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„•žœ¤³ Ÿ ¡¢£¤œ ¢ž¦¤œ «¤Ÿ•¤•±žµ ¶ ·¨œ¤œŸœž¥¨ ®¶¯ œ ¦¨¯¤£¨

œ¤³¤¥¤¥ ¡¢£¤œ ‘œ•žŸ¤§¨•¤¯¤œ «ž•¤¸ • ¡¢£ ¡œœž¥¨ ¨œŸ•¨• ¡• ¡¦

’¨•¤¯¤œ ­ž¯¤±¤¥ •œ•žŸ¤§¨• ¡¢£¤œ ¹ ¯• ¥,

º¥ ·žŸ ¥

´ ¡»¼£¤œ€¤¦¤¸ – ­¹¤œ¨

½¤»• œ¤¯¤œ ¾œ¹¹¨¦¤³ Ÿœž¥ •œ•žŸ¤§¨• ¡¢£¤œ ¹ ¯• ¥,

º¥ ·žŸ ¥

€¤£¥ ¡¦£¤œ ’¤§¨¯ ’® ¥§¨

•œ•žŸ¤§¨• ¡¢£¤œ ¢ž¯œ¤² ¡

‚»³¤œ£¤œ „» • — ¡©žœ¨

„°¤¿¤•¤¥ ¯¤¸¦¤¯ž¥º ¡¢£ ¡œÀ †¥®¤œ¨ ºž•¤¯¤œ

•œ•žŸ¤§¨•¤¯¤œ ¨œŸ•¨• ¡•

½¤»º¤œ ¡¢£ ¡œ¾ ¯¤£¤œ¤µ ¡ ¶ 2006¢. ¦¤¥•¨ 15-¨œ Á¤¦¾ 140-¨œ

·¨œ¤œŸœž¥¨ ® ¶¯ œ ¦¨¯¤£¨ œ¤³¤¥¤¥ ¡¢£¤œ ‘œ•žŸ¤§¨•¤¯¤œ

«ž•¤¸ • ¡¢£ ¡œœž¥¨ ¨œŸ•¨• ¡• ¡¦ § ¥² ­ –‹€-¨ 008Œ¤Ÿœ¤§¨•¤¯¤œ

³ ¥«¥¹¨ œ¨Ÿ• ¡¦:

€¤Ÿ¬žœÀ375037,Â.†¥®¤œ,Š. ‹¡µœž¬ ¡ Ã. 31:

„•žœ¤³ Ÿ ¡¢£¤œ¾ ¯¤¥žµ¨ ¶ ²¤œ ¢¤œ¤µ ‘€‚ §¥¤¹¤¥¤œ ¡¦:

…ž­¦¤§¨¥œ ¤°¤Â±¤² ¶ 2006¢.Ãž•¥±¤¥¨ 7-¨œ:

Œ¤Ÿœ¤§¨•¤¯¤œ ³ ¥«¥¹¨
§¨•¤¯¤œ Â¤¥• ¡­¤¥ ‰.„. –¤©¤£¤œ

„‘†ƒ„Ž‹…‹¡••„ƒ ˜ƒ™€„ƒ‹¡‡ –ƒ‹¡•„’‚‡˜

€ž•¤¸ • ¡¢£¤œ ¢ž¦¤£¨ ¤¥¹¨¤¯¤œ ¡¢£ ¡œ¾: €¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£¤œ
•œ•žŸ ¡¢£ ¡œ¾ ±¤¥¼¤«¥¤¦¤£¤¯¤œ¨¬ » ¡¯¤£¤¯¤œ •œ•žŸ¤¯¤œ «¤¦¤¯¤¥§¨ ¤œ¬¦¤œ

Ã ¡µ ¡¦ §•œ± ¡¦ ¶¥ ²¤œ¥ ¨¥¤±¨ª¤¯ ¡¦, ¦¤Ÿœ¤± ¥¤ºžŸ ³¸±ž¬¨œ œ¤³¯¨œ
Ž ¥«¥¹¤£¨œ «¤œ¥¤ºž• ¡¢£ ¡œœž¥¨ «ž• ¯¤ºž¥¾, •¨¥ ¡¦ ¶¥ •œ•žŸ¤¯¤œ
»¥¿¤Ã¤¯ ¡¦, ´¤¥¤©¤­£¤œ «¤¯¤¦¤¥• ¡¢£ ¡œ¾ ©¤¥Ä¥¤¬¥ž¬ °ž§¨ œ¤µ, °¨Ÿ¯¨
§ ¥²¤¯¨¬¾,  ¥¾ µ ¡¥¿ ³ ¼¾œ¹ • ¶¥ Å•¤¥ž¥¯¥£¤ œž¥¹¥ ¡¦œž¥¨ œž¥§¥¤±¦¤œ «¤¦¤¥:
ƒ ¥ » ¡¯¤£¤¯¤œ •œ•žŸ¤«¤¦¤¯¤¥§¨ ¤œ¬ ¡¦¾  ¡­ž¯¬±ž¬ •œ•žŸ ¡¢£¤œ
¤¥¦¤•¤¯¤œ ±ž¥¤Ã ³ ¡¦œž¥ ± (ŸžÃ¤¯¤œ¤•¨¥¤¯¤œ œ ¥ «¤¥¤©ž¥ ¡¢£ ¡œœž¥, œ ¥
Å¥žœŸ¹¥¤¯¤œ ¹¤»•¨ ¤œ«¥¤Áž»• ¡¢£ ¡œ, •œ•žŸ ¡¢£¤œ ¯¤° ¡¬±¤²Â¤£¨œ
Ã Ã ³ ¡¢£ ¡œœž¥, «¤¥¯¤£¨œ ® ¦¤ÂŸ¤£¨œ ¹¤»•¨ Ä®¤± ¥¦¤œ ¤œ«¥¤Áž»• ¡¢£ ¡œ ®
¤£µœ): „œ¬ ¡¦¤£¨œ Á¤¦¤œ¤¯¤»¥¿¤œ ¡¦ €¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£¤œ
•œ•žŸ ¡¢£ ¡œ ¡¦ ¤°¯¤ ¶¨œ Ÿ ¬¨¤µ¤¯¤œ «¤¯¤Ÿ ¡¢£ ¡œœž¥, ¤­Â¤• ¡¢£¤œ
¦¤¯¤¥¹¤¯¨ ©¤¥Ä¥¤¬ ¡¦, Ÿ­¤ª¨ ® § ¥²¤¸¥¯ ¡¢£¤œ ©¤¥Ä¥ ¦¤¯¤¥¹¤¯À
º¤£¦¤œ¤± ¥±¤² œ¤® œž¥¹¥ ¡¦¤£¨œ ¦¨¿ ¬œž¥¨ ¨Ÿº¤° ©¤¬¤¯¤£ ¡¢£¤¦©:
‘œ•žŸ ¡¢£ ¡œ ¡¦ œž¥¹¥ ¡¦¤£¨œ ¦¨¿ ¬œž¥¨ Ä®¤± ¥¦¤œ ¤œ«¥¤Áž»• ® ¯¤¥® ¥¤§ ¡£œ
œ¤³¤º¤£¦¤œ ¶¥ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¨ Ä®¤± ¥ ¡¦¾: 1988¢.« ¯•ž¦©ž¥¨ 6-¨œŽ ¥-
«¥¹¤£¨œ €¤£¤Ÿ•¤œ ¡¦ Ÿ•ž­²±ž¬ ¤°¤¿¨œ ¯  ºž¥¤•¨± ©¤œ¯¾<<€¤£¯>>, ¥ ± Ÿ¯¸©œ¤-

± ¥±ž¬ «¤œ¥¤ºž• ¡¢£ ¡œ ¡¦ œ ¥ •žŸ¤¯¨ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¨ Ÿ•ž­²¦¤œ § ¥²¾œ-
¢¤¬¾, ¨Ÿ¯ ¹ž¯•ž¦©ž¥¨ 8-¨œ Ÿ•ž­²±ž¬ <<†¥®¤œ>>¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯¾:„œ¯¤³ ¡¢£¤œ
«°¼¤¯ ¡¦¨¬ ¤œ¦¨¿¤ºžŸ «ž• À 1991¢. Ÿžº•ž¦©ž¥¨ 26-¨œ €¤£¤Ÿ•¤œ¨
€¤œ¥¤ºž• ¡¢£ ¡œ ¡¦ §¥¤œ¬±žµ ¶¤°¤¿¨œ ¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯¾À<<€¤£¶¯ œ ¦©¤œ¯¾>>:

€ž•¤§¤ •¤¥¨œž¥¨œ »¤¥ ¡œ¤¯±ž¬ ©¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§¨ ¨œŸ•¨• ¡¬¨ œ¤µ
¯¤£¤¬¦¤œ § ¥²¾œ¢¤¬¾,  ¥¾ «­¨ ¶¥ ©¤±¤¯¤œ¤¼¤Ã ©¤¥¹ ¡¢£ ¡œœž¥ ±: –¤œ¯¤£¨œ
«¤¦¤¯¤¥§¨ ¨œŸ•¨• ¡¬¨ œ¤µ ¯¤£¤¬¦¤œ ª¤œ¤º¤¥«¨œ ¤°¤¿ ž¯¤œ ¦¨ »¤¥Â
Ÿ ¬¨¤µ¤¯¤œ ® ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ ³œ¹¨¥œž¥. ¦¤Ÿœ¤± ¥¤ºžŸ ¹ž°®Ÿ ¼¯¤¥§¤± ¥±¤² ®
¼Ä®¤± ¥±¤² •œ•žŸ ¡¢£¤œ º¤£¦¤œœž¥ ¡¦ µ ¡²¤¥±ž¬¨œ ·¨œ¤œŸ¤ºžŸ ²¤œ¥ ±¨ª¤¯ ¡¦
«¤£•œ±¤² ¦¨ »¤¥Â ©¤œ¯ž¥À«¤¥¬¤¯¤œ¨ •¤¯ ¹œžµ ± ¤±¤œ¹¤• ¡œž¥¨ œ¯¤•¦¤¦©
º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ ¯¤•¤¥ ¡¦¾: „£œ ¡¤¦žœ¤£œ¨± •œ•žŸ ¡¢£ ¡œ ¡¦ ¶¤ºžŸ
¯¤¥® ¥± ¡¦ ¶¥ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¨ ¯¤£¤¬¦¤œ § ¥²¾œ¢¤¬¾, ¥¾, œ ¡£œ¨Ÿ ¦̄¨œ¼ Å¥Ÿ
«¤œ¹¨Ÿ¤œ¤µ ± €¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£¤œ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ «¤•±¤²¨
¯¤¥® ¥¤§ ¡£œ µ²¤¯¾, ¯ ¼±¤² ¶ ¤º¤« ±žµ ¡ •œ•žŸ ¡¢£¤œ ·¨œ¤Ÿ¤¯¤œ «¤•±¤²¨
¯¤£¤¬ ¡¦¾: „£Ÿ º¤£¦¤œœž¥ ¡¦ «¥¤•¤º ³œ¹¨¥ ¶ œ ¥¤Ÿ•ž­² ©¤œ¯¤£¨œ
«¤¦¤¯¤¥§ ¡¦ ¤œ³ ¡Ÿ¤Ãžµ¨ ¥žœ ¤°¤¿¤¬ ­ ¤¦žœ¤•¤¥©ž¥ ©¤œ¯¤£¨œ °¨Ÿ¯ž¥¨
«¤¦¤º¤¥Ã¤¯  ¡Ÿ ¡¦œ¤Ÿ¨¥¦¤œ, §œ¤«¤•¦¤œ ® ¯¤°¤±¤¥¦¤œ º¤•»¤ª ¦¤¯¤¥¹¤¯¨
¤º¤« ± ¡¦¾,  ¥¾ ¬¤± Â ©¤¬¤¯¤£ ¡¦ ¶:
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Œ¨œ¼±ž¥¿¨œ •¤¥¨œž¥¾ »¤¥ ¡œ¤¯± ¡¦ ¶ ¤¥Ä¤œ¤§¥±žµ ©¤œ¯ž¥¨ µ ¡²¤¥¦¤œ

§ ¥²¾œ¢¤¬œž¥ º¤£¦¤œ¤± ¥±¤² ¤¦žœ¤•¤¥©ž¥ ¤œ¯¤°¤±¤¥žµ¨ ©¤œ¯¤£¨œ°¨Ÿ¯ž¥¨
¨ «¤£• §¤µ ¡ «ž•®¤œÂ ± ©¤œ¯ž¥¨ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ ±¨ª¤¯¨ ±¤•¢¤¥¤¬¦¤¦©:

Æ ¡²¤¥± ­ ©¤œ¯ž¥¨ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ ±¨ª¤¯¨ ²¤œ¥¤¬ ¡¦¾ «¨¦œ¤¯¤œ ¡¦ ±¤¥¯¤£¨œ
°¨Ÿ¯¨ ®¼¤¥¤»¤« ¡¦œž¥¨ °¨Ÿ¯¨ «ž•®¤œÂ ¶:„£ŸºžŸ ±ž¥¿¨œ•¤¥¨œž¥¨œ •œ•žŸ ¡¢£¤œ

¯¤£ ¡œ¤¬ ¡¦¾ ® «ž•¤§¤ •œ•žŸ¤¯¤œ ¤ªœ ¤¥¹žœ ¨Ÿ¯ žœ¢¤¹¥ ¡¦ ¶ ©¤œ¯¤£¨œ
«¤¦¤¯¤¥§¨ ¸¤¥§¤¬¦¤œ «¤¦¤¥ œ ¥ ¯¤£ ¡œ «¨¦Âž¥¨ Ä®¤± ¥ ¡¦: ‘œ•žŸ ¡¢£¤œ

·¨œ¤œŸ¤¯¤œ ¯¤£ ¡œ¤¬¦¤œ «ž• (Ÿ­¤ª¨ ¬¤²¥ ¦¤¯¤¥¹¤¯, ¹¥¤¦¨ ¤¥ÁžÂ¨
¯¤£ ¡œ ¡¢£ ¡œ, • ¯ Ÿ¤¹¥ ¡£Âž¥¨ œ±¤¸ ¡¦, ¦¥¬¤¯¬ ¡¢£¤œ ¤ª ®¤£µœ)©¤œ¯¤£¨œ

«¤¦¤¯¤¥§¾ ¢®¤¯ ³ž¬  ¥¤¯¤ºžŸ œ ¥ Ã ¡µ,  ¥¨ ¤¥¹£ ¡œÂ ¡¦ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§ ¡¦

Ä®¤± ¥±ž¬¨œ ¯¤£ ¡œ ©¤œ¯ž¥,  ¥ œÂ µ¨œžµ ± ª¯ ¡œ, ¤¦ ¡¥ ¹¨¥Âž¥ §¥¤±ž¬¨œ

·¨œ¤œŸ¤¯¤œ » ¡¯¤£ ¡¦: Œ¨®œ ¡£œÁ¤¦¤œ¤¯ ¦ž² ²¤±¤µ¨ ±¤• ¥¤¯ ±¤¥¯ž¥  ¡œž¬ ­

©¤œ¯ž¥¨ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ ±¨ª¤¯¾ ²¤œ¥¤¬¤±, Â¤œ¨  ¥ ±ž¥¿¨œœž¥¨Ÿ±œ¤Ÿœž¥¾²¤²¯± ¡¦

¶¨œ §ž¥»¤« ¡£¢¨ «¤»±¨œ, ® ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ ¯¤£ ¡œ ¡¢£¤¦© º¤£¦¤œ¤± ¥±¤²

§ž¥»¤« ¡£¢¨ ©¤¬¤° ¡¦¾ (• ¯ Ÿ¤£¨œ ¦¤¥Á¤£¨ œ±¤¸ ¡¦) ±¤•¢¤¥¤¬¥ž¬ œ¦¤œ

¤œ«ž°¤œ¯¤¥¤£¨œ Â¤­¤Â¤¯¤œ ¡¢£ ¡œ  ¥¹ž§¥¤² ©¤œ¯ž¥¨ ±¨ª¤¯¾: ˆž¥¿¨œœž¥¨Ÿ

«ž•¤§¤ § ¥² ¡œž ¡¢£ ¡œ¾ ¯¤¥ ­ ¶¥ ©¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§ ¡¦ «¤œ§ž¬œžµ

«¤¦¤¯¤¥§¤£¨œ °¨Ÿ¯¨ ¤ª¨œ ® ³ ¼¾œ¹ •žµ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¨ ¸¤¥§¤¬¦¤œ¾: „£Ÿ

º¤¥¤§¤£ ¡¦ €¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£¤œ ¯žœ•¥ œ¤¯¤œ ©¤œ¯¨ ¯¤¥® ¥¤§ ¡£œ

«¨¦œ¤³œ¹¨¥ «¤œ¹¨Ÿ¤¬¤± ¤œ±ª¤¥ ¡œ¤¯, ¨œ¼ºžŸœ¤®«ž•¤§¤ ¸¤¥§¤¬¦¤œ ¦¨• ¡¦

¼ ¡œž¬ ­ ¤œ¦¥¬ ¡œ¤¯ ©¤œ¯ž¥¨ » ¡¯¤£¨¬ ¹ ¡¥Ÿ ©ž¥ ¡¦¾: Šžœ•¥ œ¤¯¤œ ©¤œ¯¾

Äž°œ¤¦ ¡³ ž­¤± ¤£¹ ³œ¹¥¨ ¨¥¤§ ¥²¦¤œ¾ ¦¨®œ ¡£œ Á¤¦¤œ¤¯ «œ¤¥¤± ¥¨œŸ

¤º¤« ±žµ ± ©¤œ¯ž¥¨ µ ¡²¤¥¦¤œ «ž• ¯¤º±¤² ¤œº¤•ž« ©¤¬¤Ÿ¤¯¤œ «ž•®¤œÂœž¥¨

œ±¤¸¤§ ¡£œ ¦¤¯¤¥¹¤¯ ® ¤±¤œ¹¤• ¡œž¥¨ º¤«¤œ¿œž¥¨ ¤°¤±žµ¤§ ¡£œŸ

©¤±¤¥¤¥ ¡¦: 1988¢.¦¨œ¼Å¥Ÿ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¨ ¸¤¥§¤¬ ¡¦œž¥¾ ¬ ¡¬¤œ ¡¦ žœ, ¥
©¤œ¯¤£¨œ°¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ ¢ ¡£µ«¤¦¤¯¤¥§  ¡œž¬ ­ ©¤œ¯ž¥¾¨ ±ž¥¿  «¤£•œ±žµ

žœ·¨œ¤Ÿ¤¯¤œ ²¤œ¥ ±¨ª¤¯ ¡¦ ® ¹¤¹¤¥ž¬¥žµ ©¤œ¯¤£¨œ § ¥² ¡œž ¡¢£¤œ ²¤±¤µ ¡¦¾:

š¤œ¯¤¬¤² § ¥² ¡œž ¡¢£ ¡œ ® ¤°¤±žµ¤ºžŸ ©¤œ¯¤£¨œ§ ¥² ¡œž ¡¢£ ¡œ¾ «­¨ ¶

©¤¸¦¤º¨Ÿ¨ °¨Ÿ¯ž¥ ±, ®, ¥ºžŸ ¯¤œ œ,  ¥Â¤œ ©¤¥Ä¥ ¶°¨Ÿ¯¨ ¦¤¯¤¥¹¤¯¾, ¤£œÂ¤œ

¦ž² ¶ ¤¯œ¯¤µ± ­ »¤« ¡£¢¨ ¦¤¯¤¥¹¤¯¾: „œ» ¡»• ©¤œ¯¤£¨œ § ¥² ¡œž ¡¢£¤œ

¯¤¥® ¥¤§ ¡£œ § ¥²¾œ¢¤¬ ¶ «¤¦¤¥± ¡¦ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤°¤±¤¥ ¡¦¾: —¨Ÿ¯ž¥¨

¯¤°¤±¤¥¦¤œ ¦»•¤ºžŸ «ž•® ­¤¯¤œ Â¤­¤Â¤¯¤œ ¡¢£ ¡œ¾ ¯ ¼±¤² ¶ ¤º¤« ±žµ

©¤œ¯¨œ ³ ¡Ÿ¤Ãžµ ¡ ³ » ¥ ® ž¥©ž¦œ ©¤œ¯¨œŸœ¤œ¯¤¬¦¤œ «¤Ÿ¬œ ­ ±œ¤Ÿœž¥¨¬:

Œ¨¿¤¸§¤£¨œ Ã ¥Ä¾ œ ¡£œºžŸ¬ ¡£¬ ¶•¤µ¨Ÿ,  ¥ ª§œ¤Á¤¦ž¥¾ «¨¦œ¤¯¤œ ¡¦ ¤¥¹£ ¡œÂ

žœ °¨Ÿ¯ž¥¨  ¼ ¤¥¹£ ¡œ¤±ž• ¯¤°¤±¤¥¦¤œ: „•žœ¤³ Ÿ ¡¢£ ¡œ ¡¦ ¯ œ¯¥ž• ®
«¨¦œ¤± ¥±¤² ¤°¤¿¤¥¯ ¡¢£ ¡œœž¥ ¶ ¯¤•¤¥±¤² €¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£¤œ

©¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§¨ ¸¤¥§¤¬ ¡¦œž¥¨ «¤¦¤º¤¥Ã¤¯  ¡Ÿ ¡¦œ¤Ÿ¨¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨,

°¨Ÿ¯ž¥¨ ©¤¬¤«¤£•¦¤œ, §œ¤«¤•¦¤œ ® ¯¤°¤±¤¥¦¤œ ¤¥¹¨ ±¨ª¤¯¨

§œ¤«¤•¤¯¤œœž¥¨, °¨Ÿ¯ž¥¨ §œ¤¤«¤•¦¤œ ¦ ¹žµœž¥¨ ® °¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ
¤¥¹£ ¡œ¤±ž• ¡¢£¤œ ©¤¥Ä¥¤¬¦¤œ  ¡­­ ¡¢£¤¦©: „»³¤•¤œÂ ¡¦ Ã ¥Ä ¶ ¤¥± ¡¦
«¤¦¤µ¨¥ ®©¤¸¦¤¯ ­¦  ¡Ÿ ¡¦œ¤Ÿ¨¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ ¦¨¿ ¬ ± «¨¦œ¤± ¥žµ œž¥¯¤£¤¬±¤²¨
•žŸ¤¦ž¢ ¹¤¯¤œ «¨¦Âž¥¾, ¨œ¼ ± ® º¤£¦¤œ¤± ¥±¤² ¶ ¤•žœ¤³ Ÿ ¡¢£¤œ
¤¥¹¨¤¯¤œ ¡¢£ ¡œ¾ ®«¥¤•¤º ¡¢£ ¡œ¾:

€ž•¤¸ • ¡¢£¤œ œº¤•¤¯¾ ® ³œ¹¨¥œž¥¾: „»³¤ «¨¦œ¤¯¤œ œº¤•¤¯œ ¶
€¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£¤œ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§ ¡¦ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ °¨Ÿ¯ž¥¨
¯¤°¤±¤¥¦¤œ ¹ž¥¨ ® ¯¤¥® ¥ ¡¢£¤œ §œ¤«¤• ¡¦¾, ©¤œ¯¤£¨œ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ °¨Ÿ¯ž¥¨
¯¤°¤±¤¥¦¤œ «¤¦¤¯¤¥§¨  ¡Ÿ ¡¦œ¤Ÿ¨¥ ¡¦œ  ¡ µ ¡¥¿ ¢ž¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ ©¤¬¤«¤£• ¡¦¾ ®
¹¥¤œ¬ ¤¥¹£ ¡œ¤±ž• ¯¤°¤±¤¥¦¤œ ¯¤•¤¥žµ¤§ ¥²¦¤œ  ¡­¨œž¥¨ ©¤¬¤«¤£• ¡¦¾: „£¹
œº¤•¤¯¨œ «¤Ÿœžµ ¡ œ¯¤•¤° ¡¦ ± ¤•žœ¤³ Ÿ ¡¢£ ¡œ ¡¦ ¤°¤¿¤¹¥±žµ ®µ ¡²±žµ žœ
«ž•®£¤µ «¨¦œ¤¯¤œ ³œ¹¨¥œž¥¾.

 ¡Ÿ ¡¦œ¤Ÿ¨¥žµ €¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£¤œ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¨ ¸¤¥§¤¬¦¤œ
® ¯¤£¤¬¦¤œ ª¤œ¤º¤¥«¨œ ¹¥Ÿ® ¥±¤² «¨¦œ¤¯¤œ ¤°¤œÄœ¤«¤•¯ ¡¢£ ¡œœž¥¾,
©¤¬¤«¤£•žµ ¹¥¤œ¬ º¤•ª¤°œž¥¾, º¤¥¸žµ » ¡¯¤£¤¯¤œ •œ•žŸ ¡¢£¤œ º¤£¦¤œœž¥ ¡¦
©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¨ •œ•žŸ¤¯¤œ © ±¤œ¹¤¯ ¡¢£ ¡œ¾,
- §œ¤«¤•žµ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§ ¡¦ ¤°¯¤  ¡Áž­ ®¢ ¡£µ³ ¬žµ¨ °¨Ÿ¯ž¥¾, ¹¥¤œ¬
¯¤°¤±¤¥¦¤œ ¹ž¥¾ ®œ»¤œ¤¯ ¡¢£ ¡œ¾,

œ»žµ®«¨¦œ¤± ¥žµ § ¥² ­ Å¥žœÂœž¥¨ ®žœ¢¤Å¥žœŸ¹¥¤¯¤œ ¤¯•ž¥¨À ¤£¹ ¢± ¡¦
¤°¤±žµ¤ºžŸ €¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£¤œ ¯žœ•¥ œ¤¯¤œ ©¤œ¯¨ ¯ ­¦¨¬
¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥¨ «¤¦¤¥ Ÿ¤«¦¤œ±¤² œ ¥¦¤•¨±¤£¨œ Ÿ¤«¦¤œ¤Ã¤¯ ¡¦œž¥¨ ¹ž¥œ
 ¡ œ»¤œ¤¯ ¡¢£ ¡œ¾ ©¤œ¯¤£¨œ°¨Ÿ¯ž¥¨ ¸Ÿº¦¤œ •žŸ¤œ¯£ ¡œ¨¬,

 ¡Ÿ ¡¦œ¤Ÿ¨¥žµ ¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥ ¡¦ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ «¤¦¤»³¤¥«¤£¨œ
Ã ¥Ä¾ ® ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§ ¡¦ ¤°¯¤ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ °¨Ÿ¯ž¥¨ §œ¤«¤•¦¤¦©
¯¨¥¤°žµ ¦¨¿¤¸§¤£¨œ º¥¤¯•¨¯¤£ ¡¦ ¤¥¹žœ ¾œ¹ ¡œ±¤², ¨œ¼ºžŸ œ¤® ¦ž¥ ¯ ­¦¨¬
¤°¤¿¤¥¯± ­ ¤¦žœ¤•¤¥©ž¥ ¦ ¹žµœž¥,

±ž¥µ ¡²žµ ¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥ ¡¦ »¤« ¡¢¤©ž¥ ¡¢£¤œ ® °¨Ÿ¯ž¥¨ ¦¤¯¤¥¹¤¯œž¥¨
Ã ³¤¹¤¥Ä ¯¤º¾, º¤¥¸¤©¤œžµ  ¥ °¨Ÿ¯¨ ¼¤Ã¤± ¥ Ÿ¤«¦¤œœž¥¨¬ ©¤¥Ä¥
°¨Ÿ¯¤£œ ¡¢£¤¦© § ¥² ¡œž ¡¢£ ¡œ ²¤±¤µžµ ¡ º¤£¦¤œœž¥ ¡¦ ±ž¥ œ»£¤µÃ ³¤¹¤¥Ä
¯¤º¾ ¼¨ § ¥²¨, ® ©¤œ¯¾̄ ¤¥ ­ ¶ «¤£•œ±žµ Ÿœ¤œ¯¤¬¦¤œ¨¥¤±¨ª¤¯ ¡¦,
- œž¥¯¤£¤¬œžµ ±€¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£¤œ ¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥ ¡¦ °¨Ÿ¯ž¥¨

¯¤°¤±¤¥¦¤œ «¤¦¤¯¤¥§¨  ¡Áž­ ® ¢ ¡£µ ¯ ­¦ž¥¾À ¦»¤¯žµ ® œž¥¯¤£¤¬œžµ
¤°¤¿¤¥¯ ¡¢£ ¡œœž¥ ©¤œ¯¤£¨œ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ
¯¤•¤¥žµ¤§ ¥²¦¤œ  ¡­¨œž¥¨ ±ž¥¤©ž¥£¤µ:

€ž•¤¸ • ¡¢£¤œ ¤°¤¥¯¤œ ®Å©£ž¯•¾:€ž•¤¸ • ¡¢£¤œ  ¡Ÿ ¡¦œ¤Ÿ¨¥ ¡¢£¤œ
¤°¤¥¯¤œ €¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£¤œ ©¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§ ¡¦ °¨Ÿ¯ž¥¨
¯¤°¤±¤¥¦¤œ •žŸ¤¯¤œ ® ¦ž¢ ¹¤¯¤œ «¨¦œ¤¹¥ ¡£¢œž¥ žœ,°¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ
«¨¦œ¤³œ¹¨¥œž¥¾,  ¥ œ¬ µ ¡²¦¤œ ¦ •ž¬ ¡¦œ  ¡­­±¤² ¶ ©¤œ¯¤£¨œ °¨Ÿ¯ž¥¨

4 5
© National Library of Armenia



¯¤°¤±¤¥¦¤œ § ¥²¾œ¢¤¬ ¡¦ ¤°¯¤ ³ ¼¾œ¹ •œž¥¨ ® ¢ž¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ ©¤¬¤«¤£•¦¤œ¾,
¨œ¼ºžŸ œ¤® ¤¥¹£ ¡œ¤±ž• ¯¤°¤±¤¥¦¤œœ ÅÁ¤œ¹¤¯ ­ § ¥² ­ ¡¢£ ¡œœž¥¨
©¤¬¤«¤£•¦¤œ¾: ‹¡Ÿ ¡¦œ¤Ÿ¨¥ ¡¢£¤œ Å©£ž¯•¾ €¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£ ¡œ ¡¦

§ ¥² ­ ¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥œ žœ, ¹¥¤œ¬ § ¥² ¡œž ¡¢£ ¡œ¾ ® ¤£¹ § ¥²¾œ¢¤¬¨
¦¤Ÿœ¤¯¨¬œž¥¾:

. €ž•¤¸ • ¡¢£¤œ •žŸ¤¦ž¢ ¹¤¯¤œ «¨¦Â¾ ® •ž­ž¯¤•± ¡¢£¤œ ¤º¤« ± ¡¦¾:
„•žœ¤³ Ÿ ¡¢£¤œ «¤¦¤¥ •žŸ¤¦ž¢ ¹¤¯¤œ «¨¦Â žœ «¤œ¹¨Ÿ¤¬žµ ©¤œ¯¤£¨œ
§ ¥² ¡œž ¡¢£¤œ¾ «¤¥¨¥ €€ Å¥žœÂœž¥œ  ¡¨¥¤±¤¯¤œ ¤¯•ž¥¾, ¹¨•¤¥¯± ­ ©œ¤§¤±¤°¨

«ž•¤¸ • ¡¢£ ¡œœž¥¾, ¤œ¬ ¡¦¤£¨œ •œ•žŸ ¡¢£¤œ¾ ±ž¥¤©ž¥ ­ «ž•¤¸ • ¡¢£ ¡œœž¥¾,

¨œ¼ºžŸ œ¤® ŸžÃ¤¯¤œ «ž•¤¸ • ¡¢£¤œ ¤¥¹£ ¡œÂœž¥¾:„»³¤•¤œÂ ¡¦ µ¤£œ ¥žœ
Å§•¤§ ¥²±žµ žœ œ¤® «¤£¥žœ¤¯¤œ ®Å•¤¥ž¥¯¥£¤ ¤°¤¿¤•¤¥ ¦¤Ÿœ¤§ž•œž¥¨

¤»³¤• ¡¢£ ¡œœž¥¾: Š¤•¤¥±¤² ž¸¥¤¯¤¬ ¡¢£ ¡œœž¥¨ ® ž¸¥¤«¤œ§ ¡¦œž¥¨ «¤¦¤¥

¯¤¥® ¥ œ»¤œ¤¯ ¡¢£ ¡œ žœ ¡œž¬žµ€¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£¤œ ¯žœ•¥ œ¤¯¤œ
©¤œ¯¨, „¸§¤£¨œ ±¨ª¤¯¤§¥ ¡¢£¤œ ²¤°¤£ ¡¢£¤œ, •¨œ¤œŸœž¥¨ ® ¶¯ œ ¦¨¯¤£¨
œ¤³¤¥¤¥ ¡¢£¤œ ®¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥¨ •ž­ž¯¤•±¤¯¤œ œ£ ¡¢ž¥¾:

€ž•¤¸ • ¡¢£ ¡œœž¥¨ ¾œ¢¤¬Â ¡¦ ¯¨¥¤°±žµ žœ«¤¦¤¯¤¥§¤£¨œ ® ¨¥¤±¨ª¤¯¤£¨œ

±ž¥µ ¡² ¡¢£¤œ, ¨œ¹ ¡¯¬¨¤£¨ ® ¹ž¹ ¡¯¬¨¤£¨, º¤•¦¤¯¤œ ® •¥¤¦¤©¤œ¤¯¤œ,

§¨•¤¯¤œ ¤©Ÿ•¥¤«¦¤œ ¦ž¢ ¹œž¥¾:

„•žœ¤³ Ÿ ¡¢£¤œ «¨¦œ¤¯¤œ §¨•¤¯¤œ ¤¥¹£ ¡œÂœž¥¾® œ ¥ ¡£¢¾:„»³¤•¤œÂ¨

«¨¦œ¤¯¤œ §¨•¤¯¤œ ¤¥¹£ ¡œÂœž¥¾ º¤£¦¤œ¤± ¥±¤² žœ «ž•¤¸ • ¡¢£ ¡œ ¡¦

¤°¤¿¤¹¥±¤² «¨¦œ¤³œ¹¨¥œž¥¨  ¡Ÿ ¡¦œ¤Ÿ¨¥ ¡¢£¤¦©: Š¤•¤¥±¤²  ¡Ÿ ¡¦œ¤Ÿ¨-

¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ ®±ž¥µ ¡² ¡¢£ ¡œœž¥¨ ¤¥¹£ ¡œÂ ¡¦ Ÿ•¤¬±žµ žœ•žŸ¤¯¤œ, ¦ž¢ ¹¤¯¤œ ®

§ ¥²œ¤¯¤œ ¦¨ »¤¥Â ¤¥¹£ ¡œÂœž¥, ¥ œ¬¨¬ «¨¦œ¤¯¤œœž¥¾ ¯¤£¤œ ¡¦ žœ«ž•®£¤µ ¡¦.

1. œž¥¯¤£¤¬œžµ ±€¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£ ¡œ ¡¦ ¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥¨

¬ ¡¬¤©ž¥¤² ¸¤¥§¤¬ ¡¦œž¥¾ ® 2004¢. •¤¥ž¯¤œ § ¥² ¡œž ¡¢£¤œ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ

¤¥¹£ ¡œÂœž¥¾À©¤¬¤«¤£•±žµ žœ ©¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§ ¡¦ ¤°¯¤ ¢ž¥ ¡¢£ ¡œœž¥¾,

«¤¦¤¯¤¥§¨ ¸¤¥§¤¬¦¤œ ¦¨• ¡¦œž¥¾, ³ ¼¾œ¹ •œž¥¾ ® ¤°¯¤ «¨¦œ¤³œ¹¨¥œž¥¾,

2. ©¤¬¤«¤£•±žµ žœ1988-2004¢¢.¦¨ »¤¥Â ¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥¨ Ÿœ¤œ¯¤¬¦¤œ

³ ¥Â¤£¨œ º¤•ª¤°œž¥¾,
3. œž¥¯¤£¤¬±žµ ¶©¤œ¯¤£¨œ§ ¥² ¡œž ¡¢£¤œœ «¤¥¨¥ °¨Ÿ¯ž¥¾ ® ±ž¥µ ¡²±žµ¹¥¤œ¬

¹¥Ÿ® ¥¦¤œ ¤°¤œÄœ¤«¤•¯ ¡¢£ ¡œœž¥¾ €¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£ ¡œ ¡¦ § ¥² ­
¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥ ¡¦,

4.  ¡Ÿ ¡¦œ¤Ÿ¨¥žµ ± § ¥² ­ Å¥žœÂœž¥¾® žœ¢¤Å¥žœŸ¹¥¤¯¤œ ¤¯•ž¥¾
«¨¦œ¤± ¥±žµ ¶ ©¤œ¯¤£¨œ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¸Ÿº¦¤œ œ¯¤•¤° ¡¦ ± €¤£¤Ÿ•¤œ¨
€¤œ¥¤ºž• ¡¢£¤œ ¯žœ•¥ œ¤¯¤œ ©¤œ¯¨ ¯ ­¦¨¬ ¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥¨ œ¯¤•¦¤¦©
±¤¥± ­ œ ¥¦¤•¨±¤£¨œ Ÿ¤«¦¤œ¤Ã¤¯ ¡¦œž¥¨ Â¤­¤Â¤¯¤œ ¡¢£¤œ ¯¤¥® ¥ ¡¢£ ¡œ¾,

5. ¦ž¥ ¯ ­¦¨¬ ¦»¤¯±¤² ¦ ¹žµœž¥¨ ¦¨¿ ¬ ±, ¨œ¼ºžŸ œ¤® ¦¨¿¤¸§¤£¨œ
º¥¤¯•¨¯¤£ ¡¦ ¤¥¹žœ ¾œ¹ ¡œ±¤² ¦ ¹žµœž¥¨ ¯¨¥¤°¦¤œ «¤¦¤¹¥žµ¨ ¡¢£ ¡œ¾

¤º¤« ±žµ ¡ ¦¨¿ ¬ ±À §œ¤«¤•±žµ žœ€¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£¤œ ©¤œ¯¤£¨œ
«¤¦¤¯¤¥§ ¡¦ ¤°¯¤ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ °¨Ÿ¯ž¥¾. ¦¤Ÿœ¤± ¥¤ºžŸ ¤¥•¤¥Á ¡¢¤£¨œ,
±¤¥¯¤£¨œ, ¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ ® • ¯ Ÿ¤¹¥ ¡£Â¨ °¨Ÿ¯ž¥¾,

6. ¦»¤¯±žµ žœ¤¦žœ¤•¤¥©ž¥ Ÿ•¥žŸ Ÿ¬žœ¤¥œž¥, ¥ œÂ ¯ ¼±¤² žœ©¤¬¤«¤£•žµ ¡
«¤±¤œ¤¯¤œ ® ¤œ§¤¦ ¹Á±¤¥ «¤±¤œ¤¯¤œ Ÿ¬žœ¤¥œž¥¨«¤œ¹žŸ §¤µ ¡ ¹žºÂ ¡¦
©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¨ ³ ¬žµ¨ ¡¢£¤œ ¦¤¯¤¥¹¤¯¾, it

7. ±ž¥µ ¡²±žµ ¶ ¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥ ¡¦ »¤« ¡¢¤©ž¥ ¡¢£¤œ ® °¨Ÿ¯ž¥¨
¦¤¯¤¥¹¤¯œž¥¨ Ã ³¤¹¤¥Ä ¯¤º¾, ©¤¬¤«¤£•±žµ ¶ £ ¡¥¤Â¤œ¼£ ¡¥ °¨Ÿ¯ ±
º¤£¦¤œ¤± ¥±¤² ±œ¤Ÿœž¥ ¤̈¸¹ž¬ ¡¢£ ¡œ¾ «¤¦¤¯¤¥§¨ »¤« ¡£¢¨ ±¥¤, ¤°¤¿¤¥¯±žµ ¶
©¤œ¯ž¥¨ °¤¸¦¤±¤¥¤¯¤œ ²¥¤§¥ž¥ ¡¦ Ÿ¤«¦¤œžµ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¼¤Ã¤± ¥ Ÿ¤«¦¤œ¤¼¤Ãž¥,
¨œ¼¾̄ ¼±¤² ¶ ©¤¬¤°žµ ¡ ¸§¤µ¨ ©¤¥Ä¥ °¨Ÿ¯¤£œ ¡¢£¤¦© § ¥² ¡œž ¡¢£ ¡œ ²¤±¤µžµ¾,  ¥¾
¯¤¥ ­ ¶ ¤º¤§¤£ ¡¦ ¯¤Ÿ¯¤²¨ •¤¯ ¹œžµ©¤œ¯¨ ©œ¤¯¤œ œ§ ¥² ¡œž ¡¢£ ¡œ¾,

8.  ¡Ÿ ¡¦œ¤Ÿ¨¥±žµ ® ©¤¬¤«¤£•±žµ žœ €¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£¤œ
¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥ ¡¦ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ «¤¦¤¯¤¥§ ¡¦ ¤°¯¤ ¢ž¥ ¡¢£ ¡œœž¥¾,
«¨¦œ¤± ¥±žµ ¶ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ º¤•»¤ª ¦¤¯¤¥¹¤¯¨ ¤º¤« ±¦¤œ
¤œ«¥¤Áž»• ¡¢£ ¡œ¾, ¦»¤¯±žµ ® ¤°¤¿¤¥¯±žµ žœ©¤œ¯¤£¨œ°¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ
¯¤•¤¥žµ¤§ ¥²¦¤œœ  ¡­­±¤² ¦ •ž¬ ¡¦œž¥:

€ž•¤¸ • ¡¢£¤œ ¤¥¹£ ¡œÂœž¥¨ § ¥²œ¤¯¤œ œ»¤œ¤¯ ¡¢£ ¡œ¾ ®Å§•¤§ ¥² ¡¦¾:
€ž•¤¸ • ¡¢£¤œ § ¥²œ¤¯¤œ œ»¤œ¤¯ ¡¢£ ¡œ¾¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥¨ § ¥² ¡œž ¡¢£¤œ
¤¥¹£ ¡œ¤±ž• ¡¢£¤œ¾, ©¤œ¯ž¥ ¡¦ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ «¤¦¤¯¤¥§¨œ ¤°œ¼± ­
«¤¥¬ž¥¨ «¤¦¤¯ ­¦¤œ¨  ¡Ÿ ¡¦œ¤Ÿ¨¥ ¡¢£¤œ ® «¤¦¤º¤•¤Ÿ³¤œ ¤°¤¿¤¥¯ ¡¢£ ¡œœž¥¨
¦»¤¯¦¤œ ¦ž¿ ¶: „•žœ¤³ Ÿ ¡¢£ ¡œ ¡¦ ¯¤•¤¥±¤² ±ž¥µ ¡² ¡¢£ ¡œœž¥¾® ¹¥¤œ¬¨¬ ©³ ­
¤°¤¿¤¥¯ ¡¢£ ¡œœž¥¾ ¯¤¥ ­ žœÅ§•¤§ ¥²±žµ ¹¨•¤¥¯± ­  µ ¥•¨ ¤¥¹£ ¡œ¤±ž• ¡¢£¤œ
©¤¥Ä¥¤¬¦¤œ ¦¨¿ ¬¤° ¡¦œž¥ ¡¦:

„•žœ¤³ Ÿ ¡¢£ ¡œ¾ ¯¤¥ ­ ¶ Å§•¤¯¤¥ µ¨œžµ©¤œ¯¤£¨œ § ¥² ¤°¤¥¯¤£¨
 ¡Ÿ ¡¦œ¤¯¤œ ²¥¤§¥¨ ¦»¤¯¦¤œ, ¨œ¼ºžŸœ¤®¹¤Ÿ¤±¤œ¹¦¤œ Á¤¦¤œ¤¯:

€ž•¤¸ • ¡¢£¤œ ¤¥¹£ ¡œÂœž¥¨ Ã ¥Ä¤¥¯¾ ® «¥¤º¤¥¤¯ ¡¦œž¥¾:
€ž•¤¸ • ¡¢£¤œ ¤¥¹£ ¡œÂœž¥¾ Âœœ¤¥¯±žµ žœ •‰ƒ ‘œ•žŸ¤§¨•¤¯¤œ
«ž•¤¸ • ¡¢£ ¡œœž¥¨ ¨œŸ•¨• ¡°¨ ¤•žœ¤³ Ÿ ¡¢£ ¡œœž¥¨ œ¤³œ¤¯¤œ
Ã ¥Ä¤Âœœ ¡¢£¤œ«¤œÄœ¤Á ­ ±¨ œ¨Ÿ• ¡¦: „»³¤•¤œÂ¨ «¨¦œ¤¯¤œ ¤¥¹£ ¡œÂœž¥¾
«¥¤º¤¥¤¯±žµ žœ 4§¨•¤¯¤œ « ¹±¤²œž¥ ¡¦:

„•žœ¤³ Ÿ ¡¢£¤œ ¯¤° ¡¬±¤²Â¾ ® ²¤±¤µ¾: „•žœ¤³ Ÿ ¡¢£¤œ ¯¤° ¡¬±¤²Â¾
Ä®¤± ¥±žµ ¶ «¤»±¨ ¤°œžµ ± ¤°¤¿¤¹¥±¤² œº¤•¤¯¾, Âœœ¤¥¯± ­ ³œ¹¨¥œž¥¾ ®
Ÿ•¤¬±¤² ¤¥¹£ ¡œÂœž¥¾:„£œ ©¤­¯¤¬¤² ¶ œž¥¤² ¡¢£ ¡œ¨¬, ž¥žÂ §µ ¡³œž¥¨¬,
ž¸¥¤¯¤¬ ¡¢£ ¡œ¨¬, Å§•¤§ ¥²±¤² §¥¤¯¤œ ¡¢£¤œ ¬¤œ¯¨¬ ® «¤±žµ±¤²œž¥¨¬:

„»³¤•¤œÂ¾ »¤¥¤¹¥±¤² ¶ ¦žÂžœ¤§¨¥ 141¶¿¨ ±¥¤ œž¥¤°£¤µ§¥¤¯¤œ ¡¢£¤œ
¬¤œ¯¾,º¤¥ ¡œ¤¯ ¡¦ ¶ 9 ¤­£ ¡Ÿ¤¯, 35§²¤º¤•¯ž¥:
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„‘†ƒ„Ž‹…‹¡••„ƒ €‚Œƒ„Š„ƒ –‹ˆ„ƒ™„Š‹¡••‹¡ƒ˜

ƒž¥¤² ¡¢£ ¡œ ¡¦ «¨¦œ¤± ¥±¤² ¶ ¢ž¦¤£¨ ¤¥¹¨¤¯¤œ ¡¢£ ¡œ¾, œž¥¯¤£¤¬±¤² žœ
«ž•¤¸ • ¡¢£¤œ œº¤•¤¯¾ ® ¹¥¤œ¨¬ ©³ ­ «¨¦œ¤³œ¹¨¥œž¥¨ »¥¿¤œ¤¯¾,
¤»³¤•¤œÂ¨ «¨¦œ¤¯¤œ ¤¥¹£ ¡œÂœž¥œ  ¡§¨•¤¯¤œ œ ¥ ¡£¢¾:

„°¤¿¨œÀ <<€€©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¾ ® ©¤œ¯¤£¨œ°¨Ÿ¯ž¥¾>> §µ³ ¡¦ œž¥¯¤£¤¬± ¡¦
©¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§¨ •œ•žŸ¤¯¤œ © ±¤œ¹¤¯ ¡¢£ ¡œ¾ » ¡¯¤£¤¯¤œ

«¤¥¤©ž¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ «¤¦¤¯¤¥§ ¡¦,  ¡Ÿ ¡¦œ¤Ÿ¨¥± ¡¦ žœ€€ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¨
¸¤¥§¤¬ ¡¦œž¥¾ ® ©¤¬¤«¤£•± ¡¦ ¸¤¥§¤¬¦¤œ ª¤œ¤º¤¥«¨œ ¤°¯¤ ³œ¹¨¥œž¥¾:
€ž•¤¸ •± ¡¦ žœ ©¤œ¯¤£¨œ °¨Ÿ¯ž¥¾ ® ©¤¬¤«¤£•± ¡¦ ¹¥¤œ¬ ¹¥Ÿ® ¥¦¤œ
¤°¤œÄœ¤«¤•¯ ¡¢£ ¡œœž¥¾ €€ ©¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§ ¡¦: ™¨•¤¥¯± ¡¦ ¶ œ¤®
©¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§¨ § ¥² ¡œž ¡¢£ ¡œ¾ ¯¤¥§¤± ¥ ­ ¹¤»•¨ œ»¤œ¤¯ ¡¢£ ¡œ¾ ®
¯¤¥® ¥ ¡¢£ ¡œ¾ ©¤œ¯¤£¨œ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¸Ÿº¦¤œ •žŸ¤œ¯£ ¡œ¨¬. ¦¤Ÿœ¤± ¥¤ºžŸ
©¤¬¤«¤£•± ¡¦ ¶, ¢ž Å¥žœŸ¹¥¤¯¤œ ¨œ¼« ¹±¤²œž¥ ® ¨œ¼º¨Ÿ¨ œ ¥¦¤•¨± ¤¯•ž¥ žœ

¸Ÿº ¡¦ ©¤œ¯¤£¨œ¤¦žœ¤•¤¥©ž¥ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¤œ¢ ¡£µ¤•¥žµ¨ ¦¤¯¤¥¹¤¯œž¥¾:
–¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§¨ ¯¤£ ¡œ ¸¤¥§¤¬¦¤œ ¦¨• ¡¦œž¥¨ Ä®¤± ¥ ¡¦¾ œ¤³ ®¤°¤¿

º¤£¦¤œ¤± ¥±¤² ¶ •œ•žŸ ¡¢£¤œ ¯¤£¤¬¦¤¦©: ˆž¥¿¨œ •¤¥¨œž¥¨œ •œ•žŸ ¡¢£¤œ
¯¤£ ¡œ¤¬ ¡¦¾ ¤¥¹žœ ¨Ÿ¯ žœ¢¤¹¥ ¡¦ ¶¥ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¨ ¸¤¥§¤¬¦¤œ «¤¦¤¥
œ ¥ ¯¤£ ¡œ «¨¦Âž¥¨ Ä®¤± ¥ ¡¦: €€ ©¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§¨ § ¥² ¡œž ¡¢£¤œ
±ž¥µ ¡² ¡¢£ ¡œ¾ ¬ ¡£¬ ¶ •¤µ¨Ÿ,  ¥ ±ž¥¿¨œ •¤¥¨œž¥¨œ •œ•žŸ ¡¢£ ¡œ ¡¦ œ¯¤•± ­
¹¥¤¯¤œ ¦¨• ¡¦œž¥¨ «ž• «¤¦¤« ¡œ¼ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¾ ®Ÿ ¬ ¡¬¤©ž¥ ¡¦ ¶
¯¤£ ¡œ¤¬¦¤œ ® ¸¤¥§¤¬¦¤œ ¹¥¤¯¤œ ¦¨• ¡¦œž¥. ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¾ «ž•¸«ž•ž
¦¤Â¥± ¡¦ ¶ ¤œ¤° ­¿ <<§¥º¤œ¤£¨œ>> ©¤œ¯ž¥¨¬, œ¯¤•± ¡¦ ¶ ¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥¨
³ » ¥¤¬¦¤œ ¦¨• ¡¦œž¥, ¦¥¬¤¯¬ ¡¢£ ¡œ¾ ¦¨¿©¤œ¯¤£¨œ » ¡¯¤£ ¡¦ «ž•¸«ž•ž ¤ª ¡¦ ¶,
©¤œ¯¤£¨œ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¦¤¯¤¥¹¤¯œž¥¾ ¬ ¡¬¤©ž¥ ¡¦ žœœ±¤¸¦¤œ ¦¨• ¡¦œž¥ ® ¤£µœ:
˜œ¹«¤œ ¡¥ ©¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§¨ §œ¤«¤•¦¤œ ¤° ¡¦ ± ±ž¥¿¨œ •¤¥¨œž¥¨œ
¤¥Ä¤œ¤§¥±žµ žœ ¹¥¤¯¤œ Ã Ã ³ ¡¢£ ¡œœž¥, ¨œ¼ºžŸ Â¤œ¤¯¤¯¤œ (·¨œ¤œŸ¤¯¤œ
¬ ¡¬¤œ¨»œž¥)¤£œºžŸ ¶µ ¥¤¯¤¯¤œ (©¤œ¯¤£¨œ²¤°¤£ ¡¢£ ¡œœž¥¨  ¥¤¯¨ ©¤¥žµ¤± ¡¦,
±Ÿ•¤« ¡¢£¤œ ¦¤¯¤¥¹¤¯¨ ©¤¥Ä¥¤¬ ¡¦, ±ª¤¥ ¡¦œž¥¨ ¤œ¯¤œ³¨¯ ž­¤œ¤¯ ±
Â¤­¤Â¤¯¥¢ ¡¢£¤œ Ä®¤± ¥ ¡¦ ® ¤£µœ)¤° ¡¦œž¥ ±: …¤¯¤£œ ¹ž°®Ÿ ©¤œ¯¤£¨œ
«¤¦¤¯¤¥§¾ ¨¥ «¨¦œ¤¯¤œ · ¡œ¯¬¨¤œ ¤£œ¶ •œ•žŸ ¡¢£ ¡œ ¡¦ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ ¦¨¿œ ¥¹¨

¹ž¥¾, ¼¨¤º¤« ± ¡¦ ©¤±¤¥¤¥ ¦¤¯¤¥¹¤¯ ± («¤¦¤¯¤¥§¨ ¾œ¹«¤œ ¡¥¤¯•¨±œž¥¾
¯¤¸¦ ¡¦ žœ €ƒ„-¨ 19%-¾,¨Ÿ¯ ±¤¥¯ž¥¾À 7%-¾)': •¨œ¤œŸ¤¯¤œ ¦¨¿œ ¥¹ ¡¢£¤œ
©¤¥Ä¥¤¬¦¤œ ¯¤¥® ¥¤§ ¡£œ œ¤³¤º¤£¦¤œ ¶ ž¥¯¤¥ Ã ­ž¥¨ ¤°¯¤£ ¡¢£ ¡œ¾:
Œ¨¿¤¸§¤£¨œ Ã ¥Ä¾ ¬ ¡£¬ ¶ •¤µ¨Ÿ,  ¥ ž¥¯¤¥¤Á¤¦¯ž• ¦¨¿ ¬œž¥¨ Ÿ­ ¡¢£ ¡œ¾
«¨¦œ¤¯¤œ ¡¦ <<ž¥¯¤¥>> Ã ­ Ÿ•ž­² ­ ¤£œº¨Ÿ¨ ¨œŸ•¨• ¡•œž¥¨ ©¤¬¤¯¤£ ¡¢£ ¡œœ ¶
«¤œ¥¤ºž• ¡¢£ ¡œ ¡¦, ¨œ¼º¨Ÿ¨Â žœ¦¤Ÿœ¤± ¥ ¯žœŸ¤¢ »¤¯¤£¨œ «¨¦œ¤¹¥¤¦œž¥¾  ¡

' <<€¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£¤œ ¯žœ•¥ œ¤¯¤œ ©¤œ¯¨ •¤¥ž¯¤œ «¤»±ž•± ¡¢£ ¡œ>> †¥®¤œ 2004
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¤º¤« ±¤§¥¤¯¤œ ¾œ¯ž¥ ¡¢£ ¡œœž¥¾,® ¦¨¤£œ œ¦¤œ ¨œŸ•¨• ¡•œž¥¨ œž¥¹¥ ¡¦¾ ¯¤¥ ­¶ ž¥¯¤¥¤Á¤¦¯ž• ±¤¥¯¤± ¥¦¤œ ¤ª¨ ³¢¤œ «¤œ¹¨Ÿ¤œ¤µ: „£ŸºžŸ  ¼ ©¤œ¯¤£¨œ
·¨œ¤œŸ¤¯¤œ » ¡¯¤œž¥¨ ¸¤¥§¤¬¦¤œ ¦¨• ¡¦œž¥œ ¤£ŸÅ¥¶¤ºžŸ ¸¨¿ ¡¦ žœ©¤œ¯¤£¨œ
«¤¦¤¯¤¥§¨ ¸¤¥§¤¬ ¡¦œž¥¨œ, ¤£œ¨œ¼© µ ¥ » ¡¯¤œž¥¨ «¤¦¤« ¡œ¼ ¸¤¥§¤¬ ¡¦œž¥¾¦¨¤£œ ¯¤¥ ­ žœ•œ•žŸ ¡¢£ ¡œ ¡¦ ¤º¤« ±žµ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ » ¡¯¤œž¥¨ ¯¤£ ¡œ ®
ž¥¯¤¥¤Á¤¦¯ž• ¸¤¥§¤¬ ¡¦: †¥¯¤¥¤Á¤¦¯ž• ±¤¥¯ž¥¨ º¤«¤œ¿¤¥¯¨ ¤º¤« ±¦¤œ
¹žºÂ ¡¦, ž¢ž ¼¯¤£¤œ¤œž¥¯¤¥ Ã ­ž¥ Ÿ•ž­² ­ ¨œŸ•¨• ¡•œž¥¾, ¤º¤ ©¤œ¯¤£¨œ
«¤¦¤¯¤¥§¾ ¤°¤¿¨¯¤£ ¡¦ ¯¤¥ ­ ¶ ¾œ¹«¤¥±žµ ¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ °¨Ÿ¯¨ «ž•:

š¤œ¯¤¬¤² ·¨œ¤œŸ¤•œ•žŸ¤¯¤œ § ¥² ¡œž ¡¢£ ¡œ ¦»•¤ºžŸ º¤¥ ¡œ¤¯ ¡¦ ¶
°¨Ÿ¯: „¦žœ¨¬ •¤¥¤²±¤² ¦ •ž¬¦¤¦© °¨Ÿ¯¾ ¤º¤§¤£ ¡¦ ¤£Ÿ ¯¤¦ ¤£µ ¨¥¤¹¤¥Ä ¡¢£¤œ
«¤œ¹žŸ §¤µ ¡ ¤œ ¥ » ¡¢£ ¡œœ ¶: –¤œ¯¤£¨œ § ¥² ¡¦ °¨Ÿ¯œ ¤£œ «œ¤¥¤± ¥
«¤±¤œ¤¯¤œ ¡¢£ ¡œœ ¶,  ¥ ¤¯œ¯¤µ± ­ ®/¯¤¦ ¼œ¤³¤•žŸ±¤² ¹žºÂž¥¾ ¯¤¥ ­ žœ
©¤¬¤Ÿ¤¯¤œ ¤¸¹ž¬ ¡¢£ ¡œ  ¡œžœ¤µ©¤œ¯¨ ¯¤º¨•¤µ¨ ®/¯¤¦ »¤« ¡£¢¨ ±¥¤2: —¨Ÿ¯ž¥¾
¯¤¥žµ¨ ¶ º¤£¦¤œ¤¯¤œ ¥žœ •¤¥¤œ¿¤•žµ •¤¥©ž¥ ³¦©ž¥¨À

Ç ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ ©œ ¡£¢¨°¨Ÿ¯ž¥ (±¤¥¯¤£¨œ, ¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ, • ¯ Ÿ¤¹¥ ¡£Â¨,§œ¤£¨œ,¤¥•¤¥Á ¡¢¤£¨œ),

Ç  ¼·¨œ¤œŸ¤¯¤œ ©œ ¡£¢ (̈§ ¥²¤°œ¤¯¤œ, ¨¥¤±¤¯¤œ, ©¤¥¨ «¤¦©¤±¨ ®¤£µœ):Œž¯ ¤£µ•¤¥¤œ¿¤•¦¤¦© °¨Ÿ¯ž¥¾ ¹¤Ÿ¤¯¤¥§± ¡¦ žœÀ
È ¤¥•¤Â¨œ

Ç œž¥Â¨œ

€¤•¯¤œ»¤¯¤œ ¶,  ¥ °¨Ÿ¯ž¥¾ Ã ³¯¤º±¤² žœ® ¯¤¥ ­ žœ¤¸¹žµ ¦ž¯¾ ¦£ ¡Ÿ¨ ±¥¤
¯¤¦ » ¡¯¤£¤¯¤œ  ¥®¶ » ¯ ¯¤¥ ­ ¶ ¦¨¤Á¤¦¤œ¤¯ ¤¸¹žµ ©¤œ¯¨ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ ±¨ª¤¯¨
±¥¤ •¤¥©ž¥ °¨Ÿ¯ž¥¨ •žŸ¤œ¯£ ¡œ¨¬. Å¥¨œ¤¯ ¤¥•¤¥Á ¡£¢¨ Ã ³¤¥ÁžÂ¨ ¯•¥ ¡¯•¤•¤œ ¡¦¾ ¯¤¥ ­ ¶ «¤œ§ž¬œžµ̈œ¼ºžŸ¤¥•¤¥Á ¡¢¤£¨œ °¨Ÿ¯¨, ¤£œºžŸ ¶µ±¤¥¯¤£¨œ
°¨Ÿ¯¨, «¤»±¨ ¤°œžµ ±  ¥ ¤¥•¤¥Á ¡£¢ ± ±¤¥¯ ±ž¥¬¥¤² Ã ³¤° ¡œ ¤¥•¤¥Á ¡£¢¨
Ã ³¤¥ÁžÂ¨ ¯•¥ ¡¯ ©¤¥Ä¥¤œ¤µ ¡ «ž•®¤œÂ ± «œ¤¥¤± ¥ ¶ ¼¯¤¥ ­¤œ¤ ¯¤•¤¥žµ ¨¥
º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œ¾%

–œ¤¯¤œ¤©¤¥ €€ •¤¥¤²Â ¡¦ § ¥² ­ ¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥¾¸ž¥² ¼žœ¤¥•¤Â¨œ ®
œž¥Â¨œ©¤œ¯¤£¨œ°¨Ÿ¯ž¥¨¬, ® ¨¥žœ¬§ ¥² ¡œž ¡¢£¤œ ¾œ¢¤¬Â ¡¦ ¤£Ÿ ¯¤¦ ¤£œ¼¤Ã ±žœ¢¤¥¯± ¡¦ žœ•¤¥©ž¥ °¨Ÿ¯ž¥¨À ¦¤Ÿœ¤± ¥¤ºžŸ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ ©œ ¡£¢¨°¨Ÿ¯ž¥¨:„£œ ¡¤¦žœ¤£œ¨± «¤¥¯ ¶ œ»žµ, ¥ €€ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§ ¡¦ ¤°¯¤ žœ œ¤®  ¼·¨œ¤œŸ¤¯¤œ ©œ ¡£¢¨°¨Ÿ¯ž¥,  ¥ œÂ ¶¤ºžŸ ¤¸¹žµ žœ©¤œ¯¨ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ ±¨ª¤¯¨±¥¤. ¦¤Ÿœ¤± ¥¤ºžŸ ³¤¥¹¤³ ¡¢£¤œ °¨Ÿ¯ ± º¤£¦¤œ¤± ¥±¤²À ±ž¥¿¨œ•¤¥¨œž¥¨œ

¤œ§¤¦

¦¨ »¤¥Â ©¤œ¯ž¥¨ ¦ • ¤¥Ä¤œ¤§¥±žµ ¶ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ ±¨ª¤¯¨ ±¤•¢¤¥¤¬ ¡¦,  ¥œ
Ÿ•¨ºžµ ¶ ©¤œ¯¨œ ¹¤¹¤¥ž¬œžµ ©¤œ¯¤£¨œ§ ¥² ¡œž ¡¢£ ¡œ¾: €€ ©¤œ¯¤£¨œ

" ÉÇÊËÌÊ. ÍÎ. ÉÎÏÐÇÑÇÒÏ,M. ÓÔÕÐÔÑÈÏ,,ÖÏÑ×ÇÒÈ×ÇÌ
ØÇÈ×ÒÏ2001 ÊÌÎÇ: ÈÐËÏÐÌÕÔÙÌÈ×ÇÌËÚ×ÇÒÇÊÈÐÒÇ"
" ÉÔÐÌËÈ.ÛÇÚÜ,<ÖÑ×ÇÒÈ×ÔÝÞÌÑÌÊßÞÌÑÐ" ØÇÈ×ÒÏ1997
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«¤¦¤¯¤¥§¨ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ °¨Ÿ¯ž¥¨ (¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ, ¤¥•¤¥Á ¡¢¤£¨œ, §œ¤£¨œ,
• ¯ Ÿ¤¹¥ ¡£Â¨, ±¤¥¯¤£¨œ)  ¡Ÿ ¡¦œ¤Ÿ¨¥ ¡¢£ ¡œ¾ ¬ ¡£¬ •¤µ¨Ÿ,  ¥ œž¥¯¤£ ¡¦Ÿ
©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§ ¡¦ ¤°¤¿œ¤«ž¥¢ ¯¤¥® ¥ ¡¢£¤œ ¶ ¤¥Á¤œ¤œ ¡¦ ±¤¥¯¤£¨œ °¨Ÿ¯¾:

–¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§¨ § ¥² ¡œž ¡¢£¤œ ¯¤¥§¤± ¥¦¤œ ® ©¤œ¯¤£¨œ°¨Ÿ¯ž¥¨
¸Ÿº¦¤œ ¤° ¡¦ ± ±ž¥¿¨œ•¤¥¨œž¥¨œ €€- ¡¦ ¦»¤¯±žµ ® ¾œ¹ ¡œ±žµžœ¦¨ »¤¥Â Å¥žœÂœž¥
® žœ¢¤Å¥žœŸ¹¥¤¯¤œ ¤¯•ž¥: Šžœ•¥ œ¤¯¤œ ©¤œ¯¾À Ÿ•¤œÄœžµ ± ©¤œ¯¤£¨œ
«¤¦¤¯¤¥§¨ ¯¤£ ¡œ ¡¢£¤œ, ¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ, ±ª¤¥ ¡œ¤¯ ¡¢£¤œ ® ©œ¤¯¤œ œ
§ ¥² ¡œž ¡¢£¤œ «¤¦¤¥ ¤œ«¥¤Áž»• º¤£¦¤œœž¥¨  ¡ ¤º¤« ± ¡¦¾, Ã ¥Ä ¡¦ ¶
¯¤¥§¤± ¥ ­ Â¤£µž¥ ¡¦ œž¥¤°žµ œ¤® ©¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§ ¡¦ ¤°¯¤ °¨Ÿ¯ž¥¨
¼¤Ã¤± ¥ ¦¤¯¤¥¹¤¯¨ º¤«º¤œ ¡¦¾ ¨«¤¥¯ž Ã ¥Äžµ ± œ¤®¼³ ¼¾œ¹ •žµ ©¤œ¯ž¥¨
ž¯¤¦•¤©ž¥ § ¥² ¡œž ¡¢£ ¡œ¾, Â¤œ¨  ¥  ¥ºžŸ ¯¤œ œ °¨Ÿ¯ž¥¨ ® ž¯¤¦•¤©ž¥ ¡¢£¤œ
¦¤¯¤¥¹¤¯œž¥¾ §•œ± ¡¦ žœ«¤¯¤¹¤¥Ä ¯¤º¨ ¦ž¿: –¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§¨ °¨Ÿ¯ž¥¨
¸Ÿº¦¤œ ¤° ¡¦ ± ¶¤ºžŸ ¯¤¥® ¥± ¡¦ ‰ €€̄žœ•¥ œ¤¯¤œ ©¤œ¯¨ ³ ¥«¥¹¨ ¯ ­¦¨¬
«¤Ÿ•¤•±¤² <<–¤œ¯ž¥¨ § ¥² ¡œž ¡¢£¤œ ¯¤¥§¤± ¥ ¡¦¾, ©¤œ¯¤£¨œ§ ¥² ¡œž ¡¢£¤œ
•œ•žŸ¤¯¤œ œ ¥¦¤•¨±œž¥¾>> ¯¤œ œ¤¯¤¥§ 2-¾, ¥¾ Ÿ¤«¦¤œ ¡¦ ¶ €€•¤¥¤²Â ¡¦
§ ¥² ­ ©¤œ¯ž¥¨ ® Å•¤¥ž¥¯¥£¤ ©¤œ¯ž¥¨ ¦¤Ÿœ¤ª£ ¡­ž¥¨ «¤¦¤¥ €€ ¯žœ•¥ œ¤¯¤œ
©¤œ¯¨ ¯ ­¦¨¬ Ÿ¤«¦¤œ±¤² «¨¦œ¤¯¤œ •œ•žŸ¤¯¤œ œ ¥¦¤•¨±œž¥¾:
„•žœ¤³ Ÿ ¡¢£ ¡œ ¡¦ ¦¤œ¥¤¦¤Ÿœ ©¤¬¤«¤£•± ¡¦ ¶, ¢ž £ ¡¥¤Â¤œ¼£ ¡¥œ ¥¦¤•¨±¤£¨œ
Ÿ¤«¦¤œ¤Ã¤¯¦¤œ º¤«¤œ¿ ¨œ¼º¨Ÿ¨ °¨Ÿ¯ ¸Ÿºžµ ¡ œº¤•¤¯ ¶ «ž•¤ºœ¹ ¡¦, ¨œ¼ºžŸ
œ¤®©¤œ¯¤£¨œ§ ¥² ¡œž ¡¢£¤œœ «¤¥¨¥ Å¥žœÂœž¥  ̈¥ ¹¥ ¡£¢œž¥œžœ œº¤Ÿ• ¡¦
©¤œ¯¤£¨œ¤¦žœ¤•¤¥©ž¥ °¨Ÿ¯ž¥¾ ¸Ÿºžµ ¡œ, ¦¤Ÿœ¤± ¥¤ºžŸ.

‚¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ °¨Ÿ¯¨ ¸Ÿº¦¤œ •žŸ¤œ¯£ ¡œ¨¬ €€ Š–-œ¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥¨
«¤¦¤¥ Ÿ¤«¦¤œžµ ¶ ¾œ¹«¤œ ¡¥¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ (©¤œ¯¨ ©¤¥Ä¥ ¨¥¤¬±žµ¨ ¤¯•¨±œž¥¨ ®
¾œ¹«¤œ ¡¥¤¯•¨±œž¥¨ § ¡¦¤¥œž¥¨ ¦¨¿® Ÿ¤«¦¤œ¤£¨œ «¤¥¤©ž¥¤¯¬ ¡¢£ ¡œ) ® ¾œ¢¤¬¨¯
¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ (©¤œ¯¨ ©¤¥Ä¥ ¨¥¤¬±žµ¨ ¤¯•¨±œž¥¨ ® ¬º¤«¤œ¿
º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ ¦¨¿® Ÿ¤«¦¤œ¤£¨œ «¤¥¤©ž¥¤¯¬ ¡¢£ ¡œ) œ ¥¦¤•¨±œž¥¾*:

Ç „¥•¤¥Á ¡¢¤£¨œ °¨Ÿ¯¨ ¸Ÿº¦¤œ •žŸ¤œ¯£ ¡œ¨¬ ¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥¨ «¤¦¤¥
Ÿ¤«¦¤œ±žµ žœ¤¥•¤¥Á ¡£¢¨ •œÅ¥¨œ¦¤œ œ ¥¦¤•¨±œž¥¾:

ˆ¤¥¯¤£¨œ °¨Ÿ¯¨ ¸Ÿº¦¤œ •žŸ¤œ¯£ ¡œ¨¬ ¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥¨ «¤¦¤¥
Ÿ¤«¦¤œ±žµ žœ ¾œ¹«¤œ ¡¥ ¯¤º¨•¤µ¨ «¤¦¤¥ÁžÂ ¡¢£¤œ ® «¨¦œ¤¯¤œ ¯¤º¨•¤µ¨
«¤¦¤¥ÁžÂ ¡¢£¤œ œ±¤¸¤§ ¡£œ ¼¤Ã¨ œ ¥¦¤•¨±œž¥¾, ¦ž¯ Ã ³¤° ¡¨ §² ± °¨Ÿ¯¨
¤°¤±žµ¤§ ¡£œ ¼¤Ã¨, © µ ¥ ³ » ¥ Ã ³¤° ¡œž¥¨ §² ± °¨Ÿ¯¨ ¤°¤±žµ¤§ ¡£œ ¼¤Ã¨,
©¤œ¯¨ «ž• ¯¤º±¤² © µ ¥ ¤œÄ¤œ¬®©¤œ¯¨ «ž• ¯¤º±¤² ¦ž¯ ¤œÄ¨ §² ±
¤°¤±žµ¤§ ¡£œ ¼¤Ã¨ œ ¥¦¤•¨±œž¥¾:

Ç à¤¥¤»¤« ¡¦œž¥¨ °¨Ÿ¯¾ ¸Ÿºžµ ¡ œ¯¤•¤° ¡¦ ± <<–¤œ¯ž¥¨ ® ©¤œ¯¤£¨œ
§ ¥² ¡œž ¡¢£¤œ ¦¤Ÿ¨œ>> €€ Å¥žœÂ 3̈9-¥¹ « ¹±¤² ± Ÿ¤«¦¤œ± ¡¦ ¶,  ¥ ©¤œ¯ž¥¨ «ž•

<<–¤œ¯ž¥¨ § ¥² ¡œž ¡¢£¤œ ¯¤¥§¤± ¥ ¡¦¾, ©¤œ¯¤£¨œ § ¥² ¡œž ¡¢£¤œ •œ•žŸ¤¯¤œ
œ ¥¦¤•¨±œž¥¾>> Š¤œ œ¤¯¤¥§ 2
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¯¤º±¤² ¤œÄ¤œ¬«ž• ¯œÂ± ­ ¤£µ § ¥²¤¥Âœž¥¾ ¼žœ̄¤¥ ­ ±ž¥¿¨œœž¥¨Ÿ«¤¦¤¥
¤°¤±žµ ©¤¥žœº¤Ÿ• º¤£¦¤œœž¥ œ¤³¤•žŸžµ, Â¤œ ¤£µ¤œÄ¤œ¬«ž• ¯œÂ±¤²

œ ¡£œ¤œ¦¤œ§ ¥²¤¥Âœž¥¾, ® ©¤œ¯¨«ž• ¯¤º±¤² ¤œÄ¤œ¬«ž• ¯œÂ±¤²À±ž¥¿¨œœž¥¨Ÿ
«¤¦¤¥ ¤°¤±žµ ©¤¥žœº¤Ÿ• º¤£¦¤œœž¥ œ¤³¤•žŸ ­ § ¥²¤¥Âœž¥œ ¤°  ¼¨œ¼žœ:
Œ¨®œ ¡£œÁ¤¦¤œ¤¯ ©¤œ¯¨ ¼¤¥¤»¤« ¡¦œž¥¨ ® ¯¤°¤±¤¥¦¤œ °¨Ÿ¯ž¥¾ ¸Ÿºžµ ¡ «¤¦¤¥
œ ¡£œÅ¥žœÂ¨ 22-¥¹ « ¹±¤² ± Ÿ¤«¦¤œ± ¡¦ žœ©¤œ¯¨ ­ž¯¤±¤¥œž¥¾ ® œ¥¤œ¬
 ¥¤¯¤± ¥¦¤œ ¯¤¥§¾ (Å¥¨œ¤¯ ©¤œ¯¨ ­ž¯¤±¤¥œž¥ ¼žœ̄¤¥ ­ µ¨œžµ¹¨•¤± ¥ ¡¢£¤¦©
¯¤•¤¥±¤² «¤œ¬¤§ ¥² ¡¢£ ¡œœž¥¨ «¤¦¤¥ ¹¤•±¤² ¡¢£ ¡œ  ¡œž¬ ­ ¦¤¥¹¨¯ ® ¤£µœ):

Ç —¤¸¦¤±¤¥¤¯¤œ °¨Ÿ¯¾ ¸Ÿºžµ ¡ œº¤•¤¯ ± <<–¤œ¯ž¥¨ ® ©¤œ¯¤£¨œ
§ ¥² ¡œž ¡¢£¤œ ¦¤Ÿ¨œ>> €€ Å¥žœÂ¨42'-¥¹ « ¹±¤² ± Ÿ¤«¦¤œ± ¡¦ ¶,  ¥ ©¤œ¯ž¥¾
º¤¥•¤± ¥ žœŠžœ•¥ œ¤¯¤œ ©¤œ¯¨ ¯ ­¦¨¬ Ÿ¤«¦¤œ±¤² Ä® ±, «¤ª¤³¤¯¤œ ¡¢£¤¦©® ¯¤¥§ ± Šžœ•¥ œ¤¯¤œ ©¤œ¯ œž¥¯¤£¤¬œžµ̈¥žœ¬ «ž°¤œ¯¤¥¤£¨œ ¸¤¥§¤¬¦¤œ
²¥¤§¥ž¥¾: ˆž¥¿¨œŸ ¨¥ «ž¥¢¨œ ¨œ¼ ¥ ¤° ¡¦ ± œº¤Ÿ• ¡¦ ¶ ©¤œ¯ž¥¨œ°¤¸¦¤±¤¥¤¯¤œ
²¥¤§¥ž¥¨ »¥¿¤œ¤¯œž¥ ¡¦  ¥ » ¡¦œž¥¨ ¯¤£¤¬¦¤œ ® °¤¸¦¤±¤¥¤¯¤œ ²¥¤§¥ž¥¨
¦»¤¯¦¤œ § ¥²¾œ¢¤¬¨ ¯¤•¤¥žµ¤§ ¥²¦¤œ¾:

Ç ’ ¥²¤°œ¤¯¤œ ® ¯¤°¤±¤¥¦¤œ °¨Ÿ¯ž¥¨ œ±¤¸ž¬¦¤œœ¶¤ºžŸ ¤¿¤¯¬ ¡¦ ¶ 2004¢.Š– ¯ ­¦¨¬ Ÿ¤«¦¤œ±¤² ©¤œ¯ž¥ ¡¦ œž¥Â¨œ«Ÿ¯ ­ ¡¢£¤œ «¤¦¤¯¤¥§¨ œ±¤¸¤§ ¡£œ
º¤£¦¤œœž¥¨ º¤«¤œ¿¾:

Ç –¤œ¯ž¥¨ ¾œ¹«¤œ ¡¥°¨Ÿ¯ž¥¨ ¸Ÿº¦¤œ¾ ¶¤ºžŸ œº¤Ÿ• ¡¦ ¶ Šžœ•¥ œ¤¯¤œ
©¤œ¯¨ ¯ ­¦¨¬ ©¤œ¯ž¥¨ § ¥² ¡œ ¡¢£¤œ ¤¦žœ¤¦Ÿ£¤ §œ¤«¤• ¡¦¾ ©¤œ¯ž¥¨
¬ ¡¬¤œ¨»œž¥¨ ¤¦Ã Ã §œ¤«¤•¤¯¤œ¨ ¦ž¢ ¹¨¯¤£ ± (á„Œ†Æ… §œ¤«¤•¤¯¤œ):
„£ŸºžŸ ¾Ÿ• <<–¤œ¯ž¥¨ ® ±¤¥¯¤£¨œ ¯¤¸¦¤¯ž¥º ¡¢£ ¡œœž¥¨ Ÿœ¤œ¯ ¡¢£¤œ¦¤Ÿ¨œ>> €€
Å¥žœÂ 2̈-¥¹ « ¹±¤²¨ §) ¯ž•¨À ©¤œ¯ž¥¾«¤¦¤¥± ¡¦ žœ¤œ±ª¤¥ ¡œ¤¯, ž¢ž ©¤œ¯¨
¬ ¡¬¤œ¨»œž¥¨ ¤¦Ã Ã §œ¤«¤•¤¯¤œ¾ ¬¤²¥ ¶ Šžœ•¥ œ¤¯¤œ ©¤œ¯¨ ³ ¥«¥¹¨
Ÿ¤«¦¤œ¤² ©¤œ¯ž¥¨ ¬ ¡¬¤œ¨»œž¥¨ ¤¦Ã Ã §œ¤«¤•¤¯¤œ¨ ¼¤Ã¨¬: ƒ»±¤²¾ Ÿ•¨º ¡¦
¶ ©¤œ¯ž¥¨œº¤«º¤œžµ ¬ ¡¬¤œ¨»œž¥¨ ¤¦Ã Ã §œ¤«¤•¤¯¤œ¾ ¤œ±ª¤¥ ¡œ¤¯ ¡¢£¤œ
Ÿ¤«¦¤œ¤¼¤Ã¨¬ ©¤¥Ä¥:á„Œ†Æ… §œ¤«¤•¦¤œ «¤¦¤¯¤¥§¾ œž¥¤° ¡¦ ¶ ±ž¬•¤¥¥ž¥Àá (Š¤º¨•¤µ¨ «¤¦¤¥ÁžÂ ¡¢£ ¡œ), „ („¯•¨±œž¥¨  ¥¤¯), Œ (Š¤°¤±¤¥ ¡¦), †
(†¯¤¦•¤©ž¥ ¡¢£ ¡œ), Æ(‚¥¤¬±žµ¨ ¡¢£ ¡œ), … (• ¡¯¤£¤¯¤œ °¨Ÿ¯),  ¥ œÂ §œ¤«¤•± ¡¦žœ1-5 ¦¨¤± ¥œž¥ ±: ˆž¬ •¤¥¥ž¥¨¬ £ ¡¥¤Â¤œ¼£ ¡¥¨§œ¤«¤•¤¯¤œ¾  ¥ »± ¡¦ ¶ ¦¨
»¤¥Â ©¤¬¤¥Ä¤¯ ® «¤¥¤©ž¥¤¯¤œ ¬ ¡¬¤œ¨»œž¥¨ §œ¤«¤•¦¤œ ¤¥¹£ ¡œÂ ¡¦, ¨Ÿ¯ ¤£¹
©¤¬¤¥Ä¤¯ ® «¤¥¤©ž¥¤¯¤œ ¬ ¡¬¤œ¨»œž¥¾«¨¦œ¤¯¤œ ¡¦ ©œ ¡¢¤§¥ ¡¦ žœ ©¤œ¯ ¡¦
¤°¯¤ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¦¤¯¤¥¹¤¯¾, ® ©¤œ¯ž¥¾Ä§•žµ ± ©¤¥Ä¥ º¤«žµ ¤¦Ã Ã ¬ ¡¬¤œ¨»œž¥¨
§œ¤«¤•¤¯¤œ¾ Ÿ¤«¦¤Ã¤¯ ¡¦ žœ°¨Ÿ¯¤£¨œ § ¥²¤¥Âœž¥¾:

„£Ÿº¨Ÿ ± Šžœ•¥ œ¤¯¤œ ©¤œ¯¾ Ÿ•¤œÄœžµ ± ©¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§¨
¯¤£ ¡œ ¡¢£¤œ, ¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ, ±ª¤¥ ¡œ¤¯ ¡¢£¤œ ® ©œ¤¯¤œ œ§ ¥² ¡œž ¡¢£¤œ «¤¦¤¥
¤œ«¥¤Áž»• º¤£¦¤œœž¥¨ ¤º¤« ± ¡¦¾, Ã ¥Ä ¡¦ ¶ ¯¤¥§¤± ¥ ­ Â¤£µž¥ ¡¦ œž¥¤°žµœ¤®©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§ ¡¦ ¤°¯¤ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¼¤Ã¤± ¥ ¦¤¯¤¥¹¤¯¨ º¤«º¤œ ¡¦¾
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¨«¤¥¯ž Ã ¥Äžµ ± œ¤®¼³ ¼¾œ¹ •žµ ©¤œ¯ž¥¨ ž¯¤¦•¤©ž¥ § ¥² ¡œž ¡¢£ ¡œ¾, Â¤œ¨  ¥

 ¥ºžŸ ¯¤œ œ °¨Ÿ¯ž¥¨ ® ž¯¤¦•¤©ž¥ ¡¢£¤œ ¦¤¯¤¥¹¤¯œž¥¾ §•œ± ¡¦ žœ«¤¯¤¹¤¥Ä

¯¤º¨ ¦ž¿:

†¥¯¥ ¥¹À <<–¤œ¯¤£¨œ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ °¨Ÿ¯ž¥¨ §œ¤«¤• ¡¦¾ €€ ©¤œ¯¤£¨œ
«¤¦¤¯¤¥§¨ «¤¦¤¥>> §µ ¡³¾ œ±¨¥±¤² ¶ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ °¨Ÿ¯ž¥¨ §œ¤«¤•¦¤œ¾.

¦¤Ÿœ¤± ¥¤ºžŸ ¦¨¿¤¸§¤£œ ¥žœ ¾œ¹ ¡œ±¤², ¨œ¼ºžŸ œ¤® «ž­¨œ¤¯¨ ¯ ­¦¨¬

¤°¤¿¤¥¯± ­ ¦ ¹žµœž¥ ± §œ¤«¤•± ¡¦ ¶ €€©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¨ ¤¥•¤¥Á ¡¢¤£¨œ,

• ¯ Ÿ¤¹¥ ¡£Â¨, ¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ ® ±¤¥¯¤£¨œ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¦¤¯¤¥¹¤¯œž¥¾: ™¨•¤¥¯± ¡¦ ¶
œ¤®¦¨¿¤¸§¤£œ ¥žœ ©¤±¤¯¤œ¨œ ¯¨¥¤°žµ¨ Ÿ•¥žŸ •žŸ•ž¥¨ ¤œ«¥¤Áž»• ¡¢£ ¡œ¾, ¨œ¼¾

¯ ¼±¤² ¶ ¯¤œ³¤•žŸžµ ® ©¤¬¤«¤£•žµ ¤¦žœ¤•¤¥©ž¥ «¤±¤œ¤¯¤œ ® ¹Á±¤¥
«¤±¤œ¤¯¤œ » ¯¤£¨œ Ÿ¬žœ¤¥œž¥ «̈¤œ¹žŸ §¤µ ¡ ¹žºÂ ¡¦ ¨ «¤£• ž¯ ­ °¨Ÿ¯ž¥¾:

–¤œ¯¤£¨œ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ § ¥²¾œ¢¤¬¾œ¤³¤ºžŸ žœ¢¤¹¥ ¡¦ ¶ °¨Ÿ¯ž¥¨

¯¤œ³¤•žŸ¦¤œ, ©¤¬¤«¤£•¦¤œ, §œ¤«¤•¦¤œ, °¨Ÿ¯ž¥¨ ¼¤Ã¤± ¥ Ÿ¤«¦¤œ¤¼¤Ãž¥¨

 ¥ »¦¤œ ¦»•¤¯¤œ ® »¤¥ ¡œ¤¯¤¯¤œ § ¥² ­ ¡¢£ ¡œœž¥¨ ¤º¤« ± ¡¦, ® œ ¥¦¨¤£œ
±ž¥¤œ¤£± ¡¦ ¶ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ °¤¸¦¤±¤¥ ¡¢£ ¡œ¾ ® ¯¤•¤¥± ¡¦ ¤£¹
 ¡­­ ¡¢£¤¦© ¦°œ¨• ¥¨œ§¨ ® ±ž¥¤«Ÿ¯ ­ ¡¢£¤œ § ¥²¾œ¢¤¬:

–¤œ¯¨ ¤¥•¤¥Á ¡¢¤£¨œ °¨Ÿ¯¾ (¤¸§¤£¨œ ¤¥Á ¡£¢¨ œ¯¤•¦¤¦© ¤¥•¤¥Á ¡£¢¨

Ã ³¤¥ÁžÂ¨ •¤•¤œ¦¤œ «ž•®¤œÂ ± ©¤œ¯¨ Ÿº¤Ÿ± ­ «¤±¤œ¤¯¤œ ¯ ¥ ¡Ÿ•œž¥¾ ¯¤¦

Å§ ¡•œž¥¾) §œ¤«¤• ¡¦ žœ ¤¦žœ¤•¤¥©ž¥ ¦ ¹žµœž¥ ±,  ¥ œ¬¨¬ ¯¤¥® ¥± ¡¦ žœ
§œ¤«¤•¦¤œ ªž­Â±¤²Â¨ (GAP) ® §œ¤«¤•¦¤œ VaR (Value at Risk) ¦ž¢ ¹œž¥¾:

„¥•¤¥Á ¡¢¤£¨œ °¨Ÿ¯¨ GAP ¦ž¢ ¹ ± ©¤œ¯¨ «¤±¤œ¤¯¤œ ¯ ¥ ¡Ÿ•¾ §œ¤«¤•žµ¨Ÿ

¤¥•¤¥Á ¡£¢¨ Ã ³¤¥ÁžÂ¨ Ã Ã ³ ¡¢£¤œ ¦¤¯¤¥¹¤¯¾ ±ž¥¬± ¡¦ ¶ ¯¤¦¤£¤¯¤œ
«¤±¤œ¤¯¤œ ¦ž² ¡¢£ ¡œ: „£Ÿ ¤° ¡¦ ± ¤¥•¤¥Á ¡¢¤£¨œ °¨Ÿ¯¨ §œ¤«¤•¦¤œ VaR
¦ž¢ ¹¾ ¢ ¡£µ ¶ •¤µ¨Ÿ  ¥ »¤¯¨ «¤±¤œ¤¯¤œ ¡¢£¤¦© ¯¤œ³ ¥ »žµ ¤¥•¤¥Á ¡£¢¨

¤º¤§¤£ ¡¦ Ÿº¤Ÿ± ­ ¤°¤±žµ¤§ ¡£œ •¤•¤œ¦¤œ ¦¤¯¤¥¹¤¯¾ ® ¾Ÿ• ¤£¹ •¤•¤œ¦¤œ

«¤»±¤¥¯žµ ©¤œ¯¨ «œ¤¥¤± ¥ ¯ ¥ ¡Ÿ•œž¥¨ ¦¤¯¤¥¹¤¯¾:

âž­Â±¤²Â¨ ¦ ¹žµ ± £ ¡¥¤Â¤œ¼£ ¡¥ ¤¥•¤¥Á ¡£¢¨ ªž­Â±¤²Â¾ «¤»±¤¥¯žµ ¡

«¤¦¤¥ ¤¥•¤¥Á ¡¢¤£¨œ º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¾ «¤œ± ¡¦ žœ ¤¥•¤¥Á ¡¢¤£¨œ

¤¯•¨±œž¥¨¬À £ ¡¥¤Â¤œ¼£ ¡¥ ¤¥•¤¥Á ¡£¢ ± º¤£¦¤œ¤± ¥±¤² °¨Ÿ¯¾ §œ¤«¤•žµ ¡

œº¤•¤¯ ±.

GAP=FexAAFex Æ,

 ¥•ž­
FexA- ¤¥•¤¥Á ¡¢¤£¨œ ¤¯•¨±œž¥œ žœ,

Fex L-¤¥•¤¥Á ¡¢¤£¨œ º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥œ žœ,

GAP- ¤¥•¤¥Á ¡¢¤£¨œ ¤¯•¨±œž¥¨ ® º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ •¤¥©ž¥ ¡¢£ ¡œœ ¶:

âž­Â±¤²Â¾ ¯¤¥ ­ ¶ µ¨œžµ̧¥ £¤¯¤œ, ©¤¬¤Ÿ¤¯¤œ ® ¹¥¤¯¤œ: –¤¬¤Ÿ¤¯¤œ

ªž­Â±¤²Â¨ ¹žºÂ ¡¦ (¯¤¥ª ¹¨¥Â) ¤¸§¤£¨œ ¤¥Á ¡£¢¨ œ¯¤•¦¤¦© ¤¥•¤¥Á ¡£¢¨

Ã ³¤¥ÁžÂ¨ ¤ª¾ ©¤œ¯¨œ ¯«¤œ§ž¬œ¨ ±œ¤Ÿ¨, ¨Ÿ¯ ¹¥¤¯¤œ ªž­Â±¤²Â¨ ¹žºÂ ¡¦À

12

«¤¯¤°¤¯¾: âž­Â±¤²Â¾ ¤¥•¤«¤£•± ¡¦ ¶ œ¤®̄ ¤º¨•¤µ¨ «ž• «¤¥¤©ž¥¤¯¬ ¡¢£¤œ
•žŸÂ ± (Ÿ ± ¥¤©¤¥ ¯ ¼± ¡¦ ¶ ªž­Â±¤²Â¨ «¤¥¤©ž¥¤¯¬ ¡¢£ ¡œ. GAP/CAPITAL), ¨œ¼¾
¬ ¡£¬ ¶•¤µ¨Ÿ ¨œ¼ºžŸ¤¥•¤¥Á ¡¢¤£¨œ °¨Ÿ¯¨ ¤¸¹ž¬ ¡¢£¤œ  ¡­­ ¡¢£ ¡œ¾ (¹¥¤¯¤œ ¯¤¦
©¤¬¤Ÿ¤¯¤œ ªž­Â±¤²Â), ¤£œºžŸ ¶µ ¤¥•¤¥Á ¡¢¤£¨œ ©¤¬ ¹¨¥Â¨ ¯¤º¨•¤µ ±
¤º¤« ±±¤² ¡¢£¤œ ¦¤¯¤¥¹¤¯¾:

VaR-¾  ¥ »¤¯¨ ©¤¥Ä¥ «¤±¤œ¤¯¤œ ¡¢£¤¦© (”¥. 95%)  ¥ »¤¯¨
Á¤¦¤œ¤¯¤«¤•±¤² ¡¦ (”¥. 1 Å¥)¤¯œ¯¤µ± ­ ¤°¤±žµ¤§ ¡£œ ¯ ¥Ÿ•¨ ±¨ª¤¯¤§¥¤¯¤œ
§œ¤«¤•¤¯¤œœ ¶:

„¥•¤¥Á ¡¢¤£¨œ °¨Ÿ¯¾ VaR ¦ ¹žµ ± §œ¤«¤•žµ ¡ œº¤•¤¯ ± ¯¨¥¤°± ¡¦ ¶
«ž•®£¤µ ©¤œ¤Ä®¾.

VaR= U* *GAP
 ¥•ž­.
…-¾œ•¥±¤² ±Ÿ•¤« ¡¢£¤œ ¦¨¿¤¯¤£Â¨ § ¥²¤¯¨¬œ ¶À 0¦¨¿¨œ ± ® 1¬¥±¤²Â ±

œ ¥¦¤µ ©¤»³¦¤œ ¹žºÂ ¡¦,  ¥¾ 95% ±Ÿ•¤« ¡¢£¤œ ¦¨¿¤¯¤£Â¨ «¤¦¤¥ «¤±¤Ÿ¤¥ ¶ 1.64-
¨, 99%-¨ «¤¦¤¥ 2.33-¨:

È-Ã ³¤¥ÁžÂ¨ •¤•¤œ ¡¦œž¥¨ Ÿ•¤œ¹¤¥• »ž­ ¡¦œ ¶,
GAP - ¤¥•¤¥Á ¡¢¤£¨œ ¤¯•¨±œž¥¨ ® º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ •¤¥©ž¥ ¡¢£ ¡œœ

(¤¥•¤¥Á ¡¢¤£¨œ ¹¨¥Âœ) ¶:
01.01.2005¢.¹¥ ¡¢£¤¦© ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¨ ¤°¤¿¨œ ³¦©¨ ©¤¬ ¹¨¥Â¾ ¯¤¸¦žµ

¶ 3.5¦µ¥¹ ¹¥¤¦, ¯¤¦ «¤¦¤¯¤¥§¨ ¯¤º¨•¤µ¨ 6%-¾:†¢ž žœ¢¤¹¥žœÂ ¥ ¤°¤¿¨œ ³¦©¨
¤¥•¤¥Á ¡£¢¨ 90%-¾„Œƒ ¹ µ¤¥ ¶,¤º¤ ¤¥•¤¥Á ¡£¢¨ °¨Ÿ¯¨ §œ¤«¤•¦¤œ VAR (Value
at risk)¦ž¢ ¹¨¯¤£ ± ¯¤•¤¥±¤² «¤»±¤¥¯œž¥¾ ¬ ¡£¬žœ•¤µ¨Ÿ,  ¥ ¤°¤¿¨¯¤ 10 Å¥ ¡¦
¹¥¤¦¨ Ã ³¤¥ÁžÂ¨ •¤•¤œ ¡¦œž¥¨ «ž•®¤œÂ ± ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¨ ¤¥•¤¥Á ¡£¢¨
±ž¥¤§œ¤«¤•¦¤œ §² ± ±œ¤Ÿœž¥¾95% «¤±¤œ¤¯¤œ ¡¢£¤¦© ¼žœ̄¤¥ ­ §ž¥¤¸¤œ¬žµ 28
¦µœ¹¥¤¦¨ Ÿ¤«¦¤œ¤¼¤Ã¾: ƒ ¡£œ«¤»±¤¥¯ ± ¯¤¥žµ¨ ¶ §œ¤«¤•žµ «œ¤¥¤± ¥ ±œ¤Ÿ¾
¤¦© ­¿ •¤¥±¤ «¤¦¤¥, Ÿ¤¯¤£œ Â¤œ¨  ¥ •¤¥±¤. ¾œ¢¤¬Â ¡¦ «¤¦¤¯¤¥§¨
¤¥•¤¥Á ¡¢¤£¨œ ©¤¬ ¹¨¥Â¾ ©¤¸¦¨¬Ÿ Ã Ã ³ ¡¢£¤œ ¯žœ¢¤¥¯±¨, ¤º¤ «œ¤¥¤± ¥
¯ ¥Ÿ•¨ §œ¤«¤•¤¯¤œ¾ •¤¥ž±ž¥¿¨ Ã¤Ÿ•¤¬¨ ¦¤¯¤¥¹¤¯¨¬ ©¤±¤¯¤œ¨œ ¦ž² »ž­ ¡¦
¯ ¡œžœ¤:

–¤œ¯ž¥ ¡¦ ¶¤ºžŸ ¯¤¥® ¥± ¡¦ ¶ ¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ ©¤±¤¥¤¥ ¦¤¯¤¥¹¤¯¨
¤º¤« ± ¡¦¾, Â¤œ¨  ¥ ¨¥¤¬±žµ¨ ¦¨¿ ¬œž¥¨ º¤¯¤Ÿ ¡¥¹¨ «¤ª¤³¤¯¨ ¯¥¯œ± ­ ž¥® ¡£¢¾
¯¤¥ ­ ¶ «¤œ§ž¬œžµ©¤œ¯¨ ±¤¥¯¤œ¨»¨ œ±¤¸¦¤œ¾ ®¤±¤œ¹œž¥¨ ¸¤œ§±¤²¤£¨œ ž•
º¤«¤œ¿¦¤œ¾:

‚¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ «¤¦¤¥ «¨¦œ¤¯¤œ ¡¦ Å§•¤§ ¥²± ¡¦ ¶
¤¯•¨±œž¥¨ ® º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ Á¤¦¯ž•¤£œ ¡¢£¤œ ªž­Â±¤²Â¨ ±ž¥µ ¡² ¡¢£ ¡œ¾,
 ¥¨ «¤¦¤Ä¤£œ ªž­Â±¤²Âœž¥¾ «¤»±¤¥¯± ¡¦ žœ ¥ºžŸ ¦¨œ¼®¦¤¥¦¤œ º¤«¨œ ¦œ¤¬¤²
¤¯•¨±œž¥¨ ® º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ •¤¥©ž¥ ¡¢£ ¡œÀ ³¦©¤± ¥±¤² •¤¥©ž¥
Á¤¦¤œ¤¯¤£¨œ «¤•±¤²œž¥ ¡¦: „•žœ¤³ Ÿ ¡¢£ ¡œ ¡¦ «ž­¨œ¤¯¨ ¯ ­¦¨¬ ¤°¤¿¤¥¯± ¡¦
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¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ §œ¤«¤•¦¤œ ž¥¯ ¡ ¦ž¢ ¹: „°¤¿¨œ ¦ž¢ ¹ ± §œ¤«¤•± ¡¦ ¶ œž¥¯¤
º¤«¨œ ®¤°¤¿¨¯¤£ ¡¦ ¤¯•¨±œž¥¨ ® º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ ¨œ¼º¨Ÿ¨ Á¤¦¤œ¤¯¤£¨œ
ªž­Â±¤²Âœž¥  ¡œ¨ ©¤œ¯¾ ®  ¥Â¤œ ± ¶ ¨ ±¨ª¤¯¨ ¤º¤§¤£ ¡¦ ¯¤•¤¥žµ ¨¥
º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¾ º¤¥•¤º¤œœž¥¨ «¤œ¹žº: ‚¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ §œ¤«¤•¦¤œ ®
¯¤°¤±¤¥¦¤œ «¤¦¤¥ Å§•¤§ ¥²± ¡¦ ¶ ¤¯•¨±œž¥¨ ® º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨
Á¤¦¯ž•¤£œ ¡¢£¤œ ªž­Â±¤²Â¨ ±ž¥µ ¡² ¡¢£ ¡œ¾,  ¥¨ «¤¦¤Ä¤£œ ªž­Â±¤²Âœž¥¾
«¤»±¤¥¯± ¡¦ žœ  ¥ºžŸ ¦¨œ¼® ¦¤¥¦¤œ º¤«¨œ ¦œ¤¬¤² ¤¯•¨±œž¥¨ ®
º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ •¤¥©ž¥ ¡¢£ ¡œÀ ³¦©¤± ¥±¤² •¤¥©ž¥ Á¤¦¤œ¤¯¤£¨œ
«¤•±¤²œž¥ ¡¦: †¥¯¥ ¥¹ ¦ž¢ ¹¾ ¢ ¡£µ¶ •¤µ¨Ÿ §œ¤«¤•žµ œ¤®©¤œ¯¨ ¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ
¯¤°¤±¤¥¦¤œ ¦¤¯¤¥¹¤¯¾ «¤»±¨ ¤°œžµ ± ¢ž ¤œ¬£¤µ ¡¦ ¨œ¼ºžŸ ‰¯¤°¤±¤¥±žµ
¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£ ¡œ¾: „£ŸºžŸ Å¥¨œ¤¯ 3 ¤¦¨Ÿ «ž•  ©¤œ¯¨ ¦¤¥± ­ ¤¯•¨±œž¥¨
¦ž² ¡¢£ ¡œ¾ ¯¤¥ ­ ¶ Ã Â¥ µ¨œžµº¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ ¦ž² ¡¢£ ¡œ¨¬ (©¤¬¤Ÿ¤¯¤œ
¯ ¡•¤¯¤£¨œ ªž­Â±¤²Â), Ÿ¤¯¤£œ ¹¨•¤¥¯±žµ ¶, ¥ ©¤œ¯¾¤œ¬£¤µ ¡¦ ¦¨»• ¯¤¥ ­¤¬žµ ¶
¤º¤« ±žµ ©¤œ¯¨ ¾œ¢¤¬¨¯ ¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£ ¡œ¾, ¤£Ÿ¨œÂœ  ¡œž¬žµ ¶ ¾œ¢¤¬¨¯
¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ ¹¥¤¯¤œ ªž­Â±¤²Â: …¤ ¢ ¡£µ •¤µ¨Ÿ žœ¢¤¹¥žµ,  ¥ ¦¨œ¼3 ¤¦Ÿ¨¬
¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ ³œ¹¥¨ ¤°¿® ¯¤œ§œžµ¾,..©¤œ¯¾œ ¥ œž¥§¥¤±± ­ ¦¨¿ ¬œž¥ ± ¯»•¯¨
ªž­Â±¤²Â¾:

ƒž¥¯¤£ ¡¦Ÿ €€ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¾ §•œ± ¡¦ ¶ ¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ ©¤±¤¯¤œ¨œ
©¤¥Ä¥ ¦¤¯¤¥¹¤¯¨ ±¥¤: €€ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§ ¡¦ ¤°¯¤ žœ ©¤±¤¯¤œ¤¼¤Ã
¤±žµ¬ ¡¯¤£¨œ ¨¥¤¬±žµ¨ ¦¨¿ ¬œž¥: ƒ»±¤²¾ ±¯¤£ ¡¦ ¶ ¨œ¼ºžŸ ¹¨•¤¥¯±¤²
¦ž¢ ¹¤©¤œ ¡¢£¤¦© §œ¤«¤•±¤² ¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£ ¡œ¾ €€ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¨ «¤¦¤¥,
¤£œºžŸ ®¤£œÃ¤Ÿ•¾,  ¥ ¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ œ ¥¦¤•¨±¤£¨œ ¬ ¡¬¤œ¨»œž¥¾§•œ± ¡¦ žœ
Š– ¯ ­¦¨¬ º¤«¤œ¿± ­ œ ¥¦¤•¨±¤£¨œ Ÿ¤«¦¤œ¤¼¤Ãž¥¨¬ ©¤±¤¯¤œ¨œ ©¤¥Ä¥
¦¤¯¤¥¹¤¯ ¡¦: …¤¯¤£œ «¤•¯¤œ»¤¯¤œ ¶,  ¥ ±ž¥¿¨œ •¤¥¨œž¥¨œ ©¤¥Ä¥ ¨¥¤¬±žµ¨
¤¯•¨±œž¥¨ ¤ª¨ œ¯¤•¦¤¦© ±¤¥¯¤£¨œ œž¥¹¥ ¡¦œž¥¨ ¬ ¡¬¤©ž¥¤² ¤°¤¿¤œ¬¨¯ ¤ª¨
¦¨• ¡¦œž¥¾, ¨œºžŸ œ¤® ¬º¤«¤œ¿ º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ ¤¥¤§¤•ž¦º ¤ª¨
¦¨• ¡¦œž¥¾, ¢ ¡£µžœ•¤µ¨Ÿ žœ¢¤¹¥žµ,  ¥ œ¦¤œ¸¤¥§¤¬ ¡¦œž¥¨ º¤«º¤œ¦¤œ ¹žºÂ ¡¦
©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¾ ¯¤¥ ­ ¶ ¤°¤¿¨¯¤£ ¡¦ ¤°œ¼±žµ̈¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ °¨Ÿ¯¨ «ž•: …¤
¨¥ «ž¥¢¨œ žœ¢¤¹¥ ¡¦ ¶,  ¥ ©¤œ¯ž¥œ¤¥¹žœ ¨Ÿ¯ ºž•Â ¶ ³Ÿ•¤§ ¡£œŸ ¯¤¥® ¥žœ
¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ °¨Ÿ¯¨ §œ¤«¤• ¡¦¾ ®±ž¥µ ¡² ¡¦¾, ¨œ¼¾¢ ¡£µ¯•¤ ¤£ŸÅ¥©¤¬¤«¤£•žµ
¤°¤¿¨¯¤£ ¡¦ ¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ «œ¤¥¤± ¥ «¨¦œ¤³œ¹¨¥œž¥¨ ¨ «¤£• §¤µ ¡ ±•¤œ§œž¥¾,® œ ¥ œž¥§¥¤±± ­ º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ ® •ž­¤©¤»³± ­ ¤¯•¨±œž¥¨
Á¤¦¯ž•¤£œ ¡¢£ ¡œœž¥¨ ª»§¥• ¡¦œž¥¨ ¦¨¿ ¬ ± ¯¤œ³žµ ¤°¤¿¨¯¤£ ¡¦ ¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ
«œ¤¥¤± ¥ «¨¦œ¤³œ¹¨¥œž¥¾:

–¤œ¯ž¥ ¡¦ ¶¤ºžŸ ¯¤¥® ¥± ¡¦ ¶ • ¯ Ÿ¤¹¥ ¡£Â¨ °¨Ÿ¯¨ §œ¤«¤• ¡¦¾ ®
¯¤°¤±¤¥ ¡¦¾, Â¤œ¸¨ ©¤œ¯¨ «¨¦œ¤¯¤œ ž¯¤¦•¨ ¤­©£ ¡¥ ¶ «¤œ¹¨Ÿ¤œ ¡¦ • ¯ Ÿ¤£¨œ
ž¯¤¦ ¡•œž¥¾: —¨Ÿ¯¨ §œ¤«¤•¦¤œ ¤°¤±žµ ¯¨¥¤°žµ¨ ¦ ¹žµœž¥¨¬ žœ• ¯ Ÿ¤¹¥ ¡£Â¨
œ¯¤•¦¤¦© ¸§¤£ ¡œ ¤¯•¨±œž¥¨ ® º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ ªž­Â±¤²Â¨ ¯¤¦
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• ¯ Ÿ¤¹¥ ¡£Âœž¥¨ ±ž¥¤œ¤£¦¤œ ¦ ¹žµ¾ (GAP ¦ ¹žµ),  ¥¾ ¢ ¡£µ ¶ •¤µ¨Ÿ §œ¤«¤•žµ
• ¯ Ÿ¤¹¥ ¡£Â¨ Ã Ã ³ ¡¢£¤œ ¤¸¹ž¬ ¡¢£ ¡œ¾ ©¤œ¯¨ Ÿº¤Ÿ± ­ ¸ ¡• • ¯ Ÿ¤£¨œ
ž¯¤¦•¨ ±¥¤ ® ¹£ ¡¥¤¬¨¤£¨ ¦ ¹žµ¾,  ¥¾ ¬ ¡£¬ ¶ •¤µ¨Ÿ • ¯ Ÿ¤¹¥ ¡£Â¨ Ã Ã ³ ¡¢£¤œ
¤¥¹£ ¡œÂ ¡¦ ¯¤º¨•¤µ¨ •œ•žŸ¤¯¤œ ¤¥ÁžÂ¨ Ã Ã ³ ¡¢£ ¡œ¾À «¤»±¨ ¤°œžµ ±
œž¥§¥¤±¤² º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ ® •ž­¤©¤»³±¤² ¤¯•¨±œž¥¨ Á¤¦¯ž•¤£œ ¡¢£¤œ
¤œ«¤¦¤º¤•¤Ÿ³¤œ ¡¢£ ¡œ¾: ™£ ¡¥¤¬¨¤œ ¨¥žœ¨¬ œž¥¯¤£¤¬œ ¡¦ ¶ ¦¨¿¨œ ¯»°±¤²
Á¤¦¯ž•¤£œ ¡¢£ ¡œ,  ¥¾ «¤»±¤¥¯± ¡¦ ¶ ¹¥¤¦¤¯¤œ « ŸÂž¥¨ œž¥¯¤ ¤¥ÁžÂ¨
«¤»±¤¥¯¦¤œ ¦¨¿ ¬ ±À:

™£ ¡¥¤¬¨¤£¨ ¦ž¢ ¹ ± ¯¤•¤¥±¤² §œ¤«¤• ¡¦œž¥¾ ¬ ¡£¬ žœ •¤µ¨Ÿ,  ¥
¤¯•¨±œž¥¨ ® º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ ¦¨¿¨œ ¯»°±¤² Á¤¦¯ž•¤£œ ¡¢£ ¡œœž¥¨
ªž­Â±¤²Â¾ Ã Â¥ ¦ž² ¡¢£ ¡œ ¶.¹¥¤¯¤œ ¦ž² ¡¢£ ¡œ (¦ • ¯žŸ •¤¥¨), ¨œ¼¾±¯¤£ ¡¦ ¶,  ¥
» ¡¯¤£¤¯¤œ • ¯ Ÿ¤¹¥ ¡£Âœž¥¨ «¤¦¤¦¤Ÿœ ¥žœ •¤•¤œ ¡¦œž¥¾ ¸§¤µ¨ ¤¸¹ž¬ ¡¢£ ¡œ
¼žœ¢ ­œ¨ ©¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§¨ ¯¤º¨•¤µ¨ •œ•žŸ¤¯¤œ ¤¥ÁžÂ¨ ±¥¤: ˜Ÿ•
«¤»±¤¥¯¨ ¾œ¹«¤œ ¡¥ » ¡¯¤£¤¯¤œ • ¯ Ÿ¤¹¥ ¡£Âœž¥¨ (¤¯•¨±œž¥¨ ®
º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨) 1% œ±¤¸¦¤œ/¤ª¨ ¹žºÂ ¡¦ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¨ ¯¤º¨•¤µ¨
•œ•žŸ¤¯¤œ ¤¥ÁžÂ¾, ¯¤±žµ¤œ¤/¯œ±¤¸¨ 225 ¦µœ ¹¥¤¦ ±: „£ŸºžŸ ©¤œ¯¤£¨œ
«¤¦¤¯¤¥§¨ ¤¯•¨±œž¥¨ ®º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ Á¤¦¯ž•¤£œ ¡¢£ ¡œ¾ ž¥¯¤¥ ¼¶, ¥¾
«œ¤¥¤± ¥ ¡¢£ ¡œ ¶ Ÿ•ž­² ¡¦ «¤ª¤³¤¯¨ ±ž¥¤œ¤£žµ • ¯ Ÿ¤¹¥ ¡£Âœž¥¾À «ž•®žµ ±
» ¡¯¤£¤¯¤œ Ã Ã ³ ¡¢£ ¡œœž¥¨œ, ¨œ¼¨ «ž•®¤œÂ ± ¤£ŸÅ¥ ¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥ ¡¦
• ¯ Ÿ¤¹¥ ¡£Â¨ °¨Ÿ¯¾ ¦ž² ¼¶®§•œ± ¡¦ ¶ ¯¤°¤±¤¥žµ¨ »¥¿¤œ¤¯œž¥ ¡¦:

ƒž¥¯¤£ ¡¦Ÿ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¨ «¤¦¤¥ ¶¤ºžŸ ¯¤¥® ¥± ¡¦ ¶ ±¤¥¯¤£¨œ
°¨Ÿ¯¨  ¥ »¦¤œ, §œ¤«¤•¦¤œ ® ¯¤°¤±¤¥¦¤œ «¨¦œ¤¹¥ ¡£¢œž¥¾, Â¤œ¸¨ ©¤œ¯¤£¨œ
«¤¦¤¯¤¥§¨ ¯¥¤² ±œ¤Ÿœž¥¾«¨¦œ¤¯¤œ ¡¦ º¤£¦¤œ¤± ¥±¤² žœ±¤¥¯¤£¨œ °¨Ÿ¯ ±:
ˆ¤¥¯¤£¨œ °¨Ÿ¯¾ §œ¤«¤•žµ¨Ÿ œ¤³®¤°¤¿ ¤œ«¥¤Áž»• ¶ §œ¤«¤•žµ ¯ œ¯¥ž•
±¤¥¯¤° ¡¨ °¨Ÿ¯¾: ™¨•¤¥¯± ¡¦ žœ ±¤¥¯¤° ¡¨ °¨Ÿ¯¨ §œ¤«¤•¦¤œ «¨¦œ¤¯¤œ
¼¤Ã¤œ¨»œž¥¾:ãž°œ¤¥¯ ¡¢£¤œ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ ±¨ª¤¯¨ ±ž¥¤©ž¥£¤µ±ž¥µ ¡² ¡¢£ ¡œ¾
«¤¦¤¥± ¡¦ ¶ ±¤¥¯¤£¨œ °¨Ÿ¯¾ §œ¤«¤•žµ ¡ ® ¯¤°¤±¤¥žµ ¡ ¯¤¥® ¥¤§ ¡£œ
œ¤³¤º¤£¦¤œ: €€- ¡¦ Ÿ¤ ©¤±¤¯¤œ¨œ ©¤¥¹ ¶, Â¤œ¨  ¥ œ¤³ § £ ¡¢£ ¡œ ¼ ¡œžœ
ž¥¯¤¥¤Á¤¦¯ž• ¯£¤œÂ¨ º¤•¦ ¡¢£ ¡œ  ¡œž¬ ­ Äž°œ¤¥¯ ¡¢£ ¡œœž¥, ¥ œ¬ ¸¤¥§¤¬¦¤œ
¦¨• ¡¦œž¥¾ ¯¤¥ ­¤œ¤œ ª¨»• §œ¤«¤•žµ, § £ ¡¢£ ¡œ ¼ ¡œ ,̈œ¤®Äž°œ¤¥¯ ¡¢£ ¡œœž¥¨
±¤¥¯¤œ¨»¤± ¥¦¤œ «¤¦¤¯¤¥§: ˆ¤¥¯¤£¨œ • ¯ Ÿ¤¹¥ ¡£Âœž¥¾ ¦¨¿¤¸§¤£¨œ » ¡¯¤£¨ .
• ¯ Ÿ¤¹¥ ¡£Âž¥¨¬ §•œ± ¡¦ žœ©¤±¤¯¤œ¨œ ©¤¥Ä¥ ¦¤¯¤¥¹¤¯¨ ±¥¤, ¨œ¼¾̄¤£ ¡œ,
Ÿ¤¯¤£œ œ±¤¸ ž¯¤¦•¤©ž¥ Äž°œ¤¥¯ ¡¢£ ¡œœž¥¨œ ±¤¥¯¤± ¥¦¤œ •žŸ¤œ¯£ ¡œ¨¬ ¼¨
³¥¤³ ¡Ÿ± ¡¦: ˆž¥¿¨œ •¤¥¨œž¥¨œ ¶¤ºžŸ ¤ª ¡¦ žœ Ÿº¤° ­¤¯¤œ ±¤¥¯ž¥¨
²¤±¤µœž¥¾,¨Ÿ¯ •œ•žŸ ¡¢£¤œ ¨¥¤¯¤œ «¤•±¤²¨ ±¤¥¯¤± ¥ ¡¦œ ¤ª ¡¦ ¶ ©¤±¤¯¤œ¨œ
œ±¤¸ •ž¦ºž¥ ±, ® ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¨ •œ•žŸ ¡¢£¤œ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ ¦¨¿œ ¥¹¨
¯¤¥® ¥¤§ ¡£œ · ¡œ¯¬¨¤œ «ž•¸«ž•ž «ž• ¶ ¦­± ¡¦, ¨œ¼¾® •œ•žŸ ¡¢£¤œ ®©¤œ¯¤£¨œ

S Mona J.Gardner,<<ManagingFinancialInstitutions>>An Asset/ILabilityApproach,Third edition
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«¤¦¤¯¤¥§¨ «¤¦¤¥ ¤£ŸÅ¥ «¤¦¤¥± ¡¦ ¶ µ ¡¥¿ «¨¦œ¤³œ¹¨¥: ˆž¥¿¨œ •¤¥¨œž¥¨œ
±¤¥¯¤£¨œ °¨Ÿ¯¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ ¦¤¯¤¥¹¤¯¾ ¶¤ºžŸ ©¤¥žµ¤±±žµ¶, ¨œ¼¨œœº¤Ÿ•žµ ¶
œ¤®2003¢.¨¥ § ¥² ¡œž ¡¢£ ¡œ¾ ²¤±¤µ¤² ±¤¥¯¤£¨œ °ž§¨Ÿ•¥¾,  ¥¨ ¦¨¿ ¬ ± ©¤œ¯ž¥¾
œ¤³¤ºžŸ •ž­ž¯¤¬± ¡¦ žœ±¤¥¯¤° ¡¨ ±¤¥¯¤£¨œ º¤•¦ ¡¢£¤œ¾: ˆ¤¥¯¤£¨œ °¨Ÿ¯¾
¤°¤¿¤¥¯± ¡¦ ¶ §œ¤«¤•žµ œ¤®¤¦žœ¤•¤¥©ž¥ Ÿ•¥žŸ Ÿ¬žœ¤¥œž¥ ¹̈¨•¤¥¯ ¡¦œž¥ ± ®
¹¥¤œ¬ ¤¥¹£ ¡œÂ ¡¦ ¯ ¥ ¡Ÿ•œž¥¾ «¤»±¤¥¯žµ ±:

ƒ ¡ Œ¨¿¤¸§¤£¨œ Ã ¥Ä ¡¦ ©¤±¤¯¤œ¤¼¤Ã ¯¤¥® ¥± ¡¦ žœ Ÿ•¥žŸ •žŸ•ž¥¨
¤œ«¥¤Áž»• ¡¢£ ¡œ¾,  ¥ œÂ ¢ ¡£µ žœ •¤µ¨Ÿ ¯¤œ³¤•žŸžµ ® ©¤¬¤«¤£•žµ
¤¦žœ¤•¤¥©ž¥ » ¯¤£¨œ Ÿ¬žœ¤¥œž¥¨ «¤œ¹žŸ §¤µ ¡ ¹žºÂ ¡¦ ©¤œ¯¨ «œ¤¥¤± ¥
°¨Ÿ¯ž¥¾, §œ¤«¤•žµ ©¤œ¯¨ ¯ ¥ ¡Ÿ•œž¥¾, ®«ž•®¤©¤¥ œ¤®¦»¤¯žµ Ÿ¬žœ¤¥œž¥¨
«¤œ¹žŸ §¤µ ¡ ¹žºÂ ¡¦ ©¤œ¯¨ ¯ ­¦¨¬ ¨¥¤¯¤œ¤¬±žµ¨Â Â¤£µž¥¨«¤¿ ¥¹¤¯¤œ ¡¢£ ¡œ¾,
 ¥ºžŸ¸¨ ¤¥¤§ ¥žœ ¤¥Ä¤§¤œÂžµ ® ¯¤œ³žµ «œ¤¥¤± ¥ ±œ¤Ÿœž¥¾:Œ¨¿¤¸§¤£¨œ
Ã ¥Ä ¡¦ ¤£ŸÅ¥ Ÿ•¥žŸ •žŸ•ž¥¾ µ¤£œ ¥žœ¯¨¥¤°± ¡¦ žœ œ¤® Šžœ•¥ œ¤¯¤œ
©¤œ¯ž¥ ¡¦À º¤£¦¤œ¤± ¥±¤² ¤£œ«¤œ§¤¦¤œÂ ±,  ¥ ©¤œ¯ž¥¾¨¥¤¯¤œ¤¬œ ¡¦ žœ
¾œ¹«¤œ ¡¥·¨œ¤œŸ¤¯¤œ «¤¦¤¯¤¥§¨ ¯¤£ ¡œ ¡¢£¤œ ±ž¥µ ¡² ¡¢£ ¡œœž¥ ®©¤¬¤«¤£• ¡¦
žœ¢ž ¦¤¯¥  ® ¦¨¯¥  ¨œ¼º¨Ÿ¨ Ÿ¬žœ¤¥œž¥̄ ¤¥ ­ žœµ ¡¥¿ ¤¸¹ž¬ ¡¢£ ¡œ ¢ ­œžµ
•œ•žŸ ¡¢£¤œ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ «¤¦¤¯¤¥§¨ ¯¤£ ¡œ ¡¢£¤œ ±¥¤: ‘¤¥¤œ¿¤• ¡¦ žœŸ•¥žŸ
Ÿ¬žœ¤¥œž¥¨ ž¥¯ ¡ •žŸ¤¯. º¤•¦¤¯¤œ ¥žœ «¨¦œ¤± ¥±¤² ® ¼«¨¦œ¤± ¥±¤²
(«¨º ¢ž¸¤£¨œ):

½¤•¦¤¯¤œ Ÿ¬žœ¤¥œž¥ ¡¦ ¯¨¥¤°± ¡¦ žœ¤£œº¨Ÿ¨ » ¯¤£¨œ ¨¥¤±¨ª¤¯œž¥,
 ¥ œÂ •ž­¨ žœ ¡œž¬žµ ¤œ¬£¤µ ¡¦:

€¨º ¢ž¸¤£¨œ Ÿ¬žœ¤¥œž¥¾«¨¦œ± ¡¦ žœ°¨Ÿ¯ž¥¾ §œ¤«¤• ­ ¦¤¥¦œ¨ «¦• ¡¢£¤œ ®
¨¥¤•žŸ¤¯¤œ °¨Ÿ¯ž¥¾ ª¨»• ¯¤œ³¤•žŸžµ ¡ ¯¤¥ ­ ¡¢£¤œ ±¥¤, Â¤œ¨  ¥
£ ¡¥¤Â¤œ¼£ ¡¥©¤œ¯ §¨•¤¯¬ ¡¦ ¶ ¨¥ § ¥² ¡œž ¡¢£¤œ ¤°¤œÄœ¤«¤• ¡¯ °¨Ÿ¯¤£¨œ
¨¥¤±¨ª¤¯œž¥¾ ® ¯¤° ¡¬ ¡¦ ¶ «¨¦œ¤¯¤œ ¡¦ ¨¥žœ ©œ ¥ »Ÿ•¥žŸ Ÿ¬žœ¤¥œž¥:

™¨•¤¥¯± ­ Ÿ•¥žŸ Ÿ¬žœ¤¥œž¥¨ ž¥®¤œ §¤µ ¡ Á¤¦¤œ¤¯ ©¤œ¯¾ ¯¤¥ ­ ¶
¾œ¹«¤¥±žµ̈ œ¼ºžŸ ¦ž¯ ¯¤¥® ¥¤§ ¡£œ °¨Ÿ¯¨, ¤£œºžŸ ¶µ¦¨¤Á¤¦¤œ¤¯£¤ ¦¨ Â¤œ¨
°¨Ÿ¯ž¥¨ «ž•: …•¥žŸ Ÿ¬žœ¤¥œž¥̄ ¤° ¡¬žµ¨Ÿ ® ±œ¤Ÿœž¥¾§œ¤«¤•žµ¨Ÿ «¤»±¨ ¶
¤°œ± ¡¦ ¢ž £ ¡¥¤Â¤œ¼£ ¡¥±œ¤Ÿ¾©¤œ¯¤£¨œ ¨œ¼°¨Ÿ¯ ± ¶ º¤£¦¤œ¤± ¥±¤² ® ¾Ÿ•¤£¹¦
¨œ¼¦ž¢ ¹¤©¤œ ¡¢£¤¦© ¶ ºž•Â §œ¤«¤•žµ ©¤œ¯¨ «¤±¤œ¤¯¤œ ±œ¤Ÿ¾:

•¨œ¤œŸ¤¯¤œ °¨Ÿ¯ž¥¾ §œ¤«¤•žµ ¡ œº¤•¤¯ ± ¯¤¥ ­ žœ¹¨•¤¥¯±žµ «ž•®£¤µ
¦¨ »¤¥Â Ÿ¬žœ¤¥œž¥, ¥ œ¬¨¬ ¤°¤¿¤¥¯± ¡¦ žœ«ž•®£¤µœž¥¾.

I. ©¤œ¯¨ ±¤¥¯¤£¨œ œž¥¹¥ ¡¦œž¥¨ ¤¦žœ¤¯žœ•¥ œ¤¬±¤² ª£ ¡­¨ ¤œ¯ ¡¦ ®
«ž•®¤©¤¥ ¤£¹ ª£ ¡­¨œ •¥¤¦¤¹¥¤² ±¤¥¯ž¥¨ ª¤œ¤¼ ¡¦  ¥ºžŸ ¤œ« ¡Ÿ¤µ¨
±¤¥¯ž¥¨ (¤°¤¿¤¬œ ¡¦ ¶ ±¤¥¯¤£¨œ °¨Ÿ¯),

II. ³ » ¥ ±¤¥¯¤° ¡¨ Ÿœœ¯¤¬¦¤œ «ž•®¤œÂ ± ±¤¥¯¨ ¤œ« ¡Ÿ¤µ¨ ¹¤°œ¤µ ¡
Ã¤Ÿ•¾ (¤°¤¿¤¬œ ¡¦ ¶ ±¤¥¯¤£¨œ °¨Ÿ¯),

III. ¤œ»¤¥Á § ¡£Â¨ §œž¥¨¤¥Áž¸¥¯ ¡¦,  ¥¾ ¤¸¹žµ ¡ ¶ ¨œ¼ºžŸ©¤œ¯¨ «¨¦œ¤¯¤œ
¦¨¿ ¬œž¥¨ ±ž¥¤§œ¤«¤•¦¤œ · œ¹¨, ¤£œºžŸ ¶µ ¤¥¹žœ ©¤œ¯¨
ŸžÃ¤¯¤œ ¡¢£¤œœ ¤œ¬¤² §¥¤±¤¹¥±¤² ¤œ»¤¥Á § ¡£Â¨ ¤¥ÁžÂ¨ ±¥¤
(¤°¤¿¤¬œ ¡¦ ¶ §œ¤£¨œ°¨Ÿ¯),

IV. ¯¤Ÿ¯¤²žµ¨ ±¤¥¯ž¥¨ X%-¨ ¹¤Ÿ¤¯¤¥§ ¡¦¾ ¤œ« ¡Ÿ¤µ¨ ±¤¥¯ž¥¨ (¤°¤¿¤¬œ ¡¦
¶ ±¤¥¯¤£¨œ °¨Ÿ¯),

V. ¹¤Ÿ¤¯¤¥§±¤² ±¤¥¯ž¥¨ X%-¨ ¼¤Ã ± «¤¦¤¦¤Ÿœ¤¯¤œ ¹ ¡¥Ÿ§¥ ¡¦¾
(¤°¤¿¤¬œ ¡¦ ¶ ±¤¥¯¤£¨œ °¨Ÿ¯),

VI. ¹¥¤¦¨ „Œƒ ¹ µ¤¥¨ ®/¯¤¦ †±¥ £¨ œ¯¤•¦¤¦© ¹¥¤¦ ±
¤¥Áž¸¥¯ ¡¦¾/¤¥ÁžÂ¤± ¥ ¡¦¾

VII. ¾œ¹«¤œ ¡¥» ¡¯¤£¤¯¤œ • ¯ Ÿ¤¹¥ ¡£Â¨ X • ¯ Ÿ¤£¨œ ¯ž• ± œ±¤¸ ¡¦,
VIII. ºž•¤¯¤œ º¤¥•¤• ¦Ÿž¥¨ • ¯ Ÿ¤¹¥ ¡£Â¨ X • ¯ Ÿ¤£¨œ ¯ž• ± œ±¤¸ ¡¦,
IX. ¬º¤«¤œ¿ º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ %-¨ «ž• º¤«¤œ¿ ¡¦,
x. ³ » ¥¤§ ¡£œ ¤±¤œ¹¤• ¡¨ ¯ ­¦¨¬ ¤±¤œ¹¨ ž• º¤«¤œ¿ ¡¦,
XI. Ã ³¤œ¬ ¡¦œž¥¨ ²¤±¤µœž¥¨ œ±¤¸ ¡¦ ® ¤£µœ:

™¨•¤¥¯± ­ Ÿ¬žœ¤¥¨ «¤œ¹žŸ §¤µ ¡ Á¤¦¤œ¤¯ ©¤œ¯¨ ±œ¤Ÿœž¥¾§œ¤«¤•± ¡¦ žœ
¤¦žœ¤•¤¥©ž¥ ¦ž¢ ¹¤©¤œ ¡¢£ ¡œœž¥ ±À º¤£¦¤œ¤± ¥±¤² œ¤®¤°¤¿¤¬ ­ °¨Ÿ¯¨
•žŸ¤¯¨¬:

†¥¥ ¥¹À <<–¤œ¯¤£¨œ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ «¨¦œ¤³œ¹¨¥œž¥¾ €€ ©¤œ¯¤£¨œ
«¤¦¤¯¤¥§ ¡¦>> §µ³ ¡¦ œž¥¯¤£¤¬± ¡¦ ¶ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ °¨Ÿ¯ž¥¨ ® ž¯¤¦•¤©ž¥ ¡¢£¤œ
¦¤¯¤¥¹¤¯œž¥¨ Ã ³¤¹¤¥Ä ¯¤º¾, ¹¨•¤¥¯± ¡¦ žœ €€ ©¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§¨
»¤« ¡£¢¨ Ä®¤± ¥¦¤œ ±¥¤ œ»±¤² °¨Ÿ¯ž¥ ± º¤£¦¤œ¤± ¥±¤² ±œ¤Ÿœž¥¨
¤¸¹ž¬ ¡¢£ ¡œœž¥¾ ±ž¥¿¨œ •¤¥¨œž¥¨œ: ™¨•¤¥¯± ¡¦ ® ¤°¤¿¤¯± ¡¦ ¶ °¨Ÿ¯ž¥¨
¯¤°¤±¤¥¦¤œ «¤¦¤¯¤¥§¨ ¯¤•¤¥žµ¤§ ¥²¦¤œ  ¡­¨œž¥:

˜œ¹«¤œ ¡¥ ¤°¦¤¦© ¤£µ«¤±¤Ÿ¤¥ º¤£¦¤œœž¥ ¡¦,  ¥Â¤œ ¦ž² ¶ °¨Ÿ¯¾, ¤£œÂ¤œ
©¤¥Ä¥ ¶»¤« ¡£¢¾: –¤œ¯ž¥ ¡¦ ž¯¤¦•¤©ž¥ ¡¢£¤œ ©¤¥Ä¥¤¬¦¤œ Ä§• ¡¦¾ ¯¤¥ ­ ¶
«¤œ§ž¬œžµ°¨Ÿ¯ž¥¨ ¦ž²¤¬¦¤œ¾ ®¤œ¯¤œ³¤•žŸžµ¨ ±œ¤Ÿœž¥¨: • ¡¥¤Â¤œ¼£ ¡¥ ©¤œ¯
¯¤¥ ­ ¶  ¡œžœ¤µ̈ ¥žœ £ ¡¥¤«¤• ¡¯ ® ¨¥ «¤¦¤¥ ³Ÿ•¤§ ¡£œŸ ¯¤¥® ¥± ­ °¨Ÿ¯ž¥À
º¤£¦¤œ¤± ¥±¤² œ¤® œ¥¤œ ±, ¢ž ©¤œ¯¾  ¥ » ¡¯¤œž¥ ¡¦ ¶ ¤°¤±žµ¤ºžŸ
¯žœ•¥ œ¤¬œ ¡¦ ¨¥ § ¥² ¡œž ¡¢£ ¡œ¾:

–¤œ¯¤£¨œ § ¥² ¡œž ¡¢£¤œ¾ «¤¥¨¥ °¨Ÿ¯ž¥¨  ¡Ÿ ¡¦œ¤Ÿ¨¥ ¡¢£ ¡œ¾ ¼¨¯¤¥ ­ ¸ž¥²
¦œ¤µ ž¯¤¦•¤©ž¥ ¡¢£¤œ  ¡Ÿ ¡¦œ¤Ÿ¨¥ ¡¢£ ¡œ¨¬: „œ«¥¤Áž»• ¡¢£ ¡œ ¶ ¤°¤¿¤œ ¡¦ ª»•žµ
 ¥Â¤œ ± ¶ ¤¥¹¤¥¤¬±¤² °¨Ÿ¯ž¥¨ Ÿ•¤œÄœ ¡¦¾ ž¯¤¦•¤©ž¥ ¡¢£¤œ •žŸ¤œ¯£ ¡œ¨¬,
 ¥Â¤œ ± ¯¤¥ ­ žœŸ•¤¬±¤² ž¯¤¦ ¡•œž¥¾ ²¤²¯žµ °¨Ÿ¯ž¥¨¬ ©³ ­ «¤œ¯¤¥²¤¯¨ ®
¤œ¯¤œ³¤•žŸžµ¨ ±œ¤Ÿœž¥¾:

ˆž¥µ ¡² ¡¢£¤œ ¤¥¹£ ¡œÂ ¡¦ ©¤¬¤«¤£•± ¡¦ ¶,  ¥ 1999-2004¢¢.
Á¤¦¤œ¤¯¤»¥¿¤œ ¡¦.
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Ç ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§ ¡¦ ¤¥Ä¤œ¤§¥±žµ ¶ ž¯¤¦ ¡•œž¥¨ ¨œ¼ºžŸ ©¤¬¤¥Ä¤¯,
¤£œºžŸ ¶µ¾Ÿ• ¯¤º¨•¤µ¨ ®¾Ÿ• ¤¯•¨±œž¥¨ ž¯¤¦•¤©ž¥ ¡¢£¤œ ¤ª¨ ¦¨• ¡¦œž¥ (•žŸ

’²¤º¤•¯ž¥ 1 ® 2),
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Ç
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’²¤º¤•¯ž¥ 1. –¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§¨ ¸ ¡• »¤« ¡£¢¨ ¹¨œ¤¦¨¯¤œ («¤¸¤¥
¹¥¤¦)
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’²¤º¤•¯ž¥ 2. –¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§¨ ž¯¤¦•¤©ž¥ ¡¢£¤œ ¬ ¡¬¤œ¨»œž¥¨
¹¨œ¤¦¨¯¤œ*

œ±¤¸ ­ • ¯ Ÿ¤¹¥ ¡£Âœž¥¨ º¤£¦¤œœž¥ ¡¦, ž¯¤¦•¤©ž¥ ¤¯•¨±œž¥¨ ²¤±¤µœž¥¨
¤ª¾ ¸ ¡§¤¯¬±žµ ¶ º¤Ÿ¨±œž¥¨ ¯¤¸¦ ¡¦ œ±¤¸ ²¤³Ÿ¤•¤¥ ¬º¤«¤œ¿
º¤¥•¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ ® ¯¤º¨•¤µ¨ ¤ªž¥ ±,  ¥¾ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§ ¡¦ «¤œ§ž¬¥žµ

¶ ¸ ¡• • ¯ Ÿ¤£¨œ ž¯¤¦ ¡•œž¥¨ ¤ª¨,

Ç ¤¥Ä¤œ¤§¥±žµ ¶ ¦¤Ÿœ¤±ª¤¥œž¥¨¬ (¯ ¦¨Ÿ¨ œ ±ª¤¥ ¡¦œž¥¨¬) Ÿ•¤¬± ­
ž¯¤¦ ¡•œž¥¨ ¯•¥ ¡¯ ¤ª,

Ç  ¼• ¯ Ÿ¤£¨œ ²¤³Ÿž¥œ ¤ªžµ žœ,Ÿ¤¯¤£œ ¦¨¤± ¥ ¤¯•¨±¨ «¤»± ± ¦œ¤¬žµ žœ

¤œÃ Ã ³,

* „­©£ ¡¥. <<€¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£¤œ ¯žœ•¥ œ¤¯¤œ ©¤œ¯¨ •¤¥ž¯¤œ «¤»±ž•± ¡¢£ ¡œ>>

†¥®¤œ1999,2000,2001,2002,2003,2004

ž¯¤¦ ¡•œž¥¨ ¯¤¸¦ ¡¦ ¦ž²¤¬žµ ¶  ¼• ¯ Ÿ¤£¨œ ž¯¤¦ ¡•œž¥¨ •žŸ¤¯¤¥¤¥

¯»¨°¾, ¨Ÿ¯ ²¤³Ÿž¥¨ ¯¤¸¦ ¡¦À  ¼• ¯ Ÿ¤£¨œ ²¤³Ÿž¥¨œ¾,

Ç ¤¥Ä¤œ¤§¥±žµ ¶ »¤« ¡£¢ ± ¤»³¤• ­ ©¤œ¯ž¥¨ ¦¨¿® ž¯¤¦ ¡•œž¥¨

¯žœ•¥ œ¤¬¦¤œ ¬¤²¥ ¦¤¯¤¥¹¤¯,  ¥œ  ¡œ¨ ¶µ¤±žµ¨ œ±¤¸¦¤œ ¦¨• ¡¦ (•žŸ

’²¤º¤•¯ž¥ 3)
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’²¤º¤•¯ž¥ 3. • ¡¥¤Â¤œ¼£ ¡¥ Á¤¦¤œ¤¯¤«¤•±¤² ¡¦ ž¯¤¦•¤©ž¥ ©¤œ¯ž¥¨

ž¯¤¦ ¡•œž¥¨ ¯žœ•¥ œ¤¬±¤² ¡¢£¤œ €ž¥·žœ¹¤µ¨ § ¥²¤¯¬¨ ¹¨œ¤¦¨¯¤œ7

Ç ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ °¨Ÿ¯ž¥¨ •žŸ¤œ¯£ ¡œ¨¬ œž¥¯¤£ ¡¦Ÿ ¯¤¥® ¥± ¡¦ ¶ ±¤¥¯¤£¨œ

°¨Ÿ¯¾, Â¤œ¨  ¥ ©¤œ¯ž¥ ¡¦ ¤¦žœ¨¬ ¦ž² ±œ¤Ÿœž¥¾º¤£¦¤œ¤± ¥±¤² žœ¹¥¤œ ±:

Œ¨®œ ¡£œÁ¤¦¤œ¤¯ ©¤œ¯ž¥ ¡¦ ¤£ŸÅ¥±¤¥¯¤£¨œ °¨Ÿ¯¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ ¦¤¯¤¥¹¤¯¾

©¤±¤¯¤œ¤¼¤Ã ©¤¥žµ¤±±žµ ¶,  ¥¾ ±¯¤£ ¡¦ ‰ œ¤® ¦¨¤± ¥ ¤¯•¨±¨ §² ± ¸ ¡•

¦¤Ÿ«¤œ ¡¦œž¥¨ ²¤±¤µ¨ ¯•¥ ¡¯ œ±¤¸¦¤œ Ã¤Ÿ•¾: Œ¨ »¤¥Â ©¤œ¯ž¥ ¦ž²¤²¤±¤µ

±¤• ¥¤¯ ±¤¥¯ž¥¨ «ž•®¤œÂ ± µ ¡²¤¥±ž¬¨œ,  ¥¾ Ÿ•¨ºž¬ ¦£ ¡Ÿ ©¤œ¯ž¥¨œ±ž¥¤œ¤£žµ

¨¥žœ¬±¤¥¯¤£¨œ Â¤­¤Â¤¯¤œ ¡¢£ ¡œ¾ (•žŸ ’²¤º¤•¯ž¥ 4),
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ä„¥•¤¥Á ¡£¢¨ ±ž¥§œ¤«¤• ¡¦¨¬ ±œ¤Ÿœž¥
¤   ¡• ¦¤Ÿ«¤œ ¡¦œž¥

’²¤º¤•¯ž¥ 4.–¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§¨ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ °¨Ÿ¯ž¥ ±

º¤£¦¤œ¤± ¥±¤² ±œ¤Ÿœž¥¾ («¤¸¤¥ ¹¥¤¦)

€ž¥·žœ¹¤µ¨ ¨œ¹žÂŸ¾¾œ¹ ¡œ ¡¦ ¶ ”-¨¬ ¦¨¿¤¯¤£Â ¡¦ ¤¥ÁžÂœž¥®©œ ¡¢¤§¥ ¡¦ ¶ ¯žœ•¥ œ¤¬±¤-

² ¡¢£¤œ ¤Ÿ•¨ª¤œ (0-¨œ ¦ • ¤¥ÁžÂœž¥¾©œ ¡¢¤§¥ ¡¦ žœ¯žœ•¥ œ¤¬±¤² ¡¢£¤œ ¬¤²¥ ¤Ÿ•¨ª¤œ)
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Ç ©¤±¤¯¤œ¤¼¤Ã ¦ž²¤¬žµ ¶ ©¤œ¯ž¥¨ ¦¨¿® ¦¥¬¤¯¬ ¡¢£ ¡œ¾ «¨¦œ¤¯¤œ ¡¦ ³ » ¥

©¤œ¯ž¥¨ ¦¨¿®: „£ŸÅ¥ œ¯¤•± ¡¦ ¶ ³ » ¥ ® ¦¤œ¥ ©¤œ¯ž¥¨ ©®ž°¤¬¦¤œ ¦¨• ¡¦œž¥:

Œ¨¤Á¤¦¤œ¤¯ ©¤œ¯¤£¨œ » ¡¯¤£ ¡¦ ¦¥¬¤¯¬ ¡¢£¤œ ¦¤¯¤¥¹¤¯¨ ©¤¥Ä¥¤¬¦¤œ¾

¸ ¡§¾œ¢¤¬, ©¤œ¯ž¥¨ ¦¨ ¦¤Ÿ¾ ¨¥¤¯¤œ¤¬œ ¡¦ žœ©¤¸¦¤º¨Ÿ¨ § ¥²¤°œ ¡¢£ ¡œœž¥, ¨Ÿ¯

¦£ ¡Ÿœž¥¾ Ã ¥Ä ¡¦ žœ ¦¤Ÿœ¤§¨•¤œ¤µ  ¥ »¤¯¨ ©œ ¡£¢¨ ©¤œ¯¤£¨œ

§ ¥²¤°œ ¡¢£ ¡œœž¥¨  ¡­­ ¡¢£¤¦©:

—¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ ¦»•¤ºžŸ «ž•® ­¤¯¤œ Â¤­¤Â¤¯¤œ ¡¢£ ¡œ¾ ¯ ¼±¤² ¶

¤º¤« ±žµ ©¤œ¯¨œ ³ ¡Ÿ¤Ãžµ ¡ ³ » ¥ ® ž¥©ž¦œ ©¤œ¯¨œ Ÿœ¤œ¯¤¬¦¤œ «¤Ÿ¬œ ­

±œ¤Ÿœž¥¨¬:Œ¨¿¤¸§¤£¨œ Ã ¥Ä¾ ¬ ¡£¬ ¶ •¤µ¨Ÿ,  ¥ ª§œ¤Á¤¦ž¥¾ «¨¦œ¤¯¤œ ¡¦

¤¥¹£ ¡œÂ žœ °¨Ÿ¯ž¥¨  ¼ ¤¥¹£ ¡œ¤±ž• ¯¤°¤±¤¥¦¤œ: –¤œ¯¤£¨œ °¨Ÿ¯ž¥¨

¯¤°¤±¤¥ ¡¦¾ ©¤œ¯¤£¨œ°¨Ÿ¯ž¥¨ œ±¤¸ž¬¦¤œœ ¡­­±¤² «¤¦¤µ¨¥ § ¥² ­ ¡¢£ ¡œœž¥¨

«¤¦¤¯¤¥§ ¶, ¥¾ œž¥¤° ¡¦ ¶.

°¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤œ³¤•žŸ ¡¦,

°¨Ÿ¯ž¥¨ ¤°¤¿¤¬¦¤œ ¤­©£ ¡¥œž¥¨ ©¤¬¤«¤£• ¡¦,  ¥¨ œž¥Â  žœ¢¤¹¥± ¡¦ ¶

œ¤®Ÿ•¥žŸ Ÿ¬žœ¤¥œž¥ ¹̈¨•¤¥¯ ¡¦, ®œ ¡£œ¨Ÿ ¬̄¤²¥ «¤±¤œ¤¯¤œ ¡¢£ ¡œ  ¡œž¬ ­

Ÿ•¥žŸ Ÿ¬žœ¤¥œž¥¨̈ «¤£• §¤µ ¡ ¹žºÂ ¡¦ «œ¤¥¤± ¥ ³ » ¥ ±œ¤Ÿœž¥¨¬³ ¡Ÿ¤Ãžµ ¡

œº¤•¤¯ ± ¨¥¤¯¤œ¤¬±žµ¨Â Â¤£µž¥¨ «¤¿ ¥¹¤¯¤œ ¡¢£¤œ ¦»¤¯ ¡¦,

°¨Ÿ¯ž¥¨ §œ¤«¤• ¡¦ (°¨Ÿ¯ž¥¨ «œ¤¥¤± ¥ ¯ ¥ ¡Ÿ•œž¥¨ ¦ž² ¡¢£ ¡œœž¥¨

§œ¤«¤• ¡¦),

Ç °¨Ÿ¯ž¥¨ ¾œ¹ ¡œžµ¨ ¦¤¯¤¥¹¤¯œž¥¨  ¥ » ¡¦, °¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ

Â¤­¤Â¤¯¤œ ¡¢£¤œ ¦»¤¯ ¡¦,

Ç ­ž¯¤±¤¥œž¥¨ ® ¤»³¤•¤¯¨¬œž¥¨ º¤•¤Ÿ³¤œ¤•± ¡¢£ ¡œœž¥¨ ®
º¤¥•¤¯¤œ ¡¢£ ¡œœž¥¨ ±ž¥¤©¤»³ ¡¦ (¯ ¥º ¥¤•¨± ¯¤°¤±¤¥¦¤œ Ÿ¯¸© ¡œÂœž¥),

Ç °¨Ÿ¯ž¥¨ ¾œ¹ ¡œžµ ¦̈¤¯¤¥¹¤¯œž¥¨ º¤«º¤œ¦¤œ, °¨Ÿ¯ž¥¨ ¸Ÿº¦¤œ  ¡­­±¤²

§ ¥² ­ ¡¢£ ¡œœž¥¨ ¨¥¤¯¤œ¤¬ ¡¦,

°¨Ÿ¯ž¥¨ ¯  ¥¹¨œ¤¬±¤² ±ž¥¤«Ÿ¯ ¡¦ (œž¥Â¨œ«Ÿ¯ ­ ¡¢£¤œ ¯¤•¤¥žµ¤§ ¥² ¡¦),

°¨Ÿ¯ž¥¨ ·¨œ¤œŸ¤± ¥ ¡¦, ¹¥¤œ¬ œ±¤¸ž¬¦¤œ •œ•žŸ¤¯¤œ ³¢¤œ ¡¦:

˜œ¹«¤œ ¡¥ ¤°¦¤¦© °¨Ÿ¯ž¥¨ º¤•»¤ª ¯¤°¤±¤¥ ¡¦ ¤º¤« ±žµ ¡ «¤¦¤¥

¤°¤¿œ¤«ž¥¢ ¤œ«¥¤Áž»• ¶ «Ÿ•¤¯ •¤¥¤œ¿¤•žµ ® ±ž¥¤©¤»³žµ

º¤•¤Ÿ³¤œ¤•± ¡¢£ ¡œ¾ ©¤œ¯¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ ¦¤¥¦¨œœž¥¨ ¦¨¿®, ¨œ¼¾žœ¢¤¹¥ ¡¦ ¶

©¤œ¯ ¡¦ ¯ ¥º ¥¤•¨± ¯¤°¤±¤¥¦¤œ ¯ ¡µ• ¡¥¤£¨ Ä®¤± ¥ ¡¦: „£ŸÅ¥ ¦¨¿¤¸§¤£¨œ

» ¡¯¤£ ¡¦  ¥ºžŸ ¯¤¥® ¥¤§ ¡£œ ³œ¹¨¥ ® ¦¨¤Á¤¦¤œ¤¯ § ¥²žµ ¡ œ¤³¤º¤£¦¤œ

©¤¸¦¤º¨Ÿ¨ »¤«¤¥¯± ¡¦ ¶ <<¯ ¥º ¥¤•¨± ¯¤°¤±¤¥¦¤œ>> ³œ¹¨¥¾: Š ¥º ¥¤•¨±

¯¤°¤±¤¥ ¡¦ ¶ «¤¦¤¥± ¡¦ «¤¥¤©ž¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ ¤£œ «¤¦¤µ¨¥¾,  ¥¾ ²¤§ ¡¦ ¶

¾œ¯ž¥ ¡¢£¤œ³ ¥«¥¹¨, § ¥²¤¹¨¥ ¦¤¥¦œ¨, ©¤Áœž•ž¥ž¥¨, œž¥Â¨œ®¤¥•¤Â¨œ ¤ ¡¹¨•¨

® ¤£µ»¤«¤§¥§¨° ¤œÄ¤œ¬¦¨¿® ©¤œ¯¨ § ¥² ¡œž ¡¢£¤œ © µ ¥ Ã ¡µž¥ ¡¦: Š ¥º ¥¤•¨±

¯¤°¤±¤¥ ¡¦¾ ¾œ¹§¥¯ ¡¦ ¶ œ¤®¤£œ»¥¿¤œ¤¯¾,  ¥¨ œž¥Â Ÿ¤«¦¤œ± ¡¦ žœ¾œ¯ž¥ ¡¢£¤œ

¯ ¥º ¥¤•¨± œº¤•¤¯œž¥¾ ® ³œ¹¨¥œž¥¾, ¨œ¼ºžŸœ¤® ¤£¹ œº¤•¤¯œž¥¨ ¨¥¤§ ¥²¦¤œ

® ©¤œ¯¨§ ¥² ¡œž ¡¢£¤œ ¤¥¹£ ¡œÂœž¥¨ ±ž¥¤«Ÿ¯¦¤œ ¦¨¿ ¬œž¥¾:

—¨Ÿ¯ž¥¨ ¸Ÿº¤œœ ¶  ¡­­±¤² ¤²¤œ¬£¤µœž¥¨» ¡¯¤£ ¡¦ «ž¿¤± ¥¦¤œ ® ©¤œ¯¨

º ¥•·žµ¨ ¹¨±ž¥Ÿ¨·¨¯¤¬¨¤£¨ § ¥² ­ ¡¢£ ¡œœž¥¾:

€ž¿¤± ¥ ¡¦¾ «œ¤¥¤± ¥ ¯ ¥ ¡Ÿ•œž¥¨ §² ± °¨Ÿ¯¨ œ±¤¸¤§ ¡£œ¨œ «¤Ÿ¬œžµ ¡

§ ¥²¾œ¢¤¬ ¶, ¥¾ žœ¢¤¹¥ ¡¦ ¶ °¨Ÿ¯¨ ¸Ÿº¦¤œ ¦ž¢ ¹À ¨ «¤»¨±  ¥ »¤¯¨ °¨Ÿ¯¨ §² ± Äž°Â

©ž¥±¤²¨œ «¤¯¤°¤¯ ¹¨¥Â¨ §¥¤±¦¤¦©: €ž¿¤± ¥¦¤œ ©¤¬¤¯¤£ ¡¢£ ¡œ¾ ¯¤¥ ­ ¶

 ¡œžœ¤µ«¨¦œ¤¯¤œ ¡¦ ž¥¯ ¡ º¤•ª¤°: ƒ¤³, ©¤œ¯¾̄ ¤¥ ­ ¶ •ž­£¤¯ ¼µ¨œžµ°¨Ÿ¯ž¥¨

§ £ ¡¢£¤œ ¯¤¦ ¹¥¤œ¬ Ã Â¥¤¬¦¤œ «œ¤¥¤± ¥ ¡¢£ ¡œœž¥¨ ¤°¯¤£ ¡¢£¤œ ¦¤Ÿ¨œ:

†¥¯¥ ¥¹, œ¤ ¯¤¥ ­ ¶ «¤¦¤¥žµ,  ¥ º¤£¦¤œœž¥¾ (Å¥¨œ¤¯ ¤¥Á ¡¢¤£¨œ Ã ³¤¥ÁžÂœž¥¾

® • ¯ Ÿ¤¹¥ ¡£Âœž¥¾) ¼žœÃ ³±žµ ¡, ¯¤¦ Ã ³±žµ ¡ žœ ¨ Å§ ¡• ¨¥žœ: ˆž¥¿¨œ¨Ÿ

¤¥¹£ ¡œÂ ¡¦À ©¤œ¯¨ Ÿº¤Ÿ ¡¦œž¥¾ ¯¤¥¹¤¥¤¬±žœ ¯¤¦ œ¤ ±œ¤Ÿœž¥̄¯¥¨:

—¨Ÿ¯ž¥¨ «ž¿¤± ¥¦¤œ ¯¤¥® ¥¤§ ¡£œ § ¥²¨Âœž¥ žœ«¤¦¤¥± ¡¦ ¤²¤œ¬£¤µœž¥¨

» ¡¯¤£ ¡¦ ¯œÂ± ­ · ¥±¤¥¹¤£¨œ, ·£ ¡¼ž¥Ÿ¤£¨œ,Åº¬¨ œ¤£¨œ ®Ÿ± º º¤£¦¤œ¤§¥ž¥¾:

‚ •¤¥©ž¥ ¡¢£ ¡œ «ž¿¤± ¥¦¤œÀ ¹¨±ž¥Ÿ¨·¨¯¤¬¨¤œ žœ¢¤¹¥ ¡¦ ¶ °¨Ÿ¯¨

œ±¤¸ž¬ ¡¦À ¨ «¤»¨± ¤±žµ ¥¹ ¦ž²¤²¤±¤µ ¯žœ•¥ œ¤¬ ¡¦œž¥¨¬ ³ ¡Ÿ¤Ã¦¤œ:

Šžœ•¥ œ¤¬ ¡¦œž¥ ¯¤¥ ­ žœµ¨œžµÅ¥¨œ¤¯ ³ » ¥¤§ ¡£œ Ã ³¤° ¡¨, ¤±¤œ¹¤• ¡¨,

¤°¤œÄ¨œ Ã ³¯¤º¤¯¬±¤² ¤œÄ¤œ¬³¦©ž¥¨ §² ±, ±¤¥¯ž¥¨ ¯žœ•¥ œ¤¬ ¡¦ ¾Ÿ•

•œ•žŸ ¡¢£¤œ ª£ ¡­ž¥¨, ¤±¤œ¹œž¥¨ ¯žœ•¥ œ¤¬ ¡¦ ¤¦© ­¿ ±¨œ ¬º¤«¤œ¿

¤±¤œ¹œž¥ ¡¦ ® ¤£µœ:â¨»• ¹¨±ž¥Ÿ¨·¨¯¤¬¨¤œ žœ¢¤¹¥ ¡¦ ¶ ©¤œ¯¨ º ¥•·žµ¨ ¤£œº¨Ÿ¨

©¤¸¦¤¸¤œž¬±¤² ¯¤° ¡¬±¤²Â,  ¥¾ «œ¤¥¤± ¥¨œŸ œ±¤¸ž¬œ¨ °¨Ÿ¯ž¥¾, ¦¨®œ ¡£œ

Á¤¦¤œ¤¯ ¼³¤Ã¤œžµ ± ³ » ¥ Ã ³¤° ¡ ® ¤±¤œ¹¤• ¡ «¤ª¤³ ¥¹œž¥¨ «ž•

©œ¤¯¤œ œ¤»³¤•¤œÂ¾:

€€ ¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥ ¡¦ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ «¤¦¤¯¤¥§¾ ¹ž°®Ÿ ¯¤•¤¥£¤µ ¼¨

«¤¦¤¥± ¡¦, ® ©¤œ¯ž¥¨ ³ » ¥¤¬¦¤œ¾ ¸ ¡§¾œ¢¤¬ «ž•¸«ž•ž ¤°¤±žµ¤§ ¡£œŸ ¶

¯¤¥® ¥± ¡¦ °¨Ÿ¯ž¥¨ ©¤¬¤«¤£•¦¤œ, §œ¤«¤•¦¤œ, ¯¤œ³¦¤œ, ±ž¥¤«Ÿ¯ ­ ¡¢£¤œ ®

¦ œ¨• ¥¨œ§¨ «ž•® ­¤¯¤œ ® »¤¥ ¡œ¤¯¤¯¤œ Â¤£µž¥¨ ¨¥¤¯¤œ¤¬¦¤œ

¤œ«¥¤Áž»• ¡¢£ ¡œ¾:

†¸¥¤¯¤¬ ¡¢£ ¡œœž¥ ©¤Áœ ¡¦ ¤¦Ã Ã± ¡¦ ® «¤¯¨¥ª Ä®¤¯ž¥º± ¡¦ žœ

«ž•¤¸ • ¡¢£¤œ «¨¦œ¤¯¤œ ž¸¥¤«¤œ§ ¡¦œž¥œ  ¡ Ÿ•¤¬±¤² ¤¥¹£ ¡œÂœž¥¾.

> €€ ©¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§¨ ¬ ¡¬¤©ž¥¤² ¸¤¥§¤¬ ¡¦œž¥¨ ±ž¥µ ¡² ¡¢£¤œ

¤¥¹£ ¡œÂ ¡¦ ©¤¬¤«¤£•± ¡¦ ¶,  ¥ ¼œ¤£¤²©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§œ ¤¥¹žœ ¹¥Ÿ® ¥ ¡¦ ¶

¸¤¥§¤¬¦¤œ ¹¥¤¯¤œ ¦¨• ¡¦œž¥, ¤£œ ¡¤¦žœ¤£œ¨± ¤£œ ¸ ¡¥¯ ¼¶ ¦¨ »¤¥Â

«¨¦œ¤³œ¹¨¥œž¥¨¬: ƒž¥¯¤£ ¡¦Ÿ ¯¤¥® ¥¤§ ¡£œ «¨¦œ¤³œ¹¨¥ ¶ «¤œ¹¨Ÿ¤œ ¡¦

•œ•žŸ ¡¢£ ¡œ ¡¦ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¨ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ ¦¨¿œ ¥¹¨ ¢ ¡£µ ¹ž¥¾:
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Œ¨¤Á¤¦¤œ¤¯ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ ¦¨¿œ ¥¹ ¡¢£¤œ ©¤¥Ä¥¤¬¦¤œ ¯¤¥® ¥¤§ ¡£œ

œ¤³¤º¤£¦¤œ ¶ <<ž¥¯¤¥>> Ã ­ž¥¨>> ¤°¯¤£ ¡¢£ ¡œ¾: †¥¯¤¥¤Á¤¦¯ž• ¦¨¿ ¬œž¥¨

Ÿ­ ¡¢£ ¡œ¾ «¨¦œ¤¯¤œ ¡¦ <<ž¥¯¤¥ Ã ­>> Ÿ•ž­² ­ ¤£œº¨Ÿ¨ ¨œŸ•¨• ¡•œž¥¨

©¤¬¤¯¤£ ¡¢£ ¡œœ ¶, ¨œ¼º¨Ÿ¨Â žœ¦¤Ÿœ¤± ¥ ¯žœŸ¤¢ »¤¯¤£¨œ «¨¦œ¤¹¥¤¦œž¥¾,

¤º¤« ±¤§¥¤¯¤œ ¾œ¯ž¥ ¡¢£ ¡œœž¥¾,¤¥Áž¢­¢ž¥¨ » ¡¯¤£¨ ¸¤¥§¤¬±¤² ¡¢£¤œ ¢ ¡£µ
¦¤¯¤¥¹¤¯¾ ® ¦¨¤£œ œ¦¤œ¨œŸ•¨• ¡•œž¥¨ œž¥¹¥ ¡¦¾ ¯¤¥ ­ ¶ ³¢¤œ «¤œ¹¨Ÿ•¤œ¤µ

ž¥¯¤¥¤Á¤¦¯ž• ±¤¥¯¤± ¥¦¤œ ¤ª¨: ‹¼ ©¤œ¯¤£¨œ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ » ¡¯¤œž¥¨

¸¤¥§¤¬¦¤œ ¦¨• ¡¦œž¥œ ¤£ŸÅ¥ ¶¤ºžŸ ¸¨¿ ¡¦ žœ ©¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§¨

¸¤¥§¤¬ ¡¦œž¥¨œ, ¤£œ¨œ¼·¨œ¤œŸ¤¯¤œ «¤¦¤¯¤¥§¨ © µ ¥ ¦¤Ÿœ¤¯¨¬œž¥¨ «¤¦¤« ¡œ¼

¸¤¥§¤¬ ¡¦œž¥¾ ¦¨¤£œ ¯¤¥ ­ žœ•œ•žŸ ¡¢£ ¡œ ¡¦ ¤º¤« ±žµ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ » ¡¯¤œž¥¨

¯¤£ ¡œ ® ž¥¯¤¥¤Á¤¦¯ž• ¸¤¥§¤¬ ¡¦: –¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§¨ œž¥¯¤£¨Ÿ

¯¤¥® ¥¤§ ¡£œ «¨¦œ¤³œ¹¨¥œž¥¨¬ ¶ «¤œ¹¨Ÿ¤œ ¡¦ œ¤® °¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ

«¤¦¤¯¤¥§¨ ¯¤•¤¥žµ¤§ ¥²¦¤œ ¤œ«¥¤Áž»• ¡¢£ ¡œ¾: àœ¤£¤² ¤£ŸÅ¥ ©¤œ¯ž¥ ¡¦

°¨Ÿ¯ž¥¾ ©¤±¤¯¤œ¤¼¤Ã ¸Ÿº±¤² žœ,¤£œ ¡¤¦žœ¤£œ¨± ©¤œ¯ž¥¨ ³ » ¥¤¬¦¤œ ®

» ¡¯¤œž¥¨ ±ž¥ œ»£¤µ ¸¤¥§¤¬ ¡¦œž¥¨ º¤£¦¤œœž¥ ¡¦ ¤°¤±žµ¤ºžŸ ¯¯¤¥® ¥±¨

°¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ º¤•»¤ª ¦¤¯¤¥¹¤¯¨ ¤º¤« ± ¡¦¾:

> €€- ¡¦ § ¥² ­ ¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥¾ ©œ¤¯¤œ¤©¤¥ ¸ž¥² ¼žœ©¤œ¯¤£¨œ

§ ¥² ¡œž ¡¢£¤œœ «¤¥¨¥ °¨Ÿ¯ž¥¨¬: ™¨•¤¥¯±žµ žœ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§ ¡¦ ¤°¯¤

°¨Ÿ¯ž¥¾,  ¥ œÂ •¤¥¤œ¿¤•±žµ žœ ¥ºžŸ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ ®  ¼·¨œ¤œŸ¤¯¤œ ©œ ¡£¢¨

®/¯¤¦ œž¥Â¨œ® ¤¥•¤Â¨œ: –¤¬¤«¤£•±žµ ¶  ¥ €€„ ¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥ ¡¦

·¨œ¤œŸ¤¯¤œ °¨Ÿ¯ž¥¾ «¨¦œ¤¯¤œ ¡¦ §•œ± ¡¦ žœ ¯¤°¤±¤¥žµ¨ »¥¿¤œ¤¯œž¥ ¡¦:

€¨¦œ¤± ¥±žµ ¶,  ¥ œž¥¯¤£ ¡¦Ÿ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§ ¡¦ ¤°¤±žµ¤§ ¡£œŸ ¯¤¥® ¥± ¡¦ ¶

±¤¥¯¤£¨œ °¨Ÿ¯¨ ¸Ÿº¦¤œœ  ¡­­±¤² Â¤£µž¥¾, ¥¨œ ¶¤ºžŸ ¤¿¤¯¬žµ ¶ œ¤®2003¢.Ÿ¯Ÿ¤²

Šžœ•¥ œ¤¯¤œ ©¤œ¯ ¡¦ ¨¥ § ¥² ¡œž ¡¢£ ¡œ¾ ²¤±¤µ¤² ˆ¤¥¯¤£¨œ °ž§¨Ÿ•¥¾:

> –¤œ¯¤£¨œ «¤¦¤¯¤¥§¨ § ¥² ¡œž ¡¢£¤œœ «¤¥¨¥ § ¥² ­ Å¥žœÂœž¥¾®
žœ¢¤Å¥žœŸ¹¥¤¯¤œ ¤¯•ž¥¾ ¶¤ºžŸ œº¤Ÿ• ¡¦ žœ©¤œ¯¤£¨œ°¨Ÿ¯ž¥¨ ¸Ÿº¦¤œ¾ ®

¹¥¤œ¬ ¯¤°¤±¤¥žµ¨ ¦¤¯¤¥¹¤¯¨ »¥¿¤œ¤¯œž¥ ¡¦ º¤«º¤œ¦¤œ¾: Œ¤Ÿœ¤± ¥¤ºžŸ

©¤œ¯¤£¨œ°¨Ÿ¯ž¥¨ ¸Ÿº¦¤œ œ¯¤•¤° ¡¦ ± ¦ž² ¯¤¥® ¥ ¡¢£ ¡œ žœ œž¥¯¤£¤¬œ ¡¦

€¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£¤œ ¯žœ•¥ œ¤¯¤œ ©¤œ¯¨ ¯ ­¦¨¬ ¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥¨

œ¯¤•¦¤¦© Ÿ¤«¦¤œ¤œ±¤² œ ¥¦¤•¨±¤£¨œ Ÿ¤«¦¤œ¤Ã¤¯ ¡¦œž¥¾:

> –¤œ¯¤£¨œ «¤±¤œ¤¯¤œ ® ¹Á±¤¥ «¤±¤œ¤¯¤œ °¨Ÿ¯ž¥¾ ¯¤œ³¤•žŸžµ ¡ ®

©¤¬¤«¤£•žµ ¡ œº¤•¤¯ ± ¦¨¿¤¸§¤£¨œ Ã ¥Ä ¡¦ µ¤£œ ¥žœ̄¨¥¤°± ¡¦ žœ Ÿ•¥žŸ

•žŸ•ž¥¾,  ¥¾ ¢ ¡£µ ¶•¤µ¨Ÿ žœ¢¤¹¥± ­ ¤¦žœ¤•¤¥©ž¥ » ¯¤£¨œ Ÿ¬žœ¤¥œž¥ «̈¤œ¹žŸ

§¤µ ¡ ¹žºÂ ¡¦ ©¤¬¤«¤£•žµ ¨œ¼º¨Ÿ¨ °¨Ÿ¯ž¥ ¯¤¥ ­ žœ ¤°¤¿¤œ¤µ ® ª»§¥¨•

§œ¤«¤•žµ ©¤œ¯¨ ±œ¤Ÿœž¥¾:€¨¦œ¤¯¤œ ¡¦ •¤¥¤œ¿¤•± ¡¦ žœŸ•¥žŸ Ÿ¬žœ¤¥œž¥¨

ž¥¯ ¡ •žŸ¤¯. º¤•¦¤¯¤œ ¥žœ «¨¦œ¤± ¥±¤² ®¼«¨¦œ¤± ¥±¤² («¨º ¢ž¸¤£¨œ): Œž¥

¯ ­¦¨¬ ¦»¤¯±žµ ®¤°¤¿¤¥¯±žµ žœ¤¦žœ¤•¤¥©ž¥ Ÿ•¥žŸ Ÿ¬žœ¤¥œž¥ ®¹¥¤œ¬ ¨ «¤£•

§¤µ ¡ ¹žºÂ ¡¦ «¤»±¤¥¯¦¤œ ¦ •ž¬ ¡¦œž¥¾:

> –¤œ¯¤£¨œ °¨Ÿ¯ž¥¾ §œ¤«¤•± ¡¦ žœ¦¨¿¤¸§¤£œ ¥žœ µ¤£œ̄¨¥¤° ¡¦ §•¤² ¦¨

»¤¥Â ¦ ¹žµœž¥ ±,  ¥ œÂ ¢ ¡£µ žœ•¤µ¨Ÿ ª»§¥¨• §œ¤«¤•žµ ¤º¤§¤£ ¡¦ «œ¤¥¤± ¥

¯ ¥ ¡Ÿ•œž¥¾: ½¤«º¤œžµ ± œ»±¤² ¦ ¹žµœž¥¨ ¯¨¥¤°¦¤œ «¤¦¤¹¥žµ¨ ¡¢£ ¡œ¾ <<
¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥¨ «¤¦¤¥À §œ¤«¤•± ¡¦ ¶ €€©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§ ¡¦ ¤°¯¤
·¨œ¤œŸ¤¯¤œ °¨Ÿ¯ž¥¾: „£ŸºžŸ GAP (ªž­Â±¤²Â¨) ® Var¦ ¹žµœž¥ ± §œ¤«¤•±žµ ¶

I¤¥•¤¥Á ¡¢¤£¨œ °¨Ÿ¯¾: €ž­¨œ¤¯¨ ¯ ­¦¨¬ ¦»¤¯± ¡¦ ® ¤°¤¿¤¥¯± ¡¦ ¶ ¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ

°¨Ÿ¯¨ §œ¤«¤•¦¤œ ¦ž¢ ¹¤©¤œ ¡¢£ ¡œ,  ¥¨ Á¤¦¤œ¤¯ «¤»±¨ ¶ ¤°œ± ¡¦ ©¤œ¯ž¥ ¡¦

¨¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ º¤•¦¤¯¤œ »¤¥Âž¥¾: GAP (ªž­Â±¤²Â¨) ® ¹£ ¡¥¤¬¨¤£¨ ¦ ¹žµœž¥ ±

§œ¤«¤•± ¡¦ ¶ • ¯ Ÿ¤¹¥ ¡£Â¨ °¨Ÿ¯¾: ‹¡Ÿ ¡¦œ¤Ÿ¨¥± ¡¦ ®©¤¬¤«¤£•± ¡¦ ¶ ±¤¥¯¤£¨œ

°¨Ÿ¯¨ ¤°¤¿¤¬¦¤œ «¨¦œ¤¯¤œ œ¤³¤º¤£¦¤œœž¥¾ ® §œ¤«¤•± ¡¦ ©¤œ¯¤£¨œ

«¤¦¤¯¤¥§ ¡¦ ±¤¥¯¤£¨œ °¨Ÿ¯¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ ¦¤¯¤¥¹¤¯¾:

> ˜œ¹«¤œ ¡¥ ¤°¦¤¦© ¤£µ«¤±¤Ÿ¤¥ º¤£¦¤œœž¥ ¡¦,  ¥Â¤œ ¦ž² ¶ °¨Ÿ¯¾, ¤£¹Â¤œ
©¤¥Ä¥ ¶»¤« ¡£¢¾: …¤¯¤£œ ©¤œ¯ž¥ ¡¦ ž¯¤¦•¤©ž¥ ¡¢£¤œ ©¤¥Ä¥¤¬¦¤œ Ä§• ¡¦¾

¯¤¥ ­ ¶ «¤œ§ž¬œžµ°¨Ÿ¯ž¥¨ ¦ž²¤¬¦¤œ¾ ® ¤œ¯¤œ³¤•žŸžµ¨ ±œ¤Ÿœž¥¨: €¤¥¬ ¶
¤°¤¿¤œ ¡¦,  ¥¼¤Ã ± ¶ ¤œ«¥¤Áž»• °¨Ÿ¯¤£¨œ § ¥²žµ,  ¥ºžŸ¸¨ ¤º¤« ±žµ

«œ¤¥¤± ¥¨œŸ ©¤¥Ä¥ ž¯¤¦•¤©ž¥ ¡¢£ ¡œÀ ¦¨®œ ¡£œÁ¤¦¤œ¤¯ œž¥¯¤£ ¡¦ ® ¤º¤§¤£ ¡¦

¼¤°¤¿¤¬œžµ ± ¤œ¯¤°¤±¤¥žµ¨ °¨Ÿ¯ž¥,  ¥¾ ¯¤¥ ­ ¶ ¤°¤¿ ©ž¥žµ³ » ¥ ±œ¤Ÿœž¥ ®

œ ¡£œ¨Ÿ¯ ±•¤œ§žµ ©¤œ¯¨ «ž•¤§¤ ©œ¤¯¤œ œ§ ¥² ¡œž ¡¢£ ¡œ¾: „£Ÿ œº¤•¤¯ ±

±ž¥µ ¡²± ¡¦ ¶ ¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥ ¡¦ »¤« ¡¢¤©ž¥ ¡¢£¤œ ® °¨Ÿ¯ž¥¨ ¦¤¯¤¥¹¤¯œž¥¨

Ã ³¤¹¤¥Ä ¯¤º¾, ©¤¬¤«¤£•± ¡¦ ¶À £ ¡¥¤Â¤œ¼£ ¡¥°¨Ÿ¯ ± º¤£¦¤œ¤± ¥±¤²

±œ¤Ÿœž¥¨ ¤¸¹ž¬ ¡¢£ ¡œ¾ «¤¦¤¯¤¥§¨ »¤« ¡£¢¨ ±¥¤, ¤°¤¿¤¥¯± ¡¦ ¶ ©¤œ¯ž¥¨
°¤¸¦¤±¤¥¤¯¤œ ²¥¤§¥ž¥ ¡¦ ¤œ«¥¤Áž»•¤©¤¥ Ÿ¤«¦¤œžµ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¼¤Ã¤± ¥
Ÿ¤«¦¤œ¤¼¤Ãž¥, ¨œ¼¾ ¯ ¼±¤² ¶ ©¤¬¤°žµ ¡ ¸§¤µ¨ ©¤¥Ä¥ °¨Ÿ¯¤£œ ¡¢£¤¦©
§ ¥² ¡œž ¡¢£¤œ ²¤±¤µ ¡¦¾,  ¥¾ ¯¤¥ ­ ¶ ¤º¤§¤£ ¡¦ ¯¤Ÿ¯¤²¨ •¤¯ ¹œžµ©¤œ¯¨
©œ¤¯¤œ œ§ ¥² ¡œž ¡¢£ ¡œ¾:

> –¤œ¯¤£¨œ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤°¤±¤¥ ¡¦¾ ©¤œ¯¤£¨œ°¨Ÿ¯ž¥¨ œ±¤¸ž¬¦¤œœ  ¡­­±¤²
«¤¦¤µ¨¥ § ¥² ­ ¡¢£ ¡œœž¥¨ «¤¦¤¯¤¥§ ¶,  ¥¾ œž¥¤° ¡¦ ¶ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤œ³¤•žŸ ¡¦,
¹¥¤œ¬ «œ¤¥¤± ¥ ²¤§¦¤œ ¤­©£ ¡¥œž¥¨ ©¤¬¤«¤£• ¡¦, °¨Ÿ¯ž¥¨ §œ¤«¤• ¡¦, °¨Ÿ¯ž¥¨

¢ ¡£µ¤•¥žµ¨ Ÿ¤«¦¤œ¤¼¤Ãž¥¨  ¥ » ¡¦, °¨Ÿ¯ž¥¨ «ž• ¯¤º±¤² ¯ ¥ ¡Ÿ•œž¥¨

œ±¤¸ž¬¦¤œ ®/¯¤¦ ¯¤œ³¤¥§žµ¦¤œœ  ¡­­±¤² Â¤£µž¥¨ ¨¥¤§ ¥² ¡¦, ¹¥¤œ¬ ¦»•¤¯¤œ
¦ œ¨• ¥¨œ§¨ ® «Ÿ¯ ­ ¡¢£¤œ ¤º¤« ± ¡¦: —¨Ÿ¯ž¥¨ º¤•»¤ª ¯¤°¤±¤¥ ¡¦
¤º¤« ±žµ ¡ «¤¦¤¥ ¤°¤¿œ¤«ž¥¢ ¤œ«¥¤Áž»• ¶ «Ÿ•¤¯ •¤¥¤œ¿¤•žµ ®±ž¥¤©¤»³žµ
º¤•¤Ÿ³¤œ¤•± ¡¢£ ¡œ¾ ©¤œ¯¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ ¦¤¥¦¨œœž¥¨ ¦¨¿®, ¨œ¼¾žœ¢¤¹¥ ¡¦ ¶
©¤œ¯ ¡¦ ¯ ¥º ¥¤•¨± ¯¤°¤±¤¥¦¤œ ¯ ¡µ• ¡¥¤£¨ Ä®¤± ¥ ¡¦: ˜œ¹«¤œ ¡¥ ¤°¦¤¦©

©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¨ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ ¦¤¯¤¥¹¤¯¨ ©¤¥Ä¥¤¬¦¤œ ³ ¼¾œ¹ • ¶

«¤œ¹¨Ÿ¤œ ¡¦ œ¤®•œ•žŸ ¡¢£ ¡œ ¡¦ ¤²¤œ¬£¤µœž¥¨» ¡¯¤£¨ ¢ ¡£µ¸¤¥§¤¬±¤² ¡¢£ ¡œ¾:

—¨Ÿ¯ž¥¨ ¯¤°¤±¤¥¦¤œ Â¤­¤Â¤¯¤œ ¡¢£¤œ ¦»¤¯¦¤œ Á¤¦¤œ¤¯ ¤°¤¿œ¤«ž¥¢
¯¤¥® ¥± ¡¦ ¶ ©¤¬¤«¤£•žµ °¨Ÿ¯ž¥¨ ²¤§¦¤œ ¤­©£ ¡¥œž¥¾,«Ÿ•¤¯ §œ¤«¤•žµ ©¤œ¯ ¡¦
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¤°¯¤ °¨Ÿ¯ž¥¾ ®  ¥ »žµ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¢ ¡£µ¤•¥žµ¨ ¦¤¯¤¥¹¤¯¾: —¨Ÿ¯ž¥¨ ¢ ¡£µ¤•¥žµ¨

¦¤¯¤¥¹¤¯œž¥¨  ¥ » ¡¦¾ ® ¾œ¹ ¡œ ¡¦¾ ¤œ«¥¤Áž»•, ©¤£¬ ¼©¤±¤¥¤¥ º¤£¦¤œ ¶:

„œ«¥¤Áž»• ¶ ©¤œ¯ ¡¦ ¦»•¤ºžŸ ¤º¤« ±žµ °¨Ÿ¯ž¥¨ «Ÿ¯ ­ ¡¢£¤œ ® ¦ œ¨• ¥¨œ§¨

§ ¥²¾œ¢¤¬¨ ¨¥¤¯¤œ¤¬ ¡¦¾:

„•žœ¤³ Ÿ ¡¢£¤œ «¨¦œ¤¯¤œ ¹¥ ¡£¢œž¥œ¤¥•¤¬ µ±¤² žœ«ž­¨œ¤¯¨ «ž•®£¤µ

¤»³¤•¤œÂœž¥ ¡¦.
1. € ±«¤œœ¨Ÿ£¤œ„. - €€ Šžœ•¥ œ¤¯¤œ ©¤œ¯¨ ¹ž¥¾ ¤°®•¥¤£¨œ ©¤œ¯ž¥¨

°¨Ÿ¯ž¥¨ ¼ž¸ Â¤¬¦¤œ § ¥² ¡¦ II €¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£¤œ Ÿ ¬¨¤µ-•œ•žŸ¤¯¤œ

¤¥¹¨ «¨¦œ¤³œ¹¨¥œž¥¾ I §¨•. « ¹±. Á ­.- 4,€€ •‰ƒ ‘€‚, <<™¤œ¤¦¤>>, - †¥., 2005,

¶¿349-355:

2. € ±«¤œœ¨Ÿ£¤œ„. - –¤œ¯¤£¨œ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ °¨Ÿ¯ž¥¨ ¹¥Ÿ® ¥¦¤œ ¤°¤œÄ-

œ¤«¤•¯ ¡¢£ ¡œœž¥¾ €€ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§ ¡¦ II €¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£¤œ

Ÿ ¬¨¤µ-•œ•žŸ¤¯¤œ ¤¥¹¨ «¨¦œ¤³œ¹¨¥œž¥¾ I §¨•. « ¹±. Á ­.- 4, €€ •‰ƒ .‘€‚,

<<™¤œ¤¦¤>>, - †¥., 2005,,¶¿355-360:

3. € ±«¤œœ¨Ÿ£¤œ„. - €€ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§¨ ·¨œ¤œŸ¤¯¤œ °¨Ÿ¯ž¥¾ ®

¸¤¥§¤¬¦¤œ ¦¨• ¡¦œž¥¾ 1/ €¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£¤œ Ÿ ¬¨¤µ-•œ•žŸ¤¯¤œ ¤¥¹¨

«¨¦œ¤³œ¹¨¥œž¥¾ /§¨•.« ¹±.Á ­.- 5,€€ •‰ƒ ‘€‚, <<™¤œ¤¦¤>>, - †¥., 2005,¶¿95-103:

4. € ±«¤œœ¨Ÿ£¤œ„. - ‚¥¤¬±žµ¨ ¡¢£¤œ °¨Ÿ¯¾ €€ ©¤œ¯¤£¨œ«¤¦¤¯¤¥§ ¡¦

II €¤£¤Ÿ•¤œ¨ €¤œ¥¤ºž• ¡¢£¤œ Ÿ ¬¨¤µ-•œ•žŸ¤¯¤œ ¤¥¹¨ «¨¦œ¤³œ¹¨¥œž¥¾ I

§¨•.« ¹±.Á ­.- 5, €€ •‰ƒ ‘€‚, <<™¤œ¤¦¤>>, †¥., 2005,¶¿103-113:

åæçèéêëè çÛìíÛ çîåìåÍïð

"ÖÏÑ×ÇÒÈ×ÔÌËÔÈ×ÔÔÇÈÑÇÒÑñÌÜÏÊÏÙÔÔòÚóËÏÒÎÌÑÔôÒõÏÑ×ÇÒÈ×ÇÝÈÔÈÐÌÞÌ

ÛÌÈóÚõÎÔ×ÔçËÞÌÑÔô"

öÔÈÈÌËÐÏ÷ÔôÑÏ ÈÇÔÈ×ÏÑÔÌÚÙÌÑÇÝ ÈÐÌóÌÑÔ ×ÏÑÊÔÊÏÐÏ ø×ÇÑÇÞÔÙÌÈ×ÔòÑÏÚ× óÇ

ÈóÌ÷ÔÏÎùÑÇÈÐÔ08.00.02- "ú×ÇÑÇÞÔ×Ï,ÚóËÏÒÎÌÑÔÌòÇÜôÝÈÐÒÇÞÔ ÌÕÇÇÐËÏÈÎôÞÔ".

ûÏüÔÐÏ ÈÇÈÐÇÔÐÈô15-ÕÇÞÏËÐÏ2006r. Ò 1400ÙÏÈÇÒÑÏ ÜÏÈÌÊÏÑÔÔêóÌ÷ÔÏÎÔÜÔËÇÒÏÑÑÇÕÇ

ÈÇÒÌÐÏÍçý Ûç 008 ÒïÑÈÐÔÐÚÐÌø×ÇÑÇÞÔÙÌÈ×ÔòÔÈÈÎÌÊÇÒÏÑÔÝØþÔú Ûç, óÇ ÏÊËÌÈÚ:

éËÌÒÏÑ,ÚÎ. ×. íÎÑÌ÷Ô 31.

ÛéûÿØé

öÔÈÈÌËÐÏ÷ÔôóÇÈÒôüÌÑÏõÏÑ×ÇÒÈ×ÔÞËÔÈ×ÏÞÔÜÏÊÏÙÏÞÔòÚóËÏÒÎÌÑÔôÒõÏÑ×ÇÒÈ×ÇÝ

ÈþÌËÌ PA. ÍñôÒÎÌÑñ ÞÌÈÐÇÔËÇÎùËÔÈ×ÇÒÒõÏÑ×ÇÒÈ×ÇÝÈÔÈÐÌÞÌPA, ÇóÔÈÏÑÇÈÇÒËÌÞÌÑÑÇÌ

ÈÇÈÐÇôÑÔÌ ÚóËÏÒÎÌÑÔôõÏÑ×ÇÒÈ×ÔÞÔËÔÈ×ÏÞÔ.

åÈÑÇÒÑÏô÷ÌÎù ÊÔÈÈÌËÐÏ÷ÔÔ ÔÈÈÎÌÊÇÒÏÑÔÌÚóËÏÒÎÌÑÔôËÔÈ×ÏÞÔÒõÏÑ×ÇÒÈ×ÇÝ

ÈÔÈÐÌÞÌPA, ÒñôÒÎÌÑÔÌÑÌÊÇÈÐÏÐ×ÇÒÔÇõÑÏËÚßÌÑÔÌóÚÐÌÝÔòóËÇÊÚ×ÐÔÒÑÇÕÇÚóËÏÒÎÌÑÔô,

ÊÎô ÊÇÈÐÔßÌÑÔô×ÇÐÇËñòóËÌÊÎÇßÌÑñ ÈÎÌÊÚ� üÔÌ ÇÈÑÇÒÑñÌÜÏÊÏÙÔ:

ÔÈÈÎÌÊÇÒÏÑÔÌÇÈÑÇÒÑñòÇÈÇõÌÑÑÇÈÐÌÝÑÏ óÚÐÔÈÐÏÑÇÒÎÌÑÔôÔËÏÜÒÔÐÔôõÏÑ×ÇÒÈ×ÇÝ

ÈÔÈÐÌÞñÛç, È÷ÌÎù � ÒñôÒÎÌÑÔôÑÏÎÔÙÔÈÐÒÚ� üÔò ÔÒÇÜÞÇßÑñòÑÇÒñòóËÇôÒÎÌÑÔÝ

ËÔÈ×ÇÒÒÊÏÎùÑÌÝ � ÌÞ ËÏÜÒÔÐÔÔõÏÑ×ÇÒÈ×ÇÝÈÔÈÐÌÞñ,

ÏÑÏÎÔÜ ÊÌÝÈÐÒÚ� üÔò ÜÏ×ÇÑÇÒ ÔÜÏ×ÇÑÇÊÏÐÌÎùÑñòÏ×ÐÇÒÈ÷ÌÎù � ÒñôÒÎÌÑÔô ÔòËÇÎÔÔ

ÜÑÏÙÌÑÔôÒÈÊÌËßÔÒÏÑÔÔõÏÑ×ÇÒÈ×ÔòËÔÈ×ÇÒ,

È óÇÞÇüù� ËÏÜËÏõÇÐÏÑÑñòÏÒÐÇËÇÞÞÇÊÌÎÌÝ, a ÐÏ×ßÌ ÈóÇÞÇüù� ÈÇóÇÈÐÏÒÎÌÑÔô

óËÔÞÌÑôÌÞñòÚßÌ ÒÞÌßÊÚÑÏËÇÊÑÇÝóËÏ×ÐÔ×ÌÞÇÊÌÎÌÝ õñÎÔ Ç÷ÌÑÌÑñ ÔÞÌ� üÔÌÈô Ò

õÏÑ×ÇÒÈ×ÇÝÈÔÈÐÌÞÌÛç þÔÑÏÑÈÇÒñÌËÔÈ×Ô,

ÊÎô ÒñôÒÎÌÑÔôÔÇ÷ÌÑ×ÔËÔÈ×ÇÒÇÈÇõÇõñÎÏ óÇÊÙÌË×ÑÚÐÏÑÌÇõòÇÊÔÞÇÈÐùóËÔÞÌÑÌÑÔô

ÈÐËÌÈÈ-ÐÌÈÐÇÒÔ õñÎ Ç÷ÌÑÌÑ ÚËÇÒÌÑùÒÎÔôÑÔôËÔÈ×ÏÒ õÏÑ×ÇÒÈ×ÇÝÈÔÈÐÌÞÌÛç Ò

ÈÎÚÙÏôòóËÇôÒÎÌÑÔôËÏÜÎÔÙÑñò� Ç×ÇÒñòÈ÷ÌÑÏËÔÝ,

óÇÊòÇÊñ.ÑÏóËÏÒÎÌÑÑñÌ ÑÏ ÚÈÇÒÌË� ÌÑÈÐÒÇÒÏÑÔÌÚóËÏÒÎÌÑÔôõÏÑ×ÇÒÈ×ÔÞÔËÔÈ×ÏÞÔ,

óËÌÊóÇÎÏÕÏ� Ð ÈÔÈÐÌÞÏÐÔÙÌÈ×ÔÝóËÇ÷ÌÈÈóËÇÕÑÇÜÔËÇÒÏÑÔô,ÇõÑÏËÚßÌÑÔô,Ç÷ÌÑ×Ô,

ÚóËÏÒÎÌÑÔô,×ÇÑÐËÇÎôÔÞÇÑÔÐÇËÔÑÕÏËÔÈ×ÇÒóÇÈÎÌÊÚ� üÔò � ÏÕÇÒ.

ïÈÈÎÌÊÇÒÏÑÔÌÔËÌ� ÌÑÔÌ ÜÏÊÏÙ,óËÇÊÌÎÏÑÑñÌ ÒËÏÞ×Ïò ÊÔÈÈÌËÐÏ÷ÔÔ,ÞÇÕÚÐõñÐù

óËÔÞÌÑÌÑñ. Ò ×ÇÞÞÌËÙÌÈ×ÔòõÏÑ×Ïò PA, Ò ÷ÌÎôò óÇÒñ� ÌÑÔô óËÇÊÚ×ÐÔÒÑÇÈÐÔ

(øþþÌ×ÐÔÒÑÇÈÐÔ)ÒÈÔÈÐÌÞÌÚóËÏÒÎÌÑÔôõÏÑ×ÇÒÈ×ÔÞÔËÔÈ×ÏÞÔ.
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