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̞̋̏̎̏̍̉̋̉Ȣ ˍ̎́̌̉̈ ̙̜̖̏̂̉̑̎ ̘̖̒̓́̓̉̒̓̉̆̒̋̉ ̜̖̅́̎̎ ̜̔̋́̈̃́̆̓ ̎́ ̓̏ȟ ̘̓̏ 
̝̎̆̑́̈̃̉̓̏̒̓ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̜̑̎̋́ ̉ ̟̠̠̒̎̉̇́́̒̚ ̘̏̓̅́́ ̏̓ ̗̉̎̃̆̒̓̉̉̊ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ 
̃̏ ̍̎̏̄̏̍ ̛̠̠̠̏̂̒̎̆̓̒ ̜̘̉̈̂̓̏̎̏̊ ̠̝̟̈́̎̓̏̒̓ȟ ́ ̓́̋̇̆ ̐̏̌̉̓̉̋̏̊ȟ ̐̑̏̃̏̅̉̍̏̊ ̃ 
̒̆̑̆̕ ̜̏̐̌́̓ ̓̑̔̅́Ȣ ˚́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ ̝̑̆̈̔̌̓́̓̏̃ ̠̉̒̒̌̆̅̏̃́̎̉ ̑̆̋̏̍̆̎̅̏̃́̎  ̜
̠̎́̐̑́̃̌̆̎̉ ̙̠̒̏̃̆̑̆̎̒̓̃̏̃́̎̉ ̉̎̒̓̉̓̔̓̏̃ ̜̑̎̋́ ̓̑̔̅́ ̉ ̜̑̎̋́ ̋́̐̉̓́̌́ȟ 
̜̋̏̓̏̑̆ ̍̏̇̎̏ ̑ ̝̆́̌̉̈̏̃́̓ ̔̇̆ ̃ ̘̋̑́̓̋̏̒̑̏̎̏̊ ̐̆̑̒̐̆̋̓̉̃̆Ȣ  
 
The working paper presents the results of the study of relationship between development of 
capital and labour market of Belarus ɀ two factor markets that make companies operate and 
grow, provide citizens with jobs and wages. We argue that labour market policy in Belarus 
leads to underdevelopment of financial market, thus creating barriers for companies in 
getting capital for further investments. The study tends to provide specific policy 
recommendations for financial sector development and labour market reforms in Belarus.  

 

                                                 
1
 ˑ̠́̎̎́ ̑́̂̏̓́ ̜̂̌́ ̎́̐̉̒́̎́ ̃ ̖̑́̍̋́ ̘̎́̔̎̏-̝̉̒̒̌̆̅̏̃́̓̆̌̒̋̏̄̏ ̐̑̏̆̋̓́ Ⱥ˝̜̎̋̉ ̓̑̔̅́ ̉ 
̋́̐̉̓́̌́ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ȡ ̜̑́̃̎̊ ̒̓́̓̔̒ ̠̅̌ ̘̅̏̌̄̏̒̑̏̎̏̄̏ ̑̏̒̓́Ȼȟ ̐̑̏̃̏̅̉̍̏̄̏ ̝̉̒̒̌̆̅̏̃́̓̆̌̒̋̉̍ 
̗̆̎̓̑̏̍ #!3% ˎ̝̆̌́̑̔̒ ɉ×××ȢÃÁÓÅ-ÂÅÌÁÒÕÓȢÅÕɊ ̃ ςπρτ-2015 ̄̄Ȣ ̉ ̒ ̏̉̎́̎̒̉̑̏̃́̎̎̏̄̏̕ ˡ̏̎̅̏̍ 
˞Ȣˎ̠́̓̏̑̉ȟ ˏ̙́̑́̃́Ȣ ˣ̆̎̓̑ #!3% ˎ̝̆̌́̑̔̒ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̘̝̟́̒̓ ̝̉̒̒̌̆̅̏̃́̓̆̌̒̋̏̄̏ ̉̎̒̓̉̓̔̓́ #!3% 
(www.case-researcÈȢÅÕɊȢ ˙̠̎̆̎̉ ́̃̓̏̑̏̃ ̎̆ ̟̏̓̑́̇́̓ ̗̝̟̏̉̉́̌̎̔̕ ̗̟̐̏̈̉̉ #!3% ˎ̝̆̌́̑̔̒ȟ ̆̄̏ 
̐́̑̓̎̆̑̏̃ȟ ́ ̓́̋̇̆ ̅̏̎̏̑̏̃ ̃ ̙̏̓̎̏̆̎̉̉ ̜̏̐̉̒̃́̆̍̏̊ ̜̐̑̏̂̌̆̍Ȣ ˍ̜̃̓̏̑ ̜̟̃̑́̇́̓ 
̝̝̐̑̉̈̎́̓̆̌̎̏̒̓ ˍ̌̆̋̒́̎̅̑̔ ˤ̔̂̑̉̋̔ ̈́ ̜̐̑̆̅̏̒̓́̃̌̆̎̎̆ ̜̅́̎̎̆ ̐̏ ̠̅̆̌̓̏̑̔̕ ˏˏ˜ ˎ̆̌́̑̔̒̉ȟ ́ 
̓́̋̇̆ ˑ̟̍̉̓̑̉ ˗̑̔̋̔ ̉ ̅̑̔̄̉̍ ̘̔́̒̓̎̉̋́̍ ̒̆̍̉̎́̑́ȟ ̜̙̃̒̋́̈́̃̉̍ ̗̜̆̎̎̆ ̘̠̈́̍̆́̎̉ ̃ ̖̏̅̆ 
̗̐̑̆̈̆̎̓́̉̉ ̠̉̒̒̌̆̅̏̃́̎̉Ȣ  
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1. ˏ ˏ˒ˑ˒˚˕˒  
 

˜̝̠̑̆̅̆̌̎́ ̘̏̓̅́́ ̗̉̎̃̆̒̓̉̉̊ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̅̏̌̇̎́ ̝̠̏̒̓́̃́̓̒ ̜̃́̇̎̍ 
̐́̑́̍̆̓̑̏̍ȟ ̖̟́̑́̋̓̆̑̉̈̔̉̍̚ ̝̝̐̑́̃̉̌̎̏̒̓ ̜̃̂̑́̎̎̏̊ ̞̘̋̏̎̏̍̉̆̒̋̏̊ ̍̏̅̆̌̉ ̉ 
̐̑̏̃̏̅̉̍̏̊ ̐̏̌̉̓̉̋̉Ȣ ˛̅̎̉̍ ̉̈ ̜̖̉̈̃̆̒̓̎ ̘̖̅̉́̄̎̏̒̓̉̆̒̋̉ ̉̎̒̓̑̔̍̆̎̓̏̃ȟ 
̠̟̖̐̏̈̃̏̌̉̚ ̝̏̓̑́̇́̓ ̞̝̆̋̓̉̃̎̏̒̓̕̕ ̗̜̖̉̎̃̆̒̓̉̉̏̎̎ ̗̐̑̏̆̒̒̏̃ ̃ ̗̆̌̏̍ ̉ ̜̑̎̋́ 
̋́̐̉̓́̌́ ̃ ̘́̒̓̎̏̒̓̉ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̝̜̐̑̆̅̆̌̎̊ ̞̗̋̏̉̉̆̎̓̕̕ ̘̋́̐̉̓́̌̏̏̓̅́̉ 
(Incremental Capital-Output Ratio, ICOR)2. ˎ̏ ̌̆̆ ̜̐̑̉̆̍̌̆̍̍ ̠̅̌ ̘̖̅̉́̄̎̏̒̓̉̆̒̋̉ 
̗̆̌̆̊ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̜̏̂̑́̓̎̊ ̝̜̐̑̆̅̆̌̎̊ ̞̗̋̏̉̉̆̎̓̕̕ ̘̋́̐̉̓́̌̏̏̓̅́̉ (1/ ICORɊ ̉̌̉ 
̝̜̐̑̆̅̆̌̎̊ ̐̑̏̅̔̋̓ ̋́̐̉̓́̌́ ɉMPC ɀ ̘̠́̒̓̎́ ̠̐̑̏̉̈̃̏̅̎́ ̐̑̏̉̈̃̏̅̒̓̃̆̎̎̏̊ 
̗̔̎̋̉̉̕ ̐̏ ̋́̐̉̓́̌̔Ɋȟ ̜̋̏̓̏̑̊ ̐ ̜̏̋́̈̃́̆̓ ̗̐̑̏̆̎̓ ̐̑̉̑̏̒̓́ ˏˏ˜ȟ ̘̜̏̂̆̒̐̆̉̃́̆̍̊ 
̗̠̉̎̃̆̒̓̉̉̍̉ ̃ ̑́̈̍̆̑̆ ρϷ ˏˏ˜ ɉ̑̉̒. 1.1). 
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˝̉̒̔̎ ̏̋ .1.1. ˑ ̉̎́̍̉̋́ ̝̐̑̆̅̆̌̎̏̊ ̘̋́̐̉̓́̌̏̏̓̅́̉ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ˎ ̆̌́̑̔̒̉ ̃ 

1999-ςπρσ ̄̄Ȣ 
˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ ̒̏ ̜̂̒̓̃̆̎̎̆ ̘̜̑́̒̆̓. 

 
˟̗́̂̌̉́ ρȢρȢ ˝̘́̒̆̓ ̝̐̑̆̅̆̌̎̏̊ ̘̋́̐̉̓́̌̏̏̓̅́̉ ̞ ̋̏̎̏̍̉̋̉ ˎ ̆̌́̑̔̒̉ 

 ̃ ̝̏̋́̈́̓̆̌ 1999 2004 2008 2013 
2005-2013 
̒̑̆̅̎̉̆ 

GDP growth, annual % ( Ўὣὣϳ ) 3.4 11.4 10.2 1.0 6.1 

Gross fixed capital formation, % of GDP (Ὅὣϳ ) 26.3 25.3 33.3 39.98 34.2 

Incremental capital output ratio (ICOR) 7.7 2.2 3.2 39.0 5.6 
˛̜̂̑́̓̎̊ ̝̜̐̑̆̅̆̌̎̊ ̞̗̋̏̉̉̆̎̓̕̕ 
̘̋́̐̉̓́̌̏̏̓̅́̉ ɉ1/ICOR) 0.13 0.45 0.31 0.03 0.18 

˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ ̜̒̏̂̒̓̃̆̎̎̆ ̘̜̑́̒̆̓ ̎́ ̏̒̎̏̃̆ ̜̖̅́̎̎ World Bank Development Indicators. 

 
ˑ̉̎́̍̉̋́ ̠̐̏̋́̈́̓̆̌ ̝̒̃̉̅̆̓̆̌̒̓̃̔̆̓ȟ ̘̓̏ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̟̠̎́̂̌̅́̆̓̒ 

̠̅̆̒̓̉̌̆̓̎̉̊ ̓̑̆̎̅ ̠̐́̅̆̎̉ ̘̏̓̅́̉ ̗̉̎̃̆̒̓̉̉̊Ȣ ˛̜̂̑́̓̎̊ ̝̜̐̑̆̅̆̌̎̊ 
̞̗̋̏̉̉̆̎̓̕̕ ̘̋́̐̉̓́̌̏̏̓̅́̉  ̠̒̎̉̈̉̌̒ ̒ πȟτυϷ ̃ ςππτ ̄Ȣ ̅̏ πȟπσϷ ̃ ςπρσ ̄Ȣ 
ɉ̒̏̒̓́̃̉̌ ̍̆̎̆̆ πȟςϷ ̃ ̒̑̆̅̎̆̍ ̃ ̘̓̆̆̎̉̆ ςππυ-ςπρσ ̄̄ȢɊȢ 

                                                 
2 ˏ ́̌̆̓̋̏ȟ ˏȢ, 2014. 
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ˤ̝́̒̓ ̘̐̑̉̉̎ ̞̓̏̄̏ ̌̆̇̉̓ ̃ ̐̌̏̒̋̏̒̓̉ ̖́̑́̋̓̆̑̉̒̓̉̋ ̎̆̋̏̎̋̔̑̆̎̓̎̏̄̏ 
̜̑̎̋́ ̋́̐̉̓́̌́ȟ ̜̋̏̓̏̑̊ ̠̏̐̑̆̅̆̌̆̓ ̒̓̑̔̋̓̔̑̔ ̗̉̎̃̆̒̓̉̉̊ ̐̏ ̒̆̋̓̏̑́̍ 
(̅̏̍̉̎̉̑̏̃́̎̉̆ ̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎̏̄̏ ̂́̎̋̏̃̒̋̏̄̏ ̒̆̋̓̏̑́ȟ ̜̒̌́̂̊ ̜̑̎̏̋ ̗̜̖̆̎̎ 
̂̔̍́̄ȟ ̐̆̑̆̑́̒̐̑̆̅̆̌̆̎̉̆ ̗̉̎̃̆̒̓̉̉̊ ̘̆̑̆̈ ̜̄̏̒̐̑̏̄̑́̍̍ȟ ̃ ̘́̒̓̎̏̒̓̉ȟ ̝̌̄̏̓̎̏̆ 
̝̒̓̑̏̉̓̆̌̒̓̃̏ ̝̠̇̉̌, ̅́̆̓ ̙̝̌̉ ̘̟̅̏̌̄̏̒̑̏̎̔ ̘̏̓̅́̔ȟ ̘̓̏ Ⱥ̈́̍̏̑́̇̉̃́̆̓Ȼ 
̋́̐̉̓́̌3). ˞̗̠̉̓̔́̉ȟ ̋̏̄̅́ ̖̎̆̏̂̏̅̉̍̏ ̝̙̂̏̌ ̆ ̗̉̎̃̆̒̓̉̉̊ ̠̅̌ ̐̑̏̉̈̃̏̅̒̓̃́ 
̝̅̏̐̏̌̎̉̓̆̌̎̏̊ ̗̜̆̅̉̎̉ ̅̏̂́̃̌̆̎̎̏̊ ̒̓̏̉̍̏̒̓̉ȟ ̠̃̆̑̏̓̎̆̆ ̃̒̆̄̏ȟ ̠̐̑̏̅̏̌̇̉̓̒ 
̂̆̈ ̠̃̎̆̅̑̆̎̉ ̜̘̜̖̑̎̏̎ ̗̐̑̉̎̉̐̏̃ ̏̓̂̏̑́ ̐̑̏̆̋̓̏̃ ̐̑̉ ̔̓̃̆̑̇̅̆̎̉̉ 
̜̖̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎ ̐̑̏̄̑́̍̍Ȣ 

ˑ̠̑̔̄́ ̘̝́̒̓ ̘̐̑̉̉̎ (̉ ̠̏̒̎̏̃̎́ ̄̉̐̏̓̆̈́ ̠̉̒̒̌̆̅̏̃́̎̉ ̃ ̓̏̍ȟ ̘̓̏ ̖̉ 
̠̃̌̉̎̉̆ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̠̟̏̐̑̆̅̆̌̉̍̚) ̏̂̔̒̌̏̃̌̆̎́ ̜̃̒̓̑̏̆̎̎̏̊ ̖̉̆̑́̑̉̆̊ ̜̑̎̋̏̃ȟ 
̟̏̓̑́̇́̆̊̚ ̞̘̟̋̏̎̏̍̉̆̒̋̔ ̐̏̌̉̓̉̋̔ȡ ̜̑̎̏̋ ̋́̐̉̓́̌́ ̉̍̆̆̓ Ⱥ̐ ̘̜̏̅̉̎̆̎̎̊Ȼ 
̖́̑́̋̓̆̑ ̐̏ ̙̟̏̓̎̏̆̎̉ ̋ ̜̑̎̋̔ ̓̑̔̅́4ȟ ̘̝̎̆̅̉̎́̍̉̎̏̒̓ ̋̏̓̏̑̏̄̏ ɉ̒̍Ȣ ̑́̈̅̆̌ ςɊ 
̠̜̒̃̈̃́̆̓ ̃̏̈̍̏̇̎̏̒̓̉ ̋́̐̉̓́̌́ ̝̐̆̑̆̓̆̋́̓ ̃ ̜̒̆̋̓̏̑ȟ ̟̒̏̈̅́̉̆̚ ̂̏̌̆̆ ̜̟̃̒̏̋̔ 
̟̅̏̂́̃̌̆̎̎̔ ̝̒̓̏̉̍̏̒̓Ȣ ˚̙́̑̔̆̎̉̆ ̜̘̑̎̏̎̏̊ ̌̏̄̉̋̉ ̐̏̑̏̇̅́̆̓ ̠̑̅ ̜̖̒̓̑̔̋̓̔̑̎ 
̐̑̏̂̌̆̍. ˜̠̑̏̃̏̅̉̍́ ̠̠̍̄̋́ ̟̠̂̅̇̆̓̎́ ̐̏̌̉̓̉̋́ȟ ̜̠̏̐̑́̃̅̃́̆̍́ 
̝̜̋̔̌̓̉̃̉̑̔̆̍̍̉ ̠̏̐́̒̆̎̉̍̉ ̝̔̃̏̌̎̆̎̉̊ ̉ ̑̏̒̓́ ̗̜̂̆̈̑́̂̏̓̉5ȟ ̐̑̉̃̏̅̉̓ ̋ 
̠̟̈́̓̄̉̃́̎̉ ̗̑̆̒̓̑̔̋̓̔̑̉̈́̉̉Ȣ ˡ̝̠̏̑̍́̌̎́ ̗̠̐̑̉̃́̓̉̈́̉ ̠̉̈̍̆̎̆̓ ̝̓̏̌̋̏ 
̟̐̑́̃̏̃̔ ̏̑̍̔̕ ̜̖̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎ ̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̊ȟ ̎̆ ̠̒̏̈̅́̃́ ̜̖̎̏̃ ̐̑́̃ 
̒̏̂̒̓̃̆̎̎̏̒̓̉ ̉ ̎̆ ̠̒̓̉̍̔̌̉̑̔ ̞̆̋̓̉̃̎̏̆̕̕ ̋̏̑̐̏̑́̓̉̃̎̏̆ ̔̐̑́̃̌̆̎̉̆6. 
ː̠̠̏̒̐̑̆̅̐̑̉̓̉ ̉ ̜̏̓̑́̒̌̆̃̆ ̃̆̅̏̍̒̓̃́ ̟̌̏̂̂̉̑̔̓ ̜̋́̎́̌ 
̎̆̋̏̎̋̔̑̆̎̓̏̒̐̏̒̏̂̎̏̄̏ ̐̑̉̃̉̌̆̄̉̑̏̃́̎̎̏̄̏ ̅̏̒̓̔̐́ ̋ ̋́̐̉̓́̌̔Ȣ ˪̓̏ ̘́̋̓̉̆̒̋̉̕ 
̗̆̍̆̎̓̉̑̔̆̓ ̅̏̍̉̎̉̑̏̃́̎̉̆ ̜̖̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎ ̂́̎̋̏̃ ̃ ̘̋́̆̒̓̃̆ ̄̌́̃̎̏̄̏ ̉̄̑̏̋́ 
̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̜̑̎̋́ ̉ ̘̉̒̓̏̎̉̋́ ̗̉̎̃̆̒̓̉̉̊, ̉ ̐̑̉̃̏̅̉̓ ̋ ̜̃̒̏̋̏̊ ̒̓̏̉̍̏̒̓̉ 
̋́̐̉̓́̌́ ̠̅̌ ̘̜̖́̒̓̎ ̉̑̍̕Ȣ ˏ ̏̂̍̆̎ ̎́ ̅̏̒̓̔̐ ̋ ̋́̐̉̓́̌̔ ̠̠̄̏̒̐̑̆̅̐̑̉̓̉ ̉ 
̜̏̓̑́̒̌̆̃̆ ̃̆̅̏̍̒̓̃́ ̙̟̠̒̏̄̌́́̓̒ ̎́ ̐̏̌̉̓̉̋ ̔ ̜̘̉̈̂̓̏̎̏̊ ̠̈́̎̓̏̒̓̉ ̉ 
́̅̍̉̎̉̒̓̑́̓̉̃̎̏̄̏ ̠̓́̑̄̆̓̉̑̏̃́̎̉ ̈́̑́̂̏̓̎̏̊ ̜̐̌́̓ȟ ̘̓̏ ̐̑̉̃̏̅̉̓ ̋ ̟̉̒̋́̇̆̎̉ 
̃ ̗̝̔̎̋̉̏̎́̌̎̏̍̕ ̑́̒̐̑̆̅̆̌̆̎̉̉ ̖̅̏̏̅̏̃ȡ ̠̅̏̌ ̜̖̓̑̔̅̏̃ ̖̅̏̏̅̏̃ ̃ ˏˏ˜ ̑́̒̓̆̓ȟ 
̠̎̆̒̍̏̓̑ ̎́ ̒̏̋̑́̆̎̉̆̚ ̙̖̃̎̆̎̉ ̜̑̎̋̏̃7.  

˛̝̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏̆ ̘̔̃̆̌̉̆̎̉̆ ̒̓́̃̏̋ ̈́̑́̂̏̓̎̏̊ ̜̐̌́̓ ̐̑̉ ̘̖̐̑̏̉ ̜̖̑́̃̎ 
̠̖̔̒̌̏̃̉ ̘̏̈̎́́̆̓ȟ ̘̓̏ ̝̙̠̂̏̌́ ̒̔̍̍́ ̖̅̏̏̅̏̃ ̃ ̞̋̏̎̏̍̉̋̆ ̂̔̅̆̓ ̝̠̅̏̒̓́̃́̓̒ 
̟̠̌̅̍ȟ ̘̟̐̏̌̔́̉̍̚ ̖̜̅̏̏̅ ̏̓ ̐̑̏̅́̇̉ ̒̃̏̆̄̏ ̓̑̔̅́ȟ ́ ̎̆ ̝̗̃̌́̅̆̌́̍ ̋́̐̉̓́̌́Ȣ ˏ 
̝̑̆̈̔̌̓́̓̆ ̟̠̒̎̉̇́̓̒ ̜̒̓̉̍̔̌ ̠̉̎̃̆̒̓̉̑̏̃́̎̉ ̃ ̞̋̏̎̏̍̉̋̔ȟ ̘̓̏ ̐̑̉̃̏̅̉̓ ̋ ̆̆̚ 
̝̙̂̏̌̆̍̔ ̜̟̈́̐́̈̅̃́̎̉ ̠̃̎̆̅̑̆̎̉ ̜̖̎̏̃ ̖̓̆̎̏̌̏̄̉̊ ̉ ̗̍̏̅̆̑̎̉̈́̉̉ ̘̖̑́̂̏̉ 
̍̆̒̓ȟ ̖̜̖̎̆̏̂̏̅̉̍ ̠̅̌ ̑̏̒̓́ ̝̐̑̏̉̈̃̏̅̉̓̆̌̎̏̒̓̉ ̓̑̔̅́8. ˎ̆̈ ̑̏̒̓́ 
̝̐̑̏̉̈̃̏̅̉̓̆̌̎̏̒̓̉ ̑̏̒̓ ̈́̑̐̌́̓ ̉ ̒̂̆̑̆̇̆̎̉̊ ̘̎̆̔̒̓̏̊̉̃ȟ ̜̘̜̐̑̉̃̎̊ ̝̔̑̏̃̆̎ 

                                                 
3 ˏ ́̌̆̓̋̏ȟ ˏȢ, 2011. 
4 ˛̘̆̃̉̅̎̏ȟ ̞̓̏ ̘̉̒̓̏̎̉̋ ̠̎́̋̏̐̌̆̎̉ ̞̘̖̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉ ̗̅̉̒̐̑̏̐̏̑̉̊ȟ ̝̐̏̒̋̏̌̋̔ ̃ ̜̘̑̎̏̎̏̊ 
̞̋̏̎̏̍̉̋̆ ̒̐̑̏̒ ̎́ ̓̑̔̅ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̜̐̑̏̉̈̃̏̅̎̍ ̏̓ ̒̐̑̏̒́ ̎́ ̘̟̋̏̎̆̎̔ ̗̟̐̑̏̅̔̋̉ȟ ̟̑̏̇̅́̆̄̏̚ 
̒̐̑̏̒ ̎́ ̋́̐̉̓́̌Ȣ 
5 ˑ̜́̎̎̆ ̠̏̐́̒̆̎̉ ̝̟̠̋̔̌̓̉̃̉̑̔̓̒ ̄̑̔̐̐́̍̉ ̉̎̓̆̑̆̒̏̃ȟ ̜̈́̉̎̓̆̑̆̒̏̃́̎̎̍̉ ̃ ̖̒̏̑́̎̆̎̉̉ ̒̓́̓̔̒-
̋̃̏ ɉ̅̉̑̆̋̓̏̑́̓ȟ ̘̉̎̏̃̎̉̋̉ ̉ ́̐̐́̑́̓ ̒̑̆̅̎̆̄̏ ̈̃̆̎́Ɋȟ ̘̓̏ ̒̏̏̓̃̆̓̒̓̃̔̆̓ ̄̌́̃̎̏̊ ̌̉̎̉̉ 
̐̑̏̃̏̅̉̍̏̊ ̞̘̋̏̎̏̍̉̆̒̋̏̊ ̐̏̌̉̓̉̋̉Ȣ ˘̉ ̠̎̉ ̞̘̋̏̎̏̍̉̆̒̋̏̊ ̐̏̌̉̓̉̋̉ȟ ̠̐̏̅̅̆̑̇̉̃́̆̍́ ̃ ̏̒̎̏̃̎̏̍ 
̠̑̆̄̔̌̓̏̑́̍̉ ̜̑̎̋́ ̋́̐̉̓́̌́ȟ ̗̟̋̏̎̋̔̑̆̎̉ ̅̏ ̖̒̉ ̐̏̑ ̜̐̑̏̉̄̑̃́̌́ȡ ̞̓̏ ̓́̋̇̆ ̝̑̆̈̔̌̓́̓ 
̜̃̒̓̑̏̆̎̎̏̊ ̖̉̆̑́̑̉̉ ̜̑̎̋̏̃Ȣ 
6 ˏ ́̌̆̓̋̏ȟ ˏȢȟ 2009.  
7 ˞̔̇̆̎̉̆ ̗̜̖̓̑́̅̉̉̏̎̎ ̙̖̃̎̆̎̉ ̜̑̎̋̏̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̎́ ̏̎̆̕ ̋̑̉̈̉̒̏̃ ɉ̘̠̎́̉̎́ ̒ ςππω ̄ȢɊ ̉ ̠̔̒̉̌̆̎̉ 
̗̋̏̎̋̔̑̆̎̉̉ ̃̃̉̅̔ ̠̃̒̓̔̐̌̆̎̉ ˝̏̒̒̉̉ ̃ ˏ˟˛ ̍̏̇̎̏ ̏̓̎̆̒̓̉ ̋ ̝̓̑̆̓̆̊ ̄̑̔̐̐̆ ɉ̙̖̃̎̆̎̉Ɋ ̘̐̑̉̉̎ 
̠̒̎̉̇̆̎̉ ̅̏̂́̃̌̆̎̎̏̊ ̒̓̏̉̍̏̒̓̉ ̉ȟ ̒̏̏̓̃̆̓̒̓̃̆̎̎̏ȟ ̠̐́̅̆̎̉ ̝̐̑̆̅̆̌̎̏̊ ̘̋́̐̉̓́̌̏̏̓̅́̉Ȣ ˞̟̅́ ̇̆ 
̍̏̇̎̏ ̏̓̎̆̒̓̉ ̉ ̠̃̌̉̎̉̆ ̋̏̌̆̂́̎̉̊ ̒̓̆̐̆̎̉ ̠̒̔̂̒̉̅̉̑̏̃́̎̉ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̒̏ ̜̒̓̏̑̏̎ ˝ˡ ɉ̃ 
̟̐̆̑̃̔ ̘̝̏̆̑̆̅ ̗̜̆̎ ̞̎̆̑̄̏̎̏̒̉̓̆̌̆̊ɊȢ 
8 ˏ ́̌̆̓̋̏ȟ ˏȢȟ ˒̗̖̌̆̋̉ȟ ˟Ȣȟ 2013.  
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̠̎́̋̏̐̌̆̎̉ ̖̐̑̏̉̒̏̅̉̓ ̒ ̏̐̆̑̆̇̆̎̉̆̍ ̒̂̆̑̆̇̆̎̉̊ ɉ̜̑̆̒̔̑̒̎̊ ̜̑́̈̑̃Ɋȟ ̘̓̏ ̃̆̅̆̓ ̋ 
̗̅̆̉̉̓̔̕ ̐̌́̓̆̇̎̏̄̏ ̂́̌́̎̒́ ̉ ̑̏̒̓̔ ̙̃̎̆̎̆̄̏ ̅̏̌̄́Ȣ 

ˏ̒̆ ̞̓̏ ̐̑̉̃̏̅̉̓ ̋ ̟̃̏̈̎̉̋̎̏̃̆̎̉ ̒̃̏̆̏̂̑́̈̎̏̊ ̗̝̉̎̒̓̉̓̔̉̏̎́̌̎̏̊ 
̙̌̏̃̔̋̉ȡ ̝̙̔̍̆̎̆̎̉̆ ̘̏̓̅́̉ ̏̓ ̗̉̎̃̆̒̓̉̉̊ ̠̐̏̅́̃̌̆̓ ̒̐̑̏̒ ̉̎̃̆̒̓̏̑̏̃ ̎́ 
̞̜̆̋̓̉̃̎̆̕̕ ̜̉̎́̎̒̏̃̆̕ ̜̉̎̒̓̉̓̔̓ ̉ ̒̓̉̍̔̌̉̑̔̆̓ ̏̓̓̏̋ ̋́̐̉̓́̌́Ȣ ˟́̋̉̍ 
̏̂̑́̈̏̍ȟ ̑̉̒̋ ̠̈́̍̆̅̌̆̎̉ ̗̅̉̃̆̑̒̉̉̋́̉̉̕ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ̉ ̘̠̔̃̆̌̉̆̎̉ ̟̖̒̔̆̒̓̃̔̉̚̚ 
̅̉̒̂́̌́̎̒̏̃ ̠̒̓́̎̏̃̉̓̒ ̜̙̃̆Ȣ 
˜̞̏̓̏̍̔ ̜̙̐̏̃̆̎̉̆ ̞̆̋̓̉̃̎̏̒̓̉̕̕ ̋́̋ ̜̑̎̋́ ̓̑̔̅́ȟ ̓́̋ ̉ ̜̑̎̋́ ̋́̐̉̓́̌́ 
̠̠̠̃̌̆̓̒ ̏̅̎̉̍ ̉̈ ̙̖̃́̇̎̆̊̉ ̔̒̌̏̃̉̊ ̘̔̒̓̏̊̉̃̏̄̏ ̞̘̋̏̎̏̍̉̆̒̋̏̄̏ ̑̏̒̓́ ˎ̆̌́̑̔̒̉ 
̉ ̅̏̌̇̎̏ ̜̝̂̓ ̃ ̗̆̎̓̑̆ ̠̃̎̉̍́̎̉ ̜̖̋̏̍̐̌̆̋̒̎ ̜̖̒̓̑̔̋̓̔̑̎ ̑̆̏̑̍̕ȟ 
̜̖̎́̐̑́̃̌̆̎̎ ̎́ ̘̙̔̌̔̆̎̉̆ ̑́̈̍̆̆̎̚ ̠̉ ̑̆̒̔̑̒̏̃Ȣ 

 

 

 

 

2. ˞˛˞˟˛ˬ˚˕˒ ˝˨˚˗ˍ ˟˝ˠˑˍ ˕ ˞˛ˣ˕ˍ˘˩˚˨˒ ˜˝˛ː˝ˍ˙˙˨ ˏ ˎ˒˘ˍ˝ˠ˞˕: 
˗˛˚˟˒˗˞˟ ˑ˘ˬ ˝ˍ˔ˏ˕˟˕ˬ ˝˨˚˗ˍ ˗ˍ˜˕˟ˍ˘ˍ ˕ ˪ ˗˛˚˛˙˕ˤ˒˞˗˛ː˛ 
˝˛˞˟ˍ  
 

˞̏ ̖̑́̎̆̎̉̆ ̜̖̒̓̑̔̋̓̔̑̎ ̐̑̏̂̌̆̍ ̜̑̎̋́ ̓̑̔̅́ ̎̆ ̠̐̏̈̃̏̌̆̓ ̘̜̝̑́̒̒̉̓̃́̓ ̎́ 
̜̙̐̏̃̆̎̉̆ ̃̋̌́̅́ ̘̘̆̌̏̃̆̆̒̋̏̄̏ ̋́̐̉̓́̌́ ̃ ̞̘̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉̊ ̑̏̒̓ ̃ ̘̒̑̆̅̎̆̒̑̏̎̏̊ 
̐̆̑̒̐̆̋̓̉̃̆Ȣ ˚̠̉̈̋́ ̗̗̠̅̉̆̑̆̎̉́̉̕̕ ̃ ̏̐̌́̓̆ ̓̑̔̅́ ̐̑̏̅̏̌̇́̆̓ ̃̆̒̓̉ ̋ 
̜̜̟̃̍̃́̎̉ ̋́̅̑̏̃ȟ ́ ̏̓̓̏̋ ̜̖̓̑̔̅̏̃ ̍̉̄̑́̎̓̏̃ ̉ ̒̎̉̇̆̎̉̆ ̝̍̆̇̑̆̄̉̏̎́̌̎̏̊ 
̝̍̏̂̉̌̎̏̒̓̉ ̠̟̈́̍̆̅̌̓ ̑̏̒̓ ̝̐̑̏̉̈̃̏̅̉̓̆̌̎̏̒̓̉Ȣ ˏ ̓̏ ̇̆ ̠̃̑̆̍ ̐̏̌̉̓̉̋́ 
̓́̑̄̆̓̉̑̔̆̍̏̄̏ ̜̙̠̐̏̃̆̎̉ ̈́̑́̂̏̓̎̏̊ ̜̐̌́̓ ̐̑̉̃̏̅̉̌́ ̋ ̑̏̒̓̔ ̜̖̓̑̔̅̏̃ 
̉̈̅̆̑̇̆̋ ̎́̎̉̍́̓̆̌̆̊ ̉ ̙̑́̈̑̔́̌́ ̒̏̈̅́̎̉̆ ̘̖̑́̂̏̉ ̍̆̒̓ ̃ ̂̔̅̔̆̍̚Ȣ ˑ̠̌ 
̠̐̏̅̅̆̑̇́̎̉ ̋̏̎̋̔̑̆̎̓̏̒̐̏̒̏̂̎̏̒̓̉ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ̖̎̆̏̂̏̅̉̍ ̘̜̅̉̎́̍̉̎̊ ̜̑̎̏̋ 
̓̑̔̅́ȟ ̏̅̎́̋̏ ̋ ̞̓̏̍̔ ̎̆ ̄̏̓̏̃́ ̒̉̒̓̆̍́ ̗̝̒̏̉́̌̎̏̊ ̜̈́̉̓̚Ȣ  ̠ςπρτ ̄Ȣ ̝̈́̋̑̆̐̉̌̉̒ 
̜̏̐̑̆̅̆̌̆̎̎̆ ̖̔̒̐̆̉ ̃ ̏̂̌́̒̓̉ ̜̙̠̐̏̃̆̎̉ ̑̏̇̅́̆̍̏̒̓̉ ɉ˜̑̉̌̏̇̆̎̉̆ ρɊȟ ̏̅̎́̋̏ ̃ 
̙̂̌̉̇́̊̉̆ ςπ ̌̆̓ ̠̅̏̌ ̠̎́̒̆̌̆̎̉ ̃ ̓̑̔̅̏̒̐̏̒̏̂̎̏̍ ̃̏̈̑́̒̓̆ ̂̔̅̆̓ ̝̠̒̏̋̑́́̓̒̚ ̎́ 
̏̎̆̕ ̃̏ ̠̈̑́̒̓́̎̉ ̅̏̌̉ ̠̎́̒̆̌̆̎̉ ̙̒̓́̑̆ ̓̑̔̅̏̒̐̏̒̏̂̎̏̄̏ ̃̏̈̑́̒̓́ ɉ̐̏ 
̟̅̆̊̒̓̃̔̉̍̚ ̃ ̠̎́̒̓̏̆̆̚ ̠̃̑̆̍ ̠̏̐̑̆̅̆̌̆̎̉̍ȟ ̘̜̍̔̇̉̎ ɀ ̙̒̓́̑̆ φπ ̌̆̓ȟ 
̜̇̆̎̉̎̚ ɀ ̒ ̙̓́̑̆ υυ ̌̆̓ɊȢ 

˚́ ̏̎̆̕ ̠̒̓́̑̆̎̉ ̠̜̖̈́̎̓ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̖̐̑̏̉̒̏̅̉̓ ̒̎̉̇̆̎̉̆ ̠̈́̎̓̏̒̓̉Ȣ ˏ 
̞̋̏̎̏̍̉̋̆ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̃ ςπρτ ̄Ȣ ̜̂̌̏ ̠̈́̎̓̏ τ τψφȟχ ̜̓̒Ȣ ̘̆̌̏̃̆̋ȟ ̘̓̏ ̎́ ρȟσϷ ɉυω ̜̓̒Ȣ 
̘̆̌̏̃̆̋Ɋ ̝̙̍̆̎̆ȟ ̘̆̍ ̃ ςπρσ .̄ ˑ̜́̎̎̆ ̝̟̒̃̉̅̆̓̆̌̒̓̃̔̓ȟ ̘̓̏ ̠̅̏̌ ̠̜̖̈́̎̓ ̎́ 
̠̠̖̐̑̆̅̐̑̉̓̉ ̘́̒̓̎̏̊ ̜̏̑̍̕ ̒ ̏̂̒̓̃̆̎̎̏̒̓̉ ̃  ςπρσ ̄Ȣ ̅̏̒̓̉̄̌́ 58Ϸ ɉ̃ ςπρ0 ɀ 54,0%, 
̃ ςπρσ ɀ 56,5%)9Ȣ ˛̅̎́̋̏ ̏̅̎̏̃̑̆̍̆̎̎̏ ̐̑̏̅̏̌̇́̆̓ ̑́̒̓̉ ̠̅̏̌ ̠̜̖̈́̎̓ ̎́ ̘̜̖́̒̓̎ 
̠̠̖̐̑̆̅̐̑̉̓̉ ̒ ̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎̏̊ ̅̏̌̆̊ ̒̏̂̒̓̃̆̎̎̏̒̓̉ ɀ ̅̏ ςφȟρ%  ̃ ςπρτ ̄Ȣ (ςπȟσϷ ̃ 
ςπρπ ̄.ȟ ςυȟυϷ ̃ ςπρσ ̄Ȣ).  

˜̑̉ ̜̃̒̏̋̏̊ ̘̓̆̋̔̆̒̓̉ ̋́̅̑̏̃ ̟̠̎́̂̌̅́̆̓̒ ̈́̍̆̅̌̆̎̉̆ ̠̒̏̈̅́̎̉ ̜̖̎̏̃ 
̘̖̑́̂̏̉ ̍̆̒̓Ȣ ˙̉̎̉̒̓̆̑̒̓̃̏ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ̐̏̒̓́̃̉̌̏ ̘̈́̅́̔ ̠̒̏̈̅́̎̉ ̂̏̌̆̆ ςππ ̜̓̒Ȣ 
Ⱥ̜̝̜̖̃̒̏̋̏̐̑̏̉̈̃̏̅̉̓̆̌̎ ̘̖̑́̂̏̉ ̍̆̒̓Ȼ ɉ̏̋̏̌̏ υϷ ̏̓ ̘̉̒̌̆̎̎̏̒̓̉ ̠̜̖̈́̎̓Ɋȟ ̃ ̓̏̍ 
̘̉̒̌̆ ̃ ςπρσ ̄Ȣ ɀ υφ ̜̓̒Ȣ ̍̆̒̓Ȣ ˜̝̑̆̅̐̏̌́̄́̌̏̒ȟ ̘̓̏ ̜̅́̎̎̆ ̘̑́̂̏̉̆ ̍̆̒̓́ 
Ⱥ̟̒̄̆̎̆̑̉̑̔̓ ̏̓ ς ̅̏ σϷ ˏˏ˜ ̝̅̏̐̏̌̎̉̓̆̌̎̏Ȼ10. ̨ ̅̎́̋̏ ̃ ςπρσ ̄Ȣ ̋ ́̋ ̉ ̃ ςπρτ ̄Ȣ ̘̒̆̓ 
̜̝̜̖̃̒̏̋̏̐̑̏̉̈̃̏̅̉̓̆̌̎ ̘̖̑́̂̏̉ ̍̆̒̓ ̉̅̆̓ ̙̝̌̉ ̎́ ̒̏̓̎̉. ˏ ςπρτ ̄Ȣ ̐̏ 

                                                 
9 ˝́̒̐̑̆̅̆̌̆̎̉̆ ̘̉̒̌̆̎̎̏̒̓̉ ̠̈́̎̓̏̄̏ ̠̎́̒̆̌̆̎̉ ̐̏ ̏̑̍́̍̕ ̒̏̂̒̓̃̆̎̎̏̒̓̉: 
http://belstat.gov.by/ofitsia lnaya-statistika/otrasli -statistiki/naselenie/trud/godovye -
dannye/raspredelenie-chislennosti-zanyatogo-naseleniya-po-formam-sobstvennosti1/ 
10ˎ˒˘˟ˍȟ ˏ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̈́ σ ̄̏̅́ ̖̎̆̏̂̏̅̉̍̏ ̝̒̏̈̅́̓ ςππ ̜̓̒Ȣ ̜̝̜̖̃̒̏̋̏̐̑̏̉̈̃̏̅̉̓̆̌̎ ̘̖̑́̂̏̉ ̍̆̒̓ ɀ 
˞̎̏̐̋̏̃ȟ ρυ ́̃̄̔̒̓́ ς012. 
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̝̑̆̈̔̌̓́̓́̍ ̗̑̆́̌̉̈́̉̉ ̗̜̖̉̎̃̆̒̓̉̉̏̎̎ ̐̑̏̆̋̓̏̃ ̠̐̑̉̎̓̏ ̉ ̐̆̑̆̃̆̅̆̎̏ ̎́ 
̝̅̏̐̏̌̎̉̓̆̌̎̏ ̜̃̃̆̅̆̎̎̆ ̜̝̜̃̒̏̋̏̐̑̏̉̈̃̏̅̉̓̆̌̎̆ ̘̑́̂̏̉̆ ̍̆̒̓́ ̃̒̆̄̏ φωπ 
̑́̂̏̓̎̉̋̏̃ ɉ̉̈ ̖̎̉ ςωπ ̐̆̑̆̃̆̅̆̎̏ɊȢ ˚̏ ̉ ̞̓̉ ̝̜̑̆̈̔̌̓́̓ ̠̎̏̒̓ ̘̘̜̓̏̆̎̊ ̖́̑́̋̓̆̑ȡ 
ψτϷ ̝̃̎̏̃ ̠̜̖̐̑̉̎̓ ̑́̂̏̓̎̉̋̏̃ ̖̠̐̑̉̏̅̉̓̒ ̎́ ː̝̟̏̍̆̌̒̋̔ ̝̏̂̌́̒̓ȟ τχϷ - ̎́ 
̘̍̆̓́̌̌̔̑̄̉̆̒̋̏̆ ̐̑̏̉̈̃̏̅̒̓̃̏ ɉ˜̑̉̌̏̇̆̎̉̆ 2). ˏ ̗̆̌̏̍ ̓̆̍̐ ̠̒̏̈̅́̎̉ ̜̖̎̏̃ 
̘̖̑́̂̏̉ ̍̆̒̓ ̠̠̈́̍̆̅̌̆̓̒ (̑̉̒. 2.1)ȟ ̘̓̏ ̝̒̃̉̅̆̓̆̌̒̓̃̔̆̓ ̏ ̓̏̑̍̏̇̆̎̉̉ 
̗̍̏̅̆̑̎̉̈́̉̉ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ɉ̐̑̉ ̙̖̠̒̌̏̇̉̃̉̒ ̃ ςπρσ ̄Ȣ ̠̖̐̏̋́̈́̓̆̌ ̎́ ̐̏̌̎̏̆ 
̏̂̎̏̃̌̆̎̉ ̘̖̆̑́̂̏̉ ̍̆̒̓ ̠̐̏̓̑̆̂̔̆̓̒ ̜̙̒̃̆ υπ ̌̆̓)Ȣ ˝̗̠̆́̌̌̏̋́̉ ̘̑́̂̏̆̊ ̜̒̉̌ ̎́ 
̜̎̏̃̆ ̘̑́̂̏̉̆ ̍̆̒̓́ ̃ ̂̏̌̆̆ ̝̜̖̐̑̏̉̈̃̏̅̉̓̆̌̎ ̖̒̆̋̓̏̑́ ̉̅̆̓ ̘̝̏̆̎ ̍̆̅̌̆̎̎̏ȟ ̃ ̓̏ 
̇̆ ̠̃̑̆̍ ̟̠̎́̂̌̅́̆̓̒ ̘̅̏̒̓́̓̏̎̏ ̜̠̃̒̏̋́ ̘̝̓̆̋̔̆̒̓ ̋́̅̑̏̃ ɉ̞̗̋̏̉̉̆̎̓̕̕ ̏̂̆̄̏̚ 
̏̂̏̑̏̓́ ̒̏̒̓́̃̉̌ ̃ ςπρσ ̄Ȣ υυϷɊȢ ˛̅̎́̋̏ ̐̆̑̆̓̏̋ ̋́̅̑̏̃ ̃ ̘̝̈̎́̉̓̆̌̎̏̊ ̒̓̆̐̆̎̉ 
̍̏̓̉̃̉̑̏̃́̎ ̜̉̒̋́̇̆̎̎̍ ̐̏̃̆̅̆̎̉̆̍ Ⱥ̒ ̠̏̉̒̋́̎̉ ̜̑̆̎̓Ȼ ɉ̐̏̉̒̋ ̍̆̎̆̆ 
̠̎́̐̑̇̆̎̎̏̊ ̜̑́̂̏̓ȟ ̏̒̏̂̆̎̎̏ ̃ ̟̂̅̇̆̓̎̏̊ ̒̆̑̆̕ȟ ̄̅̆ ̘̐̑́̋̓̉̆̒̋̉ ̏̓̒̔̓̒̓̃̔̆̓ 
̗̗̠̅̉̆̑̆̎̉́̉̕̕ ̜̏̐̌́̓ ̓̑̔̅́Ɋȟ ̘̆̍ ̇̆̌́̎̉̆̍ ̝̐̑̏̉̈̃̏̅̉̓̆̌̎̏ ̝̠̓̑̔̅̉̓̒ ̎́ 
̎̏̃̏̍ ̍̆̒̓̆Ȣ ˤ́ ̝̒̓ ̠̐̏̋́̈́̓̆̌ ̘̓̆̋̔̆̒̓̉ ̋́̅̑̏̃ ̛̠̠̠̏̂̒̎̓̆̒ ̜̒̆̈̏̎̎̍̉ 
̠̅̃̉̇̆̎̉̍̉ ̑́̂̏̓̎̉̋̏̃ȟ ̘̓̏ ̖́̑́̋̓̆̑̎̏ ̠̅̌ ̟̂̅̇̆̓̎̏̊ ̜̒̆̑̕.  

˛̠̔̓̉̍́̚ ̘̝́̒̓ȟ ̋́̋ ̐̑́̃̉̌̏ȟ ̂̏̌̆̆ ̜̖́̋̓̉̃̎ ̉ ̝̜̖̐̑̏̉̈̃̏̅̉̓̆̌̎ 
̑́̂̏̓̎̉̋̏̃ȟ ̠̐̏̐̏̌̎̆̓ ̠̜̑̅ ̜̖̓̑̔̅̏̃ ̍̉̄̑́̎̓̏̃Ȣ ˟̠̑̔̅̏̃́ ̗̠̍̉̄̑́̉ ̐̑̉̃̏̅̉̓ 
̋ ̟̒̎̉̇̆̎̉ ̠̐̑̆̅̌̏̇̆̎̉ ̎́ ̃̎̔̓̑̆̎̎̆̍ ̜̑̎̋̆ ̓̑̔̅́ȟ ̘̓̏ ̠̏̓̑́̇́̆̓̒ ̂̏̌̆̆ 
̜̜̂̒̓̑̍ ̐̏ ̟̒̑́̃̎̆̎̉ ̒ ̑̏̒̓̏̍ ̃́̋́̎̒̉̊11 ̒̎̉̇̆̎̉̆̍ ̏̂̑́̆̎̉̊̚ ̃ ̜̒̌̔̇̂ 
̠̈́̎̓̏̒̓̉ ̈́ ̒̏̅̆̊̒̓̃̉̆̍ ̃ ̓̑̔̅̏̔̒̓̑̏̊̒̓̃̆.  ˏ ςπρσ ̄Ȣ ̈́ ̒̏̅̆̊̒̓̃̉̆̍ ̃ 
̓̑̔̅̏̔̒̓̑̏̊̒̓̃̆ ̝̏̂̑́̓̉̌̏̒ ςυχ ̜̓̒Ȣ ̘̆̌̏̃̆̋ (88,5 % ̏̓ ̠̔̑̏̃̎ ςπρς ̄Ȣ), ̃ ςπρτ ̄Ȣ ɀ 
ςσρȟρ ̜̓̒Ȣ ˏ̒̆̄̏ ̈́ ςπρσ ̄Ȣ ̒̌̔̇̂́̍̉ ̠̈́̎̓̏̒̓̉ ̓̑̔̅̏̔̒̓̑̏̆̎̏ ρψςȟρ ̜̓̒Ȣ ̘̆̌̏̃̆̋ (̉̈ 
̖̎̉ ρςρ ̜̓̒Ȣ ̜̖̂̆̈̑́̂̏̓̎Ɋȟ ̃ ςπρτ ̄Ȣ ɀ ρυωȟφ ̜̓̒Ȣ ̘̆̌̏̃̆̋ ɉ̉̈ ̖̎̉ ρπψȟφ ̜̓̒Ȣ 
̜̖̂̆̈̑́̂̏̓̎Ɋ. ˏ ςπρτ ̄Ȣ ̓́̋ ̜̠̎́̈̃́̆̍́ Ⱥ̋ ̠̑̉̃́ ˎ̆̃̆̑̉̅̇Ȼ́ ̈́̋̑̆̐̉̌́ ̉̈̍̆̎̆̎̉̆ 
̗̝̏̓̑̉́̓̆̌̎̏̄̏ ̎́̋̌̏̎́ ɉ̝̙̂̏̌̆ ̃́̋́̎̒̉̊ ɀ ̝̙̍̆̎̆ ̗̂̆̈̑́̂̏̓̉́Ɋ ̎́ 
̝̜̐̏̌̏̇̉̓̆̌̎̊ ̉ ̝̏̐̔̒̓̉̌́̒ ̎́ ̝̔̑̏̃̆̎ ̃́̋́̎̒̉̊ ̋̑̉̈̉̒̎̏̄̏ ςππω ̄Ȣ (̑̉̒. 2.2)Ȣ ˏ 
ςπρτ ̄Ȣ ̜̑́̈̑̃ ̒ ̓̑̆̎̅̏̍ ̃́̋́̎̒̉̊ ςπρπ-ςπρς ̄̄Ȣ ̒̏̒̓́̃̉̌ ̐̑̉̍̆̑̎̏ φυϷȟ ̓̏ ̝̆̒̓ 
̗̝̜̎́̉̏̎́̌̎̊ ̜̑̎̏̋ ̓̑̔̅́ ̘̏̂̆̒̐̆̉̃́̌ ̙̝̌̉ ̝̓̑̆̓ ̏̇̉̅́̆̍̏̊ ̠̈́̎̓̏̒̓̉ ɀ 33,6 
̜̓̒Ȣ ̃́̋́̎̒̉̊ ̃̍̆̒̓̏ ̜̖̏̇̉̅́̆̍ ωυ ̜̓̒Ȣ (ςȟρϷ ̉̈ 4 569 ̜̓̒Ȣ ̘̆̌̏̃̆̋ ̞̘̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉ 
́̋̓̉̃̎̏̄̏ ̠̎́̒̆̌̆̎̉Ɋ.  

˛̗̝̉̉́̌̎̏̕ ̠̈́̑̆̄̉̒̓̑̉̑̏̃́̎̎́ ̗̂̆̈̑́̂̏̓̉́ ̠̏̒̓́̆̓̒ ̝̅̏̃̏̌̎̏ 
̎̉̈̋̏̊Ȣ ˤ̝̉̒̌̆̎̎̏̒̓ ̜̖̂̆̈̑́̂̏̓̎ ̎́ ̗̋̏̎̆ ςπρτ ̄Ȣ ̒̏̒̓́̃̉̌́ ςτȟς ̜̓̒Ȣ ̘̆̌̏̃̆̋ ɉ̎́ 
̗̋̏̎̆ ςπρσ ̄Ȣ ɀ ςπȟω ̜̓̒Ȣ ̘̆̌̏̃̆̋Ɋ ̉̌̉ πȟυϷ ̏̓ ̞̘̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉ ́̋̓̉̃̎̏̄̏ ̠̎́̒̆̌̆̎̉Ȣ ˏ 
ςπρσ ̄Ȣ ̒̑̆̅̎̉̊ ̐̆̑̉̏̅ ̓̑̔̅̏̔̒̓̑̏̊̒̓̃́ ̜̖̂̆̈̑́̂̏̓̎ ̠̏̒̓́̌̒ ̎́ ̔̑̏̃̎̆ ̙̐̑̏̌̏̄̏ 
̄̏̅́ ̉ ̒̏̒̓́̃̉̌ ρȟτ ̠̗̍̆̒́Ȣ ˏ ̓̏ ̇̆ ̠̃̑̆̍ ̔ ̇̆̎̉̎̚ ̏̎ ̂̏̌̆̆ ̝̜̅̌̉̓̆̌̎̊ ɀ 1,8 
̠̗̍̆̒́ ɉ̔ ̘̍̔̇̉̎ ɀ ρȟς ̠̗̍̆̒́ȟ ̍̏̌̏̅̆̇̉ ɀ ρȟσ ̠̗̍̆̒́ɊȢ ˚́ ρ ̠̠̎̃́̑ ςπρτ ̄Ȣ ̂̏̌̆̆ 
̜̐̏̌̏̃̉̎ ̖̃̒̆ ̠̖̒̏̒̓̏̉̚ ̎́ ̘̔̆̓̆ ̜̖̂̆̈̑́̂̏̓̎ ɀ ̘̜̍̔̇̉̎ ɉυωȟτ ϷɊȟ ̝̍̏̌̏̅̆̇ ̃ 
̃̏̈̑́̒̓̆ ρφ - σπ ̌̆̓ ̠̒̏̒̓́̃̌̆̓ στȟφ ϷȢ ˑ̠̏̌ ̜̖̂̆̈̑́̂̏̓̎ ̒ ̜̙̃̒̉̍ ̏̂̑́̈̏̃́̎̉̆̍ 
̠̒̏̒̓́̃̌̌́ ̙̝̌̉ ̠̐̏̑̅̋́ ρπϷȢ ˏ ̓̏ ̇̆ ̠̃̑̆̍ ̒̑̆̅̉ ̜̖̂̆̈̑́̂̏̓̎ ρχȟς Ϸ ̠̒̏̒̓́̃̌̆̓ 
̠̅̏̌ ̋́̓̆̄̏̑̉̉ ̏̒̏̂̏ ̟̖̠̎̔̇̅́̉̒̚ ̃ ̗̝̒̏̉́̌̎̏̊ ̈́̉̓̆̚ ̉ ̎̆ ̜̖̒̐̏̒̏̂̎ ̎́ ̜̖̑́̃̎ 
̠̖̔̒̌̏̃̉ ̝̋̏̎̋̔̑̉̑̏̃́̓ ̎́ ̜̑̎̋̆ ̓̑̔̅́ ɉ̉̎̃́̌̉̅̏̃ȟ ̅̆̓̆̊-̒̉̑̏̓ȟ ̑̏̅̉̓̆̌̆̊ ̃ 
̜̖̍̎̏̄̏̅̆̓̎ ̉ ̜̖̎̆̐̏̌̎ ̝̠̖̒̆̍ȟ ́ ̓́̋̇̆ ̜̟̖̃̏̒̐̉̓̃́̉̚ ̅̆̓̆̊ ̉̎̃́̌̉̅̏̃ȟ 
̜̖̏̒̃̏̂̏̇̅̆̎̎ ̉̈ ̍̆̒̓ ̙̠̌̉̆̎̉ ̜̒̃̏̂̏̅ȟ ̃̆̓̆̑́̎̏̃ ̜̖̂̏̆̃ ̅̆̊̒̓̃̉̊ ̎́ 
̓̆̑̑̉̓̏̑̉̉ ̖̅̑̔̄̉ ̄̏̒̔̅́̑̒̓̃ȟ ̍̏̌̏̅̆̇̉ ̃ ̃̏̈̑́̒̓̆ ̅̏ ςρ ̄̏̅́ȟ ̜̃̐̆̑̃̆ ̉̔̆̊̚̚ 
̑́̂̏̓̔ ̉ ̅̑ȢɊ12Ȣ ˚̉̈̋̏̆ ̐̏̒̏̂̉̆ ̐̏ ̗̂̆̈̑́̂̏̓̉̆ ̎̆ ̠̐̏̈̃̏̌̆̓ ̝̑́̒̒̍́̓̑̉̃́̓ ̒̌̔̇̂̔ 
̠̈́̎̓̏̒̓̉ ̋́̋ ̉̎̒̓̉̓̔̓ȟ ̜̒̐̏̒̏̂̎̊ ̝̐̑̆̅̌̏̇̉̓ ̠̎́̎̉̍́̓̆̌̍ ̘̟̋́̆̒̓̃̆̎̎̔ 
̘̟̑́̂̏̔ ̒̉̌̔ ̉ ̝̒̏̅̆̊̒̓̃̏̃́̓ ̘̈́̅́́̍ ̗̑̆̒̓̑̔̋̓̔̑̉̈́̉̉ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉Ȣ 

                                                 
11 ˚́ ρ ̠̠̎̃́̑ 2014 ̄Ȣ ̃ ̜̏̑̄́̎ ̐̏ ̓̑̔̅̔ȟ ̠̈́̎̓̏̒̓̉ ̉ ̗̝̒̏̉́̌̎̏̊ ̈́̉̓̆̚ ̐̏̒̓̔̐̉̌̉ ̠̒̃̆̅̆̎̉ ̏ 
̘̎́̌̉̉̉ υπȟυ ̜̓̒Ȣ ̃́̋́̎̒̉̊ ɉψρȟυ Ϸ ̋ ̟̔̑̏̃̎ ςπρς ̄ȢɊȟ ̎́ ρ ̠̠̎̃́̑ 2015 ̄ Ȣ ɀ σσȟφ ̜̓̒Ȣ ̃́̋́̎̒̉̊Ȣ  
12http :// mintrud .gov.by/ activity / sostojanie/  
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˝̉̒̔̎̏̋ 2.1. ˑ̉̎́̍̉̋́ ̓̑̔̅̏̔̒̓̑̏̊̒̓̃́ ̎́ 
̜̎̏̃̆ ̘̑́̂̏̉̆ ̍̆̒̓́.  

˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ ˞ ̠̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́. 

˝̉̒̔̎̏̋ 2.2. ˗̠̑̉̃́ ˎ̆̃̆̑̉̅̇́ ̠̅̌ ̜̑̎̋́ 
̓̑̔̅́ ˎ̆̌́̑̔̒̉ȟ ςππψ-2014 ̄ ̄Ȣ  

˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ ˞ ̠̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́. 
 

ˏ ̠̖̔̒̌̏̃̉ȟ ̋̏̄̅́ ̜̉̎̒̓̉̓̔̓ ̜̑̎̋́ ̓̑̔̅́ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̎̆ ̠̟̠̒̐̑́̃̌̓̒ ̒ 
̞̆̋̓̉̃̎̏̊̕̕ ̗̑̆́̌̌̏̋́̉̆̊ ̜̖̓̑̔̅̏̃ ̑̆̒̔̑̒̏̃ȟ ̧̑́̒̓̓ ̐̑̉̓̏̋ ̘̑́̂̏̆̊ ̜̒̉̌ 
̉ -̈̈́ ̑̔̂̆̇́Ȣ ˏ ˎ̝̆̌́̑̔̒ ̈́ ςπρσ ̄Ȣ ̎́ ̑́̂̏̓̔ ̜̐̑̉̂̌̉ ̂̏̌̆̆ ρψ ̜̓̒Ȣ ̜̖̉̎̏̒̓̑́̎̎ 
̄̑́̇̅́̎ȟ ̘̓̏ ̃ ς ̑́̈́ ̝̙̂̏̌̆ ̐̏ ̟̒̑́̃̎̆̎̉ ̒ ςπρς ̄. Ⱥ˪ ̓̏ ̠̒̃̈́̎̏ ̒ ̘̔̃̆̌̉̆̎̉̆̍ 
̗̜̖̉̎̃̆̒̓̉̉̏̎̎ ̐̑̏̆̋̓̏̃ȟ ̜̖̑̆́̌̉̈̔̆̍ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ȡ ̝̒̓̑̏̉̓̆̌̒̓̃̏ ˍ˪˞ȟ ̛̏̂̆̋̓̏̃ 
̠̅̌ ˤ̆̍̐̉̏̎́̓́ ̍̉̑́ ̐̏ ̖̟̏̋̋̆-2014Ȼ, ɀ ̠̠̟̐̏̒̎̓  ̃ ˙ˏˑȢ ˏ ˎ̆̌́̑̔̒̉ 
̐̑̆̉̍̔̆̒̓̃̆̎̎̏̚ ̟̑́̂̏̓́̓ ̄̑́̇̅́̎̆ ˠ̜̋̑́̉̎ ɉχ ̜̓̒ȢɊȟ ˗̠̉̓́ ɉσ ̜̓̒ȢɊȟ ˟̗̔̑̉̉ ɉρȟσ 
̜̓̒ȢɊȟ ˘̜̉̓̃ ̉ ˠ̈̂̆̋̉̒̓́̎́ ɉ̐̏ ρȟς ̜̓̒ȢɊȢ ˏ ̓̏ ̇̆ ̠̃̑̆̍ ̐̏ ̗̝̏̉̉́̌̎̏̕ 
̜̈́̑̆̄̉̒̓̑̉̑̏̃́̎̎̍ ̋̏̎̓̑́̋̓́̍ ̃ ςπρσ ̄Ȣ ̉̈ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̔̆ ̖́̌̉ υȟυ ̜̓̒Ȣ ̜̖̓̑̔̅̏̃ 
̍̉̄̑́̎̓̏̃ȟ ̘̓̏ ̎́ ρυϷ ̝̙̍̆̎̆ȟ ̘̆̍ ̃ ςπρς ̄.  

˪̋ ̜̒̐̆̑̓ ̘̟̏̓̍̆́̓ȟ ̘̓̏ ̜̎̆̈́̑̆̄̉̒̓̑̉̑̏̃́̎̎̆ ̐̏̓̏̋̉ ̓̑̔̅̏̃̏̊ 
̗̍̉̄̑́̉̉ ̃ ̒̔̆̒̓̃̆̎̎̏̚ ̖̠̐̑̆̃̏̒̏̅̓ ̗̝̜̏̉̉́̌̎̆̕ ̜̅́̎̎̆Ȣ   ˏςπρσ ̄Ȣ ̘̉̒̌̏ 
̜̖̓̑̔̅̏̃ ̍̉̄̑́̎̓̏̃ȟ ̟̖̑́̂̏̓́̉̚ ̃ ˝̏̒̒̉̉ ̃ ̟̌̂̏̊ ̜̅́̎̎̊ ̍̏̍̆̎̓ ̃̑̆̍̆̎̉ȟ 
̗̠̏̆̎̉̃́̆̓̒ ̃ ρσπ-ρυπ ̜̓̒Ȣ ̘̆̌̏̃̆̋.13 ˞ ̘̔̆̓̏̍ ̝̐̑̏̅̏̌̇̉̓̆̌̎̏̒̓̉ ̓̑̔̅̏̃̏̊ 
̠̝̅̆̓̆̌̎̏̒̓̉ ɉ̅́̇̆ ̐̏ ̜̈́̑̆̄̉̒̓̑̉̑̏̃́̎̎̍ ̜̓̑̔̅̏̃̍ ̅̏̄̏̃̏̑́̍ ̏̎́ ̍̆̎̆̆ φ 
̠̗̍̆̒̆̃Ɋ ̠̔̋́̈́̎̎́ ̗̉̑́̕ ̠̐̏̈̃̏̌̆̓ ̗̝̏̆̎̉̃́̓ ̘̝̉̒̌̆̎̎̏̒̓ ̖̂̆̌̏̑̔̒̒̋̉ ̜̖̓̑̔̅̏̃ 
̍̉̄̑́̎̓̏̃ ̝̓̏̌̋̏ ̃ ˝̏̒̒̉̉ ̏̓ σππ ̅̏ φππ ̜̓̒Ȣ ̃ ̘̓̆̆̎̉̆ ̄̏̅́Ȣ ˞̜̏̐̏̒̓́̃̉̍̆ ̗̜̉̑̕ 
̘̟̠̏̈̃̔̉̃́̓̒ ̅̑̔̄̉ ̍̉ ̞̋̒̐̆̑̓́̍̉. ˞̏̄̌́̒̎̏ ̜̅́̎̎̍ ̐̆̑̆̐̉̒̉ ςππω ̄Ȣ ̃ ˝̏̒̒̉̉ 
̑́̂̏̓́̌̏ ̜̙̒̃̆ ωπϷ ̜̖̓̑̔̅̏̃ ̍̉̄̑́̎̓̏̃Ȣ 

˝̜́̈̑̃ ̃ ̏̐̌́̓̆ ̓̑̔̅́ ̉ ̒̎̉̇̆̎̉̆ ̝̂́̑̆̑̏̃ ̓̑̔̅̏̃̏̊ ̝̍̏̂̉̌̎̏̒̓̉ ̃ 
˝̏̒̒̉̉ ̏̂̎́̇̉̌ ̉ ̟̒̔̆̒̓̃̔̉̆̚̚ ̜̒̓̑̔̋̓̔̑̎̆ ̜̐̑̏̂̌̆̍ ̜̑̎̋́ ̓̑̔̅́ 
ˎ̆̌́̑̔̒̉Ȣ ˞̠̠̑̆̅̎ ̠̈́̑́̂̏̓̎́ ̐̌́̓́ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̠̒̏̒̓́̃̌̌́ ̃ ςπρσ ̄Ȣ ̠̐̏̑̅̋́ φπϷ 
̏̓ ̈́̑́̂̏̓̎̏̊ ̜̐̌́̓ ̃ ˝̏̒̒̉̉ ̉ ̟̠̒̔̆̒̓̃̔́̚̚ ̗̑́̈̎̉́ ̒́̍́ ̐̏ ̒̆̂̆ ̐̑̏̅̏̌̇́̌́ 
̝̠̏̒̓́̃́̓̒ ̜̒̔̆̒̓̃̆̎̎̍̚ ̠̟̐̑̉̓̄̉̃́̉̍̚ ́̋̓̏̑̏̍̕ ̠̅̌ ̑́̂̏̓̎̉̋̏̃ ̉̈ ˎ̆̌́̑̔̒̉. 
˚̆ ̘̒̌̔́̊̎̏ȟ ̒̏̄̌́̒̎̏ ̜̅́̎̎̍ ˡ˙˞ ̉̈ ̠̋̔̍̔̌̓̉̃̎̏̊ ̗̜̉̑̕  ̜̖̈́̑̆̄̉̒̓̑̉̑̏̃́̎̎ 
̐̏ ̍̆̒̓̔ ̜̠̐̑̆̂̃́̎̉ ̂̆̌̏̑̔̒̏̃ ɉχρσ ̜̓̒Ȣ ̘̆̌̏̃̆̋ ̎́ ρȢπρȢςπρσɊȟ ̘̐̏̓̉ 80% 
̖̠̐̑̉̏̅̉̓̒ ̎́ ̅̃́ ̘̄̆̏̄̑́̉̆̒̋̉̕ ̎́̉̂̏̌̆̆ ̖̂̌̉̈̋̉ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̏̋̑̔̄́: ˣ̝̜̆̎̓̑́̌̎̊ 
(42,0%) ̉ ˞̆̃̆̑̏-˔̜́̐́̅̎̊ ɉσυȟ7%)Ȣ ˕̍̆̎̎̏ ̓́̍ ̖̠̠̎́̏̅̓̒ ̜̒́̍̆ ̝̙̂̏̌̉̆ ̄̏̑̏̅́ 
˝̏̒̒̉̉ ̉ ̠̈́̑́̂̏̓̎́ ̐̌́̓́ ̎́̍̎̏̄̏ ̜̙̃̆ ̒̑̆̅̎̆̊ ̐̏ ̒̓̑́̎̆ ɉ̑̉̒. 2.3). 

˒̝̒̓ ̠̏̒̎̏̃́̎̉ ̝̐̑̆̅̐̏̌́̄́̓ ̒̔̆̒̓̃̏̃́̎̉̆̚ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̝̐̏̌̏̇̉̓̆̌̎̏̄̏ 
̓̉̐́ ̏̓̂̏̑́ ̜̖̓̑̔̅̏̃ ̍̉̄̑́̎̓̏̃Ȣ ˞̔ ̜̆̒̓̃̆̎̎̍̚ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̐̏̎̉̍́̎̉̆ ̏̒̎̏̃̎̏̄̏ 
́̋̓̏̑́̕ȟ ̜̋̏̓̏̑̊ ̐̑̉̃̏̅̉̓ ̋ ̜̟̃̓́̌̋̉̃́̎̉ ̃ ̒̑̆̅̎̆̍ ̂̏̌̆̆ ̝̜̖̐̑̏̉̈̃̏̅̉̓̆̌̎ 
̑́̂̏̓̎̉̋̏̃Ȣ ˟́̋̉̍ ́̋̓̏̑̏̍̕ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̠̒̇́̓́ ̗̗̠̅̉̆̑̆̎̉́̉̕̕ ̖̅̏̏̅̏̃ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ȟ 

                                                 
13Valetka, U., 2013. 
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̠̋̏̓̏̑́ ̠̏̐̑̆̅̆̌̆̓ ̜̎̆̃̒̏̋̏̆ ̙̒̏̏̓̎̏̆̎̉̆ ̖̅̏̏̅̏̃ ̗̜̖̋̃́̌̉̉̉̑̏̃́̎̎̕ ̉ 
̗̜̖̎̆̋̃́̌̉̉̉̑̏̃́̎̎̕ ̑́̂̏̓̎̉̋̏̃. ˞̙̏̏̓̎̏̆̎̉̆ ̞̗̋̏̉̉̆̎̓̏̕̕  ̃ ˑ̇̉̎̉ ̍̏̇̆̓ 
̝̒̌̔̇̉̓ ̐̑̉̍̆̑̎̏̊ ̗̏̆̎̋̏̊ ̘̏̓̅́̉ ̎́ ̉̎̃̆̒̓̉̑̏̃́̎̉̆ ̃ ̗̟̋̃́̌̉̉̋́̉̕ ɀ ̃ ˝̏̒̒̉̉ 
̘̏̓̅́́ ̘̘̆̌̏̃̆̆̒̋̏̄̏ ̋ ́̐̉̓́̌ ́̅  ̏̐ ̏̌̔̓̏̑́ ̑́̈ ̜̙̃̆ ɉ̑̉̒. 2.4). 

 

 

 

 

˝̉̒̔̎̏̋ ςȢσ. ˞̠̠̑̆̅̎ ̠̈́̑́̂̏̓̎́ ̐̌́̓́ ̃ ˝̏̒̒̉̉ ̉ 
ˎ̆ ̌́̑̔̒̉ ̃ ςπρσ ̄Ȣ 

˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ ˞ ̠̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́. 

˝̉̒̔̎̏̋ ςȢτ. ˑ̉̎́̍̉̋́ ̙̠̒̏̏̓̎̏̆̎̉ ˏˏ˜ ̎́ 
̙̅̔̔ ̠̎́̒̆̌̆̎̉ ̉ ̞̗̋̏̉̉̆̎̓́̕̕ ˑ̇̉̎̉ȟ ˝̠̏̒̒̉ 
̋ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ɉςπρσ ̄Ȣ ɀ ̏ ̗̆̎̋́Ɋ. 

˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ ˞ ̠̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́. 
 

˟́̋̉̍ ̏̂̑́̈̏̍ȟ ˎ̝̆̌́̑̔̒ ̖̠̎́̏̅̉̓̒ ̃ ̒̃̏̆̏̂̑́̈̎̏̊ ̙̌̏̃̔̋̆ ̑́̃̆̎̒̓̃́ 
̖̅̏̏̅̏̃ȡ ̠̔̒̉̌̉ ̐̏ ̜̙̟̐̏̃̆̎̉ ̈́̑́̂̏̓̎̏̊ ̜̐̌́̓ ̎̆ ̠̟̐̏̈̃̏̌̓ ̘̝̅̏̒̓̉ ̇̆̌́̆̍̏̊ 
̗̆̌̉ ɉ̖̠̒̏̑́̎̆̎̉ ̋́̅̑̏̃̏̄̏ ̗̐̏̓̆̎̉́̌́Ɋȟ ̝̐̏̒̋̏̌̋̔ ̠̏̒̓́̆̓̒ ̝̜̒̉̌̎̍ ̅̆̊̒̓̃̉̆ 
̜̟̃̓́̌̋̉̃́̆̄̏̚ ́̋̓̏̑́̕ - ̝̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏ ̂̏̌̆̆ ̎̉̈̋̏̊ ̘̏̓̅́̉ ̎́ ̘̘̆̌̏̃̆̆̒̋̉̊ 
̋́̐̉̓́̌Ȣ ˜̜̏̈̉̓̉̃̎̊ ̏̓̂̏̑ ̍̉̄̑́̎̓̏̃ ̐̑̉̃̏̅̉̓ ̋ ̟̒̎̉̇̆̎̉ ̓̆̍̐̏̃ ̑̏̒̓́ 
̝̐̑̏̉̈̃̏̅̉̓̆̌̎̏̒̓̉ ̓̑̔̅́ ̉ ˏˏ˜ ̃ ̝̑̆̈̔̌̓́̓̆ ̜̐̑̏̂̌̆̍ Ⱥ̘̔̓̆̋̉ ̍̏̈̄̏̃Ȼ14. ˑ̠́̎̎́ 
̙̌̏̃̔̋́ ̖̎́̏̅̉̓ ̐̏̅̓̃̆̑̇̅̆̎̉̆ ̃ ̗̑̆́̋̉̉ ̠̜̖̈́̎̓ ̎́ ̜̙̐̏̃̆̎̉̆ ̈́̑́̂̏̓̎̏̊ 
̜̐̌́̓ ̃ ςπρς-ςπρσ ̄̄Ȣ ɉ̃ ςπρσ ̄Ȣ ̝̠̑̆́̌̎́ ̈́̑̐̌́̓́ ̜̃̑̏̒̌́ ̎́ ρυȟψϷɊȡ ̏̓̃̆̓̎̏̄̏ 
̑̏̒̓́ ̝̐̑̏̉̈̃̏̅̉̓̆̌̎̏̒̓̉ ̓̑̔̅́ (̑̏̒̓ ̎́ ςȟσϷ ̃ ςπρσ ̄ȢɊ ̎̆ ̟̠̎́̂̌̅́̆̓̒ (̑̉̒. 2.5)15. 
˞ ̏̅̎̏̊ ̜̒̓̏̑̏̎ ̑̏̒̓ ̈́̑̐̌́̓ ̗̠̑́̒̆̎̉̃́̆̓̒ ̋́̋ ̗̠̋̏̍̐̆̎̒́̉ ̑̏̒̓́ ̗̆̎ ̉ ̖̂̔̅̔̉̚ 
̠̗̜̖̉̎̌̉̏̎̎̕ ̏̇̉̅́̎̉̊ȟ ̒ ̅̑̔̄̏̊ ɀ ̐̏̌̉̓̉̋́ ̜̘̉̈̂̓̏̎̏̊ ̠̈́̎̓̏̒̓̉  ̠̉̒̌́̂́ 
̜̘̠̑̎̏̎́ ̗̅̉̒̉̐̌̉̎́ ̎̆ ̟̍̏̓̉̃̉̑̔̓ ̑́̂̏̓̎̉̋̏̃ ̜̝̂̓ ̝̐̑̏̉̈̃̏̅̉̓̆̌̎̆̆. 
˕̈̅̆̑̇̋̉ ̜̟̠̐̆̑̆̋̌́̅̃́̓̒ ̎́ ̠̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉ȟ ̐̑̆̇̅̆ ̃̒̆̄̏, ̜̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎̆ (̐̏ 
̒̔̓̉ ̏̎̉ ̠̠̒̓́̎̏̃̓̒ Ⱥ̕ ̉̌̉́̌́̍̉Ȼ ̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎̏̊ ̜̒̌̔̇̂ ̠̈́̎̓̏̒̓̉ȟ ̄̅̆ 
̜̠̟̠̃̐̏̌̎̓̒ ̘̜̏̐̌́̉̃́̆̍̆ Ⱥ̏ ̜̂̆̒̓̃̆̎̎̆̚ ̜̑́̂̏̓Ȼ). ˏ ̄̏̎̋̔ ̜̙̠̐̏̃̆̎̉ ̈́̑̐̌́̓ 
̠̅̌ ̖̠̒̏̑́̎̆̎̉ ̝̐̑̉̃̌̆̋́̓̆̌̎̏̒̓̉ ̘̖̑́̂̏̉ ̍̆̒̓ ̜̃̎̔̇̅̆̎̎̏ ̟̘̠̃̋̌́̆̓̒ ̘̜́̒̓̎̊ 
̒̆̋̓̏̑ȟ ̎́ ̜̋̏̓̏̑̊ ̝̅̏̐̏̌̎̉̓̆̌̎̏ ̠̌̏̇̉̓̒ ̠̂̑̆̍ ̐̆̑̆̋̑̆̒̓̎̏̄̏ ̠̒̔̂̒̉̅̉̑̏̃́̎̉, 
̗̆̎̏̃̏̊ ̗̅̉̒̋̑̉̍̉̎́̉̉ ̉  ̜̃̒̏̋̏̊ ̒̓̏̉̍̏̒̓̉ ̋́̐̉̓́̌́Ȣ  

˛ ̖̐̑̏̂̌̆̍́ ̜̘̉̈̂̓̏̎̏̊ ̘̉̒̌̆̎̎̏̒̓̉ ̐̆̑̒̏̎́̌́ ̝̒̃̉̅̆̓̆̌̒̓̃̔̆̓ ̑̏̒̓ 
̐̏̋́̈́̓̆̌̆̊ ̎̆̐̏̌̎̏̊ ̠̈́̎̓̏̒̓̉Ȣ ˜̏ ̜̅́̎̎̍ ˎ̆̌̒̓́̓́ ̜̠̃̎̔̇̅̆̎̎́ ̠̎̆̐̏̌̎́ 
̠̝̈́̎̓̏̒̓ ̃ ςπρσ ̄Ȣ ̒̏̒̓́̃̉̌́ ρςχȟρ ̜̓̒Ȣ ̘̆̌̏̃̆̋ ̉̌̉ σȟψ Ϸ ̏̓ ̘̒̐̉̒̏̎̏̊ 
̘̉̒̌̆̎̎̏̒̓̉ ̑́̂̏̓̎̉̋̏̃ ɉ̃ ςπρς ̄Ȣ ωςȟχ ̜̓̒Ȣ ̘̆̌̏̃̆̋ ̉̌̉ ςȟχ ϷɊȢ ˤ̝̉̒̌̆̎̎̏̒̓ 
̑́̂̏̓̎̉̋̏̃ȟ ̜̖̐̆̑̆̃̆̅̆̎̎ ̎́ ̑́̂̏̓̔ ̒ ̎̆̐̏̌̎̏̊ ̘̑́̂̏̆̊ ̎̆̅̆̌̆̊ ɉ̅̎̆̍Ɋȟ ̒̏̒̓́̃̉̌́ 
τωȟφ ̜̓̒Ȣ ̘̆̌̏̃̆̋ȟ ̉̌̉ ρψςȟρ Ϸ ̋ ςπρς ̄Ȣ ɉςχȟσ ̜̓̒Ȣ ̘̆̌̏̃̆̋ɊȢ ˤ̝̉̒̌̆̎̎̏̒̓ ̑́̂̏̓̎̉̋̏̃ȟ 
̜̋̏̓̏̑̍ ̜̂̌̉ ̜̐̑̆̅̏̒̓́̃̌̆̎ ̏̓̐̔̒̋́ ̐̏ ̗̉̎̉̉́̓̉̃̆ ̠̎́̎̉̍́̓̆̌ȟ ̒̏̒̓́̃̉̌́ 77,4 
̜̓̒Ȣ ̘̆̌̏̃̆̋ ɉρρψȟτ ϷɊȢ ˞̌̆̅̔̆̓ ̘̜̝̔̉̓̃́̓ ́̋̓̉̃̎̏̆ ̝̉̒̐̏̌̈̏̃́̎̉̆ ̍̆̑ 
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 Valetka, U., 2013. 
15 ˝̗́̈̎̉́ ̝̜̖̉̒̐̏̌̈̔̆̍ ̠̅̆̌̓̏̑̏̃̕ ̠̅̌ ̗̏̆̎̋̉ ̝̜̖̑̆́̌̎ ̐̏̋́̈́̓̆̌̆̊ ̃ ςπρσ ̄Ȣ ̜̂̌́ 
̎̆̒̔̆̒̓̃̆̎̎̏̊̚ȡ ˕˜ˣ ̒̏̒̓́̃̉̌ ρρφȟυϷȟ ̠̅̆̌̓̏̑̕ ˏˏ˜ ɀ ρρωȟπϷ ɉ̃ ςπρτ ̄Ȣ ɀ ̒̏̏̓̃̆̓̒̓̃̆̎̎̏ ρρφȟςϷ ̉ 
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ʉʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ɺɺʇ ʥʘ ʜʫʰʫ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʚ ʪʝʢʫʱʠʭ ʜʦʣʣ. 
ʉʐɸ, ʈʦʩʩʠʷ ʢ ɹʝʣʘʨʫʩʠ

ʉʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ ɼʞʠʥʠ, ʈʦʩʩʠʷ ʢ ɹʝʣʘʨʫʩʠ
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́̅̍̉̎̉̒̓̑́̓̉̃̎̏̄̏ ̠̑̆̄̔̌̉̑̏̃́̎̉ ̎̆̐̏̌̎̏̊ ̠̈́̎̓̏̒̓̉Ȣ ˚́ ̠̠̖̐̑̆̅̐̑̉̓̉ 
̝̟̠̉̒̐̏̌̈̔̓̒ ̎̆ ̜̜̃̎̔̇̅̆̎̎̆ȟ ́ Ⱥ̗̝̜̒̏̉́̌̎̆Ȼ ̏̓̐̔̒̋́ ̐̏ ̠̟̈́̃̌̆̎̉ ̖̒́̍̉ 
̑́̂̏̓̎̉̋̏̃ȟ ̘̓̏ ̈́̎̉̇́̆̓ ̙̜̍́̒̓́̂ ̎̆̐̏̌̎̏̊ ̈ ̠́̎̓̏̒̓̉Ȣ 

˝̝̆̈̔̌̓́̓̏̍ ̐̏̌̉̓̉̋̉ ̠̓́̑̄̆̓̉̑̏̃́̎̉ ̜̈́̑̐̌́̓ ̉ ̜̘̉̈̂̓̏̎̏̊ 
̠̈́̎̓̏̒̓̉ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̠̑́̒̓̔́̚ ̠̅̏̌ ̜̏̐̌́̓ ̓̑̔̅́ ̃ ˏˏ˜ ˎ̆̌́̑̔̒̉. ̊ ̝̜̏̍̉̎́̌̎̆ 
̝̜̔̅̆̌̎̆ ̉̈̅̆̑̇̋̉ ̓̑̔̅́16 ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̜̙̃̆ȟ ̘̆̍ ̃ ̖̅̑̔̄̉ ̖̒̓̑́̎́ ˒ˍ˪˞ (̑̉̒. 2.6). 
˟̏ ̇̆ ̠̋́̒́̆̓̒ ̉ ̎́̌̏̄̏̃ ̎́ ̓̑̔̅ ɉ̘̏̓̉̒̌̆̎̉̊ ̏̓ ̈́̑́̂̏̓̎̏̊ ̜̐̌́̓ ̃ ˡ˞˔˚ɊȢ ˚̝̠̆̌̈ 
̜̎̆̐̑̆̑̃̎̏ ̝̎́̑́̉̃́̓̚ ̜̈́̑̐̌́̓ ̂̆̈ ̑̏̒̓́ ̝̐̑̏̉̈̃̏̅̉̓̆̌̎̏̒̓̉ ̓̑̔̅́ȟ ̎̏ 
̖̎̆̏̂̏̅̉̍̏ ̝̐̏̎̉̍́̓ȟ ̘̓̏ ̗̠̒̓́̄̎́̉ ̐̏̒̌̆̅̎̆̊ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̎̆ ̃ ̝̙̍̆̎̆̊ ̒̓̆̐̆̎̉ 
̏̓̑́̇̆̎̉̆̍ ̞̎̆̆̋̓̉̃̎̏̒̓̉̕̕ ̜̑̎̋́ ̋́̐̉̓́̌́ȟ ̃̋̌́̅ ̃ ̔̄̎̆̓̆̎̉̆ ̋̏̓̏̑̏̄̏ ̃ 
̙̜̖̐̑̏̌ ̖̐̆̑̉̏̅́ ̃̎̆̒̌̉ ̖́̑́̋̓̆̑̉̒̓̉̋̉ ̜̑̎̋́ ̓̑̔̅́Ȣ  

 

 

 

 

˝̉̒̔̎̏̋ 2.5Ȣ ˑ̉̎́̍̉̋́ ̙̠̒̏̏̓̎̏̆̎̉ ̑̏̒̓́ 
̝̐̑̏̉̈̃̏̅̉̓̆̌̎̏̒̓̉ ̓̑̔̅́ c ̑̏̒̓̏̍ ̝̑̆́̌̎̏̊ 
̈́̑́̂̏̓̎̏̊ ̜̐̌́̓ ɉ̟̎́̑́̒̓́̉̍̚ ̉̓̏̄̏̍ ̐̏ 
̄̏̅́̍Ɋ. 

˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ ̒ ̠̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́. 

˝̉̒̔̎̏̋ 2.6. ˑ̠̏̌ ̜̏̐̌́̓ ̓̑̔̅́ ̑́̂̏̓̎̉̋̏̃ ̃ ˏˏ˜ 
ˎ̆̌́̑̔̒̉ ɉ̃ ̝̎̏̍̉̎́̌̎̏̍ ̜̃̑́̇̆̎̉̉Ɋ. 

˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ ̒ ̠̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́. 
 

 

˪̋̏̎̏̍̉̋́ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̐̑̉ ̆̆ ̝̙̅́̌̎̆̊̆̍ ̈́̍̆̅̌̆̎̉̉ ̃̃̉̅̔ ̠̒̔̇̆̎̉ 
̙̖̃̎̆̎̉ ̜̖̓̏̃́̑̎ ̜̑̎̋̏̃ ɉ̐̑̆̇̅̆ ̃̒̆̄̏ ˝̏̒̒̉̉Ɋ ̠̒̓́̎̏̃̉̓̒ ̐̆̑̆̅ ̜̃̈̏̃̏̍ 
Ⱥ̃̎̔̓̑̆̎̎̆̊ ̝̗̅̆̃́̌̃́̉̉ȻȢ ˛̜̐̑̆̅̆̌̆̎̎̆ ̆̆ ̐̑̉̈̎́̋̉ ̒̓́̌̉ ̠̠̝̠̐̑̏̃̌̓̒ ̒̏ 
̃̓̏̑̏̊ ̜̐̏̌̏̃̉̎ ςπρσ ̄Ȣ17ȡ ̝̒̎̉̈̉̌̉̒ ̜̓̆̍̐ ̑̏̒̓́ ̈́̑́̂̏̓̎̏̊ ̜̐̌́̓ ɉ̑̉̒. 2.5), 
̜̃̑̏̒̌́ ̠̎̆̐̏̌̎́ ̠̝̈́̎̓̏̒̓ȟ ̘̝̔̃̆̌̉̉̌̉̒ ̃ ς ̑́̈́ ̐̏ ̟̒̑́̃̎̆̎̉ ̒ ςπρς ̄Ȣ 
̘̋̏̌̉̆̒̓̃̏ ̜̖̔̃̏̌̆̎̎ ̃ ̠̒̃̈̉ ̒ ̒̏̋̑́̆̎̉̆̍̚ ̙̓́̓̏̃Ȣ ˏ ςπρτ ̄Ȣ ̠̅́̎̎́ ̗̠̓̆̎̅̆̎̉ 
̝̈́̋̑̆̐̉̌́̒ȡ ̝̜̑̆́̌̎̆ ̜̑́̒̐̏̌́̄́̆̍̆ ̜̅̆̎̆̇̎̆ ̖̜̅̏̏̅ ̠̎́̒̆̌̆̎̉ ̒̏̒̓́̃̉̌̉ 
ρππȟρϷ ̋ ̜̐̑̆̅̅̔̆̍̔̚ ̄̏̅̔ȟ ̝̠̑̆́̌̎́ ̠̈́̑́̂̏̓̎́ ̐̌́̓́ ɀ 100,3%18Ȣ ˛̅̎́̋̏ ̐̏-
̐̑̆̇̎̆̍̔ ̖̠̝̒̏̑́̎̌̏̒ ̅́̃̌̆̎̉̆ ̎́ ̋̔̑̒ ̗̝̎́̉̏̎́̌̎̏̊ ̟̜̃́̌̓ȟ ̠̏̇̉̅́̎̉ ̆̆ 
̝̎̏̍̉̎́̌̎̏̊ ̝̗̅̆̃́̌̃́̉̉ ̉ ̠̈́̋̑̆̐̌̆̎̉ ̠̗̉̎̌̉̏̎̎̏̊̕ ̒̐̉̑́̌̉ȟ ̘̓̏ ̎́ ̏̎̆̕ 
̞̘̍́̋̑̏̋̏̎̏̍̉̆̒̋̏̊ ̝̎̆̒̓́̂̉̌̎̏̒̓̉ ̎̆ ̠̐̏̈̃̏̌̌̏ ̝̐̑̉̃̌̆̋́̓ ̖̜̎̆̏̂̏̅̉̍̆ 
̠̜̐̑̍̆ ̜̉̎̏̒̓̑́̎̎̆ ̗̉̎̃̆̒̓̉̉̉Ȣ ˜̑̉ ̞̓̏̍ ̃ ̠̖̔̒̌̏̃̉ ̠̗̉̎̌̉̉̕ȟ ̟̏̐̆̑̆̇́̆̊̚ 
̝̗̟̅̆̃́̌̃́̉ ̂̆̌̏̑̔̒̒̋̏̄̏ ̠̑̔̂̌ȟ ̏̓̒̔̓̒̓̃̏̃́̌̏ ̟̋̏̍̐̆̎̒̉̑̔̆̆̚ ̠̃̌̉̎̉̆ 
̙̠̑́̒̉̑̆̎̉ ̗̆̎̏̃̏̊ ̋̏̎̋̔̑̆̎̓̏̒̐̏̒̏̂̎̏̒̓̉ ̞̋̒̐̏̑̓́ȡ ̖̐̑̏̉̒̏̅̉̌̏ ̔̋̑̆̐̌̆̎̉̆ 
̋̔̑̒́ȟ ̘̓̏ ̆̆̚ ̝̙̂̏̌̆ ̜̐̏̅̑̃́̌̏ ̗̐̏̈̉̉̉ ̎́ ̙̖̃̎̆̎̉ ̜̖̑̎̋́Ȣ 

                                                 
16 ˝̝̜̆́̌̎̆ ̝̜̔̅̆̌̎̆ ̉̈̅̆̑̇̋̉ ̓̑̔̅́ ̠̐̑̆̅̌́̄́̆̓̒ ̝̑́̒̒̍́̓̑̉̃́̓ ̋́̋ ̟̘̟̋̌̆̃̔ ̟̐̆̑̆̍̆̎̎̔ ̃ ̖̏̅̆ 
̞̘̋̏̎̏̍̆̓̑̉̆̒̋̏̄̏ ́̎́̌̉̈́ ̠̃̈́̉̍̏̒̃̈̆̊ ̜̑̎̋́ ̓̑̔̅́ ̉ ̜̑̎̋́ ̋́̐̉̓́̌́ ɉ̒̍Ȣ ̑́̈̅̆̌ τɊȢ 
17 ˞ .̍ Valetka, U. Labor market and social policy: a trap of contracted differentials, Belarusian Yearbook ɀ 
2013, 2014, http:// nmnby.eu/yearbook/2013/en/page28.html.  
18 σρ ̟̠̉̌ ςπρτ ̄Ȣ ̠̐̑̉̎̓̏ ̐̏̒̓́̎̏̃̌̆̎̉̆ ˞̏̃̆̓́ ˙̉̎̉̒̓̑̏̃ Οχττ Ⱥ˛̂ ̏̐̌́̓̆ ̓̑̔̅́ ̑́̂̏̓̎̉̋̏̃Ȼȟ 
̎́̐̑́̃̌̆̎̎̏̆ ̎́ ̘̏̂̆̒̐̆̆̎̉̆ ̑̏̒̓́ ̈́̑́̂̏̓̎̏̊ ̜̐̌́̓ȟ ̠̔̃̈́̎̎̏̆ ̒ ̑̏̒̓̏̍ ̝̐̑̏̉̈̃̏̅̉̓̆̌̎̏̒̓̉ 
̓̑̔̅́Ȣ 
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˞̠̇́̓́ ̗̗̠̅̉̆̑̆̎̉́̉̕̕ ̒̎̉̇́̆̓ ̒̑̆̅̎̆- ̉ ̘̜̅̏̌̄̏̒̑̏̎̊ ̃̋̌́̅ ̃ 
̞̘̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉̊ ̑̏̒̓ ̟̂̅̇̆̓̎̏̊ ̜̒̆̑̕. ˤ̜́̒̓̎̆ ̜̉̑̍̕ ̓̑́̅̉ ̗̉̏̎̎̏ ̘̟̏̓̍̆́̓ 
̐̑̏̂̌̆̍̔ ̘̋́̆̒̓̃́ ̋́̅̑̏̃19. ˜̘̜̑̉̉̎ ̖̠̔̏̅̓ ̠̋̏̑̎̍̉ ̃ ̘̋́̆̒̓̃̏ ̏̂̑́̈̏̃́̎̉,̠ ̎̏ 
̐̏̒̌̆̅̎̆̆ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̜̐̑̏̉̈̃̏̅̎̍ ̏̓̑́̇̆̎̉̆̍ ̖̅̑̔̄̉ ̜̖̒̓̑̔̋̓̔̑̎ ̐̑̏̂̌̆̍Ȣ ˏ 
̟̐̆̑̃̔ ̘̝̏̆̑̆̅ ̃ ̖̉̎̒̓̉̓̔̓́ ̜̑̎̋́ ̓̑̔̅́ȟ ̙̟̖̑̆́̉̚ ̘̈́̅́̉ ̠̐̏̅̅̆̑̇́̎̉ ̉ 
̜̃̑ ̠́̃̎̉̃́̎̉ ̖̅̏̏̅̏̃ȟ ́ ̎̆ ̠̒̓̉̍̔̌̉̑̏̃́̎̉ ̝̐̑̏̉̈̃̏̅̉̓̆̌̎̏̊ ̠̈́̎̓̏̒̓̉ ̉ 
̗̑̆̒̓̑̔̋̓̔̑̉̈́̉̉ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉. ˟́̋ȟ ̝̠̍̉̎̉̍́̌̎́ ̠̈́̑́̂̏̓̎́ ̐̌́̓́ ɉ˙˔˜Ɋ ̔̇̆ 
̗̓̑́̅̉̉̏̎̎̏ ̜̙̐̑̆̃́̆̓ ̟̓́̑̉̎̔̕ ̘̝́̒̓ ̜̏̐̌́̓ ̓̑̔̅́ ̐̑̏̆̒̒̏̑́̕ȟ ̠̠̍̆̇̑́̈̑̅̎́ 
̗̑́̈̎̉́ ̃ ̟̅̆̊̒̓̃̔̆̊̚ ̃ ̟̂̅̇̆̓̎̏̊ ̒̆̑̆̕ ̓́̑̉̎̏̊̕ ̒̆̓̋̆  ̃̑ ̝̆̈̔̌̓́̓̆ ̠̃̃̆̅̆̎̉ ̃ 
̑́̈̄́̑ ̠̗̉̎̌̉̉̕ ςπρρ ̄Ȣ ̟̖̋̏̑̑̆̋̓̉̑̔̉̚ ̞̗̋̏̉̉̆̎̓̏̃̕̕ ̝̒̎̉̈̉̌́̒ ̒ ψ-̍  ̉̑́̈ ̅̏ 
̘̝̔̓ ̂̏̌̆̆ 2-  ̖ ɉ˜̑̉̌̏̇̆̎̉̆ 3). ˏ ̗̆̌̏̍ ̃ ̟̂̅̇̆̓̎̏̊ ̒̆̑̆̕ ̠̘̠̒̑̆̅̎̆̍̆̒̎́ 
̠̈́̑́̂̏̓̎́ ̐̌́̓́ ̈́ ̠̝̎̃́̑-̠̝̎̏̂̑ ςπρτ ̄Ȣ ̒̏̒̓́̃̉̌́ ττχσȟς ̜̓̒Ȣ ̂̆̌Ȣ ̑̔̂̌̆ ȟ̊ ̃ ̓̏̍ 
̘̉ ̒̌̆ ̃ ̠̎̏̂̑̆ - τωρσȟψ ̜̓̒Ȣ ̂̆̌Ȣ ̑̔̂̌̆ ̊ (̑̉̒. 2.7). ˟Ȣ̆Ȣ ̃ ̘̓̆̆̎̉̆ ̄̏̅́ ̟̝̎́̂̌̅́̌̏̒ 
̝̑̆́̌̎̏̆ ̝̙̔̍̆̎̆̎̉̆ ̜̈́̑̐̌́̓ȟ ́ ̞̓̏ ̘̈̎́̉̓ȟ ̘̓̏ ̏̓̑́̒̌̉ȟ ̟̒̏̈̅́̉̆̚ ̏̒̎̏̃̎̏̊ 
̃̋̌́̅ ̃ ̘̘̆̌̏̃̆̆̒̋̉̊ ̋́̐̉̓́̌ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ɉ̏̂̑́̈̏̃́̎̉̆ȟ ̖̈̅̑́̃̏̏̑́̎̆̎̉̆ȟ 
̄̏̒̔̐̑́̃̌̆̎̉̆Ɋȟ ̠̠̒̓́̎̏̃̓̒ ̃̒̆ ̍̆̎̆̆ ̝̜̐̑̉̃̌̆̋́̓̆̌̎̍̉ ̠̅̌ ̗̜̖̋̃́̌̉̉̉̑̏̃́̎̎̕ 
̋́̅̑̏̃Ȣ  

 

 
˝̉̒̔̎ ̏̋ 2.7Ȣ ˞̠̘̠̑̆̅̎̆̍̆̒̎́ ̠̈́̑́̂̏̓̎́ ̐̌́̓́ ̃  ̟̂̅̇̆̓̎̏̊ ̒̆̑̆̕ ̃ ςπρσ-

ςπρτ ̄̄Ȣ 
˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ http://www.mintrud.gov.by/ru/new_url_3585651 90 

 

˜̑̏̂̌̆̍́ ̒̇́̓̏̊ ̗̗̅̉̆̑̆̎̉́̉̉̕̕ ̃ ̟̂̅̇̆̓̎̏̊ ̒̆̑̆̕ ̠̠̔̒̔̄̔̂̌̆̓̒ 
̑̏̒̓̏̍ ̗̝̜̖̒̏̉́̌̎ ̎̏̑̍́̓̉̃̏̃Ȣ ˝̏̒̓ ̝̍̉̎̉̍́̌̎̏̊ ̈́̑́̂̏̓̎̏̊ ̜̐̌́̓ (2100,1 
̜̓̒Ȣ ̂̆̌Ȣ ̑̔̂̌̆̊ ̒ ρ ̠̠̎̃́̑ 2015 ̄Ȣ), ̠̋̏̓̏̑́ ̔̇̆ ̠̐̑̉̂̌̉̇́̆̓̒ ̋ υπϷ ̏̓ ̈́̑́̂̏̓̎̏̊ 
̜̐̌́̓ ̐̏ ̟̂̅̇̆̓̎̏̊ ̒̆̑̆̕ȟ ̐̑̉̃̏̅̉̓ ̋ ̆̆̚ ̝̙̂̏̌̆̍̔ ̟̒̎̉̇̆̎̉ ̗̍̏̓̉̃́̉̉ 
̐̆̑̒̏̎́̌́ ̃ ̝̑̆̈̔̌̓́̓̆ ̠̄́̑́̎̓̉̑̏̃́̎̉ ̅̏̐̌́̓ ̅̏ ˙˔˜Ȣ ˝̘̜́̒̆̓ȟ ̖̠̉̒̏̅ ̉̈ 
̒̑ ̘̆̅̎̆̒̐̉̒̏̎̏̊ ̘̉̒̌̆̎̎̏̒̓̉ ̑́̂̏̓̎̉̋̏̃ ̟̂̅̇̆̓̎̏̊ ̜̒̆̑̕ ɉ̐̏ ̟̅̆̊̒̓̃̔̆̍̔̚ 
̒̐̉̒̋̔ ̜̖̋̑̔̐̎ȟ ̖̒̑̆̅̎̉ ̉ ̜̖̍́̌ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊ȟ ̂̆̈ ̗̍̉̋̑̏̏̑̄́̎̉̈́̉̊Ɋȟ 
̙̠̒̌̏̇̉̃̆̊̒ ̃ ̒̑̆̅̎̆̍ ̈́ ̠̝̎̃́̑-̟̉̎ ̝ ςπρς ̄Ȣ ɉ˜̑̉̌̏̇̆̎̉̆ σɊȟ ̐̑̉ ̖̒̏̑́̎̆̎̉̉ 
̟̖̋̏̑̑̆̋̓̉̑̔̉̚ ̞̗̋̏̉̉̆̎̓̏̃̕̕ȟ ̜̟̐̏̋́̈̃́̓ȟ ̘̓̏ ̜̅̏̐̌́̓ ̅̏ ˙˔˜ ̟̠̓̑̆̂̔̓̒ 
̝̃̐̌̏̓ ̅̏ ρω ̠̑́̈̑̅́ ˒˟˞Ȣ ˟́̋̉̍ ̏̂̑́̈̏̍ȟ ̅́̃̎̏ ̎́̈̑̆̌́ ̑̆̏̑̍́̕ ̠̑̆̄̔̌̉̑̏̃́̎̉ 
̈́̑́̂̏̓̎̏̊ ̜̐̌́̓ ̃ ̟̂̅̇̆̓̎̏̊ ̒̆̑̆̕20Ȣ ˚́̐̑̉̍̆̑ȟ ̃ ˝̏̒̒̉̉ ̑̆́̌̉̈̏̃́̎ ̖̐̏̅̏̅ ̒ 
̏̓̍̆̎̏̊ ˒˟˞ ̉ ̖̐̆̑̆̏̅̏̍ ̎́ ̜̏̓̑́̒̌̆̃̆ ̜̒̉̒̓̆̍ ̜̏̐̌́̓ ̓̑̔̅́Ȣ ˏ̜̏̈̍̏̇̎̊ 

                                                 
19

 Valetka, U., 2013. 
20 ˛̅̎̏̃̑̆̍̆̎̎̏ ̖̎̆̏̂̏̅̉̍ ̐̆̑̆̒̍̏̓̑ ̉̎̒̓̉̓̔̓́ ̏̂̑́̆̎̉̊̚ ̄̑́̇̅́̎ȟ ̜̋̏̓̏̑̊ ̠̒̆̄̏̅̎ ̂̌̏̋̉̑̔̆̓ 
̇̆̌́̎̉̆ ̗̜̖̉̎̉̉́̓̉̃̎ ̑̔̋̏̃̏̅̉̓̆̌̆̊ ̝̝̉̒̐̏̌̈̏̃́̓ ̟̒̔̆̒̓̃̔̉̆̚̚ ̃̏̈̍̏̇̎̏̒̓̉ ̜̏̐̌́̓ ̐̏ 
̝̑̆̈̔̌̓́̓̔Ȣ 
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̃́̑̉́̎̓ ̜̑̆̏̑̍̕ ̃ ̠̖̔̒̌̏̃̉ ̋̑̉̈̉̒̎̏̄̏ ̠̠̒̏̒̓̏̎̉ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ̐̑̆̅̌̏̇̆̎ ̃ 
̝̑̆̋̏̍̆̎̅́̓̆̌̎̏̊ ̘́̒̓̉ ̠̉̒̒̌̆̅̏̃́̎̉ ɉ̑́̈̅̆̌ υɊȢ 

ˏ ̗̆̌̏̍ ̃ ςπρρ-2013 ̄̄ Ȣ ̒̏ ̃̏̋̔̐̎̏̆ ̕ ̉̎́̎̒̉̑̏̃́̎̉̆ ̐̑̏̄̑́̍̍ 
̗̝̒̏̉́̌̎̏̊ ̐̏̍̏̉̚ ɉ̂̆̈ ̗̝̒̏̉́̌̎̏̄̏ ̖̠̒̓̑́̏̃́̎̉Ɋ ̎̏̒̉̓ ̗̘̟̋̏̎̓̑̉̋̌̉̆̒̋̔ 
̐̑̉̑̏̅̔Ȣ ˟́̋ȟ ̎ ́ ̏̎̆̕ ̠̐́̅̆̎̉ ˏˏ˜ ̒ ςπρρ ̄Ȣ ̑́̒̓̆̓ ̗̒̏̐̏̅̅̆̑̇̋́ ɀ ̓ ̝̏̌̋̏ ̈́ ςπρσ ̄Ȣ 
̏̎́ ̜̃̑̏̒̌́ ̒ ςȟς ̅̏ ςȟ7Ϸ ˏˏ˜ ɉ̑̉̒. 2.8ɊȢ ˛̘̓̆̓̌̉̃̏ ̠̝̐̑̏̃̉̌́̒ ̗̠̓̆̎̅̆̎̉ ̏̋̔̒́̕ 
̗̝̜̖̒̏̉́̌̎ ̐̑̏̄̑́̍̍ ̎́ ̝̠̖̒̆̍ ̒ ̝̅̆̓̍̉ȟ ̘̓̏ ̃ ̟̒̃̏ ̘̝̏̆̑̆̅ ̐̑̉̃̆̌̏ ̋ ̟̒̎̉̇̆̎̉ ̒ 
13% ̅̏ υϷ ̅̏̌̉ ̈́̓̑́̓ ̎́ ̗̝̟̒̏̉́̌̎̔ ̝̐̏̍̏̚ȟ ̠̋̏̓̏̑́ ̓̑̆̂̔̆̓ ̠̓̆̒̓̉̑̏̃́̎̉ 
̖̅̏̏̅̏̃Ȣ ˔́ ̘̒̆̓ ̠̐̑̉̃̈̋̉ ̠̐̏̒̏̂̉ ̐̏ ̖̔̏̅̔ ̈́ ̝̅̆̓̍̉ ̅̏ σ-̖ ̌̆̓ ̋ ̒̑̆̅̎̆̊ 
̈́̑́̂̏̓̎̏̊ ̐̌́̓̆ȟ ̠̅̏̌ ̋́̓̆̄̏̑̉̉ ̐̏̒̏̂̉̊ȟ ̠̜̖̒̃̈́̎̎ ̒ ̝̅̆̓̍̉ȟ ̒̓́̌́ ̠̝̒̏̒̓́̃̌̓ 
φσϷ ̈́̓̑́̓ ̎́ ̗̝̜̒̏̉́̌̎̆ ̜̐̑̏̄̑́̍̍ ɉ̑̉̒. 2.9). ̞ ̍̆̎̎̏ ̎́ ̑̏̒̓ ̐̏̒̏̂̉̊ ̐̏ ̖̔̏̅̔ ̈́ 
̝̅̆̓̍̉ ̅̏ σ-̖ ̌̆̓ ̃ ςπρσ ̄Ȣ ̜̂̌́ ̖̉̈̑́̒̏̅̏̃́̎́ ̐̏̌̏̃̉̎́ ̐̑̉̑̏̒̓́ ˏˏ˜ ɀ πȟυϷ ̉̈ 
1%. 
 

  

˝̉̒̔̎̏̋ 2.8Ȣ ˑ̠̏̌ ̈́̓̑́̓ ̎́ ̗̝̟̒̏̉́̌̎̔ ̝̐̏̍̏̚ 
̃ ˏˏ˜ȟ Ϸ. 

˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ ̒ ̠̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́. 

˝̉̒̔̎̏̋ 2.9Ȣ ˔̜́̓̑́̓ ̎́ ̗̝̟̒̏̉́̌̎̔ ̝̐̏̍̏̚ 
̐̏ ̠̋́̓̆̄̏̑̉̍ȟ Ϸ ̏̓ ˏˏ˜. 

˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ ̒ ̠̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́. 
 

˞̔ ̜̆̒̓̃̆̎̎̊̚ ̑̏̒̓ ̖̑́̒̏̅̏̃ ˡ˞˔˚ ̎́ ̐̏̅̅̆̑̇̋̔ ̒̆̍̆̊ ̠̠̃̉̌̒ 
̝̅̏̐̏̌̎̉̓̆̌̎̏̊ ̘̐̑̉̉̎̏̊ ̠̏̑̍̉̑̏̃́̎̉̕ ̗̅̆̉̉̓́̕ ̏̎̅́̕Ȣ ˝̏̒̓ ̈́̓̑́̓ ̐̏ 
̅́̎̎̏̍̔ ̟̎́̐̑́̃̌̆̎̉ ̒̏̃̐́̌ ̒ ̐̑̆̋̑́̆̎̉̆̍̚ ̃̏ ̃̓̏̑̏̊ ̐̏̌̏̃̉̎̆ ςπρσ ̄Ȣ ̑̏̒̓́ 
̐̆̎̒̉̊ ɉ̐̏ ̄̏̅̔ ̝̠̑̆́̌̎́ ̠̐̆̎̒̉ ̒̏̒̓́̃̉̌́ ρππȟυϷ ̋ ςπρς ̄Ȣȟ ̈́ σ ̋̃́̑̓́̌́ ςπρτ ̄Ȣ ɀ 
99,5%ɊȢ ˚̠̆̒̍̏̓̑ ̎́ ̓̏ȟ ̘̓̏ ̐̑̏̅̏̌̇́̆̓ ̑́̒̓̉ ̠̐̆̎̒̉̏̎̎́ ̎́̄̑̔̈̋́ ̎́ ̠̜̖̈́̎̓ ɉ̃ 
ςπρσ ̄Ȣ ̘̝̉̒̌̆̎̎̏̒̓ ̠̜̖̈́̎̓ ̃ ̞̋̏̎̏̍̉̋̆ȟ ̖̠̖̠̐̑̉̏̅̉̒̚ ̎́ ρ ̐̆̎̒̉̏̎̆̑́ȟ 
̝̙̝̔̍̆̎̉̌́̒ ̒ ρȟχσ ̅̏ ρȟφω ̘̆̌̏̃̆̋Ɋ ̗̜̉̎̉̉́̓̉̃ ̐̏ ̟̑̆̏̑̍̉̑̏̃́̎̉̕ ̐̆̎̒̉̏̎̎̏̊ 
̜̒̉̒̓̆̍ ̐̏̋́ ̠̎̏̒̓ ̜̑̆́̋̓̉̃̎̊ ̖́̑́̋̓̆̑ȟ ̖̠̏̓ ̅̆ ́̋̓̏̕ ̜̎́̐̑́̃̌̆̎ ̎́ ̘̔̃̆̌̉̆̎̉̆ 
̐̆̎̒̉̏̎̎̏̄̏ ̃̏̈̑́̒̓́.21 ˏ̍̆̒̓̆ ̒ ̓̆̍ ̞̋̏̎̏̍̉̋̆ ̜̎̔̇̎ ̎̆ ̝̓̏̌̋̏ ̘̐́̑́̍̆̓̑̉̆̒̋̉̆ 

                                                 
21 ˏ ςπρσ ̄Ȣ ̜̃̎̆̒̆̎ ̜̏̐̑̆̅̆̌̆̎̎̆ ̠̉̈̍̆̎̆̎̉ ̃ ̑̆̄̔̌̉̑̏̃́̎̉̆ ̝̜̖̐̑̏̆̒̒̉̏̎́̌̎̕ ̐̆̎̒̉̊Ȣ ˏ ̅̆̋́̂̑̆ 
ςπρτ ̄Ȣ ̐̏̅̐̉̒́̎ ˠ̋́̈ Ο υχπ Ⱥ˛ ̙̒̏̃̆̑̆̎̒̓̃̏̃́̎̉̉ ̐̆̎̒̉̏̎̎̏̄̏ ̘̠̏̂̆̒̐̆̆̎̉Ȼȟ ̒̑̆̅̉ ̘̐̑̏̆̄̏ 
̟̐̑̆̅̔̒̍́̓̑̉̃́̉̊̚ ̟̒̌̆̅̔̉̆̚ ̜̍̆̑ȡ ρɊ ̒ ρ ̠̠̎̃́̑ ςπρυ ̄Ȣ ̠̅̌ ̘̠̉̒̉̒̌̆̎̉ ̐̆̎̒̉̉ ̐̏ ̃̏̈̑́̒̓̔ ̈́ 
̜̋́̇̅̊ ̜̐̏̌̎̊ ̄̏̅ ̒̓́̇́ ̜̑́̂̏̓ ̖̒̃̆̑ συ ̌̆̓ ̔ ̘̍̔̇̉̎ ̉ σπ ̌̆̓ ̔ ̇̆̎̉̎̚ ̘̔̃̆̌̉̆̎̉̆ ̐̆̎̒̉̉ ̎́ ρϷ 
̠̘̒̑̆̅̎̆̍̆̒̎̏̄̏ ̈́̑́̂̏̓̋́ȟ ̎̏ ̎̆ ̍̆̎̆̆ ̘̆̍ ̎́ πȟχϷ ̒̑̆̅̎̆̊ ̈́̑́̂̏̓̎̏̊ ̜̐̌́̓ ̑́̂̏̓̎̉̋̏̃ ̃ ̒̓̑́̎̆ȟ 
̠̐̑̉̍̆̎̆̍̏̊ ̠̅̌ ̋̏̑̑̆̋̓̉̑̏̃̋̉ ̘́̋̓̉̆̒̋̏̄̏̕ ̈́̑́̂̏̓̋́ ̐̆̎̒̉̏̎̆̑́Ƞ ςɊ ̒ ρ ̠̠̎̃́̑ ςπρφ ̄Ȣ 
̐̆̎̒̉̉ ̗̌̉́̍ȟ ̙̅̏̒̓̉̄̉̍ ̐̆̎̒̉̏̎̎̏̄̏ ̃̏̈̑́̒̓́ȟ ̘̟̠̔̃̆̌̉̉̃́̓̒ ̎́ πȟρϷȟ πȟςϷȟ πȟσϷȟ πȟτϷȟ πȟυϷ 
̠̘̒̑̆̅̎̆̍̆̒̎̏̄̏ ̈́̑́̂̏̓̋́ ̒̏̏̓̃̆̓̒̓̃̆̎̎̏ ̈́ ̜̋́̇̅̊ ̄̏̅ ̒̓́̇́ ̜̑́̂̏̓ ̖̒̃̆̑ τπ ̌̆̓ ̐̏ τυ-̊ ̄̏̅ 
̟̘̝̃̋̌̉̓̆̌̎̏ ̔ ̘̍̔̇̉̎ ̉ ̖̒̃̆̑ συ ̌̆̓ ̐̏ τπ-̊ ̄̏̅ ̟̘̝̃̋̌̉̓̆̌̎̏ ̔ ̇̆̎̉̎̚Ƞ σɊ ̒ ρ ̠̠̎̃́̑ ςπρυ ̄. 
̘̔̃̆̌̉̆̎̉̆ ̝̍̉̎̉̍́̌̎̏̄̏ ̒̓́̇́ ̜̑́̂̏̓ ̠̅̌ ̘̠̎́̈̎́̆̎̉ ̐̆̎̒̉̉ ̐̏ ̃̏̈̑́̒̓̔ ̉ ̐̆̎̒̉̉ ̈́ ̜̃̒̌̔̄̔ ̌̆̓ 
̒ ρπ ̅̏ ρυ ̌̆̓ ̜̑́̂̏̓ ̒ ̔̐̌́̓̏̊ ̠̝̜̖̏̂̈́̓̆̌̎ ̖̜̖̒̓̑́̏̃ ̃̈̎̏̒̏̃ ̃ ̏̎̅̕ ̗̝̒̏̉́̌̎̏̊ ̜̈́̉̓̚ 
̠̎́̒̆̌̆̎̉Ȣ ˑ̠́̎̎́ ̍̆̑́ ̎̆ ̠̠̑́̒̐̑̏̒̓̑́̎̆̓̒ ̎́ ̠̜̔̈̃̉̍̆ ̋́̓̆̄̏̑̉̉ ̄̑́̇̅́̎ ɉ̜̍̎̏̄̏̅̆̓̎̆ ̍́̓̆̑̉ȟ 
̍́̓̆̑̉ ̉̎̃́̌̉̅̏̃ ̒ ̅̆̓̒̓̃́ȟ ̜̉̎̃́̌̉̅ ̒ ̅̆̓̒̓̃́ɊȢ ˑ̠̌ ̖̎̉ ̖̠̠̒̏̑́̎̆̓̒ ̝̜̍̉̎̉̍́̌̎̊ ̒̓́̇ ̜̑́̂̏̓ υ 
̌̆̓Ƞ τɊ ̠̐̑̆̅̔̒̍́̓̑̉̃́̆̓̒ ̘̎́̈̎́̆̎̉̆ ̗̝̒̏̉́̌̎̏̊ ̐̆̎̒̉̉ ̄̑́̇̅́̎́̍ȟ ̎̆ ̙̒̏̑̍̉̑̏̃́̃̉̍̕ 

0

2

4

6

8

10

12

14

2,0

2,2

2,4

2,6

2,8

3,0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ɼʦʣʷ ʧʨʦʛʨʘʤʤ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦʡ ʧʦʤʦʱʠ (ʉʇ) ʚ ɺɺʇ, %

ʈʦʩʪ ɺɺʇ, % (ʧʨʘʚʘʷ ʦʩʴ)

ɼʦʣʷ ʧʨʦʛʨʘʤʤ ʉʇ, ʪʨʝʙʫʶʱʠʭ ʪʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ, % (ʧʨʘʚʘʷ ʦʩʴ)

1,14 1,13 1,11 1,13
0,89 0,96 0,87

1,07
1,52

0,67 0,70 0,70 0,68
0,81 0,78

0,75
0,73

0,880,12 0,12 0,11 0,11
0,15 0,15

0,13
0,18

0,21
0,87 0,70 0,67 0,60

0,47 0,42
0,33

0,13

0,01
0,01 0,01 0,04

0,03 0,03
0,03 0,08

0,06

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

Q
1-

3

ʇ
ʨ
ʦ
ʮ
ʝ
ʥ
ʪ
ʦ
ʚ
 
ʦ
ʪ
 
ɺ
ɺ
ʇ

ɼʝʪʩʢʠʝ ʧʦʩʦʙʠʷ

ʇʦʩʦʙʠʷ ʧʦ ʠʥʚʘʣʠʜʥʦʩʪʠ 

ɼʨʫʛʠʝ

ʃʴʛʦʪʳ (ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʦʧʨʦʩʘʤ ʜʦʤʦʭʦʟʷʡʩʪʚ)

ʇʦʩʦʙʠʷ ɻɸʉʇ



 12 

̙̠̔̒̏̃̆̑̆̎̒̓̃̏̃́̎̉ ɉ̘̔̃̆̌̉̆̎̉̆ ̐̆̎̒̉̏̎̎̏̄̏ ̃̏̈̑́̒̓́Ɋȟ ̎  ̏ ̉ ̜̒̓̑̔̋̓̔̑̎̆ 
ɉ̃̃̆̅̆̎̉̆ ̝̎́̋̏̐̉̓̆̌̎̏̄̏ ̠̔̑̏̃̎ɊȢ  

ˑ̟̠̆̊̒̓̃̔́̚ ̒̉̒̓̆̍́ ̖̠̒̓̑́̏̃́̎̉ ̗̜̂̆̈̑́̂̏̓̉ ̎̆ ̅́̆̓ ̝̃̏̈̍̏̇̎̏̒̓ 
̝̐̏̅̅̆̑̇́̓ ̝̔̑̏̃̆̎ ̇̉̈̎̉ ̜̖̂̆̈̑́̂̏̓̎ȟ ̘̜̅̏̒̓́̓̏̎̊ ̠̅̌ ́̋̓̉̃̎̏̄̏ ̐̏̉̒̋́ 
̜̑́̂̏̓. ˡ˞˔˚ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̓́̋̇̆ ̘̉̒̓̏̎̉̋̏̍ ̒̑̆̅̒̓̃ ̎́ ̜̃̐̌́̓̔ ̐̏̒̏̂̉̊ ̐̏ 
̗̂̆̈̑́̂̏̓̉̆ȟ ̝̜̍́̋̒̉̍́̌̎̊ ̑́̈̍̆̑ ̋̏̓̏̑̏̄̏ ̃ ̠̎́̒̓̏̆̆̚ ̠̃̑̆̍ ̘̏̄̑́̎̉̆̎ ̠̅̃̔̍ 
̜̂́̈̏̃̍  ̘̉̃̆̌̉̉̎́̍̉ ɉ300 ̜̓̒Ȣ ̂̆̌Ȣ ̑̔̂̌̆ ̊ ̐̏  ̠̟̒̏̒̓̏̎̉ ̎́ ρ ̠̠̏̋̓̂̑ ςπρτ ̄Ȣ).  ˚́ 
̞̓̔ ̅́̓̔ ̒̑̆̅̎̉̊ ̑́̈̍̆̑ ̠̐̏̒̏̂̉ ̐̏ ̗̂̆̈̑́̂̏̓̉̆ ̜̂̌ ̑́̃̆̎ ρτςȟφ ̜̓̒Ȣ ̂̆̌Ȣ ̑̔̂̌̆ ̊, 
̘̓̏ ̠̒̏̒̓́̃̌̌̏  13,9 % ̏ ̓ ̟̂̅̇̆̓́ ̘̐̑̏̇̉̓̏̎̏̄̏ ̍̉̎̉̍̔̍́ ɉˎ˜˙Ɋ, 9,7 Ϸ ̏̓ 
̝̍̉̎̉̍́̌̎̏̊ ̈́̑́̂̏̓̎̏̊ ̜̐̌́̓ȟ 2,6 % ̏̓ ̒̑̆̅̎̆̊ ̈́̑́̂̏̓̎̏̊ ̜̐̌́̓Ȣ ˠ ̜̖̂̆̈̑́̂̏̓̎ 
̝̆̒̓ ̝̃̏̈̍̏̇̎̏̒̓ ̓́̋̇̆ ̝̠̏̂̑́̓̉̓̒ ̈́ ̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎̏̊ ́̅̑̆̒̎̏̊ ̗̝̒̏̉́̌̎̏̊ 
̝̟̐̏̍̏̚ ɉːˍ˞˜Ɋȟ ̠̋̏̓̏̑́ ̠̐̏̈̃̏̌̆̓ ̝̐̏̅̅̆̑̇́̓ ̖̜̅̏̏̅ ̝̒̆̍̉ ̂̆̈̑́̂̏̓̎̏̄̏ ̎́ 
̔̑̏̃̎̆ ˎ˜˙ ̎́ ̘̌̆̎́ ̝̒̆̍̉ ɉ̟̠̅̆̊̒̓̃̔́̚ ̘̆̑̓́ ̂̆̅̎̏̒̓̉ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉Ɋ ̃ ̘̓̆̆̎̉̆ φ 
̠̗̍̆̒̆̃ ̃ ̄̏̅Ȣ ˏ ςπρσ ̄Ȣ ̓́̋̏̆ ̠̘̆̇̆̍̆̒̎̏̆ ̗̝̒̏̉́̌̎̏̆ ̐̏̒̏̂̉̆ ̘̐̏̌̔̉̌̉ ̍̆̎̆̆ ρ 
̜̓̒Ȣ ̜̖̂̆̈̑́̂̏̓̎22. ˑ̆̊̒̓ ̟̠̃̔́̚ ̒̉̒̓̆̍́ ̖̠̒̓̑́̏̃́̎̉ ̗̂̆̈̑́̂̏̓̉ ̜ ̅́̆̓ 
̝̃̏̈̍̏̇̎̏̒̓ ̝̐̏̅̅̆̑̇́̓ ̙̠̉̍̆̃̉̊̒ ̝̔̑̏̃̆̎ ̠̐̏̓̑̆̂̌̆̎̉ ̃ ̘̓̆̆̎̉̆ σ-̖ ̠̗̍̆̒̆̃ 
̙̝̌̉ ̑́̂̏̓̎̉̋́̍ȟ ̜̔̃̏̌̆̎̎̍ ̐̏ ̟̒̏̋̑́̆̎̉̚ ɉ̏̎̉ ̘̟̐̏̌̔́̓ ̜̖̜̃̏̅̎̆ ̐̏̒̏̂̉ ̠̃ 
̑́̈̍̆̑̆ ̖̓̑̆̋̑́̓̎̏̄̏ ̠̘̒̑̆̅̎̆̍̆̒̎̏̄̏ ̈́̑́̂̏̓̋́ɊȢ ˏ ̗̆̌̏̍ȟ ̐̏̒̏̂̉̆ ̐̏ ̗̂̆̈̑́̂̏̓̉̆ 
̉ ̠̠̐̑̆̅̏̒̓́̃̌̆̍́ ̝̐̏̍̏̚ ɉːˍ˞˜ ̉ ̅̑ȢɊ ̎̆ ̠̐̏̈̃̏̌̆̓ ̂̆̈̑́̂̏̓̎̏̍̔ ̝̉̈̂̆̇́̓ 
̐̆̑̉̏̅̏̃ ̘̠̐̏̌̔̆̎̉ ̖̅̏̏̅̏̃ ̎̉̇̆ ̠̔̑̏̃̎ ˎ˜˙ȟ ̘̓̏ ̍̏̇̆̓ ̠̝̐̑̆̐̓̒̓̃̏̃́̓ 
̝̍̏̂̉̌̎̏̒̓̉ ̉ ́̋̓̉̃̎̏̍̔ ̐̏̉̒̋̔ ̜̑́̂̏̓Ȣ ˏ ̞̓̏̍ ˎ̝̆̌́̑̔̒ ̒̔̆̒̓̃̆̎̎̏̚ ̘̠̏̓̌̉́̆̓̒ 
̏̓ ̜̖̑́̈̃̉̓ ̒̓̑́̎ȟ ̄̅̆ ̒̔̆̒̓̃̔̆̓̚ ̐̏̎̉̍́̎̉̆ ̓̏̄̏ȟ ̘̓̏, ̐̏ ̒̔̓̉, ̐̏̉̒̋ ̜̑́̂̏̓ ɀ 
̜̒́̍̊ ̝̜̐̑̏̉̈̃̏̅̉̓̆̌̎̊ ̃̉̅ ̠̝̅̆̓̆̌̎̏̒̓̉ ̒ ̘̓̏̋̉ ̠̈̑̆̎̉ ̃̒̆̄̏ ̏̂̆̒̓̃́̚Ȣ ˑ̠̌ 
̠̒̑́̃̎̆̎̉ȟ ̆̒̌̉ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̜̈́̓̑́̓ ̎́ ̠̐̏̒̏̂̉ ̐̏ ̗̂̆̈̑́̂̏̓̉̆ ̃ ςπρς ̄Ȣ ̠̒̏̒̓́̃̌̌̉ 
πȟππτϷ ˏˏ˜ȟ ̓̏ ̃ ̖̜̖̐̆̑̆̏̅̎ ̖̒̓̑́̎́ ɀ πȟσωϷȟ ̃ ̖̒̓̑́̎́ ˛˪˞˝ ɀ 0,61%23.  

ˏ ̗̆̌̏̍ ̖̎̆̏̂̏̅̉̍̏ ̟̘̝̈́̋̌̉̓ȟ ̘̓̏ ̜̉̎̒̓̉̓̔̓ ̗̝̒̏̉́̌̎̏̊ ̜̈́̉̓̚ 
ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̟̠̏̒̓́̓̒ ̎̆ ̟̒̏̏̓̃̆̓̒̓̃̔̉̍̉̚ ̠̓̑̆̂̏̃́̎̉̍ ̘̅̉̎́̍̉̎̏̄̏ ̜̑̎̋́ 
̓̑̔̅́Ȣ ˚̆ ̖̠̎́̏̅̓ ̅̏̌̇̎̏̊ ̗̑̆́̌̉̈́̉̉ ̉ ̟̒̔̆̒̓̃̔̉̆̚̚ ̗̜̉̎̉̉́̓̉̃ ɀ ̃ ςπρσ ̄Ȣ 
˙̉̎̓̑̔̅́ ̉ ̗̜̒̏̈́̉̓̚ ̐̑̉ ̒̏̅̆̊̒̓̃̉̉ ˜˝˛˛˚ ̜̑́̈̑́̂̏̓́̎ ̖̜̐̏̅̏̅ ̋ ̗̝̒̏̉́̌̎̏-
̏̓̃̆̓̒̓̃̆̎̎̏̊ ̗̑̆̒̓̑̔̋̓̔̑̉̈́̉̉ ̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̊Ȣ ˜̏̋́ ̃̍̆̒̓̏ ̏̋̔̒̕ ́̎́ ̐̏̅̅̆̑̇̋̆ 
̖̜̖̎̆̏̂̏̅̉̍ ̑̆̏̑̍̕ ̜̑̎̋́ ̓̑̔̅́ ̘̐̑̆̅̐̏̓̆̎̉̆ ̠̏̓̅́̆̓̒ ̐̆̑̆̑́̒̐̑̆̅̆̌̆̎̉ ̟
̒̑̆̅̒̓̃ ̃ ̏̑̍̉̑̏̃́̎̉̆̕ ̂̔̅̔̉̚  ̖ ̘̘̖̆̌̏̃̆̆̒̋̉ ̑̆̒̔̑̒̏̃Ȣ ˛̅̎̏̃̑̆̍̆̎̎̏ ̉ 
̜̐̑̏̂̌̆̍ ̜̙̠̐̏̃̆̎̉ ̞̆̋̓̉̃̎̏̒̓̉̕̕ ̜̑̎̋́ ̓̑̔̅́ ̜̟̠̐̆̑̆̋̌́̅̃́̓̒ ̎́ ̂̔̅̔̉̆̚ 
̠̐̏̋̏̌̆̎̉Ȣ 
 
 

 

σȢ ˞˛˞˟˛ˬ˚˕˒ ˝˨˚˗ˍ ˗ˍ˜˕˟ˍ˘ˍ 
 

˚́ ̠̙̒̆̄̏̅̎̎̉̊ ̝̅̆̎ ̟̠̉̍̆̓̒ ̠̏̒̎̏̃́̎̉ ̝̄̏̃̏̑̉̓ ̏ ̝̜̖̎̆̉̒̐̏̌̈̏̃́̎̎ 
̠̖̃̏̈̍̏̇̎̏̒̓ ̑̏̒̓́ ̛̏̂̆̍́ ̉ ̞̆̋̓̉̃̎̏̒̓̉̕̕ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉Ȣ 
˝́̈̃̉̓̉̆ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́ ̅̏̌̇̎̏ ̠̠̝̠̃̌̓̒ ̏̅̎̏̊ ̉̈ ̜̖̂́̈̏̃ ̠̟̖̒̏̒̓́̃̌̉̚ 
̐̑̉ ̖̐̆̑̆̏̅̆ ̋ ̜̘̑̎̏̎̏̊ ̞̋̏̎̏̍̉̋̆ȡ ̜̉̎́̎̒̏̃̆̕ ̐̏̒̑̆̅̎̉̋̉ ̜̅̏̌̇̎ 

                                                                                                                                                             
̝̜̍̉̎̉̍́̌̎̊ ̓̑̔̅̏̃̏̊ ̒̓́̇ȟ ̖̜̎̆̏̂̏̅̉̍̊ ̠̅̌ ̘̠̎́̈̎́̆̎̉ ̓̑̔̅̏̃̏̊ ̐̆̎̒̉̉ ̐̏ ̃̏̈̑́̒̓̔ȟ ̎̆ ̑́̎̆̆ 
̠̅̏̒̓̉̇̆̎̉ ̃̏̈̑́̒̓́ φυ ̌̆̓ ̠̅̌ ̘̍̔̇̉̎ ̉ φπ ̌̆̓ ̠̅̌ ̇̆̎̉̎̚Ȣ 
22 ˜̑̆̅̏̒̓́̃̌̆̎̉̆ ːˍ˞˜ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̠̠̏̒̔̆̒̓̃̌̆̓̒̚ ̒ ̝̉̒̐̏̌̈̏̃́̎̉̆̍ ̍̎̏̇̆̒̓̃́ ̝̉̌̓̑̏̃̕ȟ ̘̓̏ 
̠̐̏̈̃̏̌̆̓ ̜̝̐̏̃̒̉̓ ̝́̅̑̆̒̎̏̒̓ ̐̏̍̏̉̚Ȣ ˑ̜́̎̎̆ ̝̜̉̌̓̑̕ ̆̆̚ ̂̏̌̆̆ ̘̟̠̔̇̆̒̓̏́̓̒Ȣ ˟́̋ȟ ̒ ρ ̠̠̎̃́̑ 
ςπρτ ̄Ȣ ̃ ̒̏̏̓̃̆̓̒̓̃̉̉ ̒ ˠ̋́̈̏̍ ˜̑̆̈̉̅̆̎̓́ ̏̓ υ ̠̅̆̋́̂̑ ςπρσ ̄Ȣ Ο υυπ  ̠̘̆̇̆̍̆̒̎̏̆ ̗̝̒̏̉́̌̎̏̆ 
̐̏̒̏̂̉̆ ̎̆ ̂̔̅̆̓ ̠̝̠̐̑̆̅̏̒̓́̃̌̓̒ ̜̂̆̈̑́̂̏̓̎̍ȟ ̜̋̏̓̏̑̆ ̃ ̘̓̆̆̎̉̆ φ ̠̗̍̆̒̆̃ȟ ̙̟̖̐̑̆̅̆̒̓̃̔̉̚ 
̠̗̍̆̒̔ ̠̏̂̑́̆̎̉̚ȟ ̝̏̓̋́̈́̌̉̒ ̏̓ ̐̑̆̅̌̏̇̆̎̎̏̊ ̖̠̐̏̅̏̅̆̊̚ ̜̑́̂̏̓ ̉̌̉ ̖̠̐̑̏̏̇̅̆̎̉ 
̝̐̑̏̆̒̒̉̏̎́̌̎̏̊̕ ̐̏̅̄̏̓̏̃̋̉ ̌̉̂̏ ̜̙̠̐̏̃̆̎̉ ̗̋̃́̌̉̉̋́̉̉̕Ȣ 
23 ̨ ̗̆̎̋̉ ̞̋̒̐̆̑̓̏̃ ˏ̒̆̍̉̑̎̏̄̏ ̂́̎̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃̆ /%#$ %ÍÐÌÏÙÍÅÎÔ /ÕÔÌÏÏË ςπρςȢ 



 13 

̝́̋̋̔̍̔̌̉̑̏̃́̓ ̋́̐̉̓́̌ ̉ ̠̎́̐̑́̃̌̓ ̝̆̄̏ ̃ ̎́̉̂̏̌̆̆ ̜̐̆̑̒̐̆̋̓̉̃̎̆ ̉ ̘̜̈̎́̉̍̆ 
̏̓̑́̒̌̉ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉24. ˟̆̍ ̎̆ ̍̆̎̆̆ȟ ̞̘̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉̆ ̜̑̆̏̑̍̕ȟ ̜̐̑̏̃̏̅̉̍̆ ̃ 
ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̃ ̘̓̆̆̎̉̆ ̖̐̏̒̌̆̅̎̉ ̗̅̃́̅́̓̉ ̌̆̓ȟ ̃ ̍́̌̏̊ ̒̓̆̐̆̎̉ ̝̋́̒́̌̉̒ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ 
̒̆̋̓̏̑́ȡ ̃ ̜̖̍̆̇̅̔̎́̑̏̅̎ ̖̑̆̊̓̉̎̄́ȟ ̟̖̏̓̑́̇́̉̚ ̐̑̏̄̑̆̒̒ ̉ ̝̜̑̆̈̔̌̓́̓ 
̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̑̆̏̑̍̕ȟ ˎ̝̆̌́̑̔̒ ̉̍̆̆̓ ̜̟̎̆̃̒̏̋̔ ̗̏̆̎̋̔25.  

ˏ ̅́̎̎̏̍ ̉̒̒̌̆̅̏̃́̎̉̉ ̓̆̑̍̉̎ ̜̉̎́̎̒̏̃̊̕ ̜̑̎̏̋ (̜̉̎́̎̒̏̃̊̕ ̒̆̋̓̏̑) 
̝̠̉̒̐̏̌̈̔̆̓̒ ̋́̋ ̎́̉̂̏̌̆̆ ̙̉̑̏̋̏̆ ̠̐̏̎̓̉̆ȟ ̖̜̟̏̃́̓̃́̆̆̚ ̃̒̆ ̜̃̏̈̍̏̇̎̆ 
̜̃̉̅ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̘̐̏̒̑̆̅̎̉̆̒̓̃́ ̃ ̒̓̑́̎̆ ̠̅̌ ̖̃̒̆ ̃̉̅̏̃ ̞̘̖̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉ 
̛̒̔̂̆̋̓̏̃Ȣ  ˏ ̒̏̏ ̓̃̆̓̒̓̃̉̉ ̒ ̞̓̉̍ ̏̐̑̆̅̆̌̆̎̉̆̍ ̃ ̜̉̎́̎̒̏̃̊̕ ̜̑̎̏̋ ̟̘̟̠̃̋̌́̓̒ 
̘̋̌́̒̒̉̆̒̋̉̆ ̂́̎̋̏̃̒̋̉̆ ̔̒̌̔̄̉ȟ ̝̜̅̏̐̏̌̎̉̓̆̌̎̆ ̂́̎̋̏̃̒̋̉̆ ̔̒̌̔̄̉ ɉ̔̐̑́̃̌̆̎̉̆ 
́̋̓̉̃́̍̉ȟ ̜́̋̓̏̑̉̎̄̏̃̆̕ ̗̏̐̆̑́̉̉ȟ ̂́̎̋̏̃̒̋̉̊ ̌̉̈̉̎̄ ̉ ̓Ȣ̅ȢɊȟ 
̍̉̋̑̏̉̎́̎̒̉̑̏̃́̎̉̆̕ȟ ̜̌̉̈̉̎̄̏̃̆ ̗̏̐̆̑́̉̉ȟ ̖̠̒̓̑́̏̃́ ̠̝̝̅̆̓̆̌̎̏̒̓ȟ ̜̂̉̑̇̆̃̆ 
̔̒̌̔̄̉ ̉ ̗̏̐̆̑́̉̉ȟ ̠̝̝̅̆̓̆̌̎̏̒̓ ̜̐́̆̃ ̖̏̎̅̏̃̕ȟ ́ ̓́̋̇̆ ̅̑̔̄̉̆, ̎̆ ̘̜̐̆̑̆̉̒̌̆̎̎̆ 
̜̃̉̅ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̘̐̏̒̑̆̅̎̉̆̒̓̃́Ȣ ˪̓̏ ̏̐̑̆̅̆̌̆̎̉̆ ̒̏̏̓̃̆̓̒̓̃̔̆̓ ̗̠̑̆̋̏̍̆̎̅́̉̍ 
̒̏̃̑̆̍̆̎̎̏̊ ̜̒̉̒̓̆̍ ̜̖̍̆̇̅̔̎́̑̏̅̎ ̎̏̑̍ ̍̏̎̆̓́̑̎̏̊ ̉ ̉̎́̎̒̏̃̏̊̕ ̒̓́̓̉̒̓̋̉26, 
̏̒̎̏̃̎̏̊ ̗̝̟̆̌ ̜̖̋̏̓̏̑ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̏̓̑́̇̆̎̉̆ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̗̐̏̈̉̉̊ ɉ̜̖̎́̋̏̐̌̆̎̎ 
̐̏̋́̈́̓̆̌̆̊Ɋ ̉ ̖̉ ̉̈̍̆̎̆̎̉̊ ɉ̖̓̆̋̔̉̚ ̜̖̅́̎̎Ɋ ̠̅̌ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̒̆̋̓̏̑̏̃ 
̞̋̏̎̏̍̉̋̉Ȣ ˛̠̝̒̓́̃́̒ ̃ ̖̑́̍̋́ ̜̖̍̆̇̅̔̎́̑̏̅̎ ̒̓́̎̅́̑̓̏̃27, ̃ ̅́̎̎̏̍ 
̉̒̒̌̆̅̏̃́̎̉̉ ̠̐̑̉̎̓́ ̒ ̟̠̌̆̅̔́̚ ̏ ̂́̚ ̠̒ ̓̑̔̋̓̔̑ ́̕ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏ ̒̆̋̓̏̑́ȡ  

- ̗̝̜̆̎̓̑́̌̎̊ ̂́̎̋ȟ  
- ̜̅̆̐̏̈̉̓̎̆ ̗̋̏̑̐̏̑́̉̉ȟ  
- ̅̑̔̄̉̆ ̜̉̎́̎̒̏̃̆̕ ɉ̜̎̆̅̆̐̏̈̉̓̎̆Ɋ ̗̋̏̑̐̏̑́̉̉Ȣ  

ˑ̠̆̓́̌̉̈̉̑̏̃́̎̎́ ̒̓̑̔̋̓̔̑́ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̜̑̎̋́ȟ ̝̠̉̒̐̏̌̈̔̆̍́ ̠̅̌ ́̎́̌̉̈́ ̃ 
̅́̎̎̏̍ ̉̒̒̌̆̅̏̃́̎̉̉ȟ ́̅́̐̓̉̑̏̃́̎́ ̋ ̟̒̔̆̒̓̃̔̉̍̚̚ ̐̑́̋̓̉̋́̍ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ 
̘̐̏̒̑̆̅̎̉̆̒̓̃́ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̉  ̐̑̆̅̒̓́̃̌̆̎́ ̎́ ̑̉̒. 3.1.  
 

 
˝̉̒ȢσȢρȢ ˑ̠̆̓́̌̉̈̉̑̏̃́̎̎́ ̒̓̑̔̋̓̔̑́ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́ ˎ̆̌́̑̔̒̉. 

˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́Ȣ 

 

                                                 
24 ̊ ́̐̑̉̍̆̑ȡ Stiglitz, J., 1989Ƞ ˔̉̎̄́̌̆̒ȟ ˘Ȣȟ ˝́̅̇́̎ȟ ˝Ȣȟ ςππτ.  
25 ˚́̐̑̉̍̆̑ȟ ̉̎̅̆̋̒ ˒ˎ̋  ̜̋̑̆̏̑̍̕ ̂́̎̋̏̃̒̋̏̄̏ ̒̆̋̓̏̑́ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̠̒̏̒̓́̃̌̆̓ ςȟσ ɉ̉̈ τɊȟ ̉̎̅̆̋̒ ˒ˎ˝˝ 
̜̑̆̏̑̍̕ ̖̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̉̎̒̓̉̓̔̓̏̃ ςȟπ ɉ̉̈ τɊȢ ˏ ̑̆̊̓̉̎̄̆ ˏ̒̆̍̉̑̎̏̄̏ ̂́̎̋́ Doing 
Business ɀ ςπρυ ˎ̝̆̌́̑̔̒ ̈́̎̉̍́̆̓ ρπτ ̍̆̒̓̏ ̃ ̍̉̑̆ ɉ̒̑̆̅̉ ρψω ̒̓̑́̎Ɋ ̐̏ ̟̐̏̋́̈́̓̆̌ Ⱥ̃ ̘̏̌̔̆̎̉̆ 
̋̑̆̅̉̓́Ȼ.   
26 ˜̑̆̇̅̆ ̃̒̆̄̏, ̞̓̏ ˞̉̒̓̆̍́ ˚̗̝̜̖́̉̏̎́̌̎ ˞̘̆̓̏̃ ρωωσ ̄Ȣȟ ́ ̓́̋̇̆ ˜̏̒̏̂̉̆ ̐̏ ̍̏̎̆̓́̑̎̏̊ ̉ 
̉̎́̎̒̏̃̏̊̕ ̒̓́̓̉̒̓̉̋̆ ˙̆̇̅̔̎́̑̏̅̎̏̄̏ ̟̃́̌̓̎̏̄̏ ̏̎̅́̕ ςππφ ̄Ȣ 
27 IMF, 2008.  

͙͍̅ͤ͊ͤͫͦ·͚ 
͔ͫͭͦͪ͟ ˣ͔͙͊ͪͯͫ͡ 

˹͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·͚ 
ˣ͊ͤ͟ ˾͔͙͙ͫͨͯ͋͟ 
ˣ͔͊ͪͯͫ͡Έ 

˨͎͙͔ͪͯ 
͔͙͒ͨͦͭͤ͘·͔ 
ͦͪͨͦͪ͊͟ͼ͙͙ 

˴͔ͦͣͣͪ;͔͙͔ͫ͟ 
͙͋͊ͤ͟ 

˨͎͙͔ͪͯ 
ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ 
ό͔͔͙ͤ͒ͨͦͭͤ͘·͔ύ 
ͦͪͨͦͪ͊͟ͼ͙͙ 

˹͔͍͙͔͋͊ͤͦͫ͟͟ 
ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·͔ 
͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ 

˾·ͤͦ͟ ͊͟ͼ͙͚ ˾·ͤͦ͟ ͙͎ͦ͋͊͡ͼ͙͚ 
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ˏ ̌̉̓̆̑́̓̔̑̆ ̓̆̑̍̉̎ Ⱥ̜̑̎̏̋ ̋́̐̉̓́̌́Ȼ ̘́̒̓̏ ̠̏̓̎̏̒̉̓̒ ̝̓̏̌̋̏ ̋ 
̏̎̅̏̃̏̊̕ ̂̉̑̇̆Ȣ ˏ ̅́̎̎̏̍ ̉̒̒̌̆̅̏̃́̎̉̉ ̃ ̞̓̏̓ ̝̐̏̋́̈́̓̆̌ ̟̘̜̃̋̌̆̎ ̎̆ 
̝̓̏̌̋̏ ̜̂̉̑̇̆̃̆ȟ ̎̏ ̓́̋̇̆ ̂́̎̋̏̃̒̋̉̆ ̉ ̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉̆ ̘̉̒̓̏̎̉̋̉ ̗̉̎̃̆̒̓̉̉̊ 
̠̅̌ ̎̆̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉Ȣ ˏ ̎̆̄̏ ̎̆ ̟̘̜̃̋̌̆̎ ̘̉̒̓̏̎̉̋̉ ̋́̐̉̓́̌́ 
̠̅̌ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̐̏̒̑̆̅̎̉̋̏̃ȟ ̘̜̓̏̂ ̝̉̈̂̆̇́̓ ̅̃̏̊̎̏̄̏ ̘̔̆̓́ ̋́̐̉̓́̌́ȟ ̟̉̍̆̆̄̏̚ 
̍̆̒̓̏ ̃ ̉̎́̎̒̏̃̏̍̕ ̍̉̑̆ ̃ ̃̉̅̔ ̗̒̐̆̉̉̋̉̕ ̅̆̎̆̇̎̏̄̏ ̠̏̂̑́̆̎̉̚ȡ ̠̓̑̆̂̏̃́̎̉ 
̏̅̎̏̄̏ ̒̆̄̍̆̎̓́ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́ ̟̠̏̓̑́̇́̓̒ ̃ ̠̝̖̏̂̈́̓̆̌̒̓̃́ ̅̑̔̄̏̄̏ 
̒̆̄̍̆̎̓́ȟ ́ ̐̏̒̌̆̅̎̉̊ ̃ ̟̒̃̏ ̘̝̏̆̑̆̅ ̠̐̑̆̅̒̓́̃̌̆̓ ̔̇̆ ̜̈́̆̍̎̊ ̋́̐̉̓́̌ ̃ ̃̉̅̆ 
̈́̉̍̒̓̃̏̃́̎̉̊ ̟̐̏̒̌̆̅̔̉̍̚ ̜̉̎́̎̒̏̃̍̕ ̉̌̉ ̜̎̆̉̎́̎̒̏̃̍̕ ̒̆̄̍̆̎̓́̍ 
̞̋̏̎̏̍̉̋̉28.  
 
 
σȢρȢ ˑ̉̎́̍̉̋́ ̏̂̆̊̚ ̉̎́̎̒̏̃̏̊̕ ̜̄̌̔̂̉̎ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̉ ̆̆ 
̠̟̖̒̏̒̓́̃̌̉̚ 
 

˗́̋ ̘̠̓̆̏̑̆̓̉̆̒̋́29ȟ ̓́̋ ̉ ̞̘̠̍̐̉̑̉̆̒̋́30 ̘̝́̒̓ ̞̘̖̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉ 
̉̒̒̌̆̅̏̃́̎̉̊ ̄̏̃̏̑̉̓ ̏ ̓̏̍ȟ ̘̓̏ ̒́̍ ̐̏ ̒̆̂̆ ̑̏̒̓ ̑́̈̍̆̑́ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́ 
̜̒̓̑́̎ ̎̆ ̠̝̏̂̈́̓̆̌̎̏ ̘̏̈̎́́̆̓ ̉̎́̎̒̏̃̏̆̕ ̑́̈̃̉̓̉̆. ˏ ̞̓̏̊ ̠̒̃̈̉ ̜̂̌́ 
̠̐̑̆̅̐̑̉̎̓́ ̜̐̏̐̓̋́ ̠̒̏̈̅́̎̉ ̜̒̉̒̓̆̍ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̞̘̖̍́̋̑̏̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉ 
̐̏̋́̈́̓̆̌̆̊Ȣ ˑ̜̏̒̓̔̐̎̆ ̃ ̘̜̖̑́̈̌̉̎ ̘̖̉̒̓̏̎̉̋́ ̞̘̍́̋̑̏̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉̆ ̉ 
̞̘̍̉̋̑̏̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉̆ ̜̅́̎̎̆ȟ ̟̠̋́̒́̉̆̒̚ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̠̠̒̏̒̓̏̎̉ ̂̆̌̏̑̔̒̒̋̏̊ 
̞̋̏̎̏̍̉̋̉ȟ ̐̏̈̃̏̌̉̌̉ ̝̒̏̈̅́̓ ̂́̈̔ ̘̜̖̑́̈̌̉̎ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̐̏̋́̈́̓̆̌̆̊ ̉ 
̝̐̑̏́̎́̌̉̈̉̑̏̃́̓ ̖̉ ̅̉̎́̍̉̋̔ ̝̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏ ̅̑̔̄ ̅̑̔̄́ ̉ ˏˏ˜ ˎ̆̌́̑̔̒̉Ȣ ˕̖̠̒̏̅ ̉̈ 
̞̓̏̄̏ȟ ̜̃́̇̎̍ ̐̑̆̉̍̔̆̒̓̃̏̍̚ ̒̏̈̅́̎̎̏̊ ̜̂́̈ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̐̏̋́̈́̓̆̌̆̊ ̠̠̠̃̌̆̓̒ 
̆̆ ̝̍̎̏̄̏̒̓̏̑̏̎̎̏̒̓ȡ ̠̂̑́̌̒ ̃̏ ̃̎̉̍́̎̉̆ ̎̆ ̝̓̏̌̋̏ ̑́̈̍̆̑ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́ 
ˎ̆̌́̑̔̒̉ȟ ̎̏ ̓́̋̇̆ ̝́̋̓̉̃̎̏̒̓ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̐̏̒̑̆̅̎̉̋̏̃ ̉ ̞̝̆̋̓̉̃̎̏̒̓̕̕ ̃̒̆̊ 
̟̒̔̆̒̓̃̔̆̊̚̚ ̜̒̉̒̓̆̍ ̉ ̆̆ ̞̌̆̍̆̎̓̏̃Ȣ  

ˏ ̘̋́̆̒̓̃̆ ̏̒̎̏̃̎̏̄̏ ̠̐̏̋́̈́̓̆̌ ̑́̈̍̆̑́ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́ ˎ̆̌́̑̔̒̉ 
̜̂̌ ̝̉̒̐̏̌̈̏̃́̎ ̉̎̅̉̋́̓̏̑ ̉̎́̎̒̏̃̏̊̕ ̜̄̌̔̂̉̎ ɉ̏̓ ́̎̄̌Ȣ ÆÉÎÁÎÃÉÁÌ ÄÅÐÔÈɊ 
̞̋̏̎̏̍̉̋̉ȟ ̋́̋ ̙̏̓̎̏̆̎̉̆ ̋ ˏˏ˜: ̨Ɋ ̅̆̎̆̇̎̏̄̏ ́̄̑̆̄́̓́ ˙ς ̉ ̨̨Ɋ ̏̂̆̄̏̚ ̛̏̂̆̍́ 
́̋̓̉̃̏̃ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̐̏̒̑̆̅̎̉̋̏̃ ɉ̂́̎̋̏̃ ̉ ̖̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ 
̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊ɊȢ ˏ ̞̘̍̐̉̑̉̆̒̋̏̊ ̌̉̓̆̑́̓̔̑̆ ̝̠̉̒̐̏̌̈̔̆̓̒ ̝̎̆̒̋̏̌̋̏ ̃̉̅̏̃ 
̜̖́̄̑̆̄̉̑̏̃́̎̎ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̐́̑́̍̆̓̑̏̃ ̎́ ̔̑̏̃̎̆ ̜̒̓̑́̎ ̋́̋ ̉̎̅̉̋́̓̏̑ ̛̏̂̆̍́ 
̉̎́̎̒̏̃̏̊̕ ̜̒̉̒̓̆̍ȡ  

a) ̜̅̆̎̆̇̎̊ ́̄̑̆̄́̓ ˙ςȠ 
b) ̜́̄̑̆̄̉̑̏̃́̎̎̆ ̜́̋̓̉̃ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̐̏̒̑̆̅̎̉̋̏̃ ɉ̂́̎̋̏̃ ̉ ̖̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉ 
̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊ɊȠ 

c) ̜̋̑̆̅̉̓ ̘́̒̓̎̏̍̔ ̒̆̋̓̏̑̔ ̃ ̗̝̎́̉̏̎́̌̎̏̊ ̟̃́̌̓̆Ƞ  
d) ̗̠̋́̐̉̓́̌̉̈́̉ ̏̎̅̏̃̏̄̏̕ ̜̑̎̋́Ȣ   
ˏ ̘̖̑́̒̆̓́ ̃ ̅ ́̎̎̏̍ ̉̒̒̌̆̅̏̃́̎̉̉ ̜̂̌̉ ̝̉̒̐̏̌̈̏̃́̎  ̜ ̅̃́ ̜̖̐̆̑̃ 

                                                 
28 ˏ ̘̋́̆̒̓̃̆ ̐̑̉̍̆̑́ ̒̌̆̅̔̆̓ ̐̑̉̃̆̒̓̉ ̠̝̝̅̆̓̆̌̎̏̒̓ ̜̖̌̉̈̉̎̄̏̃ ̋̏̍̐́̎̉̊ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ȡ ̃ ςπρσ ̄Ȣ ̖̉ 
̠̏̂̈́ ̝̓̆̌̒̓̃́ ̙̝̌̉ ̎́ τπϷ ̜̝̐̏̋̑̃́̌̉̒ ̜̒̏̂̒̓̃̆̎̎̍ ̋́̐̉̓́̌̏̍ȟ ̝̠̏̒̓́̌̎́ ̘̝́̒̓ ̋́̐̉̓́̌́ ̜̂̌́ 
̐̑̆̅̒̓́̃̌̆̎́ ̜̈́̆̍̎̍ ̋́̐̉̓́̌̏̍Ȣ ˏ ̅́̎̎̏̍ ̘̒̌̔́̆ ̠̅̌ ̎́̒ ̉̎̓̆̑̆̒ ̠̐̑̆̅̒̓́̃̌̆̓ ̉̍̆̎̎̏ ̘̃̆̌̉̉̎́ 
̌̉̈̉̎̄̏̃̏̄̏ ̠̐̏̑̓̆̌̕ ̜̖̌̉̈̉̎̄̏̃ ̋̏̍̐́̎̉̊ȟ ̠̋̏̓̏̑́ ̜̂̌́ ̎́̐̑́̃̌̆̎́ ̃ ̝̜̑̆́̌̎̊ ̒̆̋̓̏̑ 
̞̋̏̎̏̍̉̋̉ȟ ́ ̎̆ ̘̃̆̌̉̉̎́ ̈́̉̍̒̓̃̏̃́̎̉̊ ̌̉̈̉̎̄̏̅́̓̆̌̆̊Ȣ  
29 ˛̂̈̏̑ ̘̓̆̏̑̆̓̉̆̒̋̏̊ ̜̌̉̓̆̑́̓̔̑ ̖̙̏̑̏̏ ̐̑̆̅̒̓́̃̌̆̎ ̃ ̑́̂̏̓̆ ́̃̓̏̑̏̃ ̉̈ ˏ̒̆̍̉̑̎̏̄̏ ̂́̎̋́ 
Ayyagari, M., Demirguc-Kunt, A., and Maksimovic V., 2012ȟ ̠̐̏̒̃̆̎̎̏̊̚ ̟̏̂̏̂̆̎̉̚ ̑̏̌̉ ̉̎́̎̒̏̃̕ ̃ 
̟̖̠̑́̈̃̉̃́̉̒̚ ̞̖̋̏̎̏̍̉̋́Ȣ   
30 ˕̈ ̞̘̖̍̐̉̑̉̆̒̋̉ ̉̒̒̌̆̅̏̃́̎̉̊ȟ ̟̖̠̋́̒́̉̒̚ ̠̑́̈̃̉̓̉ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́ ̃ ̖̒̓̑́̎́ ˣˏ˒ ̉ ˞˚ːȟ 
̒̌̆̅̔̆̓ ̝̏̓̍̆̓̉̓ ̑́̂̏̓̔ Koivu, T., 2002, ̟̏̐̔̂̌̉̋̏̃́̎̎̔ ̃ ̅̉̒̋̔̒̒̉̏̎̎̏̊ ̒̆̑̉̉ ˚̗̝́̉̏̎́̌̎̏̄̏ 
̂́ ̎̋́ ˡ̠̉̎̌̎̅̉̉ȟ ́ ̓́̋̇̆ ̉̒̒̌̆̅̏̃́̎̉̆ Cojocaru, L., Hoffman, S.D., Miller , J.B., 2011, ̉̈ ˠ̎̉̃̆̑̒̉̓̆̓́ 
ˑ̆̌́̃̆̑ȟ ˞˥ˍȢ  
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̉̎̅̉̋́̓̏̑́Ȣ ˏ ̘̒̌̔́̆ ̒ ̋̑̆̅̉̓́̍̉ ̘́̒̓̎̏̍̔ ̒̆̋̓̏̑̔ ɉ̖̠̅̏̍̏̏̈̊̒̓̃́̍ ̉ 
̠̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̍ ̘́̒̓̎̏̄̏ ̒̆̋̓̏̑́Ɋ ̒̔̆̒̓̃̔̆̓̚ ̅̃̆ ̐̑̏̂̌̆̍ Ȣ̜ ˏ̏-̜̖̐̆̑̃ȟ ̐̑̏̂̌̆̍́ 
̘̒̓́̓̉̒̓̉̆̒̋̏̄̏ ̠̏̐̑̆̅̆̌̆̎̉ ̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̊ ̘́̒̓̎̏̄̏ ̒̆̋̓̏̑́ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ȡ ̃ 
̒̏̏̓̃̆̓̒̓̃̉̉ ̒ ̍̆̓̏̅̏̌̏̄̉̆̊ ˎ ̆̌̒̓́̓́ ̋ ̎̆̍̔ ̠̠̏̓̎̏̒̓̒ ̎̆ ̝̓̏̌̋̏ ̋̏̍̐́̎̉̉ ̜̖̑́̈̎ 
̗̜̖̏̑̄́̎̉̈́̉̏̎̎ ̏̑̍̕ ̒̏ ρππϷ ̘̜́̒̓̎̍ ̋́̐̉̓́̌̏̍ȟ ̎̏ ̓́̋̇̆ ̗̜́̋̉̏̎̆̑̎̆ 
̋̏̍̐́̎̉̉ ̒ ̘̜́̒̓̎̍ ̋́̐̉̓́̌̏̍ȟ ̅́̇̆ ̄̅̆ ̠̅̏̌ ̘̠̔́̒̓̉ ̃ ̋́̐̉̓́̌̆ ̄̏̒̔̅́̑̒̓̃́ 
̠̠̠̃̌̆̓̒ ̟̐̑̆̏̂̌́̅́̆̊̚Ȣ ˜̏ ̜̅́̎̎̍ ̎́ ̘̎́́̌̏ ςπρτ ̄Ȣ χπϷ ̉̈ ̘̉̒̌́ ̗́̋̉̊ ̖̃̒̆ 
τφψρ ̗́̋̉̏̎̆̑̎̏̄̏ ̏̂̆̒̓̃̚ ́ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̖̠̎́̏̅̉̓̒ ̃ ̑̆̒̐̔̂̌̉̋́̎̒̋̏̊ ̉̌̉ 
̝̋̏̍̍̔̎́̌̎̏̊ ̒̏̂̒̓̃̆̎̎̏̒̓̉31Ȣ ˏ̏-̜̖̃̓̏̑ȟ ̒̔̆̒̓̃̔̆̓̚ ̐̑́̋̓̉̋́ ̅̉̑̆̋̓̉̃̎̏̄̏ 
̂́̎̋̏̃̒̋̏̄̏ ̠̋̑̆̅̉̓̏̃́̎̉ ̎́ ̝̜̖̌̄̏̓̎ ̠̖̔̒̌̏̃̉ ̗̜̖́̋̉̏̎̉̑̏̃́̎̎ ̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̊Ȣ 
˜̝̏̒̋̏̌̋̔ ̘̝̏̉̒̓̉̓ ̒̓́̓̉̒̓̉̋̔ ̖̂́̎̋̏̃̒̋̉ ́̋̓̉̃̏̃ ̏̓ ̅̉̑̆̋̓̉̃̎̏̄̏ ̠̋̑̆̅̉̓̏̃́̎̉ 
̎̆ ̠̠̐̑̆̅̒̓́̃̌̆̓̒ ̜̃̏̈̍̏̇̎̍ȟ ̓̏ ̝̉̒̐̏̌̈̏̃́̎̉̆ ̠̐̏̋́̈́̓̆̌ ̛̏̂̆̍́ ̠̋̑̆̅̉̓̏̃́̎̉ 
̘́̒̓̎̏̄̏ ̒̆̋̓̏̑́ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̃̏̈̍̏̇̎̏ ̝̓̏̌̋̏ ̒ ̏̄̏̃̏̑̋́̍̉Ȣ  

˒̒̌̉ ̝̄̏̃̏̑̉̓ ̏ ̗̋́̐̉̓́̌̉̈́̉̉ ̏̎̅̏̃̏̄̏̕ ̜̑̎̋́ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̋́̋ ̠̐̏̋́̈́̓̆̌ 
̉̎́̎̒̏̃̏̊̕ ̜̄̌̔̂̉̎ȟ ̓̏ ̠̏̒̎̏̃̎́ ̐̑̏̂̌̆̍́ ̃ ̓̏̍ȟ ̘̓̏ ̏̎ ̗̝̏̉̉́̌̎̏̕ ̘̠̠̉̒̉̒̌̆̓̒ 
̝̓̏̌̋̏ ̒ ςππψ ̄Ȣ ˑ̏ ̞̓̏̄̏ ̃̑̆̍̆̎̉ ̝̜̑̆̈̔̌̓́̓ ̜̖̂̉̑̇̆̃ ̓̏̑̄̏̃ ̗̠́̋̉̍̉ 
̝̉̋̒̉̑̏̃́̌̉̒̕ ̏̑̄́̎́̍̉ ̒̓́̓̉̒̓̉̋̉ ̝̓̏̌̋̏ ̐̏ ̛̏̂̆̍̔ ̓̏̑̄̏̃ ̘̜̑́̈̌̉̎̍̉ 
̉̎̒̓̑̔̍̆̎̓́̍̉ȟ ̉ ̘̝̑́̒̒̉̓́̓ ̗̟̋́̐̉̓́̌̉̈́̉ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ ̟̖̠̉̍̆̉̒̚ ̎́ 
ˎ̆̌̏̑̔̒̒̋̏̊ ̟̃́̌̓̎̏-̏̎̅̏̃̏̊̕ ̂̉̑̇̆ ̅ ̜̖́̎̎ ̎ ̆ ̠̠̐̑̆̅̒̓́̃̌̆̓̒ ̜̃̏̈̍̏̇̎̍Ȣ  

ˑ̠̌ ̝̐̑́̃̉̌̎̏̊ ̗̏̆̎̋̉ ̙̠̏̓̎̏̆̎̉ ̜̖́̄̑̆̄̉̑̏̃́̎̎ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ 
̐̏̋́̈́̓̆̌̆̊ ̋ ˏˏ˜ ̜̂̌̉ ̝̜̉̒̐̏̌̈̏̃́̎ ̗̑̆̋̏̍̆̎̅́̉̉ ˙ˏˡ ̉ ̜̏̐̓ 
̞̘̍̐̉̑̉̆̒̋̏̊ ̜̌̉̓̆̑́̓̔̑ ̐̏ ̙̟̒̏̏̓̎̏̆̎̉ ̜̖̎́̋̏̐̌̆̎̎ ̉ ̜̖̐̏̓̏̋̏̃ 
̐̏̋́̈́̓̆̌̆̊Ȣ ˙ς ̉ ̏̂̉̊̚ ̛̏̂̆̍ ́̋̓̉̃̏̃ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊ ̟̠̏̓̏̂̑́̇́̓̒ ̃ 
̂́̎̋̏̃̒̋̏̊ ̒̓́̓̉̒̓̉̋̆ ̃ ̎́̋̏̐̌̆̎̎̏̍ ̃̉̅̆ ̎́ ̜̏̐̑̆̅̆̌̆̎̎̊ ̍̏̍̆̎̓ ̃̑̆̍̆̎̉ȟ 
̎́̐̑̉̍̆̑ȟ ̎́ ρ ̠̠̎̃́̑ ̄̏̅́Ȣ ˏ ̓̏ ̠̃̑̆̍ ̋́̋ ˏˏ˜ ̠̐̑̆̅̒̓́̃̌̆̓ ̒̏̂̏̊ ̘̃̆̌̉̉̎̔ 
̐̑̏̉̈̃̆̅̆̎̎̏̊ ̅̏̂́̃̌̆̎̎̏̊ ̒̓̏̉̍̏̒̓̉ ̃ ̞̋̏̎̏̍̉̋̆ ̈́ ̜̏̐̑̆̅̆̌̆̎̎̊ ̐̆̑̉̏̅ 
̃̑̆̍̆̎̉ȟ ̎́̐̑̉̍̆̑ȟ ̈́ ̋̃́̑̓́̌Ȣ ˑ̠̌ ̝̐̑́̃̉̌̎̏̄̏ ̙̠̒̏̏̓̎̏̆̎̉ ̞̖̓̉ ̖̅̃̔ ̃̉̅̏̃ 
̐̏̋́̈́̓̆̌̆̊ ɉ̎́̋̏̐̌̆̎̎̏̄̏ ̉ ̜̃̑́̂̏̓́̎̎̏̄̏Ɋȟ ̃ ̅́̎̎̏̍ ̉̒̒̌̆̅̏̃́̎̉̉ ̜̂̌̉ 
̝̉̒̐̏̌̈̏̃́̎  ̜̗̑̆̋̏̍̆̎̅́̉̉ ˙ˏˡ ̐̏ ̘̑́̒̆̓̔ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̐̏̋́̈́̓̆̌̆̊32ȟ ́ ̓́̋̇̆ 
̜̏̐̓ ̠̅̆̌̉̑̏̃́̎̉̕ ̉̈ ̞̘̍̐̉̑̉̆̒̋̏̊ ̜̌̉̓̆̑́̓̔̑33Ȣ ˏ ̝̑̆̈̔̌̓́̓̆ȟ ̜̂̌̏ ̑́̈̑́̂̏̓́̎̏ 
̟̒̌̆̅̔̆̆̚ ̐̑́̃̉̌̏ ̙̠̏̓̎̏̆̎̉ ̜̖̎́̋̏̐̌̆̎̎ ̐̏̋́̈́̓̆̌̆̊ ̋ ˏˏ˜ȡ  

 

ὢ ̝̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏ ˏˏ˜ ȟ
 

ȟ
ᶻȟ

ȟ ȟ ȟ ȟ

, 

 
̄̅̆:  

X ɀ ̟̒̏̏̓̃̆̓̒̓̃̔̉̊̚ ̜̎́̋̏̐̌̆̎̎̊ ̝̐̏̋́̈́̓̆̌ ̎́ ̗̋̏̎̆ ̘̏̓̆̓̎̏̄̏ ̐̆̑̉̏̅́ ɉ̃ 
̙̎́̆̍ ̘̒̌̔́̆ ɀ ̋ ̃́̑̓́̌́),  

GDP ɀ ̐ ̝̏̋́̈́̓̆̌ ˏˏ˜ ̈́ ̘̜̏̓̆̓̎̊ ̐̆̑̉̏̅ ɉ̋̃́̑̓́̌Ɋȟ  
Dyoy ɀ ̅ ̠̆̌̓̏̑̕ ˏˏ˜ ̃ ̄̏̅̏̃̏̍ ̘̉̒̉̒̌̆̎̉̉ȟ  
Dqoq ɀ ̅ ̠̆̌̓̏̑̕ ˏˏ˜ ̃ ̝̋̃́̑̓́̌̎̏̍ ̘̉̒̉̒̌̆̎̉̉ȟ  
t ɀ ̂ ̜́̈̏̃̊ ̏ ̘̜̓̆̓̎̊ ̐̆̑̉̏̅ ɉ̃ ̙̎́̆̍ ̘̒̌̔́̆ ɀ ̋ ̃́̑̓́̌).  

  

ˑ̜́̎̎̆ ̏ ̝̑̆́̌̎̏̍ ̔̑̏̃̎̆ ̗̍̏̎̆̓̉̈́̉̉ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ˎ̆̌́̑̔̒̉ 
ɉ̙̏̓̎̏̆̎̉̆ ̝̑̆́̌̎̏̄̏ ˙ς ̋ ̝̑̆́̌̎̏̍̔ ˏˏ˜Ɋ ̝̟̒̃̉̅̆̓̆̌̒̓̃̔̓ ̏ 
̘̎̆̔̒̓̏̊̉̃̏̒̓̉ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̠̑́̈̃̉̓̉Ȣ ˛̙̓̎̏̆̎̉̆  ̅̆̎̆̇̎̏̄̏ ́̄̑̆̄́̓́ ˙ς ̋ 
ˏˏ,̃ ̎ ̜́̈̃́̆̍̏̆ ̓́̋̇  ̝̜̆̑̆́̌̎̍ ̔̑̏̃̎̆̍ ̗̍̏̎̆̓̉̈́̉̉ȟ ̐̏ ̐̑̆̅̒̓́̃̌̆̎̎̏̍̔ ̜̙̃̆ 

                                                 
31 ̋ ́̋̏̃ ˍȢȟ ˗̔̑̏̐́̓̆̎̋̏̃ ˏȢȟ ςπρτȢ  
32 ̇ ˏˡȟ ςππψȢ ˜̝̔̓̆̃̏̅̉̓̆̌ ̐̏ ̉̎́̎̒̏̃̏̊̕ ̒̓́̓̉̒̓̉̋̆Ȣ 
33 ̝ ́ ̏̒̎̏̃̔ ̜̂̌ ̠̃̈̓ ̠̅̆̌̓̏̑̕ ̜̐̑̆̅̒̓́̃̌̆̎̎̊ ̃ ̋̎̉̄̆ Demirguc-Kunt, A., Levine, R., 2001.  
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̐̑́̃̉̌̔ ̠̅̆̌̉̑̏̃́̎̉̕ ̝̐̏̋̃́̑̓́̌̎̏ ̈́ ̐̆̑̉̏̅ ̒ ρ ̋̃́̑̓́̌ ́2004 ̄Ȣ ̐  ̏ς ̋̃́̑̓́̌ 
2014 .̄ ̐̑̆̅̒̓́̃̌̆̎̏ ̎́ ̑̉̒Ȣ 3.2. ˜̑̉ ̑̏̒̓̆ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̘̐̏̒̑̆̅̎̉̆̒̓̃́ ̒̓̏̉̓ 
̝̏̇̉̅́̓ ̑̏̒̓́ ̙̠̏̓̎̏̆̎̉ ˙ς ̋ ˏˏ˜ ̃ ̝̑̆́̌̎̏̍ ̜̃̑́̇̆̎̉̉ȟ ̝̐̏̒̋̏̌̋̔ ̜́̋̓̉̃ 
̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̐̏̒̑̆̅̎̉̋̏̃ ̟̠̏̑̍̉̑̔̓̒̕ ̃ ̝̙̂̏̌̏̊ ̒̓̆̐̆̎̉ ̈́ ̘̒̆̓ ̘̜̖̅̏̌̄̏̒̑̏̎ 
̃̋̌́̅̏̃ ̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̊ ̉ ̠̎́̒̆̌̆̎̉Ȣ ˏ ̉̒̒̌̆̅̔̆̍̏̍ ̐̆̑̉̏̅̆ ̠̑̋̏ ̜̜̃̑́̇̆̎̎̊ ̑̏̒̓ 
̟̠̎́̂̌̅́̌̒ ̙̝̌̉ ̅̏ ̗̋̏̎́ ςππφ ̄Ȣ ˜̆̑̉̏̅ ςππχ-ςππψ ̄̄Ȣ ̍̏̇̎̏ ̖̝̏́̑́̋̓̆̑̉̈̏̃́̓ 
̋́̋ ̐̆̑̉̏̅ ̎̆̏̐̑̆̅̆̌̆̎̎̏̄̏ ̓̑̆̎̅́ ̠̑́̈̃̉̓̉ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉Ȣ 
ˎ̜̜̒̓̑̊ ̑̏̒̓ ̟̠̎́̂̌̅́̌̒ ̓́̋̇̆ ̃ ςππω-ςπρπ ̄̄Ȣȟ ̘̓̏ ̜̂̌̏ ̠̒̃̈́̎̏ ̒ ̐̏̌̉̓̉̋̏̊ 
̙̜̖̅̆̆̃ ̅̆̎̆̄ ˚̗̝́̉̏̎́̌̎̏̄̏ ̂́̎̋́34Ȣ ˙̝́̋̒̉̍́̌̎̏̆ ̘̈̎́̆̎̉̆ ̠̐̏̋́̈́̓̆̌ ̜̂̌̏ 
̈́̉̋̒̉̑̏̃́̎̏̕ ̃ σ-̍ ̋ ̃́̑̓́̌̆ 2010 Ȣ̄ ˜̏̒̌̆ ̞̓̏̄̏ ̎́̒̓̔̐̉̌̏ ̑̆̈̋̏̆ ̒̎̉̇̆̎̉̆ 
̉̎́̎̒̏̃̏̊̕ ̜̄̌̔̂̉̎ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ˎ̆̌́̑̔̒̉ȟ ̋̏̓̏̑̏̆ ̝̅̌̉̌̏̒ ̅̏ ̜̒̆̑̆̅̉̎ ςπρς ̄Ȣ ˪̓̏ 
̜̂̌̏ ̠̒̃̈́̎̏, ̐̑̆̇̅̆ ̃̒̆̄̏, ̒ ̐̆̑̆̓̏̋̏  ̍ ̜̖̑̔̂̌̆̃ ̅̆̐̏̈̉̓̏̃ ̃ ̟̜̃́̌̓̎̆ ̃ 
̝̑̆̈̔̌̓́̓̆ ̜̖̃̒̏̋̉ ̠̗̜̉̎̌̉̏̎̎̆̕ ̉ ̝̗̜̖̅̆̃́̌̃́̉̏̎̎ ̏̇̉̅́̎̉̊Ȣ 
 

  
˝̉̒̔̎ ̏̋ σȢςȢ ˡ̠̉̎́̎̒̏̃́ ̄̌̔̂̉̎́, ̘̠̑́̒̒̉̓́̎̎́ 
̋́̋ ̙̏̓̎̏̆̎̉̆ ˙ς ̋ ˏˏ˜ ɉ̃ ̝̑̆́̌̎̏̍ 
̜̃̑́̇̆̎̉̉Ɋȟ Ϸ. 

 ̞ ̘̒̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ 
̏̒̎̏̃́̎̉̉ ̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ. 

 

˝̉̒̔̎̏̋ σȢσȢ ˞̙̏̏̓̎̏̆̎̉̆ ̐̑̉̑̏̒̓́ ̝̎̏̍̉̎́̌̎̏̄̏ 
̠̐̏̋́̈́̓̆̌ ˙ς ̋ ̐̑̉̑̏̒̓̔ ̝̎̏̍̉̎́̌̎̏̄̏ ˏˏ˜. 
˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ 

̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ. 

ˡ̜̉̎́̎̒̏̃̊ ̜̑̎̏̋ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̎̆ ̠̃̏̒̒̓́̎̏̃̉̌̒ ̝̟̐̏̌̎̏̒̓ ̏̓ 
̐̏̒̌̆̅̒̓̃̉̊ ̃̎̔̓̑̆̎̎̆̄̏ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̋̑̉̈̉̒́ ςπρρ ̄. ˒̒̌̉ ̝̐̏̒̍̏̓̑̆̓ ̎́ 
̙̒̏̏̓̎̏̆̎̉̆ ̐̑̉̑̏̒̓́ ̝̎̏̍̉̎́̌̎̏̄̏ ̠̐̏̋́̈́̓̆̌ ˙ς ̋ ̐̑̉̑̏̒̓̔ ̝̎̏̍̉̎́̌̎̏̄̏ ˏˏ˜ 
̐̏ ̋̃́̑̓́̌́̍ ɉ̑̉Ȣ̒ σȢσɊȟ ̓̏ ̠̠̒̓́̎̏̃̓̒ ̠̜̐̏̎̓̎̍̉ ̅̃̆ ̜̐̑̏̓̉̃̏̐̏̌̏̇̎̆ ̗̓̆̎̅̆̎̉̉ 
̃ ̉̎́̎̒̏̃̏̍̕ ̑́̈̃̉̓̉̉ ̜̒̓̑́̎ȡ ̂̏̌̆̆ ̜́̋̓̉̃̎̊ ̑̏̒̓ ̅̆̎̆̇̎̏̄̏ ́̄̑̆̄́̓́ ˙ς ̐̏ 
̙̟̏̓̎̏̆̎̉ ̋ ˏˏ˜ ̅̏ ̜̒̆̑̆̅̉̎ ςππψ ̄Ȣȟ ̉ ̎́̏̂̏̑̏̓ȟ ̐́̅̆̎̉̆ ̓̆̍̐̏̃ ̑̏̒̓́ ˙ς 
̘̠̎́̉̎́ ̒ ςπρπ ̄Ȣ ̐̏ ̠̎́̒̓̏̆̆̚ ̠̃̑̆̍Ȣ ˏ ̞̘̋̏̎̏̍̉̆̒̋̏̊ ̌̉̓̆̑́̓̔̑̆ ̘̠̃̒̓̑̆́̆̓̒ 
̓́̋̇̆ ̝̐̏̋́̈́̓̆̌ ̙̠̏̓̎̏̆̎̉ ̝̎̏̍̉̎́̌̎̏̄̏ ̅̆̎̆̇̎̏̄ ̏ ́̄̑̆̄́̓́ ς̇ ̋ 
̝̎̏̍̉̎́̌̎̏̍̔ ˏˏ˜ȟ ̜̎́̈̃́̆̍̏̄̏ ̉̎̏̄̅́ ̙̍́̑́̌̌̏̃̒̋̉̍ ͻËȭ35 ̉ ̘̟̏̂̏̈̎́́̆̄̏̚ 
̝̔̑̏̃̆̎ ̘̠̏̂̆̒̐̆̆̎̉ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ̜̌̉̋̃̉̅̎̍̉ ̒̑̆̅̒̓̃́̍̉Ȣ ˚́ ̘̎́́̌̏ ̝̓̑̆̓̆̄̏ 
̋̃́̑̓́̌́ ςπρτ ̄Ȣ ̏̎ ̠̒̏̒̓́̃̌̌ ρσϷ36ȟ ̘̓̏ ̘́̋̓̉̆̒̋̉̕ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̘̝̏̆̎ ̎̉̈̋̉̍ 
̐̏̋́̈́̓̆̌̆̍ ̠̅̌ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ȟ ̉ ̘̏̈̎́́̆̓ ̘̎̆̅̏̒̓́̓̏̎̏̆ ̘̋̏̌̉̆̒̓̃̏ ̜̖̅̆̎̆̇̎ 
̒̑̆̅̒̓̃ȟ ̜̋̏̓̏̑̆ ̍̏̄̔̓ ̜̝̂̓ ̜̎́̐̑́̃̌̆̎ ̎́ ̗̉̎̃̆̒̓̉̉̉Ȣ ˒̒̌̉ ̝̄̏̃̏̑̉̓ ̏ 
̍̆̇̅̔̎́̑̏̅̎̏̍ ̒̑́̃̎̆̎̉̉ȟ ̓̏ ̓̆̋̔̉̊̚ ̝̔̑̏̃̆̎ ̉̎́̎̒̏̃̏̊̕ ̜̄̌̔̂̉̎ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ̎́ 
̏̒̎̏̃́̎̉̉ ̙̠̏̓̎̏̆̎̉ ˙ς ̋ ˏˏ˜ ̃ ̝̑̆́̌̎̏̍ ̉̈̍̆̑̆̎̉̉ȟ ̜̑́̃̎̊ ρπȟψϷ, ̄̏̃̏̑̉̓ ̏ 

                                                 
34 ˞ ̓́̃̋́ ̑ ̠̆̉̎́̎̒̉̑̏̃́̎̉̕ ̃ ̞̓̏̓ ̐̆̑̉̏̅ ̜̂̌́ ̒̎̉̇̆̎́ ̒ ρτϷ ̅̏ ρπȟυϷȢ 
35 ̃ ̏ ̉̍̆̎̉ ̂̑̉̓́̎̒̋̏̄̏ ̞̋̏̎̏̍̉̒̓́ ˍ̝̌̑̆̅́̕ ˙̙́̑́̌́ ɉρψτς-1924).  
36 ˚̝̜̏̍̉̎́̌̎̊ ˏˏ˜ ̜̂̌ ̘̉̒̉̒̌̆̎ ̃ ̄̏̅̏̃̏̍ ̜̃̑́̇̆̎̉̉ ̒̔̍̍̏̊ ̝̜̖̎̏̍̉̎́̌̎ ̝̜̖̋̃́̑̓́̌̎ 
̐̏̋́̈́̓̆̌̆̊ ˏˏ˜ ̈́ ̖̐̏̒̌̆̅̎̉ τ ̋̃́̑̓́̌́Ȣ  
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̘̝̎́́̌̎̏̍ ̠̒̏̒̓̏̎̉̉ ̠̑́̈̃̉̓̉ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́ȟ ̟̒̏̏̓̃̆̓̒̓̃̔̆̍̚ ̟̔̑̏̃̎ 
̒̓̑́̎ ̒ ̎̉̈̋̉̍ ̔̑̏̃̎̆̍ ̖̅̏̏̅́ ɉ̎̆ ̜̙̃̆ ςπϷ ˏˏ˜Ɋ37.   

ˑ̉̎́̍̉̋́ ̜̒̓̑̔̋̓̔̑ ̅̆̎̆̇̎̏̄̏ ́̄̑̆̄́̓́ ˙ς ɉ̑̉̒. σȢτɊ ̜̐̏̋́̈̃́̆̓ȟ ̘̓̏ ̃ 
̘̓̆̆̎̉̆ ̃̒̆̄̏ ́̎́̌̉̈̉̑̔̆̍̏̄̏ ̐̆̑̉̏̅́ ̟̝̎́̂̌̅́̌̏̒ ̝̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏̆ 
̒̏̋̑́̆̎̉̆̚ ̅̏̌̉ ̘̜̖̎́̌̉̎ ̅̆̎̆̄ ̃ ̏̂̏̑̏̓̆ ̉ ̑̏̒̓ ̝̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏̊ ̅̏̌̉ 
̜̖̎̆̐̆̑̆̃̏̅̎ ̅̆̐̏̈̉̓̏̃Ȣ ˏ ̗̆̌̏̍ȟ ̞̓̏ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̝̐̏̌̏̇̉̓̆̌̎̏̊ ̗̓̆̎̅̆̎̉̆̊ȟ ́ 
̓́̋̇̆  ̐̏̅̓̃̆̑̇̅̆̎̉̆̍ ̐̏̒̓̆̐̆̎̎̏̄̏ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̠̑́̈̃̉̓̉ ̜̒̓̑́̎ȟ ̝̐̏̒̋̏̌̋̔ 
̉̍̆̎̎̏ ̜̎̆̐̆̑̆̃̏̅̎̆ ̜̅̆̐̏̈̉̓ ̠̠̟̠̃̌̓̒ ̜̏̒̎̏̃̎̍ ̘̉̒̓̏̎̉̋̏̍ Ⱥ̜̖̅̌̉̎̎Ȼ ̅̆̎̆̄Ȣ  

 

 
 

˝̉̒̔̎̏̋ σȢτȢ ˑ̉̎́̍̉̋́ ̜̒̓̑̔̋̓̔̑ ̠̐̏̋́̈́̓̆̌ ˙ςȟ Ϸ. 
˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ ̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝.ˎ 

 

˚́̉̂̏̌̆̆ ̐̏̌̎̏ȟ ̎́ ̙̎́ ̠̃̈̄̌̅ȟ ̟̉̎́̎̒̏̃̔̕ ̄̌̔̂̉̎̔ ̂̆̌̏̑̔̒̒̋̏̊ 
̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ̏̓̑́̇́̆̓ ̙̏̓̎̏̆̎̉̆ ̜̖́̄̑̆̄̉̑̏̃́̎̎ ́̋̓̉̃̏̃ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ 
̐̏̒̑̆̅̎̉̋̏̃ ɀ ̂́̎̋̏̃ ̉ ̖̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊ ɀ ̋ ˏˏ˜Ȣ 
˕̍̆̎̎̏ ̞̓̉ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̉ ̠̟̉̒̐̏̌̎̓ ̝̑̏̌ ̜̖̄̌́̃̎ ̑́̒̐̑̆̅̆̌̉̓̆̌̆̊ ̟̖̠̉̍̆̉̒̚ 
̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̑̆̒̔̑̒̏̃ ̍̆̇̅̔ ̠̏̓̑́̒̌̍̉ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉Ȣ ˑ̠̌ ̘̑́̒̆̓́ ̠̐̏̋́̈́̓̆̌ ̖̏̂̉̚ 
̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ́̋̓̉̃̏̃ ɉ4&! ɀ ÔÏÔÁÌ ÆÉÎÁÎÃÉÁÌ ÁÓÓÅÔÓɊ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ˎ̆̌́̑̔̒̉ȟ ̜̂̌̉ 
̝̜̉̒̐̏̌̈̏̃́̎ ̟̒̌̆̅̔̉̆̚ ̠̟̒̏̒̓́̃̌̉̆̚ȡ  

́Ɋ ̜́̋̓̉̃ ˚̗̝́̉̏̎́̌̎̏̄̏ ̂́̎̋́ ˝̆̒̐̔̂̌̉̋̉ ˎ̝̆̌́̑̔̒ȡ ̏̎̉ ̠̠̠̃̌̆̓̒ 
̜̒̔̍̍́̑̎̍ ̐̏̋́̈́̓̆̌̆̍ ̓̑̆̂̏̃́̎̉̊ ˚̗́̂́̎̋́ ̋ ̎̆̑̆̈̉̅̆̎̓́̍ȟ ̋ ̏̑̄́̎́̍ 
̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎̏̄̏ ̠̔̐̑́̃̌̆̎̉ȟ ̋ ̂́̎̋́̍ȟ ̅̑̔̄̉̍ ̒̆̋̓̏̑́̍ȟ ́ ̓́̋̇̆ ̖̅̑̔̄̉ ́̋̓̉̃̏̃38;  

̂Ɋ ̜́̋̓̉̃ ̘̖̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉ ̂́̎̋̏̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ȡ ̜̟̠̒̋̌́̅̃́̓̒ ̉̈ ̓̑̆̂̏̃́̎̉̊ 
̂́̎̋̏̃ ̋̏ ̃̒̆̍ ̜̎̆̉̎́̎̒̏̃̍̕ ̗̠̏̑̄́̎̉̈́̉̍ ɉ̠̅̌ ̟̘̠̉̒̋̌̆̎̉ ̜̖̃̈́̉̍̎ 
̓̑̆̂̏̃́̎̉̊Ɋȟ ̓Ȣ̆Ȣ ̠̓̑̆̂̏̃́̎̉ ̋ ̏̑̄́̎́̍ ̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎̏̄̏ ̠̔̐̑́̃̌̆̎̉ȟ ̠̓̑̆̂̏̃́̎̉ ̋ 
̞̋̏̎̏̍̉̋̆ȟ ̘̐̑̏̉̆ ̜́̋̓̉̃39;  

̃Ɋ ̜́̋̓̉̃ ̖̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊ȡ ̠̐̑̆̅̒̓́̃̌̆̓ ̒̏̂̏̊ ̜̒́̍̊ 
̜̒̌̏̇̎̊ ̠̅̌ ́̎́̌̉̈́ ̒̆̄̍̆̎̓ ̉̈-̈́ ̠̏̓̒̔̓̒̓̃̉ ̜̖̅́̎̎Ȣ ˑ̏ σ ̋̃́̑̓́̌́ ςπρρ ̄Ȣ ̃ 
̜̓́̋̏̃̆ ̜̂̌̉ ̟̘̜̃̋̌̆̎ ̏̂̉̆̚ ̜́̋̓̉̃ ̖̜̖̒̓̑́̏̃ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊40 ̉ ̛̏̂̆̍ 
̌̉̈̉̎̄̏̃̏̄̏ ̠̐̏̑̓̆̌̕ ̜̖̌̉̈̉̎̄̏̃ ̋̏̍̐́̎̉̊41Ȣ ˞ τ ̋̃́̑̓́̌́ ςπρρ ̄Ȣ ̋ ̞̓̉̍ ̜̅́̎̎̍ 

                                                 
37 Demirguc-Kunt, A., Levine, R., 2001. 
38 ̞ ̘̒̓̏̎̉̋ ̜̖̅́̎̎ȡ ̘̜̐̆́̓̎̆ ̉ ̞̜̌̆̋̓̑̏̎̎̆ ̘̒̓́̓̉̒̓̉̆̒̋̉̆ ̠̉̈̅́̎̉ ˚ˎ˝ˎ ̈́ ςππτ-ςπρτ ̄̄Ȣ 
39 ˟ ́̍ ̇̆Ȣ 
40 ˑ ̜́̎̎̆ ˙̉̎̉̒̓̆̑̒̓̃́ ̉̎́̎̒̏̃̕ ˝̆̒̐̔̂̌̉̋̉ ˎ̝̆̌́̑̔̒. 
41 ˎ̜̌̉ ̝̜̉̒̐̏̌̈̏̃́̎ ̜̄̏̅̏̃̆ ̜̅́̎̎̆ ˍ̗̗̒̒̏̉́̉̉ ̌̉̈̉̎̄̏̅́̓̆̌̆̊ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ɉhttp://leasing -
belarus.by/analitika/rejting -kompanij/ɊȠ ̠̅̌ ̑́̈̂̉̃̋̉ ̐̏ ̋̃́̑̓́̌́̍ ̟̒̏̏̓̃̆̓̒̓̃̔̆̄̏̚ ̄̏̅́ ̜̂̌̉ 
̝̜̉̒̐̏̌̈̏̃́̎ ̐̑̏̋̒̉-̜̅́̎̎̆ ̐̏ ̅̏̌̆ ̗̉̎̃̆̒̓̉̉̊ ̃ ̜̏̒̎̏̃̎̆ ̒̑̆̅̒̓̃́ ̃ ˏˏ˜Ȣ  
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̝̅̏̂́̃̉̌̉̒ ̜̅́̎̎̆ ˛ˍ˛ Ⱥˎ́̎̋ ̠̑́̈̃̉̓̉ ˝̆̒̐̔̂̌̉̋̉ ˎ̝̆̌́̑̔̒Ȼȟ ːˠ Ⱥˍ̄̆̎̓̒̓̃̏ ̐̏ 
̄́̑́̎̓̉̑̏̃́̎̎̏̍̔ ̟̃̏̈̍̆̆̎̉̚ ̖̂́̎̋̏̃̒̋̉ ̃̋̌́̅̏̃ ɉ̅̆̐̏̈̉̓̏̃Ɋ ̘̖̉̈̉̆̒̋̉̕ ̗̌̉Ȼȟ 
˛ˍ˛ Ⱥˎ̠̆̌̏̑̔̒̒̋́ ̟̃́̌̓̎̏-̠̏̎̅̏̃́̕ ̂̉̑̇́Ȼȟ ̜̐̔̂̌̉̋̔̆̍̆ ˚̗́̂́̎̋̏̍ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̃ 
̑́̈̅̆̌̆ Ⱥ˛̂̈̏̑ ̖̅̑̔̄̉ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊ ˝ˎ42ȻȢ  
 ˑ̜́̎̎̆ ̏ ̅̉̎́̍̉̋̆ ̙̠̒̏̏̓̎̏̆̎̉ ̖̏̂̉̚ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ́̋̓̉̃̏̃ ̋ ˏˏ˜ ̃ 
̝̑̆́̌̎̏̍ ̜̃̑́̇̆̎̉̉ ɉ̑̉̒. σȢυɊ ̝̟̒̃̉̅̆̓̆̌̒̓̃̔̓ ̏ ̘̅̉̎́̍̉̎̏̍ ̑́̈̃̉̓̉̉ 
̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̜̑̎̋́ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̒ ςππτ ̄Ȣ ̐̏ ςππψ ̄.ȟ ̏̂̔̒̌̏̃̌̆̎̎̏̍ ̞̆̋̓̏̍̕̕ 
̎̉̈̋̏̊ ̜̂́̈ȟ ́ ̓́̋̇̆ ̏ ̎̆̆̒̓̆̒̓̃̆̎̎̏ ̜̜̖̂̒̓̑ ̖̓̆̍̐́ ̑̏̒̓́ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ 
́̋̓̉̃̏̃ ̃ ςππω-ςπρπ ̄̄Ȣȟ ̜̋̏̓̏̑̆ ̐̑̉̃̆̌̉ ̋ ̜̟̐̆̑̆̎́̒̆̎̉̚ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ 
̜̅̆̎̆̇̎̍̉ ̒̑̆̅̒̓̃́̍̉ ̉ ̒̐̏̒̏̂̒̓̃̏̃́̌̉ ̟̎́̒̓̔̐̌̆̎̉ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̋̑̉̈̉̒́ ̃ 
ςπρρ ̄Ȣ ˚́ ̘̎́́̌̏ ςππτ ̄. ̙̏̓̎̏̆̎̉̆ ̖̏̂̉̚ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ́̋̓̉̃̏̃ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ̋ ˏˏ˜ 
̜̂̌̏ ̃̒̆̄̏ ̙̝̌̉ ςυϷȟ ̘̓̏ ̒̏̏̓̃̆̓̒̓̃̏̃́̌̏ ̟̔̑̏̃̎ ̒̓̑́̎ ̒ ̎̉̈̋̉̍ ̔̑̏̃̎̆̍ 
̖̅̏̏̅́43Ȣ ˠ̝̅̉̃̉̓̆̌̎̏ ̑̆̈̋̉̆ ̜̓̆̍̐ ̠̑́̈̃̉̓̉ ̟̝̎́̂̌̅́̌̉̒ ̃ ̘̓̆̆̎̉̆ ς ̌̆̓ȟ ̒ τ 
̋̃́̑̓́̌́ ςππψ ̄. ̐̏ τ ̋̃́̑̓́̌ ςπρπ ̄.ȡ ̈́ ̞̓̏ ̠̃̑̆̍ ̠̉̎́̎̒̏̃́̕ ̄̌̔̂̉̎́ ̂̆̌̏̑̔̒̒̋̏̊ 
̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ̂̏̌̆̆ ̘̆̍ ̝̔̅̃̏̉̌́̒ȟ ̅̏̒̓̉̄̎̔̃ ̜̃̒̏̋̏̄̏ ̠̔̑̏̃̎ ψωȟχϷ ̏̓ ˏˏ˜Ȣ 
ˏ̎̔̓̑̆̎̎̉̊ ̜̉̎́̎̒̏̃̊̕ ̋̑̉̈̉̒ ςπρρ ̄.ȟ ̜̏̂̔̒̌̏̃̌̆̎̎̊ Ⱥ̐̆̑̆̄̑̆̃̏̍Ȼ ̉̎́̎̒̏̃̏̊̕ 
̜̒̉̒̓̆̍ ̉ ̉̒̓̏̆̎̉̆̍̚ ̟̜̖̃́̌̓̎ ̑̆̈̆̑̃̏̃ ̃̒̌̆̅̒̓̃̉̆ ̑́̒̓̔̆̄̏̚ ̗̅̆̉̉̓́̕ ̘̒̆̓́ 
̖̓̆̋̔̉̚ ̗̏̐̆̑́̉̊44ȟ ̘̝̏̆̎ ̝̒̆̑̆̈̎̏ ̠̐̏̃̌̉̌ ̎́ ̝̔̑̏̃̆̎ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̠̑́̈̃̉̓̉Ȣ 
˜̘̑́̋̓̉̆̒̋̉ ̈́ ̏̅̉̎ ςπρρ ̄. ̝̔̑̏̃̆̎ ̉̎́̎̒̏̃̏̊̕ ̜̄̌̔̂̉̎ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ̠̒̏̋̑́̓̉̌̒ 
̘̐̏̓̉ ̃̅̃̏̆ȟ ̙̝̏̐̔̒̓̉̃̉̒ ̅̏ ̠̔̑̏̃̎ τωȟσϷ ̋ ˏˏ˜Ȣ ˟̜̆̍̐ ̐̑̉̑̏̒̓́ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ 
́̋̓̉̃̏̃ ̘̎́́̌̉ ̝̐́̅́̓ ̉̍̆̎̎̏ ̘̠̎́̉̎́ ̒ ςπρρ ̄. (̑̉̒. σȢφɊȢ ˔́  ̟̐̏̒̌̆̅̔̉̆̚ ς ̄̏̅́ 
̙̐̑̏̉̈̏̌̏ ̎̆̋̏̓̏̑̏̆ ̃̏̒̒̓́̎̏̃̌̆̎̉̆ ̜̑̎̋́ ̋́̐̉̓́̌́ȟ ̐̑̉ ̞̓̏̍ ̝̔̑̏̃̆̎ 
̉̎́̎̒̏̃̏̊̕ ̜̄̌̔̂̉̎ ̅̏̒̓̉̄ ̏̓̍̆̓̋̉ φφȟςϷ ̋ ˏˏ˜ȟ ̘̓̏ ̒̏̏̓̃̆̓̒̓̃̔̆̓ ̟̔̑̏̃̎ ̒̓̑́̎ 
̒̏ ̒̑̆̅̎̉̍ ̔̑̏̃̎̆̍ ̖̅̏̏̅́45.   
  

  
˝̉̒̔̎̏̋ σȢυȢ ˡ̠̉̎́̎̒̏̃́ ̄̌̔̂̉̎́ ̋́̋ ̙̏̓̎̏̆̎̉̆ 
̖̏̂̉̚ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ́̋̓̉̃̏̃ ̋ ˏˏ˜ ɉ̃ ̝̑̆́̌̎̏̍ 
̜̃̑́̇̆̎̉̉Ɋȟ Ϸ. 
˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ 
̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎȟ ˙̉̎̉̒̓̆̑̒̓̃́ ̉̎́̎̒̏̃̕ ̉ 
ˍ̗̗̒̒̏̉́̉̉ ̌̉̈̉̎̄̏̅́̓̆̌̆̊ ˝ˎ. 

˝̉̒̔̎̏̋ σȢφȢ ˞̙̏̏̓̎̏̆̎̉̆ ̐̑̉̑̏̒̓́ 
̝̎̏̍̉̎́̌̎̏̄̏ ̠̐̏̋́̈́̓̆̌ 4&! ̋ ̐̑̉̑̏̒̓̔ 
̝̎̏̍̉̎́̌̎̏̄̏ ˏˏ˜. 

˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́  
̏̒̎̏̃́̎̉̉ ̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎȟ ˙̉̎̉̒̓̆̑̒̓̃́ 
̉̎́̎̒̏̃̕ ̉ ˍ̗̗̒̒̏̉́̉̉ ̌̉̈̉̎̄̏̅́̓̆̌̆̊ ˝ˎ. 

 

  

 ˍ̎́̌̉̈ ̜̒̓̑̔̋̓̔̑ ̠̐̏̋́̈́̓̆̌ 4&! ɀ ̖̏̂̉̚ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ́̋̓̉̃̏̃ 
̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ɉ̑̉̒. 3.7) ɀ ̐ ̠̏̈̃̏̌̆̓ ̝̒̅̆̌́̓ ̜̃̃̏̅ ̏ ̓̏̍ȟ ̘̓̏ ̑̏̒̓ 
̑́̈̍̆̑́ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̃ ςππτ-ςπρπ ̄Ȣ ̎̆ ̠̒̏̐̑̏̃̏̇̅́̌̒ 
̑̏̒̓̏̍ ̘̋́̆̒̓̃́ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̔̒̌̔̄ȟ ́ ̙̝̌̉ ̘̎́̋́̉̃́̎̉̆̍ ̉̎́̎̒̏̃̏̊̕ ̜̒̉̒̓̆̍ 

                                                 
42 http://www.nbrb.by/statistics/MonetaryStat/OtherFinCorpSurvey/   
43 Demirguc-Kunt, A., Levine, R., 2001. 
44 ˞ .̍ ̓ ́̋̇̆ IMF, 2011. 
45 ˟ ́̍ ̇ .̆ 
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̜̅̆̎̆̇̎̍̉ ̒̑̆̅̒̓̃́̍̉Ȣ ˏ -̜̖̏̐̆̑̃ȟ ̜̂̔̑̎̊ ̑̏̒̓ ̉̎́̎̒̏̃̏̊̕ ̜̒̉̒̓̆̍ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̒ 
2004 ̄Ȣ ̐̏ ςπρρ ̄. ̜̂̌ ̏̂̔̒̌̏̃̌̆̎ ̑̏̒̓̏̍ ́̋̓̉̃̏̃ ˚̗̝́̉̏̎́̌̎̏̄̏ ̂́̎̋́ 
̝̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏ ́̋̓̉̃̏̃ ̂́̎̋̏̃ ̉ ̖̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉ ̘̔̑̆̇̅̆̎̉̊Ȣ ˪̘̍̐̉̑̉̆̒̋̉̆ 
̠̉̒̒̌̆̅̏̃́̎̉ ̜̖̑́̈̎ ̒̓̑́̎ ̠̟̐̏̈̃̏̌̓ ̝̋̏̎̒̓́̓̉̑̏̃́̓ȟ ̘̓̏ ̐̏ ̍̆̑̆ ̑̏̒̓́ ̠̔̑̏̃̎ 
̖̅̏̏̅́ ̃ ̒̓̑́̎̆ȟ ̜́̋̓̉̃ ̗̝̜̖̆̎̓̑́̌̎ ̂́̎̋̏̃ ̝̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏ ˏˏ˜ȟ ̎́̏̂̏̑̏̓ȟ 
̟̠̒̏̋̑́́̓̒̚46Ȣ ˏ̏-̜̖̃̓̏̑ȟ ̜́̋̓̉̃ ̘̖̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉ ̂́̎̋̏̃ ̝̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏ ́̋̓̉̃̏̃ 
˚̗́̉̏ ̝̎́̌̎̏̄̏ ̂́̎̋́ ̑̏̒̌̉ ̍̆̅̌̆̎̎̆̆ȟ ̉ ̃ ̗̋̏̎̆ ςπρρ ̄. ̐̏ ̟̒̑́̃̎̆̎̉ ̒ ςππτ ̄. ̏̎̉ 
̝̒̏̋̑́̓̉̌̉̒ ̃ ̒̓̑̔̋̓̔̑̆ ̠̐̏̋́̈́̓̆̌ 4&! ̎́ ςπ ̗̜̖̐̑̏̆̎̓̎ ̐̔̎̋̓̏̃ȟ ̓Ȣ̆Ȣ ̎́ ̝̓̑̆̓Ȣ ˏ-
̝̖̓̑̆̓̉ȟ ̅̏ ̗̋̏̎́ ςπρρ ̄. ̝̠̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎́ ̠̅̏̌ ́̋̓̉̃̏̃ ̖̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ 
̐̏̒̑̆̅̎̉̋̏̃ ̝̙̝̔̍̆̎́̌́̒ ɉ̒ χȟυϷ ̅̏ τȟρϷɊȢ ˑ̃́ ̖̐̏̒̌̆̅̎̉ ̠̝̏̂̒̓̏̓̆̌̒̓̃́ 
̟̐̏̅̓̃̆̑̇̅́̓ ̓̏̓ ́̋̓̕ȟ ̘̓̏ ̎́ ̐̉̋̆ ̠̑́̈̃̉̓̉ ̉̎́̎̒̏̃̏̊̕ ̜̒̉̒̓̆̍ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̃ 
̗̋̏̎̆ ςπρπ ̄.ȟ ̃̒̆̒̓̏̑̏̎̎̆̄̏ ̠̑́̈̃̉̓̉ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̔̒̌̔̄ȟ ̜̖̐̑̆̅̒̓́̃̌̆̎̎ ̂́̎̋́̍̉ 
̉ ̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉̍̉ ̘̠̔̑̆̇̅̆̎̉̍̉ȟ ̃ ̒̓̑́̎̆ ̎̆ ̟̝̎́̂̌̅́̌̏̒Ȣ  
 

 
 

 ˝̉̒̔̎ ̏̋ σȢχȢ ˑ̉̎́̍̉̋́ ̜̒̓̑̔̋̓̔̑ ̏ ̖̂̉̚ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ́̋̓̉̃̏̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ȟ Ϸ. 
˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ ̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎȟ ˙̉̎̉̒̓̆̑̒̓̃́ ̉̎́̎̒̏̃̕ ̉ 

ˍ̗̗̒̒̏̉́̉̉ ̌̉̈̉̎̄̏̅́̓̆̌̆̊ ˝ˎ. 

  

ˑ̜́̎̎̆ ̅̉̎́̍̉̋̉ ̜̒̓̑̔̋̓̔̑ ̠̐̏̋́̈́̓̆̌ 4&! ̒ τ ̋̃́̑̓́̌́ ςπρρ ̄Ȣ ̐̏ 2 
̋̃́̑̓́̌ ςπρτ ̄Ȣ ̝̟̒̃̉̅̆̓̆̌̒̓̃̔̓ ̏ ̐̑̉̒̔̓̒̓̃̉̉ ̘̜̖̋́̆̒̓̃̆̎̎ ̉̈̍̆̎̆̎̉̊ ̃ 
̑́̈̃̉̓̉̉ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́ ˎ̆̌́̑̔̒̉Ȣ ˎ̏̌̆̆ ̜̜̂̒̓̑̍̉ ̓̆̍̐́̍̉ ̝̑́̈̃̉̃́̌̉̒ 
̜̒̆̋̓̏̑ ̖̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̐̏̒̑̆̅̎̉̋̏̃ ̉ ̘̖̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉ ̂́̎̋̏̃ȟ ̃ ̓̏ ̠̃̑̆̍ 
̋́̋ ̝́̋̓̉̃̎̏̒̓ ˚̗̝́̉̏̎́̌̎̏̄̏ ̂́̎̋́ ̎́ ̜̑̎̋̆ ̒̓́̌́ ̝̠̒̏̋̑́́̓̒̚Ȣ ˛̅̎̏̊ ̉̈ 
̗̝̜̖̋̏̎̆̐̓̔́̌̎ ̘̐̑̉̉̎ ̞̖̓̉ ̉̈̍̆̎̆̎̉̊ ̒̓́̌̏ ̒̏̈̅́̎̉̆ ̉ ̘̎́́̌̏ ̜̑́̂̏̓ ̃ τ 
̋̃́̑̓́̌̆ ςπρρ ̄Ȣ ˎ́̎̋́ ̠̑́̈̃̉̓̉ ˝̆̒̐̔̂̌̉̋̉ ˎ̝̆̌́̑̔̒ȟ ̜̋̏̓̏̑̊ ̠̐̑̉̎̌ ̏̓ 
̘̖̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉ ̂́̎̋̏̃ ̘̝́̒̓ ́̋̓̉̃̏̃ȟ ̠̜̖̒̃̈́̎̎ ̒ ̗̝̜̐̑̆̆̑̆̎̉́̌̎̍̉̕ 
̜̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎̍̉ ̐̑̏̄̑́̍̍́̍̉ ̠̋̑̆̅̉̓̏̃́̎̉ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉Ȣ ˢ̠̏̓ ̝̟́̋̓̔́̌̎̔ 
̅̉̎́̍̉̋̔ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ́̋̓̉̃̏̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̃ ̗̆̌̏̍ ̍̏̇̎̏ ̖̝̏́̑́̋̓̆̑̉̈̏̃́̓ ̋́̋ 
̅̃̉̇̆̎̉̆ ̃ ̝̐̑́̃̉̌̎̏̍ ̎́̐̑́̃̌̆̎̉̉ȟ ̝̑̆́̌̎̏̆ ̐̏̌̏̇̆̎̉̆ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̒̆̄̍̆̎̓̏̃ ̃ 
̑̆̒̐̔̂̌̉̋̆ ̐̏̋́ ̆̆̚ ̅́̌̆̋̏ ̎̆ ̒̏̏̓̃̆̓̒̓̃̔̆̓ ̟̔̑̏̃̎ ̜̖̑́̈̃̉̓ ̉ ̅́̇̆ ̜̖̎̆̋̏̓̏̑ 
̟̖̠̑́̈̃̉̃́̉̒̚ ̒̓̑́̎Ȣ ˟́̋̉̍ ̏̂̑́̈̏̍ȟ ̘̜̓̏̂ ̠̝̐̏̎̓ ̜̒̓̑̔̋̓̔̑̎̆ ̏̒̏̂̆̎̎̏̒̓̉ 
̠̑́̈̃̉̓̉ ̜̑̎̋́ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ́̋̓̉̃̏̃ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ȟ ̖̎̆̏̂̏̅̉̍̏ ̝̐̑̏́̎́̌̉̈̉̑̏̃́̓ 
̟̋́̇̅̔ ̉̈ ̖̓̑̆ ̆̄̏ ̠̟̖̒̏̒̓́̃̌̉̚ȡ ̜́̋̓̉̃ ˚̗́̉̏ ̝̎́̌̎̏̄̏ ̂́̎̋́ȟ ̜́̋̓̉̃ 
̋̏̍̍̆̑ ̘̖̆̒̋̉ ̂́̎̋̏̃ ̉ ̜́̋̓̉̃ ̖̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊Ȣ ˟́̋̇̆ 
̖̎̆̏̂̏̅̉̍̏ ̝̐̑̏́̎́̌̉̈̉̑̏̃́̓ ̠̒̏̒̓̏̎̉̆ ̏̎̅̏̃̏̊̕ ̂̉̑̇̉ ̋́̋ ̏̅̎̏̄̏ ̉̈ ̟̘̜̖̋̌̆̃ 
̋̏̍̐̏̎̆̎̓̏̃ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̜̑̎̋́ ̟̠̑́̈̃̉̃́̆̊̒̚ ̜̒̓̑́̎Ȣ 
                                                 
46 Demirguc-Kunt, A., Levine, R., 2001. 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

80% 

90% 

100% 

q
4

'0
3 

q
2

'0
4 

q
4

'0
4 

q
2

'0
5 

q
4

'0
5 

q
2

'0
6 

q
4

'0
6 

q
2

'0
7 

q
4

'0
7 

q
2

'0
8 

q
4

'0
8 

q
2

'0
9 

q
4

'0
9 

q
2

'1
0 

q
4

'1
0 

q
2

'1
1 

q
4

'1
1 

q
2

'1
2 

q
4

'1
2 

q
2

'1
3 

q
4

'1
3 

q
2

'1
4 

NBFI Assets 

Commercial Banks Assets 

NBB Assets 



 20 

σȢςȢ ˍ̎́̌̉̈ ̜̖̒̓̑̔̋̓̔̑̎ ̏̒̏̂̆̎̎̏̒̓̆̊ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̜̑̎̋́ ˎ̆̌́̑̔̒̉  
 

 

ˍ̜̋̓̉̃ ˚̗̝́̉̏̎́̌̎̏̄̏ ̂́̎̋́ ̉ ̐̏̋́̈́̓̆̌̉ ̅̆̎̆̇̎̏̊ ̜̍́̒̒  
 
 ˚́̑́̉̃́̎̉̆̚ ̉ ̐́̅̆̎̉̆ ́̋̓̉̃̏̃ ˚̗̝́̉̏̎́̌̎̏̄̏ ̂́̎̋́ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̒̓́̌̉ 
̏̒̎̏̃̎̏̊ ̘̐̑̉̉̎̏̊ ̒̏̏̓̃̆̓̒̓̃̆̎̎̏ ̑̏̒̓́ ̑́̈̍̆̑́ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́ ̅̏ 
ςπρρ ̄Ȣ ̉ ̆̄̏ ̑̆̈̋̏̄̏ ̠̒̏̋̑́̆̎̉̚ ̐̏̒̌̆Ȣ ˙̏̇̎̏ ̝̐̑̆̅̐̏̌̏̇̉̓ȟ ̘̓̏ ̂̆̈ ̜̖́̋̓̉̃̎ 
̅̆̊̒̓̃̉̊ ̒̏ ̜̒̓̏̑̏̎ ˚̗́̂́̎̋́ ̃ ̐̆̑̉̏̅ ̒ ρ ̋̃́̑̓́̌́ ςππω ̄Ȣ ̅̏ ς ̋̃́̑̓́̌́ 2012 ̄Ȣ 
(̑̉̒. σȢψɊȟ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̋̑̉̈̉̒́ ̍̏̇̎̏ ̜̂̌̏ ̜̂ ̝̉̈̂̆̇́̓ȟ ́ ̑́̈̃̉̓̉̆ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ 
̒̆̋̓̏̑́ ̜̒̓̑́̎ ̐̑̏̅̏̌̇̉̌̏ ̜̂ ̝̐̏̒̓̔̐́̓̆̌̎̏̆ ̑́̈̃̉̓̉̆Ȣ  
 

 
 

˝̉̒̔̎̏̋ σȢψȢ ˍ̜̋̓̉̃ ˚ˎ˝ȟˎ Ϸ ˏˏ˜ ɉ̃ ̝̑̆́̌̎̏̍ ̜̃̑́̇̆̎̉̉ɊȢ 
˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ́̃̓̏̑̏̃ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ ̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎȢ 

 
ˑ̉̎́̍̉̋́ ̜̒̓̑̔̋̓̔̑ ́̋̓̉̃̏̃ ˚̗̝́̉̏̎́̌̎̏̄̏ ̂́̎̋́ (̑̉̒. 3.9.) 

̜̐̏̋́̈̃́̆̓ȟ ̘̓̏ ̎́̑́̉̃́̎̉̆̚ ̆̄̏ ́̋̓̉̃̏̃ ̅̏ ςπρρ ̄Ȣ ̖̐̑̏̉̒̏̅̉̌̏ ̃ ̏̒̎̏̃̎̏̍ 
̈́ ̘̒̆̓ ̑̏̒̓́ ̓̑̆̂̏̃́̎̉̊ ̋ ̎̆̑̆̈̉̅̆̎̓́̍ ̉ ̓̑̆̂̏̃́̎̉̊ ̋ ̘̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉̍ 
̂́ ̎̋́̍Ȣ ˚̝̙́̉̂̏̌̉̊ ̑̏̒̓ ̃ ̒̓̑̔̋̓̔̑̆ ́̋̓̉̃̏̃ ˚̗̝́̉̏̎́̌̎̏̄̏ ̂́̎̋́ ̒ ρ ̋̃́̑̓́̌́ 
ςππω ̄Ȣ ̅ ̏ ς ̋̃́̑̓́̌́ ςπρρ ̄Ȣ ̒ ̏̒̓́̃̉̌̉ ̠̓̑̆̂̏̃́̎̉ ̋ ̘̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉̍ ̂́̎̋́̍Ȣ 

˚́ ̜̐̆̑̃̊ ̠̃̈̄̌̅ȟ ̃ ̠̖̔̒̌̏̃̉ ̙̖̃̎̆̎̉ ̙̏̋̏̃ ɉ̑̏̒̓ ̗̜̆̎ ̎́ ̜̉̍̐̏̑̓̉̑̔̆̍̆ 
̉̈ ˝̏̒̒̉̉ ̄́̈ ̉ ̝̎̆̓̕ȟ ́ ̓́̋̇̆ ̒̏̋̑́̆̎̉̆̚ ̙̖̃̎̆̎̉ ̜̑̎̋̏̃ ̃̒̌̆̅̒̓̃̉̆ ̍̉̑̏̃̏̄̏ 
̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̉ ̞̘̋̏̎̏̍̉̆̒̋̏̄̏ ̋̑̉̈̉̒́ ςππψ-ςππω ̄̄ȢɊ ˚̗̝̜́̉̏̎́̌̎̊ ̂́̎̋ 
̠̐̑̆̅̐̑̉̎̌ ̠̑̅ ̅̆̊̒̓̃̉̊ ̎́ ̜̏̓̋̑̓̏̍ ̜̑̎̋̆ ̠̅̌ ̠̐̑̆̅̏̒̓́̃̌̆̎̉ ̝̅̏̐̏̌̎̉̓̆̌̎̏̊ 
̌̉̋̃̉̅̎̏̒̓̉ ̘̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉̍ ̂́̎̋́̍Ȣ ˚̏ ́̎́̌̉̈ ̌̉̋̃̉̅̎̏̒̓̉ ̂́̎̋̏̃̒̋̏̊ ̜̒̉̒̓̆̍ ̉ 
̒̓́̃̏̋ ̈́̊̍̏̃ ̃ ̗̝̎́̉̏̎́̌̎̏̊ ̟̃́̌̓̆ ̎́ ̍̆̇̂́̎̋̏̃̒̋̏̍ ̜̑̎̋̆ ̈́ ̞̓̏̓ ̐̆̑̉̏̅ 
̜̐̏̋́̈̃́̆̓ ̏̓̒̔̓̒̓̃̉̆ ̐̑̏̂̌̆̍ ̒ ̋́̐̉̓́̌̏̍ ̉ ̖̑̆̈̋̉ ̋̏̌̆̂́̎̉̊ ̃ ̗̆̎̆ 
̝̅̏̐̏̌̎̉̓̆̌̎̏̊ ̌̉̋̃̉̅̎̏̒̓̉ȟ ́ ̘̈̎́̉̓, ̎́̑́̉̃́̎̉̆̚ ̓̑̆̂̏̃́̎̉̊ ˚̗́̂́̎ ̋́ ̋ 
̘̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉̍ ̂́̎̋́̍ ̜̂̌̉ ̜̏̂̔̒̌̏̃̌̆̎ ̅̑̔̄̉̍̉ ̘̐̑̉̉̎́̍̉Ȣ ˠ̘̜̠̉̓̃́ 
̗̝̒̏̉́̌̎̏-̘̟̐̏̌̉̓̉̆̒̋̔ ̏̂̒̓́̎̏̃̋̔ ̃ ̒̓̑́̎̆ ̃ ςππω-ςπρπ ̄̄Ȣȟ ̟̏̐̆̑̆̇́̉̊̚ 
̝̝̐̑̏̉̈̃̏̅̉̓̆̌̎̏̒̓ ̑̏̒̓ ̜̏̐̌́̓ ̓̑̔̅́ȟ ̑̏̒̓ ̗̉̎̃̆̒̓̉̉̊ ̃ ̜̏̒̎̏̃̎̆ ̒̑̆̅̒̓̃́ ̉ 
̑̏̒̓ ̛̏̂̆̍̏̃ ̝̌̄̏̓̎̏̄̏ ̠̋̑̆̅̉̓̏̃́̎̉ ̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̊ȟ ̍̏̇̎̏ ̝̐̑̆̅̐̏̌̏̇̉̓ȟ ̘̓̏ 
̉̍̆̎̎̏  ̘̆̑̆̈ ˚̗̝̜́̉̏̎́̌̎̊ ̂́̎̋ ̖̐̑̏̉̒̏̅̉̌̏ ̐̑̆̅̏̒̓́̃̌̆̎̉̆ ̜̖̅̆̎̆̇̎ ̑̆̒̔̑̒̏̃ 
̘̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉̍ ̂́̎̋́̍ ɉ̜̄̌́̃̎̍ ̏̂̑́̈̏̍, ̟̒̉̒̓̆̍̏̏̂̑́̈̔̉̍̚ ̂́̎̋́̍ ɀ ̝̔̑̏̃̆̎ 
̗̗̋̏̎̆̎̓̑́̉̉ ̖̂́̎̋̏̃̒̋̉ ́̋̓̉̃̏̃ ̅̏̒̓̉̄ ̒̃̏̆̄̏ ̐̉̋́ ̉̍̆̎̎̏ ̃ ̗̋̏̎̆ ςπρπ ̄.), 
̜̋̏̓̏̑̆ ̐̏̈̇̆ ̠̝̎́̐̑́̃̌̌̉̒ ̎́ ̉̒̐̏̌̎̆̎̉̆ ̜̖̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎ ̐̑̏̄̑́̍̍ ̝̌̄̏̓̎̏̄̏ 
̠̋̑̆̅̉̓̏̃́̎̉Ȣ ˞̓̏̉̓ ̠̝̔̐̏̍̎̔̓ȟ ̘̓̏ ̃ ςπρπ ̄. ˚̗́̂́̎̋ ̓́̋̇̆ ̠̐̑̆̅̏̒̓́̃̌̌ 
̘̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉̍ ̂́̎̋́̍ ̃ ̝̙̖̂̏̌̉ ̛̖̏̂̆̍́ ̟̑̔̂̌̆̃̔ ̝̌̉̋̃̉̅̎̏̒̓ ̐̏ ̎̉̈̋̉̍ 
̗̜̐̑̏̆̎̓̎̍ ̒̓́̃̋́̍ ̘̆̑̆̈ ̓́̋ ̜̜̎́̈̃́̆̍̊ ̏̂̍̆̎ ̅̆̐̏̈̉̓́̍̉ ̃ ̏̂̍̆̎ ̎́ 
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̠̈́̉̍̒̓̃̏̃́̎̉ ̃ ̉̎̏̒̓̑́̎̎̏̊ ̟̃́̌̓̆ ̠̅̌ ̠̐̏̐̏̌̎̆̎̉ ̖̒̃̏̉ ̟̜̖̃́̌̓̎ ̑̆̈̆̑̃̏̃47.  
 

 
˝̉̒̔̎ ̏̋ σȢωȢ ˑ̉̎́̍̉̋́ ̛̏̂̆̍́ ɉ̍̌̑̅Ȣ ̂ ̆̌Ȣ ̑̔̂̌̆̊Ɋ ̉ ̝̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏̊ ̜̒̓̑̔̋̓̔̑ ɉϷɊ 

́̋̓̉̃̏̃ ˚ˎ˝ˎ. 
˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ ̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎȢ 

 

 ˑ̠̆̊̒̓̃̉ ˚̗̝́̉̏̎́̌̎̏̄̏ ̂́̎̋́ ̃ ςπρπ-ςπρρ ̄̄Ȣ ̐̑̉̃̆̌̉ ̋ ̏̓̋́̓̔ ̃ 
̑́̈̃̉̓̉̉ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̘̐̏̒̑̆̅̎̉̆̒̓̃́ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̉ ̑̏̒̓̔ ̠̎̆̅̏̃̆̑̉ ̋ 
̗̝̎́̉̏̎́̌̎̏̊ ̟̃́̌̓̆Ȣ ˒̒̌̉ ̝̐̏̒̍̏̓̑̆̓ ̎́ ̝̔̑̏̃̆̎ ̒̂̆̑̆̇̆̎̉̊ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ɉ̑̉̒. 
σȢρπɊȟ ̓̏ ̠̏̂́̚ ̝̠̐̏̌̏̇̉̓̆̌̎́ ̅̉̎́̍̉̋́ ̆̄̏ ̑̏̒̓́ ̈́ ̐̏̒̌̆̅̎̉̆ ρπ ̌̆̓ 
̠̒̏̐̑̏̃̏̇̅́̆̓̒ ̐̑̏̃́̌̏̍ ςπρρ-ςπρς ̄̄Ȣȟ ̠̜̒̃̈́̎̎̍ ̒ ̜̉̎́̎̒̏̃̍̕ ̋̑̉̈̉̒̏̍Ȣ 
˞̓̑̔̋̓̔̑́ ̅̆̐̏̈̉̓̏̃ ̃ ̞̋̏̎̏̍̉̋̆ ɉ̑̉̒. σȢρρɊ ̄̏̃̏̑̉̓ ̏ ̓̏̍ȟ ̘̓̏ ̒ ̗̋̏̎́ ςππφ ̄. 
̑́̒̓̆̓ ̝̠̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎́ ̠̅̏̌ ̟̜̖̃́̌̓̎ ̅̆̐̏̈̉̓̏̃ȟ ́ ̘̈̎́̉̓, ̑́̒̓̆̓ ̝̔̑̏̃̆̎ 
̗̅̏̌̌́̑̉̈́̉̉ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ̉ ̐́̅́̆̓ ̅̏̃̆̑̉̆ ̋ ̠̒̂̆̑̆̇̆̎̉̍ ̃ ̗̝̎́̉̏̎́̌̎̏̊ ̟̃́̌̓̆Ȣ  
 

  
˝̉̒̔̎ ̏̋ σȢρπȢ ˠ̝̑̏̃̆̎ ̒̂̆̑̆̇̆̎̉̊ ̃ 
̞̋̏̎̏̍̉̋̆ ˎ̆̌́̑̔̒̉ȡ ̙̏̓̎̏̆̎̉̆ ̏̂̆̄̏̚ 
̛̏̂̆̍́ ̅̆̐̏̈̉̓̏̃ ̋ ˏˏ˜ ɉ̃ ̝̑̆́̌̎̏̍ 
̜̃̑́̇̆̎̉̉Ɋ, %48. 

˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ 
̏̒̎̏̃́̎̉̉ ̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ. 

˝̉̒̔̎̏̋ σȢρρȢ ˑ̉̎́̍̉̋́ ̜̒̓̑̔̋̓̔̑ ̒̂̆̑̆̇̆̎̉̊ ̃ 
̞̋̏̎̏̍̉̋̆ ˎ̆̌́̑̔̒̉ȟ Ϸ. 
˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ 

̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ. 

  ˪̓̏̓ ́̋̓̕ ̋̑́̊̎̆ ̎̆̄́̓̉̃̎̏ ̜̠̒̋́̈̃́̆̓̒ ̎́ ̑́̈̃̉̓̉̉ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́Ȣ 
˙̏̇̎̏ ̅́̇̆ ̝̄̏̃̏̑̉̓ ̏ ̘̎́̌̉̉̉ ̒̔̆̒̓̃̆̎̎̏̄̏̚ ̝̂́̑̆̑́ ̠̅̌ ̆̄̏ ̠̑́̈̃̉̓̉ ̃ 
̙̂̌̉̇́̊̆̆ ̠̃̑̆̍ȟ ̘̉̒̓̏̎̉̋̏̍ ̋̏̓̏̑̏̄̏ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̎̆̅̏̃̆̑̉̆ ̋ ̗̝̎́̉̏̎́̌̎̏̊ 
̟̃́̌̓̆Ȣ ˞̏̏̓̃̆̓̒̓̃̆̎̎̏ȟ ̖̎̆̏̂̏̅̉̍̏ ̠̝̐̑̉̎̓ ̘̜̒̑̏̎̆ ̜̍̆̑ ̞̘̍́̋̑̏̋̏̎̏̍̉̆̒̋̏̄̏ 
̖́̑́̋̓̆̑́ ̠̅̌ ̓̏̄̏ȟ ̘̜̓̏̂ ̝̃̏̈̏̂̎̏̃̉̓ ̑̏̒̓ ̒̂̆̑̆̇̆̎̉̊ ̃ ̗̝̎́̉̏̎́̌̎̏̊ ̟̃́̌̓̆ȟ 

                                                 
47 ˞ .̍, ̎ ́̐̑̉ ̍̆̑, ̅ ̏̋̌́̅ ̇ ˏ  l̐  ̏ˎ ̆̌́̑̔̒̉ ΟρρȾςχχȟ ̠̝̒̆̎̓̂̑ 2011.  
48 ˜̝̏̋́̈́̓̆̌ ̜̂̌ ̘̐̏̌̔̆̎ ̒ ̝̉̒̐̏̌̈̏̃́̎̉̆̍ ̜̏̑̍̔̌̕ ̙̠̒̏̏̓̎̏̆̎̉ ̎́̋̏̐̌̆̎̎̏̄̏ ̉ ̂̆̄̔̆̄̏̚ 
̉̎̅̉̋́̓̏̑̏̃ȟ ̐̑̉̃̆̅̆̎̎̏̊ ̃  ̑́̈̅̆̌̆ σȢρȢ 
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̜̋̏̓̏̑̊ ̜̂̌ ̘̐̑́̋̓̉̆̒̋̉ ̘̔̓̑́̆̎ ̒ ςππφ ̄. (̑̉̒. σȢρςɊȢ ˑ̠̌ ̘̠̏̂̆̒̐̆̆̎̉ ̜̖̓́̋̏̃ȟ 
̖̜̎̆̏̂̏̅̉̍ ̜̒̋̏̏̑̅̉̎̉̑̏̃́̎̎̆ ̠̅̆̊̒̓̃̉ ̎̆ ̝̓̏̌̋̏ ˚̗̝́̉̏̎́̌̎̏̄̏ ̂́̎̋́ȟ ̎̏ ̉ 
̐̑ ̝́̃̉̓̆̌̒̓̃́ ̃ ̙̏̓̎̏̆̎̉̉ ̝̙̖̅́̌̎̆̊̉ ̜̖̒̓̑̔̋̓̔̑̎ ̑̆̏̑̍̕ ̉ ̘̏̂̆̒̐̆̆̎̉̉ 
̞̘̍́̋̑̏̋̏̎̏̍̉̆̒̋̏̊ ̝̒̓́̂̉̌̎̏̒̓̉Ȣ  
 

 
 

˝̉̒̔̎̏̋ σȢρςȢ ˑ̜̆̐̏̈̉̓ ̃ ̗̝̎́̉̏̎́̌̎̏̊ ̟̃́̌̓̆ȟ Ϸ ˏˏ˜49. 
˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ ̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ. 

 

 

˝́̈̃̉̓̉̆ ̂́̎̋̏̃̒̋̏̄̏ ̒̆̋̓̏̑́ ̉ ̖̂́̎̋̏̃̒̋̉ ̔̒̌̔̄  
 
 ˍ̜̋̓̉̃̎̆ ̠̅̆̊̒̓̃̉ ˚̗̝́̉̏̎́̌̎̏̄̏ ̂́̎̋́ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̉̍̆̌̉ ̠̐̑̍̏̊ 
̝̑̆̈̔̌̓́̓ ̠̅̌ ̒̆̋̓̏̑́ ̘̖̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉ ̂́̎̋̏̃Ȣ ˪̓̏̓ ̝̑̆̈̔̌̓́̓ ̍̏̇̎̏ ̝̑́̈̅̆̌̉̓ ̎́ 
ς ̘́̒̓̉Ȣ ˞̘̎́́̌́ ̜̂̒̓̑̏̆ ̎́̑́̉̃́̎̉̆̚ ̓̑̆̂̏̃́̎̉̊ ˚ˎ˝ˎ ̋ ̘̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉̍ ̂́̎̋́̍ 
̐̑̉̃̆̌̏ ̋ ̑̏̒̓̔ ́̋̓̉̃̏̃ ̖̒́̍̉ ̂́̎̋̏̃50 ̃ ̐̆̑̉̏̅ ςππω-ςπρπ ̄̄Ȣ ɉ̑̉̒. 3.13). ˜̏̈̅̎̆̆ 
̒̏̋̑́̆̎̉̆̚ ́̋̓̉̃̏̃ ̗̝̆̎̓̑́̌̎̏̄̏ ̂ ́̎̋́ ̉ ̃̎̔̓̑̆̎̎̉̊ ̜̉̎́̎̒̏̃̊̕ ̋̑̉̈̉̒ ̐̑̉̃̆̌̉ 
̋ ̑̆̈̋̏̍̔ ̟̐́̅̆̎̉ ́̋̓̉̃̏̃ ̜̖̅̆̐̏̈̉̓̎ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊ ̘̐̑́̋̓̉̆̒̋̉ ̃̅̃̏̆ ̃ ̘̓̆̆̎̉̆ 
̏̅̎̏̄̏ ςπρρ ̄Ȣȡ ̒ υςȟςϷ ̋ ˏˏ˜ ̃ ρ ̋̃́̑̓́̌̆ 2011 ̄ Ȣ ̅̏ ςχȟσϷ ̋ ˏˏ˜ ̃ ρ ̋̃́̑̓́̌̆ ςπρς ̄Ȣ 
˚́ ̘̘́̒̓̉̎̏̆ ̃̏̒̒̓́̎̏̃̌̆̎̉̆ ̠̐̏̎́̅̏̂̉̌̒ ̄̏̅ȟ ̉ ̃ ̠̎́̒̓̏̉̊̚ ̍̏̍̆̎̓ ̖̐̑̏̉̒̏̅̉̓ 
̐̏̒̓̆̐̆̎̎̏̆ ̎́̑́̉̃́̎̉̆̚ ́̋̓̉̃̏̃ ̂́̎̋̏̃̒̋̏̄̏ ̒̆̋̓̏̑́ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ȟ ̝̠̒̃̉̅̆̓̆̌̒̓̃̔ 
̏ ̐̏̒̓̆̐̆̎̎̏̍ ̑́̈̃̉̓̉̉ ̂́̎̋̏̃̒̋̏̄̏ ̒̆̋̓̏̑́Ȣ ˚́ ̗̋̏̎̆ ς ̋̃́̑̓́̌́ ςπρτ ̄Ȣ 
̝̐̏̋́̈́̓̆̌ ̙̠̒̏̏̓̎̏̆̎̉ ̖̂́̎̋̏̃̒̋̉ ́̋̓̉̃̏̃ ̋ ˏˏ˜ ̐̏ ̍̆̓̏̅̏̌̏̄̉̉ȟ ̏̐̉̒́̎̎̏̊ ̃ 
̑́̈̅̆̌̆ σȢρȟ ̠̒̏̒̓́̃̌̆̓ τσȟχϷȟ ̘̓̏ ̒̏̏̓̃̆̓̒̓̃̔̆̓ ̟̔̑̏̃̎ ̒̓̑́̎ ̒̏ ̒̑̆̅̎̉̍ ̔̑̏̃̎̆̍ 
̖̅̏̏̅́51.  

ˤ̜̓̏̂ ̘̙̌̔̆ ̠̝̐̏̎̓ ̠̝̒̃̈ ́̋̓̉̃̏̃ ̗̝̆̎̓̑́̌̎̏̄̏ ̂́̎̋́ ̉ ̘̖̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉ 
̂́̎̋̏̃ ̑́̒̒̍̏̓̑̉̍ ̝̐̏̋́̈́̓̆̌ ̅̏̌̉ ̖̐̏̒̌̆̅̎̉ ̃ ̒̔̍̍̆ ́̋̓̉̃̏̃ ̗̝̆̎̓̑́̌̎̏̄̏ ̉ 
̘̖̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉ ̂́̎̋̏̃ ɉ̑̉̒. σȢρτɊȢ ˪̓̏ ̙̒̏̏̓̎̏̆̎̉̆ ̉̎̏̄̅́ ̝̠̉̒̐̏̌̈̔̆̓̒ ̋́̋ 
̝̜́̌̓̆̑̎́̓̉̃̎̊ ̝̐̏̋́̈́̓̆̌ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̠̑́̈̃̉̓̉ ̜̒̓̑́̎ȡ ̘̆̍ ̏̎ ̜̙̃̆ȟ ̓̆̍ ̂̏̌̆̆ 
̑́̈̃̉̓́ ̠̉̎́̎̒̏̃́̕ ̒̉̒̓̆̍́52Ȣ ˏ ̒̏̏̓̃̆̓̒̓̃̉̉ ̒ ̎̉̍ ̃ ̜̉̒̒̌̆̅̔̆̍̊ ̐̑̏̍̆̇̔̓̏̋ 
̃̑̆̍̆̎̉ ̃̏̏̂̆̚ ̎̆ ̖̠̐̑̉̏̅̉̓̒ ̝̄̏̃̏̑̉̓ ̏ ̉̎́̎̒̏̃̏̍̕ ̑́̈̃̉̓̉̉ȟ ̝̐̏̒̋̏̌̋̔ 
̝̔̑̏̃̆̎ ς ̋̃́̑̓́̌́ ςπρτ ̄Ȣ ɉχςȟφϷɊ ̎̉̇̆ ̠̔̑̏̃̎ ρ ̋̃́̑̓́̌́ ςππτ ̄. ɉχυϷɊȟ ́ ̝̃̐̌̏̓ 
̅̏ ςπρς ̄Ȣ ̟̠̎́̂̌̅́̌̒ ̒̐́̅ ̠̐̏̋́̈́̓̆̌ ɉ̓Ȣ̆Ȣ ̝̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏ ̟̏̐̆̑̆̇́̉̊̚ ̑̏̒̓ 
                                                 
49 ˜̝̏̋́̈́̓̆̌ ̜̂̌ ̘̐̏̌̔̆̎ ̒ ̝̉̒̐̏̌̈̏̃́̎̉̆̍ ̜̏̑̍̔̌̕ ̙̠̒̏̏̓̎̏̆̎̉ ̎́̋̏̐̌̆̎̎̏̄̏ ̉ ̂̆̄ ̔̆̄̏̚ 
̉̎̅̉̋́̓̏̑̏̃ȟ ̐̑̉̃̆̅̆̎̎̏̊ ̃  ̑́̈̅̆̌̆ σȢρȢ 
50 ˕̜̒̒̌̆̅̔̆̍̊ ̝̐̏̋́̈́̓̆̌ ́̋̓̉̃̏̃ ̂́̎̋̏̃̒̋̏̊ ̜̒̉̒̓̆̍ ̒̏̒̓̏̉̓ ̉̈ ́Ɋ ̓̑̆̂̏̃́̎̉̊ ̂́̎̋̏̃ ̋ ̏̑̄́̎́̍ 
̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎̏̄̏ ̠̔̐̑́̃̌̆̎̉Ƞ ̂Ɋ ̓̑̆̂̏̃́̎̉̊ ̂́̎̋̏̃ ̋ ̞̋̏̎̏̍̉̋̆Ƞ ̉ ̃Ɋ ̘̖̐̑̏̉ ́̋̓̉̃̏̃Ȣ ˏ ̞̓̏̓ 
̝̐̏̋́̈́̓̆̌ ̎̆ ̟̘̜̃̋̌̆̎ ̠̓̑̆̂̏̃́̎̉ ̂́̎̋̏̃ ̋ ̉̎́̎̒̏̃̏̍̔̕ ̒̆̋̓̏̑̔ȟ ̓Ȣ̆Ȣ ̋ ̒́̍̉̍ ̒̆̂̆ȟ ̠̅̌ 
̟̘̠̉̒̋̌̆̎̉ ̅̃̏̊̎̏̄̏ ̘̒̆̓́ ́̋̓̉̃̏̃Ȣ 
51 Demirguc-Kunt, A., Levine, R., 2001. 
52 ̊ ́̐̑̉̍̆̑, King R., Levine R., 1992; Levine R., Loayza N., Beck T., 2000.  
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́̋̓̉̃̏̃ ̗̝̆̎̓̑́̌̎̏̄̏ ̂́̎̋́ ̐̏ ̙̟̏̓̎̏̆̎̉ ̋ ̘̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉̍ ̂́̎̋́̍ɊȢ ʀʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ 

ʧʦʢʘʟʳʚʘʶʪ, ʯʪʦ ʜʦʣʷ ʘʢʪʠʚʦʚ ʜʝʧʦʟʠʪʥʳʭ ʙʘʥʢʦʚ ʥʠʞʝ 80% ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪ ʩʪʨʘʥʳ ʩ 

ʥʠʟʢʠʤ ʫʨʦʚʥʝʤ ʜʦʭʦʜʘ ʥʘ ʜʫʰʫ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ
53

.  

 

  
˝̉̒̔̎̏̋ σȢρσȢ ˍ̜̋̓̉̃ ̘̖̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉ ̂́̎̋̏̃ȟ Ϸ 
ˏˏ˜ ɉ̃ ̝̑̆́̌̎̏̍ ̜̃̑́̇̆̎̉̉54). 

˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ 
̏̒̎̏̃́̎̉̉ ̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ. 

˝̉̒̔̎̏̋ σȢρτȢ ˑ̠̏̌ ́̋̓̉̃̏̃ ̜̖̅̆̐̏̈̉̓̎ ̂́̎̋̏̃ ̃ 
̒̔̍̍̆ ́̋̓̉̃̏̃ ̗̝̆̎̓̑́̌̎̏̄̏ ̉ ̘̖̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉ 
̂́̎̋̏̃ȟ Ϸ. 
 ̞ ̘̒̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ 

̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ. 

 

˜  ̏ ̒̓̑̔̋̓̔̑̆ ̒̏̂̒̓̃̆̎̎̏̒̓̉ ̐̑̆̉̍̔̆̒̓̃̆̎̎̏̆̚ ̘̋̏̌̉̆̒̓̃̏ 
̟̖̅̆̊̒̓̃̔̉̚ ̘̖̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉ ̂́̎̋̏̃ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̂́̎̋́̍̉ ̒ ̜̉̎̏̒̓̑́̎̎̍ 
̋́̐̉̓́̌̏̍ ̉̌̉ ̘̜́̒̓̎̍̉ ̂́̎̋́̍̉ ɉ̑̉̒. 3ȢρυɊȟ ̏̅̎́̋̏ ̠̅̏̌ ̖̉ ́̋̓̉̃̏̃ ̐̏ 
̠̟̒̏̒̓̏̎̉ ̎́ ̒̆̑̆̅̉̎̔ ςπρτ ̄Ȣ ̒̏̒̓́̃̉̌́ ̏̅̎̔ ̝̓̑̆̓ ̖̃̒̆ ́̋̓̉̃̏̃ 
̘̖̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉ ̂́̎̋̏̃ ɉ̑̉̒. 3.16).  ˕̈ ̝̜̖̐̏̌̏̇̉̓̆̌̎ ̓̑̆̎̅̏̃ ̒̓̏̉̓ ̝̏̓̍̆̓̉̓ 
̒̎̉̇̆̎̉̆ ̝̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏̊ ̅̏̌̉ ́̋̓̉̃̏̃ ̜̖̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎ ̂́̎̋̏̃Ȣ ˜̑́̃̅́ȟ 
̖̐̑̏̉̒̏̅̉̓ ̞̓̏ ̈́ ̘̒̆̓ ̑̏̒̓́ ̝̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏̊ ̅̏̌̉ ̜̖̉̎̏̒̓̑́̎̎ ̂́̎̋̏̃ȟ ̘̓̏ ̘̏̈̎́́̆̓ 
̐̑̏̅́̇̔ ̜̖̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎ ̂́̎̋̏̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̉̌̉ ̖̉ ̅̏̌̆̊ ̐̑̆̉̍̔̆̒̓̃̆̎̎̏̚ 
̜̉̎̏̒̓̑́̎̎̍ ̉̎̃̆̒̓̏̑́̍55Ȣ ˚̠̆̒̍̏̓̑ ̎́ ̓̏ȟ ̘̓̏ ̐̑̉̒̔̓̒̓̃̉̆ ̉̎̏̒̓̑́̎̎̏̄̏ 
̂́̎̋̏̃̒̋̏̄̏ ̋́̐̉̓́̌́ ̃ ̗̆̌̏̍ ̝̐̏̌̏̇̉̓̆̌̎̏ ̠̃̌̉̆̓ ̎́ ̉̎́̎̒̏̃̏̆̕ ̑́̈̃̉̓̉̆ 
̜̒̓̑́̎ȟ ̙̒̌̉̋̏̍ ̄̌̔̂̏̋̏̆ ̆̄̏ ̐̑̏̎̉̋̎̏̃̆̎̉̆ ̃ ̟̂́̎̋̏̃̒̋̔ ̒̉̒̓̆̍̔ ̍̏̇̆̓ 
̝̐̏̒̌̔̇̉̓ ̟̅̆̒̓́̂̉̌̉̈̉̑̔̉̍̚ ́̋̓̏̑̏̍̕ ̐̑̉ ̑́̈̃̉̓̉̉ ̝̜̖̑̆̄̉̏̎́̌̎ ̉̌̉ 
̝̜̖̄̌̏̂́̌̎ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̋̑̉̈̉̒̏̃56Ȣ ˢ̠̏̓ ̎̆ ̒̔̆̒̓̃̔̆̓̚ ̋́̋̏̊-̓̏ ̘̏̅̎̏̈̎́̎̏̊ 
̗̜̄̑́̎̉ ̠̅̌ ̜̠̎́̒̆̎̉̚ ̜̉̎̏̒̓̑́̎̎̍ ̋́̐̉̓́̌̏̍ ̂́̎̋̏̃̒̋̏̊ ̜̒̉̒̓̆̍ ɉ̃̒̆ ̈́̃̉̒̉̓ 
̏̓ ̠̐̏̌̏̇̆̎̉ ̉ ̜̒̓̑̔̋̓̔̑ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ̜̒̓̑́̎Ɋȟ ̒̓̏̉̓ ̝̒̓̉̍̔̌̉̑̏̃́̓ ̂̏̌̆̆ 
́̋̓̉̃̎̏̆ ̑́̈̃̉̓̉̆ ̒̆̋̓̏̑́ ̘̜̖́̒̓̎ ̖̂̆̌̏̑̔̒̒̋̉ ̂́̎̋̏̃ ̉ ̖̉ ̘̠̔́̒̓̉ ̃ 
̐̑̆̅̏̒̓́̃̌̆̎̉̉ ̖̂́̎̋̏̃̒̋̉ ̔̒̌̔̄ ̃ ̒̓̑́̎̆Ȣ  

ˎ́̎̋̏̃̒̋̉̊ ̒̆̋̓̏̑ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̖̠́̑́̋̓̆̑̉̈̔̆̓̒ ̜̃̒̏̋̏̊ ̝̟̒̓̆̐̆̎ 
̗̗̋̏̎̆̎̓̑́̉̉ ̜̖̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎ ̖̂́̎̋̏̃̒̋̉ ́̋̓̉̃̏̃Ȣ ˟̠̑̆̂̏̃́̎̉ ̋ ̞̋̏̎̏̍̉̋̆ σ-
 ̖̙̖̋̑̔̐̎̆̊̉ ̂́̎̋̏̃ ̜̒̓̑́̎ ɉ̜̖̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎ ˛ˍ˛ Ⱥˍ˞ˎ ˎ̆̌́̑̔̒̂́̎Ȼ̋  ̉˛ˍ˛ 
Ⱥˎ ̆̌́̄̑̏̐̑̏̍̂́̎̋Ȼ ̉ ̑̏̒̒̉̊̒̋̏̄̏ ˛ˍ˛ Ⱥˎ˜-˞˞̂̆̑̂́̎̋ȻɊ ̠̟̒̏̒̓́̃̌̓ χρȟσϷ ̖̃̒̆ 
̓̑̆̂̏̃́̎̉̊ ̘̖̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉ ̂́̎̋̏̃ ɉ̑̉̒. σȢρχɊȢ ˍ ̠̅̏̌ ̝̓̏̌̋̏ ς ̜̖̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎ 
̂́̎̋̏̃ ɉ˛ˍ˛ Ⱥˍ˞ˎ ˎ̆̌́̑̔̒̂́̎̋Ȼ  ̉˛ˍ˛ Ⱥˎ̆̌́̄̑̏̐̑̏̍̂́̎̋ȻɊ ̠̒̏̒̓́̃̌̆̓ φρȟφϷȢ ˟Ȣ̆Ȣ 
̘́̋̓̉̆̒̋̉̕ ̋̑̆̅̉̓̏̃́̎̉̆ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ̃ ̏̒̎̏̃̎̏̊ ̒̃̏̆̊ ̍́̒̒̆ ̠̟̏̒̔̆̒̓̃̌̓̚ ̝̓̏̌̋̏ 

                                                 
53 Demirguc-Kunt, A., Levine, R., 2001. 
54 ˜̝̏̋́̈́̓̆̌ ̜̂̌ ̘̐̏̌̔̆̎ ̒ ̝̉̒̐̏̌̈̏̃́̎̉̆̍ ̏̑̍̔̌̕ ̜̙̠̒̏̏̓̎̏̆̎̉ ̎́̋̏̐̌̆̎̎̏̄̏ ̉ ̂̆̄̔̆̄̏̚ 
̉̎̅̉̋́̓̏̑̏̃ȟ ̐̑̉̃̆̅̆̎̎̏̊ ̃  ̑́̈̅̆̌̆ σȢρȢ 
55 ˞̓̏̉̓ ̝̏̓̍̆̓̉̓ ̓́̋̇̆ȟ ̘̓̏ ̝̙̔̍̆̎̆̎̉̆ ̝̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏̊ ̅̏̌̉ ̜̖̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎ ̂́̎̋̏̃ ̖̐̑̏̉̒̏̅̉̓ 
̈́ ̘̒̆̓ ̘̐̆̑̆̅́̉ ̘́̒̓̉ ̖̉ ́̋̓̉̃̏̃ ˎ́̎̋̔ ̑́̈ ̠̃̉̓̉ ˝̆̒̐̔̂̌̉̋̉ ˎ̝̆̌́̑̔̒ȟ ̏̂̑́̈̏̃́̎̎̏̍̔ ̃ ςπρρ ̄. 
ˎ́̎̋ ̠̑́̈̃̉̓̉ ̎̆ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̅̆̐̏̈̉̓̎̏̊ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊ ̉ ̠̏̓̎̏̒̉̓̒ ̋ ̒̆̄̍̆̎̓̔ ̖̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉ 
̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊Ȣ  
56 Claessens S., van Horen N., 2012. 
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ς ̜̖̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎ ̂́̎̋́Ȣ 
 

  
˝̉̒̔̎ ̏̋ σȢρυȢ ˗̘̏̌̉̆̒̓̃̏ ̟̖̅̆̊̒̓̃̔̉̚ ̂́̎̋̏̃ ̃ 
ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̉ ̖̉ ̝̠̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎́ ̒̓̑̔̋̓̔̑́ ̐̏ ̏̑̍̆̕ 
̒̏̂̒̓̃̆̎̎̏̒̓̉. 
˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ 

̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ. 

˝̉̒̔̎ ̏̋ σȢρφȢ ˑ̉̎́̍̉̋́ ̝̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏̊ 
̜̒̓̑̔̋̓̔̑ ́̋̓̉̃̏̃ ̟̖̅̆̊̒̓̃̔̉̚ ̂́̎̋̏̃ ̃ 
ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̐̏ ̏̑̍̆̕ ̒̏̂̒̓̃̆̎̎̏̒̓̉ȟ Ϸ. 
˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ 

̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ. 

 

ˏ̜̠̒̏̋́ ̗̗̠̋̏̎̆̎̓̑́̉ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̜̒̔̆̒̓̃̆̎̎̍̚ ̝̂́̑̆̑̏̍ ̠̅̌ ̠̑́̈̃̉̓̉ 
̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̜̑̎̋́ȟ ̘̠̏̂̆̒̐̆̉̃́ ̙̋̑̔̐̎̆̊̉̍ ̂́̎̋́̍ ̝̃̏̈̍̏̇̎̏̒̓ ̝̏̓̒̓́̉̃́̓ ̒̃̏̉ 
̘̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉̆ ̜̉̎̓̆̑̆̒ ̉ ̝̔̒̓́̎́̃̌̉̃́̓ ̜̜̃̄̏̅̎̆ ̠̅̌ ̠̒̆̂ ̗̜̆̎ȟ ̠̠̐̑̆̐̓̒̓̃̔ 
̟̑́̈̃̉̓̉ ̗̋̏̎̋̔̑̆̎̉̉ ̃ ̂́̎̋̏̃̒̋̏̍ ̒̆̋̓̏̑̆ȟ ̘̓̏ ̍̏̇̆̓ ̐̑̉̃̆̒̓̉ ̋ ̗̎̆̅̏̏̆̎̋̆ 
̋̑̆̅̉̓̎̏̄̏ ̑̉̒̋́ ̉̌̉ ̎̆̄̏̓̏̃̎̏̒̓̉ ̝̐̏̎̉̇́̓ ̟̐̑̆̍̉ ̈́ ̑̉̒̋Ȣ 

 

  
˝̉ ̒̔̎̏̋ σȢρχȢ ˗̗̗̠̏̎̆̎̓̑́̉ ̂́̎̋̏̃̒̋̏̄̏ 
̋́̐̉̓́̌́ȡ ̠̅̏̌ ̃ ̠̖̓̑̆̂̏̃́̎̉ ̋ ̞̋̏̎̏̍̉̋ ̆3-  ̖
ɉ̠̠̒̉̎ ̠̋̑̉̃́Ɋ ̉ ς-  ̖ ɉ̠̋̑́̒̎́ ̠̋̑̉̃́Ɋ 
̙̖̋̑̔̐̎̆̊̉ ̂́̎̋̏̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ȟ Ϸ. 

˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ 
̏̒̎̏̃́̎̉̉ ̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ. 

˝̉̒̔̎̏̋ σȢρψȢ ˑ̉̎́̍̉̋́ ̛̏̂̆̍́ ɉ̍̌̑̅Ȣ ̂̆̌Ȣ ̑̔̂̌̆ ̊) 
̉ ̝̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏̊ ̜̒̓̑̔̋̓̔̑ ɉϷɊ ̜̜̖̃̅́̎̎ 
̋̑̆̅̉̓̏̃ ̞̋̏̎̏̍̉̋̆ ̐̏ ̏̑̍̆̕ ̒̏̂̒̓̃̆̎̎̏̒̓̉ 
̘̐̏̌̔́̓̆̌̆̊ȡ ̘́̒̓̎̏̍̔ ̒̆̋̓̏̑̔ ̉ ̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎̏̍̔ 
̒̆̋̓̏̑̔. 
˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ 

̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ. 

 

 ˏ ̂́̎̋̏̃̒̋̏̊ ̒̉̒̓̆̍̆ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̟̠̎́̂̌̅́̆̓̒ ̑̏̒̓ ̜̜̖̃̅́̎̎ 
̋̑̆̅̉̓̏̃ ̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎̏̍̔ ̒̆̋̓̏̑̔ ̝̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏ ̋̑̆̅̉̓̏̃ ̘́̒̓̎̏̍5̔7 
̒̆̋̓̏̑̔ ɉ̑̉̒. 3.18).  ˞̠̃̈́̎̏ ̞̓̏ ̎̆ ̒ ̘̔̃̆̌̉̆̎̉̆̍ ̠̋̑̆̅̉̓̏̃́̎̉ ̜̖̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎ 
̋̏̍̐́̎̉̊ȟ ́ ̒ ̉̈̍̆̎̆̎̉̆̍ ̜̒̓̑̔̋̓̔̑ ̖̂́̎̋̏̃̒̋̉ ́̋̓̉̃̏̃ ̟̖̒̉̒̓̆̍̏̏̂̑́̈̔̉̚ 
̂́̎̋̏̃Ȣ ˏ ̗̋̏̎̆ ςπρρ ̄Ȣ ̜̂̌ ̏̂̑́̈̏̃́̎ ˎ́̎̋ ̑́ ̠̈̃̉̓̉ ˝̆̒̐̔̂̌̉̋̉ ˎ̝̆̌́̑̔̒ȟ ̜̋̏̓̏̑̊ 
̅̏̌̇̆̎ ̠̝̃̈̓ ̎́ ̠̒̆̂ ̜̘̃̅́̔ ̋̑̆̅̉̓̏̃ ̝̜̖̌̄̏̓̎ ̜̖̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎ ̐̑̏̄̑́̍̍, 
̘̜̖̐̑̆̅̎́̈̎́̆̎̎, ̃  ̓̏̍ ̘̉̒̌̆, ̅ ̠̌ ̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̊ ̗́̋̉̏̎̆̑̎̏̊ ̜̏̑̍̕ ̒̏̂̒̓̃̆̎̎̏̒̓̉ 
̒ ̘̑́̈̌̉̎̏̊ ̅̏̌̆̊ ̄̏̒̔̅́̑̒̓̃́Ȣ ˏ ςπρς ̄Ȣ ̜̂̌̉ ̒̑́̈̔ ̇̆ ̜̐̆̑̆̅́̎ ̜́̋̓̉̃ ̎́ υȟχ 

                                                 
57 ˏ ̜̋̑̆̅̉̓ ̘́̒̓̎̏̍̔ ̒̆̋̓̏̑̔ ̜̍ ̟̘̃̋̌́̆̍ ̜̋̑̆̅̉̓ȟ ̜̃̅́̎̎ ̜̆ ̠̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̍ ̘́̒̓̎̏̊ 
ɉ̎̆̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎̏̊Ɋ ̜̏̑̍̕ ̒̏̂̒̓̃̆̎̎̏̒̓̉, ̉  ̜̋̑̆̅̉̓ ̟̎́̒̆̌̆̎̉Ȣ  
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̓̑̌̎Ȣ ̂̆̌Ȣ ̑̔̂̌̆̊ ɉ̏̋̏̌̏ ςȟυϷ ̏̓ ̖̃̒̆ ̖̂́̎̋̏̃̒̋̉ ́̋̓̉̃̏̃Ɋȟ ́ ̃ ςπρσ ̄Ȣ ɀ ̆̆̚ ̎́ τȟσ 
̓̑̌̎Ȣ ɉ̏̋̏̌̏ ρȟυϷ ̖̃̒̆ ́̋̓̉̃̏̃ ̘̖̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉ ̂́̎̋̏̃Ɋ ̏̓ ̟̖̒̉̒̓̆̍̏̏̂̑́̈̔̉̚ ˛ˍ˛ 
Ⱥ̱ ˞ˎ ˎ̆̌́̑̔̒̂́̎̋Ȼ ̉ ̨ˍ˛ Ⱥˎ̆̌́̄̑̏̐̑̏̍̂́̎̋ȻȢ ˜̏ ̍̆̑̆ ̝̙̅́̌̎̆̊̆̊ ̘̐̆̑̆̅́̉ 
́̋̓̉̃̏̃ ̉̈ ̟̖̒̉̒̓̆̍̏̏̂̑́̈̔̉̚ ̂́̎̋̏̃ ˎ́̎̋̔ ̠̑́̈̃̉̓̉ ɉ̃ ςπρτ ̄Ȣ ̐̑̆̅̔̒̍̏̓̑̆̎́ 
̘̐̆̑̆̅́́ ̆̆̚ ρȟρυ ̓̑̌̎Ȣ ̂̆̌Ȣ ̑̔̂̌̆̊Ɋȟ ̝̠̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎́ ̠̅̏̌ ̋̑̆̅̉̓̏̃ ̘́̒̓̎̏̍̔ 
̒̆̋̓̏̑̔ ̐́̅́̆̓ȟ ̘̓̏ ̘̏̈̎́́̆̓ȟ ̘̓̏ ̝̙̠̂̏̌́ ̘̝́̒̓ ̋̑̆̅̉̓̏̃ ̂́̎̋̏̃̒̋̏̄̏ ̒̆̋̓̏̑́ 
̠̠̎́̐̑́̃̌̆̓̒ ̠̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̍ ̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎̏̄̏ ̜̏̑̍̕ ̒̏̂̒̓̃̆̎̎̏̒̓̉ȟ ́ ̎̆ ̎́ 
̑́̈̃̉̓̉̆ ̘́̒̓̎̏̄̏ȟ ̃ ̓̏̍ ̘̉̒̌̆ ̍́̌̏̄̏ ̉ ̒̑̆̅̎̆̄̏ȟ ̂̉̈̎̆̒́Ȣ  

ˑ̉̎́̍̉̋́ ̐̏̋́̈́̓̆̌̆̊ ̠̝̅̆̓̆̌̎̏̒̓̉ ̂́̎̋̏̃̒̋̏̄̏ ̒̆̋̓̏̑́ ɉ̙̏̓̎̏̆̎̉̆ 
̖̅̏̏̅̏̃ ̂́̎̋̏̃ ̋ ̂́̎̋̏̃̒̋̉̍ ́̋̓̉̃́̍ ̉ ̙̏̓̎̏̆̎̉̆ ̜̐̑̉̂̌̉ ̐̏̒̌̆ ̜̜̃̐̌́̓ 
̎́̌̏̄̏̃ ̋ ̂́̎̋̏̃̒̋̉̍ ́̋̓̉̃́̍Ɋ ̝̟̒̃̉̅̆̓̆̌̒̓̃̔̓ ̏̂ ̏̓̒̔̓̒̓̃̉̉ 
̝̜̖̐̏̌̏̇̉̓̆̌̎ ̗̓̆̎̅̆̎̉̊ ̠̉̈̍̆̎̆̎̉ ̞̆̋̓̉̃̎̏̒̓̉̕̕Ȣ ˜̑̉ ̑́̈̃̉̓̉̉ 
̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́ȟ ̑̏̒̓̆ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ̉ ̠̠̂̌́̄̏̒̏̒̓̏̎̉ ̠̎́̒̆̌̆̎̉ ̒̓̏̉̓ ̝̏̇̉̅́̓ 
̠̐́̅̆̎̉ ̞̖̓̉ ̖̅̃̔ ̐̏̋́̈́̓̆̌̆̊58Ȣ ˛̙̓̎̏̆̎̉̆ ̖̅̏̏̅̏̃ ̋ ́̋̓̉̃́̍ ɉ̑̉̒. 3.19) 
̝̏̒̓́̃́̌̏̒ ̘̐̑́̋̓̉̆̒̋̉ ̜̎̆̉̈̍̆̎̎̍ ̅̏ ςπρρ ̄Ȣ ̃ ̅̉́̐́̈̏̎̆ τ-υϷȢ ˞ ςπρρ ̄. 
̐̑ ̙̏̉̈̏̆̌ ̑̆̈̋̉̊ ̘̒̋́̏̋ ̠̐̏̋́̈́̓̆̌ȡ ̅̏ ̐̉̋́ ̃ ςπϷ ̃ ςπρρ ̄.ȟ ̐̏̈̇̆ ̜̃̑́̃̎̉̃́̎̉̆ 
̉ ̜̐̏̒̓̆̐̆̎̎̊ ̑̏̒̓ ̒ ςπρς ̄Ȣ ˏ̏ ̍̎̏̄̏̍ ̞̓̏ ̠̒̃̈́̎̏ ̎̆ ̒ ̑̆̈̋̉̍ ̜̙̐̏̃̆̎̉̆̍ 
̖̅̏̏̅̏̃ȟ ́ ̒ ̗̏̂̆̒̆̎̉̃́̎̉̆̍ ̖̂́̎̋̏̃̒̋̉ ́̋̓̉̃̏̃ ̃̒̌̆̅̒̓̃̉̆ ̑̆̈̋̏̊ ̝̗̅̆̃́̌̃́̉̉ 
ςπρρ ̄Ȣ ̉  ̟̐̏̒̌̆̅̔̆̊̚ ̠̗̉̎̌̉̆̊̕Ȣ  
 

  
˝̉̒̔̎̏̋ σȢρωȢ ˞̙̏̏̓̎̏̆̎̉̆ ̖̅̏̏̅̏̃ ̂́̎̋̏̃ ̉ 
̖̂́̎̋̏̃̒̋̉ ́̋̓̉̃̏̃ȟ Ϸ. 
˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ 

̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ. 

˝̉̒̔̎̏̋ σȢςπȢ ˞̙̏̏̓̎̏̆̎̉̆ ̜̐̑̉̂̌̉ ̐̏̒̌̆ 
̜̜̃̐̌́̓ ̎́̌̏̄̏̃ ̉ ̖̂́̎̋̏̃̒̋̉ ́̋̓̉̃̏̃. 

˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ 
̏̒̎̏̃ ́̎̉̉ ̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ. 

 

˞̙̏̏̓̎̏̆̎̉̆ ̜̐̑̉̂̌̉ ̐̏̒̌̆ ̜̜̃̐̌́̓ ̎́̌̏̄̏̃ ̉ ̖̂́̎̋̏̃̒̋̉ ́̋̓̉̃̏̃ ɉ̑̉̒. 3.20), 
̜̜̎́̈̃́̆̍̊ ̓́̋̇̆ ̝̝̟̑̆̎̓́̂̆̌̎̏̒̓ ́̋̓̉̃̏̃ȟ ̠̐̏̈̃̏̌̆̓ ̎̆̍̎̏̄̏ ̘̙̌̔̆ ̠̝̐̏̎̓ 
̅̉̎́̍̉̋̔ ̞̆̋̓̉̃̎̏̒̓̉̕̕ ̘̏̓̆̆̒̓̃̆̎̎̏̄̏ ̂́̎̋̏̃̒̋̏̄̏ ̒̆̋̓̏̑́ȟ ̝̐̏̒̋̏̌̋̔ ̘̠̉̒̓́ 
̜̝̐̑̉̂̌ ̍̆̎̆̆ ̐̏̅̃̆̑̇̆̎́ ̠̟̃̌̉̎̉ ̠̗̉̎̌̉̉̕Ȣ ˕ ̖̠̏̓ ̏̂̉̊̚ ̓̑̆̎̅ ̎́ ̑̉̒̔̎̋̆ 
̍̆̎̆̆ ̜̃̑́̇̆̎ȟ ̘̏̆̃̉̅̎̏ȟ ̘̓̏ ̝̝̑̆̎̓́̂̆̌̎̏̒̓ ́̋̓̉̃̏̃ ̂́̎̋̏̃ ̐̏̒̌̆̅̎̉̆ ς ̄̏̅́ ɉ̈́ 
̟̘̉̒̋̌̆̎̉̆̍ ̘̒̋́̋́ ̠̝̏̐̓ ̇̆ ̃ ςπρρ ̄.Ɋ ̜̃̑̏̒̌́ ̉ ̘̏̓̆̓̌̉̃̏ ̙̐̆̑̆́̄̎̔̌́ ̑̔̂̆̇ ̃ 
πȟυϷȢ ˟́̋̉̍ ̏̂̑́̈̏̍ȟ ̞̝̆̋̓̉̃̎̏̒̓̕̕ ̂́̎̋̏̃̒̋̏̄̏ ̒̆̋̓̏̑́ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̒̋̏̑̆̆ 
̎́̏̂̏̑̏̓ȟ ̐́̅́̆̓ȟ ̎̆ ̠̒̏̈̅́̃́ ̜̐̑̆̅̐̏̒̌̏̋ ̠̅̌ ̘̋́̆̒̓̃̆̎̎̏̄̏ ̠̑́̈̃̉̓̉ ̒̆̋̓̏̑́Ȣ   
 
 
˝́̈̃̉̓̉̆ ̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̏̄̏ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́ 
 

˕̠̒̒̌̆̅̏̃́̎̉ ̜̟̐̏̋́̈̃́̓ȟ ̘̓̏ ̐̏ ̍̆̑̆ ̑̏̒̓́ ̠̠̂̌́̄̏̒̏̒̓̏̎̉ ̠̎́̒̆̌̆̎̉ 
̃ ̉̎́̎̒̏̃̏̍̕ ̒̆̋̓̏̑̆ ̜̒̓̑́̎ ̒̓̏̉̓ ̝̏̇̉̅́̓ ̑̏̒̓́ ̝̔̅̆̌̎̏̄̏ ̃̆̒́ ̐̏ ̛̏̂̆̍̔ 

                                                 
58 Demirguc-Kunt, A., Levine, R., 2001. 
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́̋̓̉̃̏̃ ̉ ̘̋̏̌̉̆̒̓̃̔ ̜̜̖̏̋́̈̃́̆̍ ̔̒̌̔̄ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊ ̉ ̋̏̍̐́̎̉̊ 
̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̏̄̏ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́Ȣ ˗ ̜̓́̋̏̃̍ ̃ ̍̆̇̅̔̎́̑̏̅̎̏̊ ̐̑́̋̓̉̋̆ 
̠̠̏̓̎̏̒̓̒ ̜̉̎́̎̒̏̃̆̕ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̉ȟ ̟̐̑̉̃̌̆̋́̉̆̚ ̒̑̆̅̒̓̃́ ̎̆ ̘̆̑̆̈ ̜̅̆̐̏̈̉̓ȟ ́ 
̐̏̒̑̆̅̒̓̃̏̍ ̠̏̋́̈́̎̉ ̜̖̏̐̑̆̅̆̌̆̎̎ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̔̒̌̔̄ȡ ̜̃̒̆̃̏̈̍̏̇̎̆ ̜̐́̆̃̆ 
̗̜̉̎̃̆̒̓̉̉̏̎̎̆ ̜̏̎̅̕ȟ ̜̐̆̎̒̉̏̎̎̆ ̜̏̎̅̕ȟ ̜̌̉̈̉̎̄̏̃̆ ̋̏̍̐́̎̉̉ȟ ̖̜̒̓̑́̏̃̆ 
̗̏̑̄́̎̉̈́̉̉ȟ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̉ ̠̍̉̋̑̏̉̎́̎̒̉̑̏̃́̎̉̕ȟ ̂́̎̋̉ ̠̑́̈̃̉̓̉ ̉ ̅̑̔̄̉̆ 
̜̉̎́̎̒̏̃̆̕ ̐̏̒̑̆̅̎̉̋̉Ȣ ˟̏ ̝̆̒̓ ̐̑̉ ̠̐̏̃̌̆̎̉̉ ̔ ̞̘̖̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉ ́̄̆̎̓̏̃ ̝̙̂̏̌̆̄̏ 
̛̏̂̆̍́ ̜̖̒̃̏̂̏̅̎ ̜̖̅̆̎̆̇̎ ̒̑̆̅̒̓̃ ̗̜̖̓̑́̅̉̉̏̎̎ ̖̂́̎̋̏̃̒̋̉ ̔̒̌̔̄ ̉ ̑́̈̍̆̑́ ̖̉ 
̖̅̏̏̅̎̏̒̓̉ ̔̇̆ ̠̒̓́̎̏̃̉̓̒ ̘̎̆̅̏̒̓́̓̏̎̏ȟ ̉ ̑́̈̃̉̓̉̆ ̘̟̐̏̌̔́̓ ̝̜́̌̓̆̑̎́̓̉̃̎̆ 
̂́̎̋̏̃̒̋̉̍ ̠̎́̐̑́̃̌̆̎̉ ̗̉̎̃̆̒̓̉̉̊59.  

ˏ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̃ ̒̉̌̔ ̗̒̐̆̉̉̋̉̕ ̝̌̏̋́̌̎̏̄̏ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̠̑́̈̃̉̓̉ ̉ 
̎̆̅̏̒̓̔̐̎̏̒̓̉ ̜̖̅́̎̎ ̜̍ ̜̠̃̅̆̌̆̍ ̘̜̆̓̑̆ ̜̏̒̎̏̃̎̆ ̜̄̑̔̐̐ ̖̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉ 
̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̐̏̒̑̆̅̎̉̋̏̃ȡ  

- ̖̜̒̓̑́̏̃̆ ̋̏̍̐́̎̉̉ȟ 
- ̜̌̉̈̉̎̄̏̃̆ ̋̏̍̐́̎̉̉ȟ 
- ˎ́̎̋ ̠̑́̈̃̉̓̉ ˝̆̒̐̔̂̌̉̋̉ ˎ̝̆̌́̑̔̒ȟ  
- ̅̑̔̄̉̆ ̜̉̎́̎̒̏̃̆̕ ̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉̆ ̐̏̒̑̆̅̎̉̋̉Ȣ  

˞̖̜̓̑́̏̃̆ ̉ ̜̌̉̈̉̎̄̏̃̆ ̋̏̍̐́̎̉̉ ̘̐̑́̋̓̉̆̒̋̉ ̝̂̆̈́̌̓̆̑̎́̓̉̃̎̏ ̏̑̍̉̑̏̃́̌̉̕ 
̜̑̎̏̋ ̖̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̔̒̌̔̄ ̝̃̐̌̏̓ ̅̏ ̗̋̏̎́ ςπρρ ̄Ȣȟ ̋̏̄̅́ ̜̂̌ ̏̒̎̏̃́̎ 
ˎ́̎̋ ̠̑́̈̃̉̓̉Ȣ ˞̓̏̉̓ ̓́̋̇̆ ̝̏̓̍̆̓̉̓ȟ ̘̓̏ ̘̠̎́̉̎́ ̒ ςπρς ̄Ȣ ˚̗̝̜́̉̏̎́̌̎̊ ̂́̎̋ 
ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̓́̋̇̆ ̘̎́́̌ ̠̝̐̑̆̅̏̒̓́̃̌̓ ̘̒̓́̓̉̒̓̉̆̒̋̉̆ ̠̒̃̆̅̆̎̉ ̏̂ ̖́̋̓̉̃́ ˍ̄̆̎̓̒̓̃́ 
̐̏ ̄́̑́̎̓̉̑̏̃́̎̎̏̍̔ ̟̃̏̈̍̆̆̎̉̚ ̖̂́̎̋̏̃̒̋̉ ̃̋̌́̅̏̃ ɉ̅̆̐̏̈̉̓̏̃Ɋ ̘̖̉̈̉̆̒̋̉̕ 
̗̌̉ȟ Á ̒ ςπρσ ̄Ȣ ɀ ̓́̋̇̆ ̉ ̜́̋̓̉̃ ˛ˍ˛ ͼˎ̠̆̌̏̑̔̒̒̋́ ̟̃́̌̓̎̏-̠̏̎̅̏̃́̕ ̂̉̑̇́ͼ ɉ̠̅̏̌ 
̖̐̏̒̌̆̅̎̉ ̝̏̋́̈́̌́̒ ̘̎̆̈̎́̉̍̏̊ɊȢ  

˗́̋ ̜̐̏̋́̈̃́̆̓ ̅̉̎́̍̉̋́ ́̋̓̉̃̏̃ ̖̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ 
̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊ȟ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̈́ ̐̏̒̌̆̅̎̉̆ ρπ ̌̆̓ ̟̠̎́̂̌̅́̆̓̒ ̖̉ ̑̏̒̓ ̃ ̙̏̓̎̏̆̎̉̉ 
̋ ˏˏ˜ ̜̒̓̑́̎ ɉ̑̉̒Ȣ σȢςρɊȟ ́ ̓́̋̇̆ ̖̉ ̝̜̔̅̆̌̎̊ ̃̆̒ ̃ ̖̏̂̉̚ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̖́̋̓̉̃́ 
̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ɉ̑̉̒Ȣ 3.7). ˚́̉̂̏̌̆̆ ̑̆̈̋̉̆ ̘̒̋́̋̉ ̜̂̌̉ ̘̜̏̓̍̆̆̎ ̜̅̃́̇̅ȡ ̃ ̗̋̏̎̆ 
2008 ̄Ȣ - ̘̎́́̌̆ ςππω ̄.ȟ ̜̋̏̓̏̑̊ ̜̍ ̠̜̒̃̈̃́̆̍ ̒ ̐́̅̆̎̉̆̍ ̝̑̆́̌̎̏̄̏ ˏˏ˜ ̃̃̉̅̔ 
̠̜̖̎̆̂̌́̄̏̐̑̉̓̎ ̞̘̖̍́̋̑̏̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉ ̔̒̌̏̃̉̊Ƞ ́ ̓́̋̇̆ ̘̠̎́̉̎́ ̒ τ ̋̃́̑̓́̌́ ςπρρ 
.̄ȟ ̜̏̂̔̒̌̏̃̌̆̎̎̊ ̗̝̜̉̎̒̓̉̓̔̉̏̎́̌̎̍̉ ̠̉̈̍̆̎̆̎̉̍̉ ̃ ̉̎́̎̒̏̃̏̍̕ ̒̆̋̓̏̑̆ 
̜̒̓̑́̎ ̉ ̠̐̏̃̌̆̎̉̆̍ ̎́ ̜̑̎̋̆ ˎ́̎̋́ ̠̑́̈̃̉̓̉ ɉˎ˝ɊȢ ˗́̋ ̜̍ ̔̇̆ ̘̏̓̍̆́̌̉ȟ ˎ́̎̋ 
̠̑́̈̃̉̓̉ȟ ̎̆ ̠̠̠̝̃̌̒ ̜̅̆̐̏̈̉̓̎̍ ̂́̎̋̏̍ȟ ̠̐̑̉̎̌ ̉ ̐̑̏̅̏̌̇́̆̓ ̝̐̑̉̎̉̍́̓ 
̟̒̔̆̒̓̃̆̎̎̔̚ ̟̅̏̌ ́̋̓̉̃̏̃ ̏̓ ̜̖̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎ ̟̖̒̉̒̓̆̍̏̏̂̑́̈̔̉̚ ̂́̎̋̏̃ ̃ 
2012-ςπρτ ̄̄Ȣȟ ̜̋̏̓̏̑̆ ̜̂̌̉ ̠̜̒̃̈́̎ ̒ ̗̑̆́̌̉̈́̉̆̊ ̜̖̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎ ̐̑̏̄̑́̍̍ 
̝̌̄̏̓̎̏̄̏ ̠̋̑̆̅̉̓̏̃́̎̉ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉Ȣ  

ˑ̉̎́̍̉̋́ ̝̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏̊ ̜̒̓̑̔̋̓̔̑ ́̋̓̉̃̏̃ ̖̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ 
̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊ ɉ̑̉̒. σȢςςɊ ̐̏̅̓̃̆̑̇̅́̆̓ ̅̏̍̉̎̉̑̏̃́̎̉̆ ˎ́̎̋́ ̠̑́̈̃̉̓̉ ̃ 
̒̆̄̍̆̎̓̆ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̐̏̒̑̆̅̎̉̋̏̃Ȣ  

˜̑̉ ̞̓̏̍ ̠̅̏̌ ˎ́̎̋́ ̠̑́̈̃̉̓̉ ̑́̒̓̆̓ ̃̃̉̅̔ ̟̠̐̑̏̅̏̌̇́̆̄̏̒̚ ̐̑̉̆̍́ 
́̋̓̉̃̏̃ ̏̓ ̂́̎̋̏̃ȟ ̠̐̏̒̓̔̐̌̆̎̉ ̒̑̆̅̒̓̃ ̉̈ ̟̂̅̇̆̓́ ̎́ ̜̃̐̏̌̎̆̎̉̆ 
̜̖̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎ ̐̑̏̄̑́̍̍ȟ ́ ̓́̋̇̆ ́̋̓̉̃̎̏̄̏ ̠̑́̈̍̆̆̎̉̚ ̂́̎̋̏̍ ̗̏̂̌̉̄́̉̊ ̎́ 
̃̎̔̓̑̆̎̎̆̍ ̜̑̎̋̆Ȣ ˚̝̠̆̌̈ ̏̅̎́̋̏ ̎̆ ̝̏̓̍̆̓̉̓ȟ ̘̓̏ ̏̅̎̏̃̑̆̍̆̎̎̏ ̒ ˎ́̎̋̏̍ 
̠̑́̈̃̉̓̉ ̍̆̅̌̆̎̎̏ ɉ̂̆̈ ̘̔̆̓́ ̑̆̈̋̏̄̏ ̑̏̒̓́ ̃ ςπρσ ̄.ȟ ̜̋̏̓̏̑̊ ̐̑̏́̎́̌̉̈̉̑̏̃́̎ 
̎̉̇̆Ɋ ̑́̒̓̆̓ ̉ ̠̅̏̌ ́̋̓̉̃̏̃ ̖̜̖̒̓̑́̏̃ ̉ ̜̖̌̉̈̉̎̄̏̃ ̋̏̍̐́̎̉̊ȟ ̘̓̏ 
̝̒̃̉̅̆̓̆̌̒̓̃̔̆̓ ̏ ̝̐̏̌̏̇̉̓̆̌̎̏̊ ̅̉̎́̍̉̋̆ ̃ ̑́̈̃̉̓̉̉ ̃̒̆̄̏ ̒̆̄̍̆̎̓́Ȣ ˚̏ ̃ ̗̆̌̏̍ȟ 
̝̔̑̏̃̆̎ ́̋̓̉̃̏̃ ̖̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊ȟ ̜̑́̃̎̊ ψȟυϷ ̏̓ ˏˏ˜ȟ 
̒̏̏̓̃̆̓̒̓̃̔̆̓ ̟̔̑̏̃̎ ̒̓̑́̎ ̒ ̎̉̈̋̉̍ ̒̑̆̅̎̉̍ ̔̑̏̃̎̆̍ ̖̅̏̏̅́60.  

                                                 
59 ˞ ̟̅́ ̎̆ ̠̠̏̓̎̏̒̓̒ ̗̏̐̆̑́̉̉ ̎́ ̂̉̑̇̆̃̏̍ ̜̑̎̋̆ȟ ̖̉ ̜̍ ̑́̒̒̍́̓̑̉̃́̆̍ ̝̏̓̅̆̌̎̏ȟ ̋́̋ ̜̎̆̈́̃̉̒̉̍̊ 
̒̆̄̍̆̎̓ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̜̑̎̋́ ̜̒̓̑́̎Ȣ 
60 Demirguc-Kunt, A., Levine, R., 2001. 
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˝̉̒̔̎ ̏̋ σȢςρȢ ˍ̜̋̓̉̃ ̖̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉ 
̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊ȟ Ϸ ˏˏ˜ ɉ̃ ̝̑̆́̌̎̏̍ 
̜̃̑́̇̆̎̉̉Ɋ.  

˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ 
̏̒̎̏̃́̎̉̉ ̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ. 

˝̉̒̔̎̏̋ σȢςςȢ ˑ̉̎́̍̉̋́ ̛̏̂̆̍́ ɉ̍̌̑̅Ȣ ̂̆̌Ȣ ̑̔̂̌̆ ̊) 
̉ ̜̒̓̑̔̋̓̔̑ ɉϷɊ ́̋̓̉̃̏̃ ̖̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉ 
̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊. 
˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̒ ̠̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑ ́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ 

̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ. 

 

 ˒̒̌̉ ̝̐̏̒̍̏̓̑̆̓ ̎́ ̝́̋̓̉̃̎̏̒̓ ̖̒̓̑́̏̃̏̄̏ ̜̑̎̋́ȟ ̠̟̉̈̍̆̑̆̍̔ ̛̏̂̆̍̏̍ 
̖̒̓̑́̏̃̏̄̏ ̋̑̆̅̉̓́ ̞̋̏̎̏̍̉̋̆ ɉ̜̑́̃̎̍ ̒̔̍̍̆ ̓̑̆̂̏̃́̎̉̊ ̒̆̋̓̏̑́ ̋ 
̎̆̑̆̈̉̅̆̎̓́̍ȟ ̏̑̄́̎́̍ ̠̄̏̒̔̐̑́̃̌̆̎̉ȟ ̂́̎̋̏̃̒̋̏̊ ̒̉̒̓̆̍̆ ̉ ̅̑̔̄̉̍ ̒̆̋̓̏̑́̍Ɋ 
̋ ˏˏ˜ȟ ̓̏ ̆̄̏ ̅̉̎́̍̉̋́ ̒ ςππχ ̄Ȣ ɉ̐̏ ̅̏̒̓̔̐̎̏̒̓̉ ̜̖̅́̎̎Ɋ ̖̠́̑́̋̓̆̑̉̈̔̆̓̒ 
̒̉̎̔̒̏̉̅̎̏̊ ̋̑̉̃̏̊ ɉ̑̉̒. 3.23).  ˝̏̒̓ ̃ ςππψ-ςππω ̄̄Ȣ ̠̠̈́̍̆̎̆̓̒ ̟̐̏̒̌̆̅̔̉̍̚ 
̒̐́̅̏̍ȟ ́ ̐̏̈̅̎̆̆ ̑̆̈̋̉̍ ̑̏̒̓̏̍ ̃ ̘̎́́̌̆ ςπρσ ̄. ̉ ̏̓̒̔̓̒̓̃̉̆̍ ̠̑́̈̃̉̓̉ ̃ ̗̋̏̎̆ 
2013 ɀ ̘̎́́̌̆ ςπρτ ̄Ȣ̄ ˝̆̈̋̉̊ ̑̏̒̓ ̓̑̆̂̏̃́̎̉̊ ̖̜̖̒̓̑́̏̃ ̋̏̍̐́̎̉̊ ̒ πρ ̠̠̎̃́̑ 
2013 ̄ Ȣ ̜̃̈̃́̎ ̟̘̝̉̒̋̌̉̓̆̌̎̏ ̠̉̈̍̆̎̆̎̉̍̉ ̃ ̖̐̑́̃̉̌́ ̘̒̓́̓̉̒̓̉̆̒̋̏̊ ̘̏̓̆̓̎̏̒̓̉ȟ 
̋̏̄̅́ ̗̝̜̎́̉̏̎́̌̎̆ ̐̑́̃̉̌́ ̜̂̌̉ ̜̐̑̉̃̆̅̆̎ ̃ ̒̏̏̓̃̆̓̒̓̃̉̆ ̒ ̜̍̆̇̅̔̎́̑̏̅̎̍̉ 
̠̓̑̆̂̏̃́̎̉̍̉61Ȣ ˍ ̞̓̏ ̘̈̎́̉̓ȟ ̘̓̏ ̂̆̈ ̜̖̓́̋̏̃ ̉̈̍̆̎̆̎̉̊ȟ ̖̒̓̑́̏̃̏̊ ̋̑̆̅̉̓ 
̞̋̏̎̏̍̉̋̆ȟ ̠̃̆̑̏̓̎̆̆ ̃̒̆̄̏ȟ ̉̍̆̌ ̜̂ ̜̎̆̄́̓̉̃̎̊ ̓̑̆̎̅ ̠̑́̈̃̉̓̉Ȣ  
 

 
 

˝̉̒̔̎̏̋ σȢςσȢ ˞̖̓̑́̏̃̏̊ ̋̑̆̅̉̓ȟ Ϸ ˏˏ˜ ɉ̃ 
̝̑̆́̌̎̏̍ ̜̃̑́̇̆̎̉̉Ɋ. 
˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ 

̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ. 

˝̉̒̔̎̏̋ σȢςτȢ ˞̖̜̓̑́̏̃̆ ̜̒̂̏̑ȟ Ϸ ˏˏ˜ ɉ̃ 
̝̑̆́̌̎̏̍ ̜̃̑́̇̆̎̉̉Ɋ. 
˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ 

̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ. 

 

˛̓̒̔̓̒̓̃̉̆ ̘̝̈̎́̉̓̆̌̎̏̊ ̝̐̏̌̏̇̉̓̆̌̎̏̊ ̅̉̎́̍̉̋̉ ̖̒̓̑́̏̃̏̄̏ ̒̆̋̓̏̑́ 
̠̐̏̅̓̃̆̑̇̅́̆̓̒ ̉ ̜̅́̎̎̍̉ ̐̏ ̖̜̒̓̑́̏̃̍ ̒̂̏̑́̍ ɉ̑̉̒Ȣ 3.24).  ˛̙̓̎̏̆̎̉̆ 
̖̜̖̒̓̑́̏̃ ̐̑̆̍̉̊ ̋ ˏˏ˜ ̎̆ ̠̝̉̈̍̆̎̌̏̒ ̜̋̏̑̆̎̎̍ ̏̂̑́̈̏̍ ̒ ςππτ ̄.ȟ ́ ̒̑̆̅̎̆̆ 
̘̈̎́̆̎̉̆ ̠̐̑̉̂̌̉̇́̆̓̒ ̋ ̏̓̍̆̓̋̆ πȟψϷȟ ̘̓̏ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̘̝̏̆̎ ̎̉̈̋̉̍ ̐̏̋́̈́̓̆̌̆̍ ̠̅̌ 
̑̆̄̉̏̎́Ȣ ˝̆̈̋̉̊ ̑̏̒̓ ̃ ςπρσ ̄. ̜̂̌̏ ̠̝̏̐̓ ̇̆ ̜̃̈̃́̎ ̠̉̈̍̆̎̆̎̉̍̉ ̃ ̖̒̓́̎̅́̑̓́ 
̘̏̓̆̓̎̏̒̓̉ȟ ̎̏ ̅́̇̆ ̐̏̒̌̆ ̞̓̏̄̏ ̟̠̎́̂̌̅́̌̒ ̃̏̈̃̑́̓ ̋ ̒̑̆̅̎̆̍̔ ̈́ ̐̆̑̉̏̅ 

                                                 
61 ˫ ̙̘̋̆̃̉ȟ ˛Ȣȟ ςπρσȢ 
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̘̟̈̎́̆̎̉Ȣ  
˕̈ ̝̜̖̐̏̌̏̇̉̓̆̌̎ ̗̓̆̎̅̆̎̉̊ ̃ ̑́̈̃̉̓̉̉ ̖̒̓̑́̏̃̏̄̏ ̒̆̄̍̆̎̓́ ̒̓̏̉̓ 

̝̏̓̍̆̓̉̓ ̅̉̎́̍̉̋̔ ̑̏̒̓́ ̙̠̏̓̎̏̆̎̉ ̖̜̖̒̓̑́̏̃ ̐̑̆̍̉̊ ̘̜̖̌̉̎ ̃̉̅̏̃ 
̖̠̒̓̑́̏̃́̎̉ ɉ̖̒̓̑́̏̃́̎̉̆ ̇̉̈̎̉ȟ ̖̒̓̑́̏̃́̎̉̆ ̐̆̎̒̉̊ ̉ ̅̑̔̄̉̆ ̜̃̉̅ ̘̌̉̎̏̄̏ 
̖̠̒̓̑́̏̃́̎̉ȟ ̠̠̏̓̎̏̒̆̄̏̒̚ ̋ ̝̜̅̏̂̑̏̃̏̌̎̍ ̃̉̅́̍ ̖̠̒̓̑́̏̃́̎̉Ɋȟ ̑̉̒Ȣ 3.25. ˏ 
̞̓̏̍ ̐̏̅̒̆̄̍̆̎̓̆ ̠̏̇̉̅́̎̉ ̎́ ̘̙̔̌̔̆̎̉̆ ̠̜̒̃̈́̎ ̐̑̆̇̅̆ ̃̒̆̄̏ ̒ ̅̏̐̔̒̋̏̍ 
̉̎̏̒̓̑́̎̎̏̄̏ ̖̒̓̑́̏̃̏̄̏ ̋́̐̉̓́̌́ ̋ ̖̟̒̓̑́̏̃́̎̉ ̇̉̈̎̉ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̃ ̙̂̌̉̇́̊̆̆ 
̠̃̑̆̍Ȣ  
 

  
˝̉̒̔̎̏̋ σȢςυȢ ˞̖̜̓̑́̏̃̆ ̐̑̆̍̉̉ ̘̌̉̎̏̄̏ 
̝̅̏̂̑̏̃̏̌̎̏̄̏ ̖̠̒̓̑́̏̃́̎̉ȟ Ϸ ˏˏ˜. 
˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ 

̜̖̅́̎̎ ˙̉̎̉̒̓̆̑̒̓̃́ ̉̎́̎̒̏̃̕ ˝ˎ. 

˝̉̒̔̎̏̋ σȢςφȢ ˑ̠̏̌ Ⱥˎ̖̆̌̄̏̒̒̓̑́́Ȼ ̃ ̏̂̆̍̚ 
̛̏̂̆̍̆ ̖̜̖̒̓̑́̏̃ ̒̂̏̑̏̃ȟ Ϸ. 
˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ 

̜̖̅́̎̎ ˙̉̎̉̒̓̆̑̒̓̃́ ̉̎́̎̒̏̃̕ ˝ˎ. 

 

 ˎ̆̌̏̑̔̒̒̋̉̊ ̖̒̓̑́̏̃̏̊ ̜̑̎̏̋ ̠̏̒̓́̆̓̒ ̜̗̜̃̒̏̋̏̋̏̎̆̎̓̑̉̑̏̃́̎̎̍ ̒̏ 
̘̝̜̈̎́̉̓̆̌̎̍ ̐̑̆̏̂̌́̅́̎̉̆̍ ̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎̏̄̏ ̒̆̋̓̏̑́ ɉ̑̉̒. 3.26).  ˔́ 
̐̏̒̌̆̅̎̆̆ ̠̅̆̒̓̉̌̆̓̉̆ ̝̎̆̒̋̏̌̋̏ ̝̒̎̉̈̉̌́̒ ̠̅̏̌ ̗̍̏̎̏̐̏̌̉̈́̉̉ ̖̒̓̑́̏̃̏̄̏ ̜̑̎̋́ 
ˎ̆̌́̑̔̒̉ȡ ̃ ̏̂̆̍̚ ̛̏̂̆̍̆ ̖̜̖̒̓̑́̏̃ ̐̑̆̍̉̊ȟ ̠̅̏̌ ̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎̏̄̏ ̄̉̄́̎̓́ 
̜̒̓̑́̎ ɀ Ⱥˎ̖̆̌̄̏̒̒̓̑́́Ȼ ɀ ̒ ̝̎̉̈̉̌́̒ ̅̏ ̍̆̎̆̆ ̘̆̍ υπϷȢ ˚̏ ̃̒̆ ̇̆ ̎́ ̟̅̏̌ ̖̜̖̒̓̑́̏̃ 
̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊ ̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎̏̊ ̜̏̑̍̕ ̒̏̂̒̓̃̆̎̎̏̒̓̉ ̖̠̐̑̉̏̅̉̓̒ ̂̏̌̆̆ φπϷ ̖̃̒̆ 
̒̂̏̑̏̃ȟ ̐̑̉ ̞̓̏̍ τυϷ ̖̃̒̆ ̒̂̏̑̏̃ ̖̠̠̐̑̉̏̅̓̒ ̎́ ̠̝̜̏̂̈́̓̆̌̎̆ ̜̃̉̅ ̖̠̒̓̑́̏̃́̎̉ȟ 
̜̋̏̓̏̑̆ ̜̑́̒̐̑̆̅̆̌̆̎ ̍̆̇̅̔ ̝̎̆̒̋̏̌̋̉̍̉ ̜̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎̍̉ ̖̒̓̑́̏̃̉̋́̍̉̚Ȣ  
 

 

˝́̈̃̉̓̉̆ ̂̉̑̇̉ ̉  ̜̖̂̉̑̇̆̃ ̉̎̒̓̑̔̍̆̎̓̏̃  
 

ˏ ̘̎́́̌̆ ωπ-̖ ̠̠̟̠̐̏̃̌̉̆̒̚ ̜̏̎̅̏̃̆̕ ̂̉̑̇̉ ̝̑́̒̒̍́̓̑̉̃́̌̉̒ ̋́̋ 
̝̜́̌̓̆̑̎́̓̉̃̎̊ ̂́̎̋̏̃̒̋̏̍̔ ̉̎̒̓̑̔̍̆̎̓ ̠̎́̋̏̐̌̆̎̉ ̋́̐̉̓́̌́ ̃̏ ̠̃̑̆̍ 
̗̐̑̉̃́̓̉̈́̉̉ ̠̅̌ ̂̏̌̆̆ ̞̆̋̓̉̃̎̏̄̏̕̕ ̠̑́̒̐̑̆̅̆̌̆̎̉ ̘̜̖̏̄̑́̎̉̆̎̎ 
̑̆̒̔̑̒̏̃62 ̠̅̌ ̘̖̐̏̒̓̋̏̍̍̔̎̉̒̓̉̆̒̋̉ ̒̓̑́̎Ȣ ˤ̜̓̏̂ ̝̈́̒̓́̃̉̓ ̝̑́̂̏̓́̓ 
̜̏̎̅̏̃̆̕ ̂̉̑̇̉ȟ ̝̐̑́̃̉̓̆̌̒̓̃́̍ ̒̓̑́̎ ˣ̝̆̎̓̑́̌̎̏̊ ̉ ˏ̏ ̘̒̓̏̎̏̊ ˒̜̃̑̏̐ ̉ 
ˣ̝̆̎̓̑́̌̎̏̊ ˍ̈̉̉ ̘̒̎́́̌́ ̖̎̆̏̂̏̅̉̍̏ ̜̂̌̏ ̝̔̒̓̑́̎̉̓ ̄̌̔̂̏̋̉̆ 
̞̘̍́̋̑̏̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉̆ ̉ ̜̒̓̑̔̋̓̔̑̎̆ ̜̅̉̒̂́̌́̎̒Ȣ ˏ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̠̏̎̅̏̃́̕ ̂̉̑̇́ ̜̂̌́ 
̈́̑̆̄̉̒̓̑̉̑̏̃́̎́ ̃ ρωως ̄Ȣ ˚̏ ̉̈-̈́ ̠̏̓̒̔̓̒̓̃̉ ̖̄̌̔̂̏̋̉ ̜̖̒̓̑̔̋̓̔̑̎ ̑̆̏̑̍̕ 
̘̈̎́̆̎̉̆ ̠̅̌ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́ ̜̒̓̑́̎ ̠̂̆̌̏̑̔̒̒̋́ ̂̉̑̇́ ̘̐̏̌̔̉̌́ ̝̓̏̌̋̏ 
̐̏̒̌̆ ςππψ ̄.ȟ ̠̠̏̒̓́̃̌ ̐̏̈́̅̉ ρφ ̜̖̐̑̆̅̅̔̉̚ ̌̆̓ ̋́̋ ̒̉̍̃̏̌ ̎̆̏̐̑̆̅̆̌̆̎̎̏̒̓̉ ̉ 
̜̖̔̐̔̆̎̎̚ ̃̏̈̍̏̇̎̏̒̓̆̊Ȣ 

˚́ ̘̎́́̌̏ ςπρτ ̄. ̏̂̉̊̚ ̑́̈̍̆̑ ̜̑̎̋́ ̗̜̖̆̎̎ ̂̔̍́̄ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ 
ɉ̠̒̏̒̓̏̉̊̚ ̉̈ ̗̋́̐̉̓́̌̉̈́̉̉ ̏̎̅̏̃̏̄̏̕ ̜̑̎̋́ ̉ ̜̃̐̔̒̋́ ̜̖̅̏̌̄̏̃ ̗̜̖̆̎̎ 
                                                 
62 Naırodski, S., Valetka, U., 2014. 
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̂̔̍́̄ ̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎̏̄̏ȟ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̉ ̋̏̑̐̏̑́̓̉̃̎̏̄̏ ̒̆̋̓̏̑̏̃Ɋ ̒̏̒̓́̃̉̌ 
ρςȟχϷ ̏̓ ˏˏ˜63 (̑̉̒. 3.27).   ˜̘̑̉̆̍ ̍̏̇̎̏ ̝̋̏̎̒̓́̓̉̑̏̃́̓ȟ ̘̓̏ ̞̓̏ ̜̙̎́̉̃̒̆̆ 
̅̏̒̓̉̇̆̎̉̆ ̅́̎̎̏̄̏ ̠̐̏̋́̈́̓̆̌ ̈́ ̐̏̒̌̆̅̎̉̆ υ ̌̆̓ȟ ́ ̍̏̇̆̓ ̜̝̂̓ȟ ̘̜̠̔̉̓̃́ 
̏̒̏̂̆̎̎̏̒̓̉ ̠̑́̈̃̉̓̉ ̂̆̌̏̑̔̒̒̋̏̄̏ ̜̑̎̋́ ̗̜̖̆̎̎ ̂̔̍́̄ȟ ̉ ̈́ ̝̃̆̒ ̐̆̑̉̏̅ ̆̄̏ 
̠̒̔̆̒̓̃̏̃́̎̉̚Ȣ ˚̏ ̎́ ̏̎̆̕ ̖̅̑̔̄̉ ̄̏̒̔̅́̑̒̓̃ ̜̙̎̎̆̎̉̊ ̝̔̑̏̃̆̎ ̍̏̇̎̏ 
̖̝̏́̑́̋̓̆̑̉̈̏̃́̓ ̋́̋ ̘̅̏̒̓́̓̏̎̏ ̎̉̈̋̉̊ȟ ̝̟̒̃̉̅̆̓̆̌̒̓̃̔̉̊̚ ̏ ̘̎́̌̉̉̉ ̝̜̖̒̆̑̆̈̎ 
̘̏̄̑́̎̉̆̎̉̊ ̃ ̅̏̒̓̔̐̆ ̋ ̟̉̎́̎̒̉̑̏̃́̎̉̕ ̘̆̑̆̈ ̞̟̍̉̒̒̉ ̗̜̖̆̎̎ ̂̔̍́̄64.  

 

 
˝̉̒̔̎ ̏̋ σȢςχȢ ˑ̉̎́̍̉̋́ ̛̏̂̆̍́ ɉϷ ˏˏ˜ȟ ̃ ̝̑̆́̌̎̏̍ ̜̃̑́̇̆̎̉̉Ɋ ̉ 

̝̠̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎́ ̒̓̑̔̋̓̔̑́ ɉϷɊ ̜̑̎̋́ ̗̜̖̆̎̎ ̂̔̍́̄ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̃ ςππψ-2013 ̄ ̄Ȣ  
˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ ̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ ̉  ̨ ˍ˛ ȺˎˏˡȻˎȢ 

 

˗́̋ ̉ ̅̑̔̄̉̆ ̜̐̏̅̒̆̄̍̆̎̓ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́ȟ ̜̏̎̅̏̃̊̕ ̜̑̎̏̋ȟ ̉ ̃ 
̏̒̏̂̆̎̎̏̒̓̉ ̗̠̋́̐̉̓́̌̉̈́̉ ̜̑̎̋́ ̗́̋̉̊ȟ ̒̔̆̒̓̃̆̎̎̏̚ ̝̒̏̋̑́̓̉̌̉̒ ̎́ ̏̎̆̕ 
̃̎̔̓̑̆̎̎̆̄̏ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̋̑̉̈̉̒́ ςπρρ ̄Ȣ ˗́̋ ̃̉̅̎̏ ̉̈ ̑̉̒Ȣ σȢςχȟ ̎̉ ̑́̈̍̆̑ ̜̑̎̋́ 
̗̜̖̆̎̎ ̂̔̍́̄ ˎ̆̌́̑̔̒̉ȟ ̎̉ ̆̄̏ ̒̓̑̔̋̓̔̑́ ̎̆ ̠̠̝̃̌̌̉̒ ̜̏̅̎̏̑̏̅̎̍̉ ̈́ ̐̏̒̌̆̅̎̉̆ 
̜̄̏̅Ȣ ˞̗̠̉̓̔́̉ ̃ ςπρσ ̄. ̘̙̝̔̌̔̉̌́̒ ̜̄̌́̃̎̍ ̏̂̑́̈̏̍ ̈́ ̘̒̆̓ ̑̏̒̓́ ̗̋́̐̉̓́̌̉̈́̉̉ 
̂̉̑̇̆̃̏̄̏ ̜̑̎̋́ ̗́̋̉̊ ̉ ̝̙̅́̌̎̆̊̆̄̏ ̑̏̒̓́ ̖̃̎̔̓̑̆̎̎̉ ̜̖̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎ 
̈́̉̍̒̓̃̏̃́̎̉̊Ȣ  

ˑ̟̏̍̉̎̉̑̔̆̊̚ ̘̝̟́̒̓ ̜̑̎̋́ ̗̜̖̆̎̎ ̂̔̍́̄ ̟̠̏̒̓́̓̒ ̗̏̂̌̉̄́̉̉ 
ɉ̜̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎̆ ̉ ̜̋̏̑̐̏̑́̓̉̃̎̆ȡ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̉ ̜̖̎̆̉̎́̎̒̏̃̕ 
̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊65Ɋȟ ̖̉ ̛̏̂̆̍ ̃ ̗̋̏̎̆ ςπρσ ̄. ̒̏̒̓́̃̉̌ ψȟρϷ ̏̓ ˏˏ˜Ȣ ˜̘̑̉̆̍ ̈́ 
̐̏̒̌̆̅̎̉̆ ρπ ̌̆̓ ̟̠̎́̂̌̅́̌̒ ̖̉ ̜̉̎̓̆̎̒̉̃̎̊ ̑̏̒̓ȟ ̜̋̏̓̏̑̊ ̠̐̑̏̅̏̌̇̉̌̒ ̃ ςπρτ ̄.: 
̋ ̒̆̑̆̅̉̎̆ ςπρτ ̄. ̠̏̂́̚ ̗̠̋́̐̉̓́̌̉̈́̉ ̒̆̋̓̏̑́ ̗̏̂̌̉̄́̉̊ ̅̏̒̓̉̄̌́ ̠̔̑̏̃̎ ρπȟυϷ 
̏̓ ˏˏ˜ ɉ̑̉̒. σȢςψɊȢ ˏ ̖̅̑̔̄̉ ̖̒̓̑́̎́ ̑̆̄̉̏̎́ ˣˏ˒Ⱦ˞˚ː ̒̑̆̅̎̆̆ ̘̈̎́̆̎̉̆ ̛̏̂̆̍́ 
̜̑̎̋́ ̗̏̂̌̉̄́̉̊ ̔̒̓̔̐́̆̓ ̒̑̆̅̎̆̍̔ ̘̟̈̎́̆̎̉ ̛̏̂̆̍́ ̜̑̎̋́ ̗́̋̉̊66Ȣ ˏ ̘̒̌̔́̆ 

                                                 
63 ˏ̃̉̅̔ ̠̏̓̒̔̓̒̓̃̉ ̝̜̖̐̏̋̃́̑̓́̌̎ ̜̖̅́̎̎ ̏ ̗̋́̐̉̓́̌̉̈́̉̉ ̂̉̑̇̉ȟ ̙̒̏̏̓̎̏̆̎̉̆ ̛̏̂̆̍́ ̜̑̎̋́ 
̗̜̖̆̎̎ ̂̔̍́̄ ̋ ˏˏ˜ ̜̂̌̏ ̎̆̍̎̏̄̏ ̉̈̍̆̎̆̎̏ ̐̏ ̟̒̑́̃̎̆̎̉ ̒ ̏̑̍̔̌̏̊̕ȟ ̐̑̆̅̒̓́̃̌̆̎̎̏̊ ̃ ̐̏̅̑́̈̅̆̌̆ 
σȢρȢ ˑ̠̌ ̑̉̒Ȣ σȢςχ ̜̂̌̏ ̝̉̒̐̏̌̈̏̃́̎̏ ̟̒̌̆̅̔̆̆̚ ̔̑́̃̎̆̎̉̆ ̠̅̆̌̉̑̏̃́̎̉̕ȡ 

 ὢ ̝̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏ ˏˏ˜ ȟȟ

ȟȟ

; 

̄̅̆  ˢ t ɀ ̐ ̝̏̋́̈́̓̆̌ ̛̏̂̆̍́ ̜̑̎̋́ ̗̜̖̆̎̎ ̂̔̍́̄ ̉̌̉ ̆̄̏ ̘́̒̓̉ ̈́ ̄̏̅ Ôȟ 
 GDP t ɀ ̐ ̝̏̋́̈́̓̆̌ ̝̎̏̍̉̎́̌̎̏̄̏ ˏˏ˜ ̈́ ̄̏̅ t, 
 D yoy, e,t ɀ ̅ ̠̆̌̓̏̑̕ ̎́ ̗̋̏̎̆ ̐̆̑̉̏̅́ t, 
 D yoy, a,t ɀ ̒ ̠̠̑̆̅̎ ̘̠́̑̉̍̆̓̉̆̒̋́̕ ̠̅̆̌̓̏̑́̕ ̈́ ̐̆̑̉̏̅ t.  
  
64 ˞ ̍Ȣȟ ̎́̐̑̉̍̆̑ȟ OECD, 2013. 
65 ˜̑̉ ̘̑́̒̆̓̆ ̆̍̋̏̒̓̉ ̜̑̎̋́ ̗̏̂̌̉̄́̉̊ ̜̂̌̉ ̘̜̔̓̆̎ ̝̓̏̌̋̏ ̞̍̉̒̒̉̉ ̃ ̖̂̆̌̏̑̔̒̒̋̉ ̠̖̑̔̂̌ȟ 
̝̐̏̒̋̏̌̋̔ ̠̈́̉̍̒̓̃̏̃́̎̉ ̃ ̉̎̏̒̓̑́̎̎̏̊ ̟̃́̌̓̆ ̠̠̏̓̎̏̒̓̒ ̎̆ ̝̒̓̏̌̋̏ ̋̏ ̃̎̔̓̑̆̎̎̆̍̔ ̜̑̎̋̔ȟ 
̝̒̋̏̌̋̏ ̋ ̜̍̆̇̅̔̎́̑̏̅̎̍ ̜̉̎́̎̒̏̃̍̕ ̐̏̓̏̋́̍ȟ ̜̠̏̋́̈̃́ ̠̃̌̉̎̉̆ ̎́ ̟̉̎́̎̒̏̃̔̕ ̘̝́̒̓ 
̐̌́̓̆̇̎̏̄̏ ̂́̌́̎̒́Ȣ  
66 McKinsey, 2013. 
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ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̅̏̍̉̎̉̑̏̃́̎̉̆ ̜̑̎̋́ ̗̏̂̌̉̄́̉̊ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̒̌̆̅̒̓̃̉̆̍ ̝̏̓̎̏̒̉̓̆̌̎̏ 
̒̌́̂̏̊ ̑́̈̃̉̓̏̒̓̉ ̜̑̎̋́ ̗́̋̉̊Ȣ  

˞̓̑̔̋̓̔̑́ ̜̑̎̋́ ̜̖̅̏̌̄̏̃ ̗̜̖̆̎̎ ̂̔̍́̄ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ɉ̑̉̒. 3.29) 
̅̆̍̏̎̒̓̑̉̑̔̆̓ ̏̓̒̔̓̒̓̃̉̆ ̘̆̓̋̏̊ ̒̓̑́̓̆̄̉̉ ̆̄̏ ̠̑́̈̃̉̓̉Ȣ ː̜̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎̆ 
̜̅̏̌̄̏̃̆ ̗̜̆̎̎̆ ̂̔̍́̄̉ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̠̠̝̃̌̌̉̒ ̏̒̎̏̃̎̏̊ ̘̝̟́̒̓ ̜̑̎̋́ ̗̜̖̆̎̎ ̂̔̍́̄ 
̅̏ ̗̋̏̎́ ςππφ ̄.ȟ ̘̟̖̏̂̆̒̐̆̉̃́̉̚ ̜̙̃̆ ωȾρπ ̆̄̏ ̒̓̏̉̍̏̒̓̉Ȣ ˞ ςππχ ̄Ȣ ̅̏ ςπρπ ̄. 
̟̝̎́̂̌̅́̌̏̒ ̝̒̓̑̆̍̉̓̆̌̎̏̆ ̑́̈̃̉̓̉̆ ̟̘̝̉̒̋̌̉̓̆̌̎̏ ̜̖̋̏̑̐̏̑́̓̉̃̎ ̜̖̅̏̌̄̏̃ 
̠̝̏̂̈́̓̆̌̒̓̃Ȣ ˏ ̠̎́̒̓̏̆̆̚ ̠̃̑̆̍ ̃ ̒̓̑̔̋̓̔̑̆ ̜̑̎̋́ ̗̏̂̌̉̄́̉̊ ̟̠̎́̂̌̅́̆̓̒ 
̗̠̓̆̎̅̆̎̉ ̋ ̐́̑̉̓̆̓̔ ̜̖̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̆̎̎ ̉ ̜̖̋̏̑̐̏̑́̓̉̃̎ ̈́̊̍̏̃Ȣ ˏ ̒̓̑̔̋̓̔̑̆ ̜̑̎̋́ 
̜̖̋̏̑̐̏̑́̓̉̃̎ ̗̏̂̌̉̄́̉̊ ̟̅̏̍̉̎̉̑̔̓ ̂́̎̋̏̃̒̋̉̆ ̗̜̆̎̎̆ ̂̔̍́̄̉ ɉ̎̏ ̗̏̆̎̋̉ ̅̏̌̉ 
̐̏ ̜̑́̈̎̍ ̜̅́̎̎̍ ̝̒̉̌̎̏ ̘̟̠̏̓̌̉́̓̒ȡ ̏̓ ψπ ̅̏ υυϷ ̃̒̆̄̏ ̜̑̎̋́ ̜̖̋̏̑̐̏̑́̓̉̃̎ 
̈́̊̍̏̃ɊȢ  

 

  
˝̉̒̔̎ ̏̋ σȢςψȢ ˪̠̍̉̒̒̉ ̗̏̂̌̉̄́̉̊ȟ Ϸ ˏˏ˜ ɉ̃ 
̝̑̆́̌̎̏̍ ̜̃̑́̇̆̎̉̉Ɋ. 

˕̒ ̘̓̏̎̉̋: ̒ ̠̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ 
̏̒̎̏̃́̎̉̉ ̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ. 

˝̉̒̔̎ ̏̋ σȢςωȢ ˑ̉̎́̍̉̋́ ̜̒̓̑̔̋̓̔̑ ̜̑̎̋́ 
̗̏̂̌̉̄́̉̊ȟ Ϸ. 
˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ 

̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ. 

 

˞́̍̏̊ ̒̌́̂̏̊ ̘̝̟́̒̓ ̜̑̎̋́ ̗̜̖̆̎̎ ̂̔̍́̄ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̠̏̒̓́̆̓̒ 
̗̜́̋̉̏̎̆̑̎̊ ̋́̐̉̓́̌Ȣ ˎ̝̆̌́̑̔̒ ̘̝̈̎́̉̓̆̌̎̏ ̘̠̏̓̌̉́̆̓̒ ̏̓ ̖̒̏̒̆̅̎̉ ̒̓̑́̎ ̉ 
̖̒̑̆̅̎̉ ̐̏̋́̈́̓̆̌̆̊ ̃ ̑̆̄̉̏̎̆ ̐̏ ̑́̈̃̉̓̏̒̓̉ ̂̉̑̇̆̃̏̄̏ ̗́̋̉̏̎̆̑̎̏̄̏ ̋́̐̉̓́̌́ȟ 
̘̓̏ȟ ̎́ ̙̎́ ̠̃̈̄̌̅ȟ ̒̓́̌̏ ̒̌̆̅̒̓̃̉̆̍ ̜̖̎́̋̏̐̌̆̎̎ ̜̖̒̓̑̔̋̓̔̑̎ ̉ 
̞̘̖̍́̋̑̏̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉ ̗̅̉̒̐̑̏̐̏̑̉̊Ȣ ˛̗̝̉̉́̌̎̏̕ ̗̠̋́̐̉̓́̌̉̈́̉ ̂̉̑̇̆̃̏̄̏ ̜̑̎̋́ 
̗́̋̉̊  ̎̆ ̘̜̝̑́̒̒̉̓̃́̌́̒ ̅̏ ςππψ ̄Ȣȟ ̓Ȣ̆Ȣ ̃ ̘̓̆̆̎̉̆ ρτ ̌̆̓ ̐̏̒̌̆ ̘̎́́̌́ ̓̏̑̄̏̃ 
̗̠́̋̉̍̉Ȣ ˗ ̘̎́́̌̔ ςπρτ ̄. ̑́̈̍̆̑ ̗̋́̐̉̓́̌̉̈́̉̉ ̂̆̌̏̑̔̒̋̏̊ ̏̎̅̏̃̏̊̕ ̂̉̑̇̉ 
̠̏̒̓́̎̏̃̉̌̒ ̎́ ̔̑̏̃̎̆ υȟυϷ ̏̓ ˏˏ˜Ȣ ˑ̠̌ ̐̑̉̍̆̑́ȟ ̒̑̆̅̎̉̊ ̝̐̏̋́̈́̓̆̌ 
̗̋́̐̉̓́̌̉̈́̉̉ ̃ ̑̆̄̉̏̎̆ ˣˏ˒Ⱦ˞˚ː ςψϷ67 ɉ̜̅́̎̎̆ ςπρς ̄.ɊȢ ˜̜́̑̓̎̆̑ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̐̏ 
˒̃̑́̈̉̊̒̋̏̍̔ ̞̘̋̏̎̏̍̉̆̒̋̏̍̔ ̟̒̏̈̔ȟ ̒ ̜̋̏̓̏̑̍̉ ̠̐̌́̎̉̑̔̆̓̒ ̃ ̂̔̅̔̆̍̚ ̒̏̈̅́̎̉̆ 
̆̅̉̎̏̄̏ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̜̑̎̋́ȟ ̟̉̍̆̓ ̟̒̌̆̅̔̉̆̚ ̐̏̋́̈́̓̆̌̉ ̗̋́̐̉̓́̌̉̈́̉̉ ̎́ ρ 
̠̠̎̃́̑ 2014 ̄ Ȣȡ ˗̖́̈́̒̓́̎ ρχȟχϷ ̏̓ ˏˏ˜ȟ ˝̠̏̒̒̉̊̒̋́ ˡ̗̠̆̅̆̑́̉ σφȟρϷ ̏̓ ˏˏ 6̃8.  

˝́̈̍̆̑ ̜̑̎̋́ ̗́̋̉̊ ̍̏̇̎̏ ̝̐̑̏́̎́̌̉̈̉̑̏̃́̓ ̓́̋̇̆ ̒ ̝̟̐̏̍̏̚ ̏̂̆̄̏̚ 
̑́̈̍̆̑́ ̞̍̉̒̒̉̉ ̗́̋̉̊ ̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̊Ȣ ˑ̉̎́̍̉̋́ ̙̠̏̓̎̏̆̎̉ ̑́̈̍̆̑́ ̞̍̉̒̒̉̉ ̋ ˏˏ˜ 
(̑̉̒. σȢσπɊ ̖̠́̑́̋̓̆̑̉̈̉̑̔̆̓̒  ̑̆̈̋̉̍ ̑̏̒̓̏̍ ̃ ςππψ-ςπρπ ̄̄Ȣ ̉ ̑̆̈̋̉̍ ̐́̅̆̎̉̆̍ ̃ 
ςπρρ ̄Ȣ ˏ ςππψ ̄. ̝̈́̋̏̎̏̅́̓̆̌̎̏ ̜̂̌ ̠̒̎̓ ̠̑̅ ̝̜̖̒̆̑̆̈̎ ̘̏̄̑́̎̉̆̎̉̊ȟ ̜̋̏̓̏̑̆ 
̠̐̑̆̐̓̒̓̃̏̃́̌̉ ̒̃̏̂̏̅̎̏̍̔ ̟̏̂̑́̆̎̉̚ ̗́̋̉̊69ȟ ̉ ̑́̈̃̉̓̉̆ ̎̆ ̈́̒̓́̃̉̌̏ ̠̒̆̂ 
̝̇̅́̓Ȣ ˜́̅̆̎̉̆ ̞̍̉̒̒̉̉ ̗́̋̉̊ȟ ̋́̋ ̉ ̗̋́̐̉̓́̌̉̈́̉̉ ̜̑̎̋́ ̗́̋̉̊ȟ ̃ ̙̏̓̎̏̆̎̉̉ ̋ 
ˏˏ˜ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̘̜̏̆̑̆̅̎̍ ̝̅̏̋́̈́̓̆̌̒̓̃̏̍ ̠̒̔̆̒̓̃̏̃́̎̉̚ ̃̎̔̓̑̆̎̎̆̄̏ 

                                                 
67 McKinsey, 2013.  
68 ̨ ̂̈̏̑ ̜̖̏̎̅̏̃̕ ̜̑̎̋̏̃ ̒ ̓̑́̎ ˞˚ːȟ ςπρτȢ  
69 ̊ ̨̰́̑̏̅̒̋, ˞ Ȣȟ ςπρσȢ  
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̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̋̑̉̈̉̒́ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̃ ςπρρ-ςπρς ̄̄Ȣȟ ̜̋̏̓̏̑̊ ̒̓́̌ ̒̌̆̅̒̓̃̉̆̍ 
̜̖̎́̋̏̐̌̆̎̎ ̞̘̖̍́̋̑̏̋̏̎̏̍̉̆̒̋̉ ̅̉̒̂́̌́̎̒̏̃Ȣ  

˜̏̋́̈́̓̆̌̉ ̌̉̋̃̉̅̎̏̒̓̉ ̂̆̌̏̑̔̒̒̋̏̄̏ ̜̑̎̋́ ̗́̋̉̊ ̜̜̟̃̈̃́̓ ̅́̇̆ 
̝̙̍̆̎̆ ̏̐̓̉̍̉̈̍́ȟ ̘̆̍ ̆̄̏ ̛̏̂̆̍Ȣ ˛̜̒̎̏̃̎̍ ̐̑̆̉̍̔̆̒̓̃̏̍̚ ̂̉̑̇̆̃̏̄̏ ̜̑̎̋́ 
̗́̋̉̊ ̐̆̑̆̅ ̗̠̏̂̌̉̄́̉̍̉ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̆̄̏ ̝̌̉̋̃̉̅̎̏̒̓Ȣ ˗́̋ ̜̟̐̏̋́̈̃́̓ ̠̉̒̒̌̆̅̏̃́̎̉ȟ 
̑́̈̍̆̑ ̗̋́̐̉̓́̌̉̈́̉̉ ̉̌̉ ̞̍̉̒̒̉̉ ̗́̋̉̊ ̉̍̆̆̓ ̃̓̏̑̏̒̓̆̐̆̎̎̏̆ ̘̈̎́̆̎̉̆ ̠̅̌ 
̞̘̋̏̎̏̍̉̆̒̋̏̄̏ ̑̏̒̓́ ̃ ̒̑́̃̎̆̎̉̉ ̒ ̝̟̌̉̋̃̉̅̎̏̒̓ ̜̑̎̋́ ̗́̋̉̊70Ȣ ˚́̐̑̉̍̆̑ȟ 
̝̐̏̋́̈́̓̆̌ ̘̏̂̏̑́̉̃́̆̍̏̒̓̉ ̗́̋̉̊ ɉ̃ ̙̎́̆̍ ̘̒̌̔́̆̍ ̙̏̓̎̏̆̎̉̆ ̏̂̏̑̏̓̏̃ ̐̏ 
̗̠́̋̉̍ ̋ ̑́̈̍̆̑̔ ̖̉ ̞̍̉̒̒̉̉Ɋ ̃ ςπρσ ̄Ȣ ̒̏̒̓́̃̉̌ ρϷȟ ̓Ȣ̆Ȣ ̃ ̒̑̆̅̎̆̍ ̝̓̏̌̋̏ ̏̅̉̎ 
̗̐̑̏̆̎̓ ̗́̋̉̊ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ́̋̓̉̃̎̏ ̠̓̏̑̄̏̃́̌̒ ̃ ̙̐̑̏̌̏̍ ̄̏̅̔Ȣ ˑ̠̌ ̠̒̑́̃̎̆̎̉ȟ 
̜̅́̎̎̆ ̠̐̏̋́̈́̓̆̌ ̘̏̂̏̑́̉̃́̆̍̏̒̓̉ ̒̓̑́̎ ̒̏̒̆̅̆̊ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̃ ςπρς ̄.ȡ ˝̠̏̒̒̉ ψχȟφϷȟ 
˜̝̙̏̌́ τςȟφϷȟ ˠ̋̑́̉̎́ υȟςϷȟ ˘̉̓̃́ τȟςϷȟ ˘̠́̓̃̉ ςȟωϷ71Ȣ ˑ̉̎́̍̉̋́ ̠̐̏̋́̈́̓̆̌ 
̘̏̂̏̑́̉̃́̆̍̏̒̓̉ ̈́ ̐̏̒̌̆̅̎̉̆ ρπ ̌̆̓ ɉ̑̉̒. σȢσρɊ ̜̐̏̋́̈̃́̆̓ ̏̓̒̔̓̒̓̃̉̆ 
̝̐̏̒̓̔̐́̓̆̌̎̏̄̏ ̠̅̃̉̇̆̎̉ ̌̉̋̃̉̅̎̏̒̓̉ȡ ̒̑̆̅̎̆̆ ̘̈̎́̆̎̉̆ ̈́ ̞̓̏̓ ̐̆̑̉̏̅ 
̒̏̒̓́̃̉̌̏ ρȟσϷ ̂̆̈ ̘̔̆̓́ ̖̑̆̈̋̉ ̃̒̐̌̆̒̋̏̃ ̃ ςππχ ̉ ςπρρ ̄Ȣ̄ ˑ̑̔̄̏̊ ̝̐̏̋́̈́̓̆̌ 
̌̉̋̃̉̅̎̏̒̓̉ȟ ̙̏̓̎̏̆̎̉̆ ̛̏̂̆̍́ ̓̏̑̄̏̃ ̗̠́̋̉̍̉ ̋ ˏˏ˜ȟ ̜̐̏̋́̈̃́̆̓ ̘̟̉̅̆̎̓̉̎̔ 
̅̉̎́̍̉̋̔ȡ ̈́ ςπρσ ̄. ̏ ̎̏ ̒̏̒̓́̃̉̌̏ πȟωςϷ ̐̑̉ ̒̑̆̅̎̆̍ ̈́ ρπ ̌̆̓ ̘̈̎́̆̎̉̉ πȟωωϷȢ  
 

  
˝̉̒̔̎̏̋ σȢσπȢ ˛̠̂́̚ ̞̠̍̉̒̒̉ ̗́̋̉̊ȟ Ϸ ˏˏ˜ ɉ̃ ̝̑̆́̌̎̏̍ 

̜̃̑́̇̆̎̉̉72). 
˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ 

̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ. 

˝̉̒̔̎̏̋ σȢσρȢ ˛̘̝̂̏̑́̉̃́̆̍̏̒̓ ̗́̋̉̊ȟ Ϸ. 
˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ 
̏̒̎̏̃́̎̉̉ ̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎ ̉ ˛ˍ˛ ȺˎˏˡȻˎ. 

 

ˠ̘̜̠̉̓̃́ ̜̏̐̉̒́̎̎̆ ̏̒̏̂̆̎̎̏̒̓̉ ̂̆̌̏̑̔̒̒̋̏̄̏ ̜̑̎̋́ ̗̜̖̆̎̎ ̂̔̍́̄ȟ ̖̉ 
̝̑̏̌ ̃ ̑́̒̐̑̆̅̆̌̆̎̉̉ ̗̉̎̃̆̒̓̉̉̊ ̠̃̑̅ ̌̉ ̍̏̇̆̓ ̜̝̂̓ ̒̔̆̒̓̃̆̎̎̏̊̚Ȣ 
˚̟̟̠̠́̂̌̅́́̒̚ ̘̠̑̆̈̍̆̑̎́ ̝̈́̃̉̒̉̍̏̒̓ ̋̏̍̐́̎̉̊ ̏̓ ̜̖̒̏̂̒̓̃̆̎̎ ̒̑̆̅̒̓̃ ̃ 
ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̐̑̉̈̎́̋̏̍ ̞̎̆̆̋̓̉̃̎̏̄̏̕̕ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̘̐̏̒̑̆̅̎̉̆̒̓̃́Ȣ ˜̏ 
̜̅́̎̎̍ ̏̐̑̏̒́ ˏ̒̆̍̉̑̎̏̄̏ ̂́̎̋́ ̃ ςπρσ ̄.ȟ ̠̅̏̌ ̗̉̎̃̆̒̓̉̉̊ȟ ̜̖̉̎́̎̒̉̑̔̆̍̕ ̈́ 
̘̒̆̓ ̖̃̎̔̓̑̆̎̎̉ ̒̑̆̅̒̓̃ȟ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̠̒̏̒̓́̃̌̆̓ χψϷ ̐̏ ̟̒̑́̃̎̆̎̉ ̒ φρϷ ̃ 
ˏ̘̏̒̓̏̎̏̊ ˒̃̑̏̐̆ ̉ ˣ̝̆̎̓̑́̌̎̏̊ ˍ̈̉̉ ɉˏ˒ˣˍɊȢ ˝̗́̈̎̉́ ̃ ̅̏̌̆ ̗̉̎̃̆̒̓̉̉̊ȟ 
̜̖̉̎́̎̒̉̑̔̆̍̕ ̈́ ̘̒̆̓ ̗́̋̉̏̎̆̑̎̏̄̏ ̋́̐̉̓́̌́ ̉̌̉ ̐̑̏̅́̇̉ ̗́̋̉̊ȟ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̆̆̚ 
̂̏̌̆̆ ̝̐̏̑́̈̉̓̆̌̎̏̊ȡ ρȟρϷ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̐̏ ̟̒̑́̃̎̆̎̉ ̒ ψȟχϷ ̃ ̖̒̓̑́̎́ ˏ˒ˣˍ ɉ̑̉̒. 
3.32). 

                                                 
70 ̊ ̨̰́̑̏̅̒̋, ˞ Ȣȟ ςπρσȢ 
71 http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRNR/countries  
72 ˜̝̏̋́̈́̓̆̌ ̜̂̌ ̘̐̏̌̔̆̎ ̒ ̝̉̒̐̏̌̈̏̃́̎̉̆̍ ̜̏̑̍̔̌̕ ̙̠̒̏̏̓̎̏̆̎̉ ̎́̋̏̐̌̆̎̎̏̄̏ ̉ ̂̆̄̔̆̄̏̚ 
̉̎̅̉̋́̓̏̑̏̃ȟ ̐̑̉̃̆̅̆̎̎̏̊ ̃  ̑́̈̅̆̌̆ σȢρȢ 
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ˑ̠̠̠̆̒̓̉̌̆̓̎ ̗̠̓̆̎̅̆̎̉ ̝̙̠̔̍̆̎̆̎̉ ̘̏̓̅́̉ ̏̓ ̘̝̜̖̈̎́̉̓̆̌̎ ̗̉̎̃̆̒̓̉̉̊ ̃ 
ˎ̆̌́̑̔̒̉ ̐̏̅̓̃̆̑̇̅́̆̓ ̒̔̆̒̓̃̏̃́̎̉̆̚ ̜̖̒̉̒̓̆̍̎ ̅̉̒̂́̌́̎̒̏̃ȟ ̠̟̖̃̌̉̉̚ ̃ ̓̏̍ 
̘̉̒̌̆ ̉ ̎́ ̝̔̑̏̃̆̎ ̠̑́̈̃̉̓̉ ̜̑̎̋́ ̗̜̖̆̎̎ ̂̔̍́̄ ̃ ̒̓̑́̎̆Ȣ  

 

 
˝̉̒̔̎̏̋ σȢσςȢ ˑ̠̏̌ ̗̉̎̃̆̒̓̉̉̊ȟ ̜̖̉̎́̎̒̉̑̔̆̍̕ ̈́ ̘̒̆̓ ̗́̋̉̏̎̆̑̎̏̄̏ ̋́̐̉̓́̌́ ̉̌̉ 

̐̑̏̅́̇̉ ̗́̋̉̊ȟ ̃ ̒ ̖̓̑́̎́ ˏ˒ˣˍȟ ϷȢ  
˕̒ ̘̓̏̎̉̋ȡ ˏ̜̒̆̍̉̑̎̊ ̂́̎̋. 

 

 

σȢσȢ ˞̓̑̔̋̓̔̑́ ̜̑̎̋́ ̋́̐̉̓́̌́ ˎ̆̌́̑̔̒̉  
 

˞̏̄̌́̒̎̏ ̙̎́̆̍̔ ̟̏̐̑̆̅̆̌̆̎̉ ̜̑̎̋́ ̋́̐̉̓́̌́ ɉ̑́̈̅̆̌ σȢρȢɊȟ ̎́̒ 
̉̎̓̆̑̆̒̔̆̓ ̎̆ ̒̓̑̔̋̓̔̑́ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̜̑̎̋́ ̃ ̗̆̌̏̍ȟ ́ ̒̓̑̔̋̓̔̑́ ̜̖̈́̆̍̎ 
̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̒̑̆̅̒̓̃ ̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̊ ̝̑̆́̌̎̏̄̏ ̒̆̋̓̏̑́ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ̐̏ 
̉̎̒̓̑̔̍̆̎̓́̍ ̖̉ ̘̠̐̑̉̃̌̆̆̎̉Ȣ ˜̞̏̓̏̍̔ ̑́̒̒̍̏̓̑̉̍ ̜̑̎̏̋ ̋́̐̉̓́̌́ ̋́̋ ̍̆̒̓̏ 
̠̅̌ ̘̠̐̑̉̃̌̆̆̎̉ ̜̖̈́̆̍̎ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̒̑̆̅̒̓̃ ̝̓̏̌̋̏ ̠̅̌ ̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̊ ɉ̂̆̈ ̘̔̆̓́ 
̠̉̎́̎̒̉̑̏̃́̎̉̕ ̜̉̎́̎̒̏̃̍̉̕ ̗̠̏̑̄́̎̉̈́̉̍̉ ̅̑̔̄ ̅̑̔̄́ ̉ ̜̖̐̑̆̅̏̒̓́̃̌̆̎̎ 
̜̖̈́̆̍̎ ̒̑̆̅̒̓̃ ̠̅̌ ̘̖̉̈̉̆̒̋̉̕ ̗̌̉ɊȢ 

˕̜̎̒̓̑̔̍̆̎̓ ̘̠̐̑̉̃̌̆̆̎̉ ̠̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̍̉ ̜̖̈́̆̍̎ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̒̑̆̅̒̓̃ 
̎̆ ̗̜̅̉̃̆̑̒̉̉̉̑̏̃́̎̕Ȣ ˎĕ̝̙̟̌̔ ̘̝́̒̓ ̜̖̈́̆̍̎ ̑̆̒̔̑̒̏̃ ̃ ςππχ ɀ 1-σ ̖̋̃́̑̓́̌́ 
ςπρτ ̄̄Ȣ ɉχχȟςϷɊ ̠̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉ ̐̑̉̃̌̆̋́̌̉ ̃ ̃̉̅̆ ̋̑̆̅̉̓̏̃ ̉ ̈́̊̍̏̃ȟ ̉ ̙̝̌̉ ςςȟψϷ  ɀ 
̐̔̓̆̍ ̜̃̐̔̒̋́ ̗̜̖̆̎̎ ̂̔̍́̄ ɉ̑̉̒Ȣ σȢσσɊȢ ˜̘̑̉̆̍ ̃ ̐̏̒̌̆̅̎̉̆ ̘̜̆̓̑̆ ̄̏̅́ ̘̈̎́̆̎̉̆ 
̜̑̎̋́ ̗̜̖̆̎̎ ̂̔̍́̄ ̃ ̘̐̑̉̃̌̆̆̎̉̉ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̑̆̒̔̑̒̏̃ ̅́̇̆ ̠̒̎̉̇́̆̓̒ ɉ̑̉̒Ȣ 
3.34). ˟́̋ȟ ̃ ̐̆̑̉̏̅ ςπρρ ɀ 1-σ ̋̃́̑̓́̌̏̃ ςπρτ ̄̄Ȣ χωȟχϷ ̑̆̒̔̑̒̏̃ ̠̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉ 
̐̑̉̃̌̆̋́̌̉ ̃ ̃̉̅̆ ̋̑̆̅̉̓̏̃ ̉ ̈́̊̍̏̃ ̉ ςπȟσϷ ̐̔̓̆̍ ̜̃̐̔̒̋́ ̗̜̖̆̎̎ ̂̔̍́̄Ȣ 

ˏ ̐̏̒̌̆̅̎̉̆ ̜̄̏̅ ̈́̍̆̓̎̏ ̒̎̉̇̆̎̉̆ ̑̏̌̉ ̗́̋̉̊ ̋́̋ ̉̎̒̓̑̔̍̆̎̓́ 
̘̠̐̑̉̃̌̆̆̎̉ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̒̑̆̅̒̓̃Ȣ ˒̒̌̉ ̎̆ ̝̂̑́̓ ̃̏ ̃̎̉̍́̎̉̆ ̜̐̆̑̃̆ ̜̋̃́̑̓́̌ 
̋́̇̅̏̄̏ ̄̏̅́ȟ ̋̏̄̅́ ̑̆̉̎̃̆̒̓̉̑̏̃́̎̉̆ ̜̐̑̉̂̌̆̊ ̎̆̑̆̈̉̅̆̎̓́̍̉ ̠̠̏̏̑̍̌̆̓̒̕ ̃ 
̃̉̅̆ ̘̠̔̃̆̌̉̆̎̉ ̔̒̓́̃̎̏̄̏ ̋́̐̉̓́̌́ ̉Ⱦ̉̌̉ ̝̅̏̐̏̌̎̉̓̆̌̎̏̊ ̞̍̉̒̒̉̉ ̗́̋̉̊ȟ 
̟̠̎́̂̌̅́̆̓̒ ̗̝̠̏̓̑̉́̓̆̌̎́ ̅̉̎́̍̉̋́ ̛̏̂̆̍́ ̘̜̖̐̑̉̃̌̆̆̎̎ ̒̑̆̅̒̓̃ ̘̆̑̆̈ 
̞̟̍̉̒̒̉ ̗́̋̉̊ ɉ̑̉̒Ȣ σȢσυȢɊȢ ˟́̋̇̆ ̖̠̠̒̏̑́̎̆̓̒ ̐̑́̋̓̉̋́ȟ ̋̏̄̅́ ̄̏̒̔̅́̑̒̓̃̏ 
̠̏̏̑̍̌̆̓̕ ̙̐̏̄́̆̎̉̆ ̅̏̌̄̏̃ ̠̄̏̒̐̑̆̅̐̑̉̓̉̊ ̃ ̃̉̅̆ ̘̠̔̃̆̌̉̆̎̉ ̔̒̓́̃̎̏̄̏ 
̋́̐̉̓́̌́ ̉Ⱦ̉̌̉ ̝̅̏̐̏̌̎̉̓̆̌̎̏̊ ̞̍̉̒̒̉̉ ̗́̋̉̊Ȣ ˏ̘̟̠̒̓̑̆́̓̒ ̙̝̌̉ ̘̜̆̅̉̎̉̎̆ 
̘̒̌̔́̉ȟ ̋̏̄̅́ ̂̆̌̏̑̔̒̒̋̉̆ ˛ˍ˛ ̠̐̑̏̃̏̅̓ ̘̐̆̑̃̉̎̏̆ ̑́̈̍̆̆̎̉̆̚ ̗́̋̉̊ ̘̆̑̆̈ IPO ̒ 
̗̝̟̆̌ ̘̠̐̑̉̃̌̆̆̎̉ ̝̜̖̅̏̐̏̌̎̉̓̆̌̎ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̒̑̆̅̒̓̃Ȣ ˕̈-̈́ ̘̝̈̎́̉̓̆̌̎̏̊ ̅̏̌̉ 
̄̏̒̔̅́̑̒̓̃́ ̃ ̜̖̔̒̓́̃̎ ̖̏̎̅́̕ ˍ˛ ɉχυȟυϷ ̛̏̂̆̍́ ̞̍̉̒̒̉̉ ̗́̋̉̊ ̖̃̒̆ ˍ˛Ɋ ̉ 
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̟̠̐̑̏̅̏̌̇́̆̊̒̚ ̐̑́̋̓̉̋̉ ̘̠̐̏̌̔̆̎̉ ̄̏̒̐̏̅̅̆̑̇̋̉ȟ ̠̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉ ̎̆ 
̟̑́̒̒̍́̓̑̉̃́̓ ̗́̋̉̉ ̋́̋ ̒̐̏̒̏̂ ̘̠̐̑̉̃̌̆̆̎̉ ̘̜̖̅̏̌̄̏̒̑̏̎ ̗̜̖̉̎̃̆̒̓̉̉̏̎̎ 
̑̆̒̔̑̒̏̃73. 

 

  
˝̉̒̔̎̏̋ σȢσσȢ ˞̓̑̔̋̓̔̑́ ̘̜̖̐̑̉̃̌̆̆̎̎ ̜̖̈́̆̍̎ 
̒̑̆̅̒̓̃ ̠̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̍̉ ̐̏ ̜̉̎́̎̒̏̃̍̕ 
̉̎̒̓̑̔̍̆̎̓́̍ ̃ ̐̆̑̉̏̅ ςππχ ɀ 1-σ ̋̃́̑̓́̌̏̃ 2014 
̄̄Ȣȟ ̃ Ϸ ̋ ̉̓̏̄̔. 
˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ ̒̏̂̒̓ ̠̃̆̎̎́ ̑ ́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ 

̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎȢ 

˝̉̒̔̎̏̋ σȢστȢ ˑ̉̎́̍̉̋́ ̜̒̓̑̔̋̓̔̑ 
̘̜̖̐̑̉̃̌̆̆̎̎ ̜̖̈́̆̍̎ ̒̑̆̅̒̓̃ ̠̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̍̉ 
̐̏ ̜̉̎́̎̒̏̃̍̕ ̉̎̒̓̑̔̍̆̎̓́̍ȟ ̃ Ϸ ̋ ̏̂̆̍̔̚ 
̐̑̉̑̏̒̓̔. 
˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ ̠̒̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ 

̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎȢ 

 

˛̛̜̂̆̍ ̈́̉̍̒̓̃̏̃́̎̉̊ ̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̊ ̎́ ̜̑̎̋̆ ̜̖̋̏̑̐̏̑́̓̉̃̎ ̗̏̂̌̉̄́̉̊ 
̐ -̏̐̑̆̇̎̆̍̔ ̋̑́̊̎̆ ̜̍́̌ ̐̏ ̟̒̑́̃̎̆̎̉ ̒ ̛̏̂̆̍́̍̉ ̠̈́̉̍̒̓̃̏̃́̎̉ 
̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̊ ̎́ ̜̑̎̋̆ ̂́̎̋̏̃̒̋̏̄̏ ̠̋̑̆̅̉̓̏̃́̎̉ ɉ̑̉̒Ȣ σȢσυɊȢ ˜̘̑̉̆̍ 
̘̅̏̌̄̏̒̑̏̎̏̄̏ ̘̔̒̓̏̊̉̃̏̄̏ ̓̑̆̎̅́ ̑̏̒̓́ ̈́̉̍̒̓̃̏̃́̎̉̊ ̋́̐̉̓́̌́ ̠̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̍̉ 
̘̆̑̆̈ ̞̟̍̉̒̒̉ ̗̏̂̌̉̄́̉̊ ̎̆ ̟̠̎́̂̌̅́̆̓̒ ɉ̑̉̒Ȣ σȢσφɊȢ ˛̜̘̂̎̏ ̘̔̃̆̌̉̆̎̉̆ ̛̏̂̆̍̏̃ 
̞̍̉̒̒̉̉ ̗̏̂̌̉̄́̉̊ ̖̐̑̏̉̒̏̅̉̓ ̃ ̓̆ ̜̐̆̑̉̏̅ȟ ̋̏̄̅́ ̠̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉ ̐̏ ̓̆̍ ̉̌̉ ̜̉̎̍ 
̘̐̑̉̉̎́̍ ̟̠̒̓́̌̋̉̃́̓̒ ̒ ̘̠̏̄̑́̎̉̆̎̉̍̉ ̃ ̘̐̑̉̃̌̆̆̎̉̉ ̖̂́̎̋̏̃̒̋̉ ̋̑̆̅̉̓̏̃Ȣ ˚́ 
̜̑̎̋̆ ̜̖̋̏̑̐̏̑́̓̉̃̎ ̗̏̂̌̉̄́̉̊ ̟̅̏̍̉̎̉̑̔̆̆̚ ̐̏̌̏̇̆̎̉̆ ̟̐̑̏̅̏̌̇́̓ ̝̈́̎̉̍́̓ 
̂́̎̋̉ ̉ ̅̑̔̄̉̆ ̜̉̎́̎̒̏̃̆̕ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̉Ȣ ˑ̠̏̌ ̖̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉ ̗̏̂̌̉̄́̉̊ 
̘̠̔̃̆̌̉̉̃́̆̓̒ ̍̆̅̌̆̎̎̏ ɉ̒ ρπϷ ̎́ ̘̎́́̌̏ ςπρρ ̄Ȣ74 ̅̏ ρωȟυϷ ̎́ ρ ̠̠̎̏̂̑ ςπρτ ̄ȢɊȢ 
˒̒̌̉ ̘̝̔̆̒̓ȟ ̘̓̏ ̛̏̂̆̍ ̞̍̉̒̒̉̉ ̜̖̋̏̑̐̏̑́̓̉̃̎ ̗̏̂̌̉̄́̉̊ ̎́ ̘̎́́̌̏ ςπρτ .̄ 
̒̏̒̓́̃̉̌ φȟψ ̍̌̑̅Ȣ ̅̏̌̌Ȣ ɉωȟυϷ ̋ ˏˏ˜Ɋȟ ̓̏ ̉̈ ̞̓̏̄̏ ̛̏̂̆̍́ ̒̏̏̓̃̆̓̒̓̃̆̎̎̏ ̎́ 
̗̏̂̌̉̄́̉̉ ̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̊ ̙̝̐̑̉̌̏̒ ρȟσ ̍̌̑̅Ȣ ̅ ̏̌̌Ȣ ɉρȟψϷ ̋ ˏˏ˜ɊȢ 

˝̜̎̏̋ ̅̆̑̉̃́̓̉̃̏̃ ̎̆ ̉̍̆̆̓ ̘̐̑́̋̓̉̆̒̋̉ ̎̉̋́̋̏̄̏ ̘̠̈̎́̆̎̉ ̠̅̌ 
̖̂̆̌̏̑̔̒̒̋̉ ̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̊ ̃ ̘̐̑̉̃̌̆̆̎̉̉ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̒̑̆̅̒̓̃Ȣ ˛̜̑̄́̎ 
̒̓́̓̉̒̓̉̋̉ ̜̃̐̆̑̃̆ ̈́̉̋̒̉̑̏̃́̌̉̕ ̘̐̑̉̃̌̆̆̎̉̆ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̒̑̆̅̒̓̃ ̘̆̑̆̈ ̜̃̐̔̒̋ 
̝̟̘̆̑̒̏̃̕ȟ ̗̏̐̉̏̎̏̃ ̉ ̖̅̑̔̄̉ ̜̖̐̑̏̉̈̃̏̅̎ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̉̎̒̓̑̔̍̆̎̓̏̃ ̃ ςππω ̄Ȣ ɀ 
̘̋̏̍̍̆̑̆̒̋̉̍̉ ̂́̎̋́̍̉ ɉ̃ ρ-̍ ̋̃́̑̓́̌̆ ςππω ̄ȢɊ ̉ ̠̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̍̉ ɉ̃ τ ̋̃́̑̓́̌̆ 
ςππω ̄ȢɊȢ ˞ ̓̏̄̏ ̃̑̆̍̆̎̉ ̠̓̏̑̄̏̃̌ ̅̆̑̉̃́̓̉̃́̍̉ ̉̍̆̆̓ ̍̆̒̓̏ȟ ̎̏ ̛̜̏̂̆̍ ̞̓̏̊ 
̓̏̑̄̏̃̌̉ ̘̐̑́̋̓̉̆̒̋̉̆ ̜̎̔̌̆̃̆ ɉ̑̉̒Ȣ σȢσυɊȢ ˪̓̏ ̘̐̑̏̓̉̃̏̑̆̉̓ ̜̍̉̑̏̃̍ ̗̠̓̆̎̅̆̎̉̍ 
̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̠̑́̈̃̉̓̉ȟ ̉ ̎̆ ̒̐̏̒̏̂̒̓̃̔̆̓ ̟̑́̈̃̉̓̉ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̗̐̏̓̆̎̉́̌́ 
ˎ̆̌́̑̔̒̉Ȣ 

˚̆ ̂̔̅̆̓ ̘̐̑̆̔̃̆̌̉̆̎̉̆̍ ̝̒̋́̈́̓ȟ ̘̓̏ ̜̑̎̏̋ ̈́̆̍̎̏̄̏ ̋́̐̉̓́̌́ ̠̅̌ 
̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̊ ̐̑̆̅̒̓́̃̌̆̎ ̏̅̎̉̍ ̝̓̏̌̋̏ ̂́̎̋̏̃̒̋̉̍ ̒̆̋̓̏̑̏̍Ȣ ˒̒̌̉ ̝̑́̈̅̆̌̉̓ 
̘̉̒̓̏̎̉̋̉ ̈́̆̍̎̏̄̏ ̋́̐̉̓́̌́ ̉̑̍̕ ̎́ ̂́̎̋̏̃̒̋̉̊ ̉ ̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉̊ ̒̆̋̓̏̑ȟ ̓̏ ̃ 
2008-ςπρτ ̄̄Ȣ ̝̠̐̏̋̃́̑̓́̌̎́ ̅̉̎́̍̉̋́ ̠̉̈̍̆̎̆̎̉ ̜̒̓̑̔̋̓̔̑ ̜̑̎̋́ ̈́̆̍̎̏̄̏ 
̋́̐̉̓́̌́ ̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̊ ̐̏̋́̈́̌́ (̑̉̒Ȣ σȢσχ)ȟ ̘̓̏ ̃ ̒̑̆̅̎̆̍ ωςȟρϷ ̖̃̒̆ ̜̖̈́̆̍̎ 
̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̒̑̆̅̒̓̃ ̠̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉ ̘̐̏̌̔̉̌̉ ̔ ̂́̎̋̏̃ȟ ̉ ̙̝̌̉ χȟωϷ ɀ ̔ ̖̅̑̔̄̉ 
̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊ ɉˑˡ˛ɊȢ ˜̑̉ ̞̓̏̍ ̂̏̌̆̆ ̝̜̅̆̓́̌̎̊ ́̎́̌̉̈ ˑˡ˛ 
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̜̐̏̋́̈̃́̆̓ȟ ̘̓̏ ̎́ ̟̅̏̌ ˎ́̎̋́ ̠̑́̈̃̉̓̉ ̖̝̐̑̉̏̅̉̌̏̒ χȟρϷȟ ̖̜̖̒̓̑́̏̃ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊ 
ɀ πȟςϷȟ ˎ̆̌̏̑̔̒̒̋̏̊ ̟̃́̌̓̎̏-̏̎̅̏̃̏̊̕ ̂̉̑̇̉ ̉ ̖̅̑̔̄̉ ̖̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ 
̗̏̑̄́̎̉̈́̉̊  ɀ  πȟφϷ ɉ̑̉̒Ȣ σȢσψȢɊȢ 

 

  
˝̉̒̔̎ ̏̋ σȢσυȢ ˑ̉̎́̍̉̋́ ̘̜̖̐̑̉̃̌̆̆̎̎ ̜̖̈́̆̍̎ 
̒̑̆̅̒̓̃ ̠̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̍̉ ̐̏ ̜̉̎́̎̒̏̃̍̕ 
̉̎̒̓̑̔̍̆̎̓́̍ȟ ̍̌̑̅Ȣ ̂̆̌. ̑̔ ̂̌̆̊ ̃ ̗̖̆̎́ ςππφ ̄Ȣ ɉ4 
̋̃́̑̓́̌ ςππφ ̄Ȣ Ѐ ρππɊ. 
˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ ̒ ̠̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ 

̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎȢ 

˝̉̒̔̎ ̏̋ σȢσφȢ ˑ̉̎́̍̉̋́ ̐̑̉̑̏̒̓́ ̏̂̆̄̏̚ ̉ 
̘̉̒̓̏̄̏ ̛̏̂̆̍̏̃ ̞̍̉̒̒̉̉ ̜̖̋̏̑̐̏̑́̓̉̃̎ 
̗̏̂̌̉̄́̉̊ ̃ ˎ̆̌́̑̔̒̉ȟ ̍̌̑̅Ȣ ̂̆̌Ȣ ̑̔̂̌̆̊ ̃ 
̗̖̆̎́ ςππφ ̄Ȣ ɉτ ̋̃́̑̓́̌  2006 ̄ Ȣ = 100). 

˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ ̒ ̠̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ 
̏̒̎̏̃́̎̉̉ ̜̖̅́̎̎ ˙̉̎̉̎́̕ ̉ ˚ˎ˝ˎ. 

 

˒̒̌̉ ̎̆ ̘̝̒̉̓́̓ ˎ́̎̋́ ̠̑́̈̃̉̓̉ ˎ̆̌́̑̔̒̉ȟ ̜̋̏̓̏̑̊ ̝̏̑̍́̌̎̏̕ ̠̏̓̎̏̒̉̓̒ ̋ 
̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̏̍̔ ̒̆̋̓̏̑̔ȟ ̎̏ ̘́̋̓̉̆̒̋̉̕ ̠̠̠̃̌̆̓̒ ̂́̎̋̏̍ȟ ̓̏ ̎́ ̂́̎̋̏̃̒̋̉̊ ̒̆̋̓̏̑ 
̖̠̐̑̉̏̅̉̓̒ ωωϷ ̐̑̆̅̏̒̓́̃̌̆̎̎̏̄̏ ̛̏̂̆̍́ ̠̋̑̆̅̉̓̏̃́̎̉ȟ ̃ ̓̏ ̠̃̑̆̍ ̋́̋ ̎́ 
̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̉̊ ̒̆̋̓̏̑ȟ ̟̘̠̃̋̌́  ̂̉̑̇̔ȟ ̖̜̒̓̑́̏̃̆ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̉ȟ ̗̜̉̎̃̆̒̓̉̉̏̎̎̆ 
̜̏̎̅̕ ̉  ̅̑Ȣ ̖̠̐̑̉̏̅̉̓̒ ̃̒̆̄̏ρϷ (̑̉̒. 3.38.). 

 

  
˝̉̒̔̎ ̏̋ σȢσχȢ ˞̓̑̔̋̓̔̑́ ̐̑̉̑̏̒̓́ ̓̑̆̂̏̃́̎̉̊ 
̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́ ̋ ̠̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̍ ̃ 
̑́̈̂̉̃̋̆ ̐̏ ̂́̎̋̏̃̒̋̏̍̔ ̉ ̎̆̂́̎̋̏̃̒̋̏̍̔ 
̒̆̋̓̏̑́̍ȟ ̃ Ϸ ̋ ̏̂̆̍̔̚ ̐̑̉̑̏̒̓̔. 
˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ ̒ ̠̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ 

̏̒̎̏̃́̎̉̉ ̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎȢ 
 

˝̉̒̔̎̏̋ σȢσψȢ ˞̓̑̔̋̓̔̑́ ̐̑̉̑̏̒̓́ ̓̑̆̂̏̃́̎̉̊ 
̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́ ̋ ̠̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̍ ̃ ̑́̈̂̉̃̋̆ ̎́ 
̜̅̆̐̏̈̉̓̎̆ ̗̏̑̄́̎̉̈́̉̉ ̉ ̅̑̔̄̉̆ ̜̉̎́̎̒̏̃̆̕ 
̗̏̑̄́̎̉̈́̉̉ ɉˑˡ˛Ɋȟ ̃ Ϸ ̋ ̏̂̆̍̔̚ ̐̑̉̑̏̒̓̔. 
˕̘̒̓̏̎̉̋ȡ ̒ ̠̏̂̒̓̃̆̎̎́ ̑́̈̑́̂̏̓̋́ ̎́ ̏̒̎̏̃́̎̉̉ 

̜̖̅́̎̎ ˚ˎ˝ˎȢ 

ˑ̏ ̐̏̒̌̆̅̎̆̄̏ ̃̑̆̍̆̎̉ ̟̝̎́̂̌̅́̌́̒ ̗̠̅̏̌̌́̑̉̈́̉ ̘̜̖̐̑̉̃̌̆̆̎̎ 
̠̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̍̉ ̜̖̉̎́̎̒̏̃̕ ̑̆̒̔̑̒̏̃ȟ ̘̓̏ ̘̝̈̎́̉̓̆̌̎̏ ̜̙̐̏̃́̆̓ ̑̉̒̋̉ 
̠̐̑̆̅̐̑̉̓̉̊ ̝̑̆́̌̎̏̄̏ ̒̆̋̓̏̑́ ̞̋̏̎̏̍̉̋̉ ̉ ̂́̎̋̏̃̒̋̏̊ ̜̒̉̒̓̆̍ ̃ ̘̒̌̔́̆ 
̄̌̔̂̏̋̏̊ ̝̗̅̆̃́̌̃́̉̉ ̂̆̌̏̑̔̒̒̋̏̄̏ ̠̑̔̂̌Ȣ ˔̠́̉̍̒̓̃̏̃́̎̉ ̃ ̉̎̏̒̓̑́̎̎̏̊ ̟̃́̌̓̆ 
̃ ςπρρ-ςπρτ ̄̄Ȣ ɉ̈́ ̟̘̉̒̋̌̆̎̉̆̍ σ-̄̏ ̋̃́̑̓́̌́ ςπρτ ̄ȢɊ ̠̒̏̒̓́̃̌̌̉ȟ ̋́̋ ̐̑́̃̉̌̏ȟ χπϷ 
̋ ̏̂̆̍̔̚ ̛̏̂̆̍̔ ̈́̉̍̒̓̃̏̃́̎̉̊ ̔ ̉̎́̎̒̏̃̏̄̏̕ ̒̆̋̓̏̑́ ɉ̑̉Ȣ̒ σȢσωɊȢ ˜̜̙̏̃̆̎̉̆ 
̒̋̌̏̎̎̏̒̓̉ ̋ ̠̈́̉̍̒̓̃̏̃́̎̉̍ ̃ ̉̎̏̒̓̑́̎̎̏̊ ̟̃́̌̓̆ ̜̂̌̏ ̏̂̔̒̌̏̃̌̆̎̏ ̜̃̒̏̋̉̍̉ 
̗̜̐̑̏̆̎̓̎̍̉ ̒̓́̃̋́̍̉ ̐̏ ̜̑̔̂̌̆̃̍ ̋̑̆̅̉̓́̍Ȣ ˏ ̠̖̔̒̌̏̃̉ ̎̆̄̌́̒̎̏̊ȟ ̎̏ ̘̏̆̃̉̅̎̏̊ 
̐̏̌̉̓̉̋̉ ̠̓́̑̄̆̓̉̑̏̃́̎̉ ̏̂̍̆̎̎̏̄̏ ̋̔̑̒́ ̒̏ ̜̒̓̏̑̏̎ ˚̗̝́̉̏̎́̌̎̏̄̏ ̂́̎̋́ ȟ 
̜̉̎́̎̒̏̃̆̕ ̠̈́̉̍̒̓̃̏̃́̎̉  ̃ ̉̎̏̒̓̑́̎̎̏̊ ̟̃́̌̓̆ ̜̝̏̋́̈̃́̌̉̒ ̂̏̌̆̆ ̜̜̃̄̏̅̎̍̉Ȣ 


