�b�k�g�u�o�� �k�b�l�m�Z�p�b�y�o���� �Z�� �l�Z�d�� �`�_�� �i�j�h�\�h�^�b�l�v�� �k�b�k�l�_�f�g�u�_��

�h�[�s�_�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�u�_���k�l�j�m�d�l�m�j�g�u�_���j�_�n�h�j�f�u���\���m�k�e�h�\�b�y�o���i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�h�c���g�_�k�l�Z�[�b�e�v�g�h�k�l�b��
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3. Социально-экономическое развитие страны

3.1. �ø�#�����������������������������������#���������
���
�����'

�G�Z�� �j�u�g�d�_�� �l�j�m�^�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �\�� ��������-2008�]�]���� �^�h�f�b�g�b�j�h�\�Z�e�b�� �\�� �p�_�e�h�f�� �i�h�e�h�`�b�l�_�e�v�g�u�_��
�l�_�g�^�_�g�p�b�b���� �d�h�l�h�j�u�_�� �i�j�h�y�\�e�y�e�b�k�v�� �\�� �m�\�_�e�b�q�_�g�b�b�� �q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�b�� �a�Z�g�y�l�u�o�� �\�� �k�l�j�m�d�l�m�j�_��
�o�h�a�y�c�k�l�\�_�g�g�h�]�h���d�h�f�i�e�_�d�k�Z���b���j�h�k�l�_���m�j�h�\�g�y���h�i�e�Z�l�u���l�j�m�^�Z�����J�b�k�m�g�h�d��3.1)
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�K�c�l�n�h�i�e��3.1���I�l�h�i�]�h�v�`���j�i�e�[�b�[�m�`�f�c���k�v�h�e�[���m�k�n�_�[���N�e�k�[�c�h�v���]����������-�����������^�^��

�B�k�l�h�q�g�b�d�����=�h�k�d�h�f�k�l�Z�l���M�d�j�Z�b�g�u

�K�e�_�^�m�_�l�� �l�Z�d�`�_�� �h�l�f�_�l�b�l�v���� �q�l�h�� �\�� �M�d�j�Z�b�g�_�� �i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�v�� �k�h�h�l�g�h�r�_�g�b�y�� �a�Z�g�y�l�h�]�h��
�g�Z�k�_�e�_�g�b�y�� �d�� �h�[�r�_�c�� �q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�b�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y�� �g�Z�o�h�^�b�l�k�y�� �g�Z�� �k�j�_�^�g�_�f�� �m�j�h�\�g�_�� �k�j�_�^�b��
�k�l�j�Z�g���K�G�=�����L�Z�[�e�b�p�Z��3.1)
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�M�[�\�f�c�q�[��3.1���L�i�i�m�h�i�s�`�h�c�`���e�i�f�c�r�`�l�m�]�[���b�[�h�z�m�v�p���e���r�c�l�f�`�h�h�i�l�m�c���h�[�l�`�f�`�h�c�z���]���h�`�e�i�m�i�k�v�p���l�m�k�[�h�[�p���L�H�>

�N�_�`�f�w�h�v�d���]�`�l���b�[�h�z�m�v�p���]���i�\�t�`�d���r�c�l�f�`�h�h�i�l�m�c���h�[�l�`�f�`�h�c�z������
�L�m�k�[�h�[

2008 2009

Российская Федерация 48,3 48,9

Украина 45,3 44,3

Республика Беларусь 47,4 48,6

Азербайджан 46,6 48,3

Армения 34,5 34,0

Казахстан 49,7 49,4

�B�k�l�h�q�g�b�d�����i�h���^�Z�g�g�u�f���k�l�Z�l�b�k�l�b�q�_�k�d�b�o���k�e�m�`�[���b���P�_�g�l�j�Z�e�v�g�u�o���[�Z�g�d�h�\���k�l�j�Z�g���K�G�=

�I�h�� �b�l�h�]�Z�f�� �������� �]�h�^�Z�� �k�j�_�^�g�_�f�_�k�y�q�g�Z�y�� �g�h�f�b�g�Z�e�v�g�Z�y�� �a�Z�j�Z�[�h�l�g�Z�y�� �i�e�Z�l�Z�� �\�� �M�d�j�Z�b�g�_��
�k�h�k�l�Z�\�b�e�Z�� ��906�]�j�g���� �M�j�h�\�_�g�v�� �h�i�e�Z�l�u�� �l�j�m�^�Z�� �\�� �M�d�j�Z�b�g�_�� �\�� �^�h�e�e�Z�j�h�\�h�f�� �w�d�\�b�\�Z�e�_�g�l�_��
�g�Z�o�h�^�b�l�k�y�� �g�Z�� �k�j�_�^�g�_�f�� �m�j�h�\�g�_���� �k�j�Z�\�g�b�l�_�e�v�g�h�� �k�� �^�j�m�]�b�f�b�� �k�l�j�Z�g�Z�f�b�� �K�G�=���� �K�Z�f�u�f�b��
�\�u�k�h�d�h�h�i�e�Z�q�b�\�Z�_�f�u�f�b�� �\�b�^�Z�f�b�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b�� �\�� �M�d�j�Z�b�g�_�� �\�� ��������-
2009�]�]���� �h�k�l�Z�x�l�k�y�� �©�N�b�g�Z�g�k�h�\�Z�y�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�v�ª���� �©�=�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�_�� �m�i�j�Z�\�e�_�g�b�_�ª����
�©�L�j�Z�g�k�i�h�j�l���b���k�\�y�a�v�ª���b���©�I�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�k�l�v�ª�����J�b�k�m�g�h�d��3.2)
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Образование Ох рана здоровья и социальная помощь

Предоставление комму нальных  и индивиду альных  у слу г

�K�c�l�n�h�i�e��3.2���N�k�i�]�`�h�w���i�j�f�[�m�v���m�k�n�_�[���]���N�e�k�[�c�h�`���j�i���]�c�_�[�g���x�e�i�h�i�g�c�r�`�l�e�i�d���_�`�z�m�`�f�w�h�i�l�m�c���]����������-�����������^�^�������^�k�h��

�B�k�l�h�q�g�b�d�����=�h�k�d�h�f�k�l�Z�l���M�d�j�Z�b�g�u

�G�Z���j�u�g�d�_���l�j�m�^�Z���g�Z���i�j�h�l�y�`�_�g�b�b���i�h�k�e�_�^�g�b�o���e�_�l���k�h�o�j�Z�g�y�x�l�k�y���^�h�\�h�e�v�g�h���a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�u�_��
�f�_�`�k�_�d�l�h�j�Z�e�v�g�u�_�� �^�b�k�i�j�h�i�h�j�p�b�b���� �k�\�y�a�Z�g�g�u�_���k���k�m�s�_�k�l�\�_�g�g�u�f�b���j�Z�a�e�b�q�b�y�f�b���\�� �k�n�_�j�_��
�h�i�e�Z�l�u�� �l�j�m�^�Z���� �<�� �q�Z�k�l�g�h�k�l�b �\�� �l�Z�d�b�o�� �h�l�j�Z�k�e�y�o���� �d�Z�d�� �©�K�_�e�v�k�d�h�_�� �o�h�a�y�c�k�l�\�h�ª���� �©�H�o�j�Z�g�Z��
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�a�^�h�j�h�\�v�y���b���k�h�p�b�Z�e�v�g�Z�y���i�h�f�h�s�v�ª���� �©�H�[�j�Z�a�h�\�Z�g�b�_�ª���b���©�L�h�j�]�h�\�e�y�ª�����]�^�_���a�Z�g�y�l�Z���[�h�e�v�r�Z�y��
�q�Z�k�l�v���l�j�m�^�h�\�u�o���j�_�k�m�j�k�h�\���M�d�j�Z�b�g�u�����m�j�h�\�_�g�v���h�i�e�Z�l�u���l�j�m�^�Z���h�k�l�Z�_�l�k�y���g�b�a�d�b�f��

�>�h�\�h�e�v�g�h���h�s�m�l�b�f�h�_���\�e�b�y�g�b�_���g�Z���^�b�g�Z�f�b�d�m���j�Z�a�\�b�l�b�y���j�u�g�d�Z���l�j�m�^�Z���M�d�j�Z�b�g�u���h�d�Z�a�Z�e�b��
�i�h�k�e�_�^�k�l�\�b�y���f�b�j�h�\�h�]�h���i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h-�n�b�g�Z�g�k�h�\�h�]�h���d�j�b�a�b�k�Z�����K�h�d�j�Z�s�_�g�b�_���k�i�j�h�k�Z���g�Z��
�l�j�m�^�h�\�u�_�� �j�_�k�m�j�k�u�� �i�j�b�\�_�e�h�� �d�� �m�f�_�g�v�r�_�g�b�x�� �d�h�e�b�q�_�k�l�\�Z�� �a�Z�g�y�l�u�o�� �\�� �w�d�h�g�h�f�b�d�_�� �\��
2009�]�h�^�m�� �g�Z��0,8 �f�e�g�� �q�_�e�h�\�_�d���� �A�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�h�_ �k�h�d�j�Z�s�_�g�b�_�� �q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�b�� �a�Z�g�y�l�u�o��
�d�h�k�g�m�e�h�k�v�� �l�Z�d�b�o�� �\�b�^�h�\�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b���� �d�Z�d�� �k�l�j�h�b�l�_�e�v�k�l�\�h, �l�h�j�]�h�\�e�y����
�i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�k�l�v, �\�� �l�h�f�� �q�b�k�e�_�� �\�� �Z�\�l�h�f�h�[�b�e�_�k�l�j�h�_�g�b�_���� �f�_�l�Z�e�e�m�j�]�b�y�� �b��
�f�Z�r�b�g�h�k�l�j�h�_�g�b�_. �R�b�j�h�d�h�_���j�Z�k�i�j�h�k�l�j�Z�g�_�g�b�_���\���M�d�j�Z�b�g�_���\���������� �]�h�^�m���i�h�e�m�q�b�e�Z���l�Z�d�`�_��
�i�j�Z�d�l�b�d�Z�� �b�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�g�b�y�� �j�Z�[�h�l�h�^�Z�l�_�e�y�f�b�� �l�Z�d�b�o�� �f�_�o�Z�g�b�a�f�h�\�� �k�g�b�`�_�g�b�y�� �b�a�^�_�j�`�_�d��
�i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�Z���� �d�Z�d�� �i�_�j�_�\�h�^�� �j�Z�[�h�l�g�b�d�h�\�� �\�� �j�_�`�b�f�� �g�_�i�h�e�g�h�c���a�Z�g�y�l�h�k�l�b�� �b�� �i�j�b�f�_�g�_�g�b�_��
�h�l�i�m�k�d�h�\���i�h���b�g�b�p�b�Z�l�b�\�_���Z�^�f�b�g�b�k�l�j�Z�p�b�b���i�j�_�^�i�j�b�y�l�b�c��

�A�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�h�� �m�o�m�^�r�b�e�Z�k�v�� �\�� �������� �]�h�^�m�� �k�b�l�m�Z�p�b�y�� �b�� �\�� �k�n�_�j�_�� �h�i�e�Z�l�u�� �l�j�m�^�Z���� �G�_�k�f�h�l�j�y��
�g�Z�� �l�h���� �q�l�h�� �g�h�f�b�g�Z�e�v�g�Z�y�� �k�j�_�^�g�_�f�_�k�y�q�g�Z�y�� �a�Z�j�Z�[�h�l�g�Z�y�� �i�e�Z�l�Z�� �\�� �������� �]�h�^�m�� �m�\�_�e�b�q�b�e�Z�k�v��
�g�Z���������������\���j�_�Z�e�v�g�h�f���\�u�j�Z�`�_�g�b�b���_�_���m�j�h�\�_�g�v���k�h�d�j�Z�l�b�e�k�y���g�Z��������������

3.2. �ù�������������������%���������������������
�������
�������
���������
�����������������������������
������������������
�����������������������	�������
�#�
�������������������%���������������������������	�����������#��
�%���������������
�������������������
�������'��

�G�Z�� �i�j�h�l�y�`�_�g�b�b��2004-2007�]�]�� �b�� �i�_�j�\�h�c�� �i�h�e�h�\�b�g�u�� �������� �]�h�^�Z�� �w�d�h�g�h�f�b�d�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u��
�j�Z�a�\�b�\�Z�e�Z�k�v�� �^�h�\�h�e�v�g�h�� �\�u�k�h�d�b�f�b�� �l�_�f�i�Z�f�b���� �A�Z�� �b�k�d�e�x�q�_�g�b�_�f�� �������� �]�h�^�Z���� �_�`�_�]�h�^�g�u�_��
�l�_�f�i�u�� �i�j�b�j�h�k�l�Z�� �<�<�I�� �k�h�k�l�Z�\�e�y�e�b�� �g�_�� �f�_�g�_�_�� �������� �<�� �Z�[�k�h�e�x�l�g�u�o�� �i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�y�o�� �<�<�I��
�M�d�j�Z�b�g�u���m�\�_�e�b�q�b�e�k�y���\����������-2008�]�]�����\�������� �j�Z�a�Z��(�J�b�k�m�g�h�d��3.3).
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�K�c�l�n�h�i�e��3.3���?�c�h�[�g�c�e�[���=�=�J���N�e�k�[�c�h�v���]����������-�����������^�^��

�B�k�l�h�q�g�b�d�����=�h�k�d�h�f�k�l�Z�l���M�d�j�Z�b�g�u

�<�� �k�l�j�m�d�l�m�j�_�� �<�<�I�� �i�h�� �d�Z�l�_�]�h�j�b�y�f�� �d�h�g�_�q�g�h�]�h�� �b�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�g�b�y�� �^�h�� �������� �]�h�^�Z��
�^�h�f�b�g�b�j�h�\�Z�e�� �w�d�k�i�h�j�l���� �i�j�b�� �w�l�h�f�g�Z�q�b�g�Z�y�� �k�� �������� �]�h�^�Z���� �d�Z�l�Z�e�b�a�Z�l�h�j�Z�f�b��
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�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h�� �j�h�k�l�Z�� �k�l�Z�g�h�\�y�l�k�y�� �\�g�m�l�j�_�g�g�_�_�� �i�h�l�j�_�[�e�_�g�b�_�� �b�� �b�g�\�_�k�l�b�p�b�b (�J�b�k�m�g�h�d��
3.4)
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�K�c�l�n�h�i�e��3.4���M�`�g�j���k�i�l�m�[���=�=�J���N�e�k�[�c�h�v�����������c���]�e�f�[�_���i�m�_�`�f�w�h�v�p���`�^�i���l�i�l�m�[�]�f�z�y�t�c�p�����j�k�i�q�`�h�m�h�v�p���j�n�h�e�m�i�]��

�B�k�l�h�q�g�b�d�����=�h�k�d�h�f�k�l�Z�l���M�d�j�Z�b�g�u�����H�H�G�����j�Z�k�q�_�l�u��–���D�j�_�^�b�l-�J�_�c�l�b�g�]

�K�� �l�h�q�d�b�� �a�j�_�g�b�y�� �n�h�j�f�b�j�h�\�Z�g�b�y�� �\�Z�e�h�\�h�c�� �^�h�[�Z�\�e�_�g�g�h�c�� �k�l�h�b�f�h�k�l�b�� �i�h�� �\�b�^�Z�f��
�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b���� �h�k�g�h�\�g�u�f�b�� �n�Z�d�l�h�j�Z�f�b�� �i�h�e�h�`�b�l�_�e�v�g�h�c�� �^�b�g�Z�f�b�d�b��
�<�<�I�����\����������-2008�]�]�����\�u�k�l�m�i�Z�e�b���©�I�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�k�l�v�ª���b���©�L�h�j�]�h�\�e�y�ª�����L�Z�[�e�b�p�Z��3.2)

�M�[�\�f�c�q�[��3.2���L�m�k�n�e�m�n�k�[���]�[�f�i�]�i�d���_�i�\�[�]�f�`�h�h�i�d���l�m�i�c�g�i�l�m�c���N�e�k�[�c�h�v���]����������-�����������^�^�������g�f�h�����^�k�h��

�=�c�_�v���x�e�i�h�i�g�c�r�`�l�e�i�d��
�_�`�z�m�`�f�w�h�i�l�m�c�� 2005 �^�i�_ 2006 �^�i�_ 2007 �^�i�_ 2008 �^�i�_

Сельское хозяйство 40 542,0 41 006,0 47 417,0 65 148,0

Добывающая 
промышленность

17 939,0 22 064,0 31 695,0 54 337,0

Перерабатывающая 
промышленность

86 863,0 109 416,0 143 428,0 164 735,0

Производство и 
распределение 
электроэнергии, газа и воды

15 169,0 18 610,0 23 245,0 28 800,0

Строительство 16 370,0 21 168,0 30 456,0 29 185,0

Торговля, ремонт 
автомобилей 

56 041,0 68 573,0 95 220,0 131 261,0

Транспорт и связь 47 435,0 56 053,0 70 063,0 87 078,0

Образование 20 882,0 26 243,0 32 905,0 43 520,0

Охрана здоровья и 
социальная помощь

13 965,0 17 722,0 22 542,0 29 209,0

Другие виды экономической 
деятельности

80 797,0 106 277,0 159 921,0 227 441,0

�<�>�K�����\���h�k�g�h�\�g�u�o���p�_�g�Z�o��������
�\�k�_�]�h��

388 601,0 474 123,0 634 794,0 824 176,0

�=�=�J�����]���k�v�h�i�r�h�v�p���q�`�h�[�p������
�]�l�`�^�i

441 452,0 544 153,0 720 731,0 948 056,0

�B�k�l�h�q�g�b�d�����=�h�k�d�h�f�k�l�Z�l���M�d�j�Z�b�g�u
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�K�h�\�h�d�m�i�g�u�c�� �m�^�_�e�v�g�u�c�� �\�_�k�� �i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�]�h�� �d�h�f�i�e�_�d�k�Z�� �\�� �k�l�j�m�d�l�m�j�_�� �\�Z�e�h�\�h�c��
�^�h�[�Z�\�e�_�g�g�h�c�� �k�l�h�b�f�h�k�l�b�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �\�� ��������-���������� �]�]���� �k�h�k�l�Z�\�e�y�e�� �[�h�e�_�_�� ���������� �;�Z�a�h�\�u�f�b��
�h�l�j�Z�k�e�y�f�b���i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�]�h���d�h�f�i�e�_�d�k�Z���M�d�j�Z�b�g�u�����a�Z�g�b�f�Z�x�s�b�f�b���\�_�^�m�s�b�_���i�h�a�b�p�b�b���\��
�k�l�j�m�d�l�m�j�_�� �j�_�Z�e�b�a�Z�p�b�b�� �l�h�\�Z�j�h�\���� �y�\�e�y�x�l�k�y�� �^�h�[�u�q�Z�� �i�h�e�_�a�g�u�o�� �b�k�d�h�i�Z�_�f�u�o���� �i�b�s�_�\�Z�y��
�i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�k�l�v���� �i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�h�� �d�h�d�k�Z�� �b�� �g�_�n�l�_�i�j�h�^�m�d�l�h�\���� �f�_�l�Z�e�e�m�j�]�b�y�� �b��
�f�Z�r�b�g�h�k�l�j�h�_�g�b�_. �;�h�e�v�r�b�g�k�l�\�h�� �b�a�� �i�j�_�^�k�l�Z�\�e�_�g�g�u�o�� �l�h�\�Z�j�g�u�o�� �i�h�a�b�p�b�c�� �n�h�j�f�b�j�m�_�l��
�h�k�g�h�\�m�� �m�d�j�Z�b�g�k�d�h�]�h�� �l�h�\�Z�j�g�h�]�h�� �w�d�k�i�h�j�l�Z���� �A�^�_�k�v�� �k�l�h�b�l�� �l�Z�d�`�_�� �m�i�h�f�y�g�m�l�v�� �h�� �^�h�\�h�e�v�g�h��
�a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�h�c�� �\�h�\�e�_�q�_�g�g�h�k�l�b�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �\�� �f�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�h�_�� �^�\�b�`�_�g�b�_�� �l�h�\�Z�j�h�\�� �\��
�d�Z�q�_�k�l�\�_�� �h�^�g�h�]�h�� �b�a�� �^�h�\�h�e�v�g�h�� �d�j�m�i�g�u�o�� �f�b�j�h�\�u�o�� �w�d�k�i�h�j�l�_�j�h�\�� �b�� �b�f�i�h�j�l�_�j�h�\���� �q�l�h�� �\��
�q�Z�k�l�g�h�k�l�b�� �i�h�^�l�\�_�j�`�^�Z�_�l�k�y�� �i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�y�f�b�� �\�g�_�r�g�_�l�h�j�]�h�\�h�c�� �b�� �w�d�k�i�h�j�l�g�h�c�� �l�h�\�Z�j�g�h�c��
�d�\�h�l�u�����J�b�k�m�g�h�d��3.1)
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�K�c�l�n�h�i�e��3.5���J�i�e�[�b�[�m�`�f�c���]�h�`�s�h�`�m�i�k�^�i�]�i�d���m�i�]�[�k�h�i�d���c���x�e�l�j�i�k�m�h�i�d���e�]�i�m�v���N�e�k�[�c�h�v���]����������-�����������^�^��

�B�k�l�h�q�g�b�d�����j�Z�k�k�q�b�l�Z�g�h���i�h���^�Z�g�g�u�f���=�h�k�d�h�f�k�l�Z�l�Z���M�d�j�Z�b�g�u���b���G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�]�h���;�Z�g�d�Z���M�d�j�Z�b�g�u

�L�j�_�g�^�u�� �j�Z�a�\�b�l�b�y�� �[�h�e�v�r�b�g�k�l�\�Z�� �[�Z�a�h�\�u�o�� �h�l�j�Z�k�e�_�c�� �i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�k�l�b�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �\��
2005-2007�]�]���� �[�u�e�b�� �i�h�e�h�`�b�l�_�e�v�g�u�f�b (�J�b�k�m�g�h�d��3.6). �W�l�h �k�l�Z�e�h�� �\�h�a�f�h�`�g�u�f�� �d�Z�d��
�[�e�Z�]�h�^�Z�j�y�� �d�h�g�t�x�g�d�l�m�j�g�h�f�m�� �j�h�k�l�m���� �i�j�h�y�\�b�\�r�_�f�m�k�y�� �\�� �m�\�_�e�b�q�_�g�b�b�� �p�_�g�� �b�� �k�i�j�h�k�Z�� �g�Z��
�f�b�j�h�\�u�o�� �l�h�\�Z�j�g�u�o�� �j�u�g�d�Z�o�� �g�Z�� �h�k�g�h�\�g�m�x�� �i�j�h�^�m�d�p�b�x�� �m�d�j�Z�b�g�k�d�h�]�h�� �w�d�k�i�h�j�l�Z����
�]�e�Z�\�g�u�f���h�[�j�Z�a�h�f�����f�_�l�Z�e�e�h�\�����o�b�f�b�q�_�k�d�h�c���i�j�h�^�m�d�p�b�b���b�� �l�j�Z�g�k�i�h�j�l�g�h�]�h��
�f�Z�r�b�g�h�k�l�j�h�_�g�b�y���� �l�Z�d�� �^�b�g�Z�f�b�q�g�h�� �j�Z�k�l�m�s�_�f�m�� �\�g�m�l�j�_�g�g�_�f�m�� �i�h�l�j�_�[�b�l�_�e�v�k�d�h�f�m��
�k�i�j�h�k�m���� �d�Z�l�Z�e�b�a�Z�l�h�j�Z�f�b�� �d�h�l�h�j�h�]�h�� �\�u�k�l�m�i�Z�e�b�� �j�h�k�l�� �^�h�o�h�^�h�\�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y���� �Z�� �l�Z�d�`�_��
�Z�d�l�b�\�g�h�_���j�Z�a�\�b�l�b�_���b���j�Z�k�r�b�j�_�g�b�_���k�o�_�f���d�j�_�^�b�l�h�\�Z�g�b�y���[�Z�g�d�h�\�k�d�b�f�b���m�q�j�_�`�^�_�g�b�y�f�b��
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109,8 103,2 106,2 93,8
77,0

107,1 111,8 128,6
108,6

55,1

98,5 108,9 108,3
89,4

73,3

113,7 110,0 110,0

99,1

94,0

86,6 87,9
103,3

85,0

96,6

102,9 106,7 103,2

97,5

88,9

103,1 106,2
110,2

96,9

78,1

2005 2006 2007 2008 2009

Промышленность, всего

Производство и распределение электроенергии, газа и воды

Производство кокса и продукт ов нефтепереработки

Пищевая промышленность

Металлургическое производство и производство готовых металлических изделий

Машиностроение

Химическая промышленность

Добывающая промышленность

�K�c�l�n�h�i�e��3.6���C�h�_�`�e�l�v���j�k�i�c�b�]�i�_�l�m�]�[���\�[�b�i�]�v�p���i�m�k�[�l�f�`�d���j�k�i�g�v�s�f�`�h�h�i�l�m�c���N�e�k�[�c�h�v���]����������-�����������^�^��

�B�k�l�h�q�g�b�d�����=�h�k�d�h�f�k�l�Z�l���M�d�j�Z�b�g�u

�K�e�_�^�m�_�l���h�l�f�_�l�b�l�v�����q�l�h���^�h�\�h�e�v�g�h���\�u�k�h�d�b�_���l�_�f�i�u���w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h���j�Z�a�\�b�l�b�y���M�d�j�Z�b�g�u��
�g�Z�� �i�j�h�l�y�`�_�g�b�b�� �i�h�k�e�_�^�g�b�o�� �e�_�l�� �k�h�i�j�h�\�h�`�^�Z�e�b�k�v�� �g�Z�d�h�i�e�_�g�b�_�f�� �b�� �m�k�m�]�m�[�e�_�g�b�_�f��
�f�Z�d�j�h�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�o���^�b�k�i�j�h�i�h�j�p�b�c�����B�k�d�e�x�q�b�l�_�e�v�g�Z�y���a�Z�\�b�k�b�f�h�k�l�v���h�l���f�b�j�h�\�u�o���p�_�g��
�g�Z�� �k�u�j�v�_�\�u�_�� �l�h�\�Z�j�u���� �\�k�e�_�^�k�l�\�b�_�� �g�_�k�h�\�_�j�r�_�g�g�h�c�� �k�l�j�m�d�l�m�j�u�� �i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�Z����
�a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�Z�y�� �w�g�_�j�]�h�_�f�d�h�k�l�v�� �i�h�k�e�_�^�g�_�]�h���� �q�l�h�� �h�k�h�[�_�g�g�h�� �i�j�h�y�\�b�e�h�k�v�� �\�� �m�k�e�h�\�b�y�o��
�m�\�_�e�b�q�_�g�b�y�� �p�_�g�u�� �g�Z�� �]�Z�a���� �b�k�d�Z�`�_�g�g�Z�y�� �d�m�e�v�l�m�j�Z�� �i�h�l�j�_�[�e�_�g�b�y�� �^�h�f�h�o�h�a�y�c�k�l�\
�\�k�e�_�^�k�l�\�b�_�� �h�i�_�j�_�`�_�g�b�y�� �l�_�f�i�Z�f�b�� �j�h�k�l�Z�� �^�h�o�h�^�h�\�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y���� �l�_�f�i�h�\�� �j�h�k�l�Z��
�i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�v�g�h�k�l�b�� �l�j�m�^�Z��–�� �\�h�l�� �^�Z�e�_�d�h�� �g�_�� �i�h�e�g�u�c�� �i�_�j�_�q�_�g�v�� �^�b�k�i�j�h�i�h�j�p�b�c��
�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c�� �k�l�j�m�d�l�m�j�u�� �M�d�j�Z�b�g�u���� �W�l�b�� �b�� �^�j�m�]�b�_�� �i�j�h�l�b�\�h�j�_�q�b�y�� �n�h�j�f�b�j�h�\�Z�e�b��
�w�d�k�l�_�g�k�b�\�g�u�c�� �o�Z�j�Z�d�l�_�j�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h�� �j�h�k�l�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u���� �h�[�m�k�e�Z�\�e�b�\�Z�y���� �i�j�b�� �w�l�h�f��
�g�Z�d�h�i�e�_�g�b�_�� �f�Z�d�j�h�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�o�� �j�b�k�d�h�\���� �\�Z�e�x�l�g�h�]�h���� �f�h�g�_�l�Z�j�g�h�]�h�� �b�� �^�_�g�_�`�g�h-
�d�j�_�^�b�l�g�h�]�h�� �o�Z�j�Z�d�l�_�j�Z���� �d�h�l�h�j�u�_�� �j�Z�g�h�� �b�e�b�� �i�h�a�^�g�h�� �k�d�Z�a�Z�e�b�k�v�� �[�u�� �g�Z�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�f��
�j�Z�a�\�b�l�b�b���k�l�j�Z�g�u��

�G�Z�q�b�g�Z�y�� �k�� �Z�\�]�m�k�l�Z�� ��008�]�h�^�Z���� �m�k�e�h�\�b�y�� �h�k�m�s�_�k�l�\�e�_�g�b�y�� �\�g�_�r�g�_�l�h�j�]�h�\�u�o�� �h�i�_�j�Z�p�b�c��
�m�d�j�Z�b�g�k�d�b�f�b�� �w�d�k�i�h�j�l�_�j�Z�f�b�� �k�m�s�_�k�l�\�_�g�g�h�� �m�o�m�^�r�b�e�b�k�v���� �=�e�h�[�Z�e�v�g�Z�y�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�h-
�i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�Z�y�� �k�l�Z�]�g�Z�p�b�y�� �b�f�_�e�Z�� �k�e�_�^�k�l�\�b�_�f�� �k�m�s�_�k�l�\�_�g�g�h�_�� �k�h�d�j�Z�s�_�g�b�_�� �\�g�_�r�g�_�]�h��
�k�i�j�h�k�Z�� �g�Z�� �i�j�h�^�m�d�p�b�x�� �m�d�j�Z�b�g�k�d�b�o���i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�_�c���� �\�� �i�_�j�\�m�x���h�q�_�j�_�^�v�� �f�_�l�Z�e�e�m�j�]�h�\. 
�I�h�^�� �\�e�b�y�g�b�_�f�� �a�Z�f�h�j�Z�`�b�\�Z�g�b�y�� �k�l�j�h�b�l�_�e�v�g�u�o�� �i�j�h�_�d�l�h�\�� �\�h�� �f�g�h�]�b�o�� �k�l�j�Z�g�Z�o�� �f�b�j�Z���� �Z��
�l�Z�d�`�_�� �k�h�d�j�Z�s�_�g�b�y�� �i�h�l�j�_�[�e�_�g�b�y�� �i�j�h�^�m�d�p�b�b�� �f�Z�r�b�g�h�k�l�j�h�_�g�b�y���� �h�[�t�_�f�u�� �w�d�k�i�h�j�l�Z��
�f�_�l�Z�e�e�h�i�j�h�^�m�d�p�b�b�� �\�� �k�l�j�Z�g�u�� �K�G�=�� �m�f�_�g�v�r�b�e�b�k�v�� �g�Z�� �������������� �\�� �q�Z�k�l�g�h�k�l�b�� �\��
�J�h�k�k�b�c�k�d�m�x���N�_�^�_�j�Z�p�b�x�����g�Z�������������������\���k�l�j�Z�g�u���?�\�j�h�i�u��–���g�Z���������������\���k�l�j�Z�g�u���K�_�\�_�j�g�h�c��
�:�f�_�j�b�d�b��–�� �g�Z�� �������������� �K�h�d�j�Z�s�_�g�b�_�� �\�g�_�r�g�_�]�h�� �k�i�j�h�k�Z�� �i�h�\�e�_�d�e�h�� �a�Z�� �k�h�[�h�c�� �i�Z�^�_�g�b�_��
�f�b�j�h�\�u�o�� �p�_�g�� �g�Z�� �f�_�l�Z�e�e���� �q�l�h�� �i�j�b�g�b�f�Z�y�� �\�h�� �\�g�b�f�Z�g�b�_�� �\�u�k�h�d�h�x�� �w�g�_�j�]�h�_�f�d�h�k�l�v��
�m�d�j�Z�b�g�k�d�b�o�� �f�_�l�Z�e�h�i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�_�c�� �b�� �b�o�� �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�m�x�� �a�Z�\�b�k�b�f�h�k�l�v�� �h�l�� �p�_�g�u�� �g�Z��
�w�g�_�j�]�h�j�_�k�m�j�k�u���� �k�m�s�_�k�l�\�_�g�g�h�� �h�l�j�Z�a�b�e�h�k�v�� �g�Z�� �o�h�a�y�c�k�l�\�_�g�g�h�c�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b�� �\�_�^�m�s�b�o��
�f�_�l�Z�e�e�m�j�]�b�q�_�k�d�b�o���i�j�_�^�i�j�b�y�l�b�c��
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�M�`�_�k�l�h�q�_�g�b�_�� �m�k�e�h�\�b�c�� �d�j�_�^�b�l�h�\�Z�g�b�y���� �\�� �k�\�y�a�b�� �k�� �m�o�m�^�r�_�g�b�_�f�� �e�b�d�\�b�^�g�h�k�l�b��
�[�Z�g�d�h�\�k�d�b�o�� �m�q�j�_�`�^�_�g�b�c���� �i�h�\�e�_�d�e�h�� �a�Z�� �k�h�[�h�c�� �k�h�d�j�Z�s�_�g�b�y�� �\�g�m�l�j�_�g�g�_�]�h�� �k�i�j�h�k�Z�� �g�Z��
�i�j�h�^�m�d�p�b�x�� �f�Z�r�b�g�h�k�l�j�h�_�g�b�y���� �\�� �i�_�j�\�m�x�� �h�q�_�j�_�^�v���Z�\�l�h�f�h�[�b�e�_�k�l�j�h�_�g�b�y���� �<�� �q�Z�k�l�g�h�k�l�b����
�k�j�Z�\�g�b�l�_�e�v�g�h�� �k�� �Z�g�Z�e�h�]�b�q�g�u�f�b�� �i�_�j�b�h�^�Z�f�b�� �������� �]�h�^�Z���� �h�[�t�_�f�� �i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�Z��
�l�j�Z�g�k�i�h�j�l�g�u�o���k�j�_�^�k�l�\���b���h�[�h�j�m�^�h�\�Z�g�b�y���\���h�d�l�y�[�j�_������������ �]�h�^�Z���k�h�d�j�Z�l�b�e�k�y���g�Z���������������� �\��
�g�h�y�[�j�_��–�� �g�Z�� �������������� �\�� �^�_�d�Z�[�j�_��–�� �g�Z�� �������������� �A�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�h�_�� �k�h�d�j�Z�s�_�g�b�_�� �h�[�t�_�f�h�\��
�i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�Z�� �\�h�� �\�l�h�j�h�f�� �i�h�e�m�]�h�^�b�b�� ���������� �]�h�^�Z�� �i�j�h�b�a�h�r�e�h�� �l�Z�d�`�_�� �g�Z�� �i�j�_�^�i�j�b�y�l�b�y�o��
�f�Z�r�b�g�h�k�l�j�h�_�g�b�y�� �i�_�j�\�h�]�h�� �b�� �l�j�_�l�v�_�]�h�� �l�_�o�g�h�e�h�]�b�q�_�k�d�h�]�h�� �m�d�e�Z�^�h�\�� ���i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�h��
�h�[�h�j�m�^�h�\�Z�g�b�y�� �^�e�y�� �=�F�D���� �q�_�j�g�h�c�� �b�� �p�\�_�l�g�h�c�� �f�_�l�Z�e�e�m�j�]�b�b���� �k�l�j�h�b�l�_�e�v�g�u�o��
�i�j�_�^�i�j�b�y�l�b�c������ �d�h�l�h�j�u�_�� �l�j�Z�^�b�p�b�h�g�g�h�� �i�h�^�\�_�j�`�_�g�u�� �h�l�j�Z�k�e�_�\�u�f�� �j�b�k�d�Z�f�� �k�\�h�b�o��
�d�h�g�l�j�Z�]�_�g�l�h�\����

�<�e�b�y�g�b�_�� �g�Z�� �k�h�d�j�Z�s�_�g�b�_�� �i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�Z�� �i�j�h�^�m�d�p�b�b�� �f�Z�r�b�g�h�k�l�j�h�_�g�b�y�� �h�d�Z�a�Z�e�h��
�a�Z�f�_�^�e�_�g�b�_�� �l�_�f�i�h�\�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h�� �j�h�k�l�Z�� �\�� �J�h�k�k�b�c�k�d�h�c�� �N�_�^�_�j�Z�p�b�b���� �d�h�l�h�j�Z�y��
�y�\�e�y�_�l�k�y���d�j�m�i�g�_�c�r�b�f���b�f�i�h�j�l�_�j�h�f���i�j�h�^�m�d�p�b�b���h�l�_�q�_�k�l�\�_�g�g�u�o���f�Z�r�b�g�h�k�l�j�h�b�l�_�e�v�g�u�o��
�i�j�_�^�i�j�b�y�l�b�c��

�M�o�m�^�r�_�g�b�_�� �\�g�_�r�g�_�c�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c�� �k�j�_�^�u�� �i�j�Z�d�l�b�q�_�k�d�b�� �k�j�Z�a�m�� �h�l�j�Z�a�b�e�h�k�v�� �g�Z��
�^�b�g�Z�f�b�d�_���i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�_�c���\�g�_�r�g�_�]�h���k�_�d�l�h�j�Z���M�d�j�Z�b�g�u��(�L�Z�[�e�b�p�Z��3.3)

�M�[�\�f�c�q�[��3.3. �I�l�h�i�]�h�v�`���j�i�e�[�b�[�m�`�f�c���]�h�`�s�h�`�^�i���l�`�e�m�i�k�[���N�e�k�[�c�h�v���]����������-�����������^�^��

�J�i�e�[�b�[�m�`�f�c Q1 2008 Q2 2008 Q3 2008 Q4 2008 Q1 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q4 2009

Сальдо текущего счета, 
млн. долл. США

-3 662,0 -3 313,0 -2 078,0 -3 710,0 -654,0 -181,0 -68,0 -898,0

Сальдо финансового счета, 
млн. долл. США

3 527,0 5 724,0 6 053,0 -5 609,0 -4 677,0 -2 273,0 -4 854,0 -716,0

Сальдо платежного 
баланса, млн. долл. США

-135,0 2 410,0 3 980,0 -9 318,0 -5 225,0 -2 046,0 -4 902,0 -1 553,0

Валовые международные 
резервы (по состоянию на 
конец периода), млрд. 
долл. США

33,2 35,5 37,5 31,5 25,4 27,3 28,2 26,5

�B�k�l�h�q�g�b�d�����i�h���^�Z�g�g�u�f�����G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�]�h���;�Z�g�d�Z���M�d�j�Z�b�g�u

�I�h�f�b�f�h�� �m�o�m�^�r�_�g�b�y�� �l�_�d�m�s�_�]�h�� �k�q�_�l�Z�� �i�e�Z�l�_�`�g�h�]�h�� �[�Z�e�Z�g�k�Z���� �\�� �,�9 �d�\�Z�j�l�Z�e�_�� �������� �]�h�^�Z��
�i�j�h�b�a�h�r�e�h�� �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�h�_�� �m�o�m�^�r�_�g�b�_�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�h�]�h�� �k�q�_�l�Z���� �<�h�� �f�g�h�]�h�f�� �w�l�h�� �[�u�e�h��
�h�[�m�k�e�h�\�e�_�g�h�� �g�_�h�[�o�h�^�b�f�h�k�l�v�x�� �i�h�]�Z�r�_�g�b�y�� �[�Z�g�d�h�\�k�d�b�f�� �k�_�d�l�h�j�h�f�� �M�d�j�Z�b�g�u��
�d�j�Z�l�d�h�k�j�h�q�g�u�o���d�j�_�^�b�l�h�\��–���h�l�j�b�p�Z�l�_�e�v�g�h�_���k�Z�e�v�^�h���i�h���w�l�h�c���k�l�Z�l�v�_���k�n�h�j�f�b�j�h�\�Z�e�h�k�v���\��
�m�d�Z�a�Z�g�g�h�f�� �i�_�j�b�h�^�_�� �\�� �h�[�t�_�f�_�� ������ �f�e�j�^�� �]�j�g���� �D�j�h�f�_�� �w�l�h�]�h���� �\�� �,�9 �d�\�Z�j�l�Z�e�_�� �������� �]�h�^�Z��
�h�k�m�s�_�k�l�\�e�y�e�b�k�v�� �l�Z�d�`�_�� �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�u�_�� �i�h�]�Z�r�_�g�b�y�� �^�h�e�]�h�k�j�h�q�g�u�o�� �d�j�_�^�b�l�h�\��
�[�Z�g�d�h�\�k�d�h�]�h�� �b�� �j�_�Z�e�v�g�h�]�h�� �k�_�d�l�h�j�Z���� �L�Z�d�`�_�� �\�� �m�d�Z�a�Z�g�g�h�f�� �i�_�j�b�h�^�_���� �\�i�_�j�\�u�_�� �a�Z��
�i�j�_�^�u�^�m�s�b�_�� �i�y�l�v�� �e�_�l,�� �h�[�j�Z�a�h�\�Z�e�h�k�v�� �g�_�]�Z�l�b�\�g�h�_�� �k�Z�e�v�^�h�� �i�h�� �h�i�_�j�Z�p�b�y�f�� �k��
�_�\�j�h�h�[�e�b�]�Z�p�b�y�f�b–�� �i�j�b�� �h�l�k�m�l�k�l�\�b�b�� �g�h�\�u�o�� �a�Z�b�f�k�l�\�h�\�Z�g�b�c�� �h�[�t�_�f�� �i�h�]�Z�r�_�g�b�c��
�_�\�j�h�h�[�e�b�]�Z�p�b�c���k�h�k�l�Z�\�b�e�������� �f�e�j�^�� �^�h�e�e�����K�R�:����

�K�o�h�`�b�_���l�_�g�^�_�g�p�b�b���\���q�Z�k�l�b���n�b�g�Z�g�k�h�\�h�]�h���k�q�_�l�Z���i�e�Z�l�_�`�g�h�]�h���[�Z�e�Z�g�k�Z���k�h�o�j�Z�g�b�e�b�k�v���b���\��
2009�]�h�^�m��–�� �g�b�a�d�b�c�� �i�j�b�l�h�d�� �i�j�y�f�u�o�� �b�g�\�_�k�l�b�p�b�c���� �i�j�_�\�u�r�_�g�b�_�� �j�Z�k�q�_�l�h�\�� �i�h��
�h�[�y�a�Z�l�_�e�v�k�l�\�Z�f���\���b�g�h�k�l�j�Z�g�g�h�c���\�Z�e�x�l�_���\�k�_�o���k�_�d�l�h�j�h�\�����]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�u�c�����[�Z�g�d�h�\�k�d�b�c��
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�b�� �d�h�j�i�h�j�Z�l�b�\�g�u�c���� �g�Z�^�� �i�j�b�l�h�d�h�f�� �a�Z�_�f�g�u�o�� �j�_�k�m�j�k�h�\���� �g�Z�d�h�i�e�_�g�b�_�� �b�g�h�k�l�j�Z�g�g�h�c
�\�Z�e�x�l�u�� �\�g�_�� �[�Z�g�d�h�\�k�d�h�]�h�� �k�_�d�l�h�j�Z��–�� �\�k�_�� �w�l�b�� �n�Z�d�l�h�j�u�� �h�[�m�k�e�h�\�b�e�b�� �n�h�j�f�b�j�h�\�Z�g�b�_��
�g�_�]�Z�l�b�\�g�h�]�h�� �k�Z�e�v�^�h�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�h�]�h�� �k�q�_�l�Z�� �i�e�Z�l�_�`�g�h�]�h�� �[�Z�e�Z�g�k�Z�� �\�� �h�[�t�_�f�_��
11,8�f�e�j�^�� �^�h�e�e�����K�R�:. 

�K�g�b�`�_�g�b�_�� �]�e�h�[�Z�e�v�g�h�c�� �e�b�d�\�b�^�g�h�k�l�b �b�� �k�h�d�j�Z�s�_�g�b�_�� �\�g�_�r�g�_�l�h�j�]�h�\�u�o�� �l�h�\�Z�j�g�u�o��
�h�i�_�j�Z�p�b�c�� �h�d�Z�a�u�\�Z�e�h�� �k�m�s�_�k�l�\�_�g�g�h�_�� �^�Z�\�e�_�g�b�_�� �g�Z�� �i�e�Z�l�_�`�g�u�c�� �[�Z�e�Z�g�k�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �b��
�b�f�_�e�h�� �k�e�_�^�k�l�\�b�_�f�� �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�h�_�� �k�h�d�j�Z�s�_�g�b�_ ���\�� �,�,�,-IV �d�\�Z�j�l�Z�e�Z�o�� �������� �]�h�^�Z�� �b�� �\��
I �d�\�Z�j�l�Z�e�_�� �������� �]�h�^�Z���� �\�Z�e�h�\�u�o�� �f�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�u�o�� �j�_�a�_�j�\�h�\�� �G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�]�h�� �[�Z�g�d�Z��
�k�l�j�Z�g�u���� �<�� �k�e�h�`�b�\�r�b�o�k�y�� �m�k�e�h�\�b�y�o�� �k�� �p�_�e�v�x�� �\�h�k�k�l�Z�g�h�\�e�_�g�b�y�� �f�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�u�o��
�j�_�a�_�j�\�h�\�� �M�d�j�Z�b�g�Z�� �\�h�a�h�[�g�h�\�b�e�Z�� �k�h�l�j�m�^�g�b�q�_�k�l�\�h�� �k�� �F�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�u�f�� �<�Z�e�x�l�g�u�f��
�N�h�g�^�h�f�� �i�h�� �i�j�h�]�j�Z�f�f�_�� �©�6�W�D�Q�G-�E�\�ª���� �<�� �h�d�l�y�[�j�_�� �������� �]�h�^�Z�� �b�� �\�� �y�g�\�Z�j�_-�k�_�g�l�y�[�j�_��
2009�]�h�^�Z���M�d�j�Z�b�g�Z���i�j�b�\�e�_�d�e�Z���l�j�b�� �l�j�Z�g�r�Z���F�<�N�� �h�[�s�b�f�� �h�[�t�_�f�h�f��
10,6�f�e�j�^�� �^�h�e�e�� �K�R�:����

�G�Z�q�b�g�Z�y�� �k�h�� �,�, �d�\�Z�j�l�Z�e�Z�� �������� �]�h�^�Z���� �\�� �M�d�j�Z�b�g�_���� �d�Z�d�� �b�� �\�� �[�h�e�v�r�b�g�k�l�\�_�� �k�l�j�Z�g�� �K�G�=����
�g�Z�q�Z�e�h�k�v���i�h�k�l�_�i�_�g�g�h�_���h�`�b�\�e�_�g�b�_���^�b�g�Z�f�b�d�b���w�d�k�i�h�j�l�g�u�o���i�h�k�l�Z�\�h�d�����q�l�h���[�u�e�h���k�\�y�a�Z�g�h��
�k�� �g�_�d�h�l�h�j�u�f�� �m�e�m�q�r�_�g�b�_�f�� �\�g�_�r�g�_�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c�� �d�h�g�t�x�g�d�l�m�j�u���� �J�h�k�l�� �p�_�g�� �g�Z��
�w�g�_�j�]�h�j�_�k�m�j�k�u�� �g�Z�� �f�b�j�h�\�u�o�� �l�h�\�Z�j�g�u�o�� �j�u�g�d�Z�o�� �[�u�e�� �]�e�Z�\�g�u�f�� �h�[�j�Z�a�h�f�� �\�u�a�\�Z�g��
�i�_�j�_�h�p�_�g�d�h�c���w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�f�b���Z�]�_�g�l�Z�f�b���k�\�h�b�o���h�`�b�^�Z�g�b�c���h�l�g�h�k�b�l�_�e�v�g�h���f�Z�k�r�l�Z�[�h�\���b��
�i�h�k�e�_�^�k�l�\�b�c�� �f�b�j�h�\�h�]�h�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�h-�i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�]�h�� �d�j�b�a�b�k�Z���� �K�\�h�x�� �i�h�e�h�`�b�l�_�e�v�g�m�x��
�j�h�e�v�� �k�u�]�j�Z�e�h�� �l�Z�d�`�_�� �m�e�m�q�r�_�g�b�_�� �i�j�h�]�g�h�a�h�\�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h�� �j�Z�a�\�b�l�b�y�� �g�_�d�h�l�h�j�u�o��
�Z�a�b�Z�l�k�d�b�o�� �k�l�j�Z�g-�b�f�i�h�j�l�_�j�h�\�� �w�g�_�j�]�h�j�_�k�m�j�k�h�\�� �\�� �q�Z�k�l�g�h�k�l�b�� �D�b�l�Z�y���� �M�e�m�q�r�_�g�b�_��
�f�b�j�h�\�h�c�� �p�_�g�h�\�h�c�� �d�h�g�t�x�g�d�l�m�j�u�� �g�Z�� �f�b�j�h�\�u�o�� �j�u�g�d�Z�o�� �f�_�l�Z�e�e�h�\���� �d�h�l�h�j�h�_�� �g�Z�q�Z�e�h�k�v�� �k��
�a�Z�f�_�^�e�_�g�b�y�� �l�_�f�i�h�\�� �i�Z�^�_�g�b�y�� �p�_�g�� �\�� �, �d�\�Z�j�l�Z�e�_�� ���������� �]�h�^�Z�� �b�� �h�a�g�Z�f�_�g�h�\�Z�e�h�k�v�� �\��
�^�Z�e�v�g�_�c�r�_�f�� �b�o�� �j�h�k�l�h�f���� �[�u�e�h�� �\�u�a�\�Z�g�h�� �i�h�\�u�r�_�g�b�_�f�� �f�b�j�h�\�h�]�h�� �i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�]�h��
�b�g�\�_�k�l�b�p�b�h�g�g�h�]�h���k�i�j�h�k�Z���h�i�y�l�v-�l�Z�d�b�����i�j�_�b�f�m�s�_�k�l�\�_�g�g�h�����k�h���k�l�h�j�h�g�u���D�b�l�Z�y��

�<�� �p�_�e�h�f�� �`�_���� �i�h�k�e�_�^�k�l�\�b�y�� �f�b�j�h�\�h�]�h�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�h-�i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�]�h�� �d�j�b�a�b�k�Z�� �\��
�a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�h�c�� �f�_�j�_�� �f�Z�l�_�j�b�Z�e�b�a�h�\�Z�e�b�� �j�b�k�d�b�� �d�j�_�^�b�l�h�k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�b�� �M�d�j�Z�b�g�u����
�k�\�y�a�Z�g�g�u�_�� �k�h�� �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�h�c�� �a�Z�\�b�k�b�f�h�k�l�v�x�� �^�h�o�h�^�h�\�� �[�x�^�`�_�l�Z�� �h�l�� �m�k�e�h�\�b�c��
�\�g�_�r�g�_�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c���^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b�����^�h�e�]�h�\�h�c���g�Z�]�j�m�a�d�h�c���p�_�g�l�j�Z�e�v�g�h�]�h��
�i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�Z���b�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�o���Z�]�_�g�l�h�\�����Z�� �l�Z�d�`�_���k�� �\�h�e�Z�l�b�e�v�g�h�k�l�v�x��
�b�g�\�_�k�l�b�p�b�h�g�g�u�o���i�j�_�^�i�h�q�l�_�g�b�c���h�l�g�h�k�b�l�_�e�v�g�h���j�Z�a�f�_�s�_�g�b�y���k�j�_�^�k�l�\���\��
�j�Z�a�\�b�\�Z�x�s�b�o�k�y���k�l�j�Z�g�Z�o��

�G�_�d�h�l�h�j�h�_�� �b�a�f�_�g�_�g�b�_�� �^�b�g�Z�f�b�d�b�� �j�Z�a�\�b�l�b�y�� �]�e�h�[�Z�e�v�g�h�c�� �w�d�h�g�h�f�b�d�b �k�\�b�^�_�l�_�e�v�k�l�\�m�_�l��
�k�d�h�j�_�_���h���a�Z�f�_�^�e�_�g�b�b���f�b�j�h�\�u�o���j�_�p�_�k�k�b�h�g�g�u�o���i�j�h�p�_�k�k�h�\�����g�_�`�_�e�b���h�[���b�o���i�j�_�h�^�h�e�_�g�b�b����
�K�h�h�l�\�_�l�k�l�\�_�g�g�h���� �m�q�b�l�u�\�Z�y�� �^�h�\�h�e�v�g�h�� �\�u�k�h�d�m�x�� �a�Z�\�b�k�b�f�h�k�l�v �M�d�j�Z�b�g�u�� �h�l�� �l�j�_�g�^�h�\��
�f�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�h�c�� �l�h�j�]�h�\�e�b�� �b�� �f�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�h�]�h�� �^�\�b�`�_�g�b�y�� �d�Z�i�b�l�Z�e�Z���� �]�h�\�h�j�b�l�v�� �h�[��
�m�e�m�q�r�_�g�b�b�� �f�Z�d�j�h�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c�� �k�j�_�^�u�� �\�� �k�l�j�Z�g�_���� �i�h�d�Z�� �i�j�_�`�^�_�\�j�_�f�_�g�g�h����
�W�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�c�� �k�i�Z�^�� �\�� �M�d�j�Z�b�g�_�� �h�d�Z�a�Z�e�k�y�� �h�^�g�b�f�� �b�a�� �k�Z�f�b�o�� �]�e�m�[�h�d�b�o�� �k�j�_�^�b�� �k�l�j�Z�g��
�K�G�=�����B���o�h�l�y���M�d�j�Z�b�g�_���\�k�_���`�_���m�^�Z�e�h�k�v���k�i�j�Z�\�b�l�v�k�y���k���h�k�g�h�\�g�u�f�b���\�u�a�h�\�Z�f�b���k�l�h�y�\�r�b�f�b��
�i�_�j�_�^���w�d�h�g�h�f�b�d�h�c���\���d�h�g�p�_���������� �]�h�^�Z�����j�_�k�m�j�k�u�����i�h�a�\�h�e�b�\�r�b�_���w�l�h���k�^�_�e�Z�l�v���\�h���f�g�h�]�h�f��
�b�k�q�_�j�i�Z�g�u�����A�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�u�_���l�j�m�^�g�h�k�l�b���\���q�Z�k�l�b���n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�y���^�_�n�b�p�b�l�Z���i�e�Z�l�_�`�g�h�]�h��
�[�Z�e�Z�g�k�Z�� �\�� �m�k�e�h�\�b�y�o�� �m�f�_�g�v�r�_�g�b�y�� �a�h�e�h�l�h�\�Z�e�x�l�g�u�o�� �j�_�a�_�j�\�h�\�� �b�� �g�_�h�i�j�_�^�_�e�_�g�g�h�k�l�b��
�h�l�g�h�k�b�l�_�e�v�g�h�� �^�Z�e�v�g�_�c�r�b�o�� �\�h�a�f�h�`�g�h�k�l�_�c�� �b�o�� �i�h�i�h�e�g�_�g�b�y�� �a�Z�� �k�q�_�l�� �k�j�_�^�k�l�\��
�f�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�u�o���n�b�g�Z�g�k�h�\�u�o���h�j�]�Z�g�b�a�Z�p�b�c�����k�h�d�j�Z�s�_�g�b�_���^�h�o�h�^�g�h�c���q�Z�k�l�b��
�=�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h���[�x�^�`�_�l�Z���i�j�b���h�^�g�h�\�j�_�f�_�g�g�h�f���j�h�k�l�_���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h���^�h�e�]�Z��–���\�k�_��
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�w�l�h�� �[�m�^�_�l�� �k�d�Z�a�u�\�Z�l�v�k�y�� �g�Z�� �d�j�_�^�b�l�h�k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�b�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �\�� �d�j�Z�l�d�h�k�j�h�q�g�h�c�� �b��
�k�j�_�^�g�_�k�j�h�q�g�h�c���i�_�j�k�i�_�d�l�b�\�_��

�G�Z�� �i�j�h�l�y�`�_�g�b�b�� �i�h�k�e�_�^�g�b�o�� �e�_�l�� �w�d�h�g�h�f�b�d�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �j�Z�a�\�b�\�Z�e�Z�k�v���^�h�\�h�e�v�g�h�� �[�u�k�l�j�u�f�b�� �l�_�f�i�Z�f�b����

�I�j�b�j�h�k�l�� �i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�]�h�� �i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�Z���� �m�\�_�e�b�q�_�g�b�_�� �h�[�t�_�f�h�\�� �k�l�j�h�b�l�_�e�v�k�l�\�Z�� �`�b�e�b�s�g�h�c�� �b��

�d�h�f�f�_�j�q�_�k�d�h�c�� �g�_�^�\�b�`�b�f�h�k�l�b���� �i�h�\�u�r�_�g�b�_�� �m�j�h�\�g�y�� �^�_�e�h�\�h�c�� �Z�d�l�b�\�g�h�k�l�b���� �d�h�l�h�j�h�_�� �i�j�h�y�\�e�y�e�h�k�v��

�i�j�Z�d�l�b�q�_�k�d�b���\�h���\�k�_�o���k�_�d�l�h�j�Z�o���w�d�h�g�h�f�b�d�b��–���\�k�_���w�l�b���i�h�e�h�`�b�l�_�e�v�g�u�_���l�_�g�^�_�g�p�b�b���h�[�m�k�e�Z�\�e�b�\�Z�e�b�k�v��

�d�Z�d�� �g�Z�j�Z�s�b�\�Z�g�b�_�f�� �w�d�k�i�h�j�l�g�u�o�� �l�h�\�Z�j�g�u�o�� �i�h�k�l�Z�\�h�d���� �l�Z�d�� �b�� �^�b�g�Z�f�b�q�g�h�� �j�Z�k�l�m�s�b�f�� �\�g�m�l�j�_�g�g�b�f��

�i�h�l�j�_�[�b�l�_�e�v�k�d�b�f�� �k�i�j�h�k�h�f���� �H�^�g�Z�d�h�� �\�k�_�� �w�l�h�� �k�h�i�j�h�\�h�`�^�Z�e�h�k�v�� �g�Z�d�h�i�e�_�g�b�_�f�� �b�� �m�k�m�]�m�[�e�_�g�b�_�f��

�f�Z�d�j�h�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�o�� �^�b�k�i�j�h�i�h�j�p�b�c���� �]�e�Z�\�g�u�f�b�� �b�a�� �d�h�l�h�j�u�o�� �y�\�e�y�x�l�k�y�� �\�u�k�h�d�Z�y�� �a�Z�\�b�k�b�f�h�k�l�v�� �h�l��

�f�b�j�h�\�u�o�� �p�_�g�� �g�Z�� �k�u�j�v�_�\�u�_�� �l�h�\�Z�j�u���� �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�Z�y�� �w�g�_�j�]�h�_�f�d�h�k�l�v�� �i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�Z���� �b�k�d�Z�`�_�g�g�Z�y��

�d�m�e�v�l�m�j�Z���i�h�l�j�_�[�e�_�g�b�y���^�h�f�h�o�h�a�y�c�k�l�\����

�<�� �k�l�j�m�d�l�m�j�_�� �<�<�I�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �i�h�� �\�b�^�Z�f�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b�� �^�h�f�b�g�b�j�m�x�s�m�x�� �j�h�e�v�� �g�Z��

�i�j�h�l�y�`�_�g�b�b�� ��������-2009�]�]���� �a�Z�g�b�f�Z�e�Z�� �i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�k�l�v���� �k�h�\�h�d�m�i�g�u�c�� �m�^�_�e�v�g�u�c�� �\�_�k�� �d�h�l�h�j�h�c�� �\��

�h�[�t�_�f�_���\�Z�e�h�\�h�c���^�h�[�Z�\�e�_�g�g�h�c���k�l�h�b�f�h�k�l�b���M�d�j�Z�b�g�u���k�h�k�l�Z�\�e�y�e���[�h�e�v�r�_�������������;�Z�a�h�\�u�f�b���h�l�j�Z�k�e�y�f�b��

�i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�]�h���d�h�f�i�e�_�d�k�Z���M�d�j�Z�b�g�u�����a�Z�g�b�f�Z�x�s�b�f�b���\�_�^�m�s�b�_���i�h�a�b�p�b�b���\���k�l�j�m�d�l�m�j�_���j�_�Z�e�b�a�Z�p�b�b��

�l�h�\�Z�j�h�\���� �y�\�e�y�x�l�k�y:�� �^�h�[�u�q�Z�� �i�h�e�_�a�g�u�o�� �b�k�d�h�i�Z�_�f�u�o���� �i�b�s�_�\�Z�y�� �i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�k�l�v���� �i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�h��

�d�h�d�k�Z�� �b�� �g�_�n�l�_�i�j�h�^�m�d�l�h�\���� �f�_�l�Z�e�e�m�j�]�b�y�� �b�� �f�Z�r�b�g�h�k�l�j�h�_�g�b�_���� �;�h�e�v�r�b�g�k�l�\�h�� �b�a�� �i�j�_�^�k�l�Z�\�e�_�g�g�u�o��

�l�h�\�Z�j�g�u�o���i�h�a�b�p�b�c���n�h�j�f�b�j�m�_�l���h�k�g�h�\�m���m�d�j�Z�b�g�k�d�h�]�h���l�h�\�Z�j�g�h�]�h���w�d�k�i�h�j�l�Z����

�G�Z�q�b�g�Z�y�� �k�� �Z�\�]�m�k�l�Z�� �������� �]�h�^�Z���� �m�k�e�h�\�b�y�� �h�k�m�s�_�k�l�\�e�_�g�b�y�� �\�g�_�r�g�_�l�h�j�]�h�\�u�o�� �h�i�_�j�Z�p�b�c�� �m�d�j�Z�b�g�k�d�b�f�b��

�w�d�k�i�h�j�l�_�j�Z�f�b�� �k�m�s�_�k�l�\�_�g�g�h�� �m�o�m�^�r�b�e�b�k�v���� �I�j�b�� �w�l�h�f�� �m�f�_�g�v�r�_�g�b�_�� �h�[�t�_�f�h�\�� �l�h�\�Z�j�g�h�]�h�� �w�d�k�i�h�j�l�Z��

�k�h�i�j�h�\�h�`�^�Z�e�h�k�v�� �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�u�f�b�� �l�j�m�^�g�h�k�l�y�f�b�� �k�� �i�j�b�\�e�_�q�_�g�b�_�f�� �a�Z�_�f�g�u�o�� �j�_�k�m�j�k�h�\�� �\�� �k�\�y�a�b�� �k��

�m�o�m�^�r�_�g�b�_�f�� �e�b�d�\�b�^�g�h�k�l�b�� �f�b�j�h�\�h�c�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�h�c�� �k�b�k�l�_�f�u���� �Z�� �l�Z�d�`�_�� �h�l�l�h�d�h�f�� �b�g�h�k�l�j�Z�g�g�h�]�h��

�d�Z�i�b�l�Z�e�Z���� �\�\�b�^�m�� �g�_�]�Z�l�b�\�g�u�o�� �h�`�b�^�Z�g�b�c�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�o�� �Z�]�_�g�l�h�\���� �W�l�b�� �n�Z�d�l�h�j�u�� �h�d�Z�a�u�\�Z�e�b��

�k�m�s�_�k�l�\�_�g�g�h�_�� �^�Z�\�e�_�g�b�_�� �g�Z�� �h�[�s�b�c�� �i�e�Z�l�_�`�g�u�c�� �[�Z�e�Z�g�k�� �k�l�j�Z�g�u���� �q�l�h���� �\�� �k�\�h�x�� �h�q�_�j�_�^�v���� �i�j�b�\�_�e�h�� �d��

�k�h�d�j�Z�s�_�g�b�x���a�h�e�h�l�h�\�Z�e�x�l�g�u�o���j�_�a�_�j�\�h�\���G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�]�h���[�Z�g�d�Z���M�d�j�Z�b�g�u���b���k�m�s�_�k�l�\�_�g�g�h�f�m���j�h�k�l�m��

�^�h�e�]�h�\�h�c�� �g�Z�]�j�m�a�d�b�� �P�_�g�l�j�Z�e�v�g�h�]�h�� �I�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�Z�����G�_�k�f�h�l�j�y���g�Z�� �l�h���� �q�l�h�� �M�d�j�Z�b�g�_�� �\�k�_���`�_�� �m�^�Z�e�h�k�v��

�k�i�j�Z�\�b�l�v�k�y���k�� �h�k�g�h�\�g�u�f�b���\�u�a�h�\�Z�f�b,�� �k�l�h�y�\�r�b�f�b���i�_�j�_�^�� �w�d�h�g�h�f�b�d�h�c���\�� �d�h�g�p�_���������� �]�h�^�Z���� �j�_�k�m�j�k�u����

�i�h�a�\�h�e�b�\�r�b�_�� �w�l�h�� �k�^�_�e�Z�l�v�� �\�h�� �f�g�h�]�h�f�� �b�k�q�_�j�i�Z�g�u���� �A�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�u�_�� �l�j�m�^�g�h�k�l�b�� �\�� �q�Z�k�l�b��

�n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�y�� �^�_�n�b�p�b�l�Z�� �i�e�Z�l�_�`�g�h�]�h�� �[�Z�e�Z�g�k�Z�� �\�� �m�k�e�h�\�b�y�o�� �m�f�_�g�v�r�_�g�b�y�� �a�h�e�h�l�h�\�Z�e�x�l�g�u�o��

�j�_�a�_�j�\�h�\�� �b�� �g�_�h�i�j�_�^�_�e�_�g�g�h�k�l�b�� �h�l�g�h�k�b�l�_�e�v�g�h�� �^�Z�e�v�g�_�c�r�b�o�� �\�h�a�f�h�`�g�h�k�l�_�c�� �b�o�� �i�h�i�h�e�g�_�g�b�y�� �a�Z�� �k�q�_�l��

�k�j�_�^�k�l�\���f�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�u�o���n�b�g�Z�g�k�h�\�u�o���h�j�]�Z�g�b�a�Z�p�b�c�����k�h�d�j�Z�s�_�g�b�_���^�h�o�h�^�g�h�c���q�Z�k�l�b��

�=�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h���[�x�^�`�_�l�Z�� �i�j�b�� �h�^�g�h�\�j�_�f�_�g�g�h�f�� �j�h�k�l�_�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �^�h�e�]�Z��–�� �\�k�_�� �w�l�h�� �[�m�^�_�l��

�k�d�Z�a�u�\�Z�l�v�k�y���g�Z���d�j�_�^�b�l�h�k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�b���M�d�j�Z�b�g�u���\���d�j�Z�l�d�h�k�j�h�q�g�h�c���b���k�j�_�^�g�_�k�j�h�q�g�h�c���i�_�j�k�i�_�d�l�b�\�_��
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4. Финансово-кредитная система

4.1. �é�&�����
�������'�����������
�����������������������
���'������������������

�;�x�^�`�_�l�g�Z�y�� �b�� �g�Z�e�h�]�h�\�Z�y�� �i�h�e�b�l�b�d�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �g�Z�� �i�j�h�l�y�`�_�g�b�b�� ��������-2008�]�]����
�n�h�j�f�b�j�h�\�Z�e�Z�k�v�����k���h�^�g�h�c���k�l�h�j�h�g�u�����\���m�k�e�h�\�b�y�o���k�l�Z�[�b�e�v�g�h�]�h���w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h���j�h�k�l�Z�����k��
�^�j�m�]�h�c���k�l�h�j�h�g�u�����i�j�b�� �k�h�o�j�Z�g�_�g�b�b���h�i�j�_�^�_�e�_�g�g�u�o���\�g�m�l�j�b�i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�b�o��
�i�j�h�l�b�\�h�j�_�q�b�c. �G�_�� �^�h�k�l�Z�l�h�q�g�h�� �w�n�n�_�d�l�b�\�g�u�c�� �m�j�h�\�_�g�v�� �\�a�Z�b�f�h�^�_�c�k�l�\�b�y�� �j�Z�a�e�b�q�g�u�o��
�\�_�l�\�_�c�� �\�e�Z�k�l�b�� �b�� �h�l�k�m�l�k�l�\�b�_�� �\�g�_�r�g�b�o�� �k�l�b�f�m�e�h�\�� �d�� �h�k�m�s�_�k�l�\�e�_�g�b�x�� �k�l�j�m�d�l�m�j�g�h�c��
�i�_�j�_�k�l�j�h�c�d�b�� �w�d�h�g�h�f�b�d�b�� �b�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�u�o�� �n�b�g�Z�g�k�h�\���� �g�_�� �^�Z�e�b�� �\�h�a�f�h�`�g�h�k�l�b��
�h�k�m�s�_�k�l�\�b�l�v �g�_�h�[�o�h�^�b�f�u�_�� �r�Z�]�b�� �i�h�� �j�_�n�h�j�f�b�j�h�\�Z�g�b�y�� �g�Z�e�h�]�h�\�h�c�� �b�� �[�x�^�`�_�l�g�h�c��
�k�b�k�l�_�f�u�� �\�� �i�_�j�b�h�^�� �k�l�Z�[�b�e�v�g�h�]�h�� �i�j�b�j�h�k�l�Z�� �i�h�k�l�m�i�e�_�g�b�c�� �\�� �d�h�g�k�h�e�b�^�b�j�h�\�Z�g�g�u�c��
�[�x�^�`�_�l�� �k�l�j�Z�g�u���� �<�� �j�_�a�m�e�v�l�Z�l�_�� �w�l�h�]�h�� �k�l�_�i�_�g�v�� �\�h�a�^�_�c�k�l�\�b�y�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�h-
�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h�� �d�j�b�a�b�k�Z�� �g�Z�� �w�d�h�g�h�f�b�d�m�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �\�� �p�_�e�h�f�� �b�� �[�x�^�`�_�l�g�m�x�� �k�b�k�l�_�f�m�� �\��
�q�Z�k�l�g�h�k�l�b���h�d�Z�a�Z�e�Z�k�v���\�u�r�_�����q�_�f���m���j�y�^�Z���^�j�m�]�b�o���k�l�j�Z�g���i�h�k�l�k�h�\�_�l�k�d�h�]�h���i�j�h�k�l�j�Z�g�k�l�\�Z��

�K�g�b�`�_�g�b�_�� �l�_�f�i�h�\�� �k�h�p�b�Z�e�v�g�h-�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h�� �j�Z�a�\�b�l�b�y���� �\�� �q�Z�k�l�g�h�k�l�b�� �k�g�b�`�_�g�b�_��
�h�[�t�_�f�h�\�� �i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�Z�� �i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�c�� �i�j�h�^�m�d�p�b�b�� �b�� �\�u�i�h�e�g�_�g�g�u�o�� �k�l�j�h�b�l�_�e�v�g�u�o��
�j�Z�[�h�l�� ���k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�_�g�g�h���g�Z�� ������������ �b�� ���������������� �k�h�d�j�Z�s�_�g�b�_�� �\�g�_�r�g�_�l�h�j�]�h�\�h�]�h�� �h�[�h�j�h�l�Z�� �\��
1,8 �j�Z�a�Z�� �b�� �j�h�a�g�b�q�g�h�]�h�� �l�h�\�Z�j�h�h�[�h�j�h�l�Z�� �g�Z�� ���������� �g�_�]�Z�l�b�\�g�h�� �h�l�j�Z�a�b�e�b�k�v�� �g�Z�� �^�b�g�Z�f�b�d�_��
�h�k�g�h�\�g�u�o�� �\�b�^�h�\�� �g�Z�e�h�]�h�\�u�o�� �i�h�k�l�m�i�e�_�g�b�c���� �I�h�� �b�l�h�]�Z�f�� �������� �]�h�^�Z�� �^�h�o�h�^�u��
�d�h�g�k�h�e�b�^�b�j�h�\�Z�g�g�h�]�h�� �[�x�^�`�_�l�Z�� �k�l�j�Z�g�u�� �k�h�d�j�Z�l�b�e�b�k�v���� �i�h�� �k�j�Z�\�g�_�g�b�x�� �k�� �i�j�_�^�u�^�m�s�b�f��
�i�_�j�b�h�^�h�f�����g�Z���������������J�b�k�m�g�h�d��4.1).
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�K�c�l�n�h�i�e��4.1���I�l�h�i�]�h�v�`���j�i�e�[�b�[�m�`�f�c���E�i�h�l�i�f�c�_�c�k�i�]�[�h�h�i�^�i���\�y�_�a�`�m�[���N�e�k�[�c�h�v���]����������-2009 �^�^��

�B�k�l�h�q�g�b�d�����F�b�g�b�k�l�_�j�k�l�\�h���n�b�g�Z�g�k�h�\���M�d�j�Z�b�g�u��
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�G�_���k�f�h�l�j�y���g�Z���l�h�����q�l�h���^�h�o�h�^�g�Z�y���q�Z�k�l�v���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h���[�x�^�`�_�l�Z���M�d�j�Z�b�g�u���\���j�Z�k�q�_�l�_��
�g�Z�� �h�^�g�h�]�h�� �`�b�l�_�e�y�� �i�j�_�\�u�r�Z�_�l�� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�m�x�s�b�c�� �i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�v�� �i�h�� �[�h�e�v�r�b�g�k�l�\�m�� �k�l�j�Z�g��
�K�G�=�����d�j�h�f�_���J�h�k�k�b�c�k�d�h�c���N�_�^�_�j�Z�p�b�b�����J�_�k�i�m�[�e�b�d�b���;�_�e�Z�j�m�k�v�����J�_�k�i�m�[�e�b�d�b���D�Z�a�Z�o�k�l�Z�g���b��
�:�a�_�j�[�Z�c�^�`�Z�g�k�d�h�c���J�_�k�i�m�[�e�b�d�b(�J�b�k�m�g�h�d��4.2)���� �h�k�g�h�\�g�u�f���g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�b�_�f��
�b�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�g�b�y�� �[�x�^�`�_�l�g�u�o�� �k�j�_�^�k�l�\�� �y�\�e�y�x�l�k�y�� �l�_�d�m�s�b�_�� �j�Z�k�o�h�^�u�� �[�x�^�`�_�l�Z�� �g�Z��
�n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�_���h�j�]�Z�g�b�a�Z�p�b�c���[�x�^�`�_�l�g�h�c���k�n�_�j�u���b���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h���m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y.
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�K�c�l�n�h�i�e��4.2���L�k�[�]�h�c�m�`�f�w�h�v�`���j�i�e�[�b�[�m�`�f�c���_�i�p�i�_�i�]���\�y�_�a�`�m�[���q�`�h�m�k�[�f�w�h�i�^�i���j�k�[�]�c�m�`�f�w�l�m�]�[���h�[���_�n�s�n���h�[�l�`�f�`�h�c�z���j�i��
�h�`�e�i�m�i�k�v�g���l�m�k�[�h�[�g���L�H�>�����_�i�f�� �L�S�;

�B�k�l�h�q�g�b�d�����D�j�_�^�b�l-�J�_�c�l�b�g�]

�;�x�^�`�_�l�g�Z�y���i�h�e�b�l�b�d�Z���M�d�j�Z�b�g�u���g�Z���i�j�h�l�y�`�_�g�b�b���\�k�_�]�h���i�_�j�b�h�^�Z���k�m�s�_�k�l�\�h�\�Z�g�b�y���[�u�e�Z���\��
�h�k�g�h�\�g�h�f�� �g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�Z�� �g�Z�� �i�h�^�^�_�j�`�Z�g�b�_�� �[�x�^�`�_�l�g�h�c�� �k�[�Z�e�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�g�h�k�l�b�� �b�� �j�_�r�_�g�b�y��
�j�y�^�Z�� �k�h�p�b�Z�e�v�g�u�o�� �a�Z�^�Z�q���� �l�h�]�^�Z�� �d�Z�d�� �n�m�g�d�p�b�y�� �k�l�b�f�m�e�b�j�h�\�Z�g�b�b�� �^�h�e�]�h�k�j�h�q�g�h�]�h��
�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h�� �j�h�k�l�Z�� �b�� �h�[�_�k�i�_�q�_�g�b�y�� �k�[�Z�e�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�g�h�]�h�� �j�Z�a�\�b�l�b�y�� �w�d�h�g�h�f�b�d�b�� �g�Z��
�k�_�]�h�^�g�y���\���i�h�e�g�h�c���f�_�j�_���g�_���j�_�Z�e�b�a�h�\�Z�g�Z��

�>�e�y�� �i�h�\�u�r�_�g�b�y�� �w�n�n�_�d�l�b�\�g�h�k�l�b�� �[�x�^�`�_�l�g�h�c�� �i�h�e�b�l�b�d�b�� �b�� �m�k�b�e�_�g�b�y�� �j�h�e�b�� �[�x�^�`�_�l�Z�� �\��
�n�h�j�f�b�j�h�\�Z�g�b�b�� �b�� �j�_�Z�e�b�a�Z�p�b�b�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c�� �i�h�e�b�l�b�d�b�� �k�l�j�Z�g�u���� �i�h�\�u�r�_�g�b�y��
�d�h�g�d�m�j�_�g�l�h�k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�b���j�_�]�b�h�g�h�\�����k�l�b�f�m�e�b�j�h�\�Z�g�b�b���b�o���j�Z�a�\�b�l�b�y�����\���q�Z�k�l�g�h�k�l�b���i�m�l�_�f��
�h�[�_�k�i�_�q�_�g�b�y�� �\�u�k�h�d�h�c�� �i�j�h�^�m�d�l�b�\�g�h�k�l�b�� �i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�Z�� �b�� �a�Z�g�y�l�h�k�l�b�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y�� �g�Z��
�i�j�h�l�y�`�_�g�b�b�� �i�h�k�e�_�^�g�b�o�� �g�_�k�d�h�e�v�d�b�o�� �e�_�l�� �i�j�_�^�i�j�b�g�b�f�Z�e�b�k�v�� �g�_�h�^�g�h�d�j�Z�l�g�u�_�� �i�h�i�u�l�d�b��
�i�h�� �i�j�b�\�_�^�_�g�b�x�� �[�x�^�`�_�l�g�h�]�h�� �a�Z�d�h�g�h�^�Z�l�_�e�v�k�l�\�Z�� �\�� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�b�b�� �k�� �k�h�\�j�_�f�_�g�g�u�f�b��
�l�j�_�[�h�\�Z�g�b�y�f�b�����>�e�y���h�[�_�k�i�_�q�_�g�b�y���g�h�j�f�Z�l�b�\�g�h-�i�j�Z�\�h�\�h�c���[�Z�a�u���[�x�^�`�_�l�g�h�]�h���i�j�h�p�_�k�k�Z���\��
�M�d�j�Z�b�g�_�� �[�u�e�� �j�Z�a�j�Z�[�h�l�Z�g�� �b�� �i�j�b�g�y�l�� �;�x�^�`�_�l�g�u�c�� �d�h�^�_�d�k���� �>�h�� �\�k�l�m�i�e�_�g�b�y�� �\�� �k�b�e�m��
�;�x�^�`�_�l�g�h�]�h�� �d�h�^�_�d�k�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u2�� �[�x�^�`�_�l�g�u�_�� �i�j�Z�\�h�h�l�g�h�r�_�g�b�y�� �j�_�]�m�e�b�j�h�\�Z�e�b�k�v��

                                                     
2 Бюджетный кодекс Украины был принят 21.06.2001 г., вступил в силу 25.07.2001 г.
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�A�Z�d�h�g�h�f�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �©�H�� �[�x�^�`�_�l�g�h�c�� �k�b�k�l�_�f�_�� �\�� �M�d�j�Z�b�g�_�ª�� �b�� �_�s�_�� �p�_�e�u�f�� �j�y�^�h�f��
�g�h�j�f�Z�l�b�\�g�h-�i�j�Z�\�h�\�u�o�� �Z�d�l�h�\���� �i�h�e�h�`�_�g�b�y�� �d�h�l�h�j�u�o�� �i�h�j�h�c�� �i�j�h�l�b�\�h�j�_�q�b�e�b�� �f�_�`�^�m��
�k�h�[�h�c���� �q�l�h�� �b�k�d�e�x�q�Z�e�h�� �b�o�� �w�n�n�_�d�l�b�\�g�m�x�� �j�_�Z�e�b�a�Z�p�b�x���� �<�\�_�^�_�g�b�_�� �k�� �������� �]�h�^�Z��
�;�x�^�`�_�l�g�h�]�h�� �d�h�^�_�d�k�Z�� �M�d�j�Z�b�g�_���� �d�Z�d�� �h�k�g�h�\�g�h�]�h�� �g�h�j�f�Z�l�b�\�g�h-�i�j�Z�\�h�\�h�]�h�� �Z�d�l�Z����
�j�_�]�m�e�b�j�m�x�s�_�]�h�� �[�x�^�`�_�l�g�u�c�� �i�j�h�p�_�k�k���� �i�h�a�\�h�e�b�e�h�� �m�i�h�j�y�^�h�q�b�l�v�� �[�x�^�`�_�l�g�h�_��
�a�Z�d�h�g�h�^�Z�l�_�e�v�k�l�\�h���� �a�Z�d�j�_�i�b�l�v�� �i�h�e�g�h�f�h�q�b�y�� �i�h�� �h�k�m�s�_�k�l�\�e�_�g�b�x�� �j�Z�k�o�h�^�h�\�� �b��
�j�Z�a�]�j�Z�g�b�q�b�l�v�� �b�k�l�h�q�g�b�d�b�� �^�h�o�h�^�h�\�� �f�_�`�^�m�� �j�Z�a�e�b�q�g�u�f�b�� �m�j�h�\�g�y�f�b�� �[�x�^�`�_�l�g�h�c��
�k�b�k�l�_�f�u���� �m�g�b�n�b�p�b�j�h�\�Z�l�v�� �[�x�^�`�_�l�g�m�x�� �d�e�Z�k�k�b�n�b�d�Z�p�b�x���� �m�k�h�\�_�j�r�_�g�k�l�\�h�\�Z�l�v�� �b��
�n�h�j�f�Z�e�b�a�b�j�h�\�Z�l�v�� �[�x�^�`�_�l�g�u�c�� �i�j�h�p�_�k�k�� �g�Z�� �\�k�_�o�� �_�]�h�� �k�l�Z�^�b�y�o���� �m�k�b�e�b�l�v�� �d�h�g�l�j�h�e�v�� �a�Z��
�b�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�g�b�_�f�� �[�x�^�`�_�l�g�u�o�� �j�_�k�m�j�k�h�\���� �I�h�k�e�_�^�m�x�s�b�f�b�� �w�l�Z�i�Z�f�b�� �[�x�^�`�_�l�g�h�c��
�j�_�n�h�j�f�u�� �i�e�Z�g�b�j�h�\�Z�e�h�k�v���\�g�_�^�j�_�g�b�_���i�j�h�]�j�Z�f�f�g�h-�p�_�e�_�\�h�]�h���f�_�l�h�^�Z���i�j�b��
�h�k�m�s�_�k�l�\�e�_�g�b�b�� �[�x�^�`�_�l�g�h�]�h�� �i�j�h�p�_�k�k�Z���� �j�_�Z�e�b�a�Z�p�b�y�� �i�j�b�g�p�b�i�Z�� �k�j�_�^�g�_�k�j�h�q�g�h�]�h��
�i�e�Z�g�b�j�h�\�Z�g�b�y�� �[�x�^�`�_�l�g�u�o�� �i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�_�c���� �Z�� �l�Z�d�`�_�� �j�_�n�h�j�f�b�j�h�\�Z�g�b�_�� �f�_�k�l�g�u�o��
�[�x�^�`�_�l�h�\���b���m�k�h�\�_�j�r�_�g�k�l�\�h�\�Z�g�b�_���f�_�`�[�x�^�`�_�l�g�u�o���h�l�g�h�r�_�g�b�c��

�<�� �q�Z�k�l�g�h�k�l�b���� �\�� �������� �]�h�^�m�� �J�Z�k�i�h�j�y�`�_�g�b�_�f�� �D�Z�[�b�g�_�l�Z�� �F�b�g�b�k�l�j�h�\�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �[�u�e�Z��
�h�^�h�[�j�_�g�Z�� �D�h�g�p�_�i�p�b�y�� �j�_�n�h�j�f�b�j�h�\�Z�g�b�y�� �f�_�k�l�g�u�o�� �[�x�^�`�_�l�h�\���� �g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�g�Z�y�� �g�Z��
�i�j�h�\�_�^�_�g�b�_�� �\�� �i�_�j�b�h�^�� �^�h�� �������� �]�h�^�Z�� �j�_�n�h�j�f�u�� �\�� �k�n�_�j�_�� �f�_�k�l�g�u�o�� �[�x�^�`�_�l�h�\���� �L�_�f�� �g�_��
�f�_�g�_�_���� �i�j�_�^�e�h�`�_�g�g�u�_�� �r�Z�]�b�� �i�h�� �b�a�f�_�g�_�g�b�x�� �[�x�^�`�_�l�g�h�]�h�� �a�Z�d�h�g�h�^�Z�l�_�e�v�k�l�\�Z�� �i�j�b��
�h�^�g�h�\�j�_�f�_�g�g�h�f�� �i�j�h�\�_�^�_�g�b�b�� �g�Z�e�h�]�h�\�h�c�� �b�� �Z�^�f�b�g�b�k�l�j�Z�l�b�\�g�h-�l�_�j�j�b�l�h�j�b�Z�e�v�g�h�c��
�j�_�n�h�j�f�u�����i�j�h�\�_�^�_�g�u���g�_���[�u�e�b��

�N�b�g�Z�g�k�h�\�h-�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�c���d�j�b�a�b�k�� �m�k�m�]�m�[�b�e�� �g�Z�d�h�i�b�\�r�b�_�k�y�� �i�j�h�[�e�_�f�u�� �b�� �\�� �d�Z�d�h�c-�l�h��
�f�_�j�_�� �k�l�b�f�m�e�b�j�h�\�Z�e�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�v�� �i�h�� �i�j�_�h�[�j�Z�a�h�\�Z�g�b�x�� �[�x�^�`�_�l�g�h�c�� �b�� �g�Z�e�h�]�h�\�h�c��
�k�b�k�l�_�f�u�����<���m�k�e�h�\�b�y�o���k�m�`�_�g�b�y���^�h�o�h�^�g�h�c���q�Z�k�l�b���d�Z�d���f�_�k�l�g�u�o�����l�Z�d���b���=�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h��
�[�x�^�`�_�l�Z�� �[�u�e�h�� �j�_�r�_�g�h�� �m�k�d�h�j�b�l�v�� �j�Z�[�h�l�m�� �i�h�� �j�_�n�h�j�f�b�j�h�\�Z�g�b�x�� �g�Z�e�h�]�h�\�h�]�h��
�a�Z�d�h�g�h�^�Z�l�_�e�v�k�l�\�Z���b�� �i�h�\�u�r�_�g�b�y���w�n�n�_�d�l�b�\�g�h�k�l�b���[�x�^�`�_�l�g�h�c���k�b�k�l�_�f�u�����i�j�_�`�^�_���\�k�_�]�h��
�\�� �q�Z�k�l�b���j�_�Z�e�b�a�Z�p�b�b���f�_�`�[�x�^�`�_�l�g�u�o���h�l�g�h�r�_�g�b�c�������g�h�� �k�h�o�j�Z�g�_�g�b�_��
�\�g�m�l�j�b�i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�b�o���i�j�h�l�b�\�h�j�_�q�b�c���g�_���^�Z�e�h���\�h�a�f�h�`�g�h�k�l�v���j�_�Z�e�b�a�h�\�Z�l�v���j�_�n�h�j�f�u.

�<���������� �]�h�^�m���[�u�e�Z���i�j�h�^�h�e�`�_�g�Z���j�Z�[�h�l�Z���g�Z�^���i�h�^�]�h�l�h�\�d�h�c���i�j�h�_�d�l�Z���G�Z�e�h�]�h�\�h�]�h���d�h�^�_�d�k�Z��
�M�d�j�Z�b�g�u���� �G�Z�� �k�_�]�h�^�g�y�� �g�Z�e�h�]�h�\�h�_�� �a�Z�d�h�g�h�^�Z�l�_�e�v�k�l�\�h�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �i�j�_�^�k�l�Z�\�e�y�_�l�� �k�h�[�h�c��
�k�h�\�h�d�m�i�g�h�k�l�v�� �j�Z�a�g�h�m�j�h�\�g�_�\�u�o�� �g�h�j�f�Z�l�b�\�g�u�o�� �i�j�Z�\�h�\�u�o�� �Z�d�l�h�\���� �j�_�]�m�e�b�j�m�x�s�b�o��
�g�Z�e�h�]�h�h�[�e�h�`�_�g�b�_�� �\�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_���� �I�j�b�� �w�l�h�f���� �g�_�� �k�f�h�l�j�y�� �g�Z�� �g�_�h�^�g�h�j�h�^�g�h�k�l�v��
�g�h�j�f�Z�l�b�\�g�h-�i�j�Z�\�h�\�h�]�h���i�h�e�y�����\���p�_�e�h�f���k�h�^�_�j�`�Z�g�b�_���g�Z�e�h�]�h�\�h�c���k�b�k�l�_�f�u���k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�m�_�l��
�k�l�Z�g�^�Z�j�l�Z�f���� �k�e�h�`�b�\�r�b�f�k�y�� �\�� �f�b�j�h�\�h�c�� �i�j�Z�d�l�b�d�_���� �<�� �o�h�^�_�� �k�h�\�_�j�r�_�g�k�l�\�h�\�Z�g�b�y��
�g�Z�e�h�]�h�\�h�c�� �k�b�k�l�_�f�u���l�Z�d�� �g�Z�a�u�\�Z�_�f�u�_�� �©�Z�g�l�b�j�u�g�h�q�g�u�_�ª�� �g�Z�e�h�]�b�� �b�� �k�[�h�j�u�� ���\�� �q�Z�k�l�g�h�k�l�b��
�g�Z�e�h�]�b���k���\�u�j�m�q�d�b���h�l���j�_�Z�e�b�a�Z�p�b�b���l�h�\�Z�j�h�\�����j�Z�[�h�l���b���m�k�e�m�]�����[�u�e�b���a�Z�f�_�g�_�g�u���g�Z���g�Z�e�h�]���g�Z��
�i�j�b�[�u�e�v���i�j�_�^�i�j�b�y�l�b�c���b���g�Z�e�h�]���g�Z���^�h�[�Z�\�e�_�g�g�m�x���k�l�h�b�f�h�k�l�v�����d�h�l�h�j�u�_���\���k�h�\�h�d�m�i�g�h�k�l�b��
�k�� �g�Z�e�h�]�h�f�� �g�Z�� �^�h�o�h�^�u�� �]�j�Z�`�^�Z�g���� �Z�d�p�b�a�g�u�f�� �k�[�h�j�h�f�� �b�� �l�Z�f�h�`�_�g�g�h�c�� �i�h�r�e�b�g�h�c��
�k�h�k�l�Z�\�e�y�x�l���h�k�g�h�\�m���g�Z�e�h�]�h�\�h�c���k�b�k�l�_�f�u�����G�Z���k�_�]�h�^�g�y���w�l�b���g�Z�e�h�]�b���h�[�_�k�i�_�q�b�\�Z�x�l���h�d�h�e�h��
���������i�h�k�l�m�i�e�_�g�b�c���\���d�h�g�k�h�e�b�^�b�j�h�\�Z�g�g�u�c���[�x�^�`�_�l���k�l�j�Z�g�u�����D�j�h�f�_���l�h�]�h�����[�u�e���b�a�f�_�g�_�g��
�i�h�j�y�^�h�d�� �g�Z�e�h�]�h�h�[�e�h�`�_�g�b�y�� �n�h�g�^�Z�� �h�i�e�Z�l�u�� �l�j�m�^�Z���� �Z�� �b�f�_�g�g�h�� �i�j�h�]�j�_�k�k�b�\�g�Z�y�� �k�l�Z�\�d�Z��
�g�Z�e�h�]�Z���g�Z���^�h�o�h�^�u���n�b�a�b�q�_�k�d�b�o���e�b�p���[�u�e�Z���a�Z�f�_�g�_�g�Z���g�Z���n�b�d�k�b�j�h�\�Z�g�g�m�x��

�I�h�l�_�j�v�� �[�x�^�`�_�l�g�u�o�� �i�h�k�l�m�i�e�_�g�b�c�� �h�l�� �k�g�b�`�_�g�b�y�� �k�l�Z�\�h�d�� �g�Z�e�h�]�h�\�� �b�� �m�i�j�Z�a�^�g�_�g�b�y�� �j�y�^�Z��
�i�e�Z�l�_�`�_�c�� �m�^�Z�e�h�k�v�� �^�h�k�l�b�q�v�� �\�� �j�_�a�m�e�v�l�Z�l�_�� �j�Z�k�r�b�j�_�g�b�_�� �[�Z�a�u�� �g�Z�e�h�]�h�h�[�e�h�`�_�g�b�y�� �b��
�i�h�\�u�r�_�g�b�y���m�j�h�\�g�y���k�h�[�b�j�Z�_�f�h�k�l�b���g�Z�e�h�]�h�\�u�o���i�e�Z�l�_�`�_�c�����<���l�h���`�_���\�j�_�f�y�����k�h�\�j�_�f�_�g�g�Z�y��
�h�j�]�Z�g�b�a�Z�p�b�y�� �g�Z�e�h�]�h�]�h�h�[�e�h�`�_�g�b�y�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �g�_�� �y�\�e�y�_�l�k�y�� �h�i�l�b�f�Z�e�v�g�h�c�� �d�Z�d�� �k�� �l�h�q�d�b��
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�a�j�_�g�b�y���j�Z�k�i�j�_�^�_�e�_�g�b�y���n�b�k�d�Z�e�v�g�h�c���g�Z�]�j�m�a�d�b���k�m�[�t�_�d�l�h�\���w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c��
�^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b���� �l�Z�d�� �b�� �w�n�n�_�d�l�b�\�g�h�k�l�b�� �g�Z�e�h�]�h�\�h�]�h�� �Z�^�f�b�g�b�k�l�j�b�j�h�\�Z�g�b�y���� �B�a�f�_�g�_�g�b�y��
�g�Z�e�h�]�h�\�h�]�h�� �a�Z�d�h�g�h�^�Z�l�_�e�v�k�l�\�Z�� �\�� �������� �]�h�^�m�� �g�_�� �g�h�k�b�e�b�� �o�Z�j�Z�d�l�_�j�Z�� �j�_�n�h�j�f���� �Z�� �[�u�e�b��
�g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�u�� �g�Z�� �h�[�_�k�i�_�q�_�g�b�_�� �g�Z�i�h�e�g�_�g�b�y�� �^�h�o�h�^�g�h�c�� �q�Z�k�l�b�� �=�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h��
�[�x�^�`�_�l�Z�� �\�� �m�k�e�h�\�b�y�o�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h�� �k�i�Z�^�Z���� �<�� �q�Z�k�l�g�h�k�l�b���� �[�u�e�b�� �i�h�\�u�r�_�g�u�� �k�l�Z�\�d�b
�Z�d�p�b�a�g�h�]�h���k�[�h�j�Z���g�Z���h�l�^�_�e�v�g�u�_���\�b�^�u���l�h�\�Z�j�h�\��

�;�x�^�`�_�l�g�h�c���^�_�d�e�Z�j�Z�p�b�_�c���g�Z���������� �]�h�^���i�j�_�^�m�k�f�h�l�j�_�g�h���j�Z�a�j�Z�[�h�l�Z�l�v���h�j�b�_�g�l�b�j�h�\�Z�g�g�m�x��
�g�Z�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�c�� �j�h�k�l�� �g�Z�e�h�]�h�\�h-�[�x�^�`�_�l�g�m�x�� �i�h�e�b�l�b�d�m���� �\�� �q�Z�k�l�g�h�k�l�b���� �m�k�b�e�b�l�v��
�k�l�b�f�m�e�b�j�m�x�s�m�x���b�� �j�_�]�m�e�b�j�m�x�s�m�x���n�m�g�d�p�b�b���g�Z�e�h�]�h�\�����j�_�n�h�j�f�b�j�h�\�Z�l�v��
�g�Z�e�h�]�h�h�[�e�h�`�_�g�b�_�� �^�h�o�h�^�h�\�� �n�b�a�b�q�_�k�d�b�o�� �e�b�p�� ���\�u�k�\�h�[�h�^�b�l�v�� �b�a-�i�h�^�� �g�Z�e�h�]�h�h�[�e�h�`�_�g�b�y��
�^�h�o�h�^�u���� �m�j�h�\�_�g�v�� �d�h�l�h�j�u�o�� �g�b�`�_�� �j�_�Z�e�v�g�h�]�h�� �i�j�h�`�b�l�h�q�g�h�f�� �f�b�g�b�f�m�f�Z������ �m�i�j�h�k�l�b�l�v�� �b��
�m�g�b�n�b�p�b�j�h�\�Z�l�v���g�Z�e�h�]�h�\�h�_���a�Z�d�h�g�h�^�Z�l�_�e�v�k�l�\�h�����h�[�_�k�i�_�q�b�l�v���_�]�h���k�l�Z�[�b�e�v�g�h�k�l�v�����\�\�_�k�l�b���\��
�^�_�c�k�l�\�b�_�� �d�h�f�i�e�_�d�k�� �g�Z�e�h�]�h�\�u�o�� �k�l�b�f�m�e�h�\�� �^�e�y�� �i�h�h�s�j�_�g�b�y�� �k�h�a�^�Z�g�b�y�� �g�h�\�u�o�� �j�Z�[�h�q�b�o��
�f�_�k�l�����b�g�\�_�k�l�b�p�b�h�g�g�h�c���b���b�g�g�h�\�Z�p�b�h�g�g�h�c���^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b��

4.2. �ë�����������������
�
�����#�����	�&�����
�����û�����������#���
���������� -2009 �������������'���
�����
 -
���
�
�������
���������� ��������

�B�g�k�l�j�m�f�_�g�l�Z�f�b�� �[�x�^�`�_�l�g�h�c�� �i�h�e�b�l�b�d�b�� �M�d�j�Z�b�g�u���� �\�� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�b�b�� �k�� �^�_�c�k�l�\�m�x�s�b�f��
�a�Z�d�h�g�h�^�Z�l�_�e�v�k�l�\�h�f���� �y�\�e�y�x�l�k�y�� �_�`�_�]�h�^�g�u�_�� �i�h�k�e�Z�g�b�y�� �I�j�_�a�b�^�_�g�l�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �d��
�<�_�j�o�h�\�g�h�c�� �J�Z�^�_�� �M�d�j�Z�b�g�u���� �I�j�h�]�j�Z�f�f�Z�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h�� �b�� �k�h�p�b�Z�e�v�g�h�]�h�� �j�Z�a�\�b�l�b�y��
�M�d�j�Z�b�g�u���� �_�`�_�]�h�^�g�u�_�� �;�x�^�`�_�l�g�u�_�� �j�_�a�h�e�x�p�b�b�� �<�_�j�o�h�\�g�h�c�� �J�Z�^�u�� �M�d�j�Z�b�g�u���� �A�Z�d�h�g�� �h��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�f�� �[�x�^�`�_�l�_�� �b�� �j�_�r�_�g�b�y�� �h�j�]�Z�g�h�\�� �f�_�k�l�g�h�]�h�� �k�Z�f�h�m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y�� �h��
�[�x�^�`�_�l�Z�o�� �l�_�j�j�b�l�h�j�b�Z�e�v�g�u�o�� �h�[�s�b�g���� �[�x�^�`�_�l�g�u�_�� �i�j�h�]�j�Z�f�f�u�� �\�k�_�o�� �m�j�h�\�g�_�c��
�[�x�^�`�_�l�g�h�c���k�b�k�l�_�f�u��

�G�Z�� �i�j�h�l�y�`�_�g�b�b����������-2009�]�]���� �h�k�g�h�\�g�u�f�b���b�g�k�l�j�m�f�_�g�l�Z�f�b�j�_�Z�e�b�a�Z�p�b�b��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�c�� �[�x�^�`�_�l�g�h�c�� �i�h�e�b�l�b�d�b,�� �y�\�e�y�x�l�k�y�� �g�h�j�f�Z�l�b�\�g�h-�i�j�Z�\�h�\�u�_�� �Z�d�l�u�� �h��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�f�� �[�x�^�`�_�l�_�� �b�� �f�_�k�l�g�u�o�� �[�x�^�`�_�l�Z�o���� �=�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�u�c�� �[�x�^�`�_�l��
�M�d�j�Z�b�g�u�� �n�h�j�f�b�j�m�_�l�k�y�� �b�k�o�h�^�y�� �b�a�� �g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�b�c�� �g�Z�e�h�]�h�\�h�c�� �b�� �[�x�^�`�_�l�g�h�c�� �i�h�e�b�l�b�d��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�Z�� �b�� �y�\�e�y�_�l�k�y�� �h�k�g�h�\�g�h�c�� �k�h�k�l�Z�\�e�y�x�s�_�c�� �[�x�^�`�_�l�g�h�c�� �k�b�k�l�_�f�u���� �A�Z�d�h�g�� �h��
�=�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�f���[�x�^�`�_�l�_�� �M�d�j�Z�b�g�u���m�l�\�_�j�`�^�Z�_�l���i�h�e�g�h�f�h�q�b�y���h�j�]�Z�g�h�\��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�c�� �\�e�Z�k�l�b�� �h�k�m�s�_�k�l�\�e�y�l�v�� �\�u�i�h�e�g�_�g�b�_�� �=�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �[�x�^�`�_�l�Z��
�M�d�j�Z�b�g�u�� �\�� �l�_�q�_�g�b�_�� �[�x�^�`�_�l�g�h�]�h�� �i�_�j�b�h�^�Z�� �b�� �h�i�j�_�^�_�e�y�_�l�� �o�Z�j�Z�d�l�_�j�� �f�_�`�[�x�^�`�_�l�g�u�o��
�h�l�g�h�r�_�g�b�c��

�<�� �������� �]�h�^�m���� �\�� �h�l�e�b�q�b�_�� �h�l�� �i�j�_�^�u�^�m�s�b�o�� �i�_�j�b�h�^�h�\���� �A�Z�d�h�g�� �h�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�f��
�[�x�^�`�_�l�_�� �g�Z�� �k�e�_�^�m�x�s�b�c�� �[�x�^�`�_�l�g�u�c�� �i�_�j�b�h�^�� �i�j�b�g�y�l�� �g�_�� �[�u�e. �<�� �j�_�a�m�e�v�l�Z�l�_�� �w�l�h�]�h
�h�k�m�s�_�k�l�\�e�_�g�b�_�� �[�x�^�`�_�l�g�h�]�h�� �i�j�h�p�_�k�k�Z�� �i�j�h�\�h�^�b�e�h�k�v�� �\�� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�b�b�� �k�� �g�h�j�f�Z�f�b��
�;�x�^�`�_�l�g�h�]�h�� �d�h�^�_�d�k�Z�� ���_�`�_�f�_�k�y�q�g�h�_�� �n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�_�� �[�x�^�`�_�l�g�u�o�� �j�Z�k�o�h�^�h�\�� �\��
�i�j�_�^�_�e�Z�o�� ���������� �h�l�� �[�x�^�`�_�l�g�u�o�� �g�Z�a�g�Z�q�_�g�b�c�� �i�j�_�^�u�^�m�s�_�]�h�� �]�h�^�Z������ �g�h�� �k�� �m�q�_�l�h�f��
�h�k�h�[�_�g�g�h�k�l�_�c�����h�i�j�_�^�_�e�_�g�g�u�o���i�h�k�l�Z�g�h�\�e�_�g�b�_�f���D�Z�[�b�g�_�l�Z���F�b�g�b�k�l�j�h�\���M�d�j�Z�b�g�u���©�I�j�h��
�f�_�j�u���i�h���h�j�]�Z�g�b�a�Z�p�b�b���[�x�^�`�_�l�g�h�]�h���i�j�h�p�_�k�k�Z���\���������� �]�h�^�m�ª�����<�u�i�h�e�g�_�g�b�_���[�x�^�`�_�l�g�u�o��
�i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�_�c�� �\�k�_�o�� �m�j�h�\�g�_�c���[�x�^�`�_�l�g�h�c�� �k�b�k�l�_�f�u�� �\�� �1 �d�\�Z�j�l�Z�e�_�� �������� �]�h�^�Z���i�j�h�o�h�^�b�e�h�� �\��
�m�k�e�h�\�b�y�o�� �h�l�k�m�l�k�l�\�b�y�� �h�k�g�h�\�g�h�]�h�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�h�]�h�� �i�e�Z�g�Z�� �k�l�j�Z�g�u���� �q�l�h�� �m�k�m�]�m�[�b�e�h��
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�g�Z�d�h�i�b�\�r�b�_�k�y���i�j�h�[�e�_�f�u���k���n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�_�f���d�Z�i�b�l�Z�e�v�g�u�o���\�e�h�`�_�g�b�c���b���p�_�e�h�]�h���j�y�^�Z��
�l�_�d�m�s�b�o���j�Z�k�o�h�^�h�\�����g�_���h�l�g�_�k�_�g�g�u�o���d���i�_�j�\�h�h�q�_�j�_�^�g�u�f��

�G�Z�q�b�g�Z�y�� �k�h�� �1�1 �i�h�e�m�]�h�^�b�y�� �������� �]�h�^�Z�� �k�h�o�j�Z�g�y�e�Z�k�v�� �i�j�h�[�e�_�f�Z�� �f�h�[�b�e�b�a�Z�p�b�b�� �j�_�k�m�j�k�h�\�� �\��
�[�x�^�`�_�l�� �\�� �h�[�t�_�f�Z�o���� �g�_�h�[�o�h�^�b�f�u�o�� �^�e�y�� �\�u�i�h�e�g�_�g�b�y�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�h�f�� �k�\�h�b�o�� �n�m�g�d�p�b�c�� �b��
�h�[�y�a�Z�l�_�e�v�k�l�\���� �\�� �l�h�f�� �q�b�k�e�_�� �\�� �j�Z�f�d�Z�o�� �h�k�m�s�_�k�l�\�e�_�g�b�y�� �Z�g�l�b�d�j�b�a�b�k�g�h�c�� �i�h�e�b�l�b�d�b���� �\��
�m�k�e�h�\�b�y�o�� �i�h�k�l�h�y�g�g�h�]�h�� �k�h�d�j�Z�s�_�g�b�y�� �b�k�l�h�q�g�b�d�h�\�� �i�h�k�l�m�i�e�_�g�b�c�� �\�� �[�x�^�`�_�l�� ���L�Z�[�e�b�p�Z��
4.1).
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�M�[�\�f�c�q�[��4.1���I�l�h�i�]�h�v�`���j�i�e�[�b�[�m�`�f�c���c�l�j�i�f�h�`�h�c�z���^�i�l�n�_�[�k�l�m�]�`�h�h�i�^�i���\�y�_�a�`�m�[���N�e�k�[�c�h�v���b�[����������-2009 �^�^��

�J�i�e�[�b�[�m�`�f�c
�=�v�j�i�f�h�`�h�i��

�]�����������^������
�g�f�h�� �^�k�h��

�M�`�g�j�v��
�k�i�l�m�[���e��

�j�k�i�s�f�i�g�n��
�^�i�_�n������

�=�v�j�i�f�h�`�h�i��
�]�����������^������
�g�f�h�� �^�k�h��

�M�`�g�j�v��
�k�i�l�m�[���e��

�j�k�i�s�f�i�g�n��
�^�i�_�n������

�N�m�i�r�h�`�h�h�v�d��
�j�f�[�h���h�[������������

�^�i�_

�M�`�g�j�v��
�k�i�l�m�[���e��

�o�[�e�m�c�r�`�l-
�e�c�g��

�j�i�e�[�b�[�m�`-
�f�z�g��

�j�k�i�s�f�i�^�i��
�^�i�_�[������

�=�v�j�i�f�h�`�h�i��
�]�����������^������
�g�f�h�� �^�k�h��

�M�`�g�j�v��
�k�i�l�m�[���e��

�j�k�i�s�f�i�g�n��
�^�i�_�n������

�N�k�i�]�`�h�w��
�]�v�j�i�f�h�-̀

�h�c�z��
�^�i�_�i�]�i�^�i��

�j�f�[�h�[���]��
2009 �^�i�_�n

�?�i�p�i�_�v 165 942,1 124,3 231 686,3 139,6 245 309,4 105,9 225 319,9 97,3 91,9

�G�Z�e�h�]�h�\�u�_��
�i�h�k�l�m�i�e�_�g�b�y�����\���l���q��

116 670,8 123,1 167 883,4 143,9 175 476,2 104,5 148 915,6 88,7 84,9

налог на прибыль 
предприятий

33 964,0 131,3 47 456,3 139,7 41 936,1 88,4 32 569,8 68,6 77,7

налог на добавленную 
стоимость

59 382,8 117,8 92 082,6 155,1 94 839,6 103,0 84 596,7 91,9 89,2

акцизный сбор с 
произведенных в Украине 
товаров

8 990,4 120,0 10 125,0 112,6 19 453,7 192,1 17 584,5 173,7 90,4

акцизный сбор с 
ввезенных на территорию 
Украины товаров

1 495,5 142,3 2 553,0 170,7 4 387,4 171,9 3 690,0 144,5 84,1

пошлина на ввоз 9 588,9 137,5 11 932,8 124,4 10 382,9 87,0 6 328,8 53,0 61,0

Неналоговые поступления 42 114,7 117,8 52 817,6 125,4 57 368,6 108,6 66 296,4 125,5 115,6

Доходы от операций с 
капиталом

1 769,9 319,2 2 125,3 120,1 2 460,4 115,8 1 060,1 49,9 43,1

От правительств других 
стран и международных 
организаций 

104,5 68,0 135,2 129,4 838,0 619,9 645,3 477,3 77,0

Целевые фонды 930,5 138,1 1 022,7 109,9 424,9 41,5 633,6 62,0 149,1

Официальные  
трансферты

4 351,7 276,2 7 702,0 177,0 9 579,3 124,4 7 769,0 100,9 81,1

�K�[�l�p�i�_�v 174 235,9 127,1 241 454,5 138,6 274 156,4 113,5 242 356,7 100,4 88,4

�L�_�d�m�s�b�_���j�Z�k�o�h�^�u 148 407,3 122,0 215 855,1 145,4 213 369,1 98,8 231 991,1 107,5 108,7

в т.ч. обслуживание 
государственного долга

3 349,9 107,7 3 774,7 112,7 14 227,3 376,9 9 038,7 239,5 63,5

   внутреннего 743,4 83,1 857,2 115,3 9 246,1 1 078,6 4 659,9 543,6 50,4

   внешнего 2 606,5 117,7 2 917,5 111,9 4 981,2 170,7 4 378,9 150,1 87,9

�D�Z�i�b�l�Z�e�v�g�u�_���j�Z�k�o�h�^�u25 828,6 167,1 25 599,4 99,1 �g���^ �g���^ 10 365,6 40,5 �g���^

в т.ч. приобретение 
основного капитала

6 728,7 163,0 7 119,5 105,7 н/д н/д 3 648,9 51,3 н/д

�D�j�_�^�b�l�h�\�Z�g�b�_ 1 518,6 - 2 732,5 - 2 715,9 99,4 2 828,8 103,5 104,2

�_�`�o�c�q�c�m���j�k�i�o�c�q�c�m -9 812,5 - -12 500,7 - -31 563,0 252,5 -19 865,6 158,9 62,9

�O�c�h�[�h�l�c�k�i�]�[�h�c�` 9 812,5 - 12 500,7 - 31 563,0 252,5 19 865,6 158,9 62,9

�A�Z�c�f�u 10 447,6 88,1 17 675,6 168,4 88 877,4 502,8 97 074,4 549,2 109,2

внутренние 3 573,0 - 11 648,6 326,0 70 069,5 601,5 55 105,9 473,1 78,6

внешние 6 874,6 66,9 6 027,0 87,0 18 807,9 312,1 41 968,6 696,3 223,1

�I�h�]�Z�r�_�g�b�_ 6 470,6 65,7 6 028,2 93,2 -27 447,7 -455,3 31 304,7 519,3 -114,1

внутреннее 2 366,8 56,9 3 659,7 154,6 -14 518,0 -396,7 17 924,9 489,8 -123,5

внешнее 4 103,7 72,2 2 368,4 57,7 -12 929,7 -545,9 13 379,8 564,9 -103,5

�B�k�l�h�q�g�b�d�����F�b�g�b�k�l�_�j�k�l�\�h���n�b�g�Z�g�k�h�\���M�d�j�Z�b�g�u��

�<�� �l�Z�d�b�o���m�k�e�h�\�b�y�o���i�j�b�� �k�h�o�j�Z�g�_�g�b�b���n�Z�d�l�b�q�_�k�d�h�]�h���j�Z�a�f�_�j�Z���^�_�n�b�p�b�l�Z��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h���[�x�^�`�_�l�Z���i�h���b�l�h�]�Z�f���������� �]�h�^�Z���g�Z���i�j�b�_�f�e�_�f�h�f���m�j�h�\�g�_���������������<�<�I������
�q�l�h�� �k�m�s�_�k�l�\�_�g�g�h�� �g�b�`�_�� �Z�g�Z�e�h�]�b�q�g�u�o�� �i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�_�c�� �p�_�e�h�]�h�� �j�y�^�Z�� �k�l�j�Z�g�� �K�G�=�� ���J�b�k�m�g�h�d��
4.3), �k�d�j�u�l�u�c�� �^�_�n�b�p�b�l�� �\�� �q�Z�k�l�b�� �k�i�_�p�b�Z�e�v�g�h�]�h�� �n�h�g�^�Z�� �k�m�s�_�k�l�\�_�g�g�h�� �\�u�j�h�k�� �a�Z�� �k�q�_�l��
�g�_�^�h�n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�y�� �j�Z�k�o�h�^�g�h�c�� �q�Z�k�l�b�� �[�x�^�`�_�l�Z���� �<�� �q�Z�k�l�g�h�k�l�b���� �_�k�e�b�� �d�j�_�^�b�l�h�j�k�d�Z�y��
�a�Z�^�h�e�`�_�g�g�h�k�l�v�� �h�[�s�_�]�h�� �n�h�g�^�Z�� �i�h�� �k�h�k�l�h�y�g�b�x�� �g�Z�� �������������������� �]�h�^�Z�� �k�h�o�j�Z�g�b�e�Z�k�v�� �g�Z��
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�m�j�h�\�g�_�� �i�j�_�^�u�^�m�s�_�]�h�� �[�x�^�`�_�l�g�h�]�h�� �i�_�j�b�h�^�Z���� �l�h�� �g�_�\�u�i�h�e�g�_�g�b�_�� �[�x�^�`�_�l�g�u�o��
�i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�_�c�� �k�i�_�p�b�Z�e�v�g�h�]�h�� �n�h�g�^�Z�� �\�� �q�Z�k�l�b�� �n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�y�� �Z�g�l�b�d�j�b�a�b�k�g�u�o��
�f�_�j�h�i�j�b�y�l�b�c���i�j�b�\�_�e�h���d���j�h�k�l�m���a�Z�^�h�e�`�_�g�g�h�k�l�b���j�Z�k�i�h�j�y�^�b�l�_�e�_�c���[�x�^�`�_�l�g�u�o���k�j�_�^�k�l�\���\��
9 �j�Z�a–���^�h����275,1�f�e�g�� �]�j�g��

-9,0

-6,0

-3,0

0,0

3,0

6,0

9,0

�ø
��

���
���

��
���

��
��

'
�ü

�

��

�

��

��
��

��
�'

�û
��

��
��

��
��

��

�ø
�


���
��

��
	�

��
��

��
�

�é
�


��
��

��
��

���
$

�è
���


�
��

	�
��

��
��

��
��

��
���

��
�'

�ø
�


���
��

��
	�

��
��

��
�

�ø
�


���
��

��
	�

��
��

��
�

�è
��

��
�


��
��

�'

�ø
�


���
��

��
	�

��
��

��
�

�ò
��

���
��

��
���

��
��

%

���������������� ����������������

�K�c�l�n�h�i�e��4.3 �L�i�i�m�h�i�s�`�h�c�`���_�`�o�c�q�c�m�[���j�k�i�o�c�q�c�m�[���\�y�_�a�`�m�[���q�`�h�m�k�[�f�w�h�i�^�i���j�k�[�]�c�m�`�f�w�l�m�]�[���e���=�=�J���j�i���h�`�e�i�m�i�k�v�g���l�m�k�[�h�[�g���L�H�>, 
%

�B�k�l�h�q�g�b�d�����D�j�_�^�b�l-�J�_�c�l�b�g�]

�<�� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�b�b�� �k�� �i�j�h�_�d�l�h�f�� �A�Z�d�h�g�Z�� �h�� �=�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�f�� �[�x�^�`�_�l�_�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �g�Z��
2010�]�h�^�� �^�h�o�h�^�g�Z�y�� �q�Z�k�l�v�� �a�Z�i�e�Z�g�b�j�h�\�Z�g�Z�� �\�� �h�[�t�_�f�_�� �g�Z�� ������������ �[�h�e�v�r�_�f�� �n�Z�d�l�b�q�_�k�d�h�]�h��
�h�[�t�_�f�Z�� �i�h�k�l�m�i�e�_�g�b�c�� �i�j�h�r�e�h�]�h�� �]�h�^�Z���� �J�h�k�l�� �j�Z�k�o�h�^�g�h�c�� �q�Z�k�l�b�� �^�h�e�`�_�g�� �k�h�k�l�Z�\�b�l�v��
���������������d���n�Z�d�l�b�q�_�k�d�h�f�m���i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�x���i�j�h�r�e�h�]�h���]�h�^�Z�����I�j�b���w�l�h�f���^�_�n�b�p�b�l���[�x�^�`�_�l�Z���i�h��
�b�l�h�]�Z�f�� �������� �]�h�^�Z�� �^�h�e�`�_�g�� �k�h�k�l�Z�\�b�l�v�� ���������� �i�j�h�]�g�h�a�g�h�]�h�� �i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�y�� �g�h�f�b�g�Z�e�v�g�h�]�h��
�<�<�I��

�M�q�b�l�u�\�Z�y�� �k�e�Z�[�m�x�� �^�b�g�Z�f�b�d�m�� �g�Z�i�h�e�g�_�g�b�y�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �[�x�^�`�_�l�Z�� �\�� �1 �d�\�Z�j�l�Z�e�_��
2010�]�h�^�Z�� �������������� �a�Z�i�e�Z�g�b�j�h�\�Z�g�g�h�]�h�� �g�Z�� ���������� �]�h�^�� �h�[�t�_�f�Z�� �^�h�o�h�^�g�h�c�� �q�Z�k�l�b���� �f�h�`�g�h��
�h�`�b�^�Z�l�v���� �q�l�h�� �i�j�b�� �\�u�i�h�e�g�_�g�b�b�� �[�x�^�`�_�l�g�u�o�� �i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�_�c�� �\�� �l�_�d�m�s�_�f�� �[�x�^�`�_�l�g�h�f��
�i�_�j�b�h�^�_�� �i�j�h�[�e�_�f�Z�� �k�[�Z�e�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�g�h�k�l�b�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�u�o�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�� �k�h�o�j�Z�g�b�l�k�y���� �<��
2010�]�h�^�m�� �g�Z�]�j�m�a�d�Z�� �g�Z�� �j�Z�k�o�h�^�g�m�x�� �q�Z�k�l�v�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �[�x�^�`�_�l�Z�� �[�m�^�_�l�� �j�Z�k�l�b�� �\��
�j�_�a�m�e�v�l�Z�l�_�� �g�_�h�[�o�h�^�b�f�h�k�l�b�� �i�j�h�^�e�_�g�b�y�� �Z�g�l�b�d�j�b�a�b�k�g�u�o�� �f�_�j�h�i�j�b�y�l�b�c���� �\�� �q�Z�k�l�g�h�k�l�b�� �\��
�k�n�_�j�_�� �i�h�^�^�_�j�`�d�b�� �[�Z�g�d�h�\�k�d�h�]�h�� �k�_�d�l�h�j�Z���� �D�j�h�f�_�� �l�h�]�h���� �^�Z�\�e�_�g�b�_�� �g�Z�� �j�Z�k�o�h�^�g�m�x�� �q�Z�k�l�v
�[�m�^�_�l�� �h�d�Z�a�u�\�Z�l�v�� �i�h�\�u�r�_�g�b�_�� �k�h�p�b�Z�e�v�g�u�o�� �k�l�Z�g�^�Z�j�l�h�\�� �b,�� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�_�g�g�h,�� �j�h�k�l��
�j�Z�k�o�h�^�h�\���g�Z���n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�_���[�x�^�`�_�l�g�h�c���k�n�_�j�u���b���i�h�d�j�u�l�b�_���^�_�n�b�p�b�l�Z���I�_�g�k�b�h�g�g�h�]�h��
�n�h�g�^�Z���� �I�j�b�� �w�l�h�f�� �k�h�o�j�Z�g�y�_�l�k�y�� �g�_�h�[�o�h�^�b�f�h�k�l�v�� �i�h�]�Z�r�_�g�b�y�� �d�j�_�^�b�l�h�j�k�d�h�c��
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�a�Z�^�h�e�`�_�g�g�h�k�l�b�����g�Z�d�h�i�b�\�r�_�c�k�y���a�Z���i�j�_�^�u�^�m�s�b�c���[�x�^�`�_�l�g�u�c���i�_�j�b�h�^,�� �b��
�h�k�m�s�_�k�l�\�e�_�g�b�y���\�h�a�j�h�k�r�b�o���j�Z�k�o�h�^�h�\���g�Z���h�[�k�e�m�`�b�\�Z�g�b�_���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h���^�h�e�]�Z��

�G�Z�� �n�h�j�f�b�j�h�\�Z�g�b�_�� �[�x�^�`�_�l�g�h�c�� �b�� �g�Z�e�h�]�h�\�h�c�� �i�h�e�b�l�b�d�b�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �g�Z�� �i�j�h�l�y�`�_�g�b�b�� ��������-2008�]�]����

�h�d�Z�a�u�\�Z�e�b�� �\�e�b�y�g�b�_�� �k�l�Z�[�b�e�v�g�u�c�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�c�� �j�h�k�l�� �i�j�b�� �k�h�o�j�Z�g�_�g�b�b�� �h�i�j�_�^�_�e�_�g�g�u�o��

�\�g�m�l�j�b�i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�b�o�� �i�j�h�l�b�\�h�j�_�q�b�c���� �m�k�e�h�`�g�y�\�r�b�o�� �i�j�h�p�_�k�k�� �w�n�n�_�d�l�b�\�g�h�]�h�� �\�a�Z�b�f�h�^�_�c�k�l�\�b�y

�j�Z�a�e�b�q�g�u�o���\�_�l�\�_�c���\�e�Z�k�l�b���� �<�k�e�_�^�k�l�\�b�_���l�h�]�h���� �q�l�h�� �\�� �i�_�j�b�h�^�� �k�l�Z�[�b�e�v�g�h�]�h�� �i�j�b�j�h�k�l�Z�� �i�h�k�l�m�i�e�_�g�b�c���\��

�d�h�g�k�h�e�b�^�b�j�h�\�Z�g�g�u�c�� �[�x�^�`�_�l�� �k�l�j�Z�g�u�� �g�_�� �[�u�e�b�� �h�k�m�s�_�k�l�\�e�_�g�u�� �g�_�h�[�o�h�^�b�f�u�_�� �r�Z�]�b�� �i�h��

�j�_�n�h�j�f�b�j�h�\�Z�g�b�y�� �g�Z�e�h�]�h�\�h�c�� �b�� �[�x�^�`�_�l�g�h�c�� �k�b�k�l�_�f�u���� �k�l�_�i�_�g�v�� �\�h�a�^�_�c�k�l�\�b�y�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�h-

�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h�� �d�j�b�a�b�k�Z�� �g�Z�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�u�_�� �n�b�g�Z�g�k�u�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �\�� �������� �]�h�^�m�� �h�d�Z�a�Z�e�Z�k�v�� �\�u�r�_����

�q�_�f���m���j�y�^�Z���^�j�m�]�b�o���k�l�j�Z�g���i�h�k�l�k�h�\�_�l�k�d�h�]�h���i�j�h�k�l�j�Z�g�k�l�\�Z��

�K�g�b�`�_�g�b�_�� �l�_�f�i�h�\�� �k�h�p�b�Z�e�v�g�h-�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h�� �j�Z�a�\�b�l�b�y�� �g�Z�q�b�g�Z�y�� �k�h�� �1�1 �i�h�e�m�]�h�^�b�y�� �������� �]�h�^�Z��

�g�_�]�Z�l�b�\�g�h�� �h�l�j�Z�a�b�e�b�k�v�� �g�Z�� �^�b�g�Z�f�b�d�_�� �h�k�g�h�\�g�u�o�� �\�b�^�h�\�� �g�Z�e�h�]�h�\�u�o�� �i�h�k�l�m�i�e�_�g�b�c���� �q�_�f�m�� �\��

�h�i�j�_�^�_�e�_�g�g�h�c�� �f�_�j�_�� �g�_�^�h�k�l�Z�l�h�q�g�Z�y �w�n�n�_�d�l�b�\�g�h�k�l�v�� �[�x�^�`�_�l�g�h�c�� �i�h�e�b�l�b�d�b���� �d�Z�d�� �b�g�k�l�j�m�f�_�g�l�Z��

�f�Z�d�j�h�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h���j�_�]�m�e�b�j�h�\�Z�g�b�y�����G�Z���i�j�h�l�y�`�_�g�b�b���\�k�_�]�h���i�_�j�b�h�^�Z���k�m�s�_�k�l�\�h�\�Z�g�b�y���h�k�g�h�\�g�u�f�b��

�g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�b�y�f�b�� �[�x�^�`�_�l�g�h�c�� �i�h�e�b�l�b�d�b�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �h�k�l�Z�\�Z�e�b�k�v���� �i�h�^�^�_�j�`�Z�g�b�_�� �[�x�^�`�_�l�g�h�c��

�k�[�Z�e�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�g�h�k�l�b�� �b�� �j�_�r�_�g�b�y�� �j�y�^�Z�� �k�h�p�b�Z�e�v�g�u�o�� �a�Z�^�Z�q���� �l�h�]�^�Z�� �d�Z�d�� �n�m�g�d�p�b�y�� �k�l�b�f�m�e�b�j�h�\�Z�g�b�b��

�^�h�e�]�h�k�j�h�q�g�h�]�h���w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h���j�h�k�l�Z���b���h�[�_�k�i�_�q�_�g�b�y���k�[�Z�e�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�g�h�]�h���j�Z�a�\�b�l�b�y���w�d�h�g�h�f�b�d�b���g�Z��

�k�_�]�h�^�g�y���\���i�h�e�g�h�c���f�_�j�_���g�_�� �j�_�Z�e�b�a�h�\�Z�g�Z�����G�_���k�f�h�l�j�y���g�Z���l�h�����q�l�h���^�h�o�h�^�g�Z�y���q�Z�k�l�v���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h��

�[�x�^�`�_�l�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �\�� �j�Z�k�q�_�l�_�� �g�Z�� �h�^�g�h�]�h�� �`�b�l�_�e�y�� �i�j�_�\�u�r�Z�_�l�� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�m�x�s�b�c�� �i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�v�� �i�h��

�[�h�e�v�r�b�g�k�l�\�m���k�l�j�Z�g���K�G�=�����h�k�g�h�\�g�u�f���g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�b�_�f���b�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�g�b�y���[�x�^�`�_�l�g�u�o���k�j�_�^�k�l�\���y�\�e�y�x�l�k�y��

�l�_�d�m�s�b�_�� �j�Z�k�o�h�^�u�� �[�x�^�`�_�l�Z�� �g�Z�� �n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�_�� �h�j�]�Z�g�b�a�Z�p�b�c�� �[�x�^�`�_�l�g�h�c�� �k�n�_�j�u�� �b��

�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h���m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y��

�<���������� �]�h�^�m���g�Z�]�j�m�a�d�Z���g�Z���j�Z�k�o�h�^�g�m�x���q�Z�k�l�v���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h���[�x�^�`�_�l�Z���[�m�^�_�l���j�Z�k�l�b���\���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�_��

�g�_�h�[�o�h�^�b�f�h�k�l�b�� �i�j�h�^�e�_�g�b�y�� �Z�g�l�b�d�j�b�a�b�k�g�u�o�� �f�_�j�h�i�j�b�y�l�b�c���� �\�� �q�Z�k�l�g�h�k�l�b�� �\�� �k�n�_�j�_�� �i�h�^�^�_�j�`�d�b��

�[�Z�g�d�h�\�k�d�h�]�h�� �k�_�d�l�h�j�Z���� �D�j�h�f�_�� �l�h�]�h���� �^�Z�\�e�_�g�b�_�� �g�Z�� �j�Z�k�o�h�^�g�m�x�� �q�Z�k�l�v�� �[�m�^�_�l�� �h�d�Z�a�u�\�Z�l�v�� �i�h�\�u�r�_�g�b�_��

�k�h�p�b�Z�e�v�g�u�o���k�l�Z�g�^�Z�j�l�h�\���b,���k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�_�g�g�h,���j�h�k�l���j�Z�k�o�h�^�h�\���g�Z���n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�_���[�x�^�`�_�l�g�h�c���k�n�_�j�u��

�b�� �i�h�d�j�u�l�b�_�� �^�_�n�b�p�b�l�Z�� �I�_�g�k�b�h�g�g�h�]�h�� �n�h�g�^�Z���� �Z�� �l�Z�d�`�_�� �h�k�m�s�_�k�l�\�e�_�g�b�_�� �\�h�a�j�h�k�r�b�o�� �j�Z�k�o�h�^�h�\�� �g�Z��

�h�[�k�e�m�`�b�\�Z�g�b�_���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h���^�h�e�]�Z��

4.3. �ì�
���
������ - �����
�����������'������������������

�H�k�g�h�\�g�h�c�� �p�_�e�v�x�� �^�_�g�_�`�g�h-�d�j�_�^�b�l�g�h�c�� �i�h�e�b�l�b�d�b�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �i�h�k�e�_�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�h�]�h��
�d�j�b�a�b�k�Z���������� �]�h�^�Z���[�u�e�h���i�h�^�^�_�j�`�Z�g�b�_���k�l�Z�[�b�e�v�g�h�k�l�b���h�[�f�_�g�g�h�]�h���d�m�j�k�Z���g�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�c��
�^�_�g�_�`�g�h�c�� �_�^�b�g�b�p�u���� �<�� �m�k�e�h�\�b�y�o�� �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�h�]�h�� �i�j�h�n�b�p�b�l�Z�� �i�e�Z�l�_�`�g�h�]�h�� �[�Z�e�Z�g�k�Z�� �g�Z��
�i�j�h�l�y�`�_�g�b�b�� �i�h�k�e�_�^�g�b�o�� �e�_�l�� �G�;�M�� �\�u�d�m�i�Z�e�� �b�a�e�b�r�d�b�� �\�Z�e�x�l�u�� �k�� �p�_�e�v�x�� �i�h�^�^�_�j�`�Z�g�b�y��
�k�l�Z�[�b�e�v�g�h�k�l�b���\�Z�e�x�l�g�h�]�h���d�m�j�k�Z�����G�_�k�f�h�l�j�y���g�Z���w�l�h�����d�m�j�k���]�j�b�\�g�u���^�\�Z�`�^�u���m�d�j�_�i�e�y�e�k�y����
�\�������������b���\�������������]�]��
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�G�_�h�[�o�h�^�b�f�h�k�l�v�� �\�u�d�m�i�Z�� �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�u�o�� �h�[�t�_�f�h�\�� �b�g�h�k�l�j�Z�g�g�h�c�� �\�Z�e�x�l�u�� �g�Z��
�f�_�`�[�Z�g�d�h�\�k�d�h�f�� �j�u�g�d�_�� �i�j�b�\�h�^�b�e�Z�� �d�� �\�u�k�h�d�b�f�� �l�_�f�i�Z�f�� �j�h�k�l�Z�� �^�_�g�_�`�g�h�c�� �f�Z�k�k�u���� �<��
�k�h�\�h�d�m�i�g�h�k�l�b�� �k�� �j�h�k�l�h�f�� �p�_�g�� �g�Z�� �f�b�j�h�\�u�o�� �k�u�j�v�_�\�u�o�� �j�u�g�d�Z�o�� �b�� �f�y�]�d�h�c�� �n�b�k�d�Z�e�v�g�h�c��
�i�h�e�b�l�b�d�h�c�� �w�l�h�� �h�[�m�k�e�Z�\�e�b�\�Z�e�h�� �m�\�_�e�b�q�_�g�b�_���b�g�n�e�y�p�b�h�g�g�h�]�h�� �^�Z�\�e�_�g�b�y�� �g�Z�� �w�d�h�g�h�f�b�d�m����
�d�h�l�h�j�h�_�� �^�h�k�l�b�]�e�h�� �k�\�h�_�]�h�� �i�b�d�Z�� �\�� �������� �]�h�^�m���� �K�l�h�b�l�� �h�l�f�_�l�b�l�v���� �q�l�h�� �\�u�k�h�d�b�c�� �m�j�h�\�_�g�v��
�b�g�n�e�y�p�b�b�� �o�Z�j�Z�d�l�_�j�_�g�� �^�e�y�� �[�h�e�v�r�b�g�k�l�\�Z�� �k�l�j�Z�g�� �K�G�=���� �h�^�g�Z�d�h�� �k�j�_�^�g�b�c�� �l�_�f�i�� �j�h�k�l�Z��
�i�h�l�j�_�[�b�l�_�e�v�k�d�b�o���p�_�g���\���M�d�j�Z�b�g�_���g�Z���i�j�h�l�y�`�_�g�b�b����������-2008�]�]�����[�u�e���^�Z�`�_���\�u�r�_�����q�_�f���\��
�^�j�m�]�b�o�� �k�l�j�Z�g�Z�o�� �j�_�]�b�h�g�Z���� �I�j�_�\�u�r�_�g�b�_�� �m�j�h�\�g�y�� �b�g�n�e�y�p�b�b�� �g�Z�^�� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�m�x�s�b�f��
�i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�_�f�� �k�l�j�Z�g��–�� �h�k�g�h�\�g�u�o�� �l�h�j�]�h�\�u�o�� �i�Z�j�l�g�_�j�h�\�� �i�j�b�\�h�^�b�e�h�� �d�� �k�g�b�`�_�g�b�x��
�d�h�g�d�m�j�_�g�l�h�k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�b�� �m�d�j�Z�b�g�k�d�h�c�� �w�d�h�g�h�f�b�d�b�� �b�� �m�o�m�^�r�_�g�b�x�� �[�Z�e�Z�g�k�Z�� �k�q�_�l�Z��
�l�_�d�m�s�b�o�� �h�i�_�j�Z�p�b�c���� �>�e�y�� �k�g�b�`�_�g�b�y�� �l�_�f�i�h�\�� �b�g�n�e�y�p�b�b�� �G�;�M�� �[�u�e�� �i�j�b�g�y�l�� �j�y�^�� �f�_�j���� �\��
�q�Z�k�l�g�h�k�l�b���m�q�_�l�g�Z�y���k�l�Z�\�d�Z���\�������������]�h�^�m���[�u�e�Z���i�h�\�u�r�_�g�Z���k���������^�h�������������<���k�h�\�h�d�m�i�g�h�k�l�b��
�k���i�h�k�e�_�^�k�l�\�b�y�f�b���d�j�b�a�b�k�Z���e�b�d�\�b�^�g�h�k�l�b���w�l�h���i�j�b�\�_�e�h���d���g�_�d�h�l�h�j�h�f�m���k�g�b�`�_�g�b�x���m�j�h�\�g�y��
�b�g�n�e�y�p�b�b���\�������������]�h�^�m��

�M�[�\�f�c�q�[��4.2�����I�l�h�i�]�h�v�`���j�i�e�[�b�[�m�`�f�c���_�`�h�`�a�h�i-�e�k�`�_�c�m�h�i�d���j�i�f�c�m�c�e�c���N�e�k�[�c�h�v���]����������-�����������^�^��

�J�i�e�[�b�[�m�`�f�w �@�_�����c�b�g�`�k�� 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Инфляция % 112,3 110,3 111,6 116,6 122,3 112,3

Учетная ставка % 9 9,5 8,5 8 12 10,25

Официальные резервы НБУ
млрд. 
долл. США 9,7 19,4 22,4 32,5 31,5 26,5

Денежная база (резервные деньги) млрд. грн. 53,8 82,8 97,2 141,9 186,7 195,0

Денежная масса в национальном 
определении

млрд. грн.
125,5 193,1 259,4 391,3 512,5 484,8

Доля наличных денег в денежной массе % 33,7 31,2 28,9 28,4 30,2 32,4

Уровень монетизации экономики % 36,4 43,8 47,7 54,3 54,1 53,0

Депозиты резидентов (кроме депозитных 
корпораций)

млрд. грн.
84,6 134,8 185,9 283,9 359,7 335,0

Кредиты выданные резидентам (кроме 
депозитных корпораций)

млрд. грн.
88,6 143,4 245,2 426,9 734,0 723,3

Официальный обменный курс USD к 
гривне

грн. /100 
долл. США 530,5 505,0 505,0 505,0 770,0 798,5

�
�j�Z�k�k�q�b�l�u�\�Z�_�l�k�y���k�������������]�h�^�Z

�B�k�l�h�q�g�b�d�����K�W�W�S�������Z�Z�Z���Q�E�X���J�R�Y���X�D

�N�b�g�Z�g�k�h�\�u�c���d�j�b�a�b�k���i�j�b�\�_�e���d���j�_�a�d�h�f�m���h�l�l�h�d�m���k�i�_�d�m�e�y�l�b�\�g�h�]�h���d�Z�i�b�l�Z�e�Z���b�a���M�d�j�Z�b�g�u����
�q�l�h�� �h�d�Z�a�Z�e�h�� �k�m�s�_�k�l�\�_�g�g�h�_�� �^�Z�\�e�_�g�b�_�� �g�Z�� �h�[�f�_�g�g�u�c�� �d�m�j�k�� �]�j�b�\�g�u���� �G�_�k�f�h�l�j�y�� �g�Z��
�Z�d�l�b�\�g�u�_�� �b�g�l�_�j�\�_�g�p�b�b�� �G�Z�p�[�Z�g�d�Z�� �\�� �,�9 �d�\�Z�j�l�Z�e�_�� �������� �]�h�^�Z�� �^�_�\�Z�e�v�\�Z�p�b�y�� �m�d�j�Z�b�g�k�d�h�c��
�g�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�c���\�Z�e�x�l�u���[�u�e�Z���g�Z�b�[�h�e�_�_���]�e�m�[�h�d�h�c�� �i�h���k�j�Z�\�g�_�g�b�x�� �k���^�j�m�]�b�f�b���k�l�j�Z�g�Z�f�b��
�K�G�=��

4.4. �é���������
�������'�����������
����

�;�Z�g�d�h�\�k�d�Z�y�� �k�b�k�l�_�f�Z�� �M�d�j�Z�b�g�Z�� �i�h�� �k�h�k�l�h�y�g�b�x�� �g�Z�� �������������������� �]���� �g�Z�k�q�b�l�u�\�Z�e�Z
175�^�_�c�k�l�\�m�x�s�b�o�� �[�Z�g�d�h�\���� �b�a�� �d�h�l�h�j�u�o�� ���� �[�Z�g�d�� �k�� �b�g�h�k�l�j�Z�g�g�u�f�� �d�Z�i�b�l�Z�e�h�f��
(18 �[�Z�g�d�h�\–���k�h�������������b�g�h�k�l�j�Z�g�g�u�f���d�Z�i�b�l�Z�e�h�f�������;�Z�g�d�h�\�k�d�b�c���k�_�d�l�h�j���M�d�j�Z�b�g�u���f�_�g�_�_��
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�d�h�g�p�_�g�l�j�b�j�h�\�Z�g���h�l�g�h�k�b�l�_�e�v�g�h���^�j�m�]�b�o���k�l�j�Z�g���j�_�]�b�h�g�Z�����i�h�k�d�h�e�v�d�m���h�d�h�e�h�������� �k�b�k�l�_�f�u��
�k�h�k�j�_�^�h�l�h�q�_�g�h���\������ �[�Z�g�d�Z�o�����\���l�h���\�j�_�f�y���d�Z�d���\���J�h�k�k�b�b�����D�Z�a�Z�o�k�l�Z�g�_�����;�_�e�Z�j�m�k�b���\�k�_�]�h���\����-
5 �[�Z�g�d�Z�o��

�K�l�j�_�f�b�l�_�e�v�g�u�c�� �j�h�k�l�� �Z�d�l�b�\�h�\�� �[�Z�g�d�h�\�k�d�h�c�� �k�b�k�l�_�f�u���� �d�h�l�h�j�u�c�� �g�Z�[�e�x�^�Z�e�k�y�� �g�Z��
�i�j�h�l�y�`�_�g�b�b�� ��������-2007�]�]������ �Z�� �l�Z�d�`�_�� �l�j�_�o�� �d�\�Z�j�l�Z�e�h�\ 2008�]�h�^�Z���� �[�u�e�� �h�[�m�k�e�h�\�e�_�g��
�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�f���j�h�k�l�h�f�����i�j�b�l�h�d�h�f���b�g�h�k�l�j�Z�g�g�h�]�h���d�Z�i�b�l�Z�e�Z���b�� �k�i�j�h�k�h�f���g�Z���d�j�_�^�b�l�g�u�_��
�j�_�k�m�j�k�u�����q�l�h���\�e�_�d�e�h���a�Z���k�h�[�h�c���d�Z�d���i�h�\�u�r�_�g�g�u�_���d�j�_�^�b�l�g�u�_���b���\�Z�e�x�l�g�u�_���j�b�k�d�b�����l�Z�d���b��
�j�b�k�d�� �e�b�d�\�b�^�g�h�k�l�b���� �<�k�e�_�^�k�l�\�b�_�� �f�b�j�h�\�h�]�h�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�h�]�h�� �d�j�b�a�b�k�Z�� �k�� �� �d�\�Z�j�l�Z�e�Z��
2008�]�h�^�Z�� �j�h�k�l�� �Z�d�l�b�\�h�\�� �[�Z�g�d�h�\�k�d�h�]�h�� �k�_�d�l�h�j�Z�� �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�h�� �a�Z�f�_�^�e�b�e�k�y���� �Z�� �i�h��
�j�_�a�m�e�v�l�Z�l�Z�f�� �������� �]�h�^�Z�� �k�h�\�h�d�m�i�g�u�_�� �Z�d�l�b�\�u�� �k�h�d�j�Z�l�b�e�b�k�v�� �g�Z�� ���� �� �b�� �k�h�k�l�Z�\�b�e�b��
880,3�l�j�e�g�� �]�j�g������ �q�l�h�� �[�u�e�h�� �\�u�a�\�Z�g�h�� �i�j�b�h�k�l�Z�g�h�\�d�h�c�� �[�Z�g�d�Z�f�b�� �d�j�_�^�b�l�g�u�o�� �i�j�h�]�j�Z�f�f��
�b�e�b�� �m�`�_�k�l�h�q�_�g�b�_�f�� �l�j�_�[�h�\�Z�g�b�c�� �d�� �a�Z�_�f�s�b�d�Z�f�� �k�� �p�_�e�v�x�� �g�Z�d�h�i�e�_�g�b�y�� �e�b�d�\�b�^�g�u�o��
�k�j�_�^�k�l�\���� �K�h�h�l�g�h�r�_�g�b�_�� �\�g�m�l�j�_�g�g�b�o�� �d�j�_�^�b�l�h�\�� �d�� �<�<�I�� �k�l�j�Z�g�u�� �k�h�k�l�Z�\�e�y�_�l�� �[�h�e�_�_�� ����������
�q�l�h���a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�h���i�j�_�\�u�r�Z�_�l���k�j�_�^�g�b�c���i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�v���^�e�y���k�l�j�Z�g���j�_�]�b�h�g�Z��
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�K�c�l�n�h�i�e �������I�l�h�i�]�h�v�`���j�i�e�[�b�[�m�`�f�c���\�[�h�e�i�]�l�e�i�d���l�c�l�m�`�g�v���N�e�k�[�c�h�v������

�B�k�l�h�q�g�b�d���G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�u�c���[�Z�g�d���M�d�j�Z�b�g�u

�<�� �k�l�j�m�d�l�m�j�_�� �d�j�_�^�b�l�g�h�]�h�� �i�h�j�l�n�_�e�y�� �[�Z�g�d�h�\�� �i�j�_�h�[�e�Z�^�Z�x�l�� �k�k�m�^�u���� �i�j�_�^�h�k�l�Z�\�e�_�g�g�u�_��
�k�m�[�t�_�d�l�Z�f�� �o�h�a�y�c�k�l�\�_�g�g�h�c�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b���� �H�^�g�Z�d�h�� �g�Z�� �i�j�h�l�y�`�_�g�b�b�� ��������-2007�]�]����
�d�j�_�^�b�l�h�\�Z�g�b�_���n�b�a�b�q�_�k�d�b�o���e�b�p���j�Z�a�\�b�\�Z�e�h�k�v���h�i�_�j�_�`�Z�x�s�b�f�b���l�_�f�i�Z�f�b�����q�l�h���\�e�_�d�e�h���a�Z��
�k�h�[�h�c�� �\�u�k�h�d�b�_�� �d�j�_�^�b�l�g�u�_�� �j�b�k�d�b���� �i�h�k�d�h�e�v�d�m�� �Z�]�j�_�k�k�b�\�g�Z�y�� �k�l�j�Z�l�_�]�b�y�� �a�Z�\�h�_�\�Z�g�b�y��
�j�u�g�d�Z�� �[�Z�g�d�Z�f�b�� �h�[�m�k�e�h�\�b�e�Z�� �g�_�^�h�k�l�Z�l�h�q�g�h�� �`�_�k�l�d�m�x�� �� �h�p�_�g�d�m�� �i�e�Z�l�_�`�_�k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�b��
�a�Z�_�f�s�b�d�h�\����
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�K�c�l�n�h�i�e4�����K�i�l�m���e�k�`�_�c�m�h�i�^�i���j�i�k�m�o�`�f�z���j�i���l�`�^�g�`�h�m�[�g�����g�f�h�����^�k�h��

�B�k�l�h�q�g�b�d���G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�u�c���[�Z�g�d���M�d�j�Z�b�g�u

�K�e�_�^�m�_�l���h�l�f�_�l�b�l�v���g�_�a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�m�x���i�h�^�\�_�j�`�_�g�g�h�k�l�v���[�Z�g�d�h�\�k�d�h�]�h���k�_�d�l�h�j�Z���M�d�j�Z�b�g�u���d��
�h�l�j�Z�k�e�_�\�u�f�� �d�j�_�^�b�l�g�u�f�� �j�b�k�d�Z�f–�� �h�k�g�h�\�g�h�c�� �h�[�t�_�f�� �d�j�_�^�b�l�g�u�o�� �k�k�m�^�� �i�j�b�o�h�^�b�l�k�y�� �g�Z��
�i�j�_�^�i�j�b�y�l�b�y�� �l�h�j�]�h�\�e�b�� �������������� �d�j�_�^�b�l�g�h�]�h�� �i�h�j�l�n�_�e�y�� �g�_�n�b�g�Z�g�k�h�\�u�o�� �d�h�j�i�h�j�Z�p�b�c������
�i�_�j�_�j�Z�[�Z�l�u�\�Z�x�s�_�c�� �i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�k�l�b�� ������������������ �Z�� �l�Z�d�`�_�� �d�h�f�i�Z�g�b�b���� �d�h�l�h�j�u�_��
�a�Z�g�b�f�Z�x�l�k�y���h�i�_�j�Z�p�b�y�f�b���i�h���g�_�^�\�b�`�b�f�h�k�l�b��������������������

�D�Z�d���b���^�e�y���[�h�e�v�r�b�g�k�l�\�Z���k�l�j�Z�g���K�G�=�����^�e�y���m�d�j�Z�b�g�k�d�h�c���[�Z�g�d�h�\�k�d�h�c���k�b�k�l�_�f�u���o�Z�j�Z�d�l�_�j�_�g��
�\�u�k�h�d�b�c�� �m�j�h�\�_�g�v�� �\�Z�e�x�l�g�u�o�� �j�b�k�d�h�\���� �i�h�� �k�h�k�l�h�y�g�b�x�� �g�Z�� �������������������� �].�� �[�h�e�_�_�� ��0% 
�d�j�_�^�b�l�h�\���[�u�e�h���g�h�f�b�g�b�j�h�\�Z�g�h���\���b�g�h�k�l�j�Z�g�g�h�c���\�Z�e�x�l�_. �N�b�g�Z�g�k�h�\�u�c���d�j�b�a�b�k���i�j�b�\�_�e���d��
�k�g�b�`�_�g�b�x�� �i�e�Z�l�_�`�_�k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�b�� �a�Z�_�f�s�b�d�h�\�� �b�� �^�_�\�Z�e�v�\�Z�p�b�b�� �g�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�c�� �\�Z�e�x�l�u����
�q�l�h�� �\�� �k�\�h�x�� �h�q�_�j�_�^�v�� �k�i�j�h�\�h�p�b�j�h�\�Z�e�h�� �j�_�a�d�h�_�� �m�o�m�^�r�_�g�b�_�� �d�Z�q�_�k�l�\�Z�� �d�j�_�^�b�l�g�u�o��
�i�h�j�l�n�_�e�_�c�� �m�d�j�Z�b�g�k�d�b�o�� �[�Z�g�d�h�\���� �L�Z�d�� �g�Z�� �i�j�h�l�y�`�_�g�b�b�� �������� �]�h�^�Z�� �h�[�t�_�f�� �i�j�h�[�e�_�f�g�h�c��
�a�Z�^�h�e�`�_�g�g�h�k�l�b�� �m�\�_�e�b�q�b�e�k�y�� �\�� �� �j�Z�a�Z�� �b�� �i�h�� �k�h�k�l�h�y�g�b�x�� �g�Z�� �������������������� �]���� �k�h�k�l�Z�\�b�e��
69,9�l�j�e�g�� �]�j�g���� �b�e�b�� ���������� �k�h�\�h�d�m�i�g�h�]�h�� �h�[�t�_�f�Z�� �d�j�_�^�b�l�h�\�� ���h�[�t�_�f�� �i�j�h�k�j�h�q�_�g�g�u�o��
�d�j�_�^�b�l�h�\��– 9,4%)���� �I�h�� �f�g�_�g�b�x�� �:�]�_�g�l�k�l�\�Z���� �\�� �������� �]�h�^�m���� �\�_�j�h�y�l�g�h���� �i�j�h�^�h�e�`�b�l�k�y��
�l�_�g�^�_�g�p�b�y���d���m�o�m�^�r�_�g�b�x���d�Z�q�_�k�l�\�Z���Z�d�l�b�\�h�\���[�Z�g�d�h�\�k�d�h�c���k�b�k�l�_�f�u���M�d�j�Z�b�g�u��

�G�Z�� �i�j�h�l�y�`�_�g�b�b�� �i�h�k�e�_�^�g�b�o�� �e�_�l�� �g�Z�[�e�x�^�Z�e�k�y�� �\�u�k�h�d�b�c�� �l�_�f�i�� �j�h�k�l�Z�� �^�_�i�h�a�b�l�h�\���� �h�^�g�Z�d�h��
�m�j�h�\�_�g�v�� �\�g�m�l�j�_�g�g�b�o�� �g�Z�d�h�i�e�_�g�b�c�� �l�_�f�� �g�_�� �f�_�g�_�_���� �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�h�� �h�l�k�l�Z�\�Z�e�� �h�l�� �h�[�t�_�f�h�\��
�d�j�_�^�b�l�h�\�Z�g�b�y���� �W�l�h�� �k�i�h�k�h�[�k�l�\�h�\�Z�e�h�� �j�h�k�l�m�� �a�Z�\�b�k�b�f�h�k�l�b�� �m�d�j�Z�b�g�k�d�h�c�� �[�Z�g�d�h�\�k�d�h�c��
�k�b�k�l�_�f�u���h�l���b�g�h�k�l�j�Z�g�g�h�]�h���n�h�g�^�b�j�h�\�Z�g�b�y�����<���m�k�e�h�\�b�y�o���n�b�g�Z�g�k�h�\�h�]�h���d�j�b�a�b�k�Z���b���h�l�l�h�d�Z��
�d�Z�i�b�l�Z�e�Z�� �k�� �j�Z�a�\�b�\�Z�x�s�b�o�k�y�� �j�u�g�d�h�\�� �w�l�h�� �i�j�b�\�_�e�h�� �d�� �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�h�f�m�� �k�h�d�j�Z�s�_�g�b�x��
�j�_�k�m�j�k�g�h�c�� �[�Z�a�u�� �h�l�_�q�_�k�l�\�_�g�g�u�o�� �[�Z�g�d�h�\���� �L�Z�d�`�_�� �k�l�h�b�l�� �h�l�f�_�l�b�l�v�� �g�b�a�d�b�c�� �m�j�h�\�_�g�v��
�^�h�\�_�j�b�y�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y�� �d�� �[�Z�g�d�h�\�k�d�h�c�� �k�b�k�l�_�f�_���� �q�l�h�� �i�j�b�\�_�e�h�� �d�� �k�m�s�_�k�l�\�_�g�g�h�f�m�� �h�l�l�h�d�m��
�\�d�e�Z�^�h�\���\���d�h�g�p�_������������–���g�Z�q�Z�e�_���������� �]�]�����b���\�u�g�m�^�b�e�h���j�_�]�m�e�y�l�h�j�Z���\�\�_�k�l�b���f�h�j�Z�l�h�j�b�c���g�Z��
�^�h�k�j�h�q�g�h�_���b�a�t�y�l�b�_���[�Z�g�d�h�\�k�d�b�o���^�_�i�h�a�b�l�h�\��
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�K�c�l�n�h�i�e �������=�h�`�s�h�c�d���_�i�f�^���\�[�h�e�i�]�l�e�i�d���l�c�l�m�`�g�v�����g�f�h�����_�i�f�����L�S�;

�B�k�l�h�q�g�b�d���G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�u�c���[�Z�g�d���M�d�j�Z�b�g�u

�M�o�m�^�r�_�g�b�_�� �d�Z�q�_�k�l�\�Z�� �Z�d�l�b�\�h�\�� �b�� �k�h�d�j�Z�s�_�g�b�_�� �j�_�k�m�j�k�g�h�c�� �[�Z�a�u�� �i�j�b�\�_�e�b�� �d�� �j�_�a�d�h�f�m��
�k�g�b�`�_�g�b�x���d�Z�i�b�l�Z�e�b�a�Z�p�b�b���b���e�b�d�\�b�^�g�h�k�l�b���[�Z�g�d�h�\�k�d�h�c���k�b�k�l�_�f�u�����<���k�\�y�a�b���k���w�l�b�f���G�;�M��
�[�u�e�b�� �i�j�b�g�y�l�u�� �f�_�j�u�� �i�h�� �k�l�Z�[�b�e�b�a�Z�p�b�b�� �k�b�l�m�Z�p�b�b�� �g�Z�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�h�f�� �j�u�g�d�_���� �\��
IV �d�\�Z�j�l�Z�e�_�� �������� �]�h�^�Z�� �j�_�n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�_�� �k�h�k�l�Z�\�b�e�h�� ���������� �f�e�j�^�� �]�j�g������ �\�� �������� �]�h�^�m–
64,4�f�e�j�^�� �]�j�g���� �I�h�� �k�h�k�l�h�y�g�b�x�� �g�Z�� �g�Z�q�Z�e�h�� �������� �]�h�^�Z�� �a�Z�^�h�e�`�_�g�g�h�k�l�v�� �[�Z�g�d�h�\�k�d�h�]�h��
�k�_�d�l�h�j�Z���i�_�j�_�^���G�;�M���k�h�k�l�Z�\�b�e�Z���������� �f�e�j�^�� �]�j�g�����G�_�k�f�h�l�j�y���g�Z���i�j�_�^�i�j�b�g�b�f�Z�_�f�u�_���f�_�j�u��
�j�_�]�m�e�y�l�h�j�h�f�����g�_�d�h�l�h�j�u�_���[�Z�g�d�b���g�_���k�f�h�]�e�b���\�h�k�k�l�Z�g�h�\�b�l�v���k�\�h�x���i�e�Z�l�_�`�_�k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�v�����\��
�j�_�a�m�e�v�l�Z�l�_�� �q�_�]�h�� �\�� �g�b�o�� �[�u�e�Z�� �\�\�_�^�_�g�Z�� �\�j�_�f�_�g�g�Z�y�� �Z�^�f�b�g�b�k�l�j�Z�p�b�y���� �Z�� �l�j�b�� �[�Z�g�d�Z��
���J�h�^�h�\�b�^���� �D�b�_�\���� �M�d�j�]�Z�a�[�Z�g�d���� �\�� �������� �]�h�^�m�� �[�u�e�b�� �j�_�d�Z�i�b�l�Z�e�b�a�b�j�h�\�Z�g�u�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�h�f��
�g�Z�� �h�[�s�m�x�� �k�m�f�f�m�� �������� �f�e�j�^�� �]�j�g���� �L�Z�d�`�_�� �k�l�h�b�l�� �h�l�f�_�l�b�l�v�� �i�h�^�^�_�j�`�d�m�� �^�h�q�_�j�g�b�o��
�m�d�j�Z�b�g�k�d�b�o�� �[�Z�g�d�h�\�� �k�h�� �k�l�h�j�h�g�u�� �a�Z�j�m�[�_�`�g�u�o�� �f�Z�l�_�j�b�g�k�d�b�o�� �k�l�j�m�d�l�m�j���� �d�h�l�h�j�Z�y�� �\��
2010�]�h�^�m���h�[�_�k�i�_�q�b�e�Z���h�k�g�h�\�g�m�x���q�Z�k�l�v���i�j�y�f�u�o���b�g�h�k�l�j�Z�g�g�u�o���b�g�\�_�k�l�b�p�b�c���\���k�l�j�Z�g�m��

�I�h�k�e�_�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�h�]�h�� �d�j�b�a�b�k�Z�� �������� �]�h�^�Z�� �h�k�g�h�\�g�u�f�� �h�j�b�_�g�l�b�j�h�f�� �^�_�g�_�`�g�h-�d�j�_�^�b�l�g�h�c�� �i�h�e�b�l�b�d�b��

�M�d�j�Z�b�g�u�� �[�u�e�Z�� �k�l�Z�[�b�e�v�g�h�k�l�v�� �\�Z�e�x�l�g�h�]�h�� �d�m�j�k�Z���� �I�j�b�� �w�l�h�f�� �m�j�h�\�_�g�v�� �b�g�n�e�y�p�b�b�� �\�� �M�d�j�Z�b�g�_�� �g�Z��

�i�j�h�l�y�`�_�g�b�b��2004-2008�]�]���� �[�u�e�� �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�h�� �\�u�r�_���� �q�_�f�� �\�� �k�l�j�Z�g�Z�o–�� �h�k�g�h�\�g�u�o�� �l�h�j�]�h�\�u�o��

�i�Z�j�l�g�_�j�Z�o���� �W�l�h�� �i�j�b�\�h�^�b�e�h�� �d�� �k�g�b�`�_�g�b�x�� �d�h�g�d�m�j�_�g�l�h�k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�b�� �m�d�j�Z�b�g�k�d�h�c�� �w�d�h�g�h�f�b�d�b�� �b��

�m�o�m�^�r�_�g�b�x�� �l�h�j�]�h�\�u�o�� �m�k�e�h�\�b�c�� �^�e�y�� �\�g�m�l�j�_�g�g�b�o�� �i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�_�c���� �J�_�a�d�h�_�� �i�Z�^�_�g�b�_�� �w�d�k�i�h�j�l�Z�� �b��

�h�l�l�h�d���d�Z�i�b�l�Z�e�Z���\���d�h�g�p�_���������� �]�h�^�Z���i�j�b�\�_�^�b���d���^�_�\�Z�e�v�\�Z�p�b�b���g�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�c���\�Z�e�x�l�u�����d�h�l�h�j�Z�y���[�u�e�Z��

�g�Z�b�[�h�e�_�_���]�e�m�[�h�d�h�c���h�l�g�h�k�b�l�_�e�v�g�h���^�j�m�]�b�o���k�l�j�Z�g���K�G�=��–���[�h�e�_�_����������
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�<�u�k�h�d�b�c�� �m�j�h�\�_�g�v�� �m�k�e�h�\�g�u�o�� �h�[�y�a�Z�l�_�e�v�k�l�\���� �k�\�y�a�Z�g�g�u�o�� �k�� �g�_�h�[�o�h�^�b�f�h�k�l�v�x�� �i�h�^�^�_�j�`�d�b��

�n�b�g�Z�g�k�h�\�h�]�h���k�_�d�l�h�j�Z�����Z���l�Z�d�`�_���k�e�Z�[�h�k�l�v���[�Z�g�d�h�\�k�d�h�c���k�b�k�l�_�f�u���b���g�b�a�d�b�c���m�j�h�\�_�g�v���^�h�\�_�j�b�y���d���g�_�c���\��

�a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�h�c���k�l�_�i�_�g�b���h�]�j�Z�g�b�q�b�\�Z�x�l���d�j�_�^�b�l�h�k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�v���m�d�j�Z�b�g�k�d�h�]�h���i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�Z�����<�u�k�h�d�b�_��

�l�_�f�i�u�� �j�h�k�l�Z�� �[�Z�g�d�h�\�k�d�h�c�� �k�b�k�l�_�f�u�� �\�� �^�h�d�j�b�a�b�k�g�u�c�� �i�_�j�b�h�^�� �b�� �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�u�c�� �m�^�_�e�v�g�u�c�� �\�_�k��

�\�Z�e�x�l�g�u�o�� �d�j�_�^�b�l�h�\�� �i�j�b�\�_�e�b�� �d�� �j�_�a�d�h�f�m�� �m�o�m�^�r�_�g�b�x�� �d�Z�q�_�k�l�\�Z�� �Z�d�l�b�\�h�\�� �\�� �j�_�a�m�e�v�l�Z�l�_�� �\�e�b�y�g�b�y��

�\�g�_�r�g�b�o���g�_�]�Z�l�b�\�g�u�o���n�Z�d�l�h�j�h�\���\���d�h�g�p�_����������–2009�]�]�����L�Z�d�`�_���a�Z�\�b�k�b�f�h�k�l�v���h�l���\�g�_�r�g�b�o���a�Z�c�f�h�\���b��

�g�b�a�d�b�c�� �m�j�h�\�_�g�v�� �^�h�\�_�j�b�y�� �k�h�� �k�l�h�j�h�g�u�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y�� �i�j�b�\�_�e�b�� �d�� �j�_�a�d�h�f�m�� �h�l�l�h�d�m�� �d�Z�i�b�l�Z�e�Z�� �b�a��

�[�Z�g�d�h�\�k�d�h�]�h�� �k�_�d�l�h�j�Z�� �\�� �w�l�h�f�� �i�_�j�b�h�^�_���� �>�Z�g�g�u�_�� �j�b�k�d�b�� �\�� �g�_�d�h�l�h�j�h�c�� �k�l�_�i�_�g�b�� �d�h�f�i�_�g�k�b�j�m�x�l�k�y��

�\�u�k�h�d�b�f�� �m�^�_�e�v�g�u�f�� �\�_�k�h�f�� �b�g�h�k�l�j�Z�g�g�h�]�h�� �d�Z�i�b�l�Z�e�Z�� �b�� �i�h�^�^�_�j�`�d�h�c�� �k�h�� �k�l�h�j�h�g�u�� �a�Z�j�m�[�_�`�g�u�o��

�f�Z�l�_�j�b�g�k�d�b�o�� �k�l�j�m�d�l�m�j���� �M�o�m�^�r�_�g�b�_�� �d�Z�q�_�k�l�\�Z�� �Z�d�l�b�\�h�\�� �b�� �k�h�d�j�Z�s�_�g�b�_�� �j�_�k�m�j�k�g�h�c�� �[�Z�a�u�� �i�j�b�\�_�e�b�� �d��

�j�_�a�d�h�f�m�� �k�g�b�`�_�g�b�x�� �d�Z�i�b�l�Z�e�b�a�Z�p�b�b�� �b�� �e�b�d�\�b�^�g�h�k�l�b�� �[�Z�g�d�h�\�k�d�h�c�� �k�b�k�l�_�f�u���� �>�e�y�� �i�h�^�^�_�j�`�d�b��

�n�b�g�Z�g�k�h�\�h�c�� �k�b�k�l�_�f�u�� �I�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�h�f�� �b�� �G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�u�f�� �[�Z�g�d�h�f�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �[�u�e�� �\�u�^�_�e�_�g�u��

�a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�u�_�� �k�j�_�^�k�l�\�Z���� �h�[�s�b�c�� �h�[�t�_�f�� �d�h�l�h�j�u�o�� �\�� ��������-���������� �]�]���� �k�h�k�l�Z�\�b�e�� �[�h�e�_�_�� ������ �f�e�j�^���� �]�j�g����

�b�e�b�����������<�<�I��
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5. Государственная долговая политика

�<�� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�b�b�� �k�� �;�x�^�`�_�l�g�u�f�� �d�h�^�_�d�k�h�f�� �i�h�^�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�u�f�� �^�h�e�]�h�f�� �M�d�j�Z�b�g�u��
�i�h�^�j�Z�a�m�f�_�\�Z�_�l�k�y���h�[�s�Z�y���k�m�f�f�Z���a�Z�^�h�e�`�_�g�g�h�k�l�b���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�Z�����d�h�l�h�j�Z�y���k�h�k�l�h�b�l���b�a���\�k�_�o��
�\�u�i�m�s�_�g�g�u�o���b���g�_���i�h�]�Z�r�_�g�g�u�o���^�h�e�]�h�\�u�o���h�[�y�a�Z�l�_�e�v�k�l�\���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�Z�����\���l�����q�����^�h�e�]�h�\�u�o��
�h�[�y�a�Z�l�_�e�v�k�l�\���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�Z���d�h�l�h�j�u�_���\�k�l�m�i�b�e�b���\���k�b�e�m���\���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�_���\�u�^�Z�g�g�u�o���]�Z�j�Z�g�l�b�c��
�i�h�� �d�j�_�^�b�l�Z�f�� �b�e�b�� �h�[�y�a�Z�l�_�e�v�k�l�\�Z�f���� �E�b�f�b�l�u�� �\�g�m�l�j�_�g�g�_�]�h�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �^�h�e�]�Z�� �b��
�\�g�_�r�g�_�]�h�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �^�h�e�]�Z�� �m�k�l�Z�g�Z�\�e�b�\�Z�x�l�k�y�� �a�Z�d�h�g�h�f�� �h�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�f��
�[�x�^�`�_�l�_�� �g�Z�� �h�q�_�j�_�^�g�h�c�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�u�c�� �]�h�^���� �<�� �p�_�e�h�f�� �\�_�e�b�q�b�g�Z�� �h�k�g�h�\�g�h�c�� �k�m�f�f�u��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �^�h�e�]�Z�� �g�_���^�h�e�`�g�Z���i�j�_�\�u�r�Z�l�v���������� �n�Z�d�l�b�q�_�k�d�h�]�h���]�h�^�h�\�h�]�h�� �h�[�t�_�f�Z��
�\�Z�e�h�\�h�]�h���\�g�m�l�j�_�g�g�_�]�h���i�j�h�^�m�d�l�Z���M�d�j�Z�b�g�u����

�H�[�t�_�f�� �^�h�e�]�Z�� �p�_�g�l�j�Z�e�v�g�h�]�h�� �i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�Z�� �k�� �m�q�_�l�h�f�� �^�h�e�]�Z���� �]�Z�j�Z�g�l�b�j�h�\�Z�g�g�h�]�h��
�i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�h�f�����g�Z���i�j�h�l�y�`�_�g�b�b����������-2009�]�]�����b�f�_�e���y�\�g�h���\�u�j�Z�`�_�g�g�m�x���l�_�g�^�_�g�p�b�x���d��
�m�\�_�e�b�q�_�g�b�x–���a�Z���i�h�k�e�_�^�g�b�_���q�_�l�u�j�_���]�h�^�Z���^�h�e�]���m�\�_�e�b�q�b�e�k�y���\�������� �j�Z�a�Z�����J�b�k�m�g�h�d��5.1).
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�K�c�l�n�h�i�e��5.1 �<�k�n�m�m�i���_�i�f�^���q�`�h�m�k�[�f�w�h�i�^�i���J�k�[�]�c�m�`�f�w�l�m�]�[���N�e�k�[�c�h�v�����g�f�k�_�� �_�i�f�����L�S�;

�B�k�l�h�q�g�b�d�����F�b�g�b�k�l�_�j�k�l�\�h���n�b�g�Z�g�k�h�\���M�d�j�Z�b�g�u

�J�h�k�l�� �^�h�e�]�Z���p�_�g�l�j�Z�e�v�g�h�]�h���i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�Z���i�h�^�^�_�j�`�b�\�Z�e�k�y���k�l�j�m�d�l�m�j�g�u�f�b��
�^�b�k�[�Z�e�Z�g�k�Z�f�b�� �\�� �[�x�^�`�_�l�g�h�c�� �b�� �\�g�_�r�g�_�l�h�j�]�h�\�h�c�� �k�n�_�j�Z�o�� �b�� �j�h�k�l�h�f�� �p�_�g�� �g�Z��
�w�g�_�j�]�h�g�h�k�b�l�_�e�b���� �I�h�� �b�l�h�]�Z�f�� �������� �]�h�^�Z�� �h�[�t�_�f�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �^�h�e�]�Z�� �\�u�j�h�k�� �g�Z��
������������ �^�h�� ����759�f�e�g�� �^�h�e�� �K�R�:�� �i�h�� �k�h�k�l�h�y�g�b�x�� �g�Z�� �������������������� �]�h�^�Z���� �Z�� �k�h�h�l�g�h�r�_�g�b�_��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �^�h�e�]�Z�� �d�� �<�<�I�� �m�\�_�e�b�q�b�e�h�k�v�� �g�Z�� �������� �i�� �i���� �^�h�� �������������� �q�l�h�� �y�\�e�y�_�l�k�y��
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�m�f�_�j�_�g�g�u�f�� �m�j�h�\�g�_�f���� �<�� �h�[�s�_�c�� �k�l�j�m�d�l�m�j�_�� �^�h�e�]�Z�� �m�^�_�e�v�g�u�c�� �\�_�k�� �]�Z�j�Z�g�l�b�c��
�p�_�g�l�j�Z�e�v�g�h�]�h���i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�Z���g�Z�o�h�^�b�e�k�y���\���^�b�Z�i�Z�a�h�g�_����������-31,0%.

�J�h�k�l���\���������� �]�h�^�m���k�m�f�f�u���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h���b���]�Z�j�Z�g�l�b�j�h�\�Z�g�g�h�]�h���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�h�f���^�h�e�]�Z��
�h�[�_�k�i�_�q�b�\�Z�e�k�y���\�� �h�k�g�h�\�g�h�f���a�Z���k�q�_�l���\�u�i�m�k�d�Z���h�[�e�b�]�Z�p�b�c���\�g�m�l�j�_�g�g�_�]�h��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h���a�Z�c�f�Z���g�Z���m�\�_�e�b�q�_�g�b�_���m�k�l�Z�\�g�h�]�h���n�h�g�^�Z���G�:�D���©�G�_�n�l�_�]�Z�a���M�d�j�Z�b�g�u�ª
�b�� �i�h�i�h�e�g�_�g�b�y�� �K�l�Z�[�b�e�b�a�Z�p�b�h�g�g�h�]�h�� �n�h�g�^�Z. �D�j�h�f�_�� �l�h�]�h���� �[�u�e�� �i�h�e�m�q�_�g�� �\�l�h�j�h�c�� �l�j�Z�g�r��
�a�Z�c�f�Z�� �F�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�h�]�h�� �\�Z�e�x�l�g�h�]�h�� �n�h�g�^�Z�� �b�� �i�_�j�\�u�c�� �i�j�h�]�j�Z�f�f�g�u�c�� �a�Z�c�f�� �F�b�j�h�\�h�]�h��
�[�Z�g�d�Z���g�Z���j�_�Z�[�b�e�b�l�Z�p�b�x���n�b�g�Z�g�k�h�\�h�]�h���k�_�d�l�h�j�Z��

�D�Z�d�� �k�e�_�^�k�l�\�b�_�� �j�h�k�l�Z�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �^�h�e�]�Z�� �\�� �������� �]�h�^�m�� �m�\�_�e�b�q�b�e�b�k�v�� �j�Z�k�o�h�^�u��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �[�x�^�`�_�l�Z�� �g�Z�� �_�]�h�� �h�[�k�e�m�`�b�\�Z�g�b�_–�� �\�� ������ �j�Z�a�Z���� �i�h�� �k�j�Z�\�g�_�g�b�x�� �k��
2008�]�h�^�h�f���� �^�h�� ������ �f�e�j�^�� �^�h�e�� �K�R�:���� �M�^�_�e�v�g�u�c�� �\�_�k�� �j�Z�k�o�h�^�h�\�� �g�Z�� �h�[�k�e�m�`�b�\�Z�g�b�_��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �^�h�e�]�Z�� �\�� �j�Z�k�o�h�^�g�h�c�� �q�Z�k�l�b�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �[�x�^�`�_�l�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �\��
2009�]�h�^�m�� �k�h�k�l�Z�\�b�e�� ������������ �q�l�h�� �g�Z�� ������ �i���i���� �[�h�e�v�r�_�� �q�_�f�� �\�� �i�j�_�^�u�^�m�s�_�f�� �[�x�^�`�_�l�g�h�f��
�i�_�j�b�h�^�_��
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�K�c�l�n�h�i�e��5.2 �J�k�z�g�[�z���_�i�f�^�i�]�[�z���h�[�^�k�n�b�e�[���\�y�_�a�`�m�[���Q�`�h�m�k�[�f�w�h�i�^�i���j�k�[�]�c�m�`�f�w�l�m�]�[���]���h�`�e�i�m�i�k�v�p���l�m�k�[�h�[�p���L�H�>, %

�B�k�l�h�q�g�b�d�����i�h���^�Z�g�g�u�f���F�b�g�b�k�l�_�j�k�l�\���n�b�g�Z�g�k�h�\�u�o���k�l�j�Z�g���K�G�=

�I�j�h�_�d�l�h�f�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �[�x�^�`�_�l�Z�� �g�Z�� ���������� �]�h�^�� �i�j�_�^�i�h�e�Z�]�Z�_�l�k�y�� �^�Z�e�v�g�_�c�r�_�_��
�m�\�_�e�b�q�_�g�b�_�� �h�[�t�_�f�h�\�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h���^�h�e�]�Z���� �<�� �q�Z�k�l�g�h�k�l�b�� �\�g�m�l�j�_�g�g�b�_��
�a�Z�b�f�k�l�\�h�\�Z�g�b�y�� �i�e�Z�g�b�j�m�x�l�k�y�� �g�Z�� �m�j�h�\�g�_�� �������� �f�e�j�^�� �]�j�g���� ���\�� �l�� �q���� �\�u�i�m�k�d�� �H�<�=�A�� �g�Z��
�k�m�f�f�m���������� �f�e�j�^�� �]�j�g�����^�e�y���i�j�y�f�h�]�h���n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�y���[�x�^�`�_�l�Z���b�������������f�e�j�^�����]�j�g����–���^�e�y��
�n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�y�� �k�l�Z�[�b�e�b�a�Z�p�b�h�g�g�h�]�h�� �n�h�g�^�Z������ �H�[�t�_�f�� �\�g�_�r�g�b�o�� �a�Z�b�f�k�l�\�h�\�Z�g�b�c��
�a�Z�i�e�Z�g�b�j�h�\�Z�g�� �g�Z�� �m�j�h�\�g�_�� �������� �f�e�j�^�� �]�j�g������ �\�� �l�� �q��:�� �\�u�i�m�k�d�� �h�[�e�b�]�Z�p�b�c�� �\�g�_�r�g�_�]�h��
�]�h�k�a�Z�c�f�Z– 10,4�f�e�j�^�� �]�j�g�������a�Z�c�f���F�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�h�]�h���\�Z�e�x�l�g�h�]�h���n�h�g�^�Z–
16,0�f�e�j�^�� �]�j�g������ �d�j�_�^�b�l�� �<�k�_�f�b�j�g�h�]�h�� �[�Z�g�d�Z– 4,0�f�e�j�^�� �]�j�g������ �n�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�_��
�i�j�h�_�d�l�h�\�� �j�Z�a�\�b�l�b�y ���d�j�_�^�b�l�u�� �?�\�j�h�i�_�c�k�d�h�]�h�� �[�Z�g�d�Z�� �j�_�d�h�g�k�l�j�m�d�p�b�b�� �b�� �j�Z�a�\�b�l�b�y����
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�F�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�h�]�h���[�Z�g�d�Z���j�_�d�h�g�k�l�j�m�d�p�b�b���b�� �j�Z�a�\�b�l�b�y�����Y�i�h�g�k�d�h�]�h���[�Z�g�d�Z��
�f�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�h�]�h���k�h�l�j�m�^�g�b�q�_�k�l�\�Z��–�����������f�e�j�^�����]�j�g��

�:�[�k�h�e�x�l�g�u�_�� �i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�b�� �\�Z�e�h�\�h�]�h�� �\�g�_�r�g�_�]�h�� �^�h�e�]�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �g�Z�� �i�j�h�l�y�`�_�g�b�b�� ��������-
2009�]�]���� �b�f�_�e�b�� �l�_�g�^�_�g�p�b�x�� �d�� �m�\�_�e�b�q�_�g�b�x���� �i�j�b�q�_�f�� �l�_�f�i�� �j�h�k�l�Z�� �\�g�_�r�g�_�]�h�� �^�h�e�]�Z��
�h�j�]�Z�g�h�\�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y�� �[�u�e�� �g�b�`�_�� �l�_�f�i�Z�� �j�h�k�l�Z�� �h�[�s�_�]�h�� �\�g�_�r�g�_�]�h��
�^�h�e�]�Z�����b�k�d�e�x�q�_�g�b�_���k�h�k�l�Z�\�b�e���������� �]�h�^�������<���p�_�e�h�f���h�[�t�_�f���\�g�_�r�g�_�]�h���k�m�f�f�Z�j�g�h�]�h���^�h�e�]�Z��
�k�l�j�Z�g�u�� �i�h���k�h�k�l�h�y�g�b�x���g�Z���������������������� �]���� �k�h�k�l�Z�\�b�e��������973�f�e�g�� �^�h�e�� �K�R�:���b�� �\�u�j�h�k���i�h��
�k�j�Z�\�g�_�g�b�x���k���g�Z�q�Z�e�h�f���]�h�^�Z���g�Z������������

�<�� �h�[�s�_�c�� �f�Z�k�k�_�� �\�g�_�r�g�_�]�h�� �k�m�f�f�Z�j�g�h�]�h�� �^�h�e�]�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �g�Z�� �\�g�_�r�g�b�c�� �^�h�e�]�� �h�j�]�Z�g�h�\��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y�� �i�j�b�o�h�^�b�l�k�y�� ����������3���� �H�k�g�h�\�g�u�_�� �k�m�f�f�u�� �\�g�_�r�g�_�]�h��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �^�h�e�]�Z�� �i�j�b�o�h�^�y�l�k�y�� �g�Z�� �h�[�e�b�]�Z�p�b�b�� �\�g�_�r�g�_�]�h�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h��
�a�Z�c�f�Z����������-2007�]�]�������Z���l�Z�d���`�_���d�j�_�^�b�l�u���f�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�u�o���n�b�g�Z�g�k�h�\�u�o���h�j�]�Z�g�b�a�Z�p�b�c����

�H�l�g�h�r�_�g�b�_�� �k�h�\�h�d�m�i�g�h�]�h�� �\�g�_�r�g�_�]�h�� �^�h�e�]�Z�� �k�l�j�Z�g�u�� �d�� �h�[�t�_�f�m�� �<�<�I�� ���\�� �]�h�^�h�\�h�f��
�b�k�q�b�k�e�_�g�b�b���� �\�� �������� �]���� �\�h�a�j�h�k�e�h�� �g�Z�� �������� �i�� �i���� �^�h�� ������8%, �q�l�h�� �\�� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�b�b�� �k��
�f�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�u�f�b�� �k�l�Z�g�^�Z�j�l�Z�f�b�� �i�j�_�\�u�r�Z�_�l�� �i�h�j�h�]�h�\�h�_�� �a�g�Z�q�_�g�b�_ (50-�������� �h�l�� �<�<�I). 
�H�l�g�h�r�_�g�b�_�� �\�Z�e�h�\�h�]�h�� �\�g�_�r�g�_�]�h�� �^�h�e�]�Z�� �d�� �w�d�k�i�h�j�l�m�� �l�h�\�Z�j�h�\�� �b�� �m�k�e�m�]�� �g�Z�� �i�j�h�l�y�`�_�g�b�b��
2005-2008�]�]�����g�Z�o�h�^�b�e�h�k�v���\���i�j�_�^�_�e�Z�o����������-124,9%�����Z���i�h���b�l�h�]�Z�f���������� �]�h�^�Z���\�u�j�h�k�e�h���^�h��
�����������������i�j�b���d�j�b�l�b�q�_�k�d�h�f���i�h�j�h�]�h�\�h�f���a�g�Z�q�_�g�b�b��– 190%-220%). 
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�K�c�l�n�h�i�e��5.2 �L�i�i�m�h�i�s�`�h�c�`���l�i�]�i�e�n�j�h�i�^�i���]�h�`�s�h�`�^�i���_�i�f�^�[���e���=�=�J���]���h�`�e�i�m�i�k�v�p���l�m�k�[�h�[�p���L�H�>, %

�B�k�l�h�q�g�b�d�����i�h���^�Z�g�g�u�f���P�_�g�l�j�Z�e�v�g�u�o���[�Z�g�d�h�\���k�l�j�Z�g���K�G�=

�H�l�g�h�r�_�g�b�_�� �i�e�Z�l�_�`�_�c�� �i�h�� �h�[�k�e�m�`�b�\�Z�g�b�x�� �d�j�Z�l�d�h�k�j�h�q�g�h�]�h�� �\�g�_�r�g�_�]�h�� �^�h�e�]�Z�� �\��
2010�]�h�^�m���i�h���h�l�g�h�r�_�g�b�x���d���w�d�k�i�h�j�l�m���l�h�\�Z�j�h�\���b�� �m�k�e�m�]���\���������� �]�h�^�m���k�h�k�l�Z�\�e�y�_�l��������������
�i�j�b�� �i�h�j�h�]�h�\�h�f�� �a�g�Z�q�_�g�b�b–�� ���������� �<�k�_�]�h�� �\�� ���������� �]�h�^�m�� �i�e�Z�g�b�j�m�_�l�k�y�� �g�Z�i�j�Z�\�b�l�v�� �g�Z��

                                                     
3 Без учета кредитов Международного валютного фонда, который по методологии МВФ относится к долгу Органов денежно-кредитного 
регулирования
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�i�h�]�Z�r�_�g�b�_�� �\�g�_�r�g�_�]�h�� �^�h�e�]�Z�� �������� �f�e�j�^���� �^�h�e���� �K�R�:4���� �<�� �l�h�� �`�_�� �\�j�_�f�y�� �i�h�� �^�Z�g�g�u�f
�G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�]�h�� �[�Z�g�d�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �\�� �������� �]�h�^�m�� �a�h�e�h�l�h�\�Z�e�x�l�g�u�_�� �j�_�a�_�j�\�u�� �k�l�j�Z�g�u��
�k�h�d�j�Z�l�b�e�b�k�v�� �g�Z�� ������ �f�e�j�^�� �^�h�e�� �K�R�:�� ���b�e�b�� �g�Z�� ���������������� �^�h�� �������� �f�e�j�^�� �^�h�e�� �K�R�:�� �g�Z��
01.01.2010�]���� �I�j�b�q�b�g�h�c�� �k�h�d�j�Z�s�_�g�b�y�� �k�l�Z�e�� �^�_�n�b�p�b�l�� �l�_�d�m�s�_�]�h�� �k�q�_�l�Z�� �i�e�Z�l�_�`�g�h�]�h��
�[�Z�e�Z�g�k�Z���k�l�j�Z�g�u��

�<�� �[�m�^�m�s�_�f�� �f�h�`�g�h�� �h�`�b�^�Z�l�v�� �^�Z�e�v�g�_�c�r�_�]�h�� �j�h�k�l�Z�� �\�g�_�r�g�_�]�h�� �^�h�e�]�Z�� �k�l�j�Z�g�u��
�h�[�m�k�e�h�\�e�_�g�g�h�]�h�� �m�\�_�e�b�q�_�g�b�_�f�� �h�[�t�_�f�h�\�� �a�Z�b�f�k�l�\�h�\�Z�g�b�c�� �p�_�g�l�j�Z�e�v�g�h�]�h�� �i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�Z��
�\�� �i�_�j�\�m�x�� �h�q�_�j�_�^�v�� �a�Z�� �k�q�_�l�� �i�j�b�\�e�_�q�_�g�b�y�� �k�j�_�^�k�l�\�� �F�<�N�� �b�� �^�j�m�]�b�o�� �f�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�u�o��
�n�b�g�Z�g�k�h�\�u�o�� �h�j�]�Z�g�b�a�Z�p�b�c���� �I�j�b�\�e�_�q�_�g�g�u�_�� �k�j�_�^�k�l�\�Z�� �[�m�^�m�l�� �g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�u�� �g�Z�� �i�h�d�j�u�l�b�_��
�^�_�n�b�p�b�l�Z�� �i�e�Z�l�_�`�g�h�]�h�� �[�Z�e�Z�g�k�Z�� �k�l�j�Z�g�u���� �Z�� �l�Z�d�� �`�_�� �g�Z�� �i�h�^�^�_�j�`�Z�g�b�_�� �e�b�d�\�b�^�g�h�k�l�b��
�k�_�d�l�h�j�Z���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�u�o���n�b�g�Z�g�k�h�\��

�D�h�g�k�h�e�b�^�b�j�h�\�Z�g�g�u�c�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�u�c�� �^�h�e�]�� ���[�j�m�l�l�h�� �^�h�e�]���� �M�d�j�Z�b�g�u�� �g�Z�� �i�j�h�l�y�`�_�g�b�b�� ��������-

2009�]�]���� �^�_�f�h�g�k�l�j�b�j�h�\�Z�e�� �k�l�Z�[�b�e�v�g�m�x�� �l�_�g�^�_�g�p�b�x�� �d�� �j�h�k�l�m���� �I�h�� �k�h�k�l�h�y�g�b�x�� �g�Z�� �������������������� �]��

�k�h�h�l�g�h�r�_�g�b�_�� �[�j�m�l�l�h�� �^�h�e�]�Z�� �p�_�g�l�j�Z�e�v�g�h�]�h�� �i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�Z�� �d�� �<�<�I�� �k�l�j�Z�g�u�� �k�h�k�l�Z�\�e�y�e�h�� ������������ �b��

�g�Z�o�h�^�b�e�h�k�v�� �g�Z�� �m�f�_�j�_�g�g�h�f�� �m�j�h�\�g�_���� �I�j�b�� �w�l�h�f�� �m�j�h�\�_�g�v�� �i�j�y�f�h�c�� �^�h�e�]�h�\�h�c�� �g�Z�]�j�m�a�d�b��

�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h���[�x�^�`�_�l�Z���y�\�e�y�_�l�k�y���\�u�k�h�d�b�f�������J�h�k�l���h�[�t�_�f�h�\���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h���^�h�e�]�Z���h�[�m�k�e�h�\�b�e��

�m�\�_�e�b�q�_�g�b�_���m�^�_�e�v�g�h�]�h���\�_�k�Z���j�Z�k�o�h�^�h�\���g�Z���_�]�h���h�[�k�e�m�`�b�\�Z�g�b�_���\���j�Z�k�o�h�^�g�h�c���q�Z�k�l�b���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h��

�[�x�^�`�_�l�Z���M�d�j�Z�b�g�u���\���������� �]�h�^�m���g�Z�������� �i���i�������i�h���k�j�Z�\�g�_�g�b�x���k���������� �]�h�^�h�f�����^�h������������

�I�j�_�\�u�r�_�g�b�_�� �h�[�t�_�f�Z�� �k�h�\�h�d�m�i�g�h�]�h�� �\�g�_�r�g�_�]�h�� �^�h�e�]�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �i�h�j�h�]�h�\�u�o�� �a�g�Z�q�_�g�b�c�� �\��

�k�h�\�h�d�m�i�g�h�k�l�b�� �k�h�� �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�u�f�� �m�^�_�e�v�g�u�f�� �\�_�k�h�f�� �d�j�Z�l�d�h�k�j�h�q�g�h�]�h�� �^�h�e�]�Z�� �\�� �h�[�s�_�c�� �k�l�j�m�d�l�m�j�_��

�\�g�_�r�g�_�c�� �a�Z�^�h�e�`�_�g�g�h�k�l�b�� �]�h�\�h�j�b�l�� �h�� �k�m�s�_�k�l�\�_�g�g�u�o�� �j�b�k�d�Z�o���� �h�]�j�Z�g�b�q�b�\�Z�x�s�b�o�� �m�j�h�\�_�g�v��

�d�j�_�^�b�l�h�k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�b�� �m�d�j�Z�b�g�k�d�b�o�� �a�Z�_�f�s�b�d�h�\���� �\�� �l�h�f�� �q�b�k�e�_�� �p�_�g�l�j�Z�e�v�g�h�]�h�� �i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�Z���� �I�j�b

�w�l�h�f�� �k�b�l�m�Z�p�b�y�� �k�� �h�[�k�e�m�`�b�\�Z�g�b�_�f�� �\�g�_�r�g�_�]�h�� �^�h�e�]�Z�� �m�k�m�]�m�[�e�y�_�l�k�y�� �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�u�f�� �k�h�d�j�Z�s�_�g�b�_�f��

�h�[�t�_�f�h�\�� �\�g�_�r�g�_�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b���� �\�� �q�Z�k�l�g�h�k�l�b�� �g�Z�[�e�x�^�Z�_�l�k�y�� �j�h�k�l�� �k�h�h�l�g�h�r�_�g�b�y��

�h�[�t�_�f�Z�� �i�e�Z�l�_�`�_�c�� �i�h�� �h�[�k�e�m�`�b�\�Z�g�b�x�� �\�g�_�r�g�_�]�h�� �^�h�e�]�Z�� �d�� �h�[�t�_�f�m�� �w�d�k�i�h�j�l�Z�� �l�h�\�Z�j�h�\�� �b�� �m�k�e�m�]. �G�Z��

�i�j�h�l�y�`�_�g�b�b���������� �]�h�^�Z���w�l�h�l���i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�v���\�u�j�h�k���^�h�����������������i�j�b���i�h�j�h�]�h�\�h�f���a�g�Z�q�_�g�b�b– 20%.

�G�_�]�Z�l�b�\�g�u�_�� �i�h�k�e�_�^�k�l�\�b�y�� �f�b�j�h�\�h�]�h�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�h�]�h�� �d�j�b�a�b�k�Z���� �m�k�b�e�b�\�Z�_�f�u�_�� �d�j�Z�l�d�h�k�j�h�q�g�h�c��

�i�j�b�j�h�^�h�c���\�g�_�r�g�_�]�h���^�h�e�]�Z���M�d�j�Z�b�g�u�����[�m�^�m�l���\���^�Z�e�v�g�_�c�r�_�f���h�l�j�b�p�Z�l�_�e�v�g�h���h�l�j�Z�`�Z�l�v�k�y���g�Z���^�h�e�]�h�\�h�c��

�m�k�l�h�c�q�b�\�h�k�l�b�� �k�l�j�Z�g�u���� �I�j�b���w�l�h�f���g�_�^�h�k�l�Z�l�h�q�g�u�c���m�j�h�\�_�g�v���k�[�Z�e�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�g�h�k�l�b���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�u�o��

�n�b�g�Z�g�k�h�\�� �[�m�^�_�l�� �k�i�h�k�h�[�k�l�\�h�\�Z�l�v�� �Z�d�l�b�\�g�u�f�� �^�_�c�k�l�\�b�y�f�� �p�_�g�l�j�Z�e�v�g�h�]�h�� �i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�Z�� �\��

�g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�b�b���i�j�h�^�h�e�`�_�g�b�y���i�j�Z�d�l�b�d�b���i�j�b�\�e�_�q�_�g�b�y���a�Z�_�f�g�u�o���k�j�_�^�k�l�\�����d�Z�d���g�Z���\�g�m�l�j�_�g�g�b�o���j�u�g�d�Z�o����

�l�Z�d���b���h�l���f�_�`�^�m�g�Z�j�h�^�g�u�o���n�b�g�Z�g�k�h�\�u�o���h�j�]�Z�g�b�a�Z�p�b�c����

                                                     
4 Без учета процентов по обслуживанию внешнего долга
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6. Планы и перспективы развития

�G�_�k�l�Z�[�b�e�v�g�Z�y�� �i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�Z�y�� �k�b�l�m�Z�p�b�y�� �g�Z�� �i�j�h�l�y�`�_�g�b�b�� �i�h�k�e�_�^�g�b�o�� �q�_�l�u�j�_�o�� �e�_�l����
�d�h�g�n�j�h�g�l�Z�p�b�y�� �\�_�l�\�_�c�� �\�e�Z�k�l�b�� �b�� �d�Z�d�� �k�e�_�^�k�l�\�b�_�� �g�_�� �k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�v�� �i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�b�o�� �w�e�b�l��
�j�Z�a�j�Z�[�h�l�Z�l�v���_�^�b�g�h�_���\�b�^�_�g�v�_���^�h�e�]�h�k�j�h�q�g�h�]�h���j�Z�a�\�b�l�b�y���k�l�j�Z�g�u���i�j�b�\�_�e�h���d���h�l�k�m�l�k�l�\�b�x��
�\���M�d�j�Z�b�g�_���h�[�s�_�c���k�l�j�Z�l�_�]�b�b���k�h�p�b�Z�e�v�g�h-�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h���j�Z�a�\�b�l�b�y�����<���p�_�e�h�f�����\���k�l�j�Z�g�_��
�j�_�Z�e�b�a�m�_�l�k�y�� �j�y�^�� �h�l�j�Z�k�e�_�\�u�o�� �i�j�h�]�j�Z�f�f���� �g�_�k�h�]�e�Z�k�h�\�Z�g�g�u�o�� �\�� �i�h�e�g�h�c�� �f�_�j�_�� �f�_�`�^�m��
�k�h�[�h�c��

�<�� �d�j�Z�l�d�h�k�j�h�q�g�h�c�� �i�_�j�k�i�_�d�l�b�\�_�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�v�� �p�_�g�l�j�Z�e�v�g�h�]�h�� �i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�Z�� �M�d�j�Z�b�g�u��
�[�m�^�_�l���g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�Z���g�Z���k�l�Z�[�b�e�b�a�Z�p�b�x���n�b�g�Z�g�k�h�\�h-�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c���k�b�l�m�Z�p�b�b���\���k�l�j�Z�g�_���b��
�e�b�d�\�b�^�Z�p�b�x�� �i�h�k�e�_�^�k�l�\�b�c�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�h-�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h�� �d�j�b�a�b�k�Z���� �I�j�b�� �w�l�h�f�� �k�b�l�m�Z�p�b�y��
�m�k�m�]�m�[�e�y�_�l�k�y�� �g�_�k�h�\�_�j�r�_�g�g�h�c�� �k�l�j�m�d�l�m�j�h�c�� �i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�Z�� �\�� �q�Z�k�l�g�h�k�l�b�� �\�u�k�h�d�h�c��
�w�g�_�j�]�h�_�f�d�h�k�l�v�x���h�k�g�h�\�g�u�o���w�d�k�i�h�j�l�g�h�h�j�b�_�g�l�b�j�h�\�Z�g�g�u�o���h�l�j�Z�k�e�_�c���i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�k�l�b��

�H�k�g�h�\�g�u�f�� �i�j�h�_�d�l�h�f���� �d�h�l�h�j�u�c�� �g�Z�� �^�Z�g�g�u�c�� �f�h�f�_�g�l�� �Z�d�l�b�\�g�h�� �j�_�Z�e�b�a�m�_�l�k�y�� �\�� �k�l�j�Z�g�_����
�y�\�e�y�_�l�k�y���i�h�^�]�h�l�h�\�d�Z���d���i�j�h�\�_�^�_�g�b�x���\���M�d�j�Z�b�g�_���n�b�g�Z�e�v�g�h�c���q�Z�k�l�b���Q�_�f�i�b�h�g�Z�l�Z���?�\�j�h�i�u��
�i�h�� �n�m�l�[�h�e�m�� �\�� �������� �]�h�^�m���� �<�� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�b�b�� �k�� �j�Z�a�j�Z�[�h�l�Z�g�g�h�c�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�c��
�i�j�h�]�j�Z�f�f�h�c���� �p�_�g�l�j�Z�e�v�g�u�f�� �i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�h�f�� �m�l�\�_�j�`�^�_�g�� �i�_�j�_�q�_�g�v�� �b�g�\�_�k�l�b�p�b�h�g�g�u�o��
�i�j�h�_�d�l�h�\���� �d�h�l�h�j�u�_���[�m�^�m�l�� �j�_�Z�e�b�a�h�\�u�\�Z�l�v�k�y�� �\�� ��������-2012�]�]���� �b�� �d�h�l�h�j�u�c�� �i�j�_�^�i�h�e�Z�]�Z�_�l��
�d�Z�i�b�l�Z�e�v�g�u�_�� �\�e�h�`�_�g�b�y�� �\�� �h�[�t�_�d�l�u�� �k�f�_�l�g�h�c�� �k�l�h�b�f�h�k�l�v�x�� ������ �f�e�j�^�� �]�j�g���� �I�j�h�_�d�l�h�f��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h���[�x�^�`�_�l�Z���g�Z�� �������� �]�h�^�� �i�j�_�^�m�k�f�h�l�j�_�g�h���\�u�^�_�e�_�g�b�_���k�h��
�K�l�Z�[�b�e�b�a�Z�p�b�h�g�g�h�]�h�� �n�h�g�^�Z�� �g�Z�� �b�k�i�h�e�g�_�g�b�_�� �\�u�r�_�h�a�g�Z�q�_�g�g�u�o�� �f�_�j�h�i�j�b�y�l�b�c��
6,7 �f�e�j�^�� �]�j�g��
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Вывод

�I�h�� �j�_�a�m�e�v�l�Z�l�Z�f�� �Z�g�Z�e�b�a�Z�� �d�j�_�^�b�l�g�u�c�� �j�_�c�l�b�g�]�� �M�d�j�Z�b�g�u�� �i�j�b�k�\�h�_�g�� �g�Z�� �m�j�h�\�g�_cis�:���� �i�j�h�]�g�h�a��

�k�l�Z�[�b�e�v�g�u�c��
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Приложения
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Приложение к рейтинговому отчету №1

�=�v�\�i�k�i�r�h�v�`���l�i�q�c�[�f�w�h�i-�x�e�i�h�i�g�c�r�`�l�e�c�`���c�h�_�c�e�[�m�i�k�v���l�m�k�[�h���L�H�>

�H�i�g�c�h�[�f�w�h�v�d���=�=�J���h�[���_�n�s�n��
�h�[�l�`�f�`�h�c�z�����_�i�f�f�����L�S�; �?�c�h�[�g�c�e�[���k�`�[�f�w�h�i�^�i���=�=�J������

�N�_�`�f�w�h�v�d���]�`�l���b�[�h�z�m�v�p���]��
�i�\�t�`�d���r�c�l�f�`�h�h�i�l�m�c��
�h�[�l�`�f�`�h�c�z������

�L�k�`�_�h�`�g�`�l�z�r�h�[�z��
�b�[�k�[�\�i�m�h�[�z���j�f�[�m�[, 
�_�i�f�f�� �L�S�;

2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009

Российская 
Федерация

9 994,7 9 104,5 105,6 92,1 48,3 48,9 588,5 622,0

Украина 3 913,5 2 488,2 102,1 85,0 45,3 44,3 343,3 238,5

Республика Беларусь 6 217,0 5 029,3 110,0 100,2 47,4 48,6 468,2 348,7

Азербайджанская 
Республика

5 460,6 4 856,6 110,8 109,3 46,6 48,3 343,0 372,5

Республика Армения 3 679,9 2 577,1 106,8 85,6 34,5 34,0 285,6 269,4

Республика 
Узбекистан

1 011,9 1 136,5 109,0 108,1 40,0 40,5 224,0 н/д

Республика 
Таджикистан

691,8 628,1 107,9 103,4 29,3 н/д 67,7 88,7

Кыргызская 
Республика

889,6 822,2 107,6 102,3 41,4 н/д 148,3 141,8

Республика Молдова 1 769,3 1 495,0 107,2 93,4 36,6 33,2 243,2 223,4

Республика Казахстан 8 410,7 6 693,3 103,3 101,2 49,7 49,4 494,4 450,9

Туркменистан 5 969,4 6 290,8 110,5 106,1 н/д н/д 212,1 221,5

�B�k�l�h�q�g�b�d�����F�_�`�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�u�c���k�l�Z�l�b�k�l�b�q�_�k�d�b�c���d�h�f�b�l�_�l �K�G�=�����G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�u�_���k�l�Z�l�b�k�l�b�q�_�k�d�b�_���k�e�m�`�[�u�����P�_�g�l�j�Z�e�v�g�u�_���[�Z�g�d�b���b��
�F�b�g�b�k�l�_�j�k�l�\�Z���n�b�g�Z�g�k�h�\���k�l�j�Z�g���K�G�=



Рейтинговый отчет (cisUKRN 001-001) – Украина 45

Приложение к рейтинговому отчету №2

�=�v�\�i�k�i�r�h�v�`���o�c�h�[�h�l�i�]�v�`���c�h�_�c�e�[�m�i�k�v���l�m�k�[�h���L�H�>

�?�i�p�i�_�v��
�>�i�l�n�_�[�k�l�m�]�`�h�h�i�^�i��
�\�y�_�a�`�m�[���h�[���_�n�s�n��
�h�[�l�`�f�`�h�c�z�����_�i�f�f�����L�S�;

�K�[�l�p�i�_�v��
�>�i�l�n�_�[�k�l�m�]�`�h�h�i�^�i��
�\�y�_�a�`�m�[���h�[���_�n�s�n��
�h�[�l�`�f�`�h�c�z�����_�i�f�f�����L�S�;

�L�i�i�m�h�i�s�`�h�c�`��
�_�`�o�c�q�c�m�[���j�k�i�o�c�q�c�m�[��
�>�i�l�n�_�[�k�l�m�]�`�h�h�i�^�i��
�\�y�_�a�`�m�[���e���=�=�J������

�L�i�i�m�h�i�s�`�h�c�`���[�e�m�c�]�i�]��
�\�[�h�e�i�]�l�e�i�d���l�c�l�m�`�g�v���e��
�=�=�J������

�?�c�h�[�g�c�e�[���[�e�m�c�]�i�]��
�\�[�h�e�i�]�l�e�i�d���l�c�l�m�`�g�v����
%

2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009

Российская 
Федерация

2 224,9 1 712,0 1 816,0 2 248,8 4,1 -5,9 67,3 75,4 116,0 102,2

Украина 954,6 612,8 994,8 659,2 -1,3 -2,2 97,5 109,8 143,6 71,3

Республика 
Беларусь

2 296,2 1 720,7 2 254,0 1 702,3 0,7 0,4 52,0 63,4 160,6 96,6

Азербайджанская 
Республика

1 546,3 1 450,3 1 534,5 1 484,3 0,2 -0,7 27,0 33,7 152,8 113,5

Республика 
Армения

792,6 550,7 818,1 671,4 -0,7 -4,7 28,1 42,5 133,1 106,5

Республика 
Узбекистан

322,4 315,2 307,5 328,9 1,5 -1,2 н/д н/д н/д н/д

Республика 
Таджикистан

178,2 162,4 198,7 159,8 1,6 0,4 35,8 36,0 111,7 93,0

Кыргызская 
Республика

192,0 201,1 185,8 212,0 0,4 -1,3 29,7 34,6 117,9 110,7

Республика 
Молдова

395,3 309,5 400,9 392,4 -0,3 -5,5 62,1 60,9 132,5 86,4

Республика 
Казахстан

1 738,6 1 170,9 1 416,8 1 313,8 -2,1 -2,1 34,7 44,3 128,5 102,9

Туркменистан 341,3 312,8 288,0 330,0 0,9 -0,3 н/д н/д н/д н/д

�B�k�l�h�q�g�b�d�����F�_�`�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�u�c���k�l�Z�l�b�k�l�b�q�_�k�d�b�c���d�h�f�b�l�_�l �K�G�=�����G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�u�_���k�l�Z�l�b�k�l�b�q�_�k�d�b�_���k�e�m�`�[�u�����P�_�g�l�j�Z�e�v�g�u�_���[�Z�g�d�b���b��
�F�b�g�b�k�l�_�j�k�l�\�Z���n�b�g�Z�g�k�h�\���k�l�j�Z�g���K�G�=
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Приложение к рейтинговому отчету №3

�=�v�\�i�k�i�r�h�v�`���c�h�_�c�e�[�m�i�k�v���_�i�f�^�i�]�i�d���h�[�^�k�n�b�e�c���l�m�k�[�h���L�H�>

�J�k�z�g�[�z���_�i�f�^�i�]�[�z��
�h�[�^�k�n�b�e�[��
�>�i�l�n�_�[�k�l�m�]�`�h�h�i�^�i��
�\�y�_�a�`�m�[������

�L�i�i�m�h�i�s�`�h�c�`���^�i�l�_�i�f�^�[��
�e���=�=�J������

�L�i�i�m�h�i�s�`�h�c�`��
�l�i�]�i�e�n�j�h�i�^�i���]�h�`�s�h�`�^�i��
�_�i�f�^�[���e���=�=�J������

�N�k�i�]�`�h�w���j�i�e�k�v�m�c�z��
�g�`�a�_�n�h�[�k�i�_�h�v�g�c��
�k�`�b�`�k�]�[�g�c��
�l�i�]�i�e�n�j�h�i�^�i��
�e�k�[�m�e�i�l�k�i�r�h�i�^�i��
�]�h�`�s�h�`�^�i���_�i�f�^�[������

�N�k�i�]�`�h�w���j�i�e�k�v�m�c�z��
�g�`�a�_�n�h�[�k�i�_�h�v�g�c��
�k�`�b�`�k�]�[�g�c���i�\�u�`�g�[��
�c�g�j�i�k�m�[�����g�`�l�z�q�`�]

2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 �����g�`�l����
2009

2008 �����g�`�l����
2009

Российская 
Федерация

28,1 40,6 6,2 7,6 33,8 36,5 589,1 859,6 13,9 21,0

Украина 38,5 94,1 9,4 23,2 56,5 90,8 155,4 143,4 3,8 6,3

Республика 
Беларусь

29,1 47,8 10,7 16,3 24,9 45,0 41,9 42,2 1,0 1,6

Азербайджанская 
Республика

14,3 15,1 4,1 4,5 5,5 7,7 н/д н/д 10,1 9,8

Республика 
Армения

74,3 187,9 16,0 40,1 28,9 53,4 284,5 388,0 3,8 8,1

Республика 
Узбекистан

32,7 40,2 10,4 11,1 14,4 9,6 н/д н/д н/д н/д

Республика 
Таджикистан

104,4 120,8 26,9 31,2 44,2 49,6 н/д н/д н/д н/д

Кыргызская 
Республика

229,0 245,0 49,4 59,9 73,9 78,0 318,0 388,2 3,6 6,3

Республика 
Молдова

82,5 124,4 18,4 25,8 67,9 80,6 121,5 94,1 3,5 4,2

Республика 
Казахстан

40,1 75,3 8,3 13,2 80,8 104,4 171,8 194,1 4,4 6,6

Туркменистан н/д н/д н/д н/д н/д 4,6 н/д н/д н/д н/д

�B�k�l�h�q�g�b�d�����F�_�`�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�u�c���k�l�Z�l�b�k�l�b�q�_�k�d�b�c���d�h�f�b�l�_�l �K�G�=�����G�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�u�_���k�l�Z�l�b�k�l�b�q�_�k�d�b�_���k�e�m�`�[�u�����P�_�g�l�j�Z�e�v�g�u�_���[�Z�g�d�b���b��
�F�b�g�b�k�l�_�j�k�l�\�Z���n�b�g�Z�g�k�h�\���k�l�j�Z�g���K�G�=
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Приложение к рейтинговому отчету №4

�J�f�[�m�`�a�h�v�d���\�[�f�[�h�l���N�e�k�[�c�h�v���]����������-2009 �^�^�������g�f�h. �_�i�f�f�[�k�i�] �L�S�;

�I�l�h�i�]�h�v�`���l�m�[�m�w�c���\�[�f�[�h�l�[ 2006 2007 2008 2009

�L�R�@�M���M�@�E�N�T�C�P���I�J�@�K�;�Q�C�D -1 617,0 -5 918,0 -12 763,0 -1 801,0

�;�:�E�:�G�K���L�H�<�:�J�H�<���B���M�K�E�M�= -3 068,0 -7 876,0 -14 350,0 -2 022,0

ЭКСПОРТ ТОВАРОВ И УСЛУГ 50 239,0 64 001,0 85 612,0 54 253,0

ИМПОРТ ТОВАРОВ И УСЛУГ -53 307,0 -71 877,0 -99 962,0 -56 275,0

�;�:�E�:�G�K���L�H�<�:�J�H�< -5 194,0 -10 572,0 -16 091,0 -4 655,0

ЭКСПОРТ ТОВАРОВ 38 949,0 49 840,0 67 717,0 40 394,0

ИМПОРТ ТОВАРОВ -44 143,0 -60 412,0 -83 808,0 -45 049,0

�;�:�E�:�G�K���M�K�E�M�= 2 126,0 2 696,0 1 741,0 2 633,0

ЭКСПОРТ УСЛУГ 11 290,0 14 161,0 17 895,0 13 859,0

ИМПОРТ УСЛУГ -9 164,0 -11 465,0 -16 154,0 -11 226,0

Доходы (сальдо) -1 722,0 -2 117,0 -1 540,0 -2 440,0

Текущие трансферты (сальдо) 3 173,0 4 075,0 3 127,0 2 661,0

�L�R�@�M���I�J�@�K�;�Q�C�D���L���E�;�J�C�M�;�F�I�G��
�C���O�C�H�;�H�L�I�=�V�P���I�J�@�K�;�Q�C�D

3 932,0 15 776,0 9 700,0 -11 925,0

�K�Q�?�L���H�I�?�J�:�P�B�C���K���D�:�I�B�L�:�E�H�F 3,0 3,0 5,0 595,0

�N�B�G�:�G�K�H�<�U�C���K�Q�?�L 3 929,0 15 773,0 9 695,0 -12 520,0

ПРЯМЫЕ ИНВЕСТИЦИИ 5 737,0 9 218,0 9 903,0 4 654,0

ПОРТФЕЛЬНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ 3 583,0 5 753,0 398,0 -63,0

�H�r�b�[�d�b���b���m�i�m�s�_�g�b�y 93,0 -437,0 531,0 656,0

�<�;�F�;�H�L 2 408,0 9 421,0 -3 063,0 -13 726,0

�N�b�g�Z�g�k�b�j�h�\�Z�g�b�_ -2 408,0 -9 421,0 3 063,0 13 726,0

�J�?�A�?�J�<�G�U�?���:�D�L�B�<�U -1 999,0 -8 980,0 -1 080,0 5 654,0

Использование кредитов МВФ 
(чистое)

-409,0 -441,0 4 143,0 1 228,0

�B�k�l�h�q�g�b�d�����i�h���^�Z�g�g�u�f���G�;�M
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Приложение к рейтинговому отчету №5

�L�m�k�n�e�m�n�k�[���k�[�l�p�i�_�h�i�d���c���_�i�p�i�_�h�i�d���r�[�l�m�`�d���e�i�h�l�i�f�c�_�c�k�i�]�[�h�h�i�^�i���\�y�_�a�`�m�[���h�[����������-2009 �^�^��

�J�i�e�[�b�[�m�`�f�c
�=�v�j�i�f�h�`�h�i��
�]�����������^�i�_�n����

�g�f�h�� �^�k�h��

�M�`�g�j���k�i�l�m�[���e��
�j�k�i�s�f�i�g�n��

�^�i�_�n������
�=�������e���=�=�J

�=�v�j�i�f�h�`�h�i��
�]�����������^�i�_�n����

�g�f�h�� �^�k�h��

�M�`�g�j���k�i�l�m�[���e��
�j�k�i�s�f�i�g�n��

�^�i�_�n������
�=�������e���=�=�J

�=�v�j�i�f�h�`�h�i��
�]���������� �^�i�_�n��

�g�f�h�� �^�k�h��

�M�`�g�j���k�i�l�m�[���e��
�j�k�i�s�f�i�g�n��

�^�i�_�n������
�=�������e���=�=�J

�?�i�p�i�_�v 219 939,1 128,0 30,5 297 844,6 135,4 31,4 288 579,6 96,9 31,6

Налоговые поступления, 
в т.ч.

161 264,2 128,2 22,4 227 164,8 140,9 23,9 208 073,2 91,6 22,8

Налог с доходов 
физических лиц

34 782,1 152,6 4,8 45 895,8 132,0 4,8 44 485,3 96,9 4,9

налог на прибыль 
предприятий

34 407,2 131,5 4,8 47 856,8 139,1 5,0 33 048,0 69,1 3,6

налог на добавленную 
стоимость

59 382,8 117,8 8,2 92 082,6 55,1 9,7 84 596,7 91,9 9,3

акцизный сбор с 
произведенных в 
Украине товаров

9 072,2 120,0 1,3 10 230,1 112,8 1,1 17 934,5 175,3 2,0

акцизный сбор с 
ввезенных на 
территорию Украины 
товаров

1 495,5 142,3 0,2 2 553,0 170,7 0,3 3 690,0 144,5 0,4

пошлина на ввоз 9 588,9 137,5 1,3 11 932,8 124,4 1,3 6 328,8 53,0 0,7

Неналоговые 
поступления

48 555,8 119,7 6,7 60 495,2 124,6 6,4 74 048,4 122,4 8,1

Доходы от операций с 
капиталом

6 373,4 198,0 0,9 6 702,4 105,2 0,7 3 653,1 54,5 0,4

От правительств других 
стран и международных 
организаций

104,5 68,0 0,0 135,2 129,4 0,0 645,3 477,3 0,1

Целевые фонды 3 641,2 169,5 0,5 3 347,0 91,9 0,4 2 159,5 64,5 0,2

�K�[�l�p�i�_�v 226 035,7 129,0 31,4 309 216,2 136,8 32,6 307 312,2 99,4 33,7

�L�_�d�m�s�b�_���j�Z�k�o�h�^�u�����\��
�l���q��

187 352,4 124,3 26,0 268 036,7 143,1 28,2 287 334,5 107,2 31,5

оплата труда 
работников бюджетных 
организаций

54 214,2 126,2 7,5 72 969,1 134,6 7,7 79 039,6 108,3 8,7

начисления на 
заработную плату

18 462,8 152,8 2,6 24 733,1 134,0 2,6 26 921,8 108,8 3,0

медикаменты и 
перевязочные 
материалы

3 220,8 129,2 0,4 4 078,7 126,6 0,4 5 408,9 132,6 0,6

продукты питания 3 961,5 123,0 0,5 5 516,0 139,2 0,6 6 045,4 109,6 0,7

оплата коммунальных 
услуг и энергоносителей

6 951,1 135,4 1,0 8 760,4 126,0 0,9 11 215,1 128,0 1,2

текущие трансферты 
населению

44 835,8 114,2 6,2 71 406,5 159,3 7,5 75 865,0 106,2 8,3

обслуживание 
государственного долга

3 679,0 107,0 0,5 4 264,8 115,9 0,4 9 783,8 229,4 1,1

внутреннего 811,3 84,3 0,1 929,3 114,6 0,1 4 894,4 526,7 0,5

внешнего 2 867,7 115,8 0,4 3 335,5 116,3 0,4 4 889,4 146,6 0,5

�D�Z�i�b�l�Z�e�v�g�u�_��
�j�Z�k�o�h�^�u�����\���l���q.

38 683,3 157,7 5,4 41 179,5 106,4 4,3 19 977,7 48,5 2,2

приобретение основного 
капитала

17 881,9 152,4 2,5 21 363,5 119,4 2,2 10 727,1 50,2 1,2

�D�j�_�^�b�l�h�\�Z�g�b�_ 1 574,7 - 0,2 2 811,4 - 0,3 2 874,3 102,2 0,3

�?�`�o�c�q�c�m���j�k�i�o�c�q�c�m 7 671,4 - 1,1 14 183,1 - 1,5 21 606,9 152,3 2,4

�O�c�h�[�h�l�c�k�i�]�[�h�c�` 7 671,4 - 1,1 14 183,1 - 1,5 21 606,9 152,3 2,4

�A�Z�c�f�u 11 915,1 100,4 1,7 17 917,1 147,5 1,9 98 548,9 550,0 10,8

внутренние 3 738,0 235,4 0,5 11 890,1 318,1 1,3 56 580,4 475,9 6,2

внешние 8 177,1 79,6 1,1 6 027,0 71,7 0,6 41 968,6 696,3 4,6

�I�h�]�Z�r�_�g�b�_ 6 599,4 66,8 0,9 7 111,6 107,8 0,7 31 394,8 441,5 3,4

внутреннее 2 495,7 59,6 0,3 4 016,5 160,9 0,4 18 015,0 448,5 2,0

внешнее 4 103,7 72,2 0,6 3 095,1 75,4 0,3 13 379,8 432,3 1,5

�B�k�l�h�q�g�b�d�����F�b�g�b�k�l�_�j�k�l�\�h���n�b�g�Z�g�k�h�\���M�d�j�Z�b�g�u



Рейтинговый отчет (cisUKRN 001-001) – Украина 49

Приложение к рейтинговому отчету №6

�>�i�l�n�_�[�k�l�m�]�`�h�h�v�d���_�i�f�^���N�e�k�[�c�h�v�����g�f�h�����_�i�f���L�S�;

�J�i�e�[�b�[�m�`�f�w 01.01.2005 01.01.2006 01.01.2007 01.01.2008 01.01.2009 01.01.2010

�>�i�l�n�_�[�k�l�m�]�`�h�h�v�d���_�i�f�^���N�e�k�[�c�h�v�����]�l�`�^�i 16 096,2 15 474,4 15 949,9 17 573,2 24 598,8 37 732,9

�<�g�m�l�j�_�g�g�b�c���^�h�e�]���M�d�j�Z�b�g�u�����\���l�����q���� 3 949,6 3 799,9 3 288,8 3 724,2 6 060,7 13 166,3

- государственный долг 3 949,4 3 799,7 3 288,7 3 526,0 5 800,9 11 405,1

- гарантированный долг 0,2 0,2 0,2 198,2 259,9 1 761,2

�<�g�_�r�g�b�c���^�h�e�]���M�d�j�Z�b�g�u�����\���l�����q�� 12 146,6 11 674,6 12 661,1 13 849,0 18 538,0 24 566,6

- государственный долг 8 807,8 8 704,2 9 803,2 10 591,7 11 171,8 15 097,6

- гарантированный долг 3 338,8 2 970,3 2 857,9 3 257,3 7 366,2 9 469,0

�B�k�l�h�q�g�b�d�����F�b�g�b�k�l�_�j�k�l�\�h���n�b�g�Z�g�k�h�\���M�d�j�Z�b�g�u


