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¨“¨™šŽ­•¨•©ª’Ž“ ª™•“Ž³•©• ­•¨Ž•Ž“ Žš¨•«Ž“• •Ž’´—Ž“ Ž¨™“Žµ•š•©ª’Ž“
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•¨™“Žµ•š•©ª’Ž“ ª™—Ž“ •Žš¨Ž¨œ™› ¶ €Ž’Žš¨Ž“• ·™¨Ž•Ž“
•Ž—Ž›šŽ–Ž“•©—: ¨“¨™šŽ­•¨Ž•Ž“

Š•¨Ž•Ž“ ¬™•ŽœŽ–¸ ¨“¨™šŽ­•¨•©ª’Ž“ °••¨•–,

·–•¹™š•–

€. º. ¥•©±˜’Ž“

‡Ž±¨•“Ž•Ž“ »“°°•—Žµ•š“™– ¨“¨™šŽ­•¨•©ª’Ž“ °••¨•–, ·–•¹™š•–

•. ºŽ’Ž°’Ž“

¨“¨™šŽ­•¨•©ª’Ž“ ª™•“Ž³•©

Š.Š. •¬Ž²Ž“’Ž“

•¯Ž²Ž¨Ž– •Ž¼—Ž•™–·•©ª’•©“¸ <<Š•• ‹.¤•ªŽ“’Ž“• Ž“œŽ“

¨“¨™šŽ­•¨•©ª’Ž“ •“š¨•¨•©¨:

‡Ž±¨·Ž“•©ª’•©“» •Ž’Ž“Ž›•© ¶ 2007ª. ƒ™·¨™—‘™–• 13-•“ ½Ž—»
€Ž’Žš¨Ž“• ·™¨Ž•Ž“ ¨“¨™šŽ­•¨Ž•Ž“ •Ž—Ž›šŽ–Ž“•©— ­•–³•¬13:00-•“
¨“¨™šŽ­•¨•©ª’Ž“ ª•œ 014—Žš“Ž­•¨Ž•Ž“ µ•–•–°• “•š¨•©—:
€Žš´™“¸ ¾.̂–®Ž“, 375025,¿. …Ž›‘Ž“°’Ž“ 128:

•¨™“Žµ•š•©ª’Ž“» •Ž–™›• ¶ ³Ž“•ªŽ“Ž› €Ž’Žš¨Ž“• ·™¨Ž•Ž“
•Ž—Ž›šŽ–Ž“• ­–Ž°Ž–Ž“•©—: ¨“¨™šŽ­•¨Ž•Ž“

ƒ™¬—Ž­•–“ Ž¯Ž¾œŽ³ ¶ 2007 ª.€•©›•š• 23-•“:

014 ‹Žš“Ž­•¨Ž•Ž“ µ•–•–°• ­•¨Ž•Ž“ ¾Ž–¨•©¬Ž–, 7
¨“¨™šŽ­•¨•©ª’Ž“ ª™•“Ž³•©, °•´™“¨

> Š.‹.„™–¨™–’Ž“

À
—•¯•© ¶ÀÀ

¥”„ŸÁÂŸ

1992 -

•„ˆ…•ÃŸƒŸ ¡‚•… ¢…£€•…Ÿ • º…Ÿ ¡•Š†•¢
€™¨Ž¼•¨•©ª’Ž“ ª™—Ž’• Ž–°•Ž•Ž“•©ª’•©“»: €Ž’Žš¨Ž“•

€Ž“–Ž·™¨•©ª’•©“» ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“ Ž“•Žµ•©ª’•©“ Ä™¯¾‘™–™›•© •́™¨• Ä™¯“Ž—•©µ
¨“¨™šŽ•Ž“ “•– •Ž—Ž•Ž–­• ® •Ž–Ž‘™–•©ª’•©““™–• Ä®Žœ•–—Ž“»:‡™¨•©ª’Ž“

¨“Žœ™šŽ•Ž“¨¬Žœ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ •›•–¨•©— •–Ž•Ž“Ž´œŽ³ Ž¯Ž²•“ ¾Ž’›™–•´ —™•»
•Ž“°•šŽ´Žœ ™–•–•©—°–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ •–Ž•Ž“Ž´—Ž“ Ž·Ž••œ•©—»:

°–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ Ž·Ž••œ•©—» 1990-Ž•Ž“ ªœŽ•Ž“™–•
š•¼‘•“ °Ž–Ä™›¶– ••©’½•Ž–®•– ® Ž–°•Ž•Ž“: •’° ¨Ž–•“™–•“ ­“Ž«» ™–‘™—“•Ž–¾•©—
¶– ¨•••š•, •–“ Ž—™“Ž‘Ž–Ä– ´•©´Ž“•±“ ¶– “Žµ••“ Ã•€• ™–•–“™–•±Ž–¾•©—“
…—Ž“ •–Žœ•«Ž•» ·Ž’—Ž“Žœ•–œŽ³ ¶– Ž¯Ž²•“ •™–ª•“ 1990-1993ªœŽ•Ž““™–•“
…–Ž“´œŽ³ ª•¬Ž–•—Ž“ ³ŽœŽ›“™–• 63 ¨•••šŽ“•´ Ž“•—Ž—‘Å, ­“™–• •Ž“•Ž–³Ž••
Ž¼Ž¨Ž•Ž“Ž´—Ž—‘ ®—•±Ž–¾ Ž’› ‘Ž´ŽšŽ•Ž“ ­•–³•““™–•œ: •’“¾Ž•—™““Ž’’Ž“
Ž¼­Ž’•“ Ž–½•©’ª• “™–°–—Ž“, •“¾“•©–•©’“ °–Ž—ŽœŽ–•Ž“•“ ¾Ž¬“¾™šŽ•Ž“ Ž«“¨“¨™šŽ•Ž“ Ž«“
•–Ž•Ž“Ž´—Ž“ ®Ž–°’•©“Ž‘™–•©ª’Ž“ •–•± œŽ–¨“™–•©•©—•±Ž••´ Ž•Ž³•Ž’•©“•©ª’Ž“:
±“•–••œ •“Ž–Žœ•– °Ž–ÄŽœ •Žš“™› °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ •–•±Ž•• ¶ ’•©“›•š, •– œ™–²•“

€Ž—Ž±µŽ–•Ž’•“ ¿•–Ä• •©“•©—“Žš¾“™–•’•©“»® ´•Ž“ ¼Ž–­Ž´•©—“™–“ •©
¨Ž–•“™–• »“ªŽ´¾•©— ¹•“Ž“šŽ•Ž“ »“™–³•¾“™–• ±Ž³••“™–“¹•“Ž“šŽ•Ž“ «­“Ž³Ž“™–»
š™–¨Ž«•©—»,•“˜·™š “Ž® ¨Ž–‘™– ™–•–“™–•©—̈™¬ ­¨Ž³¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’•©“ —±Ž•™›•š
°–°™› ™“ ­–™ª™ ‘•›•– ™–•–“™–•“ Ž•Ž“ ŽŽ“Ž“•Ž•Ž“Ž–­• •–·™š —™•Ž—‘•¬²•©ª’Ž“
•©±Ž°–•©ª’•©“ °Ž–Ä“™› ™–•–• ¹•“Ž“šŽ•Ž“ ¶ “–Ž“•œ, •– °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“
•Ž’•©“•©ª’Ž“»: …—Ž“—•¨™´•©—“š™–±Ž, Ž´œ•©— ‘ŽœŽ–Ž– ·Ž’—Ž“ ¶ ™–•–•©—
•Ž’•©“•©ª’Ž“ Ž·Ž••œ•©—“ ® ½™¼­Ž‘ ‘Ž•˜•©ª’Ž““Ž•² •˜ ‘Ž–™•™´•©ª’•©““ Ž·Ž•¯œ™›•©
¨“¨™šŽ•Ž“ Ž«• •Ž’•©“ ¨™—·™–

•Ž—Ž–: —•¨™´—Ž“ Ä®Ž˜Ž¿•©— << •™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“••´
•œ• •Ž— Ž–Ž—ŽœŽ–°–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’•©“ •–Ž•Ž“Ž´“™›•© »“ªŽ´¾•©—,

‘Ž´• “²Ž——‘Ž´• “–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“œŽ •Ž’•©“•©ª’•©“» ‘“•©ªŽ­–•¬ ŽœŽ“°Ž•Ž“ ´•©´Ž“•±“™–•´•

Ž¯Ž“Ä“Ž•Ž¨•©• •©±Ž°–•©ª’•©“ °Ž–Ä“™– •Ž“Ž“ ® ™“Ž“®™“ªŽ•Ž¯•©´œŽ³¾“™–••©´œŽ³¾“™–)
‘Ž¬•Ž´•©´•˜“™–• (¹•“Ž“šŽ•Ž“ ™–“š¨•¨•©¨“™–,¨“¨™š•©ª’Ž““¯™š•Žª’Ž– ™“–Ž¯“Ž´•¬ ¯•š•™–•
¼Ž–­Ž´•©—“™–•“: Ã•š¾» œ™–Ž‘™–•©—¶
‘Ž´Ž•Ž’¨—Ž“», ­“Ž•Ž¨—Ž“» ® •Ž¯ŽœŽ–—Ž“»:

•’š·•š•œ, µ“°–• Ž–°•Ž•Ž“•©ª’•©“» ® •Ž–®Ž–•©ª’•©““•©š•©—“Žš•–•©ª’•©“»Ž’“ ¶, •–»

¨“¨™š•©ª’Ž“ ¨Ž–‘™– •Ž¨œŽ³“™–•©— Ž¯•Ž ¯•š•™–• •“Ž—Ž›•– ¨™¬ ­¨Ž³
ª•©’› •¨Ž Žœ™›• ›Ž’“ ·Ž¨•™–Ž´•©— •Ž¼—™›š³“™–• —•²® ­•©—­•–³•¬ •Ž·™–• ®
¼Ž–­Ž´•©—“™–• ® ••—“Žµ“°•–“™–•, ¨Ž–‘™– •Ž¨œŽ³“™–• —•²®£Ž •‘Ž–Ä–Ž´“•
¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ »“°•Ž“•©– ·Ž–•™–•˜Ž¿•–•±•˜“™–• •Ž“µŽ¨™š—Ž“
°–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ ¨Ž’–‘™– ••—Ž“ œ–Ž •“Ž–Žœ•– •›•“•
Ž–°’•©“Žœ™¨•©ª’•©“»: •’° Ž’š•“—‘™–—Ž“, •Ž“µ—š•Ž“µ—Ž“, •“˜·™š “Ž® Ž’° ¯•š•™–•´
—±Ž•™›̈Ž–‘™– ¯•š•™–••œŽ·™´—Ž“Ž¼™´—Ž“ “•– ®š®Žœ™›•Ž–°’•©“Žœ™¨ —™ª•°“™–:
•“Ž–Žœ•– ••–•©š¨“™–• “•–
€™¨Ž¼•¨•©ª’Ž“ “·Ž¨Ž•» ® µ“°•–“™–»: ¨“¨™š•©ª’Ž“

•¨™“Žµ•š•©ª’Ž“ ••—“Ž•Ž“ “·Ž¨Ž•“ Æ,•Ž±œ• “Ž¯“™›•œ ¨™¬ ­¨’Ž³
¼Ž–­Ž´œŽ³•©ª’Ž“ “™–•Ž’•š —Ž•Ž–°Ž•» “–Ž“•©— °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“
—Ž•–•—•²ŽœŽ’–Ž’•“ ¿•¿•µ•©ª’•©““™–», •–Ž“Ž“Ž•Ž“ •Ž—Ž•Ž–œ•, •–·™š
¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ ±–²Ž“Ž•“™–•©— ••—“Žœ•–™›¹•“Ž“šŽ•Ž“Ž“Ž•Ž³ ±Ž—Ž’•©“»: Ÿ–·™š
—™•Ž—‘•¬²•©ª’Ž“, •Ž’•©“•©ª’Ž“ Ž·Ž••œ —Ž“Ž¯Ž²•“ ·›Ž“ —¬™›¹•“Ž“šŽ•Ž“
•™¨®Ž“¾ << •™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•• •Ž—Ž– Ž¯Ž²Ž“•™›•œ ¹•“Ž“šŽ•Ž“
•Ž’•©“•©ª’Ž“ Ž·Ž••œ—Ž“ ••—“Žµ“°•–»¸

1 „™Çš ¥•©±˜’Ž“ €Ž’Žš¨Ž“• ¨“¨™š•©ª’Ž“ Ž·Ž­Ž“, ÈÆ•¯“•—••ŽÉ, °™•¨™—‘™–,p.22004: 3
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•Ž—Ž•Ž–­• •Ž’•©“•©ª’•©“» ­“Ž•Ž¨™›•©
•–Ž­•–³—Ž“ •Ž—Ž– Ž¨™“Žµ•š•©ª’Ž“ —™²¿•–Ä•–Ä—¶–• —•¨™´•©—:•’š “·Ž¨Ž••

•©š•©—“Žš•–™› °–Ž—ŽœŽ–²Ž’•“ ¶ Ž–œ™›¸
“·Ž¨Ž•• »“¨–•©ª’Ž“ —•²Ž¼­Ž’•“ ¿•–Ä», ¾““Ž–•™›Ž–•™›¾œ™•Ž“•©ª’Ž“ œ™–²“Ž•Ž“
»“¨™“™ª’Ž“ ¨Ž–‘™–Ž•“™–• “·Ž¨Ž•Ž•Ž–—Ž–œ™–²•©“»œ™–²•©Ž•Ž“ “·Ž¨Ž•“™–•
‘Ž–™•™´•©ª’Ž“ ¨™šŽ“•’•©“•´, ‘“Ž•˜•©ª’Ž“

¾““Ž–•™› €€-•©—•–Ž•Ž“Ž´œ•¬
œ™–²“Ž•Ž“ “·Ž¨Ž•», ·Ž–¼™› °–Ž ••–Ž——Ž““–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“
••—“Žµ“°•–“™–», Ž–°’•©“Žœ™¨•©ª’•©“» ®Ä®Žœ•–œ•¬

•©š•©—“Žš•–™›¼Ž–­Ž´Ž³ ®¼Ž–­Ž´•¬ ™–•–“™–•
—•²ŽœŽ–•’““ ¿•¿•µ•©ª’•©““™–», °•¨Ž–•™› °–Ž“¾ ¨“ •–Ž•Ž“Ž´œ•¬•–Ž•Ž“Ž´œ•¬
•Ž’•©“•œŽ’•“’Ž“•Ž’•©“•œŽ’Ž“ ¾ŽœŽ¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ •Ž—Ž¨™¾š¨•©—, ••—“Žœ•–™› ¹•“•Ž“Ž•Ž“

Ž·Ž••œ—Ž“ —™µŽ“•¼—“™–• »“¨–•©ª’•©“»
•©š•©—Ž“š•–™› ­–Ž•Ž“•©ª’Ž“ —™²Ž—¿•¿œŽ³

••–Ž¯œ•¬ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• •Ž’•©“•©ª’•©“» “•Ž–Ž­–•¬•© ­•–³“Ž•Ž“•©—
•Ž—Ž•Ž–­• •Ž’•©“•©ª’Ž““ š·Ž¯“Ž´•¬ ¯•š•™–• ‘Ž´Ž•Ž’¨—Ž“ ®́­“Ž••±“™–»,­“Ž••±“™–»
•Ž—Ž•Ž–­• œ–Ž,•™—Ž•Ž–», œ–Ž, •™–•Ž™›́ “Ž–‘™– ™–•š•™–• Ž¼°™´•©ª’Ž“ •©¬•“™–» ¹•“Ž“šŽ•Ž“

“™–•Ž’Ž´“™› ••š•™–• •Ž¯ŽœŽ–—Ž“ —•¨™´•©—“™–»,
™›“™›•œ ¨“¨™š•©ª’Ž“ Ž¯Ž“Ä“Ž•Ž¨••©ª’•©““™–•´

¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• •Ž’•©“•©ª’•©““ Ž–¨Ž•Ž’¨•¬ »“°•Ž“–Ž•Ž“ —±•´™›
•Ž±œŽ–•—Ž“ —™ª•°••Ž: ´•©´Ž“•±•
Ÿ©š•©““Žš•–•©ª’Ž“ Ž¯Ž–•Ž“

Ÿ©š•©—“Žš•–•©ª’Ž“ Ê‘’™•¨“ ¶ <<¹•“Ž“šŽ•Ž“ ±•©•Ž“™–•
Žš Ž“¨™š•©ª’Ž“ ¼Ž–­Ž´—Ž“ “™–•Ž’•š ¿•©›•“ ‘“•–•± Ž¯Ž“Ä“Ž•Ž—‘•©ª’•©““™–•Ž—‘•©ª’•©““™–•

¾Ž’—Ž““™–•©—: Ÿ©š•©—“Žš•–•©ª’Ž“ Ž¯Ž–•Ž“ ¶ €€ °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“
¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ •Ž–Ž‘™–•©ª’•©““™–• Ž—‘•¬²

€™¨Ž¼•¨•©ª’Ž“ ¨™šŽ—™ª•°Ž•Ž“ ••—¾» ®¨™¬™•Ž¨œŽ•Ž“ Ž·Ž••œ•©—»:
•¨™“Žµ•š•©ª’Ž“ •Ž—Ž– ¨™šŽ—™ª•°Ž•Ž“ ™“

•Ž’–™“Ž•Ž“ ® Ž–¨ŽšŽ•—Ž“’Ž“ •™¬•“Ž•“™–• “Ž“¾ •Ž“°•šŽ´™›
•Ž’•©“•©ª’Ž“ Ž·Ž••œ—Ž“» œ™–Ž‘™–•¬Ž±µŽ¨••©ª’•©““™–»™–•“Ž“•Ž•Ž“® •Ž—Ž•Ž–­•
—•²Ž¼­Ž’•“ •™¬•“Ž•Žœ•– •Ž¯•©’´“™–• ® ­•¨Ž•Ž“ ••°œŽ³“™–»,
œ™–›•©³•©ª’•©““™–»®Ž±µŽ¨Ž“¾Ž’•“ ¿Žš¨Žª¬ª™–»,Žª¬ª™–», —Ž˜·™š •™¨Ž¼•¨•¬“™–•
•Ž–­Žœ•–•¬ << Ê–™“¾“™–»:•¯Ž“Ä“Ž•Ž¨•©• ¨™¬ ™“•“˜·™š “Ž“ Ž’š •›•–¨»
‹•±••“•, Æ“°–’•© ‰–••™ª•, ŠŽ–• ¦•“Žš••, ‹•›¨•“ °—Ž“™´“•©— ž–™°™–••
€’•©—™“ ‹•“š•••, º•–•š €•œ—Ž“•, §™“Ÿ©•›’Ž—œŽ“ °™“ ž–•Ž—™“•, •““Ž ¦œŽ–´•,

•¨™“Žµ•š•©ª’Ž“ —™²›Ž’“•–™“ ••–Ž¯™› ™“Æ“°• Ž±µŽ¨Ž–™ª•©““™–»:

œ•«Ž•Ž­–Ž•Ž“, ¶••“•—™¨–••, ·Ž¨—Ž•Ž“, •Ž—™—Ž¨Ž•Ž“—Ž¨Ž•Ž“Žª™—Ž¨••Ž•Ž“,
—™ª•°“™–»: œ™–›•©³•©ª’Ž“

•¨™“Žµ•š•©ª’Ž“ •Ž—Ž– ¨™¬™•Ž¨œŽ•Ž“ ••—¾™“•Ž“°•šŽ´™›
œ•«Ž•Ž­–Ž•Ž“ ³Ž¯Ž’•©ª’Ž“, •™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“••, •–½•©’ª• —•²Ž¼­Ž’•“—•˜Ž¼­Ž’•“
••—“Ž°–Ž—• (•‹€) ¨™¬™•Ž¨œŽ•Ž“ ±¨™—Ž–Ž““™–», •“˜·™š “Ž® —•²Ž¼­Ž’•“ Ž’“
•™¬•“Ž•Žœ•– •Ž¯•©’´“™–• œ™–›•©³Ž•Ž“ ® ¨™¬™•Ž¨œŽ•Ž“ “’•©ª™–»:

•© ••—“Ž•Ž“ ­•¨Ž•Ž“ Ž–°’•©“¾“™–» ®“•–•©’ª»:
•¨™“Žµ•š•©ª’Ž“ ­•¨Ž•Ž“ “•–•©’ª •Ž–™›• ¶ •Ž—Ž–™›,•– Ž¯Ž²•“ Ž“­Ž— ¶

š•¼‘•©“¾Ž’•“ “•– —•¨™´•©—́•©´Ž‘™–œ™› •™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•• °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“
¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“»¸ Ž¯Ž²Ž–•™›•œ ­“Ž«• “·Ž¨Ž•Ž°–—Ž“ ¯™½•—•—•¨™´•©—“™–•´

Ä®ŽœÄ®Žœ•–œ•¬•–œ•¬ ¹•™› š“–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ •–Ž•Ž“Ž´—Ž“ ­•–³»“ªŽ´•©—
¹•“Ž“šŽ•Ž“ ¯•š•™–»: •’° •Ž·Ž•´•©ª’Ž—‘ Ž¯Ž²Ž–•œ™› ¶¸

ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• •Ž’•©“•©ª’Ž“ Ž·Ž••œ•©—» •Ž—Ž–™›•œ
•™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•• ­›µŽœ•– µ“°•–“™–•´ —™•»¸ —±Ž•œ™›¶ °–Ž œ–Ž
—Ž•–•—•²ŽœŽ’–Ž’•“ ¿•¿•µ•©ª’•©““™–• ® ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• ‘“•–•±
¯•š•™–• Ž¼°™´•©ª’Ž“ ­“Ž•Ž¨—Ž“ —™µŽ“•¼—,

—±Ž•œ™›•¶ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ­“Ž•Ž¨—Ž“ —•Žš“Ž•Ž“
—™ª•°••Ž ™›“™›•œ̈“¨™š•©ª’Ž“ ® ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž¨œŽ³• —•²®­•’•©ª’•©“ •©“™´•¬
•–Ž•Ž“ •Ž·•´: £Ž Ž–¨Ž•Ž’¨œ™› ¶ ¯™­–™š••“ —•°™›•Ê­“•©ª’Ž—‘,

—±Ž•œ™›¶ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ­“Ž••¬²Ž•Ž“ »“•°°™¾š), •Ž“•“°™¾š), •–•
´•©´Ž“•± (ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ·Ž’—Ž““™–• Ž—‘•¬²Ž“•©—¶ š¨Ž“•©— ¹•“Ž¾š)Ž•Ž“
—•²•´•œ << •™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•» ¨™¬™•Ž¨œ•©ª’•©“
•Ž—Ž•Ž–­• •Ž’•©“•©ª’Ž“ œ™–Ž‘™–’Ž›,

€€-•©— •–Ž•Ž“Ž´œ•¬ °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“
Ž–°’•©“Žœ™¨•©ª’•©“» ‘Ž–Ä–Ž´“™›•© “·Ž¨Ž••œ —±Ž•œ™› ¶ ¹•“Ž“šŽ•Ž“
•Ž’•©“•©ª’Ž“ ·Ž’—Ž““™–• ­“Ž•Ž¨—Ž“ ® ••–Ž¯—Ž“ —™ª•°Ž‘Ž“•©ª’•©“:
€™¨Ž¼•¨•©ª’Ž“ Ž–°’•©“¾“™–• ••–Ž¯•©—» ® ­•–³“Ž•Ž“ “±Ž“Ž••©ª’•©“»:

•¨™“Žµ•š•©ª’Ž“ ••—“Ž•Ž“ Ž–°’•©“¾“™–» •Ž–•¬ ™“ ••–Ž¯œ™›
°–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ •›•–¨» •Ž–­Žœ•–•¬ •–ŽœŽš•© —Ž–—“•••¬—•´¸ ¹•“Ž“šŽ•Ž“
•Ž—Ž•Ž–­• •™¨Ž­Ž ¼Ž–­Ž´—Ž““ •©¬¬œŽ³³–Ž­–™–• •–Ž•Ž“Ž´—Ž“ ±–²Ž“Ž••©—:
‹Žš“Žœ•–Ž·™š ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• •Ž’•©“•©ª’Ž“ Ž·Ž••œ—Ž“ —™ª•°“™–•
—•²•´•œ •“Ž–Žœ•– •›•“• ‘Ž–Ä–Ž´“™› ·Ž¨ŽšµŽ“Ž¨•© —Ž–—•““™–•¸ •¬²
¨“¨™š•©ª’Ž“ Ž¯•©—•œ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ ¯•š•™–• ‘Ž´Ž•Ž’¨—Ž“ ® •Ž¯ŽœŽ–—Ž“
•©“Ž••©ª’•©““™–»: †“˜·™š “Ž® Ê­¨Ž­•–³™›•œ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“
·Ž’—Ž““™–• •“°™¾š• —•²•´•œ š¨Ž´œŽ³ ¨™¬™•Ž¨œ•©ª’•©“»¸ •Ž–™›• ¶ •Ž—Ž›–™›
°–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ •–Ž•Ž“Ž´—Ž“ •Ž—Ž– Ž“•–Ž½™±¨
¨™¬™•Ž¨œŽ•Ž“ ‘Ž¼Ž“¸ °–Ž“•œ •š• ‘Ž–™›Žœ™›•œ °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“
¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ Ž–°’•©“Žœ™¨•©ª’•©“»:-

€™¨Ž¼•¨•©ª’Ž“ ¿•–ÄŽ–••©—» ® •–Ž·Ž–Ž••©—
€™¨Ž¼•¨•©ª’Ž“ ••—“Ž•Ž“ °–•©’ª“™–» ¾““Ž–•œ™›™“ 2005 ªœŽ•Ž“•“

€Ž’Žš¨Ž“• ·™¨Ž•Ž“ ¨“¨™šŽ­•¨Ž•Ž“ •Ž—Ž›šŽ–Ž“•
·–•¹™š•–Ž°ŽšŽµ•šŽ•Ž“ Ž“Ä“Ž•Ž¼—• ® Žš·•–Ž“¨“™–• 20-–° ­•¨Ž•Ž“
“š¨Ž±–²Ž“•©—, •“˜·™š “Ž® 2006 ªœŽ•Ž“•“ ‰Ž¯ŽœŽ–—Ž“ ® ¨“¨™šŽ•Ž“
‘Ž–™¿•µ•©—“™–• •“š¨•¨•©¨• ••¬—•´ •Ž¼—Ž•™–·œŽ³ <<„“¨™šŽ•Ž“
œ™–Ž¿•µ•©—“™–• Ž–°’•©“Žœ™¨•©ª’Ž“ ‘Ž–Ä–Ž´—Ž“ ••—“Žµ“°•–“™–» €€-•©—>>
­•¨Ž½•¬•œ• »“ªŽ´¾•©—: •¨™“Žµ•š•©ª’Ž“ ••—“Ž•Ž“ Ž–°’•©“¾“™–» •–Ž·Ž–Ž•œ™›
™“­•¨Ž•Ž“ ˜•–š ••°œŽ³“™–•©—:

•¨™“Žµ•š•©ª’Ž“ •Ž¯•©´œŽ³¾
•¨™“Žµ•š•©ª’•©“» ‘Ž¬•Ž´Ž³ ¶ “™–Ž³•©ª’•©“•´, ™–™¾­›•©µ“™–•´,

™¼–Ž•Ž´•©ª’•©““™–•´, Ê­¨Ž­•–³œŽ³ ­–Ž•Ž“•©ª’Ž“ ´Ž“••´ ® •Žœ™›œŽ³“™–•´:
•±µŽ¨Ž“¾» ±Ž–Ž°–œŽ³ ¶ 137 —™¾™“Ž­•–¶²• œ–Ž (Ž¯Ž“´ •Žœ™›œŽ³“™–•),
·Ž–•©“Ž••©— ¶ 8 Ž¬’•©šŽ•, 10 ­³Ž·Ž¨•™–, 141Ž“•©“ ­–Ž•Ž“•©ª’Ž“ ´Ž“• ®8
•Žœ™›œŽ³:

•„ˆ…•ÃŸƒŸ ¡‚•… €†‹…•‰•… ºŸ”•…£•‰Ÿ ¡‚Ÿ …¢

…™–Ž³•©ª’•©“•©— ••—“Žœ•–œŽ³ ª™—Ž’• Ž–°•Ž•Ž“•©ª’•©“» ®
•–Ž¨Ž·•©ª’•©“», “™–•Ž’Ž´œŽ³ ™“•™¨Ž¼•¨•©ª’Ž“ “·Ž¨Ž•“™–» ®µ“°•–“™–»,
•©š•©—“Žš•–•©ª’Ž“ Ê‘’™•¨», •™¨Ž¼•¨•©ª’Ž“ ¨™šŽ—™ª•°Ž•Ž“ ••—¾» ®
¨™¬™•Ž¨œ•©ª’Ž“ Ž·Ž••œ•©—», ••—“Ž•Ž“ ­•¨Ž•Ž“ Ž–°’•©“¾“™–» ® “•–•©’ª»,
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Ž–°’•©“¾“™–• ••–Ž¯•©—» ® ­•–³“Ž•Ž“
¿•–ÄŽ–••©—» ® •–Ž·Ž–Ž••©—“™–», •“˜·™š •™¨“Ž••©ª’•©“», •™¨Ž¼•¨•©ª’Ž“

€™¨Ž¼•¨•©ª’Ž“ Ž¯Ž²•“ <<ž•“Ž““Ž•Ž““Ž•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ •Ž¯•©´œŽ³¾»:
­›µ•©—“™–•Ž’Ž´œŽ³ ™“ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’ •“•©ª’Ž“ ••—“Žµ“°•–“™–»>>
¶•©ª’•©“», ¨–œ•©—™“ —• ±Ž–¾ “Ž—Ž•, –­• •Ž’•©“•©ª’Ž“ ‘“•–•±•©—» ®
š•¼‘•©“¾“™–», •“˜·™š “Ž® ‘™–œŽ³Ž³ —Ž¹•““™–,¶ ¹•“—™šŽ•Ž“•–Ž“´ ••—¾•©—°–œ•¬ •Ž–®•–
š™¿Ž•Ž“ ‘“•–•±•©—: •¯Ž“Ä“Ž´œ™› ™“ •Ž—Ž•Ž–­• •Ž’•©“•©ª’Ž“
<<°ŽšŽ•Ž“>>, <<—•“™¨Ž–•š¨Ž•Žœ>> ® ¹•“Ž“»‘™•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ Ž·Ž••—œŽ“
—•¨™´•©—“™–»:†“˜·™š “Ž® ¾““Ž–•œ™›¶ ¹•“Ž‘™–Ž•Ž“ •©ª’Ž“š¹•“Ž‘™–Ž•Ž“ ¨™š•©ª’•©““™–•
¨™šŽ•“™–»: •¯Ž²•“ ­›µ• ™–•–•–° •Ž–´» “œ•–œŽ³ ¶ «­“Ž½Ž—™–• ¶•©ª’•©“» ®
—™²—Ž•–•—•²ŽœŽ’–Ž’•“ ¿•¿•µ•©ª’•©““™–• —“Ž—Ž±µŽ–•Ž’•“ ¨“¨™š•©ª’Ž“
°–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ ±–²Ž“Ž•“™–•©—•“™–•—“ ¹•“Ž©’šŽ“», •–Ž•Ž“Ž´œ•¬
Ž·Ž••œ—Ž“ ¨Ž–‘™– —•¨™´•©—“™–•œ™–›•©³•©ª’Ž“»: ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“

ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’•©“» •Ž“°•šŽ“•©— ¶
•Ž–®•–•©ª’•©“ “™–•Ž’Ž´“•¬ •Žš•Ž´•©ª’•©“, •–“ Ž“•’•©“Ž¾Ž–Ž’•“
¨“¨™š•©ª’Ž“ Ž–°’•©“Žœ™¨ ­•–³•©“™•©ª’Ž“ •Ž—Ž–:Ž“•’Ž ½•±¨•’“ ¶Æ±•©•Ž’Ž•Ž“
¯™š•©–š“™–•¨™¬Ž‘Ž±µ—Ž“ ½Ž—Ž“Ž• ‘Ž“Ž•Ž“ •–•±•©—“™–••—¾ •Ž“°•šŽ“•©—
•š• •Ž“­™´“•©— ¶ ¯™š•©–š“™–•Ž–°’•©“Žœ™¨ ¨™¬Ž‘Ž±µ—Ž“: •Ž—™“•“ ›•©“•—™“•´ ® ·–Ž“•œ

¨Ž–‘™–Ž•™› ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ® °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ •Ž’• ·™¨¾
•Žš•Ž´•©ª’•©“™–»: £–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ •Ž’•©“•©ª’•©“» ‘“•©ªŽ­–œ•©— Æ•Ž·™©“•©ª’Ž“
»“°•Ž“•©– —Ž•Ž–°Ž•• •Ž’•©“•©ª’•©“, •Ž—, Ž’› •™–· Ž“Ž³ ­“Ž«• š—·™š­“™–•
‘Ž–Ä– ¨™—·™–• ‘Ž´Ž•Ž’•©ª’•©“": ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž©“• •Ž— ­“Ž“•—Ž“
¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­•¸ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •“š¨•¨•©¨“™–•, ¹•“Ž““Ž•Ž“ •Ž“ Ž••œŽ“— ¶
® ¹•“Ž“šŽ•Ž“ ™“ªŽ•Ž¯•©´œŽ³¾“™–• ¿•µ•Ž—ŽÄŽ’“™´œŽ³ ­•–³•©“™•Žª’•©“»•±•©•Ž“™–•

ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ •Žš•Ž´•©ª’Ž“ šŽ•—Ž“—Ž“ ••—¾•©—
•–•±Ž•• š•¼‘•©“¾“™–. °–œ•©—™“

1. ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’•©“» ›Ž’“ •Žš•Ž´•©ª’•©“ Æ.
»“°­–••©— ¨“¨™š•©ª’Ž“ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž¨œŽ³• Ž’“ —•– —™²
•“š¨•¨•©¨“™–, ±•©•Ž“™–, ™“ªŽ•Ž¯•©´œŽ³¾“™–: ‘Ž¬Ž°–Ž—Žš™–»

2. ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’•©“» —•Ž’“
œŽœŽ¾Ž­–—Ž“® ¨™¬Ž‘Ž±µ—Ž“ ­•–³»“ªŽ´• ·Ž¨±Ž« •–Ž•Ž“Ž´•©—»•Ž“Ž´ ¯˜¶, •©–›“™–•˜¶, “™–•
œ«Ž–Ž•Ž±œŽ–•Ž’•“ •Ž—Ž•Ž–­• šŽ••©“ ­•–³•©“™•©ª’Ž“ Ž·Ž••œ•©—“ ¶ Ž’›
¹•“Ž“šŽ•Ž“ «­“Ž³Ž—• ‘“«­“Ž³Ž—• •Ž’•©“•©ª’•©“» ™“ªŽ¬–•©— ¶ •˜ —•Ž’“ ¿Žš¨Ž´•
Ž“•Ž±œ™•±•œŽ³•©ª’Ž“ •Ž“•Ž•­™›Ž••©—,Ž“•Ž•­™›Ž••©—, Ž’› “•©—,•“Ž–Žœ•– •Ž— • •Ž’¨ ™••¬
•›Ž“•©—: ¼š·•©—, •Ž—Ž–½™¾Ž–ÄŽ­Ž“¾•©— ®

4. ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’•©“» ¶
•©“™“Ž ¨“¨™š•©ª’Ž“ •–Ž•Ž“ •Ž¨œŽ³• ·™¨¾ •– °–Ž•Ž“ Ž¼°™´•©ª’•©““
¹•“Ž“šŽ•Ž“ ±•©•Ž’•©— •Ž— ¹•“Ž“šŽ•Ž“ œ–Ž:•Žš •’š•“¾“ “Ž—•’š•“¾“ Ž¯Ž“Ä•“ œ™–´–Ž³
Ž“•Ž’•©ª’Ž“ ™–®•©’ª“™–»̃·™¨¾ ¶ °•¨Ž–•™› »“°•Ž“•©– ¨™¬• •©“™´Ž³
•Ž—Ž– •–·™š ¯•š•, ™ª™Ž’“ ˜• µŽªŽ–™›•© •™“ ™“°•©ª’•©“ »“°Ž“šŽ•Ž“»“°Ž“šŽ• •Žœ•©“•©ª’Ž“

5. ž•Ž“ŽšŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’•©“» ·™¨¾ Ž•¨•œ•©ª’•©“»:¶
±Ž–•©“Ž•Ž•Ž“•©ª’Ž“ —™²,•–» •Ž–®•–œ•©—¶ “–Ž“•œ, •– •–·™š ¨“¨™šŽ•Ž“¨™šŽ•Ž“
•Ž¨™­•–•Ž, ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­™–“ •–™“´ —™²“™–Ž¯•©—™“Ž“•–•±•©ª’Ž“
¨Ž–», •š• °–Ž“´ ¨Ž––™–• —•²®•Ž·™–“ •©“™“ ‘Ž–° •Ž¯•©´œŽ³¾ ™“ªŽ–•œ™›•œ
Ž“»“°•Ž¨ ¿•¿•µ•©ª’Ž“:

<<

‹•“˜® Ž’½— ¨“¨™šŽ­•¨Ž•Ž“ ­–Ž•Ž“•©ª’Ž“ —™²­•’•©ª’•©“ ˜•©“•
¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ —•Žš“Ž•Ž“ šŽ•—Ž“•©—3: …—Ž“ •–Žœ•«Ž•»
·Ž’—Ž“Žœ•–œŽ³ ÆŽ’“ •Ž“­Ž—Ž“¾•œ, •– °™¯®š­•’•©ª’•©“ ˜•©“• •Ž—»“°•Ž“•©–
»“°•©“™›• —•°™›•Ž— œ™–›•©³Ž•Ž“ —•¨™´•©—,•–» ­“Ž•Ž¨•©— ¶ ¹•“Ž“šŽ•Ž“
•Ž—Ž•Ž–­• •Ž’•©“•©ª’•©“»*: •’° •Ž–³•¾» ••š•¬ ¨“¨™šŽ­™¨“™–» •Ž—•¼œŽ³ ™“,•–
•“Ž–Žœ•– ˜¶ ­¨“™› —™•Ž¯Ž“Ä•“ œ™–´–Ž³ ¿•¿•µŽ•Ž“, •–“ Ž—‘•¬²•©ª’Ž—‘
Ž–¨Ž•Ž’¨• ¹•“ŽšŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• •Ž’•©“•©ª’•©“», •“˜·™š °Ž •“Ž–Žœ•– ¶,
Ê–•“Ž•¸ °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’•©“ °™·¾•©—:

ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’•©“» Ž’“ •–Žœ•«Ž•“ ¶, ™–‘ ¹•“Ž“šŽ•Ž“
•“š¨•¨•©¨“™–», ±•©•Ž“™–» šŽ••©“ •™–·•œ •–Ž•Ž“Ž´“•©— ™“ •–™“´
­•–³Ž¯•©’ª“™–», ™–‘¹•“Ž“šŽ•Ž“ Ž•¨•œ“™–• ­“™–» •Ž—Ž·Ž¨ŽšµŽ“•©— ™“
•ŽœŽšŽ–Ž•±•¯ —Ž•Ž–°Ž••“, •“˜» °–Ž•Ž“ Ž¼°™´•©ª’•©“ ¶ •©“™“•©—̈“¨™š•©ª’Ž“
•–Ž•Ž“ •Ž¨œŽ³• ­•–³•©“™•©ª’Ž“ œ–Ž:

”™–›•©³™›•œ•Ž—Ž±µŽ–•Ž’•“ ¨“¨™š•©ª’•©“•©— ¨™¬ ­¨Ž³ ¼Ž–­Ž´•©—“™–»
•Ž–•¬ ™“¾“±™›,•– š•šŽ³ 1990-Ž•Ž“ ªœŽ•Ž““™–• š•¼‘•´ Ž±µŽ–•• ™–•–“™–•—™³
—Žš» ª®Ž••µ™´ ­“Ž«• •Ž—™—Ž¨Ž‘Ž– ´Ž³– ® •Ž’•©“ ½Ž—Ž“Ž•Ž±–²Ž“:

‹•²ŽœŽ’–Ž’•“ —™•Ž’› ¿•¿•µ•©ª’•©“ ¶ “Ž® Ž’“, •– •Ž—ŽµŽ¯“ ª•¬Ž–•—Ž“
³ŽœŽ›“™–• ¿•¿•µ•©ª’•©““™–» •Ž–«Ž½Ž—•™¨•©— °–š®•–•©— ™“ “œŽ¼
¨Ž¨Ž“•¬Ž•Ž“ œŽ–¾Ž­•³, ¾Ž“ “Žµ••“•©—: ƒŽ•Ž’“ €…•-• ª•¬Ž–•Ž—Ž“
³ŽœŽ›“™–» ´•©´Ž‘™–™› ™“ µ•š¨ ¨Ž¨Ž“•¬Ž•Ž“ œŽ–¾Ž­•³ •Ž¨•Ž·™š Ž’“
™–•–“™–•©—,•–¨™¬ ­–Ž“´œ™› ™“¹•“Ž“šŽ•Ž“ Ž“•Ž’•©“•©ª’Ž“ °–œŽ­“™–: Ë–•“Ž•
¼Ž–­Ž´Ž³ ™–•–“™–•´ •Ž–•¬ Æ••±Ž¨Ž•œ™› ÌŽ·•“•Ž“, •š• ¼Ž–­Ž´•¬ ™–•–“™–•´
Žš•Ž•Ž“ ­–™ª™‘•›•– ™–•–“™–»:

‹•²ŽœŽ’–Ž’•“ —™• Ž’› ¿•¿•µ•©ª’•©“ Æ “Ž® Ž•¨•œ“™–• ­“™–•
—•²•“Ž½Ž—•™¨•©—¨Ž¨Ž“•¬Ž•Ž“•©ª’Ž“ —™³Ž´•©—»® •Ž«ŽµŽ•Ž“•©ª’Ž“ Ž«»,
•–•“¾ š•œ•–•Ž‘Ž– •©¬™•´œ•©—™“œŽ–•Žœ•–—Ž“ ³ŽœŽ›“™–• ¨Ž¨Ž“•¬Ž•Ž“•©ª’Ž“

Ž«•œ:
‹•²ŽœŽ’–Ž’•“ ¿•¿•µ•©ª’•©“ ¶ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ «­“Ž½Ž—™–• •Ž“°™š ­Ž›•©

•Ž«ŽµŽ•Ž“•©ª’Ž“ ® •©½­“•©ª’Ž“ Žœ™›Ž´•©—»:€Ž¨•Ž“±Ž•Ž“ ¶,•– ¹•“Ž“šŽ•Ž“
«­“Ž½Ž—™–» •Ž—»“•“•©— ™“ Ž•¨•œ“™–• ­“™–• Ž“•—Ž“ ¿•©›• •™¨: …—Ž“
¹•“Ž“šŽ•Ž“ Ž“•Ž±œ™•±¯œŽ³•©ª’•©“» •Ž“­™´“•©— ¶ ¨“¨™š•©ª’Ž“ •–Ž•Ž“
•Ž¨œŽ³• ­•–³•©“™•©ª’Ž“ µŽªŽ–—Ž“» ®Ç ¼Ž–­Ž´Ž³, ®Ç¼Ž–­Ž´•¬ ™–•–•©—:

€Ž—Ž±µŽ–•Ž’•“ ¨“¨™š•©ª’Ž“ —™²̈™¬• ™“•©“™´™›“Ž® •Ž¯•©´œŽ³¾Ž’•“
•–•± ¿•¿•µ•©ª’•©““™–, •–•“¾ Ž“±•©±¨ Ž“•–Ž½™±¨ •Ž±œ• Ž¯“™› °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“
¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’•©“ —±Ž•™›•©½Ž—Ž“Ž•: ‹Žš“Žœ•–Ž·™š •–·™š •Ž¯•©´œŽ³¾Ž’•“
¿•¿•µ•©ª’•©“ •Ž–™›• Æ “±™› Ž±µŽ–••©— ¨™¬• •©“™´Ž³ ¹•“Ž“šŽ•Ž“
Ž¼Ž¨Ž•Ž“Ž´•©—»¸ •“˜·™š Ž¯Ž“Ä•“ ™–•–•, Ž’“·™š ¶› —•²Ž¼­Ž’•“ Ž¯•©—•œ:
ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­™–• š™–¨Ž«—Ž“ µ•–Ž´•©—» •Ž“­™´“•©— ¶ ™–•–“™–•—•²®
¹•“Ž“šŽ•Ž“ ••š¾™–• —™³Ž´—Ž“ ›̧•“• °Ž •©¬¬Ž••, ª™ ·•–¨¹™›Ž’•“ “™–°–•©—“™–•
¨™š¾•œ:

•—‘•¬² Ž±µŽ–••©— •™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•™–» ¨Ž–‘™– •™–· ™“—™•“Ž‘Ž“•©—
œ™–²•“ ¨Žš“Ž—’Ž•“™–•©— ¨™¬• •©“™´•¬ —Ž•–•—•²ŽœŽ’–• •Ž¯•©´œŽ³¾Ž’•“
¿•¿•µ•©ª’•©““™–»:

•¯Ž²•“» <<±Ž–•©“Ž•Ž•Ž“•©ª’Ž“>> ¨™šŽ•™¨“ ¶, ™–‘»“°•©“™›•œŽ–°™“ •š•
¨™¬• •©“™´Ž³ ¿•¿•µ•©ª’•©““™–», °–Ž“¾ —™•“Ž‘Ž“œ•©—™“•–·™š •˜ š•œ•–Ž•Ž“

MstketsMStkeDuisenberg,Win 2001,"The Contribution of the Euro toFinancialStability," in Globalization ofFinancial
and FinencialStability-Challengesfor Europe(Baden-Baden:NomosVerlagsgesellschaf),¶²37-51:

- •’š•©•™¨® ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’•©“ ®
Ê­¨Ž­•–³œ™›•© ™“ “•©’“ •—Žš¨•œ:
4 „™ÇšHouben, Aerdt C.F.J., JanKakes,andGarry
Stability," IMF Working Paper 04/101:

¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­•

Schinasi,2004,wToward a

•Ž’•©“•©ª’•©“ •Žš•Ž´•©ª’•©““™–»

Frameworkfor SafeguardingFinancial
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<<´“´Ž•ŽªœŽ³“™–>>¸ •–Ž•Ž“•©— •Ž’•©“ —Ž•–•—•²ŽœŽ’–• •Ž—Ž¨™¾š¨•©—:
»“°•©“•©—™“¨Ž–‘™– ´“´Ž•ŽªœŽ³“™–• •Ž“°™š ­Žœ•© ••“Ž–Žœ•–•©ª’•©“», š•Ž“¾
­¨“•©— ™“,•– °–Ž“´ Ž·Ž­Ž’•©— •Ž“°™š ­Ž›•© •ŽœŽ“Ž•Ž“•©ª’•©“» Ž•Ž“•“
¿•¾– ¶: …—Ž“ŽœŽ“°Ž•Ž“ ¨™šŽ•™¨» ™“ªŽ°–•©— ¶, •– •™“¨–•“»Ž•Ž“‘ŽœŽ‘Ž“•“
•ŽœŽ“Ž‘Ž– •– ••¬—•´ œŽ–œ•¬°–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’•©“»
•–Ž•Ž“Ž´“• Ž’“·™š, •“˜·™š Ž’“ •–Ž•Ž“Ž´“•©— ¶– “Žµ••“•©— •Ž¨Ž–™›•œ•œ —•Ž’“—•Ž’“
•–•±Ž•• ¿•¿•µ•©ª’•©““™–¸ ™›“™›•œœ™–²•“ ¼Ž–­Ž´•©—“™–•´: •’š ¨™šŽ•™¨•
••¬—“Ž••´“™–» ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’•©“ —±Ž•™›•š ®•–Ž•Ž“Ž´“™›•š “œŽ¼•©±Ž°–•©ª’•©“
™“ °Ž–Ä“•©— ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­•©— ¨™¬• •©“™´•¬ ¼Ž–­Ž´•©—“™–•“: £Ž
·Ž’Ž—Ž“œ•–œŽ³ ¶ Ž’“ •Ž“­Ž—Ž“¾•œ, •– “—Ž“ ­•–³•©“™•©ª’•©“» šŽ•—Ž“Ž¿Ž•
“±Ž“Ž••©ª’•©“ •©“• ª•¬Ž–•—Ž“ ³ŽœŽ›• ® ­“Ž«• —Ž•Ž–°Ž•• •Ž“µŽ¨™š•©—“™–
•–Ž•Ž“Ž´“™›•© •Ž—Ž–: •’› •™–· ŽšŽ³¸ •“Ž–Žœ•– ¹•“Ž“šŽ•Ž“
Ž“•Ž±œ™•±¯œŽ³•©ª’•©“» •Ž–•¬ ¶ Ž·Ž­Ž ¯•š• ·Ž–•©“Ž•™› ¨“¨™šŽ•Ž“
­•–³•©“™•©ª’Ž“ •Ž—Ž–, šŽ•Ž’“ Ž’° ¿Žš¨» »“°•Ž“•©– Ž¯—Ž—‘ ˜• •Ž“°•šŽ“•©—
•–•±•˜ ­•–³•“† °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ —±Ž•—Ž“ ½Ž—Ž“Ž•:

•Ž•Ž°–•©ª’•©“ œ™–»“±œŽ³ —•¨™´—Ž“ <<“•– —•²ŽœŽ’–•>> ¨™šŽ•™¨•
••¬—“Ž••´“™–», —Žš“Žœ•–Ž·™š º. º™–“Ž“•™“, ‹•“š••“, ‰.‰•“°›™‘™–­™–»,
¨““™—•©ª’•©“•©—¨““™— ™ª,•– •™“¨–™“Ž•Ž“ ·™¨¾ ¶ ·•¨Ž–•• œ™–²•“½Ž—Ž“Ž•Ž±–²Ž“•©—

®—™¬• •©“™´Ž³ ¼Ž–­Ž´•©—“™–» •–·™š —•—’Ž“´ •™¨
¿•µ•Ž·Ž•´œŽ³ —•—’Ž“´ •Ž—Ž›–•¬: ‹•Žš•“ œ™–´–Ž³“–Ž“¾ Ž–¨Ž•Ž’¨•©— ™“
—Ž•–•—•²ŽœŽ’–•©—¨™¬• •©“™´Ž³ •–Ž•Ž•Ž“ ¿•¿•µ•©ª’•©““™–» …–Ž“¾ ­¨“•©—
•– ¨™¬• •©“™´Ž³ ¿•¿•µ•©ª’•©““™–» °½œŽ– ¶»“°­–•™› Ž–°™“ •š• •““,
¨“¨™šŽ•Ž“ —•°™›“™–•©—® Ž“•–Ž½™±¨ ¶ ŽœŽ“°Ž•Ž“ —•¨™´•©—“™–•©——“™–•©—
•–Ž•Ž“Ž´“™› “±Ž“Ž•Ž›• ¿•¿•µ•©ª’•©““™–: €Ž—ŽÄŽ’“ Ž’š ¨™šŽ•™¨• ¨™¬•
•©“™´Ž³ ¿•¿•µ•©ª’•©““™–» •–•©—™“Žœ™›•••—“Ž–Ž– ‘“•©’ª: •’š•“¾“ ¨“¨™šŽ•Ž“
·Ž–‘™–Ž±–²Ž““™–• ¿•¿•µ•©ª’•©““™–• ‘“•©’ª» •Ž–•¬ ¶ ·Ž’—Ž“Žœ•–œŽ³ ›•“™›
¹•“Ž“šŽ•Ž“ ® °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ •›•–¨•— ¨™¬• •©“™´Ž³ ¿•¿•µ•©ª’•©““™–•œ:
Ë–•“Ž•¸ Ž¼Ž¨Ž•Ž“Ž´œŽ³ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• ·Ž’—Ž““™–•©— °’•©–•“ ¶
°Ž¯“•©— ¨“¨™šŽ•Ž“ Ž•¨•œ•©ª’Ž“ ¨Ž¨Ž“•¬Ž•Ž“•©ª’Ž“ š•¼‘“Žœ•–—Ž“ ®
•©½™¬Ž´—Ž“ ­•–³»“ªŽ´»: …—Ž“ •Ž—Ž•Ž–­•©— ¨“¨™šœŽ–•¬ š•©‘’™•¨“™–•
¹•“Ž“šŽ•Ž“ ­•–³•©“™•©ª’•©“» °Ž¯“•©— ¶ •–•±•˜ ­•–³•“ ¨“¨™šŽ•Ž“ Ž•¨•œ•©ª’Ž“
•Ž—Ž–: ž•“Ž“šŽ•Ž“ Ž’š ­•–³•““™–» ±Ž–½œ•©—™“¨“¨™šŽ•Ž“ ­•–³»“ªŽ´“™–•“
¼•©­»“ªŽ´ •“Ž–Žœ•– Ä®•œ»“°›Ž’“™›•œ ¨“¨™šŽ•Ž“ ¨Ž¨Ž“•©—“™–»: •’› •™–·
ŽšŽ³¸ Ž•¨•œ“™–• ­“™–», œŽ–•Žœ•–—Ž“ ³ŽœŽ›“™–», ¯•š•• ˜Ž¿—Ž“ ´•©´Ž“•±“™–»
°–š®•–•©—™“µ•š¨ •Ž—Ž´••›•• œŽ–¾Ž­•³, Ž’š•“¾“ ¨“¨™šŽ•Ž“ œ™–™›¾•½Ž—Ž“Ž•
—™³Ž“•©—™“Ž•¨•œ“™–• ­“™–», ª•©›Ž“•©— ™“Ž–¨Ž¾•“ ¹•“Ž“šŽœ•–—Ž“ “•Ž¨—Ž—‘
••–Ž¯œ•¬ šŽ•—Ž“Ž¿Ž••©—“™–», Ž¼­Ž’•“ Ž–½•©’ª“ Ž–½®•–œ•©—¶: •’š ­•–³»“ªŽ´»
´•©´Ž‘™–•©— ¶•Ž•Ž¯Ž• œŽ–¾Ž­•³ ¨“¨™šŽ•Ž“ Ž“•—Ž“ »“ªŽ´¾•©—: •’› •™–·
ŽšŽ³ ªŽ¾´œŽ³ ›•“™›•œªœŽ´’Ž› ‘Ž–™“·Žš¨ ¨“¨™šŽ•Ž“ ·Ž’—Ž““™–• ¾•¬• ¨Ž•¸
•Ž–•¬ ™“ ¼Ž–­Ž“Ž› ¹•“Ž“šŽ•Ž“ Ž“•Ž±œ™•±¯œŽ³•©ª’Ž“ ® °–Ž“ ¼•©­•–°•¬
¨“¨™š•©ª’Ž“ •–Ž•Ž“ •Ž¨œŽ³• ­•–³•©“™•©ª’Ž“ µŽªŽ–—Ž“ ™–®•©’ª“™–:…—Ž“
™–®•©’ª“™–••™¨Ž­Ž °–š®•–•©—“™–»•Ž–•¬ ™“ ·Ž¨«Ž¯ °Ž¯“Ž› ¨“¨™šŽ•Ž“
­•–³•©“™•©ª’Ž“ œŽ¨Ž´—Ž“, •–“ ¶›Žœ™›••µ•–Ž“Ž ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­•©—
Ž¯•Ž ›•©–² Ž“•Ž’•©“•©ª’Ž“ •™¨®Ž“¾•œ: €Ž—ŽÄŽ’“ Ž’š ¨™šŽ•™¨• ­“Ž«• ´Ž³–
—Ž•Ž–°Ž••“ •Žš“™›» ® ·Ž•·Ž“™›», ® •–·™š °–Ž •™¨®Ž“¾ •™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“••
“•Ž¨—Ž—‘ œš¨Ž••©ª’Ž“ Ž«», •Ž–•¬ ¶ •Ž–®•– “±Ž“Ž••©ª’•©“ •©“™“Ž›: ‹• ••¬—•´,
“—Ž“ •Ž²•¬•©ª’•©“» “œŽ¼™´“•©— ¶̄™š•©–š“™–••˜ Ž–°’•©“Žœ™¨ ¨™¬Ž‘Ž±µ•©—» ®
¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• Ž“•Ž’•©“•©ª’Ž“ •ŽœŽ“Ž•Ž“•©ª’•©“», —’•©š••¬—•´, ´Ž³–
­“Ž«•, Ž—‘•¬²Ž•Ž“ ·Ž•Ž“²Ž–•• •¨–•©• Ž«• ·Ž’—Ž““™–•©— ­“Ž«• —Ž•Ž–°Ž•“
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Žœ™›•¼•©š· ¶ Ž–ÄŽ­Ž“¾•©—, ¾Ž“ “Žµ••“•©—: •’š•“¾“ “—Ž“ •Ž—Ž¨™¾š¨•©—
Ž—‘•¬²Ž•Ž“ ·Ž•Ž“²Ž–•• ˜Ž¿•´ Žœ™›• «“±•©—“ Žš¨•«Ž“Ž‘Ž– •Ž–•¬ ¶
•Ž“­™´“™› ­“Ž«• Žœ™›•‘Ž–Ä– —Ž•Ž–°Ž••: Š“Ž«• š·Žš•©—“™–», ›ŽœµŽ–šµœŽ³
›•“™›•œ•™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•• “·Ž¨Ž•Ž’•“ ´•©´Ž“•±• œ–Ž,•Ž“­™´“•©— ™““–Ž“, •–
Ž±µŽ¨ŽœŽ–Ä• ®­“™–• —Ž•Ž–°Ž•• ‘Ž–Ä–Ž“Ž›•© •ŽœŽ“Ž•Ž“•©ª’•©“» “œŽ¼•©— ¶:
•’š •¬² ­•–³»“ªŽ´• •“Ž–Žœ•– ¯•š•» •Ž’Ž“•©— ¶ “–Ž“•©—, •– ­“™–• •Ž’•©“•©ª’•©““
Ž—–Ž·“°•©— ¶ •ŽœŽ¨» ¨“¨™šŽ•Ž“ Ž«• •Ž–Ž¨® ‘“•©’ª• œ™–Ž‘™–’Ž› •̧•—¾
•Ž“°•šŽ“Ž›•œ »“°›Ž’“•¬Ž•Ž“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ ±Ž–•©“Ž•—Ž“ •Ž—Ž–: Š“Ž«»,
•Ž–«Ž½Ž—•™¨•©— ­¨“œ™›•œ °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’•©“ •–Ž•Ž“Ž´“•¬
—Ž–—•““™–• œ™–Ž•š••¬•©ª’Ž“ ¨Ž•, µªŽ“ ¶ •Ž“°•šŽ“•©— ¨•••šŽ°–•©’¾“™–»
½Ž—Ž“Ž••“ ˜‘Ž–Ä–Ž´“™›•© •Ž—Ž–, •–“ ¶› ·Ž¨«Ž¯ ¶ •Ž“°•šŽ“•©— ¨“¨™š•©ª’Ž“
•–Ž•Ž“ ® ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž¨œŽ³•©— Ž“•Ž±œ™•±¯œŽ³•©ª’Ž“ Ä®Žœ•–—Ž“•Ž—Ž–: •’š
¨™šŽ•™¨• ••¬—“Ž••´“™–» ­¨“•©— ™“, •– ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •›•–¨•©— Ä®Žœ•–œŽ³
Ž“•Ž±œ™•±¯œŽ³•©ª’Ž“ œ™–Ž‘™–’Ž› ¨™¬™•Ž¨œ•©ª’•©“» •Žš•© ˜¶ ­“Ž«Ž’•“
«“±•©—“™–•ŽœŽ“°Ž•Ž“ ´•©´Ž“•±“™–• —•²•´•œ, ¾Ž“• •– “–Ž“¾ •©±Ž°–•©ª’•©“ ™“
°Ž–Ä“•©— »“ªŽ´•• ® •Ž–«Ž½Ž—•™¨ ½Ž—Ž“Ž•Ž•Ž¨œŽ³•©— Ž¯•Ž «“±•©—“™–•
Žš¨•«Ž“•, ¾Ž“ ª™Ž·Ž­Ž •“Ž–Žœ•– «“±•©—“™–•œ–Ž:

€™¨Ž¼•¨•©ª’Ž“ ™–•–•–°¸ È£–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“
•–Ž•Ž“Ž´—Ž“ œ™–›•©³•©ª’•©“»>> ­›µ•©— “™–•Ž’Ž´œ•©— ¶ °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“
¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ —±Ž•—Ž“ ® •–Ž•Ž“Ž´—Ž“ •Ž—Ž±µŽ–•Ž’•“ ¿•–Ä», œ™–›•©³œ•©—
¶ €Ž’Žš¨Ž“• €Ž“–Ž·™¨•©ª’•©“•©— •–Ž•Ž“Ž´œ•¬ °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“
¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’•©“», “™–•Ž’Ž´œ•©— ¶¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­•“ ‘“•–•± Ž’“
µ•´™›••©ª’•©““™–», •–•“¾ š•œ•–Ž‘Ž– °•©–š ™“ —“•©—<< •™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“••
•©±Ž°–•©ª’Ž“ •™“¨–•“•´:

€ŽšŽ–Ž••©ª’Ž“ œš¨Ž••©ª’•©“» •™¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•• “•Ž¨—Ž—‘ œ«¯Ž•Ž“ ¶
Ž–°’•©“Žœ™¨ °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’•©“ •–Ž•Ž“Ž´“™›•© »“ªŽ´¾•©—:
…—Ž“œš¨Ž••©ª’•©“» Ä™¯¾ ¶‘™–œ•©—,™–‘•™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•“ •©“™“•©— ¶“ŽµŽ·™š
•Ž’¨Ž–Ž–œŽ³ œ™–²“Ž•Ž“ “·ŽŽ¨Ž• ® œŽ–•©— ¶ °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“
¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’•©“¸ •©¬¬œŽ³ Ž’° “·Ž¨Ž•• •–Ž•Ž“Ž´—Ž“»: „Ž–‘™–
½Ž—Ž“Ž•Ž•Ž¨œŽ³“™–•©— •™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•™–» •™¨Ž·“°™› ™“ ¨Ž–‘™–
“·Ž¨Ž•“™–: •—¿•¿™›•œ •Ž—Ž±µŽ–•Ž’•“ ¿•–Ä», »“°•Ž“•©– Ž¯—Ž—‘ •Ž–™›• ¶
Ž¯Ž“Ä“Ž´“™› œ™“́·Ž¨Ž•, •–•“¾ •™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•™–“ Ž’š •Ž— Ž’“ ½Ž—Ž“Ž•
»“°•©“™› ™“•–·™š •–™“´ ­›µŽœ•– “·Ž¨Ž•: £–Ž“¾ ™“¸

¼‘Ž¬œŽ³•©ª’Ž“ ‘Ž–Ä– —Ž•Ž–°Ž•• Ž·Ž••œ•©—,
¨“¨™šŽ•Ž“ Ž«• Ž·Ž••œ•©—,

¨•••šŽ°–•©’¾• •Ž’•©“•©ª’Ž Ž·Ž••œ•©—,
¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• •Ž’•©“•©ª’Ž“ Ž·Ž••œ•©—,

- ¿•µŽ–½™¾• •Ž’•©“•©ª’Ž“ Ž·Ž••œ•©—,
­“™–• •Ž’•©“•©ª’Ž“ Ž·Ž••œ•©—:

•¬’•©šŽ• 1-•©—“™–•Ž’Ž´œŽ³ ¶ ¼Ž–­Ž´—Ž“ “™–•Ž ¿•©›•©——•¾Ž“• ™–•–•
•™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•™–• ••¬—•´ •™¨Ž·“°œ•¬ ­›µŽœ•– “·Ž¨Ž•“™–»:

€€ •™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•• ••—“Ž•Ž“ “·Ž¨Ž•» <<-•©—­“™–• •Ž’•©“•©ª’Ž“
Ž·Ž••œ•©—“ ¶:†– ••—“Ž•Ž“ “·Ž¨Ž•• •–Ž­•–³™›•© “·Ž¨Ž••œ¸ ‰™“¨–•“Ž•Ž“
‘Ž“•» —±Ž••©—, •Žš¨Ž¨•©— ® •–Ž•Ž“Ž´“•©— ¶ °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“
¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ ³–Ž­–™–»: •™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•», •– ••—“Ž•Ž“ “·Ž¨Ž••
•–Ž­•–³—Ž“» •Žš“™›•© “·Ž¨Ž••œ šŽ•—Ž“•©— ¶ —•²Ž“•’Ž› “·Ž¨Ž• •Ž—
Ž“œŽ“Ž•Ž“ µŽ–•šµ: ƒ•¼‘“Ž•Ž“ ±–²Ž“•©— •–·™š —•²Ž“•’Ž› “·Ž¨Ž• »“¨–œ™›
¶•“ ¿•¬• Ž­–™­Ž¨“™–»: Í•¬• Ž­–™­Ž¨“™–• “·Ž¨Ž•Ž°–•©—» ™“ªŽ°–•©—¶– ¿•¬•
Ž­–™­Ž¨“™–• ¾Ž“Ž•Ž•Ž“ šŽ•—Ž“Ž¿Ž••©—“™–¸ œ™–²“Ž•Ž“ “·Ž¨Ž••¸ ­“™–•
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•Ž’•©“•©ª’Ž“ Ž·Ž••œ—Ž“ •Ž—Ž–: ƒŽ
Ž“´•©—Ž’•“ ±–²Ž“•©— ­¨“œ•¬ ¨“¨™š•©ª’•©““™–•™–• •Ž“Žœ, ¨ ¯Ž¼—ŽœŽ–•©ª’•©“ ¶
·Ž•Ž“²Ž–•• ® Ž¯Ž²Ž–•• ´“´Ž•ŽªœŽ³“™–»:³“™—»:–•–¨™¬ Ž“µ•©šŽ¿™›• ™“
“·Ž¨Ž•Ž°–—Ž“ ¯Ž¼—ŽœŽ–•©ª’•©“» << •™“¨–•“Ž•Ž“ Í•¬“ Ž­–™­Ž¨“™–•
ªœŽ•Ž“• ™–•–•–° ••šŽ—’Ž••´ ª•©’› ¶ ¨œ™›“œŽ¼™´“™“‘Ž“••“,® š•šŽ³ 1994
¨™—·™–»,•š• 1998-2004pp.—•²•“ ­“Ž«» •Ž¼—™› •Ž›•©“Ž´“™›¢š¨ ­“Ž«•
•Ž“¨Ž““Ž•Ž“ ‘Ž“••“, ¿•¬• Ž­–™­Ž¨“™–• •Ž¯ŽœŽ–—Ž“ ®œ™–²•“•š œ™–Ž‘“ ’Ž›
—Ž•Ž“´“™›•©ª’Ž“ Ž·Ž••œ—Ž“ —•²•´•œ, •Ž²•¬œ™› ¶ Ž“¨™š•©ª’•©“•©—œŽ–·Ž•™œœ™›Ž–·Ž•™œœ™›
“™–¾•““™–¾•“¨ ¨™šŽ‘Ž“ ‘“Ž’•©“•©ª’•©“ Ž’° ¨Ž–•“™–•“ Ž–ÄŽ“Ž­–œŽ³ Ž–¨Ž¾•“
¯Ž¼—ŽœŽ–•©ª’Ž“–•©ª’Ž“ •Ž²•¬Ž²•¬ ª• ´“´•©—“™–• °–š®•–•©—“™–• “™–¾•: ƒŽ•Ž’“ Ž’š
•Ž“­Ž—Ž“¾“™–•´: •–Ž•Ž“Ž“—Ž“ ±Ž–•©“Ž•Ž•Ž“ ‘“•©’ª» •ŽµœŽ³ ¶ —•±Ž–¾
•Ž’•©“ •Ž“¾• Ž¯•Ž’•©ª’•©“,…Žµ•©“, •–² Ž“•–Ž½™±¨ ¶ ­“Ž«• ® ¿•¬• Ž­–™­Ž¨“™–• —•²®
Ž·Ž••œ—Ž“» ¼•©­Ž•™¯ Ž“,Ž••œœ• “Ž®¿•¬• Ž«•–™­Ž¨“™–• “·Ž¨Ž•Ž’•“ ´•©´Ž“•±•

­“Ž«• “·Ž¨Ž•Ž’•“ ´•©´Ž“•±»:

ˆ–•–“™–• •™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•™–• •¬’•©šŽ• 1.
“·Ž¨Ž•“™–» ••¬—•´ •™¨Ž·“°œ•¬ ­›µŽœ•–

•™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“• Š“™–• •Ž’•©“•©ª’Ž“ Ž·Ž••œ•©—

‰Ž“Ž°Ž’• ‘Ž“• ŒŽœŽ­•©’“š
•’Ž“¾• ±Ž•™–» •Ž“Ž´ Ž¯“™›•œ Ž¼­• ¨“¨™šŽ•Ž“
•Ž–­Žœ•–•©— Ž¼­Ž’•“¼­Ž’•“ “Ž´“™› œŽ–•Ž’•“ ® Ž–½•©ªŽ’•“

Ž–½™¾»·Ž•·Ž“™›•© “·Ž¨Ž••œ,·Ž¨Ž••œ, •“˜·œ•–• Ž– —Ž¾•“
œ™–²•“•š Ž¼°™´•©ª’•©“» ª•¬Ž–•œ•œ, •“˜·™š “Ž“ —™¬—™›
¼‘Ž¬œŽ³•©ª’Ž“ »“°•Ž“•©– —Ž•Ž–°Ž••°Ž–• œ–Ž“¾•, ­“™–•,
•–¾Ž“•œ, •– •“Ž–Žœ•– ¶ œ–Ž Ž’“¾Ž“•œ
¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ ±–²Ž“Ž••©—, ®°–Ž“°•Ž“»“Ž’•“»“°•Ž“–Ž·•“
Ž·Ž••œ™› ‰Ž“Ž°Ž’• ¨“¨™šŽ•Ž“ ®
‘Ž–™•™´•©ª’•©“»: ¹•“Ž“šŽ•Ž“

•“­›•Ž’• ºŽ“• •·Ž••œ™› ­“™–• •Ž’•©“•©ª’•©“ ®
•Ž’•©“•©ª’•©“: ¹•“Ž“šŽ•Ž“

ÌŽ·•“•Ž’• ºŽ“• ¡•¬Ž–•™› ª¬ªŽ°–Ž—“™– ® •–Ž•Ž“Ž´“™›
Ž–½•©ªŽ’•“ ® °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ •Ž–­Žœ•–•©—:

•–½•©ªŽ’•“ ® °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“
·™¨¾ ¶ —•¨œŽ³ ›•“• ­“™–• •Žœ•©“••©ª’Ž“ •Ž–­Žœ—Ž“»,•Ž–­Žœ—Ž“»,

•–» ·™¨¾ ¶ “·Žš¨• Ž¼­Ž’•“ ¨“¨™š•©ª’Ž“ •Ž’•©“
¼Ž–­Ž´—Ž“»:

•™“¨—••©ª’Ž“ •¯Ž²“Ž’•“ “·Ž¨Ž•“ ­“™–• •Ž’•©“•©ª’Ž“
•™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“• Ž·Ž••œ•©—»:

…Ž Î™›Ž“°•Ž’• •¯Ž²“Ž’•“ ­•–³Ž¯•©’ª“ Ž’“·•š•
‡Ž••©š¨Ž’•“ ºŽ“• °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ Ä®Žœ•–•©—“¶

•–Ž•Ž“Ž´•©—, •–» —•¨œŽ³ ¶ ›•“™›•©­“™–• »“°•Ž“•©–
—Ž•Ž–°Ž•• •Ž’•©“•©ª’Ž“ •Žš¨Ž¨—Ž“» ®
·Ž•·Ž“—Ž“»:

¦œ™°•Ž’• Š“™–• •Ž’•©“•©ª’Ž“
•™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“• Ž·Ž••œ•©—

•¬‘’•©–¸ Rogerw. Ferguson,Jr,*ShouldFinancial
Bank Objective?",IMF 2002: Stability BeAn Explicit Central

Ž­–™­Ž€Ž“™–•€Ž“™–‘Ž• ·Ž–Ž­Ž’•©—, ™ª™,Ê–•“Ž•¸ •Ž«ŽµŽ•• µŽµ¨œ•©— ¶ ¿•¬•
10 “·Ž¨Ž•Ž’•“ ´•©´Ž“•±»¸ ­“™–• •Ž’•©“•©ª’Ž“ Ž·Ž••œ—Ž“

­™–Ž•Ž’•©ª’Ž“ “™–¾•, Ž·Ž •™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•• ••¬—•´ •Ž’¨Ž–Ž–œ•¬
°–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ ³–Ž­–™–» ••–´“•©— ™“ •–™“´
œŽ–••©“Ž••©ª’•©“» •ŽšŽ–Ž••©ª’Ž“ —•¨: ‹’•©š •Ž–®•– “ŽµŽ·Ž’—Ž“»
•™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•• ••¬—•´ ¿•¬• Ž­–™­Ž¨“™–• ›•Ž–½™¾ •Ž¯ŽœŽ–—Ž“
•“Ž–Žœ•–•©ª’•©“ ¶:

ƒ•œ•–Ž‘Ž– ‰™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•™–» •Ž²•¬•©ª’Ž—‘ •Ž¯ŽœŽ–•©— ™“¿•¬•
‘Ž¼Ž’• ´•©´Ž“•±», šŽ•Ž’“ °½œŽ–•©ª’•©““™– Ž¯Ž²Ž“•©— ™“ ¿•¬• ¼Ž“­œŽ³•
•Ž¯ŽœŽ–—Ž“ •Ž–´•©—: ÎŽ–­Ž´•¬ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ ±•©•Ž“™– ® °•›Ž–Ž´—Ž“ ‘Ž–Ä–
—Ž•Ž–°Ž• •©“™´•¬ ™–•–“™–•©—,•–¨™¬ •“Ž–Žœ•– ™“ œŽ–•™–• ®ŽœŽ“°“™–•
“•Ž¨—Ž—‘ ·Ž•Ž“²Ž–••, •“˜·™š “Ž® ¿•¬• ¼Ž“­œŽ³• •Ž¯•©´œŽ³¾•, °•›Ž–Ž´—Ž“
—Ž•Ž–°Ž•• ¼­Ž›• ¿•¿•µ•©ª’•©““™–, ¶Ž•Ž“ ¨Ž¨Ž“•©—“™–• ™“ªŽ–•œ•©—¿•¬•
“•Ž¨—Ž—‘ ·Ž•Ž“²Ž–•“¸ •©“™“Ž›•œ •Ž“µŽ¨™š™›••©ª’Ž“ ´Ž³– Žš¨•«Ž“: •’°
™–•–“™–•©—́Ž³– ¶ “Ž® ¨•••šŽ°–•©’¾“™–•´ ¿•¬• ·Ž•Ž“²Ž–•• •ŽµœŽ³•©ª’Ž“
«••©“•©ª’•©“», •–» °½œŽ–Ž´“•©— Æ•™¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•• ••¬—•´ ¿•¬• ¼Ž“­œŽ³•
•Ž¯ŽœŽ–—Ž“ ­•–³»“ªŽ´»: …±œŽ³••—“Žµ“°•–“™–• ·Ž’—Ž““™–•©— ‰™“¨–•“Ž•Ž“
‘Ž“•™–» •Ž“­“•©— ™“ —•²Ž“•’Ž› “·Ž¨Ž••¸ ¿•¬• ¼Ž“­œŽ³• “·Ž¨Ž•Ž’•“
´•©´Ž“•±• •Ž«ŽµŽ•• µŽµ¨—Ž“ µ“°–• Ž¯²®¸ •–••“ œ¨Ž“­™›•œ ‰™“¨–•“Ž•Ž“
‘Ž“•• °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ³–Ž­–™–• •–Ž•Ž“Ž´•©—» ® œŽ–••©“Ž••©ª’•©“»:

”™–²•“ ™–™¾̈Ž–•“™–•“ €€-•©—œ™–»“±œŽ³ ™–••©••—“Žµ“°•–“™–“ Ž¯Žœ™›
´Ž’¨•©“ ™“ °–š®•–œ™› °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ •–Ž•Ž“Ž´—Ž“
­•–³»“ªŽ´•©—: •–°’•©“¾•©— ­“™–• •Ž’•©“•©ª’Ž“ Ž·Ž••œ—Ž“ ­™–Ž•Ž’•©ª’Ž“ “™–¾•

•™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•» ‘Ž¼—•´š °•—™›¶ •Ž’™´•¬Ž•Ž“•©ª’Ž“¸ ·Ž–‘™–Ž‘Ž–
µŽµ¨™›•œ ¿•¬• Ž­–™­Ž¨“™–• ¾Ž“Ž•Ž•Ž“ šŽ•—Ž“Ž¿Ž••©—“™–», •–• •Ž—Ž–
‘Ž´Ž¨–•©ª’•©““™– ™“ ¨–œ™›•ŽšŽ–Ž••©ª’Ž“», •¼­Ž’•“ ½•¬•œ•“, —•²Ž¼­Ž’•“
¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž¼—Ž•™–·•©ª’•©““™–•“, Ž¯®¨–Ž’•“ ‘Ž“•™–•“, —Ž—•©›•“:

•¬’•©šŽ• 2
Í•¬• ¼Ž“­œŽ³• ¿Žš¨Ž´• ® ³–Ž­–Ž’•“ ´•©´Ž“•±“™–» 1998-2005

ªœŽ•Ž““™–•“
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Í•¬• ¼Ž“­œŽ³• ³–Ž­•– 14.6 14.0 13.8 8.7 16.9 9 12.3 18.5
•Žœ™›Ž«• ¨™—·» ¿Žš¨. 36.0 13.6 40.0 15.7 28.8 15.1 22.3 28.7
(%-•œ)

•¬‘’•©–»¸ •™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•• 1998-2005ªª. ¨Ž–™•Ž“ •Ž±œ™¨œ•©ª’•©““™–:

•™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•» “·Ž¨Ž•Ž•Ž–—Ž– ¶ ­¨™› 2006ªœŽ•Ž“•´ ¿•µ™›
°–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ ¯Ž¼—ŽœŽ–•©ª’•©“»¸ ¿•¬• Ž­–™­Ž¨“™–•
“·Ž¨Ž•Ž°–—Ž“ ¯Ž¼—ŽœŽ–•©ª’•©“•´ Ž“´“™›•œ ­“Ž«• “·Ž¨Ž•Ž°–—Ž“
¯Ž¼—ŽœŽ–•©ª’Ž“: •’š•“¾“ œ™–²“Ž•Ž“ “·Ž¨Ž•» °Ž–Ä™› ­“Ž«• “·Ž¨Ž•Ž’•“
—Ž•Ž–°Ž•», •š• •–·™š Ž“œŽ“Ž•Ž“ µŽ–•šµ¸ ­“Ž«• •Ž“µŽ¨™šœŽ³ —Ž•Ž–°Ž•»:
Ÿ–·™š ­•–³Ž¯“Ž•Ž“ “·Ž¨Ž• •Ž“°™š ¶ ™•™›•Ž–«Ž½Ž—•™¨ ¨•••šŽ°–•©’¾»,
—•Ž½Ž—Ž“Ž•, ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ Ž·Ž••œ—Ž“ “•Ž¨Ž¯•©—“™–•´ ™›“™›•œ,
‰™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•» ••–Ž¯™›•© “Ž® ³ŽœŽ›Ž’•“ •Ž–­Žœ•–—Ž“ ¨Ž––™–:
‰™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•» ­“Ž«• —•°™›• —•²•´•œ •Ž“µŽ¨™š•©— Ž·Ž­Ž
½Ž—Ž“Ž•Ž•Ž¨œŽ³• ­“Ž«», ­“Ž•Ž¨•©— ¶ °–Ž ±™¬•©—»“·Ž¨Ž•Ž’•“ ´•©´Ž“•±•´ ®
¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’•©“» •©¬¬œ•©— ¶“·Ž¨Ž•Ž’•“ ® •Ž“µŽ¨™šœŽ³ ´•©´Ž“•±“™–• —•²®
¨Ž–‘™–•©ª’Ž“ œ™–Ž´—Ž“»:…™–•Ž’•©—š •™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•», °•©–š ­Ž›•œ ¿•¬•
Ž­–™­Ž¨“™–• “·Ž¨Ž•Ž°–—Ž“ ¯Ž¼—ŽœŽ–•©ª’Ž“ °Ž±¨•´ •–Ž•Ž“Ž´“•©— ¶ Ž’š
¯Ž¼—ŽœŽ–•©ª’•©“» —•¾Ž“• œ™–Ž·Ž••©—“™–•œ:
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•™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•», •–°™­–™›•œ­“Ž«• “·Ž¨Ž•Ž°–—Ž“ ¯™½•—»,
°–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’•©“ •–Ž•Ž“Ž´“™›•š ·Ž–¨Žœ•– ¶ •–Ž•Ž“Ž´“™›
­“Ž«• °•“Ž—••Ž’• œ™–›•©³•©ª’•©“: •™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•» ­“Ž’•“
¿•¿•µ•©ª’•©““™–» •Ž“µŽ¨™š•©— ¶ •™¨®’Ž› ‘Ž“ŽÄ®• —•²•´•œ¸

= + ())
•–¨™¬ 71 -“¸ ­“Ž«• —Ž•Ž–°Ž•»,

Ï-» •–Ž•Ž“ €…•-“,
v-“¸ ¿•¬• ±–²Ž·¨•©’¨• Ž–Ž­•©ª’•©“»,

¿•¬• ±–²Ž·¨•©’¨• Ž–Ž­•©ª’Ž“ •ŽœŽšŽ–Ž•±•¯ —Ž•Ž–°Ž•»,
Ï*-»¸ €…•-- • Ž¯Žœ™›Ž­•©’“ •“Ž–Žœ•– —Ž•Ž–°Ž•»,
(Ï-Ï")-» Ž–¨Ž°–Ž•Ž“ •¼•–•©ª’•©““™–• Ê­¨Ž­•–³—Ž“ «™¬¾œŽ³¾“¶

•Ž— €…•-• «™¬¾œŽ³¾»,
(v"-v)-“ •–Ž´œ™›••©ª’Ž“ «™¬¾œŽ³¾»:

¢“°•Ž“–Ž´“™›•œ •Ž–•¬ ™“¾Žš™›,•– (1) •ŽœŽšŽ–•©—» •Ž–™›• ¶ °•¨Ž–•™›
•–·™š ­“Ž«• —•“™¨Ž–•š¨Ž•Ž“ —•°™›,•–¨™¬ • —•Æ‘™–œ•©—ž•›•·š• ••–»: •’š•“¾“
(1) •ŽœŽšŽ–—Ž“ —™²“™–Ž¯œŽ³ ™“ ­“Ž«• Ä®Žœ•–—Ž“ ™–••© —–´Ž•´•¬
¨™šŽ•™¨“™–: •¯Ž²•“» ž•›•·š• ¨™šŽ•™¨“ ¶,•Ž—ŽÄŽ’“ •–•¸ ­“Ž«“ Ž·–Ž“¾Ž’•“
±•©•Ž’• Ž“•ŽœŽšŽ–Ž•±¯•©ª’Ž“ Ž–°’•©“¾ ¶: ˆ–•–•–°» —•“™¨Ž–•š¨Ž•Ž“
¨™šŽ•™¨“ ¶,•Ž—ŽÄŽ’“ •–•¸ ­“Ž«» ¿•¬• ±•©•Ž’• Ž“•ŽœŽšŽ–Ž•±¯•©ª’Ž“ Ž–°’•©“¾
¶:

¢“°•Ž“–Ž´“™›•œ œ™–»±Ž–Ž°–œŽ³» •Ž–•¬ ™“¾Žš™›, •– €Ž’Žš¨Ž“•©—
•–Ž•Ž“Ž´œ•¬ °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’•©“» •– ••—¾•©—•–•©— ¶
—•¨™´•©—“™–,•Ž—ŽÄŽ’“ •–•“´ °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ —±Ž•—Ž“ •©
•–Ž•Ž“Ž´—Ž“ ½Ž—Ž“Ž• ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­•©— ¨™¬ ­¨Ž³ ¼Ž–­Ž´•©—“™–»
°•¨Ž–•œ•©— ™“•–·™š <<•˜ •–•±•˜>> ­•–³•““™–: •’š•“¾“ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ ³–Ž­–Žœ•–—Ž“
­•–³»“ªŽ´•©— ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­•´ š¨Ž´œ•¬ ¨™¬™•Ž¨œ•©ª’•©“» •Ž—Ž–½™¾
••–Ž¯•©ª’•©“ ˜• š¨Ž“•©—: Ÿ–·™š •™¨®Ž“¾, °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“
³–Ž­–Žœ•–—Ž“ ­•–³»“ªŽ´» •– —™²• š•¼‘Ž“™ ·Ž–•©“Ž••©— ¶ šµŽ›• •–•±Ž••
Žš¨•«Ž“:

”™–²•“ ¨Ž–•“™–•“ ¨™¬ ­¨Ž³ —Ž•–•—•²ŽœŽ’–Ž’•“ ¿•¿•µ•©ª’•©““™–•
œ™–›•©³•©ª’•©“»́•©’´ ¶ ¨Ž›•š, •– »“°•Ž“•©– Ž¯—Ž—‘ ¨“¨™š•©ª’Ž“» •Ž–•– ™“
­–™ª™“•©’“ ¿•¿•µ•©ª’•©““™–», •“˜ •Ž—Ž±µŽ–•Ž’•“ ¨“¨™š•©ª’Ž“»: †“˜·™š
œ•Ž’•©—Æ—•²Ž¼­Ž’•“ ¿•–Ä» ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• ¼Ž–­Ž´•©—“™–» ­–™ª™
Ž—‘•¬²•©ª’Ž—‘ Ž³Ž“´œ•©— ™“™–•–• —Ž•–•—•²ŽœŽ’–•´, ® °–Ž œŽ¯ Ž·Ž´•©’´“ ™“
€Ž’Žš¨Ž“•©— œ™–²•“ ¨Ž–•“™–•“ ¨“¨™šŽ•Ž“ Ž«•“ ¼•©­»“ªŽ´ ¹•“Ž“šŽ•Ž“
•Ž—Ž•Ž–­• °–š®•–Ž³ ¼Ž–­Ž´•©—“™–»:

‹Žš“Žœ•–Ž·™š •“˜·™š Ž–°™“ “±œ™›¶, ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“
Ž·Ž••œ—Ž“ •Ž–®•– ­•–³•““™– ™“Ž•¨•œ“™–•¸ —Žš“Žœ•–Ž·™š Ž“±Ž–½ ­•©’¾•
­“™–», •–•“¾ š•œ•–Ž‘Ž–, ‘ŽœŽ•Ž“•“ ¼­Ž’•©“ ™“±•©•Ž’• ´“´•©—“™–• “•Ž¨—Ž—‘ ®
±Ž¨ °™·¾™–•©—•Ž–•¬ ™“ •Ž“°™š ­Ž› •–·™š ¨“¨™š•©ª’•©“•©— Ž“•Ž’•©“
•–Žœ•«Ž•“™–• œŽ¬ Ž•Ž¼Ž“­—Ž“ ´•©´Ž“•±: •’š ­•–³•““ ¶› Žœ™›• ¶•Ž–®•–œ•©—€€-•
“—Ž“ ™–•–“™–••Ž—Ž–, •–•“¾ •©“™“¹•“Ž“šŽ•Ž“ —•²“•–°•©ª’Ž“ ´Ž³– —Ž•Ž–°Ž•, ®

¨“¨™šœŽ–•¬ š•©‘’™•¨“™–• •© ¨“Ž’•“ ¨“¨™š•©ª’•©““™–• ••¬—•´ Ž“±Ž–½ ­•©’¾»
°•¨Ž–•œ•©— Æ•–·™š “™–°–•©—“™–•–Ž•Ž“Ž´“™›•© Ž’›»“¨–Ž“¾Ž’•“ Ž¬‘’•©–: †“˜
œ™–Ž‘™–œ•©—¶ Ž“±Ž½ ­•©’¾• ­“™–• •¨–•©• Ž«™–•“ ®Ž“••©—“™–•“, Ž·Ž •Ž–™›• ¶
Žš™›, •– ™–•Ž– œ•«Ž•Ž­–Ž•Ž“ ±Ž–¾™–•‘Ž´Ž•Ž’•©ª’Ž“ ·Ž¨«Ž¯•œ •–•±Ž••
••“•–™¨ —¨Ž•Ž“­•©—“™– Ž“™›» ‘ŽœŽ•Ž“ ‘Ž–° ¶: Ž“±Ž–½ ­•©’¾• ±•©•Ž’•©—
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œ™–²•“˜•–š ¨Ž–•“™–• »“ªŽ´¾•©— Ž–ÄŽ“Ž­–œ™› ™“­“™–• Ž«• •Ž’•©“ —•¨•©—“™–:
‹•²•“ ¨Ž–™•Ž“ Ž«» •Ž¼—™›Æ—•¨ 37 ¨•••š: •“±Ž–½ ­•©’¾• ­“™–• “—Ž“ Ž«»
·Ž’—Ž“Žœ•–œŽ³ ¶ •“˜·™š ·Ž•Ž“²Ž–••, Ž’“·™š ¶› Ž¯Ž²Ž–•• ­•–³•““™–•œ:
‡Ž•Ž“²Ž–•• ¨™šŽ“•’•©“•´ ¨“¨™šŽ•Ž“ •Ž’•©“ Ž«», ¼•©¨ ¨–Ž“š¹™–¨“™–• ®
¼•©¨ ­•–³•“Ž’•“ ™•Ž—•©¨“™–• “™–••š¾» “·Žš¨™› ™“_Ž¼­Ž‘“Ž•˜•©ª’Ž“
™•Ž—•©¨“™–• Ž«•“, •“˜», ¼•©­•–°œ™›•œœ™–²•“ ¨Ž–•“™–•“ ••·•ª™¾Ž’•“
œŽ–•Žœ•–—Ž“ “™–°–—Ž“, ±•©•Ž’Ž•Ž“ ¨•••šŽ°–•©’¾• “œŽ¼—Ž“®Ž“±Ž–½ ­•©’¾•
œŽ–ÄŽœ«Ž–“™–•Ž«• •™¨, •– •™–ª•“ µªŽ“™› ¶ Ž“±Ž–½ ­•©’¾• ­“™–• Ž«»:

•¯Ž²Ž–•• ¨™šŽ“•’•©“•´ Ž“±Ž–½ ­•©’¾• ­“™–• Ž«• ·Ž¨«Ž¯ ™“
•Ž“°•šŽ´™› Ž¼Ž¨ ••¬Ž’•“ ¯™š•©–š“™–•šŽ•Žœ•©ª’•©“» ®,•™¨®Ž‘Ž–, ••¬• ­“•
‘Ž–Ä–Ž´•©—», ±•“Ž–Ž–•©ª’Ž“ ³Žµ¾™–• ±Ž–•©“Ž•Ž•Ž“ Ž«» ® Ž“±Ž–½ ­•©’¾• Ž¯•Ž
·Ž±Ž–“™–• “œŽ¼•©—»:…—Ž“•–Žœ•«Ž•» ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ¨™šŽ•™¨•´
·Ž–•©“Ž••©— ¶ •–•±Ž•• ¯•š•™–, •–•“¾ •–™“´ •™¨Ž­Ž ‘Ž´ŽšŽ•Ž“ Ž¼°™´•©ª’•©“»
•Ž–•¬ ™“•©“™“Ž› Ž—‘•¬² ¨“¨™š•©ª’Ž“ œ–Ž:‹Žš“Žœ•–Ž·™š, Ž“±Ž–½ ­•©’¾• ­“™–•
•Ž’•©“ Ž«• —•¨•©—“™–»•–•±Ž•• Ž¯•©—•œ•Ž–•¬ ™“Ž“‘Ž–™“·Žš¨ Ž¼°™´•©ª’•©“
ª•¬“™› ‘Ž“•Ž’•“ •Ž—Ž•Ž–­• ¼Ž–­Ž´•©—“™–• œ–Ž,¾Ž“• •– Ž“±Ž–½ ­•©’¾• ­“™–•
Ž«• —•¨•©—“™–•Ä®Žœ•–—Ž“°™·¾•©—,™–•Ž–Ž½Ž—•™¨ Ž¼Ž¨ °–Ž—Ž•Ž“ —•²•´“™–»
••š•©— ™“Ž“±Ž–½ ­•©’¾• ±•©•Ž ±–²Ž“´™›•œ ‘Ž“•Ž’•“ •Ž—Ž•Ž–­»:

‹’•©š ••¬—•´, “—Ž“ •–Žœ•«Ž•» •Ž–•¬ ¶ •Ž“­™´“™› “–Ž“, •– •–•±Ž••
½Ž—Ž“Ž•Ž•Ž¨œŽ³•´ •™¨• Ž“±Ž–½ ­•©’¾• ±•©•Ž’•©—±–²Ž“Ž¯œ•¬ Ž•¨•œ“™–»

°Ž¯“Ž“ ­™–Ž­“Ž•Ž¨œŽ³: ¶
…—Ž“Ž“•Ž±œ™•±¯œŽ³ •–Žœ•«Ž••©— œŽ–•Žœ•–—Ž“ »“ªŽ´¾•©— •Ž–•¬

š¨™¬³œ™›—••–Žœ•«Ž•, ™–‘­–Žœ• Ž¯Ž–•Ž •Ž“°•šŽ´•¬ Ž“±Ž–½ ­•©’¾• Ž–½™¾“
•©¬¬Ž•••–™“ •©¯«Ž´œŽ³ ›•“•: ˆœ Ž’š ·Ž–Ž­Ž’•©— •˜ ‘Ž–™“·Žš¨ •–Ž°Ž–Ä•©ª’Ž“
• •Ž’¨ ­Ž›» •Ž–•¬ ¶•Ž“­™´“™› Ž“±Ž–½ ­•©’¾• ­“™–• •¨–•©• Ž“•—Ž“¸ ‘Ž´ŽšŽ•Ž“
•™¨®Ž“¾“™– •©“™“Ž›•œ •“˜·™š •–Ž•Ž“ •Ž¨œŽ³•, Ž’“·™š ¶› ¹•“Ž“šŽ•Ž“
•Ž¨œŽ³• œ–Ž:

ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž¨œŽ³• œ–Ž Ž“±Ž–½ ­•©’¾• ­“™–• •¨–•©• ¿•¿•µ•©ª’•©“»
•Ž–•¬ ¶ ‘Ž´ŽšŽ•Ž“ Ž¼°™´•©ª’•©“ •©“™“Ž› Ž’“ °™·¾•©—,™ª™­–Žœ• Ž¯Ž–•Ž
•Ž“°•šŽ´•¬ Ž“±Ž–½ ­•©’¾• •–Ž´•©—•´ š¨Ž´œŽ³ —•²•´“™–» ‘ŽœŽ–Ž– ˜™“
˜œ™–Ž°Ž–ÄœŽ³ œŽ–•™–• ·Ž¨«Ž¯•œ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ —•²“•–°• •–Ž³ ³Žµš™–»
¿•µ•Ž¨•©´™›•© •Ž—Ž–:

Š³Ž·Ž¨•™– 1.
ˆ–®Ž“ ¾Ž¬Ž¾•©—‘“Ž•Ž–Ž““™–• (1—2)—•²•“ ­“™–• •“°™¾š»

(2002 ª. ••©“œŽ–= 100)

350 a
300.0
250.0
200.6
150.0
100.0
50.0

À ÀÀ À
•¬‘’•©–¸ •Ž°Žš¨–• ·™¨Ž•Ž“ ••—•¨™• •“¨™–“™¨Ž’•“ •Ž’¾ (www.cadastre,am)

†“˜ œ™–Ž‘™–œ•©—¶ œŽ–•Žœ•–—Ž“ ³ŽœŽ›“™–•“, Ž·Ž Ž’š ´•©´Ž“•±» ®š
€Ž’Žš¨Ž“• €Ž“–Ž·™¨•©ª’•©“•©— ´•©´Ž‘™–•©—¶ “•©’“·•š• œŽ–¾Ž­•³, •“˜·•š•“ ¶
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Ž’“ Ž—‘•¬² Ž±µŽ–••©—: •’š•“¾“ Ž•¨•œ“™–• ­“™–• Ž«•“ ¼•©­Ž•™¯ —™³Ž“•©—™“
“Ž® œŽ–•Žœ•–—Ž“ ³ŽœŽ›“™–»: €•—“Žµ“°•–» °•¨Ž–•™›•œ <<“•– —•²ŽœŽ’–•>>
¨™šŽ•™¨•´ •Ž–™›• “±™›,•– ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ¨™šŽ“•’•©“•´ ¶Ž·™š
•Ž–®•–œ•©— ™“ •Ž—ŽµŽ¯“ Ž¼­Ž’•“ ¨“Ê–•“œ•¬ ™•Ž—¨• ® ¹•¼••Ž•Ž“ •©
•–ŽœŽ‘Ž“Ž•Ž“ Ž“ÄŽ“´ ·Ž–¨¾Ž’•“ ´•©´Ž“•±“™–• ¼Ž–­Ž´—Ž“ —•¨•©—“™–»:
ƒ•œ•–Ž‘Ž–, ™–‘¨“¨™š•©ª’Ž“ œŽ–•Žœ•–•©—»•Ž—, Ž’› •™–· ŽšŽ³¸ ¹•¼••Ž•Ž“
Ž“ÄŽ“´ ® ¨“¨™šŽœŽ–•¬ š•©‘’™•¨“™–• ·Ž–¨¾Ž’•“ ´•©´Ž“•±“™–», “–Ž“´
¨“Ê–•“œ•¬ ™•Ž—•©¨“™–• •Ž—™—Ž¨ Ž«•©—™“Žœ™›•Ž¯Ž²Ž“´•• Ž«• ¨™—·•œ,
—¨ŽœŽµ•©ª’•©“ •Ž–•¬ ¶ Ž¯Ž²Ž“Ž›, •–, ¨™šŽ•Ž“•–™“, •“˜-•– ·Ž••, ‘“Ž•˜•©ª’Ž“ ®
¨“¨™šŽœŽ–•¬ š•©‘’™•¨“™–• ™•Ž—•©¨“™–»•Ž–•¬ ™“ ˜‘ŽœŽ–Ž–™› ••©¨Ž•œŽ³
·Ž–¨¾™–» š·ŽšŽ–•™›•© •Ž—Ž–:

”Ž–•Žœ•–—Ž“ ³ŽœŽ›“™–• Ž«» •Ž–•¬ ¶ œ•Ž’™› Ž’“ —Žš•“, •–
¹•“Ž“šŽ•Ž“ —•²“•–°“™–•¸ —Žš“Žœ•–Ž·™š ‘Ž“•™–• ••¬—•´ œŽ–•Žœ•–—Ž“
»“ªŽ´¾•©— ••–Ž¯œ•¬ ˜Ž¿Ž“•±“™–• ®œŽ–•™–•œ™–›•©³•©ª’Ž“•–Ž•» œŽ¨ªŽ–Ž´™›
™“:ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ¨™šŽ•™¨•´ “—Ž“ •–Žœ•«Ž•» •Ž–•¬ ¶ •Ž“­™´“™›
“–Ž“, •– œŽ–•™–•œ™–Ž°Ž–Ä™›••©ª’Ž“ —Ž•Ž–°Ž•» •Ž–•¬ ¶ “œŽ¼™›‘Ž´ŽšŽ•Ž“
•™¨®Ž“¾“™– •©“™“Ž›•œ •“˜·™š ¨“¨™š•©ª’Ž“ •–Ž•Ž“, Ž’“·™š ¶› ¹•“Ž“šŽ•Ž“
•Ž¨œŽ³• ­•–³•©“™•©ª’Ž“ œ–Ž:

•ŽµœŽ³•©ª’•©“» •Ž—Ž±µŽ–•Ž’•“ ¨“¨™š•©ª’•©“•´ —™³¶, ®
Ž–¨™–•–•©— Ä®Žœ•–œŽ³ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ Ž“•Ž’•©“•©ª’•©“» •Ž— «­“Ž½Ž—™–»
•™±¨•©ª’Ž—‘ •Ž–•¬ ™“ ¿•µŽ“´œ™› Ž¼­Ž’•“ ¨“¨™š•©ª’Ž“»: ƒ–Ž œŽ¯ Ê–•“Ž•»
Ð•©šŽš¨Ž“• 1998ªœŽ•Ž“• «­“Ž½Ž—• Ž¼°™´•©ª’•©““ ¶– €Ž’Žš¨Ž“• ¨“¨™š•©ª’Ž“
œ–Ž: •’° Ž¼°™´•©ª’•©“» . ¿•µŽ“´œ™› ¶ Ð•©šŽš¨Ž“•´ š¨Ž´œ•¬ ¼•©¨
¨–Ž“š¹™–¨“™–• ®¼•©¨ ­•–³•“Ž’•“ ™•Ž—•©¨“™–• “œŽ¼—Ž“—™µŽ“•¼—•—•²•´•œ:
…™–•Ž’•©—š¶›™–•–• •ŽµœŽ³•©ª’•©“» Ž’° ­•–³•“•´ ‘Ž–Ä– ¶:•’š·™š, 2005ª. ¼•©¨
¨–Ž“š¹™–¨“™–• ³ŽœŽ›» (“™–Ž¯’Ž› ·Ž±¨•“Ž•Ž“ ¨–Ž“š¹™–¨“™–») •Ž¼—™›¶ 381.3
—›“•‹… °•›Ž–, ¼•©¨ ­•–³•“Ž’•“ ™•Ž—•©¨“™–• ³ŽœŽ›»¸ 93.9—›“•‹… °•›Ž–¸: ˆ–•–•
¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• •Ž’•©“•©ª’Ž“ œ–Ž •Ž–•¬ ¶ Ž¼°™´•©ª’•©“ •©“™“Ž› “Ž®
Ž’“, •– •“˜·™š “™–—•©³—Ž“,Ž’“·™š ¶› Ž–¨Ž•Ž“—Ž“ •›•–¨“™–•©— “•Ž¨œ•©— ™“
¼­Ž›• •™“¨–•“Ž´•©—“™–: ‹Žš“Žœ•–Ž·™š, Ž–¨Ž•Ž“—Ž“ •¬² ³ŽœŽ›• ­–™ª™70
¨•••š» ‘Ž½•“ Æ»“•“•©— ªŽ“•Ž–½™¾ ® •˜ ªŽ“•Ž–½™¾ ¾Ž–™–•“® —™¨Ž¬“™–•“
(·¬•“Ä, —•›•‘°™“, •š••, Ž°Ž—Ž“°“™–), •–» œ•Ž’•©— ¶Ž·–Ž“¾Ž’•“ •™“¨–•“Ž´—Ž“
‘Ž–Ä– —Ž•Ž–°Ž•• —Žš•“: ƒŽ•Ž’“ ·™¨¾ ¶ “±™›,•– œ™–²•“™–™¾̈Ž–•“™–•
»“ªŽ´¾•©— —•²Ž¼­Ž’•“ ±•©•Ž“™–• ¼Ž–­Ž´•©—“™–»‘Ž–™“·Žš¨ ™“™¬™›€€-“ •Ž—Ž–:
•’› •™–· ŽšŽ³¸ Ž–¨Ž¾•“ Ž¯®¨–• ·Ž’—Ž““™–» ‘Ž–™›Žœ™›™“:‹Žš“Žœ•–Ž·™š
—•²Ž¼­Ž’•“ ±•©•Ž“™–•©—Ž–ÄŽ“Ž­–œ™› ¶ ·¬“Ä• ­“™–• —•¨ 2.5,•š• —•›•‘°™“• ­“™–•¸
—•¨ 9 Ž“­Ž— Ž«:

•–¨Ž–½•©’ª• ••š¾• ³ŽœŽ›“™–• Ž«•œ ·Ž’—Ž“Žœ•–œŽ³ Ž¼­Ž’•“
Ž–½•©’ª• Ž–½®•–•©—»,•–» œŽ¨ªŽ–™´“•©— ¶ Ž–¨Ž•Ž“•¬ •Ž¼—Ž•™–·•©ª’•©““™–•
¹•“Ž“šŽ•Ž“ œ•«Ž•», Ž“—•²Ž•Ž“ ‘Ž´ŽšŽ•Ž“ Ž¼°™´•©ª’•©“ •ª•¬“• ™–•–•
¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• •Ž’•©“•©ª’Ž“ œ–Ž:‹•®“•©’“ ½Ž—Ž“Ž• •Ž–• ¶ “±™›,•–
‘Ž“•Ž’•“ •Ž—Ž•Ž–­• ••¬—•´ ¨“¨™š•©ª’Ž“» ¨–Ž—Ž°–œŽ³ »“°•Ž“•©– œŽ–•™–•©—
Ž–¨Ž–½•©ªŽ’•“ œŽ–•™–•¨™šŽ•Ž–Ž– •±•¯» •Ž¼—•©—¶ 63.6¨•••š ®Ž–¨™–•–•©—
¨™¬ ­¨Ž³ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ Ž“•Ž’•©“•©ª’Ž“ °–œŽ­“™–» •Ž–•¬ ™“ •Ž“­™´“™›
Ž–¨Ž–½•©’ª• “™–••š¾• •–«Ž¨—Ž“», •™¨®Ž‘Ž– “Ž® Ž¼­Ž’•“ Ž–½•©’ª•
¿•µŽ–½™¾• •¨–•©• Ž–½™¼–•—Ž“», •–“ ¶› ••Ž“­™´“• “—Ž“ œŽ–•™–•
œ™–Ž°Ž–Ä™›••©ª’Ž“ —Ž•Ž–°Ž•• “œŽ¼—Ž“»,•“˜·™š “Ž® ¹•“Ž“šŽ•Ž“ —•²“•–°“™–•
¨“¨™šŽ•Ž“ œ•«Ž•• œŽ¨ªŽ–Ž´—Ž“»:

•™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•• 2005ªœŽ•Ž“• ¨Ž–™•Ž“ •Ž±œ™¨œ•©ª’•©“:
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†“˜·™š œ•Ž’•©—¶ —•²Ž¼­Ž’•“ ¿•–Ä», “—Ž“ •–Žœ•«Ž••©— ‰™“¨–•“Ž•Ž“
‘Ž“•• ••¬—•´ —•Ž’“ ­“Ž«• —Žš“Žœ•–Ž·™š š·Ž¯•¬Ž•Ž“ ­“™–• •“°™¾š•
•Ž¯ŽœŽ–•©—» ‘ŽœŽ–Ž– ˜¶ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •›•–¨•©— Ä®Žœ•–œŽ³
Ž“•Ž±œ™•±¯œŽ³•©ª’Ž“ œ™–Ž‘™–’Ž›̈™¬™•Ž¨œ•©ª’Ž“ š¨Ž“Ž›•©, ®, •–“ Ž¯Žœ™›
•Ž–®•– ¶, •Ž¯ŽœŽ–™›•© •Ž—Ž–: ‹Žš“Žœ•–Ž·™š, •Ž–™›• ¶ “±™›, •– ­“™–•
—Ž•Ž–°Ž•“ Ž–¨Ž•Ž’¨•¬ ŽœŽ“°Ž•Ž“ ´•©´Ž“•±“™–», •–•“¾ •Ž±œ• ™“ Ž¯“•©—
»“ªŽ´•• •Ž— •Ž–«Ž½Ž—•™¨ «“±•©—“™–»,‘ŽœŽ–Ž– ˜™“Ž—‘•¬²Ž•Ž“ ·Ž•Ž“²Ž–••
Ž«• •™¨®Ž“¾•œ ­“Ž«• Ž·Ž­Ž •“Ž–Žœ•– «“±•©—“™–»‘Ž´Ž•Ž’¨™›•© •Ž—Ž–: …—Ž“
•–Žœ•«Ž••©— ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •›•–¨•©—¸ —Žš“Žœ•–Ž·™š Ž•¨•œ“™–• ±•©•Ž“™–•©—
Ä®Žœ•–œŽ³ Ž“•Ž±œ™•±¯œŽ³•©ª’•©““ •– ·Ž¨±Ž« Ž–¨Ž•Ž’¨•©ª’•©“» ˜• ­¨“•©—
­“™–• —Ž•Ž–°Ž•• ŽœŽ“°Ž•Ž“¸ ƒŠ† ´•©´Ž“•±•©—: ˆœ •–Ž•Ž“Ž´œ•¬
°–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ ±–²Ž“Ž•“™–•©— •“Ž–Žœ•– ˜• ›•“•©—
•Ž¬ªŽ•Ž–™› ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž¨œŽ³•©— Ä®Žœ•–œŽ³Ž“•Ž±œ™•±¯œŽ³•©ª’•©“»:

€™¨Ž¼•¨•©ª’Ž“ ™––•–°¸ <<ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ­“Ž•Ž¨—Ž“
—™ª•°••Ž“ ® “–Ž •Ž¨Ž–™›Ž­•–³•©—»>> ­›µ•©— “™–•Ž’Ž´œ™›®œ™–™“ ›•©³œ™›
¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• •Ž’•©“•©ª’Ž“ ­“Ž•Ž¨—Ž“ ••—“Ž•Ž“ —™ª•°“™–»:̂›“™›•œ
<< ¨“¨™š•©ª’Ž“» ‘“•–•± Ž¯Ž“Ä“Ž•Ž¨••©ª’•©““™–•´ Ž¯Ž²Ž–•œ™› ¶
¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ­“Ž•Ž¨—Ž“¸ ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ·Ž’—Ž““™–•
•“°™¾š• ´•©´Ž“•±:

ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ­“Ž•Ž¨—Ž“ œ™›•©³Ž•Ž“ —™ª•°“™–•“·Ž¨Ž•“
¶ ­“Ž•Ž¨™› ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• <<Ž¯•¬²•©ª’Ž“>> ® ¨Ž–‘™– ´“´Ž•ŽªœŽ³“™–•
“•Ž¨—Ž—‘ µ•´™›••©ª’Ž“ Žš¨•«Ž“», •“˜·™š “Ž® ­“Ž•Ž¨™› ¹•“Ž“šŽ•Ž“
•Ž—Ž•Ž–­•“ •Ž–•– ¯•š•™–»: …—Ž“œ™–›•©³•©ª’Ž“ ¾Ž“Ž•Ž•Ž“ ­•–³•¾“™– ™“
¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• •Ž’•©“•©ª’Ž“ ´•©´Ž“•±“™–», œŽ¬Ž½Ž—•™¨Ž•Ž¼Ž“­—Ž“
•Ž—Ž•Ž–­™–», š¨–™š ¨™š¨Žœ•–•©—», •–•“¾ •Ž«Žµ •Ž—Ž›–œ•©— ™“
¿•–ÄŽ­•¨Ž•Ž“ •Ž–³•¾“™–•œ: •’› •™–· ŽšŽ³¸ “—Ž“ œ™–›•©³•©ª’•©“»·™¨¾ ¶
“·Ž¨Ž•Ž•©¬¬œŽ³ ›•“• ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• µ•´™›• ••¬—™–•œŽ¬Ž½Ž—•™¨
‘Ž´Ž•Ž’¨—Ž“»: …—Ž“ œ™–›•©³•©ª’•©“» ™“ªŽ°–•©— ¶ •–•±Ž•• ´•©´Ž“•±“™–•
Ž¯•Ž’•©ª’•©“, •–•“¾ •Ž–•¬ ™“••–Ž¯œ™› ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• •Ž’•©“•©ª’Ž“»
š·Ž¯“Ž´•¬ ¯•š•™–• ‘Ž´Ž•Ž’¨—Ž“ ® ­“Ž•Ž¨—Ž“ •Ž—Ž–: ž•“Ž“šŽ•Ž“
•Ž—Ž•Ž–­• •–Žœ•«Ž•Ž’•“ •©š•©—“Žš•–•©ª’•©“ •–Ž•Ž“Ž´“™›•© •Ž—Ž–, Ž“•Žµ
œ™–›•©³•©ª’Ž“ —™ª•°•´, Ž“•–Ž½™±¨ ¶ »“¨–™› Ž’“ ‘Ž¼•šŽ’•“ ´•©´Ž“•±“™–•
Ž—‘•¬²•©ª’•©“», •–» ›ŽœŽ­•©’“š •“™–•Ž’Ž´“• ¨•–•¬ •–Žœ•«Ž•» ®•“Ž–Žœ•–•©ª’•©“
•¨Ž •Ž“µŽ¨™š™› š·Žšœ•¬ ´“´•©—“™–»: •’š “·Ž¨Ž••œ Ê­¨Ž­•–³œ•©— ™“
—Ž•–•Ž–°’•©“¾Ž’•“ ®—••–•Ž–°’•©“¾Ž’•“ ´•©´Ž“•±“™–:

€Ž—™—Ž¨•©ª’•©“ Ž“´•Ž´“™›•œ œŽ¬Ž½Ž—•™¨ Ž•Ž¼Ž“­—Ž“ ® š¨–™š
¨™š¨Žœ•–—Ž“ —™ª•°“™–•—•²®•Ž–•¬ ™“¾ “±™›,•–, ™ª™Ž¯Ž²•“ °™·¾•©— ¿•–Ä•©—™“
•–•±Ž•• —•°™›“™–• —•²•´•œ ­“Ž•Ž¨™› ¹•“Ž“šŽ•Ž“ Ž“•Ž’•©“•©ª’Ž“ •Ž—
«­“Ž½Ž—™–• •Ž“°™š ­Ž›•© •ŽœŽ“Ž•Ž“•©ª’•©“», Ž·Ž š¨–™š ¨™š¨Žœ•–—Ž“
—•²•´•œ ­“Ž•Ž¨•©— ™“ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• •™“š•©“Ž••©ª’•©“» ¨Ž–‘™–
«­“Ž½Ž—Ž’•“ •–Žœ•«Ž•“™–• •Ž“°™š ­Ž›•© °™·¾•©—: …±™“¾,•– š¨–™š
¨™š¨Žœ•–—Ž“ •Ž–™›• ¶ ™“ªŽ–•™› •“˜·™š Ž¯Ž“Ä•“ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •“š¨•¨•©¨•,
‘Ž“•Ž’•“ •Ž—Ž•Ž–­•, Ž’“·™š ¶› •¬² ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• ­•–³•©“™•©ª’•©“

ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• •Ž’•©“•©ª’Ž“ Ä®Žœ•–—Ž““·Ž¨Ž••œ ••–Ž¯œ•¬
—Ž•–•Ž–°’•©“¾Ž’•“ ´•©´Ž“•±“™–», ˜“Ž’Ž³ œ™–²•““™–•š ‘Ž–Ä– Ê­¨Ž•Ž–•©ª’Ž“,
—™³Ž—ŽšŽ—‘‘“•©ªŽ­–•©— ™“Ž¯Ž“Ä•“ •›•–¨“™–•©— Ž¯•Ž ••—“Žµ“°•–“™–»: £–Ž“¾
¾Ž“Ž•Ž·™š ˜™“ Ž–¨Ž•Ž’¨•©— ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ¨™šŽ•Ž“ ••¬—“ •–
Ž—‘•¬²•©ª’Ž“ —™²:ž•“Ž“šŽ•Ž“ Ž“•Ž’•©“•©ª’Ž“ ­“Ž•Ž¨Ž•Ž““™–» š•œ•–Ž‘Ž–
Ž¯“˜œ•©—™“ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• Ž¯Ž“Ä•“ œ™–´–Ž³—™••Ž¨œŽ³•“: Ë–•“Ž•¸
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œŽ¬Ž½Ž—•™¨Ž•Ž¼Ž“­—Ž“ •Ž—Ž•Ž–­™–» —•¨œŽ³ ™“•Ž“µŽ¨™š™›•© ‘Ž“•Ž’•“
«­“Ž½Ž—™–»¨“¨™šŽ•Ž“, •›•–¨Ž’•“ ¿•¿•µŽ•Ž““™–• ••—Ž“ œ–Ž:ž•“Ž“šŽ•Ž“
•Ž’•©“•©ª’•©“» ¾Ž“Ž•Ž·™š ­“Ž•Ž¨•¬ Ž—¿•¿ ´•©´Ž“•±» ·™¨¾ Æ
¨™¬™•Ž¨œ•©ª’•©“ ·Ž–•©“Ž•• ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •“š¨•¨•©¨“™–•, ±•©•Ž“™–• ®
™“ªŽ•Ž¯•©´œŽ³¾“™–• —Žš•“:

Š•’•©ª’•©“ •©“™“ —• ±Ž–¾ •™¨Ž¼•¨•©ª’•©““™–¸, •–•“´•©— ¿•–Ä ™“
•Ž¨Ž–œ™› “™–•Ž’Ž´“™› ´•©´Ž“•±“™–, •–•“¾ Ž–¨Ž•Ž’¨•©— ™“ ¹•“Ž“šŽ•Ž“
Ž“•Ž’•©“•©ª’•©“»¸ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­» °•¨Ž–•™›•œ —™•Ž—‘•¬²•©ª’Ž“ —™²:
‹•²Ž¼­Ž’•“ ·–Ž•¨••Ž’•©— ••–Ž¯œ•¬ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ·Ž’—Ž““™–•
•“°™¾š» (ž‰‡†) “™–Ž¯•©— ¶ ¨•••šŽ°–•©’¾», Ž–½™ª¬ª™–•­“™–», ¹•“Ž“šŽ•Ž“
•Žš¨Ž¨•©ª’•©““™–• Ž–½™ª¬ª™–•¨Ž¨Ž“•©—“™–», •–Ž•Ž“ ¿•µŽ–½™¾», Ž“±Ž–½
­•©’¾• ­“™–», ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Žš¨Ž¨•©ª’•©““™–• •–Ž´œ™›••©ª’Ž“ —Ž•Ž–°Ž•»
‘“•©ªŽ­–•¬ ´•©´Ž“•±“™–»: ž‰‡†-“ “•Ž–Ž­–•©— ¶ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“
¼Ž–­Ž´•©—“™–» ® •Ž“°•šŽ“•©— ex-post ¨™¬™•Ž¨œŽ•Ž“ ´•©´Ž“•±: ž‰‡†-•
“·Ž¨Ž•» ˜¶ •Ž“µŽ¨™š™› ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’•©“», Ž’“ ¨™¬™•Ž¨œ•©ª’•©“ ¶
¨Ž›•š Ž·Ž­Ž’•©— ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ œ™–Ž‘™–’Ž›7: ž•“Ž“šŽ•Ž“
•Ž’•©“•©ª’Ž“ ·Ž’—Ž““™–• •“°™¾š» •Ž¯•©´™›•š Ž“•–Ž½™±¨ ¶ “Žµ ®Ž¯Ž² •–•±™›
°–Ž ‘Ž¬•Ž´•©´•˜ ¨Ž––™–•´ ’•©–Ž¾Ž“˜’•©–• ¨™šŽ•Ž–Ž– •±•¯»: •’› •™–· ŽšŽ³¸
Ž“•–Ž½™±¨ ¶ •–•±™› ’•©–Ž¾Ž“˜’•©– ­•–³•“• •Ž–Ž‘™–Ž•Ž“ •Ž–®•–•©ª’•©“»
¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• •Ž’•©“•©ª’•©“» ‘“•©ªŽ­–™›•© •Ž—Ž–: ž‰‡†-•©—
“™–Ž¯œŽ³ ­•–³•““™–• •±•¯“™–“ •–•±œ•©—™“™›“™›•œœ™–²•““™–•š €…•-• •Ž— ­“Ž«•
—Ž•Ž–Ž°Ž•• œ–Ž Ž¼°™´•©ª’•©“•´:

ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’•©“» ‘“•©ªŽ­–•¬ “—Ž“ ´•©´Ž“•±“™–•
“±Ž“Ž••©ª’•©““ ¶› Žœ™›• ¶ ‘Ž–Ä–Ž“•©—, ™–‘ °–Ž“´ •Ž—Ž– •Ž¯•©´œ•©— ™“
šŽ•—Ž“Ž˜Ž¿™–: •’° šŽ•—Ž“Ž˜Ž¿™–» °–œ•©—™“ ‘™••©—“Ž’•“ Ž–½™¾“™–•œ:
£–Ž“´•´ °•©–š ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­» °Ž°Ž–•©— ¶ •–Ž•Ž“Ž´“™› •– ‘“Ž•Ž“•“
­•–³Ž¯•©’ª“™–»: ž‰‡†-• •Ž—Ž– •Ž¯•©´œŽ³ —•²Ž•Ž’¾• š¨•–•“ šŽ•—Ž““
Ž“œŽ“•©— ¶ Ž“•Ž’•©“•©ª’Ž“ šŽ•—Ž“: „Ž–Ž³•©ª’•©“» ž‰‡†-• ®Ž“•Ž’•©“•©ª’Ž“
•–•¨••Ž•Ž“ šŽ•—Ž“• —•²®Ž–¨Ž•Ž’¨•©— ´“´Ž•ŽªœŽ³• Ž’“ Ž¯Žœ™›Ž­•©’“
˜Ž¿», •–» ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­» •Ž–•¬ •›Ž“™›: ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’•©““
Ž–¨Ž•Ž’¨•¬ —•²Ž•Ž’¾• šŽ•—Ž““™–» •Ž–•¬ ™“¿•¿•µœ™›, ™ª™¿•¿•µœ•©— ¶
¹•“Ž“šŽ•Ž“ •“š¨•¨•©¨“™–• •–Ž´œ™›••©ª’•©“»: •’› •™–· ŽšŽ³¸ •–¾Ž“ —™³Ž“•©—¶
•–Ž´œ™›••©ª’Ž“ —Ž•Ž–°Ž•», Ž’“¾Ž“ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• •ŽªœŽ³“™–
•›Ž“™›•© •©“Ž••©ª’•©“» —™³Ž“•©—¶:

ž‰‡†-• —•²Ž•Ž’¾• œ™–•“šŽ•—Ž“» ‘“•©ªŽ­–•©— ¶ Ž’“ •–Žœ•«Ž•», ™–‘
Ž•¨•œ“™–• ­“™–• ‘Ž–™“·Žš¨ ¿•¿•µ•©ª’•©“» •Ž“­™´“•©— ¶ Ž“´Ž“•Ž›•
Ž“•Ž—Ž—Žš“•©ª’Ž“ Ä®Žœ•–—Ž“»: …—Ž“ ·Ž–Ž­Ž’•©— Ä®Žœ•–œŽ³
Ž“•Ž±œ™•±¯œŽ³•©ª’•©“» •Ž–•¬ ¶ •Ž“­™´“™› •Ž–Ž‘™–Ž•Ž“ ­“™–• Ž¬ŽœŽ¬—Ž“»,
•–“ ¶› •– •™–ª•“ •Ž–•¬ Æ•Ž“­™´“™› —•²•´“™–• •˜ Ž–°’•©“Žœ™¨ ¨™¬Ž‘Ž±µ—Ž“»:
ºŽ´• °–Ž“•´ Ž•¨•œ“™–• Ž“•Ž±œ™•±¯œŽ³ ­“™–» •Ž–•¬ ™“°Ž¯“Ž› •˜ •Ž–Ž¨® ®
°–Ž“´ •¨–•©• Ž“••©—» •Ž–•¬ ¶ œ¨Ž“­™› ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’•©“»:

•“•Ž’•©“•©ª’Ž“ ® Ž“•Ž±œ™•±¯œŽ³•©ª’Ž“ šŽ•—Ž““™–• —•²® »“•Ž³
—•²Ž•Ž’¾•©— ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­» ­¨“œ•©— Æ±Ž–•©“Ž•Ž•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“
—™²:

6 „™Çš Illing, M.and Y.Liu (2003),*An indexof Financial Stress forCanada",Bank of CanadaWorking Paper,No.
2003-14:
1 „™š¸JanWillem van denEnd "Indicator andBoundariesof FinancialStability",Working PaperNo. 097/2006De
NederlandscheBank:
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Š•’•©ª’•©“ •©“™“ž‰‡†-• —™²“™–Ž¯œ•¬ ­•–³•““™–• •±•¯“™–» •Ž±œŽ–•™›•©
¨Ž–‘™– ™¬Ž“Ž•“™–, •–•“¾ ••—“œŽ³ ™“—Žª™—Ž¨••Ž•Ž“ •Ž±œŽ–•• —™ª•°“™–•
Ê­¨Ž­•–³—Ž“ œ–Ž: £–Ž“¾ •–™“´•´ “™–•Ž’Ž´“•©— ™“ ·Ž•Ž“²Ž–•• ••–•
¹•©“•´•Ž’• ¿•¿•µœŽ³ ¨Ž–‘™–Ž•• ­“Ž•Ž¨•©— •“˜·™š —™••ŽœŽšŽ–—Ž—‘,
Ž’“·™š ¶› œ™•¨•–-Žœ¨•¯™­–™š••“ (VAR) ¨™š¾•œ: €Ž–• ¶. “±™›,•– “—Ž“
•Ž—Ž¨™¾š¨•©— ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž¨œŽ³» ‘“•©ªŽ­–•¬ ´•©´Ž“•±“™–• ®€…•-• —•²®
¿•µ•Ž–Ž‘™–•©ª’•©““™–• ‘Ž´Ž•Ž’¨•©—» •Ž—Ž·Ž¨ŽšµŽ“•©— ¶ ¹•“Ž“šŽ•Ž“
•Ž’•©“•©ª’Ž“ šŽ•—Ž“—Ž“»: ‹Žš“Žœ•–Ž·™š ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­•
­•–³•©“™•©ª’Ž“ œ™–Ž‘™–’Ž› —¨Ž•Ž“­•©—“™–»·™¨¾ ••—“œŽ³ ›•“™“ Ž’“ ‘Ž“• œ–Ž,
ª™ •–¾Ž“•œ ¶ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­» “·Žš¨•©— ¨“¨™šŽ•Ž“ ¯™š•©–š“™–•
¨™¬Ž‘Ž±µ—Ž“», µ“Ž’•¬•©ª’•©““™–• Ä®Žœ•–—Ž“ ® “™–°–•©—“™–•–Ž•Ž“Ž´“™›•©
­•–³»“ªŽ´•“ ® œ™–²Ž·™š̈“¨™šŽ•Ž“ Ž«•“:

‰Žµ’Ž› ¿•¿•µŽ•Ž“» —•°™›•©—œ™–´œ•©—¶ •“˜·™š •–Ž•Ž“ ¨“¨™šŽ•Ž“
Ž«•, Ž’“·™š ¶›€…•-• «™¬¾œŽ³¾•̈™š¾•œ,Ž’“ Æ •̧–Ž•Ž“ ® ·•¨™“´•Ž› €…•-• Ž«•
¨™—·™–• ¨Ž–‘™–•©ª’Ž—‘: VAR —•°™›»­“Ž•Ž¨œ•©— ¶ Ž“šŽ•—Ž“Ž¿Ž• ¨™š¾•œ¸
Ž“•Žµ ¿•¿•µŽ•Ž““™–• Ž“•–Ž½™±¨ ›Ž­™–• ·Ž’—Ž““™–•©—:

Š“Ž•Ž¨œ•¬ •ŽœŽšŽ–•©—“ •©“• •™¨’Ž› ¨™š¾».

Ï - Ñ+ B.hp+ B,reer+ B3solv+
•–¨™¬¸ Ï •–Ž•Ž“ €…• Ž«», •Ž— «™¬¾œŽ³»,hp¸ Ž“±Ž–½ ­•©’¾• ­“™–», reer•–Ž•Ž“
Ž–°’•©“Žœ™¨ ¿•µŽ–½™¾»,solv ‘Ž“•Ž’•“ •Ž—Ž•Ž–­• •–Ž´œ™›••©ª’•©“», &¸—•°™›•
šµŽ›»:

”™–» “™–•Ž’Ž´œŽ³ —•°™›“•©“• •–•±Ž•• ¨Ž–‘™–•©ª’•©““™– —•²Ž¼­Ž’•“
·–Ž•¨••Ž’•©— Ê­¨Ž­•–³œ•¬ —™ª•°“™–•´: ‹Žš“Žœ•–Ž·™š, “–Ž“•©— ‘Ž´Ž•Ž’•©“
™“¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž¼—Ž•™–·•©ª’•©““™–• Ž–½™ª¬ª™–•­“™–• •“°™¾š» ®Ž–½™ª¬ª™–•
­“™–“ Ž–¨Ž•Ž’¨•¬ ´•©´Ž“•±»: €•—“Ž•Ž“ ·Ž¨«Ž¯», •– Ž’š ™–••©­•–³•““™–»
°•©–š ™“—“Ž´™›€€ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• •Ž—Ž– •Ž¯•©´œ•¬ •“°™¾š• •Ž¼—•´,
·Ž’—Ž“Žœ•–œŽ³ ¶ €€ Ž–½™ª¬ª™–•±•©•Ž’• ª™–¼Ž–­Ž´œŽ³•©ª’Ž—‘: •’› •™–· ŽšŽ³¸
••–·•–Ž¨•œ Ž–½™ª¬ª™–• ±•©•Ž’•©— •–Ž•Ž“Ž´œ•¬ ­•–³Ž¯“•©ª’•©““™–• ¿•¾–
³ŽœŽ›“™–» ® ­•–³Ž–¾“™–• šŽ•Žœ•©ª’•©“» ˜• •Ž–•¬ ‘ŽœŽ–Ž– ¨™¬™•Ž¨œŽ•Ž“
‘Ž¼Ž •Ž“°•šŽ“Ž› •Ž— ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ¨™šŽ“•’•©“•´ ·Ž–•©“Ž•™›
¶Ž•Ž“ ¯•š•™–: •’š•“¾“ Ž–½™ª¬ª™–• ±•©•Ž’•©—Ž¼Ž¨ °–Ž—Ž•Ž“ —•²•´“™–•
•ŽœŽ¾Ž­–•©— ® ¨™¬Ž‘Ž±µ•©—Ž’°·•š•“ ˜• •–Ž•Ž“Ž´“•©—:

†“˜ œ™–Ž‘™–œ•©—¶ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ·Ž’—Ž““™–• •“°™¾š• •Ž²•–°
‘Ž¬•Ž´•©´•˜ ¨Ž––•“¸ ¨•••šŽ°–•©’¾•“, Ž·Ž •Ž–•¬ ™“¾Žš™›, •– œ™–²•“•š
Ž¼°™´•©ª’•©““ Ž—‘•¬²Ž•Ž“ ·Ž•Ž“²Ž–•• œ–Ž •Ž—Ž·Ž¨ŽšµŽ“ ¶—·•–••
•Žš¨Ž¨•©— ˜• ­¨“•©— °™·¾•©—*:•’š•“¾“ ¨•••šŽ°–•©’¾• ¿•¿•µ•©ª’•©““™–»
¶Ž•Ž“ œ•«Ž•Ž­–Ž•Ž“ Ž¼°™´•©ª’•©“ ˜™“•©“™“•©—Ž—‘•¬²Ž•Ž“ ·Ž•Ž“²Ž–•• œ–Ž:
£Ž ••—“Ž•Ž“•©— ·Ž’—Ž“Žœ•–œŽ³ Æ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• ª•©’›
¼Ž–­Ž´œŽ³•©ª’Ž—‘, °–Ž—Ž´—Ž“ ® ¹•“Ž“šŽ•Ž“ —•²“•–°•©ª’Ž“ ´Ž³–
—Ž•Ž–°Ž••œ:

”™–» ±Ž–Ž°–œŽ³•´ ™›“™›•œ¸¨•••šŽ°–•©’¾» ®Ž–½™ª¬ª™–•±•©•Ž“ ‘“•–•±•¬
­•–³•““™–» ž‰‡†-• •Ž¼—•©—»“°­–•œ•©—™“¼–•’Ž•Ž“ •±•¯•œ:

ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ·Ž’—Ž““™–• •“°™¾š• —™²•Ž±œŽ–•œ•¬ wi
­•–³Ž••´“™–» •Ž±œŽ–•œ•©—™“•™¨®’Ž› ‘Ž“ŽÄ®•œ.

* „™ÇšÒÓÔDabla-Norris andHolger Floerkemeier"TransmissionMechanismsof MonetaryPolicy in Armenia: Evidence
from VAR Analysis",WP/06/248IMF, 2006:
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- 1,2,3

¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• •Ž—Ž– ž‰‡†-» •Ž±œŽ–•œ™› ¶¸
‘Ž—•Ž´•©´•˜ ¨Ž––™–• •±•¯“™–• ® ’•©–Ž¾Ž“˜’•©– ¨Ž––• •–™›“™“Žœ“Žµ•–°š•–°
½Ž—Ž“Ž•Ž±–²Ž“• “•Ž¨—Ž—‘ ¿•¿•µ•©ª’•©““™–• ••—Ž“ œ–Ž:

‹•°™›• ­“Ž•Ž¨—Ž“ •Ž—Ž– Ê­¨Ž­•–³œ™› ™“Ž—šŽ•Ž“
ªœŽ•Ž“• ••©“œŽ– Ž—š•´ —•“˜®2006ªœŽ•Ž“• ••©“•š Ž—•š»: 2•Ž“ ªœŽ’››™“2002
½Ž—Ž“Ž•Ž’•“ ±Ž–¾™–•Ê­¨Ž­•–³•©—» •“Ž–Žœ•– ˜¶– Ž“±Ž–½ ªœŽ•Ž“•´ “™–•
½Ž—Ž“Ž•Ž’•“ ±Ž–¾• ‘Ž´Ž•Ž’•©ª’Ž“ ·Ž¨«Ž¯•œ: £Ž ¶› —’•©š••¬—•´ •Ž“° Ž“™–•
·Ž¨«Ž¯ •˜ ª™™¯Ž—š’Ž•Ž’•“, Ž’› Ž—šŽ•Ž“ ¨œ’Ž›“™–• Ê­¨Ž­•–³—Ž“ ® •Ž—Ž–, •–»•Ž—Ž–,
ª™®°½œŽ–™´“•©—¶ ­“Ž•Ž¨•©—», šŽ•Ž’“ Ž·Ž••œ•©— ¶ ‘ŽœŽ–Ž– ªœ•œ¨œ’Ž›“™–“™–
•©“Ž•Ž’•“ ­“Ž•Ž¨Ž•Ž““™– š¨Ž“Ž›•© •Ž—Ž–:

†–Ž•Ž“ €…•-• Ž«• ¨™—·» Alog(gdp), •Ž±œŽ–•œ™›¶ •–·™š
“Žµ•–° ½Ž—Ž“Ž•Ž•Ž¨œŽ³“™–• €…• ¨•••šŽ’•“ ¿•¿•µ•©ª’•©“: <<…• »“ªŽ´•• ®
dey •Ž±œŽ–•œ™›¶ •–·™š œ™–²•“•š ¨Ž–‘™–•©ª’•©“ ‘“Ž•Ž““ Ž«• ¨™—Ž›•´
•œ™›Ž´“™“¾, •– ¨œ’Ž›“™–• ±Ž–¾» “ŽµŽ·™š «±­–¨œ™› ¶¸ š™¼•“Ž’“•©ª’Ž“
Ž¼°™´•©ª’•©“» ‘Ž´Ž¯™›•© “·Ž¨Ž••œ:

•“±Ž–½ ­•©’¾• ­“™–»¸ hp, œ™–´œ™›™“ €Ž’Žš¨Ž“•
•Ž¯ŽœŽ–•©ª’Ž““ Ž¯»“ª™– Ž“±Ž––½ ­•©’¾• •Ž°Žš¨–• €Ž“Ž· ¨•©ª’Ž“
·Ž±¨•“Ž•Ž“ •“¨™–“™¨ •Ž’¾•´: Ž“±Ž–½ ­•©’¾• —•Žš“Ž•Ž““Ž•Ž“ Ž“ ••—•“™–•
•“°™¾š• ‘Ž´Ž•Ž’•©ª’Ž“ ·Ž¨«Ž¯•œ, •–·™š Ž“±Ž–½ —•²•“ ­“™–•
¿•¿•µ•©ª’•©““™–• ´•©´Ž“•± ¶ »“¨–œ™› ˆ–®Ž“ ¾Ž¬Ž¾•©— Ž““™– ­“™–•
­“™–• •“°™¾š»: ‘“Ž•Ž–Ž““™–• —•²•“

†–Ž•Ž“ Ž–°’•©“Žœ™¨ ¿•µŽ–½™¾»¸ reer, œ™–´œŽ³Æ
‘Ž“•• ·Ž±¨•“Ž•Ž“ •“¨™–“™¨ •Ž’¾•´: ¦Ž–¾» •–™“•´ “™–•Ž’Ž´“•©—•™“•“°™“Ž•Ž“¶
•ŽœŽšŽ– ¶ 100-• 2002ª.-• ••©“œŽ– Ž—šœŽ •Ž—Ž–: †–Ž•Ž“ •“°™¾š,œ™–»

¿•µŽ–½™¾»Ž–¨Ž´•›•©— ¶ 10 µ•±•–Ž­•©’“ Ž¯®Ž–Ž’•“ •™–° ™©“Žœ™¨
•–Ž•Ž“ ¿•µŽ–½™¾»: ­•–³»“•™– ™–•–“™–•

ºŽ“•Ž’•“ •–Ž´œ™›••©ª’•©“» ‘“•©ªŽ­–•¬ ´•©´Ž“•±» solv,
“™–•Ž’Ž´“•©— Æ…¤“•–—Ž¨•œ• ¿Žš¨Ž´• ´•©´Ž“•±»% •–™“•´

•¬’•©šŽ• 4-•©—“™–•Ž’Ž´œŽ³ ™“¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ·Ž’—Ž““™–•
•“°™¾š• •Ž±œŽ–•• —™²“™–­–ŽœœŽ³¨Ž––™–•´ ’•©–Ž¾Ž“˜’•©–• ¨™šŽ•Ž–Ž– •±•¯»:

ƒ¨•–“ “™–•Ž’Ž´“™“¾ Ž¬’•©šŽ• 4-• ¨œ’Ž›“™–• ••—Ž“ œ–Ž •Ž±œŽ–•œŽ³
¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ·Ž’—Ž““™–• •“°™¾š»:

(2)
ƒ¨Ž“°Ž–¨ ±™¬•©—“™–» (.)

Alog(hp.i)

Alog(reer.))

Alog(soIv..)

Const

£™¨™–—•“Ž´•Ž’• ­•–³Ž••´
«±­–¨œŽ³ °™¨™–—•“Ž´•Ž’•
­•–³Ž••´

Fœ•«Ž•Ž­•–
p- Ž–½™¾
£™–‘•“-”Žªš•“ œ•«Ž•Ž­•–

ž‰‡†-• •Ž±œŽ–•• —™²

„Ž––™–
‹™ª•°

‹™• •ŽœŽšŽ–•©—; •Žµ’Ž›
¿•¿•µŽ•Ž“¸ €…• ¿•¿•µ.
‹™• •ŽœŽšŽ–•©—; •Žµ’Ž›
¿•¿•µŽ•Ž“¸ €…• «™¬¾œ.
”™•¨•–-Žœ¨•¯™­.; •Žµ’Ž›
¿•¿•µŽ•Ž“¸ €…• ¿•¿•µ.
”™•¨•–-Žœ¨•¯™­.; •Žµ’Ž›
¿•¿•µŽ•Ž“¸ €…• «™¬¾œ.

—•°™›• ­“Ž•Ž¨—Ž“ Ž–°’•©¾“
•© —™–½—Ž“ •ŽœŽ“Ž•Ž“•©ª’•

‰Žµ’Ž› ¿•¿•µŽ•Ž“
Alog(gdp)

0.5327
(0.1504)
[0.0009]

-0.3937
(0.1127)
[0.0011]
0.1163
(0.0364)
[0.0026]
-0.0127
(0.0056)
(0.0282]

0.256763

0.207214

5.181994
0.003677
2.061716

“™–­–ŽœœŽ³
•±•¯»

•“±Ž–½
­•©’¾• ­“™–•

•“°™¾š

0.51

0.53

0.34

0.41

•¬’•©šŽ• 3.

[.] ¿Ž•Ž­³™–•©—

‰Žµ’Ž› ¿•¿•µŽ•Ž“ Adev

8.8739
(2.7083)

[0.0020]

-6.2287
(2.5513)
[0.0186]
1.8573
(0.6989)
[0.0109]
-0.2645
(0.0947)
[0.0077]

0.197776

0.144294
3.698018
0.018366
2.060726

•¬’•©šŽ• 4.

¨Ž––™–•´ ’•©–Ž¾Ž“˜’•©–• ¨™šŽ•Ž–Ž–

ºŽ“•™–•
•–Ž´œ™›••©ª’Ž“ ¿•µŽ•½™¾•†µŽ•½™“

—Ž•Ž–°Ž•• •“°™¾š
•“°™¾š

0.11 -0.38

0.11 -0.37

0.12 -0.04

0.10 0.05

> º“Ž•Ž“•“ Ž«• ¨™—·» •– •™–ª•“ •Ž±œŽ–•œ™›ÆAlog(gdp)±Ž–¾•´ Ž—šŽ•Ž“
Í–™š¾•ª ¹•›¨–• —•²•´•œ: ¨œ’Ž›“™–• •Ž—Ž– €•°–•¾-

•©“Ž “•–—Ž¨•œ» •–™“•´ “™–•Ž’Ž´“•©— ¶ ‘Ž“•• ‘Ž–Ä– •–Ž´œ™›•
­•©—Ž–• —•²® “œŽ¼Ž­•©’“ •Ž–Ž‘™–Ž•´•©ª’•©“» •™“¨–Ž“Ž•Ž“ “ •¨•œ“™–• »“°•Ž“•©¨ Ž•¨•œ“™–•
š™·¨™—‘™–•20-• ª•œ 237-…•–•±•©—,<<‰Ž“•“Ž•Ž–­ 2, ºŽ“•™–• ŠŽ–³Ž““ ‘Ž“••‘Ž“•• µ•–•–°• 2004 ªœŽ•Ž“•
Š•–³•©“™•©ª’Ž“ €•—“Ž•Ž“ „“¨™šŽ•Ž“ …•–—Ž¨•œ“™–»>>):…•–—Ž¨•œ• —™³’•©ª’ ‰“™–»‰“™–» œ•–•œ—»³ºŽ“•Ž’•“ˆ“
¨œ’Ž›“™–• ‘Ž“••´: œ™–´œŽ³ ‰º
18

ž‰‡†-• Ž¯Žœ™›•©ª’•©“» •Ž’Ž“•©— ¶ “–Ž“•©—, •– Ž’“ ˜• •Ž“µŽ¨™š•©—, Ž’›
•©¬¬Ž•••–™“ “•Ž–Ž­–•©— ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ œ•«Ž•»: ˆœ Ž’š
•Ž—Ž¨™¾š¨•©— •Ž–™›• ¶ Žš™›, •– Œ•©•Žš• ¾““Ž°Ž¨•©ª’•©“» 11, •– —•°™›•©—

11 <<Œ•©•Žš•¾““Ž°Ž¨•©ª’Ž“>> —Žš•“ Žœ™›•—Ž“–Ž—Žš“ ¨™ÇšLucas,R Ò:*EconometricPolicy Evaluation:A
Critique" in K Brunner and AÕMeltzer (eds),The Phillips CurveandLaborMarkets,. Carnegie-RochesterConference
Series onPublic Policy,1,Amsterdam,North Holland, 1976:
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“™–­–ŽœœŽ³¿•¿•µŽ•Ž““™–“ Ž“•“Ž– ¶,•– —“Ž“ Ž“¿•¿•µ
¿•¿•µ—Ž“ •™¨®Ž“¾•œ, ˜• ·Ž•·Ž“œ•©—: ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“

ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ Š³Ž·Ž¨•™– 2.À ·Ž’—Ž““™–• •“°™¾š» 2002-2006ªª.

À I.
2 ™•±¯œŽ³•©ª’Ž“ šŽ•—Ž“

Ö

por oe
™•Ž’• ©ª’Ž“ šŽ•—

À II.

™•±•œŽ³•©ª’Ž“ šŽ•—Ž“2

2005 2006
“•Ž’•© “•© ª’Ž“ šŽ•—Ž“

4
3 III.2 Ž±œ™•±•œŽ³•©ª’Ž“ šŽ•—Ž“

1 -

Ö-
-1 --

-2
-3

ÖÖ× 2004 200s 2006
‰‡† •“•Ž’•©“•©ª’Ž“ šŽ•—Ž“

12Š³Ž·Ž¨•™– 2-•©— •Ž±œŽ–•—Ž“
• Ž«• ¨™—·», •š• •–·™š·™š ­“Ž­“Ž•Ž±œŽ“ —Ž““Ž•¸I °™·¾•©—•–·™š •Žµ’Ž› ¿•¿•µŽ•Ž“ »“¨–œ™› ¶•–Ž•Ž“ €…•-

—™••ŽœŽšŽ–—Ž“ —™ª•°»,Ž °™·¾•©—•̧–Ž“Ž“ —™•—™•“ŽŒŽœŽ«Ž ¨™—“—™–•œ»,•©°™·¾•©—€…•-• «™¬¾œŽ³¾»®
°™·¾•©—€…•-• «™¬¾œŽ³¾»®œ™–¨•–-Žœ¨•¯“­–™š•““ —™ªŽ«»:Ž«• ¨™—·» ® œ™–¨•–-Žœ¨•¯™­–™š••“ —™ª•¬»,iv
20

5
4 IV.
3 •—Ž“

2 -

1
Ö-

-1
-2
-3

2002 Ö 2004 oos 2006
ž‰‡† •“•Ž’•©“•©ª’Ž“ šŽ•—Ž“

†“˜·™š ™–®•©—¶ Š³Ž·Ž¨•™– 2-•´ €Ž’Žš¨Ž“• €Ž“–Ž·™¨•©ª’Ž“ •Ž—Ž–
•Ž¯•©´œŽ³ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ·Ž’—Ž““™–• •“°™¾š», °•¨Ž–•œ•¬
½Ž—Ž“Ž•Ž•Ž¨œŽ³•©—, »“°•Ž“•©– Ž¯—Ž—‘ ­¨“œ™› ¶ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“
—•²Ž•Ž’¾•©—: •’› •™–· ŽšŽ³¸ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­•“ ‘“•–•± ™¬™›
•Ž’•©“•©ª’•©“:

•¨™“Žµ•š•©ª’Ž“ <<ˆ¼–Ž•Ž´•©ª’•©““™– ® Ž¯Ž²Ž–••©ª’•©““™–>> ‘Ž½“•©—
Ž—¿•¿œŽ³ ™“ •™¨Ž¼•¨•©ª’Ž“ ••—“Ž•Ž“ Ž–°’•©“¾“™–», Ä®Ž•™–·œŽ³ ™“
™¼–Ž•Ž“­•©—“™–»® Ž¯Ž²Ž–••©ª’•©““™–»:

•¨™“Žµ•š•©ª’•©“•©— •Ž¨Ž–Ž³ •™¨Ž¼•¨•©ª’•©““™–» •“Ž–Žœ•–•©ª’•©“
™“ ¨Ž›•š Ž“™› —•±Ž–¾™¼–Ž•Ž´•©ª’•©““™–, •–•“¾ •Ž–•¬ ™“Ê­¨Ž•Ž– ›•“™›<<
œŽ–œ•¬ ¨“¨™šŽ•Ž“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ Ž–°’•©“Žœ™¨•©ª’•©“» ‘Ž–Ä–Ž´“™›•©
­•–³•©—: ‹Žš“Žœ•–Ž·™š •©š•©—“Žš•–œ™›¶ <<-•©—•–Ž•Ž“Ž´œ•¬ °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“
¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ ¿•–Ä», Ž’° •›•–¨• •™¨Ž­Ž ¼Ž–­Ž´—Ž“ ••—“Ž•Ž“
µ•˜»“°•¨“™–».

1. „“¨™š•©ª’Ž“ •Ž’•©“Ž´—Ž“ °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“
°™–• ¾““Ž–••©—» ª•©’› ¨œ™›·Ž–¼Ž‘Ž“™› Ž’“ —•¨™´•©—“™–,•Ž—ŽÄŽ’“ •–•“´
°–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ —±Ž•—Ž“ •© •–Ž•Ž“Ž´—Ž“ ½Ž—Ž“Ž•
¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­•©— ¨™¬ ­¨Ž³ ¼Ž–­Ž´•©—“™–»°•¨Ž–•œ•©— ™“•–·™š <<•˜

•–•±•˜>> ­•–³•““™–: •’š•“¾“ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ ³–Ž­–Žœ•–—Ž“ ­•–³»“ªŽ´•©—
¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­•´ š¨Ž´œ•¬ ¨™¬™•Ž¨œ•©ª’•©“» •Ž—Ž–½™¾••–Ž¯•©ª’•©“ ˜•
š¨Ž“•©—: Ÿ–·™š •™¨®Ž“¾, °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ ³–Ž­–Žœ•–—Ž“
­•–³»“ªŽ´» •– —™² • š•¼‘Ž“™·Ž–•©“Ž••©— ¶ šµŽ›• •–•±Ž•• Žš¨•«Ž“:

2. Ÿ©š•©—“Žš•–™›•œ —•²Ž¼­Ž’•“ ¿•–Ä» ® •Ž—Ž°–™›•œ Ž’“
•–Ž•Ž“Ž´œ•¬ °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž“ ¿•–Ä• •™¨¸ ·Ž–¼ ¶ °Ž–Ä™›,•–
­“™–• ´Ž³– —Ž•Ž–°Ž•• Ž·Ž••œ•©—» •Ž“°•šŽ“•©— ¶ Ž“•–Ž½™±¨, ‘Ž’´ •˜ ‘ŽœŽ–Ž–
·Ž’—Ž“ ™–•–•©—<<¨“¨™šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“>> Ž·Ž••œ—Ž“ •Ž—Ž–: •’š•“¾“ ­“™–•
•Ž’•©“•©ª’Ž“ Ž·Ž••œ•©—», •–·™š Ž’°·•š•“, ˜• •Ž“°•šŽ“•©— ¨“¨™šŽ•Ž“ Ž«•
—•Ž• ™–Ž±µ•¾»:•’› •™–· ŽšŽ³¸ ­“™–• —Ž•Ž–°Ž•», •Ž–«Ž½Ž—•™¨•©—­¨“œ™›•œ
°–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’•©“ •–Ž•Ž“Ž´“•¬ —Ž–—•““™–•œ™–Ž•š••¬•©ª’Ž“
¨Ž•, •Ž–•¬ ¶ ·Ž¨«Ž¯ •Ž“°•šŽ“Ž› ¨“¨™š•©ª’Ž“ •–Ž•Ž“ ® ¹•“Ž“šŽ•Ž“
•Ž¨œŽ³•©— Ž“•Ž±œ™•±•œŽ³•©ª’Ž“ Ä®Žœ•–—Ž“•Ž—Ž–:

3. ºŽ´Ž•Ž’¨œ™› ® •©š•©—Ž“š•–œ™›™“ €Ž’Žš¨Ž“• ¹•“Ž“šŽ•Ž“
•Ž—Ž•Ž–­•“ (¹•“Ž“šŽ•Ž“ ±•©•Ž“™–, •“š¨•¨•©¨“™– ® ™“ªŽ•Ž¯•©´œŽ³¾“™–)
š·Ž¯“Ž´•¬ •“Ž–Žœ•– ¯•š•™–», °–Ž“´ Ž¼°™´•©ª’Ž“ •“Ž–Žœ•– •©¬•“™–» ®
¿•µŽ“´Ž—Ž“ —™µŽ“•¼—“™–»:¢“°•Ž“•©– Ž¯—Ž—‘ •Ž–™›• ¶ Ž¯Ž“Ä“Ž´“™›
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€Ž’Žš¨Ž“• €Ž“Ž·™¨•©ª’Ž“ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­•“ š·Ž¯“Ž´•¬
¯•š•™–» ® µ•´™›••©ª’•©““™ •™¨®’Ž›

‰™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•• ••¬—•´ —•Ž’“ ­“Ž«•¸
š·Ž¯•¬Ž•Ž“ ­“™–• •“°™¾š• •Ž¯ŽœŽ–•©—» ‘ŽœŽ–Ž– ˜¶ ¹•“Ž“šŽ•Ž“—Ž•Ž“Ž œ•–•·™š•›•–¨·™š

Ä®Žœ•–œŽ³Ž“•Ž±œ™•±•œŽ³•©ª’Ž“ œ™–Ž‘™–’Ž›̈™¬™•Ž¨œ•©ª’Ž“ š¨Ž“Ž›•©, ®,•–“
Ž¯Žœ™›•Ž–®•– ¶,•Ž¯ŽœŽ–™›•© •Ž—Ž–,

¨“¨™š•©ª’Ž“ —•²«’•©¬Ž’•“ ® “™–«’•©¬Ž’•“ •™“¨–•“Ž´œŽ³•©ª’Ž“
¯•š•™–,

¨“¨™šŽ•Ž“ Ž•¨•œ“™–•, —Žš“Žœ•–Ž·™š ••¬• ®Ž“±Ž–½ ­•©’¾•
±•©•Ž’•, ¼Ž–­Ž´—Ž“ •™¨ •Ž·œŽ³ ¯•š•™–,
•Ž–®Ž“ ® Ž¯®¨–Ž’•“ ­•–³»“•™– ™–•–“™–••™¨ •Ž·œŽ³ ¯•š•™–,
Ž–¨Ž•Ž“—Ž“ •™“¨–•“Ž´œŽ³•©ª’Ž“ ¯•š•™–:

4. Ð™­–™š•¯“ œ™–›•©³•©ª’Ž“Ž–°’•©“¾•©—·Ž–¼ ¶ °Ž–Ä™›¹•“Ž“šŽ•Ž“
•Ž—Ž•Ž–­• •Ž’•©“•©ª’•©“» ·Ž’—Ž“Žœ•–° ­•–³•““™–• ® ¨“¨™š•©ª’Ž“ •–Ž•Ž“
•Ž¨œŽ³• —•²®š™–¨ •Ž·• Ž¯•Ž’•©ª’Ž“ —Žš•“: ‹Žš“Žœ•–Ž·™š Ž“±Ž–½ ­•©’¾•
¨“™–•¨“¨™š —•Ž“—™•̈ Ž••šŽ“, ®±Ž«», ´Ž’› •ŽœŽ¼Ž– ·Ž’—Ž““™–•©—, •Ž·Ž••œ• 0.53 ¨•••š
•Ž—Ž•Ž–­•©— œ™›•´ “ —™•š€…• «™¬¾œŽ³¾•»“°›Ž’“•©—, —•˜°™¯‘Ž“•Ž’•“
¨•••š Ž«•“ ®•–Ž´œ™›••••’Ž“1.85›•¯••š ® —™•—™•«™¬••š Ž²«» “·Žš¨•©— ¶ ¨“¨™šŽ•Ž“ Ž«• 0.04
°™·¾•©—:‹•®“•©’“ ½Ž—Ž“Ž•, Ž’›«™–œŽ³¾™›Ž«•“, Ž’› •ŽœŽšŽ– ·Ž’—Ž““™–•
•–Ž•Ž“ Ž–°’•©“Žœ™¨ ¿•µŽ–½™¾• —™– ¨““••©—™•̈“••š•œ œŽ“¿•¿•µ ›•“™›•© ·Ž–Ž­Ž’•©—,
¨“¨™šŽ•Ž“ Ž«• ±•©–²0.4¨•••š “œŽ¼—Ž“»,®€…•-••-• «™¬¾œŽ³¾•«™¬¾œŽ³¾•›•©–² 6. ¶6.2 ‘™–™›
•–«Ž¨—Ž“»: ±•©–² ¨•••š

5. ˆ›“™›•œ œ™–» “™–•Ž’Ž´œŽ³•´, •“˜·™š “Ž®
½Ž—Ž“Ž•Ž±–²Ž“•©— <<-•©—•–Ž•Ž“Ž´œ•¬ °–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’Ž““™–Ž“
¿•–Ä•´ Ž“•–Ž½™±¨ ¶, •– €Ž’Žš¨Ž“• €Ž“–Ž·™¨•©ª’Ž“ ‰™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•»,
­“™–• •Ž’•©“ —Ž•Ž–°Ž•• Ž·Ž••œ—Ž“ “·Ž¨Ž••´ ¼Ž¨, •–·™š Ž¯Ž²“Ž•Ž–­
µ“°•– °•¨Ž–•• ¹•“Ž““Ž•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• •Ž’•©“•©ª’Ž“ Ž·Ž••œœ•©—»:
•Ž’•©“•©ª’•©“» ž•“Ž“•©Ž•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• “•Ž–Ž­•–» š¨Ž“Ž›•©,

­“Ž•Ž¨™›•© ® Ž’› ™–•–“™–• ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­™–• •™¨
•Ž—™—Ž¨™›• °Ž–Ä“™›•© ¨™šŽ“•’•©“•´ Ž“•–Ž½™±¨ ¶ “™–°“™› ¹•“Ž“šŽ•Ž“
•Ž’•©“•©ª’•©“» ‘“•©ªŽ­–•¬ ´•©´Ž“•±“™–• •Ž—Ž•Ž–­, •–», »š¨ ¶•©ª’Ž“,
•Ž“°•šŽ“•©— ¶ Ž¯Ž²•“ ¾Ž’›» ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž­• •Ž’•©“•©ª’•©““ Ž·Ž••œ™›•©
­•–³•©—: £Ž •“Ž–Žœ•–•©ª’•©“ •»“Ä™¯• “ŽµŽ·™š Ž–ÄŽ­Ž“¾™› ¨™¬ ­¨Ž³
Ž“•Ž±œ™•±¯œŽ³•©ª’Ž“» µ•©šŽ¿™›•œ ¨“¨™šŽ•Ž“ ® š•´•Ž›Ž•Ž“ µ•±•–
³Žµ¾™–•´:

7: •¨™“Žµ•š•©ª’•©“•©—, ¨™¬Ž’“Ž´“™›•œ —•²Ž¼­Ž’•“ ¿•–Ä,
Ž¯Ž²Ž–•œ™› ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’•©“» ‘“•©ªŽ­–•¬ Ž—¿•¿ ´•©´Ž“•±
ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ·Ž’—Ž““™–• •“°™¾š, •–» ¨™¬™•Ž¨œ•©ª’•©“ ¶
·Ž–•©“Ž••©— ¹•“Ž“šŽ•Ž“ ±•©•Ž“™–• ®•“š¨•¨•©¨“™–• œ™–Ž‘™–’Ž›: …—Ž“Ž—¿•¿
´•©´Ž“•±• Ž¯Žœ™›•©ª’•©“» •Ž’Ž“•©— ¶ “–Ž“•©—, •– Ž’“ Ž–¨Ž•Ž’¨•©— ¶
¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­• ­•–³•©“™•©ª’•©““ •– Ž—‘•¬²•©ª’Ž“ —™², ™–‘
Ž“•Ž’•©“•©ª’•©“» —™••Ž¨œŽ³•©— ¿•µŽ¨•©´œ•©— ¶ —’•©š•Ž¨œŽ³“™–• ‘“Ž•Ž“•“
­•–³•©“™•©ª’Ž—‘:

8. ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ·Ž’—Ž““™–• •“°™¾š» •Ž±œŽ–•™›•š
•©š•©—“Žš•–œ™›™“Ž“±Ž–½ ­•©’¾• ­“™–•, •–Ž•Ž“ ¿•µŽ–½™¾•, ¨•••šŽ°–•©’¾•,
‘Ž“•Ž’•“ •Ž—Ž•Ž–­• •–Ž´œ™›••©ª’Ž“ —Ž•Ž–°Ž••, Ž–½™ª¬ª™–• ­“™–•
Ž¼°™´•©ª’•©“, °–Ž“´ ¿•µŽ“´—Ž“ —™µŽ“•¼—“™–»® •©¬•“™–» ¹•“Ž“šŽ•Ž“
•Ž—Ž•Ž–­• œ–Ž: •Ž±œŽ–•œŽ³ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ·Ž’—Ž““™–• •“°™¾š“
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I

»“°­–••©— ¶ Ž“±Ž–½ ­•©’¾• ­“™–», •–Ž•Ž“ ¿•µŽ–½™¾» ®‘Ž“•Ž’•“ •Ž—Ž•Ž–­•
•–Ž´œ™›••©ª’•©“» ‘“•©ªŽ­–•¬ ´•©´Ž“•±“™–»: •’š•“¾“ Ž¯Ž²•“ ¨Ž––“ Ž–¨Ž•Ž’¨•©—
¶ Ž“±Ž–½ ­•©’¾• ±•©•Ž’•´, ™–•–•–°»¸ Ž–¨Ž–½•©’ª•´, ™––•–°»¸ ‘Ž“•Ž’•“
•Ž—Ž•Ž–­•´ ™••¬ ¯•š•™–»: ¢“° •–•©—•“°™¾š• •Ž±œŽ–••©—Ž“±Ž–½ ­•©’¾• ­“™–»,
•–Ž•Ž“ ¿•µŽ–½™¾» ® ‘Ž“•Ž’•“ •Ž—Ž•Ž–­• •–Ž´œ™›••©ª’Ž“ —Ž•Ž–°Ž•»
‘“•©ªŽ­–•¬ ´•©´Ž“•±“™–», •ŽµœŽ³ •Ž±œŽ–•• —™ª•°•´, •Ž—Ž·Ž¨ŽšµŽ“Ž‘Ž–
»“°­–•œ•©—™“0.34-0.53,-0.38-0.05 ®0.10-0.12̈ ™šŽ•Ž–Ž– •±•¯“™–•œ:

9. •¨™“Žµ•š•©ª’•©“•©— •Ž±œŽ–•œ™›¶ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“
·Ž’—Ž““™–• •“°™¾š» 2002-2006 ½Ž—Ž“Ž•Ž•Ž¨œŽ³• •Ž—Ž–: †“°™¾š•
œ™–›•©³•©ª’•©“» ´•©’´ ¶ ¨Ž›•š, •– °•¨Ž–•œ•¬ ½Ž—Ž“Ž•Ž•Ž¨œŽ³•©—
¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž–­•“ ‘“•–•± Æ™¬™›•Ž’•©“•©ª’•©“:

10.€Ž±œ• Ž¯“™›•œ ž•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ·Ž’—Ž““™–• •“°™¾š•
—•²•´•œ š¨Ž´œŽ³ ¨™¬™•Ž¨œ•©ª’•©“», Ž¯Ž²Ž–•œ•©— ¶, •– ™ª™¹•“Ž“šŽ•Ž“
•Ž’•©“•©ª’Ž“ ·Ž’—Ž““™–• •“°™¾š» ­¨“œ•©— ¶ •Ž’•©“•©ª’Ž“ —•²Ž•Ž’¾•©—,¶, ŽšŽ“ŽŽ·Ž “Ž
•™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•• ••¬—•´ œŽ–œ•¬ ¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’•©“» ·™¨¾
•Ž“µŽ–­™›•˜ •©¬¬œŽ³•©ª’•©“: ˆª™ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ·Ž’—Ž““™–• •“°™¾š»
±Ž–½œ•©—¶ °™·• Ž“•Ž±œ™•±¯œŽ³•©ª’Ž“ •Ž— Ž“•Ž’•©“•©ª’Ž“ šŽ•—Ž“», Ž·Ž
•™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•• ••¬—•´ œŽ–œ•¬¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’•©“» ·™¨¾ ¶ š¨Ž“Ž «±­–¨•¬
•©¬¬œŽ³•©ª’•©“»: ˆª™ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ ·Ž’—Ž““™–• •“°™¾š“ Ž–°™“ °•©–š
¶ ™•™›•– ‘™••©—Ž“Ž’•“ šŽ•Ž—““™–•´, Ž·Ž <<•™“¨–•“Ž•Ž“ ‘Ž“•• ••¬—•´ œŽ–œ•¬
¾Ž¬Ž¾Ž•Ž“•©ª’•©“» ·™¨¾ ¶ š¨Ž“Ž œ™–Ž•Ž“­“•¬Ž•Ž“ •©¬¬œŽ³•©ª’•©“:

€™¨Ž¼•¨•©ª’Ž“ Ž–°’•©“¾“™–» •–Ž·Ž–Ž•œ™› ™“ •™¨®’Ž› ••°œŽ³“™–•©—.
€Ž••‘’Ž“ ”., <<€€ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’Ž“ »“°•Ž“•©– •“°™¾š•

‘“•©ªŽ­•–»>>, ž•“Ž“š“™– ® Æ••“•—••Ž €Ž’Žš¨Ž“ #2 (79)¿™¨–œŽ– 2007ª., ¶² 48-
51:

€Ž••‘’Ž“ ”., <<£–Ž—ŽœŽ–•Ž’•“, ª™ ¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’•©“>>,

„™¬™•Ž¨œŽ•Ž“ ¨™µ“•›•­•Ž“™– ® •Ž¯ŽœŽ–•©—, 2006ª., ¶²¸ 191-199:
€Ž••‘’Ž“ ”., <<€Ž’Žš¨Ž“• €Ž“–Ž·™¨•©ª’•©“•©— ¹•“Ž“šŽ•Ž“

•Ž’•©“•©ª’Ž“ Ä®Žœ•–—Ž“ ‘Ž¬Ž°–•˜“™–»>>, ‰Ž¯ŽœŽ–—Ž“ ® ¨“¨™šŽ•Ž“
‘Ž–™¿•µ•©—“™–• •“š¨•¨•©¨: <<„“¨™šŽ•Ž“ œ™–Ž¿•µ•©—“™–•Ž–°’•©“Žœ™¨•©ª’Ž“
‘Ž–Ä–Ž´—Ž“ ••—“Žµ“°•–“™–» <€-•©—>>Š•¨Ž½•¬•œ• “’•©ª™–,ˆ–®Ž“ 2006ª, ¶² 186-
191:

€Ž••‘’Ž“ ”., <<€€¹•“Ž“šŽ•Ž“ •Ž’•©“•©ª’•©“» ® •“¨™­–—Ž“ •Ž·™–•
µ•–Ž´•©—»>>, €‡„€ ‡–•¹™š•–Ž°ŽšŽµ•šŽ•Ž“ •Ž—Ž•Ž¼—• ®Žš·•–Ž“¨“™–• 20-–°
­•¨Ž•Ž“ “š¨Ž±–²Ž“• “’•©ª™–,ˆ–®Ž“ 2005ª., ¶²¸ 85-88:
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ØÙÖÚÛÕÜÔÓÝÔÞÜÛßàÑáÔÀÖÀâß
"ãäàÑÚàßàÕâàåâÕÔÕÑÖÀÖæÑçÔäâáèÕÖÑçâéØ ÀÝÔÞÙÔÙêàÕàëÕÖ-ÙÝàêâçÕÖæ

ÚÖáâçâÙâ"
ìÔíâçÔ ÑÖÑçÖâçÑÛ13 îàÕçÛäÝÛ2007r. ÀÕÔ×ÔÑàêÔÕââ
ÑÖÀàçÔ014,êàæÑçÀÏïíàÓÖÀðÖÑÏêÔÝÑçÀàÕÕÖÞñÙÖÕÖÞâßàÑÙÖÞîßàÑÙÖÞ Ï×âÝÖÀÔÕÕàçÖ
ØÝÞàÕââ. ÏÕâÀàÝÑâçàçà
ØêÝàÑ:375025, ÒÝàÀÔÕ,Ïá. òÔáäÔÕêÛÕÔ128

ÑêâÑÑàÝçÔóâàæÞÖëÕÖÖ×ÕÔÙÖÞâçèÑÛÀ äâäáâÖçàÙàðÖÑÏêÔÝÑçÀàÕÕÖÓÖ
ñÙÖÕÖÞâßàÑÙÖÓÖÏÕâÀàÝÑâçàçÔØÝÞàÕââ.

éà×ïÞà
ÔÀçÖÝàåàÝÔçÔêâÑÑàÝçÔóââØÙÖÚÛÕÔÜÔÓÝÔÞÔÜÛßàÑáÔÀÖÀâßÔÕÔ

ÑÖâÑÙÔÕâàÏßàÕÖæ ÑçàÚàÕâ ÙÔÕêâêÔçÔñÙÖÕÖÞâßàÑÙâôÕÔÏÙ ÚÖ
ÑÚàóâÔáèÕÖÑçÛÞ08.00.02.-- "õÙÖÕÖÞâÙÔâ ÏÚÝÀáàÕâàôÖ×æÑçÀÖÞâ àÓÖ
ÖçÝÔÑáÛÞâ"08.00.03"öâÕÔÕÑ÷,êàÕàëÕÖàÖäÝÔíàÕâàâ ÙÝàêâç",

øÝàêÑçÔÀáàÕÕÔÛêâÑÑàÝçÔóâÛÚÖÑÀÛíàÕÔÀÖÚÝÖÑÔÞÝàÓÏáâÝÖÀÔÕâÛ
ÑçÔäâáèÕÖÑçâÞÔÙÝÖñÙÖÕÖÞâßàÑÙÖæåâÕÔÕÑÖÀÖæÑâÑçàÞ÷.

ãÑÕÖÀÕÔÛóàáèÝÔäÖç÷ âÑôÖêÛâ×ÏÝÖÀÕÛÕ÷ÕàùÕàÓÖÝÔ×ÀâçâÛ
ñÙÖÕÖÞâÙââ â×ÞàÕàÕâæÞÔÙÝÖñÙÖÕÖÞâßàÑÙÖæÑÝàê÷ PA, À ÝÔÞÙÔô
ÖÑÏíàÑçÀáÛàÞÖæêàÕàëÕÖ-ÙÝàêâçÕÖæÚÖáâçâÙâ,ÖäÖÑÕÖÀÔçèÕàÖäôÖêâÞÖÑçè
êÖÑçâëàÕâÛÑçÔäâáèÕÖÑçâåâÕÔÕÑÖÀÖæÑâÑçàÞ÷. À ñçÖÞ ÙÖÕçàÙÑçà
ÚÝàêáÖëâçèÑÖÀÖÙÏÚÕ÷æÚÖÙÔ×ÔçàáèÑçÔäâáèÕÖÑçâ åâÕÔÕÑÖÀÖæÑâÑçàÞ÷éØ.À êâÑÑàÝçÔóââ À÷ÛÀáÛÕ÷ â çíÔçàáèÕÖ â×ÏßàÕ÷
ÞÔÙÝÖñÙÖÕÖÞâßàÑÙâàâ×ÞàÕàÕâÛ,ÙÖçÖÝ÷àÑÖêàÝëÔç×ÕÔßâçàáèÕ÷àÝâÑÙâÑ
çÖßÙâ×ÝàÕâÛÑçÔäâáèÕÖÑçâåâÕÔÕÑÖÀÖæÑâÑçàÞ÷.ÀßÔÑçÕÖÑçââ×ÏßàÕ÷
ÝâÑÙââÑôÖêÛíâàÙÔÙâ× ÀÕÏçÝàÕÕàÓÖÑàÙçÖÝÔ,çÔÙâ ÀÕàùÕàÓÖÑàÙçÖÝÔ
ñÙÖÕÖÞâÙâ.ú×ÏßàÕÔÖÑÏíàÑçÀáÛàÞÔÛêàÕàëÕÖ -ÙÝàêâçÕÔÛÚÖáâçâÙÔâ àà
ñååàÙçâÀÕÖÑçèÝàÓÏáâÝÖÀÔÕâÛÝâÑÙÖÀåâÕÔÕÑÖÀÖæÑâÑçàÞ÷.

ûáÛ À÷ÛÀáàÕâÛÑÀÛ×àæåâÕÔÕÑÖÀÖÓÖâ ÝàÔáèÕÖÓÖÑàÙçÖÝÖÀ
ñÙÖÕÖÞâÙâä÷á ÚÝÖÀàêàÕÝàÓÝàÑÑâÖÕ÷æÔÕÔáâ×,Ñ ÚÖÞÖíèï ÙÖçÖÝÖÓÖ
ÖóàÕàÕÖÀáâÛÕâàåÔÙçÖÝÖÀÚÝàêÖÚÝàêàáÛïíâôÑçÔäâáèÕÖÑçèåâÕÔÕÑÖÀÖæ
ÑâÑçàÞ÷ÕÔçàÞÚ÷ÝÖÑçÔâ ÝÔ×Ý÷ÀÀÀÚ.

À êâÑÑàÝçÔóââ ÕÔ ÖÑÕÖÀÔÕââÝà×ÏáèçÔçÖÀÚÝÔÙçâßàÑÙâô
âÑÑáàêÖÀÔÕâæÝÔ×ÝÔäÖçÔÕóàáÖÑçÕ÷æÞàôÔÕâ×ÞÖóàÕÙâÑçÔäâáèÕÖÑçâ
åâÕÔÕÑÖÀÖæÑâÑçàÞ÷,ÙÖçÖÝ÷æêÔàçÀÖ×ÞÖëÕÖÑçèÀÝàÔáèÕÖÞÝàëâÞà
ÀÝàÞàÕâÖÑÏíàÑçÀâçè ÞÖÕâçÖÝâÕÓÑçÔäâáèÕÖÑçââ ÝàÔÓâÝÖÀÔçèÕÔ
ÕàÓÔçâÀÕ÷à ÚÝâßâÕ÷. øÝàêÑçÔÀáàÕÑÖÀÖÙÏÚÕ÷æÚÖÙÔ×ÔçàáèÖóàÕÙâ
ÑçÔäâáèÕÖÑçâåâÕÔÕÑÖÀÖæÑâÑçàÞ÷-- úÕêàÙÑ ÏÑáÖÀâæåâÕÔÕÑÖÀÖæ
ÑçÔäâáèÕÖÑçâ(úüöî), ÙÖçÖÝ÷æÖäÖäíÔàçâÕåÖÝÞÔóâï, ÚÖáÏßàÕÕÏï Ñ
åâÕÔÕÑÖÀ÷ôÝ÷ÕÙÖÀâ åâÕÔÕÑÖÀ÷ôâÕÑçâçÏçÖÀ.øÖáÏßàÕÕÏï âÕåÖÝÞÔóâïÑ
ÚÖÞÖíèï úüöî ÞÖëàç ä÷çè ÚÝâÞàÕàÕÔÖÝÓÔÕÔÞâ,ÖÑÏíàÑçÀáÛïíÏï
êàÕàëÕÖ -ÙÝàêâçÕÏï ÚÖáâçâÙÏêáÛ ÚÖÀ÷ùàÕâÛñååàÙçâÀÕÖÑçâÚÝÖÀÖêâÞÖæ
ÚÖáâçâÙâ.
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