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ς��1∃)∗����%�)�κ�
���.����0∃
	�α)	�
�−�%Η/�
��������
�3Θ������Ζχ/���∃�	��
������������������

��������������
�7#�	�
�−�%Η/�<=�������Ψ%6�0Φ#�Ψ�����ς�
:�−���������Χ�⊥�κ�Ζ�∴2����κ��������=���

/∃	��∴�Η�Ι�)�����+,������Ι��)���.�∃�	��ΨΗ����Τ�����ΨΗ��Σ∗���∼�	Α��}#�����ΒΧ�}����ς<%�>Α���∋�(��∃
	�Τ/�

σ∗∋/��Σ∗���∼�	Α��}#�����Φ��ΨΗ≤��∗%)��	�ς�	,�Α�,�6∃χΧ�&∗������ς��:�4�Υ��#���)��)�%����<Η�)���+�����

���=%
�����,�>��Η⁄��ς��χ��ϑ
���∃������Η����%���	,�/����)∋��������Σ∗�����∞Χ���∃1��∃�π��Ι6�%��ƒ,�Α��Ι��������
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�Θ=8��ξ∗∴���.�Ζχ������/��������Η�ς��,�=�6��Ι	�⊥���#�����/���∃�����∴��π2��Ψ=���0Θ8�ς+����∃��	��Η∃(�

+∃:�κ��ζ��ρ��ς0�#�	�∃1���)�/,����!���<♠,�����λ�)∗���β�∴��4/�ξ�,��⊥����
κ��������3Θ���Ι∗���ςζ:�−���������:��

3Θ���Ι∗���ζ:�−����ς��χ∃
����Φ�����3Θ���?∃∗��⊥Ξ�
���ƒ������3Θ���{����Φ�����	���	ω|��

���������������������������������������� �������������������
�
�?�↔ ���( Ψυ/� Φ�(4 ( �
	� � 
�	��ς�ςΤ��� �
∗��� ςΒ�Α� 2002 ς � 76ω�
�
�?�↔ ���( Ψυ/� (Φ��ς�5#�6�78��ς�� 77�
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�ξ����∃�∃
���ΨΗ�Τ�∃�∗���ΒΧ�?�∗1�ν∗���⊥�#��#�&%Σ���.�−/��������������ζκ∃��	����
	����)������Η�=��������

.�ε�ΝΗ�χ�	�ΙΗ�=�Η��Ξ∋⁄��3−���12��Ψ�=���0Θ8�⊥�,��������−���12����κ������⊥�Φ����������
�����ηϖ��

>�∋ �/	��
.(��/∃Χ��|��

Ρ��Ε�⊥�χ���������−���12����=���ΙϑΗ�7!�����⊥�∗����,�
#/�Μ�����⊥�∗���ς�,�
#/�+∃:� ������,�
#Α�����

?�Σ�����←�−���1��]�%���ηο6Ξ���α�δ���ε�	�ΨΗ�?Ξ(�ν∗�����
�����!�(���������
�
������+−�����6�

λ�)∗��ω��

>�∋ �/	��
�����	��η�⊥Θ���0Θ8�⊥�,������+∃��−�
	/����/η�
�

+�8�Γ�,�Σ����ΨΗ�−���������	Χ��⊥�
��Ζ��+−��������6�]��#Α����������

∼� ��Ο:��������������%κ�)���+�>�!����Ο∗%	�,��Γ�⊥��)�����������?�≅�λ�)∗���ΙϑΗ�⊥���Ζ�����������

?�(−��⊥�∴�π��)∋Ρ�−�,��ϑ�#2���6�%�����κ���������∃����ϕ�Ρ�♠��%κ�)Η���������������ω��

7�−�,������<����)=������7φχ�⊥2���2��⊥�Η��
����5�6�ξΣ∗∋/�������)=�����∃6Χ���������%�:�����
κ�∃���

Φ�����������������Υ�Ζ)��������ω��

,��∗��⊥�,��Η�?��	�����∃���τ����↑�1/�?�∃����������)�ς��=���5�6�ξ����⊥�,��Η��)�����Ρ��Σ�����Ξ��Μ�∃8/�

���8���<8η→��

�↓��/∃∗Η���Η�
���ςΙϑ��	��
���������������������������������������� �������������������

�
�∃�Λ�∃°��∃∗��ςθ)���
#�∃�	��
�����	��
∗���ς�ςΒ�Α��
�Η��Τ��π�χ�ςΤ����Η������ς���
�
�∃�Λ�∃°��∃∗���ς�θ)��5#�6�78�����ς����
	
�∃�Λ�∃°��∃∗��ςθ)���5#�6�78�����ς��ω�


�Φ���Ο��;�∆��∃�3∋�()�������	������ 
�	���Ε%
�����∀�5���&����∀���ΗΜ,�
���+�Ζ)�ς��������ς�	��
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�↓�/∃∗Η��∗%χ�+.Ξ������� ∴�Π/,�?�����&%Σ���+∃��%�������������,����#��
�φ)�������������Χ���%κ�)���Φ����−�
���

&	�λ�)∗�������χ�Ψ��∗��⊥�∗���Η��	�1�����∋�;����	Π/�?����Φ��
Η��ς��� =����

�↓�����%Η��	�1������κ�����τ����↑−∃6��)�����−����2�	�����/∃∗Η��	�1�����
�ρ�������κ�∴�⊥�∃6������κ���������
���

7�φ)���ς��>�Ζχ��

�↓��.�ΖχΧ���φ)�������
���+,�������)#������Τ�=���,�>γ��ΙϑΗΑ��7φ)���⊥�1Ξ
�����,������&	�ς.���Α��∃1��

ξ�������������⊥�Η∃;���������λ�)∗���ΙϑΗ�σ)Η�{������ς�⊥�Η∃(�Φ������<��������+,�−Χ��?�∋Α���������∴�α�Θ�

⊥�Η∃(�⊥���κ∃���⊥Ξ��Σ�����⊥�Η∃(��,�∃∋Χ�]�,�Α���������Ν��������Κω��

7Γ�
��,�−�⊥�%#_�����������]�∃)∋�∃�)���[�∃���α)∗����[�∃������+∃��%Η�
��∃�∃�ΨΗ�?�∃����ηϖ��

• ∃�∃Ε�9�!Ζ���⊥Ξ=ΖΗ���������������

• 7������������#Χ��Ξ∋γ��+−��Χ����=�8�Μ,����ω��

• ∃∴������Τ/��������#Χ��Ξ∋γ���π�����ζΗ�⊥�#��%�����−���12�����=��ω��

.���Χ�⊥�)�%Ε���ϑ�∃Ε�?�6�⊥�
��Ζ������:∃∗���λ�)∗������∴�������	��������������α�δ���Ψ�Ρ��>�&%Ε���ε�/�

Τ��∃�����Η�=µ��Φ�%���]�%�����∃�)���+,�−Χ��∃�)���θ)�Α��ζΗ�7�����7φχ�⊥���κ∃���&Η����������ζ:�−����−�∃�Χ��

���µ������������
����	�1���ω�

�

��

���������������������������������������� �������������������
�
��Φ���ς�Ο��;�5#�6�78������ς	��
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Φ�
�	��<��	��<�=
�	������	������Γ�>�?1/Η�	��
��	��	����

∃
���������������ΨΗ�78/�⊥����������12���−����8�ϑ∴/���Φ������	����#���⊥�Φ������������∃����/��������ς�Ι�ϑ�����

7���8/�α������⊥�Φ����������⊥�,������������������)=������������ς�]�����#Α��ς����������,����Σ�����Ψ���Η�−���������τ������]����
��Ι���∴������ΖχΑ��

��κ�������������Χ�������µ��τ�����ζ��)��∼��
	�⊥���%#_������������Ψ��Η�Ι���
�����⊥������1���)�
Η��2�����0��ΒΧ���������+,�−Χ���>���±�

{��1γ��ς�Ι∴��Θ8���ΙΓ�∃�����+∃�6���%κ�)��������∃������Θ�8���������ζ�Η�<
�%���∀�����#2�Π�″,�?���Η/����∗)�/�ζ�Η�

,��Γ�⊥�χ��=�����κ������1Ξ�
��ω��

Ιϑ�����78/��8�φΗ�0Θ8�⊥�∃��%������κ�<��ηϖ��

• 
∃���������?���≅�2�⊥2������⊥���Η��
�������ϕ�������+,∃��1��λ���)∗��]����#Α��������������
�∃!���#������ ������6�������

ΙΓ�≥�)Η�,�Σ����[�����−/�����/���)���ζ���%�����]��#�]�,�Α����������∃���#��
∃������<�����)=���������.����Χ��−������

���−������ΨΗ�∃µ���?�∃����⊥��������&	����������⊥���)���ΨΗ�−∃����∃�	���?��ΗΑ��Π�″,�⊥��κ∃�	����ϑ�∃µ����ω 

• Μ,��������/�ζ�����η��κ�����Φ���������⊥�%#_����⊥�∋,�∗�����������]��#Α��Υ�Ζχ��∴�6�−��−�2ω 

• ������������⊥�����Ζ���⊥����φκ�5�∃���µ������
���������Χ�ζ��Η�
.��������τ���������∃�������Φ����⊥�Η∃���;���∃�������λ���)∗���ζ��#��

ΨΗ��8Φ����>�!���+,�−Χ�7�8� Η�⊥,����������χ�	��Η���λ�)∗�����Ζχ/�����)��ΒΧ�⊥−/�τ���⊥2�Σ��� 

• �−∃���−���������Ζχ/�Ρ�κ��λ��)∗���3∃��������7��%����	�Ρ��
�������κ���∋�(��+∃:��%������∃�������7�8� ���ΨΗ�∃�∃
���Φ��

.��#�∃6�����?���Α���,��ϑ�#2��⊥2�≅����,������⊥����
���[�≅�ΨΗ�Ι∴���Ι�
��τ���λ�)∗�� 

• �>���:�1�,��Γ�Ψ�=υ�τ����⊥��Η��
����⊥2����2����⊥�∗#�µ��������)=������+∃��
���+,������⊥�Η�;��ΨΗ�����

λ�)∗��	�����������!Ζ���⊥�∗#�µ��Ρ��>�Ψ����,��#��/����)Η�ΨΗ���ΞΗ�
Η�Ι∴�Θ� )���ΚΞ(�ΨΗ�Ι��
��ω 

���������������������������������������� �������������������
� �Φ���Ο��;�5#�6�78������ς
�ω 
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• ��Υ��8������∃���⊥����%����α�)	�ΙϑΗ�����
���� ����⊥�δ�⊥�%#_���,�−�∃��������κ������⊥��%#_��������Μ���πγ�

�
�����?����	�⊥�,����Η�Ψ��Η��.∃��	�������
��1988�����	�1���	����Η�;��⊥�����������Ψ��Η�Φ��ϑ∴�,�∃��∋′	��8∃��
	����Η�Μ����πγ���

�8Φ��������Σ�����>�!���ΨΗ�∃µ�����κ� Ζ�������κγ��ω 

,���	���Ι�Β	����� Ιϑ�� 
�	���

���κ�<���+Θ∗χ�Ψ��Ι∴���χ�ΨΗ����χ/�Μ,����η��

�	�Κ
�ΛΜΝ��	������

Ψ=υ�β��
��α)∗���3�∴���������χ/����!π���,�∗�����Η�������%Η�5�6�Β����7�φ)���#�%�����∃�)���

��χ���:2�����κ������Μ��πγ��������8Θ� )����κ����!����Η�
������∃�����
�����

?��Η/�α)∗���?��Η/��∋�(�����Ρ6��Ξ>2����3/�ξ1���������κ−�⊥Ξ�#��λ�)∗������Ι =��?��µ�������κ�∴�

⊥�Η��
���τ���∃��%����Ρ��Ε��ε���/ωϖ��

�8���δ�,�−�
�8�5���Ψ=υ�0,�∗�������/��	�ϑ��,�Ζ�%���3∃�)�����∃����Ο1������?���Α�λ�)∗�����,������οκ�µ���

⊥�	�%µ����∃���Ι�%����ζ�����↑��������κ����ω|��

��∃�����∴Θ��	�Τ/�?�/�α)∗��3�∴�Η��#/���ϒ�
���Τ�∴���∃��%������)#�����������Τ�	��Θ8��∃��/����φ)����

�)%���+,�∴Θ����������� !∀�α)∗���Τ�∴��=)	���,���×�0″�ΖχΧ����)#������7#�	�σ∗����α)	����∃���Β����

�∃���⊥�Η∃;����κ�����ς�Κ�5���ϒ�−� )��,�∃∋′	�−��)���2Χ����)#������	ω��

���������������������������������������� �������������������

1< )6�∃∗��ς,� ���� 
�	��3∋�()��ς4>�����&��� �Ο���Ζ)�������∗������
Η����,�∃���ς�59ω 

2∃�Λ�∃∗����� ���ς�Φ���3∋�()�� 
�	��
∗���ς�ςΒ�Α��,�−�ςΝ8�)��2006ςΤ���ς���30ω 

3.��ε ∃�≅ 4 (��/∃Χ� Λ?�
	� ς ��,∃)=#γ� ς 1997 ς � ω2��



������������������������������������������������������	��������
��
�	�������	��
�����������	������	���

19 
�

∋�?Π)�Θ�=
&���	�
������
	�?	�������2��.�Κ
�#�∋�?ΠΡ���
�

�

��
��� �Γ��,�∃∋γ�����
�������φ)�����−���12��<Η�����ΨΗ�78/�β:�Γ��α)∗���3�∴��������ς]Ξ>γ��

Ι
���ζκ�∃���ΒΧ�Ι�∴���������,�∃∋γ��ΒΧ�λ�)∗������∴����2∃	�ΨΗ�Τ/�ο �Ε����∃�����% )��Ρ��,�∃∋γ����Ζ(����∃���

ΨΗ���>��κΧ���,�∃∋Χ����
���{���Α��χ�������Η�
���Τ�−�Υ�Ζ)���3−���12��ς�Η�����ϕ�3−_��ΒΧ�,�8∃�����1����
���

��)>����
�∃
χ���ς��ϑ����������
Ζ�����∃���Τ�	�−����Ρ6�,�∃∋γ���∃���%#_Η�����%Η��Η���
)υ�ΨΗ�.������ΒΧ��Θ8�

,∃����<�,�;�����∴�⊥��Γ����µ��ΒΧ�ς−��χ�Ι	�⊥/,�����∃�����/�Τ/�
����α)	�∃6����8�α)∗���3�∴��������
	�

,�∃∋γ��−��)�����−���12��2∃	�ΨΗ�+∃��λ�)	���∴�Τ�∴�∝∃����<ε������

���<���	�����∀��#�
�����	�������	��� �+	�������2��.�Κ
�#�
� �+	����

ΨΗ�?Ξ(�0Θ8�� �Γ����
����α)∗���3�∴������7φ
Η�?�−�ϒ�
���,�∃	�α)	��ς�Η�=µ�5�6�ο ���+∃∋,Α�	�

��∃�)���⊥���∃�Χ��⊥�χ������� ��!���⊥�%#_�����Η�
����κ�∴��+���Α����Η�=µ��ς���∃�����∴�Β����Ι��Ε�⊥�−���Χ�

���∃���Μ�∋���Η�ΡΣ�%��������ΨΗ�⊥�Η������Ο����⊥�=�π���Η�=6�ΟΣ%������ςα)∗���Ξ�κ�Ψ��α�δ�Τ′κ�

α)∗���3�∴����
∃���{������+Φ�1�Ι�Α�����∃����������∼
	�⊥�Η����2����������/��:,�����τ���{�
����Κ�ς���∃����/�

�������ς<Η�=µ��&µ���Κ��6�����ς⊥�−���γ����∴�Β����+,�−Χ�Ψ�∃���
�
���ς���∃���Μ��πγ�������ζ�	�⊥�∃)%���

��Η�=µ��Τ�δ/���χ��;��∃)��ς�8,�∃∋Χ�∃�∃%���∃:��κ����∴��χ/�ζ�������#�	���Ξ�ΨΗ��Η�=µ��
∃�������(���κ��πγ�

∃)�����−���⊥�Η∃!�����κ������

�Η��1��Θ� )�	��#��%�����∃�)�����κ�������
�

�

�

���������������������������������������� �������������������

1� ��Η 3∃π, �Σ�π 4 78�� 5#�6 ς �1ω 

2�∃∗� Ο���� ∃∗� ∃�ρ� ς >�.(��/∃� ( �
	� � 
�	�� ς ,�∃�� ��
Η��� ς ��,∃)=#γ� ς 2003 ς � 242ω 
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����Σ1��	����;���7��1	�� 
�	��Τ���∃�����∀Σ#�
Π���	��
#�∃�	����%��∀������2��.�Κ
�#�� 
�	���

Ιϑυ�α)∗���3�∴������0Θ8�ς� �Γ�����∴�Η�α)∗���3�∴��������1Ξ��λ�)∗��	���,��������(Α���ζΗ�α)∗���3�∴����

� χ�⊥����
���τ���
����#��0Θ8�λ�)∗�����,�������∗%)��	�−��κ���⊥�%#_����ΙϑΗ�⊥������ΟΣ%�����∃�γ���{��1γ���

+,�Ζ�#2���ς�8Φ���5���
������ �62�	�<>���6�	�λ�)∗�����,������
�������⊥����
	��∋������Η�&	�)∗��λ���

���Θ�+/	�����Θ1Ο�Υ��/:Χ��
#�∃�	���ς��
/#�
6��Η	��
.?�
	���

∃����Ω0Θ�� �Γ����7=Ε�α)∗���3�∴������7�6����∴��−��)�����κ�����τ���ζ���%��λ�)∗�����,������Τ/�

ς������∂6���π�����7�6�Τ���:2����−���12��<Η�����ζΗ����%Η�Υ�Ζ)���3−���12��∀��������κ��
)Η�γ∝�∃6�

7!���3∃�χ��/�∝�∃6�−�%∴�<�κ�ΨΗ�78/���

β:�Γ����τ���
����Ω��α)∗���3�∴����τ����3��)������∃�∃
���ΨΗ�β:�Γ������(Α���Η∃)��Θ )���#��%�����∃�)���

��−�	����� ��!�����ϑ�������<>���62��ι�χ������
%���+−��Χ�7�;�����/��]�%���ς�6�� ���α�Θ∴��⊥��−Α������)���

��)1γ���ƒ−Α���

����
����+,�−′	�⊥�>���62������∃���ΨΗ�∃�)���θ)�Α���
#��Μ������

�����φκ��������<>���62��3∃�)���λ�)∗�����
�φ)����������

����+−��Χ�7�(�]�,�Α�����������,�������Ι������λ�)∗�����(Α�ϖ��

9:���	��3Μ���	��Κ
��	�ΛΜΝ��	���

���������������������������������������� �������������������

1� ∃�ρ��∃∗��Ο�����∃∗�5#�Η	��78��	��4 ς � 15ω 
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α)∗���3�∴�����8��%#_Η�ς�Η���ΨΗ�����κ�Μ∃��%��Ρ��Ε��Σ�������−���12��ς�Η�
���σ�����α�δ�ΨΗ�


�����τ���∃�
��ΒΧ�λ�)∗������∴����
�������Ως�α)∗��κ�3�∴�����=���,�∃∋Χ�∃�χ�ι�χ�����<Η���γ��ς���∃���
������ �Γ�	�

��(/���#�#/�<8���	�1����7=Σ�������{���−��)�����κ�����τ���������λ�)∗�����,�������
�

�

α)∗��κ�3�∴�������∃���Η�Ιϑυ����%������
����κ�Ζ�������Τ�_π�∃�)���Τ���:2��ς��8��Ι��Ζ��0Θ8����%������

�π�����ζΗ�Μ�∃8/����∃�����−���12�ς�
�����������λ�)∗���ΨΗ�γ�#,�����⊥�1�Α��Φ����−�
���α�δ���Η���	�,�∃	�

������Φ(Α��{��1⁄��2����Μ∃�α)∗���3�∴����ΒΧ�Ρ��Ε�σ	������∴���Μ−�0Φ��ΨΗ�λ�)∗�����•Χ����
���6�	,/�����χ�

�ε,���{�����<#�#Α��3Θ���<Η������Χ������������������&	��#��%����������τ���Μ�Ζ���������Η�=µ���#��%����

��∃�)���τ���Μ�Ζ��������α)∗���ς3�∴����
�����Θ8�α)∗���� �Γ�	�α)	�µ��Η�=��8,�Ζ�%Η��ς[����ΒΧ��Οχ���α�δ�

��κ�?�_%���Ψ��,����#������������(�∃���+∃6���∃�)���ς������α�Θ∴��Ψ��,����#������������,�;�����
���Ψ��Ρ��>�

��,�−Χ�⊥�>���6Ξ�����∃���ΨΗ�⊥Ξ�
�����∗)�Α���∗1��Η��?��6/�+,���������,�;�ω|��

2∋���	��
.∋�1/	������

∃
���ϑ∴/���χ/���Μ,������,�Ζ�χ��Ι∗�������χ/�ζ:�−�����κ�∴�ΙϑΗ�ζ:�−����ξΕ�Ο�����ζ:�−���Φκ�����ζ:�−���

Ι�Α���ϑ�%���.�����∴Α����)Η�����Ι=π�{��1�+Φ�1�Ι�Α��⊥�������−���12��<Η������ ��!���σ)���� �	�

�%�:,�Ι���������1�+,�������ςΥ�Ζ�������{�������Ο������Τ/�
����%�	�∃∃����1�{�����ΞΗ�∴�ζΗ�0∃:��κ���

���4�+∃Η�{�����τ���2�∃�������ϑ∴/�Τ��6Α��Ψ���)#�
∃������:Ξ�
��ζ�↔�⊥�Η∃;����κ�������(Α����

���������������������������������������� �������������������

1� ,��≤∃�� ∃°/ <�� 7��, 4 >�.(��/∃� � 
�	� ς +�8���� ς 1989 ς �ω 16 

2 ��Η�#/ ∃�Λ [�
�� ς Ω(��� ( �
	� � 
�	�� ς ,�− �
Η��� +∃�∃�� �Ζ)�� ��,∃)=#γ� ς 1999 ς �. 1 

3 �
�Ζ8����5#�6�78���4��ς36ω 
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��∴�������?�∗�	�ζ:�−����β�Γ����−��)��������χ�	�+∃��+Φ�1�2�∃�����∗����Ψ���)%���ΨΗ��78/��Κ���/ηϖ��

• 7�(�]�,�Α����,������%����β���Τ���	�]�,�/�����Η��/�ζ:��	�σ�κ��⊥�−����2�ω�

������Μ,�������,������Ψ���8Φ�����<��η|
�

• �4/�Ι∗���ζ:�−������,����ξΕ�Ο�����ΙΗ�
��κ���
Η�⊥�÷κ�ζ��ρ���κ�∴�ΨΗ�−��κΑ��⊥�÷Ζ)����⊥�%#_����

+Φ��������#������+Φ∗=����7�µ��.��#�.�ξχ�∴/��∋�(�
/���Η�=6��ϕ�����
�+∃
�%Η���:�−�ζκ∃��0Θ8�

?��ΗΑ���Ω�Σ∋Α���3/�ξ1��

• �4/��8�ϑ∴/��,�Ζ�χ��δΧ�Ι=Ζ��.�����∴Α��ΨΗ�⊥�%#_�����κ�����ΨΗ�5�6�−∃
���7�µ����−/�∗1��?��:�−�����ζ�

�,��������Χ����Ζ�χ��,��
�∃!�#��=�Ζ���⊥��ϕ����Ι�1�ΨΗ�!�#���
�∃��)���−��κ��<�⊥ΞΗ�
��ω�

• 78�%�����ζ���⊥��(∃�����ζ��ρ���.��#�ξχ�∴�+Φ�∋�
/�+Φ∗∴�θ��κ�⊥�∗�,�⊥�÷ ����κ�∴�ΨΗ�5�6�

Μ�∃8/�,�(−2���.��#�ξχ�∴�ΨΗ�Ι���Ι��%��⊥ΞΗ�
���Ι∗��κ�ζ:�−������,����
/�Φκ�����{���Α��)�
Η�

ζ:�−�����Ι�Α�⊥�����?��µ������Ι(−�ξ	���Α�Ω�Σ∋ω��

• Ι�
��,����#�	��������������χ/�� ��±�ΨΗ�ζ:�−����Ψ�ε����χ/�ζ:�−������Ξϑ���ξΕ�Ο�����Φκ������Ι�Α��

ςλ�)�κ����χ/�� ��±�ΨΗ�ζ:�−����ξΕ�Ο�������)�κ��Η�2�Ι���∃:��κ���)Η���Η�Ι���∃:��κ��Θ=8���

� Ιϑυ�Π/,�?�������∃���∗%χ����%	�ΨΗ�[�↔Χ��8−,��Ηω��

� 2�ζ���%��Μ�����,��ϑ�#��ζ:�−������∃���=��	ΙΗω��

� σ)��{������+Φ�1�Ι�Α��⊥������+,�������/�?��
�#2��<�!Ζ����∋��(ω��
���������������������������������������� �������������������

1 �∃�Λ�∃∗����� ����ς��Φ���5#�6�78��ς���30ω��
2� 
�Ζ8���ς�5#�6�78����37ω 
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� 78�%�����%Η�+Φ∗∴���−��Χ�−��)���Ψ��Ρ��>���Η��1�?�∗�	�ζ:�−����)Η�σ�Τ���:2�ω�

��Ι�Ξ�2∋���	��
. �
/	���ϑ�
���/�	���

9�!���0Θ8�Μ,�������Ι�������Ι��>�Ι�Α��⊥���������−���1���)�
Η���)�κ��Η�9�!�����Ι����

���1����)����Ρ�����������Μ,���������)������)Η���Η�9�!��������)�����1����,����Ρ�����������Μ,�����

����,����7%���Μ�����7#�	��������3Θ����Η∃♠ϖ
�

β�����Μ,��������!����Ψ����,���������≠��η�

�↓ �3−_�ζ:�−�������∃��,�−�Ι1/�ΨΗ�,�∃���3Θ�����−_���Κ��Η/��∋�;���=
	�Μ,�������,������τ���∃��
��

�−�������%�:,�����ζ:�−�������φ
�κ�2�Ι∗���ζ:�−����ξΕ�Ο������

�↓ 
∃��⊥����������−���12��τ���7�Ε�Μ,�������,������Ψ����∗����↑�����6������������

�↓ σ)��{����������>�Ι�Α����&6�σ)��Μ,�������,������{����������>�Ι�Α��9���{�������6�)����

ΨΗ���∗χ���������&
Η�Τ�−�0Φ��ΨΗ�⊥��������

�↓ Ρ������������∼
	�Τ�∃�∗���λ�)	����)������∴�Ρ����������⊥�%#_Η�{��1γ�����!�����4Α�9�!�����

Ι����⊥����ΖΗ����)��������>�Ι�Α����&6�Ρ��������Μ,�������,������ο ����,����4Α�
��������	Ι��

⊥������+,������+Φ�1�Ι�Α���

�↓ ∃��
������Π/,��Κ�Η������{��12����Ι��������Ζχ/���)�	�∃��
��Μ,�������,����������ζ:�−����,∃�Η�

Ι��������

���������������������������������������� �������������������

1 �
�Ζ8��ς���5#�6�78�����ς38ω 
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�↓ 7������������;��Ψ����%�#����Θ���∗���κ��Η�7�����%�#���ΨΗ�Μ�>��Η�=µ�� ��/����∴,�Ζ����&6�

�#_�����������;��Μ,���������,��������Ι=π�⊥�∴�π����%Η��Η�����7φ
Η�Τ�∃�∗���

�Β	�Ξ�2∋���	��
���Ψ	���

Ψ=υ�β��
��Μ,�������Η�Ζ����4�	�
� ∀�∃ � ���
� %� ����⊥�%#_Η�����Η�Ψ=υ�Τ/�
∃���

⊥�Η∃;����������κ�∴�Ψ=��κ�Τ/�
∃���⊥�Η∃(�&Η�����∀���∴2�����]�,�Α����������∃����⊥ΞΗ�
����κ�∴��
������

]�,�Α�	���������	��)��	�Ψ��Ψ��(���Ψ=υ���Κ�Τ/�
����ξ������	�Ψ��7�#Α���τ�����=����/��	��)��	�Ψ�����ε� ��

ΨΗ�&��%����������µ��∃1�
����,���(�	���� Γ�Η�.���/������≅��↑,�−Χ�<�
�����χ��/�����6�Ι∗1��∀�µ������
���

��χ�ϑ���Ι�κ/�?�ϑΗ�Ψ��Μ,���������Η�Ζ�σ�%�����%��#�?�−��Φ����	�,/��Η��∃��Τ�	�����.�Ζχ′	�Μ,�������Η�Ζ���

<8����χ�ΨΗ�Μ,�������
∃�⊥�Η∃;����κ�������,����������)������κ�∴�ξΕ�β�#�∃6���3/�
����?����	�Μ,�����

��,����������)������κ�∴��
Η�Ι∗��κ�ζ:�−���������χ�	�� ��!���σ)���{������⊥����������−���12���κ�∴�?������ ��±�

+Φ�������)Η�����������↑�Η∃!κ�Ι�Ζ��?���Α����κ������κ�∴�τ�����Η∃������χ/�Μ,������ ��!����Ζ�)����Θ8���)���

ΨΗ�Μ,���������χ��/ϖω�

Ψ��������Ζχ/�Μ������Η�<���η�

• ?���/��>�#������������ ���&���∋��∃ �Ψ������?�∗1�ζ:�−�����∃����⊥Ξ��%������χ���:2��<�κ�
����

?����	��>�#����&	�Ψ��(∃���Ψ���ϑ�%����

• ,��2����∃��	�,⊥���������ζ�	�7�#2��⊥�∃)%����]�,�Α������������(Α����:��π����∋�� (� ∃��

�� ∋ )�∋��� ∀��∗&� �∀�

���������������������������������������� �������������������

1� 
�Ζ8��ς���5#�6�78�����ς45 ω��
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• 
������?����	��κ�������∃��( ���)+� (���

• ΙΗ�
����⊥���Ζ��	����,���,�∀ω�

• ��∴2�∀��⊥�,�∃∋γ�	�+∃�∃���ΨΗ�7�#Α��⊥�∃)%����∗ �������� (�  �−� ��
�� � ��

�∋∗��.��∀∀∗�∀ω�

• 
������?����	�+�%�%���3/�ζ�	�]�,�Α����������8.��π��∀�%µ�.Ξ�
���Ι	��Η�⊥2�����)�
Η��

• �∃���⊥�,�Ζ�#2��⊥�∴�Ζ����∋�(����κ�Ρ�
���?����	�∆�Η∃χ2��?���/��+���%���ΨΗ�Μ�>��∴�π������∴�π�

��(/�
�����	�.��Ζ	�����#/ω��

• +,�−Χ�⊥�,��ϑ�#2�ω��

• 
������?����	�&Η����ω�

• ,��ϑ�#2����7�#/�⊥�∴�π�Φ������Η�ΨΗ�Ψ�ε��φ Λ�Μ������

2∋���	��
��Ζ6Ρ��≅��

<8�Ι∴�λ�)	�∃�����
�=6�	��
��Ζ�����ΗΞ#γ����
�������∃��	�⊥�Η∃;����κ�����Ι�
�����φ)Η�
�φ)��

⊥���κ∃������−���12�<ΗΞ#γ�ω��

�����∼
	�.���
���Τ/�Μ,�������ΗΞ#γ��<8�+,�∗��Ψ��
�φχ�[�Η�∃��
�������∴,�Ζ�����+�>�!������

��	,Α��2∃	�ΨΗ�−����2������ζκ−�∃:�� ��ω��

���������������������������������������� �������������������

1 �
�Ζ8��ς���5#�6�78�����ς38ω��
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��������)�χ�Τ/�Μ,�������ΗΞ#γ��<8�⊥�%#_Η�����Η��∴�����Ι∴��↑ΞΗ�
Η�����/∃∗Η��∴,�Ζ�����σ	����

;��+,�%�ζΗ���:�∴�π�ΨΗ�∀�Σ∋/�⊥����Ζ��ω��

β�����+−�Σπ�Τ/�Μ�����<ΗΞ#γ���8�Μ��Η�−∃
�Η�{���Α��
∃���⊥�Η∃(�Μ,�������∃�������λ�)	��

,��ϑ�#2��Μ,���������!�����8���ΘΩ��%#_Η���−���1������Η����,��ϑ�#�������)�������������∃
�∗��Ψ��ΙΗ�
����

⊥�Η∃;�	�ζ�%�����Η�����8��.���ΨΗ�Ι∴�−���1��<ΗΞ#Χ����6��ΨΗ�⊥���6��Θ8�−���12�ω��

��∴�ξκ�����1� ���.�ΖχΧ�−�Ε2��[�∃���λ�)∗�����ΗΞ#γ����+�� ���Β�Α��ΨΗ�+−�����%Η�;��λ�)∗�����ΗΞ#γ��

	��η≡∃����λ�)∗��	���ΗΞ#γ�����Θ8�ς
�φ)���α���λ�)∗����/�⊥�%#_���τ���9)��Τ�χ�1���:�ΖχΧ��Η�φχ���<#�#Α��

�6��∋�����
����2��≈−�∗��ς�
��Ζ��������
∃��ΙΗ�
����+∃:� ��	��Θ(/�.����…ϖ��

������Ψ=υ�β��
��Μ,�������ΗΞ#γ���4�	η��

[λ�)	�2�ΙΗ�
���+∃:� ��	��Θ(/�2���.��������7�����ΨΗ��4/�Ι∗���ζ:�−����3�∴�α)	��(≤�
∃����⊥�Η∃;����κ�����

��(Α��2Χ��4/�Ι�Σ���±�>���∴,�Ζ�����,��ϑ�#2����⊥����Ζ���ζΗ���:Ξ��[ω��

<�κ�λ�)	�Ι∗������χ/�ζ:�−�����κ�∴������#/�����π�ς�Τ�∃	�ς∃:��κ���%���ζ:�−�������∃��ζ:�−������,��ϑ�#2��λ,�Ζ�κ�

����	,/��#�ϑ�⊥�,��Μ,�������ΗΞ#γ��Ο%)	�Ρ �Η�������&	��−����Μ������Ι∗����ζ:�−����ξΕ�Ο�����τ���2�

λ,�Ζ������	,Α��∃����⊥�Η∃;����κ�������(Α������Π�#/�����
���ω−�=��������↑������ΨΗ�3/���χ�ΨΗ����χ/�

ς{������2Χ���−�∃6����ε���%��{�������)%µ��τ���Ψ����Τ�−�∃:��κ�⊥������������������χ�%χΧ��7��
���∴�

���
����ΨΗ�Ι�/�,��ΓΧ�,�∃���ι�%χγ������2��<��α)∗���<ΗΞ#γ�ω��

��

���������������������������������������� �������������������

1 ����1� ���η∴�ΨΙ)�(�+&Χ���	�?	��� 
��	�
��Ζ6Ρ�ς�ζ	��Η�−�Ε2��[�∃���λ�)∗���ς��ΗΞ#γ����Η�ς+∃�∃���ς+�8�����1977ς��10ω 
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,���	��∗	�Β	���∋�(�� 
�	�����(��/∃Χ��
��
/	����

���)������κ������)�Η��υ∃1�ξΗ�1�����Π�#/�Τ�(����������ς�����Ε���ϒ�Φ�����Θ8�
�� ���7�,�,��Η�⊥�÷Η�

&)%���ς��������φ)κ���ς��∃�����2�?����,�∃�����:����3Α���������Η��=��������∃������12�−���ν>������=�χ�=���

���
κ�ζ������⊥��(∃����������Ε�ΒΧ�⊥�,��ϑ�#���#���Η���⊥2�����⊥�∃
�������)	Α������)∗������Σ������⊥�Η∃;���

∃���7%6�5Σ∗���<��
������/�������������Ι�� �����0,�−���Ι��%����)���3−���12���< κ�Ι6�����Β�Α��ς���)����

Ι�
��λ�)∗�������Ι��%����)���3−���12��ΨΗ�?Ξ(�Φκ���Ι�������7�µ�	�Ο#�)������
���������⊥��������

��−���12���ϑ∴Α��+.� ∴����7Γ�
������/��Θ8�,�∃����Η∃)��Ψ=����λ�)∗���ΨΗ�+−��Χ�������−,������6������Κ�ΨΗ�

⊥�,��ϑ�#2����∃�������⊥�δ�⊥2∃
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ΒΧ�+�κ�=Η�0Θ8��∋�)
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1 ↓�∃°�∃°��∃∗��ςθ)���5#�6�78�����ς54ω 
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��Ζ������&χ�����	�Μ,����ω�
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���ω��
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�↓ �∗1��Η��������Τ���:2����������∴����χ�ω��

�↓ Ι�
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2 ↓�∃°�∃°��∃∗��ςθ)���5#�6�78������ς40ω��



������������������������������������������������������	��������
��
�	�������	��
�����������	������	���

38 
�

σ�����ΨΗ�{��
�#��Μ�∃8Α���
	,Α���4/�3��)�����������Λ�Ρ��κ�����&�	�ℜ���Η���ε,�
�Η��Σ����κ�&�−�������

+−������7���6�?���∋Α����:���%���α��)∗��	�.� ����#���∃��:��κ������/�������ζ��:�−����<��8��α�Θ��	�{,���
���ζ��Η��Σ����Η�&��ε�����

Ψ�Θ�����<�������7���ε��1Χ�β��� !����Ψ��Η����� �6��α��)∗���?���∋�	���:���#�ζ��κ−��∃��:��κ�Ι��1/�������Τ�����:2������)����7��Κ�Ψ��Η��

��6�χ���(/�Ψ�=���Σ��Η�&���%�����α�)∗�����Ρ���Ε����1/����∋�σ�	,�Ψ�=ϕ����������Θ�8�����∴�ξ�� ⊗��∃�:�� ���

���κ∃���&�−��������∴��ξ
 �,��∃:�� �����ε�∗���ΨΗ�&ε����ω��

{,���
�����Σ����Η�α��)∗����� ���	����%#_Η�Μ∃��↑�ΒΧ�σ	������ζ��Η�������
�⊥�α��)∗���3���∴���������κ�Ι������∃���∃Σ�	�

,�
#/�∃:�� ����):�∃����)�∃����∀������� �62��<>���6�	�3∃�χ�<Η���Χ��∃���α�)∗���3��∴�����Θ�8��<>����62����8�.����

ΨΗ�?�∋Α����:�%���α)∗���2��ε���������.���Φ∗∴���)Η�3/�∃:����ΒΧ�Φ��α�δ�ΨΗ�−�����ω��

�Θ=8��σ�����∃Η��	�
∋����Η�+,�−Χ��∗1��Η�λ��)∗�����3/�α�)	�3��∴�Η�<��κ�����Η�<��������ζ��↔�?���6Α��ς�.����Χ�

Τ�����Ρ�1−�&	�0Θ8�ℜ������ε,�
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1 ↓�∃°�∃°��∃∗��θ)��4�5#�6�78������ς42ω 
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1 ↓�∃°�∃°��∃∗��ςθ)���ςΡ	�#�ζ��Η��38 
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�↓ α)∗�������ρ���Ι∴������∃6�
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�Β	�Ξ�δ�/�&�� 
�	����

<8��+��;���ϑ∴Α�����/�5�6�
����α)∗���3�∴������ ���	�+�π�∗Η�Ρκ���∆��)Η�Λ−∃�−∃�	��
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∋���Ρ��Ε��Η�Μ∃↑�����Χ���#��%������∃�)���Ψ���Ρ���>���	�1��������=���

���� �=����Θ��!�������	�1����+���π�∗���∀����#/�����)1γ��2�/�����Η��Α��⊥������
������δΧ�ϒ�σ�)����∀����#/�����)1γ���/��δΧ�ξ���−�

+,������ΒΧ�α�δω��

>��6�6ϑ�
#�∃�	��≅��

<���=��7����������	�1�����������Π����#/�7�����#�<���=���7������.�−Α�������♣γ��������������Σ)���3Θ������0−∃���Ε�Μ�∃���8Α��Φ�����
����

���ε����Ι�Α��Τ/�Τ�=���	�1�����ϑ∴/������κ�∃	Ξκ�ΨΗ�−�π�#2��∼
∗	�≈−�∗�����

Χ�ϑ��]� ���
�φ)���ƒ�1����������ζΗ�7�6��
�∗>��Υ�Ζ)���3Θ���7����	�1����������

��Ι�Ξ����ΕΡ�Μ�∃8Α���������%Η�?���ΨΗ������ ������ =����⊥�1Ξ
������χ�%χ2������%����

�Β	�Ξ������ε������,���(��Φ��
�����	�1���ω��

��#�∋����ε��������#��7� ��ω��

�Η��;����χ�=ΗΧ�σ�Σ���.��(Α��⊥�κ��←2��ω��

�6(�6���κ���⊥�,∃����Μ,�
������,�−γ����) ����&�:���������+���/��	�1���ω��

���������������������������������������� �������������������

1 ↓��∃�Λ�∃°��∃∗���ς�θ)��5#�6�78�����ς37ω 
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��#�6����ε��⊥����_%���∃�∃Ε��⊥�∗�����ω��

�
��Ξ��−���12���χ�����ω��

��6�&����,����#���	�1���ω��

∗+��	��∗	�Β	����
����������	��
��
�	���

� ΨΗ� ��κ����� ���)���� ∃
�/Γ�
�� ο6��� ∃1�� �>�±� ���� 3��)�� τ��� ⊥���)���� �ϑ∴��� �>�!��� 0Θ8� 7

��κ�εγ�	���ε������������⊥��)%��ΒΧ�����
�∗>�Φ�������>�!��κ2Χ��5�6�λ�)∗���,����#2�∃�6����∃�∃�����∃
��ϒ���χ�ℵ

�λ�)∗��� 7����� +−��Χ�ΒΧ� ��−� �ϕ� �8Φ��� �������#γ�� �>�!���� +∃:� ��� ,�
#/�� ����%����]�%��� �>�±� ����Χ�ξ �ε/

�∃1�τ����>�!�������
 ���7φ)���θ)��+,��ε�?Χ���∃���ϕ��↑,�−Χ��� �∴���������+,�−γ��.�ε����∋�(���κ������>�!��

�
 ������>�!���⊥�δ���κ�����⊥��∃Σ�%���ζΗ�ΙΗ�
�����←�λ�)∗���ΨΗ�∃�∃
���0���ϖ��

,���	��������< %��������	��
��
�	���

������Η�����>�!���Μ�
��4/���1�%���⊥�∗��������
#���� ��
����
��β��
���� �Θ8���%#_�����/���Η�������

��8�β��
���� �Θ8����)���+,�−Χ���)8�ν
��5�6��>�!���4/��Ψ=υ�τ���⊥�,������ζ�↔Τ/����1�%����������������_�

�Ε�����Ι�
���<8��>�!��� +,�−Χ�Τ�	�?����τ��� �φ)��� �����ζΗ� ��%�Η���
�� 0Θ8��φ)��� ������α)∗���∃:�
���Ρ�

�Ι���������Ι�
���<8��>�!���+,�−Χ�Τ�	�����0Θ8��φ)��������Τ�κ�[����	����� �=����>�!���∃:���?Ξ(�ΨΗ�ΙϑΗΑ�

�>�!����Ρ��������%���Φ���ω|��

���������������������������������������� �������������������

1↓�∃�Λ�∃°��∃∗��θ)��5#�6�78���4���ς55ω 

2↓�Ι�∗χ�−�Ζ6�ςΚ��	(�!	��3∋�(�������	��
�����	�ω 



������������������������������������������������������	��������
��
�	�������	��
�����������	������	���

50 
�

�Ψ=υ��β��
����;�������χ���ℑ?���6���:�%;����−,�������������/����!Ζ�������χ�ΙΗ����Φ���+,��φ)Η���Ι��Α��

���Ι����/�Φ�������ℑ����;��<=)∗����8��ℑ���)��Ο��,�α�π����−−������)=υ�Φ������������Ι�Η�
���3−����12���/�]���#�

����
�����−���12�ℑϖ��

�����;��Τ���	�∼
∗�����������5���6������κ�∀��������Φ����∝�∃��6Α��Ψ��Η�������≅��/�∝∃��6�����1��?�����6�����8�����;���

Ψ��Ν�)��Τ/�Ψ=υη��

�ϑ�⊕���)����9�χ��

�∩���%���9�χ����

�����γ↓�����>�!����{�
������α)∗���+−�,Χ 

ζ�������Ο
��Ζ���>���!�����κ����������#�#/�ΒΧ�Φ�������3Θ�����/���>�������,−����Η�⊥�−�����Χ�λ���)∗���τ������ϒ�∃��
��+,�����Η�������

Η�Κ��Ρ��������� �]�,�
�#/�+∃�:� �����):�∃�����)�∃����Ι�	�Ψ�=υ�?������Τ/�⊥�−����Χ�λ��)∗���Ψ�Η�
��#,�⊥��Η�;��⊥�∃�1�
�����

����)��,������#�	�������∀���%6�⊥�−�����γ��|����κ����������	�1����7��φχ�ζ��ε��������⊥���Η�=µ������Ε�α�Θ����Μ����πγ���������

�Ρ����Ε�Μ∃��Ω�λ���)∗��,������#2���⊥�,��������ζ��Η�
.������������&�−�����������°����������
���φ)���+.��� ∴�Τ����ε��[������
���φ)����

�Φ��
Η�ξ�
��τ�������
���⊥�∃��%����⊥2�Σ�����?�−���κ�∴��
�%�������−�Φ���
Η�σ∗��������������µ����!����	�1���

���
Η�
″������ϒ�
�����

��<�����∴�+�>�!���
�� Η��∃���Ψ=υ����

• �ℑ�+,�%(/�,�8∃��Φ(Α���Θ8�.��#�,�ε��/�σ	,�?���6�	�]�κ�Η�∀���,������>���Ι���
�����ω�ℑ�

�

���������������������������������������� �������������������

1↓�λ,�∗Η��Ζ���	4��3∋�(������	��
��
�	�ς��2ω 

2 ↓�∃°�∃°��∃∗��ςθ)���5#�6�78���ς�68ω��
3 ↓�∃°�∃°��∃∗��ςθ)���5#�6�78�����ς70ω 
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• �ℑ��������+,��%;��∼
∗�����∗%)��	�+�>�!���Ιϑ���Ι�Η�
��0��∃���������%��ς�Ν:���)���ξ��Ζ����(Α��∼
∗�����

��3,��
���Μ��←2����ξ�Ζ���ϖ���ℑ∝,��=���Φ�%���>�!���Φ�%������ΨΗ�λ�)8���ςω�

• �Μ�����∃��1��� � /� 0� 1����2�������;��ℑ�ξ��χ�∴������Η�����;��Ψ��Η�<�� 
Η�{���1�∃������2�������µ���

�;��∃������6�{�����∃���Τ�κ�ς�	����
����⊥�χ���������Ρκ������ℑ|ω�

�����)��Ξ��������=���Ψ��Η���ℑ����Resca ���������∴�⊥Θ��(/��Risque�������χ2��Ψ�������
�������Η�� Η�+�>���!�������

�ζ1�����Ψ��Μ��←���8���+�φ�)Η����µ��∗%)��	ℑ��

������=���ζ∗���%�������)�������?�∃�������������≅�����κ������������	�1����7���φχ�{��
����#��σ���ε����7�G��������%������Η�Ρ����∗��

�∆δ�����)��ζ���#���]�����χ������������	�Ι����
������κ������������	�1����Ι�∃���∗���ωυ�δΧ���ϑ������	�1����⊥����÷�Κ���������∴����λ����)∗���&���	�Τ�����
����Ι

�?�∃������α������Τ�∃����	�Ψ���Η�∃����∃
���������������+,���������∋�;���������♣Χ�∪����=��Η/��∪�����%χ�κ�∪�����χ��/�������	�1����Π����#Α�������6

[����
�φ)����ΗΞ#�Τ������Η�Ξ�������
 ���ω��

��∃
�����)������κ�����ΨΗ��ϑ∴/�⊥���)�����ε�
���>�!����∃1��ο6�����⊥��)%�������������ε����7Γ�
��0Θ8�

�>�!������κ�εγ�	�?Χ�Φ�������
�∗>��∋�(�ζΗ�⊥�,��������Η�Ζ�����?�≅�Ι�
���������ω�ϕ���∃�#��+,��ε�−����

�
	��Η�7� ���&�Η�∴�ΨΗ�Οχ���⊥�������	�1����0ΘΚ����⊥�,�����6���8�>�±���%�:����ζε���}	���������
 ���

����µ�Μ,�����ΨΗ��>�!�������µ�����∗��%���ω��

∃��
���7φ
Η�.��(�λ�)∗���Τ/�+�>�!���Τ���:2���
/���ψ
��Υ�∗�,��Ι∴����)Η�ς�(��	��Θ8��ν
��Τ/�λ�)∗���2�

ζ���%��3−� ���>�!����ϑ
���Τ��∃����∗%)	�3������∴�Τ/���+�>�!�Ο��Τ/�Τ�=���	�%Λ�ΨΗ��κ�∴�Οχ�����

Τ�����Ρ�Ε�Τ�ΗΑ����Ι�
��������ω��

���������������������������������������� �������������������

1 1- Naullau G et Roua chi N , Le Contrôle De Gestion Bancaire Et Financier,Revue Bancaire , 1999, 
p.310.��

2 Mathieu M , Exploitation Bancaire Et Risque De Crédit , 1995 , p. 2�↓�1��
3 ↓�∃°�∃°��∃∗��ςθ)���5#�6�78�� 
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Ο
����α)∗���3�∴�����,�−�⊃���Η�8���∃µ��ΨΗ��>�±�Τ���:2��ΨΗ�?Ξ(�⊥��−/��	�1��������Τ���:2��}∗ε�.�−/�

λ�)∗��������Σ)���3Θ���Ψ�����ΗΞ#��8�∴��Η��������?����Τ�−���ε�
��,��4Ξ���8���Η�ξ� =���	��)��?��	���

α)	�⊥���%��������∃���ζκ�	�Φ��
Η�∃���1��+∃6�Η�}∗���.�−/�Ι�
��������ϖω��

��∴�Ι =��Ι∴�ΨΗ�]�∃)∋�∃�)���[�∃���α)∗����&���∃����∗1����
������?�∃���α��	�Φ��
���∃��������ΨΗ�?Ξ(�

����Η−Χ���ΝΗ��	�ξ�∗ϑ����β�=�����<�=�Κ��τ���7����Η��	Χ��ζΗ�?�∃���τ��������?Χ�3/����)Ηω��

2�?�ϑ�3∋�()������	��η��

Ψ=υ�?��������∃	�Τ/�3/�
�φχ�+,�−γ��>�!���Ο��Τ/�Ι�
������Ρ��Ε��∋�)
����������η��

�↓ .���Χ���≅�+,�−Χ�α)∗���Ψ���∃����&�Θ� )����+�=κ����∴�Ψ��ζ�↔��>�!���τ�����������α)∗��ω�

�↓ ζε��
�φχ��	�1�������(�∃���δ�α��+,�−γ�β��±����χ/��>�!�����ζ�↔�⊥�∃6��α)∗��ω�

�↓ �����µ��Τ�−���1���:�%;��������ω�

�↓ ∃∴�����ΨΗ�?��6�α)∗�������∃:���Ο#�)Η��>�!����τ����������ω�

�↓ 
�∃!�#��+,�−Χ��>�!����Ξ%∴�<%κ�)�ω�

,∃���+,�πγ��ΒΧ�Τ/�+,�−Χ��>�!���Ο��Τ/��∴���Ι=Ζ	���(������>�!���
1������τ���7%�����,∃	�������ΨΗ�

⊥�∗�����ω��

������	��Θ�1+&�( %8���

���������������������������������������� �������������������

1 ↓�∃°�∃°��∃∗��ςθ)���5#�6�78��4 

2 ↓�∃°�∃°��∃∗���θ)��ς5#�6�78��4 
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��Ι:�#����������?Χ�∃�υ�Ι	�����µ���>�!�������+���%���Ρ�Ε�7φχ�������
���?�ρ����ƒ�1����,�∃���������2

���Ο#�)Η�∀��#�	��>�Ζχ��#,����α)∗���
��1�Ι =��3Θ����Σ)��������>�!�������������
 ���7φ)����,�>Χ���α�δ

������8,��≤����κ������6�%�������+∃��%���⊥�,��������:�������	�1����Φ��
����∗#�)Η��∃��&∗1������3,�∃���7������

����%��[�↔γ����	�1����}	�������κ�∴�ζε�����(�∃�����>�!����+∃6�����Υ�Ζχ�Ι∴��>�!�ω��

��,�∃���ΙΛ�ƒ�1����,�∃���?Ξ6Χ�α�δ�ν
��2�3,�−γ����
���Ι�
����>�±�ζΗ�ΙΗ�
�����ες<���%)����χ��
��Ι	���

��−��Ψ�,�∃���&	��Η�∴������χ/�ΨΗ���χ�3Α�{�
������∗)�������↑�,��1����,�−2������
���ƒ�1����������ΨΗ�Ξ∋���Η

�>�!��ω��

�� [����� Ι=Ζ��� −∃��⊥��−/��÷κ� Ι=�� �>�!��� 7��Ε� ω��� ζ��⊇� �χ�
�#2�� Ψ=��κ��∗%)��	� ⊥��−Α�� α

�2��χ/�ο6Ξ���Ψ�κ�ςΟ������+∃�∃π�����
����>�!���⊥�δ���Ζχ����∗%)��	��Η/�ς�� !)����:�%;��⊥�δ��>�!���

���ΖχΑ��0ΘΚ��∗%)��	�.�������ΨΗ��ς� �=����ο8�	��/����Η�Φ��Τ�=��Τ/��ΗΧ��χΑ�α�δ��&Η�����ΒΧ�.������Ψ=υ

ΒΧ���=���/�Υ�Σ�����/�Ρ�,�����⊥���±�Ψ�ϖ��

>��(ϑ�Θ�1+&������	��|��

�Υ��)���Θ(���Ι� Η�7�����ΒΧ�∆�����>�!���+,�−Χ�
�φχ�Τ/�σ����Ρ∗Η��Η�.�ε����

�,�∗��2������������η��

�-�α)∗�����Ζχ/�ΨΗ�Υ�Ζχ�Ι=���>�!���⊥����%Η�[�↔Χ�∃�∃Ε�ω��

�-�α�)∗������Ζχ/�<1��	��������Η�Υ��Ζχ����/��/���(�∃�����>�!���∃�∃Ε�ω�#������∴�������Η�
�∃!�

�� �∴��ω��

�-�����������Η�Ξ���⊥�Η��
�������?��Σ���+,�−γ��⊥�Η��
Η�7φχ�+,∃1�ζΗ�Ρκ������ω��

���������������������������������������� �������������������

1 ∃�Λ�∃°��∃∗��ςθ)���5#�6�78�� 

2 ∃�Λ�∃°��∃∗��ςθ)���ς�5#�6�78�� 
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���Θ�8���.������7���,��>γ���	�����(�∃�����
��������Η∃!��%��τ�����>��!���7������Ο����#/�ΒΧ�7������⊥��÷�8��α�)∗�

�:2��+,�∃�����χ��ω��

Θ���&������	����

?�����Ψ=υ��ς��κ�∃�8Α�������Ε����8,�8−����λ��)∗������♣�����%�:����Ι�Η��
���Ψ�Η�<�8���↑,�−Χ�����υ������>��!�����κ�
Η�Τ/

������������������	��>����!���0Θ���8�+,�−Χ�
∃�����Τ/�2Χ�������/������	,/��������?�����µ������	�−���������+�>����!�����?�(∃������Τ����∴��δ′���κ

Α��Ρ��Ε���ΙΖ ����⊥�∃:�
���Τ�∃�κ�ΒΧ�3−_��∃1��Σ�Σ∋�Μ�∃8�������#γ��α)∗��ϖ��

3��)��ζ�↔�Οχ��������
����λ�)∗��	�����⊥��,−��)��∗�Η�ΨΗ��>�!�����∴�Ρ∗#�Τ/��χ�∴δ�[����	��ΨΗ�

�:�%;���������ω≠��������Π/,���:�����ΨΗ�5�6�7�6��>�!���Υ�Ζ)���ι���:2��
����2���&χ�����	���,�%����������

�
#�+∃:� ���ς����%������<��)����:�����
�φ)	�Ι��Ζ�����������#γ���Ψ�Θ�����Τ��φ��Ι1�	���,−�ΨΗ��>�!��ω��

����Τ/�⊥��,−��>�!���β����Ι(�−�Ι∴�ςΥ�Ζχ�Ξϑ�κ�3��)��Τ���:2��3,��
���{���Α���,��������>�±��∴/�

ΨΗ�Τ���:2��{���Α�ςΤ�=#γ����∴�Ψ�����ΙΗ�
������]�,�Α����������χ������Ψ8�	�3,���������>�±��∴/�ΨΗ�

]�,�Α����������χ������ΨΗ��Η�=µ�ω|��

���������∋�)
����#�,−�α)∗�����Ζχ/��>�±�7�����∃)��Ο⊇��η��

��↓���%κ�)����⊥�
��Ζ����� ������)=����⊥�8����� ���)�������� /����τ���⊥�,������ ω�∪��
1������ ����µ�� ������

����µ�����)����ω��

��↓�����Χ�Ι=�8�∗�����∃Η��α)∗���⊥�−��ω��

��↓��Ι�
���+,�−������µ����6�����3−���12��ζε����ω��

���������������������������������������� �������������������

1 ,��)������Ρ��κ�ς�%���
#�∃�	��>�∴��8)��
�����	�������	��3∋�()ς http://www.bab.com/articles/full_article.cfm?id=8589��
2 ∃�Λ�∃°��∃∗��θ)��4�5#�6�78��4 
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��↓�������∃���⊥�%#_�����,�������∗>�Ι∗��%��	��∋�;��⊥�
1�����ω��

�7:�∃���{�
�����Ο������+∃�∃π�⊥�−���Χ�ι�
���Η∃)���>�!���������Τ�=����κ��������)����Τ/�?�����Ψ=υ�

�Υ�Ζ)�����⊥�Φ�����⊥Ξ�
 ���/�∆��χγ��Τ�)κ��/�,�
#Α�����
��%���⊥�Φ��������+∃:� ���,�
#/��/�3−���12�

.Ξ�
��� ω������/���� +∃������ 7��∃�� �Φϑ∴� 
∃��2� �>�!��� �� !)Η� ��κ����� ���)���� Τ′κς�(Α��Οχ�������

��
���/����−���Χ�,����#���/�α)∗��ω��

�3�����	��
�+#�	�����

�����,��������
����τ��������������,��ϑ�#2����φ Σ��}�Ε�τ���+�>�!����∃Η�ζΗ�+�π�∗Η�+,��	�α)∗�

�+�>�!���∼
	�Ο)��χ�Τ/�Ψ=υ���)�	��ς�Ω2Χ��3−���12��≥�)��������,������(Α��+�>�!���∼
	�λ�)8�Τ/

����∃:�%��]��#Α����∗)��Ψ=����������ω��

#�#Α��,−�����∼
	�
����Τ/�Ψ=υ��∆δ�•�����Χ�ΦΖ��τ���∃:��
���Ρ��Ε�∃)��α)∗�������Σ���τ�����>�!������

��♠,�������∗#����⊥�χ��∗���
�∃!�#��?Ξ(�ΨΗ�α�δ����=����Ρ6�����∃:�
���?∃
Ηωϖ��

�����	��3∋�(Ρ�3∋ �/�	��
#�∃�	��,�	�6ϑ���

�)����″�����κ���>�!���+,�−γ�+,�������	�1����
�
���,�>γ��9!������������Υ��)�������=)∗����	�1����?��	η|��

Ο��Τ/�Τ�=���3/�
�φχ�ƒ�1,�?�
κ�ΨΗ�⊥�Η��Η�Ι∴�ΨΗ��	�1�������(�∃����Ι(�−�α)∗��� ��	�1��������,�;���ΨΗ�

⊥�������,�(ω���

• +,��ε�−����?�����<ϕ,�+,��	����φ)Η�&	�&∗1�����+,�−��α)∗���α�δ����,�>Χ�7��� ��⊥����
��α���

�%#_��⊥���κ����ω��

���������������������������������������� �������������������

1 1 ],�>�−�°�∃∗��ς?�
���Θ���&�(ϑ∴��� 
�	��
.∋�1/	�,�∃��ς�ς��
Η����ς+�8������90ω��
2 ∃�Λ�∃°��∃∗���θ)��ς5#�6�78��ς��60ω 
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• λΞ�Η��&∗1�����Ι:�#�����Η�Ξ���ζ�������
���Η��Ι��Ε����,������� ��µ��⊥�χ��∗������:��6γ��ΨΗ�λ�)∗���

��κ��∃������+∃6�Ηω�

• Ο���κ�������Ξ��#2���Η�����&∗1������&�κ�������?��µ������ς⊥�Η��
���.��#�Ρ�
���ΗΑ��9Σ ��	�

<�(�∃����/�ΨΗ�?Ξ(�
�����&�&��,�;�ω�

• Ο��Τ/�Τ�=��Τ�∗1�����&�8_Η�Ψ�,−�1�������∗1��Η�����≅�?���Α����=)∗�����κ��∃������+∃6�Ηω��

�=
)���α�δ�∃)��Ρ�∗�������?�≅�9Σ ���<�(�∃���<�,�;�����κ�����<��ηϖ��

Χ�ϑ������1��9+�	����;�?	����

�7���?���/��	�1�������(�∃����ΗΧ�ΨΗ�?Ξ(�Ρ��κ�&κ�Ζ����Τ�=��ΨΗ�������	�1������=)∗������∼�� �	�&
���Η�

&��,�(…���
������9Σ 	��∗1��Η��∃�∃
���ΨΗ����������Η�Κ��τ���<� ��Οχ����+−∃
�Η�ΨΗ����χ/�λ�)∗���Ο���#/��

������<8��Ι��Ζ�������Η�<��η��

�↓ �1−�⊥�χ��∗����Η∃����ΨΗ�α)∗��ω�

�↓ +.� ∴�⊥������α)∗���0�∴�Η��[���ω�

�↓ +.� ∴�
�φχ�+,�−Χ��>�!���⊥�.���Χ���	�1�������(�∃��ω�

�↓ +−����φ Λ�{��������� ∴���↑���±�⊥�>���62��ω�

�↓ +.� ∴�+,�−γ�ω�

���������������������������������������� �������������������

1 ∃�Λ�∃°��∃∗��ςθ)���Ρ	�#�ζ��Η 
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�↓ +.� ∴�⊥�	�%µ��7φχ��⊥�Η��
�����,�−γ�ω�

�↓ +.� ∴��	�1�������(�∃��ω�

�↓ 
����2��&χ�����	�⊥�
��Ζ�����Υ��Ζ��������� �����������σ)��9�(�����.�Ζχγ�λ�)∗��ω�

ΨΗ��.��πΑ��+��∃����φ6Ξ��	�+,��ε�
��1�������	�1������=)∗���ζε�	�∃���������−�π,γ�����(�∃���?���Α�&κ�Ζ���

�κ�εγ�	�ΒΧ�⊥��#��#�⊥�.���Χ��Μ��πγ��τ���Ο��Τ/�7����8�������Η∃;�Μ�∃8/��Σε���+−∃Λ�ω��

��∴�Ο��∃)��
�∃!�#��������	�1������κ�����⊕�+,��	����∴��/��:����⊕�&
�����&��,�(�+����Η�Τ/���χ�=��

&��!�Η��/�&κ��
Η�7��∃���⊥�,������Η�Ξ�����♣2��Η�Ι∴���7���Χ�ΨΗ�
��Ηω��

�Θ8��κ�εγ�	�ΒΧ�7���κ�σε�����Ρ��
����∃������Ι�
���
∃���78.�ΖκΧ�⊥�Η��
����Ο���∃∴�����ΨΗ�−����⊥������

τ����%����������Ζ1�)���&	�&∗1��������&
����&��,�;�ω��

��χ�����?�≅�9Σ ���<�,�;�η��

Ο��Τ/��κ������∃��&∗1�����Ο���#Α���∗#�)���ζ�������
���Η��Ι��Ε����,������� ��µ��Ν:��)������:��6γ��ΨΗ�α)∗���

��κ��∃������+∃6�Η�+−∃Λ�����ξ1����Ο#�)��ω��

�,���	���Ι�Β	����� Ιϑ������	��
��
�	���

7%�)���>�!���τ���� ⊄�����λ�)∗���ΒΧ�&��χ��

������
�	��η�<8��+,�∗��Ψ���:�%;�����������]��#Α���

��������ι�4
�	��ϕ���������∀��κ��∝∃Ε���⊃����χ�?������τ�����#,���ςλ�)∗����>�!�∴�ςΙ��Ζ�����>�!����

ς��χ�χ������>�!����ς��#��%����>�±��
∃��
����2�����
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Χ�ϑ���	��	�������	�
���

�. ������Υ��/:Χ��	
��
���
����

����� ����∴�δ�Σ�#��α)∗�������∃6��?�∋Α���������χ′κ�α�Θ	�Ι�Σ���+�>�±�����{�����Ψ��.�κ����−�	�Ι∋/�

Ψ�∃���0∃:��κ����κ��⊂�,������+−∃���α�Θ��� ςΤ�=�����(�Τ���:2���8�Φ�����<#�#Α����_���������∋�Ι(∃���

����������1�%���]��µ����=���Ψ��
∃��−�∃%����/�Ι�����−�∃%���ςλ�)8�����χ/�� ��±�ΨΗ�?�∋Α��τ���������?���6�	�

∝�∃6�����Ψ��−�∃%������κ�Ιϑ���{�������∴��0Θ8����χΑ��ςτ����β�����∴�	�,∃1�ΨΗ��>�±�Τ���:2��ςΦ����κ�

��Μ��φ�����−���12���Η�
���≥�)Η��Ι��Ζ�����∴�Ζ��	���_������⊥��κ∃������∃�)����6������Η∃;�Ψ�∃���ςΨΗ��Ο
����

_∗)����0ΘΩ�Μ��φ���ςα�Θ∴�Τ′κ�+,∃1�−� �������−,�Ψ�∃���β������κ��⊥�Φ�����τ���/��������β�Γ�������∋��+����

−� ���ς�ΘΚ��Ο∗%���
����λ�)∗���Ι��Σ�	�Τ���:2��Ι=��Ο�>�{�1�����+∃6�7������+,∃1�{���������−,�{�����ς

.�%���µ�ο�Τ′κ�+,∃��������−�∃#�{������,��)���∃��{�����Ι∗1�Τ/���φ��⊥�Η��
�����∗#����3/���=ΖΗ�ξ1�	�

Ι��>� ς� �	���Η���Τ�=��⊥�,��ϑ�#��α)∗�����]�,�Α���������Ι1/����(�ΤΑ�&ε�����+−����Η�Τ�χ�=��⊥����

��Η�=6��/����Λ��/�⊥�∴�π����1�σ� ��Ψ���↑�Η��
Η��������Ι∴�+�κ�+Φ�1����Ξ����π/���κ��⊥�∗�����]��#/�]�,����

�������⊕��∋,�∗��ω�ϖ��

��∴�Ψ=υ�Τ/�β��χ�+∃��⊥2���6����(/�τ����σε����ϑ∴/��>�!�����χ���:2��τ����Ιϑ�������κ�<����η|����

�↓ �>�!�����χ���:2��<8���χ�ΨΗ����χ/��>�!���τ�����∴�������ν∴,�+,�%;��Ι∗��%���ω��

���������������������������������������� �������������������

1↓�ΦΗ��ςΟ��;��5#�6�78�����ς62ω 

2↓�+�°�−��Λ�ς3Φ	����3∋�()�2∋���	��
�1�&��/6)�
λ��&�7:�( 	��Θ.?�&��Υ��/:Χ�ς��
∗����ςΒ�Α���%#_Η��ς]�,���Τ����2000ς���210ω 
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�↓ 2���������>�!����χ���:2��������χ�&
Η�ΨΗ�ς{������Ι	�Τ/���
�↔�Ψ=υ�Τ/�Ι=Ζ����(��∗%)��	�α)∗���Ψ=���

⊥��,∃	�ς���� �Η���∴��4/�2�Ρ�
���}�κ�����
	��∃���{������Ο%Σκ�Ι	����%��∂6�.���χ��������Ι��Σ����

ΙΗ�=�����∗����Ρ ��������ω�

�↓ Ψ=υ�Τ/��Ζ)���>�!�����χ���:2��Ψ��Ι�(�������
�����χ���:2��∃
	���♣���8∃���ς�.��#�Τ�∴�����∗���ι���:2��

�{����⊆∃:�� �����/���⊥���1���−�∃%��ω�

�↓ �>�!�����χ���:2��<8�+,�%(�����Λ�,�����ΨΗ���:����{�����2����������{�����α�Θ���<�κ�Ο����Ι∴�

9!π�σ)υ��ε�1�.��#�Τ�∴�ς�=)	��/��%#_Η�ς����Η��/�+�Ζ)Η�/?����ζ�∗��Ι�Αω�

�↓ ΤΧ�Ο∗%���<%�:����.�,���>�!�����χ���:2���8�{�����Ο∗%	�
∃��������#���/�
∃���Η�������/�
∃���Η��1�−�	�

Ι∋/�{�����0∃:��κ�ω�

�↓��2�β����−�����>�!�����χ���:2�����κ��δΧ�Τ�∴�{�������!π���Η�=6��/�ς2�δΧ�Τ/�{�������6�)����⊥∈Ζ)��

���∃���Ψ�����8<���(Α���>�±�ς��χ���:������7�����ΨΗ�+,�πΧ�∼
∗���ΒΧ�Τ/��>�±�{��������������Η�=Σ���

ς�Η�∃
Η�Τ�∴�Τ/��Η�=µ��2�Ψ=υ�Τ/�ζ)���Ψ��−�∃#�{����ω��

��}∗�����+�>�!�����χ���:2��∃�∃
��	�ΨΗ�9Σ �����α)∗���ΨΗ����)�	��>�±��φ Λ�{������⊥�� �%����τ����∃1�

Ρ�Σ�������χ�ΙΗ��
�����,�(���(/�����(�−�Ψ=υ��4��	������Σ)���[����ηϖ��

�  -  ��� �	��
�8∋��	���

Ι�Ζ���⊥�Φ���������ε�Α����−���12��0�����−���12��<Η������←�−�∴�����/�−�%=����/�,��4��Φ��ζ1��Η���

]��#/�?���ω��

�  -  ��� �	��
��;�?	���

���������������������������������������� �������������������

1 Φ��Ο��;�ς�∆��∃�3∋�()�������	������ 
�	�ς�Ν�)Η�<����Ρ�∗����<����Μ,�
���+�Ζ)Η�ς2005����ς56ω 
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≠����������#/,�β
ε�+,�−Χ�Τ���:2��
∃������ ∴������β��%����.��#�
∃
��+�;���/�
∃
��Ο�,∃������=����/�


∃���κ�����#��#�+∃�π,�.��#�σ)��Τ���:2���/���
	��Ηω��

�����∴�∃
��ΨΗ�Ι�∗1��>�!�����χ���:2���>�±�⊥ΞΗ�
���τ���∆,∃��∆,�(�∉Η��∴����[����λ�)∗���ξΕ�

��%Η�⊥�Η����2����ε�
����τ����ν
��∃������κ���	.�
����2�	�∃)��Ρ��Ε�Υ��π���)�
	� ς��∴��8�?�µ���∗%)��	�

⊥�−����Ξ���/�⊥�	��(�Τ�����ω���

����∴�����>�±�Τ���:2������{�������4Α�ζ������Α�⊥2∃
Η���
���Ψ��−�∃%��� ς
�����7φ
Η�Ο%)�������

9Σκ���∋��:�%(�{������{�������+�ϑ
���ω��

���∃�����{�����	�+�ϑ
����α������{���τ���2�
��������κ�Τ�ε�����−�∃%��	�ς�/�
∃
��7��∗�,���α�δ��/�

�κ�����Ψ���)
����
Η�ςΟ���Τ/�
����+,�−Χ�α)∗���Ο��∗�	�{������Ο%6��∗%χ�+�>�!���τ�����������ς���ζ1�����<����

Τ′κ�λ�)∗���7%����φ ���&	�Η�{��1���φ�)Η�4���∃��� (�Φ�����φ�)Η�5∃ �4���∃��� (�
�����

⊥���%�����	�1������∴���⊥��2����+∃Σ������=��ΗΑ�����/���∃�∃
���ΨΗ�?�∃�����	�
���λ�)∗���7�%��	�Τ��∃���Φ��

��φ�)���ΒΧ�∝Ξ��⊥�÷κ�<8ηϖ��

� Τ��−�Τ�−����%���������������6∗
∀�� ������7�
��

� Τ��−�λ�=ΖΗ��������Ε�����������7∃∗
��∗��7�
��

� Τ��−��÷�−,������������������������������������7�
���

����

���������������������������������������� �������������������

1 Φ��Ο��;��ς5#�6�78��ς��58ω 
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7����Ψ��=��9�±�Ι=��Ψ�−�����+∃6�Ο%����,−��>�!������
����Ψ�∃��	�ς�∗������Η�7���Ψ��=��⊥���±�ζ1��	�

��3�Τ��∃���� )�������÷κ�Τ�−����%���ς∃�������ΒΧ���3���Τ��∃���� )����λ�=ΖΗ��������Ε�Ι����ΒΧ�

���3���Τ��∃����÷�−���ω��

�χ����������Η/	���

Φ����,�
#/�?�∋/�Μ,�����ΨΗ�&6�ΒΧ��(≤���.�)	�������1�{�
���ςΟ���������.�ε�Μ��φ���+∃:�%���

��ς]��#Α��ΨΗ�5�6�7!��������=χ2�������
����φ Λ�]�,�Α���������ΨΗ��ϑ∴/�?�∋Α��ς⊃��∠����5�6��4/�Τ�=���

ΨΗ�7�#/�⊥�∃)#��+∃�∃π���#�%µ��⊥�∗�����ς]��#Α���κ�εΧ�ΒΧ��4/�Ι�Σ���.��(/�+,�−γ����∆��χγ��Ρ��%�����

ς,��ϑ�#2���τ���λ���Ξ	�απ��⊃�,��≤���%=���������������1�%���⊥�χ�=���φ ����

�Ζ)���>�±�Φ
%�����⊃����χ��:�%!���τ���∝∃Ε���7�1�?�∋/�α)∗���ς��)	�.�������1�{�
���Ο������ς�

Μ��φ����+∃:�%�����Α�]��#�ς�ΨΗ�5�6�7!��������=χ2�����Ψ�=����>�±�Φ
%�������κ��Ω���α)∗���ΨΗ��:�%(�

����Λ�∃1��∇�_���⊃�∗�#�����ς���−���Χ�0∃
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��	�]��µ��&	�]� ��	���)���
������	�<�%���Η��8�ℑ

�������∃�∋���ω�ℑ��

�µ�2��	����6�
��Α����

���������������������������������������� �������������������

1 ],�>�−�°�∃∗��ς?�
���Θ���&�∴�(ϑ�� 
�	��
.∋�1/	���ς�,�∃��ς��
Η����ς+�8������96ω 

2 Φ��Ο��;��5#�6�78������ς79ω 

3 �ς�∃°/�7���?.?Η/	����;����Θ�+/	���Ζ;�β��
�����	��ν���	��3∋�()���ς��+,�Ζ)Η�Φ��Φ�%��Η����#,���
�������−���1��
�������∴ς�?���Α��+,�−Χ���κ�ς
��)#�ς��:������
Η���ς�Φ�%���2002����ς70ω��
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�Τ��∃���ΨΗ�Ι1/���∗)�Α�����
��	�]��µ��Τ�=���Η∃)
κ�ς���∗)�Α��⊥Ξ�
��	�]��µ����Τ��∃���∃�∃Ε�<8��

����µ��0Θ8���ς����
���α���� )	Χ�3−_��+Φ�1���
ε����α)∗���Τ�=�[����

�↓ ��÷�#���
ε�������Μ�∋��
#�ζ �,���δΧ���
ω��

�↓ ��)%6���
ε�������
���Μ�∋��
#�∼ ⊗���δΧω��

���µ��0Θ8����↑�δ����
��	�Τ��∃���ΨΗ��∴/�]��µ��ξχ�∴��δΧ��=
���<���Χ��Θ8�3−_������>���
ε����α)∗��[����

�↓ �

ΗΟ�
��Α�������
����
#�ζ �,���δΧω��

�↓ �
λ�6�
��Α�������
����
#�∼ ⊗���δΧω��

��Ι�Ξ������	����ι�
�	��	����

�����������οΨ/	��∀#�
��
���∃��
����

��∃����+∃��∀�∗#/�3−_��ΒΧ�Φ���Ο#�=�������χ�⊥�#��%��Ι��Ζ����τ�����
∗���α)∗���ς∼
∗κ�λ�)∗���2�

α����+.� =����	�1��������β���=����+�π�∗���.��(/�����
���τ���
�����Ω�� Γ�Η�α)∗���ςΟ���Τ/�Ο���%��α)∗���

���/�⊥�1�%���τ���7�����	��#��& Γ�����/�.Ξ���α)∗��ω��

�Θ=8��ΦΖ���>�±�Ι��Ζ����ΒΧ�⊥2���6��Φ�������β�,��Η�Ι��Ζ����+,��	�+Φ∗∴������8�ζ1��Η�ς�ϕ��

Ο∗%����{� ⊗����∋�Ι(∃������1��+�Ζ)���ς�Θ=8��Τ′κ��>�±�Ι��Ζ��α)∗���}∗����Ψ��∀�1�.�∗��	�
∃���
�%1Α��

�/���� ���−∃���& Γ����ςΤΑ��.�−/�Ι��Ζ����∃��
������������)=����τ�����Η∃!�%��α)∗���ςα�Θ��Τ′κ���♣��	�1����

�����Θ8���;��∃��
�������Η��δΧ�Τ�∴�
�φχ�α)∗������∃���⊥���)���⊥�Η∃;���.β∴�
/�2ω��
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Χ�ΦΖ��<8�α)∗�������ΖχΑ��.�−/�∃)��� �=����+,�−�+.� ∴�Β�ϖ��

Ψ=υ����#��1�ΨΗ��������∃Η�+.� ∴�−Χ+,��� �=����∃)��.�−/���ΖχΑ����α)∗��� ς<8��Ι�Ζ���	�1��������

β���=���������χγ����∴���������∼
	�⊥��π_���τ��������Ο��χ�ΙΗ�
���ΨΗ�[�↔Χ�?�∋Α���/�Ο��χ�ΙΗ�
���ΨΗ�

[�↔Χ�⊥�κ������ςζΗ��α�δ�Τ′κ�0Θ8�⊥��π_���2�σ����Π��1�⊥2���6��?���62�����������τ���∃1�∃Ε∝�ΨΗ�∼
	�

& Γ���� ςα�Θ∴��.��(Α��τ���∝∃Ε�����χ��#,�ϕ�Ι�
���������<Η�����τ����∃1�Ι�Ε�α)∗���β���=��+Φ∗∴�ς

�κ�εγ�	�ΒΧ��4/����/�2������
∃��+.� =�������♣Χ�?���Α�ω|��

�χ�����	��
�6��Η	����

∝∃Ε��>�!�����#��%�����Ι�
�������������χ�Ι(∃������∃������Υ�Ζ)��ς3−���12��Ψ%	�&χ������

ς⊥�
��Ζ�����{��	�.���Χ�⊥�6Ξ∋Χ�ς��−���1��{� ∴�Ο:��ε�ς+∃�∃���/�
�#,�ς��κ�εΧ��/�∝�∃Σ�#��⊥�#��#�

ς��∃�χ��#��%��∴�ς�����������#��#���
#�Μ�����⊥Ξ�
�����∗)�Α�����∴�Τ/�Ι∠(∃�����∃���Τ�=���⊃�χ��6/���Ι=π�

+,−��Η�7�Η����α�Θ∴�Τ�=��ΨΗ�∗#/∀���>�!�����#��%�����Ι�
���������∀�Ζχ�∀��6��/�⊥����χ�&	�?�∃�����

�=
)���0Θ8�⊥����)���Ι=Ζ	�σε�������Μ,�����τ������∃��⊥�,��ϑ�#�����,�(���

δΧ���
��Μ,�������ΙϑΗ�0Θ8�Μ��φ���Τ/���∃��ς�Κ���/��/������ς�↑�,��ϑ�#�������	�ς+_ ∴��ϕ�Ι∇����ΨΗ�

⊥2∃
Η�ς��6�	,/��/���ε�
��ΒΧ��:�%(�����Η���κ�εΧ�ΒΧ�α�δ�Τ′κ�3/�⊥�Φ������#��#���α���−Ξ∗�����,���
∗���

���������������������������������������� �������������������

1 ],�>�−�°�∗�∃�ς?�
���5#�6�78������ς96ω 

2 Φ��Ο��;��5#�6�78������ς74ω 

3 Ι�κ�∃∗����=���ς∃�Λ3∋�()������	�����2∋���	��
��Ζ6Ρ��ς�10ω 
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Φ������≥�)���ς3−���12����,��ΟΣ��%��α�δ�?�Σ����{�κ�Ο:��ε�+∃�∃������⊥�,��ϑ�#2��ς���,�;���/�

�↑,−��Η��/�ς����Η����/�ζε��−��1�����Ι��Ε�⊥Ξ�
�����∗)�Α����∴�∝∃6���∼
	�?�∃������

ζ∗���	��Τ′κ�α�δ�Ι=Ζ�������≅��>�±�Ι�
�����������

�χ�������∆ϑ∋����	���ϑ�∴�� 	��>���Μ/	Χ�#�	�#�
�∃��
�%!∃&�� ���
����

��������ΤΧ�α)∗���3Θ���Ι�Σ����,∃1��Φ∗∴�ΨΗ��>�!���ΨΗ�Ψ=����Τ/���
��Ψ��.�κ����⊥�Η����2�	�ΙΖ ��� ςΨΗ��

��6�)��������Ζ����Τ′κ�ΖκΙ�α)∗���ζ����ΒΧ�Τ/�⊥��κ∃������∃�)������,�;��
�������Ω�α)∗�����	����⊥�� χ�Ι��Ζ����

ΟΣ#��ζ:�−����⊥�1��Σ�#2����∋�;��⊥�Η�����	�Τ��∃��� ςΟ∗%������
�����⊥��κ∃������∃�)�����∃�∃Ε��������

��1�%���α)∗����4�	��∗��#ω��

������)�6��∃��
��Τ�):�∃�����°��7�#Α��Τ/��α)∗��⊥�δ��>�±��
 ��Η�Τ′κ�&):�∃���Τ�∗�����+−���	�+∃:� �������

{������τ����8�Σ)υ�α)∗���∼ !)������������1�%���7�%��α)∗���ςΟ∗%����α�δ���⊥Ξ=ΖΗ�����#�����χ�+−����

� �=��{��12��ς�8���Η�ζκ∃��Ψ��(���������ΒΧ�α)∗���ΟΣ%��ζ:�−����ς�������)���ΙΖ ��α)∗����χΑ�2�ζ���%��

∃�������∃�)�����∗����⊥������ΟΣ#�ζ:�−����ςΙ�
���Π/�	�?�Η�Φ��Μ�∴�∀�
��#2��:�%;��α�δ���δΧ���ε��ΒΧ�

Ι��%��?�∋Α�ω��

���Ιϑ����>�±�Π/,�?����?���6��
∃��+,∃1�α)∗�������.�κ����⊥�Η����2�	���
����∴�Ζ���Ψ��.�κ����

⊥�Η����2�	���)�6�σ∗���]��6�&��%�����#�∗� ς<8��−∃Ε�]� ��	�&	����������1�%����Κ�∋Α�����������1�%���

��Η��;�ς�Θ=8��Τ′κ��>�±�Π/,�?����ΦΖ��ΒΧ�{� ⊗2��Φ∗=�������∋����1�?�∋Α��ο6Ξ���Τ/�α)∗���3Θ���

α�υ�]��6�&��%Η�3��%����3�ΨΗ�?�∋Α��ς����Ι�∗#�?�ϑ���ζ���%��−������
�Η/�{� ⊗��Φ∗∴�����1��

���������������������������������������� �������������������

1 Ι�κ�∃∗����=���ς5#�Η	��78��	�ς��11ω 
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?�∋Α���ϑ∴/�ΨΗ�α)∗���3Θ���α��υ��3�}�κ�ΨΗ�?�∋Α��]��Σ∴�&��%Ηωϖ��
∃��?���6���4�	��� ��
��Ψ=υ�

�ΨΗ�Ι1/����%Η�ΒΧ�α)∗���?�∋Α���1�%����������{� ⊗��∃)���ΗΑ���Θ8�∝∃������Η�����	�.�κ��������α)∗���+,∃1

���1�%���������⊥�Η����2�α)∗��ω|��

����Θ=8��}∗�����>�±�Π/,�?�����>�!��+−���?�∋Α��ζ�↔���>�±�α)∗���τ���Ρ∗#�+,�πγ������Χ�ς���∴��

⊥−����>�!���τ�������Σ���α)∗������∴�−���,�∃�Η�Π/,�?�����#��%	�ζ�������	,Α��τ�����
∗���α)∗���3/�,�∃�Η�

��	,Α��τ����������,�∃�Η����	,Α��+�����ω���

�- �����	��
�1�&��/6Ρ��%�
��
�
 ��
����

�

<8��α����>�!���τ����Ζ)������χ�∀����}����<�����#����α)∗���ς�������#γ���<8�,�%���<%�:����

3Θ���0Θ!���α)∗����% )��Ρ��Σ����κ�∃8/���&��Α��Φ�����Ι���������.�ε�Μ��φ�����÷�∗����Η�
���Μ��Γ��

&%κ�)����−�����������Ι��Ε�+���������Θ��ω��

���Ο
�����κ���������Η����∴����#,���������
���Π������>�!����������#γ��ς2Χ�Τ/�,����.�−Α��
�
���α)∗���ΨΗ�


���ΒΧ��(≤�<�
����π_Η������∃Η���♣�α)∗�����}��!����<�����#2��ς∃1��∃��������χ����+Φ(Α��−∃��λ�)∗���

τ���σ� ��Ψ������″,����∗��%���9�∀�∃ ���������#2�<������<�∗��%������ν
��.���Χ�+,�∋��Σε���<Η∃!�%��

7:���������������Μ�1��������⊥�,���������∗��%���Υ�Ζ)��α)∗��ω���

�����	��
�Ι Ι��	���

���������������������������������������� �������������������

1 Φ��Ο��;��5#�6�78������ς52ω 

2 ],�>�−�°�∃∗��ς?�
���5#�6�78��ς��96ω 

3 Φ��Ο��;��5#�6�78���ς���54ω��
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�Ζ)���>�!�����χ�χ���������χ���1���⊥�Η������Φ��ς�
1��Η��/�∃�κ�Οχ���ΨΗ����1�Ι∋/�ΨΗ�?�∋Α������χ�
∃
��

�κ����3/����ι�χ�����7��%��� ���/�
∃
����� ∴�⊥�∃)�%���τ���∃∴_����=�Η�Μ�����α�Θ��Ι∋Α�� ��≠�������Η∃�Η�

�>�!�����χ�χ�����&χ������τ�����ε� ��Μ,�����ς���∴�������
����Ο%)	�ς����%���<>���62���ςι�χ�����Ο%⊄χ��Τ���:2��

���%���ς�	�}	�������τ���∃Ε�ΨΗ�ζ#�����,�Ζ�χ2���������� ����∴�Τ/��>�!�����χ�χ�����}∗����
∃
	�ζε��−��
���

�������ζε�Η�Θ� )���� ��3/��4/�}∗����
�φ)��	�<#�#Α��ς⊥�
��Ζ������Η��Α�����	�1����τ���7=Ε�
����2��−��
��	�

⊥�� �����
���

,���	��∗	�Β	���∆��∃����Η&�������	��
��
�	������/	����%
����

��� �	���/	��Λ(π&�!	)�������	�η��

�Ζ)���>�!�����χ���:2��Ψ��
∃��+,∃1����/�
∃���∗�,�Μ�����ΙΗ�
����)∃∗ ����%���.����.�κ����

���Η�����	�}∗�����0ΘΩ��>�!����Η���%���>�!��?�∃���)∃∗ ��.���∀!�ωΙ�Ζ����>�!�����:���:2��−�)∗���Ι(�−�

��χ������ΙϑΗ�{������⊥�∃)%����−�)∗����∆,�(���χ������ΙϑΗ�⊥�	��(�Τ���������/�⊥�−����2����∃)�%���ω�

Ρ�Ε��>�!�����χ���:2������χ�ΙΗ��
�����,�(�ΙΗ��������(�−���)Ηη�

ΙΗ��
������,�;�η��

�↓�⊥�Φ�������ε�Α����−���12��0���∴�−���12���←�−�∴�����/���%=����/�∝�∃6�,��4��Φ��ζ1��Η���]��#/�

?���ω��

�↓�⊥�Φ������∴�6��]�%��Ο����������,��≤���∗�#�����Μ�����Ι	����ω��
���������������������������������������� �������������������

1 Ι�κ�∃∗����=���ς∃�Λ3∋�()������	�����2∋���	��
��Ζ6Ρ�4��11ω 

2 Φ��Ο��;��5#�6�78������ς57ω 
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ΙΗ��
������(�∃��η��

�↓�β
ε�+,�−Χ�Τ���:2���/�,��ϑ�#2��α)∗��	�
∃���+�;���/�
∃
��Ο�,∃������=����

�↓�
∃���κ�����#��#���χ���:��+∃�π,��

�↓�β
ε�⊥�#��#�Φ
%�����

�↓�β
ε�⊥�.���Χ��
	��Η��>�!����	�1������������

� �	���Η����Ζ)��±�>��Τ���:2��ΨΗ��κ�∴�⊥���)���⊥�Η∃;����Η∃�����Η∃)��Τ�=��Μ��>�����(Α��

⊥�Η�������0���α)∗����⊥�Η��������∃�χ��/�Φ����∃�χ�⊥����
��ς�Ι(�−�∆,�(��−�)	���χ������ω���

�Ζ)���⊥�Η������ζκ∃���Ι=Ζ	�<%�:,�ΨΗ�≠���η��

�↓ ⊥�Η��������∃�χ���∃�������φ��Ψ�ε�−�)	���χ�������
���Η�ω��

�↓ ⊥�Η������∆,�(�−�)	���χ�������Η�
���ω�

�↓ �>�±�−�∃%���α�δ�������6�
∃��.�κ����⊥�Η�����	�0���α)∗�����⊂�,����]��Σ�#2��ΨΗ�Μ������(Α��ω�

�↓ ⊥������Ι��Ε�⊥2����α�−���Η∃)��Τ�=��Η�Κ��3Θ����∗�����α)∗���ΨΗ��:Ξ���∅−/�ΨΗ�Η�Κ��3Θ���

�
κ∃��α)∗����% χ��

�>�±�2�Τ���:�7�)����)��Ν:��)�����������η��

Φ(�������−�∃#�⊥�Η����2����

+,�%(���:���ΨΗ�[�↔Χ�Τ���:2����
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+,�%(����∴�[�↔γ�Τ���:2����

��6���
.(π�	���:�Η��	�
�Ι��/:Χ�����


∃��
������Μ������(������∃�
�	��

91�)��+,∃1�Μ������(�������ζκ∃�����

−��1�����Ι��Σ������ε� ��?�−���∗)�/���>�±���−��#���

�↓∃��
�����1��>�±�Τ���:2���#�#/�����η��

��∗Η�Μ�Ζ=χ2����

�∗%χ�−��#2���

����Ψ=υ�Τ/�∝∃Ε��>�±���∴�����������%Η�οκ�������χ���:2���ς��κ����������1ωωωω∞����

Τ���:2����������8�ΨΗ�78/�,−��Η�Ι(∃�����α)∗���α�Θ��ς�Τ�κ�+−����φ Λ����{���+,�−Χ��Τ���:2��ΨΗ��78/�

ΙΗ��
���τ�����_������⊥2���6��{�
��α)∗����>�!�������	�
��ω��


%1	���πΗ�	���
	���

��������&
���∃�∃Ε��_%���������Η�
���+,�−γ��>�±�ςΤ���:2���_%�����&��Τ���!���⊥��6Ξ���	�Ρ �������������)����

��������ℑΙ��−�⊥��6Ξ∋�Τ���:2���ℑ78���Ψ�Θ�Τ���Σ���Ν:��χ�7��#,�ϕ�α����⊥��6Ξ���ω��
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1- Michel Mathieu, l’exploitation Bancaire et le risque de crédit,ed la revue banque, Paris 1995, p 165.  
2- Axelle la Badie, olivier rousseau, crédit management Gère le risque client, ed économia, Paris 1996, 
p173. 
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∆�λϕ��Φ�}���Κ��3; ������ϖτ��1�����+ ����∼�Ε��������?��.��Ζ���%�(Globalization)�

σ3∀ �ω���#��Σ��� =?�����>�������ΚΘ��(����[�=���Θ	��β9����(����>� �ω���∗�ο�β�(��σ������Φ��Ρ���[<�∀����Φ�Β�	�

��������0�ρ� �����%�σ�����;6������τ�����ω3���!3�∆�#���#
��∗���τ,�����+ �������Μ∀�∗��3�?�?�����]�����∀�Κ∼�Ε�������Φ��

�6����(�)��∗����ΚΟ� ���	���Ι��6�Ο����=�)��∗����Κ>�	����⊥���Β����ω���Ο#����Ν��∗������τ,�+��α� ���?�Κλ���	���ϖ����������#�Ν�+��>����%Π���

λ��	���Θ��	����Φβ{�>�#���1��λ3��=�����	���������∗����Κ6���Μ∀����>���	 ��+��ο����χ���Φ����Ξ���!∀�������]���[����%�����1�����	���������Κ

[��%���?���	����Κ�(1��	�⊥��[�=����9����∗��3∀��νΛ��Η (Μ�����	�≅9���ϑ�1�ο��

�+ ����
������3�]�ϑ�1�����ς��������ΚΒ�%� ���µ6��ϑ��1�>���Ζ�+���>��3�������#�������ΗΠ�9����
���������
��Α�Κ

	�>�1 ,_�5Π��# ;��Ο������Φ�∗�>�3����γ���]6�ΟΠ9�Θ	ρΦ�>�Ε������������Θθ���

5��6	 #7���6∀����,−.�89�4�
.��:;%����3+�1���#��∃�%��>��ω?�	��>��Φ�}���>���Ζ�	�ϑ��1�� �������������Ν��� �Φ�

��#�∃�%Σ���+ �����!�,_�∗��Μ(���Κζ��ω���∗��# ; 	�ΘΜ��������;ο��

���������������������������������������� �������������������
���3ω������Κ<�=
;�
���∀��������Κ��+ �����8Ξ�	Κ�>�?�6#���� ����3������Κ���Ν2����3)�τ���>�β�Κ�−,ω�#Κ�����ηΚ����ο��
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���0�����∀����,−.�89�4�
.��:;%���

���∀�=τ���
����Χ∆�β(���������Ν��� Φ����3+�1����ωΞ���9����6�}����?���Ξ��!=� ω��λ��ρ�1��
�����Υ�Θ�	��Κ

Β��2����3+�1��3∀�=�����?������?���
 	6��>�1��%��λ3Φ�Ε	��∴�6#∆�ο��

�>��?����∀����,−.�89�4�
.��:;%���

�ψ�3��������ω�����#��������υ�����Ν�6Σ���Ζ���2Ν��	�����;��3?�3?�����%�Χ∆�β(������ο��

�������Θ��Μ|��>�6�,τ���?Σ����6��������Ο ��=��∗���������Γ� ��?����	���)������1��Μ��(��7������������ψ����������+ ����


Γ� �?�����������3����6�Θ�	�6��∋∆�Θ,�/�Κ��)�=�����>��∀�=τ�������	������ �=����Ο� 	���Ο�=�)�����Ζ�Ν+��ο�. ��9��������,Ξ

��3	 =���#���υ��Γ���9��Χ∆��#������κ�Κ�3+�����Γ ω���� =�����������������#�3�?�∗��9������π∆��ο�∗�ρ�?�?�����∃�����

�>���3	 =������32��	��,����������3��������>�Ξ���(���ρ��Φ��Φ���Ρ���χ���Φ�ο�#���∃�%Σ��� ��!Ε	�Θ��1�
���������+ ����� ��!Ε+������Φ�

��#�3��?�>�ς�Ο�#�ϖ������#���∃�%��>���%Π1�ϑ���1�8��Ξ����3,��ω����Θ��	�����������,Ξ�β��9�������!∀�Κπ�������ο�χ���Φ�[ ��Μ�����%�

�%Π�������ϕ6�#∆�∗�β��ΝΞ�6�#���������ϑ��=Ν��Θ�Μ���Κ����Ζ�Ν+��β�{������Ζ�Ν+��>�6�,τ���?Σ����6�������Ο ��=��∗�ψ���;����Ω�Ε�	�>�

�Φ#�∃�%���6�#∆�∗�ο��

�����Γ���∀��ϑ���1�#����4��8��3��Θ��	�ι���=)���Κ�ρ+���1�� ���ω	�ϑ���1�αρ��(�������;����� ν�������3������Θ��	�������ι��)��ϑ���1

��[ ��Μ3∀Κ�ι���Ξ���������7����Κ��#�����Π������3∀�=τ������#���∃�%Σ����3��?�3ω���>Σ������Β��3��∗����1�Ε�����Ο#���Ν��������Ξ�υ��6���2�

�Ε���+��Ο������∀���+���3∀��νΛ��#��υ���
����	��Φβ{�ο���

���������������������������������������� �������������������
�
����Φ�ϑΕ2∃	��+ ���Κ�6�#Κ����;��+ �����?�3ω��Κ��3������Κ�#����Κ��Φ�=������ �Ξ�Κ��ηΚ���
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�����83��Σ��ρ1�,�;Σ��Τ��Ν����!∀�1��%��8)��3;�� �)����ΜΕ	���%��β����� ���������θ�Θ�	������;������	

�υ��6 2���
��������	��31�,�;Σ��>�%Π�����!3∀�
3Μ��������

�ρ+��������ρ���4������6����!3∀�λ�����Κ��6���⊥����9�������ϖ�������∃Ε��������%�β��{�λ���Π��5�����Τ��3��Κ�ρ+��������3���∃���ϑ���1

�3)�ω)∆���3?�3?Κ��3∀�=��Κ���#�∃�%���������ο��

�λΡ����ΟΠ;�Γ#�]��!∀����θ������3)��ω)���ζ�3,����π��������Ο Ω�����=3=���������ϕ#�3=���8�Ξ�+��Ο�#����,3Φ���€�∗�α

ϒ∀�Μ�+��β{�Ο#�Ν����ρ+�1���Ρ)��#�3?��€�∗��Κ�ϕ�23?����ο��

����������ϑ���1�Β��?� ������Φ��������+ ����Η�������������[ ��ω�6�6�:����Μ������!∀�����θΚ���������′���,Μ)�� ��ξ�ρ�6�����χ���}����#����
�

′�,Μ)Σ����0�>��,�����#��∀���ρ1�ο����

���≤��������������α����!=Ε��θ�6 ���2�����[���6����Μ∀��Θ���	��Φ�����1�ϑ����1�Γ ���ω��������Μ∀�:���3�ν��Η����2+����������∗�7����������+ ����[�

≅∃�����Θ	���8	�Β	���#�Ν+����Ρ���Β3? �� Φ��#�∃�%�⁄ο��

����	�α ��/�ϑ���1���Ο�#�����,3Φ����€�∗�α�������3)���ω)���ζ��3,����π���������Ο ��Ω�������Ν=������������+ ����Η����)�[��Θ��Μ|�ζΝ��?

=���8���Ξ�+���#������+��>�Ξ����(���ι���3�1��23���ω��ϒ∀����Μ�+��β���{�Ο#����Ν����ρ+����1������Ρ)��#�3���?�����€�∗�Κ��ϕ�23���?������������ϕ#�3

�Θ��	�#���1�−��Ξ��ϑ���1����!�3)� %�µ���∀�ϑ���1��Φ6���������,���σ���������!�Ν���σ�����>���	 Μυ��ϑ���1����!	�Μ�∆�µ���Ε���>�3��ω�Λ�

Φ���3������>�,Ρ�+����3+�����>�3%�Ε�Σ���=1�ΟΠ9�Θ	�������Ο�#�Η�������	� �Φ����3����������23�?�Χ∆��# �����������ρ

����+����#�∃�%Σ���?��δ��ο��

1≅2�%�
���	 #7��
���∀��%��

���������������������������������������� �������������������
��Ν1�
∃�+��ϖω��� Ζ6[��+ ���Κ��Φ6�����∞���6��3�3����3∀�/∆�ƒΚ�:�Μ+��ρ�	�Λ��Τ��υ��[� ?����Κ�		
�Κη���

��
�����Π3Ν����>�1�Ν2)��Θ	��+ ����Κ���/����3=���∗��3�,Λ����#�∃�%Σ���3�� Μ����	�♣��♣��ο�



�����������������������������	
��������������
���������������������
������������ ��!�����∀�������	 #∃���������������������

87 
�

���#���∃�%Σ�����+ ����
�������Θ��Μ|�∞Economic Globalization�ƒ���#���∃�%Σ��>���%Π����6�����7�����������

�>��3%�Ε�Σ����3	 =���>�ω?�+���>�?�3ω���Θ	�Ο�����ϖ���,��=�����ϕ
�∀��Κ�����;�� �=��ρ���=������!1 ��♦���δ���,Ρ�+�

������ Ξ�ι���,Ξ������������ ���ω	�ϑ���1�ρ���3Ν∋��Μ��(���!23��(�������!,3Ρ�����!�3Μ��(�����3���Κ��#���∃�%Σ������3�=����>�6 ��2���

�����ο��

��	�=�+��Ο�����∗��+ ����� ������Θ	�λΡ�	�ϖ��Γ�Ε�Σ��ιΝ(���	�∴��Φ�[<∀�Κ�
��������	��[�Ξ��,!	♥����λ!��1�� ��=)�Θ	

Ο������������������������6��������9�♠����������3	 =���Γ �������∀�����������������������Κ�β����������������������3+�1������������;�� �������%�↔�8����������Β�������	�>��������!€������������ϑ���������1

∞Supernational�ƒ�!3∀�λΜ������9������Ο�#��1 ,������	��������3�����ο�����9����%�� �=���χ�Φ�[��

������������∗���,��=���>��ω?�+�����#��∃�%Σ��>��%Π����Θ�	�ψ�Ν)�;����Ρ��������;��{�3�]�Χ∆��#���?�������Κρ���=�������Φβ

#��������8;� ���[�#��ρ��3Ν∋��Μ�(��α�8�;������	�Μ�	����� Ξ��������λΜ��ο�[������β�∃��[��7������+ ����[<�∀�Υ�Θ�	�

>���?�3?�Π����[�����Ν���χ���Φ�>��#���∃�%��ι��3∀��!��∃��∀�Κ���3,������3�3Ν∋�ϖ)� ��=��β��ω	�ρ+���1�����Ρ�������/�9����Ε���+����������

Β3,Λ��←�∃	�ζ=�������3	 %ο��

�����ΚΤΩΝ�����+ ������Φ�€�� ������Θ	�ϖ������Γ�Ε���ιΝΖ�∴��Φ�[ Μ��#�Μ����ρΦ���3ω3�6�� %��↑�ϑ�1��,���θ��

�ΑΒ��666∀����666��Χ�666�;�5+��666������ 666>7��
66��∆%�������→����)�%��σ��������ϑ����1�ζ����� 1����[�#�����Ξ�υ��∗�η���⊥��Ο����+��Ι�6

ρ+������ �ω+�ο��

��Α.��	���
;�#��
��∆Β��6∀����6���=��Ε9�;∋��1?�+����
%�������3	 =�����?�3ω�������3�ω�Λ��Θ�1���Ρ����≤�ν�����ς�

���#ο��

��Α�7�	47��
����.%��31��∃���6�,%����1��]��>�3�=��6 2��ϑ�1��Ν����σ��ο��
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���66;�−∀����
66����.%���	�:���;�Χ∆�ψ���Ν�;��� ��3Ν,Μ����1����]��>���3�=��6 ��2��ϑ���1����Ν����σ�����6���,%����1����]��>���3�=��Β

�31��∃��ο��

��Α�9∃= >7��Φ�����
����.%�������χ6���������6�∃+��Θ	�α��(���∗���!�ω+�������ο��

�:��ω)��∗��1����∃������	�%∆��������ψΠτ��,∀�Κρ+�������� ���ω+��ϑ���1����Φβ����∗���∀�����	�����!��3Ν2��ψ����	�����9���	�� ��=���χ���Φ�

����6�,τ��?Σ�������→���2Ν�6��[��Μ	�Ο��+��Ι�6����Ξ�������→�ο�α���=�)����3�,1�>���ω��>��	 ��+���>Σ��∃�Σ�����3+�1�[����,Ξ

Σ��>�6������%�ς�����Α��>�����ω���Κ�1������∃��������	�%γ�ΘΞ�����	���:����ω)����ΚΟ� ����	���Ι��6�Ο�����=�)���6�,τ�����?�������↓�°�����������������

+��6#�∃+��Θ	�α�=�)Σ���3�,1���!�ω+��ϑ�1�>�ω���,Ξ�Κ�ρ+������ �ω+��ϑ�1�ρΞΠ!�?��Ε���1ο��

1≅3�%
���	����
���∀��%��

���Ρ�������τΞ������+ ������Φ����€��ΩΝ���]��#����∃�%Σ�������(�����ψ�%����∃�����Φ� �∗����∃+�������(�����ψ������������+ �����Ν��������Κ

��#���∃�%Σ�����+ ����Θ��	�ψ�α8��;��!Ε��] ��ο�ϖ	����	��ψ�#��������3∀���∃+�����+ ����>���Α�����%�������;���∴ ���Ν��������;�Κ�Χ∆�ι���

���ω	�β���{��2���()���Θ�#����3	�% Ν������?���>�6 ���∃����2���()��Χ∆��=3���/��3∋����()�>�6 ���∃���
���%� 	�Θ���	�����δ�=�)��Χ∆�>#���Κ

�Ν=�ω+��Χ∆�Β�2�����Κ�==4��:?�Μ+���#��
��η�Ε���λ3Ρ����;��Θ	�Κ���κο��

�[<�∀�Κ�!���()∆����	����!�6���−1�ι�2�9��������!!; ��ΟΠ9�Θ	��!�3∃�Ζ���!�� Φ�Β�∃��Η6�∃+���∴ �Ν����)�Ξ��+�

����η���Ε���Θ��	�����1�Κ���3) Μ���Θ��	������;�����1�Χ∆�Ο 9������ψ������;�ψ�����±���3�Ν=���ω+�����������Θ��	������;����%��3∀���∃+�����+ 

�	�������ν������#�∃�%Σ�ο��

���������������������������������������� �������������������
���Ν1�Θ″������ω�Γ�����
>��>�
���	 #����∆�;�Β��∀−���;∃>Η�����
=Ι��;�
���∀��Κ��≥�	�>��#�∃�%��Ο������3	Π?γ��∗��€�Κ�+ ������Φ�=�����������������	Κ�Φ���_�

#�∃�%Σ��Κρ	Π?γ������ε#�Κρ	Π?γ��#��������Κ���� 3� ������Κ��η�������
ο��
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�∴ ��Ν��� �ξ�Ο Ω����Χ∆�Κ���6������∴ �Ν����]�♦��∴ �Ν���χ�}��#�
��3∀�∃+��>�	�⊥���1��]���Μ3Φ��#�1∆���+ �����€�∗

���	���(��Universal Banks�ο����� ,����6#���∃	�Β��� ���α�6��ψ���,��#�ϑ���ω��σ������3∀���∃+��>���)�3Μ���������ρ��Φ�

>��1�2=�����∀�Ξ�Θ�	�>��9��+��Θ�	�Θ�Μκ�6��%�−�Ξ����×Ν����Κ
3€ �����Κ����1�∝�����()�Θ�	���τΞ��∗���Φ#6� 	�
�3€ ��

���1 ��	�>Σ���_�ο�>���1�2=���Β��3,Λ�∗���∃+��[���,��Σ������≥������Ε���οϑ���1����,��������Ξ������1 ��+��>�	���⊥�����∀�Ξ�&���=�

∗��	��3]6�Χ∆����ω��Σ��%�σ����#���+��1�ο� ��Ν����ΩΝ]���+ �����€�∗�Θ�8�3,�+����ΦαΠ,1�ζ��Α����Μ�Ν��∴����=���Κ

������ψ��{���τΞ��ψΠΝ=��ω	�λδ�3∀��∃+��>�	��⊥���� ��ω	�ϑ��1�ψ�α�ο���3; � �Μ��ϑ��1��Ν=��ω+�����Φ�� �=���ι��6�Μ�������!Μ�≥

!	���ω��6�Φ#
Σ��� ,����Χ∆����=����Χ∆�ϑ�ω���,1��Ξ�∗�∴�(	�λ?�%��−����σ���∴ �Ν����=∀��ο��

����31� ������=3%������Ρ�����∀��Κ∴ ���Ν����!	���=��σ�����>�	�������������γ�����∀ ������ ��!Ε���3∀���∃+�����+ ����� ��!Ε	��Ν���6������Φ�Θ��	�

��=����������Β��# ������������∃�+������)�Ξ�α� ���?��3∀����∃+��>�	����⊥��&����=���>������ω�������λ!���?�������µ�∞�>�	����9�����Φ6�Ν�1��

�#���	����3�=�ƒ�Χ∆�∴ ��Ν���Β∀����Κ��6 �2�+����6�Μ��Σ��>�	�⊥��Θ	��Φβν�������=�+��>�=�(+��# =�����∃�	��)�Ξ����Κ

�∃�%Σ����(����Θ�#�3	��∀�Ξ�∗��3�1�Ε���;� �����?� ����3∀��νΛ��ι��#���	����#�οΣ��[<�∀�ι���ς��% ���∗��� ���������Ν�6

�Γ��2����>�6 �∀���3����������β�ΝΜ����#��∃�%Σ��λ��υ��Χ∆����Ν���Ο �] ��ψ��?�?��−������3∀��∃+��>Π��Μ�����>��,�����

�3∀�∃+����ω����ο��ϑ��1�� �=��������∗��∃+����	�Μ��������Ν�����,1����Ν�6��Χ∆���ς��#���%���,����λ3�ω=���≅�∃����Κ

ω��ρ=�����α�#����# ;�Θ	�λΡ��������.�ΝΖγ��ϑ�1��6�=���� �2ο��

��Φ�Κ∴ ���Ν���Ο���,1���α�#��ϑ���1����+ �����!���ωΜ1�σ��������3+������3∀���∃+��>�β��ν����Θ��	�[��Ο ��=���Θ��Μ|�>���)�3Ξ� ��↓��6 ��!€� 

�����;��3∀��∃	∴ ��Ν������1�∗�ψ�Ω�/���ψ����Π=)��−�����σ�����Κ3�ο∆��%Π,�����3∀���∃+��>��)�3Μ���[��ς�� ��=���>��%Π1�λ�Μ→�Κ

��#�∃�%Σ���ζ���Ε����#��∃�%Σ��α�#����Κβ�ΝΜ����#�∃�%Σ��λ�υ����,����Κ�∗�β�������ϑ��1���3��1��6��%����≥��ΩΝ�]�

���������������������������������������� �������������������
���Ν1�:�2+���Ν1�Κ�3,υ���+ ����>��#�∃�%���Κ∴ �Ν���6�����Κ�3�	�Λ���		�Κ��η���ο�
��Θω���″��Κ�β�⊥���+ 1���(����∗�∃+��Κ�Β;�	�Κζ��?�η�����

���Ν1�:�2+���Ν1�Κ�3,υ��Β;�	�Κζ��?�η��ο�
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�α��ξ����∀�Ξ�∗���;� ����ΟΠ�9�Θ	�.�ω�Σ���6�(�)Σ��∗�.6�ω�+��� ,����λ€���+��ρ+�����∗�∃+��Γ ω���>�Φ�}����ΜΖ

������ο��

�����ψ��������7������Σ��3∀����∃+������+ ����[������,Ξ�λ�����%� ���Φ�����,1�ρ��������3�∋ �������3�4��Γ ���ω���Χ∆�ι���; 	����Κ�7����������!�Μ�

�����;�Β�∀#�� �%���ω�Ξ��	�⊥��&��=���Ο��=�)Σ���Κ�6��⊥��Χ∆��9������Θ�	��3∀��∃+����ο�7∋ ����8Ξ�+����∂��Ε��Σ��Β�	����Φ

∗�∃+��Β? �����#���	Σ��[�,���Κψ�∋�()��τΞ����6�%��τΞ����3�1�∀��τΞ���6 ∃�ο��

3�����+ ����[∆����	�6���=�����=∀����,����ψ�6���∋∆����ω����������,����∴������8��Ε���Β��∀�#�ρ��Φ�ο��3∀���∃+�����+ ����[<��∀�Υ�Θ��	�

�ι����? ��������Ν��� ���,��������∀�����8�����Ξ���������!2�6�ι���ωΕ)�����% ���∗��Κ����0�����∋��γ�������!�∀��	�ϖ���������Ν���?�������1�Χ∆�������ω�

ι��6�%��3�Ε��1��

�∆��; ���4 
���∀��% 

: ΘΜ| λ3ω=� �+ ��� −1 	8��[� [�Μ+�� Χ∆ �ω↑ ����	 �3?�?� ρΦ 2 


−∆���� ,�!∋� : 
−∆���� 
����:�� 

�� ����+� �3�� Μ��� >�,�?�� χ�Φ ����+� ∗ ��6�� Θ	 ����� [�=�� �	�⊥� �(1 Χ∆ 
∃��	 [��=��18 Κ� >8�3≥� 

 ,�� >��,��� �3	 =�� .�ω��� �ω3�Μ�� Κ�3Μ3� ��Μ�� ��,Ξ ��=,�� ��δΠ9 6��Μ∀�� �⊥���] Κ >#��?� ����Ρ) ���8Ξ�	 

����� >���� �3∀��νΛ� �τ��υ� .��


−∆���� 
������%  
−∆�; ϑ�Κ��� 

>#�? χ�Φ ����+� ∗ ���6�� Θ	 
∃��	 [�=�� Θ	�τ�� �(1 Χ∆ >�3�3�Ν? [�=�� 19 Σ ��>�!Ζ� �#�; 

∗ ��Μ∀ ����� �� �ω)���+� Κ �∀�/γ�� Χ∆ 6 �Ν� λ3Φ�Ε+� �]�⊥� ���>�%Π�����3��� �3���� ���Ξ �() � !Ε	 �τΞ� 
���������������������������������������� �������������������

��Θω���″��Κ�β�⊥���+ 1���(����Κ∗�∃+����_�#����Η6�∃+���3������Κ�#��������Κ� 3) �������Κ�η����ο�
�
����)�6 [ ω����6 Κ ���� �″� # ,� 6 )� ϖ	� Κ �+ ��� �31�,�;Σ� τ����∀�= �3) Μ�� Κ ���� ϑ�1�� �∀�=τ�� Κ 

��Φ�=�� Κ 1998 Κ η 132�
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������ >#�
�Κ�3)��ω)�� �Μ�(� ∂ �Ω�	 >��3%�Ε�Σ� ��3����� Κ >��!€� >��ω?�+� ��]�⊥� λ3�Ρ��� >��%Π��� 

>Σ�∃�Σ�� ϖ� Ο���� Κ �,Ξ >��� ��Μ(	 Ο Ν% >���,��� β�{ ��3��6��� ∗ Β�,��� π����� Κ � ���,�ΦΣ� 6��Μ∀�� 

�3	 =�� �3+����� . 

�����
−∆ 
������:  
−∆�; Λ∃��7���

>�,�?� Θ	 >�3�3�Ν? [�=�� Β?���� �(1 Χ∆ >����(1 
∃��	 [�=�� Θ���(��� β�(�� ΓΠ�2)Σ� ���Φ Χ∆ 

��Ε�� σ�� >#� �Μ(� ���� Σ ΘΜ| Κι/��1� 8Μ��� ϑ�1 ��=��� �3����� :��

• >��,��� �3	 =��ο��

• ��Ρ��� π���� >��,��,����

• λ3Φ�Ε	 ��9� ζ���� ϖ�� δ�� �3	 =�� ��#�Ε��� 

• � �!Ε	 #���∀�� � �!Ε	� ����(Ν�� π������� # �3=�� ��]�⊥� >���,���� ��3	 =��1 Θ������#���∀��� [ ���,�� � =���� ��� 3υ�� 

Β,���� π���� Ο Ν=+� 1:��]�Κ ��ς ��	#∆ Θ	�#�1 >��,��� β{ �3��6��� ∗ "Β,��� π����" >���� �3�,1 

�{�Ν∃�� ���3��� 6�Μ∀•� �3)�ω)∆Π�� ������ �!=3Ν2� Κ Π�∀ Θ1 �+ 1 # 3% ���δ� �,Ξ >#�#
� Ο�ΜΖ� >Σ�∃�Σ� 

��3) Μ�� ��;6�� �β�ΝΞ ��,€���� �!�1��?���	���� ��Ξ�υ� ��3+����. ����Ξ >��; >��ω∀��+� ��3) Μ�� ���%�� ∗ χ��Φ 

����+� Ο�� ��� �3+�1 . 


−∆���� 
∀2����%  
−∆�; /��	�� Ε; +�Ι 
Μ=��� 

>�,�?� χ�Φ ����+� Θ	 >����(1 [�=�� 20 Χ∆ �9��� >��3��ω�� Κ ��%� >8�3≥ ���Ν� >��∀Π⊥� ����υ�� 

���ΜΕ�� Ο � ���(�� >�Ω�2∃+�� �]�⊥� �3�,�� �+ ��� ����ω�� Κ >�1��∃��� �3) Μ�� Ο � Ο�ΜΖ� ��3υ� Κ �,Ξ 

���������������������������������������� �������������������
� . 
∋�1 �3ω�� Γ 
���∀�� �� Χ�8�; ��
�� Κ ��Ν2	 6�∃�)Σ� Κ ��6��Μ?γ� Κ 2001 Κ η 12�
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>�; ����� α�?6∆ ��Ν	 ΟΠν�?Σ� ρ	 =�� λ3Φ�Ε	� �υ���� ��6���+� α�Ε�υ� �/ 6 4� σ�� �!�Ν=1� ��υ� �#6�Ν�� Κ 

��Ξ 83Ξ��� ϑ�1 ��3Ν∋ �3)�ω)γ� �	��� ∗ Ο ] �� �!3�∆ :Νω� �����?� ��Ν�=�� ��6��� Κ 
���� 6�# λ�	�� ���Ω�+� 

6 !€� ����� Τ��τ��. 


−∆���� 
?;����:  
−∆�; <�. Ε�0��� 

>���� χ�Φ ����+� ∗ ��9��� �ω��>��3� ρ�Φ� ��]�� �1��∃� ρ1 ��� ρ	 �=�� ∗ >��3��ω�� Κ 5���� � �Νδ� 

ϑ�1 Κ�,=�� �%� >�!Ζ Θ1 ζ,1 λ3% �	 ��� ��#�+� ����� ��υ� �#6�Ν�� . 3Ζ� �Ω�?�� ��6��� �#��8��� �#�2+� ∗ 

��ω?�+� ��3) Μ�� >��Ξ�υ�� ��3+���� ι�;� �� >���,��� �3)��ω)γ� ∗ ��% �� ��/�υ� ��Μ�(	 #���� >��∀�=τ�� #����� 

>ΣΠω�� �9�# Β,��� ��

ΚιωΕ) >6��]� λ3Φ��Ε+� ��=���+� #��∀���� ��τΞ� ���3=�� Θ�	 ΟΠ�9 >�6��Ν�9Σ� ���∃�+� ��Λ��� ��Π�ω��� ��,Ξ >��!€ 

��Ξ�� Γ �=υ� ��3)�+� ÷3�?��� ���,�ΦΣ� ����(Ν��� Β�,��,Ξ �Ν�]�� ���Ρ��� π����� ��τΞ� �� 3�? Κ ����Ξ ϑ�!�)� ���Ρ) 

ρ����� ��3Ν2=�� #�#
�� ���,�ΦΣ� Β,����� ���+� ρ+����� Κ ��,Ρ�+��� ��3+���� Κ ���;� λ�1# ���Ρ) �Π�1γ� � �Μ�� ��� ∗ 

��ς �∀����� Ο � ��ς �	�� . �]�9� �	 �∃�� �Π?γ�� �Ξ�ΩΞ ≤%��� �+ ���1��

�������1−�����%��;Ν∋��
����∀���
��������

���Β��	����!Ε33Μ��Θ��1�����3�����∋����+��Θ��1�Τ����υ������1����3+��������3��+��>���	
���. ��/ 	�����)�Φς��Χ��6#���Ν���Β��%� 

���∃��������δ�Γ��2�������3�1�:�;�������Κ��∋���+���6�#γ�����=��α �?����3�)���Ν��{��β�9���χ�Φ��ΩΝ]��Τ3��#�Ε��?Π��

��3�6������6������Θ	ο��

���������������������������������������� �������������������
� . 
∋�1 Κ�3ω�� Ο2�>�ΠΙ�; Κ η 13ο�
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�������
;Ν∋��3��∀4%���

���α ��()���Ν��?��#����������3��+��>���	
Π��>���Ε�������>#���������!3∀�>���()�σ�����Γ� ��?���. ��)∞	�Γ� ��?��������3��

�>�	���9����Β���?���������=)ƒ����!3∀�>���()�σ�����>���1�2=���. ��)��Κ∞����>���3_������>�	���9�����6���}����ρ1����]�.���2%

	 Μ��.�2%�η�9����ρƒ�Χ∆���(������ϖ��	�Γ �?�∗���(���:���ν���∗������������σ����>�	
����Ξ�∗��Ξ�+��Θ	���Κ

����9���Γ� ��?����������9���Ο�������Χ∆�����≥��������#�∗����(���������9���>���1�2=���Χ∆�����≥���ϖ���	�.���2%�∗����(����

�ς�5���!≠��Θ	�������Ν?���Θ	���,Λ��θ��

������Ε�+����#���∃�%Σ�������υ��ϑ���1�λ����=���π�������������Ρ�����#�3��?∞�[�����������υ�# ��3%�ƒλ����=�����Ν+��ϑ���1��#���∃�%Σ����∞�ι��1#

�|�ι1#��,��ƒο��

������σ�������6�=����>��6��+����>�]6 Ν������3��+��Γ� ?���∗���6��+���]�9����6��+��ϑ�1��3��+��>�6�,τ�?Σ��
�Μ�6�

������% ���∗�>��6��+��λΦ��Θ	ΘΦο 

���?Σ��������ρ���Φ��,���ω���χ����Φ�[∆������������;≡��# ���=����������3��+��>�=����(+��∗�>��6�����+��6����(�)������% ���∗�����3��+��>�6�,τ�

��/�υ� ΝΜ�����#�∃�%Σ��ζ→��τ|�>�6�,τ�?Σ��Θ	�. ������Φ���Κ6�3�Σ��Β��?���6�(�)Σ��Β��?��ο 

9������3������∴ ���Ν���ϑ���1��=∀�����������Φ������=)�����Ξ�# ��;����3Μ��	��������!�	����3��6�������]��6����?��.���Ε�6�����������]�9�Κ

�������+��Ο�������Θ��	��Ε������Ο� ��	�������������,1����Ε�����≈��Ο�#����]�9�ε�������°3���⊥�≈�����3��+��Γ� ��?���Χ∆������=�����

�3Μ��	������3��6�������ς�ϑ��1���3�#�β�9�Σ∆���#�3�ω���ζ�#���∃���Ο� 	���	���Κ∞4�ƒ�>��ω?�+����∴ ��Ν���Β2��ω����ς∆

+�ρ���=3=υ��.����2=���∗�����!3Ε€ ������3�������6�=����>��6�����+������]�9��>��6�����+�� ���ξ�����!}�∀�Κ���������∗�χ�������ι�����[����Ξ�����κ�5

�	
��ο 

���������������������������������������� �������������������
�
�
�
� οοοοοοοοοοοοοοοοοοοοοοοοοο �
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����������Μ���ω����Γ����Ε)γ������]�9���Κ�����3Μ��	�������)
� +��8����1�λ%����∀�����κ�����Ν%���+������3Μ��	���>����	 ΜΩ���������8�+��Γ����Ε)γ�

�5����11��−,�Ν?2001���=������3��+��Γ� ?���Χ∆�����Φ����=)�>�=∀���Η�/���κ���ο 

�Β	�;�
�����#�φ∆��!ω���Θ	��3��υ���3+������3��+���	
Π��3�����ϕ���!����>��Ε�������≤������,���Ο��Ω��?����Μ����Κ

+��χ�Φ���3Ν∋������Μ���
�����Χ∆��Μ(ρ����	�>�Ε�������χ�Φ�Θ	�Κ�θ��

��?��∗�ϒ;���Ε+��µ���ΕΣ�����#�+��Ο ��]���6���������6�=����Ο ��]���6����?������Ε��Τ��3�����	
���χ���Φ�∗�5��������,Ξ�Κ

�∗�>���ω�����λ!?���6��?���Φ��∆�ϑ�1���Ε���3Μ��	���>�]6 Ν���3+�����>�]6 Ν���Χ∆���=�)��Υο��

�>�	��⊥����Β��ω���ϑ��1�:�2���µ�Ε�Χ∆���	
������=�)��Υ�Θ�	�������2Ν���Ο���	�����8����6���?���µ��Ε��Υ�Θ�	���Κ

���	
��Ι��?��[���#�∃�%Σ��÷�6������Ξς��=∀�Κ�Γ� ?����3=��Χ∆��!�	�Κ��]6 Ν��1929����)γ��∗�����∀γ�� �Φ����Θ�	�

µ������#��
�Υ��Νω�����Ε���:�∋�ι���=���������ο 

����� 1�µ��Ε��Χ∆��#������κ���3=3=υ����!�,3%�Γ Ε���;6����3����+��>��6��+����3�)�Ο ]���6��?��∗�ϒ;�Ε+��.�Ε�6Σ�

��?��������ψ��Ν��≤Ε�����Κ��Φ6��?��≤Ε���∀�Β3Ν�����!�	�≅�������[��(+������Υ�Θ	��Κ�Ο ]����������!,!�?��6�

�>�]6 Ν���∗��ϕ���?ο 

���	
��∗�5������,Ξ���9����3��+��>�ω?�+����∴ �Ν���χ�}�λϕ�	�8�����α�∀ ���Θ1�ϖ���	��1 ,_����ρω3�6�Θ��	�8�1

���3���������3�4��>��]6 Ν���∗���	
�����ς�:Ν�ω∀���!3���#� �ξ���ϕ�	�8�����α��∀ ���Θ�1��3+�����ε#��1 ,_�>8�1�Τ3��ε#

ο 

���∗������ν��Ν+�������!�	��#�������	���Ν����?��>�����]6 �������1 ,_�����3����ω3�6����������������]6 ��∗�>�������ω����λ!����?���6������?��6�����3

���3�	���#�∃�%������3��	�.�/���Θ1�>�1�Ζγ���!�	���Κ�>���ω�����λ!?���6��?��ϑ�1�>��6��+�ο 
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�Θ���4��;Ν∋��
������%� 

��Μ��Σ���>��	
�����Ρ)�π�����������Ρ����−������#���9��∗��9����…�����	
��Θ�	����χ��Φ�6�������ι���3Ν∋�χ��Φ���Κ

	��/�υ���% ���∗�α�;���3Ν2���3��+��>�=�(+�������?��6 2��Β�>��6��+��ϑ″�.�Ε�6������;≡��. 3Ν����Κο��

���3���÷�6������π�������������Ρ����>���	
��Β��Ν���Τ��ΩΝ�������Φ�∗�[���Μ	γ����3����>���	
���Θ��1�Τ����υ��∗�Β��? ���������Κ�λ�3��?

����1�∗�>������σ�����>���	
���Θ��1����∃�Ψ��Μ��(��Τ����υ��1929����δ�[���Ξ�σ������β��ΝΜ���>���	
������]�9���Φ���������	����

�ϑ�1��)�Ξ�σ���>�	
����	��Κ�π�#���ρ,3�%∆�#���	��βτΞ�ρ!∀��3�4��Γ� ?���� �ω	ο��

Χ∆�����≥�������π�������������Ρ�������0����|�σ�������#���∃�%Σ��>���	
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>�	���⊥��.���2%����Κρ1����∃������ρ��1�68���.���2=�������	�[�1���?���Κ>���]6 Ν���∗����	
���������6���������!Ρ�∗����!Ρ�����%���Κ

�����	�[�1�ω∀��]6 Ν���∗������λ!?��3����������3�4��>�]6 Ν���Υ�Κ�]6 Ν���∗���9���λ!?���Χ∆��(����������Φ���Κ

������Θ��1��Τ3��Κ��	
���χ�Φ�∗��Ν�����5��∞
6ς�����[��,3��ƒ�∗15♣9♣2008�>�� ��∃�����3�)�ι�?Π∀∆�Θ�1��

�Θ��	�ι��ωΕ)������,υ�ΙΠ��∀γ��[Π��1γ����Λ�[��[���Μ∀�Κ��6���=����ΘΦ������∗����Ε€ +��ι���3) ��	�#�#���?��ϑ���1�ι���6�%�����������3��	

��Φ�ιωΕ)�∩�2�������Ο��ω���ΘΜ����ϖ������15♣9♣2008�÷�6�������δ��=��?�>�]�Φ6∆�����	
���������ρΦ��ο��

�� ���[��ρΦ��!3�1��3Ξ�����ΘΜ|�σ����=3=υ��[∆15♣9♣2008����=∀���,υ�������	���	����	
•���#Σ ����� ���ρ�Φ��

�π����Ξ���ς�ΒΝ���ΘΜ|���Κ��=��?��)�Ξθ��

1 - ���; �������1�����	����	
���χ���Φ��=Ν��?�σ�����>���	
���Θ��	����1 ,_1929�∗�>���]6 Ν������	
�����)�Ξ����Φ�9�����

�ε�������°3���⊥��Ο�#2006�∗�����ψ��������!������Β∀�����>���; 	�Θ��1��6���Ν1����)�Ξ�>���	
���χ���Φ�[���#���=�1�

��3��υ���3��+���	
���ρΦ�σ����−Μ����; +��[ Μ��ο��

2 - ��� �Ξ�����������Ε����6��?��.�Ε�6�1973���	� 1���1 ,_���!3�1�:�����Τ3��−Ξ���:3∃�����δ�[�Ξ��%��

��!≠��Θ	����θ 

 � - �ι��ζΝω�����Μ(���Ε����6��?��.�Ε�6����1�∗��ϕ�6ς��ν���…���Ν%�Θ	��3τ	1979����?���]��Τ3���

�Χ∆��Ε�����3	��∞42�ƒ�ψ�6Σ�#ο��

 � - ��ΡΩ����χ�Φ�…��ι�	������ρ+�����#�∃�%Σ��Ο�8��Σ����# Ξ����λ��������λ������Θ	�>�; 	�α ()ο 

 � - ��Ν%�Θ	��3τ	�ι��ζΝω�����Μ(���3+�����Β�ω���6��?��.�Ε�6�ο 
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 � - �Θ�
� ���	�∗�>�
 ����1�α ���()�∗�����]�9�β���ΝΞ��Μ���(������	�����>�3) �����+��������8�������������>����)
� +����>�1 ∀����+�

��Ε����6��?���6 ��∀��!�=Φ6��σ����32Ε����β{�Ο����ο 

 � - �Ο����������)�Ξ����+���Κ����3Ν�;����Ε������>�Ξ���Ζ������32Ε�������3�3�⊥��Ο�������������# ��=����Θ��	�������Φ�����Ξ�[ ��Μ�

����������3�?��ϑ�1��6#�%�β{��3�3�⊥����3��6����Γ ω����]�9����3�������3��+��Γ� ?���Χ∆��!}���=∀�Ο� 	

�∴��Φ��3��+��>��6��+��ϑ″�����Ζ��Τ3��ρΜ��	���Γ ω����ο 

 � - ���6�Μ���3��������3��+��Γ� �?���∗�>�	
��������!�Ζ���=∀���!�6� ���6��=����Κ����1�∗��Ε�����6���?����	
��1979��Κ

�� ��1���ΟΠ��9����3) ��+�����	
����1980�1982�����1�∗�>���]6 Ν������	
��Υ�Κ��1987�[�����3���∗����3��+�����	
������

�����1�∗1990�����1��� 3��?≡�����	
�����Κ��1997��31����∃���λ!��?�����>���3_−������	
����Κ��2000��2001��

����1��3�3�⊥��>�]6 Ν����	
��Υ�Κ2006���Ν�]��>��	
���[��Ξ���[�����ς����	�����3��+����	
���Υ�Κ�����ψ�2�()���ψ��3

��3+�����>�]6 Ν���ρΦ���	��Ξ�∗�ι�Φ ∀���Κ�µ6���Η��∋��Θ	�Η�∋�∗���	��Ξ�∗�ιωΕ)�Θ1�−��ο 

3 - ��3��ω3�������Ν��?•��µ��������Θ��Μ|���Κ����3��υ�����3+��������3��+�����	
��� ��Φ�Τ����υ������Φ�∗�����Φ�����3�������	����τΞ��[�

�π����Ξ��	
•��θ��

�
�������
;Ν∴��
�?�]����Σ��>∋��
�������
����∀��%Ζ��

1 - ����1����	�>��Ξς�σ����>��	
����,_�[��Ο =���ΘΜ|1973���)�Ξ���=∀���	
•���3�ω3�������Ν�?���Ο�����τ≥��

�3��υ���	
���ρΦ����βΝΜ����; +���) Ξ�…��ψ������!����Β∀����3��	�>�; 	����τ�ο��

2 - Φ����3��υ���3��+���	
���α ()�Χ∆�>#��σ�����Ν?��������������1����	���3Μ��	����3��+��.�/����ρ2000��

�ρ	���1�ΟΠ�9��6���Μ�	�5��������1 ,_�∴����Φ���)�Ξ���=∀�Κ2000��Κ2001����	
���χ��δ�����∀�#���2=)���Μ�Ζ��

�ρΦθ 

���������������������������������������� �������������������
�
�Θω�������Κ[���∀������	
����3��+���3+������3��υ��ϑ�1�α�#��Η6�∃+���3	Π?γ��ηΚ�3,�������ο�
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 � - ���1�>�3_−���λ!?�����31��∃���λ!?����	
�2000��2001��ο��

 � - �5����11��−,�Ν?2001�Ξ������!�	�����#�∃�%��6����Θ	��!�1�λ���	���Κ���#��?��������#��∃�%Σ��# 

ρΜ��	���#�∃�%Σ��′��)∆��3Μ��	�����Ω�+��>��Σ �����������Κ��	
��������3Μ��	�����Ω�+��>��Σ ��ο 

 � - �.��2=���Χ∆�[��,��Σ�����	��#���
�ϑ��1�����Ζ�Τ3���	
���Θ	����⊥��∗��3Μ��	�����Ω�+��>��Σ ����Ν{6

���6������?��������Ε�∀�#�����∃�%Σ��′������)γ��6�����=����π� ������÷�6���������������ς�∗������δ�� �����ω	�↵#��Χ∆���������Ε∞1�ƒℜ��

���6�=����[ Φ����α��(��ϖ�ω?�	�>�()�∞∴�	�����∀�Κ���	���∀�ƒ���∴ ��Ν���Θ�	����6�=����>��) Φ����α��Ζ��!�,!	

��≠�Θ��	��α ()�∗���Φ��1�?��%�θ 

�� �>�6�=��������ΘΦ6�[�,����6�=������ ,�����#��
�ϑ�1�∴ �Ν���Ο�Ν%∆ο��

�� �1�ω	���τ��+����6�=����>�) Φ����α:1�Θ	�
3Ε�����∗�∴ �Ν����ο 

3 - �ρ	�����1�ΟΠ����9���������Ε���6������?��µ�����ΕΣ�������3�)2000�2001����6�����=����6�,τ�����?Σ��ϑ�����1�Ο�����Ν%γ��#�
��

�ρ����2ν��Σ��Φ������� 1��ΩΝ����]����Κ�>�6�����=����6������?��.�����Ε�6�������!3�1�:������∀�>�6�����=������>��6������+��ϑ����″�������Ε�6�

�>Σ������>����τΜ∀�Κ�����!Ε3��Μ�������Ε���ΟΠ���9���#�����ω���Θ���1�
���������������τ����2002�2006�∴ ����Ν�������	�%��

���1�∗��]�9���6�=����>�) Φ����ϑ�1�8�υ��2007����Κ2008��∞11ƒ�ο 

4 - �Β����ω�����Κ��Ε�����������τ	��3�3������?γ��Β����ω���6�����?��.����Ε�6����Κ�����3������Γ� ���?���∗�Η����∃���6�����?�����2���/�

�6�����?�����Μ���ω���������,=�������]�9�����3���ν���[��������Κ�:Φ�������6�����?����������Σ����������υ������τ	��31�����∃���Β����ω��

�−,�Ν��?��!��Ζ���������∗�����]���Ε������6����?�2008�Χ∆��∞147�ƒ�6����?��ι��3�∆�����]������?�ϑ���1�� ��Φ���6Σ�#

�÷�6�����∗��#�+��χ�Φο 

5 - �6�,τ���?Σ��∼∀���Ω,������×∋�⊥�����3)�,��Σ��>�Ε3���∃������3������
3���∃����>���ω?�	����Ν%�Θ��	��������Κ�����9����π����

∗�∴ �����Ν����������3��+��>�����ω?�+��Θ����	�β����τΞ[�����,��Σ��������	�β�����������8������Σ���ς�����Α�������	
���°�������)�Θ����	�[�����Ξ������������Κ
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�9����σ���>�ω?�+��ζ→��	6�∃���>�α��;γ��∗��∃+��[��,��Σ�����	�β����	�∗�σ����>����������>��≥��+��[������Κ

��:=1�>�=1≠�ϖ����Θ��	��ϑ�1�������	
��θ 

�  - �>����Σ ���∗����]�9���∗���∃+��
���!Λ�����9�#��3∀���∃+��>�#���3=������!�ΝΜ�6��α���29������3�)����	
������)�Ξ����=�

��3Μ��	�����Ω�+�ο��

�  - ��3Ζ�����,Ξ υ���1� %�ζ3Ν2��ϑ�1�83Ξ������Κ�∴ �Ν���>�3�,1�ϑ�1��	6�]��3��%6�>�α��;∆�ς�Α��Θ	����Σο 

6 - �−,��ω�#��!��Ζ�∗2007���Θ��	����1 ,_������1����������ρ��Φ����−��Μ���∴ ���Ν∞UBS , HSBC , 

PARKLIS�ƒ�ϑ��1�:�������Κ��6��=����ΘΦ�������	
��:Ν�ω��>��]6 Ν���∗��!,!�?��6���?��∗�β�ΝΞ�µ��Ε��Θ1

������1�Θ���	�����������!���Ζ�∗�ρ���Μ��	���π�6����3Ε��������Ν��������%�[�������ς2008�.�����6�������Πτ���������Ε��������?�≤3���Ε�����

�Θ�����	�������2=���∞4.25�ƒℜ�Χ∆∞3.5�ƒℜ�����Ε��Υ�Κ�Χ∆�≤∞2�ƒℜ�������	�%��!�����(���������Ε)�∗���Κ���������−∀��!�����Ζ�∗

�����λ3	�����3)�2�−����	 Μυ�∞∴�6�[��6 )�ƒ∞12ƒ�ο 

7 - �����3Μ��	����6��=����ΘΦ�����>�Ξ�Ζ��]�9��ϕ�3�,1���6�=����>�Ξ�(���Θ	�βτΞ��=�1ι�?Π∀∆�Θ��1��≤�Ν������Κ

����1����9≡��≤�Ν�����ρ	���1�ΟΠ��9�Β��3Ν���µ2006�Κ��2007����>�Ξ���(���Θ��	���Κ��!��?Π∀∆������1��σ������−��Μ

��Ξ�Ζ∞���,�ωΕ)��°���3�6 	�� Φ�ƒ∞13ƒ�ο 

8 - �������1����������∗2008�>�����Σ �����������6���∗������8Ξ�+��Η6����∃+��>#������∀�∩ ���/ ������!Ρ������	
���6#� �����>��������

��Ν���α���Ζ�ϑ��1��� =���∴ �Ν���Β3�(����ς�Θ	���µ��=���Γ ?�∗�>
���σ����Ξ�(+���Λ��+��3Μ��	�����Ω�+��∴ 

����#�!+����8Ξ�+��∴ ��Ν���Θ�	�λ1����ΙΠ∀γ���������3Μ��	�����)�8⊥���6�
����ρ�Μ��	���π�6��3Ε������Ν���Β��Ζ�Τ�3��Κ

∞83(��[�{6 	�ε�ρ;�ƒ�ρΜ��	���Ο�,1�������α��Ζ�ϑ�1∞8�3?�β��ƒ�ι?Π∀∆�Θ	�ψ�∀ 9�[��	���ω��ο 

9 - #�σ���������6�=����>���) Φ��������τΞ������3����+��5��������χ���Φ�����	���6���=����ΘΦ������σ��ω?�	�>�������Κ����τ�����∗�����9

��>�Ξ���(���Θ��	�����6�=����>���) Φ����α����(���,ϕ���()�����%����3Μ��	������	 Μυ�����)�Ξ�ϖ����������≠��∴ ���Ν���������6�=��∞�����∀
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[����	�∴����	��#β���∀���Κ�ƒ�∗�����3Μ��	�������)�8⊥���6�
������	�=∀7��−,�Ν���?2008����/ �����#����1∆���������] ���������λ!

����,!��Μ3ΦΞ���Κ� �#�������Ε�� ����ω	�∗�����,�∞200�ƒ6Σ�#�6����3�	�Χ∆�Η����!��α�����;∆�Ο���α�����;γ�������Φ�[����Ξ�����%���Κ

��	
���5����[�#��� �3υ�ο 

10 - �∗15���,1���������Η���1��−,�Ν��?�Ο�∞
6ς������[���,3��ƒι��?Π∀∆�[Π1<����������Θ���1�����% ������Ε)�∗���Κ∞������

����Μ��	��Η���ƒ���������α�����Ζ�������� ���Φ���Ο����,1•������9∞⊕�����������β	ƒ���Κ∗�π��������� ���3���16��−,�Ν���?2008��Κ

ϖ	����������1 ,_�λ����/��λ3	�����������3Μ��	�������	 Μυ������	�%������1 ,_�ρ���Φ�������3Μ��	�∞ρ���;������ƒ��Ν���ω��������ς���Κ

∞10�ƒℜ��!Ω�	����δ���6�Θ	∞85�ƒ�6Σ�#�6�3�	∞14ƒο 

11 - �∗16��>����]6 Ν���.����/���>6 Φ������−,�Ν���?����3Μ��	��������Ω�+��>�����Σ �������9�#��6 Φ�����������������Κ�∩�����φ�ψ������

����>����]6 Ν������3��6����>����]6 Ν�������]�9�������3+��χ����Φ�∗���Κ�����6�Μ���λ���������������
���(Μ)������ΡΩ����>���������Κ

��������8Ξ�+��Η6���∃+�Ο ���υ��Θ��1�Τ��ΩΝ��>���	 Μυ�������3+�≥���	����=���ρ��1#����	�[�1���?���Κ����(%��+���6�����∗�π�#��

�	
���ο 

�!1Σ���)�����Ρυ�����3���Θ��Μ�������	
���[����������Χ∆�>#�����3����	����,Ξ��	��=����?�>���	
�������)�Β��%� ���∗�ρ��Φ�����

��≠�)�Φ�Ζ�Θ������λ�υ�����Μ(���ϑ�1��	
���5����ο��

���∗Ψ
�������
����∀���
�������
;Ν∋�%��

[∆��Μ����(+��Θ����Μ���������	
���5��������∗������ω3����Μ����(+������	
����!����������σ�������6������≡��∗���∗������	
���������%�������=∀�Κ

15♣9♣2008Ξ�����∗�−�Ξ������β�9�����=�υ����Μ�Ζ�Τ�3→���,Ξ��	��=���?�>��	
Σ�ψ��;��)��Ξ�����ζΝ�?��,Ξ��)�

�>�	
������ο��
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���=���	
����!�������σ����6���≡��>#��� �∋�Θ�	����=�)�������ω�����Κ��������Κ���9��Χ∆���]6 ��Θ�	���Κ6 �∋�Χ∆�6

���Φ�	��1��ω����9��Χ∆
6ς�����[��,3�������Θ�	����=�)��Τ�3��Κ���]6 ��Χ∆�∴6 �� 3)�∗�����?�Ο���Χ∆����!�	����=�)����Κ

>�]6 Ν����3+�����>�]6 Ν���Υ��3��6������δ���!Ρ��� �����Ξ�����1�Ε���Ο�8��Σ��	
���[���	���∗�:��ν�����Κ�����;�ι�;�

Ο����ι��; ���Θ��	�� ��?�� ��Φ∀�Κ�����1�Θ��	�Ι6���	��!��Ζ�∗�Θ��ξ����!2010��∩
�����σ�����[���) 3��Ξ�Ο�����������������������%���Κ

��∋�������3) ����+���������6���=��σ�����>�∞400�ƒ6Σ�#�6���3�	��Ν��ω)��Μ��(����Κ∞12�ƒℜ���Κ�����) 3���ρ	 ��=���°��������Θ��	

��Ν��ω)��6���=��Τ��3���!��ωΕ)����3) ��+�����	
Σ�>�����(	�Ο���ν�−������3)�Ν��?�������3)�2����Θ��	����Ξ�[��>Π3���Ω����≤������Ξ����

��!3∀��3) ��+�∞12�ƒℜΧ∆�η�⊥��.�2=���Θ	��	
�����=�)���ς∆���=���!�3�����6�Μ���[ Μ�ω∀�������.�2�ο��

��αΠ���?��∗�[ ��4���!�;���=���	
���6����Φ6��,��?�����	�∗���Κ�[��ψ�	���(��ϖ���4����τΞ������=��Θ�	�[��Ξ���Κ

����1������Β	�ρ!���?��	
��2010����1�Θ�	�Ο����Τ��τ���∗�Θ�ξ���Φ����2010�∩ �/ ��β�(��Ο��υ��Β�%���[��Σ∆��
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��?6�κ�Θ	���6������∴ �Ν��Ο�,1��Γ�6����σ�����3��+�����1�>���1993ο��
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�����=�)��Υ��9�������∗�∴ ���Ν���ϖ�������ω∀��+��.���ω���Χ∆����3�9�����# ��3=���Θ��	�6���Ω�����#��Χ∆���6 ����Β��	��6���⊥�

�Θ��	����3�4������3+�����∴ ���Ν���ϖ�������ω∀��+��.���ω�������������3+�1����ω∀��+������? ��π���������>Π��]� +���>Σ���∃�Σ�λ��Φ���6�����

�����Γ� ?����%Σ���+ ������#�∃ο��

���	����α�;��7�����−�.����Π>� ��%��

��Β����	�
����3Μ����ι����;�������������������������3+�1�π�����+��.�����2=����Φ�!����(��σ�������>Σ ����Ω����
��������Θ����	�∗�����∃+����	�����)Σ���������

��9�������∗�α� ���?�∴ ���Ν����3��ω∀������>�6����=���8���8��������3+�����>������ω+�����������#�∗�∴ ���Ν���ϑ���1�����∃�=����ς∆��6���⊥�

����������������6���=�����β��ΝΜ���λ���υ��>�6 ��∀��ζ��3=���3����������Ε��Ψ�Ο�#�Θ��	����Ξ ������,τ3������	ο�ς���Ε�������1Χ∆�Γ� ���?���

�����3; � �Μ��Β���	�αΠ���,����Θ���	��8���3,�	�>����31 ���λ����υ��β���ΝΞ������ ≥������3��1��# ���;�>�ς��������?��3∀����∃	�>�	����9�&����=��

�Φβ{���6 2�	�ο��

���λ���Φ��Θ���	�����%Π,�����3∀����∃+��>����)�3Μ���Θ� ���Μ��������������+ ��������€�∗�ρ+��������∗����∃+������,���������]��+��>�,���ω�

���#�∃�%Σ� ��Φ�Φ�Ρ	�
���������ο��

�����_��Φ6��∃��σ������3+�������6��=����Χ∆������?����Ρ���banker��−��Ξ��Θ�1��β�9���>� ��ω���ΟΠ�9�∗���]�9�

���������∗�������
����∞�Τ��3��Θ��	Ι�6��>�6���Ν�1Σ���Ο��+������9��������[���,��=����Μ��Ζ��3��ω��:Ν��ω������1����Ξ�β��ν����

��9�����#�∗�∴ �Ν���ϖ������!ωΕ)��������∗�∴ �Ν���ϖ���,3∀��−Μ����3∀�∃+���3��+��>�ω?�+��ϖ����	�)Σ�� Φ��ο��

��⊃��!�����Η6�∃+��ϖ���=∀��3����	�)Σ�����������������∗�∴ ��Ν����
6��Ν����,�ω��� �Φ�>��Φ�}Σ���Ξ�∗���

� ��=������]�����=�����������λ���υ��Ν��ω�����6Σ�#�[ ��3������8;�����ϑ��2�������,�∀�ℵ����Ν	�Χ∆����_��+��∴ ���Ν���ϖ�������3Μ�+��Γ

Ο�,1��ο 

�����.�[��	����,−.�
2�#�����.��#���∆�4�����β�:47�%��

�ϑ��29�.6���ω���ρ+�������∗���∃+��
���!Λ����������∴ ���Ν���ϖ�������ω∀��+���#�3��?���3∀���∃+��Ο���,1���������#�.���ω������€�∗
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���+ ����>�3�3���ω�������=1��!��Ζ�����3	����������	�=�+��α� ��?��#�����	��∋����+���������Ο�#�Θ�	�β��τΞ�∗�∴ ���Ν���µ����������3��+�

�Γ��Ζ�� �;�Ο�#���3ωΜ+���τ	�Ο��������1��3��	�>�	
�ο�Ο∆��∀��/γ�����3Ξ����[����3����β�9����3�?�6�����
�−�����3�?�

����Φβ{���3)�Ν��?��������� Φ����τ	����3��6����Ο��������∗��χ���Φ����€α� ��;�����Ξ���(	�>���3��������	�����1� %�Β��/�� ��ξ�χ���}Σ�������

����⊥��[��∴ ��Ν�����δ�µ������σ�����∋��+���3�=����3��%����>�2�ω���ϖ��ζ3ω������� =��������Ο�#�∗���8Ξ�+��∴ �Ν���ϖ�

��#�����∴ ���Ν���∗Χ∆��Ο�#�Θ��	����=�����3∀���∃+��>���	
���[���ρ���Μ���#���∃�%Σ��α�#��∗�����9Χ∆���β���������δ�[ ��Μ�������9

�ΜΞ�ρ+�����#�∃�%Σ��α�#��ϑ�1ο��

�=�α���∴ �Ν�����6������ζ�υ����κ�Β∀�����Θ�1������+��Ο������Θ�	�#��1�
�% ���>��3�3)�,τ���∗���3+�������3) ��+���	
Σ�[�Ξ

����3������>�� ��ω����������ζ����∋�Θ��1�����Μ����31����∃������(����Ο�����������?�[�����������BIS �%�Β��∀���ρ���ω���Χ∆����1� 

��	Π����?�Θ,������Ο�����,1����3∀�����∃+��ο�������1�∗�∴ �����Ν����3∀�����∃+���αΠ+������������]�⊥��������1� =���χ�����Φ��!����Ζ�����������Ν��������)�Ξ�

1999 ����αΠ�,���Ο
������3%�Ε����Η�����σ��� ���	Π�ω����]�⊥��>�3�] ����Θ,��������9����,Ρ�	���1� %����1���!��Ν��Υ

�8��!;�������,�;��ΟΠ��9�Θ��	����Φ6���=���?��ϖ	�������3∀���∃+������1�������∆�∗��−��Μ���ΒΝ��ω���Ο����������3��	�α�6
��.1999 ��

�%Π2)����Β�/����?�6�����3,3�%γ���3��%����>�1 ,����π������=����Γ���]���3������>�� ω����������%�� 1����χ�Φ�Θ	

Ο�����Β3��ϑ�1�ζΝ2��[��ϑ�1��3∀�∃+���	Πω�������%�����,Ρ�+���1� =��ο��

�∗�Β? ���µ��%γ����β∃%�;���

������]�9��Ε���∃���ρ;6����⊥��µ�����%γ��∗�Β���? ����>��3�Ν���ω�������	�ρ+���������#����∃�%Σ���Φ�!���Ζ�σ�������Φ� ���Ρ���λ���Φ��Θ���	

��?�
������Σ�������;���β∃%�µ��%γ��ο�>��3�3)�,τ���∗���ς�Η�1��=����	
������!3∀���Ε% ��σ�������3+�������3) ��+�

3�ωΜ+�����τ	����!3�1����∃��σ�����[ �������#���?�Θ��1�Ο�#����1�∴ ���Ν��������∃���≤����:Ν��?����κ�ϖ���;6��������
�−�����

+���Ο�����������?�Υ����×�3���������������3�����>Π	����+��χ���Φ��� ��ω��Χ∆����3������>���,Ρ��ο�����	�Β��? ����∗�Ο�������>������

�����;���β���∃%�����]�9��µ�����%γ��∗������9�∞�����6������µ�����=���ƒ�>����]6 Ν���Ο����,1��∗�Β���? �����ι�� !���?������3�)������ς�
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Γ� ?�������Φ��€�λ�?���Η��1���3+������3��+�∞hot money �ƒ�ρ�Φ�Ο� �	���Σ�σ����ρ�Φ������⊥���Ο 9����������?�

�5����ϑ�1�>�1�?�σ������ �2+���3,�����Β	�:?����>�	
����3?��Γ�Ζ�� �;�Ο��������σ��ο��

������χΙ��4�� ���
�:�4�� >Η�����Μ0��%��

Θ	��#�1���Ξ���€ Ω�	�>�βν��∴ �Ν���ι;� �������=���3�3���?γ���3�������3ω3������ =���β�������8����3�)���ς�θ��

≅ ��!� �������
.8���%��

�>�ω?�+���Ο�����ϖ��[����������8������������∃=)���Ε���+���Θ�Μ|���#��∃�%Σ��Ο�����∗�Ο�������������# �; +�

���∴ �Ν����;� ��∗��βΝΜ�����	�δ���#��8������ς�ϑ�1�Πτ	����)�[�������3�4���!%� �?���6��9���9����3��+��>�ω?�+�

�>#��Ο�����Θ	��������∗��	�Φ�6������Π��ι��[����������∼�Π����3Ν�;���Ο�����∗Χ∆�ρ����	θ��

�� ��#��
�3≠��Ο ]����>�	�8��Σ���3Ν�;����3�4��∴ �Ν���∗ο 

�� � ?��∗���	������3Ν�;����3��+��>�ω?�+���∴ �Ν���#�1��#��
�3����3∀�∃+��Ο�,1���Γο 

�� �3�4���3∀�∃+��Ο�,1���Γ� ?��∗���	������3Ν�;���∴ �Ν���Ο ]�����8�ο 

�β���(����Σ�������Θ���	�#����1�∴�����Φ�����/�υ������% ���∗�Χ∆��Γ� ���?��ϑ����1�������ϕ�����τ≥�Η ���?�����3Ν�;���∴ ����Ν���[�Ο����,1���

��>� ���ω���ΟΠ��9�ρ��Ε∀�Ο���τ+���3Ν��?�ϑ���1������6��∗��Κ���3�4���3∀���∃+��∴ ���Ν���Θ��	�Β��% ������	#�=�������3�=����3Ν�;�������=∀[��

�Γ �?�∗�ρ�ω3�����ρ�ω∀����������!�����Μ�(�Ο��,1�������8�������3∀��∃+�retail banking market ������+�∋

�∴ ����Ν����������[ ���Μ��[����������	�����]�Ε�������)�Ξ����3Ν�;����ϑ����1��6����=����!������[���ς Ω����ω�ACQUIRE ���ϑ����1

#��1���>�ς��3��+��>�ω?�+��αΠ,����Θ	��βΝΜ��ο��

�∼���Π�����3������Ο�������Θ��	�ι����Ι�����Σ�#���1�∗�ι��)���Ξ������������;�[���∴ ���Ν�������? ��������3Ν�;����∗�>� ���?�����1�����	

Γ� ?����∴ �Ν����∃����Ε�6��Τ3���3�4���3∀�∃+��3Ν�;������3������Ο������Θ�	�#��1�∗Χ∆��ϑ��1����]�����Ε��	�:�ω)

�Θ�1����8����	�Ο∆�Ο��τ+���Ν3�?%20 � ����€�∗���3Ν�;���∴ ��Ν���Β�? ��#�#8���[��Β�% �+��Θ�	��>�6��	γ���[���Ν�����∃	�∗
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�3��+��>�	�⊥��∗��6������������3%�Ε���ϑ�1�Β3% �������3+������6�������,Ρ�	�Χ∆��3������Ο�����Θ	�#�1���,�)�ο��

Φ�����Θ�	������6���∗�>��!€�σ�����3�ω3������3∀��∃+��>�6 2����������Φ������Θ���=����ΟΠ�9��������Ο�#�Θ�	���������∗��

�ϖ3��/�+�ς∆��ϑ���1�8��3Ξ�������3�=������Ξ��∗���∃+��≅��∃�����Θ��1�����Ν���∗�Ο�������������∗�∴ ���Ν���>�����Ο�Μ��Ζ���������3�=���

µ��%���6�,τ�?Σ�� �������ΩΝ]���3��+��>�	�⊥��Θ	���	�Ζ���3Μ(��&�=���� =��∴ �Ν������ο��

�α��ξ���∀�Ξ�ρΕ∀�ι3�1���6�������ο�ς ���!∋��()���?6�κ�Θ�	���!�Μ≥�σ�������	��(����3∀��∃+��λΡ�����χ��}���∴ ��Ν���∴��Ω��

�∗Γ� �?������!3�1��6 �Ρ����Ν%�Θ�	���)�Ξ ��>�	��⊥��&��=���∗��∃+����,����ϖ�������3�=������]� Ε�����Ξ⊇���1��?�[����,Ξ

��9����∗��]� Ε��������Ξ⊇��Θ	�8����?�Μ�)��−���Γ� �?���9���3������Ο��+��ϖ�����]Γ� �?����3∀��∃+����� ,���Γ� �?���

��3��ω������Φ��€�[��∀����ς�Χ∆��∀��/γ����>����ω���ΟΠ�9�Θ�	���� ,���Securitisation��6��,���?������ν��Η �?

�∗�∃+���,����ϖ����]�Ε���� 2⊥��6�3����ΟΠΩ,/�Γ� ?����=����Γ� ?���Ο�+��Ι�6ο��

����? ��%��

,τ����>��3�Ν���ω���∗�����{8����Φ����Ρ���χ����Φ��Θ���	�����������Μ���(��>6����]��>�����3)�λ���Φ�������	Π	Γ� ���?���Ο����+�

�3������ο�χ���	�∗��3�ω������2∃	�β(�����Φρ�?�?���Χ∆�:3���?����Ο �]������ ����δΠ9�Θ�	�Θ�Μ|�σ�������3�Ε�����

�ρ;6�⊥���!�Μ	�β3ν�Χ∆�Ο ]���Θ�Μ|�Τ3→���3��	�#��1∆����!�3�Χ∆��∗�Θ��,τ��ω+�Γ� �?�����%�����Φ�Ο��+�>��()����Φ��€

�Ι����3=�����3Ν���ω��������ϕ83	�>���=∀�σ������∴ ����Ν���∗��3���ω���Χ∆�Γ� ��?���[����,��Σ��>����3�,1�∗�����3��+���∋���? ���Ο����_�∗�Ο����+�

��3�����international cridet �����″��,Ξ� �?���ι���� �=�������6�����∗���Φ��8ν	�>�ς��βν��ι�	��3�ω���

� Ξ�Θ	��� ��[≡���3→����[��Τ3��[ 3∀�∃+��ϑ�1��,������α��;∆��>��?�6���5��→�����∗�⊕	��δ���ζ��������,3∀6���?��

���������Ε��Χ∆��ζ����3=��χ�����}���8����3Ξ���>�#�������γ���Θ����1�>Σ ����,����Θ����	�2����()����&�����=��������]�⊥�>��#���Θ�����#dept 

instruments�Θ��,τ�ω,��ο��

�6�}��6�Ζγ��Χ∆�[��; �� �Μ�������=����ϑ��1�>��,�1��σ�����Φ��Ρ���Θ�	��3��ω����Τ����� �3Ν	 Μ���>�	�����?������8���ρ
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∩�����µ���%���ΡΕ���Μ�(����	8��Β�3,������3�%�
3��Μ����� =��[��Θ	��3��+��>�ω?�,�����ς>�6���]<���Β�3����βν�]

��3��	��%6���6 ]�∗��	8υ��χ�ΦΧ∆��Τ����Η�∋∞�%6 Ν���	��ƒ�χ��Φ����� ∀�����ω%����� Ω����3��+���ω?�+������� =���Κ

��	8υ�Χ∆�	����3��ω������3�,1�Θ	�ϖ����∀��==���%�[ Μ��������%6 ����Χ�������� ��ρ�Φ��]�������?�β�{Χ∆���� 3�?

�µ��=����	�9�>�1 ∀�	��� ��βΡ)�� ?6�ϑ�1�Ο ∃υ���3)�τ�����3�� ,����� �Ε����?�ϑ�1��1�ω�Χ∆��%6 ����	��ο��

��ϑ����1�� ����?��������Φ�ζ���3Ν2��ρ; ���� �Μ����6 ���2����ΟΠ���9�Θ���	�Θ���Μ	������%�������Φ�>����) Φ6�Θ���	�µ�����=���.� ���)��Θ���	���������

�>�6�3��?�α����Ζ�µ����%�>Π��∃Ω�	������ω)���	��8�����Μ��Ζ�∗�µ����=���χ���Φ�Β��3,}�Θ��Μ|�ι��)�����+�∋�[���,��Σ��>���%�2�

�3��	��%6 Ξ�Ο�+��Ι�6�Γ ?�∗��!�3��λ�����#����,3%�>�ςο��

�������&∃δ�Ε;�&��;∋����?⊥�
�Κ�+�����;����84�%��

����3��+�����+ ���������8��Β��	…�����6���=���Ο� ��	����3��ω{����3�,1�>#�
�π���+�����Ω����������)��=+� ���3��ω{�λ��������]�

�π� ����� ��?��������∗�Ο� 	��500��Ο#�������	� �Φ��6Σ�#�6��3�	2�ℜ�Ο� �	���χ��Φ�6��∃	��ρ+������ϑ��4��°�������Θ�	

�Ε⊥��#��∃�%Σ���ϑ,�ω����	�ΟΠ�9�Θ�	�Ι6��≥�σ�����1���(+��β�{��2�()���Θ�	�������6�=��ρ�ο�6��}Σ���2�()���χ��Φ�λ�Φ��

��6 Ρ4���Ω�?���∗�6�}Σ���>�6��+��Κ���	�δ��Β�ω���α�# ω���Γ ω���∗�6�}Σ���3�3���?γ��������Ζ�����>Σ �,����

�ζ�����3%����6������}���6�1�����������������!+���3∀������∃+��µ�������=�����ρ�����?�3ω�����6�#γ��#�����ωΕ���Θ�����1�������}�����Ο� �����	����>�����?Π�9Σ��

�>�%�ω���ο��

�Πτ��Ο� 	����3ω{�>�,3�1��≥�Τ3��Ο� 	����3ω{�>�3�,����3? Ξ��∗�∃+��
�!Λ������ω��������	�ρ�Φ�����	��

��=����.���γ��ΚΥ��	�Μ��������	�Υ�λ3����������	�#��∃�%Σ��ϑ��1�ψ�Ν��?������Ο� 	����3ω{�[��6�Ν�1Σ��∗��9���Β	�Κ

��Φ���Ρ�������������3+�1����!;� 	�>���������%��Κρ	 ��=����ΒΝ��ω���Ο����������1 ,_������Ε���+��>���,Ρ�+���>���	 Μυ��ΟΠ��9�Θ��	

�−Μ��ο��

���∀��666
%��
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������+ ����β���(�Χ∆��Θ���	�����Μ��Γ����2��������3+�1�����	�Μ���������3� ����>����3�,1Γ� ���?��Ι�6��Ο����+�Γ� ���?��������=�����������3� ���

�ϖ���	�Μ����Γ� ?���+��>�3�,1��>Σ#�Ν+���3���ΟΠ9�Θ	���ς���3+�1��3��+��Γ��Ε�����ς����δ��Ν���∃+���)
� 6���?���

��%����Φ��3+����>#����+ ����>�3�,1Χ∆��3)�Μ	∆���3��+��>�ω?�+���∴ �Ν�����3%��9����6�#<������3+�1�>�6�,τ��?��∼∀��

�>�������+��Θ���	���	����Ζ�������	�Ξ������ω�?�[<���∀�������Ξ:3�����?�����[ ���Ν1Σ��Β32����ω��Τ���3→�[≡���������	��ΩΝ���]���������Λ�

[ 3��ω3������Γ ��ω���∗∞���3���������3��+��>���ω?�+��ƒ�∗���������α���ξ�����∀�Ξ�∗����Ε���+�����3��+��Γ� ��?���∗�λ!�2��()�������3=��

��	�8�	��6 ∃������% ����Ε)ο��


�Ι�;��7�!�Π�: ��%��

+��Θ�	�[<�∀���3+�������#��∃�%Σ����×3Ν�����Ξ���3��+��>�	�⊥��Γ ?�Θ	��Ξ�∗�>�βν�+����	� ����Θ	�#������Ρ)�Β�% �

ρ����������Φ��>�����������ω?�+��Θ����������	��3����������ω3�6�������������↓���������������6��ΟΠ����������9�Θ����������	������������3��+��>�	�����������⊥��&�����������=��λ�������������[���Ν=�����������ω+��∗�θ

(Conglomerates) ���ϖ�∃∃��+��Specialist  ����αΠΞ ����Agents  ���Ι6��≥�σ����>��ω?�+��

���9���ω?�	�Θ	�
�3�	����Ρ	�����!�2()�Franchisers ��ο��

)Σ���Β��,�����[��∀���;6���ϑ��1����τΞ���χ���}Σ���������3;�	���3≠�������>��Φ�}Σ��ϖ���Θ��	�∗���∃+����,����λ��Π��σ

���6��∗��!�∃��∃9��Ν�ω�Ξ�����!�Π	�>#�����3;�	�)Σ���Β,������Ξ���������Ε���+��������Ο�#�Θ	��������∗����Κ

� ��ϑ���1�∂���Ευ��∗�Β��?���Γ���2)�ϑ���1����,���σ�����∴ ���Ν������Ν{6�ΟΠ��9�Θ��	��8��3,+���ϕ�Ε��]���Φ���;���3+�1����#���1�[����Ξ�����

����3��+��>�	���⊥��Γ ��?�∗���23��ω���>���3�,1�����Ξ��°	������>���3�,1�Θ��	��β��ΝΞ���3��6���������1����≥1986 �Θ��Μ|������Φ

�Ο ���=��[���Θ���	λ���Φ����Ν���?����Β���;�����23���ω����°	�������>����3�,1�5�����������ωΕ��σ�������3���ω3����Χ∆��Β∀���������3�3������?γ��

Β∀��������Ξ��Β� �������2Ν��+��� ,�������	�[���������,������%Π����>�ς���#�∃�%Σ�ο��

�6�}��6�Ζγ��Χ∆�[���3�3���?∆�Σ�∗��∃+����,����Ο��_�∗�ς� Ω�?Σ���°	����
���Α�������Θ�1�3�3����?γ��

�>�Ξ��(���Β∀����σ������Ν�?��������[���,Ξ���9����31��∃���>�Ξ�(���∗6�,τ��?Π���Γ �ω���ΒΝ�(�� �Φ���δ�#��6��9�∗
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4��Θ��1�����8�����	�[��Τ��3�����3)�+���∴ ��Ν���ϑ���1����]�9��Ε��∃��ζ��Ν2�������Φ���β��ΝΞ����;6���ρ��90%��λ!������[�Μ��ω���Θ��	

�Θ	��	�. )Ο�ΜΖ���∴ ���# ;����Φ�Ρ��83,����3���+��∗�∗�∃+��Γ ω���[���∴ �Ν�������∗�>���ωυ��τΞ���
Π���Θ	ο��

���	���Β∀��������3�3�����?γ����∗�∴ ���Ν���Θ��	����Μ���Ν��ω�����#����Σ��Ο�#�∗�����Ξ������Ω�+�����Μ�,+ε�6��������9���

�Β� ���������]�⊥��°�υ�����Φβ�ωΕ�����Φ��−��ℑ���=∀�6��ΩΝ���α�6���,3∀��6�⊥��∗���? ��σ������3,����Β�Ν�����?�3?���Θ�	�

�Β% �+�[��∗�:�{����β�ΝΜ�����3��+��>��ω?�+����)�Ξ���+�∋���Ζ�Π���,�ω��Η ?��3;�	�)Σ���Β,�����χ�}��∗�Β�? ����

�ϑ�1���,3δ����Ξ���#���	�>����	�&�=�Γ� ?�����3∀��ν;����ϑ��1���23ω��Γ� �?����Φ���Ω�/�.Π���Σ������;���3∀��ν;

����3��+��>���ω?�+��Θ��	�ν��]����∗����/� ��� ��,����ρ��Φ����3;�	�)Σ���Β��,�����χ���}����3��ω3���������∀������ ��=���Θ��	�Ο���,1��

�∗� ,������Ξ��6�,τ�?Σ��ρ3∀�∃	2()���Γ�6�����3��+�ο��

89� ��%��

�∗�8�Ξ�������Γ� �?�����Φ��€��3���8�Ξ�����∴ ��Ν������1�∗���3�Μ3δ��>�β�ν������	�δ����	Π+�������∗��∃+����,���

�Τ��3�����τ���[�������ς���β��ΝΜ���∴ ���Ν���Θ��	����3�%�#���1����!3�1��23��ω���Θ,3��!����������Ο�#�Θ��	����������∗��3∀���∃+��λΡ�����

�ϑ�1�[�%�
∃)���	�%����3ω∀�������Φ8Ξ����;6#�∗��3∀�∃+��λΡ����
��Α����Φο��

���=��2����Ν��ω�������	����τΞ����Β����#�����Ο ��]���Ν�ω)�����ω����ϑ��1����,����ρ�!∀�∗���∃+��8�Ξ����Ι���3%�∗��1 3�Ζ

�6�}��∴ ����ω↑������Π��−Ξ���Φ�������!3�1��23ω��σ�����	����#�∗�∗�∃+��.�2=���6��Ζγ��Χ∆���� ��]�∴���Φ�[��∗

�����;6����� ���∃���Θ��	���������Ν��]��ι��)�����,Ξ����Φ#�Ε���3∀���∃+��λΡ���������9�#�∗�8��Ξ��������	�����3���∀�Θ��	����Ξ����%���λ3��=��[�

�ϖ������]�Ε���� �2⊥��∩ �/�����1�:Ν�ω�����ς�����]��+��>��?�3=����∗��∃+��8�Ξ����Ι�3%��βΝΞΓ� �?���∗��∃+����,���

Γ� ?�����/� ���Θ	�ι)<∀���ς�Β	����9����3��+��[���∴��Φ��

�Ε���+��������Ο�#�Θ	�βΝΞ�#�1�∗�∴ �Ν���Θ	������������βΝΜ���λ�υ���3�Ε����Φ�}�ο��
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������������ 27�%��

��������3��	�>�������	�&����=��ϑ����1�����∃�=�����������σ�����������3��+��>�6����Μ��Σ��Θ���	������������β���9��∴ ����Ν���>�!���Ζ

��3)�,��Σ��>�=���(+������3��+��>�=���(+�Ξ����τ�����3∀���∃	�>�6���Μ��Σ��������>����	�������ζ���6 ������Χ∆�����0�λ�����σ��������3Ε3Μ��

�# ����=�������������?�Ξ�Κ�Β∀���������������?��∗��������δ��6 ����2�����∗�����∃+�������,����α�#������3)��Μ�Σ���������Μ�Σ��∗�����∃+�������,�����Κ

�������3�=�����3∀����∃+��>�	����⊥��&����=�������)�)Σ���ΜΝ���Ζ���������?�����Σ�σ������������Μ�Ν+������1�����=∀�����∃�=��ϑ����1�Ο ���∃υ��ϑ

����µ����%�ϑ���1�Ο ��∃υ��:���∋����τ	��#������>�	���9�ϑ���1�Ο ��∃υ�����∴ ���Ν���Β��	�αΠ��,����>Π	������[���(��>���	 ��	

�>Π	��+��ϑ�1�Η�������]6�����Ο� �	������ ��ϑ��1�� �2����#����	��3∀�∃	�>�3�,1��3Ε������3=����,(���>��	����

��9��Χ∆��!;�Θ	ο��

χ�Φ��!;� 	�∴ �Ν���Β32�ω��…����������∀ ���σ������� �����Θ�	�����������3+������3∀��∃+����,Ρ)���Β����[����Σ�>�βν���

�Θ��	��Ν��?��	[���	�����!∀����Φ��ζ��3=Ω���3�3�����?γ���Θ��	���3∀���∃+������3��+��>�6���Μ��Σ��Θ��	����������������Λ���������?��λ��Φ��

�⊄#�Ν	�ζ3Ν2�����8��Σ����� ����χ�Φ�,Ρ)�����3�9������α� ?����%�������3;6�⊥�ο��

�������(�����%�����	������∀�����Ξ�4�����)�!�!�&Ν�2����#�
4���

Ε���ρ��Φ���∋����+���6�#∆�. ��/ 	�Ι���?����Ο
���������Λ����≥��Ο
���Ν���Ν��ω)�Ο
���������Λ�ϑ1��������]�9�����Λ����Ν%�Θ��	�ϒ��(������3%

Ο
�����λ%���	��Μ��Ζ�∗�>���3%�Ε�������1�ϑ���1�ζ��τΝ���������ω� ω���1����ο2��οο�3��Ζ������;��Θ��	���3��?��ρ��Φ���∗���∃+�����,���

�# ������≅����∃9�λ��Φ��ϑ���1�°����������������6��Ι���?Σ������Φ�ϑ���1���Ξ�������Ε����?����3+�����>���	
���Η6���∃+��:��3�������������

ρ����,Ξ�>�3%�Ε�Σ��χ�Φθ��

&!∋��1−�����%&Ν�2�
�#�
4�1 

3��∀ �� 
�:−2 &Ν�2 ,�!∋�% 
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≅ 3��∀4 
�:� &Ν�2 ,�!∋�% 

ρ�Φ ���Λ �3∀��∃	 σ��� ��ω?�� ��) Μ�� Θ�	 ��1 ,_ Ο����� �31���∃�� Κ���(��� ���ς� ������Β�	 1974 

�� Η��Ζ∆ ��� >�� ω��� �3����� ������ Ο��� ����� Ο
 ���ω� ω� ���ς� ��?���� "∴ �Ξ"�∼∀��� Κ������ ��%� 5��� 

��ς ��� [� �,%�Ε� �	
� �3) ��+� �3;6�⊥� Ο���� Κ�3	���� ���8�� [ ������Νω) ∴ Μ(+� Κ�!3∀ σ��� ��!�Ω�	 �∴ ��Ν� 

Κ�3+���� �τ��� ≤�� χ�Φ ∴ �Ν�� �∀��/γ�� Χ∆ ��� =�����ω∀��+� Θ�	 :�)�; ∴ ��Ν�� ��3)���3�� ∴ ��Ν�� ��3Μ��	�� ��3��6���� 

:Νω� ≅=) Ι��6 χ�Φ�Ο� 	� ��Μ(���Κ∴ �Ν�� ������ �� λ?� ��Λ >��,3Ρ���� Η���Ζγ�� ����%���� �3∀��∃+� �ϑ��1

>�?6�,+� �3�,������%� �=1 ∼∀�� ��Ν��∴  ���8Ξ�+� �,���1 	 ���(��� λ!1��,�;� ∗ 07 −,�ω�# 1967 ∗ Ο
��� 

∗���Ρ��� ����=��� Ο��� ����� ι���∀6 ������� Κλ�δ ������ Η�!��?� ζ�3=� ζ�∀� ��� ∗ ��,Ρ)�� ��3��%����>��?6�,+�� 

Κ�3�∋ �� �,3∀ ζ���� Ι�3=� ���ΕΞ Ι�6 Ο�+� Κ�Φβ���	� ��ς� ∴ �Ν�� σ�� Ι6�≥ �3������Ο��,1•��⁄�ℑ� ι�3; � ����=��� 

6 Ξ��+� ι���
 �� ∗ 10 −,�ω�# 1987 ϑ��1 Ο����� α���1�� ��Φβ{� ι�?6���ρ�Μ� Κ∴ ��Ν�� >���#��Σ�� �3∀��∃+� 

ΟΠ9 ��	 6 �!Ζ� ϑ�1 �3Ν? Κ�6�(�?Σ� �	�%� �Φ���=�������� ρ��!��� ��� �?�6# �	 ��Φ#6� Θ�	 α�6� >�3�] �� 

ι�	�%� ∗ �3�� ; 1988 �%�� Θ	 �Ν% �_ϖΡ∀�4��� λ?�� Γ�Ε�� Ο
�� Χ��. 

���?�� 
�?�]��� ���0 � 
�:� &Ν�2 ,�!∋�% 

∗ ��3�� ; 1988 ζ�∀�� ���_ ϖΡ∀��4� ∴ ��Ν�� ���8Ξ�+� Ο����� �31���∃�� ϑ��1 ����=� ���Λ η��⊥��Ο
��� 

∩��%�� 6�3�	 �� 	 ���ΕΜ� Ι�6 Ο�+� �α���� ϑ�1 ��ς >�%� ��3%�Ε�� Ο
��� ι�)� ϖ���� �����∀�Ξ���1∴ ��Ν ���	���� ��8���Σ� 

[�� �∃� �Νω) �δ���6 Χ∆ π���∆ �δ �]� ���2⊥� ���� ��!Ω3;�� ��3)�,��Σ���∋���+��[�
���� Χ∆ 8% ��ΩΞ ↵#� Β�	 

�3Φ�) 1992 Β	 ����∆ ζυ� �� ���# [�� [ Μ� �τΞ� ���(�3ο 

-��=Ν∋ ��δ 6�3�+� �Ν]� λ3ω=� �αΠ	 ∴ �Ν�� ∗ Ο�_ >Π	��+� �Ν��	 ��� ∆�!��Ε/ �Φα�Ε3�?��ο 

���������������������������������������� �������������������
�
���Ν1�:�2+���Ν1�3,υ�Κ�+ ��� >��#�∃�%�� Κ∴ �Ν�� ��	�; Κ��6��Μ?γ� Κ�∃	 2001 Κ η 80��
�
�Γ6�∋ �Ν1 Ο���� ΚΟ�� Β;�	 Κζ��? η 8�

�
����Ν1 �3,υ� �Ν1 Κ:�2+� Β;�	 Κζ��? η 82�
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�Ω�� ↵#�� ��δ 6�3�+� ���� :∃)� ϑ�1 �∋���+� Κ��3)�,��Σ� ��,Ξ Θ,��� �6���/ ���,�ΦΣ� Ο �]�����31 �� ����ΕΞ� 

>�∃∃�+� :;� �� �!�� Μ�. 

-Η��Φ� ��Λ Ο
�� Χ���: �,3∀ ζ���� Γ ω��� ∗�∃+� ρ+����. 

ΘΜ| Ο =�� [∆ �3%�Ε�� Ο
�� Η�ϕ �,3∀ ζ���� �Ν���∴  ��	���� ∗ Γ ω�� ∗�∃+� ρ+���� ∗ �+ �����€ Χ∆ �	 ρ��: 

 -1�≠�ω+� ∗ ζ3,�� ∂�Ευ�� ϑ�1 6��=�?� ��Ρ��� ∗�∃+� Κπ���� ���Ω����� ��� λ%�Ε� �3) ��+���	
� Ο���� ������ 

ΚΤ��τ�� ���8�� λ�� [ ���� ∴ Μ(+� ∗ �!�3∃� σ��� �!�Ω�	 ∴ �Ν�� ϑ�1���3+���� ι;� ����Ω��� ∴ ��Ν�� ��3Μ��	�� 

�	� �2�� ι3�∆ ∴ �Ν�� ������� Θ	 >�α��;∆ :2Ζ �3�,1��[ ���� Κ�3�ω��� >�	 ∃⊥�� �3��+� Ο��Ν�?�� α8; �!�	 �� 

�!�Ξ >�≠�ω� ∗ >�1��(+� �/�=+��ο 

 -2 Β/� ∴ �Ν�� �3����� ∗ .�/�� �3ω∀��� Κ�×∀�Μ�	 π������ ����
∆ Γ���Ε�� ∗ >��Ν�2�+� ����[��(����3�∋ �����3��% Ι�6 

Ο�	 ∗�∃+� (��Ν��) Τ3� �τ≥ ��� Γ��Ε�� 6�∃	 ρω3�6 �ω∀��,�� β{ ��#���� ∴ �Ν���ϖ�. 

���#� �������� [� ∴ ��Ν�� ��3)�3Ν�� ��)�Ξ ��τΞ� ��% Ε) ∗ Γ �ω�� �3∀��∃+� ��3+���� Θ�	 ��3Μ��	���∴ ��Ν�� Κ��3�6���� 

�1�2�?�� [� �Ε�� � =� βΝΞ Χ∆ �9�# Γ ω�� ��3∀�∃+ �3+���� ∗ Θ	 �3Μ��	���∴ �Ν�� Κ�3�6����  Φ� �	 Β∀# ��Λ 

Ο
�� Χ∆ �Ξ���� ϑ�1 �6��/ �∀� � ������� ζ?������ ∗ :ω)�ζ3Ν2� ���ΕΞ Ι�6 Ο�+� Θ	 Ο���� Κ�Ε���+� �3�=��� Θ	 

6��� �ω∀��+� β{ �×∀�Μ�+� ϖ� ∴ �Ν�� �3+�������3�����. 

 -3 �,��� ϑ�1 #�φ∆ 3��>� 
3Μ��� Β	 >�β�ν��� �3∀��∃+� Κ��3+���� ∗� �!�	��=	 ��+ ��� ��3; � �Μ�����6 �τ����Κ��3��+� 

�3∀�∃+�. 

4��ϖω� :3��?�� �3�Ε�� ���%��� ϑ�1 Ο�,1� Κ∴ �Ν�� �3!ω�� �3�,1 �Ο���� >�	 ��+� Ο � :3���?������� ϖ�� 

>�2�ω�� ���=��� �Ε���+�⁄ο 

���������������������������������������� �������������������
�
�����_ ΚΓ�∀� ������ �3����� ���%��� Η��Ζγ�� ϑ�1 Η6�∃+� "��Λ Ο
�� "Κ #���� 5Κ �6#�] Θ1 ��	�; ��? Κ:��# 3�Ν���Κ��� 2005Κ η 96��
�
�1�Ν �3,υ� �Ν1 Κ:�2+� Β;�	 Θ=��? η 5�
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&Ν�����0�!�&�����ε+��
��
9: 

����ω?�	�Ο� ��	��>���3∋�3����Β��;�����Κ���3Μ��	�������Ω�+��>����Σ ���∗�∴ ���Ν���>���%�Ε9γ�β��ΝΜ���#��������#�����=�

��3��6�3Ε���Β��# ���ϖ	��∞FDICƒ�Τ�3��Κ�β�9���>� ��ω���∗�∴ ��Ν���Ο� �	���Ι��6�����ΕΞ��������,�ΦΣ���#��
�Χ∆�Κ

Ο���+��Ι�6�>���Ν�2�	��#����
�Χ∆�[ ��3	 Μυ��[ ��,Ρ�+��ϑ���ω������3�3	�����Ο� ��	���6��,���?�����3���%��ϖ1# ��+�������″����;��Θ��	

∞Β��# ���[�,���ƒ��1�ι; ����∋��+���,��η�∀��3�=���ο��

�
1���+�������ℑ�Θ�	����3��+�����∀�����Θ�	�#�
���κ���%��Ο�	�Ι�6�>�Ν�2�	�# ;��[ 3∀�∃+����∀��=∀��3�6������3������Θ	�

�[<��∀������Ξ�Κ���3Μ�+��ζ����ϑ���1����������ϑ���1������8������×3��∗�Θ��Μ���ΚΟ ��]���∗��β��ΝΞ��#����8�����Ω��Ο���+��Ι�6�>���Ν�2�	

������Κ��3��+����!%�6���λ3�3=���#���
�ζ���∋�Θ�1�β�ΝΞ�Ο��	�Ι����Β�,���σ���∴ �Ν���ϒ∀�Μ��Γ ω���[<∀�Κ��	#γ����ω∀��+���!3∀

�Νω�Μ,Ξ�α�=Ν����δ�:�Μ��[���;�+��Θ	�[ Μ��σ���>�ω?�+������ϑ�1��δ��Ρ��ο��

�ρ������Μ��	���π�6�������3Ε�����������Ν���[<������∀�Κ�τ����������Federal Reserve���������3��6�3Ε���Β��������# ���ϖ	����������������ω?�	�

∞FDICοƒFederal Deposit Insurance Corp��:�%��+��:��Μ	�(OCC)�Office of 

the Conptroller��λΜΩ�����∗��1��ω��[������Ζ�Θ�	��Κ��∋���+��ϑ��1���,��%�Ο��+��Ι�������3)#�β���	��/�∀��=�

��∗���3��6�3Ε���Β���# ���ϖ	������ω?�	��� �2��[ )��%�Β�/����,Ξ�Κ��∋��,���∴ �Ν����,(FDIC)�������1991����	�Ρ)

����3∀�Μ���β����{�Ο� ���	���Ι��6�>�ς�>����ω?�+��ϑ����1�>������ =����µ����Ε��Β�����ω���ρ���,3Ρ���������,����ο�χ�����Φ��#������Η ���?�

�Μ���#��
���3∀�∃+���1��∃���Γ�2)�∗���	�)��>�3�,1�5����Χ∆�>�∋��ΖΣ��3∀�∃+��>�	�⊥���Εο��

�≤���Ε��������8�+��Ο����+��Ι�����∀�Κ∴ ����Ν���∗��������������∋�����+�������#�Ν	�>����3�,1�∗�����	�Φ��6�#�:�������Ο����+��Ι�6�[∆

�≤�Ε��ι�)���,Ξ�Κ��Ν����(∀�Ο�,�����3�=���Κ ,����η�∀��33=���Κ∩��6���>�Ν�=��Θ	����,υ��β∀ ��ΟΠ9�Θ	���∋��+�

���=��Τ���3�������% �+�������� ����Θ���	����������6�#<�����ζ������+��ρ���ω3�����6�����=���[<���∀����������Κ[ ��������Θ���	�����Ε�Μ������τΞ������3Μ�+��Γ 

�Ι�6�>�ς�>�Ξ��(��∀�Κρ��τ+��#���υ��∗�Ο��+��Ι�6�ι�3∀�[ �Μ�����������+��ϑ��1�8�Ξ���Ο��+��Ι�6�[�(��� ∃⊥���Ο ]��



�����������������������������	
��������������
���������������������
������������ ��!�����∀�������	 #∃���������������������

123 
�

�.����?���Μ���(��Β���? ���[���−���Ξ��µ�����%������=��[�������%��6�����?���µ����=��[��Β32����ω��β���ΝΜ���Ο����+��>����3�,1�ΟΠ���9�Θ���	

����9≡��6����=������	��Κ��∋���Ψ�ϑ���1�� ��2���>�6�,τ���?��� ��=��[��Β32���ω������<∀����	�1��Ε��∃���Κρ�9������� ��,�������ς� Ω���?Σ�

�����3�	�.� �)�����=∀�[ �,Ρ�+���,�ω��Τ��3��Κ����Λ��Ο��+��Ι�6�ϑ���1�Ο �∃υ��ι���λ������������Μ�(����ζ�������ι�)<∀�ρ�ω3����

�λ!���?���������#�����λ!���?����[ ��������Θ���	������Φ�Τ���ΩΝ���Κ>����Ν�2�+���������(���∝ ����ω+��Ο����+��Ι�6�∗��9������[�������
�����,+�

ι�Ε�Μ���ι�Ε3€���Ο�+��Ι����ρ,3Ρ�����
�������α /�∗�>�6��=���χ�Φ��∃Ε��ο���

���������,−.�
�������&�����ε+������∀;%��

Risk – Based Capital Standads 

1��[ ���3	 Μυ������,Ρ�+�������%�����3�6���������3������Θ���	�����=��2��∴ ����Ν���Ο����	�Ι��������3)�������#�����υ��β������	�������Ω���∴ ����Ν���Ο����,

�λ3��%�:��� Ν�����������;�7���������ς�[���Ξ��3�Μ��(������3������Θ��	��Κ���ω?�	����Ξ����!�,Ω���σ�������∋����+������	�Θ��1���=���ω	

�
�∃����ΟΠ�9��Κ��Ν���Ο ]��π��<��Ο�+��Ι�6�. ,_��)6�=	���3)�83+��Θ1���3�����3�	�Ο�	�Ι�6�>���ω��Θ�	�β�9��

�>��3)�,τ��≈�Ο��τ+���3Ν?�ϑ�1����!������∀� ����[����3Μ��	���∴ ��Ν���Β�3��ϑ��1����Ζ�5.5%���π���γ��Ο��+��Ι�6�Θ�	

↵#���ΩΞο��

�������=������3	�8�γ��[ �����������,�������
����,+��λ!��?����ϖ≠���ω+������=���+�����3Μ�+��Γ ��=��Θ��	�[ ��Μ���Χ����Ο���+��Ι�6�[���Ξ�

ρ∋����3���������� Ω���������3���������3��������>������ωυ��χ����δ�ℵ�����Ν�������������Ξ�����,���[��µ����Ε+��Θ���	�[����Ξ��Κµ�����=���������ω9

�Θ1��=��Σ�Τ3→5.5%�Ο ]���. ,_�Θ	ο��

��
���,+���λ!�?����#���ω������1��Ν�������9��	��;������ ∋�[ ������τ	��3)�83+��# ���Θ	�[ Μ���=∀�� )�τ���Ο�+��Ι�6��	�

��+���#�4�οο��

���Θ���1�����=��Σ��:���φ����������π�����γ��Ο����+��Ι�6�������ω��� )����τ���Ο����+��Ι�6�������
�Χ����Ο����+��Ι�6�[����Ξ�����=6%��Θ���	

∴ �Ν���Ο ]��. ,_ο��
���������������������������������������� �������������������

��Κζ��?�Β;�	�ΚΟ������Ν1�#�″�Γ6�∋η����
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�Κ�����Ε������?��∋��Ψ���� 3�ω����∋��Ψ�����Ν���∗�Ο �]����31 ���6�Ν�1��[�#��,0�ω��ℑ��%�ϖ�Νω����Θ	��Ξ�[��∼�Σ

���∴ �Ν����/�����	��1�ι)<∀������∩��6����#��
��;��Θ	�� ν�����3∀��∃��������Ε���⊕	� �Φ�� �ΝΦ����1�Ο��υ�� �Φ��,Ξ

>�����ω���Γ� ��?�������6������Γ�6����ϑ���1�:���2���α���Ε�9��������,��ϑ���1������Ζ����µ���Ε����Ο���+��Ι�6�>���Ν�2�	�[<��∀

�1�Ο��+��Ι�6��#���
�ϑ��1�∴ ��Ν�����−�;��∴ ��Ν���� �,Ρ�	�Θ�Μ���Κ �,����Θ	��υ����1��,3∀�Κ��∋��+���	���1��3)�����#���υ��Θ

���∋���+�����∀ Ε��µ���%�6���]<���6�#γ�����3%�������#��1������[�Ξ�6��=�����Φ�ΘΜ����υ��Θ1�����
���∋��+��[����6 ∃�

�#�1���� ∋���Ε�ο��

Υ4�ς&Ν�2�
�#�
4�%The Basle Agreement 

�����1�∗1986���3Μ��	���∴ ���Ν���ϑ���1�����(��[�����3Μ��	���∴ ���Ν���� ��,Ρ�	�∩���%��Ι�6�Θ��	�↵#�������∴Π���	���

����1�Ο�������3Μ�Ν���Ο ]�����∋�Ψ���	��Μ���Ο�+�1988��Γ��2)�Β�ω��∩���%Σ�����,��=���Ο��+��Ι�6�β����	��,�(3�

�∗�∴ �Ν���������∋��+��ϑ�112��31���]�����#�ο�χ��Φ�[ �3Μ��	���[ �,Ρ�+��ζ�Ν∋���%��ΚΟ
������3%�Ε������Ζ��# ��Ν����=∀�

>�∋����ΖΣ��α�����������	�ϑ���1�����1�Θ��	��1990��Ο ���→���∋����+��ϑ���1��8��Μ��+��Ο���+��Ι�6�β�����	��Ε��������=��2	�…����

���11992ο��

Ο�����ϖ��>��Ε��# �Ν���[��ϖ��ϑ�1����> �������=∀�ΚΟ��+��Ι�6�>��) Μ��ζ�������,3∀��]�9��3%�Ε�Σ���ϑ��1

�	�Φ��]��1���1θ��

7!+%�3��∃���Ν����	����	�����Ν��� ���2+��Ο���+��Ι�6�Θ��	�↵#������υ��[�����Ν3Ξ������=∀�����δ�µ�������σ��������3��,�)γ����∋����+���ν

��∋�Ψ�>#�
��,�Μ∀�Κι� ]�[�,��Σ���� �2+��Ο�+��Ι�6�#�
��,�Ξο��

����∗%��Θ�	�↵#����→���,���[��Β�% ����������Ξ�[<�∀����������3≠��Ο��+��Ι�6�.� �)����τΞ��−�����ϖ≠��ω+����3Μ�	�Γ =��[∆

��∋�Ψ�6��=	�Ι�?��ϑ�1��3Μ�+��Γ =�Σ�[�,��ο��

����∗%��Χ∆�>#�
�� �2+��Ο�+��Ι�����3)������ ×+���Νω����[∆8%�Ο�+��Ι�6�π��γο��
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��66�δ+%�����%�σ������3��ω∀������>�8��3+��ϑ���1�α����=�������ς��Ο�������� ���ω	�ϑ���1����Ν��=��>���������%�Ο���+��Ι�6�>���Ν�2�	�[<��∀

Ε���:Νω����9���Ο�����∗�∴ �Ν���Θ1�Ο���������∗�∴ �Ν����!3�1��∃��3Ν?�4������3,3Ρ�����Γ���ο��

�Υ5�ς���������,−.�
�������
������Τ��.%��

Risk – Based Elements of The Plan 

����,Ξ��3�?�?��>� �29�Β��6��Β�Ν���[���������Ξ��6�#∆�ϑ��1�:�φ�ι�)<∀�Κ∴ �Ν���∗�Ο�+��Ι�6�>�Ν�2�+�↵#����υ�����Ω��

ρ��θ��

����∋����+�����;6#�:��ω��>���1 ,_�∗�Ο ��]���:��� Ν��Ο ��]•���Ε��]�ϖ�������	���∋����+�����;6#�∩�����������δ�µ�������σ���

�Κ���=���100%�����τ���Ο ]����µ��=��ο��

���3)�83+���6���9�# ���Ν���:��� 3�Off-Balance Sheet �∞�>�����29�6����]∆�Θ��1��×��Ζ�����>���	�8��Σ�����0����∃=��

>�=�(+��∗��	������������ω+��>�#�,�1γ���[�,����ƒ�������∋��+��:ω��ο 

��������ς��ϖ�=��ω���ϖ� 2⊥��∗��Φ�����ζ��ω�����∋��+��[�
�����Ω;�+��Ο ]����,3%����θ 

��������������Ο ]����,3%x��δ���€��+����∋��+��[�
��ο��

�������ς��Ο�+��Ι�6�>�Ν�2�+�↵#����υ������θ��

�����������∋��+��[�
�����Ω;�+��Ο ]����,3%x�Ω����� ×+��:ω���Ο�+��Ι����↵#����ο��

�Ο��+��Ι�6�>��Ν�2�	����Ξ��ϑ�1����∋�Ψ�[�
���ϑ�1����3)�,�)γ���∋��+��>�ς�Ο ]•��[ Μ��[���3�,����χ�Φ�Θ,���

−Ξ��ο��

��

��

��

��
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�,Ρ�+���1� =����=∀��Ο�+��Ι�����3)����#��υ���

��

ϑ��������=Ν2����

�����

� 

 

 

 

��ρ,3Ρ������9������Ο�+��Ι�6�>�1 ,_�;�����

�����=Ν∋FDICIA��3Μ��	�����Ω�+��>��Σ ���∗��

��

Ο�+��Ι�6�>�1 ,���3)�����3��������>�Ν�2�+�θ��

���������������������������Χ�����=Ν2������������3�Μ����Νω�������������θ���(������������������Β∀6��Νω)��

���������������������������ω�������������ϑ�1��,��=���3�������������������Χ�����=Ν2��������������3�Ν+���Ν��

�����������������������������∋��+��ϑ�1���������������∋��+���

∞1ƒ����������������������;�Ο��������	�Ι�610%�������������������6%�����������������5%���������������Β�������/�9�β�������{�

>�∋��Ζ������

�3����6�Χ∆�Ο ] ����

ϖ�	�� �ω	��

��

��������	
������
���������

��
�����������	���������
�����
���

��	
�
��������)� + (��	
�
��������)� ( �

�
�����������	���������
����� �

���

��������	
������
���������

�
�����������
���

�	
������������� �

����������
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∞2ƒ�������������∗�Ξ�Ο�	�Ι�68%�� ����������4%������������������4%����������������������ι3�1�ζΝ2���Σ��

��Ν���
������

Ο�+��Ι�6��ς��

�3Λ���

��

∞3ƒ∗�Μ���β{�Ο�+��Ι�6��θ�⊂8%�������������⊂4%�������������⊂4%��

��

∞4ƒ��βΝΞ��;6���∗�Ξ�β{⊂6%�������������⊂3%����������������⊂3%��

��

∞5ƒ�;����;6���∗�Ξ�β{�ο����Ο ]���π��∆�Χ∆��3?�?����3Μ�+��Γ =���Νω)2%��

��

�;�����ρ,3Ρ������9�����η ∃)θ��

��


.��:���� �
�;�8�Η��φ�	���� �
���� δ7��φ�	���� �

�3Λ��Ο�+��Ι�6��

∗�Μ���Ο�+��Ι�6 

∗�Ξ�β{�Ο�+��Ι�6�θ��

��

�; ��Σ��

��=∀� ��Σ∆���ω,ω��Β��#��ΣFDIC 

�������������������∩����������6���>�����������
 ��ζ��������3���

�6�#γ���

�; ��Σ��

�; ��Σ��

����	��������6��#�1∆��

���>������� ���ϖ������>Π	������+�������33=�
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∞4ƒ�βΝΞ��;6���∗�Μ���β{�Ο�+��Ι�6���

��

��

��

��

��

��

∞5ƒ�;����;6���ρΕΞ�β{�Ο�+��Ι�6� �

����Β���/��Χ∆�Ο���+��Ι�6�Β���/�������Ζ�

���ΕΜ��ο��

���Ο ]��� ↓��33=���

#����=Ν�����������ω	�������������=∀� 	�ϑ������������1�Ο �����������∃υ�

���,����>�3�,��∞�6�#∆•�����	�)Σ�ƒ��

�������������Ε���α������������()∆���2�����������()���������������?6�κ��.�

����Λ�ο��

�Φ���ω,ω���ζ��∋�Θ1�Β��#��Σ��

��

����1 ,����τ	∞3ƒ��

����	��������6��#�1∆��

����>���������� ���ϖ���������>Π	���������+����������33=�

���������

#��Β��# �������∀�6��?���33=���

�Φ��ϖ� ×ω+��6 ;��Θ	��υ���

��

�����������1 ,����Ε)��

����3�����������=������������?��υ�������������Β��������/ ��

�ΟΠ990���	 ��

�������ο��

��Β��# ������ ∀�6��?���33=�ο��

#�����������Ζ�Θ������	���������9���2������()���������33=�

��������;�����������3,3Ρ�����>�α�������;γ��������3Ε��

��∀���Μ(�ο��

��

��

��

��

��

��������������������∃�	������������������6�3�9��Ο����������������,1����

�τ��τ����1 ,���ο��

���∗��3�����=�����?��υ�������Β�/ ��

���������29���������3Ε������λ3�������3=�����������1������������


% +��∩Π]γο��

�;�	�⊥����1 ,����ζ���	�≅)������ω

�����3Ε������6�����/�Η����∃���������Φ�[����Ξ��ς∆

�;�����ρ,3Ρ�����α��;γ��ο� �
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���;��∗�α���=Ν����������∗��3�����=������?��υ�

�Ι�6��Ν�����]��[�����������������ω	�⊥��������1 ,��

�βΝΞ��;6���Η�Ξ�β{�Ο�+�ο��

#��[ �������������������]�⊥��>�1 ∀�������+��ζ������3���

�Ν�������9��	ο��

�Φ���3�	���9���2()���33=�ο 

���	����%φ�ΓΟ2�>�ΠΙ�;�Γ&�∀�����.����∆�Λ���22��

��

1���:�� 
�>�>∋� 
�#�
47� &Ν�2% 

1��83Ξ��� ϑ�1 �∋��+� �3)�,��Σ�θ �Η�ϕ �3%�Ε�Σ� Χ∆ ��ω� #��υ� �3)��� Ι��� Ο�+� 6�Ν�1Σ��∗����� �∋��+� 

�Σ�Κ��3)�,� ρ�Φ� �∋��Ψ ���1 α��∀� Θ���+� ι���	�8���� �∀��/γ�� Χ∆ ���1��	 ���ΚΟ�������∋��Ψ �,�(� 6��3�	 ����ΕΞ Ι�6 

Ο�+� �,Ξ α�; �3%�Ε�Σ�� �!;� 	 �∋��+� ��9�� ��;%  Κ����Ε�����?��∋�Ψ �∋�Ψ ��? Η�∃�� �∋�Ψ� 6�,τ�?Σ� 

∗ Γ�6��� �3��+�. 

2 ��ζ3,�� ��,�ΦΣ� �31 �� ��ΚΟ ] ���ΕΞ� >�∃∃�+� :;� �� �!�� Μ� ΚΟ ]•� �� ∴ Μ�(+��[ ����� ��!3∀ Θ�	 

Τ3� �� �] Κ�!�3∃� �Φβ{� Θ	 Κ>�∃∃�+� ��ς� ι)� Σ Θ�Μ| 6 �∃� Γ �Ε��[� 6��3�	 Ι�6 Ο��+� ���� ���Ν�� 

�υ� ↵#�� Κ6�=+� �,�3� Σ �∀� �� ι��� >�∃∃�+� �3∀�Μ�� �Ε)�∗ �% ��. Θ	 �6����� ���ΕΞ >�∃∃�+� Σ�� Υ 

��� ��� ��ς ζ3Ν2� 6�3�	 ���ΕΞ Ι�6 Ο�+� 1 

3�� λω=� Ο�# ����� Τ��τ�� Χ∆ ϖ�1 ,_ Θ	 Τ3� [�
�� �∋��+� �3)�,��Σ�: �	�% >�6�=	 ��Λ 

���������������������������������������� �������������������
�
���_ Γ�∀� Κ Β;�	 Κζ��? η 96�
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Ο
�� ϑ�1 Ι�?� λ3ω=� Ο���� Χ∆ ϖ�1 ,_. 

��Ρ�� Χ∆ χ��Φ Ο����� ϑ��1 ���� >�ς Κ�∋��Ψ ��1 ,_ Ο�# ��,Ρ�	 [������� Σ��#��∃�% ��%����3,����� Θ�	 ρ%��� Ο�# 

Κ����� λ��� Ο�# χ�Φ ��,��1 	 Ο���� ��	�Ξ �� ���� ∗ �,Ρ�	 �#�∃�%Σ��[������ Κ�3,����� Ο����� σ�� �!2��� 

Γ���∃� �=��� π���� >�Ν3��� �3/��%� Κ�]�9 #��Ν�?����(� �� ����# Θ�	 χ��Φ ��,���1 	 ���+ 5 >� ��? �ς∆ ��	 

��	�% �#��1<� �����; Θ����� ������ ��δ�ρ;6��⊥�.���%� λ�Ρ)� χ��δ Ο����� �τ���� ��Ξ Θ�	 ���ω� ? ��Μ�,+�� ��3����� 

��# ��ω��1 ��1 ,_ ���9���Ο����� ∗ Κ������ λ���� ρ%��� Ο�# Κ������ ��Ρ��� Χ∆ χ��Φ Ο����� ϑ��1 ���� �∋��Ψ�>�ς 

ϑ��1��Θ�	 ��Ο�#�,���1 	 Κ���9�� π������� Σ Β��,�� χ��Φ Ο����� ∴ ��Ν��� ���	���� >���3Ε������!3∀ ∗ [�
�� ��∋���+�

Ο����� >�ς [�Ν3���� �3/��%γ� �]�⊥� Β	 Γ���] �=��� π���� �6�=+� �,���1 	⁄OCDEο 

��Β/� [�
�� �3Ω3;�� ��Ε��Ψ ��;6�� �∋��Ψ Ο �]��: >��1� ��=��∋ Ι��3=� ����ΕΞ Ο��+��Ι�6 Χ∆�����ω� ���Ρ) [�
�� 

ζΝ2�Κ�∋���+� ϑ��1 Β�3� >���=Ε�� ��9�# �6��9� Κ��3	 ,������3)�83+� Τ�3� [
 ����
���� ΗΠ�9��� ��]�� Θ�	 ��!; 

ΗΠ�9��� Θ�	���]�����8��+��Θ��+� ��!; Κ����� ���Φ�Θ�	� [����� Ο �]�� �6���� ���1 ���ω� 6��3�	 ����ΕΞ Ι�6 

Ο��+� Θ�	 ΟΠ�9 [�
��� 
6?���� 
6��� ��%�0% �%50 �%20 �%10�%100 Κ Β�	 ∴��� ����υ� �2��ω�� 

��3��%��� ��3�4� ∗ 6��3�9� ����� ≤��� [�
�� �∋���+��Κ �����γ 6��% Θ�	 ��)��+� ∗ Ο��_ ζ�3Ν2��� �Ν�ω���� Ο����� 

Κ��Ε���+� Πτ�,∀ Ο �]�� ����=��� �;��+�����
� 0% µ���=��� ��� �,� .��2=�� ������ η��⊥�� ���
� ��;��+� .% 

100 

- �Β�/� >Π	���	 ��� � >��	�8��Σ� �3�/����: ���� ��� � Ο �]�� σ��� ≥��τ ��)�,��� ���Ζ�Ν	 ��?�?����� �κ β�ν�� Χ∆ 

Ο �]� ���29 ��Ω;�	 [�
���� ������?�� [�
�� 6��(+���∋���+� ��!3�∆ Κ�=���? ��3%�Ε�Σ��[<�∀ ���� �6���/ [� ��Ρ�� Χ∆ 

>�	�8��Σ� �3/���� ���3�=��� ϑ�1 ���� [��,��� β�{ ��Ζ�Ν	 Σ ι�3�1����� Ο��=�)� Ο� �	�� Θ�	 ���Ν�� Χ∆ Κβ�ν�� �� ι�)� 

���������������������������������������� �������������������
�
�[�,3�? �]�) " ��Ρ��� ∗�∃+� ����8Λ� �3%�Ε��� Ο
�� " ϑ=��	 ∗ ϑ=��	 Ο � �	 Ρ�+� �3∀�∃+� �����8Λ� >Σ Ω���� ��#�∃�%Σ� Β%�� 

. Κ>����� �3�� � ���� Κ��#�∃�%Σ� ��	�; �Ν3ω� Θ� ρ�1 � Κ
�(��� ���� 14 � 15 −,ω�# 2004�

�
��Ν1 �3,υ� Κε6� (�� Β;�	 Κζ��? η η 84�
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%�� �∋�Ψ [�,��Σ� �Ζ�Ν+� Ο Ω��� �Φ��>�	�8��Σ�ο 

Χ∆ [�,��� �Ζ�Ν	 �,Ξ ρ��: 

���� � >�	�8��Σ� Χ∆ [�,��� �Ζ�Ν	 �����?�� �	��	 �� Ω��� ���� #�� �;6# �∋��+� ��3Ν2� 

��8��Σ� ι��ς. 

��λ�� �� � ��Φ [�,��Σ� �Ζ�Ν+� Χ∆ �]� �29 �;�	 �����?�� [
 �� ρΩ3;��� �,��ΚΘ� 

ϑ���∀ �3Ν�? Ο��τ+� �ς∆ [��Ξ ��	��	 ��� Ω���  �Φ 20 % [
 ���� ρ�Ω3;��� Θ���,��  �Φ 50 % �Ν�∃� �°������

%10σ��� λ�� ι��/ ∗ �,3% ��8��Σ� Κρ/���� �,3=��� �}���� �6�� ��=� ���ΕΞ�Ο��	 Ι�6 Ο�+�. 

 -6 Β/� >�) Μ	 ���ΕΞ Ι�6 Ο�+� ��Ν��: �Ν]� Ι�6 Ο�+� �=Ν∋ �3%�Ε�Σ �
��Ο [ Μ�� Θ	 ϖ�1 ,_: 

*Ι�6 Ο�+� ρ?�?��:  Φ� [ Μ�� Θ	: 

- �Ι�6 Ο�+� . ∀�+� �τ,�+� ∗ λ!?�� ��#���� �1 ∀�+�� �	�Μ��� λ!?��� �
��,+� �,����� �,Ξ��+��β{. 

- �>�∋�3��Σ� ����+� �×Ζ���� Θ	 ∩��6�� �8��4� ∩��6�� ��Π1 λ!?�� τ	�θ >�∋�3��Σ� ��3) )�=����6�3�9Σ��. 

 - Ι��6 Ο� 	� >�Ξ�(�� ������� σ�� ��8� �!3∀ Θ1 50 %Κ ��� +�� �!�3)�83	 ∗ ���� �3Μ�+���1 

>�Ξ�(�� ������� �6 Ξ�+�.��

ε+� &���� ���?���%  Φ� [ Μ�� Θ	: 

- �>��∋�3��Σ� β�{ �����+�: ρ�Φ� >��∋�3��� −��� ��!�1 Θ�	 ΟΠ�9 ���ω� ∩���6�� ����ω⊥�� ��Φ6 !€�[�# �/Θ, 

�]��1 ��Φ ��ωυ� Θ1 ∩�∃∀γ� ��1 ι��)�3� Θ	 ΟΠ9 �(��� ∗ 
Ω∃�� ...Κ ��(����ς� [� [ Μ� �� Ν=	 Θ	 

�2�ω�� Κ�3��%��� ����ω�� Θ	 Η�∋ �;� �!;� 	 �� �6�ω9 ��% �	�β{ ∗ �Ν=�ω+�. 


��Α� χ�Φ >�∋�3��Σ� Θ1 >�∋�3��Σ� ���ω�� σ�� Σ ��!Ρ� ��δ λ3�% ��3)�83+�� ���(������3�) Ο �]���λ3�ω=� ��%�� 
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Θ	 �!�,3% ��6�Λ� 1 

 ->��∋�3��� �#��1∆ λ3�3=� Ο �]��: ��(�� Θ�	 �#��1∆ λ3�3=� Ο �]�� �����τ�� >�6�,τ��?Σ�� ∗ ��3��+��Γ�6��� ��!�,3=� 

��6�Λ� Σ��� Θ�	 ��!�,3% Κ����∀��� Τ�3� [� ≤��� Ο����� �,�ω� ∴ ��Ν�� �#��1<� �δ �]��λ3�3=� �����τ�� ϖ�� ϖ�� ��9�� 

=Ν∋� ��ω� Γ ω��. 

 - >��∃∃�+� ��) Μ+� ��!;� + �� �∋��Ψ ��	�1 β�{ �#��� ���� σ��� ��(�� ��!;� + �6��ω⊥� ���,�4� �Ν=��ω+��∗ 

�2��Ζ [� [ Μ� β{ �∃∃Ψ �!;� + [ �# �#��� ��!�3�� ���� ϑ�∃%� 1.25 % Θ�	 Ο �]�����2⊥� σ���� Β�Ε��� 

�3���τ�?� Χ∆ %22 

��3�≡�����(���������:φ��Ο�+���Ι�6�∗θ⊆��

��ρ?�?���Ο�+��Ι�6�ϑ�1�ρ�3,Μ����Ο�+��Ι�6���8��∈Σ�ο��

���Θ1�6�∋γ����Φ50�%�ρ?�?���Ο�+��Ι�6�Θ	ο��

���Θ��1�ϑ��∃%��∉���ΩΞ����∈	�����>���∃∈∃�+������8��∈Σ�2�%������#∈�����∈Υ�Κ�∠3������	�1,25���∈3��/�����>���	�8��Σ���Ο ��]���Θ��	

%���Σ�����Κ�2⊥���Ω∈;�	�∈3Μ�+��Γ =��Χ∆�ϑο��

�������∈3�	�>�6���Ν�1Σ�Ο ��]•��λ3��3=�����#���1∆�>���∈3∋�3����Β���Α∞��Ν��ω���λ��∃955�%��Γ����Ε�������Φ�. ���9�Ο���,��Σ

Ο ]���Β3����1��Ν�����οƒ��

���λ!?��Χ∆�Ο∈ Ω���σ����3��+��Γ�6���∞ϖ≠�ω+���Ν%��ϖ1# +��Γ =�������Φ#��?�∇λ��οƒ��

������∈���Ο Ν=����(±��Θ�	����,��	���!3�1��ψ=�∀� 	�[ Μ��[��ρ�3,Μ��������)�ω+��Ο�+��Ι�6���1�%�Θ,/��∈���?�>�∈3∋�3�

�≤�������Κ≅��∃�+���Ε��]����δ�[ ��Μ��Σ�[���Κ�����ω⊥���∩����6�������ω��ΟΠ��9�Θ��	�[ ��Μ��[���Κ���∈3��%����>�2���ω������Ν%

�0��,ω��Σ�Ο����ο��
���������������������������������������� �������������������

1 β� Κ:32⊥� ΠΙ�; Ο2�>Κ η 3�

2 �Ν1 �3,υ� �,� Κε6� (�� ΠΙ�; Ο2�>Κ η 157��
3 #�♣[�,3�?��]�)���Ρ���Κ�∗�∃+������8Λ��>�3%�Ε����ΚΟ
�����	�;Κ���]�%���	∩���≈���%6��≈����8Λ��η�Κ���
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 -µ���=�� ��)��ω+�: ρ�Φ ���� µ���=�� σ��� ∩��2� ∗ �6 �] >����? >�ς ��;� #��� Τ�3→ �Φ#���?�λ��� ∗ ����� 

�3Ε∃� ��Ν�� ��� #��? Γ =� ϖ1# +� ��Ν��� �Ν%� #��? �	 �% Κι���ϖ≠��ω+��ζΩ�ω� ��,Ξ Θ�Μ| [� ��9�� χ��Φ 

µ��=�� �6 ] µ��% ι3,31�� Θ	 �Ν% ϖ≠��ω+� ���Ν��� �2���Ζ [� �Φ#���?�λ��� ���� #���? Γ �=� Κϖ1# �+� ρ�Φ� 

π����� {β ��Φ�	 �!;� + ���ω9 ��Ν�� ���� Ο��8� �↓∆��ι�,1 ��1 Κ�3Ε∃��� ����� :φ Σ� ��8� �!�,3% Θ1 50 

% Θ	 �,3% Ι�6 Ο�	 Κρ?�?�� �,Ξ [����(� λ�� λ∃9 2% Θ	 �!�,3% ΟΠ�9 >� ��ω�� ��,⊥� �β�9�� �Θ�	

�δ�;�. 1 

 *>��#� ��3����6 ���9� >�ς �Ε�] �Ξ��(	 ϖ�� Ι�6 Ο��+� µ���=���: χ��Φ >��#�� Β�,} ≅���∃9�ϖ�� Γ �=� 

ϖ≠�ω+� µ��=��� Θ	 αΣ�Φ Κϖ≠�ω+� Τ3� λω�� �Ξ6�(� ����ω9 ���Ν��, Κ������[∆� Θ�	� ��3��) ���9� ρ�!∀ 

β{ ����% ∴Π!�?Π� ��Φ� �	 ��Φ83| Θ�1 >��) Μ+� ���9�� Ο��+��Ι���� Κ�)��ω+� Ο��τ,Ξ� ϑ��1 ���ς λ!�?�� �
���,+� 

��,Ξ��+� �2���Ζ [� �Μ�[  β�{ Κ�) ,��	 ��;6����Θ�	� ��3)�τ�� Θ�	� ��1 ∀�	 Κ��	�Μ��� β�{� �����% #�#��?Π� ��Ν{�� 

�!�	�� Σ∆ �=∀� � �3��%����>�2�ω�� ο 

���2�:�� 
�#�
4� &Ν�2 ,�!∋�. 

������ . / 	 6�3�	 ���ΕΞ Ι�6 Ο�+� ΘΜ|� �∃� λΦ� �ϕ�3��φ∆ �,3∀ ρ��: 

�.��!?γ� ∗ λ1# 6��=�?� ��Ρ��� ��∃+�∗ ρ+���� ���
∆� >��Ε��� ∗ �6�% Η6�∃+� ϑ�1 �ω∀��+�.2��

�.��1�ω+� ∗ λ3Ρ�� >�3�,1 ���%��� ϑ�1 β���	 Ι�6 Ο�+� ∗ Η6�∃+� �!��;� �τΞ� �3�%��. 

�.� ��� [ ≠�ω+� ∗ >�1��(+� �3∀�∃+� #�_ ��″ λ!?� [��Ρ��� ������ �!�	 ϑ�1 >�1��(+��6��{ Κ��9�� �� 

λ�Ω%� ς��� 6��3�+� ρ≠��ω	 ∴ ��Ν�� ∗ λ3,�] ��δ�,1� Τ�3� [� # �;� Ι�6���#���
 Ο��+� �#���8� Ο �]�� ���2⊥� Β�	 

�1��∃� ���,�ΦΣ� �	Π�ω� 8�Ξ��+� ��3��+� ∴ ��Ν�� 
1��/ �3����ω	�Θ�	 >��3�,Λ� ��3	 ,��� ∗ 6��3�9� ���_ >�6�#∆ 

���������������������������������������� �������������������
�
�Γ6�∋ �Ν1 Ο���� Κ#�″ Β;�	 Κζ��? ≅	 1�

�
���_ ΚΓ�∀� Β;�	 Κζ��? η 9�
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∴ ��Ν�� ς��Α�� >�6���=�� ��3��+� �Ν�?��+� …�� ϑ���%�� �� ��	�� ��
�#� Ι�6 Ο��+� ���Ν��. >�≠��ω� �����; Θ�	 Ο� �	� 

ϖ≠�ω+� �]�⊥� ��1 µ���� �∋���+�����Ν�� ζ�∀� ����=� >��!Λ� Κ��3��%���  �Φ� ��	 Θ�	 ι)��Ζ Ο �] �� Χ∆ 6�# ��τΞ� 

Κϖ≠�ω,����3���∀ �)�ω���� >�!Λ� �3��%��� ∗ �!�,1 �� �)�ω�� ∴ �Ν�� �ϕ�ς.1 

#. �Ν]� Θ	 ∩��+� λΦ�ω,�� #����� �� �;�� .6�(�� �6�=�� ϑ�1 Θ� Μ� ��Μ∀ ����? Θ�1 >��ω?�+���	Π�? ��3��+� 

���ς� Θ�	 ΟΠ�9 � ��?� ζ�Ε�	 ϑ��1 ι���) Μ	 χ��]��1� ��3��# >����� �6 �∃�� Ο�#�ϖ�� ���9�� �� ϖ�� ���� ��9�� 

�,3∀�  � �	�% ��Ν�� [Π1γ�� Θ1 �!Ε% 	 Θ	 ��8��Σ� Κ6 Ξ�+��6�3�+�� �	�%� ���� >�!; ���%��� ϑ�1 ∴ �Ν�� Θ	 

�!Ν)�; ������ ��8��Σ� ∴ �Ν�� �� ρ�=� 6�3�+��ι�. 

6. 1�3? ζ3Ν2� 6�3�+� Χ∆ [� [ Μ� ∴ �Ν�� �τΞ� �Φ�}� Χ∆ Ο ]�� >�ς �%����	��+� Θ�	 ��;6#�Τ�3� Κ��∋���+� 

 Φ� �	 �% :��� ι3�1 .�Ε�6Σ� ∏ω��� ∗ �;6# [�	�� Θ	 Ο ]� ∴ �Ν�� Τ3� 
3��? ∴ �Ν�� /Θ, �Ε�Μ� �
�3� 

Ο ]�� �	 ι3��=� �	�� Θ	 ∂�Ε��Σ� ��� Ο�	�Ι Κ���=	 �� ϑ�ω3?���6 ���� Χ∆ Β�3� Ο �]�� ���2⊥� �δ��Ν��?�� 

Ο ]�� ��∋�Ψ �ς∆ �	 :�] �#��
��!3�1 Ι�6��]��1 Ο�+�2 

����−> 
�#�
4� &Ν�2 ,�!∋�: 

�τ,�� ∗ �	 ρ�� : 

� -�% [ Μ� Θ,τ�� ���� χ6��� ��Ν�� �Σ��8� 6�3�� ���ΕΞ Ι�6 Ο�+�  Φ ��1 Κ�3∀�Μ���>�∃∃�+��Θ� Μ� ���ς [∆ 

� ΘΜ� ������ ΒΝ�� >�?�3? ��� 	 �	8�	� ∗ Ο ]���
3�∃� >�∃∃�+����ω���� ⊕3,ϕ� ��� Ε�� °���� ι��1 

λ��� ∩��6�� �#��8� >�∋�3��Σ� �≠� �	 Θ	 [�Ζ .�ω��[� ���?��Η� ∴ ��Ν�� ���� ϖ���� ������	 ����ΕΞ �>��∃∃�+ 

�) Μ+� Θ	 :)�; >�!; ���%���.��

� - �% Ο��� ��� ∴ �Ν�� ��!��� Θ	 ��8��Σ� χ�}�� Χ∆ ����� [�,��Σ� σ�� �6�� �3)�83+� Β	 �!�3,���Ο�Ε{∆ ��=+� 

���������������������������������������� �������������������
�
�Γ6�∋ �Ν1 Ο���� Κ#�″ Β;�	 Κζ��? η 14�

�
��Ν1 �3,υ� �,� Κε6� (�� Β;�	 Κζ��? η 163�
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Κ�Νω��� �	�� ���� ρνΝ�� ι�����	 Θ	 :)�; >�2�? ���%���. 

�-Θ�	 λ�Φ� >�3Ν��ω�� ρ�Φ �∀��/∆ ��Ε�Μ� �3∀��/∆ ϑ��1 ���(+�>�1� �3∀��∃+� ��!��} ∗ 
�% 	 �3�ω∀����
��/� Θ�	 

>�1��(+� β{ �3∀�∃+� σ�� �#�� >�	�9 �!3ΝΖ ς∆ ϖ��� �!3�1 �#��
 �]��1 ���Ο�+��Ι�6 ιΝ�2�� Θ	 �Ε�Μ� ��1 

�#��
 Ο ]�� �2⊥�.1��

�1−����������%��&Ν�2�
�#�
4�II��

�3%�Ε�� Ο
�� �3)�τ��. 

��	�% ���Λ Ο
��� ���1 1995 α��;<�� ≤��� >Π������� �� �2�� � ��?� ���ω� Ο��1 ����ΕΞ Ι�6 Τ�3��Ο��+� 

>α�; >�6−� ����; 6��_� �3?�?� �δ �3�� �3%�Ε��� �Ο
��2 

/�
�� &!∋�: �>Π���� ��Λ Ο
��: 

��� ΒΝ��+� �3%�Ε�Σ Ο
�� ��1 1988 …�� ��1 1995 �φ [� λΦ� >Π������ σ�� �ϕ�%� ��Λ >α�;�Ο
�� ζ∀� 

�	 ρ��: 

� -∗ ����∀� 1995 >6��]� ���Λ Ο
��� Η���Ζ�� ∗��∃+� ��1 ,_ Θ�	 >�����%Σ� �3∀���Ζγ� β����	�ζ�3Ν2�� Ι�6 

Ο�+� Ο�9#<� �∋��Ψ Γ �ω�� σ��� ��!�,Ω�� Κ∴ ��Ν�� ���Ξ� �∋��Ψ Κ�3ν�(��� ��%� ℑ µ��1 >����=+��χ��Φ ϑ��1 ∴ ��Ν�� 

Ο �∃Ω�� ϑ��1 ��ϕ�Ρ�Π	 Η���∋��� �Ξ6��(+� ∗ Γ �ω�� π��+� Κ��!3�1 ���%� ��)�Ξ >�����%Σ� �6��Ν1 Θ�1 ζ�Ω�	 

ρ232Α �3%�Ε�Σ Ο
�� ���ΕΜ� Ι�6 Ο�+� ��ω� 1988 

� -��τ,�� Η��δ Θ�	 5��Ω��?� ���Φ �������� ∗ Γ��Ε�� Ι�6 Ο��+� ∗ β∀ �� >�)�,�/ ��3����6 �#���������] ��/ 

�∋�Ψ 6��?�� σ�� µ���� �δ ∴ �Ν�� �]�9 ��� �×Ζ���� Θ1 �!�2()� �������6. 

� -[∆ �,ω�� �3ω3���� ∩��%Σ ���∀� 1995 ��τ≥ ∗ �����?Σ� :�2� Η��∋� �1��∃�� �3∀�∃+� 

���������������������������������������� �������������������
�
�Γ6�∋ �Ν1 Ο���� Κ#�″ Β;�	 Κζ��? η 14�
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∩�,ω��� ∴ �Ν�� �����?�� �ς�↓ /�3Μ�	 ��3�9�# Ι��3=� �∋��Ψ ���ΝΞΚΓ �ω�� ������?Σ 6��∋∆ �3�=������ +� ����� 

Β�/� ∗ ����∀� 1995 ������ [��Ξ Θ�	 ∩��=+� ι�=3Ν2� ϑ��1 Β�3� Κ∴ ��Ν�� ������%� ≤����������� β����+� ��3,Μ�� 

�31 ���� ����ω�� Β	 ∴ �Ν�� σ�� :{�� ∗ �����?� αγ��� 
��−; 
�−δ�� Ε�2�Ε;! βη) ����∀���: 

1. �6��/ ��ω� �∋��+� �3	 �. 

2. Ο�,��?� �	��	 �=� 99% � 

3. [� ����ω� �	8� ι���? �3)# Ο#��� ��(1 ���� Θ	 Ο������. 

4. [� �,(� �ς ,��� ∀�� �Ν%��	 �3�6�� �ϕ�	 ��1 ϑ�1 �%�� 1 

#-�−��� λΦ� β3ν� ∗ ∩��%� ���∀� 1995  Φ [� ��Ν�� Η ? Β�,�� �)��� −Ξ� ∗ ����� �ς �,����>��	 ��	 ��� 

∗ ���ς >��%Π��� ��3∋�Ν�6Σ� ∗ Γ��2) ��	� 1 ��∋��Ψ Κ�����1 ����	� ������� Χ∆ °!��	�7�Ν� ∼ΕΩ��	 ���1 ��Φ6�3�9� 

>�	 ��+� ��ς ,�� Β	 ��ω�Ξ� ��8+� Θ	 �−⊥�. 

√-��,3∀ ζ���� �=��2��� ��6�3�+� Κ��� +� �=∀ �€ ��Φ ; ∩��%� ���∀� 1995 [�# βν� ι�,_�∗. 

�����; ���Η� ���:�� 
��
�� ε+� &����%��

�τ,�� λΦ� >�6−	 6�∋γ� ���Λ� ���ΕΜ� Ι�6 Ο�+� �,3∀ ρ��: 

� -���1 ���1��	 ���Ρ��� π��υ� ∗ 	>�6��= Ο
��� 1988  ���� ����� [�
�� Κ�∋���+� ΗΠ��9� 
3��∃������;6# 

��,��Σ� ϖ� Θ��	 ⋅�9�� 

� -Θ	 β{ :?��+� 6��,�?Σ� ∗ �%�Ε��� ϖ� Ο���� ϑ�1 Ι�?� ��� ΞNon-OECD ��� OECD 

� - Θω� :3��?�� ��Ν�+� Θ	 �Ν% ∴ �Ν�� Ι�3=� �6�#∆� �∋��+�2 

#-�∀� � >��#� ��23ω�� ϑ�1 �∋��+� ⋅�3)�,��Σ� 

���������������������������������������� �������������������
�
�Γ6�∋ �Ν1 Ο���� Κ#�″ Β;�	 Κζ��? η 15 
��″� Κλ3�{ Β;�	 Κζ��? η23�
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√- 6 !€ �∋�Ψ ����; �τ	: 

-1 ��∋��Ψ >��Ν�=� 6���?� �����Ε�� �Ν�ω���� Ο �]•� >��	�8��Σ�� >��3�,���� �6��9 ��3)�83+� µ��ν� 6�,τ��?Σ� ��� ∋ 

�;��. 

 -2 �∋�Ψ ��9� �τ	 �∋�Ψ �3ν(��� Τ3� ι;� � �1��∃�� �3∀��∃+� �∋��Ψ �����1 Κ��1 ��	� Σ∆ :�φ����)� [� Χ �� 

�∋��,�� �×Ζ���� �2Ν��+�� # �Ν��� �6�9 �3)�83+� �!�����	� �!∋�Ν�6�� ζ3� �� Γ� ?�� 

Ι�6 Ο�+� �3����� Θ	 >�=�(	 >�6�39� >�3�,1� ��#�Ν	 �]�9 Β	 λ€��� � ν/ Κ�+ ��� �,Ξ [���Ξ�(	 �3∀�∃	 

�#�� �,� Θ	 ΟΠ9 >�?6�κ β{ Κ�,3�? �∃�� >�=�(+�� �3��+� # �Ν��� �6�9��3)�83+� 1 

�=�� �Ξ�� >�	
� ≤�� ∴ �Ν�� �]�9 �	
� "8�6�� ���" ��? 1995 Κ � " �	
� ∴6 � 3)"�>�,�∃� �����{ ϑ��1 

��Μ∀ �ω;� >�1�2=�� �3��+� ∗ Κ����� ��τ	� Ι�6��� α��29��� �#�Ε��ω+� ��!�	���∀�Μ� �� λ�Ρ�	 >�����ω+� σ��� 

>��∋ ϑ�1 >�6�=	 Ο
��.II2 

∗ Β3? � ��1�% �∋∆�6 "II �%� ��τ≥ >���=+� ����Λ� σ��� ζ�∋� �!3�1 >�Ν�2�	 "Ο
�� 

���ΕΞ Ι�6 Ο�+� �� Θ,�� ζ3=� Η��Φ�� �3�����: 

• ���8+� Θ	 >Σ��	 [�	�� �	Π?� �)��	� ��Ρ��� π�+� ρ+����. 

• �λ31��� ����ω��� ∗ ��ω∀��+� ϖ�� ∴ ��Ν�� ��3��# ���(��� [�,�/� �∀��Μ� ��,Ρ)�� ���(����>��� ���1��µ������ ϖ�� 

Η��Φ�� �3?�3ω�� Η��Φ��� �	����. 

 • ��6#∆ ������ Θ	 �∋��+� λ�� ΘΜ� ��,��	 Θ	 �Ν% #�φ∆� �ς�↓ 6�Ν�9� ����; �τΞ� �,�Π	�ζ�3Ν2��� ∗ ∴ ��Ν�� 

ϑ�1 �∀�Ξ ι��� �ω	.3��

���������������������������������������� �������������������
�
�β� Κ:32⊥� Β;�	 Κζ��? η 40�

�
��″� Κλ3�{ Β;�	 Κζ��? η 24 

�
�
�Banque d'Algérie; Médéa Bank; l'application de balle II , communication de Michard, n°80°, 2005, page 21�
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≅ �!����� 
�>�>∋� 
�#�
47 &Ν�2 
������: 

�=� ��,�� �3%�Ε�� Ο
�� �3)�τ�� Π�5 6��� �3?�?� ρΦ: 

��θ >�Ν�2�+� �3)��� Ι��� Ο�+�: 

ρ�2ν� ���Φ 6 �4� �∋��Ψ [��,��Σ� �∋��Ψ� Γ �ω�� �∋��Ψ� �3ν�(��� Β�	 ζ�3Ν2� °Φ���	 :3���?�����1 ��	 ����=�� [�
�� 

�∋��+� ρ2ν�� ��Φ 6 4� �	Π	 �	�Φ ����; � ζΝω� �!�32ν� ∗ �Ο
����3%�Ε�� I��τ	 �∋�Ψ �3ν(���.  

�=�� ��9#� �3%�Ε�� �Ο
�� II�5Π� :3��?� Ι�3=� �∋�Ψ [�,��Σ� ρΦθ 

 -1 Σ�−>∋� ������ !+ 5���∀���:��,��� ϑ�1 >�Ε3�∃��� �3)�,��Σ� >�ω?�+ 
3�∃��� ��,��Σ���τ	 : 8�# 	 

#6�)��Ζ� 
6 ���)� ��%� �,�ω% ���Λ Ο
��� χ��Φ >�Ε3��∃��� Χ∆ 6 >��×∀ ��21�� ��Μ����×∀ [
� �∋��Ψ ζ�∀� ��×∀ 

���
3�∃ �Μ� ��� Θ	 ∴ �Ν�� >�Ξ�(��� ΚΟ����� �%� Θ,�� ��Φ�� �?�� ���� >�;6# µ����� �∋��+ µ��% 

��8���� µ��=��� ��6�=��� 1 

-2 �1���>+ Β��0 �� �−δ����% �λ��� �!	�����?� ��∀��� ���Ν�� ι�ωΕ) ���(� 6���%∆ � ��?�� Θ�	 �2��ω�����3��%��� 2 

λω=��� ��Φ � �?�� Χ∆ ϖ,ω% �� ��∋ϖ�=: 


0����� 
�>�>∋�%��,ω� ∴ �Ν�� ���=�� Ο�,��� 
����� Θ1 #��ω�� �Μ� �3,1 � =���[ Ν%��+� &�=�� >Π9���+� 

λ;���� °������� Χ∆ >�����=� ℵ��Ν+ �6��ω⊥� �3�Ν=��ω+� ���,�4� σ��� �Μ�(����������?� >��Ν�2�	 ��υ� ↵#�� Ι���� 

Ο�+�⊆ 


60����� 
6;�0 ���%��,�ω� ���Ν�� ����� �∀� ��� ι�� ���Ρ) ρ��9�# 6 �2�	 λ3�3=�� �∋���+� >Π9���+��&��=�� ���9�� 

��6�����. 

���������������������������������������� �������������������
�
��″� Κλ3�{ Β;�	 Κζ��? η 4�

�
�2 β� Κ:32⊥� Β;�	 Κζ��? η 43�

�
�[�,3�? Κ�]�) Β;�	 Κζ��? η 2�
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λ���� ζ�∀� ϖ�=���2�� ������ ϖ�� >��;�3��� Ι�6 Ο��+� �
Π��� �����=+ �∋���+� Κ��3)�,��Σ� �3���� Π�Ξ�ϖ�=���2�� Ι��3% 

��� µ����� �∋��+ >�Ξ�(�� �∋�Ψ� ΚΟ���� �∋��+�� �3∀�∃+�.���,Ξ ι�)� ∗ Π�Ξ ϖ� ��?�� �� ϖ�=���2�� [ Μ3�? 

��	 [�
�� �∋��+� �τΞ� ���� �=,1� ∗�� �?�� Κρ?�3=�� �	�� ���� �Εω3? Θ1 �3?�ω� �τΞ� �∋��+�. 

� - �����	 >�2�ω�� �3∀6�ΖΣ� ���ΕΜ� Ι�6 Ο�+�. 

�∃=�� �0 >�3�,1 ��;�+� �� �����+� Θ	 �Ν% �2�ω�� �3��%��� Η�!�ω�� χ�Φ �����+� ���Ξ�� Θ	 

���ΕΞ Ι�6 Ο�+� :ω→ �31 ) �∋�Ψ ��Ν�� �3�3���?∆� �Ρ∀�4� ϑ�1 >�� �ω+� �Ν�2�+� Ι��� 

ΚΟ�+��∗� ��Φ ��,�Ο� ∩�=� ������ ��1��	 �	 ρ�� : 

-1 �[� µ�Ε� �2�ω�� �3��%��� ������� σ�� λω�� �ϕ��#�∃�%� >�Ν�=�� >�ς 6��% Κ����	 ��� ↵#� Ο���������ΕΞ Ι�6 

Ο�+� ϑ�1� Θ	 �υ� ↵#�� 6�=+� �∀��� >�2�ω�� �3��%��� Ο����� ��9��. 

2�� �Ν��2	 ≤�� ∴ �Ν�� �→ ��� Ο��+ ���ΕΞ Ι�6 Ο�+� Γ Ε� �υ� ↵#�� ρ%�Ν� ∴ �Ν�� >��� ��������#�,�1� ϑ�1 

��3Ν∋ >�) Μ	 Ι�6 Ο�+� ��Ν�� ι�6�=	� ϑ�1 β∀ � Ο���6 ∗�/∆ ��	� λ1# 6�ΝΞ 

ρ≠�ω	 ���Ν� ∗ ��Φ ��,�Ο� . 

 -3 �Ν��2	 ∴ �Ν�� [�� �∀ �� �!��� ��Ρ) ���=�� ��	 ���ΕΞ Ι�6 Ο�+� �Νω���� �Μ� Γ ? �� �31 ) 

��() �Ν��� ι� Κ��Ν�� �6�=	� �2�ω�� �3��%��� ϑ�1 λ33=� ��ς ⋅��Ρ��� 

-4 ��9���� ε�%��� Θ	 ΟΠ9 ���?� 6��)γ� �ΜΝ+� Η�(�ΞΣ :1�∃+� σ�� ΘΜ| [� ��!!;�  ∗��% �� :?��+� 

ς�Α�� >�α��;γ� �3Ω3Ω∃��� ∗ ����	 ��ΜΝ	 Β�+ 6 Φ�� Ο���6 ��Ν��1 

α - ι��Μ�� Λ�?�� :�∃=� �0 [� ��Ν�)� Γ ω�� �=� ϑ�1 Β3�(� �	Π? ∴ �Ν�� �ϕα�ΕΞ� Θ	 

ΟΠ�9 ��3Ξ���� ϑ��1 8��8�� �3∀�Ε�(�� ����Ξ� �����∆ ���8	 Θ�	 >��	 ��+� ϖΞ6��(,�� ∗ Γ �ω�� �ω�λ! ∗���3)�Μ	∆ 

λ!,33=� ��+ ���ΕΞ Ι�6 Ο�	 ��Ν���.  
���������������������������������������� �������������������

�
�β� Κ:32⊥� Β;�	 Κζ��? η 51�
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�,Ξ ∩�=� ���8	 Θ	 ∩�∃∀γ� Θ1 �Μ3Φ Ι�6 Ο�	 Κ��Ν�� �31 )� χ�∋�Ψ �!,��� ι��?�3?���3Ν�?�4� ���Ν�+� 

λ33=�� ι� ]� Κι��	�8���� Θ� Μ�� >�∃∃�+� ι��3�3���?�� �	����� Β	 �∋��+� ���Ν�����Ρ)� ρ�9����� ����=�� λ��� 

Ι�6 Ο�+� :�2�+�ο⁄ 

∴��Φ� ∩�∃∀∆ ρ?�?� ∩�∃∀∆� �,Μ	 ��Λ ��Ν�)� Γ ω�� �τΞ� Κ�3���∀ �,(�� ∩�∃∀γ� 

���6� ρ�� ) �3ω3�6 ρΦ�: ��Ρ) Κζ3Ν2��� Θ� Μ�� Ι�6 ΚΟ�+� >�3�,1 λ3=� �6�#∆� Κ�∋��+� ���ΕΞ 

Ι�6 Ο�+�. 

ΘΜ|� 
�φ∆ λΦ� >���=+� ����Λ� σ�� �ϕ�,�1� ������ ∗ ��Φ ⊥�η ∃ �,3∀ ρ��: 

 -1 λ3Ρ�� 6�# ���%��� �3�9���� �3;6�⊥�� λ33=���� Θ	 ΟΠ9 �,1 ��Ρ) :?��	 Θ,�� ���ΕΞ Ι�6 

Ο�+� �3�9�# Β	 β∀ � >�∋�3��Σ� �3��+� �3�Ν=�ω+� ∗ α / λ�� �∋��+� �29� �,���. 

 -2 ��3)�Μ	∆ Ο �∃� ���Ν�� >�Ξ��(��� ���	���� ∗ Γ� �?�� ��1��∃�� ϑ��1 >��,33=� ϑ��1� Θ�	 >��,33=��� ��#�3�ω�� 

σ�� �∃� �!3�1 Ο���� �!ωΕ) σ�� �,�� �0 ��� ∴ �Ν�� >�Ξ�(���. 

. % -3 �3)�Μ	∆ Β∀6 [�
�� �∋�Ψ µ��=�� ��Ε��+� �# Λ� Θ	 100 % Χ∆ 150 

-4 ��6���/ λ31��� Ι��6 Ο� �	� ∴ ��Ν�� ∗ ����� �!|��=� µ��=� ����ω	 Σ∆ �ς∆ ℑ :��} �!�=����∋���+������� Χ∆ 

�6�⊥� >�3�,1 ��Ν��. 

 -5 �3)�Μ	∆ ≤3ΕΑ [�
�� �∋��+� �=���+� µ�=��� �=Ν∋ �+ Β�,�� ι� Θ	 >�)�,/ >Σ�ΕΞ�. 

 -6 ��6#∆ .� )� ����; Θ	 �∋��+� Ο�� ��	 Θ,/ >�Ν�2�	 Ι�6 Ο�+� �τ	: �∋�Ψ �3ν(���. 

-7 �[∆ �3�,1 µ��%γ� Θ	 �Ν% Κ��Ν�� ��ω�� �,(�� λ33=� ��Ν�� �µ�=,� ι; � η�9 .�2=��� 

���� �,�� ι3∀ �Μ(� ��1. 

���������������������������������������� ���������������������������������������� ���������������������������������������� ���������������������������������������� ����������������������������
���_ ΚΓ�∀� Β;�	 Κζ��? η 9�

�
�Armand payas, de Cooke à Bâle II, rue d'économie financier, paris, imprimerie de Lyon, N°73,2004.�
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-8 ��3≠�����8� 6�# >Σ�Ξ� λ33=��� Θ	 ΟΠ9 ��� �,Ρ)�� α� ? λ33=� αΠ,��� �� λ33=� ∴ �Ν�� �ϕ�ς. 

 -9 ��3)�Μ	∆ Β��≥ ∴ ��Ν�� �β�ΝΜ�� >�ς ��,Ρ)�� �6 �2�+� �6�#γ �∋���+� >��Ν�2�� Ο����6 ��%� Θ�	 �������Ν��2+� ��0 

Ν��∴ � �%� �,��.��

 -10�3)�Μ	∆ ��3% >�2�ω�� �3��%��� �3�4� ��8���� �ϕ8!;� �3∀�∃+� >Σ���� ����ΕΞ Ι�6 Ο��	 ϑ��1� Θ�	���υ� ↵#�� 

� �2+� Κ�3+�1 �ς∆ >�6 �6��/ ��ς. 

-11��6��/ [������ ζ3ω����� ϖ� >�Ν�2�	 ��Λ Ο
�� Θ	 �3��) >�!Λ�� �3��%��� �3�4� Θ	 ��3��)����9� ��� ��ΕΜ� 

�Μ�� >�!Λ� Θω� α�#� �!Ε��€�.��

�&Ν�2�Λ�
4�II% 

�Ο
������Γ����Ε�Σ�����!;�I��ϑ����1��ϕ6����%���������∝�∴ ����Ν���:���?��	�������=	�Β���/�������1�����!≠��Θ���	�>�#����=�)Σ��≤�����

�λ33=�����Ο ]���Β� �����3�)��∋��,���µ������Ο��	�≤Ε9ρ�� �(��������Ρ����6 �2��Χ∆��∀��/∆���3)�,��Σ���∋���+��≤�Ν��

π���+��∗���∃+����Ο
�����6���∋∆�����;�����������	���ΚI��Κ��3∀���∃+�����ω?�,������3��+���Ω��∃���Η���Ξ�β��{�����Ζ�	�Ο���+��Ι�6������ΕΜ�

��3∀���∃+��>���	
���Χ∆�>#��…�������Ν��?���λ��Φ��[����������Ο�������Θ��	�β��τΞ�∝��3∀���∃+��>���	
�����Ν��?��������������?6#�

δ�µ�����…����3∀�∃+���∋��,���∴ �Ν����6�#∆���1�ϑΦ���3;6�⊥����3�9��������%����
�/���∞���3�∋ �����3��%����>�2��ω���ƒ�Κ

�����1�∝�1999�Γ���Ε���Ο
���������Λ�>6���]���Ο
����II��Θ��	�������������������>���;���∴ ���Ν���Ο���	�Ι�6������ΕΞ�6���3���η���⊥�

� 3� ��∝��Φ�9��[�Ξ���!3�1�>Π������2009���3+������3��+���	
������ο��

��&Ν�2�Λ�
4���!��;II%��

[ Μ���Γ�Ε����Ο
��II��ϑΦ�6������Π��Θ	θ���

�&!∋��������%≅����Ο�+��Ι�����3)����>�Ν�2�+�Minimum Capital Requirements          
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��,��6������6����%≅����3��%�������;��+��>��3�,1Supervisory review process             ���6����

��(�����%≅��Γ ω�����Ν�)��������∩�∃∀γ���Market discipline “Public disclosure”���

�&!∋��������%��&�����ε+�������������−� �����

�Ο����+��Ι�6�������ΕΜ��↵#�������υ��β���ν����8�ℜ�Ο
������Θ���1�Γ ���ω����∋����Ψ�Ι����3%�:3�����?��������Ξ�I��ο�. ���)��∀����/∆�ℑ�

�	��∋����Ψ�ϖ,���ω%�Χ∆��∋�����+������3%�Ε�Σ���,���ω%���3ν���(�����∋����Ψ�ϑ���Φ���∋�����+��Θ���	�������;�����3)�,��Σ���∋�����+��∝�����τ,�������3�

��3ν(�����∋�Ψ�∝��τ,����3��	�β{��Γ ω����∋�Ψ�ο��

� �ϑ����1�����3,��������τ��������3�)�����(���…������������ω⊥������������Ο����+��Ι�6�ϑ����1������2��…������>�β���ν��������τ≥�…������ϑ���Φ������3)�,��Σ���∋�����+�

#��ω���ο 

� �}�������,�4�����ω⊥��Θ	��(���…���ϑΦ��Γ ω����∋�Ψ��∝�>��Ν�=����������Ε���6���?��∝�β�ν���>�#���γ������=���+���∋���+��Θ�1

�Β�ω�����3��+��Γ�6����∝�>�Ν�=�����Η�∃���6��?�ο 

� �>��3�,������(∀������3������6�#γ�����#���∀����α��ΕΞ����1�Θ�1���(���…�����∋��+��Θ1��}�������,�4�����ω⊥��ϑΦ���3ν(�����∋�Ψ

��3;6�⊥���3�3ν(���ο 

Γ����Ε���∩���∋���Ο
����II��ϑ���Φ��[���,��Σ���∋����Ψ�Ι���3=��:3�����?�������Π�ρ���2↓�����6���3�	�≈��ϑ���?�?��ϑ���9�#�
3����∃�≈��
3����∃�

�����=�	�ϑ�9�#θ���

� �Σ�−>∋���������!+5���∀����Standardized Approach   

��������ω?�	��!Ε���∃��…��������3)�,��Σ��>�Ε3���∃����ϑ���1����,�����[���,��Σ���∋���Ψ�Ι���3=��������ω�� ��Φ�����3;6�⊥��
3���∃��

�� ���?���Θ,�������Κ�>�6#���∃���>�)�,��/�>Σ���Ξ���
6 �������)��#6�)����?���8�# ��	����τ	ρ��2,�����>�=���(	��ϖ�	��������[�,�����
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��βν��∃���>�Ξ���(���µ����=����ΘΜ��ω���µ���ν������6�=����µ����=��������8������2��()���∋����+��>���/������#���������	��	��[���,��Σ�

�2? �+���ο��

� 9�����
3�∃����:3��?��ϑ?�?Σ��ϑ�Internal Rating Based Approach “IRB”  

���λ����Υ�Θ�	����δ�µ������…������3)�,��Σ���∋���+���0�λ3=�����Ν����0�� =�����=�+��� �?����ϑ?�?Σ��� �?���Χ∆�λω=���

��∋��+�������32ν����
Π���Ο�+��Ι�6���ω��ο��

Φ��]��1�Β�6��ϑ�1�ϑ�9�����
3�∃����:3��?���,�����ϑθ���

• �ι�3) ��	�#��?�∝��3,�����τ���Ο�,����Ι�3%ο��

• ��τ�����5������1��6�ω⊥��λ���Ι�3%ο 

• ��τ�������1��3) ��+��Ι�3%ο 

• �Γ�=Ω�?Σ��Ι�3%ρ=Ν�+����τ����������∝ο��

ϑΦ���Φ�����6�3�9��∴ �Ν���ΘΜ|��3ν(�����∋�Ψ�Ι�3=��:3��?����Π������������∋��=∀��3ν(�����∋����ζ������,3∀��θ���

1≅��,>�>7���Ξ_����Σ�−>+Basic Indicator Approach   

���������? �+���3��=�� ��Φ�� ���ω����∝�°������������/�λ�������=����ω���5Πτ�����>� ���ω����9������Χ����Σ15�ℜ�°��������

��3ν(�����∋�Ψ��32ν���� �2+��Ο�+��Ι�6�λ���Θ1��6�Ν1�ο��

2≅��Σ�−>∋��������Standardized approach  
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      �Φ���Ο���,1�����3∀���∃+�����8������>����3Ν+����6��������>�Ξ���(������ ≥�ϑ��Φ��.� ��)����3)��Χ∆�∴ ���Ν����2�()��λ��ω=�

��Ν��ω)�����()����Ξ�α���21∆�Β��	�����8����������ω,ω����Ο ��]����6�#∆�������Ξ ���>�	���9���� ��ω�����>�1 ∀���+����3∀���∃+������6�����

�Θ	π��∆���Ο�+��Ι����� �2+���	��+���τ≥��9����ϖ���	�∩�������3ν(�����∋�Ψ��32ν�12�ℜ�Κ18�ο�ℜ��

3≅��<�0 ����,−δ�����ε��0���Σ�−>+Advanced measurement approach ��

�����:���2�����3ν��(�����∋���Ψ�Ι���3=��ι����η���9�
3���∃������Ρ)����3Ε����λ3,��∃�������Ν�������3%�ϑ���1����,���� ��Φ�

�3ν(�����∋�Ψ��6�#γ���=�ω	��6�#∆���Ν�������[ Μ��[���	���ο��

���������������%�
�2�#����
∀Ι�������

�Ο
�����Γ���Ε�Σ����=∀�������%����>�α����;∆�Η���ϕII��Γ���∀���∋����+���6�#γ������;�����Ρ)����Ν����3∀���∃+��>���ω?�+��Β3���(��Χ∆

�����ΕΞ�������ϑ��1��6��=����3∀��∃+��>��ω?�+����	��,Ξ��∋��+����Ε��+��������∋��+����Ε��	�>Π	��+��ϖ��Γ�Ε�Σ�

��Ι�6�λ3��3=�����?���������������/���������ϑ���1�����	��	����Μ���Ν��ω��������δ�µ�������…������∋����+��� ���ω	�Ι���?��ϑ���1�Ο���+

��3��%������;��+��>�3�,1σ�����∝��τ,��θ���

• ρ��νΝ�������!	�8����[�,��/��Ο���+��Ι�6������ΕΞ�����	�Ι���3=��∴ ���Ν������3�9�����>������=����λ3��3=�������;��	�ϖΝ%����+��ϑ���1

��Ο�+��Ι�6�>Σ�����3) )�=�ο��

• ρνΝ����Ο�+��Ι�����3)����:ω����Θ	�ϑ�1��� �ω	�ϑ�1��,���[��∴ �Ν���Θ	�� �% ���[��ϖΝ%��+��ϑ�1� )�=���ο 

• ρνΝ����#���1∆�ΟΠ�9�Θ�	����ς�λ�������Φ�∋��+��Ν�ω�����Ο��+��Ι�6�����ΕΞ����+��	��Ζ�λ3�3=����3�,���∴ �Ν���� =��[�

�[ Μ��[����3�9��������%������;��	����6�=�����δ� 	��Ι��6�>�� �ω	�ϑ�1�∂�ΕΩ����3�3���?∆��!���ο 

• ρνΝ�����3)����>�� �ω+��Θ	��%��Χ∆�Ο�+��Ι�6�� ΝΦ�Β�+�Β��ω����9������,1��29�Β/��ϖΝ%��+��ϑ�1�ο 

��



�����������������������������	
��������������
���������������������
������������ ��!�����∀�������	 #∃���������������������

145 
�

�(������������%��Λ�?���ι��Μ��Υ�<�∀���ϕ�	�Η��ς��

������������#∆�∝��α���ΕΜ���Τ��3��Θ��	����������µ����{��ζ��3=��Χ∆�Η���!��#���∃�%Σ��6��=���?��ϑ���1�∂���Ευ����∋����+���6

��∋���+��Ι��3%�����,��Σ��
3��∃������3�9�����:3��?•���3∀�∃+��>�ω?�+�������?��ΟΠ9�Θ	���ς�λ����ϑ�Μ��

����Σ�Τ���τ���6 �4��Η���Φ��ζ�3=Ω������3�Μ����∋���+�����=���+���3�?�?���>�	 ��+��λ33=���αΠ,����ϖΜ,����Ε���+�

�#�φ∆�Θ	��3∀�Ε�(��λ�!�Π,1�Β�	��	�������∴ �Ν�����8�γ�>����(�����3�Ε���ϖ)� =���ζ3Ν2���λ3Ρ������83,����,1��×3�

�>����	 ��+��β∀ �����:���φ�����,Ξ�Κ���6�,τ����?Σ��>�6�����=���ς����Α��#������[��������Ζ�Θ���	�…������>����	 ��+������Ξ�Θ���1�∩����∃∀∆�

���λΦ���������>#�����!3�1�Ο ∃υ���!ω���Μ(���Φ�()��>�)�3Ν����ϑΦ���!�1�∩�∃∀γ��� �2+���]���θ���

1 - �Ο�+��Ι�6∞�Ο�+��Ι�6����ΕΞ��Ο�+��Ι�6��Μ3Φο�ƒ��

2 - ��∋������+��:�����}�:3������?���������Ν���>Π�����?�∝������;≡��������� ∋�>�6�,τ�����?Σ���∋�����Ψ�������3)�,��Σ���∋������+�

�Γ ω����∋�Ψ���3)�,��Σ�ο 

3 - �����Ε�����?���3ν(�����∋�Ψ��ο 

�&Ν�2II�
����∀���
�������
;Ν∋�!�%��

�&���=��∝�∴ ���Ν����6 ������∋����+���6�#∆�>���3�,1�∝�
�����������=)�Θ��	����������Θ��1����3+��������3��+�����	
����Ε��(Ξ

������,�ΦΣ�������1������3)�,��Σ��∼∀����4���6�#∆�α ���?�Χ∆��∀����/γ����������+��Η�����∋•������=,�	�����?�6#�[�����������3)�,����>Π3!���ω�

∗���Μ��������Ρ����∝����=τ���������)���∋����+∗���∃+����Ψ�����3+�����Γ� ��?����>��#���∝�����Ν�6Σ���∋��ο�6���]��6���∋γ������Φ�∝�

����=����Γ�����]π��������>���=3Ν2����[��Χ∆�6���Ζ������!�3≠��
�������Ο
��������3%�Ε���β�����	��Ο���+��Ι�6������ΕΞ�>���Ν�2�	�Θ��1�������=�

�����∃�����Ξ���Κ��3�3ν�(����>��3�,��������ω9�≅��=�����1�Χ∆�>#��Ο
����β���+���,�Μ+��β{�∴ ��Ν���ζ�3Ν2����3≠��ϑ��1�Γ

�Ο
�����Γ���Ε�Σ����=∀��ι��)��Ο
�����Γ���Ε�ΣII���∋����+��.���Ε�6�����32ν���>���∃∃�+���#����
�Θ��	�����Σ��∋����+��>#�
����,�Ξ�ι��)�∀
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�����ΕΞ�Θ�1�∩��∃∀γ��ϑ�1�∴ �Ν���Β�(����ϕ6�#∆�>�3�=����Φ�∋�Ψ��Ν%��	�8�8���ϑ�1�∴ �Ν���Γ�Ε�Σ��8Ε���,Ξ�Κ��3)�,��Σ�

�µ�����%γ���∋����Ψ�∝�����,!	��6�#�:�������[������3%�Ε�Π��Θ���Μ|�����,Ξ�Κ�Ο����+��Ι�6���∋�����+��������=��>����3�,1��#�����∀•���3∀����∃+�

�:�φ�������Ο��+��Ι�6�����=����#����	�:3���?���∀ ����,Ξ�ζ�6 ����>�3�,1��∋�Ψ�Β	��	�������Θ1�λ;�����ι� (�����Λ��	

Β��∀�������ϕ����	�ζ���6 ����!��/��%∆����!;� 	�∝�����Ν���������[ ��Μ��[���>�ς�Ο ��]���ζ���6 ��λ1������ ���2+��Ο���+��Ι�6�Θ��	

�6 ���4�������=��������Ε��+���∋�����+������τ����Π���∃Ε	�����;ς ↓������Ν����∀ ���������,Ξ�����0�����9���[ ∀����(+��Β32����ω��…������>�α�����;γ�

���;����λϕ��3�,1��{�3�]�∝�ϖ∀��(,�����)��+��Θ�	��β�ΝΞ���;6#�6 �4�����Φ��∀ ����Κ�ζ��6 ����>��3�,1��∋��Ψ�Θ�1�∩��∃∀����

�Ι�6�[��>��;���3∀���Ζγ�����;��+��[��������∝���0���9���:�φ�…���>�α��;γ�����Ν���Ο���6����ΕΜ���	�Μ���Η��Ζγ�

��β��{�Ο���+�∗���Ξ������Ν������!!;� ��…������∋����,��ρ��!���������=����Γ�����]π��������Ο
�����[��Χ∆II�����3Ε3Μ�����	�1�Π3���#����ω3�

�6�>����Ν�2�,∀������6����������δ�,1��Η6����∃+���6�#∆�[ ���Μ��[��Β32����ω��Σ��α����29��������Μ�6��Θ���1�∴ ����Ν���λ���∃���Σ�Ο����+��Ι�

�λ�Π+�� Ω����ϑ�1��ϕ6�#∆���∋��+�����=��∝�∴ �Ν���>�3� ×ω	�Θ1�Π����ο��

�Ο
��������,1�6���∋∆�∝�������1�>����ν��# ��; ������3�)�II���Ν=���ω+��∝�������κ�>���	
��:���}�ϑ���1�ι���6�%�����1�Θ��1�

����Ν���Ο����+��Ι�6�������ΕΞ������1�����!�	��
3����∃����>����ω?�	�ϑ����1������Ε+��#����,�1Σ���>����	
���ΟΠ���9�������,��Σ���6����(�)Σ��

���=�+���3��+��>����,���βΝΜ������ζ��6 ����β�ΝΜ���Β�? ���∗��∃+����∋���+���6�#∆�∝��Ε3������>��?6�,+���ζ��6 �����#��1∆�

����������,1�6����∋∆�8����8������ ���2���6�����/�����!€�8���Ξ�����∋����Ψ���� 3���ω����∋����Ψ��,3���?Σ�Ο
II��>Π��������Ο
�����������Λ�>6����]�∀

� 3� ��∝��3∀�/∆2009�����1����!����!=3Ν2���∴ �Ν����	8��2010��α��;<������ς��5Πτ����6���4��>Π�����������¬�

�Ο����6 �4��ϑ��1����6�;�>Π�����∞Ο��+��Ι�6�>���Ν�2�	�Θ�	�↵#�����υ��ƒ�Τ���τ���∞Γ� �?����Ν�/�ƒ�>�#���Ζ6∆��∀��/∆�

�6 Ω,����3!3; ���τ���∞���%�����1� %���;��	��3�,1�ƒ�>Π�������χ�Φ�λΦ��Θ	�θ����

1 - �&!∋���������%&�����ε+�������������−� ��� 

���������������������������������������� �������������������

�
�κ�2�λ�	����&��∀��!�
�.��	���
��� ��Γegypt.com-http://www.idbe�µΘ���4�/∃�7��%17.09.2010φΓ5�
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�� ���?��������ω��…�����∴ ���Ν������	8����ζ���6 �����#���1∆�>���3�,1����]�9��ζ���6 ����Ο���_�ϑ���1�>Π���������>8��Ξ6

��3)�,��Σ���∋����+������Ω;�+��Ο ��]�������ω��Σ�����=�+��ϑ�9�������
3���∃�����(IRB)����ϑ���1���∋���Ψ�[�
���ζ��3Ν2��

�� �?�������ω��…���∴ �Ν����∋��+��[�
���������ℑ��,Ξ�ζ�6 �����#�1γρ2,����ο��

���∴ �Ν���[���,ΞρνΝ�����!	�����?�����1��#����β�������8��Σ���!3�1�!Ν3���?���������∝��∋���+��[�
���Ι��3=�

�Θ,����ζ�6 �������Σ���	�>�Ε3�∃��ϑ�1��,����λ33=����>�ω?��,��Σ����:3���?��������?�����1�>Π��������Β�9��,Ξ

�� ���?����������?����� 3��ω���>Π3!��ω��Ο���+��Ι�6������ΕΜ��↵#������υ���������µ���ν���∋����+��Ι���3%ρ��2,������ ���?��

��ϑ�9�����
3�∃�����

2 - ��������������%≅��
�2�#����
∀Ι����� 

�3�,1�∝�
�/���=)�6 !€�Χ∆�Ο
�����Λ�>6�Ζ����3+�������3��+����	
���ΟΠ�9��∋��+���6�#∆�>σ���������)�Ξ

�∴ ��Ν�����1��ω	�Χ∆����������ϕ6��]��…����>�#�Ζ6γ��Η�ϕ��Κ�∴ �Ν���Θ	��������ΙΠ∀∆�∝��3ω3�������Ν?������

� Μ+���������Ο����+��Ι�6�������ΕΜ���	����(����ϑ�9��������λ3���3=������������Κ��Ν=����ω+��∝��∋�����+���6�#∆�ϑ����1�ϖ∀����(+���>����)

��∋����+���6�#∆�°	���)−���3��ω3��������������∋����,���λ��!∀����	���:���2��������Ν���Ο���	�Ι�6����)��	��������ι���Π9�Θ��	�λ����

�β∀ ���ϑ��1�6#��%�>��	 ��	��6�#∆����Ρ)�# �;��ΟΠ�9�Θ�	����ς�λ�����ζ�3%#��Μ�(��ι������	�����Ν���>�3�,����2Ν��+�

�3Ε������6�#γ�����Ν����6�#∆������� �2+��>�	 ��+��ι����ο��

�8�Ξ�����∋��Ψ�Ι��3%������Ω���>�3�=��∴ �Ν���Β���[�����������]���∞���3∀��ν;�ζ∋���	≈��.��2%�#��∃�%��ƒ

�ϑ�����1�������Ν����6�����%�Ι�����3=���#�������>�	�����]�>�Φ �6��3����ω��������Ν���#������1∆�Χ∆��#�������?�������,Ω����>�6�����Ν�9��.�����Ν�<��

����[�������ι�����3�,1��������8	��>�	����∃���χ����Φ�η����∃�	��β���ΝΞ��3Ν����?�>�����Ν�Ξ�Κ�����,ρ���νΝ�����������������Ν����6�#∆�������
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�α�#�������6����3≠��Χ∆�∴ ���Ν��������������!;������� Ν=+��#����υ����� 3��ω����∋���Ψ�
=�?�����3Ε��������#���∃�%Σ��∩����6���

��;����β∃%��3Ν?�4��∩��6���Θ	�Σ�����+����3���ο 

3 - (������������%≅���Λ��>∋��ι��Μ��Υ<�∀���ϕ�	�Η��ς��

Σ��+������?���Νω�����∩�∃∀γ��>�Ν�2�	���;��	�>6�%���<∀�∩�∃∀γ��∝�
������Φ�Ρ	�Θ	�Ο
�����Λ�ι�Ρ�

��3)�83+��ϑ�1�Η�(Μ)Σ��ϖ���∃Ε������	�Μ����∋��+��Θ1�
(Μ���µ�ν��ζ�6 �����#�1∆��ζ�6 ����>�3�,��

���Μ(��λ!Ε���∝�Γ� ?���∝�[ Ξ6�(+���1�ω���κ�>�	 ��+��β∀ ������ΕΞ�∩�∃∀γ���>�3�,1��∋��+���∀

��Ν��ο���

(������(�����%���������Π#�;
�;∃>Η����������������Ε;��

���€ Ω�	��6 ��2���3	Π��?Σ��∴ ���Ν���>�!��Ζ�Κ���3��+��>���	
�������Ξ���∋����+���Η6���∃+���6�#∆�Θ��1�Τ����υ�����€�∗��Θ��	

��3	Π��?Σ��[�����Ν���∗���9���	��Φ#���1�
1���������=∀�ϖ3+�����������,�ΦΣ���6���(�)Σ��Τ��3�� ��?������ϑ���1��3	Π��?Σ��β��{��α�

�����	������≤∀�������������6����Ν�1��������Φ���3	Π���?Σ��∴ ����Ν���Β���% 	�ϑ����1�°����������:���;���∋�����+���6�#∆�Θ���1���τ�������λ����9�∗�

���,Ξ��∋���+���6�#∆�. �/ 	�∗�� �%��Μ�(���9����σ���������Ε���ρΦ��Σ���#�����ρΜ�Ν����	�������?��λΦ��Θ	����� �

��∴ ���Ν���∏��ω����:��������[����+���6�#∆�α ��?�Θ��1����}�����>���	
•���3	Π��?Σ����,Ξ�. ��/ +������Φ�Θ��1�Τ����Ω������)#�%��∋�

ρ��θ��

&!∋��1−����%�
�;∃>Η��������<�=
;%��

≅ 
�;∃>Η��[��	����3��∀4%Ζ��

���������������������������������������� �������������������
�
�#���∀��Ν1�&�Μ����Κ��,��6�#∆��∋��+��∗�Η6�∃+��Κ�3	Π?γ���
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���,�������#�Ν	��ΚΗ��∃���ι�3∀�λ��������[�Μ+�� Φ��ΚΗ�∃	�Β��Η6�∃+��ο�∗���∃∃Α�σ����>��ω?�+��ϑ��1�ζ��2��

��%���µ��%∆�∗�:�{���Θ�	��Κ# �=������Ω�]��ϖ������Ζ�Ν	�λ����µ���%Σ���µ���%γ��Θ�	��=���ω����Ν�ω����[��Κ# =����µ�

Η6�∃+��ζ��∋�Θ1��!	����?�ο���Ν���∼Ε��Θ	�Ο�,��?Σ���Χ���Η�∃+��∼Ε��ο��

������3∀����∃+�������ϕΠ	����∗������∧3=���Η6����∃+��χ�����Φ�[��# ���∃=+�∀��3	Π����?γ���Η6�����∃+��χ����δ���±Ε����]������	�����������(���������Μ

�Χ∆�Ο�����ψ�∋���Ζ����(��Σ�����Ξ��Κ���ς� ξ��6�ν������������ϑ�1���,�(+��# =�����ϕΠ	��	�∗�� 9�±��Π∀�Κ�3	Π?γ�

������������!Λ�ο���

ι���Ε�����Θ���Μ|���ι���)��ϑ�����1����3∀�����∃+��ι����Π	��	�Β���3��∗��3	Π����?γ���������(��������Μ���ζ����3Ν2����8���������������Η�����∃+�� ���Φ

��6�,τ�?Σ��Κ�6��ω⊥������������∗��Ξ6��(+�����Ν	�ρ��1�λ���=�����3��+���∋��? ���� �!Ε	�ζ�3Ν2��ΟΠ9�Θ	�Κ�6��∋∆�ΟΠ�9�Θ�	�

�]�⊥����	������!31 ������Ξ ��ο� 

Β��,����∗�����Ε�������,��%�>ΠΜ��(	�Θ��	�Β��Ν���Η����Φ���[��π∆�β��()�[��:��φ��3	Π��?γ��Η6���∃+��Η����Φ��
������∗��Κ

�������;���Θ��1�−�������Μ��(+�∀Η���δ��ρ��Φ����;�υ��[ ��Μ��Τ��3→����,��%����Ν{6�Κ� ��Φ����;�υ��χ���Φ�.�Ν��Ζ∆�� ���?�����] ����

��υ��Κ��3	Π��?γ�������(������Μ�����=Ν∋����,���∗��∃	�
��!;�# �;���3	Π��?γ��>���,����>��;���λ�Φ��Θ��	���)�Ξ���%�

�Φ6�,τ�?���ι�� 	��∼Ε→�� =���Κ�Θ1���3���Θ��,τ�ω,����
Π����� ,����β∀ ��π∆��∀�/γ���������!ΝΖο��

��Μ(+��χ�δ�Π��>�;����%�[ Μ���3	Π?γ��>��,����∗��3	Π?γ��Η6�∃+��6�(�)���ο��

≅ 
�;∃>Η��[��	�����νΚ�% 

��!Ν�Ζ�Θ�1����3���∗��∃+����	�������ν3�]�#��φ∆�∗��3	Π�?γ��>��,�����Ν{����3Ν����3	Π?γ��Η6�∃+����()�>α�;

����Ε�����?������?��[����������ο��

���������������������������������������� �������������������
�
�Κ�≤Φ�)�����⊥��↓�����3�Ξ��6��������	�Λ����3	Π?Σ����8ν����
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∗���1�1963������∗�6��9#���������	�%∆�ρ�Φ��ρ	Π�?γ��∗��∃+����ΜΕ���Ο�_�∗�����6��!�Μ����3�������}�ζ3Ν2��ℑ��

���∃�������������ΜΕ���8Ξ��	∞��3�!%������Ρ∀�Ω����,{���3	�8�Ξ�	οƒ���,������6��9#Σ��ρ1 ����Β�∀6�∗�#��Ω���ι��,!	���)�Ξ�

=��ζ��∋�Θ1��=2�+����3�4���3,��������1�Β∀#�ϑ�1�����Ε������Ρ���Β���Σ�� �?���>Π� ,����&��Κ�χ��Φ�>�,��?����%�

�Ε% ��Υ�>� �?�5Π����+��������ο���

�������Ε�������	����������1�ρ���1�ι����()∆�[ )���%�∗�≅�����������Ο���������Τ��3��ρ1���,�;Σ�����]�)�������α���()∆�����ς�������ℑ�Υ

��α�21∆������9���3∀�∃+��Κ���(������Ν���>Π	��	���3Ν∋��)�Ξ��%�π�����;6�����∗�∃+���3���ρ1�,�;Σ�ο��

�α�6
���≥���	�>�3��] ��∗��3	Π��?γ��������(�������Μ������=Ν∋����,����3	Π��?∆�Η6���∃	�α���()<��ρ��=3=υ������,�ΦΣ��α���;����%�

�����1���# ���ω������3���������Μ�,+���χ���;����������3	Π��?γ��Ο����������3;6�91972�Κ�α���()∆��6����/�ρ���1�≅������#6��Τ��3�

π�#�ρ	Π?∆������3	Π?γ��Ο����ο��

��3	Π��?γ��Ο����������3��	�α�6
��Θ��	�����%��σ���������3,�����ρ	Π��?γ������Ν����3��?������3%�Ε���#����1∆�����ς������)�α���;�

���11974����1�ι∋�()��3,�����ρ	Π?γ����Ν����Ζ���1977���# ��ω�����3��������Μ�,+���χ��;��������Κ����Φ�8�3,���

���Β	��	�����Σ�>�	 Μ������ι)�����Ν���3∀�∃+��ρ�� ����∗�#��∀ο��

�����1��3	Π��?γ��������(�������Μ������=Ν∋����	��������	�Μ�	�ρ	Π��?∆�Η���∃	�Ο���α���()∆�α���;�1975�������� ��Φ�

ρ	Π?γ��ε#�Κ�3	Π?γ������(�����Μ����=Ν∋�#��∀•����6�,τ�?Σ����3∀�∃+��>�	�⊥��Β3����Ν�����=��Τ3�ο��

	Π?γ��Η6�∃+��α�()∆���ς�����π� ��Υ�π∆��∃����3267��∗���(��	�ψ�∀�∃	48��������� ��ω	�ρ��1�����#�Κ�λ��→

�Θ�1����8��Ο�,1�250��−,�Ν�?�∗��3	Π�?γ��∴ ��Ν�����������������3���∃�γ���=Ν∋�6Σ�#�6��3�	2003�Κ�ΗΠ�♦����Φ

������� �ω	�ρ�1����3�=����∴ �Ν����3	Π?γ��>Π	��+��.��∀ο��

��3	Π?γ��Η6�∃+���3≠�θ��

�>�;����3�=����∗�∃+��.�2=���∗���ς��Ν%��# ; 	�ΘΜ����∗�∃+���	������Θ	��1 )��3	Π?γ��Η6�∃+�ο��
���������������������������������������� �������������������

��β��:32⊥��Ι�3%��6�#∆���∋��+��∗�Κ∴ �Ν���°!�	�ρ,�1�3Ν2��ζ�ρ�,1�Η6��+����(�	�Κ�		��
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�������ω⊥���∩�����6���∗��Ξ6����(+��ρ����1�����,��������	���+���Η����∃+��ϖ���������	����������?���3	Π���?γ��Η6����∃+�������9#������=∀

�����	���+���Η�����∃+�������Ν%�Θ����	������!Λ��∗��Ξ6�����(+��π∆��∀�����/γ���Κ�Θ����	�Σ�������������Ν	�ρ�����1�λ������=���������3�=���������	�����������?�

�3) ��+�∞Θ��+�♣Θ������ƒ�,����∗��Ξ6�(+��[�#��=∀�Ο� 	���&�=��ο��

�6�,τ���?Σ��ℵ3��]�ρ��Φ����#���∃�%Σ��>���1�2=���Β��3��∗��6�,τ���?Σ�����	���������,Ρ)���3	Π��?γ��Η6���∃+��>���;������,Ξ

��3	Π��?γ��∞����→��+��♣��Ξ6���(+��♣���6����+��♣�����∃�?Σ��.�♣�β;�������ƒ�οοοοοοο♣�6�,τ���?Σ��ℵ3��]�.� ��)��Θ��	�����ς�β��{�π∆

�2()����∀�Ξ�∗������?Π����∃��σ��ο��

ρ����	�Χ∆��3	Π?γ��Η6�∃+��# ;���3≠��Β;���θ��

1�������Ε���6��?�������?��Θ1��3���∗�∃+���	������>� �%�#�φ∆�∗��3	Π?γ��>��,�����Ν{6��3Ν��ο 

2������Ο�_�#�φ∆�3∀�∃+���2()���∗�>Π	��+��ι=∀�ζ3Ν2ο��

3���ρ	Π?γ��#�∃�%Σ���?��ρ�,����ζ3Ν2�����3	Π?γ��Η6�∃+�����ο��

��3	Π?γ��Η6�∃+��≅��∃9��

�!≠��Θ	����3�=����Η6�∃+��Θ1�≅��∃⊥��Θ	����������3	Π?γ��Η6�∃+��83,��θ 

1����>Π	��+���∀�Ξ�∗��3	Π?γ������(�����Μ���ζ3Ν2���6�,τ�?Σ����3∀�∃+�ο��

2���>Π	��+��∗��6�ω⊥�����������∗��Ξ6�(+��� �?��ζ3Ν2�ο��

3����>�Ε∃������8��Σ�∞�� ,�����Κ��6�,τ�?Σ��Κ��3��φγ��ƒ�3∀�∃+�����6�,τ�?Σ���ϕΠ	��	�∗ο��

4����Ξ6�(+��ρ�1�λ��=����3��+���∋�? ���� �?��ζ3Ν2�ο��

5���γ��ΓΠ9����λ3=���ζ3Ν2�∗�∃+���,����∗��3	Π?ο��

6����ρΦ�����3�=����Η6�∃+���!	�=��Σ��2()���Θ	��1 ,_�&�=����3	Π?γ��Η6�∃+��83,����,Ξθ��

1���Θωυ��µ�=�����()ο��
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2�����Ξ8���Γ���]���()ο��

3����3∀�∃+���3∀�=τ����2()��ο��


�;∃>Η��[��	����
��>�%��

�#���Ε����ρ	Π��?γ��Β��,�������;���Θ��	����%Π2)��Θ��1�����3����6�,τ���?Σ���∗���∃+�����	�������ςΠ��	����φ�[��π∆�λ���ω+�

�����������!Ν����Ζ�Κρ����Φ��3	Π����?γ��Η6�����∃+���������?6�[<����∀�θ���������(���������Μ���α ����/�∗���6�,τ�����?Σ����3∀�����∃+��>�	�����⊥��&�����=�

�3	Π?γ���

�
�;∃>Η��[��	����[��)+��

��Φ���Θ��	����������∴����Φ�[<��∀�ρ	Π��?γ��Η���∃+�������?6�ζ��3=���3Ν��?�∗������?����������ζ��3=��Χ∆��#�����σ�����Η��

ρΦ��θ 

7!+�%�
�������[��)∋���

����3��+���∋���? ���6�#�α�#������ ��=���3	Π��?∆��3∀���∃	����ω?�	�Ο��������=+��∗�ρ	Π��?γ��Η���∃+��[��Θ��	����%Π2)�

�Ξ6�(+����Ν��Κ�/�∗�6��������Φ�α�#��∗��!������	��Μ���σ����3��+��Η��Φ���Θ	���������δ�[<∀������(������Μ���α 

�3	Π?γ��ΚρΦ�Η��Φ���χ�Φ�θ��

����!�3,����Β�����# ��������;�θ�����3�,1�∗�Ο����ζ���(�������τ|�Τ���3���3	Π���?γ��Η6����∃+��Η�����Φ��λ���Φ��Θ���	�Η����δ�������Φ�������

����3��+���∋����? ���ο�Ο� ���	�������32�����������ρ���δγ������	�����31����(��������1�=�������=3Ν2���������ι���)��π∆�Η����δ�������Φ�����3≠��Β���;���

�6�,τ�?��χ#���∀���ρ	Π�?γ��Β�,����ρ�1�∩��6����# �������Φ�Κ�Η��∃+��∗�Ο� �	���6#��∃+�ρ�ω3�����6��∃+��Β���# ��������

���=�2+��⋅��!31 ���6�,τ��?��Β��#���6 ]�∗��)�Ξ�α� ?�ρ	Π?γ������3=+���Κ����6�Λ��>����ωυ��⋅:��2�������Β���#����

�����6�Λ��>���ωυ��Θ	�°�8	�ρΦ��6�9#��Β��#����6�,τ�?Σ��Β��#�ο��

��
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&��;∋������ >�%��

���3��+���∋��? �����3�,1�Θ�	����τ���ζ�(���Ο� �	���6�,τ��?����τ|�Κ�������Τ�3���3	Π�?γ��Η6��∃,���ρ�?�?���Η��δ�� �Φ�

ϖ≠����ω+�����ϖ1# ���,���α� ���?�∩�����6���ζ���3=Ω���ρ���ω3�����6����∃+����3	Π���?γ��Η6����∃+��∗�����,�����8���3Ξ6�>�6�,τ����?Σ��Κ

�������������; ���ϖ≠���ω+��Ο� ��	��6�,τ���?Σ��3	Π��?γ��Η6���∃+��∗��!	������?��Θ��Μ|�σ������31���(���6�,τ���?Σ��ℵ3��]�Θ��	

ϖ1# +���Κ�31�,�;Σ���3,�����ζ3=������+��Ο� 	•��χ6�,τ�?����1�χ6�Ν�1��∗�Η�∃+���9���[��ρ�1ο��

ϕ�2�∋��Ο�0�4%��

�ρ	Π?γ��Η�∃+����()�Θ	��}�������∃4��ρΦ�∩��6���Κ����3∀��∃+��>��3�,�����>�6�,τ��?Σ����3�,1�°���)�ρΦ

ϖ≠��ω+��ρ��1��ϖ1# �+��ρ��1���1
 	�∩���6���6 �]�∗��Μ�����σ����Κ�π∆��#�����Η��∃+��∩���6���#���
�[�����Φ�π∆�Η����

ϖ≠�ω+��λ!?���3% ω����,3=����#��
�ο��

���∀��Φ��Θ���	�∩�����6���ζ���3=��Η����Φ���������3	Π���?∆�����3��	�����ω?�,Ξ�ρ	Π���?γ��Η����∃+���3���ω3�����ι�Κ�Β32����ω��…����������ς�

∗�∃+��Γ ω���∗�6��,�?Σ����ω∀��+��Κρ	Π?γ��∗�∃+���,����∩���ρ�1�Π3�#�[ Μ3��ο��

����∗�%�Ε�−;�∀ ���2�
Τ�δ�[��)+��

�ρ��1�ρ�Φ����!=3=��ρ��1�ρ	Π�?γ��Η��∃+��η����[��:φ��#���	�Η��Φ��ρ	Π?γ��∗�∃+��Β	�ϖ�	���,��

π����� Ω����θ��

�Β��04
���	������;����%���

ϖ�	������,�������3��1��# ���∅��3∀����∃+��>�	����⊥��&����=��∗�ρ	Π���?γ��Η����∃+��∩�������������Κ������;�ρ����1�ι����6�%�

λ!�	��������Κ��3	Π�?γ��Η6��∃,���������������3	Π?γ������(�����Μ���6�∋∆�∗�λδ��83,�+���3∀�∃+��>�	�⊥��&�=��

�ϕ6�#γ��3ω3�6��∀�Φ�ο��

����� �������4Ε���� ?�−�%���
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�Θ��1�ι����������+��6�,τ���?Σ��>� ���%�����∀��ΟΠ��9�Θ��	�ι���������1# +��ι���� 	��6�,τ���?���ρ	Π��?γ��Η���∃+��� ��=�

Θ��,τ���ω,����
Π��������� ,����β∀ ����ζ����∋�Κ���∃∃��	���������>�Ξ���Ζ�ΟΠ��9�Θ��	�Ο� ��	���χ���Φ�6�,τ���?��ζ����∋�Θ��1����Κ���

Γ� ?���∗�α� ?���Ζ�Ν	�Ο� 	���χ�Φ�6�,τ�?�����3=���∞�3�4��Κ�3,3�%γ��Κ�3�����οƒ��

Ε�.���−��Χ�;∋������4�%��

Η����∃+��∗�ϖ1# ���+������=�������	�Η6����∃+��∩����������	� 1�λ���Φ��Θ���	�Κ��∀� �����Η6����∃+��∗�����=τ�������	� 1�λ���Φ��Θ���	�

�π∆�����;�υ��[�#�:����2���������Β�����# �������] ∃9�αΠ���,����Β�����#��Θ���	�:Ω���ω���>Σ����,��������!;� +�����,��#�������=)��� 3��?

���Ο ���]���3���ω��������ο�����3��)�Θ���	������6�Λ��Β�����# ���:Ω���?�>����;�3�����α����∀ ���∗�Η6����∃+��∗�������=������ 3���ω����������ω��

Θ��,τ�ω,����
Π����� ,����β∀ ��π∆��∀�/γ����3�3ν(����>�∀��∃+��Θ	�Η�∃+��>�;�3����ο��

����∗�%�
�−δ���[��)+��

��π∆�ρ�ω��σ����3�9�����Η��Φ���Θ	���������3	Π?γ��Η6�∃,���!�	��!=3=θ��

• 
��66Κ��������66����
66���4%����	�1��Ε��∃��Η6���∃+��∗�∩����6���ζ��3=�����3�,���ρ��ω3��������∃����������(Ν���#6� ��+��������Κ

6�,τ���?��[�#��!��ωΕ���������1�6�����Σ�Ο� ��	���[��Τ��3��Κ��∀� ����Θ��	�����Σ�����ς�ρ	Π��?γ��Η���∃+��ζ��=��…����

Ο� �	���χ�Φ�6�,τ�?��ρ�1�6#�=�����(Ν����∃�����Κ��Σ��Θ�	�Σ∆����ς�������Σ���3∀��∃+���−�⊥��ι������∀� ����[���

�π∆�Ο ��] ���:�6�������ζ����∋�Θ��1��3	Π��?γ��Η6���∃+�������(Ν������∃�����α�#��>�6���!	����3,���ρ���1����,����ΟΠ��9

�,����∗�α�#��� �ω	���∀�ο��

• �66���&�66∀;�Ο66�0�4%�#���,1����τ≥�Τ��3��Η6���∃+�����] ∃9��6��,���?Σ��Η���0����	�1��Ε��∃��>���ω?�+�����(���

�����#����#���∃�%Σ��Κ�ζ��3=�����Φ6�Ν�1��∗�Β�����[������Σ��3∀���∃+��Γ ��ω���∗��3	Π��?γ��Η6���∃+���,���ω��…����

 ↓�Ο��	�Κ�3∀�∃+��Γ� ?���∗��ω∀��+���6��,�?Σ���!�Μ|�…����ς�ο��
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• �66�.�� Ι�!��6����οΙ���6Κ �7�%�π∆��∀��/γ����=���ω����!∀����Φ��ζ�3=���3	Π�?γ��Η6���∃+��Β32��ω��…�����β∀ ���

ϖ�	�����,�����6�,τ���?Σ����3∀���∃+��>�	��⊥�Κ6���(�)Σ��Θ��	���δ�����Σ�ΚΒ��,����Θ��	�6���%�−�Ξ��ρ��2ν��Τ��3→�Κ��∀ ����

λ���δ�ΘΞ����	��������%��∗��3∀����∃+��>�	����⊥��ϖ�	������+��6 ���!,Λ�Κ�6����(�)Σ��ΟΠ���9�Θ���	�Σ∆������ς�ζ���3=��λ������Σ�

>��,����∗�∗��νΛ�ο��

�∀2��%�
���� 2��[��)+��

�+������(���6�,τ���?Σ��⋅Β����# �����Ω��]��α� ��?�αΠ��,����������;��ρ���1��3∀���∃+��Γ ��ω���∗�Η6���∃+��ϖ�������ω∀��Κ

Θ��,τ���ω+���������6�Λ��ο�α�#��� ���ω	�ϖ��ω��π∆��∀���/γ���>Π3!��ω����Θ��	����������λ��δ�����=������ς�ζ��3=���3Ν��?�∗�ρ��Φ�

λδ��	�=+����6�,τ�?Σ����3∀�∃+���	�⊥��Κγ��Η6�∃+��Β32�ω��…���∗���3���∀���α��ΕΜ���Φ# ;��ρ�1�∼∀���[���3	Π?

ρ����	�ζ��∋�Θ1���ς��∗�∃+��6 2�����ΝΞ� 	�Θ	��δ���Σ��3∀�∃+��Γ ω��θ 

• �66��� −��π�66Τ���66� 2�%��∗������3�=����Η6���∃+��:��)�;�Θ��	����ω∀��+�����!;� 	�ρ	Π��?γ��Η���∃+��Β32���ω��…���

�
Π����������� ,����λ���δ��∀ �����[�������Σ�Θ��,τ����ω+���������;������Ε���+��λ!��6����(+�Κ�[��Η����∃+��ρ����1�:���φ���������

��Ε���+����6�,τ��?Σ��>�1���(+���� ≥�Θ	��δΠ9�Θ	�ΘΜ,���σ����3	Π?γ����6�,τ�?Σ��ℵ3∃���#�φγ�ρ�ω��Κ

�3	Π?γ������(�����Μ���Β	�µ6�����Σ���ο��

• 
���66	������;�66�������66�4!���66� 2�%�Σ������Θ��	��3∀���∃+��>�	���⊥������()�������.���2=���∗��� ��2�������	�δ��>

�������(�������Μ���Β��	�µ6�������Σ��3∀���∃	�>�	���9�6���Μ����ρ���1����,���[��ρ	Π��?γ��Η���∃+��ϑ���1��Κ∗���∃+�

�����ς�ρ����1�ι∋����()�����∃�=��Σ��ρ	Π���?γ��Η����∃+��ϑ����1�:���φ��Κ�3	Π���?γ��Κ��� ���2���� ���=��[��ι���3�1�:���φ������

�=����Η6�∃+���!	�=��σ����3��υ���3∀�∃+��>����+��3	Π?γ������(�����Μ���
����Σ�������3ο��

��

 



�����������������������������	
��������������
���������������������
������������ ��!�����∀�������	 #∃���������������������

156 
�

�������1−�����%
�;∃>Η�����−���8����������Κ���%��

7!+�%�
�−��� �������Κ���%Ζ��

�Β�3Ν������→��+�����6���+����Ξ6��(+���Η�������	���/�υ����% ���∗��3	Π�?γ��∴ ��Ν����������6�,τ��?Σ��>�∋�(����λΦ��Θ	�

�β;������� ,������;�+��ρ����,3∀���ς��3/ ��ΘΜ|���θ����

1≅�
9��Κ����θ��

��ι��� ≥��ι��6�#∆�∗�[��∀�2���∴��(���6�,τ��?��.���(	�α��()γ���9��Η��∋�Β�	�ρ	Π�?γ�����Ν���∴���Ζ��ζ���∋�Θ�1�λ����Κ

�∗��Ξ6�(+���∃��Β	��=Ε�	�:ω���χ���ω9��ι���6��∗�[�Ξ6�(������Ξ�Ι�6��Ο�+��ο��

���,Ξ��Ξ6���(+������� ,��������Μ∀�� ��=���σ�����ℵ����Ν+��������(������3,�������� ,�������Ν���� ��=��[��Ι���?��ϑ���1�∩����6���∗

����2�+��Ο� ��	���Θ�1������Ε�������?�������[�#���!Ν�2�∞�6����������Ν������τ	�ƒ∩����6������ω�%��λ��������∞�6��ω⊥�����ƒ����}����

�∗��!�� ≥�ℑ�σ����3�,����Θ	α /��Ν���∗���!3�1�ζ�Ε����������Β��
 �����?����1� %���� ,����:���∋���3,��������Ν���ϖ�������

��3,����ϑ2���[��ϑ�1∞���(���ƒ���,!�	���Ξ�ι�	�=����	�Ι��?��ϑ��1���������Ν�ω)�������λ�����ι�,1����=	�������Θ	��Νω)

Ο�	�Θ	ο⁄��

�λ��Φ�ϖ�ω3�6�ϖ1 ��)�Χ∆�ρ	Π��?γ��ι�=Ε���∗��Ξ����(���λ�ω=��∞∴Π��	����Ξ��Ζ�ƒ����ϖ��∃�Ζ�∴���Ζ��Θ��1��6��Ν1�ρ��Φ����τΞ��

≥�ϖ1�∗Μ�	��α���Ζ������ΝΦ�����3]�����56<��ι�3� �Φ��Ξ���(���Θ�	���9≡��. �������	��Κ∞# �=�����Ξ��Ζ�ƒ��	���1�λ����σ����

�:�ω���������>��Ν�∆�λ�������!3�1�� �=Ε���:�ω)�ϑ��1���,!�3��ρ�/������#�������()���3Ε����α�#��∗�α�Ξ��(���Θ	�#�1�ζΕ��

��3�6���ω���ιΞ��Ζ��=1�∗�ο��

7�
9��Κ���2����� ���/���+�����9���.��:;�,����=
��	4�Ε���!��=���	∆%⊆��

���Ξ6�(+����� ,����
3�∃��ΘΜ|���#�∃�%Σ���2()���Τ3��Θ	Χ∆�5�.� )�θ��
���������������������������������������� �������������������

��#�ο��Μ∀�ρΖ�ΝΞ�ϖ	��Κ�� !Ε	��3∀�∃+���3	Π?γ��ϖ�����Ρ����Κζ3Ν2�����η
�
�
��Κ��Φ�=���Κ�¬�ϖ1��Ν�Μ	�Κ∴ �Ν����6�#∆�Κ�6� δ���3?����η�Κ�����
�
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�� ���ω+��ϑ���1�������������Ξ�� ���ω	�ϑ���1�α� ��?���Β��?�������1�%���−��Ξ��λ�����>�ς��3∀���∃	ρ��,3�%γ��Κ�����ς��
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�=�������3�?��Θ	�ΘΜ,���…����Ε��+����Ε�Μ���>�ς���τ��υ��>�3�Κ�∗�6��,��?Σ������ω∀��,�����Φ�����Γ� �?���

�����βν��∃���>��)�3Μ���ι�3∀�[��Μ	�Σ�∗��∃	����#��∃�%��Β�%���Β�	�⊕���������6���/�µ��Ε��Η���€���€�∗���3��+�

����Ε+�ο��

2 - �����3�Ε�>��#����∗����∃+������,����Θ�������σ����������3������>����,Ρ�+����>����×3!��������Ξ +�������!+���ρ	Π���?γ�������τ	�θ

���Ν��ρ	Π?γ����3,�����∞���;�ƒ�Κ+�����Ν?�4���×3Φ�����3��+��>�ω?�,�����;���3	Π�?γ���∞�Θ���ΩΝ���ƒ��Κ��

�����3��+���� 3���ω���8���Ξ�	�∞�Θ�����ΩΝ���ƒ�����ω?�+����3	Π���?γ������?Σ��ϖ	�������>�6#����∃���[����,������6�,τ�∞������;ƒ�Κ��

��3��+��>�	�⊥����_�3	Π?γ���∞���83��	�ƒ�Κ3Φ�����Ξ���>��×α���∀γ�����Ε���+��οοοο�⊗��ο���	��������Φ���τ|��

≠���3∀���∃+��>����� ������3Ν��{�∴����Ζ��[�����ΖΣ������) 	�+��Η����Φ���ζ��3=��∗��β��ΝΞ����3�3	Π��?γ����� ���1�∗

����ϕ�!3; ��λ1�����Η ��?�>���!Λ��χ���Φ�Κ������3������!Ξ�������ς�ρ�������3,3�%∆��µ���������3��#��6���Μ∀����>���!;���

������3	����������Ρ���Χ∆��χ8�����8�����������Ρ���������3Ντ��οοοο+��χ�����Φ�ι����; ��[�������Ζ�Σ���>�����,Ρ�Χ∆��8����Ξ��	���>������	�Λ�

�����Μ��	����������6���∗�5����→��≈��∗����∃+�������(����λ���1#�����Ν���σ�������ρ	Π���?γ��≈�������Φ�∗�����δ�����) 1�[ Μ3���?

�π������ �ω+��ϑ�1�η ∃⊥�ο 

3 - �∗���∃+�����,����Θ������σ�����>���ω?�+����>���×3δ�����	 Ρ�	�Ο�,Μ���?��ϑ���1����,���ρ	Π��?γ���ζ����ω���6���Ζγ��

�!3�∆�α�()<��Φ�∗�∃+���,����>�3���÷3?�����λ31���µ�ν���#�����!	��δ���9��>�×3ρ	Π?γ���!≠����θ 

�  - ����3��+��>Π	����,���α����∀Π������8Ξ�	����×3Φ�3	Π��?γ��Κ����Ω�	����;�υ���ΩΝ��]��Τ��3�Χ∆�����×3δ��χ���Φ����τ	��3Μ��(�

�����δ�ρ1��(���°����������� ��Ε���6#��∃	���3� ��ϑ��1��,�������
∆�∗��6���������µ6�������. �/ ,��������Ε���

��[��ϑ���1����� �����!3∀��3	Π��?γ��∴ ���Ν���Β�3��∴���(�Κ����3��+��>���ω?�+�����∀�Μ����	8�	�������#�3�����Φ����∀�−������

�3	Π?γ�ο��
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�  - ��#��+���6 �Ε���λ1�����&��=��µ��ν���3	Π�?γ��∴ ��Ν�����∀�Μ��Γ����]�α��()∆�ϑ��1��,�����6������Θ	����Ξ

Π�?γ��∴ ��Ν���Θ�	���������� ���+����Β32��ω��Σ����9���∋��Ψ�������ΙΠ�∀γ����6��ω1γ����2⊥�µ�������3	

� 	��#�Ε���ι��3)�Μ	<���!�!;�Κ�>Σ��υ�����6�#γ����!;�Τ�3��Θ�	�Γ����∃�����,1�λΡ������3���Β�/��λ���[��ϑ�1

�9�����ρ1��ω��σ���������Μ���τ	����9������ �?���ο 

α���1��,�����6��/�[�Μ���3≠���Θ	�ι)�∀���ς�:)�∅��3	Π�?γ���3∀��∃+��� ������∏�6�����ρ,3����8Ξ�	�α�()∆�ϑ

��∃+�����,������3,�1�����3�,1����Φ�+���3∀��∃+���3∀��∃���6#� Μ���°��Α���:�6�����#��1γ���ς���>��ω?�+����Η6

�3	Π��?γ����3��+��Κ����	�����]����������∀��6���3�9Σ����,Μ�����1� %�ζ��∀��ϖ3����υ��ϖ�	����������3Φ�����:�6����������Ξ���°Φ

�ω���������6�#γ�����3∀��∃+�����31��(���:)� Λ���∀�Ξ��,(���,,∃	>��!3; ���������������3� ��ϑ��1��1��Κ���,����

9�#��,����:3��?����λΡ)��� ��χ�}��∗ρ	Π?γ��π�+����Ρ����>����������ο��

4������3��+��>���ω?�+����Η����∃���� �1#�3	Π��?γ��≈�������3������Ο�������∗�3	Π��?γ����������≈�����%�����Θ��	�����τΞ�

	�⇔���Νω������8����	�ς�ΑΣ�ϑ��θ��

+≅���3∀��∃+������3��+��>�∋��(����∗��3+�����>��� ���Θ	��Φβ{�Β	��#���	����3�����>�3%�Ε���∗�Ο 9����3	Π�?γ��

���ς�ΘΜ	���,�Ξ���(����ι;������,����ρ���	��∀�Ξ�>�3%�Ε�Σ��χ�Φ��,(��Τ3→ο��

Σ≅���+����Η6����∃+��Ο ���9#�����3��+��>����ω?�3	Π���?γ���������#�����Ξ�� ����ω	�ϑ����1������,�_�∞��λ3����%∆�[∆��Θ���Μ	��ƒ�∗

�Β���	��#����;�>����/��Ε	�8���!;����Ο��������χ����Φ�∗�������=����>�2����ω���������3��%����∞���λ3����%γ���ƒ�[������α������%Σ������;��Θ���	

��∀β∃���3	Π?γ�������Χ∆�������%�����=�ω	��↓Η��Ζγ��� �����Ρ���σ���>�,3������������!�,1�λο��
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α≅���3∀��∃+��>��� �����1�ω+����[ ����ι;����∀�Ξ�&�=��3	Π�?γ���∗����	����6��∋∆��3�=�����3∀��∃+��>��)�3Μ������

��0��,���σ���>��,�����9�#�Κ��α���;∆������!����∗���,�����������!�	��
Π����ζ3�ω����Χ∆����,����Γ �?�λ������3,��

�∗�∃+�ρ	Π?γ����1����κ�ι)
���#��
�3�����>�!Λ��χ�}�Γ ω���λο��

�≅������� ≥�>��#��∩����∋�3	Π���?∆�≈�������3�,1�����,3%�>�ς���)����ω	�����]���Ξ����������ΝΞ≈��>�1�����(+������� ,����Ν���ω����

��3∀��∃+��>���� �����0��,���σ���Ο������9�#��	�����3	Π�?γ��Κ�>���Ν���.Π2�/Π��>���� ���χ��Φ�#�����?���Β�	

�∩����2���>����3�,1≈������!�	�α8���;���≈�Π2)��Β���% ��Θ���	�����%Ο����Ν%∆��Π��ϖ�	������+��6 ���!��Θ���	�β���ΝΞ�χ����δ�Π���9�Θ���	�∴�����Ζ

�>��#���οοοοο������Φ�[������Ζ�Σ������	��������ω������κ��!�Ω����∃	�∗�:���∃����>������ ���χ����δ�����τΞ���3%�����∃	�ρ���2��

��3�,1.��%γ��1 ,�,Ξ��Φ#�Ε������δ��3∀�∃	�Φ6�∋∆��η�⊥�ο��

θ�������ω	���>�	 ��+���6 τ��Γ�Ω����ϑ�1��,����∴ ��Ν���>��������������3; � �Μ����>���Ω�ω+��:Ξ6�3	Π�?γ��

����ς���∴ ��Ν���χ��Φ�����>�	 ��	������α�ΕΞ�Β∀6�Η�0���ς���∴ �Ν���χ�Φ�����>�	 ��	���>Σ�∃����ΜΝ(�

�∗�∃+���,�����α�ΕΞ�Β∀6�Η�0ρ	Π?γ��,����ι�������ϖ���	�Μ�������������ζ3�Κ��������������ι������%���	�������

�����3��+��>���ω?�+����∴ ���Ν��3	Π��?γ���∞�Θ����ΩΝ���ƒ�Θ��	α���()∆�����2=)�[ ��Μ�����3������>���	 ��+���ΜΝ��Ζ�ϑ���1�ι����Β��% 	

�χ�}Σ����Φ�∗��Ω3Ω∃���α�Ν��ο��

5��α���∆��∴ �Ν���ϖ��[�������λ31�����3	Π?γ����?��ϑ�1����3�=����∴ �Ν�����3	Π?∆ο��

6��Θ	��	8��ζ3Ν2��ϑ�1��,���>�α��;γ���,Μ+�>���Ω�����!;� +���Κ�∀�/γ�Ν∀��∴���Φ�ζΝ�?��+>�α���;∆�������1

��3Ν?�ϑ�1��!�	&�����%���

+����# ;���αΠ+��∗���τ,�	��3∀�∃+���	Πω������,�ΦΣ�Ο ]���Κ�η ∃⊥����Φ�∗�Ο
���>�Ν�2�	�ζ3Ν2���ο��

Σ���>Π,υ��ϑ�1�#����3	Π1γ���∗�∃+���,�����#��+�ρ	Π?γ��ο��
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α�����8������Σ���∩�����∃∀γ���3∀�Ε����(����ο#���������;��+����⊕3�����Ε�������∋������+�����������%������������∀������3�9�#�λ����Ρ)�Β����/�

��3�9����ο��

�1−����(�����%�
�;∃>Η������������������������%��

�∋�Ψ �� ,��� ℵ3 ∃��� �3	Π?γ�θ1 

ΒΝ��+� ��(�� Η6�∃+� �Π?γ� �ιΚ ∼Ω�� ��� >8Ξ6 ϑ�1 :�} >�6�,τ�?Σ� >�ς 

���+��∋ Κ��3����� >����� >�6�,τ��?Σ� >�ς �∋���+� Κ��3)��+� λ{����� Θ�	 ���% ������� Κ��!3∀ Ο���ω�� ϑ��1 ���ς Θ�	 

>�3���∃�γ� �6 �(�+� ���0 Κη �∃⊥� σ��� >��!€� [� σν3�] �6��;γ�����→��+� [Πτ�≥ π� ��  75 % Θ�	 π���∆ 

��� ,��� ���=+� Θ�	 χ��Φ Η6��∃+� ����� Κ>� ��? ϖ���∗ [� ℵ3�∃�� ����9� (Κ��6���+�Ξ Κ�Ξ6��(+� λ��ω�� 

.���∃�?Σ�� �Κ ��Μ�Ζ ��=∀ ��Ν�ω) 25 % Θ�	 π���∆ ��� ,���ο����� β�ωΕ��� :�?��+� ���δ χ��}Σ� ��,3∀ Κ���Ν� 

�6��� �� ���Ρ	 [��	�� ����� χ��(�� χ��Φ�ΚΗ6��∃+� Η �⊥�� Θ�	 �∋���+� σ��� �Μ�(� �ψ��ω;�Φ ι�� �. Β�	 [� ���Φ 

 ��� ι; >�!; ���
��Ψ��6�∃+�Η ∗ Β3� α�ξ� ����� . Τ3� 
�� ΟΠ�9 ��(��� >� ��? Κ�β�9�� ρ+��1�χ��}� Θ�	 

Η6�∃+���Ν% Χ∆ �3+�  ξ �2()�� ��Ε��+� �∋��+� σ�� ζ=� >Σ��	 ∩��6� �3��1. 

Θ�	 ���Φ ���� Κ��Μ�(+� ��,�3� �Ν�∃� :��} �∋���+� � Κ��3���� Τ�ΩΝ��� Θ�1 ��3)��+��>�6�,τ��?Σ� Κ�∋���+� ��?�3? 

�!�Ν�� Η6�∃+� Κ�3	Π?γ� �ψ��!�	� �	���� ι� . 83Ξ���∀ ϑ�1 

>�6�,τ��?Σ� >�ς �∋���+� ��3)��+� # �=� ΒΝ2���� Χ∆ �[��� ∂ �Ω�	 ∗ �Ν�ω) ������� ����� ι�∀���? χ��Φ�Η6��∃+� 

ϖ1# �,�� . ��,Ξ�  �Φ � ���	 ∴���!∀ ��%Π1 ϖ�� ������� Κ��∋���+�� ��,�Μ∀ ��)�Ξ �∋���+��Κ��3��1 Β�Ε�6� 6���=	 ������� 

ΚΒ% �+� �Μ���� �3Ω]. 

���������������������������������������� �������������������
��#���∀��Ν1�&�Μ����,��Κζ��?�Β;�	Κη���
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[ 1# +�∀ [ �	���� Β	 Η6�∃+� �;� Ο ∃υ� ϑ�1 ���1 Θ	 Κλδ� 	� �,�Μ∀ [�Ξ ������ Κψ���Ε��	 λ�!�∀# ���ς Χ∆ 

6�,τ��?� ���8+� Θ�	 Κλδ� �	� ��,∈�Ξ� ↵��� ���Φ Κ������� [<�∀ ���ς λ!�∀�3�? Χ∆ :Ω�? Κλ�!���#� Τ�ΩΝ��� Θ�1 

>�ω?�	 �� ≥ ��9� ��=� λδ 1���  ��Ε��	. 

∗� χ�Φ ����υ� [ �Μ� Η��∃+� ���	� ���� ΚΘ�6��39 ��≠ΠΞ :��] . ��	<∀ [� ��Ν=� :Ω�ω� ���� ΚΒ���# �� ∗� ���ς 

�6�ω9 �βΝΞ Κι� ς∆ �Μ(� χ�Φ Β��# �� �Νω) �βΝΞ Θ�	 Ο �]� Η6��∃+� .��� Ο���� Β�∀6 �Ν�ω) Ο���	 ������� ����� 

ι�∀�3? �ψΠΝ=�ω	 Κϖ1# ,�� λ!1��%γ 6��,�?Σ�� ∗�	������ ι�	  �3�� ��Φ ∗ χ�6�=	 ∗ �€ �?�3ω�� �3��υ� σ�� 

�!�!���  Σ∆� �2/� Ο
������Χ∆ Θ1 ι�∃� ∗ ∩��6�� ←�∃� Κϖ1# +� µ�ν� Β∀6 >Σ��	 ������ ����� λ!�∀�3�? 

λδ .���Φ� �#�� χ6��� Χ∆ >�3��ΜΖ∆ ��9�. 

���� �	 ��8� ��Μ(+� Κψ��3=�� �	 ιΡΩ�) � 3�� Θ	 ∀��	�ω ∗ Γ ? �,��� Κ∗�∃+� �	� 

χ�Φ��() Θ�	 >�β�ν�	 ��#��∃�%� �#����	 �Φ�!�(� Κ������ >Σ ��� �3�?�3? �β�ΝΞ ϑ��ω� Χ∆ � �!Ε	�÷3�?�� Κ��+ ��� 

������ Κ�6������ Ο��=�)�� Ι��6 Ο� �	�� −�1 #���υ� Κ��3,3�%γ� Β3��(�� ∗���ω∀��+� �1���∃�� Κ�3∀��∃+� Θ� �Μ�� 

>Π�Μ��� Κ��#�∃�%Σ� ����3? ������ Θ	 >�,Ρ�+� �3,3�%γ���Φβ{� ΚΘ	(WTO) �3������ σ�� Η�ϕ Χ∆ ���� 

>�	��⊥� Κ��3��+� ��,Ρ�,Ξ �6������ ��3+�����>��,Ρ�+� ��3����� . ��	� Β�Ν� ���ς Θ�	 >��3%�Ε�� Κ��3��# ��3%�Ε��Ξ ����� 

>�	�⊥� �3��+� � σ� �!Ν; ��Β32�ω� ∴ �Ν�� ��∀ .��∀ �δ ∗ Ο���� �% +�� ι3�1  ΒΝ2���� [<∀ ∴��Φ �ψ�Ξ �� >�ς �=� 

∗�β�ΝΞ ���1 Ο��+� ∩�2��? �!�ωΕ) �ψ��ω∀��	 �ψ��� % Η6��∃,�� Κ�3	Π�?γ� ���3�?� ���ς Π�� ��Ζ �ψ�Ν��? ϑ��1�α�#� χ��Φ 

ΚΗ6��∃+� ���=�� Θ�	 �!�]�∀ ∗ ��,���.���κ� �1��? ∗ 
���� °����) χ��Φ >�β�ν�+� ��#��∃�%Σ� >Σ �Ω���� Κ�3�?�3ω�� 

���=�������δ�Κ� ∗ Ο��_ >Σ��∃�Σ� >��	 ��+�� . Τ�3� �Ν�]� ������ ����% Κ�βν�] [��Μ	<Ν∀ �3�ωΝ���[��ω)γ� ����� 

⊕3�� ∗ .�=]� Κ�3��) [� ⊕3�� 5�υ� �Ρυ Κι1 %� Β����� Γ#� Κι�3]�Ε���1�Ε��� ι�	 �ψ�Ν�? �� �ψ���φ∆.��
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�%� ��% χ�Φ �6 τ�� � � �Μ����3; ϑ��1 Γ6� �∀ ΚΘ	8��� ���,1� ϑ��1 :���=� ��ω+�Κ>�∀�������� �ψ�Ν3���?� �����; ∗ 

�	����� Κ�6����� � ΘΜ� �∀���	 Θ	 �Ν% . �,Ξ [� ����� χ��?�� �ψ�% �?��Ν�]� Κ������ ��κ 
1��/ Θ�	 �6��} Β��ω�� 

Κ>�	�⊥�� ζ,1� � !Ε	 Ο#�Ν��� ϖ� � �Ζ ����� ∗�ι��ξ� �Ε���+�. 

�8��ω� ��ς Β%� �� Θ	 Η6�∃+� �3	Π?γ� �#�1∆ �Ρ��� ∗ ��!229 Κ��!_���� Γ��∋� �6�#∆ Κ�ϕ�6�,τ��?� ���1� 8�3Ξ��� 

ϑ��1 ������?� ℵ3�] ��3�� ≥ Κ���3�	 Ο��≠∆� ℵ3�∃�� ���9�� .��∋���+�∀ ��ω3� �ψ���	� �ψ��Φ��Μ	 Κψ��=�2	 ≤�Ν�∀ Ι����� 

Κ��!Φ�Μ� λ!����� ϑ��ω� Κ��δ λ!�������ψ���#�3� ι�Φ�}. ��,τ��ω+�� .6��Ν��  �Φ Θ�	 Γ��Ε� ∩ �/ � ϖ�� 6���=	 ������� 

Β�% �+� ��∋���+������,�4�. �,τ��ω+�� ��Ζ�Ε��  �Φ ����� 8���� Θ�1 Η������ ϑ��1 Θ	��Μ	 ��2⊥�. ��,Ξ �6�,τ��?Σ��[�

����� �3��  �Φ 6�,τ��?Σ� ��3�% Κ�∋���+� ι��Μ�� 6�,τ��?Σ� ����� [ �Μ� χ����1 ����ω	 Κχ�∋���+ ΒΝ2����� Σ 7��� 

Ο ]�� ��3��1 �∋���+� ���� Κ�×3�? Σ� ���� ��3)��+� �∋���+� ���� ;Κ���3 ��Ξ ∴���Φ���	 [� Η��∃+� ����� Χ∆ β����	 

Ι�3=� �∋��+� ∗ �Ξ �]� Θ	 ι� ]�. 


�
�9 ����4 �������� �� π�Τ ���� ��% 

ℵ3� ] ��� ,��� �3	Π�?γ� ρ�Φ Κ# �=1 ��2⊥�� ��×3�.  ����� [ �Μ� Θ�	 :��∃�� [� λ�Μξ ϑ��1 # �=��� � [ 

ι�ΜΖ Κ� �ψ��3�� Θ1 �×3Ν�� ���%����� �234� Κι� �!Ε∃)� ���� # =1 ��29 �	� Χ∆���ς. ���∀ �)�Ξ χ�Φ ℵ3∃�� �3��1 

Κ�∋���+� ���6� ��)�Ξ ��3)��	 �∋���+� . ΒΝ2����� [<�∀ ���ς�
�] �� Σ [ �Μ� α���� ϑ��1 �ν3�] Κ��=��� ��� ϑ��1 

Η��Ρ�� �234�. 

�ω3� ��Μ(+� [� �� ,��� λ∈�ω��� �ψΠτ	 ι��∋�Ψ ⋅ϑ�1� ��Μ(+� [� Ι���� [����� ϑ�1������� �λ∈��ω� Κ �������Ξ ϑ��1 

Κµ�=�� µ��∀��� ����ω� ��Ξ Η���Ρ�� Κ ���Φ� �3�� �Ω3Ω�] �ψ⇐. �∋���,∀�λ∈��ω�� ��Ε��Ψ Θ�1 �∋��Ψ µ��=�� . [� 

�∋��Ψ µ��=�� �3�?�?�� Κ��3)�,��� �∋��Ψ� λ��ω�� �3% �? . ������ Σ Η���� >�6�#∆ 6�,τ��?Σ� ∗ �� Η6��] 

�3	Π?γ� 
3Ξ 6��� ��Φ �2⊥� Κ �ψ��Ρ)�ΗΠ�9Σ ∋ι��3Ν. 
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Θ	� �2⊥� Ο =�� [� �Ξ λ∈�? ϑ�1� ��∋�Ψ Θ	 �Ξ µ�% . ∴��Φ �3��1�µ��%�Κ�∋��+� µ�=��Ξ Κ��Ε+ 

∴��Φ� λ�? ���	 Κ�∋��+� ��ΜΦ� �. α����� ϑ��1 Κ���ς ι�)<∀ [ �Μ� :��∃���Θ�	 ���3�1 [� #�� ±ξ �ψ�Ε�]� ��=�� Κι��3�� 

Ο �=)� ι�)�� �,��(� ϑ��1 ���Ξ ���Ξ� Θ�	 �∋���+� . β�()�Θ�Μ�� ��=∀ Χ∆ 
�]� ���1 ℵ3� ∃� ��� ,��� Κ�3	Π�?γ� 

�∋��+�� σ�� �!Ε��Μ�. 

Σ� 7�� ��ς [� [ Μ� �×3Ν�� ���%����� σ�� �≥ �!3∀ �ν3�] ��3�� ≥ ���3�	 ρ�Φ ����%��������×3Ν�� �!�ωΕ) σ��� ��≥ ��!3∀ 

�ν3�] Κ���9� Β�	 ι�)� ��% [ �Μ� ∴���Φ �ψ��∀Π�9� �ψ�β�ΝΞ Η���Ρ���∗�σ��� ��∋��� ��Μ� ��3�,1. [ �Μ�∀ Χ��� ��3��1 

Κ�∋��+� [ Μ�� �3)�τ�� Κ�∋��+���3)��	 ��ΜΦ�. 

ι3�1� ι)<∀ [ Μ� Θ	 :�∃�� ���Ξ [� Ο =) [� ��6��+� �Ε∃� �	�1 �3��1 �∋��+� Θ�	�ΟΠ�9 ����α��% ��	���� ι�� �. 

ΘΜ�� Β32�ω) [� Ο =) ��ς ϑ�1 ι;� :��=��� . �=�∀ Β	���6��	 �%����
 ��∋�Ψ Θ	 �=1 �→��	 Β	 Κ��,1 �3� 

��ς Κ�∀�8; ΘΜ�� Θ	 ΟΠ9 �∀� ���	 ����� Θ	 >�	 ��	 Θ1 Η��€ ϖ�;��� �,ϕαΠ	� �3��+�.��

������� � �� χΙ��4 [��	��� 
�;∃>Η��: 

ι;� � Η6�∃+� �3	Π?γ� ���3�=���� �∋��Ψ �Ξ��(	 �����) Θ�	 ���3Ν∋ ��?6�,+� Κ�3∀��∃+� �3	Π�?∆ ��)�Ξ �� 

Κ���3�=� �∋��,∀ 6��?� Η�∃�� 	ΚΠτ �Φ�� ϑ�1 ζω) ���� ∗ ΠΞ ϖ	�Ρ��� ρ	Π?γ� Κ��3�=���� λΞ � �� [� 

∴��Φ �∋�Ψ �3∀�/∆ ≅�Α �0 Η6�∃+� �3	Π?γ�. 

6−�	� ΗΠ��9Σ� Β�;�� ∗ ���=+� Ο��� Χ∆ ΗΠ��9� ��3�!�	 ��,��� Κ∗��∃+� � ��?�� ��	����� ι�3∀. 

Η6��∃+�∀ �3	Π�?γ� �8���� ∗ ��!�	��� ���Μ��� ����(��� �3	Π�?γ� Κ ��%� °��) Θ�1 ���Φ ��8���Σ� �ψ��1 ) �ψ�����; Θ�	 

�∋��+� ζ���� :3Ξ�� Ο ]� � ∃9� χ�Φ Η6�∃+� . ℵ3∃∀ �� ,��� �3	Π?γ� �?6�κ � �3∀�] Κ����; >#�Ε� ι� 

�3∀�∃+� Κ�3	Π?γ� Σ� �} �	 ���| �∋�Ψ χ�Φ ℵ3∃�� ∗ Η6�∃+� Κ����3�=��� ���Φ� αρ�Ζ Κρ��3Ν∋ ��(�,∀ ���+���∋ 
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∗ χ�Φ ℵ3∃�� Β��) Θ	 [� �!��� � =� ∗ Ι�?�� ϑ�1 �Ξ6�(+� ∗ ������ ��ω⊥���6Κ� ��6���+�Ξ Κ�Ξ6��(+�� �!����� 

�9≡� � =� ϑ�1 Θ���� .��∃�?Σ���λ�ω��Ξ.��

����; ���� �� /��	 >7�2 

�∋�Ψ �� ,��� .��∃�?Σ�� ιΝΖ� �∋��� �� ,��� Κλ�ω��� �∧Σ∆ [� ��Ν�� �9�� ∗ :�{� [�3��� ��	 ����Ν�� ∗ �=1 

.��∃�?� �
� 	 Β	 Β�∃�ω	 Κ�9� �3Ε��� �	 ιΝ�∋ [ �8�� . ������ [ �Μ� ���Ν�� . �6��� Θ�1 �3�?� ϖ�� ϖ∀��∋ [�# 

[� [ �Μ� �����Φ ��%Π1 Β�,} Κ��,!�3� ∗ ϖ�� [� ���Ν�� ��% Σ �9��� ���	 �����Ν�� ∗ ��=1 λ��? Κ
� �	 �ψ���Ρ) 

ΗΠ�9Σ ��3Ν∋ �Ξ �=1. 

� �=� ���Ν�� �����1 ι	Π��?� ����ω�� ��� ��=��� Β∀��� Θ,τ��� ΚψΠ	��Ξ ∗ ϖ�� ι�)� λ���ω� ℵ��Ν+� ϑ��1 ���ω%� ���1 Β�3� 

���ω�� �ψ�1��∃�?� [ �8��. Θ	� ��Φ [<∀ ��∋��+� [ Μ� Θ	 ϖ∀�∋: 

+� Θ�	 Β��∃�ω+� ΚΟ��� ��,�3� 8���� Θ�1 #���? ���ω%�� ζ�Ε�+� Κ��!3�1 �� ι�� Μ) Θ�1 Κ��=��� ���1 Θ�	 ���� Θ�	 

α�!=Ε�� �ι) β{ �8��	 . ∗� χ��Φ ����υ� [<�∀ Η��∃+� �,Ω�3�? ��Ε�Μ� Θ�8�Α ����ω�� �!=� �ω�� Κ��!�3�� ���6� µ����� 

Χ∆ ÷	 �∋� Γ ω�� �	���� . �� Χ∆ �6�ω9 ��1 �!�3� Χ∆ [ �
 �9�. 

Σ� Θ�	 Β)��∃�� �ς∆ � Θ∈Μ,��� Θ�	 λ3��ω� ����ω�� ∗ ��% �� ζ�Ε�+� Κι�3�1 �� Θ�	 �!,3��ω� �ψ��=�2	. ∗� χ��Φ υ����� 

µ���� ��Ν�� Χ∆ �∋�Ψ ��1 #��ω��. 

3≅ ����; ���� �� 
�2�����2�%��

�∃Ω�� �∋�Ψ �→��+� ∗ ϖ�2=) ϖ���Φ ;: 

,�!∋�: ρΦ Ο Μ��� Θ1 Κ�1 �� ��Ν∀ :�∋ [ �8�� Κ����ω�� ι��∀#� ���=+ Κ��→��+� Θ�Μ| [� β�ν� ι���6 ∗ Κ��3�,��� ∗ 

�% �� ���� [ Μ� ι3∀ ��Ν�� �% ��% α��(� ����ω� �� �2+� . ι3�1� �,Ω�3ω∀ ��Ν�� �Ε�Μ� ΚΘ�8���� �	� �% :3∃� 

���ω�� Θ	 Κ
�� �� �	 5�� Θ	 βν� ∗ Κ6��?�� Χ∆ [� �φ �ψ���(	 �9� χ�δ ���ω�� . ι3�1� �,Ω�3�ω∀ ���Ν�� 
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3��Μ��� σ�� �)�Ζ� Κ�!3�∆ :)�∅ �6�ω⊥� �ς∆ [�Ξ ∴��Φ �ψ�%6�∀ ∗ ��ω�� Θ	 �∋�Ψ Γ ω�� Κ ���� �=∀ 
�;� ≤�� 

α�!=Ε�� ΚΘ��]��+� [� �8�� Η�∃+� �3,��� 6��=� �	 ι=υ Θ	 Κ�6�ω9 α��; ι� Μ) Θ1 Κ�1 �� ς∆� � � Θ�Μ� ∴���Φ 

�6�ω9 Π∀ ι	8�� ≤� ���� αρ(�. 

∗ ���� Ο Μ��� Θ1 α���(�� Η��∃�� ���Ν�� Β�3Ν� ����ω�� Χ∆ Η��∋ Τ���� Κ [ �Μ�� ���Ν�� ζ�� . �;��� ϑ��1 ⊕	��Φ 

���Λ� +�. ∀� Θ	 �Ν% �3,��� ���Ξ� ΘΜ| [� [ Μ� ���Ν�� ζ�υ� ∗ [� #��ω� Θ�	 ��3,��� �� �6��ω9 µ����� ��δ 

Θ	 Β3� ���ω�� ��� ι��Ε3�?� ⊕	�δ ���Λ� �� ΘΜ| [� Σ [ Μ� ι� ζυ� ∗ Κ���ς ∗� ����Ξ ϖ����υ� λ��� 
�3Ε���� 

Θ�	 χ��Φ �∋���+� �2�?� � ����ω�� σ��� ∗ �
 �� ���Ν�� ⊕	��Φ� ����Λ� . ∀��+� ∗ ����� [� [ �Μ� ���Ν�� ζ�υ� ∗ 

#�#�?� �6�ω⊥� σ�� µ��� Κι� [<∀ ��Φ ζυ� �τ| ιΝ��2	 �=Ω�ω	 ��/��	 �∋���+ [��,��Σ� . Ι��=�� ���Φ µ������ 

ϑ�1 ι)� π��∆ �Ε�Μ� α��(�� �ψ�∃%�) �,3=�� �3% ω�� ι� [�,�Ξ Β/�9 �� λω� �ψ�∃%�)� ℵ�Ν	 �� ⊕	�Φ ���;. 

∗ ����� [� Σ �Μ�[  ���Ν�� ζ�υ� ∗ . �;��� ��3,��� #�#��?Σ �� �6��ω9 Γ �Ε� ⊕	��Φ ����Λ� [<�∀ ��Ε�Μ� ����ω�� 

�τ≥ �∋�Ψ Γ ω�� �,Ξ  Φ Ο�υ� ∗ �→��+� �	⇔� α��(��� ��1 ��1 �3	�8�∆ �1 �� Κ λ��� �υ� Θ	 �∋�Ψ Γ ω�� Θ1 

ζ��∋ ⊕	�Φ ���Λ� ���� ζ� ��Ν�� Ο ∃Ω�� ι3�1 ≤� ���� Θ1 6����. 

���
6���: �ρ�Φ [� ��3�,1 Β�3Ν�� ∗ ��→��+� [ �Μ� ϑ��1 ���ω%� . �ς<�∀ ��	 �∈9��� Κ[ ��8�� �� ��∋�	 ∗ #���? ���� 

Κ��ω%�� Π∀ Β32�ω� ��Ν�� [� ��8� Κι3�1 �� µ�Ε� >�	��{ Κβ9�� ∗� χ�Φ ���υ� [ Μ� ���Ν�� �ψ�β�Ψ ϖ�� ι���!	∆ 

[∆ [��Ξ Κψ���ω�	 �� α ����� Χ∆ λΞ��4� [∆ [��Ξ Θ���+� �	�ψ��3 ΚψΠ∋��κ ∗� Π�Ξ ϖ����υ� 6����� Κ���Ν�� 5���� ι�� 

�6�ω⊥�. 


��Α �∋�Ψ �→��+� �→��+�� �	⇔� α��(��� Β	 �1 �� Κ�8�+� Β	� ��1 �3	�8�∆ �1 ��. ∗� # =1 �→��+� 
�% �� �∋��Ψ 

Κ6��?�� ��� �!�� �∋�Ψ [�,��Σ� �=���+� ℵ�Ν� λ	��� ����+� �=Ω�ω+� ϑ�1 ����3, ��� ι,�ω� Κ���ω�� �,Ξ�  �Φ 
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Ο�υ� ∗ �3�,1 �→��+� ��	⇔� α���(��� σ��� Σ [ �Μ� ��!3∀ ��1 �� ��	8�	 Κ ψ⇐ [<�∀ ���Ν�� µ����� �∋���+ [��,��Σ� ϑ��1 

ℵ�Ν	 λ	��� ����+� �=Ω�ω+� ϑ�1 �3,��� �	��1 λ�ω�� ���ω�� Χ ��� �!�3Μ�	. 

ρ�Ε∀ ��→��+� ��	•� α���(��� Β�	 ��1 �� �8��+� ��µ��� ���Ν�� �∋���+ Η��2�� ��	���+� ι��	 ∗ Ο��� ���1 α��∀� ��	≡� 

α��(��� ∗ �→��+� ι	�8�<� :; � ��1� Κα���(�� ����� � �=� ���Ν�� Β�3Ν� ����ω�� Η��2� ΚΤ���� ���6� [ �Μ� ���? Β�3Ν�� 

�%� Θ	 ��? Κα��(�� �#�1� λ�� 
3Ε���� Θ	 �∋��Ψ Β�3Ν�� �6��ω♦ ���1 �Ο �Ν%��1� �� Κα���(��� ���ς� υ��Ο �∃ ϑ��1 

⊕	��Φ ����; ���1 Β�3% � ��1� α���(�� Β�	 Κ��3,��� [ �Μ�� ���Ν�� ζ�� . �;��� ��3,��� ��32ν�� �� ≅�=) ∗ ⊕	��Φ 

���Λ� ≤� ��� ���ω⊥� σ�� �=υ ι� Θ	 α��; ��ς ≅=���. 

λ�� �	����� ∗ :��ν�� σν3∃� �→��+� �→��+�� �	⇔� α��(��� ∗ >Σ =�+� �� Κ>�6�=��� ∗� >�3�,��� �3�� Ω��� σ��� 

Θ,��� >Σ =�	 >�6��=1� �) ,��	 [�,��� Κ7�31 >��; �#����� [� ��9�� ∗ 6��Ν�1Σ� ��,3=�� Κ�3% �ω�� ��,3%� Β�3Ν�� 

���ω=�� >�# ; ,�� ��1 χβ�ω� Κ� ρ1���� ∗ �υ� Θ	 �∋�Ψ [�,��Σ� Κ �� ≤3ΕΑ ϑ��1 ��,3% >�# �; +� ��) Φ�+� 

[�,�Ξ 731 �9�� ∗ 6�Ν�1Σ� ��1 33=�λ �∋�Ψ [�,��Σ�. 

Θ�	� ����? �� σ��� Θ�Μ| ���Ν�� �!	�����?� ��Ω�� Θ�	 �∋��Ψ [��,��Σ� Θ�Φ6 # �; +� �� # �; 	 7�31 Κ��9� χ� � ��	 

Η��� (�→��� [�,�� Κ731 ΘΜ|� ��Ν�� [� ����ω� >�)�,/ Κ��9� [�,�Ξ ΚΒ��#� �� [�,/ π�	 Θ	 Η�∋ 

Τ��� . ΘΜ|� [� Ο�Ν�ω� [
� �∋�Ψ [�,��� �+�π [
 � �∋�Ψ ��(+� �2��Ζ [� [ Μ� [�,���� 
3��∃� ���,��� 

��∀� Θ	 Κ��(+� [�� [ Μ� [�,��� �ψΠ��% �3Ε���� Θ	 �3����� �3) )�=��. 

4 ����; ���� �� �2�Β−ρ? % 

−��� �� ,��� �ν3∃� Θ	�λ�ω�� �τΞ� .� )� �� ,��� �ψ�/��� Κ�∋��,�� ��ς ι)� �Ν��� Η��Ρ� Κ�1�68�� �,Ξ� 

 Φ 	� �� [<∀ ��(��� ρ1�68�� ι0�} �ψ�1� )� �Ε��Ψ Θ	 �∋��+� . 
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���� �� [� Η6�∃+� �3	Π?γ� ∗ Ο���� �31�68�� σ�� �Μ(� �1�68�� �!3∀ �ψ�6��∃	 Θ�	 6#��∃	 �9���� Κρ	 �=�� Σ 

[ Μ� �ω,Ω�	 ��δ . ��� Θ	 Κ�� ,��� �∧Σ∆ ∗ #��� �	 ι/�Ε� Ο���� Θ	 >�?�3? . ι3�1� [<∀ �∋�Ψ ��λ�ω �(�� 

�ψ��3�) �∋��+ ��(��� Κρ1�68�� σ�� ΘΜ| �Φ�∃��∗ ��=��� �3�����: 

1� �∋��Ψ ���1 Κ#���ω�� ��τ,��� ∗ ���1 λ3��ω� λ��ω+� ι�3∀ ∗ ��% �� ζ�Ε�+� ι�3�1 ∗ �Κ��=�������→ Κ6��ω1γ� �� 

��(∀ λ�? +� . �� 6 ��(�� ⇑ν���� ∗ ΚΟ �∃4� �� ��(Ε�� ∗ ι,3��ω� ��3�Ξ. ��%� �8��� ���ς Η���Ρ� �3�� ��δ ���] 

�αΠ+�� �3��+� Κ�3,��� �=∀ Β�,�� �3,��� 
3�∃�� ��,����Κ�3; Θ�Μ�� χ#��∃� Θ�	 >��1�68+� � Θ�Μ� Κψ��3∀�Ξ �ψ��,Ξ 

��1 )�. �� [ �Μ� #��	 ��(Ε�� Χ∆ [� λ��ω+� �����?� ��� ,��� ∗ β�{ ι�/��{� . Θ�Μ|� :��ν��� ϑ��1 χ��Φ ��Μ�(+� 

6�3�9�� Η�∃+� αΠ,��� ΚΘ��3Λ� �9�� >�)�,��� �3∀�Μ��. 

⇒) µ�Ε� �# ; λ�ω+� Κι3∀ �%� [ Μ� #�	 ��ς Η��Ρ� �3�3Ν∋ �ψ����.��

⇓) ��1 �6�% ��Ν�� ϑ�1 Β3� ���? λ�ω�� �ψ��Ρ) Η��Ρ� ΚΓ ω�� Τ3� [∆ 6��?�� �% )��

��Ε� Θ1 Ο��	 ��ω�� ���� Υ ι� Κα���(�� π������� [<�∀ ���Ν�� �,Ω�3�? >�∀���∃	 �3∀��/∆ α���; ι�	�3% Θ�8���� 

Ο ∃4� ∗ ���� χ8�1 Θ1 Ο 9��� ∗ �=1 λ�? �
� 	 �Ν% ι	Π�?� λ�ω,�� ι3∀. ΘΜ|� :�ν��� ϑ�1 χ�Φ ��Μ�(+� 

���<� Γ�2�� �3�≡�: 

���)���?Σ� �Φ�� �−⊥� ���=	 �� ,1 Κ�#�� [�� �Ξ � Η�∃+� Β��Ν�� Θ	 ζ� ω��� ���=	 �;� #�� . �2��Ζ [� Σ 

[ Μ� ∴��Φ �ψ�%�Ε�� =Νω	�ψ� �ψ�∋ ��	 Β	 �=1 Κλ�ω�� …� Σ [ Μ� ∴��Φ Β�� Θ���=1 ∗ ��=1 Κ����� …��� Σ ρ��Ε� 

�%Π��� ϖ� ϖ∀�2�� Χ∆ �� ≥ µ�=� ����Ε� �	��. 

��Β3� Η�∃+� �1��Ν�� Β��Ν�� ιωΕ) ��� ��≥ Κ�;�� Τ3� [∆ Β3� λ�ω+� ι3∀ λ�ω,�� 



�����������������������������	
��������������
���������������������
������������ ��!�����∀�������	 #∃���������������������

174 
�

ι3�∆ �Ν% ι�Ν% ι�	 8��; ��1 �3Μ��+� . Β	 ��1��	 ����Μ Κλ�ω�� ϖ� Ι�6 Ο�+� ϖ�� ��Φ Κ���Ν���[�� ��φ ≤Ν=�� 

ΚψΣ�� Π×� [ Μ� Θ	 Β3� Θ���� ΚΘ����� [�� [ Μ� λ��ω+� ι�3∀ ��,3∀ 
 �φ ι��3�.( ��Ν% ι��Ν%. ��%� ��#��� ���ς [��� 

[ Μ� �τ� �,3=�� �� Κ�%� Π×� ���� ��(+� �,3∀ � Θ,��(  

( �) λ�ω�� Κ�
� +� ι�6 ]� [� Β3Ν� �Η�∃+ Χ∆ Η�∋ Τ��� �1��� Θ	 �Ε)���Λ� >�Ε]� +�� ΚψΠ;�	 λ��ω�� 

Κψ�	�=	 �ς<∀ λ�ω� Η��∃+� Κ�1���Ν�� �!,��? Χ∆ Η��2���ΚΤ���τ�� α�#� ��+ ∗ Κι��	ς [ �Μ�� ���6 Η��∃+� Γ��Ε�� ϖ�� 

α��(�� Β3Ν���. 

�	Π�ω�� ��,��� Κ∗��∃+� :�φ [� ��Ξ��� ���Ν�� Θ�	 ζ���2� 
�] �� ����ω�� ∗ Π�Ξ����ΚΘ���= [�� [ �Μ� ÷�6��� 

λ3�ω��� ∗ �%� Κ���� �� �6�=�	 ϑ�1 Κ�%�� [�� [ Μ� ∗�>�3,Μ���.�Β3Ν�� α��(��� ����ω�	��

 ����; ���� �� ���ΙΗ�2%  

−��� �6�;γ� ��#� �,!	 Θ	 >��#� �� ,��� Κ�3	Π�?γ� ς∆ ���� Β��,�� ����8� �#����	 �;��,����;���ω+�� ��	�.�

�Νω���Ν∀ ��Ν�� −��� �%� ��∋�Ψ Θ	 ℵ3] �� ,��� Κ��9�� (Κ��6��	 

�Ξ6��(	�ΚΤ�3� [∆ ���Ν�� ���| ��]�� Κ�;��+� Β��,��� #���<�� �=��ω	 . Υ ι�)∆ � ��%� �ψ���3=�� Θ�	�Τ�3� >�α���;γ� 

���(��� �3) )�=�� . �	� �Νω���� Κ�;��ω,�� ρ!∀ �Μ(� �ψΠ� ≥ Θ	 �6��9�Κ��3)�83+� ���� [� �6�#∆ ��ω?�+� ∗ �#����� 

ρ�Φ ��Ν��2+� &��=�� ���−� ρ�3�∃Ε� >Σ�,���?Σ���δ� 	�. ��∀��/∆ Χ∆ ���� �1��ω� �;���ω+� ϑ��1 Θ�ω� �3�2���� 

�_−��� Κι��=Ε�� ι)� Η����ι	�8��� π�+� Κψ�	�=	 −���� �6�;γ� ��3?� ��3; ρ,� �;��ω+� �/ Κλ����� �ψ�] ∃9 

�ς∆��Ν�6� �=�� �6�;∆ ���� ��;�� �% � �� ∋ο 

# �=1 �6��φγ ρ�!��+� Κ��3�,���� ρ�Φ # �=1 �2�? �	 Χ∆ ���� ∋ Κ��;�� ����� ι�;� ��Η6��∃+� ∗ ��τ	 χ��Φ # �=��� 

:�=� 6��?� Κ����Ε�� �%� >#��1� Η6�∃+� ���3�=��� ϑ��1 ��Λ��	�χ��Φ ��Μ�(+� ����� 6��φγ� ���ω� �����Ε��.�Τ�3→ 

��8� �ω% 6�φγ� ��!(�� 6��=	 ����Ε�� �� �ω���Θ� Β3Ν�� ∗ ���� ��=��� . ��	� Η6��∃+� �3	Π�?γ� ��=∀ ���!�)� 
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�ψ���� Κ��9� Τ�3� ���9#� �ψ�∋��Ζ�∗ Κ# �=��� Θ,��� ι�Ν; � ����� ��=��� ��Ξ ���? Κ�!�Ζ� ΘΜ,���� Θ�	 Ο��9#∆ �� 

Κ>�∀�/∆ ���Κ>Π���� ρΖ�,��� Β	 βν��� ∗ 6��?� ����Ε��. 

∼Ε�� ��Ν�� ∗ �=1 �6�;γ� ι�Ε∃� �ψ��;�	 ι�3Μ�� >�# ; ,�� �;�+� Κ� �,�3� �=�� ι=� 

∗ .�Ε�)Σ� ����� >�# �; +� Χ∆ ��3,1 ��9� ι�Ε�∃� �ψ��;���ω	 ���+ ��	 ��	 6��φ<�� #��� . ϑ��1�α����� ���ς ��,Ω�� 

��Ν�� Β3� >�	�8��Σ� �∋��+�� σ�� ζΩ�� >�# ; +�� ��;�+� �}���� Θ1�Κ�����?Σ� �� :Νω� Η���Ρ�� Κ��3�3Ν2�� 

Σ� �,Ω�� �∋��+� ����}� Θ1 Ο�≠γ� �� Κ�����?Σ��α ? ϑ�1� ��ς ∗ �Ξ Θ	 ��=1 �6�;γ� �6�;γ�� ��3!��+� 

��3�,���� ��Ρ� �∋���+� ζ���1�ϑ��1 �;��+� ���1 �∋��Ψ ��,3=�� ��3=Ν�+� ∗ ����� ���	 �6��;γ� ��3!��+� ��3�,���� σ��� 

�;���ω+���!�,Ω�3�?. ��,�3� µ����� �;��+� �∋���+ 6���?�� �Ν�ω���� �; ,��>�#  σ��� ∗ ι��
�3� ��Ν% ��=1�Β�3% � 

Κ�6�;γ� �	�� ΘΜ� ℑ Ο ∃υ� ϑ�1 ���ω�� �3��+� ��� Β3% � �=1 �6�;∆ �8�	 ���(�. 

∗� �6�;γ� �3!��+� �3�,���� λ�� Β�3% � ��=1 β;����� Κ �Ν�∃3� �;��+� �ψ��/��	 �∋���+�[��,��Σ� ��,3∀ ζ����� 

>�1 ∀��� �6��;γ� σ��� ι�� ∗ ��	ς �;���ω+� Κ ��,Ξ µ����� . ��� �∋��Ψ�Θ�	���9� �3ν�(��� Θ�	 Τ�3� ��;�υ� Χ∆ 

≤� �� �;��ω+� ∗ ���� 6���� �]•� �;�+� [�#�[� [ Μ� ∴��Φ α�29 Θ	 :)�; �;��ω+�. 

∗� ι��� 5��� 6�/ ϑ�1 �]�� �;�+� �Μ(� λ��# �3�� ∴��Φ ϖ	�� ι3�1 Κ [<∀ ��Ν���µ���� �6�ω⊥ ���ω� 

�,3=�� ���∀��� Κι� �ς<�∀ Ι6��	 �;���ω+� ι�=� ∗ α��ν�∆ ��=1 �6��;γ� ��,Ω����;��+� ��∋��Ψ ��,3=�� ��3=Ν�+� �ς∆ ��)�Ξ 

�%� Θ	 >�1 ∀�+� �#�ω+� Κ�;��ω,����=Ω�ω+� ����1���Μ��� �∋�Ψ 6��?�� [∆ >�;� ∗ ≤3ΕΑ ζ�Ν2� ϑ��1 

��,3% ��]�� �;���ω+� Κ[�,��Ξ �������Σ :Ω�ω�� �∋��Ψ 6���?�� [∆ >��;� ∗ �∋∆6� ��=1 �6��;γ� ��3!��+� 

�3�,����.���

���Ξ [<∀ ��Ν�� µ���� �6�ω⊥ ∗ ����� ���1 ��Ν{6 �;���ω+� - ����� λ��ω� ��]����;��+�- ∗ ��3Ε�� Κ��=��� ∗� 

χ��Φ ����υ� :�; �� ϑ��1 �;��+� [� ��3�� ���ω%�� ��3�����������ω%� α���(�� Χ∆ �;���ω+� ���� [� λ�∃Α ��!�	 ℵ���Ν+� 



�����������������������������	
��������������
���������������������
������������ ��!�����∀�������	 #∃���������������������

176 
�

�=Ω�ω+� Θ1 φ∆>�6� Κ�1 ∀�	�β{��ς<∀ �)�Ξ �,3% �]�� �#�ω+� ι�
�3� ��%� Θ�	 ℵ��Ν+� Β�	8+� Κι��#�1∆ [<�∀ �Γ��Ε��

�Μ(� �6�ω9�ϑ�1 �;�+� �κ µ��� ��Ν�� �Μ(� Θ	 Ο�ΜΖ� �∋�Ψ Γ ω��. 

∴��Φ� �∋�Ψ Γ ? ��9� �!�Μ�� �;6�� Κ�%� �	��1 6�=� �;��ω+� ��1� α�!�)� �=1��6��;γ� ���1 ι��Ν{6 ∗ 

��Ζα �]�� �;�+� Β∀#� ℵ�Ν+� ρ��!��� ζΕ�+� Κι3�1 [<∀ ��Ν�� ∗ �χ�Φ ���υ� Β3Ν3? �]�� �%�� Θ	 ι�,3% ���∀���ο��

����; ���� �� 
2��Μ���2  

��6��+� ρΦ ��� ����8�� ∗ �� ,��� Κ∗�∃+� ϑΡ�� Ο Ν=� ρ!=∀ Ι�� Κ. Β	� ��ς�Η6��∃+�∀ �3	Π�?γ� ��	���� 

��0 ∗ #���� Κ�=3�/ �→�6� ����Ζ . ����� #��	 ���ς Β�;�� Χ∆��∋���+� σ��� ��!Ε��Μ�. ��,Ξ [� >��Ν3���� �3�ω?�+� 

�τ	 ��	��+� Κ�3Ν����� λΡ±)� Κ�Ν?�4� 

Κ��;��+�� �∋±��� �3��%��� Σ �(Β� Β? ��� �!3∀ ∗ �� ,��� ∗�∃+�. 

� =� �ν3] ��6��+� ∗ Ι�?�� ϑ�1 �∃�1 Κ�=τ�� �∀ �� �)�	�� ∗ �	�1 �Κ��6���+��ς<�∀ � Θ�Μ� ��=τ�� Κ��∀ ��	 [��Ξ� 

��	���� ϒ3�? ΚΓΠ�9�� Σ� Θ�ω� Η��∃��� ∗ ΚΟ��+� ���� ι�����Θ�Μ� �−�⊥� ��3∀�Μ�� ∗ �6�#∆ ⋅.���(+� [<�∀ ��3�,��� 

Ο Ω��? Χ∆ �6�ω9 �6��!�,Ω�� ΚΟ�+� Η�∃+�� Φ� ∗ χ�Φ ���υ�. 

ΘΜ�� �% 5��� ��Μ��� Θ�	 Κ���ς [ �Μ�� ��	���� �ψ���3	� Κψ�%#��]� 6�#�� .���(+� �α��ΕΜ� Κ��3��1��−�9� Κ���3; Β�	� 

���ς [<�∀ 6���=	 ������� °������ ��%� β�τΜ� ��κ [��Ξ Κψ���∈% �	 �� [ �Μ� ���∃4����3��!��� .���(,�� �6��ω9 :Ν�ω� Β��  

µ6 .���(+� �∋���+ Ο��,1�� Κ���#���� 6���?���>��Ν�=�Ξ ΚψΠτ�	��� β�ν� ∗ Γ��ς� ΚϖΜ�!��ω+� �� ���3�) ��
�� ∗ 

Κ�1��Ν�� Χ∆� β{ �	 ����Φ Θ	 ��Ν?� . ρΕ∀�χ�Φ ���υ� [<∀ �	���� Θ� �9��� ϑ�1 �	 5�� Κι�	 ΘΜ�� �9��� 

�ς∆ � �∈
∃±� ��6��+� ∗ �% ���ζΕ�+� ι3�1 Κ�3Ε∃��� α �ω�� ι��6�#∆ Κ.���(,�� �� ���1 ι�	�8��� ����(� ��6���+�. ∗� 

Β%�� �	���[<∀ ��ς 5�� ���� �Ν%��+� �������+ Θ	 �Ν% ��Ν�� .��(,�� Ο ,+�.��

��
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�������� 
�#∃δ∋� �� 
2��Μ���% 

ι� ;� � ��6���+� ����Ζ [��Ζ ℵ3�] ��� ,��� �3∀��∃+� β�{ ��,��=�� ϑ��1 Κ[ ����� ��29���∋���+� ��3%Π9�� . ���ς [� 

# =��� ∗ �� ,��� � ∗�∃+ ρ	Π?γ� �!	� % �=τ�� �)�	��� . �+�ψ�∀Π9  Φ ι3�1 υ�Ο� ∗ �� ,��� ��3�=��� . ς∆ 8Ξ�� 

Η6�∃+� �Μ(� ρ?�?� ϑ�1 �αΠ	 �# ;���3,��� Κι��)�,/ Σ� 
=� �ψ�βτΞ ��1 ι��Ε] �3∃�(��. 

ρΕ∀ ��6��+� �ψΠτ	 λ�� �%����� ϖ� �6 Ο�+� �6��+�� ∗ α �/ ��	 �∀� �� Θ�	 >��	 ��	�Θ�1 ��)�	� Κ�6���+� ι%��]� 

Θ�ω�� ���� ) √. ΒΝ2����� ��=∀ [ �Μ� Φ����� >��	 ��	 � Ο��+���6�ΘΜ,��� Θ�	 Κ��!�∀��	 �� �Φ��Ν� �6���+� Θ�1 

ΚιωΕ) �↓∆� ���� �!�	 6�=� �	 �1�ω� �=������≥�ϑ�1 Κχς�Ε)∆� �ς<∀ �	 �!€ ��� Ο�+� �,3∀ ��� [�� >�	 ��+� σ�� 

>�∀� � ι��� �9≡��Η�2���Θ1 β{ Κ�Ω3Ω] [<∀ ∴ �ω�� Β∈% �+� Θ	 �	�1 ��6��+� Θ� � �Μ�[ Κψ���Ζ�6 7�φ�Θ��� ��6

Ο�+� �� ι�	��� Κι�	 �� ϑ�1 �Μ��� Θ	 ��ς µ���3? Χ∆ �6�ω9 �3��	 .�Θ	 ��Φ ��∋��+����� �3%Π9��. 

��=� [��Ξ Θ�	 6���≡� �6����� χ��δ ��Μ�(+� [� ��!}� Η6��∃+� �3	Π�?γ� Χ∆ ��ϕΠ� ≥�8�3Ξ�� ϑ��1 ℵ3�∃�� 

�,��=�� ϑ�1 Κ[ ���� >������ Θ1 ��6��+� Κ�Ξ6�(+�� �	��� ��1��δ�ϖΝ� Γ�] βτΞ Θ	 ΚαΠ�,��� α �?� λ�!%Π9� 

Κλϕ�3Ξ �?� �%� 6�Ζ� Χ∆ ��ς ϖτ��Ν������ ∗�#�∃�%Σ� ρ	Π?γ� . ∗ �?�6��� σ�� �Φ�1� Θ1 [�,��� ∗ ι=Ε�� 

ρ	Π?γ� ι��=3Ν2�� ∗� Η6�∃+� �3	Π?γ�ο��

4�σ�� 
ο�Τ ����; ���� �� 
9��Κ���2θ 

�� ,���� �Ξ6��(+�� �8�3	 #��Ε�� ��0 Η6��∃+� �3	Π�?γ� ϑ��1 Η6��∃+� ����3�=���. Β�	� ���Φ�8�3,��� ��� [� 

Η6�∃+� �3	Π�?γ� ��	���� ��0 ∗ ζ3�/� Κ#���υ� �3�(9 ��∋���+� ��234� ��0�Θ�	 Κ��3��) Υ ���∆ ��% ����� [� Ο��Ν� 

��Ν�� �ψ��!; �ψ�3∀�/∆ ∗ Η��Ζγ� �����+�� .��(,�� Ο ,+�ο 

Θ	 �3��) Κ��9� �%� [ Μ� ��ς β{ �ω3�	 Κ��Ν�� Ο
���3∀ Θ1 χ6�# ∗ Η��Ζγ� Η�2�� 
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��9≡�. ����� [<�∀ Η6��∃+� �3	Π�?γ� ���Ε� ��	����� ℵ3�∃� ��� ,��� ��,��=�� ϑ��1 Κ[ ����� λ{��������κ ��!3∀ Θ�	 

�∋�Ψ.β{ [� ∴��Φ ������ Θ	 >�?�6��� �3,���� >����Μ��� Ο � >�?�3ω�� �3�� ,��� :Φ�� Χ∆�[� ��3% Η6�∃+� 

�3	Π?γ� 
3€ �� Ο� 	�� ϑ�1 Ι�?� �Ξ6�(+� ��6��+�� ��∀� Θ	 

�!	�����?� ζ�∀� ℵ3�] ������� ����τ�� ��→��+�Ξ ��Φβ{��Θ�	 �∋���+� ��234� ��×3Ν� Κ�Ξ6��(+� �∋��Ψ Ο��,1�� ���#���� 

��τ,�+� ∗ �ω∀��+� ∗ 

ΚΓ ω�� βν�� Γ��ς� ΚϖΜ�!�ω+� β�ν�� � ��ω	 �6���?� . Η���� Χ∆ ���ς 
��� �1���Ν�� ���1�ΚΘ�8����� ��,Ξ [� 

���Φ . ���� Θ�	 ��� ,��� µ����� �∋���+ [��,��Σ� ��,3∀ ζ����� >�1 ∀��� ��3,����α���(� ��∃� ���Ν�� Κ �∀��/γ�� Χ∆ 

��∋��+� �=���+� :3∃�� ��Ν�� ∗ �]�� . / 	 �Ξ��(��. 

��,Ξ [� ∴���Φ �∋��Ψ ζ����� ����(��� Θ�	 Τ�3� ι��Π9∆ �Κ��=��� ���1� ι�	�8��� ����(��Κ�Ξ6��(+� �� α �? ι��6�#∆ 

Κ.��(,�� �� ι���� �� χβ∃=� ∗ ��3=�� >�Ν�2�� .��(+� �6 ∃� 

�,3�?. ���(��∀ Σ Θ,�� �ς∆ ���� �� �∃% ∗ ι�6�#∆ Κ.��(,�� 
 φ� ��9� λ�/ ���[� Θ�Φ6�ϑ��1 ���Φ Κ����(�� 

ΘΜ�� Σ 
 φ �9� [�,��� ���=	 ����� �� �6�ω⊥� ���6����. 


3Ε����� Θ	 6�29� �ν3] �� ,��� �Ξ6�(+�� :φ ϑ�1 ��Ν�� ς�Α� >� 2⊥� �3�����: 

 -1 #���1γ� �3�2����� ��3Λ� >�1���(,�� Κ��� ,+� Τ�3� [∆ �ψ�β�τΞ Θ�	 ��Ν�?� ��(Ε�� # ��� Χ∆ 6 �∃% >��?�6# 

���Λ�. 

- 2 6�3�9� α�Ξ�(�� ������ Κ�=��∀ :�φ� [� � �) Μ� Θ�	 ��Φ� �−�⊥� Σ��Κη��∃�9 λ!����� ���+∆ �β�ΝΞ ∴�6#∆� Β�?�� 

��3Ν2� �∋��+� σ�� �% µ���� �δ Κ.��(+� Θκ� [ ��,�� �αΠ� �3��	. 
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- 4ϑ�1 ��Ν�� [� ��(� [� [ Μ� �∃� ���(�� �Νω) �βΝΞ ∗ Ι�6 Ο�	 Κ.��(+� )�[�� λ�� �!�∀# �	�Μ����Θ	 

�∋�Ψ �Ξ6�(+� �Ξ⊇� Ι�6 ΚΟ�+� :ω→ µ�ν�� Θ	 (+��Ξ6� ∗ ���� Κ��=��� ������1 ≤�∀ �Ξ���(�� ������� Ι�6 Ο��+� 

∗ �∃� ���(�� �ψ��Ν� �# Λ >�6�,τ�?Σ� �ϕ6�%� ∗�ζ3=� ∩��6�. 

∗� �Ξ6��(+� ��∃%���+� ��,��� Β�3� ���Ν�� α8���� ����� λ��� ι��� � ����(�� ∗ ÷�6��� ��Ξ���3�,1 ���ω��� ΚΟ#����� ��κ 

µ��� ��Ν�� �6�ω⊥ ��1 ι�3� ιΝ3∃�� ��ω� �%� Θ	 α���%Σ� . �,Ξ�� Φ � ��	 Π∀ ζ� ��Ν�� [� ��∃� ϑ��1 ����1 

���� ι�Ε∃� Κψ�Μ��Ζ �� λ�� ��ω�%� ∩��6����6�ω⊥�� :�ω���� ζ�Ε�+� ��!3�1 ∗ ��=1 Κ�Ξ6��(+� ����� Θ�	 ��,�4� [� 

µ���� ��Ν�� �∋��,��. 

Ι��=�� λ��� µ������ �∋���+ 6�,τ��?Σ� ∗ Ι��6 Ο� �	� �Ξ6��(+� ����α�ϑ��1 ���3Ν∋�Κ>�6�,τ��?Σ� �Ν�ω���Ν∀ 

>�6�,τ�?Π� �� ,(+� ∗ ��? Ο������ Κ [<∀ µ����� �∋��,�� ∗ χ��Φ�>�6�,τ��?Σ� ����ω� ��,3=�� ���#���� ι�� Κ� 

�	� �Νω���� >�6�,τ�?Π� ����=+� ∂�Ε��Π� �0 …� ÷�6� ��Κ�!%�=Ω�?� [<∀ λ�� µ����� �Φ�∋��+ ���ω� �Ε�Μ��� 

�3�6���� ∃Ψ�ψ�	  �!�	 >�∃∃Ψ��Ξ⊇� Ι�6 Ο�+�.��


9��Κ���2����� ���������������	;%Ζ��


9��Κ�����νΚ�����Λ�>�Ε;�����Τ�����;%��

����1��∃�����3Ν∋∞��3ΞΠ!�?�≈��31��]ƒ�ϕ�Φ�}����

������ω�����3Ν∋�θ��3Ν�Ζ≈����3��,Ξ≈��3�!	ο��

������Ν�����ω∀��+��Β�ω��ο��

���!�
9�Κ����������ν�)�Ε;�
τΞ�������;����Η������= 0��%��

����(�+���3�6��Ε]ο��

���������������������������������������� �������������������
�
��Κ��Φ�=���Κ�¬�ϖ1��Ν�Μ	�Κ∴ �Ν����6�#∆�Κ�6� δ���3?����η�Κ�����

�
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����(�+���3�6�∩ ,∋��

����(�+���3�6��6�%��

����(�+���3�6�>�3%Π9���

���6�#γ����3Φ�∗�>�−⊥���	�Μ�ο��

�◊��(�+���6�#∆��=��2��


9��Κ�����νΚ����������;�!�Β:∆!���Ξ�Ε;�
τΞ�������;%��

�� �Ξ6�(+����(�,���� )�=����Μ(����

�� ����(�+������	�Ξ6�(+��

�� �Ξ6�(+����(�+��λ����

�� >�)�Μ	∆��βν∃�����(�,��� ,�����


9��Κ�����νΚ��−��
�−��� ���[!�Ρ���Ε;�
τΞ�������;%��

�� �Ξ6�(+���Ν%�ρ�� ,����
% +���

�� �� ,�����Μ3Φ�∗��!�Νω)���� �2+���Ξ6�(+��λ����

�� �� �2+���Ξ6�(+����	�Ο ∋ο��

�� ��3)�Μ	∆��Ξ6�(+���∃��Β3�ο��

����Ε;�
τΞ�������;χ4�γ�κ�������%��

�� �3�Ε���6#� Μ����,�Π	���# ;��;6#��

�� ��Ν����!	�=��σ����3�Ε���>��1�ω+���

�� �Ξ6�(+��>�3�,���6�Ν�9Σ���λ33=�����
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�� �6�����λ33=����������+����	��

�� >�Ξ6�(+��∗�Β� ������;6#��

������� λ�δ∋� ��γ 
∀����� 
Τ���� [��	���2 
�;∃>Η��: 

����Φ �ψ�1 ) �9� Θ	 �∋���+� �>#��Ε ι�� Η6��∃+� �3	Π�?γ� �ψ����� ρ�Φ : �∋���+�����6����� Κ��� =�+� �∋��Ψ� 

8�1 Κ�� 3ω�� �∋�Ψ� >��Ζ�+� Κ �∋�Ψ� [��=∀ �=τ�� �Φβ{�. 

�,3∀� ρ�� �ψ���Ζ ���� �∋��+�. 

�∋��+� ��6����� �� =�+���,�� Η6�∃+� �3	Π?γ� ∗ �×3� �3ω∀��� α� ? Β	 �ϕΠ3τ	 Θ	 Η6�∃+� ?γ�Κ�3	Π ���Β	 

�Φβ{ Θ	 Η6�∃+� Κ���3�=��� ���Ζ [�Ζ Β3� >�ω?�+� �3��+� ��	���� . ��Ν��∀ �����[ Μ� ∗ χ�6�=	 Β∀# ��� 1 

���Ε��	 Κι��Π,��  �Φ ����� ΘΜ,��� Θ�	 ��2=��?� Ο� �	� Θ��,τ��ω+��ϖ1# �+�� ϑ��1 ��� α� �? . ����� [<�∀ λ�Ρ�	 

∴ ��Ν�� η��� �#��1 ϑ��1 6��3�9� >�1���(+� �ς>���3→��� Κ��3����� …�� ΘΜ,��� Θ�	 &��=� ���� 1 ���8_ ϑ�/�� ��!�1 

[��,τ�ω+�. 

�(�� �∋��+� ���6����� ��� =�+� -ρ�Φ� 
���Α Θ�1 �∋���+� ���6����� ���#���� – ���3�)�� ν��� ���6�} . Τ�3� 

�φ Η�∃+� ιωΕ) �ψ��2�	 �� χ�Φ � ν��� Β∀�� >Σ��	 ��� 1��3��1 ��Ω�]� >����ω� 6�,τ��?Σ� γλ!1���% 

6��,�?Σ�� ∗ 6�,τ�?� λδ� 	� �ψΣ�� Θ	 �!ΝΩ?��Φ6�,τ�?�� ∗ [�Μ	 �9���ς∆� [�Ξ Ο��	 ������ � �2+� ϑ�1� Θ	 

Ο��	 ������ ���� ι�∀�3? Η�∃+� :; �����(�� ��#���� σ�� �!�,��� ��=1 Κ6�,τ��?Σ� [<�∀ Η��∃+� ��% µ����� 

� ν�� ρ����� Θ1�α8; Θ	 ι��∃� ∗ Κ������ α8�;� �	Θ ��∃� Κ�6���+� ����� [ �Μ� ∗ Ο� ���� ���#���� ζ���Θ�	�

ρ≠�ω	 Η�∃+� . ��6�  Μ� [ .���	� Η�∃+� Θ1 ρ����� Θ1 α8; Θ	 ι�∃� ∗ �������ψ�ΝΝ? ∗ 5��� >�� Ω? 

�βΝΞ Θ	 �Ν% ΚΘ��,τ�ω+� �κ �% µ��� Η�∃+� ��∋��,��. 
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���� �=∀ ���%� �×3Φ �Ν?�4� ��;��+�� >�ω?�,�� �3��+�Κ� [� ��,Ω�� Ι�6 Ο��	�Η��∃+� ρ	Π�?γ� �∋��Ψ Β�3� 

Ο ]�� σ�� �!�� 	 >���ωυ� Κ��6�Λ� Ι�6� Ο�	 

Η�∃+�. ��Π1� ϑ�1 ��ς [� �,Ω�� Ι�6 Ο�	 Η�∃+� �∋�Ψ〈 % Θ	 σ���Ο ]����!�� 	 Β��#� 6�,τ�?Σ� . 

��	� �∋��Ψ Ο �]�� ��3=Ν�+� ��!�,Ω�3∀ [ �1# +� ∗ >����ω��6�,τ��?Σ��[∆ ���� ��Ν�?�� σ��� ���} Θ�	 �∋���+� 

��6����� �=3=� ���%�� Η6��∃,�� Κ�3	Π�?γ� ∗�ϖ�� Σ [ �Μ� ����Ξ �Ν�ω���� >��ω?�,�� ����3�=��� �6�#γ � �	��Ο� 

 Φ [��Ο� 	� >���ω� 6�,τ�?Σ� σ�� �Φ���� Η6�∃+� Σ �(�� ��δ ∗ �#����� ���(�	 >�ς �3�∃�Ζ����6�Ν�1� ���∃Ε�	 

Θ�1 Η��∃+� Κι�ωΕ) ��� λ��� ι��6�#∆ :�; � ����Ζ ��=1 ��6���+� ϖ���Η��∃+� � Θ��,τ��ω+�. Θ�	 ��3��) ���9� [<�∀ 

>��Ν�2�	 ����ΕΞ Ι�6 Ο��+� ��ω?�+ Ο� �	����6�#∆�∗ �#����� [ �Μ� ��%� Θ�	 >��Ν�2�	 ��ω?�+� σ��� ��Ν=�� ΚΒ���# �� 

���ς� [� ζ�3∀ ��� λ3��ω�� ϖ�� #��	�Γ�=Ω��?Σ� �� 3�ω��� ��3∀�Μ�� :�φ [� Θ�Μ| ��	��ω? �6�#∆ Ο� �	�� Θ�	 �6��=�� 

ϑ�1 ζ3=� ≤3ΕΑ�λΡ�	 ∗ λ�� Ο� 	�� [�# [� µ��� ��∋��,�� �ϕ6�% ϑ�1 α�∀ �� �ϕ�	�8����ο��

����; Χ��0� 
0��� 

�τ≥ �=τ�� ∗ �?6�,+� �3∀�∃+� �2Ν��+� ��Μ��� ����(�� Κ�3	Π?γ� �ψ���∃�1 �ψ��	�Φ Θ�	���]��1 ∩������ ����� 

:��] �βω	 �,��� ∃+�∗� ρ	Π?γ� ��	 ι��() …�� �/�υ�����%�  

�%� ��1 Θ	 ���8� �Ν{��� Θ	 :ωΜ�� ΟΠυ� �=τ�� σ�� �Ω�	 ϖ,��=�� ϑ�1 �	� �3∀�∃+���3	Π�?γ� ∗ �ϕ�� ��ω	 

Κ�Ε���+� Θ	 ���%6 Κ�31�Ζ �6�#∆� Κ���3Ε�� ���_� Κ>�6�#∆ �Φβ{�.���

����� ����Μ| Ο �=�� [� χ��Φ ��=τ�� ��τ≥ ��,�] ��[��	 ��,��� ∗��∃+� ρ	Π�?γ� . ��,Ξ [� �−�⊥��Κ���6�#γ� �α��ΕΜ��� 

�3�!+� ζ=� :���	 �	�=�	 Θ	 ∩�� Κ�,��� �Μ���� ��ς �ψ�β9 Κα�↓���#��
� ∗ Ο� 	� Κϖ1# +� ζ,���∀ χ�Φ �=τ�� 

#�2��� ∩�����. 
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5�� �∋��+� �}���� Θ1 [��=∀ �=τ�� ϖ� Η�∃+� Κι�Π,1� �,�3� [ Μ� +�Η�∃��ψ�,!�	 ΚΟ�≠γ�� �� Κβ∃=��� �� 

α �? Η��∃��� ∗ ��3Ε�� # �=1 6�,τ��?Σ� . ≤Ε���3∀ ������ψ���Ν��6���=	 ���� ��� σ��� �!�∀�3�? Η��∃+� ϖ1# �,�� 

ΚΘ��,τ��ω+�� ��)6�=	 ��? �� ������� ∗ Γ �ω���Κ∗��∃+� Θ�Ρ�� αΣ��Φ [ �1# +� [� ���ς  �Φ ≤�=) ��=�� 6�,τ��?Σ� 

ο���6� :Φ��� λ�0 � ��Ρ��[�Χ∆ ��τΞ� Θ�	 Κ���ς [ ΜΜ�(3∀ ∗ �6��% �α��ΕΞ� � ϖ�	���� ∗ χ��Φ ΚΗ6��∃+� �����1� 

[ 	 =��:Ωω� λ!���#�. 

��%� 5��� �∋��Ψ ��=τ�� ���3�) ����� ��8���� Η��∃+� ��	�Μ�� >��Ν�2�+�� �31��(�� ∗ ��Ξ�Κ# �=��� ��=∀ 5��� ≤��� 

>�
������� �31��(�� [ �Μ� �ψ�ΝΝ�? ∗ 
�8��Φ� ��=τ�� ϖ�� ���Ν�� ��Π,1�ι�[��2��3∀ Χ∆ :Ω�? λ�!���#� . Σ� ��Ζ [� 

��ς # =� Χ∆ 5��� ��Μ(	 Κ�βΝΞ ��6 [ Μ� �ψ�ΝΝ?�∗ 6�3�� ��Ν��. 

�∋�Ψ >��Ζ�+���€���� ∗ Ο�� Η6�∃+� �3	Π?γ� ��� ��� Σ �	���� ����Ε���. ΘΡ�� α��� ϑ��1 ���ς [���� β�3ν� 

∗ >Σ���	 �����Ε�� ∗ Γ �ω�� Θ�� :Ν�ω�� ∗ 5���� ∋��Ψ� χ��} χ��Φ ΚΗ6��∃+� Θ�Μ�����	�� 
���Ψ Θ�1 ���ς 

Κψ��	�≥ ΒΝ��+��∀ Β�%� � Η6��∃+� �3	Π�?γ� Κ� �3�� ��φ ���� �����ω� �ψ���Ζ�	�Κ������� ��;� ����� 6���?� ��Ε�Μ� ��ϕ��#� 

Κ��3��+� ρ�!∀ � �=� ����Ω�� ������� ϑ��1 Κ��ϕΠ	��	 α���� ϑ��1�Ο���	 6���?� �����Ε�� Κ����ω�� �ψ�∀���	 ι�3�∆ ⊕	��Φ 

+���∋��. 

��Μ(+�� σ�� ι;� � Η6�∃+� �3	Π?γ� ��0 Κ#�∃�� ρΦ [� 6��=	 ������� ϑ��1���ϕΠ	��	 #��Ω�� ���	 ������ Ο� �∋ 

��∀ �=��� . ∗ ϖ� [� >Σ��	 ����Ε�� βν�� �τΞ� Θ	 ��	�Κ������ΟΠ9 ���� :�∃� �!3�1 β3ν� >Σ��	 ������ 

ϑ�1 Κ�ϕΠ	��	 Τ3� ���∆ ��% ��	8�����3�� �ζ # �=1� Β�	 αΠ�,��� ϑ��1 :�ω) Κ������ ι�3�1� [��∀ Η6��∃+� �3	Π�?γ� 

ι;� � �∋��+�. 
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�×Ζ���� Θ	 βν� 6��?� ����Ε��. ��υ� χ��Φ Κ��Μ�(+� ∴���!∀ ∩��=	 α��()γ ����� ��,�����∃∃��	�ϑ��1 ������	 α�#� 

ΚΓ ω�� �,1� �ω	 �Μ� �	 Θ	 ι)�Ζ [� ���� ϑ�1 α�#� ΚΗ�∃+� ���� Β3,}�>�)�3Ν�� |ΘΜ Κ�!�3�� Ο ] �� Χ∆ 

>��Ν���� σ�� �1�ω� ∗ �υ� Θ	 �∋�Ψ Γ ω��. 

���;66� �οΚ ��666�%��

ι;� � Η6�∃+� �!3=(� ρ	Π?γ� ��3�=���� �∋�Ψ �3�3ν(� Κ����� Σ∆ [� ∴��Φ �∋�Ψ��3�3ν�(� �3∀��/∆ #��Ε�� 

��0 Η6��∃+� Κ�3	Π�?γ� ���3�) �!�3�] ∃⊥ ��!�	���� ���Μ��� �����(���Π�?γ��3	. Θ�	� Θ�Μ,+� [� �#��� ���⊥� ∗ 

��Ρ) �3ν(��� ≅=�� >�=∀���� ���=��� �)6�=	  Φ����Β% �	 �� ΚΗ�!�ω	 ����� ζ�� >ΠΜ(	 �6�#γ Η�∃+�. 

Χ��� χ�Φ �∋��+� ���� �	���1 Σ �∀� ��� Η��∃,�� ρ	Π�?γ� 6#� �Μ�� ����(Ν�� Κ��3∀�Μ������6�+� ϑ��1 Ο��,1� �3∀��∃+� 

�3	Π�?γ� . �#���� ≅=���� ∗ ����,��� Χ∆ λΞ���� β9�����Κ��,����Κχ
���∆ � ��% ���(� [��,τ��ω+� [ �1# +�� Κ����� 

[��2�3∀ Χ∆ β3ν� λ!�	��� Β	 ��Ν���[ !���� Χ∆ Η�∃	 �9�. 

�€����∀ ∗ 6#� Μ�� ���(Ν�� ��	���� ∗ Η6�∃+� Κ�3	Π?γ� �φ [� ��!,Ρ�	 ��∀� ��!3�∆�Θ�	 Η6��∃	 Κ����3�=� 

���� λ!∀ �!φ[  ��3Ν∋ �,��� ∗ Η�∃+� Κρ	Π?γ� [ ;���� Χ∆�6�% Θ	 �3Φ���� :�6����� …� � Ν1 �ω� ��� 

��3Ν2�� �Ε���+� . Σ� �Ζ [� ��ς �% Γ�ν�ω���ψ�α8; Θ	 Κ�% �� �ψ�6�%� Θ	 Ο�+� ��8� Θ	 �Ν�ω) 
�6��∃	 �3ν�(���.�

∴���Φ� . �) �[��� Θ�	 �∋���+� Κ�3�3ν�(��� ��τ,�� ∗ ���1 �∀� �� °	���� ��3�3ν�( ∗ Ο��_�:�?�υ� π≡� :�?���� 

>�;�3���� Η6�∃+� Κ�3	Π�?γ� Τ�3� [∆ :��{� °	�−��� �3�3ν�(������∀� ��+� ∗ Γ� �?�� �,,�] ∗ Ι��?�� ��3Ν��� 

>�;�3��� Η6�∃+� ����3�=��� ∗ ���=+� ΚΟ�������� �ν�(� ����ω	 �β�ΝΞ ∗ Γ �ω�� Κ∗��∃+� −����� �ψ�∀��Φ �ψ�3}���?� 

>�Ξ��(�� +������ ������°	�−���. ��%� >��;�� χ��Φ ����ω+� �∋��Ψ �� �2� ������?�� ��3�=� >��	 ��+� . ρ�Μ�� �����

Η6�∃+� �3	Π?γ� ��Φ Κ�Μ(+� �2�� Χ∆ Β∀# ℵ��Ν	 �3∀�/∆ λ3,∃�� °	��� ����;. :?�����Κ�ϕ�;�3���� �ψ���2%� 

[<∀ ��ς ��8� Θ	 
�6�∃	 �3ν(��� �ψ����. 
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�,Ξ [� ∴��Φ �∋�Ψ �3ν(��3 ��9� �}�) Θ1 �3�] ∃9 ��!�	��� ��!	�8���� ���Μ���������(�� �3	Π�?γ� . ��%� 

�!Ε]� ≤�� ϖτ��Ν�� ∗ #�∃�%Σ� ρ	Π?γ� ���� (�∋�Ψ ρ!=∀ ���) Θ�1 ���3Ν2�� β�{ ��ω)���+� ≤�Ν�� >�����	 

�3∀�∃+� Κ�3	Π?γ� ��Φ� �#�� Χ∆�χ6����5��� �∋�Ψ ����Ν�	 ��6 ��8� Θ	 �∋��+� ���3�3ν(� ��#���� . ��Π1 ϑ�1 

Κ���ς [<�∀ ϖ�	������∗ Η6��∃+� �3	Π�?γ� ϑ��1 
���Ψ λϕ�� ��ω	 � �ω3� ϑ��1 ����6# ��	�� ���Μ��� ι�=Ε�� Κρ	Π�?γ��

:�∈�2��� ���ς ��=1 >�6�# �3�ω�6�� λ�δ ∗ Ο��_ Κι�=Ε�� Β�∀�� ΚλΦ� ��ω	 ϖ�ω�� λ�!Ξ�6#∆ . �∀��/∆�Χ∆ ���ς [<�∀ 

ϖΝ%��+� ϖ31�(�� � ω3� 1ϑ� �∀��	 �	�� >Σ ��� λ3Φ�Ε+� �τ��υ� �6�#γ��∋��+�. �Ξ� ��ς :�2�� Θ	 �6�#∆ ��Ν�� 

λ3�Ρ�� >�6�# ∗ Ο��_ Κι�=Ε�� �6�#∆� �∋���+� Β�3,Λ�Κϖ�	����� ��κ ���8� Θ�	 >��=Ε��� �3�3ν�(��� σ��� ��% ����� ϑ��1 

>�#����∆ Η��∃+�  ι�3�1� [<�∀�Β�%� �� ����Λ� λ��� ϑ��1 Η6��∃+� Π�?γ��3	 [� ������ ∗ >��3�=� ��3�=� Κ�∋���+� 

6 �2�� ∗��8�!;� ����%��� Κ��3�9���� Β���� ��,Ρ)� ��,1 Κ���1�∀ 6���Α� ϖ��6�#∆ Κα��ΕΞ� ϖΕ€ �	� ϖ�Φ��	�Κϖ�6��	 

����ω�� �3; � �Μ� Κ�3��1 �α�ΕΜ�� …� ΘΜ,�� Θ�	 ��23�ω�� ϑ��1 �∋��Ψ Κ�3ν�(��� Σ∆��[ Μ��? 
3���Μ� �3ν�(��� 

Κ��3��1 ��κ �#��� Χ∆ ≅�=) ∗ ∗��] ��9# Κ���Ν�� �� ι�=∀�� Κ���=������)6�=	 ���  �Φ ΚΒ�% �	 ��κ ����� �ψ�Ν��? ϑ��1 

>�#���γ� :Νω��� ∗ 5��� �Ξ�(	 �6�#��.��

����; ��∀>+ ��]�
��% 

µ���� Η6�∃+� �3	Π?γ� �∋��+ 6��?� Κ����Ε�� ΘΜ�� �=��2� �Ε��Ψ . Τ3� ��∆��,��� ∗ ����=� ⊕	��Φ 

������ ∗ �→��+�>� Κ��Φβ{� �ψ�#����?� Χ∆ Ο���	 �����Ε�� ����ω�� Γ� �?���∗�.� ���	� [� 6���?� �����Ε�� �Ν���� βν����� 

���� ��2� ϑ�1 �Ξ�� ΚΓ ω�� �;6���∀ �ψ��Ν� ι��6��?� ����Ε�� �ψ�# �] �∋ ΝΦ�. �	� ι3)��� Η6�∃+� �3	Π?γ� ∗ ��Φ 

[��(�� [� 6���?� �����Ε���Θ�Μ| [� β�ν�� ��τΞ� Θ�	 ���	 Π�9Ο ������ Κ���� �� ∗ ϖ�� ��Ρ� �Ν�ω) ⊕	��Φ ������ ������ 

Κ������Ο� ∋ ���� :�∃� �!3�1 ����� χ�Φ �Νω�� ϑΖ�,��� Β	 >�βν��� σ�� ���� ∗ 6��?� ����Ε��. 

���Ξ [<∀ βν��� ∗ 6��?� ����Ε�� ���� �ψ�Ν�? ϑ�1 �6�% Η6�∃+� �3	Π?γ� ∗ ��2=�?� 
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Β��#� ��6�,τ�?� Κ����; �]�9 �ς∆ �	 �!}� 6��?� ����Ε��  ξ Κ.�Ε�6Σ� ∗ �€ [ Μ��Β/� ι3∀�⊕	�Φ ����� �%� 

βτΜ� Θ	 6��?� ����Ε��. ΒΝ2���� [<∀ ��Φ Ο =�� Σ ΘΜ| λ3�ω��� ι�� Κι�%Π∋∆�ϑ��1�∴���!∀ ����Ζ Θ�	 Θ��,τ��ω+� Σ 

[������� ���0 Κβ�3ν��� ��� [ ��Ν=� ��	����� Β�	 Η6��∃+� �3	Π�?γ��λ{����� Θ�	 ����� Κ������� ��%Π2)� Θ�	 ��8���� # 7�� 

ΟΠυ�� ���υ��. ΘΜ�� ϑ=Ν� ∗ ���!��� ��Φ∴���

����Ζ Θ�	 Θ��,τ��ω+� λ!� !��ω� >Σ���	 ������� ΚΒ�Ε��+� ��3→���� ��3����� . ��τ	� αΣ��Φ Θ������λ�Φ�λΦ��=�Ε� 

Η6�∃+� �3	Π?γ� . ∗� >�ς Γ�3ω�� [<∀ ϖ� ,�+� ι; � Κ��1 [��=�� �)6�=+� ϖ��?�6�� ����Ε�� ⊕	�Φ� ����� ∗ 

+��∃Η6 �3	Π?γ� Κ [<∀ �)�Ξ �Νω) �����Ε�� σ��� �Φ��9���Η6��∃+� ����3�=��� ��%� Θ�	 ⊕	��Φ ������ ����� ι��#�� 

Η6��∃+� �3	Π�?γ� ⋅ λ�<�∀ [ !��3�? Π������Ζ ��	����� Β�	 Η6��∃+� Κ����3�=��� Β�	 ��9�� ∗ 6��Ν�1Σ� α��τ��?Σ� 

���� �)�Ζ� ι3�∆ ∗ ��=Ε����=��ω�� �]�⊥� ��8��Σ�� Κ7���� ��Ν��� Θ1 �	����� � ���� ��1 ≤�� ϖ� ,�+�.��

����; 8:. 
���?��% 

��(�� �∋��Ψ �� 3�ω�� ∗ Η6��∃+� �3	Π�?γ� ���1 5���� ≤���∀ Κ��!3∀ �� 8��1 Θ�1 α��∀ ���>��;�3���� 

αΠ,��� ��6 Ε�� Θ	 # =��� . 5��Ω∀ ≤��∀ 7�� ��1 �6�% ��Ν�� ϑ�1 
3€ � ��	ι����Θ	 Ο� 	� �Μ(� :?��	 . 

ι�;� �� Η6��∃+� �3	Π�?γ� ��Μ�(	 �� 3�ω�� λ��→ −�Ξ� Η6��∃+��Θ�	�Κ����3�=��� ���ς ���� ��=�Ε� Χ∆ ����16 ∴ ��Ν�� 

���8Ξ�+� ��δ ∗ :��{� Ο����� �������σ��� ��δ �ψΣ��_�Κ��,��� ��	∆ Κψ���,1 �� �ψ�3�?��� �3�] ∃⊥ χ��Φ Η6��∃+� . Τ�3� 

�Μ(� ∴ �Ν�� ��8Ξ�+� ςΠ+��β9�� Η6�∃,�� ���3�=��� ��1 �!;� 	 ��Φ . ��� Θ	 �Ξ�(+�.���

��+� ��)�Ξ >����ωυ� ���6�Λ� ∗ Η6��∃+� Κ�3	Π�?γ� >����ω� ��� Κ:��2�� �3��� ∗��!��?� Β�3� ΚΘ����� �� 

µ��%γ� ����Ε� Θ	 ��Ν�� Κ�8Ξ�+� �� �33ω� α8; Θ�	 �δ �]� ��% ���∗��Κ:�?��+� ι�)<∀ 6∈����� ��!3�1 Ο �∃υ� ϑ��1 

�� 3ω�� Θ	 Γ� ?�� . ���� ���� Η6�∃+� �3	Π?γ��Χ∆ ∂�Ε��Σ� 6�=� βΝΞ Θ	 �� 3�ω�� ι�;� + χ��Φ ��Μ�(+� . 

ΒΝ2����� [<�∀ ∂��Ε��� Η6��∃+���3	Π�?γ� ���0 6��=�� β�ΝΜ�� Θ�	 �� 3�ω�� ���3�? Π�� ��Ζ ϑ��1 6���=	 ������� ����� 
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ι�∀��? Η6�∃+��Κ��!�Π,�� ����� ≅%����� ��ψ��	  ���� Κ� �� ��κ Β∀��� αΠ�,��� Τ�ΩΝ�� Θ�1 >��ω?�	 ���=� λ�δ ���� 1�

Κ��∀� π������ �=Ε� χ�Φ Η6�∃+� �!]�∀ ∗ ��2=�?� #6� �	 ��3��	 Κ�����; ��κ 
�������Φ6�# ρ�ω∀����� ∗ Γ �? 

�,��� ∗�∃+�. 

���� Η6�∃+� �3	Π?γ� Θ	 8�1 βΝΞ ∗ 6�,τ�?� ≤��∀ �� 3ω�� ��∀� �+� �!����ω����1� Κ�� �2+� Τ3� [∆ 

>��#�� ��6�,τ�?Σ� ����+� �!��� �ψ�3��� Σ :1 �ω� �	 Θ	��!����≤��∀ Ο� 	� . ���� [<∀ �;�υ� ���� �?�	 Χ∆ 

6��Μ��� >��#� ��6�,τ��?� Κ�����; ��Ε�Μ��� Κ�Ν�?��	�Θ�	 ΟΠ�9 ��∋� �31��Ζ ��� ��3→��� ��� �����Ε��. ∴���Φ� �.��ω	 

�# �,� �δ��� ���Ν�� ρ	Π�?γ��Κ��3,���� [�������� Β�	 �#��1 Θ�	 Η6��∃+� Κ�3	Π�?γ� ��υ χ��Φ Κ��Μ�(+� ��τ,�� ∗ 

α�()∆ Γ ?��� )�� ϖ� χ�Φ ΚΗ6�∃+� �3?��� 8Ξ�	 �6�#γ �� 3ω��. 

ΘΜ�� ��Ν� [� �∋�Ψ �� 3ω�� ∗ Η6�∃+� �3	Π?γ� ��Ε��	 ∗ �% �� �/�υ� :Νω� 

��	 Θ�Μ| ι�3,�ω� µ��1��� �� 3�ω�� ��∋�Ε+� �ψ���3�) ����� �∇∀ �� η��±∀ ��6�,τ��?� ��3∀�Ξ > ζ�Ε� Β�	������(�� ��3	Π�?γ�

ΘΜ�� ��6 [ Μ� ∴��Φ ��Ν?� �% �#�� Χ∆ �∋�Ψ �� 3? ∗ �Ν=�ω+� ρΦ: 

1- �,��� λΡ�	 Η6�∃+� ϑ�1 >���ωυ� ��6�Λ� �;6�� Κ�βΝΞ χ�Φ� ����% :Ωω�� �� :�2��.  

2 �-∴��Φ # 3% �31�Ζ ϑ�1 Β3� [ ���� σ��� τ≥� α8; �ψ�βΝΞ Θ	 Ο ]� Η6�∃+� �3	Π?γ� ∗ �% �� ΘΦ����. 

3 �- �ψ��Ρ) α�Ν�� ∗ �� 2� >��#� �3��	 Κ�3	Π?∆ [<∀ Η6�∃+� �3	Π?γ� Σ Β32�ω� �×Ν�� #6� +� �3��+� ∗ Γ� ?�� 

∗ Θ	
 β∃% . #�#8�� �� �] χ�Φ ��Μ(+� �ψ��3�) ���� # ;��Γ ? �3∀�∃	 ϖ� Η6�∃+� �3	Π?γ�. 

4�- >Π3!�ω��� ��3��+� ∗ Η6��∃+� ���8Ξ�+� Θ�1 ζ���∋ ��!�Ε3€� µ��=,Ξ β�9� β�{������	 ∗ ��% �� ΘΦ����� Σ∆ 

�����Ε�. Β�	� ���ς � ι�;� � Η6��∃+� �3	Π�?γ� …�� [≡� �� ��Μ�(	�∗ Κ�� 3�ω�� ���Φ� ∩Π�? �ς ΚΘ���� ι�)� 

�,�3� �=)� χ�Φ Η6�∃+� Θ	 >�	
� ⋅�� 3? �=∀ �#� Χ∆� ��1 2���  >��#� �3�6 �6�#γ �� 3ω��.��

��
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��	����������#
������∀
��������� !����������������������������

������������	����
��
	������
������������������������������������
�������������� ���!���∀��������
��#∃��%&���∋���!
��(��������)�∗��+����

�,��−�.��/��0∃�1
���
0���2��3�����(45�6���7�8���5�/��0∃����)�∗+���9�:��)�����	�+�����;���<����	
(∃�=����������>
���
(0�����0(���

�����?)≅��������5�ΑΒ�������=%��Χ�8.������� ���!���∀���������5����)�∗�����−∆Β��Ε��0Φ�����2��3����	������%∀��������5�%&������∃��+�����

���%Χ�8.����������:���?�������Φ��������	
0����Ε�:Γ����−��	��/0∃����Φ����Η#Β��	�Ι:−���0�4�)�ϑ������Κ��Λ��3Μ���	

�−∗�:���Η#ΒΜ��
���ΝΟ&
���Π�Θ��

������
�����/0∃�6�Ρ����2Σ����ΦΒ�;
��)�Τ��

Υ� ���Η�ς���Τ∗
Φ��!�∀������� ���=%Χ�8.�Θ��

Ω�Ξ���Υ� ����Τ�Ψ∗��Ζ�,���)ς�=%Χ�8.����� ���!�∀����Ψ%��?	�[��:�����Ρ����%&�∋����Η∴��Θ��

Υ��Ξ���Υ� ���Τ�Ψ%��?��=%Χ�8.����� ���!�∀������ 0Φ�	����Ρ�������+�����Θ��

�∃�����%�&���#��∋(�
������∀
��������� !��)��

∗+∋����%�&�#�,+−�������./�����0������

Ψ�+]�Η#:�)��⊥�_∗��%Χ�8.���∃�!�∀����=∗�(��)���!�∀−�������∴��4�����%α����β20�χ�����+:���;�<��	�

1�+3ς����)�)ς��%Χ�840���0:�?���Ν�;�+���������
3�[�	δ���23�!�∀������� ���ε�φς��γ�)δ���!�∀−������Ο&��

%Φ�?��Λ�0∃����+���Π0Φη���6�
(�����(��������&
���Θ 

_−�<��Ρ?0Ρ���ϑ���!
:���
�0∃�!�∀������� ���Ο&
����3�γΡ−��Ρ?0Ρ���ϑ���!����
�0∃�!�∀����=��������Ο&
���Θ+���

8��∗��[�∀�����������Ο&
���/0∃�ι�Φ∋����=8<%���+��?���ϕΖ�κ�� 	�+∃�
������������<�∆λ����ΘΝ���23�>
�����	�
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��������Υ�5�µ0�ν����+���6	������6Χ�)��ο��−π��⊥;θρ�6<���∗�%:����:0�����∗�(Ξ�)����ο��−π���Π�∴
�����6�
(�����

2∋����:�%Φ����∗��Ζ�⊥�σΖ���&�%��τ�� ⊥�	�8<%��� ΘΛ�0∃��;θρ�υ
� ������&
���ϑ����%
ϖ�+���σ�ω�����∗�%�[�	δ��>�Φ:���

��� ���⊥_−�<��<
�����	
(∃�⊥�
������0	�ξ�ψ∗��Σ�
	7���0<�ϕΖ����+����Θ��#Φ−����	��Ρ?0ρ��23�!�∀����=��������

����ζ��ΛΧ��7⊥�;θρ�6<���∗�%:����	�Σ���:0�����!�∀�������� ���_−�<�2∋�����8<%	��:�%Φ�����∗��Ζ��η�7Θ 

+:���{�φ�|#}π�������!����1971�ξ%����ΕΦ�	�ι�Φω����0(∃�6�
(�����∼8<%	��ΘΝ���:�:Κ�⊥�;θρ�

�23�Ψ8<%���,�4�?���#Ξ����∗� �∃����)�)7�Θ∗� �∃���Η�ς��⊥6Ξ(����Ν�Ψ∗�%��Ερ�
����Π	��Ρ?0Ρ����	�����[�∀��0��

=�������⊥�Ψ∗�%���;7�[4?���!�∀−�6�
(����Π	��23�Λφ
���� ⊥�∗� �∃����%��Ψ��7�2�Ρ���������(��ϑ���[φ∆��Ν�6�λ�

��ΦΦ�Θ��	7�∗� �∃���Ω�Ξ��⊥�6Ξ(��ρ�Ν [ϖ����Ψ8<%	���∗�%��∗�(Ξ�)���Ψ%λ� 	�Π	����+��ιΦ∋����∃��%���Η�ς�⊥�,���

;7�Π ���!�∀−�6�
(�����23��������−�(��7+ ��!�4?−��⊥�Υ�5�;7�[������Ν���:ρ+������:�:Κ��,��;7�Λ:ρ�%��[�Γ�

Ν���:ρ+�������+:���Θ�(����6Ξ(���∗� �∃���Υ��Ξ���Ν�>�Ρ�∗���
�?	�1�+3ς��/0∃�+��}�∗�(Ξ�)���,���;7�ξ%���

!�∀−�6�
(����Ε�:�����23�1�+3ς��⊥����[���µ�σ��Ζ��Φ)�
��Ψ8<%	���∗�%��6�
(����� ��%	����:ρ+������+:�����Θ��
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� - Journal Officiel de la République Algérienne, 28 dec. 1962.  
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2 -  Ammour Benhalima, Le système bancaire Algérien, texte et réalité, ed. Dahleb 97 P 56. 
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(1) Decret N° 85-85- JORA, N° 19 du 01/05/1985. 
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(≈) La loi N° 86-12 du 19/08/1986 relative au regime de banques et du credit surtout l’article 19.37. 



���������������������������������������������������	������������
�����
��������������������������������� !���∀��
 

208 
 

�����♥%���7+�� 	�Ε���:Γ�/��0∃�6��(����Ψ∗���4����+��∃�
:��Π��η��=7�ε��)����;∴�
�������������������#:���)���7+�� ��Π��ηω�����∗�������
��	

���
�?���β�χ⊥�����)��?�������7�Ψ∗��Ζ�Ν��}�Β�=8<%���µ� ���∗���%Ξ<7�;
−�:����23�[∃+������+:�Θ��

∗+∋�����������#,+−�������./�����0�ς�������8��Ω3�

�[�∗�;
−�:�������90Μ10��Ν�∗�����14��6�%ρ71990��Ε�♥�γ���������%�α����−��%:����+:�����Ε0������

������ ���!����∀�������
�0∃�;
�����;7�,�����ϑ���������−���������ƒδ�����ρ�∆∃��Θ#���}±������)�)ς������%���α�����−�
��:������	������������5

Θ����−
−��������{���φ�ϑ�����∗����ρς��[3δ����2��Β7�Λ��−7�ϕΖ��ρ����π���1986���1988��Ε��0�������(�ρ�Ψ+���+φ��∗����ρ7�6��⁄�+��:ρ�⊥

Λ��Χ��7������� ���!���∀����[���∀����Θ�τ�� <�+��5�ϕΖ�[φ∆�����3+��(����ϑ�����6��(��������	8�−���	�����
�0∃�!
��:��ϑ�����κ���� ���;7����(<

Ν�!��∀�����2�3���
�0∃�;
����1
)�ϑ���Ψ∗
�����6 :��?���Θ���
��Ζ��%���−�;7�Η���€�⊥���
�0∃�!
�:��ϑ����κ��� ����2�3����ƒς�

��	�>
����0���(�ρ∗���Β����8�<∆���Θ��

�,.Λ.Λ∃�������4����,84Λ��������4����./���	��#��

Ε��?��� !�∀���� Ν;�<� =2��� ⊥�� =8<%��� ι�Φ∋���� ∝ �������#�� _−�<� ⊥�∗�%:����� �� �� 2∋��� ��+:����∗�%:0���

Κ��:�:�ι�Φ∋�������3�Ν��:�:5��(<�ξ�)7�/0∃�2∋���ϑ�����∗�%:���µ0��=7�⊥�Θ�1�+37�υ��3�������⊥µ�2���� ��

�ΦΦ∋���↓	�����6�
(����	∴#����∗�
����� ���
3��)�)ς��1+Σ��;7�6��⊥��♥���+:−Θ��

�������+:�������:�:Κ����%Χ�+������6�Ρ���7+ 	��%:����+:����;
−���∝ ��+���Θ�+�������+:������∗�%:���;7�µ�σ�Ο���

�ι�Φ∋�������3�%&��	��(<�ξ�)7�/0∃�Ψ2∋������∗�%:0���� ��2∋���Θ���∗�%:����23�6Ξ	������β���+:����χ�/0∃�2∋��

�1%&��	��%�+:��[���=2����+Χ�?���=+:����Π�
���/0∃�{�����⊥���+:�����Φ0?����3�+Γ�ϑ�����+:����1�+3ς��ξ�)7

���������������������������������������� �������������������

β1��χ�Ψ����β3�χ�[�∗�;
−�:����	β88Μ01��Ν�∗�����12�Μ01�Μ88����%Χ�8.����∗

(40����≡%���Ψ+�%.� 



���������������������������������������������������	������������
�����
��������������������������������� !���∀��
 

209 
 

Φ0?����23��∼�σ���Θ��
ƒ7�Α∋0−�1�+3ς���	��∃
(��Ε�:�����(?���%:����+:����;
−���Ν�7+ ����23�6Ξ	�Ο ��;Ζ

�0���(�ρ�Τ��

�Μ�Ψ����)�����=+:����!�∀�����(��Ν��∗�+��=8<%���µ� ��Η
�?������+:�����)��?���τ�?���∃�Η�ς���Θ��

�Μ�Ψ����)��Λ���(��)��+�5
�����+�0:����ΛΡΧ�ϖ
��∗���+������?)≅�����#Χ��������	
(������?)≅��������0Β��

��}����Θ��

�Μ��ι η���6Χ�)���	��0�)
<��
�−������+:�����)��?���Η#�5����
Φ�α������+:�����
?���µ�%Γ=��������Θ��

�Μ���}������?)≅�����	�������?)≅�����?5�/0∃���8��ν�τ]�9�%λ�/0∃�!
:����%:�������Π���Ε0ΒΘ��

�Μ���Ζ�Ν��� ?−��−�%	��υ
� ���1%&��	�Ψ+Χ�Ρ���%�)�+�+Γ�σ�ω��Ν��(
	� �∗���,�0��Λ0�φ��⊥�∗�%:������Φ �%��

��%:���Θ��

2.4.1�)�,��4���,.9� .���������,84Λ��������4����./���	��#��

�σ��⊥���7∗��	�
€�/0∃�!∴#���6�
(����τ�+��Ν���)�)7��∗���,�0��Ε��?���!�∀����Ν����8���_−�<�Ε�%&�/0∃�µ

+�+.��=+:����∗�+}π��Ε�%&��∃����δ�����∗�
���ϕΖ�{
40���=7�⊥�%:���Λ0(∃�ϕΖ�{
40�����
����Θ��Σ�_�≡�+��

����8���84∃�6�
(����∗�
����23�ϕΖ��� ?−���

?���{
40���Ε��?���!�∀������φ
�
�8�ρ�Θ����#Β�+��%	ς���23�Ε0Β�+��

0Β��⊥��+:�����Φ0?������5#}�?−�4�	��	���;
�����ϑ����(
ρ�+37����#Β�+���η�7�ΕΘ��

���+�����−�8�	�Ψ%Χ������+:����Ψ%Χ�+������6�Ρ���7+ 	��η�7��%:���+:����;
−���+(�∃���Θ�Ν�Ψ%5�+��������8��ρ

��%:����0(∃�ϕΖ�{
40��Θ�Χ�:0����µ0���8�(���+�����=8<%���µ� ���ϕΖ�{
40���Ε�%&��∃��384∃�6�
ν���η�7�+������⊥�



���������������������������������������������������	������������
�����
��������������������������������� !���∀��
 

210 
 

�+∃�
:�������ϕΖ�Πη��� }7�6��⊥��+5�#��[���β�[?:����23��	�τΒς��6�Ρ���Ν��Σ��%��−�1
)�ϑ���Θχ��(?��

���������1�+3ς��Ε�:����7+ ����23Τ��

�����8∋0��[ϖ������∗�+����∃�=8<%���µ� ���Η#:�)���

+�+?���!��:����=8<%���µ� ����������8���;
���Α�0:�����
�0∃��(<�∆����:��?���;
�+�� 

�Μ�Η��ρ�6�α���3∗�����+:�����)��?���,�0���<��(Χ#���1�%∀������∼Θ 

���+:������−∴�
����/0∃��	���������(0���� 0?���∗�����	�+Κ��Θ 

3.4.1�)�Κ�Λ����������,��4���,.9� .���������./���	��#��

,�0�� _−�<� Ε��?��� !�∀���� Ν� ���8��� ;7� �(<��⊥� ��	
(���� ��?)≅��� ��∗�(Ξ�)�� 6�
ν� Ν� �)�)ς�� ∗�+��

���?)≅���ϕΖ����8���Ψ%Χ����	�Η�
	ς��∗
 ∃�6�4?��/0∃�%��:���∗���;�<����� ���!�∀����…ƒ�Υ�5�Θ��23�6Ξ	�Ε0Β�

6�
(����!�∀−��
�?	�/0∃��τ <���
(]����7∗��(<�%	ς��Θ�7�Υ�5��0�α����2Σ��%:����+:����;
−����ΦΡ������8���+�

��%:�����	��∃�����#���{�+��������+���1%&��	��ΦΦ∋�����4���∆)π����∗�(Ξ�)���6�
ν�/0∃�%��:���3∗���/: ��

�
3���� ��� !�∀����� }7��∀�0��� �23��	Η
�?���� ��+�0:���� Λ	�
	�∗�&Ζ�Ν���%:�����	��∃�Θ����6�Ρ����(?��

���������1�+3ς���
0 ����%Χ�+������3�Τ��

�6�
ν�Ν����8�����	�8����Α�������������Θ��

��%:�����	�Ν��0Ξ(����µ0���}�Β����+�0:�����
ΡΧ�ϖ
�����������?)≅����υ
� ���Ψ����)�Θ��

���+.��!

Ρ	�/0∃��)�)7�8��%���Ζ��⊥���∗��Ζ�+∃�
��ϕΖ�Πη�����%:���Π�∴
��� }7�����������Π�∗�α(0��Θ��



���������������������������������������������������	������������
�����
��������������������������������� !���∀��
 

211 
 

4.4.1�),84Λ9�,∋+Σ�7�<9��,+Λ:Ξ����4.−��#��

�������Ψ+�+∃� ���
�?	� Ν� ���α	� �:��)� ��+:���� �Φ0?��� _−�<� Θ���� _−�<� ������� Ψ∗�∴
ρ��∞7� ξ�)7� /0∃� υ%

��+:�����Φ0?��_���=7�Ν�δ40��_−�<����8����⊥��384∃�6�
(���=8<%���µ� ���ϕΖ�%����_−�<��⊥��3�_−�<�
���(<�1

��+:�����Φ0?��6Ξ��;�<�=8<%���µ� ����⊥���
:����∗�+}Ζ�∴���	���∗���5����+:−��Φ0)�Η�Κ����� Φ��Θ�;
−���{�φ�µ�2��

��+:�����Φ0?���8<�%	�Ν��+������23���0����%:����+:����Θ�=7��∃��0:�?	��Ψ+�5����+:−��Φ0)�δα−7�Λ−δ��µ�σ�;�<�

_−�<��
φ�Θ����23�Π���+����+:����Ψ%Χ�+���Ν���+:�����Φ0?�Ψ+�+φ����3�Ν���2�����⊥�%:����+:����γ0���3�≡7�Θ

���+:�����Φ0?����23��%:����+:����;
−���6�φ��Τ���

�Μ���+:�����)��?���!�4?−���(η���⊥Ψ+�5�Θ��

�Μ���+:����1�+3ς��Ε�:Γ�6φ7��	���)��?����23�2�Ρ����(η���⊥�0:�?	Θ��

�Μ�����∗���������Ρ����+:����τ�?��Ν�[�������(η��������+:����Ψ%Χ�+���Ν�Ψ�
φ
	����+:����1�+3ς��Θ��

5.4.1�)��.8�:Ξ��ς+5�∀
�/�
��9�ΨΖ��#��

����������
�?	�/0∃������!�∀−�Π���7+ 	�ξ%<�+���%:����+:����;
−���;7��(<Θ�µ� ���9�α−����8�(����µ�σ�∝���

�%:0���∃∴
(<���∗�4����υ
� ���9�α−����+:−��Φ0?<�=8<%���Θρ�6Ξ��=8<%���µ� ���� }7�6�Ρ����23�,φ
��������#�

�∼��0(∃� Π������ �
&�α−� ,��%�� ⊥υ
� 0�Θ�/0∃� τδ���� Ν� ��%�±�� τΒ7� δ40(<� �8<%	� Ιϖ
�� ;7� Λ−��	θ�� � }7� �(<

�=+:����Π�
���Λ�η�:������:ρ��υ
� 0������%�π����)��?���Θ�⊥�υ
� ���6<�����+φ�
���=+:����!�∀�0��Λ)7%��,φ
��

�9�α�0���	�����+∃�
:����+♣�;7�Λ−��	θ��Ν�Λ(�Γ����+:����Λρ�+37��	+Β������Ν�9�α���� �23�[��:��τ���	����� ��

���+:������)��?���Θ��

���������������������������������������� �������������������
1�1�,�.�Β�,	.+Χ[�∆∴�]�Σ�ΨΜ����⊥�Θ79�� 



���������������������������������������������������	������������
�����
��������������������������������� !���∀��
 

212 
 

������Λ�ρ�Ψ�∗�
���!��5ς��Π	��∗�����ϑ���!��5ς����−�
:���6<��%:����+:����;
−���/��7�+���Θ��5�%}�/��7�

���7�;
−���Ν� Ψ�∗�
��� !��5ς�1986���Ρ−�φ�1988�Ξ�� �−�<�;�20��⊥� ����	��05%	�;
−���;#Θ�;
−�:��� �∗� �∃���

�6�%ρ7�Ν��∗�+}�2�	���� ���6(����+∃�
��ι η������� ����Ρ�ϖ
���[∀���=2���+�5
��1990�6��3��)�∗��;θρ�µ�2��⊥

�Λ	��57�∗�&Ζ�Ν�[���1
)�Λ0(∃�����ζ����� ���!�∀���Θ��

�;�−≅Α��4�/�;⊥�/�∀:���,.
�����;�ΞΣ_���1990#��

�;
−�:���;7�+≤�90←10��!��∀����9��α−�[�∃+����µ��σ����
∃�
−7�1#�Β���=+:����6:Κ��Ν�Ψ+∃���?)≅	�{�α−θ��Η
Β

�
ƒ7�Ν%���Τ��

,∆�����Ε�/# 

0��γ��)δ�6←12←1990�����
���)������%Χ�8φ����Φ0������?)≅	�
��3�51��=%��Χ�8φ�Η���≡7∗�49��=�
���)�Η���≡7∗

�	#)π�����%α0���:ρ����∗�4����+∃�
:0��Λ��(�0���Ν�Πη��
3��Θ��

���∃(>��Ε�����#��

��Ν�γ)δ����Β�µ���
3�07α05α1995�Ψ�+��	���∃
��	�Λ��(∃7���� �φ7���}�Β�Η�
	7�ξ�ψ∗��ƒ�?�Θ��

�β<��������∀ϑ�χ�ΧΒ�;�ΞΣ_�#���

�↔�∗����28←06←1997�γ�)δ����%:����+:����γ0����	Τ��

�Μ ���%����:���Ν��������∋�	��<%����λβ������������������?)≅	��������5#Ρ�����+��������0��Ο&
���������+��������������?)≅	�⊥�����5#Ρ��

Ψ+5
���µ�����5#Ρ���Ε�
?����χ=%� ���+�������5#Ρ���Η���ΝΘ��

�Μ ����∗+:��Λ��≡7∗�=%Χ�8φ��∃��}��=∗���µ���γ�)δ�500�ο��;
�0	Θ 



���������������������������������������������������	������������
�����
��������������������������������� !���∀��
 

213 
 

�Μ ������%��������� ����<%��α���∝����µ�����⊥6���������Ρ�0���µ�������
�	���� �φ7�������&��υ
����γ��)δ�ABC BANK�⊥

CITY��Ω
�0����%:���⊥µ��crédit lyonnaisΘ��

δ������ε.��(�∀ϑ�,/�����#��

�Ψ�����,?5����ρ%��������%0����.�υ��3�+�+.����� ���[�∀��0���:ρ�143��+�∃�
:���Ε�� Φ����?Γ��� ��%	�/0∃�6(��

Ψ+�+.����?)≅����23��Σ�Πηω�ϑ��Θ��

������	�;��+����	���������⊥Λ���
���,��Χ�−�Λ��������?�Χ∗�%��Χ�8.��µ������ρ���′����	�����40���6���α����������	�����∋λ�⊥����0�������(�

�Η��(∃δ���ƒ��?	�����#∃�Λ�����	�6�<�����−�+����Ψ∗���8������ �)����ΕΧ��
0�������%������0(�����40���!
:���������������	�Ψ�Β��(Σ

��������?)≅����23Θ��

∀9������∃����Τ���������∗.��Σ&����� !���∀
�����
��������8�Ξ��ε..Λ(�.��	(����������;�%⊥�/��

%�&��∗+∋����#�%⊥�/�;�.��	(>��:Λϑ��������� !���∀
�����
�����II��

>���#��� !���∀ϑ�,Λ�∋����,8⊥��:−>��,/������].�∋(�ε..Λ( 

0�,8⊥��:−>��ε����#��

��/&��������ϑ�����������?)≅���/���0∃�,�����ϑ�������������� ���;�+�������Ν�τ����?����+���∃�
������∃�Ψ∗���� ∃�����3������∴�∆5���[∀������

�
	�∆5��;�(�Χ����
�∃�
	�������∼{#	����
��
�)�;�(��6φ7��	Θ���

���������������������������������������� �������������������
� ��Θ%	�∃�����(��−�⊥��:−>��∀�.��:��������������1�������������
���������%Χ�8.����ρ%�����	
∀����/:�0	�Ν��0Β�+	�⊥÷���+Γ���Π���Μ��!��7�⊥Ι0α�����0∃
������ �?5���	�φ�Λ�(∀−

��←�����(?������Θ �



���������������������������������������������������	������������
�����
��������������������������������� !���∀��
 

214 
 

�>%�λ�ϑ���������∴�∆5���,�?�����2�<���⊥��� ���9�α����9�%λ��
�ρ��+Γ�[�∀�������7�%Χ�8.��Ν���+:�����Φ0?���_����

�Ν��
:� Φ��Ν01���Ρ−�φ1992��0���	�+∃�
:�����[∀�����23�[37��Τ��

�Μ �%�����φΒ���ς9�&��4∃��Τ��

����ϕ�7��	�
3�Ε�0��	�!��∀−�Η�7���⊥�
�?�)δ��+��∃��%��%Γ������������?)≅�����υ
� ���/0∃��� ���⊥%Χ�8.���
�� ��ϑ���+∃�
:�

�Ν�;������<�%�����Χ�8.��Ν��Φ�����α�����������������������?)≅�����υ
������ 0���ς��Η���������ξ7%�����4���������0�
φ1990��Ν�Η+�����∃��4��ξ∗������	

2004	��Χ������������� ���τ��]��������������?)≅���Α�������(�ρ����	7�⊥�Η������ξ7%����=∴�
��	�•��0 	����
∃�%Ρ��Α���ω�ο∗����������3%:

=%Χ�8.��;
−�:0������������������?)≅�����υ
� ���1%&��	��
0Φ����ς�Θ���

�����������ϑ��)����������������?)≅�����υ
�� 0���ς��Η�����ξ7∗�∗
�Φ���������Η�+�.���������
���1999��ϕΖ

����]2004Τ��

��

��

��

��

��

��

���������������������������������������� �������������������
1��Θ�[�∗�!�∀���04Μ01��Ν��∗≅��4��ξ∗�	2004��8.��Ν��(�:������������?)≅�����υ
� 0���ς��Η����ξ7%��Ε0������%ΧΘ 



���������������������������������������������������	������������
�����
��������������������������������� !���∀��
 

215 
 

�����∋(,.
������.γ�,.������;�ΞΣ_������δ���+��ς9�&��%�����φΒ��

�����������������������������������������������������������������      �����������Ψ+5
���Το��;
�0	��

�����������������������Ψ∆Ρ����

������?)≅��� �
1999� �

200

4� �
∗
Φ����Η+�	� �

υ
� ��� �500� �250

0� �

400% 

��������?)≅������ ���τ]��� �100� �500� �400%� �

������������6��φ7����	�������������
���������
:�����������������?)≅�����υ
��� �������(�∃��9�%��λ�8���8����Π��φ�∗�∗
��Φ�����2��3��

�∼��0(∃�τ)��?5��	δ���ΠΧ��
����	�+�8����2φ����
�ρ��∃�
����:�[�∃+����⊥�}�����Σ�
	7����Ρ<Θ��

�Μ �=∗� φπ���&���5��Τ��

Ε♣�Υ�5��,�?♣����&���5����
4�������7�+�Χ�
ρ�↓�����+�(�����?5�Ν�Λ��+��>�
���;7�υ
�� ���/�0∃��%Ρ��;7�%Χ�8.��µ� �

��#��(�����7������&
������0(�����µ���σ���⊥�
��η����7����∼�Ρ�ϖ
��>
��(���7�Π��Χ��
���>�
��−7�������/��0∃��7����
�Χ����>
��(��/��0∃

�� �φς�Θ��

�Ε�� Φ���!�8������/�0∃����∗�4����υ
�� �����φ7�����
����!+���������	���	�%����
��ηΒ7���(<���%
�λ�Ψ∆�Ρ��=∗�� φπ���&����5��

�� ��?�������∗�4����υ
�� ���/��0∃�=∗��� φΖ��&����5���%��ρ�Ν�%��Χ�8.��µ����7+������⊥�&�����5����2�3�•��0 	�Ν�Α�:−��72,5�%�



���������������������������������������������������	������������
�����
��������������������������������� !���∀��
 

216 
 

������]�ϕΖ�Η+�������2��3����:����Π��Χ��
���>
��(��/��0∃2001�������������5�∗+��:���6,5�%��ϒ��5�6��}���15%�����	�•���� ��

Λ��?�5��ξ�)δ<�Ψ+(����Θ���

�Μ �%&�∋�����Φ���� ?−Τ��

�Ψ�������,��?5���⊥��
φ�
���∗���ΦΒς��>
��(�������}����Η�
��	ς����������#�������∃�� ��?�����2��3�����03�����(�0��������	94Μ

74��•�0 	�����}������Σ�
	7��������#����,�?♥�Ψ{#����� �?−�!∆Γ�;7����������?)≅�����υ
� ���/0∃�,��%&����>
�(�

�6����ς��/���0∃�=�����?������3�������∼��0(∃�{�%���φ�����	�����
��Ζ��%��������%���:��8%���� ����?�����0����ρ�|%������;7�����
�0∃�,���������(<

�∼{#	Θ≈��

�υ
�� ���������%	��%�∃�����⊥��
��Φ�������������
�ρ�υ
�α	�;
����	��
∀ρ�′�,0]7�6�α�����%Χ�8.��υ
� ���;ς��%∀−��

����2��%ΦΒ�ϕΖ�������∞∴�
����Η∴�����.����_}�7�ϑ�����−
−�:���� ?����ϕΖ�Η
}
0��65�%	�Π��β8%�χ�Η�+�40����:ρ�

������Ο	8��Τ��

%Χ�8.��Ν�%&�∋�����Φ���� ?−�∗
Φ���

�

Ψ∆Ρ�� �

�������������������������∞

�;�
φ1995� �

�������������������������∞

��(?��1996� �

�������������������������∞

��(?��1997� �

�������������������������∞

��(?��1998� �

�������������������������∞

��(?��1999� �

�

Η+��� �

4% 5%� �6%� �7%� �8%� �

���������������������������������������� �������������������
1��Θ�[�∗�!�∀���04Μ02��Ν��∗≅��4��ξ∗�	2004��	�8�π���&���5����Ε0������Θ 

2�. Instruction N° 94-74 du 29 novembre 1994 relative à la fixation des régles prudentielles dans la gestion des banques 
et établissements financières. 
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∗+�����ΤMedia bank, la division et la couverture des risques, 

article 03, N° 15, décembre 1994/ janvier 1995, pag e 23. 
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3� �� ⊥�
?��� /0∃� ���(�∃Ζ� [��� %&�∋��� %�+:�ρ� ⊥�∃�Φ:��� Ν� ��?)≅(0�� ��%:�����	

��}�����7���	
(������?)≅��β�Φ)
������Ψτ�����χ�Ν���%Χ�8.��υ
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��∃��
�?	Θ��
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�Μ��1+Σ���23���⊥%&�∋��������	���τ�?���%&���[∀−������������	
0����Π�(.�|��ρπ������ρ�Ρα���/0∃���(�∃π�

υ
� ����)��)�Ν�Λφ�∗�Ζ��	�+��Θ 
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�
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�Μ��Ε�:Γ!�4?−�������2���Η�
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������Ε)�������Θ 
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����� ∀ϑ����� ���� !�� ]ϑ��:+� Ψ� �.8��� %⊥�/# 

_� � ��Φ0?�� ��+:��� Ν %Χ�8.� �	 Η#Β �3∗�+}Ζ ;
−�:� +:��� �%:��� �#�+����� _��
��ϑ�� ⊥Λ�0∃ 
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6
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�∃
(� �	 τ��+��� �7 ⊥+∃�
:�� _�)��	 �Σ#Β ϕΖ Π�� υ
� �� ��?)≅��� ������ ��%Χ�8.� �(� �23 Λφ
��� ������ 

�∃���0� ��ρ%���Θ 

Les Ε� Φ�� τ���	 ��∗%:	� ��. ⊥Η∴�� ϑ��� _0Ξν Ν �∃
(� �	 +∃�
� ∗2�0� Ν τ�?� +∼�υ
� ��1 ϕΖ [�∀�� 

��
�� ⊥��ρ%��� τρ
�� ����� [Χ#�� ⊥regles prudentielles de gestion 

.��)∗�(� 9�α��� Ν%��� Ν 6ϖ 9�%λ �?ρ���� �������( 1 

+∃�
� ∗2Κ� �: Φ�� /0∃ �
�?	 υ
� �� ��?)≅��� ������ 

φΒ� %���� ς9�&�: 

���� Ψ+∃�� +�+Γ +5 �7 ξ7%� Η�	 υ
� �� ����?)≅�� ������ �	 ϕ�7 +∃�
:�� �: Φ�� !�∀����Ν Ν%��� 

⊥=%Χ�8.� �	� Η#Β �23 Ψ+∃�:�� !80� >%α�� ⊥��� �� υ
� �� ��?)≅��� ������ ξ∗�ν�ϑ�� 9�α��� Ν%��� +�+��� 

+5 �7 ξ7%� Η����� 
3:���

•0 	 500 ;
�0	 ∗���� =%Χ�8φ ο�) ⊥υ
� 0� ;�� ;7 6:� �23 •0 �� �∃ 33 % �	 [45 Η�
	ς�����}� =7 �	 

Η���� 7 ��#	 ∗��� ���%	7 �:ρ� %�?� 1%��� +Χ�?�� +�∃ ∗�+} �23 !�∀���).�•0 	 100 ;
�0	 ο� 

��?)≅(0� ⊥������ ϑ�� !
:� 6�� ���0(��� ��−�(�Χ�� �+∃�	 �:0� ΠΧ��
�� ⊥∗

(.���	 ;�� ;7 6:� �23 •0 �� �∃ 

50 % �	 [45 Η�
	ς� ��}�� (=7 �	 Η���� ��
5 1,4 ;
�0	 ∗��� ���%	7 ( 1� 

+�� � 6�+�� Ψ+∃�� +Κ� �ς� ξ7%� Η�	 υ
� �� � ��?)≅�� ������ ��) 2004 � ��� ����+′ 2,5 ∗��0	 ο� 

� ?���� υ
� 0� � 500 ;
�0	 ο� ��?)≅(0� ����. ⊂��� ��	 �0
	 !�8��#� �ς��+Κ�� ξ7%� Η��� +�+.� �3∗+� 

���������������������������������������� �������������������
1�Ψ���� 01 �	 [�∀���� [�∗ 90������� 	����� %Χ�8.��.Ε0���� +Κ�� �ς� ξ7%� Η�	 υ
� �� ��?)≅��� �∗≅�� Ν 1990/04/ 01 ��

2�. Farouk Bouyacoub, Le secteur bancaire algérien : mutations et perspectives, BADR-INFOS, N02, Mars 2002,�
3�ALTANMIA, Le capital social minimum des banques, Revue trimestrielle par la banque BDL, juillet 2004, p4 
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{#(��� 6�� ����� µ� �� �8<%	� ���� ξ�?5 �φ∗+� %&�∋(0��Ψτ < Ν ���5 ξ#ρΖ +57 {#(��� �7 �84∃ �∃ 

⊥+�+?��� Υ�5 +�� �23 ����Π�
 ���Ξ� ���⁄ µ� 0�.��

1+∼� �23 � ?��� ϕΖ Π�� +5 /��7 ��#�0� �� Η�
	ς� �}��� ��ρ���� µ� 0� Λ�
:5� /0∃ Λ���+	�[37 

���%ρ �7 ⊥��∃�� �23� �	 6φ7 Ι�Ρω τδ� ξ#ρΖ +57 ���+�� �7 %Ξ<7 /0∃ ����
�� ⊥µ� 0�������� �+Γ� +∃�
� 

∗2Κ� �: Φ�� Ν %Χ�8.� �∃
− �	 [�?:��� ⊥%&�∋(0� ,φ
�� /0∃ 6< �?)≅	��µ�� ����	 �(
	�∆5���(< �0��:�

+5 /��7 ��#�0� ���	 ���Ζ %&�∋�� ������ �∃ Λ���0(∃ Π	 γΡ− ⊥+�Ρ�?�� •0 	� �}����Η�
	ς� ⊥��ρ���� Υ�5 

;7 %&�∋�� ������ �∃ γΡ− +�Ρ�?�� � ,� ;7 �+��� 25 % �	 �}����Η�
	ς� �����ρ� µ� 0� �7 �?)≅�� 

������ �(< �0�:��

,!(���� �5 ;�.+�5 4.	:Ξ����α%���&� ,Α���� ,.ϑ���� Ε��+�% 25  

���������������������������������������� �������������������
�����
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� �� � ��?)≅�� ������.  
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=�≅�� ∴��� �23 � ?��� ϕΖ Α��ω ��Φ�� %&�∋(0� 6Ξ(�� Ν Ι∃�η	 � ?− Ψ{#�� =7 16% ��	
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�?)≅�� ������.��

,����� ;�.�Ζ� 6����: 

��?)≅��� ������ Ν ⊥%Χ�8.� ο∗���� �0(���� ⊥� ���� µ�σ� �	 6φ7 Ε�:Γ ����∗ �(Χ�� 1+∼ �23 Ψ+∃�:�� 

ϕΖ Ι�Ρω ∗�ζ %&�∋�� ������ �∃ �#	���� ϑ�� [�� �� �υ
� ��/0∃ �#(����Ι0�� �� �φς� υ
� ��� �	 Η#Β 

�� ?− �ƒΤ����

�Μυ
� �� ��?)≅��� ������ �	80	 !�∆5�� �Ρ��� �(Χ�� � ?− � +�8� �∃ 10 %⊥ �� �(�:�� �}��� �6�� �0(∃ 

�� �φ7 /0∃ �+�� �
Φ��6� �7 ⊥τ�:�� Η�
	ς�� �}��� ��ρ���� µ� 0� �7 �?)≅�� �(<�⊥������ �0�: 

����� 1%��� "Ψτ�� �7 �0�
& �+�� " �}��� 6�� �0(∃�Η�
	ς� �}��� ��ρ���� µ� 0����% 10  

�Μ� ?−� � �+��� 30 % �� >
(� ������ 1%��� "Ψτ�� �7 �0�
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�Η�
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:0� �:0���� �����
� 1%���. /12/ 78 �∗≅�� Ν 26 - 1 Μ1995 Θ��
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�}��� ��+∃�:�� Η�
	ς�� �}��� ⊥��0�(���� Π	 [�Β ��� %}����� �	 #< �∃
���.� 

Η�
	ς�ρ �}��� ��ρ���� = Η�
	ς� �}��� ��+∃�:�� + Η�
	ς� �}��� ��0�(���� – %}��∃ [�∋0�. 

;
���� 6< �
�	 �� �0�: 

%���&� ,Α���� ,845�Λ��:  

;
���� �	 �
:5 �ƒ�?��( 2)⊥ ��&���5�� ⊥��0��� |��∗ς� ⊥Ψ84��� ����∋��� /0∃ %&�∋�����ρ%���. 

%���&� ,Α���� ,.+.�
:��:  

�(η��� ���&���5� Ψ��∃Ζ ⊥[��:��� Η�
	7� ���− �∃ ∗�+}Ζ ��+�) �7 ��%� ⊥�&�%α	 ���������σ Π��& !�∃. 

�Α��5 ε��+�:  

���������������������������������������� �������������������
1�Ψ���� 17 �	 �(�0���� 94 ��	 µ�� %Χ�8.�. /12/ 74 Ψ∗����� Ν�1994/02/29Θ��
2�Ψ���� 170 �	 ;
−�� +:��� �%:���. /12/ 17 ∗����� Ν 1997 �31 / 3) Θ��

3 ������ 04 � 06 �	 �(�0���� [�∗ 94 ��Β∗≅�� Ν�		������	Θ��
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;
���� �)�)7 �	 ��	�+∋�)�� �0�α�� Η�
	�� �}��� �Ρϖ
�� Ν ��?)≅	 ��%�π� �%Βς� (���+�) ��<%α�� 

��∃%Ρ�� �7 ⊥�ƒ�?�� ��Ρ0) ��+�)� �ƒ�?�� �&�%α�� �5
�(��� �7 Ψ∗����� �∃���?)≅	 ��%�π�Θ��

����Υ:�,.∋η( ������� �ι∃.Μ�(��#��

_�(η� +∃�
� �∗2Κ �: Φ�� Ν !�∀��� Ν%��� ⊥=%Χ�8.� �	�∀− �}�Β [��:�� �0(���� %&�∋�� �	 Η#Β 

��φ%� ⊥%Φ�� {�
) � ?���� %}���� Η
}7 ��−�8��� (��%:�� �Ρ0�∋�� �7 ⊥��−�8����ο∗�Β Υ�5 � ο�∗�Ζ �#	��	 

��φ%� �
�?	 %&�∋�� ���	 ( 0% ϕΖ 100 %) Ε Φ� /0∃ ��	�8�����Ι0�� ,?5 �φ∗� ⊥�3+�+?� �:ρ� 

��∃
�� 6�(��� ��� &� ��0(���. � ?��� ρ %}���� Η
}ς� ⊥��−�8���� 6Β�� [�� ��?5 %&�∋�� ��φ%�� �	 Η#Β 

Η
�Κ� /0∃ •�� �� �����π� �04?�� Ν ��−�8���. 

 (1- +�� ��?5 6< ����∋�� ��−�(η��� ⊥�	∴#�� ��φ%	 6	��� ��φ%� ��	 ��

∗+∋��� ��∀9��#�,Μ�� Ρ.
( 
����� ∀ϑ����� ���� !�� Ψ� �.8����,�!� %⊥�/ 

>�Β: 4∃�� ς9�&� ;��+∋:�� φΒ� %���� " δ�����/ ,8��� !�� 

���� �	�∃+�� ϕ�ς� ����Ρ�� Η∴�� ��−�Ξ�� �:0����� +Κ�� �ς� �	 ξ7∗ Η��� ,φ�
�� Λ��⊆�Ρ�5�� Ν υ
� �� 

�
φ�
� %&�� ;�(�Χ�� %&��� ��
?� %&��� 6��α��� ∗
�� �)�)ς� Ν Υ�5�⊥����Ρ��� � Ι0�ω � ?− ���Ρ< ξ7∗ 

Η��� ϑ��� �3 8% Ν ����Ρ��� ��−�Ξ�� �∃ ����Ρ��� ϕ�ς� �τΞ< �{��Ξ�)�� ο�∗�Ζ %&�� �
?�� 6��α���� Ν !�:	 

� ?��� �%&� Ψ+�+φ Ν ��?Κ� ��φ%�� ��⊥%&�∋�� +� 7+� 6(��� �2�  ?���� Ν υ
� �� ��%Χ�8.� Π	 ���∞ %
λ 

;�
φ 1995 � ?�� ϕΖ�6�� 8% Π	 ���∞ �(?�� 1999Θ��
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1�- ,�Ξ9 ,8�	∆ φΒ� %���� 
�����/ ∀ϑ����� ���� !��: 

Ν ���∞ ��) 2003 ⊥ �+�:� υ
� �� ��?)≅��� ������ ϑ�� ξ∗�ν �
&�α− Ν %Χ�8.� Υ�5�� ?�� _�0� 

�23 � ?��� µ� ��� Ο&
�� �=%Χ�8. 10.12 % ��) 1997 ⊥ � � ?− Ψ{#	 �∴��� 8% ��ΠΡ�∆� � ?− 

Ψ{#�� �2� µ� �� ϕΖ 12 % ��) 2003 ) %6.12 ��) 1999⊥ � ?�ρ 7.64 % ��)� 2000�� 

16 % ��) 2006 ⊥ Π	 Ψ∗�λπ� ϕΖ ;7 µ� �� Ο&
�� =%Χ�8.� +� 6�5� � �%�� 746 �	 �� �6ηρ71000 �

µ�� Ν ����� �)�� 2003 ��	7 µ� �� Ο&
�� τρ
�0� 9���5��� +:ρ 64) � ?− 14 % ��) 2001 �(< 

64) µ�� ��(���� ��0�� � ?− 13 % ��) �2002 ⊥ � ?−� 10 % ��) ) � ?−� 13 % ���) 2002 - 

2003 ⊥ ΠΡ�∆� ϕΖ 11,78 % ��) 2005 ⊥ � 11,20 % ��) .2006  �(��� 64) µ�� ⊥�<��� 

ι0�∋��� µ� �� �+�5
� Ν �	
∀��� ��ρ%��� ��%Χ�8.� � ?− Ψ{#	 ����∃ ξ7%� Η��� _�0� ��)%33.9  1999�

�Ρ∋��� ϕΖ 21.76 % ��) �2003 �� 12 % ��) 2008 ⊥ 6��:���� _04) �∃
(�� ���%��� ) � ?− 

Ψ{#	 �3∗+� 22.98 % ��) 2000 ⊥ � 9.48 % ��) 2001 ⊥ ΠΡ�∆� ϕΖ% 15.62 ������ρ%��� 

)Ε  ��−θρ �5#− ;7 υ
� �� � ) ��) 2002 ⊥ � 30.86 % ��) 2005 ⊥ � 27 % ��)� 
2006Θ��

;Ζ���?)≅�� ������ �)∗�(�� �
&�α�� Ν%��� 6Β�� ∴�
.� Ν%��� ⊥=%Χ�8.� Η��Γ Ε�:Γ ���Ρ<� � ?− 

�Σ�≡7%� ∴��4�� 8% ���+� �	 ��) 2003 ⊥ µ�σ� 8�8��� �
�−��	 /0∃ �
�?�� ��+�� � /0∃��∼∗+� �?ρ����. 

���������������������������������������� �������������������
��Banque d'Algérie, L'évolution économique et monétaire en Algérie année 2003, Média bank, numéro spécial, 

Novembre 2004, p13��
��(2) ;�(�0) ⊥%}�− 
����� ���∀ϑ�� ���� !�� ,.��	(�� %⊥�/⊥ /:�0�� Ο&
�� Η�ς� Η
5 �	
∀��� ��ρ%��� ��%Χ�8.� ���
. ��
���� ��������� �� Π��
�� ⊥���+����� ��	�φ � �?5 �� �0∃
� ⊥Ι0α��� ⊥�(?�� 2004 ⊥ � 9 
��;���Λ� ,�!� %⊥�/ Ν��( δ����� ,./���� �� Ι�Ξ��⊥ ⊥υ
� �� �+��� 42 ⊥ %�
�<7 2004 ⊥ � 12 . ��
 

4�(4) CNEP Banque, Les chiffres clé, Rapport annuel 2002, p19. 
��Banque Al Baraka d'Algérie, Indicateurs quantitatifs de performance, à partir du site d'internet : www.albarakabank. 
com/performquan.htm, Consulté le : 14/04/2005 
6�(2 ) ABC bank Algeria, Rapport Annuel 2005 et 2006. 
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2) 45��Λ�� ,.���ΣΒ��� δ�����/ ,8��� !��: 

;Ζ 6�4?� %Χ�8.� � ?�� Ψ���∴ _�0� 3747 Ι�7 ∗��� Η#Β ���) (�	 2006 ϕΖ 2007�γ��� 

��) υ
� �� ��∗�4��� ��%Χ�8.� ϕΖ Ψ���∴ ξ�ψ∗ �Σ�
	7 %	ς� =2�� �
��� �	 Π)
��� ⊥�
&�α−�Ν � ��(��� �	 �
��{�ρ 

�∼�	�8���� �(�ρ Α� !�∆5� +∃�
� ∗2Κ� /0∃� �
)7∗ Η+�	 ���Ρ< ⊥Η����ξ7∗ �23 1+Σ� �
α��� �	 1%& Π�� 

υ
� �� � Λ:�:Γ ��0�ρ ��) 2003 6ηΡ� +�+��� �	 �
�	��6	�
��� [45 ξ�ψ∗ Η�
	ς� υ
� ��� ��∗�4��� �	����Θ  

3  ,ιΜ��� ������� ,.+.η<:��: 

 �;Ζ !��� >%α�� ��� �� ∗�+}θ� %	ς� [�∗ 0208 �∗≅�� Ν 26 �(?�� 2002 οσ�(�0���(η��� ϑ�� 

�
:ρ� !
:� υ
� �� ��?)≅��� ������ ;#∃π�� �∃ �
�?	 [∼�	�8��� [∞
��� ���������φ∗��� - %	ς�� [�∗ 0299 

�∗≅�� Ν 07 6�%ρ7 1999 Ε0���� Ψ∗�%η� !��� υ
� �� ;#∃π�����?)≅��� ����%��� ��%:��� �5
�(�� �	 �
ρ%& 

{�∗+(0� �ƒ�?��� Ν �23 υ
� �� ⊥���������?)≅��� γ��� υ�∗�Ζ ��Φ0?�� ��+:��� ;7 %&�∋�� ϑ�� �

φ�
� υ
� �� 

� Ε0��� ι:ρ ι��� �∼#	������
&�α− Π	 {#(��� υ
� ��� �%Βς� ⊥��?)≅��� 6� +� ∗+�� �	 6Β�� µ� �� 

⊥Λ��σ �23� �	 ��� ��.�Λ�∃ Η∴�� %&�∋��� ��0��α��� �Φ �%�� %&�∋� �%���� %Χ�?∋0� ϑ�� [4�� �∃ !+∃ ���Ρ< �7 

���0(������ΡΒΖ ��0Β�+�� �7 ��∋λς� �7 �(∀−ς� �7 ϑ�� [4�� �∃ ×�+57 ��φ∗�Β. �(< ;7 �φ∗� +�:������>
���� 

ϑ�� 8�ν 6(��� Ν%��� 6�� �	 �(
	 ����%�� /0∃ �23 �
���> �	 %&�∋�� � �} /��ς���∗�%�� ⊥�φ∗� �� ��� 

{�Ρ�<�� �
�ρ ∗�+� �Φ0?�� ⊥�����%�� ;ς �23 ΨτΒς� �(
	 •0� �
�?	 �3∗
Φ���φ∗�� Ψ{�Ρ<� 6Χ�)
�� �5���� ⊥�
�+� 

/: � τ] Ψ∗��� /0∃ !��π� 6�α� �0< �
�(
� ;�� 1%Φ���Ψ+∃�?	 %Β�� 6Ξ(��� Ν µ� �� � =2�� Λ� ∗�� 7�)�) 

Ν �?Γ Ψ∗��π� � τ�?��� 6Β�� µ� �� � Λ����=2�� �	 �
0� Λρ�+37 �0Ξ(��� Ν Ψ���∴ ��♥%�� �φ∗�� ;�	ς� ∗
Φ����.��

,Λ8�� 2�Ξ− ,�Ξ9 ,8�	∆ φΒ� %���� 
�����/ ∀ϑ����� ���� !��: 
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�	7 �(�ρ Ε0��� ��Ρ��� ��?5 +Κ� �ς� ���Ρ�� ξ7∗ Η��� Ν υ
� �� ⊥��%Χ�8.� �
ρ οσ�(���Ψ�+′ �}�Β �	 

1%& µ�� %Χ�8.� � � �:�%& ⊥��?Κ� ���+� �	 ��?5 Ν�} Η�
	ς� �}��� (Ε�%&��∃ ��?5 Η�
	ς� �}��� 

��)�)ς� � �0(��� �}
:�	 �
�	 ��� %}�����)⊥ � ��φ%� %&�∋�� 

!�∆5�� ,?��� Ψ�+�� �}��� 6�� �♣%λ�⊥ �3� ��∗�������:�%Φ�� �Φ�? �� � ��: Φ� Ν Η�+�� ���%��� Η�+��� ⊥��	���� 

σΖ � +φ
� υ
�� �7 Ψ8
φ7 �����∗ Ν ��	�����Η�+�� Ψ∗��� /0∃ ⊥Ε� Φ� Ι����� �
(∀− Π	 ↓3��	 ξ��� %&�∋�� Ψ+:��� 

� Ψ∗
Φ��� �(Χ�:��� 
3�� /0∃ �	 ��0�� Π�
�− ⊥∗�%(�)���[��:�� �0Β�+�� ⊥!+:���� ϑ��� 6�α� �ρ��π� ��)�)ς� 

����Ρ�� υ
� ���Η∴�� ��%Χ�8.� - /0∃ 6�ς� Ν ��
�?�� �0�0:�� �	��:��   – Ν ��(�∃�� /0∃ ↓
��� ι? �� � �1�%���

�
0)ς�� =∗����� Ν ��?5 +Κ� �ς� ���Ρ�� ξ7∗ ⊥Η��� � =2�� ι �%� ,?�� ��φ%� %&�∋�� �
	+:��ϑ�� 

���<� [��:��� ⊥����+�� �	7� Ν ���5 !+∃ �%ρ
 �23 [��:��� �φ∗��� Ε Φ�ρ � ?− ��φ%� �%&�∋(0�.% Ψ+5�� �3∗+� 

100 

;Ζ !+∃ [��:� {�Φ∃Ζ� ��φ∗� υ
� 0� ��%Χ�8.� �	 1%& ���<� Ι������ ⊥����+�� =�≅� ϕΖ� ��Χ�:0� Πρ∗ �φ∗� 

�∼%&�� ϕΖ 100 %⊥ � 
3 �	 �
0�� Ν Π�� �� ,?5 �	 Α�� Λ�0∃ ����Ρ�� τ]�Η∴�� �?ρ��� �	7! ���� υ
� �� 

/0∃ +����� ⊥������ �23� �	 ,φ
�?� 6(��� 6}�
��� �	 1%& ��?)≅����υ
� �� ������ ��%Χ�8.� Ι�Ρ∋�0� �	 

Ψ+5 ��τδ� �23 ����
��. 

+(���� %Χ�8.� ���+< Ν ⊥�
(��:� /0∃ [��:� Ψδ�3 �	δ� Ψ∗�4��� ��φ∗��� ��?−%Ρ�� (COFACE)��Πφ%(< 

%�+:�� %&�� +0 �� Ν Π�� ⊥�5�
��� �ρ��π�� ϕΖ ���<� Ι���� ����∗�7 �%Β7 ����40 ��� 6Ξ	. 

DUCROIRE ��−��ς� � HERMES ����Φ�π� � SACE�� !
:� Ψδ�3 �	δ��� ��?−%Ρ�� ξ�ρ
< [��:�� 

%&�∋�� ��%Χ�8.� Ν Π�� ����� � �3 Ψ2ρ�−����� Ι0�∋� Π�∗�α�� � ���}7 ξ�ψ∗ Η�
	ς� {�
) �%Ρ����?− �7 

[3τ] Ν [��:� ����������>���ς� ������� Ν ⊥%Χ�8.� %Βζ� Ι���� �2Σ Ψδ�Σ� Ν �Ρ−�φ 2005 Π�� %Χ�8.� Ν 
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⊥�� �%��A3 ⊥A2 ⊥A �	 �(� Π ) ,��%	 +(��� �
�0∃ ( 1 (B) �	+�� _−�< Ν � �%�� �?	��� A ����%�� =7 

4�� 
3 �	 Ο�� ;7 %Χ�840� %ΦΒ Π��
�	  :	�⊥Η
 +�� _(∃� ���<� Ι������ ⊥(D � C ⊥B ⊥A4�����∗�ς� 

Ι���� ξ�ρ
< Π�
� %Χ�8.� Ν �
�?�� Π��%�� =7 %ΦΒ ⊥Π��
�	 �
��� �?Γ Ν�%Χ�8.� ,��∆�� 6�α� �?�Χ∗ ϕΖ 

�?Γ ∗��)7 ιΡ��� ϑ��� �∴8∃ �Ρ�� ��)�)7 ����
�� ����������������� +0 0�. 

�%�� {��Β Ψδ�3 ⊥ξ�ρ
< ;7 >�Φ:�� Ν%��� =%Χ�8.� �	 Η�8� Ω��� �	 Ψ+∃ 6<�α	 ��Λ0�� %��?� �τΞ< [45 

��τ���� ��5#}π�� ��������� ϑ�� _ν /0∃ �
�?�� ⊥Ο&
�� =+:���� |#}π�< !��� 1986 ⊥ ↓	�−���� 

�5#}π� Ν ∗�&Ζ Λφ
��� 
€ ������ �
?�� ��) 1988 ⊥ ;
−��� ;�(�Χ���� +:��� ∗����� ��) 1990 ⊥ 

µ�2<� [4Κ ∗
Φ��� 6}�Κ� Ν Η��� Ν%��� ����� /0∃ �������+����� �}�Β� τ���	 ��. Η∴�� ���Ρ�� ξ7∗ Η��� 

⊥Ν%��� �}
�Β +�� �	∴7 υ
� �� �}��� %Χ�8.��Ν /0∃� �
)7∗ �	∴7 µ�� �Ρ�0�� =2��� _�0� %Χ�?Β ��?)≅�� 

��?−%Ρ�� �3+5� �4��− Λ)#ρΖ ��	∴��� 60 ;
�0	 �∗
��⊥ 
3� �	 6�φ Ψδ�3 ξ�ρ
< Ψ∗25 ����0� ��� ��?)≅�� 

�}��� �Ρ�����%Χ�8.� �	�∃. 

.9�Υ�:�,.+�5 ,�Μ����� ,./����� �Χ�� ,������� ,.ϑ����� ,8��� !�� 

;Ζ �	�∃+�� ��−�Ξ�� �:0����� ��φ�%��� �����%�� /0∃ ⊥υ
� �� �%��� 6�α� %λ� 	 ���η:� ∋���Ψ∗��Ζ%&� !�+∋�)�� 

6ηρ7 ,���)ς� ����%0� �
�0∃ Ν ⊥υ
� �� ϑ��� 1%�� �
�ρ �	
∀��� ��%Χ�8.����ρ%��� �∗
�� �τ < �	 ��5���� ⊥��0(��� 

,φ
�?� �
�0∃ �Ρ∃�η	 ⊥�

.� {�
) �	 1%& ��ρ%������40�� ��
∋�� 1�%λπ�� Ν%��� Η
�?�� Η�ς� %λ� ��� Ν 

�23 ⊥Η��� ϑ��� ���6Ρ %Χ�8.��µ�� !��:��� ���0(�� ����%�� ⊥�
Κ��� �7 υ
� �� ��?)≅��� ������ �0	���� 6Β�� 

∴�
.� =%Χ�8.��Ν%���. 

���������������������������������������� �������������������
��FaÏçal Medjahed, La Coface et le risque Algérie entre l'embellie financière et l'augmentation des sinistres, 
Liberté, décembre 2004, à partir du site d'internet : www.algeria-watch.de/fr/article/pol/france/2005_coface.htm, 
Consulté le : 15/06/2005. 
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�(ρ ��5�− ����%�� ��ρ%��� � Ν ��
�?�� ΨτΒς� 6�4?� ��� 9�:��� �����π� %<2− �
ƒ7��	:��

• Π�� !�∀− +�+φ � ��%(0� /0∃ ��+��?�� �∗� �∃� �	 �∞�� ��) 2002 ⊥ �� �8�8�� Η#Β ��) 2003 �
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��La banque d'Algérie, Rapport 2003: Evolution économique et monétaire en Algérie, octobre/novembre 2003, 
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���������������������������������������� �������������������
��Mohamed Khemoudj, Le contrôle interne des banques et des établissements financiers, Média bank, N064, 

Février/Mars 2003, p17.��
2�(2) . 09 �∗≅�� Ν 26 �(?�� 2002 - %	ς� [�∗ 02 
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1�β2�χMohamed Laksaci, Monnaie et intermédiation financière en Algérie, Revue CREAD, N017, 1989, p17Θ 
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1�Naas Abdelkarim, Le système bancaire algérien 1999-2001, Editions INAS, France, 2003, p289. 
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  :ملخص

 وإدارتھاتعتبر المخاطر البنكية انط�قا من مكانة البنوك في ا�قتصاد عموما، 
واحدة من الموضوعات الجديرة با�ھتمام من قبل الباحثين باعتبارھا أداة تستخدم 
من أجل التسيير ا0مثل ل/موال ، ومن خ�ل ھذا البحث نقف على ماھية المخاطر 

أھم ما يحكم ھذه المخاطر من  إلى با2ضافة البنكية وع�قتھا با�قتصاد وحركيته
معرجين على أنماط متعددة من البنوك، وصو�   تشريعات واتفاقيات دولية ومحلية

بذلك إلى توضيح تفاعل وتعامل القطاع البنكي وا�قتصاد عموما مع ھذه ا�تفاقيات 
�قتصاد امحليا ودوليا، إضافة توضيح اثر ھذه المخاطر على أداء البنوك ومن ثم 
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Based on the status of banks in the economy generally, is the risk of 
bankingmanagement and one of the topics worthy of attention by researchers, as a 
tool used forrouting optimization of funds, and through this research stand on 
the nature of banking risks and their relationship to the economy and dynamics, as 
well as the most importantgoverning these risks legislation and international 
agreements and domestic, Margen onvarious types of banks, leading thus to clarify 
the interaction and treated the banking sector and the economy in general with these 
agreements locally and internationally, as well as to clarify the impact of 
these risks on the performance of banks and then the economy in general. 

  

Résumé 

Basé sur le statut des banques dans l'économie en général, est le risque de la 
gestion bancaire et l'un des sujets dignes d'attention par les 
chercheurs, comme un outil utilisé pour le routage d'optimisation des fonds, et 
à travers cette recherche se tenir debout sur la nature des 
risques bancaires et leur relation à l'économie et de la dynamique, ainsi 
que le plus important qui régit ces risques la législation et les accords 
internationaux et domestiques, Margent sur différents types de banques, 
conduisant ainsi à clarifier l'interaction et traités du secteur bancaire 
et l'économie en général avec ces accords au niveau local 
qu'international, ainsi que de clarifier l'impact de ces risques sur la 
performance des banques et l'économie en général. 
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