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† ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦§Ÿ ¥¡°§Ÿ ³§¢ § ¯¡¶ · „„ ¸·‹ •Ÿ ¡¢§¬« §ƒ§Ÿ
³¡ §¹£ £¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« «Ÿ¢ « £¤ £¤°

…« §ƒ§Ÿ ª¡ƒ§¯§¨
 Ÿ ¡¢§¬« £¤¥¦§Ÿ ¥¡ƒŸ§²£¤
†¶§¯¡¨º¦§Ÿ †¨°¡Ÿ »« ¯«Ÿ«

ž§‚ £Ÿ§ƒ§Ÿ ¼Ÿºº«°§µ£¢Ÿ¡¨½
 Ÿ ¡¢§¬« .º£ƒ £¨, ¾¨£¿¡¢£¨
†¥£¦§Ÿ ˜£¨¦£¤Ÿ »£¤ƒ§‚«
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†®§À§ §¨ ƒ§¹°§ƒ¡¨¾£¤¥¦£¤Ÿ½ •¨­§Ÿ« ¾¡ §ƒ§Ÿ ³§°§¶¢§¨§Ÿ

ž§‚ ¾§Ÿ£¤¥¦£¤Ÿ¼ ƒ§¦§Ÿ§¶£¤ · 2009¥.«Á¡ ¨¯§¨« 18-«ŸÂ§°¼ 1400„„
…†‘ ‡.ˆ£¥§Ÿ¦§Ÿ« §Ÿ¯§Ÿ  Ÿ ¡¢§¬« £¤¥¦§Ÿ «Ÿ¢ « £¤ £¤° ¬£¨²£ª „„
“‰„-« ¥«¯ 008°§¢Ÿ§¬« §ƒ§Ÿ µ£¨³¨º£¤°:

„§¢´¡Ÿ½ 0015,•¨­§Ÿ, ….»£¤¢§¯£¨«Ã« 15:

† ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦§Ÿ¼ ƒ§¨¡¶« · ²§Ÿ£¥§Ÿ§¶ „„ …†† ‡.ˆ£¥§Ÿ¦§Ÿ« §Ÿ¯.
 Ÿ ¡¢§¬« £¤¥¦§Ÿ «Ÿ¢ « £¤ « ¬¨§º§¨§Ÿ£¤°:

‘¡ª°§¬«¨Ÿ §®§Ä¯§² · 2009¥.³£¤Ÿ¯§¨« 16-«Ÿ:

008°§¢Ÿ§¬« §ƒ§Ÿ µ£¨³¨º«
¬« §ƒ§Ÿ Ä§¨§ƒ§Ÿ«
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†••‹†š‰‘‰’ŠŒ†‹ •‹•„†‹‰’– “‹‰’Š†…•–•

„¡ §¹£ £¤¥¦§Ÿ ¥¡°§¦« §¨º«§ƒ§Ÿ£¤¥¦£¤Ÿ¼: †Ÿ´£¤°§¦«Ÿ
Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ °«À§¯§¦¨« £¤¢£¤°Ÿ§¢«¨£¤°Ÿ §¦¢Å¨ º§¨Æ¡¶ ·  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ
Â¡‚ £¤¥¦£¤Ÿ ­ ¾¡ Ä · ¼Ÿº£¤Ÿ¡¶,£¨ §®§Ÿ´  Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ µ¥§¦Ÿ«ÃŸ¡¨«¥§¦Ÿ«ÃŸ¡¨ §Ÿ³¨§-
ƒ§¨¬§¦«Ÿ ¯¡¨¶£¤²£¤¥¦§°± £¨­· ¶£¤¨ÀŸ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ ³£¢Ä¡¨ §ƒŸƒ§Ÿ¡¶ ³§°§-
¢§ƒ§Ÿ Ã·:†¦¢Å¨ ‚§  · µ£¢¯£¤° ³§Ÿ¨§¾¡ £¤¥¦£¤Ÿ£¤°  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ §¨¬§´-
°§Ÿ §Ÿ³¨§Â¡‚ £¤¥¦§Ÿ °§¢«Ÿ, ¢§ƒ§¦Ÿ £¨£‚ Ã§Á£¯ §Ÿ£¤‚§º¨£¤¥¦§Ÿ ¡Ÿ¡Ÿ °§ §°§ Ÿ-
¯¡¶  Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ µ¥§Ÿ«ÃŸ¡¨¼: Ç¾¡ Ä · ƒ§¨²¡¶, ¥¡  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ §Ÿ³§°§°§¢-
Ÿ§ƒ§Ÿ ¹§¨¬§´£¤°Ÿ £¤Ÿ«°«§¦Ÿ Å±¦¡ƒ «¯ ¾§ ©§®Ÿ¡¨, ­ º¨§Ÿ£¯
¯£¨¯§² ±§´§®¡¶  Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ Ÿ£¨ °£ ¡´£¤°Ÿ¡¨« §®§À§¨ƒ£¤°¼: ¾§¦°§Ÿ§-

‡¡¨ ƒ§¨²«Ä£¯, ³§Ÿ¨§¾¡ £¤¥¦§Ÿ  Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ ¹§¨¬§´£¤°¼
¶£¤ ·§¦ŸÄ§Ÿ Â§°§Ÿ§ƒ, Ä§Ÿ« º¡® ¢ƒ¹±£¤ŸÄ§¦«Ÿ°«À£´§¬£¤°Ÿ¡¨ Ã¡ŸÃ¼ŸºŸ ¯¡-
¯¡¶ Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ °«À§¯§¦¨« ¯¨§ §¹º£ª ¬£¨²£ŸŸ¡¨« Ã¡ŸÆ¡®Ÿ§Ÿ§-
³§ °§Ÿ ­ ¯¡¨¶£¤²£¤¥¦§Ÿ £¤ªª£¤¥¦§°±: „§¨´Ÿ, «³§¨ƒ¡, Ã£¤Ÿ«£¤Ÿ« °«§¦ ¡§Ÿ, ¬Ÿ§-
°§Ÿ§¯§Ÿº ¡¨ƒ¨£¤° §®ƒ§  §¨±¡¨ ®«¢ƒ¡¨« §Ÿƒ§Ÿµ, Ã£¤¡Ÿ¡¶«£¤¥¦§Ÿ,°«£¤¥¦¡Ä ¶£¤¨£¤°
¬Ÿ§³§ °§Ÿ Ÿ¯§¹¡´°§Ÿ ¬£¨²¼Ÿ¥§´« ±§¨º£¤¥¦§Ÿ Ÿ¨§Ÿ´
Á£¨Æ · §¨¯¡¶ ±§´§³§¦ ¡¶, ¬Ÿ§³§ ¡¶ ­ ¯¡¨¶£¤²¡¶ Ÿ¡¨º¦£¤°Ÿ¦«Ÿ¡¨º¦£¤°Ÿ¦«Ÿ ¬£, °¼ŸÃº¡®,
Ÿ¡¨« ¯¨§ §¹º£ª ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¬£¨²«ÄŸ¡¨« «¨§ƒ§Ÿ §¹º¡´£¤¥¦£¤Ÿ¼: ¬£¨²¼Ÿ¥§´-

“§¹°§¥«¯ ¬« §¾¨§ƒ «ƒ £¤¢£¤°Ÿ§¢«¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨ ¡Ÿ Ÿ¯«¨¯¡¶
Ÿ¡¨«Ÿ, Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ ¬£¨²¼Ÿ¥§´« ¯¡¨¶£¤²£¤¥¦§Ÿ¼, º¨§Ÿ´ ®«¢ƒ¡¨« Ÿ¡¨§ ¡°-
°§Ÿ¼, «ŸÃ¾¡¢Ÿ§­ ³§¨ƒ¡¨«Ÿ, ³§¨ƒ§¦«Ÿ ³§°§ƒ§¨¬« ƒ§Ÿµ§ ¡¢-
³§¨ƒ§¦«Ÿ Ä§ª§Ä§ƒ§Ÿ£¤¥¦§Ÿ «¨§ƒ§ƒ§Ÿ§´°§Ÿ¼, ­ §®³§¦§Ÿ§Ÿ§ƒ§³§¦§Ÿ§¯  £¤º¦§ŸŸ¡¤
§¨ £¤ ³§¨ƒ¡¨« §¹º¡´£¤¥¦§Ÿ ¬Ÿ§³§ °§Ÿ ³§¨´§º¨£°Ÿ¡¨«Ÿ, £¨£Ÿ´£¯Ÿ´£¯ Á£¨Ÿ ·
§¨¯¡¶ ¬Ÿ§³§ ¡¶ §®§ŸÆ«Ÿ³§¨ƒ§¦«Ÿ  §¨¨¡¨«, ¿«Ÿ§Ÿ¢§ƒ§Ÿ ¡Ÿ¥§ƒ§®£¤´·¶§®£¤´·
¯§²ÄŸ¡¨«, §¦º ¥¯£¤° ƒ§¾« §¶« ‚£¤ƒ§¦« ®«¢ƒ§¦Ÿ£¤¥¦£¤Ÿ¼ §¨±¡¨  Ÿ ¡¢§-
ƒ§Ÿ «¨§¯«©§ƒŸ¡¨£¤°: ‘§ƒ§¦Ÿ, §°±£ªÀ£¤¥¦§°± ¯¡¨´¨§², ¡¨ƒ¨« Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ
°«À§¯§¦¨« ¯¡¨¶£¤²£¤¥¦§Ÿ ­ ¬Ÿ§³§ °§Ÿ Á£¨Æ¡¨ ƒ§ §¨¯¡¶ ¡Ÿ «¨§ƒ§Ÿ£¤°
‚§  °§¢Ÿ§ƒ«£¨¡Ÿ½ ¶£¤¨À¥¡¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨£¯ ­ ±§´¥£ª£¤°Ÿ¡¨£¯: “Ÿ§ƒ§Ÿ§±§¨,
§¦º ¬Ÿ§³§ £¤°Ÿ «ŸÄŸ«Ÿ¡Ÿ¥§º¨£¤° · ±§¯§ƒ§Ÿ«Ÿ ±§¨º ­ ºÂ¯§¨§¬£¤¦Ÿ
µ§ §ŸÄ, £¨Ÿ «¨ °¡À Ÿ¡¨§®£¤° · §®§ŸÆ«Ÿ«Ÿ¢ « £¤´«£Ÿ§¶ ³§°§ƒ§¨¬¡¨«¡¨«
¬£¨²£¤Ÿ¡£¤¥¦§Ÿ ­ ®«¢ƒ§¦Ÿ£¤¥¦§Ÿ ¬Ÿ§³§ °§Ÿ ºÂ¯§¨£¤¥¦£¤Ÿ ƒ§µ¯§²
Ä§ƒ§Ÿ,  Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ, Å¨¡Ÿ¢º¨§ƒ§Ÿ ­ «¨§¯§ƒ§Ÿ º§‚ ¡¨« ¹§¨¬§´°§Ÿ §-Ä§Ÿª§-
®§ŸÆŸ§³§ ƒ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨«´:

„„  Ÿ ¡¢£¤¥¦£¤Ÿ£¤° §¨ §º¨£ª§ƒ§Ÿ£¤¥¦§Ÿ ±§¨Æ¨§´°§Ÿ
¾§³¾§Ÿ¡¶£¤ ³§°§¨ ³¨§ §¾ µŸº«¨Ÿ¡¨´ · ±§¨¡Á£µ£¤°Ÿ¡¨« §Ÿ§¬Ÿ£¨  ¡°§¯¨¼
¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨«´ Å¬ ¯¡¶¼, £¨£ŸÄ £¤ªª¯§² ¡Ÿ °¨´§ƒ´§¦«Ÿ °«À§¯§¦¨« ³Ÿ§¨§¯£-
Ÿ¼,ƒ§¾« §¶« °«À§¹¬§¦«Ÿ ‚£¤ƒ§Ÿ¡¨« ³¡  §¯¡¶« ¢¡¨  «Ÿ ¡¬¨°§Ÿ¼,§Ÿ§, ¿«Ÿ§Ÿ-¿«Ÿ§Ÿ-
¢§ƒ§Ÿ ‚£¤ƒ§Ÿ¡¨« µ£¨§´°§Ÿ¼ ­ ±§¨Æ¨  ¡µŸ£¶£¬«§Ÿ¡¨« Ÿ¡¨º¨°§Ÿ Ÿ¾§ §-
Ž¡¯ Ÿ£¨ ¬« ¡¶«ÄŸ¡¨« ¦£¤¨§´°§Ÿ ³§°§¨ §Ÿ³¨§Â¡‚  ¾§¦°§ŸŸ¡¨« ¢ ¡ª²°§Ÿ¼:
…£¨²£¤°…£¨²«Ÿ  Ÿ§¶ŸŸ¡¨¡Ÿ°¡²§Ÿ§Ÿ´·¬Ÿ§Ÿ´¯§² ¡¨ƒŸ«‚ ¥¯¡¨£¯  Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ §©« §¾§³£¯°§Ÿ
¬£¤¨¢§¦«Ÿ¬Ÿ§Ÿ£¤ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« º¡¨Ÿ £¤ Ÿ‚§Ÿ§ƒ£¤¥¦£¤Ÿ¼:†¯¡¶«Ÿ, ®¡-

 Ÿ ¡¢£¤¥¦£¤Ÿ«´ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨£¯ ¾§¦°§Ÿ§¯£¨¯§²  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ §Ÿ-
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´£¤°¼ ³Ÿ§¨§¯£¨ · °«§¦Ÿ <<¡¨ƒ¨£¨º>> ¢¡¨Ÿº« ±§¨¡Á£µ£¤°Ÿ¡¨« §¨º¦£¤ŸÄ£¤°:
„§¦¨¡Ÿ§ƒ§Ÿ  Ÿ ¡¢§¬« §ƒ§Ÿ ¬¨§ƒ§Ÿ£¤¥¦§Ÿ °¡À Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨¼

ÄŸŸ§¨ƒ¯£¤° ¡Ÿ Å §¨¡¨ƒ¨¦§ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨«  ¡¢§Ÿƒ¦£¤Ÿ«´ §Ÿ ¡¢¡¶£¯ Ÿ¡¨Ä«Ÿ
Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« ƒ§¨­£¨£¤¥¦£¤Ÿ¼: …« §ƒ´¡¶£¯ ¡¨ƒ¨« §®À­ ²§®§´§² ¢£´«§¶-
 Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ µŸº«¨Ÿ¡¨¼ ¶£¤²¡¶£¤¬£¨²£¤° ³§¨ƒ¡¨« º¡¨¼ §‚µ§ §ŸÄ£¤° ³§-
°§ƒ§¨¬¯§² £¤¢£¤°Ÿ§¢«¨¯¡¶ ¡Ÿ Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ °«À§¯§¦¨« ±§¨¡¶§°§Ÿ ­ ¬£¨
²§¨§¨ §ƒ «¯£¤¥¦§Ÿ ±§¨Æ¨§´°§Ÿ ³¡  §Ÿ°«À§ƒ§Ÿ£¨¡Ÿ ƒ§¾¯§² ¡¨¡Ä
ƒ§¨­£¨§¬£¤¦Ÿ µŸº«¨Ÿ¡¨¼ ƒ§¦£¤Ÿ  Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ §©«,  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ «¨§ƒ§Ÿ
³§ ¯§²£¤° È‰’‹-¡¨« ­ Ÿ¡¨Ä«Ÿ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« Ÿ¡¨¬¨§¯°§Ÿ (Ÿ£¨ §‚µ§ § ¡-
ª¡¨« ¢ ¡ª²°§Ÿ) ­ ³§¨ƒ¡¨/„‹† ³§¨§±¡¨§ƒ´£¤¥¦§Ÿ ±§¨¡¶§¯°§Ÿ ³¡  ƒ§¾-
¯§² µŸº«¨Ÿ¡¨« £¤¢£¤°Ÿ§¢«¨£¤¥¦£¤Ÿ¼ ­³§°§¾§ §¢µ§Ÿ ¶£¤²£¤°Ÿ¡¨« §®§-
À§º¨£¤°¼, «ŸÃ£¯·¶ ¾§¦°§Ÿ§¯£¨¯§² · § ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦§Ÿ §¨º«§ƒ§Ÿ£¤¥¦£¤Ÿ¼:

„¡ §¹£ £¤¥¦§Ÿ Ÿ¾§ §ƒ¼ ­ µŸº«¨Ÿ¡¨¼: ‰¤¢£¤°Ÿ§¢«¨££¤¥¦§Ÿ Ÿ¾§ §ƒŸ
· §®§ŸÆŸ§´Ÿ¡¶ „„ Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ ¬¨²£¤Ÿ¡£¤¥¦§Ÿ ¹§¨¬§´°§Ÿ ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ µ£-
Ã¼Ÿº£ Ÿ¡¨¼ ­ ƒ§ §¨¯§² ³§°§ƒ£ª°§Ÿ« ¯¡¨¶£¤²£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ³«°§Ÿ ¯¨§
„„ Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ °«À§¯§¦¨« ±Ÿ£¤¥§¬«¨¼,Ÿ¡¨ƒ§¦§´Ÿ¡¶ ¹§¨¬§´£¤°Ÿ §¾§³£¤ §¶
¯£ª °«À£´§®£¤°Ÿ¡¨« ³§°§¶«¨ ²¨§¬«¨ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦§Ÿ ±§¨¡¶§¯-
°§Ÿ ³§°§ ¡Ä¢ £¤°:

Ž¡¨¼ Ÿ‚¯§² Ÿ¾§ §ƒ«Ÿ ³§¢Ÿ¡¶£¤ ³§°§¨ §‚µ§ §ŸÄ£¤° º¨¯¡¶ ­ ¶£¤²¯¡¶
¡Ÿ ³¡ ­¦§¶ µŸº«¨Ÿ¡¨¼

³¡ §¹£ ¡¶ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« º¡¨¼  Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ ³§¨§±¡¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ³§°§-
ƒ§¨¬£¤°,
±§´§³§¦ ¡¶ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« §¨ ¡¨ƒ¨¦§ Á£¨Æ« ƒ«¨§®°§Ÿ §®§ŸÆŸ§³§ -
ƒ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼„„ ±§¨¡Ÿ¾§¢  Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ °«À§¯§¦¨ Æ­§¯£¨¡¶£¤ ³§°§¨,
¬Ÿ§³§ ¡¶ Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ ¬£¨²£¤Ÿ¡¤£¥¦§Ÿ ¯¨§ §¹º£ª £Ã³§¨ƒ§¦«Ÿ ­ ³§¨-
ƒ§¦«Ÿ ¬£¨²£ŸŸ¡¨« Á£µ§¹º¡´£¤¥¦£¤Ÿ¼  Ÿ ¡¢£¤¥§Ÿ ¹§¨¬§´°§Ÿ Ÿ¡¨ƒ§
Á£¤¶£¤°,
±§´§³§¦ ¡¶ ¬£¨²§¨§¨£¤¥¦§Ÿ £¤ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« ±§¨¡¶§¯°§Ÿ, «ŸÃ¾¡¢Ÿ§­
³§¨ƒ§¦«Ÿ ­ °§Ä¢§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦§Ÿ, ¢ ¯¡¨§¦Ÿ£¤¥¦§Ÿ ­ ƒ£®£¤¾´«§¦«
ƒ¨©§ °§Ÿ ¬£¨²£¤° ¾¡ §ƒ§Ÿ Ä§ª§Ä§ƒ§Ÿ£¤¥¦§Ÿ ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ £¤ªª£¤¥¦£¤Ÿ-
Ÿ¡¨Ÿ £¤ °£ ¡´£¤°Ÿ¡¨¼,
°‚§ƒ¡¶ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ­ °§Ä¢§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦§Ÿ ±§¨¡¶§¯°§Ÿ, «ŸÃ¾¡¢Ÿ§­
Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ ¬£¨²£¤Ÿ¡£¤¥¦£¤Ÿ¼ƒ§¨¬§¯£¨£ª Å¨¡Ÿ¢º¨£¤¥¦§Ÿ ƒ§ §¨¡¶§-
¬£¨²°§Ÿ °«À£´§®£¤°Ÿ¡¨« ³§°§¶«¨ ²¨§¬«¨ ±§¨¡Ÿ¾§¢  Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ ­
±«¹Ÿ¡¢ °«À§¯§¦¨ Æ­§¯£¨¡¶£¤ ³§°§¨:

„¡ §¹£ £¤¥¦§Ÿ §®§¨ƒ§Ÿ ­ Å±¦¡ƒ ¼: „¡ §¹£ £¤¥¦§Ÿ §®§¨ƒ§Ÿ „§¦§¢-
 §Ÿ« „§Ÿ¨§¾¡ £¤¥¦£¤Ÿ£¤° ±§¨¡Ÿ¾§¢  Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ °«À§¯§¦¨« ¹§¨¬§´-
°§Ÿ µ£Ã¼Ÿº£ Ÿ¡¨Ÿ ¡Ÿ, °§¢Ÿ§¯£¨§¾¡¢ ±«¹Ÿ¡¢ §ƒ «¯£¤¥¦§Ÿ ±§¨Æ¨§´°§Ÿ
¯¨§ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ­ £Ã ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¬£¨²£ŸŸ¡¨« Á£µ§¹º¡´£¤¥¦§Ÿ ¬Ÿ§³§ °§Ÿ ³Ÿ§-
¨§¯£¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼:

„¡ §¹£ £¤¥¦§Ÿ Å±¦¡ƒ  · ³§Ÿº«¢§Ÿ£¤° „„ Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ Ä§ª§Ä§ƒ§-
Ÿ£¤¥¦£¤Ÿ¼³§¨ƒ§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦§Ÿ §¨º¦£¤Ÿ§¯¡ £¤¥¦§Ÿ ±§¨Æ¨§´°§Ÿ ³¡ 
³§¨§±¡¨§ƒ´£¤¥¦§Ÿ ¢¡¨ §´°§Ÿ §®§¯¡¶§¬£¤¦Ÿ ‚¡‚ §º¨°§°±:

4

„¡ §¹£ £¤¥¦§Ÿ  ¡¢§ƒ§Ÿ, °¡¥£º§±§Ÿ§ƒ§Ÿ ­  ¡ª¡ƒ§ ¯§ƒ§Ÿ ³«°Ä¡¨¼.
„¡ §¹ £¤¥¦£¤Ÿ£¤° §®§À§º¨¯§² µŸº«¨Ÿ¡¨« ¶£¤²°§Ÿ ³§°§¨  ¡¢§ƒ§Ÿ ­ °¡-
¥£º§±§Ÿ§ƒ§Ÿ ³«°Ä ¡Ÿ ³§Ÿº«¢§´¡¶  Ÿ ¡¢§¬« £¤¥¦§Ÿ º§¢§ƒ§Ÿ ­ Â§°§Ÿ§-
ƒ§ƒ«´  ¡¢£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ º¨£¤¦¥Ÿ¡¨¼, §Ÿ´£¤°§¦«Ÿ  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ ¯¡¨§-
±¡¨¦§¶³§¦¨¡Ÿ§ƒ§Ÿ ­ §¨ §¢§³°§Ÿ¦§Ÿ ³¡ª«Ÿ§ƒŸ¡¨« ¬« §ƒ§Ÿ ³¡ §¹£ £¤¥-
¦£¤ŸŸ¡¨¼­ ·°¾«¨«ƒ º« §¨ƒ£¤°Ÿ¡¨¼, „„ Å¨¡ŸÄŸ¡¨Ÿ £¤ ƒ§®§¯§¨£¤¥¦§Ÿ £¨£-
‚£¤°Ÿ¡¨¼, §¦¶ «¨§¯§ƒ§Ÿ §ƒ ¡¨¼: †‚µ§ §ŸÄ« ³§°§¨  ¡ª¡ƒ§ ¯§ƒ§Ÿ ³«°Ä
¡Ÿ ³§º«¢§´¡¶ „„ ˜† ž•˜-«É, ¸«Ÿ§Ÿ¢Ÿ¡¨« Ÿ§µ§¨§¨£¤¥¦§Ÿ, ·ƒ£Ÿ£°«ƒ§¦« Ÿ§-
µ§¨§¨£¤¥¦§Ÿ, „„ †Ž—-Ÿ, ˜¡Ÿ £¨Ÿ§ƒ§Ÿ ±§Ÿƒ«, „§°§‚µ§¨³§¦«Ÿ ±§Ÿƒ«, †¨-
Â£¤¦¥«°«À§¹¬§¦«Ÿ ³«°Ÿ§º¨§°« ­ §¦¶ ƒ§¹°§ƒ¡¨¾£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ³¨§¾§¨§ƒ§²
Á§¢ §¥ª¥¡¨¼:

„¡ §¹£ £¤¥¦§Ÿ ¬« §ƒ§Ÿ Ÿ£¨£¤¦¥¼:† ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦§Ÿ ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ
¦£¤ŸÄŸ¡¨Ÿ£¤Ÿ¡Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ, °¡¥£º§ƒ§Ÿ ­ ƒ«¨§®§ƒ§Ÿ £¤ªª¯§²£¤¥¦£¤Ÿ, £¨£Ÿ´¨£Ÿ´
¬« §ƒ§Ÿ Ÿ£¨£¤¦¥¼³¡ ­¦§¶Ÿ ·.
1. Œ£¤¨£¯« · ¢§³°§Ÿ¯¡¶ <<Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ °«À§¯§¦¨>> ³§¢ƒ§´£¤¥¦£¤Ÿ¼ §¦Ÿ ±Ÿ£¤-

¥§¬¨¡¶£¯ £¨¾¡¢ §¨ §Ä«Ÿ ­ Ÿ¡¨Ä«Ÿ ¬£¨²£ŸŸ¡¨« Á£µ§¹º¡´£¤¥¦§Ÿ ³¡ ­§Ÿ-
Ä£¯  Ÿ ¡¢¯§¨£ª ¢£¤±¦¡ƒ Ÿ¡¨« ¬£¨²§¨§¨ §ƒ «¯£¤¥¦§Ÿ º¨¢­£¨°§Ÿ £¤Ÿ§-
ƒ£¤¥¦£¤Ÿ:

2. „«°Ÿ§¯£¨¯¡¶ · †¦-™«-È (IPO)  ¡¢§ƒ« Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« „„-£¤° ƒ«¨§®°§Ÿ §Ÿ³-
¨§Â¡‚ £¤¥¦£¤Ÿ¼ ­ ³Ÿ§¨§¯£¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« §¨ ¡¨ƒ¨¦§ Á£¨Æ«
£¤¢£¤°Ÿ§¢«¨£¤¥¦§Ÿ ­ „„-£¤° º¨§ ƒ«¨§®°§Ÿ §®§ŸÆŸ§³§ ƒ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ±§-
´§³§¦ °§Ÿ ³«°§Ÿ ¯¨§:

3. …Ÿ§³§ ¯¡¶ ¡Ÿ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦§Ÿ §¨º¦£¤Ÿ§¯¡ £¤¥¦§Ÿ ±§¨Æ¨§´-
°§Ÿ ³¡ ­¦§¶ ƒ§µ¯§²£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼
³§¨ƒ ¯©§¨£ªŸ¡¨« Ä§ª§Ä§ƒ§Ÿ ƒ£ª°Ÿ£¨‚°§Ÿ ¢ £µ§¢ «ƒ ƒ§µ¯§²£¤¥¦£¤-
Ÿ¼³§¨ƒ¡¨«´ µ£¤¢§Á¡¶£¤ ³Ÿ§¨§¯£¨£¤¥¦£¤Ÿ«´,
³§¨ƒ§¦«Ÿ ²§®§¦£ªŸ¡¨« ¥¯§Ä§Ÿ§ƒ« ¢ £µ§¢ «ƒ ƒ§µ¯§²£¤¥¦£¤Ÿ¼ ³§¨ƒ§-
¦«Ÿ ¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨«´:

4. “§´§³§¦ ¯¡¶ ­ ¯¡¨¶£¤²¯¡¶ ¡Ÿ „„ Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ ¬£¨²£¤Ÿ¡£¤¥¦§Ÿ ­ §¦º ³«°
Ä£¯ ±«¹Ÿ¡¢ °«À§¯§¦¨« ±§¨¡¶§¯°§Ÿ¼ Ÿ¾§¢ £ª ­ µ£Ã¼Ÿº£ £ª ¬£¨²£ŸŸ¡¨¼:

5. “§´§³§¦ ¯¡¶ ¡Ÿ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦§Ÿ £¨¾¡¢ ±§¨¡Ÿ¾§¢  Ÿ¡¨º¨£¤-
°§¦«Ÿ °«À§¯§¦¨« ¹§¨¬§´°§Ÿ¼ µ£Ã¼Ÿº£ £ª ¬£¨²£ŸŸ¡¨¼ £¤ º¨§Ÿ´ Ÿ¯§¹°§Ÿ¼
Ÿ¾§¢ £ª ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ °£ ¡´£¤°Ÿ¡¨¼:

„¡ §¹£ £¤¥¦§Ÿ §¨º¦£¤ŸÄŸ¡¨«  ¡¢§ƒ§Ÿ ­ ¬£¨²Ÿ§ƒ§Ÿ Ÿ‚§Ÿ§ƒ£¤¥¦£¤Ÿ¼:
“§¨¡Ÿ¾§¢  Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ °«À§¯§¦¨« Æ­§¯£¨°§Ÿ ­ ¹§¨¬§´°§Ÿ ¯¡¨§±¡¨¦§¶
§ ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦£¤Ÿ£¤° «¨§ƒ§Ÿ§´¯§² ±§¹°§ƒ£ª°§Ÿ« £¤¢£¤°Ÿ§¢«¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼
­ Ÿ¡¨ƒ§¦§´¯§² §®§À§¨ƒ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼  ¡¢§ƒ§Ÿ ­ ¬£¨²Ÿ§ƒ§Ÿ Ÿ‚§Ÿ§ƒ£¤¥¦£¤Ÿ
£¤Ÿ¡Ÿ ­ ƒ«¨§®£¤¥¦§Ÿ º¡¾Ä£¤° ƒ§¨£ª ¡Ÿ «¨§ƒ§Ÿ ³«°Ä ³§Ÿº«¢Ÿ§¶  Ÿ ¡¢£¤¥-
¦§Ÿ ƒ§®£¤´¯§²Ä§¦«Ÿ ±§¨¡¶§¯°§Ÿ, ƒ§¦£¤Ÿ  Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ §©« Æ¡®Ä±¡¨°§Ÿ, «ŸÃ-
¾¡¢ Ÿ§­ ±Ÿ§ƒÃ£¤¥¦§Ÿƒ¡Ÿ¢§°§ƒ§¨º§ƒ« ±§¨Æ¨§´°§Ÿ ³§°§¨:

„¡ §¹£ £¤¥¦§Ÿ §¨º¦£¤ŸÄŸ¡¨¼ ƒ§¨£ª ¡Ÿ Å¬ §¬£¨²¯¡¶ „„ ˜±-«, „„ ¿«-

114 ˜† ž¡ §ƒ§Ÿ ¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨ ƒ£°« ¡:
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Ÿ§Ÿ¢Ÿ¡¨«, ·ƒ£Ÿ£°«ƒ§¦« Ÿ§µ§¨§¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨«, „„ §®­ ¨§¦«Ÿ ±§Ÿƒ¡¨«, Ÿ¡¨º-
¨£¤°§¦«Ÿ ¼Ÿƒ¡¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ­ §¦¶ ƒ§¹°§ƒ¡¨¾£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ƒ£ª°«´ ³§°§¾§-
 §¢µ§Ÿ Ä§ª§Ä§ƒ§Ÿ£¤¥¦§Ÿ ­ ³§¦¡´§ƒ§¨¬¡¨« °‚§ƒ°§Ÿ, ƒ§ §¨¡¶§¬£¨°§Ÿ
­ «¨§ƒ§Ÿ§´°§Ÿ £¤ªª£¤¥¦§°±, «ŸÃ¾¡¢Ÿ§­ Å¬ §ƒ§¨ ¶«Ÿ¡¶§¦º ³«°Ÿ§µŸº«¨-
Ÿ¡¨« ³¡ §¹£ £¤¥¦§°± ¹±§ª¯£ª ƒ§¹°§ƒ¡¨¾£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« §‚µ§ §ƒ«´Ÿ¡¨«,
¬£¨²§¨§¨ §‚µ§¨³« Ÿ¡¨ƒ§¦§´£¤´«ÃŸ¡¨«,  Ÿ ¡¢§¬¡ -¬« Ÿ§ƒ§ŸŸ¡¨«, §
¾«¨§Ÿ Ÿ¡¨« ­ °§¢Ÿ§¬« §ƒ§Ÿ “‰’„-¡¨« £¤¢§Ÿ£ªŸ¡¨« ³§°§¨:

† ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦§Ÿ §¨º¦£¤ŸÄŸ¡¨« Á£¨Æ§¨ƒ£¤°¼ ­ ³¡ª«Ÿ§ƒ« ³¨§¾§¨§-
ƒ£¤°Ÿ¡¨¼: † ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦§Ÿ ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ §¨º¦£¤ŸÄŸ¡¨¼ ÄŸŸ§¨ƒ¯¡¶ ¡Ÿ „„ …††
‡.ˆ£¥§Ÿ¦§Ÿ« §Ÿ¯§Ÿ  Ÿ ¡¢§¬« £¤¥¦§Ÿ «Ÿ¢ « £¤ £¤°:

† ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦§Ÿ ¥¡°§¦£¯ ³¨§¾§¨§ƒ¯§² ¡Ÿ 4 ¬« §ƒ§Ÿ ³£º¯§²Ÿ¡¨:
† ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦§Ÿ ƒ§®£¤´¯§²Ä ­ ²§¯§¶¼: †‚µ§ §ŸÄ¼ ±§ªƒ§´§² · Ÿ¡-

¨§²£¤¥¦£¤Ÿ«´, ¡¨¡Ä ¬¶£¤µŸ¡¨«´, ¡¹¨§ƒ§´£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨«´ ­ §®§À§¨ƒ£¤¥¦£¤ŸŸ¡-
¨«´, Å¬ §¬£¨²¯§² ¬¨§ƒ§Ÿ£¤¥¦§Ÿ ´§Ÿƒ«´ ­ ³§¯¡¶¯§²Ÿ¡¨«´:

† ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦§Ÿ ¼Ÿº³§Ÿ£¤¨ ²§¯§¶¼ ƒ§¹°£¤° · 154 ·À (Ÿ¡¨§®¦§¶ Å¬ §-
¬£¨²¯§² ¬¨§ƒ§Ÿ£¤¥¦§Ÿ ´§Ÿƒ¼):

†••‹†š‰‘‰’ŠŒ†‹ „•‡‹†˜†‹ “‰Ž†‹•†˜‰’ŠŒ‰’‹•

‹¡¨§²£¤¥¦£¤Ÿ£¤° ³«°Ÿ§¯£¨¯¡¶ · § ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦§Ÿ ¥¡°§¦« §¨º«§ƒ§Ÿ£¤¥-
¦£¤Ÿ¼,Ÿ¡¨ƒ§¦§´¯¡¶ ¡Ÿ ³¡ §¹£ £¤¥¦§Ÿ µŸº«¨Ÿ¡¨¼, Ÿ¾§ §ƒ¼, Å±¦¡ƒ ¼, §-
®§¨ƒ§Ÿ,  ¡¢§ƒ§Ÿ,  ¡ª¡ƒ§ ¯§ƒ§Ÿ ­ °¡¥£º§ƒ§Ÿ ³«°Ä¡¨¼, §®§ŸÆŸ§´¯¡¶ ¡Ÿ
³«°Ÿ§ƒ§Ÿ ¬« §ƒ§Ÿ §¨º¦£¤ŸÄŸ¡¨¼ ­ Ÿ£¨£¤¦¥¼,«ŸÃ¾¡¢ Ÿ§­ Ÿ§µ§Ÿ‚¯¡¶ ¡Ÿ
¯¡¨À«ŸŸ¡¨«¢ ¬£¨²Ÿ§ƒ§Ÿ ƒ«¨§®£¤¥¦§Ÿ ³Ÿ§¨§¯£¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼:

† ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦§Ÿ §®§À«Ÿ <<‹¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨¼  Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ ³§¨§±¡¨£¤¥¦£¤Ÿ-
Ÿ¡¨« ³§°§ƒ§¨¬£¤°>>, ¬¶£¤µ£¤°Ÿ¡¨ƒ§¦§´¯¡¶ ¡Ÿ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨«  Ÿ ¡¢§¬« §-
ƒ§Ÿ ±£¯§Ÿº§ƒ£¤¥¦£¤Ÿ¼, º§¢§ƒ§¨¬°§Ÿ Ã§Á§Ÿ«‚Ÿ¡¨Ÿ £¤ ¡¢§ƒŸ¡¨¼, „„ Ÿ¡¨º-
¨£¤°§¦«Ÿ ¬£¨²£¤¡Ÿ£¤¥¦§Ÿ ·£¤¥¦£¤Ÿ¼,Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« §¨ ¡¨ƒ¨¦§ Á£¨Æ« ƒ«¨§®°§Ÿ
§®§ŸÆŸ§³§ ƒ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼ „„-£¤°, «ŸÃ¾¡¢Ÿ§­ §¦-™«-ÈŸ (IPO) §¨Â¡¥ª¥¡¨¼ £¨-
¾¡¢ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« Ÿ¡¨¬¨§¯°§Ÿ ¬£¨²«Ä¼:

‹¡¨º¨£¤°Ÿ £¨¾¡¢  Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ ƒ¦§ŸÄ« ±§ª§º¨§ §¨¨, §®§À§´¡¶ · ¶§-
 «Ÿ¡¨¡Ÿ <<investire>>±§®«´, £¨¼ ±§®§´« ¥§¨¬°§Ÿ£¤¥¦§°± Ÿ‚§Ÿ§ƒ£¤° · Ÿ¡¨º-
Ÿ¡¶: †¦Ÿ ƒ§¾« §¶«  ¡ª§±§‚µ£¤°Ÿ ·, £¨« §¨º¦£¤ŸÄ£¤° Ÿ¡¨º¨£ª¼ ‚§³£¤¦¥ ·
¢ §Ÿ£¤° §°±£ªÀ ƒ§¾« §¶« ²§¯§¶« §¯¡¶§´°§Ÿ ³¡ ­§ŸÄ£¯: ‹¡¨º¨£¤° ³§¢-
ƒ§´£¤¥¦£¤ŸŸ £¤Ÿ«±§¯§ƒ§Ÿ«Ÿ ¶§¦Ÿ «°§¢ , §¦º «¢ƒ ¾§ ©§®£¯ ¯¡¨À«Ÿ«¢ ³§-
°§¨ ³Ÿ§¨§¯£¨ Ã·  §¶ ¢¾§®«Ã±Ÿ£¨£‚£¤°: È¨«Ÿ§ƒ ¿«Ÿ§Ÿ¢§ƒ§Ÿ  ¡¢£¤¥¦§Ÿ
°¡À Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨¼ ¢§³°§Ÿ¯¡¶ ¡Ÿ ‹£±¡¶¦§Ÿ °¨´§Ÿ§ƒ« º§ÁŸ¡ƒ«¨ ‰’.Ê§¨Á«
ƒ£ª°«´, ³§°§Æ§¦Ÿ £¨« Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨ ƒ§ §¨¡¶¼ Ÿ‚§Ÿ§ƒ£¤° ·. <<™£ª«´ ±§Â§Ÿ-
¯¡¶ §¦¢Å¨ §¾§¬§¦£¤° §¯¡¶« °¡² ¬£¤°§¨ ¢ §Ÿ§¶£¤ ³§°§¨>>2:

•« §¨ƒ¡¶£¯ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« ‚§³£¤¥§±¡¨£¤¥¦§Ÿ ³§ ƒ£¤¥¦£¤Ÿ¼, ƒ§¨²£¤°
¡ŸÄ, ƒ§¨¡¶« · ¼Ÿº³§Ÿ¨§´¯§² Æ­£¯ ¢§³°§Ÿ¡¶ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨¼ £¨¾¡¢ ¬£¤¦Ä§¦«Ÿ
­ «Ÿ ¡¶¡ƒ £¤§¶ §¨Â¡ÄŸ¡¨, £¨£ŸÄ Ÿ¡¨º¨¯£¤° ¡Ÿ ‚§³£¤¦¥ ƒ§° ¡ƒ§°£¤  §®§-
À§´Ÿ£ª, Æ¡®Ÿ§¨ƒ§ «¨§ƒ§Ÿ ¬£¨²£¤Ÿ¡£¤¥¦§Ÿ °¡À: Ç§Á§Ÿ«‚Ÿ¡¨¼, £¨£Ÿ´ °«À£-
´£¯ ƒ§ §¨¯£¤° · Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« º§¢§ƒ§¨¬£¤°¼,  §¨±¡¨ ¡Ÿ, £¨£Ÿ´ ¼Ÿ ¨£¤¥-
¦£¤ŸŸ£¤Ÿ«¾§¦°§Ÿ§ƒ§Ÿ ±Ÿ£¤¦¥:•¢  §¦º Ã§Á§Ÿ«‚Ÿ¡¨«½ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨¼ ƒ§¨£ª
¡Ÿ ¶«Ÿ¡¶ƒ§¨©§Â§°ƒ¡  ­ ¡¨ƒ§¨§Â§°ƒ¡ , ®«¢ƒ§¦«Ÿ ­ £Ã®«¢ƒ§¦«Ÿ, £¤ªª§ƒ« ­
¾£¨ ¿¡¶§¦«Ÿ, ¯¡ŸÃ£¤¨§¦«Ÿ, Ÿ¡¨Ä«Ÿ ­ §¨ §Ä«Ÿ, ¾¡ §ƒ§Ÿ, °§¢Ÿ§¯£¨, µ§®¼
­ §¦¶Ÿ:‡«­Ÿ£¤¦Ÿ Â§°§Ÿ§ƒ,  Ÿ ¡¢§¬¡ Ÿ¡¨« ƒ£ª°«´ ¬« §ƒ´¯¡¶ ­ ƒ§¨­£¨¯¡¶
· §¨ §Ä«Ÿ ƒ§° Å §¨¡¨ƒ¨¦§ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« Ÿ‚§Ÿ§ƒ£¤¥¦£¤Ÿ¼,³§ ƒ§¾¡¢ §Ÿ-
´£¤°§¦«Ÿ ¡¨ƒ¨Ÿ¡¨« ³§°§¨: †¨º¦£¤ŸÄ£¤° Å §¨¡¨ƒ¨¦§ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨«  ¡¢§ƒ§Ÿ
­ ¬£¨²Ÿ§ƒ§Ÿ ¯¡¨¶£¤²£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« §¨º¦£¤ŸÄ£¤° ¢ ¯¡¨£¤° · °Ÿ§´¡¶ ƒ§¾« §¶«
ƒ£¤ §ƒ°§Ÿ Ÿ¡¨Ä«Ÿ §ª±¦£¤¨« ƒ§° Ÿ¡¨Ä«Ÿ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« ¬£¨²£Ÿ¼: •Ÿº £¨£¤°,
ƒ§¾« §¶« Ÿ¡¨³£¢Ä¼ ƒ§¨£ª · £Ã°«§¦Ÿ ³§Ÿ¬¡´Ÿ¡¶ ³§°§µ§®Ÿ Ÿ¡¨Ä«Ÿ ƒ£¤ §ƒ-
°§Ÿ Ÿ¯§¹¡´°§Ÿ¼, §¦¶ Á£Á£µ¡¶ Ÿ¡¨Ä«Ÿ ®¡¢£¤¨¢Ÿ¡¨«½ º¡¾« Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ
Ÿ¾§ §ƒŸ¡¨ £¤ªª£¨º¡¶£¤ °« £¤°Ÿ¡¨¼: †¦º ³¡ ­§ŸÄŸ¡¨¼ ƒ£¨²§Ÿ§¨§¨ ƒ§¨£ª
¡Ÿ ¶«Ÿ¡¶³§ ƒ§¾¡¢ §¦Ÿ º¡¾Ä£¤°, ¡¨± Ÿ¡¨º¨£ªŸ¡¨¼ º£¤¨¢ ¡Ÿ ±¡¨£¤° «¨¡Ÿ´ °«-
À£´Ÿ¡¨¼ ¡¨ƒ¨«´ ¿«Ÿ§Ÿ¢§ƒ§Ÿ §Ÿƒ§¦£¤Ÿ£¤¥¦§Ÿ º¨¢­£¨°§Ÿ ‚¨À§Ÿ£¤°:

‹¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ Ä§ª§Ä§ƒ§Ÿ£¤¥¦§Ÿ °‚§ƒ°§Ÿ Â§°§Ÿ§ƒ ƒ§¨­£¨¯£¤° · §¨-
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 §Ä«Ÿ ƒ§¾« §¶« Ÿ¡¨¬¨§¯°§Ÿ µŸº«¨¼½ ³§‚¯« §®Ÿ¡¶£¯ „„  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ
¹§¨¬§´°§Ÿ §®§ŸÆŸ§³§ ƒ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼ ­  Ÿ ¡¢§§ƒ§Ÿ Ä§ª§Ä§ƒ§Ÿ£¤¥¦§Ÿ
«¨§ƒ§Ÿ§´°§Ÿ ³§°§¨ §®ƒ§ ±§¹°§¥«¯ ³«°Ÿ§µŸº«¨Ÿ¡¨¼: ž¡ §ƒ§Ÿ Ÿ¡¨º-
¨£¤°Ÿ¡¨« ´§²¨  ¡¢§ƒ§¨§¨ ƒ‚®¼¾¡ §ƒ§Ÿ ±¦£¤À¡£¤°,±Ÿ§ƒÃ£¤¥¦§Ÿ¢£´«§¶§-
ƒ§Ÿ ¯«©§ƒ¼ ­ µŸ§¦£ª£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ¢ª£¤¥¦£¤Ÿ¼,Ÿ¡¨Ä«Ÿ ‚£¤ƒ§¦«  §¨£ª£¤Ÿ§ƒ£¤¥-
¦§Ÿ ­ §¨ §³§Ÿ°§Ÿ ²§¯§¶Ÿ¡¨« Á£Ä¨ ¶«Ÿ¡¶¼,̄Ÿ§¢£¯ §‚µ§ £ª ƒ§¹°§ƒ¡¨-
¾£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ¥¯§Ä§Ÿ§ƒ« §©¼,¿«Ÿ§Ÿ¢§ƒ§Ÿ «Ÿ¢ « £¤ Ÿ¡¨« ¥¡¨¹§¨¬§´¯§-
²£¤¥¦§Ÿ °§ƒ§¨º§ƒ¼, °«À§¹¬§¦«Ÿ ‚£¤ƒ§¦£¤° °¨´£¤Ÿ§ƒ£¤¥¦§Ÿ ¶§¨¯§²£¤¥¦£¤Ÿ¼
­ §¦¶ ³«°Ÿ§µŸº«¨Ÿ¡¨ ³Ÿ§¨§¯£¨£¤¥¦£¤Ÿ Ã¡Ÿ¼ŸÆ¡®Ÿ£¤°ƒ§ §¨¡¶ °¡²§²§¯§¶
§¹¬§¦«Ÿ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨: ‘§ƒ§¦Ÿ °¡ŸÄ °«§Ÿ£¤° ¡ŸÄ 19-¨º º§¨« ¯¡¨À£¤° Å §
¨¡¨ƒ¨¦§ ƒ§¾« §¶« Ÿ¡¨³£¢Ä« §Ÿ³¨§Â¡‚ £¤¥¦§Ÿ ¯¡¨§±¡¨¦§¶ “.¸.“¨§Ÿº «
ÄŸŸ§º§ £¤¥¦§Ÿ¼. <<•¨ƒ«¨¼ º§ §¾§¨ ¯§² · ¶«Ÿ¡¶£¤§¦¶ ¡¨ƒ¨Ÿ¡¨« ³§¯¡¨Â§
ƒ§Ÿ ¾§¨ Ä«  §ƒ, §‚µ§ ¡¶ ±§´§®§¾¡¢ Å §¨¡¨ƒ¨§´«Ÿ¡¨« ‚§³¡¨« ³§°§¨,
²§µ¢¡¶ ¢¡Á§ƒ§Ÿ §¹¬§¦«Ÿ §‚µ§ §ŸÄ« §¨º¦£¤ŸÄŸ¡¨¼ « Ÿ¾§¢  §¦¶ ¡¨ƒ¨Ÿ¡-
¨« ³§¨¢ §´°§Ÿ: ™£µ§Ÿ§ƒ ³§¢Ÿ¡¶£¤ «ŸÄŸ£¤¨£¤¦Ÿ¹§¨¬§´°§Ÿ>>3:

<<È §¨¡¨ƒ¨¦§ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« °§¢«Ÿ>> „„ Å¨¡ŸÄ« ³£º¯§² 1-« ³§°§Æ§¦Ÿ½ Å-
 §¨¡¨ƒ¨¦§ Ÿ¡¨º¨£¤°¼ ¢§³°§Ÿ¯£¤° · £¨¾¡¢ ¬£¤¦Ä«́ §Ÿƒ§´§²  ¡¢§ƒ, §¦º
¥¯£¤° ¿«Ÿ§Ÿ¢§ƒ§Ÿ °«À£´Ÿ¡¨ ­ ° §¯£¨ §¨Â¡ÄŸ¡¨, £¨£ŸÄ Å §¨¡¨ƒ¨¦§ Ÿ¡¨º-
¨£ª« ƒ£ª°«´ §Ÿ°«À§ƒ§Ÿ£¨¡Ÿ Ÿ¡¨º¨¯£¤° ¡Ÿ „„  §¨§²Ä£¤° «¨§ƒ§Ÿ§´¯£ª
Æ¡®Ÿ§¨ƒ§ «¨§ƒ§Ÿ ƒ§° §¦¶ ¬£¨²£¤Ÿ¡£¤¥¦§Ÿ £¶£¨ Ÿ¡¨£¤° ‚§³£¤¦¥ (¡ƒ§°£¤ )
¢ §Ÿ§¶£¤ ƒ§° §¦¶ Å¬ §ƒ§¨ §¨º¦£¤ŸÄ« ³§¢Ÿ¡¶£¤ Ÿ¾§ §ƒ£¯%:

… Ÿ£¤° ¡ŸÄ, £¨ ³§Ÿ¨§¾¡ £¤¥¦£¤Ÿ£¤° º¡®­¢ Ã¡ŸÆ­§¯£¯¡¶ Ÿ¡¨Ä«Ÿ ­ §¨-
 §Ä«Ÿ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« ±Ÿ£¨£‚°§Ÿ  §¨±¡¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼: †¯¡¶«Ÿ, §¦¢ ³§¢ƒ§´£¤¥-
¦£¤ŸŸ¡¨¼Ÿ£¤¦Ÿ§´¯£¤° ¡Ÿ, £¨£ŸÄ °«­Ÿ£¤¦Ÿ Â§°§Ÿ§ƒ º¨¢­£¨£¤° ¡Ÿ §®§Ÿ´Ä§¦«Ÿ
 §¨±¡¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨: †¦¢¾¡¢,  ¯¦§¶ ¡¨ƒ¨« ®¡¹«º¡Ÿ Ÿ¡¨« ƒ£ª°«´ «¨§ƒ§Ÿ ³§ -
¯§²£¤° ƒ§ §¨¯£ª Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨Ÿ §¯¡¶§´Ÿ£¤° ¡Ÿ ³§°§µ§®Ÿ ƒ£¤ §ƒ£¤°¼ ƒ§°
Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨/„‹† ³§¨§±¡¨§ƒ´£¤¥¦£¤Ÿ¼, «¢ƒ £Ã®¡¹«º¡Ÿ Ÿ¡¨« ƒ£ª°«´ ƒ§ §¨-
¯§² Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨¼ Ÿ§µ §¨ §´£¶¯£¤° ¡Ÿ  ¯¦§¶ ¡¨ƒ¨« ¿«Ÿ§Ÿ¢§ƒ§Ÿ ³§ ¯§-
²£¤°: “§´« §¦º, «¨§ƒ§Ÿ ³§ ¯§² Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨«  ¡¢Ä£¯ ¿«Ÿ§Ÿ¢§ƒ§Ÿ °«À£´-
Ÿ¡¨« °£¤ Ä ¬£¨²¡¶£¤ §¨§¬£¤¥¦£¤ŸŸ £¤ §¨º¦£¤Ÿ§¯¡ £¤¥¦£¤ŸŸ £¤ª«ª ³§°¡°§-
 §ƒ§Ÿ ¡Ÿ ¿«Ÿ§Ÿ¢§ƒ§Ÿ «Ÿ¢ « £¤ Ÿ¡¨« Æ­§¯£¨¯§² £¤ ¹§¨¬§´§² ¶«Ÿ¡¶£¤
§¢ «©§Ÿ«´:

1991-2007¥¥.„§¦§¢ §Ÿ£¤° Å §¨¡¨ƒ¨¦§ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« ¼Ÿº³§Ÿ£¤¨ ¬£¤°§-
¨§¦«Ÿ ²§¯§¶¼ ƒ§¹°¡¶ · 3.5 °¶¨º †‡‹ º£¶§¨, £¨«´ 2000-2007¥¥.§¯¡¶« Ä§Ÿ 2.9
°¶¨º †‡‹ º£¶§¨: •Ÿº £¨£¤°, 2007¥.  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ «¨§ƒ§Ÿ ³§ ¯§²£¤° Å §-
¨¡¨ƒ¨¦§ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« ³£¢Ä¡¨« ²§¯§¶¼ ƒ§¹°¡¶ · 845.4°¶Ÿ†‡‹ º£¶§¨ (§©¼
34.6%2006¥.³§°¡°§ £¤¥¦§°±): “§´« §¦º, 1998-2007¥¥.Â§°§Ÿ§ƒ§³§ ¯§-
²£¤° Å §¨¡¨ƒ¨¦§ Ÿ¡¨£¨£¤°¡¨« ²§¯§¶£¤° º« §¨ƒ¯¡¶ ¡Ÿ ƒ§®£¤´¯§²Ä§¦«Ÿ ·§-
ƒ§Ÿ Á£Á£µ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨: †¦¢ Â§°§Ÿ§ƒ§³§ ¯§²£¤°, ¡¨± °§¢Ÿ§¯£¨¡´°§Ÿ ¬£¨-
²¼Ÿ¥§´¼ ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ£¤° §¯§¨ ¯¡¶ ·, ­ Å §¨¡¨ƒ¨¦§ Ÿ¡¨º¨£¤°¡¨¼ °§¢Ÿ§¯£¨¡´-

3 5.Í.ÏÐÑÒÓÔ, Õ6.:1998,
ÖÑ×ÔØ 1--.ÙÏ.; 1998., c.65-73.
<<È §¨¡¨ƒ¨¦§ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« Å¨¡ŸÄ, 04.07.1994¥ „.‹-1093-1:
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°§Ÿ ¬£¨²¼Ÿ¥§´« °¡À Á£Ä¨  ¡ª ¡Ÿ ¹±§ª¡´Ÿ£¤°, Å §¨¡¨ƒ¨¦§
¯§¶¼ Ÿ¡¨§®£¤° · °« ‚§¨Ä Ÿ£¨ ³§¢ § ¯§² Á£Ä¨ ­ °«À«Ÿ ¼Ÿƒ¡¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨«¼Ÿƒ¡¨£¤¥¦£¤Ÿ¡¨«
ƒ§¾« §¶¼, «ŸÃ¾¡¢Ÿ§­ ¯¡¨§Ÿ¡¨º¨£¤°¼:

•¥¡ 1991-1997¥¥.³§°§ ¡ª Æ¡®Ÿ§¨ƒ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ­ §°±£ªÀ£¤¥¦§°± Å §-
¨¡¨ƒ¨¦§ ¢¡Á§ƒ§Ÿ£¤¥¦£¤Ÿ ³§Ÿº«¢§´£ª ¼Ÿƒ¡¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨«
Ÿ¡¨¬¨§¯¯§² ·¨ Ÿ¡¨°£¤²°§Ÿ-§¨ §³§Ÿ°§Ÿ ¬£¨²§¨ÄŸ¡¨« °¡², §¾Ÿ ¢ƒ¢§²°¡À, §¾§ ¢ƒ¢§²
1998 °«ŸÃÅ¨¢ °« £¤°¼  ¡ª§ƒ§Ÿ §¨ §º¨£¤¥¦§Ÿ ­ ²§®§¦£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ±Ÿ§-
¬§¯§®£¤° Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨ ƒ§ §¨¡¶Ÿ ·:

01.01.2008¥.¬¨§Ÿ´¯§² «¨§¯§±§Ÿ§ƒ§Ÿ §ŸÆ§Ÿ´
Ã§Á¼ ƒ§¹°¡¶ ¡Ÿ ³§°§¾§ §¢µ§Ÿ§±§¨ 3822°«§¯£¨ Ä§Ÿ§ƒ¼Ÿ§ƒ¼ ­­ Ÿ¡¨º¨°§Ÿ
(¼Ÿº £¨£¤°, Å §¨¡¨ƒ¨¦§ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨£¯ ¼Ÿƒ¡¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼ °§ º¨§°
4533.87°¶Ÿº¨§° Ÿ¡¨º¨°§Ÿ Ã§Á£¯)5 ‹£¤¦Ÿ Â§°§Ÿ§ƒ§‚ŸÀ§Ÿ£¤° 389 °«§¯£¨ ­
¨§¯§±§Ÿ§ƒ§Ÿ §ŸÆ§Ÿ´ ¥«¯¼ ƒ§¹°¡¶ · ‚£¤¨À 1240°«§¯£Ÿ, §®Ÿ´ ¨§¦«Ÿ
¯¡¨°‚§ƒ£ª §¨º¦£¤Ÿ§±¡¨£¤¥¦§Ÿ, 133-¼ ‚«Ÿ§¨§¨§¨£¤¥¦§Ÿ, £¨ Ÿ¡«´ ²§²-¼
°§Ÿ¨§²§µ §®­ ¨« ­ §¦¶ £¶£¨ Ÿ¡¨£¤°: 1998-2007¥¥. ³¡¢£¤¨ °¡²§²§µ ­
©¦£¤ª¡¨£¤° §®ƒ§ Å §¨¡¨ƒ¨¦§ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨¼ ƒ§ §¨¯¡¶ ¡Ÿ ¡¢«´ §¦Ÿ¡Ÿ  §¨±¡¨
£¨ ®¡¹«º¡Ÿ Ÿ¡¨« ƒ£ª°«´: È §¨¡¨ƒ¨¦§ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« %--«´ §¯¡¶ ¡¨ƒ¨Ÿ¡Ÿ
†‡‹ º£¶§¨ ƒ§ §¨¯¡¶ ¡Ÿ ®£¤¢§ƒ§Ÿ ƒ§¾« §¶« °«À«´£¯,´£¯,%¨¼ ƒ§° £¤Ÿ§‚ƒ °¶Ÿ
°Ÿ§¶ £¨¾¡¢ ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ ƒ§¾« §¶ °§ §ƒ§¨§¨£ª ¡¨ƒ ‚§¨£¤Ÿ§ƒ£¤° ·
Â§°§Ÿ§ƒ§³§ ¯§²£¤° £¤ªª§ƒ« Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨¼ ƒ§¹°¡¶¹°¡¶ ¡Ÿ-¡¨ƒ5% i¡Ÿ ¡¨ƒ5% §°§¦º 009/6
°¶Ÿ†‡‹ º£¶§¨: †¦¢ ¬£¨²¼Ÿ¥§´«Ÿ Ÿ¾§¢ ¡¶ · <<Ê§³£¤¥¡³³§¨ƒ« ƒ§° 10009.6
Ä« ³£º¯§² 39-¼,³§°§Æ§¦Ÿ £¨« 500°¶Ÿ º¨§° ­ §¯¡¶« °§¢«Ÿ>> Å¨¡Ÿ
Ÿ¡¨« ³§°§¨ Ÿ¡¨º¨°§Ÿ¼ ³§À£¨º£ª §®§À«Ÿ ¡¨ƒ£¤  §¨«Ÿ¡¨««Ÿ¡¨«¨¡³§¨§¨³§ƒ§¨ Ÿ¡¨º¨£¤°-
³§¨ƒ¼ Ÿ¯§¹¡´¯£¤° · 100%-£¯, §¦Ÿ£¤³¡ ­½ °«ŸÃ­ 10  §¨« Ÿ¡¨§®¦§¶ 50%-£¤¥§-

È §¨¡ƒ¨¦§ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« Ÿ¡¨¬§¯£¤°¼ «¨ ³¡  ±¡¨£¤° ·  Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ§ƒ§Ÿ ­
µ¥§Ÿ«ÃŸ¡¨ Ÿ£¨  ¡µŸ£¶£¬«§Ÿ¡¨ ­ ƒ§®§¯§¨°§Ÿ ³° £¤¥¦£¤ŸŸ¡¨, Ÿ§ƒ§Ÿ Ÿ£¨Ÿ£¨
Ÿ¡¨, ±«¹Ÿ¡¢« ¯§¨°§Ÿ Ÿ£¨ °‚§ƒ£¤¦¥, °§¨ºƒ§¦«Ÿ ƒ§¾« §¶« §¨Â¡¹¨ƒ°§Ÿ
±§¨Æ¨§´£¤°: ‘§ƒ§¦Ÿ ƒ§¨²£¤° ¡ŸÄ,£¨ §¦¢ ³§°§ ¡Ä¢ £¤° ƒ§¨­£¨ · ¬Ÿ§³§Ÿ
 ¡¶ <<±¡ƒ£¤°Ÿ§¦«Ÿ ¾§³«>> ¢§³°§Ÿ¼. §¦Ÿ Å¾ «°§¶ Ã§Á« £¨£‚£¤°¼,
¨§¨ · ¡¨ƒ¨«  Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ ¹§¨¬§´°§Ÿ º¨§ƒ§Ÿ ¼Ÿ¥§´Ä ³§‚£¤¨º¡¶£¤£¨¼ ±§¯§-
†¦º <<¾§³«´Ú ¢ƒ¢§² §¢ «©§Ÿ§±§¨ Å §¨¡¨ƒ¨¦§ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨ Ÿ¡¨¬¨§¯¡¶£¯§¯¡¶£¯:
¶¨§´£¤´«Ã ³£¢Ä¼Á£µ§¨«Ÿ¡¶ Ÿ¡¨Ä«Ÿ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨£¯: †¦¢ ƒ£Ÿ´¡¾´«§Ÿ · ¼Ÿƒ§²
<<•¨ƒ£¤ º¡¿«¹« £¯>>  ¡¢£¤¥¦§Ÿ ³«°Ä£¤°:

† ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦§Ÿ ‚¨À§Ÿ§ƒŸ¡¨£¤° ¢§³°§Ÿ¯¡¶ ·
£¨¾¡¢ §¨ §Ä«Ÿ ­ Ÿ¡¨Ä«Ÿ ¬£¨²£ŸŸ¡¨« Á£µ§Ÿº¡¶ £¤Ÿ¦§ŸŸ¥¦§Ÿ ³¡°§Ÿ§Ÿ °«À§¯§ ¡
¢§¯§¨£ª ¢£¤±¦¡ƒ Ÿ¡¨«½ ¬£¨²§¨§¨ §ƒ «¯£¤¥¦§Ÿ º¨¢­£¨°§Ÿ°¡  £¤Ÿ§ƒ  Ÿ Ÿ
±Ÿ£¤¥§¬¨£ª ³§°§ƒ§¨¬, £¨¼ ¬Ÿ§³§ ¯£¤° ·  Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ «¨§¯«©§ƒŸ«©§ƒŸ£¤¥¦£¤Ÿ¼
³§¦ £ª  §¨¨¡¨«, ¬£¨²£ª Å¨¡Ÿ¢º¨£¤¥¦§Ÿ, ¬£¨²§¨§¨ §ƒ «¯£¤¥¦§Ÿ ­ §¨ §-§¨ §-
¢§ƒ§Ÿ ®«¢ƒ¡¨« §¨º¦£¤ŸÄ£¤°:

•Ÿº £¨£¤°, Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« °« £¤°Ÿ¡¨Ÿ ¼°±®Ÿ¡¶£¤³§°§¨ £¤¢£¤°Ÿ§¢«¨¯¡¶,
¬Ÿ§³§ ¯¡¶ ­ ¯¡¨¶£¤²¯¡¶ · º¨§Ÿ´ ¯¨§ §¹º£ª ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ ¬£¨²£ŸŸ¡¨¼: È¨«Ÿ§ƒ

ƒ§¶£¤¥¦§Ÿ  ¯¦§¶Ÿ¡¨¼>>, •¨ ·À: ¾¡ §ƒ§Ÿ ®¡¬«¢ ¨« ¬£¨²§-
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³§¨ƒ§¦Ÿ ±¡®« ±§¨Æ¨§´£¤°¼ °« ƒ£ª°«´ ¶£¤²£¤° · ¾¡ £¤¥¦§Ÿ ¿«¢ƒ§¶ µŸº«¨¼,
°¦£¤¢ ƒ£ª°«´ §¯¡¶§´Ÿ£¤° ¯Ÿ§¢£¯ §‚µ§ £ª ƒ§¹°§ƒ¡¨¾£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ¥«¯¼, ­
°«§¦Ÿ °¡ƒ ±§´§®«ƒ º¡¾Ä£¤° ƒ§¨£ª · º¨§ƒ§Ÿ §¹º¡´£¤¥¦£¤Ÿ £¤Ÿ¡Ÿ§¶§°±£ª-
À£¤¥¦§°± ¯¡¨´¨§²  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ ¯¨§. Ÿ¡¨Ä«Ÿ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨«  ¡¢§Ÿƒ¦£¤Ÿ«´ ¾¡-

-  £¤¥¦£¤Ÿ¼ ¾¡ Ä · ³§Ÿº¡¢ ¬§ §ƒ «¯ Ÿ¡¨º¨£ª« º¡¨£¤°, £¨¼ „§¦§¢ §Ÿ£¤°
º¡®­¢ Ã«Ÿƒ§ ¯£¤°:

† ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦§Ÿ ‚¨À§Ÿ§ƒŸ¡¨£¤° °§Ÿ¨§°§¢Ÿ ƒ¡¨¾£¯ Ÿ¡¨ƒ¦§´¯§² ¡Ÿ
Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ Ä§ª§Ä§ƒ§Ÿ£¤¥¦§Ÿ °£º¡¶Ÿ¡¨¼, ±§´« §¦º, §Ÿº¨§º§¨Æ · ƒ§ §¨-
¯¡¶ °« ‚§¨Ä ¹§¨¬§´£ª ­ §Ÿ´£¤°§¦«Ÿ ¡¨ƒ¨Ÿ¡¨« Á£¨Æ«Ÿ:†¦¢ ¡ª ³§¨ƒ · Ÿ‚¡¶,
£¨ „§¦§¢ §Ÿ¼ £¨º¡¬¨¡¶ · Å §¨¡ƒ¨¦§ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« µ¥§Ÿ°§Ÿ Ä§ª§Ä§ƒ§-
Ÿ£¤¥¦§Ÿ °£º¡¶¼: ‘§ƒ§¦Ÿ <<‚¡°§¦«Ÿ ¬£¨²§ƒ´«>> ¬Ÿ§³§ §ƒ§Ÿ º¡®­¢ Ã« ¨¯¡¶:
•¢  †ž„ ¯«©ƒ£°« ¡« ¬Ÿ§³§ §ƒ§Ÿ«½ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨/„‹† ³§¨§±¡¨§ƒ´£¤¥¦£¤Ÿ¼
25%-«´ ±§¨Æ¨ ¶«Ÿ¡¶£¤º¡¾Ä£¤°  ¯¦§¶ ¡¨ƒ«¨¼ ³§°§¨¯£¤° · Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ ©¬§-
Ÿ§Â§°¼ ³§ª¥§³§¨§², «ŸÃ¾«¢«¢Ÿ³§°§¨¯£¤° · „„  Ÿ ¡¢£¤¥¦£¤Ÿ¼ (2007¥.
Ÿ¡º¨£¤°Ÿ¡¨/„‹†. ƒ§¹°¡¶ 34.8%,¬£¤°§¨§¦«Ÿ È‰¤‹/„‹†½ 27.2%, Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ
§©«  ¡°¾¼½ 13.7%):

‹£¨ §Ÿƒ§µ ¡¨ƒ¨Ÿ¡¨« §®À­ º¨¯§² · §¦¶¼Ÿ ¨§ŸÄ§¦«Ÿ  §¨±¡¨§ƒŸ¡¨«
¼Ÿ ¨£¤¥¦§Ÿ ³§¨´¼. §¦Ÿ ·½§Ÿ´£¤° ƒ§ §¨¡¶ ®¡¢£¤¨¢§¦«Ÿ  Ÿ ¡¢£¤¥¦£¤Ÿ«´ º¡-
¾« Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨£¯ ¾§¦°§Ÿ§¯£¨¯§² °¨´§ƒ´§¦«Ÿ ³§À£¨º Á£¤¶: •³§¨ƒ¡,
°¨´§ƒ´£¤¥¦£¤Ÿ¼, Ÿ§µ ­ §®§À, ¾§¦°§Ÿ§¯£¨¯§² · «¨§ƒ§Ÿ ³§ ¯§²£¤° ²§¯§-
¶£¤ŸŸ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨£¯, §¾§  ¡µŸ£¶£¬«§Ÿ¡¨£¤° ­ ±«¹Ÿ¡¢ ¬£¨²¼Ÿ¥§´Ÿ¡¨£¤°:
›§¨¬§´§² ¡¨ƒ¨Ÿ¡¨« <<§¦¶¼Ÿ ¨§ŸÄ§¦«Ÿ  §¨±¡¨§ƒ«>> ¼Ÿ ¨£¤¥¦§Ÿ §¨Â¡Ä¼
´£¤¦´ ·  §¶«¢, £¨ §Ÿ´°§Ÿ §¨§¬£¤¥¦£¤Ÿ¼ ­ ³§À£ª£¤¥¦£¤Ÿ¼ƒ§µ¯§² · °¨´£¤Ÿ§ƒ
£¶£¨ Ÿ¡¨£¤° §¨ §º¨£ª§ƒ§Ÿ ƒ§¾« §¶« °¡² Ä§Ÿ§ƒ£¤¥¦§Ÿ Ÿ¡¨¬¨§¯°§Ÿ
³Ÿ§¨§¯£¨£¤¥¦£¤Ÿ«´: •¢ƒ Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ ³£¢Ä¡¨« ƒ¨©§ £¤°¼ ƒ§° §©¼¾§¦°§-
Ÿ§¯£¨¯§² · ±§¹°§¥«¯ ¬£¨²£ŸŸ¡¨«´, £¨£ŸÄ  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ ¯¨§ ¡¨ƒ§¨§Â§°-
ƒ¡  ³§ ¯§²£¤° £¤ª¡ƒ´¯£¤° ¡Ÿ ±§¯§ƒ§Ÿ«Ÿ <<‚£ƒ§¦«Ÿ>> ­ <<§º§¾ §´«£Ÿ>>
Á£¤¶¡¨£¯: <<Ê£ƒ§¦«Ÿ>>-«´ <<§º§¾ §´«£Ÿ>> Á£¤¶«§Ÿ´£¤°Ÿ £¤ª¡ƒ´¯£¤° · «¨§ƒ§Ÿ
³§ ¯§²£¤° ƒ§ §¨¯£ª Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« ƒ§®£¤´¯§²Ä§¦«Ÿ Á£Á£µ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨£¯:
†¦¢¾¡¢, 2007¥.«¨§ƒ§Ÿ ³§ ¯§²£¤° µ£‚£¨§²§¯§¶ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨ ¡Ÿ ƒ§ §¨¯¡¶
³«°Ÿ§ƒ§Ÿ£¤° §¦Ÿ £¶£¨ Ÿ¡¨£¤°, £¨ ¡ª §¾§³£¯¯£¤° · ƒ§¾« §¶« ‚§³£¤¥§±¡-
¨£¤¥¦§Ÿ ±§¨Æ¨ °§ƒ§¨º§ƒ. Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨«  ¡¢§ƒ¡ «´ ¬¡¨§ƒ§ £¤ªª£¤¥¦£¤Ÿ ·
³§°§¨¯£¤° ƒ§¾« £¶£¨ ¼ 261°¶Ÿ†‡‹ º£¶§¨, £¨ ¡ª Æ­§¯£¨¯§² °¨´§ƒ´£¤¥¦£¤-
Ÿ¼Ÿ¾§¢ ¡¶ ·§¦¢ £¶£¨ £¤° ƒ§ §¨¯£ª Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« §©«Ÿ (¬²§¾§ ƒ¡¨ 1):

†‚µ§ §ŸÄ£¤° Ÿ¡¨ƒ§¦§´¯¡¶ · ƒ§¾« §¶« Ÿ¡¨¬¨§¯°§Ÿ Ÿ£¨  ¡¢§ƒ« IPO-«
º¡¨Ÿ £¤ Ÿ‚§Ÿ§ƒ£¤¥¦£¤Ÿ¼,«ŸÃ¾¡¢Ÿ§­  ¨¯¡¶ · ¿«Ÿ§Ÿ¢§ƒ§Ÿ §¦¢ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨«
§®§¯¡¶£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼ °¦£¤¢ §¦¶¼Ÿ ¨§ŸÄ§¦«Ÿ °¡µ§Ÿ«¹°Ÿ¡¨« ³¡  ³§°¡°§ £¤¥-
¦§Ÿ °¡À, º¨§Ÿ´ ¬£¨²Ÿ§ƒ§Ÿ£¤° ƒ«¨§®¡¶£¤ §¨º¦£¤Ÿ§¯¡ £¤¥¦£¤Ÿ¼ „„  Ÿ ¡¢£¤¥-
¦§Ÿ £¶£¨ Ÿ¡¨« ³§°§¨:

† ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦§Ÿ ¡¨ƒ¨£¨º <<„„ ³§¨ƒ§¦«Ÿ Ä§ª§Ä§ƒ§Ÿ£¤ §¹º¡´£¤¥¦£¤-
Ÿ¼ Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ ¬£¨²£¤Ÿ¡£¤¥¦§Ÿ ¯¨§>> ¬¶µ£¤°, Ÿ¡¨ƒ§¦§´¯§² ¡Ÿ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ³§°§-

ƒ§¨¬« £¤³§¨ƒ§¦«Ÿ Å¨¡Ÿ¢º¨£¤¥¦§Ÿ Æ­§¯£¨°§Ÿ £¤ ¹§¨¬§´°§Ÿ ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ £¤ª
ª£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼, ³§¨ƒ§¦«Ÿ Å¨¡Ÿ¢º¨£¤¥¦§Ÿ ­ Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ ¬£¨²£¤Ÿ¡£¤¥¦§Ÿ Á£µ§¹-
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º¡´£¤¥¦£¤Ÿ¼,¢ ¯¡¨§¦Ÿ£¤¥¦§Ÿ ­ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦§Ÿ Á£µ§¹º¡´£¤¥¦£¤ŸŸ¡-
¨¼ Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ ¬£¨²£¤Ÿ¡£¤¥¦§Ÿ ¯¨§:

24.4 10.3 19.3
21.355--

65.5

261

Èƒ§¾« £¶£¨  ™ ³§ŸÄ§¬£¨²§ƒ§Ÿ §¨º¦£¤Ÿ§±
È¢ŸŸº§°±¡¨Ä« ­ µ°«ÃÄ« §¨ §º¨£¤¥¦£¤Ÿ È‚‚Ÿ§¨§¨£¤¥¦£¤Ÿ

‡ ³¦£¤¨§Ÿ£´§¦«Ÿ ­ ³¡¢ §¨§ §®§¦£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨ È³§‚¯£ª§ƒ§Ÿ  ¡µŸ«ƒ§¦« ³¡  ƒ§¾¯§² ¬£¨²£¤Ÿ¡£¤¥¦£¤Ÿ

…²§¾§ ƒ¡¨ 1. „„ «¨§ƒ§Ÿ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨Ÿ ¼¢ 
£¶£¨ Ÿ¡¨«, 2007¥.(°¶Ÿ†‡‹ º£¶§¨)6

•« §¨ƒ¡¶£¯ „„-£¤° ³§¨ƒ§¦«Ÿ ³§°§ƒ§¨¬« Æ­§¯£¨°§Ÿ ­ ±§¨¡Á£µ£¤°Ÿ¡¨«
«¨§ƒ§Ÿ§´°§Ÿ Â§°§Ÿ§ƒ§¬¨£¤¥¦£¤Ÿ¼ §¦Ÿ ƒ§¨¡¶« · ±§Â§Ÿ¡¶ ¡¨ƒ£¤ Á£¤¶¡¨«.
1. Æ­§¯£¨°§Ÿ ­ ƒ§¦§´°§Ÿ Á£¤¶(1991-1997¥¥.),
2. ±§¨¡Á£µ£¤°Ÿ¡¨« ­ ƒ§ §¨¡¶§¬£¨²°§Ÿ Á£¤¶(1997¥-«´ °«ŸÃÅ¨¢):

„¡ §¹£ £¤¥¦§Ÿ ‚¨À§Ÿ§ƒŸ¡¨£¤° °§Ÿ¨§°§¢Ÿ Ÿ¡¨ƒ§¦§´¯§² ¡Ÿ ¯¡¨£³«‚-
¦§¶ Á£¤¶¡¨¼,­ ƒ§¨¡¶« · §¨Æ§Ÿ§¬¨¡¶, £¨ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ³§°§ƒ§¨¬¼ ƒ§¦§´§² ·,
«ŸÃ«§¾§´£¤¦´Ÿ · ³§¨ƒ ¯©§¨£ªŸ¡¨« ¥¯§Ä§Ÿ§ƒ« ­ ¾¡ §ƒ§Ÿ ±¦£¤À¡£¤°³§¨-
ƒ§¦«Ÿ ¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨« ‚§¨£¤Ÿ§ƒ§ƒ§Ÿ §©¼:•¯ ÃŸ§¦§² ¯¡¨À«Ÿ ¡¨¡Ä  §¨«Ÿ¡¨«Ÿ
2004-2007¥¥., ³§¨ƒ§¦«Ÿ ±¡®¼ƒ§¦£¤Ÿ ƒ¡¨¾£¯ §©¡¶ · (³§¨ƒ¡¨/„‹†-Ÿ §©¡¶ ·
114.9%-£¯), ¢§ƒ§¦Ÿ §¦Ÿ ‚§¨£¤Ÿ§ƒ£¤° · °Ÿ§¶ ´§²¨ °§ƒ§¨º§ƒ£¤° †ž„ ‚§ 
¡¨ƒŸ¡¨« ³§°¡°§ 7:

„§¨ƒ§¦«Ÿ ¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨« ´§²¨ ³§¨§±¡¨§ƒ§Ÿ °§ƒ§¨º§ƒ¼ Ã« ƒ§¨¡¶«
°«§¨Â¡Ä£¨¡Ÿ ¾§¦°§Ÿ§¯£¨¡¶ §¦Ÿ ³§Ÿ¬§°§ŸÄ£¯, £¨ ³§Ÿ¨§¾¡ £¤¥¦£¤Ÿ¼
¬ Ÿ¯£¤° · «Ÿ¢ « £¤´«£Ÿ§¶ ­ ƒ§®£¤´¯§²Ä§¦«Ÿ ±§¨¡Á£µ£¤°Ÿ¡¨« Á£¤¶£¤°, ­
³§¨ƒ§¦«Ÿ ³§°§ƒ§¨¬« ƒ§¹°§¯£¨°§Ÿ ­ ƒ§¦§´°§Ÿ §‚µ§ §ŸÄŸ¡¨¼ º¡®­¢ ‚§-
¨£¤Ÿ§ƒ¯£¤° ¡Ÿ: †¦º ¬£¨²¼Ÿ¥§´¼ ±Ÿ£¨£‚ · Ÿ§­ †ž„ °¦£¤¢ ¾¡ £¤¥¦£¤ŸŸ¡¨«Ÿ: •¢ƒ
„„ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ³§°§ƒ§¨¬« ±§¨¡Á£µ£¤°Ÿ¡¨¼ ¢ƒ¢¯¡¶ ¡Ÿ ‚§  §¯¡¶« ¯§ª ­ §¨¯¡¶
¡Ÿ ‚§  §¯¡¶« µ£¨¼ ­ ³«°Ÿ§¯£¨ ƒ¡¨¾£¯, Ä§Ÿ £¨£‚ Ÿ§µƒ«Ÿ š‘„‡ ³§Ÿ¨§¾¡-
 £¤¥¦£¤ŸŸ¡¨£¤°:

„§¨ƒ§¦«Ÿ ³§°§ƒ§¨¬« ©«‚  ƒ§®£¤´¯§²Ä ¼Ÿ ¨¡¶£¤  ¡¢§Ÿƒ¦£¤Ÿ«´
ƒ§¨­£¨¯£¤° · ¢ ¯¡¨§¦«Ÿ  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ ¯¨§ £¤ªª§ƒ« ­ §Ÿ£¤ªª§ƒ« ³§¨ƒ¡¨«
§¹º¡´£¤¥¦§Ÿ ¬Ÿ§³§ £¤°¼: „§Ÿ¨§¾¡ £¤¥¦£¤Ÿ£¤° ¢ ¯¡¨§¦«Ÿ  Ÿ ¡¢£¤¥¦£¤-
Ÿ£¤°¬£¨²£ª  Ÿ ¡¢§¯§¨£ª ¢£¤±¦¡ƒ Ÿ¡¨¼, £¤ªª§ƒ« ²§Ÿ£¥ Ã¶«Ÿ¡¶£ ³̄§¨ƒ§¦«Ÿ

†‡„-« ¸«¢ƒ§¶ ³§¨§±¡¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« º¡¾§¨ §°¡Ÿ «, „„ ¸·‹-«, „§°§‚µ§¨§¦«Ÿ ±§Ÿƒ«, †‡‹ ‡›…
(‡«À§¹¬§¦«Ÿ ¹§¨¬§´°§Ÿ ¬£¨²§ƒ§¶£¤¥¦£¤Ÿ) ­ „„ ˜† ž•˜-« ³§°§ ¡ª ƒ§¹°§² <<„§¨ƒ§¦«Ÿ ¯§¨Ã§-
¨§¨£¤¥¦§Ÿ ±§¨¡Á£µ£¤°Ÿ¡¨« 2007-2009¥¥.¡®§°¦§ ²¨§¬«¨>>, ·À 13:
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­ °§Ä¢§¦«Ÿ Å¨¡Ÿ¢º¨£¤¥¦§Ÿ¼, Ã§Á§¹§Ÿ´ <<±§¨º £¤¥§Ÿƒ>> ¡Ÿ ³§°§¨£¤°  Ÿ ¡-
¢£¤¥¦§Ÿ ¾§‚ £Ÿ§ƒ§Ÿ ³§ ¯§²£¤° ¬£¨²£¤Ÿ¡£¤¥¦£¤Ÿ «¨§ƒ§Ÿ§´Ÿ¡¶¼: „§©§µ
³§°§¾§ §¢µ§Ÿ ¯¡¨§³¢ƒ£ª °§¨°«ŸŸ¡¨« Ÿ¡¨ƒ§¦§´£¤´«ÃŸ¡¨«Ÿ §ŸÅ¨«Ÿ§ƒ§Ÿ
¯©§¨£¤°Ÿ¡¨ ­ ƒ§‚§®Ä  §¶£¤ ©§Ÿ§¾§¨³£¯ Ÿ¨§ŸÄ ‚¨À§Ÿ´£¤° ¡Ÿ ¾¡ §ƒ§Ÿ

°§¨°«ŸŸ¡¨«Ÿ, Ã¡Ÿ¬£¨²£¤° Å¨¡ŸÄ£¯ ¢§³°§Ÿ¯§² ƒ§¨¬£¯½ ƒ§¨²¡¶£¯, ¥¡ « ¯«©§-
ƒ« Ã¡Ÿ¾§³¾§Ÿ¡¶ Ÿ¡¨ƒ§¦§´¯£ª ±£¶£¨ ¾§³§ŸÀŸ¡¨¼*:

•ŸÃ ¯¡¨§±¡¨£¤° · ³§¨ƒ°§Ÿ º¨£¤¦Ä§Ã§Á¡¨«Ÿ, §¾§ º¨§ŸÄ ³§Ÿ¨§¾¡ £¤¥-
¦£¤Ÿ£¤°Ÿ£¤¦ŸŸ¡Ÿ «ŸÃ¾¡¢ ¡ƒ§° §³§¨ƒ« ­ ‚§³£¤¥§³§¨ƒ« (20%), §¦Ÿ¾¡¢ ·¶
††„-« ¬²£¯ (20%) §Ÿƒ§µ ³§¨ƒ§ £¤« ¢ §´§² ¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨« °¡²£¤¥¦£¤ŸŸ¡-
¨«´: †¦¢«ŸÄŸ½Ã«¬£¨²£¤° ¾¨£¬¨¡¢«¯ ³§¨ƒ°§Ÿ °£ ¡´£¤°¼: 2000-2003¥¥. §
Ÿ£¤ªª§ƒ« ³§¨ƒ¡¨« ±§Â«Ÿ¼¼Ÿº³§Ÿ£¤¨ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨£¤° §¯¡¶§´¡¶ ·
‚£¤¨À 4  £ƒ£¢§¦«Ÿ ƒ¡ £¯, «¢ƒ 2004-2007¥¥. §¦Ÿ Ÿ¯§¹¡¶£¯ ‚£¤¨À 7  £ƒ£¢§¦«Ÿ
ƒ¡ £¯ ³§¢ § ¯¡¶ · 49.2%-«°§ƒ§¨º§ƒ£¤°: 2000-2007¥¥.††„/³§¨ƒ§¦«Ÿ ¡ƒ§
°£¤ Ÿ¡¨ ³§¨§±¡¨§ƒ´£¤¥¦£¤Ÿ¼ (³§Ÿ§² ¢£´¯©§¨Ÿ¡¨¼) ƒ§¹°¡¶ · 46%-¼,­ ††„
¬£¤°§¨Ÿ¡¨« °¡² °§¢¼ §¯¡¶« Ä§Ÿ 60%-¼,³§¯§Ä§¬¨¯¡¶ · Ÿ¡¨ƒ¨¯£ª §¾¨§ŸÄ-
Ÿ¡¨« ¬²£¯: †Ÿ£¤ªª§ƒ« ³§¨ƒ¡¨/„‹†-£¤° ­ §Ÿ£¤ªª§ƒ« ³§¨ƒ¡¨/³§¨ƒ§¦«Ÿ ¡ƒ§-
°£¤ Ÿ¡¨ ƒ§¹°¡¶ ¡Ÿ ³§°§¾§ §¢µ§Ÿ§±§¨ - 8.8%­ 61%:„¡ ­§±§¨ ³§¨ƒ§-
¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦§Ÿ ´§²¨ °§ƒ§¨º§ƒ¼ ¾§¦°§Ÿ§¯£¨¯§² · ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¡ƒ§-
°£¤ Ÿ¡¨£¤° §Ÿ£¤ªª§ƒ« ³§¨ƒ¡¨« ±§¨Æ¨  ¡¢§ƒ§¨§¨ ƒ‚®£¯: Ê§³£¤¥§-
³§¨ƒ/„§¨ƒ§¦«Ÿ ¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨ ³§¨§±¡¨§ƒ´£¤¥¦£¤Ÿ¼ 2004-2007¥¥.ƒ§¹°¡¶ · °£ 
15%½2000-2003¥¥.¬¨§Ÿ´¯§² 10%-« ³§°¡°§ , ¡ƒ§° §³§¨ƒ« ­ §ƒ´«¹§¦«Ÿ
³§¨ƒ« °§¢Ÿ§±§Â«Ÿ¼ §®§ŸÆ«Ÿ¯¡¨´¨§², °£ §¯£¨¾§¡¢ 9-10%, ·: „§¢ §-
 §¬¨¯§² ­ ¾§¨¹¡´¯§² ³§¨ƒ°§Ÿ ®¡Â«°Ÿ¡¨« °§¢Ÿ§±§Â«Ÿ¼ ¼Ÿº³§Ÿ£¤¨ ³§¨
ƒ§¦«Ÿ ¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨£¤° ³§°¡°§ §±§¨ ´§²¨ ·. ³§¢ § §¬¨¯§² ³§¨ƒ¡¨/³§¨-
ƒ§¦«Ÿ ¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨ ´£¤´§Ÿ«‚¼ ¯¡¨À«Ÿ °« Ä§Ÿ«  §¨£¤° °Ÿ§´¡¶ · §ŸÁ£Á£µ
‚£¤¨À 4%,«¢ƒ ¾§¨¹¡´¯§² ³§¨ƒ« ¬²£¯½‚£¤¨À 2%:

‹¡¨ƒ§¦§´Ÿ¡¶£¯ 2000-2007¥¥.£¤ªª§ƒ« ³§¨ƒ¡¨« ·¶§¢ «ƒ£¤¥¦§Ÿ ¬£¨²§
ƒ«´Ÿ¡¨¼ (‚§³£¤¥§³§¨/³§¨ƒ¡¨, ‚§³£¤¥§³§¨ƒ/„‹†, ‚§³£¤¥§³§¨ƒ/¾¡ §ƒ§Ÿ
±¦£¤À¡« ¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨, ¡ƒ§° §³§¨ƒ/³§¨ƒ¡¨, ¡ƒ§° §³§¨ƒ/„‹†, ¡ƒ§° §-
³§¨ƒ/¾¡ §ƒ§Ÿ ±¦£¤À¡«¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨) ¾§¨¹¯¡¶ ·, £¨ º¨§Ÿ´ º«Ÿ§°«ƒ§Ÿ Ã«
§Ÿ´Ÿ£¤° 13%-«´:

‡«­Ÿ£¤¦Ÿ Â§°§Ÿ§ƒ, §‚µ§ §ŸÄ£¤° Ÿ¡¨ƒ§¦§´¯¡¶ ­ ³«°Ÿ§¯£¨¯¡¶ · Å¨¡Ÿ-
Ä£¯ ¢§³°§Ÿ¯§² ­ ¬£¨²£ª ‚§³£¤¥§³§¨ƒ« ƒ§Ÿµ§¯©§¨Ÿ¡¨« £¤ Ÿ¯§¹§¬£¤¦Ÿ
¯©§¨« ¹£¤¬§³¡®§±§¨ ³§‚¯§¨ƒ°§Ÿ £¤¯©§¨°§Ÿ ³§°¡°§ §±§¨ ±§¨º °¡µ§-
Ÿ«¹°¼ (<<Ê§³£¤¥§³§¨ƒ« °§¢«Ÿ>> „„ Å¨¡ŸÄ« ³£º¯§² 47 ­ <<•ƒ§° §³§¨ƒ« °§-
¢«Ÿ>>„„ Å¨¡ŸÄ« ³£º¯§² 29) §®§À§¨ƒ¡¶£¯ Á£µ§¨¡Ÿ¼ ¢§³°§Ÿ¡¶ °¡ƒ °«§¢Ÿ§-
ƒ§Ÿ ƒ§¨¬, «¢ƒ ³Ÿ§¨§¯£¨£¤¥¦§Ÿ º¡¾Ä£¤° ¹£¤¬§ƒ´¡¶£¯ §¦º ¡¨ƒ£¤ ƒ§¨¬¡¨¼ °¡-
ƒ« °¡À: “§´« §¦º, ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦§Ÿ ±§¨¡Á£µ£¤°Ÿ¡¨« ³§°§ ¡Ä¢-
 £¤° §Ÿ³¨§Â¡‚  · §¢ «©§Ÿ§±§¨ ³¨§Â§¨¯¡¶ ³§ ƒ§¾¡¢ ‚§³£¤¥§³§¨ƒ« 1%
Ÿ¯§¹§¬£¤¦Ÿ ¯©§¨«´:

† ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦§Ÿ ‚¨À§Ÿ§ƒŸ¡¨£¤° Ÿ¡¨ƒ§¦§´¯¡¶ ¡Ÿ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ³§°§Æ§¦-
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Ÿ§¬¨¡¨« º¡¨Ÿ £¤ Ÿ‚§Ÿ§ƒ£¤¥¦£¤Ÿ¼ „„ ±«¹Ÿ¡¢ ­ Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ °«À§¯§¦¨« µ¥§Ÿ-
°§Ÿ ³§°§¨, ±§´« §¦º, ³§°§¾§ §¢µ§Ÿ£¤¥¦§Ÿ ²¨§¬¨¡¨¼ ¬Ÿ§³§ ¯¡¶ ¡Ÿ
¼¢  ³§¨ƒ ¯©§¨£ªŸ¡¨« ¢¡¬°¡Ÿ Ÿ¡¨«½ µ£‚£¨ ¼Ÿƒ¡¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨, °«À«Ÿ±«¹Ÿ¡¢ ­
Á£Ä¨ £¤ °«ƒ¨£¼Ÿƒ¡¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨: ‡§Ÿ¨§°§¢Ÿ ƒ¡¨¾£¯ Ÿƒ§¨§¬¨¯¡¶ ¡Ÿ ¦£¤¨§-
Ä§ŸÃ¦£¤¨¢¡¬°¡Ÿ «Ÿ ±Ÿ£¨£‚ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ®«¢ƒ¡¨« §®§À§´°§Ÿ §®§ŸÆŸ§³§ -
ƒ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼,«ŸÃ¾¡¢Ÿ§­ §®§À§¨ƒ¯¡¶ ¡Ÿ ³§¢´¡ƒ§Ÿ °«À£´§®£¤°Ÿ¡¨½ ³§¨ƒ§-
¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦§Ÿ ±§¨¡¶§¯°§Ÿ ­ §®ƒ§ ®«¢ƒ¡¨¼ Ÿ¯§¹¡´Ÿ¡¶£¤ Ÿ¾§ §ƒ£¯:

•« §¨ƒ¡¶£¯  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ «¨§ƒ§Ÿ ³§ ¯§²£¤° È‰’‹-¡¨« º«Ÿ§°«ƒ§Ÿ ­
³§¨ƒ§¦«Ÿ, °§Ä¢§¦«Ÿ §¨ £Ÿ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼ - ƒ§¨¡¶« · Á§¢ ¡¶, £¨ £Ã®¡¹«º¡Ÿ 
ƒ§¹°§ƒ¡¨¾£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼ ®¡¹«º¡Ÿ  ƒ§¹°§ƒ¡¨¾£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ³§°¡°§  §®§¯¡¶
°¨´£¤Ÿ§ƒ ¡Ÿ ³§ ƒ§¾¡¢ ‚«Ÿ§¨§¨£¤¥¦§Ÿ <<±«¹Ÿ¡¢>>-£¤°:†¦¢¾¡¢, 1998-2007¥¥.
‚«Ÿ§¨§¨£¤¥¦§Ÿ £¶£¨ £¤° ¼Ÿº§°¡Ÿ¼ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨¼ ­ £¤ªª§ƒ« Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨¼
ƒ§¹°¡¶ ¡Ÿ ³§°§¾§ §¢µ§Ÿ§±§¨ 52292.6­ 19875.2³§¹. †‡‹ º£¶§¨ ( ¡¢§-
ƒ§¨§¨ ƒ‚«®Ÿ¡¨¼ ƒ§¹°¡¶ ¡Ÿ ³§°§¾§ §¢µ§Ÿ§±§¨½ 1.55%­ 0.842.9%),­
°«§¦Ÿ 2007¥. ‚«Ÿ§¨§¨£¤¥¦§Ÿ £¶£¨ £¤° Å §¨¡¨ƒ¨¦§ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨¼ ƒ§¹°¡¶ ¡Ÿ
5657.5³§¹§¨ †‡‹ º£¶§¨: ‹¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ ³£¢Ä¡¨« ¶©§´£¤°¼,³§ ƒ§¾¡¢ ƒ§-
¾« §¶ Ÿ¡º¨£¤°Ÿ¡¨« ƒ¡Ÿ ¨£Ÿ§´£¤°¼ •¨­§Ÿ Ä§ª§Ä£¤° Ÿ¦£¤¥§ƒ§Ÿ §¨ §º-
¨£¤¥¦§Ÿ §¦¶ £¶£¨ Ÿ¡¨« ³§°¡°§  ‚«Ÿ§¨§¨£¤¥¦§Ÿ £¶£¨ ¼ ¬£¨²£¤° · §®§¯¡¶
Ÿ¾§¢ §¯£¨ ¾§¦°§ŸŸ¡¨£¤°:

• ³§ƒ§º¨£¤¥¦£¤Ÿ ¬¦£¤ª§ Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ £¶£¨ «Ÿ  ¨§°§º¨¯§² ³§¨ƒ§¦«Ÿ ­
°§Ä¢§¦«Ÿ §¨ £Ÿ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ³§°§ƒ§¨¬«Ÿ½ 1998-2007¥¥.Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨¼ ¬¦£¤-
ª§ Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ, £¨¢£¨º£¤¥¦§Ÿ ­ ²§®§¦£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« °§ £¤´°§Ÿ £¶£¨ Ÿ¡¨£¤°
ƒ§¹°¡¶ ¡Ÿ 4380.1³§¹§¨ †‡‹ º£¶§¨ ƒ§° Å §¨¡¨ƒ¨¦§ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« 0.1%-¼:

†‚µ§ §ŸÄ£¤° °§Ÿ¨§°§¢Ÿ ƒ¡¨¾£¯ ³«°Ÿ§¯£¨¡¶ · 2009¥. ¬¦£¤ª§ Ÿ ¡-
¢£¤¥¦§Ÿ £¶£¨ £¤° ††„-« §Ÿ´°§Ÿ ¢ƒ¹±£¤ŸÄ¼,«ŸÃ¾¡¢ Ÿ§­ ƒ§¨­£¨¡¶£¯ ¬¦£¤-
ª§ Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ º¡¨Ÿ £¤ Ÿ‚§Ÿ§ƒ£¤¥¦£¤Ÿ¼, ¹§¨¬§´°§Ÿ ³Ÿ§¨§¯£¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼
­ Á£µ§¹º¡´£¤¥¦£¤Ÿ¼ Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ °«À§¯§¦¨« ³¡ ½ §®§À§¨ƒ¯¡¶ · ¿¡¨°¡¨§-
¦«Ÿ  Ÿ ¡¢£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ¢ ¡ª²°§Ÿ ©§Ÿ§¾§¨³£¯ <<¸«¹«ƒ§ƒ§Ÿ §ŸÆ§Ÿ´ ¬£¤¦Ä«­
¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨« ³§¦ §¨§¨§¬¨°§Ÿ °§¢«Ÿ>> „„ Å¨¡ŸÄ« ³§°§ §¨§² ƒ«¨§®°§°±
§¯¡¶§´Ÿ¡¶ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨¼. °«Ã­ 8 °¶Ÿº¨§° ¡ƒ§° « º¡¾Ä£¤° ¬¦£¤-
ª§ Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ §¨ §º¨£ªŸ¡¨«´ Ã¬§ŸÆ¡¶††„ ¯©§¨Ÿ¡¨, «¢ƒ 8 °¶Ÿ ­ §¯¡¶ ¡ƒ§-
°£¤ Ÿ¡¨« º¡¾Ä£¤° ƒ«¨§®¡¶ <<§¢ «©§Ÿ§ƒ§Ÿ §Ÿ´°§Ÿ>> ¢ƒ¹±£¤ŸÄ:

‡«­Ÿ£¤¦Ÿ Â§°§Ÿ§ƒ, §®§À§¨ƒ¯¡¶ · ¯¡¨§Ÿ§¦¡¶ §¨ §³§Ÿ£¤°Ÿ¡¨« Ÿƒ§ -
°§°± ¯§¨¯£ª Ä§ª§Ä§ƒ§Ÿ£¤¥¦£¤Ÿ¼: … Ÿ£¤° ¡ŸÄ, ƒ§¨¡¶« · ±§´§®£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨ §-
Ÿ¡¶½ƒ«¨§®¡¶£¯ 1%-2%††„ º¨£¤¦Ä§Ã§Á¡¨ §¨ §³§Ÿ¯£ª §¦Ÿ §¨ §º¨§ ¡-
¢§ƒŸ¡¨« ³§°§¨, £¨£Ÿ´ Ÿ¡¨Ä«Ÿ §¨ §º¨£¤¥¦§Ÿ ³Ÿ§¨§¯£¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼ µ«¢ 
¢§³°§Ÿ§Á§ƒ ¡Ÿ (Å¨«Ÿ§ƒ §Ÿ §®§Ÿ¦£¤¥¼):

†¦¢Å¨¯§ ³§¨ƒ§¦«Ÿ Å¨¡Ÿ¢º¨£¤¥¦§°± ¢§³°§Ÿ¯§² ³§¨ƒ§¦«Ÿ ³§°§ƒ§¨¬¼
¬Ÿ§³§ ¡¶£¤ ³§°§¨, ¾¡ Ä · Ÿ§µ §‚µ§ §´Ÿ¡¶ §¦º ³§°§ƒ§¨¬¼,  ¡¢Ÿ¡¶ º¨§
«¨§ƒ§Ÿ §¹º¡´£¤¥¦£¤Ÿ¼  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ ¯¨§, ­ ³¡ £ Ÿ£¨ ¬Ÿ§³§ ¡¶ º¨§ ©«‚ 
ƒ§° ¢µ§¶ ¶«Ÿ¡¶¼:•³§¨ƒ¡, ¬£¨²£ª Å¨¡Ÿ¢º¨§ƒ§Ÿ º§‚ £¤° ƒ§¨¡¶« · ¬ Ÿ¡¶ ¥¡-
¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨, ±§¦´, ƒ§¨²£¤° ¡ŸÄ, º¨§Ÿ´ ‚ ƒ£¤°¼ ºÂ¯§¨ ¥¡ ¶£¤²«§¦¢Å¨¯§ ³§¨-
ƒ§¦«Ÿ ³§°§ƒ§¨¬« ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ µŸº«¨¼ ³§¨ƒ§ £¤Ÿ¡¨« ƒ£ª°«´ ³§¨ƒ¡¨¼ ¯©§¨¡-
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¶£¤́§Ÿƒ£¤¥¦§Ÿ ±§´§ƒ§¦£¤¥¦£¤Ÿ¼:
‘ ¯¡¨§¦«Ÿ  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ ¯¨§ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ³§°§ƒ§¨¬« §¹º¡´£¤¥¦§Ÿ ¬Ÿ§-

³§ £¤°¼ ƒ§ §¨¯¡¶ ·  Ÿ ¡¢§°§¥¡°§ «ƒ§ƒ§Ÿ °£º¡¶§¯£¨°§Ÿ ³§°§‚µ§¨-
³§¦«Ÿ Á£¨Æ« ƒ«¨§®°§Ÿ °«À£´£¯, £¨« ³«°Ä£¤° ¼Ÿƒ§² · ¥¡¨¹§¨¬§´°§Ÿ ¥§-
ƒ§¨ºŸ¡¨« Â§°§Ÿ§ƒ§ƒ«´  ¡¢£¤¥¦£¤Ÿ¼ (Modern theory of underdevelopment
traps)9,£¨« ¢µ¡°§ «ƒ  ¡¢Ä¼ Ÿ¡¨ƒ§¦§´¯§² · ¬²§¾§ ƒ¡¨ 2-£¤°:

•Ÿº £¨£¤°½
Ä-Ÿ³§¨ƒ§ £¤« °«§¯£¨ §ƒ «¯«´ ¢ §´¯§² ¡ƒ§°£¤ Ÿ ·,

·-Ÿ Å¨¡ŸÄ«Ÿ ³§°§¾§ §¢µ§Ÿ ¯©§¨¯¡¶«Ä ³§¨ƒ« º¨£¤¦Ä§Ã§ÁŸ ·,
ft0-Ÿ½Ã¯©§¨¯§² ³§¨ƒ¡¨« ¬£¤°§¨Ÿ ·,

2-Ÿ½±§¨¡Á£µ°§Ÿ §¨º¦£¤ŸÄ£¤° ³§¨ƒ¡¨«´ µ£¤¢§Á¡¶£¤ ³Ÿ§¨§¯£¨£¤¥¦§Ÿ
Ÿ¯§¹£¤°Ÿ · ƒ§° ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦£¤Ÿ½ 0<1<1,

N ­ R-Ÿ½³§°§¾§ §¢µ§Ÿ§±§¨ Ÿ‚§Ÿ§ƒ£¤° ¡Ÿ ®¡¿£¨°« ±§´§ƒ§¦£¤¥¦£¤Ÿ ­
®¡¿£¨°« §®ƒ§¦£¤¥¦£¤Ÿ,

´-Ÿ½ §ƒ «¯Ÿ¡¨« ¡ƒ§° §±¡¨£¤¥¦§Ÿ §©Ÿ ·, £¨¼ ¾§¦°§Ÿ§¯£¨¯§² ·

 Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ ¾§‚ £Ÿ§ƒ§Ÿ ³§ ¯§²£¤° ¬£¨²£¤Ÿ¡£¤¥¦£¤Ÿ «¨§ƒ§Ÿ§´Ÿ¡¶£¯,
§¦¢«ŸÄŸ½§¦¢ ¬£¨²§ƒ«´¼ ´£¤¦´ ·  §¶«¢ ¾§‚ £Ÿ§ƒ§Ÿ ³§ ¯§²£¤° ¬£¨²£ª
³§¨ƒ ¯©§¨£ª« ³§°¡°§ §ƒ§Ÿ §®§¯¡¶£¤¥¦£¤Ÿ¼ ¢ ¯¡¨§¦«Ÿ ³§ ¯§²£¤°
§‚µ§ £ª« Ÿƒ§ °§°±½ 0<g<1,

Ü-Ÿ½ƒ§®§¯§¨£¤¥¦§Ÿ ²§µ¢¡¨« ƒ§®§¯§¨°§Ÿ §¨º¦£¤Ÿ§¯¡ £¤¥¦£¤ŸŸ ·½0<p<1,

ff*(t-tO)d0)-Ÿ½¾¡ §ƒ§Ÿ ±¦£¤À¡«³§¨ƒ§¦«Ÿ ¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨« ¼Ÿº³§Ÿ£¤¨
€°§ƒ§¨º§ƒŸ ·:

„§¨ƒ¡¨«´ „§¨ƒ¡¨«
µ£¤¢§Á£¤° ¯©§¨£¤°

ˆ§ª§Ä§ƒ§Ÿ
°«À§¯§¦¨

)

“¡¨¯§²  Ÿ ¡¢§°§¥¡°§ «ƒ§ƒ§Ÿ °£º¡¶« Á£¨Æ§¨ƒ£¤°«´ ¢ §´¯§² §¨º-
¦£¤ŸÄŸ¡¨£¯ §‚µ§ §ŸÄ£¤° ƒ§ §¨¯¡¶ · §¦Ÿ ¡¹¨§³§Ÿ¬£¤°¼, £¨ ³§¨ƒ§ £¤Ÿ¡¨«
 Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ ­ Ä§ª§Ä§ƒ§Ÿ £¨£‚£¤°Ÿ¡¨¼ Á£µƒ§¾§ƒ´¯§² ¡Ÿ. Ÿ¨§ŸÄ £¨£‚£¤°
¡Ÿ ¯©§¨¡¶ ³§¨ƒ¡¨¼, ¥¡ £Ã( Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ £¨£‚£¤°), ƒ£ª° ¶«Ÿ¡¶±§¨¡Á£µ°§Ÿ¼,
¥¡½º¡° (Ä§ª§Ä§ƒ§Ÿ £¨£‚£¤°): „§¨ƒ§ £¤«  Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ £¨£‚£¤°¼ §¹º£¤° ·
Ÿ¨§ Ä§ª§Ä§ƒ§Ÿ º«¨Ä£¨£‚°§Ÿ ¯¨§: †¦¢¾¡¢ Å¨«Ÿ§ƒ, ¡¥¡ ³§¨ƒ§ £¤Ÿ £¨£‚£¤°
· µ£¤¢§Á¡¶ ƒ§° °§¢§°± ƒ§ §¨¡¶ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¾§¨ §¯£¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼, §¾§
Ÿ§ º¡° ƒ¶«Ÿ«±§¨¡Á£µ°§Ÿ¼, Ä§Ÿ« £¨ º§ ƒ¢§³°§Ÿ§Á§ƒ« ³§¨ƒ¡¨«´ µ£¤¢§
Á¡¶£¤ «¨ ƒ§¨£ª£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼: “§´« §¦º, ¡¥¡ ±§¯§¨§¨ Ä§Ÿ§ƒ£¤¥¦§°± ³§¨ƒ§-
 £¤Ÿ¡¨ Ã¾§³§ŸÀ¡Ÿ ±§¨¡Á£µ£¤°, §¾§ º¨§Ÿ´ «¨§ƒ§Ÿ§Ÿ§¶£¤ ³§¯§Ÿ§ƒ§-
Ÿ£¤¥¦£¤Ÿ¼ƒŸ¯§¹«, £¨« §¨º¦£¤ŸÄ£¤° °Ÿ§´§² ³§¨ƒ§ £¤Ÿ¡¨« ³§¨ƒ ¯©§¨¡¶£¤
‚§¨Â§®«¥Ÿ¡¨¼ ƒŸ¯§¹¡Ÿ, ­ º§ ƒ§¹º« ±§¨¡Á£µ°§Ÿ¼ ƒ£ª° ¶«Ÿ¡¶£¤Ÿ¨§Ÿ´ £¨£‚-
°§Ÿ ¯¨§:

‡¡² Ã§Á¡¨« ³§¢Ÿ£ª ¢ ¯¡¨§¦«Ÿ  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ ³«°Ÿ§¾§ ©§®Ÿ¡¨«´ ‚§-
 ¡¨¼, ¼¢  °¡¹, ¾¡ Ä · §®§À«Ÿ ³¡¨¥«Ÿ £¨£Ÿ¡¶ Æ­§¯£¨¯§² ³§¨ƒ§¦«Ÿ ³§°§-
ƒ§¨¬£¤°: •¥¡ ƒ§ §¨¡ŸÄ °«À«Ÿ§´¯§² ³§‚¯§¨ƒ ³«°Ÿ¯¡¶£¯ ¾§‚ £Ÿ§ƒ§Ÿ ¯«-
©§ƒ§¬¨§ƒ§Ÿ  ¯¦§¶Ÿ¡¨« ¯¨§ (§Ÿ ¡¢¡¶£¯, £¨ ±Ÿ§ƒÃ£¤¥¦§Ÿ°¡² °§¢¼ Ã«³§¦-
 §¨§¨§¬¨£¤° «¨ ¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨¼), ƒ¢ §Ÿ§ŸÄ, £¨ 2007¥.¡ƒ§° §³§¨ƒ« ¬£¤°§-
¨¼ ¾¡ Ä · ¶«Ÿ¡¨ °£  212.5°¶¨º º¨§°, ¾§‚ £Ÿ§¾¡¢ ³¨§¾§¨§ƒ¯§² 46.8°¶¨º
º¨§°« Á£µ§¨¡Ÿ (2007¥.±Ÿ§ƒÃ£¤¥¦§Ÿº¨§°§ƒ§Ÿ ¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨¼ Ã³§‚¯§² un-
´«§¶§ƒ§Ÿ §Ÿ³§ £¤¦´ Á£µ§ ¯£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼ --2125.4°¶¨º º¨§°, ¡ƒ§° §³§¨ƒ«
Ÿ¯§¹§¬£¤¦Ÿ º¨£¤¦Ä§Ã§Á¼ 10%): „¡ ­§±§¨½ ƒ§¨£ª ¡ŸÄ ¡¹¨§ƒ§´Ÿ¡¶ £¨
±Ÿ§ƒÃ£¤¥¦§Ÿ¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨« ¹¬§¶« °§¢¼ ‚¨À§Ÿ§®¯£¤° · ¢ ¯¡¨§¦«Ÿ º§‚ £¤°†¦-
¢«ŸÄŸ½¡¥¡ „„-£¤° ƒ§ 50% ¢ ¯¡¨§¦«Ÿ  Ÿ ¡¢£¤¥¦£¤Ÿ (±§´§¨Æ§ƒ §¨ §³§¦-
 £¤¥¦§°± ‚£¤¨À 1569.7°¨¶º º¨§°), §¾§ 10%-« ƒ¨©§ °§Ÿ ³§‚¯«Ÿ ³§¨-
ƒ¡¨/„‹† ³§¨§±¡¨§ƒ´£¤¥¦£¤Ÿ¼ 16.2%-«´ ƒ§¨¡¶« · ³§¢´Ÿ¡¶ °£  44%:‘ ¯¡¨§-
¦«Ÿ  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ 10%-£¯ Ÿ¯§¹£¤°¼ ³§¨ƒ¡¨/„‹† ³§¨§±¡¨§ƒ´£¤¥¦£¤Ÿ¼ 2%-§-
¦«Ÿƒ¡ £¯ §¯¡¶§´Ÿ£¤° ·: †¦¶ µ£¢Ä£¯½¢ ¯¡¨§¦«Ÿ  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ ¦£¤¨§Ä§ŸÃ¦£¤¨
1%-£¯ ƒ¨©§ £¤°¼ ³§¨ƒ¡¨/„‹† ƒ§¯¡¶§´Ÿ« 0,2 £ƒ£¢§¦«Ÿ ƒ¡ £¯ (§ª¦£¤¢§ƒ 1):

“§¨£Áµ£¤° “§¨£Áµ°§Ÿ “§¨£Áµ°§Ÿ ±§´§ƒ§¦£¤¥¦£¤Ÿ
S'=f-f"(1-10)- Ane ±§´§ƒ§¦£¤¥¦£¤Ÿ “§¨£Áµ£¤° f (1+8)((-1)+

…²§¾§ ƒ¡¨ 2.Š¡¨¹§¨¬§´°§Ÿ ¥§ƒ§¨ºŸ¡¨« Â§°§Ÿ§ƒ§ƒ«´  ¡¢£¤¥¦§Ÿ
Ÿƒ§¨§¬«¨¼

9 Fridman,Jhonson," ÝÑÞIncomeStructurein DevelopedCountries.",The EconomistJournalN14, 18,21-
24, 1999-2006,p. 16,19,22-24:
<<Moderntheory of underdevelopmenttraps>>³§°§Æ§¦Ÿ £¨«  Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ ¬£¨²§ƒ§¶Ÿ¡¨«  Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ
£¨£‚£¤°Ÿ¡¨¼ ³«°Ÿ§¨§¨ ¡Ÿ ³§°§¨¯£¤° ³§¨ƒ§¦«Ÿ ±§¨¡Á£µ£¤°Ÿ¡¨« «¨§ƒ§Ÿ§´°§Ÿ ³§°§¨, §¦¢«ŸÄŸ½
³§¨ƒ§ £¤Ÿ¡¨« Ä§Ÿ§ƒ«´ ƒ§µ¯§² ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¾§¨ §¯£¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ƒ§ §¨£¤°¼ ³§¨ƒ¡¨ ¯©§¨¡¶¼
ƒ§° ³§¨ƒ¡¨«´ µ£¤¢§Á¡¶¼ º¨§ƒ§Ÿ ƒ§° ±§´§¢§ƒ§Ÿ §¹º¡´£¤¥¦£¤Ÿ · £¤Ÿ¡Ÿ£¤° ³§¨ƒ§¦«Ÿ ±§¨¡-
Á£µ£¤°Ÿ¡¨« «¨§ƒ§Ÿ§´°§Ÿ ƒ§° Ã«¨§ƒ§Ÿ§´°§Ÿ º«¨Ä£¨£‚°§Ÿ ¯¨§:

14

)
)

„§¨ƒ¡¨« ­

œ£¤´§Ÿ«‚Ÿ¡¨
„§¨ƒ§¦«Ÿ ¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨,
°¶¨º º¨§°
†Ÿ¯§Ÿ§ƒ§Ÿ „‹†, °¶¨º º¨§°

‘ ¯¡¨§¦«Ÿ  Ÿ ¡¢£¤¥¦£¤Ÿ,
°¶¨º º¨§°
™§¢ §´« ¡ƒ§° §³§¨ƒ,
°¶¨º º¨§°
„§¨ƒ¡¨/„‹†,% (¾§‚ £Ÿ§¾¡¢
³¨§¾§¨§ƒ§²)
„§¨ƒ¡¨/„‹†, % (³§‚¯« §®§²
¢ ¯¡¨§¦Ÿ£¤¥¦£¤Ÿ¼)_
„§¨ƒ¡¨/„‹† ¢ ¯¡¨« 10 %

ƒ¨©§ ¡¶£¤´ ³¡ £

¢ ¯¡¨§¦Ÿ£¤¥¦§Ÿ

2000

152.6

1031.3
515.7

13.4

14.8

43.2

41.2

2001

168.8
|1175.9

588.0

11.2

14.4

42.9

40.9

15

¯¡¨¦£¤²§ƒ§Ÿ

2002
198.6

681.3

12.5

14.6

43.1

41.1

2003
227.4

1362.5 1624.6
812.3

16.8

14.0

42.7

40.7

¬Ÿ§³§ §ƒ§Ÿ¼

2004

267
1907.9
954.0

20.4

14.0

42.7

40.7

2005
321.5

2242.9 2657.1
1121.5

26.6

14.3

42.9

40.9

2006

385.1,

1328.6

35.5

14.5

-43.0

41.0

†ª¦£¤¢§ƒ 1

2007
505.0

| 3139.4
1569.7

46.8

16.1

44.1

-42.1
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2007¥.„„ ž•˜-« ƒ£ª°«´ ³¨§¾§¨§ƒ¯£ª µ£‚£¨ ³§¨ƒ§ £¤Ÿ¡¨« ´£¤´§ƒ¼,
³§°§Æ§¦Ÿ £¨« ³§Ÿ¨§¾¡ £¤¥¦£¤Ÿ£¤° ¬¨§Ÿ´¯§² ³§¨ƒ ¯©§¨£ªŸ¡¨« ¥«¯¼
140717·, ¢§ƒ§¦Ÿ ¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨« ³§¯§Ä§¬¨£¤°Ÿ¡¨« ƒ¡¢¼ ±§Â«Ÿ · ¼ŸƒŸ£¤°100-
«´ ¾§ƒ§¢ ³§¨ƒ ¯©§¨£ªŸ¡¨«Ÿ: •Ÿº £¨£¤°, ž•˜-« 2007¥.³§¨ƒ§¦«Ÿ ³§¯§Ä§¬-
¨£¤°Ÿ¡¨« ‚£¤¨À 50%-¼¢ §´¡¶ · 100³§¨ƒ ¯©§¨£ªŸ¡¨«´, «¢ƒ 1000³§¨ƒ ¯©§-
¨£ªŸ¡¨¼ °£¤²¡¶ ¡Ÿ ¼Ÿº³§Ÿ£¤¨ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨« 75%-¼10:ž¡ §ƒ§Ÿ ±¦£¤-
À¡ °£¤²¯§² ³§¨ƒ§¦«Ÿ °£¤ Ä¡¨¼ ¼¢  ³§¨ƒ§ £¤Ÿ¡¨« µ°±¡¨«, Ÿ¯§¹¡¶ ¡Ÿ Ÿ§-
µ£¨º  §¨¯§ Ÿƒ§ °§±: †¦¢¾¡¢, 1000,100,10 µ£‚£¨ ³§¨ƒ§ £¤Ÿ¡¨« ƒ£ª°«´
¯©§¨¯§² ³§¨ƒ¡¨«  ¡¢§ƒ§¨§¨ ƒ‚«®Ÿ¡¨¼ Ÿ¯§¹¡¶ ¡Ÿ ³§°§¾§ §¢µ§Ÿ§±§¨
4.9,4.5 ­ 3.3 £ƒ£¢§¦«Ÿ ƒ¡ ¡¨£¯, £¨£ŸÄ ³§¢ § ¯¡¶ ¡Ÿ ³§°§¾§ §¢µ§Ÿ§-
±§¨½23%,20%,17% °§ƒ§¨º§ƒŸ¡¨£¤°: •Ÿº £¨£¤°, ††„ ¯©§¨£ªŸ¡¨« ‚£¤¨À 1/3-¼
(10635°§ §ƒ§¨§¨Ÿ¡¨, £¨£ŸÄ ƒ§¹°£¤° ¡Ÿ ¬¨§Ÿ´¯§² ³§¨ƒ ¯©§¨£ªŸ¡¨«
35.9%-¼)§¾§³£¯£¤° ¡Ÿ ††„-« ¬²£¯ ³§°§¨¦§ ±£¶£¨ ³§¯§Ä§¬¨£¤°Ÿ¡¨¼
98.97%:…¨§Ÿ´¯§² ††„-« ³§¨ƒ ¯©§¨£ª °§ §ƒ§¨§¨Ÿ¡¨« °¡² °§¢« (18994
°§ §ƒ§¨§¨Ÿ¡¨, £¨£ŸÄ ƒ§¹°¡¶ ¡Ÿ 64.1%) §¨¡ƒ§Ÿ ‚¨À§Ÿ§®£¤¥¦£¤Ÿ¼ ³§‚¯¡-
 £¤  ¯¦§¶Ÿ¡¨« ³§°§Æ§¦Ÿ, 3000000º¨§°«´ ´§²¨ ·, ­ Ÿ¨§ŸÄ °«§¢«Ÿ ¯¡¨´¨§²
¯©§¨¡¶ ¡Ÿ ††„-« ¬²£¯ ¼Ÿº³§Ÿ£¤¨ ³§¯§Ä§¬¨£¤°Ÿ¡¨« ¼Ÿº§°¡Ÿ¼ 1.03%-¼:
2007¥.±£¶£¨ ¡¨¡Ä º« §¨ƒ¯£ª µ°±¡¨« ƒ£ª°«´ ¯©§¨¯§² ³§¨ƒ¡¨Ÿ §®§ŸÆ«Ÿ-§-
®§ŸÆ«Ÿ̄¡¨´¨§², §¯¡¶« Ä«Ã ¡¢§ƒ§¨§¨ ƒ‚«® · £¤Ÿ¡´¡¶ ¼Ÿº³§Ÿ£¤¨« °¡À, Ä§Ÿ
Ÿ§µ£¨º  §¨£¤° ·¨: †¦¢ ¡¨­£¤¦¥¼ ƒ§¨¡¶« · Ÿ£¤¦Ÿ³§À£ª£¤¥¦§°± Ÿ¡¨ƒ§¦§´Ÿ¡¶
³¡ ­¦§¶ ƒ¡¨¾. µ£‚£¨ ³§¨ƒ§ £¤Ÿ¡¨¼ ³§¨ƒ§¦«Ÿ °£¤ Ä¡¨« §¯¡¶« Á£Ä¨ °§¢Ÿ
¡Ÿ ¯©§¨£¤°, £¨£¯³¡ ­ §¯¡¶« Á£Ä¨ ³§¨ƒ§ £¤Ÿ¡¨« ±¡®Ÿ· ²§Ÿ¨§´¡¶ 11:

ž§‚ £Ÿ§ƒ§Ÿ ­ °§¢Ÿ§¯£¨§¾¡¢ „„ ˜± Ÿ§µ§¬§³« ¬Ÿ§³§ £¤°Ÿ¡¨£¯
2007¥.¢ ¯¡¨§¦«Ÿ ‚¨À§Ÿ§®£¤¥¦§Ÿ ²§¯§¶¼ (±§´§¨Æ§ƒ °¡²£¤¥¦§°± ‚£¤¨À 157
°¶¨º º¨§°) ƒ§¹°¡¶ · 50%122, £¨¼Ÿ‚§Ÿ§ƒ£¤° ·½ Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ±¡®¼
16.2%-«´ ·¶ ´§²¨ ·½(¬¨¡¥¡ º¨§ ƒ¡¢¼): •¢ƒ ¡¥¡ º¨§Ÿ ·¶ §¯¡¶§´Ÿ¡ŸÄ <<¬¡¨§¯-
©§¨Ÿ¡¨ ¬§ŸÆ¡¶£¤¾¨§ƒ «ƒ§Ÿ>>, §¾§ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ±¡®¼7-8%-«´ ·¶ ´§²¨ ƒ¢ §´-
¯«, £¨Ÿ · ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦§Ÿ §Ÿ§¨º¦£¤Ÿ§¯¡ £¥¦§Ÿ §¨º¦£¤ŸÄŸ ·: ‘ ¯¡-
¨§¦«Ÿ  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ 10%-« ƒ¨©§ °§Ÿ ³§‚¯«Ÿ ƒ§ §¨¯¡¶ ­ ³§‚¯§¨ƒ¯¡¶ · ³§¨-
ƒ§¦«Ÿ ±¡®« ­ ³§°§µ§®Ÿ ƒ£¤ §ƒ°§Ÿ §¯¡¶§´°§Ÿ ƒ§Ÿµ§ ¡¢£¤°Ÿ¡¨ ƒ£¨¡¶§-
´«£Ÿ-®¡¬¨¡¢«£Ÿ ¯¡¨¶£¤²£¤¥¦§Ÿ  Ÿ ¡¢§Ã§Á§ƒ§Ÿ °£º¡¶« (§¦Ÿ ´£¤¦´ ·  §¶«¢ ·
„‹†-« ƒ§µ¯§²£¤¥¦£¤Ÿ¼ ³§°§µ§®Ÿ ƒ£¤ §ƒ°§Ÿ ²§¯§¶Ÿ¡¨«´) Å¬Ÿ£¤¥¦§°±:

†°¡Ÿ º¡¾Ä£¤°, ³§¨ƒ§¦«Ÿ ³§°§ƒ§¨¬« ±§´§¢§ƒ§Ÿ §¹º¡´£¤¥¦£¤Ÿ¼ ¢ ¯¡-
¨§¦«Ÿ  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ ¯¨§ Ÿ¡¨ƒ§¦£¤°¢ ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ£¤° ¾§¦°§Ÿ§¯£¨¯§² · £Ã¥¡
¯§  ³§¨ƒ§¦«Ÿ Å¨¡ŸÄŸ¡¨£¯, §¦¶ ³§¨ƒ§ £¤Ÿ¡¨« ­ ³§¨ƒ§¦«ÉŸ °§¨°«ŸŸ¡¨« §‚-
µ§ £ªŸ¡¨« °¡Ÿ¥§¶« ¡ £¯:

†‚µ§ §ŸÄ£¤° ³«°Ÿ§¯£¨¯¡¶ ·  ¡¢§±§ŸŸ¡¨ Ê¶«¿¡¨-Ž«‚Ÿ«« ³§¨ƒ§¦«Ÿ
¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦§Ÿ °£º¡¶« „„ Å¨«Ÿ§ƒ£¯ Á£¨Æ§¨ƒ°§Ÿ §Ÿ³¨§Â¡‚ £¤¥¦£¤Ÿ¼:
‹¨§ŸÄ ¾Ÿº£¤° ¡Ÿ, £¨ ƒ£®£¤¾´«§¦« §ŸÅ¨«Ÿ§ƒ§Ÿ ¶«Ÿ¡¶£¤³§Ÿ¬§°§ŸÄ¼ ­

¬§ª Ÿ«£¤¥¦£¤Ÿ ¾§³¾§Ÿ¡¶£¤ §Ÿ³¨§Â¡‚ £¤¥¦£¤ŸŸ §¯¡¶« °¡² µ¡ª§¥¦£¤¨°§Ÿ ¡Ÿ
³§Ÿ¬¡´Ÿ£¤°, Ä§Ÿ ¾§‚ £Ÿ§ƒ§Ÿ ³§¨ƒ£¤°¼: ˜£®£¤¾´«§¦« ±§´§ƒ§¦£¤¥¦§Ÿ º¡¾-
Ä£¤° °§¨º«ƒ ¾§ ¨§¢  ¡Ÿ §¯¡¶« ‚§  ³§¨ƒ¡¨ ¯©§¨¡¶, Ä§Ÿ º¨§ŸÄ «¨§ƒ§Ÿ£¤°
¯©§¨£¤° ¡Ÿ13: Ž§¨Ä§¬²§¦«Ÿ °£º¶¡¼ Ÿ¡¨ƒ§¦§´¯¡¶ · ¾§¦°§Ÿ§ƒ§Ÿ  ¡¢Ä£¯, £¨-
 ¡ª ³§¨ƒ§ £¤Ÿ ´§Ÿƒ§Ÿ£¤° · ¥§Ä´Ÿ¡¶ «¨ §°±£ªÀ§ƒ§Ÿ ¡ƒ§°£¤ « Y °§ƒ§¨-
º§ƒ¼½Ÿ¡¨ƒ§¦§´Ÿ¡¶£¯ §¦Ÿ £¨¾¡¢ °¡²£¤¥¦£¤Ÿ, º¨§Ÿ£¯ «¢ƒ ¯©§¨¡¶£¯ ts °¡-
²£¤¥¦§Ÿ ³§¨ƒ, £¨Ÿ §¯¡¶« Á£Ä¨ ·, Ä§Ÿ tY-¼:‡¦£¤¢ ƒ£ª°«´, ³§¨ƒ§¦«Ÿ  ¡¢£¤ÃŸ¡-
¨¼ ³§ƒ¯§² ¡Ÿ °§Ä¢«°«¹§´Ÿ¡¶ ¾¡ £¤¥¦£¤Ÿ«´ ¢ §´¯£ª «¨¡Ÿ´ §‚µ§ §¯§¨Æ«
(W) ­ ³§¨ƒ§ £¤Ÿ¡¨«´ ¢ §´¯£ª ƒ§‚§®ÄŸ¡¨« bY ¼Ÿº³§Ÿ£¤¨ ¬£¤°§¨¼ «³§¨ƒ¡
¾§¦°§Ÿ£¯, £¨ Ÿ¨§ŸÄ « ¯«©§ƒ« ¡Ÿ ±§´§³§¦ ¡¶ ­ ¾§¨¹¡¶ ³§¨ƒ§ £¤« «¨§ƒ§Ÿ
Y ¡ƒ§°£¤ ¼.

W+ bY < tY (1)
„§¨ƒ§¦«Ÿ  ¡¢£¤Ã« ƒ£ª°«´ §¹Ÿ«¯ (§Ÿƒ§‚§®) ¯§¨Ä§¬²« º¨¢­£¨°§Ÿ ³§-

¯§Ÿ§ƒ§Ÿ£¤¥¦£¤Ÿ¼ ³§¯§¢§¨ ß ³, §¦¢«ŸÄŸ½ ¡¢£¤ÃŸ¡¨« ƒ£ª°«´ §Ÿ§¹Ÿ«¯, ƒ£-
®£¤°¾§´¯§² ¯§¨Ä§¬²« ³§¯§Ÿ§ƒ§Ÿ£¤¥¦£¤Ÿ ƒ¶«Ÿ«(1-³): ˜£®£¤¾´«§¦« ¾§¦-
°§ŸŸ¡¨£¤°, ¡¥¡ ³§¨ƒ§¦«Ÿ  ¡¢£¤Ã¼ ³§¦ Ÿ§±¡¨« ³§¨ƒ§ £¤Ÿ¡¨« «¨§ƒ§Ÿ ¡ƒ§-
°£¤ Ÿ¡¨« Y °¡²£¤¥¦£¤Ÿ¼, Ÿ§ ¥£¤¦¶ƒ § ƒ§° ƒ³§°§Æ§¦Ÿ¯«, £¨¾¡¢¹« ³§¨ƒ§
 £¤Ÿ ƒ§®§¯§¨£¤¥¦§Ÿ¼ ¯©§¨« tS½°«§Â§°§Ÿ§ƒ «¨¡Ÿ (³§¨ƒ§¦«Ÿ  ¡¢£¤Ã«Ÿ)
¯©§¨¡¶£¯ bY °¡²£¤¥¦§°± ƒ§‚§®Ä½ ¾§¦°§Ÿ£¯, £¨

tS+bY<Y (2)
†¦¢ ¡ª§Ÿ§ƒ« º¡° ƒ§®§¯§¨£¤¥¦£¤Ÿ¼ ¾§¦Ä§¨£¤° · °¡ƒ ‚ŸÃ«Ÿ¼ŸƒŸ£ª³§¨-

ƒ§¦«Ÿ  ¡¢£¤ÃŸ¡¨« m Ä§Ÿ§ƒ¼ Á£Á£µ¡¶£¤ ­/ƒ§° ³§¨ƒ§¦«Ÿ  ¡¢£¤ÃŸ¡¨«Ÿ §‚µ§-
 §ŸÄ«´ §¹§ ¡¶£¤ ³§¯§Ÿ§ƒ§Ÿ£¤¥¦§Ÿ °¡²§´°§Ÿ °«À£´£¯.

r==(-p)(q[htY + (1-h)tS]+(1-q)tS)+ ptY (3)
„§¨ƒ§¦«Ÿ  ¡¢£¤ÃŸ¡¨¼, «¨¡Ÿ´ ¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨¼ °§Ä¢«°§¶§´Ÿ¡¶£¤ Ÿ¾§ §-

ƒ£¯, Á£µ£¤° ¡Ÿ «¨¡Ÿ´ ¯§¨Ä§¬«²¼ Á£Á£µ¡¶£¯ ³-« °¡²£¤¥¦£¤Ÿ¼:•Â¯§¨ Ã·´£¤¦´
 §¶, £¨  ¡¢£¤Ã« ƒ£ª°«´ §¹Ÿ«¯ (§Ÿƒ§‚§®) ¯§¨Ä§¬²« ³ ³§¯§Ÿ§ƒ§Ÿ£¤¥¦§Ÿ
³§¯§¢§¨§ƒ‚®£¤¥¦§Ÿ °§ƒ§¨º§ƒ¼ ±§´§¢§ƒ§Ÿ ƒ§µ¯§²£¤¥¦§Ÿ °¡À · ¬ Ÿ¯£¤°
°¡ƒ ‚ŸÃ«³§‚¯£¯ ³§¨ƒ§¦«Ÿ  ¡¢£¤ÃŸ¡¨« m ¥¯«´, §¦¢«ŸÄŸ,dh/dm <È:

†¦Ÿ ¾§¨§¬§¦£¤°, ¡¨± §ŸÆŸ§ƒ§Ÿ ‚§³¡¨¼ ­ ³§Ÿ¨§¦«Ÿ ƒ§®£¤¦´Ÿ¡¨¼ ³§-
ƒ§º¨£¤¥¦§Ÿ °¡À ¡Ÿ ¬ Ÿ¯£¤°, ¼Ÿ¥§´§ƒ§¨¬¡¨« ¾§¨¹¡´£¤°¼ ­ ±¦£¤¨£ƒ¨§ §-
ƒ§Ÿ Ä§‚Ä‚£¤ƒŸ¡¨« Ÿ¯§¹¡´£¤°¼ ­ ³§¨ƒ§¦«Ÿ º¨£¤¦ÄŸ¡¨« ƒ¨©§ £¤°¼ Ÿ¾§¢ £¤°
¡Ÿ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¾§¨ §¯£¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« §®§¯¡¶ ¾§¨ §©§Ÿ§Ã ƒ§ §¨°§Ÿ¼: ‘§
Ÿ§­ Ÿ‚§Ÿ§ƒ£¤° ·, £¨ §¨º¦£¤Ÿ§¯¡  ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦§Ÿ ³§°§¨ §Ÿ³-
¨§Â¡‚  · £¤Ÿ¡Ÿ§¶Ä«ÃÄ§Ÿ§ƒ£¯, ¢§ƒ§¦Ÿ ±§¨Æ¨£¨§ƒ ³§¨ƒ§¦«Ÿ  ¡¢£¤ÃŸ¡¨.
±§¨Æ¨£¨§ƒ  ¡¢£¤ÃŸ¡¨ £¤Ÿ¡Ÿ§¶£¤§Ÿ³¨§Â¡‚ £¤¥¦£¤Ÿ«´ ±µ£¤° ß Ÿ§­ Ÿ¨§Ÿ´
±§¨Æ¨ §‚µ§ §¯§¨Æ ¯©§¨¡¶£¤ §Ÿ³¨§Â¡‚ £¤¥¦£¤Ÿ¼ 14:

†¦¢¾¡¢, §ª¦£¤¢§ƒ 2-« ¾§‚ £Ÿ§ƒ§Ÿ  ¯¦§¶Ÿ¡¨¼ ´£¤¦´ ¡Ÿ  §¶«¢, £¨ „„ ˜†

ž•˜-« ³§°§ƒ§¨¬£¤°, §¦º ¥¯£¤°½ƒ¡Ÿ ¨£Ÿ§ƒ§Ÿ §¾§¨§ £¤° ­  ¡¢Ã£¤¥¦£¤ŸŸ¡-

"wowserseriieeamllxxpaver(„‹†-Ÿ ³§‚¯§¨ƒ¯§² · ¼Ÿ¥§´«ƒ ¬Ÿ¡¨£¯, 2007¥ „‹†-• «¨§ƒ§Ÿ §©¼
2006 ¥.³§°¡°§ £¤¥¦§°± ƒ§¹°£¤° · 13.7%):

16

13 Shleifer, Andrei andVishny, Robert,

14 p. 599-617.
EG Technical Breifings, "A Primer on
November2004p.5.

"Corruption" - Quarterly Journal ofEconomics N108,(March 1993),

Bulding Capicity in ÝÑÞPolicy and Administration", VoI II, N1,

17
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¨« ´§Ÿ´£¤° §‚µ§ £ªŸ¡¨« ¥«¯¼ 2.412·:

†ª¦£¤¢§ƒ 2ž¡˜-« §‚µ§ £ªŸ¡¨« ±§‚µ¯§²
¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨¼ 2007¥.-«Ÿ15

†‚µ§ £ªŸ¡¨ „§¯§Ä§¬¨£¤°Ÿ¡¨
«¤  £ƒ º¨§ £¨ƒ£

˜¡Ÿ ¨£Ÿ§ƒ§Ÿ ¬¨§¢¡Ÿ¦§ƒ
˜¡Ÿ ¨£Ÿ§ƒ§Ÿ §¾§¨§ 
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•Ÿº £¨£¤°, •¨­§Ÿ£¤° ¬£¨²£¤° ¡Ÿ 14  ¡¢Ã£¤¥¦£¤Ÿ ¬£¤°§¨§² š„Ž•-Ÿ ­ ¡¨¡Ä
°§¢Ÿ§¬« §´¯§²  ¡¢Ã£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨ (§ƒ´«¹§¦«Ÿ, ±§Ÿƒ¡¨ ­ ³§ŸÄ¡¨), «¢ƒ 35  ¡¢-
Ã£¤¥¦£¤Ÿ¬£¨²£¤° · °§¨¹¡¨£¤°: •Ÿº³§Ÿ£¤¨ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¡ƒ§°£ Ÿ¡¨« 87%-¼§¾§-
³£¯¯£¤° · •¨­§Ÿ£¤° §‚µ§ £ª ‚£¤¨À 900 ²§®§¦£ªŸ¡¨« ƒ£ª°«´ (¼Ÿº³§Ÿ£¤¨
§ŸÆŸ§ƒ§¹°« ‚£¤¨À 38 %-¼):Ç§Á§¹§Ÿ´ °¡² · ±§¯§ƒ§Ÿ§Ã§Á Ä«Ã¡ƒ§°£¤ -
Ÿ¡¨ ³§¯§Ä§¬¨£ª  §¨§²Ä§¦«Ÿ °§¨°«ŸŸ¡¨« ¥«¯¼. 35  §¨§²Ä§¦«Ÿ ƒ§° °§¨-
¹§¦«Ÿ  ¡¢Ã£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨£¤° §‚µ§ £ª 1.005²§®§¦£ªŸ¡¨¼ (¼Ÿº³§Ÿ£¤¨« 42%) §
¾§³£¯£¤° ¡Ÿ ³§¯§Ä§¬¨£¤°Ÿ¡¨ 13%-¼:

Ê¶«¿¡¨-Ž«‚Ÿ«« °£º¡¶« Á£¨Æ§¨ƒ£¤°«´ ¢ §´¯§² §¨º¦£¤ŸÄŸ¡¨£¯ ƒ§ §¨-
¯¡¶ · §¦Ÿ ¡¹¨§ƒ§´£¤¥¦£¤Ÿ¼, £¨ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦§Ÿ ·Ä¢ ¡Ÿ¢«¯ ¼Ÿº¶§¦-
Ÿ£¤°¼±§´§¢§±§¨ · §Ÿº¨§º§®Ÿ£¤° °¡ƒ §‚µ§ §ƒ´«/ ¡¢£¤Ã« ³§‚¯£¯ ¯©§¨-
¯£ª ³§¨ƒ¡¨« °¡²£¤¥¦§Ÿ ¯¨§:•¥¡ ³Ÿ§¨§¯£¨ · §¯¡¶« §¨º¦£¤Ÿ§¯¡  §‚µ§ ¡¶
§‚µ§ §ƒ«´Ÿ¡¨« Ä«ÃÄ§Ÿ§ƒ£¯ ­ §¯¡¶« Ä«Ã²§µ¢¡¨£¯, §¾§ ¾¡ §ƒ§Ÿ °«-
À£´Ÿ¡¨« Ã§¨§‚§³£¤°¼ §Ÿ§¨º¦£¤Ÿ§¯¡  ­ £Ã§¨ §º¨£ª§ƒ§Ÿ ³§Ÿ¨§¦«Ÿ ƒ§-
®£¤¦´Ÿ¡¨« ¿«Ÿ§Ÿ¢§¯£¨°§Ÿ ³§°§¨ °§ Ÿ§Ÿ‚£¤° ·, £¨ ¾¡ §ƒ§Ÿ °§¨°«ŸŸ¡¨«Ÿ
«¨¡Ÿ´ ¬£¨²£¤Ÿ¡£¤¥¦§Ÿ ³§°§¨ ¢µ§¶ µ¥§ŸŸ¡¨ ¡Ÿ  ¨¯£¤°:

‰¤¢ «, 2007-2009¥¥.³§¨ƒ§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦§Ÿ ±§¨¡Á£µ£¤°Ÿ¡¨« ²¨§¬-
¨£¤° Ÿ§µ§ ¡¢¯£¤° ·  §¨§²Ä§¦«Ÿ  ¡¢Ã£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ¥¯« ƒ¨©§ £¤°, Ä§Ÿ« £¨
Ã§Á§¹§Ÿ´ °¡² · Ä«Ã¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨ ³§¯§Ä§¬¨£ª  §¨§²Ä§¦«Ÿ °§¨°«ŸŸ¡¨« ¥«-
¯¼: „§¨ƒ§¦«Ÿ ²§®§¦£ªŸ¡¨«Ÿ ¯©§¨¯£ª ±§¨Æ¨ §‚µ§ §¯§¨Æ¡¨¼, £¨« º¡¾Ä£¤°
³Ÿ§¨§¯£¨ ƒ¶«Ÿ«¼Ÿº£¤Ÿ¡¶­ ³§°§ƒ§¨¬£¤° ¾§³¡¶ £¨§ƒ¦§¶ §‚µ§ §ƒ«´Ÿ¡¨«,
ƒ§¨£ª · §¨º¦£¤Ÿ§¯¡  ®§¹°§¯§¨£¤¥¦£¤Ÿ ³§Ÿº«¢§Ÿ§¶ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§-
¨£¤¥¦§Ÿ £¨§ƒ§ƒ§Ÿ ±§¨¡¶§¯°§Ÿ  ¡¢§Ÿƒ¦£¤Ÿ«´: „„ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥-
¦§Ÿ ³§°§ƒ§¨¬¼ ‚§¨£¤Ÿ§ƒ£¤° · °Ÿ§¶, §¦¢¾¡¢ §¢§², <<Áµ¨£¤Ÿ>>, Ä§Ÿ« £¨
º¡®­¢ Ã«§¨°§ §¯£¨¯§² ³§¨ƒ¡¨ ¯©§¨¡¶£¤ °‚§ƒ£¤¦¥¼, ±«¹Ÿ¡¢ °«À§¯§¦¨¼
¯¢ §³£¤¥¦£¤Ÿ Ã£¤Ÿ«³§¨ƒ§¦«Ÿ ³§°§ƒ§¨¬« ­ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦§Ÿ Ÿƒ§ °§°±:

† ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦§Ÿ ¡¨¨£¨º½ <<‹¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ ³£¢Ä¡¨« ƒ§®§¯§¨°§Ÿ ³«°-

15 „„ ƒ§®§¯§¨£¤¥¦§ŸŸ §®¼Ÿ ¾¡ §ƒ§Ÿ ¡ƒ§°£¤ Ÿ¡¨« ƒ£°« ¡« ³§‚¯¡ ¯§ƒ§Ÿ  ¯¦§¶Ÿ¡¨¼:
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Ÿ§µŸº«¨Ÿ¡¨¼ „„-£¤°>> ¬¶µ£¤°, ¬Ÿ§³§ ¯¡¶ ¡Ÿ ±«¹Ÿ¡¢ °«À§¯§¦¨¼ ­ §¨ §Ä«Ÿ
±«¹Ÿ¡¢ ‚Á£¤°Ÿ¡¨«Ÿ Ÿ¾§¢ £ª £¤ µ£Ã¼Ÿº£ £ª ¬£¨²£ŸŸ¡¨¼, «ŸÃ¾¡¢Ÿ§­ °‚§ƒ¯¡¶
¡Ÿ Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ ¬£¨²£¤Ÿ¡£¤¥¦£¤Ÿ¼ƒ§¨¬§¯£¨£ª Å¨¡Ÿ¢º¨£¤¥¦§Ÿ ƒ§ §¨¡¶§¬£¨²-
°§Ÿ ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ £¤ª«Ÿ¡¨¼, «ŸÃ¾¡¢Ÿ§­ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦§Ÿ ƒ§ §¨¡¶§-
¬£¨²°§Ÿ ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ °£ ¡´£¤°Ÿ¡¨¼:

•Ÿº £¨£¤°, §‚µ§ §ŸÄ£¤° °§Ÿ¨§°§¢Ÿ ƒ¡¨¾£¯ Ÿ¡¨ƒ§¦§´¯¡¶, ¬Ÿ§³§ ¯¡¶
­ ¯¡¨¶£¤²¯¡¶ ¡Ÿ „§°§‚µ§¨³§¦«Ÿ “§Ÿƒ« ƒ£ª°«´ ƒ§ §¨¯§² <<…£¨²§¨§¨£¤¥-
¦§°± ¹±§ª¯¡¶¼>> 178¡¨ƒ¨Ÿ¡¨« °«À­ °«À¡¨ƒ¨§¦«Ÿ ³§°¡°§ £¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼ ³§‚¯«
§®Ÿ¡¶£¯ ±«¹Ÿ¡¢ °«À§¯§¦¨« ¼Ÿº³§Ÿ£¤¨ <<¿£¨°§¶>> ³§¨°§¨§¯¡ £¤¥¦£¤Ÿ¼ 10
ƒ§¨¬§¯£¨£¤°Ÿ¡¨¼ ƒ§° ¼Ÿ¥§´§ƒ§¨¬¡¨¼: •Ÿº £¨£¤°, °§Ÿ¨§°§¢Ÿ ƒ¡¨¾£¯ ¯¡¨-
³§Ÿ¯¡¶ ¡Ÿ „„ ±«¹Ÿ¡¢ °«À§¯§¦¨« ¹§¨¬§´°§Ÿ¼ µ£Ã¼Ÿº£ £ª ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ ¬£¨-
²£ŸŸ¡¨¼, ´£¤¦´ ·  ¨¯¡¶ Ÿ¡¨ƒ§ ±§¨¡Á£µ£¤°Ÿ¡¨ <<«¨§ƒ§Ÿ ¬«Ÿ¼>>³§°¡°§ £¤¥-
¦§Ÿ °¡À ºŸ¡¶£¯  §¨§²§‚¨À§Ÿ« ¶§¯§¬£¤¦Ÿ ¡¨ƒ¨« ³§°§Ÿ°§Ÿ ´£¤´§Ÿ«‚« ³¡  16:

•Ÿº £¨£¤°, ƒ§ §¨¯¡¶ · §¦Ÿ ¡¹¨§³§Ÿ¬£¤°¼, £¨ Ä§Ÿ« º¡® ³§Ÿ¨§¾¡ £¤¥-
¦£¤Ÿ£¤°Ã¡Ÿ¶£¤²¯¡¶ °« ‚§¨Ä ³§¨´¡¨, «ŸÃ¾«¢Ä¡Ÿ½ƒ£¨¾£¨§ «¯ ƒ§®§¯§¨°§Ÿ
¢ƒ¹±£¤ŸÄŸ¡¨« Ÿ¡¨º¨°§Ÿ ±§´§ƒ§¦£¤¥¦£¤Ÿ¼, ¬£¨²§®Ÿ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ±§´§³§¦ -
°§Ÿ ¾§³§ŸÀŸ¡¨¼, Ÿ¡¨º¨£ªŸ¡¨« ¾§ ‚§ ¾§Ÿ£¤¥¦§ŸŸ §®ŸÃ¯£ª µ£Ã¼Ÿº£ Ÿ¡-
¨¼, «ŸÃ¾«¢«Ä¡Ÿ½ ŸÅ¨¡ŸŸ¡¨«Ÿ º¡° º§ §ƒ§Ÿ ¬£¨² ³§¨£¤´¡¶£¤ ³Ÿ§¨§¯£¨£¤¥-
¦£¤ŸŸ¡¨« ±§¨Æ¨§´£¤°¼ ƒ£¨¾£¨§ «¯ §ƒ «¯Ÿ¡¨¼ £ÃŸ¾§ §ƒ§¦«Ÿ  ŸÅ¨«Ÿ¡¶£¤
³§°§¨, ±§ÂŸ¡ ¡¨¡¨« ƒ£ª°«´ ³¢ƒ£ª£¤¥¦£¤Ÿ «¨§ƒ§Ÿ§´Ÿ¡¶£¤ Ÿ¾§ §ƒ£¯ ¼Ÿƒ¡
¨£¤¥¦§Ÿ Á§¢ §¥ª¥¡¨« ³§¢§Ÿ¡¶«£¤¥¦§Ÿ ±§¨Æ¨§´£¤° ¾£ ¡Ÿ´«§¶ ‚§³¡¨« ±§-
µ£¤° ³§Ÿº«¢§´£ª ¬£¨²§¨ÄŸ¡¨« ¾§¨ §º«¨ ±§´§³§¦ °§Ÿ ¾§¦°§ŸŸ¡¨«
±§¨Æ¨§´£¤°¼ ¾§³§ŸÀŸ¡¨« ±§¨Æ¨§´£¤°¼,  ŸÅ¨¡ŸŸ¡¨«Ÿ º¡° º§ §ƒ§Ÿ ¬£¨²
³§¨£¤´¡¶£¤ ³Ÿ§¨§¯£¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ±§¨Æ¨§´£¤°¼ ƒ£¨¾£¨§ «¯ §ƒ «¯Ÿ¡¨¼ £Ã
Ÿ¾§ §ƒ§¦«Ÿ  ŸÅ¨«Ÿ¡¶£¤ ³§°§¨, ±§ÂŸ¡ ¡¨¡¨« ƒ£ª°«´ ³¢ƒ£ª£¤¥¦£¤Ÿ «¨§ƒ§
Ÿ§´Ÿ¡¶£¤ Ÿ¾§ §ƒ£¯ ¼Ÿƒ¡¨£¤¥¦§Ÿ Á§¢ §¥ª¥¡¨« ³§¢§Ÿ¡¶«£¤¥¦§Ÿ ±§¨Æ¨§-
´£¤° ¾£ ¡Ÿ´«§¶ ‚§³¡¨« ±§µ£¤° ³§Ÿº«¢§´£ª ¬£¨²§¨ÄŸ¡¨« ¾§¨ §º«¨ ±§-
´§³§¦ °§Ÿ ¾§¦°§ŸŸ¡¨« ±§¨Æ¨§´£¤°¼, §¾§ Ÿ£¤¦Ÿ«¢ƒ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§-
¨£¤¥¦§Ÿ ¾§¨¹¡´°§Ÿ ­ §¨º¦£¤Ÿ§¯¡ £¤¥¦§Ÿ ±§¨Æ¨§´°§Ÿ, ³§¨ƒ§¦«Ÿ ³§°§-
ƒ§¨¬£¤° ƒ£®£¤¾´«£Ÿ¡¨­£¤¦¥Ÿ¡¨« ¯¡¨§´°§Ÿ, ·¥«ƒ§¦« ­ ¯§¨¯¡¶§ƒ¡¨¾« ƒ§Ÿ£Ÿ-
Ÿ¡¨« Ÿ¡¨ºŸ°§Ÿ °«À£´§®£¤°Ÿ¡¨« «¨§ƒ§Ÿ§´°§Ÿ Â§°§Ÿ§ƒ ¡¨ƒ¨£¤° Ã«±§¨Æ¨§-
Ÿ§ Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ §ƒ «¯£¤¥¦£¤Ÿ¼:

„„ ·ƒ£Ÿ£°«ƒ§¦« Ÿ§µ§¨§¨£¤¥¦§Ÿ ƒ£ª°«´ °‚§ƒ¯¡´ <<„§¦§¢ §Ÿ« ¬£¨²§-
¨§¨ ­ Ÿ¡¨º¨¢£¤°§¦«Ÿ °«À§¯§¦¨« …¡¨§¹§Ÿ´£¤¥¦§Ÿ ƒ¡Ÿ ¨£Ÿ ³§°§¹¬§¦«Ÿ Ÿ§
µ§¬«²>>-¼, £¨ ¡ª Ÿ¡¨ƒ§¦§´¯§² ¡Ÿ ±§¨¡Á£µ£¤°Ÿ¡¨« ³§À£¨º§ƒ§Ÿ Á£¤¶¡¨¼ ­
º¨§Ÿ´ «¨§ƒ§Ÿ§´°§Ÿ Â§°ƒ¡ Ÿ¡¨¼:

•Ÿº £¨£¤°, ³§Ÿ¨§¾¡ £¤¥¦£¤Ÿ«´ §¨ §³§Ÿ¯£ª §¾¨§ŸÄŸ¡¨« §®§ŸÆ«Ÿ
µ°±¡¨£¤° Ÿ¡¨ƒ§¦§´Ÿ¡¶£¤ Á£¨Æ¡¨¼ ´£¤¦´ ¡Ÿ  §¶«¢, £¨ ¼Ÿº³§Ÿ£¤¨ §®°§°±, °«-
À§¹¬§¦«Ÿ ±£¨¢§¦§ƒ§Ÿ ¬Ÿ¡¨« ­ Ÿ¡¨Ä«Ÿ ¬Ÿ¡¨«  § §Ÿ£¤°Ÿ¡¨¼ ƒ§¨£ª ¡Ÿ <<Ã¡-

¹£Ä§´¯¡¶>> ƒ§µ¯§² ƒ§¹°§ƒ¡¨¾£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ƒ£ª°«´ ¼Ÿ ¨¯§² ®§¹°§¯§¨£¤¥-
¦£¤ŸŸ¡¨«´: ‰¤¢ «, ¡¥¡ ¡¨ƒ«¨¼ £¨º¡¬¨¡¶ · ¹§¨¬§´°§Ÿ £¤ª«Ÿ,§¾§ ¬ Ÿ£¤° ¡ŸÄ,
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£¨ §¨º¦£¤Ÿ§±¡¨£¤¥¦£¤Ÿ¼ «¨ §¨ §³§Ÿ£ª °§¢£¯,
Â§Ÿ §‚µ§ £¤Â« ‚§³§¬£¨²£¤°«´, ¢ §´¯£ª ¾¡ Ä · §Ÿ´£¤° ƒ§ §¨« ·-
 §º¨£¤¥¦£¤Ÿ«´ º¡¾« §¯¡¶« ƒ§¾« §¶§ §¨ §‚µ§ § §¨ §¾¨§ŸÄŸ¡¨« §¨

“§´« §¦º, ¿«Ÿ§Ÿ¢§ƒ§Ÿ ¬£¨²§ƒ´« °«À£´£¯´£¯¨§ŸÄŸ¡¨« §¨ §º¨£¤¥¦£¤Ÿ:
¦§Ÿ °¨§°§¦Ÿ§´°§Ÿ µ£¨§´£¤°¼ Ÿ¾§¢ £¤° · Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ´º¨£´ · ¢«¨¯¡¶«  Ÿ ¡¢£¤¥
¬§´°§Ÿ¼: †¦¾¡¢, 2000-2006pp. §¦Ÿ ƒ§¹°¡¶ · ‚£¤¨À ¨£45, °«À§¯§¦¨« À§¨
Ÿ§Ÿ ‚§ƒ§¤Ÿ§ƒ£¤° ¡Ÿ ¬£¦£¤¥¦£¤Ÿ£¤Ÿ¡Ÿ§¶ ¯¡¨§±§‚µ°§Ÿ ¡Ÿ¥§ƒ§Ÿ¥§ƒ§Ÿ °ŸŸ¡´Ÿ¡£¤¥¦£¤
Ÿ§Ÿ¢§ƒ§Ÿ µ£‚£¨ «¨§´¯¡¶« ‚£¤ƒ§Ÿ¡¨« ±§´§ƒ§¦£¤¥¦§Ÿ °«À¡´Ÿ¡¨½ ¿«-
¢ ¡ª²£¤° · <<±§´ ¥£ªŸ¯§²Ú ³Ÿ§¨§¯£¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ¥¦§¦Ÿ °«ŸŸ¡´Ÿ¡¨: †¦Ÿ
¨§²¡¶£¤ Ÿ¡¨Ä«Ÿ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨«: °«À£´Ÿ¡¨¼ ¯¡-

„§¦§¢ §Ÿ¼ ³§°§¨¯£¤° · ¬£¨²£Ÿ§¦«Ÿ
¼ŸŸ ¡¢£¤¥¦§Ÿ §Ÿ´°§Ÿ Á£¤¶£¤°,Ä§Ÿ« £¨ 2007   ³§Ÿ¨§¾¡ Ÿ«´³§Ÿ¨§¾¡ £¤¥¦£¤Ÿ£¤°Ÿ¡£¤°£¤°§¦«Ÿ
¼ŸƒŸ£ª„‹†-Ÿ ƒ§¹°¡¶ · 2848†‡‹ º£¶§¨17 1 ‚ŸÃ«Ÿ

† ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦§Ÿ ‚¨À§Ÿ§ƒŸ¡¨£¤°
„„ Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ °«À§¯§¦¨¼ ±ŸƒŸ¥§¬¨£ªŸ¡¨ƒ§¦§´¯¡¶ ¬Ÿ§³§ ¯¡¶ ­ ¯¡¨¶£¤²¯¡¶ ¡Ÿ

 ¯¦§¶ ¡¨ƒ¨« ¬£¨²§¨§¨ ‚¨À§Ÿ§ƒŸ¡¨« Ÿ£¤´§ŸŸ«‚Ÿ¡¨¼, £¨£ŸÄ §¨ §³§¦ £¤° ¡Ÿ
¬£¨²§¨§¨£¤¥¦§Ÿ ­ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« ³«°Ÿ§ƒ§Ÿƒ§Ÿ ³§Ÿ¨§´¯§²  ¡¢§ƒ¡ Ÿ¡¨¼ ¡¨ƒ¨£¤°
¦§Ÿ °« ‚§¨Ä £¶£¨ Ÿ¡¨£¤° ±«¹Ÿ¡¢ ¾§¦°§ŸŸ¡¨«§¨¯¡¨§Ÿ¡¨«, «ŸÃ¾¡¢Ÿ§­  Ÿ ¡¢£¤¥
£¨§ƒ¼ ±Ÿ£¤¥§¬¨£ª ´£¤´§Ÿ«‚Ÿ¡¨¼ ƒ§¨£ª ¡Ÿ ¯¡¨§±¡¨¦§¶: •Ÿº £¨£¤°, ¯¡¨À«Ÿ«¢
Ÿ§ƒ¡¶ «ŸÃ¾¡¢Å¨¡Ÿ¢º¨§ƒ§Ÿ ƒ§¨¬§¯£¨£¤°Ÿ¡¨«½Ÿ¡¨  ƒ¨§«¨§ƒ§Ÿ ¡ª¡ƒ§ ¯£¤¥¦£¤Ÿ ¾§¨£¤-
¯¡¨§±¡¨¦§¶, §¦Ÿ¾¡¢ ·¶ ±Ÿ£¤¥§¬¨¡¶ ¡¨ƒ¨£¤° ƒ¦§ŸÄ£¤° ƒ«¨§¨ƒ°§Ÿ
¯£¤¥¦§Ÿ  §¨±¡¨ µ£Ã¼Ÿº£ Ÿ¡¨« °§¢«Ÿ: “§´« §¦º,§¦º, ³«°Ä¼Ÿ³«°Ä Ÿ¡¨¡¶££¤°§¦«Ÿ §ƒ «-
°«À§¯§¦Ÿ« £¨§ƒ« ¼Ÿº³§Ÿ£¤¨ ³§°§¥¯« ³§°¡°§ £¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼ŸŸ¡¨¼ ¡ƒ£¯ Ÿ¡¨§¨£¤°§¦«Ÿ

µ« ³§°§Ÿ°§Ÿ ´£¤´§Ÿ«‚« ³¡  ƒ§ §¨¯¡¶ ¡Ÿ §Ÿ§¶« «ƒ ¯¡¨¶£¤²˜¤¥¦§Ÿº§°•˜† §Ÿº§° ¡¨ƒŸ¡=
µ§ ¡¢Ÿ£¤°Ÿ¡¨ Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ °«À§¯§¦¨« ¯¨§ §¹º£ª ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ ­ ƒ§Ÿ-

¨£¤°¦£¦«ŸŸ °«£¯: •Ÿº £¨£¤°, § ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦§Ÿ ‚¨À§Ÿ§ƒŸ¡¨£¤° ƒ§ §¨¯§² §¨¯§Ÿ ¡¨º-
¶§¦Ÿ¶£¤Ÿ§¦«Ÿ°«À§¯§¦¨« ¯¨§ §¹º£ª ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ ¬£¨²£ŸŸ¡¨« Á£µƒ§¾§² ŸŸ¡¨«

¶§¦´§Ÿ°§À§Ÿ§ƒ« ¯¡¨¶£¤²£¤¥¦§°± ¼Ÿº¬²¯¡¶ · Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ °«À§¯§¦¨« £¨§ƒ«§ƒ«  Ÿ¡¨«
µŸº¨« ƒ§¨­£¨£¤¥¦£¤Ÿ¼  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ °§¢Ÿ§¯£¨ ³§ ¯§²« ±§¨ÆŸ

­ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« §®§À§Ÿ´«ƒ §©«³§°§¨: ¹§¨¬§´°§Ÿ
ÇŸ§¦§² §®§À«Ÿ ³§¦§´Ä«´ ƒ§¨£ª · ¥¯§¶,

°§¢«Ÿ>> „„ Å¨¡ŸÄ¼±§¯§ƒ§Ÿ§Ã§Á ¶§¯ Ÿ§ <<ÈÁ§¨¡¨ƒ¨¦§ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨«
À§¹¬§¦«Ÿ  §¨±¡¨ ƒ§¹°§ƒ¡¾£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨«£¨« ƒ£ª°«´«¨¯§²ƒ°ª°«´ Ž§, ­ ³¡,³¡ §¹£ ¯§² · °«-

º¡¦‚Ÿ, §¦Ÿ£¤§°¡Ÿ§¦Ÿ«¯, ¬ Ÿ£¤° ¡ŸÄ, §¦¢ Å¨¡ŸÄ«Ÿ ¯¡¨§±¡¨£ª „¡¨«¥¡¦Ÿ ¸£¤Ÿ-
 ¡¨« ¡¨« ƒ£¤°§®­ ¯¨§Ÿ«´ ±µ£ª ±£¶£¨ Å¨¡Ÿ¢º¨§ƒ§Ÿ £¤ Ÿ£¨°§ «¯ «¨§¯§ƒ§Ÿ §ƒ-«¨§°§ƒ§Ÿ

ƒ«¨§®£¤°¼ ³¨§ §¾ µŸº«¨Ÿ¨¡«´ °¡ƒŸ ·: §ƒ-
<<È §¨¡¨ƒ¨¦§ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« °§¢«Ÿ>> „„ Å¨¡ŸÄ¼

Ÿ§ƒŸ§¾¨§¯§  Ã·,Ä§Ÿ« £¨ £¨£‚ §®£¤°Ÿ¡¨£¯ §¦Ÿ Ÿ¾§ §ƒ§³§Ÿ‚§Ÿ§ƒ°«³§Ÿ‚§Ÿ§ ·, °«§Â§°§°«§Â§°§¶

ƒ§Ÿ§¦§ƒ§Ÿ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ­Ÿ§ƒ§Ÿ£¤ ¡Ÿ Ÿ§­ Å¨¡Ÿ¢º¨§ƒ§Ÿ ±§´¡¨¼, £¨£ŸÄ ¾§¦§°§ŸŸ¡¨ ¡Ÿ ¢ ¡ª²£¤°
¯¡¨§±¡¨£¤° · Ÿ¡¨Ä«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦§Ÿ §Ÿƒ§ §¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ³§°§¨: •ŸÃ

Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨¼ ƒ§¨¬§¯£¨¡¶£¤ µŸº¨«Ÿ, §¾§ ƒ§¨£ª ¡ŸÄ §Ã

17 Ù€ÐÔàÐ á.âàãÓäÒÑÐ€ÓÒÑå æ€ÒæäÐàÒçèåâàãÓäÒÑÐ€ÓÒéà€ÔÒ€êàÒèå, M. 1993, ×.71-73,
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¢¡¶, £¨ §¦Ÿ ±§¯§ƒ§Ÿ«Ÿ ±§´ ·: •¢ƒ §®§ÀŸ§³¡¨¥ µŸº«¨Ÿ¡¨«´ °¡ƒ¼ Ÿ¡¨Ä«Ÿ
Ÿ¡¨º¨£ªŸ¡¨« «¨§¯§ƒ§Ÿ  ¡¢§Ÿƒ¦£¤Ÿ«´ ³§¯§¢§¨£¤¥¦£¤Ÿ Ÿ¡¨‚ŸÃ£ª Å¨¡ŸÄ«,
Ÿ£¨°§ «¯ §ƒ ¡¨« ¼Ÿº£¤Ÿ£¤°Ÿ,¡¨§‚µ«ÄŸ¡¨« §¾§³£¯£¤°Ÿ ·, «ŸÃ¾«¢«Ÿ ·Å¨«
Ÿ§ƒ <<‹¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ ¬£¨²£¤Ÿ¡£¤¥¦§Ÿ °§¢«Ÿ>> „„ Å¨¡ŸÄ« ¼Ÿº£¤Ÿ£¤°Ÿ·:

‰¨¾¡¢ ±§¡¨Ÿ¾§¢  °«À§¯§¦¨« ¹§¨¬§´°§Ÿ µ£Ã¼Ÿº£ £ª ¬£¨²£Ÿ Ÿ¡¨ƒ§-
¦§´¯¡¶ · °§Ä¢§¦«Ÿ ¢§³°§Ÿ« ³§¨ƒ°§Ÿ °¡µ§Ÿ«¹°Ÿ¡¨¼ §¨ §³§Ÿ°§Ÿ ­ Ÿ¡¨-
°£¤²°§Ÿ ¬£¨²§¨ÄŸ¡¨« °§Ä¢§¦«Ÿ ³¢ƒª£¤¥¦§Ÿ Â§°ƒ¡ Ÿ¡¨¼, °§Ä¢§¦«Ÿ ³¢ƒ£-
ª£¤¥¦§Ÿ ³§°§¨ ¾§³§ŸÀ¯£ª Á§¢ §¥ª¥¡¨« Ä§Ÿ§ƒ¼, §¾¨§ŸÄŸ¡¨« ¬Ÿ§³§ -
°§Ÿ °¡¥£º§±§Ÿ£¤¥¦§Ÿ ­ °£ ¡´£¤°Ÿ¡¨« £Ã¥§Á§Ÿ´«ƒ §‚µ§ §ŸÄ¼, °§Ä¢§¦«Ÿ
³§°§ƒ§¨¬£¤° ƒ£®£¤¾´«£Ÿ¡¨­£¤¦¥Ÿ¡¨¼, ·¥«ƒ§¦« ­ ¯§¨¯¡¶§ƒ¡¨¾« ƒ§Ÿ£ŸŸ¡¨«
±§´§ƒ§¦£¤¥¦£¤Ÿ¼, «ŸÃ¼¥£¤¦¶ ·  §¶«¢ ¡¹¨§ƒ§´Ÿ¡¶ ¯¡¨À«Ÿ Â§°§Ÿ§ƒŸ¡¨£¤°
°§Ä¢§¦«Ÿ £¶£¨ ¼ º§¨Æ¡¶ · <<¿«¢ƒ§¶>>°§¨°«Ÿ, £¨¼ ¹¢¾£¤° · ¬£¨²§¨§¨ ­ Ÿ¡¨º-
¨£¤°§¦«Ÿ °«À§¯§¦¨« ¹§¨¬§´°§Ÿ¼: ‡«ŸÃº¡® §¦Ÿ ¾¡ Ä · «¨§ƒ§Ÿ§´Ÿ« §¨ §-
Ä«Ÿ Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ ¬£¨²£¤Ÿ¡£¤¥¦§Ÿ §¾§³£¯°§Ÿ «¨ ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ ¬£¨²§®£¤¦¥¼:

†¨ §Ä«Ÿ ­ Ÿ¡¨Ä«Ÿ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨¼ º« §¨ƒ¡¶£¯ £Ã¥¡ °«°¦§Ÿ´ °¨´§ƒ´£ª
µ°±¡¨£¤°, §¦¶ £¨¾¡¢ Á£µ§¨«Ÿ£ªŸ¡¨« ¬ Ÿ£¤° ¡ŸÄ, £¨ °§Ä¢§ £¤¨Ä¡¨« 0% ­
10% ¬£¨²£ª ³§°§ƒ§¨¬¼ ƒ§¨¡¶« · Á£µ§¨«Ÿ¡¶ §®§¯¡¶ ©ƒ£¤Ÿ¢§Ÿºª§ƒ£¯½
±§¨Æ¨ º¨£¤¦Ä§Ã§Á¡¨« ¢§³§°§Ÿ¡¶£¯ ¢ŸŸº§°¥¡¨ÄŸ¡¨« §¨ §º¨§ ¡¢§ƒŸ¡¨«
Ÿƒ§ °§°±, £¨£Ÿ´ §¨ §º¨£¤¥¦£¤Ÿ¼ ƒ§¹°§ƒ¡¨¾¯£¤° · „§¦§¢ §Ÿ£¤° (°§ƒ§-
¨£Ÿ¡ª¡Ÿ«, ¾§³§²£Ÿ¡¨«, §¶ƒ£³£¶§¦«Ÿ µ°«ÃÄŸ¡¨« §¨ §º¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼):

„§¨ƒ§¦«Ÿ ³§¨§±¡¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼ ƒ§¨¬§¯£¨£ª ¼Ÿ¥§´§ƒ§¨¬¨¡¨« §Ÿƒ§ §-
¨£¤¥¦£¤Ÿ¼³§©§µ ³§Ÿ¬¡´Ÿ£¤° · °«°¦§Ÿ´ ³§ƒ§¢£ª «¨§¯§ƒ§Ÿ Ÿ£¨°¡¨« ¬£¨²£-
ª£¤¥¦§Ÿ: †¦º  ¡¢§Ÿƒ¦£¤Ÿ«´, ¬£¨²Ÿ§ƒ§Ÿ£¤° ³§©§µ ³§Ÿº«¾£ª ­  Ÿ ¡¢¯§¨£ª
¢£¤±¦¡ƒ Ÿ¡¨« £¤ ³§¨ƒ§¦«Ÿ °§¨°«ŸŸ¡¨« °«À­ ÄŸŸ§¨ƒ°§Ÿ ­ ¯¡©¡¨« §®§¨ƒ§ ·
º§¨Æ¡¶ °« µŸº«¨, £¨Ÿ §®ŸÃ¯£¤° ·  Ÿ ¡¢¯§¨£ª ¢£¤±¦¡ƒ Ÿ¡¨« ƒ£ª°«´ Ÿ§µ£¨º
 §¨«Ÿ¡¨« ¬²£¯ «ŸÄŸ£¤¨£¤¦Ÿ³§¦ §Ÿ±¡¨¯§² ¢µ§¶Ÿ¡¨« £¤ªª£¤°Ÿ¡¨« ³§¨ƒ§¦«Ÿ
³§‚¯§¨ƒŸ¡¨£¤° §¨ §´£¶°§Ÿ¼:

† ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦§Ÿ ‚¨À§Ÿ§ƒŸ¡¨£¤° ³§‚¯« §®Ÿ¡¶£¯ <<Ê§³£¤¥§³§¨ƒ« °§-
¢«Ÿ>>„„ Å¨¡ŸÄ« ³£º¯§² 27-«,<<„§¨ƒ¡¨« °§¢«Ÿ>> „„ Å¨¡ŸÄ« ³£º¯§² 25-«, <<ë¡-

¹«º¡Ÿ Ÿ¡¨« ƒ£ª°«´ ‚§³£¤¥§³§¨ƒ« ³§‚¯§¨ƒ°§Ÿ ­ ¯©§¨°§Ÿ ƒ§¨¬« °§¢«Ÿ>>
³¨§³§Ÿ¬« 9.8ƒ¡ « ³§ƒ§¢£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼ §®§À§¨ƒ¯¡¶ · ¯¡¨§Ÿ§¦¡¶ <<„§¨ƒ¡¨«
°§¢«Ÿ>> „„ Å¨¡ŸÄ£¯ ¢§³°§Ÿ¯§² ¾§ §¢µ§Ÿ§ ¯£¤¥¦§Ÿ Ÿ£¨°¡¨¼ ¢§³°§Ÿ¡-
¶£¯ §¯¡¶« °¡ª°  £¤¬§ŸÄŸ¡¨ (°§¢Ÿ§¯£¨§¾¡¢ Å¨¡ŸÄ« 25-¨º ­ 27-¨º ³£º¯§²Ÿ¡-
¨£¤°) ƒ§° £¤ªª§ƒ« ƒ§ §¨¯§² §Ÿ©‚ £¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« £¤ªª£¤°Ÿ¡¨:

‡§Ÿ¨§°§¢Ÿ ƒ¡¨¾£¯ Ÿ¡¨ƒ§¦§´¯¡¶ ¡Ÿ <<„§¨ƒ§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦§Ÿ ±§¨¡-
Á£µ£¤°Ÿ¡¨« 2007-2009¥¥.²¨§¬¨«>>-« ¬£¨²§º¨°§Ÿ °¡µ§Ÿ«¹°¼ <<º¡°Ä£¯ º¡¾«
³§¨ƒ ¯©§¨£ª¼>> ¢ƒ¹±£¤ŸÄ«¬¡¨§ƒ§¦£¤¥¦§°±, «ŸÃ¾¡¢Ÿ§­ „„ ƒ§®§¯§¨£¤¥¦§Ÿ
2008-2012¥¥.¬£¨²£¤Ÿ¡£¤¥¦§Ÿ ²¨§¬¨«, ³§¨ƒ§±¦£¤À¡ §¦«Ÿ £¶£¨ ¼ ƒ§¨¬§¯£¤
¨£ª Å¨¡ŸÄŸ¡¨«, °«À§¹¬§¦«Ÿ ­ ¯¡¨À«Ÿ  §¨«Ÿ¡¨« §®§À§¯£¨ Á£¨Æ« ¡¨ƒ¨«Ÿ
¯¡¨§±¡¨£ª º¨£¤¦¥Ÿ¡¨«, ¯§¨Ã§¾¡ « ª¡ƒ§¯§¨£¤¥¦§°± ¬£¨²£ª Ž§¨Ã§¨§¨£¤¥-
¦§Ÿ Ÿ£¨ °‚§ƒ£¤¦¥« Ÿ¡¨º¨°§Ÿ ±§¨Æ¨§¬£¤¦Ÿ µ£¨³£¤¨º« (•Ž“†š) ƒ£ª°«´ ³§¢-
 § ¯§² 7 ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ Ÿ¾§ §ƒŸ¡¨¼:

˜§¨²£¤° ¡ŸÄ, £¨ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ±§¨¡Á£µ£¤Ÿ¡¨« ²¨§¬¨¡¨¼ ±Ÿ£¤¥§¬¨¯£¤° ¡Ÿ £-
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¨£‚§ƒ« ®«¢ƒ¡¨£¯, £¨£Ÿ´«´ Ÿ‚§Ÿ§ƒ§¶«´ ¡Ÿ ³§¨ƒ§¦«Ÿ Ä§ª§Ä§ƒ§Ÿ£¤¥¦§Ÿ
ƒ£ª°¡¨¼ ³§¨ƒ§¦«Ÿ §¨ £Ÿ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼ ­ §¦¶ §¨ £Ÿ¦§¶ ®¡Â«°Ÿ¡¨¼, ±§¨¡Á£-¡Á£¤
µ£¤°Ÿ¡¨« ²¨§¬¨« ¿«Ÿ§Ÿ¢§¯£¨£¤°¼:

„§ £¤ƒ §Ÿº¨§º§¨Æ · ƒ§ §¨¯¡¶ ³§¨ƒ§¦«Ÿ §¨ £Ÿ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨«Ÿ: •Ÿº £¤
¨£¤°, ºÂ¯§¨ · «¨§¨ ³¡  ³§°§º¨¡¶ ³§¨ƒ§¦«Ÿ Ä§ª§Ä§ƒ§Ÿ£¤¥¦§Ÿ Ÿ¾§ §ƒŸ¡-
¨¼, ¡¨± ´§Ÿƒ£¤¥¦£¤Ÿ ƒ§, °« ƒ£ª°«´ ±§¨¡¶§¯¡¶£¤ ³§¨ƒ¡¨/„‹† ³§¨§±¡¨§ƒ´£¤¥-
¦£¤Ÿ¼,­ °¦£¤¢ ƒ£ª°«´ ƒ¨ƒ«Ÿ §°¨§¾Ÿº¡¶£¤ ³§¨ƒ§¦«Ÿ §¨ £Ÿ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼: †¦º
Ÿ¾§ §ƒŸ¡¨¼ °«°¦§Ÿ´ Ã¡Ÿ³§°§¾§ §¢µ§Ÿ£¤° ­ ºÂ¯§¨§´Ÿ£¤° ¡Ÿ ³§¨ƒ§¦«Ÿ
¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦£¤Ÿ¼:

„§‚¯« §®Ÿ¡¶£¯  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ §®§ŸÆ«Ÿ£¶£¨ Ÿ¡¨« ¹§¨¬§´°§Ÿ  §¨±¡
¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼ §®§À§¨ƒ¯¡¶ · ƒ«¨§®¡¶ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« ¯¨§ §¹º£ª ³§¨ƒ§¦«Ÿ
Ÿ¾§ §ƒ§¦«Ÿ ƒ§° ³§¢´¡§ƒ§Ÿ §¨ £Ÿ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨: Ž¡¨À«ŸŸ¡¨¢ ¢§³°§Ÿ¡¶_
È‰’‹-¡¨£¯ §¦Ÿ ƒ§¹°§ƒ¡¨¾£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ³§°§¨, £¨£ŸÄ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨ ƒƒ§ §¨¡Ÿ
§¨ §º¨£¤¥¦§Ÿ ­ ¬« £¤¥¦§Ÿ £¶£¨ Ÿ¡¨£¤°, °§¢Ÿ§¯£¨§¾¡¢ «Ÿ£¯§´«§Ÿ¡¨£¤°,
±«£Ä«°§¦« £¶£¨ £¤°: “§´« §¦º, IPO-« ¹§¨¬§´°§Ÿ ³§°§¨ ƒ«¨§®¡¶ £Ã¥¡ °¡-
µ§Ÿ«ƒ§ƒ§Ÿ §¨ £Ÿ£¤¥¦£¤Ÿ, «ŸÃ¼¦£¤¨§³§ £¤ƒ ·¨ 1995-2009¥¥,§¦¶ §¦Ÿ ¼Ÿƒ¡-
¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ³§°§¨, £¨£ŸÄ <<¶«¢¥«Ÿ¬>>¡Ÿ ƒ§ §¨£¤°:

† ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦§Ÿ ‚¨À§Ÿ§ƒŸ¡¨£¤° ƒ§ §¨¯§² £¤¢£¤°Ÿ§¢«¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼
´£¤¦´ ¡Ÿ  ¯¡¶, £¨ „§¦§¢ §Ÿ£¤° ³§¨ƒ§¦«Ÿ §¨ £Ÿ£¤¥¦§Ÿ §¨º¦£¤ŸÄ£¤° ³§¨ƒ-
°§Ÿ ¡Ÿ¥§ƒ§ ¡ƒ§°£¤ ¼ §¹§ ¯£¤° · ³§¨ƒ£¤°«´,  ¯¦§¶ Ÿ¡¨º¨£ª« ¬¨§Ÿ´°§Ÿ
¡¨ƒ«¨¼ ¢ §Ÿ£¤° · §¦º ¡ƒ§°£¤ ¼ ³§¨ƒ¡¶£¤ «¨§¯£¤ŸÄ: •³§¨ƒ¡, ¢§  ¡ª« · £¤Ÿ¡-
Ÿ£¤° Ÿ¡¨º¨£ª« ±§´§ƒ§¦£¤¥¦§Ÿ ¡¨ƒ¨« ³¡  °«§¢«Ÿ ƒ¨ƒŸ§ƒ« ³§¨ƒ£¤°«´ µ£¤¢§-
Á¡¶£¤ ³§°§¨ ³§°§Æ§¦Ÿ§¬¨£¤° ³§¨ƒ§¦«Ÿ µŸ§¦£ª£¤¥¦§Ÿ º¨£¤¦¥« ±§´§ƒ§¦£¤¥-
¦§Ÿ ¾§¦°§ŸŸ¡¨£¤°: †¦¢«ŸÄŸ µ£¢Ä¼¬Ÿ£¤° · °« º¨£¤¦¥« °§¢«Ÿ, £¨Ÿ §¦¢Å¨ ³§¹-
¯§º¡¾ · ³§Ÿº«¾£¤° Ÿ°§Ÿ ³§°§Æ§¦Ÿ§¬¨¡¨£¤°:

„§‚¯« §®Ÿ¡¶£¯ „§¦§¢ §Ÿ« Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ °«À§¯§¦¨« Å±¦¡ƒ «¯£¨¡Ÿ ¬£-
¦£¤¥¦£¤Ÿ£¤Ÿ¡´£ª ¶£¤¨À¢§³°§Ÿ§Á§ƒ£¤°Ÿ¡¨¼ ¡¨ƒ¨« §Ÿ±§¨¡Ÿ¾§¢  §‚µ§¨-
³§¬¨§ƒ§Ÿ º«¨Ä¼, Ÿ¡¨ §¨§²§‚¨À§Ÿ§¦«Ÿ ®§¹°§Ä§ª§Ä§ƒ§Ÿ §Ÿƒ§¦£¤Ÿ£¤¥-
¦£¤Ÿ¼,®¡¢£¤¨¢§¦«Ÿ ­ ³£¤°Ä§¦«Ÿ §ªÄ§  ±§¹§Ÿ, Ÿ¡¨Ä«Ÿ ‚£¤ƒ§¦« Á£Ä¨ ²§¯§¶-
Ÿ¡¨¼ ¡¨ƒ¨«  Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ ¹§¨¬§´°§Ÿ ³§°§¨ ƒ§¨­£¨ ¬£¨²£ŸŸ¡¨ ¡Ÿ  Ÿ ¡-
¢£¤¥¦§Ÿ °§¢Ÿ§¬« §´°§Ÿ Ÿ¾§ §ƒ£¯ ³§°§‚µ§¨³§¦«Ÿ ‚£¤ƒ§¦« ©«‚  £¶£¨ -
Ÿ¡¨« ±§´§³§¦ £¤°¼, º¨§Ÿ ³§°§¾§ §¢§µ§Ÿ Å §¨¡¨ƒ¨¦§ £¤ªª§ƒ« Ÿ¡¨º-
¨£¤°Ÿ¡¨« µ¨§µ£¤¢°§Ÿ ®§¹°§¯§¨£¤¥¦§Ÿ ¼Ÿ ¨£¤¥¦£¤Ÿ¼ ­ «¨§¬£¨²£¤°¼: È¨«-
Ÿ§ƒ½¡¨ƒ¨« ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ §®§¯¡¶£¤¥¦£¤ŸŸ £¨§ƒ¦§¶ §‚µ§ £¤Â« §®ƒ§¦£¤¥¦£¤ŸŸ·,
£¨« Å¬ §¬£¨²£¤°¼ Ÿ¡¨º¨£ªŸ¡¨«Ÿ ³Ÿ§¨§¯£¨£¤¥¦£¤Ÿ ƒ § ¹§¨¬§´§² ¡¨ƒ¨Ÿ¡¨«
³§°¡°§  ´§²¨ §‚µ§ §¯§¨Æ ¯©§¨¡¶£¯, §¾§³£¯¡¶ ´§²¨ «ŸÄŸ§¨Â¡Ä ­ ¬Ÿ§-
¦«Ÿ °¨´£¤Ÿ§ƒ£¤¥¦£¤Ÿ½³§ ƒ§¾¡¢ §¨ §Ä«Ÿ ‚£¤ƒ§¦£¤°:

‡¡¨ ƒ£ª°«´ Á£¨Æ · §¨¯¡¶ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ­ °§Ä¢§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦§Ÿ, «ŸÃ¾¡¢
Ÿ§­ ¬£¨²£ª Å¨¡Ÿ¢º¨£¤¥¦§Ÿ ¯¡¨§±¡¨¦§¶ ƒ§ §¨¡¶ §¦Ÿ¾«¢« ƒ£Ÿƒ¨¡  §®§À§¨-
ƒ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨, £¨£ŸÄ °« ƒ£ª°«´ Ã¯§Ÿ§¢¡¶£¯ ¾¡ §ƒ§Ÿ ±¦£¤À¡«‚§³¡¨¼, °¦£¤¢
ƒ£ª°«´½ ³§‚¯« §®Ÿ¡¶£¯  Ÿ ¡¢¯§¨£ª ¢£¤±¦¡ƒ Ÿ¡¨« ‚§³¡¨¼, ƒŸ¾§¢ ¡Ÿ Ÿ¡¨º-
¨£¤°§¦«Ÿ §ƒ «¯£¤¥¦§Ÿ ±§¨Æ¨§´°§Ÿ¼:
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•¹¨§ƒ§´£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨ ±§ÂŸ£¤° § ¡Ÿ§µ£¢£¤¥¦§Ÿ ¥¡°§¦« ‚¨À§Ÿ§ƒŸ¡¨£¤°
º¨¯§² µŸº«¨Ÿ¡¨«Ÿ £¤ Ÿ¾§ §ƒŸ¡¨«Ÿ ³§°§¾§ §¢µ§Ÿ §¨¯§² £¤¢£¤°Ÿ§¢«-
¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨Ÿ £¤¯¡¨¶£¤²£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼ ¥£¤¦¶¡Ÿ  §¶«¢ ƒ§ §¨¡¶ °« ‚§¨Ä ¡¹¨§ƒ§-
´£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨, «ŸÃ¾¡¢Ÿ§­ §®§À Ä§‚¯§² ³«°Ÿ§µŸº«¨Ÿ¡¨« ¶£¤²°§Ÿ¼Ÿ¾§¢ £ª °«
‚§¨Ä §®§À§¨ƒ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨ §Ÿ¡¶:

‹¡¨ƒ§¦§´Ÿ¡¶£¯ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ­ °§Ä¢§¦«Ÿ Å¨¡Ÿ¢º¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨«, Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨¼
ƒ§¨¬§¯£¨£ª Å¨¡Ÿ¢º¨£¤¥¦§Ÿ ƒ§ §¨¡¶§¬£¨²°§Ÿ ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ £¤ª«Ÿ¡¨¼, «ŸÃ¾¡¢
Ÿ§­ Á£¨Æ¡¶£¯ ¼Ÿº³§Ÿ£¤¨ ¬²¡¨£¯ ±Ÿ£¤¥§¬¨¡¶, ¬Ÿ§³§ ¡¶ ­ ¯¡¨¶£¤²¡¶ ƒ§¾«-
 §¶«, ¿«Ÿ§¢Ÿ§ƒ§Ÿ ‚£¤ƒ§Ÿ¡¨« ƒ§¦§´°§Ÿ, ¢ ¯¡¨§¦«Ÿ  Ÿ ¡¢£¤¥¦§Ÿ,  Ÿ ¡-
¢§ƒ§Ÿ, Ä§ª§Ä§ƒ§Ÿ ­ ƒ£®£¤¾´«£Ÿ§¦¶ ®«¢ƒ¡¨«, ¬£¨²§¨§¨ °«À§¯§¦¨« ¹§¨-
¬§´°§Ÿ¼ ƒ§‚ƒ§Ÿº£ª £¤ªª§ƒ« ­ §Ÿ£¤ªª§ƒ« ¬£¨²£ŸŸ¡¨«, <<±§´ ¥£ªŸ¯§²>>
³Ÿ§¨§¯£¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨«´ Å¬ ¯¡¶£¤ §®§¯¡¶£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨Ÿ £¤ ¥¡¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼ ³¡-
 §¹£ £¤¥¦§Ÿ ³¡ ­£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼ ­ ¡¹¨§ƒ§´£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨¼ ³§Ÿ¬£¤° ¡Ÿ ³¡ ­¦§¶«Ÿ.
a „„-£¤° ³§¨ƒ§¦«Ÿ ±¡®Ÿ £¤³§¨ƒ§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦£¤ŸŸ ·§ƒ§Ÿ Ÿ‚§Ÿ§ƒ£¤¥-

¦£¤Ÿ£¤Ÿ¡ŸŸ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ °¨´£¤Ÿ§ƒ °«À§¯§¦¨ £¤Ÿ¡Ÿ§¶£¤³§°§¨, ¢§ƒ§¦Ÿ
º¨§ŸÄ Ã¡Ÿ³§Ÿº«¢§Ÿ£¤° §¦º¾«¢« °«À§¯§¦¨« §¾§³£¯°§Ÿ §®§ÀŸ§³¡¨¥
ƒ§° ¯©®§ƒ§Ÿ ¬£¨²£Ÿ:
„§¦¨¡Ÿ§ƒ§Ÿ  Ÿ ¡¢§¬« §ƒ§Ÿ ¬¨§ƒ§Ÿ£¤¥¦§Ÿ °¡À ³§©§µ  ¨¯£ª £Ã
©«‚  ¬Ÿ§³§ §ƒ§ŸŸ¡¨Ÿ §¦º¾«¢« Á£µ§¹º¡´£¤¥¦§Ÿ ±§´§³§¦ °§Ÿ £¤ª-
ª£¤¥¦§°± ƒ§¨£ª ¡Ÿ ‚¡ª¡¶ «¨§ƒ§Ÿ °¨´£¤Ÿ§ƒ Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ °«À§¯§¦¨«
¢ ¡ª²°§ŸŸ £¤ªª¯§² À§ŸÄ¡¨« ©«‚  ©§Ÿ§¾§¨³«´:
•Ÿº £¨£¤°, Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« ³§°§¨ ³§¨ƒ¡¨Ÿ ¡¨ƒ¨£¨º§ƒ§Ÿ ³§¨´ ¡Ÿ, Ä§Ÿ« £¨
º¨§Ÿ«´ §®§À ¡Ÿ ƒ§Ÿ¬Ÿ§²½ Å¨¡ŸÄ« ¬¡¨§ƒ§¦£¤¥¦£¤Ÿ¼, ¬£¨²£¤Ÿ º§ §ƒ§Ÿ ³§-
°§ƒ§¨¬¼, ¬£¤¦Ä§¦«Ÿ ¢¡Á§ƒ§Ÿ£¤¥¦§Ÿ ¾§‚ ¾§Ÿ¯§²£¤¥¦£¤Ÿ¼, ¶§¯ ¡Ÿ¥§ƒ§-
®£¤´¯§²Ä¼ ­ ³Ÿ§¨§¯£¨«Ÿ¢ Ä«Ã±¦£¤¨£ƒ¨§ §ƒ§Ÿ ¼Ÿ¥§´§ƒ§¨¬¡¨ ±«¹Ÿ¡¢ «-
¨§ƒ§Ÿ§´Ÿ¡¶£¤ ³§°§¨, ­ §¦¶ £Ã³§¨ƒ§¦«Ÿ ¬£¨²£ŸŸ¡¨¼:
˜§¨­£¨¡¶£¯ Å §¨¡¨ƒ¨¦§ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« º¡¨Ÿ £¤ Ÿ‚§Ÿ§ƒ£¤¥¦£¤Ÿ¼ „„  Ÿ ¡-
¢£¤¥¦§Ÿ ¹§¨¬§´°§Ÿ ¬£¨²£¤°½§‚µ§ §ŸÄ£¤° °‚§ƒ¯¡¶ ¡Ÿ ³§¨ƒ§¦«Ÿ, °§Ä-
¢§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ±§¨¡¶§¯°§Ÿ Ÿ£¨ °£ ¡´£¤°Ÿ¡¨½ Ÿ¡¨Ä«Ÿ Ÿ¡¨º-
¨£¤°Ÿ¡¨«Ÿ §ƒ «¯§´Ÿ¡¶£¤ ³§°§¨:
“§´« §¦º, §®§À«Ÿ §Ÿ¬§° Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ °«À§¯§¦¨¼ ¢§³°§Ÿ¡¶«¢ ¯¡¨¶£¤²-
¯¡¶ ­ ¯¡¨³§Ÿ¯¡¶ ¡Ÿ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ¯§¨Ã§¨§¨£¤¥¦§Ÿ ·§ƒ§Ÿ §¹º¡´£¤¥¦§Ÿ ƒ£ª-
°¡¨¼ ††„-« ¬§ŸÆ°§Ÿ ¢µ¡°§Ÿ ¢§³°§Ÿ« ¯¨§ ­ ƒ¨ƒŸ§ƒ« ³§¨ƒ°§Ÿ ³§°§-
Æ§¦Ÿ§¬¨¡¨¼ §®§À§¨ƒ¡¶£¯ ³§¢´¡§ƒ§Ÿ §¨ £Ÿ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨ Ÿ¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ
±§¨¡Ÿ¾§¢  °«À§¯§¦¨ Æ­§¯£¨¡¶£¤ ³§°§¨:

„«°Ÿ¯¡¶£¯ «¨§ƒ§Ÿ§´¯§² £¤¢£¤°Ÿ§¢«¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ­ ³¡ §¹£ £¤¥¦£¤ŸŸ¡-
¨« ¯¨§½ §‚µ§ §ŸÄ£¤° Æ­§¯£¨¯¡¶ ¡Ÿ Ÿ‚¯§² ³«°Ÿ§µŸº«¨Ÿ¡¨«, «ŸÃ¾¡¢Ÿ§­
¥¡°§¦«Ÿ §®ŸÃ¯£ª °« ‚§¨Ä ³§¨´¡¨« ¯¡¨§±¡¨¦§¶ §¦º¾«¢« §®§À§¨ƒ£¤¥¦£¤ŸŸ¡-
¨« ¡¨¡Ä £¤ªª£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨.
> ‹¡¨º¨£¤°§¦«Ÿ °«À§¯§¦¨« ±§¨¡¶§¯°§ŸŸ £¤ªª¯§² ¼Ÿº³§Ÿ£¤¨ §®§À§¨ƒ£¤¥-

¦£¤ŸŸ¡¨, £¨£ŸÄ «¨¡Ÿ´ ³¡¥¨«Ÿ ±§Â§Ÿ¯£¤° ¡Ÿ ¡¨ƒ£¤ ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ °§¢¡¨«½ Ÿ¡¨º-
¨£¤°§¦«Ÿ Å¨¡Ÿ¢º¨£¤¥¦§Ÿ ƒ§ §¨¡¶§¬£¨²°§Ÿ ­ °«À§¹¬§¦«Ÿ ³§¨ƒ§¦«Ÿ ³§-
°§Æ§¦Ÿ§¬¨¡¨« ƒ«¨§®°§Ÿ ±§¨¡¶§¯°§Ÿ ³¡  ƒ§¾¯§² §®§À§¨ƒ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨:
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> •¨ƒ¨« Ÿ¡¨¢£¤° ¬£¨²£ª ³§¨ƒ§¦«Ÿ Å¨¡Ÿ¢º¨£¤¥¦§Ÿ ƒ§ §¨¡¶§¬£¨²°§Ÿ §®§-
À§¨ƒ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨, £¨£ŸÄ «¨¡Ÿ´ ³¡¨¥«Ÿ ±§Â§Ÿ¯£¤° ¡Ÿ ¡¨ƒ£¤ ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ °§¢¡-
¨«½³§¨ƒ§¦«Ÿ §¨ £Ÿ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ƒ«¨§®£¤°, £¨£ŸÄ ³«°Ÿ§¯£¨¯¡¶ ¡Ÿ
¬§¦«Ÿ ¢ §Ÿº§¨ Ÿ¡¨«Ÿ ³§°§¾§ §¢µ§Ÿ£ª —‰’‹-¡¨£¯ ƒ§¹°§Ÿ¡¨«À£¤¥-°«À£¤¥-

¦£¤ŸŸ¡¨«Ÿ ³§¢´¡§ƒ§Ÿ ƒ§° £¶£¨ §¦«Ÿ ³§¨ƒ§¦«Ÿ §¨ £Ÿ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨«  ¨§-
°§º¨°§Ÿ §Ÿ³¨§Â¡‚ £¤¥¦§°±: •Ÿº £¨£¤°, IPO-« ¹§¨¬§´°§Ÿ ³§°§¨ ƒ«¨§-
®¡¶£Ã¥¡ °¡µ§Ÿ«ƒ§ƒ§Ÿ §¨ £Ÿ£¤¥¦£¤Ÿ, «ŸÃ¼¦£¤¨§³§ £¤ƒ ·¨ 1995-2009¥¥.,
§¦¶ §¦Ÿ ¼Ÿƒ¡¨£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨« ³§°§¨, £¨£ŸÄ <<¶«¢¥«Ÿ¬>>¡Ÿ ƒ§ §¨£¤°: †®§ŸÆ«Ÿ
³§¨ƒ§ ¡¢§ƒŸ¡¨« °§¢«Ÿ Å¨¡Ÿ¢º¨£¤¥¦§°± ¢§³°§Ÿ¯§² º¨£¤¦¥Ÿ¡¨« ¯¡¨§Ÿ§-
¦£¤°, £¨£ŸÄ ³«°Ÿ§¯£¨¯¡¶ ¡Ÿ ƒ§Ÿµ§¯©§¨§¦«Ÿ ³§°§ƒ§¨¬« ±§¨º °¡µ§Ÿ«¹-
°« ¯¡¨§Ÿ§¦°§Ÿ §Ÿ³¨§Â¡‚ £¤¥¦§°±, §¦º ¥¯£¤°½ ‚§³£¤¥§³§¨ƒ«, ¡ƒ§° §-
³§¨ƒ« ³§‚¯§¨ƒ°§Ÿ ­ ¯©§¨°§Ÿ ¬£¨²£ª °¡µ§Ÿ«¹°Ÿ¡¨«, ‚§³£¤¥§³§¨ƒ« 1%
Ÿ¯§¹§¬£¤¦Ÿ ¯©§¨« ƒ§ §¨¡¶§¬£¨²°§°±:

> ‡§Ä¢§¦«Ÿ ¢§³°§Ÿ« ³§¨ƒ°§Ÿ °¡µ§Ÿ«¹°Ÿ¡¨« ƒ§ §¨¡¶§¬£¨²°§Ÿ §®§-
À§¨ƒ£¤¥¦£¤ŸŸ¡¨, £¨£ŸÄ  Ÿ ¡¢¯§¨£ª ¢£¤±¦¡ƒ Ÿ¡¨« ³§°§¨ ƒ§¾§³£¯¡Ÿ
‚¨À§Ÿ§®£¤ °«À£´Ÿ¡¨«  Ÿ ¡¢£¤°, ƒƒ¨©§ ¡Ÿ °§Ä¢§¦«Ÿ ¢§³°§Ÿ« ¯¨§ ƒ§-
 §¨¯£ª ¯§¨Ã§¨§¨§ƒ§Ÿ ²§µ¢¡¨¼, ­ ƒ§¨­£¨¼ - Ÿ¡¨Ä«Ÿ §¨ §º¨£ªŸ¡¨«,
Ÿ¡¨Ä«Ÿ Ÿ¡¨º¨£ªŸ¡¨« ³§°§¨ ƒ§¾§³£¯¡Ÿ §®§¯¡¶ ±§¨¡Ÿ¾§¢  ¾§¦°§ŸŸ¡¨:
•¨§ŸÄ ¡Ÿ½¡¨ƒ §¨«¿§¦«Ÿ ³§°§ƒ§¨¬« ­ °§Ä¢§¦«Ÿ §¨Â¡Ä« £¨£‚°§Ÿ
(³¢ƒ«Ã ¬Ÿ¡¨«) °¡¥£º« ¯¡¨§Ÿ§¦£¤°¼: •Ÿº £¨£¤°, ¾¡ §ƒ§Ÿ ±¦£¤À¡Ÿº¨§Ÿ«´
·§ƒ§Ÿ ƒ£¨£¤¢ Ÿ¡¨ Ã«ƒ¨«, Ä§Ÿ« £¨, °«­Ÿ£¤¦Ÿ ·, °§Ä¢§¦«Ÿ ¢§³°§Ÿ«Ÿ ¬§Ÿ´-
¯£ª ††„-¼ ³§‚¯§Ÿ´¯£¤° · Ÿ¡¨Ä«Ÿ ‚£¤ƒ§¦£¤° Æ­§¯£¨¯§² ††„-« ¬£¤°§¨«´:

„¡ §¹£ £¤¥¦§Ÿ ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ §¨º¦£¤ŸÄŸ¡¨Ÿ §¨ §´£¶¯§² ¡Ÿ ³¨§ §¨§ƒ-
¯§² ³¡ ­¦§¶ ¬« §ƒ§Ÿ ³£º¯§²Ÿ¡¨£¤°.
1. ˆ.“§ªº§¢§¨¦§Ÿ, <<‹¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨Ÿ £¤º¨§Ÿ´ §©« ¯¨§ §¹º£ª ³«°Ÿ§ƒ§Ÿ ¬£¨-

²£ŸŸ¡¨¼ „„-£¤°>>, <<¸«Ÿ§Ÿ¢Ÿ¡¨ ­ ·ƒ£Ÿ£°«ƒ§. „§¦§¢ §Ÿ>>, §/¬, #6 (70) °§-
¦«¢, 2006,·À 88-92:

2. ˆ.“§ªº§¢§¨¦§Ÿ, <<„„  Ÿ ¡¢£¤¥¦£¤Ÿ£¤° Ÿ¡¨Ä«Ÿ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« µ¥§Ÿ§°§Ÿ
°« Ä§Ÿ« ³§¨´¡¨>>, <<„„ ¢£´«§¶- Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ §¨º« ³«°Ÿ§µŸº«¨Ÿ¡¨¼>> (¬«-
 §ƒ§Ÿ ³£º¯§²Ÿ¡¨« Â£ª£¯§²£¤-8), „„ ¸·‹ •„•, •¨­§Ÿ, 2006,·À 199-204:

3. ˆ.“§ªº§¢§¨¦§Ÿ, <<‹¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨¼ ­ º¨§Ÿ´ «¨§¯§ƒ§Ÿ ¾§‚ ¾§Ÿ£¤¥¦§Ÿ
³§¨´¡¨¼ „„-£¤°, È¨¡ŸÄ ­ «¨§ƒ§Ÿ£¤¥¦£¤Ÿ (°«À§¹¬§¦«Ÿ «¨§¯§±§Ÿ§ƒ§Ÿ ¬«-
 §ƒ§Ÿ ³§Ÿº¡¢), <<È¨¡ŸÄ ­ «¨§ƒ§Ÿ£¤¥¦£¤Ÿ>> ³§Ÿº¡¢« µ°±§¬¨£¤¥¦£¤Ÿ, #9
¢¡¾ ¡°±¡¨, (131),2006,·À 20-23:

4. ˆ.“§ªº§¢§¨¦§Ÿ, <<„§¨ƒ¡¨« ­ Ÿ¡¨º¨£¤°Ÿ¡¨« Á£µ§¹º¡´£¤¥¦£¤Ÿ¼ „„-£¤°>>,
<<‘£´«§¶- Ÿ ¡¢§ƒ§Ÿ ¹§¨¬§´°§Ÿ §¨º« ³«°Ÿ§µŸº«¨Ÿ¡¨¼ „„-£¤°>> (¬« §-
Â£ª£¯« Ÿ¦£¤¥¡¨), „„ …†† ‡. ˆ£¥§Ÿ¦§Ÿ« §Ÿ¯.  Ÿ ¡¢§¬« £¤¥¦§Ÿ «Ÿ¢ «-
 £¤ , •¨­§Ÿ 2007¥.,·À 36-40:

ÏÎìíÎîÎïðÌ ñïËîÝËÌò óïôòÜÌÎ
"ÜõÑèá€Óàö×ÔÛèàèÒÛà×Ôèçè€ÒÒ€öÓàåÔà÷ØÒ€×Ôèè ÒÑ÷€•€Û€ö Õ€÷èÔèæèÛ

ïà×Õäø÷èæà ÎÐáàÒèå".
Óè××àÐÔÑçèåÒÑcoucæÑÒèàäùàÒ€ö×ÔàÕàÒèæÑÒÓèÔÑÔÑúæ€Ò€áèùà×æèÞÒÑäæno
×ÕàçèÑ÷ØÒ€×Ôè08.00.02- "ûæ€Ò€áèæÑ,äÕÐÑÛ÷àÒèàÞ€õåö×ÔÛ€áè à•€ €ÔÐÑ×÷åáè".
üÑýèÔÑ×€×Ô€èÔ×å18-•€ þàÛÐÑ÷å2009•.Û1400ùÑ×€ÛÒÑõÑ×àÓÑÒèèîÕàçèÑ÷èõèÐ€-
ÛÑÒÒ€•€coÛema008 ÜÎñ PA, Óàö×ÔÛäÿýà•€ÛËÒ×ÔèÔäÔàúæ€Ò€áèæèèá. â.ñ€ÔÑÒå-
ÒÑÌÎÌ ïÎ, no ÑÓÐà×ä:•. òÐàÛÑÒ,0015,ä÷.ìÐ.� ä×ÑÛ€ÐèùÑ15.

-
ïòüóâò

íè××àÐÔÑçèå Õ€×ÛåýàÒÑ èõäùàÒèÿ ÛõÑèá€Óàö×ÔÛèåèÒÛà×Ôèçè€ÒÒ€ö
ÓàåÔà÷ØÒ€×Ôèè ÒÑ÷€•€Û€öÕ€÷èÔèæèÛïà×Õäø÷èæàÎÐáàÒèå.

í÷å ÐàêàÒèåÕ€×ÔÑÛ÷àÒÒ€öçà÷è ÛÓè××àÐÔÑçèè€×Ò€ÛÒÑåÕÐ€ø÷àáÑèõäùàÒÑÛ
÷€•èùà×æ€öÕ€×÷àÓ€ÛÑÔà÷ØÒ€×ÔèÛõÑèá€×ÛåõèèÒÛà×Ôèçèöè ÒÑ÷€•€Û.ÛÓè××àÐÔÑ-
†¢¢ ÕÐàÓ×ÔÑÛ÷àÒé€çàÒæÑÛ÷èåÒèåÒàÒÑ÷€•€ÛéÞè ÒÑ÷€•€ÛéÞþÑæÔ€Ð€ÛèÒÛà×Ôè-
çè€ÒÒ€öÓàåÔà÷ØÒ€×Ôè,ÕÐàÓ÷€ãàÒèåno ÓÑ÷ØÒàöêàáä×€ÛàÐêàÒ×ÔÛ€ÛÑÒèÿÕÐÑÛ€-
Û€öøÑõé,€ø€×Ò€ÛÑÒÑÒà€øÞ€Óèá€×ÔØÛÒàÓÐàÒèåÛÐà×Õäø÷èæàÛÒäÔÐàÒÒèÞèÒÛà×Ôè-
†¢§, ÐÑõÐÑø€ÔÑÒéÒ€ÛéàáàÔ€Óé×€ÛàÐêàÒ×ÔÛ€ÛÑÒèÿ×ÔÐäæÔäÐéèÒÛà×Ôèçè€Ò-
Ò€ö×ÐàÓéÛæ€ÒÔàæ×Ôàè×Õ€÷Øõ€ÛÑÒèåÒÑ÷€•€ÛéÞÐéùÑ•€Û,ÓÑÒÑ€çàÒæÑÛ÷èåÒèåÒÑ-
÷€•€Û€•€ ÑÓáèÒè×ÔÐèÐ€ÛÑÒèåÒÑøèõÒà×-×ÐàÓäÛÐà×Õäø÷èæà,ÛéåÛ÷àÒé€×Ò€ÛÒéà
ÒÑÕÐÑÛ÷àÒèåè áàÞÑÒèõáé•€×äÓÑÐ×ÔÛàÒÒ€öÕ€÷èÔèæèno ä÷äùêàÒèÿ ÒÑ÷€•€Û€•€è
ÔÑá€ãàÒÒ€•€ÑÓáèÒè×ÔÐèÐ€ÛÑÒèö,aÔÑæãàno ×€æÐÑýàÒèÿÔàÒàÛ€öúæ€Ò€áèæè.

ÛÓè××àÐÔÑçèè×Óà÷ÑÒÑÕ€ÕéÔæÑ€çàÒèÔØÛ÷èåÒèàÒÑ÷€•€Û€•€ÑÓáèÒè×ÔÐèÐ€-
ÛÑÒèåÒÑèÒÛà×ÔèçèèÛïÎ è ÒÑúÔ€ö€×Ò€ÛàÕÐàÓ÷€ãàÒéæ€ÒæÐàÔÒéàÐàêàÒèåno
ä÷äùêàÒèÿ èÒÛà×Ôèçè€ÒÒ€ö×ÐàÓé,ÒÑÕÐÑÛ÷àÒÒ€öÒÑä×€ÛàÐêàÒ×ÔÛ€ÛÑÒèàÒÑ÷€•€-
ÛéÞáàÞÑÒèõá€Ûè ÐéùÑ•€Û.

ÌÑäùÒÑåÒ€ÛèõÒÑÓè××àÐÔÑçè€ÒÒ€öÐÑø€ÔéõÑæ÷ÿùÑàÔ×åÛ×÷àÓäÿýàá:
1. íÑÒ€ ×Û€à€øÐÑõÒ€à€ÕÐàÓà÷àÒèàÕ€ÒåÔèå"èÒÛà×Ôèçè€ÒÒÑå×ÐàÓÑ",æ€Ô€ÐÑåÞÑ-

ÐÑæÔàÐèõäàÔ×åæÑæ×Õ€×€øÒ€×ÔØøèõÒà×-ÑæÔèÛÒ€×Ôèúæ€Ò€áèùà×æèÞÑ•àÒÔ€Û
Õ€ÓÛ€õÓàö×ÔÛèàáÛõÑèá€Û÷èåÒèåÛÒäÔÐàÒÒèÞè ÛÒàêÒèÞþÑæÔ€Ð€Û.

2. � ø€×Ò€ÛÑÒÑÒà€øÞ€Óèá€×ÔØè Û€õá€ãÒ€×ÔèÕÐèáàÒàÒèåèÒÛà×Ôèçèömuna IPO Û
ïÎ ÒÑ €×Ò€ÛàèõäùàÒèåõÑÐäøàãÒ€•€èÒÛà×Ôèçè€ÒÒ€•€€ÕéÔÑ,ÛéåÛ÷àÒèå
€×€øàÒÒ€×ÔàöèÞÕÐèáàÒàÒèåÛ ïÎ.

3. í÷å ä÷äùêàÒèåúþþàæÔèÛÒ€×ÔèÒÑ÷€•€Û€•€ÑÓáèÒè×ÔÐèÐ€ÛÑÒèå€çàÒàÒé×÷à-
Óäÿýèà õÑÛè×èá€×Ôè:
×Ô€ÞÑ×Ôèùà×æÑåõÑÛè×èá€×ÔØáàãÓä Õ€÷èÔèùà×æ€ö€ÐèàÒÔÑçèàöÒÑ÷€•€Õ÷Ñ-
Ôà÷Øýèæ€Ûè Û€õá€ãÒ€×ÔåáèÒàäÕ÷ÑÔéÒÑ÷€•€Û;
×Ô€ÞÑ×Ôèùà×æÑåõÑÛè×èá€×ÔØáàãÓä ùè×÷àÒÒ€×ÔØÿÒÑ÷€•€ÛéÞÑ•àÒÔ€Ûè ÒÑ÷€-
•€Ûéáè Õ€×ÔäÕ÷àÒèåáè.

4. ÜéåÛ÷àÒÑè ÕÐ€ÑÒÑ÷èõèÐ€ÛÑÒÑèÒÛà×Ôèçè€ÒÒÑåÓàåÔà÷ØÒ€×ÔØÒÑúÔ€ö€×Ò€Ûà
þÑæÔ€Ðé,×Õ€×€ø×ÔÛäÿýèàè áàêÑÿýèà ä÷äùêàÒèÿ øèõÒà×-×ÐàÓéÛPA.

5.ÜéåÛ÷àÒéþÑæÔ€Ðé€ÔÐèçÑÔà÷ØÒ€•€Û÷èåÒèåÒÑ÷€•€Û€•€ÑÓáèÒè×ÔÐèÐ€ÛÑÒèå
ÒÑÐÑõÛèÔèàèÒÛà×Ôèçè€ÒÒ€ö×ÐàÓé ÓÑÒé€×Ò€ÛÒéàÕ€ÓÞ€Óé,×Õ€×€ø×ÔÛäÿýèà
èÞä×ÔÐÑÒàÒèÿ. ‰I
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