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ʈʝʟʶʤʝ 
ɺ ʨʘʙʦʪʝ ʧʨʠʚʝʜʝʥʘ DSGE ʤʦʜʝʣʴ (ʪʠʧ: KANK ), ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʘʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ ʜʦʤʘʰʥʠʭ ʭʦʟʷʡʩʪʚ, ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʠ ʨʝʛʠʦʥʦʚ. ʄʳ 

ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʫʝʤ, ʢʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʜʘʥʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʘ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ 

ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ ʩ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʨʘʟʨʝʟʦʤ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʦʛʦ ʥʘ ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ 

ʨʝʰʝʥʠʷ ʧʦ ɼʂʇ. ʄʦʜʝʣʴ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʙʘʡʝʩʦʚʩʢʠʤ ʤʝʪʦʜʦʤ ʥʘ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʨʷʜʘʭ 

ʈʦʩʩʠʠ, ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʦʛʦ ʤʘʢʨʦʨʝʛʠʦʥʘ ʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʜʣʷ ʧʝʨʠʦʜʘ 2014ï2025 

ʛʦʜʘ. ʄʳ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʫʝʤ, ʯʪʦ ʚ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʤ ʚʘʨʠʘʥʪʝ ʤʦʜʝʣʠ ʨʦʣʴ ʰʦʢʦʚ, ʦʪʚʝʯʘʶʱʠʭ ʟʘ 

ʦʙʲʷʩʥʝʥʠʝ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ, ʥʝʚʝʣʠʢʘ. ɺʢʣʘʜ ʪʘʢʠʭ ʰʦʢʦʚ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 5%. 

ʂʣʶʯʝʚʳʝ ʩʣʦʚʘ: DSGE, KANK , ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʘʷ ʧʦʣʠʪʠʢʘ, ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʘʷ 

ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʴ, ʦʪʨʘʩʣʝʚʘʷ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʴ, ʥʝʨʠʢʘʨʜʠʘʥʩʢʠʝ ʜ/ʭ. 

JEL-ʢʦʜʳ: E10, E17, E37, E58. 
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ɺʚʝʜʝʥʠʝ 

ɼʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʝ ʩʪʦʭʘʩʪʠʯʝʩʢʠʝ ʤʦʜʝʣʠ ʦʙʱʝʛʦ ʨʘʚʥʦʚʝʩʠʷ (DSGE-ʤʦʜʝʣʠ) ʧʨʦʯʥʦ 

ʟʘʥʷʣʠ ʩʚʦʶ ʥʠʰʫ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʤ ʘʥʘʣʠʟʝ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ (ɼʂʇ). ɼʂʇ 

ʦʧʝʨʠʨʫʝʪ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʤ ʜʣʷ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʷ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʮʝʣʝʡ, ʧʦʵʪʦʤʫ 

ʧʨʦʩʪʝʡʰʘʷ DSGE-ʤʦʜʝʣʴ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ ʝʜʠʥʦʦʙʨʘʟʠʝ ʜʦʤʦʭʦʟʷʡʩʪʚ, ʬʠʨʤ ʠ ʥʝ 

ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ ʛʝʦʛʨʘʬʠʠ. ʅʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʣʠ ʫʩʣʦʞʥʝʥʠʝ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʤʦʜʝʣʠ? ʅʝʩʦʤʥʝʥʥʦ, ʝʩʣʠ 

ʤʳ ʭʦʪʠʤ ʣʫʯʰʝ ʧʦʥʠʤʘʪʴ ʙʠʟʥʝʩ-ʮʠʢʣ ʩʪʨʘʥʳ. ʅʝʦʜʥʦʨʦʜʥʳʝ ʵʣʝʤʝʥʪʳ ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ ʪʦʯʥʝʝ 

ʦʧʠʩʘʪʴ ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ ʪʨʘʥʩʤʠʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ ʚ ʤʦʜʝʣʠ, ʪʦʯʥʝʝ ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʦʚʘʪʴ ʩʘʤʠ ʰʦʢʠ, ʪʦ 

ʝʩʪʴ ʧʦʚʳʩʠʪʴ ʢʘʯʝʩʪʚʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʛʦ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ. 

ʄʳ ʨʘʟʨʘʙʘʪʳʚʘʝʤ, ʦʮʝʥʠʚʘʝʤ ʠ ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʝʤ DSGE-ʤʦʜʝʣʴ ʜʣʷ ʘʥʘʣʠʟʘ ɼʂʇ, 

ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʘʢʮʝʥʪ ʚ ʢʦʪʦʨʦʡ ʜʝʣʘʝʪʩʷ ʥʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʪʨʝʭ ʪʠʧʘʭ 

ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ. ʇʝʨʚʳʡ ʪʠʧ ʩʚʷʟʘʥ ʩ ʜʦʩʪʫʧʦʤ ʜʦʤʘʰʥʠʭ ʭʦʟʷʡʩʪʚ ʢ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤʫ ʨʳʥʢʫ. 

ʇʦ ʪʨʘʜʠʮʠʠ ʥʦʚʳʭ ʢʝʡʥʩʠʘʥʩʢʠʭ ʤʦʜʝʣʝʡ ʩ ʜʚʫʤʷ ʪʠʧʘʤʠ ʘʛʝʥʪʦʚ (TANK-ʤʦʜʝʣʝʡ, ʩʤ., 

ʥʘʧʨʠʤʝʨ, Gali et al., 2007) ʤʳ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ ʯʘʩʪʴ ʘʛʝʥʪʦʚ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʳ ʚ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʜʣʷ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʧʪʠʤʠʟʘʮʠʠ ʪʨʘʝʢʪʦʨʠʠ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʚʦ 

ʚʨʝʤʝʥʠ. ɺʪʦʨʦʝ, ʤʳ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ ʜʦʤʦʭʦʟʷʡʩʪʚʘ ʠ ʬʠʨʤʳ ʨʘʟʜʝʣʝʥʳ ʛʝʦʛʨʘʬʠʯʝʩʢʠ 

ʥʘ ʥʝʠʜʝʥʪʠʯʥʳʝ ʨʝʛʠʦʥʳ. ʈʝʛʠʦʥʳ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʳ ʧʦ ʨʘʟʤʝʨʫ, ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʦʪʨʘʩʣʝʡ, 

ʧʘʨʘʤʝʪʨʘʤ ʜ/ʭ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʘʤ ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʬʠʨʤ. ʊʨʝʪʴʝ, ʤʳ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ 

ʠʤʝʝʪʩʷ ʦʪʨʘʩʣʝʚʘʷ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʴ, ʩʚʷʟʘʥʥʘʷ ʢʘʢ ʩ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴʶ ʬʠʨʤ ʦʪʨʘʩʣʠ 

ʵʢʩʧʦʨʪʠʨʦʚʘʪʴ ʪʦʚʘʨʳ, ʘ, ʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʩ ʠʭ ʨʝʘʢʮʠʝʡ ʥʘ ʚʥʝʰʥʠʝ ʰʦʢʠ ʠ ʚʘʣʶʪʥʳʡ ʢʫʨʩ, 

ʪʘʢ ʠ ʩ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʷʤʠ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ ʠ ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʚ ʦʪʨʘʩʣʷʭ. 

ʈʘʟʨʘʙʦʪʘʥʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʠʤʝʝʪ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠʡ ʘʩʧʝʢʪ: ʦʥʘ ʩʦʟʜʘʥʘ ʜʣʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʚ 

ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʤ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ɺɺʇ ʠ ʜʨʫʛʠʭ ʤʘʢʨʦʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʜʣʷ ʦʜʥʦʛʦ 

ʠʟ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʝʥʠʡ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ: ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʦʛʦ ɻʣʘʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

(ɺɺɻʋ) ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ1 ʜʣʷ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʧʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʳʭ ʩʦʚʝʱʘʥʠʷʭ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʉɼ) 

ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ. ɼʘʣʝʝ ʤʳ ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʝʤ ʧʘʨʘʤʝʪʨʠʟʘʮʠʶ ʤʦʜʝʣʠ ʠʤʝʥʥʦ ʥʘ ʧʨʠʤʝʨʝ ʝʝ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ (ʚ ʨʝʞʠʤʝ ʜʚʫʭ 

ʨʝʛʠʦʥʦʚ). 

ʇʨʘʢʪʠʯʝʩʢʘʷ ʦʨʠʝʥʪʘʮʠʷ ʨʘʟʨʘʙʘʪʳʚʘʝʤʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʦʟʥʘʯʘʝʪ, ʯʪʦ ʦʥʘ ʜʦʣʞʥʘ ʭʦʨʦʰʦ 

ʚʦʩʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʴ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʙʠʟʥʝʩ-ʮʠʢʣʘ ʤʘʣʦʡ ʦʪʢʨʳʪʦʡ ʵʢʩʧʦʨʪʥʦ-

ʦʨʠʝʥʪʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ ʥʘ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʝ ʧʝʨʝʪʦʢʠ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ʄʦʜʝʣʴ ʪʘʢʞʝ ʜʦʣʞʥʘ ʠʤʝʪʴ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʝ ʩʚʦʡʩʪʚʘ ʜʣʷ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʛʦ 

ʘʥʘʣʠʟʘ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʙʠʟʥʝʩ-ʮʠʢʣʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʦʩʪʨʦʝʥʠʷ ʫʩʣʦʚʥʳʭ ʧʨʦʛʥʦʟʦʚ 

ʤʘʢʨʦʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ. ɸʢʮʝʥʪ ʥʘ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ ʜʝʣʘʝʪʩʷ, ʩ ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʜʣʷ ʪʦʛʦ, ʯʪʦʙʳ 

ʠʤʝʪʴ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ ʘʛʝʥʪʩʢʦʡ, ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʠ 

ʦʪʨʘʩʣʝʚʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʜʣʷ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʢʘʯʝʩʪʚʘ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ. ʉ ʜʨʫʛʦʡ 

ʩʪʦʨʦʥʳ, ʯʪʦʙʳ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʤʦʜʝʣʴ ʜʣʷ ʘʥʘʣʠʟʘ ɼʂʇ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ 

ʙʠʟʥʝʩ-ʮʠʢʣʘ. 

ʄʳ ʢʦʥʩʝʨʚʘʪʠʚʥʦ ʧʦʜʭʦʜʠʤ ʢ ʪʨʘʢʪʦʚʢʝ ʪʝʤʳ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ ʠ, ʚʦ-ʧʝʨʚʳʭ, 

ʠʩʭʦʜʠʤ ʠʟ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ, ʩʘʤʘ ʧʦ ʩʝʙʝ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʴ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʨʦʙʣʝʤʦʡ, ʢʦʪʦʨʫʶ 

ʜʦʣʞʥʳ ʨʝʰʘʪʴ ʤʦʥʝʪʘʨʥʳʝ ʚʣʘʩʪʠ. ɺʦ-ʚʪʦʨʳʭ, ʤʳ ʥʝ ʵʢʩʧʝʨʠʤʝʥʪʠʨʫʝʤ ʩ ʨʘʟʣʠʯʥʳʤʠ 

ʤʝʨʘʤʠ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʣʠ ʙʳ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴʩʷ ʢʘʢ ʧʦʣʝʟʥʳʡ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ 

                                                           
1 ʈʝʛʠʦʥʘʣʴʥʘʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʚʢʣʶʯʘʝʪ ʩʝʤʴ ɻʣʘʚʥʳʭ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʡ (ɻʋ): ʉʝʚʝʨʦ-ɿʘʧʘʜʥʦʝ ɻʋ, ɻʋ 

ʧʦ ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤʫ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʦʤʫ ʦʢʨʫʛʫ, ʖʞʥʦʝ ɻʋ, ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʦʝ ɻʋ, ʋʨʘʣʴʩʢʦʝ ɻʋ, ʉʠʙʠʨʩʢʦʝ ɻʋ ʠ 

ɼʘʣʴʥʝʚʦʩʪʦʯʥʦʝ ɻʋ. 
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ʮʝʣʝʡ ɼʂʇ. ɺ ʥʘʰʝʡ ʨʘʙʦʪʝ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʴ ï ʵʪʦ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʜʣʷ ʤʦʥʝʪʘʨʥʳʭ ʚʣʘʩʪʝʡ 

ʫʯʝʩʪʴ ʥʦʚʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʜʣʷ ʙʦʣʝʝ ʪʦʯʥʦʡ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ʙʠʟʥʝʩ-ʮʠʢʣʘ ʠ ʙʦʣʝʝ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʫʩʣʦʚʥʦʛʦ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʷ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʤʳ ʥʝ ʠʩʢʣʶʯʘʝʤ, ʯʪʦ ʫʯʝʪ 

ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ ʚ ʩʪʠʣʝ Benigno (2004) ʠ Gelfer (2024)2 ʤʦʛ ʙʳ ʧʦʚʳʩʠʪʴ ʢʘʯʝʩʪʚʦ 

ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʦʥʥʦʡ ɼʂʇ, ʥʦ ʦʩʪʘʚʣʷʝʤ ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʜʘʥʥʦʡ ʪʝʤʳ ʥʘ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʫ. 

ɺʢʣʶʯʝʥʠʝ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʳʭ ʵʣʝʤʝʥʪʦʚ ʚ DSGE-ʤʦʜʝʣʴ (ʜʦʤʘʰʥʠʭ ʭʦʟʷʡʩʪʚ, ʬʠʨʤ, 

ʨʝʛʠʦʥʦʚ, ʨʳʥʢʦʚ, ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʙʘʥʢʦʚ ʠ ʜʨ.) ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʤ ʧʨʠʝʤʦʤ, 

ʢʘʢ ʜʣʷ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʩʢʠʭ ʧʦʩʪʘʥʦʚʦʢ, ʪʘʢ ʠ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʧʨʠʢʣʘʜʥʦʛʦ 

ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ. ɺʢʣʘʜ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʦʡ ʨʘʙʦʪʳ ʚ ʜʘʥʥʫʶ ʪʝʤʫ ʤʳ ʚʠʜʠʤ, ʚʦ-

ʧʝʨʚʳʭ, ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦʙʳ ʩʚʝʩʪʠ ʪʨʠ ʪʠʧʘ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ ʚ ʝʜʠʥʳʡ ʪʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʠʡ ʬʨʘʛʤʝʥʪ 

ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ. ɼʣʷ ʵʪʦʛʦ ʚ ʤʦʜʝʣʠ ʟʘʣʦʞʝʥʘ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʤʝʞʜʫ 

ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʳʤʠ ʵʣʝʤʝʥʪʘʤʠ, ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʥʥʘʷ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʢʘʥʘʣʦʚ, ʯʝʨʝʟ ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʨʝʘʣʠʟʫʶʪʩʷ ʵʬʬʝʢʪʳ ʧʝʨʝʣʠʚʘ (ʵʬʬʝʢʪʳ spill-over). ʇʝʨʚʳʡ ʢʘʥʘʣ ï ʵʪʦ ʨʳʥʦʢ ʙʣʘʛ, ʥʘ 

ʢʦʪʦʨʦʤ ʙʣʘʛʘ, ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʥʳʝ ʚ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʦʪʨʘʩʣʷʭ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʘʭ, 

ʢʦʥʢʫʨʠʨʫʶʪ ʜʨʫʛ ʩ ʜʨʫʛʦʤ ʟʘ ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʝʡ. ɺʪʦʨʦʡ ʢʘʥʘʣ ï ʵʪʦ ʨʳʥʦʢ ʪʨʫʜʘ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʦʤ 

ʬʠʨʤʳ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʠ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʢʦʥʢʫʨʠʨʫʶʪ ʟʘ ʪʨʫʜʦʚʳʝ ʨʝʩʫʨʩʳ ʜ/ʭ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ 

ʪʠʧʦʚ ʠʟ ʨʘʟʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ. ʆʙʘ ʢʘʥʘʣʘ ʧʨʠʚʦʜʷʪ ʢ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʡ ʩʚʷʟʘʥʥʦʩʪʠ ʮʝʥ ʚ 

ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʤ ʠ ʦʪʨʘʩʣʝʚʦʤ ʨʘʟʨʝʟʝ. ʇʝʨʝʤʝʥʥʳʝ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʥʘ 

ʦʙʱʝʩʪʨʘʥʦʚʦʤ ʫʨʦʚʥʝ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʠ ʢʫʨʩ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ, ʪʘʢʞʝ 

ʧʨʠʚʦʜʷʪ ʢ ʩʚʷʟʘʥʥʦʩʪʠ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʳʭ ʵʣʝʤʝʥʪʦʚ ʜʨʫʛ ʩ ʜʨʫʛʦʤ, ʩʦʟʜʘʚʘʷ ʪʨʝʪʠʡ 

ʢʘʥʘʣ ʜʣʷ spill-over ʵʬʬʝʢʪʦʚ. ɺʦ-ʚʪʦʨʳʭ, ʚ ʩʚʦʝʡ ʨʘʙʦʪʝ ʤʳ ʧʨʝʜʣʘʛʘʝʤ ʩʪʨʘʪʝʛʠʶ ʦʮʝʥʢʠ 

ʪʘʢʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʜʦʩʪʫʧʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʪʨʝʭ ʪʠʧʘʭ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, 

ʧʨʠ ʙʘʡʝʩʦʚʩʢʦʡ ʦʮʝʥʢʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʤʦʜʝʣʠ ʤʳ ʦʙʦʩʥʦʚʳʚʘʝʤ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʥʘ ʜʠʩʧʝʨʩʠʠ 

ʰʦʢʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ ʦʮʝʥʠʚʘʪʴ ʦʙʱʠʝ ʰʦʢʠ ʚʤʝʩʪʝ ʩ ʰʦʢʘʤʠ, ʦʪʚʝʯʘʶʱʠʤʠ ʟʘ 

ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʝ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ. ɺ-ʪʨʝʪʴʠʭ, ʚ ʩʚʦʝʡ ʨʘʙʦʪʝ ʤʳ ʜʝʣʘʝʤ ʨʘʩʯʝʪ ʚʢʣʘʜʘ ʰʦʢʦʚ, 

ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʳʭ ʟʘ ʦʙʲʷʩʥʝʥʠʝ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ, ʚ ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʶ 

ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʭ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʨʷʜʦʚ (ʢʚʘʨʪʘʣʴʥʘʷ ʯʘʩʪʦʪʘ) ʥʘ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʝ ʰʦʢʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʫʝʤ ʠʭ ʚʢʣʘʜ ʚ ʜʠʩʧʝʨʩʠʶ ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʦʩʥʦʚʥʳʭ 

ʤʘʢʨʦʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ. 

ʄʦʜʝʣʴ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʢ ʢʣʘʩʩʫ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʤʦʜʝʣʝʡ ʦʙʱʝʛʦ 

ʨʘʚʥʦʚʝʩʠʷ. ʅʝʩʢʦʣʴʢʦ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʧʦ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʶ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʧʦʣʫʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʭ 

ʤʦʜʝʣʝʡ ʙʳʣʦ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʦ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʷʤʠ ʜʣʷ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʤʘʢʨʦʨʝʛʠʦʥʦʚ (ʄʈ) ʈʦʩʩʠʠ: 

ʅʝʣʶʙʠʥʘ (2021) ʜʣʷ ʎʌʆ, ʂʨʳʞʘʥʦʚʩʢʠʡ, ɿʳʢʦʚ (2022) ʜʣʷ ʋʨʘʣʴʩʢʦʛʦ ʄʈ, ɾʫʨʘʢʦʚʩʢʠʡ 

ʠ ʜʨ. (2024) ʜʣʷ ɼʘʣʴʥʝʚʦʩʪʦʯʥʦʛʦ ʄʈ. ɺ ʦʪʣʠʯʠʝ ʦʪ ʚʳʰʝʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʨʘʙʦʪ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ 

ʙʠʟʥʝʩ-ʮʠʢʣʘ ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʦʛʦ ʄʈ ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ DSGE-ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʶ, ʯʪʦ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ 

ʚʚʦʜʠʪʴ ʚ ʤʦʜʝʣʴ ʙʦʣʝʝ ʨʘʟʥʦʦʙʨʘʟʥʳʝ ʤʠʢʨʦʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʳʝ ʤʝʞʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʵʬʬʝʢʪʳ 

ʧʝʨʝʣʠʚʘ. 

ʉ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʠ ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ DSGE-ʤʦʜʝʣʴ ʪʠʧʘ KANK  (k-ʘʛʝʥʪʩʢʘʷ 

ʥʦʚʘʷ ʢʝʡʥʩʠʘʥʩʢʘʷ ʤʦʜʝʣʴ: ʩʤ., ʥʘʧʨʠʤʝʨ, Eskelinen, 2021) ʩ ʪʦʡ ʣʠʰʴ ʧʦʧʨʘʚʢʦʡ, ʯʪʦ 

ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʴ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ k ʛʨʫʧʧ ʜʦʤʘʰʥʠʭ ʭʦʟʷʡʩʪʚ, ʥʦ ʪʘʢʞʝ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʠ 

ʦʪʨʘʩʣʝʡ. ɹʦʣʝʝ ʧʨʠʥʮʠʧʠʘʣʴʥʳʤ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ ʧʦʜʭʦʜ ʢ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʶ ʨʦʣʠ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ, 

ʩ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝʤ ʤʦʜʝʣʝʡ ʩ ʛʝʪʝʨʦʛʝʥʥʳʤʠ ʘʛʝʥʪʘʤʠ (ʪʠʧʘ HANK: ʩʤ., ʥʘʧʨʠʤʝʨ, Kaplan et 

al., 2018), ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʠʤʝʝʪʩʷ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʧʨʠʧʠʩʘʪʴ ʢʘʞʜʦʤʫ ʘʛʝʥʪʫ ʩʚʦʠ ʫʥʠʢʘʣʴʥʳʝ 

                                                           
2 ʂʦʪʦʨʳʝ ʚʢʣʶʯʘʶʪ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʳʭ ʵʣʝʤʝʥʪʘʭ ʚ ʧʨʘʚʠʣʦ ʤʦʥʝʪʘʨʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ. 
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ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ. ʉ ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʤʳ ʥʝ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʜʘʥʥʫʶ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʶ ʘʥʘʣʠʟʘ ʧʦʪʦʤʫ, 

ʯʪʦ ʙʘʟʦʚʘʷ ʤʦʜʝʣʴ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʝʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʠʟʦʚʘʥʥʘʷ ʚʝʨʩʠʷ ʩ ʪʨʝʤʷ ʪʠʧʘʤʠ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ 

ʧʨʠʟʚʘʥʳ ʨʝʰʘʪʴ ʟʘʜʘʯʠ ʧʨʠʢʣʘʜʥʦʛʦ ʭʘʨʘʢʪʝʨʘ3. ʉ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʤʳ ʠʩʭʦʜʠʤ ʠʟ ʪʦʛʦ, 

ʯʪʦ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ HANK-ʤʦʜʝʣʝʡ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʚʦʩʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʳ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ 

ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʠ KANK  (ʩʤ., ʥʘʧʨʠʤʝʨ, Debortoli, Gali, 2017; Bilbiie, 2020). 

ɹʘʡʝʩʦʚʩʢʫʶ ʦʮʝʥʢʫ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʤʦʜʝʣʠ ʤʳ ʧʨʦʚʦʜʠʣʠ ʜʣʷ ʈʌ ʥʘ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʤ 

ʠʥʪʝʨʚʘʣʝ 2014ï2025 ʛʦʜʦʚ. ʅʘʙʦʨ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʳʭ ʵʣʝʤʝʥʪʘʭ ʤʳ ʦʛʨʘʥʠʯʠʣʠ 

ʨʷʜʘʤʠ, ʪʠʧʠʯʥʳʤʠ ʜʣʷ ʟʘʜʘʯʠ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ: ʧʷʪʴ ʨʷʜʦʚ, 

ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʭ ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʠʡ ʤʘʢʨʦʨʝʛʠʦʥ4; ʨʷʜ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʜʦʤʦʭʦʟʷʡʩʪʚ ʩ ʥʠʟʢʠʤ 

ʫʨʦʚʥʝʤ ʜʦʭʦʜʘ; ʪʨʠ ʨʷʜʘ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʝ ʜʚʝ ʦʪʨʘʩʣʠ ʈʌ: ʫʩʣʫʛ (ʮʝʥʳ ʠ ʦʙʲʝʤʳ) ʠ 

ʜʦʙʳʯʠ (ʦʙʲʝʤʳ). ɺʘʞʥʦʡ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʴʶ ʦʮʝʥʢʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ 

ʰʦʢʦʚ, ʧʨʠʟʚʘʥʥʳʭ ʦʪʨʘʟʠʪʴ ʚʣʠʷʥʠʝ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʈʌ ʥʘ ʙʠʟʥʝʩ-

ʮʠʢʣ. ɺʩʣʝʜ ʟʘ Aguiar and Gopinath (2007) ʤʳ ʦʪʤʝʯʘʝʤ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʚʢʣʘʜ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ 

ʰʦʢʦʚ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʥʠʟʢʦʯʘʩʪʦʪʥʫʶ, ʥʦ ʠ ʚ ʚʳʩʦʢʦʯʘʩʪʦʪʥʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ 

(ʧʨʠʥʮʠʧ çʪʨʝʥʜ ʛʝʥʝʨʠʨʫʝʪ ʮʠʢʣè). ʄʳ ʟʘʣʦʞʠʣʠ ʚ ʦʮʝʥʢʫ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʡ ʚʟʛʣʷʜ ʥʘ 

ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʈʌ: ʦʮʝʥʢʘ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ɺɺʇ, 

ʟʘʨʧʣʘʪʳ, ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ, ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ, ʦʮʝʥʢʘ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʥʝʡʪʨʘʣʴʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ 

ʩʦʚʤʝʩʪʥʦ ʩ ʙʘʡʝʩʦʚʩʢʦʡ ʦʮʝʥʢʦʡ ʛʣʫʙʦʢʠʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʤʦʜʝʣʠ. 

ʄʳ ʦʙʥʘʨʫʞʠʣʠ, ʯʪʦ ʣʠʰʴ ʥʝʙʦʣʴʰʘʷ ʜʦʣʷ ʜʠʩʧʝʨʩʠʠ ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʠʥʬʣʷʮʠʠ (3ï3,5%) ʠ 

ʚʳʧʫʩʢʘ (3,5ï4%) ʈʌ ʩʚʷʟʘʥʘ ʩ ʰʦʢʘʤʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʳ ʩʤʦʛʣʠ ʘʩʩʦʮʠʠʨʦʚʘʪʴ ʩ ʰʦʢʘʤʠ 

ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ. ʕʪʘ ʦʮʝʥʢʘ ʦʢʘʟʘʣʘʩʴ ʥʠʞʝ, ʯʝʤ ʫ Deryugina et al. (2019). ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ 

ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʙʳʣʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʘ ʜʨʫʛʘʷ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʷ, ʦʩʥʦʚʥʦʝ ʦʙʲʷʩʥʝʥʠʝ ʩʦʩʪʦʠʪ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ 

ʥʘ ʚʳʙʨʘʥʥʦʤ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʤ ʠʥʪʝʨʚʘʣʝ 2016ï2025 ʛʛ. ʜʦʤʠʥʠʨʦʚʘʣʠ ʦʙʱʠʝ ʠ ʚʥʝʰʥʠʝ 

ʰʦʢʠ: ʚ ʧʘʥʜʝʤʠʶ COVID-19 ï ʵʪʦ ʦʙʱʠʝ ʧʣʶʩ ʚʥʝʰʥʠʝ ʰʦʢʠ ʩʧʨʦʩʘ ʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ; ʘ 

ʧʝʨʠʦʜ 2022ï2025 ʛʛ. ï ʵʪʦ ʦʙʱʠʝ ʰʦʢʠ ʩʧʨʦʩʘ, ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ, ʛʦʩʩʝʢʪʦʨʘ, ʨʳʥʢʘ ʪʨʫʜʘ ʠ 

ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ ʙʘʣʘʥʩʘ. ɺʥʝʰʥʠʝ ʙʠʨʞʝʚʳʝ ʰʦʢʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʥʝʬʪʠ ʠ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ (ʨʝʩʫʨʩʦʚ) 

ʪʘʢʞʝ ʦʢʘʟʳʚʘʣʠ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʚʩʝʤ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʤ ʜʠʘʧʘʟʦʥʝ. ʅʘ ʬʦʥʝ ʪʘʢʠʭ 

ʩʠʣʴʥʳʭ ʚʦʟʤʫʱʝʥʠʡ, ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦ ʚʦʟʥʠʢʘʶʱʠʝ, ʥʦ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʥʝʙʦʣʴʰʠʝ ʧʦ 

ʩʠʣʝ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʷ ʥʘ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ, ʰʦʢʠ ʘʛʝʥʪʩʢʦʡ, ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʠ 

ʦʪʨʘʩʣʝʚʦʡ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ ʦʢʘʟʘʣʠʩʴ ʤʘʣʦʟʘʤʝʪʥʳʤʠ. ɺʪʦʨʦʝ ʦʙʲʷʩʥʝʥʠʝ ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʛʦ 

ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʚʢʣʘʜʘ ʰʦʢʦʚ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ ʚ ʧʨʦʛʥʦʟ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʨʷʜʦʚ ʩʦʩʪʦʠʪ ʚ 

ʪʦʤ, ʯʪʦ ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʩʷ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʳʡ ʦʙʲʝʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʈʌ5. ʏʪʦʙʳ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʙʦʣʝʝ ʨʝʘʣʠʩʪʠʯʥʫʶ ʦʮʝʥʢʫ ʚʢʣʘʜʘ ʰʦʢʦʚ 

ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʧʦʣʥʳʡ ʥʘʙʦʨ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʠ ʦʪʨʘʩʣʝʚʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. 

ʈʘʙʦʪʘ ʩʦʩʪʦʠʪ ʠʟ ʯʝʪʳʨʝʭ ʯʘʩʪʝʡ. ɺ ʧʝʨʚʦʡ ʯʘʩʪʠ ʤʳ ʦʧʠʩʳʚʘʝʤ DSGE-ʤʦʜʝʣʴ ʩ 

ʪʨʝʤʷ ʪʠʧʘʤʠ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ. ɺʦ ʚʪʦʨʦʡ ʯʘʩʪʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʧʘʨʘʤʝʪʨʠʟʘʮʠʷ ʤʦʜʝʣʠ. 

ʊʨʝʪʴʷ ʯʘʩʪʴ ʧʦʩʚʷʱʝʥʘ ʧʨʦʚʝʨʢʝ ʘʜʝʢʚʘʪʥʦʩʪʠ ʦʮʝʥʝʥʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ. ɺ ʯʝʪʚʝʨʪʦʡ ʯʘʩʪʠ ʤʳ 

                                                           
3 ʕʪʦ ʥʘʢʣʘʜʳʚʘʝʪ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʝ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʥʘ ʤʦʜʝʣʴ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʘ ʜʘʥʥʦʤ ʵʪʘʧʝ ʥʝ ʜʘʶʪ 
ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʶ ʘʥʘʣʠʟʘ HANK-ʤʦʜʝʣʝʡ. 
4 ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʠʡ ʤʘʢʨʦʨʝʛʠʦʥ ʩʦʩʪʦʠʪ ʠʟ 11 ʩʫʙʲʝʢʪʦʚ ʈʌ ʩ ʥʘʩʝʣʝʥʠʝʤ ʦʢʦʣʦ 13% ʦʪ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʈʌ, 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʷʱʠʭ ʦʢʦʣʦ 10% ɺɺʇ ʈʌ ʠ ʠʤʝʶʱʠʭ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʙʣʠʟʢʫʶ ʈʌ ʚ ʮʝʣʦʤ ʩʪʨʫʢʪʫʨʫ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʩ 

ʘʢʮʝʥʪʦʤ ʥʘ ʦʪʨʘʩʣʷʭ ʤʘʰʠʥʦʩʪʨʦʝʥʠʷ. 
5 ɺ ʵʪʦʤ ʥʘ hʨʘʩʯʝʪ ʩʠʣʴʥʦ ʨʘʩʭʦʜʠʪʩʷ ʩ ʧʦʜʭʦʜʦʤ Deryugina et al. (2019), ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʩʷ ʧʦʣʥʳʡ 

ʥʘʙʦʨ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʠ ʦʪʨʘʩʣʝʚʳʭ ʜʘʥʥʳʭ ʦ ʮʝʥʘʭ. 
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ʧʨʦʚʦʜʠʤ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʧʦʣʝʟʥʳʭ ʫʧʨʘʞʥʝʥʠʡ ʩ ʤʦʜʝʣʴʶ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚʳʷʚʣʷʝʤ ʚʢʣʘʜ 

ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ ʚ ʜʠʩʧʝʨʩʠʶ ʤʘʢʨʦʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ. 

ʄʦʜʝʣʴ 

ʈʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʤʘʣʫʶ ʦʪʢʨʳʪʫʶ ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ (ʨʠʩ. 1), ʩʦʩʪʦʷʱʫʶ ʠʟ ὔ  ʨʝʛʠʦʥʦʚ (ʠʥʜʝʢʩ 

ὶ). ɺ ʢʘʞʜʦʤ ʨʝʛʠʦʥʝ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʫʝʪ ʦʪʨʘʩʣʝʚʘʷ ʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʘʮʠʷ ʬʠʨʤ (ὔ  ʩʝʢʪʦʨʦʚ ʩ 

ʠʥʜʝʢʩʦʤ ά). ɺ ʦʙʱʝʤ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʨʘʩʣʠ ʨʘʟʣʠʯʘʶʪʩʷ ʧʦ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʠʟʜʝʨʞʝʢ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʠʨʦʚʢʠ 

ʚ ʜʨʫʛʦʡ ʨʝʛʠʦʥ ʠʣʠ ʩʪʨʘʥʫ (ʪʦʨʛʫʝʤʳʝ ʠ ʥʝʪʦʨʛʫʝʤʳʝ), ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʨʠʥʮʠʧʫ ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ 

ʠ ʪʠʧʫ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ. ɺ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʦʡ ʜʣʷ ʧʘʨʘʤʝʪʨʠʟʘʮʠʠ ʚʝʨʩʠʠ ʤʦʜʝʣʠ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ 

ʬʠʨʤʳ ʧʨʦʠʟʚʦʜʷʪ ʪʦʨʛʫʝʤʳʝ (Ὕ) ʠ ʥʝʪʦʨʛʫʝʤʳʝ (ὔ) ʙʣʘʛʘ, ʫʩʣʫʛʠ ɾʂʍ (Ὓ) ʠ ʥʝʬʪʴ (ὕ). 

ɺʩʝ ʥʝʪʦʨʛʫʝʤʳʝ ʙʣʘʛʘ ʠ ʫʩʣʫʛʠ ɾʂʍ, ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʥʳʝ ʚ ʢʘʞʜʦʤ ʨʝʛʠʦʥʝ, ʧʦʪʨʝʙʣʷʶʪʩʷ 

ʚʥʫʪʨʠ ʜʘʥʥʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ. ʇʨʦʠʟʚʝʜʝʥʥʳʝ ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ ὶ ʪʦʨʛʫʝʤʳʝ ʙʣʘʛʘ (Ὄ) ʯʘʩʪʠʯʥʦ 

ʧʦʪʨʝʙʣʷʶʪʩʷ ʚʥʫʪʨʠ ʜʘʥʥʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ (ὅ ), ʯʘʩʪʠʯʥʦ ʧʦʪʨʝʙʣʷʶʪʩʷ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʨʝʛʠʦʥʘʭ 

ʩʪʨʘʥʳ ή (ὅ ), ʯʘʩʪʠʯʥʦ ʵʢʩʧʦʨʪʠʨʫʶʪʩʷ ʟʘ ʛʨʘʥʠʮʫ (ὢ ). ɺʩ ̫ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʥʘ ̫ʥʝʬʪʴ 

ʵʢʩʧʦʨʪʠʨʫʝʪʩʷ (ὢ ). 

ʀʤʧʦʨʪ ʢʘʞʜʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʩʦʩʪʦʠʪ ʠʟ ʜʚʫʭ ʯʘʩʪʝʡ. ʇʝʨʚʘʷ 

ʯʘʩʪʴ ʚʢʣʶʯʘʝʪ ʠʤʧʦʨʪ ʦʜʥʦʨʦʜʥʳʭ ʙʣʘʛ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʬʠʨʤʳ-ʠʤʧʦʨʪʝʨʳ (Ὂ) 

ʧʨʝʚʨʘʱʘʶʪ ʚ ʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʢʦʥʝʯʥʳʝ ʙʣʘʛʘ ʠ ʧʨʦʜʘʶʪ ʥʘ ʨʳʥʢʝ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ (ὣ ). ɺʪʦʨʘʷ ʯʘʩʪʴ ï ʵʪʦ ʠʤʧʦʨʪ ʦʜʥʦʨʦʜʥʳʭ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ 

(ʨʝʩʫʨʩʦʚ), ʢʦʪʦʨʳʝ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʬʠʨʤʳ-ʫʧʘʢʦʚʱʠʢʠ (Ὑ) ʧʨʝʚʨʘʱʘʶʪ ʚ 

ʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʝ ʙʣʘʛʘ ʠ ʧʨʦʜʘʶʪ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʬʠʨʤʘʤ-

ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʷʤ ʚʩʝʭ ʦʪʨʘʩʣʝʡ. ɺ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʫʶ ʬʫʥʢʮʠʶ ʪʠʧʘ ʂʦʙʙʘ ï ɼʫʛʣʘʩʘ ʚʩʝʭ 

ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʚʭʦʜʷʪ: ʘʛʨʝʛʘʪ ʪʨʫʜʘ (ὒ), ʢʘʧʠʪʘʣ (ὑ) ʠ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ (ʨʝʩʫʨʩʳ Ὑ). ʅʘ ʩʭʝʤʝ (ʨʠʩ. 

1) ʜʘʥʥʳʝ ʧʦʪʦʢʠ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʦʪ ʜʦʤʘʰʥʠʭ ʭʦʟʷʡʩʪʚ ʢ ʬʠʨʤʘʤ ʢʘʞʜʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ ʠ ʚ ʚʠʜʝ 

ʧʨʠʙʳʣʠ ʦʙʨʘʪʥʦ ʥʝ ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ: ʦʥʠ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʝ, ʘ ʩʭʝʤʘ ʠʤʝʝʪ ʛʝʦʛʨʘʬʠʯʝʩʢʠʡ ʘʩʧʝʢʪ 

ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʘʛʝʥʪʦʚ. 

ʅʝʪʦʨʛʫʝʤʳʝ (ὔ), ʪʦʨʛʫʝʤʳʝ (Ὄ  ʠ Ὂ), ʙʣʘʛʘ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʵʢʩʧʦʨʪʠʨʫʝʤʳʝ ʙʣʘʛʘ ὢ , ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʝ ʙʣʘʛʘ (Ὑ) ʨʝʘʣʠʟʫʶʪʩʷ ʥʘ ʨʳʥʢʘʭ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ 

ʧʦ ʤʦʜʝʣʠ ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ Calvo (1983) ʩ ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʝʡ ʥʘ ʧʨʝʜʳʜʫʱʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʧʦ 

ʀʇʎ. ʅʘ ʚʩʝʭ ʨʳʥʢʘʭ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʧʨʠʥʮʠʧ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʮʝʥ ʚ ʤʝʩʪʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ (local 

currency pricing, LCP). ʎʝʥʘ ʚ ʥʝʬʪʷʥʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʡ ʮʝʥʳ ʥʘ ʥʝʬʪʴ, 

ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʝʛʦ ʩʪʝʧʝʥʴ ʠʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ 

(ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ ʦʢʦʣʦ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ). ʎʝʥʳ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ɾʂʍ ʪʘʢʞʝ ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʪʩʷ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦʤ, ʜʣʷ ʯʝʛʦ ʤʳ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ʦʪʨʘʩʣʠ Ὓ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ 

(ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʀʇʎ ʩʚʦʝʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ) ʢʘʢ ʧʨʦʮʝʩʩ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʧʝʨʚʦʛʦ ʧʦʨʷʜʢʘ. 

ɼʦʤʦʭʦʟʷʡʩʪʚʘ (ʜ/ʭ) ʢʘʞʜʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʷʶʪʩʷ ʥʘ ὔ ʛʨʫʧʧ (ʠʥʜʝʢʩ Ὦ). ɺʩʝ ʜ/ʭ 

ʤ  r ʨʘʟʜʝʣʷʝʤ ʥʘ ʜʚʘ ʪʠʧʘ: ʨʠʢʘʨʜʠʘʥʩʢʠʝ (ὲ) ʠ ʥʝʨʠʢʘʨʜʠʘʥʩʢʠʝ (Ὤ) ʜ/ʭ6. ɺ 

ʧʘʨʘʤʝʪʨʠʟʦʚʘʥʥʦʡ ʚʝʨʩʠʠ ʤʦʜʝʣʠ ʢʘʞʜʦʤʫ ʪʠʧʫ ʜ/ʭ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʦʜʥʘ ʛʨʫʧʧʘ. ɼ/ʭ 

ʧʨʝʜʣʘʛʘʶʪ ʩʚʦʠ ʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʫʩʣʫʛʠ ʥʘ ʨʳʥʢʘʭ ʪʨʫʜʘ ʚʩʝʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ. ʊʨʫʜ ʢʘʞʜʦʡ 

ʛʨʫʧʧʳ ʜ/ʭ Ὦ ʠʟ ʢʘʞʜʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʩʦʚʝʨʰʝʥʥʳʤ ʩʫʙʩʪʠʪʫʪʦʤ ʪʨʫʜʫ ʜ/ʭ ʪʦʡ ʞʝ 

ʛʨʫʧʧʳ Ὦ ʠʟ ʜʨʫʛʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ ή ὶ. ɿʘʨʘʙʦʪʥʘʷ ʧʣʘʪʘ ʜʣʷ ʢʘʞʜʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʜ/ʭ ʢʘʞʜʦʛʦ 

ʨʝʛʠʦʥʘ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʤʦʜʝʣʠ ʂʘʣʴʚʦ ʩ ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʝʡ ʥʘ ʧʨʝʜʳʜʫʱʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ 

                                                           
6 ʆʪ ʘʥʛʣ. hand-to-mouth (Ὤ), ʦʙʦʟʥʘʯʘʶʱʝʛʦ ʪʘʢʦʡ ʪʠʧ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʥʠʷ ʠʥʜʠʚʠʜʘ ʠʣʠ ʜ/ʭ, ʢʦʛʜʘ ʜʝʥʝʛ ʭʚʘʪʘʝʪ 
ʪʦʣʴʢʦ ʥʘ ʝʜʫ. 
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ʩʚʦʝʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ. ʌʠʨʤʳ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ ʦʪʨʘʩʣʠ ά ʨʝʰʘʶʪ ʟʘʜʘʯʫ ʤʠʥʠʤʠʟʘʮʠʠ ʠʟʜʝʨʞʝʢ, 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʷ ʩʚʦʡ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʪʨʫʜ ʜʣʷ ʢʘʞʜʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʜ/ʭ Ὦ. ɺ ʠʪʦʛʝ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʪʨʫʜʘ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʘʷ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʷ ʤʝʞʜʫ ʜ/ʭ ʦʜʥʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʥʘ ʨʳʥʢʘʭ ʪʨʫʜʘ ʢʘʞʜʦʛʦ 

ʨʝʛʠʦʥʘ ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʪʨʫʜ ʜ/ʭ ʨʘʟʥʳʭ ʛʨʫʧʧ, 

ʢʦʪʦʨʦʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʷʪ ʬʠʨʤʳ ʚʩʝʭ ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʚʦ ʚʩʝʭ ʨʝʛʠʦʥʘʭ. 

ɺ ʤʦʜʝʣʠ ʚʚʝʜʝʥʳ ʜʚʘ ʢʘʥʘʣʘ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʵʬʬʝʢʪʦʚ ʧʝʨʝʣʠʚʘ (ʵʬʬʝʢʪʦʚ spill-over): 

ʯʝʨʝʟ ʨʳʥʦʢ ʙʣʘʛ ʠ ʯʝʨʝʟ ʨʳʥʦʢ ʪʨʫʜʘ. ʇʝʨʝʪʦʢ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ ʤʝʞʜʫ ʨʝʛʠʦʥʘʤʠ ʩʦʟʜʘʝʪ 

ʵʬʬʝʢʪ ʧʝʨʝʣʠʚʘ ʯʝʨʝʟ ʨʳʥʦʢ ʙʣʘʛ. ʕʪʦʪ ʵʬʬʝʢʪ ʩʦʟʜʘʝʪ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʫʶ ʩʚʷʟʘʥʥʦʩʪʴ 

ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʮʝʥ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʢʦʨʨʝʣʷʮʠʷ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʙʫʜʝʪ ʟʘʚʠʩʝʪʴ ʦʪ ʪʦʛʦ, 

ʢʘʢʦʡ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʰʦʢ ʚʳʟʚʘʣ ʨʦʩʪ ʮʝʥ ʚ ʦʜʥʦʤ ʨʝʛʠʦʥʝ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʡ ʰʦʢ 

ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʙʣʘʛʘ ʚ ʦʜʥʦʤ ʨʝʛʠʦʥʝ ʚʳʣʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʨʦʩʪ ʩʧʨʦʩʘ ʚ ʜʨʫʛʦʤ ʨʝʛʠʦʥʝ ʠ ʩʦʟʜʘʝʪ 

ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʫʶ ʩʚʷʟʴ ʤʝʞʜʫ ʚʳʧʫʩʢʘʤʠ ʨʝʛʠʦʥʦʚ. ʅʘʧʨʦʪʠʚ, ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʡ ʰʦʢ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʙʣʘʛ ʚ ʦʜʥʦʤ ʨʝʛʠʦʥʝ, ʧʨʠʚʝʜʝʪ ʢ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʩʧʨʦʩʘ ʚ ʜʨʫʛʦʤ ʨʝʛʠʦʥʝ ʠ ʙʫʜʝʪ 

ʩʜʚʠʛʘʪʴ ʢʦʨʨʝʣʷʮʠʶ ɺʈʇ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʚ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʫʶ ʦʙʣʘʩʪʴ. 

ʇʝʨʝʪʦʢ ʪʨʫʜʦʚʳʭ ʨʝʩʫʨʩʦʚ ʤʝʞʜʫ ʨʝʛʠʦʥʘʤʠ ʩʦʟʜʘʝʪ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʫʶ ʩʚʷʟʘʥʥʦʩʪʴ 

ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʟʘʨʘʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ. ɽʩʣʠ ʨʦʩʪ ʟʘʨʧʣʘʪ ʩʚʷʟʘʥ ʩ ʨʦʩʪʦʤ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ 

ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ (ʰʦʢʠ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ), ʪʦ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʜʘʥʥʦʛʦ ʢʘʥʘʣʘ ʙʫʜʝʪ 

ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦ ʵʬʬʝʢʪʫ ʯʝʨʝʟ ʨʳʥʦʢ ʙʣʘʛ. ɽʩʣʠ ʞʝ ʨʦʩʪ ʟʘʨʧʣʘʪ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʰʦʢʦʚ 

ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʪʨʫʜʘ, ʪʦ ʰʦʢʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʪʨʫʜʘ ʦʜʥʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ (ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ ʰʦʢʠ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ 

ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ) ʧʨʠʚʦʜʷʪ ʢ ʧʝʨʝʪʦʢʫ ʪʨʫʜʦʚʳʭ ʨʝʩʫʨʩʦʚ ʤʝʞʜʫ ʨʝʛʠʦʥʘʤʠ ʠ, ʢʘʢ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ, ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʦʡ ʩʚʷʟʘʥʥʦʩʪʠ ɺʈʇ ʨʝʛʠʦʥʦʚ. ʉʠʣʘ ʢʘʞʜʦʛʦ ʠʟ ʵʬʬʝʢʪʦʚ ʧʝʨʝʣʠʚʘ 

ʟʘʜʘʝʪʩʷ ʚ ʤʦʜʝʣʠ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ çʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʝ ʩʤʝʱʝʥʠʝè 

ʩʧʨʦʩʘ ʚ ʧʦʣʴʟʫ ʙʣʘʛ (ʪʨʫʜʘ) ʠʟ ʩʚʦʝʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ. ɺ ʧʨʝʜʝʣʴʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʢʦʛʜʘ ʬʠʨʤʳ 

ʧʨʝʜʧʦʯʠʪʘʶʪ ʙʣʘʛʘ (ʪʨʫʜ) ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʠʟ ʩʚʦʝʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ, ʵʬʬʝʢʪʳ ʧʝʨʝʣʠʚʘ ʠʩʯʝʟʘʶʪ. 
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ʈʠʩ. 1. ɺʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʝ ʘʛʝʥʪʦʚ ʤʦʜʝʣʠ (ʘʩʧʝʢʪ ʛʝʦʛʨʘʬʠʠ) y
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ʆʪʨʘʩʣʝʚʳʝ ʵʬʬʝʢʪʳ ʧʝʨʝʣʠʚʘ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʵʬʬʝʢʪʘʤ 

ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʶʪʩʷ ʯʝʨʝʟ ʢʘʥʘʣʳ ʨʳʥʢʘ ʙʣʘʛ ʠ ʨʳʥʢʘ ʪʨʫʜʘ ʟʘ ʩʯʝʪ ʵʬʬʝʢʪʦʚ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ: 

ʰʦʢʠ, ʧʨʦʠʩʭʦʜʷʱʠʝ ʚ ʦʜʥʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʫʶʪ ʥʘ ʩʧʨʦʩ ʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʚ ʜʨʫʛʠʭ 

ʦʪʨʘʩʣʷʭ, ʩʦʟʜʘʚʘʷ ʤʝʞʦʪʨʘʩʣʝʚʫʶ ʩʚʷʟʘʥʥʦʩʪʴ ʮʝʥ ʠ ʦʙʲʝʤʦʚ. ʅʘʢʦʥʝʮ, ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʷ ʥʘ 

ʨʳʥʢʝ ʪʨʫʜʘ ʩʦʟʜʘʝʪ ʵʬʬʝʢʪʳ ʧʝʨʝʣʠʚʘ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʜ/ʭ. 

ɽʱʝ ʦʜʠʥ ʢʘʥʘʣ ʜʣʷ ʵʬʬʝʢʪʦʚ ʧʝʨʝʣʠʚʘ ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ ʠʟ-ʟʘ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʰʦʢʠ, ʚʦʟʥʠʢʘʶʱʠʝ 

ʚ ʦʜʥʦʤ ʨʝʛʠʦʥʝ ʠʣʠ ʦʜʥʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʧʨʠʚʦʜʷʪ ʢ ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʚʝʣʠʯʠʥ, 

ʢʦʪʦʨʳʝ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʝ ʜʨʫʛʠʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʠʣʠ ʦʪʨʘʩʣʝʡ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʨʦʩʪ 

ʩʧʨʦʩʘ ʚ ʦʜʥʦʤ ʨʝʛʠʦʥʝ (ʦʪʨʘʩʣʠ) ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʨʦʩʪʫ ʮʝʥ ʚʦ ʚʩʝʡ ʩʪʨʘʥʝ ʠ ʧʦʙʫʞʜʘʝʪ 

ʤʦʥʝʪʘʨʥʳʝ ʚʣʘʩʪʠ ʧʦʚʳʩʠʪʴ ʩʪʘʚʢʫ, ʯʪʦ ʩʥʠʞʘʝʪ ʩʧʨʦʩ ʚ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʘʭ (ʦʪʨʘʩʣʷʭ). 

ʊʨʘʜʠʮʠʦʥʥʦ ʜʣʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʫʥʢʮʠʡ ʩ ʢʘʧʠʪʘʣʦʤ ʚʚʦʜʷʪʩʷ ʠʟʜʝʨʞʢʠ 

ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ (ʢʚʘʜʨʘʪʠʯʥʘʷ ʬʫʥʢʮʠʷ, ʥʝ ʚʣʠʷʶʱʘʷ ʥʘ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʝ ʩʦʩʪʦʷʥʠʝ). 

ɿʘʨʫʙʝʞʥʘʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʤʦʜʝʣʠʨʫʝʪʩʷ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʅʦʚʦʡ ʢʝʡʥʩʠʘʥʩʢʦʡ ʤʦʜʝʣʠ 

ʟʘʢʨʳʪʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. ɺ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʫʶ ʬʫʥʢʮʠʶ ʪʠʧʘ ʂʦʙʙʘ ï ɼʫʛʣʘʩʘ ʚʭʦʜʠʪ ʪʨʫʜ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ (Ὑᶻ) ʠ ʥʝʬʪʴ (ὕᶻ). ʉʠʤʤʝʪʨʠʯʥʦ ʚʭʦʜʷʱʠʝ ʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʫʶ ʬʫʥʢʮʠʶ 

ʜʣʷ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ Ὑᶻ ʠ ὕᶻ ʧʦ-ʨʘʟʥʦʤʫ ʚʣʠʷʶʪ ʥʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ. ʈʦʩʪ 

ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʮʝʥ ʥʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʵʢʩʧʦʨʪʘ (ὕᶻ) ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʫʢʨʝʧʣʝʥʠʶ 

ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ, ʨʦʩʪʫ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ, ʜʦʭʦʜʘ, ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠ ʩʪʘʚʢʠ. ʈʦʩʪ 

ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʮʝʥ ʥʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʠʤʧʦʨʪʘ (Ὑᶻ) ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʧʨʷʤʦ 

ʧʨʦʪʠʚʦʧʦʣʦʞʥʳʤ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷʤ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚʥʝʰʥʠʝ ʰʦʢʠ, ʥʝ ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝʤ 

Ὑᶻ ʠ ὕᶻ ʠ ʩʠʤʤʝʪʨʠʯʥʦ ʚʣʠʷʶʱʠʝ ʥʘ ʠʭ ʮʝʥʳ, ʙʫʜʫʪ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʝ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ 

ʥʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ ʯʝʨʝʟ ʢʘʥʘʣ ʧʣʘʪʝʞʥʦʛʦ ʙʘʣʘʥʩʘ (ʵʬʬʝʢʪʳ, ʚʦʟʥʠʢʘʶʱʠʝ ʚ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʮʝʥ ʥʝʬʪʠ ʠ ʨʝʩʫʨʩʦʚ, ʙʫʜʫʪ ʚ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʢʦʤʧʝʥʩʠʨʦʚʘʪʴ 

ʜʨʫʛ ʜʨʫʛʘ). ʇʝʨʝʤʝʥʥʳʝ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʠʥʚʘʨʠʘʥʪʥʳ ʢ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. 

ʄʳ ʚʚʦʜʠʤ ʚ ʤʦʜʝʣʴ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʠ ʦʙʲʝʤʘ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ/ʜʦʣʛʦʚ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ/ʜʦʣʛʦʚ ʦʪ ʩʚʦʝʛʦ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ. 

ɺʩʣʝʜʩʪʚʠʝ ʥʝʤʛʥʦʚʝʥʥʦʡ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʯʝʪʘ ʙʫʜʫʪ ʚʦʟʥʠʢʘʪʴ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ ʦʪ 

ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʷ ʥʝʧʦʢʨʳʪʦʛʦ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʛʦ ʧʘʨʠʪʝʪʘ, ʟʘʚʠʩʷʱʠʝ ʦʪ ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ 

ʙʘʣʘʥʩʘ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʠ ʠʤʧʦʨʪʘ ʢʨʦʤʝ ʧʨʷʤʦʛʦ ʵʬʬʝʢʪʘ ʥʘ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ 

ʩʧʨʦʩ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʠʨʤ, ʩʦʟʜʘʶʪ ʧʨʦʪʠʚʦʧʦʣʦʞʥʳʡ ʧʦ ʟʥʘʢʫ ʵʬʬʝʢʪ ʥʘ ʩʧʨʦʩ ʯʝʨʝʟ 

ʢʘʥʘʣ ʚʘʣʶʪʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʝʩʣʠ ʧʦʜ ʜʝʡʩʪʚʠʝʤ ʰʦʢʦʚ ʩʧʨʦʩʘ ʨʘʩʪʝʪ ʵʢʩʧʦʨʪ ʧʨʠ 

ʧʦʩʪʦʷʥʥʦʤ ʠʤʧʦʨʪʝ, ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʚʘʣʶʪʘ ʫʢʨʝʧʠʪʩʷ, ʯʪʦ ʩʦʟʜʘʩʪ ʧʨʦʪʠʚʦʧʦʣʦʞʥʳʡ 

ʠʟʥʘʯʘʣʴʥʦʤʫ ʰʦʢʫ ʵʬʬʝʢʪ ʥʘ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʩʧʨʦʩ. ɸʥʘʣʦʛʠʯʥʦ ʰʦʢ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʠʤʧʦʨʪ 

ʦʩʣʘʙʠʪ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʫʶ ʚʘʣʶʪʫ ʠ ʧʦʜʜʝʨʞʠʪ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ. ʊʘʢʠʤ 

ʦʙʨʘʟʦʤ, ʚʘʣʶʪʥʳʡ ʢʫʨʩ ʚ ʧʣʘʚʘʶʱʝʤ ʨʝʞʠʤʝ ʚʳʧʦʣʥʷʝʪ ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʫʶ ʨʦʣʴ 

ʘʚʪʦʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʪʦʨʘ. 

ɺʩʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʨʳʥʢʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʥʝʧʦʣʥʳʤʠ. ʄʳ ʚʚʦʜʠʤ ad hoc ʬʫʥʢʮʠʠ ʧʨʝʤʠʡ ʟʘ 

ʨʠʩʢ, ʨʦʣʴ ʢʦʪʦʨʳʭ ʩʦʩʪʦʠʪ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦʙʳ ʦʙʲʷʩʥʠʪʴ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʤʠ 

ʩʪʘʚʢʘʤʠ ʧʨʦʮʝʥʪʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʝʜʠʥʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʠ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ ʨʝʰʝʥʠʷ ʤʦʜʝʣʠ. 

ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʫʧʨʘʚʣʷʝʪ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʨʘʩʭʦʜʘʤʠ Ὃ, ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʷ 

ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʙʣʘʛʘ ʥʘ ʦʪʢʨʳʪʦʤ ʨʳʥʢʝ. ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʩʦʙʠʨʘʝʪ ʥʘʣʦʛʠ ʥʘ ʟʘʨʘʙʦʪʥʫʶ 

ʧʣʘʪʫ ʧʦ ʝʜʠʥʦʡ ʩʪʘʚʢʝ †, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚʳʜʘʝʪ ʘʢʢʦʨʜʥʳʝ ʪʨʘʥʩʬʝʨʪʳ ʜ/ʭ ʪʠʧʘ Ὤ, ʟʘʙʠʨʘʷ ʚ ʚʠʜʝ 

ʘʢʢʦʨʜʥʳʭ ʥʘʣʦʛʦʚ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʫ ʙʦʣʝʝ ʙʦʛʘʪʳʭ ʜ/ʭ ʪʠʧʘ ὲ. ɼʝʬʠʮʠʪ ʙʶʜʞʝʪʘ ʬʠʥʘʥʩʠʨʫʝʪʩʷ 

ʟʘ ʩʯʝʪ ʚʳʧʫʩʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʨʘʚʥʦʤʝʨʥʦ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʤʝʞʜʫ ʚʩʝʤʠ ʜ/ʭ ʪʠʧʘ 
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ὲ. ʉʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʴ ʬʠʩʢʘʣʴʥʦʡ ʩʬʝʨʳ ʜʦʩʪʠʛʘʝʪʩʷ ʟʘ ʩʯʝʪ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʡ ʦʙʨʘʪʥʦʡ ʩʚʷʟʠ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʩ ʥʘʢʦʧʣʝʥʥʳʤ ʦʙʲʝʤʦʤ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ. 

ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ ʙʘʥʢ ʫʧʨʘʚʣʷʝʪ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʦʡ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʩʣʝʜʫʝʪ ʧʨʘʚʠʣʫ ʊʝʡʣʦʨʘ ʩ 

ʠʥʝʨʮʠʝʡ ʠ ʦʨʠʝʥʪʘʮʠʝʡ ʥʘ ʦʞʠʜʘʝʤʫʶ ʛʦʜʦʚʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʯʝʨʝʟ ʪʨʠ ʢʚʘʨʪʘʣʘ. ʂʣʶʯʝʚʘʷ 

ʩʪʘʚʢʘ ʟʘʜʘʝʪ ʫʨʦʚʝʥʴ ʚʩʝʭ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʩ ʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʜʦ ʬʫʥʢʮʠʡ ʧʨʝʤʠʠ 

ʟʘ ʨʠʩʢ. ʕʬʬʝʢʪʳ spill-over ʯʝʨʝʟ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʨʳʥʢʠ ʠʛʥʦʨʠʨʫʶʪʩʷ. 

ɼʦʤʘʰʥʠʝ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ 

ʇʨʝʜʧʦʣʦʞʠʤ, ʯʪʦ ʚ ʢʘʞʜʦʤ ʨʝʛʠʦʥʝ ὶ ʠʤʝʶʪʩʷ ὔ ʛʨʫʧʧ ʜ/ʭ (ʠʥʜʝʢʩ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ). 

ɺʥʫʪʨʠ ʢʘʞʜʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʜʦʤʦʭʦʟʷʡʩʪʚʘ ʦʜʥʦʨʦʜʥʳ. ʌʫʥʢʮʠʷ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʠ ʜ/ʭ: 

Ὗ В ‍ÅØÐ ό ό ό ɤ     (1) 

ʛʜʝ: 

‍ ï ʩʫʙʲʝʢʪʠʚʥʳʡ ʜʠʩʢʦʥʪ; 

ό , ό  ʠ ό  ï AR(1) ʧʨʦʮʝʩʩ,r ʟʘʜʘʶʱʠʝ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʝ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʷ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 

ʨʝʛʠʦʥʘ, ʛʨʫʧʧʳ ʜ/ʭ ʠ ʩʪʨʘʥʳ ʚ ʮʝʣʦʤ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ: 

ό ” ό ‐ ,    ” ᶰπȟρ   (2a) 

ό ” ό ‐ ,    ” ᶰπȟρ   (2b) 

ό ”ό ‐ ,     ” ᶰπȟρ   (2c) 

ʛʜʝ: 

‐ , ‐  ʠ ‐  ï ʰʦʢʠ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ7;  ” , ”  ʠ  ” ï 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ rʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ; 

ɤ  ï ʤʛʥʦʚʝʥʥʘʷ ʬʫʥʢʮʠʷ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʠ, ʠʤʝʶʱʘʷ ʜʣʷ ʜ/ʭ ὬȾὬ8 ʚʠʜ: 

ɤ ὬȾὬ

Ⱦ
Ⱦ

,      (3) 

ʛʜʝ: 

ὅ ὬȾὬ ï ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʜ/ʭ ὬȾὬ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ; 

ὔ ï ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʨʘʙʦʪʥʠʢʦʚ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʭʩʷ ʢ ʦʜʥʦʤʫ ʜ/ʭ; 

ὒ  ï ʦʪʨʘʙʦʪʘʥʥʳʝ ʦʜʥʠʤ ʨʘʙʦʪʥʠʢʦʤ ʜʘʥʥʦʛʦ ʜ/ʭ ʯʘʩʳ; 

„ ï ʧʘʨʘʤʝʪʨ, ʦʙʨʘʪʥʳʡ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʠ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ; 

‖ ï ʚʝʣʠʯʠʥʘ, ʦʙʨʘʪʥʘʷ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʪʨʫʜʘ ʧʦ ʌʨʠʰʫ; 

Ὤ ï ʧʘʨʘʤʝʪʨ ʚʥʝʰʥʠʭ ʧʨʠʚʳʯʝʢ ʚ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʠ. 

ɺʩʝ ʛʨʫʧʧʳ ʜ/ʭ ʨʘʟʜʝʣʠʤ ʥʘ ʜʚʝ ʪʠʧʘ: ὲ ï ʨʠʢʘʨʜʠʘʥʩʢʠʝ ʜ/ʭ; Ὤ ï ʥʝʨʠʢʘʨʜʠʘʥʩʢʠʝ ʜ/ʭ. 

ʇʘʨʘʤʝʪʨʳ ʬʫʥʢʮʠʠ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʶʪʩʷ ʦʜʠʥʘʢʦʚʳʤʠ ʜʣʷ ʦʙʦʠʭ ʪʠʧʦʚ ʜ/ʭ ʠ ʜʣʷ 

ʚʩʝʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. 

ɼʦʤʦʭʦʟʷʡʩʪʚʘ ʪʠʧʘ ὲ ʢʘʞʜʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ ʧʨʠʥʠʤʘʶʪ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ 

ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʠ ʩʙʝʨʝʞʝʥʠʷ, ʩʧʨʦʩʘ/ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʟʘʝʤʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʠ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ, ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʪʨʫʜʘ ʚ ʢʘʞʜʦʤ ʨʝʛʠʦʥʝ, ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ 

ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʠʤ ʬʠʨʤ, ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ ʢʘʧʠʪʘʣ ʬʠʨʤ. 

                                                           
7 ɿʜʝʩʴ ʠ ʜʘʣʝʝ ʰʦʢʦʤ ʥʘʟʳʚʘʝʤ ʩʣʫʯʘʡʥʳʡ ʧʨʦʮʝʩʩ ʩ ʥʫʣʝʚʳʤ ʤʘʪʦʞʠʜʘʥʠʝʤ, ʥʝʥʫʣʝʚʦʡ ʜʠʩʧʝʨʩʠʝʡ, 

ʢʦʪʦʨʳʡ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʜʣʷ ʚʚʝʜʝʥʠʷ ʵʢʟʦʛʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʱʠʭ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʩʠʩʪʝʤʳ. ɺʩʝ ʰʦʢʠ ʚ 

ʤʦʜʝʣʠ ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ ʣʠʙʦ ʢ ʨʝʛʠʦʥʫ (ʠʥʜʝʢʩ ὶ), ʣʠʙʦ ʢ ʜ/ʭ (ʠʥʜʝʢʩ Ὦ), ʣʠʙʦ ʢ ʦʪʨʘʩʣʠ (ʠʥʜʝʢʩ ά), ʣʠʙʦ ʢ ʪʠʧʫ 

ʙʣʘʛ (ʠʥʜʝʢʩ Ὧ), ʣʠʙʦ ʢ ʩʪʨʘʥʝ ʚ ʮʝʣʦʤ (ʙʝʟ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʠʥʜʝʢʩʘ), ʣʠʙʦ ʢ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ (ʩʦ 
ʟʚʝʟʜʦʯʢʦʡ ὼᶻ). 
8 ɺʦ ʚʩʝʭ ʬʦʨʤʫʣʘʭ, ʛʜʝ ʵʪʦ ʫʤʝʩʪʥʦ, ʤʳ ʦʧʫʩʢʘʝʤ ʠʥʜʝʢʩ ʜ/ʭ ʠ ʬʠʨʤʳ, ʝʩʣʠ ʚʩʝ ʵʣʝʤʝʥʪʳ ʜʘʥʥʦʛʦ ʪʠʧʘ 

ʦʜʥʦʨʦʜʥʳʝ. 
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ɹʶʜʞʝʪʥʦʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝ ʜʦʤʘʰʥʝʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ ʪʠʧʘ ὲ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ: 

ὖ ὅ Ὕ Ὓὄᶻ ρ Ὥᶻ ὄ ρ Ὥ ὄ

ὛὖᶻὃὨὮz ρ †ὡ ὔὒ В ὖ ὣ ὡ ὔὒ ὖ Ὅ

ὛὖᶻὖᶻὙ ὖ Ὓὓὅᶻὖᶻὣ Ὓὖᶻ ὖ ὢ ὄ ρ Ὥ

Ὓὄᶻ ὄ            (4) 

ʛʜʝ: 

ὖ  ï ʀʇʎ ʨʝʛʠʦʥʘ; 

Ὕ  ï ʘʢʢʦʨʜʥʳʝ ʥʘʣʦʛʠ ʥʘ ʜ/ʭ; 

Ὓ ï ʢʫʨʩ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ; 

ὄᶻ  ï ʜʦʣʛʠ ʜ/ʭ ʚ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ; 

Ὥᶻ  ï ʩʪʘʚʢʘ ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʷ ʜ/ʭ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ; 

ὄ  ï ʜʦʣʛʠ ʜ/ʭ ʚ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ; 

Ὥ   ï ʩʪʘʚʢʘ ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʷ ʜ/ʭ ʚ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ; 

ὄ  ï ʦʙʲʝʤ ʚʳʧʫʱʝʥʥʳʭ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ; 

‗  ï ʜʦʣʷ ʜ/ʭ ʪʠʧʘ Ὤ ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ ὶ; 

ὃὨὮz ï ʨʝʘʣʴʥʳʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʜʦʣʛʦʚ; 

ὡ  ï ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʟʘʨʘʙʦʪʥʘʷ ʧʣʘʪʘ ʜ/ʭ ʪʠʧʘ ὲ; 

ὒ  ï ʦʪʨʘʙʦʪʘʥʥʳʝ ʜ/ʭ ʪʠʧʘ ὲ ʯʘʩʳ; 

ὖ  ï ʮʝʥʘ ʙʣʘʛ ʦʪʨʘʩʣʠ ά; 

ὣ  ï ʦʙʲʝʤ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʦʪʨʘʩʣʠ ά; 

ὡ  ï ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʟʘʨʘʙʦʪʥʘʷ ʧʣʘʪʘ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ά; 

ὒ  ï ʦʙʲʝʤ ʪʨʫʜʘ, ʟʘʥʷʪʳʡ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ά; 

Ὅ  ï ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ά; 

ὖᶻ ï ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʮʝʥʘ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʥʘ ʚʥʝʰʥʝʤ ʨʳʥʢʝ; 

ὖᶻ ï ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʡ ʀʇʎ; 

Ὑ  ï ʦʙʲʝʤ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʭ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ά; 

ὖ  ï ʮʝʥʘ ʠʤʧʦʨʪʥʳʭ ʙʣʘʛ; 

ὓὅᶻ ï ʨʝʘʣʴʥʳʝ ʧʨʝʜʝʣʴʥʳʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʠʤʧʦʨʪʥʳʭ ʙʣʘʛ; 

ὣ  ï ʦʙʲʝʤ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʠʤʧʦʨʪʥʳʭ ʙʣʘʛ; 

ὖᶻ  ï ʮʝʥʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ ʜʣʷ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ (ʚ ʝʜʠʥʠʮʘʭ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ); 

ὢ  ï ʦʙʲʝʤ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ; 

Ὥ ï ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ. 

ɼʦʤʦʭʦʟʷʡʩʪʚʘ ʪʠʧʘ Ὤ ʢʘʞʜʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ ʧʦʪʨʝʙʣʷʶʪ ʚʝʩʴ ʩʚʦʡ [ʪʨʫʜʦʚʦʡ] ʜʦʭʦʜ ʧʦʩʣʝ 

ʫʧʣʘʪʳ ʥʘʣʦʛʦʚ ʠ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʪʨʘʥʩʬʝʨʪʦʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚʳʙʠʨʘʶʪ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʪʨʫʜʘ ʚ ʢʘʞʜʦʤ 

ʨʝʛʠʦʥʝ. ɹʶʜʞʝʪʥʦʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝ ʜ/ʭ ʪʠʧʘ Ὤ: 

ὖ ὅ Ὕ ρ †ὡ ὔὒ .      (5) 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʨʳʥʦʢ 

ɺ ʨʘʙʦʪʝ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʧʦʜʭʦʜ ʥʝʧʦʣʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ: ʚʩʝ ʬʫʥʢʮʠʠ, 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʱʠʝ ʨʘʟʥʠʮʫ ʚ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʷʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʟʘʜʘʶʪʩʷ ad hoc. ɼ/ʭ ʪʠʧʘ ὲ 

ʠʤʝʶʪ ʥʘ ʙʘʣʘʥʩʝ ʪʨʠ ʪʠʧʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ. ɼʚʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʘʢʪʠʚʘ ʚ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ 

ʚʘʣʶʪʝ: ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʝ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʠ ʧʨʷʤʳʝ ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʷ/ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʫ ʎɹ ʷʚʣʷʶʪʩʷ 
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ʘʙʩʦʣʶʪʥʳʤʠ ʩʫʙʩʪʠʪʫʪʘʤʠ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ ʜʣʷ ʦʧʪʠʤʠʟʘʮʠʠ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʚʦ 

ʚʨʝʤʝʥʠ ʜ/ʭ ʤʦʞʝʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʜʚʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ: ʚ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ ʩ 

ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴʶ Ὥ  ʠ ʚ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ ʩ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴʶ Ὥᶻ . 

ʃʠʢʚʠʜʥʳʡ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪ ʤʳ ʤʦʜʝʣʠʨʫʝʤ ʫʧʨʦʱʝʥʥʦ, 

ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʷ, ʯʪʦ ʎɹ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪ ʢʣʶʯʝʚʫʶ ʩʪʘʚʢʫ Ὥ, ʘ ʩʪʘʚʢʘ ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʷ/ʚʣʦʞʝʥʠʷ 

ʩʨʝʜʩʪʚ ʜʣʷ ʜ/ʭ ʨʘʟʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʤʦʞʝʪ ʦʪʣʠʯʘʪʴʩʷ ʦʪ Ὥ  ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʨʠʩʢ ὶὴ : 

Ὥ Ὥ ὶὴ          (6) 

ʇʨʝʤʠʷ ʟʘ ʨʠʩʢ ʜʣʷ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ Ὦɴ ὲ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ ʟʘʜʘʥʘ ad hoc ʬʫʥʢʮʠʝʡ ʦʪ 

ʥʘʢʦʧʣʝʥʥʳʭ ʠʤʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ὃ  ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʤ ʜʘʥʥʦʡ ʛʨʫʧʧʳ 

ʜʣʷ ʩʪʨʘʥʳ ʚ ʮʝʣʦʤ ὃ : 

ὶὴ ‪
Ӷ

Ӷ

Ӷ

Ӷ
ό ό ό ,    (7) 

ʛʜʝ: 

‪ π ï ʧʦʣʫʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʨʠʩʢ ʧʦ ʦʙʲʝʤʫ ʘʢʪʠʚʦʚ; 

ὃ  ï ʦʙʲʝʤ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ (+) /ʜʦʣʛʦʚ (-) ʜ/ʭ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ; 

ὃ  ï ʦʙʲʝʤ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ (+) /ʜʦʣʛʦʚ (-) ʜ/ʭ ʩʪʨʘʥʳ ʚ ʮʝʣʦʤ; 

ὃӶ ï ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ ʩ ʚʝʨʭʥʝʡ ʯʝʨʪʦʡ ʦʙʦʟʥʘʯʘʶʪ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ; 

ό , ό  ʠ ό  ï AR(1) ʧʨʦʮʝʩʩʳ: 

ό ”ό ‐ ,    ” ᶰπȟρ   (8a); 

ό ”ό ‐ ,     ” ᶰπȟρ   (8b); 

ό ”ό ‐,     ”ᶰπȟρ   (8c); 

ʛʜʝ: 

‐ , ‐  ʠ ‐ ï ʰʦʢʠ ʩʪʘʚʢʠ ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʷ/ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ ʜ/ʭ; 

” , ”  ʠ  ” ï ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ r ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ ʩʪʘʚʢʠ 

ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʷ/ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ. 

ʈʝʘʣʴʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ ʜ/ʭ: 

ὃ ὗ
ᶻ

ᶻ,      (9) 

ʛʜʝ: 

ὗḳ
ᶻ

 ï ʨʝʘʣʴʥʳʡ ʢʫʨʩ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ; 

ὖ  ï ʫʨʦʚʝʥʴ ʀʇʎ ʩʪʨʘʥʳ. 

ʈʝʘʢʮʠʷ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʨʠʩʢ ʥʘ ʘʢʪʠʚʳ ʜ/ʭ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ ʨʝʰʝʥʠʷ 

ʜʣʷ ʤʫʣʴʪʠʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ, ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʘʷ ʠʟʙʳʪʦʯʥʦʝ ʥʘʢʦʧʣʝʥʠʝ/ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʝ 

ʘʢʪʠʚʦʚ ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ ὶ (ʜʨʫʛʠʝ ʚʘʨʠʘʥʪʳ ʨʝʰʝʥʠʷ ʧʦʜʦʙʥʦʡ ʧʨʦʙʣʝʤʳ ʩʤ. Schmitt-Grohe and 

Uribe, 2003)9. 

ʇʨʠ ʦʧʝʨʘʮʠʷʭ ʩ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʤʠ ʜʦʣʛʘʤʠ/ʘʢʪʠʚʘʤʠ ὄᶻ  ʜ/ʭ ʥʝʩʫʪ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʠ 

ὃὨὮz. ʄʳ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʩʚʷʟʘʥʳ ʢʘʢ ʩ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝʤ ʦʪ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʛʦ 

ʫʨʦʚʥʷ ὄᶻ ὄᶻ (ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʝ ʚ ʩʪʠʣʝ Gabaix, Maggiory, 2015), ʪʘʢ ʠ ʩ ʚʝʣʠʯʠʥʦʡ 

ʧʨʠʨʦʩʪʘ ὄᶻ ὄᶻ  (ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʝ ï ʪʨʘʥʟʘʢʮʠʦʥʥʳʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʦʙʲʝʤʦʤ 

ʧʦʢʫʧʢʠ/ʧʨʦʜʘʞʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ): 

                                                           
9 ʅʦʨʤʠʨʦʚʢʘ ʘʢʪʠʚʦʚ ʜ/ʭ ʠʜʝʪ ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʛʦ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ὅӶ, ʘ ʥʝ ʩʘʤʠʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ὃӶ, 

ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʜʣʷ ʫʜʦʙʩʪʚʘ ʚʦʩʧʨʠʷʪʠʷ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ‪ π, ʪʘʢ ʢʘʢ ὃӶ π. 
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ὃὨὮz
ᶻ

ᶻ

ᶻ
ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ ὦᶻ ,    (10) 

ʛʜʝ ‪  zʠ ‪  zï ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ ʬʫʥʢʮʠʠ ʠʟʜʝʨʞʝʢ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝʤ ʪʝʢʫʱʝʛʦ 

ʫʨʦʚʥʷ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʜʦʣʛʦʚ 
ᶻ

ᶻ ʦʪ ʩʚʦʝʛʦ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ὦᶻ  ʠ ʦʪ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ 

ᶻ

ᶻ  ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ. 

ʅʝʤʛʥʦʚʝʥʥʘʷ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʘ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ/ʜʦʣʛʦʚ ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ 

ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʶ ʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʘʣʘ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ, ʪʦ ʝʩʪʴ ʢ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʶ ʦʪ ʫʩʣʦʚʠʷ ʥʝʧʦʢʨʳʪʦʛʦ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʛʦ ʧʘʨʠʪʝʪʘ. ɺʝʣʠʯʠʥʘ 

ʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʘʣʘ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʬʫʥʢʮʠʝʡ ʦʪ ʪʝʢʫʱʝʛʦ 
ᶻ ᶻ

ᶻ , ʧʨʦʰʣʦʛʦ 

ᶻ ᶻ

ᶻ  ʠ ʦʞʠʜʘʝʤʦʛʦ ʙʫʜʫʱʝʛʦ 
ᶻ ᶻ

ᶻ  ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʡ ʫʨʦʚʥʷ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʜʦʣʛʦʚ ʦʪ 

ʩʚʦʝʛʦ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ (ʩʤ. ʫʩʣʦʚʠʝ ʦʧʪʠʤʠʟʘʮʠʠ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʜ/ʭ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ). 

ʉʪʘʚʢʘ ʧʨʦʮʝʥʪʘ, ʧʦʜ ʢʦʪʦʨʫʶ ʜ/ʭ ʤʦʛʫʪ ʟʘʥʠʤʘʪʴ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ, ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʩʪʘʚʢʠ 

ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʛʦ ʎɹ Ὥᶻ, ʚʚʝʜʝʥʥʦʡ ʚʳʰʝ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʨʠʩʢ ὶὴ  ʠ ʰʦʢʘ ʚʥʝʰʥʠʭ ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʡ 

ό : 

Ὥᶻ Ὥᶻ ὶὴ ό         (11) 

ʛʜʝ: 

ό  ï AR(1) ʧʨʦʮʝʩʩ: 

ό ” ό ‐ ,    ” ᶰπȟρ   (12) 

ʛʜʝ: 

‐  ï ʰʦʢ ʩʪʘʚʢʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʡ/ʚʣʦʞʝʥʠʡ ʩʨʝʜʩʪʚ ʜ/ʭ; 

”  ï ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ ‐ . 

ʄʳ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ὄ  ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʘʙʩʦʣʶʪʥʳʤ 

ʩʫʙʩʪʠʪʫʪʘʤ ʧʨʷʤʳʤ ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʷʤ/ʚʣʦʞʝʥʠʷʤ ʧʦʜ ʩʪʘʚʢʫ Ὥ , ʧʦʵʪʦʤʫ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ: 

Ὥ Ὥ           (13) 

ʇʦʜʩʪʨʦʡʢʘ ʦʙʲʝʤʘ ʘʢʪʠʚʦʚ ʜ/ʭ ʢ ʠʭ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʤʫ ʧʦʚʝʜʝʥʠʶ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʙʠʟʥʝʩ-

ʮʠʢʣʘ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʟʘ ʩʯʝʪ ʦʙʲʝʤʘ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʜʦʣʛʦʚ ὄᶻ . ɺʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʧʦʢʫʧʘʪʴ 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʘ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ 

ʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝʤ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʤʳ 

ʟʘʜʘʝʤ ʯʝʨʝʟ ʫʩʣʦʚʠʝ ʥʘ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʦʙʲʝʤ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʦʚ/ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʡ ʜ/ʭ 

ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʎɹ: 

ὄ ”ὄ ‐          (14) 

ʛʜʝ: 

‐  ï ʰʦʢ ʦʙʲʝʤʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʡ/ʚʣʦʞʝʥʠʡ ʜ/ʭ; 

 ” ï ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ ‐ . 

ʆʧʪʠʤʠʟʘʮʠʷ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʜ/ʭ 

ʋʩʣʦʚʠʝ ʧʝʨʚʦʛʦ ʧʦʨʷʜʢʘ ʜʣʷ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʜ/ʭ ʪʠʧʘ Ὦɴ ὲ, c ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ: 
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‍ Ὁ
 

 
ρ,  Ὦɴ ὲ  (15) 

ʛʜʝ: 

ɤ ḳ Ὤ  ï ʧʨʝʜʝʣʴʥʘʷ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʴ ʦʪ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʜ/ʭ ʪʠʧʘ ὲ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ; 

“ ḳ  ï ʪʝʤʧ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ; 

‍  ï ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʠʩʢʦʥʪʥʳʡ ʤʥʦʞʠʪʝʣʴ: 

‍ ‍ÅØÐ ὲ „Ὣ ὲ ,       (16) 

ʛʜʝ: Ὣ ʠ ὲ ï ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʪʝʤʧʳ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʚʳʧʫʩʢʘ ʠ ʪʨʫʜʦʚʳʭ ʨʝʩʫʨʩʦʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ. 

ʉʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʠʩʢʦʥʪʥʳʡ ʤʥʦʞʠʪʝʣʴ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʫʨʦʚʝʥʴ ʨʘʚʥʦʚʝʩʥʦʡ 

(ʥʝʡʪʨʘʣʴʥʦʡ) ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ: 

ὶ .          (17) 

ɼʠʩʢʦʥʪʥʳʡ ʤʥʦʞʠʪʝʣʴ (17) ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʪʨʠ ʧʨʠʯʠʥʳ ʪʦʛʦ, ʧʦʯʝʤʫ ʣʶʜʠ ʮʝʥʷʪ 

ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʩʠʣʴʥʝʝ, ʯʝʤ ʙʫʜʫʱʝʝ: ʘ) ʩʫʙʲʝʢʪʠʚʥʳʡ ʜʠʩʢʦʥʪ ʚ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʠ ‍ ρ; ʙ) 

ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʧʨʝʜʝʣʴʥʦʡ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʠ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ɤ  ʧʨʠ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʤ ʪʝʤʧʝ ʨʦʩʪʘ 

ʚʳʧʫʩʢʘ ʥʘ ʜʫʰʫ (ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʥʘ ʜʫʰʫ) Ὣ Ὣ π; ʚ) ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʦʙʲʝʤʘ ʘʢʪʠʚʦʚ/ʜʦʣʛʦʚ 

ʥʘ ʯʝʣʦʚʝʢʘ ʧʨʠ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʤ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʠ ʪʨʫʜʦʚʳʭ ʨʝʩʫʨʩʦʚ Ὣ π. 

ʋʩʣʦʚʠʝ (15) ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʫʶ ʪʨʘʝʢʪʦʨʠʶ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʜ/ʭ. ʉʥʠʞʝʥʠʝ 

ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ, ʨʦʩʪ ʦʞʠʜʘʝʤʦʛʦ ʚ ʙʫʜʫʱʝʤ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʠ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʡ ʰʦʢ 

ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʶʪ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʜ/ʭ ʚ ʪʝʢʫʱʝʤ ʧʝʨʠʦʜʝ. 

ʋʩʣʦʚʠʝ ʧʝʨʚʦʛʦ ʧʦʨʷʜʢʘ ʜʣʷ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʜ/ʭ ʪʠʧʘ Ὦɴ ὲ, c ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʘʣ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʜʚʫʭ 

ʩʪʨʘʥ. ɼʘʥʥʦʝ ʫʩʣʦʚʠʝ ʤʳ ʚʳʚʦʜʠʤ, ʧʨʠʥʠʤʘʷ ʚʦ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʠ (10) ʠ 

ʫʩʣʦʚʠʝ (15): 

Ὁ ᶻ Ὁ

ừ
Ử
Ừ

Ử
ứ ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ ᶻ ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ ữ
Ử
Ữ

Ử
ử

    (18) 

ʋʩʣʦʚʠʝ (18) ʤʦʞʥʦ ʧʝʨʝʧʠʩʘʪʴ ʚ ʩʪʠʣʝ Gabaix, Maggiori (2015): ʚʳʨʘʟʠʚ ʜʠʥʘʤʠʢʫ 

ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʜʦʣʛʦʚ ʢʘʢ ʬʫʥʢʮʠʶ ʦʪ ʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʘʣʘ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ: 
ᶻ

ᶻ
ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ Ӷz

ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ ᶻ
Ὥ Ὥᶻ  (19) 

ʛʜʝ 
ᶻ
 ï ʧʘʨʘʤʝʪʨ, ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʡ çʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʙʨʘʪʴ ʥʘ ʩʝʙʷ ʨʠʩʢè a la Gabaix, 

Maggiori. 

ʋʩʣʦʚʠʝ (19) ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʫʝʪ ʨʦʣʴ ʜʚʫʭ ʪʠʧʦʚ ʠʟʜʝʨʞʝʢ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʠ ʚ (10). ʇʘʨʘʤʝʪʨ 

‪  zʦʪʚʝʯʘʝʪ ʟʘ ʪʦ, ʥʘʩʢʦʣʴʢʦ ʩʠʣʴʥʦ ʨʝʘʛʠʨʫʶʪ ʜʦʣʛʠ ʜ/ʭ ὄᶻ ʥʘ ʚʦʟʥʠʢʰʠʡ ʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʘʣ 

ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ. ʇʘʨʘʤʝʪʨ ‪  z ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ, ʥʘʩʢʦʣʴʢʦ ʙʳʩʪʨʦʡ ʙʫʜʝʪ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʘ 

ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʜʦʣʛʦʚ ʢ 
ᶻ
Ὥ Ὥᶻ . 

ʊʘʢ ʢʘʢ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʜʦʣʛʦʚ ʩʚʷʟʘʥʘ ʩ ʪʦʨʛʦʚʳʤ ʙʘʣʘʥʩʦʤ ʩʪʨʘʥʳ, ʫʩʣʦʚʠ ̫

(18ï19) ʤʦʞʥʦ ʠʥʪʝʨʧʨʝʪʠʨʦʚʘʪʴ ʢʘʢ ʨʝʘʢʮʠʶ ʚʘʣʶʪʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ ʥʘ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʙʘʣʘʥʩ. ʏʝʤ 
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ʚʳʰʝ ‪ ,z ʪʝʤ ʩʠʣʴʥʝʝ ʢʫʨʩ ʙʫʜʝʪ ʨʝʘʛʠʨʦʚʘʪʴ ʥʘ ʩʘʣʴʜʦ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ ʙʘʣʘʥʩʘ, ʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, 

ʪʝʤ ʩʠʣʴʥʝʝ ʰʦʢʠ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʠ ʠʤʧʦʨʪʘ ʙʫʜʫʪ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʦʚʘʪʴ ʥʘ ʢʫʨʩ ʠ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʯʝʨʝʟ 

ʢʘʥʘʣ ʢʫʨʩʘ. 

ɼ/ʭ ʪʠʧʘ Ὤ ʥʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʷʪ ʦʧʪʠʤʠʟʘʮʠʶ ʪʨʘʝʢʪʦʨʠʠ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʥʝ ʠʤʝʶʪ ʜʣʷ 

ʵʪʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ. ʆʥʠ ʧʦʪʨʝʙʣʷʶʪ ʩʚʦʡ ʪʝʢʫʱʠʡ ʪʨʫʜʦʚʦʡ ʜʦʭʦʜ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʥʘʣʦʛʦʚ ʠ 

ʪʨʘʥʩʬʝʨʪʦʚ. 

ɺʳʙʦʨ ʜ/ʭ ʤʝʞʜʫ ʚʠʜʘʤʠ ʙʣʘʛ 

ɼ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ ʧʦʪʨʝʙʣʷʶʪ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʨʛʫʝʤʳʝ ὅ , ʥʝʪʦʨʛʫʝʤʳʝ 

ὅ , ʫʩʣʫʛʠ ɾʂʍ ὅ  ʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʝ ʪʦʨʛʫʝʤʳʝ ʙʣʘʛʘ ὅ , ʘʛʨʝʛʠʨʫʷ ʠʭ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ CES 

ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʠ: 

ὅ В ʇ ρ ό ᾀ ὅᶰ ȟȟȟ ,    (20) 

ʛʜʝ: 

‗  ï ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʘʷ ʜʦʣʷ ʢʘʞʜʦʛʦ ʪʠʧʘ ʙʣʘʛ ʚ ʢʦʨʟʠʥʝ; В ‗ᶰ ȟȟȟ ρ; 

 ;ï ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ ʨʘʟʣʠʯʥʳʤʠ ʚʠʜʘʤʠ ʙʣʘʛ ‏

ό  ï ʚʨʝʤʝʥʥʳʡ ʰʦʢ ʜʦʣʠ ʩʧʨʦʩʘ (ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ) ʥʘ ʙʣʘʛʦ Ὧ ʚ ʢʦʨʟʠʥʝ; 

ᾀ  ï ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʡ ʰʦʢ ʜʦʣʠ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʙʣʘʛʦ Ὧ ʚ ʢʦʨʟʠʥʝ. ʆʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝʤ ʥʘ ʰʦʢʠ 

ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʫʩʣʦʚʠ ̫ʨʘʚʝʥʩʪʚʘ ʝʜʠʥʠʮʝ ʩʫʤʤʳ ʜʦʣʝʡ ʚʩʝʭ ʙʣʘʛ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʰʦʢʦʚ, 

ʪʦ ʝʩʪʴ: 

В ʇ όᶰ ȟȟȟ π         (21a) 

В ʇ ᾀᶰ ȟȟȟ π         (21b) 

ʐʦʢʠ ʜʚʫʭ ʪʠʧʦʚ ό ʠ ᾀ  ʧʨʠʟʚʘʥʳ ʦʙʲʷʩʥʠʪʴ ʯʘʩʪʴ ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ 

ʦʙʲʝʤʦʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʦʪʨʘʩʣʝʡ (ʦʪʨʘʩʣʝʚʫʶ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʴ) ʟʘ ʩʯʝʪ ʰʦʢʦʚ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ: ʪʘʢʠʭ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʥʝ ʚʣʠʷʶʪ ʥʘ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʩʧʨʦʩ. 

ʏʪʦʙʳ ʦʙʲʷʩʥʠʪʴ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʠʤʧʦʨʪʘ ʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʥʝʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ, 

ʤʳ ʚʚʝʜʝʤ: ʚʨʝʤʝʥʥʳʡ ʠ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʡ ʰʦʢʠ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ʠʤʧʦʨʪʘ ό  ʠ ᾀ , ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʚʨʝʤʝʥʥʳʡ ʰʦʢ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʥʝʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ ό . ʏʪʦʙʳ ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʴ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʶ (21a, 21b), ʜʘʥʥʳʝ ʰʦʢʠ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ʜʦʣʞʥʳ ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʴ ʫʩʣʦʚʠʶ: 

ό  
ό  
ό  
ό

ở

Ở
Ở
Ở
ờ

ρ
 

 
ρ

  

  Ợ

ỡ
ỡ
ỡ
Ỡ
ό
ό       (22ʘ) 

ᾀ 
ᾀ  
ᾀ 
ᾀ

ụ
Ụ
Ụ
Ụ
Ụ
ợ
ρ

 

ɀ
 

 Ứ
ủ
ủ
ủ
ủ
Ủ

ᾀ         (22b) 

ʛʜʝ: 

ό  ʠ ό  ï AR(1) ʧʨʦʮʝʩʩʳ; 
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ᾀ  ï ʙʣʠʟʢʘʷ ʢ I(1) (ʜʘʣʝʝ ʢʚʘʟʠ-I(1)) ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ10 ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ 

ʠʤʧʦʨʪʥʳʝ ʙʣʘʛʘ: 

ό ” ό ‐     ” ᶰπȟρ   (22c) 

ό ” ό ‐     ” ᶰπȟρ   (22d) 

ᾀ πȟωωωωᾀ ‡ ,         (22e) 

ʛʜʝ: 

‐  ʠ ‐  ï ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʚʨʝʤʝʥʥʳʝ ʰʦʢʠ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ; 

‡  ï ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥr ʡ ʰʦʢ ʠʤʧʦʨʪʘ. 

ʋʩʣʦʚʠ ̫ʧʝʨʚʦʛʦ ʧʦʨʷʜʢʘ ʜʣʷ ʟʘʜʘʯʠ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʜ/ʭ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ 

ʤʝʞʜʫ ʚʠʜʘʤʠ ʙʣʘʛ ʪʨʝʙʫʝʪ: 

ὅ ʇ ρ ό ᾀ ὅ ,  ὯᶰὌȟὔȟὛȟὊ  (23) 

ʛʜʝ ʠʥʜʝʢʩ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ ʨʝʛʠʦʥʘ: 

ὖ В ʇ ρ ό ᾀ ὖᶰ ȟȟȟ     (24) 

ɼ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ ʧʦʪʨʝʙʣʷʶʪ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʨʛʫʝʤʳʝ ʙʣʘʛʘ Ὄ, ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʥʳʝ 

ʚʦ ʚʩʝʭ ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ: 

ὅ В ‗ ὅ ,       (25) 

ʛʜʝ: 

‗  ï ʜʦʣʷ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʙʣʘʛ, ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʥʳʭ ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ ὶ ʚ ʦʙʱʝʤ 

ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʠ ʜʘʥʥʳʭ ʙʣʘʛ ʨʝʛʠʦʥʘ ή; 

В‗ ρ ὅ  ï ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ ʨʝʛʠʦʥʘ ή ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ 

Ὄ, ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʥʳʭ ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ ὶ; 

 ï ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʪʦʨʛʫʝʤʳʤʠ ʙʣʘʛʘʤʠ ʨʘʟʥʳʭ ‏

ʨʝʛʠʦʥʦʚ. 

ʋʩʣʦʚʠʝ ʧʝʨʚʦʛʦ ʧʦʨʷʜʢʘ ʜʣʷ ʟʘʜʘʯʠ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʜʦʤʘʰʥʠʤ 

ʭʦʟʷʡʩʪʚʦʤ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ ʤʝʞʜʫ ʨʝʛʠʦʥʘʤʠ: 

ὅ ‗ ὅ ,        (26) 

ʛʜʝ: 

ὖ  ï ʮʝʥʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʝʡ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ ὶ; 

ὖ  ï ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʮʝʥʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ ή: 

ὖ Вʇ ὖ        (27) 

ʏʪʦʙʳ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʥʝ ʨʦʩʣʦ ʚʤʝʩʪʝ ʩ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʤ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʢʚʘʜʨʘʪʠʯʥʦ, 

ʩʚʷʞʝʤ ʜʦʣʠ ʇ  ʩ ʜʦʣʷʤʠ ɺʈʇ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʚ ʦʙʱʝʡ ʩʫʤʤʝ ɺʈʇ ʇ ʚ ʜʫʭʝ ʛʨʘʚʠʪʘʮʠʦʥʥʦʡ 

ʤʦʜʝʣʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ: 

ʇ ʇ ɱ   ὶ ή       (28ʘ) 

ʇ ρ ρ ʇ ɱ,         (28b) 

                                                           
10 ɼʣʷ ʚʩʝʭ ʰʦʢʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʳ ʚ ʨʘʙʦʪʝ ʥʘʟʳʚʘʝʤ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʤʠ, ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʠʤ, ʯʪʦ ʠʭ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʙʣʠʟʢʘ ʢ 

ʩʣʫʯʘʡʥʦʤʫ ʙʣʫʞʜʘʥʠʶ I(1), ʥʦ ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʭʦʜʷʱʠʤʩʷ AR1-ʧʨʦʮʝʩʩʦʤ ʩ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʤ 

ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ 0,9999. ʕʪʦ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʥʝ ʤʝʥʷʝʪ ʬʦʨʤʫ ʦʪʢʣʠʢʘ ʥʘ ʪʘʢʠʝ ʰʦʢʠ, ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʧʨʦʮʝʩʩʦʤ 

ʩʣʫʯʘʡʥʦʛʦ ʙʣʫʞʜʘʥʠʷ, ʥʦ ʫʧʨʦʱʘʝʪ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʫʶ ʧʨʦʮʝʜʫʨʫ ʠʟʙʘʚʣʝʥʠʷ ʦʪ ʝʜʠʥʠʯʥʳʭ ʢʦʨʥʝʡ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʚ 

ʤʦʜʝʣʠ ʩ ʧʦʜʦʙʥʳʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʤ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʠ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʥʝ ʧʨʠʤʝʥʠʤʘ ʜʣʷ 

ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʭ ʤʘʥʠʧʫʣʷʮʠʡ ʩ ʤʦʜʝʣʴʶ. ʎʝʥʦʡ ʟʘ ʧʦʜʦʙʥʦʝ ʫʧʨʦʱʝʥʠʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʪʦʯʥʦʩʪʠ ʤʦʜʝʣʠ 

ʧʨʠ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʭ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷʭ ʦʪ ʥʘʯʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʛʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʧʦʜ ʜʝʡʩʪʚʠʝʤ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ 

(ʧʦʛʨʝʰʥʦʩʪʴ ʣʠʥʝʘʨʠʟʘʮʠʠ ʦʢʦʣʦ ʠʟʥʘʯʘʣʴʥʦʡ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʡ ʪʦʯʢʠ). 
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ʛʜʝ ɱᶰπȠ ρ ï ʧʘʨʘʤʝʪʨ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʩʤʝʱʝʥʠʷ ʚ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʠ. ɽʩʣʠ ɱᴼρ, 

ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʝ ʩʤʝʱʝʥʠʝ ʧʨʦʧʘʜʘʝʪ ʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ 

ʚʦ ʚʩʝʭ ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ ʦʜʠʥʘʢʦʚʦʡ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʜʦʣʷʤ ʇ  ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʚ ʦʙʱʝʤ 

ɺʈʇ. ɽʩʣʠ ɱᴼπ, ʤʝʞʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʘʷ ʪʦʨʛʦʚʣʷ ʧʨʦʧʘʜʘʝʪ ʠ ʜ/ʭ ʧʦʪʨʝʙʣʷʶʪ ʙʣʘʛʘ ʚʠʜʘ Ὄ, 

ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʥʳʝ ʚ ʩʚʦʝʤ ʨʝʛʠʦʥʝ. ɺʦ ʚʩʝʭ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʭ ʚʘʨʠʘʥʪʘʭ ɱ ʙʣʘʛʘ Ὄ ʠʟ ʜʨʫʛʠʭ 

ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʚ ʢʦʨʟʠʥʝ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ, ʥʦ ʚʝʩ ʚ ʢʦʨʟʠʥʝ ʙʣʘʛ ʠʟ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ 

ʨʝʛʠʦʥʘ ʙʫʜʝʪ ʙʦʣʴʰʝ, ʯʝʤ ʜʦʣʷ ɺʈʇ ʜʘʥʥʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ ʚ ʦʙʱʝʡ ʩʫʤʤʝ. 

ʈʳʥʦʢ ʪʨʫʜʘ 

ʅʘ ʨʳʥʢʝ ʪʨʫʜʘ ʤʳ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ ʤʦʙʠʣʴʥʦʩʪʴ ʪʨʫʜʦʚʳʭ ʨʝʩʫʨʩʦʚ ʢʘʢ ʤʝʞʜʫ 

ʩʝʢʪʦʨʘʤʠ ʦʜʥʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ, ʪʘʢ ʠ ʤʝʞʜʫ ʨʘʟʥʳʤʠ ʨʝʛʠʦʥʘʤʠ. ʂʘʞʜʦʝ ʜ/ʭ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʩʚʦʠ 

ʪʨʫʜʦʚʳʝ ʨʝʩʫʨʩ rʤʝʞʜʫ ʩʝʢʪʦʨʘʤʠ ά ʠ ʨʝʛʠʦʥʘʤʠ ὶ. ʌʠʨʤʳ ʥʘʥʠʤʘʶʪ ʜ/ʭ ʠʟ ʨʘʟʥʳʭ 

ʛʨʫʧʧ Ὦ ʠ ʨʘʟʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ὶ. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʨʳʥʦʢ ʪʨʫʜʘ ʩʦʟʜʘʝʪ spill-over ʵʬʬʝʢʪʳ, 

ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʝʡ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʪʠʧʦʚ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ. 

ɼʦʤʦʭʦʟʷʡʩʪʚʘ ʦʜʥʦʡ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ ʠ ʦʜʥʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʫʶʪ ʥʘ ʨʳʥʢʝ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ, ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʷ ʟʘʨʧʣʘʪʫ ʧʦ ʤʦʜʝʣʠ ʂʘʣʴʚʦ ʩ ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʝʡ 

ʥʘ ʧʨʝʜʳʜʫʱʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʩʚʦʝʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ. ɿʘʜʘʯʫ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʪʨʫʜ ʤʝʞʜʫ ʜ/ʭ 

ʨʘʟʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʠ ʨʘʟʥʳʭ ʪʠʧʦʚ ʨʝʰʘʶʪ ʬʠʨʤʳ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʚʢʣʘʜʘ ʚ ʘʛʨʝʛʘʪʳ. 

ʇʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʪʨʫʜʘ 

ʄʳ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ ʢʘʞʜʦʝ ʜ/ʭ ʦʙʣʘʜʘʝʪ ʫʥʠʢʘʣʴʥʳʤʠ ʥʘʚʳʢʘʤʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʜʝʣʘʶʪ 

ʝʛʦ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʠʤ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʦʤ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʪʨʫʜʘ. ʌʠʨʤʳ ʘʛʨʝʛʠʨʫʶʪ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ 

ʜʦʤʘʰʥʠʭ ʭʦʟʷʡʩʪʚ (ʠʥʜʝʢʩ Ὥɴ πȠ ρ) ʛʨʫʧʧʳ Ὦ ʜʣʷ ʢʘʞʜʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ ά ʢʘʞʜʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ 

ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ CES ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʠ: 

ὒ ᷿ ὒ Ὥ ὨὭ ,       (29) 

ʛʜʝ •  ï ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ ʪʨʫʜʦʤ ʜʦʤʘʰʥʠʭ ʭʦʟʷʡʩʪʚ ʦʜʥʦʡ ʛʨʫʧʧʳ 

ʦʜʥʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ. 

ʈʝʰʘʷ ʟʘʜʘʯʫ ʤʠʥʠʤʠʟʘʮʠʠ ʟʘʪʨʘʪ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦʙʳ ʥʘʥʷʪʴ ὒ  ʝʜʠʥʠʮ ʪʨʫʜʘ, ʤʦʞʥʦ 

ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʫʩʣʦʚʠʝ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʪʨʫʜ ʜʦʤʘʰʥʝʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ Ὥ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ά: 

ὒ Ὥ ὒ ,       (30) 

ʛʜʝ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʟʘʨʘʙʦʪʥʘʷ ʧʣʘʪʘ ὡ : 

ὡ ᷿ ὡ Ὥ ὨὭ        (31) 

ɿʘʨʧʣʘʪʘ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ ʠʟ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʤʦʜʝʣʠ Calvo (1983) ʩ 

ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʝʡ ʥʘ ʧʨʝʜʳʜʫʱʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʩʚʦʝʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ, ʦʜʠʥʘʢʦʚʘʷ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʩʝʢʪʦʨʦʚ ʠ 

ʨʝʛʠʦʥʦʚ. ɼ/ʭ Ὥ ʧʦʣʫʯʘʝʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ cʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʪʴ ʟʘʨʘʙʦʪʥʫʶ ʧʣʘʪʫ ʥʘ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʫʶ 

ὡ  ʚ ʪʝʢʫʱʝʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʩ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴʶ ρ — , ʘ ʩ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴʶ —  ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪ 

ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʶ ʩʚʦʝʡ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʡ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ ʧʣʘʪʳ ʥʘ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ ὶ ʚ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʤ 

ʧʝʨʠʦʜʝ: ὡ ρ “ , ʛʜʝ …  ï ʩʪʝʧʝʥʴ ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʠ. 

ʊʦʛʜʘ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʠʥʜʝʢʩʘ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ ʧʣʘʪʳ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʡ 

ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ: 

— ρ —    (32) 
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ɿʘʜʘʯʘ ʜ/ʭ ʩʦʩʪʦʠʪ ʚ ʤʘʢʩʠʤʠʟʘʮʠʠ ʙʝʩʢʦʥʝʯʥʦʡ ʩʫʤʤʳ ʚʠʜʘ: 

ÍÁØὉВ ‍— ÅØÐ ό ό ό ɤ    (33) 

ʧʨʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʠ (30). 

ʈʝʰʝʥʠʝ ʜʘʥʥʦʡ ʟʘʜʘʯʠ ʤʦʞʥʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʴ ʚ ʚʠʜʝ ʩʠʩʪʝʤʳ ʚʧʝʨʝʜʩʤʦʪʨʷʱʠʭ 

ʨʘʟʥʦʩʪʥʳʭ ʫʨʘʚʥʝʥʠʡ: 

ÅØÐ ό ό ό ᾀ ,     (34) 

ʛʜʝ: 

ό , ό  ʠ ό  ï AR(1) ʧʨʦʮʝʩʩʳ; 

ᾀ  ï ʢʚʘʟʠ-I(1) ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʦʛʦ ʰʦʢʘ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʚ 

ʟʘʨʧʣʘʪʝ, ʥʝ ʠʟʚʝʩʪʥʳʝ ʥʘ ʵʪʘʧʝ ʨʝʰʝʥʠʷ ʟʘʜʘʯʠ (33): 

ό ” ό ‐     ” ᶰπȟρ   (35a) 

ό ” ό ‐     ” ᶰπȟρ   (35b) 

ό ”ό ‐ ,    ” ᶰπȟρ   (35c) 

ᾀ πȢωωωωᾀ ‡ ,         (36) 

ʛʜʝ: 

‐ , ‐  ʠ ‐  ï ʰʦʢ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʚ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ ʧʣʘʪʝ ʜ/ʭ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ, 

ʛʨʫʧʧʳ Ὦ ʠ ʦʙʱʠʡ; 

‡  ï ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʡ ʰʦʢ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʚ ʟʘʨʧʣʘʪʝ; ʚʩʧʦʤʦʛʘʪʝʣʴʥʳʝ 

ʚʧʝʨʝʜʩʤʦʪʨʷʱʠʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ ὐ  ʠ ὔ : 

ὐ ÅØÐ ό ό ό ὒ

‍ — Ὁ ὐ  (37) 

ὔ ÅØÐ ό ό ό ὒ ɤ

‍ — Ὁ ὔ  (38) 

ʛʜʝ ɤ ὒ  ï ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʘʷ ʧʨʝʜʝʣʴʥʘʷ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʴ ʦʪ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʡ 

ʝʜʠʥʠʮʳ ʪʨʫʜʦʚʳʭ ʫʩʠʣʠʡ. 

ʋʨʘʚʥʝʥʠʷ (34), (37)-(38) ʦʧʠʩʳʚʘʶʪ ʧʨʦʮʝʩʩ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʠ ʨʳʥʢʘ ʪʨʫʜʘ ʢ 

ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʤʫ ʙʝʩʬʨʠʢʮʠʦʥʥʦʤʫ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʶ ʪʨʫʜʘ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʫʩʣʦʚʠʶ 

ʦʧʪʠʤʠʟʘʮʠʠ ʬʫʥʢʮʠʠ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʠ (1) ʧʨʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʠ (4)-(5): 

ὒ ρ Ὤ        (39) 

ɺʳʙʦʨ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ ʠʟ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ ʝʜʠʥʳʡ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʩʝʢʪʦʨʦʚ ʠ ʨʝʛʠʦʥʦʚ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʧʨʝʜʣʘʛʘʝʪ ʩʚʦʠ ʫʩʣʫʛʠ ʪʨʫʜʘ ʜʘʥʥʦʝ ʜ/ʭ. 

ʇʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʪʨʫʜʘ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ ʠʟ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ ʨʘʩʢʣʘʜʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʨʝʛʠʦʥʳ ή ʠ ʦʪʨʘʩʣʠ 

ά: 

ὒ В В ὒ ,         (40) 

ʛʜʝ ὒ  ï ʪʨʫʜ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ ʠʟ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ά ʨʝʛʠʦʥʘ ή. 

ʉʧʨʦʩ ʥʘ ʪʨʫʜ 

ʆʙʱʠʡ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʪʨʫʜ ʜʣʷ ʬʠʨʤʳ ʩʝʢʪʦʨʘ ά ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ ὒ  ʬʦʨʤʠʨʫʝʪʩʷ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ 

ʧʨʝʜʝʣʴʥʦʛʦ ʧʨʦʜʫʢʪʘ ʪʨʫʜʘ ʚ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ ʩ ʜʨʫʛʠʤʠ ʬʘʢʪʦʨʘʤʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ: ʢʘʧʠʪʘʣʦʤ 

ὑ  ʠ ʤʘʪʝʨʠʘʣʘʤʠ Ὑ  (ʩʤ. ʨʘʟʜʝʣ ʌʠʨʤʳ). ɼʣʷ ʪʦʛʦ ʯʪʦʙʳ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʪʴ ʘʛʨʝʛʘʪ ὒ , 
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ʬʠʨʤʳ ʥʘ ʧʝʨʚʦʤ ʰʘʛʝ ʨʝʰʘʶʪ ʟʘʜʘʯʫ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʪʨʫʜ ʠʟ ʨʘʟʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ 

ὒ  ʠ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʠʷ ʪʨʫʜʘ ὒ  ʠʟ ʤʝʞʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ὒ  ʜʣʷ ίᶅ. ʅʘ ʚʪʦʨʦʤ 

ʰʘʛʝ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʳʡ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʪʨʫʜ ʛʨʫʧʧʳ ʜ/ʭ Ὦ ʠ ʨʝʰʘʝʪʩʷ ʟʘʜʘʯʘ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʪʨʫʜʘ ὒ  ʠʟ ὒ . ʆʙʘ ʰʘʛʘ ʩʚʷʟʘʥʳ ʩ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʠʝʤ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ CES-ʬʫʥʢʮʠʠ. 

ʅʘ ʧʝʨʚʦʤ ʰʘʛʝ ʧʦʣʫʯʠʤ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʡ (ʠʟ ʤʝʞʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ) ʪʨʫʜ ʜʣʷ 

ʢʘʞʜʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʜ/ʭ Ὦ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ά ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ ὶ: 

ὒ В ‎ ‗‗ ὒ ,     (41) 

ʛʜʝ: 

‎  ï ʧʘʨʘʤʝʪʨ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʡ ʜʦʣʶ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ ʠʟ ʨʝʛʠʦʥʘ ή ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ά 

ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ; 

В ‎ ρ; 

‏  ï ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ ʪʨʫʜʦʤ ʦʜʥʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʜ/ʭ ʠʟ ʨʘʟʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ; 

‗ ï ʜʦʣʷ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ ʚ ʥʘʩʝʣʝʥʠʠ ʚʩʝʡ ʩʪʨʘʥʳ; 

‗  ï ʜʦʣʷ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ ʚ ʦʙʱʝʤ ʦʙʲʝʤʝ ʜ/ʭ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ. 

ʂʘʢ ʠ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʩ ʤʝʞʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʙʣʘʛ, ʤʳ ʫʤʝʥʴʰʠʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ 

ʤʝʞʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʨʳʥʢʘ ʪʨʫʜʘ ʟʘ ʩʯʝʪ ʚʚʝʜʝʥʠʷ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ 

ʩʤʝʱʝʥʠʷ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʪʨʫʜʘ ɱ ᶰπȠ ρ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʪʘʢ ʞʝ, ʢʘʢ ʠ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ɱ, 

ʙʫʜʝʪ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʦʚʘʪʴ ʜʦʣʶ ʜ/ʭ ʩʚʦʝʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ ʚ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʠ ʪʨʫʜʘ. ʇʨʠ ɱ ᴼρ ʜʦʣʷ ʜ/ʭ 

ʛʨʫʧʧʳ Ὦ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ ʥʘ ʨʳʥʢʘʭ ʪʨʫʜʘ ʚʩʝʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʙʫʜʝʪ ʦʜʠʥʘʢʦʚʦʡ. ɱ ᴼπ ʥʘ ʨʳʥʢʝ 

ʢʘʞʜʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ ʙʫʜʫʪ ʨʘʙʦʪʘʪʴ ʪʦʣʴʢʦ ʜ/ʭ ʩʚʦʝʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ. ɺʦ ʚʩʝʭ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʭ 

ʩʣʫʯʘʷʭ ʜʦʣʷ ʜ/ʭ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʪʨʫʜʘ ʩʚʦʝʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ ʙʫʜʝʪ ʚʳʰʝ, ʯʝʤ ʠʭ ʜʦʣʷ ʚ ʩʪʨʘʥʝ ʚ ʮʝʣʦʤ11. 

ʆʧʪʠʤʘʣʴʥʳʡ ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ ή ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʪʨʫʜ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ, ʬʠʨʤ ʦʪʨʘʩʣʠ ά ʠʟ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ: 

‗‗ὒ ‎ ὒ ,      (42) 

ʛʜʝ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʟʘʨʧʣʘʪʘ ὡ : 

ὡ В ‎ ὡ        (43) 

ʅʘ ʚʪʦʨʦʤ ʰʘʛʝ ʩʦʙʝʨʝʤ ʘʛʨʝʛʘʪ ʜʣʷ ʦʪʨʘʩʣʠ ά ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ: 

ὒ В ‎ ὒ ,      (44) 

ʛʜʝ: 

‎  ï ʧʘʨʘʤʝʪʨ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʡ ʜʦʣʶ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ά; 

В‎ ρ; 

 .ï ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ ʪʨʫʜʦʤ ʦʜʥʦʡ ʨʘʟʥʳʭ ʛʨʫʧʧ ʜ/ʭ ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ ‏

ʆʧʪʠʤʘʣʴʥʳʡ ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ ὶ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʪʨʫʜ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ, ʬʠʨʤ ʦʪʨʘʩʣʠ ά: 

ὒ ‎ ὒ ,       (45) 

ʛʜʝ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʟʘʨʧʣʘʪʘ ὡ : 

ὡ В‎ ὡ        (46) 

                                                           
11 ʆʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʢʘʣʠʙʨʦʚʢʠ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʩʦʩʪʦʠʪ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ɱ  ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʨʝʜʥʠʤ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʩʤʝʱʝʥʠʝʤ 

ʜʣʷ ʩʪʨʘʥʳ. ʋ ʢʘʞʜʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ ά ʢʘʞʜʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʩʤʝʱʝʥʠʷ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʪʨʫʜʘ 
ʙʫʜʝʪ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʦʪʣʠʯʘʪʴʩʷ ʦʪ ɱ . 
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ʊʘʢ ʢʘʢ ʜ/ʭ ʚʳʙʠʨʘʝʪ ʫʨʦʚʝʥʴ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ ʧʣʘʪʳ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦ ʦʪ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʜʦʣʷ ʜ/ʭ 

ʛʨʫʧʧʳ Ὦ ʙʫʜʝʪ ʝʜʠʥʦʡ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʦʪʨʘʩʣʝʡ: ‎ ‎ , ʪʘʢ ʞʝ ʢʘʢ ʠ ʟʘʨʧʣʘʪʘ ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ: 

ὡ ὡ . 

ʊʘʢʘʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʨʳʥʢʘ ʪʨʫʜʘ ʬʦʨʤʠʨʫʝʪ ʢʘʥʘʣ ʵʬʬʝʢʪʘ ʧʝʨʝʣʠʚʘ, ʩʦʟʜʘʶʱʝʛʦ 

ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʫʶ ʩʚʷʟʘʥʥʦʩʪʴ (ʟʘ ʩʯʝʪ ʵʬʬʝʢʪʦʚ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ) ʟʘʨʘʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ ʨʝʛʠʦʥʦʚ, 

ʦʪʨʘʩʣʝʡ, ʛʨʫʧʧ ʜ/ʭ. ʕʪʦ ʪʘʢʞʝ ʩʚʷʟʳʚʘʝʪ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʡ ʩʚʷʟʴʶ ʮʝʥʳ ʚ ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʠ 

ʦʪʨʘʩʣʷʭ (ʯʝʨʝʟ ʵʬʬʝʢʪ ʠʟʜʝʨʞʝʢ). ɼʘʥʥʳʡ ʢʘʥʘʣ ʦʩʣʘʙʣʷʝʪ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʫʶ ʦʙʨʘʪʥʫʶ ʩʚʷʟʴ 

ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʳʭ ʵʣʝʤʝʥʪʦʚ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ ʧʨʠ ʠʜʠʦʩʠʥʢʨʘʟʠʯʝʩʢʠʭ ʰʦʢʘʭ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʝʪ ʙʦʣʝʝ ʙʳʩʪʨʦʤʫ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʶ ʪʘʢʠʭ ʰʦʢʦʚ ʥʘ ʚʩʶ 

ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʴ ʵʣʝʤʝʥʪʦʚ. ɺ ʨʷʜʝ ʤʦʜʝʣʝʡ ʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʫʶ ʬʫʥʢʮʠʶ ʦʜʥʦʛʦ 

ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʛʦ ʵʣʝʤʝʥʪʘ (ʨʝʛʠʦʥʘ, ʦʪʨʘʩʣʠ) ʚʚʦʜʠʪʩʷ ʚʳʧʫʩʢ ʜʨʫʛʠʭ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʳʭ 

ʵʣʝʤʝʥʪʦʚ (ʩʤ., ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ɺʦʪʠʥʦʚ ʠ ʜʨ., 2023). ɺʦʟʥʠʢʘʶʱʠʡ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ ʢʘʥʘʣ 

ʧʝʨʝʣʠʚʘ ʚ ʪʘʢʠʭ ʤʦʜʝʣʷʭ ʙʫʜʝʪ ʧʦ ʩʚʦʝʤʫ ʜʝʡʩʪʚʠʶ ʙʣʠʟʦʢ ʢʘʥʘʣʫ ʧʝʨʝʣʠʚʘ ʯʝʨʝʟ ʨʳʥʦʢ 

ʪʨʫʜʘ. 

ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ 

ʄʳ ʤʦʜʝʣʠʨʫʝʤ ʧʦʚʝʜʝʥʠʝ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʨʝʛʠʦʥʘ, ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʷ, ʯʪʦ 

ʙʶʜʞʝʪ ʢʘʞʜʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʚ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦ 

ʦʪ ʜʨʫʛʠʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ. ɼʝʡʩʪʚʠʝ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʭ ʚʣʘʩʪʝʡ ʤʦʜʝʣʠʨʫʪʁʩʷ ʟʘ ʩʯʝʪ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʥʠʷ 

ʦʙʱʠʭ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚ ʰʦʢʦʚ. 

ʅʘʣʦʛʠ ʥʘ ʪʨʫʜʦʚʦʡ ʜʦʭʦʜ: 

Ὕ †В ὡ ὔὒ ,        (47) 

ʛʜʝ † ï ʩʪʘʚʢʘ ʥʘʣʦʛʘ ʥʘ ʜʦʭʦʜ ʝʜʠʥʘʷ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʠ ʜ/ʭ ʠ ʥʝ ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʠʭ 

ʜʦʭʦʜʘ. 

ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʩʦʙʠʨʘʝʪ ʘʢʢʦʨʜʥʳʝ ʥʘʣʦʛʠ ʩ ʙʦʛʘʪʳʭ ʜ/ʭ (ʪʠʧʘ ὲ) ʩʚʦʝʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ: 

Ὕ π ʠ ʚʳʧʣʘʯʠʚʘʝʪ ʘʢʢʦʨʜʥʳʝ ʪʨʘʥʩʬʝʨʪʳ ʙʝʜʥʳʤ ʜ/ʭ (ʪʠʧʘ Ὤ) ʩʚʦʝʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ: Ὕ
π. ʆʙʱʠʝ ʘʢʢʦʨʜʥʳʝ ʥʘʣʦʛʠ: 

Ὕ В‗Ὕ          (48) 

ɼʣʷ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ ʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʢʠ ʙʶʜʞʝʪʘ ʤʳ ʚʚʦʜʠʤ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴ ʘʢʢʦʨʜʥʳʭ ʥʘʣʦʛʦʚ 

ʥʘ ʛʨʫʧʧʫ ʜ/ʭ Ὦ ʦʪ ʥʘʢʦʧʣʝʥʥʳʭ ʜʦʣʛʦʚ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ὄ : 

Ὕ ὖὝ ÅØÐ ό ό ό ᾀ ‪    (49) 

ʛʜʝ: 

ὦḳ  ï ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʜʦʣʛʦʚ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ; 

‪ π ï ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʘʢʢʦʨʜʥʳʭ ʥʘʣʦʛʦʚ ʧʦ ʫʨʦʚʥʶ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʛʦʩʜʦʣʛʘ12; 

ό , ό  ʠ ό  ï AR(1) ʧʨʦʮʝʩʩʳ; 

ᾀ  ï ʢʚʘʟʠ-I(1) ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʦʛʦ ʰʦʢʘ ʘʢʢʦʨʜʥʳʭ ʥʘʣʦʛʦʚ: 

ό ” ό ‐ ,    ” ᶰπȟρ   (50a) 

ό ” ό ‐ ,    ” ᶰπȟρ   (50b) 

ό ”ό ‐ ,     ” ᶰπȟρ   (50c) 

ᾀ πȟωωωωᾀ ‡ ,         (50d) 

 

ʛʜʝ: 

‐ , ‐  ʠ ‐  ï ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʡ, ʘʛʝʥʪʩʢʠʡ ʠ ʦʙʱʠʡ ʰʦʢʠ ʘʢʢʦʨʜʥʳʭ ʥʘʣʦʛʦʚ; 

                                                           
12 ʄʥʦʞʠʪʝʣʴ  ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ, ʯʪʦʙʳ ʥʘʣʦʛʦʚʳʡ ʰʦʢ ʠ ʠʟʙʳʪʦʯʥʳʡ ʛʦʩʜʦʣʛ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦ ʚʣʠʷʣʠ ʥʘ Ὕ , 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦ ʦʪ ʟʥʘʢʘ Ὕ . 
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‡  ï ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥr ʡ ʰʦʢ ʘʢʢʦʨʜʥʳʭ ʥʘʣʦʛʦʚ; 

 ” , ”  ʠ  ” ï ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ rʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ. 

ʆʙʱʠʝ ʥʘʣʦʛʠ: 

Ὕ Ὕ Ὕ          (51) 

ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʟʘʢʫʧʘʝʪ ʥʘ ʦʪʢʨʳʪʦʤ ʨʳʥʢʝ ʙʣʘʛʘ, ʯʪʦʙʳ ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʴ ʩʧʨʦʩ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʥʘ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʙʣʘʛʘ. ʄʳ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʙʣʘʛʘ ʩʦ 

ʩʪʦʨʦʥʳ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʠʥʚʘʨʠʘʥʪʝʥ ʢ ʨʝʰʝʥʠʷʤ ʜ/ʭ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʯʘʩʪʥʳʭ 

ʙʣʘʛ13: 

Ὃ ὋӶÅØÐ ό ό ᾀ        (52) 

ʛʜʝ ό  ʠ ό  ï AR(1) ʧʨʦʮʝʩʩʳ: 

ό ” ό ‐ ,    ” ᶰπȠ ρ   (53a) 

ό ”ό ‐ ,     ” ᶰπȠ ρ   (53b) 

ʛʜʝ ‐  ʠ ‐  ï ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʠ ʦʙʱʠʡ ʰʦʢʠ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ;  ”  ʠ  ” ï 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ rʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ. 

ᾀ  ï ʢʚʘʟʠ-I(1) ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ: 

ᾀ πȟωωωωᾀ ‡ ,         (54) 

ʛʜʝ ‡  ï ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʳʡ ʰʦʢ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ. 

ɺʦʟʥʠʢʘʶʱʠʡ ʜʝʬʠʮʠʪ ʙʶʜʞʝʪʘ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʬʠʥʘʥʩʠʨʫʝʪʩʷ ʟʘ ʩʯʝʪ 

ʚʳʧʫʩʢʘ ʮ/ʙ ὄ , ʢʦʪʦʨʳʝ ʚʳʢʫʧʘʶʪ ʜ/ʭ ʪʠʧʘ ὲ ʩʚʦʝʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ: 

ὄ ὄ ρ Ὥ ὖ Ὃ Ὕ       (55) 

ʇʝʨʚʠʯʥʳʡ ʜʝʬʠʮʠʪ ʙʶʜʞʝʪʘ: 

ὄὈ ὖ Ὃ Ὕ          (56) 

ʆʙʱʠʡ ʜʝʬʠʮʠʪ ʙʶʜʞʝʪʘ: 

ὄὈ ὖ Ὃ ὄ Ὥ Ὕ        (57) 

ʈʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʙʣʘʛ ʥʘ ὯᶰὌȟὔȟὛȟὊ ʚʠʜʦʚ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦ 

ʪʦʤʫ, ʢʘʢ ʜ/ʭ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʷʶʪ ʯʘʩʪʥʦʝ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʤʝʞʜʫ ʙʣʘʛʘʤʠ ʵʪʠʭ ʚʠʜʦʚ: 

Ὃ В ʇ ρ ό ᾀ Ὃ ,     (58) 

Ὃ ʇ ρ ό ᾀ Ὃ ,      (59) 

Ὃ В ‗ Ὃ ,       (60) 

ʛʜʝ Ὃ  ï ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʝ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ ή ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ 

Ὄ, ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʥʳʭ ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ ὶ. 

Ὃ ‗ Ὃ .        (61) 

ʌʠʨʤʳ 

ɺʩʝ ʬʠʨʤʳ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʪ ʜ/ʭ ʪʠʧʘ ὲ, ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ ʢ ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʦʪʨʘʩʣʝʡ άᶰὌȟὔȟὛȟὕ , 

ʠʤʝʶʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʫʶ ʬʫʥʢʮʠʶ ʪʠʧʘ ʂʦʙʙʘ ï ɼʫʛʣʘʩʘ ʩ ʠʜʝʥʪʠʯʥʳʤ ʥʘʙʦʨʦʤ ʬʘʢʪʦʨʦʚ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ: ʪʨʫʜ ὒ , ʢʘʧʠʪʘʣ ὑ  ʠ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ Ὑ . ʆʪʨʘʩʣʠ ʤʦʛʫʪ ʨʘʟʣʠʯʘʪʴʩʷ ʧʦ 

ʪʠʧʫ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ ʠ ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʶ. 

ʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʘʷ ʬʫʥʢʮʠʷ: 

ὣ ὃ ὔὒ ὑ Ὑ ,  (62) 

ʛʜʝ: 

                                                           
13 ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʠʚ, ʯʪʦ ʬʫʥʢʮʠʷ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʠ ʜʣʷ ʜ/ʭ ʘʜʜʠʪʠʚʥʦ-ʩʝʧʘʨʘʙʝʣʴʥʘ ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʦʙʲʝʤʫ 

ʯʘʩʪʥʳʭ ʙʣʘʛ ʠ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʙʣʘʛ. 
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 ‌, ‌  ʠ ‌  ï ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʡ ʬʫʥʢʮʠʠ ʧʦ ʪʨʫʜʫ, ʢʘʧʠʪʘʣʫ 

ʠ ʤʘʪʝʨʠʘʣʘʤ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ; 

‌ ‌ ‌ ρ; 

ό  ï AR(1) ʧʨʦʮʝʩʩ, ʟʘʜʘʶʱʠʡ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʡ ʬʫʥʢʮʠʠ 

ʧʦ ʪʨʫʜʫ: 

ό ”ό ‐ ,     ”ᶰπȠ ρ   (63) 

ʛʜʝ: 

‐  ï ʰʦʢ ʜʦʣʠ ʪʨʫʜʘ ʚ ʦʙʱʝʤ ʬʘʢʪʦʨʥʦʤ ʜʦʭʦʜʝ. 

ὃ  ï ʦʙʱʘʷ ʬʘʢʪʦʨʥʘʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ (TFP) ʦʪʨʘʩʣʠ ά: 

ὃ ὃ ÅØÐ Ὣὸό ό ό ᾀ ,     (64) 

ʛʜʝ: 

Ὣ ï ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (TFP); 

ό , ό  ʠ ό  ï AR(1) ʧʨʦʮʝʩʩʳ ʜʠʥʘʤʠʢʠ TFP (ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʡ, ʦʪʨʘʩʣʝʚʦʡ ʠ ʦʙʱʠʡ, 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ); 

ᾀ  ï ʢʚʘʟʠ-I(1) ʧʨʦʮʝʩʩ TFP: 

ᾀ πȟωωωωᾀ ‡         (65) 

ό ” ό ‐     ” ᶰπȠ ρ   (66a) 

ό ” ό ‐     ” ᶰπȠ ρ   (66b) 

ό ”ό ‐ ,     ” ᶰπȠ ρ   (66c) 

ʛʜʝ: 

‡  ï ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʡ ʰʦʢ TFP; 

‐ , ‐  ʠ ‐  ï ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʡ, ʦʪʨʘʩʣʝʚʦʡ ʠ ʦʙʱʠʡ ʰʦʢʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ. 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ: 

ὔ ὔÅØÐ ὲὸᾀ ό ,        (67) 

ʛʜʝ: 

ὔ ï ʥʦʨʤʠʨʦʚʦʯʥʘʷ ʢʦʥʩʪʘʥʪʘ; 

ὲ ï ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʠʡ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ; 

ᾀ  ï ʢʚʘʟʠ-I(1) ʧʨʦʮʝʩʩ ʚ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʝ; 

ό ï AR(1) ʧʨʦʮʝʩʩ: 

ᾀ πȟωωωωᾀ ‡         (68) 

ό ”ό ‐ ,     ” ᶰπȠ ρ   (69) 

ʛʜʝ: 

‡  ï ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʡ ʰʦʢ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ; 

‐  ï ʚʨʝʤʝʥʥʳʡ ʰʦʢ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ. 

ʆʧʪʠʤʘʣʴʥʳʡ ʩʧʨʦʩ ʬʠʨʤ ʥʘ ʨʝʩʫʨʩʳ: 

ὴ ὑ ‌ὣ ὓὅ         (70) 

ύ ὔὒ ‌ὣ ὓὅ         (71) 

ὴ Ὑ ‌ὣ ὓὅ ,        (72) 

ʛʜʝ: 

ὴ  ï ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʮʝʥʘ ʘʨʝʥʜʳ ʝʜʠʥʠʮʳ ʢʘʧʠʪʘʣʘ; 

ύ ḳ  ï ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʟʘʨʧʣʘʪʘ; 

ὴ  ï ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʮʝʥʘ ʝʜʠʥʠʮʳ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ; 

ὓὅ  ï ʨʝʘʣʴʥʳʝ ʧʨʝʜʝʣʴʥʳʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ. 
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ɺʩʝ ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʥʳʝ ʨʝʘʣʴʥʳʝ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʚʳʨʘʞʝʥʳ ʚ ʝʜʠʥʠʮʘʭ ʙʣʘʛ ʦʪʨʘʩʣʠ ά. 

ʆʧʪʠʤʘʣʴʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ 

ʇʨʠ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʬʠʨʤʳ ʫʯʠʪʳʚʘʶʪ, ʯʪʦ ʣʘʛ ʚʚʦʜʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 1 ʢʚʘʨʪʘʣ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ὃὨὮ : 

ὃὨὮ Ὅ ,       (73) 

ʛʜʝ ‰ ï ʧʘʨʘʤʝʪʨ ʬʫʥʢʮʠʠ ʠʟʜʝʨʞʝʢ. 

ʊʦʛʜʘ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ: 

ὑ ρ ‏ ὑ Ὅ ὃὨὮ      (74) 

ʈʝʰʘʷ ʟʘʜʘʯʫ ʤʘʢʩʠʤʠʟʘʮʠʠ ʦʞʠʜʘʝʤʦʡ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʠ ʜ/ʭ ʪʠʧʘ ὲ, ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ 

ʥʘʢʦʧʣʝʥʠʝʤ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʝʡ ʝʤʫ ʬʠʨʤʳ, ʧʦʣʫʯʠʤ ʫʩʣʦʚʠʝ ʜʣʷ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʳʭ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ: 

ɤ ÅØÐό ό ό ‍ ρ ‰
Ӷ

Ӷ
ὤ ÅØÐό ό π (75) 

ʛʜʝ ό  ʠ ό  ï AR(1) ʧʨʦʮʝʩʩʳ ʰʦʢʦʚ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ: 

ό ”ό ‐      ” ᶰπȠ ρ   (76a) 

ό ”ό ‐      ”ᶰπȠ ρ   (76b) 

ʛʜʝ ‐  ʠ ‐  ï ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʠ ʦʙʱʠʡ ʰʦʢʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ, 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ. 

ὤ  ï ʚʩʧʦʤʦʛʘʪʝʣʴʥʳʡ ʚʧʝʨʝʜʩʤʦʪʨʷʱʠʡ ʧʨʦʮʝʩʩ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʡ ʦʞʠʜʘʝʤʳʡ 

ʵʬʬʝʢʪ ʦʪ ʚʚʦʜʘ ʝʜʠʥʠʮʳ ʢʘʧʠʪʘʣʘ: 

ὤ ɤ ÅØÐό ό ό ‌ ὓὅ ‍ ρ ‏ Ὁὤ  (77) 

ʆʙʱʠʡ ʦʙʲʝʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʬʠʨʤʳ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʤʝʞʜʫ ὯᶰὌȟὔȟὛȟὊ ʚʠʜʘʤʠ ʙʣʘʛ 

ʚ ʪʦʡ ʞʝ ʧʨʦʧʦʨʮʠʠ, ʯʪʦ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʜ/ʭ ʠ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʳ: 

Ὅ В ʇ ρ ό ᾀ Ὅ      (78) 

ʛʜʝ Ὅ  ï ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ ʩʧʨʦʩ ʦʪʨʘʩʣʠ ά ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ ʥʘ ʙʣʘʛʦ Ὧ: 

Ὅ ʇ ρ ό ᾀ Ὅ ,      (79) 

Ὅ В ‗ Ὅ ,       (80) 

ʛʜʝ Ὅ  ï ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ ʩʧʨʦʩ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ά ʨʝʛʠʦʥʘ ή ʥʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ 

ʪʦʨʛʫʝʤʳʝ ʙʣʘʛʘ Ὄ, ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʥʳʝ ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ ὶ: 

Ὅ ‗ Ὅ .       (81) 

ʀʥʬʣʷʮʠʷ 

ʈʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʢʘʥʘʣʳ ʪʨʘʥʩʤʠʩʩʠʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʚ ʠʥʬʣʷʮʠʶ, ʜʣʷ ʯʝʛʦ 

ʦʧʨʝʜʝʣʠʤ ʧʨʠʥʮʠʧʳ ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʥʘ ʚʩʝʭ ʨʳʥʢʘʭ. 

ʎʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝ ʧʦ ʤʦʜʝʣʠ ʂʘʣʴʚʦ ʥʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ʙʣʘʛ 

ʆʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʝ ʪʦʨʛʫʝʤʳʝ ʠ ʥʝʪʦʨʛʫʝʤʳʝ ʙʣʘʛʘ ʨʝʘʣʠʟʫʶʪʩʷ ʥʘ ʨʳʥʢʝ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ ʩ ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝʤ ʧʦ ʤʦʜʝʣʠ ʂʘʣʴʚʦ (1983) ʩ 

ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʝʡ ʥʘ ʧʨʝʜʳʜʫʱʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ. ʆʙʦʟʥʘʯʠʤ ʩʝʛʤʝʥʪʳ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʥʘ 

ʢʦʪʦʨʳʭ ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʧʦ ʤʦʜʝʣʠ ʂʘʣʴʚʦ (1983), ʢʘʢ ά ᶰὌȟὊȟὔ . 
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ʎʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝ ʠ ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʷ ʧʦ ʤʦʜʝʣʠ ʂʘʣʴʚʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʚ ʚʘʣʶʪʝ ʪʦʡ ʩʪʨʘʥʳ, ʛʜʝ 

ʨʝʘʣʠʟʫʝʪʩʷ ʙʣʘʛʦ (LCP ï Local currency pricing). 

ʉ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴʶ —  ʬʠʨʤʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪ ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʶ ʮʝʥʳ ʥʘ ʧʨʝʜʳʜʫʱʫʶ 

ʠʥʬʣʷʮʠʶ (ʩʪʝʧʝʥʴ ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʠ …). ʉ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴʶ ρ —  ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴ ʧʦʣʫʯʘʝʪ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʪʴ ʮʝʥʫ ʥʘ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʫʶ ὖ . 

ʊʦʛʜʘ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʮʝʥ: 

ὖ — ρ “ὧὶὸρ
…ὖὶ ὸρ

ρ•
ρ — ὖ    (82) 

ʌʠʨʤʘ Ὥ ʨʝʰʘʝʪ ʟʘʜʘʯʫ ʤʘʢʩʠʤʠʟʘʮʠʠ ʧʦʪʦʢʘ ʦʞʠʜʘʝʤʦʡ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʠ ʦʪ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ 

ʧʨʠʙʳʣʠ ʜʣʷ ʩʚʦʝʛʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘ (ʜ/ʭ ʪʠʧʘ ὲ), ʢʦʪʦʨʫʶ ʤʦʞʥʦ ʟʘʧʠʩʘʪʴ ʚ ʚʠʜʝ: 

ÍÁØ

ὖ ὉВ — ‍ ɤ ÅØÐό ό ό ρ

ὓὅ ὣ Ὥ        (83) 

ʛʜʝ ὣ Ὥ ï ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʬʠʨʤʳ Ὥ ʚ ʧʝʨʠʦʜ ὸ ί ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ, ʯʪʦ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʘʷ ʝʡ ʚ ʧʝʨʠʦʜ ὸ ʮʝʥʘ ὖ  ʥʝ ʧʝʨʝʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʣʘʩʴ, ʘ ʠʥʜʝʢʩʠʨʦʚʘʣʘʩʴ ʥʘ 

ʧʨʝʜʳʜʫʱʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ (Yun, 1996) ί ʨʘʟ. ɼʘʥʥʳʡ ʩʧʨʦʩ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦ ʨʝʰʝʥʠʶ 

ʟʘʜʘʯʠ ʤʘʢʩʠʤʠʟʘʮʠʠ ʘʛʨʝʛʘʪʘ (84) ʧʨʠ ʟʘʜʘʥʥʦʤ ʙʶʜʞʝʪʝ Ὅ (85): 

ÍÁØ
ὣ Ὥὣ ᷿ ὣ Ὥ ὨὭ        (84) 

s.t. Ὅ ᷿ὣ Ὥὖ ὭὨὭ        (85) 

ʛʜʝ • ï ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ ʙʣʘʛʘʤʠ ʪʠʧʘ Ὧ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʘʛʝʥʪʦʚ, 

ʧʦʪʨʝʙʣʷʶʱʠʭ ʜʘʥʥʳʝ ʙʣʘʛʘ (ʜ/ʭ, ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ, ʬʠʨʤʳ). 

ʈʝʝhʥʠʝʤ ʟʘʜʘʯʠ (84) ʧʨʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʠ (85) ̫ ʚʣʷʝʪʩʷ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʙʣʘʛʦ ʚʠʜʘ Ὧ ʬʠʨʤʳ Ὥ ʩ 

ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴʶ ɀ•: 

ὣ Ὥ ὣ ,        (86) 

ʛʜʝ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʮʝʥ ʙʣʘʛ ʚʠʜʘ Ὧ: 

ὖ ᷿ ὖ Ὥ ὨὭ         (87) 

ʊʦʛʜʘ ʫʩʣʦʚʥʳʡ ʩʧʨʦʩ ʜʣʷ ʧʝʨʠʦʜʘ ὸ ί ʩʦʩʪʘʚʠʪ: 

ὣ Ὥ ὣ      (88) 

ʈʝʰʝʥʠʝ ʟʘʜʘʯʠ (83) ʧʨʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʠ (88) ʤʦʞʥʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʴ ʚ ʚʠʜʝ ʦʪʥʦʰʝʥʠʷ ʜʚʫʭ 

ʚʩʧʦʤʦʛʘʪʝʣʴʥʳʭ ʚʧʝʨʝʜʩʤʦʪʨʷʱʠʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ὐ  ʠ ὔ : 

ÅØÐ ό ό ό ,      (89) 

ʛʜʝ ό , ό  ʠ ό  ï AR(1) ʧʨʦʮʝʩʩʳ: 

ό ” ό ‐     ” ᶰπȠ ρ   (90a) 

ό ” ό ‐    ” ᶰπȠ ρ   (90b) 

ό ”ό ‐ ,     ” ᶰπȠ ρ   (90c) 
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ʛʜʝ ‐ , ‐  ʠ ‐  ï ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʡ, ʦʪʨʘʩʣʝʚʦʡ ʠ ʦʙʱʠʡ ʰʦʢʠ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ 

ʥʘʮʝʥʢʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ. 

ʋʨʘʚʥʝʥʠʷ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʚʧʝʨʝʜʩʤʦʪʨʷʱʠʭ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ ὐ  ʠ ὔ : 

ὐ ɤ ÅØÐό ό ό ὣ ὓὅ — ‍ Ὁ ὐ  

            (91) 

ὔ ɤ ÅØÐό ό ό ὣ — ‍ Ὁ ὔ  

            (92) 

ɺ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʡ ʪʦʯʢʝ ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʮʝʥʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʝʡ ʩʭʦʜʠʪʩʷ ʢ ʟʥʘʯʝʥʠʶ ʨʝʘʣʴʥʳʭ 

ʧʨʝʜʝʣʴʥʳʭ ʠʟʜʝʨʞʝʢ ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʭ ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ 

ʥʘʮʝʥʢʠ : 

ὓὅ          (93) 

ʊʨʘʥʩʤʠʩʩʠʷ ʚʩʝʭ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʚ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʠʜʝʪ ʯʝʨʝʟ ʢʘʥʘʣ ʨʝʘʣʴʥʳʭ 

ʧʨʝʜʝʣʴʥʳʭ ʠʟʜʝʨʞʝʢ ὓὅ , ʢʦʪʦʨʳʝ ʙʳʣʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʳ ʚ ʨʘʟʜʝʣʝ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ 

ʨʝʩʫʨʩʳ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ (70)-(72). ʏʘʩʪʴ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ 

ʜʝʡʩʪʚʠʝʤ ʰʦʢʦʚ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ‐ , ‐  ʠ ‐  (ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʤ, ʦʪʨʘʩʣʝʚʳʤ 

ʠ ʦʙʱʠʤ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ). ɼʘʥʥʳʝ ʰʦʢʠ ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ ʫʯʝʩʪʴ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʥʳʭ 

ʫʩʣʦʚʠʡ ʬʠʨʤ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʥʝʦʙʲʷʩʥʝʥʥʫʶ ʜʨʫʛʠʤʠ ʬʘʢʪʦʨʘʤʠ ʯʘʩʪʴ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʮʝʥ. 

ʈʝʘʣʴʥʳʝ ʧʨʝʜʝʣʴʥʳʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʜʣʷ ʠʤʧʦʨʪʥʳʭ ʙʣʘʛ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʪ: 

ὓὅ
ᶻ ᶻ

,         (94) 

ʛʜʝ ὓὅᶻ ï ʨʝʘʣʴʥʳʝ ʧʨʝʜʝʣʴʥʳʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʙʣʘʛ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ. 

ʎʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ ʥʘ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʤ 

ʩʝʛʤʝʥʪʝ 

ʅʘ ʜʘʥʥʦʤ ʩʝʛʤʝʥʪʝ ʪʘʢʞʝ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʤʦʜʝʣʴ ʂʘʣʴʚʦ (1983) ʩ ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʡ ʧʦ Yun 

(1996) ʩ ʪʦʡ ʣʠʰʴ ʨʘʟʥʠʮʝʡ, ʯʪʦ ʮʝʥʘ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ ʠ 

ʠʥʜʝʢʩʠʨʫʝʪʩʷ ʥʘ ʟʘʨʫʙʝʞʥʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ. ʄʳ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ 

ʪʘʢʞʝ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ •, ʘ ʩʪʝʧʝʥʴ ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʠ ʪʘʢʞʝ …. 

ʊʦʛʜʘ ʨʝʰʝʥʠʝʤ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʡ ʟʘʜʘʯʠ ʜʣʷ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʛʦ ʩʝʛʤʝʥʪʘ ʙʫʜʫʪ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ 

ʫʨʘʚʥʝʥʠʷ: 

ὖ ᶻ
ᶻ — ᶻ ρ “ᶻ ὖ ᶻ

ᶻ ρ — ᶻ ὖ ᶻ
ᶻ  (95) 

ᶻ
ᶻ

ᶻ
ᶻ

ᶻ

ᶻ
ÅØÐ ό ό ᶻ ό ,     (96) 

ʛʜʝ ό ᶻ  ï AR(1) ʧʨʦʮʝʩʩ: 

ό ᶻ ” όz ᶻ ‐ ᶻ     ” ᶻᶰπȠ ρ   (97) 

ʛʜʝ ‐ ᶻï h ʦʢ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʜʣʷ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʛʦ ʩʝʛʤʝʥʪʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ; ”  z- ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʘ ‐ ᶻ . 

ὐ ᶻ ɤ ÅØÐό ό ό ὣ ᶻ
ᶻ

ᶻ

ᶻ ὓὅ ᶻ — ‍z Ὁ
ᶻ

ᶻ
ὐ ᶻ  

            (98) 
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ὔ ᶻ ɤ ÅØÐό ό ό ὣ ᶻ
ᶻ

ᶻ

ᶻ — ‍z Ὁ
ᶻ

ᶻ
ὔ ᶻ  (99) 

ʈʝʘʣʴʥʳʝ ʧʨʝʜʝʣʴʥʳʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ: 

ὓὅ ᶻ ὓὅ
ᶻ

ᶻ ,        (100) 

ʛʜʝ  ï ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʝ ʧʨʝʜʝʣʴʥʳʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ Ὄ, ʚʳʨʘʞʝʥʥʳʝ ʚ 

ʝʜʠʥʠʮʘʭ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ. 

ʎʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ɾʂʍ 

ʇʨʝʜʧʦʣʦʞʠʤ, ʯʪʦ ʮʝʥʳ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ɾʂʍ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʪʩʷ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦʤ ʪʘʢʠʤ 

ʦʙʨʘʟʦʤ, ʯʪʦʙʳ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʘʷ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʘʷ ʥʘʮʝʥʢʘ ʚ ʜʘʥʥʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ ʙʳʣʘ ʪʘʢʦʡ ʞʝ, 

ʢʘʢ ʠ ʚ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʦʪʨʘʩʣʷʭ: 

ὖ ὓὅ          (101) 

ʊʘʢʞʝ ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʠʤ, ʯʪʦ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚʦʟʥʠʢʘʶʪ 

ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʮʝʥ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ɾʂʍ ʦʪ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʘ, ʥʦ ʚ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʤ 

ʧʝʨʠʦʜʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ ʩʪʨʝʤʠʪʩʷ ʚʝʨʥʫʪʴ ʫʨʦʚʝʥʴ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ɾʂʍ ʢ ʩʚʦʝʤʫ 

ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʤʫ ʫʨʦʚʥʶ: 

ὴ ὴ ÅØÐ ‐ ,        (102) 

ʛʜʝ: 

ὴ ḳ  ï ʨʝʘʣʴʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʮʝʥ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ɾʂʍ; 

”  ï ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʦʥʥʳʡ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ʦʪʨʘʩʣʠ ɾʂʍ; 

‐  ï ʰʦʢ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʮʝʥʳ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ɾʂʍ. 

ʎʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝ ʚ ʥʝʬʪʷʥʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ 

ɺ ʥʝʬʪʷʥʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʥʘ ʵʢʩʧʦʨʪ, ʤʳ ʪʘʢʞʝ 

ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʝ ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝ. ɺ ʜʘʥʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ 

ʮʝʥ ʚ ʥʝʬʪʷʥʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ ʩʚʷʟʘʥ ʩʦ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʡ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʮʝʥʦʡ ʥʝʬʪʠ ʥʘ ʚʥʝʰʥʝʤ ʨʳʥʢʝ 

ὖᶻ. ʈʦʣʴ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ ʩʦʩʪʦʠʪ ʚ ʩʛʣʘʞʠʚʘʥʠʠ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʭ ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ ʮʝʥr 

ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʥʘ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʤ ʨʳʥʢʝ ὖᶻὖᶻ ʟʘ ʩʯʝʪ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ. 

ɺ ʥʘʰʝʡ ʨʘʙʦʪʝ ʤʳ ʫʧʨʦʱʝʥʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʟʘʜʘʜʠʤ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ, 

ʦʧʨʝʜʝʣʠʚ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ: 

ὖ Ὧ ὖᶻ ρ Ὧ ὖᶻ ὖᶻὛ,       (103) 

ʛʜʝ Ὧ ᶰπȠ ρ ï ʧʘʨʘʤʝʪʨ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʡ ʩʪʝʧʝʥʴ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ ʜʠʥʘʤʠʢʠ 

ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʜʣʷ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ ʨʳʥʢʘ. ʇʨʠ Ὧ ᴼρ ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʮʝʥʘ ʚ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ 

ʚʘʣʶʪʝ ʬʠʢʩʠʨʫʝʪʩʷ ʥʘ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʤ ʫʨʦʚʥʝ ὖᶻ. ʂʦʣʝʙʘʥʠʷ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʡ ʮʝʥʳ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ὖ  

ʩʚʷʟʘʥʳ ʪʦʣʴʢʦ ʩ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷʤʠ ʢʫʨʩʘ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ Ὓ ʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʮʝʥ ὖᶻ. 

ʄʳ ʠʛʥʦʨʠʨʫʝʤ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘʢʦʧʣʝʥʥʳʭ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʩʭʝʤʳ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ 

(88) ʬʦʥʜʦʚ ʥʘ ʙʠʟʥʝʩ-ʮʠʢʣ ʩʪʨʘʥʳ. 

ʎʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝ ʥʘ ʠʤʧʦʨʪʠʨʫʝʤʳʝ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ 

ʇʨʝʜʧʦʣʦʞʠʤ, ʯʪʦ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʠʤʧʦʨʪʠʨʫʶʪʩʷ ʚ ʩʪʨʘʥʫ ʚ ʚʠʜʝ ʦʜʥʦʨʦʜʥʳʭ ʙʣʘʛ 

ʦʙʱʠʤ ʦʙʲʝʤʦʤ Ὑ , ʘ ʬʠʨʤʘ-ʠʤʧʦʨʪʝʨ Ὥ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʘʷ ʜ/ʭ ʪʠʧʘ ὲ, ʙʝʟ ʠʟʜʝʨʞʝʢ 

ʧʨʝʚʨʘʱʘʝʪ ʦʜʥʦʨʦʜʥʳʝ ʙʣʘʛʘ ʚ ʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʨʦʚʘʥʥʳʝ. ɼʘʥʥʳʝ ʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʨʦʚʘʥʥʳʝ 
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ʙʣʘʛʘ ʘʛʨʝʛʠʨʫʶʪʩʷ ʧʦ CES ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʠ ʜʣʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʡ ʬʫʥʢʮʠʠ 

ʚʩʝʭ ʦʪʨʘʩʣʝʡ: 

Ὑ В Ὑ ᷿ Ὑ Ὥ ὨὭ       (104) 

ʉʧʨʦʩ ʥʘ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ Ὥ -ʪʦʛʦ ʠʤʧʦʨʪʝʨʘ: 

Ὑ Ὥ Ὑ ,        (105) 

ʛʜʝ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʮʝʥ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ: 

ὖ ᷿ ὖ Ὥ ὨὭ         (106) 

ʎʝʥʳ ʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʨʫʝʤʳʭ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʪʩʷ ʧʦ ʤʦʜʝʣʠ ʂʘʣʴʚʦ (1983) ʩ 

ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʝʡ ʥʘ ʧʨʝʜʳʜʫʱʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦ ʮʝʥʘʤ ʥʘ ʙʣʘʛʘ ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʛʨʫʧʧʳ ά ᶰ

ὌȟὊȟὔ . 

ʄʳ ʤʦʛʣʠ ʙʳ ʟʘʧʠʩʘʪʴ ʫʩʣʦʚʠʷ ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʯʝʨʝʟ ʚʩʧʦʤʦʛʘʪʝʣʴʥʳʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ 

ὐ ʠ ὔ, ʥʦ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʜʝʤʦʥʩʪʨʘʮʠʠ ʟʘʧʠʰʝʤ ʫʨʘʚʥʝʥʠʝ ʢʨʠʚʦʡ ʌʠʣʣʠʧʩʘ ʜʣʷ ʪʝʤʧʘ ʨʦʩʪʘ 

ʮʝʥ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʚ ʚʠʜʝ ʝʜʠʥʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʩʚʝʜʝʥʥʦʛʦ ʫʨʘʚʥʝʥʠʷ, ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦ ʠʜʝʥʪʠʯʥʦʛʦ 

ʦʧʠʩʘʥʥʦʡ ʚʳʰʝ ʩʭʝʤʝ ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʙʣʘʛ: 

“ …“ ‍ Ὁ“ …“  (107) 

ʛʜʝ: 

—  ï ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʠ ʮʝʥʳ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʚ ʦʜʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ; 

…  ï ʩʪʝʧʝʥʴ ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʠ ʥʘ ʧʨʝʜʳʜʫʱʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ; 

ὓὅ  ï ʨʝʘʣʴʥʳʝ ʧʨʝʜʝʣʴʥʳʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʦʜʥʦʡ ʝʜʠʥʠʮʳ 

ʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ: 

ὓὅ
ᶻ ᶻ

,         (108) 

ʛʜʝ ὖᶻ ʠ ὖᶻὖᶻ ï ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʠ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʮʝʥʘ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ, 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ. 

ʄʳ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ ʬʠʨʤʳ-ʠʤʧʦʨʪʝʨʳ ʟʘʢʫʧʘʶʪ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʧʦ ʮʝʥʝ ʥʠʞʝ (ʥʘ 

ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ) ὖᶻὖᶻ, ʯʪʦ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʚʳʨʘʚʥʠʚʘʥʠʝ 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʮʝʥ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʚ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʤ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ: 

ὖᶻὖᶻὛӶ ὓὅ ὖ          (109) 

ʅʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʞʝʩʪʢʦʩʪʴ ʚ ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʠ ʠʤʧʦʨʪʘ (ʙʣʘʛ Ὂ ʠ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ Ὑ) ʜʝʣʘʝʪ 

ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʫ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʢ ʚʥʝʰʥʠʤ ʰʦʢʘʤ ʙʦʣʝʝ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʡ, ʯʝʤ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʘ 

ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʦʜ ʪʝ ʞʝ ʰʦʢʠ. 

ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ ʙʘʥʢ 

ʄʦʥʝʪʘʨʥʳʝ ʚʣʘʩʪʠ ʚ ʨʝʞʠʤʝ ʪʘʨʛʝʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪ ʧʨʠʥʮʠʧ 

ʪʘʨʛʝʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʛʥʦʟʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʧʨʦʛʥʦʟ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʦʡ ʮʝʣʴʶ ɼʂʇ: 

ʇʨʘʚʠʣʦ ʊʝʡʣʦʨʘ ʜʣʷ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʙʘʟʠʨʫʝʪʩʷ ʥʘ ʦʞʠʜʘʝʤʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ: 

Ὥ ”Ὥ ρ ”
Ὧ
τ ‐ ,    (110) 

ʛʜʝ: 

Ὥ  ï ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʎɹ; 
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”  ï ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʠʥʝʨʮʠʦʥʥʦʩʪʠ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ; ‐  ï ʰʦʢ ɼʂʇ, 

ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʡ ʝʝ ʜʠʩʢʨʝʮʠʦʥʥʫʶ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʫ; Ὧ ρ ï ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʨʝʘʢʮʠʠ 

[ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʢ ʛʦʜʫ14] ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʥʘ ʦʞʠʜʘʝʤʫʶ ʛʦʜʦʚʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ. 

ʂʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʨʝʘʛʠʨʫʝʪ ʥʘ ʦʞʠʜʘʝʤʫʶ ʛʦʜʦʚʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ (ʯʝʪʳʨʝʭ ʢʚʘʨʪʘʣʦʚ: 

ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʠ ʪʨʝʭ ʙʫʜʫʱʠʭ). ʀʟ-ʟʘ ʠʥʝʨʮʠʦʥʥʦʩʪʠ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʮʝʩʩʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʝʝ ʦʪʢʣʠʢ ʥʘ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʰʦʢʦʚ ʠʤʝʝʪ ʬʦʨʤʫ ʭʦʣʤʘ. ʏʪʦʙʳ ʩʜʝʣʘʪʴ 

ʨʝʘʢʮʠʶ ʩʪʘʚʢʠ ʧʨʦʮʝʥʪʘ ʥʘ ʰʦʢʠ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʙʦʣʝʝ ʩʛʣʘʞʝʥʥʦʡ, ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʨʘʙʦʪ ʚ 

ʧʨʘʚʠʣʦ ʊʝʡʣʦʨʘ ʚʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʦʥʥʘʷ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘ15. ʀʥʝʨʮʠʦʥʥʦʩʪʴ 

ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʘʝʪ ʩʠʣʴʥʳʡ ʧʝʨʝʣʝʪ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʚ ʦʪʚʝʪ ʥʘ ʨʘʟʣʠʯʥʳʝ ʰʦʢʠ, ʪʦ ʝʩʪʴ 

ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʚ ʙʫʜʫʱʝʤ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʪʴ ʚ ʦʙʨʘʪʥʫʶ ʩʪʦʨʦʥʫ ʩʚʦʠ ʪʝʢʫʱʠʝ ʨʝʰʝʥʠʷ. 

ʄʳ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ ʤʦʥʝʪʘʨʥʳʝ ʚʣʘʩʪʠ ʥʝ ʩʦʚʝʨʰʘʶʪ ʩʠʩʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʠʭ 

ʠʥʪʝʨʚʝʥʮʠʡ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ, ʘ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʘʷ ʚʘʣʶʪʘ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʨʝʞʠʤʝ 

ʩʚʦʙʦʜʥʦʛʦ ʧʣʘʚʘʥʠʷ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʥʝʤʛʥʦʚʝʥʥʘʷ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʘ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

ʜʝʣʘʝʪ ʚʘʣʶʪʥʳʝ ʠʥʪʝʨʚʝʥʮʠʠ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʦ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʤʠ. ɺ ʤʦʜʝʣʠ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪ 

ʥʝʩʠʩʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʠʭ ʚʘʣʶʪʥʳʭ ʠʥʪʝʨʚʝʥʮʠʡ ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʥ ʯʝʨʝʟ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʎɹ ʵʤʠʪʠʨʦʚʘʪʴ 

ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ὄ  (ʩʤ. ʫʨʘʚʥʝʥʠʝ (14)), ʯʪʦ ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʜ/ʭ ʪʠʧʘ ὲ 

ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʪʴ ʦʙʲʝʤ ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʩ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤʠ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ ὄᶻ  (ʩʤ. ʙʶʜʞʝʪʥʦʝ 

ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝ (4)). ɺ ʠʪʦʛʝ ʵʤʠʩʩʠʷ ὄ  ʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ ʥʘ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʙʘʣʘʥʩ ʩʪʨʘʥʳ ʠ, 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʥʘ ʩʧʨʦʩ, ʢʫʨʩ, ʚʳʧʫʩʢ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʠ ʦʩʪʘʣʴʥʳʝ ʤʘʢʨʦʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ. 

ɿʘʨʫʙʝʞʥʘʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʘ 

ɿʘʨʫʙʝʞʥʫʶ ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ ʤʳ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ [ʙʦʣʴʰʦʡ] ʟʘʢʨʳʪʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ, ʜʠʥʘʤʠʢʘ 

ʢʦʪʦʨʦʡ ʥʝ ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ ʚ [ʤʘʣʦʡ ʦʪʢʨʳʪʦʡ] ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ.  

ʄʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʥʦʚʫʶ ʢʝʡʥʩʠʘʥʩʢʫʶ ʤʦʜʝʣʴ ʟʘʢʨʳʪʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʩ ʧʦʩʪʦʷʥʥʦʡ 

ʦʪʜʘʯʝʡ ʦʪ ʤʘʩʰʪʘʙʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʡ ʜʣʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʢʦʥʝʯʥʳʭ ʙʣʘʛ ὣᶻ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʪʨʫʜ ὒᶻ, 

ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ Ὑᶻ ʠ ʥʝʬʪʴ ὕᶻ. ʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʘʷ ʬʫʥʢʮʠʷ ʪʠʧʘ ʂʦʙʙʘ ï ɼʫʛʣʘʩʘ: 

ὣᶻ ὃᶻÅØÐ ὲᶻὒᶻ ᶻὙᶻ ᶻὕᶻ ᶻ,  ‌ᶻ ‌ᶻ ‌ᶻ ρ  (111) 

ʛʜʝ: 

‌ᶻᶰ πȟρ ï ʜʦʣʷ ʪʨʫʜʦʚʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʚ ʦʙʱʠʭ ʜʦʭʦʜʘʭ; 

‌ᶻᶰ πȟρ ï ʜʦʣʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʚ ʦʙʱʠʭ ʜʦʭʦʜʘʭ; 

‌ᶻᶰ πȟρ ï ʜʦʣʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ ʥʝʬʪʠ ʚ ʦʙʱʠʭ ʜʦʭʦʜʘʭ; 

ὃᶻ ï ʦʙʱʘʷ ʬʘʢʪʦʨʥʘʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʙʣʘʛ, ʩʣʝʜʫʶʱʘʷ AR(1) 

ʧʨʦʮʝʩʩʫ: 

ὃᶻ ὃᶻ ᶻὃᶻ ᶻÅØÐ Ὣᶻ ‐ᶻ ,  ”ᶻᶰπȠ ρ   (112) 

ʛʜʝ: 

Ὣᶻ ï ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ; 

‐ᶻ  ï ʰʦʢʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʦʙʱʝʡ ʬʘʢʪʦʨʥʦʡ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. 

ʇʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʠ ʥʝʬʪʠ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ ʵʢʟʦʛʝʥʥʳʤʠ AR(1) ʧʨʦʮʝʩʩʘʤʠ: 

Ὑᶻ Ὑᶻ ᶻὙᶻ ᶻÅØÐ Ὣᶻ ‐ᶻ ,  ”ᶻᶰπȠ ρ   (113) 

                                                           
14 ɼʘʥʥʳʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ Ὧ  ʜʝʣʠʪʩʷ ʥʘ 4, ʯʪʦʙʳ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʪʴ ʛʦʜʦʚʦʡ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʀʇʎ  ʩ 

ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʢ ʢʚʘʨʪʘʣʫ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʦʡ Ὥ . 
15 Woodford (2001) ʧʦʣʘʛʘʝʪ, ʯʪʦ ʧʦʜʦʙʥʘʷ ʨʝʘʢʮʠʷ ʤʦʞʝʪ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʦʚʘʪʴ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʫʶ ʤʦʥʝʪʘʨʥʫʶ 

ʧʦʣʠʪʠʢʫ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʦʧʠʨʘʝʪʩʷ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʥʘ ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʠ, ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʠʟ ʦʧʪʠʤʠʟʘʮʠʠ ʪʝʢʫʱʝʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ, ʥʦ ʠ 

ʥʘ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʩʪʘʚʢʠ ʧʨʦʮʝʥʪʘ, ʯʪʦ ʤʦʞʝʪ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʦʚʘʪʴ ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝ ʚʟʷʪʳʭ ʤʦʥʝʪʘʨʥʳʤʠ 

ʚʣʘʩʪʷʤʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʝʨʝʜ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ. 
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ʛʜʝ: 

Ὣ  zï ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ; 

‐ᶻ  ï ʰʦʢʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ. 

ὕᶻ ὕᶻ ᶻὕᶻ
ᶻ
ÅØÐ Ὣᶻ ‐ᶻ , ”ᶻᶰπȠ ρ   (114) 

ʛʜʝ: 

Ὣ  zï ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʥʝʬʪʠ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ; 

‐ᶻ  ï ʰʦʢʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʥʝʬʪʠ. 

ʌʫʥʢʮʠʷ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʠ ʜ/ʭ: 

Ὗᶻ В ‍ᶻ ÅØÐ όᶻ Ώᶻ        (115) 

ʛʜʝ: 

‍ᶻ ï ʩʫʙʲʝʢʪʠʚʥʳʡ ʜʠʩʢʦʥʪ; 

όᶻ  ï AR(1) ʧʨʦʮʝʩʩ: 

όᶻ ” όzᶻ ‐ᶻ     ”ᶻᶰπȠ ρ   (116) 

Ώᶻ  ï ʤʛʥʦʚʝʥʥʘʷ ʬʫʥʢʮʠʷ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʠ, ʠʤʝʶʱʘʷ ʚʠʜ: 

Ώᶻ
ᶻ ᶻ ᶻ ᶻ

ᶻ

ᶻ ᶻ

ᶻ ,        (117) 

ʛʜʝ: 

ὅᶻ ï ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʜ/ʭ; 

ὒᶻ ï ʦʪʨʘʙʦʪʘʥʥʳʝ ʜʘʥʥʳʤ ʜ/ʭ ʯʘʩʳ; 

„ᶻ ï ʧʘʨʘʤʝʪʨ, ʦʙʨʘʪʥʳʡ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʠ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ; 

‖ᶻ ï ʚʝʣʠʯʠʥʘ, ʦʙʨʘʪʥʘʷ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʪʨʫʜʘ ʧʦ ʌʨʠʰʫ; 

Ὤᶻ ï ʧʘʨʘʤʝʪʨ ʚʥʝʰʥʠʭ ʧʨʠʚʳʯʝʢ ʚ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʠ. 

ʛʜʝ: 

‐ᶻ  ï ʰʦʢ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ; 

ʋʩʣʦʚʠʝ ʧʝʨʚʦʛʦ ʧʦʨʷʜʢʘ ʜʣʷ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʜ/ʭ: 

‍ᶻὉ
ᶻ

ᶻ

 ᶻ

 ᶻ

ᶻ

ᶻ ρ,       (118) 

ʛʜʝ Ώᶻ ḳ
ᶻ

ᶻ ὅᶻ Ὤᶻὅᶻ
ᶻ
 ï ʧʨʝʜʝʣʴʥʘʷ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʴ ʦʪ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ; “ᶻḳ
ᶻ ᶻ

ᶻ  ï ʪʝʤʧ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ. 

ʇʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʪʨʫʜʘ ʜ/ʭ: 
ᶻ

ᶻ ρ Ὤᶻὅᶻ
ᶻ
ὒᶻ

ᶻ
        (119) 

ɿʘʨʫʙʝʞʥʳʝ ʬʠʨʤʳ ï ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʠʝ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʳ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʪ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʫʶ 

ʮʝʥʫ ʧʦ ʤʦʜʝʣʠ ʂʘʣʴʚʦ ʩ ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʝʡ ʥʘ ʟʘʨʫʙʝʞʥʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʢʚʘʨʪʘʣʘ. 

ʂʨʠʚʘʷ ʌʠʣʣʠʧʩʘ ʜʣʷ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠʤʝʝʪ ʚʠʜ: 

“ᶻ
ᶻ

ᶻ ᶻ
“ᶻ

ᶻ

ᶻ ᶻ
Ὁ“ᶻ

ᶻ ᶻ ᶻ

ᶻ

ᶻ ᶻ

ᶻ
,    (120) 

ʛʜʝ: 

…ᶻ ï ʩʪʝʧʝʥʴ ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʠ; 

—ᶻ ï ʧʘʨʘʤʝʪʨ ʤʦʜʝʣʠ ʂʘʣʴʚʦ (ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʥʝʦʧʪʠʤʠʟʘʮʠʠ ʮʝʥʳ ʚ ʢʘʞʜʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ); 

ὓὅᶻ ï ʨʝʘʣʴʥʳʝ ʧʨʝʜʝʣʴʥʳʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʬʠʨʤ: 

ʆʧʪʠʤʘʣʴʥʳʡ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʨʝʩʫʨʩʳ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ: 

ὒᶻ ‌ ὣzᶻ
ᶻ

ᶻ ὓὅᶻ        (121) 
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Ὑᶻ ‌ ὣzᶻ
ᶻ

ᶻ ὓὅᶻ        (122) 

ὕᶻ ‌ ὣzᶻ
ᶻ

ᶻ ὓὅᶻ        (123) 

ɺʩʝ ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʥʳʝ ʙʣʘʛʘ ʧʦʪʨʝʙʣʷʶʪʩʷ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʤʠ ʜ/ʭ: 

ὣᶻ ὅᶻ           (124) 

ɼʣʷ ʥʘʛʣʷʜʥʦʩʪʠ ʠʟ ʨʝʰʝʥʠʡ ʧʘʨ ʫʨʘʚʥʝʥʠʡ (113) ʠ (122); (114) ʠ (123) ʚʳʚʝʜʝʤ 

ʫʨʘʚʥʝʥʠʷ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʮʝʥ ʥʘ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʠ ʥʝʬʪʴ: 

ὖᶻ ‌ᶻ

ᶻ

ᶻ ᶻ ᶻ ᶻ
ÅØÐ ‐ᶻ       (125) 

ὖᶻ ‌ᶻ

ᶻ

ᶻ ᶻ ᶻ ᶻ
ÅØÐ ‐ᶻ       (126) 

ʎʝʥʳ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʠ ʥʝʬʪʠ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʦ ʨʝʘʛʠʨʫʶʪ ʥʘ ʰʦʢʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ‐ᶻ  ʠ ‐ᶻ , 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʠ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦ ʨʝʘʛʠʨʫʶʪ ʥʘ ʨʦʩʪ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʧʨʝʜʝʣʴʥʳʭ ʠʟʜʝʨʞʝʢ ʚ 

ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ. ʊʘʢʘʷ ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʷ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʠ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ 

ʪʦʯʥʝʝ ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʦʚʘʪʴ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩ-ʮʠʢʣʘ. 

ɿʘʨʫʙʝʞʥʳʡ ʎɹ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪ ʩʪʘʚʢʫ ʧʦ ʧʨʘʚʠʣʫ ʊʝʡʣʦʨʘ: 

Ὥᶻ ”zὭᶻ ρ ”z Ὥᶻ Ὧ “zᶻ Ὧᶻ

ᶻ ᶻ

ᶻ ‐z ,    (127) 

ʛʜʝ: 

Ὥᶻ ï ʩʪʘʚʢʘ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʛʦ ʎɹ; 

”z  ï ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʠʥʝʨʮʠʦʥʥʦʩʪʠ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ; 

‐z  ï ʰʦʢ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ; 

Ὧᶻ ρ ï ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʨʝʘʢʮʠʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʥʘ ʟʘʨʫʙʝʞʥʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ; 

Ὧ  zï ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʨʝʘʢʮʠʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʥʘ ʨʘʟʨʳʚ ʚʳʧʫʩʢʘ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ. 

ɿʘʨʫʙʝʞʥʳʡ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʠʨʤ 

ɿʘʨʫʙʝʞʥʘʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʝʪ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʥʘʰʝʛʦ ʵʢʩʧʦʨʪʘ: ʪʦʨʛʫʝʤʳʝ 

ʙʣʘʛʘ ʠ ʥʝʬʪʴ. 

ʇʨʝʜʧʦʣʦʞʠʤ, ʯʪʦ ʵʢʩʧʦʨʪʥʳʡ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʥʝʬʪʴ ὢ  ʝʩʪʴ ad hoc 

ʬʫʥʢʮʠʷ ʦʪ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ὣᶻ ʩ ʧʦʩʪʦʷʥʥʦʡ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴʶ: 

Ὧ
ᶻ ᶻ

ᶻ ό ό ᾀ ,      (128) 

ʛʜʝ: 

Ὧ  ï ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʥʝʬʪʴ ʧʦ ʦʙʲʝʤʫ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ; 

ό  ʠ ό  ï AR(1) ʧʨʦʮʝʩʩʳ, ʟʘʜʘʶʱʠʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʚʝʩʴ 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʵʢʩʧʦʨʪ ʠ ʵʢʩʧʦʨʪ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʥʝʬʪʠ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ: 

ό ” ό ‐     ” ᶰπȠ ρ   (129a) 

ό ” ό ‐ ,   ” ᶰπȠ ρ   (129b) 

ʛʜʝ: 

‐  ï ʚʨʝʤʝʥʥʳʡ ʰʦʢ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʚʝʩʴ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʵʢʩʧʦʨʪ; 

‐  ï ʚʨʝʤʝʥʥʳʡ ʰʦʢ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʵʢʩʧʦʨʪ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʥʝʬʪʠ. 

ᾀ  ï ʢʚʘʟʠ-I(1) ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʦʛʦ ʰʦʢʘ ʵʢʩʧʦʨʪʘ: 

ᾀ πȟωωωωᾀ ‡ ,         (130) 

ʛʜʝ ‡  ï ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʳʡ ʰʦʢ ʵʢʩʧʦʨʪʘ. 
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ʅʘ ʨʳʥʢʝ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʙʣʘʛʘ ʢʦʥʢʫʨʠʨʫʶʪ ʩ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʤʠ, ʘ ʩʧʨʦʩ 

ʥʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʟʘʜʘʯʠ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʤʝʞʜʫ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʠʤʠ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʘʤʠ: 

ὢ ‫ ÅØÐ ό ό ᾀ ὣᶻ
ᶻ

ᶻ

ᶻ

ᶻ

,     (131) 

ʛʜʝ: 

‫  ï ʜʦʣʷ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ, ʧʨʠʭʦʜʷʱʘʷʩʷ ʥʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʨʛʫʝʤʳʝ ʙʣʘʛʘ ʚ 

ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ; 

 ;ᶻ ï ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʵʢʩʧʦʨʪ ʧʦ ʮʝʥʝ‏

ό  ï AR(1) ʧʨʦʮʝʩʩ, ʟʘʜʘʶʱʠʡ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʵʢʩʧʦʨʪ 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ. ɼʣʷ ʪʦʛʦ ʯʪʦʙʳ ʦʪʨʘʩʣʝʚʳʝ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ό  ʠ ό  ʥʝ 

ʦʢʘʟʳʚʘʣʠ ʚʣʠʷʥʠʷ ʥʘ ʦʙʱʠʡ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʵʢʩʧʦʨʪ, ʥʘʣʦʞʠʤ ʥʘ ʥʠʭ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝ: 

‎ ό ρ ‎ ό π,       (132) 

ʛʜʝ ‎  ï ʜʦʣʷ ʥʝʬʪʠ ʚ ʦʙʱʝʤ ʵʢʩʧʦʨʪʝ. 

ɺ ʵʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʰʦʢ ‐  ʧʝʨʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʩʧʨʦʩ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʤʝʞʜʫ 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʥʝʬʪʷʥʳʤ ʩʝʢʪʦʨʦʤ ʠ ʦʪʨʘʩʣʴʶ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ. ʐʦʢʠ ‐  

ʠ ‡  ʩʠʤʤʝʪʨʠʯʥʦ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʫʶʪ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʥʘ ʦʙʝ ʦʪʨʘʩʣʠ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʵʢʩʧʦʨʪʘ. 

ɼʣʷ ʮʝʣʝʡ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ʤʦʜʝʣʠ ʦʧʨʝʜʝʣʠʤ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʡ ʵʢʩʧʦʨʪ ʠ ʠʤʧʦʨʪ ʨʝʛʠʦʥʘ 

ὶ (ʚ ʝʜʠʥʠʮʘʭ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ): 

ὔὉὼ ὢ ὖᶻ ὢ         (133) 

ὔὍά ὣ ὓὅᶻὖᶻ ὖᶻὖᶻὙ .      (134) 

ʆʙʱʝʝ ʨʘʚʥʦʚʝʩʠʝ 

ʆʙʱʝʝ ʨʘʚʥʦʚʝʩʠʝ ʪʨʝʙʫʝʪ, ʯʪʦʙʳ ʚ ʢʘʞʜʳʡ ʧʝʨʠʦʜ ʚʨʝʤʝʥʠ ʩʧʨʦʩ ʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʥʘ 

ʢʘʞʜʦʤ ʠʟ ʩʝʛʤʝʥʪʦʚ ʨʳʥʢʘ ʙʳʣʠ ʨʘʚʥʳ ʜʨʫʛ ʜʨʫʛʫ. ʋʩʣʦʚʠʝ ʨʘʚʥʦʚʝʩʠʷ ʟʘʧʠʰʝʤ ʜʣʷ ʚʩʝʭ 

ʨʳʥʢʦʚ ʢʘʞʜʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ. 

ʅʘ ʨʳʥʢʝ ʙʣʘʛʘ Ὧ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ ʦʙʲʝʤ ʩʧʨʦʩʘ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʜ/ʭ, ʬʠʨʤ, ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʠ 

ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʨʘʚʝʥ ʦʙʲʝʤʫ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ. ɼʣʷ ʥʝʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʩʧʨʦʩ 

ʩʦʟʜʘʝʪʩʷ ʚʥʫʪʨʠ ʨʝʛʠʦʥʘ: 

ὣ ὅ Ὅ Ὃ         (135) 

ὣ ὅ Ὅ Ὃ         (136) 

ʆʙʲʝʤ ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʥʳʭ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ ʪʘʢʞʝ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʧʨʦʩʦʤ 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʘʛʝʥʪʦʚ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ: 

ὣ ὅ Ὅ Ὃ         (137) 

ʉʧʨʦʩ ʥʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʨʛʫʝʤʳʝ ʙʣʘʛʘ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ ʩʦʟʜʘʝʪʩʷ ʚʦ ʚʩʝʭ ʨʝʛʠʦʥʘʭ ή ʠ ʟʘ 

ʨʫʙʝʞʦʤ: 

ὣ В ‗ ὅ Ὅ Ὃ ὢ     (138) 

ʉʧʨʦʩ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʪʦʣʴʢʦ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʡ: 

ὣ ὢ           (139) 

ɺʳʰʝ ʦʧʠʩʘʥʦ ʫʩʣʦʚʠʝ ʨʘʚʥʦʚʝʩʠʷ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʪʨʫʜʘ: ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʪʨʫʜʘ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ 

ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ ʚʳʨʘʚʥʠʚʘʝʪʩʷ ʩʦ ʩʧʨʦʩʦʤ ʥʘ ʪʨʫʜ ʜ/ʭ ʜʘʥʥʦʡ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʬʠʨʤ ʠʟ ʚʩʝʭ 

ʨʝʛʠʦʥʦʚ ή ʠ ʚʩʝʭ ʦʪʨʘʩʣʝʡ ά: 

ὒ В В ὒ          (40) 
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ʈʘʚʥʦʚʝʩʠʝ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ ʦʟʥʘʯʘʝʪ, ʯʪʦ ʧʨʠ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʡ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʠ 

ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʤʠ ʤʦʥʝʪʘʨʥʳʤʠ ʚʣʘʩʪʷʤʠ ʩʪʘʚʢʘʭ ʧʨʦʮʝʥʪʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʪʝʢʫʱʝʤ ʦʙʲʝʤʝ 

ʚʳʧʫʱʝʥʥʳʭ ʬʠʩʢʘʣʴʥʳʤʠ ʠ ʤʦʥʝʪʘʨʥʳʤʠ ʚʣʘʩʪʷʤʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʨʠʢʘʨʜʠʘʥʩʢʠʝ ʜ/ʭ 

ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʪ ʩʝʙʝ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʟʘ ʩʯʝʪ ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʩ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤʠ 

ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ.  

ʆʧʨʝʜʝʣʠʤ ʨʝʘʣʴʥʳʡ ʚʘʣʦʚʳʡ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʧʨʦʜʫʢʪ (ɺʈʇ) ʢʘʢ ʩʫʤʤʫ ʜʦʙʘʚʣʝʥʥʳʭ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʝʡ ʚʩʝʭ ʦʪʨʘʩʣʝʡ άᶰὌȟὔȟὛȟὕ , ʘ ʪʘʢʞʝ ʚ ʦʪʨʘʩʣʷʭ ʠʤʧʦʨʪʘ ʙʣʘʛ Ὂ ʠ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ 

Ὑ: 

ὣ В ὣ Ὑ        (140) 

ʈʝʘʣʴʥʳʡ ʚʘʣʦʚʳʡ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʡ ʧʨʦʜʫʢʪ ʝʩʪʴ ʩʫʤʤʘ ɺʈʇ ʚʩʝʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ: 

ὣ Вὣ           (141) 

ʋʨʘʚʥʝʥʠʝ ʧʣʘʪʝʞʥʦʛʦ ʙʘʣʘʥʩʘ ʨʝʛʠʦʥʘ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʙʶʜʞʝʪʥʦʛʦ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʜ/ʭ ʪʠʧʘ 

ὲ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ: 

ὢ ὖ ᶻ
ᶻ ὣ ὓὅᶻὖᶻ Ὑ ὖᶻὖᶻ

ᶻ
ᶻ

ᶻ ᶻ ᶻ

π         (142) 

ʄʳ ʦʧʨʝʜʝʣʠʣʠ ὄ  ʢʘʢ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʜ/ʭ ʧʝʨʝʜ ʎɹ, ʢʦʪʦʨʦʡ ʤʦʥʝʪʘʨʥʳʝ ʚʣʘʩʪʠ 

ʤʦʛʫʪ ʜʠʩʢʨʝʮʠʦʥʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʤʘʥʠʧʫʣʠʨʦʚʘʪʴ. ʀʟ (142) ʚʠʜʥʦ, ʯʪʦ  ï ʠʤʝʝʪ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʩʤʳʩʣ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʨʝʟʝʨʚʦʚ ʎɹ. ʀʟ-ʟʘ ʥʝʩʦʚʝʨʰʝʥʥʦʡ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʡ 

ʤʦʙʠʣʴʥʦʩʪʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚʪʦʨʦʡ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪ ɼʂʇ ʙʫʜʝʪ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʤ (ʩʤ. ʐʫʣʴʛʠʥ, 2014). 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʤʳ ʥʝ ʟʘʜʘʝʤ ʧʨʘʚʠʣʘ ʜʣʷ ʜʘʥʥʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ (ʩʠʩʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʫʶ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʫ 

ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʨʝʟʝʨʚʦʚ), ʦʩʪʘʚʣʷʷ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʤʦʥʝʪʘʨʥʳʤ ʚʣʘʩʪʷʤ ʧʨʦʚʦʜʠʪʴ 

ʜʠʩʢʨʝʮʠʦʥʥʫʶ ʚʘʣʶʪʥʫʶ ʧʦʣʠʪʠʢʫ. 

ɸʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʠʝ 

ʆʧʨʝʜʝʣʠʚ ʦʙʱʝʝ ʨʘʚʥʦʚʝʩʠʝ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ, ʧʦʣʫʯʠʤ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ 

ʜʣʷ ʩʪʨʘʥʳ ʚ ʮʝʣʦʤ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʠʷ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ: 

ὼ В‗ὼ ,          (143) 

ʛʜʝ ὼᶰ

ὣȟὅȟ“ “ ȟὡȟὒȟὄȟὝȟὋȟὝȟὝȟὭȟὖȟὓὅȟὄ ȟὄᶻȟὃ ȟὶὴȟὙȟὍȟὑȟὭȟὄὈȟὄὈ  

ɼʣʷ ʮʝʣʝʡ ʚʳʷʚʣʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʳʭ ʜ/ʭ, ʬʠʨʤ ʠ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ 

ʨʳʥʢʦʚ ʙʣʘʛ ʧʨʦʚʝʜʝʤ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʝ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʠʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʚʠʜʘ: 

ὼ В ὼ ,         (144) 

ʛʜʝ ὼ ᶰὅȟὡ ȟὃ  

ὼ В‗ὼ ,         (145) 

ʛʜʝ ὼ ᶰὅ ȟὋ ȟὍȟ“  

ὼ В‗ὼ ,         (146) 

ʛʜʝ ὼ ᶰὣ ȟὢ ȟὓὅ  

ʅʝʢʦʪʦʨʳʝ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ ʪʘʢʞʝ ʧʦʣʫʯʝʥʳ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʠʝʤ: 

ὼ В‗ὼ ,         (147) 

ʛʜʝ ὼ ᶰὄᶻȟὅȟὄ ȟὃȟὶὴ  

ὼ В ὼ ,          (148) 

ʛʜʝ ὼ ᶰὙ ȟὍȟὒȟὑ  
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ʇʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʙʣʘʛ ʪʠʧʘ Ὧ ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ ὶ ʘʛʨʝʛʠʨʫʝʤ ʧʦ ʪʠʧʘʤ ʜ/ʭ Ὦ: 

ὅ В‗ὼ          (149) 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʚ ʙʣʘʛʘ ʪʠʧʘ Ὧ ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ ὶ ʝʩʪʴ ʩʫʤʤʘ ʧʦ ʦʪʨʘʩʣʷʤ ά: 

Ὅ В Ὅ .         (150) 

ʊʨʘʝʢʪʦʨʠʷ ʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʨʦʩʪʘ 

ʀʟ-ʟʘ ʥʘʣʠʯʠʷ ʵʢʟʦʛʝʥʥʳʭ ʪʝʤʧʦʚ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʪʨʫʜʦʚʳʭ ʨʝʩʫʨʩʦʚ ὲ ʠ TFP Ὣ ʦʧʨʝʜʝʣʠʤ 

ʩʚʦʡʩʪʚʘ ʪʨʘʝʢʪʦʨʠʠ ʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʨʦʩʪʘ (balanced growth path ï bgp). ʆʧʨʝʜʝʣʠʤ 

ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ (ʥʘ bgp) ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʚʳʧʫʩʢʘ ʠ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʚʩʝʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʚ 

ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʧʨʦʧʦʨʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʚʳʧʫʩʢʫ ï ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ, ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ, 

ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ, ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ. 

ɼʣʷ ʵʪʦʛʦ ʧʨʦʣʦʛʘʨʠʬʤʠʨʫʝʤ ʠ ʚʦʟʴʤʝʤ ʧʨʦʠʟʚʦʜʥʫʶ ʧʦ ʚʨʝʤʝʥʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʡ 

ʬʫʥʢʮʠʠ (62): 

Ὣ Ὣ ‌ ὲ Ὣ ‌Ὣ ‌Ὣ ,      (151) 

ʛʜʝ ʦʙʦʟʥʘʯʠʤ Ὣ ï ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ ὼ. ʇʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʪʝʤʧʦʚ ʧʨʠʨʦʩʪʘ 

ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʤʳ ʦʧʫʩʢʘʝʤ ʠʥʜʝʢʩʳ ʨʝʛʠʦʥʘ, ʦʪʨʘʩʣʠ, ʜ/ʭ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʥʘ bgp ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʘʷ, 

ʦʪʨʘʩʣʝʚʘʷ, ʘʛʝʥʪʩʢʘʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʥʝ ʤʝʥʷʝʪʩʷ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʪʝʤʧʳ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʥʝ 

ʟʘʚʠʩʷʪ ʦʪ ʜʘʥʥʳʭ ʠʥʜʝʢʩʦʚ. 

ʊʘʢ ʢʘʢ ʚʳʧʫʩʢ, ʢʘʧʠʪʘʣ ʠ ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʥʘ bgp ʨʘʩʪʫʪ ʩ ʨʘʚʥʳʤ ʪʝʤʧʦʤ ʧʨʠʨʦʩʪʘ, ʠʤʝʝʤ: 

Ὣ Ὣ Ὣ ὲ Ὣ         (152) 

ʀʟ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʪʨʫʜ (58) ʩʣʝʜʫʝʪ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʧʣʘʪʳ: 

Ὣ Ὣ ὲ Ὣ         (153) 

ʀʟ ʫʩʣʦʚʠʷ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʪʨʫʜʘ ʚ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ (39) ʩʣʝʜʫʝʪ: 

Ὣ „Ὣ ὲ ‖Ὣ        (154) 

ʈʝʰʘʷ ʩʦʚʤʝʩʪʥʦ (153) ʠ (154) ʧʦʣʫʯʘʝʤ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʦʪʨʘʙʦʪʘʥʥʳʭ 

ʯʘʩʦʚ ʦʜʥʦʛʦ ʨʘʙʦʪʥʠʢʘ: 

Ὣ           (155) 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʚʳʧʫʩʢʘ ʥʘ bgp: 

Ὣ ρ ὲ         (156) 

ɸʥʘʣʦʛʠʯʥʦ ʜʣʷ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ: 

Ὣᶻ
ᶻ

ᶻ ρ
ᶻ

ᶻ ᶻ ὲᶻ        (157) 

ʄʳ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ ʫʨʦʚʝʥʴ ʮʝʥ ʪʘʢʞʝ ʠʤʝʝʪ ʵʢʟʦʛʝʥʥʳʡ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʪʝʤʧ 

ʧʨʠʨʦʩʪʘ “ ʜʣʷ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʮʝʥ ʠ “ᶻ ʜʣʷ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʮʝʥ16. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, 

ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʤʦʜʝʣʠ ʩʢʣʘʜʳʚʘʝʪʩʷ ʠʟ ʪʝʤʧʘ 

ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʠ ʮʝʥʦʚʦʡ ʯʘʩʪʝʡ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʥʘʣʦʛʦʚ 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ Ὣ Ὣ “; ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʠʤʧʦʨʪʘ ʠ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʚ ʝʜʠʥʠʮʘʭ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ: Ὣ Ὣ Ὣ “ᶻ. 

ʉʚʦʡʩʪʚʘ ʪʨʘʝʢʪʦʨʠʠ ʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʚ ʮʝʣʦʤ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʪ 

ʩʪʠʣʠʟʦʚʘʥʥʳʤ ʬʘʢʪʘʤ ʂʘʣʜʦʨʘ. ʅʝʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʤ ʩʚʦʡʩʪʚʦʤ bgp ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʥʫʣʝʚʦʡ ʪʝʤʧ 

ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʦʪʨʘʙʦʪʘʥʥʳʭ ʯʘʩʦʚ ʥʘ ʦʜʥʦʛʦ ʨʘʙʦʪʥʠʢʘ Ὣ ʥʘ bgp. ɼʘʥʥrʡ ʚʳʚʦʜ ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ ʠʟ 

ʩʚʦʡʩʪʚ ʬʫʥʢʮʠʠ ʤʛʥʦʚʝʥʥʦʡ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʠ ʜ/ʭ ʠ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʠʟ ʥʝʝ ʩʚʦʡʩʪʚ ʬʫʥʢʮʠʠ 

                                                           
16 ʄʳ ʠʛʥʦʨʠʨʫʝʤ ʚʣʠʷʥʠʝ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʛʦ ʪʝʤʧʘ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ ʥʘ ʙʠʟʥʝʩ-ʮʠʢʣ. 
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ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʛʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʪʨʫʜʘ. ʊʨʘʜʠʮʠʦʥʥʦʝ ʨʝʰʝʥʠʝ ʜʣʷ ʜ/ʭ (Ὣ π) ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ 

ʩʣʫʯʘʶ ʝʜʠʥʠʯʥʦʡ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʠ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ „ ρ, ʯʪʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʤ ʚ ʣʠʪʝʨʘʪʫʨʝ ʧʦ ʪʝʦʨʠʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʦʩʪʘ. ɺ ʥʘʰʝʤ ʩʣʫʯʘʝ ʚʘʞʥʝʝ 

ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʘʷ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʘ ʢ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʤʫ ʨʘʚʥʦʚʝʩʠʶ, ʯʝʤ ʩʚʦʡʩʪʚʘ ʩʘʤʦʛʦ 

ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʛʦ ʨʘʚʥʦʚʝʩʠʷ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʤʳ ʥʝ ʬʠʢʩʠʨʫʝʤ ʜʘʥʥʳʡ ʧʘʨʘʤʝʪʨ ʠ ʧʦʟʚʦʣʷʝʤ ʝʤʫ 

ʧʦʜʩʪʨʘʠʚʘʪʴʩʷ ʧʦʜ ʢʚʘʨʪʘʣʴʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ. 

ʇʘʨʘʤʝʪʨʠʟʘʮʠʷ 
ʇʘʨʘʤʝʪʨʠʟʘʮʠʷ ʩʦʩʪʦʠʪ ʠʟ ʜʚʫʭ ʰʘʛʦʚ. ʅʘ ʧʝʨʚʦʤ ʰʘʛʝ ʤʳ ʢʘʣʠʙʨʫʝʤ ʪʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ, 

ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʣʦʭʦ ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʫʶʪʩʷ ʥʘ ʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʡ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʝ, ʥʦ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʢʘʣʠʙʨʦʚʘʥʳ 

ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ, ʦʪʨʘʩʣʝʚʳʭ, ʘʛʝʥʪʩʢʠʭ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ, 

ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ. ɼʣʷ ʵʪʠʭ ʮʝʣʝʡ ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʨʘʟʣʠʯʥʳʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

ʦʪ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ ʩʙʦʨʥʠʢʦʚ ʜʦ ʨʘʙʦʪ ʜʨʫʛʠʭ ʘʚʪʦʨʦʚ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ. ʅʘ ʚʪʦʨʦʤ 

ʰʘʛʝ ʤʳ ʩʦʙʠʨʘʝʤ ʘʧʨʠʦʨʥʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘʭ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʜʘʣʝʝ ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ 

ʙʘʡʝʩʦʚʩʢʠʤ ʤʝʪʦʜʦʤ ʥʘ ʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʡ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʝ. ʇʘʨʘʤʝʪʨʠʟʘʮʠʷ ʤʦʜʝʣʠ ʙʘʟʠʨʫʝʪʩʷ ʥʘ 

ʥʘʡʜʝʥʥʦʡ ʤʥʦʛʦʤʝʨʥʦʡ ʤʦʜʝ ʘʧʦʩʪʝʨʠʦʨʥʦʛʦ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ. 

ɼʘʥʥʳʝ 

ɼʣʷ ʙʘʡʝʩʦʚʩʢʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʤʦʜʝʣʠ ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʝ, 

ʦʪʨʘʩʣʝʚʳʝ, ʘʛʝʥʪʩʢʠʝ, ʦʙʱʝʨʦʩʩʠʡʩʢʠʝ ʠ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʝ ʨʷʜʳ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ. 

ɺ ʪʘʙʣ. 1 ʧʨʠʚʝʜʝʥ rʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ, ʬʦʨʤʫʣʳ, ʩʚʷʟʳʚʘʶʱʠʝ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʝ ʠ 

ʤʦʜʝʣʴʥʳʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ, ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʳ ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʪʨʝʥʜʘ ʜʣʷ ʢʘʞʜʦʡ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʠʩʪʦʯʥʠʢ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ɹʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʨʘʥʦʚʳʭ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʨʷʜʦʚ 

ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʜʣʷ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ʰʦʢʦʚ ʚ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʦʨʠʝʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

DSGE ʤʦʜʝʣʷʭ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʩʢʦʥʮʝʥʪʨʠʨʫʝʤʩʷ ʥʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʦʡ ʚ ʤʦʜʝʣʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ 

ʪʨʝʭ ʪʠʧʘʭ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ. ɺʩʝ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʚʳʯʠʩʣʷʶʪʩʷ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ 

ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʠʷ ʨʷʜʦʚ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ, ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʚ ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʠʡ ʤʘʢʨʦʨʝʛʠʦʥ 

(ɺɺʄʈ): ʈʝʩʧʫʙʣʠʢʘ ʄʘʨʠʡ ʕʣ, ʈʝʩʧʫʙʣʠʢʘ ʄʦʨʜʦʚʠʷ, ʈʝʩʧʫʙʣʠʢʘ ʊʘʪʘʨʩʪʘʥ, ʋʜʤʫʨʪʩʢʘʷ 

ʈʝʩʧʫʙʣʠʢʘ, ʏʫʚʘʰʩʢʘʷ ʈʝʩʧʫʙʣʠʢʘ, ʂʠʨʦʚʩʢʘʷ ʦʙʣʘʩʪʴ, ʅʠʞʝʛʦʨʦʜʩʢʘʷ ʦʙʣʘʩʪʴ, 

ʇʝʥʟʝʥʩʢʘʷ ʦʙʣʘʩʪʴ, ʉʘʤʘʨʩʢʘʷ ʦʙʣʘʩʪʴ, ʉʘʨʘʪʦʚʩʢʘʷ ʦʙʣʘʩʪʴ, ʋʣʴʷʥʦʚʩʢʘʷ ʦʙʣʘʩʪʴ. 

ɺʘʣʦʚʳʡ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʧʨʦʜʫʢʪ (ɺʈʇ) ʥʝ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʈʦʩʩʪʘʪʦʤ ʥʘ ʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʡ 

ʯʘʩʪʦʪʝ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʶ ʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʝ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ 

ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʠ ʪʝʤʧʦʨʘʣʴʥʦʛʦ ʜʝʟʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʠʷ Boyko et al. (2020). 

ɼʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʤʦʜʝʣʠ ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʨʷʜ ʣʦʛʘʨʠʬʤʘ ʫʨʦʚʥʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ɺɺʄʈ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʈʦʩʩʠʠ ʚ ʮʝʣʦʤ Ὑὖ , ʢʦʪʦʨʳʡ ʩ ʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʜʦ ʢʦʥʩʪʘʥʪʳ ʚʳʯʠʩʣʷʝʪʩʷ ʥʘ 

ʙʘʟʝ ʜʚʫʭ ʨʷʜʦʚ: ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʧʦ ʀʇʎ ʚ ʈʌ “  ʠ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʧʦ ʀʇʎ ʚ ɺɺʄʈ “ . 

ʇʨʠʚʝʜʝʤ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʵʤʧʠʨʠʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʚ ʦ ʨʷʜʘʭ ɺɺʄʈ ʚ ʩʨʘʚʥʝʥʠʠ ʠʭ ʩ 

ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ ʜʣʷ ʩʪʨʘʥʳ ʘʥʘʣʦʛʘʤʠ. ʂʦʨʨʝʣʷʮʠʷ ʠʟʙʘʚʣʝʥʥʳʭ ʦʪ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ ʨʷʜʦʚ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʈʦʩʩʠʠ ʠ ɺɺʄʈ ʚ ʜʠʘʧʘʟʦʥʝ 2014ï2023 ʛʛ. ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ὅέὶ“ ȟ“ πȟωω. ʕʪʘ 

ʩʚʝʨʭʚʳʩʦʢʘʷ ʢʦʨʨʝʣʷʮʠʷ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʦ ʨʝʰʘʶʱʝʡ ʨʦʣʠ ʦʙʱʠʭ ʰʦʢʦʚ ʚ ʦʙʲʷʩʥʝʥʠʠ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʤ ʚʣʠʷʥʠʠ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩ-ʮʠʢʣʘ ʥʘ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʫʶ 

ʠʥʬʣʷʮʠʶ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʠʣʴʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʵʬʬʝʢʪʘʭ spill-over. 

ɺʈʇ ɺɺʄʈ ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ 2014ï2025 ʛ. ʨʦʩ ʩʦ ʩʨʝʜʥʠʤ ʪʝʤʧʦʤ ʧʨʠʨʦʩʪʘ 1,78% ʚ ʛʦʜ, ʚ ʪʦ 

ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʩʨʝʜʥʠʡ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ɺɺʇ ʈʌ ʟʘ ʪʦʪ ʞʝ ʧʝʨʠʦʜ ʩʦʩʪʘʚʣʷʣ 1,35% ʚ ʛʦʜ. ʕʪʘ 

ʨʘʟʥʠʮʘ ʩ ʙʦʣʴʰʦʡ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴʶ ʥʝ ʩʚʷʟʘʥʘ ʩ ʨʘʟʣʠʯʠʝʤ ʚ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ ʪʝʤʧʘʭ ʧʨʠʨʦʩʪʘ 

ʜʚʫʭ ʩʝʨʠʡ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ʧʝʨʠʦʜ 2014ï2021 ʛ. ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ɺɺʇ ʈʌ ʩʦʩʪʘʚʣʷʣ 1,27%, ʚ ʪʦ 
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ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ɺʈʇ ɺɺʄʈ ʨʦʩ ʩ ʪʝʤʧʦʤ ʧʨʠʨʦʩʪʘ 0,89%. ʊʘʢʘʷ ʨʘʟʥʠʮʘ ʚ ʪʝʤʧʘʭ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ɺʈʇ 

ɺɺʄʈ ʥʘ ʨʘʟʥʳʭ ʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʦʪʨʝʟʢʘʭ ʩ ʙʦʣʴʰʦʡ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴʶ ʩʚʷʟʘʥʘ ʩ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʡ 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ-ʮʠʢʣʘ: ʣʠʙʦ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʤʠ ʰʦʢʘʤʠ, ʣʠʙʦ ʩ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʷʤʠ 

ʦʪʨʘʩʣʝʚʦʡ ʠ ʘʛʝʥʪʩʢʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʄʈ. ɺ ʤʦʜʝʣʠ ʤʳ ʧʦʩʪʫʣʠʨʫʝʤ ʨʘʚʝʥʩʪʚʦ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ 

ʪʝʤʧʦʚ ʧʨʠʨʦʩʪʘ (ʢʘʢ ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ, ʪʘʢ ʠ ʩʪʦʭʘʩʪʠʯʝʩʢʠʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ) ɺɺʇ ʈʌ ʠ 

ɺʈʇ ɺɺʄʈ ʠ ʦʙʲʷʩʥʷʝʤ ʚʦʟʥʠʢʘʶʱʠʝ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʷ, ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ, ʰʦʢʘʤʠ 

ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ. ʕʪʦ ʥʝ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʪ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʳʤ ʵʤʧʠʨʠʯʝʩʢʠʤ ʬʘʢʪʘʤ. 

ʈʘʟʥʠʮʘ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ ɺɺʄʈ ʠ ʈʌ ʚʝʜʝʪ ʩʝʙʷ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦ ʚʳʧʫʩʢʫ. ɿʘ 

ʧʝʨʠʦʜ 2014ï2025 ʛ. ʪʝʤʧʳ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʙʣʠʟʢʠʝ, ʭʦʪʷ ʠ ʥʝ ʠʜʝʥʪʠʯʥʳʝ: ʫ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ ɺɺʄʈ 

2,75%, ʘ ʫ ʈʌ 2,38%. ɺ ʧʝʨʠʦʜ ʫʩʢʦʨʝʥʥʦʛʦ ʨʦʩʪʘ 2022ï2025 ʛʛ. ʨʝʘʣʴʥʳʝ ʟ/ʧ ʚʳʨʦʩʣʠ ʥʘ 

22,4% ʚ ɺɺʄʈ ʠ ʥʘ 17,1% ʚ ʈʌ. ʊʘʢʦʡ ʨʘʟʙʨʦʩ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʤ ʚʢʣʘʜʝ ʚ 

ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʠ/ʠʣʠ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʝʡ ɺɺʄʈ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʥʝ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʪ ʩʜʝʣʘʥʥʦʡ ʚ ʤʦʜʝʣʠ ʧʨʝʜʧʦʩʳʣʢʝ ʦ ʨʘʚʝʥʩʪʚʝ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ ʪʝʤʧʦʚ 

ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ ɺɺʄʈ ʠ ʈʌ. 

ʇʨʠ ʚʳʯʠʩʣʝʥʠʠ ʨʷʜʘ ʣʦʛʘʨʠʬʤʘ ʦʙʲʝʤʘ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ hand-to-mouth ʜ/ʭ ʥʘ ʦʜʥʦʛʦ 

ʯʝʣʦʚʝʢʘ ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʶ, ʙʣʠʟʢʫʶ ʢ ʪʦʡ, ʯʪʦ ʧʨʠʤʝʥʷʣʘʩʴ ʚ ʐʫʣʴʛʠʥ ʠ ʜʨ. 

(2025). 

ɼʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠ ʜʘʥʥʳʝ ʉʐɸ (ʮʝʥʳ, 

ʩʪʘʚʢʘ), G20 (ʚʳʧʫʩʢ) ʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʩ ʪʦʚʘʨʥʳʭ ʙʠʨʞ. ʀʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʜʘʥʥʳʭ ʦ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝ ʚ G20, ʘ ʥʝ ʉʐɸ, ʧʦ ʥʘʰʝʤʫ ʤʥʝʥʠʶ, ʦʧʨʘʚʜʘʥʦ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʜʘʝʪ ʛʦʨʘʟʜʦ ʙʦʣʴʰʝ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʚʥʝʰʥʝʡ ʪʦʨʛʦʚʣʝ ʈʌ. ʅʝʚʷʟʢʘ ʩ ʧʨʘʚʠʣʦʤ ʤʦʥʝʪʘʨʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ, ʢʦʪʦʨʦʝ 

ʩʚʷʟʳʚʘʝʪ ʩʪʘʚʢʫ (ʉʐɸ) ʩ ʨʘʟʨʳʚʦʤ ʚʳʧʫʩʢʘ (G20), ʦʪʥʝʩʝʥʘ ʥʘ ʰʦʢʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ 

ʤʦʥʝʪʘʨʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ17. 

 

ʊʘʙʣʠʮʘ 1. ʂʚʘʨʪʘʣʴʥʳʝ ʨʷʜʳ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʤʦʜʝʣʠ 

ʆʙʦʟʥʘʯʝʥʠʝ 
ʅʘʙʣʶʜʘʝʤʘʷ 

ʧʝʨʝʤʝʥʥʘʷ 
ʋʨʘʚʥʝʥʠʝ ʩʚʷʟʠ ʊʨʝʥʜ ʀʩʪʦʯʥʠʢ 

ʆʙʱʝʨʦʩʩʠʡʩʢʠʝ (ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʝ) ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ 

“  
ʀʥʬʣʷʮʠʷ ʧʦ ʀʇʎ, QoQ, 

SA 
“ πȟπρ“  π ʈʦʩʩʪʘʪ 

ὣ  
ʃʦʛʘʨʠʬʤ ɺɺʇ, ʮʝʥʳ 

2016 ʛ., SA 
ὣ ὥ Ὣὸ ÌÎ ὣ Ὣ  ʈʦʩʩʪʘʪ 

Ὃ  
ʃʦʛʘʨʠʬʤ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ, 

ʮʝʥʳ 2016 ʛ., SA 
Ὃ ὥ Ὣὸ ÌÎ Ὃ Ὣ  ʈʦʩʩʪʘʪ 

Ὅ  
ʃʦʛʘʨʠʬʤ ɺʅʆʂ, ʮʝʥʳ 

2016 ʛ., SA 
Ὅ ὥ Ὣὸ ÌÎ Ὅ Ὣ  ʈʦʩʩʪʘʪ 

                                                           
17 ʊʘʢʘʷ ʥʝʚʷʟʢʘ ʥʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʢʨʠʪʠʯʝʩʢʦʡ, ʝʩʣʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ ʥʘʤʝʨʝʥʠʝ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʥʫʶ 

DSGE-ʤʦʜʝʣʴ ʜʣʷ ʩʮʝʥʘʨʥʦʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ, ʩʚʷʟʘʥʥʦʛʦ ʩ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ. 



38 
 

ύ  
ʃʦʛʘʨʠʬʤ ʨʝʘʣʴʥʦʡ 

ʟʘʨʧʣʘʪʳ, SA 
ύ ὥ Ὣὸ ÌÎ ύ Ὣ  ʈʦʩʩʪʘʪ 

ὄὈȾὣ  
ʆʪʥʦʰʝʥʠʝ ʩʘʣʴʜʦ 

ʥʝʥʝʬʪʝʛʘʟʦʚʦʛʦ ʜʝʬʠʮʠʪʘ 

ʙʶʜʞʝʪʘ ʢ ɺɺʇ, SA 

ὄὈȾὣ ὥ
ὄὈ

ὖὣ
 π 

ʈʦʩʩʪʘʪ, 

ʨʘʩʯʝʪʳ 

ʘʚʪʦʨʦʚ 

ὔὉὼ  
ʃʦʛʘʨʠʬʤ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ 

ʵʢʩʧʦʨʪʘ, ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. 

ʉʐɸ 

ὔὉὼ ὥ
Ὣ
“ᶻὸ
ÌÎ ὔὉὼ 

Ὣ
“ᶻ 

ʇʣʘʪʝʞʥʳʡ 

ʙʘʣʘʥʩ, ɹʘʥʢ 

ʈʦʩʩʠʠ 

ὔὍά  
ʃʦʛʘʨʠʬʤ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ 

ʵʢʩʧʦʨʪʘ, ʤʣʨʜ ʜʦʣʣ. 

ʉʐɸ 

ὔὍά ὥ ὥ
Ὣ
“ᶻὸ 
ÌÎ ὔὍά 

Ὣ
“ᶻ 

ʇʣʘʪʝʞʥʳʡ 

ʙʘʣʘʥʩ, ɹʘʥʢ 

ʈʦʩʩʠʠ 

ὒ  
ʃʦʛʘʨʠʬʤ ʦʪʨʘʙʦʪʘʥʥʳʭ 

ʯʘʩʦʚ ʥʘ ʦʜʥʦʛʦ ʟʘʥʷʪʦʛʦ, 

SA 

ὒ ὥ Ὣὸ ÌÎὒ
άὩ 

Ὣ ʈʦʩʩʪʘʪ 

ὔ  
ɿʘʥʷʪʳʝ = ʈʘʙʦʯʘʷ ʩʠʣʘ ï 

ʙʝʟʨʘʙʦʪʥʳʝ, SA 
ὔ ὥ ὲὸÌÎ ὔ ὲ ʈʦʩʩʪʘʪ 

Ὥ  
ʂʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ, 

ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʘʷ ʢ ʢʚʘʨʪʘʣʫ 
Ὥ πȟπρὭ  π ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ 

Ὥ  
ʉʪʘʚʢʘ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ, 

ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʘʷ ʢ ʢʚʘʨʪʘʣʫ 
Ὥ ὥ Ὥ π ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ 

ὗ  
ʈʝʘʣʴʥʳʡ ʢʫʨʩ ʜʦʣʣʘʨʘ 

ʉʐɸ 
ὗ ὥ ÌÎ ὗ π 

ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ, 

ʨʘʩʯʝʪʳ 

ʘʚʪʦʨʦʚ 
ʈʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ (VV = ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʠʡ ʤʘʢʨʦʨʝʛʠʦʥ (ɺɺʄʈ)) 

“  
ʀʥʬʣʷʮʠʷ ʧʦ ʀʇʎ ɺɺʄʈ, 

QoQ, SA 
“ πȟπρ“  π 

ʈʦʩʩʪʘʪ, 

ʨʘʩʯʝʪʳ 

ʘʚʪʦʨʦʚ 

Ὑὖ  

ʃʦʛʘʨʠʬʤ ʫʨʦʚʥʷ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ɺɺʄʈ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʈʦʩʩʠʠ ʚ 

ʮʝʣʦʤ 

Ὑὖ

ὥ ÌÎ 
ὖ

ὖ
 

π 

ʈʦʩʩʪʘʪ, 

ʨʘʩʯʝʪʳ 

ʘʚʪʦʨʦʚ 

ὣ  
ʃʦʛʘʨʠʬʤ ɺʈʇ ɺɺʄʈ, 

ʮʝʥʳ 2016 ʛ., SA 

ὣ ὥ Ὣὸ

ÌÎ ὣ  
Ὣ  

ʄʝʪʦʜʦʣʦʛʠʷ 

ʨʘʩʯʝʪʘ ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʝ 

ɹʦʡʢʦ ʠ ʜʨ. 

(2020) 

Ὃ  
ʃʦʛʘʨʠʬʤ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ 

ɺɺʄʈ, ʮʝʥʳ 2016 ʛ., SA 

Ὃ ὥ Ὣὸ

ÌÎ Ὃ  
Ὣ  

ʈʦʩʩʪʘʪ, 

ʨʘʩʯʝʪʳ 

ʘʚʪʦʨʦʚ 
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ύ  
ʃʦʛʘʨʠʬʤ ʨʝʘʣʴʥʦʡ 

ʟʘʨʧʣʘʪʳ ɺɺʄʈ, SA 

ύ ὥ Ὣὸ

ÌÎ ύ  
Ὣ  

ʈʦʩʩʪʘʪ, 

ʨʘʩʯʝʪʳ 

ʘʚʪʦʨʦʚ 

Ὥ  
ʉʪʘʚʢʘ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ ʚ 

ɺɺʄʈ, ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʘʷ ʢ 

ʢʚʘʨʪʘʣʫ 

Ὥ ὥ Ὥ  π 
ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ, 

ʨʘʩʯʝʪʳ 

ʘʚʪʦʨʦʚ 

ʆʪʨʘʩʣʝʚʳʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ 

ὣ  
ʃʦʛʘʨʠʬʤ ʦʙʲʝʤʘ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʚ ʩʝʢʪʦʨʝ 

ʫʩʣʫʛ, SA 

ὣ ὥ Ὣὸ ÌÎ ὣ  Ὣ  ʈʦʩʩʪʘʪ 

ὣ  
ʃʦʛʘʨʠʬʤ ʦʙʲʝʤʘ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʚ ʩʝʢʪʦʨʝ 

ʜʦʙʳʯʠ, SA 

ὣ ὥ Ὣὸ ÌÎ ὣ  Ὣ  ʈʦʩʩʪʘʪ 

“  ʀʥʬʣʷʮʠʷ ʫʩʣʫʛ, QoQ, SA “ πȟπρ“  π ʈʦʩʩʪʘʪ 

ɸʛʝʥʪʩʢʠʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ 

ὅ  

ʃʦʛʘʨʠʬʤ ʦʙʲʝʤʘ 

ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ hand-to-

mouth ʜ/ʭ ʥʘ ʦʜʥʦʛʦ 

ʯʝʣʦʚʝʢʘ, SA 

ὅ ὥ Ὣ ὲὸ

ÌÎ ὅ  
Ὣ ὲ 

RLMS, 

ʆɹɼʍ, 

ʈʦʩʩʪʘʪ, 

ʨʘʩʯʝʪʳ 

ʘʚʪʦʨʦʚ 

ɿʘʨʫʙʝʞʥʳʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ 

ὣᶻ  ʃʦʛʘʨʠʬʤ ɺɺʇ G20, SA ὣᶻ ὥ ᶻ Ὣᶻὸ ÌÎ ὣᶻ Ὣᶻ World Bank 

“ᶻ  
ʀʥʬʣʷʮʠʷ ʚ ʉʐɸ ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʝ ʀʇʎ, SA 
“ᶻ ὥπ“z “ὸ

ᶻ π Fed 

Ὥᶻ  

ɺʝʨʭʥʷʷ ʛʨʘʥʠʮʘ 

ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ ʩʪʘʚʢʠ 

ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ ʚ 

ʉʐɸ 

Ὥᶻ ὥπὭᶻ Ὥὸ
ᶻ π Fed 

ὖᶻ  
ʃʦʛʘʨʠʬʤ ʮʝʥʳ ʥʘ ʥʝʬʪʴ 

(Urals), ʜʦʣʣ. ʉʐɸ ʟʘ 

ʙʘʨʨ. 

ὖᶻ

ὥ ᶻ “ᶻὸ
ÌÎ ὖᶻὖᶻ  

“ᶻ IMF 

ὖᶻ  
ʃʦʛʘʨʠʬʤ ʠʥʜʝʢʩʘ 

ʥʝʵʥʝʨʛʝʪʠʯʝʩʢʠʭ 

commodities 

ὖᶻ

ὥ ᶻ “ᶻὸ
ÌÎ ὖᶻὖᶻ  

“ᶻ IMF 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ. 

 

ʅʘ ʨʠʩ. ʇ1 ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ ʧʨʠʚʝʜʝʥʘ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʚ ʤʦʜʝʣʠ 

(ʜʘʥʥʳʝ + ʧʨʦʛʥʦʟ). 
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ʂʘʣʠʙʨʦʚʢʘ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ 

ʈʷʜ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʧʣʦʭʦ [ʠʣʠ ʩʦʚʩʝʤ ʥʝ] ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʫʶʪʩʷ ʥʘ ʢʚʘʨʪʘʣʴʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ. ɺ 

ʵʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʤʳ ʠʱʝʤ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʳʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʜʣʷ ʠʭ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ. ɺ 

ʪʘʙʣ. 2 ʩʦʙʨʘʥʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʢʘʣʠʙʨʦʚʢʝ ʪʘʢʦʛʦ ʪʠʧʘ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʤʦʜʝʣʠ. 

 

ʊʘʙʣ. 2. ʂʘʣʠʙʨʦʚʘʥʥʳʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ 

ʆʙʦʟʥʘʯ ʅʘʟʚʘʥʠʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʀʩʪʦʯʥʠʢ/ʬʦʨʤʫʣʘ/ʢʦʤʤʝʥʪʘʨʠʡ 

ʆʙʱʝʨʦʩʩʠʡʩʢʠʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ 

‍ ɼʠʩʢʦʥʪʥʳʡ ʤʥʦʞʠʪʝʣʴ 0,995 
ɺʨʝʤʝʥʥʦʡ ʜʠʩʢʦʥʪ 2% ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ 

ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ 

 ʅʦʨʤʘ ʚʳʙʳʪʠʷ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 0,025 ʀʟʥʦʩ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 10% ʚ ʛʦʜ ‏

 ‏
ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ 

ʪʨʫʜʦʤ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʛʨʫʧʧ ʜ/ʭ 
0.6 

ɿʘʤʝʱʝʥʠʝ ʪʨʫʜʘ ʙʦʣʴʰʠʭ ʛʨʫʧʧ 

ʜ/ʭ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʥʠʟʢʦʝ 

• 
ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ 

ʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ ʙʣʘʛʘʤʠ 
6 

ʄʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʘʷ ʥʘʮʝʥʢʘ ʚ 

20%: 
• ρ

 

•  
ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ 

ʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʪʨʫʜʦʤ ʜ/ʭ 
6 

ʄʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʘʷ ʥʘʮʝʥʢʘ ʚ 

20%: 
•ὒ ρ

 

† ʅʘʣʦʛ ʥʘ ʪʨʫʜʦʚʦʡ ʜʦʭʦʜ 0,3 
ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʦʙʲʝʤʫ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ 

ʚ 30% ɺɺʇ 

”  
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ 

ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʚ ʧʨʘʚʠʣʝ 

ʊʝʡʣʦʨʘ 

0,6 

ʇʣʦʭʦ ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʫʝʪʩʷ ʚʤʝʩʪʝ ʩ 

ʜʨʫʛʠʤʠ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘʤʠ ʧʨʘʚʠʣʘ 

ʊʝʡʣʦʨʘ 

‪  z

ʇʘʨʘʤʝʪʨ ʬʫʥʢʮʠʠ ʠʟʜʝʨʞʝʢ, 

ʩʚʷʟʘʥʥʳʡ ʩ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝʤ 

ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ 

ʜʦʣʛʦʚ ʦʪ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ 

0,1 ʅʠʟʢʠʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʠ 

‌ ɼʦʣʷ ʦʧʣʘʪʳ ʪʨʫʜʘ ʚ ʠʟʜʝʨʞʢʘʭ 0,66 

ʉ ʫʯʝʪʦʤ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ 

ʥʘʮʝʥʢʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʜʦʣʝ 

ʪʨʫʜʦʚʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʚ ɺɺʇ ʦʢʦʣʦ 

55% 

‌  
ɼʦʣʷ ʦʧʣʘʪʳ ʠʤʧʦʨʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʚ ʠʟʜʝʨʞʢʘʭ 
0,05 

ɼʦʣʷ ʠʤʧʦʨʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʚ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʚʳʰʝ, ʯʝʤ ʟʘ 

ʨʫʙʝʞʦʤ (‌ᶻ πȟπςυ) 

‌  ɼʦʣʷ ʦʧʣʘʪʳ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚ ʠʟʜʝʨʞʢʘʭ 0,29 ‌ ρ ‌ ‌  

‪ 
ʇʦʣʫʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʨʠʩʢ 

ʧʦ ʦʙʲʝʤʫ ʘʢʪʠʚʦʚ ʨʝʛʠʦʥʘ 
0,0001 

ʄʠʥʠʤʘʣʴʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ, 

ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʝʝ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʨʝʛʠʦʥʘ 

ɿʘʨʫʙʝʞʥʳʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ 

•ᶻ 
ɿʘʨʫʙʝʞʥʘʷ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ 

ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ 

ʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ ʙʣʘʛʘʤʠ 

6 
ʄʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʘʷ ʥʘʮʝʥʢʘ ʚ 

20%: 
• ρ

 

ὲᶻ 
ɿʘʨʫʙʝʞʥʳʡ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ 

ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ 
0,002 

ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʨʦʩʪʫ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ 

ʪʝʤʧʦʤ ʧʨʠʨʦʩʪʘ 0,8% ʚ ʛʦʜ 

‖ᶻ 
ɺʝʣʠʯʠʥʘ, ʦʙʨʘʪʥʘʷ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʠ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʪʨʫʜʘ ʧʦ ʌʨʠʰʫ 
1  

‎  z
ʆʪʥʦʰʝʥʠʝ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʜʦʣʛʦʚ 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʜ/ʭ ʢ ʵʢʩʧʦʨʪʫ ʚ 

ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʤ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ 

4 

ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʚʝʣʠʯʠʥʝ 

ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʜʦʣʛʦʚ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʜ/ʭ, ʨʘʚʥʦʡ ʛʦʜʦʚʦʤʫ ʵʢʩʧʦʨʪʫ 

”z  
ʇʘʨʘʤʝʪʨ ʠʥʝʨʮʠʦʥʥʦʩʪʠ 

ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ 
0,8 

ʇʣʦʭʦ ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʫʝʪʩʷ ʥʘ 

ʜʘʥʥʳʭ. ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʦʮʝʥʢʘʤ 

ʜʨʫʛʠʭ ʘʚʪʦʨʦʚ 
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ʈʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ (VV = ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʠʡ ʤʘʢʨʦʨʝʛʠʦʥ (ɺɺʄʈ)) 

‗  ɼʦʣʷ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ɺɺʄʈ 0,138 ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ 

‗  
ɼʦʣʷ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ 

ʨʝʛʠʦʥʦʚ 
0,862 ‗ ρ ‗  

ὋὙὖ 
ɺʈʇ ʥʘ ʜʫʰʫ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʚ ɺɺʄʈ, 

ʪʳʩ. ʨʫʙ. 2021 ʛ. ʟʘ ʢʚʘʨʪʘʣ 
160 ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ 

ὋὙὖ 
ɺʈʇ ʥʘ ʜʫʰʫ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʚ 

ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʘʭ, ʪʳʩ. ʨʫʙ. 2021 

ʛ. ʟʘ ʢʚʘʨʪʘʣ 

213 ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ 

Ὧ  

ʆʪʥʦʰʝʥʠʝ ʩʨʝʜʥʝʜʫʰʝʚʦʛʦ 

ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ ὲ ʢ 
ʩʨʝʜʥʝʜʫʰʝʚʦʤʫ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʶ ʜ/ʭ 

ʛʨʫʧʧʳ Ὤ ʚ ɺɺʄʈ 

2,6 RLMS, ʆɹɼʍ, ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ 

Ὧ  

ʆʪʥʦʰʝʥʠʝ ʩʨʝʜʥʝʜʫʰʝʚʦʛʦ 

ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ ὲ ʢ 
ʩʨʝʜʥʝʜʫʰʝʚʦʤʫ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʶ ʜ/ʭ 

ʛʨʫʧʧʳ Ὤ ʚ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʘʭ 
ʈʦʩʩʠʠ 

2,8 RLMS, ʆɹɼʍ, ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ 

‎  
ɼʦʣʷ ʥʝʬʪʠ ʚ ʦʙʱʝʤ ʵʢʩʧʦʨʪʝ 

ɺɺʄʈ 
0,66 ‎ ‎, ʌʊʉ 

‎  
ɼʦʣʷ ʥʝʬʪʠ ʚ ʦʙʱʝʤ ʵʢʩʧʦʨʪʝ 

ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʈʦʩʩʠʠ 
0,66 ‎ ‎, ʌʊʉ 

‎  
ʆʪʥʦʰʝʥʠʝ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ ʢ ɺʈʇ ʚ 

ɺɺʄʈ 
0,3 ‎ ‎, ʈʦʩʩʪʘʪ 

‎  
ʆʪʥʦʰʝʥʠʝ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ ʚ ɺʈʇ ʚ 

ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʈʦʩʩʠʠ 
0,3 ‎ ‎, ʈʦʩʩʪʘʪ 

‎  
ʆʪʥʦʰʝʥʠʝ ʵʤʠʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʮ/ʙ ʢ ɺʈʇ ʚ 

ɺɺʄʈ ʚ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʤ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ 

1 

‎ ‎. ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ 

ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʛʦʜʦʚʦʛʦ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʢ ɺɺʇ = 

1/4 

‎  

ʆʪʥʦʰʝʥʠʝ ʵʤʠʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʮ/ʙ ʢ ɺʈʇ ʚ 

ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʈʦʩʩʠʠ ʚ 

ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʤ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ 

1 

‎ ‎. ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ 

ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʛʦʜʦʚʦʛʦ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʢ ɺɺʇ = 

1/4 

‎  

ʆʪʥʦʰʝʥʠʝ ʦʙʲʝʤʘ ʪʨʘʥʩʬʝʨʪʦʚ 

ʛʨʫʧʧʝ ʜ/ʭ Ὤ ʠʟ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ 
ʙʶʜʞʝʪʘ ʢ ɺʈʇ ʚ ɺɺʄʈ ʚ 

ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʤ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ 

0,033 ‎ ‎ , ʄʠʥʬʠʥ ʈʦʩʩʠʠ 

‎  

ʆʪʥʦʰʝʥʠʝ ʦʙʲʝʤʘ ʪʨʘʥʩʬʝʨʪʦʚ 

ʛʨʫʧʧʝ ʜ/ʭ Ὤ ʠʟ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ 
ʙʶʜʞʝʪʘ ʢ ɺʈʇ ʚ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ 

ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʈʦʩʩʠʠ ʚ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʤ 

ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ 

0,033 ‎ ‎ , ʄʠʥʬʠʥ ʈʦʩʩʠʠ 

Ὧ  
ɼʦʣʷ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ 

ʙʣʘʛ ʚ ʦʙʱʝʤ ʦʙʲʝʤʝ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ 

ʙʣʘʛ ɺɺʄʈ 

0,6 
ʇʣʘʪʝʞʥʳʡ ʙʘʣʘʥʩ, ʨʘʩʯʝʪʳ 

ʘʚʪʦʨʦʚ 

Ὧ  
ɼʦʣʷ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ 

ʙʣʘʛ ʚ ʦʙʱʝʤ ʦʙʲʝʤʝ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ 

ʙʣʘʛ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʈʦʩʩʠʠ 

0,6 
ʇʣʘʪʝʞʥʳʡ ʙʘʣʘʥʩ, ʨʘʩʯʝʪʳ 

ʘʚʪʦʨʦʚ 

—  

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʂʘʣʴʚʦ ʜʣʷ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ 

ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʈʦʩʩʠʠ: —
—— —  ʠ — —— — 

1 ʅʦʨʤʠʨʦʚʢʘ 

ʈʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʝ + ʦʪʨʘʩʣʝʚʳʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ 
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‗  
ɼʦʣʷ ʥʝʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ (ʫʩʣʫʛ) ʚ 

ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʤ ʩʧʨʦʩʝ ɺɺʄʈ 
0,230 ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ 

‗  
ɼʦʣʷ ʫʩʣʫʛ ɾʂʍ ʚ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʤ 

ʩʧʨʦʩʝ ɺɺʄʈ 
0,050 ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ 

‗  
ɼʦʣʷ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ 

ʙʣʘʛ  ʚ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʤ ʩʧʨʦʩʝ ɺɺʄʈ 
0,432 ‗ Ὧ ρ ‗ ‗  

‗  
ɼʦʣʷ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ 

ʚ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʤ ʩʧʨʦʩʝ ɺɺʄʈ 
0,288 

‗ ρ Ὧ ρ ‗

‗  

‗  
ɼʦʣʷ ʥʝʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ (ʫʩʣʫʛ) ʚ 

ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʤ ʩʧʨʦʩʝ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ 

ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʈʦʩʩʠʠ 

0,230 ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ 

‗  
ɼʦʣʷ ʫʩʣʫʛ ɾʂʍ ʚ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʤ 

ʩʧʨʦʩʝ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʈʦʩʩʠʠ 
0,050 ʈʦʩʩʪʘʪ, ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ 

‗  
ɼʦʣʷ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ 

ʙʣʘʛ  ʚ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʤ ʩʧʨʦʩʝ 

ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʈʦʩʩʠʠ 

0,432 
‗ Ὧ ρ ‗

‗  

‗  
ɼʦʣʷ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ 

ʚ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʤ ʩʧʨʦʩʝ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ 

ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʈʦʩʩʠʠ 

0,288 
‗ ρ Ὧ ρ ‗

‗  

ʈʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʝ + ʘʛʝʥʪʩʢʠʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ 

‗  ɼʦʣʷ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ Ὤ ʚ ɺɺʄʈ 0,45 RLMS, ʆɹɼʍ, ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ 

‗  ɼʦʣʷ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ ὲ ʚ ɺɺʄʈ 0,55 ‗ ρ ‗  

‗  
ɼʦʣʷ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ Ὤ ʚ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ 
ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʈʦʩʩʠʠ 

0,4 RLMS, ʆɹɼʍ, ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ 

‗  
ɼʦʣʷ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ ὲ ʚ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ 
ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʈʦʩʩʠʠ 

0,6 ‗ ρ ‗  

ʆʪʨʘʩʣʝʚʳʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ 

”  
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʡ ʮʝʥʳ ɾʂʍ ʢ ʀʇʎ 
0,95 

ɿʘ 1 ʛʦʜ ʟʘʢʨʳʚʘʝʪʩʷ 19% ʨʘʟʨʳʚʘ 

ʤʝʞʜʫ ʠʥʜʝʢʩʦʤ ʮʝʥ ɾʂʍ ʠ ʀʇʎ 

—  

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ ʂʘʣʴʚʦ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ: 

— ———  

1 ʅʦʨʤʠʨʦʚʢʘ 

— 

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ ʂʘʣʴʚʦ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ 

ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ: 

— ——— 

1 ʅʦʨʤʠʨʦʚʢʘ 

—  z

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ ʂʘʣʴʚʦ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ ʟʘ 

ʨʫʙʝʞʦʤ: — ᶻ ———  z

1 ʅʦʨʤʠʨʦʚʢʘ 

ɸʛʝʥʪʩʢʠʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ 

‗ ɼʦʣʷ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ Ὤ ʚ ʈʦʩʩʠʠ 0,4069 ‗ ‗‗

ὶ

 

‗ ɼʦʣʷ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ ὲ ʚ ʈʦʩʩʠʠ 0,5931 ‗ ‗‗

ὶ

ρ ‗ 

— 
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ ʂʘʣʴʚʦ ʜʣʷ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ 

ʧʣʘʪʳ: — ——— 

1 ʅʦʨʤʠʨʦʚʢʘ 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ 
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ɹʘʡʝʩʦʚʩʢʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ 

ʄʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʙʘʡʝʩʦʚʩʢʫʶ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʶ: (ʘ) ʫʯʝʪ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ 

ʧʘʨʘʤʝʪʨʘʭ ʠ ʰʦʢʘʭ; (ʙ) ʫʯʝʪ ʘʧʨʠʦʨʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʚʦʡʩʪʚʘʭ ʦʙʲʝʢʪʘ, ʪʘʢʠʭ ʢʘʢ 

ʧʝʨʝʥʦʩ ʢʫʨʩʘ ʚ ʮʝʥʳ, ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʘʣʶʪʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ ʧʦ ʮʝʥʝ ʥʘ ʥʝʬʪʴ, ʨʝʘʢʮʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

ʥʘ ʢʣʶʯʝʚʫʶ ʩʪʘʚʢʫ ʠ ʜʨ.; (ʚ) ʫʣʫʯʰʝʥʠʝ ʩʚʦʡʩʪʚ ʩʭʦʜʠʤʦʩʪʠ (ʢ ʤʥʦʛʦʤʝʨʥʦʡ ʤʦʜʝ) 

ʬʫʥʢʮʠʠ ʘʧʦʩʪʝʨʠʦʨʥʦʡ ʧʣʦʪʥʦʩʪʠ ʧʨʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʘʣʛʦʨʠʪʤʦʚ ʤʘʢʩʠʤʠʟʘʮʠʠ. 

ɹʘʡʝʩʦʚʩʢʫʶ ʦʮʝʥʢʫ ʧʨʦʚʝʜʝʤ ʚ ʜʚʘ ʵʪʘʧʘ. ʅʘ ʧʝʨʚʦʤ ʵʪʘʧʝ ʥʘ ʚʨʝʤʝʥʥʦʤ ʠʥʪʝʨʚʘʣʝ 

I ʢʚʘʨʪʘʣ 2010 ï II  ʢʚʘʨʪʘʣ 2025 ʛ. ʤʳ ʦʪʜʝʣʴʥʦ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ ʤʦʜʝʣʠ ʚʥʝʰʥʝʛʦ 

ʩʝʢʪʦʨʘ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʜʘʥʥʳʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ ʥʝ ʩʚʷʟʘʥʳ ʩ ʘʧʦʩʪʝʨʠʦʨʥʦʡ ʧʣʦʪʥʦʩʪʴʶ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʡ 

ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʨʷʜʦʚ. ʅʘ ʚʪʦʨʦʤ ʵʪʘʧʝ ʤʳ ʬʠʢʩʠʨʫʝʤ ʛʣʫʙʦʢʠʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ, 

ʦʮʝʥʝʥʥʳʝ ʥʘ ʧʝʨʚʦʤ ʵʪʘʧʝ, ʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤ ʧʦʣʥʫʶ ʤʦʜʝʣʴ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʢʘʢ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ, ʪʘʢ ʠ 

ʚʥʝʰʥʠʭ ʨʷʜʦʚ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʤʳ ʟʘʥʦʚʦ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ ʵʢʟʦʛʝʥʥʳʭ 

ʰʦʢʦʚ ʚʥʝʰʥʝʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʦʮʝʥʢʫ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʤ ʥʘ ʜʨʫʛʦʤ ʚʨʝʤʝʥʥʦʤ ʠʥʪʝʨʚʘʣʝ (I 

ʢʚʘʨʪʘʣ 2014 ï IV ʢʚʘʨʪʘʣ 2025 ʛ.). ɼʨʫʛʘʷ ʧʨʠʯʠʥʘ ʧʝʨʝʦʮʝʥʢʠ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ 

ʰʦʢʦʚ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ï ʢʦʨʨʝʢʮʠʷ ʦʰʠʙʦʢ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ʪʦʡ ʯʘʩʪʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʫʝʪ ʩ ʈʦʩʩʠʝʡ. 

ɸʧʨʠʦʨʥʳʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ 

ɹʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʭ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʡ ʰʦʢʦʚ ʤʳ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ 

ʥʝʠʥʬʦʨʤʘʪʠʚʥʦʛʦ (ʨʘʚʥʦʤʝʨʥʦʛʦ) ʘʧʨʠʦʨʥʦʛʦ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ. ʀʩʢʣʶʯʝʥʠʝ ï ʵʪʦ ʰʦʢʠ, 

ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʟʘʪʨʫʜʥʝʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʢʦʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʰʦʢʠ TFP ‐ 

ʠʤʝʶʪ ʵʬʬʝʢʪ ʥʘ ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ ʙʣʠʟʢʠʡ ʩ ʵʬʬʝʢʪʦʤ ʦʪ ʰʦʢʦʚ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ‐; 

ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʰʦʢʠ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ ‐ ʢʦʥʢʫʨʠʨʫʶʪ ʩ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʤʠ ʰʦʢʘʤʠ ʨʘʙʦʯʝʡ 

ʩʠʣʳ ‡; ʘʛʝʥʪʩʢʠʝ ʰʦʢʠ ‐  ʠ ‐  ʢʦʥʢʫʨʠʨʫʶʪ ʟʘ ʦʙʲʷʩʥʝʥʠʝ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʝʜʠʥʩʪʚʝʥʥʦʛʦ 

ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʢʦʛʦ ʨʷʜʘ: ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠ ̫ʛʨʫʧʧʳ ʜ/ʭ Ὤ. ɺʦ ʚʩʝʭ ʩʣʫʯʘʷʭ ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ 

ʦʙʨʘʪʥʦʝ ʛʘʤʤʘ-ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ: ɜ πȟππυȟЊ , ʯʪʦʙʳ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʭ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʡ 

ʜʘʥʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʙʳʣʠ ʦʪʣʠʯʥʳ ʦʪ ʥʫʣʷ. ɼʣʷ ʚʩʝʭ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʦʥʥʳʭ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ ʰʦʢʦʚ 

ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʙʝʪʘ-ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ɛπȟυȠ πȟρ, ʯʪʦʙʳ ʫʣʫʯʰʠʪʴ ʩʦʚʤʝʩʪʥʫʶ 

ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʶ ʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʠ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ (ʩʤ. ʜʘʣʝʝ). 

ɼʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʂʘʣʴʚʦ ʜʣʷ ʙʣʘʛ —, ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ (ʨʝʩʫʨʩʦʚ) — ʠ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ 

ʧʣʘʪʳ —  ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʙʝʪʘ-ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ —ȟ—ȟ— ɛͯπȟψȠ πȟπσ. ɼʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʚʳʩʦʢʠʝ 

ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʤʘʪʦʞʠʜʘʥʠʡ ʜʘʥʥʳʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʦʪʨʘʞʘʶʪ ʥʘʰʫ ʫʚʝʨʝʥʥʦʩʪʴ ʚ ʥʝʚʳʩʦʢʦʤ 

ʧʝʨʝʥʦʩʝ ʠʟʜʝʨʞʝʢ ʚ ʮʝʥʳ, ʯʪʦ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʨʷʜʘ ʵʤʧʠʨʠʯʝʩʢʠʭ ʨʘʙʦʪ, ʧʦʩʚʷʱʝʥʥʳʭ ʦʮʝʥʢʝ 

ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ ʪʨʘʥʩʤʠʩʩʠʠ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʜʘʥʥʳʭ (ɸʥʜʨʝʝʚ, 2019, ʅʘʧʘʣʢʦʚ ʠ ʜʨ., 2021). 

ʈʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʚʩʝʭ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ, ʦʪʨʘʩʣʝʚʳʭ ʠ ʘʛʝʥʪʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʭ ʥʘ 

ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ ʂʘʣʴʚʦ, ʤʳ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʥʦʨʤʘʣʴʥʦʛʦ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ: 

—ȟ— ȟ—ͯ ὔρȟπȟπυ. ʀʩʢʣʶʯʝʥʠʝ: ʘʧʨʠʦʨʥʦʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʜʣʷ ʦʪʨʘʩʣʠ ὔ: 

— ὔͯρȟπυȠ πȟπυ. Ὁ— ρ ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʙʦʣʝʝ ʥʠʟʢʫʶ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʢʦʨʨʝʢʮʠʠ ʮʝʥʳ ʚ 

ʦʪʨʘʩʣʠ ʫʩʣʫʛ, ʧʨʦʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʫʶ ʚ ʅʸʤʘ ʠ ʜʨ. (2026). ʆʮʝʥʢʘ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʩʪʝʧʝʥʠ 

ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʠ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʙʝʪʘ-ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ …ȟ…ȟ… ɛͯπȟυȠ πȟρ, ʯʪʦ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʦʙʱʝʡ ʧʨʘʢʪʠʢʝ. 

ɸʧʨʠʦʨʥʦʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʜʣʷ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʩʤʝʱʝʥʠʷ: 

ɱȟɱ ɛͯπȟχȠ πȟπυ. ʕʪʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʪʦʤʫ, ʯʪʦ ʚ ʢʦʨʟʠʥʝ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʤʘʣʳʭ ʧʦ ʨʘʟʤʝʨʫ 

ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʤʝʩʪʥʳʝ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʙʣʘʛʘ ʟʘʥʠʤʘʶʪ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 30% ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ 

ʙʣʘʛ. 
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ɸʧʨʠʦʨʥʳʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʜʣʷ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʝʡ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ ʨʘʟʣʠʯʥʳʤʠ ʪʠʧʘʤʠ 

ʙʣʘʛ ʚʥʫʪʨʠ ʩʪʨʘʥʳ ʠ ʜʣʷ ʥʘʰʠʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ: ‏ȟ‏ᶻ ὔͯπȟψȠ πȟρ. ʕʪʦ ʦʪʨʘʞʘʝʪ 

ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʦ ʥʝʚʳʩʦʢʦʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʪʠʧʦʚ ʙʣʘʛ ʚ ʘʛʨʝʛʘʪʘʭ. ʊʘʢʦʝ 

ʞʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʜʣʷ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʠ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ ʪʨʫʜʦʤ ʜ/ʭ ʠʟ 

ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ: ‏ ὔͯπȟψȠ πȟρ. ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ ʪʦʨʛʫʝʤʳʤʠ 

ʙʣʘʛʘʤʠ ʠʟ ʨʘʟʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪʩʷ ʚʳʰʝ: ‏ ὔͯρȟυȠ πȟρ. 

ɼʣʷ ʦʙʦʠʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʬʫʥʢʮʠʠ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʠ ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʥʦʨʤʘʣʴʥʦʝ ʘʧʨʠʦʨʥʦʝ 

ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʩ ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʳʤʠ ʚ ʣʠʪʝʨʘʪʫʨʝ ʩʨʝʜʥʠʤʠ: „ͯ ὔςȠ πȟπȟσυ  ‖ͯ ὔρȠ πȟπȟς. 

ʇʘʨʘʤʝʪʨ ʧʨʠʚʳʯʝʢ ʚ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤ ʩ ʘʧʨʠʦʨʥʳʤ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝʤ Ὤͯ ɛπȟτȠ πȟρ. 

ʇʘʨʘʤʝʪʨ ʬʫʥʢʮʠʠ ʠʟʜʝʨʞʝʢ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ‰ .ͯρȠ πȟρ. Ὁ‰  ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ 

ʵʢʩʧʝʨʠʤʝʥʪʘʣʴʥʦ (ʚ ʜʠʘʧʘʟʦʥʝ 0,5ï2,0) ʜʣʷ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʫʤʝʨʝʥʥʦʡ ʧʨʦʮʠʢʣʠʯʥʦʩʪʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ. ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʨʝʘʢʮʠʠ ʥʘ ʦʞʠʜʘʝʤʫʶ ʛʦʜʦʚʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʚ ʧʨʘʚʠʣʝ ʊʝʡʣʦʨʘ 

ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʘʧʨʠʦʨʥʦʛʦ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ Ὧ .ͯςȠ πȟρ. ɺ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʨʘʙʦʪ 

ὉὯ ρȟυ, ʥʦ ʜʣʷ ʨʝʞʠʤʘ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʛʦ ʪʘʨʛʝʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʤʘʪʦʞʠʜʘʥʠʝ ʜʘʥʥʦʛʦ 

ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ ʦʙʳʯʥʦ ʚʳʰʝ. ɸʧʨʠʦʨʥʦʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʠ ʘʢʢʦʨʜʥʳʭ ʥʘʣʦʛʦʚ ʧʦ 

ʫʨʦʚʥʶ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʛʦʩʜʦʣʛʘ ‪ .ͯπȟρȠ πȟπς. ʄʳ ʠʩʭʦʜʠʤ ʠʭ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʧʨʠ ‪ πȟρ, 

ʧʨʘʚʠʣʦ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʧʦʨʦʞʜʘʝʪ ʜʣʠʪʝʣʴʥʫʶ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʫ 

ʛʦʩʜʦʣʛʘ, ʚʣʠʷʥʠʝ ʢʦʪʦʨʦʡ ʥʘ ʙʠʟʥʝʩ-ʮʠʢʣ ʚ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦ. 

ʈʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ ʬʫʥʢʮʠʠ ʠʟʜʝʨʞʝʢ, ʩʚʷʟʘʥʥʦʛʦ ʩ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝʤ ʪʝʢʫʱʝʛʦ 

ʫʨʦʚʥʷ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʜʦʣʛʦʚ ʦʪ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ: ‪ ᶻͯ ὔπȟπψȠ πȟπρ. ɺʳʙʦʨ Ὁ‪ ᶻ  

ʩʚʷʟʘʥ ʩ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴʶ ʜʦʙʠʪʴʩʷ ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʛʦ ʟʥʘʢʘ ʬʫʥʢʮʠʡ ʠʤʧʫʣʴʩʥʦʛʦ ʦʪʢʣʠʢʘ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʦʪʚʝʪ ʥʘ ʰʦʢʠ ʧʣʘʪʝʞʥʦʛʦ ʙʘʣʘʥʩʘ (ʩʤ. ʜʘʣʝʝ). ʇʦʣʫʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʥʝʰʥʝʡ 

ʧʨʝʤʠʠ ʢ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʮʝʥʝ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʦʮʝʥʠʤ ʩ ʘʧʨʠʦʨʥʳʤ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝʤ: 

‚ ὔͯπȟππσȠ πȟππρ. Ὁ‚  ʙʳʣʦ ʚʳʙʨʘʥʦ ʪʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʯʪʦʙʳ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ 

ʢʫʨʩʘ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ ʢ ʮʝʥʝ ʥʝʬʪʴ ʙʣʠʟʢʫʶ ʢ ʘʚʪʦʨʩʢʠʤ ʨʘʩʯʝʪʘʤ ʪʘʢʦʡ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʠ 

ʥʘ ʜʘʥʥʳʭ ʧʦʩʣʝ 2022 ʛ. ((-0,2) ï (-0,15)). ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʥʝʬʪʴ ʧʦ 

ʦʙʲʝʤʫ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʠʤ ʯʫʪʴ ʥʠʞʝ, ʯʝʤ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʨʛʫʝʤʳʝ ʙʣʘʛʘ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ ʩ ʘʧʨʠʦʨʥʳʤ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝʤ 

Ὧ ὔͯπȟυȠ πȟπυ. ʇʘʨʘʤʝʪʨ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʡ ʩʪʝʧʝʥʴ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ ʜʠʥʘʤʠʢʠ 

ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʜʣʷ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʤʳ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦ 

ʘʧʨʠʦʨʥʦʛʦ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠ:̫ Ὧ ὔͯπȟυȠ πȟπυ. ʀʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ ʜʠʘʧʘʟʦʥ ʚʢʣʶʯʘʝʪ ʧʝʨʠʦʜʳ, 

ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʩʪʝʧʝʥʴ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ ʮʝʥʳ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʟʘ ʩʯʝʪ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʧʨʠʥʮʠʧʦʚ 

ʧʦʧʦʣʥʝʥʠʷ/ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʨʘʟʣʠʯʘʣʘʩʴ, ʧʦʵʪʦʤʫ 

ʚ ʨʘʙʦʪʝ ʤʳ ʧʨʝʜʣʘʛʘʝʤ ʦʨʠʝʥʪʠʨʦʚʘʪʴʩʷ ʥʘ ʩʨʝʜʥʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʚ 50%. 

ɼʣʷ ʚʩʝʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʨʷʜʦʚ ὼ : ὥ  ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʥʝʠʥʬʦʨʤʘʪʠʚʥʦʝ 

ʘʧʨʠʦʨʥʦʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ. ʆʮʝʥʢʘ ʪʝʤʧʦʚ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ 

ʘʧʨʠʦʨʥʦʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ Ὣͯ ὔπȟππςυȠ πȟπππυ, ʪʝʤʧʦʚ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ 

ὲͯ ὔπȠ πȟππρ, ʯʪʦ ʧʨʠʤʝʨʥʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʤ ʪʝʤʧʘʤ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ, 

ɺɺʇ. ʇʨʝʜʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʦ ʥʝʥʫʣʝʚʦʡ ʥʝʚʷʟʢʝ ʪʝʤʧʦʚ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʧʣʘʪʳ ʩ ʪʝʤʧʘʤʠ 

ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʜʨʫʛʠʭ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ Ὣ ὔͯπȟππςȠ πȟπππυ ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ ʨʷʜʦʤ 

ʧʨʠʯʠʥ: ʥʝʫʯʝʪʦʤ ʯʝʣʦʚʝʯʝʩʢʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʥʝʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʠʟʤʝʨʝʥʠʷ ʟʘʨʧʣʘʪʳ ʠ ʪʘʢ ʜʘʣʝʝ. 

ɼʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʭ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʡ ʚʥʝʰʥʠʭ ʰʦʢʦʚ ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʨʘʚʥʦʤʝʨʥʦʝ 

ʘʧʨʠʦʨʥʦʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ; ʜʣʷ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ” ȟz”ᶻͯ ɛπȟφȠ πȟρ; ʜʣʷ 

ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʥʝʬʪʠ ʠ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ: 

” ȟz”ᶻͯ ɛπȟχȠ πȟπτ. ʄʘʪʦʞʠʜʘʥʠʷ ʘʧʨʠʦʨʥʳʭ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʡ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ 
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ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʜʣʷ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʚʳʰʝ, ʯʝʤ ʜʣʷ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʰʦʢʦʚ 

ʧʦʪʦʤʫ, ʯʪʦ ʧʨʠ ʦʙʲʷʩʥʝʥʠʠ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʨʷʜʦʚ ʤʳ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ 

ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʥʠʝ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ, ʘ ʚʩʝ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʝ ʰʦʢʠ ʚʨʝʤʝʥʥʳʝ. ʄʘʪʦʞʠʜʘʥʠʷ ʜʣʷ 

ʜʦʣʝʡ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʚ ʦʙʱʝʤ ʬʘʢʪʦʨʥʦʤ ʜʦʭʦʜʝ ʤʳ ʚʳʙʨʘʣʠ ʪʘʢʠʤʠ, ʯʪʦʙʳ ʦʥʠ ʧʨʠʤʝʨʥʦ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʦʚʘʣʠ ʚʢʣʘʜʫ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʠ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʚ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʠ ʚʳʧʫʩʢ: 

‌ ᶻͯ ɛπȟπσȠ πȟπρ, ‌ ᶻͯ ɛπȟπτȠ πȟπρ. ʅʘ ʙʘʟʝ ʧʨʠʥʷʪʳʭ ʚ ʣʠʪʝʨʘʪʫʨʝ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʤʳ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤ ʘʧʨʠʦʨʥʳʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʜʣʷ: ʦʙʨʘʪʥʦʡ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʠ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ 

ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ: „ᶻ ὔͯςȟπȠ ρȟπ; ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ ʚʥʝʰʥʠʭ ʧʨʠʚʳʯʝʢ ʚ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʠ: Ὤᶻ ὔͯπȟυȠ πȟς; 

ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ ʤʦʜʝʣʠ ʂʘʣʴʚʦ: —ᶻ ɛͯπȟχυȠ πȟρ; ʨʝʘʢʮʠʠ ʩʪʘʚʢʠ ʥʘ ʠʥʬʣʷʮʠʶ: Ὧᶻͯ ὔρȟυȠ πȟρ; 

ʨʝʘʢʮʠʠ ʩʪʘʚʢʠ ʥʘ ʨʘʟʨʳʚ ʚʳʧʫʩʢʘ: Ὧᶻͯ ὔπȟρςυȠ πȟπς. ʂʦʥʩʪʘʥʪʳ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ 

ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʨʘʚʥʦʤʝʨʥʦʛʦ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʢʦʥʩʪʘʥʪ 

ʜʣʷ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ὥ ᶻ  ʠ ʥʝʬʪʠ ὥ ᶻ. ʀʭ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʣʠʩʴ ʠʟ 

ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʠʭ ʩʦʦʙʨʘʞʝʥʠʡ18. ʊʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ Ὣᶻ ʦʮʝʥʠʚʘʣʩʷ ʥʘ ʙʘʟʝ 

ʨʘʚʥʦʤʝʨʥʦʛʦ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ. 

ɺʩʝ ʘʧʨʠʦʨʥʳʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʚʝʜʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 3 ʠ 4. 

ʆʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʦʮʝʥʢʠ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ 

ʇʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ ʰʦʢʠ ‡  ʚ ʤʦʜʝʣʠ ʧʨʠʟʚʘʥʳ ʫʯʝʩʪʴ ʧʨʦʠʟʦʰʝʜʰʠʝ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʝ ʩʜʚʠʛʠ. ɼʘʥʥʳʝ ʰʦʢʠ ʩʦʟʜʘʶʪ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʡ ʵʬʬʝʢʪ ʥʘ I(1) ʧʨʦʮʝʩʩʳ ᾀ  ʠ ʥʘ 

ʨʝʘʣʴʥʳʝ ʵʥʜʦʛʝʥʥʳʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ. ɺ ʤʦʜʝʣʠ ʤʳ ʠʛʥʦʨʠʨʫʝʤ ʚʣʠʷʥʠʝ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ 

ʥʘ ʣʠʥʝʘʨʠʟʦʚʘʥʥʦʝ ʨʝʰʝʥʠʝ ʤʦʜʝʣʠ, ʥʘʡʜʝʥʥʦʝ ʜʣʷ ʪʨʘʝʢʪʦʨʠʠ ʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ 

ʨʦʩʪʘ19. 

ɼʣʷ ʚʩʝʭ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʤʳ ʠʤʝʝʤ ʜʚʦʡʥʠʢʘ ʚ ʚʠʜʝ AR(1) ʧʨʦʮʝʩʩʘ (ʚʨʝʤʝʥʥʳʭ 

ʰʦʢʦʚ), ʢʦʥʢʫʨʠʨʫʶʱʝʛʦ ʩ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʤ ʰʦʢʦʤ ʟʘ ʦʙʲʷʩʥʝʥʠʝ ʪʝʭ ʞʝ ʜʘʥʥʳʭ. ɼʣʷ ʪʦʛʦ 

ʯʪʦʙʳ ʠʟʙʝʞʘʪʴ ʧʨʦʙʣʝʤ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ, ʤʳ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʳ AR(1) 

ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʦʪʣʠʯʘʶʪʩʷ ʦʪ ʝʜʠʥʠʮʳ, ʜʣʷ ʯʝʛʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʘʧʨʠʦʨʥʦʝ 

ɛπȟυȠ πȟρ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʦʥʥʳʭ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ ʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʰʦʢʦʚ 

”. 

ɼʣʷ ʥʘʛʣʷʜʥʦʩʪʠ ʠ ʫʜʦʙʩʪʚʘ ʚʩʝ I(1) ʧʨʦʮʝʩʩʳ ᾀ  ʤʳ ʥʦʨʤʠʨʫʝʤ ʢ ʥʫʣʶ ʜʣʷ 

ʧʦʩʣʝʜʥʝʛʦ ʢʚʘʨʪʘʣʘ ʜʦ COVID-19, ʪʦ ʝʩʪʴ ʜʦ I ʢʚʘʨʪʘʣʘ 2020 ʛʦʜʘ. ɼʣʷ ʫʣʫʯʰʝʥʠʷ 

ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʠʥʬʦʨʤʘʪʠʚʥʳʝ ʘʧʨʠʦʨʥʳʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ 

ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʭ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʡ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ. ɼʣʷ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ TFP, ʨʘʙʦʯʝʡ 

ʩʠʣʳ ʠ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʩʣʘʙʦʝ ʦʙʨʘʪʥʦʝ ʛʘʤʤʘ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʩ ʙʝʩʢʦʥʝʯʥʦʡ 

ʜʠʩʧʝʨʩʠʝʡ: „‡ ɜͯ πȟπρȠ Њ , „‡ ɜͯ πȟππςȠ Њ , „‡ ɜͯ πȟπςȠ Њ. ɼʣʷ 

ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʬʠʩʢʘʣʴʥʳʭ ʠ ʚʥʝʰʥʝʪʦʨʛʦʚʳʭ ʰʦʢʦʚ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʠʥʬʦʨʤʘʪʠʚʥʳʝ 

ʥʦʨʤʘʣʴʥʳʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ: „‡ ȟ„‡ ὔͯπȟπςȠ πȟππς, „‡ ὔͯπȟπςȠ πȟππσ, 

„‡ ὔͯπȟππυȠ πȟππς. 

ʄʘʪʦʞʠʜʘʥʠʷ ʜʣʷ ʘʧʨʠʦʨʥʳʭ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʡ ʬʠʩʢʘʣʴʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʧʦʜʙʠʨʘʣʠʩʴ ʪʘʢʠʤ 

ʦʙʨʘʟʦʤ, ʯʪʦʙʳ ʙʦʣʴʰʘʷ ʯʘʩʪʴ ʧʨʦʠʟʦʰʝʜʰʝʛʦ ʚ 2020ï2025 ʛʛ. ʨʦʩʪʘ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ ʠ ʥʘʣʦʛʦʚ 

(ʩʚʳʰʝ ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʪʨʝʥʜʘ) ʤʦʜʝʣʴ ʦʪʥʦʩʠʣʘ ʥʘ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ ʰʦʢʠ ‡ ʠ ‡. ɼʣʷ 

                                                           
18 ʏʪʦʙʳ ʤʠʥʠʤʠʟʠʨʦʚʘʪʴ ʚʢʣʘʜ ʥʘʯʘʣʴʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ʥʝʬʪʠ ʠ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ. 
19 ɸʥʘʣʦʛʠʯʥʦ ʤʳ ʠʛʥʦʨʠʨʫʝʤ ʥʘʨʘʩʪʘʶʱʫʶ ʧʦʛʨʝʰʥʦʩʪʴ ʣʠʥʝʘʨʠʟʦʚʘʥʥʳʭ ʫʨʘʚʥʝʥʠʡ ʧʨʠ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʤ 

ʫʜʘʣʝʥʠʠ ʦʪ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʡ ʪʦʯʢʠ. ʇʦ ʥʘʰʠʤ ʦʮʝʥʢʘʤ, ʜʘʥʥʳʝ ʧʦʛʨʝʰʥʦʩʪʠ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʳ, ʠ ʝʩʣʠ ʤʳ 

ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʦ ʤʠʨʠʤʩʷ ʩ ʦʰʠʙʢʘʤʠ ʣʠʥʝʘʨʠʟʘʮʠʠ, ʪʦ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʥʠʝ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʣʠʰʴ ʚ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʝʪ ʜʘʥʥʳʡ ʪʠʧ ʦʰʠʙʦʢ, ʧʨʠʩʫʱʠʭ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʦʨʠʝʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʤ DSGE 

ʤʦʜʝʣʷʤ, ʦʮʝʥʝʥʥʳʤ ʙʘʡʝʩʦʚʩʢʠʤ ʤʝʪʦʜʦʤ. 
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ʪʝʭ ʞʝ ʮʝʣʝʡ ʤʳ ʥʘʣʦʞʠʣʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ (soft tunes) ʥʘ ʜʠʩʧʝʨʩʠʶ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ 

ʬʠʩʢʘʣʴʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʚ ʧʝʨʠʦʜ II  ʢʚʘʨʪʘʣ 2022 ï IV ʢʚʘʨʪʘʣ 2025 ʛ. (ʫʜʚʦʝʥʥʦʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ 

ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ). 

ʄʘʪʦʞʠʜʘʥʠʷ ʜʣʷ ʘʧʨʠʦʨʥʳʭ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʡ ʚʥʝʰʥʝʪʦʨʛʦʚʳʭ ʰʦʢʦʚ ʧʦʜʙʠʨʘʣʠʩʴ 

ʪʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʯʪʦʙʳ ʚʢʣʘʜ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ‡  ʠ ‡  ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʠ ʠʤʧʦʨʪʘ 

ʚ 2022ï2025 ʛʛ. (ʚ ʦʙʲʷʩʥʝʥʠʝ ʩʧʘʜʘ ʚʥʝʰʥʝʪʦʨʛʦʚʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ) ʙʳʣ ʦʢʦʣʦ 50%20. 

ʄʳ ʪʘʢʞʝ ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʠʣʠ, ʯʪʦ ʰʦʢʠ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ‡, ʢʘʢ ʠ 

ʬʠʩʢʘʣʴʥʳʝ ʰʦʢʠ, ʠʤʝʣʠ ʫʜʚʦʝʥʥʦʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʚ ʧʝʨʠʦʜ II  ʢʚʘʨʪʘʣ 2022 ï IV 

ʢʚʘʨʪʘʣ 2025 ʛʦʜʘ. ʅʘʢʦʥʝʮ, ʤʳ ʥʘʣʦʞʠʣʠ soft tunes ʥʘ ʜʠʩʧʝʨʩʠʶ ʰʦʢʦʚ TFP ‡ (ʫʜʚʦʝʥʥʦʝ 

ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ) ʚ ʧʝʨʠʦʜ ʢʨʠʟʠʩʘ COVID-19 (II  ʢʚʘʨʪʘʣ 202 ï III  ʢʚʘʨʪʘʣ 2020 ʛ., 

ʘ ʪʘʢʞʝ ʚ ʧʝʨʠʦʜ II  ʢʚʘʨʪʘʣ 2022 ï IV ʢʚʘʨʪʘʣ 2025 ʛʦʜʘ. 

ʆʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʦʮʝʥʢʠ ʦʙʱʠʭ ʠ ʛʝʪʝʨʦʛʝʥʥʳʭ ʰʦʢʦʚ 

ʆʩʦʙʝʥʥʦʩʪʴʶ ʤʦʜʝʣʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʨʘʙʦʪʘ ʩ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ ʦ ʛʝʪʝʨʦʛʝʥʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ. 

ʆʜʥʘ ʠʟ ʮʝʣʝʡ ʨʘʙʦʪʳ ʩʦʩʪʦʠʪ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦʙʳ ʧʦʥʷʪʴ ʢʘʢʫʶ ʮʝʥʥʦʩʪʴ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʜʘʥʥʘʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʜʣʷ ʘʥʘʣʠʟʘ ʙʠʟʥʝʩ-ʮʠʢʣʘ ʚ ʩʪʨʘʥʝ. ʊʘʢʘʷ ʧʦʩʪʘʥʦʚʢʘ ʮʝʣʠ ʜʠʢʪʫʝʪ 

ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʚʳʜʝʣʠʪʴ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʢʘʢ ʦʙʱʠʭ ʜʣʷ ʩʪʨʘʥʳ ʰʦʢʦʚ, ʪʘʢ ʠ ʰʦʢʦʚ, ʩʦʟʜʘʶʱʠʭ 

ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʴ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ, ʦʪʨʘʩʣʝʚʳʭ ʠ ʘʛʝʥʪʩʢʠʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʧʫʩʪʴ 

ʠʤʝʝʪʩʷ ὔ  ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʨʷʜʦʚ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ὼ, ʢʘʞʜʘʷ ʠʟ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ 

ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʤʠ ʰʦʢʘʤʠ ‐  (ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʪ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʵʬʬʝʢʪʳ ʧʝʨʝʣʠʚʘ), ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʙʱʠʤ 

ʰʦʢʦʤ ‐. ɼʣʷ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ὔ ρ ʰʦʢʦʚ ʤʳ ʙʫʜʝʤ ʠʤʝʪʴ ὔ  ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ 

ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʨʷʜʦʚ ὼ  (ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʨʷʜ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʣʠʥʝʡʥʦʡ ʢʦʤʙʠʥʘʮʠʝʡ 

ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʨʷʜʦʚ: ὼ В ‗ὼ ). ɺ ʵʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʜʣʷ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ὔ ρ ʰʦʢʦʚ ʤʳ 

ʥʘʢʣʘʜʳʚʘʝʤ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʥʘ ʜʠʩʧʝʨʩʠʠ(ʶ) ʜʘʥʥʳʭ ʰʦʢʦʚ. 

ʄʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʩʣʝʜʫʶʱʫʶ ʩʭʝʤʫ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ. ʇʨʝʜʧʦʣʦʞʠʤ, ʯʪʦ ʢʘʞʜʳʡ 

ʨʝʛʠʦʥ ὶ ʩʦʩʪʦʠʪ ʠʟ ʙʦʣʴʰʦʛʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ (ὔ   ʦʜʠʥʘʢʦʚʳʭ ʧʦ ʨʘʟʤʝʨʫ ʤʠʢʨʦʨʝʛʠʦʥʦʚ, ʚ 

ʢʦʪʦʨʳʭ ʠ ʚʦʟʥʠʢʘʶʪ ʰʦʢʠ, ʩʦʟʜʘʶʱʠʝ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʰʦʢ: 

‐ В ‐         (1) 

ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʤʠʢʨʦʨʝʛʠʦʥʦʚ ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ ὶ ʧʨʷʤʦ ʧʨʦʧʦʨʮʠʦʥʘʣʴʥʦ ʨʘʟʤʝʨʫ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʚ 

ʨʝʛʠʦʥʝ, ʪʘʢ, ʯʪʦ ʜʣʷ ʣʶʙʦʡ ʧʘʨʳ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ὶρ ʠ ὶς ʚʳʧʦʣʥʷʝʪʩʷ: 

          (2) 

ɺ ʢʘʞʜʦʤ ʤʠʢʨʦʨʝʛʠʦʥʝ ʩʪʨʘʥ rʚʦʟʥʠʢʘʝʪ: (ʘ) ʠʜʠʦʩʠʥʢʨʘʟʠʯʝʩʢʠʡ ʰʦʢ ‐  ʩ 

ʦʜʠʥʘʢʦʚʦʡ ʥʝʠʟʚʝʩʪʥʦʡ ʥʘʤ ʜʠʩʧʝʨʩʠʝʡ „; (ʙ) ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʡ ʜʣʷ ʨʝʛʠʦʥʘ ʰʦʢ ‭  ʩ 

ʜʠʩʧʝʨʩʠʝʡ „ : 

‐ ‐ ‭          (3) 

ɽʩʣʠ „ π, ʪʦ ‐ ‭  ï ʚʝʩʴ ʰʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʡ. ɽʩʣʠ 

ʞʝ „ π, ʪʦ ʨʘʚʝʥʩʪʚʦ ʜʠʩʧʝʨʩʠʡ ʚʦ ʚʩʝʭ ʤʠʢʨʦʨʝʛʠʦʥʘʭ ʩʪʨʘʥʳ ʪʨʝʙʫʝʪ, ʯʪʦʙʳ ʜʣʷ 

ʣʶʙʦʡ ʧʘʨʳ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ὶρ ʠ ὶς ʚʳʧʦʣʥʷʣʦʩʴ ʫʩʣʦʚʠʝ ʥʘ ʜʠʩʧʝʨʩʠʠ: 

        (4) 

                                                           
20 ʕʢʩʧʝʨʠʤʝʥʪʳ ʩ ʜʘʥʥʳʤʠ ʩʨʝʜʥʠʤʠ ʧʦʢʘʟʘʣʠ, ʯʪʦ ʦʥʠ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʚʣʠʷʶʪ ʥʘ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ (ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʷ ʥʘ ʰʦʢʠ, ʧʨʦʛʥʦʟ), ʥʦ ʛʦʨʘʟʜʦ ʤʝʥʴʰʝ ʚʣʠʷʶʪ ʥʘ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠ 

ɺɺʇ (ʟʘ ʩʯʝʪ ʩʦʚʤʝʩʪʥʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʠ ʜʨʫʛʠʭ ʵʣʝʤʝʥʪʦʚ ʛʠʙʢʦʩʪʠ DSGE-ʤʦʜʝʣʝʡ). 
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ʋʩʣʦʚʠʝ (4) ʪʨʝʙʫʝʪ, ʯʪʦʙʳ ʜʠʩʧʝʨʩʠʷ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʰʦʢʘ ʙʳʣʘ ʪʝʤ ʙʦʣʴʰʝ, ʯʝʤ 

ʤʝʥʴʰʝ ʩʘʤ ʨʝʛʠʦʥ (ʪʦ ʝʩʪʴ ʤʝʥʴʰʝ ʤʠʢʨʦʨʝʛʠʦʥʦʚ ὔ  ʩʦʜʝʨʞʠʪ). ʕʪʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʚ ʙʦʣʴʰʠʭ ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʤʥʦʛʦ ʤʘʣʳʭ ʠʜʠʦʩʠʥʢʨʘʟʠʯʝʩʢʠʭ ʰʦʢʦʚ, ʯʪʦ 

ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʥʠʟʢʫʶ ʜʠʩʧʝʨʩʠʶ ʠʭ ʩʫʤʤʳ. ʉ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʚʢʣʘʜʘ ʚ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʫʶ 

ʩʫʤʤʫ, ʯʝʤ ʙʦʣʴʰʝ ʨʝʛʠʦʥ, ʪʝʤ ʧʨʦʧʦʨʮʠʦʥʘʣʴʥʦ ʚʳʰʝ ʙʫʜʝʪ ʚʢʣʘʜ ʠʜʠʦʩʠʥʢʨʘʟʠʯʝʩʢʠʭ 

ʰʦʢʦʚ ‐  ʜʘʥʥʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶ ʚ ʜʠʩʧʝʨʩʠʶ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ ὼ. 

ʈʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʦʙʱʠʡ ʩʣʫʯʘʡ: „ π ʠ „ π. ʉʜʝʣʘʚ ʝʱʝ ʦʜʥʦ ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʝʥʠʝ, ʯʪʦ 

ʜʠʩʧʝʨʩʠʠ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʭ ʜʣʷ ʨʝʛʠʦʥʘ ʰʦʢʦʚ „  ʦʜʠʥʘʢʦʚʳ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ, ʤʦʞʥʦ 

ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʜʠʩʧʝʨʩʠʡ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʰʦʢʦʚ: 

         (5) 

ɽʩʣʠ ὔ ‗ὔ , ʛʜʝ ὔ  ï ʦʙʱʝʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʤʠʢʨʦʨʝʛʠʦʥʦʚ ʚ ʩʪʨʘʥʝ, ʪʦ: 

         (6) 

ʆʙʦʟʥʘʯʠʤ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʜʠʩʧʝʨʩʠʡ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʭ ʜʣʷ ʨʝʛʠʦʥʘ ʠ 

ʠʜʠʦʩʠʥʢʨʘʟʠʯʝʩʢʠʭ ʰʦʢʦʚ ʢʘʢ ὔ ḳ‒ὶ ʠ ʚʳʨʘʟʠʤ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʭ 

ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʡ ʰʦʢʦʚ: 

         (7) 

ʋʩʣʦʚʠʝ (7) ï ʵʪʦ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝ ʥʘ ʜʠʩʧʝʨʩʠʠ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʰʦʢʦʚ. ɼʠʩʧʝʨʩʠʷ 

ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʰʦʢʘ ʪʝʤ ʚʳʰʝ, ʯʝʤ ʥʠʞʝ ʜʦʣʷ ʨʝʛʠʦʥʘ ʚ ʩʪʨʘʥʝ (ʟʘ ʩʯʝʪ ʚʳʩʦʢʦʡ ʜʠʩʧʝʨʩʠʠ 

ʠʜʠʦʩʠʥʢʨʘʟʠʯʝʩʢʠʭ ʰʦʢʦʚ). ɼʘʥʥʘʷ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴ ʦʩʣʘʙʣʷʝʪʩʷ, ʝʩʣʠ ʨʘʩʪʝʪ ʚʢʣʘʜ 

ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʭ ʜʣʷ ʨʝʛʠʦʥʘ ʰʦʢʦʚ „  ʚ ʦʙʱʫʶ ʜʠʩʧʝʨʩʠʶ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʰʦʢʦʚ. ɺ 

ʧʨʝʜʝʣʝ: 

ÌÉÍ
ᴼ

ρ         (8) 

ɼʣʷ ʫʧʨʦʱʝʥʠʷ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ʤʳ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʭ 

ʜʣʷ ʨʝʛʠʦʥʘ ʠ ʠʜʠʦʩʠʥʢʨʘʟʠʯʝʩʢʠʭ ʰʦʢʦʚ ‒ὶ ʦʜʠʥʘʢʦʚʦʝ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʪʠʧʦʚ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ 

ʰʦʢʦʚ. 

ɸʥʘʣʦʛʠʯʥʫʶ ʩʭʝʤʫ ʧʨʠʤʝʥʠʤ ʜʣʷ ʩʦʚʤʝʩʪʥʦʡ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ʦʙʱʠʭ ʠ ʘʛʝʥʪʩʢʠʭ 

ʰʦʢʦʚ. ɽʩʣʠ ὼ В ‗ὼ  (ʛʜʝ ‗ ï ʜʦʣʷ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ), ʢʘʞʜʘʷ ʛʨʫʧʧʘ ʩʦʩʪʦʠʪ ʠʟ ὔ  

ʤʠʢʨʦʛʨʫʧʧ, ʘ ʰʦʢ ʜʣʷ ʢʘʞʜʦʡ ʤʠʢʨʦʛʨʫʧʧʳ ‐  ʩʦʩʪʦʠʪ ʠʟ ʠʜʠʦʩʠʥʢʨʘʟʠʯʝʩʢʦʡ ‐  ʠ 

ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʦʡ ʜʣʷ ʛʨʫʧʧʳ Ὦ ‭  ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ: 

‐ В ‐ ,        (9) 

‐ ‐ ‭ ,         (10) 

ʪʦ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦ, ʦʙʦʟʥʘʯʠʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʜʠʩʧʝʨʩʠʡ ὔ ḳ‒Ὦ, ʧʦʣʫʯʠʤ ʠʩʢʦʤʦʝ 

ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝ ʥʘ ʜʠʩʧʝʨʩʠʠ: 

,         (11) 
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ʇʨʝʜʣʦʞʝʥʥʘʷ ʩʭʝʤʘ ʧʦʜʭʦʜʠʪ ʠ ʜʣʷ ʩʦʚʤʝʩʪʥʦʡ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ʦʙʱʠʭ ʠ ʦʪʨʘʩʣʝʚʳʭ 

ʰʦʢʦʚ, ʥʦ ʚ ʪʝʢʫʱʝʤ ʚʘʨʠʘʥʪʝ ʦʮʝʥʢʠ ʥʝ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ 

ʦʪʨʘʩʣʝʚʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘʙʦʨ ʦʪʨʘʩʣʝʚʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠ 

ʫʧʨʦʱʝʥʥʦ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ ʦʪʨʘʩʣʝʚʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤʠ 

ʰʦʢʘʤʠ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ. ɺ ʵʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʧʨʦʙʣʝʤʘ ʩʦʚʤʝʩʪʥʦʡ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ 

ʦʙʱʠʭ ʠ ʦʪʨʘʩʣʝʚʳʭ ʰʦʢʦʚ ʥʝ ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ, ʠ ʦʮʝʥʢʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʨʘʚʥʦʤʝʨʥʦʛʦ 

ʘʧʨʠʦʨʥʦʛʦ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʭ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʡ ʦʪʨʘʩʣʝʚʳʭ ʰʦʢʦʚ. 

ʊʝʭʥʠʯʝʩʢʠ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʜʣʷ ʰʦʢʘ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ʤʳ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ 

ʜʣʷ ʨʝʛʠʦʥʘ ὶρ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʘ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 

„‐ „‐ ‒ὶ, ʛʜʝ „‐  ï ʦʜʠʥʘʢʦʚʘʷ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʚʝʣʠʯʠʥʘ, 

ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʘʷ ʥʘ ʜʘʥʥʳʭ ʠ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʘʷ ʜʠʩʧʝʨʩʠʶ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ 

(ʦʙʱʘʷ ʯʘʩʪʴ ʚ ʪʘʙʣ. 4). ʇʘʨʘʤʝʪʨʳ ‒ὶ ʠ ‒Ὦ ʪʘʢʞʝ ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʥʘ ʜʘʥʥʳʭ ʩ ʘʧʨʠʦʨʥʳʤ 

ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝʤ ‒ὶȟ‒Ὦͯɜ ρȟπȠ Њ . ʌʦʨʤʫʣʘ ʦʮʝʥʢʠ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʘ ʜʣʷ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ 

ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʜʣʷ ʘʛʝʥʪʩʢʠʭ ʰʦʢʦʚ. 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ 

ʉʥʘʯʘʣʘ ʤʳ ʦʮʝʥʠʤ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ ʤʦʜʝʣʠ ʚʥʝʰʥʝʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ, ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦ ʦʪ ʦʮʝʥʢʠ 

ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʤʦʜʝʣʠ21. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪ ʦʮʝʥʢʠ ʤʦʜʝʣʠ ʚʥʝʰʥʝʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ ʥʘ ʠʥʪʝʨʚʘʣʝ 

I ʢʚʘʨʪʘʣ 2010 ï II  ʢʚʘʨʪʘʣ 2025 ʛ. ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 3. 

ʆʮʝʥʢʠ ʜʦʣʝʡ ʥʝʬʪʠ ʠ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʚ ʬʘʢʪʦʨʥʳʭ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʜʦʭʦʜʘʭ ʩʦʩʪʘʚʠʣʠ: ‌ᶻ

πȟπςςτ ʠ ‌ᶻ πȟπςτψ, ʯʪʦ ʥʠʞʝ ʩʨʝʜʥʝʡ ʜʦʣʠ ʥʝʬʪʠ ʠ ʜʨʫʛʠʭ ʙʠʨʞʝʚʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʚ 

ʤʠʨʦʚʦʤ ʚʥʝʰʥʝʪʦʨʛʦʚʦʤ ʦʙʦʨʦʪʝ (15ï20%). ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ 

ʦʮʝʥʝʥʘ ʚʳʰʝ, ʯʝʤ ʝʝ ʘʧʨʠʦʨʥʳʝ ʦʮʝʥʢʠ: ᶻ ȟ
ρȟπςψ . ʇʘʨʘʤʝʪʨ ʚʥʝʰʥʠʭ 

ʧʨʠʚʳʯʝʢ ʚ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʠ ʥʠʞʝ, ʯʝʤ ʝʛʦ ʘʧʨʠʦʨʥʦʝ ʤʘʪʦʞʠʜʘʥʠʝ: Ὤᶻ πȟςωςπȟυ. 

ʇʘʨʘʤʝʪʨ ʂʘʣʴʚʦ ʦʢʘʟʘʣʩʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʙʦʣʴʰʠʤ —ᶻ πȟψπψ, ʯʪʦ ʦʙʳʯʥʦ ʧʦʣʫʯʘʝʪʩʷ, ʝʩʣʠ 

ʤʦʜʝʣʴ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʧʨʦʩʪʘ ʠ ʥʝ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʨʘʟʣʠʯʥʳʝ ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ, ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʶʱʠʝ ʨʝʘʣʴʥʫʶ 

ʞʝʩʪʢʦʩʪʴ ʮʝʥ. ʇʘʨʘʤʝʪʨʳ ʚ ʧʨʘʚʠʣʝ ʊʝʡʣʦʨʘ ʜʣʷ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ: Ὧᶻ ρȟτ ʠ Ὧᶻ

πȟρςψ ʭʦʨʦʰʦ ʩʦʦʪʥʦʩʷʪʩʷ ʩ ʦʮʝʥʢʘʤʠ ʜʨʫʛʠʭ ʘʚʪʦʨʦʚ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʪʦ ʯʪʦ ʜʣʷ 

ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʨʷʜ ʚʳʧʫʩʢʘ ʩʪʨʘʥ G20. ʆʮʝʥʢʘ ʪʝʤʧʘ ʧʨʠʨʦʩʪʘ TFP ʟʘ 

ʨʫʙʝʞʦʤ ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ Ὣᶻ πȟππυυ. ʉ ʫʯʝʪʦʤ ʦʮʝʥʝʥʥʳʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʟʘʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ὲᶻ πȟππς ʠ ‖ᶻ ρ, ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʚʳʧʫʩʢʘ 

ʩʦʩʪʘʚʠʪ: Ὣᶻ
ᶻ

ᶻ ρ
ᶻ

ᶻ ᶻ ὲᶻ πȟππχψω, ʯʪʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ 3,15% ʚ ʛʦʜ. 

  

                                                           
21 ɸʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʳʤ ʚʘʨʠʘʥʪʦʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʮʝʥʢʘ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʤʦʜʝʣʠ ʚʥʝʰʥʝʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ ʚʤʝʩʪʝ ʩ ʦʩʪʘʣʴʥʳʤʠ 

ʧʘʨʘʤʝʪʨʘʤʠ, ʥʘ ʦʜʥʦʤ ʠ ʪʦʤ ʞʝ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʤ ʜʠʘʧʘʟʦʥʝ. ʆʙʦʩʥʦʚʘʥʠʝʤ ʜʣʷ ʪʘʢʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʪʦʪ ʬʘʢʪ, 

ʯʪʦ ʦʮʝʥʝʥʥʘʷ ʪʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʤʦʜʝʣʴ ʤʦʛʣʘ ʙʳ ʣʫʯʰʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʦʚʘʪʴ ʪʦʡ ʯʘʩʪʠ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ 

ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʫʝʪ ʩ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʈʦʩʩʠʠ. 
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ʊʘʙʣ. 3. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪ ʙʘʡʝʩʦʚʩʢʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʜʣʷ ʚʥʝʰʥʝʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ ʤʦʜʝʣʠ 

  ɸʧʨʠʦʨʥʦʝ 

ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ 

ɸʧʦʩʪʝʨʠʦʨʥʦʝ 

ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ 

ʆʙʦʟʥ ʇʘʨʘʤʝʪʨ ʊʠʧ 
ʉʨʝʜʥ

ʝʝ 

ʉʪ 

ʦʪʢʣ 
ʄʦʜʘ 

ʉʪ 

ʦʪʢʣ 

„‐ᶻ  

ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ 

ʰʦʢʦʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 
Ὗ ï ï 0,0171 0,0028 

„‐ᶻ  

ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʦʚ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʥʝʬʪʠ 
Ὗ ï ï 0,1523 0,0149 

„‐ᶻ  

ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʦʚ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ 
Ὗ ï ï 0,0552 0,0056 

„‐z  

ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ 

ʰʦʢʦʚ ʩʪʘʚʢʠ 
Ὗ ï ï 0,0016 0,0002 

„‐ᶻ  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ 

ʰʦʢʦʚ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ 
Ὗ ï ï 0,0220 0,0055 

”  z

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ 

ʰʦʢʦʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 
ɛ 0,6 0,1 0,7679 0,0614 

”  z

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʥʝʬʪʠ 
ɛ 0,7 0,04 0,7732 0,0290 

”  z

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ 
ɛ 0,7 0,04 0,7795 0,0295 

”  z
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ 

ʰʦʢʦʚ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ 
ɛ 0,6 0,1 0,5523 0,0933 

‌  z

ɼʦʣʷ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʚ ʦʙʱʝʤ ʬʘʢʪʦʨʥʦʤ 

ʜʦʭʦʜʝ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ 
ɛ 0,03 0,01 0,0248 0,0082 

‌  z

ɼʦʣʷ ʥʝʬʪʠ ʚ ʦʙʱʝʤ ʬʘʢʪʦʨʥʦʤ ʜʦʭʦʜʝ ʟʘ 

ʨʫʙʝʞʦʤ 
ɛ 0,04 0,01 0,0224 0,0059 

„ᶻ 
ɺʝʣʠʯʠʥʘ ʦʙʨʘʪʥʘʷ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʠ 

ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ 
ὔ 2 1 0,9728 0,3011 

—ᶻ ʇʘʨʘʤʝʪʨ ʤʦʜʝʣʠ ʂʘʣʴʚʦ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ ɛ 0,75 0,1 0,8082 0,0207 

Ὤᶻ 
ʇʘʨʘʤʝʪʨ ʧʨʠʚʳʯʝʢ ʚ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʠ ʟʘ 

ʨʫʙʝʞʦʤ 
ɛ 0,5 0,2 0,2919 0,1363 

Ὧ  z

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʨʝʘʢʮʠʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ 

ʥʘ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ 
ὔ 1,5 0,1 1,3995 0,1012 

Ὧ  z
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʨʝʘʢʮʠʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ 

ʥʘ ʨʘʟʨʳʚ ʚʳʧʫʩʢʘ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ 
ὔ 0,125 0,02 0,1283 0,0197 

ὥ  z ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ ὣᶻ  Ὗ ï ï -5,7231 0,0115 

ὥ  z ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ Ὥᶻ  Ὗ ï ï -0,0015 0,0016 

ὥ  z ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ “ᶻ  Ὗ ï ï 0,0048 0,0015 

ὥ ᶻ  
ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ 

ὖᶻ  
ὔ 0,16 0,02 0,1531 0,0196 

ὥ ᶻ  
ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ 

ὖᶻ  
ὔ 4,05 0,02 4,0569 0,0196 

Ὣᶻ 
ʊʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʟʘ 

ʨʫʙʝʞʦʤ 
Ὗ   0,0055 0,0009 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ. 

 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ ʧʦʣʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʥʘ ʠʥʪʝʨʚʘʣʝ I ʢʚʘʨʪʘʣ 2014 ï IV ʢʚʘʨʪʘʣ 2025 ʛ. 

ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 4. 
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ʊʘʙʣ. 4. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪ ʙʘʡʝʩʦʚʩʢʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʤʦʜʝʣʠ 

  ɸʧʨʠʦʨʥʦʝ 

ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ 

ɸʧʦʩʪʝʨʠʦʨʥʦʝ 

ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ 

ʆʙʦʟʥ ʇʘʨʘʤʝʪʨ ʊʠʧ 
ʉʨʝʜʥ

ʝʝ 

ʉʪ 

ʦʪʢʣ 
ʄʦʜʘ ʉʪ ʦʪʢʣ 

„‐  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʘ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ 

ʵʢʩʧʦʨʪ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʥʝʬʪʠ 
Ὗ ï ï 0,0502 0,0056 

„‐  

ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʘ 

ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʥʝʪʦʨʛʫʝʤʳʭ 

ʙʣʘʛ 
Ὗ ï ï 0,0280 0,0032 

„‐  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʘ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ὔ 
Ὗ ï ï 0,0939 0,0312 

„‐  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʘ 

ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ 
Ὗ ï ï 0,2006 0,0450 

„‐  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʘ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ 
Ὗ ï ï 0,0593 0,0107 

„‐  ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʘ ɼʂʇ Ὗ ï ï 0,0062 0,0008 

„‐  

ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʘ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʚ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ 

ʧʣʘʪʝ 
Ὗ ï ï 0,0886 0,0159 

„‐  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʘ ʩʪʘʚʢʠ 

ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʡ/ʚʣʦʞʝʥʠʡ 

ʩʨʝʜʩʪʚ 
Ὗ ï ï 0,0294 0,0063 

„‐  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʘ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ 
Ὗ ï ï 0,0408 0,0059 

„‐  ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʘ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ Ὗ ï ï 0,0256 0,0039 

„‐  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʘ ʘʢʢʦʨʜʥʳʭ 

ʥʘʣʦʛʦʚ 
Ὗ ï ï 0,0092 0,0037 

„‐  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʘ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ 

ʚʝʩʴ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʵʢʩʧʦʨʪ 
Ὗ ï ï 0,0552 0,0072 

„‐  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʘ 

ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ʠʤʧʦʨʪʘ 
Ὗ ï ï 0,0712 0,0082 

„‐  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʘ ʩʪʘʚʢʠ 

ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʷ/ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ ʜ/ʭ 
ὔ 0,002 0,004 0,0041 0,0004 

„‐  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʘ ʜʦʣʠ ʪʨʫʜʘ ʚ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʡ ʬʫʥʢʮʠʠ 
ɜ  0,002 Њ 0,0006 0,0001 

„‐  ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʘ TFP ɜ  0,005 Њ 0,0020 0,0007 

„‐  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʘ ʨʘʙʦʯʝʡ 

ʩʠʣʳ 
ɜ  0,005 Њ 0,0019 0,0002 
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„‡  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʦʛʦ 

ʰʦʢʘ TFP 
ɜ  0,01 Њ 0,0077 0,0011 

„‡  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʦʛʦ 

ʰʦʢʘ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ 
ὔ 0,02 0,002 0,0140 0,0024 

„‡  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʦʛʦ 

ʰʦʢʘ ʘʢʢʦʨʜʥʳʭ ʥʘʣʦʛʦʚ 
ὔ 0,02 0,002 0,0152 0,0021 

„‡  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʦʛʦ 

ʰʦʢʘ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʚʝʩʴ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʵʢʩʧʦʨʪ 
ὔ 0,02 0,003 0,0190 0,0030 

„‡  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʦʛʦ 

ʰʦʢʘ ʠʤʧʦʨʪʘ 
ὔ 0,005 0,002 0,0065 0,0023 

„‡  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʦʛʦ 

ʰʦʢʘ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ 
ɜ  0,002 Њ 0,0024 0,0005 

„‡  

ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʦʛʦ 

ʰʦʢʘ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʚ 

ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ ʧʣʘʪʝ 
ɜ  0,02 Њ 0,0106 0,0055 

„‐ᶻ  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ 

ʰʦʢʦʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 
Ὗ ï ï 0,0177 0,0019 

„‐ᶻ  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʦʚ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʥʝʬʪʠ 
Ὗ ï ï 0,1437 0,0151 

„‐ᶻ  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʦʚ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ (ʨʝʩʫʨʩʦʚ) 
Ὗ ï ï 0,0513 0,0054 

„‐z  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ 

ʰʦʢʦʚ ʩʪʘʚʢʠ 
Ὗ ï ï 0,0019 0,0002 

„‐ᶻ  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ 

ʰʦʢʦʚ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ 
Ὗ ï ï 0,0259 0,0027 

„άὩ  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʦʰʠʙʢʠ ʠʟʤʝʨʝʥʠʷ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʪʨʫʜʘ 
ɜ  0,005 Њ 0,0022 0,0008 

„‐  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ 

ʰʦʢʦʚ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ 

(ʦʙʱʘʷ ʯʘʩʪʴ) 
Ὗ ï ï 0,0514 0,0106 

„‐  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ 

ʰʦʢʦʚ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ (ʦʙʱʘʷ 

ʯʘʩʪʴ) 
Ὗ ï ï 0,0037 0,0006 

„‐  

ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ 

ʰʦʢʦʚ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʚ 

ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ ʧʣʘʪʝ (ʦʙʱʘʷ ʯʘʩʪʴ) 
Ὗ ï ï 0,0231 0,0034 

„‐  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ 

ʰʦʢʦʚ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ (ʦʙʱʘʷ ʯʘʩʪʴ) 
Ὗ ï ï 0,0028 0,0004 

„‐  

ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ 

ʰʦʢʦʚ ʩʪʘʚʢʠ ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʷ/ʚʣʦʞʝʥʠʷ 

ʩʨʝʜʩʪʚ ʜ/ʭ (ʦʙʱʘʷ ʯʘʩʪʴ) 
ὔ 

0,0002

45 
0,0001 0,0002 6,6e-08 
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”  
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ 

ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ʚ ɺɺʄʈ 
ɛ 0,5 0,1 0,6057 0,0848 

”  
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʚ ɺɺʄʈ 
ɛ 0,5 0,1 0,4101 0,0845 

”  

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʚ ʟʘʨʧʣʘʪʝ ʚ 

ɺɺʄʈ 
ɛ 0,5 0,1 0,3950 0,0895 

”  

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ ʩʪʘʚʢʠ 

ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʷ/ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ ʜ/ʭ ʚ 

ɺɺʄʈ 
ɛ 0,5 0,1 0,5101 0,0155 

”  
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ 

ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ ʚ ɺɺʄʈ 
ɛ 0,5 0,1 0,6928 0,0638 

”  
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ 

ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ʚ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ 

ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʈʦʩʩʠʠ 
ɛ 0,5 0,1 0,4750 0,1007 

”  
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʚ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ 

ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʈʦʩʩʠʠ 
ɛ 0,5 0,1 0,4472 0,0766 

”  

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʚ ʟʘʨʧʣʘʪʝ ʚ 

ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʈʦʩʩʠʠ 
ɛ 0,5 0,1 0,4526 0,0841 

”  

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ ʩʪʘʚʢʠ 

ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʷ/ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ ʜ/ʭ ʚ 

ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʈʦʩʩʠʠ 
ɛ 0,5 0,1 0,5120 0,0165 

”  
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ 

ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ ʚ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʈʦʩʩʠʠ 
ɛ 0,5 0,1 0,6310 0,1027 

ɱ 
ʇʘʨʘʤʝʪʨ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʩʤʝʱʝʥʠʷ ʚ 

ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʠ 
ɛ 0,7 0,05 0,7078 0,0497 

ɱ  
ʇʘʨʘʤʝʪʨ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʩʤʝʱʝʥʠʷ ʥʘ 

ʨʳʥʢʝ ʪʨʫʜʘ 
ɛ 0,7 0,05 0,7318 0,0465 

 ‏

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʪʦʨʛʫʝʤʳʤʠ ʙʣʘʛʘʤʠ 

ʨʘʟʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ 
ὔ 1,5 0,1 1,4949 0,0990 

‏  
ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ ʪʨʫʜʦʤ 

ʦʜʥʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʜ/ʭ ʠʟ ʨʘʟʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ 
ὔ 0,8 0,1 0,8178 0,0991 

—  

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ 

ʂʘʣʴʚʦ ʚ ɺɺʄʈ: — —— — , —

—— ʠ — —— — 

ὔ 1 0,05 1,0042 0,0061 

ὥ  
ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ 

ὣ  
Ὗ ï ï 2,4167 0,0415 

ὥ  
ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ 

ύ  
Ὗ ï ï -4,8979 0,0750 

ὥ  
ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ 

Ὃ  
Ὗ ï ï -3,9563 0,0556 

ὥ  
ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ 

Ὥ  
Ὗ ï ï 0,0209 0,0014 

ὥ  
ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ 

ὅ  
Ὗ ï ï 4,4621 0,0736 
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ὥ  
ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ 

ὣ  
Ὗ ï ï 5,8241 0,0797 

ὥ  
ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ 

ὣ  
Ὗ ï ï 4,4880 0,0686 

„‐  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʦʚ 

ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ʛʨʫʧʧ ʜ/ʭ 
ɜ  0,005 Њ 0,0023 0,0009 

„‐  
ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʰʦʢʦʚ ʘʢʢʦʨʜʥʳʭ 

ʥʘʣʦʛʦʚ ʛʨʫʧʧ ʜ/ʭ 
ɜ  0,005 Њ 0,0401 0,0040 

— 
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ 

ʂʘʣʴʚʦ ʜʣʷ ʛʨʫʧʧʳ ʜ/ʭ Ὤ — — —— 
ὔ 1 0,05 1,0608 0,0321 

”  
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ 

ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʥʝʬʪʠ 
ɛ 0,5 0,1 0,7406 0,0524 

”  

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ 

ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʥʝʪʦʨʛʫʝʤʳʭ 

ʙʣʘʛ 
ɛ 0,5 0,1 0,6809 0,0551 

”  
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʥʝʪʦʨʛʫʝʤʳʭ 

ʙʣʘʛ 
ɛ 0,5 0,1 0,4947 0,1244 

—  
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ 

ʂʘʣʴʚʦ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ʥʝʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ: —
———  

ὔ 1,05 0,05 1,2052 0,0369 

”  
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ 

ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ 
ɛ 0,5 0,1 0,4674 0,0907 

” 
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ 
ɛ 0,85 0,02 0,8095 0,0234 

”  
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʚ ʟʘʨʧʣʘʪʝ 
ɛ 0,5 0,1 0,4818 0,0855 

”  
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ ʩʪʘʚʢʠ 

ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʡ/ʚʣʦʞʝʥʠʡ 

ʩʨʝʜʩʪʚ 
ɛ 0,5 0,1 0,5441 0,0941 

” 
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ 
ɛ 0,5 0,1 0,8377 0,0439 

” 
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ 

ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ 
ɛ 0,8 0,03 0,8234 0,0329 

” ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ ʥʘʣʦʛʦʚ ɛ 0,8 0,03 0,7793 0,0323 

”  
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ ʩʧʨʦʩʘ 

ʥʘ ʚʝʩʴ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʵʢʩʧʦʨʪ ʘ 
ɛ 0,5 0,1 0,7406 0,0561 

”  
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ 

ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ʠʤʧʦʨʪʘ 
ɛ 0,5 0,1 0,6883 0,0532 

” 
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ ʩʪʘʚʢʠ 

ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʷ/ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ ʜ/ʭ 
ɛ 0,5 0,1 0,5016 0,0080 

”  
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ ʨʘʙʦʯʝʡ 

ʩʠʣʳ 
ɛ 0,5 0,1 0,5808 0,0976 

” 
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ ʜʦʣʠ 

ʪʨʫʜʘ ʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʡ ʬʫʥʢʮʠʠ 
ɛ 0,5 0,1 0,4970 0,0110 

” ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ TFP ɛ 0,5 0,1 0,4986 0,0171 

— 
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ 

ʂʘʣʴʚʦ — ———  ʠ 
ɛ 0,8 0,02 0,7627 0,0261 

—  
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ 

ʂʘʣʴʚʦ — — —— ʠ 
ɛ 0,8 0,03 0,7859 0,0192 
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— 

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ 

ʂʘʣʴʚʦ ʚ ʩʝʢʪʦʨʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ 

ʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ —

—— 

ɛ 0,8 0,03 0,7907 0,0310 

… 
ʉʪʝʧʝʥʠ ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʠ ʮʝʥ ʙʣʘʛ ʥʘ 

ʧʨʝʜʳʜʫʱʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ 
ɛ 0,5 0,1 0,1093 0,0323 

…  
ʉʪʝʧʝʥʠ ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʠ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ ʧʣʘʪʳ ʥʘ 

ʧʨʝʜʳʜʫʱʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ 
ɛ 0,5 0,1 0,2685 0,0767 

…  
ʉʪʝʧʝʥʠ ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʠ ʮʝʥʳ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʥʘ 

ʧʨʝʜʳʜʫʱʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ 
ɛ 0,5 0,1 0,5021 0,1063 

Ὤ 
ʇʘʨʘʤʝʪʨ ʚʥʝʰʥʠʭ ʧʨʠʚʳʯʝʢ ʚ 

ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʠ 
ɛ 0,4 0,1 0,5081 0,0774 

‪  z
ʇʘʨʘʤʝʪʨ ʬʫʥʢʮʠʠ ʠʟʜʝʨʞʝʢ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʡ ʩ 

ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝʤ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ 

ʜʦʣʛʦʚ ʦʪ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ 
ὔ 0,08 0,01 0,0757 0,0100 

„ 
ʇʘʨʘʤʝʪʨ, ʦʙʨʘʪʥʳʡ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʠ 

ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ 
ὔ 2 0,35 1,2758 0,0213 

‖ 
ʇʘʨʘʤʝʪʨ, ʦʙʨʘʪʥʳʡ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʠ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʪʨʫʜʘ ʧʦ ʌʨʠʰʫ 
ὔ 1 0,2 1,0833 0,1915 

 ᶻ‏
ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʡ 

ʵʢʩʧʦʨʪ ʧʦ ʮʝʥʝ 
ὔ 0,8 0,1 0,8335 0,0971 

 ‏
ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ 

ʨʘʟʣʠʯʥʳʤʠ ʚʠʜʘʤʠ ʙʣʘʛ 
ὔ 0,8 0,1 0,8846 0,0962 

‰ 
ʇʘʨʘʤʝʪʨ ʬʫʥʢʮʠʠ ʠʟʜʝʨʞʝʢ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ 
ὔ 1 0,1 1,0615 0,0941 

Ὧ  

ʇʘʨʘʤʝʪʨ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʡ ʩʪʝʧʝʥʴ 

ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʮʝʥ ʥʘ 

ʥʝʬʪʴ ʜʣʷ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ ʨʳʥʢʘ 
ὔ 0,5 0,05 0,5287 0,0345 

Ὧ  
ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʫʶ 

ʥʝʬʪʴ ʧʦ ʦʙʲʝʤʫ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ 
ὔ 0,5 0,05 0,5004 0,0499 

Ὧ  

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʨʝʘʢʮʠʠ [ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʢ 

ʛʦʜʫ] ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʥʘ ʦʞʠʜʘʝʤʫʶ 

ʛʦʜʦʚʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʚ ʧʨʘʚʠʣʝ ʊʝʡʣʦʨʘ 
ὔ 2 0,1 1,7384 0,0947 

‪  
ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʘʢʢʦʨʜʥʳʭ ʥʘʣʦʛʦʚ ʧʦ 

ʫʨʦʚʥʶ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʛʦʩʜʦʣʛʘ 
ὔ 0,1 0,02 0,0972 0,0203 

‚ 
ʇʦʣʫʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʥʝʰʥʝʡ ʧʨʝʤʠʠ ʢ 

ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʮʝʥʝ ʥʘ ʥʝʬʪʴ 
ὔ 0,003 0,001 0,0030 0,0010 

ὥ  ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ ὣ  Ὗ ï ï 4,9351 0,0413 

ὥ  ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ Ὅ  Ὗ ï ï 5,2568 0,0384 

ὥ  ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ Ὃ  Ὗ ï ï -4,1817 0,0556 

ὥ  ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ ὔ  Ὗ ï ï 11,233 0,0074 

ὥ  ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ ὒ  Ὗ ï ï 4,0920 0,0670 

ὥ  ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ ύ  Ὗ ï ï -5,1104 0,0710 

ὥ  
ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ 

ὔὉὼ  
Ὗ ï ï 7,5468 0,0690 

ὥ  
ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ 

ὔὍά  
Ὗ ï ï 0,1210 0,0391 

ὥ  ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ Ὥ  Ὗ ï ï 0,0206 0,0013 

ὥ  ʂʦʥʩʪʘʥʪʘ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ Ὓ  Ὗ ï ï 3,6766 0,1478 

Ὣ ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ TFP ὔ 0,003 0,0005 0,0026 0,0004 

ὲ ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ ὔ 0 0,001 -0,0001 0,0002 

Ὣ  
ʅʝʚʷʟʢʘ ʚ ʬʦʨʤʫʣʝ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʛʦ ʪʝʤʧʘ 

ʨʦʩʪʘ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ ʧʣʘʪʳ 
ὔ 0,002 0,0005 0,0021 0,0005 
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‒ὶ 
ʉʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʜʠʩʧʝʨʩʠʡ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʭ 

ʜʣʷ ʨʝʛʠʦʥʘ ʠ ʠʜʠʦʩʠʥʢʨʘʟʠʯʝʩʢʠʭ ʰʦʢʦʚ 
ɜ  1 Њ 0,5294 0,1022 

‒Ὦ 
ʉʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʜʠʩʧʝʨʩʠʡ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʭ 

ʜʣʷ ʛʨʫʧʧʳ ʜ/ʭ ʠ ʠʜʠʦʩʠʥʢʨʘʟʠʯʝʩʢʠʭ 

ʰʦʢʦʚ 
ɜ  1 Њ 0,5190 0,2488 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ. 

 

ɼʣʷ ʚʩʝʭ 110 ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʭ ʥʘ ʚʪʦʨʦʤ ʵʪʘʧʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʙʳʣ ʥʘʡʜʝʥ ʤʘʢʩʠʤʫʤ 

ʘʧʦʩʪʝʨʠʦʨʥʦʡ ʬʫʥʢʮʠʠ. ɼʣʷ ʤʥʦʛʠʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʘʧʨʠʦʨʥʦʝ ʠ ʘʧʦʩʪʝʨʠʦʨʥʦʝ 

ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʦʢʘʟʘʣʠʩʴ ʦʯʝʥʴ ʩʭʦʞʠʤʠ. ʕʪʦ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʦ ʧʨʦʙʣʝʤʘʭ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ 

ʜʘʥʥʳʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʢʦʪʦʨʳʝ, ʤʳ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤ ʜʘʥʥʳʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ ʙʘʡʝʩʦʚʩʢʠʤ 

ʤʝʪʦʜʦʤ, ʩʪʘʨʘʷʩʴ ʥʘʡʪʠ ʙʘʣʘʥʩ ʤʝʞʜʫ ʩʢʦʨʦʩʪʴʶ ʩʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʢ ʤʦʜʘʤ ʠ ʦʧʦʨʦʡ ʥʘ 

ʠʤʝʶʱʠʝʩʷ ʜʘʥʥʳʝ. ʆʙʩʫʜʠʤ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʧʨʠʥʮʠʧʠʘʣʴʥʳʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ. 

ʆʮʝʥʢʘ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʦʙʨʘʪʥʦʡ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʠ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ: „ ρȟςψ. 

ɼʘʥʥʳʡ ʧʘʨʘʤʝʪʨ, ʢʨʦʤʝ ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʚʣʠʷʥʠʷ ʥʘ ʨʝʘʣʴʥʫʶ ʞʝʩʪʢʦʩʪʴ ʚ ʤʦʜʝʣʠ ʠ 

ʧʝʨʩʠʩʪʝʥʪʥʦʩʪʴ ʦʪʢʣʠʢʦʚ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʥʘ ʰʦʢʠ, ʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ 

ʫʨʦʚʝʥʴ ʩʪʘʚʦʢ ʠ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʪʝʤʧ ʨʦʩʪʘ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʚʩʝʭ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ. ʊʘʢ 

ʢʘʢ ʪʨʝʥʜ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʚʤʝʩʪʝ ʩ ʦʩʪʘʣʴʥʳʤʠ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʤʠ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘʤʠ, ʵʪʦ ʦʟʥʘʯʘʝʪ, ʯʪʦ „ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʙʦʣʝʝ ʰʠʨʦʢʦʤ ʩʧʝʢʪʨʝ 

ʜʘʥʥʳʭ, ʯʝʤ ʚ ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʬʠʣʴʪʨʦʚʘʥʥʳʭ ʨʷʜʦʚ. ʇʨʠ „ ρ ʚʣʠʷʥʠʝ ʪʝʤʧʘ 

ʧʨʠʨʦʩʪʘ TFP ʥʘ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʫʶ ʨʝʘʣʴʥʫʶ ʩʪʘʚʢʫ: 
Ӷ
ḙ„ ρ. ʊʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʟʘʥʷʪʦʩʪʠ ʥʘ 

ʦʜʥʦʛʦ ʨʘʙʦʪʥʠʢʘ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʳʡ: Ὣ π ʠ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʦ ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʪʝʤʧʘ 

ʧʨʠʨʦʩʪʘ TFP Ὣ: π. ʕʪʦ ʚʥʦʩʠʪ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʳʡ ʚʢʣʘʜ ʚ ʦʮʝʥʢʫ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʛʦ 

[ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʦʛʦ] ʪʝʤʧʘ ʨʦʩʪʘ ɺɺʇ: ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʠʟʤʝʨʝʥʠʠ Ὣ Ὣ ϽτϽρππϷ

πȟρςϷ. 

ʆʮʝʥʢʠ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʂʘʣʴʚʦ ʦʢʘʟʘʣʠʩʴ ʥʠʞʝ, ʯʝʤ ʠʭ ʘʧʨʠʦʨʥʦʝ 

ʤʘʪʦʞʠʜʘʥʠʝ (0,8): — πȟχφσ, — πȟχψφ, — πȟχωρ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚʩʝ ʬʘʢʪʦʨʳ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ 

ʂʘʣʴʚʦ ʦʢʘʟʘʣʠʩʴ ʥʝ ʥʠʞʝ ʝʜʠʥʠʮʳ: — ρȟππ, — ρȟπφρ, — ρȟςπυ. ʄʦʜʘ ʜʣʷ 

ʘʧʦʩʪʝʨʠʦʨʥʦʛʦ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ —  ʦʢʘʟʘʣʘʩʴ ʜʘʞʝ ʚʳʰʝ ʘʧʨʠʦʨʥʦʛʦ ʤʘʪʦʞʠʜʘʥʠʷ ʜʘʥʥʦʛʦ 

ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ (1,05). ʕʪʦ ʦʟʥʘʯʘʝʪ, ʯʪʦ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ ʂʘʣʴʚʦ ʜʣʷ ʦʪʨʘʩʣʠ ʥʝʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʙʣʘʛ 

ʦʢʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʚʳʰʝ, ʯʝʤ ʜʣʷ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ: —— πȟχφσϽρȟςπυπȟωρω—— ——

πȟχφσϽρ. ʊʘʢʞʝ ʥʠʞʝ, ʯʝʤ ʠʭ ʘʧʨʠʦʨʥʦʝ ʤʘʪʦʞʠʜʘʥʠʝ (0,5) ʙʳʣʠ ʦʮʝʥʝʥʳ ʩʪʝʧʝʥʠ 

ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʠ ʥʘ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʢʚʘʨʪʘʣʘ … πȟρπω, … πȟςφψ, … πȟυπς. 

ʅʠʟʢʠʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ ʂʘʣʴʚʦ ʠ ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʠ ʦʟʥʘʯʘʶʪ ʙʦʣʝʝ ʙʳʩʪʨʫʶ, ʯʝʤ ʘʧʨʠʦʨʥʦ 

ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʣʦʩʴ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʫ ʮʝʥ ʧʦʜ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʧʨʝʜʝʣʴʥʳʭ ʠʟʜʝʨʞʝʢ, ʯʪʦ ʧʨʠ ʧʨʦʯʠʭ 

ʨʘʚʥʳʭ ʚʝʜʝʪ ʢ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʦʤʫ ʧʝʨʝʥʦʩʫ ʚʘʣʶʪʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ ʚ ʮʝʥʳ ʠ ʙʦʣʴʰʫʶ ʩʠʣʫ ɼʂʇ 

(ʩʤ. ʥʠʞʝ). ʕʪʦ ʪʘʢʞʝ ʦʟʥʘʯʘʝʪ, ʯʪʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʳʝ ʜʣʷ ʵʪʠʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʘʧʨʠʦʨʥʳʝ 

ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʶʱʠʤʠ [ʩʥʠʟʫ] ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʢʦʨʦʩʪʠ 

ʧʝʨʝʥʦʩʘ ʧʨʝʜʝʣʴʥʳʭ ʠʟʜʝʨʞʝʢ ʚ ʮʝʥʳ. 

ʄʳ ʦʮʝʥʠʣʠ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ TFP: Ὣ πȟππςφ, ʘ ʦʮʝʥʢʫ ʪʝʤʧʦʚ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ 

ὲ πȟπππρ. ʕʪʦ ʧʦʟʚʦʣʠʣʦ ʨʘʩʩʯʠʪʘʪʴ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʚʳʧʫʩʢʘ: Ὣ

ρ ὲ πȟππσσφφ, ʯʪʦ ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ 1,35%. ʆʮʝʥʢʘ 

ʥʝʚʷʟʢʠ ʪʝʤʧʘ ʨʦʩʪʘ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ ʧʣʘʪʳ ʦʢʘʟʘʣʘʩʴ Ὣ πȟππςρυ, ʯʪʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʪʝʤʧʫ 
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ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʧʣʘʪʳ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʜʘʥʥʳʭ Ὣ Ὣ πȟππφρς, ʠʣʠ 

2,49% ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʪʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ 

ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʧʣʘʪʳ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʣ ʙʳ ʩʦʩʪʘʚʠʪʴ Ὣ πȟππσωχ, ʠʣʠ 1,59% ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ 

ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ22. 

ʇʨʦʚʝʨʢʠ ʘʜʝʢʚʘʪʥʦʩʪʠ ʤʦʜʝʣʠ 

ʄʳ ʩʜʝʣʘʝʤ ʯʝʪʳʨʝ ʪʠʧʘ ʧʨʦʚʝʨʦʢ ʘʜʝʢʚʘʪʥʦʩʪʠ ʤʦʜʝʣʠ: 

1. ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʠ ʤʦʜʝʣʠ; 

2. ʌʫʥʢʮʠʠ ʠʤʧʫʣʴʩʥʳʭ ʦʪʢʣʠʢʦʚ; 

3. ɼʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʷ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʥʘ ʰʦʢʠ; 

4. ʆʮʝʥʢʘ ʢʘʯʝʩʪʚʘ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʷ. 

ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʠ ʤʦʜʝʣʠ 

ʈʘʩʩʯʠʪʘʝʤ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʠ, ʧʦʣʫʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʠ ʠ ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʤʦʜʝʣʠ ʧʨʠ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʠ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʙʠʟʥʝʩ-ʮʠʢʣʘ. 

ʉʚʝʜʝʤ ʠʭ ʚ ʪʘʙʣ. 5. 

ʉʠʣʫ ɼʂʇ ʤʳ ʠʟʤʝʨʷʝʤ ʚ ʪʝʨʤʠʥʘʭ ʨʝʘʢʮʠʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʩʪʘʚʢʠ. ʅʘ 

ʢʘʞʜʳʡ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʡ ʧʫʥʢʪ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ, ʚʳʟʚʘʥʥʦʛʦ ʰʦʢʦʤ ɼʂʇ ‐ , 

ʦʞʠʜʘʝʤʘʷ ʚ ʙʣʠʞʘʡʰʠʡ ʛʦʜ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʩʥʠʞʘʝʪʩʷ ʥʘ 0,15 ʧ.ʧ. ʩ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʤ ʵʬʬʝʢʪʦʤ ʚ 

ʤʦʤʝʥʪ ʰʦʢʘ (ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʩʝʢʚʝʥʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ 0,225 ʧ.ʧ.). ʄʛʥʦʚʝʥʥʳʡ ʦʪʢʣʠʢ 

ʚʳʧʫʩʢʘ ʥʘ ʰʦʢ ʩʪʘʚʢʠ ʤʦʞʥʦ ʚʳʯʠʩʣʠʪʴ, ʧʝʨʝʤʥʦʞʠʚ ʩʠʣʫ ɼʂʇ ʥʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʡ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʞʝʩʪʢʦʩʪʠ: 1 ʧ.ʧ. ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʧʨʠʚʝʜʝʪ ʢ ʩʥʠʞʝʥʠʶ 

ʚʳʧʫʩʢʘ ʚ ʤʦʤʝʥʪ ʰʦʢʘ ʥʘ πȟςςυϽπȟχφ πȟρχϷ. ɿʘʤʝʪʠʤ, ʯʪʦ ʩʠʣʘ ɼʂʇ ʚ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʦʮʝʥʝʥʘ ʚʳʰʝ: ʨʦʩʪ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʥʘ 1 ʧ.ʧ. ʟʘ ʩʯʝʪ ʰʦʢʘ ɼʂʇ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ 

‐z  ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʦʞʠʜʘʝʤʦʡ ʚ ʙʣʠʞʘʡʰʠʡ ʛʦʜ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ 0,6 ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʛʦ 

ʧʫʥʢʪʘ. 

ʆʜʥʦʡ ʠʟ ʚʘʞʥʝʡʰʠʭ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢ ʤʦʜʝʣʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʝʨʝʥʦʩ ʢʫʨʩʘ ʚ ʮʝʥʳ. ʄʳ 

ʠʟʤʝʨʷʝʤ ʜʘʥʥʳʡ ʧʝʨʝʥʦʩ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʨʝʘʢʮʠʠ ʮʝʥ ʥʘ ʤʛʥʦʚʝʥʥʳʡ ʩʢʘʯʦʢ ʢʫʨʩʘ, ʚʳʟʚʘʥʥʳʡ 

ʰʦʢʦʤ ʚʥʝʰʥʝʡ ʧʨʝʤʠʠ ‐ . ʉʢʘʯʦʢ ʢʫʨʩʘ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ ʥʘ 1% ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʶ ʦʞʠʜʘʝʤʦʡ ʚ ʙʣʠʞʘʡʰʠʡ ʛʦʜ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ 0,15%. ɿʘʤʝʪʠʤ, ʯʪʦ ʤʳ ʠʟʤʝʨʷʝʤ 

ʨʝʘʢʮʠʶ ʮʝʥ ʥʘ ʤʛʥʦʚʝʥʥʳʡ ʩʢʘʯʦʢ ʢʫʨʩʘ, ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʷ, ʯʪʦ ʚ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʚʝʩʴ 

ʨʦʩʪ ʢʫʨʩʘ ʧʝʨʝʥʦʩʠʪʩʷ ʚ ʮʝʥʳ: ʧʝʨʝʥʦʩ 100%. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʧʨʠ ʘʥʘʣʠʟʝ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʛʦ 

ʨʘʚʥʦʚʝʩʠʷ ʫʤʝʩʪʥʝʝ ʦʙʩʫʞʜʘʪʴ çʧʝʨʝʥʦʩ ʮʝʥ ʚ ʢʫʨʩè: ʚ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʢʫʨʩ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ ʠʟʤʝʥʷʝʪʩʷ ʥʘ ʩʪʦʣʴʢʦ ʞʝ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ, ʥʘ ʩʢʦʣʴʢʦ ʚʳʨʦʩ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ 

ʫʨʦʚʝʥʴ ʮʝʥ ʚ ʦʪʚʝʪ ʥʘ ʪʝ ʠʣʠ ʠʥʳʝ ʰʦʢʠ (ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ, ʯʪʦ ʜʘʥʥʳʝ ʰʦʢʠ ʥʝ ʠʟʤʝʥʠʣʠ 

ʫʨʦʚʝʥʴ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʮʝʥ). 

ʅʠʟʢʠʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʩʠʣʳ ɼʂʇ ʠ ʧʝʨʝʥʦʩʘ ʢʫʨʩʘ ʚ ʮʝʥʳ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ʩʨʘʚʥʝʥʠʠ ʩ 

ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ) ʙʳʣʠ ʧʦʣʫʯʝʥʳ ʟʘ ʩʯʝʪ ʟʘʜʘʥʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ 

ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʶʱʠʭ ʘʧʨʠʦʨʥʳʭ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʡ ʥʘ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ ʞʝʩʪʢʦʩʪʠ ʮʝʥ. 

ʀʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠ, ʠʟʤʝʨʝʥʠʝ ʩʠʣʳ ɼʂʇ ʜʘʝʪ ʯʫʪʴ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʫʶ ʨʝʘʢʮʠʶ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪ ɼʂʇ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʅʘʧʘʣʢʦʚ ʠ ʜʨ., 2021) ʜʘʥʥʳʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʩʦʩʪʘʚʠʣ ʦʢʦʣʦ -0,7). 

ʇʨʦʠʟʚʦʜʷ ʧʘʨʘʤʝʪʨʠʟʘʮʠʶ ʤʦʜʝʣʠ, ʤʳ ʫʯʣʠ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʪʝʥʜʝʥʮʠʠ ʢ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʶ ʩʠʣʳ 

                                                           
22 ɺ ʨʘʙʦʪʝ ʤʳ ʦʪʥʦʩʠʤ ʵʪʫ ʥʝʚʷʟʢʫ ʥʘ ʩʯʝʪ ʥʝʫʯʪʝʥʥʳʭ ʚ ʤʦʜʝʣʠ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʶ ʠ ʦʰʠʙʢʫ ʠʟʤʝʨʝʥʠʷ. 
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ɼʂʇ ʟʘ ʩʯʝʪ ʮʝʣʦʛʦ ʩʧʝʢʪʨʘ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʥʘʯʠʥʘʷ ʩ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʟʘʷʢʦʨʝʥʥʦʩʪʠ ʦʞʠʜʘʥʠʡ ʧʦʩʣʝ 

ʚʥʝʜʨʝʥʠʷ ʀʊ, ʟʘʢʘʥʯʠʚʘʷ ʩʥʠʞʝʥʠʝʤ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʪʨʘʥʩʤʠʩʩʠʦʥʥʦʛʦ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ ɼʂʇ ʚ 

ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʬʠʩʢʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʠʤʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. ʆʮʝʥʝʥʥʳʡ ʚ ʤʦʜʝʣʠ ʧʝʨʝʥʦʩ ʦʢʦʣʦ 

15% ʩʢʘʯʢʦʚ ʢʫʨʩʘ ʚ ʮʝʥʳ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʚʳʰʝ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʥʦʛʦ ɻ ʤʧʠʨʠʢʦʡ 10%-ʥʦʛʦ ʧʝʨʝʥʦʩʘ 

(ʩʤ. ɸʥʜʨʝʝʚ, 2019, ɽʣʠʩʝʝʚ ʠ ʜʨ., 2023). 

ɺʘʞʥʳʤ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʤ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʩ ʚʥʝʰʥʠʤ ʤʠʨʦʤ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʢʫʨʩʘ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ ʢ ʤʠʨʦʚʦʡ ʮʝʥʝ ʥʘ ʥʝʬʪʴ. ʈʦʩʪ ʮʝʥʳ ʥʘ 

ʥʝʬʪʴ ʥʘ 1% ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʫʢʨʝʧʣʝʥʠʶ ʨʫʙʣʷ ʥʘ 0,18%. ʕʪʦʪ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʦʢʘʟʘʣʩʷ ʥʠʞʝ, ʯʝʤ ʚ 

ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʨʘʙʦʪ, ʛʜʝ ʦʥ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʜʘʥʥʳʭ, ʚʢʣʶʯʘʶʱʠʭ ʧʝʨʠʦʜ ʜʦ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʚ 

ʨʝʞʠʤ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʛʦ ʪʘʨʛʝʪʠʨʦʚʘʥʠʷ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ʨʘʙʦʪʝ Polbin et al. (2019) ʦʥ ʦʮʝʥʝʥ ʥʘ 

ʫʨʦʚʥʝ 0,26, ʘ ʚ ʨʘʙʦʪʝ ʇʦʣʙʠʥ (2017) ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 0,33). ʆʜʥʘʢʦ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʢʫʨʩʘ ʨʫʙʣʷ ʧʦ 

ʮʝʥʝ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʚʳʰʝ, ʯʝʤ ʜʣʷ ʧʝʨʠʦʜʘ 2015ï2022 ʛʛ. (ʦʢʦʣʦ 0,1), ʯʪʦ ʦʪʨʘʞʘʝʪ 

ʚʚʝʜʝʥʠʝ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʭ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ ʥʘ ʪʨʘʥʩʛʨʘʥʠʯʥʳʝ ʧʝʨʝʪʦʢʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚ 2022 ʛ., ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʤʦʜʠʬʠʢʘʮʠʶ ʙʶʜʞʝʪʥʦʛʦ ʧʨʘʚʠʣʘ. ʕʪʦ ʫʚʝʣʠʯʠʣʦ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʈʦʩʩʠʠ 

ʦʪ ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ ʮʝʥʳ ʥʘ ʥʝʬʪʴ. 

ɿʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʝ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʚ ʤʦʜʝʣʠ ʫʜʝʣʝʥʦ ʨʝʘʢʮʠʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ ʰʦʢʠ ʨʳʥʢʘ ʪʨʫʜʘ. 

ʄʦʜʝʣʴ ʧʨʝʜʩʢʘʟʳʚʘʝʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʧʝʨʝʥʦʩ ʨʦʩʪʘ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʧʣʘʪʳ ʚ ʮʝʥʳ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, 

ʨʦʩʪ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʧʣʘʪʳ ʥʘ 1% ʟʘ ʩʯʝʪ ʰʦʢʦʚ ʨʳʥʢʘ ʪʨʫʜʘ ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʶ 

ʦʞʠʜʘʝʤʦʡ ʚ ʙʣʠʞʘʡʰʠʡ ʛʦʜ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ 0,51 ʧ.ʧ., ʝʩʣʠ ʧʨʦʠʟʦʰʝʣ ʰʦʢ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʥʘ ʟ/ʧ ‐ , ʥʘ 0,68 ʧ.ʧ., ʝʩʣʠ ʧʨʦʠʟʦʰʝʣ ʰʦʢ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ ‐ , 

ʠ ʥʘ 3,75 ʧ.ʧ., ʝʩʣʠ ʧʨʦʠʟʦʰʝʣ ʰʦʢ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʪʨʫʜ ‐ , ʊʘʢʠʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ 

ʧʝʨʝʥʦʩʘ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʧʣʘʪʳ ʚ ʮʝʥʳ ʛʦʚʦʨʷʪ ʦ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ 

ʪʨʝʥʜʘ ʠ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʙʠʟʥʝʩ-ʮʠʢʣʘ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʪʨʫʜʘ. 

 

ʊʘʙʣ. 5. ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʩʚʦʡʩʪʚʘ ʤʦʜʝʣʠ 

ɻʨʫʧʧʘ 
[ʇʦʣʫ]ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ/ 

ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ 
ʈʝʘʢʮʠʷ ʅʘ ʯʪʦ ʐʦʢ ɿʥʘʯʝʥʠʝ 

ʉʠʣʘ ɼʂʇ ʏʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʪʝʢʫʱʝʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʢ 

ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʝ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ɼʂʇ 
ὖ Ὥ  ‐  -0,225 

ʏʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʢ 

ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʝ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ɼʂʇ 
ὖ

τ 
Ὥ  ‐  -0,149 

ʇʝʨʝʥʦʩ 

ʢʫʨʩʘ ʚ 

ʮʝʥʳ 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʪʝʢʫʱʠʭ ʮʝʥ ʢ 

ʚʘʣʶʪʥʦʤʫ ʢʫʨʩʫ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʚʥʝʰʥʝʡ 

ʧʨʝʤʠʠ 
τὖ Ὓ ‐  0,222 

ʇʦʣʫʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʢ 

ʚʘʣʶʪʥʦʤʫ ʢʫʨʩʫ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʚʥʝʰʥʝʡ 

ʧʨʝʤʠʠ 
ὖ  Ὓ ‐  0,154 

ʈʝʘʣʴʥʘʷ 

ʞʝʩʪʢʦʩʪʴ 

ʮʝʥ (ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʝ 

ʪʝʢʫʱʠʭ 

ʮʝʥ) 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ 

ʪʝʢʫʱʠʭ ʮʝʥ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ 

ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ 
ὣ τὖ ‐  1,166 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ 

ʪʝʢʫʱʠʭ ʮʝʥ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ 
ὣ τὖ ‐  1,436 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ 

ʪʝʢʫʱʠʭ ʮʝʥ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ 
ὣ τὖ ‐  1,665 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ 

ʪʝʢʫʱʠʭ ʮʝʥ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʥʘʣʦʛʦʚ 
ὣ τὖ ‐  1,334 

 ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ 

ʪʝʢʫʱʠʭ ʮʝʥ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ɼʂʇ 
ὣ τὖ ‐  0,759 
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ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ 

ʪʝʢʫʱʠʭ ʮʝʥ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʩʪʘʚʢʠ 

ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʷ/ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ ʜ/ʭ 
ὣ τὖ ‐ -6,404 

ʈʝʘʣʴʥʘʷ 

ʞʝʩʪʢʦʩʪʴ 

ʮʝʥ (ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʝ 

ʛʦʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ) 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʛʦʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ 

ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ 
ὣ ὖ  ‐  1,479 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʛʦʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ 
ὣ ὖ  ‐  1,710 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʛʦʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ 
ὣ ὖ  ‐  1,953 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʛʦʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʥʘʣʦʛʦʚ 
ὣ ὖ  ‐  1,553 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʛʦʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ɼʂʇ 
ὣ ὖ  ‐  1,147 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʛʦʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʩʪʘʚʢʠ 

ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʷ/ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ ʜ/ʭ 
ὣ ὖ  ‐ -5,126 

ʐʦʢʠ 

ʧʣʘʪʝʞʥʦʛ

ʦ ʙʘʣʘʥʩʘ 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʮʝʥ ʢ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ 

ʙʘʣʘʥʩʘ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʵʢʩʧʦʨʪʘ 
τὖ ὔὝὄ ‐  -0,095 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʮʝʥ ʢ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ 

ʙʘʣʘʥʩʘ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʠʤʧʦʨʪʘ 
τὖ ὔὝὄ ‐  -0,043 

ʇʦʣʫʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʢ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ 

ʙʘʣʘʥʩʘ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʵʢʩʧʦʨʪʘ 
ὖ  ὔὝὄ ‐  -0,088 

ʇʦʣʫʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʢ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ 

ʙʘʣʘʥʩʘ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʠʤʧʦʨʪʘ 
ὖ  ὔὝὄ ‐  -0,053 

 ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʮʝʥ ʧʦ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʤʫ 

ʫʨʦʚʥʶ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʮʝʥ ʧʨʠ 

ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʤ ʰʦʢʝ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ 

ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ 

ὖ  ὖᶻ  ‐ᶻ  1,319 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʮʝʥ ʧʦ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʤʫ 

ʫʨʦʚʥʶ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʮʝʥ ʧʨʠ ʰʦʢʝ TFP 

ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ 

ὖ  ὖᶻ  ‐ᶻ  0,759 

ʏʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ 

ʩʪʘʚʢʠ ʢ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʩʪʘʚʢʝ ʧʨʠ ʰʦʢʝ 

ɼʂʇ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ 
Ὥ  Ὥᶻ ‐z  0,388 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ 

ʧʦ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʤʫ ʚʳʧʫʩʢʫ ʧʨʠ ʰʦʢʝ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ 
ὣ ὣᶻ ‐ᶻ  0,375 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ 

ʧʦ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʤʫ ʚʳʧʫʩʢʫ ʧʨʠ ʰʦʢʝ 

TFP ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ 
ὣ ὣᶻ ‐ᶻ  0,167 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ 

ʧʦ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʤʫ ʚʳʧʫʩʢʫ ʧʨʠ 

ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʤ ʰʦʢʝ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ 

ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ 

ὣ ὣᶻ ‐ᶻ  0,241 

ʀʟʤʝʥʝʥʠʝ 

ʤʠʨʦʚʳʭ 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʢʫʨʩʘ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ 

ʚʘʣʶʪʳ ʧʦ ʮʝʥʝ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʧʨʠ ʰʦʢʝ 

ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʥʝʬʪʠ 
Ὓ ὖᶻ ‐ᶻ  -0,178 
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ʮʝʥ ʥʘ 

ʥʝʬʪʴ 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ 

ʧʦ ʮʝʥʝ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʤʠʨʦʚʦʛʦ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʥʝʬʪʠ 
ὣ ὖᶻ ‐ᶻ  0,011 

ʇʦʣʫʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

ʧʦ ʮʝʥʝ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʤʠʨʦʚʦʛʦ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʥʝʬʪʠ 
ὖ  ὖᶻ ‐ᶻ  -0,044 

ʉʚʦʡʩʪʚʘ 

ʟʘʨʫʙʝʞʥʦ

ʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʮʝʥ ʧʦ 

ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʩʪʘʚʢʝ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ɼʂʇ 

(ʩʠʣʘ ɼʂʇ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ) 
τὖᶻ Ὥᶻ ‐z  -0,878 

ʇʦʣʫʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʛʦʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʦ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʩʪʘʚʢʝ ʧʨʠ 

ʰʦʢʝ ɼʂʇ (ʩʠʣʘ ɼʂʇ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ) 
ὖᶻ  Ὥᶻ ‐z  -0,583 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʪʝʢʫʱʠʭ ʮʝʥ 

ʧʨʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʤ ʰʦʢʝ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ 

ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ (ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʞʝʩʪʢʦʩʪʴ) 

ὣᶻ τὖᶻ ‐ᶻ  1,233 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʪʝʢʫʱʠʭ ʮʝʥ 

ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ɼʂʇ (ʨʝʘʣʴʥʘʷ 

ʞʝʩʪʢʦʩʪʴ) 

ὣᶻ τὖᶻ ‐z  0.763 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʠ 

ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʤ ʰʦʢʝ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ 

ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ (ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʞʝʩʪʢʦʩʪʴ) 

ὣᶻ ὖᶻ  ‐ᶻ  2.831 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʛʦʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ɼʂʇ 

(ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʞʝʩʪʢʦʩʪʴ) 

ὣᶻ ὖᶻ  ‐z  1.149 

ʈʝʘʣʴʥʘʷ 

ʞʝʩʪʢʦʩʪʴ 

ʮʝʥ (ʰʦʢʠ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥ

ʠʷ, ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʝ 

ʪʝʢʫʱʠʭ 

ʮʝʥ) 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ 

ʪʝʢʫʱʠʭ ʮʝʥ ʧʨʠ ʰʦʢʝ TFP 
ὣ τὖ ‐  -0.020 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ 

ʪʝʢʫʱʠʭ ʮʝʥ ʧʨʠ ʰʦʢʝ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ 
ὣ τὖ ‐  -0,093 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ 

ʪʝʢʫʱʠʭ ʮʝʥ ʧʨʠ ʰʦʢʝ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʚ 

ʟʘʨʧʣʘʪʝ 

ὣ τὖ ‐  -0,115 

ʈʝʘʣʴʥʘʷ 

ʞʝʩʪʢʦʩʪʴ 

ʮʝʥ (ʰʦʢʠ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥ

ʠʷ, ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʝ 

ʛʦʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ) 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʛʦʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʠ ʰʦʢʝ TFP 
ὣ ὖ  ‐  -0,038 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʛʦʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʠ ʰʦʢʝ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ 
ὣ ὖ  ‐  -0,143 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʛʦʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʠ ʰʦʢʝ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʚ 

ʟʘʨʧʣʘʪʝ 

ὣ ὖ  ‐  -0,142 

ʈʝʘʢʮʠʷ 

ʪʝʢʫʱʝʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʮʝʥ ʢ 

ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʧʣʘʪʝ ʧʨʠ ʰʦʢʝ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʚ 

ʟʘʨʧʣʘʪʝ 

τὖ ύ  ‐  0,628 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʮʝʥ ʢ 

ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʘʤ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ 
τὖ Ὃ ‐  0,124 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʮʝʥ ʢ 

ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʤ ʘʢʢʦʨʜʥʳʤ ʥʘʣʦʛʘʤ ʧʨʠ 

ʰʦʢʝ ʘʢʢʦʨʜʥʳʭ ʥʘʣʦʛʦʚ 
τὖ Ὕ ‐  -0,024 
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ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʮʝʥ ʢ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʷʤ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ 
τὖ Ὅ ‐  0,092 

 ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʮʝʥ ʢ 

ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʮʝʥʝ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʧʨʠ ʰʦʢʝ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ 
τὖ ὖᶻ ‐ᶻ  0,032 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʮʝʥ ʢ 

ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʮʝʥʝ ʥʝʬʪʠ ʧʨʠ ʰʦʢʝ 

ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʥʝʬʪʠ 
τὖ ὖᶻ ‐ᶻ  -0,048 

ʈʝʘʢʮʠʷ 

ʛʦʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

ʇʦʣʫʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʢ 

ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʧʣʘʪʝ ʧʨʠ ʰʦʢʝ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʚ 

ʟʘʨʧʣʘʪʝ 

ὖ  ύ  ‐  0,507 

ʇʦʣʫʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʢ 

ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʘʤ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ 
ὖ  Ὃ ‐  0,106 

ʇʦʣʫʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʢ 

ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʤ ʘʢʢʦʨʜʥʳʤ ʥʘʣʦʛʘʤ ʧʨʠ 

ʰʦʢʝ ʘʢʢʦʨʜʥʳʭ ʥʘʣʦʛʦʚ 
ὖ  Ὕ ‐  -0,021 

ʇʦʣʫʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʢ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʷʤ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ 
ὖ  Ὅ ‐  0,077 

ʇʦʣʫʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʢ 

ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʮʝʥʝ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʧʨʠ ʰʦʢʝ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ 
ὖ  ὖᶻ ‐ᶻ  0,026 

ʇʦʣʫʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʢ 

ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʮʝʥʝ ʥʝʬʪʠ ʧʨʠ ʰʦʢʝ 

ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʥʝʬʪʠ 
ὖ  ὖᶻ ‐ᶻ  -0,044 

ʈʝʘʢʮʠʷ ʥʘ 

ʰʦʢʠ 

ʨʳʥʢʘ 

ʪʨʫʜʘ 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʮʝʥ ʢ 

ʩʧʨʦʩʫ ʥʘ ʪʨʫʜ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʜʦʣʠ ʪʨʫʜʘ ʚ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʡ ʬʫʥʢʮʠʠ 
τὖ ὒ ‐  0,237 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʮʝʥ ʢ 

ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʝ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ 
τὖ ὔ ‐  -0,110 

ʇʦʣʫʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʢ 

ʩʧʨʦʩʫ ʥʘ ʪʨʫʜ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʜʦʣʠ ʪʨʫʜʘ ʚ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʡ ʬʫʥʢʮʠʠ 
ὖ  ὒ ‐  0,487 

ʇʦʣʫʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʢ 

ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʝ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ 
ὖ  ὔ ‐  -0,391 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʪʝʢʫʱʝʤʫ 

ʫʨʦʚʥʶ ʮʝʥ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʜʦʣʠ ʪʨʫʜʘ ʚ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʡ ʬʫʥʢʮʠʠ (ʨʝʘʣʴʥʘʷ 

ʞʝʩʪʢʦʩʪʴ) 

ὣ τὖ ‐  0,047 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʪʝʢʫʱʝʤʫ 

ʫʨʦʚʥʶ ʮʝʥ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ 

(ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʞʝʩʪʢʦʩʪʴ) 
ὣ τὖ ‐  -0,824 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʛʦʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʜʦʣʠ ʪʨʫʜʘ ʚ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʡ ʬʫʥʢʮʠʠ (ʨʝʘʣʴʥʘʷ 

ʞʝʩʪʢʦʩʪʴ) 

ὣ ὖ  ‐  0,092 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʛʦʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ 

(ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʞʝʩʪʢʦʩʪʴ) 
ὣ ὖ  ‐  -0,928 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʮʝʥ ʢ 

ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʧʣʘʪʝ ʧʨʠ ʰʦʢʝ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʚ 

ʟʘʨʧʣʘʪʝ 

τὖ ύ  ‐  0,628 
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ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʮʝʥ ʢ 

ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʧʣʘʪʝ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʜʦʣʠ 

ʪʨʫʜʘ ʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʡ ʬʫʥʢʮʠʠ 
τὖ ύ  ‐  7,300 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʮʝʥ ʢ 

ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʧʣʘʪʝ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʨʘʙʦʯʝʡ 

ʩʠʣʳ 
τὖ ύ  ‐  0,763 

 ʇʦʣʫʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʢ 

ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʧʣʘʪʝ ʧʨʠ ʰʦʢʝ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʚ 

ʟʘʨʧʣʘʪʝ 

ὖ  ύ  ‐  0,507 

ʇʦʣʫʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʢ 

ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʧʣʘʪʝ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʜʦʣʠ 

ʪʨʫʜʘ ʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʡ ʬʫʥʢʮʠʠ 
ὖ  ύ  ‐  3,747 

ʇʦʣʫʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʢ 

ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʧʣʘʪʝ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʨʘʙʦʯʝʡ 

ʩʠʣʳ 
ὖ  ύ  ‐  0,678 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʧʣʘʪʳ ʢ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʶ ʪʨʫʜʘ ʧʨʠ ʰʦʢʝ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʥʘ 

ʟʘʨʧʣʘʪʫ 

ύ  ὒ ‐  -7,368 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʧʣʘʪʳ ʢ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʶ ʪʨʫʜʘ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʜʦʣʠ 

ʪʨʫʜʘ ʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʡ ʬʫʥʢʮʠʠ 
ύ  ὒ ‐  0,032 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʧʣʘʪʳ ʢ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʶ ʪʨʫʜʘ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʨʘʙʦʯʝʡ 

ʩʠʣʳ 
ύ  ὒ ‐  0,166 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʧʣʘʪʳ ʢ 

ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʝ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ 
ύ  ὔ ‐  -0,144 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʪʨʫʜ ʢ ʨʘʙʦʯʝʡ 

ʩʠʣʝ ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ 
ὒ ὔ ‐  -0,868 

ʕʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʢ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʝ 

ʧʨʠ ʰʦʢʝ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ 
ὣ ὔ ‐  0,091 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ. 
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ʌʫʥʢʮʠʠ ʠʤʧʫʣʴʩʥʦʛʦ ʦʪʢʣʠʢʘ 

ɺ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʝ ʢ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʤ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʷʤ ʧʨʠʚʝʜʝʤ IRF ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʰʦʢʠ. ʅʘ ʨʠʩ. 2 ʠʟʦʙʨʘʞʝʥʘ ʨʝʘʢʮʠʷ ʩʪʘʚʢʠ (ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʘʷ ʢ ʛʦʜʦʚʦʡ = AR), 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ɺɺʇ ʠ ʝʛʦ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʚ ʧʦ ʩʧʨʦʩʫ ʠ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ ʥʘ ʰʦʢ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ‐ . 

ʈʦʩʪ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʩʥʠʞʘʝʪ ʠʥʬʣʷʮʠʶ, ʚʳʧʫʩʢ, ʨʝʘʣʴʥʫʶ ʟ/ʧ ʠ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʚʩʝ 

ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʚʳʧʫʩʢʘ. ʀʩʢʣʶʯʝʥʠʝ: ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʙʘʣʘʥʩ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʨʘʩʪʝʪ ʟʘ ʩʯʝʪ ʩʥʠʞʝʥʠʷ 

ʠʤʧʦʨʪʘ. 

ʈʠʩ. 2. IRF ʥʘ ʰʦʢ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ‐  (1 ʩʪ. ʦʪʢʣ.) 

 
ʅʘ ʨʠʩ. 3 ʠʟʦʙʨʘʞʝʥʘ ʨʝʘʢʮʠʷ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʥʘ ʰʦʢ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ ‐, ʢʦʪʦʨʳʡ ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʝʪ 

ʚʳʧʫʩʢ, ʚʳʟʳʚʘʝʪ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʠ ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ. ʈʦʩʪ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ ʚʳʪʝʩʥʷʝʪ 

ʦʩʪʘʣʴʥʳʝ ʚʠʜʳ ʨʘʩʭʦʜʦʚ: ʯʘʩʪʥʦʝ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ, ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ, ʚʥʝʰʥʠʡ ʩʧʨʦʩ. ʕʬʬʝʢʪ 

ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ ʥʘ ʚʳʧʫʩʢ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʟʘ ʩʯʝʪ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʪʨʫʜʘ ʜ/ʭ. 

ʉʥʠʞʝʥʠʝ ʯʘʩʪʥʦʛʦ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʧʦʚʳʰʘʝʪ ʧʨʝʜʝʣʴʥʫʶ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʴ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʡ 

ʝʜʠʥʠʮʳ ʯʘʩʪʥʦʛʦ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ, ʜʝʣʘʷ ʦʪʜʳʭ ʙʦʣʝʝ ʜʦʨʦʛʠʤ ʙʣʘʛʦʤ. ɼ/ʭ ʧʦʚʳʰʘʶʪ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʪʨʫʜʘ ʥʘ ʨʳʥʢʝ, ʯʪʦ ʩʥʠʞʘʝʪ ʨʘʚʥʦʚʝʩʥʫʶ ʟʘʨʧʣʘʪʫ ʠ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʬʠʨʤʘʤ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʴ ʙʦʣʴʰʝ ʙʣʘʛ. ʄʛʥʦʚʝʥʥʘʷ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴ ʚʳʧʫʩʢʘ ʧʦ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʘʤ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 

πȟςπφ. 
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ʈʠʩ. 3. IRF ʥʘ ʰʦʢ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ ‐  (1 ʩʪ. ʦʪʢʣ.) 

 
 

ʅʘ ʨʠʩ. 4 ʠʟʦʙʨʘʞʝʥʘ ʨʝʘʢʮʠʷ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʥʘ ʰʦʢ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʥʝʬʪʠ. ʈʦʩʪ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʥʝʬʪʠ ʩʥʠʞʘʝʪ ʝʝ ʮʝʥʫ, ʦʩʣʘʙʣʷʝʪ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʚʘʣʶʪʫ ʠ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪ 

ʥʝʛʘʪʠʚʥʦʝ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ ʥʘ ʚʩʝ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ: ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʙʘʣʘʥʩ, ʯʘʩʪʥʦʝ 

ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ, ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ. ʕʪʦ ʚʳʟʳʚʘʝʪ ʫʤʝʨʝʥʥʳʡ ʠ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʧʝʨʩʠʩʪʝʥʪʥʳʡ ʨʦʩʪ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʯʝʨʝʟ ʢʘʥʘʣ ʚʘʣʶʪʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ. ʇʨʦʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʩʪʴ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʮʝʥʳ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ï ɻ ʪʦ 

ʬʝʥʦʤʝʥ, ʚʦʟʥʠʢʰʠʡ ʧʦʩʣʝ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʈʌ ʚ ʨʝʞʠʤ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ ʥʘ 

ʪʨʘʥʩʛʨʘʥʠʯʥʳʝ ʧʝʨʝʪʦʢʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚ 2022 ʛʦʜʫ.  
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ʈʠʩ. 4. IRF ʥʘ ʰʦʢ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʥʝʬʪʠ ‐ᶻ  (1 ʩʪ. ʦʪʢʣ.) 

 
 

ɹʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʤʦʜʝʣʝʡ, ʦʮʝʥʝʥʥʳʭ ʥʘ ʜʘʥʥʳʭ ʜʦ 2022 ʛ. ʛʦʚʦʨʷʪ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʚʣʠʷʥʠʝ 

ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʥʘ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʝ. ʅʘ ʨʠʩ. 5 ʠ 6 ʧʦʢʘʟʘʥʳ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʳʝ 

ʨʝʘʢʮʠʠ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢ ʥʘ ʰʦʢʠ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʥʝʬʪʠ ʠ 

ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ. 

ʈʠʩ. 5. IRF ʥʘ ʰʦʢ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʥʝʬʪʠ ‐ᶻ  (1 ʩʪ. ʦʪʢʣ.). 

ʉʨʘʚʥʝʥʠʝ ʨʝʘʢʮʠʠ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢ 
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ʐʦʢ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʥʝʬʪʠ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʝ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ ʥʘ ʟʘʨʫʙʝʞʥʫʶ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ: ʨʘʩʰʠʨʷʝʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʙʣʘʛ, ʩʥʠʞʘʝʪ ʧʨʝʜʝʣʴʥʳʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʠ 

ʠʥʬʣʷʮʠʶ. ʆʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʘ, ʥʘʧʨʦʪʠʚ, ʩʪʨʘʜʘʝʪ ʦʪ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʮʝʥʳ ʥʘ ʥʝʬʪʴ, ʪʘʢ 

ʢʘʢ ʧʦʣʫʯʘʝʪ ʜʦʭʦʜʳ ʦʪ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʥʝʬʪʠ. 

ʐʦʢ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʙʦʣʝʝ ʩʠʤʤʝʪʨʠʯʥʦʝ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ ʥʘ 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʠ ʤʠʨʦʚʫʶ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. ɼʣʷ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʝ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʶ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʭ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʝʡ. ɼʣʷ 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʮʝʥʳ ʠʤʧʦʨʪʘ ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʫʢʨʝʧʣʝʥʠʶ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ 

ʚʘʣʶʪʳ ʠ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʧʨʝʜʝʣʴʥʳʭ ʠʟʜʝʨʞʝʢ (ʠʤʧʦʨʪʥʳʭ ʟʘʢʫʧʦʯʥʳʭ ʮʝʥ). ɼʣʷ ʦʙʝʠʭ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢ ʵʪʦ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʡ ʰʦʢ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ, ʩʥʠʞʘʶʱʠʡ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʠ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʶʱʠʡ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ. ʈʝʘʢʮʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʙʦʣʝʝ ʩʠʣʴʥʘʷ ʠ ʜʣʠʪʝʣʴʥʘʷ 

ʠʟ-ʟʘ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʦʡ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ ʞʝʩʪʢʦʩʪʠ ʮʝʥ. ʈʝʘʣʴʥʘʷ ʞʝʩʪʢʦʩʪʴ ʮʝʥ ʚ ʦʪʚʝʪ ʥʘ ʰʦʢʠ 

ʨʝʩʫʨʩʦʚ ʠ ʥʝʬʪʠ (ʵʪʦ ʞʝ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʠ ʜʨʫʛʠʭ ʰʦʢʦʚ ʩʧʨʦʩʘ ʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ) ʦʢʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʚʳʰʝ 

ʚ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ 

ʠʥʪʝʛʨʘʣʴʥʘʷ ʞʝʩʪʢʦʩʪʴ ʮʝʥ (ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʚʤʝʩʪʝ ʩ ʨʝʘʣʴʥʦʡ) ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ 

ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʚʳʰʝ. ʕʪʦ ʦʙʲʷʩʥʷʝʪʩʷ ʪʝʤ, ʯʪʦ ʚ ʤʦʜʝʣʠ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʦ 

ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʤʦʜʝʣʴʶ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʚʚʝʜʝʥʳ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ 

ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ ʞʝʩʪʢʦʩʪʠ (ʟʘʨʧʣʘʪ ʠ ʮʝʥ ʨʝʩʫʨʩʦʚ). ʇʦʚʳʰʝʥʥʘʷ ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʞʝʩʪʢʦʩʪʴ ʮʝʥ ʟʘ 

ʨʫʙʝʞʦʤ ʯʘʩʪʠʯʥʦ ʢʦʤʧʝʥʩʠʨʫʝʪ ʧʦʥʠʞʝʥʥʫʶ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʫʶ ʞʝʩʪʢʦʩʪʴ ʮʝʥ. 

ʈʠʩ. 6. IRF ʥʘ ʰʦʢ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ‐ᶻ  (1 ʩʪ. ʦʪʢʣ.). 

ʉʨʘʚʥʝʥʠʝ ʨʝʘʢʮʠʠ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢ 

 

 
 

ʂʘʢ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʜʘʣʴʥʝʡʰʠʡ ʨʘʩʯʝʪ, ʰʦʢʠ ʧʣʘʪʝʞʥʦʛʦ ʙʘʣʘʥʩʘ ʦʢʘʟʳʚʘʶʪ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ. ʅʘ ʨʠʩ. 7 ʠʟʦʙʨʘʞʝʥʘ ʨʝʘʢʮʠʷ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʥʘ ʰʦʢ ʵʢʩʧʦʨʪʘ. ʈʦʩʪ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʝʪ ʚʳʧʫʩʢ, ʘ ʯʝʨʝʟ ʢʘʥʘʣ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ 
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ʙʘʣʘʥʩʘ ʫʢʨʝʧʣʷʝʪ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʫʶ ʚʘʣʶʪʫ. ɺ ʨʝʞʠʤʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʪʨʘʥʩʛʨʘʥʠʯʥʳʭ 

ʧʝʨʝʪʦʢʦʚ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʵʬʬʝʢʪ ʰʦʢʘ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʥʘ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʯʝʨʝʟ ʢʘʥʘʣ ʚʘʣʶʪʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ ʙʫʜʝʪ 

ʜʦʤʠʥʠʨʦʚʘʪʴ ʥʘʜ ʢʘʥʘʣʦʤ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ, ʠ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʟʘʤʝʜʣʠʪʩʷ. 

ʈʠʩ. 7. IRF ʥʘ ʰʦʢ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ‐  (1 ʩʪ. ʦʪʢʣ.) 

 
 

ʐʦʢ ʠʤʧʦʨʪʘ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʧʨʷʤʦ ʧʨʦʪʠʚʦʧʦʣʦʞʥʦʝ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ ʥʘ ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ: 

ʜʝʩʪʠʤʫʣʠʨʫʝʪʩʷ ʩʧʨʦʩ (ʤʳ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʠʤʧʦʨʪ ʨʘʩʪʝʪ ʟʘ ʩʯʝʪ ʵʬʬʝʢʪʘ 

ʧʝʨʝʢʣʶʯʝʥʠʷ ʩʧʨʦʩʘ ʩ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʙʣʘʛ ʥʘ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʙʣʘʛʘ), ʦʩʣʘʙʣʷʝʪʩʷ 

ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʘʷ ʚʘʣʶʪʘ ʠ ʨʘʟʛʦʥʷʝʪʩʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ. ʉʨʘʚʥʠʚʘʷ ʨʠʩ. 7 ʠ 8 ʟʘʤʝʪʠʤ, ʯʪʦ ʠʤʧʦʨʪ 

ʙʳʩʪʨʦ ʧʦʜʩʪʨʘʠʚʘʝʪʩʷ ʧʦʜ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʵʢʩʧʦʨʪʘ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʚ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ ʩʣʘʙʦ ʨʝʘʛʠʨʫʝʪ 

ʥʘ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʠʤʧʦʨʪʘ. ʕʪʦ ʝʩʪʴ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʵʢʩʧʦʨʪ ʟʘʚʠʩʠʪ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʦʪ 

ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ, ʘ ʠʤʧʦʨʪ ʨʝʘʛʠʨʫʝʪ ʥʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ, 

ʨʝʘʛʠʨʫʶʱʫʶ ʥʘ ʜʘʥʥʳʝ ʰʦʢʠ. 

ɼʨʫʛʘʷ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʴ ʨʝʘʢʮʠʠ ʥʘ ʰʦʢʠ, ʩʦʟʜʘʶʱʠʝ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷ ʧʣʘʪʝʞʥʦʛʦ ʙʘʣʘʥʩʘ (ʨʠʩ. 

5ï8), ï ɻ ʪʦ ʵʬʬʝʢʪ ʚʦʟʚʨʘʪʘ ʥʘʢʦʧʣʝʥʥʳʭ ʯʠʩʪʳʭ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʤʝʥʷʝʪ 

ʟʥʘʢ ʦʪʢʣʠʢʘ ʧʣʘʪʝʞʥʦʛʦ ʙʘʣʘʥʩʘ ʚ ʦʪʚʝʪ ʥʘ ʣʶʙʦʡ ʰʦʢ ʧʨʠʙʣʠʟʠʪʝʣʴʥʦ ʯʝʨʝʟ 5 ʢʚʘʨʪʘʣʦʚ 

ʧʦʩʣʝ ʰʦʢʘ. ɿʘ ʜʘʥʥʳʡ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʢ ʚʦʟʥʠʢʰʠʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʠ ʯʠʩʪʳʭ 

ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ὄᶻ ʢ ʩʚʦʝʤʫ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʤʫ ʫʨʦʚʥʶ ʨʘʟʚʦʨʘʯʠʚʘʶʪ ʜʠʥʘʤʠʢʫ 

ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ ʙʘʣʘʥʩʘ ʯʝʨʝʟ ʢʘʥʘʣ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ. 
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ʈʠʩ. 8. IRF ʥʘ ʰʦʢ ʠʤʧʦʨʪʘ ‐  (1 ʩʪ. ʦʪʢʣ.) 

 
 

ʅʘ ʧʨʠʤʝʨʝ ʰʦʢʘ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ʨʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʨʘʟʣʠʯʠʝ ʚ ʦʪʢʣʠʢʝ ʥʘ 

ʦʙʱʠʡ ʠ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʰʦʢʠ. ʅʘ ʨʠʩ. 9 ʠʟʦʙʨʘʞʝʥ ʦʙʱʠʡ ʰʦʢ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ 

ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ‐ . ʈʦʩʪ ʯʘʩʪʥʦʛʦ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʨʦʩʪʫ ʚʳʧʫʩʢʘ, ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ, 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠ ʩʪʘʚʢʠ. ʏʘʩʪʥʦʝ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʯʘʩʪʠʯʥʦ ʚʳʪʝʩʥʷʝʪ ʜʨʫʛʠʝ ʚʠʜʳ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ: 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʠ ʯʠʩʪʳʡ ʵʢʩʧʦʨʪ. 
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ʈʠʩ. 9. IRF ʥʘ ʰʦʢ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ‐  (1 ʩʪ. ʦʪʢʣ.) 

 

 

ʅʘ ʨʠʩ. 10 ʠʟʦʙʨʘʞʝʥ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʰʦʢ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ‐  ʜʣʷ 

ʤʘʣʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ (VV = ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʠʡ ʄʈ). ɺ ʮʝʣʦʤ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʰʦʢ ʩʦʟʜʘʝʪ ʦʪʢʣʠʢʠ 

ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʦʯʝʥʴ ʙʣʠʟʢʠʝ ʢ ʦʪʢʣʠʢʘʤ ʥʘ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʡ ʦʙʱʠʡ ʰʦʢ 

(ʨʘʟʣʠʯʠʝ ʣʠʰʴ ʚ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʝ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ). ʈʠʩ. 10 ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʦʩʥʦʚʥʳʝ 

ʩʚʦʡʩʪʚʘ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʦʪʢʣʠʢʦʚ: ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ ʨʝʘʛʠʨʫʝʪ ʭʦʪʷ ʠ 

ʩʠʣʴʥʝʝ, ʯʝʤ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʨʝʛʠʦʥʘʭ, ʥʦ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʨʘʟʣʠʯʠʷ ʧʨʦʷʚʣʷʶʪʩʷ ʛʦʨʘʟʜʦ ʤʝʥʴʰʝ, 

ʯʝʤ ʨʘʟʣʠʯʠʷ ʚ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʤ ʚʳʧʫʩʢʝ ʠ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ. ʆʩʥʦʚʥʦʝ ʦʙʲʷʩʥʝʥʠʝ ʵʪʦʤʫ ʬʘʢʪʫ 

ʩʦʩʪʦʠʪ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʨʘʟʣʠʯʠʷ ʚ ʧʨʝʜʝʣʴʥʳʭ ʠʟʜʝʨʞʢʘʭ ʬʠʨʤ ʦʢʘʟʳʚʘʶʪʩʷ 

ʤʝʥʴʰʝ, ʠʟ-ʟʘ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʵʬʬʝʢʪʦʚ ʧʝʨʝʣʠʚʘ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʥʳ ʯʝʨʝʟ ʢʘʥʘʣ 

ʟʘʨʘʙʦʪʥʳʭ ʟ/ʧ. 

ɽʱʝ ʦʜʥʦ ʚʘʞʥʦʝ ʩʚʦʡʩʪʚʦ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ï ʩʚʦʡʩʪʚʦ ʨʘʟʚʦʨʦʪʘ ʜʠʥʘʤʠʢʠ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʰʦʢ ʨʘʟʛʦʥʷʝʪ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʦʛʦ ʄʈ ʩʠʣʴʥʝʝ, ʯʝʤ 

ʚ ʦʩʪʘʣʴʥʦʡ ʈʦʩʩʠʠ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʝ ʮʝʥʳ  ʨʘʩʪʫʪ. ʆʜʥʘʢʦ ʩʠʣʳ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ 

ʟʘʩʪʘʚʣʷʶʪ ʮʝʥʳ ʨʘʟʚʝʨʥʫʪʴʩʷ ʠ ʜʚʠʥʫʪʴʩʷ ʚ ʦʙʨʘʪʥʦʤ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʠ. ʂʨʦʤʝ ʩʠʣ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ ʚ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʫʶ ʤʦʜʝʣʴ ʟʘʣʦʞʝʥʘ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʚ ʦʪʚʝʪ ʥʘ 

ʦʙʲʝʤ ʥʘʢʦʧʣʝʥʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ (ʜʦʣʛʦʚ) ʜ/ʭ. ʇʦʚʳʰʝʥʥʦʝ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʜ/ʭ ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʦʛʦ ʄʈ 

ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʝʪ ʥʘʢʦʧʣʝʥʠʶ ʜʦʣʛʦʚ ʠ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʤʫ ʧʦʚʳʰʝʥʠʶ ʩʪʘʚʦʢ ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ. ʇʦʵʪʦʤʫ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʝ ʮʝʥʳ ʚ ʥʝʢʦʪʦʨʳʡ ʤʦʤʝʥʪ ʚʨʝʤʝʥʠ ʫʭʦʜʷʪ ʚ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʫʶ ʟʦʥʫ: ʩ ʵʪʦʛʦ 

ʤʦʤʝʥʪʘ ʵʬʬʝʢʪ ʥʘʢʦʧʣʝʥʥʦʛʦ ʙʦʛʘʪʩʪʚʘ ʜʦʤʠʥʠʨʫʝʪ ʥʘʜ ʦʩʪʘʣʴʥʳʤʠ ʵʬʬʝʢʪʘʤʠ ʙʠʟʥʝʩ-

ʮʠʢʣʘ. ɺ ʜʘʣʝʢʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ (ʟʘ ʧʨʝʜʝʣʘʤʠ ʠʟʦʙʨʘʞʝʥʥʦʛʦ 5-ʣʝʪʥʝʛʦ ʠʥʪʝʨʚʘʣʘ) 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʝ ʮʝʥʳ ʜʚʫʭ ʨʝʛʠʦʥʦʚ ʚʳʨʦʚʥʷʶʪʩʷ. 
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ʈʠʩ. 10. IRF ʥʘ ʰʦʢ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ‐  (ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʡ, VV, 1 ʩʪ. ʦʪʢʣ.) 

VV = ɺɺɻʋ; RU = ʦʩʪʘʣʴʥʳʝ ʨʝʛʠʦʥʳ ʈʦʩʩʠʠ 

 
 

ʅʘ ʧʨʠʤʝʨʝ ʰʦʢʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (TFP) ʩʨʘʚʥʠʤ ʨʝʘʢʮʠʶ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʥʘ 

ʚʨʝʤʝʥʥʳʝ ʠ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ ʰʦʢʠ. ʅʘ ʨʠʩ. 11 ʠʟʦʙʨʘʞʝʥ ʚʨʝʤʝʥʥʳʡ ʰʦʢ TFP, ʘ ʥʘ ʨʠʩ. 12 

ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʡ ʰʦʢ TFP. ɺʨʝʤʝʥʥʳʡ ʰʦʢ TFP (ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ ʦʢʦʣʦ 0.5) 

ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʦ ʩʦʟʜʘʝʪ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʡ ʵʬʬʝʢʪ ʥʘ ʚʳʧʫʩʢ ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʠ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʝʪ 

ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʧʨʝʜʝʣʴʥʳʭ ʠʟʜʝʨʞʝʢ ʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʩʥʠʟʠʚʰʠʡʩʷ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʪʨʫʜ ʧʦʪʷʥʫʣ 

ʚʥʠʟ ʨʝʘʣʴʥʳʝ ʟʘʨʧʣʘʪʳ ʠ, ʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ, ʘ ʟʘ ʥʠʤ 

ʯʝʨʝʟ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʢʚʘʨʪʘʣʦʚ ʠ ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʟ/ʧ ʚʳʭʦʜʷʪ ʚ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʫʶ ʦʙʣʘʩʪʴ, ʯʪʦ ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ 

ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʤ ʵʬʬʝʢʪʦʤ ʥʘ ʚʳʧʫʩʢ ʠ ʩʥʠʞʝʥʠʝʤ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠ ʩʪʘʚʢʠ. 
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ʈʠʩ. 11. IRF ʥʘ hʦʢ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (TFP) ‐  (1 ʩʪ. ʦʪʢʣ.) 

 
 

ʇʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʡ ʰʦʢ TFP (ʨʠʩ. 12) ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʢʘʢʦʝ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ ʥʘ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʝ 

ʨʘʚʥʦʚʝʩʠʝ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʫʶ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʫ ʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ ʰʦʢʠ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ‡ . 

ʈʠʩ. 12. IRF ʥʘ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʡ ʰʦʢ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (TFP) ‡  (1 ʩʪ. ʦʪʢʣ.) 

 
ʇʨʠ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʤ ʨʦʩʪʝ TFP ʟʘʨʧʣʘʪʘ ʠ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʥʝ ʫʭʦʜʷʪ ʚ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʫʶ 

ʦʙʣʘʩʪʴ: ʵʪʦ ʩʦʛʣʘʩʫʝʪʩʷ ʩʦ ʩʚʦʡʩʪʚʘʤʠ ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ ʪʝʤʧʦʚ ʧʨʠʨʦʩʪʘ: ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ 
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ʪʝʤʧʦʚ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦʚʳʰʘʝʪ ʠ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʨʝʘʣʴʥʦʡ 

ʟ/ʧ. ʇʨʠ ʨʦʩʪʝ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ TFP ʥʘ 0,77%, ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʨʦʩʪ ʚʳʧʫʩʢʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 

0,52%. ʕʪʦ ʦʟʥʘʯʘʝʪ, ʯʪʦ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʪʨʫʜ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʩʥʠʞʘʝʪʩʷ, ʯʪʦ ʜʣʷ ʬʠʨʤ ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ 

ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʤ ʨʦʩʪʦʤ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ, ʘ ʜʣʷ ʜ/ʭ ʩ ʨʦʩʪʦʤ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʠ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʧʨʝʜʝʣʴʥʦʛʦ 

ʵʬʬʝʢʪʘ ʦʪ ʝʜʠʥʠʮʳ ʪʨʫʜʘ. ʀʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʡ ʧʨʦʮʝʩʩ, ʚʳʟʚʘʥʥʳʡ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʤ ʰʦʢʦʤ TFP, 

ʙʦʣʝʝ ʧʝʨʩʠʩʪʝʥʪʥʳʡ, ʯʝʤ ʧʨʠ ʚʨʝʤʝʥʥʦʤ ʰʦʢʝ TFP. 

ʅʘʢʦʥʝʮ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʦʙʩʫʜʠʪʴ ʩʚʦʡʩʪʚʦ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʩʧʨʦʩʘ ʚʣʠʷʪʴ ʥʘ 

ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʚʳʧʫʩʢ. ʅʘ ʨʠʩ. 13 ʠʟʦʙʨʘʞʝʥ ʦʪʢʣʠʢ ʥʘ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʡ ʰʦʢ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ ‡ . 

ɺʠʜʥʦ, ʯʪʦ ʚʳʧʫʩʢ ʚʤʝʩʪʝ ʩ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʘʤʠ ʨʘʩʪʝʪ ʚ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʩ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʴʶ 

Ӷ
Ӷ
πȟρχυ. ʕʪʦ ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ ʪʝʤ, ʯʪʦ ʨʦʩʪ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ ʚ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ 

ʚʳʪʝʩʥʝʥʠʶ ʯʘʩʪʥʦʛʦ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ, ʯʪʦ ʚʣʠʷʝʪ ʥʘ ʩʪʠʤʫʣʳ ʜ/ʭ ʧʨʝʜʣʘʛʘʪʴ ʩʚʦʠ ʪʨʫʜʦʚʳʝ 

ʫʩʣʫʛʠ ʬʠʨʤʘʤ. ʆʥʠ ʨʘʩʪʫʪ ʠʟ-ʟʘ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʧʨʝʜʝʣʴʥʦʛʦ ʵʬʬʝʢʪʘ ʦʪ ʝʜʠʥʠʮʳ ʪʨʫʜʦʚʳʭ 

ʫʩʠʣʠʡ ʜʣʷ ʜ/ʭ. ɼʣʷ ʬʠʨʤ ʨʦʩʪ ʜʦʣʠ ʪʨʫʜʘ ʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝ ʘʩʩʦʮʠʠʨʫʝʪʩʷ ʩʦ ʩʥʠʞʝʥʠʝʤ 

ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʵʬʬʝʢʪ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʩʧʨʦʩʘ (ʚ ʥʘʰʝʤ ʩʣʫʯʘʝ ʰʦʢʦʚ 

ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ ʠ ʵʢʩʧʦʨʪʘ) ʩʚʷʟʘʥ ʩ ʧʝʨʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝʤ ʚʳʧʫʩʢʘ ʤʝʞʜʫ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝʤ ʠ 

ʜʨʫʛʠʤʠ ʪʠʧʘʤʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ. ʊʘʢʦʝ ʧʝʨʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʫʝʪ ʥʘ ʩʪʠʤʫʣʳ ʜ/ʭ 

ʧʨʝʜʣʘʛʘʪʴ ʩʚʦʠ ʫʩʣʫʛʠ ʪʨʫʜʘ ʬʠʨʤʘʤ ʠ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʵʬʬʝʢʪ ʥʘ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʚʳʧʫʩʢ. 

ʈʠʩ. 13. IRF ʥʘ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʡ ʰʦʢ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ ‡  (1 ʩʪ. ʦʪʢʣ.) 

 
 

ɺ ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʠ ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʦʪʢʣʠʢʠ ʥʘ ʦʩʪʘʣʴʥʳʝ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʝ ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʰʦʢʠ. 

ɼʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʷ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʥʘ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʝ ʰʦʢʠ 

ʈʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʶ ʥʘ ʰʦʢʠ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʤʦʜʝʣʠ. ɼʣʷ ʫʜʦʙʩʪʚʘ 

ʠʥʪʝʨʧʨʝʪʘʮʠʠ ʤʳ ʨʘʟʙʠʣʠ ʚʩʝ ʰʦʢʠ ʥʘ ʛʨʫʧʧʳ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʛʨʫʧʧʘʤ 

ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ. ɺʳʜʝʣʠʤ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʛʨʫʧʧʳ: 
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¶ ʉʧʨʦʩ (‐ȟ‐ȟ‐ ȟ‐ ȟ‐ ȟ‐ ) 

¶ ʇʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ (‐ȟ‐ȟ‐ ȟ‐ ) 

¶ ʈʳʥʦʢ ʪʨʫʜʘ (‐ ȟ‐ ȟ‐ ) 

¶ ʌʠʩʢʘʣʴʥʘʷ ʧʦʣʠʪʠʢʘ (‐ȟ‐ȟ‐ ȟ‐ ȟ‐ ) 

¶ ʊʦʨʛʦʚʳʡ ʙʘʣʘʥʩ (‐ ȟ‐ ) 

¶ ʈʠʩʢ ʧʨʝʤʠʷ [ʚʥʝʰʥʷʷ] (‐ ) 

¶ ɿʘʨʫʙʝʞʥʳʝ ʰʦʢʠ (‐ᶻȟ‐ᶻȟ‐z ) 

¶ ʄʠʨʦʚʳʝ ʮʝʥʳ (‐ᶻ ) 

¶ ʅʝʬʪʴ (‐ᶻ) 

¶ ɼʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʳʝ ʫʩʣʦʚʠʷ (ɼʂʋ) (‐ȟ‐ ) 

¶ ɼʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʘ ̫ʧʦʣʠʪʠʢʘ (ɼʂʇ) (‐ ) 

¶ ʇʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ ʰʦʢʠ (‡ȟ‡ ȟ‡ ȟ‡ ȟ‡ ȟ‡ ȟ‡ ) 

¶ ʈʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʰʦʢʠ ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʦʛʦ ʄʈ (‐ ȟ‐ ȟ‐ ȟ‐ ȟ‐ ) 

ʅʘ ʨʠʩ. 14ï17 ʠ 20ï25 ʚʤʝʩʪʝ ʩ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʡ ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʝʡ (2014ï2025 ʛʛ.) 

ʧʨʠʚʝʜʝʥ r ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʠ ʧʨʦʛʥʦʟʦʚ ʵʥʜʦʛʝʥʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʜʦ 2031 ʛʦʜʘ. ɼʘʥʥʳʡ 

ʧʨʦʛʥʦʟ, ʢʨʦʤʝ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʡ ʜʠʥʘʤʠʢʠ, ʙʘʟʠʨʫʝʪʩʷ ʥʘ ʜʦʩʪʫʧʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʜʠʥʘʤʠʢʝ 

ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʚ ʥʘʯʘʣʝ 2026 ʛ. (ʥʘ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʦʤ ʧʨʦʛʥʦʟʝ). ʄʳ ʥʝ ʦʙʩʯʠʪʳʚʘʝʤ ʢʘʢʦʡ-ʣʠʙʦ 

ʩʮʝʥʘʨʠʡ, ʥʝ ʟʘʢʣʘʜʳʚʘʝʤ ʢʘʢʦʝ-ʣʠʙʦ ʵʢʟʦʛʝʥʥʦ ʟʘʜʘʥʥʦʝ ʧʦʚʝʜʝʥʠʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʚ 

ʙʫʜʫʱʝʤ, ʘ ʣʠʰʴ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʤ, ʢʘʢ ʜʦʣʞʥʘ ʨʘʟʚʠʚʘʪʴʩʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʠ ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʦʛʦ 

ʄʈ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʟʘʣʦʞʝʥʥʳʭ ʚ ʥʝʝ ʟʘʢʦʥʦʚ ʪʨʘʥʩʤʠʩʩʠʠ ʰʦʢʦʚ (ʧʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʥʦʚʳʭ ʰʦʢʦʚ). 

ʅʘ ʨʠʩ. 14 ʠʟʦʙʨʘʞʝʥʘ ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ (% AR) ʚ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷʭ ʦʪ ʪʘʨʛʝʪʘ (4%). 

ʇʘʨʘʤʝʪʨʠʟʘʮʠʷ ʤʦʜʝʣʠ ʧʨʦʚʦʜʠʣʘʩʴ ʜʣʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʝʝ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʛʦ 

ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʫʧʦʨ ʜʝʣʘʣʩʷ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦʙʳ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʘʜʝʢʚʘʪʥʦ 

ʦʙʲʷʩʥʠʪʴ ʩʦʙʳʪʠʷ, ʥʘʯʠʥʘʷ ʩ 2022 ʛʦʜʘ. ɼʣʷ ʙʦʣʝʝ ʨʘʥʥʠʭ ʩʦʙʳʪʠʡ ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʷ 

ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʥʘ ʰʦʢʠ ʤʦʞʝʪ ʦʢʘʟʘʪʴʩʷ ʥʝʪʦʯʥʦʡ ʠʟ-ʟʘ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʪʨʘʥʩʤʠʩʩʠʦʥʥʳʡ ʤʝʭʘʥʠʟʤ 

ʦʪʣʠʯʘʣʩʷ ʦʪ ʪʝʢʫʱʝʛʦ23. 

ʈʠʩ. 14. ɼʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʈʦʩʩʠʠ, ʧ.ʧ. QoQSAAR ʚ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷʭ ʦʪ ʪʘʨʛʝʪʘ (4%) 

                                                           
23 ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʤʦʜʝʣʴ ʦʙʲʷʩʥʷʝʪ ʨʘʟʛʦʥ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ 2015 ʛ. ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʚʦʝʤ, ʣʘʪʝʥʪʥʳʤʠ ʰʦʢʘʤʠ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ. ɺʢʣʘʜ ʰʦʢʦʚ ʚʥʝʰʥʝʡ ʧʨʝʤʠʠ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʥʝʙʦʣʴʰʠʤ, ʯʪʦ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʪ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷʤ ʦ ʧʨʠʯʠʥʘʭ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʧʝʨʠʦʜ ʛʝʦʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʢʨʠʟʠʩʘ 2015 ʛʦʜʘ. ʆʩʥʦʚʥʦʝ ʦʙʲʷʩʥʝʥʠʝ 

ʩʦʩʪʦʠʪ ʚ ʛʦʨʘʟʜʦ ʙʦʣʝʝ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʤ ʧʝʨʝʥʦʩʝ ʢʫʨʩʘ ʚ ʮʝʥʳ, ʥʘʙʣʶʜʘʚʰʝʤʩʷ ʜʦ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʎɹ ʢ ʨʝʞʠʤʫ 

ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʛʦ ʪʘʨʛʝʪʠʨʦʚʘʥʠʷ. 
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ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ. ʌʘʢʪ (2014ï2025), ʧʨʦʛʥʦʟ (2026ï2031). 

 

ʀʥʬʣʷʮʠʷ ʚ ʧʝʨʠʦʜ ʧʘʥʜʝʤʠʠ COVID-19 ʙʳʣʘ ʫʤʝʨʝʥʥʦʡ ʠʟ-ʟʘ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʝ 

ʰʦʢʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʢʦʤʧʝʥʩʠʨʦʚʘʣʠʩʴ ʰʦʢʘʤʠ, ʦʙʲʷʩʥʷʶʱʠʤʠ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ 

ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ, ʧʦ ʙʦʣʴʰʝʡ ʯʘʩʪʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʤʠ. ʋʩʠʣʝʥʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ ʪʝʥʜʝʥʮʠʡ ʟʘ 

ʨʫʙʝʞʦʤ ʚ 2021 ʛ. ʟʘ ʩʯʝʪ ʧʨʦʙʣʝʤ ʩ ʧʦʩʪʘʚʢʘʤʠ ʠ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʚʰʠʝ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʧʨʦʮʝʩʩʳ ʚ 

ʈʦʩʩʠʠ ʧʨʠʚʝʣʠ ʢ ʨʘʟʛʦʥʫ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ 2021 ʛ., ʯʪʦ ʙʳʣʦ ʘʜʝʢʚʘʪʥʦ ʦʪʥʝʩʝʥʦ ʤʦʜʝʣʴʶ ʚ 

ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʥʘ ʰʦʢʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ. 

ʉʢʘʯʦʢ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʥʘʯʘʣʝ 2022 ʛ. ʙʳʣ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʦʪʥʝʩʝʥ ʥʘ ʰʦʢʠ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ (ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ), ʘ ʪʘʢʞʝ ʰʦʢ ʚʥʝʰʥʝʡ 

ʧʨʝʤʠʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʚʦ ʤʥʦʛʦʤ ʦʙʲʷʩʥʷʣʘ ʩʢʘʯʦʢ ʢʫʨʩʘ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ. ɿʘʤʝʜʣʝʥʠʝ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ 2023 ʛ. ʦʙʲʷʩʥʷʝʪʩʷ ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʤʠ ʰʦʢʘʤʠ ʩʧʨʦʩʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʙʳʩʪʨʳʤ ʫʭʦʜʦʤ 

ʧʨʦʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ (ʙʳʩʪʨʝʝ, ʯʝʤ ʧʨʝʜʩʢʘʟʳʚʘʣʘ ʤʦʜʝʣʴ), ʢʦʪʦʨʳʝ ʦʢʘʟʘʣʠ ʥʘ 

ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʙʦʣʝʝ ʩʠʣʴʥʦʝ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ, ʯʝʤ ʧʨʦʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʝ ʰʦʢʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʠ ʨʳʥʢʘ 

ʪʨʫʜʘ. ʈʘʟʛʦʥ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʢʦʥʮʝ 2023 ʛ. ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʦʪʥʝʩʝʥ ʥʘ ʰʦʢʠ ʚʥʝʰʥʝʡ ʧʨʝʤʠʠ, 

ʢʦʪʦʨʳʝ ʫʩʠʣʠʚʘʣʠʩʴ ʰʦʢʘʤʠ ʨʳʥʢʘ ʪʨʫʜʘ ʠ ʬʠʩʢʘʣʴʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ. ɾʝʩʪʢʘʷ ɼʂʇ, ʰʦʢʠ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʠ ʩʣʘʙʳʡ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʙʘʣʘʥʩ ʦʩʣʘʙʠʣʠ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʡ ʠʤʧʫʣʴʩ. 

ɺ 2024ï2025 ʛʛ. ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʜʨʘʡʚʝʨʦʤ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʩʪʘʣʠ ʰʦʢʠ ʨʳʥʢʘ ʪʨʫʜʘ, ʘ 

ʟʘʪʫʭʘʥʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʮʝʩʩʘ ʚ ʢʦʥʮʝ 2025 ʛ. ï ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʫʢʨʝʧʣʝʥʠʷ ʨʫʙʣʷ ʧʦʜ 

ʜʝʡʩʪʚʠʝʤ ʢʦʤʧʣʝʢʩʘ ʰʦʢʦʚ: ɼʂʇ, ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ ʙʘʣʘʥʩʘ, ʚʥʝʰʥʝʡ ʧʨʝʤʠʠ (ʛʝʦʧʦʣʠʪʠʢʘ). 

ʈʦʣʴ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ, ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ, ʩʝʢʪʦʨʘʣʴʥʳʭ ʠ ʘʛʝʥʪʩʢʠʭ ʰʦʢʦʚ ʚ ʦʙʲʷʩʥʝʥʠʠ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʢʘʟʘʣʘʩʴ ʤʠʥʦʨʥʦʡ (ʧʦʜʨʦʙʥʝʝ ʩʤ. ʪʘʙʣ. 9). 

ʅʘ ʨʠʩ. 15 ʧʨʠʚʝʜʝʥʘ ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʷ ʚʳʧʫʩʢʘ ʈʦʩʩʠʠ. ʉʧʘʜ ʚʳʧʫʩʢʘ ʚ ʧʝʨʠʦʜ 

ʧʘʥʜʝʤʠʠ COVID-19 ʚ 2020 ʛ. ʦʪʥʝʩʝʥʳ ʥʘ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʡ ʠ ʚʥʝʰʥʠʡ ʩʧʨʦʩ. ʌʠʩʢʘʣʴʥʘʷ 
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ʧʦʣʠʪʠʢʘ ʦʢʘʟʳʚʘʣʘ ʫʤʝʨʝʥʥʫʶ ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ, ʭʦʪʷ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʨʘʟʦʛʨʝʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ 

ʢ ʢʦʥʮʫ 2021 ʛ. ʧʨʦʠʟʦʰʝʣ ʧʦ ʧʨʠʯʠʥʝ ʤʷʛʢʦʡ ɼʂʇ. ʕʧʠʟʦʜ 2022ï2024 ʛʛ. ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪʩʷ 

ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʤʠ ʧʨʦʪʠʚʦʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʤʠ ʰʦʢʘʤʠ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʤʠ ʩʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʡ ʧʝʨʝʩʪʨʦʡʢʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. ʇʘʜʝʥʠʝ ʚʳʧʫʩʢʘ ʚ 2022 ʛ. ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʪʨʘʢʪʫʝʪʩʷ ʢʘʢ ʰʦʢ ʩʧʨʦʩʘ (ʯʘʩʪʥʦʛʦ ʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ). 

ʈʠʩ. 15. ɼʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʷ ʚʳʧʫʩʢʘ (ɺɺʇ) ʈʦʩʩʠʠ 

ʚ % ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ ʦʪ ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʪʨʝʥʜʘ (1,35% ʚ ʛʦʜ) 

 

 
ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ. ʌʘʢʪ (2014ï2025), ʧʨʦʛʥʦʟ (2026ï2031). 

ʐʦʢ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʪʘʢʞʝ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʣ ʩʧʘʜʫ ɺɺʇ. ʏʘʩʪʠʯʥʦ ʧʘʜʝʥʠʝ 2022 ʛ. ʙʳʣʦ 

ʦʪʥʝʩʝʥʦ ʥʘ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ ʰʦʢʠ. ʇʦʜʜʝʨʞʢʫ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʈʌ ʦʢʘʟʘʣʦ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʠʤʧʦʨʪʘ ʠ 

ʧʝʨʝʦʨʠʝʥʪʘʮʠʷ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʝ ʙʣʘʛʘ. ɼʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʷ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʫʝʪ 

ʨʘʟʥʦʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʦʝ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ ʬʠʩʢʘʣʴʥʦʡ ʠ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ 

ʦʮʝʥʢʘ ʚʢʣʘʜʘ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʦʪʨʘʞʘʶʪ ʩʦʩʪʦʷʥʠʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ 

ʨʳʥʢʘ, ʛʦʚʦʨʠʪ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʡ ʠʤʧʫʣʴʩ ʥʘ ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ɼʂʇ ʙʳʣ ʚ 

ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ ʤʝʨʝ ʢʦʤʧʝʥʩʠʨʦʚʘʥ ʤʷʛʢʦʩʪʴʶ ɼʂʋ. ʇʦ ʧʨʦʛʥʦʟʫ ʚ 2024ï2025 ʛʛ. ʥʘʠʙʦʣʝʝ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʡ ʚʢʣʘʜ ʚ ʚʳʧʫʩʢ ʚʥʦʩʠʪ ʨʳʥʦʢ ʪʨʫʜʘ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʚʤʝʩʪʝ ʩ ʞʝʩʪʢʦʡ 

ɼʂʇ ʠ ʩʣʘʙʳʤ ʚʥʝʰʥʠʤ ʩʧʨʦʩʦʤ ʩʪʘʥʝʪ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʬʘʢʪʦʨʦʤ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʚ ʩʪʘʜʠʶ 

ʨʝʮʝʩʩʠʠ. ʇʦʜʜʝʨʞʢʫ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʤʦʞʝʪ ʦʢʘʟʘʪʴ ʬʠʩʢʘʣʴʥʘʷ ʧʦʣʠʪʠʢʘ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʚ ʪʝʢʫʱʝʤ 

ʚʘʨʠʘʥʪʝ ʧʨʦʛʥʦʟʝ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ ʙʳʩʪʨʫʶ ʢʦʥʩʦʣʠʜʘʮʠʶ ʙʶʜʞʝʪʘ. 

ʅʘ ʨʠʩ. 16 ʨʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʶ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ. ɺ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʟ/ʧ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ 

ʰʦʢʠ ʩʥʠʞʘʶʪ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʟ/ʧ ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʦʤʫ ʪʨʝʥʜʫ 

(2,6% ʚ ʛʦʜ). ɺʤʝʩʪʝ ʩʦ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʤ ʨʦʩʪʦʤ ʟ/ʧ ʚ 2023ï2024 ʛʛ. ʜʘʥʥʘʷ ʪʝʥʜʝʥʮʠʷ 

ʧʦʨʦʞʜʘʝʪ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʡ ʨʘʟʨʳʚ ʟ/ʧ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ, ʢʘʢ ʥʘ 

ʨʘʟʛʦʥ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʪʘʢ ʠ ʥʘ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʳʡ ʨʘʟʨʳʚ ɺɺʇ. 
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ʈʠʩ. 16. ɼʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʷ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ ʈʦʩʩʠʠ, ʚ % ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ ʦʪ ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʦʛʦ 

ʪʨʝʥʜʘ (2,6% ʚ ʛʦʜ) 

 
ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ. ʌʘʢʪ (2014ï2025), ʧʨʦʛʥʦʟ (2026ï2031). 

 

ɹʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʰʦʢʦʚ, ʚʣʠʷʶʱʠʭ ʥʘ ʚʳʧʫʩʢ, ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʫʶʪ ʠ ʥʘ ʨʝʘʣʴʥʫʶ 

ʟ/ʧ. ʉʘʤʦʝ ʟʘʤʝʪʥʦʝ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝ ʠʟ ʵʪʦʛʦ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ï ʵʪʦ ʬʘʢʪʦʨʳ (ʰʦʢʠ) ʩʘʤʦʛʦ ʨʳʥʢʘ 

ʪʨʫʜʘ: ʪʨʫʜ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʠʟʜʝʨʞʢʘʤʠ ʜʣʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʝʡ ʠ ʪʘʢʠʝ ʰʦʢʠ ʩʦʟʜʘʶʪ 

ʨʘʟʥʦʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʚʳʧʫʩʢʘ ʠ ʟ/ʧ. 

ʈʝʞʠʤ ʧʣʘʚʘʶʱʝʛʦ ʚʘʣʶʪʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʶ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʭ 

ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʠ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʚʘʣʶʪʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ ʨʫʙʣʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʜʦʣʣʘʨʘ (ʠ 

ʜʨʫʛʠʭ ʤʠʨʦʚʳʭ ʚʘʣʶʪ). ʅʘ ʨʠʩ. 17 ʧʨʠʚʝʜʝʥʘ ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʷ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ 

ʜʦʣʣʘʨʘ ʥʘ ʰʦʢʠ. ɹʦʣʴʰʘʷ ʯʘʩʪʴ ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ ʦʙʲʷʩʥʷʝʪʩʷ ʰʦʢʘʤʠ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʥʝʬʪʠ, ʚʥʝʰʥʠʤʠ ʰʦʢʘʤʠ ʠ ʣʘʪʝʥʪʥʳʤʠ ʰʦʢʘʤʠ ʚʥʝʰʥʝʡ ʧʨʝʤʠʠ. 
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ʈʠʩ. 17. ɼʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʷ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ ʜʦʣʣʘʨʘ, ʚ % ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ 

 
ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ. ʌʘʢʪ (2014ï2025), ʧʨʦʛʥʦʟ (2026ï2031). 

 

ʇʦʩʣʝ ʚʚʝʜʝʥʠʷ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ ʥʘ ʪʨʘʥʩʛʨʘʥʠʯʥʳʝ ʧʝʨʝʪʦʢʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠ ʚʚʝʜʝʥʠʷ ʩʧʠʩʢʘ 

ʩʘʥʢʮʠʡ ʥʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʠ ʠʤʧʦʨʪʘ ʚ 2022 ʛ. ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ 

ʬʘʢʪʦʨʦʤ ʢʫʨʩʘ ʩʪʘʣʠ ʰʦʢʠ ʧʣʘʪʝʞʥʦʛʦ ʙʘʣʘʥʩʘ. ʀʤʝʥʥʦ ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ ʠʤ ʨʫʙʣʴ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ 

ʫʢʨʝʧʠʣʩʷ ʚ 2022 ʛ., ʯʪʦ ʧʨʠʚʝʣʦ ʢ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʤʫ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʶ ʠʥʬʣʷʮʠʠ (ʢʦʪʦʨʘʷ ʫʭʦʜʠʣʘ 

ʚ ʟʦʥʫ ʥʠʞʝ ʪʘʨʛʝʪʘ), ʢʦʪʦʨʘʷ ʚʦʟʥʠʢʣʘ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʤʦʜʝʣʠ, ʚ ʧʝʨʚʦʡ ʧʦʣʦʚʠʥʝ 2022 ʛ. ʧʦʜ 

ʜʝʡʩʪʚʠʝʤ ʣʘʪʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʚʥʝʰʥʝʡ ʧʨʝʤʠʠ. ɺ 2024 ʛ. ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʭ ʰʦʢʦʚ 

ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʣʠ ʙʳ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ ʫʢʨʝʧʣʝʥʠʶ ʨʫʙʣʷ (ʚʳʩʦʢʘʷ ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ, ʰʦʢʠ ʠʤʧʦʨʪʘ, 

ʜʦʨʦʛʘʷ ʥʝʬʪʴ). ʇʦʯʝʤʫ ʵʪʦʛʦ ʥʝ ʧʨʦʠʟʦʰʣʘ - ʤʦʜʝʣʴ ʦʙʲʷʩʥʷʝʪ ʜʝʡʩʪʚʠʝʤ ʣʘʪʝʥʪʥʳʭ 

ʰʦʢʦʚ ʚʥʝʰʥʝʡ ʧʨʝʤʠʠ (ʛʝʦʧʦʣʠʪʠʢʠ)24. ɺ ʚʦʪ ʚ 2025 ʛ. ʤʦʜʝʣʴ, ʥʘʧʨʦʪʠʚ, ʛʦʚʦʨʠʪ ʦ 

ʠʟʙʳʪʦʯʥʦ ʢʨʝʧʢʦʤ ʨʫʙʣʝ (ʜʦ +11% ʢ ʨʘʚʥʦʚʝʩʥʦʤʫ ʫʨʦʚʥʶ). 

ʆʮʝʥʢʘ ʢʘʯʝʩʪʚʘ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʦʯʝʨʝʜʥʦʡ ʧʨʦʚʝʨʢʠ ʢʘʯʝʩʪʚʘ ʤʦʜʝʣʠ ʩʜʝʣʘʝʤ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʫʧʨʘʞʥʝʥʠʡ ʧʦ 

ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʶ. ʉʥʘʯʘʣʘ ʩʜʝʣʘʝʤ ʨʘʩʯʝʪʳ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʧʨʦʛʥʦʟʦʚ in-sample ï ʚʘʨʠʘʥʪ 

ʧʨʦʛʥʦʟʘ, ʢʦʛʜʘ ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʦʮʝʥʝʥʥʫʶ ʥʘ ʧʦʣʥʦʡ ʚʳʙʦʨʢʝ ʤʦʜʝʣʴ ʠ ʩ ʝʝ ʧʦʤʦʱʴʶ 

ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʫʝʤ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ ʚʥʫʪʨʠ ʧʝʨʠʦʜʘ ʦʮʝʥʢʠ, ʩʨʘʚʥʠʚʘʷ ʩ ʧʨʦʛʥʦʟʘʤʠ ʤʦʜʝʣʝʡ (ʪʘʢʞʝ 

                                                           
24 ʅʘʯʠʥʘʷ ʩ 2022 ʛ. ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʨʝʘʣʠʩʪʠʯʥʘʷ ʠʥʪʝʨʧʨʝʪʘʮʠʷ ʰʦʢʦʚ ʚʥʝʰʥʝʡ ʧʨʝʤʠʠ ʩʚʷʟʘʥʘ ʩ 

ʠʥʪʝʥʩʠʚʥʦʩʪʴʶ ʩʘʥʢʮʠʦʥʥʦʛʦ ʜʘʚʣʝʥʠʷ ʥʘ ʈʦʩʩʠʶ ʠ ʧʨʦʙʣʝʤʘʤʠ ʩ ʪʨʘʥʩʛʨʘʥʠʯʥʳʤʠ ʧʣʘʪʝʞʘʤʠ. 
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in-sample), ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʳ ʚʦʟʴʤʝʤ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʪʦʯʢʠ ʦʪʩʯʝʪʘ. ɿʘʪʝʤ ʪʫ ʞʝ ʧʨʦʮʝʜʫʨʫ ʧʨʦʚʝʜʝʤ 

ʜʣʷ ʧʨʦʛʥʦʟʦʚ out-of-sample ï ʚʘʨʠʘʥʪ ʧʨʦʛʥʦʟʘ, ʢʦʛʜʘ ʧʨʦʛʥʦʟ ʜʝʣʘʝʪʩʷ ʜʣʷ ʧʝʨʠʦʜʦʚ, ʥʝ 

ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʚ ʧʝʨʠʦʜ ʦʮʝʥʢʠ ʤʦʜʝʣʠ. ɼʣʷ ʪʦʛʦ ʯʪʦʙʳ ʨʘʙʦʪʘʪʴ ʩ out-of-sample ʧʨʦʛʥʦʟʘʤʠ 

ʧʝʨʝʦʮʝʥʠʤ ʤʦʜʝʣʴ ʜʣʷ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʧʝʨʠʦʜʦʚ ʠ ʩʨʘʚʥʠʤ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʝ ʧʨʦʛʥʦʟʳ ʩ 

ʧʨʦʛʥʦʟʘʤʠ ʨʝʬʝʨʝʥʪʥʳʭ ʤʦʜʝʣʝʡ, ʪʘʢʞʝ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʤʝʪʦʜʦʤ out-of-sample. 

ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʨʝʬʝʨʝʥʪʥʳʭ ʤʦʜʝʣʝʡ ʚʦʟʴʤʝʤ ʜʚʝ ʧʨʦʩʪʳʝ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʝ ʤʦʜʝʣʠ: 

ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʦʥʥʫʶ (AR1) ʤʦʜʝʣʴ ʩ ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʠʤ ʪʨʝʥʜʦʤ ʠ ʤʦʜʝʣʴ ʩʣʫʯʘʡʥʦʛʦ 

ʙʣʫʞʜʘʥʠʷ (Random walk = RW) ʦʢʦʣʦ ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʪʨʝʥʜʘ. ɺ ʢʘʞʜʦʡ ʠʟ ʤʦʜʝʣʝʡ 

ʤʳ ʩʚʷʟʳʚʘʝʤ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʢʘʞʜʦʡ ʠʟ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʩ 

ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʡ ʜʠʥʘʤʠʢʦʡ ʜʘʥʥʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ. ɼʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʠʝ ʪʨʝʥʜʳ ʜʣʷ ʚʩʝʭ 

ʤʦʜʝʣʝʡ ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʩʦʚʤʝʩʪʥʦ ʩ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʤʠ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘʤʠ ʤʦʜʝʣʝʡ. 

ʊʦʯʥʦʩʪʴ ʧʨʦʛʥʦʟʦʚ ʙʫʜʝʤ ʠʟʤʝʨʷʪʴ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʤʝʪʨʠʢʠ RMSE. 

ʇʨʦʛʥʦʟʳ in-sample 

ʉʜʝʣʘʝʤ ʨʘʩʯʝʪʳ in-sample ʧʨʦʛʥʦʟʦʚ ʧʦ ʪʨʝʤ ʤʦʜʝʣʷʤ (MARS = ʦʮʝʥʝʥʥʘʷ DGSE 

ʤʦʜʝʣʴ; AR1-ʤʦʜʝʣʴ; RW-ʤʦʜʝʣʴ) ʜʣʷ ʧʝʨʠʦʜʘ I ʢʚʘʨʪʘʣ 2019 ï IV 2025 ʛ. (28 ʢʚʘʨʪʘʣʦʚ), 

ʚʭʦʜʷʱʝʛʦ ʚ ʧʝʨʠʦʜ ʦʮʝʥʢʠ ʤʦʜʝʣʠ. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 6. 

ʊʘʙʣ. 6. RMSE ʜʣʷ in-sample ʧʨʦʛʥʦʟʦʚ ʪʨʝʭ ʤʦʜʝʣʝʡ: MARS ï ʦʮʝʥʝʥʥʘʷ DSGE-

ʤʦʜʝʣʴ; AR1-ʤʦʜʝʣʴ, RW-ʤʦʜʝʣʴ 

 

RMSE, ͦ ͙͒ͤ 
͍͊ͪͭ͊͟͡ 

RMSE, ͒ ͍͊ 
͍͊ͪͭ͊͊͟͡ 

RMSE, ;͔ͭ·͔ͪ 
͍͊ͪͭ͊͊͟͡ 

RMSE, ͍ ͔ͦͫͣΈ 
͍͍͊ͪͭ͊ͦ͟͡ 

˽͔͔͔ͪͣͤͤ͊Ύ MARS AR1 RW MARS AR1 RW MARS AR1 RW MARS AR1 RW 

ˮͤͺ͡Ύͼ͙Ύ 0,016 0,016 0,018 0,017 0,016 0,021 0,016 0,016 0,022 0,017 0,016 0,024 

ˤˤ˽ 0,019 0,022 0,021 0,023 0,024 0,027 0,028 0,025 0,032 0,029 0,025 0,031 

˾͔͊͡Έͤ͊Ύ ͘κͨ 0,021 0,020 0,019 0,029 0,025 0,024 0,040 0,029 0,035 0,061 0,031 0,066 

ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ 0,034 0,033 0,032 0,051 0,042 0,044 0,068 0,054 0,066 0,081 0,055 0,096 

˹͙ͦͣͤ͊͡Έͤ·͚ 
ͯͪͫ͟ 

͙͚ͤͦͫͭͪ͊ͤͤͦ 
͍͊͡Όͭ· 

0,081 0,080 0,080 0,117 0,102 0,119 0,151 0,107 0,155 0,218 0,106 0,224 

˴͡Ό;͔͍͊Ύ 
͍ͫͭ͊͊͟ 

0,006 0,005 0,004 0,010 0,008 0,007 0,013 0,010 0,010 0,015 0,010 0,013 

ˮͤͺ͡Ύͼ͙ΎΣ 
ˤ͎ͦͦ͡-ˤΎ͙͚ͭͫ͟ 

˸  ˾
0,016 0,017 0,019 0,017 0,017 0,022 0,017 0,017 0,023 0,018 0,017 0,025 

ˤ˾˽Σ ˤ͎ͦͦ͡-
ˤΎ͙͚ͭͫ͟ ˸˾ 

0,018 0,019 0,017 0,026 0,022 0,021 0,036 0,027 0,028 0,045 0,029 0,038 

˾͔͊͡Έͤ͊Ύ ͘κͨΣ 
ˤ͎ͦͦ͡-ˤΎ͙͚ͭͫ͟ 

˸  ˾
0,020 0,019 0,017 0,032 0,027 0,026 0,051 0,037 0,041 0,071 0,043 0,077 

˭͔͊ͪͯ͋͗ͤ͊Ύ 
͙ͤͺ͡Ύͼ͙Ύ 

0,004 0,004 0,004 0,004 0,005 0,005 0,004 0,005 0,006 0,005 0,005 0,008 

˭͔͊ͪͯ͋͗ͤ·͚ 
͍·ͨͯͫ͟ 

0,015 0,018 0,017 0,019 0,021 0,023 0,020 0,022 0,026 0,020 0,021 0,028 

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ. ɼʣʷ ʢʘʞʜʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʨʘʩʯʝʪʳ ʩʜʝʣʘʥʳ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ 28 ʢʚʘʨʪʘʣʦʚ: I ʢʚʘʨʪʘʣ 2019 ï IV ʢʚʘʨʪʘʣ 2025 

ʛʦʜʘ. ʀʩʢʣʶʯʝʥʠʝ: ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʡ ʚʳʧʫʩʢ (26 ʢʚʘʨʪʘʣʦʚ: I ʢʚʘʨʪʘʣ 2019 ï II  ʢʚʘʨʪʘʣ 2025 ʛ.). 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ. 

 

ʆʮʝʥʝʥʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʚ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʠ in-sample ʚ ʮʝʣʦʤ ʫʩʪʫʧʘʝʪ ʤʦʜʝʣʠ AR1 

(ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʥʘ ʠʥʪʝʨʚʘʣʘʭ 4 ʠ 8 ʢʚʘʨʪʘʣʦʚ), ʭʦʪʷ ʚ ʮʝʣʦʤ ʧʨʝʚʦʩʭʦʜʠʪ ʤʦʜʝʣʴ RW. ʆʩʥʦʚʥʦʝ 

ʦʙʲʷʩʥʝʥʠʝ ʪʘʢʦʛʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘ ʩʦʩʪʦʠʪ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʤʳ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʫʝʤ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ, 
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ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʷ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʛʦ ʪʨʝʥʜʘ ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʟʘʪʨʫʜʥʝʥʘ. ɺ ʵʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʤʦʜʝʣʴ, ʚ 

ʢʦʪʦʨʦʡ ʥʘʡʜʝʥ ʝʜʠʥʩʪʚʝʥʥʳʡ ʪʨʝʥʜ, ʣʫʯʰʝ ʚʩʝʛʦ ʦʧʠʩʳʚʘʶʱʠʡ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʝ ʜʘʥʥʳʝ 

(AR1) ʤʦʞʝʪ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʝ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʧʝʨʝʜ ʤʦʜʝʣʷʤʠ ʩ ʤʝʥʷʶʱʝʡʩʷ 

ʦʮʝʥʢʦʡ ʪʨʝʥʜʘ (MARS, RW). 

ʈʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʷ ʙʦʣʝʝ ʧʦʜʨʦʙʥʦ. 

ʅʘ ʨʠʩ. 18 ʠʟʦʙʨʘʞʝʥʳ ʧʨʦʛʥʦʟʳ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʪʨʝʭ ʤʦʜʝʣʝʡ. ʉ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ 

ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʤʦʜʝʣʠ AR1 ʥʘʜ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʥʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʡ 

ʤʦʜʝʣʴʶ ʟʠʞʜʝʪʩʷ ʥʘ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʩʨʝʜʥʷʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʜʣʷ ʚʳʙʨʘʥʥʦʛʦ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʛʦ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ 

ʙʳʣʘ ʚʳʰʝ ʪʘʨʛʝʪʘ (4%). ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ʧʝʨʠʦʜ 2022ï2025 ʛ. ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦ 

ʚʳʰʝ ʪʘʨʛʝʪʘ ʤʦʜʝʣʴ ʦʙʲʷʩʥʷʝʪ ʩʝʨʠʝʡ ʧʨʦʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ ʰʦʢʦʚ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʫʶ 

ʧʨʠʨʦʜʫ. ʕʪʦ ʧʦʨʦʞʜʘʝʪ ʩʝʨʠʶ ʦʰʠʙʦʢ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ, ʚ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʤʦʜʝʣʴ AR1, ʚ 

ʢʦʪʦʨʦʡ ʩʨʝʜʥʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚʳʰʝ ʪʘʨʛʝʪʘ, ʦʰʠʙʘʝʪʩʷ ʚ ʧʨʦʛʥʦʟʘʭ ʤʝʥʴʰʝ. 

ʇʨʝʚʳʰʝʥʠʝ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʥʘʜ ʩʪʘʚʢʦʡ ʧʦ ʦʮʝʥʝʥʥʦʤʫ ʚ MARS ʧʨʘʚʠʣʫ ʊʝʡʣʦʨʘ, 

ʢʦʪʦʨʦʝ ʧʦʪʨʝʙʦʚʘʣʦʩʴ ʜʣʷ ʢʫʧʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʨʦʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ ʨʠʩʢʦʚ ʚ ʧʝʨʠʦʜ 2022ï2025 ʛ., 

ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʣʦ ʪʦʤʫ, ʯʪʦ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʩʪʘʚʢʠ ʦʢʘʟʘʣʩʷ ʚʳʰʝ, ʯʝʤ ʟʘʣʦʞʝʥʥʳʡ ʚ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʫʶ ʤʦʜʝʣʴ ʫʨʦʚʝʥʴ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʥʝʡʪʨʘʣʴʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ (4% ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ). ʕʪʦ 

ʪʘʢʞʝ ʜʘʣʦ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʤʦʜʝʣʠ AR1, ʚ ʢʦʪʦʨʦʡ ʠʤʝʝʪʩʷ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʩʚʦʙʦʜʥʦ 

ʧʦʜʩʪʨʦʠʪʴ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʪʨʝʥʜ ʧʦʜ ʜʘʥʥʳʝ. 

ʆʰʠʙʢʠ ʚ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʠ ʚʳʧʫʩʢʘ ʠ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ ʩʚʷʟʘʥʳ ʩ ʦʮʝʥʢʘʤʠ ʪʨʝʥʜʘ 

ʜʘʥʥʳʭ ʩʝʨʠʡ. ʊʨʝʥʜ ʚ ʤʦʜʝʣʠ AR1 ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʙʝʟ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ɺɺʇ. 

ʊʨʝʥʜ ʚ ʤʦʜʝʣʠ MARS ʦʛʨʘʥʠʯʝʥ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʤʠ ʩʚʷʟʷʤʠ ʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ 

ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʩʝʨʠʡ: ɺɺʇ, ɺʈʇ, ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ, ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠ,̫ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ, 

ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʟ/ʧ, ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʠ ʠʤʧʦʨʪʘ ʧʣʶʩ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʩʝʨʠʡ. 

ɼʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʠʝ ʪʨʝʥʜʳ ʚʩʝʭ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ 

ʩʚʷʟʘʥʳ ʜʨʫʛ ʩ ʜʨʫʛʦʤ, ʯʪʦ ʤʝʰʘʝʪ ʩʚʦʙʦʜʥʦʡ ʧʦʜʛʦʥʢʝ ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ ʪʨʝʥʜʦʚ ʧʦʜ 

ʜʘʥʥʳʝ.  
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ʈʠʩ. 18. In-sample ʧʨʦʛʥʦʟʳ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʪʨʝʭ ʤʦʜʝʣʝʡ: MARS (ʢʨʘʩʥʳʡ); AR1 (ʩʠʥʠʡ); 

RW (ʟʝʣʝʥʳʡ) 

 

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ. ʌʘʢʪ (ʯʝʨʥʳʡ). 

 

ʇʦʜʦʙʥʳʝ ʩʦʦʙʨʘʞʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʳ, ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ, ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʩʝʨʠʡ (ʨʠʩ. ʇ21 ʚ 

ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 3). 

In-sample ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʝ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʫʚʠʜʝʪʴ ʧʨʝʜʝʣʳ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʝʡ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʥʦʡ 

ʤʦʜʝʣʠ: ʩʣʦʞʥʦʩʪʠ ʚ ʫʚʷʟʢʝ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʪʨʝʥʜʦʚ ʩ ʪʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʠ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʳʤʠ 

ʪʨʝʥʜʘʤʠ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ. ʇʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ ʰʦʢʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʙʳʣʠ ʚʚʝʜʝʥʳ ʜʣʷ ʪʦʛʦ, 

ʯʪʦʙʳ ʯʘʩʪʠʯʥʦ ʦʩʣʘʙʠʪʴ ʜʘʥʥʫʶ ʧʨʦʙʣʝʤʫ25, ʦʜʥʘʢʦ ʪʦʯʥʦʩʪʴ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ʜʘʥʥʳʭ 

ʰʦʢʦʚ ʚ ʨʝʞʠʤʝ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʚʨʝʤʝʥʠ ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʝʪ ʠʭ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʫʚʝʣʠʯʠʪʴ ʢʘʯʝʩʪʚʦ 

ʧʨʦʛʥʦʟʦʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ. 

 

ʇʨʦʛʥʦʟʳ out-of-sample 

ʈʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʩʚʦʡʩʪʚʘ out-of-sample ʧʨʦʛʥʦʟʦʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ MARS ʧʦ 

ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʨʝʬʝʨʝʥʪʥʳʤʠ ʤʦʜʝʣʷʤʠ, ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤʠ ʚʳʰʝ. ɺ ʪʘʙʣ. 7 ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ out-of-sample ʧʨʦʛʥʦʟʦʚ ʜʣʷ ʪʨʝʭ ʤʦʜʝʣʝʡ ʜʣʷ ʧʝʨʠʦʜʘ I ʢʚʘʨʪʘʣ 2020 ï 

IV ʢʚʘʨʪʘʣ 2025 ʛ. (24 ʢʚʘʨʪʘʣʘ) ʜʣʷ ʪʝʭ ʞʝ ʤʦʜʝʣʝʡ MARS, AR1 ʠ RW26. ɺ ʢʘʞʜʦʤ ʩʣʫʯʘʝ 

ʤʳ ʧʝʨʝʦʮʝʥʠʚʘʣʠ ʚʩʝ ʤʦʜʝʣʠ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʜʦʩʪʫʧʥʦʡ ʥʘ ʪʦʪ ʤʦʤʝʥʪ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʥʘʯʠʥʘʷ ʩ 

I ʢʚʘʨʪʘʣ 2014 ʛʦʜʘ. 

  

                                                           
25 ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ ʰʦʢʠ ʚ ʤʦʜʝʣʠ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ, ʯʪʦʙʳ ʦʧʠʩʘʪʴ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʫʶ 

ʪʨʘʥʩʬʦʨʤʘʮʠʶ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʦʩʣʝ 2022 ʛʦʜʘ. 
26 ʀʩʢʣʶʯʝʥʠʝ: ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʡ ʚʳʧʫʩʢ (22 ʢʚʘʨʪʘʣʘ: I ʢʚʘʨʪʘʣ 2020 ï II  ʢʚʘʨʪʘʣ 2025 ʛ.). 
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ʊʘʙʣ. 7. RMSE ʜʣʷ out-of-sample ʧʨʦʛʥʦʟʦʚ ʪʨʝʭ ʤʦʜʝʣʝʡ: MARS ï ʦʮʝʥʝʥʥʘʷ DSGE-

ʤʦʜʝʣʴ; AR1-ʤʦʜʝʣʴ, RW-ʤʦʜʝʣʴ 

 

RMSE, ͦ ͙͒ͤ 
͍͊ͪͭ͊͟͡ 

RMSE, ͒ ͍͊ 
͍͊ͪͭ͊͊͟͡ 

RMSE, ;͔ͭ·͔ͪ 
͍͊ͪͭ͊͊͟͡ 

RMSE, ͍ ͔ͦͫͣΈ 
͍͍͊ͪͭ͊ͦ͟͡ 

˽͔͔͔ͪͣͤͤ͊Ύ MARS AR1 RW MARS AR1 RW MARS AR1 RW MARS AR1 RW 

ˮͤͺ͡Ύͼ͙Ύ 
0,020 0,021 0,023 0,022 0,023 0,027 0,020 0,023 0,028 0,021 0,028 0,034 

ˤˤ˽ 
0,024 0,026 0,028 0,029 0,031 0,036 0,031 0,034 0,043 0,038 0,031 0,041 

˾͔͊͡Έͤ͊Ύ ͘κͨ 
0,028 0,025 0,023 0,039 0,033 0,031 0,053 0,043 0,046 0,058 0,055 0,071 

ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ 
0,058 0,043 0,041 0,090 0,061 0,057 0,127 0,090 0,092 0,166 0,129 0,137 

˹͙ͦͣͤ͊͡Έͤ·͚ 
ͯͪͫ͟ 

͙͚ͤͦͫͭͪ͊ͤͤͦ 
͍͊͡Όͭ· 

0,087 0,099 0,094 0,125 0,133 0,142 0,155 0,154 0,183 0,174 0,187 0,201 

˴͡Ό;͔͍͊Ύ 
͍ͫͭ͊͊͟ 

0,007 0,007 0,006 0,013 0,011 0,009 0,017 0,015 0,013 0,020 0,022 0,017 

ˮͤͺ͡Ύͼ͙ΎΣ 
ˤ͎ͦͦ͡-ˤΎ͙͚ͭͫ͟ 

˸  ˾

0,021 0,022 0,024 0,022 0,024 0,029 0,021 0,023 0,029 0,022 0,029 0,034 

ˤ˾˽Σ ˤ͎ͦͦ͡-
ˤΎ͙͚ͭͫ͟ ˸˾ 

0,026 0,023 0,023 0,037 0,029 0,028 0,048 0,041 0,040 0,059 0,057 0,056 

˾͔͊͡Έͤ͊Ύ ͘κͨΣ 
ˤ͎ͦͦ͡-ˤΎ͙͚ͭͫ͟ 

˸  ˾

0,027 0,025 0,022 0,046 0,038 0,034 0,075 0,058 0,057 0,092 0,080 0,099 

˭͔͊ͪͯ͋͗ͤ͊Ύ 
͙ͤͺ͡Ύͼ͙Ύ 

0,004 0,005 0,005 0,005 0,006 0,006 0,005 0,007 0,008 0,006 0,009 0,011 

˭͔͊ͪͯ͋͗ͤ·͚ 
͍·ͨͯͫ͟ 

0,020 0,024 0,023 0,025 0,034 0,032 0,025 0,042 0,039 0,025 0,053 0,046 

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ. RMSE ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʳ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ 24 ʢʚʘʨʪʘʣʦʚ (I ʢʚʘʨʪʘʣ 2020 ï IV ʢʚʘʨʪʘʣ 2025 ʛ.Ȣ ʀʩʢʣʶʯʝʥʠʝ: 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʠ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʡ ʚʳʧʫʩʢ (22 ʢʚʘʨʪʘʣʘ I ʢʚʘʨʪʘʣ 2020 ï II  ʢʚʘʨʪʘʣ 2025 ʛ.). 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ. 

 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʦʚ ʧʦʢʘʟʳʚʘʶʪ, ʯʪʦ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠ ʤʦʜʝʣʠ ʫʞʝ ʥʝ ʠʤʝʶʪ 

ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʧʝʨʝʜ DSGE-ʤʦʜʝʣʴʶ (MARS-ʤʦʜʝʣʴʶ). ʇʨʠ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʠ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʚ 

ʈʌ, ɺɺʄʈ, ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ, ɺɺʇ, ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ, ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ 

ʚʘʣʶʪʳ MARS ʠʤʝʝʪ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʧʝʨʝʜ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʤʠ ʤʦʜʝʣʷʤʠ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʥʘ ʚʩʝʭ 

ʛʦʨʠʟʦʥʪʘʭ. ʂʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʘ, ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʟ/ʧ, ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ, ɺʈʇ ʠ ʟ/ʧ ɺɺʄʈ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʫʝʪʩʷ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʡ ʤʦʜʝʣʴʶ ʭʫʞʝ, ʯʝʤ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʝ ʤʦʜʝʣʠ. 

ʈʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʧʦʜʨʦʙʥʝʝ ʧʨʠʨʦʜʫ ʦʰʠʙʦʢ DSGE-ʤʦʜʝʣʠ. ʅʘ ʨʠʩ. 19 (ʠ ʨʠʩ. ʇ22 ʚ 

ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 3) ʠʟʦʙʨʘʞʝʥʳ out-of-sample ʧʨʦʛʥʦʟʳ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʪʨʝʭ ʤʦʜʝʣʝʡ. ɺ ʜʘʥʥʦʤ 

ʩʣʫʯʘʝ ʦʨʠʝʥʪʘʮʠʷ DSGE-ʤʦʜʝʣʠ ʥʘ ʪʘʨʛʝʪ 4% ʜʘʝʪ ʝʡ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʧʝʨʝʜ 

ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʤʠ ʤʦʜʝʣʷʤʠ ï ʦʮʝʥʢʠ ʪʨʝʥʜʘ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʩʜʝʣʘʥʥʳʝ ʚ ʨʘʟʥʳʭ ʢʚʘʨʪʘʣʘʭ, 

ʧʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʦʯʝʥʴ ʨʘʟʣʠʯʘʶʱʠʝʩʷ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ, ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʯʝʛʦ ʦʰʠʙʢʘ ʧʨʦʛʥʦʟʘ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ (ʦʙʱʝʡ, ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʡ, ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ) ʜʣʷ AR1- ʠ RW-ʤʦʜʝʣʝʡ ʩʪʘʥʦʚʷʪʩʷ ʚʳʰʝ, 

ʯʝʤ ʫ DSGE ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʛʦʨʠʟʦʥʪʦʚ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʷ. 

ʇʨʘʚʠʣʦ ʊʝʡʣʦʨʘ ʚ 2020 ʛ. ʠ 2022ï2025 ʛʛ. ʧʣʦʭʦ ʧʨʝʜʩʢʘʟʳʚʘʝʪ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʩʪʘʚʢʠ, ʯʪʦ 

ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʙʦʣʝʝ ʛʠʙʢʠʭ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ ʤʦʜʝʣʝʡ ʧʨʠ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʠ 

ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ. ʕʪʦ ʜʘʝʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʧʦʜʫʤʘʪʴ ʥʘʜ ʫʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʝʤ ʧʨʘʚʠʣʘ ɼʂʇ. 
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ʈʝʘʣʴʥʘʷ ʟ/ʧ ʈʦʩʩʠʠ, ʟ/ʧ ʠ ɺʈʇ ɺɺʄʈ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʩʠʣʴʥʦ ʟʘʚʠʩʷʪ ʦʪ 

ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʭ ʩʚʦʡʩʪʚ ʰʦʢʦʚ. ʇʝʨʠʦʜ 2022ï2025 ʛ. ʩ ʙʦʣʝʝ ʧʝʨʩʠʩʪʝʥʪʥʳʤʠ, ʯʝʤ ʥʘ 

ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʤ ʜʠʘʧʘʟʦʥʝ ʰʦʢʘʤʠ, ʩʠʣʴʥʦ ʩʥʠʟʠʣ ʧʨʦʛʥʦʟʥʫʶ ʩʠʣʫ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʭ ʤʦʜʝʣʝʡ ʧʦ 

ʜʘʥʥʳʤ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʤ. ɼʣʷ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʟ/ʧ ʜʘʥʥʦʝ ʩʚʦʡʩʪʚʦ ʰʦʢʦʚ ʫʩʠʣʠʣʦʩʴ ʧʨʦʛʥʦʟʦʤ ʧʦ 

ʩʜʚʠʛʫ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʛʦ ʪʨʝʥʜʘ ʟ/ʧ (ʚʥʠʟ) ʟʘ ʩʯʝʪ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʬʠʩʢʘʣʴʥʳʭ ʰʦʢʦʚ. 

ʈʠʩ. 19. Out-of-sample ʧʨʦʛʥʦʟʳ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʪʨʝʭ ʤʦʜʝʣʝʡ: MARS (ʢʨʘʩʥʳʡ); AR1 

(ʩʠʥʠʡ); RW (ʟʝʣʝʥʳʡ). 

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ. ʌʘʢʪ (ʯʝʨʥʳʡ). 

 

ʇʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ ʰʦʢʠ ʧʨʠʟʚʘʥʳ ʢʫʧʠʨʦʚʘʪʴ ʧʨʦʙʣʝʤʫ ʥʝʜʦʦʮʝʥʢʠ ʧʝʨʩʠʩʪʝʥʪʥʦʩʪʠ 

ʰʦʢʦʚ, ʦʜʥʘʢʦ ʠʭ ʦʮʝʥʢʘ ʚ ʨʝʘʣʴʥʦʤ ʚʨʝʤʝʥʠ ʟʘʪʨʫʜʥʝʥʘ (ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʥʠʭ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ 

ʚ ʜʘʥʥʳʭ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦ), ʘ ʠʭ ʩʦʩʪʘʚ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʜʘʥʥʳʝ ʧʦʢʘʟʳʚʘʶʪ, ʯʪʦ 

ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ ʰʦʢʠ ʜʣʷ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʠ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʤʦʛʣʠ ʙʳ ʫʣʫʯʰʠʪʴ 

ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʝ ʩʚʦʡʩʪʚʘ MARS ʚ ʧʝʨʠʦʜ 2022ï2025 ʛʦʜʘ. 

ʇʨʦʚʝʜʝʥʥʳʝ ʨʘʩʯʝʪʳ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʫʶʪ ʭʦʨʦʰʦ ʠʟʚʝʩʪʥʳʝ ʚ ʣʠʪʝʨʘʪʫʨʝ ʧʨʦʙʣʝʤʳ ʚ 

ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʤ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʠ ʚ ʧʝʨʠʦʜ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʭ ʩʜʚʠʛʦʚ. ʆʜʥʘʢʦ ʫʩʠʣʝʥʥʘʷ 

ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʤʠ ʰʦʢʘʤʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʚ ʮʝʣʦʤ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʪʴ ʙʦʣʝʝ 

ʘʜʝʢʚʘʪʥʫʶ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ ʢʘʨʪʠʥʫ ʠ ʩʦʤʥʝʥʠʡ ʚ ʧʦʣʴʟʝ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʛʦ 

ʤʦʜʝʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚ ʪʫʨʙʫʣʝʥʪʥʦʡ ʩʨʝʜʝ ʥʝ ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ: DSGE-ʤʦʜʝʣʴ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦ ʠ 

ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʤʦ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʪʴ ʦʰʠʙʢʠ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ʠ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʷ ʟʘ ʩʯʝʪ 

ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. 

  



82 
 

ʇʨʦʜʚʠʥʫʪʘ ̫ʘʥʘʣʠʪʠʢʘ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʦʮʝʥʝʥʥʦʡ DSGE ʤʦʜʝʣʠ 

ɺ ɻ ʪʦʤ ʨʘʟʜʝʣʝ ʤʳ ʧʨʦʜʝʣʘʝʤ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʫʧʨʘʞʥʝʥʠʡ ʧʨʦʜʚʠʥʫʪʦʡ ʘʥʘʣʠʪʠʢʠ, 

ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʦʤʦʛʘʶʪ ʚ ʧʨʠʥʷʪʠʠ ʨʝʰʝʥʠʡ ʧʦ ɼʂʇ. ɼʣʷ ʥʘʯʘʣʘ ʦʙʩʫʜʠʤ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ 

ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ: ʚʳʧʫʩʢʘ, ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ ʠ ʩʪʘʚʢʠ ʧʨʦʮʝʥʪʘ. ɿʘʪʝʤ ï ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʶ 

ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ. ɺ ʢʦʥʮʝ ʟʘʜʘʜʠʤʩʷ ʚʦʧʨʦʩʦʤ ʦ ʚʢʣʘʜʝ ʰʦʢʦʚ, ʦʙʲʷʩʥʷʶʱʠʭ 

ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʴ ʠ ʠʭ ʨʦʣʠ ʜʣʷ ɼʂʇ. 

ʇʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ 

ʄʳ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ ʚ ʤʦʜʝʣʠ, ʢʨʦʤʝ ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ ʪʨʝʥʜʦʚ ʵʥʜʦʛʝʥʥʳʭ 

ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ, ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʩʪʦʭʘʩʪʠʯʝʩʢʠʝ ʪʨʝʥʜʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʤʠ 

ʰʦʢʘʤʠ ‡. ʇʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ ʰʦʢʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪ I(1) ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʵʥʜʦʛʝʥʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ. ɼʣʷ 

ʮʝʣʝʡ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ ʠʤʝʝʪ ʩʤʳʩʣ ʦʪʜʝʣʴʥʦ ʨʘʩʩʯʠʪʘʪʴ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʚʩʝʭ 

ʵʥʜʦʛʝʥʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪ ʢʘʢ ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʠʝ, ʪʘʢ ʠ ʩʪʦʭʘʩʪʠʯʝʩʢʠʝ 

ʪʨʝʥʜʳ, ʥʦ ʥʝ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʚʩʝʭ ʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ‐, ʦʪʚʝʯʘʶʱʠʭ ʟʘ ʙʠʟʥʝʩ-ʮʠʢʣ. 

ɼʣʷ ʪʘʢʦʛʦ ʪʠʧʘ ʨʘʩʯʝʪʦʚ ʤʳ ʜʘʣʝʝ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʪʝʨʤʠʥ çʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʡè (Canova, 2024), ʘ 

ʩʘʤʠ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʘʩʠʤʧʪʦʪʦʡ ʜʣʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʵʥʜʦʛʝʥʥʳʭ 

ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ. ʆʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʦʪ ʠʭ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʦʡ 

ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʨʘʩʢʣʘʜʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʰʦʢʠ ʙʠʟʥʝʩ-ʮʠʢʣʘ ‐ ʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚʨʝʤʝʥʥʦʡ (ʪʨʘʥʟʠʪʦʨʥʦʡ) 

ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʡ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ. 

ʇʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʡ ɺɺʇ ʠ ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʟ/ʧ 

ʏʪʦʙʳ ʦʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʦʚʘʪʴ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʩʥʘʯʘʣʘ ʚʝʨʥʝʤʩʷ ʢ 

ʨʘʩʯʝʪʫ ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʪʨʝʥʜʘ. ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ɺɺʇ ʩʦʛʣʘʩʥʦ (156) (ʚ 

ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ ʛʦʜʦʚʳʭ) ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ: 

Ὣ
Ὣ

‌
ρ
ρ „

„ ‖
ὲ

πȢππςφς

πȟφφ
ρ

ρ ρȟςχφ

ρȟςχφρȟπψσ
πȟπππρτϽτϽρππϷρȟστφϷ 

ɼʘʥʥʘʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʙʳʣʘ ʧʦʣʫʯʝʥʘ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʙʘʡʝʩʦʚʩʢʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ 

ʪʝʤʧʦʚ ʧʨʠʨʦʩʪʘ TFP, ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʬʫʥʢʮʠʠ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʠ ʜ/ʭ ʠ ʪʨʝʥʜʘ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ. 

ʆʩʥʦʚʥʳʤ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʤ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝʤ ʦʮʝʥʢʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʨʝʜʧʦʩʳʣʢʘ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʥʠʠ 

ʦʙʱʝʛʦ ʪʨʝʥʜʘ ɺɺʇ, ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ, ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʠ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ. 

ɺ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ɺɺʇ (ʨʠʩ. 15) ʪʘʢʞʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʨʦʣʴ ʠʛʨʘʶʪ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ ʰʦʢʠ. ʅʘ 

ʨʠʩ. 20 ʨʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʧʦʜʨʦʙʥʝʝ ʚʢʣʘʜ ʢʘʞʜʦʛʦ ʠʟ 7 ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ɺɺʇ 

ʈʦʩʩʠʠ. ɼʦ 2022 ʛ. ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʚʢʣʘʜ ʚʥʦʩʷʪ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ ʰʦʢʠ ʵʢʩʧʦʨʪʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ TFP. ʇʦʩʣʝ 

ʧʘʥʜʝʤʠʠ COVID-19 ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʜʨʘʡʚʝʨʦʤ ʩʪʘʥʦʚʷʪʩʷ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ ʰʦʢʠ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ ʠ 

TFP (ʚʢʣʘʜ ʢʘʞʜʦʛʦ ʚ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ɺɺʇ ʜʦ +1%). ʉ 2022 ʛ. ʧʨʦʠʟʦʰʣʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ, ʯʪʦ ʚ ʪʝʨʤʠʥʘʭ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʛʦ ɺɺʇ ʤʦʜʝʣʴ ʨʘʟʣʦʞʠʣʘ ʥʘ 

ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʝ ʰʦʢʠ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ ʠ ʥʘʣʦʛʦʚ (ʜʦ +2,5% ʢ ɺɺʇ), ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʨʦʩʪ ʥʘʮʝʥʢʠ 

ʚ ʟ/ʧ (ʜʦ -2% ʢ ɺɺʇ), ʧʦʥʠʞʝʥʠʝ TFP (ʜʦ -1,5% ʢ ɺɺʇ), ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʠʤʧʦʨʪʘ (ʜʦ +0,5% ʢ 

ɺɺʇ). 

ʂ ʢʦʥʮʫ 2025 ʛ. ʦʮʝʥʢʘ ʦʙʱʝʛʦ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ɺɺʇ ʧʨʦʠʟʦʰʝʜʰʠʭ ʧʦʩʣʝ 2022 ʛ. 

ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʦʢʘʟʘʣʘʩʴ ʙʣʠʟʢʦʡ ʢ ʥʫʣʶ. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʡ ʚʢʣʘʜ ʚ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʡ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʜʘʣʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʥʘ ʦʮʝʥʢʫ ʜʠʩʧʝʨʩʠʡ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʙʳʣʠ 

ʥʘʣʦʞʝʥʳ ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʤʦʜʝʣʠ (ʩʤ. ʧʘʨʘʛʨʘʬ ʦʙ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʷʭ ʦʮʝʥʢʠ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ). 

 

ʈʠʩ. 20. ɺʢʣʘʜ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ɺɺʇ ʈʦʩʩʠʠ, ʚ % ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ ʦʪ 

ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʪʨʝʥʜʘ (1,35% ʚ ʛʦʜ) 
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ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ. ʌʘʢʪ (2014ï2025), ʧʨʦʛʥʦʟ (2026ï2031). 

 

ʊʨʝʥʜʦʚʳʡ ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʠʡ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ 

(153), ʦʜʥʘʢʦ ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʤʳ ʜʦʧʫʩʪʠʣʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ ʪʝʤʧʦʚ 

ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ ʦʪ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʥʝʚʷʟʢʠ Ὣ , 

ʢʦʪʦʨʫʶ ʪʘʢʞʝ ʦʮʝʥʠʣʠ ʙʘʡʝʩʦʚʩʢʠʤ ʤʝʪʦʜʦʤ. ɺ ʠʪʦʛʝ ʦʙʱʘʷ ʬʦʨʤʫʣʘ ʨʘʩʯʝʪʘ (ʚ 

ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ ʛʦʜʦʚʳʭ) ʠʤʝʝʪ ʚʠʜ: 

Ὣ
Ὣ

‌
Ὣ

πȟππςφς

πȟφφ
πȟππςρυϽτϽρππϷςȟττψϷ 

ʅʝʚʷʟʢʘ Ὣ  ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʦʩʪʘʚʠʪʴ ʙʝʟ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʛʦ ʦʙʲʷʩʥʝʥʠʷ ʧʨʠʯʠʥʫ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ 

ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʝ ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʟ/ʧ ʨʘʩʪʝʪ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʤ ʪʝʤʧʦʤ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʠʤ, 

ʯʝʤ ʪʨʝʙʫʝʪ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʘʷ ʥʝʦʢʣʘʩʩʠʯʝʩʢʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʦʩʪʘ (ʦʢʦʣʦ 1,6% ʚ ʛʦʜ). 

ʇʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ ʰʦʢʠ ʪʘʢʞʝ ʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʨʝʘʣʴʥʫʶ ʟ/ʧ. ʅʘ ʨʠʩ. 

21 ʧʦʢʘʟʘʥ ʚʢʣʘʜ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʜʘʥʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʚ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʫʶ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʫ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ. 

ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʧʨʠʥʮʠʧʠʘʣʴʥʳʤ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʡ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʳʡ ʚʢʣʘʜ 

ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ ʚ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʫʶ ʟ/ʧ (ʜʦ -2,5% ʧʦʩʣʝ 2022 ʛ.). ʕʪʦ 

ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʤʫ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʶ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʡ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ (ʨʠʩ. 16) ʦʪ ʩʚʦʝʛʦ 

ʪʨʝʥʜʦʚʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ. ʆʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʘʷ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʘʷ ʨʝʘʢʮʠʷ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ ʥʘ ʨʦʩʪ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʩʥʦʚʦʡ ʜʣʷ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʵʬʬʝʢʪʘ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʦʛʦ ʰʦʢʘ ʩʧʨʦʩʘ (ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ) 

ʥʘ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʚʳʧʫʩʢ. ʕʪʦʪ ʵʬʬʝʢʪ ʧʨʦʷʚʣʷʝʪʩʷ ʯʝʨʝʟ ʵʬʬʝʢʪ ʚʳʪʝʩʥʝʥʠʷ ʯʘʩʪʥʦʛʦ 

ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʠ ʨʦʩʪʘ ʧʨʝʜʝʣʴʥʦʡ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʠ ʦʜʥʦʡ ʝʜʠʥʠʮʳ ʪʨʫʜʘ ʜʣʷ ʜ/ʭ. ʕʪʦ ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʝʪ 

ʜ/ʭ ʫʚʝʣʠʯʠʪʴ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʪʨʫʜʘ (ʩʥʠʟʠʪʴ ʪʨʝʙʫʝʤʫʶ ʟ/ʧ), ʘ ʬʠʨʤʳ ʫʚʝʣʠʯʠʪʴ ʦʙʲʝʤ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʚ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ. 
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ʈʠʩ. 21. ɺʢʣʘʜ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ ʈʦʩʩʠʠ, ʚ % 

ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ ʦʪ ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʪʨʝʥʜʘ (2,45% ʚ ʛʦʜ) 

 
ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ. ʌʘʢʪ (2014ï2025), ʧʨʦʛʥʦʟ (2026ï2031). 

 

ʇʝʨʤʘʥʝʥʪʥʘʷ ʠ ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʩʪʘʚʢʠ 

ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʦʡ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʩʪʘʚʢʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʪʦʪ ʞʝ ʧʦʜʭʦʜ, ʯʪʦ ʠ ʜʣʷ 

ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ: ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʘʷ ʯʘʩʪʴ (ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ) ʧʣʶʩ ʚʢʣʘʜ 

ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ. ɺ ʤʦʜʝʣʠ ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʚ ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʦʤ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʤ 

ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ (ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ) ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʷʝʪ ʫʨʘʚʥʝʥʠʶ 

ʕʡʣʝʨʘ (15) ʜʣʷ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʨʘʩʪʫʱʝʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʠ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ. ɺ ʫʨʘʚʥʝʥʠʠ (16) 

ʤʳ ʦʧʨʝʜʝʣʠʣʠ ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʥʘ ʪʝʤʧ ʨʦʩʪʘ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ ὲ ʠ ʚʳʧʫʩʢʘ Ὣ 

ʩʫʙʲʝʢʪʠʚʥʳʡ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʦʡ ʜʠʩʢʦʥʪ: 

‍ ‍ÅØÐὲ „Ὣ ὲ πȟωωυϽÅØÐπȟπππρτρȟςχφπȟππσσφφπȟπππρτ

πȟωωπχ 

ʉʦʛʣʘʩʥʦ (17) ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʧʨʦʮʝʥʪʘ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʘʷ ʪʨʘʝʢʪʦʨʠʠ 

ʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʠ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʤʫ ʧʦʚʝʜʝʥʠʶ ʜ/ʭ (ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʘʷ ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʘʷ 

ʩʪʘʚʢʘ) ʩʦʩʪʘʚʠʪ: 

ὶ
ρ ‍

‍
ϽτϽρππϷσȟχυφϷ 

ʂʘʢ ʤʳ ʦʪʤʝʯʘʣʠ ʚʳʰʝ, ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʤʝʞʚʨʝʤʝʥʥʦʡ ʜʠʩʢʦʥʪ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ 

ʢʨʦʤʝ ʩʫʙʲʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʜʠʩʢʦʥʪʘ ʙʫʜʫʱʝʛʦ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʝʱʝ ʜʚʘ ʵʬʬʝʢʪʘ. ʕʬʬʝʢʪ ʨʘʟʤʝʨʘ ʜ/ʭ, 

ʢʦʪʦʨʳʡ ʩʥʠʞʘʝʪ ʜʦʣʛʦʚʫʶ ʥʘʛʨʫʟʢʫ (ʝʩʣʠ ʦʥʘ ʠʤʝʝʪʩʷ) ʥʘ ʢʘʞʜʦʛʦ ʯʣʝʥʘ ʜ/ʭ, ʘ ʪʘʢʞʝ 
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ʵʬʬʝʢʪ ʪʨʝʥʜʦʚʦʛʦ ʩʥʠʞʝʥʠ ̫ʧʨʝʜʝʣʴʥʦʡ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʠ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ɤ, ʯʪʦ ʪʨʝʙʫʝʪ ʜʣʷ ʜ/ʭ 

ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ ʚ ʚʠʜʝ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʦʡ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ27. 

ʅʦʤʠʥʘʣʴʥʫʶ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʫʶ ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʩʪʘʚʢʫ ʤʳ ʥʘʭʦʜʠʤ, ʧʨʠʙʘʚʠʚ ʦʞʠʜʘʝʤʫʶ 

ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠ ʁ(ʪʘʨʛʝʪ 4%) ʢ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʩʪʘʚʢʝ: 

Ὥ ὶ τϷ χȟχυφϷ 

ɺ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʧʨʘʚʠʣʦ ʊʝʡʣʦʨʘ ʜʣʷ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʙʘʟʠʨʫʝʪʩʷ ʥʘ 

ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʩʪʘʚʢʝ, ʘ ʚʢʣʘʜ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʚ ʢʣʶʯʝʚʫʶ ʩʪʘʚʢʫ 

ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʯʝʨʝʟ ʠʭ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʦʞʠʜʘʝʤʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ. ʅʘ ʨʠʩ. 22 ʧʦʢʘʟʘʥʘ ʜʠʥʘʤʠʢʘ 

ʚʢʣʘʜʘ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʚ ʢʣʶʯʝʚʫʶ ʩʪʘʚʢʫ. 

ʈʠʩ. 22. ɺʢʣʘʜ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʚ % ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ ʦʪ 

ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ (7,76% ʛʦʜʦʚʳʭ) 

 
ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ. ʌʘʢʪ (2014ï2025), ʧʨʦʛʥʦʟ (2026ï2031). 

 

ɺ 2022 ʛ. ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʘʷ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘ ʩʪʘʚʢʘ ʫʭʦʜʠʪ ʚʚʝʨʭ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʦʝ 

ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʯʝʨʝʟ ʢʘʥʘʣ ʢʫʨʩʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ TFP ʯʝʨʝʟ ʢʘʥʘʣ ʠʟʜʝʨʞʝʢ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ 

ʨʘʟʦʛʥʘʣʦ ʠʥʬʣʷʮʠʶ, ʯʪʦ ʧʦ ʧʨʘʚʠʣʫ ʊʝʡʣʦʨʘ ʧʦʪʨʝʙʦʚʘʣʦ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ. 

ɺʣʠʷʥʠʝ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʥʘ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʥʝ ʦʯʝʥʴ ʚʝʣʠʢʦ ʠ ʠʭ ʦʪʢʣʠʢ ʥʝ ʪʘʢʦʡ 

ʧʝʨʩʠʩʪʝʥʪʥʳʡ, ʢʘʢ ʦʪʢʣʠʢ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ. ʄʦʜʝʣʴ ʧʨʝʜʩʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ 

ʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥʥʦʝ ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʙʶʜʞʝʪʘ ʧʦʜ ʜʝʡʩʪʚʠʝʤ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʭ 

ʬʠʩʢʘʣʴʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʩʦʟʜʘʩʪ ʥʝʙʦʣʴʰʦʡ ʧʨʦʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʡ ʬʦʥ (+0,1 ʧ.ʧ. AR) ʥʘ ʙʣʠʞʘʡʰʠʝ 

ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʣʝʪ. ʇʨʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʜʝʨʞʘʪʴ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʥʘ ʪʘʨʛʝʪʝ, ʵʪʦ ʧʦʪʨʝʙʫʝʪ ʦʪ 

                                                           
27 ʄʳ ʠʛʥʦʨʠʨʫʝʤ ʚʣʠʷʥʠʝ ʵʬʬʝʢʪʘ ʧʨʠʚʳʯʝʢ ʚ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʠ ʥʘ ‍  ʠ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ ʜ/ʭ ʦʩʦʟʥʘʝʪ, ʯʪʦ 

ʫʨʦʚʝʥʴ çʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʩʦʩʝʜʘè ʚ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʪʦʞʝ ʨʘʩʪʝʪ ʚʤʝʩʪʝ ʩ ʝʛʦ ʫʨʦʚʥʝʤ. 
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ʤʦʥʝʪʘʨʥʳʭ ʚʣʘʩʪʝʡ ʜʝʨʞʘʪʴ ʢʣʶʯʝʚʫʶ ʩʪʘʚʢʫ ʯʫʪʴ ʚʳʰʝ, ʯʝʤ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʳʡ 

ʫʨʦʚʝʥʴ, ʯʪʦ ʤʦʞʥʦ ʠʥʪʝʨʧʨʝʪʠʨʦʚʘʪʴ ʢʘʢ ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʥʝʡʪʨʘʣʴʥʦʡ 

[ʢ ʠʥʬʣʷʮʠʠ] ʩʪʘʚʢʠ. 

ɺ ʜʫʭʝ ʬʦʨʤʫʣʳ Aguiar and Gopinath (2007) çʪʨʝʥʜ ʛʝʥʝʨʠʨʫʝʪ ʮʠʢʣè ʟʘʤʝʪʠʤ, ʯʪʦ 

ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ ʰʦʢʠ ʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʚʳʩʦʢʦʯʘʩʪʦʪʥʫʶ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʫ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠ 

ʩʪʘʚʢʠ, ʭʦʪʷ ʠʭ ʚʢʣʘʜ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʜʘʥʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʥʝʚʝʣʠʢ (ʪʘʙʣ. 9). 

ʈʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʘʥʘʣʠʟ 

ɺ ʪʝʯʝʥʠʝ ʦʯʝʨʝʜʥʦʛʦ ʧʨʦʛʥʦʟʥʦʛʦ ʨʘʫʥʜʘ (ʆʇʈ) ʢʘʞʜʦʝ ɻʣʘʚʥʦʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ɹʈ 

ʧʦʜʛʦʪʘʚʣʠʚʘʝʪ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʳʡ ʧʨʦʛʥʦʟ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 

ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ. ʕʬʬʝʢʪʳ ʧʝʨʝʣʠʚʘ ʤʝʞʜʫ ʩʝʢʪʦʨʘʤʠ ʠ ʨʝʛʠʦʥʘʤʠ ʜʝʣʘʶʪ ʧʨʦʮʝʩʩʳ ʚ ʣʶʙʦʤ 

ʤʘʢʨʦʨʝʛʠʦʥʝ ʩʚʷʟʘʥʥʳʤʠ ʩ ʦʩʪʘʣʴʥʦʡ ʯʘʩʪʴʶ ʈʌ, ʪʦ ʝʩʪʴ ʠʥʪʝʛʨʠʨʫʶʪ ʤʘʢʨʦʨʝʛʠʦʥ ʚ 

ʦʙʱʫʶ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ ʩʪʨʫʢʪʫʨʫ. ʈʘʟʨʘʙʦʪʘʥʥʘʷ DSGE-ʤʦʜʝʣʴ ʙʳʣʘ ʠʟʥʘʯʘʣʴʥʦ ʟʘʪʦʯʝʥʘ 

ʥʘ ʨʝʰʝʥʠʝ ʜʘʥʥʦʡ ʟʘʜʘʯʠ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʥʠʞʝ ʤʳ ʣʠʰʴ ʩʢʦʥʮʝʥʪʨʠʨʫʝʤʩʷ ʥʘ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ 

ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʷʭ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʷ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʤʘʢʨʦʨʷʜʦʚ. 

ʅʘ ʨʠʩ. 23 ʧʦʢʘʟʘʥʘ ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʦʛʦ ʄʈ ʥʘ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʝ 

ʰʦʢʠ ʚʤʝʩʪʝ ʩ ʧʨʦʛʥʦʟʦʤ ʜʦ 2031 ʛʦʜʘ. ɽʩʣʠ ʩʨʘʚʥʠʪʴ ʜʘʥʥʫʶ ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʶ ʩ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʡ 

ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʝʡ ʜʣʷ ʈʦʩʩʠʠ (ʨʠʩ. 14), ʪʦ ʤʦʞʥʦ ʟʘʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʚʳʚʦʜʳ ʦ ʚʢʣʘʜʝ 

ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʚ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʥʝ ʤʝʥʷʶʪʩʷ. ʈʦʣʴ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʚ 

ʦʙʲʷʩʥʝʥʠʠ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʪʘʢʞʝ ʥʝʚʝʣʠʢʘ (ʭʦʪʷ ʠ ʯʫʪʴ ʚʳʰʝ, ʯʝʤ 

ʜʣʷ ʦʙʱʝʩʪʨʘʥʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ). ɺʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʨʝʛʠʦʥʘ ʠ ʩʪʨʘʥʳ ʚ 

ʮʝʣʦʤ ʨʘʟʣʠʯʘʝʪʩʷ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ, ʯʪʦ ʥʝ ʜʘʝʪ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʦʚʦʜʘ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʪʴ ʜʝʡʩʪʚʠʝ 

ʢʘʢʠʭ-ʣʠʙʦ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʠʣʠ ʦʪʨʘʩʣʝʚʳʭ h ʦʢʦʚ. ɺʦ-ʚʪʦʨʳʭ, ʜʨʫʛʠʝ ʪʠʧʳ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ, 

ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʳʝ ʜʣʷ ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʦʛʦ ʄʈ, ʯʘʩʪʠʯʥʦ ʧʦʤʦʛʘʶʪ ʦʙʲʷʩʥʠʪʴ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʝ 

ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʪ ʦʙʱʝʩʪʨʘʥʦʚʦʡ: ʙʦʣʝʝ ʥʠʟʢʠʡ ʧʨʦʮʝʥʪ ʜʦʙʳʚʘʶʱʠʭ 

ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʠ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʠʡ ʧʨʦʮʝʥʪ ʜ/ʭ ʛʨʫʧʧʳ ʥʝʨʠʢʘʨʜʠʘʥʩʢʠʭ ʘʛʝʥʪʦʚ. ɹʣʠʟʦʩʪʴ 

ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʠ ʦʙʱʝʩʪʨʘʥʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʦʚʳʰʘʝʪ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʴ ʘʥʘʣʠʟʘ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ 

ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ ʪʝʥʜʝʥʮʠʡ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʯʘʩʪʠʯʥʦ ʵʢʩʪʨʘʧʦʣʠʨʦʚʘʥ ʥʘ ʩʪʨʘʥʫ ʚ 

ʮʝʣʦʤ. ɺ ʚʦʧʨʦʩʝ ʦ ʪʦʤ, ʢʘʢʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʜʣʷ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʨʝʰʝʥʠʷ ʚʘʞʥʝʝ: ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʘʷ ʠʣʠ 

ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʥʠʢʘʢʦʡ ʥʝʷʩʥʦʩʪʠ ʥʝʪ: ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʤʦʥʝʪʘʨʥʳʝ ʚʣʘʩʪʠ ʜʦʣʞʥʳ ʚʩʝʛʜʘ 

ʦʨʠʝʥʪʠʨʦʚʘʪʴʩʷ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʷ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩ-

ʮʠʢʣʘ ʣʠʰʴ ʢʘʢ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʜʣʷ ʚʳʨʘʙʦʪʢʠ ʨʝʰʝʥʠʷ ʧʦ ɼʂʇ ʜʣʷ ʩʪʨʘʥʳ 

ʚ ʮʝʣʦʤ. 
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ʈʠʩ. 23. ɼʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʦʛʦ ʄʈ, ʧ.ʧ. QoQSAAR ʚ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷʭ 

ʦʪ ʪʘʨʛʝʪʘ (4%) 

 
ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ. ʌʘʢʪ (2014ï2025), ʧʨʦʛʥʦʟ (2026ï2031). 

 

ɼʘʣʝʝ ʨʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʚʘʣʦʚʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʧʨʦʜʫʢʪʘ ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʦʛʦ ʄʈ. 

ʅʘ ʨʠʩ. 24 ʧʨʠʚʝʜʝʥʘ ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʷ ɺʈʇ ʥʘ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʝ ʰʦʢʠ ʠ ʧʨʦʛʥʦʟ ʜʦ 2031 ʛʦʜʘ. 

ɺʢʣʘʜ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ɺʈʇ ʦʢʘʟʘʣʩʷ ʛʦʨʘʟʜʦ ʙʦʣʝʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ, ʯʝʤ ʫ 

ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. ɸʥʘʣʦʛʠʯʥʳʡ ʚʳʚʦʜ ʤʦʞʥʦ ʩʜʝʣʘʪʴ ʜʣʷ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ (ʨʠʩ. 25). 

ʇʦʩʣʝ 2022 ʛ. ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʚʳʧʫʩʢ ʠ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʘʷ ʟ/ʧ ʨʘʩʪʫʪ ʩʠʣʴʥʝʝ, ʯʝʤ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʚ 

ʮʝʣʦʤ, ʯʪʦ ʤʦʜʝʣʴ ʦʪʥʦʩʠʪ ʥʘ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʰʦʢʦʚ (ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʥʘ ʩʪʦʨʦʥʝ ʩʧʨʦʩʘ 

‐ )28. ʊʘʢ ʞʝ, ʢʘʢ ʜʣʷ ɺɺʇ ʈʦʩʩʠʠ (ʨʠʩ. 15), ʚ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʤ ʚʳʧʫʩʢʝ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʳʡ 

ʚʢʣʘʜ ʞʝʩʪʢʦʡ ɼʂʇ ʚ ʚʳʧʫʩʢ ʚ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ ʤʝʨʝ ʛʘʩʠʪʩʷ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʤ ʚʢʣʘʜʦʤ 

ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʥʠʟʢʠʭ (ʜʣʷ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ) ʩʪʘʚʦʢ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ. ʕʪʦ 

ʢʦʩʚʝʥʥʳʤ29 ʦʙʨʘʟʦʤ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʦ ʩʥʠʞʝʥʠʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ɼʂʇ ʧʦʩʣʝ 2022 ʛ. ʚ 

ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʬʠʩʢʘʣʴʥʦʛʦ ʜʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʠʷ. 

  

                                                           
28 ɺʳʙʨʘʥʥʳʡ ʩʧʦʩʦʙ ʨʘʩʯʝʪʘ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʨʷʜʘ ʛʦʩʨʘʩʭʦʜʦʚ ʥʝ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʚ ʷʚʥʦʤ ʚʠʜʝ ʦʙʨʘʙʦʪʘʪʴ 

ʘʧʨʠʦʨʥʦʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʦ ʚʢʣʘʜʝ ʛʦʩʩʝʢʪʦʨʘ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ɺʈʇ ʠ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ ʚ ɺɺʄʈ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʤʦʜʝʣʴ 

ʦʪʥʦʩʠʪ ʝʝ ʥʘ ʣʘʪʝʥʪʥʳʝ ʰʦʢʠ ʯʘʩʪʥʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ. 
29 ʕʪʦʪ ʤʝʭʘʥʠʟʤ ʩʚʷʟʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ɼʂʇ ʩ ʬʠʩʢʘʣʴʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʦʡ ʚ ʷʚʥʦʤ ʚʠʜʝ ʚ ʤʦʜʝʣʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ. 

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

q1
2014

q1
2015

q1
2016

q1
2017

q1
2018

q1
2019

q1
2020

q1
2021

q1
2022

q1
2023

q1
2024

q1
2025

q1
2026

q1
2027

q1
2028

q1
2029

q1
2030

q1
2031

ʇʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ (A+G+Ex+N+W) ʉʧʨʦʩ (C+I)
ʇʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ (A+mu) ʈʳʥʦʢ ʪʨʫʜʘ (W+L+N)
ʌʠʩʢʘʣʢʘ (G+T) ʊʦʨʛ. ɹʘʣʘʥʩ (Ex+Im)
ʈʠʩʢ-ʧʨʝʤʠʷ ɿʘʨʫʙ. ʰʦʢʠ
ʄʠʨʦʚʳʝ ʮʝʥʳ ʅʝʬʪʴ
ɼʂʋ ɼʂʇ
ɺɺɻʋ ɺʩʝʛʦ



88 
 

ʈʠʩ. 24. ɼʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʷ ʚʳʧʫʩʢʘ ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʦʛʦ ʄʈ, ʚ % ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ ʦʪ 

ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʪʨʝʥʜʘ (1,35% ʚ ʛʦʜ) 

 
ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ. ʌʘʢʪ (2014ς2025), ʧʨʦʛʥʦʟ (2026ï2031). 

 

ʈʳʥʦʢ ʪʨʫʜʘ ɺʦʣʛʦ-ɺ̫ ʪʩʢʦʛʦ ʄʈ ʦʢʘʟʘʣʩʷ ʙʦʣʝʝ ʥʘʧʨʷʞʝʥʥʳʤ (ʚ ʪʝʨʤʠʥʘʭ ʨʘʟʨʳʚʘ 

ʩʧʨʦʩʘ ʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ), ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʈʦʩʩʠʝʡ ʚ ʮʝʣʦʤ (ʨʠʩ. 16). ʄʦʜʝʣʴ ʩʧʦʩʦʙʥʘ ʵʪʦ 

ʫʯʝʩʪʴ ʚ ʪʦʡ ʤʝʨʝ, ʚ ʢʘʢʦʡ ɻ ʪʘ ʥʘʧʨʷʞʝʥʥʦʩʪʴ ʪʨʘʥʩʬʦʨʤʠʨʫʝʪʩʷ ʚ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʫʶ ʨʝʘʣʴʥʫʶ 

ʟ/ʧ. ʆʩʥʦʚʥʦʝ ʦʙʲʷʩʥʝʥʠʝ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʠ ʦʙʱʝʩʪʨʘʥʦʚʦʡ ʟ/ʧ ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ ʰʦʢʘʤʠ, 

ʩʦʟʜʘʶʱʠʤʠ ʦʙʨʘʪʥʫʶ ʢʦʨʨʝʣʷʮʠʶ ʚʳʧʫʩʢʘ ʠ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ: ʰʦʢʘʤʠ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ 

ʥʘʮʝʥʢʠ ʥʘ ʟ/ʧ ʠ hʦʢʘʤʠ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ. ʐʦʢʠ ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʥʘʮʝʥʢʠ ʥʘ ʟ/ʧ ʦʪʚʝʯʘʶʪ 

ʟʘ ʪʦʪ ʨʦʩʪ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʥʝ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʟʘʢʦʥʦʚ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʜ/ʭ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ 

ʤʘʢʩʠʤʠʟʘʮʠʠ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʠ. ʕʪʠ ʰʦʢʠ ʚ ʧʨʦʛʥʦʟʝ ʚʥʦʩʷʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʚʢʣʘʜ ʚ ʨʝʮʝʩʩʠʶ, 

ʢʦʪʦʨʘʷ ʤʦʞʝʪ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʴ ʧʦʩʣʝ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʩʦʟʜʘʚʰʠʭ ʧʝʨʝʛʨʝʚ. 

ɹʦʣʝʝ ʩʠʣʴʥʳʡ ʨʦʩʪ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ ʠ ʚʳʧʫʩʢʘ ʥʝ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʟʘʤʝʪʥʦʛʦ ʵʬʬʝʢʪʘ ʥʘ 

ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʧʦʪʦʤʫ, ʯʪʦ, ʚʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʪʦʨʛʫʝʤʳʝ ʙʣʘʛʘ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʝʤʳʝ ʚ 

ʨʝʛʠʦʥʝ ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʳ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʨʝʛʠʦʥʝ, ʥʦ ʠ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʨʝʛʠʦʥʘʭ; ʚʦ-ʚʪʦʨʳʭ, 

ʚʳʩʦʢʘʷ ʟʘʨʧʣʘʪʘ ʜ/ʭ ʨʝʛʠʦʥʘ ʪʨʘʪʠʪʩʷ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʨʝʛʠʦʥʝ, ʥʦ ʠ ʚ ʜʨʫʛʠʭ. ʊʦ ʝʩʪʴ 

ʜʚʘ ʵʬʬʝʢʪʘ spill-over (ʯʝʨʝʟ ʨʳʥʦʢ ʙʣʘʛ ʠ ʨʳʥʦʢ ʪʨʫʜʘ) ʧʦʤʦʛʘʶʪ ʦʙʲʷʩʥʠʪʴ ʩʣʘʙʳʡ 

ʧʝʨʝʥʦʩ ʚʳʩʦʢʦʛʦ ʨʘʟʨʳʚʘ ʚʳʧʫʩʢʘ ʠ ʟʘʨʧʣʘʪ ʚ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ, ʜʨʫʛʠʤʠ ʩʣʦʚʘʤʠ 

ʤʘʣʝʥʴʢʠʡ ʥʘʢʣʦʥ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʢʨʠʚʦʡ ʌʠʣʣʠʧʩʘ. 
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ʈʠʩ. 25. ɼʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʷ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʦʛʦ ʄʈ, ʚ % ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ ʦʪ 

ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʪʨʝʥʜʘ (2,45% ʚ ʛʦʜ) 

 
ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ. ʌʘʢʪ (2014ï2025), ʧʨʦʛʥʦʟ (2026ï2031). 

ɺʢʣʘʜ ʰʦʢʦʚ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ 

ɼʣʷ ʦʮʝʥʝʥʥʳʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʤʦʜʝʣʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʜʠʩʧʝʨʩʠʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʭ ʰʦʢʦʚ 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʝʤ ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʶ ʜʠʩʧʝʨʩʠʡ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʥʘ ʛʨʫʧʧʳ ʰʦʢʦʚ. ɺ ʵʪʦʪ ʨʘʟ 

ʩʜʝʣʘʝʤ ʘʢʮʝʥʪ ʥʘ ʰʦʢʠ, ʩʦʟʜʘʶʱʠʝ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʴ: ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʝ, ʩʝʢʪʦʨʘʣʴʥʳʝ ʠ 

ʘʛʝʥʪʩʢʠʝ. ʋʢʨʫʧʥʠʤ ʦʩʪʘʣʴʥʳʝ ʛʨʫʧʧʳ ʰʦʢʦʚ ʜʦ: ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʝ ʦʙʱʠʝ, ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ, 

ʚʘʣʶʪʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʚʥʝʰʥʠʝ ʠ ʤʦʥʝʪʘʨʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ. 

ʊʘʙʣ. 9. ɺʢʣʘʜ ʛʨʫʧʧ ʰʦʢʦʚ ʚ ʜʠʩʧʝʨʩʠʶ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʈʦʩʩʠʠ, % 

˴͍͊ͪͭ͊͡·Σ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ 1 4 8 12 16 20 

ˤ͔͙͔ͤͯͭͪͤͤ ͦ͋΅͙͔ 78,4 77,9 75,8 74,5 74,0 73,7 

˽͔͔ͪͣ͊ͤͤͭͤ·͔ 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 

ˤ͊͡Ό͎ͭͤͦͦ ͪ·ͤ͊͟ 12,4 13,0 14,5 15,3 15,8 15,9 

ˤ͔ͤ΄͙͔ͤ 4,5 4,9 5,6 6,0 6,2 6,3 

˸͔͚ͦͤͭ͊ͪͤͦ ͙͙͙ͨͦͭ͟͡ 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 

˾͔͎͙ͦͤ͊͡Έͤ·͔ 1,7 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 

˿͔ͭͦͪ͊͟͡Έͤ·͔ 1,9 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 

ˢ͎͔͙͔ͤͭͫ͟ ό͒κͻύ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

˿ͯͣͣ͊ 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

͙̊ͦ͟ ͔͙ͤͦ͒ͤͦͪͦ͒ͤͦͫͭ, 
͍͔͎ͫͦ 3,7 3,2 3,2 3,1 3,1 3,1 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ. 
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ʆʩʥʦʚʥʦʡ ʚʢʣʘʜ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚʥʦʩʷʪ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʝ ʦʙʱʠʝ ʰʦʢʠ ʦʪ 78% ʜʣʷ 1 

ʢʚʘʨʪʘʣʘ ʜʦ 73% ʚ 20 ʢʚʘʨʪʘʣʝ. ʐʦʢʠ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ, ʢʘʢ, ʚʧʨʦʯʝʤ, ʠ ʦʩʪʘʣʴʥʳʝ ʛʨʫʧʧʳ 

ʰʦʢʦʚ, ʥʘ ʦʙʱʝʩʪʨʘʥʦʚʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʝ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ. ʅʘ ʥʘʰ 

ʚʟʛʣʷʜ, ʚʢʣʘʜ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʨʘʩʯʝʪʝ ʧʨʝʫʚʝʣʠʯʝʥ. ɺʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʤʦʜʝʣʴ 

ʦʮʝʥʠʚʘʣʘʩʴ, ʯʪʦʙʳ ʣʫʯʰʝ ʦʧʠʩʳʚʘʪʴ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʥʘ ʢʦʥʮʝ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ, ʯʪʦ ʧʨʠʚʝʣʦ ʢ ʪʦʤʫ, 

ʯʪʦ ʚ ʥʘʯʘʣʝ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ ʦʮʝʥʢʠ, ʚʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʦʢʘʟʘʣʩʷ ʥʝʜʦʦʮʝʥʝʥʥʳʤ ʵʬʬʝʢʪ ʧʝʨʝʥʦʩʘ 

ʚʘʣʶʪʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ ʚ ʮʝʥʳ; ʚʦ-ʚʪʦʨʳʭ, ʧʦʥʘʜʦʙʠʣʠʩʴ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʝ ʰʦʢʠ, 

ʯʪʦʙʳ ʦʙʲʷʩʥʠʪʴ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʦʢʦʣʦ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʥʳʭ ʪʨʝʥʜʦʚ. ɺʢʣʘʜ 

ʰʦʢʦʚ ʤʦʥʝʪʘʨʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʚ ʠʥʬʣʷʮʠʶ, ʚʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʟʘʥʠʞʝʥ ʟʘ ʩʯʝʪ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ 

ʩʠʣʘ ɼʂʇ ʜʣʷ ʥʘʯʘʣʘ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʟʘʥʠʞʝʥʘ (ʟʘʚʳʰʝʥʘ ʞʝʩʪʢʦʩʪʴ ʮʝʥ, ʯʪʦʙʳ 

ʣʫʯʰʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʦʚʘʪʴ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʙʠʟʥʝʩ-ʮʠʢʣʘ ʧʦʩʣʝ 2020 ʛ.); ʚʦ-ʚʪʦʨʳʭ, ʥʝ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ 

ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʚʢʣʘʜ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʦʥʥʦʡ ɼʂʇ ʚ ʙʠʟʥʝʩ-ʮʠʢʣ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʥʝ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪ ʧʨʝʜʩʢʘʟʫʝʤʫʶ 

ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ; ʚ-ʪʨʝʪʴʠʭ, ʟʘʥʠʞʝʥ ʜʣʷ ʧʝʨʠʦʜʘ 2022ï2025 ʛ. (ʩʤ., ʥʘʧʨʠʤʝʨ, 

ʨʠʩ. 14). 

ɺ ʪʘʙʣ. 10 ʧʨʠʚʝʜʝʥ ʨʘʩʯʝʪ ʚʢʣʘʜʦʚ ʛʨʫʧʧ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʚ ʜʠʩʧʝʨʩʠʶ 

ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. 

ʊʘʙʣ. 10. ɺʢʣʘʜ ʛʨʫʧʧ ʰʦʢʦʚ ʚ ʜʠʩʧʝʨʩʠʶ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʦʛʦ ʄʈ, % 

˴͍͊ͪͭ͊͡·Σ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ 1 4 8 12 16 20 

ˤ͔͙͔ͤͯͭͪͤͤ ͦ͋΅͙͔ 76,8 76,8 74,7 73,4 72,9 72,6 

˽͔͔ͪͣ͊ͤͤͭͤ·͔ 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 

ˤ͊͡Ό͎ͭͤͦͦ ͪ·ͤ͊͟ 12,3 13,0 14,5 15,4 15,8 16,0 

ˤ͔ͤ΄͙͔ͤ 4,5 4,9 5,6 6,0 6,2 6,3 

˸͔͚ͦͤͭ͊ͪͤͦ ͙͙͙ͨͦͭ͟͡ 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 

˾͔͎͙ͦͤ͊͡Έͤ·͔ 3,6 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 

˿͔ͭͦͪ͊͟͡Έͤ·͔ 1,8 1,3 1,2 1,1 1,1 1,1 

ˢ͎͔͙͔ͤͭͫ͟ ό͒κͻύ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

˿ͯͣͣ͊ 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

͙̊ͦ͟ ͔͙ͤͦ͒ͤͦͪͦ͒ͤͦͫͭ, 
͍ͫ ͔͎ͦ 5,5 4,3 4,2 4,2 4,2 4,2 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ. 

 

ɺʢʣʘʜ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʫʚʝʣʠʯʠʣʩʷ, ʥʦ ʚʩʝ ʝʱʝ ʦʩʪʘʝʪʩʷ ʥʘ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ 

ʥʠʟʢʦʤ ʫʨʦʚʥʝ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʦʙʱʠʤʠ ʰʦʢʘʤʠ, ʯʪʦ ʝʱʝ ʨʘʟ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʝʪ ʥʘʰʠ 

ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʝ ʨʘʩʩʫʞʜʝʥʠʷ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʚʦʝʤ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʦʙʱʠʤʠ ʬʘʢʪʦʨʘʤʠ. 

ɺ ʪʘʙʣ. 11 ʠ 12 ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʚʢʣʘʜʳ ʛʨʫʧʧ ʰʦʢʦʚ ʚ ʜʠʩʧʝʨʩʠʶ ɺɺʇ ʈʦʩʩʠʠ ʠ ɺʈʇ 

ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʦʛʦ ʄʈ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ. ʉ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʚʳʧʫʩʢʘ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʨʦʣʴ ʥʘʯʠʥʘʶʪ 

ʠʛʨʘʪʴ ʰʦʢʠ ʚʘʣʶʪʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ: ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʩ ʵʢʩʧʦʨʪʦʤ, ʠʤʧʦʨʪʦʤ ʠ ʚʘʣʶʪʥʳʤ ʢʫʨʩʦʤ. ʈʦʣʴ 

ʰʦʢʦʚ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʥʝʚʝʣʠʢ ʠ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʨʘʡʦʥʝ 4%.  

ʊʘʙʣ. 11. ɺʢʣʘʜ ʛʨʫʧʧ ʰʦʢʦʚ ʚ ʜʠʩʧʝʨʩʠʶ ɺɺʇ ʈʦʩʩʠʠ, % 

˴͍͊ͪͭ͊͡·Σ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ 1 4 8 12 16 20 

ˤ͔͙͔ͤͯͭͪͤͤ ͦ͋΅͙͔ 42,7 47,4 46,1 44,0 42,0 40,1 

˽͔͔ͪͣ͊ͤͤͭͤ·͔ 4,9 8,5 13,3 17,4 21,0 24,2 

ˤ͊͡Ό͎ͭͤͦͦ ͪ·ͤ͊͟ 46,1 37,7 34,6 32,8 31,5 30,2 

ˤ͔ͤ΄͙͔ͤ 1,1 1,1 1,0 1,0 1,1 1,1 

˸͔͚ͦͤͭ͊ͪͤͦ ͙͙͙ͨͦͭ͟͡ 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 
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˾͔͎͙ͦͤ͊͡Έͤ·͔ 3,5 3,6 3,3 3,1 2,9 2,8 

˿͔ͭͦͪ͊͟͡Έͤ·͔ 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 

ˢ͎͔͙͔ͤͭͫ͟ ό͒κͻύ 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 

˿ͯͣͣ͊ 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

͙̊ͦ͟ ͔͙ͤͦ͒ͤͦͪͦ͒ͤͦͫͭ, 
͍͔͎ͫͦ 4,2 4,3 4,0 3,8 3,6 3,5 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ. 

 

ɺ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʤ ʚʳʧʫʩʢʝ ʚʢʣʘʜ ʰʦʢʦʚ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ (ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ) 

ʦʢʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʚʳʰʝ: 9ï10%. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ 2023ï2025 ʛʛ. ʨʦʣʴ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʚ 

ʦʙʲʷʩʥʝʥʠʠ ʧʝʨʝʛʨʝʚʘ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʦʛʦ ʄʈ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʦʯʝʥʴ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʡ. 

ɺʩʝ ʵʪʦ ʤʦʞʝʪ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʦʚʘʪʴ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʚ 2022 ʛ. ʚʦʟʥʠʢʣʠ ʧʨʝʜʧʦʩʳʣʢʠ ʜʣʷ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ 

ʨʦʣʠ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ ʚ ʦʙʲʷʩʥʝʥʠʠ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʠ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ. 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʥʝ ʚ ʧʦʣʥʦʡ ʤʝʨʝ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʫʣʘʚʣʠʚʘʪʴ ʜʘʥʥʳʡ ʚʢʣʘʜ: 

ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʩʨʝʟ ʟʥʘʯʠʤʦʡ ʜʣʷ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ ʧʨʦʭʦʜʠʪ ʥʝ ʧʦ ʣʠʥʠʷʤ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ, ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʠ ʥʘʣʠʯʠʷ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ, ʘ ʧʦ ʩʪʝʧʝʥʠ ʩʚʷʟʠ ʩ 

ʬʠʩʢʘʣʴʥʳʤ ʙʣʦʢʦʤ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʥʝ ʨʘʩʢʨʳʪ ʚ ʤʦʜʝʣʠ. ʈʘʟʚʠʪʠʝ ʤʦʜʝʣʠ ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʠ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʥʳʤ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ ʝʝ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʛʦ ʫʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʷ. 

 

ʊʘʙʣ. 12. ɺʢʣʘʜ ʛʨʫʧʧ ʰʦʢʦʚ ʚ ʜʠʩʧʝʨʩʠʶ ɺʈʇ ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʦʛʦ ʄʈ, % 

˴͍͊ͪͭ͊͡·Σ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ 1 4 8 12 16 20 

ˤ͔͙͔ͤͯͭͪͤͤ ͦ͋΅͙͔ 39,4 43,0 41,8 40,0 38,2 36,7 

˽͔͔ͪͣ͊ͤͤͭͤ·͔ 4,7 7,9 12,5 16,4 19,9 23,0 

ˤ͊͡Ό͎ͭͤͦͦ ͪ·ͤ͊͟ 44,7 35,8 33,1 31,5 30,2 29,1 

ˤ͔ͤ΄͙͔ͤ 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 

˸͔͚ͦͤͭ͊ͪͤͦ ͙͙͙ͨͦͭ͟͡ 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 

˾͔͎͙ͦͤ͊͡Έͤ·͔ 8,5 10,7 10,0 9,6 9,2 8,8 

˿͔ͭͦͪ͊͟͡Έͤ·͔ 0,4 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5 

ˢ͎͔͙͔ͤͭͫ͟ ό͒κͻύ 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 

˿ͯͣͣ͊ 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

͙̊ͦ͟ ͔͙ͤͦ͒ͤͦͪͦ͒ͤͦͫͭ, 
͍͔͎ͫͦ 9,1 11,3 10,7 10,2 9,8 9,4 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ. 

 

ʅʘʢʦʥʝʮ, ʨʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʨʦʣʴ ʛʨʫʧʧ ʰʦʢʦʚ ʚ ʦʙʲʷʩʥʝʥʠʠ ʜʠʩʧʝʨʩʠʠ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʚ 

ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʡ ʧʝʨʠʦʜ. 

ɺʢʣʘʜ ʰʦʢʦʚ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ ʚ ʦʙʲʷʩʥʝʥʠʠ ʜʠʩʧʝʨʩʠʠ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʪʘʢʞʝ 

ʥʝʚʝʣʠʢ (ʦʢʦʣʦ 2,5%). ʇʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ ʰʦʢʠ ʦʙʳʯʥʦ ʥʝ ʚʥʦʩʷʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʚʢʣʘʜʘ ʚ 

ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʩʪʘʚʢʠ, ʭʦʪʷ ʚ ʧʝʨʠʦʜ ʧʦʩʣʝ 2022 ʛ. ʠʭ ʚʢʣʘʜ ʩʪʘʣ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʚʳʰʝ. 

ɺ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 4 ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʠ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ ʈʦʩʩʠʠ ʠ ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʦʛʦ ʄʈ, 

ʘ ʪʘʢʞʝ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ. 

 

ʊʘʙʣ. 13. ɺʢʣʘʜ ʛʨʫʧʧ ʰʦʢʦʚ ʚ ʜʠʩʧʝʨʩʠʶ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ, % 

˴͍͊ͪͭ͊͡·Σ ͙ͦ͟͡;͔͍ͫͭͦ 1 4 8 12 16 20 

ˤ͔͙͔ͤͯͭͪͤͤ ͦ͋΅͙͔ 49,0 65,8 62,6 59,7 58,3 57,8 

˽͔͔ͪͣ͊ͤͤͭͤ·͔ 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 
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ˤ͊͡Ό͎ͭͤͦͦ ͪ·ͤ͊͟ 8,4 14,0 18,3 20,8 21,9 22,4 

ˤ͔ͤ΄͙͔ͤ 3,1 5,5 7,4 8,5 9,0 9,2 

˸͔͚ͦͤͭ͊ͪͤͦ ͨ ͙͙͙ͦͭ͟͡ 37,5 12,1 8,9 8,2 7,9 7,8 

˾͔͎͙ͦͤ͊͡Έͤ·͔ 1,2 1,8 2,0 2,0 2,0 2,0 

˿͔ͭͦͪ͊͟͡Έͤ·͔ 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 

ˢ͎͔͙͔ͤͭͫ͟ ό͒κͻύ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

˿ͯͣͣ͊ 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

͙̊ͦ͟ ͔͙ͤͦ͒ͤͦͪͦ͒ͤͦͫͭ, 
͍͔͎ͫͦ 1,8 2,4 2,5 2,5 2,5 2,4 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: ʨʘʩʯʝʪʳ ʘʚʪʦʨʦʚ. 

 

ɿʘʢʣʶʯʝʥʠʝ 
ʈʘʙʦʪʘ ʧʦʩʚʷʱʝʥʘ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʝ DSGE-ʤʦʜʝʣʠ ʪʠʧʘ KANK  ʩ ʪʨʝʤʷ ʪʠʧʘʤʠ 

ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ: ʘʛʝʥʪʩʢʦʡ (ʜ/ʭ), ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʠ ʦʪʨʘʩʣʝʚʦʡ. ʆʩʥʦʚʥʦʡ ʚʢʣʘʜ ʨʘʙʦʪʳ 

ʚʠʜʠʪʩʷ ʚ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʦʡ ʧʣʦʩʢʦʩʪʠ: ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʤʦʞʝʪ ʧʨʠʤʝʥʷʪʴʩʷ ʚ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ 

ʨʝʞʠʤʘʭ, ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʪʦʛʦ, ʢʘʢʦʡ ʪʠʧ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʬʦʢʫʩʝ 

ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʷ. ʄʳ ʧʦʢʘʟʘʣʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ ʤʦʜʝʣʠ ʜʣʷ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʬʦʢʫʩʘ: ʢʦʛʜʘ 

ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʝ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ 

ɼʂʇ. ʕʪʦʪ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠʡ ʢʝʡʩ ʤʳ ʩʜʝʣʘʣʠ ʦʩʥʦʚʥʳʤ: ʤʦʜʝʣʴ ʨʘʙʦʪʘʝʪ ʚ ʨʝʞʠʤʝ ʜʚʫʭ 

ʨʝʛʠʦʥʦʚ: ʬʦʢʫʩʥʳʡ ʨʝʛʠʦʥ (ʚ ʨʘʙʦʪʝ ɺʦʣʛʦ-ɺʷʪʩʢʠʡ ʄʈ) ʠ ʦʩʪʘʣʴʥʘʷ ʈʦʩʩʠʷ. ʄʳ ʦʮʝʥʠʣʠ 

ʤʦʜʝʣʴ ʙʘʡʝʩʦʚʩʢʠʤ ʤʝʪʦʜʦʤ ʠ ʧʨʦʚʝʣʠ ʨʷʜ ʧʨʦʚʝʨʦʢ ʤʦʜʝʣʠ ʥʘ ʘʜʝʢʚʘʪʥʦʩʪʴ: ʨʘʩʩʯʠʪʘʣʠ 

ʢʣʶʯʝʚʳʝ ʵʣʘʩʪʠʯʥʦʩʪʠ ʠ ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʤʦʜʝʣʠ ʧʨʠ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʠ ʪʝʭ ʠʣʠ ʠʥʳʭ 

ʰʦʢʦʚ; ʧʨʦʘʥʘʣʠʟʠʨʦʚʘʣʠ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʬʫʥʢʮʠʠ ʠʤʧʫʣʴʩʥʦʛʦ ʦʪʢʣʠʢʘ; ʧʨʦʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣʠ 

ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʶ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʥʘ ʰʦʢʠ ʜʣʷ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʛʦ ʠ ʧʨʦʛʥʦʟʥʦʛʦ ʛʦʨʠʟʦʥʪʦʚ; ʩʜʝʣʘʣʠ 

ʫʧʨʘʞʥʝʥʠʷ ʧʦ in-sample ʠ out-of-sample ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʶ; ʩʜʝʣʘʣʠ ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʶ 

ʜʠʩʧʝʨʩʠʠ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʥʘ ʰʦʢʠ. ɺʩʝ ʵʪʠ ʪʝʩʪʳ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʶʪ ʦʙ ʘʜʝʢʚʘʪʥʦʩʪʠ ʤʦʜʝʣʠ ʠ 

ʝʝ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʛʦ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʨʠ ʚʳʨʘʙʦʪʢʝ 

ʨʝʰʝʥʠʡ ʧʦ ɼʂʇ. 

ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʥʝʜʦʩʪʘʪʢʠ ʤʦʜʝʣʠ ʣʝʞʘʪ ʚ ʧʣʦʩʢʦʩʪʠ ʠʟʙʳʪʦʯʥʦʡ ʞʝʩʪʢʦʩʪʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ 

ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʛʦ ʨʦʩʪʘ. ʇʨʝʜʧʦʩʳʣʢʘ ʦ ʝʜʠʥʦʤ ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʩʪʠʯʝʩʢʦʤ 

ʪʨʝʥʜʝ, ʭʦʪʷ ʠ ʧʨʠʜʘʝʪ ʘʥʘʣʠʟʫ ʪʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʫʶ ʩʪʨʦʡʥʦʩʪʴ, ʩʥʠʞʘʝʪ ʧʨʦʛʥʦʩʪʠʯʝʩʢʠʝ 

ʩʚʦʡʩʪʚʘ ʤʦʜʝʣʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʥʠʞʘʝʪ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʤʦʜʝʣʠ ʦʙʲʷʩʥʷʪʴ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ 

ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʚ ʥʘʯʘʣʝ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʛʦ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ (2014ï2019 ʛʛ.). 

ʄʳ ʧʨʦʜʝʣʘʣʠ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʧʦʣʝʟʥʳʭ ʫʧʨʘʞʥʝʥʠʡ ʚ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʠ ʧʨʦʜʚʠʥʫʪʦʡ 

ʘʥʘʣʠʪʠʢʠ: ʨʘʩʩʯʠʪʘʣʠ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʪʨʝʥʜʦʚʦʛʦ (ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʦʛʦ) ʚʳʧʫʩʢʘ ʠ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟ/ʧ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʧʦʢʘʟʘʣʠ, ʢʘʢ ʬʦʨʤʠʨʫʝʪʩʷ ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʘʷ (ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʘʷ) ʩʪʘʚʢʘ ʧʨʦʮʝʥʪʘ. ʄʳ 

ʧʨʦʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʤʦʜʝʣʠ ʚ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ 

ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ. ʅʘʢʦʥʝʮ, ʙʳʣ ʧʨʦʜʝʣʘʥ ʨʘʩʯʝʪ ʚʢʣʘʜʘ ʰʦʢʦʚ 

ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʠ ʚ ʜʠʩʧʝʨʩʠʶ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʚʳʧʫʩʢʘ, ʩʪʘʚʢʠ ʜʣʷ ʧʝʨʠʦʜʘ 2014ï2023 ʛʦʜʘ. 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ, ʩ ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ ʛʦʚʦʨʷʪ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʨʦʣʴ ʜʘʥʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʥʝ ʦʯʝʥʴ ʚʝʣʠʢʘ, ʥʦ 

ʥʘʯʠʥʘʷ ʩ 2022 ʛ. ʨʦʣʴ ʵʪʠʭ ʰʦʢʦʚ ʨʘʩʪʝʪ ʠ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʜʣʷ ʫʯʝʪʘ 
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