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������� ��!"#$$%&� "�'�&��(!)"*+%"'�,#-#"����.�*$/"*&�0�#1$� "#�0�#1$2�3����.�*�#4"'!)2� .�%5!$*+*�6��(�$%.#7%4�

��*$7*�%��!��81�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*;���!�%�2�.��,/"*5�$*6*���7'�6/����7(!%2��/ (�7%$$*5��+)�0�#1$2�0�"�%�
6#4"'�$#6%��/��!0�$#+*"*��+#!$/�!*!"(6/���*$7*�%��6�$("#�$�1���+%"*0*2���"�6/�<*!+%��+)��0�#1$*;�=("�4�$#9�-��
��!+%� ($$)� 8� /.#-#+'$($$)� ��!�%�/� ���(�(�$%&� �(�(&��%�� $#� �%.$%� �( *6*� -��9���:0�(�*"$�1� ��+%"*0*2� #$#+%.�
�!$��$*&�("#�%�2����5�($*&�0�#1$#6*2����,+(62�)0%���*�7'�6/��*$*0#+*2�"#�.#&��%��3����1&�����+#$$);

����%�#86�!)2� 3�� �(./+'"#"*� 7'�-�� ��!+%� ($$)� !"#$/"'� 0��*!$*6� � (�(+�6� $#"&$($$)� �+)� �+#�$*&� !"�/0"/��
�0�#1$*;��� (�$*$%2��%!+)��(�(&��/����-$/<0�-���#+4"$�-��0/�!/���/6��#&�"*!0/�$#��*$�0���>?@A��;2�-��9���:0�(�*"$#�
��+%"*0#����0�#1$%�!"�1"'��(�(��0�*"*<$���# +*�*6��*,���6�$���-��$�6%$#+'$�-��)0��);��#7%�$#+'$*5�,#$0��0�#1$*�
���")-�6��!"#$$%&����&��(!)"*+%"'�$#6#-#�!)���!)-$/"*�<*�!��*)"*���!)-$($$4��)�/�7%+(52�!(�(��)0*&��$*.'0#�%$B+)7%)2�
!"#,%+'$*5�"#����-$�.��#$*5��#+4"$*5�0/�!2�6%7$#�B%$#$!��#�"#�,#$0%�!'0#�!*!"(6*2�!"#+*5�(0�$�6%<$*5���.�*"�0;

+9��:+�:�;<=>:?�9@9�
AB�@�AC�B��=��C�9�D�+<=�C��BE�D
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�+)���!)-$($$)�"#0*&��%.$*&�7%+(5�.#� �*�,/+*��# +*�%���*<*$*;��#��*0+#�2�!"#,%+'$#��#�"%!"'��#+4"*���(0�$�6%7%�
.��*!�0*6��%�$(6���+#�*.#7%1�8��#-�6*6�)0��(6��+)��<%0/�#$'�$#!(+($$)2�)0%���+*�#4"'�$#���*5$)"")��%9($'�3����
�*��,$*7"�#2� .#�3#� ($'� "#� %$�(!"*7%5;� ��+#"*+'$#� %$B+)7%)� $(-#"*�$�� ��+*�#8� $#� $#56($9� .#&*3($%� �(�!"�*�
$#!(+($$)2� #� "#0� � ��*&��/8� �(#+'$/� �#�"%!"'� "�#$!#07%52� .,%+'9/8� $(�*.$#<($%!"'� "#� .6($9/8� %$�(!"*7%1� <(�(.�
.��!"#$$)���(6%1�.#��*.*0;

�#� #+'2�����$(�.��,/��/!�%&/�����!)-$($$%�,/�':)0�1�.�7*&�7%+(5;� �$B+)7%)�.6%$4�#+#!)��%��@C������$#��D?C�E.#�
�*$)"0�6�>?@A�F�>?@G���;H2�#��%�($'�(0�$�6%<$�-��.��!"#$$)�.6%$4�#�!)��%��I@GC������$#��@>C;��#+4"$*5�0/�!�"#0� �
.6%$4�#�!)��(0%+'0#��#.%�2��"�#"*�9*�!��4��#�"%!"'������-�!"��0���6/��(�%��%�.$#<$��,%+'9(2�$% ��+#�#4<%�0/�!*���
%$9*&�0�#1$#&�.#�#$#+�-%<$*5��(�%��;�	%$#$!��#�"#�,#$0%�!'0#�!*!"(6*�.#.$#+*�0�#&/��$#!+%��0�-+�,#+'$�1�B%$#$!���1�
0�*.*;����6�6($"/�0�*.*�.$#<$�4�6%��4�.��!"#+#���+#�*.#7%)�(0�$�6%0*;

�0��*)�*+�!)2�,#-#"��0�#1$�.���!+%� ($*&�$#6*2�6#+*����%,$*5���!�%��%�"#0� �9/0#+*��*&��/�.%�!0+#�$�1�!*"/#7%1;�
�" (2� 1&$%5� ��!�%�� 6� (� ,/"*� 0��*!$*6� �+)� �(� #�$*&� ��-#$%�� �0�#1$*2� �%����%�#+'$*&� .#� .�%5!$($$)� -��9���:
0�(�*"$�1���+%"*0*2���*���*5$)""%�!"�#"(-%<$*&��%9($';

=*�.J)!/�#+*2�3��,%+'9%!"'�0�#1$�/�&��%�.#����#� ($$)��(�$�1�B��6*��( *6/�%$B+)7%5$�-��"#�-("/�#$$)���#&��/�#+#�
$(-#"*�$*5� ��!�%�� �*0��*!"#$$)� ���(�(�$%&� �( *6%�;� ��� ��<#"0/� 7'�-�� ���7(!/� ��$#� .#!"�!��/�#+#� �( *6�
"#�-("/�#$$)�%�-��9���1�6#!*2�%��#+4"$�-��0/�!/;�K�*�7'�6/�,/+*��%�!/"$%�"#0%�(+(6($"*��( *6/�-��9���:0�(�*"$�1�
��+%"*0*2� )0� ���.��%!"'� ��+%"*0*� "#�6(&#$%.6*��%�.�%"$�!"%2� #� "#0� �6#5 (�$%<�-��$(�,/+�� �%��6������ "�#$!6%!%5$%�
6(&#$%.6*���+%"*0*;�L#.$#<($%�0�#1$*��,�#+*� %$B+)7%4�����+%�$�6%$#+'$�-��)0��)2�#�9�*�0%!"'��(�(&��/����$���-��
�( *6/� .#+( #+#� �%�� �!"#$��+($*&� !"��0%�� "#� �*$0��*&� /6��;� �%+'9%!"'� (+(6($"%�� (B(0"*�$�1� -��9���:0�(�*"$�1�
��+%"*0*�B��6/�#+#!)�.�<#!�62�#�$(�*0�$#$$)���<#"0��*&�/6���$(�,/+���(�(90���4��+)��(�(&��/����"#�-("/�#$$)�
%$B+)7%1;���#1$#6����(+�!)���.�J)./�#"*�<*!+($$%�!0+#�$%�.#��#$$)�/�!B(�%�.#,(.�(<($$)�0�6/$%0#7%52��%�"�*6#$$)�
�%�$)����%�*����7($"�#+'$�-��,#$0/2�B/$07%�$/�#$$)�"�#$!6%!%5$�-��6(&#$%.6/���+%"*0*�"#���*�*$($$)�B%!0#+'$�-��
��6%$/�#$$);

�(9"#�"(0!"/�!"#""%���,/���#$#�"#0*6�<*$�6;�����/-�6/���.�%+%��,-����48"'!)���<#"�0����7(!/�6��(�$%.#7%12�#���
���#+'9*&���.�%+#&��!$��$#�/�#-#���*�%+)8"'!)�#!�(0"#6�/��#�+%$$)�7*6����7(!�62�/�"�6/�<*!+%�/6��#62��*0�$#$$)�
)0*&�.#,(.�(</8�(B(0"*�$%!"'��$��+($�1�0�(�*"$�:-��9���1���+%"*0*2����,+(6#62�3���*$*0#4"'��%��<#!��(�(&��/����
$���-���( *6/2�"#�!��!�,#6�1&�����+#$$);��#!#60%$(7'�6*��%�,*�#86���%�!/60*��(./+'"#"%�2�)0*&���!)-+*�0�#1$*2�3��
.#����#�*+*���:�( *62�"#���,*6���*!$��0*;

	8�H�&%����)#�I�(�'#( ���(�#�J!����'#��K&��%��(�"!&(�
'#(��('���$#�J���L)#!,("��I�'���"()(M
�� ,%+'9�!"%� �*�#�0%�� �/9%5$�4� !*+�4� �(�(&��/� ��� (B(0"*�$%9�-�� �( *6/� -��9���:0�(�*"$�1� ��+%"*0*� ,/��

$(-#"*�$*5� ��!�%�� .#!"�!/�#$$)� %$9*&� 6�$("#�$*&� �( *6%�2� 0�+*� �� ��+%� $�6%$#+'$�-�� )0��)� �*0��*!"��/�#+*!)�
B%0!��#$*5��#+4"$*5�0/�!�"#�-��9��#�6#!#;�M(���$*6�!"*6/+�6�"#0�-���(�(&��/�,/+��,# #$$)�.$*.*"*�"(6�*�%$B+)7%1�
"#�.#,(.�(<*"*�)0%��E!"�*6/�#$$)H��+)�%$B+)7%5$*&��<%0/�#$'�.#�����6�-�4����!"�1�7%+'���1�.6%$$�12�)0#��%��#8"'!)�
�*6%�4�#$$4;

K��(�(�$%��( *6*2�)0���#�*+�2�6#+*��(0%+'0#�$#�(�($*&�$* <(�!�%+'$*&��!�,+*��!"(5�

■N���6% $%�7%+'��%���%8$"*�*�I�#-�(-#"�-��9���1�6#!*����,%-/�"#O#,���(+*<*$#��#+4"$�-��0/�!/;����!$��$�6/�
�%����%�$%���-#$*�.�%5!$4�#+*�"#�-("/�#$$)�)0��#+4"$�-��0/�!/2�"#0�%�-��9���1�6#!*2�)0�7(2�,(./6��$�2�
,/+�� �� ,%+'9�!"%� 0�#1$2� 3�� ��.�*�#4"'!)2� #+(� ,#-#"�� (0�$�6%<$�� ��.�*$/"*&� 0�#1$� E�!�,+*��� 0�#1$�
P����(5!'0�1�6�$("#�$�1�!*!"(6*H�"#0� �.#!"�!��/�#+*�"#0*5��( *6;�
*9(��()0%��!�,+*�����.�*$/"%�
0�#1$*2�"#0%�)0��Q��"#��#$#�#2�.#!"�!��/�#+*��( *6�"#�-("/�#$$)�"%+'0*�-��9���1�6#!*R

■N��(�#7%5$%�7%+'��%���%8$"*�*�I�-��9��#�,#.#�#,���%+'$%��(.(��*2�.�%�0#�I����7($"$%�!"#�0*;���#1$*2�3��
��.�*�#4"'!)2�)0���#�*+�2��!"#$��+4�#+*���(�#7%5$%�7%+'��%���%8$"*�*�.#��,!)-�6��*��,$*7"�#�E.#�
�()0*6*��*$)"0#6*2�$#��*0+#�2��.�#1+'H2�"��%�)0�0�#1$*�.���.�*$/"�4�(0�$�6%0�4�.#!"�!��/�#+*�,%+'9�
�%.$��+#$��%��( *6*�%����()0*&� %.�$*&���(�#7%5$*6*�7%+'��*6*���%8$"*�#6*�,/+*����7($"$%�!"#�0*�
E$#��*0+#�2��#$#�#�"#��Q�HR

■N$(<%"0(� ��.6( /�#$$)� -��9���:0�(�*"$�1� "#� B%!0#+'$�1� ��+%"*0*;� ��$7(�7%)� #�"�$�6$�1� -��9���:
0�(�*"$�1� ��+%"*0*� $(� ,/+#� ��)6�� �����#� ($#� $#� ��#0"*7%2� #� <#!"�� $#�%"'� $(� ,/+#� .#0�%�+($#� /�



��������	
���	���
	�
���

���
�
�����
���	���
�������
�
	

��������	
���	���
	�
���

���
�
�����
���	���
�������
�
	

���������	
���
�������������������
�������
���������

��������������
�������������������������������	
��42

.#0�$��#�<�6/� ���)�0/;� �� "�5� <#!2� )0� /� �()0*&� ��.�*$/"*&� 0�#1$#&� E�Q�2� �%6(<<*$#2� �#$#�#H�
7($"�#+'$%� ,#$0*� � (� 6#+*� �*!�0*5� !"/�%$'� $(.#+( $�!"%2� �� %$9*&� 0�#1$#&� #�"�$�6%)� ��+%"*0*�
7($"�#+'$*&� ,#$0%�� .#,(.�(</�#+#!)� ��!"/����;� �#��*0+#�2� /� �(+*0�,�*"#$%1� $(.#+( $%!"'�
-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*�)0�$#���#0"*7%2�"#0�%���.#0�$��#�<�6/����)�0/�,/+#��!"#$��+($#�+*9(�
/���/-%5���+��*$%�@SS?:&���;�ETUVVWXYZ�YZW�[Y\]^Z2�>??SH;��$#+�-%<$#�!*"/#7%)�!0+#+#!)�%�����+/6,%12�
�(� �(�9%� "#�-("*� %$B+)7%1� ,/+*� ���-�+�9($%� 6%$%!"��6�B%$#$!%�� $#� ��<#"0/� @SS?:&� ��;2� ��*� 7'�6/�
$(� ,/+�� $%)0�1� $(.#+( $�!"%� �� ��.��,+($$%� "#� �(#+%.#7%1� -��9���:0�(�*"$�1� ��+%"*0*� E_YXYZZ� V]�
Y`;2� >?@AH;� �� ,#-#"'�&� 0�#1$#&2�3�� ��.�*�#4"'!)2� -��9���:0�(�*"$#� ��+%"*0#� $(�%�0�� .#+( #+#� �%��
��+%"*<$�-��"*!0/�%�������*+#!)��%����+*��6�B%!0#+'$�1���+%"*0*�"#�.�6("�4��%�"�*6#$$)�$*.'0*&�
���7($"$*&�!"#��02�3���#�#+��.6�-/��,6( *"*�.��!"#$$)��(� #�$�-��,��-/�E#�<#!"��"#0� �.�6("�4�
B%$#$!/�#$$)� ���(0"%�2� �# +*�*&� %.� ��+%"*<$�1� "�<0*� .��/H;� �#0#� !*"/#7%)� �(:B#0"��6#+#�6%!7(� %� ��
,#-#"'�&�0�#1$#&2�3����.�*�#4"'!)2�I�.��(�(&%�$�4�(0�$�6%0�42���)0*&�$(.#+( $%!"'�7($"�#+'$�-��
,#$0/�,/+#�� (�.#0�$��#�<��.#,(.�(<($#��#$%9(�.#��)0*���*5$)""4�$��*&�.#0�$%������7($"�#+'$%�
,#$0*�.�/�#&/�#$$)6�$#50�#3�-����!�%�/�EaYbZc�YZW�[Y\]^Z2�>??dHR

■N$*.'0*5�!"/�%$'����.���!"%���+%"*0*�"#��%�.�%"$�!"%;���.#-#+'$*&��*!#&�!/"'�0�6/$%0#7%5$�1���+%"*0*�
7($"�#+'$�-�� ,#$0/� 6� $#� ,/+�� �&#�#0"(�*./�#"*� B�#.�4� e��(!#� %� ,#$0� ���*$$%� "�*6#"*!)�
���#+%� ��$(� �%�� ��$�-�f� Ea`cZWVU� V]� Y`;2� >??gH;� �� ,#-#"'�&� �*�#�0#&� 7(� !"#+�� $#!+%�0�6� �%�!/"$�!"%�
$(.#+( $�!"%�7($"�#+'$*&�,#$0%��#,��!��,��*��%5�/�����(�($$%�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*;�h#!"��
$(���.��%!"'� ��+%"*0*� !"�!/�#+#!)� �*,��/� ���6% $*&� "#� ��(�#7%5$*&� 7%+(52� �!0%+'0*� �� ���.��*5�
!��!%,�,/+��!0+#�$��$#�#"*�%$B��6#7%4�3����.6%$�/�7*&�7%+)&2�#�"#0� �<(�(.�/�(�$($%!"'�/�"�6/2�3��
��+%"*0#�7($"�#+'$�-��,#$0/�,/�(�(B(0"*�$�4�+*9(�"��%2�0�+*�,#$0�.6� (�e�*�/�#"*f��*$�0�!��16*�
�%9($$)6*;��(-/+)�$(�$#�#$$)���.J)!$($'�3����.#&��%��7($"�#+'$�-��,#$0/��� %$B+)7%5$*&�.�%"#&2�
.�%"#&�3�����(#+%.#7%1�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*�"#�/���(!:�(+%.#&���# #+�!)�$(��7%+'$*61R

■N,�#0�.$#$'�3����"�#$!6%!%5$�-��6(&#$%.6/�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*�"#�B/$07%�$/�#$$)��(#+'$�1�
(0�$�6%0*;� 
*9(� 7($"�#+'$%� ,#$0*� �(+*0*&� ��.�*$/"*&� 0�#1$� 6#+*� ��.��,+($%� 6#0��(0�$�6%<$%�
6��(+%� ��+%"*0*� .� 0#$#+#6*� -��9���:0�(�*"$�1� "�#$!6%!%1� E$(�%�0�� �("��!�(0"*�$�-�� &#�#0"(�/H�
"#� �0+#�#+*� 0�9"*� /� 6#0��(0�$�6%<$*5� #$#+%.� )0� �� %$!"�/6($"� /��#�+%$$)� -��9���:0�(�*"$�4�
��+%"*0�4� ETUVVWXYZ�YZW�[Y\]^Z2�>??SH;���#&��/4<*��!�,+*�/�/�#-/�������6% $*&�7%+(5� -��9���:
0�(�*"$�1���+%"*0*2�6�$("#�$%�"(��%1�%$B+)7%1��%�%-�#�#+*��# +*�/���+'�/��!"#$��+($$%�7%+(5���+%"*0*;�
=#0!*6#+'$#� /�#-#� /� !B(�%� #$#+%"*<$*&� ��!+%� ($'� /� 0�#1$#&2� 3�� ��.�*�#4"'!)2� ��*�%+)+#!)�
���-$�./�#$$4� ,#$0%�!'0�1� +%0�%�$�!"%� %� B%$#$!���6/� ���-�#6/�#$$4� )0� �!$��%� �!"#$��+($$)�
���6% $*&�"#���(�#7%5$*&�7%+'��*&���%8$"*�%��-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*�EiYjVk�V]�Y`;2�>??DH;

�� ��.�*$/"*&� 0�#1$#&� -�+��$�4� �/9%5$�4� !*+�4� �(�(&��/� ��� $���-�� �( *6/� ,/+�� ��#-$($$)� .$*.*"*� %$B+)7%4�
E�#$#�#2��Q�H�/�!(�(���*3%2���)0�6/�-��9��#�6#!#��(�(!"#+#�,/"*�(B(0"*�$*6�$�6%$#+'$*6�)0��(62�#��()0%�0�#1$*�
�"�#"*+*�.�#"$%!"'�/"�*6/�#"*�B%0!��#$%��#+4"$%�0/�!*��%��"*!0�6��*$0/�E�(+*0�,�*"#$%)H�ETUVVWXYZ�YZW�[Y\]^Z2�>??SH;

�� 0�#1$#&2� 3�� ��.�*�#4"'!)2� ���,+(6*� �(#+%.#7%1� ���(�(�$%&� �( *6%�� -��9���:0�(�*"$�1� ��+%"*0*� $(�%�0��
�*$*0#+*� �$#!+%��0� ��#-$($$)� ��!)-"*� �%.$*&� ���6% $*&� "#� ��(�#7%5$*&� 7%+'��*&� ��%8$"*�%�� E"#�-("%�H� El]:
kVU:m^nV�YZW�oYpUY2�>??GH;��(/.-�� ($%!"'�.#.$#<($*&�7%+'��*&���%8$"*�%��.$#<$��.#-�!"�*+#!)��$#!+%��0�9�*�0*&�
.6%$� /� �*$#6%7%� ��"�0%�� 0#�%"#+/2� �!0%+'0*� .�%!� !"/�%$'� %$"(-�#7%1� 6% $#���$*&� B%$#$!��*&� �*$0%�2� %� 7%� 0�#1$*�
+%,(�#+%./�#+*��/&�0#�%"#+/;���!"��"#�7*&����,+(6�,/+#��!�,+*����%�</"$�4���6($9*&�0�#1$#&2�3����.�*�#4"'!)2�
��)0*&�$(�,&%�$%!"'�!"(�*+%.#7%1�7*&���"�0%����*.�(+#�����*&��/�.:�%��0�$"��+4�-��9���1�6#!*����,%-/2�!��*<*$*+#�
"*!0�$#��#+4"$*5�0/�!�"#�./6��*+#�.#-�!"�($$)��$/"�%9$%&��*!,#+#$!%��E��+/6,%)2�h(!'0#��(!�/,+%0#2��-��3*$#2�
�(�,%)H;

�� 0%+'0�&� 0�#1$#&2� 3�� ��.�*�#4"'!)2� �%�,/�#+�!)� �/5$/�#$$)� .�J).0/� 6% � -��9���4� 6#!�4� "#� %$B+)7%84� #,��
��# #+�!)2�3��6�$("#�$(�"#�-("/�#$$)�E)0(�$(�%�0��.�%5!$4�#+�!)��%����%0�4�=�	H�./6��+4�#+��$#�"��-+*,�0/�
�(7(!%4� (0�$�6%0*� E	%+%��%$*H;� �� %$9*&� 0�#1$#&� !"#,%+'$%!"'� .�J).0/� -��9��*&� #-�(-#"%�� %.� 7%+'��*6*� .6%$$*6*�
�*.$#<#+#�"�5�$�6%$#+'$*5�)0%�2�)0*5����")-�6��(�$�-��<#!/�.#!"�!��/�#�!)���*��(�(&��%����(B(0"*�$%9�-���( *6/�
-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*�E��+/6,%)2��$��$(.%)H;

�� ,%+'9�!"%� �*�#�0%�� E)0� /� 0�#1$#&2� 3�� ��.�*�#4"'!)2� "#0� %� �� ��.�*$/"*&� 0�#1$#&H� �(�(&%�� ��� $���-�� �( *6/�
�%�,/�#�!)� �+#$�6%�$�� "#� ��!"/����2� &�<#� �� �()0*&� 0�#1$#&� �%$� 6#�� $(��-#$%.��#$*5� &#�#0"(�� %� .�%5!$4�#�!)�

1  Термін “інфляційний звіт” було запроваджено Банком Англії в середині 1990-х як компромісний термін, що відображав факт відсутності на той момент у 
Банку Англії свободи дій у здійсненні грошово-кредитної політики.
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�%����+*��6�!*"/#7%12�3��!0+#+#!)�$#��*$0/;����()0*&��*�#�0#&��(�(&%��6#��/���)�0��#$*5�&#�#0"(�2��!0%+'0*���
5�-���!$��%�,/+��!�%��6(��%9($$)�3����.6%$*�)0��)�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*2���%$9*&��*�#�0#&�$��*5��( *6�
B��6/�#�!)�,(.��!(�(�$'��$#��!$��%����(�(�$%&;��#��*0+#�2����.�#1+%2���+/6,%1�"#�h*+%�7%+'��%���%8$"*�*�E"#�-("*H�
%$B+)7%1�,/+*�.#����#� ($%��(�9�.#��!(��+)�"�-�2�3�,�.#,(.�(<*"*����%+'$*5��(�(&%���%���*0��*!"#$$)��#+4"$�-��
0/�!/�����+%�$�6%$#+'$�-��)0��);����/6/$%1�"#��-��3*$%��(�(&%�����$���-���( *6/�!"#���%����%��4�$#�$(�,&%�$%!"'�
��*�(�($$)� �%�$)� %$B+)7%1� ��� 0�*"(�%1�� 0�$�(�-($7%1� P�;� �� �#$#�%� �(�(&%�� ��� �( *6/� "#�-("/�#$$)� %$B+)7%1� ,/��
./6��+($*5� ��"�(,�4� �� )0��%� �+)� %$B+)7%5$*&� �<%0/�#$'2� $(�,&%�$�6/� �+)� �(#-/�#$$)� $#� 0�$0�("$%� (0�$�6%<$%�
9�0*�ETUVVWXYZ�YZW�l]kVU:m^nV2�>??SH;

�()0%�0�#1$*���.��<#+*����7(!��(�(&��/����(./+'"#"%��#+4"$�1�#,��.#-#+'$�(0�$�6%<$�1�0�*.*�Eh(!'0#��(!�/,+%0#2�
��#.*+%)2� �$��$(.%)2� �#1+#$�� "#� ��/-�#5H;� �� %$9*&� 7(5� ���7(!� ,/+�� !�+#$��#$�� �("(+'$%9(� %� 0�$0�("$%� 0��0*�
.�%5!$4�#+*!)���!+%���$��EK�+'3#2��.�#1+'2�h*+%H;����0�(6*&�0�#1$#&�/�$���6/��( *6%�!��!"(�%-#8"'!)���8�$#$$)�
(+(6($"%�2� �*$*0$($$)� )0*&� ./6��+($(� 0�*.�42� "#� .#�+#$��#$*&2� ��*�7'�6/� 0�*.#� !"#+#� 0#"#+%.#"���6����7(!/�
�����#� ($$)��!"#$$%&�E�/�(<<*$#H;

�()0%� (+(6($"*� $���-�� �( *6/� B��6/�#+*!)� $(.#+( $�� ��*$� �%�� ��$�-�2� �()0%� I� /� �(�$%5� ��!+%���$�!"%;�
�#��*0+#�2�/�,#-#"'�&�.#.$#<($*&�0�#1$#&�E$(.#+( $���%���( *6/�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*H�$#��/ (��#$$'�6/�
("#�%��*$*0�$#6%���(�(5"*�����(-/+4�#$$)�E+(-9�1�B��6*�"#�-("/�#$$)H��*$0��*&����7($"$*&�!"#��0�.#6%!"'�"�-�2�
3�,� /!"#$��+4�#"*���(�#7%5$%� 7%+'��%� ��%8$"*�*��*&��)<*� .� ���6% $*&�7%+'��*&���%8$"*�%�� .��!"#$$)� -��9���1�
6#!*;�L���/-�-��,�0/2��#.�6�%.�.#����#� ($$)6��( *6/�%$B+)7%5$�-��"#�-("/�#$$)�"#�.6%7$($$)6�5�-��#$#+%"*<$*&�
.#!#�� �%�,/+*!)� .6%$*� �� 0�6/$%0#7%5$%5� ��+%"*7%� 7($"�#+'$*&� ,#$0%�� "#� .�%!� !"/�%$'� ���.���!"%� 1&$'�1� -��9���:
0�(�*"$�1���+%"*0*;

K%�,*�#4<*� �%�!/60*� #$#+%./� ��!�%�/� 0�#1$� 3���� �(�(&��/� ��� $���-�� �( *6/� -��9���:0�(�*"$�1� ��+%"*0*2�
6� $#�!0#.#"*2�3�2��<(�*�$�2�/!�%9$*5��(./+'"#"�7'�-���(�(&��/�$(�.#+( *"'��%��&#�#0"(�/�/6��2�)0%�8��%����%�$*6�
!��$/0#+'$*6�B#0"���6;�K��"(��%���*&%�$*&�/6���.#+( *"'��!"#$��+($$)���!+%���$�!"%�(+(6($"%��(B(0"*�$%9�-��
�( *6/�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*�"#�9�*�0%!"'�1&������#� ($$);�L�0�(6#2��(�(&%�����$���-���( *6/��%��"*!0�6�
0�*.���1�!*"/#7%1�$(�%�0����*.���*�������*!0��($�-��.#����#� ($$)�"#�-("/�#$$)�%$B+)7%1�����+%�#+'"(�$#"*�$�-��
$�6%$#+'$�-��)0��)��#.�6�.�/!%6#� %$9*6*�!/����%�$*6*�(+(6($"#6*��( *6/2�&�<#���!+%���$%!"'� 1&���(�($$)�$(�
.#� �*�,/+#���"*6#+'$�4�%�!�+#$��#$�42�)0�7(�6#+��6%!7(���0�#1$#&2�)0%�.�%5!$4�#+*��(�(&%��,%+'9���!"/�����"#�.�
6%�0/�#$'2�$(����J).#$*&�%.�0�*.�4;

O8�=)�������'#(��('(�$#�J���L)#!,("��I�'���"()(��P#��(�
)#�I�(�K�%#�Q%�����&����IQ����P�(�(Q�%&��M
��,%+'9�!"%�0�#1$2�)0%����!0�$#+4�#+*���*$7*�*�!��81�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*2����(./+'"#"%�,/+��.#����#� ($��

�(�$/�B��6/��( *6/�%$B+)7%5$�-��"#�-("/�#$$)2�&�<#�+*9(��0�(6%�.�$*&�.#,(.�(<*+*��( *62�)0*5�6� $#�$#.�#"*�
���$�7%$$*6��( *6�6�"#�-("/�#$$)� %$B+)7%1;�	#0"*<$���#+4"$*5�0/�!���!%�6#8�e�*$)"0��*5�!"#"/!f2��!�,+*���/�
0�#1$#&2�3����.�*�#4"'!);�K�#0"*<$����/!%&�0�#1$#&��%$�.#+*9*�!)��# +*�*6�%$!"�/6($"�6���+%"*0*O��(�#7%5$�4�
.6%$$�42�#���,#-#"'�&�I���!%�$(��"�#"*��!��81���+%�)0��)��+)��(-/+4�#$$)�%$B+)7%5$*&��<%0/�#$'2�&�<#�� (�,#-#"��
��0%�� "�6/� �(�(!"#�� ,/"*� �B%7%5$*6� ���6% $*6� 7%+'��*6� ��%8$"*��6� E��/.%)2� �(�,%)2� �%�6($%)2� ��!%)H;� �!"#$$8�
.#/�# ($$)� 8� �!�,+*��� !��#�(�+*�*6��+)� 0�#1$� %.� �*!�0*6� !"/�($(6���+#�*.#7%1� (0�$�6%0*� Em^qVU� V]� Y`;2� >??SR�
r]^ZV2�>??DH;

��+'��#+4"$�-��0/�!/�,/+#���!*"'��# +*��4��%��<#!��*,��/����6% $�-��7%+'���-����%8$"*�#�-��9���:0�(�*"$�1�
��+%"*0*�"#�11�$�6%$#+'$�-��)0��);��*,%��0�#1$2�7($"�#+'$%�,#$0*�)0*&�$(��*0��*!"��/�#+*�����+%�$�6%$#+'$�-��)0��)�
.$#<($$)��#+4"$�-��0/�!/�E"�,"��0�#1$�%.�$#5��.�*$/"%9�4�(0�$�6%0�4H2�,/��,%+'9�.�# ($*6�"#�!/������ /�#�!)�
6($9�4�0%+'0%!"4��,6( ($'2�$% ��*,%��0�#1$2�)0%�5�-��.#!"�!��/�#+*�E,%+'9%!"'�0�#1$2�3����.�*�#4"'!)H;�L#.$#<($%�
��.�*$/"%� 0�#1$*��%�� !#6�-����<#"0/��,�#+*��%�($'� %$B+)7%1� ����+%�$���-��$�6%$#+'$�-��)0��)� "�6/2�3�2�$#� 1&$4�
�/60/2� �%$� ,/�� 0�#3*6� .#!�,�6� .#,(.�(<($$)� !"#,%+'$�!"%� 7%$� E���#� L(+#$�%)H� "#� ��!)-$($$)� 7%+(5� �(.%$B+)7%1�
E�#$#�#H2�$% �6�$("#�$%�"#�-("*;��($"�#+'$%�,#$0*�%$9*&���.�*$/"*&�0�#1$�E$#��*0+#�2�	���"#�P��H�!"#+*�$#�9+)&�
%$B+)7%5$�-��"#�-("/�#$$)2�.�# #4<*�$#���.*"*�$*5���!�%��0�#1$2�)0%�.#����#�*+*�7(5��( *6��#$%9(;

��0�#1$#&2�)0%���.��<*$#+*�%.�.#!"�!/�#$$)��#+4"$�-��0/�!/�����+%�$�6%$#+'$�-��)0��)2��*,%�����6% $*&�7%+'��*&�
��%8$"*�%�� ��+%"*0*�6#0!*6#+'$�� �%��,�#.*�� .�#"$%!"'� ��� ����+#$$)� e�!"�#&/� �+#�#$$)f� "#�9�*�0%!"'� �(�(&��/�
��� -$/<0�-�� �#+4"$�-�� 0/�!/� E�.�#1+'2� K�+'3#2� �-��3*$#H;� �#�-("/�#$$)� �#+4"$�-�� 0/�!/� <#!"�� !/������ /�#+��
���7(!��(�(&��/����$���-���( *6/����")-�6�,#-#"'�&���0%�2���*�7'�6/�����(�$�1�6%�*�.#!"�!��/�#+*!'�%�6�$("#�$%�
$�6%$#+'$%�.6%$$%�EP��2��%�6($%)2���/-�#5H;
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�����7(!%� �(�(&��/����$���-�� �( *6/� �#+4"$*5� 0/�!� %� ���6($9�1�6%�*� I�6�$("#�$%� "#�-("*� �(�("���4�#+*!)�
.����6% $*&�7%+'��*&���%8$"*�%��"#�)0��%��$#��# +*�%�"�#$!6%!%5$%�.6%$$%�"#� %$!"�/6($"*;��(5����7(!��%��,�# #��
.��!"#$$)� �,!)-/� ./!*+'2� !��)6��#$*&� $#� .$* ($$)� �%�$)� %$B+)7%1� ���%�$)$�� .� %$9*6*� 7%+)6*� E$#��*0+#�2�
.#,(.�(<($$)� 0�$0/�($"$*&� �(�(�#-H� /� 6%�/� "�-�2� )0� .6%$4�#+*!)� ���-�!"��0��%� ��%��*"("*� -��9���:0�(�*"$�1�
��+%"*0*2� #� "#0� � �%�($'� ��./6%$$)� �%����%�$*6*� ��-#$#6*� #$#+%"*<$*&� #!�(0"%�� �( *6/� ���7($"$�1� !"#�0*;�
L#����#� ($$)��( *6/��+#�#4<�-���#+4"$�-��0/�!/�!��*)+��$(5"�#+%.#7%1���+*�/��&%�$*&���"�0%��0#�%"#+/�%��#�#+��
.6�-/��%����%�$*6���-#$#6�/!"#$��+4�#"*����7($"$%�!"#�0*�$#��%�$%2�/.-�� ($�6/�.�"#�-("#6*�%$B+)7%1;��0���<($$)�
%6�+%7*"$*&� -#�#$"%5� �%�"�*6#$$)� �%�$)� �#+4"$�-�� 0/�!/� "#0� � !��*)+�� �,6( ($$4� ��*�+*�/� !�(0/+)"*�$�-��
0#�%"#+/;���0�#1$#&2�)0%�.�%5!$*+*��%.0*5��(�(&%���%���( *6/�B%0!��#$�-���#+4"$�-��0/�!/��%��"*!0�6��,!"#�*$2�7(5�
���7(!��%�,/�#�!)�9�*�9(�Eh(!'0#��(!�/,+%0#2��(+*0�,�*"#$%)H;

�!%6� 0�#1$#62� )0%� �(�(,/�#+*� �� !"#$%� �#+4"$�1� 0�*.*� #,�� 0�*.*� �+#"% $�-�� ,#+#$!/2� )0� ��#�*+�2� ���(+�!)�
$(����.%��,*�#"*��%�($'�%$B+)7%1�����+%�#+'"(�$#"*�$�-��7%+'���-����%8$"*�#2���"�*6/4<*!'�6�$("#�$*&�"#�-("%��/�
!(�(�$'�!"��0��%5��(�!�(0"*�%;��!�,+*���7(�!"�!/8"'!)��(�(&%�$*&�0�#1$2�3����.�*�#4"'!)2�#+(�0%+'0�6���.�*$/"*6�
0�#1$#6� "#0� ����(+�!)� .#����#�*"*� �( *6� %$B+)7%5$�-�� "#�-("/�#$$)� �%!+)� 0�#&/� 1&$'�-�� �( *6/�B%0!��#$�-��
�#+4"$�-��0/�!/2�$#��*0+#�2��(+*0�,�*"#$%1�"#��!�#$%1;�L�!(�(� ($$)�/�#-*�$#�!"#,%+%.#7%1��%�$)�%$B+)7%1�.�#�#+�!)�
8�*$*6�(B(0"*�$*6�#+'"(�$#"*�$*6�!��!�,�6�9�*�0�-���!"#$��+($$)����%�*����7($"�#+'$*&�,#$0%��/�7*&�0�#1$#&�
E�/�(<<*$#2�h(!'0#��(!�/,+%0#H;

R8�=)�)#�I�(�#�K'��(���(�'#��!������"���������(�
%&��(�"��'#(��('(��'#���,S!����!�!)"(���$��#!S(&%�
������� ��$��"�#$!"%�����M
��,#-#"'�&��*�#�0#&����7(!�.#����#� ($$)�(+(6($"%��(B(0"*�$�-���( *6/�%$B+)7%5$�-��"#�-("/�#$$)��%�,/�#�!)�

���")-�6�"�*�#+�-��<#!/2�%$��%�I�,+*.'0���(!)"*���0%��E�!�,+*�����0�#1$#&2�3����.�*�#4"'!)2�)0%�.�%5!$4�#+*��(�(&%��
/�@SS?:"%���;2�I�K�+'3%2�h(!'0%5��(!�/,+%7%2���#.*+%1H;���#1$#62�)0%�.6%$4�#+*��( *6�/�>???:&���;2�.$#��,*+�!)�6($9(�
<#!/�$#������#� ($$)�7*&�(+(6($"%�2�3��6� (���)!$4�#"*!)���!"/��6����,%+'9�-���,!)-/��%����%�$�1�%$B��6#7%1�
E$% �/�@SS?:&���;H�"#�6� +*�%!"4��*0��*!"#$$)���.*"*�$�-����!�%�/�0�#1$�e�(�9�1�&�*+%f;�
�("'!)�!#6(������(�,%42�
��/.%4�"#�=�+���/2�)0%�.6�-+*������#�*"*�7%�(+(6($"*��/ (�9�*�0�2����0�(6*&��*�#�0#&�I����")-�6�0%+'0�&�6%!)7%��
#,��+*9(�0%+'0�&���0%�;

L�(,%+'9�-�� �� "(��("*<$%5� +%"(�#"/�%� 3���� #$#+%./� /6��2� $#)�$%!"'� )0*&� !���3/8� �(�(&%�� ��� (B(0"*�$%9*&�
�( *6%��-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*2�7(��*"#$$)���!+%� /8"'!)�.���.*7%1�0�#1$2�)0%�.�%5!$44"'��(�(&%������(�$�-��
�#�%#$"#��( *6/�%$B+)7%5$�-��"#�-("/�#$$)�EiYUYUV�V]�Y`;2�>??>2�>??DR�aYbZc�V]�Y`;2�>??GH;��!$/8�0%+'0#��%.$*&��(�!%5�
3����/6��2�)0%�!��*)4"'�,(.�(�(90��$�6/��(�(&��/�����(�(���*&��( *6%��-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*�%�.�0�(6#�
����( *6/���;�L-%�$��.���$%84�.��(�!%5�"#0�4�!/0/�$%!"4�/6���8�

■N%$!"*"/7%5$#� $(.#+( $%!"'� E���$#� #�"�$�6%)� 7($"�#+'$�-�� ,#$0/� E�#+%� I� ��H2� .#0�%�+($#� ��
.#0�$��#�<�6/� ���)�0/2� �%�!/"$%!"'� B%!0#+'$�-�� ��6%$/�#$$)2� ��(�#7%5$#� $(.#+( $%!"'� ��2�
.#,(.�(<($$)����#"0���:,4� ("$�-��,#+#$!/�"�3�HR

■N!"#$�B%$#$!���1�!*!"(6*�E0#�%"#+%.#7%)�,#$0%�2���.�*"�0��*$0/�#07%52��(�*�#"*�%��"#��*$0/��,+%-#7%52�
�#+4"$%��*!,#+#$!*�"�3�HR

■N��.�*$/"#� "(&$%<$#� %$B�#!"�/0"/�#� E��!"/�$%!"'� �#$*&2� !*!"(6#"*.��#$*5� ���7(!� ���-$�./�#$$)2�
$#)�$%!"'�6��(+(5��+)�/6��$�-�����-$�./�#$$)HR

■N!"�/0"/�#� (0�$�6%0*� E��+*�� �#+4"$�-�� 0/�!/� $#� �%�($'� 7%$� $#� %6���"� /� $#7%�$#+'$%5� �#+4"%2�
��+#�*.#7%)�(0�$�6%0*2��%�0�*"%!"'�"��-%�+%2�</"+*�%!"'����7%$�$#�"��#�*�"�3�H;

�� %$9*&� �#�%#$"#&� e(0.�-($$*6� ���7(!#6f� E!"#,%+'$�!"%� B%$#$!���1� !*!"(6*� "#� !"�/0"/�%� (0�$�6%0*H� $#�#8"'!)�
6($9�-��.$#<($$)2�#����0�(6*&��*�#�0#&�/���+%����#"0���-����<#"0���-��<*$$*0#�����*"'!)�/6��#�6#0��(0�$�6%<$�1�
.,#+#$!��#$�!"%�EiYUYUV�V]�Y`;2�>??>H;

K(�(�# $#� ,%+'9%!"'� (6�%�*<$*&� +%"(�#"/�$*&� ��#7'� !�%�<*"'� ���� "(2� 3��  ��$#� 0�#1$#2� )0#� .�%5!$4�#+#�
�(�(&%������( *6/���2����6�6($"/�7'�-���(�(&��/�$(�.#����#�*+#������$�6/��,!).%��!%81�!/0/�$�!"%�(+(6($"%�2�)0%�
��# #4"'!)�$(�,&%�$*6*��+)��+#�$�-���(�(&��/����$���-���( *6/�EaYbZc�V]�Y`;2�>??GH;��0�%�6� $#�,/+���<%0/�#"*2�
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���6*!+������.�*$/"%� 0�#1$*2� 0�"�%� �*�%9*+*� �(�(5"*���� �( *6/� ��2� ��!)-+*� 0�#3*&� �(./+'"#"%�� /� e�*0�$#$$%�
/6��f�$#�6�6($"���<#"0/��(�(&��/2�$% �0�#1$*� .��*$0#6*2�3����.�*�#4"'!)2� )0%� "#0� ���*5$)+*��%9($$)�����
"#0*5��(�(&%�� E��*�7'�6/�!&� (2�3���#$#�#�,/+#�8�*$�4�0�#1$�42�)0#�6#0!*6#+'$���*0�$#+#�.#.$#<($%��*3(�
/6��*�#,�� �$#,+*.*+#!)����7'�-�H;

L�0�(6#2�0�#1$#62�0�"�%���*5$)+*��%9($$)������(�(&%������( *6/���2�$#���<#"0/�7'�-�����7(!/�,/+*���*"#6#$$%�
"#0%�!�%+'$%��!�,+*��!"%�

■N!+#,0%!"'�#,���%�!/"$%!"'���"($7%#+/����-$�./�#$$)�"#��%�!/"$%!"'�6��(+(5����-$�./�#$$)R�$(�%�0��
0�#1$*2�3����.�*�#4"'!)2�6#+*�$(��!"��%�$%��#$%R

■N,%+'9%!"'�0�#1$�&#�#0"(�*./�#+#!)�$(�*!�0*6��%�$(6�!"#,%+'$�!"%�B%$#$!���1�"#�,#$0%�!'0�1�!*!"(6*2�
#+(�6#+#��%�$�!$���*-%�$%���.*7%1�0#�%"#+/�"#��%�0�*"%��#+4"$%���.*7%1R

■N/� ,%+'9�!"%� 0�#1$� ,/+�� .#,(.�(<($�� %$!"*"/7%5$/� $(.#+( $%!"'� ��+%"*0*� .#� �#&/$�0� �%�!/"$�!"%�
B%!0#+'$�-�� ��6%$/�#$$)� "#� .#����#� ($$)� $(.#+( $*&� %$!"�/6($"%�2� ���"(� .#0�$��#�<#�
$(.#+( $%!"'���+%"*0*�$(�%�0��,/+#��,6( ($�4R

■N,#-#"�� 0�#1$� $#� "�5� 6�6($"� ��"�*6/�#+�!)� �( *6/� ����%5$�-�� $�6%$#+'$�-�� )0��)� E$#��*0+#�2�
�-��3*$#2�K�+'3#2��!+#$�%)H;�h#!"0����7(�!"�!/8"'!)�%�P����(5!'0�-��7($"�#+'$�-��,#$0/�EP��H2�)0*5�
E&�<#� %� $(� 8� /!"#$���42�3�� �(�(&��*"'� ��� �( *6/� ��H� ��"�*6/8"'!)� ��*$7*�%�� !/<#!$�1� -��9���:
0�(�*"$�1� ��+%"*0*� "#� �B%7%5$�� .#����#�*�� "#�-("/�#$$)� %$B+)7%1� �#�#+(+'$�� .� "#�-("/�#$$)6�
6�$("#�$*&�#-�(-#"%�R

■N/� 7*&� 0�#1$#&� "#0� � $(� ,/+#� .#,(.�(<($#� .#0�$��#�<#� $(.#+( $%!"'� 7($"�#+'$�-�� ,#$0/2�
"�#$!6%!%5$*5�6(&#$%.6�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*�,/��$((B(0"*�$*62�%���$'�6/���6%$/�#��0#$#+�
�#+4"$�-��0/�!/;

�6��*2� )0%� ,/+*� �(#+%.��#$%� $#� 6�6($"� /����#� ($$)� $���-�� �( *6/� �� ,%+'9�!"%� 0�#1$2� "#� $#)�$%!"'� )0*&� ���
��<#"0/�7'�-�����7(!/���+%"(�#"/�%�"�#�*7%5$����# #8"'!)��*�%9#+'$*6�<*$$*0�6�/!�%&/2�8�"#0*6*�

■N�%�$�!$���%+'$(��!"#$��+($$)�"#�-("/�%$B+)7%1�E.#��#$$)�I�.#,(.�(<($$)�!"#,%+'$�!"%�7%$HR

■N0�$"��+'�7($"�#+'$�-��,#$0/�$#���+#!$*6�,#+#$!�6�E&�<#��0�(6%�B��6*�B%!0#+'$�-����6%$/�#$$)�
6� /"'�%!$/�#"*HR

■N$(.#+( $%!"'�%$!"�/6($"%����+%"*0*�"#��(�$#�(B(0"*�$%!"'�1&�/����#� ($$)R

■NB/$07%�$/�#$$)��*$0/��#+4"$*&���(�#7%5�"*�/�e!��"f�%�6� +*��!"%�B%$#$!���1�!*!"(6*���/��#�+%$$%�
�#+4"$*6��*.*0�6;

�$#+%.���!�%�/�0�#1$�%.��( *6�6����!�%�<*"'�����"(2�3��"#0%�/6��*���+(-9/4"'��(�(&%�����7'�-���( *6/2�#+(�1&$)�
�%�!/"$%!"'�$(�8�$(.��+#$$�4��(�(90���4;���9*��0�6/���./6%$$%�$#)�$%!"'�,%+'9�!"%�7*&�/6���82����!/"%2�!�%�<($$)6�
$#+( $�-�� B/$07%�$/�#$$)� (B(0"*�$�-�� �( *6/� -��9���:0�(�*"$�1� ��+%"*0*;� ��6/� ���7(!� 1&� /����#� ($$)�
��#0"*<$��8����7(!�6��%��*3($$)�(B(0"*�$�!"%�$���-���( *6/�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*�"#�.#!�,�6��%��*3($$)�
���%�*����$'�-�;

��7%+�6/�6� $#�.��,*"*��*!$���02�3���%�!/"$%!"'�/!%&�,# #$*&�/6���$#�6�6($"�/����#� ($$)�$���-���( *6/�
$(� 8� �(�(90���4� �� 5�-�� �(#+%.#7%1;� �$#+%.� +%"(�#"/�$*&� � (�(+� !�%�<*"'2� 3�� e�(�(�/6��*f� $(� 6#4"'� �(+*0�-��
.$#<($$)� �+)� "+/6#<($$)� ��*���*� ��+%�9($$)� 6#0��(0�$�6%<$*&� ��0#.$*0%�� %.� ��.*7%5� %$B+)7%12� .��!"#$$)�
�*��,$*7"�#�"#�1&$'�1�6%$+*��!"%����#60#&��( *6/����ETUVVWXYZ�YZW�l]kVU:m^nV2�>?@?H;��&� (�$#�"(2�3��(B(0"*�$%!"'�
�(#+%.#7%1�$���-���( *6/�,%+'9�4�6%��4�.#+( *"'��%���%9/<�!"%�"#�9�*�0�!"%������#� ($$)�(+(6($"%�2�#�$(��%��
1&$'�-����<#"0���-��!"#$/;���!��#��%2���,#-#"'�&�0�#1$#&2�0�"�%�����*+*��( *6�%$B+)7%5$�-��"#�-("/�#$$)2��$/"�%9$)�
./6��+($%!"'�B��6/�#+#!)���$#��)6%��%��.#����#� ($$)��( *6/��������*0�$#$$)�!/����%�$*&�/6��2�#�$(�$#��#0*;

��+%"(�#"/�%�"#0� ��*.$#8"'!)2�3��B��6/�#$$)�$(�,&%�$*&�/6���/�0�#1$#&2�0�"�%�.�%5!$4�#+*��(�(&%�����$���-���( *6/�
E#�!#6(�/�!B(�%�"(&$%<$�1�%$B�#!"�/0"/�*H2�.#�9�*�0%!"4�!/""8����*�(�(� #8����7(!���!)-$($$)�#$#+�-%<$*&���.*"*�$*&�
�(./+'"#"%��/�0�#1$#&2�)0%�$(�����*+*����%4�$��*5��( *6�EaYbZc�YZW�[Y\]^Z2�>??dH;��(��%�"�(�� /8�"�5�B#0"2�3����*5$)"")�
�%9($$)������(�(&%����.*"*�$����+*�#8�$#�9�*�0%!"'���*!"�!/�#$$)����$��*&�/6���ETUVVWXYZ�YZW�l]kVU:m^nV2�>?@?H;
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�8�=)(&��(��&�)#�I�(�K,� ������(�%'#��������'#��!��&�
'!#!Q�,%U&�,!#��K���I�'���"()(M
K�!+%���$%!"'� /����#� ($$)�(+(6($"%�� (B(0"*�$�1� -��9���:0�(�*"$�1� ��+%"*0*� �%�%-�#�#+#� �# +*�/���+'� /� "�6/2�3��

!"�!/8"'!)� "�*�#+�!"%� �(�(&��/� "#� �%�$)� 6#0��(0�$�6%<$*&� ��0#.$*0%�;� �(.�# #4<*� $#� "(2� 3�� ���7(!� ��(�($$)� �� �%4�
0� $�-��"#0�-��(+(6($"#�$(�%�0��"�*�#��,#-#"����0%�2�/�7%+�6/���!+%���$%!"'�1&���(�($$)�,/+#�"#0�4�

■N,#.��%� (+(6($"*� ��+%"*0*� "#� $(.#+( $%!"'� 11� %$!"�/6($"%�� %!$/4"'2� #� 7($"�#+'$*5� ,#$0� 0�$"��+48�
�+#!$*5�,#+#$!;� s�<#� !"#$��(� #�$�-�� ,4� ("/�6� (�,/"*�$(!"#,%+'$*62� #� "#0� �6� /"'� %!$/�#"*�
%$9%�B��6*�B%!0#+'$�-��"*!0/�$#�(0�$�6%0/2�7($"�#+'$*5�,#$0�6#8���!"#"$%5��%�($'�$(.#+( $�!"%��+)�
��*5$)"")��%9($$)�3����"�-�2�)0%�%$!"�/6($"*�!+%��.#!"�!��/�#"*2�"#���!"#"$4�!��,��/��+)�"�-�2�#,*�
!��*)"*���.�*"0/�B%$#$!���-���*$0/R

■N.J)�+)4"'!)� �()0%� (+(6($"*� �( *6/� "#�-("/�#$$)� �%�!�"0���1� !"#�0*� �#.�6� %.� �(�$*6� !"/�($(6�
-$/<0�!"%� �( *6/� �#+4"$�-�� 0/�!/;� �%+'9%!"'� 0�#1$� 3(� $#� ��!*"'� �#$$%5� !"#�%1� �(�(&��/� .��./6%+#�
�(�(�#-*�.#����#� ($$)���+%"*0*�"#�-("/�#$$)����7($"$�1�!"#�0*�"#�$(�,&%�$%!"'�.#,(.�(<($$)��(�$�1�
-$/<0�!"%��#+4"$�-��0/�!/;���(�($$)�-$/<0�-���#+4"$�-��0/�!/�6� (�,/"*�����*0"��#$(���#0"*<$�4�
��7%+'$%!"42� #+(� $(.#,#��6� 7(� 6� (� !"#"*� $(�,&%�$%!"42� )03�� .�# #"*� $#� $#6%�� �(#+%.��/�#"*�
-��9���:0�(�*"$/���+%"*0/�9+)&�6�.6%$����7($"$*&�!"#��0R

■N��.��<*$#8"'!)� ��,�"#� .%� !"*6/+4�#$$)� ��.�*"0/� B%$#$!��*&� �*$0%�� E�$/"�%9$'�-�� �*$0/� ,��-��*&�
.�,��J).#$'2� �*$0/� �#+4"$*&���(�#7%5� "*�/� e!��"f� %� �*$0/�B���#��$*&���(�#7%52� ���(0/�*�I� �*$0/�
B���#��$*&� 0�$"�#0"%�� .#� ���7($"$*6*� !"#�0#6*� ETmtHH2� %$0�+*� I� �#.�6� %.� +%,(�#+%.#7%84� �#&/$0/�
B%$#$!��*&� ��(�#7%5;� �"���($$)� 6� +*��!"(5� �+)� �(�$�1� ��+#"*+'$�!"%� �#+4"$�-�� 0/�!/� %.� <#!�6�
��*.���*+�������.,/���*��#+4"$*&��*$0%��"#���*!0��($$)����7(!/�!"���($$)�6(&#$%.6%��/��#�+%$$)�
�#+4"$*6��*.*0�6;���/-*6�$#5�# +*�%9*6�(+(6($"�6�%$!"*"/7%5$�-��&#�#0"(�/�$#�7'�6/�("#�%�,/��
�(-/+)�$*5��*�/!0��.#86�.#6%$$*&��(� #�$*&�,��-��*&�.�,��J).#$'2�,(.�)0�-��0�*�#���*,/"0���!"%�
�� 6%!7(�%5� �#+4"%� $(� 6�-+#� ,� ��.�*�#"*!'2� 3�� ��!+#,+4�#+�� ,� ��+'� 0#$#+/� �%�!�"0���1� !"#�0*�
"�#$!6%!%5$�-��6(&#$%.6/���+%"*0*;����()0*&�0�#1$#&�$#�7'�6/�("#�%�"#0� ���.�*�#+*!)��*$0*��#+4"$*&�
�(�*�#"*�%�� "#�B���#��$*&�0�$"�#0"%�� .#����7($"$*6*�!"#�0#6*2� !��$/0#4<*�7($"�#+'$*5�,#$0����
,%+'9����.���-���*!�%"+($$)�0/�!/�5�-����+%"*0*2R

■N!"/�%$'� -$/<0�!"%� �#+4"$�-�� 0/�!/� .��!"#8� ��!"/����;� �*$0��*5� "*!0� %$��%� ��*!0��48� �(�(&%�� ���
-$/<0�!"%2�$(�%�0��/�.�J).0/�.�+%,(�#+%.#7%84��/&/�0#�%"#+/;��#!+%�0*2�./6��+($%���*$7*��6�e$(6� +*��1�
"�%57%f� "#���!*+($$)6�+%,(�#+%.#7%1� �#&/$0/���(�#7%5� %.� 0#�%"#+�62���!"/����� .,%+'9/4"'���"�(,/���
�%��*3($$%� -$/<0�!"%� �#+4"$�-�� 0/�!/;� �� 0�#1$#&2� )0%� ��$�<#!$�� ��#0"*0/�#+*� �( *6� "#�-("/�#$$)�
%$B+)7%1�"#��#+4"$�-��0/�!/2�!/�(�(<$�!"%�6% �7*6*����6#�"#�-("#6*��*6#-#+*���!+#,+($$)��( *6/�
"#�-("/�#$$)��#+4"$�-��0/�!/;�K��"(���%�(#+'$�6/��*�#�0/�+%,(�#+%.#7%)��#&/$0/���(�#7%5�%.�0#�%"#+�6�
���*$$#� .�%5!$4�#"*!)� ����/6#$�� %� ��!+%���$�� E�*�;� $* <(H;� ��#1$*2� )0%� .�%5!$*+*� +%,(�#+%.#7%4�
�*$0%��0#�%"#+/�$#�"��9�*�0�� E$#��*0+#�2�h(&%)�/�@SSd���7%�#,�� �.�#1+'� "#�h*+%�/�@Su?:"%���;H2� !"#+*�
.#�/<$*0#6*���+#"*+'$�!"%�.��$%9$%&�B%$#$!��*&���"�0%�2�)0#�$(�%�0����*.���*"'����B%$#$!��*&�0�*.�
"#�$(����)�0��#$�-���*&��/�.��( *6/�B%0!��#$�-���#+4"$�-��0/�!/�Eh(&%)HR

■N%$B+)7%)� �,*�#8"'!)� �� ��+%� #+'"(�$#"*�$�-�� $�6%$#+'$�-�� )0��)2� %� ���-�+�9/4"'!)� �(�9%� 7%+'��%�
��%8$"*�*2� <#!"��I�$#�0���"0�!"��0��/��(�!�(0"*�/2� )0%� ���(0/�*� !�%�%!$/4"'� %.� "#�-("�6��#+4"$�-��
0/�!/;� �$B+)7%)�����+%�#+'"(�$#"*�$�-��$�6%$#+'$�-��)0��)���<*$#8�.J)�+)"*!)�$#�7'�6/�("#�%�#,����
!*+/� $(�,&%�$�!"%� �%!+)� %$%7%5��#$�-�� 0�*.�4� �*&��/� .� �( *6/�B%0!��#$�-�� �#+4"$�-�� 0/�!/2� #,�� ��
�(./+'"#"%���9/0/�#+'"(�$#"*�$�1�.#6%$*��#+4"$�6/�0/�!/2�-$/<0%!"'�)0�-��.��!"#8�5�$#�#+%R

■N�!"#$��+48"'!)� $(.#+( $%!"'� "#� #�"�$�6%)� -��9���:0�(�*"$�1� ��+%"*0*� �� 9*��0�6/� ��./6%$$%� E/�
"�6/�<*!+%�!"�!��$���( *6/��#+4"$�-��0/�!/H;�L#"�(�� /4"'!)���.#0�$��#�<�6/����)�0/���*$7*�*�
��(�#7%5$�12�B%$#$!���1� "#� %$�*�%�/#+'$�1� $(.#+( $�!"%� 7($"�#+'$*&�,#$0%�;� �$��%� 7($"�#+'$%� ,#$0*�
�"�*6/4"'�#�"�$�6%4�/��!"#$��+($$%�"#�-("%��E#,����.�%+)4"'�7(����$��# ($$)�.�/�)��6H�"#�!��,��/�
/��(#+%.#7%1��( *6/��#+4"$�-��0/�!/3R

2  Допущення іноземних інвесторів до участі в процесі розвитку фінансових ринків було важливим позитивним чинником, оскільки вони були носіями 
належних стандартів, сприяли зростанню ліквідності ринків та виконували роль контрагентів за операціями на ринках, які в іншому випадку були б 
односторонніми.

3  Центральні банки Мексики та Чеської Республіки (протягом певного періоду) отримали повну автономію у встановленні цільових орієнтирів, у решті країн 
випадки повної автономії центральних банків у встановленні цільових орієнтирів були досить нечастими.
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■N��.�*�#4"'!)� #$#+%"*<$%� 6� +*��!"%� %� !"�#"(-%)� 0�6/$%0#7%5;� K%!+)� �,�#$$)� �%�$)� %$B+)7%1� �� ��+%�
#+'"(�$#"*�$�-�� $�6%$#+'$�-�� )0��)� 7($"�#+'$%� ,#$0*� ��#744"'� $#�� /����#� ($$)6� �%����%�$*&�
%$!"*"/7%5$*&� (+(6($"%�2� /� "�6/� <*!+%� $#�� �%��*3($$)6� �%�$)� !��81� $(.#+( $�!"%2� ���.���!"%� 5�
�%�.�%"$�!"%2� #� "#0� � .6%7$($$)6� 6� +*��!"(5� #$#+%"*<$�-�� ���-$�./�#$$);� �(#+%.#7%)� �!"#$$'�-��
(+(6($"#�$(�%�0����"�(,/�#+#�0%+'0�&���0%�R

■N���-�+�9/4"'!)�!(�(�$'�!"��0��%�"#�-("*�%$B+)7%1�"#�.�%5!$48"'!)��!"#"�<$*5��(�(&%���%���#+4"$�-��
0/�!/�)0�$�6%$#+'$�-��)0��);�h#!"���#+4"$*5�0/�!������� /8��%�%-�#�#"*��# +*�%9/���+'2�$% ����!"��
%$!"�/6($"� #,�� .6%$$#2� )0#� �%����%�#8� .#� �(�$*5� 0#$#+� "�#$!6%!%5$�-�� 6(&#$%.6/2� 3�� ./6��+48�
��.��,+($$)�"%81�<*�%$9�1�!"�#"(-%1��#+4"$�1�%$"(��($7%1;

K��"(���!�%��!�%�<*"'�����"(2�3��$#�(�($#��*3(�0�$0�("$#���!+%���$%!"'��%5�$(�,/+#�%�(#+'$�4;�L�0�(6#2�.#�<#!$%�
%$�(!"*7%1�/���.�*"�0�0�6/$%0#7%5�"#�#$#+%"*<$*&�6� +*��!"(5�6�-+*�,�!��*)"*�,%+'9��+#�$�6/��(�(&��/����$���-��
�( *6/� "#� ��*9�*�9*"*� B��6/�#$$)� ���%�*� ��� 7'�-�� ���7(!/;� �#��*0+#�2� �%�!/"$%!"'� #$#+%"*<$*&�6� +*��!"(5�
��*.�(+#����!0���<($$)�-��*.�$"%��.#!"�!/�#$$)���+%"*0*2��%��*3($$)���+#"*+'$�!"%�6#0��(0�$�6%<$*&���0#.$*0%��
"#���!+#,+($$)����%�*�������7(!/;����()0*&��*�#�0#&�$#)�$%!"'�$#+( $*&�0�6/$%0#7%5$*&�%$!"�/6($"%��6�-+#�,�!��*)"*�
��!)-$($$4�!/!�%+'$�-��0�$!($!/!/�3�������7(!/��(�(&��/�$#��#$$'�6/�("#�%;�K�*�7'�6/�"#0� �!0+#�#8"'!)���# ($$)2�
3�� 6� $#� ,/+�� ,� 9�*�9(� ��*5$)"*� �%9($$)� 3���� �,�#$$)� �%�$)� %$B+)7%1� �� ��+%� #+'"(�$#"*�$�-�� $�6%$#+'$�-��
)0��)4;��#!#60%$(7'�.#.$#<*6�2�3����!�%��!�%�<*"'����"*�����(�($$)��(�(�<#!$�1�+%,(�#+%.#7%1��#&/$0/�B%$#$!��*&�
��(�#7%52�)0#�����*$7*�%����*$$#�!/������ /�#"*�E#�$(���*!0��4�#"*H��%��*3($$)�-$/<0�!"%��#+4"$�-��0/�!/;

���%�!/60/�!&(6#"*<$#���!+%���$%!"'��%5�,#<*"'!)�$#6�"#0�4��

■N�%�($'�%$B+)7%1��,*�#8"'!)�����+%�$�6%$#+'$�-��)0��)�5��-�+�9/8"'!)��%����%�$#�%$B��6#7%)�E��*$#56$%�
/�B��6%�!(�(�$'�!"��0���-��7%+'���-����%8$"*�#�%$B+)7%1HR

■N.J)�+)4"'!)� "%� <*� %$9%� (+(6($"*��( *6/� "#�-("/�#$$)� ���7($"$�1� !"#�0*��#.�6� %.� .#����#� ($$)6�
�(�$�1� -$/<0�!"%� �#+4"$�-�� 0/�!/;� ��.��<*$#4"'!)� �%1� .%� !"*6/+4�#$$)� ��.�*"0/� B%$#$!��*&� �*$0%��
E�$/"�%9$'�-���*$0/�,��-��*&�.�,��J).#$'2��*$0/��#+4"$*&���(�#7%5�"*�/�e!��"f�%��*$0/�B���#��$*&�
��(�#7%52����(0/�*�I��*$0/�B���#��$*&�0�$"�#0"%��.#��%�!�"0��*6*�!"#�0#6*HR

� ■N!"/�%$'� -$/<0�!"%� �#+4"$�-�� 0/�!/� .��!"#8� ��!"/����� %� !/������ /8"'!)� +%,(�#+%.#7%84� �#&/$0/�
B%$#$!��*&���(�#7%5R

■N�*$0��#����7($"$#�!"#�0#�!"#8��!$��$�4���(�#7%5$�4�.6%$$�42���+'��*6�-�3�����(.(��%��"#�%$9*&�
%$!"�/6($"%�� .6($9/8"'!);� ��.�*�#4"'!)� #$#+%"*<$%� 6� +*��!"%� "#� ��.��,+)8"'!)� 0�6/$%0#7%5$#�
!"�#"(-%)2���*�7'�6/��!$��$#�/�#-#���*�%+)8"'!)��!"#$��+($$4�0+4<���1�!"#�0*����#60#&���+%"*0*���
��+%��!$��$�-��%$!"�/6($"/;�K��7(!���*5$)"")��%9($'�0��*-/8"'!)��%����%�$*6�<*$�6R

■N���-�+�9/4"'!)��%<$%�#,����!"%5$���%4<%�7%+'��%���%8$"*�*�%$B+)7%1�E%�$(��(�(-+)�#4"'!)H2���*�7'�6/�
��+'� �#+4"$�-�� 0/�!/� �� ��+%� $�6%$#+'$�-�� )0��)� ��!+#,+48"'!)� E$#��*0+#�2� 9+)&�6� ��.9*�($$)�
%$"(��#+%�H2� #+(� �#+4"$*5� 0/�!� ������ /8� �%�%-�#�#"*� �# +*�%9/� ��+'2� #$% � ���!"�� %$!"�/6($"� #,��
.6%$$#2�)0#��%����%�#8�.#��(�$*5�0#$#+�"�#$!6%!%5$�-��6(&#$%.6/2�3��./6��+48���.��,+($$)�"%81�<*�
%$9�1�!"�#"(-%1��#+4"$�1�%$"(��($7%1R

■N�#+4"$*5�0/�!��!"#"�<$���(�(!"#8��%�%-�#�#"*���+'�$�6%$#+'$�-��)0��)2���*�7'�6/��%$�.#+*9#8"'!)�
����6% $*6�%$!"�/6($"�62�)0*5�/��#.%�$(�,&%�$�!"%�.6%7$48�0#$#+����7($"$�1�!"#�0*�"�#$!6%!%5$�-��
6(&#$%.6/2�)0#�8��!$��$*6�%$!"�/6($"�6�E��+%"*0*H;

�($"�#+'$%�,#$0*��%�%-�#�#+*�$#�.�*<#5$���# +*�/���+'2��!0%+'0*��*!"/�#+*���-#$%.#"��#6*����7(!/��(�(&��/����
$���-���( *6/2��<�+4�#+*�5�-��"#�0(�/�#+*�$*6;���$*�,/+*�%$%7%#"��#6*��%#+�-/�.���-#$#6*��+#�*2�,�#+*�#0"*�$/�
/<#!"'�/�.�%5!$($$%�.6%$�/���#����6/�!(�(���*3%2�!�%���#74�#+*�%.�.#7%0#�+($*6*�-�/�#6*�"#��<�+4�#+*�6% �%��6<%�
��,�<%� -�/�*2� )0%� 0����*$/�#+*� .#&��*2�3��� *�#+*!)� �� �0�(6*&� !B(�#&;��($"�#+'$%� ,#$0*� "#0� � .$#<$�4�6%��4�
����6#-#+*���.�*"0/�B%$#$!��*&��*$0%�2� .�%5!$44<*�/��#�+%$$)�+%,(�#+%.#7%842�����#-/�#+*���"�*6#$$)��*!�0*&�
!"#$�#�"%��"#�0��(0!%�����(�%$0*2�#�"#0� �!��*)+*�!"���($$4�"(&$%<$�1�"#���#����1�%$B�#!"�/0"/�*;��#��!"#$$%&�("#�#&�
���7(!/��(�(&��/���$*�� *�#+*��(-/+)"*�$*&� .#&��%�2� )0%� !��*)+*���.�*"0/�6%!7(�*&��*$0%�� �#+4"*� %� �%����%�$*&�
%$!"�/6($"%�2�#�"#0� �.6($9($$4��%�$)���+#�*.#7%1�(0�$�6%0*�E�(�,%)2���/.%)2��/�(<<*$#2�K(�/2���!%)�"#�=�+���#H;���
0%+'0�&�0�#1$#&�!#6(�7($"�#+'$%�,#$0*�.#,(.�(<*+*��(-/+)�$*5��*�/!0�0#.$#<(5!'0*&��(0!(+%��%.�7%+'��*6*�!"��0#6*�
��-#9($$)�"#����,!)-#&2���!"#"$%&��+)�.#,(.�(<($$)���.�*"0/�7'�-���*$0/�E=#0(��$%)�%��#1+#$�H;

4  Досвід Колумбії свідчить, зокрема, про необхідність проголошення цільового орієнтира в рамках нового режиму стабілізації цін. Якщо такий таргет не 
проголошувався, це зумовлювало надзвичайно низький рівень довіри до нового номінального якоря та нового режиму (Gomez et al., 2002).
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W8�=)��'#�P�!&(�'��"��(�'!#!,�)#�I��&(������)( ��'���P�
���(�IQ�%#!$%�����(U'�,����(M

Очевидна відсутність довіри

�#+'6/�#$$)� ���7(!/� �(�(&��/� ��� $���-�� �( *6/� .�(,%+'9�-�� �%�,/�#+�!)� <(�(.� �<(�*�$/� �%�!/"$%!"'� ���%�*� ���
$���1� ��+%"*0*� "#� $���-��$�6%$#+'$�-�� )0��)� E�/�(<<*$#H;�K�"($7%#+� ���-$�./�#$$)� "#� ���(�$($$)��%�$)� %$B+)7%1� ���
�!"#$��+($*&�7%+'��*&���%8$"*�%����# #�!)�$*.'0*62�%��%����%�$%���-#$*���,�4�#+*!)2�3��$(��!)-$($$)����-�+�9($*&�
7%+'��*&���%8$"*�%�� %$B+)7%1�6� (�!��*<*$*"*�$(-#"*�$%�$#!+%�0*��+)�$���-���( *6/� -��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*;���
�()0*&��*�#�0#&�7($"�#+'$*6�,#$0#6�$(���#�#+�!)���!)-"*��!"#$��+($*&�"#�-("%��%$B+)7%12���*<�6/���.�*���*)�*�+)�!)�
��!*"'��(+*0*62�3���*0+*0#+��$(-#"*�$/��(#07%4�!/!�%+'!"�#�3����1&$'�1�!"�#"(-%1�E.�0�(6#2�"#0�,/+��/��*�#�0/�.��(7(!%84�
(0�$�6%0*���h(&%1�/�@SSS���7%H�"#�!��$/0#+��%$9%�0�#1$*����.#!"�!/�#$$)�.�# ($%9�-���%�&��/���*��!"#$��+($$%�7%+'��*&�
��%8$"*�%�;� �� %$9*&� �*�#�0#&� E��*<�6/� /� ��.�*$/"*&� 0�#1$#&H� $(!"#,%+'$%!"'� /� !B(�%� ���#"0���:,4� ("$�1� ��+%"*0*�
�,6( /�#+#�6� +*��!"%�6#$(��/�#$$)�/�!B(�%�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*�%�$(�%�0��./6��+4�#+#�$#�"���*!�0*5��%�($'�
�(#+'$*&� ���7($"$*&� !"#��0� "#� $#�6%�$/� ��+#"*+'$%!"'� 6#0��(0�$�6%<$*&� ��0#.$*0%�� E��#.*+%)2� �/�(<<*$#2� �#$#�#2�
���+/<($%�Q"#"*��6(�*0*H;

���(./+'"#"%��<(�*�$�1��%�!/"$�!"%����%�*����$���-���( *6/�,#-#"��0�#1$��(6�$!"�/�#+*�e$#�"���("(+'$/��%�-�"��0/f�
"#�%$��%��/ (����-��<(0#+*2��(�9�$% ��*.$#"*2�3����$*�� (���,�(��%�-�"/�#+*!'2�%�$#!"#��!+/9$*5�6�6($";��(0�+*�7(5�
!+/9$*5�6�6($"�"#0�%�$(�$#!"#�#��E�0�#1$#H;

�$#!+%��0���,�4�#$'��%�$�!$����+%��( *6/2�)0*5�"%+'0*:$��.#��� /�#�!)2�/�#-/�,/+��.�!(�(� ($��$#�.$* ($$%��%�$)�
%$B+)7%1;�K�*�7'�6/2�)0���#�*+�2�$(�,�#+*!)����/�#-*�"#0%�0�6��$($"*�E3����+*�#4"'�$#� 11���+#"*+'$%!"'H2�)0�7%$*�$#�
����/0"*� &#�</�#$$)� "#��(-/+'��#$%�7%$*;����$�<#!�7($"�#+'$%�,#$0*����*$$%�,/+*���.��,*"*��("(+'$������/6#$*5�
�(�(+%0�e�*$)"0��*&��*�#�0%��.�%+'$($$)��%��.�,��J).#$'f�EeVvwYjV�w`YxvVvfH2�0�+*�.#��(�$*&��<%0/�#$*&�#,��B#0"*<$*&�
�,!"#�*$���$*�6�-+*�$(���"�*6/�#"*!'�%$B+)7%5$�1�7%+%;�K��J).#$%�.�7*6����,+(6*�/�!B(�%�0�6/$%0#7%5$�1���+%"*0*�,/+*�
$#�"��!/""8�*6*2�%��,*��%�!"�#"(-%1�$(���#74�#+*�)0�$#+( *"';��-$��/�#$$)���+#"*+'$�!"%�7%$�$#�����/0"*�&#�</�#$$)2�
6� +*��2� %� .#,(.�(<*+�� �*3/� "�<$%!"'� ���-$�./�#$$)2� #+(� $#��)�� <*�6�-+�� �*0+*0#"*� /� $#!(+($$)� ��*&*+'$%!"'� ���
$���-���( *6/2�)0#�8��0�#5��# +*��4��+)����%�*�����%����%�$�1���+%"*0*;��*!"(6#�e�*$)"0��*&��*�#�0%��.�%+'$($$)�
�%��.�,��J).#$'f�!"���4�#+#�$(���.��%!"'�!*!"(6*�(+(6($"%��$���-���( *6/2�)0#�6#+#�,�,/"*���,/���#$�4�$#�<%"0*&�
"#����.��*&�.#!#�#&;���.�J).0/�.�7*6�,%+'9%!"'�0�#1$���!"/������(�(59+#�����( *6/�"#�-("/�#$$)�!�� *�<�1�E,#.���1H�
%$B+)7%1�%����")-�6�>???:&���;��%�%59+#��%��!*!"(6*�e�*$)"0��*&��*�#�0%��.�%+'$($$)��%��.�,��J).#$'f;

L�6%�0/�#$'�.,(�( ($$)����%�*�7($"�#+'$%�,#$0*�"#0� �6�-+*��%�6��+)"*!)��%��.#!"�!/�#$$)����-�!"��0��*&�"#�-("%��
%$B+)7%12��(�9�$% �.��./6%+*�1&$8�.$#<($$)��+)�!"�*6/�#$$)�%$B+)7%5$*&��<%0/�#$';��%+'9%!"'�0�#1$2�3����.�*�#4"'!)2�
��.��<*$#+#��(�(&%�����$���-���( *6/�.����-�+�9($$)�0���"0�!"��0��*&�7%+'��*&���%8$"*�%�� %$B+)7%12� )0%� ���()0*&�
�*�#�0#&�3���0/��(�(-+)�#+*!'� E�$��$(.%)2��#$#2��(�,%)H;��()0%�0�#1$*2���)0*&��( *6� ���,/���%�$�!$��$#+#-�� ($*62�
$#�%"'��(�(-+)�#+*����-�+�9($%�$*6*�7%+'��%���%8$"*�*���$#��)6%�.,%+'9($$)2�3�,��%�"�*6#"*��%�($'����%�*����$���-��
�( *6/���/6��#&�"�*�#+*&�9�0%��E�/�(<<*$#2���#.*+%)H;�K��"(�$(���# #+�!'2�3��"#0%��%1�7($"�#+'$*&�,#$0%��!��*)4"'�
�%��*3($$4� ���%�*2� %� ,%+'9%!"'� 0�#1$� ��!"/����� �(�(59+#� ��� �!"#$��+($$)� !(�(�$'�!"��0��*&� "#�-("%�� %$B+)7%1� $#�
�%�$�!$��!"#+�6/��%�$%�ErwyXcW]:_VnnV`�YZW�zVUZVU2�>??>H;�

K�,�4�#$$)�3���� $(��!"#"$'�� �*!�0�-�� �%�$)� ���%�*� ��� $���-�� �( *6/� ,/+*� �!�,+*��� �%�</"$*6*� �� 0�#1$#&2� )0%�
.#.$#+*� �#+4"$�1� 0�*.*� %� .6/9($%� ,/+*� �%�%5"*� �%�� �( *6/�B%0!��#$�-�� �#+4"$�-�� 0/�!/;� �%.0(� .$* ($$)� �#+4"$�-��
0/�!/2��%�!/"$%!"'�$�6%$#+'$�-��)0��)�%$B+)7%1�"#�!��-#�*������(�%��*��*!�0�1�%$B+)7%1��%� *�+4�#+*���,�4�#$$)�3����
���(�$($$)�����(�%��/�-%�(�%$B+)7%1;��()0%�.�$*&��(#-/�#+*�$#�7(���*!0��($$)6��(�(&��/����$���-���( *6/2�"��%�)0�
%$9%����(�"#+*!)�E��*$#56$%�"*6<#!���H��%��e��*0�*"")f��( *6/�"#�-("/�#$$)�6�$("#�$*&�#-�(-#"%��"#��#+4"$�-��0/�!/�
E��/-�#52�h(!'0#��(!�/,+%0#H;

Фіскальне домінування

�"�*6#$$)� 7($"�#+'$*6� ,#$0�6� .#0�$��#�<�-�� "#� B#0"*<$�-�� 0�$"��+4� $#�� �+#!$*6� ,#+#$!�6� ,/+�� ��$%84� .�
$#5�# +*�%9*&��(�(�/6���%$%7%#7%1����7(!/��(�(&��/����$���-���( *6/�ETUVVWXYZ�YZW�l]kVU:m^nV2�>?@?H;�K��"(�$#�%"'�.#�
/6��*�0�$"��+4�$#��,#+#$!�6�!��,��#�7($"�#+'$*&�,#$0%��/�.#!"�!/�#$$%�(B(0"*�$*&�%$!"�/6($"%��-��9���:0�(�*"$�1�
��+%"*0*� �� ���7(!%� !"#,%+%.#7%1� 6#0��(0�$�6%<$*&� ��0#.$*0%�� .#+*9#+#!'� �,6( ($�42� �!0%+'0*� �!(� 3(� %!$/�#+*�
��,�4�#$$)��*$0/�3����!"#,%+'$�!"%����#"0���:,4� ("$�1�!B(�*2��+#"% $�-��,#+#$!/�#,��1&��,�&�E�/�(<<*$#2���#.*+%)H;
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�%� ��,�4�#$$)� !"#+*� ��*<*$�4� �!"#$��+($$)� �%.$�6#$%"$*&� !"�#&��*&� ��(6%5� ($��-($$�-�� &#�#0"(�/2� 3��
�,6( /�#+�� (B(0"*�$%!"'� .#&��%�� -��9���:0�(�*"$�1� ��+%"*0*;� �#��*0+#�2� �%��*3($$)� ���7($"$*&� !"#��0� /�
�%����%�'�$#�%$B+)7%5$*5�9�0�6�-+��!�����0/�#"*�.��!"#$$)���(6%1�.#��#+4"$*5��*.*0�/$#!+%��0���,�4�#$'�3����
$(-#"*�$*&�$#!+%�0%���+)�!"#,%+'$�!"%����#"0���:,4� ("$�1�!B(�*�E�#$#2��(�,%)H;��$#+�-%<$��./!*++)�.%�!"*6/+4�#$$)�
(0�$�6%0*�.#��#&/$�0�.$* ($$)�!"#��0�6� /"'�6#"*�$(-#"*�$%�$#!+%�0*2�)03��.��$%9$%5��+#"% $*5�,#+#$!�.#.$#8�9�0/�
�$#!+%��0�9�*�0�-���%��+*�/�0#�%"#+/�E"#02�)0�7(��%�,/�#+�!'�/��*�#�0/�0�*.*��+#"% $�-��,#+#$!/���,#-#"'�&�0�#1$#&�

#"*$!'0�1��6(�*0*H;��"�#&��(�(��7*6*�$#!+%�0#6*���*.���*�����"�-�2�3��.#&��*�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*2�� *"%�
�%����%�$*6*���-#$#6*�/��%����%�'2�/�,#-#"'�&��*�#�0#&�,/+*�!"�*6#$*6*;�e�!"�#&��+#�#$$)f�8���$*6�%.�$#5.$#<$%9*&�
��*0+#�%����,�4�#$'2�3��6� /"'�/���%+'$*"*����7(!��(�(&��/����$���-���( *6/�ErwyXcW]:_VnnV`�YZW�zVUZVU2�>??>R�
mYX^v:TUYZwcY�YZW�{YUwcY2�>??GH;�K��"(�$#�%"'�%.���!�%�/�"#0*&�%$�/!"�%#+'$����.�*$/"*&�0�#1$2�)0��#$#�#�E$#���<#"0/�
@SS?:&� ��;H� #,�� �Q�� E$#� ��<#"0/� @Sg?:&� ��;H� �*�$�2� )0� �(#+'$%� ���7($"$%� !"#�0*� ,/+*� $(�,|�/$"��#$�� �%��*3($%�
�$#!+%��0��%�!/"$�!"%��%�"�*60*�B%!0#+'$�4���+%"*0�4�.#&��%��3�����(.%$B+)7%1�ETUVVWXYZ�YZW�l]kVU:m^nV2�>?@?H;

�*&��)<*� .�7*&�6%�0/�#$'2�6� $#� !"�(�� /�#"*2�3�2� 0�%6��%�6��*��%��B%!0#+'$�-����6%$/�#$$)2� 0�#1$#����*$$#�
6#"*�6%7$/���.*7%4�/�,4� ("$�:���#"0��%5�!B(�%2��(�9�$% ���.��<*$#"*����7(!���(�($$)�"#�-("%��%$B+)7%1�EiYUYUV�V]�
Y`;2�>??>R�}Yvv^Z�V]�Y`;2�@SSgH;����#��%2���!�%��%$�/!"�%#+'$����.�*$/"*&�0�#1$2�#�"#0� ��()0*&�0�#1$2�3����.�*�#4"'!)2�
!�%�<*"'�����"(2�3�������#� ($$4�(B(0"*�$%9�1�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*��(�(�/�#+�����!0�$#+($$)�,4� ("$�:
���#"0���1���+%"*0*�#,��7%����7(!*��%�,/�#+*!'���$�<#!$��E$#��*0+#�2�/���+/6,%1H�E~Yjv^nY2�>?@?H;��%0#���.#.$#<*"*2�
3�2� )0� �*)�*+*�aYbZc� V]� Y`;� E>??GH� �� �(./+'"#"%� ��!+%� ($$)� �*,%�0*� .� @D� 0�#1$2�3����.�*�#4"'!)2� !"#$�,4� ("$�:
���#"0���1���+%"*0*����6�6($"/�.#����#� ($$)��( *6/�"#�-("/�#$$)�%$B+)7%1�#,���%�!/"$%!"'�11����!0�$#+($$)��%!+)�
5�-����(�($$)�$(���+*�#+*�$#�.�#"$%!"'��( *6/����.$* ($$)�"#�!"#,%+%.#7%1�%$B+)7%1;

��7'�6/��%�$�9($$%��!�,+*���7%0#�*6�8���!�%���.�#1+42��!0%+'0*�"/"�!��!"(�%-#8"'!)���.*"*�$*5�.����"$*5�.�J).�0�
6% ��(�(�#-#6*��%��.#!"�!/�#$$)����-�(!*�$�-���( *6/�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*�"#�,4� ("$�4��*!7*�+%$�4;�
�( *6����!��*)����.*"*�$%5��*$#6%7%�"#������ ($$4�0�*��1���&%�$�!"%2�3�2���!��4�<(�-/2�!"���*+���(�(�/6��*��+)�
��.�*"0/� �*$0/� %��"(<$*&� 0�(�*"%�� /�6%!7(�%5� �#+4"%;� �*$�0� %��"(0*2� )0*5� .#<%�#8� %$"(�(!*� ,%+'9�!"%� $#!(+($$)2� 8�
�!�,+*���</"+*�*6�����( *6/�,4� ("$�:���#"0���1���+%"*0*2�)0#�/�.�J).0/�.�7*6�$#,/+#�,%+'9��*!7*�+%$��#$�-��
&#�#0"(�/;�L-%�$��.��*!$��0#6*��()0*&��-+)�#<%��"�5�B#0"2�3����+%"*<$%�7*0+*��(�(!"#+*�,/"*����,+(6�4��� �.�#1+%�
��*,+*.$����"�5�6�6($"2�0�+*��( *6����$#,/�����%�*2�8�$(�*�#�0��*6;

Неефективність трансмісійного механізму грошово-кредитної політики

�((B(0"*�$%!"'� "�#$!6%!%5$�-�� 6(&#$%.6/� -��9���:0�(�*"$�1� ��+%"*0*� EB#0"*<$#� #,�� /)�$#H2� �� )0�6/� ��6%$/�#��
0#$#+� �#+4"$�-�� 0/�!/2� �� /6��#&� $(��!"#"$'�� ��.�*$/"*&� "#� ��+#�*.��#$*&� B%$#$!��*&� �*$0%�� %� !/""8��-�� �%�$)�
�(-/+4�#$$)�7%$�6�-+#�.#-�!"�*"*����,+(6*2����J).#$%�.����%��4����$���-���( *6/2��!�,+*�����0�#1$#&�%.��*$0#6*2�
3����.�*�#4"'!);

L#.�*<#5���# #8"'!)2�3����"�#$!6%!%5$�6/�6(&#$%.6%�6�$("#�$�1���+%"*0*���6%$/8�0#$#+��#+4"$�-��0/�!/�E"#0� �/�
�()0*&���.�*$/"*&�0�#1$#&2�$#��*0+#�2�/����%5�L(+#$�%1H;����#��%2���+*���*$#6%0*��#+4"$�-��0/�!/�$#��%�($'�%$B+)7%1�
"#� %$��%�$#��,!)-��*��,$*7"�#�E.�"�<0*�.��/�(0!���"/H�,/���/ (�!*+'$*6�$#���<#"0��*&�("#�#&��(�(&��/����$���-��
�( *6/���,%+'9�!"%�0�#1$�E%��!�,+*�����6#+*&�0�#1$#&�%.��%�0�*"�4�(0�$�6%0�4H;��(�%�0���*$*0#+*����#"0��%�"�/�$�3%2�
���J).#$%� .� �*!�0�4�<#!"0�4��(-/+'��#$*&�7%$� /� 0�9*0/� !�� *�<*&�7%$2� #� 7(� %$��%� !��$/0#+��7($"�#+'$%� ,#$0*����
�!"#$��+($$)��/ <�-��%$"(��#+/�"#�-("/�#$$)�%$�(0!/�7%$;��#0#�!"�#"(-%)��%.$%9(�,/+#��*.$#$#�$((B(0"*�$�42�"�6/��%��
$(1��%�6��*+*!);

�%�!/"$%!"'� �$/"�%9$%&� B%$#$!��*&� �*$0%�� ���#"0���� �,6( /�#+#� 6� +*��!"%� �(#+%.#7%1� ���7($"$�1� ��+%"*0*;�
K��,+(6*� B%$#$!���1� !"#,%+'$�!"%� $(&(� ��#$*&� ��.*7%5� �� %$�.(6$%5� �#+4"%� ��*�#"$�-�� "#� �(� #�$�-�� !(0"��%��
./6��+4�#+#� �,(�( $%!"'� /� .�%5!$($$%� �%.0*&� .6%$� �#+4"$�-�� 0/�!/;� �#��*0+#�2� �� �-��3*$%� /� �(�%��� 6% � >??g:6�
"#� >?@D��;� ,+*.'0�����&� "�("*$��,!)-/� ��.*02� $#�#$*&���6#9$%6� -�!���#�!"�#62� ,/+*�$�6%$��#$%� /�9�(57#�!'0*&�
B�#$0#&2���*�7'�6/���.*0*���%$�.(6$%5��#+4"%�,/+*���!*"'���9*�($*6*�%���0�#1$#&2�3����.�*�#4"'!);��($"�#+'$*5�
,#$0� ��,�4�#�!)� �*$*0$($$)� .#60$/"�-�� 0�+#� E)0(� 6#+��6%!7(� �%�� <#!� 0�*.*� /� K%��($$�:�&%�$%5� �.%1� �� @SSu:@SSg�
��;H2� 0�+*� �%.0(� ��!+#,+($$)� �#+4"$�-�� 0/�!/� ��*.���*"'� ��� .��!"#$$)� <#!"0*� $(���(�$($$)� ��.*0� �� %$�.(6$%5�
�#+4"%� %� �(�("���48� 0�*./� �+#"% $�-�� ,#+#$!/� $#� 0�*./� ,#$0%�!'0�1� !*!"(6*;� �� .�J).0/� .� 7*6� /� �#60#&� -��9���:
0�(�*"$�1���+%"*0*2��0�%6��( *6/� %$B+)7%5$�-��"#�-("/�#$$)2��(+*0(�.$#<($$)�$#�#�#+�!)��%�$4��#+4"$�-��0/�!/2�
)0*5����!(�(�0��#$����#&��/�#�!)������7(!#&���*5$)"")��%9($'�"#���0�6/$%0#7%5$%5���+%"*7%;��*"/#7%)����-��3*$%�
.6%$*+#!)�+*9(��%!+)�>?@D��;2�0�+*���.*0*���%$�.(6$%5��#+4"%2�$#�#$%���6#9$%6�-�!���#�!"�#62���#�6%$%!"�#"*�$�6/�
���)�0/�,/+���(�(�(�($����6%!7(�/��#+4"/;

K��"(� �*)�*+�!'2� 3�� ��!"/���(� !"���($$)� (+(6($"%�� !/<#!$�1� -��9���:0�(�*"$�1� ��+%"*0*� ./6��+48� 9�*�0%�
.6%$*� �� "�#$!6%!%5$�6/� 6(&#$%.6%;� ���#��%2� .-%�$�� .� �(./+'"#"#6*� ,%+'9�!"%� ��!+%� ($'� ��+*�� �#+4"$�-�� 0#$#+/�
"�#$!6%!%5$�-��6(&#$%.6/�%!"�"$��.6($9/�#�!)�%.�<#!�6�/�,%+'9�!"%�0�#1$2�)0%�.#����#�*+*��( *6����EaY�xVcU^�YZW�^]y:
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VUv2�>??DR�i^x`cnY`��YZW��VXj�2�>?@?H;��(�,/+���(./+'"#"�6�.6%7$($$)�!*!"(6*���*$7*�%��-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*�.#�
�#&/$�0�,%+'9�1�!*!"(6#"*.#7%1�"#����-$�.��#$�!"%2�#�"#0� �.#��)0*�./!*++)62�!��)6��#$*6�$#�!"���($$)�!"#,%+'$%9*&�
�$/"�%9$%&�B%$#$!��*&��*$0%��"#�.6($9($$)��%�$)���+#�*.#7%1�EiyYc``^x\�V]�Y`;2�>?@?H;

�# +*�/� ��+'� /� ���7(!%� !"���($$)� "#� .6%7$($$)� �$/"�%9$%&� B%$#$!��*&� �*$0%�� �%�%-�#�#+*� 7($"�#+'$%� ,#$0*;� �#�
�#$$%&� ("#�#&� �(�(&��/� ��� $���-�� �( *6/� ��$*� �%�%-�#�#+*� 0+4<��/� ��+'� /� �!"#$��+($$%� !"#$�#�"%�� .�%5!$($$)�
�*$0��*&���(�#7%5�$#� -��9��*&� "#� �#+4"$*&��*$0#&2� .#,(.�(</�#+*�/$%B%0#7%4��%)+'$�!"%� "��-��(+'$*&��+#"B��62�
.#����#� /�#+*�-($(�#+'$%�/-��*�.#���(�#7%)6*���K�2�!��*)+*��!"#$��+($$4�!"#��0:��%8$"*�%��"#���.�*"0/��*$0���1�
%$B�#!"�/0"/�*� ��7%+�6/;��#����#+'9*&�("#�#&����7(!/��(�(&��/� ��$*�� *�#+*��(-/+)"*�$*&� .#&��%�2� )0%� !��*)+*�
��.�*"0/�6%!7(�*&��*$0%���#+4"*�5��%����%�$*&�%$!"�/6($"%��%�.6($9($$4��%�$)���+#�*.#7%1�E�(�,%)2���/.%)2��/�(<<*$#2�
��!%)2�=�+���#H;��()0%�.�$*&�������*+*�!�(7%#+%.��#$%�0#6�#$%12�!��)6��#$%�$#�.$* ($$)��%�$)���+#�*.#7%1�(0�$�6%0*�
E�-��3*$#2��(�,%)2���/.%)H;

��0%+'0�&�0�#1$#&�7($"�#+'$%�,#$0*�"#0� ��%�%-�#+*��(+*0/���+'�/�"�6/2�3�,��(�(0�$#"*���-#$*��+#�*���.��<#"*��*�/!0�
�$/"�%9$%&�,��-��*&�7%$$*&��#�(�%�� %.�7%+'��*6*�!"��0#6*���-#9($$)�����!"#"$%&��,!)-#&� %�7*6�.#,(.�(<*"*�0+4<��/�
/6��/��+)���.�*"0/�6%!7(�*&��*$0%���#+4"*;

K%��*3($$)�!"/�($)����.���!"%�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*�.#��#&/$�0�.��$%9$%&�0�6/$%0#7%5�"#0� �,/+���*.$#$��
(B(0"*�$*6�%$!"�/6($"�6�����+#$$)����,+(62����J).#$*&�%.��(B%7*"�6����%�*����$���-���( *6/�"#�$((B(0"*�$%!"4�
"�#$!6%!%5$�-��6(&#$%.6/���+%"*0*;�L/!*++)2�!��)6��#$%�$#��%��*3($$)�!"/�($)��%�.�%"$�!"%�"#����.���!"%�9+)&�6�
����(�($$)�0�6/$%0#7%5$*&�.#&��%�2�$#��*0+#�2��*�/!0� %$B+)7%5$*&�.�%"%��"#�.�%5!$($$)�.#&��%���+)���(!*2�!"#+*�
�/ (� ��9*�($*6� (+(6($"�6� %$!"�/6($"#�%4� -��9���:0�(�*"$�1� ��+%"*0*2� )0*5� !��*)�� ��!"/����6/� .6%7$($$4�
���%�*����$��*&��( *6%�;

��+��$�4�6("�4�7*&�./!*+'�,/+���%��*3($$)�!"/�($)����-$�.��#$�!"%��B%7%5$�1����7($"$�1�!"#�0*�)0�!"#�0*:��%8$"*�#�
$#�6%!7(��6/�-��9���6/��*$0/;��($"�#+'$%�,#$0*2���#744<*�$#���%��*3($$)6����.���!"%���+%"*0*2�%.�<#!�6�.��./6%+*2�
3���*.$#$$)��+#!$*&���6*+�0�6� (�!��*)"*��%�.�%"$�!"%�%�.6%7$($$4����%�*�����%����%�$�1�!"�#"(-%12�)0#��(#+%./8"'!)���
�#60#&���+%"*0*;���6/��# +*�%9*6�,/+��"(2�3��/<#!$*0*��*$0/�6�-+*���,�(���./6%"*2�)0�4�,/�(����(�%$0#�7($"�#+'$�-��
,#$0/�.#��(�$*&��,!"#�*$2�%�.$#"*�����"(2�3���%$�/!�%��6+48�!��1���6*+0*;

�+4<��*6*� (+(6($"#6*� 7%81� 0�$7(�7%1� 0�6/$%0#7%5� 8� "#0%�� @H� ���*+4�$($$)� %$B��6#7%1� ���� "(2� 3�� ���-$�.�
%$B+)7%1� .�(9"�4� .#� �*� ��!)-#8� 7%+'���-�� ��0#.$*0#2� #+(� .� �(�$*6� !"/�($(6� $(�*.$#<($�!"%2� )0*5� %.� <#!�6�
$(� .6%$48"'!)R� >H� ���*+4�$($$)� %$B��6#7%1� E�� /!$%5� #,�� ��)6%5� B��6%H� 3���� �<%0/�#$�1� "�#80"��%1� �B%7%5$�1�
�%�!�"0���1�!"#�0*R�DH�����(�($$)��(-/+)�$*&�E3�0�#�"#+'$*&H�$#�#��.�#$#+%"*0#6*�B%$#$!���-���*$0/2�AH���!*+($$)�
��+%� �$B+)7%5$�-�� .�%"/� )0� �!$��$�-�� 0�6/$%0#7%5$�-�� .#!�,/� "#� �%��*3($$)� 5�-�� �#+(0�-+)�$�!"%R� GH� ��-#$%.#7%)�
7*0+/�0�6/$%0#7%5$*&�.#&��%���%!+)�0� $�-��.#!%�#$$)�.���*5$)"")��%9($'�/�!B(�%� -��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*�.-%�$��
%.�.#.�#+(-%�'��-�+�9($*6���.0+#��6�E$#��*0+#�2���(!:�(+%.*�3������*5$)"*&��%9($'2���(!:0�$B(�($7%12����"�0�+*�
.#!%�#$'�3������*5$)"")���+%"*<$*&��%9($'2��$B+)7%5$*5�.�%"2�.#&��*��+)�7%+'���1�#/�*"��%1�"#�!"#""%���-#.("#&H;

L#�/6��*�1&$'�1�(B(0"*�$�!"%�.#.$#<($%�7*0+*�"#�(+(6($"*�0�6/$%0#7%5$�1���+%"*0*�6� /"'�!��*)"*��(�(�,#</�#$�!"%�
-��9���:0�(�*"$�1� ��+%"*0*2� �!0%+'0*� .#��)0*� 16� ���*+4�$48"'!)� %$B��6#7%)� ���� ��%��*"("*� /� !B(�%� ��+%"*0*� "#�
6#5,/"$%� .#&��*2� #� "#0� � B��6/8"'!)� <%"0(� /)�+($$)� ���� B/$07%4� ��+%"*0*� )0� %$!"�/6($"/� �(#-/�#$$);� ���$�<#!�
.#.$#<($%� 0�6/$%0#7%5$%� %$!"�/6($"*� ,/+*� (B(0"*�$*6*� .� "�<0*� .��/� ��-#$%.#7%1� 0��*!$�-�� .����"$�-�� .�J).0/� %� �#+*�
.6�-/����!0�$#+*"*�#$#+%"*<$*5�#�#�#"���+%"*0*;

��"�5�<#!2�)0�/�6*$/+�6/�0�6/$%0#7%5$%�0#$#+*�7($"�#+'$�-��,#$0/��*0��*!"��/�#+*!)����!$��$�6/�)0�� (�(+���#$*&2�
�%��<#!������#� ($$)�$���-���( *6/��!$��$/�/�#-/�!"#+*���*�%+)"*��!�,+*��!")6�"(0!"���1�%$B��6#7%1�3����.#&��%��
��+%"*0*2� #� !#6(� �*0+#�($$4� 11� 7%+(52� #$#+%./� ��6*+�0� "#� ��*!/� !"�#"(-%12� )0#� �#8� .6�-/� ��!)-"*� .#.$#<($*&� 7%+(5� /�
6#5,/"$'�6/;��)�"(0!"��#�%$B��6#7%)�B��6/�#+#!)��(�(�# $��$#��!$��%�!"#"*!"*<$*&���*!%���(+*0�-���,!)-/�E@??�%�,%+'9(�
!"��%$�0H�%�$#,/�#+#�B��6*��%�$�!$��0���"0�-�����-$�.$�-�����%��6+($$)2��*0+#�($�-����!"/�$�4�6���4;��!$��$*6*�
7%+)6*� ��+%"*0*2� .#.$#<($*6*� �� 7'�6/� ���%��6+($$%2� ,/+�� .#,(.�(<($$)� �%�.�%"$�!"%� 5� �(�(�,#</�#$�!"%;� L�0�(6#2�
�$B+)7%5$*5�.�%"�!"#���!$��$*6� %$!"�/6($"�6��(-/+)�$*&�0�6/$%0#7%5�/��#60#&�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*;���$'�6/�
�%��,�# #+*!)��(./+'"#"*���"�*6#$$)�7%+'��*&���%8$"*�%��%�.#��)0*��*0+#�($%5�/�7'�6/�.�%"%�%$B��6#7%1�B��6/�#+�!)�
��!"��%�$(�/)�+($$)�����0/�!�6#5,/"$'�1�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*2�./6��+($*5�0�$0�("$*6*��,!"#�*$#6*;

�(#+%.#7%)�"#0�1�9*��0�1�0�6/$%0#7%5$�1�!"�#"(-%1�$(�%�0���*6#-#+#�!��)6/�#$$)����#"0��*&�./!*+'�$#�.#,(.�(<($$)�
.+#-�� ($�-�� B/$07%�$/�#$$)� <*!+($$*&� 0�6/$%0#7%5$*&� 0#$#+%�� �+)� $#�#$$)� %$B��6#7%1� �� /.-�� ($*5� !��!%,� "#�
/$*0$($$)� 11� $#�6%�$�-�� ��.0�*"");� h#!"�� 7(� ��"�(,/�#+�� .#+/<($$)� ���#"0��*&� �(!/�!%�� �(�#�"#6($"%�� .� �*"#$'�
0�6/$%0#7%5�"#���"*6%.#7%1�1&$'�1���-#$%.#7%5$�1�!"�/0"/�*;���"�5�<#!2�)0�����(�(&��/�$#�$��*5��( *6�,%+'9%!"'�,#$0%��6#+#�
+*9(���(!:!+/ ,/�/�!0+#�%�!(0�("#�%#"/�-�+��*�"#��(<$*0#2�$#�0%$7(��6/�("#�%��(�(&��/��%)+'$%!"'�/�!B(�%�0�6/$%0#7%52�)0�
��#�*+�2�.�!(�(� /�#+#!'�����$�6/��(�#�"#6($"%2�,(.��!(�(�$'���%����)�0��#$�6/�-�+��%�7($"�#+'$�-��,#$0/;
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Перегляд підходу встановлення кількох цілей політики та 
кількох цільових орієнтирів (таргетів)

�+)� 0�#1$2� )0%� .�%5!$4�#+*� ��!"/���*5� �(�(&%�� �%�� �*0��*!"#$$)� �#+4"$�-�� 0/�!/� �� ��+%� $�6%$#+'$�-�� )0��)2�
��$�<#!$#��(#+%.#7%)�0%+'0�&�7%+(5���+%"*0*2��!�,+*�����"�*6#$$)�7%+'��*&���%8$"*�%��/�!B(�%��#+4"$�-��0/�!/�"#�
%$B+)7%12� ,/+�� �!$��$�4� ���,+(6�4� E�-��3*$#H;� s�<#� 7)� !*"/#7%)� %� �(�(,/�#+#� �%�� �%�$�!$*6� 0�$"��+(6� .#��)0*�
.#0�*""4��#&/$0%��0#�%"#+/� "#��$#!+%��0����%+'$�-��.��!"#$$)��,!)-/��*��,$*7"�#2��*!�0#�9�*�0%!"'�$#�&�� ($$)�
��"�0%��0#�%"#+/�!"#+#��*���,/�#$$)6�(B(0"*�$�!"%�$���-���( *6/�$(����.%��%!+)�+%,(�#+%.#7%1��$/"�%9$%&�B%$#$!��*&�
�*$0%��"#O#,��-+*,9�1�%$"(-�#7%1�/�!�%"��%�B%$#$!��%��*$0*;

��!�%��,#-#"'�&�0�#1$�!�%�<*"'�����"(2�3��$(�,&%�$����.�%.$)"*���+'��#+4"$�-��0/�!/�)0����#"0���-�����6% $�-��
7%+'���-����%8$"*�#�E)0������$($$)����"#�-("/�%$B+)7%1H�"#�5�-����+'�)0�%$!"�/6($"/���!)-$($$)�"#�-("/�%$B+)7%1�E"#O
#,���(#+%.#7%1�%$9*&�7%+(5���+%"*0*H;�s�<#�7)���#0"*0#�$(�,/+#�(B(0"*�$�4�.�"�<0*�.��/����-�!"��0���1��(�!�(0"*�*�
%� "#0*6��( *6�6�,/+���# 0��/��#�+)"*2���$#2�)0� %��#$%9(2�.#!"�!��/8"'!)�,#-#"'6#�0�#1$#6*2�3����.�*�#4"'!)2�"#�
��.�*$/"*6*�0�#1$#6*�%�$#,/+#��!�,+*��-��.$#<($$)��%!+)�B%$#$!���1�0�*.*;

K��")-�6����7(!/��(�(&��/����$���-���( *6/�6#5 (��!%�0�#1$*2�3����.�*�#4"'!)2����59+*��(�%������-�+�9($$)�
���&�<%"0��.#�#$*&����6% $*&�7%+'��*&���%8$"*�%���"#�-("/�%$B+)7%1�%�"#�-("/��#+4"$�-��0/�!/�EK�+'3#2��.�#1+'2�h*+%2�
�-��3*$#H;� �#0#� ��#0"*0#2� .�(9"�42� ��*.�(+#� ��� "�-�2� 3�� 7%� "#�-("*� �!"/�*+*� /� �.#86$(� ���"*�%<<);� ��#1$*2� )0%�
���#./��*�%9*+*�74����,+(6/�$#�0��*!"'� "#�-("/� %$B+)7%1� E$#��*0+#�2� �.�#1+'� "#�K�+'3#H2���!"/������%�%59+*��%��
�!"#$��+($$)�<%"0��.#�#$*&�"#�-("%���#+4"$�-��0/�!/2�%�7(5����7(!�,/���%�$�!$���+#�$*6;���#1$*2���)0*&���%��*"("$%!"'�
"#�-("/� %$B+)7%1� $(� ,/+#� <%"0�� �!"#$��+($#� #,�� .6%$4�#+#!)� %.� <#!�6� E$#��*0+#�2� �-��3*$#� #,��h*+%� $#� �#$$'�6/�
("#�%��(�(&��/H2���!"#+*��(�(�����,+(6#6*2����J).#$*6*�.%��!"#$��+($$)6����%�*����$���-���( *6/;��#��*0+#�2�
/�h*+%��%��!#6�-����<#"0/�.#!"�!��/�#+#!)�6*$/+#�%$B+)7%)�E#�$(�"#�-("�%$B+)7%1H���*��!"#$��+($$%��( *6/���*�J).0*�
�#+4"$�-�� 0/�!/2� #� 7(� ��#0"*<$�� /$(6� +*�+4�#+�� ��!)-$($$)� "#�-("%�� %$B+)7%1� /� ���-�!"��0��%5� �(�!�(0"*�%;� ��
�-��3*$%�-��9���:0�(�*"$#���+%"*0#�,/+#���+%"*0�4���!+#,+($$)� %�6#+#�$#�6("%�.#&*!"��( *6/��#+4"$�-��0/�!/���
.#�#$�6/�%$"(��#+%2�"��%�)0�%$B+)7%)�.$#<$���(�(�*3/�#+#�"#�-("�%$B+)7%12�%.�<#!�6���*.���)<*�����%�6��*��%����#0"*0*�
.#!"�!/�#$$)�%$"(��#+%���#+4"$�-��0/�!/;

�%����%�$�� !0+#�$*6� .#��#$$)6� ,/+�� 5� /��#�+%$$)� %6�+%7*"$�� .#�#$*6*� "#�-("#6*� �#+4"$�-�� 0/�!/�� <*� "��
B#0"*<$*6*2� <*� "�� /)�$*6*;� �� ,#-#"'�&� 0�#1$#&2� 3�� ��.�*�#4"'!)2� )0%� .�%5!$4�#+*� �(�(&%�� ��� �( *6/� -$/<0�-��
�#+4"$�-�� 0/�!/2� �#+4"$*5� 0/�!� .#+*9#�!)� �# +*��4� .6%$$�42� )0#� /� $()�$%5�B��6%� �%�%-�#�#+#� ��+'� "#�-("/2� #,��
��# #�!)�"#0*6�/<#!$*0#6*��*$0/�"#�9*��0*6�.#-#+�6;��(�.$#<$�4�6%��4�.#�# #+���!"#$��+($$4����%�*����$���-��
�( *6/;��(�(��0�#1$2�)0*&�7(�"��0$/+�!)2�,/+*��/�(<<*$#�E���6�6($"/���(�($$)����%4���>??G���7%����$�7%$$�-���( *6/�
%$B+)7%5$�-��"#�-("/�#$$)H2���!%)2� ��/.%)� "#��(�,%);���,#-#"'�&�0�#1$#&����7%81� 0#"(-��%1� "#0� �$#+( #+*� %$"(��($7%12�
!��)6��#$%����"*�e$#�6%�$�1���+#"*+'$�!"%��#+4"$�-��0/�!/f2�)0%�.#!"�!��/�#+*!)��+)���+*�/�$#��%�($'��#+4"$�-��
0/�!/2�#��!0%+'0*�,/+*�$((B(0"*�$*6*2�"�����#"0�����%��*�#+*����%�/�����( *6/�.#!"�!/�#$$)��%�$)�%$B+)7%1�����+%�
$���-��$�6%$#+'$�-��)0��);

�#�%"'� 0�+*��#+4"$*5�0/�!� / (� "�*�#+*5�<#!�$(� .#!"�!��/�#�!)� )0�$�6%$#+'$*5�)0%�2� ,#-#"�� 0�#1$��(�(,/�#+�� ��
!"#$%���9/0/�$#+( $�1���+%2�)0/�6#��,*��%�%-�#�#"*��#+4"$*5�0/�!��%��<#!��(�(&��/����$���-���( *6/�"#��%!+)�5�-��
.#�(�9($$);� K�<#!"*� �#+4"$*5� 0/�!� ������ /�#�� �%�%-�#�#"*� �# +*�%9/� ��+'2� $% � ���!"�� .6%$$#� "�#$!6%!%5$�-��
6(&#$%.6/;��%+'9%!"'�0�#1$������� /�#+#�.�%5!$4�#"*�<#!"%�%$"(��($7%1�$#��*$0#&2��(9"#��("(+'$����.��,+)+#�!0+#�$%�
!"�#"(-%1�%$"(��($7%52�3�,�.#,(.�(<*"*����.��%!"'�1&�.#!"�!/�#$$)�$#��#+4"$�6/��*$0/;

���(./+'"#"%�7*&�./!*+'�.J)�*+*!)���%�!"�#"(-%1;���$%84��(�(�,#<#+�!)�� *"")�!/���*&�.#&��%�2�)0%��,6( /4"'�!��,��/�
�%5�/�e�!"#$��+($$%����%�*�/��#60#&���*$7*�%�f�Eh(!'0#��(!�/,+%0#H;���/-�4�!"�#"(-%84�.#�&�</�#+#!)�!��,��#��%5�/�
�%�&��%������#0"*<$*&��*"#$'�0���"0�!"��0���-��&#�#0"(�/2�3�������"*+( $�6/��*�#�0/�6�-+��,�.�(!"*�$#$%�(7'�/!%�
./!*++)�3����6��(�$%.#7%1���+%"*0*�E��/.%)2��(�,%)H;����#60#&�7'�-��(0+(0"*<$�-���%�&��/��%�,/+�!)�.#����#� ($$)�
�%.$*&�B��6��( *6%��e+(-0�-�f�%$B+)7%5$�-��"#�-("/�#$$)�Er]^ZV2�>??DH2�)0%�,/+*�$(�!&��*$0�4�$#�9+)&/������(�($$)�
���$�7%$$�-���( *6/���2�#�6#+*�!��4��+#!$/�6("/�E{^`Wv]VcZ2�>??>R�TUVVWXYZ�YZW�l]kVU:m^nV2�>?@?H;��#0*5��%�&%��.#.�*<#5�
&#�#0"(�*./8"'!)�$#)�$%!"4�<%"0��.#�#$�-��"#�-("/� %$B+)7%12��#+4"$*6*�%$"(��($7%)6*��+)�.-+#� /�#$$)�$(.$#<$*&�
0�+*�#$'�$#��*$0/�E#+(�$(��+)����"*�%1�!/""8�*6�.6%$#6H�"#��%�!/"$%!"4�"#�-("%���#+4"$�-��0/�!/;�K��7($"$#���+%"*0#�
.#!"�!��/8"'!)��(�9�.#��!(��+)�"#�-("/�#$$)�%$B+)7%12�#+(���*�7'�6/�"#0� �$(�,&%�$��,�#"*����/�#-*�%��#+4"$*5�0/�!;

L� ��/-�-�� ,�0/2� �#+4"$*5� 0/�!� )0� %$!"�/6($"� .#+*9#�!)� �� #�!($#+%� 7($"�#+'$*&� ,#$0%�2� )0%� .#����#�*+*�
�%�$�!$����,�(���-#$%.��#$*5����$�7%$$*5��( *6� %$B+)7%5$�-�� "#�-("/�#$$)2� $#�%"'� )03���%$� .#!"�!��/�#�!)�
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$(<#!"�;��#��*0+#�2�K�+'3#2�h(&%)�"#��.�#1+'�$(�.�%5!$4�#+*��#+4"$*&�%$"(��($7%5����")-�6�,#-#"'�&���0%�2�#+(�
.$��/���#+*!)����$*&��%��<#!�B%$#$!���1�0�*.*�"#��%!+)�$(1�)0�������#"0���-�� %$!"�/6($"/���+*�/�$#��%�!�"0��%�
!"#�0*�.�6("�4���!)-$($$)�"#�-("/�%$B+)7%1�%��%�$��+($$)�.��!"#$$)�(0�$�6%0*;��$#+�-%<$���<*$*+#�%�Q�(57#�%);

��"�5�<#!2�)0�/�7*&�0�#1$#&����(�$($$)�����( *6/�%$"(��($7%5�,/+�����-�+�9($��"*6<#!��*6�.#&���62��(0%+'0#�
%$9*&�0�#1$���*8�$#+*!)����7'�-���( *6/�)0�������-�!"��0���1�!"�#"(-%1;��#��*0+#�2���+/6,%)��%82��*&��)<*�.�
��*�/3($$)2�3��"#0%�%$!"�/6($"*2�)0��%�!�"0��#�!"#�0#�%��#+4"$*5�0/�!���#744"'�%.��*0��*!"#$$)6��%.$*&�0#$#+%��
"�#$!6%!%5$�-��6(&#$%.6/2�%�"�6/�-��9���:0�(�*"$#���+%"*0#�6� (��*)�*"*!'�(B(0"*�$%9�4����#.%���$�<#!$�-��
.#!"�!/�#$$)��,�&� %$!"�/6($"%�;��$#+�-%<$���� �.�#1+%����")-�6��(�$�-��<#!/�.#!"�!��/�#+*!)���#� %$!"�/6($"*���
�#60#&�!"�#"(-%1�.����6#�7%+)6*���>??g�F�>??S���;

��$#0� !&� (� $#� "(2� 3�� 7%� ��#0"*0*� �%��%.$)4"'!)� �%�� �(�(�%�($�-�� <#!�6� e.�+�"�-�� ��#�*+#f� .#!"�!/�#$$)�
�#+4"$*&� %$"(��($7%5� /� �#60#&� �( *6/� ��2� "�,"�� �%�� ��#0"*0*� .�%5!$($$)� %$"(��($7%5� �%!+)� .6%$*� �%�!�"0���1�
!"#�0*�%���"�6/�!#6�6/�$#��)6%�E_^`xn2�>??AH;���+��$�4����,+(6�4���7'�6/��%�&��%�8���.J)!$($$)�-��6#�!'0�!"%�
�%.$*7%�6% �.#!"�!/�#$$)6��#+4"$�-��0/�!/�����+%�7%+'���-����%8$"*�#�"#�����+%� %$!"�/6($"/���+%"*0*2�#� "#0� �
!��!%,��(#+%.#7%1�"�*�#+�1����-�#6*��#+4"$*&�%$"(��($7%5�%��*&��/�.�$(1;�h(&%)���!)-+#���7'�6/��*"#$$%���.*"*�$*&�
�(./+'"#"%�2��!0%+'0*�� *�#+#�.#&��%���+)�"�-�2�3�,�/�&��%��(#+%.#7%1�"#0�1����-�#6*��*0�$/�#+*!)��!%�(+(6($"*�
�( *6/� %$B+)7%5$�-�� "#�-("/�#$$);� K��"(� 7($"�#+'$%� ,#$0*� %$9*&� 0�#1$� EQ�(57#�%)2� �.�#1+'H� ��!"#+*� �(�(��
%!"�"$*6*� "�/�$�3#6*2� 6� +*��2� <(�(.� $(��!+%���$%!"'� 0�6/$%0#7%5$�1� ��+%"*0*� "#� $(<%"0(� �*.$#<($$)� ��+%�
%$"(��($7%5�/�7'�6/��( *6%;

�$9*6��# +*�*6�/�7'�6/�0�$"(0!"%��*"#$$)6�8�0����*$#7%)�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*�"#���+%"*0*�B%$#$!���1�
!"#,%+'$�!"%;��%.$%�.6%$$%�B%$#$!���1�!"#,%+'$�!"%2��0+4<#4<*�0%+'0%!"'�-��9(5�"#�7%$*�$#�#0"*�*2��.#86��%4"'�.�
-��9���:0�(�*"$�4� ��+%"*0�4� "#� 6� /"'� ��"�(,/�#"*� �(�$*&� ��+%"*<$*&� �%9($'2� )0%� $(� .#� �*� �%����%�#4"'�
,# #$�6/�!"#$/��!"#$$'�1;��#��*0+#�2��/ (�$*.'0#�%$B+)7%)�6� (���*.���*"*����$*.'0*&����7($"$*&�!"#��02�)0%�
��!��4�<(�-/�6� /"'���!*+*"*��*!,#+#$!*�B%$#$!���-��!(0"��/�"#��*0+*0#"*�e,/+',#90*�7%$�$#�#0"*�*f;

�!0%+'0*� B%$#$!��#� !"#,%+'$%!"'� 8� �%�$�!$�� $���4� !B(��42� $#,/�#4<*� �(�#+%� ,%+'9�-�� .$#<($$)� /� .�J).0/�
.� -+�,#+'$�4� B%$#$!���4� 0�*.�42� ��!�%�� ,#-#"'�&� 0�#1$2� 3�� ��.�*�#4"'!)2� !�%�<*"'� ���� "(2� 3�� ���,+(6*�
B%$#$!���1� !"#,%+'$�!"%� $(����*$$%� �*�%9/�#"*!)� .#� �#&/$�0���%��*"("$�!"%� ��!)-$($$)� !(�(�$'�!"��0���1� 7%+%�
.� %$B+)7%1;� �/�':)0(� ��!+#,+($$)� ���%�*� ��� 7($"�#+'$�-�� ,#$0/� 6� (� �/5$/�#"*� %$B+)7%5$%� �<%0/�#$$)2�3�2� ��
!��4�<(�-/2���*.���*"'����$(-#"*�$�-����+*�/�$#��(#+'$*5�!(0"���"#�B%$#$!��/�!"#,%+'$%!"';���*"*<$���# +*��4�
8� <%"0#� %8�#�&%)� 7%+(5� .� �*.$#<($$)6� 7%$���1� !"#,%+'$�!"%� )0� ��%��*"("$�1;� ��+*� ���%�#� ��� 7%$���1� !"#,%+'$�!"%�
.#0�%�+48"'!)2� 6�$("#�$#� �+#�#� 6#8� ,%+'9(� ���!"��/� �+)� ��!)-$($$)� !��1&� 7%+(5� ,(.� 90��*� �+)� 7%$���1�
!"#,%+'$�!"%;� ��%6� "�-�2� ��!�%�� �(�(0�$/82� 3�� -��9���:0�(�*"$#� ��+%"*0#� 8� -�/,*6� %� �%�$�!$�� $((B(0"*�$*6�
%$!"�/6($"�6� .#,(.�(<($$)� B%$#$!���1� !"#,%+'$�!"%;� �#"�6%!"'� 6#0����/�($7%5$%� %$!"�/6($"*� ���*$$%� ,/"*�
�(�9�4�+%$%84� .#&*!"/� �%�� �*$*0$($$)�B%$#$!��*&��*!,#+#$!%�2� #� .#!�,*� -��9���:0�(�*"$�1� ��+%"*0*����*$$%�
�*0��*!"��/�#"*!'���0�#5$'�6/��*�#�0/;

�%5!$�2� /����-�!"��0���6/��(�%��%��*"#$$)�B%$#$!���1� !"#,%+'$�!"%� .#-#+�6�8������$44<*6*����7%+%�7%$���1�
!"#,%+'$�!"%;� L�0�(6#2� .�!(�(� ($$)� $#� %$B+)7%5$*&� 7%+)&� .� $#�%5$*6� -$/<0*6� �#+4"$*6� 0/�!�6� !��*)8�
��.�*"0/� B%$#$!��*&� �*$0%�� .#� �#&/$�0� �(�(�,#</�#$�!"%� "�#80"��%1� 0���"0�!"��0���1� ���7($"$�1� !"#�0*2� #�
�" (2����-$�.��#$�!"%�7%$�/"���($$)����-�!"��0��*&�B%$#$!��*&�%$!"�/6($"%����$#7%�$#+'$%5��#+4"%;��(2���!��4�
<(�-/2�.6($9/8�!"*6/+*����.#�3#� ($'�"#�7%$�/"���($$)���%$�.(6$%5��#+4"%2��%����%�$��.6($9/8���+#�*.#7%4�
(0�$�6%0*2� �#+4"$%� �*!,#+#$!*� ��*�#"$�-�� "#� 0�����#"*�$�-�� !(0"��%�;� �!�,+*��� �� 0�$"(0!"%� 0�#1$2� 3��
��.�*�#4"'!)2���%��*"("$%!"'�7%$���1�!"#,%+'$�!"%�.,%+'9/8�!"%50%!"'�B%$#$!���-��!(0"��/����0�+*�#$'��#+4"$�-��
0/�!/�"#���"�0%��0#�%"#+/;

��!�%�� ,#-#"'�&� 0�#1$� 
#"*$!'0�1� �6(�*0*� �!�,+*��� �%�0�(!+48� �# +*�%!"'� ��%��*"("$�!"%� 6("*� 7%$���1�
!"#,%+'$�!"%�$#��%$9*6*�"#�$(�,&%�$%!"'�!"���($$)�/6����+)�/.-�� ($�!"%�6% ��%.$*6*�7%+)6*���+%"*0*;��!"��*<$��
.��$%9$%�0�*.*����(-%�$%�!/������ /�#+*!)�!"�*6#$�4�"#�!/�(�(<+*��4��(#07%84�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*�
"#� ��<#!"*� 11� ��!*+($$)6� /� .�J).0/� .%� !"�#&�6� �(�#+'�#7%1� �#+4"*� "#� 11� $(-#"*�$*6� ��+*��6� $#� ��+#�*.��#$/�
(0�$�6%0/;��(-$/<0%!"'��( *6%���#+4"$�-��0/�!/�./6��+4�#+#�$#0��*<($$)��#+4"$*&��*!,#+#$!%������*�#"$�6/�
!(0"��%2��%�!*+44<*���,�4�#$$)�3����e-$/<0�!"%f;

K(�(��%8$"#7%)���+%"*0*�$#� %$B+)7%5$%�7%+%�!/������ /�#+#!'� %$"($!*�$*6�$#��3/�#$$)6���"($7%#+/����")-�6�
@SS?:&�"#�>???:&���;2�3��.��,*+��0�#1$*�
#"*$!'0�1��6(�*0*�"#�1&�7($"�#+'$%�,#$0*�!"%50%9*6*����.��$%9$%&�9�0%�;�
K%�� <#!� �!"#$$'�1� B%$#$!���1� 0�*.*� ��$*� 6#+*� .6�-/� !0���</�#"*� ���7($"$%� !"#�0*� ��� %!"��*<$*&� 6%$%6/6%�� $#�
"�*�#+*5��(�%��2�#�.$#<$#��(�#+'�#7%)��#+4"$�-��0/�!/�����6�-+#�����+#"*�.��$%9$%�9�0*�,(.��(�%��%��0/�!��*&�
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!�(0/+)7%52�)0�!��!"(�%-#+�!'�/�6*$/+�6/�EWV�{UVq^Uc^2�>?@DH;��(�,/+���(./+'"#"�6�.6%7$($$)���*$7*�%��(B(0"*�$�1�
-��9���:0�(�*"$�1� ��+%"*0*� ������� � �!"#$$%&� �(!)"*+%"'2� .�0�(6#2� %� ��%8$"#7%1� $#� 7%$��/� !"#,%+'$%!"'2� -$/<0*5�
�#+4"$*5�0/�!�"#���.�*"�0�!"%50*&�B%$#$!��*&��*$0%��.�6� +*��!")6*�&(� /�#$$)��#+4"$*&��*.*0%�;��#0#���+%"*0#2�
�%�0�%�+($#�.$#<$*6*�.�+�"��#+4"$*6*��(.(��#6*2�!"#+#�$#�%5$*6�%$!"�/6($"�6�/�,���"',%�.�0�*.�4;

Y8�=)��'#()��,(�%�'�J��I��P���!�,���I�#!���K���I�����$��
#!S(&%�&�S������!�"(���(Q�,��(�K������K%�#!K%�*"�"���
'!#!Q�,%M
L#-#+'$#�%$B��6#7%)������(./+'"#"*�.#����#� ($$)�0�#1$#6*��( *6/���2��*.$#<($%�.-%�$��.�$*.0�4�0�*"(�%1�2�8�

�/ (���.*"*�$�42��!�,+*���!"�!��$��0�#1$2�3����.�*�#4"'!)2�I�)0�/��*�#�0/���!+%� ($'�"�*�#+*&��(�%��%��<#!/2�
"#0�%�/��*�#�0/�#$#+%./��0�(6*&�%!"��*<$*&�(�%.��%��Em^qVU2�>?@?R�aY]cZc�V]�Y`;2�>??GH;�L���/-�-��,�0/2�����.�*$/"*&�
0�#1$#&�/�,%+'9�!"%��*�#�0%��(B(0"��%��.#����#� ($$)�7'�-���( *6/�!+#,0*5�%�$(!/""8�*5�Em^qVU2�>?@?R�aY``�YZW�
ryVUcWYZ2�>??GR�{^ZwY`pVv�YZW�rY``Vv2�>??gH;��(�!�%�<*"'�����"(2�3����.*"*�$*5��(./+'"#"�.#����#� ($$)�(B(0"*�$*&�
�( *6%��-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*�6� (�,/"*��%�</"$%9*6�/�0�#1$#&�%.�6($9���.�*$/"�4�(0�$�6%0�4;

���-�!"��0��*5�(B(0"��%��.#����#� ($$)�$���-���( *6/����(./+'"#"%�.$* ($$)�%$B+)7%12�#�"#0� �.6($9($$)�
��+#"*+'$�!"%�%$B+)7%1�"#��,!)-/��*��,$*7"�#�8�!/""8�*6�%�!"#,%+'$*6�/�,%+'9�!"%�0�#1$2�3����.�*�#4"'!);��$0�+*�
��.*"*�$%��(./+'"#"*�/�B��6%�9�*�0�1��(.%$B+)7%1�"#�.6($9($$)���+#"*+'$�!"%�%$B+)7%1�E,(.�.#-��.*�.��!"#$$4�
�,!)-/��*��,$*7"�#H�.J)�+)+*!)�$(����.%��%!+)���(�($$)��( *6/�"#�-("/�#$$)� %$B+)7%1� E�/�(<<*$#2��#1+#$�2����
�(�$�1�6%�*�I��$��$(.%)H;���%$9*&��*�#�0#&�7(5�(B(0"���!)-#�!)����")-�6�"�*�#+%9�-��<#!/;

L#��)0*��( *6#6������#+�!)�.#,(.�(</�#"*�"�*�#+/��(.%$B+)7%42�%$��%����/ (�!/""8��6/�6#!9"#,%�E�/�(<<*$#H;�
�#��*0+#�2�aY]cZc�V]�Y`;�E>??GH�$#��!$��%�#$#+%./��*,%�0*�<*!(+'$%!"4�@D�0�#1$2�3����.�*�#4"'!)2�.#.$#<#4"'2�3��
�( *6�����#8�.6�-/�$#�A2g��/$0"/�.$*.*"*�!(�(�$%5��%�($'�%$B+)7%1�%�$#�D2d��/$0"/�I����%�$)$��.�#+'"(�$#"*�$*6*�
�( *6#6*;� s�<#� 7(� 6�-+�� ,/"*� ���J).#$�� .� �(�%���6� .#-#+'$�-�� !���%+'$($$)2� !&� (2� 3�� ���7(!� �(.%$B+)7%1�
�� 0�#1$#&2� 3�� ��.�*�#4"'!)2� .� �( *6�6� ��� �%�� 7'�-�� $(� .#+( #�;� �$B+)7%5$%� �<%0/�#$$)� "#0� � .$*.*+*!'2� %�
.6($9*+#!)���+#"*+'$%!"'��#+4"$�-��0/�!/�"#��(#+'$�1��%�!�"0���1�!"#�0*�E[VpcZ2��Y]x`xwwc�YZW��cqVU2�>??AH;

�#.�6�.�"*6�7(�.$* ($$)�%$B+)7%1��%�,/+�!)�$(�.#��#&/$�0�!"#,%+%.#7%1��,!)-/��*��,$*7"�#;��#0� ��*)�*+�!)2�
3��0�#1$*2�)0%�.#����#�*+*����%,$*5���� ����( *62�8�,%+'9�!���6� $*6*����,���"',*�.��*!�0�4�%$B+)7%84�"#�
�(B+)7%842��#$%9(�� *�#4"'�.#&��%��/��%����%�'2�1&$)�(0�$�6%0#�8�6($9�!&*+'$�4����7*0+%��,/6%��%�!�#�%��"#����
B%$#$!���1�0�*.*�E56��%�$�2�.#��)0*�$#)�$�!"%�-$/<0%9�-���#+4"$�-��0/�!/H;

�(&"�� ��# #82� 3�� �%�6%$$�!"%� 6% � (6�%�*<$*6*� ��.*"*�$*6*� �(./+'"#"#6*� .#����#� ($$)� �( *6/� ��� ��
0�#1$#&2�3�� ��.�*�#4"'!)2� "#� ��.�*$/"*&� 0�#1$#&2� �*0+*0#$%� .6%$#6*� �� �%�$%� ���%�*� ��� $���-�� �( *6/2� )0*6*�
!/������ /�#�!)��(�(&%�;���"�5�<#!2�)0�7($"�#+'$%�,#$0*���.�*$/"*&�0�#1$2���.��<*$#+*��(�(&%�����$���-���( *6/2�
6#4<*��%�$�!$���*!�0*5��%�($'����%�*2�7($"�#+'$%�,#$0*�0�#1$2�3����.�*�#4"'!)2��%��<#!��(�(&��/�.�!(�(�*+*�
�!$��$%�./!*++)�$#��!"#$��+($$%����%�*;��(5�B#0"�"#0� �6� (���)!$4�#"*2�<�6/���<#"0��*5��%�($'��*0�$#$$)�
�%.$*&�/6���6#��$(�(+*0(�.$#<($$)��+)���!)-$($$)���.*"*�$�-���(./+'"#"/����%�$)$�� %.�.#����#� ($$)6�7*&�
�( *6%��/�7%+�6/�EaY]cZc�Y]�Y`;2�>??GH;

Різка зміна цін на продукти харчування та нафту

�!0%+'0*�,%+'9%!"'�0�#1$2�3����.�*�#4"'!)2���.��<#+#��(�(&%�����$���-���( *6/�$#��*0%$7%�@SS?:&���;2��%.0#�
.6%$#�7%$�$#�����/0"*�&#�</�#$$)�"#�$#B"/2�3���%�,/+#!)���!(��$%�>??u���0/2�,/+#��(�9*6�!/""8�*6�-+�,#+'$*6�
9�0�62�)0*5�!*6("�*<$��"#���$�<#!$����+*$/��$#�,%+'9%!"'�0�#1$2�3��.#����#�*+#�$��*5��( *6;��#$%�!�%�<#"'2�
3��/��(�(�# $%5�,%+'9�!"%�0�#1$*2�)0%���(+*��( *6���2�����#+*!)�%.�7*6*�9�0#6*�0�#3(2�$% �0�#1$*2�)0%�5�-��$(�
��(+*�E_YnVUXVcU�V]�Y`;2�>??SH;��0���#�*+�2���$*�9�*�9(��(#-/�#+*�$#�9�0�"#�.#.$#+*�6($9�-��.��!"#$$)�%$B+)7%12�
&�<#�$(�%�0���%����%�$%�"#�-("*�$(�,/+*���!)-$/"%;

�($"�#+'$%�,#$0*�0�#1$�%.��( *6�6����/!�%��6+4�#+*�&#�#0"(��7*&�9�0%�2�3���#+��16�.6�-/��(#-/�#"*�9�*�9(�
"#� �%9/<%9(2� #� "#0� � ����*"*� �� �%4� ��+%"*0/� ��6J)09($$)� 3(� ��� 6�6($"/� ���$�-�� .#"/&#$$)� 9�0/� Eh(&%)H;�
�#0� ��*)�*+�!'2�3�� !"�*6/�#$$)� %$B+)7%5$*&��<%0/�#$'� /��(�%���9�0/��� 0�#1$#&� .� ��� .�%5!$48"'!)� .�,%+'9�4�
(B(0"*�$%!"4�"#�!"#,%+'$%!"4�Eh(&%)H2�$% �/�0�#1$#&2�)0%�$(�.#����#�*+*�7(5��( *6;��*)�*+�!)2�3��.�<*!+#��%.$*&�
.#&��%�2� / *"*&� .� 6("�4� ��*,��0#$$)� 9�0%�2� �*0��*!"#$$)� �%�!�"0���1� !"#�0*� �� 0�#1$#&� %.� �( *6�6� ��� ,/+��
(B(0"*�$%9*62�$% �#�6%$%!"�#"*�$%�.#&��*2�)0%�<#!"��.#!"�!��/�#+*�%$9%�0�#1$*;
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K��"(�7(5�9�0�!"#��� (�(+�6��(+*0*&����,+(6�/�!B(�%�0�6/$%0#7%5$�1���+%"*0*���,#-#"'�&�0�#1$#&2�0�"�%�.#����#�*+*�
��;��()0%�.�$*&�,/+*�$(�-�"��%����"#0�-��"*!0/�I�.�0�(6#�0�#1$*2��(��%�($'����%�*����$���-���( *6/�$#�"�5�6�6($"�3(�$(�,/��
��!"#"$'��!"#,%+'$*6;����(./+'"#"%���$%�0�#1$*��(#-/�#+*�$#�9�0��(�(-+)��6�7%+'��*&���%8$"*�%��E�/�(<<*$#H2��� %$9*&�F�
���7(!�.#����#� ($$)����$�7%$$�-���( *6/������*./�*$*�!)2��!0%+'0*����%�#����$���-���( *6/�,/+#���!+#,+($#�E�(�,%)2�
�%�6($%)H;����#$%����")-�6�7'�-���(�%��/��( *6����.#.$#��0�#&/;

Фінансова криза

�(./+'"#"*�.#!"�!/�#$$)�$���-���( *6/��%��<#!�B%$#$!���1�0�*.*�"#0� ��,$#�%5+*�%2��!0%+'0*���$*��(�(0�$+*���!�%�<#"'�
����"(2�3��7($"�#+'$%�,#$0*2�)0%�.#!��1+*���*$7*�*�(B(0"*�$�1�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*2��*)�+)+*�,%+'9/�-$/<0%!"'�/�
�(#-/�#$$%�$#�9�0*;

�( *6� ��� %� -$/<0*5� �#+4"$*5� 0/�!� �#+*� .6�-/� 7($"�#+'$*6� ,#$0#6� %.� 6#0!*6#+'$�4� (B(0"*�$%!"4� .#!"�!��/�#"*�
%$!"�/6($"*�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*2�#��( *6�-$/<0�-���#+4"$�-��0/�!/�����6%-�(B(0"*�$%9(2�$% �.#�%$9*&��( *6%�2�
��+#"*�0�*./;�L�0�(6#2�0�#1$*�.��( *6�6����6�-+*�(B(0"*�$%9(����%�$)$��.�0�#1$#6*�,(.����.$* /�#"*����7($"$%�!"#�0*�"#�
������*"*���+%"*0/���!+#,+($$)�3(�5�"�6/2�3��(B(0"*�$%9*6�,/+��!"�*6/�#$$)�%$B+)7%5$*&��<%0/�#$'�EWV�iYUpY`y^�Tc`y 2̂�
>?@?H;��!�,+*���7(�!"�!/�#+�!)�0�#1$�
#"*$!'0�1��6(�*0*2��+)�)0*&�,/+#�&#�#0"(�$#�<%"0#�"#��%9/<#��(#07%)�$#�0�*./;���$*�
�%�6��*+*!)��%��!"�*6#$�1��(#07%1�$#�#$#+�-%<$%����%12�)0#�!��!"(�%-#+#!)���6*$/+�6/2�0�+*�!"�#&��(�(���%��+*��6�0#�%"#+/�"#�
%$9*6*����,+(6#6*2����J).#$*6*�.��*.*0�6��"�#"*����%�*����$���-���( *6/2���6%$/�#��$#��,# #$$)6�/ *"*��%����%�$*&�
.#&��%��-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*;���,%+'9�!"%�0�#1$�
#"*$!'0�1��6(�*0*�$(�!��!"(�%-#+�!)��*$*0$($$)�!"�#&��*&���(6%5�
.#��*.*0����%�$)$��.����%)6*�6*$/+�-�;��(� �!"�!/�#+�!'�%�,%+'9�!"%�0�#1$��&%�$�1�P����*2�)0%�.#����#�*+*��( *6���;

K�*�7'�6/���+*��.#&��%��-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*2�� *"*&�/��%����%�'�$#�0�*./2�$#��%�($'�.#5$)"�!"%�"#�.��!"#$$)�
�,!)-/��*��,$*7"�#�8�6($9��(�(0�$+*�*6;�=� +*��2�7(�<#!"0�������J).#$��.�"*62�3��0�#1$*�.���2�)0���#�*+�2�6#+*��*3%�
!"#�0*�/����(�(�$'�6/�7*0+%��%�5�6/2�$% �0�#1$*2�)0%�$(�.#����#�*+*�7(5��( *62�"�6/�,/+*�/��*-%�$%9�6/�!"#$��*3%�/�
.-+#� /�#$$%�$#!+%�0%��!�#�/;�K��"(�8� !�%�<($$)�"�-�2�3���%�$��+($$)��%!+)�0�*.*���0�#1$#&� %.��( *6�6� ����%�,/�#+�!)�
9�*�9(2��!�,+*�����0�#1$#&2�3����.�*�#4"'!)2�#�7(��#8��%�!"#�*�!"�(�� /�#"*2�3��$#+( $#�-��9���:0�(�*"$#���+%"*0#�
6� (�,/"*�(B(0"*�$%9�4���0�#1$#&2�(0�$�6%0#�)0*&�6($9���.�*$/"#;

�()0%�0�#1$*�"#0� �6#+*�6� +*�%!"'�!0��*!"#"*!)�"*6��%�$(6����%�*2�)0*5���$*�.6�-+*�.#��4�#"*��#$%9(2�.#!"�!��/4<*�
$(!"#$�#�"$%�.#&��*���+%"*0*2�!��)6��#$%�$#�����+#$$)��(B+)7%1�E$#��*0+#�2�h(!'0#��(!�/,+%0#2�)0#�.#!"�!��/�#+#���+%"*0/�
.�,��J).#$$)�3����-#�#$"%1��#+4"$�-��0/�!/2��(+*0�,�*"#$%)H;�K�*�7'�6/�%$9%�0�#1$*2�)0%�.#����#�*+*��( *6���2�6/!*+*�
.�(�"#"*!)� .#� .��$%9$'�4� ����6�-�4� E�-��3*$#2� �/6/$%)2� �(�,%)2� �!+#$�%)H2� �� �0�(6*&� �*�#�0#&� 7(5� �( *6� �*)�*�!)�
$(��!"#"$'�� !"%50*6��+)� "�-�2� #,*� ��$�<#!$����+#"*� ���,+(6*2� ���J).#$%� .%� !�%"���4� 0�*.�42� "#� �(B%7*"�6����%�*����
$���-���( *6/�E�(�,%)2��!+#$�%)H;

Досвід країн із низьким рівнем доходів та рівнем доходів, нижчим за середній

��!�%��$(.$#<$�1�0%+'0�!"%�0�#1$�%.�$*.'0*6��%�$(6���&��%��"#��%�$(6���&��%�2�$* <*6�.#�!(�(�$%52�)0%�!"#+*�$#�9+)&�.6%$�
�( *6/�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*���$#��)6%���2�$(��$�.$#<$*5;���"�5�<#!2�)0��+,#$%)2���/.%)�"#�=�+���#�!���6�-+*!)�
/"�*6#"*� .#����#� ($*5� $*6*� $��*5� �( *6� /� �%�$�!$�� !0+#�$*&� /6��#&� !�%"���1� B%$#$!���1� 0�*.*� "#� �$/"�%9$'�1�
��+%"*<$�1�,���"',*2���.�*"�0�$���-���( *6/����#$%���*�*$*�!)��$#!+%��0�B%!0#+'$�-����6%$/�#$$)�"#�$#�"���(+*0�-��
!"/�($)�!��,��*���.#!"�!/�#$$%�%$!"�/6($"%��-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*���/6��#&�%$B+)7%5$*&�9�0%�2�3���%�%��#+�����%�/�
����( *6/���;

�%�6($%)� ��"�*6/8"'!)� �(+'6*� $("�#�*7%5$�-�� �( *6/2� )0*5� &#�#0"(�*./8"'!)� .#����#� ($$)6� "#�-("%�� �#+4"$�-��
0/�!/�"#�-��9��*&�#-�(-#"%���#�#+(+'$��.�%$B+)7%5$*6*�"#�-("#6*;�K�*�7'�6/����%�#����$���-���( *6/�3(�$(�.6%7$*+#!)2�
&�<#��%$���,�(�.#�(0�6($�/�#��!(,(�/�!0+#�$%5�!*"/#7%1��!"#$$%&���0%�;��#+4"$*5�0/�!�8��# +*�*6�%$!"�/6($"�6���+%"*0*���
�#60#&��( *6/��������/.%1�"#�=�+���%;

�8��(����)(
K��")-�6�"�'�&�6*$/+*&��(!)"*+%"'�,%+'9%!"'�0�#1$� %.���.�*$/"�4�(0�$�6%0�4�"#�0�#1$2�(0�$�6%0#�)0*&���.�*�#8"'!)2�

.�%5!$*+#�6��(�$%.#7%4���*$7*�%��!��81�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*;�=*���!+%� /86��1&$%�6�"*�#7%42���!�%�2����,+(6*2�
�(�(��)0*6*���$*���!"#+*2� "#�<*$$*0*2�3��!��*)+*�/!�%9$�6/�.#����#� ($$4�$���-���( *6/2�#,*�.��,*"*��*!$��0*�
.#-#+'$�-��&#�#0"(�/2�0��*!$%��+)��(� #�$*&���-#$%���0�#1$*2��%����%�#+'$*&�.#��(#+%.#7%4�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*2�
0�"�%���#744"'�$#���%��*3($$)6�(B(0"*�$�!"%�11���*$7*�%�;



55���������	
�������������������
�������������������

���������	
���
�������������������
�������
���������

55

�%+'9%!"'� 0�#1$� %.� ��!+%� ($*&� $#6*� .#����#�*+#� �( *6� %$B+)7%5$�-�� "#�-("/�#$$)� /� �(�$%5�B��6%2� �*&��)<*� .�
$(-#"*�$�-����!�%�/�.#!"�!/�#$$)����(�(�$%&��( *6%��-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*2�)0%��(�(�,#<#+*�.#!"�!/�#$$)�%�
-��9��*&�#-�(-#"%�2�%��#+4"$�-��0/�!/�����+%����6% $*&�"#���(�#7%5$*&�7%+'��*&���%8$"*�%�;��%�0�#1$*��,�#+*�%$B+)7%4�
)0�$�6%$#+'$*5�)0%�2���*�7'�6/��#+4"$*5�0/�!2�)0�%��#$%9(2��%�%-�#�#���# +*�/���+';��%+'9%!"'�(+(6($"%��(B(0"*�$�-��
�( *6/������.�*�#+#!)�.�<#!�6�.#��)0*�$#��+(-+*�*6�./!*++)6�7($"�#+'$*&�,#$0%�;�K�*�7'�6/�/6��*2�)0%�!0+#+*!)�
$#�6�6($"���<#"0/��(�(&��/����$���-���( *6/2�$(�6#+*�.$#<($$)��+)�5�-��/!�%9$�1��(#+%.#7%1;���0�#1$#&��*$*0+��
,(.+%<� ���,+(62� ���J).#$*&� .� �!�,+*��!")6*� 0�6/$%0#7%5$�1� ��+%"*0*2� �!"#$��+($$)6� ���%�*� ��� $���-�� �( *6/2�
B/$07%�$/�#$$)6�"�#$!6%!%5$*&�6(&#$%.6%����+%"*0*�"#�.�$#)�$%!"4�B%!0#+'$�-����6%$/�#$$);������7(!%�����+#$$)�
7*&����,+(6�!B��6/�#+*!)�$��%���#0"*0*2�)0%�$#�#.%�8��!$���4�!/<#!$�1�-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*;

�/"'�-�+��$�-��/��0/��+)��0�#1$*�E)0�%��+)��(9"*�0�#1$2�0�"�%���6#5,/"$'�6/�.�%5!$4�#"*6/"'�6��(�$%.#7%4���*$7*�%��
-��9���:0�(�*"$�1���+%"*0*�"#�.#����#� /�#"*6/"'��( *6���H���+)-#8���"�6/2�3���!"#$��+($$)�(+(6($"%���( *6/����%�
�%9/<%!"'�/�1&������#� ($$%�8�$#5�# +*�%9*6�<*$$*0�62�)0*5��*.$#<#8�/!�%9$%!"'�$���-���( *6/�"#�.#,(.�(</8����%�/�
���$'�-�;���!�%��"#0� ��(6�$!"�/82�3��)03�����7(!��(�(&��/����$���-���( *6/���,�(���-#$%.��#$*5�%��%�,/�#8"'!)�
9�*�0�2��(�(�#-*��%��5�-�������#� ($$)�$#!"#4"'�9�*�9(���0�#1$#&� %.�6($9���.�*$/"�4�(0�$�6%0�4�"#�6($9�4�
0%+'0%!"4�$(�,&%�$*&��+)�/!�%&/��*&%�$*&�/6��;
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