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‹—›•Žœ’œ‘•—›—’ ›—šŽ•’Ž•˜š—’ —ž—ŸŽ Ž•¡¢ £•—¡— —•›—š•’
¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—¡” (€€ ’šŽ•˜‘•Ž )

¦.00.02 - <<„’œ‘•Ž•˜š—’, ’•— §šŽ•¥‘•• œ’œ‘•—¨•œŽ•˜šŽ•’ ©
›—ª— —•Ž•¡>> ¡—•’—¨•œŽ•˜š—¡” œ’œ‘•—¨•œŽ•˜š—’ ˜‘›’—«Ž•• ¨•œ—›—’
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•œ‘’—­Ž•Ž•˜š—’ ˜‘¡—’ Ÿ—•œ—œ ‘¯ °
€—š•œ—’• ž‘œ—›—’ œ’œ‘•—¨•œ—›—’ Ÿ—¡—¯•—•—’Ž•¡ •„ˆ…•±²ƒ²³´‚•… ¦…µ€•…²³• ¶…²³´•Š†•¦

Š•œ—›—’ ¥‘›— —• œ’œ‘•—¨•œŽ•˜š—’ £Ž›œŽ•,
ž•Ž·‘•Ž• €.¶.–Ž•¸™š—’

‡—¸œŽ’—›—’ ¢’£•¡—­Ž•’‘• œ’œ‘•—¨•œŽ•˜š—’ £Ž›œŽ•,
ž•Ž·‘•Ž•
´— —£š—’ •¸Žœ •¥—•Ž•
œ’œ‘•—¨•œŽ•˜š—’ ˜‘›’—«Ž•
•¥—¹—’š—’ Š—¨•› Š••¨Ž••

•ª—¹—œ—• ›—º¡—›‘•žŽ•˜šŽ•’» €€ Š•• ‹.¼Ž˜—’š—’• —’ —’
œ’œ‘•—¨•œŽ•˜š—’ •’•œ•œŽ•œ

‡—¸œž—’Ž•˜šŽ•’¢ ›—š—’—¯Ž•° 2008˜ —›—’• ¡—š••• 29 -•’, ½—¡¢
14 30-•’ €—š—•œ—’•ž‘œ—›—’ œ’œ‘•—¨•œ—›—’ Ÿ—¡—¯•—•—’Ž•¡
¨Ž•«Ž¥ ¶²€-† 014 ¡—•’—¨•œ—›—’ ­Ž•Ÿ•£• ’••œŽ•¡:

€—•¬‘’» 375025,¤.ˆ•©—’, …—¯”—’£š—’128

ƒ‘¥¡—¨••’ —ª—¤ —« ° 2008̃  —›—’• —ž••¯• 29 |-•’:

•œ‘’—­Ž•Ž•˜š—’¢ ›—•‘¯• ° «—’Ž˜—’—¯ €—š—•œ—’• ž‘œ—›—’
œ’œ‘•—¨•œ—›—’ Ÿ—¡—¯•—•—’• ¨•—£—•—’Ž•¡:

‹—•’—¨•œ—›—’ ­Ž•Ÿ•£• ¨•œ—›—’ ¤—•œŽ•¥—•,

„’œ‘•—¨•œŽ•˜š—’ ˜‘›’—«Ž•, £Ž¬‘’œ» -Š.‹.„‘•œ‘•š—’

¾

¾ 2

€‘œ—ºŽœŽ•˜š—’ _˜‘¡—š• —•£•—›—’Ž•˜šŽ•’¢: „’œ‘•—›—’ —§•
—ž—ŸŽ ¡—’ © £•— Ÿ‘œ ›—ž —« Ÿ‘œ—¨— Ÿ•¡’—­’£••’‘•¢, •’™ž‘•
—’¬Ž•¡—š•’, —š’ž‘• °¯ º—•¨—¬Ž¥ ‘•›•’‘•• Ÿ—¡—• ž—Ÿ—’¹Ž•¡ ‘’ — ‘¯• Ž•
— ‘¯• ¡‘« Ž•¸—£•Ž•˜šŽ•’ £—•¿’‘¯ œ’œ‘•Ž•˜šŽ•’’‘•• ž‘œ—›—’ ›—•¨— Ž•¡—’
¨Ž•«¢’˜—¬Ž•¡ ›••—ª Ž¥ œ’œ‘•—›—’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜šŽ•’’‘••
—•£šŽ•’— ‘œŽ•˜š—’ ”—•¿•—¬¡—’¢, ”—¬—Ÿ—šœ‘¯ ”Ž¯Ž•—š’ ­Ž™¢’£Žœ’‘•¢,
Ž•Ž’¤ —•¨‘¯—›Ž•¡ ‘’ £•—’: ‹—›•Žœ’œ‘•—›—’ ›—šŽ•’ ••— •§—›
—ž—ŸŽ ‘¯Ž• Ÿ—¡—• —’Ÿ•—½‘¸œ ° ¡¸—›‘¯ © ••—¨Ž•«‘¯ —›œ•  © ¸—•½Ž•’—›
£•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜šŽ•’:

‹—›•Žœ’œ‘•—›—’ ›—šŽ•’Ž•˜š—’ —ž—ŸŽ ¡—’ Ÿ—¡—• £•—¡— —•›—š•’
¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ º¨—¯• £‘•¢ ž—š¡—’— Ž• —« ° ’•—’Ž , Ž• ¨’‘••,
—º¨—š•’ —•½Ž•š˜• ÀŽ­—•½‘¤• ›—šŽ•’Ž•˜šŽ•’¢, ¸Ž•›—š—›—’
œŽ›Ž•—£•Ž•š¤’‘•• ¡—›—•£—›¢ —º£Ž•¡ ‘’ œ’œ‘•Ž•˜š—’ ••—›—’ Ÿ—œ —«•
›—•©Ž•—¨Ž•š’ ”’Ž•˜—¨•’™’‘••  •—: ‹•—½—¡—’—›, ‘•›•• —•œ—¤•’
œ’œ‘•—›—’ ¡•¹— —š•¢, ·•’—’•—›—’ ¸Ž•›—’ © Ÿ—•›—”šŽ•¹‘œ—š•’
¤—¥—¤—›—’Ž•˜šŽ•’’ ••‘’¬ —º£‘¬Ž•˜šŽ•’’ ‘’ Ž•’‘’Ž•¡ £•—¡— —•›—š•’
¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ ÀŽ­—’¬¡—’ ¡‘­—’•º¡• ¨Ž•«Ž¥Ž•˜š—’
—•£šŽ•’— ‘œŽ•˜š—’  •—:

®‘•¹•’ œ—••’‘••’ €€ œ’œ‘•Ž•˜š—’ ž‘œ—›—’ ›—•¨— Ž•¡—’
¨Ž•«¢’˜—¬Ž•¡ £•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ ›œ•Ž•›
ÀŽÀŽ­Ž•˜šŽ•’’‘•¢  ›—šŽ•¡ ‘’ —š’ ¡—••’, Ž• ‘•›•Ž•¡ ›••—ª Ž¥
£•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜šŽ•’¢ £‘ª©• —•£šŽ•’— ‘œ ™° ©—š’ Ž•’•
Ÿ‘œ—¨— ”—•‘¯— ¡—’ ­’£••: „’œ‘•Ž•˜š—’ ž‘œ—›—’ ›—•¨— Ž•¡—’,
¡—•’— Ž•—ž‘• £•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ ­’£••’‘••
Ž••Ž•¡’—•••¡—’ —ªŽ•¡Ž  €€-Ž•¡ ›Ž•œ—› ‘¯ ° ¡‘˜Ž£—”—’—›—’ ”’Ž•š˜•
Ÿ—•Ž••œ ÀŽ•¿, Ÿ‘œ—ºŽœŽ•˜šŽ•’’‘• ‘’ ›—œ—• ‘¯ Ÿ—š̈•œ’—›—’’‘••, €€ ‰¶-
• ¡—•’—¨‘œ’‘•• ›Ž¥¡•¬, Ÿ•—ž—•—›—š’Ž•‘’ ž—¸œž—’ ‘¯ ‘’ ¡• ¸—•¤
—œ‘’—­Ž•Ž•˜Ž•’’‘•, Ž•Ž’¤ Ž•¥¥ —« ‘’ ‘¥‘¯ Ž•—›—›—’ ’Ž•
ÀŽÀŽ­Ž•˜šŽ•’’‘• Ÿ—¥Ž•£‘¯ ¡¸—› Ž¥ © ›••—ª Ž¥ £•—¡— —•›—š•’
¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’¢: •š’Ž•Ÿ—’£‘•¿, £‘ª©• ¯Ž•« —« ™‘’ ”—º¡—˜•  ­’£••’‘•,
Ž•Ž’¤ ›—ž —« ‘’ •’™ž‘• £•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ ¡• ¸—•¤
œ‘•—›—’ £•Ž•š˜’‘••, —š’ž‘• °¯ €€-Ž•¡ £•—’¬ ›••—ª¡—’

—ª—’¿’—Ÿ—œ›Ž•˜šŽ•’’‘•• Ÿ‘œ: ®‘•Ž’¸š—¯ Ÿ—’¨—¡—’¤Ž  °¯ ž—š¡—’— Ž• —«
° ˜‘¡—š• —•£•—›—’Ž•˜šŽ•’¢, Ž•• ¸•¹—’—›’‘•Ž•¡ ÀŽ•¿ ° —• ‘¯ ”—¬—Ÿ—šœ‘¯
€€ ¡—›•Žœ’œ‘•—›—’ ›—šŽ•’Ž•˜š—’ —ž—ŸŽ ¡—’ ¡‘¹ £•—¡— —•›—š•’
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¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ £‘•’ Ž• —ª—’¿’—Ÿ—œ›Ž•˜šŽ•’’‘•¢,  ‘•¹•’•• ”—•‘¯— ¡—’
¢’£Ÿ—’Ž•• ¡•œŽ•¡’‘•¢ © ”—¬˜Ž¥Ž•¡’‘•¢:

€‘œ—ºŽœŽ•˜š—’ Á”¯‘›œ¢ © —ª—•›—’: €‘œ—ºŽœŽ•˜š—’ Á”š‘›œ
Ÿ—’£••—¬‘¯ €€ ‰¶-• © ”—’›—š•’ Ÿ—¡—›—•¨• ¨Ž•«Ž•’‘Ž•˜šŽ•’¢:
²³•Ž•¡’—•••Ž•˜š—’ —ª—•›—’ €€ œ’œ‘•Ž•˜š—’ ž‘œ—›—’ ›—•¨— Ž•¡—’
¨Ž•«¢’˜—¬Ž•¡ £•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ —•£šŽ•’— ‘œŽ•˜š—’
”—•¿•—¬¡—’ Ÿ•¡’—­’£••’‘•• Ÿ‘œ—ºŽœŽ•˜šŽ•’’ °:

€‘œ—ºŽœŽ•˜š—’ ’ž—œ—›¢ © ­’£••’‘•¢: €‘œ—ºŽœŽ•˜š—’ ’ž—œ—›’ °
œ’œ‘•Ž•˜š—’ ¡—›•Žœ’œ‘•—›—’ ›—šŽ•’Ž•˜š—’ —ž—ŸŽ ¡—’ ¨Ž•«¢’˜—¬Ž•¡
£•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ —•£šŽ•’— ‘œŽ•˜š—’ Ž•¥•’‘••
”—¬—Ÿ—šœŽ•¡¢Ÿ—¸ • —ª’‘¯Ž  €€ œ’œ‘•Ž•˜š—’ —ª—’¿’—Ÿ—œ›Ž•˜šŽ•’’‘•¢,
—š•”’—¨— —ªŽ•¡ —ª—’¿•’ ‘•›•’‘•• ÀŽ•¿•  ‘•¯Ž•«Ž•˜š—’ —•£šŽ•’¤’‘•¢:

ˆ¯’‘¯Ž  £• —« ’ž—œ—›•¬ —ª—¹—£• ‘¯ ‘’ Ÿ‘œ©š— ­̄’£••’‘•¢
 ‘•¯Ž•«‘¯ © ¢’£Ÿ—’•—¬’‘¯ ž‘œ—›—’ ›—•¨— Ž•¡—’ —ª—’¬¤—š•’
Ÿ—š‘¬—›—•¨‘•¢,

’‘•›—š—¬’‘¯ ©  ‘•¯Ž•«‘¯ €€ œ’œ‘•Ž•˜šŽ•’¢, €€ £•—¡— —•›—š•’
¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ ••—›—’—¬¡—’ ¡•¹— —š•¢,  ‘•¹•’•• Ÿ‘œ
¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ ÀŽ­—º£‘¬Ž•˜š—’ Ž¯Ž•œŽ•¡ œ‘¥ ¨œ—« Ÿ•¡’—Ÿ—•¬‘•¢,
’‘•›—š—¬’‘¯ €€ £•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ ¨Ž•«Ž¥ ¡‘­—’•º¡•
—ª—’¿’—Ÿ—œ›Ž•˜šŽ•’’‘•¢ ©£•— º—•¨—¬¡—’ ¸—•½¢’˜—¬¢,
¨’—Ÿ—œ‘¯ £•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ ¬Ž•¬—’•¸’‘•• © ”—’›—š•’
Ÿ—¡—›—•¨• —º£‘¬Ž•˜š—’ —•œ•§—’¢ €€ œ’œ‘•—›—’ —§•  •—,
Ž••Ž•¡’—•••‘¯ £•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’  ‘•¹’—›—’ ’ž—œ—›•
¢’œ•Ž•˜š—’ Ÿ—•¬Ž•¡ ¡•¹—º¨—š•’ ÀŽ•¿¢:

€‘œ—ºŽœŽ•˜š—’ œ‘•—›—’, œ‘¥‘›—œ —›—’ © ¡‘˜Ž£—”—’—›—’
Ÿ•¡¤‘•¢: •œ‘’—­Ž•Ž•˜š—’ Ÿ—¡—• œ‘•—¡‘˜Ž£—”—’—›—’ Ÿ•¡¤ ‘’ Ÿ—’£••—¬‘¯
Ž••Ž•¡’—••• Ž¥ Ž¯Ž•œ¢ ›—•¨— Ž•Ž¥ €€ Á•‘’¤’‘•¢ © €€‰¶-• ’Ž•¡—œ• —š•’
—›œ‘•¢, Ÿ—š•‘’—›—’ © —•œ—•—Ÿ¡—’š—’ Ÿ‘¥•’—›’‘••» œ’œ‘•Ž•˜š—’
ž‘œ—›—’ ›—•¨— Ž•¡—’¢, —’¬Ž•¡—š•’ œ’œ‘•Ž•˜š—’¢ © £•—¡— —•›—š•’
¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’¢  ‘•—”‘•Ž¥ —¸­—œŽ•˜šŽ•’’‘•¢ © ¨•œ—›—’ ŸŽ£ —«’‘•¢,
¡•¹—º¨—š•’ Ÿ‘¥•’—›— Ž• ›—ªŽ•š¬’‘••  ‘•¯Ž•«Ž•˜šŽ•’’‘•¢ © —¸­—œ—’¤—š•’
À—•œ—˜¥˜‘•¢:

•œ‘’—­Ž•Ž•˜š—’ ¡‘¹ ¯—š’Ž•‘’ ›••—ª ‘¯ ‘’
œ’œ‘•—¡—˜‘¡—œ•›—›—’,  •§—›—¨•—›—’, Ÿ—¡‘¡—œ—›—’  ‘•¯Ž•«Ž•˜š—’
¡‘˜Ž£’‘•¢:

•œ‘’—­Ž•Ž•˜š—’ Ÿ—¡—• œ‘¥‘›—œ —›—’ Ÿ•¡¤ ‘’ Ÿ—’£••—¬‘¯ €€
•®Â, €€ ·•’—’•’‘•• © °›Ž’Ž¡•›—š• ’—­—•—•Ž•˜š—’, €€ ‰¶-•, ••½Ž•š˜•
¡•¹—º¨—š•’ Ÿ•¡’—£•—¡• (•‹€) œ‘¥‘›—œ —›—’ ’šŽ•˜‘•¢:

€‘œ—ºŽœŽ•˜š—’ Ÿ•¡’—›—’ ¨•œ—›—’ —•£šŽ•’¤’‘•¢ © ’Ž•Ž•š˜¢:
•œ‘’—­Ž•Ž•˜š—’ Ÿ•¡’—›—’ ¨•œ—›—’ —•£šŽ•’¤’‘•’ Ž•’‘’ œ‘•—›—’,
¡‘˜Ž£—›—’ © ›••—ª—›—’ Ž•¥¥ —«Ž•˜šŽ•’: µ•—’¬•¬ ¨•œ—›—’ ’Ž•Ž•š˜ ‘’
Ÿ‘œ©š—¯’‘•¢-
Ã ¨ŽšŽ•˜šŽ•’ Ž•’‘¬Ž¥ œ‘•—›‘œ’‘•• ¤’’—›—’  ‘•¯Ž•«Ž•˜š—’ © Ÿ—¡—£•¡—’

¡•¹Ž¬Ž  œ• ‘¯ ° £•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ ’Ž• •—Ÿ¡—’Ž•¡,
Ã £•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ —º£‘¬Ž•˜š—’ Ÿ—¡—›—•¨—š•’

 ‘•¯Ž•«Ž•˜š—’ Ÿ•¡—’  •— ž—•º ‘¯ ‘’ €€ ›—ª— —•Ž•˜š—’ © ‰¶ ¡•¹©
Ÿ—¡—¨Ž•«—›¬Ž•˜š—’ ”—•‘¯— ¡—’ Ž•¥•’‘•¢» ‰¶-• —’›—­Ž•˜š—’ ••—›—’
¨’—Ÿ—œŽ•¡, ›—ª— —•Ž•˜š—’ © ‰¶-• ÀŽ­Ÿ—•—”‘•Ž•˜š—’ ­’£••’‘••
Ÿ•œ—›‘¬Ž•¡, Ž•Ž’¤ ›’ž—•œ‘’ ¡—›•Žœ’œ‘•—›—’ ›—šŽ•’Ž•˜š—’
—ž—ŸŽ ¡—’¢,

—ª—¹—•› ‘¯ ° ¡Ž£‘¯, Ž•• ¡•¹Ž¬Ž  ¨’—Ÿ—œ ‘¯ ° £•—¡— —•›—š•’
¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ —ª—’¿•’ ¬Ž•¬—’•¸’‘•• © ”—’›—š•’ Ÿ—¡—›—•¨•
¢’£Ÿ—’Ž•• —›œ• ’‘•• © ž—•œ— Ž•Ž•˜šŽ•’’‘•• —º£‘¬Ž•˜š—’ ™—À¢€€
œ’œ‘•—›—’ —§•  •—,

Ä —ª—’¿•’ ‘•›•’‘•• ÀŽ•¿•  ‘•¯Ž•«Ž•˜š—’ Ÿ•¡—’  •— œ• ‘¯ ‘’ €€-Ž•¡
—•£šŽ•’— ‘œ £•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ ••—›—’—¬¡—’
Ž•¥•’‘•¢:

•œ‘’—­Ž•Ž•˜šŽ•’Ž•¡ ¤’’—•› —« Ÿ•¡’—Ÿ—•¬‘••¬ ¸—œ‘•¢ €€-Ž•¡
—¡”Ž¥¹—›—’ Ž• Ÿ—¡—›—•¨ —« Ž••Ž•¡’—•••Ž•˜š—’ ™‘’ ‘’˜—•› ‘¯ ©™‘’ ›•›’Ž•¡
—š¯Ž¬›Ž¥¡•¬ —ª—’¿•’ Ÿ—•¬‘•• ¸Ž••¹ ›—œ—• —« Ÿ‘œ—ºŽœŽ•˜šŽ•’’‘•¢, Ž•Ž  °¯
ž—š¡—’— Ž• —« ° •œ—¬ —« —•£šŽ•’¤’‘•• ¨•œ—›—’ ’Ž•Ž•š˜¢:

€‘œ—ºŽœŽ•˜š—’ —•£šŽ•’¤’‘•• ›••—ªŽ•¡¢ © ¨Ž•«’—›—’
’¸—’—›Ž•˜šŽ•’¢: •œ‘’—­Ž•Ž•˜š—’ œ‘•—›—’ © ¨•œ—›—’ ’¸—’—›Ž•˜šŽ•’¢
’•—’Ž•¡’ °, Ž• —š’ ­Ž•—¬’Ž•¡ © ›Ž’›•‘œ—¬—’Ž•¡ Å €€ ¡—›•Žœ’œ‘•—›—’
›—šŽ•’Ž•˜š—’ Ÿ—¡—• £•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ ”—•‘ÀŽ­Ž•¡’‘••
¢’˜—¬¤¢, ¢’£Ÿ—’Ž•• ¡Žœ‘¬Ž•¡’‘•¢: •œ‘’—­Ž•Ž•˜š—’ Ÿ•¡’—›—’ —•£šŽ•’¤’‘•¢
›—•Ž¥ ‘’ ›••—ª ‘¯ £•—¡— —•›—š•’ Ž¯Ž•œ¢ ›—•¨— Ž•Ž¥ €€ ••— —•Ž•
ž‘œ—›—’ ¡—•¡•’’‘•• ›Ž¥¡•¬, •’™ž‘• ’—© œ’œ‘•Ž•˜š—’ •Ž¬•—¯-œ’œ‘•—›—’
º—•¨—¬¡—’ «•—¨•‘•• ¡¸—›¡—’ Ÿ—¡—•:

•œ‘’—­Ž•Ž•˜š—’ —•£šŽ•’¤’‘•• ••—¬Ž•¡¢ © Ÿ•—ž—•—›Ž•¡’‘•¢:
•¸­—œ—’¤• Ÿ•¡’—›—’ £•Ž•š˜’‘•¢ º‘›Ž•¬ ‘¯ ‘’ €—š—•œ—’• ž‘œ—›—’
œ’œ‘•—¨•œ—›—’ Ÿ—¡—¯•—•—’•, ¡•¹”Ž•Ÿ—›—’ © €€ ›—ª— —•¡—’ ©
œ’œ‘•—›—’ ”—•‘ÀŽ­Ž•¡’‘•• •’•œ•œŽ•œ• ¨•œ—½Ž¥Ž ’‘•Ž•¡:

•œ‘’—­Ž•Ž•˜š—’ —•£šŽ•’¤’‘•¢ Ÿ•—ž—•—› ‘¯ ‘’ ™Ž•• ¨•œ—›—’
ŸŽ£ —«’‘•Ž•¡:
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•œ‘’—­Ž•Ž•˜š—’ «— —¯¢ © ›—ªŽ•¬ —«¤¢: _•œ‘’—­Ž•Ž•˜š—’
¸—•—£•—’¤¢ ›—º¡Ž•¡ ° 144¡‘¤‘’—¨•• °¹, ”—¥›—¬—« °’‘•—«Ž•˜šŽ•’•¬, ‘•‘¤
¨¯Ž•­’‘••¬, ‘º•—›—¬Ž•˜šŽ•’’‘••¬, —ª—¹—•›Ž•˜šŽ•’’‘••¬, ¨•—›—’Ž•˜š—’
¬—’›•¬, Ÿ— ‘¯ —«’‘••¬:

•„ˆ…•±²ƒ²³´‚•… €†‹…•‰•… ¶²®•…µ•‰²³´‚²³…¦
…‘•—«Ž•˜šŽ•’Ž•¡ Ÿ•¡’— Ž• ‘¯ ° —œ‘’—­Ž•Ž•˜š—’ ˜‘¡—š•

—•£•—›—’Ž•˜šŽ•’¢, ’‘•›—š—¬ ‘¯ ‘’ Ÿ‘œ—ºŽœŽ•˜š—’ Á”š‘›œ¢, —ª—•›—’,
’ž—œ—›¢, ­’£••’‘•¢, œ‘•—›—’, œ‘¥‘›—œ —›—’ © ¡‘˜Ž£—”—’—›—’
Ÿ•¡¤‘•¢, •’™ž‘• ’—© —ª—’¿’—¬ ‘¯ ‘’ Ÿ•¡’—›—’ ¨•œ—›—’ —•£šŽ•’¤’‘•¢:

•œ‘’—­Ž•Ž•˜š—’ —ª—¹•’ ¨¯­Ž•¡» <<„’œ‘•Ž•˜š—’ ž‘œ—›—’
›—•¨— Ž•¡—’ £•—¡— —•›—š•’ ¯«—›’‘•• ”Ž —’£—›Ž•˜šŽ•’¢>> ¨¯­Ž•¡
¤’’—•› ‘¯ ‘’ œ’œ‘•Ž•˜š—’ ž‘œ—›—’ ›—•¨— Ž•¡—’ © œ’œ‘•—›—’
¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’  ‘•—”‘•š—¯ ¨ŽšŽ•˜šŽ•’ Ž•’‘¬Ž¥ Ÿ•¡’—›—’ œ‘•Ž•˜šŽ•’’‘•¢,
£•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ (µ®¼) °Ž•˜šŽ•’¢ © œ‘¥¢ ž‘œ—›—’
›—•¨— Ž•¡—’ Ÿ—¡—›—•¨Ž•¡,  ‘•¹•’•• ’ž—œ—›’‘•• Ÿ—¡—›—•¨• ©
¨Ž•«•¤—›—º¡• ¿©— Ž•¡—’ Ÿ•¡’—­’£••’‘•¢:

„’œ‘•Ž•˜š—’ ž‘œ—›—’ ›—•¨— Ž•¡—’ —’Ÿ•—½‘¸œŽ•˜š—’ © —š•
¨Ž•«¢’˜—¬Ž•¡ µ®¼ ”Ž —’£—›Ž•˜š—’ © £‘•• ”—¬—Ÿ—šœ¡—’ ’ž—œ—›Ž 
—¸­—œ—’¤Ž•¡ ›—œ—• Ž•¡ ‘’ —ª—’¿•’ ¨•œ—›—’ œ‘•Ž•˜šŽ•’’‘••
Ÿ—¡‘¡—œ—›—’  ‘•¯Ž•«Ž•˜šŽ•’, ÀŽ•¿ ° —• Ž•¡ ¬Ž•š¬œ—¯ £•—’¬ •’™ž‘•
œ—•”‘•Ž•˜šŽ•’’‘•’, —š’ž‘• °¯ ¢’£Ÿ—’•Ž•˜šŽ•’’‘•¢: ‡‘œ—›—’ ›—•¨— Ž•¡—’
”Ž —’£—›Ž•˜š—’ © —’Ÿ•—½‘¸œŽ•˜š—’ ¡‘›’—”—’¡—’ ”Ž¯Ž• ¡Žœ‘¬Ž•¡’‘•¢
¿©— Ž• ‘¯ ‘’ Ÿ•¡’—›—’Ž•¡ ¤‘’•š—’ © ¡Ž’‘œ—•••œ—›—’ œ‘•Ž•˜šŽ•’’‘•• Ÿ‘’¤•
 •—, —¸­—œ—’¤Ž•¡ ›—œ—• ‘¯ ‘’ £—•—›—’, ¤‘’•š—’ © ¡Ž’‘œ—•••œ—›—’
œ‘•Ž•˜šŽ•’’‘•• Ÿ—¡‘¡—œ—›—’  ‘•¯Ž•«Ž•˜šŽ•’: •’¬Ž•¡—š•’ œ’œ‘•Ž•˜šŽ•’
Ž•’‘¬Ž¥ ‘•›•’‘•Ž•¡, —š£˜ Ž•¡ ’—© €—š—•œ—’Ž•¡, ¡‘«—’Ž•¡ ° ž‘œ—›—’
›—•¨— Ž•¡—’ £‘•’ Ž• ’¸—’—›Ž•˜šŽ•’¢ œ’œ‘•Ž•˜š—’ º—•¨—¬¡—’
¨Ž•«¢’˜—¬Ž•¡: €‘œ©—”—•, —¸­—œ—’¤Ž•¡ Ÿ•¡’— Ž• ‘¯ ° ’¡—’ ›—•¨•
‘•›•’‘•Ž•¡ µ®¼ £•œ—•›‘¯ Ž•ž‘• œ’œ‘•Ž•˜š—’ ž‘œ—›—’ ›—•¨— Ž•¡—’
›—•©Ž•—¨Ž•š’ ¯«—›’‘••¬ ¡‘›¢ Ž•¥¥ —« œ’œ‘•Ž•˜š—’ ¡—›•Žœ’œ‘•—›—’
›—šŽ•’Ž•˜š—’ ž—Ÿž—’¡—’¢ ©œ’œ‘•Ž•˜š—’ Ÿ‘œ—¨— º—•¨—¬¡—’¢:

•¸­—œ—’¤Ž•¡  ‘•¯Ž•« ‘¯ ° £•—¡— —•›—š•’ ›—•¨— Ž•Ž•¡ ©
£•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜šŽ•’ Ÿ—•›—¬Ž•˜šŽ•’’‘•¢, Ž•Ž’¤
—’¡•¹—›—’Ž•‘’ ›—ž —« ¯•’‘¯Ž  ¡•¡š—’¬ Ÿ‘œ, ¡•©’Ž•š’ ½—¡—’—› ••—••¬
œ—•”‘• Ž•¡ ‘’ œ’œ‘•—›—’ ”Ž —’£—›Ž•˜š—¡”, ••—›—’—¬’Ž¥ •Ž•”š‘›œ’‘•Ž ,
Á”š‘›œŽ  © ••—›—’—¬¡—’ ½—¡—’—›—Ÿ—œ —«Ž :¦’£Ÿ—’•—¬’‘¯Ž  —ª—’¿•’
œ’œ‘•—¨‘œ’‘•• ›Ž¥¡•¬ µ®¼ œ’œ‘•—›—’ ”Ž —’£—›Ž•˜šŽ•’¢ ’‘•›—š—¬’Ž¥
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•—Ÿ¡—’Ž•¡’‘•¢, ¨œ’Ž•¡ ‘’¤ Ž•, —ª— ‘¯ —¡”Ž¥¹—›—’ —š’ ›—•‘¯• °
’‘•›—š—¬’‘¯ Ÿ‘œ©š—¯ ›‘•ž: µ®¼-¢ £— ž‘œŽ•˜š—’ œ’œ‘•—›—’
ª—º¡— —•Ž•˜šŽ•’’ ° £•—¡• º—’¨ —«• © £•—¡—¸•¹—’—ªŽ•˜š—’,  —•›—š•’
Ÿ—•—”‘•Ž•˜šŽ•’’‘•• ›—•¨— Ž•¡—’ Ž¯Ž•œŽ•¡, ’ž—œ—›—£• —« —ž—ŸŽ ‘¯Ž•
‘•›•• ¡—›•Žœ’œ‘•—›—’ ›—šŽ•’Ž•˜šŽ•’¢,  ‘•—Ÿ•›‘¯Ž• ¨’—§¢, ”—•‘¯— ‘¯Ž•
’‘•£•Ž•¡—š•’ ¡•¹— —š•¢, ”—•¿•—¬’‘¯Ž• ”’—›™Ž•˜š—’ ›‘’•—¡—›—•£—›¢,
œ’œ‘•—›—’ —§• Ÿ—¡—• •œ‘¥«‘¯Ž• ”—•‘’ž—•œ ž—š¡—’’‘•,
Ÿ— —•—•—›¸ª‘¯Ž•  §—•—š•’ Ÿ—¸ ‘›¸•ª¢, •’™ž‘• ‘•›•• ’‘••Ž•¡, —š’ž‘• °¯
—•œ—¤•’ œ’œ‘•—›—’ ›—ž‘•Ž•¡: †’™  ‘•—”‘•Ž•¡ ° £•—¡— —•›—š•’
›—•¨— Ž•¡—’ œ’œ‘•—›—’ ”Ž —’£—›Ž•˜š—’¢, —ž— £— µ®¼ ••—›—’—¬Ž•¡’ °:

µ®¼ ••—›—’—¬¡—’ •Ž•”š‘›œ¢ ž‘œŽ•˜šŽ•’’ °: •š•œ‘¥ ©• œ‘•—›‘œ’‘•¢
”—½—’ Ž•¡ ‘’: „‘•—›‘œ’‘•• ¡• ¡—•¢, Ž•ž‘• •Ž•”š‘›œ ¢’£Ž•’Ž•¡ ‘’
ž‘œŽ•˜šŽ•’¢, Ž•• œ—› Ÿ—•›—¬ Ž•¡ ° ›—ª— —•Ž•˜š—’ © ›‘’œ•Ž’—›—’ ”—’›•
Ÿ—¡—¨Ž•«—›¬ —« ¨Ž•«Ž•’‘Ž•˜šŽ•’, ••› ¡šŽ••’‘•¢ ¡•—š’ ›‘’œ•Ž’—›—’ ”—’›¢:
•¸­—œ—’¤Ž•¡ ÀŽ•¿ ° —• ‘¯ Ÿ•¡’— Ž•‘¯ —ª—¹•’ œ‘•—›‘œ• Ÿ‘œ ¡‘•
Ÿ—¡—¿—š’Ž•˜šŽ•’¢, Ÿ—œ›—ž‘• €—š—•œ—’• ž—š¡—’’‘•Ž•¡: •š•œ‘¥ ž‘œ¤ °
¡•—š’ ›—œ—•‘¯ €€ ‰¶ —’›—­Ž•˜š—’ Ÿ•¡’— Ž• —« ¨’—Ÿ—œŽ•¡ © —š’
ž—Ÿž—’‘¯Ž  •—Ÿ¡—’‘¯ Ÿ—¡—¨Ž•«—›¬Ž•˜š—’ —•£šŽ•’— ‘œ ¡‘­—’•º¡:

Š’—§• ¬—«• © ›—šŽ•’ ¡—›—•£—›¢ ¸Ž•›—š—›—’ œ’œ‘•Ž•˜š—’
ž—š¡—’’‘•Ž•¡ œ’œ‘•—›—’ —§• —ž—ŸŽ ¡—’, ”’—›™Ž•˜š—’ ›‘’•—¡—›—•£—›•
”—•¿•—¬¡—’, ‘•›•• œ’œ‘•Ž•˜š—’ ¡—›•Žœ’œ‘•—›—’ ›—šŽ•’Ž•˜š—’
—ž—ŸŽ ¡—’ ›—•©Ž• ’—­—£•š—¯ °: Š’—§• ¡—›—•£—›•  •— Ž•¥¥—›•
—º£‘¬Ž•˜šŽ•’ Ž•’• ••—›—’—¬ Ž¥ µ®¼, Ž•’ • œ—•”‘•Ž•˜šŽ•’ œ’œ‘•—›—’ ¡šŽ••
¤—¥—¤—›—’Ž•˜šŽ•’’‘••» —¡‘’—§›Ž•’ © —•£šŽ•’— ‘œ’ ° ‘•›••
œ’œ‘•Ž•˜šŽ•’Ž•¡ ›—•§ © ¡•¹•’ ½—¡›‘œ ¡—›•Žœ’œ‘•—›—’ ›—šŽ•’Ž•˜š—’
—ž—ŸŽ ¡—’ Ÿ—¡—•: €€ ƒ—Ÿ¡—’—£•Ž•˜š—’ 83 ŸŽ£ —«Ž•¡ ©<<€—š—•œ—’•
€—’•—ž‘œŽ•˜š—’ ›‘’œ•Ž’—›—’ ”—’›• ¡—••’>> €€ Á•‘’¤Ž•¡ —¡•—¨• —« °, Ž•
›‘’œŽ•’—›—’ ”—’›• Ÿ•¡’—›—’ ­’£••¢ ¨’‘•• ›—šŽ•’Ž•˜š—’ —ž—ŸŽ Ž•¡’ °:

•œ‘’—­Ž•Ž•˜š—’ ‘•›•Ž•£ <<µ•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’
—ª—’¿’—Ÿ—œ›Ž•˜šŽ•’’‘•¢ €€-Ž•¡>> ¨¯­Ž•¡ ’‘•›—š—¬ ‘¯ ‘’ €€
¡—›•Žœ’œ‘•—›—’ ••— •§—›• ¨’—Ÿ—œ—›—’¢, €€ ”—’›—š•’ Ÿ—¡—›—•¨•
º—•¨—¬¡—’ Ÿ•¡’—­’£••’‘•¢, €€ ‰¶ ¨Ž•«Ž•’‘Ž•˜š—’ ¨’—Ÿ—œ—›—’¢
¡—›•Žœ’œ‘•—›—’ ›—šŽ•’Ž•˜š—’ —ž—ŸŽ ¡—’ © œ’œ‘•—›—’ —§•
¨Ž•«¢’˜—¬Ž•¡:

€€ ¡—›•Žœ’œ‘•—›—’ ••— •§—›•  ‘•¯Ž•«Ž•˜š—’ ½—¡—’—› ¤’’—•› ‘¯
‘’ €€ —’›—­Ž•˜š—’ ¿‘ª¤ ”‘•Ž•¡•¬ ¡•’™© —š½¡œ’œ‘•Ž•˜šŽ•’Ž•¡ œ‘¥• Ž•’‘¬—«
›—ªŽ•¬ —«¤—š•’ ÀŽÀŽ­Ž•˜šŽ•’’‘•¢, œ’œ‘•Ž•˜š—’ œ—•”‘• Ÿ—œ —«’‘•¢
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”’Ž•˜—¨•Ž¥ Ÿ•¡’—›—’ ¡—›•Žœ’œ‘•—›—’ ¬Ž•¬—’•¸’‘•• ¸—•½¢: €€
¡—›•Žœ’œ‘•—›—’ ••— •§—›• ¨’—Ÿ—œ—›—’’‘•• Ÿ—¡—¿—š’ œ’œ‘•Ž•˜šŽ•’’
—•œ•§—’—”—•  ‘•—›—’¨’ Ž•¡ ©—š’Ž•Ÿ‘œ© ‘•‘¯¤ ° —ž•Ž•¡ 1994˜. Ÿ‘œŽ,
Ÿ—œ›—ž‘• 2000˜-•¬ •›•—«, ‘•” œ’œ‘•Ž•˜šŽ•’¢ Ž•’‘¬‘¯ ° ‘•›—’•¸ œ’œ‘•—›—’
—§:••£šŽ•’¤Ž•¡ 207 ‘•›•’‘•• ¸—•¤Ž•¡, ¢•œ ‹•‰-•  •§.  —•™Ž•˜š—’œ š—¯’‘••
€—š—•œ—’¢ 2002-2004˜˜. œ’œ‘•—›—’ —§• œ‘¡ž‘•• ¡•¹•’ ¡—›—•£—›Ž 
º”—¥‘¬’Ž•¡ °• 5-•£ ŸŽ••ºŽ’—›—’¢:

µ®¼ —•£šŽ•’— ‘œŽ•˜š—’ œ‘•—’›šŽ•’•¬ ž‘œ¤ ° ’¸‘¯, Ž•  ‘•¹•’ œ—•
œ—••’‘•• ¢’˜—¬¤Ž•¡ —¡”Ž¥¹—›—’ —ª—¹—•›• —§•’ Ÿ—¡—ž—œ—•­—’
—¡”Ž¥¹—›—’ ž—Ÿ—’¹—•›• —ž—ŸŽ Ž•¡¢ œ’œ‘•Ž•˜šŽ•’¢ º‘•« ° ž—Ÿ‘¯ ¨’‘••
 •— —º£Ž¥ °—›—’ §’¸Ž•¡’‘••¬:

€—¡—­—ª’ —ª—¹—•›• œ‘•—’›šŽ•’•¬ 1995-2006˜˜. €€-Ž•¡ œ’œ‘•—›—’
—§•  ‘•¯Ž•«Ž•˜šŽ•’¢ ¬Ž•š¬ °œ—¯••, Ž• œ’œ‘•Ž•˜šŽ•’Ž•¡ §šŽ•¥‘••¬ —¡‘’—¡‘«
™—ÀŽ €…•-• —§•’ ’ž—•œ‘¯ ‘’ ¸•’—•—•Ž•˜š—’ ©«—ª—šŽ•˜šŽ•’’‘•• Ž¯Ž•œ’‘•¢
(¡Žœ 40©30%):••£šŽ•’—”‘•Ž•˜š—’ © ¨šŽ•¥—œ’œ‘•Ž•˜š—’ ¡—•’—”—½•’’‘•¢
º¨—¯• ¬—«• ‘’ © —š’ œ—œ—’ Ž•¡ ° 10%-• ¸Ž••¹¢: µ— Ÿ•¡’—›—’Ž•¡
ž—š¡—’— Ž• —« ° —š• Ž¯Ž•œ’‘•• œ‘­’•›—›—’ © œ‘­’Ž¯Ž¨•—›—’
 ‘•—º•’¡—’ —’Ÿ•—½‘¸œŽ•˜š—¡” ©—š£’ž—œ—›Ž  ‘•›—•—½—¡›‘œ ­Ž¸Ž•
·•’—’•—›—’ ª‘•Ž•••’‘•• ”—¬—›—šŽ•˜š—¡”:

€—¡—­—ª’ ž—Ÿ—’¹—•›• œ‘•—’›šŽ•’•¬ €€ œ’œ‘•—›—’ —§•
 ‘•¯Ž•«Ž•˜š—’ —•£šŽ•’¤Ž•¡ ž—•º ‘¯ °, Ž• €€-Ž•¡ œ’œ‘•—›—’ —§• Ÿ•¡’—›—’
—¥”šŽ••¢ Ÿ—¡—­—ª’ ¡—•’— Ž• •ž—ªŽ•¡’ °, ••› ’‘•£•Ž•¡’‘•• Ÿ•¡’—›—’
—¥”šŽ•• ‘’ «—ª—šŽ•¡ ¡•¹—º¨—š•’ ›—º¡—›‘•žŽ•˜šŽ•’’‘••, •ÀšŽ•ª¤—Ÿ—š
”—•‘•—•’‘•• ›Ž¥¡•¬ œ•—¡—£• Ž¥ ·•’—’•—›—’ ¡•Ž¬’‘•¢ © ¡—•’— Ž•
œ•—’•·‘•œ’‘•¢: ‡‘œŽ•˜š—’ ¡—•’—›¬Ž•˜š—¡” ›—ž•œ—¯ ’‘•£•Ž•¡’‘••
••—›—’—¬Ž•¡¢ Ž•’‘¬‘¯ ° ™’—š—«ÀŽ¤•, ”—š¬—§¡—’ ¡•œŽ•¡:

•¸­—œ—’¤Ž•¡ ÀŽ•¿ ‘¯ ° ¨’—Ÿ—œ‘¯ µ®¼ ¬Ž•¬—’•¸’‘•• —º£‘¬Ž•˜š—’
™—À¢€€ œ’œ‘•—›—’ —§• ¨Ž•«¢’˜—¬•  •—:

€…•-• ©ÀŽ¥• ”—º—š• ¸—•½¢’˜—¬¢ ’‘•›—š—¬ —« ° ¨«—ž—œ›‘•
1-Ž•¡:

Š«—ž—œ›‘• 1
€…•-• ©ÀŽ¥• ”—º—š• ¸—•½¢’˜—¬¢ 1995-2006˜˜.1

1000000 7
900000

¾ÃÃ000

700000

600000

500000

400000

300000 -
200000

100000

’ —’—›—’ €…• (¡¯’ £• ”—º— (¡¯’. £• •˜‘¬ —« €…• (¡¯’ £•)

Š«—ž—œ›‘••¬ ‘•©Ž•¡ °, Ž• €…•-• ¸—•¤Ž•¡ —ª›— ° —›’Ÿ—šœ
•‘ºŽ’—š’Ž•˜šŽ•’: ÆŽ¥• ”—º—š• Ÿ‘œ ›—ž• Ž••Ž•¡’—•••¡—’ ’ž—œ—›Ž 
••—›—’—¬•‘¯ ‘’¤ •‘ºŽ’—š•’ Ÿ—•˜‘¬Ž•¡:

ÆŽ¥• ”—º—š• © €…•-• ¡•¹© ¨«—š•’ ›—­ —«Ž•˜šŽ•’¢ ”—¬—Ÿ—šœ‘¯Ž•
’ž—œ—›Ž  ›••—ª ‘¯ ° Ÿ‘œ©š— ª̄‘¨•‘••Ž’ Ÿ— —•—•Ž•¡¢.

In(MB.) = Ã In(GDPSA,)+
Ž•œ‘¥»

In(MB, )-’-° -•£ ‘ª—¡•š—›Ž•¡ ÀŽ¥• ”—º—š• ¯Ž¨—••˜¡’ °,

In(GDPSA,)-t -•£ ‘ª—¡•š—›Ž•¡ •‘ºŽ’—š•’ Ÿ—•˜‘¬ —« €…•-• ¯Ž¨—••˜¡¢,

&t -¡Ž£‘¯• •­—¯’‘•’ ‘’:

ÆŽ¤•—¨Ž•š’ ¤—ª—›Ž•••’‘•• ‘¥—’—›Ž  ¨’—Ÿ—œ‘¯Ž  —ª—¹—•› —« ª‘¨•‘••Ž’
Ÿ— —•—•Ž•¡¢ •œ—¬ ‘¯ ° Ÿ‘œ©š——̄•£šŽ•’¤’‘•¢.

In(MB.)= _4.72+1.27 In(GDPSA,)
(-10.28) (34.57)

D2 - 0.96,DW= 1.34

Ž•œ‘¥ In(MB,)-¡Ž£‘¯Ž  •œ—¬ —« ÀŽ¥• ”—º—š• ¯Ž¨—••˜¡’ °:

- Š«—ž—œ›‘•¢ ›—ªŽ•¬ —« ° €€ ‰”-• œ—•‘›—’ Ÿ—¸ ‘œ Ž•˜šŽ•’’‘•• ’šŽ•˜‘•• Ÿ•¡—’  •—:
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…—š‘¯Ž µ—•”•’-²•Ž˜•Ž’• (DW)  •§—›—¨•Ž•˜š—’ —•½‘¤•’, ›—•Ž¥ ‘’¤
‘º•—›—¬’‘¯, Ž• —ª—¹•’ ›—•¨• — œŽ›Ž••‘¯š—¬•—š• —ª›—šŽ•˜š—’ ¡—••’
Ÿ•žŽ˜‘º¢ ™•¡‘•½ Ž•¡: ²••œ• —ª—¹—•› Ž•¡ ° ¡Ž£‘¯• ¡‘¹ ’‘•—ª‘¯ —ª—¹•’
›—•¨• — œŽª‘¨•‘••Ž’ ž•Ž¬‘• (AR(1)):

In(MB.)= -1.97+ )
(-2.7)

R?adj -0.97,DW=1.97

²•¥¥ —« £‘œ‘•¡•’—¬•—š• ¨Ž•«—›•¬¢ ”— —›—’•’ ”—•¿• ° (R?
adj= 9.97),

—š••’¤’ ’¸ —« ¡Ž£‘¯¢ 97%-Ž  ”’Ž•˜—¨•Ž•¡ ° ”—¬—œ• Ž¥ ÀŽÀŽ­—›—’¢
(In(MB, ) ):

ƒœ—¬ —« ¡Ž£‘¯Ž•¡ ÀŽÀŽ­—›—’’‘•• ¨Ž•«—›•¬’‘••¬ Ÿ‘œ©Ž•¡ °, Ž•
€…•-• ¡‘› œŽ›Ž• —§¢ Ÿ—’¨‘¬’Ž•¡ ° ÀŽ¥• ”—º—š• 0.55œŽ›Ž• — ‘¯—¬¡—’:
••£šŽ•’¤Ž•¡ ›—•‘¯• ° ‘º•—›—¬’‘¯, Ž• 1995-2006 ˜. £•—¡—›—’ ”—º—š•
¡‘«—«— —¯ —§¢ —¡”Ž¥¹Ž•˜š—¡” ž—š¡—’— Ž• —« ™° œ’œ‘•—›—’ —§•
—•£šŽ•’¤Ž•¡ ¿©— Ž• —« £•—¡• ž—Ÿ—’¹—•›Ž : ƒ— ›—•‘¯• ° Ÿ—¡—•‘¯ ’—©
œ•—¡—”—’—›—’ ‘º•—Ÿ—’¨Ž•¡, ¤—’• Ž• €€-• ’¡—’ —’¬Ž•¡—š•’ ‘•›•’‘•Ž•¡
ÀŽ¥• ¤—’—›Ž•˜š—’ ž—Ÿ—’¹—•›•  •— ’—© ›—•Ž¥ ‘’ ¡‘« —º£‘¬Ž•˜šŽ•’ Ž•’‘’—¯
•’™ž‘• •œ ‘•—š•’ œ’œ‘•Ž•˜š—’ ¡‘« œ‘•—›—•—• ›¸•ª¢, —š’ž‘• °¯ ¡‘«—«— —¯
›—ž•œ—¯ ’‘•ŸŽ•¤¢: µ— ‘’ À—•œŽ•¡ ’—© ÀŽ¥• ”—º—šŽ•¡ ›—’­•› £•—¡• ¡‘«
œ‘•—›—•—• ›¸•ª¢ ©  ‘•¹•’ œ—••’’‘••’ ’›—œ —« º¨—¯• —§¢:

Š’—§• © €…• -• ¡•¹© ›—ž¢ ÀŽ•¿ ‘¯ ° ’‘•›—š—¬ ‘¯ Ÿ‘œ©š— ª̄‘¨•‘••Ž’
Ÿ— —•—•¡—’ œ‘•¤Ž : †’™ž‘• ’—­Ž•£ £‘ž¤Ž•¡, ’›—œ• Ž•’‘’—¯Ž  €…•-•
‘ª—¡•š—›—š•’ ¸—•¤Ž•¡ •‘ºŽ’—š’Ž•˜š—’ À—•œ• —ª›—šŽ•˜šŽ•’¢, —š• £‘ž¤Ž•¡
’Ž•š’ž‘•  ‘•¬ ‘¯ ° €…•-• •‘ºŽ’—š•’ Ÿ—•˜‘¬ —« ¸—•¤¢-

CPI, In(GDPSA,)+

Ž•œ‘¥ CPI,-’ •ž—ªŽ¥—›—’ ¨’‘•• •’£‘¤•’ ° °-•£ ‘ª—¡•š—›Ž•¡:

ÆŽ¤•—¨Ž•š’ ¤—ª—›Ž•••’‘•• ¡‘˜Ž£Ž  ¡Ž£‘¯• ¨’—Ÿ—œŽ•¡•¬ •œ—¬‘¯ ‘’¤
Ÿ‘œ©š——̄•£šŽ•’¤’‘•¢.

CPIt -
(-10.28)

D2 0.14,DW = 1.1Radj=

CPI:-¢ ¡Ž£‘¯Ž  •œ—¬ —« •ž—ªŽ¥—›—’ ¨’‘•• •’£‘¤•’ °:
µ—•”•’-²•Ž˜•Ž’• ™—À—’•¸• —•½‘¤¢  ›—šŽ•¡ ° ¡Ž£‘¯• ¡’—¬Ž•£’‘•Ž•¡

—ª—¹•’ ›—•¨• — œŽ›Žª‘¯—¬•—š• Ÿ’—•— Ž• —ª›—šŽ•˜š—’ ¡—••’: •š£
’ž—œ—›Ž  ¯•—¬Ž•¬•™›••—ª ‘¯ ° ¶•‘Ž•¸-ŠŽ£·•‘š• — œŽ›Ž••‘¯š—¬•—š•
•œŽ•¨¡—’ LM ˜‘•œ¢: ƒœ—¬ —« —•£šŽ•’¤’‘•¢ Ÿ‘•¤Ž•¡ ‘’ ¡’—¬Ž•£’‘•Ž•¡ 3-•£
›—•¨• — œŽ›Ž••‘¯š—¬•—š• ”—¬—›—šŽ•˜š—’  —•›—«¢: ‘¯’‘¯Ž  •œ—¬ —«
—•£šŽ•’¤’‘••¬ ¿©—ÀŽ­‘’¤ •›º”’—›—’ ª‘¨•‘••—’.

CPI.=170.78-2.22In(GDPSA,)-0.62 CPI,_,+
(7.92) (-1.81) (-5.68)

R" =0.45Aad

•¡ÀŽÀ‘¯Ž  £•œ—•› —« ª‘¨•‘••—š• —•£šŽ•’¤’‘•¢ œ‘•’Ž•¡ ‘’¤, Ž•
€…• -• © ¨’—§• ¡•¹© ¨•‘˜‘ ›—ž ¨ŽšŽ•˜šŽ•’ ™Ž•’•, Ÿ—›—ª—› £—•—›—’
œ’œ‘•—¨•œŽ•˜š—’ —š’  —•›—«•, Ž• œ’œ‘•—›—’ —§¢ ”‘•Ž•¡ ° ÀŽ¥•
ž—Ÿ—’—¹—•›• —§•’, •’™’ °¯ •• Ÿ‘•˜•’ ’ž—•œŽ•¡ ° ¨’‘•• —§•’: ²••‘¡’ ‘˜‘
¡‘’¤ Ž•’‘¬‘¯ ‘’¤ œ’œ‘•—›—’ —§• ”—•¿• ¬Ž•¬—’•¸ © °›Ž’Ž¡‘œ••›—›—’
 ‘•¯Ž•«Ž•˜šŽ•’¢ ¬Ž•š¬ °œ—¯••, Ž• £•— —•£šŽ•’¤Ž•¡ Ž•’‘¬‘¯ ‘’¤ ¨’—§• º•ž —«
¡—›—•£—›, £— ¬Ž•š¬ ° œ—¯••, Ž• ‰¶-’ •• Ÿ•¡’—›—’ ’ž—œ—›¢ ¨’‘••
›—šŽ•’Ž•˜š—’ —ž—ŸŽ Ž•¡¢ Ÿ—¹Ž¥Ž•˜š—¡” ° ••—›—’—¬•‘¯:

•š½¡ £•œ—•›‘’¤ €€ £•—¡• ÀŽ­—•½‘¤• ©œ’œ‘•—›—’ —§• ¡•¹©
ÀŽ­›—ž —«Ž•˜šŽ•’¢:

€€ £•—¡• ÀŽ­—•½‘¤’ Ž•’‘¬‘¯ ° —§• ¡•œŽ•¡ ¡•’™© 2003˜. —ª—¹•’
‘ª—¡•š—›, Ž••¬ Ÿ‘œŽ —š’ •›• ‘¯ ° —•½©Ž• ‘¯: €—¡—¿—š’¨ŽšŽ•˜šŽ•’ Ž•’‘¬Ž¥
¢’£Ÿ—’Ž•• ž—œ›‘•—¬Ž•¡’‘••» Ž•ž‘• ÀŽ­—•½‘¤•  •— —º£Ž¥ ›—•©Ž•—¨Ž•š’
¨Ž•«Ž’ £•œ—•› Ž•¡ ° €…•-’ ›—¡ £•— ÀŽÀŽ­Ž•˜šŽ•’¢: ®‘•¹•’• ¢’›—« ° ’—©
—•½Ž•˜—š•’ ÀŽ­—•½‘¤• £•—¡—›—’ œ‘•Ž•˜š—’ Ÿ•¡¤Ž•¡: ƒ—›—š’ ž‘œ¤ ° ’¸‘¯,
Ž• ¢’£Ž•’ —« Á••’—™—ÀŽ•˜šŽ•’’‘•¢ Ÿ—§—­ ¨Ž•«’—›—’Ž•¡ ™‘’ ž—Ÿž—’ Ž•¡:
•œ‘’—­Ž•Ž•˜šŽ•’Ž•¡ £•œ—•› ‘¯ ° ÀŽ­—•½‘¤-€…• ›—ž¢ ½—¡—’—›• ‘•›Ž•
Ÿ—œ —«’‘•• Ÿ—¡—•»1996-2003˜˜. © 2003-2006˜˜.:

1996-2003˜˜. Ÿ—¡—• Ÿ—¸ —•› —« ›Ž••‘¯—¬•—š• ¨Ž•«—›•¬¢, Ž•¢
Ÿ— —•—• ° 0,59, ˜‘© °—›—’Ž•‘’ ”—•¿• ° Ž¥¹ ½—¡—’—›—Ÿ—œ —«•Ÿ—¡—•
Ÿ—¸ —•› —«• Ÿ—¡‘¡—œ, •—›—š’ —š’ Ÿ‘ªŽ• ° ¢’£Ž•’‘¯• ¯•’‘¯Ž•¬: ¶—¬• —š£,
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•’™ž‘• ‘•©Ž•¡ ° ¨Ž•«—›¬•¬, —š•½—¡—’—›—Ÿ—œ —«Ž•¡ÀŽ­—•½‘¤’ Ž• €…•-’
Ž•’‘¬‘¯ ‘’ ’Ž•š’ Ž•¥¥ —«Ž•˜šŽ•’¢:

2003-2006˜˜. Ÿ—¡—• Ÿ—¸ —•› —« ¬Ž•¬—’•¸¢ -0,53, ’Ž•š’ž‘• ™•
¨œ’ Ž•¡ ¢’£Ž•’‘¯• œ••Ž•š˜Ž•¡, ˜‘© —š•£‘ž¤Ž•¡ ¨Ž•«—›•¬’ —•œ—Ÿ—šœŽ•¡ °
€…•-• —§Ž  ž—š¡—’— Ž• —« £•—¡• —•½©Ž•¡—’ œ‘•—›—’ ‘’˜—£•Ž•˜šŽ•’’‘•¢:

´‘© ›Ž••‘¯—¬•Ž’  ‘•¯Ž•«Ž•˜š—’ —•£šŽ•’¤Ž•¡ ž—•º ‘¬, Ž• €€ £•—¡•
ÀŽ­—•½‘¤¢ ™—À—º—’¬̃Ž•š¯ ° ›—­ —« €…•-•¬, —š’Ž•—¡‘’—š’•  ›—ªŽ•¬ ‘¯ °
¨«—š•’ ª‘¨•‘••Ž’ ¡Ž£‘¯

Rate,=al * GDP46t

Ž•œ‘¥»Rate, ¢°-•£ ‘ª—¡•š—›Ž•¡ €€ £•—¡/•‹… £Ž¯—• ÀŽ­—•½‘¤’ °,
GDP_ -°-•£ ‘ª—¡•š—›Ž•¡ €…•-’ °:

‹Ž£‘¯¢ ¨’—Ÿ—œ ‘¯ ° ÀŽ¤•—¨Ž•š’ ¤—ª—›Ž•••’‘•• ‘¥—’—›Ž , ¢’£ Ž•Ž•¡
¨Ž•«Ž’’‘•• ™—À¡—’¡•— Ž•’‘•• Ÿ—¡—£•‘¯•Ž•˜š—’ —ž—ŸŽ ¡—’ Ÿ—¡—• €…•-•
¬Ž•¬—’•¸• ÀŽ­—•‘’ £•œ—•› ‘¯ ° ’•— •‘ºŽ’—š•’ Ÿ—•˜‘¬ —« ¸—•¤•
¯Ž¨—••˜¡¢:

1996-2003˜˜. ¸—•¤‘•• Ÿ—¡—• ¨’—Ÿ—œ —« ¡Ž£‘¯¢ ›¯•’• (£•—¡•
—•½‘º•›¡—’ ½—¡—’—›—Ÿ—œ —«).

Rate,- 0.013-0.012log(GDPSA,)
(2.7) (-2.5)

D2 0.03,DW =1.11
2003-2006˜˜. Ÿ—¡—• ¨’—Ÿ—œ —« ¡Ž£‘¯¢ ›¯•’•. (£•—¡• —•½©Ž•¡—’

½—¡—’—›—Ÿ—œ —«)

Rate,=|-0.025-0.013log(GDPSA,)
(-3.4) (-1.8)

D2 0.006.DW= 1.13Kadj -
‹Ž£‘¯• —•£šŽ•’¤’‘•¢  ›—šŽ•¡ ‘’, Ž• €€-Ž•¡ £•—¡• ÀŽ­—•½‘¤¢

™—À—º—’¬ ¬—«• ›—­ —«Ž•˜š—’ ¡‘¹ ° ¨œ’ Ž•¡ €…•-•¬ ©  ‘•¹•’••
ÀŽÀŽ­Ž•˜šŽ•’’‘•¢ °—›—’ —º£‘¬Ž•˜šŽ•’ ™‘’ Ž•’‘’Ž•¡ €€ £•—¡/•‹… £Ž¯—•
ÀŽ­—•½‘¤•  •—:

I

I

µ®¼ ••—›—’—¬¡—’ ¡•¹— —š•Ž•¡ ›—•©Ž• ’¸—’—›Ž•˜šŽ•’
Ÿ—œ›—ž‘• ‘•›•• ”—’›—š•’ Ÿ—¡—›—•¨• º—•¨—¬¡—’ ¡—›—•£—›¢: ˆ¯’‘¯Ž 

Ž•’•
€€

”—’›—š•’ Ÿ—¡—›—•¨•  ‘•¯Ž•«Ž•˜š—’ —•£šŽ•’¤’‘••’¬, ›—•‘¯• ° À—•œ‘¯, Ž•

¡•¹’Ž•£Ž•˜š—’
Ÿ—¡—›—•¨Ž•¡ œ‘¥• Ž•’‘¬Ž¥ ›—ªŽ•¬ —«¤—š•’ œ‘¥—¸—•½‘•• © ¬—«•”—’›—š•’

ž—š¡—’’‘•Ž•¡ —•£šŽ•’— ‘œ µ®¼ Ÿ’—•— Ž•Ž•˜šŽ•’’‘•¢
•—Ÿ¡—’—À—› ‘’: …‘•›—šŽ•¡• €€ ”—’›—š•’ Ÿ—¡—›—•¨• —›œ• ’‘•¢  ‘•¹•’
Ÿ•’¨ œ—••’‘•• ¢’˜—¬¤Ž•¡ — ‘¯—¬‘¯ ‘’ — ‘¯• ¤—’ 2 —’¨—¡: ƒ—›—š’
œ’œ‘•Ž•˜š—’ ¡‘¹ —š’ Ž•’• £‘ª©• ÀŽ¤• œ‘•—›—•—• ›¸•ª: •š•ž‘•
Ÿ—¡—›—•¨• ¢’£Ÿ—’Ž•• —›œ• ’‘•¢ ›—º¡Ž•¡ ‘’ €…•-• ¡Žœ 20%,—š’

”—’›—š•’
£‘ž¤Ž•¡,

‘•” •‡€ ‘•›•’‘•Ž•¡ —š£¬Ž•¬—’•¸¢ ¡•¹•’Ž•¡ ›—º¡Ž•¡ ° 30%: †•—¬ ‘¯•
ž—•œ— Ž•Ž•˜šŽ•’’‘••, £•—¡—›—’ º—’¨ —«• © €…•-• Ÿ—•—”‘•—›¬Ž•˜šŽ•’¢
—’¬Ž•¡—š•’ œ’œ‘•Ž•˜š—¡” ‘•›•’‘•Ž•¡ œ—œ—’ Ž•¡ ° 30-70%¡•¹©, —š’ £‘ž¤Ž•¡
‘•” €€-Ž•¡ —š’ ›—º¡Ž•¡ ° Ÿ—¡—ž—œ—•­—’—”—• 14.9 ©13.7%:

€€-Ž•¡ ¬—«• ·•’—’•—›—’ —•œ•§—’¢ ž—š¡—’— Ž• —« ° Ÿ‘œ©š—¯
Ÿ—’¨—¡—’¤’‘•Ž : €€ ”—’›‘•• ’‘•¨•— —« ¡•¹Ž¬’‘•¢ (’‘•¤•’
­’—šŽ¥Ž•˜šŽ•’’‘•• Ÿ—¸ •’) Ž•’‘’ ›—•§—½—¡›‘œ ”’Ž•š˜ ©¬—«• œŽ›Ž•—£•Ž•š¤:
®‘•¹•’Ž • ž—š¡—’— Ž• —« °  —•›—š•’ žŽ•œ·‘¯• Ž™—•£šŽ•’— ‘œ
›—ªŽ•¬ —«¤¢, Ž•Ž•¡ Ÿ•¡’—›—’Ž•¡ ¨‘•—›¸ªŽ•¡ ‘’ œ’œ‘•Ž•˜š—’ ›—•§—½—¡›‘œ
 —•›— Ž•Ž•¡¢, •’™ž‘• ’—© œŽ›Ž•—£•Ž•š¤• ”—•¿• ¡—›—•£—›¢: Ç’—š—« ‘•¹•’
œ—••’‘••’ ’›—œ Ž•¡ Å €€”—’›—š•’ Ÿ—¡—›—•¨•  —•›—š•’ œŽ›Ž•—£•Ž•š¤•

£‘ª©•
’ —º¡—’ ¡•œŽ•¡, •—›—š’ ’‘•›—šŽ•¡• ¿©— Ž• —«  —•›—š•’ œŽ›Ž•—£•Ž•š¤¢

(% €…•-•
”— —›—’•’ ”—•¿• °, Ž•• Ÿ‘œ©—’¤Ž  ’‘•¤•’  —•›— Ž•¡—’ ¬Ž•¬—’•¸¢

’›—œ¡—¡”) ›—º¡Ž•¡ ° 7.4%,—š’ £‘ž¤Ž•¡ , ‘•” •‡€ ‘•›•’‘•• ¡•¹•’¢
œ—œ—’ Ž•¡ ° 20-30% •—Ÿ¡—’’‘•Ž•¡: €€ ”—’›—š•’ Ÿ—¡—›—•¨Ž•¡ Ž•Ž¸—›•
’ —º¡—’ ¡•œŽ•¡ ° ’›—œ Ž•¡ ’—© — —’£—š•’ œŽ›Ž•—£•Ž•š¤• ’›—œ¡—¡”, Ž•¢Ÿ’—•— Ž•Ž•˜šŽ•’ ° œ ‘¯ ”—’›‘••’ Ÿ— —¤—¨•‘¯Ž• º¨—¯• °½—’ ª‘•Ž•••’‘•:µ•—›—’ ¡•œŽ•¡ ™•›—•‘¯• Ÿ—¡—•‘¯ —š’ À—•œ¢, Ž• — —’£—š•’ ©  —•›—š•’
œŽ›Ž•—£•Ž•š¤’‘•• ¡•¹© œ—•”‘•Ž•˜šŽ•’¢ ¸—•Ž•’—›Ž•¡ ° ¡’—¯
”—•¿• ¡•¹•’¢ 12.6%(—’¬Ž•¡—š•’ œ’œ‘•Ž•˜š—¡” ‘•›•’‘•Ž•¡ —š’ ›—º¡Ž•¡

”— —›—’•’
° 4-7%:µ—  ›—šŽ•¡ °, Ž• ª••›• ¨Ž•«Ž’¢ €€ ”—’›—š•’ Ÿ—¡—›—•¨Ž•¡ ¸—•Ž•’—›Ž•¡ °¡’—¯ ’¸—’—›—¯•:

‰—•©Ž• Ÿ—’¨—¡—’¤ ° ’—© —š’, Ž• €€ œ’œ‘•Ž•˜šŽ•’Ž•¡ £‘ª©• ¡‘«
œ‘•—›—•—• ›¸•ª Ž•’• •œ ‘•—š•’ Ÿ—œ —«¢,Ž•• Ÿ‘œ©—’¤Ž  œ’œ‘•— —•Ž¥
•Ž•”š‘›œ’‘•¢ ••‘’¬ ¨Ž•«Ž•’‘Ž•˜šŽ•’¢ ••—›—’—¬’Ž•¡ ‘’ •‘À—›—’ •œ ‘•—š•’
‘›—¡Ž•œ’‘•• Ÿ—¸ •’» ¸•¹—’¬‘¯Ž  ”—’›—š•’ Ÿ—¡—›—•¨¢:

•¸­—œ—’¤Ž•¡ ÀŽ•¿ ‘¯ ° ¨’—Ÿ—œ‘¯ €…•-• © ”—’›‘•• ¢’£Ÿ—’Ž••
—›œ• ’‘••, ž—•œ— Ž•Ž•˜šŽ•’’‘•• ¡•¹© ‘¥—« ›—ž¢ Ÿ‘œ©š—¯ ª‘¨•‘••Ž’
¡Ž£‘¯’‘•Ž -
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GDPSA,= Ã+at+a,ASSETS,+ &t

GDPSA,= ÈÃ+ B,t B,LIABILITIES,+11

Ž•œ‘¥» t -’ ½—¡—’—›• ¨Ž•«Ž’’ ° (œ•‘’£¢),

GDPSA,-’ t -•£ ‘ª—¡•š—›Ž•¡ €…•-• ¡—›—•£—›’ ° (•‘ºŽ’—š•’

œ—œ—’Ž•¡’‘•¢ Ÿ—•˜‘¬’‘¯Ž•¬ Ÿ‘œŽ),

ASSETS,-’ t -•£ ‘ª—¡•š—›•  ‘•¹• £•Ž•˜š—¡” ¢’£Ÿ—’Ž•• —›œ• ’‘••
«— —¯’ °,

LIABILITIES,-- t -•£ ‘ª—¡•š—›•  ‘•¹• £•Ž•˜š—¡” ¢’£Ÿ—’Ž••

ž—•œ— Ž•Ž•˜šŽ•’’‘•• «— —¯’ °:

GDPSA*=139.32+9.06t+ 0.542 ASSETS,
(5.0) (4.49) (3.54)

R2 = 0.97,F =361.57

GDPSA*=104.34+10.02t+0.731LIABILITIES,
(2.07) (4.28) (2.61)

D2
Kadj -0.96,F -- 297.74

•š•œ‘¥ GDPSA*-’ t -•£ ‘ª—¡•š—›Ž•¡ Ÿ—¡—ž—œ—•­—’

Ÿ— —•—•Ž•¡’‘•• ¡•¹Ž¬Ž  Ÿ—¸ —•› —« €…•-• ¡•¹•’ —•½‘¤’ °:
¶‘• —« Ÿ— —•—•Ž•¡’‘••¬ ”­Ž•¡ °, Ž• ¢’£Ÿ—’Ž••

—›œ• ’‘••/ž—•œ— Ž•Ž•˜šŽ•’ —§¢ ¡‘› ¡¯•£. £•—¡Ž  Ž•¥¥‘›¬ Ž•¡ ° €…•-•
0.542(0.731)¡¯•£. £•—¡Ž  —§Ž : ®‘•¹•’• ›•›•’ Ÿ•¡’— Ž•Ž•¡ ° —š’ œ‘•—›‘œ¢,
Ž• —ž—¨—šŽ•¡ º¨—¯• ° ¯•’‘¯Ž• ”—’›—š•’ Ÿ—¡—›—•¨• —•£šŽ•’— ‘œ
¨Ž•«Ž•’‘Ž•˜š—’ £‘•¢ © ’¸—’—›Ž•˜šŽ•’¢ œ’œ‘•Ž•˜š—’ Ÿ‘œ—¨— —§•
¨Ž•«¢’˜—¬Ž•¡:

•š’¤—’Ž  Ž•¤—’Ž  ‰¶-• ›Ž¥¡•¬ ¢’œ• —« ’ž—œ—›’‘•’ Ž• £•—’¬
Ÿ—•’‘¯Ž• Ž•¥•’‘•¢ ’‘•£—¸’—› Ž•¡ ‘’ ‘•›•• œ’œ‘•—›—’ º—•¨—¬¡—’
’ž—œ—›’‘••’ © ••— •§—›•’, —š£¤—’Ž  ž—š¡—’— Ž• Ž•¡ °  —• Ž¥ µ®¼
—•£šŽ•’— ‘œŽ•˜šŽ•’¢: •¸­—œ—’¤Ž•¡  ‘•¯Ž•« ‘¯ © ¨’—Ÿ—œ ‘¯ ° ‘•›••
—’›—­—¬Ž•¡•¬ ¡•’™© —š½¡€€ ‰¶ ›Ž¥¡•¬  —• Ž¥ µ®¼: ‹•’™© 1999˜- —š’

Ž•¥¥ —« ° ‘¥‘¯ —º¨—š•’ —•½Ž•š˜• •œ‘¥«¡—’¢, ›—šŽ•’—¬¡—’¢, œ’œ‘•Ž•˜š—’
§¨’—½—¡• ž—œ§—ªŽ  ¨’—§• ”—•¿• œ‘¡ž‘•• (Ÿ—œ›—ž‘• 1994-1995˜˜.)
˜Ž•¯—¬¡—’¢ © ›—’¨’‘¬¡—’¢, œ’œ‘•—›—’ ••— •§—›• ©£•—¡— —•›—š•’
¬Ž•¬—’•¸’‘•• ›—šŽ•’—¬¡—’¢ £•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’
—•£šŽ•’— ‘œ ••—›—’—¬¡—’ Ÿ—¡—• Á•‘’•£•—›—’ £—¸œ• ¿©— Ž•¡—’¢,
•’™ž‘• ’—© ”—’›—š•’ Ÿ—¡—›—•¨• ›—š—¬¡—’¢ © º—•¨—¬¡—’¢, ·•’—’•—›—’
¸Ž•›—š• º—•¨—¬¡—’ Ÿ—¡—• —’Ÿ•—½‘¸œ ’—­—£•š—¯’‘•• •œ‘¥«¡—’¢: •š•
½—¡—’—›—Ÿ—œ —«Ž•¡ €€ ‰¶ ••—›—’—¬’Ž•¡ °• Ÿ•¡’—›—’Ž•¡ ›Ž¸œ
¤—¥—¤—›—’Ž•˜šŽ•’: 1999˜- •›•—« €€ ‰¶-• ›Ž¥¡•¬ ••—›—’—¬ Ž¥
£•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜šŽ•’¢ ’ž—œ—›—Ž•¥¥ —« °• £•—¡— —•›—š•’
¬Ž•¬—’•¸’‘•• ”—•‘¯— ¡—¡” ·•’—’•—›—’ ¸Ž•›—š• ©œ’œ‘•Ž•˜š—’ ••—›—’
Ÿ—œ —«• º—•¨—¬¡—’¢:

®‘•¯Ž•«Ž•˜š—’ —•£šŽ•’¤’‘•¢ ¬Ž•š¬‘’ œ—¯••, Ž• €€ Ÿ•¡’—›—’Ž•¡
›—œ—•‘¯ ° •• —ª¹© £• —« ­’£••’‘•¢, •—›—š’  —• Ž¥ µ®¼
—•£šŽ•’— ‘œŽ•˜š—’ ”—•¿•—¬¡—’ ¨Ž•«¢’˜—¬Ž•¡ ’›—œ ‘¯ ‘’ Ÿ‘œ©š—¯
­Ž™¢’£Žœ’‘•¢:

‰”-• ›Ž¥¡•¬ £‘ª©• —’”— —•—• ™—ÀŽ -‘’ Á¨œ—¨Ž•« Ž•¡ —’Ž•¥¥—›•
’‘•¨Ž•«Ž•˜š—’ ¨Ž•«•¤’‘•¢: ®—•™—•—•—›—’ ¡‘˜Ž£’‘•• —ª— ‘¯ ¸—œ
›••—ªŽ•¡’ •• ›’•¤’ ‘’ ˜Ž¥’Ž•¡ ”—’›—š•’ ›—ž•œ—¯• ¡‘«—¬¡—’ ¨Ž•«¢’˜—¬•
 •—:

µ®¼ ¡¸—›¡—’ © ••—›—’—¬¡—’ —•£šŽ•’— ‘œŽ•˜š—’ ”—•¿•—¬¡—’
¨Ž•«Ž•¡ ›—•©Ž• ‘’¤ Ÿ—¡—•Ž•¡ €€ ‰” —’›—­Ž•˜š—’ ¸•¹—’—›’‘•• ©Ž•—›—›—’
¡—›—•£—›• ••—œ‘•—›—’ © §•¸œ •—Ÿ¡—’Ž•¡¢, ¨’—Ÿ—œŽ•¡¢: •š’Ž•Ÿ‘œ©,
›‘’œ•Ž’—›—’ ”—’›• •—Ÿ¡—’ —« —’›—­Ž•˜š—’ ž—š¡—’’‘•Ž•¡
›—ª— —•Ž•˜š—’ Ÿ‘œ Ÿ—¡—¨Ž•«—›¬Ž•˜š—’ ¢’£¯—š’Ž•¡’ Ž• •‘•œ—§Ž•¡¢:

•œ‘’—­Ž•Ž•˜š—’ ‘••Ž•£» <<µ•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’
¡¸—›¡—’ ›—œ—•‘¯—¨Ž•«¡—’ © ••—¨Ž•«¡—’ Ž•¥•’‘•¢>> ¨¯­Ž•¡ ¤’’—•› ‘¯ ‘’
—š’ ¨Ž•«Ž’’‘•¢, Ž•Ž’¤ Ÿ•¡¤ ‘’ Ÿ—’£••—’Ž•¡ ¨’‘•• ’ž—œ—›—£•¡—’
¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ ••—›—’—¬¡—’ Ÿ—¡—•:
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•¥šŽ••—› 1

€…•-• —§•, ¨’—§• ©£•—¡—›—’ —¨•‘¨—œ’‘•• —§• œ‘¡ž‘•¢

1998-2006˜˜--

(—§¢ ’—­Ž•£ œ—• — ’›—œ¡—¡”,%)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

€…•-• —§¢ 7.3 3.3 5.9 9.6 12.9 13.9 10.3 13.9 13.0

Š’—§• 8.7 0.6 -0.8 3.1 1.1 8.6 7.7 0.6 5.9
¡—›—•£—›

µ•—¡—›—’
6.5 0.03 34.4 11.0 38.4 6.6 -10.5 22.1 41.0

”—º—

µ•—¡—›—’
36.0 13.6 38.7 13.6 34.0 11.4 -5.6 12.4 36.0

º—’¨ —«

€€ µ®¼ ’ž—œ—›’‘•• Ÿ—¡—›—•¨Ž•¡ 1996-2005˜˜. Ž•ž‘• Ÿ•¡’—›—’
’ž—œ—› Ÿ—’£‘• ° ‘›‘¯ ¨’‘•• ›—šŽ•’Ž•˜šŽ•’¢, ••› Ž•ž‘• ¡•¹—’›š—¯ ©
¨Ž•«—ª’—›—’ ’ž—œ—›’‘•» £•—¡—›—’ —¨•‘¨—œ’‘•¢: ŠŽ•«¢’˜—¬•
—•£šŽ•’— ‘œŽ•˜š—’ ¨’—Ÿ—œ¡—’ ’ž—œ—›Ž  ••—›—’—¬ ‘¯ ° £•—¡—›—’
º—’¨ —«•, £•—¡—›—’ ”—º—š• © ¨’—§• ¸—•½¢’˜—¬• Ÿ—¡—›Ž¥¡—’•
 ‘•¯Ž•«Ž•˜šŽ•’: ¦•œ £•—¡—›—’ —¨•‘¨—œ’‘•• ª—º¡— —•Ž•˜š—’ ‘’˜—£• Ž•¡
°•, Ž• ¨’—§• «•—¨•— Ž• —« ¬Ž•¬—’•¸•’ Ÿ’—•— Ž• ° Ÿ—•’‘¯ ÀŽ¥•
—¨•‘¨—œ’‘•• ’ž—œ—›—š•’ ¡—›—•£—›’‘•• —ž—ŸŽ ¡—’ ž—•—¨—šŽ•¡: ˆ˜‘
¡•’™© 2000˜. €€ ‰¶ Ÿ—¹Ž¥ Ž•¡ °• ••—›—’—¬’‘¯ •• —ª¹© £• —« ­’£••’‘•¢,
—ž— 2000-2005˜˜. Ÿ—’•—ž‘œŽ•˜šŽ•’Ž•¡ ­••œ £½ —•—¬‘¯ °• ¨’—§•
’ž—œ—›—š•’ ¬Ž•¬—’•¸• © £•—¡—›—’ —¨•‘¨—œ’‘•• ’ž—œ—›—š•’
¬Ž•¬—’•¸’‘•• ¡•—½—¡—’—›š— —ž—ŸŽ Ž•¡¢: ‰¶ ¡• ’ž—œ—›—š•’ ¬Ž•¬—’•¸¢
—ž—ŸŽ ‘¯Ž• £‘ž¤Ž•¡ ¸‘¥ Ž•¡ °• ¡šŽ•••¬ © ¸‘¥Ž•¡’‘•¢ ¡¸œ—ž‘• ”—½•’ °•’
¢’›’Ž•¡ £•—¡—›—’ —¨•‘¨—œ’‘••’: ¶—¬• —š£, £•—¡—š•’ ¡‘«—«— —¯
••—¬ ‘¯•Ž•˜š—’ ’‘•—•›Ž•¡’‘•¢ ¬Ž•š¬ °•’ œ—¯••, Ž• —º—œ ¯Ž¥—¬Ž¥
ÀŽ­—•½‘¤• ¡—••’ ž—¸œŽ’—›—’ Ÿ—•œ—œŽ•¡¢ ¨Ž•«’—›—’Ž•¡ ™•
—ž—¬Ž•¬ Ž•¡ ©¢•œ °Ž•˜š—’ 1996-2005˜˜. µ®¼ ¡Ž£‘¯¢ §¸œ¡—’ ›—••¤ Ž•’‘•: •š•

••— •§—›Ž•¡ £•—¡—›—’ —¨•‘¨—œ’‘•• ›••—ªŽ•¡¢ ™°•›—•Ž¥ ¯•’‘¯  •œ—Ÿ‘¯•
­—•••­ ©* €€ ‰¶ —’Ÿ•—½‘¸œ—”—• 2006˜. —’¬Ž•¡ ›—œ—•‘¬ ’Ž•
ª—º¡— —•Ž•˜š—’ ¢’œ•Ž•˜š—’, —š’ ° ¨’—§• ’ž—œ—›—£•¡—’
ª—º¡— —•Ž•˜š—’¢: ®‘•¯Ž•«Ž•˜š—’ —•£šŽ•’¤’‘•¢ ¬Ž•š¬‘’ œ—¯••, Ž• £‘ª©•
¨ŽšŽ•˜šŽ•’ Ž•’‘’ ¡• ¸—•¤ ­Ž™¢’£Žœ’‘•, Ž•Ž’¬  ‘•—¬Ž•¡¢ ›Ÿ—’¨‘¬’‘• µ®¼ ’Ž•
ª—º¡— —•Ž•˜š—’ ••—›—’—¬¡—’ —•£šŽ•’— ‘œŽ•˜š—’ ”—•¿•—¬¡—’¢: µ•—’¤
‘’»

€—•›—”šŽ•¹‘œ—š•’ ¨‘•—›—šŽ•˜š—’ —ª›—šŽ•˜šŽ•’¢, Ž•¢ ›•›•’ —ž—¬Ž•¬Ž•¡ °

€€ ›—ª— —•Ž•˜šŽ•’ - ‰¶ Ÿ—¡—¨Ž•«—›¬Ž•˜š—’ —•£šŽ•’— ‘œŽ•˜š—’
”—•¿•—¬¡—’ —’Ÿ•—½‘¸œŽ•˜šŽ•’¢,
€€ ‰¶ ›Ž¥¡•¬ ›••—ª Ž¥ ¨Ž•«•¤—›—º¡Ž•¡ £‘ª©• ¡‘« œ‘¥ ™•Ÿ—œ›—¬ Ž•¡
—’Ž•¥¥—›• ¨Ž•«•¤’‘••’, Ž•¢ Ÿ•¡’—›—’Ž•¡ ž—š¡—’— Ž• —« °
·•’—’•—›—’ ¸Ž•›—š• ÀŽ¤• ¯•’‘¯Ž ,
€€ ‰¶ £‘ª©• —¡”Ž¥¹Ž •’ ™• Ÿ•—½—• ‘¯ ÀŽ¥• —¨•‘¨—œ’‘••
’ž—œ—›—£•¡—’ ª—º¡— —•Ž•˜š—’ ”Ž¯Ž• •›º”Ž•’¤’‘••¬,
€€ œ’œ‘•Ž•˜šŽ•’Ž•¡ —¸­—œ— —•¿• ¡—›—•£—›’‘•• ÀŽÀŽ­¡—’
§›Ž•’Ž•˜š—’ ¬—«• —•œ•§—’¢, Ž•¢ ›—•›—«• œ—› ° £’Ž•¡ ¨’—§•
’ž—œ—›—£•¡—’ ª—º¡— —•Ž•˜š—’ •Ž¬•—¯—ž‘• Ážœ•¡—¯ ¯•’‘¯¢,
µ‘ª©• ™›—̈’—§• ’ž—œ—›—£•¡—’ ¡‘› ¡•—•’—›—’ ¡Ž£‘¯, Ž•¢ ›’‘•—ª‘•
¨Ž•«—ª’—›—’ ’ž—œ—›• Ÿ—¡—• —º£‘¬Ž•˜š—’ ¨Ž•«—ªŽ•š˜¢ ©—ž—¨—š•
 ‘•—”‘•š—¯ Ÿ—•—•—›Ž•˜š—’ •ž—•Ž•¡’‘•¢:

•œ‘’—­Ž•Ž•˜š—’ ¡‘¹ ¤’’—•› ‘¯ ‘’ —ª—’¿•’ ‘•›•’‘•• ›Ž¥¡•¬
••—›—’—¬ Ž¥ µ®¼ —ª—’¿’—Ÿ—œ›Ž•˜šŽ•’’‘•¢, ›—œ—• ‘¯ ‘’ Ÿ—¡‘¡—œ—›—’
 ‘•¯Ž•«Ž•˜šŽ•’’‘•, ¬Ž•š¬‘’ œ• ‘¯ ”Ž¯Ž• —š’ Ÿ•¡’—›—’ ž—œ§—ª’‘•¢, Ž•Ž’¤
‘¯’‘¯Ž  €€ œ’œ‘•Ž•˜š—’ —ª—’¿’—Ÿ—œ›Ž•˜šŽ•’’‘••¬ ’ž—œ—›—Ÿ—•¡—• ™•
‘¥‘¯ ›—¡  —¥—½—¡›‘œ ° Ÿ—¡—• ‘¯ ›••—ª‘¯ Ÿ—’•—ž‘œŽ•˜šŽ•’Ž•¡: •‡€ ¡•
¸—•¤ ‘•›•’‘•• ›Ž¥¡•¬  —• Ž¥ µ®¼ —ª—’¿’—Ÿ—œ›Ž•˜šŽ•’’‘••  ‘•¯Ž•«Ž•˜š—’
—•£šŽ•’¤’‘•¢ ¬Ž•š¬‘’ œ—¯••, Ž• £•—’¬•¬ šŽ••—¤—’™šŽ••¢—’›—­—¬Ž•¡•¬ Ÿ‘œŽ
¨œ’ ‘¯Ž  Ÿ—¡‘¡—œ—”—• ’Ž•š’ ‘¯—›‘œ—š•’ ••— •§—›Ž•¡, œ’œ‘•Ž•˜š—’
ž‘œ—›—’ ›—•¨— Ž•¡—’ ¨Ž•«¢’˜—¬Ž•¡ ••—›—’—¬•‘¯ ‘’ šŽ••—œ•ž
£•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜šŽ•’ œ—•”‘• ’ž—œ—›—£•Ž•¡’‘•Ž , ‘¯’‘¯Ž 
••‘’¬ ‘•›•• —ª—’¿’—Ÿ—œ›Ž•˜šŽ•’’‘••¬:

•œ‘’—­Ž•Ž•˜š—’ <<ˆº•—›—¬Ž•˜šŽ•’’‘• © —ª—¹—•›Ž•˜šŽ•’’‘•>> ”—½’Ž•¡
›—œ—• —« œ‘•—›—’ ©__¨Ž•«’—›—’ Ÿ‘œ—ºŽœŽ•˜šŽ•’’‘•• © €€
¡—›•Žœ’œ‘•—›—’ ¬Ž•¬—’•¸’‘•• Ÿ—¡—›—•¨—š•’  ‘•¯Ž•«Ž•˜š—’ Ÿ•¡—’  •—
—ª—¹—£• ‘¯ ‘’ Ÿ‘œ©š— ‘̄º•—›—¬Ž•˜šŽ•’’‘•¢ ©—ª—¹—•›Ž•˜šŽ•’’‘•¢:

2 •¥šŽ••—›¢ ›—º¡ —« ° €€ ‰¶-• œ—•‘›—’ Ÿ—¸ ‘œ Ž•˜šŽ•’’‘•• ’šŽ•˜‘•• Ÿ•¡—’
 •—:
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1. ¼’’—•›‘¯Ž  £•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ °Ž•˜š—’ ¨ŽšŽ•˜šŽ•’
Ž•’‘¬Ž¥ ”’Ž•Ž¸Ž•¡’‘•¢, ¸‘¸œ‘¯Ž  £•—’¬ ˜‘•• ›Ž¥¡‘•¢, ’‘•›—š—¬ ‘¯ °
£•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ •—Ÿ¡—’¡—’ §¸¨•œ —« œ—•”‘•—›¢:

2. µ•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ ¡¸—›¡—’ © ••—›—’—¬¡—’
—•£šŽ•’— ‘œŽ•˜š—’ ”—•¿•—¬¡—’ ¨Ž•«Ž•¡, Ž•¢ º¨—¯•Ž•‘’ ›’ž—•œ• ‘•›••
¡—›•Žœ’œ‘•—›—’ ›—šŽ•’Ž•˜š—’ —ž—ŸŽ ¡—’¢ © ”—•‘’ž—•œ ž—š¡—’’‘•
›•œ‘¥«• œ’œ‘•Ž•˜š—’ Ÿ‘œ—¨— —§• Ÿ—¡—•, ›—•©Ž• ‘’¤ Ÿ—¡—•Ž•¡» ’—­ €€
›‘’œ•Ž’—›—’ ”—’›• —’›—­Ž•˜š—’ ¸•¹—’—›’‘•• ©Ž•—›—›—’ ¡—›—•£—›•
••—œ‘•—›—’ © §•¸œ •—Ÿ¡—’Ž•¡¢, ¨’—Ÿ—œŽ•¡¢, —š’Ž•Ÿ‘œ© ›‘’œ•Ž’—›—’
”—’›• •—Ÿ¡—’ —« —’›—­Ž•˜š—’ ž—š¡—’’‘•Ž•¡ ›—ª— —•Ž•˜š—’ Ÿ‘œ
Ÿ—¡—¨Ž•«—›¬Ž•˜š—’ ¢’£¯—š’Ž•¡’ Ž• •‘•œ—§Ž•¡¢:

3. ‹—›•Žœ’œ‘•—›—’ ›—šŽ•’Ž•˜š—’ —ž—ŸŽ ¡—’ ¨Ž•«¢’˜—¬Ž•¡
£•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ ¡‘­—’•º¡’‘•¢ ž‘œ¤ ° ¯•’‘’ —š’ž•••’,
Ž•ž‘•º• Ÿ’—•— Ž• ¯•’• £•—’¬ ’‘•¨Ž•«Ž•˜šŽ•’¢ £—•¿’‘¯ ’ž—œ—›—š•’ ©
—•£šŽ•’— ‘œ: •š£ —ªŽ•¡Ž , ­••œ ›—•©Ž• °  ‘•¹•’•• —š’ž••• ¢’œ•Ž•˜šŽ•’¢,
Ž•’ —•œ—Ÿ—šœ•€…•-• © £•—¡— —•›—š•’ ›—•©Ž•—¨Ž•š’ ¬Ž•¬—’•¸’‘•• (•¥—§,
ÀŽ¥• º—’¨ —«, œŽ›Ž•—£•Ž•š¤, ÀŽ­—•½‘¤—š•’ ›Ž•••)
ÀŽ­Ÿ—•—”‘•Ž•˜šŽ•’’‘•¢: ˆ¯’‘¯Ž  £•—’•¬, —œ‘’—­Ž•Ž•˜š—’ ¡‘¹ —ª—¹—•› ‘¯
‘’ ¡Ž£‘¯’‘•, Ž•Ž’¬ ¡•¹Ž¬Ž  ¨’—Ÿ—œ ‘¯ ©¬Ž•š¬ °œ• ‘¯ ‘•›•• œ’œ‘•—›—’ —§•
© £•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ —ª—’¿•’ ¬Ž•¬—’•¸’‘•• ›—ž¢:

4. …‘•›—šŽ•¡• €€ ”—’›—š•’ Ÿ—¡—›—•¨¢ œ’œ‘•Ž•˜š—’ —ª— ‘¯
£•’—¡•› º—•¨—¬Ž¥ Ž¯Ž•œ’‘••¬ °, •’™¢ ž—š¡—’— Ž• —« ° €€ ‰¶-•
£•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ Ÿ‘œ©Ž¥—›—’Ž•˜š—¡”: ƒ—›—š’,
œ’œ‘•Ž•˜š—’ ¡‘¹ —š’ Ž•’• £‘ª©• ÀŽ¤• œ‘•—›—•—• ›¸•ª: É•’—’•—›—’
¨Ž•«•¤’‘•• ›••—ªŽ•˜š—’ •—Ÿ¡—’—À—› ¸•¹—’—›¢ £‘ª©• ¸—•Ž•’—›Ž•¡ ° ¡’—¯
Ÿ—’•—ž‘œŽ•˜š—’ œ’œ‘•—›—’ Ÿ—¡—›—•¨• —ª—’¬¤—š•’ ­’£••’‘•• ¸—•¤Ž•¡:
•š•ž‘•, ”—’›—š•’ Ÿ—¡—›—•¨• ¢’£Ÿ—’Ž•• —›œ• ’‘•¢ ›—º¡Ž•¡ ‘’ €…•-• 19-
20%,—š’ £‘ž¤Ž•¡, ‘•” •‡€ ‘•›•’‘•Ž•¡ —š£¬Ž•¬—’•¸¢ ¡•¹•’Ž•¡ ›—º¡Ž•¡ ° 30%:

5. €€-Ž•¡ ••—›—’—¬ Ž¥ £•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’
—•£šŽ•’— ‘œŽ•˜š—’¢ ­Ž™¢’£ŽœŽ¥ ¨Ž•«Ž’ Ÿ—’£••—¬Ž¥ ·•’—’•—›—’
¡•¹’Ž•£Ž•˜š—’ ¬—«• —•œ•§—’¢ ž—š¡—’— Ž• —« ° ’—© œ’œ‘•Ž•˜š—’
•œ ‘•—š’Ž•˜š—’ ”—•¿• ¡—›—•£—›Ž , Ž•• ž—š¡—’’‘•Ž•¡ œ’œ‘•— —•Ž¥
•Ž•”š‘›œ’‘•¢, Ÿ—•›Ž•¡•¬ ­Ž••—À‘¯Ž• ’ž—œ—›Ž  ’—­¢’œ•Ž•¡ ‘’
¨Ž•«—ª’Ž•š˜’‘•’ ••—›—’—¬’‘¯ ›—’­•› —•½Ž•š˜Ž » ’ —º‘¬’‘¯Ž  Ÿ—¡—›—•¨•
¡•¹’Ž•£Ž•˜š—’ —•œ•§—’¢: ••£šŽ•’¤Ž•¡, ’‘•›—šŽ•¡• £‘ª©• ”—•¿• °
›—’­•›—¬¡—’ ¨Ž•«—›•¬¢ © ¸•¹—’—ªŽ•˜šŽ•’Ž•¡ ¨œ’ Ž¥ ›—’­•›¢ ›—º¡Ž•¡ °
ÀŽ¥• º—’¨ —«• 40%-¢ © £•—¡—š•’ º—’¨ —«• ¸Ž••¹ 75%-¢: Æ—•œŽ•‘’
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 ‘•Ž’¸š—¯ ž—š¡—’’‘•Ž•¡ ”—’›—š•’ Ÿ—¡—›—•¨’ ¢•œ °Ž•˜š—’ ºŽ••› ° ¡’Ž•¡
œ’œ‘•Ž•˜š—’ ¡‘¹ ‘¥—« ·•’—’•—›—’ ª‘•Ž•••’‘•• º¨—¯• ¡—•• œ’Á••’¡—’
Ÿ’—•— Ž•Ž•˜šŽ•’•¬:

6. €‘œ—ºŽœŽ•˜š—’ —•£šŽ•’¤’‘•¢ ¬Ž•š¬ ‘’ œ—¯••, Ž• £‘ª©•
—•£šŽ•’— ‘œ ™•›—•‘¯• Ÿ—¡—•‘¯ •’™ž‘• ”—’›—š•’  —•›—š•’ žŽ•œ·‘¯•
›—ªŽ•¬ —«¤¢, —š’ž‘• °¯  —•›—š•’ ª‘•Ž•••’‘•Ž  œ’œ‘•Ž•˜š—’ ••—›—’
Ÿ—œ —«• ·•’—’•— Ž•¡—’ ¨Ž•«¢’˜—¬¢: ¶—’›—š•’ Ÿ—¡—›—•¨¢ ž‘œ¤ ° — ‘¯•
¸—œ —•œ—Ÿ—šœ•œ’œ‘•—›—’ —§¢© ‘˜‘ Ÿ—’•—ž‘œŽ•˜šŽ•’Ž•¡ œ’œ‘•—›—’
—§¢ ›—º¡Ž•¡ ° ‘•›’•¸ ˜• , £— ’¸—’—›Ž•¡ °, Ž•  ‘•¹•’• £•—’Ž•¡ ¸—œ ¤•™
¡—•’—›¬Ž•˜šŽ•’ Ž•’•: €€ ”—’›—š•’ Ÿ—¡—›—•¨• ›Ž¥¡•¬ ’‘•¤•’  —•›— Ž•¡—’
¬Ž•¬—’•¸¢ (œŽ›Ž•Ž  €…•-• ’›—œ¡—¡”) ›—º¡Ž•¡ ° 7.4%,—š’ £‘ž¤Ž•¡, ‘•” •‡€
‘•›•’‘•Ž•¡ —š£¬Ž•¬—’•¸¢ œ—œ—’ Ž•¡ ° 19-25%•—Ÿ¡—’’‘•Ž•¡:

7. €€ ”—’›—š•’ Ÿ—¡—›—•¨• Ÿ•¡’—›—’ ¬Ž•¬—’•¸’‘••  ‘•¯Ž•«Ž•˜š—’
Ÿ•¡—’  •— —ª—¹—•› Ž¥ ¡Ž£‘¯• Á¨’Ž•˜š—¡” ÀŽ•¿‘¯ ‘’¤ ¨’—Ÿ—œ‘¯ ©
”—¬—Ÿ—šœ‘ €̄€ œ’œ‘•—›—’ —§• (€…•), ”—’›—š•’ Ÿ—¡—›—•¨• ¢’£Ÿ—’Ž••
—›œ• ’‘•• © ž—•œ— Ž•Ž•˜šŽ•’’‘•• ¡—›—•£—›’‘•• ¡•¹© ¨ŽšŽ•˜šŽ•’ Ž•’‘¬Ž¥
›—ž¢: ••£šŽ•’¤Ž•¡ •œ—’Ž•¡ ‘’¤, Ž• €€ ”—’›—š•’ Ÿ—¡—›—•¨• ¢’£Ÿ—’Ž••
—›œ• ’‘•• ©ž—•œ— Ž•Ž•˜šŽ•’’‘•• —§¢ ¡‘› ¡¯•£ £•—¡Ž  Ž•¥‘›¬ Ž•¡ ° €…•-•
Ÿ—¡—ž—œ—•­—’—”—• 0.542 ©0.731¡¯•£ £•—¡• —§Ž : µ— ¬Ž•š¬ °œ—¯••, Ž•
—ž—¨—šŽ•¡ º¨—¯• ° ¯•’‘¯Ž• ”—’›—š•’ Ÿ—¡—›—•¨• —•£šŽ•’— ‘œ
¨Ž•«Ž•’‘Ž•˜š—’ £‘•¢ © ’¸—’—›Ž•˜šŽ•’¢ œ’œ‘•Ž•˜š—’ Ÿ‘œ—¨— —§•
¨Ž•«¢’˜—¬Ž•¡:

8. ®‘•¯Ž•«Ž•˜š—’ —•£šŽ•’¤’‘•¢ ¬Ž•š¬‘’ œ—¯••, Ž• Ÿ‘œ—ºŽœ —« •‡€
‘•›•’‘•¢, ’—­›•’Ž•¡ ¯•’‘¯Ž  ¡•©’Ž•š’ ŸºŽ• ž‘œŽ•˜š—’ ¡• —ª—’¿•’
”—¥—£•—œ—••¢ © —’›—­—¬Ž•¡•¬ Ÿ‘œŽ ¨œ’ ‘¯Ž  Ÿ—¡‘¡—œ—”—• ’Ž•š’
‘¯—›‘œ—š•’ ••— •§—›Ž•¡, œ’œ‘•Ž•˜š—’ ž‘œ—›—’ ›—•¨— Ž•¡—’
¨Ž•«¢’˜—¬Ž•¡ ••—›—’—¬•‘¯ ‘’ šŽ••—œ•ž £•—¡— —•›—š•’
¤—¥—¤—›—’Ž•˜šŽ•’» œ—•”‘• ’ž—œ—›—£•Ž•¡’‘•Ž , ‘¯’‘¯Ž  ••‘’¬ ‘•›••
—ª—’¿’—Ÿ—œ›Ž•˜šŽ•’’‘••¬, —¸­—•Ÿ—¨•—›—’ £••¤•¬, ž—š¡—’’—••¬,
œ’œ‘•Ž•˜š—’ º—•¨—¬¡—’ ¡—›—•£—›•¬:

•œ‘’—­Ž•Ž•˜š—’ Ÿ•¡’—›—’ £•Ž•š˜’‘•¢ Ÿ•—ž—•—› ‘¯ ‘’ Ÿ‘œ©š—¯̈•œ—›—’
ŸŽ£ —«’‘•Ž•¡:

1. –—’˜—•™š—’ ƒ.“. µ•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜šŽ•’¢ © œ’œ‘•Ž•˜š—’
ž‘œ—›—’ ›—•¨— Ž•Ž•¡¢: ‰—ª— —•¡—’ © œ’œ‘•—›—’ ”—•‘ÀŽ­Ž•¡’‘••
•’•œ•œŽ•œ, „’œ‘•—›—’  ‘•—ÀŽ­Ž•¡’‘•• —•£šŽ•’— ‘œŽ•˜š—’
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”—•¿•—¬¡—’ Ÿ•¡’—­’£••’‘•¢ €—š—•œ—’• €—’•—ž‘œŽ•˜šŽ•’Ž•¡,
(¨•œ—½Ž¥Ž • ’šŽ•˜‘•), ˆ•©—’ 2006,°¹ 41-42:

2. –—’˜—•™š—’ ƒ.“. „’œ‘•Ž•˜š—’ ›—•¨— Ž•¡—’ —’Ÿ•—½‘¸œŽ•˜šŽ•’¢ ©
ž‘œŽ•˜š—’ ¨Ž•«—ªŽ•š˜’‘•¢ —’¬Ž•¡—š•’ ÀŽ•¯Ž•¡: €—š—•œ—’,·•’—’•’‘• ©
°›Ž’Ž¡•›—, ˜• 4, ˆ•©—’ 2007,°¹ 41-44:

3. –—’˜—•™š—’ ƒ.“. µ•—¡— —•›—š•’ ›—•¨— Ž•¡—’ °Ž•˜šŽ•’¢ ©
£•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ ­’£••’‘•¢: €—š—•œ—’,·•’—’•’‘•
© °›Ž’Ž¡•›—, ˜• 4, ˆ•©—’ 2007,°¹ 44-48:

4. –—’˜—•™š—’ ƒ.“. µ•—¡— —•›—š•’ ¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—’ ©œ’œ‘•—›—’ —§•
ÀŽ­Ÿ—•—”‘•Ž•˜šŽ•’’‘•¢: ¶—’”‘•, €—š—•œ—’• ž‘œ—›—’
œ’œ‘•—¨•œ—›—’ Ÿ—¡—¯•—•—’, ˆ•©—’ 2007,˜•  3,°¹ 176-190:

ÊËÌÍËÎÏÐÌ ÑÒÎÓÌ ÔÒÕÓÌÃ¾ÖÏ
"×ÕÓÄØÓÏÓÌÖÓÙËÚÎÃÛÚÃÌÃÙÖÏÓÄÚÃÜÄÍËÕÖÝÞÌÃÄÍÖØÃÄÎÓßÄÍ¾ÃÙ

ßÓÌÓàÌÃ-ÚÎÓßÖÍÌÃÜØÃÝÖÍÖÚÖ"(ØÃÙËÍÓÎÖËÝËÙPA)
áÖÄÄÓÎÍËâÖÐÌË ÄÃÖÄÚËÌÖÓÒÏÓÌÃÜ ÄÍÓØÓÌÖÚËÌßÖßËÍËÛÚÃÌÃÙÖÏÓÄÚÖã

ÌËÒÚno ÄØÓâÖËÝÞÌÃÍÖ08.00.02-"äÚÃÌÃÙÖÚË,ÒØÎË¾ÝÓÌÖÓãÃåÐÖÄÍ¾ÃÙÖÓæÃ
ÃÍÎËÄÝÐÙÖ".

çËèÖÍËÄÃÄÍÃÖÍÄÐÌË åËÄÓßËÌÖÖÄØÓâÖËÝÖåÖÎÃ¾ËÌÌÃæÃÄÃ¾ÓÍË014ÈéÊ
ØÎÖéÎÙÐÌÄÚÃÙæÃÄÒßËÎÄÍ¾ÓÌÌÃÙÛÚÃÌÃÙÖÏÓÄÚÃÙÒÌÖ¾ÓÎcumeme 29-ÃæÃÙËÐ
2008æ.,no ËßÎÓÄÒæ.êÎÓ¾ËÌ,ÒÝ.ëËÝÕËÌßÐÌË,128.

Ôêçìíê

ßÖÄÄÓÎÍËâÖÖÖÄÄÝÓßÒÓÍÄÐÎÃÝÞ ßÓÌÓàÌÃ-ÚÎÓßÖÍÌÃÜ ØÃÝÖÍÖÚÖ¾
ØÎÃâÓÄÄÓÃÕÓÄØÓÏÓÌÖÐÙËÚÎÃÛÚÃÌÃÙÖÏÓÄÚÃÜÄÍËÕÖÝÞÌÃÄÍÖÎÓÄØÒÕÝÖÚÓ.îÓÝÞ
ÖÄÄÝÓßÃ¾ËÌÖÐ- ¾ïÐ¾ÝÓÌÖÓnymeÜ ØÃ¾ïðÓÌÖÐÛññÓÚÍÖ¾ÌÃÄÍÖßÓÌÓàÌÃ-
ÚÎÓßÖÍÌÃÖ ØÃÝÖÍÖÚÍÖ ¾ âÓÝÐã ÃÕÓÄØÓÏÓÌÖÐÙËÚÎÃÛÚÃÌÃÙÖÏÓÄÚÃÜ
ÄÍËÕÖÝÞÌÃÄÍÖ,ÄÒÏÓÍÃÙÃÄÃÕÓÌÌÃÄÍÓÜÛÚÃÌÃÙÖÚÖÔé, a ÍËÚàÓÃâÓÌÚÖ
¾ÃåßÓÜÄÍ¾ÖÐÌË ÛÚÃÌÃÙÖÏÓÄÚÖÜpocm ØÃÚËåËÍÓÝÓÜßÓÌÓàÌÃ-ÚÎÓßÖÍÌÃÜ
ØÃÝÖÍÖÚÖ.

ëË ÃÄÌÃ¾ÓØÎÃ¾ÓßÓÌÌÃæÃÌËÒÏÌÃæÃÖÄÄÝÓßÃ¾ËÌÖÐØÃÝÒÏÓÌï ÌÓÚÃÍÃÎïÓ
ÎÓåÒÝÞÍËÍï,ÖåÚÃÍÃÎïã ÌËÒÏÌÃÜ ÌÃ¾ÖåÌÃÜÐ¾ÝÐòÍÄÐÄÝÓßÒòèÖÓ:
Ã ØÒÍÓÙÄÎË¾ÌÖÍÓÝÞÌÃæÃËÌËÝÖåËÖÄÃØÃÄÍË¾ÝÓÌÖÐÄÒèÓÄÍ¾ÒòèÖãÃâÓÌÃÚ,

ßËÌÃ ÌÃ¾ÃÓÃØÎÓßÓÝÓÌÖÓßÓÌÓàÌÃ-ÚÎÓßÖÍÌÃÜØÃÝÖÍÖÚÖ;
ÃÕÃÄÌÃ¾ËÌËÌÓÃÕãÃßÖÙÃÄÍÞÃØÍÖÙÖåËâÖÖ¾åËÖÙÃÃÍÌÃðÓÌÖÖÙÓàßÒ
ØÎË¾ÖÍÓÝÞÄÍ¾ÃÙÔé Ö îó ØÒÍôÙ ÃâÓÌÚÖ ÎÓËÝÞÌÃÜ ÄÍÓØÓÌÖ
ÌÓåË¾ÖÄÍÖÙÃÄÍÖîó, ÒÍÃÏÌÓÌÖÐ ÌËØÎË¾ÝÓÌÖÜ¾åËÖÙÃÄÃÍÎÒßÌÖÏÓÄÍ¾Ë
ÙÓàßÒØÎË¾ÖÍÓÝÞÄÍ¾ÃÙÖ îó;

ØÃÄÎÓßÄÍ¾ÃÙØÎÓßÝÃàÓÌÌÃÜ ÙÃßÓÝÖßËÌË ÃâÓÌÚËÎÃÝÖ Ö ÄÍÓØÓÌÖ
¾ÃåßÓÖÄÍ¾ÖÐÃÍßÓÝÞÌïã ØÃÚËåËÍÓÝÓÜßÓÌÓàÌÃ-ÚÎÓßÖÍÌÃÜØÃÝÖÍÖÚÖÖ
ÃÕèÓæÃÚËØÖÍËÝËÖ ÃÕÐåËÍÓÝÞÄÍ¾ËÕËÌÚÃ¾ÄÚÃÜÄÖÄÍÓÙï Ôé ÌË
ÛÚÃÌÃÙÖÏÓÄÚÖÜpocm;
ÌË ÃÄÌÃ¾ÓËÌËÝÖåËÃØïÍË ÃÍßÓÝÞÌïã ÄÍÎËÌ ßËÌï ÃÄÌÃ¾ÌïÓÌËØÎË¾ÝÓÌÖÐno
ÃÄÒèÓÄÍ¾ÝÓÌÖòÛññÓÚÍÖ¾ÌÃÜßÓÌÓàÌÃ-ÚÎÓßÖÍÌÃÜØÃÝÖÍÖÚÖ.
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–—’˜—•™š—’ ƒŽ••‘’ “Ž•”‘’•

‹—›•Žœ’œ‘•—›—’ ›—šŽ•’Ž•˜š—’ —ž—ŸŽ Ž•¡¢ £•—¡— —•›—š•’
¤—¥—¤—›—’Ž•˜š—¡” (€€ ’šŽ•˜‘•Ž )

„ž—¨•Ž•˜šŽ•’» <<…—Ÿ—ž‘œ>>ƒ‡¦
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