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úåéø÷çî úåéâåñå úåéðéãî éçåúéð è÷ì

íúòôùäå ìàøùéá úåùãçä äéñðôä úåðø÷á íéðåëéñä ú÷åìçì ïåðâðîá íééåðéùä

1éøåã-ïéáä ãåñáñä ìò

 � äøöé àéä úåðåøçàä íéðùá ïëù ,úéøåã-ïéáä ïåëéñä ú÷åìç úà íéîöîöî äéñðôä úåðø÷á íéëøòðù íééåðéùä

 .ïååéää úéáéøå äàåùúä åòá÷ð åáù ïôåàä ìùá (éøåã-ïéá ãåñáñ äùòîì) íééøàåè÷à úåðåòøéâ

 � äîöîåö úàæ ãöì .äàåùúä úåéúãåðúî ó÷ùðä ïåëéñäî øúåé ìåãâ ÷ìç íéøðåéñðôä ìò úéùî ùãçä ïåðâðîä

 òé÷ùäì íéàëæ íä úòëù øçàî ,úåãòåéîä ç"âàä ìù ùãçî ä÷åìç úåòöîàá ÷åùä ïåëéñì íäéñëð úôéùç

.30% ìò øåòéùä ãîò ïëì íãå÷ù äòùá íäéñëðî 60% ïäá

 � øåòéùá äééìòä íò ìåãâì êéùîäì íéìåìò éøåã-ïéáä ãåñáñäå éøàåè÷àä ïåòøéâä åéä íéðåãéðä íééåðéùä àìåì

.ãòåî ãåòáî íéé÷ä úååéòá äìôéè ïåää ÷åù úåùø êà ,íéøðåéñðôä éñëð

 � ä÷åìçì íééôåìç íéðåðâðîá ùîúùäìå íéãòö åì óéñåäì ìå÷ùì ïúéð  ,íéðåëéñ úéçôî ùãçä ïåðâðîä éë óà

 íéìàéöðèåôä íéòåæòæä úà íöîöì åðééä � úéúøáçä äçååøä úà ìéãâäì úðî ìò ÷åùä éðåëéñ ìù úéøåã-ïéá

 .íéøéòöä íéëñåçä éñëð ìù úéìàéöðèåôä äàåùúä úàìòäì äøåîúá íéøðåéñðôä úåàáö÷ì

 � ïåëéñä ú÷åìç úà íéìéãâîù íééåðéù íéðîð  úéúøáçä äçååøä úà ìéãâäì åãòåðù úåôñåúì úåàîâåãä íò

 .éèîåèåà ïôåàá íéòá÷ðù ÷åù éðåúð ìò úåññáúäì øáòîå úåéúåøéøù úåçðäá ùåîéùä ìåèéá êåú úéøåã-ïéáä

 úúùäî òðîéäì éãë ,íéøðåéñðôä áø÷á úéøåã-êåúä ïåëéñä ú÷åìç úà åìéãâéù íééåðéù êåøòì ïúéð êëì óñåð

 .íéøéòöä íéëñåçä ìò ïåëéñä àåìî

ò÷øå àåáî .1

 äçéèáî àéäå ,úåéãéúòä úåàáö÷ä ìë íåìùúì íéùøãðä íéñëðä úà äúåùøá ùéù àãååì äëéøö äéñðô ïø÷

 úå÷åìç  .(éããä  çåèéá)  úéøåã-êåúå  úéøåã-ïéá  ïåëéñ  úå÷åìç  úåòöîàá  äìà  úåéåáééçúäá  ãåîòì  äúìåëé  úà

 éååùì íéøðåéñðôä ìù úåðåëñçä éååù ïéá øòôä úà ÷ãåáù êéìäú ,éøàåè÷àä ïåæéàä úøâñîá úåòöáúî äìà

 äùåøéô  úéøåã-êåú ïåëéñ ú÷åìç éøàåè÷àä ïåæéàá .äðùì úçà åà ïåòáøì úçà êøòðå  ,åúåà øâåñå  úåàáö÷ä

 ("úéøë")  úéãéö ïø÷á íéàöîðä íéôñëì úôñåú åà íéôñëá ùåîéùå íéøðåéñðôä úåéåëæ  ìù äìãâä åà äðè÷ä

 éñëðì  äôñåä äùåøéô  úéøåã-ïéá  ïåëéñ ú÷åìç ;2(íéì÷ íéòåæòæ  âåôñì äúøèî)  íäéúåéåáééçúäî 1% ääáåâù

 äìåò êë ,ïø÷ä éñëð êñá íéøéòöä íéëñåçä ìù íäéñëð øåòéù (ãøåé) äìåòù ìëë .íäî äúçôä åà ïø÷á íéëñåçä

 ,úåøçà íéìéîá .ïø÷ä éñëðì ñçéá óãåòä åà ïåòøéâä éååù (äìåò) ãøåé êà íéðîîî äìà íéëñåçù øåòéùä (ãøåé)

 ,ïø÷á åøáö íäù úåðåëñçä éååùî åâøçé íéøðåéñðôä úåàáö÷ù ïåëéñä úà íîöò ìò íéìèåð íéøéòöä íéëñåçä

 úåðåëñçä éååù øùàë úåôãåò úåàåùúî úåðäéì íéëåæ íä äøåîúáå ,íééçä úìçåúá äéåôö éúìá äééìò á÷ò ìùîì

 íä ,äéñðôì åùøôé íîöò íäùë ,ãéúòáù äçèáäî íéðäð íä êëì óñåð .úåàáö÷ä éååùî äåáâ íéøðåéñðôä ìù

  .äååäá íéøðåéñðôä åîë äáéöé äáö÷îå äúåçô ïåëéñ úîøî åðäéé

 íéìåãâ  íéøòô  øùô Äàù  úéøåã-ïéá  íéðåëéñ  ú÷åìçì  ïåðâðî  éããää  çåèéáá  íéé÷úä  úå÷éúååä  äéñðôä  úåðø÷á

 åøâñð  1995-á  ïëìå  ,íééøàåè÷à  úåðåòøéâ  øöé  äæ  ïåðâðî  .åøáöðù  íéñëðä  êøòì  úåéåáééçúää  êøò  ïéá  ãåàî

 Defined) DC ,äøéáö úåññåáî úåùãçä úåðø÷ä .úåùãç úåðø÷ åçúôðå íéùãç íéôøèöîì úå÷éúååä úåðø÷ä

 úåáééçúää úåùãçä úåðø÷á .úéøåã-ïéá íéðåëéñ ú÷åìçå éããä çåèéá ìù øçà ïåðâðî úåììåëå ,(Contribution

 êøò ïéá øòô ïëúéé àì � äøãâä éôì � ïëìå ,ìòåôá íäìù ïåëñéçä äáåâì äååù íéøéòöä íéëñåçä úééñåìëåàì

íãåáéòå íéðåúðä óåñéàá äøæòä ìò éçéîò ïøéìì äãåú  1

 éôøâåîãä ïåëéñä ,äùçîä íùì .íéðåëéñä (pooling) íåâéà úåòöîàá äèøåäå÷ äúåàá íéøðåéñðô ïéá úøöåð úéøåã-êåú ïåëéñ ú÷åìç  2
 íééçä úìçåú éáâì äçðää íà óãåò åà ïåòøéâ ïéà òöåîîá ;åðîî úåçô ÷ìçå òöåîîäî íéðù øúåé íééç íéùðàäî ÷ìç øùàë íâåàî

.òöåîîá äðåëð

ïæåø ïøä äéàî :äáúë
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 úòá  íøåáò  áùåçù  úåàáö÷ä  êøòì  äååù  íéøðåéñðôä  úééñåìëåàì  úåáééçúää  ;úåéåáééçúää  êøòì  ïåëñéçä

 åøùô Äàù øòôäî äáøäá ïè÷ øòô åäæ íìåà ,3úåéåáééçúää êøòì øáöðù íéñëðä êøò ïéá øòô ïëúéé ïëìå äùéøôä

.ú!îéé÷å úåãéîò úåùãçä úåðø÷ì úåð÷äì ãòåð øáãä .úå÷éúååä úåðø÷ä

 íéøðåéñðôä øåòéù êà ,íéøðåéñðô 18,500 ÷øå íéëñåç ïåéìéî 1.75 2016 óåñá åðî úåìåãâä úåùãçä úåðø÷ä òáøà

 úéôåñ  åøâñð  äìà)  íéðùéä  ïåëñéçä  éøöåîî  íéëñåçä  øáòî  íò  úåáåø÷ä  íéðùá  ìåãâì  íééåôö  íäéñëð  êñå

 åáöééúé íäå ,äéñðôì êåñçì äáåçä úìùáä íòå (úéáéö÷úä äéñðôä ìåèéá úåá÷òá ,2004-á íéùãç íéôøèöîì

 .1 øåéàá úåàøì ïúéð íéøðåéñðôä éñëðá úåðåøçàä íéðùá ìçù ìåãéâä úà .4íéðù úåøùò ãåòá ÷ø

 åìãâé äéãîî íìåà .íééìåù íéãîîá úðééôàúî íéøðåéñðôä úåàáö÷î úòáåðä úéøåã-ïéáä ïåëéñä ú÷åìç íåéë

 éñëð  êñá íéååäî íéøðåéñðôä éñëðù øåòéùá äééìòäå  äéñðôä úåðø÷ ìù ïúìùáä íò (íéé÷úú àéäù äãéîá)

 äçðäá úéúèéù øúé úëøòä åà íééçä úìçåú éáâì äçðäá øñç úëøòä úîéé÷ íà ,äùçîä íùì  .íéëñåçä

 ãéçà ïôåàá úåðø÷ä ìëì úòáå÷ ïåää ÷åù ìò äðåîîäù úåçðä éúù � äáö÷ä áåùéçá äîåìâä äàåùúä éáâì

 íéúéîòä úà ãñáñì íééåôö íä åáù áöîì íéøéòöä úà ìéáåäì ìåìò øáãä � åùîîúé ïëà ïäù úåàãå ïéàå

 íéìåìò íéøéòöä íéëñåçä äæ áöîá .5ìãåâ øãñ åúåàá ãåñáñ ãéúòá åìá÷é àì íîöò íäù ùùç êåú íéøâåáîä

 êåøà ïåëñéçì ùãçä ÷åùá .6øçà ïåëñéç øöåî úáåèì äéñðôä ïø÷ úà áåæòì ïëìå ãåñáñä úà ÷éñôäì øåúçì

 äøåîù  ìàøùéá  íéëñåçìå  �  ("íéìäðî  éçåèéá")  íééç  éçåèéáå  ìîâ  úåôå÷  �  íéôñåð  ïåëñéç  éøöåî  ùé  çååè

 ùàøá òáåð íéøöåîä ïéá ìãáää .éããä çåèéá àìì ïåëñéç øöåîì åà úøçàì úçà ïø÷î áìù ìëá øåáòì úåëæä

 óãåò åà øåñçî øöåð íà øîåìë ,ïø÷ä éúéîò ïéá éããä çåèéá ùé äéñðôä úåðø÷á .çåèéáä áéëøîî äðåùàøáå

 íééçä çåèéáá ;éðåöéç éîöò ïåä ïéà äéñðôä ïø÷ìå � íéúéîòä éñëð � éîéðô ïåä úøæòá åúåà íéð÷úî ,íéñëðá

 äéåôöä äàåùúäå íäééç úìçåú ,åøáöù ïåëñéçä êîñ ìò òá÷ð ïäáåâù úåàáö÷ íéøðåéñðôì íìùì äáééçúä ïø÷äù íåùî úàæ   3
 ïëà äìà úåçðäù úåàãå ïéàå ,ãéúòá ÷åùä éàðúå íéùøåôä ìù íééçä úìçåú éáâì úåçðä ìò ññåáî äæ áåùéç íìåà .ïåëñéçä ìò

.åùîîúé

 äìàå  ,úåãòåéî  ç"âà  úåàö÷äì  úåéæçú  âéöî  "éðåéñðôä  ïåëñéçá  úåàãååä  úøáâäì  úååöä  çåã  �  íìåä  éðåéñðô  ïåëñéç"  êîñîä   4
.2050 ãò äìåò íéúéîòä éñëð êñá íéøðåéñðôä éñëð øåòéù éë úåãéòî

 .úò äúåàá ïéîæä ïëãåòîä òãéîä ñéñá ìò íäéúåàáö÷ åòá÷éé íúùéøô ãòåîáù ïååéëî  5

 úåãåä úéáåéç øàùéú äéñðôä úåðø÷á ïåëñéçî úìòåúä úìçåú íà úëøòîä úáéæòì ìéáåé àì éúåòîùî éøåã-ïéá ãåñáñù ïëúéé   6
.úåðø÷ä ìù íéôñåðä ïäéðééôàîì
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 çåèéáä éë ïééöì ùé .äðáåî çåèéá áéëøî ïéà ìîâä úåôå÷áå ;çåèéáä úøáçî úåøéùé çåèéáä úà íéðå÷ íéëñåçä

 úåéåìòî  úéúåòîùî úåðè÷ çåèéáä  úåéåìòù  êëì  íéìéáåî  úåùãçä äéñðôä  úåðø÷á  íéðåëéñä íåâéàå  éããää

 ìù ìåäéðä éîãî ,òöåîîá ,íéëåîð  úåùãçä äéñðôä úåðø÷á ìåäéðä éîã ,ãåòå  úàæ .çåèéáä úåøáçî åúùéëø

 ÷éðòîù øéùëî � ïåëñéçäî ÷ìç øåáò úåãòåéî úåéúìùîî ç"âà ùåëøì úåéàëæ ïä ÷øå ,íéøçàä ïåëñéçä éøöåî

 ïø÷ä úà áåæòì íéìåëé íðéà íéøðåéñðôä ,íéøéòöì ãåâéðá .äðùì 4.86% ,éãîì ääåáâå úçèáåî úéìàéø äàåùú

 .äùéøôä íåéá êøòðù áåùéçì íàúäá äáö÷ íéìá÷îå äæåç éåîã áöîá íéàöîð íäù øçàî

 ìò äàåùúäî äåáâ êøò ìò íéùøåôä ìù äéñðôä úåàáö÷ áåùéçì äùîéùù äàåùúä äãîò úåðåøçàä íéðùá

 øöåðù øòôä ,úåùãçä úåðø÷á íéúéîòä áø÷á òéøëî áåø íéååäî íéëñåçäù øçàî .(êùîäá èåøéô)  íéñëðä

 äðåúî äãéîá íöîö àåä äéñðôä úåàáö÷ úà íâå ,(2 øåéà) 0.11%-á ÷ø íäéúåðåëñç éååù úà úéçôä 2016-á

 êëå  úåðø÷ä úà áåæòì õéøîú íäì øöååéé  ,êùîéé  úåàåùúä øòô éë åëéøòé  íéøéòöä íéëñåçäù äãéîá .ãáìá

 éøàåè÷à ïåæéàì ùãç ïåðâðî 2018 øàåðéá âäðåé øáãä íò ããåîúäì éãë .úåáéöé øñåç ãéúòá ïäá øöååéäì ìåìò

 úéúðù ãòé úàåùú íéñëðä ÷éúì äòá÷ð êëì óñåð .÷åùä éàðúî úòáåðä úéøåã-ïéáä ïåëéñä ú÷åìç úà ìèáéù

 ïúîì äìùîîä äèéìçä úàæ ãöì .äâéøçä àåìîì íàúäá äáö÷ä éåðéùì àéáú äðîî äâéøç ìëå ,4.26% äáåâá

 úåö÷åîä úåãòåéîä ç"âàä øåòéù úà äúìòä àéä :ïåää ÷åù éðåëéñì íéøðåéñðôä ìù úøáâåîä äôéùçä úà

.íéøéòöä íéëñåçì äàö÷ää øåòéù úà äðéè÷ä ìéá÷îáå ,íéñëðäî 60%-ì 30%-î íéøðåéñðôì

 äì  ùéù  ïååéëî  úàæå  ,íéøéòöä  ìò  íéìéèî  íéøâåáîäù  ïåëéñä  ú÷åìçá  ÷ñåò  åðø÷çî  éë  øéòäì  íå÷îä  åäæ

 äéñðôä ïø÷ úà áåæòì  íéìåëé  íéøéòöä íéëñåçä ïëù úéðåéñðôä úëøòîä ìù äúåáéöé  ìò  òéôùäì ìàéöðèåô

 øáñä åàø) úéøåã-êåú ïåëéñ ú÷åìç (1) :íéôñåð íéâåñî ïåëéñ úå÷åìç ùé éããää çåèéáá íìåà .äéìà äáåâúá

 ó÷ùðä  ïåëéñá  ú÷ìçúî íéøðåéñðôä  úééñåìëåà  øùàë  úøöåð  åæ  �  äëåôä  úéøåã-ïéá  ïåëéñ  ú÷åìç  (2)-å  (ìéòì

 .íéøéàù úåàáö÷å úåëð úåàáö÷ íéìá÷îù íéøéòöî

 éçëåðä ïåðâðîá íéé÷ä éøåã-ïéáä ãåñáñä úà øàúî 3 ÷ìç ;úåøôñ úøé÷ñ âéöî 2 ÷ìç :ïî÷ìãë éåðá äæ êîñî

 íéøåôéùáå  úëøòîá  íéîéé÷  ïééãòù  íéðåëéñá  ïãå  ,òéöî  ùãçä  ïåðâðîäù  ïåøúôä  úà  âéöî  ,(äîøåôøä  éðôì)

.íëñî 4 ÷ìç ;íéôñåð íééøùôà

-0.15

-0.10

-0.05

0.00

2012 2013 2014 2015 2016

 2
     ,   

   ,2012  2016

   
  

    

 :           

 2016.

 

 



ø÷çîä úáéèç — ìàøùé ÷ðá

52

úåøôñ úøé÷ñ .2

 ÷éìçäì úøùôàî àéä ïëù ,úéúøáçä äçååøä úà øôùì äìåëé úéøåã-ïéá ïåëéñ ú÷åìçù äàøî úéìëìëä úåøôñä

 íéøéòöä íéëñåçá çååè úëåøà äòéâô  àìì  íéøðåéñðôä úñðëä úà úáöééî ïë  ìòå  ïîæä éðô  ìò  íéðåëéñä úà

 ìò íéòéôùîù íéòåæòæ é÷ìç ïôåàá íéðîîî íéøéòöä íéëñåçä .(1999 ,Shiller; 1988 ,Gordon and Varian)

 íéøéòöä íéëñåçä ìöà äìåò ÷éúä úåéúãåðú ïëì .úåáåè úåôå÷úá úôñåð äàåùú êë ìò íéìá÷îå íéøðåéñðôä

 ìù  øù÷äá  úåðåøúé  ùé  úéøåã-ïéáä  ïåëéñä  ú÷åìçì  éë  íéàøîù  íéìãåî  äîë  íðùé  .íéøðåéñðôä  ìöà  úãøåéå

 .(Gollier, 2007 ;Allan and Gale, 1997 Cui et al., 2009; Bonenkamp and Westerhout, 2014;) äéñðôä úåðø÷

 àéäå ,úåøåãä ïéá íéñëð úøáòäå ãåñáñì äàéáî úéøåã-ïéáä ïåëéñä ú÷åìç åáù áöîì íâ úñçééúî úåøôñä

 õéøîú  ùé  íéøéòöä  íéëñåçìù  êëî  äàöåúë  úåáéöé  øñåçì  ìéáåî  àåä  íà  úåðåøñçá  êåøë  øáãä  éë  äãéòî

 íä øùàë éë íéôåö íéøéòöä íéëñåçä íà íöòúî úåáéöéä øñåç .2011 ,(Westerhout) äéñðôä ïø÷ úà áåæòì

 íìúùî íàå ,íéøðåéñðôì íåéä íéîìùî íäù éôëî úåçô íéøéòöä íéëñåçäî åìá÷é íä äéñðôì åùøôé íîöò

 ìò íéöôî íðéà äéñðôä ïø÷á ïåëñéçä úåðåøúé øùàë øîåìë ,øçà ïåëñéç øöåîì íäéúåðåëñç úà øéáòäì íäì

 .íéøðåéñðôä ãåñáñî ãñôää

 íâ àìà ïåëéñ ú÷åìç ÷ø ììåë åðéà ïåðâðîä åáù áöî � (ex-ante) ùàøî òåãé ãåñáñî òåáðì ìåëé úåáéöé øñåç

 ãåñé ìò úåáùåçî íéøðåéñðôì úåéåáééçúääù  ùàøî òåãé íéúéòì .÷åùä éàðúá éåìú éúìáå òåá÷ éøåã-ïéá ãåñáñ

 äéåâù äçðä íéòáå÷ � úåçðää úà äéñðôä úåðø÷ì òáå÷ù óåâä � øåèìåâøä åà äîöò ïø÷äù éðôî ,úéòèåî äçðä

 ãåñáñ øöåð äìà íéø÷îá .íééèéìåô íéöçì ììâá åà éàåø øöå÷ ììâá ,äéåâù àéä éë øøáúîù äçðä íéð÷úî íðéà åà

 úåðéãîäù úéøåáéöä äéñðôä ïåðâðî úà çúðî (2012) Kocken .íéøéòöä úùéèðì ìéáåäì ìåìòù ïééôàî ,òåá÷

 ññáúî á"äøàá íéøðåéñðôä úåéåëæ ìù ïééååù áåùéç .åá äðáåîä ãåñáñä ìò òéáöîå ,ïäéãáåòì úå÷ôñî á"äøàá

 ,úåðëåñî úåò÷ùäì úåôçåã äéñðôä úåðø÷ ïëì .ïåëéñä áéëøîá áùçúî åðéàå íéñëðä ìò äéåôöä äàåùúä ìò

 íéòãåé úëøòîì íéñðëðù íéøéòöä íåéä øáë øîåìë .úåàáö÷ä úà íìùì åìëåé àì ïä ãéúòáù ùùç øøåòî øáãäå

 äìùîîä íà àìà � íåéë íéøðåéñðôä íéìá÷îù åæîå íäì úçèáåîù åæî äëåîð äéñðô úáö÷ì úåôöì íäéìò éë

 úåøîìù äãáåòäî äàöåúë íéìåãâ  úåðåòøéâ  ìò  íéòéáöî íéçåúéð  .éðåöéç øå÷îî íéôñë ïø÷ì åîøæéå  áøòúú

 9%-ì 7% ïéá òåðú úéúðùä äàåùúäù äçðää úà åðéù àì úåéøåáéöä äéñðôä úåðø÷ ,÷åùä éàðúá íééåðéùä

-ïéá ãåñáñ úåììåë ïðéàù äéñðô úåéðëåúì íéøáåò íéëñåçä éë äàøî ø÷çîä êëì íàúäá .(Brown et al., 2011)

.ïåëð úåøçîåúî ïðéàù úåäåáâ úåéðåéñðô úåéåáééçúä úåìòá úåðéãîî íéçøåá íéòé÷ùî éëå éøåã

 íéðåëéñ úåùîîúä øçàì øöåðù áöî � (ex post) ùàøî òåãé åðéàù éøåã-ïéá ãåñáñî íâ òåáðì ìåëé úåáéöé øñåç

 íéùéâø úéøåã-ïéá ïåëéñ ú÷åìçì íéðåðâðî íéììåëù íéøöåîä éë íéðòåè (2000) Cremer et al. .÷åùä éàðúá éåìúå

 ìåèéáìå íéðåëéñ úåùîîúä øçàì éúåòîùî éøåã-ïéá ãåñáñì íåøâì íéìåìò íäå ,íééåôö éúìáå íéìåãâ íéòåæòæì

 ïúéðå éîåàìä çåèéáä úåòöîàá òöáúîù éðåéñðô ïåëñéçì ìãåî íéðçåá íä .íéðåëéñä ú÷åìçì ïåðâðîä ìù øéäî

 íéøéòö ,éîåàìä çåèéáäî úìá÷úîä äàåùúäî úîìúùî éèøô ïåëñéçî äàåùúä øùàë éë íéàøîå ,åðîî ùåøôì

 úà íöîöì íéìåëéù íéîøåâ äîë äøéëæî úåøôñä .ìèáúî ïåðâðîäå ,éèøô ïåëñéçì íéøáåò ,úëøòîäî íéùøåô

 íéòåæòæ úâéôñì éñððéô çååøî úééðáù íéàøî (1997) Allen and Gale .íéðåëéñ úåùîîúä øçàì úåáéöéä øñåç

 íä .òåæòæäî ÷ìç åîöòá ïîîì éçëåðä íéøðåéñðôä øåãì úøùôàî àéäù øçàî éøåã-ïéáä ãåñáñä úà äðéè÷î

 ïéà ïëìå ïåëñéçá "äàåìë" úðîîîä äééñåìëåàä åáù äðáî ,éìñøáéðåà äáåç ïåëñéçì úåáéùç ùé éë íéùéâãî

 ÷ôñî åðéà äáåç ïåðâðî íâ éë åàøä (2000) Cremer et al. íìåà .úåéøåã-ïéáä úåøáòää úà ïîîì àìà äøéøá äì

 .éèéìåô õçì úåòöîàá åéåðéùì ìåòôì äìåëé äééñåìëåàäù øçàî úåáéöé çøëäá
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úåéø÷çî úåéâåñå úåéðéãî éçåúéð è÷ì

 ,äéñðôä  úåðø÷ì  íøåâ  àåäù úåáéöéä  øñåç  íò  úåããåîúäìå  ,éøåã-ïéá  ãåñáñì  ïåðâðîä ïå÷éúì  úèìåá  äîâåã

 ïåðâðî .(Defined Contribution) DC  ïåðâðîì (Defined Benefits) DB ïåðâðîî øáåò íìåòäù äãáåòä úùîùî

 úà áùçì éãë åùîùéù (äàåùúäå úéáéøä ,íééçä úìçåú éáâì)  úåçðää úà ïåëñéçä úìéçú íò òá÷î DB-ä

 úåçðää éë ùàøî òåá÷ ãåñáñ ììë àì àåä øöåð ïåðâðîäùë .äùéøôä éðôì íéðù úåøùò øîåìë ,íéøðåéñðôä úáö÷

 (íééçä úìçåúì òâåðá úåçðää ø÷éòá) åðúùä úåçðääù øçàì êà .úåàéöîä úà åô÷éù íéáåùéçä ãåñéá åáöéðù

 íéëñåçì 7äðáåî ãñôä úåììåë ïðéàù úåðø÷ ,úåùãçä äéñðôä úåðø÷ì øáòîì ìéáåä äæå ,éøåã-ïéá ãåñáñ çúôúä

 .øåáöä éùéàä ïåëñéçì íàúäá äùéøôä íåéá ÷ø äáö÷ì úåëæä úà úåòáå÷å íéøéòöä

ìàøùéá úåùãçä äéñðôä úåðø÷á éøåã-ïéá ãåñáñ .3

 ùé úåçðä åìéà úòáå÷ úåùøä .ïåëñéçäå çåèéáä ,ïåää ÷åù úåùø úç÷ôî ìàøùéá úåùãçä äéñðôä úåðø÷ ìò

 äúåàá ùîúùäì úåëéøö úåðø÷ä ìëå ,éøàåè÷à ïåæéà êåøòì ùé ãöéëå äùéøôä úåàáö÷ úà áùçì éãë çéðäì

 ñðëéäì äéåôö åæå ,äéñðôä úåðø÷á úéøåã-ïéáä ïåëéñä ú÷åìçá äîøåôø úåùøä äîñøô 2017 éàîá .úåçðä úëøòî

 úååéòá ìôèì äãòåð àéäå ,éøàåè÷àä ïåòøéâä úà áùçì ùé äáù êøãä úà äðùî äîøåôøä .2018 úéùàøá ó÷åúì

 .úéøåã-ïéáä ïåëéñä ú÷åìçá øöé éçëåðä ïåðâðîäù

 .íééç úìçåú ïåëéñå ÷åùä éðåëéñ � éøåã-ïéáä ãåñáñä ìò íéòéôùîù íéðåëéñäî íééðù íéðçåá åðà äæ ø÷çîá

 éåðéù äøáò àì íééçä úìçåú ïåëéñì äôéùçä äúîåòì .ãøôðá äúåà çúðð ïëìå éåðéù äøáò ÷åùä éðåëéñì äôéùçä

 úëøòîä ú!îéé÷ ìò úåìëúñä êåúî êåøòð çåúéðä úà .ùãçì éçëåðä ïåðâðîä ïéá ìãáä ïéà åæ äðéçáîå ,äîøåôøá

.ãéúòá

éçëåðä ïåðâðîá äàåùúä ïåëéñå úéáéøä ïåëéñ .à.3

 ,äàåùúä éáâì äçðä ãåñé ìò áùåçî äáö÷ä äáåâ � 2017 óåñ ãò ó÷åúá ãåîòéù ïåðâðîä åðééä � éçëåðä ïåðâðîá

 äéåôö úéìàéø äàåùú éôì úáùåçî äáö÷ä .ïéèåìçì úøçà äçðä ãåñé ìò áùåçî äãâðë úåéåáééçúää éååù êà

 ,úåãòåéî ç"âàá äò÷ùää ìò 4.86%-å ,÷éúäî 70% íäù ,íééùôåçä íéñëðä ìò 4%) 4.26% ääáåâù çååè úëåøà

 éçëåðä éååùä íìåà .íéøðåéñðôä úåàáö÷ì úåáéöé ÷ôñì äøåîà äòåá÷ äàåùúäù äãáåòä ;(÷éúäî 30% ïäù

 úà àèáì äøåîàù ïååéä úéáéøá éøàåè÷àä ïæàîá ïååäî (ïø÷ä ìù úåéåáééçúää éååù)  úåàáö÷ä íéøæú ìù

 úåøéçñ úåéúìùîî ç"âà ìù äàåùúä íå÷ò ìò úññáúî àéäå ,íééçëåðä ÷åùä éàðúá ïåëéñä úøñç äàåùúä

 .9ïååéää úéáéø ïéáì äòåá÷ä úéáéùçúä äàåùúä ïéá øòôäî äàöåúë ïåëéñ øöåð êë .8úåãåîö

 ÷éåãîá úàèáî ïååéää úéáéøå ìòåôá çååèä úëåøà äàåùúä úà úàèáî íã÷îá äòåá÷ä äàåùúä úçðä íà

 ,ãáìá éðîæ ïôåàá íéé÷úî éøåã-ïéá ãåñáñ åìéàå ,úéøåã-ïéá ïåëéñ ú÷åìç úîéé÷úî éæà ,úåéãéúòä úåéáéøä úà

 ïååéää úéáéø ïéáì äàåùúä ïéáù ùùç åðùé ,éðù ãöî .çååèä úëåøà äàåùúäî íéèåñ ÷åùä éàðú ïäáù úåôå÷úá

 äèåî äéåôöä úéìàéøä äàåùúäù ììâá øöååéäì ìåëé äæë øòô .òåá÷ éøåã-ïéá ãåñáñ øöåéù òåá÷ éáåéç øòô íéé÷

 .éãî äëåîð ïååéää úéáéøù ììâá åà /å äìòî éôìë

 êà 50 ìéâì íéòéâî íäùë äìåò íäìù íééçä úìçåúù çéððå ,DB ïåðâðîì 30 ìéâá åôøèöäù íéëñåç úèøåäå÷á ïðåáúð äùçîä íùì  7
 íéùãç íéôøèöî äæ áöîá .òåá÷å äðáåî éøàåè÷à ïåòøéâ úøöåé åæ äèøåäå÷ .êëì íàúäá úåðúùî ïðéà ,65 ìéâá ,äùéøôä úåéåëæ
 ,äééñåìëåàá íéøâåáîä øåòéùá äééìòäå éôøâåîãä äðáîä ìùá .ùàøî òåãé éøåã-ïéá ãåñáñ íøåáò øöåðå ïåòøéâä ïåîéîá ÷ìç íéìèåð
 øåòéù åðîîé íéøéòöä úåøåãä ,íéîåã úåðåòøéâ ãéúòá åøöéé íîöò íä íà éë çéðäì íéìåëé ãåñáñä úà íéîìùîù íéøéòöä íéëñåçä
 ãåñáñäî éìéìù çååø íéàåø íééçëåðä íéøéòöä íéëñåçä ïë ìò .ïø÷äî øúåé êåîð øåòéù ååäé íäéñëðù øçàî úåðåòøéâäî øúåé êåîð

.íéøâåáî íéëñåç ïäá ùéù úåðø÷ì óøèöäìî íéòðîð åà øãñää úà úåðùì õçì íéìéòôî íäå ,éøåã-ïéáä

 úîìâîù ÷ùîá ïåëéñä úåøñç úåéáéøä íå÷òî íéáëøåî 70% :àáä ìåì÷ùä éôì òá÷ðù úåéáéø øåè÷å àéä ïååéää úéáéø ìòåôá  8
 ç"âàä  ìò  úçèáåîä  úéìàéøä  äàåùúä  úîìâîù  úéáéøäî  íéáëøåî  30%-å  ,úåøéçñ  úåéúìùîî  ç"âà  ìò  ú éìàéøä  äàåùúä
 íéðù 10-ì úåãåîö úåéúìùîî ç"âà ìò äàåùúä äãîò 2016 óåñá ,äùçîä íùì .ïø÷ì ïäìù äàö÷äì íàúäá ,(4.86%) úåãòåéîä

 .0.56% ìò

 úøæâðë ,øðåéñðôä úáö÷ äæ áöîá .éøàåè÷à (óãåò) ïåòøéâ øöåé ÷åùä úéáéø ïéáì äéåôöä úéìàéøä äàåùúä ïéá (éìéìù) éáåéç øòô  9
 éøçà ãééî úøöåé àéäù úåáééçúää éååù êà ,(äéåôöä úéìàéøä äàåùúä) úçà êøãá äùéøôä íåéá úáùåçî ,äãâðë íéñëðä éååù ìù

.íéñëðì úåáééçúää ïéá øòô øöåð êë .(ïååéää úéáéø) úøçà êøãá áùåçî äùéøôä
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 ,úåàáö÷ä äáåâ  úà  úåøéùé  äðéè÷î äúëîðäù êëî òáåð  äìòî  éôìë  äèåî  äòåá÷ä äàåùúä úçðäù ùùçä

 ãçî ïëù ,äèåùô äðéà äòåá÷ä äàåùúä éáâì äèìçää .úåéúåòîùî úåéøåáéö úåëìùä åáåçá ïîåè äæ êìäîå

 úìçåúù ïëúéé éë øòùì ÷öåî ãåñé ùé àñéâ êãéàîå ,øáòá úåàåùúì òâåðá íéðù áø ïåéñéð ìò úññåáî àéä àñéâ

 úùéâ éôì .éãî ääåáâ úåéäì äìåìò 4% ääáåâù úéìàéø äàåùú ïëìå íééøåèñéää äéëøòî äëåîð íåéë äàåùúä

 íìåòá íéøåèìåâøäî ÷ìç .ãéúòá íâ äìòú àìå úéúåòîùî äãøé úéîìåòä äàåùúä ,ìùîì secular stagnation-ä

 úéúåòîùî úåëåîð úåàåùú íéòáå÷ íä çååè úëåøà ïåëéñ úøñç äàåùú éäî íéðçåá íä øùàëå ,íàúäá íéâäåð

 úåììåë çåèéáä úåøáç) ìàøùéá çåèéáä úåøáç ìò äìçä äéöìåâøä ,Solvency II-á ïðåáúð äùçîä íùì .4%-î

 äòá÷ åæ äéöìåâø úøâñîá .(äéñðôä úåðø÷á íáëøäì äîåã íäá íéñëðä áëøäù íéøéùëî ,"íéìäðî éçåèéá"

 íéîéé÷úî óàå ,2.6% ääáåâù (Ultimate Forward Rate � UFR) çååè úëåøà úéìàéø äàåùú ïåää ÷åù úåùø

 .úôñåð äúçôä ìò íéðåéã

 äàåùúäî äëåîð úåéúìùîîä ç"âàá äîåìâä äàåùúäù øçàî éãî äëåîð ïååéää úéáéøù êëá øåù÷ éðù ùùç

 ãåñáñ äøåàëì øöåð äæ áöîá .10ç"âàä é÷åùá íéáøòúî íééæëøîä íé÷ðáäù éðôî ìùîì ,÷ùîá ïåëéñä úøñç

 ïåòøéâä êëî äàöåúë .éãî äëåîð úéáéøá ïååéää ìùá éãî äåáâ éååù òá÷ð äéñðôä úåàáö÷ì ïëù òåá÷ éøåã-ïéá

 ïååéää  úéáéøù  êëì  íòôä  êà  ,äîâåã  UFR-á  áåù  úåàøì  øùôà  .11úåæøôåî  úåúçôääå  éãî  ìåãâ  éøàåè÷àä

 2.6% ìò ãåîòú ìàøùéá çååèä úëåøà úéáéøä éë çåèéáä úåøáçì úòáå÷ UFR-ä .éãî äëåîð äéñðôä úåðø÷á

 çåèéáä úåøáç øîåìë .úåéúìùîîä ç"âàä ìò äàåùúá úîìåâîä çååèä úëåøà úéáéøä øåòéùî äåáâ øåòéù �

 óà ,åá úåùîúùî äéñðôä úåðø÷ù øåè÷ååäî äåáâ úåéáéø øåè÷ååá ïäéúåéåáééçúä úà íåéë úåðååäî ìàøùéá

 íâù øåëæì  ùé  àñéâ  êãéàî .øåèìåâø  åúåà ç÷ôî íäéðù ìòå  úåîåã úåéåáééçúä ùé  íéôåâä éâåñ éðùìù éô  ìò

 .ïø÷ä éúéîò ìëì íé÷ìåçî äìàå ,æøôåî íéôãåò ïãîåà úøöåé àéäù øçàî äéòá úøøåòî éãî ääåáâ ïååéä úéáéø

 éãë íéñëð éã åøúååéé àì ,áåùéçä êøåöì äùîéùù úéáéøäî äëåîð ìòåôá äìá÷úäù äàåùúä éë øøáúéù äãéîá

 .íéøðåéñðôä ìù úåôãåòä úåëéùîä úà ãáòéãá ï÷úì øùôà-éà ïëù úåàáö÷ä úà íìùì êéùîäì

 úéáéøì äéñðôä íã÷îá äîåìâä äàåùúä úà úååùäì äòéöäù äéöìåâø úèåéè ïåää ÷åù úåùø äîñøô 2013 úðùá

 .ó÷åúì äñðëð àì åæ äèåéè êà � ÷åùä éàðúì íàúäá äðúùîù ìãåâ � ïååéää

 åáù ïôåàä ììâá íéùãç íéùøåô åãñáñ íéøéòö íéëñåçå ,íééøàåè÷à úåðåòøéâ úåðåøçàä íéðùá åøöåð ïëà ìòåôá

 ìåãâì êéùîäì éåôö äæ ãåñáñ äéä åìà íéîéá úîùåéîä äîøåôøä àìåì .(2 øåéà) ïååéää úéáéøå äàåùúä úåòá÷ð

 äìôéè ïåää ÷åù úåùø êà ,ïååéää úéáéøì äàåùúä ïéá øòô íéé÷ ãåò ìëå íéøðåéñðôä éñëð øåòéùá äééìòä íò

 úåçåãä .äéñðôä úåðø÷ ìù ïúåáéöéáå íéøéòöä íéëñåçä éñëðá úéúåòîùî äòéâôì íøâ àåäù éðôì íéé÷ä úååéòá

 íéøðåéñðôä  úåàáö÷  úà  íéáùçî  åáù  ïôåàä  ïéá  øòôä  éë  íéãîìî  úåìåãâä  úåðø÷ä  òáøà  ìù  íééøàåè÷àä

 åô÷éäù ïåòøéâ 2016-á øöé éøàåè÷àä ïæàîä ãòåîá úåàáö÷ä éååù úà íéáùçî åáù ïôåàä ïéáì äùéøôä úòá

 56,000 ìò úãîåò ïúòáøàá êñåçì úòöåîîä äøúéäùë ,äðùì 12úéîòì ç"ù 410 ìù òöåîî ,ç"ù ïåéìéî 712.5-ë

 .ç"ù

 ,äáö÷ä áåùéç øçàì éë òáå÷ (2017 óåñ ãò ó÷åúá ãåîòéù ïåðâðîä) éøàåè÷à ïåæéàì éçëåðä ïåðâðîä ,ïë ìò øúé

 úåçðää ïéáì úåàéöîä ïéá øòôá äãéøé /äééìò :÷åùä éðåëéñî äàöåúë ïåòøéâ /óãåò ìëá å÷ìçúé íéøðåéñðôä ÷ø

 éðåëéñá ÷ìç åç÷éé àì íéøéòöä íéëñåçäù êëì øúç øåèìåâøä øîåìë .ïååéää úéáéø åà äàåùúä áåùéçì åùîéùù

 íéãñáñî íéøéòöä íéëñåçä íåéë øøåùä áöîá ,ìéòì åðøáñäù éôë êà .äùéøôä íåé øçàì íéøðåéñðôä ìù ÷åùä

 ,íéøðåéñðôä ìù ïåëñéçä ééç êøåàì íéôãåò íäì ÷ìçì úåøùôà ïéàù øçàîå ,äùéøôä íåéá íéùãç íéøðåéñðô

 úåàöåîù úåéøåàéú ïðùé ,ïåëéñ úøñç úéáéø ó÷ùì éãë úåéúìùîî ç"âà ìò äàåùúá úùîúùî úåøôñä áåøù éô ìò óà éë ïééöì éàãë 10
.(Greenwood at al., 2010) úåéúééòá êëá

 äàåùúä ïåëéñá ÷ìç íéç÷åì íðéà íéëñåçäù øçàî êà ,úôãåò äàåùú úåëæá íéðùä êøåàì íéôãåò úøöåé éãî äëåîð ïååéä úéáéø  11
.òåá÷ éøåã-ïéá ãåñáñ øöåðå ,éðåùàøä ïåòøéâä úà ÷ø íéâôåñ íä (êùîäá èåøéô) íéøðåéñðôä ìù

.ïåéìéî 1.74 ìò 2016 óåñá ãîò ïäá (íéøðåéñðôäå) íéëñåçä øôñîå ç"ù ïåéìéî 712.5 ìò ãîò úåðø÷ä òáøàá ïåòøéâä  12
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  .íéøéòöä íéëñåçá úîéé÷ä äòéâôä úà äøéáâîù äãáåò � íéøôúùî ÷åùä éàðúùë ãåñáñä úà ï÷úì øùôà-éà

 òéâäì úðî ìò äáåø÷ä äðùì ïååéää úéáéø ìù äáåâá ãòé úàåùúì òéâäì íéëéøö íéøðåéñðôä éñëð äùéøôä øçàì

 çåì äàøîù éôë .úåéãéìåñ úåò÷ùääùë íâ éøàåè÷à óãåò øøåâù êåîð äàåùú ãòéá øáåãî .éøàåè÷à ïåæéàì

 13äðùì  0.31%  ìù  òöåîî  �  äåáâ  óãåò  íéøðåéñðôì  äøöé  íéøðåéñðôä  ìåìñîá  úòöåîîä  úéúðùä  äàåùúä  ,1

 øòôäî øëéð ÷ìç øåîàë åðîéî íäù éô ìò óà åìà íéôãåòî åðäð àì íéøéòöä íéëñåçä .úåðåøçàä íéðùä ùîçá

 .ïååéää úéáéøî ääåáâ äúééä äéåôöä äàåùúäù íåùî ,äùéøôä úòá äòá÷ðù äáö÷ä éååù ïéâá éøàåè÷àä

 2016—2012-ì ñçééúî 2 çåì .ïø÷ä úåéåáééçúä ìù íéøæúä éååù ìò òéôùî ïååéää øåè÷ååá éåðéù ìë ,ãåòå úàæ

 íéìç  íéðùä  êùîá  éë  åðîî  íéãîì  åðçðà  .ïååéää  úéáéø  øåè÷ååá  íééåðéùä  úòôùäá  úåéúãåðúä  úà  äàøîå

 åîë ,úåì÷ íéìåò úåéáéøä íå÷òî íé÷ìç ïäáù íéðùá íéøëéð íéôãåò øåöéì íéìåëé äìà éëå íééúåòîùî íééåðéù

 ,0.1%-á � íéðù 7 ìù äôå÷úìå 0.8%-á íéðù 6 ìù äôå÷úì úéìàéøä äàåùúä äúìò 2015-ì 2014 ïéá ;2015 úðù

 øöååéé úåéáéøä øåè÷ååá äééìò ìù äø÷îá .äãøé úéáéøä íå÷òä øàù êøåàìù óà éøàåè÷à óãåò äøöé åæ äééìòå

 úåàøì ïúéð êëì óñåð .íéøéòöä íéëñåçä úééñåìëåàì ÷ìåçé àì àåä íéé÷ä ïåðâðîá êà ,ìåãâ éøàåè÷à óãåò

 .úåéáéøä  øåè÷ååá  íééåðéùî  òáåðä  óãåòä  /ïåòøéâäå  äàåùúî  òáåðä  ïåòøéâä  /óãåòä  ïéá  äåáâ  éìéìù  íàúî

 äæ áöî .äáø äãéîá úåéáéøä øåè÷ååì óåùç äéñðôä úåðø÷ ìù úåò÷ùää ÷éúù øçàî øöåð  éìéìùä íàúîä

 úà  ìäðì  úåøçåá  úåáø  úåðø÷  ìòåôá  êà  ,äéñðôä  úåðø÷  ìù  ïäéúåò÷ùä  ìò  úåìáâä  ïéàù  øçàî  éçøëä  åðéà

 äùéøôä íåéá ,éìîéèôåà ALM-ä øùàë .(Asset Liability Management) ALM úèéùá íéøðåéñðôä úåò÷ùä

 äàåùúä éðåëéñ äæ áöîá .øðåéñðôì äáö÷ä éîåìùú íéøæúì ääæ ïäî íéøæúäù úåéúìùîî ç"âà äðå÷ ïø÷ä

 íéôåùç íðéà íéøðåéñðôäå ,(úéáéøäî óãåòä /ïåòøéâì ääæ äàåùúäî ïåòøéâä /óãåòä) ïéèåìçì íéøãåâî úéáéøäå

 ú÷ðòä åðééä ,åæ äèéù ìù ïåøúéä úà úåàøì ïúéð úéçëåðä áåùéçä úèéùá .äùéøôä íåé øçàì ÷åùä éðåëéñì ììë

.úåðø÷ìå íéøðåéñðôì úåáéöé

 äøöåðù úôãåòä äàåùúä íâ ïëì .íéðù úåøùò êøåàì ïååäî úåéåáééçúää éååùù äòùá úéçëåðä äðùì úñçééúî úôãåòä äàåùúä 13
 ."ãáìá" 0.19% åäáåâù óãåòì äìéáåä ,10%-ë ,2012-á

1 çåì

 ìòåôá äâùåäù äàåùúä ïéâá íéøðåéñðôä éñëðá éøàåè÷àä óãåòä ìù åøåòéùå íéøðåéñðôä éìåìñîá äàåùúä

(íéæåçà)

 íéçèáî

äùãçä

 úô÷î ìãâî

úéùéà

 ììë

äéñðô

 ìàøä

äéñðô

 ïéâá óãåòä

 äàåùúä

ìòåôá äâùåäù

 íå÷òî úéìàéøä äàåùúä

 äùçîä) íéðù 10-ì ñôàä

(ãòéä úàåùú ìù

201211.647.5911.8512.440.191.53

20134.496.857.895.790.081.57

20149.564.436.979.980.260.77

20152.52.22.542.790.280.68

20161.723.112.663.440.760.55

1íéðù 5  ìù òöåîîä5.984.846.386.890.311.05

.éøèîåàéâ òöåîî 1

 .ìàøùé ÷ðá éðåúðå "èð äéñðô"î íéðåúðì ìàøùé ÷ðá éãåáéò :øå÷îä
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 íéøðåéñðôì  íé÷éðòî  íéøéòöä  íéëñåçäù  ãåñáñä  úåøîì

 ÷åùä éðåëéñì  íéøðåéñðôä úôéùç úà ìèáì  úåðåéñéðä  úåøîìå

 éðåëéñì éøàåè÷àä ïåæéàä ïåðâðîî òáðù ïåòøéâä ,äùéøôä øçàì

 úåéúãåðúì  íâ  úåðåøçàä  íéðùá  ìéáåä  íéøðåéñðôä  ìù  ÷åùä

 .(3 çåì) äéñðôä úáö÷ ìù ääáåâá äì÷

ùãçä ïåðâðîá äàåùúä ïåëéñ .á.3

 úåòöîàá úéøåã-ïéáä ïåëéñä ú÷åìç úà äúðéù ïåää ÷åù úåùø

 ïåðâðîä  ïëù  ,÷åùä  éðåëéñ  ïéâá  éøàåè÷à  ïåæéàì  ïåðâðîä  éåðéù

 ïåðâðîá .íðéâá òåá÷ éøåã-ïéá ãåñáñ úåðåøçàä íéðùá øöé íéé÷ä

 úéúðù "ãòé" úàåùú íéøðåéñðôä ìù íéñëðä ÷éú ìëì ùé ùãçä

 éáâì  úéçëåðä  äçðäì  äååù  åæ  äàåùú)  4.26%  äáåâá  úéìàéø

 äèåñ  íéñëðä  úàåùúù  íòô  ìëá  .(äùéøôä  ãòåîá  äàåùúä

 åðîî  ùéìùå  ,äðù  äúåàá  óãåò  /ïåòøéâ  øöåð  åæ  ãòé  úàåùúî

 ùåìùî  úçà  ìëá  íéøðåéñðôä  úééñåìëåàì  ïúéð  /ìò  úùåî

 àìà ãéúò éðô äôåö åðéà ùãçä ïåðâðîä .áåùéçä øçàìù íéðùä

 /ïåòøéâä íåëñìå äðù äúåàá øöåðù óãåòì /ïåòøéâì ÷ø ñçééúî

 .úåðåøçàä íéðùä ùåìùá øáöðù óãåòä

 ïåää ÷åùá úåãåðúì íéøðåéñðôä úôéùç úà úéçôî ùãçä ïåðâðîä

 2017 éìåéá 1-ä ãò :úåãòåéîä ç"âàä úàö÷äá äîøåôø úåòöîàá

 ,äéñðôä  úåðø÷á  íéúéîòä  ìë  ìù  íäéñëðî  30%  ïäá  åò÷ùåä

 .úåðø÷á íéøðåéñðôä éñëðî 60% ïäá íéò÷ùåî äæ ãòåîî ìçäå

 íéøâåáîä  íéëñåçäå  íéøðåéñðôä  ìöà  úåìòäì  ãòåð  äæ  éåðéù

 äàöåää  úà  úåðùì  éìá  äéñðôä  úáö÷  äáåâ  éáâì  úåàãååä  úà

 ìù  äôéùçä  úà  ïéè÷î  ïåãéðä  éåðéùä  .úéúìùîîä  úéáéö÷úä

 ïéè÷äì øùôàîå ÷éúäî 40%-ì ïåää ÷åùá úåãåðúì íéøðåéñðôä

 íééùôåçä íéñëðä ÷éú ìò úéúðùä "ãòé"ä úàåùú úà 3.36%-ì

 ìòåôá øáåãî ,íéøéòöä íéúéîòì äàö÷ää úðè÷äì äøåîúá äàá íéøðåéñðôì äàö÷ää úìãâäù øçàî .íäìù

 áø÷á úåàãååä úøáâäì äøåîúá ïåää ÷åùá úåãåðúì íéøéòöä úôéùç úà äìéãâîù úéøåã-ïéá íéðåëéñ ú÷åìçá

 .äìùîîä ïåîéîá äéñðôä úåðø÷ì úéðåöéç ä÷åìç éäåæ ;íéøðåéñðôä

 éãî ääåáâ ,3.36% åðééä ,(úåãòåéîä ç"âàä éåëéðá) íééùôåçä íéñëðä ìò úéìàéøä ãòéä úàåùú éë øøáúé íà

 úìòåúä ,äñðëä ÷éìçäì íéôéãòî íéèøôäù øçàî .ãøåé éàååúî ìåáñì äéñðôä úåàáö÷ úåìåìò ,éúèéù ïôåàá

 ïåðâðîá ,úåëøòää éôì .14úåçô úéúãåðú êà øúåé äëåîð äáö÷ � äáéèðøèìàá øùàî äëåîð ãøåé éàååúá äáö÷î

 ,1  çåìá  úâöåîù åæî ääåáâ  äàåùú åâéùéå  15øúåé  íéðëåñî äò÷ùä éìåìñîá íéøðåéñðôä éôñë åò÷ùåé  ùãçä

 ìù úéìàéøä äàåùúä òöåîî ,äàååùä íùì .øñç úàåùú âéùäì úåéåôö  ïðéà  úåðø÷ä éë  åéðô  ìò  äàøð  ïëìå

 ìò  úåðåøçàä  íéðùá  ãîåò  (úåãòåéî  ç"âàá  òé÷ùäì  íéìåëé  íðéàù  íéôåâ)  çåèéáä  úåøáçá  äò÷ùää  éìåìñî

 Sundali ,(2005) Diener and Fujita ,(2004) Pantis ,(2005) Burchardt ,(2005) Bender and Jivan ,(1979) Kahenman and Tversky 14
.(2008) .al et

 äòåá÷ äàåùú íé÷éðòîù äò÷ùä éøöåî ùåëøì åñðé úåðø÷ä ,ALM úèéùá íéñëðì úåéåáééçúää ïéá íéàúäì ïåéñéð äùòéé íà  15
.äëåîð äàåùú úå÷éðòî ïäù úåéä úåéúìùîîä ç"âàäî � íééçëåðä ÷åùä éàðúá � å÷çøúéå 3.36% äáåâá

3 çåì

  úðùá ùøôù øðåéñðô ìù ì÷ùä éååù

æàî äðù ìë óåñá 2012

20121.003

20131

20140.994

20151.001

20160.997

 òáåðä éøàåè÷àä ïåòøéâá /óãåòá äéñðô ì÷ù åðìôëä

 ,ìòåôá äâùåäù äàåùúä ïéâá ïåòøéâá /óãåòá ,äùéøôî

 ìë ïååéää øåè÷ååá íééåðéùî òáåðä ïåòøéâá /óãåòáå

.äðù

 úåðø÷ òáøàù íéðåúðì ìàøùé ÷ðá éãåáéò :øå÷îä

.2016 úðùì åîñøô úåìåãâä äéñðôä

2 çåì

 éñëðá øöåðù ïåòøéâä /óãåòä øåòéù

 ïååéää úéáéøá íééåðéùî òáåðå íéøðåéñðôä

úåìåãâä äéñðôä úåðø÷ òáøà ,äðùä êøåàì

2012-0.19

2013-0.03

2014-0.39

20150.22

2016-0.57

òöåîîä-0.19

 äéñðôä úåðø÷ òáøàù íéðåúðì ìàøùé ÷ðá éãåáéò :øå÷îä

.2016 úðùì åîñøô úåìåãâä
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 úåìá÷î äéñðôä úåðø÷ ÷øù øçàî ,úëøòîä úåãéîòá òâåô åðéà ãøåé úåàåùú éàååú íâ éçëåðä áöîá .164.5%

 éøöåîáù äòùá ,ïåää ÷åùá úåãåðúì íéôåùç ïäá íéëñåçä éñëðî 40% ÷ø êëì úåãåä .úåãòåéî ç"âà ìù äàö÷ä

 úåãòåéîä ç"âàä úàö÷äá íééúåòîùî íééåðéù åëøòéé íà íìåà .íéôåùç íéñëðäî 100% íééôåìçä äò÷ùää

 úåëùåîì úåáéèðøèìàä úà êåôäì ìåìò øáãä ,çååè êåøà ïåëñéçì íéðåùä íéøöåîä ïéá åà äéñðôä úåðø÷ êåúá

.äéñðôä úåðø÷ úà áåæòì íéëñåçì íåøâìå øúåé

 åðàå  ,174.4% ìò  úãîåò  ï÷úä úééèñå  4.5% ìò  úãîåò  úéúðùä úéìàéøä äàåùúäù äçðäá úåéöìåîéñ åðëøò

 úåàåùúìù òåãé  éë  óà úéìîøåð  úåâìôúää éë úåçéðî ïä :úåéðøîù úåéöìåîéñá øáåãî .4  çåìá ïúåà íéâéöî

 ìá÷ì äçéðæ éúìá úåøáúñä ùé éë úåàøì ïúéð .øúåé ìåãâ (øñçä úåàåùú) éìàîùä äáðæù úåâìôúä ùé ìòåôá

 íéãîîì òéâäì äìåëé øòôä úìçåú äæë äø÷îá éëå ,ïåòøéâì äìéáåîä äëåîð äàåùú íééùôåçä íéñëðä ÷éú ìò

 äååù  øîåìë)  òöåîîá  10%-á  ãòéäî  äëåîð  äàåùúä  øùàë  ,äùçîä  íùì  .øö÷ä  çååèá  ø÷éòá  ,íééúåòîùî

 ìåãéâä úà íàúäá äèàî åæå ,íéøðåéñðôä éñëð êñ ìò æåçà úåãå÷ð 0.13 äáåâá øñç úàåùú úøøåâ àéä (3.02-ì

 0.55  äáåâá  øñç  úàåùú  úøøåâ  àéä  (2.02-ì  äååù)  òöåîîá  40%-á  ãòéäî  äëåîð  äàåùúä  øùàëå  ;íäéñëðá

 ÷éú éë äìòä àåäå ,äéñðôä úåðø÷á äàåùúì úåéöìåîéñ êøò øöåàä ãøùîá éùàøä ïìëìëä íâ .æåçà úåãå÷ð

 .18íéø÷îäî 25%-á äðùì 3.3%-î äëåîð äàåùúì ìéáåî íéðù 37-ì éèøåàéú äò÷ùä

íééçä úìçåú ïåëéñ .â.3

 íééçä úìçåú ïëî øçàì íà .úò äúåàá åìù íééçä úìçåú éôìå ùøåô íãàäù íåéá íéáùçî äéñðôä úáö÷ úà

 àì ïè÷ åà éðîæ ïåòøéâ  .ïåòøéâä ïåîéîá óúúùäì íéùøãð íéøéòöäå ,éøàåè÷à ïåòøéâ  øöåð  éåôöäî øúåé äìåò

 ãåñáñ .ãéúòá íéøéòö úåøåãî äîåã ãåñáñ ìá÷ì úåôöì íéìåëé íéøéòöä íéëñåçäù øçàî úåáéöé øñåçì ìéáåé

 éøéòöå ,íééçä úìçåú éáâì äçðää úà åéã øéäî áö÷á íéð÷úî ïéàù äø÷îá úåáéöé øñåçì íåøâì ìåìò éøåã-ïéá

 äôå÷ú ,2016—2012-î íéðåúðì úåñçééúî úåéöìåîéñä .2004-î ìçä å÷ôðåäù úåñéìåô ,úåùãçä úåñéìåôä ìò "èð çåèéá"î íéðåúð 16
.1.2% ìò äãîò úòöåîîä úéúðùä äéöìôðéàä äáù

 éåëéðá  2016—2012-î  íéðåúðì  úñçééúî  ä÷éãáä  .2004-î  ìçä  å÷ôðåäù  úåñéìåô  ,úåùãçä  úåñéìåôä  ìò  "èð  çåèéá"î  íéðåúð  17
 úåôå÷úî úøæâð àìå úéúðù úéèðååìøä úåðåùäù úéðøîù éúìáä äçðää ìò úññáúî àéä íéðåúðä úìáâî ìùáå ,úéúðùä äéöìôðéàä

.øúåé úåëåøà

.10.7% ìò � ï÷úä úééèñå ,5.08% ìò úãîåò úéìðéîåðä äàåùúä úìçåú äæ êîñîá .(2016 ,ìéø÷) 18

4 çåì

 :úåùãçä äéñðôä úåðø÷á íééùôåçä íéñëðä ÷éúì úåéöìåîéñ

 äàåùúä äáåâå äôå÷úä íåéñá ïø÷á ïåòøéâì úåøáúñää

 ïåòøéâ ùéùë úéôåñä úòöåîîä

 úåðù

ïåëñéçä

 ïåòøéâì úåøáúñää

äôå÷úä íåéñá ïø÷á

 ìò úòöåîîä äàåùúä

 ùéùë íééùôåçä íéñëðä

(íéæåçà) ïø÷á ïåòøéâ

5292.4

10252.9

20163.2

301313.4

 ïééãò êà 3.36 ìù ãòéä úàåùúî úö÷îá äåáâ äðù 30 ìù äôå÷úì úåàåùúä òöåîî 1

 íäá íéø÷î øåöéì äìåëé íéðù 3 ìù äôå÷úì ïåòøéâä ú÷åìçù øçàî ïåòøâ øöåé

  .ïåòøéâì äàéáîå ãòéä úàåùúî ìòåôá ääåáâ úòöåîîä äàåùúä

.ìàøùé ÷ðá éãåáéò :øå÷îä
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 éðôì ï÷åúé àåä éëå ,íäéñëð éååùá úåôñåð úåòéâô íåøâéù êùîúî éøàåè÷à ïåæéà øñåç øöååéé éë íéôåö äååää

 éôøâåîãä äðáîä ììâá êà ,äòåá÷ äéèäî ìåáñé íééçä úìçåú éáâì éôöäù êéøòäì íéìåëé íä êëì óñåð .åùøôéù

 äååää éøéòöù éøåã-ïéáä ãåñáñä íâ úçôé ïë ìòå ïø÷ä éñëð êñá íéååäî íéøéòöä éñëðù øåòéùä úçôé ãéúòá

 .19íéøéòöä úåøåãäî ãéúòá åìá÷é

 äéñðôä  úåðø÷ù  úåçðää  úà  ïëãòì  åì  íàúäáå  ,êøòì  íéðù  ùåìù  ìëá  ø÷çî  êåøòì  äøåîà  ïåää  ÷åù  úåùø

 ,éãéúòä  äúåîúä  øåòéù  úà  úåæçì  úåðåéñéðä"  éë  áúëð  ,202017  øáîèôñî  ,ïåøçàä  ø÷çîá  .ïäá  úåùîúùî

 äéä ìòåôá øåôéùä øåòéù � úøîåà úàæ) éãî 'íééîéñô' åéäù éðôî áåøì ,íéçéìöî ãéîú àì ,øö÷ä çååèá åìéôà

 úà 15%-á úéçôî úîãå÷ä äçðäì ñçéá úåðåøçàä íéðùä ùîçá ìçù øåôéùä éë àöî ø÷çîä ."(øúåé  äåáâ

 íéùøåô ìù íäéúåàáö÷ úà äðéè÷î àéäå ,75 ìéâ ãò úéøàéðéì úãøåéå úëìåä äúçôää ;65 ìéâî ìçä äúåîúä

 øàåè÷àä ïëì .0.1% ãò òéâîù øåòéùá � úåùãç úåùøåô ìù ïäéúåàáö÷ úàå 0.6% ãò òéâîù øåòéùá íéùãç

 òåá÷ì ùé ãöéë øøáì äøèîá ìàøùéá äúåîúä ø÷ç ïééðòì úéòåö÷î äãòå äðùä úìéçúá íé÷ä úåùøä ìù éùàøä

 .íééçä úìçåúá éãéúòä øåôéùä ìò úåçðää úà

 äçðää ìò 5.5%-ëá äúìò íéøáâ íéøðåéñðô ìù íééçä úìçåú éë àöî 212012 úðùá äëøò ïåää ÷åù úåùøù çåúéðä

 ìù äééìò ,22íéñëðäî 33%-á íéøðåéñðôä å÷éæçé ãéúòáù çéðð  íà .íäìù äéñðôä úåàáö÷ áåùéçì äùîéùù

 íéëñåçì 1.8% äáåâá øñç úàåùúìå ïåòøéâì àéáúå ïø÷ä éñëðî 1.8%-á íëúñú íéøðåéñðôì úåéåáééçúäá 5.5%

 ÷ô÷ôì ìåìò àåä ,íééøàåè÷à úåðåòøéâ ìù áø øôñî øöåð ïåëñéçä úôå÷ú êùîáù çëååéé øåáéöä íà .íéøéòöä

 ïë ìò .åúëøòäì øúåé çåèá éðåéñðô øöåîì åéúåðåëñç úà øéáòäìå äéñðôä úåðø÷ ìù éøàåè÷àä ïåæéàä ïåðâðîá

  .íéøö÷ ïîæ é÷øô êåú íéùøãðä íééåðéùä úà êåøòé øåèìåâøäù áåùç

íåëéñ .4

 úà  øôùî  DC-ì  øáòîä  .éããä  çåèéá  íò  DC  úèéùá  äéñðôì  åøáòù  úåðåùàøä  úåðéãîä  íò  úéðîð  ìàøùé

 úåøåãì øùôàî éããää çåèéáä .23úå÷éúååä úåðø÷á ïåëñéçä úèéùì äàååùäá éðåéñðôä ïåëñéçä ìù ú!îéé÷ä

 äøåîúá  íéøðåéñðôä  úåàáö÷ì  íéòåæòæä  úà  íöîöì)  íéøðåéñðôä  éñëðî  úåéúãåðú  íîöò  ìò  ìåèéì  íéøéòöä

 .úéúøáçä  äçååøì  íøåú  êëå  úéøåã-ïéá  ïåëéñ  ú÷åìç  øùôàî  àåä  øîåìë  �  (úéìàéöðèåôä  äàåùúä  úàìòäì

 úëùîð äòôåúä íàå ,éøåã-ïéá ãåñáñ øöåð úåøåãä ïéá íéñëð úøáòäá äëåøë úéøåã-ïéá ïåëéñ ú÷åìçùë íìåà

 êøã àåöîì áåùç ïëì .úëøòîä úåáéöéá òåâôì äìåìò àéä ,äîéàúî úéøåèìåâø äáåâúì äëåæ äðéàå íéðù êøåàì

.êùîúî ãåñáñ øåöéì éìáî ä÷åìçä úà áéçøäì

 ú÷åìç úà ìèáî äæ ïåðâðî .úéøåã-ïéá ïåëéñ ú÷åìçå éøàåè÷à ïåæéàì ùãç ïåðâðî ó÷åúì ñðëéé 2018 úìéçúá

 íéñëðä ìò äðùì 3.36% äáåâá úéìàéø "ãòé" úàåùú íéøðåéñðôì ÷éðòîå ÷åùä éðåëéñ íåçúá úéøåã-ïéáä ïåëéñä

 äëåîð /ääåáâ ìòåôá äàåùúäùë øöåðù áöî � éøàåè÷àä ïåòøéâä /óãåòä úà .úåãòåéî ç"âàá íéò÷ùåî íðéàù

 êìäîá .íéðù ùåìù êùîá íäéìò åúåà úéùî /íéøðåéñðôì åúåà ÷éðòîå äðù ìëì áùçî ïåðâðîä � "ãòé"ä úàåùúî

 êåúî íéøðåéñðôä éñëðî 60%-ì 30%-î äìò ïäá äò÷ùää øåòéù :úåãòåéîä ç"âàä ìù ùãçî ä÷åìç úëîåú äæ

 éôøâåîãä ïåëéñá ú÷ìçúî íéøðåéñðôä úééñåìëåà øùàë úøöåð àéäå ,äëåôä úéøåã-ïéá íéðåëéñ ú÷åìç íâ úîéé÷ ,ìéòì øëæåäù éôë 19
 úåðø÷î íé÷éôî íéøéòöä íéëñåçäù úìòåúä úà äìòî åæ  ä÷åìç  .íéøéàù úåàáö÷å  úåëð  úåàáö÷ íéìá÷îù íéøéòöî ó÷ùðä

.ïúåãéîòá úëîåúå ïäá øàùéäì íúåà úããåòî ïë ìòå äéñðôä

."äèåéè � äéñðô úåðø÷á éôøâåîãä úåçðää êøòî ïåëãò" åúøúåëù äãîò øééð 20

 ìò  òéôùî  äæ  ïåëãò  ãöéë  ÷åãáì  øùôà-éà  ."íééç  éçåèéáå  äéñðô  úåðø÷á  éôøâåîãä  úåçðää  êøòî  ïåëãò"  åúøúåëù  äãîò  øééð  21
 ø÷çî åúåà úåá÷òá åñðëåäù íéôñåð íééåðéù ìù íäéúåòôùä íò ãçé úâöåî éøàåè÷àä ïåòøéâä ìò åúòôùäù øçàî äéñðôä úåðø÷

.äéñðôä úåðø÷ ìù éøàåè÷àä ïæàîá íéðåù íéáéëøîì

 ."éðåéñðôä ïåëñéçá úåàãååä úøáâäì úååöä çåã � íìåä éðåéñðô ïåëñéç" åúøúåëù êîñîá úåâöåîä úåéæçúä ìò ññåáî äæ øåòéù 22
.2043-î ìçä úåðø÷ä éñëðî ùéìù ìò äìòé íäéñëð éååù ,50-î äåáâ íìéâù íéëñåçä éñëðì íéååù íéøðåéñðôä éñëðù äçðäá

.éìîéèôåà ïåðâðî úåðáì éãë øáòì åà íìåòì äàååùä ìò ññáúäì äìåëé äðéà ïëìå äöåìç ìàøùéù øçàî éùå÷ øöåé íâ øáòîä íìåà 23
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úåéø÷çî úåéâåñå úåéðéãî éçåúéð è÷ì

 úåðø÷ì úéðåöéç úéøåã-ïéá ïåëéñ ú÷åìç äùòîì äùåøéô åæ ä÷åìç .÷åùä éðåëéñì íúôéùç úà ïéè÷äì äøèî

 íéðåëéñä ú÷åìç ùãçä ïåðâðîá .éøåã-ïéá ãåñáñ úøöåé àéä íééçëåðä ÷åùä éàðúáå ,äìùîîä ïåîéîá äéñðôä

 íéáéëøîì óñåð) íéøðåéñðôä ìù íééçä úìçåúì íéøåù÷ä íééôøâåîãä íéòåæòæìå íéðåëéñì úìáâåî úéøåã-ïéáä

.(ïàë åá åð÷ñò àìù àùåð ,äãåáòä ééç êøåàì éøåã-ïéá ãåñáñ ìù

 êà ,íéé÷ä ïåðâðîä ìù íéìùëá ìôéè àåäå úåáéöéá ïééôàúî ,åéáéëøî ìë ìò ,éøàåè÷à ïåæéàì ùãçä ïåðâðîä

 á÷ò éøåã-ïéá ãåñáñ åá øåöéì íéìåìò íéîéåñî íéùéçøú ;íéúçôåî íà íâ íéðåëéñ åá íéîéé÷ ïééãòù ïééöì ùé

 íéøéòöä íéëñåçäå ,øåèìåâøä ãöî éãî úéèéà äáåâúì äëæúù íéøðåéñðôä ìù íééçä úìçåúá äòéúôî äééìò

 ,ãåòå úàæ .(ìîâä úåôå÷á åà íééçä éçåèéáá) éøåã-ïéá ãåñáñ ììåë åðéàù øöåî úåòöîàá êåñçì øåáòì íéìåìò

 äðîî íìòúäì øùôà-éà êà ääåáâ äðéà íðîåà øñç úàåùúì úåøáúñää éë øåëæë åàøä åðâöäù úåéöìåîéñä

 áöî � ãøåé éàååúî äéúåá÷òá ìåáñì úåìåìò úåðø÷á äéñðôä úåàáö÷å ,(äðù 10 ìù äôå÷úá 25%) éðåðéáä çååèá

 åúîøá øúåð úåãòåéîä ç"âàä ìù äàö÷ää øåòéù ãåò ìë ,éðù ãöî .ïåðâðîá íéðúåð íéëñåçäù ïåîàá òåâôì ìåìòù

 .úéáåéç çååø úìçåú áéðé íééç çåèéáì øáòîù çéðäì øéáñ äæ ïéà ,÷åùä úàåùúî ääåáâ ïúàåùúå úéçëåðä

 úà äðéè÷ä àéä úàæ ãöì êà ,íéáåùç úåðåøúé ùé ÷åùä éðåëéñî íéòáåðä íéðåëéñä ú÷åìçì ïåðâðîä úôìçäì

 úà ìöðì ìéá÷îáå úåáéöéä úà øîùì íéìåëé íééôåìç íéðåðâðî .úéøåã-ïéáä ïåëéñä ú÷åìçá íéîåìâä úåðåøúéä

 ú÷åìç úà íéìéãâîù íééåðéù íéðîð ïåçáì ïúéðù íéðåðâðîä íò .úéøåã-ïéáä ïåëéñä ú÷åìçá íéîåìâä úåðåøúéä

 ïôåàá  íéòá÷ðù  ÷åù  éðåúð  ìò  úåññáúäì  øáòîå  úåéúåøéøù  úåçðäá  ùåîéùä  ìåèéá  êåú  úéøåã-ïéáä  ïåëéñä

 ìù ìì÷åùîä òöåîîä úà ó÷ùúù "ãòé" úàåùú úéèîåèåà òåá÷ì :úåììåë ìå÷ùì øùôàù úåòöää .éèîåèåà

 ïúéð êëì óñåð .24ãçà äùéøô íåéá úåìúä úà íé÷ìñîù íééåðéù äùéøôä ïåðâðîì ñéðëäìå ,úåðåøçàä íéðùä

 ïåëéñä àåìî úúùäî òðîéäì éãë íéøðåéñðôä áø÷á úéøåã-êåúä ïåëéñä ú÷åìç úà åìéãâéù íééåðéù íâ êåøòì

 âåôñì äúøèîù ïø÷ä úà ìéãâäì éãë íéøðåéñðôä éñëðá ùîúùäì øùôà ,äùçîä íùì .íéøéòöä íéëñåçä ìò

 ú÷åìç åøùôàéå íéøðåéñðôä úåàáö÷ ìù ïúåáéöé úà åøéáâé åìà íéëìäî .äéôøâåîãäå äàåùúä éòåæòæ úà úé÷ìç

 .íééçä úìçåú ïåëéñå ÷åùä éðåëéñ ììâá äåáâ ïåòøéâ øöååééùë ,ïåöé÷ éø÷îá úéøåã-ïéá ïåëéñ

 ïôåàá  íâ)  íéðúùîä  ÷åùä  éàðúì  íàúäá  úåçðää  ïåëãòå  ,ïåðâðîä  ñéñáá  íééåðéù  ,äæ  çåúéðá  åðéàøäù  éôë

 íò ìãâú íúòôùäå ,íéøéòöä íéëñåçä éñëð ìòå íéøðåéñðôì úåàáö÷ä äáåâ ìò úéúåòîùî íéòéôùî ,(éèîåèåà

 óâà :äòôùää ìù éáèéî ìåäéð úàø÷ì áåùç ãòö äùòð 2016 úìéçúá .úåðø÷á íéøðåéñðôä ìù í÷ìçá ìåãéâä

 ñéñá ìò úåðùì úåùøì øùôàé êìäîäå ,úãøôð úåùøì êôäå øöåàä ãøùîî ãøôåä ïåëñéçäå çåèéáä ,ïåää ÷åù

.åãåñéá úåáöéðù úåçðää úàå éøàåè÷à ïåæéàì ïåðâðîä úà éòåö÷î

 íéøøåùä íééìëìëä íéàðúá ÷ø éåìú åðéà ääáåâù äáö÷ íéùãçä íéùøåôì úåðáìå úé÷ìç äùéøô ïåðâðî óéñåäì øùôà ,äùçîä íùì 24
 .øúåé äëåøà äôå÷ú êùîá íéøøåùä íéàðúá àìà ãáìá ãçà äùéøô íåéá
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