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˜̨ ˏ˒˞˟˗ˍ-2014   

˗̨ ˙˙˒˚˟ˍ˝˕˕  

̇ˮ ˴˶ˮ̉˩˿˴ˮ˩ ˮ˹˨ˮ˴ˢ́˻˾ ̍ ˻͔͔ͨͪ͗͊Ό΅͙͚ ͙͔ͤ͒ͫ͟Υ ͦͦͦ͟͡ ͤͯ͡Ύ 

ˢ˸˴˾˻̏˴˻˹˻˸ˮ˴ˢ ˾͙ͦͫͫΎ-нлмпΣ ͙͙͡ ˻ͨ ·ͭ ͨͪͦ΄͎ͦͦ͡ ͊͟͟ ͍ͦͫͤͦ͊ ͒͡Ύ ͋ͯ͒ͯ΅͔͎ͦ 

˨˩ ˹̎˥ˮ ˮ ˮ˹̅˶̒̇ˮ̒ ˮͤͺ͡Ύͼ͙Ύ ͒ͦͭΎͤͯ͊ͫ͡Έ ͒ͦ ͙ͣ͊ͫͣͯͣ͊͟ 

˽˶ ˢ́˩ˬ˹̍˯ ˣˢ˶ˢ˹˿ ˭͊ ͚͊ͤͦ͘͟ ͙͙ͦͨͭͣͣ͘ ͍ ͎͔ͨͪͦͤͦ͘ ˸̏˾ 

ˣs ˹˴˻ˤ˿˴ˢ̒ ˿ˮ˿́˩˸ˢ ˹͍͔ͦͦͯͤ͘͟ͼ͙͚͟ ͙ͣͯͤͼ͙ͨ͊͡Έͤ·͚ ͋͊ͤ͟Υ ͍ͨ͊ͤͦ͡·͚ ͯͻͦ͒ 

ˮ˸˾˻ˤˢ̒ ̏˴˻˹˻˸ˮ˴ˢ ˽͎ͪͦͤͦ͘· ͤ͊ нлмп ͎ͦ͒: ͤ ͔͚ͯͫͭͦ;͙͍·͚ ͪͦͫͭ ͙͔ͤ͗ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έ͎ͤͦͦ 

˪̠ ˛˚˛˙˕˗ˍ ˏ Ⱥ̠ ˍ˝˟˕˚˗ˍˢȻ  
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˜̏̃̆̒̓̋ -́2014 

͔̂ͫͨͻ͙ ͔͙͚͊ͣͪ͊ͤͫͦ͟͟ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟Σ ͚ͦͭͦͪͦ͟ ͯ͒͊ͦͫ͡Έ ͙͒ͦ͋ͭΈͫΎ 
͔͙ͯͫͦͪͤ͟Ύ ͪͦͫͭ͊ ˤˤ˽ ͒ͦ пΣм҈ ͍ ͎͍ͦ͒ͦͦͣ ͍·͔͙͙ͪ͊͗ͤ ͨͦ ͙͎ͭͦ͊ͣ 
͔ͭͪͭΈ͔͎ͦ ͍͊ͪͭ͊͊͟͡ нлмо ͎ͦ͒͊ ͔͒͊͗ ͤ͊ ͺ͔ͦͤ ͙͍͚͊ͭͤͦ͟ 
͋Ό͔͚͒͗ͭͤͦ ͙ͦͤͫͦ͒͊͟͡ͼ͙͙Σ ͍͔ͫ͡ΎΌͭ ͔͔ͯͣͪͤͤ·͚ ͙͙ͦͨͭͣͣ͘ 
͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͔͔ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟ ͍ нлмп ͎ͦ͒ͯ ό˸ˤ̅ ͙ ˻̏˿˾ ͙ͦ͗͒͊Όͭ 
ͪͦͫͭ͊ ͤ͊ нΣсςнΣф҈ ͙͍ͨͪͦͭ мΣсςмΣт҈ ͍ нлмо ͎ͦ͒ύͯΦ ̆ͦͭΎ ͫͦͻ͔͙͔ͪ͊ͤͤ 
͍·͎ͫͦͦͦ͟ ͍ͯͪͦͤΎ ͔͙͋ͪ͊͋ͦͭ͘ͼ· ͙ ͔͔͔ͣ͒ͤͤͦ͡ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ 
͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭ͊ ͪ͊͋ͦ;͙ͻ ͔ͣͫͭ ͍͙͔͔ͫ͒ͭ͡Έ͍ͫͭͯΌͭ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͪͦͫͭ 
Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ˿̊ˢ ͍͔ͫ ͔΅͖ ͤ͊ͻ͙ͦ͒ͭͫΎ ͤ͊ ͍͔ͯͪͦͤ ͙͔ͤ͗ 
͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έ͎ͤͦͦΦ 

˩͍͒͊ ͙͡ ͔ͤ ͎͍͊ͤͯ͡Ό ͪͦ͡Έ ͍ ͔͙͙ͯͫͦͪͤ͟ ͪͦͫͭ͊ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͫ·͎ͪ͊͊͡ 
͙͙ͨͦͭ͊͟͡ ̅˾˿ ˿̊ˢΣ ͦͭͦͪ͊͟Ύ ͤ͊ ͨͪͦΎ͔͙͙ͭ͗ͤ ͨΎ͙ͭ ͔ͭ͡ ͍͙ͨͪͦͦ͒͊͡ 
͔ͫͯͨͪͣΎ͎ͯ͟Ό ͔͔͒ͤ͗ͤͯΌ ͙͙ͨͦͭͯ͟͡Φ ˮ ͨͦͻ͔ͦ͗Σ Ήͭͦͭ ͦͨ·ͭ 
͙ͨͦͭͻͦͤΈͯ͟ ͤ͊;͙͔ͤ͊ͭ ͔͔͙ͨͪͤͣ͊ͭΈͫΎ ˩͍͔͚͙ͪͦͨͫͣ͟ ͼ͔ͤͭͪ͊͡Έͤ·ͣ 
͋͊ͤͦͣ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͦ͊͋ͦ͘;͔ͤ ͔ͭͣΣ ;ͭͦ ͤ͊ Ήͭͦͣ ͺ͔ͦͤ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟· 
Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͔͍ ͪͦͦͤ͘·, ͻͦͭΎ ͙ ͍·͎͡Ύ͒Ύͭ ͙͙͙ͦͨͭͣͫͭ;͔͔ͤ ͙͎͍ͭͦͦ 
201о ͎ͦ͒͊Σ ͨͦ ͋ͦ͡Έ΄ͦͣͯ ͫ;͔ͭͯ, Ήͭͦ ͙͡΄Έ ͔͔ͨͪͻͦ͒ ͦͭ ͔ͪͼ͔͙͙ͫͫ ͟ 
͎ͫͭ͊ͤ͊ͼ͙͙Σ ͙ͨͪ;͔ͣ ͔ͭ͊͗͟ ͙ͨͪ ͫͦͻ͔͙͙ͪ͊ͤͤ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͙ͫͦ͟ͻ ͍͔͚ͯͪͦͤ 
͔͙͋ͪ͊͋ͦͭ͘ͼ·Φ  

ˤ ͼ͔ͦͣ͡ ͎ͨͪͦͤͦ͘· ͔ͣ͗͒ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ·ͻ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͚ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ 
ͪͦͫͭ͊ ͙͍͚ͣͪͦͦ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͤ͊ нлмп ͎ͦ͒ ͍͒ͦͦ͡Έͤͦ ͙͙͙ͦͨͭͣͫͭ;ͤ· 
όоΣс҈ύΦ ˮ ͍ Ή͚ͭͦ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙͙ ͦ;͔͍͙͒ͤͦΣ ;ͭͦ ͔͒͊͗ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ 
͙͙͙ͦͨͭͣͫͭ;͎ͤͦͦ ͎ͨͪͦͤͦ͊͘ ˸̏˾͊ ˾͙ͦͫͫΎ ͍ нлмп ͎ͦ͒ͯ ͔͋ͯ͒ͭ ͙ͪ͊ͫͭ 
͔͔͔͔ͣ͒ͤͤ͡ ͙͍͚ͣͪͦͦ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟Φ ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ ͣ· ͫ;͙͔ͭ͊ͣΣ ;ͭͦ 
΄͊ͤͫ· ͤ͊ ͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͔͔ ͔͔͙͔͊ͣ͒ͤ͘͡ ͔͔ ͪͦͫͭ͊ ͨͦ͊͟ ͍·͎͡Ύ͒Ύͭ ͍·΄͔Σ 
;͔ͣ ΄͊ͤͫ· ͤ͊ ͙͔͙͔͒ͦͫͭ͗ͤ 2,5ς3,0%-ͤͦ ͎ͦ ͪͦͫͭ͊Σ ͦͭͦͪ͟·͚ 

͍͙͙͒ͭͫΎ ͔ͪ͊͡Έͤ·ͣ ͙͚ͪͦͫͫͫͦͣͯ͟ ͍͙͔ͨͪ͊ͭ͡Έ͍ͫͭͯΦ ˨͙͙ͤ͊ͣ͊͟ 
˿͍͎ͦ͒ͤͦͦ ͔͔ͦͨͪ͗͊Ό΅͔͎ͦ ͙͔ͤ͒ͫ͊͟ ͔̇ͤͭͪ͊ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͯ͊͘͟·͍͔͊ͭ ͤ͊ 
͔͙͔ͨͪͦ͒ͦ͗ͤ͡ ͎ͫͭ͊ͤ͊ͼ͙͙ ͍ ͙͚͋͗͊͡΄͙͔ ͔ͣͫΎͼ·. 

ˤ ͤ͊;͔͊͡ ͎ͦ͒͊ ͍ͦͨͪͦͫ ζ  s͎ͣͦͯͭ ͙͡ ͨͪ ͍͙͔͊ͭ͡Έ͍ͫͭͦ ͙ ͔̇ͤͭͪ͊͡Έͤ·͚ 
͋͊ͤ͟ ͍͙͙ͫͦͣ ͔͚͍͙͒ͫͭΎ͙ͣ ͙͒ͦ͋ͭΈͫΎ ͙͍͔͙ͦ͗ͤ͡Ύ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ 
͙͍͙͊ͭͤͦͫͭ͟Κη Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙ͦ͒ͤͣ ͙͘ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͨͦͨͯ͡Ύͪͤ·ͻ ͙ͨͪ 
͔͙͙ͦ͋ͫͯ͗͒ͤ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ ͍͔͙ͨͦͫͭ͟ нлмп ͎ͦ͒͊Φ ˸͎͙͔ͤͦ Ή͔ͫͨͪͭ͟· 
ͫ;͙ͭ͊ΌͭΣ ;ͭͦ ͍ͨͪͦͫͭͪ͊ͤͫͭͦ ͒͡Ύ ͙ͨͪͤΎ͙ͭΎ ͔͚͍͔͒ͫͭͤͤ·ͻ 
͔ͪ΄͔͙͚ͤ ͯ ͍͔͚͊ͫͭ͡ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦ ͋ͦ͡Έ΄͔ͦΣ ͙ ͙ͫͭͦͭ ͭͦ͡Έͦ͟ 
ͨͦͫͭ͊ͪ͊ͭΈͫΎΧ ˹͊ͣ ͔͗ ͔͒ͯͣ͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ͍͔͚͊ͫͭ͡ ͨͦ 
͙͙͍͙ͫͭͣͯͪͦ͊ͤ͡Ό Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͍͔ͫΈͣ͊ ͙ ͍͔ͫΈͣ͊ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔ͤ·Φ 

˾͔ͫͯͪͫ· ͋Ό͔͚͒͗ͭͤͦ ͙͔ͫͫͭͣ· ͔ͤ ͪ͊ͫͭͯͭ ͙ͨͪ ͙ͫͭ͊͋͡Έͤ·ͻ ͼ͔ͤ͊ͻ 
ͤ͊ ͔ͤͺͭΈ ͙ ͔͊ͣ͒͘͡ΎΌ΅͔ͣͫΎ ͔ͪͦͫͭ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟Φ ˽͙͎͊ͪ͊͒ͣ͊ 
͙͙ͣͤͣ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͋Ό͔͎͒͗ͭͤͦͦ ͔͒ͺ͙ͼ͙ͭ͊ ͻͦͭΎ ͨͦ ͺ͊ͭͯ͟ ͙ ͤ͊;͙͔ͤ͊ͭ 
͍͔͎ͨͦ͒ͪ͊ͭΈͫΎ ͔͙ͫͦͣͤͤΌ ό͙͔ͨͦͫͣͦͭͪͭΣ ͊͟͟ ͋·ͫͭͪͦ 
ͦͨͯͫͭͦ΄͔͊ͭͫΎ ̅ͦͤ͒ ͤ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͎͋͊ͦͫͦͫͭͦ͡Ύ͙ͤΎΣ ;ͭͦ ͔ͤ 
ͤ͊ͻ͙ͦ͒ͭ ͙͎ͤ͊ͦͦ͟͟ ͔͙ͦͭͪ͊͗ͤΎ ͍ ͋Ό͔͔͒͗ͭύΣ ͤͦ ͍͔͙ͤ͊ͨͪ͊ͤ͡Ύ 
ͪ͊ͫͻ͍͙ͦ͒ͦ͊ͤΎ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͍ͪΎ͒ ͙͡ ͎ͣͦͯͭ 
ͨͦ͒ͭͦͤͯͭ͟͡Έ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͚ͫ͟ ͪͦͫͭΦ ˿͔͔ͦͪ͟, ͔͒͊͗ ͣͦ͗ͤͦ ͎͍͙ͦͦͪͭΈ 
ͦ͋ ͦ͋ͪ͊ͭͤͦͣΥ ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͔ͨͦ͒͒ͪ͗͊͟ ͙̂ͪ͊ͤ͟· ͔͙͔ͤ͋͗ͤͦ͘ ͍ͨͦ·͙ͫͭ 
͔ͦͤͯͪͤͭͦͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ͟͟Έ ͙͙ͯͪ͊ͤͫ͟͟ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦ ͤ͊ ͙͚ͪͦͫͫͫͦͣ͟ 
ͪ·͔ͤ͟Φ 

˨͊Σ ͙͍͔͊ͨ͊ͤͪͦ͊ͤͤͦ͘͡ ͤ͊ нлмп ͎ͦ͒ ͎͙ͦͪ͊ͤ;͔͙͔ͤ ͪͦͫͭ͊ ͙ͭ͊ͪͺ͍ͦ 
͔͔͍͔ͫͭͫͭͤͤ·ͻ ͙͚ͣͦͤͦͨͦ͡ ͔ͣͦ͗ͭ ͍͙ͨͦͦͭ͘͡Έ ͙͒ͦ͋ͭΈͫΎ 
͙͔͙͒ͦͫͭ͗ͤΎ ͼ͔͔͍͡·ͻ ͔͍ͨ͊ͪ͊ͣͭͪͦ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙ όͦͦͦ͟͡ р҈ύ, ͤͦ ͣ· 
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͔͍͔ͫͦͣͤ͊ͣͫΎΣ ;ͭͦ Ήͭͦ ͔ͫͭ͊ͤͭ ͍͙͔ͦͫͤͦ͊ͤͣ ͒͡Ύ ͔͔ͨͪͻͦ͒͊ 
͔̇ͤͭͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ˣ͊ͤ͟ ͊͟ ͔͙ͦͫ͊͋ͤ͡͡Ό ͔͚ͣͦͤͭ͊ͪͤͦ ͙͙͙ͨͦͭ͟͡Φ ˤͦ-
͔͍ͨͪ·ͻΣ ͔͎ͫͦ͒ͤΎ΄͙͚ͤ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͟͡Ό;͔͍͚ͦ ͨͪͦͼ͔͚ͤͭͤͦ ͍͙ͫͭ͊͟ ˣ͊ͤ͊͟ 
˾͙͙ͦͫͫ όрΣр҈ύ ͔ͯ͗ ͤ͊ͻ͙ͦ͒ͭͫΎ ͤ͊ ͍͔ͯͪͦͤ ͼ͔͔͍͚ͦ͡ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙Σ 
ͨͦΉͭͦͣͯ ͣ· ͔ͤ ͍͙͙͒ͣ ͋ͦ͡Έ΄͎ͦͦ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͊͡ ͒͡Ύ ͔͔ ͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͔͎ͦ 
͙͔͙ͫͤ͗ͤΎΦ ˤ-͍ͦͭͦͪ·ͻΣ ͍ͪΎ͒ ͙͡ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͟͡Ό;͔͍͚ͦ ͍͙ͫͭ͊͟ ͤ͊ рлς
млл ͋ΦͨΦ ͔ͦ͊͗ͭ͟ ͔ͪ͊͡Έ͔ͤͦ ͍͔͚͍͙͔ͦ͒ͫͭ͘ ͤ͊ Ή͙ͦͤͦͣͯ͟͟: ͍͙ͫͭ͊͟ 
͔͙͍͙ͪ͒ͭͦ͊ͤ͟Ύ ͔ͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͔ͯ͗ ͍͒͊ͤͦ ͔͔ͦͨͪ͒͡ΎΌͭͫΎ ͍ 
͎ͦͪ͊͒ͦ͘ ͋ͦ͡Έ΄͔͚ ͔͔ͣͪ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͣ ͫͦͫͭͦΎ͙͔ͤͣ ͙ ͙͙ͪͫ͊ͣ͟ 
͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟·ͻ ͔͊ͣ͘΅͙͍ͦ͟Φ ˤ-͔ͭͪͭΈ͙ͻΣ ͙ͦ͟͡;͔͍͔͔ͫͭͤͤͦ 
͔͙͔ͦͫ͊͋ͤ͡͡ όͨͦ ͙͔ͨͪͣͪͯ ̅˾˿ ˿̊ˢύ ͔ͤ ͦͤ͊͘;͔͊ͭ ͪͦͫͭ͊ 
͔͙͊͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͘͡ ͍͎͋͊ͤͦͫͦͦ͟͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͔͔ͨͪ͒ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͙ͣ ͍͊ͫͭ͡Ύ͙ͣ 
όͦͤ͊ ͔͎ͫͦ͒ͤΎ ͍ ˾͙͙ͦͫͫ ͙ ͭ͊͟ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦ ͍͔͙͊͟͡ ͙ ͔ͨͪͦ͒ͦ͗͊ͭ͡ 
͙ͪ͊ͫͭ, ͦ ͔ͫͦ͋ͤͤͦ ͍ ͔͎͔͔ͫͣͤͭ ͎͍ͦͫ͋͊ͤͦ͟ύΦ  

˴͙ͦ͡;͔͍͔͔ͫͭͤͤͦ ͔͙͔ͦͫ͊͋ͤ͡͡ ͦͤ͊͘;͔͊ͭ ͍·ͯͨ͟ ͔̇ͤͭͪ͊͡Έͤ·ͣ 
͋͊ͤͦͣ͟ ͙͍͍͊ͭͦ͟ ͯ ͍͚͋͊ͤͦͫͦ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣ·Φ ˢ ͯ ͙͚͙ͪͦͫͫͫ͟ͻ ͍͋͊ͤͦ͟ 
͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ˣ͊ͤ͟ ˾͙͙ͦͫͫ ͎ͣͦ ͋· ͍·͙ͯͨͭ͟Έ ͔͋͘ ͙ͫ͡Έ͎ͤͦͦ 
͙ͪͫ͊͟ ͯ͋·͍ͭͦ͟Σ ͙ͨͪ͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͔ͤͭΦ ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ ͊͟͟ ͨͦ͊͘͟·͍͔͊ͭ 
ͦͨ·ͭ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͙ͻ ͔ͭ͡Σ олςпл҈ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·ͻ ͔͍ͪͫͯͪͫͦΣ 
͔͍ͨͪ͒ͦͫͭ͊͡Ύ͔ͣ·ͻ ͙͔͔ͫͫͭͣ ˣ͊ͤͦͣ͟ ˾͙͙ͦͫͫΣ ͙͋͊ͤ͟ ͨͯͫ͊͟Όͭ ͔ͤ ͤ͊ 
ͪͦͫͭ ͍͔͔͎ͤͯͭͪͤͤͦ ͔͙͍͙ͪ͒ͭͦ͊ͤ͟ΎΣ ͊ ͤ͊ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ ͙ͤͦͫͭͪ͊ͤͤ·ͻ 
͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͭͦ ͔ͫͭΈ ͤ͊ ͦͭͭͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ 

͔́ͣ͊ ͦͭͭͦ͊͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͙ ͍ ͼ͔ͦͣ͡ ͚ͯͫͭͦ;͙͍͙ͦͫͭ ͔͎ͨ͊ͭ͗ͤͦͦ͡ 
͋͊͊ͤͫ͊͡ ͔͋ͯ͒ͭ ͟͡Ό;͔͍·ͣ ͨͯͤͭͦͣ͟ ͍͔͙ͨͦͫͭ͟ нлмп ͎ͦ͒͊Φ ˹͊΄͙ 
͙͔ͤͪͼ͙ͦͤͤ·͔ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙͙͙͒ͤ͊ͣ͟ ͫ͊͡Έ͒ͦ ͔ͭͯ͟΅͔͎ͦ ͫ;͔ͭ͊ ͎ͦͪ͊͒ͦ͘ 
͔͙͙͙ͨͫͫͣͫͭ;͔͔ͤ ͦͺ͙ͼ͙͊͡Έͤ·ͻ ͦͼ͔ͤͦ͟, ͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍ ;͙͊ͫͭ ͋͊͊ͤͫ͊͡ 
ͨͦ ͔͎͍ͤͭͦͪͦ·ͣ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙ΎͣΦ ˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦ, ͣ· ͪ͟ ͚͔͊ͤ ͍·ͫͦͦ͟ 
ͦͼ͔͙͍͔ͤ͊ͣ ͙͙ͪͫ͟ ͙ͫ͡Έ͎ͤͦͦ ͔͙ͦͫ͊͋ͤ͡͡Ύ ͪͯ͋͡Ύ ͍ ͔ͭͯ͟΅͔ͣ ͎ͦ͒ͯΦ 
ˤ͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ͙͙ͨͪͭͦͪͣͦͭ͘Έ ͔͎͙͍ͤ͊ͭͤ·͔ ͨͪͦͼ͔ͫͫ· ͍ ͔ͨ͊ͭ͗ͤͦͣ͡ 

͔͋͊͊ͤͫ͡ ͨͪ ͍͙͔͊ͭ͡Έ͍ͫͭͦΣ ͍͙͙͒ͣͦΣ ͍ͫΎ͘·͍͔͊ͭ ͫ ͙͔ͦ͗͒͊ͣ·͙ͣ 
Ήͺͺ͔͙ͭ͊ͣ͟ ͦͭ ͙͙͙ͨͦͭ͟͡ ͔͒ͦͺ΄͙ͦͪ͊͘ͼ͙͙Φ ˽͔͔ͪ͒ͦ͗ͤͤ͡·͚ 
͙͔͔͋ͤͫͣͤ͊ͣ͘ ͍·͋ͦͪ ͔ͣ͗͒ͯ ͍ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ΈΌ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ 
͎͔͙ͦͫͨͦ͒͒ͪ͗͟ ͙ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙͔ͦ͊ͤͣ͘ ͦͺ΄͍ͦͪͦ ς ͔ͫͪΈ͔ͤ͘·͚ ͍·͋ͦͪΣ 
ͯ;͙ͭ·͍͊Ύ, ͤ͊ͫͦ͟͡Έͦ͟ ͙ͫ͡Έͤͦ ͙͚͙͚ͪͦͫͫͫ͟ ͙͔͋ͤͫ͘ ͍͙͙͊ͫͭ͘ ͦͭ 
͎͍ͦͫͯ͒͊ͪͫͭ͊Φ ˹ͦ ͍͔͎ͫ͒͊ ͔ͦͫͭ͊ͭͫΎ ͙ ͔͙͚ͭͪͭ ͨͯͭΈ ς ͙ͫͦͪ͊ͭͭ͟Έ 
ͣ͊ͫ΄ͭ͊͋· ͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭ ͙͙͡ ͍ͦͦ͋΅͔ ͍͔͙ͯͫͭ ͙͔͋ͤͫ͘ ͙͘ ˾͙͙ͦͫͫΦ 

˽ͪͦ͒ͦ ͔͙͔͗ͤ͡ ͨͪͦͼ͔ͫͫ͊ ͦͭ͘·͍͊ ͙͡ͼ͔͙͚ͤ͘ ͯ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͙ͻ ͍͋͊ͤͦ͟ 
ͦ;͔͍͙͒ͤͦ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͭ ͟ ͔͔ͨͪͺ͙͍͙ͦͪͣ͊ͭͪͦ͊ͤΌ ͍͚͋͊ͤͦͫͦ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣ·Σ 
͍ ͭͦͣ ;͙͔ͫ͡Σ ͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ ͔ͨͯͭͣ ͍͒ͦ͋ͪͦͦ͡Έ͚ͤͦ ͙͍͙͒͊͟͡ͼ͙͙ ͪΎ͒͊ 
͔͙ͪ͒ͭͤ͟·ͻ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͚Φ ˽͔ͪͦ͋ͣ͡· ͔͙ͣ͟͡ͻ ͍͋͊ͤͦ͟ ͦ;͔͍͙͒ͤͦ 
͍ͨͦ·΄͊Όͭ ͙͍͔͔ͨͪ͊ͭ͟͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͍͋͊ͤͦ͟ ͫ ͎ͦͫͯ;͙͔͊ͫͭͣ ͒͡Ύ 
;͊ͫͭͤ·ͻ ͙͔͍ͤͭͦ͟͡Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙ͨͪ Ήͭͦͣ ͔ͤ ͦ;͔ͤΈ ͦ͋ͪ͊΅͊Όͭ 
͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͤ͊ ͭͦΣ ;ͭͦ ͎͍ͦͫͯ͒͊ͪͫͭͦ ͔ͯ͗ ͔ͤ ͫͭͦ͡Έ ͔͙͔ͫͭͪͣͭ͡Έͤͦ 
͍·͔͒͡Ύ͔ͭ ͔͒ͤΈ͎͙ ͎ͦͫ͋͊ͤ͊ͣ͟Σ ͊͟͟ Ήͭͦ ͋·ͦ͡ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͔ͭ͡ ͤ͊͊͒͘Φ 

˾͔ͦͫͫ͡Έͻͦ͋͊ͤ͘͟ ͭͦ͡Έͦ͟ ͟ ͦͤ͟ͼͯ ͎ͦ͒͊ ͨͦͯ͡;͙͡ ол ͣͪ͒͡Φ ͪͯ͋Φ ͙͘ 
͋Ό͔͒͗ ͭ͊ όͻͦͭΎ ͙ͨͪͦͫ͡ сл ͣͪ͒͡Φ ͪͯ͋ΦύΦ ζ˿͔ͤ͘͡·͔η ͨͪͦͫΈ͋· ˤ̏ˣ͊ ͦ͋ 
͍͔͙ͯ͡;͔͙͙ͤ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͔ͭ͊͗͟ ͔ͤ ͤ͊΄͙͡ ͙͙ͨͦͤͣ͊ͤΎ ͙ ͋͊ͤͯ͟ ͋·ͦ͡ 
͔͔ͨͪ͒ͦ͗ͤͦ͡ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘Έ ͙͙͍͔ͨ͊͊ͭͤͦ͡͡ ͔ͪ΄͔͙͔ͤ 
όͭͪ͊ͤͫͺͦͪͣ͊ͼ͙Ό ͔͙͍͒ͨͦͭͦ͘ ̅˹ˣ ͍ ͙͙͍ͫͯ͋ͦͪ͒ͤͪͦ͊ͤͤ·͔ ͔͙ͪ͒ͭ͟·ύΦ 
ˢ ͍͔͒Έ ͍ͦͫͤͦͤ·͔ ͔ͨͪͦ͋ͣ͡· ˤ̏ˣ͊ ͨͪͦΎ͍ΎͭͫΎ ͭͦ͡Έͦ͟ ͟ ͦͤ͟ͼͯ 
͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͔͎ͦ ͎ͦ͒͊Σ ͎ͦ͒͊͟ ͋ͯ͒ͯͭ ͍͔͔ͨͦ͒͒ͤ· ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͙͎͙ͭͦ 
ͫͦ ;͙͚ͤͫͦ͟ ˻͙͙ͣͨ͊͒͡·Σ ͎ͦ͒͊͟ ͔ͫͭ͊ͤͭ ΎͫͤͦΣ ͍ ͊ͯ͟͟Ό ͔͔ͦͨ͟;ͯ͟ 
ͦ͋ͦ΄͊ͫ͡Έ ͋Ό͔͒͗ͭͯ Ήͭ͊ ͔͊ͭ͘ΎΦ  

˸· ͔ͤ ͙͔ͨͪ͒͊ͣ ͋ͦ͡Έ΄͎ͦͦ ͤ͊͘;͔͙ͤΎ ͔ͪ΄͔͙ͤΌ ͎͔͍͊ͤͭͫͭ͊ Fitch ͦ 
͙͔͙͙ͫͤ͗ͤ ͔͚͙͎ͪͭͤ͊ ͋͊ͤ͊͟ ˤ́ˣΣ ͤͦ ͙ͨͪ;͙ͤ·Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͍ͦͯ͘;͔ͤ· 
͎͔͍͊ͤͭͫͭͦͣ ς ͋ͦ͡Έ΄͙͔ ͔͙ͫͦͣͤͤΎ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͯ ͋Ό͔͒͗ͭ͊ ͔ͫͭΈ 
͔ͪͫͯͪͫ· ͤ͊ ͔ͨͦ͒͒ͪ͗ͯ͟ ͍͋͊ͤͦ͟ ς ͣ · ͻͦͪͦ΄ͦ ͙͔ͨͦͤͣ͊ͣ.  
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˽͍ͦ͒ͦ͒Ύ ͙͎͙ͭͦΣ ͻ͙ͦͭͣ ͫ͊͊ͭ͘͟ΈΥ ͙͚ͪͦͫͫͫͯ͟Ό Ή͙ͦͤͦͣͯ͟͟ ͙͔ͦ͗͒͊ͭ 
͔͔͎͙͚ͤ͟͡ ͎ͦ͒Σ ͍ ͻ͔ͦ͒ ͎ͦͭͦͪͦͦ͟ ͪ͊ͤͦͦ͋ͪ͊ͤ͘͘·͔ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ 
͔ͨͪͦ͋ͣ͡· ͋ͯ͒ͯͭ ͔͔ͨͦͫͭͨͤͤͦ ͤ͊ͪ͊ͫͭ͊ͭΈΦ ˸· ͔ͤ ͎͍͙ͦͦͪͣ ͦ 
͍͙͎ͤ͊͒͊Ό΅͔ͣͫΎ ͙͙͔ͪͫ͘͟ ͙͙͡Σ ͔ͭͣ ͔͔͋ͦ͡Σ ͦ ͔ͦ͊ͨͫ͟͡͡ ς ͍ ͦͤ͟ͼ͔ 
ͦͤ͟ͼ͍ͦ ͯ ͍͔͚͊ͫͭ͡ ͔΅͔ ͔ͫͭΈ ͎ͦͪͦͣͤ·͔ ͔ͪͫͯͪͫ· όͤ͊ͪ͊΅͙͍͙͔͊ͤ 
͔͒ͺ͙ͼ͙ͭ͊ ͋Ό͔͒͗ͭ͊Σ ͙ͦͫͭ͊ͭ͟ ̅˹ˣ ͙ ͔΅͔ ͔ͤͭͪͦͤͯͭ·͔ ͔ͪͫͯͪͫ· 

͙͔ͤ͊ͦͨͭ͟͡Έ͚ͤͦ ͔͙͚ͨͤͫͦͤͤͦ ͙͔ͫͫͭͣ·ύ, ͪ ͔;Έ ͙͔͒ͭ ͙͡΄Έ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ 
͍͙ͯͫͦ͡Ύ ͒͡Ύ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ͋ͯ͒ͯͭ ͍͔ͫ ͔͔͔ͣͤ 
͎͙͋͊ͦͨͪ͡Ύͭͤ·͙ͣΦ ˮ ͤ͊ͣ ͨͦ͊͟ ͍͔ͫͦͫͣ ͔ͤ ͦ;͔͍͙͒ͤͦΣ ;ͭͦ ͙͚͙͔ͪͦͫͫͫ͟ 
͍͙͊ͫͭ͡ ͟ Ήͭͦͣͯ ͎͍ͦͭͦ·Φ 

˚̝̠́̓́̌ ˍ̋̉̎̅̉̎̏̃́ 
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˗̏̍̍̆̎̓́̑̉̉ 

ȼɎɐɑɎɝɋɗɐɎɋ ɎɓɊɎɐɆɘɔɖɡ 

1. ˛̟̐̆̑̆̇́̉̊̚ ̉̎̅̆̋̒ȡ ̏̋̏̌̏ ̠̎̔̌ 

ˤ ͔͔͒͊͋ͪ͟ нлмо ͎Φ ˿͍ͦ͒ͤ·͚ ͔͔ͦͨͪ͗͊Ό΅͙͚ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ό˿˻ˮύ ͔΅͔ ͫͭ͊͡ ͔΅͔ ͙͔͋͗͡ ͟ 
͔͍͚ͤͯͦ͡ ͔͔ͦͭͣͭ͟ ͙ ͍͙ͫͦͫͭ͊͡ лΣо҈ όлΣф҈ ͍ ͤͦΎ͔͋ͪύ1Φ ˭͊ Ή͙ͭͣ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤͣΣ ͔͔ͨͪ͗͒ 
͍͔͎ͫͦΣ ͙ͫͭͦͭ ͎ͫͭ͊ͤ͊ͼ͙Ύ ͍͔͔͎ͤͯͭͪͤͤͦ ͫͨͪͦͫ͊ ό͙͙͙͒ͤ͊ͣ͟ ͍ͤͦ·ͻ ͍͊͊ͦ͘͘͟ ͙ ͊ͯͨͦ͘͟͟ 
ͫ·ͪΈΎ ͙ ͔͙͍ͣ͊ͭͪ͊ͦ͡ύΣ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͍Ύ͊͡Ύ ͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͊͟ͼ͙͙Φ ˤͨͪͦ;͔ͣΣ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ 
͔ͦͣͨͦͤͤͭ͟· ˿˻ˮ ό͔͔ͨͪ͗͒ ͍͔͎ͫͦΣ ͨͪͦͼ͔ͤͭͤ·͔ ͍͙ͫͭ͊͟ύ ͨͦ͊͟ ͔ͤ ͙͎͙͙ͫͤ͊ͪͯ͘͡Όͭ ͦ͋ 
͚ͦͫͦ͋ͦ ͦ͊͋ͦ͘;͔͙ͤͤͦͫͭ ͯ;͙͍͊ͫͭͤͦ͟ ͪ·ͤ͊͟Φ ˤͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ Ήͭͦ ͍ͫΎ͊ͤͦ͘ ͫ ͔͔ͯͣͪͤͤͦ 
͙͙͍͚ͨͦͭͤͦ͘ ͙͙͚͒ͤ͊ͣͦ͟ ͙ͫͤͻ͎ͪͦͤͤͦͦ ͙ ͊ͨ͊͒͘͘·͍͊Ό΅͔͎ͦ ͙͔͍ͤ͒ͫͦ͟ όͨͦ ͚͔͚ͪ͊ͤ͟ 
͔͔ͣͪΣ ͍ ͍͔͙͙ͫͪ͊ͤͤ ͫ ͔ͭͦͣ͡ ͨͪͦ΄͎ͦͦ͡ ͎ͦ͒͊). 

͔́ͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤ ͍Ύ͡·͚ ͍͔͙͚ͤͯͭͪͤͤ ͫͨͪͦͫ ͔ͨͪͨΎ͍͔ͭͫͭͯͭ (͙Σ ͨͦͻ͔ͦ͗Σ ͔͋ͯ͒ͭ 
͔ͨͪͨΎ͍͍ͭͫͭͦ͊ͭΈύ ͔͙ͯͫͦͪͤ͟Ό ͪͦͫͭ͊ ͙͚͚ͪͦͫͫͫͦ͟ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟Φ ˨͔͊͗ ͍ ͻͦͪͦ΄͔ͣ 
ͫͼ͔͙͙ͤ͊ͪ ζ͙͔ͭͦͨͭ͊ͤ ͤ͊ ͔͔ͣͫͭη ͔ͣͦ͗ͭ ͙ͨͪͦ͒ͭ͡ΈͫΎ ͔΅͔ ͔ͤͫͦ͟͡Έͦ͟ ͍͍͊ͪͭ͊ͦ͟͡Σ 
͔͔ͨͪ͗͒ ;͔ͣ ͙͚ͪͦͫͫͫ͊͟Ύ Ή͙ͦͤͦͣ͊͟͟ ͍͚͔ͦ͒ͭ ͍ ͺ͊ͯ͘ ͔͔͋ͦ͡ ͙͍͎͊ͭͤͦͦ͟ ͪͦͫͭ͊Φ ˨͡Ύ 
͔ͤ͊͒͗͒· ͤ͊ ͔ͫͦͪͦ͟ ͍͔͊ͪ͘΄͔͙͔ͤ ͎ͫͭ͊ͤ͊ͼ͙͙ ͨͦ͊͟ ͔ͤͭ ͦͫͦ͋·ͻ ͍͙͚ͦͫͤͦ͊ͤΦ 

˞̆̑̄̆̊ ˞̍̉̑̎̏̃ 

 

 

 

 

 

 

˾͙ͫΦ мΦмΦ ˨͙͙ͤ͊ͣ͊͟ ͍ͫͦ͒ͤ·ͻ ͼ͙͙͟͡;͔͙ͫ͟ͻ ͙͔͍ͤ͒ͫͦ͟ 
ό͙ͨͪͪͦͫͭ ͊͘ ͎ͦ͒ύΣ ͍ % 

 
ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: ˮ ͙ͤͫͭͭͯͭ ζ͔̇ͤͭͪ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύη ˹ˮ̂ ˤ̊̏Φ 

 

 
 

 

                                                 
1  ʕ ͊͟;͔͍͔ͫͭ ͔ͦͣͨͦͤͤͭ͟ ˿˻ˮ ͙ͫͨͦ͡Έͯ͘ΌͭͫΎ ͙͔ͤ͒ͫ͟· bŜǿ hǊŘŜǊǎ ͙ vǳŀƴǘƛǘȅ ƻŦ tǳǊŎƘŀǎŜǎ ͒͡Ύ 
ͦ͋ͪ͊͋͊ͭ·͍͊Ό΅͔͚ ͨͪͦͣ·΄͔͙ͤͤͦͫͭ͡ ͋͊ͤ͟ ͊ I{./Φ ͔̇ͤ· ͤ͊ ͍ͣͦͫͦͫͯ͟͟Ό ͔͍͙͙ͤ͒͗ͣͦͫͭΈ ς ͨͦ ͒͊ͤͤ·ͣ 
ˢ͙͙ͤ͊ͭ͡;͔͎ͫͦͦ͟ ͼ͔ͤͭͪ͊ ζˮ͙ͤ͒͊ͭͦͪ͟· ͪ·ͤ͊͟ ͔͍͙͙͙ͤ͒͗ͣͦͫͭ LwbΦw¦ηΦ 
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ȲɆɐɖɔɣɐɔɓɔɒɎɐɆ 

2. ˝̠̏̒̒̉-φτυψȟ ̉̌̉ ˛̐ ̜̓ ̙̐̑̏̌̏̄̏ ̋́̋ ̏̒̎̏̃́  
̠̅̌ ̂̔̅̔̆̄̏̚ 

нлмо ͎ͦ  ͍͒ͪΎ͒ ͙͡ ͣͦ͗ͤͦ ͍ͤ͊͊ͭ͘Έ ͯ͒͊;ͤ·ͣ ͒͡Ύ ͙͚͚ͪͦͫͫͫͦ͟ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟Φ ͙̏ͦͤͦͣ͊͟͟ 
͔ͪͦ͘͟ ͙ͭͦͪͣͦ͊͘͡ ς ͨͦͻ͔ͦ͗Σ ͔ͭͣͨ· ͪͦͫͭ͊ ͍ ͨͪͦ΄ͦͣ͡ ͎ͦ͒ͯ ͔ͤ ͔͍ͨͪ·͙͙ͫ͡ мΣр҈Σ ͭΦ͔Φ 
͙ͦ͊͊ͫ͘͟͡Έ ͔͔͋ͦ͡ ;͔ͣ ͍͍͔͒ͦ ͙͔ͤ͗, ;͔ͣ ͎ͦ͒ͦͣ ͔͔ͪ͊ͤ, ͙ ͍ ͨΎͭΈ όΗύ ͪ͊͘ ͙͔ͤ͗, ;͔ͣ ͒ͦ 
͙͙ͪͫ͊͘͟ όнлллςнллт ͎͎ΦύΦ ˽ͦ ͔ͭͣͨ͊ͣ ͪͦͫͭ͊ ˤˤ˽ ˾͙ͦͫͫΎ ͔͊ͣͭͤͦ͘ ͍ͦͭͫͭ͊͊͊͡ ͙ ͦͭ ͙ͣͪ͊ 
͍ ͼ͔ͦͣ͡Σ ;ͭͦ ͙͍͔ͨͪͦ͡ ͟ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΌ ͙͒ͦ͡ ˾͙͙ͦͫͫ ͍ ͙͍͚ͣͪͦͦ Ή͙͔ͦͤͦͣ͟͟Φ ˻ͤ͊ 
͍͙ͫͦͫͭ͊͊͡ ͍ ͨͪͦ΄ͦͣ͡ ͎ͦ͒ͯ н,фр҈ ͙͍ͨͪͦͭ н,фф҈ ͍ нлмн ͎Φ ͫ ͯ;͔ͭͦͣ ˤˤ˽ ͨͦ ͙͔ͨ͊ͪͭͭͯ 
͔ͨͦͯͨ͊ͭ͟͡Έ͚ͤͦ ͙ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ ό͔͒ͫ͘Έ ͙ ͔͔͒͊͡ ͣ· ͙͔͙͔ͦͪͤͭͪͯͣͫΎ ͤ͊ ͔ͭͯ͟΅͙͔ 
͍͔ͦ͋ͤͦͤͤ͡·͔ ͦͼ͔͙ͤ͟ ˸ˤ̅ ͨͦ нлмо ͎ΦύΦ ˹͙͊ͨͦͣͤͣΣ ;ͭͦ ͙͍ͨͦ͟·ͣ ͤ͊͘;͔͙͔ͤͣ Ή͎ͭͦͦ 
͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύ ͋·ͦ͡ оΣнм҈ ͍ нллу ͎Φ ό͙ͪ ͫΦ нΦмύΦ ˾͙ͦͫͫΎΣ ͊͟͟ ͙ ͔͔ͨͪ͗͒Σ ͔͙͍͔ͯ͒ͪ͗͊ͭ 
΄͔͔ͫͭͦ ͔ͣͫͭͦ ͍ ͙͔ͣͪ ͨͦ ͦ͋΅͔ͣͯ ͦ͋Ά͔ͣͯ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟Σ ͍ͦͭͫͭ͊͊Ύ ͦͭ ͙͔͒ͪ͊͡ ς ˿̊ˢ ς ͍ 
6,р ͪ͊͘Σ ͊ ͦͭ ͙͊ͤͣ͊͘Ό΅͔͚ ͨΎ͔ͭͦ ͔ͣͫͭͦ ˥͔͙͙ͪͣ͊ͤ ς ͤ͊ нс҈Φ ˽͙ͪ Ήͭͦͣ ͦ͋Ά͔ͣ 
͙͚͚ͪͦͫͫͫͦ͟ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͍͔͎ͫͦ ͤ͊ с҈ ͔͍ͨͪ·΄͔͊ͭ ͦ͋Ά͔ͣ ͙͒ͯ΅͔͚ ͤ͊ ͔ͫ͒Έͣͦͣ ͔͔ͣͫͭ 
ˣ͙͙͙ͪ͊͘͡Σ ;ͭͦ ͦ͋ͦͫͭͪΎ͔ͭ ͔͙ͫͦͨͪͤ;͔͍ͫͭͦ ͔ͣ͗͒ͯ ͙ͫͭͪ͊ͤ͊ͣ ˣ˾ˮ˴Φ ˤͨͪͦ;͔ͣΣ ͍͔ͫ Ή͙ͭ 
͙͊ͪͺ͔͙ͣͭ;͔͙͔ͫ͟ ͙͘·͙ͫ͟ ͙͔͙ͣ͡ ͋· ͣ͊ͦ͡ ͫͣ·ͫ͊͡Σ ͔͙ͫ͡ ͋· ͔ͤ ͦ͒ͤͦ ζͦͭΎ͎;͊Ό΅͙͔η 
ͦ͋ͫͭͦΎ͔ͭ͡Έ͍ͫͭͦΦ 

˻͙͔ͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͍·͙͔ͫͦ͟ ͔ͣͫͭ͊Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ˾͙ͦͫͫΎ ͙͔͊ͤͣ͊ͭ͘ ͨͦ ζ͍͍͊ͦͦͣͯ͡η ͦ͋Ά͔ͣͯ 
Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ (΄͔͔ͫͭͦ ͨͦ ʕʕ ˽ ͫ ͯ;͔ͭͦͣ ˽˽˿ ͙ ͍ͦͫΈ͔ͣͦ ς ͨͦ ʕʕ ˽ ͍ ͙ͤͦͣͤ͊͡Έͤ·ͻ 
͒ͦ͊ͪ͊͡͡ͻ)Σ ͊ͭͯ͘΄͔͍·͍͊Όͭ ͭͦͭ ͺ͊ͭ͟Σ ;ͭͦ, ͙ͫͻͦ͒Ύ ͙͘ ͔͍ͪ͊ͣͪͦ͘ ͔͔ͫͪ͒ͤ͒ͯ΄͔͍͎ͦͦ ˤˤ˽ 
ͨͦ ˽˽˿, ˾͙ͦͫͫΎ ͤ͊ͻ͙ͦ͒ͭͫΎ ͍ ͔͔ͫͪ͒ͤΎ͊͟ͻ ς ͤ ͊ рт-  ͣͣ ͔͔ͫͭ ͍ нлмо ͎ ΦΣ ;ͭͦΣ ͍ͨͪ͊͒͊Σ ͤ͊ мм 
͙ͨͦ͘ͼ͙͚ ͍·΄͔Σ ;͔ͣ ͍ нллл ͎.Σ ͤͦ ͨͦ ͦ͋Ά͔ͣͯ ˤˤ˽ ς ͍ р,т ͪ͊͘ ͙͔ͤ͗Σ ;͔ͣ ͯ ͙͍͎ͣͪͦͦͦ 
͙͔͒ͪ͊͡ ς ˴͊ͭ͊ͪ͊, ͙ ͨͦ;͙ͭ ͍ о ͪ͊͊͘ ͙͔ͤ͗Σ ;͔ͣ ͍ ˿̊ˢΦ ˽͍ͪ͊͒͊Σ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ нллл-͎ͦ 
͎ͦ͒͊ ͪ͊ͪ͘·͍ ͙ͫͦͪ͊ͭͫ͟͡ΎΦ ͎́ͦ͒͊Σ ͍ ͤ͊;͔͊͡ ͍͔͙ͨͪ͊ͤ͡Ύ ͤ·͔ͤ΄͔͎ͤͦ ˽͔͙͔ͪ͒ͤͭ͊͘ 
˾͙͙ͦͫͫΣ ͦͤ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͡ т,н ͙ п,у ͪ͊͘Σ ͍͔͍͔ͫͦͦͭͭͫͭͤͤͦΦ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͔͙ͫ͡ ͔ͭͣͨ· ͪͦͫͭ͊ 

 
˾͙ͫΦ нΦмΦ ˨ͦ͡Ύ ˾͙͙ͦͫͫ ͍ ͙͍ͣͪͦͦͣ ˤˤ˽Σ ͍ ҈ 

 
ˮͫͭͦ;͙ͤ͟Υ ˸ ˤ̅Σ ͪ͊ͫ;͖ͭ· ˮ͙ͤͫͭͭͯͭ͊ ζ͔̇ͤͭͪ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύη ˹ˮ̂ ˤ̊̏Φ 

˾͙ͫΦ 2.2Φ ͔́ͣͨ· ͪͦͫͭ͊ ͙͍͚ͣͪͦͦ ͙ ͙͚͚ͪͦͫͫͫͦ͟ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟Σ  
͍ % 

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟Υ ˾ ͦͫͫͭ͊ͭΣ ͪ͊ͫ;͖ͭ· ˮ͙ͤͫͭͭͯͭ͊ ζ͔̇ͤͭͪ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύη ˹ˮ̂ ˤ̊̏Φ 
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͙͚͚ͪͦͫͫͫͦ͟ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͊ͫͭ͘·ͤͯͭ ͤ͊ ͤ·͔ͤ΄͔ͤͣ ͍͔ͯͪͦͤ ό͔ͤ ͎͍ͦͦͪΎ ͔ͯ͗ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ 
͙ͦͤ ͎ͣͦͯͭ ͙ͫͤ͗͊ͭΈͫΎ ͙ ͒͊͡Έ΄͔ύ, Ήͭͦͭ ͪ͊ͪ͘·͍ ͔ͣͦ͗ͭ ͤ͊;͊ͭΈ ͙ͪ͊ͫͭΦ  

˽ͦͤΎͭͤͦΣ ;ͭͦ ͔͔͙͙ͫͪ͒ͤͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͚ͫ͟ ͎͙ͪ͊͗͒͊ͤͤ ˾͙͙ͦͫͫ ͍ͪΎ͒ ͙͡ ͻͦͪͦ΄ͦ ͙͔ͨͦͤͣ͊ͭΣ 
;ͭͦ ͔ͭ͊ͦ͟ ζˤˤ˽ ͨͦ ˽˽˿η, ͙ ͔͎ͦ ͔ͤ ͦ;͔ͤΈ ͙͊͋ͦͭͭ͘ ͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ Ή͎ͭͦͦ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ΎΦ 
˻͒ͤ͊ͦ͟ ͦͤΣ Ήͭͦͭ ͎͙ͪ͊͗͒͊ͤͤΣ ͔ͤ ͔ͣͦ͗ͭ ͔ͤ ͔͊ͣ͘;͊ͭΈΣ ;ͭͦ ͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ ͯͯ͡;΄͔͙ͤΎ ͔͎ͦ 
͍͙͚ͯͫͦ͡ ͙͙͗ͤ͘ ͔ͪͦ͘͟ ͔͙͊ͣ͒͊ͫ͘͡͡ΈΦ ˻͔ͫͦ͋ͤͤͦ ͻͦͪͦ΄ͦ Ήͭͦ ͍͙͒ͤͦ ͔ͭͣΣ ͭͦ͟ 
͔ͨͯͭ΄͔͍͔ͫͭͯͭ ͨͦ ͙ͣͪͯΦ ˤͪΎ͒ ͙͡ ͨͪΎͣͦ ͍͊ͭͪ͊͘Σ ͤͦ ͍ ͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟Σ ͍ͦͫͭ͊ͤͦ͊͟ ͍ ͔ͪͦͫͭ 
͎͋͊ͦͫͦͫͭͦ͡Ύ͙ͤΎ ͔ͣͦ͗ͭ ͍·͍͊ͭ͘Έ ͔ͫͪΈ͔͔ͤͦ͘ ͔͍ͤ͒ͦͦ͡Έ͍ͫͭͦ ͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡ΎΦ  

˹͔͡Έ͘Ύ ͫ͊͊ͭ͘͟ΈΣ ;ͭͦ ͙͚͙͔ͪͦͫͫͫ͟ ͙͙͙ͨͦͭ͟͡ Ή͎ͭͦͦ ͔ͤ ͍͙͒Ύͭ ͙ Ή͙ͭͣ ͔ͤ ͦ͊͋ͦ͘;͔ͤ·Φ 
ˣ͔͔ͦ͡ ͎ͭͦͦΣ ͙ͨͪ ͔͙͙͗͊ͤ͡ ͙ͦͤ ͎ͣͦͯͭ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦ ͙͍͊ͭͤͦ͟ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘Έ ͦͨ·ͭ ͎͙͒ͪͯͻ 
ͫͭͪ͊ͤΦ ́͊͟Σ ͔͎ͫͦ͒ͤΎ΄ͤΎΎ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙Ύ ͍ ͙͚͚ͪͦͫͫͫͦ͟ Ή͙͔ͦͤͦͣ͟͟ ͍͔ͤ΄͔ͤ ;͔ͣ-ͭͦ ͨͦͻͦ͗͊ 
ͤ͊ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙ΌΣ ͙ͦͨͫ͊ͤͤͯΌ ͎͙͚͙͊ͤͫͣ͟͡ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫͣ͟ ͙͙ͫͭͦͪͦͣ͟ Robert C. Allen ͙ ͘
˻ͫ͟ͺͦͪ͒͊  ͍͙͎͔ͤ͟ 2009 ͎Φ ζWhy was the Industrial Revolution BritishΚη2. ˻  ͤͨͦ͊͊͘͟͡, 
;ͭͦ  ͍XVIII ͍͔͔͟ ͍ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤͦ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͙ͫͦ͟ͻ ͊ͪͨ͊ͭ͘͡ ͎͙͚͙͊ͤͫ͟͡ͻ ͪ͊͋ͦ;͙ͻ 
ό;͔ͣ ͯ ͪ͊͋ͦ;͙ͻ ͎͙͒ͪͯͻ ͫͭͪ͊ͤύΣ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͔ͤͤ·ͻ ͪͦͫͭͦͣ ͦ͋ͪ͊͋͊ͭ·͍͊Ό΅͔͚ 
ͨͪͦͣ·΄͔͙ͤͤͦͫͭ͡ ͙ ͍͔ͤ΄͔͎͍͚ͤͭͦͪͦͦ Ή͙͔͚ͫͨ͊ͤͫ͟ ˣ͙͚ͪͭ͊ͤͫͦ͟ ͙ͣ ͔͙͙ͨͪΣ ͙ 
͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͙͙ͤ͘͟ͻ ͼ͔ͤ ͤ͊ Ή͔͎͙ͤͪΌΣ ͍ͫΎ͊ͤͤ͘·ͻ ͫ ͍͍͔ͦ͡;͔͙͔ͤͣ ͍ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ 
͍͊ͨ͊ͫͦ͘ ͎ͯ͡ΎΣ ͙ͫͦ͒͊ͫ͘͡Έ ͍͙ͯͫͦ͡ΎΣ ͫ ͚ͦ͒ͤͦ ͫͭͦͪͦͤ·Σ ͒͡Ύ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡;͔͙ͫ͟ͻ 
͙ͦ͋ͪ͘ ͔͔͙͚ͭͤΣ ͊ ͫ ͎͚͒ͪͯͦ ς ͒͡Ύ ͍͙͍͍ͦͫͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͍͎ͤͦͦͦ, ͔͔͋ͦ͡ ͍͎ͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤͤͦͦ͘ 
͙ͪ͊͋ͦͭͤ͊͟Σ ͦͭͦͪ͟·͚ ͨͦͯ͡;͙͡ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͒͡Ύ ͍͙ͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘Ύ ͔ͫ͋Ύ ͙ ͍͙ͫͦͻ ͔͔͚͒ͭ ͙ ͒͡Ύ 
͔͔͋ͦ͡ ͊͟;͔͍͔͎ͫͭͤͤͦͦ ͙͙ͨͭ͊ͤΎ ͙ ͯ͡;΄͔͎ͦ ͍͒ͦͪͦ͘ΈΎΦ ˽͎ͦ͒ͦ͋ͤͦͦ ͪͦ͒͊ ͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟Σ 
͙ͦͨͫ·͍͊Ό΅͙͔ ͔ͣͦ͒͡Έ ͪͦͫͭ͊ ͭΦͤΦ ζwage led economyη όΉ͙͙ͦͤͦͣ͟͟Σ ͍͔͚͒ͦͣͦ 
͚͊ͪ͊͋ͦͭͤͦ͘ ͚ͨ͊ͭͦ͡ύΣ ͨͦΎ͍͡Ύ͙ͫ͡Έ ͙ ͍ͦ ͍͚ͭͦͪͦ ͍͙͔ͨͦͦͤ͡ XX ͍ ͔͊͟Φ 

˴͊͊ͦͫ͘͡Έ ͋·Σ ;͔ͣ ͔ͤ ͔ͪͼ͔ͨͭ ͒͡Ύ ˾͙͙ͦͫͫΚ ͔́ͣ ͔͔͋ͦ͡ ;ͭͦ ͍͙͔ͨͪ͊ͭ͡Έ͍ͫͭͦ ͙͔ͨͪͤ͊ͭ͘ 
͍·ͪͦͫ΄͙ ͔͍ нллл-͔ ͎ͦ͒· ͙͔͙͒ͪ͗͘͟ ͤ͊ ͪ͊͋ͦ;ͯΌ ͙ͫͯ͡ (͎ͦ͒͊͟ ͪͦͫͭ ͚͊ͪ͊͋ͦͭͤͦ͘ ͨ͊ͭ͡· 
ͪ͊ͭͤͦ͟ ͔͔ͦͨͪ͗͊͡ ͪͦͫͭ ͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡Έ͙ͤͦͫͭ ͭͪͯ͒͊) ͙Σ ͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘Σ ͦͭͻ͙ͦ͒ͭ ͦͭ 
͔͔͚ͨͪ͗ͤ ͙͙͙ͤ͡ ͤ͊ ͔ͯͫͦͪͤͤ͟·͚ ͪͦͫͭ ͍͔͙ͤͯͭͪͤͤͻ ͼ͔ͤ ͤ͊ Ή͔͎͙͔͙ͤͪͦͤͦͫͭ͡Φ ˻͔ͫͭ͊ͭͫΎ 

 

 

 

 

˾͙ͫΦ 2.3Φ ͔͙͙͙̆͊ͪ͊ͭͪͫͭ͟͟ ͙͙͙͒ͤ͊ͣ͟ ͨͦͪͭͺ͔͡Ύ ͔͚ͦͭͪ͊ͫ͡ 
ͨͪͦͣ·΄͔͙ͤͤͦͫͭ͡ ˾͙͙ͦͫͫ ͍  нлллς2013 ͎ ͎. 

 
ˮͫͭͦ;͙ͤ͟Υ ˾ ͦͫͫͭ͊ͭΣ ͪ͊ͫ;͖ͭ· ˮ͙ͤͫͭͭͯͭ͊ ζ͔̇ͤͭͪ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύη ˹ˮ̂ ˤ̊̏. 

                                                 
2 ˿ ͣΦ ͦ͋ Ή͚ͭͦ ͙͎͔ͤ͟Υ http://www.voxeu.org/article/why-was-industrial-revolution-british 
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͍͔ͫͦͫͣ ͔͎ͤͣͤͦͦ ς ͙͍͍ͨͦ͊ͣͫͭͦ͊ͭ͘Έ ͙ͨͪͤͼ͙ͨ· ͎͙͚͎͊ͤͫͦͦ͟͡ ͍͙ͨͪ͊ͦͫͯ͒ΎΣ ͦͭͦͪ͟·͔ 
͋ͯ͒ͯͭ ͎͙͍͊ͪ͊ͤͭͪͦ͊ͭΈ ͊͘΅͙ͭͯ ͍ͨͪ͊ ͍͔͙ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͫͭΣ ͎͍͙ͪ͊ͦͫͯ͒͊ͪͫͭͭ͘Έ Ή͙ͦͤͦͣͯ͟͟ ͙ 
ͤ͊;͊ͭΈ ͋ͦͪΈ͋ͯ ͫ ͔͙ͭͣ ͙͔͙ͫ͊͗ͤ͟Ύ͙ͣ ͪ·ͤͦ;ͤ·ͻ ͙͙͍ͤͫͭͭͯͭͦΣ ͦͭͦͪ͟·͔ ͍͚͍͔ͫͦͫͭͤͤ· 
͎͙ͣͤͦͣ ͫ·ͪΈ͔͍·ͣ Ή͙ͦͤͦͣ͊ͣ͟͟Σ ͔ͨͦͪ͊͗ͤͤ·ͣ ͭΦͤΦ ζ͔ͪͫͯͪͫͤ·ͣ ͨͪͦ͟͡Ύ͙͔ͭͣηΦ 
˥͡Ύ͙͒΄ΈΣ ͎ͭͦ͒͊ ͙ ͼ͔͙͍ͤͭͪ͊ͦ͊ͤͤ͘͡·͔ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· ͙͍ͤͤͦ͊ͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ 
͙͙ͨͪͤͣ͊ͭΈ ͔ͤ ͤ ͯ͗ͤͦ ͔͋ͯ͒ͭΦ ˣ͙͔ͤͫ͘ ͫ͊ͣ ͔ͫͭ͊ͤͭ ͍ Ήͭͦͣ ͙͔͔͍͊ͤͭͪͫͦ͊ͤ͘Φ  

ˮ͙͡ ͍͙͔ͨͪ͊ͭ͡Έ͍ͫͭͦ ˾͙͙ͦͫͫ ͔ͣͦ͗ͭ ͨͦͨ·ͭ͊ͭΈͫΎ ͙͍͔͘͡;Έ ͙ͯͪͦ͟ ͙͘ ͦͨ·ͭ͊ ͫͭͪ͊ͤΣ 
͔͍ͫͯͣ΄͙ͻ ͭͪ͊ͤͫͺ͙͍ͦͪͣͪͦ͊ͭΈ ζ͔͔ͪͫͯͪͫͤͦ ͨͪͦ͟͡Ύ͙͔ͭη ͍ ζ͔͔ͪͫͯͪͫͤͦ 
͎͍͔͙͔͋͊ͦͫͦͤ͡͡η ͙ ͔͔ͤͪ͒ͦ͟ ͍ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡;͔͙͚ͫ͟ ͨͪͦͪ·͍Φ ˮͻ ͔͎ͤͣͤͦͦΣ ͤͦ ͙ͦͤ ͔ͫͭΈ ό͍ 
;͙͊ͫͭͤͦͫͭ, ͔ͦͭ͒͡Έͤ·͔ ͔͙ͨͪͦ͒· ͍ ͍͙͙͙ͪ͊ͭ͘ ˿̊ˢΣ ͙͍͙ͫ͊ͤ͒ͤ͊ͫ͟͟ͻ ͫͭͪ͊ͤΣ ͙͙̉͡ύ ͙ 
͙ͦͨͫ͊ͤ· ͍ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ ͙͔͔ͭͪ͊ͭͯͪ͡Φ 

˻͙͒ͤͣ ͙͘ ͍͔͙͚ͤ͊ͨͪ͊ͤ͡ ͚ͭ͊ͦ͟ ͭͪ͊ͤͫͺͦͪͣ͊ͼ͙͙ ͫͭ͊͊͡ ͨͦΉͭ͊ͨͤ͊Ύ ͙͍͔͙͒ͪͫͺ͙͊͟ͼ͙Ύ 
ͫ·ͪΈ͔͍͚ͦ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͍ ͼ͔͡Ύͻ ͋ͦͪΈ͋· ͫ ͔͔ ;͔͔͚ͪͣͪͤͦ͘ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈΌΦ ˾͔;Έ ͙͔͒ͭ 
ͦ ͙͍͔͙͒ͪͫͺ͙͊͟ͼ͙͙ ͤ͊ ͍͔ͯͪͦͤ ͔͍͎ͦͭͪ͊ͫͦͦ͡ ͨͦͪͭͺ͔͡Ύ ͔ͪͫͯͪͫͦ-͙͔͙͍͚ͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤͦ 
ͫͭͪ͊ͤ·Σ ͎ͦ͒͊͟ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͙͔ͫͦ͟ ͔ͭͣͨ· ͪͦͫͭ͊ ͍·ͨͯͫ͊͟ ͍·͔ͫͦͦͭ͟ͻ͎͙ͤͦͦ͡;ͤ·ͻ ͔͍ͫͭͦͪͦ͟ 
͍ͫͦͨͪͦͦ͗͒͊ΌͭͫΎ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͚ͫͦͦ͟ ͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈΌ (͔ͦͫͦ͋ͤͤͦ ͍ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͫͭͪ͊ͤ͊ͻ ͫ 
͔ͤ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦ ͍͙͚ͪ͊ͭͦ͘ ͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ ͙͔͚ͫͫͭͣͦΣ ͔͍͙͔͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͭͣ͡ ͦͭͦͪ͟·ͻ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 
˾͙ͦͫͫΎ ς ͙ͪ ͫΦн.33)Σ ͊ ͔͔͋ͦ͡ ͚ͯͫͭͦ;͙͍·Σ ͻͦͭΎ ͙ ͔͔͔ͣͤ ζ͒ͦͻͦ͒ͤ·η όͭͦ ͔ͫͭΈ ͍ ͔͔ͫͪ͒ͤͣ 
ͪ͊ͫͭͯͭ ͔͔͔͔ͣ͒ͤͤ͡ύ ͫ·ͪΈ͔͍·͔ ͔ͫͭͦͪ͊͟Φ 

˻͋΅͊Ύ ͍·ͫͦ͊͟Ύ όͭͦ ͔ͫͭΈ ͨͦ͒ͪ·͍͊Ό΅͊Ύ ͙ͫͭ͊͋͡ΈͤͦͫͭΈ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͨͪͦͼ͔ͫͫ͊ύ 
͍͙ͦ͊ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͪͦͫͭ͊ ͫͭͪͯͭͯͪ͟· ͔͚ͦͭͪ͊ͫ͡ όͭͦ ͔ͫͭΈ, ͍ ͔ͦͤ͟;ͤͦͣ ͫ;͔͔ͭ, ͍͔͚ͫ 
Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ύ ͍ Ήͭͦͣ ͫͯ͡;͔͊ ͔ͣͦ͗ͭ ͫ͊͒͟͡·͍͊ͭΈͫΎ ͊͘ ͫ;͔ͭ ͔͙ͨͪͦ͋͊͒͊ͤ͡Ύ ͙͋ͦ͡ 
ͦ͋΅͔͙͔ͫͫͭͣͤ·ͻ ͙͍ͪͫͦ͟Σ ͙͋ͦ͡ ͔͍ͦͭͪ͊ͫ͡·ͻ ͙͍ͪͫͦ͟ ό͊͟͟ ͙ ͍ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭͤͦͣ ͨͦͪͭͺ͔͔͡ 
ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͙͙͔͊ͤ͊ͪͯͣͦͣ͘͡ ζͨͦ ˸͍͙͊ͪͦ͟ͼͯηύΦ ˤ ͔͍ͨͪͦͣ ͫͯ͡;͔͊, ͍ 
͍͔͍͙͙ͫͦͦͭͭͫͭ ͫ ͚ͭ͊ͦ͟ ͎͙͚ͦͦ͟͡Σ ͤͯ͗ͤ· ͦ͋΅͔Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͔ͫ͟ ͔ͣͪ· ό͊ͣͦͪͦ͊͘͘͟ 
͙ͭ͊ͪͺ͍ͦΣ ͔͙͍͙͔ͫ͒ͪ͗͊ͤ ͔͔͙ͯͪͨͤ͟͡Ύ ͯͪͫ͊͟ ͙ ͭΦ͒ΦύΣ ͊ ͍ͦ ͍ͭͦͪͦͣ ς ͔ͣͪ·, ͍ ͋ͦ͡Έ΄͔͚ 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
3 L. Bertinelli, V. Salins, E. Strob (2009), Export Diversification and Price Uncertainty in Sub-Saharan Africa and 
Other Developing Countries:  A Portfolio Theory Approach, WP (http://ssrn.com/abstract=1327928).  
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͔͔͙ͫͭͨͤ ͯ;͙ͭ·͍͊Ό΅͙͔ ͔ͫͨͼ͙ͺ͙ͯ͟ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙͙ ͍ ͔ͦͭ͒͡Έͤ·ͻ ͔ͫͭͦͪ͊͟ͻΦ ˤ ;͙͊ͫͭͤͦͫͭΣ 
͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͼ͔͔ͫͦͦ͋ͪ͊ͤ͊͘͡ ͙͔ͦͪͤͭ͊ͼ͙Ύ ͔ͤ ͫͭͦ͡Έͦ͟ ͤ͊ ͋·͔ͫͭͪͦ ͙͔ͫͦ͒͊ͤ͘ ͍ͤͦ·ͻ 
͔ͤͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͘Σ ͫͦ͟͡Έͦ͟ ͤ͊ ͪ͊ͫ΄͙͔͙͔ͪͤ ͎͙ͣͤͦͦͦ͋ͪ͊͘Ύ ͫ·ͪΈ͔͍͎ͦͦ 
Ήͫͨͦͪͭ͊͟Σ ͔͔ͨͪͻͦ͒ ͟ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͯ͘ ͙ Ήͫͨͦͪͭͯ͟ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙͙ ͔͔͋ͦ͡ ͍͙ͪ͊ͭ͘·ͻ ͫ 
͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡;͔͚ͫͦ͟ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ ͫ·ͪΈ͔͍·ͻ ͔͔͔͍ͨͪ͒ͦ͡ όͨͪͦ͊ͭ͟Σ ͺͦ͡Έ͎͊Σ ͔͙͒ͭ͊͡Σ 
͔ͦͣͨͭͯ͟͟͡Ό΅͙͔ ͙͘ ͎ͦ͋ͪ͊͋ͦͭ͊ͤͤͦͦ ͫ·ͪΈΎύΣ ͍͙͍͙͔ͫͭͪ͊͊ͤ ͤ͊ ͔͍ͨͪ·ͻ ͨͦͪ͊ͻ ͍ 
͙͍ͣͪͦ·͔ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡;͔͙͔ͫ͟ ͼ͔ͨͦ;͙͟ ͔ͤ ͤ͊ ͫ͊ͣ·ͻ ͍·͙ͫͦ͟ͻ ͙ͻ ͔͔͔ͨͪ͒͊͡ͻΦ 

˽ͦͨ·͙ͭ͟ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͭ͘Έ ͤ͊ͯ;ͤͦ-͍ͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤͤ·͔ ͙͔ͫͫͭͣͤ·͔ ͔ͣͪ·Σ ͍͔ͤ͊ͨͪ͊ͤͤ͡·͔ ͤ͊ 
͙͍͔͙͒ͪͫͺ͙͊͟ͼ͙Ό ͙͚͚ͪͦͫͫͫͦ͟ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟Σ ͔͙͙͙ͨͪ͒ͨͪͤͣ͊ͫ͡Έ ˸͙ͤΉ͍͙͙ͦͤͦͣͪ͊ͭ͘͟Ύ 
˾͙͙ͦͫͫ ͔΅͔ ͍ ͤ͊;͔͊͡ нллл-ͻ ͎͍ͦ͒ͦ ς ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦ ͎͊͘͡ΎͤͯͭΈ ͍ ͊ͪͻ͙͍·Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟ ͔͊ͭͣ͘ 
ͤ͊;͊ͫ͡Ύ ͪͦͫͭ ͔ͤͺͭΎͤ·ͻ ͼ͔ͤ, ͙ ͦ͋ Ήͭͦͣ ͊͋͘·͙͡Φ ˸͔ͦ͗ͭ ͋·ͭΈΣ ͨͦͪ͊ ͔ͯ͗ ͍͙ͫͨͦͣͤͭΈ ͙ 
ͨͦͫͭ͊ͪ͊ͭΈͫΎ ͙ͨͦͨͦͤͭ͡Έ ͙͔ͦͭͤͦͫͭ͡Έͤͦ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͚ͦ ͙ͫͨͫͦ͟ ͫͭͪ͊ͤΣ 
͔͙͍͍ͨͪͦ͒ͣͦͤͫͭͪͪͦ͊΄͙ͻ ͚ͯͫͭͦ;͙͍͔ͦ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͔ͫͦ͟ ;ͯ͒ͦ ͤ͊ ͺ͔ͦͤ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έ͎ͤͦͦ 
ͨͪͦ͟͡Ύ͙ͭΎΚ 

ˏ́̌̆̑̉̊ ˙̉̑̏̎̏̃ȟ ˏ́̅̉̍ ˗̝́̎̏̆̃̕ 

ȪɋɓɢɉɎ Ɏ ɎɓɚɑɥɜɎɥ 

3. ˕̠̗̠̎̌̉̕ ̠̝̅̏̓̎̔̌́̒ ̅̏ ̍́̋̒̉̍̔̍́ 

˝̙̠́̈̏̄̎́̃̉̊̒ ̝̟̏̒̆̎ ̑̏̒̓ ̝̖̐̏̓̑̆̂̉̓̆̌̒̋̉ ̗̆̎ ̐̏̅ ̗̋̏̎̆ φτυχ ̄̏̅́ ̓́̋ ̉ ̎̆ 
̐̑̉̓̏̑̍̏̈̉̌Ȣ ˜̏̍̉̍̏ ̖̠̒̏̑́̎̆̎̉ ̠̠̎́̐̑̇̆̎̉ ̎́ ̝̐̑̏̅̏̃̏̌̒̓̃̆̎̎̏̍ ̜̑̎̋̆ 
̠̒̋́̈́̌̒ ̉ ̑̏̒̓ ̓́̑̉̏̃̕ ̎́ ̜̇̆̌̆̈̎̏̅̏̑̏̇̎̆ ̐̆̑̆̃̏̈̋̉Ȣ 

˿͎ͦ͊ͫͤͦ͡ ͦͼ͔͔ͤ͟ ˾ͦͫͫͭ͊ͭ͊Σ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙Ύ ͍ нлмо ͎Φ ͍͙ͫͦͫͭ͊͊͡ сΣр҈Σ ͔ͭͣ ͫ͊ͣ·ͣ ͍͙͍ͨͦͦ͘͡ 
͔͙͍ͪ͊ͦ͊ͭ͘͡ΈͫΎ ͫ͊ͣ·ͣ ͔͎͙͍ͤ͊ͭͤ·ͣ ͎ͨͪͦͤͦ͊ͣ͘ ͔͙ͨͦͫ͒ͤ͡ͻ ͔ͣͫΎͼ͔͍ ό͔͒-ͺ͊ͭͦ͟ ͨ͊ͤ͊͟͡ 
͍ сΣр҈ ͍ ;͔͍͔ͭͪͭͦͣ ͍͔͊ͪͭ͊͟͡ ͍·ͫͭͯͨ͊͊͡ ͍͔ͪͻ͔͚ͤ ͎͙ͪ͊ͤͼ͔͚ ͍ ͎ͨͪͦͤͦ͊͘ͻ Ή͔͍ͫͨͪͭͦ͟ ͙ 
͎͎͍ͦͫͦͪ͊ͤͦύΦ ˽͙ͪ Ήͭͦͣ ͤ͊ лΣр ͨΦͨΦ ͦ͊͊͊ͫ͘͟͡Έ ͔͍ͨͪ·΄͔ͤ͊ ͙ ͍͔ͪͻͤΎΎ ͎͙ͪ͊ͤͼ͊ ͼ͔͔͍͎ͦͦ͡ 
͙͔͙ͦͪͤͭͪ͊ ˣ͊ͤ͊͟ ˾͙͙ͦͫͫ ͤ͊ нлмо ͎Φ όрïс҈ύΣ ͍͔͎ͯͫͭ͊ͤͦͤͤͦͦ͡ ͔΅͖ ͍ нлмн ͎Φ ˹ͦΣ ͊͟͟ ͣ· 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

˾͙ͫ. 3.1. ˨ ͙͙ͤ͊ͣ͊͟ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙Σ ͍͚͋͊ͦͦ͘ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙ ͙  ͍͊͒͟͡ 
͍ ͍͋͊ͦͯ͘Ό ͙ͤͺ͡Ύͼ͙Ό ͊͘ ͔ͣͫΎͼ ͙ͪ͊͘͡;ͤ·ͻ ͔ͦͣͨͦͤͤͭ͟ 

 
ˮͫͭͦ;͙ͤ͟Υ ˾ ͦͫͫͭ͊ͭΣ ͪ͊ͫ;͖ͭ· ˮ͙ͤͫͭͭͯͭ͊ ζ͔̇ͤͭͪ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύη ˹ ˮ̂ ˤ̊̏. 
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͙͙ͨͫ͊͡ ͔͔ͪ͊ͤ4Σ ͚ͭ͊ͦ͟ ζ͍·͔ͭ͡η ͙ͨͪͦͦ͘΄͖͡ ͍ ͙ͫͯ͡ ͔͔ͤͣͦͤͭ͊ͪͤ·ͻ ͙ͨͪ;͙ͤ: ͔ͭͦͣ͡ 
͙ͪ͊ͪ͊ͫ͘͘͡Ύ ͊ͭ͘Ύ͚͗ͤͦ ͣͦͦ͡;ͤ·͚ ͙͙ͪͫ͘͟Σ ͊ ͔ͦͫͤΈΌ ͙͘-͊͘ ͙ͦ͋͡Έͤ·ͻ ͔͚͒ͦ͗͒ ͤ͊;͙͊͡ 
͒ͦͪͦ͗͊ͭΈ ͍ͦͦ΅͙ ͙ ͊ͪͭͦ͟ͺ͔͡ΈΦ 

ˤ ͔͔͒͊͋ͪ͟ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙Ύ ͍͙ͫͦͫͭ͊͊͡ лΣр҈Σ ͙͙͍ͫͤ͘΄͙ͫΈ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ ͍͔ͯͪͦͤͣ ͤͦΎ͋ͪΎ 
͔͔͔ͣͤ ;͔ͣ ͤ͊ лΣлр ͨΦͨΦ ˤ͊͒͟͡ ͍͍ͭͦ͊ͪͦ ͙ ͎ͯͫͯ͡Σ ͙ͫ͡Έͤͦ ͍͙͙͊ͫͣ͘·ͻ ͦͭ ͔͎ͫͦͤͤͦͦ͘ ͙ 
͙͙͙͍͎͊͒ͣͤͫͭͪ͊ͭͤͦͦ ͺ͍͊ͭͦͪͦ͟5Σ ͍ ͔ͭͯ͟΅ͯΌ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙Ό ͔͎ͤͣͤͦͦ ͍·ͪͦͫ ς ͒ͦ лΣнп ͨΦͨΦ 
ς ͙ ͔͔ͭͨͪΈ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͨͦ;͙ͭ ͍͙ͨͦͦͤͯ͡ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙ όͭ͊͋͡Φ 3ΦмύΦ ́͊͟Σ ͍ͨͦ͒ͦͦͦ͡΅ͤ͊Ύ 
ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙Ύ ͍ ͔͔͒͊͋ͪ͟ ͙ͨͪͦ͒ͦ͗͊͡͡ ͒ͦͪͦ͗͊ͭΈ ͔ͭͣͨͦͣ о҈ ͍ ͔ͣͫΎͼΦ ˢ ͔ͨͪͪ͊͟΅͔͙͔ͤ 
ͪͦͫͭ͊ ͼ͔ͤ ͤ͊ Ύ͚ͼ͊ όͫ Ҍмн҈ ͍ ͤͦΎ͔͋ͪύ ͋·ͦ͡ ͫ ͙͡ͻ͍͚ͦ ͔͙͍ͦͣͨͤͫͪͦ͊ͤͦ͟ ͪͦͫͭͦͣ 
͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭͤ·ͻ ͎ͯͫͯ͡ ͤ͊ оΣп҈ ό͍ ͍ͦͫͤͦͤͦͣ, ͙-͊͘͘ ͔͎ͫͦͤͤͦͦ͘ ͍ͨͦ·΄͔͙ͤΎ 
͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͔ͨͪͦ͒͊͘ ͍ ͔ͨͦ͒͊͘ͻύΦ 

͙́͊͋͡ͼ͊ 3.2. ˨ ͙͙ͤ͊ͣ͊͟ ͟͡Ό;͔͍·ͻ ͙͙͍ͤ͒͊ͭͦͪͦ͟ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙ ό͙ͨͪͪͦͫͭ ͊͘ ͔ͣͫΎͼύΣ ͍ ҈ 

  2012 ʛ. 2013 ʛ. 

    ʜʝʢ ʷʥʚ ʬʝʚ ʤʘʨ ʘʧʨ ʤʘʡ ʠʶʥ ʠʶʣ ʘʚʛ ʩʝʥ ʦʢʪ ʥʦʷ ʜʝʢ 

ʀʥʬʣʷʮʠʷ 0,5 1,0 0,6 0,3 0,5 0,66 0,42 0,82 0,14 0,21 0,57 0,56 0,52 

ɹʘʟʦʚʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ (ʎʈ) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,31 0,28 0,28 0,41 0,55 0,48 0,49 0,40 

ɹʘʟʦʚʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ (ʎʈ), 
ʩ.ʫ., ʚ ʪ.ʯ. 

0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 0,44 0,43 0,41 0,44 0,47 0,36 0,42 0,41 

  
ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ 
ʪʦʚʘʨʳ, ʩ,ʫ, 

0,5 0,4 0,2 0,3 0,5 0,56 0,52 0,48 0,52 0,71 0,44 0,44 0,46 

  
ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ 
ʪʦʚʘʨʳ, ʩ,ʫ, 

0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,32 0,32 0,30 0,32 0,24 0,24 0,33 0,30 

  ʧʣʘʪʥʳʝ ʫʩʣʫʛʠ, ʩ,ʫ, 0,3 0,3 0,5 0,7 0,7 0,52 0,53 0,61 0,57 0,55 0,50 0,68 0,63 

ʅʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʘʷ 
ʙʘʟʦʚʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ (ʎʈ), ʩ.ʫ. 

0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,37 0,37 0,38 0,39 0,32 0,31 0,41 0,38 

˽͙͔ͪͣ;͙͔͊ͤΦ ˿ ΦͯΦ ς ͫ ͔ͦͤͤͦͫͭ͘Έ ͔ͯͫͭͪ͊ͤͤ͊Φ 

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟Υ ˾ ͦͫͫͭ͊ͭΣ ͪ͊ͫ;͔ͭ· ˮ͙ͤͫͭͭͯͭ͊ ζ͔̇ͤͭͪ ͪ ͍͙͙͊ͭ͘Ύη ˹ˮ̂ ˤ̊̏Φ 

 

 

 

 

 

 

͙́͊͋͡ͼ͊ 3.1. ˿ ͭͪͯͭͯͪ͊͟ ͔ͣͫΎ;͚ͤͦ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙ ͍ ͤͦΎ͔͋ͪ  
͙ ͔͔͒͊͋ͪ͟ нлмо ͎Φ 

  
  

ɺʢʣʘʜ ʚ 
ʠʥʬʣʷʮʠʶ, ʧ.ʧ. 

  ʇʨʠʨʦʩʪ ʤ/ʤ, % 

    ʥʦʷ.13 ʜʝʢ.13   ʥʦʷ.13 ʜʝʢ.13 

ʀʥʬʣʷʮʠʷ 0,56 0,52   0,56 0,52 

ʊʦʚʘʨʳ ʠ ʫʩʣʫʛʠ, ʟʘʚʠʩʠʤʳʝ ʦʪ 
ʩʝʟʦʥʥʦʛʦ ʠ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 
ʬʘʢʪʦʨʦʚ 

0,22 0,24   0,7 0,8 

  ʇʣʦʜʦʦʚʦʱʥʘʷ ʧʨʦʜʫʢʮʠʷ 0,11 0,10   3,0 2,8 

  ʗʡʮʘ 0,06 0,00   11,6 -0,6 

  ʊʨʘʥʩʧʦʨʪʥʳʝ ʫʩʣʫʛʠ -0,01 0,10   -0,5 3,4 

  ʇʨʦʯʠʝ 0,07 0,04   0,3 0,2 

ɹʘʟʦʚʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ 0,34 0,28   0,49 0,40 

  ʇʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ 0,16 0,17   0,57 0,61 

  
ʅʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ 
ʪʦʚʘʨʳ 

0,13 0,08   0,42 0,25 

  ʋʩʣʫʛʠ 0,05 0,04   0,49 0,35 

 ˮ ͫͭͦ;͙ͤ͟Υ ˾ ͦͫͫͭ͊ͭΣ ͪ ͊ͫ;͔ͭ· ˮ͙ͤͫͭͭͯͭ͊ ζ͔̇ͤͭͪ ͪ ͍͙͙͊ͭ͘Ύη ˹ˮ̂ ˤ̊̏Φ 

                                                 
4 ˿ ͣΦ ζ˴ ͔͙͙ͦͣͣͤͭ͊ͪ ͦ ˥͍͔ͦͫͯ͒͊ͪͫͭ ͙ ˣ͙͔͔ͤͫ͘η Ѕ 60. 
5 ˤ ͍͚͋͊ͦͦ͘ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙ όˣˮ˽̇ύ ͨͦ ͔͎͙͙ͣͭͦ͒ͦͦ͡ ˮ͙ͤͫͭͭͯͭ͊ ζ͔̇ͤͭͪ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύη ˹ˮ̂ ˤ̊̏ ͔ͤ ͯ;͙ͭ·͍͔͊ͭͫΎ 
͙͔͔͙͔ͣͤͤ͘ ͼ͔ͤΥ ͙͘ ;͙ͫ͊͡ ͍ͨͪͦ͒ͦͦ͡Έ͍͔ͫͭͤͤ·ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦ ς ͤ͊ ͍ͨͦ͒ͦͦͦ͡΅ͤͯΌ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙ΌΣ Ύ͚ͼ͊ ͙ ͎͊ͦͦ͟͡͡Έͤ·͔ 
͙͙ͤ͊ͨͭ͟Σ ͙͘ ;͙ͫ͊͡ ͔͍ͤͨͪͦ͒ͦͦ͡Έ͍͔ͫͭͤͤ·ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦ ς ͤ͊ ͔͙͋ͤͤ͘Σ ͔ͣͻ͍ͦ·͔ ͙͔͙͒͘͡Ύ ͙ ͭ͊͋͊;ͤͯΌ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙ΌΣ ͙͘ 
;͙ͫ͊͡ ͎ͯͫͯ͡ ς ͤ͊ ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭͤ·͔Σ ͙͙͗͡΅ͤ·͔Σ ͦͣͣͯͤ͊͟͡Έͤ·͔Σ ͍͔ͦ͋ͪ͊ͦ͊ͭ͘͡Έͤ·͔Σ ͫ͊ͤ͊ͭͦͪͤͦ-͍͙͔ͦ͒ͦͪͦͭ͘͡Έͤ·͔ 
͙ ͯͫ ͎͙ͯ͡ ͒ͦ΄ͦ͟͡Έ͎ͤͦͦ ͍͙͙ͦͫͨͭ͊ͤΎΦ 
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˻ͦͤ͟;͙͔͊ͤ ͯ΄͔͒΄͔͎ͦ ͎ͦ͒͊ ͔ͤ ͍͔ͤͫͦ͡ ͙͊͟͟ͻ-͙͋ͦ͡ ͙ͫ͡Έͤ·ͻ ͙͔͔͙͚ͣͤͤ͘ ͍ 
͔͙͍ͤ͊ͣͭ΄͙͔ͫΎ ͔͔ͪ͊ͤ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙͙Φ ˣ͍͊ͦ͊͘Ύ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙Ύ ͍ ͔͔͒͊͋ͪ͟ ͙ͦͨͯͫͭ͊ͫ͡Έ ͒ͦ лΣпл ͫ 
лΣпф҈ ͍ ͤͦΎ͔͋ͪΣ ͤͦ ͔ͨͦͫ͡ ͔͙ͯͫͭͪ͊ͤͤΎ ͔͙ͫͦͤͤͦͫͭ͘ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͨͦͯ͡;͔͊ͭͫΎ 
͙͙ͣͤͣ͊͡Έͤ·ͣ ς ͒ͦ лΣпм҈ ͫ лΣпн҈ ͍ ͤͦΎ͔͋ͪ όͭ͊͋͡Φ 3.2), ͊ ͫ͊ͣ ͔ͭͣͨ ͍͚͋͊ͦͦ͘ 
͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙ ͍ ͔͔͒͊͋ͪ͟ ͍͔͍͔ͫͦͦͭͭͫͭͯͭ ͔͔ͫͪ͒ͤͣͯ ͔ͭͣͨͯ ͊͘ ͙͖ͫͭ͟΄͙͚ ͎ͦ͒Φ  

˽͍ͪͦ͒ͦͦ͡Έ͍͔ͫͭͤͤ·͚ ͔͎͔ͫͣͤͭ ͍͚͋͊ͦͦ͘ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙ ͔͙͍ͨͪͦ͒ͣͦͤͫͭͪͪͦ͊͡ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͔ͦ 
͔͙͔ͯͫͦͪͤ͟ ς ͒ͦ лΣпс ͫ лΣпп҈ ͍ ͦͭ͟Ύ͔͋ͪ-ͤͦΎ͔͋ͪΥ ͨͦ͒ͫͦ͟;͙͙͡ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͪ·͋ͦͨͪͦ͒ͯͭ͟· 
ό͍ͨͪ͊͒͊Σ ͙͘-͊͘ ͎͙͙ͦͫͭ͡;͔͙ͫ͟ͻ ͔ͨͪͦ͋ͣ͡ύΦ ˤ͔͔ͣͫͭ ͫ ͔ͭͣ ͔΅͖ ͖͒͊͟͡ ͦͭ ͔ͪ͊ͪ͘΄͔͙ͤΎ 
͙͙ͪͫ͘͟ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟ ͣͦͦ͊͟͡Φ ˹͔ͫͣͦͭͪΎ ͤ͊ ͭͦ ;ͭͦ ͔͙ͨͪͦ͒ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͋·͎ͫͭͪͦͦ ͪͦͫͭ͊ ͼ͔ͤ 
ͤ͊ ͣͦͦ͡;ͤ·͔ ͨͪͦ͒ͯͭ͟· όмΣрςнΣр҈ ͍ ͍͙͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘ ͦͭ ͨͪͦ͒ͯͭ͊͟Σ ͔ͫͦͤͤͦͫͭ͘Έ 
͔ͯͫͭͪ͊ͤͤ͊ύ ͙ͨͪ΄͖ͫ͡Ύ ͤ͊ ͍͎͊ͯͫͭ-͔ͫͤͭΎ͋ͪΈ ͙ ͔ͯ͗ ͙ͨͦ͊͒͘Σ ͟ ͤ͊;͊ͯ͡ нлмп ͎. ͪͦͫͭ ͼ͔ͤ ͤ͊ 
Ή͙ͭ ͍ͭͦ͊ͪ· ͔͙͊ͣ͒ͫ͘͡͡Ύ ͙͡΄Έ ͒ͦ мςн҈ ͍ ͔ͣͫΎͼΣ ͊ ͼ͔ͤ· ͤ͊ ͣͦͦͦ͟͡ ͤ͊ ͙͍ͣͪͦͦͣ 
ͪ·͔ͤ͟ ͨͪͦ͒ͦ͗͊͡Όͭ ͙͋ͭΈ ͔ͪͦͪ͒͟· ό͙ͪͫΦ 3.2). 

˿͔ͦͤͤͦ͘ ͎͔ͫ͊͗ͤͤ͊͡Ύ ͍͋͊ͦ͊͘Ύ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙Ύ ͍ ͔͎͔͔ͫͣͤͭ ͔͍ͤͨͪͦ͒ͦͦ͡Έ͍͔ͫͭͤͤ·ͻ ͍͍ͭͦ͊ͪͦ 
͍ͨͦ·͙ͫ͊ͫ͡Έ ͍ ͤͦΎ͔͋ͪ-͔͔͒͊͋ͪ͟ ͒ͦ лΣолς0,33% (3,7ςпΣл҈ ͍ ͎͍ͦ͒ͦͦͣ ͍·͔͙͙ͪ͊͗ͤύ 
͔ͨͦͫ͡ ͔͎ͪͦͦ͘͟ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΎ ͍ ͔ͫͤͭΎ͔͋ͪ-ͦͭ͟Ύ͔͋ͪ ͒ͦ лΣнп҈ όнΣф҈ ͍ ͎͍ͦ͒ͦͦͣ 
͍·͔͙͙ͪ͊͗ͤύΣ ͍͍ͫͦͨͪͦͦ͗͒͊΄͔͎ͦ ͍͔͔ͪͣͤͤͯΌ ͍ͦͫͭ͊ͤͦͯ͟ ͪͦͫͭ͊ ͔͔͙ͨͦͭͪ͋ͤ͡Ύ 
͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡ΎΦ ˹͊ ͒͊ͤͤ·͚ ͔ͣͦͣͤͭ ͯ ͤ͊ͫ ͔ͤͭ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤ·ͻ ͍͙͚ͦͫͤͦ͊ͤ ͒͡Ύ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ͋· 
͎͍͙ͦͦͪͭΈ ͦ ͔ͨͪͪ͊͟΅͔͙͙ͤ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;͚ͤͦ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙͙ ͔͔͙͊ͣ͒ͤ͘͡Ύ ͪͦͫͭ͊ ͼ͔ͤ ͤ͊ 
͔͍ͤͨͪͦ͒ͦͦ͡Έ͍͔ͫͭͤͤ·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·; ͤ͊ ͣ ͔͒ͯͣ͊ͭͫΎΣ ͦͤ͊ ͔͋ͯ͒ͭ ͨͪͦ͒ͦ͗͊ͭ͡ΈͫΎ ͍ ͙ͫͯ͡ 
ͨͪͦ͒ͦ͗͊͡Ό΅͔͎ͦͫΎ ͔͙ͭͦͪͣͦ͗ͤΎ ͪͦͫͭ͊ ͒ͦͻ͍ͦ͒ͦ ͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡ΎΦ 

ˤͨͪͦ;͔ͣΣ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙Ύ ͔ͣͦ͗ͭ ͙͔͙ͣͤͭ͘ΈͫΎΦ ˻͔͙͔ͫ͊͋ͤ͡͡ ͯͪͫ͊͟ ͪͯ͋͡ΎΣ ͍ͤ͊͋ͪ͊΄͔͔ 
ͦ͋ͦͪͦͭ· ͍ ͔͙͔ͨͦͫ͒ͤ͡ ͔ͣͫΎͼ· нлмо ͎ΦΣ ͔͔ͫͦͪ͟ ͍͔͎ͫͦΣ ͙ͨͪͦ͒ͦ͗ͭͫ͡Ύ ͙ ͍ нлмп ͎Φ 
˨͎ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·͚ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤ͟·͚ όͫ ͭͦ;͙͟ ͔͙ͪͤ͘Ύ ͙ͣͨͦͪͭ͊ύ ͯͪͫ͟ ͪͯ͋͡Ύ ͊͘ ͔͙͔ͨͦͫ͒ͤ͡ 
͎ͨͦͦ͒͊͡ ͙͙ͨͦͤͫ͘͡Ύ ͊͟͟ ͙͙ͣͤͣͯͣ ͤ͊ р҈ ό͙ͪͫΦ оΦоύΣ ;ͭͦ ͒ͦ͗ͤͦ͡ ͚͙ͤ͊ͭ ͔͙͔ͦͭͪ͊͗ͤ ͙ ͍ 
͔ͦͭ;͔͍͔ͫͭͤͤ·ͻ ͼ͔͙ͤͤ͊͟ͻΦ ˸· ͔͒ͦͨͯͫ͊ͣ͟Σ ;ͭͦ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ Ή͎ͭͦͦ ͺ͊ͭͦͪ͊͟ ͔ͣͦ͗ͭ 
ͦ͊͊ͭ͘͟ΈͫΎ ͤ͊ͫͭͦ͡Έͦ͟ ͙ͫ͡Έͤ·ͣΣ ;ͭͦ ͔͙͔ͫͦͣͨͤͫͪͯͭ͟ Ήͺͺ͔ͭ͟ ͦͭ ͔͙ͨͪͦ͒ͦ͗ͤ͡Ύ 
͔͔͙͊ͣ͒ͤ͘͡Ύ ͙ͪͦͤ͘;͎ͤͦͦ ͍ͭͦ͊ͪͦͦ͋ͦͪͦͭ͊ ό͎ͫͦ͊ͫͤͦ͡ ͤ͊΄͙ͣ ͎ͨͪͦͤͦ͊ͣ͘Σ ͫ оΣу҈ ͍ нлмо ͎Φ 

˾͙ͫΦ 3.2. ˨ ͙͙ͤ͊ͣ͊͟ ͙ͪͦͤ͘;ͤ·ͻ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͨͪͦ͒ͯͭ͟·  
͙͘ ͣͦͦ͊͟͡ ό͔ͫͦͤͤͦͫͭ͘Έ ͔ͯͫͭͪ͊ͤͤ͊ύ ͙ ͙͍ͣͪͦ·ͻ ͼ͔ͤ  
ͤ͊ ͫͯͻ͔ͦ ͣͦͦͦ͟͡ όмлл Ґ ͔͒͟Φ 2012) 

 
ˮͫͭͦ;͙ͤ͟Υ ˾ ͦͫͫͭ͊ͭΣ CMEΣ ͪ͊ͫ;͖ͭ· ˮ͙ͤͫͭͭͯͭ͊ ζ͔̇ͤͭͪ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύη ˹ ˮ̂ ˤ̊̏. 

˾͙ͫΦ 3.3Φ ˨͙͙ͤ͊ͣ͊͟ ͙ͤͦͣͤ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͯͪͫ͊͟ ͪͯ͋͡Ύ  
όмлл Ґ нлмм ͎ΦΣ ͪͦͫͭ ͙͔ͤ͒ͫ͊͟ ͍͔͍͔ͫͦͦͭͭͫͭͯͭ ͔͙ͦͫ͊͋ͤ͡͡Ό 
ͪͯ͋͡Ύύ 

 
ˮͫͭͦ;͙ͤ͟Υ ˣ͊ͤ͟ ˾͙͙ͦͫͫΣ ¦b /ƻƳǘǊŀŘŜΣ ͪ͊ͫ;͖ͭ· ˮ͙ͤͫͭͭͯͭ͊ ζ͔̇ͤͭͪ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύη 
˹ˮ̂ ˤ̊̏. 
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͒ͦ оΣп҈ ͍ нлмп ͎Φύ ͙ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙ͭ ͔͙͔ͨͦ͒͒ͪ͗͊ͤ ͍͚͋͊ͦͦ͘ ͔͍ͤͨͪͦ͒ͦͦ͡Έ͍͔͚ͫͭͤͤͦ 
͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙ ͤ͊ ͔ͭͯ͟΅͙ͻ ͍ͯͪͦͤΎͻΦ  

ˤ ͼ͔ͦͣ͡ ͤ͊΄ ͎ͨͪͦͤͦ͘ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙ ͤ͊ нлмп ͎ͦ͒ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ пΣф҈ ͙ ͙ͨͪ͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͔ͤ 
ͪ͊ͫͻ͙ͦ͒ͭͫΎ ͫ ͭͦ;͔;ͤ·ͣ ͙͔͙ͦͪͤͭͪͦͣ ˣ͊ͤ͊͟ ˾͙͙ͦͫͫ όрΣл҈ύΦ 

˚̉̋̏̌́̊ ˗̙̏̎̅̑́̏̃ 

ȵɑɆɘɋɌɓɡɏ ɇɆɑɆɓɗ 

4. ˔́ ̋́̈̎̏̊ ̏̐̓̉̍̉̈̍ ̃ ̐̑̏̄̎̏̈̆ ˙˪˝ 

˞̏̄̌́̒̎̏ ̘̔̓̏̎̆̎̎̏̍̔ ̐̑̏̄̎̏̈̔ ˙˪˝ȟ ̗̐̑̏̉̉̓̕ ̘̒̆̓́ ̖̓̆̋̔̉̚ ̗̏̐̆̑́̉̊ ɉ˞˟˛Ɋ 
̒̎̉̇̆̎ ̒ ψχ ̅̏ χυ ̍̌̑̅Ȣ ̅̏̌̌Ȣ ̃ ̓̆̋̔̆̍̚ ̄̏̅̔ȟ ́ ̃ φτυψ ̄̏̅̔ ɀ ̒ φό ̅̏ υύ ̍̌̑̅Ȣ 
̅̏̌̌Ȣ ̱  ̍̏̇̆̓ ̌̉ ̗̐̑̏̉̉̓̕ ˞˟˛ ̜̝̂̓ ̆̆̚ ̝̙̍̆̎̆ȩ 

ˤ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔ͣ ͙͙͎͔ͣͦͤͭͦͪͤ ͣ· ͎͍͙͙ͦͦͪ͡ ͦ ͟͡Ό;͔͍·ͻ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙Ύͻ ͔͎ͨ͊ͭ͗ͤͦͦ͡ 
͋͊͊ͤͫ͊͡ ς ͎ͫͭ͊ͤ͊ͼ͙͙ Ήͫͨͦͪͭ͊͟Σ ͫ͊͋ͦͣ͡ ͪͦͫͭ ͔ ͙ͣͨͦͪͭ͊Σ ͚ͯͫͭͦ;͙͍ͦ ͪ͊ͫͭͯ΅͔ͣ 
͔͎͍ͤͭͦͪͦͦͣ ͔͒ͺ͙ͼ͙ͭ ͔ ͙ ͍ ·ͫͦͦͣ͟ ͦͭͭͦ͟ ͔ ;͎͊ͫͭͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡, ͦͭͦͪ͟·͔ 
͔͙͍͙ͪ͊ͦ͊ͫ͘͡͡Έ ͍ ͫͦͪ͊͟΅͔͙ͤ ͙ ͨͪͦͺ͙ͼ͙ͭ͊ ͫ;͔ͭ͊ ͔ͭͯ͟΅͙ͻ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͚ ό˿́˻ύ ͙ 
͔͍͒͊͡Έ͍͊ͼ͙ ͙ͪͯ͋͡ΎΦ ˽͙ͪ;͔ͣ ͤ͊΄͙ ͦͼ͔͙ͤ͟ ˿́˻ ͊͘ ͨͪͦ΄͡·͚ ͎ͦ͒ όон ͣͪ͒͡Φ ͒ͦ͡͡Φύ 
͙ͨͪ͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͍͙ͫͦͨ͊͡ ͫ ͦͼ͔͚ͤͦ͟ ˸̏˾Σ ͦ͒ͤ͊ͦ͟ ͎ͨͪͦͤͦ͘· ͤ͊ нлмп ͎Φ ͙͊ͪ͒ͤ͊͟͡Έͤͦ 
ͪ͊ͫͻͦ͒ΎͭͫΎ ς ͦͭ ͔͒ͺ͙ͼ͙ͭ͊ ͍ ͔͔ͪ͊ͣͪ͘ мр ͣͪ͒͡Φ ͒ͦ͡͡Φ ό͍ ͤ͊΄͔ͣ ͎͔ͨͪͦͤͦ͘ύ ͒ͦ 
ͨͪͦͺ͙ͼ͙ͭ͊ мф ͣͪ͒͡Φ ͒ͦ͡͡Φ ό͍ ͎͔ͨͪͦͤͦ͘ ˸̏˾ύΦ ˢ ΉͭͦΣ ͊͟͟ ͎͍ͦͦͪΎͭ ͍ ˻͔͔͒ͫͫΣ ͍͔͒ 
͋ͦ͡Έ΄͙͔ ͙ͪ͊ͤ͘ͼ·Φ ́͊͟ ͍ ;͔ͣ ͔͗ ͔͒ͦ͡Κ 

˽͙ͪ;͙ͤΣ ͨͦͻ͔ͦ͗Σ ͍͔͒Φ ˤͦ-͔͍ͨͪ·ͻΣ ͍ ͪ͊ͫͻ͔͙͙ͦ͗͒ͤ ͦͼ͔ͤͦ͟ ͎͍͎ͭͦͪͦͦͦ ͋͊͊ͤͫ͊͡ ͙ 
͔͎͍͎ͤͭͦͪͦͦͦ ͔͒ͺ͙ͼ͙ͭ͊ ˿́˻ ͨͦ ͙͎ͭͦ͊ͣ ͨͪͦ΄͎ͦͦ͡ ͎ͦ͒͊Φ ˸̏˾ ͍ͨͦ·͙ͫͦ͡ ͍ͫͦΌ 
͔ͫͤͭΎ͋ͪΈͫͯ͟Ό ͦͼ͔ͤͯ͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ Ήͫͨͦͪͭ͊͟ ͍ нлмо ͎Φ ͤ͊ п ͣͪ͒͡Φ ͒ͦ͡͡Φ ͒ͦ рмр ͣͪ͒͡Φ 
͒ͦ͡͡Φ όͤ͊΄͊ ͦͼ͔ͤ͊͟ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ рнн ͣͪ͒͡Φ ͒ͦ͡͡ΦύΣ ͊ ͦͼ͔ͤ͊͟ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ͙ͣͨͦͪͭ͊Σ 
ͤ͊ͦ͋ͦͪͦͭΣ ͋·͊͡ ͙͔ͫͤ͗ͤ͊ ͤ͊ о ͣͪ͒͡Φ ͒ͦ͡͡Φ ͒ͦ опм ͣͪ͒͡Φ ͒ͦ͡͡Φ όͤ͊΄͊ ͦͼ͔ͤ͊͟ ς 343 
ͣͪ͒͡Φ ͒ͦ͡͡ΦύΦ ˤ ͔ͪͯ͘͡Έ͔ͭ͊ͭ ͎͍ͭͦͪͦ·͚ ͋͊͊ͤͫ͡Σ ͨͦ ͦͼ͔͔ͤ͟ ˸̏˾Σ ͦ͊͘͟·͍͔͊ͭͫΎ ͨͦ;͙ͭ ͤ͊ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

˾͙ͫΦ 4.1. ˿ ;͔ͭ ͭ ͔ͯ͟΅͙ͻ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͚Σ ͣͪ͒͡Φ ͒ͦ͡͡Φ 

 
ˮͫͭͦ;͙ͤ͟Υ ˣ͊ͤ͟ ˾͙͙ͦͫͫΣ ͨͪ ͎ͦͤͦ͘ ˸̏˾͊, ͪ ͊ͫ;͖ͭ· ˮ͙ͤͫͭͭͯͭ͊ ζ͔̇ͤͭͪ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύη 
˹ˮ̂ ˤ̊̏. 
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р ͣͪ͒͡Φ ͒ͦ͡͡Φ ͔ͣͤΈ΄͔ ͤ͊΄͙ͻ ͦͼ͔ͤͦ͟Φ ˿͍͔͍͔ͦͦͭͭͫͭͤͤͦΣ ͙ͨͪ ͙͍ͦ͒ͤ͊ͦͦͣ͟ ˿́˻ 
͔͒ͺ͙ͼ͙ͭ ͔͎͍ͤͭͦͪͦ·ͻ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͚ ͍ ͦͼ͔͔ͤ͟ ˸̏˾ ͔ͭ͊͗͟ ͨͦͯ͡;͔͊ͭͫΎ ͔ͣͤΈ΄͔Φ ˽͙ͪ;͔ͣΣ 
ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͍ͫΎ ͙ͪ͊ͤ͘ͼ͊ ζ͙͙ͫ͒ͭη ͍ ;͔͍͔ͭͪͭͦͣ ͍͔͊ͪͭ͊͟͡Σ ͍͙͔ͦͤ͊ͭ͘͟ Ήͺͺ͔ͭ͟ ζ͍ ͙͡Ύ͙ͤΎ 
ͻ͍ͦͫͭ͊ηΣ ͎ͦ͒͊͟ ͔ͨͦͫ͒ͤ͡ΎΎ ͙͋͊ͫͤ͊͘Ύ ͭͦ;͊͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͙͔͙ͣͤͭ͘Έ ͋ͯ͒ͯ΅ͯΌ ͎ͨͪͦͤͦͤͯ͘Ό 
͔͙ͭͪ͊ͭͦͪ͟ΌΦ ˹ͦ ͔͔͋ͦ͡ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤͦ͡ ͦ͋ Ήͭͦͣ ͣͦ͗ͤͦ ͔͋ͯ͒ͭ ͎͍͙ͦͦͪͭΈ ͔ͨͦͫ͡ ͍·ͻͦ͒͊ 
ͦͼ͔ͤͦ͟ ˣ͊ͤ͊͟ ˾͙͙ͦͫͫ ͦ ͔ͨ͊ͭ͗ͤͦͣ͡ ͔͋͊͊ͤͫ͡ ͊͘ ;͔͍͔ͭͪͭ·͚ ͍͊ͪͭ͊͟͡ ͨͪͦ΄͎ͦͦ͡ ͎ͦ͒͊Φ 

ˤ -͍ͦͭͦͪ·ͻΣ ˸̏˾ ͎͙͔ͨͪͦͤͦͪͯͭ͘ ͙͔͔͙͔ͣͤͤ͘ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙͙ ͍ ͙͙͔͒ͤ͊ͣ͟ ͔͎͍ͤͭͦͪͦ·ͻ 
͔ͦͨͪ͊ͼ͙͚ ͍ нлмп ͎Φ: ͍͔ͣͫͭͦ ͔͔͎͎͗ͦ͒ͤͦͦ ͪͦͫͭ͊ ͔͒ͺ͙ͼ͙ͭ͊ όͤ͊ нлςнт҈ύΣ ͦͭͦͪ͟·͚ ͙͔ͣ͡ 
͔ͣͫͭͦ ͔͙͔ͨͦͫ͒ͤ͡ ;͔ͭ·͔ͪ ͎ͦ͒͊Σ ͍ ͔ͭͯ͟΅͔ͣ ͎ͦ͒ͯ ˸̏˾ ͙͔ͦ͗͒͊ͭ ͔͎ͦ ͫͦͪ͊͟΅͔͙ͤΎ όͤ͊ 
6%). ˻͍͚ͫͤͦͤͦ ͙ͨͪ;͙͚ͤͦ ͯͭͦ;͔͙ͤͤΎ ͎ͨͪͦͤͦ͊͘ ͫͭ͊͡ ͙͍ͨͦ·΄͔͙͔ͤ ͦͼ͔ͤͦ͟ ͪͦͫͭ͊ 
ͫͨͪͦͫ͊ ͤ͊ ͙ͣͨͦͪͭͤ·͔ ͎͙ͯͫͯ͡ ͙ ͙͔͙͔ͨͦͤ͗ͤ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙ͦͭͪͼ͔͊ͭ͡Έ͎ͤͦͦ ͋͊͊ͤͫ͊͡ 
͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͒ͦͻ͍ͦ͒ͦ. ˥͍ͦͦͪΎ ͔͔͋ͦ͡ ͨͦͤΎͭͤ·ͣ Ύ͘·ͦͣ͟Σ ͔ͪ;Έ ͙͔͒ͭΣ ͎͍͊ͤ͡·ͣ 
ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͦ ͔ͪͦͫͭ ͊ͭͪ͊ͭ͘ ͤ͊ ͔͙ͨͦ͒͘͟ ͙͚͙ͪͦͫͫͫ͟ͻ ͎ͪ͊͗͒͊ͤ ͊͘ ͔ͪͯ͋͗ ͙ ͦ ͙͔͙͙ͫͤ͗ͤ 
͙͍͙͔͒͒ͤ͒ͤ·ͻ ͍·ͨ͊ͭ͡ ͔͔͙͔ͤͪ͒ͤͭ͊ͣ͘Φ ˩͙ͫ͡ ͫ ͔͍ͨͪ·ͣ ͔͙ͭͫͦͣ͘ ˸̏˾ ͣ· ͎ͫͦ͊ͫͤ͡·Σ ͭͦ 
ͫͦ ͍ͭͦͪ·ͣ ͍͙͔ͦͤ͊ͭ͘͟ ͎ͣͤͦͦ ͍͍ͦͨͪͦͫͦΦ ˴͊͟ ͎ͣͦͯͭ ͙ͫͦͪ͊ͭͭ͟ΈͫΎ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͔ 
͍·ͨ͊ͭ͡· ͔͔͙͔ͤͪ͒ͤͭ͊ͣ͘Σ ͔͙ͫ͡ ͙ͨͪ Ήͭͦͣ ˸̏˾ ͎͙͔ͨͪͦͤͦͪͯͭ͘ ͍ нлмп ͎Φ ͪͦͫͭ ͙ͨͪ͋·͙͡ 
ͤ͊ мо҈ ͙ ͔͙͔ͯͫͦͪͤ͟ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͪͦͫͭ͊ ͫ мΣп҈ ͒ͦ нΣр҈? ˨͔͊͗ ͫ ͯ;͔ͭͦͣ 
͙͔͙ͫͤ͗ͤΎ ͔͍ͭͣͨͦ ͪͦͫͭ͊ ͔͎͍͎ͤͭͦͪͦͦͦ ͔͒ͺ͙ͼ͙ͭ͊Σ ͙ͫͻͦ͒Ύ ͙͘ ͦͼ͔ͤͦ͟ ˸̏˾ ͤ͊ нлмо ͎ΦΣ ͍ 
ͯ͡;΄͔ͣ ͫͯ͡;͔͊ ͣͦ͗ͤͦ ͎͍͙ͦͦͪͭΈ ͦ͋ ζͦ͒ͤͦͤ͊͘;ͤ·ͻη ͔ͭͣͨ͊ͻ ͪͦͫͭ͊ ͍ нлмп ͎ΦΣ ͤͦ ͙ͤ͊͟͟ 
͔ͤ ͦ ͫͦͪ͊͟΅͔͙͙ͤ Ή͎ͭͦͦ ͔͒ͺ͙ͼ͙ͭ͊Φ 

͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͯͭͦ;͔ͤͤͤ·͚ ͎ͨͪͦͤͦ͘ ˸̏˾ ͤ͊ ͔ͭͯ͟΅͙͚ ͎ͦ͒ ͍ ;͙͊ͫͭ ͔͎ͨ͊ͭ͗ͤͦͦ͡ 
͋͊͊ͤͫ͊͡Σ ͤ͊ ͤ͊΄ ͍͎͘͡Ύ͒Σ ͙ͤͦͫͭ ͔͍ͤͦ͋ͦͫͤͦ͊ͤͤͦ ͙͙͙ͦͨͭͣͫͭ;ͤ·͚ ͻ͔͊ͪ͊ͭͪ͟Φ ˤ Ή͚ͭͦ 
͍ͫΎ͙͘ ͣ· ͍ͦͫͭ͊͡Ύ͔ͣ ͍͚ͫͦ ͎ͨͪͦͤͦ͘ όͫͣΦ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͙͚ ζ˴͔͙͔͍ͦͣͣͤͭ͊ͪ ͦ ͎͍͔ͦͫͯ͒͊ͪͫͭ 
͙ ͙͔͔͋ͤͫ͘η Ѕ слύ ͔͋͘ ͙͔͔͙͚ͣͤͤ͘: ͙ͨͪ ͫͦͻ͔͙͙ͪ͊ͤͤ ͔ͭͯ͟΅͙ͻ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙͚ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ 
͍·ͫͦ͊͟Ύ ͍͔ͪͦΎͭͤͦͫͭΈ ͍͙͍͔͙ͦͤͤͦͤ͘͟Ύ ͔͒ͺ͙ͼ͙ͭ͊ ˿́˻ ͙ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ ͔͍͒͊͡Έ͍͊ͼ͙͙ 
ͪͯ͋͡ΎΦ ˨͔ͯͣ͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͙͔ͣͤͤͦ ͔͙͚ͨͦͫ͒ͤ͡ ͔ͣͦͣͤͭ ͙ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔ͪ͊͡Έ͚ͤͦ ͙ͨͪ;͙͚ͤͦ 
͙͙ͦͨͭͣͣ͊͘ ͍ ͎͔ͨͪͦͤͦ͘ ˸̏˾: ͤͯ ͦͣͯ͟ ͊͘ͻͦ;͔ͭͫΎ ͔͔͙ͨͪͨͦ͒ͤͫͭ ͨͦ͡ͻͯΌ ͍ͤͦͦͫͭΈ 
ͤ͊;͊͡Έ͍ͫͭͯ ͍ ͊ͤͯͤ͟ ˹͍͎ͦͦͦ ͎ͦ͒͊Κ 

˞̆̑̄̆̊ ˜̖̔̏̃ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



˴˻ ˸˸˩˹́ˢ˾ˮˮ ˻ ˥˻˿̂˨ˢ˾˿́ˤ˩ ˮ ˣˮ ˭˹˩˿˩ Ô 61  ρτ ̠̅̆̋́̂̑ ςπρ3 ɀ ρπ ̠̠̎̃́̑ 2014  

 

 

ˮ˹ ˿́ˮ́̂́ ζ̇˩˹́˾ ˾ˢ˭ˤˮ́ˮ̒η ˹ ˮ̂ ζˤ̍˿̊ˢ̒ ̊˴˻˶ˢ ̏˴˻˹˻˸ˮ˴ηˮ 14 

 

ȧɆɓɐɔɈɗɐɆɥ ɗɎɗɘɋɒɆ 

5. ˚̗̏̃̏̋̔̈̎̆̋̉̊ ̗̝̜̍̔̎̉̉̐́̌̎̊ ̂́̎̋ȡ ̜̐̌́̎̏̃̊ ̖̔̏̅ 

˹͍ͦ·͚ нлмп ͎ͦ͒ ͤ͊;͊ͫ͡Ύ ͭ͊͟Σ ͍ͫͦͤͦ͡ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͙͚ ͙ ͔ͤ ͊͊ͤ͘͟;͙͍͊ͫ͡Ύ ς ͫ ͦͭ͘·͍͊ 
ͦ;͔͔͚ͪ͒ͤͦ ͙͡ͼ͔͙͙ͤ͘ ͯ ͦ;͔͔͎ͪ͒ͤͦͦ ͋͊ͤ͊͟Φ ˹͊ Ήͭͦͭ ͪ͊͘ ͺͦͪͣ͊͡Έͤͦ ͋·ͦ͡ 
͔ͨͪͪ͊͟΅͔ͤͦ ͫͯ΅͔͍͍͙͔ͫͭͦ͊ͤ ˹͍͔ͦͦͯͤ͘͟ͼ͎ͦͦ͟ ͙ͣͯͤͼ͙ͨ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͋͊ͤ͊͟Φ ˤͨͪͦ;͔ͣΣ ͍ 
Ήͭͦͣ ͫͦ͋·͙͙ͭ ͔ͤ ͋·ͦ͡ ͙ͤ;͔͎ͦ ͔͙͎ͤͦ͗͒͊ͤͤͦͦΣ ͙ ͔ͤ ͭͦ͡Έͦ͟ ͨͦͭͦͣͯΣ ;ͭͦ ͋͊ͤ͟ 
͔͙ͨͪͪ͊ͭ͟͡ ͙͔͙͔ͫͨͦͤͤ͡ ͍͙ͫͦͻ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭ ͔΅͖ ͤ͊ ͙ͫͻ͔ͦ͒ ͎ͦ͒͊ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔͎ͦΦ 
ˢ͙ͤ͊͘͡ ͍͚͋͊͊ͤͫͦͦ͡ ͦͭ;͖͙ͭͤͦͫͭ ˹˸ˣΣ ͔ͪ͊ͣ͘΅͖͚ͤͤͦ ͤ͊ ͚͔ͫ͊ͭ ˣ͊ͤ͊͟ ˾͙͙ͦͫͫΣ 
͔͙͔͒ͣͦͤͫͭͪͪͯͭΣ ;ͭͦ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͔͎ͦ ͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭ ͔ͯ͗ ͙͔ͨͪͦ͒ͦ͗ͭ͡͡Έ͔ͤͦ ͍͔ͪͣΎ 
ͯ͊͘͟·͍͙͊͡ ͤ͊ ͔͚ͤͯͫͭͦ;͙͍ͦͫͭΈ ͺ͙͍͎ͤ͊ͤͫͦͦͦ ͔͙ͨͦͦ͗ͤ͡Ύ ͔͙͚ͪ͒ͭͤͦ͟ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙Φ 

́͊͟Σ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ ͎ͦ͒ͤͦͦ ͙͘ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͙͙͍ͤ͒͊ͭͦͪͦ͟ ͍͒ͦͪͦ͘ΈΎ ͋͊ͤ͊͟Σ ͊ ͙͔ͣͤͤͦΣ 
͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ΎΣ ͙ͫ;͙ͫ͡Ύ͔͎ͣͦͦ ͊͟͟ ͦͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͍ͦ͋ͦͪͦͭͦ ͨͦ ͔͎ͦ ͤͦͫͭͪͦ-ͫ;͔ͭ͊ͣ ͙ ͔͊ͫͫ͟ ͟ 
͍͊͡Ό͔ͭ ͋͊͊ͤͫ͊͡6Σ ͤ͊ ͨͪͦͭΎ͔͙͙͗ͤ ͙ͨͪ͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͍͒ͯͻ ͔ͭ͡ ͤ͊ͻ͙ͦ͒ͦͫ͡Έ ͤ͊ ͍͔ͯͪͦͤ ͙͔ͤ͗ 
͙͙ͪͭ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ό͙ͪͫΦ 5ΦмύΦ ˻͋·;ͤͦ ͙ͭ͊ͣ͟ ͍͔ͯͪͦͤͣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͙͙͒ͤͼ͊Σ ͤͦ ͒͡Ύ ͍͋͊ͤͦ͟ 
ͫͦ ͚ͫͭͪͯͭͯͪͦ͟ ͋͊͊ͤͫ͊͡ ͊͟͟ ͯ ˹˸ˣΣ Ήͭ͊ ͨ͊ͤ͊͟͡ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤ͊͡ ͍ лΣфΦ 
˿͙͔͙͔ͤ͗ͤ Ή͎ͭͦͦ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύ ͎͍͙ͦͦͪͭ ͦ ͭͦͣΣ ;ͭͦ ͍ͻͦ͒Ύ΅͙͚ ͔͔͒ͤ͗ͤ·͚ ͨͦͭͦ͟ 
͍͙ͫͭ͊ͤͦͭͫΎ ͙ͫ͡΄ͦͣ͟ ͣ͊͡Σ ͙ ͔͒͊͗ ͔ͤ ͦ;͔ͤΈ ͫͯ΅͔͍͔͔ͫͭͤͤͦ ͯͻͯ͒΄͔͙͔ͤ ͍͙͚ͯͫͦ͡ 
ͻͦ͘Ύ͚͍͍͙ͫͭͦ͊ͤΎ ͋͊ͤ͊͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͙͍͔͙ͨͪͫͭ ͟ ͔͎ͦ ͔͔͔͙ͤͨ͊ͭ͗ͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ͡Φ 

˥͡Ύ͒Ύ ͤ͊ ͫͭͪͯͭͯͪͯ͟ ͋͊͊ͤͫ͊͡ ͋͊ͤ͊͟Σ ͔ͤ͡Έ͘Ύ ͔ͤ ͔͙͊ͣͭͭ͘Έ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͔͙ͪ͒ͭ͟· Ό͙ͪ͡ͼ͊ͣ 
͎͔͒ͦͦ͡ ͍͔ͪͣΎ ͺ͙͍͙ͦͤ͒ͪͦ͊ͫ͡Έ ͊͘ ͫ;͖ͭ ͔͙͍͒ͨͦͭͦ͘ ͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡ΎΦ ˽͙ͦͣͣͦ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ ͫ͊ͣ͊ 
Ήͭ͊ ͙͔͋ͤͫ͘-͔ͣͦ͒͡Έ ͍ ͔ͭͯ͟΅͙ͻ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ ͍·͎͡Ύ͙͒ͭ ͔͔͋ͦ͡ ;͔ͣ ͙͔ͫͦͣͤͭ͡ΈͤͦΣ ͭ͊͟ ͊͟͟ 
͔ͤ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙͍͔͊ͭ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;͎ͤͦͦ ͍ͯͪͦͤΎ ͔͔ͪͤͭ͊͋͡Έ͙ͤͦͫͭ ͙ͨͪ ͙͔͔ͨͪͣͣͦͣ͡ ͍͔ͯͪͦͤ 
͙ͪͫ͊͟Σ ˹˸ˣ ͙͙ͨͪͤͣ͊͡ ͤ͊ ͔ͫ͋Ύ ͎ͦͪͦͣͤ·͔ ͙͙ͪͫ͟ ͔͙ͨͦͭͪ ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡Φ ́͊͟Σ ͔͙͚ͫͪ͒ͤ 
ͫͪͦ͟ ͔͙͒ͨͦͭ͊͘ ͊͘ Ή͙ͭ ͍͒͊ ͎ͦ͒͊ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͡ ͦͦͦ͟͡ ф ͔ͣͫΎͼ͔͍Σ ͍ ͭͦ ͍͔ͪͣΎ ͊͟͟ ͔͙͚ͫͪ͒ͤ 
ͫͪͦ͟ ͔͙ͪ͒ͭ͊͟ ς ͨͦ;͙ͭ нп ͔ͣͫΎͼ͊Φ ́ͦ ͔ͫͭΈΣ ͔͙ͫ͡ ͍͔͙ͪͭΈ ͦͺ͙ͼ͙͊͡Έ͚ͤͦ ͦͭ;͖͙ͭͤͦͫͭ 
͋͊ͤ͊͟Σ ͙ͤ͊͡ͼͦ ͭͦΣ ;ͭͦ ͤ͊ Ύ͘·͔͟ ͍͎͋͊ͤͦͫͦͦ͟͟ ͤ͊͒ͦͪ͊͘ ͤ͊͘·͍͔͊ͭͫΎ ͙͊ͫͫ͟͡;͔͙ͫͣ͟ 

 

 

 

 

 

˾͙ͫΦ р.1. ˻ ͭͤͦ΄͔͙͔ͤ ͔ͣͫΎ;ͤ·ͻ ͔͙͍ͪ͒ͭͦ͟·ͻ ͍ͦ͋ͦͪͦͭͦ  
ͨͦ ͤͦͫͭͪͦ-ͫ;͔ͭ͊ͣ ͙ ͔͊ͫͫ͟ ͟ ͍͊͡Ό͔ͭ ͋͊͊ͤͫ͊͡ ͋͊ͤ͊͟ ͙ ͒ͦ͡Ύ 
͍͔͙͚ͦ͗ͤ͡ ͍ ͎͙͔͒ͪͯ ͙͋͊ͤ͟ ͍ ;͙ͫͭ·ͻ ͙͍͊ͭ͊͟ͻ 

 
ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: ͋ ͍͊ͤͦͫ͊͟͟Ύ ͦͭ;͔ͭͤͦͫͭΈΣ ͪ͊ͫ;͔ͭ· ˮ͙ͤͫͭͭͯͭ͊ ζ͔̇ͤͭͪ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύη ˹ˮ̂ 
ˤ̊̏Φ 

 

                                                 
6 ˻  ͍͙͊͗ͤͦͫͭ Ή͎ͭͦͦ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύ ͫͣΦΣ ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ˣ˿̏ Ѕно ͙ ЅотΦ 
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maturity mismatching ς ͙ͦ͒ͤ ͙͘ ͍ͦͫͤͦͤ·ͻ ͙͍ͪͫͦ͟ ͍͚͋͊ͤͦͫͦ͟͟ ͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭΣ ͨͪͦ 
ͦͭͦͪ͟·͚ ͙ͤ͊ͨͫ͊ͤͦ ͍ ͡Ό͋ͦͣ ͯ;͔͙͔͋ͤ͟Φ  

ˤ ͙ͨͪͤͼ͙͔ͨΣ ͔ͯ͗ ͙͍͔͖ͨͪ͒ͤͤ·ͻ ͒͊ͤͤ·ͻ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦΣ ;ͭͦ͋· ͡Ό͚͋ͦ ͙͙͊ͤ͊ͭ͟͡ 
͍͙ͨͦͫͭ͊͡ ͤ͊ ͨͦ͒ͦ͋ͤͦͣ ͔͋͊ͤ͟ ͔͙ͫ͡ ͔ͤ ͔ͪͫͭ͟Σ ͭͦ ͻͦͭΎ ͋· ͔͙ͪͫͭ͟͟Σ ͤͦ ͍ 
͔͚͍͙͔͒ͫͭͭ͡Έ͙ͤͦͫͭ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙Ύ ͦ͋ͫͭͦΎ͊͡ ͔΅͖ ͔͔͋ͦ͡ ͔ͨ;͊͡ΈͤͦΦ ˹͊ ͭͦͣ ͔͗ ͎ͪ͊ͺ͙͔͟ 
͔͙͍ͨͪͦ͒ͣͦͤͫͭͪͪͦ͊ͤ͊ ͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ ͎ͭ͊ͦͦ͟ ͔ͫͨͼ͙ͺ͙;͔͎ͫͦͦ͟ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύ, ͊͟͟ ͒ͦ͡Ύ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭΣ ͍͔ͦ͗ͤͤ͡·ͻ ͍ ͙ͤ·͔ ͔͙ͪ͒ͭͤ͟·͔ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ ͍ ͙͍͊ͭ͊͟ͻ-͔ͤͭͭͦΦ ˤ ͍ͫͦͫͭ͊ Ή͙ͭͻ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͍͟͡Ό;͊ΌͭͫΎ ͊͟͟ ͔͍͙͔ͣ͗͋͊ͤͦͫ͟͟ ͔͙ͪ͒ͭ͟· ό˸ˣ˴ύΣ ͭ͊͟ ͙ ͍͙͔͋͊ͤͦͫ͟͟ ͼ͔ͤͤ·͔ 
͎͙͋ͯͣ͊Σ ͨ͡Όͫ ͙ͦͫͭ͊ͭ͟ ͤ͊ ͔͔͙ͦͪͪͫͨͦͤ͒ͤͭͫ͟͟ͻ ͫ;͔ͭ͊ͻΦ ˨͡Ύ ͤͦͪͣ͊͡Έͤͦ ͪ͊͋ͦͭ͊Ό΅͔͎ͦ 
ͦ͋·;͎ͤͦͦ ͟ ͔ͦͣͣͪ;͔͎ͫͦͦ͟ ͋͊ͤ͊͟ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ Ή͎ͭͦͦ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύ ͍ ͤͦͪͣ͊͡Έͤ·ͻ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ 
͔ͤ ͒ͦ͗ͤͦ͡ ͔͍ͨͪ·΄͊ͭΈ мл҈Σ ͙ͤ͊;͔ ͣͦ͗ͤͦ ͎͍͙ͦͦͪͭΈ ͦ ͔ͤΉͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ 
͔͔͔ͣͤ͒͗ͣͤͭ͊Φ ˴͔ͦͤ;ͤͦΣ ͎ͣͦͯͭ ͫͯ΅͔͍͍ͫͭͦ͊ͭΈ ͙͋͊ͤ͟Σ ͍ ͔͋͊͊ͤͫ͡ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͒ͦ͡Ύ 
͔͍͙ͣ͗͋͊ͤͦͫ͟͟ͻ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͚ ͍ͨͦ·΄͔Σ ͤͦ ͒͡Ύ Ή͎ͭͦͦ ͙ͦͤΣ ͍ͦ-͔͍ͨͪ·ͻΣ ͒ͦ͗ͤ͡· ͋·ͭΈΣ ͟ 
͙͔ͨͪͣͪͯΣ ͔ͣ͊ͪͭ͟-͔͚͔͙ͣͪ͊ͣ͟ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟ ˸ˣ˴Σ ͊ ͍ͦ-͍ͭͦͪ·ͻΣ ͔͎ͦ ͙͍͊ͭ͟· ͙ ͙͍ͨ͊ͫͫ· ͨͦ 
ͫͪͦ͊ͣ͟ ͒ͦ͗ͤ͡· ͋·ͭΈ ͙ͣ͊ͫͣ͊͟͡Έͤͦ ͙͍ͫ͋͊͊ͤͫͪͦ͊ͤ͡·Φ ˣ͊ͤ͟ ͙͘ ˹͍͔ͦͦͯͤ͘͟ͼ͊͟ ͟ 
͍ͭ͊ͦ͟·ͣ Ύ͍ͤͦ ͔ͤ ͙ͦͭͤͦͫͫ͡ΎΥ ͯ ͔͎ͤͦ ͤ͊͋͡Ό͒͊ͫ͡Ύ ͔ͫͪΈ͖ͤ͘·͚ ͙͒ͫ͋͊͊ͤͫ͡ ͔ͣ͗͒ͯ 
͙ͫͪͦ͊ͣ͟ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙ͤΎ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ͔ͤ ͭͦ͡Έͦ͟ ͍ ;͙͊ͫͭ ͔͙͍͒ͨͦͭͦ͘ ͺ͙͙͘͡ͼ 
͙ ͔͙͍ͪ͒ͭͦ͟ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙ͭΎͣΣ ͤͦ ͙ ͍ ;͙͊ͫͭ ͔͍͙ͣ͗͋͊ͤͦͫ͟͟ͻ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͚Σ ͎͔͒ 
ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟͟;͔ͤͦ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͔͙͍ͦͪͪͫͨͦͤ͒ͪͦ͊ͦ͟͡ ͫ ͔͔͋ͦ͡ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·ͣ ͙ͻ 
͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙͔ͤͣΦ ˤͦͦ͋΅͔Σ ͔͙ͫ͡ ͙ͫ͟͡Ό;͙ͭΈ ͙͊ͪ͋ͭͪ͊͗Σ ͭͦ ͫͭͦ͡Έ ͍·͙͔ͫͦ͟ ͦ͋Ά͖ͣ· 
͙͍͊ͭͤ͟·ͻ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͚ ͫ ͎͙͙͒ͪͯͣ ͙͋͊ͤ͊ͣ͟ ͎ͣͦͯͭ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘ΈͫΎ ͙͋ͦ͡ ͫ ͼ͔͡ΈΌ 
͙ͫͦ͒͊ͤ͘Ύ ζͨ ͦ͒ͯ΄͙͟ ͙͍͙͙͒ͤͦͫͭ͟͡η ό;ͭͦΣ ͤ͊ ͫ͊ͣͦͣ ͔͔͒͡Σ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͦͭͤΌ͒Έ ͔ͤ ͫ͊ͣ·ͣ 
Ήͺͺ͔͙͍͚ͭͤͦ͟ ͙͚ͭ͊ͭͦ͟͟ύΣ ͙͋ͦ͡ ͫ ͼ͔͡ΈΌ ζ͙͍͙ͪͫͦ͊ͤΎη ͦͭ;͖͙ͭͤͦͫͭΦ ˩͙ͫ͡ ͋· ͋·͡ ͍͔͔ͪͤ 
͔͍ͨͪ·͚ ͍͙͊ͪ͊ͤͭΣ ͭͦ Ή͙ͭͻ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ˹˸ˣ ͒ͦ͗ͤͦ͡ ͋·ͦ͡ ͍͔ͨͦͤ͡ ͻ͍͙͊ͭͭΈ ͒͡Ύ ͔͙ͦͭͪ͊͗ͤΎ 
͙ͨͪ͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͡Ό͎͋ͦͦ ζ͔͎ͤ͊͋͊ ͍͊͒͟͡;͙͍ͦ͟ηΦ ˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͨͦ ͫͦͫͭͦΎ͙ͤΌ ͤ͊ м 
͔͒͊͋ͪ͟Ύ нлмо ͎. ͭͦ͡Έͦ͟ ͤ͊ ͤͦͫͭͪͦ-ͫ;͔ͭ͊ͻ ͯ ͋͊ͤ͊͟ ͤ͊ͻ͙ͦ͒ͦͫ͡Έ лΣу ͣͪ͒͡Φ ͪ ͯ͋ΦΣ ͊ ͔΅͖ 
мΣт ͣͪ͒͡Φ ͋·ͦ͡ ͍͔ͦ͗ͤͦ͡ ͍ ͍͙͔͋͊ͤͦͫ͟͟ ͍͔͔ͫ͟͡ΎΦ ˤ ͔ͫͯͣͣ ͫ ͎ͦͪͦͣͤ·͙ͣ ͍͊ͫͫͦ͟·͙ͣ 
͙ͦͫͭ͊ͭ͊ͣ͟ όмΣм ͣͪ͒͡Φ ͪ ͯ͋ΦΗύ Ήͭͦ ͖͒͊ͭ ͍ͪͦͤͦ ͔ͭͪͭΈ ͦͭ ͍͔ͫͻ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͍ͫͭ ͔͔ͨͪ͒ 
͔͔͙͔ͤ͊ͫͤͣ͡ όмлΣу ͣͪ͒͡Φ ͪ ͯ͋ΦύΦ ˮͭ͊͟Σ ͔͒ͤΈ͎͙ ͯ ͋͊ͤ͊͟ ͋·͙͡ (͍ͦ ͍ͫΎͦͣ͟ ͫͯ͡;͔͊Σ ͍ 
͔͋͊͊ͤͫ͡)Σ ͤͦ ͯ͒͊͟-ͭͦ ͙ͫ;͔͙͘͡ ͍ ͭͦͭ ͔ͣͦͣͤͭΣ ͎ͦ͒͊͟ ͙͙ͨͦͤ͊͒ͦ͋ͫ͡Έ ͒͡Ύ ͪ͊ͫͨ͊ͭ͡· ͫ 
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͍͟ ͊͒͡;͙͙͊ͣ͟Φ ͍̂·Σ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ͭͫΎ ͙ͨͪͤ͊ͭ͘ΈΣ ;ͭͦ ͫͪ͊͋ͦͭ͊͡ ͍͙͊ͪ͊ͤͭ ЅнΣ ͊ ͙͔ͣͤͤͦΣ 
ζͪ ͙͍ͫͦ͊͟η ͦ ͭ;͖͙ͭͤͦͫͭΦ 

͔͔́ͨͪΈ ͔͎͔ͨͪ͒͊͊ͣ͡ ͍͔ͪͤͯͭΈͫΎ ͟ ͔͍͚ͨͪͫͦͯͭͦ͡ ͙͔͋ͤͫ͘-͔͙ͣͦ͒͡ ζ͋ͪ͊ͭΈ ͯ ͺ͙͙͍ͦ͘͟ ͙ 
͍ͦͭ͒͊͊ͭΈ Ό͙ͪ͊ͣ͟ηΦ ˴͊͟ ͣ· ͔ͦͭͣ;͙͊͡ ͍·΄͔Σ ͍ ͍͔͔ͫͦͪͣͤͤ·ͻ ͙͚͙ͪͦͫͫͫ͟ͻ 
Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ ͦͤ͊ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͚͔ͪ͊ͤ͟ ͙͍͚ͪͫͦ͊ͤͤͦ͟Υ ͔͙ͫ͡ ͯ ͔ͭ͋Ύ ͔ͫͭΈ 
͖ͤ͊͒͗ͤ·͔ ͖͊ͣ͘΅͙͙͟Σ ͭͦ ͭ· ͔͋ͯ͒΄Έ ͪ͊͋ͦͭ͊ͭΈ ͫ ͦ;͔ͤΈ ͙͚ͤͦ͘͟ ͚ͣ͊ͪ͗ͦ ͍ ͙ͫͯ͡ ͙͙ͤ͘͟ͻ 
͍ͫͭ͊ͦ͟ ͔ͪ͊ͣ͘΅͔͙ͤΎ ͔͍ͫͪ͒ͫͭΣ ͔͙ͫ͡ ͔ͤͭ ς ͍·ͫͦ͊͟Ύ ͣ͊ͪ͗͊ ͔͋ͯ͒ͭ ͔͙͍ͦͣͨͤͫͪͦ͊ͭ͟ΈͫΎ 
͋ͦ͡Έ΄͙͙ͣ ͔͍͍͙ͤͦͪ͊ͭ͊ͣ͘Φ ˴͊͟ ͎͍͙ͦͦͪͭͫΎΣ ͣͦ͗ͤͦ ͔͔ͯͣͪͭΈ ͡Ό͋·ͣ ͫͨͦͫͦ͋ͦͣ ͤ͊ 
͍·͋ͦͪΦ ˮ͔ͣͤͤͦ ͔͔ͯͣͪͭΈΣ ͙͋ͦ ͫͯͭΈ ͔͙͙͔ͨͪ͒ͨͪͤͣ͊ͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ͙ͫͦͫͭͦͭ ͍ ͭͦͣΣ ;ͭͦ͋· 
͔͒ͤΈ͎͙ ͙͙͙ͨͪͤͦͫ͡ ͔΅͖ ͋ͦ͡Έ΄͙͔ ͔͒ͤΈ͎͙Σ ͙ͨͪ;͖ͣ ͍ ͔͔ͪ͊ͣͪ͘ ͔ͤ ͔ͣͤΈ΄͔ ;͔ͣ %̆ 
͎͍ͦ͒ͦ·ͻΦ  

˨͡Ύ ͍͎͋͊ͤͦͫͦͦ͟͟ ͙͔͋ͤͫ͊͘ ͫͯ΅͔͍ͫͭͯΌͭ ͍͙ͯͪͦͤ ͔͔ͪͤͭ͊͋͡Έ͙ͤͦͫͭΣ ͪ͊͋ͦͭ͊ͭΈ ͙͔ͤ͗ 
ͦͭͦͪ͟ ·ͻ ͒͡Ύ ͍͔͙ͫͦ͋ͫͭͤͤ͊͟ ͨͪͦͫͭͦ ͔͙͔͔ͤͤͭͪͫͤͦΣ ͭΦ͔Φ ͔͒Ύ͔ͭ͡ΈͤͦͫͭΈ ͎ͭ͊ͦͦ͟ ͋͊ͤ͊͟ ͔ͤ 
͙͙ͨͪͤͦͫͭ ͒ͦͻͦ͒͊ ͍͔͙ͫͦ͋ͫͭͤͤͯ͟ όͨͦ͒;͔͔ͪͤͣ͟Σ ͔ͪ;Έ ͍ ͒͊ͤͤͦͣ ͫͯ͡;͔͊ ͙͔͒ͭ ͦ ;͔ͫͭͤͦͣ 
͔͋͊ͤ͟ ͙ ͍͔͚͒ͦͫͭͦͪͤͦ ͦͭ;͔͙ͭͤͦͫͭύΦ ˩͙ͫ͡ ͔ͫͣͦͭͪͭΈΣ ͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͤ͊ ͚ͭ͊ͦ͟ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ΈΣ 
͊͟͟ ͔͔ͪͤͭ͊͋͡ΈͤͦͫͭΈ ͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͭͦ ͍ ͻͦͪͦ΄͙͔ ͍͔͔ͪͣͤ͊ ͙ͭ͊ͣ͟ ͍͔ͯͪͦͤͣ ͣͦ͗ͤͦ ͫ;͙ͭ͊ͭΈ 
н҈Σ ͊ ͍ ͤ·͔ͤ΄͙ͤͻ ͔ͤͨͪͦͫͭ·ͻ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ ς мΣр҈ ͎͍ͦ͒ͦ·ͻΦ ˩͙ͫ͡ ͨͦ͒ͦ͋ͤ͊Ύ ͨ͊ͤ͊͟͡ ͔ͤ 
͙͎͔͒ͦͫͭ͊ͭͫΎΣ ͭͦ ͔͔ͨͪ͒ ͻͦ͘Ύ͙ͤͦͣ ͙͔͋ͤͫ͊͘ ͍ ͨͦͤ͡·͚ ͪͦͫͭ ͍͖ͫͭ͊ͭ ͍ͦͨͪͦͫ ζ͊ ͫͣ·ͫ͡ΚηΦ 
˨͔͚͍͙͔ͫͭͭ͡ΈͤͦΣ ͚͊ͦ͟͟ ͫͣ·ͫ͡ ͙͊ͤͣ͊ͭ͘ΈͫΎ ͔͒Ύ͔ͭ͡ΈͤͦͫͭΈΌΣ ͔ͤ ͙ͨͪͤͦͫΎ΅͔͚ ͒ͦͻͦ͒͊Κ 
˩͙ͫ͡ ͋· ͊͟ͼ͙͙ ͋͊ͤ͊͟ ͙͍͙ͦͭͪͦ͊ͫ͟͡Έ ͤ͊ ͙͔͋ͪ͗Σ ͭͦ ͣͦ͗ͤͦ ͋·ͦ͡ ͋· ͪ͊͋ͦͭ͊ͭΈ ͙ͪ͊͒ 
ͪͦͫͭ͊ ͙͙͊ͨͭ͊͊͘͟͡ͼ͙͙Σ ͤͦ ͋ͦ͡Έ΄͙͍ͤͫͭͦ ͙͚͙ͪͦͫͫͫ͟ͻ ͍͋͊ͤͦ͟ ͔ͤ ͋·͙͡ ͙ ͔ͤ ͙ͫͦ͋ͪ͊ΌͭͫΎ 
͍͙ͫͭ͊ͤͦͭΈͫΎ ͙ͨͯ͋͡;ͤ·͙ͣΦ 

˽͙ͦͫͣͦͭͪͣΣ ͙͔͊͟͟ ͔͗ ;͍͍ͯͫͭ͊ ͒ͦ͗ͤ͡· ͋·͙͡ ͔͍ͦ͒ͦ͊ͭ͡Έ ͻͦ͘Ύ͔͍ ˹͍͔ͦͦͯͤ͘͟ͼ͎ͦͦ͟ 
͙ͣͯͤͼ͙ͨ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͋͊ͤ͊͟Φ ˹͊ ͙ͪ ͔ͫͯͤ͟ 5Φн ͨͦ͊͊ͤ͊͘͟ ͙͙͒ͤ͊ͣ͊͟ ͔͔ͪͤͭ͊͋͡Έ͙ͤͦͫͭ 
͙͍͍͊ͭͦ͟ ͒͡Ύ ˹˸ˣΣ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͔ͫͪ͒ͤΎΎ ͒͡Ύ ͍͔ͫͻ ͙͚͙ͪͦͫͫͫ͟ͻ ;͊ͫͭͤ·ͻ ͍͋͊ͤͦ͟Φ ˥͙ͦͫ͋͊ͤ͟ 
ͣ· ͙ͫ͟͡Ό;͙͙͡ ͙͘ ͙͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ͟Σ ͭ͊͟ ͊͟͟ ͙ͦͤ ζ͙͎ͪ͊Όͭ ͍ ͎͚͒ͪͯͦ ͙͎͔͡ηΦ ˴͊͟ ͍͙͒ͤͦ ͙͘ 
͙͍͔͖ͨͪ͒ͤͤ·ͻ ͒͊ͤͤ·ͻΣ ͤ͊ ͨͪͦͭΎ͔͙͙͗ͤ ͔͙ͨͦͫ͒ͤ͡ͻ ͨΎ͙ͭ ͔ͭ͡ ͙͔͋ͤͫ͘ ˹͍͔ͦͦͯͤ͘͟ͼ͎ͦͦ͟ 
͋͊ͤ͊͟ ͋·͡ ͔ͤ ͨͪͦͫͭͦ ͙͙ͤͦͣ͊ͪ͗ͤ͊͘͟͡Έͤ·,ͣ  ͊͊ͭ͊ͫͭͪͦ͟ͺ͙;͔͙ͫ͟ ͙͙ͤͦͣ͊ͪ͗ͤ͊͘͟͡Έͤ·ͣΦ 
́͊͟ ͚͊ͦ͟͟ ͫͣ·ͫ͡ ͊͘ ͔͎ͤͦ ͔͒ͪ͗͊ͭΈͫΎΚ ˹͙͎͊ͦͦ͟͟Φ ˻͔ͫͦ͋ͤͤͦΣ ͔͙ͫ͡ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟· 

 

 

 

 

 

 

 

˾͙ͫΦ рΦн. ˾ ͔͔ͤͭ͊͋͡ΈͤͦͫͭΈ ;͙ͫͭ·ͻ ͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͍ ҈ ͎͍ͦ͒ͦ·ͻ 

 
ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: ͋ ͍͊ͤͦͫ͊͟͟Ύ ͦͭ;͔ͭͤͦͫͭΈΣ ͪ͊ͫ;͔ͭ· ˮ͙ͤͫͭͭͯͭ͊ ζ͔̇ͤͭͪ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύη ˹ˮ̂ 
ˤ̊̏Φ 
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͍͔͎ͫͭͦͦ͡ ͋ͯ͒ͯ΅͔͎ͦ ͔͒͊͗ ͙ ͔ͤ ͙͍ͨͪͦͪͫͦ·͍͊ΌͭͫΎΦ ˤͨͪͦ;͔ͣΣ ͣ· ͍͔ͨͦͤ͡ ͔͒ͦͨͯͫ͊ͣ͟Σ 
;ͭͦ ͒͡Ύ ͍͔͙͍ͫͦ͋ͫͭͤͤͦ͟ ͋͊ͤ͟ ͋·͡ ͦͭͤΌ͒Έ ͔ͤ ͼ͔ͤͭͪͦͣ ͙ͨͪ͋·͙͡Σ ͙ ͦͤ͊ ό͙Σ ͋·ͭΈ 
͔ͣͦ͗ͭΣ ͔ͤ ͭͦ͡Έͦ͟ ͦͤ͊ύ ͍·͍͙ͦ͒͊ͫ͡Έ ͤ͊ ͊ͺͺ͙͙͍ͪͦ͊ͤͤ͡·͔ ͫͭͪͯͭͯͪ͟·Φ ˹ͦ ͎ͭͦ͒͊ 
ͨͦ͒ͦ͋ͤ͊Ύ ͙͙ͨͦͭ͊͟͡Σ ͦͨΎͭΈ ͔͗Σ ͨͦ͊͘͟·͍͔͊ͭ ͔ͣͫͭͦ Ή͎ͭͦͦ ͙͍͊ͭ͊͟ ͍ ΄͔͊͟͡ ͼ͔͔͚ͤͤͦͫͭ 
͍͔͊͒͡͡Έͼ͔͍Σ ͭ͊͟ ;ͭͦ ͔ͤͭ ͙ͤ;͔͎ͦ ͙͍͙͔ͯ͒ͭ͡Έ͎ͤͦͦΣ ;ͭͦ ͙ͣ ͋·ͦ͡ ͔ͪ΄͔ͤͦ ͔͍͍͗ͪͭͦ͊ͭΈΣ 
͙ͨͪ;͖ͣ ͔ͯ͗ ͍͒͊ͤ·ͣ-͍͒͊ͤͦΣ ͍ ͍ͨ͊ͤͦͦͣ͡Σ ͭ͊͟ ͫ͊͊ͭ͘͟ΈΣ ͨͦͪΎ͔͒͟Φ 

˴͙ͫͭ͊ͭΣ ͔͙ͫ͡ ͔ͨͦͫͣͦͭͪͭΈ ͤ͊ ͔͙͚ͨͦͫ͒ͤ͡ ͎ͪ͊ͺ͙͟Σ ͭͦ ͣͦ͗ͤͦ ͙ͦ͋ͤ͊ͪͯ͗ͭΈΣ ;ͭͦ ͍ͦͨͪͦͫ 
ζ͊ ͫͣ·ͫ͡Κη ͍ ͙͍ͣͤͯ΄͔ͣ ͎ͦ͒ͯ ͍ͫͭ͊͡ ͔͔ͨͪ͒ ͍͔ͫͣ ͔͎͍͔ͤͦͫͯ͒͊ͪͫͭͤͤ·ͣ ͔ͫͭͦͪͦͣ͟ 
͙͚͚ͪͦͫͫͫͦ͟ ͍͚͋͊ͤͦͫͦ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣ· ς ͔͙ͫ͡ ͤ͊ ͔͎ͤͦ ͔ͨͦͫͣͦͭͪͭΈΣ ͊͟͟ ͤ͊ ͙ͦ͒ͤ ͋͊ͤ͟Φ ̉ͭͦ 
͗Σ ͔͋ͯ͒ͣ ͍ ͙͍ͤ͊ͫͭͯͨ΄͔ͣ ͎ͦ͒ͯ ͗͒͊ͭΈ ͍͔͍ͦͭͭͦ ͦͭ ͻͦ͘Ύ͔͍Φ 

ˑ̍̉̓̑̉̊ ˙̙̘̉̑̏̎̉̆̎̋̏ 

ȲɎɖɔɈɆɥ ɣɐɔɓɔɒɎɐɆ 

6. ˜̜̑̏̄̎̏̈ ̎́ φτυψ ̄ ̏̅: ̎ ̘̜̆̔̒̓̏̊̉̃̊ ̑̏̒̓ ̎̉̇̆ 
̗̝̐̏̓̆̎̉́̌̎̏̄̏ 

ˏ φτυψ ̄̏̅̔ ̠̏̇̉̅́̆̓̒ ̔̒̋̏̑̆̎̉̆ ̑̏̒̓́ ̍̉̑̏̃̏̊ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ȟ ̐̏ ̟̒̑́̃̎̆̎̉ ̒ 
φτυχ ̄̏̅̏̍Ȣ ˜̠̑̆̅̐̏̌́̄́̆̓̒ȟ ̘̓̏ ̜̒̓̑́̎ ˒̜̃̑̏̈̏̎ ̜̃̊̅̔̓ ̉̈ ̗̑̆̆̒̒̉̉Ȣ 
ˏ̍̆̒̓̆ ̒ ̓̆̍ȟ ̃ ̜̖̑́̈̃̉̓ ̖̒̓̑́̎́ ̞̘̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉̊ ̑̏̒̓ ̠̏̒̓́̎̆̓̒ ̎́ ̔̑̏̃̎̆ 
̎̉̇̆ ̗̝̐̏̓̆̎̉́̌̎̏ȟ ̒̔̆̒̓̃̆̎̎̏̄̏̚ ̘̙̠̔̌̔̆̎̉ ̠̐̏̌̏̇̆̎̉ ̎́ ̜̖̑̎̋́ ̓̑̔̅́ ̎̆ 
̠̏̇̉̅́̆̓̒Ȣ 

˩͙ͫ͡ ͙͍ͪ͊ͫͫͣ͊ͭͪ͊ͭΈ ͔͚ͪͯͨͤ͟΄͙͔ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͙ͣͪ͊Σ ͙ͤ͊͋ͦ͡Έ΄͙͚ ͙͙ͦͨͭͣͣ͘ ͯ 
͎͙͍ͨͪͦͤͦͫͭͦ͘ ͍·͘·͍͊Όͭ ͔͔͙͍ͨͪͫͨͭ͟· Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ˿̊ˢΦ 

˽͙͙ͦͭͯ͟͡ ̅˾˿Σ ͍ͦͫͤͦ͊ͤͤͯΌ ͤ͊ ͫͦ;͔͙͙ͭ͊ͤ ͣ͊ͫ΄ͭ͊͋ͤ·ͻ ͊ͯͨͦ͘͟͟ ͎͒ͦͦͫͪͦ͡;ͤ·ͻ 
ͼ͔ͤͤ·ͻ ͎͋ͯͣ͊ ό͙ͦ͟͡;͔͍͔͔ͫͭͤͤͦ ͫͣΎ͎;͔͙͔ͤ ς Quantitative Easing) c ͔ͦ͋΅͙͊ͤΎ͙ͣ 
͔͙͍ͨͦ͒͒ͪ͗͊ͭΈ ͨͪͦͼ͔ͤͭͤͯΌ ͍ͫͭ͊ͯ͟ ͤ͊ ;͔͍ͪ͘·;͚͊ͤͦ ͙ͤͦͣ͘͟ ͍͔ͯͪͦͤ ͔͔ͫ͒ͯͭ͡ 
͙ͨͪͤ͊ͭ͘Έ ͔ͯͫͨ΄͚ͤͦΦ ˤ ͔ͭͪͭΈ͔ͣ ͍͔͊ͪͭ͊͟͡ нлмо ͎. ͍ ˿̊ˢ ͔ͭͣͨ ͪͦͫͭ͊ ˤˤ˽ ͙͎͒ͦͫͭ пΣм҈Φ 
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ˣ͔͔ͦ͡ ;͔ͣ ͤ͊ мо҈ ͍·ͪͦͫ͊͡ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙͗͡·ͻ ͍͒ͦͣͦΣ ͍ ͔ͪͯ͘͡Έ͔ͭ͊ͭ ͒ͦ͡Ύ ͙͔ͨͦͭ;ͤ·ͻ 
͔͙͍ͪ͒ͭͦ͟Σ ͫͯͣͣ͊ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͔͍ͨͪ·΄͔͊ͭ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͒ͦͣ͊ ͙ͫͦͪ͊ͭ͊ͫ͟͡Έ ͫ нр ͒ͦ мр҈Φ 
͔͙͔̂ͫͦͪͤ͟ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͪͦͫͭ͊ ͍ ˿̊ˢ ͙͎͔͒ͦͫͭ͊ͭͫΎ ͙ͨͪ ͍͔͔͚ͦ͒ͤͦͪͣͤͤͦ 
͋Ό͔͚͒͗ͭͤͦ ͙ͦͤͫͦ͒͊͟͡ͼ͙͙Σ ͦͫͯ΅͔͍ͫͭ͡Ύ͔͚ͣͦ ͨͦ͒ ͍͔͚͍͙͔ͦ͒ͫͭͣ͘ ͔ͦ͗ͫͭͦ;͔͎ͤͤͦͦ 
͙͍ͨͪͦͭͦͫͭͦΎ͙ͤΎ ͔͍͒ͣͦͪ͊ͭͦ͟ ͙ ͔͙ͪͫͨͯ͋͊ͤ͟͡ͼ͔͍ ͍ ˴͎͔͔ͦͤͪͫͫ ˿̊ˢΦ ˩͙ͫ͡ ͍ нлмл ͎. 
͔͒ͺ͙ͼ͙ͭ ͋Ό͔͒͗ͭ͊ ͪ͊ͫ΄͙͔͎ͪͤͤͦͦ ͍͙͔ͨͪ͊ͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ˿̊ˢ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͡ млΣу҈Σ ͭͦ ͍ нлмо ͎. 
ͦͤ ͫͦͪ͊͟΅͔ͤ ͒ͦ рΣу҈; ͙͔ͦ͗͒͊ͣ·͚ ͤ͊ нлмп ͎. ͋Ό͔͒͗ͭͤ·͚ ͔͒ͺ͙ͼ͙ͭ ͍͔ͪ͊ͤ пΣс҈Φ 
˿ͦͪ͊͟΅͔͙͔ͤ ͋Ό͔͒͗ͭͤ·ͻ ͪ͊ͫͻ͍ͦ͒ͦ ͍ ˿̊ˢ ͔ͤ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͔͔͋͋ͦͤͤͤ͘͘͡·ͣ ͙ ͍͔͔͒ͭ ͟ 
ͫͦͪ͊͟΅͔͙ͤΌ ͋Ό͔͒͗ͭͤ·ͻ ͪ͊͋ͦ;͙ͻ ͔ͣͫͭ ͙ ͙ͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪͤ͟·ͻ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣΦ ˹ͦ ͊͘ ͫ;͔ͭ 
͙͙͚ͯͫ͡ ;͎͊ͫͭͤͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͨͦ ͙ͫͦ͒͊ͤ͘Ό ͪ͊͋ͦ;͙ͻ ͔ͣͫͭ ͔͙͋ͪ͊͋ͦͭ͘ͼ͊ ͙͙ͫͤ͊ͫ͘͡Έ ͒ͦ 
͍ͯͪͦͤΎ сΣт҈Φ  

͙́͊͋͡ͼ͊ 6.1. ́ ͔ͣͨ· ͙ͨͪͪͦͫͭ͊ ˤˤ˽Σ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͙ ͎ͨͪͦͤͦ͘· ˻̏˿˾ ͙ ˸ˤ̅ Σ ͍ ҈ 

  2011 ʛ. 2012 ʛ. 
  2013 ʛ.   2014 ʛ. 

  ʆʕʉʈ ʄɺʌ   ʆʕʉʈ ʄɺʌ 

ʄʠʨʦʚʘʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʚ ʮʝʣʦʤ  3,9 3,2   2,7 2,9   3,6 3,6 

ʉʐɸ 1,8 2,8   1,7 1,6   2,9 2,6 

ɽʚʨʦʟʦʥʘ  1,5 -0,6   -0,4 -0,4   1,0 1,0 

ʗʧʦʥʠʷ -0,6 2,0   1,8 2,0   1,5 1,2 

ʂʠʪʘʡ  9,3 7,7   7,7 7,6   8,2 7,3 

ʀʥʜʠʷ  6,3 3,2   3,4 3,8   5,1 5,1 

ɹʨʘʟʠʣʠʷ  2,7 0,9   2,5 2,5   2,2 2,5 

ʈʦʩʩʠʷ 4,3 3,4   1,5 1,5   2,3 3,0 

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟Υ ˸ ˤΣ̅ ˻̏˿˾. 

˴͊͟ ͍͙͒ͤͦ ͙͘ ͒͊ͤͤ·ͻ ͭ͊ ͙͋͡ͼ· 6ΦмΣ ͔͎͔ͨͪ͒ͨͦ͊͊ͭͫ͡ΎΣ ;ͭͦ ͍ нлмп ͎. ͍ ͔͍ ͔ͪͦͦͤ͘ 
͍͒ͯͻ͔ͭͤ͡ΎΎ ͔ͪͼ͔͙ͫͫΎ ͔͙ͫͣͤͭͫΎ ͫ͊͋͡·ͣ ͪͦͫͭͦͣ ͍ м҈ ˤˤ˽Φ ˸͔͍ͤͦ͗ͫͭͦ 
͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έͤ·ͻ ͙͎͍ͫͤ͊ͦ͡ ͙͘ ͔͎ͨͪͦ͋ͣͤͦͦ͡ ͔͎͙ͪͦͤ͊ ς ͔ͯͫͨ΄ͤ·͚ ͍·ͻͦ͒ ˮ͙͙ͪ͊ͤ͒͡ ͙ 
˽͎͙͙ͦͪͭͯ͊͡ ͤ͊ ͪ·ͤͦ͟ ͎͙͍͍͙͚ͦͫ͊ͣͫͭͦ͊ͤ͘Σ ͍͔͊ͪ͘΄͔͙͔ͤ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͫͨ͊͒͊ ͍ 
˥͔ͪͼ͙͙ ς ͔ͦͤ͟;ͤͦ, ͔ͤ ͎ͣͦͯͭ ͔͔͙ͨͪͦͣͭ͡Έ ͦ͋΅ͯΌ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔ͫͯ͟Ό ͙͙͒ͤ͊ͣͯ͟ 
͔͍ ͪͦͦͤ͘·Σ ͤͦ Ύ͍ͤͦ ͍͒ͦ͋͊͡ΎΌͭ ͙͙ͦͨͭͣͣ͊͘ Ή͔ͫͨͪͭ͊ͣ͟Φ ˹͔͙ͦ͗͒͊ͤͤ·͚ ͍ͪ͊ͦͪͦͭ͘ 
͔͙͔ͨͪ͒ͤͭ͊͘ ̅ͪ͊ͤͼ͙͙ ̅ͪ͊ͤͫͯ͊ ˻͊ͤ͒͊͡ ͍ ͫͭͦͪͦͤͯ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͙͔͙͋ͪ͊ͣ͊͘͡͡ ͙ 
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͔ͦ͋΅͙͔͊ͤ ͙͙ͨͦͤͭ͘Έ ͎͙ͤ͊ͦ͡ ͙ ͙ͫͦͪ͊ͭͭ͟Έ ͔ͪ͊ͣͪ͘ ͋Ό͔͒͗ͭ͊ ͍͔ͨͦͤ͡ ͎ͣͦͯͭ ͙͍͔͙ͨͪͫͭ ͟ 
͔͙ͯͫͦͪͤ͟Ό ͪͦͫͭ͊ ͍ Ή͚ͭͦ ͔ͫͭͪ͊ͤΦ ˽ͦͻ͔ͦ͗Σ ˩͍͔͚͙͚ͪͦͨͫ͟ ͼ͔ ͤͭͪ͊͡Έͤ·͚ ͋͊ ͤ͟Σ ͍͔͔͔ͪͤ 
͔͎ͦ ͍ͤͦ·͚ ͍͙͔ͪͯͦͦ͒ͭ͟͡Έ ˸͙͊ͪͦ ˨͎͙ͪ͊Σ ͔ͪ΄͙͡Σ ;ͭͦ ͙͙ͨͦͭ͊͟͡ ̅˾˿ ˿̊ˢ ͤ͊ 
ͨͪͦͭΎ͔͙͙͗ͤ ͔͙͙͎ͨͦͫͪͫͤͦͦ͘͟͡ ͔͙ͨͪͦ͒͊ ͋·͊͡ ͔͔͋ͦ͡ ͔ͯͫͨ΄͚ͤͦ, ͙ ͎͍ͦͭͦ ͍͘ΎͭΈ ͤ͊ 
͍͔͙͔ͦͦͪͯ͗ͤ ͔ͦ͋΅͙͔͊ͤ ͫͦͻͪ͊ͤΎͭΈ ͙ͤͯ͘͟Ό ͨͪͦͼ͔ͤͭͤͯΌ ͍ͫͭ͊ͯ͟Φ ˻͒ͤ͊ͦ͟ 
Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͚ͫ͟ ͪͦͫͭ ͍ ͔͍ ͔ͪͦͦͤ͘ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙ͫ͡΄ͦͣ͟ ͫ͊͋͡·ͣ ͒͡Ύ ͔͔͙ͨͪͦ͒ͦͤ͡Ύ 
͚͔ͪ͊ͤ͟ ͔͎͙͍ͤ͊ͭͤ·ͻ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙͚ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟ ͭͪͯ͒͊Φ ˢ ͨͦ ͔͙ͣͤͤΌ ͙͙͙ͦͨͭͣͫͭ;͎ͤͦͦ ˸ˤ̅, 
ͦͤ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͔͚ͤͯͫͭͦ;͙͍·ͣ ͙ ͔ͣͦ͗ͭ ͔͙ͫͣͤͭΈͫΎ ͍͚ͤͦͦ ͔ͪͼ͔͙͔͚ͫͫΦ ˨͡Ύ ͔͔͙ͯͪͨͤ͟͡Ύ 
ͪͦͫͭ͊ ͫͭͪ͊ͤ͊ͣ ͔͍ ͪͦͦͤ͘· ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦ ͍͙ͨͪͦͦ͒ͭΈ ͫͭͪͯͭͯͪͤ͟·͔ ͔ͪͺͦͪͣ·Σ ͒͡Ύ ;͔͎ͦ 
͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ· ͔ͫͪΈ͔ͤ͘·͔ ͙͙ͨͦͭ͡;͔͙͔ͫ͟ ͔ͪ΄͔͙ͤΎΣ ͙͙ͨͪͤͣ͊ͭΈ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙͔͒ͪ͡· ͫͭͪ͊ͤ 
͔͍ ͪͦͦͤ͘· ͔ͤ ͎͍ͦͭͦ·Φ ˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦ, ͔ͨͪ͒ͫͭͦΎ΅͙͔ ͍·͋ͦͪ· ͍ ˩͍͔ͪͦͨ͊ͪ͊ͣͤͭ͡ ͙ ͔ͫͣͤ͊ 
͍ͫͦͫͭ͊͊ ˩͍͙͙͙ͪͦͦͣͫͫ͟ ͭ ͔͊͗͟ ͔ͤ ͍ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͯΌͭ ͙ͨͪͤΎ͙ͭΌ ͎ͦ͋͊͡͡Έͤ·ͻ ͔ͪ΄͔͙͚ͤΦ 

˾͍͙͍͊͊͘Ό΅͙͔ͫΎ ͫͭͪ͊ͤ· ͍ нлмп ͎. ͫͦͻͪ͊ͤΎͭ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͙͔ͫͦ͟ ͔ͭͣͨ· Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ 
ͪͦͫͭ͊Φ ˽ͦ ͦͼ͔͔ͤ͟ ˸ˤ̅Σ ͔ͭͣͨ ͪͦͫͭ͊ Ή͙ͦͤͦͣ͟͟ ͚͒͊ͤͤͦ ͎ͪͯͨͨ· ͫͭͪ͊ͤ ͍·͔ͪ͊ͫͭͭ ͫ пΣр҈ 
͍ нлмо ͎. ͒ͦ рΣм҈ ͍ нлмп ͎Φ ̏ͭ͊ ͦͼ͔ͤ͊͟ ͎ͣͦ͊͡ ͋· ͋·ͭΈ ͔΅͔ ͍·΄͔Σ ͔͙ͫ͡ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘Έ 
͎ͨͪͦͤͦ͘ ˻̏˿˾ ͔͍ͭͣͨͦ ͪͦͫͭ͊ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ˴͙ͭ͊Ύ ς ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤͦ ͔͔͋ͦ͡ ͍·͙͚ͫͦ͟Σ ;͔ͣ 
͎ͨͪͦͤͦ͘ ˸ˤ̅Φ ˻͔͙ͭͣͭͣΣ ;ͭͦ ͎ͨͪͦͤͦ͘ ˻̏˿˾ ͔ͫ͒͊ͤ͡ ͤ͊ ͍͒͊ ͔ͣͫΎͼ͊ ͔͔ͨͦ͒ͤ͘ ͎ͨͪͦͤͦ͊͘ 
˸ˤ̅ ͙ ͯ;͙ͭ·͍͔͊ͭ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭ;͔͙͔ͫ͟ ͒͊ͤͤ·͔ ˴͙ͭ͊Ύ ͊͘ ͔͙͚ͭͪͭ ͍͊ͪͭ͊͟͡ нлмо ͎Φ ˽ͦ 
ͦͼ͔ͤ͊ͣ͟ ˻̏˿˾Σ ͍͔͙͚ͤͯͭͪͤͤ ͫͨͪͦͫ ͤ͊;͙͔ͤ͊ͭ ͦ͊͘͟·͍͊ͭΈ ͍͔ͫ ͍ͦͪ͊ͫͭ͊͘Ό΅͔͔ 
͍͔͚͍͙͔ͦ͒ͫͭ͘ ͤ͊ ͙͚ͭ͊ͫͯ͟͟Ό Ή͙ͦͤͦͣͯ͟͟Σ ͤͦΣ ͔ͭͣ ͔ͤ ͔͔͔ͣͤΣ ͙͔͔ͦ͗͒͊ͣͦ ͔͔͙͔͊ͣ͒ͤ͘͡ 
ͪͦͫͭ͊ ͔͙͍͙ͪ͒ͭͦ͊ͤ͟Ύ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͒ͦ͗ͤͦ͡ ͙͍͔͙ͨͪͫͭ ͟ ͔͔͙͊ͣ͒ͤ͘͡Ό ͔͍ͭͣͨͦ ͪͦͫͭ͊ ˤˤ˽ 
͍ нлмр .͎ ͒ ͦ тΣр҈Φ  

˽͙͍͔͔ͪ͒ͣ ͍͒͊ ͔͙ͫͦͦ͋ͪ͊͗ͤΎ, ͟ ͊ͫ͊Ό΅͙͔ͫΎ ˾͙͙ͦͫͫΦ  

˽͔͍͔ͪͦΦ ˿͊͋͡·͚ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙͚ͫ͟ ͪͦͫͭ ͍ ͫͭͪ͊ͤ͊ͻ ͔͍ ͪͦͦͤ͘· ͙ ͔͚ͤͯͫͭͦ;͙͍·͚ ͪͦͫͭ 
͔͙͚͊ͣͪ͊ͤͫͦ͟͟ ͙ ͙͍͚ͣͪͦͦ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟ ͍ ͼ͔ͦͣ͡ ͍ нлмп ͎. ͔͍͒͊ ͙͡ ͋ͯ͒ͯͭ ζͭ͊΅͙ͭΈ ͊͘ 
ͯ΄͙η ͙͚͙͚ͪͦͫͫͫ͟ Ήͫͨͦͪͭ͟ ͙ ͙͚ͪͦͫͫͫͯ͟Ό Ή͙ͦͤͦͣͯ͟͟Σ ͟ ͭͦͣͯ ͔͗Σ ͔͙͚ͨͦͫ͒ͤ͡ ͎ͨͪͦͤͦ͘ 
˸ˤ̅ ͔͙͍͔ͨͪ͒ͯͫͣ͊ͭͪ͊ͭ ͫͦͪ͊͟΅͔͙͔ͤ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͔ͤͺͭΈ ͤ͊ 3 ͒ ͦ͊ͪ͊͡͡ ͊͘ ͔͋͊ͪͪ͡ΈΦ  

ˤ͔ͭͦͪͦΦ ˽͙͔͚ͪͣͭͦ ͍͔͔͙ͪͣͤ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ Ύ͍͔ͤͦ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͙͔͔ͤͭͪͫ͊ ͔ͣ͗͒ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ·ͻ 
͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͚ ͟ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ό ͙͚͚ͪͦͫͫͫͦ͟ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟. ˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͍ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊͊͡ͻ ˻̏˿˾ 
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͙͍ͨͪͦ͒ΎͭͫΎ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͔͎ͨ͊ͭ͗ͤͦͦ͡ ͋͊͊ͤͫ͊͡ ˾͙ͦͫͫΣ͙ ͙ͫ͡Έͤͦ ͔ͤ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͙͔ 
͒͊ͤͤ·ͣ ˣ͊ͤ͊͟ ˾͙͙ͦͫͫΦ ˤ ͔͔͔͚ͦͨͪ͒ͤͤͦ͡ ͔͔͙ͫͭͨͤ ͒͊ͤͤ͊Ύ ͙ͫͭͯ͊ͼ͙Ύ ͔ͦͭͪ͊͗͊ͭ ͔ͣͫͭͦ 
˾͙͙ͦͫͫ ͍ ͙͍͚ͣͪͦͦ Ή͙͔ͦͤͦͣ͟͟ ͙ ͍ ͨ͊ͤ͊͡ͻ ͔ͣ͗͒ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ·ͻ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΦ ˮ͔͔ͤͭͪͫ ͟ 
˾͙͙ͦͫͫΣ ͍ ͭͦͣ ;͙͔ͫ͡ ͫͦ ͫͭͦͪͦͤ· ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ·ͻ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦΣ ͍͔͔ͪͤͭͫΎ ς ͔ͯ͗ 
͔ͤ͊͒ͦͦ͡ Ήͭͦ ͎͍͙ͦͦͪͭΈ ς ͙ͨͪ ͯͯ͡;΄͔͙͙ͤ ͙͔͋ͤͫ͘-͙ͣ͊ͭ͊͟͡Σ ͔͔͙͙ͯͪͨͤ͟͡ ͍ͨͪ͊ 
͍͔͙ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͫͭΣ ͍͔͔͙͙ͨͪͦ͒ͤ ͔͔͋ͦ͡ ͔͍͔ͨͦͫ͒ͦ͊ͭ͡͡Έ͚ͤͦ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ ͙͙͙ͨͦͭ͟͡Φ 

ˍ̎̅̑̆̊ ˤ̠̆̑̎̃̒̋̉̊ 
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NEW  

NEW  

˪̋̏̎̏̍̉̋́ ̃ Ⱥ̖̋́̑̓̉̎̋́Ȼ 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ɺɺʇ ʠ ʚʢʣʘʜ ʚ ʥʝʸ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʭ ʧʦ ʚʠʜʫ ʩʧʨʦʩʘ  

(ʧʨʠʨʦʩʪ ʢ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʢʚʘʨʪʘʣʫ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ)  

 

 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ɺɺʇ ʠ ʚʢʣʘʜ ʚ ʥʝʸ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʭ ʧʦ ʚʠʜʫ ʩʧʨʦʩʘ  

(ʧʨʠʨʦʩʪ ʢ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʤʫ ʢʚʘʨʪʘʣʫ, ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴ ʫʩʪʨʘʥʝʥʘ)  
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NEW  

NEW  
ʎʠʢʣʠʯʝʩʢʠʝ ʠʥʜʝʢʩʳ (ʧʨʠʨʦʩʪ ʢ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʤʝʩʷʮʫ  

ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ), ʚ %  

 

 

 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʚʳʧʫʩʢʘ ʙʘʟʦʚʳʭ ʦʪʨʘʩʣʝʡ, ʙʝʟ ʩʝʣʴʩʢʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ  

(ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴ ʫʩʪʨʘʥʝʥʘ)  
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NEW  

NEW  

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʠ ʢʫʨʩʘ ʝʚʨʦ ʢ ʜʦʣʣʘʨʫ  

 

 

 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʠ ʢʫʨʩʘ ʨʫʙʣʷ 

 

 

 



˴˻ ˸˸˩˹́ˢ˾ˮˮ ˻ ˥˻˿̂˨ˢ˾˿́ˤ˩ ˮ ˣˮ ˭˹˩˿˩ Ô 61 ρτ ̠̅̆̋́̂̑ ςπρ3 ɀ ρπ ̠̠̎̃́̑ ςπρ4 

 

 

ˮ˹ ˿́ˮ́̂́ ζ̇˩˹́˾ ˾ˢ˭ˤˮ́ˮ̒η ˹ ˮ̂ ζˤ̍˿̊ˢ̒ ̊˴˻˶ˢ ̏˴˻˹˻˸ˮ˴ηˮ 24 

 

NEW  
ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʨʝʟʝʨʚʦʚ (ʥʘ ʢʦʥʝʮ ʤʝʩʷʮʘ), ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ.  

 

 

ɺʥʝʰʥʷʷ ʪʦʨʛʦʚʣʷ ʪʦʚʘʨʘʤʠ (ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴ ʫʩʪʨʘʥʝʥʘ, 100=ʷʥʚ.2007), ʚ % 
[2]

  

 

 

 



˴˻ ˸˸˩˹́ˢ˾ˮˮ ˻ ˥˻˿̂˨ˢ˾˿́ˤ˩ ˮ ˣˮ ˭˹˩˿˩ Ô 61 ρτ ̠̅̆̋́̂̑ ςπρ3 ɀ ρπ ̠̠̎̃́̑ ςπρ4 

 

 

ˮ˹ ˿́ˮ́̂́ ζ̇˩˹́˾ ˾ˢ˭ˤˮ́ˮ̒η ˹ ˮ̂ ζˤ̍˿̊ˢ̒ ̊˴˻˶ˢ ̏˴˻˹˻˸ˮ˴ηˮ 25 

 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʩʘʣʴʜʦ ʩʯʸʪʘ ʪʝʢʫʱʠʭ ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʠ ʠʤʧʦʨʪʘ ʪʦʚʘʨʦʚ[2]
  

 

 

 

ʏʠʩʪʳʡ ʧʨʠʪʦʢ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ.  

 

 

 


