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ȔȸȶȹȪȷɏɉȜȘȌçȏȳȌȪȳȏȳȔȯȹɏȼȪȵèȱȫȯȺɏȭȪɍȱȪȻȸȫȸɈȬȻɏȹȺȪȬȪ,ȹȺȪȬȸȬȵȪȻȷȸȻȼɏɏȹȺȪȬȸȷȪȺȯȱȽȵɆȼȪȼȲɏȷȼȯȵȯȴȼȽȪȵɆȷȸɐȬȵȪȻȷȸȻȼɏȷȪȬȻɈ

ɏȷȾȸȺȶȪɀɏɈȼȪȱȶɏȻȼȮȪȷȸɐșȺȯȱȯȷȼȪɀɏɐ.ȌȻɏȴȸȺȲȻȼȽȬȪɁɏȫȯȱȸȫȶȯȰȯȷɆȷȯȶȪɈȼɆȹȺȪȬȪȹȸȬȷɏȻȼɈȪȫȸɁȪȻȼȴȸȬȸȱȫȽȮɆ-ɉȴȸɈȶȯȼȸɈȶȸȮȲȾɏȴȽȬȪȼȲ,

ȴȸȹɏɈȬȪȼȲ,ȹȯȺȯȮȪȬȪȼȲ,ȹȸɂȲȺɈȬȪȼȲ,ȬɏȮȸȫȺȪȰȪȼȲ,ȹȺȯȮȻȼȪȬȵɉȼȲ,ȬɏȮȼȬȸȺɈȬȪȼȲ,ȹȽȫȵɏȴȽȬȪȼȲ,ȵɏɀȯȷȱȽȬȪȼȲ,ȺȸȱȺȸȫȵɉȼȲ,ȻȼȬȸȺɈȬȪȼȲȹȸȿɏȮȷɏȺȸȫȸȼȲ

ȱȼȯȴȻȼȽ,ȭȺȪȾɏȴɏȬ,ȻȿȯȶȼȪȮɏȪȭȺȪȶ,ȬȲȵȽɁȯȷȲȿȱɀɏɍɐșȺȯȱȯȷȼȪɀɏɐ,ȫȯȱȹȸȹȯȺȯȮȷɆȸɐȹȲȻɆȶȸȬȸɐȱȭȸȮȲȷȪɀȯȱȫȸȴȽȜȘȌçȏȳȌȪȳȏȳȔȯȹɏȼȪȵè.

ȊȷɏȴȸȶȹȪȷɏɉȜȘȌçȏȳȌȪȳȏȳȔȯȹɏȼȪȵè,ȪȷɏɐɐȪȾɏȵɏȳȸȬȪȷɏȸȻȸȫȲ,ȪȷɏɐȿȮȲȺȯȴȼȸȺȲ,ȹȺȯȮȻȼȪȬȷȲȴȲȪȫȸȻȹɏȬȺȸȫɏȼȷȲȴȲȷȯȬɏȮȹȸȬɏȮȪȼȲȶȽȼɆȱȪȫȽȮɆ-ɉȴȲȳ

ȹȺɉȶȲȳɁȲȹȸȫɏɁȷȲȳȱȫȲȼȸȴȪȫȸɂȴȸȮȽ,ɃȸȬȲȷȲȴȪɈȼɆȬȺȯȱȽȵɆȼȪȼɏȬȲȴȸȺȲȻȼȪȷȷɉȬȻɏɍɐɏȷȾȸȺȶȪɀɏɐ,ȬȴȪȱȪȷȸɐȬɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȷȸ-ȪȷȪȵɏȼȲɁȷȲȿȶȪȼȯȺɏȪȵȪȿ

șȺȯȱȯȷȼȪɀɏɐȪȫȸȫȽȮɆ-ɉȴȸɐɐɐɁȪȻȼȲȷȲ.

țȼȺȪȼȯȭɏɉ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿ ȺȯȾȸȺȶ

ȕȲȻȼȸȹȪȮ 2014
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ȠɉȹȺȯȱȯȷȼȪɀɏɉȺȸȱȺȸȫȵȯȷȪȴȸȶȹȪȷɏɍɈAYACapital,ɉȴȪȱȮɏȳȻȷɈɍȻȬȸɈȮɏɉȵɆȷɏȻȼɆȽȻȾȯȺɏɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȷȸðȫȪȷȴɏȬȻɆȴȲȿȹȸȻȵȽȭ.

ȌȫȯȺȯȱȷɏ2014 Ⱥ.ȹȸȵɏȼȲɁȷɏȱȶɏȷȲȷȪȮȲȿȷȽȵȲȷȪȻȬȲȹȽȻȼȲȼȲȹȯȺɂȲȳȪȷȪȵɏȼȲɁȷȲȳȱȬɏȼȱȶȯȼȸɈȮȸȹȸȶȸȭȼȲçȷȸȬɏȳèȬȵȪȮɏȺȸȱȺȸȫȲȼȲȴȸȷɀȯȹɀɏɈȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿȺȯȾȸȺȶ.

ȑȸȴȺȯȶȪȼȲȿ,ɉȴɏȫȮȸȹȸȬȷɈȬȪȵȲɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɈȝȭȸȮȲȹȺȸȊȻȸɀɏȪɀɏɈȱǿțȼȪȹȺȸȭȺȪȶȽȻȹɏȬȹȺȪɀɏȱȖȌȞȱȶȯȼȸɈȮȸȻɉȭȷȯȷȷɉȸȻȷȸȬȷȸɐȶȯȼȲɀȲȿȺȯȾȸȺȶ

(ȻȹȺȪȬȯȮȵȲȬȸȭȸȼȪȱȪȶȸȰȷȸȭȸȰȲȼȼɉȽȴȺȪɐȷɀɏȬ).

ȗȪȼȸȳɁȪȻȱȶɏȷȪȬȵȪȮȲȮȪȵȪȷȪȶȶȸȰȵȲȬɏȻȼɆȻȹȸȮɏȬȪȼȲȻɉ,ɃȸȷȪȺȯɂȼɏȬȸȷȪȫȽȮȯȹȺȸȻȼȸȬȲȶȽɂȯȷȪȹȺȸȬȯȻȼȲȹȸȬȷȸɀɏȷȷɏȺȯȾȸȺȶȲ,ȪȷȯɏȶɏȼȽȬȪȼȲɐȿ,ɃȸȫȹȺȲȴȺȲȼȲ

ȺȯȪȵɏȱȪɀɏɈȬȵȪȻȷȲȿȴȸȺȽȶȹȸȬȪȷȲȿɏȷȼȯȺȯȻɏȬ. ȑɏȷɂȸȭȸȫȸȴȽ,ȷȪȬɏȼɆȹȸȹȯȺȯȮȷɏȳȪȷȪȵɏȱȹȸȴȪȱȽȬȪȬ,ɃȸɀȯȳȹȺȸɀȯȻȷȯȫȽȮȯȵȯȭȴȲȶ,ɏçȷȸȬȪèȬȵȪȮȪȹȸȼȺȯȫȽȬȪȼȲȶȯ

ȮȸȹȸȶȸȭȲȬȺȸȱȺȸȫɀɏȼȪȺȯȪȵɏȱȪɀɏɐȬɏȮȹȸȬɏȮȷȲȿȺȯȾȸȺȶ.

ȑȫȯȺȯȱȷɉ2014 Ⱥ. ȽȷȪȻȬȰȯȷȪȴȸȹȲɁȲȬȻɉȮȸȻȬɏȮȮȸȷȯȻȯȷȷɉȷȪɂȲȿɏȮȯȳȮȸȵɈȮȯȳ,ɃȸȹȺȲȳȶȪɈȼɆȺɏɂȯȷȷɉ,ȮȸȻȬɏȮȹȺȪȴȼȲɁȷȸɐȺȯȪȵɏȱȪɀɏɐȮȯɉȴȲȿȱȷȪɂȲȿɏȮȯȳ

(ȬȽȶȸȬȪȿçȪȻȲȶȯȼȺȲɁȷȸɐèȬɏȳȷȲȱȚȸȻɏɍɈ),ȪȼȪȴȸȰȮȸȻȬɏȮȹȯȺȯȴȸȷȪȷȷɉȪȴȼȲȬɏȻȼɏȬȭȺȸȶȪȮɉȷȻɆȴȸȭȸȻȽȻȹɏȵɆȻȼȬȪȾȸȺȶȽȬȪȼȲȹȺȪȬȲȵɆȷȲȳȱȪȹȲȼȷȪȺȯȾȸȺȶȲ.

ȘȴȺɏȶɀɆȸȭȸ,ȹȺȸȬȯȮȯȷȲȳȷȪȶȲȪȷȪȵɏȱȻȬɏȮɁȲȬ,ɃȸȷȯȹȺȸȬȯȮȯȷȷɉȺȪȮȲȴȪȵɆȷȲȿȺȯȾȸȺȶȶȸȰȯȻȼȪȼȲȹȺȲɁȲȷȸɈȜȺȯȼɆȸȭȸȖȪȳȮȪȷȽɏçȹȸȬȯȺȷȯȷȷɉȽ90-ȼɏèȱȹȪȮɏȷȷɉȶ

ȺɏȬȷɉȰȲȼȼɉȼȪȱȽȫȸȰɏȷȷɉȶȷȪȻȯȵȯȷȷɉ(ȷȪȬɏȼɆȬȺȪȱɏȬɏȮȻȽȼȷȸȻȼɏȹȸȬȷȸȶȪȻɂȼȪȫȷȸɐȬɏȳȷȲȱȚȸȻɏɍɈ).

ȜȸȶȽȱȪȺȪȱȶȲȹȺȯȮȻȼȪȬȵɉɍȶȸȌȪȶȸȷȸȬȵȯȷȲȳȬȲȹȽȻȴȷȪɂȸȭȸȪȷȪȵɏȼȲɁȷȸȭȸȱȬɏȼȽȽȬȲȭȵɉȮɏȹȺȯȱȯȷȼȪɀɏɐ,ȻȾȸȴȽȻȸȬȪȷȸɐȷȪȹȺȸȫȵȯȶɏȬȲȱȷȪɁȯȷȷɉțȼȺȪȼȯȭɏɐȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿ

ȺȯȾȸȺȶ. ȌɀɏȳȹȺȯȱȯȷȼȪɀɏɐȶȲȭȸȬȸȺȲȶȸȹȺȸȼȯ,ɉȴȲȶȶȪɍȫȽȼȲȾȸȺȶȪȼȼȪȴȸɐȻȼȺȪȼȯȭɏɐ,ɉȴȲȳȬȲȫɏȺɃȸȮȸȸȻȷȸȬȷȲȿȹȺȲȷɀȲȹɏȬȺȯȾȸȺȶȼȪȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐȶȸȮȯȵɏȶȲ

ȶȪɍȶȸȱȺȸȫȲȼȲ,ȪȼȪȴȸȰȹȺȸȬȲȶȸȭȲȮȸȽȻȹɏɂȷȸɐɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐɀɏɍɐȻȼȺȪȼȯȭɏɐ.

ȑȪȱȷȪɁȲȶȸ,Ƀȸ,ȷȪȷȪɂȹȸȭȵɉȮ,ȻȪȶȯȱȪȺȪȱȬȵȪȮȪȷȯȵȲɂȯȶȸȰȯ,ȪȳȱȸȫȸȬõɉȱȪȷȪȹȺȸȬȸȮȲȼȲȺȯȾȸȺȶȲȽȹȸɍȮȷȪȷȷɏȱȭȺȪȷȲɁȷȸȰȸȺȻȼȴȲȶȲȱȪȿȸȮȪȶȲȮȵɉȱȶɏȷȲ

ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐȶȸȮȯȵɏ,ȼȪȴɏȮȵɉȮȸȻɉȭȷȯȷȷɉȹȯȺȯȶȸȭȲȷȪȮȭȸȵȸȬȷȲȶȱȸȬȷɏɂȷɏȶȪȭȺȯȻȸȺȸȶ(ȚȸȻɏɍɈ).

çȘȻȷȸȬȷȪ ȶȯȼȪ ȬɏȳȻɆȴȸȬȸɐ ȹȯȺȯȶȸȭȲ ðȰȲȼȲ Ȭ ȴȺȪɃȸȶȽ ȻȬɏȼɏ, ȷɏȰ ȻȼȪȺȲȳ; 

ɉȴɃȸ ȴȸȰȷȲȳ ȸȴȺȯȶȲȳ ȭȺȸȶȪȮɉȷȲȷ ȬɏȮɁȽɍ, Ƀȸ Ƚ ȬȵȪȮȲ ɍ ȹȵȪȷ ȹȸȫȽȮȸȬȲ ɀɆȸȭȸ ȴȺȪɃȸȭȸ ȻȬɏȼȽ, Ȭɏȷ ȷȪȫȪȭȪȼȸ ȬɏȮȮȪȷɏɂȯ ȬȲȴȵȪȮȪȼȲȶȯȼɆȻɉȷȪ Ȭɏȳȷɏè

çBeveridgeReportè, ȌȯȵȲȴȸȫȺȲȼȪȷɏɉ, 1942

çșȺȸȬȪȵ Ȭ ȸȺȭȪȷɏȱȪɀɏɐ ɏ ȾȸȺȶȽȬȪȷȷɏ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ Ȭ ȼȲȵȽ ȷȪ çȶȲȺȷȸȶȽ ȾȺȸȷȼɏè ȶȸȰȯ ȫȽȼȲ ȼȪȴȲȶ Ȱȯ ȺȽȳȷɏȬȷȲȶ, ɉȴ ɏ ȹȸȺȪȱȴȪ Ȭ ȸȺȭȪȷɏȱȪɀɏɐȬɏȳȻɆȴȸȬȸȭȸ ȾȺȸȷȼȽè

ȍ.ȍȽȬȯȺ, 1943
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ȁ. ȌȲȶȸȭȲ Ȯȸ ȾȸȺȶȪȼȽ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ ȺȯȾȸȺȶ

Iȁ. țȼȺȪȼȯȭɏɁȷɏ ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȲ: Ⱥɏȱȷɏ ȶȸȮȯȵɏ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸ ȺȸȱȬȲȼȴȽ

Iȁȁ. ȌȲȶȸȭȲ Ȯȸ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ çȚȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽè 

ȎȸȮȪȼȴȲ

a. ȝȴȺȪɐȷȪ 2014: çGrowth Disasterè ȼȪ ɏȻȼȸȺɏɉ ȺȯȾȸȺȶ

b. ȔȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸ-ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȪ ȶȸȮȯȵɆ

c. ȏȴȻȹȸȺȼȷȸ ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȪ ȶȸȮȯȵɆ

d. ȖȸȮȯȵɆ çȚȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽè

ȚȯȱɈȶȯ
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1

ȚȯȱɈȶȯ

ÁșɏȻȵɉȺȸȱȹȪȮȽțȚțȚȬ ȝȴȺȪɐȷɏ
ȻȾȸȺȶȽȬȪȵȪȻɉȴȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸ-ȸȵɏ-
ȭȪȺȿɏɁȷȪȻȲȻȼȯȶȪ,ɉȴȪȹȺȲȱȬȯȵȪȮȸȼȸȭȸ,
Ƀȸ ȷȪȮȪȷȲȳȶȸȶȯȷȼȝȴȺȪɐȷȪð
ȷȪȳȫɏȮȷɏɂȪȻȯȺȯȮȹȸȺɏȬȷɉȷȲȿȴȺȪɐȷ.

ÁȖȲȹȸȴȪȱȽɍȶȸȬɀɏȳȹȺȯȱȯȷȼȪɀɏɐ,Ƀȸ
ȱȫȯȺȯȰȯȷȷɉɀɏɍɐȻȲȻȼȯȶȲȪȫȸȷȪȬɏȼɆɐɐ
ȹȯȺȯȱȪȬȪȷȼȪȰȯȷȷɉȷȯ ȱȶȸȰȯ
ȱȪȮȸȬȸȵɆȷȲȼȲȻȽȻȹɏȵɆȷȲȳȱȪȹȲȼȷȪ
ȱȪȶȸȰȷȯȰȲȼȼɉȼȪȻȹȺȪȬȯȮȵȲȬɏȻȼɆ.ȖȪȵȸ
ȼȸȭȸ,ɀȯ ȹȺȲȱȬȯȮȯȮȸ ȬȼȺȪȼȲ
ȷȯȱȪȵȯȰȷȸȻȼɏ.

ÁȑȶɏȷȪȻȲȻȼȯȶȲȹȸȼȺȯȫȽɍȾȽȷȮȪ-
ȶȯȷȼȪȵɆȷȲȿȼȪȬȸȮȷȸɁȪȻȺȪȮȲȴȪȵɆȷȲȿ
ȺȯȾȸȺȶ. ȗȪȰȪȵɆ,ɐȿȺȸȱȺȸȫȷȲȴȲ
ȴȸȺȲȻȼȽɈȼɆȻɉȱȪȻȼȪȺɏȵȸɈȹȺȪȴȼȲȴȸɈ,
ɃȸȺȸȫȲȼɆȴȺȲȼȲɁȷȲȶȺȲȱȲȴɐȿȹȺȸȬȪȵȽ.

ÁȖȲ ȹȺȸȹȸȷȽɍȶȸȺȸȱȭȵɉȷȽȼȲȫɏȵɆɂ
ȻȽɁȪȻȷɏȹɏȮȿȸȮȲ,ɉȴɏȶȸȰȷȪȽȶȸȬȷȸ
ȷȪȱȬȪȼȲȻȼȺȪȼȯȭɏɍɈȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿ
ȺȯȾȸȺȶ.

ÁȖȲȹȺȯȮȻȼȪȬȵɉɍȶȸȷȪɂȪȷȪȵɏȱɃȸȮȸ
ȴȵɈɁȸȬȸȭȸȹȲȼȪȷȷɉȼȪȴȸɐȻȼȺȪȼȯȭɏɐð
ȬȲȫȸȺȽȻȽȻȹɏȵɆȷȸ-ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐȶȸȮȯȵɏ.
ȓȸȭȸȺȯȱȽȵɆȼȪȼȲȻȬɏȮɁȪȼɆ,ɃȸȴȵɈɁȸȬȲȶ
ȯȵȯȶȯȷȼȸȶȼȺȪȷȻȾȸȺȶȪɀɏɐȻȲȻȼȯȶȲȶȪɍ
ȻȼȪȼȲȹȸȫȽȮȸȬȪȶȸȮȯȵɏ,ɃȸȫȪȱȽɍȼɆȻɉȷȪ
ȺȲȷȴȪȿȴȪȹɏȼȪȵȽð ȱɏȻȼȬȸȺȯȷȷɉȶ
ȹȺȸȱȸȺȲȿȺȲȷȴȸȬȲȿɏȷȻȼȲȼȽȼɏȬȼȪ
ȱȪȫȯȱȹȯɁȯȷȷɉȶȮȸȬɏȺȲȮȸȬȵȪȮȲ.

ÁȖȲȼȪȴȸȰȷȪȬȸȮȲȶȸȹȺȸȹȸȱȲɀɏɐɃȸȮȸ
ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐȱȪȹȺȸȹȸȷȸȬȪȷȸɐȻȼȺȪȼȯȭɏɐ.

ȜȊȔ

çExtend-pretendè, 

ȱȫȯȺȯȰȯȷȷɉ ȴȵȯȹȼȸȴȺȪȼɏɐ

ȗȁ !

ȜȊȔ ȜȊȔ

ȌȲȴȸȺȲȻȼȪȷȷɉ ȻȲȺȸȬȲȷȷȸ

ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȸɐ ȯȴȻȹȸȺȼȷȸɐ 

ȶȸȮȯȵɏ ȺȸȱȬȲȼȴȽ

ȜȊȔ

ȌȲȴȸȺȲȻȼȪȷȷɉ ȹȺȸȮȽȴȼȸȬȸ

ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȸɐ (ȷȯȻȲȺȸȬȲȷȷȸɐ) 

ȯȴȻȹȸȺȼȷȸɐ ȶȸȮȯȵɏ ȺȸȱȬȲȼȴȽ

șȸȫȽȮȸȬȪ ȷȸȬȸɐ ȻȽȻȹɏȵɆȷȸ-
ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐ ȶȸȮȯȵɏ 
çȚȲȷȴɏȬ ȴȪȹɏȼȪȵȽè

ȌȁȓȗȊ, ȏȔȘȗȘȖȁȡȗȊ ȔȚȒȑȊ

ȗȪȺȸȮȎȯȺȰȪȬȪ

ȚȯȬȸȵɈɀɏɉ ȍɏȮȷȸȻȼɏ

ȑȪȹȲȼ ȷȪ ȱȶɏȷȽ 

ȻȲȻȼȯȶȲ

ȌȲȴȸȺȲȻȼȪȷȷɉ 

ȼȲȶɁȪȻȸȬȸȭȸ 

ȴȺȯȮȲȼȽ ȮȸȬɏȺȲ

ǿ ɂȪȷȻ 
ɂȬȲȮȴȸȭȸ

ȹȸȴȺȪɃȯȷȷɉ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐ 
ȼȪ ȻȸɀɏȪȵɆȷȸ-ȹȸȵɏȼȲɁȷȸɐ 
ȻȲȼȽȪɀɏɐ ȹȺȲ ȱȫȯȺȯȰȯȷȷɏ 

ȻȼȪȼȽȻȽ ȴȬȸ

ȎȸȻȼȽȹ Ȯȸ 
ȮȯɂȯȬȸȭȸ ȾɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɉ, 

ȷȯȸȫȼɉȰȯȷȸȭȸ 
ȷȯȸȫȿɏȮȷɏȻȼɈ ȹȺȸȬȯȮȯȷȷɉ 

ȺȯȾȸȺȶ

ȗȪɉȬȷɏȻȼɆ ȹȸȼȯȷɀɏȪȵȽ 
ɂȬȲȮȴȸȭȸ ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ 
ȹȺȲȺȸȮȷȸɐ ȺȯȷȼȲ

ȁȷȻȼȲȼȽɀɏȳȷȪ 
ȶȸȰȵȲȬɏȻȼɆ 

ȪȬȼȸȺȲȼȪȺȷȸȭȸ ȺȸȱȬȲȼȴȽ 
çȼȸɁȸȴ ȱȺȸȻȼȪȷȷɉè, 
ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȲȿ 
ȷȪ ȯȴȻȹȸȺȼ

ȗȁ ! ȗȁ !

ȗȁ !

ȁȷȻȼȲȼȽɀɏȳȷȪ ȼȪ ȾɏȷȪȷȻȸȬȪ 

ȮȸȹȸȶȸȭȪ ȑȪȿȸȮȽ Ȯȵɉ 

ȺȯȪȵɏȱȪɀɏɐ ȷȸȬȸɐ ȶȸȮȯȵɏ

ȑȪȫȯȱȹȯɁȯȷȷɉȮȯȺȰȪȬȸɈ:

ð șȺȸȱȸȺȸȻȼɏ ȺȲȷȴɏȬ

ð ȠɏȵɏȻȷȸȻȼɏ ȺȲȷȴɏȬ

ð ȑȪȿȲȻȼȽ ȹȺȪȬ ȬȵȪȻȷȸȻȼɏ

ȎȸȼȺȲȶȪȷȷɉ 

ȫȪȱȸȬȲȿ ȹȺȲȷɀȲȹɏȬ:

ð ȎȸȬɏȺȪ

ð ȌɏȵɆȷȪ ȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɉ

ȑȫȯȺȯȰȯȷȷɉ ɏȻȷȽɈɁȸɐ ȻȲȻȼȯȶȲ Ȫȫȸ ɐɐ çȹȯȺȯȱȪȬȪȷȼȪȰȯȷȷɉè 
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AA : BC : CK : DN: EE

ȁ. ȌȲȶȸȭȲ Ȯȸ ȾȸȺȶȪȼȽ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ ȺȯȾȸȺȶ

Iȁ. țȼȺȪȼȯȭɏɁȷɏ ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȲ: Ⱥɏȱȷɏ ȶȸȮȯȵɏ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸ ȺȸȱȬȲȼȴȽ

Iȁȁ. ȌȲȶȸȭȲ Ȯȸ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ çȚȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽè 

ȎȸȮȪȼȴȲ

a. ȝȴȺȪɐȷȪ 2014: çGrowth Disasterè ȼȪ ɏȻȼȸȺɏɉ ȺȯȾȸȺȶ

b. ȔȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸ-ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȪ ȶȸȮȯȵɆ

c. ȏȴȻȹȸȺȼȷȸ ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȪ ȶȸȮȯȵɆ

d. ȖȸȮȯȵɆ çȚȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽè

ȚȯȱɈȶȯ
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AA : BC : CK : DN: EE

2

ȌȲȶȸȭȲȮȸ ȾȸȺȶȪȼȽ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐȺȯȾȸȺȶ
ȏȬȸȵɈɀɏɉ ȹɏȮȿȸȮȽ Ȯȸ ȾȸȺȶȽȬȪȷȷɉ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ

Ȍ ȻȽɁȪȻȷȸȶȽ ȺȸȱȽȶɏȷȷɏ țȜȚȊȜȏȍȁȩ ðɀȯ ȷȯ ȻȴȺȽȹȽȵɆȸȱȷȲȳ ȹȵȪȷ-ȭȺȪȾɏȴ Ȯɏȳ, Ȫ ȬȲȱȷȪɁȯȷȷɉ ȫȪȱȸȬȲȿ ȹȺȲȷɀȲȹɏȬ ȼȪ ȹɏȮȿȸȮɏȬ 
Ȯȵɉ ȮȸȻɉȭȷȯȷȷɉ ɀɏȵɆȸȬȸɐ ȶȸȮȯȵɏ, ȬȲȫȺȪȷȸɐ ȸȴȺȯȶȸɈ ȸȺȭȪȷɏȱȪɀɏɍɈ, ɉȴȯ ȪȮȪȹȼȽɍȼɆȻɉ Ȯȸ ȮȲȷȪȶɏɁȷȸȭȸ ȻȯȺȯȮȸȬȲɃȪ. 

țȼȪȺȲȳ çȴȵȪȻȲɁȷȲȳè ȹɏȮȿɏȮ țȽɁȪȻȷȲȳ ȹɏȮȿɏȮ

țȼȺȪȼȯȭɏɉ ðɀȯ ȬȲȱȷȪɁȯȷȷɉ ȸȻȷȸȬȷȲȿ ȮȸȬȭȸȻȼȺȸȴȸȬȲȿ ɀɏȵȯȳ ɏ ȱȪȮȪɁ, 
Ȫ ȼȪȴȸȰ ȱȪȼȬȯȺȮȰȯȷȷɉ ȹȵȪȷȽ Ȯɏȳ ȼȪ ȺȸȱȹȸȮɏȵȽ ȺȯȻȽȺȻɏȬ, ȷȯȸȫȿɏȮȷȲȿ 

Ȯȵɉ ȮȸȻɉȭȷȯȷȷɉ ȮȪȷȲȿ ɀɏȵȯȳ
ðȊ.ȡȪȷȮȵȯȺ

țȼȺȪȼȯȭɏɉ ðɀȯ ȱȪȭȪȵɆȷȪ ȶȸȮȯȵɆ (ȱȺȪȱȸȴ ȹȸȬȯȮɏȷȴȲ) Ƚ ȹȸȼȸɀɏ Ȯɏȳ Ȫȫȸ 
ȺɏɂȯȷɆ. ȌȸȷȪ ȹȯȺȯȮȫȪɁȪɍ ȹȸȻȼɏȳȷȯ ȷȪȬɁȪȷȷɉ Ȭ ȹȺȸɀȯȻɏ ɐɐ ȺȯȪȵɏȱȪɀɏɐ, 
ɉȴȲȳ ȷȯ ȫȪȱȽɍȼɆȻɉ ȷȪ ȱȪȱȮȪȵȯȭɏȮɆ ȻȹȵȪȷȸȬȪȷȸȶȽ ȮȯȼȪȵɆȷȸȶȽ ȹȵȪȷɏ.

ðȍ.ȖɏȷɀȫȯȺȭ

Ȋȴɀȯȷȼ ȶȯȷȯȮȰȶȯȷȼȽ ȷȪ ȴȸȷȼȺȸȵɏ ȷȪȮ ȬȲȴȸȷȪȷȷɉȶ 

ȮȯȼȪȵɆȷȸ ȻȹȵȪȷȸȬȪȷȸȭȸ ȹȵȪȷȽ ȺȯȪȵɏȱȪɀɏɐ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ.

Ȋȴɀȯȷȼ ȶȯȷȯȮȰȶȯȷȼȽ ȷȪ ȪȮȪȹȼȪɀɏɐ, ȷȪȬɁȪȷȷɏ, ȬɏȮȴȺȲȼȸȻȼɏ ȼȪ 

ȴȸȸȺȮȲȷȪɀɏɐ ȶɏȰ ȯȵȯȶȯȷȼȪȶȲ ȻȲȻȼȯȶȲ.

ȠȯȷȼȺȪȵɏȱȸȬȪȷȯ ȹȺȲȳȷɉȼȼɉ ȺɏɂȯȷɆ; ȾȸȺȶȽȬȪȷȷɉ ȻȼȪȼȲɁȷȸȭȸ 

ȹȵȪȷȽ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ ȷȪ ȬȲȱȷȪɁȯȷȲȳ ȻȼȺȸȴ. 

șȺȲȳȷɉȼȼɉ ȺɏɂȯȷɆ ȯȴȻȹȯȺȼȪȶȲ; ȮȲȷȪȶɏɁȷȯ ȴȸȺȲȭȽȬȪȷȷɉ 

ȹȵȪȷȽ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ.

ȌɏȮȮȪȷȷɉ ȹȯȺȯȬȪȭȲ ȹȺȸȻȼȲȶ ɏɍȺȪȺȿɏɁȷȲȶ ȻȼȺȽȴȼȽȺȪȶ, 

ȮȯȼȯȺȶɏȷɏȱȶ Ƚ ȹȸȬȯȮɏȷɀɏ ȸȺȭȪȷɏȱȪɀɏɐ.

ȔȸȵȯȴȼȲȬȷȪ Ȯɏɉ ȷȪ ȸȻȷȸȬɏ ȻȹɏȵɆȷȲȿ ȱȪȭȪȵɆȷȲȿ ȹȺȲȷɀȲȹɏȬ, 

ȫȪȭȪȼȸȶɏȺȷɏ ȻȼȺȽȴȼȽȺȲ ȱ ȺȸȱȹȸȮɏȵȸȶ ȬȵȪȮȲ, Ȫȵȯ Ɂɏȼȴȸ 

ȸȴȺȯȻȵȯȷȲȶȲ ȱȸȷȪȶȲ ȬɏȮȹȸȬɏȮȪȵɆȷȸȻȼɏ.

Țɏɂȯȷȷɉ ȷȯ ȹȺȲȳȶȪɈȼɆȻɉ ȫȯȱ ȮȯȼȪȵɆȷȸȭȸ ȻȴȵȪȮȪȷȷɉ ȹȵȪȷȽ-

ȭȺȪȾɏȴȽ Ȯɏȳ ȱ ȹȺȸȭȷȸȱȸȶ ɐȿ ȯȾȯȴȼȽ ȷȪ ȸȻȷȸȬɏ ȹȺȲȹȽɃȯȷɆ.

șȺȲȳȷɉȼȼɉ ȺɏɂȯȷɆ ȶȸȰȵȲȬȯ ȷȪȬɏȼɆ ɉȴɃȸ ȶȯȷȯȮȰȶȯȷȼ Ȯȸ 

ȴɏȷɀɉ ȷȯ ȶȸȰȯ ȹȯȺȯȮȫȪɁȲȼȲ ɐȿ ȯȾȯȴȼ (ȿȸɁȪ ɏ ȶȪɍ ȸɁɏȴȽȬȪȷȷɉ).

ȡȸȶȽ ȬȲȷȲȴȵȪ ȷȯȸȫȿɏȮȷɏȻȼɆ Ƚ ȱȶɏȷɏ ȹɏȮȿȸȮȽ

ȌȻȽɁȪȻȷȲȿȽȶȸȬȪȿȸȺȭȪȷɏȱȪɀɏɐȬȯȮȽȼɆȮɏɉȵɆȷɏȻȼɆȽȻȴȵȪȮȷȲȿȽȶȸȬȪȿ,ɉȴɏȮȽȰȯȮȲȷȪȶɏɁȷȸȱȶɏȷɈɈȼɆȻɉ,ɃȸȹȸȼȺȯȫȽɍ
ɂȬȲȮȴȸȭȸȹȺȲȳȷɉȼȼɉȺɏɂȯȷɆȼȪȹȸȻȼɏȳȷȸɐȪȮȪȹȼȪɀɏɐȻȲȻȼȯȶȲȮȸȷȸȬȲȿȽȶȸȬȸȼȸɁȽɈɁȸȭȸȻȯȺȯȮȸȬȲɃȪ:

ÁȭȵȸȫȪȵɏȱȪɀɏɉ,ȱȫɏȵɆɂȯȷȷɉȺɏȬȷɉȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɐ;

ÁȹȸɉȬȪȷȸȬȲȿȼȯȿȷȸȵȸȭɏȳ;

ÁȱȫɏȵɆɂȯȷȷɉȹȺȸȱȸȺȸȻȼɏȼȪɂȬȲȮȴȸȻȼɏȸȫȶɏȷȽɏȷȾȸȺȶȪɀɏɍɈ;

ÁȶȯȷɂȪȹȺȸȭȷȸȱȸȬȪȷɏȻȼɆȱȸȬȷɏɂȷɆȸȭȸȻȯȺȯȮȸȬȲɃȪ,ȬȹȵȲȬȽȺɏɂȯȷɆȷȪȻȴȵȪȮȷɏȻȲȻȼȯȶȲ;

ÁȱȫɏȵɆɂȯȷȷɉȬȸȵȪȼȲȵɆȷȸȻȼɏȷȪȾɏȷȪȷȻȸȬȲȿȼȪȼȸȬȪȺȷȲȿȺȲȷȴȪȿ.

ȘȫȶȯȰȯȷȪ ȶȸȰȵȲȬɏȻȼɆ ȺȯȪȭȽȬȪȷȷɉ ȷȪ ȻȲȭȷȪȵȲ 

ȱȸȬȷɏɂȷɆȸȭȸ ȻȯȺȯȮȸȬȲɃȪ. ȖȸȰȵȲȬɏȻȼɆ 

ȯȴȻȹȯȺȲȶȯȷȼȽȬȪȼȲ ȷȯ ȹȯȺȯȮȫȪɁȯȷȪ.

țȼȺȪȼȯȭɏɉ ȹȯȺȯȮȫȪɁȪɍ ȶȸȰȵȲȬɏȻȼɆ ȻȲȻȼȯȶȲ ɂȬȲȮȴȸ 

ȺȯȪȭȽȬȪȼȲ ȷȪ ȱȸȬȷɏɂȷɏ ȻȲȭȷȪȵȲ, Ȭ ȺȪȱɏ ȷȯȶȸȰȵȲȬȸȻȼɏ ȸɀɏȷȲȼȲ 

ȯȾȯȴȼ ȬɏȮ ȽȹȺȪȬȵɏȷȻɆȴȲȿ ȺɏɂȯȷɆ ðȯȴȻȹȯȺȲȶȯȷȼȽȬȪȼȲ.
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AA : BC : CK : DN: EE

3

ȌȲȶȸȭȲȮȸ ȾȸȺȶȪȼȽ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐȺȯȾȸȺȶ
ȔȸȶȹȸȷȯȷȼȲ ȯȾȯȴȼȲȬȷȸɐ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ Ȭ ȺȪȶȴȪȿ ȻȽɁȪȻȷȸȭȸ ȹɏȮȿȸȮȽ

ȏȞȏȔȜȒȌȗȊ țȜȚȊȜȏȍȁȩ ðɀȯ ɉȴɏȻȷȸ ȬȲȱȷȪɁȯȷȪ ɏ ȽȱȪȭȪȵɆȷȯȷȪ ȶȸȮȯȵɆ ɏȱ ȱȪȱȷȪɁȯȷȷɉȶ ȫȪȱȸȬȲȿ ȹȺȲȷɀȲȹɏȬ, ȸȫȶȯȰȯȷɆ, 
ȶȯȿȪȷɏȱȶɏȬ ȼȪ ȺȯȻȽȺȻɏȬ ȸȺȭȪȷɏȱȪɀɏɐ, ȷȯȸȫȿɏȮȷȲȿ Ȯȵɉ ȮȸȻɉȭȷȯȷȷɉ ɐɐ ȮȸȬȭȸȻȼȺȸȴȸȬȲȿ ɀɏȵȯȳ, ȬȲȫɏȺ ɉȴȸɐ ȱȪȵȯȰȲȼɆ ȬɏȮ 
ȺȯȱȽȵɆȼȪȼɏȬ ȪȷȪȵɏȱȽ ȮȪȷȲȿ ɃȸȮȸ ȹȸȼȸɁȷȸȭȸ ȻȼȪȷȽ ȸȺȭȪȷɏȱȪɀɏɐ ȼȪ ɐɐ ȸɁɏȴȽȬȪȷȸȭȸ ȻȼȪȷȽ ȹɏȻȵɉ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ.

ȌȲȫɏȺ

Ƞɏȵɏ

ȘȫəȺȽȷȼȽȬȪȷȷɉ 

ȗȪȬɁȪȷȷɉ

ȎȸȬɏȺȪ

ȞȸȺȶȪȼ

ÁȞȸȺȶȽȬȪȷȷɉ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ ðɀȯ ȱȪȬȰȮȲ ȹȲȼȪȷȷɉ ȴȸȷɀȯȹȼȽȪȵɆȷȸȭȸ ȬȲȫȸȺȽ:
ÅȶɏȰ ȺɏȱȷȲȶȲ ȻȹɏȬȻȼȪȬȷȲȶȲ ȶȸȮȯȵɉȶȲ, ȬȱȪɍȶȸȬȲȴȵɈɁȷȲȶȲ ȻȼȺȪȼȯȭɏɁȷȲȶȲ ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȪȶȲ;
ÅɉȴȲȳ ȻȴȵȪȮȷȸ ȱȶɏȷȲȼȲ, ȹȸȬȯȺȷȽȬɂȲȻɆ Ȯȸ ȹȯȺȬɏȻȷȸȭȸ ȻȼȪȷȽ;
ÅɃȸ ȸȻȷȸȬȪȷȲȳ ȷȪ ȱȪȻȼȸȻȽȬȪȷȷɏ ȷȪȽȴȸȬȸȭȸ ȹɏȮȿȸȮȽ (ȾȸȺȶȽȬȪȷȷɉ ȸɁɏȴȽȬȪȷɆ ɃȸȮȸ ȺȯȱȽȵɆȼȪȼɏȬ ȬȲȫȸȺȽ ȺɏȱȷȲȿ 
ȻȼȺȪȼȯȭɏɁȷȲȿ ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬ ȱ ȽȺȪȿȽȬȪȷȷɉȶ ȸȻȷȸȬȷȲȿ ȺȲȱȲȴɏȬ ȼȪ ȬȪȺɏȪȷȼɏȬ ȶȸȰȵȲȬȸȭȸ ȺȯȪȭȽȬȪȷȷɉ ȷȪ ȷȲȿ).

ÁțȼȺȪȼȯȭɏɉ ȹȯȺȯȮȫȪɁȪɍ ȱȪȱȷȪɁȯȷȷɉ Ȭ ȷɏȳ ȴȸȶȹȵȯȴȻȷȲȿ ɉȴɏȻȷȲȿ ȮȸȬȭȸȻȼȺȸȴȸȬȲȿ ɀɏȵȯȳ. 
ÁKPI (ȴȵɈɁȸȬɏ ɏȷȮȲȴȪȼȸȺȲ ȺȯȱȽȵɆȼȪȼȲȬȷȸȻȼɏ) ȻȵɏȮ ȬȲȴȸȺȲȻȼȸȬȽȬȪȼȲ Ȯȵɉ ȪȷȪȵɏȱȽ ȹȺȸȶɏȰȷȲȿ ȯȼȪȹɏȬ ȺȯȪȵɏȱȪɀɏɐ 
ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ, Ȫ ȷȯ Ȭ ɉȴȸȻȼɏ ɀɏȵɆȸȬȲȿ ȹȸȴȪȱȷȲȴɏȬ.

ÁțȼȺȪȼȯȭɏɉ ȷȯ ȶȪɍ ȬȲȱȷȪɁȪȼȲȻɉȷȪ ȸȻȷȸȬɏ ȬɏȺȲ, ȬɏȺȽȬȪȷɆ, ȹȺȲȹȽɃȯȷɆ Ȫȫȸ çȬɏȱɏȳè.
ÁțȼȺȪȼȯȭɏɉ ȷȯ ȶȸȰȯ ȶȪȼȲ ȬȲȭȵɉȮ ȹȯȺȯȵɏȴȽ ȹȸȫȪȰȪȷɆ (çwish listè).
ÁȏȾȯȴȼȲȬȷȪ ȻȼȺȪȼȯȭɏɉ ȬȲȱȷȪɁȪɍȼɆȻɉ ȷȪ ȸȻȷȸȬɏ ȪȷȪȵɏȱȽ ȮȪȷȲȿ ɃȸȮȸ ȻȲȵɆȷȲȿ ȼȪ ȻȵȪȫȲȿ ȻȼȸȺɏȷ, ɀɏȷȷȸȻȼȯȳ ȼȪ 
ȹȯȺȯȬȪȭ ȹȯȬȷȸɐ ȸȺȭȪȷɏȱȪɀɏɐ, ȷȪɉȬȷȲȿ Ȭ ȷȯɐ ȺȯȻȽȺȻɏȬ ȼȸɃȸ.

ÁȗȪȸȻȷȸȬɏ ȪȷȪȵɏȱȽ ȮȪȷȲȿ ȾȸȺȶȽɈȼɆȻɉ ȸɁɏȴȽȬȪȷȷɉ ɃȸȮȸ ȺȯȱȽȵɆȼȪȼɏȬ ȺȯȪȵɏȱȪɀɏɐ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ, ȸȮȷȪȴ ɀɏ ȸɁɏȴȽȬȪȷȷɉ 
ȶȸȰȽȼɆ ȱȶɏȷȲȼȲȻɉ Ȭ ȿȸȮɏ ɐɐ ȺȯȪȵɏȱȪɀɏɐ.

ÁȏȾȯȴȼȲȬȷȪ ȻȼȺȪȼȯȭɏɉ ȻȹȺȲɉɍȷȪȬɁȪȷȷɈ ȼȪ ɂȬȲȮȴɏȳ ȪȮȪȹȼȪɀɏɐ Ȯȸ ȱȶɏȷɈȬȪȷȸȭȸ ȻȯȺȯȮȸȬȲɃȪ.
ÁȕɈȮȲ, ɉȴɏ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȽɈȼɆȻȼȺȪȼȯȭɏɈ, ȹȸȬȲȷȷɏ ȸȺɏɍȷȼȽȬȪȼȲȻɉ ȷȪ ȷȪȬɁȪȷȷɉ ðȬɏȮȹȸȬɏȮȷȸ, ȬȸȷȲ ȹɏȮȵɉȭȪɈȼɆ 
ȹȸȴȪȺȪȷȷɈ ȷȯ ȱȪ ȻȬȸɐ ȹȸȶȲȵȴȲ, Ȫ ȱȪ ȼȯ, Ƀȸ ȷȯ ȷȪȬɁȪɈȼɆȻɉ ȷȪ ȷȲȿ. 

ÁțȼȺȪȼȯȭɏɉ ȫȽȮȯ ȽȻȹɏɂȷȸɈ ȵȲɂȯ ȼȸȮɏ, ȴȸȵȲȽɁȪȻȷȲȴȲ ȸȺȭȪȷɏȱȪɀɏɐȬȲȴȸȺȲȻȼȸȬȽȬȪȼȲȶȽȼɆ ȸȮȷȪȴȸȬɏ ȫȪȱȸȬɏ 
ȹȺȲȷɀȲȹȲ ȼȪ ȹɏȮȿȸȮȲ Ȯȸ ȺȯȪȵɏȱȪɀɏɐ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ. 

ÁȜȸȶȽ ȯȾȯȴȼȲȬȷȪ ȻȼȺȪȼȯȭɏɉ ȶȪɍ ȫȪȱȽȬȪȼȲȻɉ ȷȪ ȮȸȬɏȺɏ.

ÁȏȾȯȴȼȲȬȷȪ ȻȼȺȪȼȯȭɏɉ ðɀȯ ȷȯ ȮȯȼȪȵɏȱȸȬȪȷɏçȹȵȪȷȲ-ȭȺȪȾɏȴȲèɁȲçȮȸȺȸȰȷɏ ȴȪȺȼȲè, ȱȪȻȼȸȻȽȬȪȷȷɉ ɉȴȲȿ ȹȺȲ 
ȬȲȺɏɂȯȷȷɏ ȮɏȳȻȷȸ ȶȪȻɂȼȪȫȷȲȿ ȱȪȮȪɁ ɍ ȬɏȮȸȫȺȪȰȯȷȷɉȶ ȮȪȬȷȸ ȱȪȻȼȪȺɏȵȸɐ ȹȺȪȴȼȲȴȲ.

ÁȏȾȯȴȼȲȬȷȪ ȻȼȺȪȼȯȭɏɉ ðɀȯ ȾȸȺȶȪȵɏȱȪɀɏɉ ȫȪȱȸȬȲȿ ȹȺȲȷɀȲȹɏȬ (çguidingprinciplesè), ȹȺɏȸȺȲȼȯȼɏȬ ɏȹɏȮȿȸȮɏȬ 
ȮȸȮɏɉȵɆȷȸȻȼɏ ȼȪ/Ȫȫȸ ȱȶɏȷ Ȭ ȸȺȭȪȷɏȱȪɀɏɐ, ȷȯȸȫȿɏȮȷȲȿ Ȯȵɉ ȮȸȻɉȭȷȯȷȷɉ ȹȸȻȼȪȬȵȯȷȲȿ ȮȸȬȭȸȻȼȺȸȴȸȬȲȿ ɀɏȵȯȳ.
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4

ȌȲȶȸȭȲȮȸ ȾȸȺȶȪȼȽ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐȺȯȾȸȺȶ
ȌȲȶȸȭȲ Ȯȸ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿ ȺȯȾȸȺȶ Ȭ ȝȴȺȪɐȷɏ

ȌȲȿȸȮɉɁȲ ȱ ȸȴȺȯȻȵȯȷȲȿ ȷȪ ȹȸȹȯȺȯȮȷɏȿ ȻȵȪȳȮȪȿ ȱȪȭȪȵɆȷȲȿ ȬȲȶȸȭ Ȯȸ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ Ȭ ȺȪȶȴȪȿ ȻȽɁȪȻȷȸȭȸ ȹɏȮȿȸȮȽ ȶȲ ȬȲȱȷȪɁȲȵȲ ȷȪȻȼȽȹȷɏ ȷȯȸȫȿɏȮȷɏ 
ȬȲȶȸȭȲ Ȯȸ ȾȸȺȶȪȼȽ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿ ȺȯȾȸȺȶ Ȭ ȝȴȺȪɐȷɏ:

Ȍ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ ȶȪɈȼɆ ȫȽȼȲ ȬȲȱȷȪɁȯȷɏ Ɂɏȼȴɏ ȴȸȶȹȵȯȴȻȷɏ ɀɏȵɏ. Ƞɏȵɏ ȶȪɈȼɆ ȻȼȸȻȽȬȪȼȲȻɉ ȷȯ ȼɏȵɆȴȲ ȼȪȴȲȿ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿ ȴȪȼȯȭȸȺɏȳ, ɉȴ ȮȸȫȺȸȫȽȼ Ȫȫȸ 

ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȳ ȺȸȱȬȲȼȸȴ, Ȫ ȳ ȼȪȴȲȿ ȻȽȻȹɏȵɆȷȲȿ ȴȪȼȯȭȸȺɏȳ, ɉȴ ȬɏȮɁȽȼȼɉ ȻȹȺȪȬȯȮȵȲȬȸȻȼɏ, ȮȸȬɏȺȲ, ȸȹȼȲȶɏȱȶȽ ȼȪ ȬȹȯȬȷȯȷȸȻȼɏ Ȭ ȻȬȸɐȿ ȻȲȵȪȿ.
1

Ƞɏȵɏ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ ȶȪɈȼɆ ȫȽȼȲ ȬȲȺȪȰȯȷɏ Ȭ ȹȺȲȷɀȲȹȪȿ, ɉȴȲȶȲ ȻȼȸȺȸȷȲ ȹȸȬȲȷȷɏ ȴȯȺȽȬȪȼȲȻɉ Ȭ ȹȺȸɀȯȻɏ ȺȯȪȵɏȱȪɀɏɐ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ. șȺȲȷɀȲȹȲ ȶȪɈȼɆ 

ȬɏȮȸȫȺȪȰȪȼȲ ȺȯȪȵɆȷȽ ȭȸȼȸȬȷɏȻȼɆ ȻȼȸȺɏȷ ɐȿ ȬȼɏȵɈȬȪȼȲ.
2

ȗȯȸȫȿɏȮȷȸ ȮȸȮȪȼȴȸȬȸ ȬȲȱȷȪɁȲȼȲ ȴȵɈɁȸȬɏ ɏȷȮȲȴȪȼȸȺȲ ȮɏɉȵɆȷȸȻȼɏ (KPI) Ȯȵɉ ȽȱȭȸȮȰȯȷȷɉ ȬȲȿɏȮȷȲȿ ȮȪȷȲȿ ȼȪ ȺȯȱȽȵɆȼȪȼɏȬ ȹȸȮȪȵɆɂȸȭȸ ȪȷȪȵɏȱȽ 

ȺȯȪȵɏȱȪɀɏɐ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ. șȺȲ ɀɆȸȶȽ ȹȸȼȺɏȫȷȸ ȽȷȲȴȷȽȼȲ ȬȲȴȸȺȲȻȼȪȷȷɉ ȼȪȴȲȿ ɏȷȮȲȴȪȼȸȺɏȬ Ȭ ɉȴȸȻȼɏ ɀɏȵɆȸȬȲȿ ȹȸȴȪȱȷȲȴɏȬ.
3

țȼȺȪȼȯȭɏɉ ȶȪɍ ȶɏȻȼȲȼȲ ȸȫəȺȽȷȼȽȬȪȷȷɉ ȬȲȫȸȺȽ ȶȸȮȯȵɏ ȻȽȻȹɏȵɆȷȸ-ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸ ȽȻȼȺȸɈ ȮȯȺȰȪȬȲ, Ȫ ȼȪȴȸȰ ȪȷȪȵɏȱ ȹȯȺȯȮȽȶȸȬ ȼȪ ȷȪȻȵɏȮȴɏȬ ɐɐ 

ȽȻȹɏɂȷȸɐ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐ.
4

șȸȼȺɏȫȷȸ ȬȲȱȷȪɁȲȼȲ ȷȯȸȫȿɏȮȷɏ ȻȽȻȹɏȵɆȷȸ-ȯȴȸȷȸȶɏɁȷɏ çɏȷȻȼȲȼȽɀɏɐè. șȵȪȷ ȺȸȱȫȽȮȸȬȲ ɀȲȿ ɏȷȻȼȲȼȽɀɏȳ ȶȪɍ ȻȼȪȼȲ ȸȮȷɏɍɈ ȱ ȸȻȷȸȬȷȲȿ ȻȴȵȪȮȸȬȲȿ 

ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ.
5

Ȍ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ ȶȪɈȼɆ ȫȽȼȲ ȱȪȱȷȪɁȯȷɏ ȸȻȷȸȬȷɏ ȸȫȶȯȰȯȷȷɉ, ȺȯȻȽȺȻȲ ȼȪ ȶȯȿȪȷɏȱȶȲ Ȯȵɉ ɐɐ ȺȯȪȵɏȱȪɀɏɐ.6
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ȁ. ȌȲȶȸȭȲ Ȯȸ ȾȸȺȶȪȼȽ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ ȺȯȾȸȺȶ

Iȁ. țȼȺȪȼȯȭɏɁȷɏ ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȲ: Ⱥɏȱȷɏ ȶȸȮȯȵɏ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸ ȺȸȱȬȲȼȴȽ

Iȁȁ. ȌȲȶȸȭȲ Ȯȸ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ çȚȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽè 

ȎȸȮȪȼȴȲ

a. ȝȴȺȪɐȷȪ 2014: çGrowth Disasterè ȼȪ ɏȻȼȸȺɏɉ ȺȯȾȸȺȶ

b. ȔȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸ-ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȪ ȶȸȮȯȵɆ

c. ȏȴȻȹȸȺȼȷȸ ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȪ ȶȸȮȯȵɆ

d. ȖȸȮȯȵɆ çȚȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽè

ȚȯȱɈȶȯ
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5

țȼȺȪȼȯȭɏɁȷɏ ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȲ: ȹȸȼȸɁȷȪ ȹȺȸȫȵȯȶȪ
ȝȴȺȪɐȷȪ ɉȴ ȹȺȲȴȵȪȮ çGrowth Disasterè

ȎȰȯȺȯȵȸ: ȖȌȞ, ȬȵȪȻȷɏ ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ

ȎȰȯȺȯȵȸ: ȖȌȞ

ȑȪ ȺȸȴȲ ȷȯȱȪȵȯȰȷȸȻȼɏ ȝȴȺȪɐȷȪ ȻȼȪȵȪ ȿȺȯȻȼȸȶȪȼɏȳȷȲȶ ȹȺȲȴȵȪȮȸȶ ȴȺȪɐȷȲ ȼȪȴ ȱȬȪȷȸȭȸ çGrowth Disasterèð
ȹȺȸȮȯȶȸȷȻȼȺȽȬȪȬɂȲ ȸȮȷɏ ȱ ȷȪȳȷȲȰɁȲȿ ȼȯȶȹɏȬ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸ ȺȸȻȼȽ Ȭ ȻȬɏȼɏ 

ȷȪ Ⱦȸȷɏ ȮȸȬȸȵɏ ȹȸȱȲȼȲȬȷȸɐ ȱȸȬȷɏɂȷɆȸɐ ȴȸȷ'ɈȷȴȼȽȺȲ. 

ÁȝȴȺȪɐȷȪðȷȪȳȫɏȮȷɏɂȪȴȺȪɐȷȪȻȯȺȯȮȹȸȺɏȬȷɉȷȲȿȴȺȪɐȷ. ȌȌșȷȪ
ȮȽɂȽȷȪȻȯȵȯȷȷɉȱȪȹȪȺȲȼȯȼȸȶȴȽȹɏȬȯȵɆȷȸɐȻȹȺȸȶȸȰȷȸȻȼɏȻȴȵȪȮȪɍ
ȵȲɂȯȫȵȲȱɆȴȸ7500 Ȯȸȵ. țȢȊ. ȠȯȬȼȺȲɁɏȶȯȷɂȯȬɏȮȺɏȬȷɉ
șȸȵɆɃɏ,ȼȪȬ2,5ȺȪȱȲȶȯȷɂȯȬɏȮȺɏȬȷɉȚȸȻɏɐ.

ÁșȺȸȼɉȭȸȶȺȸȴɏȬȷȯȱȪȵȯȰȷȸȻȼɏȯȴȸȷȸȶɏȴȪȝȴȺȪɐȷȪȮȯȶȸȷȻȼȺȽȬȪȵȪ
ȸȮȷɏȱȷȪȳȷȲȰɁȲȿȼȯȶȹɏȬȱȺȸȻȼȪȷȷɉ. ȑȪȼȯȶȹȸȶȱȺȸȻȼȪȷȷɉȌȌș
ȷȪȮȽɂȽȷȪȻȯȵȯȷȷɉ(ȬȻȯȺȯȮȷɆȸȶȽȷȪȺɏȬȷɏ1,7%Ⱥɏȴ-Ȯȸ-ȺȸȴȽȬ
1992-2012)ȝȴȺȪɐȷȪȹȸȻɏȮȪɍȸȮȷȽȱȷȪȳȷȲȰɁȲȿȹȸȱȲɀɏȳȬȻȹȲȻȴȽ
ȴȺȪɐȷ,ɃȸȺȸȱȬȲȬȪɈȼɆȻɉ(118 ȶɏȻɀȯȱɏ130 ȴȺȪɐȷȱȭȺȽȹȲçEmerging
market and developingeconomiesèȱȪȴȵȪȻȲȾɏȴȪɀɏɍɈȖȌȞ).

ÁȔȸȷȻȯȺȬȪȼȲȬȷɏɂɏȸɀɏȷȴȲȭȸȬȸȺɉȼɆȹȺȸȼȯ,ɃȸȻȯȺȯȮȷɏȳȺɏȬȯȷɆ
ȹȪȮɏȷȷɉȌȌșȝȴȺȪɐȷȲȱȹȸɁȪȼȴȽ1990ȿȻȴȵȪȮȪɍȬɏȮ0,8%Ȯȸ1,4%.
ȁȷɂȲȶȲȻȵȸȬȪȶȲ,ȝȴȺȪɐȷȪȷȯȱȶȸȭȵȪȹȺȸȮȯȶȸȷȻȼȺȽȬȪȼȲ
ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȯȱȺȸȻȼȪȷȷɉȹȺȸȼɉȭȸȶȸȮȷȸȭȸȱȷȪȳȫɏȵɆɂȻȹȺȲɉȼȵȲȬȲȿ
ȹȯȺɏȸȮɏȬȬɏȻȼȸȺɏɐȻȬɏȼȸȬȸɐȯȴȸȷȸȶɏȴȲ.

ÁȋɏȮȷɏȻȼɆ,ȱȷȯȬɏȺȪȬȻȬȸɐȿȻȲȵȪȿȼȪȬȼȺȪȼȪȮȸȬɏȺȲȼɉȭȷȽȼɆȝȴȺȪɐȷȽ
ȬȷȲȱȽȺȯȳȼȲȷȭȽɃȪȻȵȲȬȲȿȴȺȪɐȷ(87-ȯȶɏȻɀȯȱ156 ȱȪ2013Ⱥ.)
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"Emerging market and developing economies" ȝȴȺȪɐȷȪ

ȎȰȯȺȯȵȸ: World Happiness Report, 2013Ⱥ.
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ȔȸȶȹȸȷȯȷȼȲ 

ȖɏȻɀȯ Ȭ ȺȯȳȼȲȷȭȽ 

șȸȮȽɂȷȲȳ ȌȌș

țȬȸȫȸȮȪ ȬȹȵȲȬȪȼȲ ȷȪ 

ȻȬȸɍ ȰȲȼȼɉ

țȬȸȫȸȮȪ ȬɏȮ ȴȸȺȽȹɀɏɐ

ȣȯȮȺɏȻȼɆ

% ȴȺȪɐȷ, ɉȴɏ ȱȷȪȿȸȮɉȼɆȻɉ Ȭ ȺȯȳȼȲȷȭȽ ȬȲɃȯ ȝȴȺȪɐȷȲ ȱȪ ȬɏȮȹȸȬɏȮȷȲȶ ȴȺȲȼȯȺɏɍȶ

ȌɏȮȷȸɂȯȷȷɉ ȌȌș ȷȪ ȮȽɂȽ ȷȪȻȯȵȯȷȷɉ (ȱȪ șȔț) Ȭ ȴȺȪɐȷȪȿ, Ƀȸ ȺȸȱȬȲȬȪɈȼɆȻɉ, 
Ȯȸ ȌȌș ȷȪ ȮȽɂȽ ȷȪȻȯȵȯȷȷɉ (ȱȪ șȔț) Ȭ țȢȊ

țȴȵȪȮȸȬɏ çȚȯȳȼȲȷȭȽ ɃȪȻȼɉè ȱȪ 2013 Ⱥɏȴ

șȸȺɏȬȷɉȷȷɉ ȮȯɉȴȲȿ ȴȺȪɐȷ ȱ ȝȴȺȪɐȷȸɈ ȱȪ ȺɏȬȷȯȶ ȌȌș
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țȼȺȪȼȯȭɏɁȷɏ ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȲ: ȮȰȯȺȯȵȸ ȹȺȸȫȵȯȶ
șȺȸȫȵȯȶȪ ȷȯ Ȭ ȵɈȮɉȿ, Ȫ Ȭ ɏȷȻȼȲȼȽȼȪȿ 

ȎȰȯȺȯȵȸ: țȬɏȼȸȬȲȳ ȫȪȷȴ, ȖȌȞ

ȎȰȯȺȯȵȸ: PWT 8.0

ȏȴȸȷȸȶɏɁȷɏ ȹȺȸȫȵȯȶȲ ȝȴȺȪɐȷȲ ɍ ȷȪȻȵɏȮȴȸȶ ȷȲȱɆȴȸɐ ȯȾȯȴȼȲȬȷȸȻȼɏ, 
ɉȴȪ Ȭ ȻȬȸɈ ɁȯȺȭȽ ȹȸɉȻȷɈɍȼɆȻɉ ȷȲȱɆȴȸɈ ɉȴɏȻȼɈ ɏȷȻȼȲȼȽȼɏȬ.

ÁȏȴȸȷȸȶɏɁȷɏȷȯȭȪȺȪȱȮȲȝȴȺȪɐȷȲȹȸɉȻȷɈɈȼɆȻɉȷȲȱɆȴȸɈ
ȯȾȯȴȼȲȬȷɏȻȼɈȯȴȸȷȸȶɏȴȲȬȹȺȲȬȪȼȷȸȶȽɏȮȯȺȰȪȬȷȸȶȽȻȯȴȼȸȺȪȿ.

ÁȗȯȱȪȮȸȬɏȵɆȷȲȳȺɏȬȯȷɆȹȺȸȮȽȴȼȲȬȷȸȻȼɏȾȪȴȼȸȺɏȬȬȲȺȸȫȷȲɀȼȬȪ
(ɉȴȹȺȪɀɏ,ȼȪȴɏȴȪȹɏȼȪȵȽ)ȷȯȶȸȰȯȫȽȼȲȹȸɉȻȷȯȷȲȳȷȲȱɆȴȸɈ
ɉȴɏȻȼɈȺȸȫȸɁȸɐȻȲȵȲɁȲȷȲȱɆȴȲȶȺɏȬȷȯȶȴȪȹɏȼȪȵȸȸȱȫȺȸɍȷȸȻȼɏ.

ÁȗȪȼȸȶɏȻȼɆȹȺȲɁȲȷȪȹȸȵɉȭȪɍȽȷȲȱɆȴɏȳɉȴȸȻȼɏɏȷȻȼȲȼȽɀɏȳȷȸȭȸ
ȻȯȺȯȮȸȬȲɃȪȬ ȺȯȱȽȵɆȼȪȼɏȷȯȱȪȬȯȺɂȯȷȸȻȼɏȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿ
ȺȯȾȸȺȶ: ȬȲȻȸȴȲȳȺɏȬȯȷɆȴȸȺȽȹɀɏɐ,ȷȲȱɆȴȪȯȾȯȴȼȲȬȷɏȻȼɆ
ȮȯȺȰȪȬȷȸȭȸȻȯȴȼȸȺȽ,ȸȫȶȯȰȯȷɏȯȴȸȷȸȶɏɁȷɏȻȬȸȫȸȮȲȼȪ
ȶȸȰȵȲȬȸȻȼɏ(ȻȵȪȳȮȲ19-20).

ȝȭȸȺɃȲȷȪ șȸȵɆɃȪ
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ȌȪȵȸȬȲȳ ȬȲȹȽȻȴ ȷȪ ȸȮȲȷȲɀɈ ȴȪȹɏȼȪȵȽ (2012 Ⱥ.)
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ȁȷȮȯȴȻ ȺɏȬȷɉ  ȮȯȶȸȴȺȪȼɏɐ (2012 Ⱥ.)

ȔȽȫȪ, ȑɏȶȫȪȫȬȯ, ȌȯȷȯȻȽȯȵȪ, 

ȏȺȲȼȺȯɉ, ȁȺȪȷ, ȊȺȭȯȷȼȲȷȪ, 

ȏȴȬȪȮȸȺ, ȋȸȵɏȬɏɉ, ȝȴȺȪɐȷȪ, ȕȯȻȸȼȸ

ȎȰȯȺȯȵȸ: Economist Intelligence Unit, Heritage foundation
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ȎȯȺȰȪȬȷɏ ȬȲȮȪȼȴȲ Ȯȸ ȌȌș (2013 Ⱥ.)

ȚȸȵɆ ȮȯȺȰȪȬȲ Ȭ ȯȴȸȷȸȶɏɀɏ ȼȪ ɐɐ ȯȾȯȴȼȲȬȷɏȻȼɆ ðȝȴȺȪɐȷȪ Ƚ ȹȸȺɏȬȷɉȷȷɏ ȱ ɏȷɂȲȶȲ ȴȺȪɐȷȪȶȲșȸȵɏȼȲɁȷɏ ȼȪ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷɏ ȻȬȸȫȸȮȲ Ȭ ȺɏȱȷȲȿ ȴȺȪɐȷȪȿ

șȺȸȮȽȴȼȲȬȷɏȻȼɆ ȾȪȴȼȸȺɏȬ ȬȲȺȸȫȷȲɀȼȬȪ (ȼȲȻ. Ȯȸȵ.țȢȊȬ ȹȸȻȼ. ɀɏȷȪȿ 2005 Ⱥ.)
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țȼȺȪȼȯȭɏɁȷɏ ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȲ:ȻȼȪȼȽȻ-ȴȬȸ, ȹȯȺȯȱȪȬȪȷȼȪȰȯȷȷɉ ȯȴȻȹȸȺȼȷȸ ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȸɐ ȶȸȮȯȵɏ, ȺȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽ
ȌȲȫɏȺ ȱ ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬ ȼȪ ȳȸȭȸ ȷȪȻȵɏȮȴȲ

ȑȫȯȺȯȰȯȷȷɉ çȻȼȪȼȽȻ ȴȬȸèȌȲȴȸȺȲȻȼȪȷȷɉ ȯȴȻȹȸȺȼȷȸ 
ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȸɐ ȶȸȮȯȵɏ

ȗȸȬȪ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȪ ȶȸȮȯȵɆ: ȱȶɏȷȪ 
ȹȺȲȷɀȲȹɏȬ ȼȪ ȺȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽ

țȼȺȪȼȯȭɏɁȷɏ ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȲ

ȘɁɏȴȽȬȪȷɏ ȺȯȱȽȵɆȼȪȼȲ

ȑȫȯȺȯȰȯȷȷɉ ɏȻȷȽɈɁȸȭȸ ȻȽȻȹɏȵɆȷȸȭȸ 

ȮȸȭȸȬȸȺȽ Ȭ ȺȪȶȴȪȿ ȔȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸ-

ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȸɐ ȶȸȮȯȵɏ ȷȯȶȸȰȵȲȬȸ:

ÅțȽȻȹɏȵɆȻȼȬȸ ȬȲȶȪȭȪɍ ȬɏȮȷȸȬȵȯȷȷɉ 

ȻȹȺȪȬȯȮȵȲȬȸȻȼɏ ȼȪ ȱȶȯȷɂȯȷȷɉ ȺɏȬȷɉ 

ȴȸȺȽȹɀɏɐ.

ÅȏȴȸȷȸȶɏɁȷɏ ȶȸȰȵȲȬȸȻȼɏ ɏȻȷȽɈɁȸɐ ȶȸȮȯȵɏ 

ȷȯ ȮȸȱȬȸȵɉȼɆ ȹȸȵɏȼȲɁȷɏȳ ȯȵɏȼɏ 

çȬɏȮȴȽȹȲȼȲȻɉè ȬɏȮ ȻȽȻȹɏȵɆȻȼȬȪ.

ÅȑȫȯȺȯȰȯȷȷɉ ɏȻȷȽɈɁȸɐ ȶȸȮȯȵɏ ȹȺȲȱȬȯȮȯ 

ȮȸȫȸȺȭȸȬȸɐ ȼȪ ȫɈȮȰȯȼȷȸɐ ȴȺȲȱȲ, 

ȺȯȱȽȵɆȼȪȼȪȶȲ ɉȴȲȿ ȻȼȪȷȽȼɆ ȮȯȾȸȵȼ, 

ȭɏȹȯȺɏȷȾȵɉɀɏɉ ȼȪ ȻȸɀɏȪȵɆȷȲȳ ȫȽȷȼ.

țȵȪȳȮȲ: 30-36

ȗȪȶȪȭȪȷȷɉ ȹȯȺȯȱȪȬȪȷȼȪȰȲȼȲ ɏȻȷȽɈɁȽ 

ȶȸȮȯȵɆ ȱȪ ȺȪȿȽȷȸȴ ȱȶȯȷɂȯȷȷɉ ȴȸȺȽȹɀɏɐ, Ȫȵȯ 

ȱȫȯȺȯȰȯȷȷɉ ȸȺɏɍȷȼȪɀɏɐ ȷȪ ȯȴȻȹȸȺȼ ȼȪ 

ȹȺȸȪȴȼȲȬȷȽȮȯȺȰȪȬȷȽ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȽ ȹȸȵɏȼȲȴȽ 

ȷȯ ȹȺȲȷȯȻȯ ȸɁɏȴȽȬȪȷȸȭȸ ȺȯȱȽȵɆȼȪȼȽ:

ÅșȸȭɏȺɂȯȷȷɉ ȱȸȬȷɏɂȷɆȸɐ ȴȸȷ'ɈȷȴȼȽȺȲ 

ȼȪɏȷȻȼȲȼȽɀɏȳȷȪ ȷȯȻȹȺȸȶȸȰȷɏȻȼɆ 

ȪȬȼȸȺȲȼȪȺȷȸȭȸ ȺȸȱȬȲȼȴȽ çȼȸɁȸȴ 

ȱȺȸȻȼȪȷȷɉè, ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȲȿ ȷȪ ȯȴȻȹȸȺȼ, 

ȸȫȶȯȰȽɍ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȳ ȹȸȼȯȷɀɏȪȵ ȶȸȮȯȵɏ.

ÅȘȷȸȬȵȯȷȷɉ ȯȴȻȹȸȺȼȷȸ ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȸɐ 

ȶȸȮȯȵɏ ȷȯ ȹȺȲȱȬȯȮȯ Ȯȸ ȸɁɏȴȽȬȪȷȸȭȸ 

ȻȽȻȹɏȵɆȻȼȬȸȶ ȱȶȯȷɂȯȷȷɉ ȺɏȬȷɉ ȴȸȺȽȹɀɏɐ 

ȼȪ ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ ȺɏȬȷɉ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿ ȻȬȸȫȸȮ.

ÅȑȫȯȺȯȰȯȷȷɉ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐ ȻȽȼɏ ɏȻȷȽɈɁȸɐ 

ȶȸȮȯȵɏ ȱ ɁȪȻȸȶ ȹȺȲȱȬȯȮȯ Ȯȸ ȬɏȮȷȸȬȵȯȷȷɉ 

ȺɏȬȷɉ ȴȸȺȽȹɀɏɐ ȼȪ ȹȸȬȯȺȷȯȷȷɉ Ȯȸ 

ȔȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸ-ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȸɐ ȶȸȮȯȵɏ.

ȗȯȶȸȰȵȲȬɏȻȼɆ ȱȫȯȺȯȭȼȲ ɏȻȷȽɈɁȲȳ ȻȽȻȹɏȵɆȷȸ-

ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȳ ȮȸȭȸȬɏȺ ȸȫȽȶȸȬȵɈɍ 

ȷȯȸȫȿɏȮȷɏȻȼɆ ȹȯȺȯȿȸȮȽ Ȯȸ ȷȸȬȸɐ ȶȸȮȯȵɏ, ɉȴȪ 

ȶȪɍ əȺȽȷȼȽȬȪȼȲȻɉ ȷȪ ȷȸȬȲȿ ȹȺȲȷɀȲȹȪȿ: 

ÅȔȸȶȹȵȯȴȻȷȯ ȬɏȮȷȸȬȵȯȷȷɉ ȮȸȬɏȺȲ 

ȮȸȱȬȸȵȲȼɆ ȹȺȸȬȪȮȲȼȲ ȯȾȯȴȼȲȬȷɏ 

ȯȴȸȷȸȶɏɁȷɏ ȺȯȾȸȺȶȲ ȼȪ ȱȶȯȷɂȲȼȲ 

ȶȪȴȺȸȯȴȸȷȸȶɏɁȷɏ ȮȲȻȫȪȵȪȷȻȲ, ȹȺȲȱȬȯȮȯ 

Ȯȸ ȾɏȷȪȷȻȸȬȸɐ ȻȼȪȫɏȵɏȱȪɀɏɐ.

ÅȑȺȸȻȼȪȷȷɉ ȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɐ ȼȪ ȹɏȮȬȲɃȯȷȷɉ 

Ⱥȸȵɏ ȺȲȷȴȸȬȸȭȸ ȶȯȿȪȷɏȱȶȽ Ȭ ȺȸȱȹȸȮɏȵɏ 

ȺȯȻȽȺȻɏȬ ȮȸȱȬȸȵȲȼɆ ȹɏȮȬȲɃȲȼȲ 

ȯȾȯȴȼȲȬȷɏȻȼɆ ȯȴȸȷȸȶɏȴȲ Ȭ ȮȯȺȰȪȬȷȸȶȽ 

ȼȪȹȺȲȬȪȼȷȸȶȽ ȻȯȴȼȸȺȪȿ. 

ÅșȸȫȽȮȸȬȪ ȻȽɁȪȻȷȸȭȸ ȺȲȷȴȽ ȴȪȹɏȼȪȵȽ 

ȸȫȽȶȸȬȲȼɆ ȬȲȻȸȴɏ ȼȯȶȹȲ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸ 

ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ Ȭ ȮȸȬȭȸȻȼȺȸȴȸȬȸȶȽ ȹȯȺɏȸȮɏ.

țȵȪȳȮȲ: 37-46 țȵȪȳȮȲ: 47-55

ȗȪȺȪȱɏ ȝȴȺȪɐȷȪ ȻȼȸɐȼɆ ȷȪ ȺȸȱȮȸȺɏȰȰɏ ðȹȯȺȯȮ ȬȲȫȸȺȸȶ ȻȸɀɏȪȵɆȷȸ-ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐ ȶȸȮȯȵɏ, ȻȴȵȪȮȪȷȷɏ ȷȸȬȸȭȸ ȻȽȻȹɏȵɆȷȸȭȸ ȮȸȭȸȬȸȺȽ ȶɏȰ ȬȵȪȮȸɈ 
ɏ ȻȽȻȹɏȵɆȻȼȬȸȶ. ȌɏȮ ɀɆȸȭȸ ȬȲȫȸȺȽ ȱȪȵȯȰȲȼɆ, ɁȲ ȫȽȮȯ ȷȪɂȪ ȯȴȸȷȸȶɏȴȪ ȻȹȺȸȶȸȰȷȪ ȱȪȫȯȱȹȯɁȲȼȲ ȻȹȺȪȬȯȮȵȲȬȯ ɏ ȱȪȶȸȰȷȯ ȰȲȼȼɉ ȻȬȸɐȶ 
ȭȺȸȶȪȮɉȷȪȶ:
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țȼȺȪȼȯȭɏɁȷɏ ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȲ: ȔȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸ-ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȪ ȶȸȮȯȵɆ
ȣȸ ȼȪȴȯ ȴȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸ-ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȪ ȶȸȮȯȵɆ?

ȎȰȯȺȯȵȸ: The Economist(2014)

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

ȍȸȷȴȸȷȭ 
ȚȸȻɏɉ

ȖȪȵȪȳȱɏɉ 
ȝȴȺȪɐȷȪ 
țɏȷȭȪȹȽȺ 
ȞɏȵɏȹȹɏȷȲ 
ȖȯȴȻȲȴȪ 
ȜȪȳȬȪȷɆ 
ȁȷȮɏɉ 

ȁȷȮȸȷȯȱɏɉ 
ȊȺȭȯȷȼȲȷȪ 

șȊȚ
ȋȺȪȱȲȵɏɉ 
ȜȽȺȯɁɁȲȷȪ 
ȋȺȲȼȪȷɏɉ
ȜȪɐȵȪȷȮ 
țȢȊ 

șȸȵɆɃȪ 
ȔȲȼȪȳ 

ȞȺȪȷɀɏɉ 
ȩȹȸȷɏɉ 
ȔȸȺȯɉ 

ȗɏȶȯɁɁȲȷȪ

țȸɀɏȪȵɆȷȸ-ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȪ ȻȲȻȼȯȶȪ Ȭ ȝȴȺȪɐȷɏ ðɀȯ ȸȮȷȸɁȪȻȷȸ ɏ ȸȵɏȭȪȺȿɏɉ, ɏ ȴȵȯȹȼȸȴȺȪȼɏɉ. 

ÁȑȭɏȮȷȸȱȼȪȴȸɈȹȸȫȽȮȸȬȸɈȬɏȮȷȸȻȲȷȬȯȴȸȷȸȶɏɀɏȹȸȵɏȼȲɁȷȪ
ȯȵɏȼȪȬȲȴȸȷȽɍȭȸȵȸȬȷȲȶɁȲȷȸȶȾȽȷȴɀɏɈȻȸɀɏȪȵɆȷȸ-ȴȵȪȻȸȬȸȭȸ
ȹȺȯȮȻȼȪȬȷȲɀȼȬȪ,ȺȯȹȺȯȱȯȷȼȽɈɁȲȼȪçȹȺȸȻȽȬȪɈɁȲèɏȷȼȯȺȯȻȲ
ȷȪȳȫɏȵɆɂȲȿȬȵȪȻȷȲȴɏȬȾɏȷȪȷȻȸȬȸ-ȹȺȸȶȲȻȵȸȬȲȿȭȺȽȹ
(ȷȪȳɁȪȻȼɏɂȯȻȹȺȲɁȲȷɉɈɁȲɂȴȸȮȽȱȪȭȪȵɆȷȸȷȪɀɏȸȷȪȵɆȷȲȶ
ɏȷȼȯȺȯȻȪȶ).șȺȲɀɆȸȶȽçȹȸȵɏȼȲȴȪèȻȼȪɍçȴȸȶȯȺɀɏɍɈèðȸȻȴɏȵɆȴȲ
ȹȸȵɏȼȲɁȷɏȻȲȵȲȪȫȸȴȸȷȴȽȺȽɈȼɆȱȪȻȹȸȷȻȸȺɏȬ-ȸȵɏȭȪȺȿɏȬ,Ȫȫȸ
ȻȼȬȸȺɈɈȼɆȻɉȫȯȱȹȸȻȯȺȯȮȷɆȸȻȪȶȲȶȲȸȵɏȭȪȺȿȪȶȲ.

ÁȌȺȯȱȽȵɆȼȪȼɏ,ȸȻȼȪȷȷɏȻȼȪɈȼɆȴȵȯȹȼȸȴȺȪȼȪȶȲ(ɃȸȹȸȿȸȮȲȼɆȬɏȮ
ȻȵȸȬȪçȴȵȯȹȼȸȻèðȴȺȪȻȼȲ), ȼȸȫȼȸȴȺȪȮɏɉȶȲ,ɉȴɏȱȪȬȮɉȴȲȬȵȪȮɏ
ȮȯȺȯȫȪȷɉȼɆȫɈȮȰȯȼȪȫȸȸȼȺȲȶȽɈȼɆȹȺȯȾȯȺȯȷɀɏɐȬȫȽȮɆ-ɉȴȸȶȽ
ȬȲȮɏ.

ÁȌȷȪȻȵɏȮȸȴɀɆȸȭȸȴȸȺȽȹɀɏɉɏȾɏȷȪȷȻȸȬɏȱȵȸȬȰȲȬȪȷȷɉȮȯȺȰȪȬȷȲȿ
ɁȲȷȸȬȷȲȴɏȬ,ɉȴɏȹȸȻȽȼɏɍȹȺȯȮȻȼȪȬȷȲȴȪȶȲȸȵɏȭȪȺȿɏȬ,ȻȼȪɈȼɆ
ȸȮȷȲȶȱȸȻȷȸȬȷȲȿȻȼȺȲȰȷɏȬȰȲȼȼɉȻȽȻȹɏȵɆȻȼȬȪ. ȗȯɁȯȻȷȪ
ȹȸȬȯȮɏȷȴȪȻȼȪɍȷȸȺȶȸɈ.

ÁșɏȻȵɉȺȸȱȹȪȮȽțȚțȚȼȪȴȪȶȸȮȯȵɆȻȼȪȵȪȿȪȺȪȴȼȯȺȷȸɈȮȵɉ
ȫɏȵɆɂȸȻȼɏȷȸȬȸȽȼȬȸȺȯȷȲȿȮȯȺȰȪȬ,Ȯȯ ȻȹȸȻȼȯȺɏȭȪȬȻɉ
ȴȸȵȸȻȪȵɆȷȲȳȺȸȱȺȲȬȶɏȰȺȲȼȸȺȲȴȸɈȺȯȾȸȺȶȪȼȸȺɏȬȼȪɐȿ
ȺȯȪȵɆȷȲȶȲȮɏɉȶȲ:ȮȸȶɏȷȽɈɁȪȫɏȵɆɂɏȻȼɆȱȷȲȿȹȸɁȪȵȪȬȬȪȰȪȼȲ,
ɃȸȻȹȺȪȬȪȮȯȺȰȪȬȲðɀȯȻȵȽȰȫȪɏȷȼȯȺȯȻȪȶȬȽȱɆȴȸȭȸȴȸȵȪ
ȴȪȹɏȼȪȵɏȻȼɏȬ.ȝȴȺȪɐȷȪȷȯȫȽȵȪȬȲȴȵɈɁȯȷȷɉȶ:ȻȼȺȲȰȷȯȶȷɏȮȯȷȯ
ȸȹȽȫȵɏȴȸȬȪȷȸɐçȹȸȵɏȼȲɁȷȸɐȹȺȸȭȺȪȶȲèȷȪɂȲȿȴȵȯȹȼȸȴȺȪȼɏȬ
ȻȼȪȵȸȱȫȯȺȯȰȯȷȷɉȼȪȽȴȺɏȹȵȯȷȷɉȼȪȴȸɐȻȲȻȼȯȶȲ,ȱȪɉȴȸɐȬȸȷȲ
ȶȪɈȼɆɉȬȷɏȹȺȯȾȯȺȯȷɀɏɐȽȹȸȺɏȬȷɉȷȷɏȱɏȷɂȲȶȲȻȽȫõɍȴȼȪȶȲ
ȯȴȸȷȸȶɏȴȲ,ȮȲȴȼȽɈȼɆȻȬȸɈȬȸȵɈȮȯȺȰȪȬȷȲȶɏȷȻȼȲȼȽȼȪȶ.

ȎȰȯȺȯȵȸ: Transparency International(ȮȪȷɏ ȱȪ 2013 Ⱥ.)

ȚȯȳȼȲȷȭ ȴȺȪɐȷ ȱȪ ȺɏȬȷȯȶ ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȸȻȼɏȯȴȸȷȸȶɏȴȲ

ȁȷȮȯȴȻ ȴȸȺȽȹɀɏɐ
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Ȗȯȷɂȯ ȱȷȪɁȯȷȷɉ ȺȯȳȼȲȷȭȽ ȬɏȮȹȸȬɏȮȪɍ ȫɏȵɆɂȸȶȽ ȺɏȬȷɈ ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȸȻȼɏ
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țȼȺȪȼȯȭɏɁȷɏ ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȲ: ȔȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸ-ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȪȶȸȮȯȵɆ
ȩȴ ȶȸȮȯȵɆ ȹȺȪɀɈɍ?

ȚȸȱȹȸȮɏȵ ȺȯȻȽȺȻɏȬ Ȭ ȸȻȷȸȬȷȸȶȽ ɁȯȺȯȱ

ðȜɏȷɆȸȬɏ ȻȿȯȶȲ
ðçȚȸȱȹȲȵè ȫɈȮȰȯȼȽ ȼȪ ȮȯȺȰȪȬȷȸɐ 
ȬȵȪȻȷȸȻȼɏ

ðȊȴȼȲȬȷȯ ȵȸȫɏɈȬȪȷȷɉ ɏȷȼȯȺȯȻɏȬ 
ȴȵȯȹȼȸȴȺȪȼɏȬ

ȚȯȻȽȺȻȲ:
ðȾɏȷȪȷȻȸȬɏ

ðȹȺȲȺȸȮȷɏ
ðȶȪȼȯȺɏȪȵɆȷɏ 
(Ȭ ȼ.Ɂ. ȷȪȴȸȹȲɁȯȷȲȳ 

ȮȯȺȰȪȬȸɈ ȴȪȹɏȼȪȵ)

ȔȸȶȹȯȷȻȪɀɏɉ
ȱȪ ȷȯȻȹȺȪȬȯȮȵȲȬȽ 
ȹȸȬȯȮɏȷȴȽ ȸȵɏȭȪȺȿɏȬ 
ȼȪ ȹȸȵɏȼȲɁȷȸɐ ȯȵɏȼȲé

ȎȯȺȰȪȬȪ

ȑ ȮȸȱȬȸȵȽ ȻȽȻȹɏȵɆȻȼȬȪ ȼȪ ȹȺȲ 
ȹɏȮȼȺȲȶɀɏ ȬȵȪȮȲ

șȸȵɏȼȲɁȷȪ 
ȯȵɏȼȪ

Ȟ
ɏ
ȷ
Ȫ
ȷ
Ȼ
Ƚ
Ȭ
Ȫ
ȷ
ȷ
ɉ

ȗ
Ȳ
ȱ
Ɇ
ȴ
ɏ
 
ȹ
ȸ
Ȯ
Ȫ
ȼ
ȴ
Ȳ

* ðȬ ȸȻȷȸȬȷȸȶȽ ȱȪ ȺȪȿȽȷȸȴ ȹȸȹȽȵɏȻȼȻɆȴȲȿ ȭȪȻȯȵ

șȸȴȺȲȼȼɉ ȬȲȼȺȪȼ 

ȷȪ ȾɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɉ 

ȹȪȼȯȺȷȪȵɏȱȶȽ

ȗȪȺȸȮ
(ȼɏ, ȿȼȸ ȷȯ ȶȸȰȯ ȫȽȼȲ ȹȵȽȼȸȴȺȪȼȪȶȲ)

ȘȵɏȭȪȺȿȲ-ȴȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲ

ȗȯȯȾȯȴȼȲȬȷȯ 
ȬȲȴȸȺȲȻȼȪȷȷɉ ȴȪȹɏȼȪȵȽ

șɏȮȼȺȲȶȴȪ 

ȻȲȻȼȯȶȲ

țȽȻȹɏȵɆȷȲȳ ȮȸȭȸȬɏȺ, 

ȱȪ ɉȴȲȶ 

ȷȯȻȹȺȪȬȯȮȵȲȬɏȻȼɆ 

ȻȼȪɍ ȹȺȲȳȷɉȼȷȸɈ

ȑȪȹȲȼ ȷȪ 

ȹȪȼȯȺȷȪȵɏȱȶ

ȔȸȷȴȽȺȯȷɀɏɉ 

ȱȪ ȹȸȵɏȼȲɁȷȽ 

ȹɏȮȼȺȲȶȴȽ*

ȘȫȺȪȷȷɉ ȷȪ 

ȮȯȺȰȪȬȷɏ ȹȸȻȪȮȲ

ȚȯȱȽȵɆȼȪȼ

1. ȗȲȱɆȴɏȼȯȶȹȲȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȱȺȸȻȼȪȷȷɉ.

2. ȖȪȴȺȸȯȴȸȷȸȶɏɁȷȪȷȯȻȼȪȫɏȵɆȷɏȻȼɆ.

3. ȌȲȻȸȴȪȬȪȺȼɏȻȼɆɏȸȫȶȯȰȯȷȲȳȮȸȻȼȽȹȮȸ

ȾɏȷȪȷȻȸȬȲȿȺȯȻȽȺȻɏȬ.

4. ȌɏȮȻȽȼȷɏȻȼɆȴȺȽȹȷȲȿɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȽȹɏȮȬȲɃȯȷȷɉ

ȯȾȯȴȼȲȬȷȸȻȼɏȬȲȺȸȫȷȲɀȼȬȪ.

5. ȌȼȺȪȼȪȴȸȷȴȽȺȯȷȼȸȱȮȪȼȷȸȻȼɏȬ ȮȸȬȭȸ-

ȻȼȺȸȴȸȬȸȶȽȹȯȺɏȸȮɏ.

6. ȗȯȸȫȶȯȰȯȷȲȳȬȹȵȲȬȸȵɏȭȪȺȿɏȬȷȪȹȺȲȳȷɉȼȼɉ

ȺɏɂȯȷɆȮȯȺȰȪȬȸɈ.

7. țȲȵɆȷȪȱȪȵȯȰȷɏȻȼɆȬɏȮȱȸȬȷɏɂȷɆȸȭȸȾɏȷȪȷ-

ȻȽȬȪȷȷɉȼȪȴȸȷ'ɈȷȴȼȽȺȲȻȲȺȸȬȲȷȷȲȿȺȲȷȴɏȬ.

8. țȵȪȫȴȪȮȯȺȰȪȬȪ(ɁȯȺȯȱȷȪȴȸȹȲɁȯȷȷɉȫȸȺȭȽ

ȼȪȬɏȮȹȸȬɏȮȷȯȷȯȮȸȾɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɉȬȲȴȸȷȪȷȷɉ

ȫȪȱȸȬȲȿȾȽȷȴɀɏȳ).

éɁȯȺȯȱ

ðȗȲȱɆȴɏ ȼȪȺȲȾȲ
ðțȸɀɏȪȵɆȷɏ ȬȲȹȵȪȼȲ
ðșɏȵɆȭȲ
ðțȽȫȻȲȮɏɐ
ðțȼȪȫɏȵɆȷȲȳ ȴȽȺȻ ȬȪȵɈȼȲ
ðșȸȬɏȵɆȷȯ ȹɏȮȬȲɃȯȷȷɉ ȺɏȬȷɉ ȰȲȼȼɉ

ȌȲȻȸȴȪ ȹȸȼȺȯȫȪ Ȭ ȱȸȬȷɏɂȷɆȸȶȽ ȾɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɏ ɁȲ 
ȬȲȻȸȴȸȶȽ ȹȸȹȲȼɏ ȷȪ ȼȸȬȪȺȲ ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȸȭȸ ȫɏȱȷȯȻȽ (Ȭ 
ȸȻȷȸȬȷȸȶȽ ȻȲȺȸȬȲȷȷȲȿ) Ȯȵɉ ȹɏȮȼȺȲȶȴȲ ȻȲȻȼȯȶȲ

ȗȲȱɆȴȪ 

ȹȺȸȮȽȴȼȲȬȷɏȻȼɆ ɏ 

ȮȸȮȪȷȪ ȬȪȺȼɏȻȼɆ

Á ȌȺȪȱɏȹȯȺȯȴȺȲȼȼɉȮȸȻȼȽȹȽȮȸȮȯɂȯȬȲȿȮȰȯȺȯȵ

ȾɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɉȪȫȸȱȷȲȰȯȷȷɉȹȸȹȲȼȽȷȪ

ȻȲȺȸȬȲȷȷɏȼȸȬȪȺȲɏȻȷȽɍȮȽȰȯȬȯȵȲȴȪ

ȳȶȸȬɏȺȷɏȻȼɆȴȸȵȪȹȻȽȼȪȴȸɐȻȲȻȼȯȶȲ.

Á ȌɏȮȻȽȼȷɏȻȼɆȺȯȻȽȺȻɏȬȮȵɉȹɏȮȼȺȲȶȴȲȻȲȻȼȯȶȲ

ȹȺȲȱȬȯȮȯȮȸɂȬȲȮȴȸɐȱȶɏȷȲȬȵȪȮȲðȸȮȷɏ

ȹȸȹȽȵɏȻȼȲȱȶɏȷɈȬȪȼȲȶȽȼɆɏȷɂȲȿȹȸȹȽȵɏȻȼɏȬ.

Á ȘȵɏȭȪȺȿȲȹȸȻȼȽȹȸȬȸȻȼȪȷȽȼɆȻȵȪȫȴɏɂȲȶȲ,Ȫ

ȯȵȯȴȼȸȺȪȼðȶȯȷɂɏȷȾȪȷȼȲȵɆȷȲȶ.

Á țȹȸȻȼȯȺɏȭȪȼȲȶȯȼɆȻɉȷȯ ȵȲɂȯȹȪȮɏȷȷɉ

ȯȴȸȷȸȶɏȴȲ,ȪȳȬȲȻȸȴɏȼȯȶȹȲȮȯȬȪȵɆȬȪɀɏɐ,

ȭɏȹȯȺɏȷȾȵɉɀɏɉȼȪ ȱȽȫȸȰɏȷȷɉȷȪȻȯȵȯȷȷɉ,

ȹȸȺɏȬȷɉȷȯȱȻȯȺȯȮȲȷȸɈ90-ȿȺȸȴɏȬ.

Á ȌȲȻȸȴȪȳȶȸȬɏȺȷɏȻȼɆȻȸɀɏȪȵɆȷȲȿȫȽȷȼɏȬ.

ȗȸȬȲȳ ȫɏȱȷȯȻ 

ȶȪȳȰȯ ȷȯ ȺȸȱȬȲ-

ȬȪɍȼɆȻɉɁȯȺȯȱ 

ȸȫȶȯȰȯȷȲȳ 

ȮȸȻȼȽȹ Ȯȸ 

ȺȯȻȽȺȻɏȬ ȼȪ 

ȹȺȲȮȽɂȯȷȷɉ 

ȬɏȵɆȷȸɐ 

ȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɐ

ȘȵɏȭȪȺȿɏɁȷȸ-ȴȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȪȻȲȻȼȯȶȪ ȷȯ ȶȸȰȯ ȷȪȺȪȱɏ ȱȪȮȸȬɏȵɆȷȲȼȲ ȻȽȻȹɏȵɆȻȼȬȸ ðȫɏȵɆɂȯ ȼȸȭȸ, ȹȺȲ ɐɐ ȱȫȯȺȯȰȯȷȷɏ ȮȯȺȰȪȬȷɏȻȼɆ 
ȝȴȺȪɐȷȲ ȶȸȰȯ ȸȹȲȷȲȼȲȻɉ ȹɏȮ ȱȪȭȺȸȱȸɈ. çșȯȺȯȱȪȬȪȷȼȪȰȯȷȷɉè ȻȼȪȺȸɐ ȻȲȻȼȯȶȲ ȷȪ Ⱦȸȷɏ ȬɏȮȻȽȼȷȸȻȼɏ ȱȷȪɁȷȸɐ ȹȺȲȺȸȮȷȸɐ ȺȯȷȼȲ 

ȹȺȲȱȬȯȮȯ Ȯȸ ȱȶɏȷȲ ȬȵȪȮȲ ȻȴȸȺɏɂ ȱȪ ȬȻȯ ȷȯ ȮȽȰȯ ȶȲȺȷȲȶ ɂȵɉȿȸȶ.
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țȼȺȪȼȯȭɏɁȷɏ ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȲ: ȔȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸ-ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȪȶȸȮȯȵɆ
ȗȯȶȸȰȵȲȬɏȻȼɆ ȱȫȯȺȯȰȯȷȷɉ ȻȼȪȼȽȻ-ȴȬȸ

ȗȪȻȵɏȮȴȲ ȱȫȯȺȯȰȯȷȷɉ ȻȼȪȼȽȻ-ȴȬȸ:

ȚȯȫȪȵȪȷȻȽȬȪȷȷɉȯȴȸȷȸȶɏȴȲ ȔȲȼȪɈ (ȸȻȷȸȬȷȸȭȸ ȮȺȪȳȬȯȺȪ ȻȬɏȼȸȬȸȭȸ ȹȸȹȲȼȽ ȷȪ ȻȲȺȸȬȲȷȷɏ ȼȸȬȪȺȲ Ȭ ȸȻȼȪȷȷɏ ȺȸȴȲ) ȹȸȭɏȺɂȽɍ ȹȯȺȻȹȯȴȼȲȬȲ 
ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸ ȺȸȻȼȽȝȴȺȪɐȷȲ ɁȯȺȯȱ ȱȶȯȷɂȯȷȷɉ ȹȸȹȲȼȽ ȷȪ ȼȺȪȮȲɀɏȳȷȲȳ ȽȴȺȪɐȷȻɆȴȲȳ ȯȴȻȹȸȺȼ. ȑȪȫȯȱȹȯɁȲȼȲ ȻȼȺɏȶȴȯ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȯ 
ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ ȫȯȱ ȱȶɏȷȲ ȻȼȺȽȴȼȽȺȲ ȯȴȻȹȸȺȼȽ ȷȯȶȸȰȵȲȬȸ.

1

ȝȴȺȪɐȷɏ ȷȯ ȬȪȺȼȸ ȺȸȱȺȪȿȸȬȽȬȪȼȲ ȷȪ ȷȪȹȵȲȬ çȭȪȺɉɁȲȿè ɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȷȲȿ ȭȺȸɂȯȳ ȱȪ ȹȺȲȴȵȪȮȸȶ 2005-2007 ȺȸȴɏȬ. țȬɏȼȸȬɏ ɏȷȬȯȻȼȸȺȲ ȹɏȻȵɉ 

ȴȺȲȱȲ 2008 ȺȸȴȽ ȱȷȪɁȷȸ ȬȲȫɏȺȴȸȬɏɂɏ: ȱȪ ɏȷȬȯȻȼȲɀɏɐ ȮȸȬȯȮȯȼɆȻɉ ȴȸȷȴȽȺȽȬȪȼȲ ȼȪȴȸȰ ɏȱ ȺȸȱȬȲȷȯȷȲȶȲ ȴȺȪɐȷȪȶȲ. 
2

ȗȪȮȶɏȺȷȸ ȬȲȻȸȴȲȳ (ȼȪ ȼȪȴȲȳ, Ƀȸ ȹȺȸȮȸȬȰȽɍ ȱȺȸȻȼȪȼȲ) ȺɏȬȯȷɆ ȻȸɀɏȪȵɆȷȲȿ ȱȸȫȸȬ'ɉȱȪȷɆ ȺȪȱȸȶ ɏȱ ȻȵȪȫȴȲȶȲ ȹȯȺȻȹȯȴȼȲȬȪȶȲ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸ

ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ ȼȪ ȱȷȪɁȷȲȶ ȺɏȬȷȯȶ ȬȰȯ ȷȪȴȸȹȲɁȯȷȸȭȸ ȫȸȺȭȽ ȷȯȶȲȷȽɁȯ ȹȺȲȱȬȯȮȽȼɆ Ȯȸ ȫɈȮȰȯȼȷȸɐ ȼȪ ȫȸȺȭȸȬȸɐ ȴȺȲȱȲ.
3

ȗȯȶȸȰȵȲȬɏȻȼɆ ȱȫȯȺȯȭȼȲ ȻȸɀɏȪȵɆȷȸ-ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȳ ȮȸȭȸȬɏȺ çȴȸȺȽȹɀɏɉ, ȷȯȻȹȺȪȬȯȮȵȲȬɏȻȼɆ ȼȪ ȸȫȶȯȰȯȷȷɉ ȹȸȵɏȼȲɁȷȲȿ ɏ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿ ȻȬȸȫȸȮ 

Ȭȸȫȶɏȷ ȷȪ ȻȸɀɏȪȵɆȷɏ ȬȲȹȵȪȼȲè ȹȺȲȱȬȯȮȯ Ȯȸ Ƀȯ ȫɏȵɆɂȸȭȸ ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ ȻȸɀɏȪȵɆȷȸȭȸ ȷȪȹȺȽȰȯȷȷɉ ȼȪ ȷȪȻȲȵɆȷȲɀɆȴȸɐ ȱȶɏȷȲ ȬȵȪȮȲ.
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țȼȺȪȼȯȭɏɁȷɏ ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȲ: ȏȴȻȹȸȺȼȷȸȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȪȶȸȮȯȵɆ
ȩȴ ȶȸȮȯȵɆ ȹȺȪɀɈɍ?

ȚȸȱȹȸȮɏȵ ȺȯȻȽȺȻɏȬ Ȭ ȸȻȷȸȬȷȸȶȽ ɁȯȺȯȱ:

ðșɏȮȼȺȲȶȴȽ çȻȼȺȪȼȯȭɏɁȷȸ ȬȪȰȵȲȬȲȿè ȭȪȵȽȱȯȳ (ȱȪ 
ȺȪȿȽȷȸȴ ȹȺȯȾȯȺȯȷɀɏȳ, ȹȸȮȪȼȴȸȬȲȿ ȹɏȵɆȭ ȼȸɃȸ).

ðȌȯȵȲȴȽ ɁȪȻȼȴȽ ȮȯȺȰȪȬȷȸȭȸ ȻȯȴȼȸȺȽ Ȭ ȯȴȸȷȸȶɏɀɏ.

ðȌɏȵɆȷȽ ȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɈ ȱȪ ȸȫȶȯȰȯȷɏ ȺȯȻȽȺȻȲ ȶɏȰ 
ȬȵȪȻȷȲȴȪȶȲ ȷȯȻȼȺȪȼȯȭɏɁȷȲȿ ȴȸȶȹȪȷɏȳ. 

ȚȯȻȽȺȻȲ:

ðȾɏȷȪȷȻȸȬɏ
ðȹȺȲȺȸȮȷɏ
ðȶȪȼȯȺɏȪȵɆȷɏ 

(Ȭ ȼ.Ɂ. ȷȪȴȸȹȲɁȯȷȲȳ 
ȮȯȺȰȪȬȸɈ ȴȪȹɏȼȪȵ)

ȔȸȶȹȯȷȻȪɀɏɉ
ȱȪ ȸȫȶȯȰȯȷȷɉ ȸȴȺȯȶȲȿ 
ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿ ȻȬȸȫȸȮ (ɉȴɏ 
ȬȲȷȲȴȪɈȼɆ Ȭ ȼ.Ɂ. ȱȪ 
ȺȪȿȽȷȸȴ ȹȺȯȾȯȺȯȷɀɏȳ 
ȸȴȺȯȶȲȶ ȻȯȴȼȸȺȪȶ)*é

ȎȯȺȰȪȬȪ
șȸȵɏȼȲɁȷȪ 
ȯȵɏȼȪ

* ðȺɏȬȯȷɆ ȮȪȷȸɐ çȴȸȶȹȯȷȻȪɀɏɐè ȷȲȰɁȲȳ, ȷɏȰ ȹȺȲ ȴȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷɏȳȻȲȻȼȯȶɏ

ȗȪȺȸȮ

ȌȵȪȻȷȲȴȲ 
çȻȼȺȪȼȯȭɏɁȷȸ 
ȬȪȰȵȲȬȲȿè 
ȯȴȻȹȸȺȼȷȲȿ 
ȴȸȶȹȪȷɏȳ 

(Ȭ ȼ.Ɂ. ȸȵɏȭȪȺȿȲ)

ȌȵȪȻȷȲȴȲ
ȷȯȻȼȺȪȼȯȭɏɁ-
ȷȲȿ 

ȴȸȶȹȪȷɏȳ

șɏȮȼȺȲȶȴȪ ȻȲȻȼȯȶȲ, 

ȪȴȼȲȬȷȯ çȺȽɁȷȯè 

ȬȼȺȽɁȪȷȷɉ 

ȬȯȴȸȷȸȶɏȴȽ

țȽȻȹɏȵɆȷȲȳ ȮȸȭȸȬɏȺ, 

ȱȪ ɉȴȲȶ ȮȯȺȰȪȬȪ 

ȸȫȶȯȰȽɍ ɁȪȻȼȲȷȽ 

ȻȬȸȫȸȮ

ȑȪȹȲȼ ȷȪ 

ȹȪȼȯȺȷȪȵɏȱȶ

ȔȸȷȴȽȺȯȷɀɏɉ 

ȱȪ ȹȸȵɏȼȲɁȷȽ 

ȹɏȮȼȺȲȶȴȽ

ȘȫȺȪȷȷɉ ȷȪ 

ȮȯȺȰȪȬȷɏ ȹȸȻȪȮȲ

éɁȯȺȯȱ*:

ðțȸɀɏȪȵɆȷɏ ȬȲȹȵȪȼȲ
ðșɏȵɆȭȲ
ðțȽȫȻȲȮɏɐ
ðțȼȪȫɏȵɆȷȲȳ ȴȽȺȻ ȬȪȵɈȼȲ

șȸȼȺȯȫȪ Ȭ ȬȯȵȲȴȲȿ ɏȷȸȱȯȶȷȲȿ ɏȷȬȯȻȼȲɀɏɉȿ 
ȼȪ ȬȲȻȸȴȸȶȽ ȹȸȹȲȼȽ ȷȪ ȯȴȻȹȸȺȼȷɏ ȼȸȬȪȺȲ Ȯȵɉ 

ȰȲȼȼɍȱȮȪȼȷȸȻȼɏ ȻȲȻȼȯȶȲ

ȌȲȴȸȺȲȻȼȪȷȷɉ ȯȴȻȹȸȺȼȷȸȭȸ 

ȹȸȼȯȷɀɏȪȵȽ Ȯȵɉ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸ 

ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ

ȏȴȻȹȸȺȼȷȪ ȶȸȮȯȵɆ ȶȸȰȯ ȮȸȱȬȸȵȲȼȲ ȱȪȵȲɂȲȼȲ ȻȽɁȪȻȷȽ ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȽ ȻȲȻȼȯȶȽ Ȭ ȝȴȺȪɐȷɏ ȫȯȱ ȱȶɏȷ (ȵȲɂȯ ȸȫȶȯȰȲȬɂȲ ȺɏȬȯȷɆ 
ȴȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸȻȼɏ), ȸȮȷȪȴ ɐɐ ȺȯȪȵɏȱȪɀɏɉ ȱɏɂȼȸȬȿȽɍȼɆȻɉ ȱ ȹȺȸȫȵȯȶȸɈ ȭɏȺɂȸɐ ȭȵȸȫȪȵɆȷȸɐ ȴȸȷ'ɈȷȴȼȽȺȲ Ȯȵɉ ȻȲȺȸȬȲȷȷȲȿ ȼȸȬȪȺɏȬ, 
ȪȷɏȰ ȷȪ ȹȸɁȪȼȴȽ 2000-ȿ, ȹȺȸȫȵȯȶȸɈ ȹȸȼȺȯȫȲ Ȭ ɉȴɏȻȷȸȶȽ ȫɈȺȸȴȺȪȼȲɁȷȸȶȽ ȪȹȪȺȪȼɏȼȪ ȷȪɉȬȷȸȻȼɏ ȯȾȯȴȼȲȬȷȲȿ ɏȷȻȼȲȼȽɀɏȳ.

ȚȯȱȽȵɆȼȪȼ

1. țȲȵɆȷȪȱȪȵȯȰȷɏȻȼɆȬɏȮȱȪȵȽɁȯȷȷɉȱȸȬȷɏɂȷɆȸȭȸ

ȾɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɉȱȪȮȵɉȴȺȽȹȷȲȿɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȽ

ȹɏȮȬȲɃȯȷȷɉȯȾȯȴȼȲȬȷȸȻȼɏȯȴȻȹȸȺȼȷȸȭȸ

ȬȲȺȸȫȷȲɀȼȬȪ.

2. ȜȯȶȹȲȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȱȺȸȻȼȪȷȷɉȻȲȵɆȷɏɂȯ

ȱȪȵȯȰȪȼȲȶȽȼɆȬɏȮȴȸȷ'ɈȷȴȼȽȺȲȯȴȻȹȸȺȼȷȲȿ

ȺȲȷȴɏȬ.

3. ȌȲȻȸȴȪȳȶȸȬɏȺȷɏȻȼɆȱȫȯȺȯȰȯȷȷɉȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȸɐ

ȻȲȻȼȯȶȲ,ȼȸȫȼȸȺȲȱȲȴȽȱȫȯȺȯȰȯȷȷɉȬȯȵȲȴȸȭȸ

ȬȹȵȲȬȽȸȵɏȭȪȺȿɏȬȷȪȹȺȲȳȷɉȼȼɉȺɏɂȯȷɆ

ȮȯȺȰȪȬȸɈ.

4. ȘȫȶȯȰȯȷȲȳȮȸȻȼȽȹȮȸȾɏȷȪȷȻȸȬȲȿȺȯȻȽȺȻɏȬȽ

ȹɏȮȹȺȲɍȶȻȼȬçȷȯȻȼȺȪȼȯȭɏɁȷȲȿèȭȪȵȽȱȯȳ.

5. ȌȲȻȸȴȪȳȶȸȬɏȺȷɏȻȼɆȱȫȯȺȯȰȯȷȷɉȻȵȪȫȴȸɐ

ȮȯȺȰȪȬȲ(ɁȯȺȯȱȷȪȴȸȹȲɁȯȷȷɉȫȸȺȭȽȼȪ

ȬɏȮȹȸȬɏȮȷȯȷȯȮȸȾɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɉȬȲȴȸȷȪȷȷɉ

ȫȪȱȸȬȲȿȾȽȷȴɀɏȳ).
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țȼȺȪȼȯȭɏɁȷɏ ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȲ: ȏȴȻȹȸȺȼȷȸȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȪȶȸȮȯȵɆ
ȗȪȻȵɏȮȴȲ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐ ȯȴȻȹȸȺȼȷȸ ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȸɐ ȶȸȮȯȵɏ

ȗȪȻȵɏȮȴȲ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐ ȯȴȻȹȸȺȼȷȸ ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȸɐ ȶȸȮȯȵɏ:

ȢȬȲȮȴȪ ȹȯȺȯȸȺɏɍȷȼȪɀɏɉ ȷȪ ȷȸȬɏ ȺȲȷȴȲ ȱȫȽȼȽ ȺȪȱȸȶ ȱ ȷȯȱȷȪɁȷȲȶȲ ȱȶɏȷȪȶȲ Ȭ ȻȼȺȽȴȼȽȺɏ ȯȴȻȹȸȺȼȽ (ȱȫɏȵɆɂȯȷȷɉ ɁȪȻȼȴȲ ȹȺȸȮȽȴɀɏɐ 
ȻɏȵɆȻɆȴȸȭȸ ȭȸȻȹȸȮȪȺȻȼȬȪ) ȷȯ ȹȺȲȷȯȻȯ ȸɁɏȴȽȬȪȷȲȿ ȺȯȱȽȵɆȼȪȼɏȬ ɁȯȺȯȱ ȱȶȯȷɂȯȷȷɉ ȹȸȹȲȼȽ ȬȷȪȻȵɏȮȸȴ ȽȹȸȬɏȵɆȷȯȷȷɉ ȯȴȸȷȸȶɏȴȲ ȔȲȼȪɈ.1

șȸȫȽȮȸȬȪ ȯȴȻȹȸȺȼȷȸ ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȸɐ ȶȸȮȯȵɏ ȯȴȸȷȸȶɏȴȲ ȱȪ ȹȺȲȴȵȪȮȸȶ ȽȻȹɏɂȷȲȿ Ȭ ȶȲȷȽȵȸȶȽ çȪȱɏȳȻɆȴȲȿ ȼȲȭȺɏȬè Ȭ ȝȴȺȪɐȷɏ ȷȯȶȸȰȵȲȬȪ ɁȯȺȯȱ 
ȬɏȮȻȽȼȷɏȻȼɆ ȷȯȸȫȿɏȮȷȲȿ ȹȯȺȯȮȽȶȸȬ ȽȻȹɏȿȽ: ȸȻȴɏȵɆȴȲ ȝȴȺȪɐȷɏ ȹȺȲȼȪȶȪȷȷȲȳ ȬȲȻȸȴȲȳ ȺɏȬȯȷɆ ɏȷȮȽȻȼȺɏȪȵɏȱȪɀɏɐ, ȷȲȱɆȴȪ ɉȴɏȻȼɆ ȮȯȺȰȪȬȷȸȭȸ 
ȽȹȺȪȬȵɏȷȷɉ, ȹȸȺɏȬȷɉȷȸ ȫɏȵɆɂȲȳ ȺɏȬȯȷɆ ȰȲȼȼɉ ȼȸɃȸ.

2

ȑȫɏȵɆɂȯȷȷɉ ȺɏȬȷɉ ȬȼȺȽɁȪȷȷɉ ȮȯȺȰȪȬȲ Ȭ ȯȴȸȷȸȶɏȴȽ (çȼȸɁȴȲ ȱȺȸȻȼȪȷȷɉè) ȼȪ ȬȹȺȸȬȪȮȰȯȷȷɉ ȹȺȸȪȴȼȲȬȷȸɐçȹȸȵɏȼȲȴȲ Ⱥȯ-ɏȷȮȽȻȼȺɏȪȵɏȱȪɀɏɐè 
ȶȪȼȲȶȯ ȻȽȶȷɏȬȷȲȳ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȳ ȯȾȯȴȼ ȼȪ ȹȺȲȱȬȯȮȯ Ȯȸ ȱȫȯȺȯȰȯȷȷɉ ȺɏȬȷɉ ȴȸȺȽȹɀɏɐ ȼȪ ȹȸȻȼȽȹȸȬȸɐ ȬȼȺȪȼȲ ȮȸȬɏȺȲ Ȯȸ ȬȵȪȮȲ ȼȪ çȼȸɁȸȴ 
ȱȺȸȻȼȪȷȷɉè.

3

ȑȫȯȺȯȰȯȷȷɉ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿ ȹȺȯȾȯȺȯȷɀɏȳ Ȯȵɉ ȸȫȺȪȷȲȿ ȻȯȴȼȸȺɏȬ ȼȪ ȹɏȮȹȺȲɍȶȻȼȬ ȻȼȪȷȯ ȷȪ ȱȪȬȪȮɏ ȱȺȸȻȼȪȷȷɈ ȺɏȬȷɉ ȮȸȬɏȺȲ ȼȪ ȱȪȮȸȬȸȵȯȷȷɉ 
ȱȪȹȲȼȽ ȻȽȻȹɏȵɆȻȼȬȪ ȷȪ ȬɏȮȷȸȬȵȯȷȷɉ ȻȹȺȪȬȯȮȵȲȬȸȻȼɏ, Ƀȸ ȸȫȶȯȰȽȬȪȼȲȶȯ ȹȸȼȯȷɀɏȪȵ ȱȮɏȳȻȷȯȷȷɉ çȷȯȹȸȹȽȵɉȺȷȲȿè ȺȯȾȸȺȶ.4

ȑȪȹȲȼ ȸȴȺȯȶȲȿ ȭȺȽȹ ȻȽȻȹɏȵɆȻȼȬȪ ȷȪ ȪȴȼȲȬɏȱȪɀɏɈ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐ Ⱥȸȵɏ ȮȯȺȰȪȬȲ Ȭ ȯȴȸȷȸȶɏɀɏ əȺȽȷȼȽɍȼɆȻɉ ȷȪ ȹȸȶȲȵȴȸȬȸȶȽ ȴȸȹɏɈȬȪȷȷɏ ȮȸȻȬɏȮȽ 

ɏȷɂȲȿ ȴȺȪɐȷ. ȏȴȸȷȸȶɏɁȷɏ ȺȯȱȽȵɆȼȪȼȲ ȬȹȺȸȬȪȮȰȯȷȷɉ ȯȴȻȹȸȺȼȷȸ ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȸɐ ȶȸȮȯȵɏ ɍ ȻȽȶȷɏȬȷȲȶȲ, Ƀȸ ȱ ȸȮȷȸȭȸ ȫȸȴȽ ȷȯ ȮȸȱȬȸȵȲȼɆ 

ȴȸȶȹȯȷȻȽȬȪȼȲ ȻȽȻȹɏȵɆȻȼȬȽ ȬɏȮȶȸȬȽ Ȭ ȱȪȹȲȼɏ ȷȪ ȱȶȯȷɂȯȷȷɉ ȴȸȺȽȹɀɏɐ ȼȪ ȬɏȮȷȸȬȵȯȷȷɉ ȻȹȺȪȬȯȮȵȲȬȸȻȼɏ, Ȫ ȱ ɏȷɂȸȭȸ ðȹȺȲȱȬȯȮȯ Ȯȸ ȹȸȬȯȺȷȯȷȷɉ 

ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿ ȼȪ ȹȸȵɏȼȲɁȷȲȿ ȯȵɏȼ Ȯȸ çȹȪȺȪȱȲȼȽȬȪȷȷɉè ȼȪ ȬɏȮȷȸȬȵȯȷȷɉ ȸȻȷȸȬ ȔȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸ-ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȸɐ ȶȸȮȯȵɏ.
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țȼȺȪȼȯȭɏɁȷɏ ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȲ: ȶȸȮȯȵɆ çȚȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽè
ȣȸ ȼȪȴȯ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȪ ȶȸȮȯȵɆ çȚȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽè?

ȚȸȱȹȸȮɏȵ ȺȯȻȽȺȻɏȬ ɁȯȺȯȱ
ȯȾȯȴȼȲȬȷȲȳ ȺȲȷȸȴ 

(ȷȪ ȸȻȷȸȬɏ ȺȲȷȴȽ ȴȪȹɏȼȪȵȽ)

ȌɏȵɆȷȪ ȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɉ

șȸȵɏȼȲɁȷȪ 
ȯȵɏȼȪ

* ðȬ ȸȻȷȸȬȷȸȶȽ ȱȪ ȺȪȿȽȷȸȴ ȹȺȸȹȸȱȲɀɏȳ ɃȸȮȸ ȴȺȪɃȸɐ ȺȯȪȵɏȱȪɀɏɐ ȻȲȻȼȯȶȲ ȱȪȫȯȱȹȯɁȯȷȷɉ ȯȾȯȴȼȲȬȷȲȿ ȺȲȷȴɏȬ

ȗȪȺȸȮ

ȋɏȱȷȯȻ

ȏȾȯȴȼȲȬȷȯ 

ȬȲȴȸȺȲȻȼȪȷȷɉ 

ȴȪȹɏȼȪȵȽ

ȘȫȺȪȷȷɉ ȷȪ 

ȮȯȺȰȪȬȷɏ ȹȸȻȪȮȲ

ȌȯȵȲȴɏ 

ȹɏȮȹȺȲɍȶȻȼȬȪ

ȖȪȵɏ ȼȪ 
ȻȯȺȯȮȷɏ 
ȴȸȶȹȪȷɏɐ

țȽȻȹɏȵɆȷȲȳ ȮȸȭȸȬɏȺ, 

ȱȪ ɉȴȲȶ ȬȲȴȸȷȽɍȼɆȻɉ 

ȹȺȲȺȸȮȷȯ ȹȺȪȬȸ ȷȪ 

ȰȲȼȼɉ Ƚ ȻȹȺȪȬȯȮȵȲȬȸȶȽ 

ȻȽȻȹɏȵɆȻȼȬɏ

ȎȸȬɏȺȪ

ȑȪȹȲȼ ȷȪ ȹɏȮȼȺȲȶȴȽ 

ȻȲȻȼȯȶȲ

ȌȲɃȪ ȻȸɀɏȪȵɆȷȪ 

ȶȸȫɏȵɆȷɏȻȼɆ ȱ ȶȸȰȵȲȬɏȻȼɈ 

ȯȾȯȴȼȲȬȷȸɐ ȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɐ 

ȱȪȺȯȻȽȺȻȲ Ȭ ȺȪȱɏ 

ȷȪɉȬȷȸȻȼɏ ȫɏȱȷȯȻ-ɏȮȯȳ

ȔȸȷȴȽȺȯȷɀɏɉ 

ȱȪ ȹȸȵɏȼȲɁȷȽ 

ȹɏȮȼȺȲȶȴȽ*

ȎȯȺȰȪȬȪ

ȑȪȫȯȱȹȯɁȯȷȷɉ

ð șȺȸȱȸȺȸȻȼɏ ȺȲȷȴɏȬ

ð ȠɏȵɏȻȷȸȻȼɏ ȺȲȷȴɏȬ

ð ȑȪȿȲȻȼȽ ȹȺȪȬ ȬȵȪȻȷȸȻȼɏ

ȚȯȱȽȵɆȼȪȼ

1. țȼɏȳȴɏȬȲȻȸȴɏȼȯȶȹȲȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȱȺȸȻȼȪȷȷɉ.

2. çȗȪȵȪȭȸȮȰȯȷȷɉèȶȪȴȺȸȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿ

ȮȲȻȫȪȵȪȷȻɏȬ.

3. ȑȷȲȰȯȷȷɉȬȪȺȼȸȻȼɏɏȹȸȵɏȹɂȯȷȷɉȮȸȻȼȽȹȽȮȸ

ȾɏȷȪȷȻȸȬȲȿȺȯȻȽȺȻɏȬ.

4. ȁȷȬȯȻȼȲɀɏɐȽ ȱȫɏȵɆɂȯȷȷɉȯȾȯȴȼȲȬȷȸȻȼɏ

ȬȲȺȸȫȷȲɀȼȬȪ.

5. șȸȴȺȪɃȯȷȷɉȴȸȷȴȽȺȯȷȼȸȻȹȺȸȶȸȰȷȸȻȼɏ

ȽȴȺȪɐȷȻɆȴȸȭȸȫɏȱȷȯȻȽ.

6. șȸȮȸȵȪȷȷɉȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐȷȯȺɏȬȷȸȻȼɏȶɏȰ

ȬȯȺȻȼȬȪȶȲȻȽȻȹɏȵɆȻȼȬȪ.

7. çȌȲȴȸȺɏȷȯȷȷɉèȹȪȼȯȺȷȪȵɏȱȶȽ.

8. ȗȲȱɆȴȲȳȺɏȬȯȷɆȬȹȵȲȬȽȸȵɏȭȪȺȿɏȬȷȪȽȿȬȪ-

ȵȯȷȷɉȺɏɂȯȷɆȮȯȺȰȪȬȸɈ.

9. țȲȵɆȷȪȮȯȺȰȪȬȪ(ȱȪȺȪȿȽȷȸȴȯȾȯȴȼȲȬȷȸȭȸ

ȬȲȴȸȺȲȻȼȪȷȷɉȴȸɂȼɏȬȼȪ ȱȫɏȵɆɂȯȷȷɉ

ȹȸȮȪȼȴɏȬ).

ȌɏȵɆȷȪȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɉ ɏ ȎȸȬɏȺȪ

ȗȲȱɆȴȪ ȹȸȼȺȯȫȪ Ȭ ȱȸȬȷɏɂȷɆȸȶȽ ȾɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɏ 
Ȯȵɉ ȱȪȫȯȱȹȯɁȯȷȷɉ ȰȲȼȼɍȱȮȪȼȷȸȻȼɏ ȻȲȻȼȯȶȲ

ȌȲȻȸȴȪ 

ȹȺȸȮȽȴȼȲȬȷɏȻȼɆ ɏ 

ȮȸȮȪȷȪ ȬȪȺȼɏȻȼɆ

șȸȮȪȼȴȲ

ȚȯȻȽȺȻȲ:

ðȾɏȷȪȷȻȸȬɏ

ðȹȺȲȺȸȮȷɏ

ðȶȪȼȯȺɏȪȵɆȷɏ 
(Ȭ ȼ.Ɂ. ȷȪȴȸȹȲɁȯȷȲȳ 
ȮȯȺȰȪȬȸɈ ȴȪȹɏȼȪȵ)

ȔȵɈɁȸȬȲȶ ȯȵȯȶȯȷȼȸȶ ȷȸȬȸɐ ȻȲȻȼȯȶȲ ȶȪɍ ȻȼȪȼȲ ȯȾȯȴȼȲȬȷȲȳ ȺȲȷȸȴ ȴȪȹɏȼȪȵȽ. 

ȓȸȭȸ ȺȸȱȬȲȼȸȴ ȹȸȻȵȽȰȲȼɆ ɏȶȹȽȵɆȻȸȶ Ȯȵɉ ȺȸȱȬȲȼȴȽ ȬȻɏɍɐ ȯȴȸȷȸȶɏȴȲ.

Á ǿȮȲȷȲȳȻȼɏȳȴȲȳȬȪȺɏȪȷȼȱȪȫȯȱȹȯɁȯȷȷɉ

ȻȹȺȪȬȯȮȵȲȬȸȻȼɏȼȪȱȪȶȸȰȷȸȭȸȰȲȼȼɉȬȴȺȪɐȷɏð

ɀȯȹȯȺȯȿɏȮȮȸȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐȶȸȮȯȵɏ,Ƀȸ

ȫȪȱȽɍȼɆȻɉȷȪȯȾȯȴȼȲȬȷȲȿȺȲȷȴȪȿȴȪȹɏȼȪȵȽ.

Á ȚȲȷȴȲȴȪȹɏȼȪȵȽȮȸȱȬȸȵɉȼɆȯȾȯȴȼȲȬȷȸ

ȸȫõɍȮȷȪȼȲȺȯȻȽȺȻȲȮȯȺȰȪȬȲ,ȯȾȯȴȼȲȬȷȸɐȿ

ȬȲȴȸȺȲȻȼȸȬȽȬȪȼȲɏȻȹȺȪȬȯȮȵȲȬȸȺȸȱȹȸȮɏȵɉȼȲ

ȺȯȱȽȵɆȼȪȼȲ.

Á ȠȯȹȺȲȱȬȯȮȯȮȸȹɏȮȬȲɃȯȷȷɉȹȺȸȮȽȴȼȲȬȷȸȻȼɏ,

çȹȺȲȺȸȮȷɆȸȭȸèȹȸȴȺȪɃȯȷȷɉȴȸȷȴȽȺȯȷȼȸ-

ȱȮȪȼȷȸȻȼɏȽȴȺȪɐȷȻɆȴȸɐȯȴȸȷȸȶɏȴȲȱȪȺȪȿȽȷȸȴ

ȺȲȷȴȸȬȲȿȻȼȲȶȽȵɏȬ.

Á țȼɏȳȴɏȬȲȻȸȴɏȼȯȶȹȲȱȺȸȻȼȪȷȷɉȯȴȸȷȸȶɏȴȲ

ȮȸȱȬȸȵɉȼɆȮȸȻɉȭȷȽȼȲȸȻȷȸȬȷȸɐȶȯȼȲð

ȱȪȫȯȱȹȯɁȯȷȷɉȭɏȮȷȸȭȸȰȲȼȼɉȮȵɉȽȴȺȪɐȷɀɏȬ.
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țȼȺȪȼȯȭɏɁȷɏ ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȲ: ȶȸȮȯȵɆ çȚȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽè
ȑȶɏȷȪ ȹȺȲȷɀȲȹɏȬ ȼȪ Ⱥȸȵɏ ȮȯȺȰȪȬȲ Ȭ ȯȴȸȷȸȶɏɀɏ

ÁșȺȲȹȯȺȯȿȸȮɏȮȸȷȸȬȸɐȻȲȻȼȯȶȲȬȵȪȮȪȹȸȬȲȷȷȪȮȪȼȲȺȲȷȴȽȻȪȶȸȶȽȬȲȺɏɂȽȬȪȼȲ,ɉȴȴȺȪɃȯȬȲȴȸȺȲȻȼȸȬȽȬȪȼȲȷȪɉȬȷɏȬȴȺȪɐȷɏȺȯȻȽȺȻȲ.

ÁȑȪȶɏȻȼɆçȫȵȪȭȲȿȷȪȶɏȺɏȬèȹȸȷȪȹȺȪȬȵȯȷȷɈȮȯȺȰȪȬȷȲȿɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȽçȻȼȺȪȼȯȭɏɁȷȸȬȪȰȵȲȬɏèȹȺȸȯȴȼȲ,ȻȼȲȶȽȵɈȬȪȷȷɈɉȴȸȭȸȻɆçɏȷȷȸȬȪɀɏȳȷȸȭȸè
ȺȸȱȬȲȼȴȽ,çȱȪȹȸȫɏȭȪȷȷɈȷȯȭȪȼȲȬȷȲȶȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȶȷȪȻȵɏȮȴȪȶèȮȯȺȰȪȬȪȶȪɍȬȲȴȸȷȽȬȪȼȲȵȲɂȯȸȮȷȽȺȸȵɆ:

Ȍ ȏȔȘȗȘȖȁȠȁ ȎȏȚȐȊȌȊ ȖȊǿ ȌțȦȘȍȘ ȕȒȢȏ ȑȊȋȏȑșȏȡȝȌȊȜȒ çȏȞȏȔȜȒȌȗȁțȜȦ ȚȒȗȔȁȌè

ÁȠɉȾȽȷȴɀɏɉȱȬȸȮȲȼɆȻɉȮȸȬȲȴȸȷȪȷȷɉȼȺɆȸȿȸȻȷȸȬȷȲȿȱȪȬȮȪȷɆ,ȹȺȯȮȻȼȪȬȵȯȷȲȿȷȪȻȿȯȶɏ.ȂȿȱȮɏȳȻȷȯȷȷɉȱȪȫȯȱȹȯɁȲȼɆȬȲȴȸȷȪȷȷɉȮȬȸȿȫȪȱȸȬȲȿ
ȹȺȲȷɀȲȹɏȬȷȸȬȸɐȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐȻȲȻȼȯȶȲðȎȸȬɏȺȪɏȌɏȵɆȷȪȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɉ.

ÁȑȪȫȯȱȹȯɁȯȷȷɉȾȽȷȴɀɏȸȷȽȬȪȷȷɉȯȾȯȴȼȲȬȷȸȭȸȺȲȷȴȽȷȯȸȱȷȪɁȪɍȶɏȷɏȶɏȱȪɀɏɈȺȸȵɏȮȯȺȰȪȬȲ. ȗȪȬȹȪȴȲ,ȯȾȯȴȼȲȬȷȲȳȺȲȷȸȴȷȯȶȸȰȯȫȽȼȲ
ȻȼȲȿɏȳȷȲȶ,ɏȼȸȶȽȺȸȵɆȮȯȺȰȪȬȲȽȷɆȸȶȽɍȷȪȮȱȬȲɁȪȳȷȸȬȪȰȵȲȬȸɈȼȪȻȴȵȪȮȷȸɈ. ȠȯȬɏȮȺɏȱȷɉɍȳȸȭȸȬɏȮȬɏȵɆȷȸȭȸȪȫȸȼȪȴȱȬȪȷȸȭȸçȮȲȴȸȭȸè
ȺȲȷȴȽ,ɉȴȸȶȽȹȺȲȼȪȶȪȷȷȪȬɏȮȻȽȼȷɏȻȼɆȮȯȺȰȪȬȷȸȭȸȺȯȭȽȵɈȬȪȷȷɉɏȹȸȬȷȪȷȪȮɏɉȷȪȻȲȵȽçȷȯȬȲȮȲȶȸɐȺȽȴȲèȺȲȷȴɏȬȽȮȸȻɉȭȷȯȷȷɏȱȪȭȪȵɆȷȸȭȸ
ȫȵȪȭȪ.

ȎȯȺȰȪȬȪ ȶȪɍ ȻȴȸȷɀȯȷȼȺȽȬȪȼȲȻɉ ȷȪ ȻȴȵȪȮȷɏȳ ȾȽȷȴɀɏɐ ȱȪȫȯȱȹȯɁȯȷȷɉ ȯȾȯȴȼȲȬȷȸȻȼɏ ȺȲȷȴȽ, ɉȴȪ ȹȸ ȻȽȼɏ ȱȬȸȮȲȼɆȻɉ Ȯȸ ȬȲȴȸȷȪȷȷɉ 
ȼȺɆȸȿ ȱȪȬȮȪȷɆ (ȱɏ ȱȮɏȳȻȷȯȷȷɉȶ ɉȴȲȿ ȷȪȺȪȱɏ ȮȯȺȰȪȬȪ ȷȯ ȻȹȺȪȬȵɉɍȼɆȻɉ).

ȍȸȵȸȬȷȯ:

ȚȲȷȸȴȴȪȹɏȼȪȵȽ

țȹȺȪȬȯȮȵȲȬɏȻȼɆ + ȱȪȶȸȰȷȯ ȰȲȼȼɉ

ȏȾȯȴȼȲȬȷȲȳ ȺȲȷȸȴ

ȎȸȬɏȺȪ ȌɏȵɆȷȪ ȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɉ

ȑȪȫȯȱȹȯɁȯȷȷɉ ȹȺȸȱȸȺȸȻȼɏ

ȁȷȾȸȺȶȪɀɏɉȶȪɍȫȽȼȲ:
žșȸȬȷȸɈ, ȪȴȼȽȪȵɆȷȸɈ, 
ȮȸȻȼȸȬɏȺȷȸɈ/ȹȯȺȯȬɏȺȯȷȸɈ
žșȺȯȮȻȼȪȬȵȯȷȪ Ƚ ȱȺȽɁȷȸȶȽ Ȯȵɉ 
ȴȸȺȲȻȼȽȬȪɁȪ ȬȲȭȵɉȮɏ ȱȹȯȺȯȬȪȭȸɈ 
ȻȽȼɏ ȷȪȮ ȾȸȺȶȸɈ
žțȲȶȯȼȺȲɁȷȸɈ Ȯȵɉ ȸȫȸȿ ȻȼȸȺɏȷ 
ȺȲȷȴȸȬȸɐ ȽȭȸȮȲ

ȑȪȫȯȱȹȯɁȯȷȷɉ ɀɏȵɏȻȷȸȻȼɏ ȺȲȷȴɏȬ

žȕɏȴȬɏȮȷɏȻȼɆ
žȁȷȾȺȪȻȼȺȽȴȼȽȺȪ
žȁȷȼȯȭȺȪɀɏɉ ȶɏȰ ȬȪȵɈȼȷȲȶȲ, 
ȾȸȷȮȸȬȲȶȲ ȼȪ ȼȸȬȪȺȷȲȶȲ ȺȲȷȴȪȶȲ
žȑȪȹȸȫɏȭȪȷȷɉ ȶȪȷɏȹȽȵɉɀɏɉȶ

ȑȪȿȲȻȼ ȹȺȪȬ ȬȵȪȻȷȸȻȼɏ

žȌɏȮ ȯȴȻȹȺȸȹȺɏȪɀɏɐ ɁȲ çȷȯȸɁɏȴȽȬȪȷȲȿè 
ȹȸȮȪȼȴɏȬ
žȌɏȮ çȺȯȳȮȯȺȻȼȬȪè, ȬȲȶȪȭȪȷȷɉ 
ȿȪȫȪȺɉ, ɂȪȿȺȪȳȻȼȬȪ
žȌɏȮ ȫȪȷȮȲȼȲȱȶȽ ɁȲ ȬɏȳȷȲ
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țȼȺȪȼȯȭɏɁȷɏ ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȲ: ȶȸȮȯȵɆ çȚȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽè
ȗȪȻȵɏȮȴȲ ȱȶɏȷȲ ȹȺȲȷɀȲȹɏȬ ȼȪ ȺȸȱȬȲȼȴȽ ȺȲȷȴɏȬ ȴȪȹɏȼȪȵȽ

ȗȪȻȵɏȮȴȲ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐ ȶȸȮȯȵɏ çȚȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽè:

ȑȪȮȸȬȸȵȯȷȷɉ ȱȪȹȲȼȽ ȻȽȻȹɏȵɆȻȼȬȪ ȷȪ ȱȶɏȷȲ ȹɏȮȬȲɃȲȼɆ ȶȸȰȵȲȬɏȻȼɆ ȱȮɏȳȻȷȯȷȷɉ ȼȪ ȯȾȯȴȼȲȬȷɏȻȼɆ ȬȹȺȸȬȪȮȰȯȷȷɉ ȼȪȴ ȱȬȪȷȲȿ ȷȯȹȸȹȽȵɉȺȷȲȿ 

ȺȯȾȸȺȶ, Ƀȸ ȮȸȱȬȸȵȲȼɆ ȽȷȲȴȷȽȼȲ ȫɈȮȰȯȼȷȸɐ ȼȪ ȫȸȺȭȸȬȸɐ ȴȺȲȱȲ.
1

ȑȫɏȵɆɂȯȷȷɉ Ⱥȸȵɏ ȺȲȷȴȸȬȸȭȸ ȶȯȿȪȷɏȱȶȽ Ȭ ȺȸȱȹȸȮɏȵɏ ȺȯȻȽȺȻɏȬ ȹȺȲȱȬȯȮȯ Ȯȸ ȹɏȮȬȲɃȯȷȷɉ ȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɐ ȼȪ ȬȲȹȺȪȬȵȯȷȷɉ ȭȸȵȸȬȷȸɐ ȹȺȸȫȵȯȶȲ 

ȽȴȺȪɐȷȻɆȴȸɐ ȯȴȸȷȸȶɏȴȲ ðȷȲȱɆȴȸɐ ȯȾȯȴȼȲȬȷȸȻȼɏ ɉȴ Ȭ ȹȺȲȬȪȼȷȸȶȽ, ȼȪȴ ɏ Ȭ ȮȯȺȰȪȬȷȸȶȽ ȻȯȴȼȸȺɏ.
2

ȑȫɏȵɆɂȯȷȷɉ Ⱥȸȵɏ ȺȲȷȴȸȬȸȭȸ ȶȯȿȪȷɏȱȶȽ Ȭ ȺȸȱȹȸȮɏȵɏ ȺȯȻȽȺȻɏȬ ȮȸȱȬȸȵȲȼɆ ȬȲȱȷȪɁȲȼȲ ȻȯȴȼȸȺȲ ȱ ȷȪȳȫɏȵɆɂȲȶ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȶ ȹȸȼȯȷɀɏȪȵȸȶ ȫȯȱ
ȹȪȺȪȵȯȵɆȷȸȭȸ ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ ȺɏȬȷɉ ȴȸȺȽȹɀɏɐ (Ƚ ȬȲȹȪȮȴȽ, ȴȸȵȲ ȷȪ ɀȯ ȹȲȼȪȷȷɉ ȷȪȶȪȭȪɈȼɆȻɉ ȮȪȼȲ ȬɏȮȹȸȬɏȮɆ ɁȲȷȸȬȷȲȴȲ). Ȝȸȫȼȸ ɏȻȷȽɍ ȳȶȸȬɏȺȷɏȻȼɆ 
ȼȸȭȸ, Ƀȸ ɉȴ ɏ ȹȺȲ ȯȴȻȹȸȺȼȷɏȳ ȶȸȮȯȵɏ ȺȸȱȬȲȬȪȼȲȶȽȼɆȻɉ ȯȴȻȹȸȺȼ-ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷɏ ȻȯȴȼȸȺȲ, Ȫȵȯ ɀȯ ȬȲȱȷȪɁȪȼȲȶȯȼɆȻɉ ȻȪȶȲȶ ȺȲȷȴȸȶ.

3

ȚȸȱȬȲȼȸȴ ȯȾȯȴȼȲȬȷȸȭȸ ȺȲȷȴȽ ȴȪȹɏȼȪȵȽ ȺȸȱȬ'ɉȰȯ ȹȺȸȫȵȯȶȽ ȻȴȵȪȮȷȸȭȸ ȼȪ ȷȯȺɏȬȷȸȹȺȪȬȷȸȭȸ ȮȸȻȼȽȹȽ Ȯȸ ȾɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɉ, Ƀȸ ȮȸȱȬȸȵȲȼɆ 

ȮȸȻɉȭȼȲ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐ ȻȹȺȪȬȯȮȵȲȬȸȻȼɏ ȼȪ ȱȪȫȯȱȹȯɁȲȼȲ ȮȰȯȺȯȵȸ Ȯȵɉ ȮȸȬȭȸȻȼȺȸȴȸȬȸȭȸ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸ ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ.   
4

ȁȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɉ ȶȸȮȯȵɏ çȚȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽè ȮȸȱȬȸȵȲȼɆ ȮȸȻɉȭȼȲ ȻȼɏȳȴȲȿ ȼȪ ȬȲȻȸȴȲȿ ȼȯȶȹɏȬ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸ ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ, çȷȪȵȪȭȸȮȰȯȷȷɉè 

ȶȪȴȺȸȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿ ȮȲȻȫȪȵȪȷȻɏȬ, ȹȸȵɏȹɂȯȷȷɉ ȮȸȻȼȽȹȽ Ȯȸ ȾɏȷȪȷȻȸȬȲȿ ȺȯȻȽȺȻɏȬ ȼȪ ȹȸȮȸȵȪȷȷɉ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐ ȷȯȺɏȬȷȸȻȼɏ ȶɏȰ ȬȯȺȻȼȬȪȶȲ 

ȻȽȻȹɏȵɆȻȼȬȪ.
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ȁ. ȌȲȶȸȭȲ Ȯȸ ȾȸȺȶȪȼȽ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ ȺȯȾȸȺȶ

Iȁ. țȼȺȪȼȯȭɏɁȷɏ ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȲ: Ⱥɏȱȷɏ ȶȸȮȯȵɏ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸ ȺȸȱȬȲȼȴȽ

Iȁȁ. ȌȲȶȸȭȲ Ȯȸ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ çȚȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽè 

ȎȸȮȪȼȴȲ

a. ȝȴȺȪɐȷȪ 2014: çGrowth Disasterè ȼȪ ɏȻȼȸȺɏɉ ȺȯȾȸȺȶ

b. ȔȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸ-ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȪ ȶȸȮȯȵɆ

c. ȏȴȻȹȸȺȼȷȸ ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȪ ȶȸȮȯȵɆ

d. ȖȸȮȯȵɆ çȚȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽè

ȚȯȱɈȶȯ
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16

ȌȲȶȸȭȲȮȸ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐȻȼȺȪȼȯȭɏɐçȚȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽè
ȏȵȯȶȯȷȼȲ, ȷȯȸȫȿɏȮȷɏ Ȯȵɉ ȽȻȹɏɂȷȸɐ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ ȹȸȫȽȮȸȬȲ ȶȸȮȯȵɏ çȚȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽè

ȌɏȮȹȸȬɏȮȷɏȻȼɆ ȹȺȲȷɀȲȹȪȶ ȮȸȬɏȺȲ, ȹȺȸȱȸȺȸȻȼɏ, ȬɏȵɆȷȸɐ ȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɐ1

ȑȪȫȯȱȹȯɁȯȷȷɉ ȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɐ ɏȮȯȳ, ȸȫõɍȴȼȲȬȷȸȻȼɏ ȼȪ ȸȫəȺȽȷȼȸȬȪȷȸȻȼɏ ȽȹȺȪȬȵɏȷȻɆȴȲȿ ȺɏɂȯȷɆ, ɏȷɏɀɏȪȼȲȬȷȪ ȼȪ ȴȸȶȪȷȮȷȪ ȹȺȸȱȸȺȪ ȺȸȫȸȼȪ 
ȹȺȯȮȻȼȪȬȷȲȴɏȬ çȷȸȬȸɐè ȬȵȪȮȲ, ȹȺȲȱȷȪɁȯȷȷɉ ȷȪ ȮȯȺȰȪȬȷɏ ȹȸȻȪȮȲ ȵɈȮȯȳ ȱ ȮȸȻȬɏȮȸȶ ɏ ȷȯȱȪȹȵɉȶȸȬȪȷȸɈ ȺȯȹȽȼȪɀɏɍɈ ȼȪ ȸȺɏɍȷȼȪɀɏɉ ȷȪ 
ȾȪȿȸȬȲȳ ȺȸȱȬȲȼȸȴ ȻȹȺȲɉȼȲȶȯ ɉȴ ȾȸȺȶȽȬȪȷȷɈ ȬȲȬȪȰȯȷȲȿ ȼȪ ȸȫəȺȽȷȼȸȬȪȷȲȿ ȺɏɂȯȷɆ, ȼȪȴ ɏ ȹɏȮȬȲɃȯȷȷɈ ȺɏȬȷɉ ȮȸȬɏȺȲ Ȯȸ ȬȵȪȮȲ.

ȌȲȴȸȺȲȻȼȪȷȷɉ ȷȪȽȴȸȬȸȭȸ ȹɏȮȿȸȮȽ ȼȪ ȸȺɏɍȷȼȪɀɏɐ ȷȪ ȷȪȬɁȪȷȷɉ2

ȏȾȯȴȼȲȬȷȪ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɉ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ ȼȪ ȬȲȺɏɂȯȷȷɉ ȹȲȼȪȷȷɉ ɃȸȮȸ ȴȪȮȺȸȬȲȿ ȸȫȶȯȰȯȷɆ ȷȯȶȸȰȵȲȬɏ ȫȯȱ ȸȺɏɍȷȼȪɀɏɐ ȷȪ ȷȪȬɁȪȷȷɉ Ȭ 
ȹȺȸɀȯȻɏ ȺȯȾȸȺȶȽȬȪȷȷɉ ȯȴȸȷȸȶɏȴȲ. ȜȪȴȪ ȸȺɏɍȷȼȪɀɏɉ ȹȸȵɉȭȪɍ Ȭ ȼȸȶȽ, Ƀȸ Ⱥɏɂȯȷȷɉ ȹȺȲȳȶȪɈȼɆȻɉ ȷȯ ȷȪ ȸȻȷȸȬɏ ȬɏȺȽȬȪȷɆ, ɀɏȷȷȸȻȼȯȳ, 

ȯȼȲȴȲ, ɏȷȼȽɐɀɏɐ, ȹȯȺȯȴȸȷȪȷɆ ɁȲ ȹȺȲȹȽɃȯȷɆ, Ȫ ȷȪ ȸȻȷȸȬɏ ȭɏȹȸȼȯȱ, Ƀȸ ȹɏȮȼȬȯȺȮȰȽɈȼɆȻɉ ȮȪȷȲȶȲ (ȮȲȬ. ȷȪȻȼȽȹȷȲȳ ȻȵȪȳȮ).

șɏȮȬȲɃȯȷȷɉ ȺɏȬȷɉ ɉȴȸȻȼɏ ȴȪȮȺɏȬ3

ȔȪȮȺȲ ɍ ȸȮȷɏɍɈ ȱ ȴȵɈɁȸȬȲȿ ȹȺȸȫȵȯȶ ȷȪ ɂȵɉȿȽ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐ ȸȫȺȪȷȸɐ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿ ȺȯȾȸȺȶ Ȭ ȝȴȺȪɐȷɏ. șɏȮȬȲɃȯȷȷɉ ȺɏȬȷɉ 
ɉȴȸȻȼɏ ȴȪȮȺɏȬ ȱȪȵȯȰȪȼȲȶȯȬɏȮ ȹɏȮȬȲɃȯȷȷɉ ȺɏȬȷɉ ȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɐ (ɉȴ Ȭ ȫɏȱȷȯȻɏ, ȼȪȴ ɏ Ȭ ȹȸȵɏȼȲɀɏ) ȼȪ ȬɏȮȶȸȬɏ ȬɏȮ ȴȽȶɏȬȻȼȬȪ ȹȺȲ 
ȹȺȲȱȷȪɁȯȷȷɏ ȷȪ ȹȸȻȪȮȲ. ȕɈȮȲ ȶȪɈȼɆ ȹɏȮȵɉȭȪɈȼɆ ȹȸȴȪȺȪȷȷɈ ȷȯ ȱȪ ȻȬȸɐ ȹȸȶȲȵȴȲ, Ȫ ȱȪ ȼȯ, Ƀȸ ȷȯ ȷȪȬɁȪɈȼɆȻɉ ȷȪ ȷȲȿ. 

ȌȲȴȸȺȲȻȼȪȷȷɉ KPI (ȴȵɈɁȸȬȲȿ ɏȷȮȲȴȪȼȸȺɏȬ ȺȯȱȽȵɆȼȪȼȲȬȷȸȻȼɏ)4

KPI ȹȸȼȺɏȫȷȸ ȬȲȴȸȺȲȻȼȸȬȽȬȪȼȲ ȷȯ ɉȴ ȻȪȶȸɀɏȵɆ Ȭ ȺȪȶȴȪȿ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ, Ȫ ɉȴ ɏȷȻȼȺȽȶȯȷȼ ȪȷȪȵɏȱȽ ȹȺȸȶɏȰȷȲȿ ȯȼȪȹɏȬ ɐɐ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐ. 
KPI ȼȪȴȸȰ ȶȪɈȼɆ ȹȯȺȯȮȫȪɁȪȼȲ ȸȫəȺȽȷȼȸȬȪȷȲȳ ȺɏȬȯȷɆ ȬɏȮȿȲȵȯȷɆ ðȮȵɉ ȼȸȭȸ, Ƀȸȫ ȷȯ ȹȺȸȻȼȸ ȱȪȸȿȸȼȲȼȲ ȮȸȻɉȭȷȯȷȷɉ ȱȪȱȷȪɁȯȷȲȿ 

ȹȸȴȪȱȷȲȴɏȬ, Ȫ ȻȼȲȶȽȵɈȬȪȼȲ ȬȲȴȸȷȪȬɀɏȬ Ȯȸ ȷȪȬɁȪȷȷɉ ɁȯȺȯȱ ȬȺȪȿȽȬȪȷȷɉ ȻȬȸɐȿ ȹȸȶȲȵȸȴ.

ȁȷȻȼȲȼȽɀɏȳȷȪ ȹɏȮȼȺȲȶȴȪ ȑȪȿȸȮȽ5

ȝȴȺȪɐȷɏ ȹȸȼȺɏȫȯȷ ȪȷȪȵȸȭ çșȵȪȷȽ ȖȪȺɂȪȵȵȪè, ɉȴȲȳ ȶȪɍ ȻȼȪȬȲȼȲ ȷȪ ȶȯȼɏ ȱȺȸȫȲȼȲ ȝȴȺȪɐȷȽ ɁȪȻȼȲȷȸɈ ȻȽɁȪȻȷȸɐ ɀȲȬɏȵɏȱȪɀɏɐ ȱȪ ȺȪȿȽȷȸȴ 
ȺȸȱȫȽȮȸȬȲ ȯȾȯȴȼȲȬȷȸȭȸ ȺȲȷȴȽ ȴȪȹɏȼȪȵȽ. ȌȪȰȵȲȬȲȶȲ ɏȷȻȼȺȽȶȯȷȼȪȶȲ ȮȸȹȸȶȸȭȲ ȱ ȫȸȴȽ ȑȪȿȸȮȽ ɍ ȵɏȴȬɏȮȪɀɏɉ ȼȸȺȭȸȬȲȿ ȼȪ ȺȯȭȽȵɉȼȸȺȷȲȿ 
ȫȪȺõɍȺɏȬ Ȯȵɉ ȽȴȺȪɐȷȻɆȴȲȿ ȴȸȶȹȪȷɏȳ, ȼȯȿȷɏɁȷȪ ȮȸȹȸȶȸȭȪ, ȻȼȪȰȽȬȪȷȷɉ ȽȴȺȪɐȷȻɆȴȲȿ ȻȹȯɀɏȪȵɏȻȼɏȬ Ȭ ɏȷȸȱȯȶȷȲȿ ȴȸȶȹȪȷɏɉȿ, ȻȼȬȸȺȯȷȷɉ 
ȹȪȷȯȵɏ ȱȪȿɏȮȷȲȿ ȽȺɉȮȸȬȲȿ, ȮɏȵȸȬȲȿ ȼȪ ȹȺȸȾȻȹɏȵȴȸȬȲȿ ȵɏȮȯȺɏȬ, ȴȸȰȯȷ ȱ ɉȴȲȿ ȶȪɍ ȫȽȼȲ ȺȪȮȷȲȴȸȶ Ȭ ȺȯȪȵɏȱȪɀɏɐ ȸȴȺȯȶȲȿ ȺȯȾȸȺȶ.

ȞɏȷȪȷȻȸȬȪ ȹɏȮȼȺȲȶȴȪ ȑȪȿȸȮȽ6

Ȍ çșȵȪȷɏ ȖȪȺɂȪȵȵȪè Ȯȵɉ ȝȴȺȪɐȷȲ ȶȪɍ ȫȽȼȲ ȬȲȱȷȪɁȯȷȪ ȮȸȻȼȪȼȷɉ ȻȽȶȪ ȾɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɉ ȱ ȫȸȴȽ ȑȪȿȸȮȽ ðȱȪ ȷȪȹȺɉȶȴȪȶȲ ȼȪ ɏȷȻȼȺȽȶȯȷȼȪȶȲ. 
ȘȻȷȸȬȷȲȶȲ ȷȪȹȺɉȶȴȪȶȲ ȾɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɉ ȶȪɈȼɆ ȻȼȪȼȲ ȶȸȮȯȺȷɏȱȪɀɏɉ ȼȯȿȷȸȵȸȭɏȳ ȼȪ ȫɏȱȷȯȻ-ȹȺȪȴȼȲȴȲ, ȺȸȱȫȽȮȸȬȪ ɏȷȾȺȪȻȼȺȽȴȼȽȺȲ, ȴȺȲȼȲɁȷȸ 
ȬȪȰȵȲȬɏ ȹȸȻȼȪȬȴȲ ȹȪȵȲȬȪ/ȸȱȫȺȸɍȷȷɉ. ȁȷȻȼȺȽȶȯȷȼȲ ȼȪȴȸȭȸ ȾɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɉ ȶȪɈȼɆ ȫȽȼȲ ȹȯȬȷȸɈ "ȴȺȲȼȲɁȷȸɈ ȶȪȺȰȸɈ" Ȯȵɉ ȱȪȵȽɁȯȷȷɉ 
ɏȷɂȲȿ ɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳ. ȗȪȹȺȲȴȵȪȮ, ȼȪȴȲȶȲ ɏȷȻȼȺȽȶȯȷȼȪȶȲ ɍ ɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȷɏ ȾȸȷȮȲ, Ȭ ȼ.Ɂ., Ȯȵɉ ȴȺȯȮȲȼɏȬ/ȵɏȱȲȷȭȽ ȹȺȲȬȪȼȷȸȶȽ ȫɏȱȷȯȻȽ, ȯȴȻȹȸȺȼȷɏ 

Ȫȭȯȷɀɏɐ ȼȸɃȸ. ȘȴȺȯȶȲȶ ȹȲȼȪȷȷɉȶ șȵȪȷȽ ȶȪɍ ȫȽȼȲ ȶȯȿȪȷɏȱȶ ȷȪȮȪȷȷɉ ȼȪ ȪȮȶɏȷɏȻȼȺȽȬȪȷȷɉ ȬȲȼȺȪɁȪȷȷɉ ȴȸɂȼɏȬ.
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17

ȌȲȶȸȭȲȮȸ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐȻȼȺȪȼȯȭɏɐçȚȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽè
ȘȺɏɍȷȼȪɀɏɉ ȷȪ ȷȪȬɁȪȷȷɉ

ȎȸȻȬɏȮ

ȚȸȱȽȶɏȷȷɉ

(ȻȬɏȮȸȶȲȳ ȺɏȬȯȷɆ)

ȁȷȼȽɏɀɏɉ

(ȷȯȻȬɏȮȸȶȲȳ ȺɏȬȯȷɆ)

ȘȺɏɍȷȼȪɀɏɉ ȹȺȸȼȲ ȷȪȬɁȪȷȷɉ

ȗȯȻȬɏȮȸȶȯ ȫȵȸȴȽȬȪȷȷɉ/ȸȫȶȯȰȯȷȷɉ ȹȺȸɀȯȻȽ 

ȷȪȬɁȪȷȷɉ, Ƀȸ ȶȪɍ ȯȶȸɀɏȳȷȽ ȹȺȲȺȸȮȽ

ȘȺɏɍȷȼȪɀɏɉ ȷȪ ȷȪȬɁȪȷȷɉ

ȠɏȵȯȻȹȺɉȶȸȬȪȷɏ ȱȽȻȲȵȵɉ

șȺȲȹȽɃȯȷȷɉ

ȗȯȻȹȺȲȳȷɉȼȼɉ ȮȪȷȲȿ ȬȷȪȻȵɏȮȸȴ ȷȯȻȬɏȮȸȶȲȿ 

ȯȶȸɀɏȳȷȲȿ ȪȻȸɀɏȪɀɏȳ

ȍɏȹȸȼȯȱȲ

ȜȪȴɏ, Ƀȸ ȷȯ 

ȻȹȺȸȻȼȸȬȽɈȼɆȻɉ 

ȮȪȷȲȶȲ

ȜȪȴɏ, Ƀȸ 

ȻȹȺȸȻȼȸȬȽɈȼɆȻɉ 

ȮȪȷȲȶȲ

ȑ ȹȵȲȷȸȶ ɁȪȻȽ

ȘȷȸȬȵɈɈȼɆȻɉ, ȬȲȴȸȺȲȻȼȸȬȽɈȼɆȻɉ 

Ƚ ȹȺȲȳȷɉȼȼɏ ȺɏɂȯȷɆ ȼȪ ȹȸȬȼȸȺȷȸ 

ȹȯȺȯȬɏȺɉɈȼɆȻɉ

ȌɏȮȴȲ-

ȮȪɈȼɆȻɉ

șȸȭȵɉȮȲ

ȗȯȻȹȺȲȳȷɉȼȼɉ ȮȪȷȲȿ ȬȷȪȻȵɏȮȸȴ ȷȪɂȪȺȽȬȪȷȷɉ 

ȷȯȻȬɏȮȸȶȲȿ ȯȶȸɀɏȳȷȲȿ ȪȻȸɀɏȪɀɏȳ

ȑ ȹȵȲȷȸȶ ɁȪȻȽ

ȜȪȴɏ, Ƀȸ 

ȻȹȺȸȻȼȸȬȽɈȼɆȻɉ 

ȮȪȷȲȶȲ

ȜȪȴɏ, Ƀȸ ȷȯ 

ȻȹȺȸȻȼȸȬȽɈȼɆȻɉ 

ȮȪȷȲȶȲ

ȌɏȺȪ/șȯȺȯȴȸȷȪȷȷɉ

șȸȬȷȯ ȷȯȻȹȺȲȳȷɉȼȼɉ ȮȪȷȲȿ ȬȷȪȻȵɏȮȸȴ 

ȷȪɂȪȺȽȬȪȷȷɉ ȭȵȲȫȸȴȸ ȬȴȸȺɏȷȯȷȲȿ ȷȯȻȬɏȮȸȶȲȿ 

ȯȶȸɀɏȳȷȲȿ ȪȻȸɀɏȪɀɏȳ

ÁȘȺɏɍȷȼȪɀɏɉȷȪ ȷȪȬɁȪȷȷɉȬȲȶȪȭȪɍ
ȹȸȻȼɏȳȷȸȭȸȹȯȺȯȭȵɉȮȽȭɏȹȸȼȯȱȼȪ
ȫȯȱȹȯȺȯȺȬȷȸȭȸȷȪȬɁȪȷȷɉ. ȑȪ ȼȪȴȸȭȸ
ȹɏȮȿȸȮȽȭȸȵȸȬȷȲȶȱȪȬȮȪȷȷɉȶȷȪȻȪȶȹȯȺȯȮ
ɍ ȻȾȸȺȶȽȬȪȼȲȪȮȯȴȬȪȼȷɏȸɁɏȴȽȬȪȷȷɉ,ɏ
ȼɏȵɆȴȲȹɏȻȵɉɀɆȸȭȸȺȸȫȲȼȲȬȲȻȷȸȬȴȲ.

ÁȑȪȻȼȸȻȽȬȪȷȷɉȼȪȴȸȭȸȹɏȮȿȸȮȽȬȹȺȸɀȯȻɏ
ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐȻȼȺȪȼȯȭɏɐȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿ
ȺȯȾȸȺȶȹȺȲȱȬȯȮȯȮȸ ȾȸȺȶȽȬȪȷȷɉ
ȯȾȯȴȼȲȬȷȸȭȸȶȯȿȪȷɏȱȶȽȹȺȲȳȷɉȼȼɉȺɏɂȯȷɆ.

ÁșȺȸȫȵȯȶȪȱ ȬȲȫȸȺȸȶȸȺɏɍȷȼȪɀɏɐȷȪ
ȷȪȬɁȪȷȷɉȹȸȵɉȭȪɍȽȬɏȮȻȽȼȷȸȻȼɏȺȸȱȽȶɏȷȷɉ
ɀɏɍɐȹȺȸȫȵȯȶȲȱȫȸȴȽȼȲȿ,ȿȼȸȷȪȻȹȺȪȬȮɏ
ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷɏçȹȺȸȼȲȷȪȬɁȪȷȷɉè. ȋȪȭȪȼȸ
ȽȹȺȪȬȵɏȷɀɏȬȬȬȪȰȪɈȼɆ,ɃȸȬȲɃȪȸȻȬɏȼȪ,
ȸȻȸȫȵȲȬȸȷȪȽȴȸȬȲȳȻȼȽȹɏȷɆ,ɁȲȷȪȬɏȼɆ
ȮȲȹȵȸȶȱȪȿɏȮȷȸɐȹȺȸȭȺȪȶȲȖBAð ɀȯ
ȱȪȹȸȺȽȴȪȸȺɏɍȷȼȪɀɏɐȷȪȷȪȬɁȪȷȷɉ. ȘȮȷȪȴ
ȼȪȴɏȻȽȮȰȯȷȷɉɍȹȸȶȲȵȴȸȬȲȶȲ,ȸȻȴɏȵɆȴȲ
ȸȺɏɍȷȼȪɀɏɉȷȪȷȪȬɁȪȷȷɉðɀȯȷȯȹȲȼȪȷȷɉ
ȺɏȬȷɉȱȷȪȷɆ,Ȫ ȹȲȼȪȷȷɉȹȺȸɀȯȻȽ
çȸȷȸȬȵȯȷȷɉèɀȲȿȱȷȪȷɆ.

ȏȴȸȷȸȶɏɁȷɏ ȺȯȾȸȺȶȲ ðɀȯ ȹȺȸɀȯȻ, ɉȴȲȳ ȻȴȵȪȮȪɍȼɆȻɉ ȱ ȹȺȸȫ ȼȪ ȹȸȶȲȵȸȴ. ȝȻȹɏɂȷɏ ȺȯȾȸȺȶȲ ȬɏȮȺɏȱȷɉɈȼɆȻɉ ȬɏȮ 
ȷȯȽȻȹɏɂȷȲȿ ȹȯȺɂ ȱȪ ȬȻȯ ȼȲȶ, Ƀȸ ȫȽȵȲ ȬɁȪȻȷȸ ȱȺȸȫȵȯȷɏ ȬȲȻȷȸȬȴȲ, ȼȸȫȼȸ ȫȽȵȪ ȸȺɏɍȷȼȪɀɏɉ ȷȪ ȷȪȬɁȪȷȷɉ.
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ȌȲȶȸȭȲȮȸ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐȻȼȺȪȼȯȭɏɐçȚȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽè
șȺȲȴȵȪȮ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐ: ȺȯȴȸȶȯȷȮȪɀɏɐ ɃȸȮȸ ȱȶɏȷȲ ȹȺȸȭȺȪȶȷȲȿ ȱȪȻȪȮ ȷȸȬȸɐ ȬȵȪȮȲ ȹȺȲ ȹȸȫȽȮȸȬɏ ȷȸȬȸɐ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐ ȻȲȻȼȯȶȲ

șȺȲȷɀȲȹȲ, 
ɉȴȲȶȲ ȹȸȬȲȷȷȪ 
ȴȯȺȽȬȪȼȲȻɆ
ȷȸȬȪ ȬȵȪȮȪ

ȚȸȵɆ ȮȯȺȰȪȬȲ 
Ȭȯȴȸȷȸȶɏɀɏ

șɏȮȿɏȮ Ȯȸ 
ȹȺȸȬȯȮȯȷȷɉ 
ȺȯȾȸȺȶ

șɏȮȫɏȺ ȴȸȶȪȷȮȲ

ȌɏȮȷȸȻȲȷȲ 
ȱȑȪȿȸȮȸȶ

ÁȑȪȫȯȱȹȯɁȯȷȷɉ ȮȸȬɏȺȲ
ÁȑȫɏȵɆɂȯȷȷɉ ȹȺȸȱȸȺȸȻȼɏ
ÁȌɏȵɆȷȪ ȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɉ
ȬɂȲȺȸȴȸȶȽ ȻȯȷȻɏ

ÁȑȪȫȯȱȹȯɁȯȷȷɉ ȯȾȯȴȼȲȬȷȸȻȼɏ 
ȺȲȷȴɏȬ

ÁȚȪȮȲȴȪȵɆȷɏȺȯȾȸȺȶȲ
ÁȘȺɏɍȷȼȪɀɏɉȷȪ ȷȪȬɁȪȷȷɉ, 
ȺȯȾȸȺȶȲ ɉȴ ȹȺȸɀȯȻ ȱ ȹȺȸȫ 
ȼȪ ȹȸȶȲȵȸȴ

ÁșȸȼȺɏȫȯȷ 
çȼȯȿȷȸȴȺȪȼȲɁȷȲȳ ȽȺɉȮè

ÁȑȪȫȯȱȹȯɁȯȷȷɉ ȮȸȬɏȺȲ
Ȯȸ ȬȻɏȿ ɁȵȯȷɏȬ ȴȸȶȪȷȮȲ

ÁȌɏȮȻȼȸɈȬȪȷȷɉȺɏȬȷȸȹȺȪȬȷȸȭȸ 
ȹȪȺȼȷȯȺȻȼȬȪ,ȹȸȮȸȵȪȷȷɉ 
ɀȲȬɏȵɏȱȪɀɏȳȷȸȭȸ ȺȸȱȺȲȬȽ

ÁȝȻȬɏȮȸȶȵȯȷȷɉȼȸȭȸ, Ƀȸ ȵȯȭɏȼȲȶȷɏȻȼɆ ðɀȯ ȮȸȫȺȸȬɏȵɆȷȯ ȬȲȱȷȪȷȷɉ ȹȺȪȬ ȬȵȪȮȲ, 
ȹȸȿɏȮȷȪ ȬɏȮ ȮȸȬɏȺȲ, Ȫ ȷȯ ȱȪȴȸȷȽ Ȫȫȸ ȹȺȸɀȯȮȽȺȲ.

ÁȎȯȴȵȪȺȪɀɏɉ ȼȪȭȸȼȸȬȷɏȻȼɆ ȬȵȪȮȲ Ȯȸ ȬɏȮȶȸȬȲȬɏȮ çȹȸȬȯȺȷȯȷȷɉè Ȯȸ ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȸ-
ȴȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸɐȻȲȻȼȯȶȲ.

ÁȕɈȻȼȺȪɀɏɉȷȯ ȹȸȬȲȷȷȪ ȹȯȺȯȼȬȸȺȲȼȲȻɆ Ȭ ȵȲɀȯȶɏȺȻȼȬȸ, ɁȯȻȷɏȻȼɆ ȶȪɍ ȻȼȪȼȲ 
ȷȪȺɏȰȷȲȶ ȴȪȶȯȷȯȶȮȯȺȰȪȬȷȸȭȸ ȽȹȺȪȬȵɏȷȷɉ.

ÁșȺȸȬȯȮȯȷȷɉ ȹȸȹȯȺȯȮȷɆȸɐ ȹȸɉȻȷɈȬȪȵɆȷȸɐ ȴȪȶȹȪȷɏɐ ɃȸȮȸ ȷȯȸȫȿɏȮȷȸȻȼɏ 
ɂȬȲȮȴȲȿ ȺȯȾȸȺȶ.

ÁȌɏȮȶȸȬȪ ȬɏȮ çȱȭȽȫȷȸɐ ȻȪȶȸȬȹȯȬȷȯȷȸȻȼɏè ɃȸȮȸ çȺȽɁȷȸȭȸè ȬȼȺȽɁȪȷȷɉ 
ȬȯȴȸȷȸȶɏȴȽ.

ÁȎȯȴȵȪȺȪɀɏɉ ȭȸȼȸȬȷȸȻȼɏ Ȯȸ ȱȪȫȯȱȹȯɁȯȷȷɉ ȹȺȸȱȸȺȸȻȼɏ ɏ ɀɏȵɏȻȷȸȻȼɏ ȺȲȷȴɏȬ, 
ȱȪȿȲȻȼ ȹȺȪȬ ȬȵȪȻȷȸȻȼɏ.

ÁșȸȫȽȮȸȬȪ ȯȾȯȴȼȲȬȷȸȭȸ ȺȲȷȴȽ ȴȪȹɏȼȪȵȽ ɉȴ ȸȻȷȸȬȲ ȷȸȬȸɐ ȻȲȻȼȯȶȲ.

ÁȍȸȼȸȬȷɏȻȼɆ ȫȺȪȼȲ ȬɏȮȹȸȬɏȮȪȵɆȷɏȻȼɆ ȱȪ ȷȯȹȸȹȽȵɉȺȷɏ ȻȴȵȪȮȷɏ Ⱥɏɂȯȷȷɉ.
ÁțȴȵȪȮȷɏ Ⱥɏɂȯȷȷɉ ȷȯ ȹȸȬȲȷȷɏ ȹȺȲȳȶȪȼȲȻɉ ȷȪ ȸȻȷȸȬɏ ȬɏȺȽȬȪȷɆ (ɀɏȷȷȸȻȼȯȳ, 
ȹȯȺȯȴȸȷȪȷɆ ɁȲ ȹȺȲȹȽɃȯȷɆ) ðȺȯȪȵɏȱȪɀɏɉ ȺȯȾȸȺȶ ȶȪɍ ȸȺɏɍȷȼȽȬȪȼȲȻɉ ȷȪ 
ȷȪȬɁȪȷȷɉ (ȼȯȻȼȽȬȪȷȷɉ ȭɏȹȸȼȯȱ ȷȪ ȸȻȷȸȬɏ ȮȪȷȲȿ).

ÁșɏȮȬȲɃȯȷȷɉ ɉȴȸȻȼɏ ȴȪȮȺɏȬ ȱȪȵȯȰȲȼɆ ȬɏȮ ȹɏȮȬȲɃȯȷȷɉ ȺɏȬȷɉ ȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɐ.

ÁșȺȯȶ'ɍȺ-ȶɏȷɏȻȼȺ ȶȪɍȫȽȼȲ ȭȸȼȸȬȲȶ ȷȪ ȺȪȮȲȴȪȵɆȷɏ ȺȯȾȸȺȶȲ (ȫȯȱ ȹȸȹȽȵɏȱȶȽ).
ÁȑȪȶɏȻȼɆ ȸȺɏɍȷȼȪɀɏɐ ȷȪ ɂȲȺȸȴȲȳ ȴȸȷȻȯȷȻȽȻ ȹȸȼȺɏȫȷȸ ȱȪȫȯȱȹȯɁȲȼȲ ȮȸȬɏȺȽ Ȯȸ 
ȬȻɏȿ ɁȵȯȷɏȬ ȴȸȶȪȷȮȲ ȷȸȬȸȭȸ ȝȺɉȮȽ. ȌȵȪȮȪ ȹȸȬȲȷȷȪ ȹȸȻȼɏȳȷȸ ȮȸȻɉȭȪȼȲ ȼȸȭȸ, 
Ƀȸȫ ȷȪȺȸȮ ȬȲȱȷȪȬȪȬ ɐɐ ȪȫȻȸȵɈȼȷȸ ȮȸȫȺȸȬɏȵɆȷȸ, ȮȸȬɏȺɉȬ ȬȵȪȮɏ ȼȪ ȻȽȻȹɏȵɆȷȲȶ 
ɏȷȻȼȲȼȽȼȪȶ.

ÁȑȪȺȽɁȯȷȷɉ ȫɏȵɆɂ ȪȴȼȲȬȷȸɈ ȹɏȮȼȺȲȶȴȸɈ ȱ ȫȸȴȽ ȑȪȿȸȮȽ ȼȪ ȖȞȘ,Ȭ ȼȸȶȽ ɁȲȻȵɏ 
ȱȪ ȺȪȿȽȷȸȴ ɂȬȲȮȴȸɐ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐ ȝȭȸȮȲ ȹȺȸ ȊȻȸɀɏȪɀɏɈ ȶɏȰ ȝȴȺȪɐȷȸɈ ȼȪ ǿț 
(ȝȊ) ȼȪ ȹȺȲȷɀȲȹȸȬȲȿ ȬȲȶȸȭ ȖȯȶȸȺȪȷȮȽȶȽ ȱ ȖȌȞ, ȺȸȱȺȸȫȴȲ ȪȷȪȵȸȭȽ 
çșȵȪȷȪȖȪȺɂȪȵȵȪè Ȯȵɉ ȝȴȺȪɐȷȲ.

ȘȻȷȸȬȷɏ ȱȪȻȪȮȲ șȺɏȸȺȲȼȯȼȷɏ ȷȪȹȺɉȶȴȲ ȱȶɏȷ

șȸȫȽȮȸȬȪ ȷȸȬȸɐ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐ ȶȸȮȯȵɏ ȬȲȶȪȭȪɍ ȷȪȻȪȶȹȯȺȯȮ ȱȶɏȷȲ ȫȪȱȸȬȲȿ ȹȺȲȷɀɏȬ ȬȱȪɍȶȸȮɏɐ ȶɏȰ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȶȲ 
ȻȽȫõɍȴȼȪȶȲ. ȘȻȴɏȵɆȴȲ ɀȯ ȹȸȼȺȯȫȽɍ ȺȪȮȲȴȪȵɆȷȲȿ ȺȯȾȸȺȶ, ȷȪȳȴȺȪɃȲȶ ȬȪȺɏȪȷȼȸȶ ɍ ȻȼȬȸȺȯȷȷɉ çȼȯȿȷɏɁȷȸȭȸ ȽȺɉȮȽè, 
ɁȵȯȷȲ ɉȴȸȭȸ ȭȸȼȸȬɏ ȬɏȮȴȵȪȻȼȲ ȹȸȵɏȼȲɁȷɏ Ȫȶȫɏɀɏɐ ȼȪ ȴȸȺɏȷȷȲȶ ɁȲȷȸȶ ȱȶɏȷȲȼȲ Ȼȸɀɏȸ-ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȽ ȶȸȮȯȵɆ Ȭ ȝȴȺȪɐȷɏ.
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ȁ. ȌȲȶȸȭȲ Ȯȸ ȾȸȺȶȪȼȽ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ ȺȯȾȸȺȶ

Iȁ. țȼȺȪȼȯȭɏɁȷɏ ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȲ: Ⱥɏȱȷɏ ȶȸȮȯȵɏ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸ ȺȸȱȬȲȼȴȽ

Iȁȁ. ȌȲȶȸȭȲ Ȯȸ ɏȶȹȵȯȶȯȷȼȪɀɏɐ ȻȼȺȪȼȯȭɏɐ çȚȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽè 

ȎȸȮȪȼȴȲ

a. ȝȴȺȪɐȷȪ 2014: çGrowth Disasterè ȼȪ ɏȻȼȸȺɏɉ ȺȯȾȸȺȶ

b. ȔȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸ-ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȪ ȶȸȮȯȵɆ

c. ȏȴȻȹȸȺȼȷȸ ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȪ ȶȸȮȯȵɆ

d. ȖȸȮȯȵɆ çȚȲȷȴȲ ȴȪȹɏȼȪȵȽè

ȚȯȱɈȶȯ
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19

ȎȸȮȪȼȸȴ Ȋ: ȝȴȺȪɐȷȪ2014: çGrowth Disasterè ȼȪ ɏȻȼȸȺɏɉ ȺȯȾȸȺȶ
ȎȰȯȺȯȵȸ ȹȺȸȫȵȯȶ: ȴȪȹɏȼȪȵ, ȵɈȮȲ ɁȲ ȹȺȸȮȽȴȼȲȬȷɏȻȼɆ?

ȎȰȯȺȯȵȸ: țȬɏȼȸȬȲȳȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȳȾȸȺȽȶ (2013 Ⱥ.)

ȎȰȯȺȯȵȸ: PWT 8.0, țȬɏȼȸȬȲȳȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȳȾȸȺȽȶ ȎȰȯȺȯȵȸ: PWT 8.0

ȁȷȮȯȴȻ ȵɈȮȻɆȴȸȭȸ ȴȪȹɏȼȪȵȽ ȼȪ ȳȸȭȸ ȻȴȵȪȮȸȬɏ: ȹȺȸȫȵȯȶȪ ȷȯ Ȭ ȵɈȮɉȿ, Ȫ Ȭ ɏȷȻȼȲȼȽȼȪȿ

ȁȷȮȯȴȻ 

ȵɈȮȻɆȴȸȭȸ 

ȴȪȹɏȼȪȵȽ

ȘȻȬɏȼȪȑȮȸȺȸȬ'ɉ

țȹȺȲɉȼȵȲȬȯ 

ɏȷȻȼȲȼȽɀɏȳȷȯ 

ȻȯȺȯȮȸȬȲɃȯ

ȚȸȻɏɉ 51 41 62 63

șȸȵɆɃȪ 49 42 47 57

ȝȭȸȺɃȲȷȪ 54 33 73 62

ȚȽȶȽȷɏɉ 69 57 61 83

ȜȽȺȯɁɁȲȷȪ 60 77 51 45

ȔȪȱȪȿȻȼȪȷ 45 43 69 51

ȻȯȺȯȮȷɍ 55 49 61 60

ȝȴȺȪɐȷȪ 63 45 55 96

ȝȴȺȪɐȷȪ ȴȺȪɃȯ/(ȭɏȺɂȯ) ȱȪ ȻȯȺȯȮȷɍ-13% 9% 10% -37%

ȏȴȸȷȸȶɏɁȷɏ ȹȺȸȫȵȯȶȲ ȝȴȺȪɐȷȲ ɍ ȷȪȻȵɏȮȴȸȶ ȷȲȱɆȴȸɐ ȯȾȯȴȼȲȬȷȸȻȼɏ, 
ɉȴȪ Ȭ ȻȬȸɈ ɁȯȺȭȽ ȹȸɉȻȷɈɍȼɆȻɉ ȷȲȱɆȴȸɈ ɉȴɏȻȼɈ ɏȷȻȼȲȼȽȼɏȬ.

ÁȏȴȸȷȸȶɏɁȷȯȱȺȸȻȼȪȷȷɉɍȺȯȱȽȵɆȼȪȼȸȶȶȯȿȪȷɏȱȶȽȬȱȪɍȶȸȮɏɐ
ȫȪȱȸȬȲȿȾȪȴȼȸȺɏȬȬȲȺȸȫȷȲɀȼȬȪ: ȴȪȹɏȼȪȵȽ,ȵɈȮȻɆȴȸȭȸȴȪȹɏȼȪȵȽ,
ȺȸȫȸɁȸɐȻȲȵȲȼȪȹȺȸȮȽȴȼȲȬȷȸȻȼɏ(ɉȴȵɈȮȯȳ,ȼȪȴɏȴȪȹɏȼȪȵȽ).

ÁȘɀɏȷȴȪɉȴȸȻȼɏȵɈȮȻɆȴȸȭȸȴȪȹɏȼȪȵȽȻȬɏȮɁȲȼɆ,ɃȸȹȺȸȫȵȯȶȪ
ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȱȺȸȻȼȪȷȷɉȬȝȴȺȪɐȷɏðɀȯȷȯȵɈȮȲ,ȪɏȷȻȼȲȼȽȼȲð
ȹȺȪȬȲȵȪȭȺȲ,ɉȴɏȻȼȺȲȶȽɈȼɆȺȸȱȴȺȲȼȼɉȵɈȮȻɆȴȸȭȸȹȸȼȯȷɀɏȪȵȽ.

ÁȑȪȹȪȻȴȪȹɏȼȪȵȽȬȺȸȱȺȪȿȽȷȴȽȷȪȸȮȷȸȭȸȹȺȪɀɈɈɁȸȭȸȬȝȴȺȪɐȷɏɍ
ȮȯɃȸȶȯȷɂȲȶȬɏȮȹȸȺɏȬȷɉȷȷȲȿȴȺȪɐȷ,ȹȺȸȼȯɀɉȺɏȱȷȲɀɉȷȯɍ
ȴȺȲȼȲɁȷȸɈðȱȼȪȴȲȶȻȪȶȲȶȱȪȹȪȻȸȶȴȪȹɏȼȪȵȽȔȪȱȪȿȻȼȪȷȼȪ
ȜȽȺȯɁɁȲȷȪȿȪȺȪȴȼȯȺȲȱȽɈȼɆȻɉȱȷȪɁȷȸȬȲɃȲȶȺɏȬȷȯȶ
ȴȸȷȴȽȺȯȷȼȸȻȹȺȸȶȸȰȷȸȻȼɏȯȴȸȷȸȶɏȴȲ.

ÁȝȴȺȪɐȷȪȹȺȸȭȺȪɍȷȯȵȲɂȯȹȸȺɏȬȷɉȷȲȶȴȺȪɐȷȪȶ,ȪȵȯȳȫɏȵɆɂȸȻȼɏ
ȴȺȪɐȷȻȬɏȼȽȱȪȹȸȴȪȱȷȲȴȪȶȲȯȾȯȴȼȲȬȷȸȻȼɏɉȴȺȸȫȸɁȸɐȻȲȵȲ,ȼȪȴɏ
ȹȺȸȮȽȴȼȲȬȷȸȻȼɏȴȪȹɏȼȪȵȽ.

șȺȸȮȽȴȼȲȬȷɏȻȼɆ ȾȪȴȼȸȺɏȬ ȬȲȺȸȫȷȲɀȼȬȪ (ȼȲȻ. Ȯȸȵ.țȢȊȬ ȹȸȻȼ. ɀɏȷȪȿ 2005 Ⱥ.)ȔȪȹɏȼȪȵȸȸȱȫȺȸɍȷɏȻȼɆȼȪ ȴȸȷȴȽȺȯȷȼȸȻȹȺȸȶȸȰȷɏȻȼɆ

ȝȴȺȪɐȷȪ

ȔȪȱȪȿȻȼȪȷ

ȚȽȶȽȷɏɉ
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ȔȪȹɏȼȪȵ ȷȪ ȸȮȷȸȭȸ ȹȺȪɀɈɈɁȸȭȸ (ȸɀɏȷȴȪ ȻȼȪȷȸȶ ȷȪ 2012 Ⱥ. 

Ȭ ȼȲȻ. Ȯȸȵ.țȢȊȬ ȹȸȻȼ. ɀɏȷȪȿ 2005 Ⱥ.)
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ȌȪȵȸȬȲȳ ȬȲȹȽȻȴ ȷȪ ȸȮȲȷȲɀɈ ȴȪȹɏȼȪȵȽ (2012 Ⱥ.)
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ÁșȸȵɏȼȲȴȸ-ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȪȻȲȻȼȯȶȪȝȴȺȪɐȷȲȿȪȺȪȴȼȯȺȲȱȽɍȼɆȻɉ
ȹȸȺɏȬȷɉȷȸȬȲȻȸȴȲȶȺɏȬȷȯȶȹȸȵɏȼȲɁȷȲȿȻȬȸȫȸȮɏȸȮȷȸɁȪȻȷȸȮȽȰȯ
ȷȲȱɆȴȲȶȺɏȬȷȯȶȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐȻȬȸȫȸȮȲ.ȑȪȻȹɏȬȬɏȮȷȸɂȯȷȷɉȶɀȲȿ
ȹȪȺȪȶȯȼȺɏȬȝȴȺȪɐȷȪȷȪȵȯȰȲȼɆȮȸȸȻȸȫȵȲȬȸɐȭȺȽȹȲȴȺȪɐȷ: ȭȺȽȹȲ
ȔȽȫȪ,ȑɏȶȫȪȫȬȯ,ȌȯȷȯȻȽȯȵȪ,ȏȺȲȼȺȯɉ,ȁȺȪȷ,ȊȺȭȯȷȼȲȷȪ,ȏȴȬȪȮȸȺ,
ȋȸȵɏȬɏɉ,ȼȪȕȯȻȸȼȸ.

ÁȚȪȱȸȶȱȼȲȶ,ȝȴȺȪɐȷȪȿȪȺȪȴȼȯȺȲȱȽɍȼɆȻɉȴȪȼȪȻȼȺȸȾɏɁȷȸȷȲȱɆȴȲȶ
ȺɏȬȷȯȶɉȴȸȻȼɏȮȯȺȰȪȬȷȸȭȸȽȹȺȪȬȵɏȷȷɉɏȹȸȺɏȬȷɉȷȸȻȵȪȫȴȲȶ
ȺȸȱȬȲȼȴȸȶɏȷȻȼȲȼȽȼɏȬȾɏȷȪȷȻȸȬȸȭȸȺȲȷȴȽ. ȘȻȼȪȷȷɍȶȸȰȷȪ
ȬȬȪȰȪȼȲȸȮȷɏɍɈȱ ȭȸȵȸȬȷȲȿȹȺȲɁȲȷȷȯȻȹȺȲɉȼȵȲȬȸȭȸ
ȶȪȴȺȸȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȻȯȺȯȮȸȬȲɃȪ(ɃȸȹɏȮȰȲȬȵɈɍȿȺȸȷɏɁȷȽ
ȶȪȴȺȸȯȴȸȷȸȶɏɁȷȽȷȯȻȼȪȫɏȵɆȷɏȻȼɆ).

20

ȎȸȮȪȼȸȴ Ȋ: ȝȴȺȪɐȷȪ2014: çGrowth Disasterè ȼȪ ɏȻȼȸȺɏɉ ȺȯȾȸȺȶ
ȎȰȯȺȯȵȸ ȹȺȸȫȵȯȶ: ȯȴȸȷȸȶɏɁȷɏ ɏȷȻȼȲȼȽȼȲ ȼȪ ȯȾȯȴȼȲȬȷɏȻȼɆ ȮȯȺȰȪȬȲ

ȁȷȮȯȴȻȲ ɉȴȸȻȼɏ ȮȯȺȰȪȬȷȸȭȸ ȽȹȺȪȬȵɏȷȷɉ

ȌȯȺȿȸȬȯȷȻȼȬȸ 
ȱȪȴȸȷȽ

ȋȸȺȸȼɆȫȪ ȱ 
ȴȸȺȽȹɀɏɍɈ

ȩȴɏȻȼɆ 
ȺȯȭȽȵɈȬȪȷȷɉ

ȏȾȯȴȼȲȬȷɏȻȼɆ 
ȽȺɉȮȽ

ȋɏȵȸȺȽȻɆ 20 37 14 17

ȝȭȸȺɃȲȷȪ 67 65 78 70

ȔȪȱȪȿȻȼȪȷ 31 20 37 35

șȸȵɆɃȪ 73 71 81 71

ȚȽȶȽȷɏɉ 56 53 69 53

ȚȸȻɏɉ 25 17 37 43

ȜȽȺȯɁɁȲȷȪ 56 62 65 66

ȻȯȺȯȮȷɍ 47 46 54 51

ȝȴȺȪɐȷȪ 23 12 29 30

ȝȴȺȪɐȷȪ ȴȺȪɃȯ /(ȭɏȺɂȯ) 
ȱȪ ȻȯȺȯȮȷɍ

-51% -74% -47% -41%
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ȁȷȮȯȴȻ ȺɏȬȷɉ  ȮȯȶȸȴȺȪȼɏɐ (2012 Ⱥ.)

ȔȽȫȪ, ȑɏȶȫȪȫȬȯ, ȌȯȷȯȻȽȯȵȪ, 

ȏȺȲȼȺȯɉ, ȁȺȪȷ, ȊȺȭȯȷȼȲȷȪ, 

ȏȴȬȪȮȸȺ, ȋȸȵɏȬɏɉ, ȝȴȺȪɐȷȪ, ȕȯȻȸȼȸ

ȝȴȺȪɐȷȪ ȿȪȺȪȴȼȯȺȲȱȽɍȼɆȻɉ ȴȪȼȪȻȼȺȸȾɏɁȷȸ ȷȲȱɆȴȲȶ ȺɏȬȷȯȶ ɉȴȸȻȼɏ ȮȯȺȰȪȬȷȸȭȸ ȽȹȺȪȬȵɏȷȷɉ ɏ ȹȸȺɏȬȷɉȷȸ ȻȵȪȫȴȲȶ 
ȺȸȱȬȲȼȴȸȶ ɏȷȻȼȲȼȽȼɏȬ ȾɏȷȪȷȻȸȬȸȭȸ ȺȲȷȴȽ.

șȸȵɏȼȲɁȷɏ ȼȪ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷɏ ȻȬȸȫȸȮȲ

ȚɏȬȯȷɆ ȺȸȱȬȲȼȴȽ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿ ɏȷȻȼȲȼȽȼɏȬ

ȎȰȯȺȯȵȸ: țȬɏȼȸȬȲȳ ȫȪȷȴ (2013 Ⱥ.) ȎȰȯȺȯȵȸ: țȬɏȼȸȬȲȳ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȳ ȾȸȺȽȶ (2014 Ⱥ.)

ȎȰȯȺȯȵȸ: Economist Intelligence Unit, Heritage foundation
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AA : BC : CK : DN: EE

ȎȸȮȪȼȸȴ Ȋ: ȝȴȺȪɐȷȪ2014: çGrowth Disasterè ȼȪ ɏȻȼȸȺɏɉ ȺȯȾȸȺȶ
ȝȴȺȪɐȷȪ ȷȯ ȱȪȬȯȺɂȲȵȪ ȹȯȺȯȿɏȮ ȬɏȮ ȹȵȪȷȸȬȸɐ Ȯȸ ȺȲȷȴȸȬȸɐ ȯȴȸȷȸȶɏȴȲ

21

ȎȰȯȺȯȵȸ: ǿȋȚȚ, ȬȵȪȻȷɏ ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ

ȝȴȺȪɐȷȪ ȷȯ ȷȪȵȯȰȲȼɆ Ȯȸ ȬɏȮȬȯȺȼȲȿ ȪȽȼȻȪȳȮȯȺɏȬ ȱɏ ȱȮɏȳȻȷȯȷȷɉ ȺȲȷȴȸȬȲȿ ȺȯȾȸȺȶ ȱȪ ȺȸȴȲ ȗȯȱȪȵȯȰȷȸȻȼɏ, ȹȺȸȼȯ ȸɁȯȬȲȮȷȸ, 
Ƀȸ ȴȺȪɐȷȪ ȷȯ ȱȪȬȯȺɂȲȵȪ ȹȯȺȯȿɏȮ ȬɏȮ ȹȵȪȷȸȬȸɐ Ȯȸ ȺȲȷȴȸȬȸɐ ȯȴȸȷȸȶɏȴȲ.

ÁȗȪȹȸɁȪȼȴȽ1990ȿȺȸȴɏȬɀɏȵȪȭȺȽȹȪȴȺȪɐȷȸȹȲȷȲȵȪȻɆȹȯȺȯȮ
ȷȯȸȫȿɏȮȷɏȻȼɈȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐȼȺȪȷȻȾȸȺȶȪɀɏɐ,ɉȴȪȬȴȵɈɁȪȵȪȬȻȯȫȯ
ȻȼȪȷȮȪȺȼȷȲȳȷȪȫɏȺȷȪȹȺɉȶȴɏȬȺȯȾȸȺȶ(ȵɏȫȯȺȪȵɏȱȪɀɏɉ,
ȹȺȲȬȪȼȲȱȪɀɏɉ,ȺȯȾȸȺȶȪȮȯȺȰȪȬȷȸȭȸȽȹȺȪȬȵɏȷȷɉ,ȼȸɃȸ).

ÁȌɏȮȹȸȬɏȮȷɏɏȷȮȯȴȻȲ,ɉȴɏȺȸȱȺȪȿȸȬȽɈȼɆȻɉǿȋȚȚȮȸȱȬȸȵɉɈȼɆ
ȬɏȮȻȼȯȰȲȼȲȹȺȸȭȺȯȻȴȺȪɐȷȬȱȮɏȳȻȷȯȷȷɏɀȲȿȺȯȾȸȺȶ. ȎȪȷɏɃȸȮȸ
ȝȴȺȪɐȷȲȻȬɏȮɁȪȼɆȹȺȸȼȯ,ɃȸȶȲȷȯȱȪȬȯȺɂȲȵȲȻȬɏȳɂȵɉȿ
ȹȯȺȯȿȸȮȽȬɏȮȹȵȪȷȸȬȸɐȯȴȸȷȸȶɏȴȲȮȸȺȲȷȴȸȬȸɐ.

ȁȷȮȯȴȻ ȺȯȾȸȺȶ: ɂȵɉȿ ȏȻȼȸȷɏɐ

ȁȷȮȯȴȻ ȺȯȾȸȺȶ: ɂȵɉȿ ȝȴȺȪɐȷȲ
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ȹȺȲȬȪȼȲȱȪɀɏɉ ȬȯȵȲȴȲȿ ȹɏȮȹȺȲɍȶȻȼȬ

ȹȺȲȬȪȼȲȱȪɀɏɉ ȶȪȵȲȿ ȹɏȮȹȺȲɍȶȻȼȬ, 

ȵɏȫȯȺȪȵɏȱȪɀɏɉ ɀɏȷ, ȼȸȺȭɏȬȵɏ ȼȪ ȬȪȵɈȼȷȸȭȸ 

ȺȲȷȴȽ

ȺȯȾȸȺȶȪ ȮȯȺȰȪȬȷȸȭȸ ȽȹȺȪȬȵɏȷȷɉ ȼȪ 

ȺȯȻȼȺȽȴȼȽȺȲȱȪɀɏɉ ȹɏȮȹȺȲɍȶȻȼȬ, 

ȹȸȵɏȼȲȴȪ Ȭ ȸȫȵȪȻȼɏ ȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɐ
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ȹȺȲȬȪȼȲȱȪɀɏɉ ȬȯȵȲȴȲȿ ȹɏȮȹȺȲɍȶȻȼȬ

ȹȺȲȬȪȼȲȱȪɀɏɉ ȶȪȵȲȿ ȹɏȮȹȺȲɍȶȻȼȬ, 

ȵɏȫȯȺȪȵɏȱȪɀɏɉ ɀɏȷ, ȼȸȺȭɏȬȵɏ ȼȪ 

ȬȪȵɈȼȷȸȭȸ ȺȲȷȴȽ

ȺȯȾȸȺȶȪ ȮȯȺȰȪȬȷȸȭȸ ȽȹȺȪȬȵɏȷȷɉ ȼȪ 

ȺȯȻȼȺȽȴȼȽȺȲȱȪɀɏɉ ȹɏȮȹȺȲɍȶȻȼȬ, 

ȹȸȵɏȼȲȴȪ Ȭ ȸȫȵȪȻȼɏ ȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɐ
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ȋɏȵȸȺȽȻɆ

ȏȻȼȸȷɏɉ

ȍȺȽȱɏɉ

ȝȭȸȺɃȲȷȪ

ȔȪȱȪȿȻȼȪȷ

șȸȵɆɃȪ

ȚȽȶȽȷɏɉ

ȚȸȻɏɉ

ȜȽȺȴȶȯȷɏȻȼȪȷ

ȝȴȺȪɐȷȪ

ȎȰȯȺȯȵȸ: ǿȋȚȚ, ȬȵȪȻȷɏ ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ

ȎȰȯȺȯȵȸ: ǿȋȚȚ, ȬȵȪȻȷɏ ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ

ȁȷȮȯȴȻ ȺȯȾȸȺȶ: ȴȺȪɐȷȲ ȱ ȹȯȺȯȿɏȮȷȸɈ ȯȴȸȷȸȶɏȴȸɈ
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AA : BC : CK : DN: EE

ȎȸȮȪȼȸȴ Ȋ: ȝȴȺȪɐȷȪ2014: çGrowth Disasterè ȼȪ ɏȻȼȸȺɏɉ ȺȯȾȸȺȶ
șɏȮȿɏȮ Ȯȸ ȹȺȸȬȯȮȯȷȷɉ ȺȯȾȸȺȶ ȼȪ ȺȯȱȽȵɆȼȪȼȲ

22

ȔȸȶȹȵȯȴȻȷɏ çɂȸȴȸȬɏ 
ȺȯȾȸȺȶȲè

ȌȲȻȸȴȪ ȫȪȱȪ, 
ȹȸȻȼȽȹȸȬȲȳ ȹȺȸȭȺȯȻ

șȯȺȯȺȬȪȷɏ çɂȸȴȸȬɏ 
ȺȯȾȸȺȶȲè

șȸȻȼȽȹȸȬɏ ȱȶɏȷȲȘȫȶȯȰȯȷɏ ȺȯȾȸȺȶȲ

Á ȏȻȼȸȷɏɉ
Á ȕȪȼȬɏɉ
Á ȕȲȼȬȪ
Á ȡȯȿɏɉ
Á șȸȵɆɃȪ
Á țȵȸȬȪɁɁȲȷȪ

Á ȟȸȺȬȪȼɏɉ
Á ȝȭȸȺɃȲȷȪ
Á țȵȸȬȯȷɏɉ

Á ȊȵȫȪȷɏɉ
Á ȋȸȵȭȪȺɏɉ
Á ȖȪȴȯȮȸȷɏɉ
Á ȔȪȱȪȿȻȼȪȷ
Á ȚȸȻɏɉ

Á ȊȱȯȺȫȪȳȮȰȪȷ
Á ȌɏȺȶȯȷɏɉ
Á ȍȺȽȱɏɉ
Á ȔȪȱȪȿȻȼȪȷ
Á ȝȴȺȪɐȷȪ
Á ȜȪȮȰȲȴȲȻȼȪȷ
Á ȚȽȶȽȷɏɉ

Á ȋɏȵȸȺȽȻɆ
Á ȝȱȫȯȴȲȻȼȪȷ
Á ȜȽȺȴȶȯȷɏȻȼȪȷ

ȎȰȯȺȯȵȸ: ȖȌȞ
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șȸɁȪȼȸȴ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸ ȺȸȻȼȽ

ÁȊȷȪȵɏȱȾȪȴȼɏȬȼȪȮȪȷȲȿȻȬɏȮɁȲȼɆȹȺȸȼȯ,ɃȸȴȺȪɐȷȲ,ɉȴɏȸȫȺȪȵȲ
ȻȼȺȪȼȯȭɏɈȺȪȮȲȴȪȵɆȷȲȿȺȯȾȸȺȶȷȪȹȸɁȪȼȴȽ1990ȿȺȸȴɏȬ,ȱȷȪɁȷȸ
ȺȪȷɏɂȯȱȶȸȭȵȲȮȸȻɉȭȼȲȶȪȴȺȸȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐȻȼȪȫɏȵɏȱȪɀɏɐȼȪ
ȹȸȬȯȺȷȯȷȷɉȷȪȼȺȪɍȴȼȸȺɏɈȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȺȸȻȼȽ.

ȚȪȮȲȴȪȵɆȷɏ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷɏ ȺȯȾȸȺȶȲ ȹȸɁȪȼȴȽ 1990ȿ ȺȸȴɏȬ Ȭ ȴȺȪɐȷȪȿ țȿɏȮȷȸɐ ǿȬȺȸȹȲ ȹȺȲȷȯȻȵȲ ȴȺȪɃɏ ȺȯȱȽȵɆȼȪȼȲ, ȪȷɏȰ ȺȯȪȵɏȱȪɀɏɉ 
ȹɏȮȿȸȮȽ ȹȸȻȼȽȹȸȬȲȿ ȱȶɏȷ.

ȑȪȬȯȺɂȯȷȷɉ ȹȯȺɏȸȮȽ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐ ȼȽȺȫȽȵȯȷȼȷȸȻȼɏ ȹɏȮ ɁȪȻ ȹȯȺȯȿȸȮȽ ȺɏȱȷȲȿ ȴȺȪɐȷ 
ȬɏȮ ȹȵȪȷȸȬȸɐ Ȯȸ ȺȲȷȴȸȬȸɐ ȯȴȸȷȸȶɏȴȲ
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AA : BC : CK : DN: EE

23

ȎȸȮȪȼȸȴ Ȋ: ȝȴȺȪɐȷȪ2014: çGrowth Disasterè ȼȪ ɏȻȼȸȺɏɉ ȺȯȾȸȺȶ
ȢȬȲȮȴɏȻȼɆ ȹȺȸȬȯȮȯȷȷɉ ȺȯȾȸȺȶðȹȸȺɏȬȷɉȷȷɉ ȶɏȰ ȴȺȪɐȷȪȶȲ, Ƀȸ ȱȷȪȿȸȮȲȵȲȻɆ Ȭ ȺɏȬȷȲȿ ȽȶȸȬȪȿ

ȎȰȯȺȯȵȸ: ȖȌȞ

șȺȲȶɏȼȴȲ: * ðȼȯȶȹȲ ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ ȌȌș Ƚ ȬȴȪȱȪȷȸȶȽ Ⱥȸɀɏ ȹȸȺɏȬȷɉȷȸ ȱ ȌȌș ȷȪ ȹȸɁȪȼȴȽ ȺȪȮȲȴȪȵɆȷȲȿ ȺȯȾȸȺȶ 

ÁȌȮȯɉȴȲȿȴȺȪɐȷȪȿȱȹȯȺȯȿɏȮȷȸɈȯȴȸȷȸȶɏȴȸɈ(șȸȵɆɃȪ,ȡȯȿɏɉ,
ȏȻȼȸȷɏɉ)ȹȺȲȿȲȵɆȷȲȴȲȺȪȮȲȴȪȵɆȷȲȿȺȯȾȸȺȶɉȴȴȺȪɃȸȭȸȻȹȸȻȸȫȽ
ɂȬȲȮȴȸȭȸȱȪȫȯȱȹȯɁȯȷȷɉȽȶȸȬȮȵɉȬɏȮȷȸȬȵȯȷȷɉȯȴȸȷȸȶɏȴȲ(ȼȪȴ
ȱȬȪȷȸɐçɂȸȴȸȬȸɐȼȯȺȪȹɏɐè)ȱȽȶɏȵȲȬȼɏȵȲȼȲɀȯȳȹɏȮȿɏȮ,ȸȻȸȫȵȲȬȸȷȪ
ȹȸɁȪȼȴȽȹȯȺȯȿɏȮȷȸȭȸȹȯȺɏȸȮȽ,ȷȯȱȬȪȰȪɈɁȲȷȪȳȸȭȸȷȯȭȪȼȲȬȷȲȳ
ȬȹȵȲȬȽ ȴȸȺȸȼȴȸȻȼȺȸȴȸȬɏȳȹȯȺȻȹȯȴȼȲȬɏ(ȻȴȸȺȸɁȯȷȷɉ
ȬȲȺȸȫȷȲɀȼȬȪȼȪȫȯȱȺȸȫɏȼȼɉ). ȠȯȫȽȵȸȶȸȰȵȲȬȲȶȱȪȬȮɉȴȲ
ɂȲȺȸȴɏȳȹɏȮȼȺȲȶɀɏȷȪȻȯȵȯȷȷɉɏȭȸȼȸȬȷȸȻȼɏȺȪȮȲȴȪȵɆȷȸȹȸȴɏȷɁȲȼȲ
ȱȶȲȷȽȵȲȶ.ȝȺɉȮȻȴȸȺȲȻȼȽȬȪȬȻɉȹȸȵɏȼȲɁȷȸɈɏȻȸɀɏȪȵɆȷȸɈȱȭȸȮȸɈ
Ȯȵɉȼȸȭȸ,ɃȸȫȱȪȻȼȸȻȽȬȪȼȲȺɏɂȽɁɏȱȪȿȸȮȲ,ɉȴɏȬ
ȴȸȺȸȼȴȸȻȼȺȸȴȸȬȸȶȽȹȯȺɏȸȮɏȱȷȲȱɉȼɆȺɏȬȯȷɆȰȲȼȼɉ,ȱȸȫɏɀɉȷȴȸɈ
ɂȬȲȮȴȸȭȸȬɏȮȷȸȬȵȯȷȷɉ.

ÁȌ ɏȷɂȲȿȴȺȪɐȷȪȿ(ȚȽȶȽȷɏɉ,ȋȸȵȭȪȺɏɉ)ȺȯȪȵɏȱȪɀɏɉȷȯȸȫȿɏȮȷȲȿ
ȺȯȾȸȺȶȫȽȵȪȷȪȫȪȭȪȼȸȻȴȵȪȮȷɏɂȸɈȽȱȬ'ɉȱȴȽɏȱȻȲȵɆȷȸɈ
ȹȸȱȲɀɏɍɈȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȲȿȭȺȽȹ,ȷȯȻȼȪȫɏȵɆȷȸɈȹȸȵɏȼȲɁȷȸɈȻȲȼȽȪɀɏɍɈ
ɏȻȴȵȪȮȷȲȶȲȻȸɀɏȪȵɆȷȲȶȲȹȺȸȫȵȯȶȪȶȲ.

ÁȁȻȼȸȺɏɉȻȬɏȮɁȲȼɆ,ɃȸȴȺȪɐȷȲ,ɉȴɏɂȬȲȮɂȯȱȮɏȳȻȷɈȬȪȵȲȺȯȾȸȺȶȲ
(ȹȺȲȬȪȼȲȱȪɀɏɉ,ȵɏȫȯȺȪȵɏȱȪɀɏɉ,ȺȯȾȸȺȶȪȮȯȺȰȽȹȺȪȬȵɏȷȷɉ,
ȪȷȼȲȶȸȷȸȹȸȵɆȷȪȹȸȵɏȼȲȴȪ)ȬȹȸȮȪȵɆɂȸȶȽȮȯȶȸȷȻȼȺȽȬȪȵȲȱȷȪɁȷȸ
ȬȲɃɏȼȯȶȹȲȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȱȺȸȻȼȪȷȷɉ.

ȚȪȮȲȴȪȵɆȷɏ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷɏ ȺȯȾȸȺȶȲ ȹȸɁȪȼȴȽ 1990ȿ ȺȸȴɏȬ Ȭ ȴȺȪɐȷȪȿ țȿɏȮȷȸɐ ǿȬȺȸȹȲ ȹȺȲȷȯȻȵȲ ȴȺȪɃɏ ȺȯȱȽȵɆȼȪȼȲ, 
ȪȷɏȰ ȺȯȪȵɏȱȪɀɏɉ ȹɏȮȿȸȮȽ ȹȸȻȼȽȹȸȬȲȿ ȱȶɏȷ.
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ȎȸȮȪȼȸȴ Ȋ: ȝȴȺȪɐȷȪ2014: çGrowth Disasterè ȼȪ ɏȻȼȸȺɏɉ ȺȯȾȸȺȶ
ȚȪȮȲȴȪȵɆȷɏ ȺȯȾȸȺȶȲ ðȮȸȻȬɏȮ șȸȵɆɃɏ

ȎȰȯȺȯȵȸ: WorldDevelopmentIndicators, ǿȋȚȚ

1989 Ⱥ.ðțȯȳȶȹȺȲȳȷɉȬȹȪȴȯȼȱ11 ȪȴȼɏȬȱȪ

ȹȵȪȷȸȶȋȪȵɆɀȯȺȸȬȲɁȪ(çɂȸȴȸȬȪȼȯȺȪȹɏɉè):

ÁȮȸȱȬɏȵȮȯȺȰ. ȹɏȮȹȺȲɍȶȻȼȬȪȶȸȭȸȵȸɂȽȬȪȼȲ

ȫȪȷȴȺȽȼȻȼȬȸ;

ÁȽȻȽȷȯȷȷɉȴȸȷȼȺȸȵɈȱȪɀɏȷȪȶȲ;

ÁȱȪȫȸȺȸȷȪȷȪɀ. ɀȯȷȼȺȪȵɆȷȸȶȽȫȪȷȴȽ

ȾɏȷȪȷȻȽȬȪȼȲȮȯȾɏɀȲȼȮȯȺȰ. ȫɈȮȰȯȼȽɁȯȺȯȱ

ȬȲȹȽȻȴȷȸȬȸɐȬȪȵɈȼȲ;

ÁȵɏȫȯȺȪȵɏȱȪɀɏɉȱȸȬȷɏɂȷɆȸɐȼȸȺȭɏȬȵɏ;

ÁȬɏȮȶɏȷȪȹɏȵɆȭȸȬȸȭȸȴȺȯȮȲȼȽȬȪȷȷɉ

ȮȯȺȰȪȬȷȲȿȴȸȶȹȪȷɏȳɏȹȺȲȬõɉȱȴȪȹȺȸɀȯȷȼɏȬ

ȮȸɏȷȾȵɉɀɏɐ;

ÁȹȺȲȹȲȷȯȷȷɉȮȯȺȰȪȬȷȸȭȸȴȸȷȼȺȸȵɈȱȪ

ȺɏȬȷȯȶȮȸȿȸȮɏȬɏȱȷȲȰȯȷȷɉȺȸȵɏȮȯȺȰȪȬȷȲȿ

ȹɏȮȹȺȲɍȶȻȼȬ;

ÁȱȪȹȺȸȬȪȮȰȯȷȷɉȸȮȷȪȴȸȬȲȿȹȺȪȬȲȵ

ȸȹȸȮȪȼȴȽȬȪȷȷɉȮȵɉȬȻɏȿȴȸȶȹȪȷɏȳɏ

ȻȴȪȻȽȬȪȷȷɉȻȹȯɀ. ȹȸȮȪȼȴɏȬ,ɉȴɏȺȪȷɏɂȯȫȽȵȲ

ȱȪȻȼȸȻȸȬȪȷɏȮȸȹȺȲȬȪȼȷȲȿȴȸȶȹȪȷɏȳ;

ÁȮȸȱȬɏȵɏȷȸȱȯȶȷȲȶȴȸȶȹȪȷɏɉȶɏȹȺȲȬȪȼȷȲȶ

ȸȻȸȫȪȶɏȷȬȯȻȼȽȬȪȼȲȬȹȸȵɆȻɆȴȽȯȴȸȷȸȶɏȴȽɏ

ȯȴȻȹȸȺȼȽȬȪȼȲȻȬɏȳȹȺȲȫȽȼȸȴȱȪȴȸȺȮȸȷ;

ÁȻȴȪȻȽȬȪȷȷɉȮȯȺȰȪȬȷȸɐȶȸȷȸȹȸȵɏɐȷȪ

ȶɏȰȷȪȺȸȮȷȽȼȸȺȭɏȬȵɈ;

ÁɍȮȲȷɏȻȼȪȬȴȲȶȲȼȪȮȵɉȬȻɏȿȴȸȶȹȪȷɏȳ.

1990-1991 ȺȺ.

ÁȕɏȫȯȺȪȵɏȱȪɀɏɉȫɏȵɆ-

ɂȸȻȼɏɀɏȷ

ÁȝȻȽȷȯȷȷɉȫɏȵɆɂȸȻȼɏ

ȱȸȬȷɏɂȷɆȸ-ȼȸȺȭɏȬȯȵɆȷȲȿ

ȸȫȶȯȰȯȷɆ

ÁșȸɁȪȼȸȴȹȺȲȬȪȼȲȱȪɀɏɐ

ȶȪȵȲȿȹɏȮȹȺȲɍȶȻȼȬ

ÁșȺȲȳȷɉȼȼɉȑȪȴȸȷȽȹȺȸ

ȹȺȲȬȪȼȲȱȪɀɏɈ

ÁȁȷɏɀɏɈȬȪȷȷɉȺȲȷȴȽȮȯȺ-

ȰȪȬȷȲȿȴȸȺȸȼȴȸȻȼȺȸ-

ȴȸȬȲȿȸȫȵɏȭȪɀɏȳ

ÁșȵȪȬȪɈɁȪȾɏȴȻȪɀɏɉ

ȬȪȵɈȼȷȸȭȸȴȽȺȻȽ

ÁșȺȲȳȷɉȼȼɉȑȪȴȸȷȽȹȺȸ

ȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɈ

ÁșȸɁȪȼȸȴȾȽȷȴɀɏȸȷȽ-

ȬȪȷȷɉȫɏȺȰɏ

ÁșȺȲȳȷɉȼȼɉȑȪȴȸȷȽȹȺȸ

ȋȪȷȴȲ

1992-1993 ȺȺ.

ÁȚȯȾȸȺȶȸȬȪȷȸȻȲȻȼȯȶȽȸȹȸȮȪȼȴȽȬȪȷȷɉȴȸȺȹȸȺȪɀɏȳȼȪȸȻȸȫȲȻȼȲȿȮȸȿȸȮɏȬ

ÁȝȭȸȮȪȹȺȸȊȻȸɀɏȪɀɏɈȱǿț

ÁșȸɁȪȼȸȴȶȪȻȸȬȸɐȹȺȲȬȪȼȲȱȪɀɏɐ

ÁȌȬȯȮȯȷȸșȎȌ

ÁșȺȲȳȷɉȼȼɉȑȪȴȸȷȹȺȸȾɏȷȪȷȻȸȬȽȺȯȻȼȺȽȴȼȽȺȲȱȪɀɏɈ

ÁșȺȲȬȪȼȲȱȪɀɏɉȹȯȺɂȸȭȸȫȪȷȴȽ

1994-1995 ȺȺ.

ÁȘȻȷȸȬȷȪȺȯȻȼȺȽȴȼȽȺȲȱȪɀɏɉȱȸȬȷɏɂȷɆȸȭȸȫȸȺȭȽ

ÁȑȪȻȷȽȬȪȷȷɉȗȪɀɏȸȷȪȵɆȷȸȭȸɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȷȸȭȸȾȸȷȮȽ

ÁșȯȺȯȭȵɉȮȸȫȶȯȰȯȷɆȹȸȱȪȺȸȫɏȼȷɏȳȹȵȪȼɏ

ÁȑȶɏȷȪȸȫȶȯȰȯȷɆȷȪɏȶȹȸȺȼȻ/ȭ

ÁȌȲȹȽȻȴȹȯȺɂȲȿȻȽȬȯȺȯȷȷȲȿɍȬȺȸȸȫȵɏȭȪɀɏȳ

ÁșȸȬȷȪȴȸȷȬȯȺȼȸȬȪȷɏȻȼɆȹȸȹȸȼȸɁȷȲȿȸȹȯȺȪɀɏɉȿ

ÁȡȵȯȷȻȼȬȸȬțȘȜ

ÁȌȬȯȮȯȷȷɉȖțȞȑ

1996-1997 ȺȺ.

ÁȗȸȬȲȳȑȪȴȸȷȹȺȸȹȺȲȬȪȼȲȱȪɀɏɈ

ÁȡȵȯȷȻȼȬȸȬȘȏțȚ

ÁȕɏȻȼȲȷȭȗȪɀɏȸȷȪȵɆȷȸȭȸɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȷȸȭȸȾȸȷȮȽȷȪȌȪȺɂȪȬȻɆȴɏȳȾȸȷȮȸȬɏȳȫɏȺȰɏ

ÁȌȲȹȽȻȴȹȯȺɂȲȿȴȸȺȹȸȺȪȼȲȬȷȲȿɍȬȺȸȸȫȵɏȭȪɀɏȳ

ÁșȺȲȳȷɉȼȼɉȑȪȴȸȷɏȬȹȺȸȯȷȯȺȭȯȼȲȴȽ,ȯȵȯȴȼȺȸȯȷȯȺȭɏɈȼȪɀɏȷȷɏȹȪȹȯȺȲ

1998-1999 ȺȺ.

ÁȑȪȻȷȽȬȪȷȷɉȗȯȱȪȵȯȰȷȸɐȺȪȮȲȭȺȸɂȸȬȸ-ȴȺȯȮȲȼȷȸɐ

ȹȸȵɏȼȲȴȲ

ÁșȺȲȳȷɉȼȼɉȷȸȬȸȭȸȑȪȴȸȷȽȹȺȸɏȷȸȱȯȶȷȽȬȪȵɈȼȽ

ÁȑȪȻȷȽȬȪȷȷɉȗȯȱȪȵȯȰȷȸȭȸȫȪȷȴɏȬȻɆȴȸȭȸ

ȺȯȭȽȵɉȼȸȺȪ

ÁșȺȲȳȷɉȼȼɉȑȪȴȸȷȽȹȺȸɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȷɏȾȸȷȮȲ

ÁșȸɁȪȼȸȴȹȺȲȬȪȼȲȱȪɀɏɐȻȾȯȺȲȼȯȵȯȴȸȶȽȷɏȴȪɀɏȳ

ÁșȸɁȪȼȸȴȸȻȷȸȬȷȲȿȹȯȺȯȭȸȬȸȺɏȬȹȺȸȬȻȼȽȹȮȸǿț

ÁȌȹȺȸȬȪȮȰȯȷȷɉȹȯȷȻɏȳȷȸɐȺȯȾȸȺȶȲ

ÁȚȯȾȸȺȶȪȻȲȻȼȯȶȲȸȿȸȺȸȷȲȱȮȸȺȸȬõɉ

ȟȸɁȪ çɂȸȴȸȬȪ ȼȯȺȪȹɏɉè ȻȹȺȲɁȲȷȲȵȪ ȴȸȺȸȼȴȸȻȼȺȸȴȸȬȯ ȹȪȮɏȷȷɉ ȬȲȺȸȫȷȲɀȼȬȪ ɏ ȱȪȭȪȵɆȷȸȭȸ ȺɏȬȷɉ ȰȲȼȼɉ Ȭ 1989-90 ȺȺ., 
ȺȪȮȲȴȪȵɆȷɏ ȺȯȾȸȺȶȲ ȮȪȵȲ ȬȲȺɏɂȪȵɆȷȲȳ ȹȸɂȼȸȬȿ Ȯȸ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸ ȺȸȱȬȲȼȴȽ șȸȵɆɃɏ. țȼȺɏȶȴȪ ȵɏȫȯȺȪȵɏȱȪɀɏɉ ɏ ȺȸȱȫȽȮȸȬȪ 

ȺȲȷȴȽ ȴȪȹɏȼȪȵȽ ɍ ȹȺȲɁȲȷȪȶȲ ȺȪȱɈɁȸɐ ȺɏȱȷȲɀɏ ȶɏȰ ȺɏȬȷȯȶ ȰȲȼȼɉ Ȭ ȝȴȺȪɐȷɏ ȼȪ șȸȵɆɃɏ.
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ȔȪȹɏȼȪȵɏȱȪɀɏɉ ȴȸȶȹȪȷɏȳ, Ȫȴɀɏɐ ɉȴȲȿ ȹȺȸȳɂȵȲ ȵɏȻȼȲȷȭ, șȸȵɆɃȪ (ȹȺȪȬȪ ɂȴȪȵȪ)ȔȪȹɏȼȪȵɏȱȪɀɏɉ ȴȸȶȹȪȷɏȳ, Ȫȴɀɏɐ ɉȴȲȿ ȹȺȸȳɂȵȲ ȵɏȻȼȲȷȭ, ȝȴȺȪɐȷȪ (ȹȺȪȬȪ ɂȴȪȵȪ)

ȌȌș ȷȪ ȮȽɂȽ ȷȪȻȯȵȯȷȷɉ, șȸȵɆɂȪ (ȵɏȬȪ ɂȴȪȵȪ)ȌȌș ȷȪ ȮȽɂȽ ȷȪȻȯȵȯȷȷɉ, ȝȴȺȪɐȷȪ (ȵɏȬȪ ɂȴȪȵȪ)

ȌȹȵȲȬ ȺȪȮȲȴȪȵɆȷȲȿ ȺȯȾȸȺȶ ȷȪ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȳ ȺȸȱȬȲȼȸȴ șȸȵɆɃɏ

Ȯȸȵ. țȢȊ ȶȵȺȮ. Ȯȸȵ. țȢȊ



31

AA : BC : CK : DN: EE

25

ȎȸȮȪȼȸȴ Ȋ: ȝȴȺȪɐȷȪ2014: çGrowth Disasterè ȼȪ ɏȻȼȸȺɏɉ ȺȯȾȸȺȶ
ȚȪȮȲȴȪȵɆȷɏ ȺȯȾȸȺȶȲ ðȮȸȻȬɏȮ ȏȻȼȸȷɏɐ

ȌɏȮȺȪȱȽȹɏȻȵɉȬɏȮȷȸȬȵȯȷȷɉȷȯȱȪȵȯȰȷȸȻȼɏȬ1991 p. ȬȏȻȼȸȷɏɐȹȸɁȪȵȲȻɉȻȯȺȳȸȱȷɏȯȴȸȷȸȶɏɁȷɏȺȯȾȸȺȶȲ. ȑȻȪȶȸȭȸȹȸɁȪȼȴȽȺȯȾȸȺȶȽȬȪȷȷɉȽȺɉȮ

ȏȻȼȸȷɏɐȮɏɉȬȽȼɏȻȷɏȳȻȹɏȬȹȺȪɀɏȱȖȌȞ.ȋȽȵȪȱȪȻȼȸȻȸȬȪȷȪȵɏȫȯȺȪȵɆȷȪȯȴȸȷȸȶɏɁȷȪȹȸȵɏȼȲȴȪ,ɉȴȪȬȲȴȵɈɁȪȵȪȹȺȸȼȯȴɀɏȸȷɏȱȶ.ȝɀȲȿȽȶȸȬȪȿȺȲȷȸȴ

ȻȼȪȬȭȸȵȸȬȷȲȶȻȼȲȶȽȵȸȶȹȯȺȯȫȽȮȸȬȲȯȻȼȸȷȻɆȴȸɐȯȴȸȷȸȶɏȴȲ.

ÁȑȭɏȮȷȸȱɏȮȯɉȶȲȹȺȸȬɏȮȷȲȿȯȻȼȸȷȻɆȴȲȿȯȴȸȷȸȶɏȻȼɏȬ(ț. ȔȪȵȵȪȻ, Ț. ȘȼȻȪȻȸȷɏɏȷ.), ȹȸȻȵɏȮȸȬȷɏȻȼɆȹȺȸȬȯȮȯȷȷɉȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿȺȯȾȸȺȶȬ

ȏȻȼȸȷɏɐȱȪȻȷȸȬȪȷȪȷȪȹȪȴȯȼȪȿȺȯȾȸȺȶ,ɃȸȻȴȵȪȮȪȵȲȻɉȱȼȪȴȲȿȱȪȿȸȮɏȬ:

ÅȕɏȫȯȺȪȵɏȱȪɀɏɉɀɏȷɁȯȺȯȱȺɏȱȴȯȻȴȸȺȸɁȯȷȷɉȻȽȫȻȲȮɏȳɏȻȴȪȻȽȬȪȷȷɉȾɏȴȻȸȬȪȷȲȿɀɏȷȱȵɏȫȯȺȪȵɏȱȪɀɏɍɈȬȷȽȼȺɏɂȷɆȸɐȼȸȺȭɏȬȵɏ

ÅȌȻȼȪȷȸȬȵȯȷȷɉȱȫȪȵȪȷȻȸȬȪȷȸȭȸȽȺɉȮȸȬȸȭȸȫɈȮȰȯȼȽɂȵɉȿȸȶȱȫɏȵɆɂȯȷȷɉȹȸȮȪȼȴɏȬɏȻȴȸȺȸɁȯȷȷɉȮȯȺȰȪȬȷȲȿȬȲȼȺȪȼ

ÅȘȫȶȯȰȽȬȪȵɆȷȪȶȸȷȯȼȪȺȷȪȹȸȵɏȼȲȴȪ,ɉȴȪȬȲȺȪȰȪȵȪȻɉȽȱȫɏȵɆɂȯȷȷɏȹȺȸɀȯȷȼȷȸɐȻȼȪȬȴȲȋȪȷȴȽȏȻȼȸȷɏɐ,ȱȶȯȼȸɈȬɏȮȷȸȬȵȯȷȷɉ

ȹȸȱȲȼȲȬȷȸɐȺȯȪȵɆȷȸɐȹȺȸɀȯȷȼȷȸɐȻȼȪȬȴȲ

ÅșȸȮȪȼȴȸȬȪȹȸȵɏȼȲȴȪ,ȶȯȼȪɉȴȸɐðȱȽȹȲȷȲȼȲȻȹɏȺȪȵɆɏȷȾȵɉɀɏɐ

ÁȕɏȫȯȺȪȵɏȱȪɀɏɉȱȸȬȷɏɂȷɆȸɐȼȸȺȭɏȬȵɏɂȵɉȿȸȶȱȺȸȻȼȪȷȷɉȯȴȻȹȸȺȼȽɏȵɏɀȯȷȱȽȬȪȷȷɉɏȶȹȸȺȼȽ,ȪȼȪȴȸȰȷȪȮȪȷȷɉȬȻɏȶȹɏȮȹȺȲɍȶȻȼȬȪȶȮȸȱȬȸȵȽ

ȷȪȱȸȬȷɏɂȷɆȸȯȴȸȷȸȶɏɁȷȽȮɏɉȵɆȷɏȻȼɆ(ȑȏȎ),ȱȷȲȰȯȷȷɉȼȪȺȲȾɏȬȱȼȲȶ,ɃȸȫȹȺȸȮȯȶȸȷȻȼȺȽȬȪȼȲȺɏɂȽɁɏȻȼɆȬȵɏȫȯȺȪȵɏȱȪɀɏɐȼȸȺȭɏȬȵɏ,

ȬȷȽȼȺɏɂȷɉȴȸȷȬȯȺȼȸȬȪȷɏȻȼɆȶɏȻɀȯȬȸɐȬȪȵɈȼȲ,ɃȸȱȷȪȿȸȮȲȼɆȻɉȷȪȹȸȼȸɁȷȲȿȺȪȿȽȷȴȪȿ.

Ȯȸȵ. țȢȊ

ȎȰȯȺȯȵȸ: World Development Indicators

ÁțȽȼȼɍȬȸɈȻȴȵȪȮȸȬȸɈȺȯȾȸȺȶȽȬȪȷȷɉȻȼȪȵȪȹȺȸȭȺȪȶȪ

ȻȼȪȫɏȵɏȱȪɀɏɐȯȴȸȷȸȶɏȴȲ. ȂɐɀɏȵɏȹȸȵɉȭȪȵȲȬȼȸȶȽ,ɃȸȫȹȺȲȫȸȺȴȪȼȲ

ɏȷȾȵɉɀɏɈ,ȱȪȫȯȱȹȯɁȲȼȲȻȼȪȫɏȵɏȱȪɀɏɈȮȯȺȰȪȬȷȲȿȾɏȷȪȷȻɏȬɏ

ȹȸȵɏȹɂȲȼȲȱȸȬȷɏɂȷɆȸȼȸȺȭɏȬȯȵɆȷȲȳȫȪȵȪȷȻ.

ÁȗȪȹȸɁȪȼȴȽȮɏɐȹȺȸȭȺȪȶȲȻȼȪȫɏȵɏȱȪɀɏɐȸȺȭȪȷɏȱȪɀɏɉȶȲȫȽȵȸ

ȱȺȸȫȵȯȷȸȺɏȱȷɏȹȺȸȭȷȸȱȲȺȸȱȬȲȼȴȽȏȻȼȸȷɏɐ. ȘɁɏȴȽȬȪȷɏȺȯȱȽȵɆȼȪȼȲ

ȫȽȵȲȼȪȴȲȶȲ: ɃȸɏȷȾȵɉɀɏɉȱȶȯȷɂȲȼɆȻɉȹɏȻȵɉȸȮȷȸɁȪȻȷȸȭȸɏ

ȱȪȭȪȵɆȷȸȭȸȺɏȱȴȸȭȸȹɏȮȬȲɃȯȷȷɉɀɏȷ,ɉȴȯȬɏȮȫȽȮȯȼɆȻɉȹɏȻȵɉ

ȹȺȲȹȲȷȯȷȷɉȮȸȼȪɀɏȳ; ɃȸȮȯȾɏɀȲȼȫɈȮȰȯȼȽȫȽȮȯȱȷȲȰȯȷȲȳ,Ƀȸ

ȻȼȪȷȸȬȲɃȯȹȵȪȼɏȰȷȸȭȸȫȪȵȪȷȻȽȹȸȴȺȪɃȲȼɆȻɉ.

ÁȝȻȹɏɂȷȯȱȮɏȳȻȷȯȷȷɉȺȲȷȴȸȬȲȿȺȯȾȸȺȶȹȺȲȱȬȯȵȸȮȸȼȸȭȸ,Ƀȸ

ȏȻȼȸȷȻɆȴȪȚȯȻȹȽȫȵɏȴȪȹȯȺɂȸɈȻȯȺȯȮȹȸȻȼȺȪȮɉȷȻɆȴȲȿȴȺȪɐȷ

ȻȼȪȵȪȪȻȸɀɏȳȸȬȪȷȲȶɁȵȯȷȸȶǿȬȺȸȹȯȳȻɆȴȸȭȸțȸɈȱȽ.
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ȌȌș ȷȪ ȮȽɂȽ ȷȪȻȯȵȯȷȷɉ, ȝȴȺȪɐȷȪ (ȵɏȬȪ ɂȴȪȵȪ)

ȌȌș ȷȪ ȮȽɂȽ ȷȪȻȯȵȯȷȷɉ, ȏȻȼȸȷɏɉ (ȵɏȬȪ ɂȴȪȵȪ)

ȎȲȷȪȶɏȴȪ ȌȌș ȷȪ ȮȽɂȽ ȷȪȻȯȵȯȷȷɉ ȏȻȼȸȷɏɐ
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AA : BC : CK : DN: EE

ȎȸȮȪȼȸȴ Ȋ: ȝȴȺȪɐȷȪ2014: çGrowth Disasterè ȼȪ ɏȻȼȸȺɏɉ ȺȯȾȸȺȶ
1991-1994: ȫȺȪȴ ȬȪȰȵȲȬȲȿ ȺȯȾȸȺȶ ȼȪ ȹȸȶȲȵȴȲ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐ ȹȸȵɏȼȲȴȲ = ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȪ ȼȺȪȭȯȮɏɉ

26

ȎȰȯȺȯȵȸ: ȖȌȞ, ȬȵȪȻȷɏ ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲȎȰȯȺȯȵȸ: CASE(ȮȸȻȵɏȮȰȯȷȷɉ 1999 Ⱥ.)

ȎȰȯȺȯȵȸ: ǿȋȚȚ

ȏȴȸȷȸȶɏɁȷȪ ȼȺȪȭȯȮɏɉ ȹȸɁȪȼȴȽ 1990ȿ ȺȸȴɏȬ ȫȽȵȪ ȫɏȵɆɂȸɈ ȶɏȺȸɈ ȬȲȴȵȲȴȪȷȪ ȹȸȬɏȵɆȷɏȻȼɈ ȺȯȾȸȺȶ ȼȪ ȹȸȶȲȵȴȪȶȲ 
ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐ ȹȸȵɏȼȲȴȲ. 

ÁșȯȺɂɏȺȸȴȲȷȯȱȪȵȯȰȷȸȻȼɏȮȵɉȝȴȺȪɐȷȲȪȻȸɀɏɈȬȪȵȲȻɉȱȹȸȺɏȬȷɉȷȸ
ȹȸȬɏȵɆȷȲȶȲȺȯȾȸȺȶȪȶȲ: ȹɏȱȷɉȹȺȲȬȪȼȲȱȪɀɏɉ,ȵɏȫȯȺȪȵɏȱȪɀɏɉɀɏȷɏ
ȺȲȷȴɏȬȼȪ,ȸȻȸȫȵȲȬȸ,ȮȯȺȰȪȬȷȲȿȬȲȮȪȼȴɏȬ.

ÁȌ ɀɏȵȸȶȽ,ȺȯȾȸȺȶȲȬȹȺȸȬȪȮȰȽȬȪȵȲȻɆȷȯȹȺȸȪȴȼȲȬȷȸȼȪ
ȻȲȻȼȯȶȷȸ,ȪɁȪȻȼȴȸȬȸɏȵȲɂȯȽȬɏȮȹȸȬɏȮɆȷȪȷȯȶȸȰȵȲȬɏȻȼɆ
ȱȫȯȺȯȭȼȲȹȸȵɏȼȲɁȷȲȳȼȪȻȸɀɏȪȵɆȷȲȳȻȼȪȼȽȻ-ȴȬȸ. ȘȼȰȯ,ȷȯȶȸȰȷȪ
ȭȸȬȸȺȲȼȲ,ɃȸȬȝȴȺȪɐȷɏȬɏȮȫȽȵȲȻɆçɂȸȴȸȬɏȺȯȾȸȺȶȲè,ȻȴȸȺɏɂȯ
ȽȴȺȪɐȷȻɆȴȪȯȴȸȷȸȶɏȴȪȱȪȱȷȪȵȪçɂȸȴȬɏȮȻȽȼȷȸȻȼɏȺȯȾȸȺȶè.

ÁȗȪȶȪȭȪȷȷɉȱȫȯȺȯȭȼȲȺȪȮɉȷȻɆȴȽȻȲȻȼȯȶȽȮȯȺȰȪȬȷȲȿȬȲȮȪȼȴɏȬȱ
ȽȻȹȪȮȴȸȬȪȷȲȶȬȲȻȸȴȲȶȺɏȬȷȯȶȻȸɀɏȪȵɆȷȲȿȼȺȪȷȻȾȯȺɏȬȷȪȾȸȷɏ
ȱȷȲȰȯȷȷɉȮȸȿȸȮɏȬȮȯȺȰȪȬȲȹȺȲȱȬȯȵȲȮȸȽȼȬȸȺȯȷȷɉȷȪȮȱȬȲɁȪȳȷȸ
ȬȲȻȸȴȸȭȸȺɏȬȷɉȮȯȾɏɀȲȼȽȫɈȮȰȯȼȽ(ȹȸȷȪȮ10%ȬɏȮȌȌș).

ÁȞɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɉȮȯȾɏɀȲȼȽȬɏȮȫȽȬȪȵȸȻɆȱȪȺȪȿȽȷȸȴȗȋȝ(ȱȪȸɀɏȷȴȪȶȲ
CASEȹȺȲȫȵȲȱȷȸ90%ȯȶɏȻɏɐȗȋȝȬ1993 Ⱥ. ȫȽȵȸȻȹȺɉȶȸȬȪȷȸȷȪ
ȾɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɉȮȯȾɏɀȲȼȽ). ȚȯȱȽȵɆȼȪȼȸȶȼȪȴȸɐȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐȹȸȵɏȼȲȴȲ
ȻȼȪȵȪȭɏȹȯȺɏȷȾȵɉɀɏɉ(10000 %Ȭ1993 Ⱥ.)ȼȪȭɏȹȯȺȮȯȬȪȵɆȬȪɀɏɉ.

ȁȷȮȯȴȻ ȺȯȾȸȺȶ ǿȋȚȚ: ȬɏȮȻȼȪȬȪȷȷɉ ȝȴȺȪɐȷȲ, 1991-1994
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ȌȌș ȷȪ ȮȽɂȽ ȷȪȻȯȵȯȷȷɉȱȪ șȔț Ȭ Ȯȸȵ.țȢȊȎȰȯȺȯȵȸ ȾɏȷȪȷȻȸȬȸɐ ȷȯȻȼȪȫɏȵɆȷȸȻȼɏ: ȾɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɉ ȮȯȾɏɀȲȼȽ ȫɈȮȰȯȼȽ
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AA : BC : CK : DN: EE

ȎȸȮȪȼȸȴ Ȋ: ȝȴȺȪɐȷȪ2014: çGrowth Disasterè ȼȪ ɏȻȼȸȺɏɉ ȺȯȾȸȺȶ
1996-1998: ȬɏȮȻȽȼȷɏȻȼɆ ȺȯȾȸȺȶȲ ȮȯȺȰȪȬȷȲȿ ȾɏȷȪȷȻɏȬ (ȬȲȮȪȼȴɏȬ) = ȽȮȪȺ ȹȸ ȹȺȲȬȪȼȷȸȶȽ ȻȯȴȼȸȺȽ Ȭ ȺȯȱȽȵɆȼȪȼɏȬ ȴȺȲȱȲ 1998Ⱥ.

27

ȎȰȯȺȯȵȸ: ǿȋȚȚ, ȬȵȪȻȷɏ ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ

ȎȰȯȺȯȵȸ: CASE

șȪȽȱȪ Ȭ ȺȯȾȸȺȶȪȿ, ȱȸȴȺȯȶȪ Ȭ ȺȯȾȸȺȶȽȬȪȷȷɏ ȻȲȻȼȯȶȲ ȮȯȺȰȪȬȷȲȿ ȬȲȮȪȼȴɏȬ ȹȺȲȱȬȯȵȲ Ȯȸ ȾȸȺȶȽȬȪȷȷɉ ȴȺȲȼȲɁȷȸȭȸ 
ȮȯȾɏɀȲȼȽ ȫɈȮȰȯȼȽ, ȫɈȮȰȯȼȷȸ-ȫȸȺȭȸȬȸɐ ȴȺȲȱȲ ȼȪ ȷȪȮȶɏȺȷȸ ȫȸȵɈɁȸɐ ȺȯȪȴɀɏɐ ȷȪ ȴȺȲȱȽ 1998 ȺȸȴȽ.

ÁșȸɁȲȷȪɈɁȲȱ1994 ȺȸȴȽȯȴȸȷȸȶɏɁȷɏȺȯȾȸȺȶȲȷȪȫȺȪȵȲȼȯȶȹ:
ȹȺȸȼɉȭȸȶ1994-1996 ȺȸȴɏȬȝȴȺȪɐȷɏȬȮȪȵȸȻɉȷȪȱȮȸȭȷȪȼȲ
ȫɏȵɆɂɏȻȼɆȹȸȻȼ-ȺȪȮɉȷȻɆȴȲȿȴȺȪɐȷȱȪɏȷȮȯȴȻȸȶȺȯȾȸȺȶǿȋȚȚ.

ÁȚȯȾȸȺȶȲ,ȹȸȻȼȽȹȸȬȪȪȮȪȹȼȪɀɏɉȮȸɂȸȴȽȺȸȱȺȲȬȽȬȲȺȸȫȷȲɁȲȿ
ȵȪȷɀɈȭɏȬȼȪȻȼȪȫɏȵɏȱȪɀɏȳȷȪȶȪȴȺȸȯȴȸȷȸȶɏɁȷȪȹȸȵɏȼȲȴȪ
ȮȸȱȬȸȵȲȵȲȬȰȯȽ1997 Ⱥ.ȱȷȲȱȲȼȲȺɏɁȷȲȳȼȯȶȹɏȷȾȵɉɀɏɐȮȸ10%,Ȭ
ȼȸȳɁȪȻɉȴȼȯȶȹȹȪȮɏȷȷɉȺȯȪȵɆȷȸȭȸȌȌșȻȴȸȺȸȼȲȬȻɉȮȸ3%.

ÁȌȪȰȵȲȬȲȶȾȪȴȼȸȺȸȶȻȼȪȫɏȵɏȱȪɀɏɐȻȼȪȬȺȸȱȬȲȼȸȴȬȷȽȼȺɏɂȷɆȸȭȸ
ȫȸȺȭȸȬȸȭȸȺȲȷȴȽ,ɉȴȲȳȮȸȱȬȸȵȲȬȱȶȯȷɂȲȼȲȺȸȵɆȾɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɉ
ȮȯȾɏɀȲȼȽȫɈȮȰȯȼȽȱȪȺȪȿȽȷȸȴȗȋȝ. șȺȸȼȯ,ȺȪȱȸȶɏȱȼȲȶ
ȮȸȻȼȽȹȷɏȻȼɆȺȯȻȽȺȻɏȬȮȸȱȬȸȵȲȵȪȽȺɉȮȽȬȲȴȸȺȲȻȼȪȼȲ1996-
1997 ȺȺ. ȷȯȮȵɉȺȯȾȸȺȶȽȬȪȷȷɉȫɈȮȰȯȼȷȲȿȬȲȮȪȼȴɏȬ,ȪȮȵɉ
ȱȫȯȺȯȰȯȷȷɉɏȻȷȽɈɁȲȿȷȯȯȾȯȴȼȲȬȷȸȻȼȯȳ. ȌȺȯȱȽȵɆȼȪȼɏ,ȺȸȱȶɏȺ
ȮȯȾɏɀȲȼȽȫɈȮȰȯȼȽȱȷȸȬȽȻɉȭȷȽȬȴȺȲȼȲɁȷȲȿȺɏȬȷɏȬ.

ÁțȬɏȼȸȬȪȾɏȷȪȷȻȸȬȪȴȺȲȱȪ1998 Ⱥ. ȵȲɂȯȹȸȭȵȲȫȲȵȪȫɈȮȰȯȼȷȽ
ȴȺȲȱȽȬȝȴȺȪɐȷɏ,ɃȸȻȹȺȲɁȲȷȲȵȸȷȸȬȽȿȬȲȵɈȮȯȬȪȵɆȬȪɀɏɐ.
ȗȪȳȫɏȵɆɂȲȳȽȮȪȺȬɏȮɁȽȵȲȾɏȷȪȷȻȸȬȲȳȼȪȹȺȲȬȪȼȷȲȳȻȯȴȼȸȺȲ.
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ȗȪȻȵɏȮȴȲ ȴȺȲȱȲ 1998 ȺȸȴȽ: ȹȸȭɏȺɂȯȷȷɉ ɉȴȸȻȼɏ ȴȺȯȮȲȼȷȲȿ ȹȸȺȼȾȯȵɏȬȎȯȾɏɀȲȼ ȫɈȮȰȯȼȽ, % ȬɏȮ ȌȌș
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ȎȰȯȺȯȵȸ: țȬɏȼȸȬȲȳ ȫȪȷȴ        
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AA : BC : CK : DN: EE

ȎȸȮȪȼȸȴ Ȋ: ȝȴȺȪɐȷȪ2014: çGrowth Disasterè ȼȪ ɏȻȼȸȺɏɉ ȺȯȾȸȺȶ
1999-2008: ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȯ ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ ȱȪȬȮɉȴȲ ȬȲȹȪȮȴȸȬȸȻȼɏ (ɏ ȫȯȱ ȺȯȾȸȺȶ), ɉȴȪ ȬȰȯ ȷȯ ȹȸȬȼȸȺȲȼɆȻɉ = ȷȪȴȸȹȲɁȯȷȷɉ ȹȺȸȫȵȯȶ ȷȪ ȶȪȳȫȽȼȷɍ

28

ȎȰȯȺȯȵȸ: World steel association, GMO

ȎȰȯȺȯȵȸ: ȗȋȝ, ȎȯȺȰȴȸȶȻȼȪȼ

ȗȪȶȪȭȪȷȷɉ ȱȫȯȺȯȭȼȲ ȻȸɀɏȪȵɆȷȸ-ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȳ ȻȼȪȼȽȻ-ȴȬȸ ȹȺȲȱȬȯȵȲ Ȯȸ ȷȪȴȸȹȲɁȯȷȷɉ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿ ȹȺȸȫȵȯȶ, ɉȴɏ ȬȲȫȽȿȷȽȵȲ 
ȹɏȮ ɁȪȻ ȴȺȲȱȲ 2008 ȺȸȴȽ, ȹȯȺȯȴȺȯȻȵȲȬɂȲ ȺȸȴȲ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸ ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ ȼȪ ȱȪȴȵȪȬɂȲ ȹɏȮəȺȽȷȼɉ ȾɏȷȪȷȻȸȬȲȿ ȹȺȸȫȵȯȶ 

ȝȴȺȪɐȷȲ Ȭ ȷȪȻȼȽȹȷȸȶȽ ȹȯȺɏȸȮɏ.

ȔȲȼȪȳ, ɉȴ ȹȯȺɂȸȹȺȲɁȲȷȪ ȻȲȺȸȬȲȷȷȸȭȸ ȫȽȶȽ

ȜȯȶȹȲ ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ ȮȯȺȰȪȬȷȸȭȸ ȼȪ ȹȺȲȬȪȼȷȸȭȸ ȱȸȬȷɏɂȷɆȸȭȸ ȫȸȺȭȽ Ȭ ȝȴȺȪɐȷɏ*ȁȷȮȲȴȪȼȸȺȲ ȱȸȬȷɏɂȷɆȸȭȸ ȻȯȴȼȸȺȽ Ȭ ȝȴȺȪɐȷɏ, % ȬɏȮ ȌȌș

ÁțȼȺɏȶȴȯȱȺȸȻȼȪȷȷɉȹȸȹȲȼȽȷȪȻȲȺȸȬȲȷɏȼȸȬȪȺȲȱȔȲȼȪɈȬ
ȹȯȺɂɏȳȹȸȵȸȬȲȷɏ2000ȿ ȺȸȴɏȬȹȺȲȱȬȯȵȸȮȸȱȷȪɁȷȸȭȸ
ȹȸȴȺȪɃȯȷȷɉȱȸȬȷɏɂȷɆȸȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐȴȸȷ'ɈȷȴȼȽȺȲȮȵɉȝȴȺȪɐȷȲ.
ȗȲȱȴȪȾȪȴȼȸȺɏȬ(ȱȺȸȻȼȪȷȷɉɀɏȷȷȪȼȸȬȪȺȲȯȴȻȹȸȺȼȷȸȭȸȴȸɂȲȴȽ
ȝȴȺȪɐȷȲ,ȷȲȱɆȴɏɀɏȷȲȷȪȹȺȲȺȸȮȷɏȳȭȪȱ)ȮȸȱȬȸȵȲȵȲȝȴȺȪɐȷɏ
ȻȴȸȺȲȻȼȪȼȲȻɉȻȲȺȸȬȲȷȷȲȶȫȽȶȸȶȮȵɉȱȮɏȳȻȷȯȷȷɉȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸ
ȻȼȺȲȫȴȪȫȯȱȷȯȸȫȿɏȮȷȸȻȼɏȹȺȸȬȯȮȯȷȷɉȺȯȾȸȺȶ.

ÁȘȴȺɏȶȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȱȺȸȻȼȪȷȷɉçȷȯȱȪȬȮɉȴȲ,ȪȬȻȽȹȯȺȯɁè,
ȷȲȱɆȴȸɐȯȾȯȴȼȲȬȷȸȻȼɏȯȴȸȷȸȶɏȴȲȼȪȫȺȪȴȽȺȯȾȸȺȶ,ȬȻȯȺȯȮȲȷɏ
2000ȿȺȸȴɏȬȝȴȺȪɐȷȪȹȺȲȹȽȻȼȲȵȪȻɆȷȲȱȴȲȹȸȶȲȵȸȴȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐ
ȹȸȵɏȼȲȴȲ(ȱȷȪɁȷȯȱȺȸȻȼȪȷȷɉȻȸɀɏȪȵɆȷȲȿȬȲȹȵȪȼȼȪȻȽȫȻȲȮɏȳ,
ȾɏȴȻȽȬȪȷȷɉȬȪȵɈȼȷȸȭȸȴȽȺȻȽ),ɉȴɏȹȺȲȱȬȯȵȲȮȸȹȯȺȯȭȺɏȬȽ
ȯȴȸȷȸȶɏȴȲȼȪȷȪȴȸȹȲɁȯȷȷɈȶȪȴȺȸȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿȮȲȻȫȪȵȪȷȻɏȬ.

ÁȌȺȯȱȽȵɆȼȪȼɏ,ɉȴɏ10 ȺȸȴɏȬȮȸȼȸȭȸ,ȻȬɏȼȸȬȪȾɏȷȪȷȻȸȬȪȴȺȲȱȪ
2008 Ⱥ. ȱȪȬȮȪȵȪȻȽȼȼɍȬȸȭȸȽȮȪȺȽȹȸȯȴȸȷȸȶɏɀɏɏ,ȸȻȸȫȵȲȬȸ,
ȾɏȷȪȷȻȸȬɏȳȻȲȻȼȯȶɏȝȴȺȪɐȷȲ,ȷɏȬȯȵɈȬȪȬɂȲȮȸȻɉȭȷȯȷȷɉɁȪȻȼȲȷȲ
ȹȯȺɏȸȮȽȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȱȺȸȻȼȪȷȷɉ.
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șȯȺɏȸȮ ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ ȱȪȬȮɉȴȲ ȯȴȻȹȸȺȼȽ:

CAGR ȺȯȪȵ.ȌȌșð6,9%

ȑȺȸȻȼȪȷȷɉ ȱȪȬȮɉȴȲ ȫȸȺȭȽ:

CAGR ȺȯȪȵ.ȌȌșð5,9%
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șȺȲȶɏȼȴȲ: * ðȱȪ ȬȲȴȵɈɁȯȷȷɉȶ ȼȸȺȭȸȬȲȿ ȴȺȯȮȲȼɏȬ

ȎȰȯȺȯȵȸ: ȗȋȝ
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AA : BC : CK : DN: EE

ȎȸȮȪȼȸȴ Ȋ: ȝȴȺȪɐȷȪ2014: çGrowth Disasterè ȼȪ ɏȻȼȸȺɏɉ ȺȯȾȸȺȶ
2009-2014: ȷȪȶȪȭȪȷȷɉ ȱȫȯȺȯȭȼȲ ȼȯ, Ƀȸ ȱȫȯȺȯȭȼȲ ȷȯȶȸȰȵȲȬȸ = ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȪ ȼȪ ȾɏȷȪȷȻȸȬȪ ȴȺȲȱȪ ȼȪ ȱȷȲȰȯȷȷɉ ȹȸȼȯȷɀɏȪȵȽ

29

ȎȰȯȺȯȵȸ: Bloomberg, World steel association

ȎȰȯȺȯȵȸ: ȎȯȺȰȴȶȸȻȼȪȼ, ȗȋȝ, ȬȵȪȻȷɏ ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ ȎȰȯȺȯȵȸ: ȖȌȞ

ȗȪȶȪȭȪȷȷɉ ȬȼȺȲȶȪȼȲ ȻȼȪȼȽȻ-ȴȬȸ (Ȭ ȼ.Ɂ. Ƚ ȬȲȭȵɉȮɏ ȾɏȴȻȸȬȪȷȸȭȸ ȬȪȵɈȼȷȸȭȸ ȴȽȺȻȽ ȼȪ ȬɏȮȻȽȼȷȸȻȼɏ ȻȼȺȽȴȼȽȺȷȲȿ ȺȯȾȸȺȶ) 
ȱȪȶɏȻȼɆ ȪȮȪȹȼȪɀɏɐ ȯȴȸȷȸȶɏȴȲ Ȯȸ ȷȸȬȲȿ ȺȯȪȵɏȳ ȹȸȹȲȼȽ ȷȪ ȽȴȺȪɐȷȻɆȴȲȳ ȯȴȻȹȸȺȼ ȹȺȲȱȬȯȵȸ Ȯȸ ȷȪȴȸȹȲɁȯȷȷɉ 

ȶȪȴȺȸȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿ ȮȲȻȫȪȵȪȷȻɏȬ.

ÁțȼȲȶȽȵɈɈɁȲȳȹȪȴȯȼȔȲȼȪɈȼȪȱȪȻȹȸȴȸɍȷȷɉȾɏȷȪȷȻȸȬȲȿȺȲȷȴɏȬ
ȱȪȬȮɉȴȲȺɏɂȽɁɏȶȮɏɉȶȞȚțțȢȊȻȼȪȵȲȹȺȲɁȲȷȸɈɂȬȲȮȴȸȭȸ
ȬɏȮȷȸȬȵȯȷȷɉȻȬɏȼȸȬȸɐȯȴȸȷȸȶɏȴȲȹɏȻȵɉȴȺȲȱȲ2008-09 ȺȺ. Ƞȯ
ȮȸȱȬȸȵȲȵȸȽȴȺȪɐȷȻɆȴɏȳȯȴȸȷȸȶɏɀɏɁȪȻȼȴȸȬȸȬɏȮȷȸȬȲȼȲȻɉȫȯȱ
ȱȮɏȳȻȷȯȷȷɉȺȯȾȸȺȶȼȪȵɏȴȬɏȮȪɀɏɐȹȯȺȯȮȽȶȸȬȮȵɉȬȲȷȲȴȷȯȷȷɉ
ȶȪȴȺȸȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿȮȲȻȫȪȵȪȷȻɏȬ.

ÁșȸɁȪȼȸȴȻȹȸȬɏȵɆȷȯȷȷɉȯȴȸȷȸȶɏȴȲȔȲȼȪɈȬ2011 ȺȸɀɏȹȺȲȱȬɏȬȮȸ
ȹȸȭɏȺɂȯȷȷɉȴȸȷ'ɈȷȴȼȽȺȲȮȵɉȽȴȺȪɐȷȻɆȴȸȭȸȯȴȻȹȸȺȼȷȸȭȸȻȯȴȼȸȺȽ.
ȠȯȹȺȲȱȬȯȵȸȮȸȹȸȻȲȵȯȷȷɉȼȲȻȴȽȷȪȸȫȶɏȷȷȲȳȴȽȺȻȭȺȲȬȷɏȱ
ȸȻȯȷɏ2011 Ⱥ., ȷȪɃȸȗȋȝȬɏȮȹȸȬɏȬȰȸȺȻȼȴȸɈȶȸȷȯȼȪȺȷȸɈ
ȹȸȵɏȼȲȴȸɈ.ȚȯȱȽȵɆȼȪȼ:ȸȴȺɏȶȱȷȲȰȯȷȷɉȪȴȼȲȬȷȸȻȼɏȬȯȴȻȹȸȺȼȷȸȶȽ
ȻȯȴȼȸȺɏ,ȫɏȱȷȯȻȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȲȳȷȪȬȷȽȼȺɏɂȷɏȳȺȲȷȸȴȻȼȲȴȷȽȬȻɉȱɏ
ȻȼȺɏȶȴȲȶȱȺȸȻȼȪȷȷɉȶȺȯȪȵɆȷȲȿȹȺȸɀȯȷȼȷȲȿȻȼȪȬȸȴ,Ƀȸɏ
ȻȹȺȲɁȲȷȲȵȸȹȸɁȪȼȸȴȺȯɀȯȻɏɐȬ2012 Ⱥ.

ÁȚȯȱȽȵɆȼȪȼ: ȱȪȬȯȺɂȯȷȷɉȹȯȺɏȸȮȽȻȹȺȲɉȼȵȲȬȸɐȱȸȬȷɏɂȷɆȸɐ
ȴȸȷ'ɈȷȴȼȽȺȲ,ȫȺȪȴȺȯȾȸȺȶȼȪȹȸȶȲȵȴȲȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐȹȸȵɏȼȲȴȲ
ȺȪȱȸȶȹȺȲȱȬȯȵȲȮȸȱȷȲȰȯȷȷɉȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȹȸȼȯȷɀɏȪȵȽȝȴȺȪɐȷȲ.

șȸɁȪȼȸȴȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȽȹȸȬɏȵɆȷȯȷȷɉ ȔȲȼȪɈ ȱȷȲȱȲȬ ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ ȹȸȹȲȼȽ ȷȪ ȻȼȪȵɆ

ȎȲȷȪȶɏȴȪ ȱȶɏȷ ȹȺȸȭȷȸȱȽ ȖȌȞ ɃȸȮȸ ȌȌș ȷȪ ȮȽɂȽ ȷȪȻȯȵȯȷȷɉ ȱȪ șȔț: ȸɁɏȴȽȬȪȷȲȳ ȺɏȬȯȷɆ 
Ȭ ȝȴȺȪɐȷɏ Ȯȸ ȻȯȺȯȮȷɆȸȭȸ ȸɁɏȴȽȬȪȷȸȭȸ ȺɏȬȷɉ ȴȺȪɐȷ Emerging Markets

ȌȹȵȲȬ ȺȯȭȽȵɈɈɁȸɐ ȹȸȵɏȼȲȴȲ ȷȪ ȹȸȭɏȺɂȯȷȷɉ ȱȸȬȷɏɂȷɆȸɐ ȴȸȷ'ɈȷȴȼȽȺȲ: ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ 
ȺȯȪȵɆȷȲȿ ȹȺȸɀȯȷȼȷȲȿ ȻȼȪȬȸȴ Ȭ ȭȺȲȬȷɏ Ȭ 2011-2013 ȺȺ.
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ȚȯȱȯȺȬȲ ȗȋȝ, ȹȺȪȬȪ ɂȴȪȵȪ, ȶȵȺȮ. Ȯȸȵ.
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ȝȴȺȪɐȷȪ 

Rį = 0.1165
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ȚȯȳȼȲȷȭ ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȸȻȼɏ(2013 Ⱥ.)
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ȡȲȷȸȬȷȲȴȲ ȼȪ ȹȺȪɀɏȬȷȲȴȲ ȮȯȺȰȴȸȶȹȪȷɏȳ Ȯȸ ȺȸȫȸɁȸɐ ȻȲȵȲ (2014 Ⱥ.)

30

ȎȸȮȪȼȸȴ B: ȔȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸ-ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȪ ȶȸȮȯȵɆ
ȡȲ ɍ ȼȪȴȪ ȶȸȮȯȵɆ ȺȯȱȽȵɆȼȪȼȸȶ çȹȺȲȺȸȮȷȲȿ ȾȪȴȼȸȺɏȬè?

ȎȰȯȺȯȵȸ: ȖȌȞ, țȬɏȼȸȬȲȳȫȪȷȴ, The Economist
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ȏȴȻȹȸȺȼ ȼȪ ȺȯȷȼȷȲȳ ȮȸȿɏȮ Ȯȸ ȌȌș, % (ȸɀɏȷȴȲ ȱȪ 2012 Ⱥ.)

ȌȲȻȸȴɏ ȺɏȬȷɏ ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȸȻȼɏȼȪ ȴȸȺȽȹɀɏɐ ðɀȯ ȮȬȪ ȹȪȺȪȵȯȵɆȷȲȿ ɉȬȲɃȪ, ɉȴɏ ȹɏȮȻȲȵɈɈȼɆ ȸȮȲȷ ȸȮȷȸȭȸ, ȹȺȸȼȯ ɐȿ ȻȹɏȵɆȷȯ 
ɏȻȷȽȬȪȷȷɉ ȷȯ ɍ ȸȫȸȬõɉȱȴȸȬȲȶ.

ȌȲȻȸȴȲȳ ȺɏȬȯȷɆ 

ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȸȻȼɏȼȪ ȴȸȺȽȹɀɏɐ

ȗȲȱɆȴȲȳ ȺɏȬȯȷɆ 

ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȸȻȼɏȼȪ ȴȸȺȽȹɀɏɐ

ȎȰȯȺȯȵȸ: Transparency International, OECD, ȖȌȞ, ȚȋȔ

ÁȚɏȬȯȷɆȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȸȻȼɏȽȴȺȪɐȷȻɆȴȸɐȯȴȸȷȸȶɏȴȲȶȸȰȷȪɁȪȻȼȴȸȬȸ
ȹȸɉȻȷȲȼȲçȹȺȲȺȸȮȷȲȶȲȽȶȸȬȪȶȲè: ȬȝȴȺȪɐȷɏȬȲȻȸȴȪɁȪȻȼȴȪ
ȯȴȻȹȸȺȼȽȬ ȯȴȸȷȸȶɏɀɏ,Ȫ ȹȺȸȶȲȻȵȸȬȽȫȪȱȽȻȴȵȪȮȪɈȼɆ
ȬȲȺȸȫȷȲɀȼȬȪ,ɉȴɏȸȼȺȲȶȽɈȼɆȹȯȺȯȬȪȭȽȬɏȮȯȾȯȴȼȽȶȪȻɂȼȪȫȽ.

ÁȚȪȱȸȶɀȯȹȺȲȱȬȸȮȲȼɆȮȸȬȲȻȸȴȸɐȴȸȷɀȯȷȼȺȪɀɏɐȬȲȺȸȫȷȲɁȲȿ
ȹȸȼȽȰȷȸȻȼȯȳȼȪȻȼȬȸȺɈɍȽȶȸȬȲȮȵɉȱȺȸȻȼȪȷȷɉȬȹȵȲȬȽ
ȸȵɏȭȪȺȿɏȬ.

ÁșȺȸȼȯȬȲȻȸȴȲȳȺɏȬȯȷɆȴȸȺȽȹɀɏɐȬȝȴȺȪɐȷɏȷȯȶȪɍȰȸȮȷȸȭȸ
çȹȺȲȺȸȮȷȸȭȸèȹȸɉȻȷȯȷȷɉ. ȊȷɏȬȹȵȲȬȸȵɏȭȪȺȿɏȬ,ȪȷɏȻȽȼȼɍȬȲȳ
ȬȹȵȲȬȮȯȺȰȪȬȲȷȪȻȽȻȹɏȵɆȻȼȬȸȼȪȯȴȸȷȸȶɏȴȽȷȯȭȪȺȪȷȼȽɈȼɆ
ȱȺȸȻȼȪȷȷɉȴȸȺȽȹɀɏɐȮȸȼȪȴȸȭȸȺɏȬȷɉ,ɉȴȲȳȶȲȫȪɁȲȶȸȬȝȴȺȪɐȷɏ.

ȝȶȸȬȲ Ȯȵɉ ȬȲȷȲȴȷȯȷȷɉ ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȸɐ ȯȴȸȷȸȶɏȴȲ: ȯȴȻȹȸȺȼ ȼȪ ȹȺȲȺȸȮȷɏ ȺȯȻȽȺȻȲ

țȵȪȫȴȲȳ ȱȬõɉȱȸȴȶɏȰ ȺȸȱȶɏȺȸȶ ȮȯȺȰȪȬȷȸȭȸ ȻȯȴȼȸȺȽ ȼȪ ȴȸȺȽȹɀɏɍɈțȵȪȫȴȲȳ ȱȬõɉȱȸȴȶɏȰ ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷɏȻȼɈȼȪ ȴȸȺȽȹɀɏɍɈ

ȎȰȯȺȯȵȸ: The Economist, Transparency International



37

AA : BC : CK : DN: EE

0

5

10

15

20

25

30

ț/ȭ șȺȸȶȲȻȵȸȬɏȻȼɆ șȸȻȵȽȭȲ

Ȯ
ȸ
Ȯ
Ȫ
ȷ
Ȫ
 
Ȭ
Ȫ
Ⱥ
ȼ
ɏ
Ȼ
ȼ
Ɇ
 
Ȭ
 

Ȼ
ȯ
ȴ
ȼ
ȸ
Ⱥ
ɏ
 

ȷ
Ȫ
 
ȸ
Ȯ
ȷ
ȸ
ȭ
ȸ
 
ȹ
Ⱥ
Ȫ
ɀ
ɏ
Ȭ
ȷ
Ȳ
ȴ
Ȫ
 
Ȭ
 
ȹ
ȸ
Ȼ
ȼ
ɏ
ȳ
ȷ
Ȳ
ȿ
 

Ȯ
ȸ
ȵ
Ȫ
Ⱥ
Ȫ
ȿ
 
ț
Ȣ
Ȋ

ȝȴȺȪɐȷȪ

ȝȴȺȪɐȷȪ

ȝȴȺȪɐȷȪ

31

ȎȸȮȪȼȸȴ B: ȔȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸ-ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȪ ȶȸȮȯȵɆ
ȗȪȻȵɏȮȴȲ: ȷȲȱɆȴȪ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȪ ȯȾȯȴȼȲȬȷɏȻȼɆ

ȎȰȯȺȯȵȸ: ȘȘȗ

șȺȲȶɏȼȴȲ: * ðȱȶɏȷȪ ȺȯȳȼȲȷȭȽ 2002-2007 ȺȺ. ȹȸȴȪȱȽɍ ȹȯȬȷȯ ȹȸȴȺȪɃȯȷȷɉ ȹȸȱȲɀɏȳ ȝȴȺȪɐȷȲ, ȸȮȷȪȴ ȹɏȻȵɉ 2008 Ⱥ. Ȭȸȷȸ 

ȷȪȬɏȼɆ ȹȸȭɏȺɂȲȵȸȻɉ (Ȭ 2007 Ⱥ. ȝȴȺȪɐȷȪ ȹȸȻɏȮȪȵȪ 52 ȶɏȻɀȯ, Ȭ 2010 Ⱥ. ð53 ȶɏȻɀȯ)

ȎȰȯȺȯȵȸ: țȬɏȼȸȬȲȳ ȫȪȷȴ, ȬȵȪȻȷɏ ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ ȎȰȯȺȯȵȸ: țȬɏȼȸȬȲȳ ȫȪȷȴ, ȬȵȪȻȷɏ ȸɀɏȷȴȲ ɏ ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ

ȎȰȯȺȯȵȸ: The Economist, țȬɏȼȸȬȲȳ ȫȪȷȴ, ȬȵȪȻȷɏ ȸɀɏȷȴȲ ɏ ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ
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ȎȸȮȪȷȪ ȬȪȺȼɏȻȼɆ Ȭ ȹȺȸȶȲȻȵȸȬȸȻȼɏ ȷȪ ȸȮȷȸȭȸ ȹȺȪɀɏȬȷȲȴȪ 

(ȸɀɏȷȴȪ ȱȪ 2012 Ⱥ. Ȭ Ȯȸȵ. țȢȊ Ȭ ȹȸȻȼɏȳȷȲȿ ɀɏȷȪȿ 2005 Ⱥ.)
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ȝȴȺȪɐȷȪ ȱȷȪȿȸȮȲȼɆȻɉ ȮȪȵȯȴȸ ȹȸȱȪȮȽ ȷȪȳȫȵȲȰɁȲȿ ȴȸȷȴȽȺȯȷȼɏȬ ȱȪ ȹȪȺȪȶȯȼȺȪȶȲ ȯȾȯȴȼȲȬȷȸȻȼɏ ȯȴȸȷȸȶɏȴȲ Ȭ ȽȻɏȿ ȻȯȴȼȸȺȪȿ. 

țȬɏȼȸȬȲȳ ȺȯȳȼȲȷȭ ȹȺȸȶȲȻȵȸȬȸɐ ȴȸȷȴȽȺȯȷȼȸȻȹȺȸȶȸȰȷȸȻȼɏ

ȎȸȮȪȷȪ ȬȪȺȼɏȻȼɆ ȷȪ ȸȮȷȸȭȸ ȹȺȪɀɏȬȷȲȴȪ Ȭ ȹȸȺɏȬȷɉȷȲȿ ȱ ȝȴȺȪɐȷȸɈ ȴȺȪɐȷȪȿ (ȺɏȱȷȲɀɉ ȶɏȰ 
ȶɏȷɏȶȪȵɆȷȲȶ ɏ ȶȪȴȻȲȶȪȵɆȷȲȶ ȱȷȪɁȯȷȷɉȶ ȻȯȺȯȮ ȹȸȺɏȬȷɉȷȲȿ ȴȺȪɐȷ, ȮȪȷɏ ȱȪ 2012 Ⱥ.) 

Ȏȸȵɉ ȴȺȪɐȷ ȻȬɏȼȽ (ȬɏȮ ɐȿ ȱȪȭȪȵɆȷȸȭȸ ɁȲȻȵȪ), Ȭ ɉȴȲȿ ȹȺȸȮȽȴȼȲȬȷɏȻȼɆ ȹȺȯȮȻȼȪȬȵȯȷȲȿ 
ȻȯȴȼȸȺɏȬ ȬȲɃȪ ȱȪ ɐȿ ȹȺȸȮȽȴȼȲȬȷɏȻȼɆ Ȭ ȝȴȺȪɐȷɏ (ȮȪȷɏ ȱȪ 2012 Ⱥ.)
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ȗȪȻȵɏȮȴȲ: ȹȸȹȽȵɏȱȶ ȼȪ ȮȯȺȰȪȬȷȲȳ ȫȸȺȭ

ȎȰȯȺȯȵȸ: țȬɏȼȸȬȲȳ ȫȪȷȴ, ȖȌȞ, ȮȪȷɏ ȱȪ 2014 Ⱥ. ðȬȵȪȻȷɏ ȸɀɏȷȴȲ ɏ ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ

ȎȰȯȺȯȵȸ: ȖɏȷɏȻȼȯȺȻȼȬȸ ȾɏȷȪȷȻɏȬ, ȮȪȷɏ ȱȪ 2014 Ⱥ. ðȬȵȪȻȷɏ ȸɀɏȷȴȲ ɏ ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ

ȏȷȯȺȭȯȼȲɁȷɏ ȻȽȫȻȲȮɏɐ, 

2011 Ⱥɏȴ

ȌȲȮȪȼȴȲ ȷȪ ȹȯȷȻɏɐ, 

2012 Ⱥɏȴ

ȎȰȯȺȯȵȸ: ȖɏȷɏȻȼȯȺȻȼȬȸ ȾɏȷȪȷȻɏȬ, ȮȪȷɏ ȱȪ 2014 Ⱥ. ðȬȵȪȻȷɏ ȸɀɏȷȴȲ ɏ ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ

ȏȴȸȷȸȶɏɁȷȲȳ ȼȪ ȻȸɀɏȪȵɆȷȲȳ ȹȸȹȽȵɏȱȶ ȬȰȯ ȹȺȲȱȬȯȵȲ Ȯȸ ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ ȮȯȺȰȪȬȷȸȭȸ ȫȸȺȭȽ Ȯȸ ȷȯȫȯȱȹȯɁȷȸȭȸ ȺɏȬȷɉ.

ÁȌ ȻȾȯȺɏȹȸȹȽȵɏȱȶȽȝȴȺȪɐȷȪȮȯȶȸȷȻȼȺȽɍȸȮȺȪȱȽȮȯȴɏȵɆȴȪ
ȺȯȴȸȺȮɏȬ: ȵȯȮɆȷȯȷȪȳȬȲɃɏȬȻȬɏȼɏȬȲȮȪȼȴȲȷȪȹȯȷȻɏȳȷȯ
ȱȪȫȯȱȹȯɁȯȷȷɉ,ȪȼȪȴȸȰȺȯȴȸȺȮȷȸȬȲȻȸȴȲȳȺɏȬȯȷɆȯȷȯȺȭȯȼȲɁȷȲȿ
ȻȽȫȻȲȮɏȳ(ȻȯȺȯȮȴȺȪɐȷ,Ƀȸɍȷȯȼȼȸ-ɏȶȹȸȺȼȯȺȸȶȯȷȯȺȭȸȷȸȻɏɐȬ).

ÁȎȸȿȸȮȲȮȯȺȰȪȬȲ(ɉȴɏȶȪȳȰȯȹȸȬȷɏȻȼɈȻȴȵȪȮȪɈȼɆȻɉȱȹȸȮȪȼȴɏȬ)
ȻȴȵȪȮȪɈȼɆȶȪȳȰȯȹȸȵȸȬȲȷȽȌȌș. ȑȪȬȲȴȵɈɁȯȷȷɉȶȺȯȻȽȺȻȷȸ-
ȫȪȭȪȼȲȿȴȺȪɐȷɀȯðȺɏȬȯȷɆȚȯȻȹȽȫȵɏȴȲȔȸȷȭȸ,ȝȭȸȺɃȲȷȲ,ȋȸȻȷɏɐɏ
ȍȯȺɀȯȭȸȬȲȷȲ,ȁȺȪȷȽ,ȊȺȭȯȷȼȲȷȲ,ȋɏȵȸȺȽȻɏɐ,țȯȺȫɏɐɏȋȸȵɏȬɏɐ.

ÁȗȲȱɆȴɏȼȯȶȹȲȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȱȺȸȻȼȪȷȷɉ,ȹȯȺɏȸȮȲȾɏȷȪȷȻȸȬȸɐ
ȷȯȻȼȪȫɏȵɆȷȸȻȼɏȼȪȺȸȱȮȽȼɏȻȸɀɏȪȵɆȷɏȬȲȹȵȪȼȲȹȺȲȱȬȯȵȲȮȸȼȸȭȸ,
ɃȸȺɏȬȯȷɆȮȯȺȰȪȬȷȸȭȸȫȸȺȭȽȬ2015 ȺȸɀɏȸɁɏȴȽȬȪȷȸȻɉȭȷȯ
ȹȸȷȪȮ70% ȌȌșðȺɏȬȷɉ,ɉȴȲȳȬȬȪȰȪɍȼɆȻɉȱȪȭȺȸȱȵȲȬȲȶȮȵɉ
ȴȺȪɐȷ,ɃȸȺȸȱȬȲȬȪɈȼɆȻɉ.
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ȗȪȻȵɏȮȴȲ: ȹȪȼȯȺȷȪȵɏȱȶ ȼȪ ȱȷȯȬɏȺȪ

ȎȰȯȺȯȵȸ: World Values Survey Wave 6: 2010-2014

ȎȰȯȺȯȵȸ: World happiness report(2013Ⱥ.)

țȿȲȵɆȷɏȻȼɆ Ȯȸ ȹȪȼȯȺȷȪȵɏȱȶȽ (ȶȯȷɂȲȳ ȺɏȬȯȷɆ 

ɏȷȮȯȴȻȽ ȬɏȮȹȸȬɏȮȪɍ ȫɏȵɆɂȸȶȽ ȺɏȬȷɈ ȹȪȼȯȺȷȪȵɏȱȶȽ)
% ȻȿȬȪȵɆȷȲȿ ȬɏȮȹȸȬɏȮȯȳ ȷȪ ȹȲȼȪȷȷɉ çɁȲ ȶȪɍ 

ȽȺɉȮ ȫɏȵɆɂȯ ȱȪȫȯȱȹȯɁȽȬȪȼȲ ȭȺȸȶȪȮɉȷè

ȔȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸ-ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȪ ȶȸȮȯȵɆ ȸȫȶȯȰȽɍ ȺȸȱȬȲȼȸȴ ȵɈȮȻɆȴȸȭȸ ȹȸȼȯȷɀɏȪȵȽ.

ÁȌ ȺȯȱȽȵɆȼȪȼɏȽȼȬȸȺȯȷȷɉȔȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸ-ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȸɐȶȸȮȯȵɏ
(ɉȴȪȹȯȺȯȮȫȪɁȪɍȸȫȶɏȷçȻȬȸȫȸȮȲȱȪȻȸɀɏȪȵɆȷɏȬȲȹȵȪȼȲè,
ȭȺȸȶȪȮɉȷȲȝȴȺȪɐȷȲȹȯȺȯȼȬȸȺȲȵȲȻɉȷȪȹȪȼȯȺȷȪȵɏȻȼɏȬ.

ÁȜȪȴȻȪȶȸ,ȸȫȶȯȰȯȷȷɉȹȸȵɏȼȲɁȷȲȿɏȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿȻȬȸȫȸȮ,ȼȪ
ȼȪȴȸȰȾȸȺȶȽȬȪȷȷɉȬɏȮɁȽȼȼɉȻȸɀɏȪȵɆȷȸȷȯȻȹȺȪȬȯȮȵȲȬȸȻȼɏ
ȹȺȲȱȬȯȵȸȮȸȱȺȸȻȼȪȷȷɉȱȷȯȬɏȺȲȭȺȸȶȪȮɉȷȽ ȬȵȪȻȷȲȿ
ȶȸȰȵȲȬȸȻȼɉȿ.

ÁȠɏȮȬȪȾȪȴȼȸȺȲȺȪȱȸȶ,ȻȼȬȸȺɈɈȼɆȻȯȺȳȸȱȷɏȫȪȺ'ɍȺȲȮȵɉ
ȺȯȪȵɏȱȪɀɏɐȵɈȮȻɆȴȸȭȸȴȪȹɏȼȪȵȽȬȝȴȺȪɐȷɏ.

ȝȴȺȪɐȷɀɏ ȻȿȲȵɆȷɏ Ȯȸ ȹȪȼȯȺȷȪȵɏȱȶȽ

ȑȷȯȬɏȺȪ Ƚ ȬȵȪȻȷȲȿ ȶȸȰȵȲȬȸȻȼɉȿ
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țȬȸȫȸȮȪ ȬȹȵȲȬȪȼȲ ȷȪ ȻȬȸɍ ȰȲȼȼɉ (ȶȯȷɂȲȳ ȺɏȬȯȷɆ 

ɏȷȮȯȴȻȽ ȬɏȮȹȸȬɏȮȪɍ ȶȯȷɂȸȶȽ ȺɏȬȷɈ ȻȬȸȫȸȮȲ)
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ȚȯȫȪȵȪȷȻȽȬȪȷȷɉȯȴȸȷȸȶɏȴȲ ȔȲȼȪɈ ȹȸȭɏȺɂȽɍ ȹȯȺȻȹȯȴȼȲȬȲ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸ ȺȸȻȼȽ

ȎȰȯȺȯȵȸ: ȖȌȞ, ȋȪȷȴ ȶɏȰȷȪȺȸȮȷȲȿ ȺȸȱȺȪȿȽȷȴɏȬ

ȎȰȯȺȯȵȸ: Morgan Stanley

ȝȴȺȪɐȷȪ ȫɏȵɆɂȯ ȷȯ ȶȸȰȯ ȺȸȱȺȪȿȸȬȽȬȪȼȲ ȷȪ ȻȹȺȲɉȼȵȲȬȽ ȱȸȬȷɏɂȷɆȸȯȴȸȷȸȶɏɁȷȽ ȴȸȷ'ɈȷȴȼȽȺȽ. 

ȁȷȬȯȻȼȲɀɏɐ Ȯȸ ȌȌș ȋȸȺȭ ȹȺȲȬȪȼȷȸȭȸ ȻȯȴȼȸȺȽ Ȯȸ ȌȌș

ȐȲȼȵȸȬȪ ȹȵȸɃȪ ȷȪ ȸȮȷȽ 

ȵɈȮȲȷȽ Ȭ 2013 Ⱥ. , ȴȬ.ȶ
șɏȴȸȬȲȳ ȺȸȱȶɏȺ ɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳ Ȭ ȫȽȮɏȬȷȲɀȼȬȸ 

ȰȲȼȵȸȬȸɐ ȷȯȺȽȿȸȶȸȻȼɏ ȬɏȮ ȌȌș

ÁȏȴȸȷȸȶɏȴȪȔȲȼȪɈȺȸȱȬȲȬȪɍȼɆȻɉȱȪɂȪȫȵȸȷȸȶȼȪȴȱȬȪȷȸɐ
çȊȱɏȳȻɆȴȸɐȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐȶȸȮȯȵɏè,ȸȻȷȸȬȸɈɉȴȸɐɍȬȲȻȸȴȪɁȪȻȼȴȪ
ɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȽȌȌșȴȺȪɐȷȲ. țȼȲȶȽȵɈȬȪȷȷɉɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȱȺȯɂȼȸɈ
ȹȺȲȱȬȸȮȲȼɆȮȸ ȹȯȺȯɏȷȬȯȻȼȽȬȪȷȷɉȼȪ ȷȯȸȫȿɏȮȷȸȻȼɏ
ȺȯȫȪȵȪȷȻȽȬȪȷȷɉȯȴȸȷȸȶɏȴȲðȬɏȮɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȮȸȻȹȸȰȲȬȪȷȷɉȱɏ
ȱȶɏȷȸɈȪȴɀȯȷȼȽȺȸȱȬȲȼȴȽȱȱȸȬȷɏɂȷɆȸȭȸȺȲȷȴȽȷȪȬȷȽȼȺɏɂȷɏȳ.

ÁșȺȲȴȵȪȮȸȶȹȺȸɀȯȻȽȺȯȫȪȵȪȷȻȽȬȪȷȷɉȶȸȰȽȼɆȬȲȻȼȽȹȪȼȲɏȷɂɏ
ȴȺȪɐȷȲȱȴȸȭȸȺȼȲçȊȱɏȳȻɆȴȸɐȶȸȮȯȵɏè,ɉȴɏȬȰȯȹȺȸȿȸȮȲȵȲɁȯȺȯȱ
ɀȯȳȹȺȸɀȯȻȺȪȷɏɂȯ(ȷȪȹȺȲȴȵȪȮ,ȖȪȵȪȳȱɏɉ,ȁȷȮȸȷȯȱɏɉ,ȜȪɐȵȪȷȮ).

ÁȚȯȫȪȵȪȷȻȽȬȪȷȷɉȯȴȸȷȸȶɏȴȲ,ɉȴȪɏȻȼȸȺȲɁȷȸȹȺȸȿȸȮȲȵȪɂȵɉȿȸȶ
ȺɏȱȴȸȭȸȻȴȸȺȸɁȯȷȷɉɁȪȻȼȴȲɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȽȌȌșȬɏȮȺɏȬȷɉ,ȫȵȲȱɆȴȸȭȸ
Ȯȸ40%, Ȯȸ20-30%, ȼȪȷȪȳɁȪȻȼɏɂȯȬȲȺȪȰȪȵȪȻɉȽȻȼȺɏȶȴȸȶȽ
ȱȷȲȰȯȷȷɏȫȸȺȭȸȬȸȭȸȷȪȬȪȷȼȪȰȯȷȷɉȽȻȽȹȺȸȬȸȮɏȾɏȷȪȷȻȸȬȸɐ
ȴȺȲȱȲ. ȞɏȷȪȷȻȸȬȪȴȺȲȱȪȷȯɍȷȯȸȫȿɏȮȷȸɈɁȲȷȯȶȲȷȽɁȸɈ
ȽȶȸȬȸɈȹȺȸɀȯȻȽȺȯȫȪȵȪȷȻȽȬȪȷȷɉ, ȹȺȸȼȯȱȷȲȰȯȷȷɉɁȪȻȼȴȲ
ɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȬɏȮȫȽȮȯȼɆȻɉȷȯȶȲȷȽɁȯ.

ÁșȸȷȪȮ45%ɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȔȲȼȪɈȻȴȵȪȮȪɈȼɆɏȷȬȯȻȼȲɀɏɐȬȫȽȮɏȬȷȲɀȼȬȸ
ȷȯȺȽȿȸȶȸȻȼɏȼȪɏȷȾȺȪȻȼȺȽȴȼȽȺȲð ȭȪȵȽȱȯȳ,ɉȴɏȾȸȺȶȽɈȼɆ
ȷȪȳȫɏȵɆɂȲȳȹȸȹȲȼȷȪȻȲȺȸȬȲȷȷɏȼȸȬȪȺȲ(ȮȲȬ. ȭȺȪȾɏȴçȔȲȼȪȳ,ɉȴ
ȹȯȺɂȸȹȺȲɁȲȷȪȻȲȺȸȬȲȷȷȸȭȸȫȽȶȽèȷȪȻȵȪȳȮɏɯ10). ȌɏȮȹȸȬɏȮȷȸ,
ȻȴȸȺȸɁȯȷȷɉɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȬ ȫȽȮɏȬȷȲɀȼȬȸȼȪɏȷȾȺȪȻȼȺȽȴȼȽȺȽ
ȹȺȲȱȬȯȮȯȮȸȻȴȸȺȸɁȯȷȷɉȹȸȹȲȼȽȷȪȻȲȺȸȬȲȷȷɏȼȸȬȪȺȲ.

ÁțȴȸȺȸɁȯȷȷɉȹȸȹȲȼȽ(ȱȸȴȺȯȶȪȷȪȻȼȪȵɆ)ȾȸȺȶȽȬȪȼȲȶȯȷȯȭȪȼȲȬȷȽ
ȱȸȬȷɏɂȷɆȸȯȴȸȷȸȶɏɁȷȽȴȸȷ'ɈȷȴȼȽȺȽȮȵɉȝȴȺȪɐȷȲ(ȷȲȰɁɏɀɏȷȲ,
ȬȲɃȪȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɉȱɏȷɂȲȶȲȬȲȺȸȫȷȲȴȪȶȲ).

ÁȌȪȰȵȲȬȸ,ɃȸȻȹȸȬɏȵɆȷȯȷȷɉȼȯȶȹɏȬȱȺȸȻȼȪȷȷɉȯȴȸȷȸȶɏȴȲȔȲȼȪɈ
ȬȷȪȻȵɏȮȸȴȺȯȫȪȵȪȷȻȽȬȪȷȷɉȷȯɍɏȱȸȵɆȸȬȪȷȲȶȹȺȸɀȯȻȸȶ. ȜȯȶȹȲ
ȱȺȸȻȼȪȷȷɉȷȸȶɏȷȪȵɆȷȸȭȸȌȌș10 ȷȪȳȫɏȵɆɂȲȿȴȺȪɐȷEmerging
Markets (ȱȪȬȲȴȵɈɁȯȷȷɉȶȔȲȼȪɈ)ȱȪȹȺȸȭȷȸȱȸȶȖȌȞ
ȻȹȸȬɏȵɆȷɉȼɆȻɉȱ 20% Ⱥ-Ȯ-Ⱥ Ȭ 2010 ȺȸɀɏȮȸ6% Ⱥ-Ȯ-Ⱥ
Ȭ2015-2019 ȺȸȴȪȿ.

ȚȯȫȪȵȪȷȻȽȬȪȷȷɉȯȴȸȷȸȶɏȴȲ Ȭ ȺȪȶȴȪȿ çȊȱɏȳȻɆȴȸɐ ȶȸȮȯȵɏè 

ȖȪȻɂȼȪȫ ɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȷȸȭȸ ȫȽȶȽ ȷȪ ȺȲȷȴȽ ȷȯȺȽȿȸȶȸȻȼɏ ȔȲȼȪɈ
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ȎȸȮȪȼȸȴ B: ȔȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸ-ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȪ ȶȸȮȯȵɆ
ȑȪȵȽɁȲȼȲ ɏȷȬȯȻȼȲɀɏɐ ȫȽȮȯ ȱȷȪɁȷȸ ȻȴȵȪȮȷɏɂȯ, ȪȷɏȰ Ȭ ȹȯȺɏȸȮ Ȯȸ 2008 ȺȸȴȽ

ȎȰȯȺȯȵȸ: Bloomberg(ȺɏȬȯȷɆ ȻȽȬȯȺȯȷȷȲȿ 5-ȺɏɁȷȲȿ CDS Ȭ Ȯȸȵ.țȢȊȻȼȪȷȸȶ ȷȪ 17.10.14 Ⱥ.)

ȎȰȯȺȯȵȸ: ȖȌȞ

ȗȪȬɏȼɆ ȱȷȲȰȯȷȷɉ ȶȪȴȺȸȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿ ȺȲȱȲȴɏȬ (ȫȯȱ ȻȼȺȽȴȼȽȺȷȲȿ ȱȶɏȷ Ȭ ɏȷȻȼȲȼȽɀɏɉȿ) 
ȷȯ ȭȪȺȪȷȼȽɍ ȝȴȺȪɐȷɏ ȹȺȲȼȸȴȽ ɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳ.

ÁȘȴȺɏȶȹȸȭɏȺɂȯȷȷɉȹȯȺȻȹȯȴȼȲȬȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȱȺȸȻȼȪȷȷɉȬ
ȺȪȶȴȪȿȯȴȻȹȸȺȼȷȸ-ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȸɐȶȸȮȯȵɏ,ȝȴȺȪɐȷȪȻȼȲȴȪɍȼɆȻɉȱ
ȮȸȮȪȼȴȸȬȸɈȹȺȸȫȵȯȶȸɈȹȸɏȷɂȽȻȼȸȺȸȷȽȹȵȪȼɏȰȷȸȭȸȫȪȵȪȷȻȽ:
ȸɁɏȴȽȬȪȼȲȷȪȹȺȲȹȵȲȬɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳ,ȷȪȬɏȼɆȹȸȹȺȲȼȪȴȱȬȪȷȲȳ
ȷȪȮȵȲɂȸȴȵɏȴȬɏȮȷȸȻȼɏȷȪȾɏȷȪȷȻȸȬȲȿȺȲȷȴȪȿ,ȹȺȲȱȫȯȺȯȰȯȷȷɏ
ȹȸȼȸɁȷȲȿȽȶȸȬȷȯȬȪȺȼȸ.

Áșȸ-ȹȯȺɂȯ,ȹɏȻȵɉȴȺȲȱȲ2008 Ⱥ. ȭȵȸȫȪȵɆȷɏɏȷȬȯȻȼȸȺȲȻȼȪȵȲ
ȱȷȪɁȷȸȬȲȫɏȺȴȸȬɏɂȲȶȲ. ȘɀɏȷȴȪȻȽȬȯȺȯȷȷȲȿȺȲȱȲȴɏȬȱȷȪɁȷȸ
ȫɏȵɆɂȸɈȶɏȺȸɈȱȪȵȯȰȲȼɆȬɏȮȹȺȸȾɏȵɈȼȪȸȻȸȫȵȲȬȸȻȼȯȳ
ȴȸȷȴȺȯȼȷȸɐȴȺȪɐȷȲ. ȑȪȶɏȻȼɆȹȸȼȸȴȽɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȬ ȴȺȪɐȷȲȱ
ȹȯȺȯȿɏȮȷȸɈȯȴȸȷȸȶɏȴȸɈɉȴȬɍȮȲȷȲȳȴȵȪȻȪȴȼȲȬɏȬ(ɉȴɀȯȫȽȵȸȬ
ȹȯȺɏȸȮ2005-2007 ȺȺ.) ɏȷȬȯȻȼȸȺȲȱȷȪɁȷȸȫɏȵɆɂȸɈȶɏȺȸɈ
ȸȺɏɍȷȼȽɈȼɆȻɉȷȪȫȪȵȪȷȻȻȹȯɀȲȾɏɁȷȲȿȺȲȱȲȴɏȬȼȪȹȸȼȯȷɀɏȳȷȸȭȸ
ȮȸȿȸȮȽ(ɉȴȲȳɁȪȻȼȸȬȲȱȷȪɁȪɍȼɆȻɉɁȯȺȯȱȸɀɏȷȴȽȸɁɏȴȽȬȪȷȲȿȼȯȶȹɏȬ
ȱȺȸȻȼȪȷȷɉȯȴȸȷȸȶɏȴȲȬȷȸȶɏȷȪȵɆȷȲȿȮȸȵ.țȢȊ).

Áșȸ-ȮȺȽȭȯ,ȴȺȪɐȷȲEmergingMarketsȬȶȪȳȫȽȼȷɆȸȶȽȬȻȯȻȲȵɆȷɏɂȯ
ȬɏȮɁȽȬȪȼȲȶȽȼɆȹȸȻȲȵȯȷȷɉȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɐȱȪȭȵȸȫȪȵɆȷɏɏȷȬȯȻȼȲɀɏɐȱɏ
ȻȼȸȺȸȷȲȺȸȱȬȲȷȯȷȲȿȴȺȪɐȷ. ȎȲȾȯȺȯȷɀɏȪȵȱȺȸȻȼȪȷȷɉȯȴȸȷȸȶɏȴ
ȬȰȯȻȴȸȺȸȼȲȬȻɉȬȺȪȱȲɏȱȪȹȺȸȭȷȸȱȪȶȲȖȌȞȬȷȪȳȫȵȲȰɁȯ
ȮȯȻɉȼȲȺɏɁɁɉȷȯȹȸȬȯȺȷȯȼɆȻɉȮȸȺɏȬȷɏȬ,ɃȸȹȯȺȯȮȽȬȪȵȲȴȺȲȱɏ
2008 ȺȸȴȽ.
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ȎȸȮȪȼȸȴ B: ȔȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸ-ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȪ ȶȸȮȯȵɆ
ȌȲȮȪȼȴȲ ȫɈȮȰȯȼȽ ȱȪȭȺȸȰȽɈȼɆ ȱȺȸȻȼȲ Ȯȸ ȴȺȲȱȸȬȸȭȸ ȺɏȬȷɉ 

ȎȰȯȺȯȵȸ: ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ ȼȪ ȸɀɏȷȴȲ AYA Capital

*  ðȑȪ ȽȶȸȬȲ ȱȫȯȺȯȰȯȷȷɉ ȭȪȱȸȬȲȿ ȼȪȺȲȾɏȬ ȷȪ ɏȻȷȽɈɁȲȿ ȺɏȬȷɉȿ.   

** ðȑȪ ȽȶȸȬȲ ȱȫȯȺȯȰȯȷȷɉ ȭȪȱȸȬȲȿ ȼȪȺȲȾɏȬ ȷȪ ɏȻȷȽɈɁȲȿ ȺɏȬȷɉȿ ȼȪ ȹȯȺȬȲȷȷȸȭȸ ȮȯȾɏɀȲȼȽ ȫɈȮȰȯȼȽ ȷȪ ȺɏȬȷɏ ȻȯȺȯȮȷɆȸȭȸ ȱȪ 2005-2007 ȼȪ 2010-2013 ȺȺ.

ȗȪȶȪȭȪȷȷɉ ȱȫȯȺȯȭȼȲ ȻȼȪȼȽȻ-ȴȬȸ ȹȺȲȱȬȯȮȯ Ȫȫȸ Ȯȸ ȭɏȹȯȺɏȷȾȵɉɀɏɐ, Ȫȫȸ Ȯȸ ȮȯȾȸȵȼȽ, Ȫȫȸ Ȯȸ ȭɏȹȯȺɏȷȾȵɉɀɏɐ 
ȼȪ ȮȯȾȸȵȼȽ ȸȮȷȸɁȪȻȷȸ.

ÁȑȪȽȶȸȬȲȱȫȯȺȯȰȯȷȷɉȯȴȻȹȸȺȼȷȸɐȶȸȮȯȵɏȯȴȸȷȸȶɏȴȲ(ɉȴȪȱȪ
ȹȺȸȭȷȸȱȪȶȲȖȌȞ ȱȶȸȰȯȹȺȸȮȯȶȸȷȻȼȺȽȬȪȼȲȯȴȸȷȸȶɏɁȷȯ
ȱȺȸȻȼȪȷȷɉȱȹȸȻȼȽȹȸȬȲȶȮȸȻɉȭȷȯȷȷɉȶȺɏȬȷɉ4,5% ȷȪȺɏȴ),Ȫ
ȼȪȴȸȰȱȪȽȶȸȬȱȫȯȺȯȰȯȷȷɉȼȯȶȹɏȬȱȺȸȻȼȪȷȷɉȻȸɀɏȪȵɆȷȲȿ
ȬȲȮȪȼȴɏȬ(ȹȯȺȯȮȽȻɏȶȹȯȷȻɏɐȼȪȱȪȺȸȫɏȼȷȸɐȹȵȪȼȲ),ɁȪȻȼȴȪȼȪȴȲȿ
ȬȲȼȺȪȼȬȮȸȿȸȮȪȿȮȯȺȰȪȬȲ(ȫɈȮȰȯȼȼȪȹȯȷȻɏȳȷȲȳȾȸȷȮ)ȱȺȸȻȼȯȮȸ
ȺɏȬȷɉȬȹȸȷȪȮ75%(ȷȪ15Ȭ.ȹ.ȬȲɃȯȱȪȼȯȹȯȺɏɂȷɏȳȺɏȬȯȷɆ).

ÁșȺȸȷȸȱȲȖȌȞɃȸȮȸȮȲȷȪȶɏȴȲȮȯȾɏɀȲȼȽȫɈȮȰȯȼȽȝȴȺȪɐȷȲ
ȬȲȭȵɉȮȪɈȼɆȸȹȼȲȶɏȻȼȲɁȷȸ: ȻȴȸȺȸɁȯȷȷɉȱȶȪȳȰȯ6%Ȭ2014 Ⱥȸɀɏ
ȮȸȶȪȳȰȯȵȲɂȯ1%Ȭ2019. șȺȸȼȯȼȪȴȲȳȹȺȸȭȷȸȱȹȸ-ȹȯȺɂȯȷȯ
ȬȴȵɈɁȪɍȮȯȾɏɀȲȼȽȗȪȾȼȸȭȪȱȽ(ɉȴȲȳȫȽȮȯȱȫȯȺȯȰȯȷȲȳȬȺȪȱɏ
ȱȫȯȺȯȰȯȷȷɉȻȼȪȼȽȻȽ-ȴȬȸ),ȹȸ-ȮȺȽȭȯ,əȺȽȷȼȽɍȼɆȻɉȷȪȹȺȲȹȽɃȯȷȷɏ,
ɃȸȹȯȺȬȲȷȷȲȳȮȯȾɏɀȲȼȫɈȮȰȯȼȽ(ȫȯȱȽȺȪȿȽȬȪȷȷɉȬȲȼȺȪȼȷȪ
ȸȫȻȵȽȭȸȬȽȬȪȷȷɉȫȸȺȭȽ)ȱȮȯȾɏɀȲȼȽȹȯȺȯȼȬȸȺȲȼɆȻɉȷȪȹȺȸȾɏɀȲȼȬ
ȺȸȱȶɏȺɏ3,1%ȬɏȮȌȌșȽ2019 Ⱥȸɀɏ(ȮȵɉȮȸȬɏȮȴȲ:ȬɏȻȼȸȺɏɐȝȴȺȪɐȷȲ
ȹȯȺȬȲȷȷȲȳȹȺȸȾɏɀȲȼȫɈȮȰȯȼȽȻȹȸȻȼȯȺɏȭȪȬȻɉȵȲɂȯȮȬɏɁɏð7,5%
ȌȌșȬ1999 Ⱥȸɀɏɏ0,1%ȌȌșȽ2003).

ÁȜȪȴȯȻȼȺɏȶȴȯȻȴȸȺȸɁȯȷȷɉȮȯȺȰȪȬȷȲȿȬȲȮȪȼȴɏȬȹȯȺȯȮȫȪɁȪɍ
ȱȮɏȳȻȷȯȷȷɉȷȯȹȸȹȽȵɉȺȷȲȿȾɏȻȴȪȵɆȷȲȿȺȯȾȸȺȶ,ɃȸȪȬȼȸȶȪȼȲɁȷȸ
ȹȯȺȯȮȫȪɁȪɍȺȽȳȷȪɀɏɈɏȻȷȽɈɁȸȭȸȻȼȪȼȽȻ-ȴȬȸ.

ÁȩȴɃȸȰȼȪȴȲȿȺȯȾȸȺȶȷȯȹȺȸȬȸȮȲȼȲ,ȼȸȺȯȪȵɆȷȲȳȮȯȾɏɀȲȼ
ȫɈȮȰȯȼȽ(ȱȽȺȪȿȽȬȪȷȷɉȶȮȯȾɏɀȲȼȽȗȪȾȼȸȭȪȱȽ)ȻȼȪȷȸȬȲȼȲȶȯȬɏȮ
8% Ȯȸ10% ȬɏȮȌȌș. ȑȫȯȺȯȰȯȷȷɉȼȪȴȸȭȸȮȯȾɏɀȲȼȽȹȺȸȼɉȭȸȶ
ȴɏȵɆȴȸȿȺȸȴɏȬȸȱȷȪɁȲȼȲȶȯȹȸȬȯȺȷȯȷȷɉȬ1990ȼɏ: ȪȫȸȫɈȮȰȯȼȷȸ-
ȫȸȺȭȸȬȪȴȺȲȱȪȱȪɁȪȻȼȴȸȬȲȶȹȺȲȴȵȪȮȸȶ1998 ȺȸȴȽɏȱȬȲȻȸȴȸɈ
ȳȶȸȬɏȺȷɏȻȼɈȻȽȬȯȺȯȷȷȸȭȸȮȯȾȸȵȼȽ,ȪȫȸȭɏȹȯȺɏȷȾȵɉɀɏɉ1994-
1995 ȺȸȴɏȬ.
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ȎȯȾɏɀȲȼ ȫɈȮȰȯȼȽ* ȎȯȾɏɀȲȼ ȫɈȮȰȯȼȽ**

țȯȺȯȮȷɏȳ ȺɏȬȯȷɆ ȮȯȾɏɀȲȼȽ 1994-1997
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ȾȪȴȼ ȹȺȸȭȷȸȱ ȹȺȸȭȷȸȱ (+ ȬȲȼȺȪȼȲ ȷȪ ȸȫȻȵȽȭȸȬȽȬȪȷȷɉ ȫȸȺȭȽ)

ȌȲȼȺȪȼȲ ȷȪ ȹȯȷȻɏɐ ȼȪ ȱȪȺȹȵȪȼȲ Ȭ ȹȺȸɀȯȷȼȪȿ ȬɏȮ ȮȸȿȸȮɏȬ ȮȯȺȰȪȬȲ

ȘɁɏȴȽȬȪȷȲȳ ȮȯȾɏɀȲȼ ȮȯȺȰȪȬȷȸȭȸ ȫɈȮȰȯȼȽ ȹȺȲ ȱȫȯȺȯȰȯȷȷɏ ȻȼȪȼȽȻȽ-ȴȬȸ

ȎȰȯȺȯȵȸ: ȾȪȴȼ ðȖɏȷɏȻȼȯȺȻȼȬȸ ȾɏȷȪȷȻɏȬ, ȖȌȞ, ȹȺȸȭȷȸȱ ðȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ ȼȪ ȸɀɏȷȴȲ AYA Capital
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ȎȸȮȪȼȸȴ C: ȏȴȻȹȸȺȼȷȸ ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȪ ȶȸȮȯȵɆ 
ȣȸ ȼȪȴȯ çȏȴȻȹȸȺȼȷȪ ȶȸȮȯȵɆè?

ȌȲȫɏȺ çȏȴȻȹȸȺȼȷȸ ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȸɐ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐ ȶȸȮȯȵɏè ȹȸ ȻȽȼɏ ɍ ȻȹȺȸȫȸɈ ȹȯȺȯȱȪȬȪȷȼȪȰȲȼȲ ɏȻȷȽɈɁȽ çȔȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸ-
ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȽèȶȸȮȯȵɆ,ȷȯ ȬȲȺɏɂȲȬɂȲ ȹȲȼȪȷȷɉ ȻȹȺȪȬȯȮȵȲȬȸȻȼɏ ȼȪ ȹȸȺȽɂȲȬɂȲ ȹȺȲȷɀȲȹ ȬɏȵɆȷȸɐ ȴȸȷȴȽȺȯȷɀɏɐ.

șȸȵɏȼȲȴȪ çȏȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸ ȷȪɀɏȸȷȪȵɏȱȶȽè ðɉȴȲȿ ȱȶɏȷ ȸɁɏȴȽɈȼɆ ɐɐ ȪȹȸȵȸȭȯȼȲ?

șȸȵɏȼȲȴȪ çșɏȮȼȺȲȶȴȲ ɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳè ðɉȴȲȿ ȱȶɏȷ ȸɁɏȴȽɈȼɆ ɐɐ ȪȹȸȵȸȭȯȼȲ?

ȚɏȬȯȷɆ ȴȸȺȽȹɀɏɐ
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ȑȶɏȷȪ Ⱥȸȵɏ ȮȯȺȰȪȬȲ Ȭ ȯȴȸȷȸȶɏɀɏ: 

ȬɏȮ ȹȯȺȯȺȸȱȹȸȮɏȵȽ ȺȯȻȽȺȻɏȬ ȷȪ ȴȸȺȲȻȼɆ ȷȪȫȵȲȰȯȷȸȭȸ ȫɏȱȷȯȻȽ ȼȪ ȯȵȯȴȼȸȺȪȼȽ 

Ȯȸ ȹȯȺȯȺȸȱȹȸȮɏȵȽ ȺȯȻȽȺȻɏȬ ȷȪ ȴȸȺȲȻȼɆ çȹȺɏȸȺȲȼȯȼȷȲȿè ȭȪȵȽȱȯȳ ȼȪ ȹɏȮȹȺȲɍȶȻȼȬ

ȏȴȸȷȸȶɏɁȷɏ ȻȬȸȫȸȮȲ ȱȪȸɃȪȮȰȯȷȷɉ
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ȚȯȾȸȺȶȪ ȾɏȷȪȷȻȸȬȸȭȸ ȺȲȷȴȽ: 

șȸȴȺȪɃȯȷȷɉ ɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȷȸȭȸ ȴȵɏȶȪȼȽ ȱȪ ȺȪȿȽȷȸȴ 

ȻȼȬȸȺȯȷȷɉ ȸȻȸȫȵȲȬȲȿ ȽȶȸȬ Ȯȵɉ ɏȷȬȯȻȼȽȬȪȷȷɉ 

(ȹɏȵɆȭȲ, ȱȪȿȲȻȼ ȹȺȪȬ ɏȷȬȯȻȼȸȺȪ, ȼȯȿȷȸȹȪȺȴȲ).

ȑȫȯȺȯȰȯȷȷɉ ȼȪ ȹȸȻȲȵȯȷȷɉ ȮȲȻȴȺȲȶɏȷȪɀɏɐ 

ȱȪȸɃȪȮȰȯȷɆ ȱȪ ȺȪȿȽȷȸȴ ȴȸȷȼȺȸȵɈ ȷȪȮ ȹȸȼȸȴȪȶȲ 

ȴȪȹɏȼȪȵȽ, ȼȪ ȴȸȷɀȯȷȼȺȪɀɏɐ ȾɏȷȪȷȻȸȬȸȭȸ ȺȲȷȴȽ 

ȮȸȬȴȸȵȪ ȫȪȷȴɏȬȻɆȴȸɐ ȻȲȻȼȯȶȲ.

ÁȌȲȫɏȺçȏȴȻȹȸȺȼȷȸȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȸɐȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐȶȸȮȯȵɏèðɀȯȹȸ
ȻȽȼɏȻȹȺȸȫȪȹȯȺȯȱȪȬȪȷȼȪȰȲȼȲɏȻȷȽɈɁȽçȔȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸ-
ȸȵɏȭȪȺȿɏɁȷȽèȶȸȮȯȵɆ,ȱȺȸȫȲȬɂȲȮȬɏȴȵɈɁȸȬɏȹȺȪȬȴȲ:

ÁȱȶȯȷɂȯȷȷɉçȴȵȯȹȼȸȴȺȪȼȲɁȷȸɐèȻȴȵȪȮȸȬȸɐȶȸȮȯȵɏȱȪ
ȺȪȿȽȷȸȴȫȸȺȸȼɆȫȲȱȴȸȺȽȹɀɏɍɈ;

ÁȱȫɏȵɆɂȯȷȷɉȺȸȵɏȮȯȺȰȪȬȷȸɐȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐȹȸȵɏȼȲȴȲȬ
ȹȺȸɀȯȻɏȱȪȵȽɁȯȷȷɉɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȼȪȺȸȱȬȲȼȴȽȹȺɏȸȺȲȼȯȼȷȲȿ
ȭȪȵȽȱȯȳ(ȹȸȵɏȼȲȴȪçȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȷȪɀɏȸȷȪȵɏȱȶȽè).

ÁșȺȲɀɆȸȶȽȹȸȻȲȵȯȷȷɉȺȸȵɏȮȯȺȰȪȬȲȬȹȺȸɀȯȻɏȹȯȺȯȺȸȱȹȸȮɏȵȽ
ȺȯȻȽȺȻɏȬȼȪȬȲȱȷȪɁȯȷȷɉȷȸȬȲȿȸȼȺȲȶȽȬȪɁɏȬȹȸȮȪȼȴȸȬȲȿȼȪ
ɏȷɂȲȿȹɏȵɆȭȹȺȲȱȬȯȮȯȮȸȷȪȻȼȽȹȷȸȭȸ:

ÁȬȲȻȸȴȸɐȳȶȸȬɏȺȷȸȻȼɏȵȲɂȯȷȯȱȷȪɁȷȸȭȸȱȶȯȷɂȯȷȷɉ
ȺɏȬȷɉȴȸȺȽȹɀɏɐ,ȪȮȰȯȻȼȲȶȽȵȲȼȪȽȶȸȬȲȮȵɉȺȸȱȴȬɏȼȽ
ȴȸȺȽȹɀɏȳȷȲȿȻȼȸȻȽȷȴɏȬȱȪȵȲɂȪȼɆȻɉ(ȹɏȵɆȭȲ,ȺȸȱȹȸȮɏȵ);

ÁȱȶȯȷɂȯȷȷɈȺɏȬȷɉȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿȻȬȸȫȸȮ,ȪȮȰȯȮȵɉ
ȾɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɉȸȴȺȯȶȲȿȻȯȴȼȸȺɏȬȼȪȹɏȮȹȺȲɍȶȻȼȬȷȪ
ȹɏȵɆȭȸȬȲȿȽȶȸȬȪȿȷȯȸȫȿɏȮȷȸȻȼȬȸȺȲȼȲȱȪȴȺȲȼȲȳ
ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȷȲȳȾɏȷȪȷȻȸȬȲȳȺȲȷȸȴ(ȹȺȲȴȵȪȮȸȶȶȸȰȯ
ȻȵȽȭȽȬȪȼȲȮȬȪȺȲȷȴȪȾɏȷȪȷȻȸȬȲȿȺȯȻȽȺȻɏȬȬȔȲȼȪɐȼȪ
ɏȷɂȲȿȴȺȪɐȷȪȿ,ɃȸȻȹȸȬɏȮȽɈȼɆȯȴȻȹȸȺȼȷȽȶȸȮȯȵɆ).
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ȎȸȮȪȼȸȴ C: ȏȴȻȹȸȺȼȷȸ ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȪ ȶȸȮȯȵɆ
ȎȰȯȺȯȵȸ ȷȪȼȿȷȯȷȷɉ: ȽȻȹɏȿȲ çȊȱɏȳȻɆȴȸɐ ȶȸȮȯȵɏè ȼȪ ȹȸȵɏȼȲȴȪ çȺȯɏȷȮȽȻȼȺɏȪȵɏȱȪɀɏɐè

ȎȰȯȺȯȵȸ: ȋȪȱȪ ȮȪȷȲȿ ȊȷȭȽȻȪȖȯȮɏȻȸȷȪ

șȺȲȿȲȵɆȷȲȴȲȹȸȼȺȯȫȲȹȯȺȯȱȪȬȪȷȼȪȰȯȷȷɉɏȻȷȽɈɁȸɐȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐ
ȶȸȮȯȵɏ(ȼɏȿȼȸȹȺȸȹȸȷȽɍȱȺȸȫȲȼȲȻȼȪȬȴȽȷȪȯȴȻȹȸȺȼȷȸȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȽ
ȶȸȮȯȵɆȱȪȴȼȲȬȷȲȶȱȪȵȽɁȯȷȷɉȮȯȺȰȪȬȲȮȸȹȺȲȳȷɉȼȼɉȺɏɂȯȷɆȹȺȸ
ȺȸȱȹȸȮɏȵȷȪɉȬȷȲȿȺȯȻȽȺȻɏȬ)ȱȷȪȿȸȮɉȼɆȷȪȼȿȷȯȷȷɉȬȮȬȸȿȷȪȹȺɉȶȪȿ:

ÁȌ ɏȻȼȸȺȲɁȷɏȳȽȻȹɏɂȷȸȻȼɏȼȪȴȱȬȪȷȸɐçȪȱɏȳȻɆȴȸɐȶȸȮȯȵɏè
ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȱȺȸȻȼȪȷȷɉȷȪȹȺȲȴȵȪȮȪȿçȪȱɏȳȻɆȴȲȿȼȲȭȺɏȬè. Ȏȯɉȴɏ
ȯȴȻȹȯȺȼȲȼȪȹȸȵɏȼȲȴȲȬȬȪȰȪɈȼɆ,ɃȸȮȸȻȬɏȮȺȯȪȵɏȱȪɀɏɐɀɏɍɐȶȸȮȯȵɏ
ȶȸȰȯȫȽȼȲȱȪȻȼȸȻȸȬȪȷȲȳȬȝȴȺȪɐȷɏ.

ÁȌȻȽɁȪȻȷɏȳȹȸȹȽȵɉȺȷȸȻȼɏ(ȸȻȸȫȵȲȬȸȬȴȺȪɐȷȪȿțȿɏȮȷȸɐǿȬȺȸȹȲ,ɉȴɏ
ȬɏȮɁȽȵȲȻȹȸȬɏȵɆȷȯȷȷɉȼȯȶȹɏȬȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȱȺȸȻȼȪȷȷɉȬȷȪȻȵɏȮȸȴ
ȱȮɏȳȻȷȯȷȷɉȻȼȺȽȴȼȽȺȷȲȿȺȯȾȸȺȶðȷȪȹȺȲȴȵȪȮ,țȯȺȫɏɉ)ȼȯȱȲȹȺȸ
ȷȯȸȫȿɏȮȷɏȻȼɆȱȪȻȼȸȻȽȬȪȷȷɉȮȯȺȰȪȬȷȸɐɏȷȮȽȻȼȺɏȪȵɆȷȸɐȹȸȵɏȼȲȴȲ
(ȮȺȽȭȪȷȪȱȬȪðçȹȸȵɏȼȲȴȲȺȯ-ɏȷȮȽȻȼȺɏȪȵɏȱȪɀɏɐè).

ȎȰȯȺȯȵȸ: Google, ȬȵȪȻȷɏ ȸɀɏȷȴȲ

ȝȻȹɏȿȲ çȊȱɏȳȻɆȴȲȿ ȼȲȭȺɏȬè: ȬɏȮȷȸɂȯȷȷɉ ȌȌș ȷȪ ȮȽɂȽ ȷȪȻȯȵȯȷȷɉ Ȭ ȴȺȪɐȷȪȿ, Ƀȸ 
ȺȸȱȬȲȬȪɈȼɆȻɉ, Ȯȸ ȌȌș ȷȪ ȮȽɂȽ ȷȪȻȯȵȯȷȷɉ Ȭ țȢȊ (Ȭ ȶɏȰȷȪȺȸȮȷȲȿ Ȯȸȵ.țȢȊ)

șȸȹȽȵɉȺȷɏȻȼɆ ȼȯȱȲ ȹȺȸ ȷȯȸȫȿɏȮȷɏȻȼɆ Ⱥȯ-ɏȷȮȽȻȼȺɏȪȵɏȱȪɀɏɐ
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çȊȱɏȳȻɆȴȪȯȴȸȷȸȶɏɁȷȪȶȸȮȯȵɆèȮȺȽȭȸɐȹȸȵ. ȟȟȻȼȸȵɏȼȼɉ: ȻȼȺɏȶȴȪ
ȴȯȺȸȬȪȷȪȮȯȺȰȪȬȸɈɏȷȮȽȻȼȺɏȪȵɏȱȪɀɏɉȱȸȺɏɍȷȼȪɀɏɍɈȬȲȺȸȫȷȲɀȼȬȪ
ȷȪȱȸȬȷɏɂȷɏȺȲȷȴȲ,ȾɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɉɉȴȸɐȬɏȮȫȽȬȪɍȼɆȻɉɁȯȺȯȱ
ȶȯȿȪȷɏȱȶȾɏȷȪȷȻȸȬȸɐȺȯȹȺȯȻɏɐðȻȼȬȸȺȯȷȷɉɂȼȽɁȷȲȿȫȪȺõɍȺɏȬȮȵɉ
ȪȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȷȸȭȸȬȲȴȸȺȲȻȼȪȷȷɉȱȪȸɃȪȮȰȯȷɆ(Ȯȵɉȼȸȭȸ,ȪȫȲ
ȱȪȫȯȱȹȯɁȽȬȪȼȲȹȺȸȶȲȻȵȸȬȲȳȻȯȴȼȸȺȮȯɂȯȬȲȶȴȪȹɏȼȪȵȸȶȮȵɉ
ɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳ). țȪȶȯȸȻȼȪȷȷɍȱȪȫȯȱȹȯɁȽɍȬȲȻȸȴȲȳȺɏȬȯȷɆɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳ
ȼȪȱȪȸɃȪȮȰȯȷɆȮȸȌȌșȼȪȷȲȱɆȴȲȳȺɏȬȯȷɆȻȹȸȰȲȬȪȷȷɉ.

ȞȪȴȼȸȺȲ ȽȻȹɏɂȷȸȻȼɏ ȶȸȮȯȵɏ: 

ÁȗȪɉȬȷɏȻȼɆȪȴȼȲȬȷȸȱȺȸȻȼȪɈɁȸȭȸȱȸȬȷɏɂȷɆȸȭȸȺȲȷȴȽȱȫȽȼȽ
ȹȺȸȮȽȴɀɏɐ. ȎȵɉçȪȱɏȳȻɆȴȲȿȼȲȭȺɏȬèȺȪȷȷɆȸȭȸȹȯȺɏȸȮȽȼȪȴȲȶ
ȺȲȷȴȸȶȫȽȵȲȺȸȱȬȲȷȯȷɏȴȺȪɐȷȲ,ȬȸȻȼȪȷȷɏȳȹȯȺɏȸȮɀȯȫȽȬȔȲȼȪȳ.

ÁȗȲȱɆȴȪȻȼȪȺȼȸȬȪȫȪȱȪ(ȷȲȱɆȴȲȳȺɏȬȯȷɆȴȪȹɏȼȪȵȸȸȱȫȺȸȸɍȷȸȻȼɏð
ȹȸȴȪȱȷȲȴK/L), ȹȸȱȲȼȲȬȷȪȮȯȶȸȭȺȪȾɏɁȷȪȻȲȼȽȪɀɏɉ,ȫɏȮȷɏȻȼɆȼȪ
ȼȯȿȷȸȵȸȭɏɁȷȪȬɏȮȻȼȪȵɏȻȼɆ.

ÁȝȶȸȬȲȮȵɉȯȾȯȴȼȲȬȷȸȻȼɏȾɏȷȪȷȻȸȬȸɐȺȯȹȺȯȻɏɐ: ȶɏȰȺɏȬȷȯȶ
ȹȺȸɀȯȷȼȷȲȿȻȼȪȬȸȴȼȪȺɏȬȷȯȶȱȪȸɃȪȮȰȯȷɆȶȪɍɏȻȷȽȬȪȼȲ
ȱȬȸȺȸȼȷɏȳȱȬõɉȱȸȴ(ɃȸȹȺȸȼȲȺɏɁȲȼɆȯȴȸȷȸȶɏɁȷɏȳȵȸȭɏɀɏȬ
ȷȸȺȶȪȵɆȷȲȿȽȶȸȬȪȿ). ȚȸȫȸȼȪɀɆȸȭȸȶȯȿȪȷɏȱȶȽȬ ȴȺȪɐȷȪȿ
çȪȱɏȳȻɆȴȲȿȼȲȭȺȪȿèȹȸɉȻȷɈȬȪȵȪȻɆȬɏȮȻȽȼȷɏȻȼɈȻȲȻȼȯȶȲ
ȻȸɀɏȪȵɆȷȸȭȸȱȪȫȯȱȹȯɁȯȷȷɉ. ȌɏȮȹȸȬɏȮȷȸ,ȴȸȵȲȮȯȺȰȪȬȪɂȼȽɁȷȸ
ȸȫȶȯȰȽɍȮȸȿȸȮȷɏȻȼɆȱȪȸɃȪȮȰȯȷɆ,ȷȪȻȯȵȯȷȷɉȬȲȶȽɂȯȷȯ
ȱȫȯȺɏȭȪȼȲȫɏȵɆɂȽɁȪȻȼȲȷȽȮȸȿȸȮȽȮȵɉȹȸȴȺȲȼȼɉȶȪȳȫȽȼȷɏȿȬȲȼȺȪȼ.

ÁȏȴȸȷȸȶɏȴȪȶȪɍ ȿȪȺȪȴȼȯȺȲȱȽȬȪȼȲȻɉȬȲȻȸȴȲȶȺɏȬȷȯȶ
ȴȸȷȴȽȺȯȷȼȸȻȹȺȸȶȸȰȷȸȻȼɏȮȵɉȼȸȭȸ,ȪȫȲȻȽȫȻȲȮɏɈȬȪȷȷɉ
ɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȱȪȮȸȹȸȶȸȭȸɈȾɏȷȪȷȻȸȬȸɐȺȯȹȺȯȻɏɐȫȽȵȸȮȸȻȼȪȼȷɆȸɈ
ȽȶȸȬȸɈȮȵɉȱȪȿȸȹȵȯȷȷɉȱȸȬȷɏɂȷɏȿȺȲȷȴɏȬ.

ÁȌȲȻȸȴȪɉȴɏȻȼɆȮȯȺȰȪȬȷȸȭȸȽȹȺȪȬȵɏȷȷɉ.
ÁȌȲȻȸȴȪȮȸȬɏȺȪȷȪȻȯȵȯȷȷɉȮȸɏȷȻȼȲȼȽȼɏȬȮȯȺȰȪȬȷȸȭȸȽȹȺȪȬȵɏȷȷɉ,
ȪȫȸȪȬȼȸȴȺȪȼȲɁȷȯȸȫȶȯȰȯȷȷɉȹȸȵɏȼȲɁȷȲȿȹȺȪȬȸȻȸȫȵȲȬȸȷȪ
ȹȯȺɂȲȿȯȼȪȹȪȿɏȷȮȽȻȼȺɏȪȵɏȱȪɀɏɐ.

ȎȰȯȺȯȵȸ: țȬɏȼȸȬȲȳ ȫȪȷȴ, ȬȵȪȻȷɏ ȸɀɏȷȴȲ ɏ ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ
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ȎȰȯȺȯȵȸ: țȬɏȼȸȬȲȳ ȫȪȷȴ, ȬȵȪȻȷɏ ȸɀɏȷȴȲ ɏ ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ

ȎȸȮȪȼȸȴ C: ȏȴȻȹȸȺȼȷȸ ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȪ ȶȸȮȯȵɆ
çȊȱɏȳȻɆȴȪ ȶȸȮȯȵɆè: ɉȴ ɀȯ ȹȺȪɀɈɍ
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40

ȎȸȮȪȼȸȴ C: ȏȴȻȹȸȺȼȷȸ ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȪ ȶȸȮȯȵɆ
ȘȺɏɍȷȼȪɀɏɉ ȷȪ ȱȸȬȷɏɂȷɏ ȺȲȷȴȲ ȶȸȰȯ ȷȯ ȹȺȲȷȯȻȼȲ ȸɁɏȴȽȬȪȷȲȿ ȺȯȱȽȵɆȼȪȼɏȬ

ȎȰȯȺȯȵȸ: ȖȌȞ

ȘȺɏɍȷȼȪɀɏɉ ȷȪ ȯȴȻȹȸȺȼ ȼȪ Ȫȴɀȯȷȼ ȷȪ ȽɉȬȷȲȿ çȼȸɁȴȪȿ ȺȸȻȼȽè ȻȴȸȺɏɂ ȱȪ ȬȻȯ ȷȯ ȹȺȲȷȯȻȯ ȫȪȰȪȷȸȭȸ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸ ȯȾȯȴȼȽ.

ȎȰȯȺȯȵȸ: țȬɏȼȸȬȲȳ ȫȪȷȴ, ȬȵȪȻȷɏ ȸɀɏȷȴȲ ɏ ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ
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șɂȯȷȲɀɉ, ȹȺȪȬȪ ɂȴȪȵȪ

ȁȷȮȯȴȻȲ ɀɏȷ
șȺȸȭȷȸȱ ȖȌȞ ɃȸȮȸ ȱȶɏȷȲ ɀɏȷ Ȭ 2015-19 ȺȺ. 
Ȭ Ȯȸȵ.țȢȊ(ȻȼȪȷȸȶ ȷȪ ȰȸȬȼȯȷɆ 2014 Ⱥ.)

ȏȾȯȴȼ ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ ȹȺȸȮȽȴȼȲȬȷȸȻȼɏ 

ȠɏȷȲ ȷȪ Ȼ/ȭ ȹȺȸȮȽȴɀɏɈ ȴȸȺȯȵɈɈȼɆ ȱ ɀɏȷȪȶȲ ɏȷɂȲȿ ȻȲȺȸȬȲȷȷȲȿ ȼȸȬȪȺɏȬ
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ȚɏȬȯȷɆ ȹȺȸȮȽȴȼȲȬȷȸȻȼɏ Ȭ ȝȴȺȪɐȷɏ Ȯȸ ȺɏȬȷɉ 

ȹȺȸȮȽȴȼȲȬȷȸȻȼɏ Ȭ șȸȵɆɃɏ Ƚ ȬȴȪȱȪȷȲȿ ȻȯȴȼȸȺȪȿ

șȸȹȽȵɉȺȷɏȻȼɆçȯȴȻȹȸȺȼȷȸȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȸɐȶȸȮȯȵɏè,ɉȴȻȼȺȪȼȯȭɏɁȷȸɐȸȹɀɏɐ
ȮȵɉȝȴȺȪɐȷȲȻȹȲȺȪɍȼɆȻɉȷȪȻȬɏȰȲȳȮȸȻȬɏȮȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȫȽȶȽ
ȹȯȺɂȸɐȹȸȵȸȬȲȷȲ2000ȿȺȸȴɏȬ,ȱȸȴȺȯȶȪȽȻȹɏɂȷȸȻȼɏȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸɐ
ȹȸȵɏȼȲȴȲȱȹɏȮȼȺȲȶȴȲȯȴȻȹȸȺȼȷȸ-ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȲȿȭȪȵȽȱȯȳ.

ÁșȺȸȼȯ,ɉȴȶȲȱȪȱȷȪɁȪȵȲȬȲɃȯ,ȺȯȫȪȵȪȷȻȽȬȪȷȷɉȯȴȸȷȸȶɏȴȲ
ȔȲȼȪɈȼȪȱȪȬȯȺɂȯȷȷɉȹȺȸɀȯȻȽɏȷȮȽȻȼȺɏȪȵɏȱȪɀɏɐȴȺȪɐȷșɏȬȮȯȷȷȸɐ
Ȋȱɏɐ(ɁȯȺȯȱȱȶȯȷɂȯȷȷɉɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳ)ȹȺȲȱȬȸȮȲȼɆȮȸȱȶȯȷɂȯȷȷɉ
ȹȸȹȲȼȽȷȪȹȺȸȮȽȴɀɏɈȽȴȺȪɐȷȻɆȴȸȭȸȯȴȻȹȸȺȼȽ.

ÁșȯȺȯȸȺɏɍȷȼȪɀɏɉȯȴȻȹȸȺȼȽ(ȬɏȮȻȼȪȵɏȮȸȹȺȸȮȽȴɀɏɐȻɏȵɆȻɆȴȸȭȸ
ȭȸȻȹȸȮȪȺȻȼȬȪ)ȷȪȬȺɉȮȹȺȲȷȯȻȯȸɁɏȴȽȬȪȷȲȳȺȯȱȽȵɆȼȪȼ: ɀɏȷȸȬɏ
ȹȯȺȻȹȯȴȼȲȬȲȮȵɉȻȯȴȼȸȺȽȊșȔȷȯȴȺȪɃɏȱȪȹȯȺȻȹȯȴȼȲȬȲ
ȹȺȸȶȲȻȵȸȬȲȿȶȯȼȪȵɏȬ. ȑȪ ȷȪɂȲȶȲȸȹȼȲȶɏȻȼȲɁȷȲȶȲ
ȸɁɏȴȽȬȪȷȷɉȶȲȯȴȻȹȸȺȼȻȯȴȼȸȺȽȮȸ2020 ȺȸȴȽȬȲȺȸȻȼȯȷȪ20
ȶȵȺȮȮȸȵ.țȢȊ,ɃȸȯȴȬɏȬȪȵȯȷȼȷȸ,ȷȪȹȺȲȴȵȪȮȬȼȺȪȼȪȶȗȪȾȼȸȭȪȱȽ
ȬɏȮȺɏȱȷȲɀɏȬɀɏȷȪȿȷȪȹȺȲȺȸȮȷɏȳȭȪȱȱȪȪȷȪȵȸȭɏɁȷȲȳȹȯȺɏȸȮ(ȹȺȲ
ȱȫȯȺȯȰȯȷȷɏɏȻȷȽɈɁȸȭȸȮȲȻȹȪȺȲȼȯȼȽɀɏȷ).

ÁȖȸȰȵȲȬɏȻȼɆɏȻȷȽȬȪȷȷɉȯȾȯȴȼȲȬȷȸɐȮȯȺȰȪȬȷȸɐȹȸȵɏȼȲȴȲȬ
ȻȼȲȶȽȵɈȬȪȷȷɏȯȴȻȹȸȺȼȽȷȯȸɁȯȬȲȮȷȪ. ȗȪȹȺȲȴȵȪȮ,ȽȻȹɏȿ
ȯȴȻȹȸȺȼȷȲȿȭȪȵȽȱȯȳȬȹȯȺɂɏȳȹȸȵȸȬȲȷɏ2000ȿȺȸȴɏȬȷȯȶȪɍ
ȰȸȮȷȸȭȸȻȼȸȻȽȷȴȽȮȸȮȯȺȰȪȬȷȸɐȹȸȵɏȼȲȴȲ,ȪɍȺȯȱȽȵɆȼȪȼȸȶ
ȬȲȹȪȮȴȸȬȸȭȸȻȹɏȬȹȪȮɏȷȷɉȾȪȴȼȸȺɏȬ. ȜȪȴ,ȱ2001 ȹȸ2008 Ⱥɏȴ
ȹȸȴȪȱȷȲȴȼȪȴȱȬȪȷȲȿȱȸȬȷɏɂȷɏȿȽȶȸȬȼȸȺȭɏȬȵɏȹȸȴȺȪɃȲȬȻɉȷȪ
50%, ȹȺȲȼȸȶȽɃȸȮȵɉȫɏȵɆɂȸȻȼɏȴȺȪɐȷțȿɏȮȷȸɐǿȬȺȸȹȲȬɏȷ
ȵȲɂȲȬȻɉȷȯȱȶɏȷȷȲȶ. ȜȪȴȻȪȶȸ,ɀɏȷȲȷȪȼȸȬȪȺȲȽȴȺȪɐȷȻɆȴȸȭȸ
ȯȴȻȹȸȺȼȽȱȪɀȯȳȹȯȺɏȸȮȬȻȯȺȯȮȷɆȸȶȽȱȺȸȻȵȲȷȪ34%(ȮȵɉɏȷɂȲȿ
ȴȺȪɐȷȱȹȯȺȯȿɏȮȷȸɈȯȴȸȷȸȶɏȴȸɈȬȸȷȲȱȺȸȻȵȲȵȲɂȯȷȪ15%).

ÁȗȪȺȯɂȼɏ,ȷȪȳȫɏȵɆɂȲȳȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȳȯȾȯȴȼȶȪȼȲȶȯȱȺȸȻȼȪȷȷɉ
ȹȺȸȮȽȴȼȲȬȷȸȻȼɏȬȻȯȴȼȸȺȪȿȻȾȯȺȲȹȸȻȵȽȭ.
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ȎȸȮȪȼȸȴ C: ȏȴȻȹȸȺȼȷȸ ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȪ ȶȸȮȯȵɆ
ȊȵɆȼȯȺȷȪȼȲȬȲ: çȊȱɏȳȻɆȴȪ ȶȸȮȯȵɆè

ȎȰȯȺȯȵȸ: PWT 8.0(2012 Ⱥ.), ȬȵȪȻȷɏ ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ

ȎȰȯȺȯȵȸ: PWT 8.0(2012 Ⱥ.), ȬȵȪȻȷɏ ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ

çȊȱɏȳȻɆȴȪ ȶȸȮȯȵɆ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸ ȱȺȸȻȼȪȷȷɉè ðɀȯ ȷȯ ȹȺȸȻȼȸ ȯȴȻȹȸȺȼȷȸ-ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȪ ȪȬȼȸȴȺȪȼȲɁȷȪ ȯȴȸȷȸȶɏɁȷȪ ȹȸȵɏȼȲȴȪ, 
ɀȯ ȻȴȵȪȮȷȲȳ ȷȪȫɏȺ ȻȴȵȪȮȸȬȲȿ, ȸȮȷɏɍɈ ȱ ɉȴȲȿ ɍ ȱȪȻȼȸȻȽȬȪȷȷɉ ȾɏȷȪȷȻȸȬȸɐ ȺȯȹȺȯȻɏɐ.

ȡȪȻȼȴȪ ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ ȌȌș țɏȷȭȪȹȽȺȽ, ɉȴȪ ȹȺȲȿȸȮȲȼɆȻɉ ȷȪ ȱȶɏȷȽ:

țɏȷȭȪȹȽȺ: ȮȲȷȪȶɏȴȪ ȌȌș ȷȪ ȮȽɂȽ ȷȪȻȯȵȯȷȷɉ ȱȪ șȔț

ÁȌȬȪȰȪɍȼɆȻɉ,ɃȸȬȝȴȺȪɐȷɏȶȸȰȯȫȽȼȲȬȲȴȸȺȲȻȼȪȷɏȹȺȲȷɀȲȹȲȼȪȴ
ȱȬȪȷȸɐçȊȱɏȳȻɆȴȸɐȶȸȮȯȵɏȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȱȺȸȻȼȪȷȷɉè. șȺȸȼȯ,
ȹȸȹȽȵɉȺȷɏȻȼɆɀɏɍɐȼȯȱȲəȺȽȷȼȽɍȼɆȻɉȷȪȱȪȱȬȲɁȪȳȷȯȬɏȺȷȲȿ
ȽɉȬȵȯȷȷɉȿɃȸȮȸȶȯȿȪȷɏȱȶȽɐɐȺȸȫȸȼȲ.

ÁȗȪȬȯȮȯȷȲȳȹȺȲȴȵȪȮțɏȷȭȪȹȽȺȽȮȯȶȸȷȻȼȺȽɍȺȸȫȸȼȽçȊȱɏȳȻɆȴȸɐ
ȶȸȮȯȵɏè: ȭȸȵȸȬȷȲȳɁȲȷȷȲȴȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȱȺȸȻȼȪȷȷɉð ɀȯ
ȷȪȺȸɃȽȬȪȷȷɉȴȪȹɏȼȪȵȽȬɏȮȷȲȱɆȴȸɐȫȪȱȲ.

ÁȗȪȳȫɏȵɆɂɏȼȯȶȹȲȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȱȺȸȻȼȪȷȷɉȻȹȸȻȼȯȺɏȭȪɈȼɆȻɉȷȪ
ȹȯȺɂȲȿȻȼȪȮɏɉȿȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȺȸȻȼȽ,ȼȸȫȼȸȷȪȹȯȺɂȲȿȻȼȪȮɏɉȿ
ɏȷȮȽȻȼȺɏȪȵɏȱȪɀɏɐ(çȷȯȫȽȵȸȰȸȮȷȸȭȸȱȪȬȸȮȽ,ȹȸȫȽȮȽȬȪȵȲȸȮȲȷèȬ
ȺȯȱȽȵɆȼȪȼɏȼȯȶȲȱȺȸȻȼȪȷȷɉȯȴȸȷȸȶɏȴȲȺȯȭɏȸȷȽȹȸȱȪȿȶȪȺȷɏ).

ÁȌȪȰȵȲȬȲȶȾȪȴȼȸȺȸȶȺȸȻȼȽȮȵɉȫɏȵɆɂȸȻȼɏçȪȱɏȳȻɆȴȲȿȼȲȭȺɏȬèȫȽȵȪ
ȽȺȫȪȷɏȱȪɀɏɉ,ȺȯȱȽȵɆȼȪȼȸȶɉȴȸɐȻȼȪȵȸȱȺȸȻȼȪȷȷɉȹȺȸȮȽȴȼȲȬȷȸȻȼɏ:
çȹȯȺȯȿɏȮȬɏȮȵȸȹȪȼȲȮȸȻȼȪȷȴȪè(ȷȪȬɏȼɆȷȯɉȴɏȻȷȸȭȸ).
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ȼȯȶȹ ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ, 1960-2012 ȺȺ.
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ȎȰȯȺȯȵȸ: țȬɏȼȸȬȲȳ ȫȪȷȴ
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ȎȸȮȪȼȸȴ C: ȏȴȻȹȸȺȼȷȸ ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȪ ȶȸȮȯȵɆ
șȸȺɏȬȷɉȷȷɉ ȻȼȪȺȼȸȬȲȿ ȽȶȸȬ çȊȱɏȳȻɆȴȸɐ ȶȸȮȯȵɏè ȼȪ ȼȯȹȯȺɏɂȷɆȸɐ ȝȴȺȪɐȷȲ

ÁȍȸȵȸȬȷȸɈȹȯȺȯȮȽȶȸȬȸɈȽȻȹɏɂȷȸȻȼɏȱȪȻȼȸȻȽȬȪȷȷɉçȊȱɏȳȻɆȴȸɐ
ȶȸȮȯȵɏȯȴȸȷȸȶɏɁȷȸȭȸȱȺȸȻȼȪȷȷɉèȬ ȝȴȺȪɐȷɏȶȪɍȫȽȼȲ
ȬɏȮȹȸȬɏȮȷɏȻȼɆȬȲȿɏȮȷȲȿȽȶȸȬ,ȻȯȺȯȮɉȴȲȿȷȪȳȬȪȰȵȲȬɏɂȲȶȲɍ:

ÁȺɏȬȯȷɆȌȌșȷȪȮȽɂȽȷȪȻȯȵȯȷȷɉȱȪșȔț;
ÁȴȪȹɏȼȪȵȸȸȱȫȺȸɍȷɏȻȼɆ(ȱȪȹȪȻȾɏȱȲɁȷȸȭȸȴȪȹɏȼȪȵȽȷȪȸȮȷȸȭȸ
ȹȺȪɀɏȬȷȲȴȪ,ȹȸȴȪȱȷȲȴK/L);

ÁȹȺȸȮȽȴȼȲȬȷɏȻȼɆȴȪȹɏȼȪȵȽ(ȹȸȴȪȱȷȲȴȌȌșȷȪȴȪȹɏȼȪȵ)
ÁȺɏȬȯȷɆȵɈȮȻɆȴȸȭȸȴȪȹɏȼȪȵȽ.

ÁȑȪɀȲȶȲȹȪȺȪȶȯȼȺȪȶȲȝȴȺȪɐȷȪȬȹȸȺɏȬȷɉȷȷɏȱçȪȱɏȳȻɆȴȲȶȲ
ȼȲȭȺȪȶȲèȷȪȶȸȶȯȷȼȻȼȪȺȼȽȬȹȺȸȬȪȮȰȯȷȷɉȶȸȮȯȵɏ:

ÁȫȪȭȪȼɂȪ(ȴȸȺȯȴɀɏɉ2014Ⱥ.ȷȯȱȶɏȷɈɍȻȼȺȽȴȼȽȺȲȼȯȱȲ);
ÁȶȪɍȬȼȺȲȺȪȱȲȫɏȵɆɂȲȳȱȪȹȪȻȴȪȹɏȼȪȵȽ;
ÁȿȪȺȪȴȼȯȺȲȱȽɍȼɆȻɉȬȮȬɏɁɏȶȯȷɂȹȺȸȮȽȴȼȲȬȷȲȶȴȪȹɏȼȪȵȸȶ;
ÁȿȪȺȪȴȼȯȺȲȱȽɍȼɆȻɉȶȪȳȰȯȬȮȬɏɁɏȬȲɃȲȶȺɏȬȷȯȶȵɈȮȻɆȴȸȭȸ
ȴȪȹɏȼȪȵȽ.

ÁȜȪȴȲȶɁȲȷȸȶ,ȝȴȺȪɐȷȪȹȺȸȻȼȸȷȯȬɏȮȹȸȬɏȮȪɍȻȼȪȺȼȸȬȲȶȽȶȸȬȪȶ
çȊȱɏȳȻɆȴȸɐȶȸȮȯȵɏè. ȜȪȴȻȪȶȸ,ȹȯȺȯȮȽȶȸȬȲȽȻȹɏȿȽȶȸȮȯȵɏ
(ȱȺȸȻȼȪɈɁȲȳȹȸȹȲȼȷȪȯȴȻȹȸȺȼ,ȯȾȯȴȼȲȬȷɏȻȼɆȯȴȸȷȸȶɏȴȲȼȪ
ȮȯȺȰȪȬȷȸȭȸȽȹȺȪȬȵɏȷȷɉȼȪȸȺȭȪȷɏȱȪɀɏɉȾɏȷȪȷȻȸȬȸɐȻȲȻȼȯȶȲð
ȷȯȶȸȰȵȲȬɏȻȼɆȱȪȻȼȸȻȽȬȪȷȷɉȾɏȷȪȷȻȸȬȸɐȺȯȹȺȯȻɏɐȽȷȲȴȪɈɁȲ
ȷȯȭȪȼȲȬȷȲȿȶȪȴȺȸȯȴȸȷȸȶɏɁȷȲȿȷȪȻȵɏȮȴɏȬ)ȮȵɉȝȴȺȪɐȷȲȷȯ
ȬȲȹȺȪȬȮȸȬȽɈȼɆȻɉ.

Țɏȴ
șȸȮȽɂȷȲȳ 

ȌȌș
K/L

ȌȌș ȷȪ 

ȔȪȹɏȼȪȵ 
HK

ȑȺȸȻȼȪȷȷɉ 

ȌȌș

ȑȺȸȻȼȪȷȷɉ 

ȌȌș Ȭ Ⱥɏȴ
ȔȪȹɏȼȪȵ (Ȕ)

ȕɈȮȻɆȴȲȳ 

ȴȪȹɏȼȪȵ (HK)
ȑȪȳȷɉȼɏȻȼɆ (L)

șȺȸȮȽȴȼȲȬȷɏȻȼɆ 

(TFP)

ȔȲȼȪȳ 1978 978 4,971 0.25 1.79 2146% 9.9% 45% 6% 9% 35%

ȁȷȮȸȷȯȱɏɉ 1967 934 4,598 0.47 1.39 1128% 5.9% 62% 7% 19% 10%

ȩȹȸȷɏɉ 1950 1,921 11,306 0.46 2.28 1959% 5.1% 48% 7% 10% 33%

șɏȬȮȯȷȷȪ ȔȸȺȯɉ 1960 1,226 9,289 0.63 1.77 3583% 7.3% 42% 11% 23% 17%

ȜȪɐȵȪȷȮ 1960 1,078 4,648 0.32 1.74 2672% 6.7% 57% 4% 14% 21%

ȜȪȳȬȪȷɆ 1960 1,353 6,711 0.99 1.89 3499% 7.3% 56% 8% 17% 16%

ȍȸȷȴȸȷȭ 1960 3,134 68,239 0.32 1.87 2249% 6.4% 51% 7% 26% 14%

ȖȪȵȪȳȱɏɉ 1967 1,830 15,300 0.43 1.64 1605% 6.7% 40% 13% 30% 9%

țɏȷȭȪȹȽȺ 1960 2,310 38,931 0.27 1.63 4230% 7.7% 60% 5% 19% 14%

ȢȺɏ-ȕȪȷȴȪ 1960 1,295 72,019 0.33 1.87 2249% 6.4% 51% 7% 26% 14%

ȻȯȺȯȮȷɍ 1,606 23,601 0.45 1.79 2532% 6.9%

ȝȴȺȪɐȷȪ 2011 4,524 72,443 0.20 3.16

șȸȺɏȬȷɉȷȷɉ ȻȼȪȺȼȸȬȲȿ ȽȶȸȬ çȊȱɏȳȻɆȴȸɐ ȶȸȮȯȵɏè ȼȪ ȼȯȹȯȺɏɂȷɆȸɐ ȝȴȺȪɐȷȲ

țȼȪȺȼȸȬɏ ȽȶȸȬȲ ȚȯȱȽȵɆȼȪȼȲ ȌȴȵȪȮ Ȭ ȱȺȸȻȼȪȷȷɉ ȌȌș

ȖȸȰȵȲȬɏȻȼɆ ȱȪȻȼȸȻȽȬȪȷȷɉ çȪȱɏȳȻɆȴȸɐ ȶȸȮȯȵɏè Ȭ ȝȴȺȪɐȷɏ ȬɏȮȻȽȼȷɉ ɁȯȺȯȱ ȬɏȮȶɏȷȷȸȻȼɏ Ȭ ȻȼȪȺȼȸȬȲȿ ȽȶȸȬȪȿ ȼȪ ȷȯȬɏȮȹȸȬɏȮȷɏȻȼɆ 
ȹȯȺȯȮȽȶȸȬȪȶ ȽȻȹɏȿȽ ðȱȸȴȺȯȶȪ ɁȯȺȯȱ ȷȲȱɆȴȲȳ ȺɏȬȯȷɆ ȮȯȺȰȪȬȷȸȭȸ ȽȹȺȪȬȵɏȷȷɉ ȼȪ ȸȺȭȪȷɏȱȪɀɏɈ ȾɏȷȪȷȻȸȬȸɐ ȻȲȻȼȯȶȲ.

ȎȰȯȺȯȵȸ: PWT 8.0(2012 Ⱥ.), ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ ȼȪ ȸɀɏȷȴȲ AYA Capital 

*

* ðȎȪȷɏ ȫȪȱȲ ȊȷȭȽȻȪȖȯȮɏȻȸȷȪ
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AA : BC : CK : DN: EE

43

ȎȰȯȺȯȵȸ: țȬɏȼȸȬȲȳ ȫȪȷȴ, ȬȵȪȻȷɏ ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ

ȏȴȻȹȸȺȼȷȸ ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȪ ȶȸȮȯȵɆ ȹȯȺȯȮȫȪɁȪɍ ȺȸȱȬȲȼȸȴ ȬȷȽȼȺɏɂȷɆȸȭȸ ȾɏȷȪȷȻȸȬȸȭȸ ȺȲȷȴȽ.

ÁçȊȱɏȳȻɆȴȪȯȴȸȷȸȶɏɁȷȪȶȸȮȯȵɆèȸȴȺɏȶȼȸȭȸ,ɃȸȹȯȺȯȮȫȪɁȪɍ
ȻȲȻȼȯȶȪȼȲɁȷȯȹȯȺȯȬȲɃȯȷȷɉȻȽȴȽȹȷȸɐȹȺȸȹȸȱȲɀɏɐȷȪȮȬȷȽȼȺɏɂȷɏȶ
ȹȸȹȲȼȸȶ(ȬȲȺȸȫȵɉȼȲȫɏȵɆɂȯ,ȪȷɏȰȻȹȸȰȲȬȪȼȲ),ȼȪȴȸȰȹȯȺȯȮȫȪɁȪɍ
ȹȯȬȷɏȸȻȸȫȵȲȬȸȻȼɏȽȾȽȷȴɀɏȸȷȽȬȪȷȷɏȾɏȷȪȷȻȸȬȸȭȸȻȯȴȼȸȺȽ.

ÁșɏȮɁȪȻȪȴȼȲȬȷȸɐȾȪȱȲȱȺȸȻȼȪȷȷɉȯȴȸȷȸȶɏȴȲȬȺȪȶȴȪȿçȊȱɏȳȻɆȴȸɐ
ȶȸȮȯȵɏèȿȪȺȪȴȼȯȺȲȱȽɈȼɆȻɉȬȲȻȸȴȲȶȺɏȬȷȯȶɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȮȸȌȌș,
ɁȪȻȼȸȹȸȷȪȮ30%(ȬȝȴȺȪɐȷɏȮȵɉȹȸȺɏȬȷɉȷȷɉɀȯȳȹȸȴȪȱȷȲȴȷȯ
ȹȯȺȯȬȲɃȽɍ20%). ȞɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɉɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȬɏȮȫȽȬȪɍȼɆȻɉȱȪ
ȺȪȿȽȷȸȴȱȪȵȽɁȯȷȷɉȱȪȴȸȺȮȸȷȷȲȿɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳ,ȼȪȴɏȱȪȺȪȿȽȷȸȴ
ȬȷȽȼȺɏɂȷɆȸȭȸȺȯȻȽȺȻȽ(ȱȪȸɃȪȮȰȯȷȷɉȮȸȶȸȭȸȻȹȸȮȪȺȻȼȬ).

ÁȡȪȻȼȴȪȾɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɉɏȷȬȯȻȼȲɀɏȳȱȪȺȪȿȽȷȸȴȬȷȽȼȺɏɂȷɆȸȭȸ
ȺȯȻȽȺȻȽȹȯȺȯȬȪȰȪɍ: Ȭ ȷȪȳȭɏȺɂȸȶȽȬȲȹȪȮȴȽȷȪȱȸȬȷɏɂȷɍ
ȾɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɉȹȺȲȿȸȮȲȵȸȻɆȬɏȮ5%Ȯȸ10%ȌȌș(ȮȵɉȹȸȺɏȬȷɉȷȷɉ:
ȹȺɉȶɏɏȷȸȱȯȶȷɏɏȷȬȯȻȼȲɀɏɐȬȝȴȺȪɐȷȽȬȻȴȺȸȶȷɏ2010-2011ȺȺ.
ȻȴȵȪȮȪȵȲȫȵȲȱɆȴȸ4% ȌȌș). ȌɏȮȹȸȬɏȮȷȸ,ɁȪȻȼȴȪȬȷȽȼȺɏɂȷɆȸȭȸ
ȾɏȷȪȷȻȸȬȸȭȸȺȯȻȽȺȻȽȫȽȵȪȬȲȱȷȪɁȪȵɆȷȸɈ.

ÁȌɏȮȹȸȬɏȮȷȸ,ȴȺȪɐȷȪȶ,ɉȴɏȷȪȶȪȭȪɈȼɆȻɉȱȪȻȼȸȻȽȬȪȼȲȼȪȴȽȶȸȮȯȵɆ
ȹȸȼȺɏȫȷȸȮȪȬȪȼȲȬɏȮȹȸȬɏȮɆȷȪȹȲȼȪȷȷɉ: ɉȴȱȪȫȯȱȹȯɁȲȼȲȬȲȻȸȴȲȳ
ȺɏȬȯȷɆȱȪȸɃȪȮȰȯȷɆ(ȹȸȷȪȮ25-30% ȌȌș)ȼȪȱȪȫȯȱȹȯɁȲȼȲɐȿ
ȷȪȿȸȮȰȯȷȷɉȮȸȾɏȷȪȷȻȸȬȸɐȻȲȻȼȯȶȲȴȺȪɐȷȲ(ɃȸȱȪȱȬȲɁȪȳ
ȶȸȰȵȲȬȸȵȲɂȯȬȼȲȿȴȺȪɐȷȪȿ,ɃȸȷȯȶȪɈȼɆȹȸȬȷȸɀɏȷȷȸɐȻȲȻȼȯȶȲ
ȻȸɀɏȪȵɆȷȸȭȸȱȪȿȲȻȼȽ).

ȎȰȯȺȯȵȸ: țȬɏȼȸȬȲȳ ȫȪȷȴ, ȬȵȪȻȷɏ ȺȸȱȺȪȿȽȷȴȲ

ȁȷȬȯȻȼȲɀɏɐ ȶɏȷȽȻ ȬȷȽȼȺɏɂȷɏ ȱȪȸɃȪȮȰȯȷȷɉ ȬɏȮ ȌȌș

ȡȪȻȼȴȪ ȬȷȽȼȺɏɂȷɏȿ ȱȪȸɃȪȮȰȯȷɆ Ȭ ɏȷȬȯȻȼȲɀɏɉȿ 
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ȎȸȮȪȼȸȴ C: ȏȴȻȹȸȺȼȷȸ ȸȺɏɍȷȼȸȬȪȷȪ ȶȸȮȯȵɆ
çȊȱɏȳȻɆȴȪ ȶȸȮȯȵɆè ȹȸȼȺȯȫȽɍ ȾɏȷȪȷȻȽȬȪȷȷɉ ȱȪ ȮȸȹȸȶȸȭȸɈ ȬȷȽȼȺɏɂȷɆȸȭȸ ȺȯȻȽȺȻȽ


