
 

 

̬ϣтϝлжЮϜ Ϥ̭ϸϠ аϜ ϣвϾъϜ Ϥ̭ϸϠ Ьк 

̬̭мЂϦ ϼмвъϜм йЮϝϲ пЯК ̭пІ ЬЪ ϣЮмϺϠвЮϜ ϸмлϮЮϜм йКмТϸвЮϜ ЬϜмвъϜ иϺк ЬЪ аОϼ ϜϺϝвЮ дмЯϚϝЂϦт дмϼтϪЪ 

 ЀϼтУЮ ЌϜϼКϜ ϝлЯЪ ЬЊϝУвЮϜ аЮϜм ϱІϼЮϜм дϝЧϦϲъϜ ϣЮϝϲТ ϝлЂУж ϣЯЪІвЮϜ ЀтЮм ϣЯЪІвЮϜ ϼкϝДв дмϮЮϝЛт алжц ϼтϪЪϠ АЂϠϜ ϣϠϝϮъϜ ϣЧтЧϲЮϜм

 Шжц ϢϸϝЛЂ Шжв ϼϪЪϜ мкм ЀϼтУЮϜ ϣвтϾлϠ ϝϲϼТ пжПϦм пІϦжϦ ̭ϸϠϦТ ϝлϠ ШЂϝЂϲϜм ЌϜϼКъϜ ЬϦЧжТ ЀϼтУЮϜ ЬϦЧж дϜ дЪвт ъ ϝжжцм ϜϾжмЯУжъϜ

ϜϸϠϜ ϼлЧт ъ оϺЮϜ ЀϼтУЮϜ ϤϼлЦ ШжϜ ϤжжД. 

 ϣЮмϺϠвЮϜ ЬϜмвъϜм ϣтЎϝвЮϜ ϤϜмА϶ЮϜ ЬЪ) 13 пТ йЯЪ пϠϼЛЮϜ аЮϝЛЮϜ Ь϶ϸ ЬϸϝЛт ϝв мϜ ϼъмϸ дмтЯтϼϦ 5ϤϜϸжЂ ϼϜϸЊϜ Ьы϶ дв ϤϜмжЂ  (  ϤжϝЪ

ЬϜ дмϸ ϝжЯЊмм иϝжтϸЛϦ дϜ ϸЛϠ АЧТ ϼУЊЮϜ пЮϜ ЬЊж дϜ дъϜ ϝжтжϝвϜ плϦжвТ ϤϝжЪЂв ϸϼϮвм1000 ЬЪм ыЛТ пϦϲ ̭ϸϠϦ аЮ ϣвϾъϜ дϜ Йв йϦϲϦ 

̬̬ϣϪϼϝЪ пЮϜ ЬмϲϦт дϜ ШІм пЯК мϜ ̭пЂ ϼвъϜ ϱϠЊϜ ϺϝвЮм ̬̬ дъϜ РЦмвЮϜ мк ϝвТ ъϜ ЀтЮ дт϶ЂϦ дϝЪ ϤϝТ ϝв 

 ϤϜϼϝЧЛЮϜ ФϜмЂϜ пТ ЬЪϝІв ϝжтϸЯТ пЎϝвЮϜ ЙϮϜϼжм пЮϝК ϤмЊϠ ϼЪУж ϝжКϸ)ϼтϝжт пТ ϤАϠк2009 пЮϜмϲ 20 %м омжЂ ЀϝЂϜ пЯК3 %

ϝтЮϝϲ оϼлІЮϜ АмϠлЮϜ ЬϸЛв(  алЂъϜм) ЬЊм мϜϸЮϜ8600ϰмϼЮϜ ИмЯАϠ ϝϠтϼЧϦ (  ϤПЯϠ дмтϸЮϜм800 ϤϝЧϦІвЮϜ ϞϠЂϠ ϤАϠϜϼϦ ϝлЯЪм дмтЯтϼϦ 

 АϠϜϼЮϜ дϜ ЙтвϮЮϜ пЂϝжϦм ϝвлтЯК ϸвϦЛϦ оϼ϶Ϝ ϢϜϸϜ ФЯ϶ мϜ ЌЛϠϠ дтϦϜϸϜ АϠϼ Ьы϶ дв ϣтЮϝвЮϜ ϣЂϸжлЮϝϠ ϝкϔϝжϠ аϦт ϣтЮϝв ϤϜмϸϜ пкм ϣтЮϝвЮϜ

 РϝЎв иϸϚϝУЮϜϼЛЂ дК ϢϼϝϠК мк йтЮϝвЮϜ ФϜмЂъϜ пТ ϸмϮмв ̭пІ ЬЪТ иϸϚϝУЮϜ ϼЛЂ мк ЬϝЪІъϜм ФϜмЂъϜм ϤϜмϸъϜ иϺк ЬЪ пТ ϤϠϝϪЮϜ ϸтϲмЮϜ

 ϱЎмт ϜϺкм йЂϝЂϜ пЯК ϤϜмϸъϜ ЬЪ пжϠϦм йтЮϝвЮϜ ϣЂϸжлЮϜ пТ пЂϝЂъϜ ϼϝтЛвЮϜ мк иϸϚϝУЮϜ ϼЛЂТ йУЊм мϜ йвЂϜ дϝЪ ϝтϜ АЧжЮϜ дв ϸϸК йтЮϜ

 пЪтϼвъϜ ϾжмϮ мϜϸЮϜ ϼІϔвϠ пϦϲ ЙвЂϦ аЮ Ьмϸ ШЮϺ пТ ϝвϠ аЮϝЛЮϜ пТ алЂъϜ ФϜмЂϜ ЙтвϮ пЯК ϼϪϔт ыϪв мϜϸЮϜ ϱϠЊϜ ϜϺϝвЮ) ̭ϜϸϜ ЀтЧт ϼІϔв

ϼϠЪϜ алЂϜ30аЮϝЛЮϜ пТ ϣЪϼІ (.  

 ϱвϝϮЮϜм ϱвϝАЮϜм ЙвϝАЮϜ ϞϼПЮϜ ϼϝϦ϶Ϝ пЮмϸЮϜ пЮϝвЮϜ аϝДжЮϜ мϜ ϸЧжЮϜ аϝДжЮ ЀϝЂϓЪ ЬвЛЮϜм оϸЧжЮϜ ϼЛЂЮϜм ϣЎУЮϜм ϞкϺЮϜ ϸϝвϦКϜ дв ъϸϠм

иϸϚϝУЮϜ ϝкϼϝϠϦКϜ пЯК ϢϼАϝ϶в ЬЦϜм ϣтϲϠϼ ϼϪЪϜ йжвϪ амтЮϜ ϱϠЊϜ дтϼІЛЮϜ дϼЧЮϜ ЙЯАв пТ ϸϲϜм ϼъмϸϠ ИϝϠт дϝЪ ϝв дϜ РϼЛϦ дϜ пУЪт 30 

 дв ϢϼϦУЮϜ пТм ϼъмϸ1972 ϸϜϾ ϝкϸϲм амтЮϜ пЮϜ 20 ЙУϦϼт ϝвϸжЛТ ФϜмЂъϜ ϼϝвϸ ϤϝтϸϮϠϜ пкм аϝК ЬЪІϠ Ь϶ϸЮϜ АЂмϦв ЙϮϜϼϦ Йв ϼъмϸ 

 ШтЯвϦЮϜ мϜ ϤϜϼϝϮтъϜ ЬϸЛвм ЬвϝЛЮϜ ЬϝвЮϜ ЀϜϼмϜ дмϾ϶вЮϜ дϜϼмϸ ЬϸЛв дв ИϼЂϜ ИϝУϦϼъϜ ϣКϼЂ ϱϠЊт ϝвжтϲм Ь϶ϸЮϜ ИϝУϦϼϜ дв ϼϪЪϜ ϼЛЂЮϜ

 ЬϜмвъϜ ФϲЂм ϝϠϼЮϜ ϣϠϼϝϲвϠ пжϝϠϼЮϜ ϸКмЮϜ дК Шткϝж двϾЮϜ ШϠ ЬϝА ϝвлв ϣЮϝϲв ъ аϸϝЦ дϝТмАЮϜ дϜ РϼКϓТ Ь϶ϸЮϜ дв ϼϠЪъϜ ̭ϾϮЮϜ алϦЯт

мк ъϜ йЮϜ ъ иϸϲм двϲϼЮϜ ъϜ ϝлтТ ϼЊϦжвъ Ϟϼϲ пТ йтмϠϼЮϜ ϤϝЂЂϔвЮϜм Јϝ϶ІъϜм. 

 ϸЧТ ϸЧТ ϴмϼϝЊЮϝЪ ϤЧЯАжϜ ϸЧТ ϣЮϝАϠЮϜ ϝвϜ25 ЬϸϝЛт ϝв мϜ алУϚϝДм пЪтϼвϜ дмтЯв 18 % ϤУϦ϶Ϝм ЬвЛЮϜϢмЦ дв6ЬϜ  Ьы϶ ϣУтДм дмтЯв  6 

 АϠк ϸЧТ иϸтϸϮЮϜ дЪϝЂвЮϜ ЬϸЛв ϝвϜ йтЎϝвЮϜ ϼмлІ80 % пТ ЬϾϝжвЮϜ ϣвтЦ АмϠк дК Шткϝж134 ЬϜ дв ϣЧАжв 158 ϝЪтϼвϜ ЬЪЮ ϣЧАжв 

 дв ϞϼϦЧт ЬϸЛвϠм20 % пТ2009 пЮϜмϲ ϤАϠк ϸЧТ ϝлКмж дϝЪ ϝвлв ϤϼϝтЂЮϜ ЬЪ ϤϝЛтϠв ϝвϜ ϝкϸϲм 50 % ϣвЧЮϜ ϤϜϼϝтЂ ШЮϺ пТ ϝвϠ

 АϠк ϸЧТ пЪылϦЂъϜ мϜ дтЪЯлϦЂвЯЮ дϝвϦϚъϜ ЬϸЛв ϝвϜ ϾϼмϦмв ЬϜϼжϮ ЀЯУϦЂ ϝкϜϼм двм ϼЮϾтϜϼЪ ϤЂЯТϜм80 % дв ϼт϶ъϜ ЙϠϼЮϜ пТ2008 

 дв ЬмъϜ ЙϠϼЮϜ пТ АϠлт ЬϜϾϝвм2009йКмж дϝЪ ϝтϜ ϸϝЊϦЦϜ мвжт дϜ ЬтϲϦЂт пЪылϦЂъϜ ФϝУжъϜ дмϸϠм ЄϝвЪжъϜ ЬЊϜмтЂм .!! 

 акϜ дϜ ϤϼлДϜ ϸЧТ ШмжϠЯЮ ЬвϲϦЮϜ ϤϜϼϝϠϦ϶Ϝ ϝвϜ19 ϬϝϦϲϦм ϱтϼЮϜ Ϟлв пТ ϝЪтϼвϜ пТ ШжϠ 100 ϣтЪтϼвъϜ ШмжϠЮϜ ϤϸЧТ ϸЧТ ЬЦъϜ пЯК дмтЯϠ 

 иϸϚϝУЮϜ ϼЛЂ пЯК йтжϠв ϣтЮϝв ϤϝЧϦІв пТ ϼт϶ъϜ ЙϠϼЮϜ Ьы϶4 ЬϸϝЛт ϝв мϜ пТϝЊ ϼъмϸ дмтЯϠ 700 % пТ ШмжϠЮϜ ϵтϼϝϦ пТ ϢϼϝЂ϶ ̭мЂϜ дв

 аЂϠ ϣТмϼЛвЮϜм йжЯЛвЮϜ ϣЯЪІвЮϜ пЮϜ ϝжϼДж мЯТ ИϝАЧЮϜ ϜϺкCredit Default Swaps пϦϲ ЬϪвϦ ъ ϝкϸϮϦЂ ϣтЮϝϲЮϜ ϣЯЪІвЮϜ ϞЮ ЬЪІϦ пϦЮϜм 

7 % ЬϪвϦ ϤϜϼϝЧЛЮϜ ϣвϾϜм ϣЯЪІвЮϜ дв11 % ЬϪвϦ иϸϚϝУЮϜ ϤϝЧϦІв мϜ дтϸЮϜ ϤϜмϸϜм ϣЯЪІвЮϜ дв82 % ϝкϸϲм.!!! 

 пЮϜмϲ акϼϚϝЂ϶ пТϝЊ ϤПЯϠ ϝвЪ9 ϝвϜ ϼт϶ъϜ ЙϠϼЮϜ пТ дϝвϦϚъϜ ϣвϾϜ ϞϠЂϠ дмтЯϠ AIG ϼт϶ъϜ ЙϠϼЮϜ пТ ϝкϸϲм ϤϸЧУТ 62 ЬϸϝЛт ϝв мϜ дмтЯϠ 

10 йтжϝϪЮϜ пТ ϼъмϸ РъϜ !!! ϣвϾϜ Йв йЛтϼЂ ϣжϼϝЧвϠм1929 дϝЪ ϝлϦЦм ϤϝЧϦІвЮϜ ϣвтЦ дϜ ϝжϸϮмЮ  = ϣАϼмϦв ϝкϸϲм ϝЪтϼвϜ амтЮϜ ϝвϜ ϼУЊ

 дК ϸтϾт ϝвтТ200 ϼтϼЧϦ ФТм ϼъмϸ дмтЯтϼϦ OCC Ьы϶ дв ШмжϠЮϜ пЯК йтЪтϼвъϜ ϣϠϝЦϼЮϜ ϣлϮ пкм 25 ϝлжв ШжϠ 5 ϝлϦЊϲ оϼϠЪ ШмжϠ 

 дК ϸтϾϦ95 % ШжϠм ШϝЂ дϝвϸЮмϮм ШжϝϠ пϦтЂм ϝЪтϼвϜ РмϜ ШжϠм  дϮϼмв пϠ пϮ акм акϸϲм ϣЯЪІвЮϜ двHSBC аϦм ϝЪтϼвϜ ИϼТ 

 пЮϜмϲ ЬмЊϜ пЮϝвϮϗϠм ъмϜ ̭мЂъϜ ФТм алϠтϦϼϦ11йЛвϦϮв йтЪтϼвъϜ ШмжϠЮϜ ЬЪЮ дмтЯтϼϦ  !!ϼϠЪϜ ϣЯЪІвЮϜ аϮϲ дϜ оϜ20 ШмжϠЮϜ ЬЪ дв иϼв 

ϝЛв. 



 

 

 ϣвϾϜ пТ ϼТмϦв дЪт аЮϝв мкм ШмжϠЯЮ пЮϜϼϸтУЮϜ аКϸЮϜ дв аОϼЮϜ пЯКм1929 ϤжϝК ϝв ЀУж дв пжϝЛϦ амтЮϜ ШмжϠЮϜ дϜ пЯЛУЮϜ ЙЦϜмЮϜ дϜ ъϜ 

 ϝлϦЦм АϠк мϜϸЮϜ дϜ ϼЪϺϦм ϝтϠЂж иϸϲ ϼϪЪϜ ЬЪІϠм ЀвъϝϠ ШмжϠЮϜ йжв90 % пЮϜ ЬЊт дϜ ϞϮт оϜ ϝлЯЊм ϣвтЦ пЯКϜ дв1500 ϤЦмЮϜ пТ 

 АмϠк ЬϸϝЛтЮ пЮϝϲЮϜ1929 йЯЯЎвм иϸвЛϦвм иϸмЊЧв ϼϼЪϜм ϢϸмЊЧв ϤϝЪϼϲϦ пкм ϝвтϸЦ ЙЎмЮϜ дϝЪ ϝвЪ йϦЦϔв ϤϜϸϜϸϦϼϜ Шϝжк дмЪтЂ ϝвЪ 

ШЮыПϦЂϜ пк ̭пЂϦ дϜ ЬϠЦ ϝлЮыПϦЂϜ дЂϲϦ дϜм ШКϸ϶Ϧ ъ дϜ Ьвϒϒ ФϜϼмъϜ АЯ϶Ю.!! 

ЬϜ ϤϜмжЂЮϜ пЮϜϼДжϜ10 пЮϜмϲ АЂмϦвЮϜ пТ ϤЛУϦϼϜ ϼϝЛЂъϜ ϸϮϦЂ дϼЧЮϜ ϜϺк пТ Ϣϼт϶ъϜ 35 % ϼϝвϪϦЂъϜ пЯК ϸϚϝЛЮϜ ЌУ϶жϜм ̭пІ ЬЪ пЯК

 пЮϜмϲ3 % пЮϜмϲ АϠк оϸϼУЮϜ Ь϶ϸЮϜм27 % ЬϸЛвϠ ЙУϦϼϜ ϣЮϝАϠЮϜ ЬϸЛвм6) %9 % дв ϼϪЪϜ ϤЯЊм ϣЮϝАϠЮϜ йжϝКϜ ϤϝϠЯАм ϝтЮϝϲ6 дмтЯв 

ϝЪтϼвϜ ϵтϼϝϦ пТ пЯКъϜ пкм ϞЯА(  ФмТ дмтϸЮϜ ЬϸЛв ЙУϦϼϜм5 % аЮ ШЮϺ Йвм ϣϪϼϝЪЮϜ ИмЦм ϞϼЧϠ ϼϜϺжъϜ ϤϜϼϝУЊ ФЯАт аЦϼ мкм ϝтмжЂ

 пЮϜ ЙϮϜϼϦ пвмЧЮϜ ϭϦϝжЮϜ дϜ Йв ИϝУϦϼъϜ ϜϺлϠ ыЊϜ ϸϲϜ аϦлт3 %) ϞЮϝЂЮϜ пЮϜ мвжЮϜ ЬϸЛв ЬмϲϦт дϜ ЙЦмϦв-1.7 % ϞϼϲЮϜ Ϻжв иϼв Ьмц

пЮмϸЮϜ ШжϠЮϜ ϼтϼЧϦ ФТм йтжϝϪЮϜ( пЮϜ йтЮϜϼϸтУЮϜ йжϾϜмвЮϜ ϾϮК ЬЊт дϜ ЙЦмϦт ϝвЪ ̪12.5 %йЮмϸЯЮ Ь϶ϸЮϜ пЮϝвϮϜ мϜ пвмЧЮϜ ϭϦϝжЮϜ дв !!! мкм

 аϝК пТ НЯϠ ϸЧТ ЀттϝЧвЮϜ ЬЪϠ ϞКϼв аЦϼ1985 2.5 % пЮϜмϲϠ ϼъмϸЮϜ ϣвтЦ ЌтУ϶Ϧ аϦм йϪϼϝЪЮϜ иϺлЮ ϝлϦЦм аЮϝЛЮϜ ϬϝлТ АЧТ65 % ЬЪ ЬϠϝЧв

 дК ϸтϾт ϝв дъϜ ЬЊм ϸЦм ШЮϝϠ ϝвТ ϤывЛЮϜ12.85 %иϸϲм аϝЛЮϜ ϜϺк!!! пЮϜ ϾУЦ пЧтЧϲЮϜ а϶ЎϦЮϜм ̪10 % ϼтϠЪ ИϝУϦϼϜ ϣАϝЂϠϠ пжЛт ϜϺкм

йϪϼϝЪЮϜ ϞϠЂ ϜмЮϜϾϝвм ϜмжϝЪм ϜмЛЦм ϸЦ ϝЛв алЯЪ дϜ ϢϝϮϝУвЮϜм пЎϼв ЬЪІϠм алЂъϜм ϤϜϼϝЧЛЮϜ ϼϝЛЂϜ пТ мϜ дтЪЯлϦЂвЮϜ ϼϝЛЂϜ пТ.!! 

 оϼϦ ϝлЛтвϮ ϜϺϜ ϤϜϼмϠϝ϶м ̭ϜϼϠ϶м ϤϝЛтϼІϦм ϤϝвмЪϲм ϣтϾЪϼвм ϣтЮмϸ ШмжϠ ϸмϮм ϝжϸϝТϜ ϜϺϝвϠ дъϜ ϞϜмϮ йЮ ϸϮж дϜ ϞϮт оϺЮϜ ЬϜϔЂЮϜм

 имϺ϶ϓв дϜ пУЪт ъϜ ЬмЧϦ ϝлжϓЪм ЬϝвЮϜ дв ϸтϾвϠ ϼϝϠЪЮϜ аКϸ омЂ ̭пІ ϤϝвмЪϲЮϜ ЬЛУϦ ъм ϣЮϝАϠЮϜм Ь϶ϸЮϜ ЌϝУ϶жϜм ϼϝЛЂъϜ ИϝУϦϼϜ ϣϮмв

ИϝЎ ϸЦ аЪжв.!! 

 йтЪтϼвъϜ ϣвмЪϲЮϜ Ϥ϶Ў ϸЧЮ700 пТ пЪжϠЮϜ аϝДжЮϜ пТ дмтЯϠ 2008 ЬϜмвъϜ ϤУϦ϶Ϝ ϣАϝЂϠϠ ϜϸϠϜ ̬ϝлЮϝϲ дв ϱЯЊϜ ϜϺк Ьк )  ШжϠ пϦтЂ аϝЦ

ϱϠϼϠ ϣвмЪϲЮϜ пЯК алЛтϠ ЬвϜ пЯК ϞϚϜϼЎЮϜ пЛТϜϸ ЬϜмвϓϠ ФмЂЮϜ дв йϚтЂЮϜ дмтϸЮϜ дв ϸтϾв ̭ϜϼІϠ ϝЪтϼвϜ РмϜ ШжϠм!!(  ЬϜ дК Шткϝж8 

 ЬϜм дϝвϦϚъϜ ϣвϾϜ ШтϼϲϦЮ ϣϠмЯАвЮϜ дмтЯтϼϦ10 % аϝЛЮ ϼт϶ъϜ ЙϠϼЮϜ пТ Ϥϼ϶ϠϦ пϦЮϜм ЬϾϝжвЮϜ ϞϝϲЊϜ ϢмϼϪ дв2008 ЬϸЛв ЙТϼт ϝвв 

 пЮϜ омжЂЮϜ АмϠлЮϜ19 % пЮϜмϲ мϜ12 иϺк ЬЪ Ьк дъϜ ЬϚЂт дϜ ϞϮт оϺЮϜ ЬϜϔЂЮϜм пвЂϼЮϜ йтЪϼтвъϜϣвмЪϲЮϜ дыКϜ ФТм ϼъмϸ дмтЯтϼϦ 

 ϼтϠЪЮϜ оϸЧжЮϜ ЌϼЛЮϜ мϜ ЬϜмвъϜ) оϸЧжЮϜ ЌмϼЛвЮϜ ЙУϦϼϜ16 % ЬϜ Ьы϶6 пТ Ϣϼт϶ъϜ ϼмлІ 2008 ( ̬̬а϶ЎϦ пЮϜ ϸмЧт дЮϒ ϼУЊ иϸϚϝУЮϜм 

 дмжϮϠ ϝлЯЪ йтЮмъϜ ϸϜмвЮϜ ϼϝЛЂϜ ЙУϦϼϦЂм ϤывЛЮϜ ЙтвϮ аϝвϜ РжЛϠ ϣтϝлжЮϜ пТ ϼъмϸЮϜ АϠлтЂм иϸІϠ а϶ЎϦЮϜ ЙУϦϼтЂм ϨϸϲтЂ ϣЧтЧϲЮϜ пТ

 пЮϜмϲ ϤЯЊм ϸЦ ϝкϸϮж ϞжϝϮц ϣЪмЯввЮϜ ϤϜϼъмϸЮϜ аϮϲ пЯК ϣЛтϼЂ ϢϼДжϠТ ̪йжтвϪЮϜ дϸϝЛвЮϜ ϝЊмЊ϶м20 ϼ϶Ϝ ФТм ϼъмϸ дмтЯтϼϦ 

 РЊϦжв пТ ϣтϚϝЊϲϜ2008 иϸϚϝУϠ дтϸ ϤϜϸжЂ ЬЊъϜ пТ пкм ϝлЛтϠϠ ϤϜϼъмϸЮϜ иϺлЮ ϣЪЮϝвЮϜ ЬмϸЮϜ иϺк ϼϠϮтЂ ϼъмϸЯЮ АмϠк оϜ дϜ пжЛт ϝвв 

)  НЯϠвЮϜ ЙϠА Ьы϶ дв йтЪϼтвъϜ ϣвмЪϲЮϜ дв ЙТϸЮϜ дмвЎв ϸϚϝЛЮϜ дц аЮϝЛЮϜ пТ ϣтЮϝв ϢϜϸϜ двϒϒ ϝлжϜ пЯК ϣтЪтϼвъϜ йжтϾ϶ЮϜ ϤϜϸжЂ РжЊϦ

 ϞмЯАвЮϜ(  ЬϪвт ϼъмϸЮϜ дϝЪ ϸЧТ ЙтϠЮϜ ыЛТ ̭ϸϠ ϸЦм55 % аϝК пϦϲ ЬмϸЮϜ иϺк ϤϝтАϝтϦϲϜ дв2002 ЬЊм ϝтЮϝϲм ϼϜϸϲжъϜ ̭ϸϠм 40 % АЧТ

 мк дмЪт ϸЦ иϸϚϝУЮϜ ϼϝЛЂϜ пЯК йтжϠвЮϜ ϤϝЧϦІвЮϜ пϦϲ мϜ ϤϜϸжЂЮϜ мϜ дмтϸЮϜ ФмЂ АмЧЂ дϜ пжЛт ϝвв йтϠжϮъϜ ϤывЛЮϜ дв ϝлϦАϝтϦϲϜ дв

 пЮϜмϲ ϝтЮϝϲ ЬмϜϸϦЮϜ пТ ϤϜϸжЂЮϜ аϮϲТ ϝлϠ ЬϮЛт мϜ ϣтϝлжЮϜ ϣтϜϸϠ800 ЬЪЮϜм ϼϝтлжъϜ пТ ϝлЦϜмЂϜ Ϥ̭ϸϠ мЮ ϨϸϲтЂ дДϦ ϜϺϝвТ ϼъмϸ дмтЯтϼϦ 

ϼЛЂ оϓϠ ϤϜϸжЂ дв йтϸЮϝв ЙтϠ ϸтϼт!! ϸЛϠ ФϲϦЂт оϺЮϜ ϾϼмϦмв ЬϜϼжϮ ϸжЂ ыϪв Ϻ϶̪10 иϼъмϸ ϱϠЊϜ дъϜ дв ϤϜмжЂ  =5 пжЛт АЧТ ϤжЂ 

Ϟ йЛтϠϦ ϼъмϸϠ йϦтϼϦІϜ оϺЮϜ ϸжЂЮϜ5 йжтϾ϶ЮϜ ϤϝжмϺϜ пЮϜ ϼДжϜ ̪иϸϚϜмТ Йв ϤжЂ 3 Ϩϸϲт аЮ ϼвϜ мкм ϞЮϝЂЮϝϠ ϱϠЊϜм ϝкϼЛЂ АϠк ϸЧТ ϼмлІ 

ϼтϠЪЮϜ ϸϝЂЪЮϜ Ϻжв1929 мкм ϤЦϔвЮϜ пвЛЮϝϠ ϜмϠтЊϜ мϜ пКмЮϜ ϜмϸЧТ дтϼϦІвЮϜ дϜ пжЛт ϝвв йДϲЯЮϜ иϺк пϦϲ ϤϜϸжЂ ϼϸЊϦ ϤЮϾϝв ШЮϺ Йвм 

 ϣвыК ϼϠЪϜ дϜ ϼЪϺϦм ϝлϦЦм ϨϸϲтЂ ϝв Ьт϶ϦϜ дϜ пϦϲ ϸтϼцм ϸЛϠϜ мϜ дтЂмЦ ϞϝЦ ϤϲϠЊϜ ϤϜϸжЂЮϜ ФϜмЂϜ ϣтϝлжм ытмА ϼвϦЂт дϜ ШІϜ ϼвϜ

ύϝϠ ъϜ ϢмЦ ъм Ьмϲ ъм иϸІϠ дмтϸЮϜ ЬϸЛв ИϝУϦϼϜ мк ϸмЪϼЮϜ пЯК. 

 алϦϜϼϸϝЊ ϤЎУ϶жϜ аЮϝЛЮϜ пТ омЦъϜм ϸϝЊϦЦϜ ϼϠЪϜ пжϝϪ дϝϠϝтЮϜ пУТ оϸϼϜ ϝтЂϜм ϝϠϼмϜ пТ ЙЎмЮϝТ ЬЎТϜ ϝЪтϼвϜ Ϭϼϝ϶ ЬϝϲЮϜ дϜ ϸЧϦЛϦ ъм

46 % иϸϲм ϤϜϼϝтЂЮϜ ИϝАЦм ъϝвϮϜ76 % ЬϸЛвϠ ЄϝвЪжϜ йжК ϭϦж ϝвв12 % ϢϼмТϝПжЂм ϝтмжЂ20 % ϸжЯтϝϦм22 % ЬϸЛвϠ дтЊЮϜ ϝкϸϲм

мвж8 % ϤϜϼϸϝЊЮϜ ЙϮϜϼϦм ЙжϝЊвЮϜ ϨЯϪ ФыОϜ дв аОϼЮϜ пЯК ϝтмжЂ22 % ЬϠ ̪ЄϝвЪжъϜ ̭ϸϠтЂ аϸϝЧЮϜ аϝЛЮϜ двм мвжЯЮ Ϣϼт϶ъϜ ϢϼвЮϜ пкм

 ЙϮϜϼϦ ϸЦ аϝЛЮϜ ϞЯАЮϜ ϤϸϮ мЮ аϝК ЬЪІϠ йтЮмϸЮϜ ϢϼϝϮϦЮϜ пЮϜ ϤϼДж мЮ80 % ϤϜϼϸϝЊЮϜ пЯК ϝкϸϝЊϦЦϜ ϤжϠ пϦЮϜ ЬмϸЮϜ дϜ пжЛт ϝвв дъϜ пЮϜ

ϝϠтϼЦ дЂϲϦϦЂ ϼмвъϜ дϓϠ ϝлЂУж пжвϦ ϣЯтмА ϤϜмжЂ ϝлвϝвϓТ ϝлϦϜϸϼϜм ϤЎУ϶ пϦЮϜ ЬмϸЮϜ ϝвϜ ϝϠтϼЦ ϢмЂЧϠ пжϝЛϦЂ.!! 



 

 

 ϣтКмтІ ϢϓϮТ йтЮϝвЂϒϼЮϜ ЬмϸЮϜ ЬЪ ϤϲϠЊϜм ϝлЂУж ϣтϝвϲЮ оϼ϶ъϜ ЬмϸЮϜ аϝвϜ ЬтЦϜϼЛЮϜм ϸмтЧЮϜ ЙЎм пТ джУϦϦ ϤϝвмЪϲЮϜм ϣвϾъϜ ̭ϸϠ Ϻжв

 пЮмϸЮϜ ШжϠЮϜ ϼтϼЧϦ ФТм ϤПЯϠ пϦЮϜм ϝлЛжв ЬϮϜ дв ϤϠϼϝϲм ϝлϦЎϼϝК пϦЮϜ ϣтϝвϲЮϝϠ двϔϦ ϤϲϠЊϜм60 ϰϜϼϮЮϜ ФвЛт ϝвв ϸтϸϮ Йжв ϼϜϼЦ 

 ϣвϾϒ пТ Ϩϸϲ ϝвЪ ϝвϝвϦ1929 пТ ϣтϝвϲЮϜ иϺк ϤϠϠЂϦм 33 %Ϣϼϲ ϢϼϝϮϦЮϜ ϤтЧϠ мЮ ϝлϠжϮϦ дЪвт дϝЪ АмϠлЮϜ дв ϣтТϝЎϜ. 

 пЮϜ ϤЯЊм пϦЮϜм ϣвмвЂвЮϜ дмтϸЮϜм алЂъϜм ϼϝЧЛЮϜ ϼϝвϸЮϜ пϪыϪ пЮϜ йϮϦϜ  ЬϠ ϣтмЦ ϤϝтϸϝЊϦЦϜ ̭ϝжϠ пТ ЬПϦЂт аЮ ϣУЯЪϦЮϜ Јт϶ϼ ЬϝвЮϜ дϜ5 

 ЬмЯϲЮϜ ЬЪТ ϤЪϝЂ аыЪ ϸϼϮв пЧϠтЂТ ϢϼЊϝЧЮϜ ϝжϼДж ϣлϮм дв ϞЂϝжвЮϜ ЬϲЮϜ дϝЪ ϝвлвм ИϝЧЮϜ пЮϜ ϝЛтвϮ ϼвъϜ алϠ плϦжϝТ ϝтЮϝϲ дмтЯтϼϦ

 ̮ЮϜ ϜмЂϝжϦм ̬̬ ϤжϝЪ ϝвЪ ϼмвъϜ ϸмЛϦм иϸϚϝУЮϜ ϼЛЂ ЙТϼϠ дмϔϸϠт пϦв пкм иϸтϲм ϣтЎЦ пЯК ϾЪϼϦ дъϜ10 дмϸЧУтЂ дтϺЮϜ пЪтϼвϜ дмтЯв 

 ЀϝжЮϜ аϸ Јв пТ ϜϔϸϠт пϦв дтϠϜϼвЮϜ ак ЬЪ ϱϠЊϜм йтжтвϓϦЮϜм ϣтϼϝЧЛЮϜ ϤϝвϾъϜ пЦϝϠм алУϚϝДм дмϸЧУтЂ алЯϪвм иϸϲм аϝЛЮϜ ϜϺк алϦмтϠ !!

 ϜϺϗТ ϼтϠЪЮϜ оϸЧжЮϜ ЌмϼЛвЮϜ мϜ ϣв϶ЎЮϜ ЬϜмвъϜ аϮϲ ЈϝЊϦвц ϢϼмϼЎ ϱϠЊϜ иϸϚϝУЮϜ ЙТϼ дϝЪ дϜм ϜϸϠϜ ϸмЛϦ дЮ ϣАтЂϠ ϣϠϝϮъϝТ ШЮϺ Йвм

ύϝϠ ъϜ ϢмЦ ъм Ьмϲ ъм дϝϲ ϸЦ дϝТмАЮϜ дϜ аЯЛТ ЙУϦϼϦ Ϥ̭ϸϠ иϸϚϝУЮϜ дϜ ϤЛвЂ. 

 ϤϜ ϸϠъ дтжЂЮϜ ϸϝЊϲ дϜм ϜϸϮ йЛЎϜмϦв ϣвϸЧв омЂ дЪϦ аЮ ϝжтϼϦϝЪ дϜм аϸϝЦ ϼϝЊКъϜ дϜ ФϼϠЮϜм ϸКϼЮϜ ϤмЊ дв аЯЛϦт аЮ ϞϼПЮϜ РЂчЮ

 пЯКмϒ ϝкϸлϮм ϝлЦϼК ЈϝЊϦвϜ мϜ ϝкϼвϜ пЯК ϣϠмЯПвЮϜ оϼ϶ъϜ ϞмЛІЮϜ ϞϝЂϲ пЯК ϣЮмϸм ϢϼϝЎϲ пжϠϦЂ ШжϜ ϤϼмЊϦ мЯТ ̪ϼ϶ϓϦ ϝвлв

 дϜ дК ШЮ ЬϝЧт ϝв ϤЦϸЊ мϜ ϤЪІмϜ мϜ ϤϸϝК ϸЦ ϢмЯϲЮϜ аϝтъϜ дϜм ̭ϝлϦжъϜ ШІм пЯК ϣвϾъϜ дϜ ϤϸЧϦКϜ мЮм аЮϝϲм акϜм ϤжϓТ омϠϼ ϸϝЊϦЦϜ

2010̬ϣвцϜ ϣтϝлж аϜ ϣвПЮϜ ϣтϝлж ̬дмвЯЪϦт ϣтϝлж оϜ дК дЪЮ ϝЛϠА ϣтϝлж ̭пІ ЬЪЯТ ̪ШЂУж ъϜ амЯϦ ыТ ϣвПЮϜ ϣтϝлж  

 ̭мЂчЮ АϝϦϲжм АА϶ж дϜ ЬЎТъϜм ϝжЮмЧК ϬϝϦϲж ЬϠ ϝжУАϜмК ϬϝϦϲт ъ РЦмв йϮϜмж дϲжТ ϼϺϲЮϜ ШЮϺЪм ϝвϚϜϸ ϞмЯАвм ϞтА ϼвϜ ЬϔϝУϦЮϜ дϜ

 ϼтϼϝЧϦ ФТм дЯЛв ЙЦϜм мк ШЮ йϦЯЧж ϝвм ЙЦϜмЮϜ дК аыЪЮϜ ϼтО пжϝвъϜ дК аыЪЮϜм пϪϼϝЪ йжϜ ЬϝЧт ϝв ЬЦϜ ϼвϜ пТ ЬϔϝУϦЮϜм ϣЧϪЮϜ дв ъϸϠ

ϸлІϝТ алЯЮϜ ϤПЯϠ пжϜ алЯЮϜ ШЮ ϼϜϼЧЮϜм йЧтЧϲЮϜ ϞϮϲϦ мϜ ϜϸϲϜ ЬвϝϮϦ ъ аϝЦϼъϜм ЙЦмϦ мϜ ϼДж ϣлϮм ϤЂтЮ ϣтвЂϼ. 

дϝϠтϝϦ ϸвϲϜ мϠ 

17-5-2009 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

ϤϜϹзЃЮϜ ИϜнжϜ 

ϜϣЮмϹЮϜм ϣЪϽЇЮ 

еуϠ ϽϧуϠ ϣуϯуϦϜϽϧЂϜ 

днзϯгЮϜ Йв ЭгЛЮϜ ϣуУуЪ 

 аϝК пТ ϤϜϼϝІъϜ ϣЧтϽА2008  

 ϽϡгϧϡЂ оϽϳЃЮϜ ϼнϧЫтϹжъϜ2007  

 ϤϝЛЦнϦ2007  

 ϤϝЛЦнϦ2008  

 ϤϝЛЦнϦ2009  

̭ϜмϹЮϜ Ͻ϶Ϝ ϞϽϳЮϜ Эк 

йвϾъϜ ϤϝуКϜϹϦ 1 

 йвϾъϜ ϤϝуКϜϹϦ2 

дϝϡтϝϦ ϤъϝЧв ЉϷЯв 

̬нк ϝв пзУЮϜ ЭуЯϳϧЮϜ 

йЯгЛЮϜ пЯК иϽϪϜм иϹϚϝУЮϜ ϽЛЂ 

йтϼъмϹЮϜ иϹϚϝУЮϜ ϼϝЛЂϜ еК ̭пІ ЭЪ 

днзϯгЮϝв ШϜϼϸϓвм днзϯгЮϜ 

ФϜнЂъϜ ЭгЛϦ СуЪ 

ЭгЛт СуЪ ̬пгЦϽЮϜ дϜнЮъϜ аϝЗж 

пкϝв ШϜϼϸϝвм пϧЯуϦънУЮϜ 

ϸнЧзЮϜ ϼнГϦ 

̬етϜ пЮϜ ЬмϽϧϡЮϜ 

ϼъмϹЮϜ ϣвϾϒ4йЯϦϝЧЮϜ  

 ϹжмϝϡЮϜ ϣвϾϒ(Ϭ1) 

мϼнуЮϜ ϣвϾϒ1  

еуЋЮϜ 

 

ϝлжмϸϠ ФмЂЮϜ Ьм϶ϸ дЪвтъ ϱϚϝЊж 
ϼϠвТмж ϤϝтЊмϦ ϭϚϝϦж2006 
ϼϠвЂтϸ ϤϝтЊмϦ ϭϚϝϦж2006 
ϼтϝжт ϤϝтЊмϦ ϭϚϝϦж2008 
ϼтϝжт ϤϝтЊмϦ ϭϚϝϦж2009 
ЬтЯϲϦЮϜ ϞϦЪ ЬЪ 
сЮϾϝжϦЮϜ ϸЛЮϜ ̭ϸϠ Ьк 

 пТ ϼъмϸЮϜ2005 
аϝ϶ЮϜ АУжЮϜ ϼϝЛЂϒ 

иϝЛв ϝжϲϜм ϾжмϮ мϜϸЮϜ ϣвϾϒ 
ϣвϾϒ   ϼъмϸЮϜ)Ϭ1) 

 ϼъмϸЮϜ ϣвϾϒ)Ϭ2) 
 ϼъмϸЮϜ ϣвϾϒ)Ϭ3) 
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