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TIIVISTELMÄ: 
Globaali finanssikriisi sai alkunsa Yhdysvalloissa 2007 asuntomarkkinoiden hintojen 
romahtaessa. Rahoituslaitokset huomasivat taseissaan oleviensa asuntolainavakuudellisten ar-
vopapereiden arvojen olevan nopeasti huomattavasti oletettua alhaisempia. Pankkien kannat-
tavuus kääntyi jyrkkään laskuun. Lyhytaikainen likviditeetti ehtyi riskien kasvaessa ja luottamus 
arvopaperien vakuuksiin heikkeni. Rahoituslaitokset joutuivat turvautumaan mon-
imuotoisempiin rahoitusratkaisuihin. Rahoitusinstrumenttien monimutkaiset rakenteet ja liial-
linen arvopaperistaminen levittivät kriisin nopeasti koko pankkijärjestelmään. Tämä aiheutti 
paniikin, joka lamautti rahoitusmarkkinoiden tehokkaan toiminnan.  
 
Yksityiset ja julkiset instituutiot pyrkivät aktiivisesti ennustamaan ja ennakoimaan tulevia kriisejä 
ja markkinoiden muutoksille herkkiä ennakoivia indikaattoreita käyttämällä ekonometrisia 
mallinnuk-sia. Ennen finanssikriisiä Yhdysvalloissa ennakoivat indikaattorit ja mallinnukset kui-
tenkin epäonnistuivat ennustamaan kriisin alun. Tämän tutkimuksen tarkoituksena on 
analysoida, mikäli finanssikriisin alku olisi voitu ennakoida pankkijärjestelmän arvopaperistettu-
jen ja lyhytaikaisen rahoituksen avulla. Päämääränä on selvittää, oliko asuntolainavakuudellisilla 
arvopapereilla, takaisinostosopimuksilla sekä yhdysvaltain keskuspankin liikkeellelaskemien 
pankkien välisten markkinoiden arvopapereilla merkittävä vaikutus pankkien kannattavuuteen 
ja pääoman tuottoasteeseen. Tärkeänä kysymyksenä on, toimivatko kyseiset muuttujat kriisejä 
ennakoivina indikaattoreina. Tutkimuksen aineisto sisältää Worldscope -tietokannan yhdysval-
talaisia pankkeja vuosilta 2004-2008. Tutkimusmenetelminä ovat lineaarinen sekä kiinteiden 
menetelmien -regressiomalli.  
 
Yleisesti kyseisillä muuttujilla on akateemisessa kirjallisuudessa nähty olevan suora vaikutus fi-
nanssikriisin alkuun. Tämän tutkimuksen tulokset ovat kuitenkin poikkeavia. Lineaarinen regres-
siomalli löytää ainoastaan merkittävän positiivisen korrelaation takaisinostosopimusten ja pank-
kien pääoman tuottoasteen väliltä. Tämä viittaa siihen, että takasisinostosopimusten käyttö en-
nakoivina indikaattoreina on soveltuvaa vain, jos sopimukset kärsivät nopeasta määrän laskusta 
tai romahduksesta. Kiinteiden menetelmien -malli puolestaan ei löydä minkäänlaisia merkittäviä 
korrelaatioita. Tässä tulkintana on, että pankkikohtaiset ajassa muuttumattomat taustalla olevat 
ominaisuudet olivat todelliset perusteelliset syyt kriisin vakavuudelle. Vastaavasti myös arvopa-
pereiden taustalla olevat riskit vaikuttivat merkittävästi kriisin syntyyn ja pankkien kannatta-
vuuden romahdukseen. Tulosten perusteella tutkitut muuttujat eivät itsessään toimi hyvinä en-
nakoivina indikaattoreina, ja käytetyissä ekonometrisissa malleissa tulisi vahvasti huomioida 
taustalla olevat muuttumattomat ominaisuudet ja riskit. Tällöin kriisien ennakoiminen pankkien 
arvopapereiden pohjalta tuottaisi tehokkaampia ja käyttökelpoisisempia ennusteita. 

AVAINSANAT: financial crises, banks (monetary institutions), economic indicators, 
securitisation, regression analysis, profitability, monetary policy, lending 
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ƭŜƴŘŜǊǎ ŀƴŘ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ōŜƎŀƴ ǘƻ ǊŜǇƻǊǘ ƭƻǎǎŜǎ όwŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦΣ нллуΤ /ŜŎŎƘŜǘǘƛΣ нллфύΦ 

¢ƘŜ ŦŀƭƭƛƴƎ ƘƻǳǎŜ ǇǊƛŎŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ƘƛƎƘŜǊ ŘŜŦŀǳƭǘ ƭŜǾŜƭǎ ƭŜŘ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜ ŎǊƛπ

ǎƛǎ ƛƴ ǘƘŜ ŜŀǊƭȅ ŀǳǘǳƳƴ нллт όwŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦΣ нллуύΦ Lƴ ƭŀǘŜ !ǳƎǳǎǘ нллтΣ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ 



т 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ǿŀǎ ǎŜǘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǎȅƳǇǘƻƳǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ōŜƎŀƴ ǘƻ ǎǇǊŜŀŘ Ǝƭƻōŀƭƭȅ ƻƴ ǘƘŜ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘŜ ¦Φ{Φ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎȅǎǘŜƳ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ Ŧŀƭƭ ŀǇŀǊǘ ό/ŜŎŎƘŜǘǘƛΣ нллфύΦ  

 

¢ƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ŦƻǳƴŘ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ƛƴ ŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴΣ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ ŀǎǎǳƳŜŘ ǾŀƭǳŜ ƻŦ 

ǘƘŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜπōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ǘƘŜȅ ǿŜǊŜ ƘƻƭŘƛƴƎ ǿŀǎ ƳǳŎƘ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ ŜȄǇŜŎǘŜŘΦ !ŎŎǳπ

ǊŀǘŜ Ǿŀƭǳŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘǎ ǿŀǎ ƎŜǘǘƛƴƎ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ƳƻǊŜ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ 

ōȅ ǘƘŜ ƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ ƻŦ ŎƻƳǇƭŜȄ ōǳƴŘƭƛƴƎ ƻŦ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎΦ ¢ƘŜ ƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ ƳŀŘŜ ǘƘŜ ƴŜǿƭȅ 

ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ ƴƻƴǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘ ŀƴŘ ŎŀǳǎŜŘ ǘƘŜƳ ǘƻ ōŜŎƻƳŜ ƛƭƭƛǉǳƛŘ 

ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ǎǘǊǳƎƎƭƛƴƎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŦŀƭƭƛƴƎ ƘƻǳǎŜ ǇǊƛŎŜǎΦ ¢ƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ǿŀǎ ŀ ǎŜǾŜǊŜ ƳŀƎƴƛŦƛπ

Ŏŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƭƻǎǎŜǎ ŀƴŘ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎŜŎǘƻǊ όwŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦΣ нллуΤ /ŜŎπ

ŎƘŜǘǘƛΣ нллфύΦ ¢ƘŜ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ōŜŎŀƳŜ ƳƻǊŜ ǊŜƭǳŎǘŀƴǘ ǘƻ ƭŜƴŘΣ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ 

ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘƛŜǎ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ŀǎǎŜǘ ǾŀƭǳŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΩ ǎƻƭǾŜƴŎƛŜǎ ƘŀŘ ǎǇǊǳƴƎ ǳǇΦ ¢Ƙƛǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ 

ǘƘŜ ŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛŜǎ ǘƻ ŦƛƴŘ ƳǳŎƘ ƴŜŜŘŜŘ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŦǳƴŘƛƴƎΣ ǘƘŀǘ 

ǘƘŜȅ ƴŜŜŘŜŘ ǘƻ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ǘƘŜƛǊ Řŀƛƭȅ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ό/ŜŎŎƘŜǘǘƛΣ нллфύΦ 

 

¢ƘŜ ƭŀŎƪ ƻŦ ŦǳƴŘƛƴƎ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǘǳǊƳƻƛƭ ŎŀǳǎŜŘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ŦƻǊ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŘŜōǘ ǘƻ ōŜπ

ŎƻƳŜ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ ǾǳƭƴŜǊŀōƭŜΣ ǿƘƛŎƘ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ƘŀǊŘ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘŜ ǎƘƻǊǘπ

ǘŜǊƳ ŦǳƴŘƛƴƎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ŘǊƛŜŘ ǳǇ ŘǳŜ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ Ŏƻƭπ

ƭŀǘŜǊŀƭ ǾŀƭǳŜǎΦ .ŀƴƪǎ ǿŜǊŜ ŘǊƛǾŜƴ ǘƻ ŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴΣ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜƛǊ ƳŀǊƪŜǘ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƘŀŘ ōŜŎƻƳŜ 

ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ǎŎŀǊŎŜ ŀƴŘ ƛƴŀŎŎŜǎǎƛōƭŜ όDƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ ¢ƘŜ ŀōǎŜƴŎŜ ƻŦ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ 

ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ƘŜƛƎƘǘŜƴŜŘ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ 

ǊƛǎƪǎΣ ŦǳƴŘƛƴƎ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǇŀȅƳŜƴǘ ǎƘƻŎƪ ŘǊƻǾŜ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ǘƻ ǊŜƭȅ ƻƴ ƘƻƭŘƛƴƎ 

ŜȄŎŜǎǎƛǾŜ ƛƴǘŜǊōŀƴƪ ŦǳƴŘǎ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘǎ ό!ǎƘŎǊŀŦǘΣ aŎ!ƴŘǊŜǿǎ ϧ {ƪŜƛŜΣ нлммύΦ 

¢ƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘǎ ōŜŎŀƳŜ ŘƛǎǘǊŜǎǎŜŘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊōŀƴƪ ƳŀǊƪŜǘǎ ǎƘƛŦǘŜŘ ƛƴǘƻ ŀ 

ƎŜƴŜǊŀƭ ǎǘŀǘŜ ƻŦ ŦǊŜŜȊŜΦ ¢ƘŜ ǇŀƴƛŎ ƭŜŘ ǘƻ ŀǎǎŜǘ ǿǊƛǘŜ Řƻǿƴǎ ŀƴŘ ǘƻ ŀ ŘƻǿƴǿŀǊŘ ǎǇƛǊŀƭ ƻŦ 

ǘƘŜ ǇǊƛŎŜǎ ƻŦ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎ όDƻǊǘƻƴΣ нлмлΣ ǇΦ мпсΤ !ǎƘŎǊŀŦǘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммύΦ  

 

5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ōŀƴƪǎ ǎǳŦŦŜǊŜŘ ŦǊƻƳ ŜȄǘǊŜƳŜ ŘŜŎǊŜŀǎŜǎ ƻŦ ǾŀƭǳŜ ŀƴŘ ŦǊƻƳ ǎŜπ

ǾŜǊŜ ǎǘǊŀƛƴǎ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅΦ ¢ƘŜǎŜ ǿŜǊŜ ǎƘƻǿƴ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΩ ǊŜǘǳǊƴ ƻƴ Ŝǉǳƛǘȅ όwh9ύΦ 

¢ƘŜ ŜȄŎŜǎǎƛǾŜ ǊƛǎƪπǘŀƪƛƴƎ ŀƴŘ ƘƛƎƘŜǊ ǘŀǊƎŜǘƛƴƎ ƻŦ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ǘƻ 



у 

ǎȅǎǘŜƳƛŎ Ǌƛǎƪǎ όaƻǳǎǎǳ ϧ tŜǘƛǘπwƻƳŜŎΣ нлмтύΦ 5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜ wh9 ŦƻǊ ¦Φ{Φ ŎƻƳƳŜǊπ

Ŏƛŀƭ ōŀƴƪǎ ŎǊŀǎƘŜŘ Řƻǿƴ ŦǊƻƳ ƛǘǎ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ŀƭƭπǘƛƳŜ ƘƛƎƘ ǘƻ ƛǘǎ ŀƭƭπǘƛƳŜ ƭƻǿ ōŜƭƻǿ ȊŜǊƻ 

όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎ ŀƴŘ CŜŘŜǊŀƭ CƛƴŀƴŎƛŀƭ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ 9ȄŀƳƛƴŀǘƛƻƴ /ƻǳƴŎƛƭΣ 

нлнлΤ ²ƻǊƭŘ .ŀƴƪΣ нлнлύΦ 

 

¢ƘŜ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ŀƴŘ ǎȅǎǘŜƳǎ ŀǊŜ ƳŜŀƴǘ ǘƻ ǇǊŜŘƛŎǘ ŀƴŘ ƛŘŜƴǘƛŦȅ ǾǳƭƴŜǊŀōƭŜ 

ǎǘŀǘŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘŀǘ ŎƻǳƭŘ ƭŜŀŘ ǘƻ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎŜǎ όtŜƭǘƻƴŜƴΣ wŀƴŎŀƴ ϧ 

{ŀǊƭƛƴΣ нлмуύΦ ¢ƘŜ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƛǎ ŘƻƴŜ ǘƘǊƻǳƎƘ ǾŀǊƛƻǳǎ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŜŎƻƴƻƳŜǘǊƛŎ ƳƻŘŜƭǎ 

ōŀǎŜŘ ƻƴ ŜȄǇƭŀƴŀǘƻǊȅ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ IƛǎǘƻǊƛŎŀƭ Řŀǘŀ ŀƴŘ ǘƘŜƻǊŜǘƛŎŀƭ ƳƻŘŜƭǎ ŀǊŜ ǳǎŜŘ ǘƻ Ŏƻƴπ

ǎǘǊǳŎǘ ǘƘŜ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳǎΦ ¢ƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ƘŀǾŜ ŀƴ ƛƳǇŀŎǘ ƻǊ ŎƻǊǊŜπ

ƭŀǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘΣ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ŜŦŦŜŎǘ ǘƻ ŀ ǇƻǎǎƛōƭŜ ƻƴǎŜǘ ƻŦ ŀ ŎǊƛǎƛǎ ƛǎ ŀƴπ

ŀƭȅȊŜŘΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǇǊŜŘƛŎǘƛƴƎ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ƛǎ ŎƘŀƭƭŜƴƎƛƴƎΦ 9ǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ 

ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ȅŜŀǊǎΣ ǘƘŜ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ŀƴŘ ǎȅǎǘŜƳǎ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ŦŀƛƭŜŘ ǘƻ 

ŜŦŦƛŎƛŜƴǘƭȅ ǇǊŜŘƛŎǘ ǘƘŜ ƻƴǎŜǘ ƻŦ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ό.ŜǊƎΣ .ƻǊŜƴǎȊǘŜƛƴ ϧ tŀǘǘƛƭƭƻΣ 

нллпΤ wƻǎŜ ϧ {ǇƛŜƎŜƭΣ нллфύΦ  

 

¢ƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ōŜŎŀƳŜ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘƻǊƻǳƎƘƭȅ ŀŦŦŜŎǘŜŘ Ǝƭƻōŀƭƭȅ ǘƘŜ 

ƳƻŘŜǊƴ ƘƛƎƘπƛƴŎƻƳŜ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎΦ Lƴ ǘƘŜ ǇǊŜŎŜŘƛƴƎ ȅŜŀǊǎ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ мфтлǎ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ŎǊƛπ

ǎŜǎ ƘŀŘ Ƴŀƛƴƭȅ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǘƘŜ ƭƻǿπ ŀƴŘ ƳƛŘŘƭŜπ ƛƴŎƻƳŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΣ ŀƴŘ ƻƴƭȅ ƭƻŎŀƭƭȅ ōȅ ǎƘƻǊǘ 

ǇŜǊƛƻŘǎ ƻŦ ƘƛƎƘπƛƴŎƻƳŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ Lƴ нллу ƛǘ ōŜŎŀƳŜ ŎƭŜŀǊΣ ǘƘŀǘ ŘŜǎǇƛǘŜ ǘƘŜ ƛƴŎƻƳŜ ƭŜǾŜƭΣ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎŜǎ ǇƻǎŜŘ ŀƴ Ŝǉǳŀƭ ǘƘǊŜŀǘ ǘƻ ŀƭƭ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ό[ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀΣ нлнлύΦ 

aƻǳǎǎǳ ϧ tŜǘƛǘπwƻƳŜŎ όнлмтύ ŦƛƴŘ ǎǘǊƻƴƎ ŜǾƛŘŜƴŎŜΣ ǘƘŀǘ ǇǊŜπŎǊƛǎƛǎ wh9 ŀǎ ŀ ōŀƴƪ ǇŜǊŦƻǊπ

ƳŀƴŎŜ ŀƴŘ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ƳŜŀǎǳǊŜ ǿŀǎ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƪŜȅ ǇǊŜŘƛŎŀǘƛǾŜ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊ ŦƻǊ ōŀƴƪ 

ƭƻǎǎŜǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ ¢Ƙƛǎ ǊŀƛǎŜǎ ŀ ŦǳǊǘƘŜǊ ǉǳŜǎǘƛƻƴΥ LŦ ǘƘŜ ōŀƴƪ ƭƻǎǎŜǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ Ŧƛƴŀƴπ

Ŏƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ŀƴŘ wh9 ǿŜǊŜ ǎǘǊƻƴƎƭȅ ŎƻǊǊŜƭŀǘŜŘΣ ŎƻǳƭŘ wh9Σ ŀƴŘ ǘƘǳǎ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅΣ ƘŀǾŜ 

ōŜŜƴ ŜǎǘƛƳŀǘŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ƻǘƘŜǊ ōŀƴƪ ƳŜǘǊƛŎǎΚ !ƴŘ ŜǾŜƴ ŦǳǊǘƘŜǊΣ ŎƻǳƭŘ 

ǘƘŜǎŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜ ƻƴ ǇǊŜŘƛŎǘƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ŀƴŘ ƻǾŜǊŀƭƭ ōŜ ǳǎŜŘ ŀǎ ŜŀǊƭȅ 

ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎΦ /ƻǳƭŘ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŀǾƻƛŘŜŘΚ 

 



ф 

¢Ƙƛǎ ǎǘǳŘȅ ǳǎŜǎ ǊŜǘǳǊƴ ƻƴ Ŝǉǳƛǘȅ ŀǎ ŀ ƳŜŀǎǳǊŜ ƻŦ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ Ŧƛπ

ƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ŀƴŘ ŀƴŀƭȅȊŜǎ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ǾƻƭǳƳŜǎ ƻŦ 

ƳƻǊǘƎŀƎŜπōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ǊŜǇǳǊŎƘŀǎŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǘƻ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ōŀƴƪ 

ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅΦ ¢ƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ǇǊƻōƭŜƳ ŦƻŎǳǎŜǎ ƻƴ ŀǎǎŜǎǎƛƴƎ ŀƴŘ ŀƴǎǿŜǊƛƴƎΣ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜǎŜ 

ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƘŀǾŜ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΩ wh9 ǾŀƭǳŜǎΣ ŀƴŘ ƛŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ 

Ŏŀƴ ōŜ ǳǎŜŘ ŀǎ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎΦ ¢ƘŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƛǎ ŘƻƴŜ ōȅ ǳǎƛƴƎ ƳǳƭǘƛǇƭŜ ƭƛƴŜŀǊ 

ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ πƳƻŘŜƭ ŀƴŘ ŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎ πƳƻŘŜƭ ŀǎ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŜŎƻƴƻƳŜǘǊƛŎ ƳŜǘƘƻŘǎΦ Iƛǎπ

ǘƻǊƛŎŀƭ ŀƴŘ ǘƘŜƻǊŜǘƛŎŀƭ Řŀǘŀ ƛǎ ŎǊǳŎƛŀƭ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜ ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴΣ ǇǊŜǾŜƴǘƛƻƴ ŀƴŘ ǊŜǎƻƭǾƛƴƎ 

ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎŜǎ ό[ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀΣ нлнлύΦ {ƛƳƛƭŀǊƭȅΣ ǘƘŜ Ǝƻŀƭ ƻŦ ǘƘƛǎ ǇŀǇŜǊ ƛǎ ǘƻ ōǊƛƴƎ 

ƛƴǎƛƎƘǘǎ ǘƻ ǘƘŜ ŎŀǳǎŜǎ ŀƴŘ ǇǊŜŘƛŎǘŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎŜǎΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǿƛƭƭ ƘƻǇŜŦǳƭƭȅ ōǊƛƴƎ 

ƳƻǊŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳΣ ǘƘŀǘ Ŏŀƴ ōŜ ǳǎŜŘ ƛƴ 

ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜΦ 

 

¢ƘŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ƛǎ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎΥ /ƘŀǇǘŜǊ ǘǿƻ ŘƛǎŎǳǎǎŜǎ ǘƘŜ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ǘǿƻ Ƴŀƛƴ ǘƻǇƛŎǎ ƻŦ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ πǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ŀƴŘ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎπ 

ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ ƻŦ ǘƘŜƻǊŜǘƛŎŀƭ ŀƴŘ ŀŎŀŘŜƳƛŎŀƭ ŎƻƴŎŜǇǘǎ ŀƴŘ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜΦ /ƘŀǇǘŜǊ 

ǘƘǊŜŜ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŜ ŦƻǳǊ ŜȄŀƳƛƴŜŘ ŦŀŎǘƻǊǎ ŀƴŘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΥ ǊŜǘǳǊƴ ƻƴ ŜǉǳƛǘȅΣ ƳƻǊǘƎŀƎŜπ

ōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ǊŜǇǳǊŎƘŀǎŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ƭƻŀƴǎΦ Lǘ ŀƭǎƻ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ŀ ŎƻƳπ

ǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ǊŜǾƛŜǿ ŀƴŘ ǘƘŜƻǊŜǘƛŎŀƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƻŦ ǘƘŜ ŦƻǳǊ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ 

ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ /ƘŀǇǘŜǊ ŦƻǳǊ Ŧƻƭƭƻǿǎ ōȅ ǇǊŜǎŜƴǘƛƴƎ ǘƘŜ Řŀǘŀ ŀƴŘ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ 

ƳŜǘƘƻŘǎ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǇŜǊŦƻǊƳƛƴƎ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎΦ /ƘŀǇǘŜǊ ŦƛǾŜ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ŀƴŘ ŀƴŀƭȅȊŜǎ 

ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ǊŜǎǳƭǘǎΦ CƛƴŀƭƭȅΣ ŎƘŀǇǘŜǊ ǎƛȄ ŎƻƴŎƭǳŘŜǎΦ 

 

  



мл 

2 Dƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ŀƴŘ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ 

 

¢ƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ŎƘŀǇǘŜǊǎ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ǘƘŜ ǘƘŜƻǊŜǘƛŎŀƭ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǘǿƻ Ƴŀƛƴ ǘƻǇƛŎǎ ŀƴŘ 

ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ ƻŦ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅΥ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ŀƴŘ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎΦ ¢ƘŜ 

ŎƘŀǇǘŜǊ ǊŜǾƛŜǿǎ ŀƴŘ ŘƛǎŎǳǎǎŜǎ ǘƘŜ ŎŀǳǎŜǎ ŀƴŘ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘǎ ƻŦ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ 

ŀƴŘ ƛǘǎ ǇƻƭƛŎȅ ǊŜǎǇƻƴǎŜǎ ŀƴŘ ƎƛǾŜǎ ŀƴ ƻǾŜǊǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ŀƴŘ ǘƘŜƻǊȅ ƻŦ 

ǘƘŜ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎΦ 

 

 

2.1 Dƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ 

 

! ōŀƴƪƛƴƎ ŎǊƛǎƛǎ ƛǎ ŀƴ ŜǾŜƴǘΣ ǘƘŀǘ ŦǳƭŦƛƭƭǎ ǘǿƻ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎΥ 

 

I. ¢ƘŜǊŜ ŀǊŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǎƛƎƴǎ ƻŦ ōŀƴƪƛƴƎ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳΣ ǎǳŎƘ 

ŀǎ ōŀƴƪ Ǌǳƴǎ ŀƴŘ ƭƻǎǎŜǎ ƛƴ ōŀƴƪ ƭƛǉǳƛŘŀǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎπ

ǘŜƳΦ ¢ƘŜ ƭƻǎǎŜǎ ŀǊŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƛŦ bt[πǊŀǘƛƻ ŜȄŎŜŜŘǎ нл҈Σ ōŀƴƪ 

ŎƭƻǎǳǊŜǎ ŜȄŎŜŜŘ нл҈ ƻŦ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳ ŀǎǎŜǘǎ ƻǊ ƛŦ ŦƛǎŎŀƭ ǊŜǎǘǊǳŎǘǳǊƛƴƎ 

Ŏƻǎǘǎ ŀǊŜ ŜȄŎŜŜŘƛƴƎ о҈ ƻŦ D5tΦ !ǘ ƭŜŀǎǘ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ǘƘǊŜŜ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ Ƴǳǎǘ 

ōŜ ŦǳƭŦƛƭƭŜŘΦ 

 

II. ¢ƘŜǊŜ ŀǊŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ōŀƴƪƛƴƎ ǇƻƭƛŎȅ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ƳŜŀƴǘ ǘƻ ǊŜπ

ǎǇƻƴŘ ǘƻ ǘƘŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƭƻǎǎŜǎΦ ¢ƘŜǎŜ ǇƻƭƛŎȅ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ŘŜǇƻǎƛǘ 

ŦǊŜŜȊŜǎΣ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǘŀƪŜƻǾŜǊǎΣ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ƎǳŀǊŀƴǘŜŜǎ ƻƴ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎΣ 

¢ǊŜŀǎǳǊȅ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǎǳǇǇƻǊǘΣ ǊŜŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ŀǎǎŜǘ ǇǳǊŎƘŀǎŜ ōȅ ǘƘŜ 

ǘǊŜŀǎǳǊȅ ƻǊ ŀ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŜƴǘƛǘȅΦ !ǘ ƭŜŀǎǘ ǘƘǊŜŜ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ǎƛȄ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ 

Ƴǳǎǘ ōŜ ŦǳƭŦƛƭƭŜŘΦ  

 

²ƘŜƴ ōƻǘƘ ƻŦ ǘǿƻ ŎǊƛǘŜǊƛŀ ŀǊŜ ŦǳƭŦƛƭƭŜŘΣ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ŎǊƛǎƛǎ ƛǎ ŘŜŦƛƴŜŘ ŀǎ ǎȅǎǘŜƳƛŎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ȅŜŀǊ ƛǎ ǎŜǘ ŀǎ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘƛƴƎ ȅŜŀǊ ƻŦ ǘƘŜ ǎȅǎǘŜƳƛŎ ŎǊƛǎƛǎΦ {ȅǎǘŜƳƛŎ ōŀƴƪƛƴƎ ŎǊƛǎŜǎ ŀǊŜ ŜǾŜƴǘǎΣ 

ǘƘŀǘ ōǊƛƴƎ ƻǳǘ ƘƛƎƘ ƭŜǾŜƭǎ ƻŦ ŘƛǎǊǳǇǘƛƻƴΣ ǿƘƛŎƘ Ŏŀƴ ƭŜŀŘ ǘƻ ǎǳǎǘŀƛƴŜŘ ŘŜŎƭƛƴŜǎ ƛƴ ŜŎƻƴƻƳƛŎ 



мм 

ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ƛƴ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǘƛƻƴΦ !ǎ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜΣ ǳƭǘƛƳŀǘŜƭȅ ǘƘŜ ǿŜƭŦŀǊŜ Ŏŀƴ ōŜ 

ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭƭȅ ŘŜŎƭƛƴŜŘ ŀƴŘ ŘƛǎǊǳǇǘŜŘΦ ¢ƘŜ ŘŜŦƛƴƛǘƛƻƴ ŘŜǊƛǾŜǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ 

Ǝƭƻōŀƭ ŘŀǘŀōŀǎŜ ƻƴ ǎȅǎǘŜƳƛŎ ōŀƴƪƛƴƎ ŎǊƛǎŜǎ ōȅ [ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀ όǎŜŜ [ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀΣ 

нлмоύΦ ¢Ƙƛǎ ŘŀǘŀōŀǎŜ ƛǎ ōŜƛƴƎ ǳǎŜŘ ǿƻǊƭŘǿƛŘŜ ŀǎ ǘƘŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ŦƻǊ ōŀƴƪƛƴƎ ŎǊƛπ

ǎŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ŘŜŦƛƴƛǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎŜǎ ŜǇƛǎƻŘŜǎΦ Lƴ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅΣ ǘƘŜ ǳǇŘŀǘŜŘ ǾŜǊǎƛƻƴ 

ƛǎ ǳǎŜŘΦ ό[ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀΣ нлмоΤ [ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀΣ нлнлΦύ 

 

¢ƘŜǊŜ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǊŜŎƻǊŘŜŘ Ǝƭƻōŀƭƭȅ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ƘƛǎǘƻǊȅ ǾŀǊƛƻǳǎ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ōŀƴƪƛƴƎ ŀƴŘ Ŧƛπ

ƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎŜǎΦ ¢ƘŜ Ƴƻǎǘ ǊŜŎŜƴǘ ŎǊƛǎŜǎ ƛƴŎƭǳŘŜ [ŀǘƛƴ !ƳŜǊƛŎŀ ƛƴ ǘƘŜ ŜŀǊƭȅ мфулǎΣ ǎŀǾƛƴƎǎ 

ŀƴŘ ƭƻŀƴ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ƛƴ ǘƘŜ ƭŀǘŜ мфулǎΣ bƻǊŘƛŎ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ ǘƘŜ ŜŀǊƭȅ мффлǎΣ ¢Ŝǉǳƛƭŀ ŎǊƛǎƛǎ 

ƛƴ мффп ŀƴŘ !ǎƛŀƴ ŎǊƛǎƛǎ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ WŀǇŀƴ ƛƴ ǘƘŜ ƭŀǘŜ мффлǎΦ ¢ƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ƴŜǿ 

ƳƛƭƭŜƴƴƛǳƳ ǿŀǎ ǳƴǳǎǳŀƭ ŘǳŜ ǘƻ ƭƻǿ ƛƴŎƛŘŜƴŎŜ ƻŦ ŎǊƛǎŜǎ ό[ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀΣ нлнлύΦ ¢Ƙŀǘ 

ōŜŎŀƳŜ ǉǳƛŎƪƭȅ ǘƻ ƛǘǎ ŜƴŘΣ ǿƘŜƴ нллт ǿŀǎ ŦŀŎŜŘ ǿƛǘƘ ǎǳōǇǊƛƳŜ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{ΦΣ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ōŀƴƪƛƴƎ ŎǊƛǎƛǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŀǳǘǳƳƴ ƻŦ нллтΦ ²ƘŜƴ 5ŜŎŜƳōŜǊ нллт ǊƻƭƭŜŘ ƛƴΣ ǘƘŜ ōŀƴƪπ

ƛƴƎ ŎǊƛǎƛǎ ƘŀŘ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŜŘ ƛƴǘƻ ǎȅǎǘŜƳƛŎ ŎǊƛǎƛǎΦ ¢Ƙƛǎ ǉǳƛŎƪƭȅ ŜǾƻƭǾŜŘ ǘƻ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ŎǊƛǎƛǎ ƻŦ нллу ό/ŜŎŎƘŜǘǘƛΣ нллфΤ [ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀΣ нлнлύΦ 

 

DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪ όнлмнύ ŘŜǇƛŎǘǎ ǘƘŜ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭ ōŀƴƪƛƴƎ ǘƻ ōŜ ōǳǎƛƴŜǎǎΣ ǿƘŜǊŜ ōŀƴƪǎ 

ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ƳŀƪŜΣ ƻǿƴΣ ƘƻƭŘ ŀƴŘ ƛǎǎǳŜ ƭƻŀƴǎΣ ōƻƴŘǎΣ ŀƴŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΦ 

5ƛŦŦŜǊƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭ ōŀƴƪƛƴƎΣ άǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ ōŀƴƪƛƴƎέ ƛǎ ǊŜŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƭƻŀƴǎ ŀƴŘ 

ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ǘƻ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳ ōȅ ǇŀŎƪƛƴƎ ǘƘŜƳ ƛƴǘƻ ƴŜǿ ǾŀǊƛƻǳǎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ 

ŀƴŘ ǊŜǎŜƭƭƛƴƎ ǘƘŜǎŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ ƭƻŀƴǎ ŀƴŘ ōƻƴŘǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘ όDƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ 

нлмнύΦ .ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊ όнллфύ ǎŜŜǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘƛǎ ƪƛƴŘ ƻŦ ƴŜǿ ōŀƴƪƛƴƎ ƳƻŘŜƭ ŦƻŎǳǎƛƴƎ ƻƴ ǎŜŎǳπ

ǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴ ƎŀƛƴŜŘ ǇƻǇǳƭŀǊƛǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ ŀƴŘ ǎǳǇǇƭŀƴǘŜŘ ƻƭŘ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭ 

ōŀƴƪƛƴƎ ƳƻŘŜƭǎΦ [ƛƪŜ DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪ όнлмнύ Ŏŀƭƭ ǘƘƛǎ ƪƛƴŘ ƻŦ ōŀƴƪƛƴƎ άǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ ōŀƴƪπ

ƛƴƎέΣ .ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊ όнллфύ Ŏŀƭƭǎ ƛǘ άƻǊƛƎƛƴŀǘŜ ŀƴŘ ŘƛǎǘǊƛōǳǘŜέ ōŀƴƪƛƴƎ ƳƻŘŜƭΦ LƴǎǘŜŀŘ ƻŦ 

ōŀƴƪǎ ƘƻƭŘƛƴƎ ƭƻŀƴǎ ǳƴǘƛƭ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǊŜǇŀƛŘΣ ǘƘŜ ƭƻŀƴǎ ŀǊŜ ǇƻƻƭŜŘΣ ŀƭƭƻǘǘŜŘ ƛƴǘƻ ǘǊŀƴŎƘŜǎ 

ŀƴŘ ǎƻƭŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ǇǊƻŎŜǎǎ ƻŦ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴΦ ¢ƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ ƘŀŘ ƳŀƴŀƎŜŘ ǘƻ Řƛǎπ

ǘǊƛōǳǘŜ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ǘƻ ǘƘƻǎŜΣ ǿƘƻ ǿŜǊŜ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ŀōƭŜ ǘƻ ōŜŀǊ ǘƘŜƳ ōȅ ŘŜŦŀǳƭǘ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢Ƙƛǎ ƭŜŘ ǘƻ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΣ ōȅ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ǿŜǊŜ ŀōƛŘƛƴƎ ōȅ ƛƴ ǘƘŜƛǊ 



мн 

ƭŜƴŘƛƴƎ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǇǊƻōƭŜƳǎ ƛƴ ōŀƴƪ ŀƴŘ ƳŀǊƪŜǘ 

ŜŦŦƛŎƛŜƴŎƛŜǎ ŀƴŘ ƛƴŜŦŦŜŎǘƛǾŜ ŦǳƴŘ ŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳ Ŏŀƴ ƭŜŀŘ ǘƻ 

ƳƛǎŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ƻŦ ŦǳƴŘǎ ŀƴŘ ŎŀǇƛǘŀƭΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ ƳƛƎƘǘ ƴƻǘ ōŜ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜƭȅ 

ŘƛǎǘǊƛōǳǘŜŘ ŀƳƻƴƎǎǘ ōŀƴƪǎΦ !ǘ ǿƻǊǎǘΣ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ Ŏŀƴ ƭŜŀŘ ǳǇ ǘƻ ŀ ōŀƴƪ Ǌǳƴ ό!ŦƻƴǎƻΣ 

YƻǾƴŜǊ ϧ {ŎƘƻŀǊΣ нлммύΦ 

 

²Ƙŀǘ ǘƘƛǎ ƴŜǿ ōŀƴƪƛƴƎ ƳƻŘŜƭ ƘŀŘ ƴƻǘ ǘŀƪŜƴ ŀŎŎƻǳƴǘΣ ǿŀǎ ǘƘŜ ǳƴǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜŘ ŎǊŜŘƛǘ ŜȄπ

Ǉŀƴǎƛƻƴ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊŎƻƴƴŜŎǘŜŘƴŜǎǎ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ ! ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎ ƻŦ ǘƘŜ ŜǊŀ ǇǊŜπ

ŎŜŘƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ǿŀǎ ƛƴŘŜŜŘ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ƴŜǿ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎŀƭƭȅ ƛƴƴƻǾŀǘŜŘ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘŀǘ ǿŜǊŜ ƻƴƭȅ ƭƛƎƘǘƭȅ ƻǊ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ ǳƴπ

ǊŜƎǳƭŀǘŜŘΦ ¢ƘŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŀŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ǿŀǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ ǳƴŘŜƴƛŀōƭȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ 

ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŀƎŀƛƴǎǘ ǎƘƻŎƪǎ ŀƴŘ ǊŜŘǳŎŜŘ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ Ŏƻǎǘǎ ǿƘƛƭŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ 

ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘŜȅ ŀƭǎƻ ŘƛǎǘǊƛōǳǘŜŘ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ Ǝƭƻōŀƭƭȅ ŀƴŘ ŀƭƭƻǿŜŘ ŀ ōǊƻŀŘ ƳƛȄ 

ƻŦ ƴŜǿ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǘƻƻƭǎ ǘƻ ōŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜŘΦ .ǳǘ ŀǎ ŀ ŘƻǿƴǘǳǊƴΣ ǘƘŜ ǾǳƭƴŜǊŀōƛƭƛǘƛŜǎ ŀƎŀƛƴǎǘ 

ŜŀŎƘ ƻǘƘŜǊ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŀƴŘ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎȅ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŘǊƻǇǇŜŘΣ ƎƛǾƛƴƎ ǘƘŜƳ ŀ 

ǎƻǊǘ ƻŦ ƘŀȊŜŘ ƻǇŀǉǳŜƴŜǎǎ όwŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦΣ нллуΤ DƻǊǘƻƴΣ нлмлΣ ǇΦ мпсύΦ .ŀƎƭƛƻƴƛ όнлмнύ 

ŦƛƴŘǎ ǎƛƳƛƭŀǊ ǊŜǎǳƭǘǎ ŜƳǇƘŀǎƛȊƛƴƎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƻǇŀŎƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ h¢/ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀƴŘ ǘƻ ǘƘŜ ƭŀŎƪ ƻŦ 

ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ Ǉǳǘ ƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ǉǳŀƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇƭŜȄ ōŀƴƪ ŀǎǎŜǘǎ ǇǊŜǾŜƴǘŜŘ ƳŀǊƪŜǘ ǇŀǊǘƛŎƛπ

Ǉŀƴǘǎ ǘƻ ŎƭŜŀǊƭȅ ǎŜŜ ǘƘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ǊƛǎƪǎΦ 9ǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ƭŀǊƎŜ ōŀƴƪǎ ƘŀŘ 

ƳƻǊŜ ƻǇŀǉǳŜ ŦǳƴŘƛƴƎ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ŀƴŘ ŀǎǎŜǘǎ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘǎΣ ǿƘƛŎƘ ǿŜǊŜ ƻƴƭȅ ǳƴπ

ŎƻǾŜǊŜŘ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ōŜƎŀƴ όaƻǳǎǎǳ ϧ tŜǘƛǘπwƻƳŜŎΣ нлмпύΦ 5ǳŜ ǘƻ ǘƘŜǎŜ ŎƻƴŎŜǊƴǎΣ ŀ 

ƳƻǊŜ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜ ǊŜƎǳƭŀǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ƳŀǊƪŜǘ ŀƴŘ ōŀƴƪ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƴŜŜŘŜŘ 

ό.ŀƎƭƛƻƴƛΣ нлмнύΦ 

 

!ƴƻǘƘŜǊ ǎǇŜŎƛŀƭ ŦŜŀǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ǘƻ ōŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ƛǎ ŀ ƳŀǘǳǊƛǘȅ 

ƳƛǎƳŀǘŎƘΦ Lƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘŜ ƭŜƴŘŜǊǎ ŀǊŜ ǳǎǳŀƭƭȅ ŀƭǎƻ ōƻǊǊƻǿŜǊǎΦ aŀƴȅ 

ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪǎ ŦƛƴŀƴŎŜ ǘƘŜƛǊ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ƭƻŀƴǎΣ ƭƛƪŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƻǊ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ǿƛǘƘ 

ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŦǳƴŘƛƴƎ ŀƴŘ ŘŜǇƻǎƛǘǎΦ ¢ƘŜ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŀǎǎŜǘǎ ŀǊŜ ǳǎǳŀƭƭȅ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭƛȊŜŘ ǿƛǘƘ 

ƻǘƘŜǊ ŀǎǎŜǘǎΣ ŜΦƎΦ ƭƻŀƴǎ ŀƴŘ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎΣ ǘƘŀǘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǇƻƻƭŜŘ ǘƻ ōŜ ǳǎŜŘ ŀǎ ŀ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭΦ 

¦ǎƛƴƎ ǘƘŜǎŜ ƪƛƴŘ ƻŦ ƻŦŦπōŀƭŀƴŎŜπǎƘŜŜǘ ǾŜƘƛŎƭŜǎ ŀǎ ŦǳƴŘƛƴƎ ǎǘǊŀǘŜƎȅΣ ƳŜŀƴƛƴƎ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎ ƛƴ 



мо 

ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ŀǎǎŜǘǎ ŀƴŘ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŀƴŘ ŦǳƴŘƛƴƎ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ǿƛǘƘ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŀǎǎŜǘǎΣ 

ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ ǳǎǳŀƭƭȅ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘΣ ǿƛƭƭ ŜȄǇƻǎŜ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ǘƻ ŦǳƴŘƛƴƎ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǊƛǎƪΥ ƻƴ ǘƘŜ ǘƛƳŜǎ 

ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǘǳǊƳƻƛƭ ŀƴŘ Řƻǳōǘǎ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƳƛƎƘǘ ǎǘƻǇ ōǳȅƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭƛȊŜŘ ǎƘƻǊǘπ

ǘŜǊƳ ŀǎǎŜǘǎΣ ǘƘǳǎ ǇǊŜǾŜƴǘƛƴƎ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ŦǊƻƳ ǊƻƭƭƛƴƎ ƻǾŜǊ ǘƘŜƛǊ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŘŜōǘΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ 

ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ ŦƻǊ ŜƴǎǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ƻƴƎƻƛƴƎ ŦǳƴŘƛƴƎ ŀƴŘ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŦƻǊ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΦ Lƴ ƻǘƘŜǊ 

ǿƻǊŘǎΣ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ƎǊƻǿ ǘƘŜƛǊ Ǌƛǎƪ ƻŦ ƴƻǘ ōŜƛƴƎ ŀōƭŜ ǘƻ ōƻǊǊƻǿ ŀƎŀƛƴǎǘ 

ŀǎǎŜǘǎΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŀǎǎŜǘǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ŘŜǇŜƴŘŀōƭŜ ƻƴ 

ǊƻƭƭƛƴƎ ƻǾŜǊΦ ¢Ƙƛǎ ŎǊŜŀǘŜǎ ŀ ƳŀǘǳǊƛǘȅ ƳƛǎƳŀǘŎƘ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘŀǘ ǿŀǎ 

ƘƛƎƘƭƛƎƘǘŜŘ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфΦύ 

 

CǊƻƳ нллн ǳƴǘƛƭ !ǳƎǳǎǘ нллт ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŜǊŜ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎƛƴƎ ŀ ǊŜƭŀǘƛǾŜƭȅ ŎŀƭƳ 

ǇŜǊƛƻŘ ό.ŜŎƘΣ YƭŜŜ ϧ {ǘŜōǳƴƻǾǎΣ нлмнύΦ {ƻƳŜǿƘŀǘ ƻƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅ ǘƻ ŦƛǊƳπƭŜǾŜƭ ǎƘƻŎƪǎΣ 

ōŀƴƪǎΩ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘǎ Ŏŀƴ ǘǊŀƴǎƳƛǘ ǎƘƻŎƪǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ǊŀǇƛŘƭȅ ŀƴŘ ǳƴǇǊŜπ

ŘƛŎǘŀōƭȅ ŘǳŜ ǘƻ ōŀƴƪǎΩ ŜȄǇƻǎǳǊŜ ǘƻ ƳǳƭǘƛǇƭŜ ǎƻǳǊŎŜǎ ƻŦ Ǌƛǎƪ ŀǎ ōŜƛƴƎ ŘƛǊŜŎǘ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊƳŜπ

ŘƛŀǊȅ ƘƻƭŘŜǊǎ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ όtŜƭǘƻƴŜƴ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмуύΦ 5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ȅŜŀǊǎΣ 

ƭƻǿ ƭŜƴŘƛƴƎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ ŎƘŜŀǇ ŎǊŜŘƛǘ ƛƴŎƛǘŜŘ ǘƘŜ ōƻƻƳƛƴƎ ƘƻǳǎƛƴƎ ŦǊŜƴȊȅ ŀƴŘ ŎǊŜŀǘŜŘ 

ƳƻǊŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘǎ ŦƻǊ ŀ ŎǊƛǎƛǎ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ ¢ƘŜ ŎǊŜŘƛǘ ōƻƻƳ ǇŜŀƪŜŘ ƛƴ ǎǳƳƳŜǊ 

нллтΦ ¢Ƙŀǘ ǿŀǎ ǎŜŜƴ ŜΦƎΦ ƛƴ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊ ƻǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ōŀƴƪƛƴƎ 

ǎȅǎǘŜƳΣ ǿƘƛŎƘ ƘŀŘ ǊŜŀŎƘŜŘ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ нΦн ǘǊƛƭƭƛƻƴ ¦{5 όCƛƎǳǊŜ мύ όLǾŀǎƘƛƴŀ ϧ {ŎƘŀǊŦǎǘŜƛƴΣ 

нлмлύΦ .ŀƴƪǎ ǿŜǊŜ ŀŎǘƛǾŜƭȅ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ŎŀǇƛǘŀƭ ǘƻ ŜƴƘŀƴŎŜ ǘƘŜƛǊ ǾŀƭǳŜΦ Lƴ ōŀƴƪƛƴƎ 

ǘƘŜƻǊȅΣ ǘƘŜ ƭƛƳƛǘŜŘ ƭƛŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǎƘŀǊŜǎ ŦƻǊƳǎ ŀ ƭƻǿŜǊ ƭƛƳƛǘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ƭƻǎǎŜǎ ƻŦ ōŀƴƪ 

Ŝǉǳƛǘȅ ƘƻƭŘŜǊǎΦ .ŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ Ǝŀƛƴǎ ƎǊƻǿ ǿƛǘƘ ƳƻǊŜ Ǌƛǎƪ ǘŀƪƛƴƎΣ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ƘŀŘ ŀƴ ƛƴŎŜƴǘƛǾŜ 

ǘƻ ǘŀƪŜ ŜȄŎŜǎǎƛǾŜ Ǌƛǎƪǎ ŀǘ ǘƘŜ ŜȄǇŜƴǎŜ ƻŦ ƻǘƘŜǊ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎ όŘŜ .ŀƴŘǘΣ /ŀƳŀǊŀΣ tŜǎǎŀπ

Ǌƻǎǎƛ ϧ wƻǎŜΣ нлмпύΦ ¢ƘŜ ŎǊŜŘƛǘ ōƻƻƳ ǿŀǎ ǎŜǘǘƛƴƎ ǘƘŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ 

όLǾŀǎƘƛƴŀ ϧ {ŎƘŀǊŦǎǘŜƛƴΣ нлмлύΦ 

 

²ƘŜƴ ǘƘŜ ƘƻǳǎƛƴƎ ōǳōōƭŜ ǇƻǇǇŜŘ ƛƴ Wǳƭȅ нллтΣ ǘƘŜ ŦǳƴŘƛƴƎ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŦƻǊ ōŀƴƪǎ ŘǊƛŜŘ ǳǇΣ 

ŀƴŘ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ǿŜǊŜ ǉǳƛŎƪ ǘƻ ǎǇǊŜŀŘ όǎŜŜ /ƘŀǇǘŜǊ оΦнΦмύ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ Lƴ ǘƘŜ 

ǎǳƳƳŜǊΣ ǘƘŜ ǿŜŀƭǘƘ ƘŀŘ ǎǘŀǊǘŜŘ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ŎƻƴǘǊŀŎǘ ŀƴŘ ǘƘŜ ŦǳƴŎǘƛƻƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊŜŘƛǘ 

ƳŀǊƪŜǘ ƘŀŘ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ƛƳǇŀƛǊ όwŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦΣ нллуύΦ ¢ƘŜ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊȅ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ 



мп 

ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ƳŀƧƻǊ ŘƻǿƴƎǊŀŘƛƴƎ ƻŦ Ƴŀƴȅ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ŀǎǎŜǘǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǎŜǾŜǊŀƭ ǇƻƻƭŜŘ 

ǘǊŀƴŎƘŜǎ ŎƻƴǎƛǎǘƛƴƎ ƻŦ ƳƻǊǘƎŀƎŜπǊŜƭŀǘŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎ όǎŜŜ /ƘŀǇǘŜǊ оΦоΦмύΦ hƴǿŀǊŘǎ ŦǊƻƳ Wǳƭȅ 

нллт ƘƻǳǎŜ ǇǊƛŎŜǎ ŀƴŘ ǎŀƭŜǎ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ŘǊƻǇΦ ¢ƘŜ ǿƻǊǎǘ ŎŀǎŜ Ƙƛǘ ǘƘŜ Ŧƛƴŀƴπ

Ŏƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǿƘŜƴ ƛƴ !ǳƎǳǎǘ нллт ǘƘŜ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ƳŀǊƪŜǘ ŦƻǊ ŀǎǎŜǘπōŀŎƪŜŘ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ 

ǇŀǇŜǊǎ ŘǊƛŜŘ ǳǇ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅΦ ¢ƘŜ ƭƻǎǎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ƘŀŘ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ǊŜŀƭƛȊŜ 

ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ 

 

²Ƙŀǘ ƘŀŘ ƴƻǘ ōŜŜƴ ǎŜŜƴ ōŜŦƻǊŜ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ōŀƴƪƛƴƎ ŎǊƛǎŜǎΣ ǿŀǎ ǘƘŜ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ǎŜŎǳπ

ǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴΦ Lǘ ŎŀǳǎŜŘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ǘƻ ōŜŎƻƳŜ ŀƴ ƛƴǘŜǊŎƻƴƴŜŎǘŜŘ ƴŜǘǿƻǊƪ ƻŦ ƻōƭƛπ

Ǝŀǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ǿƛǘƘƻǳǘ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎȅ ŀƴŘ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳ ǘƘŜƳ ǘƻ ŀƴ ƻǇŀǉǳŜ ǿŜō ƻŦ 

ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ Lƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿƘŜƴ ƛǘ ōŜŎƻƳŜǎ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ 

ƘŀǊŘŜǊ ŦƻǊ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ǘƻ ǊƻƭƭπƻǾŜǊ ǘƘŜƛǊ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŘŜōǘ ŀƴŘ ƛǎǎǳŜ 

ƻǘƘŜǊ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŀƎŀƛƴǎǘ ŀ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿ ǘƻ ǊŀƛǎŜ ŦǳƴŘƛƴƎΣ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƛƴ 

ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ǎǳŦŦŜǊǎΦ ¢ƘŜ ǎŀƳŜ ƎƻŜǎ ǾƛŎŜ ǾŜǊǎŀΦ ²ƘŜƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎΩ ƻǾŜǊŀƭƭ ƭƛπ

ǉǳƛŘƛǘȅ ƛǎ ƛƴ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ŀƴŘ ƛǘ ōŜŎƻƳŜǎ ƳƻǊŜ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘ ǘƻ ǘǊŀƴǎŦŜǊ ŀǎǎŜǘǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜƛǊ ŜƴǘƛǊŜ 

ŎŀǎƘ ŦƭƻǿΣ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǘƛƳŜ ǘƘŜ ǳǎŜ ƻŦ ŀǎǎŜǘǎ ŀǎ ŀ ŦǳƴŘƛƴƎ ǎǘǊŀǘŜƎȅΣ ƭƛƪŜ ǊƻƭƭƛƴƎ ƻǾŜǊ ŘŜōǘ ƻǊ 

ŘŜǇƭƻȅƛƴƎ ǘƘŜ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿǎ ƻŦ ƻǘƘŜǊ ŀǎǎŜǘǎ ƛƴǘƻ ƳƻǊŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ ŀƴŘ ƭŀȅŜǊŜŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎŜπ

ŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ōŜŎƻƳŜǎ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ƳƻǊŜ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘ ŀƴŘ ƭŜǎǎ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭΦ 5ǳŜ ǘƻ ǘƘŜǎŜ ƛƴǘŜǊπ

ŀŎǘƛƻƴǎ ōŜǘǿŜŜƴ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ƪƛƴŘǎ ƻŦ ƭƛǉǳƛŘƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ ŀǎǎŜǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊπ

ƪŜǘǎΣ ŜǾŜƴ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛǾŜƭȅ ǎƳŀƭƭ ǎƘƻŎƪǎ ƛƴ нллт ƛƴŦƭǳŜƴŎŜŘ ŀƴŘ ŀŎǘǳŀǘŜŘ ǘƘŜ ƎǊŀǾƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ CƻǊ ƛƴǎǘŀƴŎŜΣ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳ ƻŦ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ƛƴπ

ǘŜǊŎƻƴƴŜŎǘŜŘƴŜǎǎ ƛƴ нллт ǿŀǎ ŀōƭŜ ǘƻ ōŜ ǎŜŜƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ƻǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ ŘŜǊƛǾŀπ

ǘƛǾŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘŜ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ŎǊŜŘƛǘ ŘŜŦŀǳƭǘ ǎǿŀǇǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŀǎ ƻƴ 

ƛǘǎ ƘƛƎƘŜǎǘ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ мнπǘƛƳŜǎ ƘƛƎƘŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ 

ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ōƻƴŘǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ 

 

¢ƘŜ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ŎŀǳǎŜǎ ōŀƴƪ ǊǳƴǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ŎǊƛǎƛǎ ǘƘŜȅ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘƛŀǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭ ōŀƴƪ ǊǳƴǎΦ ¢ƘŜ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭ ōŀƴƪ Ǌǳƴǎ ŀǊŜ 

ŎŀǳǎŜŘ ōȅ ǳƴƛƴǎǳǊŜŘ ŘŜǇƻǎƛǘƻǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ƴŜŜŘ ƻŦ ŘŜǇƻǎƛǘ ƛƴǎǳǊŀƴŎŜΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǎǳŘŘŜƴ ǿƛǘƘπ

ŘǊŀǿŀƭǎ ƻŦ ŘŜǇƻǎƛǘǎ όLǾŀǎƘƛƴŀ ϧ {ŎƘŀǊŦǎǘŜƛƴΣ нлмлΤ DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ LƴǎǘŜŀŘΣ ǘƘŜ 



мр 

ōŀƴƪ Ǌǳƴǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ǿŜǊŜ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ ŎǊŜŘƛǘƻǊǎΣ ōƻǊǊƻǿŜǊǎΣ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊπ

ǘƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŘŜōǘ ƳŀǊƪŜǘΣ ǿƘƻ ǿŜǊŜ ŎƻƴŎŜǊƴŜŘ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ǊƛǎƛƴƎ Ǌƛǎƪǎ ƻŦ ƛƴǎƻƭπ

ǾŜƴŎȅ ŀƴŘ ƛƭƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳ όLǾŀǎƘƛƴŀ ϧ {ŎƘŀǊŦǎǘŜƛƴΣ нлмлύΦ LǾŀǎƘƛƴŀ ϧ 

{ŎƘŀǊŦǎǘŜƛƴΣ όнлмлύ ŀƴŘ /ƘŀǊƛΣ /ƘǊƛǎǘƛŀƴƻ ϧ YŜƘƻŜ όнллуύ  ŦƛƴŘΣ ǘƘŀǘ ŜǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘΣ ŦƻǊ ŜȄπ

ŀƳǇƭŜ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊǎΩ ǘƻǘŀƭ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŀƴŘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ƭƻŀƴǎ ƛƴ ǘƘŜ ŀƎƎǊŜƎŀǘŜ ōŀƭπ

ŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŀǊƻǳƴŘ сΦтл ǇŜǊŎŜƴǘ ǳƴƛǘ ŦǊƻƳ {ŜǇǘŜƳōŜǊ нллу ǘƻ hŎǘƻōŜǊ нллуΣ 

ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ƭƻŀƴǎ ǎǘŜŀŘƛƭȅ ǎǘŀȅŜŘ ŀōƻǾŜ улл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5Σ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƛƴ ǘƘŜ 

ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ŘǊŀƳŀǘƛŎŀƭƭȅ ŜǾŜƴ ƳƻƴǘƘǎ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŀǘΦ ¢ƘŜ ƻǳǘǎǘŀƴŘπ

ƛƴƎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ǇƭǳƳƳŜǘŜŘ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ǘƘƛǊŘ ƻŦ ƛǘǎ ǾŀƭǳŜ ƛƴ 

!ǳƎǳǎǘ нллу όCƛƎǳǊŜ нύ ό/ƘŀǊƛ Ŝǘ ŀƭΦΣ нллуΤ LǾŀǎƘƛƴŀ ϧ {ŎƘŀǊŦǎǘŜƛƴΣ нлмлύΦ 

 

CƛƎǳǊŜǎ м ŀƴŘ н ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜ ǘƘŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ŘǊȅ ǳǇǎ ƻŦ ǘƻǘŀƭ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻƳπ

ƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ƳŀǊƪŜǘǎ ōŜŦƻǊŜ ŀƴŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ .ƻǘƘ ǾŀƭǳŜǎ ƘŀŘ 

ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ǊŜƎǳƭŀǊ ƳƻǾŜƳŜƴǘǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нллн ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ ǎǇǊƛƴƎ ƻŦ нллрΦ hǳǘπ

ǎǘŀƴŘƛƴƎ ǘƻǘŀƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊ ŦƭǳŎǘǳŀǘŜŘ ōŜǘǿŜŜƴ мΦо ŀƴŘ мΦр ǘǊƛƭƭƛƻƴ ¦{5Σ ǿƘƛƭŜ Ŧƛπ

ƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊ ƳƻǾŜŘ ōŜǘǿŜŜƴ рлл ŀƴŘ слл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5Φ 5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǎǇǊƛƴƎ 

ŀƴŘ ǎǳƳƳŜǊ ƻŦ нллр ǾƻƭǳƳŜǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ƘŜŀǾƛƭȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ ŀǳǘǳƳƴ ƻŦ !ǳƎǳǎǘ 

нллтΣ ǿƘŜƴ ǘƻǘŀƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊ ǊŜŀŎƘŜŘ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ нΦн ǘǊƛƭƭƛƻƴ ¦{5Φ hƴ !ǳƎǳǎǘ рǘƘΣ 

ǘƻǘŀƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊ ŎǊŀǎƘŜŘ ǎƘŀǊǇƭȅΣ ŦŀƭƭƛƴƎ ǘƻ мΦур ǘǊƛƭƭƛƻƴ ¦{5 ƛƴ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ ǘǿƻ 

ƳƻƴǘƘǎΣ ŀƴŘ ǿŀǎ ƴƻǘ ŀōƭŜ ǘƻ ǊŜǾƛǾŜ ŀŦǘŜǊΦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ŀ 

ǎƳŀƭƭŜǊ ŎǊŀǎƘ ŦǊƻƳ улл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5 ǘƻ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ тол ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5Σ ŀƴŘ ŘƛŦŦŜǊƛƴƎ ŦǊƻƳ 

ǘƻǘŀƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊΣ ǿŀǎ ǎǘƛƭƭ ŀōƭŜ ǘƻ ǊŜǾƛǾŜ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ Ŧŀƭƭ ǘƻ ŀƭƳƻǎǘ уол 

ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5Φ .ǳǘ ƛƴ ǘƘŜ ŀǳǘǳƳƴ ƻŦ нллу ŀ ǎŜŎƻƴŘ ǎƘŀǊǇ ŎǊŀǎƘ ǿŀǎ ǘƻ ŀǊǊƛǾŜΣ ǿƘŜƴ ƻƴ 

!ǳƎǳǎǘ омǎǘ ōƻǘƘ ǾŀƭǳŜǎ ŎǊŀǎƘŜŘ ƻƴŎŜ ŀƎŀƛƴΣ ǘƻǘŀƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊ ŘŜŎƭƛƴƛƴƎ ǘƻ мΦп ǘǊƛƭπ

ƭƛƻƴ ¦{5 ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊ ŦŀƭƭƛƴƎ ǘƻ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ рсл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5Φ ¢Ƙƛǎ ǘƛƳŜ 

ǘƘŜǊŜ ǿŀǎ ƴƻ ǿŀȅ ōŀŎƪΣ ŀƴŘ ōȅ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нлммΣ ōƻǘƘ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜǎ ƘŀŘ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ 

ŀ ǎŜǾŜǊŜ ŘŜŎƭƛƴŜΦ .ȅ WŀƴǳŀǊȅ мсǘƘΣ ƻǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊ ƘŀŘ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ 

ǘƻ прл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5Φ ¢ƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƻŦ ǘƻǘŀƭ ƻǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊ ƘŀŘ ŜȄǇŜπ

ǊƛŜƴŎŜŘ ŜǾŜƴ ƳƻǊŜ ŘǊŀǎǘƛŎ ŦŀƭƭΣ ǿƛǘƘ ŀ ǾŀƭǳŜ ƻƴ WŀƴǳŀǊȅ мсǘƘ ōŜƛƴƎ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ ŀ ǘǊƛƭƭƛƻƴ ƛƴ 

фмс ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5Φ ό.ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳΣ нлнлŀΦύ 



мс 

 

 

 
CƛƎǳǊŜ мΦ ±ƻƭǳƳŜ ƻŦ ǘƻǘŀƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊ ƻǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ²ŜŜƪƭȅ 
ǾŀƭǳŜǎΣ ǎŜŀǎƻƴŀƭƭȅ ŀŘƧǳǎǘŜŘΦ LƴŎƭǳŘŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭΣ ƴƻƴŦƛƴŀƴŎƛŀƭΣ ŀǎǎŜǘπ ōŀŎƪŜŘ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ 
ǇŀǇŜǊǎ ƻǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎΦ !ŘŀǇǘŜŘ ŦǊƻƳ .ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳ όнлнлŀύΦ 

 

 

 
CƛƎǳǊŜ нΦ ±ƻƭǳƳŜ ƻŦ ǘƻǘŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊ ƻǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ 
²ŜŜƪƭȅ ǾŀƭǳŜǎΣ ǎŜŀǎƻƴŀƭƭȅ ŀŘƧǳǎǘŜŘΦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊ ƛǎ ǎǳōƎǊƻǳǇ ǘƻ ǘƻǘŀƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ 
ǇŀǇŜǊ ƻǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎΦ !ŘŀǇǘŜŘ ŦǊƻƳ .ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳ όнлнлŀύΦ 

 

LǾŀǎƘƛƴŀ ϧ {ŎƘŀǊŦǎǘŜƛƴΣ όнлмлύ ŦƛƴŘ ƻǳǘΣ ǘƘŀǘ ǘƘƛǎ ƘŀǇǇŜƴŜŘΣ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŘƛŘ ƴƻǘ 

ƻŎŎǳǊ ŘǳŜ ǘƻ ŀ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ƴŜǿ ƭƻŀƴǎΣ ōǳǘ ŘǳŜ ǘƻ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻƴ ǘƘŜ ŘǊŀǿŘƻǿƴǎ ƻƴ ŀƭǊŜŀŘȅ 



мт 

ŜȄƛǎǘƛƴƎ ŎǊŜŘƛǘ ƭƛƴŜǎ ōȅ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ōƻǊǊƻǿŜǊǎΦ /ƘŀǊƛ Ŝǘ ŀƭΦ όнллуύ ōŀŎƪπǳǇ ǘƘŜǎŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎΣ 

ǎƘƻǿƛƴƎ ǘƘŀǘ ǎƛƎƴǎ ŦƻǊ ŘǊŀǿŘƻǿƴǎ ŀƴŘ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜ ŀƴŘ ŦƭƛƎƘǘ ǘƻ ǉǳŀƭƛǘȅ 

ǿŜǊŜ ǾƛǎƛōƭŜ ƛƴ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ό/ƘŀǊƛ Ŝǘ ŀƭΦΣ нллуύΦ ¢Ƙƛǎ ƳŜŀƴǘΣ ǘƘŀǘ ǇǊƛƻǊ ŎƻƳπ

ƳƛǘƳŜƴǘǎ ƻŦ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ƭŜƴŘƛƴƎ ƳŀŘŜ ōȅ ōŀƴƪǎ ǿŜǊŜ ŘŜŎƭƛƴŜŘΣ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ ōƻǊǊƻǿŜǊǎ 

ōŜƎŀƴ ǘƻ ŦŜŜƭ ŎƻƴŎŜǊƴŜŘ ŀōƻǳǘ ǘƘŜƛǊ ŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ ŀŎŎŜǎǎ ǘƘŜƛǊ ŦǳƴŘǎ ŀǘ ŀƴȅ ǘƛƳŜ ƴŜŜŘŜŘΦ 

¢ƘŜǎŜ ŘǊŀǿŘƻǿƴǎ ƻƴ ŎǊŜŘƛǘ ǊŜŘǳŎŜŘ ǘƘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƻƴ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ ŀƴŘ ǊŜƛƴŦƻǊŎŜŘ 

ǘƘŜ ǎǇŜŎǘǊǳƳ ƻŦ ǘƘŜ ƴŜǿ ƪƛƴŘ ƻŦ ōǊƻŀŘŜǊ ōŀƴƪ Ǌǳƴ όLǾŀǎƘƛƴŀ ϧ {ŎƘŀǊŦǎǘŜƛƴΣ нлмлύΦ ¢ƘŜ 

ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǿƻǊǎŜƴŜŘΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ōŀƴƪǊǳǇǘŎȅ ƻŦ [ŜƘƳŀƴ .ǊƻǘƘŜǊǎ ƛƴǘŜƴǎƛŦƛŜŘ ǘƘŜ ŦƭƛƎƘǘ ǘƻ 

ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ǘƻ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ǿŜǊŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŀǎ ǎŀŦŜ ƘŀǾŜƴǎ όIǀǊŘŀƘƭ ϧ 

YƛƴƎΣ нллуύΦ CƛǘǘƛƴƎƭȅΣ DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪ όнлмнύ ŎƭŀǎǎƛŦȅ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ƻŦ нллтπнллу 

ŀǎ ŀ ǎȅǎǘŜƳ ǿƛŘŜ ōŀƴƪ ǊǳƴΦ 

 

5ƛŦŦŜǊƛƴƎ ŦǊƻƳ DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪ όнлмнύ ǾƛŜǿǎ ƻƴ ǘƘŜ ŘŜǇƛŎǘƛƻƴ ƻŦ ŀ ǎȅǎǘŜƳ ǿƛŘŜ Ǌǳƴ1Σ 

.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊ όнллфύ ŦƛƴŘǎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ōŜŜƴ ŎƭƻǎŜǊ ǘƻ ŀ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 

ƻƴƭȅ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘƛŀǘƛƴƎ ŦŀŎǘƻǊ ōŜƛƴƎ ǘƘŜ ŀƳƻǳƴǘ ŀƴŘ ǊƻƭŜ ƻŦ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴΣ ŀƴŘ ƛǘǎ ŜŦŦŜŎǘ ƭŜŀŘπ

ƛƴƎ ǘƻ Ǿŀǎǘ ƛƴǘŜǊŎƻƴƴŜŎǘŜŘƴŜǎǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ IŜ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜǎΣ ǘƘŀǘ ŜǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ 

ŘŜǇƻǎƛǘ ƛƴǎǳǊŀƴŎŜ Ƙŀǎ ƳŀŘŜ ōŀƴƪ Ǌǳƴǎ ŀƭƳƻǎǘ ƛƳǇǊƻōŀōƭŜΣ ǘƘŜ Ǌǳƴǎ Ŏŀƴ ƻŎŎǳǊ ƻƴ ƻǘƘŜǊ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎΣ ǘƘǳǎ ƘƛƎƘƭȅ ǊŜǎŜƳōƭƛƴƎ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭ ōŀƴƪ ǊǳƴǎΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ƛƴ нллуΣ 

ǘƘŜ ŦŀƛƭǳǊŜǎ ǘƘŀǘ .ŜŀǊ {ǘŜŀǊƴǎ ŀƴŘ !LD ŦŀŎŜŘ ǿŜǊŜ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴ ƪƛƴŘǎ ƻŦ ōŀƴƪ ǊǳƴǎΣ ǿƘƛŎƘ 

ǿŜǊŜ ŦƻŎǳǎŜŘ ǘƻ ǘƘƻǎŜ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ 

 

!ǎ ǎŜŜƴ ƛƴ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ŘǳǊƛƴƎ ŎǊƛǎƛǎ ǇŜǊƛƻŘǎΣ ōŀƴƪǎ ǳǎǳŀƭƭȅ Ŏŀƴ ŘǊŀƛƴ ƻǳǘ ƻŦ 

ƭƛǉǳƛŘƛǘȅΦ ¢Ƙƛǎ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǎƘƻǊǘŀƎŜ Ŏŀƴ ƭŜŀŘ ǳǇ ǘƻ ŎŀǇƛǘŀƭ Ǉƻǎƛǘƛƻƴ ŘŜǘŜǊƛƻǊŀǘƛƻƴΦ ¢ƻ ƳŜŜǘ 

ǘƘŜƛǊ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƴŜŜŘǎΣ ōŀƴƪǎ ŀǊŜ ŦƻǊŎŜŘ ǘƻ ƘŀǾŜ ŦƛǊŜπǎŀƭŜ ǇǊƛŎŜŘ ŀǎǎŜǘ ŘƛǎǇƻǎŀƭǎΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ Ŝǎπ

ǇŜŎƛŀƭƭȅ ŘŜǾŀǎǘŀǘƛƴƎ ǿƘŜƴ ŎƻƳōƛƴŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ŘŜƭƛƴǉǳŜƴŎȅ ǊŀǘŜǎ ŦǊƻƳ Ŧƛƴŀƴπ

Ŏƛŀƭƭȅ ǿŜŀƪŜƴŜŘ ōƻǊǊƻǿŜǊǎΣ ǘƘŀǘ ŎǳƭƳƛƴŀǘŜǎ ƛƴǘƻ ōŀƴƪǎΩ ŀǎǎŜǘ ǉǳŀƭƛǘȅ ŘŜŎƭƛƴŜ ό[ŀŜǾŜƴ ϧ 

±ŀƭŜƴŎƛŀΣ нлнлύΦ ²ƘŜƴ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘ ǾŀƭǳŜǎ ŘŜŎƭƛƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{ΦΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ƭŜǾŜǊŀƎŜŘ ƛƴǾŜǎπ

ǘƻǊǎ ǿŜǊŜ ŦƻǊŎŜŘ ǘƻ ǎŜƭƭ ǘƘŜƛǊ ŀǎǎŜǘǎ ǘƻ Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ǘƘŜƛǊ ƭŜǾŜǊŀƎŜ ƭŜǾŜƭǎ ŀƴŘ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ǾŀƭǳŜǎΦ 

!ŎŎŜƭŜǊŀǘŜŘ ŀǎǎŜǘ ǎŜƭƭƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ŦǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘ ǇǊƛŎŜǎ 

 

1 DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪ όнлмнύ ŀƭǎƻ Ǉǳǘ ŜƳǇƘŀǎƛǎ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜǇǳǊŎƘŀǎŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ όǎŜŜ ŎƘŀǇǘŜǊ оΦпΦмύ 



му 

ŀƴŘ ǇǊƻƳǇǘŜŘ ƳƻǊŜ ǎŜƭƭƛƴƎΦ hǾŜǊŀƭƭΣ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘ ǇǊƛŎŜǎ ǿŜǊŜ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ 

ŀƴŘ ŘǊƻǇǇƛƴƎ ŘƻǿƴΣ ǿƘƛŎƘ ǘƛƎƘǘŜƴŜŘ ǘƘŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ƻƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŦƻǊ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ŘǳŜ ǘƻ ƘŜƛƎƘǘŜƴŜŘ ƭŜƴŘƛƴƎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ ƳŀǊƎƛƴǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ŀŎǘ ŀǎ ōƻǘƘ ǘƘŜ ōƻǊǊƻǿŜǊ ŀƴŘ ǘƘŜ ƭŜƴŘŜǊΣ ǿƘƛŎƘ ƳŜŀƴǘ ǊƛǎƛƴƎ ƛƴǘŜǊŎƻƴƴŜŎǘπ

ŜŘƴŜǎǎ ŘǳŜ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ƛƴǘŜǊƭŀŎŜŘ ƴŜǘǿƻǊƪǎ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ŀƴŘ 

ōŀƴƪǎΦ ¢ƘŜ Ǿŀǎǘ ƛƴǘŜǊŎƻƴƴŜŎǘŜŘƴŜǎǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘȅ ǊƛǎƪΣ 

ǿƘŜƴ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ōŀƴƪǎ ǿŜǊŜ ǳƴŀōƭŜ ǘƻ ŀŦŦƛǊƳ ǘƘŜ ŀŎǘǳŀƭ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ ŎƻǳƴǘŜǊπ

ǇŀǊǘƛŜǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ ǿŜǊŜ ŎƻƴƴŜŎǘŜŘ ǘƻ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜƛǊ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΦ 9ǎǇŜŎƛŀƭƭȅ 

ƛƴ {ŜǇǘŜƳōŜǊ нллу ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ōŀƴƪǊǳǇǘŎȅ ƻŦ [ŜƘƳŀƴ .ǊƻǘƘŜǊǎΣ ǘƘŜ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ƻǾŜǊ Ŏƻǳƴπ

ǘŜǊǇŀǊǘȅ Ǌƛǎƪǎ ǿŜǊŜ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ ƘŜƛƎƘǘŜƴŜŘΦ ¢ƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŜǊŜ Ƙƛǘ ōȅ ǇǊƻŦǳǎƛƻƴ 

ƻŦ ŘŜŦŀǳƭǘǎΣ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƭƻǎǎ ǿƛǘƘ ŘǊȅ ǳǇǎΣ ŘŜŎƭƛƴŜǎ ŀƴŘ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴǘƛŀƭ ōŀƛƭƻǳǘǎ ό.Ǌǳƴπ

ƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ  

 

¢ƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ ŀƴŘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ƘŀŘ ǎƻƳŜ ǎŜǾŜǊŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ 

ŦǊƛŎǘƛƻƴǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŜŀǊƭȅ ƻƴΦ .ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊ όнллфύ ǎŜŜǎΣ ǘƘŀǘ ǘǿƻ ǇǊŜπŜȄƛǎǘƛƴƎ ŀǎǇŜŎǘǎ ƻƴ 

ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŜǊŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ ŦƻǊ ǘƘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŘǊȅ ǳǇǎ ŎŀǳǎƛƴƎ ŀ ǎŜǾŜǊŜ Ŧƛƴŀƴπ

Ŏƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ CƛǊǎǘƭȅΣ ŦǊƛŎǘƛƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿƛƭƭ ŎŀǳǎŜ ƭƛƳƛǘŀǘƛƻƴǎ ƻƴ ƻǇǘƛƳŀƭ Ǌƛǎƪ ǎƘŀǊƛƴƎΣ 

ŎŀǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ Ǌƛǎƪ ƴƻǘ ōŜƛƴƎ ƻǇǘƛƳƛȊŜŘΦ ¢ƘǳǎΣ ǘƘŜ ƻǇǘƛƳŀƭ Ǌƛǎƪ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ 

ǘƘǊƻǳƎƘ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ ŀǎǎŜǘǎΣ ƭƛƪŜ ƳŜƴǘƛƻƴŜŘ ōȅ wŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦ όнллуύ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ǿƻǊƪ ŀǎ 

ŜȄǇŜŎǘŜŘΦ {ŜŎƻƴŘƭȅΣ ǘƘŜ ŦǊƛŎǘƛƻƴǎ Ŏŀƴ ƛƴƘƛōƛǘ ǘƘŜ Ŧƭƻǿǎ ƻŦ ŦǳƴŘǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ŦǊƻƳ ǇǊƻπ

ŦŜǎǎƛƻƴŀƭ ŀƴŘ ǎƪƛƭƭŜŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣ ŀƴŘ ƛƴǎǘŜŀŘ ƭŜŀŘ ǘƘŜƳ ǳǇ ǘƻ ƭŜǎǎ ƛƴŦƻǊƳŜŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΦ 

όwŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦΣ нллуΤ .ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфΦύ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ ƴŜǘǿƻǊƪ ŀƴŘ ŎƻǳƴǘŜǊπ

ǇŀǊǘȅ Ǌƛǎƪǎ ŎƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƳƛǘƛƎŀǘŜŘ ŀƴŘ ǎǘŀōƛƭƛȊŜŘ ōȅ ŀ ŎŜƴǘǊŀƭ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊ ƻǊ ŀǳǘƘƻǊΣ ǿƘƻ 

ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ƪŜǇǘ ǘǊŀŎƪ ƻŦ ǿƘƛŎƘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ƻǿƴǎ ǿƘŀǘΦ .ǳǘ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ Ǿŀǎǘ 

ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴ ǿŀǎ ǊŜŀǎƻƴŀōƭȅ ŀ ƴŜǿ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ŀƴŘ 

Ƴƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ƘŀŘ ōŜŜƴ ƳŀŘŜ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘŜǊΣ ǘƘŜǊŜ ǿŀǎ ƴƻ ƻƴŜ ǘƻ ǊŜŀƭƭȅ 

ƪƴƻǿΣ ǿƘƻ ƻǿƴŜŘ ǿƘŀǘ ǘƻ ǿƘƻƳ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ 

 

vǳƛǘŜ ŎƻƳƳƻƴƭȅ ǳǎŜŘ ƛƴ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜΣ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳǎ ƛƴ ǘƘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŀƴŘ ŘǊȅ ǳǇǎ 

ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ Ŏŀƴ ōŜ ƛƴǎǇŜŎǘŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ƴƻƴπǇŜǊŦƻǊƳƛƴƎ ƭƻŀƴǎ όbt[ǎύΦ ¢ƘŜ ǘƻǘŀƭ bt[ ǘƻ 



мф 

ƭƻŀƴǎ πǊŀǘƛƻ ǿŀǎ р҈ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ нллт ŀƴŘ нлммΦ {ǳǊǇǊƛǎƛƴƎƭȅΣ ǿƘŜƴ 

ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ŎǊƛǎƛǎ ǇŜǊƛƻŘǎΣ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ƳŜŘƛŀƴ Ǌŀǘƛƻ ŦƻǊ ƘƛƎƘπƛƴŎƻƳŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ 

ŘǳǊƛƴƎ ŎǊƛǎŜǎ ǇŜǊƛƻŘǎ ƛǎ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ŀōƻǾŜ мм҈Φ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ [ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀ όнлнлύ ŀǎǎŜǎǎΣ 

ǘƘŀǘ ƛƴ тл҈ ƻŦ ŎǊƛǎŜǎΣ ǘƘŜ Ǌŀǘƛƻ ƴŜǾŜǊ ǎǳǊǇŀǎǎŜǎ нл҈Φ ¢ƘŜ р҈ πǊŀǘƛƻ ŦƻǊ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ǿƻǳƭŘ ƴƻǘ 

ōȅ ƛǘǎŜƭŦ ŦǳƭŦƛƭƭ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎƭȅ ŘƛǎŎǳǎǎŜŘ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴ ƻŦ ƳƛƴƛƳǳƳ нл҈ bt[πǊŀǘƛƻ ŀǎ ŀƴ ƛƴŘƛπ

ŎŀǘƻǊ ƻŦ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ōŀƴƪ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ό[ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀΣ нлнлύΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ƻƴŜ ŎƻǳƭŘ ŀǎƪΣ 

ǿƘŜǘƘŜǊ нл҈ ƳŀǊƎƛƴ ŦƻǊ ƘƛƎƘπƛƴŎƻƳŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΩ ŎǊƛǎŜǎ ƛǎ ŀ ǎǳƛǘŀōƭŜ ƭƛƳƛǘ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ƭƛƪŜ ƳŜƴǘƛƻƴŜŘ ǇǊŜǾƛƻǳǎƭȅΣ ǿŀǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǎŜǾŜǊŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛπ

ǎŜǎ ǘƻ Ƙƛǘ ƘƛƎƘπƛƴŎƻƳŜ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎΦ ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ ŘŜƴȅƛƴƎΣ ǘƘŀǘ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ǘƘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǇǊƻōπ

ƭŜƳǎ ŀƴŘ ƎǊƻǿƛƴƎ ŘŜŦŀǳƭǘǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǘƘŜ ǎŜǾŜǊƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ ¢ƘǳǎΣ ŀǎ [ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀ 

όнлнлύ ƘŀǾŜ ŀǎǎŜǎǎŜŘΣ ǘƘŜ ǊŜǾƛŜǿƛƴƎ ƻŦ ƻƴƭȅ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ Ŏŀƴƴƻǘ Ŧǳƭƭȅ ǎƘƻǿŎŀǎŜ 

ǘƘŜ ŜƴǘƛǊŜǘȅ ƻŦ ŀ ŎǊƛǎƛǎ ό[ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀΣ нлнлύΦ 

 

!ǎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ƪŜǇǘ ƻƴ ǇǳǎƘƛƴƎ ŦƻǊǿŀǊŘΣ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ōŀƴƪǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ƘƻŀǊŘ ŦǳƴŘǎ ŦƻǊ 

ǇǊŜŎŀǳǘƛƻƴŀǊȅ ǊŜŀǎƻƴǎΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ .ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊ όнллфύΣ ǘƘƛǎ ƘŀǇǇŜƴŜŘ ŘǳŜ ǘƻ ǘǿƻ 

ǊŜŀǎƻƴǎΦ CƛǊǎǘƭȅΣ ōŀƴƪǎ ƻǿƴ ŦǳƴŘƛƴƎ ƴŜŜŘǎ ǎƘƻǘ ǳǇ ǿƘŜƴ ŘǊŀǿŘƻǿƴǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ŀǊƛǎŜ ƛƴ 

ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ {ŜŎƻƴŘƭȅΣ ǘƘŜ ŀŎŎŜǎǎƛōƛƭƛǘȅ ŦƻǊ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊōŀƴƪ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊπ

ƪŜǘ ōŜŎŀƳŜ ƳƻǊŜ ǳƴǇǊŜŘƛŎǘŀōƭŜ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƻŦ ƻǘƘŜǊ ōŀƴƪǎΩ ǇǊƻōƭŜƳǎ ƛƴπ

ŎǊŜŀǎŜŘ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ ²ƘŜƴ ǘƘŜ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ŦƻǊ ǳƴŜȄǇŜŎǘŜŘ ƭƻǎǎŜǎ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜΣ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ Ǌƛǎƪǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜΣ 

ōŀƴƪ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊǎ ǊŜǉǳƛǊŜ ōŀƴƪǎ ǘƻ ƘƻƭŘ ƳƻǊŜ ŎŀǇƛǘŀƭΦ !ǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘΣ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ƴŜŜŘ ƳƻǊŜ 

ŎŀǇƛǘŀƭ ǘƻ ǎŀŦŜƎǳŀǊŘ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ Ǌƛǎƪǎ ƻŦ ƛƴǎƻƭǾŜƴŎȅ ŀƴŘ ƘƛƎƘŜǊ ŎŀǇπ

ƛǘŀƭ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ όYƭŀŀǎǎŜƴ ϧ Ǿŀƴ 9ŜƎƘŜƴΣ нлмрύΦ LƴŘŜŜŘΣ .ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊ όнллфύ ŜƳǇƘŀπ

ǎƛȊŜǎΣ ǘƘŀǘ ŀǎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ŘŜŜǇŜƴŜŘ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘȅ ŎǊŜŘƛǘ Ǌƛǎƪǎ ƎǊŜǿ 

ƘƛƎƘŜǊΣ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ƳƻǊŜ ǘǊŀŘƛƴƎ ǇŀǊǘƛŜǎΣ ƭƛƪŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ōŀƴƪǎΣ ƘŀŘ ǘƻ ƘƻƭŘ 

ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ ŦǳƴŘǎ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘǎΦ ¢ƘŜ ŘǊƻǇǇƛƴƎ ŀǎǎŜǘ ǇǊƛŎŜǎΣ ŀƴŘ ƛƴŦƭŀǘŜŘ ǎŜƭƭƛƴƎ 

ŀƭǎƻ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǘƘŜ ƳŀǊƎƛƴǎ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜ Ŏƻǎǘ ƻŦ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŦƻǊ Ƴŀƴȅ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΦ !ǎ ŀ 

ŎƻƴǎŜǉǳŜƴǘΣ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘ ǇǊƛŎŜǎ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ ŜǾŜƴ ŦǳǊǘƘŜǊΦ !ǎ ƻŦ ŜŦŦŜŎǘΣ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ŦŀŎŜŘ ŀ 

ǾƛŎƛƻǳǎ ƛƴǘŜǊŎƻƴƴŜŎǘŜŘ ǎǇƛǊŀƭ ƻŦ ŘǊƻǇǇƛƴƎ ŀǎǎŜǘ ǇǊƛŎŜǎΣ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǎŜƭƭƛƴƎΣ ƘƛƎƘŜǊ ƳŀǊƎƛƴǎΣ 

ŀƴŘ ǘƛƎƘǘŜǊ ƭŜƴŘƛƴƎ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ 



нл 

 

hǾŜǊŀƭƭΣ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ¦Φ{Φ ǎǳŦŦŜǊŜŘ ŀ ол҈ D5t ƻǳǘǇǳǘ ƭƻǎǎ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ 

нллт ŀƴŘ нлмм ό[ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀΣ нлнлύΦ aŜǊŜƭȅ ŘǳǊƛƴƎ нллуΣ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ¦Φ{Φ ǎǘƻŎƪ 

ƳŀǊƪŜǘ ƭƻǎǘ ŀōƻǳǘ Ϸу ǘǊƛƭƭƛƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǘƘŜ ŎǊŜŘƛǘ 

ƭŜƴŘƛƴƎ ƻŦ ŜǾŜǊȅ ŦƛǊƳΣ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴΣ ŀƴŘ ƭƻŎŀƭ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ό.Ǌǳƴπ

ƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ Lƴ ŀǳǘǳƳƴ нллуΣ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ƘƻǳǎŜƘƻƭŘ ǿŜŀƭǘƘ ƘŀŘ ŦŀƭƭŜƴ мт҈Σ ŀƴŘ ŜǾŜǊȅ 

ƳƻƴǘƘ ƴŜŀǊƭȅ улл ллл ǿŜǊŜ ƭƻǎǘ ό¦Φ{Φ 5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ¢ǊŜŀǎǳǊȅΣ нлмфύΦ {ȅǎǘŜƳƛŎ ōŀƴƪπ

ƛƴƎ ŎǊƛǎŜǎ ŀǊŜ ǊŀǊŜƭȅ ƭƛƳƛǘŜŘ ǘƻ ŀ ǎƛƴƎƭŜ ŎƻǳƴǘǊȅ ōǳǘ ŘŜǾŜƭƻǇ ƛƴǘƻ ǿŀǾŜ ƻŦ ŎǊƛǎŜǎ ǎǇǊŜŀŘƛƴƎ 

ƛƴǘƻ ǾŀǊƛƻǳǎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ ¢Ƙƛǎ ǘƛƳŜ ƛǘ ǿŀǎ ƴƻ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ό[ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀΣ нлнлύΦ 9ǾŜƴ 

ǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŀǳǘǳƳƴ ƻŦ нллтΣ ƛǘ 

ǉǳƛŎƪƭȅ ōŜƎŀƴ ǘƻ ǎǇǊŜŀŘ ƎƭƻōŀƭƭȅΦ ¢ƘŜ ŜȄǘǊŜƳŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘǊŜǎǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳƻƴŜȅ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀƴŘ 

ǘƘŜ ǎŜǾŜǊŜ ǇǊƻōƭŜƳǎ ƛƴ ǘƘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ƛƴ ƻǘƘŜǊ ƳŀǊƪŜǘ ǎŜƎƳŜƴǘǎ ŎŀǳǎŜŘ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ǘƻ 

ǎǇǊŜŀŘ ǘƻ ǘƘŜ ŜǳǊƻ ŀǊŜŀ ƛƴ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нллуΦ CǊƻƳ ǘƘŜǊŜ ƛǘ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ǘƻ ƻǘƘŜǊ ŜŎƻƴπ

ƻƳƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ǘƘƛǊŘ ǉǳŀǊǘƛƭŜ ƻŦ нллуΣ ŀƴŘ ƭŀǎǘƭȅ ǊŜŀŎƘŜŘ ǘƘŜ ŜƳŜǊƎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ 

ƭŀǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нллу ό[ƻ 5ǳŎŀ ϧ tŜƭǘƻƴŜƴΣ нлмоύΦ ¢ƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ǿŀǎ ƛƴŦŜŎǘƛƴƎ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŜŎƻƴπ

ƻƳȅ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ 

 

[ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀ όнлнлύ ŘŜŦƛƴŜ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ŘŀǘŀōŀǎŜ ǘƘŜ ŜƴŘ ŘŀǘŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ǇŜǊƛƻŘ ŀǎ ǘƘŜ 

ȅŜŀǊ ōŜŦƻǊŜ ōƻǘƘ ǊŜŀƭ D5t ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ǊŜŀƭ ŎǊŜŘƛǘ ƎǊƻǿǘƘ ŀǊŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŦƻǊ ŀǘ ƭŜŀǎǘ ǘǿƻ 

ŎƻƴǎŜŎǳǘƛǾŜ ȅŜŀǊǎΦ CƻǊ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ǘƘŜȅ ŘŜŦƛƴŜ ǘƘŜ ǎȅǎǘŜƳƛŎ ŎǊƛǎƛǎ 

ǘƻ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƭŀǎǘŜŘ ŦǊƻƳ 5ŜŎŜƳōŜǊ нллт ǘƻ нлмм2 Φ bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣ ŦƻǊ ǘƘŜ ¦Φ{ΦΣ ŜǾŜƴ 

ǘƘƻǳƎƘ ǘŜŎƘƴƛŎŀƭƭȅ ǘƘŜ ŀŎǘǳŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ǇŜǊƛƻŘ ǿŀǎ ƻǾŜǊΣ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ŀƴŘ ƛǘǎ ŜŦŦŜŎǘǎ ǿŜǊŜ ŦŀǊ 

ŦǊƻƳ ƻǾŜǊΦ 

 

 

 

 

2 ¢ƘŜ ƳƻƴǘƘ ƻŦ ǘƘŜ ŜƴŘƛƴƎ ȅŜŀǊ Ƙŀǎ ƴƻǘ ōŜŜƴ ǎǇŜŎƛŦƛŜŘ ƛƴ [ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀ όнлнлύΦ {ƛƴŎŜ ǘƘŜƛǊ ŘŜŦƛƴƛǘƛƻƴ 
ƛǎ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜƭȅ ŀƴŘ ŎƻƳƳƻƴƭȅ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ƘƛǎǘƻǊƛŎ ŎǊƛǎƛǎ ŘŜŦƛƴƛǘƛƻƴǎΣ ǘƘŜ ŦǳǊǘƘŜǊ 
ŀǎǎŜǎǎƛƴƎ ƻŦ ŀ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ŜƴŘƛƴƎ ƳƻƴǘƘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ƛǎ ƴƻǘ ƴŜŜŘŜŘΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ŦǳǊǘƘŜǊ ŘŜŦƛƴƛǘƛƻƴ 
ƛǎ ƴƻǘ ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ƻŦ ǘƘƛǎ ǇŀǇŜǊΦ 



нм 

2.1.1 /Ǌƛǎƛǎ ǇƻƭƛŎȅ ǊŜǎǇƻƴǎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ 

 

[ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀ όнлнлύ ŘŜŦƛƴŜΣ ǘƘŀǘ ŦƻǊ ƘƛƎƘπƛƴŎƻƳŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ Ƴƻǎǘ ǳǎŜŘ ǇƻƭƛŎȅ ǊŜπ

ǎǇƻƴǎŜǎ ǘƻ ǊŜǎƻƭǾŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎŜǎ ŀǊŜ ŀƴ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜ ƳƛȄǘǳǊŜ ƻŦ ǊŜŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀǘƛƻƴΣ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ 

ǎǳǇǇƻǊǘ ŀƴŘ ƎǳŀǊŀƴǘŜŜǎ ƻƴ ōŀƴƪ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎΦ ¢Ƙƛǎ ǿŀǎ ŀƭǎƻ ǘƘŜ ŎŀǎŜ ƻŦ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{ΦΣ ǿƘƛŎƘ ƘŀŘ ǘƻ Ƴŀƛƴƭȅ ǊŜǎƻǊǘ ǘƻ ŀƭƭ ǘƘŜ ǘƘǊŜŜ ǇƻƭƛŎȅ ǊŜǎǇƻƴǎŜǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ 

ǘƻ ǘƘŜǎŜΣ ŀǎǎŜǘ ǇǳǊŎƘŀǎŜ ǿŀǎ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǇƻƭƛŎȅ ǊŜǎǇƻƴǎŜ ƳƛȄǘǳǊŜΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ŀƴ ŜȄπ

ǘǊŜƳŜ ŦƻǊƳ ƻŦ ǊŜŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀǘƛƻƴΣ ǘƘŀǘ ƻŎŎǳǊǊŜŘ ŀǎ ƻǳǘǊƛƎƘǘ ƴŀǘƛƻƴŀƭƛȊŀǘƛƻƴǎΦ 

 

¦ǎǳŀƭƭȅ ƛƴ ǘƘŜ ŎŀǎŜ ƻŦ ōŀƴƪ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ŀƴŘ ōŀƴƪ ǊǳƴǎΣ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǊŜǎǇƻƴŘ ōȅ ŘŜǇƭƻȅƛƴƎ ŜȄπ

ǘŜƴǎƛǾŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƻ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊΦ ¢Ƙƛǎ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŘŜǇƛŎǘŜŘ ōȅ [ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀπ

ƭŜƴŎƛŀ όнлнлύ ŀǎ ŀ ǘȅǇƛŎŀƭ ǇƻƭƛŎȅ ǊŜǎǇƻƴŘ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ōŀƴƪπ

ƛƴƎ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎŜǎΦ ¢ƘŜȅ ŘŜŦƛƴŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǎǳǇǇƻǊǘ ŀǎ άǘƘŜ Ǌŀǘƛƻ ƻŦ ŎŜƴǘǊŀƭ ōŀƴƪ ŎƭŀƛƳǎ 

ƻƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎŜŎǘƻǊ ǘƻ ŘŜǇƻǎƛǘǎ ŀƴŘ ŦƻǊŜƛƎƴ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎέΦ Lƴ ǘƘŜ ¦Φ{ΦΣ ǘƘŜ ǇŜŀƪ ƻŦ ǘƘƛǎ 

Ǌŀǘƛƻ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ нллт ŀƴŘ нлмм ƛƴ ǘƻǘŀƭ ǿŀǎ пΦт҈Φ LƴǘŜǊŜǎǘƛƴƎƭȅΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊπ

ŜƴŎŜ ƛǎ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ȅŜŀǊ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜ Ǌŀǘƛƻ ǎǘŀȅǎ ƻƴ ŜȄŀŎǘƭȅ 

ǎŀƳŜ пΦт҈Φ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ōȅ ŎŀƭŎǳƭŀǘƛƴƎ ǘƘŜ ŎƘŀƴƎŜ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ƳŀȄƛƳǳƳ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ŀǾŜǊŀƎŜ ƻŦ ǘƘŜ Ǌŀǘƛƻ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ȅŜŀǊ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ ¢Ƙƛǎ ŎƭŜŀǊƭȅ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎΣ 

ǘƘŀǘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ȅŜŀǊǎΣ ǘƘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǎǳǇǇƻǊǘ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ŜŎƻƴƻƳȅ ǿŀǎ ŜǎǎŜƴǘƛŀƭƭȅ 

л҈ ό[ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀΣ нлнлύΦ ¢ƘǊƻǳƎƘ ǘƘƛǎΣ ƛǘ Ŏŀƴ ōŜ ǎŜŜƴ Ƙƻǿ ǎŜǾŜǊŜƭȅ ǎǇŀǊǎŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ 

ǎǳŘŘŜƴƭȅ ōŜŎŀƳŜ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ŀƴŘ Ƙƻǿ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ 

ǊƻƭŜ ǘƘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǎǳǇǇƻǊǘ ƘŀŘ ŦƻǊ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊȅ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎΦ  

 

¢ƻ ǊŜƭƛŜǾŜ ǘƘŜ ŀŘǾŜǊǎŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀƴŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŀŎǘƛǾƛǘȅ ŦǊƻƳ ƻƴπ

ǿŀǊŘǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ !ǳƎǳǎǘ нллтΣ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ƛƴƛǘƛŀǘŜ 

ŀ ǎŜǊƛŜǎ ƻŦ ŀƎƎǊŜǎǎƛǾŜ ǇƻƭƛŎȅ ŀŎǘƛƻƴǎΦ ¢ƘŜǎŜ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ǳƴŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭ ƻǇŜƴ ƳŀǊƪŜǘ ǇǊƻπ

ƎǊŀƳǎΣ ǘƘŀǘ ƘŀŘ ŀǎ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ Ǝƻŀƭ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ ǘƘŜ ŦǳƴŎǘƛƻƴƛƴƎ ŀƴŘ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ Ŧƛƴŀƴπ

Ŏƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀƴŘ ǘƻ ǇǊƻƳƻǘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘ ό.ǊŀǾŜ ϧ DŜƴŀȅΣ нлммύΦ Lƴ 5ŜŎŜƳōŜǊ нллтΣ 

ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ŎǊŜŀǘŜŘ ǘƘŜ ¢ŜǊƳ !ǳŎǘƛƻƴ CŀŎƛƭƛǘȅ ό¢!Cύ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ Lǘ ƻǇπ

ŜǊŀǘŜŘ ōȅ ŀǳŎǘƛƻƴƛƴƎ ǘŜǊƳ ŦǳƴŘǎ ǘƻ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊȅ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ŀƎŀƛƴǎǘ ŀ ǿƛŘŜ ǾŀǊƛŜǘȅ ƻŦ 



нн 

ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ǿƘƛŎƘ ƳƛƎƘǘ ƘŀǾŜ ƘŀŘ ǾŜǊȅ ƭƛǘǘƭŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ƭŜŦǘ ό.ƻŀǊŘ 

ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳΣ нллтΥ /ŜŎŎƘŜǘǘƛΣ нллфύΦ ¢ƘŜ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ¢!C 

ǿŀǎ ǘƻ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŎƻƴǎǘǊŀƛƴǘǎ ōȅ ŜƴŀōƭƛƴƎ ǘƘŜ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ƻŦ ŦǳƴŘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ 

ōŀƴƪǎ ǿƘƻ ǘǊǳƭȅ ƴŜŜŘŜŘ ǘƘŜƳΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǘƻ ŘƛǎǘǊƛōǳǘŜ ǘƘŜ ŦǳƴŘǎ ǘƻ ŀ ōǊƻŀŘŜǊ ǊŀƴƎŜ ƻŦ 

ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘƛŜǎ ŀƎŀƛƴǎǘ ŀ ōǊƻŀŘŜǊ ǊŀƴƎŜ ƻŦ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ό/ŜŎŎƘŜǘǘƛΣ нллфύΦ Lǘ ŀƭǎƻ ǿŀǎ ǎŜǘ ǘƻ 

ƛƳǇǊƻǾŜ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ό!ǊƳŀƴǘƛŜǊΣ YǊƛŜƎŜǊ ϧ aŎ!ƴŘǊŜǿǎΣ 

нллуύΦ .ȅ aŀȅ нллуΣ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ŀǳŎǘƛƻƴŜŘ ŦǳƴŘǎ ƘŀŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƻ мрл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5 ό/ŜŎπ

ŎƘŜǘǘƛΣ нллфύΦ hƴƭȅ ŀŦǘŜǊ ŎǊŜŀǘƛƻƴ ƻŦ ¢!CΣ ǘƘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ 

ƻƴ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊōŀƴƪ ƳŀǊƪŜǘΣ ǿŀǎ ŀōƭŜ ǘƻ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǊŜǾƛǾŜŘ ǘƻ ǎƻƳŜ ŜȄǘŜƴǘ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ 

нллфύΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ŜŦŦƛŎƛŜƴŎȅ ƻŦ ¢!C Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǉǳŜǎǘƛƻƴŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ 

όǎŜŜ ŜΦƎΦ ¢ŀȅƭƻǊ ϧ ²ƛƭƭƛŀƳǎΣ нллфύΦ 

 

!ƴƻǘƘŜǊ ƻǇŜƴ ƳŀǊƪŜǘ ǇǊƻƎǊŀƳ ǊŜǎŜƳōƭƛƴƎ ¢!C ǿŀǎ ¢ŜǊƳ {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ [ŜƴŘƛƴƎ CŀŎƛƭƛǘȅ 

ό¢{[CύΣ ǘƘŀǘ ŀƭǎƻ ǿŀǎ ǎŜǘ ǘƻ ǇǊƻƳƻǘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ Lǘ ƻǇŜǊŀǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ 

ǎƛƳƛƭŀǊ ƳŀƴƴŜǊ ŀǎ ¢!C ōǳǘ ŘƛŦŦŜǊŜŘ ōȅ ƻŦŦŜǊƛƴƎ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǘƻ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ 

bŜǿ ¸ƻǊƪ ǇǊƛƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊǎ όǎŜŜ /ƘŀǇǘŜǊ оΦпύ όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΣ нллфύΦ 

¢ƘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƻŦŦŜǊŜŘ ǿŀǎ ¢ǊŜŀǎǳǊȅΩǎ ƎŜƴŜǊŀƭ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ǿƛǘƘ ŀ нуπŘŀȅ ǘŜǊƳ όIǀǊŘŀƘƭ ϧ YƛƴƎΣ 

нллуΤ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΣ нллфύΦ ¢ƘŜ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ǿŀǎ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜŘ ƛƴ aŀǊŎƘ 

нллуΦ ¢ƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŘŜƳŀƴŘ ƻŦ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ ǿƛƭƭƛƴƎƴŜǎǎ 

ŦƻǊ ŎŀǎƘ ǇǊƻǾƛŘŜǊǎ ǘƻ ŀŎŎŜǇǘ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭǎ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŜǊŜ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ 

ǊŜŀǎƻƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǘƻ ƛƴƛǘƛŀǘŜ ¢{[C όIǀǊŘŀƘƭ ϧ YƛƴƎΣ нллуύΦ Lƴ ƛǘǎ ǇŜŀƪ ƛƴ ǘƘŜ 

ŜƴŘ ƻŦ нллу ǘƘŜ ƭŜƴŘƛƴƎ ǘƘǊƻǳƎƘ ¢{[C ŜȄŎŜŜŘŜŘ ƻǾŜǊ нлл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5 όCƭŜƳƛƴƎΣ IǊǳƴƎ ϧ 

YŜŀƴŜΣ нлмлύΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ CƭŜƳƛƴƎ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмлύ ŀƴŘ aŀƳǳƴΣ Iŀǎǎŀƴ ϧ WƻƘƴǎƻƴ όнлмлύ 

ŦƛƴŘ ¢{[C ƘŀǾƛƴƎ ŀ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎΦ !ǘ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǘƛƳŜ ǘƻ ¢{[CΣ ǘƘŜ 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜŘ ǘƘŜ tǊƛƳŀǊȅ 5ŜŀƭŜǊ /ǊŜŘƛǘ CŀŎƛƭƛǘȅ όt5/CύΦ ¢ƘŜ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ǿŀǎ 

ǎƛƳƛƭŀǊƭȅ ŀƛƳŜŘ ǘƻ ŜŀǎŜ ŘƛǎǊǳǇǘƛƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ōȅ ǇǊƻǾƛŘƛƴƎ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ŘƛǎŎƻǳƴǘ 

ǿƛƴŘƻǿ ƭƻŀƴǎ ǘƻ ǇǊƛƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊǎ ό.ǊŀǾŜ ϧ DŜƴŀȅΣ нлммύΦ 

 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǎǳǇǇƻǊǘ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{ΦΣ ǊŜŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀǘƛƻƴ ŀŎǘŜŘ ŀǎ ŀ ŎǊǳŎƛŀƭ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭ 

ǇƻƭƛŎȅ ǊŜǎǇƻƴǎŜ ǘƻ ƳƛǘƛƎŀǘŜ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƻ ŀƳŜƭƛƻǊŀǘŜ ǘƘŜ ŘŜŎƭƛƴŜŘ ōŀƴƪǎΩ ǎƻƭǾŜƴŎȅ ŀƴŘ ǘƻ 



но 

ƭŜǎǎŜƴ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ŘŜƭƛƴǉǳŜƴŎȅ ǊŀǘŜǎΦ Lǘ ƛǎ ŀ ǇƻƭƛŎȅ ǊŜǎǇƻƴŘΣ ǘƘŀǘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǳǎŜŘ ƛƴ Ƴƻǎǘ 

ƻŦ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ŎǊƛǎŜǎΣ ōǳǘ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎŜŎǘƻǊ ƛǘ ƛǎ ŀƭǎƻ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ƻǊƛƎƛƴ ƻŦ 

ŘƛǊŜŎǘ ŦƛǎŎŀƭ Ŏƻǎǘǎ ƻŦ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴΦ wŜŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀǘƛƻƴ Ŏŀƴ ōŜ ŘƻƴŜ ƛƴ ǘƘǊŜŜ ŘƛŦπ

ŦŜǊŜƴǘ ǿŀȅǎ ŘŜǇŜƴŘƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ ǎǘŀǘŜ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪ ƻǊ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴΦ ¢ƻ ǾƛŀōƭŜ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ǊŜπ

ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀǘƛƻƴ Ŏŀƴ ōŜ ŘƻƴŜ ŜƛǘƘŜǊ ǇǳōƭƛŎƭȅ ƻǊ ǇǊƛǾŀǘŜƭȅΣ ƛƴǎƻƭǾŜƴǘ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ Ŏŀƴ ŦŀŎŜ Řƛǎπ

ǇŜǊǎƛƻƴΣ ŀƴŘ ƛƴ ǘƘŜ ŎŀǎŜ ƻŦ ǎŜǾŜǊŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘǊŜǎǎ ŀƴ ƻǳǘǊƛƎƘǘ ƴŀǘƛƻƴŀƭƛȊŀǘƛƻƴ Ŏŀƴ ōŜ ŀƭǎƻ 

ŀƴ ƻǇǘƛƻƴΦ wŜŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀǘƛƻƴ Ŏŀƴ ƘŀǾŜ ƛǘǎ ŘƻǿƴǎƛŘŜ ǘƻ ǘƘŜ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ŀǎ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŎŀǇπ

ƛǘŀƭ ƛƴƧŜŎǘƛƻƴǎΣ ǘƘŀǘ ǳǎǳŀƭƭȅ ƛƴŎƭǳŘŜ ōƻǘƘ ǇǊŜŦŜǊǊŜŘ ŀƴŘ ŎƻƳƳƻƴ ŜǉǳƛǘȅΣ ŀƴŘ ƻŦǘŜƴ ŎƻƳŜǎ 

ŀƭƻƴƎ ǿƛǘƘ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛǾŜ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎΦ ¢ƘŜǎŜ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ Ŏŀƴ ƛƴŎƭǳŘŜ ƭƛƳƛǘŜŘ ƻǊ ǇǊƻƘƛōƛǘŜŘ Ŧǳπ

ǘǳǊŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘ ǇŀȅƳŜƴǘǎ ƻǊ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ōƻŀǊŘ ǎŜŀǘǎ ŦƻǊ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛǾŜǎΦ ¢ƘŜǎŜ 

ƻŦǘŜƴ ƭŜŀŘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘǎ ǘƻ ƻǿƴ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ǎƘŀǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΩ ŀƴŘ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ŎŀǇƛǘŀƭΦ 

[ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀ όнлнлύ ŘŜǎŎǊƛōŜ ǘƘƛǎ ƪƛƴŘ ƻŦ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ŀǎ ƴŀǘƛƻƴŀƭƛȊŀǘƛƻƴΣ ŜǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ 

ƛǘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŘƻƴŜ ǘƘǊƻǳƎƘ ǊŜŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ƴƻǘ ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ƛƴƛǘƛŀǘŜŘ ŀǎ ŀƴ ƻǳǘπ

ǊƛƎƘǘ ōŀƴƪ ƴŀǘƛƻƴŀƭƛȊŀǘƛƻƴΦ ¢ƘŜ ¦Φ{Φ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ōŀƴƪ ǊŜŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀǘƛƻƴ ǿƻǊǘƘ оΦс҈ ƻŦ ǘƻπ

ǘŀƭ D5t ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ ōŀƴƪ ƴŀǘƛƻƴŀƭƛȊŀǘƛƻƴ ǿŀǎ 

ŘƻƴŜΦ ό[ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀΣ нлнлΦύ 

 

!ŦǘŜǊ ǘƘŜ ŦŀƛƭǳǊŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ Ŧŀƭƭ ƻŦ [ŜƘƳŀƴ .ǊƻǘƘŜǊǎΣ ǘƘŜ ǊŜπ

ŀŎǘƛǾŜ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǊŜƳŀƛƴƛƴƎ ǎƻƭǾŜƴǘ ōŀƴƪǎ ƘŀŘ ǘƻ ōŜ ǊŜǇƭŀŎŜŘ ōȅ ǇǊƻŀŎǘƛǾŜ ŎƻƻǊπ

Řƛƴŀǘƛƻƴ ōȅ ǘƘŜ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ {ŜŎǳǊƛǘȅ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ ¢ƘŜ ǎƻƭǳǘƛƻƴ ǿŀǎ ŀ ǎŜǘ ƻŦ ŜƳŜǊπ

ƎŜƴŎȅ ǇǊƻƎǊŀƳǎ Ǉǳǘ ŦƻǊǿŀǊŘ ōȅ ǘƘŜ ¢ǊŜŀǎǳǊȅΣ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜΣ ŀƴŘ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ 5Ŝπ

Ǉƻǎƛǘ LƴǎǳǊŀƴŎŜ /ƻǊǇƻǊŀǘƛƻƴ ό¦Φ{Φ 5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ¢ǊŜŀǎǳǊȅΣ нлмфύΦ hƴŜ ƳŀǎǎƛǾŜ ŀƴŘ 

ŎǊƛǘƛŎŀƭ ŜƳŜǊƎŜƴŎȅ ǇǊƻƎǊŀƳ ǿŀǎ ¢ǊƻǳōƭŜŘ !ǎǎŜǘǎ wŜƭƛŜŦ tǊƻƎǊŀƳΣ ¢!wtΣ  ŎƻƴǎƛǎǘŜŘ ƻŦ ŀ 

Ϸтлл ōƛƭƭƛƻƴ ōŀƛƭƻǳǘ Ǉƭŀƴ ŦǊƻƳ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜΣ ǘƘŀǘ ǿŀǎ ŀƛƳŜŘ ǘƻ ǊŜŎŀǇƛǘŀƭƛȊŜ ōŀƴƪǎΣ 

ǇǳǊŎƘŀǎŜ ǘǊƻǳōƭŜŘ ƳƻǊǘƎŀƎŜπōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ƘŜƭǇ ƘƻƳŜƻǿƴŜǊǎ ŀƴŘ ǎǘŀōƛƭƛȊŜ ǘƘŜ 

ōŀƴƪƛƴƎ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфΤ ¦Φ{Φ 5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ¢ǊŜŀǎǳǊȅΣ нлмфύΦ 5ǳǊƛƴƎ 

ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ¢!wt ƘŀŘ ŀƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǊƻƭŜ ƻƴ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘƛƴƎ ōŀƴƪ ǊŜŎŀǇƛǘŀƭƛπ

ȊŀǘƛƻƴΦ /ƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ōŀƴƪ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ŜǇƛǎƻŘŜǎ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜ ǊŜπ

ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀǘƛƻƴ ǇǊƻŎŜǎǎŜǎ ŘŜǇƭƻȅŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ¢!wt ǿŜǊŜ ƳǳŎƘ ǉǳƛŎƪŜǊ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ŎǊƛǎƛǎ ǘƘŀƴ ōŜŦƻǊŜ ό[ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀΣ нлнлύΦ ¢!wt ǿŀǎ ŀƭǎƻ ŎǊƛǘƛŎŀƭ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƛƭƻǳǘ ƻŦ !LDΦ 



нп 

hǾŜǊŀƭƭΣ ǘƘŜ ōǊƻŀŘŜǊ ǎŜǘ ƻŦ ŜƳŜǊƎŜƴŎȅ Ǉƭŀƴǎ ǿŜǊŜ ŀƛƳŜŘ ǘƻ ƘŜƭǇ ƪŜŜǇƛƴƎ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ 

ǊŀǘŜǎ ƭƻǿΣ ōǊƻŀŘŜƴ ǘƘŜ ƎǳŀǊŀƴǘŜŜ ōŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ƳƻƴŜȅ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀƴŘ ǇǊƻǾƛŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŀƴŘ 

ŎŀǇƛǘŀƭΣ ŀƳƻƴƎǎǘ ƻǘƘŜǊ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ό¦Φ{Φ 5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ¢ǊŜŀǎǳǊȅΣ нлмфύΦ 

 

[ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀ όнлнлύ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǘƘƛǊŘ ŎƻƳƳƻƴ ǇƻƭƛŎȅ ǊŜǎǇƻƴǎŜ ŀƳƻƴƎǎǘ ƘƛƎƘπƛƴπ

ŎƻƳŜ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ƛǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ōŀƴƪ ƎǳŀǊŀƴǘŜŜǎΦ 5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ƎƻǾπ

ŜǊƴƳŜƴǘ ƎǊŀƴǘŜŘ ǘƻ ǾŀǊƛƻǳǎ ǘŀǊƎŜǘŜŘ ōŀƴƪǎ ƭƛƳƛǘŜŘ ƻǊ Ŧǳƭƭ ƎǳŀǊŀƴǘŜŜǎ ƻƴ ŜƛǘƘŜǊ ǎǇŜŎƛŦƛŎ 

ƻǊ Ƴƻǎǘ ōŀƴƪ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎΦ ¢ƘŜ ƎǳŀǊŀƴǘŜŜǎ ǿŜǊŜ ƳŜŀƴǘ ǘƻ ǎǘŀƴŎƘ ŀƴŘ ŦŀŎƛƭƛǘŀǘŜ ǘƘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ 

ǇǊŜǎǎǳǊŜǎ ƻƴ ōƻǘƘ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ǿŜǊŜ ŀƭǎƻ ƳŜŀƴǘ ǘƻ ƎƛǾŜ ƳƻǊŜ ǘƛƳŜ 

ŦƻǊ ǘƘŜ ǇƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊǎ ǘƻ ŘŜǾŜƭƻǇ ƳƻǊŜ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ ǇƻƭƛŎȅ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ŀƴŘ ǊŜǎǘǊǳŎǘǳǊƛƴƎ 

ǇƭŀƴǎΦ CǊƻƳ hŎǘƻōŜǊ нллуΣ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜ ōŀƴƪ ƎǳŀǊŀƴǘŜŜǎ ǿŜǊŜ ƛǎǎǳŜŘΦ ¢ƘŜ ƎǳŀǊŀƴǘŜŜǎ 

ǊŜŀŎƘŜŘ рл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5Σ ŀƴŘ ǘƘŜȅ ŎƻǾŜǊŜŘ ǘƘŜ ƳƻƴŜȅ ƳŀǊƪŜǘ ŦǳƴŘǎΦ ¢ƘŜȅ ŀƭǎƻ ŎƻǾŜǊŜŘ ŀ 

Ŧǳƭƭ ƎǳŀǊŀƴǘŜŜ ƻƴ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ ŘŜǇƻǎƛǘǎ ŀƴŘ ƻƴ ƴŜǿƭȅ ƛǎǎǳŜŘ ǎŜƴƛƻǊ ǳƴǎŜŎǳǊŜŘ ŘŜōǘΦ ²ƘŜƴ 

ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ŎǊƛǎƛǎ ŜǇƛǎƻŘŜǎΣ ƎǳŀǊŀƴǘŜŜǎΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ƛŦ ǳǎŜŘ ǎƛƳǳƭǘŀƴŜƻǳǎƭȅ 

ǿƛǘƘ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǎǳǇǇƻǊǘΣ ƘŜƭǇŜŘ ǘƻ ǊŜŘǳŎŜ ǘƘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǇǊŜǎǎǳǊŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ǿŜǊŜ 

ŦŀŎƛƴƎΦ ¢ƘŜǎŜ ƎǳŀǊŀƴǘŜŜǎ ǿŜǊŜ ƭŜŦǘ ƛƴ ǇƭŀŎŜ ŦƻǊ Ƴŀƴȅ ȅŜŀǊǎ ǿƛǘƘ ƻƴƭȅ ƎǊŀŘǳŀƭƭȅ ōŜƛƴƎ ǊŜπ

ƳƻǾŜŘ ǘƻ ƘŜƭǇ ǘƘŜ ǇƻƭƛŎȅ ǊŜǎǇƻƴǎŜǎ ǘƻ ǿƻǊƪ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜƭȅΦ 

 

hŦǘŜƴΣ ǘƘŜ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴŀǊȅ ŦƛǎŎŀƭ ŀƴŘ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ŀǊŜ ǳǎŜŘ ƛƴ ƘƛƎƘπƛƴŎƻƳŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ 

ǘƻ ƳƛǘƛƎŀǘŜ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ŎǊƛǎƛǎ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅΦ 9ǎǇŜŎƛŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘŜǊŎȅŎƭƛŎŀƭ ŀǇπ

ǇǊƻŀŎƘ ƛǎ ǳǎŜŘΦ hƴŜ ǿŀȅ ǘƻ ǳǘƛƭƛȊŜ ŎƻǳƴǘŜǊŎȅŎƭƛŎŀƭƛǘȅ ƛǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎΦ .ȅ Ŏǳǘπ

ǘƛƴƎ ǘƘŜ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ŘƻǿƴΣ ǘƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ Ŏŀƴ ōƻƻǎǘ ǘƘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǎǳǇǇƭȅΦ 

LƴŘŜŜŘΣ [ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀ όнлнлύ ŦƛƴŘΣ ǘƘŀǘ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅΣ ǿƘƛƭŜ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ǘƘŜ ƳŜŘƛŀƴ 

ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǘŜƴŘŜŘ ǘƻ ōŜ ŀǊƻǳƴŘ р҈Σ ƻƴŜ ȅŜŀǊ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ǘƘŜ 

ƳŜŘƛŀƴ ǊŀǘŜǎ ŘǊƻǇǇŜŘ ǘƻ ǾŜǊȅ ŎƭƻǎŜ ǘƻ ȊŜǊƻΦ ¢Ƙƛǎ ŎƻǳƭŘ ōŜ ŀŎƘƛŜǾŜŘΣ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ ŦƛǎŎŀƭ 

ǎǇŀŎŜ ŀƴŘ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ǿŜǊŜ ŦƭŜȄƛōƭŜ ŀƴŘ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ŜƴƻǳƎƘ ǘƻ ŀŘŀǇǘ ŀƴŘ ǳǎŜ ǘƘŜ 

ŎƻǳƴǘŜǊŎȅŎƭƛŎŀƭƛǘȅ ǿƛǘƘƻǳǘ ŦǳǊǘƘŜǊ ŘŀƳŀƎƛƴƎ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ3 ό[ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀΣ нлнлύΦ Lƴ 

 

3 hƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅ ǘƻ ƘƛƎƘπƛƴŎƻƳŜ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎΣ ƳƛŘŘƭŜπ ǘƻ ƭƻǿπ ƛƴŎƻƳŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǳǎǳŀƭƭȅ ŀǊŜ ŦƻǊŎŜŘ ǘƻ ŀŎǘ 
ǇǊƻŎȅŎƭƛŎŀƭƭȅ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŜǇƛǎƻŘŜǎ ƻŦ ŎǊƛǎŜǎ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƳƻǊŜ ōƛƴŘƛƴƎ ŎƻƴǎǘǊŀƛƴǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅΦ Lƴ ǘƘŜ 
ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎΣ ǘƘƛǎ Ŏŀƴ ōŜ ǎŜŜƴ ƛƴ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ƳŜŘƛŀƴ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ 
ǘƘǳǎ ƘŜƛƎƘǘŜƴƛƴƎ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ ό[ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀΣ нлнлΦύ 



нр 

ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ¢!C ǘŀǊƎŜǘŜŘ ǘƻ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƳŜπ

ŘƛǳƳπ ŀƴŘ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ǊŀǘŜǎΣ ǘƘǳǎ ƘŀǾƛƴƎ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ ŜŦŦŜŎǘ ƻƴ ǘƘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŎƻƴǎǘǊŀƛƴǘǎ ŀƴŘ 

ŘǊȅ ǳǇǎ ό/ŜŎŎƘŜǘǘƛΣ нллфύΦ 

 

²ƘŜƴ ǎǘǳŘƛŜŘ ǘƘŜ ǇǊŜǊŜǉǳƛǎƛǘŜǎ ƻŦ ŀ ǎŜǾŜǊŜ ǎȅǎǘŜƳŀǘƛŎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ŘŜŦƛƴƛǘƛƻƴ πŎƻƴπ

ǎǘǊǳŎǘŜŘ ōȅ [ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀ όнлнлύπ ǘƘŜǊŜ Ŏŀƴ ōŜ ŦƻǳƴŘ ǎƻƳŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŦŀŎǘƻǊǎΦ 

[ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀ όнлнлύ ŘŜŦƛƴŜ ŦƛǎŎŀƭ Ŏƻǎǘǎ ƻŦ ōŀƴƪƛƴƎ ŎǊƛǎŜǎ ŀǎ ŀƭƭ ŦƛǎŎŀƭ ƻǳǘƭŀȅǎΣ ǘƘŀǘ 

ŀǊŜ ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴǎΣ ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ ƳŜŀƴǘ ǘƻ ǎǘŀōƛƭƛȊŜ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ 

ǎȅǎǘŜƳΦ ¢ƘŜǎŜ ƛƴŎƭǳŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴƧŜŎǘƛƻƴǎ ƛƴ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎΣ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ Ŏƻǎǘǎ ƻŦ ŀƎŜƴπ

ŎƛŜǎ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ŜƴǘƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ŀƴȅ ƻǘƘŜǊ ŦƛǎŎŀƭ ŎƻǎǘǎΣ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜǎǘǊǳŎǘǳǊƛƴƎ ƻŦ 

ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎŜŎǘƻǊ ŀƴŘ Ƙŀǎ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ŀǘǘǊƛōǳǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜǎŎǳŜ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎΦ CƻǊ 

ǘƘŜ ¦Φ{Φ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ нллт ŀƴŘ нлммΣ ǘƘŜ ŦƛǎŎŀƭ ƻǳǘƭŀȅǎ ŎƻƴǎƛǎǘŜŘ пΦр҈ ƻŦ D5t ŀƴŘ 

ŎƻǾŜǊŜŘ нΦн҈ ƻŦ ŀƭƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎŜŎǘƻǊ ŀǎǎŜǘǎΦ ¢ƘǳǎΣ ǘƘŜ ǊŜǎǘǊǳŎǘǳǊƛƴƎ Ŏƻǎǘǎ ŜȄŎŜŜŘŜŘ ǘƘŜ 

ƭƛƳƛǘ ƻŦ о҈Σ ǘƘŀǘ [ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀ όнлнлύ ƘŀǾŜ ǎŜǘ ŀǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀǊƎƛƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŘŜŦƛƴƛπ

ǘƛƻƴ ƻŦ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ōŀƴƪƛƴƎ ŎǊƛǎƛǎΦ 

 

CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ ŀŘǾŀƴŎŜŘ ŀƴŘ ŦƭŜȄƛōƭŜ ǳǎŜ ƻŦ ŦƛǎŎŀƭ ŀƴŘ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ƛƴ ƘƛƎƘπƛƴπ

ŎƻƳŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƻŦǘŜƴ ƭŜŀŘ ǘƻ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ƛƴ ǇǳōƭƛŎ ŘŜōǘΦ [ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀ 

όнлнлύ ǳǎŜ ǘƘŜ ǇǳōƭƛŎ ŘŜōǘ ŀǎ ŀ ōǊƻŀŘŜǊ ƳŜŀǎǳǊŜ ƻŦ ŦƛǎŎŀƭ Ŏƻǎǘǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ŎǊƛǎŜǎΣ 

ǿƘƛŎƘ ƛǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ōȅ ŘƛǎŎǊŜǘƛƻƴŀǊȅ ŦƛǎŎŀƭ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ŀƴŘ ŀǳǘƻƳŀǘƛŎ ǎǘŀōƛƭƛȊŜǊǎΦ 5ǳǊƛƴƎ 

ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ ƻŦ нллт ǘƻ нлммΣ ǘƘŜ ǇǳōƭƛŎ ŘŜōǘ ǘƻ D5tπ Ǌŀǘƛƻ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƻ нмΦф҈ 

²ƘŜƴ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ȅŜŀǊǎΣ ǘƘŜ ƳŜŘƛŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŦƻǊ ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ ǇǳōƭƛŎ ŘŜōǘ ŦƻǊ 

ǎƛƳƛƭŀǊ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ƛǎ нмΦм҈Σ ǿƘƛŎƘ ǎƘƻǿǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ǿŀǎ ǎƭƛƎƘǘƭȅ 

ŀōƻǾŜ ǘƘŜ ƳŜŘƛŀƴ ŀƴŘ ǎƘƻǿƛƴƎ ǎƛƎƴǎ ƻŦ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ ŘƛǎǘǊŜǎǎΦ 

 

! ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ǾŀǊƛƻǳǎ ƳŀǊƪŜǘ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ǇƻƭƛŎȅ ŀŎǘƛƻƴǎ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǿŀǎ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ƻŦ ŀǎǎŜǘǎ ƛƴ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘΦ 

²ƘƛƭŜ ƛƴ ǘƘŜ ǎǳƳƳŜǊ ƻŦ нллт ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜΩǎ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ ŀƭƳƻǎǘ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ 

ŎƻƴǎƛǎǘŜŘ ƻŦ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ƛƴ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ нллтΣ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǎǘŀǊǘŜŘ 

ǘƻ ŘǊȅ ǳǇ ŀƴŘ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ǎƭƻǿƭȅ ŘŜŎǊŜŀǎŜΦ ¢ƻ 



нс 

ŀŘŘǊŜǎǎ ǘƘŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŘǊȅπǳǇΣ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ōŜƎŀƴ ǘƻ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜ ƭƛπ

ǉǳƛŘƛǘȅ ǘƻ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǾŀǊƛƻǳǎ ǇƻƭƛŎȅ ŀŎǘƛƻƴǎΦ Lƴ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ нллуΣ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ 

¦Φ{Φ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ƘŀŘ ǎƘǊǳƴƪ ǘƻ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ ŀ ǘƘƛǊŘ ƻŦ ƛǘǎ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ǾƻƭǳƳŜΦ IƻǿŜǾŜǊΣ 

ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ ŀǎǎŜǘ ǾƻƭǳƳŜ ƘŀŘ ǊŜƳŀƛƴŜŘ ŎƭƻǎŜ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ǾŀƭǳŜ ǳƴǘƛƭ WǳƴŜ 

нллуΣ ŀƴŘ ōȅ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ нллуΣ ƛǘ ƘŀŘ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ŘƻǳōƭŜŘΦ hǾŜǊŀƭƭΣ ŀǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ нллуΣ ǘƘŜ 

¦Φ{Φ ¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎ ŎƻƴǎƛǎǘŜŘ ƻƴƭȅ ŀ ƳƛƴƻǊ ŦǊŀŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘ ǾƻƭǳƳŜΣ ǿƛǘƘ ƳŀƧƻǊƛǘȅ 

ƻŦ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘǎ ŎƻƳƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇƻƭƛŎȅ ŀƴŘ ƳŀǊƪŜǘ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΦ ¢ƘŜǎŜ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƭŀǊƎŜπǎŎŀƭŜ 

ŀǎǎŜǘ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎΣ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ ōƻǊǊƻǿƛƴƎΣ ¢!CΣ ¢{[CΣ t5/CΣ ŎǊŜŘƛǘ ŜȄǘŜƴǎƛƻƴǎ ǘƻ .ŜŀǊ 

{ǘŜŀǊƴǎ ŀƴŘ !LDΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ƻǘƘŜǊ ŦŀŎƛƭƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊ ƘƻƭŘƛƴƎǎ ŀƛƳŜŘ ǘƻ ƛƴπ

ŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ƳƻƴŜȅ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ όIǀǊŘŀƘƭ ϧ YƛƴƎΣ нллуύΦ Lƴ ǘƘŜ 

ǎǳƳƳŜǊ ƻŦ нллфΣ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ǎƛȊŜ ƛŦ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ ŀǎǎŜǘǎ ŎƻǾŜǊŜŘ мф҈ ƻŦ ǘƘŜ 

ƴƻƳƛƴŀƭ ¦Φ{Φ D5t ό.ǊŀǾŜ ϧ DŜƴŀȅΣ нлммύΦ 

 

!ƭƭ ƛƴ ŀƭƭΣ ǘƘŜ ŀƴƴƻǳƴŎŜƳŜƴǘǎ ƻŦ ǳƴŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭ ǇǊƻƎǊŀƳǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǇƻƭƛŎȅ ŀŎǘƛƻƴǎ ǘŀƪŜƴ 

ōȅ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ƛƳǇǊƻǾŜŘ ǘƘŜ ƛƴƛǘƛŀǘŜŘ ƳŀǊƪŜǘ ǎŜƎƳŜƴǘǎΣ ŀƴŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ƛƳπ

ǇǊƻǾŜŘ ǘƘŜ ōǊƻŀŘŜǊ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ4 ό.ǊŀǾŜ ϧ DŜƴŀȅΣ нлммύΦ Lƴ ǎǳƳƳŜǊ нллф ǘƘŜ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ōŜƎŀƴ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ ŀƴŘ ǎƭƻǿƭȅ ǎǘŀōƛƭƛȊŜΦ !ǎ ŀ ǊŜǎǇƻƴǎŜΣ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ 

wŜǎŜǊǾŜ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ǊŜŘǳŎŜ ǘƘŜ ŀƳƻǳƴǘǎ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŦǳƴŘǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ƛǘǎ 

ǇǊƻƎǊŀƳǎΦ Lƴ aŀȅ нлмл Ƴƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǳƴŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭ ǇǊƻƎǊŀƳǎ ƘŀŘ ōŜŜƴ ǘŜǊƳƛƴŀǘŜŘΣ ŀƴŘ 

ōȅ WǳƴŜ нлммΣ ŀƭƭ ƻŦ ǘƘŜƳ ƘŀŘ ŎŜŀǎŜŘ ǘƻ ŜȄƛǎǘ ό.ǊŀǾŜ ϧ DŜƴŀȅΣ нлммύΦ [ƛŀƴƎΣ aŎ/ƻƴƴŜƭƭ ϧ 

{ǿŀƎŜƭ όнлмуύ ŦƛƴŘΣ ǘƘŀǘ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ŎǊƛǎƛǎ ŜǇƛǎƻŘŜǎΣ ŀƴŘ ǘƻ ǘƘŜ ŜȄǇŜŎǘŀπ

ǘƛƻƴǎΣ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ǇƻƭƛŎȅ ǊŜǎǇƻƴǎŜǎ ƳŀŘŜ ŀ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜΣ ŀƴŘ ƛƴ ƻǾŜǊŀƭƭ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ŜŎƻƴƻƳȅ ǇŜǊπ

ŦƻǊƳŜŘ ǊŜƭŀǘƛǾŜƭȅ ǿŜƭƭΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜȅ ŜƳǇƘŀǎƛǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƳŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎ Ŏƻǎǘǎ ǿŜǊŜ 

ǾŜǊȅ ƘƛƎƘΣ ŀƴŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇƻƭƛŎȅ ǊŜǎǇƻƴǎŜǎ ƳƛƎƘǘ ƘŀǾŜ ƎŜƴŜǊŀǘŜŘ ōŜǘǘŜǊ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƻǳǘπ

ŎƻƳŜǎΣ ƛŦ ǘƘŜȅ ƘŀŘ ōŜŜƴ ƛƴƛǘƛŀǘŜŘ ŜŀǊƭƛŜǊ ōŜŦƻǊŜ ŀ ŦǳƭƭπǎŜǘ ǇŀƴƛŎ ό[ƛŀƴƎ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмуύΦ {ƛƳƛπ

ƭŀǊƭȅΣ .ǊŀǾŜ ϧ DŜƴŀȅ όнлммύ ŘƛǎŎƻǾŜǊΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǘƻƻƪ ǇƻƭƛŎȅ ŀŎǘƛƻƴǎ ƳƻǊŜ 

ƭƛƪŜƭȅ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǿŜŜƪǎΣ ǿƘŜƴ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŀƴŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ǿƻǊǎŜƴŜŘΦ  

 

 

4 CƻǊ ŀ Ŧǳƭƭ ǊŜǾƛŜǿ ƻŦ ŀƭƭ ǘƘŜ ǇƻƭƛŎȅ ŀŎǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ǳƴŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǇǊƻƎǊŀƳǎΣ ǎŜŜ .ǊŀǾŜ ϧ 
DŜƴŀȅ όнлммύΦ 



нт 

IƻǿŜǾŜǊΣ CǳǊƳŀƴ όнлмуύ ŀǎǎŜǎǎŜǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇƻƭƛŎȅ ǊŜǎǇƻƴǎŜǎΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ŦƛǎŎŀƭ ƳŜŀǎǳǊŜǎΣ 

ƘŀŘ ŀƴ ƛƴǘŜƎǊŀƭ ǇŀǊǘ ƻƴ ƳƛǘƛƎŀǘƛƴƎ ŀƴŘ ŀōōǊŜǾƛŀǘƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ ǘƘŜ 

ƻǾŜǊŀƭƭ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ƻǳǘǇǳǘ ƭƻǎǎŜǎΦ LƴŘŜŜŘΣ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ŜŎƻƴƻƳȅ ŜƴŘǳǊŜŘ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ōŜǘǘŜǊ ǘƘŀƴ 

ƻǘƘŜǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ όCǳǊƳŀƴΣ нлмуύΦ ¢ƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ǿŀǎ ǎŜǾŜǊŜ ƛƴ Ƴŀƴȅ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΣ 

ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ǘƘŜ ƭƻǿπ ŀƴŘ ƳƛŘŘƭŜπƛƴŎƻƳŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ǎǳŦŦŜǊŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜǎ ƳǳŎƘ 

ƭƻƴƎŜǊΦ DƭƻōŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ƘƛƎƘπƛƴŎƻƳŜ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ ǿŜǊŜ ŀōƭŜ ǘƻ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ ǘƻ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ Ŧƛπ

ƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ƳƻǊŜ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘƭȅΦ ό[ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀΣ нлнлύΦ 

 

 

2.2 9ŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ 

 

9ŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ό9²Lǎύ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŀƴŘ ōŀƴƪƛƴƎ ŎǊƛǎŜǎ ŀǊŜ ǳǎŜŘ ƛƴ ǇǊŜŘƛŎǘƛƴƎ ŀƴŘ 

ƛŘŜƴǘƛŦȅƛƴƎ ǎǘŀǘŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǿƘŜƴ ŜƴǘƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŀǊŜ 

ǾǳƭƴŜǊŀōƭŜ ǘƻ ǎƘƻŎƪǎ ŀƴŘ ǘǊƛƎƎŜǊǎΣ ǿƘƛŎƘ Ƴŀȅ ǇǊŜŎŜŘŜ ŀƴŘ ƭŜŀŘ ǘƻ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŀƴŘ ōŀƴƪƛƴƎ 

ŎǊƛǎŜǎ όtŜƭǘƻƴŜƴ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмуύΦ ¢ƘŜ ǳǎŜ ƻŦ 9²Lǎ ƎŀƛƴŜŘ ǇǊƻƳƛƴŜƴŎŜ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ !ǎƛŀƴ ŎǊƛǎƛǎ 

ƛƴ ǘƘŜ мффлǎΣ ŀƴŘ ŜǾŜǊ ǎƛƴŎŜ ŀ ƴŜǿ ǾŀǊƛŜǘȅ ƻŦ 9²Lǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǇǊƻǇƻǎŜŘ ǘƻ ōŜ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ 

ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴ ό5ŀƴƛŜƭǎǎƻƴΣ ±ŀƭŜƴȊǳŜƭŀ ϧ ½ŜǊΣ нлмуύΦ ¢ƘŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ƭƛǎǘǎ ŀ ōǊƻŀŘ 

ǊŀƴƎŜ ƻŦ ƳŀŎǊƻΣ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŀƴŘ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎΣ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭƭȅ ǳǎŜŘ ǘƻ 

ƛŘŜƴǘƛŦȅ ǾǳƭƴŜǊŀōƛƭƛǘƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎȅǎǘŜƳƛŎ Ǌƛǎƪ όtŜƭǘƻƴŜƴ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмуύΦ ¢ƘŜǎŜ ǎȅǎǘŜƳƛŎ Ǌƛǎƪǎ 

Ŏŀƴ ōŜ ǇǊŜŘƛŎǘŜŘ ōȅ ŀǎǎŜǎǎƛƴƎ ŘƻƳŜǎǘƛŎ ŀƴŘ Ǝƭƻōŀƭ ƳŀŎǊƻπŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǾǳƭƴŜǊŀōƛƭƛǘƛŜǎΣ ǿƘƛŎƘ 

ƛƴ ǘǳǊƴ Ŏŀƴ ƭŜŀŘ ǳǇ ǘƻ ǎȅǎǘŜƳƛŎ ŜǾŜƴǘǎΦ [ƻ 5ǳŎŀ ϧ tŜƭǘƻƴŜƴ όнлмоύ ŘŜŦƛƴŜ ǎȅǎǘŜƳƛŎ ŜǾŜƴǘǎ 

ŀǎ ǎǘŀǘŜǎ ƻŦ ŜȄǘǊŜƳŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘǊŜǎǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘŀǘ ƭŜŀŘǎ ǘƻ άƴŜƎŀǘƛǾŜ ǊŜŀƭ ŜŎƻƴƻƳƛŎ 

ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜǎέΦ ¢ƘŜȅ ŀƭǎƻ ŘŜŦƛƴŜ ǘƘŜ ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴ ƻŦ ǎȅǎǘŜƳƛŎ ŜǾŜƴǘǎ ŀǎ ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴ ƻŦ άǇŜπ

ǊƛƻŘǎ ƻŦ ŜȄǘǊŜƳŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘŀōƛƭƛǘȅ ǿƛǘƘ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ǊŜŀƭ ŎƻǎǘǎέΦ ²ƛǘƘƛƴ ǘƘƛǎ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ ǘƘŜ 

ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƴƎ ŦŀŎǘƻǊǎ ǘƻ ǘƘŜ ǎȅǎǘŜƳƛŎ ŜǾŜƴǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ǾǳƭƴŜǊŀōƛƭƛǘƛŜǎ Ŏŀƴ ōŜ ŀǎπ

ǎŜǎǎŜŘ ŀƴŘ ǇǊŜŘƛŎǘŜŘΣ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ǊŜƭŀǘƛǾŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŀƴŘ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘƛŜǎ ƻƴ ŎŀǳǎƛƴƎ ǎȅǎπ

ǘŜƳƛŎ ŜǾŜƴǘǎ Ŏŀƴ ōŜ ƛŘŜƴǘƛŦƛŜŘ ό[ƻ 5ǳŎŀ ϧ tŜƭǘƻƴŜƴΣ нлмоύΦ 

 

9ŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ƘŀǾŜ ŀ ŎǊǳŎƛŀƭ ǊƻƭŜ ƛƴ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘƛƴƎ ǘƛƳŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŎƻǳƴǘŜǊπ

ƳŜŀǎǳǊŜ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘŜǎŜ ǇƻƭƛŎƛŜǎ Ŏŀƴ ōŜΣ ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ 



ну 

ƳŀŎǊƻǇǊǳŘŜƴǘƛŀƭ ǇƻƭƛŎƛŜǎΣ ƭƛƪŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ōǳŦŦŜǊǎ ŀƛƳƛƴƎ ǘƻ ǊŜŘǳŎŜ ŀƴŘ ǇǊƻŀŎǘƛǾŜƭȅ ŀŎǘ ƻƴ ǘƘŜ 

ŦƻǊǘƘŎƻƳƛƴƎ ŦƻǊƳƛŘŀōƭŜ ƭƻǎǎŜǎ ό5ǊŜƘƳŀƴƴ ϧ WǳǎŜƭƛǳǎΣ нлмпύΦ .ȅ ƪƴƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ǎƻǳǊŎŜǎ 

ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ǎȅǎǘŜƳƛŎ Ǌƛǎƪǎ ŀǊŜ ǎǘŜƳƳƛƴƎ ŦǊƻƳΣ ǘƘŜ ǇƻƭƛŎȅ ƳŀƪŜǊǎ Ŏŀƴ ŎƘƻƻǎŜ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜŎǘ 

ǇƻƭƛŎȅ ǊŜǎǇƻƴǎŜǎ ŀƴŘ ŀǾƻƛŘ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴǎΣ ǿƘŜǊŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘŀōƛƭƛǘȅ ǿƻǳƭŘ ƛƳǇŀƛǊ ǘƘŜ Ŧƛƴŀƴπ

Ŏƛŀƭ ǎȅǎǘŜƳ ŀƴŘ ƳŀǘŜǊƛŀƭƭȅ ǎǘŀǊǘ ŀŦŦŜŎǘƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ǿŜƭŦŀǊŜ ό[ƻ 5ǳŎŀ ϧ tŜƭπ

ǘƻƴŜƴΣ нлмоύΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ŦƻǊ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ 

ǘƘŜ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ŎǊƛǎŜǎ ƛǎ ŎǊǳŎƛŀƭ ŦƻǊ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΩ Ǌƛǎƪ ƳŀƴŀƎŜπ

ƳŜƴǘ ό{ƻƘƴ ϧ tŀǊƪΣ нлмсύΦ 9ǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ŘƻƳŜǎǘƛŎ ǇƻƭƛŎƛŜǎ Ŏŀƴ ƳƛǘƛƎŀǘŜ ǎƻƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ǊƛǎƪǎΣ 

ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭƭȅ ŎƻƻǊŘƛƴŀǘŜŘ ǇƻƭƛŎȅ ŀŎǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ŎƻƻǇŜǊŀǘƛƻƴ Ǉƭŀȅǎ ŀ ŎǊǳŎƛŀƭ ǊƻƭŜ ƻƴ Ǝƭƻōŀƭƭȅ 

ǇǊŜǎŜǊǾƛƴƎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ǇǊŜǾŜƴǘƛƴƎ ǘƘŜ ǎȅǎǘŜƳƛŎ ŜǾŜƴǘǎ ŦǊƻƳ ǎǇǊŜŀŘƛƴƎ ŀŎǊƻǎǎ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎŜƎƳŜƴǘǎΣ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎΣ ŀƴŘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ ¦ƴŦƻǊǘǳƴŀǘŜƭȅΣ ŀǎ ǿŜ ŀƭƭ ƘŀǾŜ ǎŜŜƴΣ ǘƘƛǎ 

ǿŀǎ ƴƻǘ ǘƘŜ ŎŀǎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎȅǎǘŜƳƛŎ Ǌƛǎƪǎ 

ǿƛŘŜǎǇǊŜŀŘ ŀƭƭ ŀǊƻǳƴŘ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ό[ƻ 5ǳŎŀ ϧ tŜƭǘƻƴŜƴΣ нлмоύΦ 

 

9²Lǎ ŀǊŜ ǳǎŜŘ ƛƴ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳǎ ό9²{ύΦ ¢ƘŜǎŜ ŀǊŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ƳƻŘŜƭǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ 

9²LǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƴƎ ŀƴ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭƭȅ ǾƛŀōƭŜ 9²{ ƳƻŘŜƭ ƛǎ ŎƘŀƭƭŜƴƎƛƴƎ όwƻǎŜ ϧ 

{ǇƛŜƎŜƭΣ нллфύΦ 9²{ ƳƻŘŜƭǎ Ƴǳǎǘ ōŜ ŘŜǎƛƎƴŜŘ ǘƻ ǊŜŦƭŜŎǘ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ǘƛƳŜǎ ǘƻ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘƭȅ 

ƳƻƴƛǘƻǊ ǾǳƭƴŜǊŀōƛƭƛǘƛŜǎΦ ¢ƘŜ ǇǊƻŎŜǎǎ ƻŦ ǎǇŜŎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŀ ƎƻƻŘ ŀƴŘ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ 9²{ ƳƻŘŜƭ ƛƴπ

ŎƭǳŘŜǎ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ƛǎǎǳŜǎ ŀƴŘ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎΣ ǘƘŀǘ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ŎŀǊŜŦǳƭƭȅ ŀǎǎŜǎǎŜŘ ǘƻ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘ ŀƴ 

ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ƳƻŘŜƭΦ tƛŎǘǳǊŜ м ƭƛǎǘǎ ǘƘŜǎŜ ƛǎǎǳŜǎ ōȅ ŀǎǎŜǎǎƛƴƎ ŀƴ 9²{ ƳƻŘŜƭƭƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎΦ 

CƛǊǎǘƭȅΣ ƛǘ Ƴǳǎǘ ōŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ǿƘŀǘ ƛǎ ōŜƛƴƎ ǇǊŜŘƛŎǘŜŘΥ ²Ƙŀǘ ƪƛƴŘ ƻŦ ŎǊƛǎƛǎ όōŀƴƪƛƴƎΣ ŎǳǊπ

ǊŜƴŎȅ ŜǘŎΦύ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭ ƛǎ ƳŀŘŜ ǘƻ ǇǊŜŘƛŎǘΚ ²Ƙŀǘ ƛǎ ǘƘŜ ƳŜŀǎǳǊŜΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭ ƛǎ ǇǊŜπ

ŘƛŎǘƛƴƎ όōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ǿƛǘƘ wh9Σ ǊŜŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ ǿƛǘƘ D5tΣ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ƳŀǊƪŜǘ ǿƛǘƘ ŜȄπ

ŎƘŀƴƎŜ ǊŀǘŜǎ ŜǘŎΦύΚ ²Ƙŀǘ ƪƛƴŘ ƻŦ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛǾŜ ŎƘŀƴƎŜ ƻǊ ŜǾŜƴǘ ƛǎ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŀǎ άŎǊƛǎƛǎέΚ 

CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ƛǎ ƛǘ ŀ ǎǳŘŘŜƴ ƭŀǊƎŜ ŎƘŀƴƎŜ ƻǾŜǊ ŀ ǎƘƻǊǘ ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ ǘƛƳŜΣ ŀ ǎǳǊǇŀǎǎ ƻǾŜǊ ŀ 

ǘƘǊŜǎƘƻƭŘ ǾŀƭǳŜ ƻǊ ǎǳŘŘŜƴ ƭŀǊƎŜ ƭƻǎǎŜǎΚ ¢ƘŜǎŜ ǉǳŜǎǘƛƻƴǎ ƳƛƎƘǘ ōŜ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘ ǘƻ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴπ

ŀƭƛȊŜ ōǳǘ ŀǊŜ ŎǊƛǘƛŎŀƭ ƛƴ ŀŘŘǊŜǎǎƛƴƎ ǘƘŜ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ŀ ŦƻǊŜŎŀǎǘƛƴƎ ƳƻŘŜƭ ό.ŜǊƎ Ŝǘ ŀƭΦΣ нллпύΦ 

 



нф 

 

tƛŎǘǳǊŜ мΦ ¢ƘŜ ǇǊƻŎŜǎǎ ƻŦ 9²{ ƳƻŘŜƭ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǘƘǊƻǳƎƘ ǇǊŜǎǇŜŎƛŦƛŜŘ ƛǎǎǳŜǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭ 
ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ōŀǎŜŘ ƻƴ ŀƴŘ ŀŘŘǊŜǎǎ ŀǎ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘƭȅ ŀǎ ǇƻǎǎƛōƭŜΦ ό.ŜǊƎ Ŝǘ ŀƭΦΣ нллпΦύ 

 

!ŦǘŜǊ ƛŘŜƴǘƛŦȅƛƴƎ ǘƘŜ ǎŜǘ ŀƴŘ ŘŜŦƛƴƛǘƛƻƴǎ ƻŦ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ǎǘŜǇ ƛǎ ǘƻ ŘŜŦƛƴŜ ŀ ǎŜǘ ƻŦ ǾŀǊƛŀπ

ōƭŜǎΣ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ǳǎŜŦǳƭ ƛƴ ǇǊŜŘƛŎǘƛƴƎ ŎǊƛǎŜǎΦ ! ƭƛǎǘ ƻŦ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǘƘŀǘ ƛƴŘƛŎŀǘŜ ŎƻƳƳƻƴ ǎȅƳǇπ

ǘƻƳǎ ŦƻǊ ŀ ŎǊƛǎƛǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ǾƛŜǿŜŘ ōŀǎŜŘ ƻƴ Řŀǘŀ ƻŦ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ŎǊƛǎŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜƻǊŜǘƛŎŀƭ ƳƻŘπ

ŜƭǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘƛǎ ŀǇǇƻƛƴǘǎ ŀ ŘŀƴƎŜǊ ƻŦ άƻǾŜǊŦƛǘǘƛƴƎέ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭ ǘƘǊƻǳƎƘ άŘŀǘŀπƳƛƴƛƴƎέΦ 

Lƴ ƻǘƘŜǊ ǿƻǊŘǎΣ ǘƘŜ ǇǊŜŘƛŎǘƻǊ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǎƘƻǳƭŘ ƴƻǘ ōŜ ŀǎǎŜƳōƭŜŘ ōȅ ŀŘŘƛƴƎ ŀƭƭ ǇǊŜǾƛƻǳǎ 

ǳǎŜŦǳƭ ŀƴŘ ǇƭŀǳǎƛōƭŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǎƛƴŎŜ ǎƻƳŜǘƛƳŜǎ ƳƻǊŜ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘǎ ƻŦ ŀƭƭ 

ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ǉǳŀƭƛǘŀǘƛǾŜ ŀƴŘ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛǾŜ ƳŀǊƪŜǘ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀǊŜ ƴƻǘ ōŜǘǘŜǊ ǘƻ ǎƛƳǇƭŜǊ 9²{ 

ƳƻŘŜƭǎ ό.ŜǊƎ Ŝǘ ŀƭΦΣ нллпύΦ ¢ƘŜ ōŜƴŜŦƛǘ ƻŦ ƘƛƴŘǎƛƎƘǘ ŎƻǳƭŘ ŀǇǇŜŀǊ ƛƴ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ƎƛǾƛƴƎ ƎƻƻŘ 

ǿŀǊƴƛƴƎ ǎƛƎƴŀƭǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ǇŜǊƛƻŘΦ ¢Ƙƛǎ ƪƛƴŘ ƻŦ ƳƻŘŜƭ ǿƻǳƭŘ ōŜ ƘƻǿŜǾŜǊ ǳƴƭƛƪŜƭȅ ǘƻ 

ŎŀǇǘǳǊŜ ǘƘŜ ōǳƛƭŘǳǇ ƻŦ ƴŜǿ ǎȅǎǘŜƳƛŎ Ǌƛǎƪǎ ƭŜŀŘƛƴƎ ǳǇ ǘƻ ŦƻǊǘƘŎƻƳƛƴƎ ŎǊƛǎŜǎ ό5ŀƴƛŜƭǎǎƻƴ 

Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмуύΦ ¢ƘŜ ƳƻŘŜƭǎ ǘƘƻǊƻǳƎƘƭȅ ōǳƛƭǘ ƻƴ ǿƘŀǘ ƛǎ ŀƭǊŜŀŘȅ ƪƴƻǿƴ ǘƻ ǿƻǊƪ ǿŜƭƭΣ ƳƛƎƘǘ 

ƘƛƎƘƭȅ ǇǊŜŘƛŎǘ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ŎǊƛǎƛǎ ōǳǘ ǿƻǳƭŘ ƴƻǘ ōŜ ǳǎŜŦǳƭ ƻƴ ǇǊŜŘƛŎǘƛƴƎ ōƻǘƘ Ǉŀǎǘ ŀƴŘ Ŧǳπ

ǘǳǊŜ ŎǊƛǎŜǎΦ LƴǎǘŜŀŘΣ ǘƘŜ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ŀǎǎŜǎǎƛƴƎ ǘƘŜ ǎŜǘ ƻŦ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƻƴ ǘƘŜ ƴƻǘƛŎŜπ

ŀōƭŜ ƳŀǊƪŜǘ ǎȅƳǇǘƻƳǎ ǎƻ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǳƭǘƛƳŀǘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŎŀǳǎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎŜǎ ǿƻǳƭŘ ƴƻǘ ŘŜπ

ŦƛƴŜ ǘƘŜ ǇǊŜŘƛŎǘƛƴƎ ŀōƛƭƛǘƛŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ǇǊŜŘƛŎǘƛǾŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƻŦ 9²{ 

1. What is being predicted?

2. What variables to include

3. How to generate predictions?

4. Forecasting horizon?

EWS SPECIFICATION ISSUES



ол 

ƳƻŘŜƭǎ ŀǊŜ ŎƻƴǎǘǊŀƛƴŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŘŀǘŀΦ ¢Ƙƛǎ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜǎ ǘƘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ƻŦ 

ŎƘƻƻǎƛƴƎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ǘƘŀǘ ǊŜŦƭŜŎǘ ŀƴŘ Ŧƛǘ ǘƘŜ ōŜǎǘ ǿŀȅ ǘƘŜ Řŀǘŀ ŀƴŘ ŀǎǎŜǎǎŜŘ ǾǳƭƴŜǊŀōƛƭƛǘƛŜǎ 

ό.ŜǊƎ Ŝǘ ŀƭΦΣ нллпύΦ 

 

¢ƘŜ ǘƘƛǊŘ ǎǘŜǇ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻŎŜǎǎ ƛǎ ǘƻ ŎƘƻƻǎŜ ǘƘŜ ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅΣ ǘƘŀǘ ǿƛƭƭ ƳƻŘŜƭ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛπ

ƻǳǎƭȅ ŀǎǎŜǎǎŜŘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ ²Ƙŀǘ ƪƛƴŘ ƻŦ ŜŎƻƴƻƳŜǘǊƛŎ ƳƻŘŜƭ ƛǎ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴΚ ! 

ŎƻƳƳƻƴ ƳŜǘƘƻŘ ǳǎŜŘ ƛǎ ǎƛƎƴŀƭƛƴƎ ŀǇǇǊƻŀŎƘΣ ǿƘƛŎƘ ǇǊŜŘƛŎǘǎ ŜȄŎŜŜŘƛƴƎ ƻŦ ŀ ǘƘǊŜǎƘƻƭŘ 

ǾŀƭǳŜΦ !ƴƻǘƘŜǊ ŎƻƳƳƻƴ ƳŜǘƘƻŘ ƛǎ Ŏƻƴǘƛƴǳƻǳǎ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƳŜǘƘƻŘǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ŜΦƎΦ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ 

ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭǎΣ ǿƘƛŎƘ ǇǊŜŘƛŎǘǎ ǘƘŜ ƳŀǊƎƛƴŀƭ ƛƴŎǊŜŀǎŜκŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊπ

ƛŀōƭŜΣ ǿƘŜƴ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƘŀǇǇŜƴǎ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ ¢ƘǳǎΣ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭǎ 

ŀǎǎŜǎǎ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ ¢ƘŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ ƳŜǘƘƻŘ ŎƘƻǎŜƴ ǘƻ ŀƴŀƭȅȊŜ 

9²Lǎ ƛǎ ŀƴ ŜǎǎŜƴǘƛŀƭ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŘŜŎƛǎƛƻƴΦ ¢ƘŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ ǉǳŜǎǘƛƻƴ ƛǎ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ 9²{ 

ƳƻŘŜƭ ǿƛƭƭ ǇǊƻŘǳŎŜ ŀ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ŀƴŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴ ƻŦ ŀ ŦƻǊǘƘŎƻƳπ

ƛƴƎ ŎǊƛǎƛǎΦ ό.ŜǊƎ Ŝǘ ŀƭΦΣ нллпΦύ 

 

¢ƘŜ ƭŀǎǘ ǎǘŜǇ ƛǎ ǘƻ ŘŜŦƛƴŜ ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘƛƴƎ ƘƻǊƛȊƻƴΣ ƳŜŀƴƛƴƎ Ƙƻǿ ŦŀǊ ƛƴ ŀŘǾŀƴŎŜ ǘƘŜ ǇǊŜπ

ŘƛŎǘƛƻƴ ƛǎ ǘƻ ōŜ ƳŀŘŜΦ ¢ƘŜ ǘƛƳŜ ƘƻǊƛȊƻƴǎ Ŏŀƴ ŘƛŦŦŜǊ ŦǊƻƳ ƻƴŜ ǘƻ ǘƘǊŜŜ ƳƻƴǘƘǎ ƛƴ ǎƘƻǊǘπ

ǘŜǊƳ ǇŜǊƛƻŘǎΣ ŀƴŘ ǘƻ ǘǿƻ ȅŜŀǊǎ ŦƻǊ ŀ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴΦ ¦ǎǳŀƭƭȅ ǇǊƛǾŀǘŜ ǎŜŎǘƻǊ ƳƻŘŜƭǎ 

ǘŜƴŘ ǘƻ ǇǊŜŦŜǊ ǎƘƻǊǘŜǊ ƘƻǊƛȊƻƴ ǘƻ ǇǊŜŘƛŎǘ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŀ ŎǊƛǎƛǎΦ LƴǎǘŜŀŘΣ ƭŀǊƎŜǊ όƎƻǾŜǊƴπ

ƳŜƴǘŀƭύ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎΣ ǎǳŎƘ ŀǎ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ aƻƴŜǘŀǊȅ CǳƴŘ ŜǘŎΦ ǳǎŜ ƭƻƴƎ ƘƻǊƛȊƻƴǎ ǘƻ ƘŀǾŜ 

ŀ ǎǳŦŦƛŎƛŜƴǘ ƭŜŀŘ ǘƛƳŜ ƻƴ ƛƴƛǘƛŀǘƛƴƎ ǇƻƭƛŎȅ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴǎΦ ό.ŜǊƎ Ŝǘ 

ŀƭΦΣ нллпΦύ 

 

IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ Řŀǘŀ ǎƘƻǿǎΣ ǘƘŀǘ ǇǊŜǾƛƻǳǎ 9²{ ƳƻŘŜƭǎ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ 

ƘŀŘ ƴƻǘ ōŜŜƴ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ƻƴ ǇǊŜŘƛŎǘƛƴƎ ǘƘŜ ǘƛƳƛƴƎ ƻŦ ŎǊƛǎŜǎ όwƻǎŜ ϧ {ǇƛŜƎŜƭΣ нллфύΦ 

/ƻƳƳƻƴ 9²{ ƳƻŘŜƭǎ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŜŀǊƭȅ нлллǎ ǿŜǊŜ 5/{5 πƳƻŘŜƭ ōȅ .ŜǊƎΣ .ƻǊŜƴǎȊǘŜƛƴΣ 

aƛƭŜǎƛπCŜǊǊŜǘǘƛ ϧ tŀǘǘƛƭƭƻΤ Y[w πƳƻŘŜƭ ōȅ YŀƳƛƴǎƪȅΣ [ƛȊƻƴŘƻ ϧ wŜƛƴƘŀǊǘΣ DƻƭŘƳŀƴ {ŀŎƘǎΩ 

D{π²!¢/IΤ 9awL πƳƻŘŜƭ ōȅ /ǊŜŘƛǘ {ǳƛǎǎŜ CƛǊǎǘ .ƻǎǘƻƴ ŀƴŘ 5ŜǳǘǎŎƘŜ .ŀƴƪΩǎ 5. !ƭŀǊƳ 

/ƭƻŎƪΦ ¢ƘŜǎŜ 9²{ ƳƻŘŜƭǎ ƘŀŘ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƘƻǊƛȊƻƴǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜȅ ǳǎŜŘ ǎŜǾŜǊŀƭ ŜŎƻƴƻπ

ƳŜǘǊƛŎ ƳŜǘƘƻŘǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǎƛƎƴŀƭƛƴƎ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ŀƴŘ ǇǊƻōƛǘ ŀƴŘ ƭƻƎƛǘ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ 



ом 

ǘƘŜȅ ŦƻŎǳǎŜŘ ƻƴ ǎƻƳŜǿƘŀǘ ǎƛƳƛƭŀǊ ǎŜǘǎ ƻŦ ǇǊŜŘƛŎǘƻǊ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ƻǾŜǊǾŀƭǳŀǘƛƻƴΣ 

ŜȄǇƻǊǘ ƎǊƻǿǘƘΣ aн ǊŜǎŜǊǾŜǎ ŀƴŘ ƳǳƭǘƛǇƭŜ ǎǘƻŎƪ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜǎŜ 

ƳƻŘŜƭǎΣ ƭŀǊƎŜ Ǝƭƻōŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ƭƛƪŜ LaC ƘŀŘ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴ 9²{ ƳƻŘŜƭǎ5 ό.ŜǊƎ Ŝǘ ŀƭΦΣ нллпύΦ 

 

¢ƘŜ ǎǇŜŎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ƻŦ 9²{ ƳƻŘŜƭǎ ŀǊŜ ƎǳƛŘŜŘ ōȅ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǘƘŜƻǊȅΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ Ŏƻƴπ

ǘǊƛōǳǘƻǊǎ ŀǊŜ ƭŀǊƎŜƭȅ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭΣ ŀƴŘ ŘŜǇŜƴŘ ƻƴ ǘƘŜ ƻōƧŜŎǘƛǾŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ǳǎŜǊΦ ¢ƘǳǎΣ ǘƘŜ ƳƻŘπ

Ŝƭǎ ŀǊŜ ǇǊƻƴŜ ǘƻ ŎǊƛǘƛŎŀƭ ƧǳŘƎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ǇǊŜŎŀǊƛƻǳǎƴŜǎǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ƘƻǊƛȊƻƴ ŀƴŘ 

ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƘƛǎǘƻǊƛŎ ŜǇƛǎƻŘŜǎ ƭŀǊƎŜƭȅ ŀŦŦŜŎǘ ǘƘŜ ƻōƧŜŎǘƛǾŜǎ ƻŦ ǘƘŜ 9²{ ƳƻŘŜƭǎΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ 

ƛƴ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ нмǎǘ ŎŜƴǘǳǊȅΣ ǘƘŜ 9²{ πƳƻŘŜƭǎ όƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ ŀōƻǾŜπƳŜƴǘƛƻƴŜŘ 

ƳƻŘŜƭǎύ ǿŜǊŜ Ƴŀƛƴƭȅ ŦƻŎǳǎŜŘ ƻƴ ŀǎǎŜǎǎƛƴƎ ǾǳƭƴŜǊŀōƛƭƛǘƛŜǎΣ ǘƘŀǘ ƳƛƎƘǘ ƭŜŀŘ ǘƻ ŎǳǊǊŜƴŎȅ 

ŎǊƛǎŜǎΣ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎ ǎǘƛƳǳƭǳǎΣ ǘƘŀǘ ƘŀŘ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ǘƘŜ aŜȄƛŎŀƴ ŀƴŘ !ǎƛŀƴ ŎǊƛǎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ 

мффлǎΦ ¢Ƙƛǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǎƻƳŜ ƻŦ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ŎƻƳƳƻƴ 9²{ ƳƻŘŜƭǎ ǘƻ ōŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘ ƛƴ ǎƻƳŜ 

ǇŀǊǘǎ ǉǳƛǘŜ ǎƛƳƛƭŀǊƭȅ ŀƴŘ ŀƴŀƭȅȊƛƴƎ ǎƛƳƛƭŀǊ ǇǊŜŘƛŎǘƻǊǎ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ŀǎǎŜǎǎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ ǾǳƭƴŜǊπ

ŀōƛƭƛǘƛŜǎ ƳƻǊŜ ōǊƻŀŘƭȅ ŀƴŘ ŦǊƻƳ ƳǳƭǘƛǇƭŜ ŀƴƎƭŜǎΦ ό.ŜǊƎ Ŝǘ ŀƭΦΣ нллпΦύ 

 

5ǊŜƘƳŀƴƴ ϧ WǳǎŜƭƛǳǎ όнлмпύ ŦǳǊǘƘŜǊ ŘŜŦƛƴŜ ǘƘǊŜŜ Ƴŀƛƴ ŦŜŀǘǳǊŜǎΣ ǘƘŀǘ ŦŜŀǎƛōƭŜ 9²Lǎ 

ǎƘƻǳƭŘ ƘŀǾŜΥ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜ ǘƛƳƛƴƎΣ ǎǘŀōƛƭƛǘȅΣ ŀƴŘ ŜŀǎŜ ƻŦ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛƻƴΦ ¢ƘŜǎŜ ŦŜŀǘǳǊŜǎ 

ŎƻǊǊƻōƻǊŀǘŜ ǘƘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ 9²{ ǎǇŜŎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ǇǊƻŎŜǎǎ ƛǎǎǳŜǎ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ŀōƻǾŜΦ CƛǊǎǘƭȅΣ ŀǇπ

ǇǊƻǇǊƛŀǘŜ ǘƛƳƛƴƎ ŦƻǊ 9²Lǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ōŜǘǿŜŜƴ му ƳƻƴǘƘǎ ǘƻ ŦƛǾŜ ȅŜŀǊǎ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ 

ƛƴ ƻǊŘŜǊ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊǎ ǘƻ ōŜ ŀōƭŜ ǘƻ ǊŜŀŎǘ ŀƴŘ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘΣ ŀƴŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŀŎǘƛƻƴǎ 

ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ 9²Lǎ ǘƻ ŀŎǘǳŀƭƭȅ ƘŀǾŜ ǘƛƳŜ ǘƻ ōŜ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘΦ {ŜŎƻƴŘƭȅΣ ǎǘŀōƛƭƛǘȅ ƛǎ ŜǎǎŜƴǘƛŀƭ ŦƻǊ 

ǘƘŜ 9²LǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜȅ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ǇǊƻŘǳŎŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǎǘŀōƭŜ ŀƴŘ ǇŜǊǎƛǎǘŜƴǘ ŦƛƴŘƛƴƎǎΣ ǘƘŀǘ ƘŀǾŜ 

ǎƻǳƴŘ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ ŦƻǊŜŎŀǎǘƛƴƎ ǇƻǿŜǊΦ [ŀǎǘƭȅΣ ǘƘŜ 9²Lǎ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ǊŜǎǳƭǘǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ Ŝŀǎȅ ǘƻ 

ƛƴǘŜǊǇǊŜǘ ǘƻ ŀƭƭƻǿ ŀ ŎƻǊǊŜŎǘ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎΦ ¢ƘŜȅ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ŀōƭŜ 

ǘƻ ƎǳƛŘŜ ŀƴŘ ƘŜƭǇ ǇƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊǎ ǘƻ ƴŀǾƛƎŀǘŜ ƛƴ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅΣ ŀƴŘ ǘƻ ƎƛǾŜ ƎǳƛŘŀƴŎŜ ƻƴ ǘƘŜ 

ǇƻƭƛŎȅ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎΦ Lƴ ƎŜƴŜǊŀƭΣ ǇƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊǎ ǘŜƴŘ ǘƻ ƛƎƴƻǊŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘǎΣ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ǘƻƻ ŎƻƳǇƭŜȄ 

ƻǊ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘ ǘƻ ŘŜŎƛǇƘŜǊΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ ǎŜǘǘƛƴƎ ǘƘŜ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜ ǘƛƳƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘŜ 9²LǎΣ [ŀŜǾŜƴ 

ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀ όнлнлύ ŜƳǇƘŀǎƛǎΣ ǘƘŀǘ ǇǊƻǇŜǊ ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎŜǎ ŘŀǘŜǎ ƛǎ ŎǊǳŎƛŀƭΦ ¢ƘŜ 

ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴ ƻŦ ŎǊƛǎƛǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ƻŦ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ŘŜǎƛƎƴŜŘ ǘƻ ǊŜǎƻƭǾŜ ŀƴŘ ƳƛǘƛƎŀǘŜ 

 

5 aƻǊŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭǎΣ ǎŜŜ .ŜǊƎΣ .ƻǊŜƴǎȊǘŜƛƴ ϧ tŀǘǘƛƭƭƻ όнллпύΦ  



он 

ǘƘŜƳ ŘŜǇŜƴŘ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭƭȅ ƻƴ ǘƘŜ ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŘŀǘŜǎ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ŀŎǘǳŀƭ ŎǊƛǎŜǎ 

ƻŎŎǳǊΦ aƛǎƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ ǳǎŜ ƻŦ ƛƴŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜ ŎǊƛǎƛǎ ŘŀǘŜǎ Ƴŀȅ ǘǊŀƴǎƳƛǘ ƳƛǎƛƴŦƻǊπ

Ƴŀǘƛƻƴ ōȅ ŘŜǇƛŎǘƛƴƎ ŀ Ŏŀǳǎŀƭ ƭƛƴƪ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ŜǾŜƴǘ ŀƴŘ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ 

ǿƘŜƴ ƛƴ ŦŀŎǘΣ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻƴŜΣ ŀƴŘ ǘƘǳǎ ƻōǎŎǳǊŜ ǘƘŜ ǊŜŀƭ ƎŜƴǳƛƴŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇǎΦ 

 

 

2.2.1 9ŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ 

 

Lƴ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ ǇǊŜŎŜŘƛƴƎ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜǊŜ ǿŜǊŜ ƴƻ ŎƭŜŀǊ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ 

ŦƻǊǘƘŎƻƳƛƴƎ ŎǊƛǎƛǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳǎ ƻŦ ǘƘŜ ǿŜǎǘŜǊƴ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŜǊŜ ǊŜπ

ǇƻǊǘƛƴƎ ƘƛƎƘ ǇǊƻŦƛǘǎ ŀƴŘ ǎǘǊƻƴƎ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘǎΦ 5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǎƛȄ ƳƻƴǘƘǎ ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ 

нллс ŀƴŘ нллт ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ŘŜŎƭŀǊŜŘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ǘƻ ōŜ ƛƴ ŦŀǾƻǊ ƻŦ 

ǎǘŜŀŘȅ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀōƛƭƛǘȅΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƳŀǊƪŜǘǎ ǘƻ ƘŀǾŜ ŀ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ƻǳǘƭƻƻƪΦ 

¢ƘŜ ƻƴƭȅ ŘƛǎǎŜƴǘƛƴƎ ǊŜƳŀǊƪǎ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŜǊŜ ǘƘŜ ƻŎŎŀǎƛƻƴŀƭ 

ƴƻǘŜǎ ƳŀŘŜ ōȅ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇƻǎǎƛōƭŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ Ǌƛǎƪǎ ƛƴ ǘƘŜ ŜŎƻπ

ƴƻƳƛŎ ƳŀǊƪŜǘǎΦ bƻƴŜǘƘŜƭŜǎǎΣ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ǘƘŜǊŜ ǿŜǊŜ ƴƻ ŎƻƘŜǊŜƴǘ ŎƭŜŀǊ ǎƛƎƴǎ 

ƻŦ ŀ ǎŜǾŜǊŜ ǎǘǊŜǎǎ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊΦ hƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅΣ ǘƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ƻƴ ǘƘŜ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ŘǊŜǿ ŀ ǇƛŎǘǳǊŜ ƻŦ ŀ ƘŜŀƭǘƘȅ ŀƴŘ ŦǳƴŎǘƛƻƴƛƴƎ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳ ό/ŀōǊŀƭΣ 

нлмоύΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ /ƘŀǊƛ Ŝǘ ŀƭΦ όнллуύ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƎŜƴŜǊŀƭ ōŀƴƪ ŎǊŜŘƛǘ ŘƛŘ ƴƻǘ 

ŘŜŎǊŜŀǎŜΣ ŀƴŘ ǎŜŜƳŜŘ ƴƻǘ ǘƻ ōŜ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƻƴǎŜǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ǎƘƻǿƛƴƎ ƴƻ ŎƭŜŀǊ 

ǿŀǊƴƛƴƎ ǎƛƎƴŀƭǎ ƻŦ ǘƘŜ ǘǳǊƳƻƛƭ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ /ƘǊƛǎǘƻŦƛŘŜǎΣ 9ƛŎƘŜǊ ϧ tŀǇŀƎŜƻǊπ

Ǝƛƻǳ όнлмсύ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ǿŀǎ ŜǎǎŜƴǘƛŀƭƭȅ ƴƻǘ ǇǊŜŘƛŎǘŀōƭŜ 

ǿƛǘƘ ƘƛǎǘƻǊƛŎ ŀƴŘ ǇǊŜǾŀƛƭƛƴƎ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƳƻŘŜƭǎ ŀƴŘ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎΦ  

 

¢ƘŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ƛƴŘƛŎŀǘƛƴƎ ǊŜƳŀǊƪǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎŀǳǎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛπ

ǎƛǎ ƛǎ ōǊƻŀŘΦ ¢ƘŜ ǇǳōƭƛǎƘŜŘ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ŀƴŘ ǎǘǳŘƛŜǎ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ 9²Lǎ ŀǊŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ 

ōǳǘ ǾŜǊǎŀǘƛƭŜΣ ŀƴŘ ǘƘŜȅ ǳǎŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀƴŘ ǊŜŎƻƳƳŜƴŘŀπ

ǘƛƻƴǎ ƻŦ Ǌƻōǳǎǘ 9²Lǎ ǾŀǊȅ ŘŜǇŜƴŘƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳ ŀƴŘ ǘƘŜ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ ƻŦ ǿƘƛŎƘ ŜŀŎƘ 

ǎǇŜŎƛŦƛŎ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƛǎ ŦƻŎǳǎŜŘ ƻƴ ŦƛƴŘƛƴƎ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀƴŘ ƻŦŦŜǊƛƴƎ ƎǳƛŘŀƴŎŜΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ 

ǊŜǎǳƭǘǎ ŘŜǇŜƴŘ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ǎǘǳŘƛŜǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘ ǘƻ ǇǊŜŘƛŎǘ 9²Lǎ ƻƴ 



оо 

ŀ ōŀƴƪ όŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ŜƴǘƛǘƛŜǎύ πƭŜǾŜƭΣ ƻǊ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ŦƻŎǳǎƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ ƳŀŎǊƻ 

πƭŜǾŜƭΣ ŜΦƎΦ ŎƻǳƴǘǊȅ πǎǇŜŎƛŦƛŎ ŦƻǊŜŎŀǎǘƛƴƎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ƳŜǘƘƻŘǎ ŀƴŘ 

ƳƻŘŜƭǎ ǳǎŜŘ ŀǊŜ ǾŀǊƛƻǳǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŜǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ Ƴŀƴȅ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ǎǘǳŘƛŜǎ ƳƛƎƘǘ ŘƛŦŦŜǊ ƻƴ 

ǘƘŜƛǊ ƳŜǘƘƻŘǎΣ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎŜǎΣ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ ŀƴŘ ǊŜŎƻƳƳŜƴŘŀǘƛƻƴǎΣ ǎƻƳŜ ǊŜǎŜƳōƭŀƴŎŜǎ ƻƴ 

ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ǊŜǎǳƭǘǎ Ŏŀƴ ōŜ ŦƻǳƴŘΦ ό{ŜŜ ŜΦƎΦ 5ǊŜƘƳŀƴƴ ϧ WǳǎŜƭƛǳǎ нлмпΤ [ŜŜΣ tƻǎŜƴŀǳ ϧ 

{ǘŜōǳƴƻǾǎΣ нлмтΤ tŜƭǘƻƴŜƴ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмуΦύ 

 

{ǇŜŎƛŦƛŎ ŀƴŘ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜ ƛǎ ǊŜǉǳƛǎƛǘŜ ǘƻ ŘŜǊƛǾŜ ŜǎǘƛƳŀǘŜǎ ǿƛǘƘ ƻǇǘƛƳŀƭ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ 

ƳƻŘŜƭǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŦƻǊƳƛƴƎ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭǎ ŀƴŘ ƎŀƛƴƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜ Ŏŀƴ ōŜ ŀǊŘǳπ

ƻǳǎ ŘǳŜ ǘƻ ǇƻǎǎƛōƭŜ ƭŀŎƪ ƻŦ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜǎ ŀƴŘ ƪƴƻǿƘƻǿ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƴǘŜȄǘ ƻŦ ǘƘŜ 

ǇǊƻōƭŜƳΦ CƻǊ ƛƴǎǘŀƴŎŜΣ ŦƻǊ ǘƘŜ ƳŀŎǊƻ ŎƻǳƴǘǊȅ πƭŜǾŜƭ ŀƴŀƭȅǎŜǎΣ 5ǊŜƘƳŀƴƴ ϧ WǳǎŜƭƛǳǎ όнлмпύ 

ŜǎǘƛƳŀǘŜ ǘƘŜ Ŏƻǎǘ ŀƴŘ ōŜƴŜŦƛǘǎ ƻŦ ƳŀŎǊƻǇǊǳŘŜƴǘƛŀƭ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ƻŦ ŎǊƛǎŜǎ ŦƻǊ нс 

ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ6 ŀƴŘ ƭƛƴƪ ǘƘŜƳ ǘƻ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎΦ ¢ƘŜȅ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ ǳǎƛƴƎ ǳǘƛƭƛǘȅ ŦǳƴŎǘƛƻƴǎ 

ŀƴŘ wh/ ŎǳǊǾŜΣ ŎǊŜŘƛǘπǘƻπD5t ƎŀǇ ŀƴŘ ŘŜōǘ ǎŜǊǾƛŎŜ Ǌŀǘƛƻ ŀǊŜ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ Ǌƻōǳǎǘ ŀƴŘ ǳǎŜŦǳƭ 

9²LǎΣ ǘƘŜ ŦƻǊƳŜǊ ǘƻ ōŜ ǳǎŜŘ ƻƴ ƭƻƴƎ ƘƻǊƛȊƻƴǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ƭŀǘǘŜǊ ƻƴ ǎƘƻǊǘ ƘƻǊƛȊƻƴǎΦ [ŜŜ Ŝǘ ŀƭΦ 

όнлмтύ ǳǎŜ ǾŜǊȅ ǎƛƳƛƭŀǊ ǘƛƳŜ ǎǇŀƴ ŀƴŘ ŎƻǳƴǘǊȅπƭŜǾŜƭ Řŀǘŀ ǎŀƳǇƭŜ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅ ŀǎ 

5ǊŜƘƳŀƴƴ ϧ WǳǎŜƭƛǳǎ όнлмпύΣ ǿƛǘƘ ƻƴƭȅ ŦŜǿ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ƻŦ нс ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ Iƻǿπ

ŜǾŜǊΣ ǘƘŜȅ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ ŀƴ ŀƎƎǊŜƎŀǘŜ ƛƴŘŜȄ ƻŦ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ƳŀǊƪŜǘ ǎŜŎǘƻǊ ǾǳƭƴŜǊŀōƛƭƛǘƛŜǎ ƻǳǘǇŜǊπ

ŦƻǊƳǎ ŎǊŜŘƛǘπǘƻπD5t ƎŀǇ ŀǎ ŀƴ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊ ƻƴ ǘƘŜ ƭƻƴƎ ƘƻǊƛȊƻƴΣ ŎƻƴǘǊŀŘƛŎǘƛƴƎ 

ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ŀƴŘ .ŀǎŜƭ LLL ǳǎƛƴƎ ŎǊŜŘƛǘπǘƻπD5t ƎŀǇ ŀǎ ŀ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 

ōŜǎǘ ƻǇǘƛƻƴ ŦƻǊ 9²LǎΦ ¢ƘŜǎŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ǘǿƻ ǎǘǳŘƛŜǎ Ŏŀƴ ōŜ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ōȅ ǘƘŜ 

ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǎǘǳŘȅ ƳŜǘƘƻŘǎ όǘƛƳŜ ǎŜǊƛŜǎ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ŦƻǊ [ŜŜ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмтύ ŀƴŘ ŘǳŜ ǘƻ ƳƛƴƻǊ ŘƛŦπ

ŦŜǊŜƴŎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ Řŀǘŀ ǎŀƳǇƭŜΦ 

 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ 5ǊŜƘƳŀƴƴ ϧ WǳǎŜƭƛǳǎ όнлмпύ ŀƴŘ [ŜŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмтύΣ {ƻƘƴ ϧ tŀǊƪ όнлмсύ ŦƛƴŘΣ 

ǘƘŀǘ ŎǊŜŘƛǘ ƎǊƻǿǘƘ ǿƻǊƪǎ ōŜǘǘŜǊ ǘƘŀƴ ŎǊŜŘƛǘπǘƻπD5t ƎŀǇ ŀǎ ŀƴ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊ ŦƻǊ 

ǇǊŜŘƛŎǘƛƴƎ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ ŎǊƛǎƛǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ŦƻŎǳǎƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ ƳŀŎǊƻπƭŜǾŜƭΣ {ƻƘƴ 

ϧ tŀǊƪ όнлмсύ ǳǎŜ ōŀƴƪπƭŜǾŜƭ Řŀǘŀ ƻŦ ¦Φ{Φ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ ōŀƴƪ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŦƛǊƳǎΦ {ǇŜŎƛŦƛŎŀƭƭȅΣ 

ǘƘŜȅ ǎǘǳŘȅ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ŀƴŘ ōŀƴƪ ǊŜƭŀǘŜŘ ǎǘƻŎƪ 

 

6 5ǊŜƘƳŀƴƴ ϧ WǳǎŜƭƛǳǎ όнлмпύ ǳǎŜ ǘƘŜ нс ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƭƛǎǘŜŘ ōȅ [ŀŜǾŜƴ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀ όнлмоύΦ 



оп 

ǊŜǘǳǊƴǎΦ !ǎ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ƳŜǘƘƻŘΣ ǘƘŜȅ ǳǘƛƭƛȊŜ ƭŜŀŘπƭŀƎ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ǘƻ ƳƻŘƛŦȅ ǘƘŜƛǊ 

ƳŜǘƘƻŘ ǘƻ ǘŀƪŜ ƛƴǘƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƛƻƴ ǘƘŜ ŀƴǘƛŎƛǇŀǘƻǊȅ ƴŀǘǳǊŜ ƻŦ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ 

ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ƳŜǊŜƭȅ ǇǊŜŘƛŎǘƛƴƎ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǇŜǊƛƻŘ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎΦ  

 

¢ƘŜǊŜ Ŏŀƴ ōŜ ŦƻǳƴŘ ŀ ǾŀǊƛŜǘȅ ƻŦ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ǎǘǳŘƛŜǎ ŀōƻǳǘ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ŜŦŦƛŎƛŜƴŎȅ 

ƻƴ ŜǎǘƛƳŀǘƛƴƎ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ŎŀǳǎŜǎ ŀƴŘ ŜŦŦŜŎǘǎΦ aŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ǎǘǳŘƛŜǎ ŀǊŜ ŦƻŎǳǎŜŘ ƻƴ ōŀƴƪ 

πƭŜǾŜƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎΦ aƻǳǎǎǳ ϧ tŜǘƛǘπwƻƳŜŎ όнлмтύ ǳǘƛƭƛȊŜ h[{ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ŀƴŀƭȅǎŜǎ ǘƻ ŀǎǎŜǎǎ 

ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ wh9 πǾŀƭǳŜǎ ŀƴŘ ōŀƴƪ ƭƻǎǎŜǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ ¢ƘŜƛǊ 

ǊŜǎǳƭǘǎ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ ōŀƴƪǎΩ wh9 πǾŀƭǳŜǎ ǎǘǊƻƴƎƭȅ ǇǊŜŘƛŎǘ ōŀƴƪ ƭƻǎǎŜǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŜǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ 

ǘƘŜƛǊ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƛǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ōŀƴƪπƭŜǾŜƭ ŘŀǘŀΣ ƛǘ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ōŀƴƪǎ ŦǊƻƳ ну ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ 

όƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŘŜǾŜƭƻǇƛƴƎ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎύΣ ǘƘǳǎ ƳŀƪƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ ŦƻǊ ƳǳƭǘƛǇƭŜ ŘƛŦŦŜǊπ

Ŝƴǘ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎΦ !ŜōƛΣ {ŀōŀǘƻ ϧ {ŎƘƳƛŘ όнлмнύ ǎǘǳŘȅ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ 

ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ǘƻ ¦Φ{Φ ōŀƴƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ ¢ƘŜȅ ƛƴŎƭǳŘŜ ƭŀƎƎŜŘ ǊŜπ

ƎǊŜǎǎƛƻƴ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƻŦ wh9 ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅ ƳŜǘƘƻŘǎ ǘƻ ŎƻƴŎƭǳŘŜΣ ǘƘŀǘ ǇƻƻǊ ōŀƴƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

ŘǳǊƛƴƎ ŎǊƛǎƛǎ ŎƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŀǎǎŜǎǎŜŘ ǇǊƻŀŎǘƛǾŜƭȅ ǘƘǊƻǳƎƘ ƳƻǊŜ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ Ǌƛǎƪ ƳŀƴŀƎŜπ

ƳŜƴǘ ƳŜŀǎǳǊŜǎΦ aƻǊŜ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ōȅ .ŜǊƎŜǊ όмффрύ ŦƛƴŘǎΣ ǘƘŀǘ ŎŀǇƛǘŀƭπ

ŀǎǎŜǘ Ǌŀǘƛƻ ƛǎ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ǇǊŜŘƛŎǘƻǊ ƻŦ wh9Φ ¢ƘŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƛǎ ŘƻƴŜ ōȅ ǳǘƛƭƛȊƛƴƎ ǎǳōǎǘŀƴǘƛŀƭƭȅ ƭŀǊƎŜ 

Řŀǘŀ ƻŦ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ул ллл ƛƴǎǳǊŜŘ ¦Φ{Φ ōŀƴƪǎ ŦǊƻƳ ŀ ǎƛȄπȅŜŀǊ ǇŜǊƛƻŘΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ŦƻǳƴŘ 

ǿƛǘƘ ƭŀƎƎŜŘ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ŀƴŀƭȅǎƛǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜΣ ǘƘŀǘ ŎŀǇƛǘŀƭπŀǎǎŜǘ Ǌŀǘƛƻ Ƙŀǎ ŀ 

ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ŦǳǘǳǊŜ ƭŜǾŜƭǎ ƻŦ wh9 ŦǊƻƳ ŀǎ ŦŀǊ ŀǎ ǘƘǊŜŜ ȅŜŀǊǎ ǇǊƛƻǊΦ 

!ŘŘƛǘƛƻƴŀƭƭȅΣ ŘŜ .ŀƴŘǘ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмпύ ŘŜŦƛƴŜ ǳǎƛƴƎ ŀ ǎŀƳǇƭŜ ƻŦ CǊŜƴŎƘ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ ŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘ 

πǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ŀƴŘ ƭŀƎƎŜŘ ǾŀƭǳŜǎΣ ǘƘŀǘ ŎŀǇƛǘŀƭ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŀǊŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ƻŦ ŦǳǘǳǊŜ 

wh9 πǾŀƭǳŜǎ ŀƴŘ ƘŀǾŜ ŀ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴΦ ¢ƘŜ ƛƴŘƛŎŀǘƛƴƎ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛǎ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ 

ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǿƛǘƘ ǘǿƻ πȅŜŀǊ ƭŀƎΣ ŎƻƴǎǘǊǳƛƴƎΣ ǘƘŀǘ ŎŀǇƛǘŀƭ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǘŀƪŜ ǘƛƳŜ ǘƻ ŀŦŦŜŎǘ ǘƘŜ 

ōŀƴƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ 

 

IƻǿŜǾŜǊΣ ƴƻǘ ŀƭƭ ǘƘŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ 9²L ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ŦƻŎǳǎŜǎ ƻƴƭȅ ǘƻ ŎǊƻǎǎπŎƻǳƴǘǊȅ ƻǊ ōŀƴƪ πƭŜǾŜƭ 

ŘŀǘŀΦ hƴ ǘƘŜ ƳŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎ ŀǎǇŜŎǘΣ tŜƭǘƻƴŜƴ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмуύ ŦƛƴŘΣ ǘƘŀǘ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ ŎŜƴπ

ǘǊŀƭƛǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭƭȅ ƛƴǘŜǊŎƻƴƴŜŎǘŜŘ ƳŀŎǊƻƴŜǘǿƻǊƪǎ ŀƴŘ ŎǊŜŘƛǘ Ǌƛǎƪ ŀǊŜ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ 9²LǎΦ 

¢ƘŜǎŜ ƳŀŎǊƻƴŜǘǿƻǊƪǎ ŀǊŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘ ōȅ ƭƛƴƪƛƴƎ ŦƛǊƳπ ŀƴŘ ǎŜŎǘƻǊ πƭŜǾŜƭ Řŀǘŀ ǘƻ ŎǊƻǎǎπ



ор 

ŎƻǳƴǘǊȅ ŘŀǘŀΣ ǘƘǳǎ ŦƻǊƳƛƴƎ ŀ ŎƻƳōƛƴŜŘ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƻŦ ōƻǘƘ ƳŀŎǊƻπ ŀƴŘ ƳƛŎǊƻ πŀǎǇŜŎǘǎΦ ¢ƘŜ 

ƴŜǘǿƻǊƪǎ Ŏƻƴǘŀƛƴ ŜŀǊƭȅπǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴΣ ǿƘƛŎƘ ǿƻǊƪǎ ŀǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀƴŘ ŎƭƻǎŜ ǘƻ ǊŜŀƭπ

ǘƛƳŜ ƳŀŎǊƻǇǊǳŘŜƴǘƛŀƭ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊ ŦƻǊ ŎǊƛǎŜǎΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ŘŜǊƛǾŜŘ ŦǊƻƳ ǳǎƛƴƎ 

ƳǳƭǘƛǇƭŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ όŜΦƎΦ ƭƻŀƴǎΣ ōŀƴƪ ŘŜǇƻǎƛǘǎ ŀƴŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎύ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊƻƭŜ ƻŦ 

ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǘȅǇŜǎ ƻŦ Ǌƛǎƪ όŜΦƎΦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŦǳƴŘƛƴƎ ŀƴŘ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ Ǌƛǎƪǎύ ŀǎ ŜǎǘƛƳŀǘƻǊǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ƛƴπ

ǘŜǊŎƻƴƴŜŎǘŜŘƴŜǎǎ ƻŦ ƳŀŎǊƻƴŜǘǿƻǊƪǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜǎ ǘƘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ 

ƻŦ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǘƛƴƎ ƴŜǿ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǘƻ ǎǘŀƴŘŀǊŘ 9²{ ƳƻŘŜƭǎ ǘƻ ǊŜƎŀǊŘ ǘƘŜ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ 

ŀƴŘ ƛƴǘŜǊŎƻƴƴŜŎǘŜŘƴŜǎǎ ƻŦ ƴŜǿ ōŀƴƪƛƴƎ ŎǊƛǎŜǎΦ 

 

{ƛƳƛƭŀǊƭȅ ǘƻ tŜƭǘƻƴŜƴ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмуύ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŀ ƳƻǊŜ ōǊƻŀŘŜǊ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ ƻƴ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ŀƴŀƭπ

ȅǎƛǎΣ [ƻ 5ǳŎŀ ϧ tŜƭǘƻƴŜƴ όнлмоύ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜ ƻƴ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǘƛƴƎ ǎŜǾŜǊŀƭ ƳŀǊƪŜǘ ǎŜƎƳŜƴǘǎ ǘƻ 

ōǊƻŀŘŜƴ ǘƘŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ŀƴŘ ƳŀƪƛƴƎ ƛǘ ƛŘŜƴǘƛŦȅ ǘǊǳƭȅ ƳƻŘŜǊƴ Řŀȅ ǎȅǎǘŜƳƛŎ ŜǾŜƴǘǎ ǊŀǘƘŜǊ ǘƘŀƴ 

ŦƻŎǳǎƛƴƎ ƻƴƭȅ ƻƴ ǎŜƎƳŜƴǘ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ŜǾŜƴǘǎΦ ¢ƘŜȅ ǳǎŜ ну ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅ ōǳǘ ŦƻŎǳǎ 

ǎǇŜŎƛŦƛŎŀƭƭȅ ƻƴ Ƨƻƛƴǘ Ǝƭƻōŀƭ ŀƴŘ ŘƻƳŜǎǘƛŎ ƳŀŎǊƻπŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǾǳƭƴŜǊŀōƛƭƛǘƛŜǎΦ 9ǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ƛǘ 

ƛǎ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǘƻ ƻōǎŜǊǾŜ ǘŜƴǎƛƻƴǎ ƻƴ ǎŜǾŜǊŀƭ ƳŀǊƪŜǘ ǎŜƎƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ƻƴ ǘƘŜ ƻŎπ

ŎǳǊǊŜƴŎŜ ƻŦ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ǎƘƻŎƪΣ ǘƘŜ ǇŀǊŀƭƭŜƭ ŘŜǇŜƴŘŜƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŘŜǇŜƴŘǎ ƻƴ Ƙƻǿ 

ǎȅǎǘŜƳƛŎ ŀƴŘ ōǊƻŀŘ ǘƘŜ ǎƘƻŎƪ ǘǊǳƭȅ ƛǎΦ ¢ƘŜ ŎƻπƳƻǾŜƳŜƴǘ ŀƳƻƴƎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƛǎ ƘƛƎƘŜǊ ǘƘŜ 

ōǊƻŀŘŜǊ ŀƴŘ ƭŀǊƎŜǊ ǘƘŜ ǎƘƻŎƪ ƛǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜȅ ŀƭǎƻ ǘŜǎǘ ǘƘŜƛǊ 9²{ πƳƻŘŜƭ ǘƻ ǇǊŜŘƛŎǘ ǘƘŜ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ [ƻ 5ǳŎŀ ϧ tŜƭǘƻƴŜƴ όнлмоύ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ ŜǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ άǎǘŀƴŘ ŀƭƻƴŜέ 

ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƻƴ ŀǎǎŜǘ ǇǊƛŎŜ ƳƛǎŀƭƛƎƴƳŜƴǘ ŀƴŘ ŎǊŜŘƛǘ ōƻƻƳǎ ŀǊŜ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ǳǎŜŦǳƭ 9²Lǎ όŀǎ 

ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ǳǎŜŘ ƛƴ ŎƻǳƴǘǊȅπƭŜǾŜƭ ŀƴŀƭȅǎŜǎύΣ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳŜŘ ōȅ Ƨƻƛƴǘ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ƻŦ 

ŘƻƳŜǎǘƛŎ ŀƴŘ Ǝƭƻōŀƭ ƳŀŎǊƻπŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǾǳƭƴŜǊŀōƛƭƛǘƛŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ŎǊŜŘƛǘ ŎȅŎƭŜ ŀƴŘ Ŝǉǳƛǘȅ Ǿŀƭǳπ

ŀǘƛƻƴǎ ōƻǘƘ ŎƻƳōƛƴŜŘ ǘƻ ƳŀŎǊƻπƻǾŜǊƘŜŀǘƛƴƎ7Φ ¢ǊǳƭȅΣ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅ ǘƘŜǎŜ Ƨƻƛƴǘ 9²Lǎ ǿŜǊŜ 

ŀōƭŜ ǘƻ ǇǊŜŘƛŎǘ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ŦƛǾŜ ǉǳŀǊǘŜǊǎ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ǎƘƻǿ 

ǎƛƎƴǎ ƻŦ ǎǘǊŜǎǎ ƛƴ !ǳƎǳǎǘ нллтΦ  

 

CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ /ƘŀǊƛ Ŝǘ ŀƭΦ όнллуύ ǊŜƳƛƴŘ ǘƘŀǘΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ƻƴǎŜǘ ƻŦ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ǘƻƻ ǎǘǊŀƛƎƘǘŦƻǊǿŀǊŘ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƻŦ ŜŎƻƴƻƳƛŎ 

 

7 άaŀŎǊƻπƻǾŜǊƘŜŀǘƛƴƎέ ƛƴ ǘƘƛǎ ǎŜƴǎŜ ƳŜŀƴƛƴƎ άǘƘŜ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴ ŦǊƻƳ ǘǊŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜŀƭ D5t ŀǘ 
Ǝƭƻōŀƭ ƭŜǾŜƭέ ό[ƻ 5ǳŎŀ ϧ tŜƭǘƻƴŜƴΣ нлмоύΦ 



ос 

Řŀǘŀ ǿƛǘƘƻǳǘ ƘŀǊŘ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ƻŦ ōǊƻŀŘŜǊ ǾƛŜǿ ŀƴŘ ŀƴŀƭȅǎƛǎΣ ƳƛƎƘǘ ƘŀǾŜ ƭŜŘ ǇƻƭƛŎȅƳŀƪŜǊǎ 

ǘƻ Řƻ ǘƻƻ Ƙŀǎǘȅ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ŀƴŘ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘ ŜȄǇŜƴǎƛǾŜ ƳŀǊƪŜǘ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴǎ ǿƛǘƘƻǳǘ ŎƭŜŀǊƭȅ 

ŘƛǎǇƭŀȅƛƴƎ Ƙƻǿ ǘƘŜǎŜ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴǎ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ŦƛȄŜŘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŦŀƛƭǳǊŜǎ ό/ƘŀǊƛ Ŝǘ ŀƭΦΣ 

нллуύΦ ¢ƘŜ ƛƴǘŜǊŀŎǘƛƻƴǎ ŀƳƻƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ŀǊŜ ǘǊǳƭȅ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘΣ ŀƴŘ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭƭȅ ƧǳǎǘƛŦȅ ǳǎπ

ƛƴƎ Ǌŀǘƛƻǎ ƻƴ 9²L ƳƻŘŜƭƭƛƴƎ ǊŀǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ŀōǎƻƭǳǘŜ ǾŀƭǳŜǎ ŀǎ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ό[ƻ 

5ǳŎŀ ϧ tŜƭǘƻƴŜƴΣ нлмоύΦ  

 

5ƛŦŦŜǊƛƴƎ ŦǊƻƳ ƳƻǊŜ ƛƴǘǊƛŎŀǘŜ ƳƻŘŜƭǎ ŀƴŘ ŦƛƴŘƛƴƎǎ όŜΦƎΦ [ƻ 5ǳŎŀ ϧ tŜƭǘƻƴŜƴΣ нлмоΣ ŀƴŘ 

tŜƭǘƻƴŜƴ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмуύΣ wŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦ όнллуύ ŦƛƴŘΣ ǘƘŀǘ ŜǾŜƴ άǎƛƳǇƭŜǊέ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ 

ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ǇǊŜŘƛŎǘŜŘ ŀŎŎǳƳǳƭŀǘƛƴƎ ǎǘǊŜǎǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŀǎ ƭƻƴƎ ŀǎ ŦƻǳǊ ȅŜŀǊǎ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ 

ǎǘŀǊǘ ƻŦ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ нллтΣ ƛŦ ƻƴƭȅ ǘƘŜǊŜ ƘŀŘ ōŜŜƴ ŜƴƻǳƎƘ ŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ǇŀƛŘ ǘƻ ǘƘŜ ǎǘǊƛƪƛƴƎƭȅ ǎƛƳπ

ƛƭŀǊ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ ƛƴŘŜȄŜǎ ŀƴŘ ȅƛŜƭŘǎΦ ¢ƘŜ ǎǘǳŘȅ ǳǎŜǎ ƻƴ ŎƻǳƴǘǊȅπƭŜǾŜƭ ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴ ōǳǘ 

ŦƻŎǳǎŜǎ ƻƴ ǘƘŜ ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ōȅ ōŜƴŎƘƳŀǊƪƛƴƎ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ŜŎƻƴƻƳȅ ǘƻ 

ƻǘƘŜǊ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎΦ LƴŘŜŜŘΣ wŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦ όнллуύ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜǎŜ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ŎƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŀǎǎŜǎǎŜŘΣ ƛŦ ōŜƴŎƘƳŀǊƪŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƭŀǊƎŜπ

ǎŎŀƭŜ ŎǊƛǎƛǎ ǇŜǊƛƻŘǎ8Φ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅΣ ƛƴ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ ǇǊŜŎŜŘƛƴƎ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ŀƴŘ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ŀǎǎŜǘ ŀƴŘ ƘƻǳǎƛƴƎ ǇǊƛŎŜǎΣ ǊŜŀƭ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ƎǊƻǿǘƘΣ 

ŎǳǊǊŜƴǘ ŀŎŎƻǳƴǘ ǇŜǊ D5t ŀƴŘ ǊŜŀƭ ǇŜǊ ŎŀǇƛǘŀ D5t ŀƭƭ ŦƻƭƭƻǿŜŘ Ŧǳƭƭȅ ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜ ŎǳǊǾŜǎ 

ŀƴŘ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘǎ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƳŀƧƻǊ ŎǊƛǎŜǎΣ ŜǾŜƴΣ ŀǘ ǘƛƳŜǎΣ ŜȄŎŜŜŘƛƴƎ ǘƘŜ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ 

ǊŜƳŀǊƪǎ ŀƭŀǊƳƛƴƎƭȅ όwŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦΣ нллуύΦ [ŜŜ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмтύ ǎƛƳƛƭŀǊƭȅ ŀǎǎŜǎǎ ǘƘŀǘ ǇŜŀƪπ

ƛƴƎ ŀǎǎŜǘ Ǿŀƭǳŀǘƛƻƴ ƛƳōŀƭŀƴŎŜǎ ŀƴŘ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴǎ ŎƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ǎƛƎƴŀƭŜŘ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎǎ ƻŦ 

ŦƻǊǘƘŎƻƳƛƴƎ ŎǊƛǎƛǎ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘǊŜǎǎ ŀǎ ŜŀǊƭȅ ŀǎ ŎƻǳǇƭŜ ƻŦ ȅŜŀǊǎ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ 

 

9ǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ [ƻ 5ǳŎŀ ϧ tŜƭǘƻƴŜƴ όнлмоύ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜ ǘƘŜ ǳǎŜ ƻŦ Ƨƻƛƴǘ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ŀǎ 9²LǎΣ 

ǘƘŜƛǊ ǊŜǎǳƭǘǎ Řƻ ǇŀǊǘƭȅ ōŀǊŜ ǎƻƳŜ ǊŜǎŜƳōƭŀƴŎŜ ǿƛǘƘ wŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦΩǎ όнллуύ ŦƛƴŘƛƴƎǎΦ 

!ƭǘƘƻǳƎƘΣ ƭƛƪŜ ƳŜƴǘƛƻƴŜŘ ǇǊŜǾƛƻǳǎƭȅΣ ǘƘŜ Ƨƻƛƴǘ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳ άǎǘŀƴŘ ŀƭƻƴŜέ ƛƴŘƛπ

ŎŀǘƻǊǎΣ [ƻ 5ǳŎŀ ϧ tŜƭǘƻƴŜƴ όнлмоύ ǊŜƳƛƴŘΣ ǘƘŀǘ ŘƻƳŜǎǘƛŎ ŀƴŘ Ǝƭƻōŀƭ ŎǊŜŘƛǘ ŀƴŘ Ŝǉǳƛǘȅ 

 

8 wŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦ όнллуύ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ǘƘŜƛǊ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ōȅ ǳǎƛƴƎ ǘƘŜ Řŀǘŀ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊŜŎŜŘƛƴƎ ά¢ƘŜ .ƛƎ CƛǾŜέ 
/ǊƛǎŜǎΥ {Ǉŀƛƴ όмфттύΣ bƻǊǿŀȅ όмфутύΣ CƛƴƭŀƴŘ όмффмύΣ {ǿŜŘŜƴ όмффмύ ŀƴŘ WŀǇŀƴ όмффнύ όǇŀǊŜƴǘƘŜǎƛǎ ŘŜǇƛŎǘ 
ǘƘŜ ǎǘŀǊǘƛƴƎ ȅŜŀǊύΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜȅ ƛƴŎƭǳŘŜ мо ƻǘƘŜǊ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ƭŜǎǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŎǊƛǎŜǎ ǘƻ ǘƘŜƛǊ ŎƻƳǇŀǊŀǘƛǾŜ 
ŀƴŀƭȅǎƛǎΦ 



от 

ǇǊƛŎŜ ƎǊƻǿǘƘ ǊŀǘŜǎ ŀƴŘ ƳƛǎŀƭƛƎƴƳŜƴǘǎ ǿŜǊŜ όŀƳƻƴƎǎǘ ǎƻƳŜ ƻǘƘŜǊύ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴπ

ƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ƛƴ нллс ƻƴ ǇǊŜŘƛŎǘƛƴƎ ǘƘŜ ŦƻǊǘƘŎƻƳƛƴƎ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜȅ ǿŜǊŜ 

ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŦŀŎǘƻǊǎ ƻƴ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ǎȅǎǘŜƳƛŎ ǊƛǎƪΦ hǾŜǊŀƭƭΣ ǘƘŜȅ ŦƛƴŘΣ ǘƘŀǘ ŎǊŜŘƛǘ ƛƴπ

ŘƛŎŀǘƻǊǎ ǿƻǊƪŜŘ ōŜǘǘŜǊ ƛƴ ƎŜƴŜǊŀƭ ŀǎ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ǘƘŀƴ ƳƻƴŜȅ ŀƎƎǊŜƎŀǘŜǎΦ  

 

IƻǿŜǾŜǊΣ wƻǎŜ ϧ {ǇƛŜƎŜƭ όнллфύ ŀǎǎŜǎǎ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ сл ŦŀŎǘƻǊǎ ŎƻƳǇǊƛǎƛƴƎ млт ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ 

ŦǊƻƳ ƻǘƘŜǊ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜΣ ǘƘŀǘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ŎŀǳǎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎŜǎ 

ƛƴ нллу ŀƭƭ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜȅ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ ŀƭƳƻǎǘ ƴƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜǎŜ όŎƻǳƴǘǊȅπƭŜǾŜƭύ 

ŦŀŎǘƻǊǎ ŀŎǘŜŘ ŀǎ ŀ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ŎŀǳǎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ƻƴƭȅ ǾŀǊƛŀōƭŜ ǘƘŜȅ ŦƛƴŘ 

ǘƻ ōŜ ŀ Ǌƻōǳǎǘ ǇǊŜŘƛŎǘƻǊ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ǎŜǾŜǊƛǘȅ ƛǎ ǘƘŜ ǎƛȊŜ ƻŦ ǘƘŜ Ŝǉǳƛǘȅ ƳŀǊƪŜǘ ǊǳƴπǳǇ ōŜπ

ŦƻǊŜ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ 9ǾŜƴ ƳƻǊŜ ǊƛƎƻǊƻǳǎ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ŦƻǳƴŘ ōȅ /ƘǊƛǎǘƻŦƛŘŜǎ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмсύΣ ǿƘƻ 

ǎǘǳŘȅ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ŎƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǇǊŜŘƛŎǘŜŘ Ǝƭƻōŀƭƭȅ ŀǘ ŀƭƭ ōȅ ǳǎƛƴƎ 

ǾŀǊƛƻǳǎ ŎǊƻǎǎπŎƻǳƴǘǊȅ 9²{ πƳƻŘŜƭǎ ŀƴŘ ǎǘǳŘƛŜǎ ŦǊƻƳ фр ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ сл 

ȅŜŀǊǎ9Φ ¢ƘŜƛǊ ǊŜǎǳƭǘǎ ǎƘƻǿ ǘƘŀǘ ƴƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛƻǳǎ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƳƻŘŜƭǎ ŀƴŘ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ŎƻǳƭŘ 

ƘŀǾŜ ǇǊŜŘƛŎǘŜŘ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ ŀƴȅ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜƛǊ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ǎƘƻǿǎΣ ǘƘŀǘ ŘƛŦπ

ŦŜǊŜƴǘ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ǎƛƎƴŀƭǎ ŦƻǊ ōŀƴƪƛƴƎΣ ōŀƭŀƴŎŜ ƻŦ ǇŀȅƳŜƴǘǎΣ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ǊŀǘŜ ǇǊŜǎǎǳǊŜ 

ŀƴŘ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴ ŀǎǇŜŎǘǎ ƻŦ нллу ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ŎƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŀǎǎŜǎǎŜŘΣ ōǳǘ ƴƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ 

ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŎƻǳƴǘǊȅπ ŀƴŘ ƳƛŎǊƻπƭŜǾŜƭ πƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ŎƻǳƭŘ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ǇǊŜŘƛŎǘŜŘ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ Ŧƛƴŀƴπ

Ŏƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ŀǎ ŀ ǿƘƻƭŜ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴΦ  

 

9 /ƘǊƛǎǘƻŦƛŘŜǎ Ŝǘ ŀƭΦΣ όнлмсύ ǳǎŜ ŀƴ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜ ŘŀǘŀǎŜǘ ǘƻ ǊŜǾƛŜǿΣ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ŎƻǳƭŘ 
ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǇǊŜŘƛŎǘŀōƭŜ ōŀǎŜŘ ƻƴ ƘƛǎǘƻǊƛŎ ŎǊƛǎƛǎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜΦ ¢ƘŜƛǊ Řŀǘŀ ƛƴŎƭǳŘŜǎ уо ǇǳōƭƛǎƘŜŘ ǎǘǳŘƛŜǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 
Ǉŀǎǘ сл ȅŜŀǊǎ όŘƻŎǳƳŜƴǘŜŘ ōȅ CǊŀƴƪŜƭ ϧ {ŀǊŀǾŜƭƻǎΣ нлмнύ ŀƴŘ Řŀǘŀ ǊŜǾƛǎƛƻƴǎ ŦǊƻƳ ƴŀǘƛƻƴŀƭ ŀŎŎƻǳƴǘǎ ŀƴŘ 
Řŀǘŀ ŦǊƻƳ ²ƻǊƭŘ .ŀƴƪ ŀƴŘ LaCΦ 
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3 .ŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ŦǳƴŘƛƴƎ 

  

¢ƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ŎƘŀǇǘŜǊǎ ǊŜǾƛŜǿ ǘƘŜ ǘƘŜƻǊȅ ŀƴŘ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ǘƘŀǘ 

ŀǊŜ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ǘƻ ŀǎǎŜǎǎ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ōŀƴƪ 

ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅΦ ¢ƘŜ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ōŀƴƪǎΩ ǊŜǘǳǊƴ ƻƴ ŜǉǳƛǘȅΣ ǿƘƛŎƘ ƛƴ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ƛǎ ǘƘŜ 

ƳŜǘǊƛŎ ǳǎŜŘ ǘƻ ŘŜǎŎǊƛōŜ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅΦ CƻǊ ǘƘŜ ŜȄǇƭŀƴŀǘƻǊȅ ŦŀŎǘƻǊǎΣ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ 

ǾƻƭǳƳŜǎ ƻŦ ƳƻǊǘƎŀƎŜπōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ǊŜǇǳǊŎƘŀǎŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ŦƻƭƭƻǿΦ 

 

 

3.1 wh9 

 

wŜǘǳǊƴ ƻƴ Ŝǉǳƛǘȅ όwh9ύ ƛǎ ŀ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ƳŜŀǎǳǊŜΣ ǘƘŀǘ ƛǎ ŘŜŦƛƴŜŘ ŀǎ ƴŜǘ ƛƴŎƻƳŜ ǘƻ ǘƻǘŀƭ 

Ŝǉǳƛǘȅ ό!Ŝōƛ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнύΦ wh9 Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǳǎŜŘ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ мфтлǎ ŀǎ ŀ ŎŜƴǘǊŀƭ ƳŜŀǎǳǊŜ ŦƻǊ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ƛƴŘǳǎǘǊȅ όaƻǳǎǎǳ ϧ tŜǘƛǘπwƻƳŜŎΣ нлмтΤ tŜƴƴŀŎŎƘƛ ϧ {ŀƴǘƻǎΣ 

нлмуύΦ ¢ƻ ŀŎƘƛŜǾŜ ƛƳǇǊƻǾŜŘ ǾŀƭǳŜǎ ƻŦ wh9Σ ōŀƴƪǎ ƴŜŜŘ ŎǊƛǘƛŎŀƭ ŜǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎΣ 

ōǳǎƛƴŜǎǎ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ƳƻŘŜƭǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ ƘŀǾŜ ŎƘƻǎŜƴ όYƭŀŀǎǎŜƴ ϧ Ǿŀƴ 9Ŝπ

ƎƘŜƴΣ нлмрύΦ 9ǾŜƴ ǘƻŘŀȅΣ ǘŀǊƎŜǘ wh9 πǾŀƭǳŜǎ ŀǊŜ ǎŜǘ ŀǘ ōŀƴƪ ƭŜǾŜƭΣ ŀƴŘ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ōŀƴƪπ

ƛƴƎ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜǎ ŀǊŜ ǳǎŜŘ ŀǎ ƪŜȅ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ŀƴŘ ōŜƴŎƘƳŀǊƪǎΦ .ŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ǎŜǘ 

ǘŀǊƎŜǘǎΣ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ ŀǊŜ ŀƭƭƻŎŀǘŜŘ ƛƴǎƛŘŜ ŀƴŘ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳǎ όaƻǳǎǎǳ ϧ tŜǘƛǘπ

wƻƳŜŎΣ нлмтύΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ƘƛƎƘŜǊ ƭŜǾŜƭǎ ƻŦ wh9 ƘŀǾŜ ŀ ǊŜǾƛǘŀƭƛȊƛƴƎ ŜŦŦŜŎǘ ƻƴ ōŀƴƪ ƭŜƴŘπ

ƛƴƎΣ ǘƘǳǎ ŜƴŎƻǳǊŀƎƛƴƎ ōŀƴƪǎ ǘƻ ǘŀǊƎŜǘ ƘƛƎƘŜǊ wh9 πǾŀƭǳŜǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ǊŜŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘǎ ŀŎƘƛŜǾŜŘ ōȅ ƘƛƎƘŜǊ wh9 πǾŀƭǳŜǎ ǘŀƪŜ ǘƛƳŜ ǘƻ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊŜ ƻƴ ǊŜŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅΦ 

¢ƘǳǎΣ ǘƘŜ ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘ ƻƴ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀƴŘ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ƳƛƎƘǘ ƴƻǘ ōŜ ǎŜŜƴ ƛƳƳŜŘƛŀǘŜƭȅ 

ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǇŜǊƛƻŘ ƻƴ ōŀƴƪǎΩ ŀŎŎƻǳƴǘǎ ŀƴŘ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘǎ ό5Ŝ .ŀƴŘǘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмпύΦ 

 

wh9Σ ƘƻǿŜǾŜǊΣ Ƙŀǎ ƻƴŜ ƳŀƧƻǊ ŘŜŦƛŎƛŜƴŎȅΥ ƛǘ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ ƛƎƴƻǊŜǎ ǊƛǎƪΦ wŜǘǳǊƴǎ Ŏŀƴ ōŜ 

ōƻƻǎǘŜŘ ōȅ ǘŀƪƛƴƎ ƳƻǊŜ ǊƛǎƪΣ ǿƘƛŎƘ ƛƴ ǘƘŜ ǎƘƻǊǘ Ǌǳƴ ǇƻǎŜǎ ƭƛƳƛǘŀǘƛƻƴǎ ƻƴ ǘƘŜ ŜǾŀƭǳŀǘƛƻƴǎ 

ƻŦ ǘƘŜ ƳŜǘǊƛŎ όYƭŀŀǎǎŜƴ ϧ Ǿŀƴ 9ŜƎƘŜƴΣ нлмрύΦ ¢Ƙŀǘ ǊŀƛǎŜǎ ŀ ǉǳŜǎǘƛƻƴΣ ǿƘȅ Řƻ ōŀƴƪǎ ǳǎŜ 

wh9 ŀǎ ǘƘŜƛǊ ǘŀǊƎŜǘ ƳŜŀǎǳǊŜ ŦƻǊ ōŀƴƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΚ wh9 ƛǎ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ƛƴŘǳǎǘǊȅ 

ǊŜƭŀǘƛǾŜƭȅ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŀƴŘ Ƙŀǎ ŀ ƎƻƻŘ ŎƻƳǇŀǊŀōƛƭƛǘȅΦ LƴǎǘŜŀŘ ƻŦ wh9Σ wƛǎƪπ!ŘƧǳǎǘŜŘ wŜǘǳǊƴ 
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ƻƴ /ŀǇƛǘŀƭ όw!wh/ύ ǿƻǳƭŘ ƛƴŎƭǳŘŜ ǘƘŜ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƻŦ ǊƛǎƪΣ ōǳǘ ƛƴǎǘŜŀŘ ƭŀŎƪǎ ǘƘŜ ǘǿƻ ŀŦƻǊŜπ

ǎŀƛŘ ŦŜŀǘǳǊŜǎΦ Lǘ ŀƭǎƻ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ŀ ŎƭŜŀǊ ŎƭŀǊƛǘȅ Ƙƻǿ ƛǘ ǊŜƭŀǘŜǎ ǘƻ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎΩ ǊŜǘǳǊƴǎ 

όYƭŀŀǎǎŜƴ ϧ Ǿŀƴ 9ŜƎƘŜƴΣ нлмрύΦ !ƴƻǘƘŜǊ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƳŜŀǎǳǊŜ ŦƻǊ ōŀƴƪǎ ŎƻǳƭŘ ōŜ ŜŀǊƴπ

ƛƴƎǎπǇŜǊπǎƘŀǊŜ ό9t{ύΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ōŀƴƪǎ ǘŜƴŘ ƴƻǘ ǘƻ ǳǎŜ ǘƘƛǎ ƳŜŀǎǳǊŜ ŀǎ ǘƘŜƛǊ ǘŀǊƎŜǘΣ ǎƛƴŎŜ 

ƛǘ Ŏŀƴ ǊŜŀŎǘ ƴŜƎŀǘƛǾŜƭȅ ǘƻ ŜȄŎŜǎǎƛǾŜ ƳŀȄƛƳƛȊŀǘƛƻƴ ƻŦ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊΩǎ ŎŀǇƛǘŀƭΦ hƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅΣ 

wh9 Ƙŀǎ ŀ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴΣ ŀƴŘ ǳǎǳŀƭƭȅ ŘǊŀǿǎ ƳƻǊŜ ƻǇǘƛƳƛǎǘƛŎ ǇƛŎǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΩ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ όtŜƴƴŀŎŎƘƛ ϧ {ŀƴǘƻǎΣ нлмуύΦ 

 

{ƛƳƛƭŀǊ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƛǎ ŘŜŦƛƴŜŘ ōȅ ŘŜ .ŀƴŘǘ Ŝǘ ŀƭΦΣ όнлмпύΣ ǿƘƻ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ǘƘŀǘ 

ōŀƴƪǎΩ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀǘƛƻƴ Ƙŀǎ ƻƴ wh9Φ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŎƻƴŎƭǳŘŜ ǘƘŀǘ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ŎŀǇƛǘŀƭ ǿƛƭƭ ƭŜŀŘ 

ǘƻ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻƴ ǘƘŜ ƭŜǾŜƭ ƻŦ wh9Σ ŀƭǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ 

ƛǎ ƻƴƭȅ ƳƻŘŜǊŀǘŜ όŘŜ .ŀƴŘǘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмпύΦ ¢ƘǳǎΣ ǘƘŜ ǳǎŜ ƻŦ wh9 ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘŜǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 

ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ƳƻǊŜ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘƭȅ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΩ ƻǿƴ ǘŀǊƎŜǘǎΣ ŀƴŘ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭƭȅ Ŏŀƴ 

ǎƳƻƻǘƘŜƴ ǘƘŜ ȅƛŜƭŘ ǊŜǘǳǊƴǎ ŀƴŘ ƳŀƪŜ ǘƘŜƳ ǎŜŜƳ ōŜǘǘŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǿƛǘƘƻǳǘ ŘŜǇƛŎǘƛƴƎ 

ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ ǘǊǳǘƘ ƻŦ ǘƘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪ όtŜƴƴŀŎŎƘƛ ϧ {ŀƴǘƻǎΣ нлмуύΦ bŜǾŜǊǘƘŜπ

ƭŜǎǎΣ ǘƘŜ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀƴŘ wh9 ƛǎ ǳǎǳŀƭƭȅ ŀŎƘƛŜǾŜŘ ōȅ 

ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ŜŦŦƛŎƛŜƴŎȅ ό5Ŝ .ŀƴŘǘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмпύΦ 

 

!ǎ ŎǊŜŘƛǘƻǊǎ ŀǊŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘŜŘ ƛƴ ōŀƴƪ ǎƻƭǾŜƴŎȅΣ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎΩ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ƛǎ ƛƴ ōŀƴƪǎΩ wh9Φ 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ wh9Σ ǘƘŜ ŎǊŜŘƛǘƻǊǎ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ƛƴ ǎƻƭǾŜƴŎȅ ŀŘŘǎ ƛǘ ǘƻ ōŜ ŀǎ ǿŜƭƭ ƻƴ ōŀƴƪǎΩ ǘŀǊƎŜǘΦ 

IƻǿŜǾŜǊΣ DŜƻǊƎƛƻǳ όнллфύ ŦƛƴŘǎΣ ǘƘŀǘ ǎƻƭǾŜƴŎȅ ŀƴŘ wh9 Ŏŀƴ ōŜ ŎƻƴŦƭƛŎǘƛƴƎ ǘŀǊƎŜǘǎΣ ŀƴŘ 

ǘƘŀǘ wh9 ƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳǎ ǎƻƭǾŜƴŎȅ ƛƴ ƳŀȄƛƳƛȊŀǘƛƻƴΦ ¢Ƙƛǎ ƳŜŀƴǎΣ ǘƘŀǘ ŀǎ ǎƻƭǾŜƴŎȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎΣ 

wh9 ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ŀǎ ǿŜƭƭΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǿƘŜƴ wh9 Ƙŀǎ ǊŜŀŎƘŜŘ ƛǘ ƳŀȄƛƳƛȊŜŘ ǾŀƭǳŜΣ ŀƴȅ ŦǳǊǘƘŜǊ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǎƻƭǾŜƴŎȅ ŘŜŎƭƛƴŜǎ wh9 ŘǊƛǾƛƴƎ ƛǘ ŦǳǊǘƘŜǊ ŀǿŀȅ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƳŀȄƛƳƛȊŜŘ ǾŀƭǳŜΦ !ǎ 

ƭƻƴƎ ǎƻƭǾŜƴŎȅ ŀƴŘ wh9 ǎǘŀȅ ǳƴŘŜǊ ƻǊ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘƛǎ ŎǊƛǘƛŎŀƭ ǾŀƭǳŜΣ ǘƘŜ ǘǿƻ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ƘŀǾŜ ƴƻ 

ŎƻƴŦƭƛŎǘΦ !ƴȅ ƘƛƎƘŜǊ ƭŜǾŜƭǎ ƻŦ ǎƻƭǾŜƴŎȅ ǿƛƭƭ ŎƻƴŦƭƛŎǘ ǿƛǘƘ wh9 ōȅ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ ŀƴŘ ŀŦŦŜŎǘƛƴƎ 

ƴŜƎŀǘƛǾŜƭȅ ǘƻ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΩ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀƴŘ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅΦ 5ǳŜ ǘƻ ǘƘƛǎΣ Ƴŀƴȅ ōŀƴƪǎ ǘŜƴŘ ǘƻ 

ŦƻŎǳǎ ƻƴ ƳŀȄƛƳƛȊƛƴƎ wh9 ŀǘ ǘƘŜ ŜȄǇŜƴǎŜ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ǎƻƭǾŜƴŎȅΦ 
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.ŀƴƪǎ ƻǾŜǊƭȅ ǊŜƭƛŀƴŎŜ ƻƴ wh9 ŀǎ ŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƳŜŀǎǳǊŜ ƛǎ ŀ ŦƻŎŀƭ ƛƴŎŜƴǘƛǾŜ ŦƻǊ ōŀƴƪǎ ǘƻ 

ŜȄŎŜǎǎƛǾŜƭȅ ǘŀƪŜ ǊƛǎƪǎΦ ¢ƘŜ ǊŜƭƛŀƴŎŜ ŀƴŘ ǳǎŜ ƻŦ wh9 ŀǊŜ ŘŜǊƛǾŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ Ǌƛǎƪ Ƴŀƴπ

ŀƎŜƳŜƴǘ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƻǿŀǊŘǎ ōŀƴƪ ŎŀǇƛǘŀƭΦ ¢ƘŜ ōŀƴƪǎ ŎƘŀǊƎŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ŜŀŎƘ ŀǎπ

ǎŜǘΩǎ Ǌƛǎƪ ŀƴŘ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ƭƻǎǎŜǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ŜȄŎŜǎǎ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛǎ ŀŎŎƻǳƴǘŜŘ ŦƻǊΣ ŀƴŘ ǊŜπ

ƎŀǊŘŜŘ ŀǎ ƛƴŜŦŦƛŎƛŜƴǘΦ ²ƛǘƘƛƴ ǘƘƛǎ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪΣ ǘƘŜ ōŀƴƪ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛǎ ŀŘƧǳǎǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ŀƴŘ 

ŜȄŎŜǎǎ ǊŜǎŜǊǾŜǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǘŀǊƎŜǘ ƛǎ ǎŜǘ ŀǎ ƻōǘŀƛƴƛƴƎ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ǊŜǘǳǊƴ ŦƻǊ ŜŀŎƘ ŀǎǎŜǘΩǎ 

ŎŀǇƛǘŀƭ ŎƘŀǊƎŜΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƻ ŀǎǎŜǎǎ ǘƘŜ ǘŀǊƎŜǘǎ ŦƻǊ ōŀƴƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ǘƘŜ ŜǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜπ

ǇŜƴŘǎ ƻƴ ŘŜŦƛƴƛƴƎ Ƙƻǿ ǾŀƭǳŜ ŎǊŜŀǘƛƻƴ ŀƴŘ Ǌƛǎƪǎ ŀŦŦŜŎǘ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭΦ IƛƎƘŜǊ Ǌƛǎƪǎ ƻōǘŀƛƴ 

ƘƛƎƘŜǊ ǊŜǘǳǊƴǎΣ ōǳǘ ƳƛǎŀŎŎƻǊŘƛƴƎƭȅ ƘƛŘŘŜƴ ƻǊ ǳƴŘŜǊŜǎǘƛƳŀǘŜŘ Ǌƛǎƪǎ Ŏŀƴ ǎŜŜƳ ƭƛƪŜ ǾŀƭǳŜπ

ŜƴƘŀƴŎƛƴƎΣ ƛŦ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ ƘŀǾŜ ƴƻǘ ȅŜǘ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊŜŘΦ ¢Ƙƛǎ ƳƛǎŎƻƴŎŜǇǘƛƻƴ ŀƴŘ ƴŜƎƭƛƎŜƴŎŜ Ŏŀƴ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ŜȄŎŜǎǎƛǾŜ Ǌƛǎƪ ǘŀƪƛƴƎΣ ŀǎ wh9 Ŏŀƴ ōŜ ōƻƻǎǘŜŘ ōȅ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭ ŜƴƘŀƴŎŜƳŜƴǘ 

ǘƘǊƻǳƎƘ ƘƛƎƘŜǊ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ ǳƴŘŜǊǾŀƭǳŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ŎƘŀǊƎŜǎ ǿƛǘƘ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ƘƛŘŘŜƴ ǊƛǎƪǎΦ Lƴ 

ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ƻŦǘŜƴ ǘƘŜ ōŀƴƪ ǊŜƎǳƭŀǘƛƻƴǎ ŀƭƭƻǿ ŀƴŘ ŜǾŜƴ ŜƴŎƻǳǊŀƎŜ ǘƘƛǎ ŘƛǎǘƻǊǘƛƻƴΣ ŀƴŘ ǊŜƎπ

ǳƭŀǘƻǊȅ ŎƻƴǎǘǊŀƛƴǘǎ ŦŀǾƻǊ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊŜǎǘƛƳŀǘŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ŎƘŀǊƎŜǎΦ ¢ƘŜ ŜȄŎŜǎǎƛǾŜ Ǌƛǎƪ ǘŀƪƛƴƎ 

ǿƛƭƭ ŎŀǳǎŜ wh9 ǘƻ ǇƻǎŜ ŀǎ ŀ ǎƻǳǊŎŜ ƻŦ ǎȅǎǘŜƳƛŎ ǊƛǎƪΦ όaƻǳǎǎǳ ϧ tŜǘƛǘπwƻƳŜŎΣ нлмтΦύ 

 

¢ȅǇƛŎŀƭƭȅΣ ƛƴ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǘƘŀǘ ǳǘƛƭƛȊŜ wh9 ƘŀǾŜ ǎƛƳƛƭŀǊ ǊŜǎǳƭǘǎΣ ǿƘŜƴ ǎǘǳŘƛŜŘ 

ǿƛǘƘ ǊŜǘǳǊƴ ƻƴ ŀǎǎŜǘǎ όwh!ύΦ ¢ƘǳǎΣ ǘƘŜǎŜ ǘǿƻ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŀǊŜ ƻŦǘŜƴ ǘǊŜŀǘŜŘ ŀƭƛƪŜΣ ŀƴŘ ǊŜπ

ǎǳƭǘǎ ƻƴƭȅ ŦƻǊ ŜƛǘƘŜǊ wh9 ƻǊ wh! ŀǊŜ ǊŜǇƻǊǘŜŘΣ ŀƭǘƘƻǳƎƘ ƛƴ ƎŜƴŜǊŀƭ wh9 ǎŜŜƳǎ ǘƻ ōŜ ǇǊŜπ

ŦŜǊǊŜŘ ǘƻ ōŜ ǘƘŜ ƻƴŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƻƴ ǊŜǎǳƭǘǎ ό¢ǊŜƎŜƴƴŀΣ нллфΤ !Ŝōƛ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнύΦ {ƛƳƛƭŀǊƭȅΣ 

ƛƴ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅΣ ƛƴ ǎƻƳŜ ǇŀǊǘǎ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ƛǎ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ŀōƻǳǘ wh! ŘŜǇŜƴŘƛƴƎ ƻƴ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ 

ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ǘƻǇƛŎǎ Ƙŀǎ ŦƻŎǳǎŜŘ ŜƛǘƘŜǊ ƻƴ wh9 ƻǊ wh!Φ 

 

 

3.1.1 wh9 ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ 

 

Lƴ ǘƘŜ ŘŜŎŀŘŜǎ ŀƴŘ ȅŜŀǊǎ ǇǊŜŎŜŘƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ wh9 ǿŀǎ ǳǎŜŘ ŀǎ ŀ ŎŜƴǘǊŀƭ 

ƳŜŀǎǳǊŜ ƻŦ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ όaƻǳǎǎǳ ϧ tŜǘƛǘπwƻƳŜŎΣ нлмтύΦ 

¢ƘŜ ¦Φ{Φ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪǎ ƘŀŘ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ŀƴ ǳǇǿŀǊŘ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ wh9 ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ 
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мфплǎ10Φ .ŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ wh9 ǿŜǊŜ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ƘƛƎƘΣ ŀƴŘ 

ōȅ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ нмǎǘ ŎŜƴǘǳǊȅΣ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ƘŀŘ ǊŜŀŎƘŜŘ ƛǘǎ ƴŜǿ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ƘƛƎƘ 

ό¢ǊŜƎŜƴƴŀΣ нллфύΦ 

 

hƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅ ǘƻ ǇǊŜǾƛƻǳǎƭȅ ƳŜƴǘƛƻƴŜŘ ǾƛŜǿǎ ŦǊƻƳ ŘŜ .ŀƴŘǘ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмпύΣ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǊ 

¦Φ{Φ ǇǊƻŦƛǘǎ ŘƛŘ ƴƻǘ ŀŎŎǳƳǳƭŀǘŜ ŦǊƻƳ ƘƛƎƘŜǊ ŜŦŦƛŎƛŜƴŎȅΦ LƴǎǘŜŀŘΣ ǘƘŜ ōŀǎŜ ƻŦ ƘƛƎƘ ǇǊƻŦƛǘǎ 

ǿŀǎ ōǳƛƭǘ ƻƴ ǳƴǎǘŀōƭŜ ƎǊƻǳƴŘǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΩ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǿŀǎ ƴƻǘ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ŜƴƻǳƎƘ ǘƻ 

ƘŀǾŜ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭƭȅ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻƴ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΩ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅΦ ¢ǊŜƎŜƴƴŀ όнллфύ 

ŦƛƴŘǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ мфулǎ ŘŜǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ƳŀǊƪŜǘǎ ƻǇŜƴŜŘ ǳǇ ǘƘŜ 

ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ ŀƴŘ ǇǳǎƘŜŘ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ǘƻ ōŜ ƳƻǊŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀǘŜŘΦ ¢ƘŜ ƭƻƻǎŜƴƛƴƎ ǊŜπ

ǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ŦǊƻƳ ŘŜǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ƳƻǾŜƳŜƴǘǎ ŀƭǎƻ ŀƭƭƻǿŜŘ ōŀƴƪǎ ǘƻ ǳǎŜ ƴƻƴπǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭ ŦǳƴŘπ

ƛƴƎ ƳƻǊŜ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜƭȅΦ IƛƎƘ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀǘƛƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ ǿŀǎ ŀŦŦŜŎǘƛƴƎ ōŀƴƪǎΩ 

wh9 πǾŀƭǳŜǎ ōȅ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǘƘŜƳΣ ōǳǘ ŀǘ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǘƛƳŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ƳƻǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǘƘŜ 

ǾǳƭƴŜǊŀōƛƭƛǘƛŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΦ ¢ƘŜ ƘƛƎƘŜǊ ǇǊƻŦƛǘǎ ŀǊƛǎƛƴƎ ŘǳŜ ǘƻ ōŀƴƪ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀǘƛƻƴ ǿŜǊŜ ŀǘ 

ǘƘŜ ŜȄǇŜƴǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅΦ ¢ƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘΣ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ 

ŀƴŘ ƎǊƻǿǘƘ ǿŜǊŜ ŘŜǇǊŜǎǎŜŘΦ ¢ƘŜ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ ǿŜǊŜ ƭŜŦǘ ƳƻǊŜ ŜȄǇƻǎŜŘΦ 

CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ƎǊƻǿƛƴƎ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ ŜȄǇƻǎŜŘ ǎƻƳŜ 

ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ǘƻ ǘƻƻπōƛƎπǘƻπŦŀƛƭ πŘƛƭŜƳƳŀΦ 

 

¢ƘŜ ŜȄŎŜǎǎƛǾŜ ǊŜƭƛŀƴŎŜ ƻƴ wh9 ŜƴŎƻǳǊŀƎŜŘ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ǘƻ ƻǾŜǊƛƴǾŜǎǘ ƛƴ ǊƛǎƪƛŜǊ ŀǎǎŜǘǎΣ ǿƘƛŎƘ 

ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ ŀǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ ŎŀǳǎŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ όaƻǳǎǎǳ ϧ tŜǘƛǘπ

wƻƳŜŎΣ нлмпύΦ .ŜŎŀǳǎŜ ōŀƴƪǎ ǿŜǊŜ ǘŀǊƎŜǘƛƴƎ Ŏƻƴǎǘŀƴǘƭȅ ƘƛƎƘŜǊ wh9 ǾŀƭǳŜǎΣ ǉǳŜǎǘƛƻƴǎ 

ǿŜǊŜ ŀǊƛǎŜƴ ƻƴ Ƙƻǿ ƳǳŎƘ ƻŦ ōŀƴƪǎΩ ǊŜǇƻǊǘŜŘ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ǿŀǎ ŀŎǘǳŀƭƭȅ άǊŜŀƭέΣ ŀƴŘ Ƙƻǿ 

ƳǳŎƘ ǿŀǎ ǿƛǘƘ ƻǘƘŜǊ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŜƴƘŀƴŎŜŘ ό¢ǊŜƎŜƴƴŀΣ нллфύΦ 5ǳŜ ǘƻ ǘƘƛǎΣ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ 

ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀƴŘ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ ƘŀŘ ǘƻƻ ƭƛǘǘƭŜ ōŀƴƪ ǊŜƎǳƭŀǘƛƻƴΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻƴǘǊŀǊƛƭȅ 

ǿŀǎ ƴŜŜŘŜŘ ǘƻ ŀŎŎƻƳƳƻŘŀǘŜ ǘƻ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǊƛǎƪǎΦ ! ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜƭȅ ǎǘǊƻƴƎŜǊ ōŀƴƪ 

ǊŜƎǳƭŀǘƛƻƴ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƴŜŜŘŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀƴŘ ōŀƴƪǎ ǘƻ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ 

ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ƳƻǊŜ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘƭȅ ό¢ǊŜƎŜƴƴŀΣ нллфύΦ 

 

10 ²ƛǘƘ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴ ƻŦ ƭŀǘŜ мфулǎ ŀƴŘ ŜŀǊƭȅ мффлǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜǎŜ ŘǊƻǇǎ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ŘƛŘ ƴƻǘ ŀŦŦŜŎǘ ƻƴ 
ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ƭŜǾŜƭǎ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ǊƛǎƛƴƎ ǳƴǘƛƭ нллс ό¢ǊŜƎŜƴƴŀΣ нллфύΦ 
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CƛƎǳǊŜ оΦ wŜǘǳǊƴ ƻŦ Ŝǉǳƛǘȅ ŦƻǊ ¦Φ{Φ ōŀƴƪǎΦ tŜǊŎŜƴǘΣ ƴƻǘ ǎŜŀǎƻƴŀƭƭȅ ŀŘƧǳǎǘŜŘΦ ¢ǿƻ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǎƻǳǊŎŜǎ 
ŀƴŘ ƳŜǘƘƻŘǎ ŦƻǊ wh9 ŀǊŜ ŘŜǇƛŎǘŜŘΦ !ƴƴǳŀƭ Řŀǘŀ ŦǊƻƳ ²ƻǊƭŘ .ŀƴƪ ǎƘƻǿǎ ¦Φ{Φ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪǎΩ 
ƴŜǘ ƛƴŎƻƳŜ ǘƻ ȅŜŀǊƭȅ ŀǾŜǊŀƎŜŘ ŜǉǳƛǘȅΦ ¢ƘŜ Řŀǘŀ ƛǎ ŎƻƭƭŜŎǘŜŘ ŦǊƻƳ .ŀƴƪǎŎƻǇŜΦ vǳŀǊǘŜǊƭȅ όŜƴŘ ƻŦ 
ǇŜǊƛƻŘύ Řŀǘŀ ŦǊƻƳ CŜŘŜǊŀƭ CƛƴŀƴŎƛŀƭ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ 9ȄŀƳƛƴŀǘƛƻƴ /ƻǳƴŎƛƭ όCCL9/ύ ǎƘƻǿǎ ƴŜǘ ƛƴŎƻƳŜ 
ǘƻ ŀǾŜǊŀƎŜ ƻŦ ǘƻǘŀƭ Ŝǉǳƛǘȅ ŎŀǇƛǘŀƭΦ ¢ƘŜ Řŀǘŀ ƛǎ ŀƴƴǳŀƭƛȊŜŘ ŀƴŘ ŎƻƭƭŜŎǘŜŘ ŦǊƻƳ wŜǇƻǊǘǎ ƻŦ /ƻƴŘƛǘƛƻƴ 
ŀƴŘ LƴŎƻƳŜ ŦƻǊ !ƭƭ LƴǎǳǊŜŘ ¦Φ{Φ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ .ŀƴƪǎΦ !ŘŀǇǘŜŘ ŦǊƻƳ ²ƻǊƭŘ .ŀƴƪ όнлнлύΤ CŜŘŜǊŀƭ 
wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎ ŀƴŘ CŜŘŜǊŀƭ CƛƴŀƴŎƛŀƭ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ 9ȄŀƳƛƴŀǘƛƻƴ /ƻǳƴŎƛƭ όнлнлύΦ 
 

CƛƎǳǊŜ о ŘƛǎǇƭŀȅǎ ǘƘŜ ŀƴƴǳŀƭ ŀƴŘ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ wh9ǎ ŦƻǊ ¦Φ{Φ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪǎ ŦǊƻƳ ²ƻǊƭŘ 

.ŀƴƪ ŀƴŘ CŜŘŜǊŀƭ CƛƴŀƴŎƛŀƭ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ 9ȄŀƳƛƴŀǘƛƻƴ /ƻǳƴŎƛƭ όCCL9/ύΦ !ǎ Ŏŀƴ ōŜ ǎŜŜƴ ŦǊƻƳ 

ǘƘŜ ƎǊŀǇƘǎΣ ǘƘŜ ŀǾŜǊŀƎŜ wh9 ǿŀǎ ōŜǘǿŜŜƴ мн҈ ŀƴŘ мр҈ ƛƴ нллп ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ 

нллтΦ 5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нллтΣ ǘƘŜ Ǌŀǘƛƻ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ǎƭƻǿƭȅ ŘŜŎǊŜŀǎŜΣ ŀƴŘ ŀǎ ǘƘŜ 

ŎǊƛǎƛǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ƛƴ !ǳƎǳǎǘ нллтΣ ǘƘŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪǎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ŎǊŀǎƘƛƴƎ wh9ǎ ƛƴ ǘƘŜƛǊ 

ōŀƴƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ 9ǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ƛƴ ǎǳƳƳŜǊ ŀƴŘ ŀǳǘǳƳƴ нллу ŀŎǘƛƻƴǎ ǿŜǊŜ ǘŀƪŜƴ ƛƴ ǘƘŜ 

ƳŀǊƪŜǘǎ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎΣ ǘƘŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪǎΩ wh9 ƘŀŘ ƻƴƭȅ ǎƭƛƎƘǘ 

ǇŜǊƛƻŘǎ ƻŦ ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘǎ ƪŜŜǇƛƴƎ ǘƘŜ Ǌŀǘƛƻ ŀōƻǾŜ ȊŜǊƻ ōǳǘ ōŜƭƻǿ н҈ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ 

нллу ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘƛǊŘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нллфΦ bƻƴŜǘƘŜƭŜǎǎΣ ǘƘŜǎŜ ŜŦŦƻǊǘǎ ŘƛŘ ƴƻǘ ƳŀƴŀƎŜ 

ǘƻ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ ǎǘƻǇ ǘƘŜ ǇƭǳƳƳŜǘƛƴƎΣ ŀƴŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нллфΣ CCL9/ ǊŜǇƻǊǘŜŘ 

wh9 ŎǊŀǎƘƛƴƎ ōŜƭƻǿ ȊŜǊƻ ǘƻ πмΦло҈ ό²ƻǊƭŘ .ŀƴƪΣ нлнлΤ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎ 
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ŀƴŘ CŜŘŜǊŀƭ CƛƴŀƴŎƛŀƭ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ 9ȄŀƳƛƴŀǘƛƻƴ /ƻǳƴŎƛƭΣ нлнлύΦ ¢ƘŜ ǎƘŀǊǇ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ wh9 

Ŏŀƴ ōŜ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ǿƛǘƘ ƭŀǊƎŜΣ ǳƴŜȄǇŜŎǘŜŘ ƭƻǎǎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ 

ŦǊƻƳ нллу ǘƻ нлмлΦ Lƴ нллфΣ ǘƘŜ ǳƴŜȄǇŜŎǘŜŘ ƭƻǎǎŜǎ ŦƻǊ ¦Φ{Φ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪǎ ŎƻǾŜǊŜŘ ƛƴ 

ǘƻǘŀƭ мр҈ ƻŦ ōŀƴƪǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ όYƭŀŀǎǎŜƴ ϧ Ǿŀƴ IŜŜƎŜƴΣ нлмрύΦ 

 

hƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅ ǘƻ CCL9/ ǊŜǇƻǊǘǎΣ ǘƘŜ ²ƻǊƭŘ .ŀƴƪ Řŀǘŀ ƻƴ CƛƎǳǊŜ о ǎƘƻǿǎ ǘƘŜ ŀǾŜǊŀƎŜ 

Ǌŀǘƛƻ ŦƻǊ ȅŜŀǊǎ нллу ŀƴŘ нллф ǎǘŀȅƛƴƎ ŀōƻǾŜ ȊŜǊƻ ƛƴ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ мΦр҈Φ {ƛƳƛƭŀǊ ŘƛŦŦŜǊπ

ŜƴŎŜǎ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ǘǿƻ ƎǊŀǇƘǎ ŀǊŜ ǎƘƻǿƴ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ 

ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ Ǌŀǘƛƻ ǎǘŀȅǎ ƘƛƎƘŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ȅŜŀǊƭȅ ǊŀǘƛƻΣ ōŜŦƻǊŜ ŘǊƻǇǇƛƴƎ ōŜƭƻǿ ǘƘŜ ȅŜŀǊƭȅ ŀǾŜǊπ

ŀƎŜΦ ¢ƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ Ŏŀƴ ōŜ Ƴƻǎǘ ƭƛƪŜƭȅ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǎŜǘ ƻŦ ōŀƴƪǎ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǘǿƻ 

ŘŀǘŀǎŜǘǎ ŀƴŘ ƳŜǘƘƻŘǎΦ {ƛƴŎŜ ǘƘŜ ǎŜǘ ŀƴŘ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ōŀƴƪǎ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ǘƻ ōƻǘƘ ŘŀǘŀǎŜǘǎ 

ŘƛŦŦŜǊ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ŘŀǘŀǎŜǘǎΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ Ŏŀƴ ǾŀǊȅ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ōŀƴƪǎΦ 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ²ƻǊƭŘ .ŀƴƪ ǊŜƭƛŜǎ ǘƻ ŀƴƴǳŀƭ ŀǾŜǊŀƎŜǎΣ ǿƘƛƭŜ CCL9/ Ƙŀǎ ƳƻǊŜ ǘƛƳŜ ǎǇŜŎƛŦƛŎ 

ŘŀǘŀΦ ¢Ƙǳǎ Ǉƭŀǳǎƛōƭȅ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ Řŀǘŀ ƻŦ CƛƎǳǊŜ оΣ ƛǘ Ŏŀƴ ōŜ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ 

ƻŦ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪ wh9 ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ǿŀǎ ōŜǘǿŜŜƴ ǉǳŀǊǘŜǊǎ ƳƻǊŜ ǾƻƭŀǘƛƭŜ ǘƘŀƴ ōŜπ

ǘǿŜŜƴ ȅŜŀǊǎΣ ǿƘƛŎƘ ŀǇǇŜŀǊǎ ŀǎ ƘƛƎƘŜǊ ŎƘŀƴƎŜǎ ŀƴŘ ŘǊƻǇǎ ƛƴ ǘƘŜ ŘŜǇƛŎǘŜŘ ǊŀǘƛƻΦ ό²ƻǊƭŘ 

.ŀƴƪΣ нлнлΤ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎ ŀƴŘ CŜŘŜǊŀƭ CƛƴŀƴŎƛŀƭ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ 9ȄŀƳƛπ

ƴŀǘƛƻƴ /ƻǳƴŎƛƭΣ нлнлΦύ 

 

Lƴ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нлмлΣ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΩ wh9 ƘŀŘ ŀ ǎƘŀǊǇ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŀƭƭπǘƛƳŜ ƭƻǿ ǘƻ 

ƴŜŀǊƭȅ р҈Φ !ǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ōƻǘƘ ƻŦ ǘƘŜ Ǌŀǘƛƻǎ ǿŜǊŜ ƳƻǾƛƴƎ ŎƭƻǎŜ ǘƻ ŜŀŎƘ ƻǘƘŜǊ 

ŀƴŘ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎƛƴƎ ŀ ǎǘŜŀŘȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜΦ bƻƴŜǘƘŜƭŜǎǎΣ ƛƴ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нлмнΣ ǘƘŜ wh9 ŦƻǊ 

¦Φ{Φ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪǎ ǿŀǎ ǎǘƛƭƭ ƻƴƭȅ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ ƘŀƭŦ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ƭŜǾŜƭǎΣ ǎǘŀƴŘπ

ƛƴƎ ŀǘ уΦу҈ ό²ƻǊƭŘ .ŀƴƪΣ нлнлΤ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎ ŀƴŘ CŜŘŜǊŀƭ CƛƴŀƴŎƛŀƭ 

Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ 9ȄŀƳƛƴŀǘƛƻƴ /ƻǳƴŎƛƭΣ нлнлύΦ ¢ƘŜ ƭƻǿŜǊ ƭŜǾŜƭǎ ƻŦ wh9 ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ Ŏŀƴ ōŜ 

ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ǿƛǘƘ ŎŀǇƛǘŀƭ ōǳŦŦŜǊǎΦ ²ƛǘƘ ƳƻǊŜ ǎǘǊƛŎǘ ŎŀǇƛǘŀƭ ōǳŦŦŜǊǎΣ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΩ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎ 

Ǌŀǘƛƻǎ ŎƘŀƴƎŜŘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜǎ ƻŦ wh9 ǿŜǊŜ ƭŜǎǎ ŜƴƘŀƴŎŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ƭƻǿŜǊ ƭŜǾŜƭǎ ƻŦ ōŀƭπ

ŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ ŎŀǇƛǘŀƭΦ !ǊǘƛŦƛŎƛŀƭ ōƻƻǎǘƛƴƎ ƻŦ wh9 ǾŀƭǳŜǎ ǿŀǎ ƭŜǎǎ ǎǳŦŦƛŎƛŜƴǘ ǘƘŀƴ ŘǳǊƛƴƎ ǇǊŜπ

ŎǊƛǎƛǎ ȅŜŀǊǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜΣ ǳƴŜȄǇŜŎǘŜŘ ƭƻǎǎŜǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ƛƳǇŀŎǘŜŘ ǘƘŜ 
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ǊŜŎƻǾŜǊȅ ƻŦ wh9 ŀƴŘ ǎƭƻǿŜŘ ƛǘ Řƻǿƴ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ȅŜŀǊǎ όYƭŀŀǎǎŜƴ ϧ Ǿŀƴ 9ŜƎƘŜƴΣ 

нлмрΤ aƻǳǎǎǳ ϧ tŜǘƛǘπwƻƳŜŎΣ нлмуύΦ 

 

9ǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ wh9 Ƴǳǘǳŀƭƭȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜ ōŀƴƪ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ǊƛǎƪǎΣ Ƙƻǿ ǿŜǊŜ ǘƘŜ 

ōŀƴƪǎ ƴƻǘ ŀōƭŜ ǘƻ ŘŜǘŜŎǘ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜƛǊ Ǌƛǎƪ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΚ .ŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ Ƴŀπ

ƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ŘƛŘ ƴƻǘ ŎƻƳƳƛǘ ǘƘŜƛǊ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ ƻƴ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ ŀƴŘ ƘƛƎƘπƭŜǾŜƭ Ǌƛǎƪ 

ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ ōǳǘ ƛƴǎǘŜŀŘ ƘŀŘ Ǌƛǎƪ ŀǎǎŜǎǎŜŘ ƻƴƭȅ ōȅ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ǇŜǊǎƻƴƴŜƭΣ ǿƘƻ ŘƛŘ ƴƻǘ 

ƘŀǾŜ ŀ ŘƛǊŜŎǘ ŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ǎƘƻǊǘπ ŀƴŘ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŀŦŦƛƭƛŀǘŜŘ ǊƛǎƪǎΦ 

¢Ƙƛǎ ǎƘƻǊǘŎƻƳƛƴƎ ŎƻǳƭŘ ōŜ ǎŜŜƴ ōȅ ǊŜǾƛŜǿƛƴƎ ōŀƴƪǎ ǿƘƻ ƘŀŘ ŀ ƴŀƳŜŘ ŎƘƛŜŦ Ǌƛǎƪ ƻŦŦƛŎŜǊ 

ό/whύ ŀǎ ŀ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ŜȄŜŎǳǘƛǾŜ ōƻŀǊŘΦ ¢ƘŜǎŜ ōŀƴƪǎ ƘŀŘ ƘƛƎƘŜǊ wh9 πǾŀƭǳŜǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ 

ŎǊƛǎƛǎΣ ƛƴŦŜǊǊƛƴƎ ǘƘŀǘ ōŀƴƪǎ ǿƘƻ ƘŀŘ ŀ ŘƛǊŜŎǘ ƭƛƴƪ ǿƛǘƘ Ǌƛǎƪ ŀƴŘ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ ǿŜǊŜ 

ŀōƭŜ ǘƻ Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ōŜǘǘŜǊ wh9 πǾŀƭǳŜǎ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ ό!Ŝōƛ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнΦύ 

 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ȅŜŀǊǎΣ ǘƘŜ ōŀƴƪ /9hǎ ƘŀŘ ƛƴŎŜƴǘƛǾŜǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜƛǊ Ƴƻƴπ

ŜǘŀǊȅ ŎƻƳǇŜƴǎŀǘƛƻƴ ǘƻ ƳŀȄƛƳƛȊŜ wh9 ŀǎ ƳǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜȅ ŎƻǳƭŘ όaƻǳǎǎǳ ϧ tŜǘƛǘπwƻƳŜŎΣ 

нлмтύΦ {ƛƳƛƭŀǊ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ŦƻǳƴŘ ōȅ ¢ǊŜƎŜƴƴŀ όнллфύΣ ǿƘƻ ƻōǎŜǊǾŜǎ ƳŀƴŀƎŜǊƛŀƭ 

ǎŀƭŀǊƛŜǎ ŀƴŘ ōƻƴǳǎŜǎ ƛƴŎŜƴǘƛǾƛȊŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ŀƴŘ άŜƳǇƛǊŜπōǳƛƭŘƛƴƎέΣ ŜǾŜƴ ƛŦ ǘƘŜǎŜ 

ŀŎǘƛƻƴǎ ŘƛŘ ƴƻǘ ōŜƴŜŦƛǘ ōŀƴƪǎΩ ǇǊƻŦƛǘǎ ŀƴŘ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ƻƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅ ǘƻ 

aƻǳǎǎǳ ϧ tŜǘƛǘπwƻƳŜŎΩǎ όнлмтύ ŦƛƴŘƛƴƎΣ !Ŝōƛ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмнύ Řƻ ƴƻǘ ŦƛƴŘ ŀƴȅ ŎƻƴƴŜŎǘƛƻƴ 

ōŜǘǿŜŜƴ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ŀƴŘ /9h ƻǿƴŜǊǎƘƛǇ ŀƴŘ ƛƴŎŜƴǘƛǾŜǎ ǘƻ ƘŀǾŜ ŀŦŦŜŎǘŜŘ wh9 

ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ LƴǎǘŜŀŘΣ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜǎΣ ǘƘŀǘ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜ 

ōŀƴƪǎ ǿŜǊŜ ǇǳǎƘŜŘ ōȅ ǘƘŜƛǊ ōƻŀǊŘ ƻŦ ŘƛǊŜŎǘƻǊǎ ǘƻ ƳŀȄƛƳƛȊŜ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ ǿŜŀƭǘƘΦ ¢ƘŜ 

ŜŦŦŜŎǘǎ ǘƘƻǳƎƘ ŀǊŜ ƛƴ ƭƛƴŜ ǿƛǘƘ aƻǳǎǎǳ ϧ tŜǘƛǘπwƻƳŜŎΩǎ όнлмтύ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ǘƘŜƻǊƛŜǎΦ ¢ƘŜ 

ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ Ǌƛǎƪǎ ǿŜǊŜ ƴƻǘ ǳƴŘŜǊǎǘƻƻŘ ōǳǘ ǎŜŜƴ ŀǎ ƳŜŀƴǎ ǘƻ ŎǊŜŀǘŜ ǿŜŀƭǘƘΦ hƴƭȅ ŀǎ ǘƘŜ 

ŎǊƛǎƛǎ ōŜƎŀƴΣ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊƭŀȅƛƴƎ Ǌƛǎƪǎ ǿŜǊŜ ǊŜŀƭƛȊŜŘ ό!Ŝōƛ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнύΦ 

 

¢ƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ǊŜǾŜŀƭŜŘ ǘƘŜ ŜȄŎŜǎǎƛǾŜ ŀƴŘ ƘƛŘŘŜƴ Ǌƛǎƪǎ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ƘŀŘ ǘŀƪŜƴ ŘǳǊƛƴƎ 

ǘƘŜ ǎŜǾŜǊŀƭ ȅŜŀǊǎ ǇǊŜŎŜŘƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ ¢ƘŜǎŜ Ǌƛǎƪǎ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊŜŘ ƛƴ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ 

ƭƻǎǎŜǎ ŀƴŘ ǎƘŀǊǇ ŘŜŎǊŜŀǎŜǎ ƛƴ wh9Φ aƻǳǎǎǳ ϧ tŜǘƛǘπwƻƳŜŎ όнлмтύ ŦƛƴŘΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƘƛƎƘ 

ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ƭŜǾŜƭǎ ƻŦ wh9 ƘŀŘ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ǘƘŜ ŘŜǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǾŀƭǳŜ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ 



пр 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜȅ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ǎƛƳƛƭŀǊ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ōŀƴƪ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƳŜǘǊƛŎǎ11  ŘŜƭƛǾŜǊŜŘ ǎƛƳƛƭŀǊ ǊŜǎǳƭǘǎ ǘƻ wh9Σ ǎǳƎƎŜǎǘƛƴƎ ǘƘŀǘ ƴƻǘ ƻƴƭȅ ǘƘŜ 

ŎŀǇƛǘŀƭ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŀƴŘ ŦǳƴŘƛƴƎ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜ ǊƛǎƪǎΣ ōǳǘ ŀƭǎƻ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘ ǘǊŀŘŜƻŦŦǎ 

ƘŀŘ ŀƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǊƻƭŜ ƻƴ ƘŜƛƎƘǘŜƴƛƴƎ ǘƘŜ ŀŦŦƛƭƛŀǘŜŘ ǊƛǎƪǎΦ 

 

 

3.2 {ǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ 

 

¢ƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǇǊƻǇŜǊƭȅ ƳƻǊǘƎŀƎŜπōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ ŀŦŦƛƭƛŀǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜƳΣ ŀǎ 

ǿŜƭƭ ŀǎ ǘƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǿƘȅ ƳƻǊǘƎŀƎŜπōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ǿƛǘƘ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƭƻŀƴǎ ŎŀǳǎŜŘ ǎǳŎƘ 

ŀ ǎǘƛǊ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ƛǘ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǘƘŜ ŦǳƴŎǘƛƻƴƛƴƎ ŀƴŘ ŘŜǎƛƎƴ 

ƻŦ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜ ƭƻŀƴǎΦ 

 

{ǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜ ƭƻŀƴǎ ŀǊŜ ŀ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴΣ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ŘŜǎƛƎƴŜŘ ǘƻ ǎŜǊǾŜ ŀƴŘ ōŜ 

ǇǊƻŦƛǘŀōƭŜ ǘƻ ǘƘŜ ǇǳōƭƛŎΣ ǿƘƻ Ŏŀƴƴƻǘ ƻōǘŀƛƴ ƻǊ ŀŎŎŜǎǎ ƳƻǊǘƎŀƎŜ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ǘƻ ōǳȅ ǘƘŜƛǊ 

ƻǿƴ ƘƻƳŜǎΦ ¢ƘŜǎŜ ǇŜƻǇƭŜ ŀǊŜ ǘȅǇƛŎŀƭƭȅ ǇƻƻǊŜǊ ŀƴŘκƻǊ ƳƛƴƻǊƛǘȅΣ ŀƴŘ ǳǎǳŀƭƭȅ ƘŀǾŜ ƭŀŎƪ ƻŦ 

ŎǊŜŘƛǘǿƻǊǘƘƛƴŜǎǎΣ ŘƻŎǳƳŜƴǘŜŘ ƛƴŎƻƳŜΣ ƻǊ Ŝǉǳƛǘȅ ŦƻǊ ƳƻǊǘƎŀƎŜ Řƻǿƴ ǇŀȅƳŜƴǘ όDƻǊǘƻƴ 

нлмлΣ ǇΦ соΤ DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ǘȅǇƛŎŀƭ ǎǳōǇǊƛƳŜ ōƻǊǊƻǿŜǊ ŎƻǳƭŘ 

ƘŀǾŜ ǇǊƛƻǊ ƳƻǊǘƎŀƎŜ ŘŜƭƛƴǉǳŜƴŎƛŜǎΣ ōŀƴƪǊǳǇǘŎȅ ŦƛƭƛƴƎ ƻǊ ŦƻǊŜŎƭƻǎǳǊŜ ŦǊƻƳ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ǇǊŜπ

Ǿƛƻǳǎ о ǘƻ р ȅŜŀǊǎ ŀƴŘ пл҈ ƻǊ ƘƛƎƘŜǊ ŘŜōǘπǘƻπƛƴŎƻƳŜ πǊŀǘƛƻ όYŜƴŘǊŀΣ нллтύΦ DŜƴŜǊŀƭƭȅΣ 

ǘƘŜǎŜ ƪƛƴŘǎ ƻŦ ōƻǊǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŀǎ ǘƻƻ Ǌƛǎƪȅ ǘƻ ōŜ ǉǳŀƭƛŦƛŜŘ ŦƻǊ ƳƻǊŜ ǳǎǳŀƭ ŀƴŘ 

ǎǘŀōƭŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎΦ ¢ƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ǿŜǊŜ ŘŜǎƛƎƴŜŘ ǘƻ Ŧƛƭƭ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ƘƻǳǎƛƴƎ 

ŦƛƴŀƴŎŜ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ƪƛƴŘ ƻŦ ǇǳōƭƛŎ όDƻǊǘƻƴΣ нлмлΣ ǇΦ мпсΤ DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪ нлмнύΦ 

 

¢ƘŜ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴŀƭ ƛŘŜŀ ƻŦ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ƛǎ ŦƻǊ ōƻǘƘ ǘƘŜ ƭŜƴŘŜǊ ŀƴŘ ǘƘŜ ōƻǊǊƻǿŜǊ ǘƻ 

ōŜƴŜŦƛǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƘƻǳǎŜ ǇǊƛŎŜ ŀǇǇǊŜŎƛŀǘƛƻƴ ƻƴ ǎƘƻǊǘ ǘŜǊƳ ōŀǎƛǎΦ ¢ƘŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ ŦŜŀǘǳǊŜ 

ƻŦ ŀ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜ ƛǎΣ ǘƘŀǘ ŜǾŜǊȅ ǘǿƻ ǘƻ ǘƘǊŜŜ ȅŜŀǊǎ ǘƘŜ ōƻǊǊƻǿŜǊ ƛǎ ƘƛƎƘƭȅ ǳǊƎŜŘ 

ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ŘŜǎƛƎƴ ƻŦ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘȅ ǘƻ ǊŜŦƛƴŀƴŎŜΦ aƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ŀǊŜ 

 

11 aƻǳǎǎǳ ϧ tŜǘƛǘπwƻƳŜŎ όнлмтύ ŀƴŀƭȅȊŜŘ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜ ŘŜŦƛƴƛǘƛƻƴǎ ŦƻǊ wh9Σ ǎǳŎƘ ŀǎ ǊŜǘǳǊƴ ƻƴ ŀǎǎŜǘǎ όwh!ύΣ 
ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǊŜǘǳǊƴ ƻƴ ŀǎǎŜǘǎ όhwh!ύ ŀƴŘ ǊŜǘǳǊƴ ƻƴ ǊƛǎƪπǿŜƛƎƘǘŜŘ ŀǎǎŜǘǎ όwhw²!ύΦ  



пс 

ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ŀǎ ŀŘƧǳǎǘŀōƭŜπǊŀǘŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ό!waǎύΦ ¢ȅǇƛŎŀƭƭȅΣ ǘƘŜȅ ƘŀǾŜ ŀƳƻǊǘƛȊŀǘƛƻƴ ƻŦ олπ

ȅŜŀǊǎ ŀƴŘ ŀ ƘȅōǊƛŘ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ǘƘŀǘ ŎƘŀƴƎŜǎ ŦǊƻƳ ŦƛȄŜŘ ǘƻ ŦƭƻŀǘƛƴƎ ǊŀǘŜΦ aƻǎǘ ŎƻƳƳƻƴ 

ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ŀǊŜ άнκнуέ ƻǊ άоκнтέΦ ¢Ƙƛǎ ƳŜŀƴǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘǿƻ ƻǊ ǘƘǊŜŜ ȅŜŀǊǎ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ 

άǘŜŀǎŜǊέ ǊŀǘŜ ƛǎ ŦƛȄŜŘΦ !ŦǘŜǊ ǘƘƛǎ ǇŜǊƛƻŘΣ ƻƴ ǘƘŜ άǊŜǎŜǘ ŘŀǘŜέΣ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǿƛƭƭ ƛƴŎǊŜŀǎŜ 

ŀƴŘ ǎǿƛǘŎƘ ƛƴǘƻ ŀ ŦƭƻŀǘƛƴƎ ǊŀǘŜΦ  ¢ƘŜ ƴŜǿ ƘƛƎƘŜǊ ǊŀǘŜ ƛǎ ŀŘŘŜŘ ǘƻ ŀ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ǊŀǘŜΣ ǳǎǳŀƭƭȅ 

[L.hw ό[ƻƴŘƻƴ LƴǘŜǊōŀƴƪ hŦŦŜǊŜŘ wŀǘŜύΣ ŀƴŘ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ŦƭƻŀǘƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ǊŀǘŜΣ 

ǘƘŜ ƴŜǿ ǊŜǎŜǘ ǊŀǘŜ ōŜŎƻƳŜǎ ŀ ŦƭƻŀǘƛƴƎ ǊŀǘŜ όDƻǊǘƻƴΣ нлмлΣ ǇǇΦ тпπтрύΦ ¢ƘŜ ƛŘŜŀ ƻŦ ǘƘŜ 

ƛƴƛǘƛŀƭ ŦƛȄŜŘ ǘŜŀǎŜǊ ǊŀǘŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘ ŦƭƻŀǘƛƴƎ ǊŜǎŜǘ ǊŀǘŜ ƛǎ ǘƘŀǘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ƳŀǘǳǊƛǘȅ 

ƻŦ ǘƘŜ ǘŜŀǎŜǊ ǊŀǘŜΣ ǘƘŜ ƘƻƳŜōǳȅŜǊ ǿƛƭƭ ƎŜƴŜǊŀǘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ 

ǇǊƛŎŜǎΦ Lƴ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴƛǘƛŀƭ ǘŜŀǎŜǊ ǇŜǊƛƻŘ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǿƛƭƭ ǊƛǎŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅΦ 9ǾŜƴ 

ǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ ƴŜǿ ǊŜǎŜǘ ǊŀǘŜ ƛǎ ƳǳŎƘ ƘƛƎƘŜǊΣ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭƭȅ ǘƻ ǘƘŜ ƘƻƳŜōǳȅŜǊǎ ƛǘ ƛǎ ǎǘƛƭƭ ŀŦŦƻǊŘπ

ŀōƭŜΦ bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣ ǘƘŜ ƳƻƴǘƘƭȅ ƳƻǊǘƎŀƎŜ ǇŀȅƳŜƴǘǎ ǊƛǎŜ ǘǊŜƳŜƴŘƻǳǎƭȅ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜǎŜǘ ŘŀǘŜΣ 

ǿƘƛŎƘ ŜǎǎŜƴǘƛŀƭƭȅ ŀŎǘǎ ŀǎ ŀƴ ƛƴŎŜƴǘƛǾŜ ǘƻ ǊŜŦƛƴŀƴŎŜ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ǘŜŀǎŜǊ ǇŜǊƛƻŘ 

όDƻǊǘƻƴΣ нлмлΣ ǇΦ трΤ DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ 

 

¢ƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ŀǊŜ ŘŜǎƛƎƴŜŘ ƛƴ ŀ ǿŀȅΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ōƻǊǊƻǿŜǊǎ ƻŦ ǘƘŜ ƭƻŀƴǎ ǿƛƭƭ Ŧƛπ

ƴŀƴŎƛŀƭƭȅ ōŜƴŜŦƛǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŀǇǇǊŜŎƛŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƘƻǳǎŜ ǇǊƛŎŜǎΦ ¢ƻ ŀƭǎƻ ǇǊƻǘŜŎǘ ǘƘŜ ƭŜƴŘŜǊǎΣ 

ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ƘŀǾŜ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ ƘƛƎƘ ǇǊŜǇŀȅƳŜƴǘ ǇŜƴŀƭǘƛŜǎΦ ²ƘŜǊŜŀǎ ŀ ǘȅǇƛŎŀƭ ŦƛȄŜŘ 

ǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜ Ƙŀǎ ŀ ǇǊŜǇŀȅƳŜƴǘ ǇŜƴŀƭǘȅ ƻŦ ȊŜǊƻΣ Ǿŀǎǘ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ 

ƘŀǾŜ ƘƛƎƘ ǇǊŜǇŀȅƳŜƴǘ ǇŜƴŀƭǘƛŜǎΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŘŜǎƛƎƴŜŘ ǘƻ ǇǊŜǾŜƴǘ ǘƘŜ ōƻǊǊƻǿŜǊǎ ŦǊƻƳ ǉǳƛŎƪƭȅ 

ŜȄǘǊŀŎǘƛƴƎ Ŝǉǳƛǘȅ ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ ƘŀǾŜ ƎŀƛƴŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ƳŀǘǳǊƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ƭƻŀƴΦ ¢ƻ ŀǾƻƛŘ ŦǳǘǳǊŜ 

ŦƻǊŜŎƭƻǎǳǊŜǎ ŀƴŘ ǘƻ ŀƭǎƻΣ ǊŜŎƛǇǊƻŎŀƭƭȅΣ ōŜƴŜŦƛǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǊŜŀƭƛȊŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ 

ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ƻŦ ǇǊŜǇŀȅƳŜƴǘΣ ǘƘŜ ƭŜƴŘŜǊǎ ǿŀƴǘ ǘƻ ƘŀǾŜ ǘƘŜ ǊƛƎƘǘ ǘƻ ŜƴŘ ǘƘŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜ ŜŀǊƭȅΦ 

¢ƘŜ ƘƛƎƘ ǇǊŜǇŀȅƳŜƴǘ ǇŜƴŀƭǘƛŜǎ ŀǊŜ ǘƘŜ ǎƻƭǳǘƛƻƴ ǘƻ ǊŜǎǘǊƛŎǘ ǘƘŜ ŀŎǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ōƻǊǊƻǿŜǊǎ 

ŀƴŘ ƎƛǾŜ ƳƻǊŜ ǊƛƎƘǘǎ ǘƻ ǘƘŜ ƭŜƴŘŜǊǎΦ {ǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ǳǎŜ ǘƘŜ ŀǇǇǊŜŎƛŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ 

ƘƻǳǎŜ ǇǊƛŎŜǎ ŀǎ ǘƘŜ ǇǊŜǊŜǉǳƛǎƛǘŜ ǘƻ ŜƴŀōƭŜ ǘƘŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ōŜƛƴƎ ǊƻƭƭŜŘ ƛƴǘƻ ŀƴƻǘƘŜǊ ƳƻǊǘπ

ƎŀƎŜ ǘƘǊƻǳƎƘ ƎŀƛƴŜŘ ŜǉǳƛǘȅΦ ¢ƘŜ Ǝƻŀƭ ƻŦ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘȅ ƛǎ ǘƻ ƴŜŎŜǎǎƛǘŀǘŜ ǘƘŜ ōƻǊǊƻǿŜǊ ǘƻ 

ǊŜŦƛƴŀƴŎŜΣ ŀƴŘΣ ǘƘǊƻǳƎƘ ǊŜŦƛƴŀƴŎƛƴƎΣ ǘǳǊƴ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ Ǝŀƛƴǎ ƛƴǘƻ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ƻŦ ƴŜǿ ƳƻǊǘπ

ƎŀƎŜǎΦ ¢Ƙƛǎ ǇǊƻŎŜǎǎ ƎŜƴŜǊŀǘŜǎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ōŀǎƛǎ ŀƴŘ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ŦƻǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ǎǳōǇǊƛƳŜ 

ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ŀƴŘ ōƻƴŘǎΦ όDƻǊǘƻƴΣ нлмлΣ ǇǇΦ соΣ тпΣ тсΦύ 
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!ǎ ǘƘŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ŀǊŜ ǎǳōǇǊƛƳŜ ŀƴŘ ŀƛƳŜŘ ǘƻ ǇŜƻǇƭŜ ǿƛǘƘ ǎŎŀǊŎŜ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ ǘƻ ŦƛƴŀƴŎŜ ŀ 

ƘƻƳŜΣ ǘƘŜ ŦŜŀǘǳǊŜǎ ŀƴŘ ŘŜǎƛƎƴ ƻŦ ǘƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭƭȅ ƭŜŀǾŜǎ ƭƛǘǘƭŜ 

ƻǇǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ƘƻƳŜōǳȅŜǊΣ ŀƴŘ ŦƻǊŎŜǎ ǘƘŜ ƘƻƳŜōǳȅŜǊ ǘƻ ǊŜŦƛƴŀƴŎŜ ƘƛǎκƘŜǊ ƳƻǊǘƎŀƎŜ ōȅ 

ǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŎǊŜŀǘŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ƳŀǘǳǊƛǘȅ ǘƛƳŜ όDƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ ¢ƘŜ ƛƴƛǘƛŀƭ 

ŦƛȄŜŘ ǊŀǘŜ ǇŜǊƛƻŘ ŀƴŘ ǊŜŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ƳŀƪŜǎ ŀ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜ ŀ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴπ

ǎǘǊǳƳŜƴǘΣ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘǊƻǳƎƘ ǊŜŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ǘƘŜ ōƻǊǊƻǿŜǊ ǿƛƭƭ ƘŀǾŜ ŀ ǎǘǊƛƴƎ ƻŦ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ǎǳōπ

ǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ƻƴŜ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ƳƻǊǘƎŀƎŜΦ !ǎ ƭƻƴƎ ŀǎ ǘƘŜ ƘƻǳǎŜ ǇǊƛŎŜǎ ŀǊŜ 

ǊƛǎƛƴƎΣ ŜǾŜǊȅ ǘƛƳŜ ǘƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜ ƛǎ ǊŜŦƛƴŀƴŎŜŘΣ ǘƘŜ ƳƻǊŜ Ŝǉǳƛǘȅ ƛǎ ōǳƛƭǘ ǳǇΣ ŀƴŘ 

ǘƘŜ ƭƻǿŜǊ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ōŜŎƻƳŜ όDƻǊǘƻƴΣ нлмлΣ ǇǇΦ туΣ улύΦ 

 

 

3.2.1 {ǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜ ƭƻŀƴǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ 

 

Lƴ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ ǇǊŜŎŜŘƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ƭƻǿ ƭŜƴŘƛƴƎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ ŎƘŜŀǇ ŎǊŜŘƛǘ ƛƴŎƛǘŜŘ ǘƘŜ 

ōƻƻƳƛƴƎ ƘƻǳǎƛƴƎ ŦǊŜƴȊȅΦ  ¢Ƙƛǎ ŎǊŜŀǘŜŘ ƳƻǊŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘǎ ŦƻǊ ŀ ŎǊƛǎƛǎ ǘƻ ǎǘŀǊǘ ŘŜǾŜƭƻǇƛƴƎ 

ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ Lƴ нллт ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ǿŀǎ ǎŜǘΣ ǿƘŜƴ ŀ ǎƘŀǊǇ ƻǾŜǊŀƭƭ ŘŜŎƭƛƴŜ 

ƛƴ ǘƘŜ ƘƻǳǎƛƴƎ ǇǊƛŎŜǎ ŎŀǳǎŜŘ ŀƴ ŜƴƻǊƳƻǳǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻŦ ŘŜƭƛƴǉǳŜƴŎƛŜǎ ƛƴ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎΣ ǎŜǘπ

ǘƛƴƎ ǘƘŜ ǎǘŀƎŜ ŦƻǊ ǎȅǎǘŜƳŀǘƛŎ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŎǊƛǎƛǎ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ !ǎ CƛƎǳǊŜ п ǎƘƻǿǎΣ ŘŜπ

ƭƛƴǉǳŜƴŎƛŜǎ ƛƴ ǎƛƴƎƭŜπŦŀƳƛƭȅ ǊŜǎƛŘŜƴǘƛŀƭ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ƴǳƳōŜǊ ŀǎ ŜŀǊƭȅ 

ŀǎ ƛƴ ǘƘŜ ŀǳǘǳƳƴ ƻŦ нллсΣ ŀƴŘ ōȅ ǘƘŜ ǎǳƳƳŜǊ ƻŦ нллтΣ ǘƘŜ ŘŜƭƛƴǉǳŜƴŎȅ ǊŀǘŜ ƘŀŘ ŀƭǊŜŀŘȅ 

ŜȄŎŜŜŘŜŘ ǘƘŜ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ƭŜǾŜƭǎ όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΣ нлнлŦύΦ  

 

Lƴ ǎǳƳƳŜǊ нллтΣ ŘŜǊŜƭƛŎǘƛƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ŦƻǊŎŜŘ ōŀƴƪǎ ǘƻ ǿǊƛǘŜ Řƻǿƴ Ƙǳƴπ

ŘǊŜŘǎ ƻŦ ōƛƭƭƛƻƴǎ ƻŦ ŘƻƭƭŀǊǎ ƛƴ ōŀŘ ƭƻŀƴǎΦ hƴǿŀǊŘǎ ŦǊƻƳ Wǳƭȅ нллт ƘƻǳǎŜ ǇǊƛŎŜǎ ŀƴŘ ǎŀƭŜǎ 

ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ǘƻ ŘǊƻǇΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ƭƻǎǎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ƘŀŘ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ǊŜŀƭƛȊŜΦ Lƴ 

bƻǾŜƳōŜǊ нллтΣ ƛǘ ōŜŎŀƳŜ ŎƭŜŀǊ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ƭƻǎǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳƻǊǘπ

ƎŀƎŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŀǎ ƎǊŜŀǘŜǊ ǘƘŀƴ ǇǊŜǾƛƻǳǎƭȅ ŀƴǘƛŎƛǇŀǘŜŘΦ ¢ƘŜ ŜŀǊƭƛŜǊ ŜǎǘƛƳŀǘŜ ƻŦ ŀ ƭƻǎǎ ƻŦ 

Ϸнлл ōƛƭƭƛƻƴ ǿŀǎ ŀƴ ǳƴŘŜǊŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴΣ ŀƴŘ ƛǘ ƘŀŘ ǘƻ ōŜ ǊŜπŜǾŀƭǳŀǘŜŘ ǳǇǿŀǊŘǎΦ ¢ƘŜ ōŀƴƪǎ 

ƘŀŘ ǘƻ ŜǾŜƴ ŦǳǊǘƘŜǊ ǿǊƛǘŜπŘƻǿƴ ǘƘŜƛǊ ŀǎǎŜǘǎ ƛƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ ǎŜǾŜǊŀƭ ƴŜǿ ƭŀǊƎŜǊ ǿǊƛǘŜπ
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Řƻǿƴǎ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ ¢ƘŜ Ǌŀǘƛƻ ƻŦ ŘŜƭƛƴǉǳŜƴŎƛŜǎ ƻŦ ǊŜǎƛŘŜƴǘƛŀƭ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ǎƪȅπ

ǊƻŎƪŜǘŜŘ ŀƭƭ ǘƘŜ ǿŀȅ ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нлмлΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ŘŜƭƛƴǉǳŜƴŎȅ Ǌŀǘƛƻ Ƙƛǘ ммΦр҈ 

ƳŀǊƪΦ !ǎ ǘƘŜ CƛƎǳǊŜ п ǎƘƻǿǎΣ ŜǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ Ǌŀǘƛƻ ǎƭƻǿƭȅ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ŘŜŎǊŜŀǎŜΣ ƛǘ ǘƻƻƪ мл 

ȅŜŀǊǎ ǘƻ ǊŜŀŎƘ ǘƘŜ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ƭŜǾŜƭΣ ŀƴŘ ŜǾŜƴ ǎǘƛƭƭ ƴƻǿŀŘŀȅǎ όнлнлύ ƛǘ ƘƻǾŜǊǎ ōŀǊŜƭȅ ŀōƻǾŜ 

ƛǘ όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΣ нлнлŦύΦ 

 

 

 
CƛƎǳǊŜ пΦ ¢ƘŜ ŘŜƭƛƴǉǳŜƴŎȅ ǊŀǘŜ ƻƴ ǎƛƴƎƭŜπŦŀƳƛƭȅ ǊŜǎƛŘŜƴǘƛŀƭ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎΣ ǘƘŀǘ ǿŜǊŜ ōƻƻƪŜŘ ƛƴ Řƻπ
ƳŜǎǘƛŎ ¦Φ{Φ ƻŦŦƛŎŜǎ ŦǊƻƳ ŀƭƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪǎΦ !ŘŀǇǘŜŘ ŦǊƻƳ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎ 
όнлнлŦύΦ 

 

!ǎ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜ ǘƻ ǿƘŀǘ ǿŀǎ ƘŀǇǇŜƴƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ŘƻƳŜǎǘƛŎ 

ōŀƴƪǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ǘƛƎƘǘŜƴ ǘƘŜƛǊ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ŦƻǊ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜ ƭƻŀƴǎΦ ²ƘƛƭŜ ƛƴ ǘƘŜ ŀǳπ

ǘǳƳƴ нллт ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ рс҈ ƻŦ ǘƘŜ ŘƻƳŜǎǘƛŎ ōŀƴƪǎ ƘŀŘ ǘƛƎƘǘŜƴŜŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ŦƻǊ ǎǳōπ

ǇǊƛƳŜ ƭƻŀƴǎΣ ǘƘŜ Ǌŀǘƛƻ ǎǘŀǊǘŜŘ ǉǳƛŎƪƭȅ ǘƻ ǊƛǎŜΦ Lƴ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нллу тм҈ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ 

ƘŀŘ ǘƛƎƘǘŜƴŜŘ ǘƘŜƛǊ ƭŜƴŘƛƴƎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ ¢ƘŜ ǿƻǊǊƛŜǎ ŎƻƴǎƛŘŜǊƛƴƎ ǘƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƭƻŀƴǎ 

ǎǘŜŀŘƛƭȅ ǊŜŀŎƘŜŘ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ ¦Φ{Φ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ŀƴŘ ōȅ hŎǘƻōŜǊ нллуΣ млл҈ ƻŦ ¦Φ{Φ ŘƻƳŜǎǘƛŎ 

ōŀƴƪǎ ƘŀŘ ǘƛƎƘǘŜƴŜŘ ƭŜƴŘƛƴƎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ŦƻǊ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜ ƭƻŀƴǎΦ όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ 

.ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΣ нлнлŘΦύ 

.ǳǘ Ƙƻǿ ŎƻǳƭŘ ǘƘŜ ŦƻǊǘƘŎƻƳƛƴƎ ōǳǊǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ƘƻǳǎŜ ōǳōōƭŜ ŘŜǾŜƭƻǇ ǳƴŦƻǊŜǎŜŜƴΚ ¢ƘŜ ǊŀǇƛŘ 

ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ Ŏƻƴǘƛƴǳƻǳǎ ƎǊƻǿƛƴƎ ǘǊŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ƘƻǳǎŜ ǇǊƛŎŜǎ ŜȄŎŜŜŘŜŘ ǘƘŜ ƭŜǾŜƭǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 



пф 

ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƭŀǊƎŜπǎŎŀƭŜ ŎǊƛǎŜǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ ǇǊŜŎŜŘƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ όwŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦΣ нллуύΦ 

CƛƎǳǊŜ р ŘŜǇƛŎǘǎ ǘƘŜ ƎǊƻǿƛƴƎ ǘǊŜƴŘ ƻŦ ¦Φ{Φ ƴŀǘƛƻƴŀƭ ƘƻǳǎŜ ǇǊƛŎŜǎ ǘƘǊƻǳƎƘ {ϧt /ƻǊŜ[ƻƎƛŎ 

/ŀǎŜπ{ƘƛƭƭŜǊ ¦Φ{Φ bŀǘƛƻƴŀƭ IƻƳŜ tǊƛŎŜ LƴŘŜȄΦ ¢ƘŜ ƛƴŘŜȄ ƛǎ ŀ ƳƻƴǘƘƭȅ ŎƻƳǇƻǎƛǘŜ ƻŦ ǎƛƴƎƭŜπ

ŦŀƳƛƭȅ ƘƻƳŜ ǇǊƛŎŜ ƛƴŘƛŎŜǎΣ ŀƴŘ ƛǘ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǎƛƴƎƭŜπŦŀƳƛƭȅ ƘƻǳǎƛƴƎ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ 

¦Φ{Φ12Φ ¢ƘŜ ƛƴŘŜȄ ŎƭŜŀǊƭȅ ǎƘƻǿǎΣ ǘƘŀǘ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŎŜƴǘǳǊȅΣ ǘƘŜ ƘƻǳǎŜ ǇǊƛŎŜǎ 

ƘŀŘ Ŏƻƴǎǘŀƴǘƭȅ ǊƛǎŜƴ ǿƛǘƘƻǳǘ ƴƻ ǎƛƎƴ ƻŦ ǎǘƻǇǇƛƴƎΦ Lƴ Wǳƭȅ нллсΣ ǘƘŜ ƘƻǳǎŜ ǇǊƛŎŜǎ ƘŀŘ ƛƴπ

ŎǊŜŀǎŜŘ ƴŜŀǊƭȅ ур҈ ǎƛƴŎŜ нлллΦ CǊƻƳ ǘƘŜǊŜΣ ǘƘŜ ƛƴŘŜȄ ǎƘƻǿǎ ǎƻƳŜ ƳƛƭŘ ŘŜŎƭƛƴŜΣ ōŜŦƻǊŜ 

ǇƭǳƳƳŜǘƛƴƎ ƛƴ !ǳƎǳǎǘ нллт ό{ϧt 5ƻǿ WƻƴŜǎ LƴŘƛŎŜǎΣ нлнлŀΤ {ϧt 5ƻǿ WƻƴŜǎ LƴŘƛŎŜǎΣ 

нлнлōύΦ ¢ƘŜ ƎǊƻǿƛƴƎ ǘǊŜƴŘ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ǾŀƭǳŜǎ ŀƴŘ ǎƭƛƎƘǘ ŘŜŎƭƛƴŜǎ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ 

ǎǳƳƳŜǊ ƻŦ нллс ǎƘƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǎŜŜƴ ŀǎ ǿŀǊƴƛƴƎ ǎƛƎƴŀƭǎΣ ōǳǘ ƛƴǎǘŜŀŘ ǿŜǊŜ ƛƎƴƻǊŜŘ ƛƴ 

ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ όwŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦΣ нллуΤ {ϧt 5ƻǿ WƻƴŜǎ LƴŘƛŎŜǎΣ нлнлŀύΦ  

 

 

 
CƛƎǳǊŜ рΦ ¢ƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǎƛƴƎƭŜπŦŀƳƛƭȅ ƘƻǳǎƛƴƎ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ DƛǾŜƴ ǘƘŜ Ŏƻƴǎǘŀƴǘ ƭŜǾŜƭ ƻŦ ǉǳŀƭƛǘȅΣ 
ǘƘŜ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴŘƛŎŜǎ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ 
ƴŀǘƛƻƴŀƭ ƘƻǳǎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ ǇǊƛŎŜǎΦ Lƴ ǘƘŜ ƛƴŘŜȄ WŀƴǳŀǊȅ нлллҐмллΦ !ŘŀǇǘŜŘ ŦǊƻƳ {ϧt 5ƻǿ WƻƴŜǎ 
LƴŘƛŎŜǎ όнлнлŀύΤ {ϧt 5ƻǿ WƻƴŜǎ LƴŘƛŎŜǎ όнлнлōύΦ 

 

wŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦΣ όнллуύ ŀǊƎǳŜΣ ǘƘŀǘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊŜŎŜŘƛƴƎ ȅŜŀǊǎΣ ǘƘŜ ŜȄǘǊŜƳŜ ǊǳƴπǳǇ ƛƴ 

ǘƘŜ ƘƻǳǎƛƴƎ ǇǊƛŎŜǎ ǿŀǎ ƴƻǘ ǎŜŜƴ ōȅ ǘƘŜ ŀƴŀƭȅǎǘǎ ŀǎ ŀ ōǳōōƭŜΣ ōǳǘ ǊŀǘƘŜǊ ŀǎ ƧǳǎǘƛŦƛŜŘ ŀƴŘ 

 

12 aƻǊŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ {ϧt /ƻǊŜ[ƻƎƛŎ /ŀǎŜπ{ƘƛƭƭŜǊ ¦Φ{Φ bŀǘƛƻƴŀƭ IƻƳŜ tǊƛŎŜ LƴŘŜȄ Ŏŀƴ ōŜ ŦƻǳƴŘ ŀǘ 
{ϧt 5ƻǿ WƻƴŜǎ LƴŘƛŎŜǎ όнлнлōύΦ 



рл 

ƴŀǘǳǊŀƭ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ōȅ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴΦ ¢Ƙƛǎ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƭŀǊƎŜƭȅ ǘƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘπ

ƎŀƎŜǎΦ Lǘ ǿŀǎ ǘƻ ōŜ ōŜƭƛŜǾŜŘΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǊǳƴπǳǇ ƛƴ ƘƻǳǎƛƴƎ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ Ŝǉǳƛǘȅ ǇǊƛŎŜǎ ŎƻǳƭŘ ōŜ 

ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ ŀƴŘ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ŀǎǎƻŎƛŀǘƛƴƎ ǊƛǎƪǎΦ Lƴ ŀŘŘƛπ

ǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ǿŀǎ ŜƴƧƻȅƛƴƎ ŀ ǎǘŜŀŘȅ ƛƴŦƭƻǿ ƻŦ ŎŀǇƛǘŀƭ ŦǊƻƳ ǘƘŜ !ǎƛŀ ŀƴŘ ǇŜǘǊƻƭŜǳƳ ŜȄπ

ǇƻǊǘŜǊǎΦ ¢ƘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ƘƛƎƘ ǊŜǘǳǊƴǎ ƻƴ ǇƘȅǎƛŎŀƭ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ 

ǿŜǊŜ ōŜƭƛŜǾŜŘ ǘƻ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ǘƘŜ ǘǊŜƴŘ ŦƻǊ ȅŜŀǊǎ ŀƘŜŀŘΦ  

 

²Ƙŀǘ ǊŜŀƭƭȅ ƘŀǇǇŜƴŜŘΣ ǿŀǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ōǳǊǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘ ǇǊƛŎŜ ōǳōōƭŜ ŎŀǳǎŜŘ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ 

ǎƘƻŎƪ ƻƴ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ŀƴŘ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ōǳǊǎǘ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴǘƛŀƭ ǘŜƴǎƛƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ŎƻǳƭŘ ōŜ ƻōǎŜǊǾŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ό[ƻ 5ǳŎŀ ϧ tŜƭǘƻƴŜƴΣ нлмоύΦ 

wŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦΣ όнллуύ ǎǘǊƻƴƎƭȅ ŎǊƛǘƛŎƛȊŜΣ ǘƘŀǘ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜŀƭƛǘȅ ƻŦ 

ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘǎ ǿŜǊŜ ƭǳƭƭŜŘ ƛƴ ōȅ ǘƘŜ ŦƭŜȄƛōƭŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ŀƴŘ 

ǘƘŜ ƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴǎ ƛƴ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŜǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ōǊƻŀŘ ǊŀƴƎŜ ƻŦ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ 

ŜƳǇƘŀǎƛȊŜǎ ǘƘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ƻŦ ōƻƻƳƛƴƎ ƘƻǳǎƛƴƎ ǇǊƛŎŜǎ ŀǎ ŀƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƻǊ ǘƻ 

ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ wƻǎŜ ϧ {ǇƛŜƎŜƭ όнллфύ Řƻ ƴƻǘ ŦƛƴŘ ŀƴȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ ǊŜŀƭ 

ŜǎǘŀǘŜ ǇǊƛŎŜǎ ōŜǘǿŜŜƴ нлло ŀƴŘ нллс ōŜƛƴƎ ŀ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ŎŀǳǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ ¢ƘǳǎΣ 

ǘƘŜȅ Řƻ ƴƻǘ ŦƛƴŘ ŀƴȅ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ƘƻǳǎŜ ǇǊƛŎŜ ƎǊƻǿǘƘ ǇǊŜŘƛŎǘƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ 

 

 

3.3 aƻǊǘƎŀƎŜπōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ 

 

!ǎǎŜǘπōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ό!.{ύ ŀǊŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎΦ ¢ƘŜȅ ǿŜǊŜ ǘƘŜ ōƛƎπ

ƎŜǎǘ ŦƛȄŜŘπƛƴŎƻƳŜ ƳŀǊƪŜǘ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ƛƴ ǘƘŜ нлллǎΣ ƛƴ ƛǘǎ ǘƻǘŀƭƛǘȅ ŜȄŎŜŜŘƛƴƎ ƛƴ нллпπнллс 

ǘƘŜ ŜƴǘƛǊŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ ƛǎǎǳŜŘ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ŘŜōǘ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ¢ƘŜ ōƛƎƎŜǎǘ ǎǳōŎƭŀǎǎ ƻŦ ŀǎǎŜǘπ

ōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ŀǊŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜπōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ όa.{ύΣ ǿƘƛŎƘ ǿŜǊŜ ǳǎŜŘ 

ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ƛƴ ǘƘŜ ŜŀǊƭȅ нлллǎ ŦƻǊ ƳƻǊǘƎŀƎŜ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳŀǊƪŜǘΦ !ǇǇǊƻȄƛπ

ƳŀǘŜƭȅ ул҈ ƻŦ ǘƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ǿŜǊŜ ŦƛƴŀƴŎŜŘ ǿƛǘƘ ƳƻǊǘƎŀƎŜπōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ 

ƛƴ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ ƻŦ нллр ŀƴŘ нллс όDƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ 

 

aƻǊǘƎŀƎŜπōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀǊŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ ōƻƴŘǎΣ ǘƘŀǘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŀƎƎǊŜƎŀǘŜŘ 



рм 

ŦǊƻƳ ŀƴŘ ǎŜŎǳǊŜŘ ǿƛǘƘ ǊŜǎƛŘŜƴǘƛŀƭ ƻǊ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎΣ ǘȅǇƛŎŀƭƭȅ ǿƛǘƘ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘπ

ƎŀƎŜǎ όDƻǊǘƻƴΣ нлмлΣ ǇΦсоύΦ ¢ƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴ ǇǊƻŎŜǎǎ ŀƴŘ ŘŜǎƛƎƴ ƻŦ a.{ǎ ƛǎ ŘŜǇƛŎǘŜŘ 

ƛƴ tƛŎǘǳǊŜ нΦ a.{ǎ ŀǊŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜŘ ōȅ ŦƛǊǎǘ ŀŎŎǳƳǳƭŀǘƛƴƎ ƳǳƭǘƛǇƭŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ 

ƛƴǘƻ ōƛƎƎŜǊ ƳƻǊǘƎŀƎŜ ǇƻƻƭǎΣ ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ ǇƻƻƭŜŘ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜƛǊ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǘȅǇŜ όDƻǊπ

ǘƻƴΣ нлмлΣ ǇΦ упύΦ hŦǘŜƴ ǘƘŜǎŜ ǇƻƻƭŜŘ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ ǘƘŜƳ όDƻǊǘƻƴ ϧ 

aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ ¢ƘŜ ƴŜȄǘ ǎǘŜǇ ƛǎ ǘƻ ǎŜƭƭ ǘƘŜ ǇƻƻƭŜŘ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ǘƻ {ǇŜŎƛŀƭ tǳǊǇƻǎŜ ±ŜƘƛŎƭŜ 

ό{t±ύ όDƻǊǘƻƴΣ нлмлΣ ǇΦ нлύΦ !ƴ {t± ƛǎ ŀ ƴƻƴπǇƘȅǎƛŎŀƭ Ǌƻōƻǘ ŎƻƳǇŀƴȅ ŀƴŘ ŀ ƭŜƎŀƭ ŜƴǘƛǘȅΦ Lǘ 

Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŎǊŜŀǘŜŘ ōȅ ŀ ŦƛǊƳΣ ǿƘƻ ǘǊŀƴǎŦŜǊǎ ŀǎǎŜǘǎ ǘƻ ǘƘŜ {t±Φ {t±Ωǎ ǎƻƭŜ ǇǳǊǇƻǎŜ ƛǎ ǘƻ 

ŜȄŜŎǳǘŜ ǎƻƳŜ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ǇǳǊǇƻǎŜΣ ŀŎǘƛǾƛǘȅΣ ƻǊ ǎŜǊƛŜǎ ƻŦ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎΣ ǘƘŀǘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŀǎπ

ǎƛƎƴŜŘ ŀƴŘ ǊŜǎǘǊƛŎǘŜŘ ƛƴ ŀŘǾŀƴŎŜ όDƻǊǘƻƴ ϧ {ƻǳƭŜƭŜǎΣ нллрύΦ hƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ 

ŎŀǳǎŜǎ ŦƻǊ {t± ǘƻ ŜȄƛǎǘ ƛǎ ǘƻ ŎǊŜŀǘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ όDƻǊǘƻƴΣ нлмлΣ 

ǇΦ нмύΦ !ŦǘŜǊ ǘƘŜ {t± Ƙŀǎ ǇǳǊŎƘŀǎŜŘ ǘƘŜ ǇƻƻƭŜŘ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎΣ ƛǘ ǘƘŜƴ ƛǎǎǳŜǎ ǘƘŜ a.{ ōƻƴŘǎ 

ƻƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ōȅ ƎŜƴŜǊŀǘƛƴƎ ǊŀǘŜŘ ǘǊŀƴŎƘŜǎ13 όDƻǊǘƻƴΣ нлмлΣ ǇΦ нмύΦ 

 

¢ƘŜ {t± ŦƛƴŀƴŎŜǎ ƛǘǎ ǇǳǊŎƘŀǎŜǎ ōȅ ƛǎǎǳƛƴƎ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘπƎǊŀŘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ƳŀǊπ

ƪŜǘǎ ǿƛǘƘ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ƭŀȅŜǊŜŘ ǎŜƴƛƻǊƛǘƛŜǎ ŎŀƭƭŜŘ ǘǊŀƴŎƘŜǎΦ a.{ ǘǊŀƴŎƘŜǎ ŀǊŜ ŘŜǎƛƎƴŜŘ ǘƻ 

ōǳƛƭŘ ŀ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ǘƻ ǘƘŜ ǇƻƻƭŜŘ ŀǎǎŜǘǎ ŀƴŘ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎΣ ǘƘŀǘ ǎǇǊŜŀŘ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ƻŦ ƭƻǎǎ 

ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ǎŜƴƛƻǊƛǘȅ ŀƴŘ ŎǊŜŘƛǘ ǊŀǘƛƴƎǎ όDƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ 5ŜǇŜƴŘƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ 

Ǌƛǎƪ ƭŜǾŜƭǎ ƻŦ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘǎΣ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀǊŜ ǇƻƻƭŜŘ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘƭȅ ŀƴŘ ŀŘŘǊŜǎǎŜŘ ǘƻ ƛƴǾŜǎǘƻǊ 

ƎǊƻǳǇǎ ǿƛǘƘ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ Ǌƛǎƪ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎŜǎ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ ¢ƘŜ ŦƛǊǎǘ ƭƻǎǎŜǎ ŀǊŜ ǊŜŀƭƛȊŜŘ 

ƻƴ ǘƘŜ ōƻǘǘƻƳ ƧǳƴƛƻǊ ǘǊŀƴŎƘŜ ƭŀȅŜǊΣ ŎŀƭƭŜŘ Ŝǉǳƛǘȅ ǘǊŀƴŎƘŜ ƻǊ άǘƻȄƛŎ ǿŀǎǘŜέΣ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ǘǊŀƴŎƘŜ ƛǎ ǇŀƛŘ ƻƴƭȅ ŀŦǘŜǊ ŀƭƭ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ǘǊŀƴŎƘŜǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǇŀƛŘ ŦƛǊǎǘΦ ¢ƘŜ ǘǊŀƴŎƘŜǎ ƳƻǾŜ 

ǳǇ ƛƴ ǎŜƴƛƻǊƛǘȅΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǎŀŦŜǎǘ ǘǊŀƴŎƘŜΣ ŎŀƭƭŜŘ ǎǳǇŜǊ ǎŜƴƛƻǊ ǘǊŀƴŎƘŜΣ Ƙŀǎ ǊŜƭŀǘƛǾŜƭȅ ƭƻǿ 

ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜΣ ōǳǘ Ǉŀȅǎ ƻǳǘ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŦƛǊǎǘ ŀōƻǾŜ ŀƭƭ ƻǘƘŜǊ ǘǊŀƴŎƘŜǎΦ ¢ƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ǘƻǇ 

ǘǊŀƴŎƘŜǎ ŀǊŜ ǇƻƻƭŜŘ ƻǳǘ ƻŦ ƘƛƎƘπǉǳŀƭƛǘȅ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ǘƻ ǊŜŎŜƛǾŜ ŀƴ !!!πǊŀǘƛƴƎ ό.Ǌǳƴπ

ƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфΤ DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ 

 

13 Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ ƳƻǊǘƎŀƎŜπōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ǇƻƻƭŜŘ ǘǊŀƴŎƘŜǎ ƻŦǘŜƴ ŀƭǎƻ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƻǘƘŜǊ ǘȅǇŜ ƻŦ 
ƭƻŀƴǎΣ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ōƻƴŘǎΣ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ŀǎǎŜǘǎΣ ŜΦƎΦ ŎǊŜŘƛǘ ŎŀǊŘ ǊŜŎŜƛǾŀōƭŜǎΦ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфΦύ Lƴ 
ǘƘƛǎ ǿƻǊƪΣ ǘƘŜ ŦƻŎǳǎ ƛǎ ƻƴ ǘƘŜ a.{ ƭƻŀƴǎΦ  

 



рн 

 

 

tƛŎǘǳǊŜ нΦ ¢ƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴ ǇǊƻŎŜǎǎ ƻŦ ƳƻǊǘƎŀƎŜπōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŦǊƻƳ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ǿƛǘƘ ŘƛŦŦŜǊπ
Ŝƴǘ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎΦ !ŘŀǇǘŜŘ ŦǊƻƳ YŜƴŘǊŀ όнллтύΦ 

 

¢ƘŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŀƭ ǇǊƻōƭŜƳǎ ŀƴŘ Ǌƛǎƪǎ ƻŦ a.{ǎ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊƭȅ ŀǊŜ ǎŜŜƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ 

ƻŦ ǘƘŜ ǘǊŀƴŎƘŜǎΦ ¢ƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴ ǇǊƻŎŜǎǎΣ !!π ƻǊ ƘƛƎƘŜǊ ǊŀǘŜŘ a.{ ǘǊŀƴŎƘŜǎ 

ǿƛǘƘ ǇƻƻƭŜŘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘπƎǊŀŘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭƛȊŜŘ ŘŜōǘ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ό/5hǎύΣ 

ǳǎǳŀƭƭȅ ƛƴŎƭǳŘŜ ŦǊŀŎǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘǊŀƴŎƘŜǎ ǿƛǘƘ ƭƻǿ ŎǊŜŘƛǘǎ ǊŀǘƛƴƎǎΣ ǳǎǳŀƭƭȅ ... ƻǊ ƭƻǿŜǊΦ ¢ƘŜǎŜ 

ƭƻǿŜǊ ǊŀǘŜŘ ǘǊŀƴŎŜǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ Ŏǳǘ ǘƻ ǎƳŀƭƭŜǊ Ǉƻƻƭǎ ŀƴŘ ŎƻƳōƛƴŜŘ ǘƻ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘπƎǊŀŘŜ 

ǘǊŀƴŎƘŜǎΣ ǳǎǳŀƭƭȅ ǿƛǘƘ !!!π ƻǊ !!πǊŀǘƛƴƎǎ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфΤ DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ 

.ŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘǎ ŀǊŜ ǇƻƻƭŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǘǊŀƴŎƘŜǎΣ ǘƘŜ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜŎǊŜŀǎŜǎ ǘƘŜ ƛŘƛƻǎȅƴπ

ŎǊŀǘƛŎ Ǌƛǎƪ ƻŦ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǘǊŀƴŎƘŜǎ ǊŜŎŜƛǾŜ ŀ ōŜǘǘŜǊ ŎǊŜŘƛǘ ǊŀǘƛƴƎΣ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ƛƴŘƛπ

ǾƛŘǳŀƭ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ǿƻǳƭŘ ǊŜŎŜƛǾŜ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ 

 

[ƛƪŜ ƻǘƘŜǊ !.{ǎΣ a.{ǎ ŀǊŜ ŘŜǇŜƴŘŀōƭŜ ŦƻǊ ǇŀȅƳŜƴǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿǎ ŎǊŜŀǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 

ǇƻƻƭŜŘ ŀǎǎŜǘǎ όDƻǊǘƻƴΣ нлмлΣ ǇΦ суύΦ ¢ƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴ ǇǊƻŎŜǎǎ ƻŦ a.{ǎ ŀƴŘ ǊŜŦƛƴŀƴŎƛƴƎ 

ǘƘŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ǿƻǊƪ ŀǎ ǘƘŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ ǿŀȅ ǘƻ ŦƛƴŀƴŎŜ ǘƘŜ ƴŜǿ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎΣ 

ǿƘƛŎƘ ƛǎ ŘƻƴŜ ōȅ ŎǊŜŀǘƛƴƎ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ƻǳǘ ƻŦ ǘƘŜ ƻǊƛƎƛƴŀƭ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ 

όDƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ ¢ƘŜ ǊŜŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ƻŦ ƴŜǿ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƭƻŀƴǎ ǘƘǊƻǳƎƘ a.{ǎ ǊŜƭŀȅǎ 

ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ ƻƴ ǘƘŜ ŀǇǇǊŜŎƛŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ƳƻǊǘƎŀƎŜΣ ƳŀƪƛƴƎ ǘƘŜ a.{ǎ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ 

ǎŜƴǎƛǘƛǾŜ ǘƻ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŀƴŘ ƘƻǳǎŜ ǇǊƛŎŜ ƳƻǾŜƳŜƴǘǎ όDƻǊǘƻƴΣ нлмлΣ ǇΦ умύΦ hǘƘŜǊ ŀǎǎŜǘπ

ōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜŘ ǎƛƳƛƭŀǊƭȅ ŀǎ ƳƻǊǘƎŀƎŜπōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀǊŜ ƻǘƘŜǊ  

ǇƻƻƭŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭƛȊŜŘ ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜ ǿƛǘƘ ŎǊŜŘƛǘ ŎŀǊŘ ǊŜŎŜƛǾŀōƭŜǎΣ 
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ǎǘǳŘŜƴǘ ƭƻŀƴǎ ŀƴŘ ŜǉǳƛǇƳŜƴǘ ƭƻŀƴǎ όDƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ 

 

3.3.1 aƻǊǘƎŀƎŜπōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ 

 

5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ȅŜŀǊǎΣ ǘƘŜǊŜ ǿŀǎ ƻǾŜǊŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘπƎǊŀŘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΦ Iƻǿπ

ŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ŎƻǳƭŘ ƴƻǘ ǿƘƻƭƭȅ ǊŜǎǇƻƴŘ ǘƻ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘΦ ¢ƘŜ ǎƻƭǳǘƛƻƴ ǿŀǎ ŜȄŎŜǎǎƛǾŜ 

ǇƻƻƭƛƴƎ ƻŦ ŀǎǎŜǘǎ ƛƴǘƻ ǘǊŀƴŎƘŜǎΦ .ȅ ǎƭƛŎƛƴƎ ǘƘŜ ƭƻǿŜǊ ƎǊŀŘŜŘ ǘǊŀƴŎƘŜǎ ŀƴŘ ǇŀŎƪƛƴƎ ǘƘŜƳ 

ƛƴǘƻ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘπƎǊŀŘŜ ǘǊŀƴŎƘŜǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘƭȅ ǊŀǘŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ǘƘŜ ǎǳǇǇƭȅ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘπ

ƎǊŀŘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŎƻǳƭŘ ōŜ ǎȅƴǘƘŜǘƛŎŀƭƭȅ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜŘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŎƻǳƭŘ ōŜ ƳŜǘ 

ǘƘǊƻǳƎƘ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴΦ όDƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнΦύ 

 

¢ƘǊƻǳƎƘ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ ŎƻǳƭŘ ōŜ ǎƘƛŦǘŜŘ ŀƴŘ ǎǇǊŜŀŘ ŀƳƻƴƎǎǘ 

ǘƘƻǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǿƘƻ ǿƛǎƘŜŘ ǘƻ ŎƻǳƴǘŜƴŀƴŎŜ ƛǘΦ ¢Ƙƛǎ ŀƭƭƻǿŜŘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ǘƻ ŜȄǇŜǊƛπ

ŜƴŎŜ ƭƻǿŜǊ ǊŀǘŜǎ ƻƴ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ƭƻŀƴǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿŜǊŜ 

ŀōƭŜ ǘƻ ƘƻƭŘ ƳƻǊŜ ŘƛǾŜǊǎŜ ǎŜƭŜŎǘƛƻƴ ƻŦ ŀǎǎŜǘǎΣ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜȅ ǿŜǊŜ ƴƻǘ ŀōƭŜ ǘƻ ƘƻƭŘ ōŜŦƻǊŜ 

ŘǳŜ ǘƻ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ όŀƳƻƴƎǎǘ ƻǘƘŜǊ ƭƛƳƛǘŀǘƛƻƴǎύΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ōȅ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎ 

ƛƴ !!!πǊŀǘŜŘ ǘǊŀƴŎƘŜΣ ǘƘŀǘ ƘŀŘ ōŜŜƴ ǇƻƻƭŜŘ ŦǊƻƳ ...πǊŀǘŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǿŜǊŜ 

ŀōƭŜ ǘƻ ƛƴǾŜǎǘ ƛƴ ōǊƻŀŘŜǊ ǊŀǘƛƴƎπŎƭŀǎǎŜǎΣ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ƘƻƭŘƛƴƎ ƻƴ ǘƻ ǇƻǎǎƛōƭŜ !!!πǊŀǘƛƴƎ ǊŜƎπ

ǳƭŀǘƻǊȅ ǉǳŀƭƛǘȅ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΦ 5ǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎ ǳǊƎŜ ŀƴŘ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴΣ ǘƘŜ 

ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ŦƻǊ ŎǊŜŘƛǘ ŦŜƭƭ ŀƴŘ ǘƘŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ŦƻǊ ƭŜƴŘƛƴƎ ƭƻƻǎŜƴŜŘΦ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфΦύ 

 

CƛƎǳǊŜ с ŘŜǇƛŎǘǎ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜ ǾƻƭǳƳŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ƻƴ ŘŜƳŀƴŘ ƻŦ ǘƘŜ a.{ ƳŀǊƪŜǘǎ ōŜπ

ŦƻǊŜ ŀƴŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ ¢ƘŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪǎΩ ƳŀǊƪŜǘ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ a.{ǎ ƘŀŘ ǎǘŜŀŘƛƭȅ 

ƎǊƻǿƴ ǎƛƴŎŜ ǇǊƛƻǊ ǘƻ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ Lƴ aŀȅ нллпΣ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ǎƘƛŦǘŜŘ ŀōƻǾŜ улл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5 

ŀƴŘ ōȅ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ ŀǳǘǳƳƴ нллфΣ ƛǘ ƘŀŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƻ ŎƭƻǎŜǊ ǘƻ ƻƴŜ ǘǊƛƭπ

ƭƛƻƴ ¦{5 όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΣ нлнлŎΤ .ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ 

wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳΣ нлнлŎύΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ƘƛƎƘ ƭŜǾŜƭǎ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘǊŜǎǎ Ŏŀƴ ƭŜŀŘ ǘƻ ŀ ǎƭƻǿŘƻǿƴ 

ƻŦ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅΦ ²ƘŜƴ ǘƘŜ ƘƻǳǎƛƴƎ ōǳōōƭŜ Ŧƛƴŀƭƭȅ ǇƻǇǇŜŘ ƛƴ Wǳƭȅ нллтΣ ǘƘƛǎ ƛƳǇŀŎǘ ŎŀƳŜ 

ƛƴǘƻ ǊŜŀƭƛȊŀǘƛƻƴΦ ¢ƘŜ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ 

ǊŜƭƛŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŎǊŜŘƛǘ ǊŀǘƛƴƎǎ ŎŀǳǎŜŘ ǘƘŜ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ !.{ ƳŀǊƪŜǘ ǎǘŀǊǘƛƴƎ ǘƻ Ǌǳƴ ŘǊȅΦ ¢ƘŜ 



рп 

ōŀƴƪǎ ŦǳƴŘƛƴƎ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅΣ ǘƘŀǘ ǿŀǎ ŎǊƛǘƛŎŀƭ ŦƻǊ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŜŦŦƛŎƛŜƴŎȅΣ ŘǊƛŜŘ ǳǇΦ ¢ƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ōŀƴƪǎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ƳŀƧƻǊ ŘƻǿƴƎǊŀŘƛƴƎ ŦƻǊ Ƴŀƴȅ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ŀǎǎŜǘǎΣ ƛƴŎƭǳŘπ

ƛƴƎ ǎŜǾŜǊŀƭ ǇƻƻƭŜŘ ǘǊŀƴŎƘŜǎ ŎƻƴǎƛǎǘƛƴƎ ƻŦ ƳƻǊǘƎŀƎŜπǊŜƭŀǘŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎΦ CƻƭƭƻǿƛƴƎΣ ǎŜǾŜǊŀƭ 

ƳƻƴŜȅ ƳŀǊƪŜǘ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘǎ ōŜŎŀƳŜ ǊŜƭǳŎǘŀƴǘ ƻƴ ƭŜƴŘƛƴƎ ǘƻ ŜŀŎƘ ƻǘƘŜǊ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊ 

нллфΤ [ƻ 5ǳŎŀ ϧ tŜƭǘƻƴŜƴΣ нлмоύΦ 

 

!ǘ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǘƛƳŜ ŘǳŜ ǘƻ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ ŀǎǎŜǘǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ōƻƴŘǎ ŀƴŘ ǎŜπ

ŎǳǊƛǘƛŜǎ ōŜƛƴƎ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ ƛƴǘƻ ƳƻǊŜ ŀƴŘ ƳƻǊŜ ƭŀȅŜǊǎ ŀƴŘ ŎƻƴƴŜŎǘŜŘ ǘƻ ƎǊƻǿƛƴƎ ƴǳƳōŜǊǎ 

ƻŦ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŀǎǎŜǘǎ ŀƴŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛǘ ōŜŎŀƳŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ƳƻǊŜ 

ŘƛŦŦƛŎǳƭǘ ŦƻǊ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǘƻ ŜǎǘƛƳŀǘŜ ŀƴŘ ŀǎǎŜǎǎΣ ǿƘŀǘ ŜȄŀŎǘƭȅ ŀƴ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘπƎǊŀŘŜ 

ǘǊŀƴŎƘŜ ƻǊ Ǉƻƻƭ ƻŦ ŀǎǎŜǘǎ ŀƴŘ /5hǎ ŀŎǘǳŀƭƭȅ ǿŜǊŜ ŎƻƴǎƛǎǘŜŘ ƻŦ όDƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ 

.ŀƎƭƛƻƴƛ όнлмнύ ŦƛƴŘǎΣ ǘƘŀǘ !.{ǎ ŎŀǳǎŜŘ ǘƘŜ ƭƻǎǎŜǎ ǘƻ ōŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘŜŘ ŀǊƻǳƴŘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎΣ 

ǿƛǘƘƻǳǘ ǘƘŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘǎ ƘŀǾƛƴƎ ŀ ŎƭŜŀǊ ǇƛŎǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ ǘƘŜǎŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ǿŜǊŜ Ŏƻƴǘŀƛƴπ

ƛƴƎ ό.ŀƎƭƛƻƴƛΣ нлмнύΦ ¢ƘŜ ŎƻƳǇƭŜȄ ōǳƴŘƭƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǿŀǎ ǘƘƻǳƎƘǘ ǘƻ ǎǇǊŜŀŘ 

ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘƭȅΦ LƴǎǘŜŀŘΣ ǘƘŜ ƻǾŜǊƭȅ ŎƻƳǇƭŜȄ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ōǳƴŘƭƛƴƎ ŘǊƻǾŜ ǘƘŜ ƛƴπ

ǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ǘƻ ōŜŎƻƳŜ ƛƭƭƛǉǳƛŘ ŀƴŘ ƴƻƴǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴǘΣ ǘƘǳǎ ƳŀƎƴƛŦȅƛƴƎ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘǎ ƻƴ ǘƘŜ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ όwŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦΣ нллуύΦ ¢ƻ ƳŀƪŜ ƳŀǘǘŜǊǎ ǿƻǊǎŜΣ ǘƘŜǊŜ ǿŀǎ ƭƛǘǘƭŜ Ŏƻƴπ

ŎŜǊƴ ƻƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ƻǾŜǊ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ǘƘŜ ƭƻŀƴǎ ŀƴŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ ŀǎǎŜǘǎΦ {ƛƴŎŜ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘǎ 

ǿŜǊŜ Ƴŀƛƴƭȅ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŀƴŘ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ǿŀǎ ŘƛǾƛŘŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ Ƴŀƴȅ ƳŀǊƪŜǘ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘǎ πƴƻǘ 

ǘƻ ŦƻǊƎŜǘ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ƭŀŎƪ ƻŦ ǘǊŀƴǎǇŀǊŜƴŎȅ ƻŦ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘπǊŀǘƛƴƎǎπ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ƘŀŘ 

ƭƛǘǘƭŜ ƛƴŎŜƴǘƛǾŜ ƻƴ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ƭƻŀƴǎ ŀƴŘ ǘŀƪƛƴƎ ŀ ōŜǘǘŜǊ ƭƻƻƪ ƻƴ ŀǇǇǊƻǾŀƭ ƻŦ ƭƻŀƴ ŀǇǇƭƛŎŀπ

ǘƛƻƴǎ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ 
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CƛƎǳǊŜ сΦ ¢ƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ a.{ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŦƻǊ ¦Φ{Φ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪǎΦ /ƻƭƭŜŎǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ 
wŜǎŜǊǾŜΦ ¢ƘŜ Řŀǘŀ Ƙŀǎ ŀ ŘƛǎŎƻƴǘƛƴǳƛǘȅ ƛƴ Wǳƭȅ нллфΦ CǊƻƳ Wǳƭȅ нллф ǘƘŜ Řŀǘŀ ƛǎ ǿŜŜƪƭȅ ǾƻƭǳƳŜǎ ƻŦ 
a.{ ƭƻŀƴǎ ŦƻǊ ŀƭƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ¦Φ{Φ ōŀƴƪǎΦ ¢ƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ƛǎ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ŀƴŘ ŀƎŜƴŎȅ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀƴŘ 
ƻǘƘŜǊ ŀǎǎŜǘǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ Řŀǘŀ ŦǊƻƳ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ƻƴƭȅ ŎƻǾŜǊǎ ǘƘŜ 
a.{ ǾƻƭǳƳŜ ŦƻǊ ŀƭƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪǎ ǎƛƴŎŜ Wǳƭȅ нллфΦ ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ Řŀǘŀ ŦǊƻƳ 
ōŜŦƻǊŜ ǘƘŀǘΦ CƻǊ ǘƘŀǘ ǊŜŀǎƻƴΣ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜǎ ōŜŦƻǊŜ Wǳƭȅ нллф ŀǊŜ ŜǎǘƛƳŀǘŜŘ ōȅ ǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻƳōƛƴŜŘ 
CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǾƻƭǳƳŜǎ ŦƻǊ ƭŀǊƎŜ ŀƴŘ ǎƳŀƭƭ ŘƻƳŜǎǘƛŎŀƭƭȅ ŎƘŀǊǘŜǊŜŘ ōŀƴƪǎ όŀŘƧǳǎǘŜŘ ŦƻǊ ƳŜǊƎŜǊǎύΦ 
¢ƘŜǎŜ ǾŀƭǳŜǎ ŀǊŜ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ǘƘŜ ƻƴƭȅ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǾŀƭǳŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ƳƻƴǘƘǎ ōŜŦƻǊŜ Wǳƭȅ 
нллфΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻǾŜǊ ŀ ōǊƻŀŘŜǊ ǊŀƴƎŜ ƻŦ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭΣ ŀƴŘ ƛƴŎƭǳŘŜ ōƻǘƘ ƭŀǊƎŜ ŀƴŘ ǎƳŀƭƭ ōŀƴƪǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ 
ǘƘŜ Řŀǘŀ ƛǎ ƳƻƴǘƘƭȅ ǾƻƭǳƳŜǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǘƘŜ ǎŜǘ ƻŦ ōŀƴƪǎ ƳƛƎƘǘ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ŘƛŦŦŜǊ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǎŜǘ ƻŦ ŀƭƭ 
ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪǎ ŀŦǘŜǊ Wǳƭȅ нллфΦ CƻǊ ǘƘŜǎŜ ǊŜŀǎƻƴǎΣ ŀ ƭƛƴŜŀǊ ǘǊŜƴŘ ƭƛƴŜ ƛǎ ŀŘŘŜŘ ǘƻ ŦǳǊǘƘŜǊ ŘŜǇƛŎǘ 
ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ a.{ ǾƻƭǳƳŜΦ ¢ƘŜ ǘǊŜƴŘ ƭƛƴŜ Ƙŀǎ ŀ wчҐлΦфнпоΣ ǎǳƎƎŜǎǘƛƴƎ ǘƘŜ 
ǾŀƭǳŜǎ ǇǊƛƻǊ Wǳƭȅ нллф ǘƻ ōŜ ǳǘƛƭƛȊŀōƭŜ ŀǎ ŜǎǘƛƳŀǘŜǎΦ !ŘŘƛǘƛƻƴŀƭƭȅΣ ŎǳǊǾŜŘ ǇƻƭȅƴƻƳƛŀƭ ǘǊŜƴŘ ƭƛƴŜǎ 
ǿŜǊŜ ǘŜǎǘŜŘΣ ōǳǘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǿŜǊŜ ǾŜǊȅ ŎƭƻǎŜ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƎƛǾŜƴ ōȅ ǘƘŜ ƭƛƴŜŀǊ ƭƛƴŜΦ ¢ƘǳǎΣ ǘƘŜ ƭƛƴŜŀǊ 
ƭƛƴŜ ǿŀǎ ǳǎŜŘ ƛƴǎǘŜŀŘ ǘƻ ŀŘŘ ŎƭŀǊƛǘȅ ǘƻ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ǘǊŜƴŘΦ bƻƴŜǘƘŜƭŜǎǎΣ ǘƘŜ ŜȄŀŎǘ ǾŀƭǳŜǎ ŦǊƻƳ ǇǊƛƻǊ 
Wǳƭȅ нллф ǎƘƻǳƭŘ ƴƻǘ ōŜ ǊŜǾƛŜǿŜŘ ǘƻƻ ǇǊŜŎƛǎŜƭȅΣ ŀƴŘ ƛƴǎǘŜŀŘ ǘƘŜ ŦƻŎǳǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƻƴ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ 
ǘǊŜƴŘ ŀƴŘ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ a.{ ƭƻŀƴǎΦ !ŘŀǇǘŜŘ ŦǊƻƳ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎ 
όнлнлŎύΤ .ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳ όнлнлŎύΦ 

 

¢ƘŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊŎƻƴƴŜŎǘŜŘƴŜǎǎ ƻŦ ǎŜǾŜǊŀƭ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ƛƴπ

ŎǊŜŀǎŜŘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ƳŀǊƎƛƴǎ ƛƴ !ǳƎǳǎǘ нллтΦ .ŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ŀǎǎŜǘπōŀŎƪŜŘ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ 

ǇŀǇŜǊ ǿŀǎ ƻǾŜǊŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭƛȊŜŘΦ ¢ƘŜ ƻǾŜǊŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭƛȊŀǘƛƻƴ ǿƻǊƪŜŘ ŀǎ ŀ ŎǳǎƘƛƻƴ ŦƻǊ ǊƛǎƪΣ Ƴŀƪπ

ƛƴƎ ŀǎǎŜǘπōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀƭƳƻǎǘ ǊƛǎƪπŦǊŜŜΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ǘǳǊƴŜŘ ǳǇǎƛŘŜ Řƻǿƴ 

ƛƴ !ǳƎǳǎǘ нллтΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ƘƛǘΦ LƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ƳŀƪƛƴƎ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ǊƛǎƪπŦǊŜŜΣ ƻǾŜǊŎƻƭƭŀǘπ

ŜǊŀƭƛȊŀǘƛƻƴ ǘǳǊƴŜŘ !.{ǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ a.{ǎΣ ŜȄŎŜŜŘƛƴƎƭȅ ǊƛǎƪȅΦ !ǎȅƳƳŜǘǊƛŎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ƛƴ 



рс 

ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ŎƻƴǎƛŘŜǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ƻŦ ǘƘŜ !.{ǎ ƳŀŘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳπ

ǘƛƻƴǎ ŎŀǊŜŦǳƭ ŀƴŘ ƻǾŜǊƭȅ ŀŦǊŀƛŘ ǘƻ ŀŎŎŜǇǘ ŀǎǎŜǘǎ ŀǎ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭΦ wƻƭƭƛƴƎ ƻǾŜǊ ŘŜōǘ ŦƻǊ ǎǘǊǳŎπ

ǘǳǊŜŘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ǾŜƘƛŎƭŜǎ ōŜŎŀƳŜ ƘŀǊŘΣ ǿƘŜƴ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŦŜŀǊŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƎƻƻŘ ƛƴǾŜǎǘπ

ƳŜƴǘπƎǊŀŘŜ ŀǎǎŜǘǎ ƘŀŘ ǘƘŜ ǊƛǎƪȅΣ ƭŜǎǎ ǾŀƭǳŀōƭŜ ŀǎǎŜǘǎ ŀǎ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭΦ ¦ƴǿƛƭƭƛƴƎƴŜǎǎ ƻŦ ǊƻƭƭƛƴƎ 

ƻǾŜǊ ŘŜōǘ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ƎǊŜǿ ǘǊŜƳŜƴŘƻǳǎƭȅΣ ŀƴŘ ŘǳǊƛƴƎ нллт ǘƘŜ ŀǎǎŜǘπōŀŎƪŜŘ 

ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊ ƳŀǊƪŜǘ ŘǊƛŜŘ ǳǇ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅΦ ¢ƘŜǎŜ ŘǊȅπǳǇǎ ŀƭǎƻ ƘŀŘ ƳǳŎƘ ōǊƻŀŘŜǊ 

ƛƳǇƭƛŎŀǘƛƻƴǎΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ŀŦŦŜŎǘƛƴƎ ǘƘŜ ǎƘƻǊǘ ǘŜǊƳ πŘŜōǘπ ŀƴŘ ǊŜǇƻπƳŀǊƪŜǘǎ όǎŜŜ /ƘŀǇǘŜǊ 

оΦпΦмύ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ CƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǇǎŜ ŀƴŘ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘπ

ƎŀƎŜǎ όŀƳƻƴƎǎǘ ƻǘƘŜǊ ǘȅǇŜǎ ƻŦ ǎƛƳƛƭŀǊ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎύΣ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŜǊŜ Ƙƛǘ ōȅ 

ŀ ōŀƴƪƛƴƎ ǇŀƴƛŎ όLǾŀǎƘƛƴŀ ϧ {ŎƘŀǊŦǎǘŜƛƴΣ нлмлύΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŜǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀπ

ǘǳǊŜ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜǎ ǘƘŜ ŘǊȅπǳǇǎ ƻŦ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘπōŀŎƪŜŘ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊǎΣ ǘƘŜ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ 

a.{ǎ ǿŀǎ ƛƴ ŦŀŎǘ ǊŀǘƘŜǊ ǎƳŀƭƭ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǘƘŜ a.{ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ŀƴŘ 

ǘƘŜ ǇŀƴƛŎ ǿŀǎ ƳƻǊŜ ǎŜǾŜǊŜ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ŘǊƻǇ ƛƴ ǘƘŜ a.{ ǾƻƭǳƳŜΦ CƛƎǳǊŜ с ǾƛǎǳŀƭƛȊŜǎ ǘƘƛǎΦ 

9ǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘΣ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ǘŜƳǇƻǊŀǊƛƭȅΣ ǘƘŜ ŦƛǘǘŜŘ ǘǊŜƴŘπ

ƭƛƴŜ ǎƘƻǿǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ŘŜƳŀƴŘ ǿŀǎ ŀǘ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǘƛƳŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ 

.ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΣ нлнлŎΤ .ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳΣ нлнлŎύΦ 

 

Lƴ ǎǇƛǘŜ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ŘǊƻǇ ƛƴ ǘƘŜ !.{ ŀƴŘ a.{ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ǘƘŜ ǎƭƻǿƛƴƎ Řƻǿƴ ŀƴŘ 

ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ a.{ ƳŀǊƪŜǘǎ ƘŀŘ ŀ ōƛƎ ƛƳǇŀŎǘ ǘƻ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘŜ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ƛƴ ǘƘŜ 

ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳ ŎŀǳǎŜŘ ŦŜŀǊǎ ŀƴŘ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŀƴŘ ǎƻƭǾŜƴŎȅ ƻŦ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎΣ ŀŦŦŜŎǘƛƴƎ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘƭȅ ŜǾŜƴ ŦǳǊǘƘŜǊ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘ ǇǊƛŎŜǎ ōȅ ŘǊŀƳŀǘƛπ

Ŏŀƭƭȅ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ ǘƘŜƳ όLǾŀǎƘƛƴŀ ϧ {ŎƘŀǊŦǎǘŜƛƴΣ нлмлύΦ ¢ƻ ǇǊƻǾƛŘŜ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƻ ƳƻǊǘƎŀƎŜ 

ƭŜƴŘƛƴƎ ŀƴŘ ƘƻǳǎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊŜŘƛǘ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘŜ 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ǇǳǊŎƘŀǎŜǎ ƻŦ a.{ǎ ŀƴŘ ƘƻǳǎƛƴƎ ŀƎŜƴŎȅ ŘŜōǘ ǳǇ ǘƻ слл ōƛƭπ

ƭƛƻƴ ¦{5 ǘƘǊƻǳƎƘ [ŀǊƎŜπ{ŎŀƭŜ !ǎǎŜǘ tǳǊŎƘŀǎŜ ό[{!tύ ǇǊƻƎǊŀƳΦ Lƴ aŀǊŎƘ нллфΣ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ 

wŜǎŜǊǾŜ ƘŀŘ ŜȄǇŀƴŘŜŘ ǘƘŜ ǇǳǊŎƘŀǎŜ ǾƻƭǳƳŜ ǘƻ ǳǇ ǘƻ мΦтр ǘǊƛƭƭƛƻƴ ¦{5 όDŀƎƴƻƴΣ wŀǎƪƛƴΣ 

wŜƳŀŎƘŜ ϧ {ŀŎƪΣ нлммύΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ [{!tΣ ǘƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎƛƴƎ ƻŦ ¢{[C ŜŀǎŜŘ ǘƘŜ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊȅ 

ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ǎǘǊǳƎƎƭƛƴƎ ǿƛǘƘ ƛƭƭƛǉǳƛŘ a.{ǎ ōȅ ŀŎŎŜǇǘƛƴƎ ǘƘŜƳ ŀǎ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ ōƻǊπ

ǊƻǿŜŘ ŦǳƴŘǎΣ ŀƴŘ ǘƘǳǎ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΩ ŀǎǎŜǘ ǾŀǊƛŜǘȅ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘǎ όǎŜŜ 

/ƘŀǇǘŜǊ нΦмΦмύ όIǀǊŘŀƘƭ ϧ YƛƴƎΣ нллуύΦ ²ƛǘƘ ǘƘŜ ƘŜƭǇ ƻŦ ǳƴŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴŀƭ ǇǊƻƎǊŀƳǎΣ ǘƘŜ 

ŎǊƛǎƛǎ ŘƛŘ ƴƻǘ ŀŦŦŜŎǘ ǘƻƻ ƳǳŎƘ ƻƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾƻƭǳƳŜΣ ŀƴŘ ōȅ Wǳƭȅ нллф ǘƘŜ a.{ ǾƻƭǳƳŜ 



рт 

ƘŀŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƻ ŀōƻǾŜ мΦн ǘǊƛƭƭƛƻƴ ¦{5 όIǀǊŘŀƘƭ ϧ YƛƴƎΣ нллуΤ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ 

{ǘΦ [ƻǳƛǎΣ нлнлŎΤ .ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳΣ нлнлŎύΦ 

 

!ŦǘŜǊ нллфΣ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ a.{ǎ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ǘƻ ƎǊƻǿΣ ŀƴŘ ōȅ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ ǘƘŜ 

ƭŀǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нлммΣ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ǿŀǎ ƴŜŀǊƛƴƎ мΦп ǘǊƛƭƭƛƻƴ ¦{5Φ ¢ƘŜ CƛƎǳǊŜ с ǎƘƻǿǎΣ ǘƘŀǘ 

ŜǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ƳƛƎƘǘ ƘŀǾŜ ǘŜƳǇƻǊŀǊƛƭȅ ǎƭƻǿŜŘ Řƻǿƴ ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ǘƘŜ a.{ ƳŀǊπ

ƪŜǘǎ ŦƻǊ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪǎΣ ƛǘ ŘƛŘ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ŀ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ŜŦŦŜŎǘ ƻƴ ƛǘΦ hƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅΣ ŀǘ 

ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ŀƴŘ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ƻŦ a.{ǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŜǾŜƴ 

ŦǳǊǘƘŜǊ ŀƭƻƴƎΦ όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΣ нлнлŎΤ .ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘπ

ŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳΣ нлнлŎΦύ 

 

.ǳǘ ǿŜǊŜ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳǎ ƻŦ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ōǳƴŘƭƛƴƎ ƻŦ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ƛƴǘƻ a.{ 

ōƻƴŘǎ ǊŜŀƭƭȅ ǘƘŀǘ άǎǇŜŎƛŀƭέ ŀƴŘ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘΚ DƻǊǘƻƴ όнлмлύ ǎŜŜǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳ ƛƴŘŜŜŘ 

ǿŀǎ ƴƻǘ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴ ƛǘǎŜƭŦΣ ōǳǘ ǘƘŜ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊ ŘŜǎƛƎƴ ƻŦ ǘƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎΣ 

ǘƘŀǘ ǿŀǎ ƳŀŘŜ ƘƛƎƘƭȅ ǎŜƴǎƛǘƛǾŜ ǘƻ ǘƘŜ ƘƻǳǎŜ ǇǊƛŎŜǎ ŀƴŘ Ŝŀǎƛƭȅ ŎƻƴǘǊŀŎǘŜŘ ŀƴŘ ǇŀǎǎŜŘ ǘƻ 

ƻǘƘŜǊ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎΦ DƻǊǘƻƴ όнлмлύ ŘŜǾƛŀǘŜǎ ŦǊƻƳ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ 

ōȅ ŜƳǇƘŀǎƛȊƛƴƎΣ ǘƘŀǘ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴ ǿŀǎ ƴƻǘ ǘƘŜ ŎŀǳǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳǎΦ hƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅΣ 

ƛǘ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ǾƛŜǿŜŘ ŦŀǾƻǊŀōƭȅ ŀƴŘ ǿŀǎΣ ŀƴŘ ǎǘƛƭƭ ƛǎΣ ŀƴ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ŦƻǊƳ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎΦ 5ǳǊƛƴƎ 

ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ ŀǊƻǳƴŘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭ ¦Φ{Φ ōŀƴƪπ

ƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳ ǿŀǎ ǎƘƛŦǘƛƴƎ ŦǳǊǘƘŜǊ ŀǿŀȅ ŦǊƻƳ ōŜƛƴƎ ŎŜƴǘǊŀƭ ǘƻ ǘƘŜ ǎŀǾƛƴƎǎ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ 

ǇǊƻŎŜǎǎŜǎΦ LƴǎǘŜŀŘΣ ǘƘŜ ŎŜƴǘǊŀƭƛǘȅ ǿŀǎ ƳƻǾƛƴƎ ǘƻǿŀǊŘǎ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǿƘƛŎƘ ƻŦŦŜǊŜŘ 

ƳƻǊŜ ŦƭŜȄƛōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ Ǌƛǎƪ ŘŜŎŜƴǘǊŀƭƛȊŀǘƛƻƴ Ǿƛŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜŘ ŀƴŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀƴŘ ƛƴπ

ǎǘǊǳƳŜƴǘǎΦ όDƻǊǘƻƴ нлмлΣ ǇΦ мпсΦύ 

 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ wŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦ όнллуύ ŘǊŀǿ ŀ ŎƭŜŀǊ ǇŀǊŀƭƭŜƭ ǘƻ ǘƘŜ мфулǎ ¦Φ{Φ ŘŜōǘ ŎǊƛǎƛǎΣ 

ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ƎǊŜŀǘƭȅ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǊŜŎȅŎƭƛƴƎ ƻŦ ǇŜǘǊƻπŘƻƭƭŀǊǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƻƛƭπŜȄǇƻǊǘŜǊǎ ǘƻ ǘƘŜ 

ŜƳŜǊƎƛƴƎπƳŀǊƪŜǘ ōƻǊǊƻǿŜǊǎ ŜΦƎΦ ǘƻ [ŀǘƛƴ !ƳŜǊƛŎŀΦ Lƴ нллт ǘƘŜ ŘŜǾŜƭƻǇƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳƛŜǎ 

ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ŜȄƛǎǘƛƴƎ ƻǳǘǎƛŘŜ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ŜŎƻƴƻƳȅΣ ŜȄƛǎǘŜŘ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ōƻǊŘŜǊǎΣ ǿƘŜƴ ƳƻǊŜ 

ǘƘŀƴ ƻƴŜ ǘǊƛƭƭƛƻƴ ŘƻƭƭŀǊǎ ǿŀǎ ŘƛǊŜŎǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜπƳƻǊǘƎŀƎŜ ƳŀǊƪŜǘΦ [ƛƪŜ ƭŜŀǊƴŜŘ 

ōŜŦƻǊŜΣ ǘƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜπƳƻǊǘƎŀƎŜ ƳŀǊƪŜǘ ŎƻƴǎƛǎǘŜŘ ƻŦ ǘƘŜ ǇƻƻǊŜǎǘ ŀƴŘ ǘƘŜ ƭŜŀǎǘ 
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ŎǊŜŘƛǘǿƻǊǘƘȅ ōƻǊǊƻǿŜǊǎ ƛƴǎƛŘŜ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ōƻŀǊŘŜǊǎΣ ǘƘǳǎ ƳŀƪƛƴƎ ƛǘ ǎƻƳŜǿƘŀǘ ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜ 

ǘƻ ŀ ŘŜǾŜƭƻǇƛƴƎ ŜŎƻƴƻƳȅ ƻƴ ƛǘǎ ƻǿƴΦ 9ǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ ŎƻƴŎŜǇǘ ƛǎ ƴƻǘ ǎǇƻǘ ƻƴ ǎƛƳƛƭŀǊΣ ǘƘŜ 

ƳŜŎƘŀƴƛǎƳ ƛǎ ǘƘŜ ǎŀƳŜΣ ŀƴŘ ƛǘ Ŏŀƴ ōŜ ǳƴŘŜǊǎǘƻƻŘΣ ǿƘȅ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ ƻŦ ǘƘƛǎ ƳŀǊƪŜǘ ǎŜƎƳŜƴǘ 

ǎƘƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƻōǎŜǊǾŜŘΦ 

 

 

3.4 wŜǇǳǊŎƘŀǎŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ 

 

wŜǇǳǊŎƘŀǎŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ όǊŜǇƻǎύ ŀǊŜ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳΣ ƻŦǘŜƴ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘΣ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭƛȊŜŘ ƭƻŀƴǎΣ ƛƴ 

ǿƘƛŎƘ ŀ ǎŜŎǳǊƛǘȅ ƛǎ ŜȄŎƘŀƴƎŜŘ ǘƻ ŎŀǎƘ ό/ŜŎŎƘŜǘǘƛΣ нллфΤ !Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммύΦ !Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦ 

όнлммύ ŘŜǎŎǊƛōŜ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ŀǎ ŀ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘΣ ǿƘƛŎƘ ŀǇǇǊƻǾŜǎ ǘƘŜ ǳǎŜ ƻŦ ŀ 

ǎŜŎǳǊƛǘȅ ŀǎ ŀ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ŦƻǊ ŀ ŎŀǎƘ ƭƻŀƴΦ ¢ƘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ Ŏŀƴ ǇǳǊπ

ŎƘŀǎŜ ŀ ǎŜŎǳǊƛǘȅ ŦǊƻƳ ŀ ōŀƴƪΣ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ Ŏŀƴ ǳǎŜ ŀǎ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 

ōŀƴƪ ŦƻǊ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ό!Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммύΦ ¢ƘŜ ŘŜŦƛƴƛǘƛƻƴ ƻŦ ǊŜǇƻ ŘŜǇŜƴŘǎ 

ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊȅ ƻǊ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴ ƛǎ ǘƘŜ ƭŜƴŘŜǊ ƻǊ ōƻǊǊƻǿŜǊ ƻŦ ǘƘŜ ŎŀǎƘΦ 

CǊƻƳ ǘƘŜ ōƻǊǊƻǿŜǊΩǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜΣ ǘƘŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ƛǎ ŎŀƭƭŜŘ ŀ άǊŜǇƻέΣ ŀƴŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƭŜƴŘŜǊΩǎ 

ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜΣ ǘƘŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ƛǎ ŎŀƭƭŜŘ ŀ άǊŜǾŜǊǎŜ ǊŜǇƻέ14 ό.ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнύΦ !ǎ ŀ ǘŜǊƳΣ ƛǘ 

ƛǎ ǎŜǘǘƭŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘǎ ǊŜǾƻƪŜ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ ōȅ ǊŜǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘȅ ƻƴ ŀ 

ǇǊŜŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ǘƛƳŜ ŀƴŘ ǇǊƛŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜ ό/ŜŎŎƘŜǘǘƛΣ нллфύΦ 

 

wŜǇƻǎ ŀǊŜ ŦǊŜǉǳŜƴǘƭȅ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭƛȊŜŘ ǿƛǘƘ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ ōƻƴŘǎ όDƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ 

¢ƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ŀƭƭƻǿǎ ǘƘǊŜŜ ƪƛƴŘ ƻŦ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ǘƻ ōŜ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎΥ 

¦Φ{Φ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ¦Φ{Φ ŀƎŜƴŎȅ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀƴŘ !!!πǊŀǘŜŘ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭƛȊŜŘ ƳƻǊǘƎŀƎŜπ

ōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΦ Lƴ ŀǾŜǊŀƎŜΣ ¢ƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ŀŎŎŜǇǘǎ ǘƘǊŜŜ ǘƛƳŜǎ ƳƻǊŜ ƭƛƪŜƭȅ ¦Φ{Φ 

¢ǊŜŀǎǳǊȅΣ ŀƴŘ ǘǿƛŎŜ ŀǎ ƭƛƪŜƭȅ ¦Φ{Φ !ƎŜƴŎȅ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀǎ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭΣ ǘƘŀƴ ǿƘŀǘ ƛǘ ŀŎŎŜǇǘǎ 

!!!πǊŀǘŜŘ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭƛȊŜŘ a.{ǎ ό/ŜŎŎƘŜǘǘƛΣ нллфΤ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΣ 

нлнлŎύΦ aƻǎǘ ŎƻƳƳƻƴ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀǊŜ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ 

ǿƘƛŎƘ Ŏƻƴǎƛǎǘ ŀǊƻǳƴŘ ǘǿƻ ǘƘƛǊŘǎ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŀƎŜƴŎȅ ŘŜōǘ ŀƴŘ a.{ǎ ŀǊŜ ŀǎ 

 

14 Lƴ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅΣ ǘƘŜ ŦƻŎǳǎ ƛƴ ƻƴ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ǊŜǾŜǊǎŜ ǊŜǇƻǎΦ 
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ǿŜƭƭ ǿƛŘŜƭȅ ŀŎŎŜǇǘŜŘ ŀǎ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ όLƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ /ŀǇƛǘŀƭ aŀǊƪŜǘ !ǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴΣ нлнлύΦ Lƴ 

ƎŜƴŜǊŀƭΣ ǊŜǇƻǎ ŀǊŜ ŦǳƴŘƛƴƎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎΣ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ ŦƻǊ 

ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŦǳƴŘƛƴƎΣ ǘƘǳǎ ƳŀƪƛƴƎ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ 

ƳŀǊƪŜǘǎ όDƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ ¢ƘŜ ƳŀǘǳǊƛǘȅ ƻŦ ǊŜǇƻ ƛǎ ǳǎǳŀƭƭȅ ƻƴŜ Řŀȅ όƻǾŜǊƴƛƎƘǘύ 

ōǳǘ Ŏŀƴ ōŜ ǎŜǘ ŜǾŜƴ ǘƻ мп Řŀȅǎ ό/ŜŎŎƘŜǘǘƛΣ нллфύΦ ¢ƘǳǎΣ ǊŜǇƻ ƭƻŀƴǎ ŀŎǘ ŀǎ ŀƴ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜ 

ǎƻǳǊŎŜ ŦƻǊ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ŀƴŘ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅΣ ŀƭƻƴƎǎƛŘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ƭƻŀƴǎ ŀƴŘ ŘƛǎŎƻǳƴǘ 

ǿƛƴŘƻǿ ƭŜƴŘƛƴƎ όǎŜŜ /ƘŀǇǘŜǊ оΦрύ ό!Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммύΦ  

 

wŜǇƻǎ ŀǊŜ ǘǊŀŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ hǇŜƴ aŀǊƪŜǘ ¢ǊŀŘƛƴƎ 5Ŝǎƪ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ 

¸ƻǊƪΣ ǿƘƻ ƛƴƛǘƛŀǘŜǎ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ǎŜƴŘǎ ŜǾŜǊȅ ƳƻǊƴƛƴƎ ŀ ƳŜǎǎŀƎŜ ǘƻ мф ǇǊƛπ

ƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊǎΣ ǘƻ ǿƘƻƳ ǘƘŜ 5Ŝǎƪ ǎǘŀǘŜǎ ƛǘǎ ǘŜǊƳǎ ŀƴŘ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭǎ ŦƻǊ ǘƘŀǘ ŘŀȅΩǎ ǊŜǇƻ ǘǊŀƴǎπ

ŀŎǘƛƻƴǎΦ ¢ƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊǎ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƴƎ ƛƴ ǊŜǇƻ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ǘƘŜ ƻƴƭȅ ƻƴŜǎ ǿƘƻ ŀǊŜ 

ƭŜƎƛǘƛƳƛȊŜŘ ōȅ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǘƻ ǘǊŀŘŜ ǘƘŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 5ŜǎƪΦ ¢ƘŜȅ 

ŀǊŜ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ōŀƴƪǎ ό/ŜŎŎƘŜǘǘƛΣ нллфΤ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΣ 

нлнлŎύΦ ¦ƴǘƛƭ ǘƘŜ ŜŀǊƭȅ ǎǘŀƎŜǎ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜ мф ǇǊƛƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊǎ ƛƴŎƭǳŘŜŘ [ŜƘƳŀƴ 

.ǊƻǘƘŜǊǎΣ .ŜŀǊ {ǘŜŀǊƴǎΣ ŀƴŘ aŜǊǊƛƭƭ [ȅƴŎƘ ŀƳƻƴƎǎǘ ƻǘƘŜǊǎ όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ 

¸ƻǊƪΣ нлнлŘύΦ !ŦǘŜǊ ǊŜŎŜƛǾƛƴƎ ǘƘŜ ƳŜǎǎŀƎŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 5ŜǎƪΣ ǘƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊǎ ǎŜƴŘ ǘƘŜƛǊ 

ŎƻǳƴǘŜǊƻŦŦŜǊǎ ōŀŎƪ ǘƻ ǘƘŜ 5ŜǎƪΣ ǿƘƛŎƘ ƛƴŎƭǳŘŜ ǘƘŜƛǊ ǇǊƛŎŜǎΣ ǉǳŀƴǘƛǘƛŜǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭǎ 

ŦƻǊ ǘƘŜƛǊ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎΦ CƛƴŀƭƭȅΣ ǘƘŜ 5Ŝǎƪ ŘŜŎƛŘŜǎΣ Ƙƻǿ ƳǳŎƘ ƻŦ ǘƘŜ ƻŦŦŜǊǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 

ǇǊƛƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊǎ ƛǘ ŀŎŎŜǇǘǎ ŀƴŘ ƛǎǎǳŜǎ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ōȅ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ǘƘŜ ƻŦŦŜǊŜŘ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ǎŜŎǳπ

ǊƛǘƛŜǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊǎΦ ¢ƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ǇǊƻǘŜŎǘǎ ǘƘŜ 5Ŝǎƪ ŀƎŀƛƴǎǘ ƳŀǊƪŜǘ ŀƴŘ 

ŎǊŜŘƛǘ ǊƛǎƪΦ !ǘ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǘƛƳŜ ǘƘŜ 5Ŝǎƪ ŀƎǊŜŜǎ ǘƻ ǊŜǎŜƭƭ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀǘ ŀ ƭŀǘŜǊ ǎǇŜŎƛŦƛŜŘ 

ŘŀǘŜΦ ό/ŜŎŎƘŜǘǘƛΣ нллфΤ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΣ нлнлŎύΦ !ŦǘŜǊ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜπ

ǎŜǊǾŜ Ƙŀǎ ƛǎǎǳŜŘ ǘƘŜ ǊŜǇƻǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊǎΣ ǘƘŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ Ŏŀƴ ōŜ ǘǊŀŘŜŘ 

ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴ ƛǎ ōǊƻŀŘΣ ŀƴŘ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊȅ 

ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ōŀƴƪǎΣ ¦Φ{Φ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŀƎŜƴŎƛŜǎΣ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŦǳƴŘǎ ŀƴŘ 

ƳƻƴŜȅ ƳŀǊƪŜǘ Ƴǳǘǳŀƭ ŦǳƴŘǎΣ ƛƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊǎ ŀƴŘ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ 

{ȅǎǘŜƳ ό.ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнύΦ 

 



сл 

wŜǇƻ ƛǎǎǳŀƴŎŜǎ ŀǊŜ ǘȅǇƛŎŀƭ ƻǇŜƴ ƳŀǊƪŜǘ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜΣ ōȅ 

ǿƘƛŎƘ ƛǘ ŀŘƧǳǎǘǎ ǘƘŜ ŎŀǎƘ ǊŜǎŜǊǾŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳ ōȅ ƛƴƧŜŎǘƛƴƎ ƻǊ ŘǊŀǿƛƴƎ ōŀŎƪ 

ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ό!Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммΤ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ 

[ƻǳƛǎΣ нлнлōύΦ ²ƘŜƴ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ƛǎǎǳŜǎ ǊŜǇƻǎΣ ƛǘ ǇǳǊŎƘŀǎŜǎ ŀ ǎŜŎǳǊƛǘȅ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 

ǇǊƛƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊΦ ¢ƘŜ ŘŜŀƭŜǊ ǊŜŎŜƛǾŜǎ ŎŀǎƘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǊŜŎŜƛǾŜǎ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭΦ 

¢ƘǳǎΣ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǎǳǇǇƭƛŜǎ ǊŜǎŜǊǾŜ ōŀƭŀƴŎŜǎ ǘƻ ǘƘŜ ōŀƴƪπ

ƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳ ŦƻǊ ǘƘŜ ƭŜƴƎǘƘ ƻŦ ǘƘŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘΦ hƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ 

ƛǎǎǳŜǎ ǊŜǾŜǊǎŜ ǊŜǇƻǎΣ ƛǘ ōƻǊǊƻǿǎ ŎŀǎƘ ŀƎŀƛƴǎǘ ŀ ǎŀƭŜ ƻŦ ŀ ǎŜŎǳǊƛǘȅΦ ¢ƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ 

ǊŜŎŜƛǾŜǎ ŎŀǎƘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘȅ ǊŜŎŜƛǾŜǎ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭΣ ǘƘǳǎ ŀōǎƻǊōƛƴƎ ǊŜǎŜǊǾŜ ōŀƭπ

ŀƴŎŜǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳ όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΣ нлнлōύΦ 5ǳŜ ǘƻ ǘƘŜ 

Řŀƛƭȅ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ Ŏŀƴ Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ŀ ŦǊŀŎǘƛƻƴ ƻŦ ƛǘǎ ŦǳƴŘǎ ƻƴ ǾŜǊȅ 

ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳΣ ǿƘƛŎƘ ŜƴŀōƭŜǎ ŦƭŜȄƛōƭȅ ǘƘŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŦǳƴŘǎ ŀƴŘ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƴƎ 

ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ Řŀƛƭȅ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ƳŀƪŜ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǘƻ 

ōŜ ǊŜƎǳƭŀǊƭȅ ƛƴ ǘƻǳŎƘ ǘƻ ǘƘŜ ŜƴǘƛǘƛŜǎ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ LŦ ǎǘǊŜǎǎ ƻƴ ǎƘƻǊǘπ

ǘŜǊƳ ŦǳƴŘƛƴƎ ǎǘŀǊǘǎ ǘƻ ƻŎŎǳǊ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎȅǎǘŜƳΣ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ƛǎ ŎŀǇŀōƭŜ ǘƻ 

ƴƻǘƛŎŜ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ƻŦŦŜǊǎ ƛǘ ǊŜŎŜƛǾŜǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊǎ ƛƴ ƛǘǎ Řŀƛƭȅ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ό/ŜŎπ

ŎƘŜǘǘƛΣ нллфύΦ 

 

Iǳƭƭ όнллсΣ ǇΦ ттύ ŘŜǎŎǊƛōŜǎ ǊŜǇƻ ǊŀǘŜ ŀǎ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎŜƭƭ ǇǊƛŎŜ ŀƴŘ ǊŜǇǳǊŎƘŀǎŜ 

ǇǊƛŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘȅ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜǇǳǊŎƘŀǎŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘΦ {ƛƳƛƭŀǊƭȅΣ /ŜŎŎƘŜǘǘƛ όнллфύ 

ŘŜŦƛƴŜǎ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ǊŀǘŜ ŀǎ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ōƻǊǊƻǿŜǊ Ǉŀȅǎ ŦƻǊ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ƭƻŀƴǎΣ 

ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭƛȊŜŘ ǿƛǘƘ ¦Φ{Φ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΦ ! ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜπ

ǇƻǎΩ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ǿƛƭƭ ǊŜǎǳƭǘ ƛƴ ǳƴŘŜǊŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭƛȊŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǇƻ όIǀǊŘŀƘƭ ϧ YƛƴƎΣ 

нллуύΦ ¢ƻ ŀŘŘǊŜǎǎ ǘƘƛǎ ǊƛǎƪΣ ǘƘŜ ƳŀǊƎƛƴ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ƛǎ ǎŜǘ ŀǎ 

ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƘŀƛǊŎǳǘ όIǀǊŘŀƘƭ ϧ YƛƴƎΣ нллуΤ DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ Lƴ ŜǎǎŜƴŎŜΣ ǘƘŜ ƘŀƛǊŎǳǘ 

ƛǎ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎŀǎƘ ŀƴŘ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭΦ ¢ȅǇƛŎŀƭƭȅΣ 

ǘƘŜ ƭŜǾŜƭ ƻŦ ǘƘŜ ƘŀƛǊŎǳǘ ƳƛǊǊƻǊǎ ǘƘŜ ǉǳŀƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ŀƴŘ Ŏŀƴ ŀƭǎƻ ǾŀǊȅ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ 

ǘƻ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘȅΣ ǘƘǳǎ ŘŜǇƛŎǘƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊŜŘƛǘǿƻǊǘƘƛƴŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ǇǊƻǾƛŘŜǊ 

ό!ŘǊƛŀƴΣ .ŜƎŀƭƭŜΣ /ƻǇŜƭŀƴŘ ϧ aŀǊǘƛƴΣ нлмоύΦ ¢ƘŜ ƘŀƛǊŎǳǘ ǘƘǳǎ ŘŜŦƛƴŜǎ ǘƘŜ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ 



см 

ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ŦƻǊ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ όDƻǊǘƻƴ ϧ 

aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύ 

 

¦ǎǳŀƭƭȅ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘȅ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ƛǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ Ƙŀǎ ŀ ƘƛƎƘŜǊ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜΣ ǘƘŀƴ 

ƛǎ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇǳǊŎƘŀǎŜ ŀƴŘ ǎŜƭƭ ǇǊƛŎŜ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘΦ Lƴ ŎŀǎŜ ǘƘŜ ōŀƴƪ ǘƘŀǘ 

ƛǎǎǳŜŘ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ Ŏŀƴƴƻǘ ƘƻƭŘ ƻƴ ǘƻ ƛǘǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǇǳǊŎƘŀǎŜ ƻǊ ōŜŎƻƳŜǎ 

ƛƴǎƻƭǾŜƴǘΣ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊ Ƙŀǎ ǘƘŜ ǊƛƎƘǘ ǘƻ ŀƴƴǳƭ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ƘƻƭŘ ƻƴ ǘƻ ƻǊ ǎŜƭƭ 

ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘȅ ǳǎŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ό!ŦƻƴǎƻΣ YƻǾƴŜǊ ϧ {ŎƘƻŀǊΣ нлмлΤ DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ 

нлмнύΦ 5ǳŜ ǘƻ ǘƘƛǎΣ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ Ŏŀƴ ƭƛƳƛǘ ǘƘŜ ŜȄǇƻǎǳǊŜ ǘƻ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘȅ ǊƛǎƪΦ ¢ƘŜ 

ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ǎŜŜƴ ŀǎ ōŀƴƪǊǳǇǘŎȅ ǇǊƻǘŜŎǘŜŘΣ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘ Ŏŀƴ ŀƭǿŀȅǎ 

ŜƛǘƘŜǊ ǘŜǊƳƛƴŀǘŜ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘ ŀƴŘ ƘƻƭŘ ƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ƻǊ ƪŜŜǇ ǘƘŜ ŎŀǎƘΣ ŘŜǇŜƴŘƛƴƎ 

ƻƴ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘ ǿŀǎ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜŎŜƛǾƛƴƎ ƻǊ ƛǎǎǳƛƴƎ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ όDƻǊǘƻƴ 

ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнΤ !ŘǊƛŀƴ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмоύΦ DŜƴŜǊŀƭƭȅΣ ǿŜƭƭ ōǳƴŘƭŜŘ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ƛƴŎƭǳŘŜ 

ǾŜǊȅ ƭƛǘǘƭŜ ŎǊŜŘƛǘ Ǌƛǎƪ όIǳƭƭΣ нллсΣ ǇΦ ттύΦ 

 

! ǳƴƛǉǳŜ ƛŘƛƻǎȅƴŎǊŀǎȅ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ƛǎ ŀ ǉǳŀƭƛǘȅ ŎŀƭƭŜŘ ǊŜƘȅǇƻǘƘŜŎŀǘƛƻƴΦ !Ŏπ

ŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘƛǎΣ ǘƘŜ ŘŜǇƻǎƛǘƻǊ ƻŦ ǘƘŜ ŎŀǎƘ Ƴŀȅ ōŜ ŜƴǘƛǘƭŜŘ ǘƻ ǇƘȅǎƛŎŀƭƭȅ ƘŀǾŜ ǘƘŜ ōƻƴŘ 

ǳǎŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ǇƻǎǎŜǎǎƛƻƴΦ LŦ ǿŀƴǘƛƴƎ ǘƻΣ ǘƘŜ ŘŜǇƻǎƛǘƻǊ Ŏŀƴ ǊŜǳǎŜ ǘƘŜ ōƻƴŘ 

ǳǎŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭΣ ŀƴŘ ƛǎǎǳŜ ƛǘ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘǳǎΣ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ 

ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ Ƙŀǎ ǘƘŜ ƳƻƴŜȅ ƳǳƭǘƛǇƭƛŜǊ ŜŦŦŜŎǘ ƻƴ ǘƘŜ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǊŜƘȅπ

ǇƻǘƘŜŎŀǘƛƻƴ Ŏŀƴ ōŜ ŘŀƴƎŜǊƻǳǎΣ ōŜŎŀǳǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŘƛǎǘǊŜǎǎŜŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘŜ ƳƻƴŜȅ 

ƳǳƭǘƛǇƭƛŜǊ ŜŦŦŜŎǘ ǿƻǊƪǎ ƛƴ ǊŜǾŜǊǎŜΣ ŀƴŘ ŎŀǳǎŜǎ ŀ ŦƻǊƳƛŘŀōƭŜ ŘŜƭŜǾŜǊŀƎƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎ όDƻǊǘƻƴ 

ϧ aŜǘǊƛŎƪ нлмнύΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ƛŦ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ŎǊŜŘƛǘƻǊǎ ǊŜŦǳǎŜ ǘƻ ŜȄǘŜƴŘ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ŦǳƴŘƛƴƎΣ ǘƘŜ 

ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎΣ ǘƘŀǘ ƘŜŀǾƛƭȅ ǊŜǎƻǊǘ ǘƻ ǊŜǇƻ ŦǳƴŘƛƴƎ ŀƴŘ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊƻŎŜǎǎ ƻŦ ǊŜƘȅǇƻǘƘŜŎŀǘƛƻƴ 

Ŏŀƴ ōŜ ǘƘƛǎ ǿŀȅ ŦƻǊŎŜŘ ƛƴǘƻ ōŀƴƪǊǳǇǘŎȅ ό!ŘǊƛŀƴ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмоύΦ 
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3.4.1 wŜǇƻ ƭƻŀƴǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ 

 

.ŜŎŀǳǎŜ Ƴƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǇƻǎ ŀǊŜ ǘǊŀŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ h¢/ πƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀǊŜ ǊŜƭŀπ

ǘƛǾŜƭȅ ƻǇŀǉǳŜΣ ŀƴŘ Řŀǘŀ ƻƴ ŀƎƎǊŜƎŀǘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘ ŀŎǘƛǾƛǘȅ ƛǎ ƴƻǘ ǘȅǇƛŎŀƭƭȅ ŀǾŀƛƭŀōƭŜΦ Iƻǿπ

ŜǾŜǊΣ ƛƴ ǘƘŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ǎƻƳŜ ŜǎǘƛƳŀǘŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘ ǾƻƭǳƳŜ 

όIǀǊŘŀƘƭ ϧ YƛƴƎΣ нллуΤ .ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнύΦ 5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ŦƻǳǊ ŘŜŎŀŘŜǎ ǘƘŜ ŀƎƎǊŜƎŀǘŜ 

ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ǊŜǇƻ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ Ƙŀǎ ƎǊƻǿƴ ƛƳƳŜƴǎŜƭȅ όDƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ {ƛƴŎŜ нллнΣ 

ǘƘŜ ƎǊƻǎǎ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ƻǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ ǊŜǇƻǎ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ƘŀŘ ŘƻǳōƭŜŘ ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ нллтΣ 

ǊŜŀŎƘƛƴƎ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ мл ǘǊƛƭƭƛƻƴ ¦{5Φ .ȅ ƳƛŘπнлму ǘƘŜ ƎǊƻǎǎ ƳŀǊƪŜǘ ŎŀǇƛǘŀƭƛȊŀǘƛƻƴ ƻŦ 

ǘƘŜ ¦Φ{Φ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘ ŜȄŎŜŜŘŜŘ мл ǘǊƛƭƭƛƻƴ ¦{5Σ ǿƘƛŎƘ ǊƻǳƎƘƭȅ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŜŘ ƛƴ ǎƛȊŜ ǘƻ тл҈ 

ƻŦ ǘƘŜ ¦Φ{Φ D5t όIǀǊŘŀƘƭ ϧ YƛƴƎΣ нллуύΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ŜǎǘƛƳŀǘŜǎΣ ǘƘŜ CŜŘπ

ŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪ ǊŜƎƛǎǘŜǊǎ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǊŜǇƻǎ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ōȅ ǇǊƛƳŀǊȅ ŘŜŀƭπ

ŜǊǎΦ ¢Ƙƛǎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ƻƴ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘ ǾƻƭǳƳŜ Ŏŀƴ ōŜ ǳǘƛƭƛȊŜŘ ŀƴŘ ƛǎ ōŜƛƴƎ ǳǎŜŘ ƛƴ ŜƳǇƛǊπ

ƛŎŀƭ ǎǘǳŘƛŜǎ ǘƻ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜ ǘƘŜ ǎƛȊŜ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ό.ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнύΦ 

 

5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ȅŜŀǊǎΣ ǘƘŜ ƴƻƴπƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ǿŀǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ŎƻƴǘǊƛōǳπ

ǘƻǊǎ ǘƻ ǘƘŜ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘŜ ōŀƴƪǎ ǿŜǊŜ ǳǎƛƴƎ ǊŜǇƻǎ ŜȄπ

ǘŜƴǎƛǾŜƭȅ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ŦǳƴŘƛƴƎ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜǎΣ ŀƴŘ ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜ ǘƘŜ ǘƻǇ ¦Φ{Φ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ōŀƴƪǎ 

ŦǳƴŘŜŘ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ ƘŀƭŦ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ŀǎǎŜǘǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ όIǀǊŘŀƘƭ ϧ YƛƴƎΣ нллуύΦ 

[ƛƪŜ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ƛƴ /ƘŀǇǘŜǊ нΦмΣ ǘƘŜ ƳŀǘǳǊƛǘȅ ƳƛǎƳŀǘŎƘ ƛƴ ǘƘŜ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ƳŀǊƪŜǘǎ Ŏŀƴ ǇǊŜπ

ǾŜƴǘ ǊƻƭƭƛƴƎ ƻǾŜǊ ŘŜōǘΦ ²ƘŜƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ǎǘŀǊǘ ǘƻ ƘŀǾŜ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘƛŜǎ ƛƴ ǊƻƭƭƛƴƎ 

ƻǾŜǊ ǘƘŜƛǊ ŀǎǎŜǘπōŀŎƪŜŘ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊΣ ŀ Ǌǳƴ ƻƴ ǘƘŜǎŜ ŦǳƴŘǎ Ŏŀƴ ƻŎŎǳǊΦ ¢Ƙƛǎ ǿŀǎ ƘƛƎƘπ

ƭƛƎƘǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŜŀǊƭȅ нлллǎ ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ нллтΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ǳǎŜ 

ƻŦ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ǊŜǇƻǎ ŀǎ ŀ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŦǳƴŘƛƴƎΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ŦƻǊ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ōŀƴƪǎΣ ƘŀŘ ōŜŎƻƳŜ 

ƳƻǊŜ ŎƻƳƳƻƴΣ ŀƴŘ ŜǾŜƴ ŘƻǳōƭŜŘ ƛƴ ǾƻƭǳƳŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŘŜŎŀŘŜΦ Lƴ ǘƘŜ 

ǎǳƳƳŜǊ ƻŦ нллт ǿŀǊƴƛƴƎ ǎƛƎƴǎ ƻŦ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ŀǊƛǎŜ ǿƘŜƴ ǘƘŜ 

ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŦǳƴŘƛƴƎ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ŘǊȅ ǳǇ ŘǳŜ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘƛŜǎΦ ¢ƘŜ ǿƻǊǎǘ ŎŀǎŜ 

Ƙƛǘ ƛƴ !ǳƎǳǎǘ нллтΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ƳŀǊƪŜǘ ŦƻǊ ŀǎǎŜǘπōŀŎƪŜŘ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊǎ 

ŘǊƛŜŘ ǳǇΣ ǘƘǳǎ ƘŀǾƛƴƎ ŘŜǾŀǎǘŀǘƛƴƎ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻπƳŀǊƪŜǘǎ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ 

 



со 

CƛƎǳǊŜ т ŘŜǇƛŎǘǎ ǘƘŜ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ŀƴŘ ǘŜǊƳ ǊŜǇƻ15 ǾƻƭǳƳŜǎ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ 

ŘŜŀƭŜǊǎΦ ¢ƘŜ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ƛǎ ƴƻǘƛŎŜŀōƭŜ 

ƛƴ CƛƎǳǊŜ т όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΣ нлнлŀύΦ .ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦΣ όнлмнύ ŜǎǘƛƳŀǘŜΣ ǘƘŀǘ 

ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜ Ǌŀǘƛƻ ƻŦ ǊŜǇƻǎ ǘƻ ǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎ ŦƻǊ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪǎ ƳƻǾŜŘ ōŜǘǿŜŜƴ 

мΦт҈ ŀƴŘ нΦл҈Φ ό.ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнύΦ ¢ƘŜ CƛƎǳǊŜ т ǎƘƻǿǎΣ ǘƘŀǘ ƛƴ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нллоΣ 

ōƻǘƘ ǘƘŜ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ŀƴŘ ǘŜǊƳ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŜǊŜ ƘǳƎŜΣ ǿƛǘƘ ōƻǘƘ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ŀƴŘ ǘŜǊƳ 

ǇǊƛƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊ ǊŜǇƻ ǾƻƭǳƳŜǎ ōŜƛƴƎ ŀǊƻǳƴŘ ƻƴŜ ǘǊƛƭƭƛƻƴ ¦{5Φ ²ƘƛƭŜ ǘƘŜ ǘŜǊƳ ǊŜǇƻ ǾƻƭǳƳŜ 

ƳƻǾŜŘ ōŜǘǿŜŜƴ ŀ ƭƛǘǘƭŜ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ ƻƴŜ ǘǊƛƭƭƛƻƴ ŀƴŘ мΦс ǘǊƛƭƭƛƻƴ ¦{5 ǳƴǘƛƭ ŎƻƭƭŀǇǎŜ ƻŦ .ŜŀǊ 

{ǘŜŀǊƴǎ ƛƴ нллуΣ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ǊŜǇƻǎ ǘǊƛǇƭŜŘ ǊŜŀŎƘƛƴƎ о ǘǊƛƭƭƛƻƴ ¦{5 ƛƴ aŀǊŎƘ 

нллуΦ ²ƘƛƭŜ ǘƘŜ ǘŜǊƳ ǊŜǇƻǎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ǎƻƳŜ ǎƳŀƭƭŜǊ ŘǊƻǇǎ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ŀƴŘ ƻǾŜǊŀƭƭ 

ǿŜǊŜ ƳƻǊŜ ǾƻƭŀǘƛƭŜΣ ǘƘŜ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ǊŜǇƻǎ ƪŜǇǘ ǘƘŜƛǊ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŜǾŜƴ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ 

ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΣ нлнлŀύΦ {ƛƳƛƭŀǊƭȅΣ ōȅ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нллуΣ 

ǘƻ Ǌŀǘƛƻ ƻŦ ǊŜǇƻǎ ǘƻ ǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎ ƘŀŘ ǊƛǎŜƴ ǘƻ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ нΦн҈ ό.ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнύΦ 

 

 

 
CƛƎǳǊŜ тΦ tǊƛƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ŀƴŘ ǘŜǊƳ ǊŜǇǳǊŎƘŀǎŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ǿŜŜƪƭȅ ǾƻƭǳƳŜǎΦ !ŘŀǇǘŜŘ 
ŦǊƻƳ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪ όнлнлŀύΦ 
 

 

15 ! ǘŜǊƳ ǊŜǇƻ ƛǎ ŀ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘΣ ǘƘŀǘ Ƙŀǎ ŀ ƭƻƴƎŜǊ ƳŀǘǳǊƛǘȅ ǘƘŀƴ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘΦ 



сп 

Lƴ aŀǊŎƘ нллуΣ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŜǊŜ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ǇŜŀƪΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ǇǊƛƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊ ǊŜǇƻ 

ǾƻƭǳƳŜ ǊŜŀŎƘŜŘ ŀƭƳƻǎǘ пΦс ǘǊƛƭƭƛƻƴ ¦{5 όCƛƎǳǊŜ тύΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǇǎŜ ƻŦ .ŜŀǊ {ǘŜŀǊƴǎ 

ǎƘƻƻƪ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ŀƴŘ ōƻǘƘ ǘƘŜ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ŀƴŘ ǘŜǊƳ ǾƻƭǳƳŜǎ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ ŘǊŀǎǘƛŎŀƭƭȅ 

όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΣ нлнлŀύΦ !ŦǘŜǊ aŀǊŎƘ нллуΣ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴǘŜƴǎƛŦƛŜŘΣ ŀƴŘ 

ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ōŜŎƻƳŜ ƳƻǊŜ ǎǘǊŀƛƴŜŘΦ ¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ŦƻǊ ǘŜǊƳ ǊŜǇƻǎ ŘǊƛŜŘ ǳǇ 

ŀǎ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ǊŜǇƻǎ ǿƛǘƘ ƳŀǘǳǊƛǘȅ ƭƻƴƎŜǊ ǘƘŀƴ ƻƴŜ ǿŜŜƪ ǎƘǊŀƴƪ ǘƻ ŀƭƳƻǎǘ ƴƻǘƘƛƴƎΦ 

¢ƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǘǳǊƳƻƛƭ ǿŀǎ ǉǳƛŎƪƭȅ ŀŦŦŜŎǘƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ όIǀǊŘŀƘƭ ϧ YƛƴƎΣ нллуύΦ 

 

hƴƭȅ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ōŀƴƪǊǳǇǘŎȅ ƻŦ [ŜƘƳŀƴ .ǊƻǘƘŜǊǎ ƛƴ {ŜǇǘŜƳōŜǊ нллуΣ ǘƘŜ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ŀƴŘ 

ǘŜǊƳ ǊŜǇƻ ǾƻƭǳƳŜǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ǎƭƻǿƭȅ ǊŜǾƛǾŜ ŀŦǘŜǊ ƘŀǾƛƴƎ ŘǊƻǇǇŜŘ ǘƻ мΦс ǘǊƛƭƭƛƻƴ ¦{5 ŀƴŘ 

ƻƴƭȅ слл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5Σ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƭȅ όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΣ нлнлŀύΦ .ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦ 

όнлмнύ ŜǎǘƛƳŀǘŜΣ ǘƘŀǘ ōȅ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нллфΣ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪ ŀǎǎŜǘǎ ǿŜǊŜ 

ŎƻƴǎƛǎǘŜŘ ƻŦ ƴŜŀǊƭȅ оΦл҈ ŦǊƻƳ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎΦ bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣ ōȅ ǘƘŜ ƭŀǘŜ нллфΣ ǘƘŜ Ǌŀǘƛƻ 

ƻŦ ǊŜǇƻǎ ǘƻ ǘƻǘŀƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪ ŀǎǎŜǘǎ ƘŀŘ ŀ ŘǊŀƳŀǘƛŎ ŘǊƻǇ Řƻǿƴ ǘƻ мΦр҈ ό.ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦΣ 

нлмнύΦ 5ǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ŜȄǘǊŜƳŜ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘŜ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ǇǊƛƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊ 

ǊŜǇƻ ǾƻƭǳƳŜ ƴŜǾŜǊ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ ōŜƭƻǿ ǘƘŜ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ƭŜǾŜƭǎ ōǳǘ ǎǘŀȅŜŘ ŜƭŜǾŀǘŜŘ ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ ŜƴŘ 

ŀƴŘ ŜǾŜƴ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ŦƭǳŎǘǳŀǘƛƴƎ ōŜǘǿŜŜƴ мΦт ŀƴŘ мΦф ǘǊƛƭƭƛƻƴ ¦{5Φ hƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅΣ 

ǘƘŜ ǘŜǊƳ ǊŜǇƻ ǾƻƭǳƳŜ ǿŀǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ƳƻǊŜ ǎŜǾŜǊŜƭȅ ōȅ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ŀƴŘ ǎŜǘǘƭŜŘ ōŜƭƻǿ ǘƘŜ 

ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ƭŜǾŜƭΣ ƳƻǾƛƴƎ ŀǊƻǳƴŘ трл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5Σ ŀƴŘ ƻƴƭȅ ƻŎŎŀǎƛƻƴŀƭƭȅ ǊŜŀŎƘƛƴƎ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ 

ƻƴŜ ǘǊƛƭƭƛƻƴ ¦{5 όCƛƎǳǊŜ тύ όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΣ нлнлŀύΦ 

 

IƻǿŜǾŜǊΣ ƛǘ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ƴƻǘŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǇǊƛƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊ ǊŜǇƻǎ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ƎƛǾŜ 

ŀƴ ŀōǎƻƭǳǘŜ ŜǎǘƛƳŀǘŜ ƻŦ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ŀƎƎǊŜƎŀǘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘ ǾƻƭǳƳŜǎ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǇǳǊŜ ǎƛȊŜ 

ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ǘǊŀŘƛƴƎ ƘŀǇǇŜƴƛƴƎ ƻǳǘǎƛŘŜ ǘƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊǎΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ ǇǊƛπ

ƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊ ǊŜǇƻ ǾƻƭǳƳŜ ŀƭƳƻǎǘ ǘǊƛǇƭŜŘ ƛƴ мл ȅŜŀǊǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŎŜƴǘǳǊȅΣ 

ǘƘŜ ŜǎǘƛƳŀǘŜŘ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǊŜǇƻ ǘǊŀŘƛƴƎ ƘŀǇǇŜƴƛƴƎ ƻǳǘǎƛŘŜ ǘƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊǎ ǉǳŀŘǊǳπ

ǇƭŜŘΦ ¢ƘǳǎΣ ǘƘŜ Řŀǘŀ ŦǊƻƳ ǇǊƛƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊǎ ŘŜǇƛŎǘǎ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŦǊŀŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ǊŜǇƻ 

ƳŀǊƪŜǘ ǾƻƭǳƳŜ ōǳǘ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ǾƻƭǳƳŜΦ ό.ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнΦύ 

 



ср 

¢ƘŜ ǳǎŜ ƻŦ ǊŜǇǳǊŎƘŀǎŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ǘŜƳǇƻǊŀǊƛƭȅ ǘƘŜ ǊŜǎŜǊǾŜ ōŀƭŀƴŎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ 

ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳΣ ǘƘǳǎ ǇǊƻǾƛŘƛƴƎ ǘƘŜ ǎƻǳƎƘǘ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŦƻǊ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ ŘŜǇƻǎπ

ƛǘŀǊȅ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΣ нлнлŎύΦ 9ǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ǇǊƛƻǊ ǘƻ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ 

ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǳǎŜŘ ǊŜǇƻǎ ŀǎ ƳŜŀƴǎ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅΣ ŀƴŘ ǘƻ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ŀŘƧǳǎǘ ǘƘŜ 

ǎǳǇǇƭȅ ƻŦ ǊŜǎŜǊǾŜ ōŀƭŀƴŎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ǿŜǊŜ 

ǳǎŜŘ ǘƻ Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǊŀǘŜ ŎƭƻǎŜ ǘƻ ǘƘŜ ǘŀǊƎŜǘ ƭŜǾŜƭ ƻŦ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ 

όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΣ нлнлōΤ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΣ нлнлŎΤ 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΣ нлнлŜύΦ CƛƎǳǊŜ у ŘŜǇƛŎǘǎ ǘƘŜ ƻǇŜƴ ƳŀǊƪŜǘ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ 

ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ōȅ ƛǎǎǳƛƴƎ ǊŜǇƻ ŀƴŘ ǊŜǾŜǊǎŜ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ όCŜŘŜǊŀƭ 

wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΣ нлнлōύΦ !ǘ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ !ǳƎǳǎǘ нллтΣ ǘƘŜ CŜŘπ

ŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ƛƴƛǘƛŀǘŜŘ ƭŀǊƎŜ ǊŜǇƻ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ǘƻ ƛƴƧŜŎǘ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ 

ό.ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнύΦ ¢ƘŜ CƛƎǳǊŜ у ǎƘƻǿǎΣ Ƙƻǿ ŀǘ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ 

wŜǎŜǊǾŜ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ƛƴƧŜŎǘ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜǎŜǊǾŜ ōŀƭŀƴŎŜǎ ōȅ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ 

ǘƘŜ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ǊŜǇƻ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΦ .ŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜ ǿŜŜƪƭȅ ǊŜǇƻ ǾƻƭǳƳŜ ǿŀǎ ƳƻǾƛƴƎ 

ōŜǘǿŜŜƴ нл ŀƴŘ пл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5Σ ōǳǘ ƛƴ ǘƘŜ ŀǳǘǳƳƴ нллтΣ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƻ ŎƭƻǎŜ 

ǘƻ сл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5 όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΣ нлнлōύΦ 

 

IƻǿŜǾŜǊΣ ƛƴ aŀǊŎƘ нллуΣ ŘǳŜ ǘƻ .ŜŀǊ {ǘŜŀǊƴǎΣ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǎǘŀǊǘŜŘ ŀƎƎǊŜǎǎƛǾŜ 

ǊŜǇƻ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ǘƻ ƛƴƧŜŎǘ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ǎƪȅǊƻŎƪŜǘŜŘ ǘƻ ǎǘŀȅ ŀōƻǾŜ млл ōƛƭƭƛƻƴ 

¦{5 ŀƴŘ ǇŜŀƪƛƴƎ ƛƴ aŀȅ нллу ƛƴ моп ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5Φ hƴƭȅ ŀŦǘŜǊ [ŜƘƳŀƴ .ǊƻǘƘŜǊǎ ƛƴ {ŜǇǘŜƳπ

ōŜǊ нллуΣ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ  wŜǎŜǊǾŜ ōŜƎŀƴ ǘƻ ǎƭƻǿƭȅ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƻǇŜǊŀπ

ǘƛƻƴǎΣ ŀƴŘ ƛƴ hŎǘƻōŜǊ нллу ǘƘŜ ǿŜŜƪƭȅ ǾƻƭǳƳŜ ƘŀŘ ƎƻƴŜ Řƻǿƴ ǘƻ ул ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5Σ ǿƘŜǊŜ 

ƛǘ ǎǘŀȅŜŘ ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊΦ Lƴ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нллфΣ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǎǘƻǇǇŜŘ 

ǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ŘƛǊŜŎǘ ǊŜǇƻ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ǘƻ ƛƴƧŜŎǘ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅΣ ŀƴŘ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜƴΣ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ǊŜƳŀƛƴŜŘ 

ƛƴ ȊŜǊƻΦ όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΣ нлнлōΦύ 

 



сс 

 

 

CƛƎǳǊŜ уΦ ²ŜŜƪƭȅ ǊŜǇƻ ŀƴŘ ǊŜǾŜǊǎŜ ǊŜǇƻ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜΦ ²ŜŘƴŜǎπ
Řŀȅ ƭŜǾŜƭΣ ƴƻǘ ǎŜŀǎƻƴŀƭƭȅ ŀŘƧǳǎǘŜŘΦ !ŘŀǇǘŜŘ ŦǊƻƳ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎ όнлнлōύ 
  

CƛƎǳǊŜ у ŀƭǎƻ ŘƛǎǇƭŀȅǎ ǘƘŜ ǿŜŜƪƭȅ ǊŜǾŜǊǎŜ ǊŜǇƻ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜπ

ǎŜǊǾŜΣ ǘƻ ŀōǎƻǊō ǊŜǎŜǊǾŜ ōŀƭŀƴŎŜǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳΦ ¢ƘŜ ŦƛƎǳǊŜ ǾƛǎǳŀƭƛȊŜǎ ǘƘŜ 

ǘǿƻ ǊŜǾŜǊǎŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ŀƴŘ ǊŜǾŜǊǎŜ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ǇƻƭƛŎƛŜǎΣ ŀƴŘ Ƙƻǿ ǘƘŜ CŜŘπ

ŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ŎƻƴŘǳŎǘǎ ǘƘŜ ǘǿƻ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǊŜǇƻ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ǘƻ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘ ǘǿƻ ƻǇǇƻǎƛǘŜ ƻōπ

ƧŜŎǘƛǾŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳΦ ¢ƘŜ ǿŜŜƪƭȅ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǊŜǾŜǊǎŜ ǊŜǇƻǎ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ƻƴƭȅ ŀ ǎƭƛƎƘǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŦǊƻƳ ну ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5 ǘƻ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ƻǾŜǊ пл 

ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5 ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нллт ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ ōŀƴƪǊǳǇǘŎȅ ƻŦ [ŜƘƳŀƴ .ǊƻǘƘŜǊǎ ƛƴ 

{ŜǇǘŜƳōŜǊ нллу όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΣ нлнлōύΦ !ƭǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ ǊŜǾŜǊǎŜ ǊŜǇƻǎ 

ǿŜǊŜ ŀ ƴƻǊƳŀƭ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ƳŀǊƪŜǘ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΣ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎŀŎπ

ǘƛƻƴǎ ƛƴ ŀŘǾŀƴŎŜ ǿƻǳƭŘ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ǎŜǊǾŜŘ ŀƴȅ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ǇǳǊǇƻǎŜ ŀǎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŜǊŜ ŜȄǇŜπ

ǊƛŜƴŎƛƴƎ ŘǊȅ ǳǇǎ ƻŦ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ όǎŜŜ ŜΦƎΦ IǀǊŘŀƘƭ ϧ YƛƴƎΣ нллуύΦ 

 

Lƴ ŀǳǘǳƳƴ нллу ŀǎ ǇŀǊǘ ƻŦ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǇƻƭƛŎȅΣ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǊŜǾŜǊǎŜ ǊŜǇƻǎ 

ǘƻ ŘǊŀƛƴ ǊŜǎŜǊǾŜǎ ŀƴŘ ǘƻ ƛƴǎŜǊǘ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ōŀŎƪ ǘƻ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ό.ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнύΦ /ƻǊǊŜπ

ǎǇƻƴŘƛƴƎƭȅΣ ŜǾŜƴ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ŘŀȅΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ 

ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǊŜǇƻ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΣ ƛǘ ŀƭǎƻ ŘǊŀƳŀǘƛŎŀƭƭȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǊŜǾŜǊǎŜ ǊŜǇƻ 



ст 

ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΦ ¢ƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƧǳƳǇŜŘ ǘƻ ƴŜŀǊƭȅ ммл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5Σ ŀǎ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ōŜƎŀƴ 

ǘƻ ŀōǎƻǊō ǘƘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅΣ ŀƴŘ ƛƴǎǘŜŀŘ ǊŜƛƴƧŜŎǘ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ǘƻ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ 

.ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΣ нлнлōύΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘŜ 

a.{ǎ ōȅ ǇǊƻǾƛŘƛƴƎ нуπŘŀȅ ǘŜǊƳ ǊŜǇƻǎΣ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ǿŀǎ ǎƛƴƎƭŜπǘǊŀƴŎƘŜ ŀƎŜƴŎȅ 

a.{ǎ ό.ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнύΦ Lƴ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ WŀƴǳŀǊȅ нллф ŀǎ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ 

ǎǘƻǇǇŜŘ ǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ǿŜŜƪƭȅ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ŀǎ ŀ ŘƛǊŜŎǘ ƳŀǊƪŜǘ ǇƻƭƛŎȅ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ǊŜπ

ǎŜǊǾŜ ōŀƭŀƴŎŜǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ǾƻƭǳƳŜ ŘǊƻǇǇŜŘ ǘƻ ȊŜǊƻΣ ǘƘŜ ǊŜǾŜǊǎŜ ǊŜǇƻ ǾƻƭǳƳŜ ŘŜπ

ǎŎŜƴŘŜŘ ǘƻ ŀ ƭƛǘǘƭŜ ƻǾŜǊ тл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5Φ CƛƎǳǊŜ у ǎƘƻǿǎ ŀǎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘΣ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ 

wŜǎŜǊǾŜ ǿŀǎ ǎǘƛƭƭ ǳǎƛƴƎ ǊŜǾŜǊǎŜ ǊŜǇƻǎ ŀǎ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ƻǇŜƴ ƳŀǊƪŜǘ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ǿŜŜƪƭȅ ǾƻƭǳƳŜ ǎǘŀȅŜŘ ƘŜƛƎƘǘŜƴŜŘ ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ ¢ƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ǎǘŀȅŜŘ ŜƭŜǾŀǘŜŘ 

ŦǊƻƳ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ƭŜǾŜƭǎ ƳƻǾƛƴƎ ǎǘŜŀŘƛƭȅ ŀǊƻǳƴŘ сл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5Φ hǾŜǊŀƭƭΣ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ 

ǿƛǘƘ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴ ƻŦ {ŜǇǘŜƳōŜǊ нллуΣ ǘƘŜ ǿŜŜƪƭȅ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǊŜǾŜǊǎŜ ǊŜǇƻ ǾƻƭǳƳŜ ǿŀǎ 

ƭŜǎǎ ǾƻƭŀǘƛƭŜ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ǿŜŜƪƭȅ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǊŜǇƻ ǾƻƭǳƳŜ όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ 

[ƻǳƛǎΣ нлнлōύΦ Lƴ нлмл ŀƴŘ нлммΣ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ƘŀŘ ŀƭƳƻǎǘ ŀƭǘƻƎŜǘƘŜǊ ŎŜŀǎŜŘ ŦǊƻƳ 

ƛǎǎǳƛƴƎ ƴŜǿ ǊŜǾŜǊǎŜ ǊŜǇƻ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ǘƻ ŀƭƭŜǾƛŀǘŜ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ŀƴŘ ƴƻ ŦǳǊǘƘŜǊ ŀƛŘ ǿŀǎ ƴŜŜŘŜŘ 

ό.ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнύΦ 

 

.ǳǘ ǿƘŀǘ ŎŀǳǎŜŘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ǘƻ ƘŀǾŜ ǎǳŎƘ ŀ ǎŜǾŜǊŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎΣ 

ŀƴŘ ǘƻ ƎŜƴŜǊŀǘŜ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŜŦŦŜŎǘ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜǇƻǎ ŀƴŘ ǘƻ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ 

ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎΚ ¢ƘŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ƳǳƭǘƛǇƭŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ ŀƴŘ ǎǘǊǳŎǘǳǊŀƭ ŘŜπ

ŦŜŎǘǎ ŀƴŘ ŎŀǳǎŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜȄǘǊŜƳŜ ōǳƛƭǘ ǳǇ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘǊŜǎǎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ŘǳǊƛƴƎ 

ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ 

 

DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪ όнлмнύ ŜƳǇƘŀǎƛǎΣ Ƙƻǿ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ƛƴǘŜǊπ

ŎƻƴƴŜŎǘŜŘ Ǌƛǎƪ ƭŜǾŜƭǎ ƻŦ ōŀƴƪǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘΦ !ǘ ǘƘŜ ŎŜƴǘŜǊ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ǿŜǊŜ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ 

ŀǎǎŜǘǎ ŀƴŘ ōƻƴŘǎ ǳǎŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘŜ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴ 

ǿƛǘƘ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭƛȊŀǘƛƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳ ŀƴŘ ƛƴ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊȅ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǘƘŜ 

ǳǎŜ ƻŦ ǊŜǎǘǊǳŎǘǳǊŜŘ ŀƴŘ ǊŜǇŀŎƪŜŘ ƭƻŀƴǎ ŀƴŘ ōƻƴŘǎ ŀǎ ƛƴǎǳǊŀƴŎŜ ƻǊ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ŦƻǊ ǊŜǇƻǎ 

ŘŜŜǇŜƴŜŘ ŀƴŘ ƛƴǘŜƴǎƛŦƛŜŘ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ŀƴŘ ǎǇǊŜŀŘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ 

ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳΦ Lƴ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎΣ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƴŀǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ŘŜŜǇ ƛƴǘŜǊŎƻƴƴŜŎǘƛƻƴ ǘƻ 



су 

ǘƘŜ ǾŀǊƛƻǳǎ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǎŜŎǘƻǊǎ ŀƴŘ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳΣ ŜǾŜƴ ǘƘŜ ǎƭƛƎƘǘŜǎǘ 

ŎƘŀƴƎŜ ƻǊ ƭƻǎǎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƭƻŀƴǎ ŎƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǊŜŦƭŜŎǘŜŘ ǿƛŘŜƭȅ ǘƻ Ƴŀƴȅ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ 

ŀƴŘ ƻǊƎŀƴƛȊŀǘƛƻƴǎΦ IǀǊŘŀƘƭ ϧ YƛƴƎ όнллуύ ǎŜŜǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǇǊŀŎǘƛŎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ 

ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ōǊƻŀŘ ǳǎŜ ƻŦ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ Ǌƛǎƪȅ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ǿŜǊŜ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ 

ŘŜŦƛƴƛƴƎ ŦŜŀǘǳǊŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎΦ !ŘŘƛǘƛƻƴŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴŀƭ Ǌƛǎƪǎ 

ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŜǊŜ ƘƛƎƘΣ ōǳǘ ǘƘŜ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ ŦŀƛƭŜŘΦ 

 

IǀǊŘŀƘƭ ϧ YƛƴƎ όнллуύ ǎŜŜ ǘƘŀǘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘƛŜǎΩ 

ŎǊŜŘƛǘǿƻǊǘƘƛƴŜǎǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ ŀōƛƭƛǘƛŜǎ ǘƻ ǊŜŀƭƛȊŜ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ƛƴ ǎŀƭŜǎΣ 

ǎƘƻǊǘŜƴŜŘ ǘƘŜ ŀŎŎŜǇǘŜŘ ǊŜǇƻ ƳŀǘǳǊƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ƘŜƛƎƘǘŜƴŜŘ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘǎ ŦƻǊ ƘƛƎƘπǉǳŀƭƛǘȅ 

ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ƻƴƭȅΦ !ǘ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǘƛƳŜΣ Ƴŀƴȅ ǊŜǇƻ ƭŜƴŘŜǊǎ ƻŦŦŜǊƛƴƎ ŎŀǎƘ ǇǳƭƭŜŘ ŀǿŀȅ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 

ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘǳǎ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ ǘƘŜ ǉǳŀƴǘƛǘȅ ƻŦ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŦǳƴŘƛƴƎ όIǀǊŘŀƘƭ ϧ YƛƴƎΣ 

нллуύΦ ¢ƘŜ ǊŜƳŀƛƴƛƴƎ ǊŜǇƻ ƭŜƴŘŜǊǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ǊŜǉǳƛǊŜ ƳƻǊŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭΣ ǿƘƛƭŜ ǳƴǎŜŎǳǊŜŘ 

ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊ ƘƻƭŘŜǊǎ ǊŜŦǳǎŜŘ ǘƻ Ǌƻƭƭ ƻǾŜǊ ǘƘŜƛǊ ŘŜōǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǇǊŜǾŀƛƭƛƴƎ ŀǎǎŜǘ ǾŀƭǳŜǎΦ 

¢Ƙƛǎ ŦǳǊǘƘŜǊ ŘǊŀƛƴŜŘ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ ¢ƘŜ ǊŜŦƭŜŎπ

ǘƛƻƴ ǿŀǎ ƴƻǘƛŎŜŀōƭŜ ƛƴ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŀǎǎŜǘπŎƭŀǎǎŜǎΣ ǎǳŎƘ ŀǎ ƛƴ ŀǎǎŜǘπōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ǿƘƛŎƘ 

ǿŜǊŜ ƘƛƎƘƭȅ ŘŜǇŜƴŘŀōƭŜ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ όDƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪ нлмнύΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǘƘŜ 

ǳǎŜ ƻŦ a.{ǎ ŀǎ ǊŜǇƻ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ǎǳōǎƛŘŜŘ ǊŀŘƛŎŀƭƭȅ ŀǎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ǇǊƻƎǊŜǎǎŜŘ ŀƴŘ ǎǘŀȅŜŘ ƭƻǿ 

ŜǾŜƴ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ όLƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ /ŀǇƛǘŀƭ aŀǊƪŜǘ !ǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴΣ нлнлŀύΦ 9ǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ 

a.{ǎ ǳǎǳŀƭƭȅ ƘŀŘ ǘƻ ōŜ !!!πǊŀǘŜŘ ǘƻ ōŜ ŀŎŎŜǇǘŜŘ ŀǎ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ŦƻǊ ǊŜǇƻΣ ǘƘŜ ŎƻƴǘŀƎƛƻƴ 

ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ a.{ǎ ŎƻƴǎƛǎǘƛƴƎ ƻŦ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƭƻŀƴǎ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ŘŜŦŀǳƭǘ ǊŀǘŜǎ ǿǊŜŀƪŜŘ 

ƘŀǾƻŎ ŀƳƻƴƎǎǘ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿǊŜŎƪƛƴƎ ǘƘŜ Ǿŀƭǳŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ όLƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ 

/ŀǇƛǘŀƭ aŀǊƪŜǘ !ǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴΣ нлнлŀύΦ 

 

.ȅ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ нллуΣ ǾŀǊƛƻǳǎ ŀǎǎŜǘπŎƭŀǎǎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŜǊŜ ǎȅǎǘŜƳŀǘƛŎŀƭƭȅ 

ǎǘƻǇǇŜŘ ōŜƛƴƎ ǳǎŜŘ ŀǎ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ŦƻǊ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ 

ǾŀƭǳŜǎ ŀƴŘ ƘƛƎƘ Ǌƛǎƪ πƭŜǾŜƭǎ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ŀǎǎŜǘǎ όDƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ 9ǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ǘƘŜ ŘƻƳπ

ƛƴŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ōŀƴƪǎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŀǎ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŦŀŎǘƻǊ ƻƴ ǘƘŜ 

ǎŜǾŜǊŜƴŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘŜƛǊ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƳƻŘŜƭǎ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƘƛƎƘƭȅ 

ƭŜǾŜǊŀƎŜŘ ǇƻǎƛǘƛƻƴǎΣ ǿƘƛŎƘ ǿŜǊŜ ŦƛƴŀƴŎŜŘ ǿƛǘƘ ǊŜǇƻǎΦ ²ƘŜƴ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ǇǊƻƎǊŜǎǎŜŘ ŀƴŘ 



сф 

ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ŀǾŜǊǎƛƻƴ ŀƴŘ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘΣ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ōŀƴƪǎ ŦƻǳƴŘ 

ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ǎƘƻǊǘ ƻŦ ŦǳƴŘƛƴƎΣ ǿƘŜƴ ŀ ƭŀǊƎŜ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ Ǉƻƻƭ ǿŀǎ ƴƻǘ ŀŎŎŜǇǘŜŘ 

ŀƴȅƳƻǊŜ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ όIǀǊŘŀƘƭ ϧ YƛƴƎΣ нллуύΦ 

 

DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪ όнлмнύ ǊŀǘƛƻƴŀƭƛȊŜΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜ ƳŀǊπ

ƪŜǘǎ ǘǊƛƎƎŜǊŜŘ ŀ ǎȅǎǘŜƳƛŎ ŎǊƛǎƛǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳǎ ŜǎŎŀƭŀǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘŜ 

ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘǎ ŀƴŘ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ŘƛŘ ƴƻǘ ƪƴƻǿΣ Ƙƻǿ ǿƛŘŜƭȅ ŀƴŘ ƛƴ ǿƘŀǘ 

ŀƳƻǳƴǘ ǘƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƭƻŀƴǎ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ Ǌƛǎƪǎ ƘŀŘ ǎǇǊŜŀŘ ǘƻ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢Ƙƛǎ ƭŜŘ ǘƻ ŦŜŀǊǎ 

ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ŘǊȅƛƴƎ ǳǇΣ ǿƘƛŎƘ ƛƴ ǘǳǊƴ ƭŜŘ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ƛƴ 

ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƘŀƛǊŎǳǘǎ ŀƴŘ ƳŀǎǎƛǾŜ ǿƛǘƘŘǊŀǿŀƭ ƻŦ ŦǳƴŘǎ όDƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ IƻǿŜǾŜǊΣ 

ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ŘƛŘ ƴƻǘ ƻƴƭȅ ŀŦŦŜŎǘ ǘƘŜ ǳǎŜ ƻŦ a.{ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀǎ ǊŜǇƻ 

ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭΦ ²Ƙŀǘ ǘƘŜ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ŎŀǳǎŜŘ ƛƴ !ǳƎǳǎǘ нллтΣ ǿŀǎ ǘƘŀǘ 

ŜǾŜƴ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘǎ ǘƘƻǳƎƘǘ ǘƻ ōŜ ǎŀŦŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ǳǎŜ ƻŦ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ōŜŎŀƳŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǎŜƴǎƛǘƛǾŜΣ 

ǘƘǳǎ ōŜŎƻƳƛƴƎ ǘƻƻ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴ ƛƴ ǇǊƛŎŜ ǘƻ ōŜ ǳǎŜŘ ŀǎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭΦ ¢ƘŜ ŀǎǎŜǘǎ ŀƴŘ 

ǿŜŀƭǘƘ ǘƘƻǳƎƘǘ ǘƻ ōŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭƛȊŀōƭŜ ǘǳǊƴŜŘ ƻǳǘ ǘƻ ōŜ ǳƴŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭƛȊŀōƭŜΦ ¢Ƙƛǎ ƘŀǇǇŜƴŜŘ 

ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜ ŦƻǊ ¦Φ{Φ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ !ƎŜƴŎȅ ōƻƴŘǎΣ ǘƘŀǘ ƛƴ !ǳƎǳǎǘ нллт ǿŜǊŜ ƴƻǘ ŀƴȅƳƻǊŜ ŀŎπ

ŎŜǇǘŜŘ ŀǎ ǊŜǇƻ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ όDƻǊǘƻƴΣ нлмлΣ ǇǇΦ мпрΣ мптύΦ 

 

!ǎ ǇƻƭƛŎȅ ŀŎǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŘƛǎǘǊŜǎǎŜŘ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀƴŘ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ǾŀƭǳŜǎΣ ǘƘŜ 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜ ǎǳǇǇƭȅ ƻŦ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ǘƻ ōŜ ǳǎŜŘ ŀǎ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ 

ƻƴ ǊŜǇƻǎΦ Lƴ нллуΣ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǿƛŘŜƴŜŘ ǘƘŜ ŀŎŎŜǇǘŜŘ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ŀƴŘ ōǊƻŀŘŜƴŜŘ 

ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ǎŎƘŜŘǳƭŜǎ ǘƻ ŀŘŘǊŜǎǎ ǘƘŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŜȄǇƻǎǳǊŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƛƭƭƛǉǳƛŘ ŀǎǎŜǘǎ ƻƴ ǘƘŜ 

ōŀƴƪǎΩ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘǎ ǿŜǊŜ ŎŀǳǎƛƴƎΦ ¢ƘŜ Ƴŀƛƴ ǇƻƭƛŎȅ ǘƻƻƭǎ ŦƻǊ ǘƘŜǎŜ ǿŜǊŜ ǘƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎπ

ǘƛƻƴ ƻŦ ¢{[C ŀƴŘ t5/C όǎŜŜ /ƘŀǇǘŜǊ нΦмΦмύ όIǀǊŘŀƘƭ ϧ YƛƴƎΣ нллуΤ .ǊŀǾŜ ϧ DŜƴŀȅΣ нлммύΦ 

IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜǎŜ ǇƻƭƛŎȅ ǘƻƻƭǎ ŜȄǇŀƴŘŜŘ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜΩǎ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘΣ ŀƴŘ ƻǾŜǊŀƭƭ 

ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜ ƎŜƴŜǊŀƭ ŀǎǎŜǘ ǉǳŀƭƛǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎΦ bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣ ŦǊƻƳ !ǇǊƛƭ ǘƻ {ŜǇǘŜƳπ

ōŜǊ нллу ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ƛƳǇǊƻǾŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜΩǎ ǊŜǇƻ ƳŀǊπ

ƪŜǘ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΦ !ƭǎƻΣ ǘƘŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ŦƻǊ ǊŜǇƻǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŜǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ 

ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ǎŜŜƳŜŘ ǘƻ ōŜ ǊŜǾƛǾƛƴƎΣ ǘƘŜ ƭŜƴŘŜǊǎ ǿŜǊŜ ǎǘƛƭƭ ǳƴǿƛƭƭƛƴƎ ǘƻ ŀŎŎŜǇǘ ƴƻǘƘπ

ƛƴƎ ŜƭǎŜ ǘƘŀƴ ƘƛƎƘŜǎǘπǉǳŀƭƛǘȅ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭΦ ¢ƘŜ ōŀƴƪǊǳǇǘŎȅ ƻŦ [ŜƘƳŀƴ .ǊƻǘƘŜǊǎ ƛƴ 



тл 

{ŜǇǘŜƳōŜǊ нллу ƻƴŎŜ ŀƎŀƛƴ ǎŜǘ ōŀŎƪ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜǘŜπ

ǊƛƻǊŀǘŜŘ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜƭȅΦ ¢ƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ƘŀŘ ǘƻ ǊŜǎǇƻƴŘ ōȅ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴ 

ŀƴŘ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴ ǘƻ ǊŜŎŀǇƛǘŀƭƛȊŜ ōŀƴƪǎΦ {ƭƻǿƭȅΣ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ 

ǎŜŜ ƛƳǇǊƻǾƛƴƎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎŀǎƘ ƭŜƴŘŜǊǎ ōŜƎŀƴ ǘƻ ǊŜǘǳǊƴ ǘƻ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ όIǀǊŘŀƘƭ 

ϧ YƛƴƎΣ нллуύΦ 

 

bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳǎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭǎ ǿŜǊŜ ƴƻǘ ǘƘŜ ƻƴƭȅ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ ŎŀǳǎŜǎ 

ŦƻǊ ǘƘŜ ǎŜǾŜǊŜ ǎǘǊŜǎǎΦ [ƛƪŜ DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪ όнлмнύ ŀƴŘ LǾŀǎƘƛƴŀ ϧ {ŎƘŀǊŦǎǘŜƛƴ όнлмлύ 

ŘŜŦƛƴŜΣ ŀ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŘŜōǘ ƳŀǊƪŜǘ ōŀƴƪ Ǌǳƴ ǿŀǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ŘŜŦƛƴƛƴƎ ŦŀŎǘƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ Ŧƛƴŀƴπ

Ŏƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ŀƴŘ ǿŜǊŜ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǊƻƭŜ ƻŦ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴΦ ¢ƘŜǎŜ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŘŜōǘ 

ƳŀǊƪŜǘǎ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ǊŜǇƻ ƭƻŀƴǎ όLǾŀǎƘƛƴŀ ϧ {ŎƘŀǊŦǎǘŜƛƴΣ нлмлύΦ Lƴ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ ōŀƴƪƛƴƎ ǊŜǇƻǎ 

ǎŜǊǾŜŘ ŀǎ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ǎƻǳǊŎŜ ƻŦ ŦǳƴŘƛƴƎΦ 5ƛŦŦŜǊƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭ ōŀƴƪ ǊǳƴǎΣ ŘǳǊƛƴƎ 

ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ǘƘŜ ǿƛǘƘŘǊŀǿŀƭǎ ǿŜǊŜ ŦƻŎǳǎŜŘ ƻƴ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ ƭƻŀƴǎΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ 

ǘƻ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ōŀƴƪ ŘŜǇƻǎƛǘǎΦ ¢ƘǳǎΣ ŘǳŜ ǘƘŜ ǿƛŘŜ ǎǇǊŜŀŘ ƻŦ ǊŜǇƻǎ ƛƴ 

ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳΣ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪ όнлмнύ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ƻŎŎǳǊǊŜŘ 

ƻƴ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭƛȊŜŘ ƭƻŀƴǎ ŀƴŘ ōƻƴŘǎ ƻƴ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ ōŀƴƪƛƴƎΦ wŜǇƻǎ ǿŜǊŜ ƭƛƴƪŜŘ 

ǘƘǊƻǳƎƘ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭƛȊŀǘƛƻƴ ǘƻ ǊŜǎǘǊǳŎǘǳǊŜŘ ŀƴŘ ǊŜŀƭƭƻŎŀǘŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ǿŜǊŜ ǳǎŜŘ 

ƻǾŜǊŀƭƭ ŀǎ ǳǎǳŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŦƻǊ ŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ǘǊŀƴǎƳƛǎǎƛƻƴ ƻŦ ŦǳƴŘǎ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎπ

ǘŜƳΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ōŀƴƪǎ [ŜƘƳŀƴ .ǊƻǘƘŜǊǎΣ ŀƴŘ .ŜŀǊ {ǘŜŀǊƴǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ aŜǊπ

Ǌƛƭƭ [ȅƴŎƘ ǳǎŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴ ŀǎ ŎŜƴǘǊŀƭ ƳƻŘŜ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ WΦ tΦ aƻǊƎŀƴΣ 

.ŀƴƪ ƻŦ !ƳŜǊƛŎŀΣ ŀƴŘ /ƛǘƛƎǊƻǳǇΣ ǳǎŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ ōƻƴŘǎ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ŀƭƻƴƎǎƛŘŜ 

ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭ ōŀƴƪƛƴƎΦ 

 

¢ƘŜ Ǿŀǎǘ ǎǇǊŜŀŘ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊŎƻƴƴŜŎǘŜŘƴŜǎǎ ƻŎŎǳǊǊŜŘΣ ǿƘŜƴ DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪ όнлмнύ ŦƛƴŘΣ 

ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ƳŀǊƪŜǘ ǿƛŘŜ ǎȅǎǘŜƳŀǘƛŎ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ǘȅǇƛŎŀƭ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀŎǘƛǾƛǘȅ ǎƛƎπ

ƴŀƭƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ƘŀǇǇŜƴŜŘ ƛƴ {ŜǇǘŜƳōŜǊ нллтΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ŦŜŀǊǎ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ƛƴǎƻƭǾŜƴŎƛŜǎ 

ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ƛƴǎƻƭǾŜƴŎƛŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭǎ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƭƻŀƴǎ ŎŀǳǎŜŘ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ άǊǳƴ ƻƴ ǊŜǇƻέΦ 

¢Ƙƛǎ ƳŜŀƴǘΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƭŜƴŘŜǊǎ ǊŜŦǳǎŜŘ ǘƻ ƎƛǾŜ ǎƘƻǊǘ ǘŜǊƳ ŘŜōǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜ ǇǊŜπ

ǾŀƛƭƛƴƎ ƘƛǎǘƻǊƛŎ ƭƻǿŜǊ ǊŜǇƻ ƘŀƛǊŎǳǘǎ ŀƴŘ ǊŀǘŜǎΦ {ƛƳƛƭŀǊ ŜŦŦŜŎǘǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǊŜǇƻǊǘŜŘ ōȅ .Ǌǳƴπ

ƴŜǊƳŜƛŜǊ όнллфύΣ ǿƘƻ ŘŜǎŎǊƛōŜǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǇŀǇŜǊ ƘƻƭŘŜǊǎ ǿŜǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ 



тм 

ǳƴǿƛƭƭƛƴƎ ǘƻ Ǌƻƭƭ ƻǾŜǊ ǘƘŜƛǊ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ǇŀǇŜǊǎΦ [ƛƪŜ IǀǊŘŀƘƭ ϧ YƛƴƎ όнллуύΣ ŀƭǎƻ DƻǊǘƻƴ ϧ 

aŜǘǊƛŎƪ όнлмнύ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜΣ ǘƘŀǘ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ǾǳƭƴŜǊŀōƭŜ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ǿŜǊŜ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘπ

ƳŜƴǘ ŀƴŘ ŘŜŀƭŜǊ ōŀƴƪǎΣ ǿƘƻ ƘŀŘ ǊŜǇƻ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ƛƴ ŀƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ 

ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎΦ 9ǉǳŀƭƭȅΣ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪǎ ōŜƎŀƴ ǘƻ ƭƻǎŜ ǘƘŜƛǊ ǘǊǳǎǘ ƻƴ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŦǊƻƳ 

ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀƴŘ ōŜŎŀƳŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ Ŏŀǳǘƛƻǳǎ όDƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ 

 

!ǎ ǘƘŜ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ǳǎŜŘ ŀǎ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭǎ ƛƴ ǊŜǇƻǎ ǎǘŀǊǘŜŘ 

ǘƻ ŀǎŎŜƴŘ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƘŀƛǊŎǳǘǎ ōŜƎŀƴ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŀǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘ ǘƻ ǘƘŜ 

ƘŜƛƎƘǘŜƴƛƴƎ Ǌƛǎƪǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ ƘŀƛǊŎǳǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ 

ŦƻǊŎŜŘ ōŀƴƪǎ ǘƻ ƘƻƭŘ ƘƛƎƘŜǊ ŦǊŀŎǘƛƻƴǎ ƻŦ ŦǳƴŘǎ ƛƴ ǊŜǎŜǊǾŜǎ ŦƻǊ ǊŜǇƻ ƭƻŀƴǎ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ōŀƭŀƴŎŜ 

ǎƘŜŜǘǎΦ 5ǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǊŜǇƻ ƘŀƛǊŎǳǘǎ ǘƘŜ ǿƛǘƘŘǊŀǿŀƭ ƻŦ ŦǳƴŘǎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ƛƴ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ƎǊƻǿƛƴƎ ƘŀƛǊŎǳǘǎΣ ǿƘƛŎƘ ŜȄŀŎŜǊōŀǘŜŘ ǘƘŜ ƎǊƻǿƛƴƎ ƛƴǎƻƭπ

ǾŜƴŎȅ ŀƴŘ ŘŜŦƛŎƛǘ ƻŦ ŦǳƴŘƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ όDƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ ¢ƘŜ ǎƘƻǊǘπ

ŀƎŜ ƻŦ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŦǳƴŘƛƴƎ ŦƻǊŎŜŘ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ǘƻ ǎŜŀǊŎƘ ŀƭǎƻ ƻǘƘŜǊ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜ ǿŀȅǎ ŦƻǊ ƭƛπ

ǉǳƛŘƛǘȅ όǎŜŜ ŜΦƎΦ /ƘŀǇǘŜǊ оΦрΦмύΦ 9ǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ CƛƎǳǊŜ т ŘƻŜǎ ŘŜǇƛŎǘ ŀ ŎƻƭƭŀǇǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƛπ

ƳŀǊȅ ŘŜŀƭŜǊ ǊŜǇƻ ǾƻƭǳƳŜ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ǎǘƛƭƭ ǎǘŀȅŜŘ ƘƛƎƘ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊŜǎǎπ

ƛƴƎ ƴŜŜŘ ŦƻǊ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ōŀƴƪ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ό.ŀƎƭƛƻƴƛΣ нлмнΤ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΣ 

нлнлŀύΦ hǾŜǊŀƭƭΣ ǘƘŜ ƎǊƻǿƛƴƎ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ŘŜƳŀƴŘ ƻŦ ǊŜǇƻ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ŀƴŘ ŀŎŎŜƭŜǊπ

ŀǘŜŘ ǎŜƭƭ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭǎ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ǳǎŜŘ ŀǎ Ŏƻƭƭŀǘπ

ŜǊŀƭǎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ όDƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ ¢ƘŜ ŘǊƻǇǇƛƴƎ ŀǎǎŜǘ ǇǊƛŎŜǎΣ ŀƴŘ ƛƴπ

ŎǊŜŀǎŜŘ ǎŜƭƭƛƴƎ ŦǳǊǘƘŜǊ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǘƘŜ ƳŀǊƎƛƴǎ ŀƴŘ ŎŀǳǎŜŘ ǊŜǇƻ ƘŀƛǊŎǳǘǎ ǘƻ ǊƛǎŜ ŜǾŜƴ ƳƻǊŜΦ 

¢Ƙƛǎ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴǘƭȅ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ ŜǾŜƴ ŦǳǊǘƘŜǊ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘ ǇǊƛŎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ό.Ǌǳƴπ

ƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфΦ ! ŘŜǎǘǊǳŎǘƛǾŜ ǎŜƭŦπǎǳǎǘŀƛƴƛƴƎ ŎȅŎƭŜ ƻŦ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǊŜǇƻ ƘŀƛǊŎǳǘǎΣ ŘŜŎǊŜŀǎπ

ƛƴƎ ŀǎǎŜǘ ǇǊƛŎŜǎ ŀƴŘ ŀŎŎŜƭŜǊŀǘŜŘ ǎŜƭƭƛƴƎ ƘŀŘ ŦƻǊƳŜŘ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфΤ DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘπ

ǊƛŎƪΣ нлмнύΦ {ǘŜǇ ōȅ ǎǘŜǇΣ ǘƘŜ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜǎ ŀƴŘ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ƘŀƛǊŎǳǘǎ ŘǊŜǿ ǘƘŜ 

ŎǊƛǎƛǎ ǎǘǊǳŎƪ ¦Φ{Φ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳ ƛƴǘƻ ƛƴǎƻƭǾŜƴŎȅ όDƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ 

 

CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƘŀƛǊŎǳǘǎ ǊƻǎŜΣ ǘƘŜ ƳƻƴŜȅ ƳǳƭǘƛǇƭƛŜǊ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǊŜƘȅǇƻǘƘŜŎŀπ

ǘƛƻƴ ōŜŎŀƳŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŀƴŘ ŎŀǳǎŜŘ ŘŜǎǘǊǳŎǘƛǾŜ ŘŜƭŜǾŜǊŀƎƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎ ƻƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊπ

ƪŜǘǎ όDƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ !ŦǘŜǊ ǘƘŜ ōŀƴƪǊǳǇǘŎȅ ƻŦ [ŜƘƳŀƴ .ǊƻǘƘŜǊǎ ƛƴ {ŜǇǘŜƳōŜǊ 



тн 

нллуΣ ǘƘŜ ǊŜƘȅǇƻǘƘŜŎŀǘŜŘ ŀǎǎŜǘǎ ǿŜǊŜ ŀǎǎŜǎǎŜŘΦ ²Ƙŀǘ ƻŎŎǳǊǊŜŘΣ ǿŀǎ ǘƘŀǘ ŦƻǊ [ŜƘƳŀƴ 

.ǊƻǘƘŜǊǎΣ ŀƴŘ ƭƛƪŜƭȅ ŀǎ ŦƻǊ Ƴŀƴȅ ƻǘƘŜǊ ōŀƴƪǎΣ ǘƘŜ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴŀƭ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜǎ ǘƻ ƳŀƴŀƎŜ ǊŜπ

ƘȅǇƻǘƘŜŎŀǘŜŘ ŀǎǎŜǘǎ ǿŜǊŜ ƛƴŀŘŜǉǳŀǘŜΦ Lǘ ōŜŎŀƳŜ ŎƭŜŀǊΣ ǘƘŀǘ ǎƻƳŜ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ŎƭƛŜƴǘǎ 

ŘƛŘ ƴƻǘ Ŧǳƭƭȅ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǘƘŜ ƴŀǘǳǊŜ ƻŦ ǊŜƘȅǇƻǘƘŜŎŀǘƛƻƴΦ ¢ƘŜǎŜ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘƛŜǎ ŀƭǎƻ Ƴŀƴƛπ

ŦŜǎǘŜŘ ƛƴ ǎŜǊƛƻǳǎ ŘŜƭŀȅǎ ƻƴ ǊŜǘǊƛŜǾƛƴƎ ǘƘŜ ŜȄƛǎǘƛƴƎ ǊŜƘȅǇƻǘƘŜŎŀǘŜŘ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ όLƴǘŜǊƴŀπ

ǘƛƻƴŀƭ /ŀǇƛǘŀƭ aŀǊƪŜǘ !ǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴΣ нлнлōύΦ 9ǾŜƴǘǳŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ƭƻǎǎ ƻŦ ǊŜƘȅǇƻǘƘŜŎŀǘŜŘ ŀǎǎŜǘǎ 

ŎŀǳǎŜŘ ŀƴ ƻǳǘŦƭƻǿ ƻŦ ǎƛƳƛƭŀǊ ŀǎǎŜǘǎ ƻƴ ƻǘƘŜǊ ǎŜŎǘƻǊǎ ŀƴŘ ŦƛǊƳǎΣ ŎǳƭƳƛƴŀǘƛƴƎ ƛƴǘƻ ŀ ŦǊŜŜȊŜ 

ƻŦ ŀǎǎŜǘǎ ŀƴŘ ŀƎƎǊŀǾŀǘƛƻƴ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŦǳƴŘƛƴƎ ǎǘǊŜǎǎ ό{ŜƴƛƻǊ {ǳǇŜǊǾƛǎƻǊǎ DǊƻǳǇΣ нллфύΦ 

 

!ǎ ŀ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜ ƻŦ ŀƭƭ ǘƘŜ ǎǘǊŜǎǎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ǿŜǊŜ ŜƴŦƻǊŎŜŘ ǘƻ Ƴŀƛƴπ

ǘŀƛƴ ōƛƎƎŜǊ ŦǊŀŎǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ŎŀǎƘ ǊŜǎŜǊǾŜǎΣ ǿƘƛŎƘ 

ƛƴƘƛōƛǘŜŘ ŀƴŘ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ ŀǎ ŀ ǿƘƻƭŜ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŦǊƻƳ ōŜƛƴƎ Ŧǳƭƭȅ ǊŜƛƴǎǘŀǘŜŘ 

ǘƻ ǘƘŜ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƻƴ όDƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ нлмнύΦ ²ƘƛƭŜ DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪ όнлмнύ 

Ŏŀƭƭ ǘƘƛǎ ƪƛƴŘ ƻŦ ƻŎŎǳǊǊŜƴŎŜ ŀǎ ŀ άǊǳƴ ƻƴ ǊŜǇƻέΣ ǘƘŜ ǇǊƻŎŜǎǎ Ŏŀƴ ōŜ ŀƭǎƻ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ŀǎ ŀ 

ŘŜƭŜǾŜǊŀƎƛƴƎ ŦƻǊŎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ǿŀǎ ǘƘŜ Ǌŀǘƛƻƴŀƭ ƻǳǘŎƻƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ 

ƳǳƭǘƛǇƭƛŜǊ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǊŜǇƻ ǊŜƘȅǇƻǘƘŜŎŀǘƛƻƴΣ ǿƘƛŎƘ ƭŜŘ ǘƻ ǎŜǾŜǊŀƭ ōŀƴƪǊǳǇǘŎƛŜǎ ŀƴŘ ŦƻǊŎŜŘ 

ōŀƛƭƻǳǘǎΦ ¢ƘŜ ǇŜǊŦŜŎǘ ŜȄŀƳǇƭŜǎ ƻŦ ǘƘƛǎ ǿŜǊŜ [ŜƘƳŀƴ .ǊƻǘƘŜǊǎ ŀƴŘ .ŜŀǊ {ǘŜŀǊƴǎ ό!ŘǊƛŀƴ 

Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмоύΦ 

 

 

3.5 CŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƭƻŀƴǎ 

 

¢ƘŜ ¦Φ{Φ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳ ƛǎ ŘŜŎŜƴǘǊŀƭƛȊŜŘ ƛƴǘƻ мн ƎŜƻƎǊŀǇƘƛŎŀƭ ŘƛǎǘǊƛŎǘǎΣ ŜŀŎƘ ƻǇπ

ŜǊŀǘƛƴƎ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘƭȅ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǘŜŘ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪΣ ōǳǘ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ 

ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ŀƴŘ ŎƻƴŘǳŎǘƛƴƎ Ƴǳǘǳŀƭ ǇƻƭƛŎƛŜǎ 

ōȅ CŜŘŜǊŀƭ hǇŜƴ aŀǊƪŜǘ /ƻƳƳƛǘǘŜŜ όCha/ύΦ ¢ƘŜ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊȅ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ Ŏŀƴ 

ōƻǊǊƻǿ ŀƴŘ ƭŜƴŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜƛǊ ŘƛǎǘǊƛŎǘ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ 

.ŀƴƪΦ .ŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ŀŎŎƻǳƴǘǎΩ ǘƻǘŀƭ ōŀƭŀƴŎŜǎΣ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊȅ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ǘƻ 

ƪŜŜǇ ŎŜǊǘŀƛƴ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ŎŀǎƘ ƛƴ ƘŀƴŘ ƻǊ ƛƴ ŀƴ ŀŎŎƻǳƴǘ ŀǘ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪΣ ǘƘǳǎ 

ƳŜŜǘƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜǎŜǊǾŜ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ǎŜǘ ōȅ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜΦ ¢ƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ 



то 

ŀŎŎƻǳƴǘ ōŀƭŀƴŎŜǎ ŜȄŎŜŜŘƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜǎŜǊǾŜ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ Ŏŀƴ ōŜ ƭŜƴŘ ŦƻǊǿŀǊŘ ƛƴ ǘƘŜ Ŧƛƴŀƴπ

Ŏƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ǘƻ ƻǘƘŜǊ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊȅ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎΦ ¢ƘŜǎŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀǊŜ ŎŀƭƭŜŘ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ 

ƳŀǊƪŜǘǎΦ ό.ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳΣ нлмтΦύ 

 

¢ƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ πƳŀǊƪŜǘǎ ŀǊŜ ōƛƭŀǘŜǊŀƭ ƛƴǘŜǊōŀƴƪ h¢/ πƳŀǊƪŜǘǎΣ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ƭŜƴŘ 

ŀƴŘ ōƻǊǊƻǿ ǘƻ ŜŀŎƘ ƻǘƘŜǊ ό!Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦ нлммΤ !ǎƘŎǊŀŦǘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммύΦ ¢ƘŜ ƭƻŀƴǎ ŀǊŜ Řƻπ

ƳŜǎǘƛŎ ǳƴŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭƛȊŜŘ ƭƻŀƴǎ ƻŦ ǊŜǎŜǊǾŜ ōŀƭŀƴŎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ōŀƴƪǎ ό!Ŧƻƴǎƻ 

Ŝǘ ŀƭΦ нлммΤ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΣ нлнлōύΦ ¢ƘŜ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊȅ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ƘƻƭŘ 

ǘƘŜƛǊ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ƭƻŀƴǎ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ŘƛǎǘǊƛŎǘ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƭŀƴŎŜǎ ƳŜŀƴǘ ŦƻǊ 

ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ƭƻŀƴǎ ό.ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳΣ нлмтΤ CŜŘŜǊŀƭ 

wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΣ нлнлōύΦ ¢ƘŜ ǇǊƛƳŀǊȅ ǇǳǊǇƻǎŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ǘƻ ǳǎŜ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ 

ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘ ƻƴ Řŀƛƭȅ ōŀǎƛǎ ŀǊŜ ǘƻ ŎƭŜŀǊ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎΣ ǘƻ ƳŜŜǘ ǊŜǎŜǊǾŜ ǊŜǉǳƛǊŜπ

ƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ǘƻ ŀǾƻƛŘ ƘŀǾƛƴƎ ŀƴ ƻǾŜǊŘǊŀŦǘ ŀŎŎƻǳƴǘΦ Lƴ ǎƘƻǊǘΣ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘ ǿƻǊƪǎ 

ŀǎ ƳŀǊƪŜǘǎ ŦƻǊ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŦǳƴŘƛƴƎΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ŦƻǊ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ŦǳƴŘƛƴƎ ό!Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммΤ 

!ǎƘŎǊŀŦǘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммύΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜƛǊ ǇǊƛƳŀǊȅ ǇǳǊǇƻǎŜǎΣ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘ 

ƻǇŜǊŀǘŜǎ ŀǎ ŀ ŎƘŀƴƴŜƭ ƻŦ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘƛƴƎ ǘƘŜ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǇƻƭƛŎȅΦ ¢ƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ Ŏŀƴ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ōȅ ōǳȅƛƴƎ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ōƻƴŘǎ ŀƴŘ ǘƘǳǎ ŘŜŎǊŜŀǎπ

ƛƴƎ ǘƘŜ ǊŀǘŜ ƻŦ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ōȅ ƎƛǾƛƴƎ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ŜȄŎŜǎǎ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŦƻǊ ǘǊŀŘŜΦ [ƛƪŜǿƛǎŜΣ 

ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ Ŏŀƴ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ōȅ ǎŜƭƭƛƴƎ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ōƻƴŘǎ ŀƴŘ ǘƘǳǎ ƛƴŎǊŜŀǎπ

ƛƴƎ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǊŀǘŜΣ ŎŀǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ǘƻ ƘŀǾŜ ƭŜǎǎ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǘƻ ǘǊŀŘŜ ǿƛǘƘ ŜŀŎƘ 

ƻǘƘŜǊ όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΣ нлнлŜύΦ 

 

aŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ƭƻŀƴǎ ƘŀǾŜ ŀƴ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ƳŀǘǳǊƛǘȅΣ ōǳǘ ƛǘ Ŏŀƴ ōŜ ŀƭǎƻ ǎŜǘ 

ƭƻƴƎŜǊΦ aƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ƭƻŀƴǎ ŀǊŜ ǘǊŀŘŜŘ ǾŜǊōŀƭƭȅ ǿƛǘƘƻǳǘ ŀ ǿǊƛǘǘŜƴ 

ŎƻƴǘǊŀŎǘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ƭƻŀƴ ǘŜǊƳǎ ŀǊŜ ƴŜƎƻǘƛŀǘŜŘ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ǿƛǘƘ ŜŀŎƘ ƻǘƘŜǊΣ ƻǊ ƛƴŘƛǊŜŎǘƭȅ ōȅ 

ǳǎƛƴƎ ŀ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ōǊƻƪŜǊΦ ¢Ƙƛǎ ǿŀȅ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ Ŏƻǎǘǎ Ŏŀƴ ōŜ ǊŜŘǳŎŜŘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ƭŜƴŘƛƴƎ ŀƴŘ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ ƛǎ ǇǊŜŎƛǇƛǘŀǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǿƘŜǊŜ ǘƛƳŜ ƛǎ ǎŎŀǊŎŜΦ ¢ƘŜ ǾŜǊōŀƭ 

ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ǊŜƭȅ ƘŜŀǾƛƭȅ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻƳƳƻƴ ǘǊǳǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘǎΣ 

ŀƴŘ ƻŦǘŜƴ ǘƘŜ ŎǊŜŘƛǘ ƭƛƴŜǎ ŀǊŜ ƻƴƭȅ ƛƴŦƻǊƳŀƭƭȅ ƳŀǊƪŜŘ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŀƴŘ ƭŜƴŘƛƴƎ 

ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎΦ ¢ƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ŀǊŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŀǎ ŘŜǇƻǎƛǘǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ŀŎŎƻǳƴǘŜŘ 



тп 

ƭƛƪŜǿƛǎŜΦ .ǳǘ ƻƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅ ǘƻ ǘǊŀŘƛǘƛƻƴŀƭ Řŀƴƪ ŘŜǇƻǎƛǘǎΣ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ŀǊŜ ŜȄπ

ŜƳǇǘŜŘ ŦǊƻƳ ǊŜǎŜǊǾŜ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΦ ¢ƘǳǎΣ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ŀǊŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŀǎ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ 

ƭƛǉǳƛŘƛǘȅΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƭƻŀƴǎΣ ōŀƴƪǎ Ŏŀƴ ƘŀǾŜ ŀ ǉǳƛŎƪ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ 

ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǘƘǊƻǳƎƘ ǊŜǇƻ ƭƻŀƴǎ ƻǊ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿΦ ό!Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммΦύ 

 

¢ƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ǘǊŀŘŜŘ ƛƴ ¦Φ{Φ ŘƻƭƭŀǊǎΦ ¢ƘŜ ōƻǊǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊȅ 

ŦŀŎƛƭƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ōŀƴƪǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ƭŜƴŘŜǊǎ ŀǊŜ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊȅ ŦŀŎƛƭƛǘƛŜǎ ƻǊ ƻǘƘŜǊ ŜƴǘƛǘƛŜǎΣ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ 

ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘπǎǇƻƴǎƻǊŜŘ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ŦŜŘŜǊŀƭ ŀƎŜƴŎƛŜǎ ƻǊ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ 

ŘŜŀƭŜǊǎ ό!Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммΤ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΣ нлнлōύΦ ¢ƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ 

ǊŀǘŜ ƛǎ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊȅ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ǘǊŀŘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǿƛǘƘ ŜŀŎƘ ƻǘƘŜǊ 

ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΣ нлнлŜύΦ ¢ƘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ 

Ŏŀƴ ōŜ ǎŜŜƴ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǊŀǘŜΦ ¢ƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ǊŀǘŜ ƛƴŘƛǊŜŎǘƭȅ ŀŦŦŜŎǘǎ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ 

ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ƳƻǊǘƎŀƎŜΣ ƭƻŀƴΣ ŀƴŘ ǎŀǾƛƴƎǎ ǊŀǘŜǎΣ ǘƘǳǎ ŀŎǘƛƴƎ ŀǎ ŀ ǎƻƳŜǿƘŀǘ ŀƴŎƘƻǊ ŀƴŘ 

ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŦǳƴŘƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘǎ ό.ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнΤ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ 

ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΣ нлнлŜύΦ 

 

/ŜŎŎƘŜǘǘƛ όнллфύ ǎǇŜŎƛŦƛŜǎΣ ǘƘŀǘ ōŀƴƪǎ ƘŀǾŜ ǘƘǊŜŜ ƛƴǘŜǊǊŜƭŀǘŜŘ ǊŜŀǎƻƴǎ ǘƻ ƘƻƭŘ ǊŜǎŜǊǾŜǎ 

ŀǘ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ōŀƴƪǎΦ CƛǊǎǘΣ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ŀǊŜ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ǘƻ Řƻ ǎƻ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ǊŜǎŜǊǾŜ 

ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ǎŜǘ ōȅ ǘƘŜ CŜŘŜǊŜŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ό/ŜŎŎƘŜǘǘƛΣ нллфΤ .ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳΣ нлнлōύΦ {ŜŎƻƴŘƭȅΣ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ƴŜŜŘ ǘƘŜ ǊŜǎŜǊǾŜǎ ǘƻ ƻǇŜǊŀǘŜ ƛƴ ǘƘŜ 

ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊΣ ŀƴŘ ǘƻ ƳŀƪŜ ǇŀȅƳŜƴǘǎ ǘƻ ƻǘƘŜǊ ōŀƴƪǎΦ !ŘŘƛǘƛƻƴŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ƴŜŜŘ 

ŦǳƴŘǎ ǘƻ ŜƴŀōƭŜ ǘƘŜ ǇǳōƭƛŎ ǘƻ ƳŀƪŜ ǿƛǘƘŘǊŀǿŀƭǎΦ [ŀǎǘƭȅΣ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ŦǳƴŘǎ ŀŎǘ ŀǎ 

ǘƘŜ ōŀƴƪǎΩ ǇǊŜŎŀǳǘƛƻƴŀǊȅ ǊŜǎŜǊǾŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎŀǎŜ ƻŦ ŀ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ό/ŜŎŎƘŜǘǘƛ нллфύΦ LŦ 

ƴŜŜŘŜŘΣ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ōŀƴƪǎ Ŏŀƴ ǘŀƪŜ ŀŎǘƛƻƴǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ƻƴƎƻƛƴƎ Řŀƛƭȅ ƭƻŀƴǎΣ 

ŀƴŘ ǿƛǘƘ ŀ ǎƘƻǊǘ ƴƻǘƛŎŜ ǊŜǉǳƛǊŜ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ƻǊ ŀŎŎƻǳƴǘ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ƛƴ ǊŜŀƭ ǘƛƳŜ 

όCŜŘǿƛǊŜ CǳƴŘǎ {ŜǊǾƛŎŜΣ нлнлύΦ 

 

¢ƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ŀǊŜ Ƴŀƛƴƭȅ ǘǊŀƴǎŦŜǊǊŜŘ ŀƴŘ ƻǇŜǊŀǘŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ CŜŘǿƛǊŜΦ 

CŜŘǿƛǊŜ ƛǎ ŀ ƭŀǊƎŜ ǾŀƭǳŜ ǘǊŀƴǎŦŜǊ ǎȅǎǘŜƳΣ ƳŜŀƴǘ ŦƻǊ ǊŜŀƭπǘƛƳŜ ƎǊƻǎǎ ǎŜǘǘƭŜƳŜƴǘ ǇŀȅƳŜƴǘǎΦ 

Lǘ ƛǎ ƻǇŜǊŀǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ όCǳǊŦƛƴŜΣ нллмΤ !ǎƘŎǊŀŦǘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммύΦ ¢ƘŜ ōŀƴƪ ƻǊ 



тр 

ŘŜǇƻǎƛǘŀǊȅ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ Ŏŀƴ ǳǎŜ CŜŘǿƛǊŜ ǘƻ ŀŎŎŜǎǎ ǘƘŜƛǊ ŘƛǎǘǊƛŎǘ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ŀŎŎƻǳƴǘΦ 

!ǎ ŀ CŜŘǿƛǊŜ πŎǳǎǘƻƳŜǊΣ ǘƘŜ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ōŀƴƪǎ Ŏŀƴ ǘǊŀƴǎŦŜǊ ǘƘŜƛǊ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ŦǊƻƳ 

ǘƘŜƛǊ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ŀŎŎƻǳƴǘǎ ǘƻ  ƻǘƘŜǊ ōŀƴƪǎΩ ŀŎŎƻǳƴǘǎΣ ŀƴŘ Ƴǳǘǳŀƭƭȅ ǊŜŎŜƛǾŜ ǇŀȅƳŜƴǘǎ 

ŦǊƻƳ ƻǘƘŜǊ ōŀƴƪǎΩ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ŀŎŎƻǳƴǘǎ ό!ǎƘŎǊŀŦǘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммΤ CŜŘǿƛǊŜ CǳƴŘǎ {ŜǊǾƛŎŜΣ 

нлнлύΦ {Ƴŀƭƭ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ Ŏŀƴ ōŜ ŜȄŜŎǳǘŜŘ ǿƛǘƘƻǳǘ CŜŘǿƛǊŜ ŀǎ ōƻƻƪ 

ǘǊŀƴǎŦŜǊǎ όCǳǊŦƛƴŜΣ нллмύΦ ¢ƘŜ ǎƳŀƭƭ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǎƳŀƭƭ ōŀƴƪǎ ǿƘƻ 

Řƻ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ŀƴ ŀŎŎƻǳƴǘ ŀǘ ǘƘŜ ŘƛǎǘǊƛŎǘ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪΣ Ŏŀƴ ǳǎŜ ŀŎŎƻǳƴǘ ŀǘ ŀ Ƴǳǘǳŀƭ 

ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŜƴǘ ōŀƴƪ ǘƻ ŜȄŜŎǳǘŜ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ όCǳǊŦƛƴŜΣ мфффΤ !Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммύΦ  

 

CŜŘǿƛǊŜ ƛǎ ƻǇŜƴ ŦǊƻƳ фΥлл ǇΦƳΦ ǳƴǘƛƭ сΥол ǇΦƳΦ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ŘŀȅΣ ǘƘǳǎ ōŜƛƴƎ ƻǇŜƴ ŀƭƳƻǎǘ 

нп ƘƻǳǊǎ ǇŜǊ Řŀȅ όCŜŘǿƛǊŜ CǳƴŘǎ {ŜǊǾƛŎŜΣ нлнлύΦ ²ƘŜƴ ƭŀǊƎŜ ǾƻƭǳƳŜǎ ƻŦ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ 

ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ǘǊŀƴǎŦŜǊǊŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ CŜŘǿƛǊŜΣ ƛǘ ǿƛƭƭ ŀŎŎǳƳǳƭŀǘŜ ǇŀȅƳŜƴǘ ǎƘƻŎƪǎ ǘƻ ǘƘŜ 

ōŀƴƪǎ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǘƘǊƻǳƎƘ CŜŘǿƛǊŜΦ 5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ƳƻǊƴƛƴƎ ƘƻǳǊǎΣ Ƴƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ 

ǇŀȅƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ōƛƎ ǇŀȅƳŜƴǘ ǎƘƻŎƪǎ ŀǊŜ ƴƻǘ ǊŜŀƭƛȊŜŘΣ ōǳǘ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀȅƳŜƴǘ ŀƴŘ 

ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǎƘƻŎƪǎ ƘŀǇǇŜƴ ƛƴ ǘƘŜ ŀŦǘŜǊƴƻƻƴΦ !ǎƘŎǊŀŦǘ Ŝǘ ŀƭΦ όнлммύ ŘŜŦƛƴŜΣ ǘƘŀǘ ǘȅǇƛŎŀƭƭȅ ǘƘŜ 

Řŀƛƭȅ ǇŀȅƳŜƴǘ ǎƘƻŎƪǎ ǊŜŀƭƛȊŜ ǘƘǊƻǳƎƘ CŜǊŘǿƛǊŜ ōŜǘǿŜŜƴ о ǇΦƳΦ ŀƴŘ р ǇΦƳΦ !ǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ 

ǘƘŜ Řŀȅ ŦŜǿ ǇŀȅƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ǎƘƻŎƪǎ Ŏŀƴ ǎǘƛƭƭ ōŜ ǊŜŀƭƛȊŜŘΦ ¢ƘŜ ƭŀǊƎŜ ōŀƴƪǎ ŀǊŜ ŀŎǘƛǾŜ ǘƘǊƻǳƎƘ 

CŜŘǿƛǊŜ ƛƴ ǘƘŜ ƭŀǎǘ фл ƳƛƴǳǘŜǎ ƻƴ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǊŜŀƭƭƻŎŀǘƛƴƎ ŦǳƴŘǎ ōȅ 

ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŀƴŘ ƭŜƴŘƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ŀǎ ƴŜŜŘŜŘΦ !ǘ сΥол ǇΦƳΦ CŜŘǿƛǊŜ ŀƴŘ ǿƛǘƘ ǘƘŀǘ 

ǘƘŜ Ǿŀǎǘ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀǊŜ ŎƭƻǎŜŘΦ 

 

Lƴ ǘƘŜ ŎŀǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪ ŀŎŎƻǳƴǘǎ ǎǘƛƭƭ ōŜƛƴƎ ƻǾŜǊŘǊŀŦǘ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘǎ ƘŀǾŜ 

ŎƭƻǎŜŘΣ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊȅ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ Ŏŀƴ ōƻǊǊƻǿ ŦǊƻƳ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ Řƛǎπ

Ŏƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿΣ ǿƘƛŎƘ ǎŜǊǾŜǎ ŀǎ ŀƴƻǘƘŜǊ ƻǇǘƛƻƴ ŦƻǊ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ŀƴŘ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŦǳƴŘƛƴƎ 

ό!Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммΤ !ǎƘŎǊŀŦǘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммύΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ƛǎ Ŏƻƴπ

ǎƛŘŜǊŜŘ ǘƻ ŀŎǘ ŀǎ ŀ ŎƭƻǎŜ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƭŀǘŜƴǘ ŀƴŘ ǳƴƳŜǘ ŘŜƳŀƴŘ ƻŦ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ 

ƭƻŀƴǎ ό!Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммύΦ 5ƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ Ƙŀǎ ŀ ǎƛƳƛƭŀǊ ŜŦŦŜŎǘ ŀǎ ƻǇŜƴ ƳŀǊπ

ƪŜǘ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴ ǘƻƻƭ ǘƻ ŎƻƴǘǊŀŎǘ ŀƴŘ ŜȄǇŀƴŘ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ŦǳƴŘǎ ŎƛǊŎǳƭŀǘƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ 

ǎȅǎǘŜƳ ό/ŜŎŎƘŜǘǘƛΣ нллфύΦ .ƻǊǊƻǿƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ ƛǎ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭƛȊŜŘΣ ōǳǘ ǘƘŜ 

ōŀƴƪǎ ŀƴŘ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊȅ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ Ŏŀƴ ōƻǊǊƻǿ ŀƎŀƛƴǎǘ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭΣ ǘƘŀǘ ǿƻǳƭŘ ƴƻǘ ōŜ 



тс 

ŀƭƭƻǿŜŘ ƻǊ ŦǳƴŘŜŘ ƻǘƘŜǊǿƛǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ 9ǎǎŜƴǘƛŀƭƭȅΣ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ 

ŀƭƭƻǿǎ ǇǊŀŎǘƛŎŀƭƭȅ ŀƴȅǘƘƛƴƎ ǘƻ ōŜ ŀŎŎŜǇǘŜŘ ŀǎ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭΣ ōǳǘ ǘƘŜ ƭŜƴŘƛƴƎ 

ǊŀǘŜ ƛǎ ǎŜǘ ƘƛƎƘŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǊŀǘŜΦ ό/ŜŎŎƘŜǘǘƛΣ нллфύΦ !ƭǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ ŘƛǎŎƻǳƴǘ 

ǿƛƴŘƻǿ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ƛǎ ŀƴ ƻǇǘƛƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ǘƻ ƳŜŜǘ ǘƘŜƛǊ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΣ ōƻǊπ

ǊƻǿƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ ƛǎ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭƭȅ ƳŜǎƘŜŘ ǿƛǘƘ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ǎǘƛƎƳŀΦ ¢Ƙƛǎ 

ƳŜŀƴǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ŦŜŀǊ ǘƘŀǘ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ ƛǎ ŀ ǎƛƎƴŀƭ ƻŦ ǘƘŜ 

ōƻǊǊƻǿŜǊΩǎ ƭŀŎƪ ƻŦ ŎǊŜŘƛǘǿƻǊǘƘƛƴŜǎǎ ŀƴŘ ǎƻƭǾŜƴŎȅ ό!Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммΤ .ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ 

нллфύΦ ¦ǎǳŀƭƭȅ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ōƻǊǊƻǿ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ ƻƴƭȅΣ ƛŦ ǘƘŜȅ ƘŀǾŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ 

ƴŜŜŘǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ǎŜǾŜǊŜƭȅ ǳƴƳŜǘΦ ό!Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммύΦ /ƻƴǎŜǉǳŜƴǘƭȅΣ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ 

ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ƛǎ ǿƛŘŜƭȅ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ŀǎ ŀ ƭŜƴŘŜǊπƻŦπƭŀǎǘπǊŜǎƻǊǘ ό/ŜŎŎƘŜǘǘƛΣ нллфύΦ 

 

 

3.5.1 CŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ 

 

.ŀƴƪǎ Ŏŀƴ ƭŜƴŘ ǘƻ ŜŀŎƘ ƻǘƘŜǊ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊōŀƴƪ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǿƘŜǊŜ ōŀƴƪǎ ǿƛǘƘ ǎǳǊπ

ǇƭǳǎŜǎ Ŏŀƴ ƭŜƴŘ ǘƻ ōŀƴƪǎ ǿƛǘƘ ŘŜŦƛŎƛǘǎΦ 5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴŎȅ ōŜπ

ǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ōŀƴƪǎ ŎŀǳǎŜŘ ǎǘǊŀƛƴǎ ǘƻ ǘƘŜ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊȅ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ 

ŀƴŘ ǘƻ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǿƘŜƴ ǎǳŘŘŜƴƭȅ ōŀƴƪǎ ŎƻǳƭŘ ƴƻǘ ŀƴȅƳƻǊŜ ŦƛƴŀƴŎŜ 

ǘƘŜƛǊ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŦǳƴŘǎ ƎŀƛƴŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊōŀƴƪ ƳŀǊƪŜǘǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ 

ǎƘƻǊǘŀƎŜ ƻŦ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊōŀƴƪ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ 

όaƛǎƘƪƛƴΣ aŀǘǘƘŜǿǎ ϧ DƛǳƭƛƻŘƻǊƛΣ нлмоΣ ǇǇΦ нфΣ мпуύΦ ¢ƘŜ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ 

ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ǘƘŜ ŘǊƻǇ ƛƴ ǘƘŜ ƘƻǳǎƛƴƎ ǇǊƛŎŜǎ ǿƻǊǎŜƴŜŘ ǘƘŜ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊŜŘƛǘ ŎƻƴǘǊŀŎπ

ǘƛƻƴΦ ¢Ƙƛǎ ƘŜƛƎƘǘŜƴŜŘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ǘƘŀǘ ǇǊŜǾŜƴǘŜŘ ōŀƴƪǎ ŦǊƻƳ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘƭȅ ƻǇŜǊŀǘπ

ƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ŎǊŜŘƛǘ ƳŀǊƪŜǘǎ όwŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦΣ нллуύΦ !Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦ όнлммύ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ 

ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘȅ Ǌƛǎƪ ƘƛƎƘƭȅ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ŀƴŘ ǿŜŀƪπ

ŜƴŜŘ ǎŜǾŜǊŀƭ ōŀƴƪǎΩ ŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ ŀŎŎŜǎǎ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘΦ ¢Ƙƛǎ ŀƭǎƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŦǳǊǘƘŜǊ 

ŎƻƴǎǘǊŀƛƴǘǎ ŦƻǊ ōŀƴƪǎ ǘǊȅƛƴƎ ǘƻ ŀŎŎŜǎǎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎΦ 

 

.ŜŎŀǳǎŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ƘŀǇǇŜƴ ƛƴ ǘƘŜ h¢/πƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ƴƻ ŎŜƴǘǊŀƭƛȊŜŘ 

ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴ ƻǊ ŎƻƭƭŜŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŀƎƎǊŜƎŀǘŜ Řŀǘŀ ƻŦ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǘƘŜ Řŀƛƭȅ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎΦ 



тт 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǎƳŀƭƭ ƳƛƴƻǊƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ƭƻŀƴǎ ŀǊŜ ƳŀŘŜ ǘƘǊƻǳƎƘ ōƻƻƪ ǘǊŀƴǎŦŜǊǎΣ ǘƘǳǎ ƳŀƪƛƴƎ ƛǘ 

ǾƛǊǘǳŀƭƭȅ ƛƳǇƻǎǎƛōƭŜ ǘƻ ǘǊŀŎŜ ŜŀŎƘ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ όCǳǊŦƛƴŜΣ мфффΤ !Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммύΦ hǾŜǊŀƭƭΣ 

ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ƴƻ ƻǇŜƴ ŘŀǘŀōŀǎŜǎ ŎƻƴǘŀƛƴƛƴƎ ǘƘŜ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ŀƎƎǊŜƎŀǘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ 

ŦǳƴŘǎΣ ǘƘŀǘ ǿƻǳƭŘ ŜȄǘŜƴŘ ŀƭƭ ǘƘŜ ǿŀȅ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ȅŜŀǊǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ōŜŎŀǳǎŜ Ǿŀǎǘ 

ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ŀǊŜ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ŦǳƴŘǎ ŀƴŘ ǘǊŀƴǎŦŜǊǊŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ CŜŘǿƛǊŜΣ ŀƴ 

ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŦǳƴŘǎ Ŏŀƴ ōŜ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘΦ Lƴ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜΣ ŎƻƳƳƻƴƭȅ ǳǎŜŘ 

ƳŜǘƘƻŘ ŦƻǊ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ǾƻƭǳƳŜ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ƛǎ ŀƴ ŀƭƎƻǊƛǘƘƳ ŦƛǊǎǘ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ōȅ CǳǊŦƛƴŜ 

όмфффύ16Σ ŀƴŘ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜƴΣ ƛǘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǿƛŘŜƭȅ ǳǎŜŘ ƛƴ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ǾƻƭǳƳŜ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ17Φ 

{ƛƴŎŜ ƻƴƭƛƴŜ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ƴƻ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ŎŜƴǘǊŀƭƛȊŜŘ ŘŀǘŀōŀǎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŀƎƎǊŜƎŀǘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ 

ƭƻŀƴǎΣ ǘƘŜ ǘƘŜƻǊŜǘƛŎŀƭ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ǳǘƛƭƛȊŜǎ ǘƘŜ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ŀŎŀŘŜƳƛŎ 

ǎǘǳŘƛŜǎΦ18 

 

/ƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀǊŜ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ƳǳŎƘ ǎƳŀƭƭŜǊ ƛƴ 

ǾƻƭǳƳŜΦ ¢Ƙƛǎ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ƘƻǿŜǾŜǊ ƳŀƪŜ ǘƘŜƳ ŀƴȅ ƭŜǎǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ό.ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнύΦ CƛƎǳǊŜ 

ф ǾƛǎǳŀƭƛȊŜǎ ǘƘŜ ƎŜƴŜǊŀƭƛȊŜŘ ƳƻǾŜƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ƭŜǾŜƭǎ ƻŦ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǾƻƭǳƳŜΦ .ŜŦƻǊŜ 

ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜ ŀƎƎǊŜƎŀǘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƭŜƴŘƛƴƎ ǘȅǇƛŎŀƭƭȅ 

ƳƻǾŜŘ ōŜǘǿŜŜƴ олл ŀƴŘ плл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5 ό!ǎƘŎǊŀŦǘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммύΦ ²ƘŜƴ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ōŜƎŀƴ 

ƛƴ !ǳƎǳǎǘ нллтΣ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ƻǇŜƴ ƳŀǊƪŜǘ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ƛƴƧŜŎǘ ƭƛπ

ǉǳƛŘƛǘȅ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘ ό.ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнύΦ Lƴ !ǳƎǳǎǘ нллтΣ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƻ прл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5Φ CǊƻƳ ǘƘŜǊŜ ƛǘ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ǘƻ ǊƛǎŜ ǳƴǘƛƭ ŜŀǊƭȅ нллуΣ ǿƘŜƴ ƛǘ 

ǊŜŀŎƘŜŘ ррл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5Φ ²ƘŜƴ .ŜŀǊ {ǘŜŀǊƴǎ ŎƻƭƭŀǇǎŜŘ ƛƴ aŀǊŎƘ нллуΣ ǘƘŜ ŀƎƎǊŜƎŀǘŜ 

ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ƭŜƴŘƛƴƎ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘΣ ōǳǘ ƴŜǾŜǊ ŎƻƭƭŀǇǎŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ 

ƭŜǾŜƭ ƻŦ ŜŀǊƭȅ ŀǳǘǳƳƴ ƻŦ нллтΦ LƴǎǘŜŀŘΣ ƛǘ ƪŜǇǘ ǘƘŜ ƘŜƛƎƘǘŜƴŜŘ ƭŜǾŜƭǎ ǎǘŀȅƛƴƎ ōŜǘǿŜŜƴ прл 

ŀƴŘ рлл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5 ŀƭƭ ǘƘŜ ǿŀȅ ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ {ŜǇǘŜƳōŜǊ нллу ό!ǎƘŎǊŀŦǘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммύΦ  

 

 

16  ! ǎǇŜŎƛŦƛŎ ǊŜǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ ŀƭƎƻǊƛǘƘƳ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŜȄŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅΦ CƻǊ ƳƻǊŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ 
ƳŜǘƘƻŘΣ ǎŜŜ CǳǊŦƛƴŜ όмфффύΦ 
17 ±ŀǊƛƻǳǎ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ǎǘǳŘƛŜǎ ǳǎŜ ŜƛǘƘŜǊ ǘƘŜ CǳǊŦƛƴŜ όмфффύ ŀƭƎƻǊƛǘƘƳΣ ƻǊ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ƳƻŘƛŦƛŜŘ ƻƴŜǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ 
ǘƘŜ ƻǊƛƎƛƴŀƭΦ {ŜŜ ŜΦƎΦ 5ŜƳƛǊŀƭǇΣ tǊŜǎƭƻǇǎƪȅ ϧ ²ƘƛǘŜǎŜƭƭ όнллсύΣ .ŀǊǘƻƭƛƴƛΣ Iƛƭǘƻƴ ϧ aŎ!ƴŘǊŜǿǎ όнлмлύΣ 
!ŦƻƴǎƻΣ YƻǾƴŜǊ ϧ {ŎƘƻŀǊ όнлммύΣ !ǎƘŎǊŀŦǘΣ aŎ!ƴŘǊŜǿǎ ϧ {ƪŜƛŜ όнлммύ ŀƴŘ .ŜŎƘΣ YƭŜŜ ϧ {ǘŜōǳƴƻǾǎ όнлмнύΦ 
18 CƻǊ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ǇŀǊǘΣ ōŀƴƪ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ŘŀǘŀǇƻƛƴǘǎ ŦǊƻƳ ¢ƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎ ²ƻǊƭŘǎŎƻǇŜ πŘŀǘŀōŀǎŜ ŀǊŜ ǳǎŜŘΦ 
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CƛƎǳǊŜ фΦ CŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ CŜŘǿƛǊŜ ǾƻƭǳƳŜΦ ! Ǿƛǎǳŀƭ ƛƭƭǳǎǘǊŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ 
ǾƻƭǳƳŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ōŜŦƻǊŜ ŀƴŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ ¢ƘŜ ŦƛƎǳǊŜ ƛǎ ƴƻǘ ŀƴ ŀōǎƻƭǳǘŜ 
ǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜǎΣ ŀƴŘ ƛǎ ƻƴƭȅ ƳŜŀƴǘ ǘƻ ǎŜǊǾŜ ŀǎ ŀ ƎŜƴŜǊŀƭƛȊŜŘ ŜȄŀƳǇƭŜ ƻŦ ǘƘŜ ƭŜǾŜƭǎ ƻŦ 
ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳƻǾŜƳŜƴǘǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ŦƛƎǳǊŜ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ǘƘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ 
ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎΣ ōǳǘ ǊŀǘƘŜǊ ŘŜǇƛŎǘǎ ǘƘŜ ƎŜƴŜǊŀƭ ƭƛƳƛǘǎ ŀƴŘ ƭŜǾŜƭǎ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ŦǳƴŘǎ ǿŀǎ 
ŦƻƭƭƻǿƛƴƎΦ ¢ƘŜ ŦƛƎǳǊŜ ƛǎ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘ ǘƻ ŘŜǇƛŎǘ ŀƴŘ ǾƛǎǳŀƭƛȊŜ ǘƘŜ ǿǊƛǘǘŜƴ ŘŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ 
ŦǳƴŘǎ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇŀǊŀƎǊŀǇƘ ŀōƻǾŜΦ ¢ƘŜ Řŀǘŀ Ǉƻƛƴǘǎ ŀǊŜ ŀƭǎƻ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ǿǊƛǘǘŜƴ 
ŘŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴΣ ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ ŎƻƭƭŜŎǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ǎǘǳŘƛŜǎ ōȅ 
!ǎƘŎǊŀŦǘ Ŝǘ ŀƭΦ όнлммύ ŀƴŘ .ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмнύΦ 
 

IƻǿŜǾŜǊΣ !Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦ όнлммύ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜΣ ǘƘŀǘ ŜǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘǎ 

ǿŜǊŜ ƴƻǘ ǇǊƻŦƻǳƴŘƭȅ ŘƛǎǘǳǊōŜŘ ōȅ .ŜŀǊ {ǘŜŀǊƴǎ ƛƴ ǎǇǊƛƴƎ нллуΣ ǘƘŜǊŜ ǿŜǊŜ ŘƛǎǊǳǇǘƛƻƴǎ ƛƴ 

ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ŀǳǘǳƳƴ ƻŦ нллуΦ ¢ƘŜǎŜ ƻŎŎǳǊŜŘ ŀƴŘ ǿŜǊŜ ƘƛƎƘƭȅ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ 

ōŀƴƪǊǳǇǘŎȅ ƻŦ [ŜƘƳŀƴ .ǊƻǘƘŜǊǎ ƛƴ {ŜǇǘŜƳōŜǊ нллуΦ ¢ƘŜ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ƻŦ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ƭƻŀƴǎ 

ŘƛŘ ƴƻǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊōŀƴƪ ƳŀǊƪŜǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΣ ǿƘƻ ƘŀŘ ǘƘŜ ƘŜƛƎƘǘŜƴŜŘ ƴŜŜŘǎ 

ŦƻǊ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎΦ hƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅΣ ƛǘǎ ǎǘŀȅŜŘ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ŀǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΣ 

ǿƘƻ ƘŀŘ ƴƻ ŎƻƴǎǘǊŀƛƴǘǎ ƻǊ ƻƴƭȅ ǊŜŘǳŎŜŘ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ ŀŎǉǳƛǊŜ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅΦ ¢ƘǳǎΣ ǘƘŜ 

ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘǎ ŘƛŘ ƴƻǘ ŜȄǇŀƴŘ ǘƻ ǊŜǎǇƻƴŘ ǘƻ ǘƘŜ ƎǊƻǿƴ ŘŜƳŀƴŘΦ IǀǊŘŀƘƭ ϧ YƛƴƎ 

όнллуύ ŜǾŜƴ Ǝƻ ǎƻ ŦŀǊ ŀǎ ǘƻ ǊŜƳŀǊƪΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ōŀƴƪǊǳǇǘŎȅ ƻŦ [ŜƘƳŀƴ .ǊƻǘƘŜǊǎ ŎŀǳǎŜŘ ǘƘŜ 

ǳƴǎŜŎǳǊŜŘ ƛƴǘŜǊōŀƴƪ ƭŜƴŘƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘǎ ǘƻ ǎƘǳǘ ŘƻǿƴΦ hǾŜǊŀƭƭΣ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ōŀƴƪ Ŏƻƴπ

ǎǘǊŀƛƴǘǎ ƻƴ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŀƴŘ ƘŜƛƎƘǘŜƴŜŘ Ǌƛǎƪ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘȅΣ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜ ǳƴŜȄπ

ǇŜŎǘŜŘ ǇŀȅƳŜƴǘ ǎƘƻŎƪǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ό!ǎƘŎǊŀŦǘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммύΦ !ǎƘŎǊŀŦǘ Ŝǘ ŀƭΦ όнлммύ 



тф 

ŘŜŦƛƴŜΣ ǘƘŀǘ ƳŜŀƴ ƭŜǾŜƭ ƻŦ ǳƴŜȄǇŜŎǘŜŘ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǇŀȅƳŜƴǘ ǎƘƻŎƪǎ ǘƘǊƻǳƎƘ CŜŘǿƛǊŜ 

ǿŀǎ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ мнр ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5 ŦǊƻƳ !ǳƎǳǎǘ нллт ǘƻ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ hŎǘƻōŜǊ нллуΦ 

 

Lƴ ŀǳǘǳƳƴ нллу ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ōŀƴƪǊǳǇǘŎȅ ƻŦ [ŜƘƳŀƴ .ǊƻǘƘŜǊǎΣ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘǎ 

ǎǘŀǊǘŜŘ ǎƭƻǿƭȅ ǘƻ ǎƘƻǿ ǎƛƎƴǎ ƻŦ ŀƳŜƭƛƻǊŀǘƛƻƴΣ ŀƴŘ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ŘǊŀƛƴ 

ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎΦ !ǎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ŦǳǊǘƘŜǊŜŘ ƻƴΣ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾƻƭǳƳŜ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘΣ ōǳǘ 

ǎǘƛƭƭ ǎǘŀȅŜŘ ƘŜƛƎƘǘŜƴŜŘΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘΦ ¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ Ǿƻƭπ

ǳƳŜ ƳƻǾŜŘ ōŜǘǿŜŜƴ нллπплл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5 ŦǊƻƳ нллф ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ ƭŀǘŜ нлмлΣ ǿƛǘƘ ƻŎŎŀǎƛƻƴŀƭ 

ŘǊƻǇǎ ǘƻ ŀǎ ƭƻǿ ŀǎ млл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5 ό.ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнύΦ ¢ƘŜǎŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ŘŜǇƛŎǘŜŘ 

ƛƴ CƛƎǳǊŜ фΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŘǳŜ ǘƻ ōŜƛƴƎ ƻƴƭȅ ŀ ǾƛǎǳŀƭƛȊŀǘƛƻƴ ǘƻ ƘŜƭǇ ƻǳǘƭƛƴŜ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜǎ ƻŦ ŦŜŘπ

ŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǾƻƭǳƳŜ ƛƴǘƻ ŀ Ŏƻƴǘƛƴǳƻǳǎ ǘƛƳŜƭƛƴŜΣ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƛǎ ƴƻǘ Ŧǳƭƭȅ ŘŜǇƛŎǘŜŘ 

ƛƴ ǘƘŜ CƛƎǳǊŜ ф ǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛƻƴΦ 

 

²ƘŜƴ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪ ŀǎǎŜǘǎΣ .ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмнύ ƘŀǾŜ ŜǎǘƛƳŀǘŜŘ 

ǘƘŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ πǊŀǘƛƻ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ ¢ƘŜ Ǌŀǘƛƻ ƻŦ ŦŜŘŜǊŀƭ 

ŦǳƴŘǎ ǘƻ ǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎ ŦƻǊ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ȅŜŀǊǎ ǿŀǎ ǎǘŀǊǘƛƴƎ ŦǊƻƳ 

о҈ ŀƴŘ ǎǘŜŀŘƛƭȅ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ ǘƻ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ мΦт҈Φ ²ƘŜƴ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ƛƴ нллтΣ ǘƘŜ 

Ǌŀǘƛƻ ōŜƎŀƴ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜΣ ōǳǘ ǎǳǊǇǊƛǎƛƴƎƭȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ƻƴƭȅ ǘƻ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ нΦс҈ ƴŜǾŜǊ 

ǊŜŀŎƘƛƴƎ ǘƘŜ ƻǊƛƎƛƴŀƭ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ƭŜǾŜƭ ƻŦ о҈Φ Lƴ нллуΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ 

ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǎƛƳƛƭŀǊƭȅ ǘƘŜ Ǌŀǘƛƻ ƻŦ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǘƻ ŀǎǎŜǘǎ ŦƻǊ ŎƻƳπ

ƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪǎ ƘŀŘ ŀ ŘǊŀƳŀǘƛŎ ŘǊƻǇΦ Lƴ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нлмлΣ ǘƘŜ Ǌŀǘƛƻ ǿŀǎ ƻƴƭȅ ōŀǊŜƭȅ 

ƘƻǾŜǊƛƴƎ ŀōƻǾŜ лΦр҈Φ 

 

!ǎƘŎǊŀŦǘ Ŝǘ ŀƭΦ όнлммύ ŜȄǇƭŀƛƴ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǾƻƭǳƳŜ ƛƴ ǘƘŜ ŜŀǊƭȅ ƳƻƴǘƘǎ ƻŦ 

ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ōȅ ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ŜȄŎŜǎǎ ǊŜǎŜǊǾŜǎΣ ƘŜƛƎƘǘŜƴŜŘ ŎƻƴǎǘǊŀƛƴǘǎ ƻƴ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŀƴŘ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ Ǌƛǎƪǎ ƻŦ ǳƴŜȄǇŜŎǘŜŘ ǇŀȅƳŜƴǘ ǎƘƻŎƪǎΦ ¢ƘŜ ōŀƴƪǎ ǿƛǘƘ ƘŜƛƎƘǘŜƴŜŘ 

ŎƻƴǎǘǊŀƛƴǘǎ ǿŜǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ŘŀȅǘƛƳŜ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŀƴŘ ƘƻƭŘƛƴƎ ǇǊŜŎŀǳǘƛƻƴŀǊȅ ǊŜǎŜǊǾŜǎ 

ǘƻ ōŜ ǇǊŜǇŀǊŜŘ ƛƴ ŎŀǎŜ ƻŦ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ǇŀȅƳŜƴǘ ǎƘƻŎƪǎΦ !ǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ŘŀȅΣ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ 

ŎƻǳƭŘ ƭŜƴŘ ŦƻǊǿŀǊŘ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ǊŜǎŜǊǾŜǎΣ ƛŦ ǘƘŜǊŜ ƘŀŘ ƴƻǘ ōŜŜƴ ǇŀȅƳŜƴǘ ǎƘƻŎƪǎ 

ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŘŀȅǘƛƳŜΦ aǳǘǳŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ǿƘƻ ƘŀŘ ƳƻǊŜ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜ ŘŀȅǘƛƳŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ 
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ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŀōƛƭƛǘƛŜǎ ƻǊ ŘƛŘ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ƘŜƛƎƘǘŜƴŜŘ Ǌƛǎƪǎ ŦƻǊ ǇŀȅƳŜƴǘ ǎƘƻŎƪǎΣ ǿŜǊŜ ŀōƭŜ ǘƻ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜƛǊ Řŀƛƭȅ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ǾƻƭǳƳŜǎΣ ŀƴŘ ǘƘǳǎ ŀŎŎƻƳƻŘŀǘŜ ǘƻ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ƭŜƴŘƛƴƎ 

ƴŜŜŘǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǎŜƭƭŜǊǎΦ .ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмнύ ŦƛƴŘΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǇǊŜŎŀǳǘƛƻƴŀǊȅ ǊŜǎŜǊǾŜǎ 

ƘŜƭŘ ōȅ ǘƘŜ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊȅ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ǿŜǊŜ ōŜƴŜŦƛŎƛŀƭ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ LŦ ǘƘŜ ǊŜπ

ǎŜǊǾŜǎ ƘŀŘ ōŜŜƴ ƭƻǿŜǊŜŘ ǘƻ ŎƻǾŜǊ ƻƴƭȅ ǘƘŜ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴŀƭ ōŀƭŀƴŎŜǎΣ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ 

ŦǳƴŘǎ ǊŀǘŜ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ǊƛǎŜƴ ŘǊŀƳŀǘƛŎŀƭƭȅΣ ŀƴŘ ǘƘǳǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ƴŜƎŀǘƛǾŜƭȅ ǘƻ ǘƘŜ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ 

ƻŦ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎΦ 

 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ ǳƴŜȄǇŜŎǘŜŘ ǇŀȅƳŜƴǘ ǎƘƻŎƪǎΣ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƭŜƴŘƛƴƎ 

ǾƻƭǳƳŜ Ŏŀƴ ŀƭǎƻ ōŜ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ǿƛǘƘ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƻŦ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ ǎƘƻŎƪǎΦ !ƴ 

ŜȄŀƳǇƭŜ ƻŦ ǘƘƛǎ ǿŀǎ ǘƘŜ ƘŜƛƎƘǘŜƴŜŘ ǇǊƻōƭŜƳǎ ǿƛǘƘ ǊƻƭƭƛƴƎ ƻǾŜǊ ƻǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ 

ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ŀǎǎŜǘπōŀŎƪŜŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΦ ¢ƘŜ ǇǊƻōƭŜƳǎ ǿƛǘƘ ǊƻƭƭƛƴƎ ƻǾŜǊ ŘŜōǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜ 

ǎǳŘŘŜƴ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŀƴŘ ǇŀȅƳŜƴǘ ǎƘƻŎƪǎΦ ¢Ƙƛǎ ŘǊƻǾŜ ōŀƴƪǎ ǘƻ ǊŜǎƻǊǘ ǘƻ ƻǘƘŜǊ ŦƻǊƳǎ ƻŦ ǎƘƻǊǘ 

ǘŜǊƳ ŦǳƴŘƛƴƎ ό.ŀƎƭƛƻƴƛΣ нлмнύΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǿŀǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ 

ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊƻōƭŜƳǎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ όǎŜŜ /ƘŀǇǘŜǊ оΦпΦмύΦ ²ƘŜƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻǎ ōŜŎŀƳŜ 

ǎŎŀǊŎŜǊΣ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ǘƘǊƻǳƎƘ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘΦ 

[ƛƪŜǿƛǎŜΣ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ƭŜƴŘŜǊǎ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜƛǊ ǎǳǇǇƭƛŜǎ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ 

ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ŘǊȅ ǳǇ ό!Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммύΦ .ȅ ǎŜƭŦπƛƴǎǳǊƛƴƎ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ǿƛǘƘ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎΣ 

ōŀƴƪǎ ǿŜǊŜ ŀōƭŜ ǘƻ ǎƘŜƭǘŜǊ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ōŜǘǘŜǊ ŀƎŀƛƴǎǘ ǇŀȅƳŜƴǘ ŀƴŘ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǎƘƻŎƪǎ 

ό!ǎƘŎǊŀŦǘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммΤ .ŀƎƭƛƻƴƛΣ нлмнύΦ 

 

¢Ƙƛǎ ŎŀǳǎŜŘ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳ ǘƻ ƘŀǾŜ ŀ έŦƭƛƎƘǘ ǘƻ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘέΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ 

ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ŦǳƴŘƛƴƎ ŀŎŎŜƭŜǊŀǘŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŘŜƳŀƴŘ ƻŦ ǎƘƻǊǘ ǘŜǊƳ ŦǳƴŘǎ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘ ŀƴŘ ƛƴ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ 

ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ŜȄŀŎŜǊōŀǘŜŘ ǘƘŜ ŀƭǊŜŀŘȅ ŜȄƛǎǘƛƴƎ ǊƻƭƭπƻǾŜǊ Ǌƛǎƪǎ ό.ŀƎƭƛƻƴƛΣ нлмнύΦ hƴ ǘƘŜ 

ŎƻƴǘǊŀǊȅ ǘƻ !ǎƘŎǊŀŦǘ Ŝǘ ŀƭΦ όнлммύ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ .ŀƎƭƛƻƴƛΩǎ όнлмнύ ŦƛƴŘƛƴƎǎΣ !Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦ όнлммύ 

Řƻ ƴƻǘ ŦƛƴŘ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ƻŦ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƘƻǊŘƛƴƎΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ŦƻǊ ǊƛǎƪƛŜǊ ōŀƴƪǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ŎǊƛǎƛǎΣ ƴŜƛǘƘŜǊ Řƻ ǘƘŜȅ ŦƛƴŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ŜȄŎŜǎǎƛǾŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƘƻŀǊŘƛƴƎ 

ŀƴŘ ǘƘŜ ōŀƴƪ ŎƻƴǎǘǊŀƛƴǘǎΦ LƴǎǘŜŀŘΣ ǘƘŜȅ ŜƳǇƘŀǎƛǎ ǘƘŜ ŦŜŀǊǎ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘƛŜǎ ƻŦ ǘƘŜ 

ŦǳǘǳǊŜ ŀǎ ǘƘŜ ŜȄǇƭŀƛƴƛƴƎ ŦŀŎǘƻǊ ŦƻǊ ǘƘŜ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘƛŜǎ Ƴŀƴȅ ōŀƴƪǎ ŜƴŎƻǳƴǘŜǊŜŘ ǿƘŜƴ ǘǊȅƛƴƎ 



ум 

ǘƻ ŀŎŎŜǎǎ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢Ƙƛǎ ǿŀǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ŀǎ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘȅ 

ǊƛǎƪǎΦ 

 

bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ōŀƴƪǎΣ ǘƘŀǘ ǿŜǊŜ Řŀƛƭȅ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǊŜƳŀƛƴŜŘ 

ǉǳƛǘŜ ǎǘŀōƭŜ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ CǊƻƳ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нллтΣ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƳƻǾŜŘ ōŜπ

ǘǿŜŜƴ мрл ŀƴŘ нлл ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƴƎ ōŀƴƪǎΦ hƴƭȅ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ Ŧŀƭƭ ƻŦ [ŜƘƳŀƴ .ǊƻǘƘŜǊǎ ǘƘŜ ƴǳƳπ

ōŜǊ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ǎƭƛƎƘǘƭȅΣ ŀƴŘ ōȅ ǘƘŜ ŀǳǘǳƳƴ ƻŦ нллфΣ ǘƘŜǊŜ ǿŜǊŜ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ 

млл ōŀƴƪǎ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƴƎ Řŀƛƭȅ ǘƻ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ƭŜƴŘπ

ŜǊǎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ƳǳŎƘ ǎƘŀǊǇŜǊ ŦŀƭƭΦ CǊƻƳ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нллт ǘƘŜǊŜ ǿŜǊŜ ƳƻǊŜ ōŀƴƪǎΣ 

ǘƘŀǘ ǿŜǊŜ ƭŜƴŘƛƴƎ ǘƘŀƴ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎΣ ǘƘŜ Řŀƛƭȅ ƴǳƳōŜǊ ŦƭǳŎǘǳŀǘƛƴƎ ōŜǘǿŜŜƴ 

нрл ŀƴŘ орл ōŀƴƪǎΦ Lƴ aŀǊŎƘ нллу ŀŦǘŜǊ .ŜŀǊ {ǘŜŀǊƴǎΣ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ŘŜŎǊŜŀǎŜŘ ǘƻ 

ŦƭǳŎǘǳŀǘŜ ŀǊƻǳƴŘ нрл ŀƴŘ олл ōŀƴƪǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ƛƴ {ŜǇǘŜƳōŜǊ нллу ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ōŀƴƪǊǳǇǘŎȅ 

ƻŦ [ŜƘƳŀƴ .ǊƻǘƘŜǊǎΣ ǘƘŜ Řŀƛƭȅ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘǎ ŦŜƭƭ ǎƘŀǊǇƭȅΦ Lƴ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нллфΣ ǘƘŜǊŜ 

ǿŜǊŜ ƻƴƭȅ ōŜǘǿŜŜƴ мллπммр ōŀƴƪǎΣ ǘƘŀǘ ǿŜǊŜ ƭŜƴŘƛƴƎ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ 

ǊŜƳŀƛƴŜŘ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ŀƭƭ ǘƘŜ ǿŀȅ ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ нллфΦ ¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ƘŀŘ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ 

ǘƘŜ ǎŀƳŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ōƻǊǊƻǿŜǊǎ ŀƴŘ ƭŜƴŘŜǊǎ ōǳǘ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ŀ ƭŀŎƪ ƻŦ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ŦǳƴŘƛƴƎ 

ŦƻǊ ǘƘŜ ǳƴƳŜǘ ŘŜƳŀƴŘΦ ό!Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмлΦύ 

 

!Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦ όнлммύ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ ǎƳŀƭƭŜǊ ōŀƴƪǎ ǿŜǊŜ ƭŜǎǎ ŦǊŜǉǳŜƴǘ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ōƻǊǊƻǿŜǊǎΦ 

IƻǿŜǾŜǊΣ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ŦŀƛƭǳǊŜ ƻŦ [ŜƘƳŀƴ .ǊƻǘƘŜǊǎΣ ǘƘŜ ǎƳŀƭƭŜǊ ōŀƴƪǎ ǎŜŜƳŜŘ ƭŜǎǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ 

ƻƴ ǘƘŜƛǊ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ōƻǊǊƻǿƛƴƎΣ ǿƘƛƭŜ ƭŀǊƎŜǊ ōŀƴƪǎ ŀŎŎŜǎǎŜŘ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘ 

ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ ōŜŦƻǊŜΦ IŀǾƛƴƎ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘƛŜǎ ƛƴ ŀŎŎŜǎǎƛƴƎ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ƭŜŀǎǘ 

ǿƛƭƭƛƴƎ ƻƴŜǎ ǘƻ Řƻ ǎƻΣ ǿŜǊŜ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΣ ǿƘƻ ƘŀŘ ƘƛƎƘ ƭŜǾŜƭǎ ƻŦ bt[ǎ ŀƴŘ ǿƻǊǎǘ ǇŜǊŦƻǊπ

ƳŀƴŎŜΦ ¢Ƙƛǎ ŘƛŘ ƴƻǘ ŀŦŦŜŎǘ ǘƘŜ ƭŜƴŘŜǊǎ ǘƘƻǳƎƘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ƭŜƴŘƛƴƎ ƻŦ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ƭƻŀƴǎ ǿŀǎ 

ƳǳŎƘ ƭŜǎǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǘƘŀƴ ōƻǊǊƻǿƛƴƎΦ hƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅ ǘƻ ƻǘƘŜǊ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜΣ !Ŧƻƴǎƻ 

Ŝǘ ŀƭΦ όнлммύ ŦƛƴŘΣ ǘƘŀǘ ǘƘƛǎ ƘŀǇǇŜƴŜŘΣ ōŜŎŀǳǎŜ ōŀƴƪǎ ǿŜǊŜ ǎƘŜƭǘŜǊƛƴƎ ŀƎŀƛƴǎǘ ŎƻǳƴǘŜǊπ

ǇŀǊǘȅ Ǌƛǎƪ ŜȄǇƻǎǳǊŜ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜ ǿŀǎ ƴƻǘƛŎŜŀōƭŜ ƎŜƴŜǊŀƭ ǊŀǘƛƻƴƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ 

/ƻƴǘǊŀǎǘƛƴƎ ǘƘŜ ǾƛŜǿǎ ƻŦ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŘǊȅ ǳǇǎ όǎŜŜ ŜΦƎΦ .ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύ !Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦ 

όнлммύ ǎŜŜΣ ǘƘŀǘ ƛƴǎǘŜŀŘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ǎǳŦŦŜǊƛƴƎ ŀ ŎƻƳǇƭŜǘŜ ŦǊŜŜȊŜΣ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ 

ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŜǊŜ ŘŜƭƛōŜǊŀǘŜƭȅ ǊŜŘǳŎƛƴƎ ŜȄǇƻǎǳǊŜ ǘƻ ǇƻƻǊƭȅ ǇŜǊŦƻǊƳƛƴƎ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ 



ун 

ǇǳǘǘƛƴƎ ƘƛƎƘŜǊ ǇǊƛŎŜ ŦƻǊ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ŎǊŜŘƛǘ ǊƛǎƪǎΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ƭŜƴŘŜǊǎ ƻŦ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǿŜǊŜ 

ŀōƭŜ ǘƻ ǎŎǊŜŜƴ ƻǳǘ ǘƘŜ ǇƻƻǊƭȅ ǇŜǊŦƻǊƳƛƴƎ ōŀƴƪǎ ŀƳƻƴƎǎǘ ǘƘŜ Ƴŀǎǎ ƻŦ ōƻǊǊƻǿŜǊǎΦ  

 

¢ƘŜ ōŀƴƪǎΣ ǿƘƻ ŦŀƛƭŜŘ ǘƻ ƘŀǾŜ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŜǊŜ ƭŜŦǘ ǘƻ ƘŀǾŜ Řƛǎπ

Ŏƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŀǎ ǘƘŜ ƻƴƭȅ ƻǇǘƛƻƴ ŦƻǊ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅΦ !Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦ όнлммύ 

ŦƛƴŘ ŀ ŎƻƴƴŜŎǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅΣ ǎǇŜŎƛŦƛŎŀƭƭȅ ǿƛǘƘ wh! ŀƴŘ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ 

ōƻǊǊƻǿƛƴƎΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘȅΣ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ ǿŀǎ ǳǎŜŘ 

ƻƴƭȅ ōȅ ōŀƴƪǎΣ ǿƘƻ ƘŀŘ ǇƻƻǊ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀƴŘ ƭƻǿ ǊŀǘŜǎ ƻŦ wh!Φ ¢Ƙƛǎ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ ŜǾŜƴ 

ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ŎƻƭƭŀǇǎŜ ƻŦ [ŜƘƳŀƴ .ǊƻǘƘŜǊǎΦ ¢ƘŜ ǎŀƳŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ŘƛǎǘǊŜǎǎŜŘ ƭŜƴŘƛƴƎ ǿŀǎ 

ǎŜŜƴ ǿƛǘƘ ōŀƴƪǎ ƘƻƭŘƛƴƎ ŀ ǎǳōǎǘŀƴǘƛŀƭ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ bt[ǎΦ !Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦ όнлммύ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜΣ 

ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎǘǊŜǎǎ ŀƴŘ ŘƛǎǘǳǊōŀƴŎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŜǊŜ ƴƻǘ ŜǾŜƴ ƛƴ ŀǳǘǳƳƴ ƻŦ 

нллу ǘƘŀǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘΣ ǘƘŀǘ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ƳŀŘŜ ǘƘŜ ǎǘŀōƭŜ ŀƴŘ ǎƻƭǾŜƴǘ ōŀƴƪǎ ǘƻ ǘǳǊƴ ǘƻ Řƛǎπ

Ŏƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ǘƻ ǎŀǘƛǎŦȅ ǘƘŜƛǊ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƴŜŜŘǎΦ 

 

CƛƎǳǊŜ мл ŘŜǇƛŎǘǎ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ƭƻŀƴǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ ǘƻ ŘƻƳŜǎǘƛŎ ¦Φ{Φ ōŀƴƪǎΦ 

¦ƴǘƛƭ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ǎǘƛƎƳŀΣ ōŀƴƪǎ ǿŜǊŜ 

ŀǾƻƛŘƛƴƎ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ ōƻǊǊƻǿƛƴƎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ 

ǿŀǎ ƭƻǿ ōŜŦƻǊŜ ŀƴŘ ŜǾŜƴ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ ¢ƘŜ ŀƎƎǊŜƎŀǘŜ Řŀƛƭȅ ǾƻƭǳƳŜ 

ǿŀǎ ƳŜǊŜƭȅ ŀǊƻǳƴŘ нлл Ƴƛƭƭƛƻƴ ¦{5Φ ¢ƘŜ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ōŀƴƪǎ ǿŜǊŜ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ 

ǿƛǘƘ ǇƻƻǊ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ǎƻƭǾŜƴŎȅ ŀƴŘ ŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ ŀŎŎŜǎǎ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŘŜōǘ ŀƴŘ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ 

ƳŀǊƪŜǘǎΦ 9ǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜŘΣ ǘƘŀǘ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ 

ǎƘƻǳƭŘ ōŜƭƻƴƎ ǘƻ ŀ ƴƻǊƳŀƭ ǇŀǊǘ ƻŦ ōŀƴƪƛƴƎ ōǳǎƛƴŜǎǎΣ ǘƘŜ ŘŜŜǇƭȅ ǎŜŀǘŜŘ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ 

ǇǊŀŎǘƛŎŜǎ ŀƴŘ ǇǊŜǎǳƳǇǘƛƻƴǎ ŜƴǎǳǊŜŘΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎǘƛƎƳŀ ƴŜǾŜǊ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ ŦŀŘŜŘ ŀǿŀȅΦ !ǎ 

ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ƛƴ ŀǳǘǳƳƴ ƻŦ нллтΣ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŀƴŘ ǊƻǎŜ ǎǘŜŀŘƛƭȅ ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ 

ǘƘƛǊŘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нллуΣ ǿƘŜƴ ƛǘ ǊŜŀŎƘŜŘ нлл ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5Φ IƻǿŜǾŜǊΣ ŘŜǎǇƛǘŜ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜ 

ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ōŀƴƪǎ ǿŜǊŜ ǎǘƛƭƭ ƘŜǎƛǘŀƴǘ ǘƻ ōƻǊǊƻǿ ŦǊƻƳ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿΣ ǘƘǳǎ ǇǊŜǾŜƴǘƛƴƎ 

ǘƘŜ Řŀƛƭȅ ǾƻƭǳƳŜ ŦǊƻƳ ƧǳƳǇƛƴƎ ŀƴŘ ƛƴǎǘŜŀŘ ƪŜŜǇƛƴƎ ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ǎǘŜŀŘƛƭȅ ƳƻŘŜǊŀǘŜ 

ό/ŜŎŎƘŜǘǘƛΣ нллфΤ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΣ нлнлŀύΦ  

 



уо 

 

 
CƛƎǳǊŜ млΦ ±ƻƭǳƳŜ ƻŦ ƭƻŀƴǎ ǘƻ ŘƻƳŜǎǘƛŎ ōŀƴƪǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿΦ vǳŀǊǘŜǊƭȅΣ ƴƻǘ ǎŜŀπ
ǎƻƴŀƭƭȅ ŀŘƧǳǎǘŜŘΦ !ǎǎŜǘ ǾƻƭǳƳŜΦ !ŘŀǇǘŜŘ ŦǊƻƳΥ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎ όнлнлŀύ 

 

¢ƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ŀŎǘŜŘ ŦǊƻƳ ŜŀǊƭȅ ƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ŘƻǿƴǘǳǊƴ ƻŦ Ŝǉǳƛǘȅ ǇǊƛŎŜǎ ŀƴŘ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ 

ǎǘƛƳǳƭŀǘŜ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ όwŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦΣ нллуύΦ 5ǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǎŜǾŜǊŜ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ƛƴ ǘƘŜ Ŧƛƴŀƴπ

Ŏƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǿŀƴǘŜŘ ǘƻ ŜȄǇŀƴŘ ǘƘŜ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ ōƻǊǊƻǿƛƴƎΦ hƴ 

!ǳƎǳǎǘ мтΣ нллтΣ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ŀƴǎǿŜǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŀƴŘ ŦǳƴŘπ

ƛƴƎ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ōȅ ōǊƻŀŘŜƴƛƴƎ ǘƘŜ ǾŀǊƛŜǘȅ ƻŦ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ŦƻǊ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŀƴŘ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜ ƭŜƴŘƛƴƎ ǇŜǊƛƻŘ ǘƻ ол Řŀȅǎ ό.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфύΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ōȅ ƭƻǿŜǊƛƴƎ 

ǘƘŜ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎΣ ǘƘŜ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ ōŜŎŀƳŜ ŎƘŜŀǇŜǊΣ 

ŀƴŘ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ǿŜǊŜ ƳƻǊŜ ǿƛƭƭƛƴƎ ǘƻ ōƻǊǊƻǿ ǘƘŜ ŦǳƴŘǎΣ ǘƘǳǎ ŜȄǇŀƴŘƛƴƎ ǘƘŜ ŀƎƎǊŜƎŀǘŜ 

ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ ƭƻŀƴǎ ό!ǎƘŎǊŀŦǘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммύΦ CǊƻƳ Wǳƭȅ нллуΣ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ 

ǎƪȅǊƻŎƪŜǘŜŘΣ ŀƴŘ ōȅ bƻǾŜƳōŜǊ ƛǘ ƘŀŘ ǇŜŀƪŜŘ ǘƻ рпп ōƛƭƭƛƻƴ ¦{5 όCƛƎǳǊŜ млύ όCŜŘŜǊŀƭ wŜπ

ǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΣ нлнлŀύΦ ¢ƘŜ ƳŀǎǎƛǾŜ ōƻƻƳ ǿŀǎ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ƻǇŜǊŀπ

ǘƛƻƴǎΦ ¢ƘŜ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ǿƻǊƪŜŘΦ ό!ǎƘŎǊŀŦǘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммύΦ ¢ƘŜ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ƻƴ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ 

ƳŀǊƪŜǘǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ŀƭƭŜǾƛŀǘŜΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ƭŜƴŘƛƴƎ ŀƴŘ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ǉǳƛŎƪƭȅ ŀƳŜƭƛƻǊŀǘŜŘΣ 

ǿƘŜƴ ƻƴ {ŜǇǘŜƳōŜǊ мсΣ нллу ǘƘŜ ƭƻŀƴ ŦƻǊ !LD ǿŀǎ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ό!Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммύΦ Lƴ 

ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нллфΣ ǘƘŜ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ǎǘŜŀŘƛƭȅ ŘŜŎǊŜŀǎŜΣ 

ǊŜŀŎƘƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ƭŜǾŜƭǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǎǇǊƛƴƎ ƻŦ нлмл όCŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΣ 

нлнлŀύΦ 



уп 

4 5ŀǘŀ ŀƴŘ aŜǘƘƻŘ 

 

¢Ƙƛǎ ŎƘŀǇǘŜǊ ŘŜǇƛŎǘǎ ǘƘŜ Řŀǘŀ ŀƴŘ ƳŜǘƘƻŘǎ ǳǎŜŘ ǘƻ ŎƻƴŘǳŎǘ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎΦ  

 

 

4.1 5ŀǘŀ 

 

¢ƘŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ŦƻŎǳǎŜǎ ǳǎƛƴƎ ƳƛŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎ ōŀƴƪπƭŜǾŜƭ πŘŀǘŀΦ ¢ƘŜ Řŀǘŀ ƛǎ ŀƴƴǳŀƭ ōŀƴƪƛƴƎ 

ǇŀƴŜƭ Řŀǘŀ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ срс ¦Φ{Φ ōŀƴƪǎ ŦǊƻƳ нллп ǘƻ нллуΦ ¢ƘŜ Řŀǘŀ ƛǎ ŎƻƭƭŜŎǘŜŘ ŦǊƻƳ ¢ƘƻƳπ

ǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎ ²ƻǊƭŘǎŎƻǇŜ πŘŀǘŀōŀǎŜΦ 5ǳŜ ǘƻ ƭƛŎŜƴǎŜ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ǘƘŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ Řŀǘŀ ƘŀŘ 

ǎƻƳŜ ƭƛƳƛǘŀǘƛƻƴǎ ƻƴ ǘƘŜ ǎŜƭŜŎǘƛƻƴ ƻŦ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ǘƘǳǎ ǇŀǊǘƭȅ ƭƛƳƛǘƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻƭƭŜŎǘŀōƭŜ ŀƴŘ 

ǳǎŀōƭŜ Řŀǘŀ ŦƻǊ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ Řŀǘŀ ǿŀǎ ƻƴƭȅ ŀƴƴǳŀƭƭȅ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ǘƻ 

ǎƻƳŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ƭƛƳƛǘŜŘ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ǘƻ ŀƴƴǳŀƭ ōŀǎƛǎ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ŜΦƎΦ ǉǳŀǊπ

ǘŜǊƭȅ ƻǊ ƳƻƴǘƘƭȅ ŀƴŀƭȅǎƛǎΦ  

 

¢ƘŜ Řŀǘŀ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ōŀƴƪǎ όŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭΣ ǎŀǾƛƴƎǎΣ ŎƻƻǇŜǊŀǘƛǾŜ ōŀƴƪǎύΣ ƻǘƘŜǊ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊȅ ƛƴπ

ǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎΣ ŀƴŘ ǎƻƳŜ ƘƻƭŘƛƴƎ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ όŦǊƻƳ ƴƻǿ ƻƴΣ ǘƘŜ 

ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ Řŀǘŀ ƛǎ Ƨǳǎǘ ŀŘŘǊŜǎǎŜŘ ŀǎ άōŀƴƪǎέύΦ !ƭƭ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΣ ǿƘƻǎŜ Řŀǘŀ ƻƴ ƳŀƧƻǊƛǘȅ 

ǿŀǎ ǳƴǳǎŀōƭŜ όŜΦƎΦ ƴƻǘ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘΣ ƳƛǎǎƛƴƎ ƻǊ ŜǊǊƻǊŜŘ ŘŀǘŀǇƻƛƴǘǎύ ǿŜǊŜ ōȅ ŘŜŦŀǳƭǘ ƻƳƛǘπ

ǘŜŘΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ōŀƴƪǎ ǿƘƻǎŜ Řŀǘŀ ǿŀǎ ƴƻǘ ŎƻƳǇƭŜǘŜ ŜƴƻǳƎƘ ǘƻ ǇŜǊŦƻǊƳ ŀƴ ǳƴōƛŀǎŜŘ 

ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƻǊ ƘŀŘ ƳƛǎǎƛƴƎ ƪŜȅ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǿŜǊŜ ƻƳƛǘǘŜŘΦ 

 

¢ƘŜ Řŀǘŀ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ōƻǘƘ ǎƳŀƭƭπƳŜŘƛǳƳ ŀƴŘ ƭŀǊƎŜ ōŀƴƪǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ƛǘ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ƴƻǘŜ 

ǿƘŜƴ ǎǘǳŘȅƛƴƎ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ǊŜǎǳƭǘǎΣ ǘƘŀǘ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ǎƳŀƭƭ ōŀƴƪǎ ǿŜǊŜ ƻƳƛǘǘŜŘ ŦǊƻƳ 

ǘƘŜ ƻǊƛƎƛƴŀƭ Řŀǘŀ ŘǳŜ ǘƻ ƛƴŀŘŜǉǳŀǘŜ ƻǊ ƳƛǎǎƛƴƎ ŘŀǘŀǇƻƛƴǘǎΦ 9ǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ Ŧƛƴŀƭ Řŀǘŀ 

ǎǘƛƭƭ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ǎƻƳŜ ǎƳŀƭƭ ōŀƴƪǎΣ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ōŀƴƪǎ ŀǊŜ ƭŀǊƎŜ ōŀƴƪǎΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ 

ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ǾƛŜǿŜŘ ǘƻ ŀǇǇŜǊǘŀƛƴ Ƴŀƛƴƭȅ ƭŀǊƎŜ ōŀƴƪǎΣ ŀƴŘ Ŏŀǳǘƛƻƴ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ 

ŜȄŜǊŎƛǎŜŘ ǿƘŜƴ ǊŜŦƭŜŎǘƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǘƻ ǎƳŀƭƭ ōŀƴƪǎΦ 

 



ур 

¢ƘŜ Řŀǘŀ ƛǎ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ƛƴ ¦{5Φ 5ŀǘŀǇƻƛƴǘǎ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ƛƴ ƻǘƘŜǊ ŎǳǊǊŜƴŎƛŜǎ ǿŜǊŜ ŀ ǾŜǊȅ 

ǎƳŀƭƭ ƳƛƴƻǊƛǘȅΣ ŀƭƭ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘƛƴƎ ¦Φ{Φ πōǊŀƴŎƘŜǎ ƻŦ ƴƻƴπ¦Φ{Φ ōŀƴƪǎ ǿƛǘƘƻǳǘ ŀ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ 

ŎƻƴǎƛǎǘŜƴŎȅ ƛƴ ǘƘŜ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ŎǳǊǊŜƴŎƛŜǎΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ƛǘ ǿƻǳƭŘ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ōǊƻǳƎƘǘ ŀƴȅ ŀŘπ

Řƛǘƛƻƴŀƭ ǾŀƭǳŜ ƻƴ ƳƻŘƛŦȅƛƴƎ ŀƴŘ ŀŘŘƛƴƎ ǘƘŜǎŜ ǎŀƳǇƭŜ Ǉƻƛƴǘǎ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ŀƴŘ ǿŜǊŜ 

ƛƴǎǘŜŀŘ ƻƳƛǘǘŜŘΦ  

 

!ƭƭ ǘƘŜ ƻƳƛǎǎƛƻƴǎ ŀƴŘ ŜȄŎƭǳǎƛƻƴǎ ƻŦ Řŀǘŀ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ǿŜǊŜ ŘƻƴŜ ǇǊƛƻǊ 

ŀƴŀƭȅǎƛǎΣ ǘƻ ŀǾƻƛŘ ŀƴȅ ǇǊŜπŀƴŀƭȅǎƛǎ ƛƴŦƭǳŜƴŎƛƴƎ ƻǊ ǿƛǘǘƛƴƎƭȅ ƳƻŘƛŦȅƛƴƎ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ǊŜǎǳƭǘǎΦ 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƻ ŀǾƻƛŘ άŘŀǘŀπƳƛƴƛƴƎέΣ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ǿŜǊŜ ŘŜπ

ŦƛƴŜŘ ǇǊƛƻǊ ǘƻ ŀƴŀƭȅǎƛǎΣ ŀƴŘ ƘŜƴŎŜ Ƴŀƴȅ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭƭȅ ǳǎŀōƭŜ ŀƴŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǿŜǊŜ 

ƭŜŦǘ ƻǳǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ƳƻŘŜƭǎΦ 

 

¢ƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ǿŀǎ ŘƻƴŜ ōȅ ǳǎƛƴƎ {ǘŀǘŀΦ ¢ŀōƭŜ м ƭƛǎǘǎ ŀƴŘ ŘŜǇƛŎǘǎ ŀƭƭ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ 

ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎΦ wŜǘǳǊƴ ƻƴ Ŝǉǳƛǘȅ ƛǎ ǳǎŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ όŎƻƴπ

ƴƻǘŜŘ ƛƴ {ǘŀǘŀ ŀǎ ὙὕὉύΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǘƘŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƛǎ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘ 

ŦǊƻƳ ǘƘǊŜŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀƴŘ ǎŜǾŜƴ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ CŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ 

όὪὩὨὪόὲὨίύΣ a.{ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ όάὦίύ ŀƴŘ ǊŜǇƻǎ όὶὩὴέίύ ŀǊŜ ǳǎŜŘ ŀǎ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ 

¢ƘŜ ǘƘǊŜŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ ŘŜǇƛŎǘŜŘ ƛƴ ǾƻƭǳƳŜǎΦ ¢ƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ 

ǳǎŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΥ ¢ƛŜǊ м όὸὭὩὶρ ύΣ ǘƻǘŀƭ ŘŜǇƻǎƛǘǎ όὨὩὴέίὭὸί ύΣ ǘƻǘŀƭ ŎŀǇƛǘŀƭ 

όὧὥὴὭὸὥὰύΣ ōŀƴƪ ǎƛȊŜ όὦὥὲὯίὭᾀὩύΣ ƭƻŀƴǎ ǘƻ ŀǎǎŜǘǎ πǊŀǘƛƻ όὰέὥὲίὥίίὩὸίύΣ bt[ πǊŀǘƛƻ όὲὴὰύ 

ŀƴŘ ǘǊŜŀǎǳǊȅ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ όὸὶὩὥίόὶώύΦ 9ǉǳŀƭƭȅ ǘƻ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀπ

ōƭŜǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘ ōȅ ǳǎƛƴƎ ǾƻƭǳƳŜǎΦ ¢ƘŜ bt[ πǊŀǘƛƻ ŀƴŘ ǘǊŜŀǎǳǊȅ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ 

ǿŜǊŜ ŀŘŘŜŘ ŀǎ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜƛǊ Řŀƛƭȅ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŀƴŘ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ ŜŦŦŜŎǘǎ 

ŀƴŘ ƛƳǇŀŎǘǎ ƻƴ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ ¦Φ{Φ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǿŜǊŜ 

ŎƘƻǎŜƴ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ƻƴ ǎƛƳƛƭŀǊ ǎǘǳŘƛŜǎΦ19  

 

 

 
 

 

19 {ŜŜΦ ŜΦƎΦ ¢ǊŜƎŜƴƴŀ όнллфύΣ !ŜōƛΣ {ŀōŀǘƻ ϧ {ŎƘƳƛŘ όнлмнύΣ ŘŜ .ŀƴŘǘΣ /ŀƳŀǊŀΣ tŜǎǎŀǊƻǎǎƛΣ ϧ wƻǎŜ όнлмпύ 
ŀƴŘ aƻǳǎǎǳ ϧ tŜǘƛǘπwƻƳŜŎ όнлмуύΦ 



ус 

¢ŀōƭŜ мΦ [ƛǎǘ ŀƴŘ ŘŜǇƛŎǘƛƻƴ ƻŦ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ 
 

±ŀǊƛŀōƭŜ ±ŀǊƛŀōƭŜ ¢ȅǇŜ 5ŜǇƛŎǘŜŘ ŀǎ wŀǘƛƻ ǳǎŜŘ ƛƴ 

ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎ 

wh9 ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ wŀǘƛƻ όƻŦ ǾƻƭǳƳŜǎύ bŜǘ LƴŎƻƳŜκ 

¢ƻǘŀƭ Ŝǉǳƛǘȅ 

CŜŘŜǊŀƭ CǳƴŘǎ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ±ƻƭǳƳŜǎ CŜŘŜǊŀƭ CǳƴŘǎκ 

¢ƻǘŀƭ !ǎǎŜǘǎ 

a.{ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ±ƻƭǳƳŜǎ a.{ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎκ 

¢ƻǘŀƭ !ǎǎŜǘǎ 

wŜǇƻǎ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ±ƻƭǳƳŜǎ wŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎκ 

¢ƻǘŀƭ [ƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ 

¢ƛŜǊ м ŎƻƴǘǊƻƭ ±ƻƭǳƳŜǎ ¢ƛŜǊ мκ 

wƛǎƪ ²ŜƛƎƘǘŜŘ !ǎǎŜǘǎ 

¢ƻǘŀƭ 5ŜǇƻǎƛǘǎ ŎƻƴǘǊƻƭ ±ƻƭǳƳŜǎ ¢ƻǘŀƭ 5ŜǇƻǎƛǘǎκ 

¢ƻǘŀƭ !ǎǎŜǘǎ 

¢ƻǘŀƭ /ŀǇƛǘŀƭ ŎƻƴǘǊƻƭ ±ƻƭǳƳŜǎ ¢ƻǘŀƭ /ŀǇƛǘŀƭκ 

¢ƻǘŀƭ !ǎǎŜǘǎ 

.ŀƴƪ ǎƛȊŜ ŎƻƴǘǊƻƭ [ƻƎŀǊƛǘƘƳ όƻŦ ǾƻƭǳƳŜǎύ ƭƴ ό¢ƻǘŀƭ !ǎǎŜǘǎύ 

 

[ƻŀƴǎ ǘƻ ŀǎǎŜǘǎ πǊŀǘƛƻ ŎƻƴǘǊƻƭ wŀǘƛƻ όƻŦ ǾƻƭǳƳŜǎύ ¢ƻǘŀƭ [ƻŀƴǎκ 

¢ƻǘŀƭ !ǎǎŜǘǎ 

bt[ πǊŀǘƛƻ ŎƻƴǘǊƻƭ wŀǘƛƻ όƻŦ ǾƻƭǳƳŜǎύ bt[ πƭƻŀƴǎκ 

¢ƻǘŀƭ [ƻŀƴǎ 

¢ǊŜŀǎǳǊȅ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŎƻƴǘǊƻƭ ±ƻƭǳƳŜǎ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎκ 

¢ƻǘŀƭ !ǎǎŜǘǎ 

 

!ƭƭ ǘƘŜ όƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŀƴŘ ŎƻƴǘǊƻƭύ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƘƻǿŜǾŜǊ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŜŘ ƛƴǘƻ ǊŀǘƛƻǎΣ 

ǘƘŀǘ ŀǊŜ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŘƻƴŜ ǘƻ ŀǾƻƛŘ ƳǳƭǘƛŎƻƭƭƛƴŜŀǊƛǘȅ20Σ ǘƘŀǘ ǊŜπ

ǎǳƭǘǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ōŀƴƪ ǎƛȊŜǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǳǎƛƴƎ Ǌŀǘƛƻǎ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ŀōǎƻƭǳǘŜ ǾŀƭǳŜǎ ƻŦ 

ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜǎ ǘŀƪŜ ƛƴǘƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƛƻƴ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŀŎǘƛƻƴǎ ŀƳƻƴƎǎǘ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎΣ ǿƘƛŎƘ ƛƳǇǊƻǾŜǎ 

 

20 {ŜŜ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ŎƘŀǇǘŜǊ ŦƻǊ ŦǳǊǘƘŜǊ ŘŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ŀƴŘ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƻŦ ƳǳƭǘƛŎƻƭƭƛƴŜŀǊƛǘȅΦ  



ут 

ǘƘŜ ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴǎ ǳǎŀōƛƭƛǘȅΣ ŀǎ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ōȅ [ƻ 5ǳŎŀ ϧ tŜƭǘƻƴŜƴ όнлмоύΦ aƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀπ

ōƭŜǎ ǿŜǊŜ ŘƛǾƛŘŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜǎ ƻŦ ǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎ ƻǊ ǘƻǘŀƭ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎΣ ŘŜǇŜƴŘƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ 

ǾŀǊƛŀōƭŜ όǎŜŜ ¢ŀōƭŜ мύΦ !ƴ ŜǎǘƛƳŀǘŜ ŦƻǊ ōŀƴƪ ǎƛȊŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ ǿŀǎ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘ ōȅ ǘŀƪƛƴƎ ƴŀǘπ

ǳǊŀƭ ƭƻƎŀǊƛǘƘƳ ŦǊƻƳ ŜŀŎƘ ōŀƴƪǎΩ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎΦ ¢ƘŜ ǎŀƳŜ ƳŜǘƘƻŘ 

ƛǎ ǳǎŜŘ ōȅ ŜΦƎΦ ¢ǊŜƎŜƴƴŀ όнллфύΣ ŘŜ .ŀƴŘǘ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмпύ ŀƴŘ aƻǳǎǎǳ ϧ tŜǘƛǘπwƻƳŜŎ όнлмуύΦ 

 

CƻǊ ƳƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ƭƛǎǘ ŀƴŘ ŘŜǇƛŎǘƛƻƴ ƻŦ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ¢ŀōƭŜ с ƛƴ !ǇǇŜƴŘƛȄ м ŀƎƎǊŜƎŀǘŜǎ ŀƭƭ ǘƘŜ 

ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀƴŘ ǎƘƻǿǎ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴΦ ¢ƘŜ ǘŀōƭŜ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ƛƴ ƳƻǊŜ 

ŘŜǘŀƛƭ Ƙƻǿ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ ŎƻƳǇǳǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ²ƻǊƭŘǎŎƻǇŜπŘŀǘŀōŀǎŜΣ ŀƴŘ ƛǘ ǎǳƳƳŀǊƛȊŜǎ 

Ƙƻǿ ǘƘŜȅ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŀŘŘǊŜǎǎŜŘ ǿƛǘƘ ƛƴ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎΦ 

 

 

4.2 aŜǘƘƻŘ 

 

¢ƘŜ ƳŜǘƘƻŘ ǳǎŜŘ ƛǎ ƳǳƭǘƛǇƭŜ ƭƛƴŜŀǊ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ όa[wύ ƳƻŘŜƭΦ a[w ƳƻŘŜƭ ŜǎǘƛƳŀǘŜǎΣ Ƙƻǿ 

ǾŀǊƛƻǳǎ ǎƛƳǳƭǘŀƴŜƻǳǎ ŦŀŎǘƻǊǎ ŀŦŦŜŎǘ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƛƴ ŎŜǘŜǊƛǎ ǇŀǊƛōǳǎΦ Lƴ ƻǘƘŜǊ 

ǿƻǊŘǎΣ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭ ǎǘǳŘƛŜǎ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇǎ ŀƴŘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ 

όŜȄǇƭŀƴŀǘƻǊȅύ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ όŜȄǇƭŀƛƴŜŘύ ǾŀǊƛŀōƭŜ ό²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜΣ нлмуΣ ǇǇΦ 

нлΣ слΣ соύΦ ¢ƘŜ ƳǳƭǘƛǇƭŜ ƭƛƴŜŀǊ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭ ƛǎ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ǿƛŘŜƭȅ ǳǎŜŘ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŀƴŀƭπ

ȅǎƛǎ ǘƻƻƭ ƛƴ ŜŎƻƴƻƳƛŎǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƛǎ ǘȅǇƛŎŀƭƭȅ ŦƻǊƳǳƭŀǘŜŘ ǳǎƛƴƎ ƻǊŘƛƴŀǊȅ 

ƭŜŀǎǘ ǎǉǳŀǊŜǎ όh[{ύ ŦƻǊ ǇŀǊŀƳŜǘŜǊ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴΦ h[{ πƳŜǘƘƻŘ ƎŜƴŜǊŀǘŜǎ ǘƘŜ Ŝǎπ

ǘƛƳŀǘŜǎ ōȅ ƳƛƴƛƳƛȊƛƴƎ ǘƘŜ ǎǳƳ ƻŦ ǎǉǳŀǊŜŘ ǊŜǎƛŘǳŀƭǎ ό²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜΣ нлмуΣ ǇǇΦ смΣ спύΦ ¢ƘŜ 

h[{ ƳŜǘƘƻŘ Ŧƻƭƭƻǿǎ DŀǳǎǎπaŀǊƪƻǾ ¢ƘŜƻǊŜƳΣ ǿƘƛŎƘ ƳŀƪŜǎ ǘƘŜ ƳŜǘƘƻŘ ǇǊŜŦŜǊŀōƭŜ ǘƻ 

ƻǘƘŜǊ ƳŜǘƘƻŘǎΦ ¦ƴŘŜǊ ǘƘŜ ǘƘŜƻǊŜƳΣ ǘƘŜ h[{ ŜǎǘƛƳŀǘƻǊǎ ŦƻǊ  ŀǊŜ ǘƘŜ ōŜǎǘ ƭƛƴŜŀǊ ǳƴōƛπ

ŀǎŜŘ ŜǎǘƛƳŀǘƻǊǎ ό.[¦9ύΦ ¢ƘŜ ǘƘŜƻǊŜƳ ƛǎ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘ ŦǊƻƳ ŦƛǾŜ ŀǎǎǳƳǇǘƛƻƴǎΣ ǘƘŀǘ ŀǊŜ 

ƭƛǎǘŜŘ ƛƴ !ǇǇŜƴŘƛȄ нΦ21 ό²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜΣ нлмуΣ ǇǇΦ уфΣ фнύΦ 

 

 

 

21aƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀōƻǳǘ ƭƛƴŜŀǊ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭǎΣ ǎŜŜ ŜΦƎΦ aƻƴǘƎƻƳŜǊȅΣ tŜŎƪ ϧ ±ƛƴƛƴƎ όнлмнύ 
ŀƴŘ ²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜ όнлмуύΦ 



уу 

¢ƘŜ ƳǳƭǘƛǇƭŜ ƭƛƴŜŀǊ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ όh[{ύ ƳƻŘŜƭ ƛǎ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎΥ 

 

ώ  ὼ ὼ ȢȢȢὼ όȟ                                                                    όмύ 

 

ǿƘŜǊŜ 

 ώ ƛǎ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ όŜȄǇƭŀƛƴŜŘύ ǾŀǊƛŀōƭŜ 

   ƛǎ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŎŜǇǘ  

 ȟ  Ὦ ρȟςȟȣȟὯ ŀǊŜ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƻǊ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ  

 ὼȟ  Ὦ ρȟςȟȣȟὯ ŀǊŜ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ όŜȄǇƭŀƴŀǘƻǊȅύ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ 

 ό ƛǎ ǘƘŜ ŜǊǊƻǊ ǘŜǊƳΦ 

ό²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜΣ нлмуΣ ǇΦ соΤ aƻƴǘƎƻƳŜǊȅΣ tŜŎƪ ϧ ±ƛƴƛƴƎΣ нлмнΣ ǇΦ суΦύ 

 

¢ƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ǘƘŜ 9²L ŀǎǇŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƴŜŜŘ ǘƻ ōŜ ƳƻŘπ

ŜƭƭŜŘ ǘƻ ǇǊŜŘƛŎǘ ǘƘŜ Ŏŀǳǎŀƭƛǘȅ ǘƻ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƻŦ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ȅŜŀǊΦ ¢ƻ ǘŀƪŜ ǘƘƛǎ 

ƛƴǘŜǊπǇŜǊƛƻŘƛŎƛǘȅ ƛƴǘƻ ŀŎŎƻǳƴǘΣ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ ŎƘŀƴƎŜŘ ƛƴǘƻ ƭŀƎƎŜŘ ǾŀǊƛŀπ

ōƭŜǎ ōȅ ŀŘŘƛƴƎ ŀ ƭŀƎ ƻŦ ǘπмΦ ¢ƘŜ ƭŀƎƎŜŘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǇǊƻǾƛŘŜ ŀ ǎƛƳǇƭŜ ǿŀȅ ǘƻ ŀŎŎƻǳƴǘ ƘƛǎǘƻǊƛπ

Ŏŀƭ ǾŀƭǳŜǎ ŀƴŘ ŦŀŎǘƻǊǎΣ ǿƘƛŎƘ ŀŦŦŜŎǘ ŀƴŘ ŎŀǳǎŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ŦŀŎǘƻǊǎ ŀƴŘ ŘŜπ

ǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ  

 

¢ƘŜ ƭŀƎǎ ŀǊŜ ŀŘŘŜŘ ǘƻ Ŝǉǳŀǘƛƻƴ όмύΦ ¢ƘŜ ƳƻŘŜƭ ōŜŎƻƳŜǎ 

 

ώ  ὼ ȟ ὼ ȟ ȢȢȢὼ ȟ όȟ                                                όнύ 

 

ǿƘŜǊŜ 

 ώ ƛǎ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŀǘ ǇŜǊƛƻŘ ǘ   

 ὼ ȟȟ  Ὦ ρȟςȟȣȟὯ     ŀǊŜ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƭŀƎƎŜŘ ǿƛǘƘ ǘπмΦ 

ό²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜΣ нлмуΣ ǇΦ нуоΤ {ƻƘƴ ϧ tŀǊƪΣ нлмсΦύ 

 

¢Ƙƛǎ ǿŀȅΣ ǘƘŜ ƳŜǘƘƻŘ ǿƛƭƭ ǇǊŜŘƛŎǘ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ǇŜǊƛƻŘΩǎ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ 

ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ǇŜǊƛƻŘΩǎ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜΦ {ƛƳƛƭŀǊ ƭŀƎƎŜŘ ǘƛƳŜπŀŘƧǳǎǘŜŘ 



уф 

ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƛǎ ǳǎŜŘ ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜ ōȅ [ƻ 5ǳŎŀ ϧ tŜƭǘƻƴŜƴ όнлмоύ ŀƴŘ {ƻƘƴ ϧ tŀǊƪ 

όнлмсύ ǿƛǘƘ ǘƘŜƛǊ ǎǘǳŘƛŜǎ ƻƴ ǘƘŜ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎΦ  

 

¢ƘŜ a[w h[{ πƳƻŘŜƭ ƛǎ ǘƘŜƴ ǎǳǇǇƭŜƳŜƴǘŜŘ ǿƛǘƘ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ ¢ƘŜǎŜ ǾŀǊπ

ƛŀōƭŜǎ ŀŎǘ ŀǎ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ōǳǘ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ƴƻǘ ƻƴ ǘƘŜ ŦƻŎǳǎ ƻŦ ǘƘŜ 9²L ŀƴŀƭȅǎƛǎ 

ό²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜΣ нлмуΣ ǇΦ нмύΦ LƴǎǘŜŀŘΣ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ŀŘŘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ ǘƘŜ Ŏŀǳǎŀƭ 

ƛƴŦŜǊŜƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŀƴŀƭȅȊŜŘ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ .ȅ ŀŘŘƛƴƎ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎπ

ǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭ Ŏŀƴ ōŜ ŀǎǎƛƎƴŜŘ ǘƻ ǘŀƪŜ ƛƴǘƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƛƻƴ ƻǘƘŜǊ ŦŀŎǘƻǊǎ ŀŦŦŜŎǘƛƴƎ ǘƘŜ ŘŜπ

ǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ ǿƛǘƘƻǳǘ ƘŀǾƛƴƎ ǘƻ ŀŘŘ ŜǾŜǊȅ ǎƛƴƎƭŜ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǘƘŀǘ Ƙŀǎ ŀƴ ŜŦŦŜŎǘ ǘƻ ǘƘŜ 

ƻǳǘŎƻƳŜΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǎƘƻǳƭŘ ƴƻǘ ōŜ ŦƻŎǳǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀƴŀƭȅǎƛǎΣ ōŜπ

ŎŀǳǎŜ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǿƛƭƭ ŀƭǎƻ ǊŜŦƭŜŎǘ ŀƭƭ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜǎŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƘŀǾŜ ǿƛǘƘ ŀƭƭ 

ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŀƴŘ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ Lƴ ƻǘƘŜǊ ǿƻǊŘǎΣ ŀŘŘƛƴƎ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀπ

ōƭŜǎ ǿƛƭƭ ƛƳǇǊƻǾŜ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ŜŦŦƛŎƛŜƴŎȅ ŀƴŘ ŜȄǇƭŀƛƴƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭ ōȅ 

ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ƻǘƘŜǊ ŜȄǇƭŀƛƴƛƴƎ ŦŀŎǘƻǊǎΣ ǘƘŀǘ ŘƛŦŦŜǊ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŦƻŎǳǎŜŘ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ 

¢ƘŜǎŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ ƳŜŀƴǘ ǘƻ ǎǘŀƴŘ ƛƴ ŀƴŘ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ŀƭƭ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŜȄπ

ǇƭŀƛƴƛƴƎ ŎŀǳǎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŘǳŜ ǘƻ ƛƴǘŜǊŎƻƴƴŜŎǘŜŘƴŜǎǎ ƻŦ ŀƭƭ 

ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭ ǎƘƻǳƭŘ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ǘƻƻ Ƴŀƴȅ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ōŜŎŀǳǎŜ 

ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ŀŦŦŜŎǘƛƴƎ ƎŜƴǳƛƴŜƭȅ ƻƴƭȅ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƛƴŎƭǳŘŜ 

ƴƻƴπŎŀǳǎŀƭ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƻŦ ŀƭƭ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ /ƻƴǎŜǉǳŜƴǘƭȅΣ ǘƘŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ 

ǎƘƻǳƭŘ Ƴŀƛƴƭȅ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ƻƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ 

όIǸƴŜǊƳǳƴŘ ϧ [ƻǳǿΣ нлнлύΦ .ŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƛƴ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ Řƻ ƴƻǘ ǎŜǊǾŜ ŀǎ 

ŀƴ ŜǎǘƛƳŀǘŜ ŦƻǊ 9²Lǎ ŀƴŘ ŀǊŜ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭ ǘƻ ǎǳǇǇƭŜƳŜƴǘ ǘƘŜ ǳƴŀƴπ

ǎǿŜǊŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ ƻǘƘŜǊ ǳƴƛƴŎƭǳŘŜŘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ƛƴ ǘƘƛǎ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ŀ ƭŀƎ ƛǎ ƴƻǘ ǳǎŜŘ 

ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ 

 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ǘƻ ŦŀŎǘƻǊ ƛƴ ǘƛƳŜπǾŀǊƛŀōƭŜΣ ŀ ȅŜŀǊ ŘǳƳƳȅ πǾŀǊƛŀōƭŜ ƛǎ 

ŀŘŘŜŘΦ .ȅ ŀŘŘƛƴƎ ŀ ŘǳƳƳȅπǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ŀŎŎƻǳƴǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦŀŎǘΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎŀƳπ

ǇƭŜ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴ Ƴŀȅ ƘŀǾŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ƛƴ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǘƛƳŜ ǇŜǊƛƻŘǎΦ ! ŘǳƳƳȅ πǾŀǊπ

ƛŀōƭŜ ƛǎ ŀ ōƛƴŀǊȅ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǘƘŀǘ Ƙŀǎ ŀ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ƻƴŜ ƛŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƛǎ ǘŀƪŜƴ ƛƴǘƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƛƻƴ 

ƛƴ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴΦ LŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƛǎ ƴƻǘ ŀŎŎƻǳƴǘŜŘ ŦƻǊ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴΣ ǘƘŜ ŘǳƳƳȅπ



фл 

ǾŀǊƛŀōƭŜ ƛǎ ȊŜǊƻΦ ¦ǎǳŀƭƭȅ ŀ ȅŜŀǊ ŘǳƳƳȅ πǾŀǊƛŀōƭŜ ƛǎ ǳǎŜŘ ƛƴ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ǿƘŜƴ ŀ 

ǘƛƳŜπǾŀǊƛŀƴǘ ƛǎ ǿŀƴǘŜŘ ǘƻ ōŜ ƛƴŎƭǳŘŜŘΦ ¢ƘŜ ȅŜŀǊ ŘǳƳƳȅ ƛǎ ŀŘŘŜŘ ŦƻǊ ŀƭƭ ōǳǘ ƻƴŜ ȅŜŀǊΣ 

ǿƘƛŎƘ ƛǎ ŎƘƻǎŜƴ ŀǎ ǘƘŜ ōŀǎŜ ȅŜŀǊΦ ό²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜΣ нлмуΣ ǇǇΦ плоΣ плрΦύ 

 

²ƘŜƴ ŀŘŘŜŘ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ŀƴŘ ŘǳƳƳȅ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭ όнύ ōŜŎƻƳŜǎ  

 

ώ  ὼ ȟ ὼ ȟ ȢȢȢὼ ȟ

 ᾀȟ ȢȢȢ ᾀȟ ὣ ȢȢȢὣ όȟ                                          όоύ 

 

ǿƘŜǊŜ 

  Ὧ ὑ ὲ ƛǎ ǘƘŜ ǎǳƳ ƻŦ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŀƴŘ ŎƻƴǘǊƻƭ  

  ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ǘƻǘŀƭ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ 

 ȟ   ή ρȟςȟȣȟὑ     ŀǊŜ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ  

 ᾀȟȟ  ή ρȟςȟȣȟὑ     ŀǊŜ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǘ ǇŜǊƛƻŘ ǘ 

ὣȟ  ὰ    ςȟσȟȣȟὭ    ŀǊŜ ǘƘŜ ŘǳƳƳȅ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŦƻǊ ŜŀŎƘ ȅŜŀǊΣ 

        ŜȄŎŜǇǘ ǘƘŜ ōŀǎŜ ȅŜŀǊΦ 

 

²ƘŜƴ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ŀǊŜ ǇƭŀŎŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭ όоύΣ 

ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ Ŝǉǳŀǘƛƻƴ ōŜŎƻƳŜǎ 

 

ὙὕὉ ὪὩὨὪόὲὨίὒ άὦίὒ ὶὩὴέίὒ ὸὭὩὶρ

ὨὩὴέίὭὸίὧὥὴὭὸὥὰὦὥὲὯίὭᾀὩὰέὥὲίὥίίὩὸίὲὴὰ

 ὸὶὩὥίόὶώ ώὩὥὶςππυ ώὩὥὶςππφ

 ώὩὥὶςππχ ώὩὥὶςππψόȢ                                                        όпύ 

 

¢ƘŜ ǘƛƳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ƻŦ όǘπмύ πƭŀƎƎŜŘ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƛǎ ŘŜƴƻǘŜŘ ǿƛǘƘ ό[ύΦ .ȅ ŀŘŘπ

ƛƴƎ ŀ ƭŀƎ ǘƻ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭ Ŏŀƴ ƻōǎŜǊǾŜ ǘƘŜ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊ πŀǎǇŜŎǘ ƻŦ 

ǘƘŜ ǘƘǊŜŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ὪὩὨὪόὲὨίπΣ άὦίπΣ ŀƴŘ ὶὩὴέί πǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ƴŜŜŘ 

ŦƻǊ ǘƛƳŜπŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǘƘǊƻǳƎƘ ƭŀƎǎ Ŏŀƴ ōŜ ƧǳǎǘƛŦƛŜŘΣ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ ǊŜŀƭ wh9 ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘǎ ǘŀƪŜ ǘƛƳŜ ǘƻ ƳŀǘŜǊƛŀƭƛȊŜ ƛƴ ǊŜŀƭ ƭƛŦŜΦ ¢ƘŜ ƭŀƎǎ ǘŀƪŜ ƛƴǘƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƛƻƴ ǘƘŜ 



фм 

ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ ǘƛƳŜ ƛǘ ǘŀƪŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǘƻ ƛƳǇŀŎǘ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ 

wh9 όŘŜ .ŀƴŘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмпύΦ ! ǎƛƳƛƭŀǊƭȅ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘ h[{ πǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ŀǎ ƳƻŘŜƭ όпύ ƛǎ ǳǎŜŘ 

ŜΦƎΦ ōȅ aƻǳǎǎǳ ϧ tŜǘƛǘπwƻƳŜŎ όнлмтύ ƻƴ ǇǊŜŘƛŎǘƛƴƎ ōŀƴƪ ƭƻǎǎŜǎ ŘǳǊƛƴƎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ 

 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ŎƭǳǎǘŜǊŜŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ŀǊŜ ǳǎŜŘΦ ¢ƘŜ ǊŀǘƛƻƴŀƭŜ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ƛǎ ǘƻ ŜƭƛƳƛƴŀǘŜ 

ǘƘŜ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛǘȅ ŦƻǊ ƘŜǘŜǊƻǎŎŜŘŀǎǘƛŎƛǘȅΦ LŦ ŀ ŎƭǳǎǘŜǊ ŜŦŦŜŎǘ ƛǎ ƴƻǘ ǳǎŜŘΣ ǘƘŜ ǳǎǳŀƭ h[{ ǎǘŀƴŘπ

ŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ŦƻǊ ǇŀƴŜƭ Řŀǘŀ ŀǊŜ ƛƴŎƻǊǊŜŎǘ ŀƴŘ ŀƭƭƻǿ ƘŜǘŜǊƻǎŎŜŘŀǎǘƛŎƛǘȅ ǘƘǊƻǳƎƘ ŎƭǳǎǘŜǊ ŎƻǊπ

ǊŜƭŀǘƛƻƴΦ .ȅ ŎƭǳǎǘŜǊƛƴƎ ǘƘŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎΣ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƛǎ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ Dŀǳǎǎπ

aŀǊƪƻǾ ŀǎǎǳƳǇǘƛƻƴ ƻŦ ǾŀǊƛŀƴŎŜ ƘƻƳƻǎŎŜŘŀǎǘƛŎƛǘȅΦ ό²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜΣ нлмуΣ ǇǇΦ унΣ прлΦύ ¢ƘŜ 

ŎƭǳǎǘŜǊƛƴƎ ƛǎ ŘƻƴŜ ǘƻ ŀƭƭ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΣ ƛƴ ǘƻǘŀƭ ǘƻ срс ōŀƴƪǎΦ 

 

! фр҈ ŎƻƴŦƛŘŜƴŎŜ ƛƴǘŜǊǾŀƭ ƛǎ ǳǎŜŘΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ƳǳƭǘƛǇƭŜ ƭƛƴŜŀǊ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭ 

ŀƴŘ ǘƘŜ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ŀƴŘ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ƛƴ ¢ŀōƭŜ р ƛƴ /ƘŀǇǘŜǊ рΦоΦ  

 

CƻǊ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ǊŜǎǳƭǘǎ ǘƻ ōŜ ǳƴōƛŀǎŜŘΣ ƛǘ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ƪƴƻǿΣ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘπ

Ŝƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ŜŀŎƘ ƻǘƘŜǊΦ IƛƎƘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǘǿƻ ƻǊ ƳƻǊŜ ƛƴŘŜπ

ǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƛǎ ŎŀƭƭŜŘ ƳǳƭǘƛŎƻƭƭƛƴŜŀǊƛǘȅΦ 9ǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ƳǳƭǘƛŎƻƭƭƛƴŜŀǊƛǘȅ ƳƛƎƘǘ ƴƻǘ 

ōƛŀǎ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭΣ ƛǘ ǿƛƭƭ ŀŦŦŜŎǘ ǘƘŜ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀπ

ōƭŜǎΣ ŀƴŘ ǘƘǳǎ ƭŜŀŘ ǘƻ ǎŜǊƛƻǳǎ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻƴ ǘƘŜ ƭŜŀǎǘπǎǉǳŀǊŜ ŜǎǘƛƳŀǘŜǎ ό²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜΣ нлмуΣ 

ǇΦ упΤ aƻƴǘƎƻƳŜǊȅ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнΣ ǇΦ нууύΦ hŦǘŜƴΣ ŀǎ ǊŜǎǳƭǘ ƻŦ ŜȄƛǎǘƛƴƎ ƳǳƭǘƛŎƻƭƭƛƴŜŀǊƛǘȅΣ ǘƘŜ 

ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ ǿƛƭƭ ƘŀǾŜ ƭŀǊƎŜ ǾŀǊƛŀƴŎŜǎ ŀƴŘ ŎƻǾŀǊƛŀƴŎŜǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ Ŝǎǘƛπ

ƳŀǘŜǎ ǘŜƴŘ ǘƻ ōŜ ǘƻƻ ƭŀǊƎŜΦ ¢Ƙƛǎ ƭŜŀŘǎ ǘƻ ƛƴŎƻǊǊŜŎǘ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀƴŘ ƛƴŀŘŜǉǳŀǘŜ ŜǎǘƛƳŀǘŜǎ ƻŦ 

ǘƘŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ƳƻŘŜƭ ǇŀǊŀƳŜǘŜǊǎ όaƻƴǘƎƻƳŜǊȅ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнΣ ǇǇΦ нуфπнфлύΦ 

 

¢ƻ ŘŜǘŜŎǘ ƳǳƭǘƛŎƻƭƭƛƴŜŀǊƛǘȅΣ ǾŀǊƛŀƴŎŜ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŦŀŎǘƻǊ ό±LCύ ƛǎ ǳǎŜŘΦ ±LC ƛǎ ŎƻƳǇǳǘŜŘ ŀǎ  

 

ὠὍὊ ρ Ὑ ȟ                                                                                                       όрύ 

  

 

 



фн 

ǿƘŜǊŜ 

 ὲ ƛǎ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǊŜƎǊŜǎǎƻǊ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ 

 Ὑ  ƛǎ ǘƘŜ wч ŦƻǊ ǊŜƎǊŜǎǎƻǊ ƴ ƻƴ ŀƭƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ  

  ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ 

 

±LC ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǘƘŜ ŎƻƳōƛƴŜŘ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴŎŜǎ ŀƳƻƴƎ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƻǊ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǘƻ 

ŜŀŎƘ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘπ ŀƴŘ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ ¢ƘŜ ƳƻǊŜ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀƴŎŜ ƛǎ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ōȅ ƻǘƘŜǊǎΣ 

ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǊ ǘƘŜ ±LC ƛǎΦ [ŀǊƎŜ ±LC πǾŀƭǳŜǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜ ƳǳƭǘƛŎƻƭƭƛƴŜŀǊƛǘȅΦ ¢ȅǇƛŎŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ƭƛƳƛǘ ƛǎ ǎŜǘ 

ŀǘ млΣ ǎƻƳŜǘƛƳŜǎ ŜǾŜƴ ŀǘ рΦ ! ǾŀƭǳŜ ƻŦ ±LCҐмл ƛƴŘƛŎŀǘŜǎΣ ǘƘŀǘ Ὑ ωπϷ όŘŜ .ŀƴŘǘ Ŝǘ ŀƭΦΣ 

нлмпΤ aƻƴǘƎƻƳŜǊȅ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнΣ ǇΦ нфсύΦ ¢ƘŜ ±LC ǾŀƭǳŜǎ ŜȄŎŜŜŘƛƴƎ ǘƘŜ ƭƛƳƛǘ ǿƛƭƭ ƛƴŘƛŎŀǘŜΣ 

ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ ŀǊŜ ǇƻƻǊƭȅ ŜǎǘƛƳŀǘŜŘΣ ŀƴŘ ƳǳƭǘƛŎƻƭƭƛƴŜŀǊƛǘȅ ƛǎ ŀ ǇǊƻōƭŜƳ 

ŦƻǊ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ƻŦ  όaƻƴǘƎƻƳŜǊȅ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнΣ ǇΦ нфсΤ ²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜΣ нлмуΣ ǇΦусύΦ ¢ŀōƭŜ н 

ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŜ ±LC ǾŀƭǳŜǎ ŦƻǊ ŜŀŎƘ ǊŜƎǊŜǎǎƻǊ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ 

 
¢ŀōƭŜ нΦ ¢ƘŜ ±LC ǾŀƭǳŜǎ ŦƻǊ ŜŀŎƘ ǾŀǊƛŀōƭŜΦ ό[ύ πŘŜǇƛŎǘǎ ǘƘŜ όǘπмύ πƭŀƎΦ ¢ƘŜ ±LC πǾŀƭǳŜǎ ǎƘƻǿ ǘƘŀǘ 
ƳǳƭǘƛŎƻƭƭƛƴŜŀǊƛǘȅ ƛǎ ƴƻǘ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŀ ǇǊƻōƭŜƳ ŦƻǊ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭ ŀƴŘ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴΦ 
 

 

 

Federal Funds (L) 1.15 0.8666

MBS (L) 2.00 0.5009

Repos (L) 1.46 0.6830

Tier 1 1.59 0.6300

Deposits/Assets 4.00 0.2500

Capital/Assets 3.44 0.2906

Bank size 1.42 0.7049

Loans/Assets 2.19 0.4557

NPL 1.18 0.8508

Treasury securities 1.17 0.8583

year

2005 1.64 0.6090

2006 1.65 0.6043

2007 1.68 0.5945

2008 1.81 0.5530

Mean VIF 1.88

Variable VIF 1/VIF  



фо 

CǊƻƳ ¢ŀōƭŜ н ƛǘ Ŏŀƴ ōŜ ǎŜŜƴΣ ǘƘŀǘ ŀƭƭ ǘƘŜ ±LC ǾŀƭǳŜǎ ŀǊŜ ƭƻǿΣ ǳƴŘŜǊ млΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ 

±LC ǾŀƭǳŜ ŦƻǊ ὨὩὴέίὭὸί ōŜƛƴƎ ƻƴƭȅ пΦллΦ ¢ƘǳǎΣ ƛǘ Ŏŀƴ ōŜ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ 

ǿŜƭƭ ŜǎǘƛƳŀǘŜŘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ǇƻǎŜ ōƛŀǎ ƻǊ ǇǊƻōƭŜƳǎ ōŜŎŀǳǎŜ ƻŦ 

ƳǳƭǘƛŎƻƭƭƛƴŜŀǊƛǘȅΦ  

 

²Ƙŀǘ ǘƘŜ a[w πƳƻŘŜƭ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ǘŀƪŜ ƛƴǘƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƛƻƴ ŀǊŜ ǘƘŜ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ŜƴǘƛǘƛŜǎΩ όōŀƴƪǎύ 

ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ǿƛǘƘƛƴ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻƴ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜΦ ¢ƘŜǎŜ ǿƛǘƘƛƴ ŦŀŎǘƻǊǎ ŀǊŜ ǘƘŜ ǳƴƛǉǳŜ 

ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎΣ ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜ ǘƘŜ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǇǊŀŎǘƛŎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜƴǘƛǘȅΣ ǘƘŜ ƎŜƻƎǊŀǇƘƛŎŀƭ ƭƻŎŀπ

ǘƛƻƴΣ ǇƻƭƛǘƛŎŀƭ ǎȅǎǘŜƳǎ ŜǘŎΦ LŦ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƛǎ ǎǘǊƻƴƎΣ ǘƘƛǎ ǳƴƻōǎŜǊǾŜŘ ŜŦŦŜŎǘ Ŏŀƴ ƛƳǇŀŎǘ 

ƻǊ ōƛŀǎ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŀƴŘ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ ¢ƻ ŎƻƴǘǊƻƭ ǘƘƛǎΣ ŀ ŦƛȄŜŘπŜŦŦŜŎǘǎ όC9ύ 

ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭ ƛǎ ǳǎŜŘΦ ό²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜΣ нлмуΣ ǇΦ порΤ ¢ƻǊǊŜǎπwŜȅƴŀΣ нллтΦύ 

 

! ŦƛȄŜŘπŜŦŦŜŎǘǎ ƳƻŘŜƭ ƛǎ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎΥ 

 

ώ ὼ ὥ όȟ                                                                                                 όсύ 

 

ǿƘŜǊŜ  

 Ὥ ƛǎ Ŝƴǘƛǘȅ όōŀƴƪύ 

 ὸ ƛǎ ǘƛƳŜ 

 ώ  ƛǎ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŦƻǊ ŜŀŎƘ Ŝƴǘƛǘȅ ŀǘ ŜŀŎƘ ǘƛƳŜ 

   ƛǎ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƻǊ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ  

 ὼ   ƛǎ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŦƻǊ ŜŀŎƘ Ŝƴǘƛǘȅ ŀǘ ŜŀŎƘ ǘƛƳŜ 

 ὥ ƛǎ ǘƘŜ ŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘ ŦƻǊ ŜŀŎƘ Ŝƴǘƛǘȅ 

 ό  ƛǎ ǘƘŜ ŜǊǊƻǊ ǘŜǊƳΦ 

 

! ŦƛȄŜŘπŜŦŦŜŎǘǎ ƳƻŘŜƭ ƛǎ ŘŜǎƛƎƴŜŘ ǘƻ ŀƴŀƭȅȊŜ ŀƴŘ ŀǎǎŜǎǎ ǘƘŜ ŎŀǳǎŜǎ ƻŦ ŎƘŀƴƎŜ όǾŀǊƛŀƴŎŜύ 

ǿƛǘƘƛƴ ŀƴ Ŝƴǘƛǘȅ όƻǊ ǇŜǊǎƻƴύΦ !ƴ C9 πǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭ ŀƴŀƭȅȊŜǎ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ 

ǘƘŀǘ ƻƴƭȅ ǾŀǊȅ ƻǾŜǊ ǘƛƳŜΦ ¢ƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊǎ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ǿƛǘƘƛƴƎ ǘƘŜ ŜƴǘƛǘƛŜǎΣ ŀƴŘ 

ǊŜƳƻǾŜǎ ǘƘŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ǿƛǘƘƛƴ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎΣ ǘƘŀǘ Ƴŀȅ ƻǊ Ƴŀȅ ƴƻǘ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀπ

ōƭŜǎ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴΦ ¢ƘŜǎŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ŀǊŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŀǎ 



фп 

ǘƛƳŜπƛƴǾŀǊƛŀƴǘǎ ŀƴŘ ǳƴƛǉǳŜ ǘƻ ƻƴŜ Ŝƴǘƛǘȅ ǿƛǘƘƻǳǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ƻǘƘŜǊ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ŎƘŀǊπ

ŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎΦ ¢ƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎ ƛǎ ǊŜƳƻǾŜŘΣ ǎƻ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǊŜŀƭ ƴŜǘ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘŜ 

ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǘƻ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ Ŏŀƴ ōŜ ǇǊƻŎŜǎǎŜŘΦ .ŜŎŀǳǎŜ ŜŀŎƘ Ŝƴǘƛǘȅ 

ƛǎ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘΣ ƛǘ ƛǎ ŀǎǎǳƳŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŜǊǊƻǊ ǘŜǊƳ ŀƴŘ ǘƘŜ Ŏƻƴǎǘŀƴǘ ŀǊŜ ƴƻǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ 

ƻǘƘŜǊǎ ό¢ƻǊǊŜǎπwŜȅƴŀΣ нллтύΦ ¢Ƙƛǎ ǎǘǊƛŎǘ ŜȄƻƎŜƴŜƛǘȅ ŀǎǎǳƳǇǘƛƻƴ ƳŀƪŜǎ ǘƘŜ ŦƛȄŜŘπŜŦŦŜŎǘǎ 

ƳƻŘŜƭ ǳƴōƛŀǎŜŘΦ !ŘŘƛǘƛƻƴŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭ ŀǎǎǳƳŜǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŜǊǊƻǊ ǘŜǊƳǎ ŀǊŜ ƘƻƳƻǎŎŜŘŀǎπ

ǘƛŎ ŀƴŘ ǎŜǊƛŀƭƭȅ ǳƴŎƻǊǊŜƭŀǘŜŘ ό²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜΣ нлмуΣ ǇǇΦ порπпосύΦ 

 

²ƘŜƴ Ŝǉǳŀǘƛƻƴ όсύ ƛǎ ŦƛǘǘŜŘ ǘƻ ŀŎŎƻǳƴǘ ŦƻǊ ǘƘŜ ƭŀƎƎŜŘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀƴŘ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǘƘŀǘ 

ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƭƛƴŜŀǊ h[{ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ŀƴŀƭȅǎƛǎΣ ǘƘŜ C9 πƳƻŘŜƭ ōŜŎƻƳŜǎ 

 

ώ ὼȟ ὼȟ ȢȢȢὼȟ

 ᾀ ȟ ȢȢȢ ᾀ ȟ ὣ ȢȢȢὣ ὥ όȟ                              όтύ 

  

ǿƘŜǊŜ 

 Ὥ Ὧ ὑ ŀǊŜ ŀƭƭ ǘƘŜ ŜƴǘƛǘƛŜǎΦ 

 

9ǉǳŀƭƭȅ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƭƛƴŜŀǊ h[{ πǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴΣ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ŀǊŜ ǇƭŀŎŜŘ 

ǘƻ ǘƘŜ C9 πƳƻŘŜƭ Ŝǉǳŀǘƛƻƴ όтύΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘƛǎ Ŝǉǳŀǘƛƻƴ Ƙŀǎ ƴƻǘ ōŜŜƴ ǿǊƛǘǘŜƴ ƻǳǘ ƘŜǊŜ ŘǳŜ 

ǘƻ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ŜƴǘƛǘƛŜǎ όсрс ōŀƴƪǎύΦ 9ǉǳŀƭƭȅ ǘƻ a[w πƳƻŘŜƭΣ фр҈ ŎƻƴŦƛŘŜƴŎŜ ƛƴπ

ǘŜǊǾŀƭ ƛǎ ǳǎŜŘΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛȄŜŘπŜŦŦŜŎǘ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ¢ŀōƭŜ р ƛƴ /ƘŀǇπ

ǘŜǊ рΦоΦ Lƴ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ŀ ǎƛƳƛƭŀǊ C9 πƳƻŘŜƭ ƛǎ ǳǎŜŘ ōȅ ŜΦƎΦ ŘŜ .ŀƴŘǘ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмпύ 

ƻƴ ǇǊŜŘƛŎǘƛƴƎ ŦǳǘǳǊŜ wh9 πǾŀƭǳŜǎ ǿƛǘƘ ōŀƴƪǎΩ ŎŀǇƛǘŀƭ ƳŜŀǎǳǊŜǎΦ 

 

¢ƘŜ ǳǎŜ ƻŦ C9 πƳƻŘŜƭ ƘƻǿŜǾŜǊ ǊŀƛǎŜǎ ƻƴŜ ǉǳŜǎǘƛƻƴΥ Ƙƻǿ ǿŜ Ŏŀƴ ōŜ ǎǳǊŜΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ 

ŦƻǊ ǘƘŜǎŜ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ŜƴǘƛǘƛŜǎ ŀǊŜ ŦƛȄŜŘ ŀƴŘ ŎƻǊǊŜƭŀǘŜŘ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ŜȄǇƭŀƴŀǘƻǊȅ ǾŀǊƛŀōƭŜΦ ²Ƙŀǘ 

ƛŦ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ǿŜǊŜ ƛƴǎǘŜŀŘ ǊŀƴŘƻƳ ŀƴŘ ƴƻǘ ŦƛȄŜŘΣ ŀƴŘ ǿƻǳƭŘ ōŜ ǳƴŎƻǊǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ŀƭƭ ƛƴŘŜπ

ǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΚ ¢ƘŜ ŀƴǎǿŜǊ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ƛǎ ǘƻ ǳǎŜ ǊŀƴŘƻƳπŜŦŦŜŎǘǎ όw9ύ ƳƻŘŜƭΦ hƴ ǘƘŜ Ŏƻƴπ

ǘǊŀǊȅ ǘƻ C9 πƳƻŘŜƭΣ w9 πƳƻŘŜƭ ŀƭƭƻǿǎ ŦƻǊ ǘƛƳŜπƛƴǾŀǊƛŀƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǘƻ ŀŎǘ ŀǎ ŜȄǇƭŀƴŀǘƻǊȅ 

ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ǘƘŜȅ ƘŀǾŜ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ŜƴǘƛǘƛŜǎ ǘƻ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ 



фр 

ό²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜΣ нлмуΣ ǇΦ ппмΤ ¢ƻǊǊŜǎπwŜȅƴŀΣ нллтύΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǿƘƛƭŜ C9 πƳƻŘŜƭ ŀƭƭƻǿǎ ŀǊōƛπ

ǘǊŀǊȅ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ w9 πƳƻŘŜƭ ŘƻŜǎ ƴƻǘΦ 

.ŜŎŀǳǎŜ ƻŦ ǘƘƛǎΣ C9 πƳƻŘŜƭ ƛǎ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ŦƻǊ Ƴƻǎǘ ŎŀǎŜǎ ǘƘƻǳƎƘǘ ǘƻ ōŜ ŀ ōŜǘǘŜǊ ǘƻƻƭ ǘƻ Ŝǎǘƛπ

ƳŀǘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ƛƴ ŎŜǘŜǊƛǎ ǇŀǊƛōǳǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ C9 πƳƻŘŜƭ ƛǎ ƳƻǊŜ ǎǳƛǘŀōƭŜ ŀƴŘ ŎƻƴǾƛƴŎƛƴƎ ŦƻǊ 

ǇƻƭƛŎȅ ŀƴŀƭȅǎƛǎΣ ǘƘŀǘ ǳǎŜǎ ŀƎƎǊŜƎŀǘŜ Řŀǘŀ ό²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜΣ нлмуΣ ǇǇΦ пппπппрύΦ 

 

¢ƻ ǘŜǎǘΣ ǿƘŜǘƘŜǊ ŀ ŦƛȄŜŘπ ƻǊ ǊŀƴŘƻƳπŜŦŦŜŎǘǎ ƳƻŘŜƭ ƛǎ ƴŜŜŘŜŘΣ IŀǳǎƳŀƴ ǘŜǎǘ ƛǎ ŘƻƴŜΦ 

IŀǳǎƳŀƴ ǘŜǎǘ ŀǎǎŜǎǎŜǎ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǘƛƳŜπ

ǾŀǊȅƛƴƎ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ ƻŦ ōƻǘƘ C9π ŀƴŘ w9 πƳƻŘŜƭΦ ¢ƘŜ ǊŀǘƛƻƴŀƭŜ ōŜƘƛƴŘ IŀǳǎƳŀƴ ǘŜǎǘ ƛǎ ǘƻ 

ŀƴŀƭȅȊŜΣ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ŀǊŜ ǘǊǳƭȅ ŜȄƻƎŜƴƻǳǎΣ ƻǊ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜǊŜ ƛǎ 

ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ǳƴƛǉǳŜ ŜǊǊƻǊ ǘŜǊƳǎΦ ¢ƘŜ ƴǳƭƭ ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎ ƛǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ƴƻǘΦ ¢ƘŜ 

ƛŘŜŀ ƛǎ ǘƻ ǳǎŜ w9 πƳƻŘŜƭ ǳƴƭŜǎǎ ǘƘŜ ǘŜǎǘ ǊŜƧŜŎǘǎΣ ƳŜŀƴƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŀǎǎǳƳǇǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ 

ǳƴƛǉǳŜ ŜǊǊƻǊ ǘŜǊƳǎ ƛǎ ǿǊƻƴƎΣ ŀƴŘ C9 πƳƻŘŜƭ ƛǎ ǳǎŜŘ ƛƴǎǘŜŀŘΦ ¢ȅǇƛŎŀƭƭȅΣ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƭŜǾŜƭ 

ƛǎ ǎŜǘ ŀǘ р҈Φ ό²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜΣ нлмуΣ ǇΦ пппΤ ¢ƻǊǊŜǎπwŜȅƴŀΣ нллтΦύ 

 

¢ƘŜ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŀǇǇƭƛŜŘ IŀǳǎƳŀƴ ǘŜǎǘ ŀǊŜ ǎŜŜƴ ƛƴ ¢ŀōƭŜ т ƛƴ !ǇǇŜƴŘƛȄ 

оΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǎƘƻǿ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘȅ ŦƻǊ ŎƘƛ ǎǉǳŀǊŜŘ ƛǎ ȊŜǊƻΣ ǘƘǳǎ ƳŀƪƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ 

ƘƛƎƘƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƭŜǾŜƭΦ ¢ƘŜ ƴǳƭƭ ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎ ƛǎ ǊŜπ

ƧŜŎǘŜŘ ǿƛǘƘ ǇҐлΦллмΣ ƳŀƪƛƴƎ ǘƘŜ C9 πƳƻŘŜƭ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜŎǘ ƳƻŘŜƭ ǘƻ ōŜ ǳǎŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǎǘǳŘƛŜŘ 

ŜƴǘƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ǎŀƳǇƭŜΦ 

 

!ŘŘƛǘƛƻƴŀƭ ǘŜǎǘ ǘƻ ŀƴŀƭȅȊŜ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƛƳŜπŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎ ŀǊŜ ƴŜŜŘŜŘ ŀǘ ŀƭƭ ƛǎ ŜȄŜŎǳǘŜŘ ŀŦǘŜǊ 

ǊǳƴƴƛƴƎ ǘƘŜ C9 πƳƻŘŜƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŘƻƴŜ ǘƘǊƻǳƎƘ ŀ Ƨƻƛƴǘ ǘŜǎǘ ǘƻ ŘŜŦƛƴŜ ƛŦ ǘƘŜ ŘǳƳπ

ƳƛŜǎ ŦƻǊ ŀƭƭ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ ŀǊŜ ȊŜǊƻΦ Lƴ ŎŀǎŜ ǘƘŜȅ ŀǊŜΣ ƴƻ ǘƛƳŜπŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎ ŀǊŜ ƴŜŜŘŜŘΦ ¢ƘŜ 

ƴǳƭƭ ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎ ƛǎ ǘƘŀǘ ŀƭƭ ǘƘŜ ŘǳƳƳƛŜǎ ŀǊŜ ȊŜǊƻΦ ! ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƭŜǾŜƭ ƻŦ р҈ ƛǎ ǘȅǇƛŎŀƭƭȅ 

ǳǎŜŘΦ ό¢ƻǊǊŜǎπwŜȅƴŀΣ нллтΦύ 

 

¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ŘŜǇƛŎǘŜŘ ƛƴ ¢ŀōƭŜ оΦ ¢ƘŜ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘȅ ŦƻǊ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ǘƻ ƘŀǾŜ ŀƭƭ ȊŜǊƻ 

ŘǳƳƳƛŜǎΣ ƛǎ ȊŜǊƻΦ ¢ƘǳǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ǘƘƛǎ ǘƛƳŜΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ƘƛƎƘƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 



фс 

ƘƛƎƘŜǎǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƭŜǾŜƭ ƻŦ ǇҐлΦллмΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ƴǳƭƭ ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎ ƛǎ ǊŜƧŜŎǘŜŘΦ ¢ƘŜ ǘƛƳŜ ŦƛȄŜŘ 

ŜŦŦŜŎǘǎ ŀǊŜ ƴŜŜŘŜŘΣ ƳŀƪƛƴƎ ǘƘŜ ǳǎŜ ƻŦ ǘƘŜ C9 πƳƻŘŜƭ ƻǾŜǊŀƭƭ Ǌŀǘƛƻƴŀƭ ŀƴŘ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜΦ 

 

¢ŀōƭŜ оΦ ! ǘŜǎǘ ǘƻ ŘŜŦƛƴŜ ǿƘŜǘƘŜǊ ŀƭƭ ὣ πΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǎƘƻǿ ǇҐлΦллм ŦƻǊ CπǎǘŀǘƛǎǘƛŎΦ ¢ƘǳǎΣ ǘƘŜ 
ǘƛƳŜ ŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎ ŀǊŜ ƴŜŜŘŜŘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ C9πƳƻŘŜƭ ƛǎ ǳǎŜŘΦ 
 

 

 
 

  

(1)

(2)

(3)

(4)

2005.year = 0

2006.year = 0

2007.year = 0

2008.year = 0

F( 4, 2060 )   =    49.54

Prob > F        =   0.0000



фт 

5 9ƳǇƛǊƛŎŀƭ ǊŜǎǳƭǘǎ 

 

¢ƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ŎƘŀǇǘŜǊǎ ŘƛǎŎǳǎǎ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎΦ CƛǊǎǘΣ ŀ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ƻŦ 

ǘƘŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǊŜǎǳƭǘǎ ƛǎ ǇǊƻǾƛŘŜŘΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǎǳƳƳŀǊȅ ǎǘŀπ

ǘƛǎǘƛŎǎΦ [ŀǎǘƭȅΣ ǘƘŜ ƻōǘŀƛƴŜŘ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ŀƴŘ ŘƛǎŎǳǎπ

ǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ŀƴŀƭȅǎŜǎ ŀǊŜ ǇǊƻǾƛŘŜŘΦ 

 

 

5.1 9ȄǇŜŎǘŜŘ ǊŜǎǳƭǘǎ 

 

.ŜŦƻǊŜ ǊŜǾƛŜǿƛƴƎ ǘƘŜ ƻōǘŀƛƴŜŘ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ǊŜǎǳƭǘǎΣ ŀƴ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǊŜǎǳƭǘǎ 

ƛǎ ǇǊƻǾƛŘŜŘΦ ¢ƘŜǎŜ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎƭȅ ŘƛǎŎǳǎǎŜŘ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀπ

ǘǳǊŜΣ ŀƴŘ ǿƘŀǘ ƛǎ ƪƴƻǿƴ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ŀƴŘ ŘŜǎƛƎƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ Ƙƻǿ ǘƘŜ 

ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǇŜǊŦƻǊƳ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ bŀǘǳǊŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ŦƻǊ 

ǘƘǊŜŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΥ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ a.{ǎΣ ǊŜǇƻǎ ŀƴŘ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎΦ 

 

²ƘŜƴ ǘƘŜ ŎŀǳǎŜǎ ŀƴŘ ǿŀǊƴƛƴƎ ǎƛƎƴŀƭǎ ƻŦ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ŀǊŜ ǘƘƻǳƎƘǘΣ ǘȅǇƛŎŀƭƭȅ 

ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘƘƛƴƎǎ ǘƘŀǘ ŎƻƳŜ ǘƻ ƳƛƴŘ ŀǊŜ ǘƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƭƻŀƴǎΦ !ǎ ŘƛǎŎǳǎǎŜŘ ƛƴ /ƘŀǇǘŜǊ 

оΦнΦмΣ ǘƘŜ ǎƘŀǊǇ ƳƻǊǘƎŀƎŜ ŀǎǎŜǘ ǇǊƛŎŜ ŘŜǇǊŜŎƛŀǘƛƻƴ ŎŀǳǎŜŘ ǘƘŜ Ǿŀǎǘ ƭƻǎǎŜǎ ŀƴŘ ŘŜƭƛƴǉǳŜƴπ

ŎƛŜǎ ǘƻ ǎǇǊŜŀŘ ŀƭƭ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ Lƴ ƎŜƴŜǊŀƭΣ ǘƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜ ƳŀǊƪŜǘ 

ŎǊƛǎƛǎ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǿƛŘŜƭȅ ǎŜŜƴ ŀǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ ǎƻǳǊŎŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ Ŧƛƴŀƴπ

Ŏƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ ό{ŜŜ ŜΦƎΦ wŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦΣ нллуΤ .ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфΤ [ƻ 5ǳŎŀ ϧ tŜƭǘƻƴŜƴΣ 

нлмоΦύ .ŜŎŀǳǎŜ a.{ǎ ŘŜǇŜƴŘ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ ƘŜŀǾƛƭȅ ƻƴ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎΣ 

ŀƴŘ ǘƘŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŀƴŘ ǾŀƭǳŜ ŎǊŜŀǘƛƻƴ πǇǊƻŎŜǎǎ ƻŦ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘǊŀƴŎƘŜǎ Ŝǉǳŀƭƭȅ 

ŘŜǇŜƴŘ ƻƴ ǘƘŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŀƴŘ ǾŀƭǳŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƭƻŀƴǎ όǎŜŜ /ƘŀǇǘŜǊǎ оΦн ŀƴŘ оΦоύΣ ŀ 

ŘƛǊŜŎǘ ŎƻƴƴŜŎǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ a.{ǎ ŀƴŘ ǎǳōǇǊƛƳŜ ƳƻǊǘƎŀƎŜǎ ƛǎ Ŝŀǎƛƭȅ ǘƻ ōŜ ƴƻǘƛŎŜŘΦ Lƴ 

ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ŀǎ ŘƛǎŎǳǎǎŜŘ ǇǊŜǾƛƻǳǎƭȅΣ ǘƘŜ ƻǇŀǉǳŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƻŦ a.{ǎ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ Ǿŀǎǘ ƛƴǘŜǊŎƻƴπ

ƴŜŎǘŜŘ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ Ŏŀƴ ōŜ ǎŜŜƴ ǘƻ ŀŦŦŜŎǘ ŜǾŜƴ ŦǳǊǘƘŜǊ ǘƘŜ Ŏƻƴπ

Řƛǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳΦ ό{ŜŜ ŜΦƎΦ LǾŀǎƘƛƴŀ ϧ {ŎƘŀǊŦǎǘŜƛƴΣ нлмлΣ ŀƴŘ .ŀƎƭƛƻƴƛΣ 

нлмнΦύ !ǎ CƛƎǳǊŜ с ǎƘƻǿǎΣ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ a.{ǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ȅŜŀǊǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘΦ ¢ƘǳǎΣ 
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ƛǘ Ŏŀƴ ōŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ a.{ǎ ǿƛƭƭ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ ǿƻǊǎŜƴ ƻǾŜǊ 

ǘƛƳŜ ǘƘŜ ōŀƴƪΩǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ CƻǊ a.{ǎΣ ƛǘ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǿƛƭƭ ǎƘƻǿ ŀ ǎǘǊƻƴƎ 

ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ a.{ǎ ŀƴŘ wh9Σ ŀƴŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ a.{ǎ ǿƛƭƭ ǎƘƻǿ 

ǎƛƎƴǎ ŀǎ ōŜƛƴƎ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊΦ 

 

²ƘŜƴ ŀǎǎŜǎǎŜŘ ǘƘŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ƻŦ ǊŜǇƻ ƭƻŀƴǎΣ ǘƘŜ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ƴƻǘ Ŝǉǳŀƭƭȅ 

ǎǘǊŀƛƎƘǘŦƻǊǿŀǊŘ ŀǎ ŦƻǊ a.{ǎΦ ¢ƘŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƻŦ ǊŜǇƻ ƭƻŀƴǎ ōŜƛƴƎ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭƛȊŜŘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ƘǳƎŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ Řƻ ƛƴŘǳŎŜ ǎƻƳŜ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ ǎǇǊŜŀŘ ǘƘŜ ƭƻŀƴǎ 

ǿƛŘŜƭȅ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ǳǎŜ ƻŦ ǊŜǇƻǎ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ 

ǎŜŎǘƻǊ ǊŜƭƛŜǎ ƻƴ ǘƘŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŀƴŘ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǘǊǳǎǘ ƻƴ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘƛŜǎ ƛƴ 

ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ !ǎ /ƘŀǇǘŜǊǎ оΦп ŀƴŘ оΦпΦм ǎƘƻǿΣ ǘƘŜǎŜ ŀǎǇŜŎǘǎ Ŏŀƴ ǊŀƛǎŜ ŀƭŀǊƳǎ ƻƴ 

ǘƘŜ ǳǎŜ ƻŦ ǊŜǇƻǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ Ŏŀƴ ōŜ ǎŜŜƴ ƘŀǾƛƴƎ ŀƴ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ 

ǘƘŜ ŎŀǳǎŜ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎŜǎΦ {ƛƳƛƭŀǊ ǾƛŜǿǎ ŀǊŜ ǎǳǇǇƻǊǘŜŘ ōȅ ǾŀǊƛƻǳǎ ǎǘǳŘƛŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŀŎŀπ

ŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜΦ ό{ŜŜ ŜΦƎΦ IǀǊŘŀƘƭ ϧ YƛƴƎΣ нллуΤ .ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфΤ DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ 

нлмнΦύ {ƛƳƛƭŀǊƭȅΣ ŀǎ ŦƻǊ a.{ǎΣ ǘƘŜ Ŏƻƴǘƛƴǳƻǳǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ǾƻƭǳƳŜ 

ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ȅŜŀǊǎ όǎŜŜ CƛƎǳǊŜ тύ ŎƻǳƭŘ ōŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ŀƴ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛπ

ŎŀǘƻǊ ōȅ ƘŀǾƛƴƎ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ wh9Φ  

 

IƻǿŜǾŜǊΣ ǎƛƴŎŜ ǊŜǇƻǎ ŀǊŜ ǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ŀǎ ƴƻǊƳŀƭ Řŀƛƭȅ ƻǇŜƴ ƳŀǊƪŜǘ ƻǇπ

ŜǊŀǘƛƻƴǎΣ ǊŀǘƛƻƴŀƭƭȅΣ ǘƘŜǊŜ Ŏŀƴ ōŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ŜȄƛǎǘ ƘƛƎƘŜǊ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ ƛƴ ǘƘŜ 

ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ŜǾŜƴ ŘǳǊƛƴƎ άƴƻǊƳŀƭέ ǘƛƳŜǎΦ ²ƛǘƘ ǘƘƛǎ ƪƛƴŘ ƻŦ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜΣ ƛǘ Ŏŀƴ ŀƭǎƻ ōŜ 

ǊŀǘƛƻƴŀƭƛȊŜŘΣ ǘƘŀǘ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ǾƻƭǳƳŜǎ ƳƛƎƘǘ ƴƻǘ ƛƴŘƛŎŀǘŜ ƻŦ ŀƴ ƻƴǎŜǘ ƻŦ ŀ 

ŎǊƛǎƛǎΣ ōǳǘ ǊŀǘƘŜǊ ōŜ ǇŀǊǘ ƻŦ ŀ ƴƻǊƳŀƭ ǎǘŀōƛƭƛȊƛƴƎ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǇƻƭƛŎȅ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ 

{ȅǎǘŜƳΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǎƛƴŎŜ ǊŜǇƻǎ ŀǊŜ ǳǎŜŘ ŀǎ ŀƴ ƻǇŜƴ ƳŀǊƪŜǘ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǉǳŀƭƭȅ ŘǳǊƛƴƎ 

ǘƘŜ ŎǊƛǎŜǎ όŦƻǊ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ǎŜŜ /ƘŀǇǘŜǊ оΦпΦм ŀƴŘ CƛƎǳǊŜ уύΣ ŀ ǎǳŘŘŜƴ ǎƘŀǊǇ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜκŘŜŎǊŜŀǎŜ ŎƻǳƭŘΣ ƛƴ ŦŀŎǘΣ ƛƴŘƛŎŀǘŜ ƻŦ ƘƛƎƘƭȅ ŘƛǎǘǊŜǎǎŜŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ 

ǘƘŜ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ǾƻƭǳƳŜǎ ǿƻǳƭŘ ǘƘŜƴ ƘŀǇǇŜƴ ǘƻƻ ƭŀǘŜ ŦƻǊ ǘƘŜƳ ǘƻ ōŜ ŘŜŦƛƴŜŘ ŀǎ 

ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎΦ Lƴ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴΣ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜΣ ŘŀǘŀΣ ŀƴŘ ƎŜƴπ

ŜǊŀƭ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƭƻŀƴǎΣ ƛǘ ǿƻǳƭŘ ōŜ ŀƭƳƻǎǘ ŎŜǊǘŀƛƴ ǘƻ ŜȄǇŜŎǘ 

ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǊŜǇƻǎ ǘƻ ƘŀǾŜ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ōŀƴƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀƴŘ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅΦ 
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IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ŎƻƴŦƭƛŎǘƛƻƴǎ ƻƴ ŦƻǊƳƛƴƎ ǎǘǊŀƛƎƘǘŦƻǊǿŀǊŘ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎΣ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ 

ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿƻǳƭŘ ŀŎǘ ƳƻǊŜ ŀǎ ŀƴ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊ ƻǊ ŀ ƴŀǘǳǊŀƭ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ 

wŜǎŜǊǾŜΩǎ ǇƻƭƛŎȅ ŀŎǘƛƻƴǎΦ 

 

[ŀǎǘƭȅΣ ǿƘŜƴ ǊŜǾƛŜǿŜŘ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƛƴ /ƘŀǇǘŜǊ оΦрΣ ƛǘ ƛǎ ǎŜŜƴ ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ ƘŀǾŜ ǎƛƳƛƭŀǊ ǉǳŀƭπ

ƛǘƛŜǎ ǘƻ ǊŜǇƻǎ ŀǎ ōŜƛƴƎ ƛƴǘŜƎǊŀƭ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŦǳƴŘǎ ōŜǘǿŜŜƴ ōŀƴƪǎ ōǳǘ ŀƭǎƻ ŀŎǘƛƴƎ ŀǎ CŜŘŜǊŀƭ 

wŜǎŜǊǾŜΩǎ ǳǎǳŀƭ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǇƻƭƛŎȅ ǘƻƻƭΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ƻƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅ ǘƻ ǊŜǇƻǎΣ ƛŦ ǘƘŜ ŘƛǎŎƻǳƴǘ 

ǿƛƴŘƻǿ ƭŜƴŘƛƴƎ ƛǎ ƴƻǘ ǊŜƎŀǊŘŜŘΣ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǳǎŜǎ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ŀǎ ǇƻƭƛŎȅ ǘƻƻƭ 

ǘƘǊƻǳƎƘ ŀŦŦŜŎǘƛƴƎ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǊŀǘŜ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ƛǎǎǳƛƴƎ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ƭƻŀƴǎ ƛƴ 

ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǘƘƛǎ ǿƻǳƭŘ ǎǳƎƎŜǎǘΣ ǘƘŀǘ ŀ ƴƻǘƛŎŜŀōƭŜ ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ ŦŜŘŜǊŀƭ 

ŦǳƴŘ ǾƻƭǳƳŜ ǿƻǳƭŘ ƴƻǘ ōŜ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ ƴƻǊƳŀƭ Řŀƛƭȅ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ǇƻƭƛŎȅ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΣ 

ŀƴŘ ǘƘǳǎΣ ǿƻǳƭŘ ƳƻǊŜ ƭƛƪŜƭȅ ōŜ ŀ ŘƛǊŜŎǘ ƛƳǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΩ ƭŜƴŘƛƴƎ ŀƴŘ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ 

ŎŀǇŀōƛƭƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ŦǳƴŘƛƴƎ ƴŜŜŘǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ƛƴ /ƘŀǇǘŜǊ оΦрΦм ŀƴŘ 

ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴǎ ƻƴ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǾƻƭǳƳŜ όCƛƎǳǊŜ фύΣ ǎƘƻǿ ǘƘŀǘ ƛƴ ǇŜǊƛƻŘǎ ƻŦ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ŀƴŘ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ƴŜŜŘǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘŜ ŘŜǇƻǎƛǘŀǊȅ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ 

ŀƴŘ ōŀƴƪǎ ǊŜƭȅ ƻƴ ŜȄŎŜǎǎƛǾŜ ǇǊŜŎŀǳǘƛƻƴŀǊȅ ǊŜǎŜǊǾŜǎ ŀƴŘ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎΦ ό{ŜŜ 

ŜΦƎΦ !Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммΤ !ǎƘŎǊŀŦǘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммΤ .ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмнΤ .ŀƎƭƛƻƴƛΣ нлмнΦύ IŜƴŎŜΣ 

ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǾƻƭǳƳŜ ǿƻǳƭŘ ǎƛƎƴŀƭ ƻŦ ǳƴǳǎǳŀƭ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ƭƛπ

ǉǳƛŘƛǘȅ ŀƴŘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘŀǘ ǇǊŜǾŜƴǘǎ ōŀƴƪǎ ŦǊƻƳ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ 

ŀƴŘ ŀŎƘƛŜǾƛƴƎ ŦǳƴŘƛƴƎ ƴƻǊƳŀƭƭȅΦ .ŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜǎŜ ƴƻǘŜǎΣ ƛǘ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ 

ŦǳƴŘǎ ǾƻƭǳƳŜ ǿƛƭƭ ƘŀǾŜ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ wh9 ŀƴŘ ŎƻǳƭŘ Ǉƻǎǎƛōƭȅ ŀŎǘ 

ŀǎ ŀƴ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊΦ 

 

 

5.2 {ǳƳƳŀǊȅ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎ 

 

¢ƘŜ ǎǳƳƳŀǊȅ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎ ŦƻǊ ŀƭƭ ǘƘŜ ǳǎŜŘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ¢ŀōƭŜ пΦ ¢ƘŜ ƻōǎŜǊǾŀπ

ǘƛƻƴǎ ǎƘƻǿ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ŜŀŎƘ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƛƴ ǘƘŜ ǳǎŜŘ ǎŀƳǇƭŜΦ ¢ƘŜ ¸ŜŀǊ π

ǾŀǊƛŀōƭŜ Ƙŀǎ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎΣ п тну ƛƴ ǘƻǘŀƭΦ ¢Ƙƛǎ ƴǳƳōŜǊ ƛǎ ǘƘŜ ƘƛƎƘπ

Ŝǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ŜŀŎƘ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ ƳƛǎǎƛƴƎ ȅŜŀǊǎ ŀǊŜ ƴƻǘ 



млл 

ƴŀǘǳǊŀƭƭȅ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎΣ ƻǊ ǘƘŜ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ōŀƴƪǎ ǿŜǊŜ ƻƳƛǘǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 

ŀƴŀƭȅǎƛǎ ŘǳŜ ǘƻ ǘƻƻ Ƴŀƴȅ ƳƛǎǎƛƴƎ ȅŜŀǊ ǇŀǊŀƳŜǘŜǊǎΣ ŀǎ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ƛƴ ǘƘŜ /ƘŀǇǘŜǊ пΦмΦ ¢ƘŜ 

ǊŜǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƘŀǾŜ ƭƻǿŜǊ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴ ƴǳƳōŜǊǎΣ ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ōȅ ǘƘŜ Ƴƛǎǎπ

ƛƴƎ ǾŀƭǳŜǎΦ wŜǇƻ πǾŀǊƛŀōƭŜ Ƙŀǎ ǘƘŜ ƭŜŀǎǘ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎΣ ƛƴ ǘƻǘŀƭ п ллфΦ CŜŘŜǊŀƭ CǳƴŘǎ ŀƴŘ 

a.{ǎ ƘŀǾŜ ŎƻǳǇƭŜ ƻŦ ƘǳƴŘǊŜŘ ƳƻǊŜ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎΦ ¢ƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀƭǎƻ ƘŀǾŜ ǎƛƳƛƭŀǊ 

ŀƳƻǳƴǘǎΣ ŀƴŘ ǿƘŜƴ ǊŜǾƛŜǿŜŘ ǘƘŜ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ŀƭƭ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ƛǘ Ŏŀƴ ōŜ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘΣ 

ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ ŎƘŀƴƎŜ ōŜǘǿŜŜƴ пллл ŀƴŘ ƭƛǘǘƭŜ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ пслл ōŜǘǿŜŜƴ 

ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ Ƙŀǎ п пут wh9πǾŀǊƛŀōƭŜ πƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎΣ ǿƘƛŎƘ ǎƘƻǿǎΣ 

ǘƘŀǘ ƛƴ ƎŜƴŜǊŀƭΣ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŀƴŘ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ǎǳŦŦƛπ

ŎƛŜƴǘ ŀƴŘ ǊŜŀǎƻƴŀōƭȅ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ ǘƻ 

ǇŜǊŦƻǊƳ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ŀƴŀƭȅǎŜǎΦ 

 
¢ŀōƭŜ пΦ ±ŀǊƛŀōƭŜ ǎǳƳƳŀǊȅ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎΦ ¢ƘŜ ǘŀōƭŜ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ŦƻǊ ŜŀŎƘ ǾŀǊƛŀōƭŜ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ 
ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎΣ ƳŜŀƴΣ ƳŜŘƛŀƴΣ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ƳƛƴƛƳǳƳ ŀƴŘ ƳŀȄƛƳǳƳ ǾŀƭǳŜǎΦ 
 

 
 

¢ŀōƭŜ п ǎƘƻǿǎΣ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ƘŀǾŜ ŀ ƳŜŀƴ wh9 ƻŦ тΦр҈ ƛƴ ǘƘŜ ǳǎŜŘ ǎŀƳǇƭŜ ǿƛǘƘ н ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ 

ǳƴƛǘ ƭŀǊƎŜǊ ƳŜŘƛŀƴ ƻŦ фΦр҈Φ ¢ƘŜ wh9 Ƙŀǎ ŀƭǎƻ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴ ƻŦ ŀƭƭ ǘƘŜ 

ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ ¢Ƙƛǎ ǿŀǎ ǘƻ ōŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƘƛƎƘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΩ wh9 πǾŀƭǳŜǎΦ 

IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴ ŀƭǎƻ ǎǳƎƎŜǎǘǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ wh9 πǾŀƭǳŜǎ ƘŀŘ ŀƭǎƻ ƘƛƎƘπ

Ŝǎǘ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎΦ ¢Ƙƛǎ Ŏŀƴ ōŜ ŀƭǎƻ ǎŜŜƴ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƳƛƴƛƳǳƳ 

ROE 4 487 7.493 9.480 14.439 -365.070 47.550

Federal Funds 4 226 0.016 0.002 0.037 0 0.978

MBS 4 455 0.092 0.068 0.095 0 0.737

Repos 4 009 0.024 0.005 0.043 0 0.686

Tier 1 4 306 13.229 11.520 6.926 1.300 179.210

Deposits/Assets 4 574 0.746 0.764 0.111 0 0.960

Capital/Assets 4 580 0.179 0.165 0.194 -8.329 0.988

Bank size 4 585 13.728 13.490 1.516 4.248 21.321

Loans/Assets 4 562 0.694 0.712 0.130 0 0.954

NPL 4 400 0.011 0.006 0.019 0 0.503

Treasury securities 4 211 0.026 0.001 0.048 0 0.515

Year 4 728 2005.5 2005.5 1.708 2003 2008

Observations Mean Median Std.Deviation Min MaxVariable



млм 

ŀƴŘ ƳŀȄƛƳǳƳ wh9 πǾŀƭǳŜǎΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƳŀȄƛƳǳƳ ōŜƛƴƎ ŀƭƳƻǎǘ пу҈ ŀƴŘ ǘƘŜ ƳƛƴƛƳǳƳ ōŜπ

ƛƴƎ ŀ ŘŜǾŀǎǘŀǘƛƴƎ πоср҈Σ ŀƭǘƘƻǳƎƘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ƭŀǊƎŜǊ ƳŜŘƛŀƴ ǾŀƭǳŜ όŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ 

ƳŜŀƴύΣ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ƳƻǊŜ wh9 πǾŀƭǳŜǎ ƻƴ ǘƘŜ ǎƳŀƭƭŜǊ ǎƛŘŜ ǘƘŀƴ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ƭŀǊƎŜ ǘǿƻ ŘƛƎƛǘ π

ǾŀƭǳŜǎΦ ¢ƘŜǎŜ ƴƻǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŘƛǎŎǳǎǎŜŘ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ƻŦ ǎƘŀǊǇƭȅ 

ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ wh9 πǾŀƭǳŜǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ƘƛƎƘ Ǿƻƭŀǘƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ ǎǳƎƎŜǎǘΣ ǘƘŀǘ ŜΦƎΦ 

ǘƘŜ ǾƛŜǿǎ ƻŦ !Ŝōƛ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмнύ ŀōƻǳǘ ǎƻƳŜ ōŀƴƪǎ ǿƛǘƘ ōŜǘǘŜǊ Ǌƛǎƪ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǇŜǊŦƻǊƳπ

ƛƴƎ ōŜǘǘŜǊ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ŀǊŜ ǎǳǇǇƻǊǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŘŀǘŀΦ 

 

¢ƘŜ ǊŜǾƛŜǿƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΩ ƳŜŀƴǎΣ ŀƴŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴǎ ό¢ŀōƭŜ пύ 

ǎƘƻǿǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƘŀǾŜ ǊŀǘƘŜǊ ǎƛƳƛƭŀǊ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ŀƭƭ ǘƘǊŜŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΩ 

ƳŜŘƛŀƴǎ ŀǊŜ ǎƳŀƭƭŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ƳŜŀƴǎΣ ǘŜƭƭƛƴƎ ǘƘŀǘ ƛƴ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ƳƻǊŜ ōŀƴƪǎ 

ǿƛǘƘ ǊŜƭŀǘƛǾŜƭȅ ǎƳŀƭƭ Ǌŀǘƛƻǎ ƻŦ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎΣ a.{ǎ ŀƴŘ ǊŜǇƻǎ ǘƻ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎ όǘƻ ǘƻǘŀƭ 

ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ ŦƻǊ ǊŜǇƻǎύ ǘƘŀƴ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ōŀƴƪǎ ǿƛǘƘ ŀ ƭŀǊƎŜ ǾƻƭǳƳŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘǎ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ōŀƭπ

ŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘǎΦ bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣ ǘƘƛǎ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ƳŜŀƴΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜǊŜ ǿƻǳƭŘ ƴƻǘ ōŜ ŀǘ ŀƭƭ ōŀƴƪǎ ǿƛǘƘ 

ƭŀǊƎŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ŀǎǎŜǘǎ ƛƴ ǘƘŜƛǊ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘǎΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ǎƘƻǿƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƳǳŎƘ ōƛƎπ

ƎŜǊ ƳŀȄƛƳǳƳ ǾŀƭǳŜǎΦ a.{ǎ Ƙŀǎ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ƘƛƎƘŜǊ ƳŜŀƴΣ ƳŜŘƛŀƴ ŀƴŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴ 

ǘƘŀƴ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ŀƴŘ ǊŜǇƻǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŦƻǊ ŀƭƭ ǘƘŜ ǘƘǊŜŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǘƘŜ ƳŜŀƴΣ 

ƳŜŘƛŀƴ ŀƴŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴ ǾŀƭǳŜǎ ŀǊŜ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ лΦмΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ŀƭƭ ǘƘŜ ǘƘǊŜŜ ƛƴŘŜπ

ǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƘŀǾŜ л ŀǎ ǘƘŜ ƳƛƴƛƳǳƳΣ ǎƛƴŎŜ ƴŀǘǳǊŀƭƭȅ ǘƘŜǊŜ Ŏŀƴƴƻǘ ōŜ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ 

ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎΣ a.{ǎ ƻǊ ǊŜǇƻǎ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΩ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘǎΦ  

 

IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ƳŀȄƛƳǳƳ ǾŀƭǳŜǎ ǎƘƻǿΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ǎƻƳŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΣ 

ŀǎ ǘƘŜ ƳŀȄƛƳǳƳ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀǊŜ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘΦ 9ǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ ƳŀȄƛπ

ƳǳƳ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ƻŦ ǊŜǇƻǎ ǇŜǊ ǘƻǘŀƭ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ ŀƴŘ a.{ǎ ǇŜǊ ǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎ ŀǊŜ ǊŀǘƘŜǊ ƘƛƎƘΣ 

суΦс҈ ŀƴŘ тоΦт҈ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƭȅΣ ǘƘŜ ƳŀȄƛƳǳƳ ƻŦ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǇŜǊ ǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎ ƛǎ фтΦу҈Φ 

IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ƳŜŀƴ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ŦƻǊ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƛǎ мΦс҈Σ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 

ŦƛƴŘƛƴƎǎ ƻŦ .ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦ όнлмнύΦ ¢ƘŜ ƭƻǿ ƳŜŀƴ ŀƴŘ ŜǾŜƴ ƭƻǿŜǊ ƳŜŘƛŀƴ ǾŀƭǳŜ ōǳǘ ǘƘŜ ƘƛƎƘ 

ƳŀȄƛƳǳƳ ƻŦ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǎǳƎƎŜǎǘΣ ǘƘŀǘ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ όŀƴŘ ƛƴ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜύΣ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ 

ǎƻƳŜ όŦŜǿŜǊ ƴǳƳōŜǊ ƻŦύ ōŀƴƪǎΣ ǘƘŀǘ ǿŜǊŜ ƳƻǊŜ ŘŜǎǇŜǊŀǘŜƭȅ ǊŜǎƻǊǘƛƴƎ ƻƴ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ 

ǘƘŀƴ ƻǘƘŜǊ ōŀƴƪǎΦ ό{ŜŜ ŜΦƎΦ !ǎƘŎǊŀŦǘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлммΣ ŀƴŘ .ŀƎƭƛƻƴƛΣ нлмнΣ ŀōƻǳǘ ōŀƴƪǎ 



млн 

ƘƻŀǊŘƛƴƎ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅΦύ {ƛƳƛƭŀǊ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴǎ Ŏŀƴ ōŜ ŀǎǎŜǎǎŜŘ ƻŦ a.{ǎ ŀƴŘ ǊŜǇƻǎΦ ό{ŜŜ ŜΦƎΦ 

.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ нллфΣ ŀƴŘ .ŜŎƘ Ŝǘ ŀƭΦΣ нлмн ŀōƻǳǘ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ a.{Σ ǊŜǇƻǎΣ ŀƴŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ 

ŀǎǎŜǘǎ ŎǊŜŘƛǘ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴΦύ 

 

¢ƘŜ ōŀƴƪ ǎƛȊŜ πǾŀǊƛŀōƭŜ ǎƘƻǿǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ Ƙŀǎ ŀ ƳŜŀƴ ƻŦ моΦтф ŀƴŘ 

ƳŜŘƛŀƴ ƻŦ моΦпфΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƳƛƴƛƳǳƳ ŀƴŘ ƳŀȄƛƳǳƳ ōŜƛƴƎ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƭȅ пΦнр ŀƴŘ нмΦонΦ 

¢ƘŜ ǎƛƳƛƭŀǊ ƳŜŀƴ ŀƴŘ ƳŜŘƛŀƴ ǾŀƭǳŜǎ ŀƴŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴ ǎƘƻǿΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ Řŀǘŀ 

ƛǎ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘ ŦǊƻƳ ǊŜƭŀǘƛǾŜƭȅ ŜǾŜƴƭȅ ŘƛǎǘǊƛōǳǘŜŘ ǎŀƳǇƭŜ ƻŦ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǎƛȊŜŘ ōŀƴƪǎΦ Iƻǿπ

ŜǾŜǊΣ ŀǎ ǿŀǎ ŀǎǎŜǎǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ Řŀǘŀ ŘŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴΣ Ƴƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǎƳŀƭƭ ōŀƴƪǎ ǿŜǊŜ ƻƳƛǘǘŜŘ ŦǊƻƳ 

ǘƘŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ŘǳŜ ǘƻ ƭŀǊƎŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ƳƛǎǎƛƴƎ ƻǊ ŜǊǊƻǊŜŘ ǾŀƭǳŜǎΦ !ƴ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƻŦ ƳŜŘƛŀƴ 

ǾŀƭǳŜ ǿƛǘƘ ŀ ōǊƛŜŦ ǊŜǾƛŜǿ ƻŦ ǎƪŜǿƴŜǎǎ ŀƴŘ ƪǳǊǘƻǎƛǎ ƻŦ ōŀƴƪ ǎƛȊŜ22 ǊŜǾŜŀƭǎΣ ǘƘŀǘΣ ǘƘŜ ŘƛǎǘǊƛπ

ōǳǘƛƻƴ ƻŦ ōŀƴƪ ǎƛȊŜ Ƙŀǎ ƘŜŀǾƛŜǊ ǘŀƛƭǎ ŀƴŘ ƛǎ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ǎƪŜǿŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǊƛƎƘǘΦ CǊƻƳ ǘƘƛǎ ƛǘ Ŏŀƴ 

ōŜ ŀǎǎŜǎǎŜŘ ǘƘŀǘ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ŀǊŜ ƳŜŘƛǳƳ ǎƛȊŜŘΣ ŜǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ƭŀǊƎŜ ōŀƴƪǎ ŀǊŜ 

ŀƭǎƻ ƛƴŎƭǳŘŜŘΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǊ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ƎŜǘΣ ǘƘŜ ƭŜǎǎ ōŀƴƪǎ ŀǊŜ ƛƴŎƭǳŘŜŘΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ 

ǎƳŀƭƭπƳŜŘƛǳƳ ǎƛȊŜŘ ōŀƴƪǎ ŀǊŜ ǎǘƛƭƭ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘǳŘȅΣ ōǳǘ Ǿŀǎǘ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ǎƳŀƭƭ 

ōŀƴƪǎ ŀǊŜ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ ƻƳƛǘǘŜŘΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ŀǎ ŀ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴΣ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ǊŜǎǳƭǘǎ ǿƻǊƪ ōŜǎǘ 

ŦƻǊ ǘƘŜ ƳŜŘƛǳƳ ŀƴŘ ƳŜŘƛǳƳπƭŀǊƎŜ ōŀƴƪǎΦ {ƳŀƭƭπƳŜŘƛǳƳ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ ƭŀǊƎŜ ōŀƴƪǎ Ŏŀƴ ǎǘƛƭƭ 

ǎƻƳŜǿƘŀǘ ōŜƴŜŦƛǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎΣ ōǳǘ ǎƳŀƭƭ ōŀƴƪǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŦŜǿ ŀōǎƻƭǳǘŜ ōƛƎƎŜǎǘ ōŀƴƪǎ 

ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ǎƘƻǳƭŘ ƻƴƭȅ ǊŜǾƛŜǿ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ Ŏŀǳǘƛƻƴ ƛƴ ƳƛƴŘΦ 

 

¢ŀōƭŜ п ǎƘƻǿǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƘŀǾŜ ǎƛƳƛƭŀǊ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎ ŀǎ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ 

ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ ƳŜŀƴ ŀƴŘ ƳŜŘƛŀƴ ŘƛŦŦŜǊǎ ŘŜǇŜƴŘƛƴƎ ƻƴ 

ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǎƘƻǿƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ 

ǎƭƛƎƘǘƭȅ ŘƛŦŦŜǊ ŦǊƻƳ ŜŀŎƘ ƻǘƘŜǊΦ ¢ƘŜ ƳƻǊŜ ƴƻǘƛŎŜŀōƭŜ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴǎ ŀǊŜΣ ǘƘŀǘ ¢ƛŜǊ м Ƙŀǎ ǊŀǘƘŜǊ 

ƘƛƎƘ ƳƛƴƛƳǳƳ ǾŀƭǳŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ ƴƻǘ ŎƭƻǎŜ ǘƻ ǘƘŜ ȊŜǊƻΣ ǿƘƛƭŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ǇŜǊ ǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎ Ƙŀǎ 

ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ǾŀƭǳŜ ŀǎ ŀ ƳƛƴƛƳǳƳΦ ¢ƘŜ ƘƛƎƘŜǊ ǾŀƭǳŜǎ ƻŦ ¢ƛŜǊ м ǿƛǘƘ ƭŀǊƎŜǊ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴ 

Ŏŀƴ ōŜ Ŝŀǎƛƭȅ ǳƴŘŜǊǎǘƻƻŘΣ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ¢ƛŜǊ м ŎŀǇƛǘŀƭ ŦƻǊ ōŀƴƪǎ ƛǎ ŀƭǿŀȅǎ ƭŀǊƎŜǊ 

 

22 .ŀƴƪ ǎƛȊŜ πǾŀǊƛŀōƭŜ Ƙŀǎ ǎƪŜǿƴŜǎǎ ƻŦ лΦфу ŀƴŘ ƪǳǊǘƻǎƛǎ ƻŦ рΦрлΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ǊŜǾƛŜǿ ƛǎ ŘƻƴŜ ƻƴƭȅ ŦƻǊ ōŀƴƪ 
ǎƛȊŜ ǘƻ ƘŀǾŜ ƳƻǊŜ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ōŀƴƪǎΦ !ƴȅ ŦǳǊǘƘŜǊ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƻǊ ǊŜǾƛŜǿ ƻŦ 
ǎƪŜǿƴŜǎǎ ŀƴŘκƻǊ ƪǳǊǘƻǎƛǎ ŦƻǊ ƻǘƘŜǊ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƛǎ ƭŜŦǘ ƻǳǘ ƻŦ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅΦ 



мло 

ǘƘŀƴ ȊŜǊƻΦ ¢ƘŜ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ Ŏŀƴ ōŜ ŀƭǎƻ ǳƴŘŜǊǎǘƻƻŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǎƛȊŜǎ ŀƴŘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

ƻŦ ōŀƴƪǎΦ ¢ƘŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ǾŀƭǳŜǎ ƻŦ ŎŀǇƛǘŀƭ ǇŜǊ ǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎ Ŏŀƴ ōŜ ŎƘŜŎƪŜŘ ǿƛǘƘ ŀ ǉǳƛŎƪ 

ǊŜǾƛŜǿ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƻǊƛƎƛƴŀƭ ŘŀǘŀΦ ¢ƘŜ Řŀǘŀ ǎƘƻǿǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ƻƴƭȅ ǘǿƻ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ 

όŦǊƻƳ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ƻŦ прул ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎύ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ πǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǿƘƛŎƘ ƘŀǾŜ ŀ ƴŜƎπ

ŀǘƛǾŜ ǾŀƭǳŜΣ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ ƘŀǾŜ ŀ ǾŀƭǳŜ ƻŦ л ƻǊ ƳƻǊŜΦ ¢ƘǳǎΣ ǘƘŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ƛǎ ŘŜπ

ǇƛŎǘŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ƳƛƴƛƳǳƳ ƛƴ ǘƘŜ ǎǳƳƳŀǊȅ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜǎŜ ǘǿƻ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ ƘŀǾŜ 

ƳƛǎǎƛƴƎ wh9 πǾŀƭǳŜǎΣ ƘŜƴŎŜ ǘƘŜ ǘǿƻ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ǾŀƭǳŜǎ ŀǊŜ ƴƻǘ ŀŦŦŜŎǘƛƴƎ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǊŜπ

ƎǊŜǎǎƛƻƴǎΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ǇŜǊ ǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎ Ŏŀƴ ōŜ ǾƛŜǿŜŘ ǘƻ ƘŀǾŜ ŀ ƳƛƴƛƳǳƳ ƻŦ л 

ŀƴŘ ǘƘŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎ ŀǊŜ ǘƘǳǎ Ŝǉǳŀƭƭȅ ǎƛƳƛƭŀǊ ƻƴŜǎ ǘƻ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ  

 

[ŀǎǘƭȅΣ ¢ŀōƭŜ п ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ¸ŜŀǊ πǾŀǊƛŀōƭŜ Ƙŀǎ ŀ ƳƛƴƛƳǳƳ ƻŦ нлло ŀƴŘ ƳŀȄƛƳǳƳ ŀǎ 

нллуΣ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ƘŀǾƛƴƎ ŀ ƳŜŀƴ ŀƴŘ ƳŜŘƛŀƴ ƻŦ нллрΦрΦ 9ǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƛǎ Ŏƻƴπ

ǎǘǊǳŎǘŜŘ ŦǊƻƳ ŀ ǊŜǾƛŜǿ ƻŦ ȅŜŀǊǎ нллпπнллуΣ ǘƘŜ ȅŜŀǊ нлло ƛǎ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ŘǳŜ 

ǘƻ ǘƘŜ όǘπмύ πƭŀƎǎ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŦƻǊ ōŀǎŜ ȅŜŀǊ ƻŦ нллпΦ ¢Ƙƛǎ ŜȄǇƭŀƛƴǎΣ ǿƘȅ 

ǘƘŜ ƳŜŀƴ ŀƴŘ ƳŜŘƛŀƴ ŀǊŜ άƘŀƭŦǿŀȅέ ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊ нллр ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ōŜƛƴƎ ȅŜŀǊ нллсΦ ²ƛǘƘ 

ǘƘƛǎ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘΣ ǘƘŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŘŜǾƛŀǘƛƻƴ ƻŦ мΦтм ƛǎ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎΦ 

 

 

5.3 wŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ŀƴŀƭȅǎŜǎ 

 

¢ƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ǊŜǎǳƭǘǎ ŦƻǊ ōƻǘƘ ƳǳƭǘƛǇƭŜ ƭƛƴŜŀǊ όh[{ύ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭ ŀƴŘ 

ŦƛȄŜŘπŜŦŦŜŎǘǎ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ ¢ŀōƭŜ рΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǎƘƻǿ ǘƘŀǘ ƴƻ ƳŀǘǘŜǊ 

ǿƘƛŎƘ ƳƻŘŜƭ ƛǎ ǳǎŜŘΣ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ŀƴŘ a.{ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ƘŀǾŜ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ 

wh9Φ ¢Ƙƛǎ ƳŜŀƴǎΣ ǘƘŀǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜǎŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǿƛƭƭ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ōŀƴƪǎΩ wh9Φ ¢ƘŜǎŜ ǊŜǎǳƭǘǎ 

ŀǊŜ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǊŜǎǳƭǘǎΦ hƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅΣ ǊŜǇƻ ƭƻŀƴǎ ƘŀǾŜ ŀ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊπ

ǊŜƭŀǘƛƻƴΣ ƳŜŀƴƛƴƎ ǘƘŀǘ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ōŀƴƪǎΩ ǊŜǇƻǎ ǿƛƭƭ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΩ wh9Φ ¢Ƙƛǎ ǊŜπ

ǎǳƭǘ ǎǳƎƎŜǎǘǎ ƳƻǊŜ ǘƻǿŀǊŘǎ ǘƘŜ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴΣ ǘƘŀǘ ǊŜǇƻǎ ŀǊŜ ŀ ƴƻǊƳŀƭ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ǇƻƭƛŎȅ ǘƻƻƭǎ 

ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǊŀǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ŀƴ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊ ƻŦ ŦƻǊǘƘŎƻƳƛƴƎ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ƭƻǎǎŜǎ 

ŀƴŘ ŘƛǎǘǊŜǎǎΦ ¢ƘŜ ŎƻƳǇŀǊƛǎƻƴ ƻŦ ǘƘŜ h[{π ŀƴŘ C9 πƳƻŘŜƭ ƛǎ ŘƛǎŎǳǎǎŜŘ ŦǳǊǘƘŜǊ ƻƴΦ 

 



млп 

²ƘŜƴ ǊŜǾƛŜǿŜŘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŦƻǊ ƭƛƴŜŀǊ h[{ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭΣ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ŀƴŘ a.{ ǎŜπ

ŎǳǊƛǘƛŜǎ Řƻ ƴƻǘ ǇƻǎŜ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘ wh9 ǾŀƭǳŜǎΦ CǊƻƳ ¢ŀōƭŜ 

р Ŏŀƴ ōŜ ǎŜŜƴΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ƴƻǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ фр҈ ŎƻƴŦƛŘŜƴŎŜ ƛƴǘŜǊǾŀƭΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ 

ǎǳǊǇǊƛǎƛƴƎ ǿƘŜƴ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ŘƛǎŎǳǎǎŜŘ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ŀƴŘ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ 

a.{ ŀƴŘ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǘƻ wh9Φ ! ƳƻǊŜ ǇǊŜŎƛǎŜ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ǿƻǳƭŘ ǊŜǾŜŀƭ ǘƘŀǘ 

ǘƘŜ ǇπǾŀƭǳŜ ŦƻǊ ƭŀƎƎŜŘ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƛǎ лΦлуоΦ IŜƴŎŜΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǿƻǳƭŘ ōŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀƴŘ 

ƘŀǾŜ ŀ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ wh9 ƛŦ ŀ ǇҐлΦм ǿƻǳƭŘ ōŜ ǳǎŜŘΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ 

ŦƻǊ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƛǎ ǘǊƛǇƭŜ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ŦƻǊ a.{ǎΣ ƳŜŀƴƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŜŦŦŜŎǘ ƛƴ 

ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǿƻǳƭŘ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ wh9 ǘƻ ǘƘǊŜŜ ǘƛƳŜǎ ƭƻǿŜǊ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ 

ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ a.{ǎΦ  

 

¢ƘŜǎŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ǎǳǊǇǊƛǎƛƴƎ ƛƴ ǘǿƻ ǿŀȅǎΥ CƛǊǎǘΣ ōŀǎŜŘ ƻƴ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ŀƴŘ ǿƘŀǘ ƛǎ 

ƪƴƻǿƴ ƻǘƘŜǊǿƛǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ a.{ ŀƴŘ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ǾƻƭǳƳŜǎ ǿŜǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǇƻǎŜ 

ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǘƻ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅΦ {ŜŎƻƴŘƭȅΣ ƛƴ ƎŜƴŜǊŀƭ ǘƘŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ 

ǎŜŜƳǎ ǘƻ ōŜ ŜƳǇƘŀǎƛȊƛƴƎ a.{ǎ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƻƴ ǘƘŜƛǊ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻƴ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ŀƴŘ 

ōŀƴƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ όǎŜŜ /ƘŀǇǘŜǊǎ оΦоΦм ŀƴŘ оΦрΦмύΦ ¢ƘǳǎΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǎǘǊƻƴƎŜǊ ŎƻŜŦŦƛπ

ŎƛŜƴǘ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ƻŦ a.{ǎ ǎƘƻǿǎΣ ǘƘŀǘ ƛƴǎǘŜŀŘΣ 

ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƘŀǾŜ ŀ ǎǘǊƻƴƎŜǊ ƛƳǇŀŎǘ ǘƘŀƴ ǿƘŀǘ a.{ǎ ƘŀǾŜ ǘƻ wh9Φ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ǊŜπ

ǎǳƭǘǎ ǎƘƻǿΣ ǘƘŀǘ ǿƛǘƘ ǇҐлΦмΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǿƻǳƭŘ ōŜ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 

ŘƛǎŎǳǎǎŜŘ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ 

ŀƴŘ wh9 ǿƻǳƭŘ ōŜ ǿŜŀƪ ŘǳŜ ǘƻ ǇƻƻǊ ǇπǾŀƭǳŜΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ƛƴǎǘŜŀŘ ŀŎŎƻǳƴǘŜŘ ƴƻǘ 

ǘƻ ōŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǿƛǘƘ ǇҐлΦлрΦ CƻǊ a.{ǎΣ ǘƘŜ ǇπǾŀƭǳŜ ƛǎ ǎƻ ǇƻƻǊΣ ǘƘŀǘ ƛǘ ǿƻǳƭŘ ƴƻǘ ōŜ Ŏƻƴπ

ǎƛŘŜǊŜŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǿƛǘƘ ŀƴȅ ŜȄƛǎǘƛƴƎ ŎƻƴŦƛŘŜƴŎŜ ƛƴǘŜǊǾŀƭǎΦ ¢ƘŜ ¢ŀōƭŜ п ƘŜƴŎŜ ǎƘƻǿǎΣ ǘƘŀǘ 

ƴŜƛǘƘŜǊ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƴƻǊ a.{ǎ ǿƻǳƭŘ ǿƻǊƪ ŀǎ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ŜǾŜƴ 

ǘƘƻǳƎƘ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ōƻǘƘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ Řƻ ŀŎŎƻǳƴǘ ŦƻǊ ŘŜŎǊŜŀǎŜǎ ƛƴ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅΦ bŜǾπ

ŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣ ŦƻǊ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƛǎ ǘƻƻ ǇƻƻǊ ǘƻ ōŜ ǳǎŜŘ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘƭȅ ƛƴ ŜŀǊƭȅ 

ǿŀǊƴƛƴƎ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎΣ ŦƻǊ a.{ǎ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜƛƴƎ ŜǾŜƴ ǿƻǊǎŜ ŀƴŘ ƳƻǊŜ ƛƴŜŦŦƛŎƛŜƴǘΣ 

ƳŀƪƛƴƎ ǘƘŜǎŜ ǘǿƻ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǳƴǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘΦ 

 



млр 

bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣ ǘƘŜǎŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ǇŀǊǘƭȅ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜΣ ŜΦƎΦ 

!Ŧƻƴǎƻ Ŝǘ ŀƭΦ όнлммύ ŀƴŘ !ǎƘŎǊŀŦǘ Ŝǘ ŀƭΦ όнлммύ ƴƻǘŜΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ŎƻƴǎǘǊŀƛƴǘǎΣ Ŏƻǳƴπ

ǘŜǊǇŀǊǘȅ Ǌƛǎƪ ŀƴŘ ǳƴŜȄǇŜŎǘŜŘ ǇŀȅƳŜƴǘ ǎƘƻŎƪǎ ǿŜǊŜ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊƭŀȅƛƴƎ ǊŜŀǎƻƴǎ ŦƻǊ ŘƛǎǘǊŜǎǎ 

ƛƴ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǊŀǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ŦǳƴŘǎ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ǇƻǎƛƴƎ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ Ǌƛǎƪ 

ǘƻ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŦƻǊ a.{ǎ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ōŜŎƻƳŜ ƳƻǊŜ ƳƛȄŜŘ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊŜπ

Ǿƛƻǳǎ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜΦ DƻǊǘƻƴ όнлмлύ ŀƴŘ .ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊ όнллфύ ŦƛƴŘ ǘƘŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƻŦ 

a.{ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ƘŀǾƛƴƎ ōŜŜƴ ŀƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŦŀŎǘƻǊ ƻƴ ǘƘŜ ƻƴǎŜǘ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ ¢ƘŜǎŜ 

ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ƛƴŎƻƳǇŀǘƛōƭŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅΦ hƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅΣ .ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊπ

ƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳ όнлнлŎύ ŘƛŘ ƴƻǘ ǊŜǇƻǊǘ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ ǘǊŜƴŘ 

ƻƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ a.{ǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ŀƴŘ ƛƴǎǘŜŀŘΣ ǎƘƻǿǎ 

ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ǘǊŜƴŘ ǿŀǎ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ ¢Ƙƛǎ ƴƻǘƛƻƴ ƛǎ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǿƛǘƘ 

ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ a.{ǎ ƴƻǘ ǇƻǎƛƴƎ ŀǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊΦ 

 

¢ƘŜ ƻƴƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƛǎ ǿƛǘƘ ǊŜǇƻ ƭƻŀƴǎ ŀƴŘ wh9Σ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƘƛƎƘŜǎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ 

ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƭŜǾŜƭ ƻŦ ǇҐлΦллм ό¢ŀōƭŜ рύΦ ¢Ƙƛǎ ǊŜǎǳƭǘ Ƙŀǎ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŎƻŜŦŦƛπ

ŎƛŜƴǘ ƻŦ нуΦтт ŀƴŘ ƛǎ ƘƛƎƘƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘΦ ¢Ƙƛǎ ǎƘƻǿǎ ǘƘŀǘ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻŦ м҈ ƛƴ ǊŜǇƻǎ ƛƴ 

ōŀƴƪǎΩ ŀǎǎŜǘǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǇŜǊƛƻŘ ǿƛƭƭ ƛƴŎǊŜŀǎŜ wh9 ōȅ нуΦтт҈Φ ¢ƘǳǎΣ ōŀƴƪǎΩ ǊŜǇƻ 

ǾƻƭǳƳŜ ǿƛƭƭ ǎǘǊƻƴƎƭȅ ƛƳǇǊƻǾŜ ǘƘŜ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ƻƴ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ȅŜŀǊΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ 

ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ a[w ƳƻŘŜƭ ǎǳƎƎŜǎǘΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ Ŏŀƴ ŀŎǘƛǾŜƭȅ ƛƳǇǊƻǾŜ ǘƘŜƛǊ 

wh9 πǾŀƭǳŜǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǊŜǇƻ ƭƻŀƴǎΣ ǘƘǳǎ ǎǘǊƻƴƎƭȅ ŜƴŎƻǳǊŀƎƛƴƎ ōŀƴƪǎ ǘƻ ǳǘƛƭƛȊŜ ǊŜǇƻ ƭƻŀƴǎ ƛƴ 

ǊŜǎǇƻƴŘ ǘƻ ǘƘŜƛǊ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ƴŜŜŘǎΦ ¢Ƙƛǎ ǊŜǎǳƭǘ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜǎ ǘƘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ƻŦ 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜΩǎ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ǘƻ ǳǎŜ ǊŜǇƻǎ ƛƴ ƻǇŜƴ ƳŀǊƪŜǘ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΦ  

 

IƻǿŜǾŜǊΣ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ǎƻƳŜǿƘŀǘ ǎǳǊǇǊƛǎƛƴƎΦ ¢ƘŜ ǊŜπ

ǎǳƭǘǎ Řƻ ƴƻǘ ŦƛƴŘ ŀƴȅ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ƻŦ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǊŜǇƻǎ ŀƴŘ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀπ

ōƛƭƛǘȅΣ ƴŜƛǘƘŜǊ ƴƻǘ ǎǳƎƎŜǎǘƛƴƎ ŀƴȅ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ ŜŦŦŜŎǘ ǘƻ wh9 ǾŀƭǳŜǎΦ ¢ƘǳǎΣ ǊŜǇƻǎ Řƻ ƴƻǘ 

ǇƻǎŜ ŀƴȅ ŀƭŀǊƳƛƴƎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ŎŀǳǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ŀƴŘ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅΦ ¢ƘŜǎŜ ǊŜπ

ǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ŎƻƴǘǊŀŘƛŎǘƛǾŜ ǿƛǘƘΣ ŜΦƎΦ DƻǊǘƻƴ ϧ aŜǘǊƛŎƪ όнлмнύΣ ǿƘƻ ǎŜŜ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ 

ƘŀǾƛƴƎ ōŜŜƴ ŀ Ǌǳƴ ƻƴ ǊŜǇƻΦ bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣ ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŜȄπ

ŎƭǳŘŜ ǘƘŜ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘȅΣ ǘƘŀǘ ǊŜǇƻ ƭƻŀƴǎ ŘƛŘ ŀŦŦŜŎǘ ǘƻ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ 5ǳŜ ǘƻ 



млс 

ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴΣ ƛǘ Ŏŀƴ ōŜ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘΣ ǘƘŀǘ ŀ ǎǳŘŘŜƴ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƻǊ ƎŜƴŜǊŀƭ ŘƛǎǘǊŜǎǎ ƛƴ 

ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿƛƭƭ ƘŀǾŜ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŜŦŦŜŎǘ ǘƻ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ ŀƴŘ ōŀƴƪƛƴƎ 

ǎȅǎǘŜƳΦ LŦ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ƭŀǊƎŜ ǎǳŘŘŜƴ ŘǊƻǇ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻǎΣ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ ǎƘƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ƘƛƎƘ ŎƻƴŎŜǊƴǎ 

ƻǾŜǊ ǘƘŜƛǊ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǊŜǇƻǎ Ŏŀƴ ōŜ ǳǎŜŘ ŀǎ ŀƴ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊΣ ōǳǘ 

ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ŀŎŎƻǳƴǘŜŘ ŦƻǊ ǎǳŎƘ ƻƴƭȅΣ ƛŦ ǘƘŜǊŜ ǿƻǳƭŘ ōŜ ŀ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ ǘǊŜƴŘ ƻǊ ǎǳŘŘŜƴ ƭŀǊƎŜ 

ŘǊƻǇǎΦ 

 

wŜƎŀǊŘƭŜǎǎΣ ŀǎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ нллу ǎƘƻǿŜŘΣ ǘƘŜǎŜ ǿŀǊƴƛƴƎ ǎƛƎƴŀƭǎ ƳƛƎƘǘ ƴƻǘ ōŜ ƛƴ 

ǘƛƳŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǊŜǇƻ ƭƻŀƴǎ ǎƘƻǳƭŘ ƴƻǘ ōŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ƻƴƭȅ ŦŀŎǘƻǊ ǘƻ ƭƻƻƪ 

ƻǳǘ ŦƻǊΦ !ǎ Ŏŀƴ ōŜ ǎŜŜƴ ŦǊƻƳ CƛƎǳǊŜ т ό/ƘŀǇǘŜǊ оΦпΦмύΣ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƭƻŀƴ ǾƻƭǳƳŜ ŘƛŘ ƪŜŜǇ ƻƴ 

ǊƛǎƛƴƎ ǳƴǘƛƭ aŀǊŎƘ нллуΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ǿŀǎ ŀƭǊŜŀŘȅ ƛƴ ƛǘǎ Ŧǳƭƭ ƳƻŘŜΦ .ŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ 

ƻŦ ǘƘŜ h[{ πǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴΣ ǘƘŜǊŜ ǎƘƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƴƻ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ǎƛƎƴŀƭǎ ŎƻƳƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 

ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘǳǎΣ ǘƘŜ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƛƴƎ ǇƻǿŜǊ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƻƴƭȅ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘΣ ƛŦ 

ōŜŦƻǊŜ нллт ŀƴŘ нллуΣ ǘƘŜǊŜ ƘŀŘ ōŜŜƴ ŎƭŜŀǊ ŘǊƻǇǎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘŜǎŜ ǊŜǎǳƭǘǎ 

ƛƴŘƛŎŀǘŜ ǘƻǿŀǊŘǎ ŜΦƎΦ IǀǊŘŀƘƭ ϧ YƛƴƎΩǎ όнллуύ ŦƛƴŘƛƴƎǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƭƻŀƴǎ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ 

ǿŜǊŜ ƴƻǘ ǘƘŜ ŎŀǳǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ōǳǘ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊƭŀȅƛƴƎ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ Ǌƛǎƪ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ Ƴƻƴπ

ƛǘƻǊƛƴƎ ƛǎǎǳŜǎΦ ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǎǳƎƎŜǎǘ ƳƻǊŜ ǘƻǿŀǊŘǎ ǘƘŜ ŘƛǎŎǳǎǎŜŘ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴΣ 

ǘƘŀǘ ǊŜǇƻ ƭƻŀƴǎ ǇƻǎŜ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŀǎ ōŜƛƴƎ ƳƻǊŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜΩǎ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ǇƻƭƛŎȅ 

ǘƻƻƭǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǘƘŀƴ ōŜƛƴƎ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎΦ ¢Ƙƛǎ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ƳŜŀƴ 

ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǊŜǇƻǎ ŎƻǳƭŘ ƴƻǘ ōŜ ǳǎŜŘ ŀǎ ŀƴ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊΣ ōǳǘ ǊŀǘƘŜǊ 

ŜƳǇƘŀǎƛȊŜǎΣ ǘƘŀǘ ƛŦ ŘƻƴŜ ǎƻΣ ǘƘŜ ǊŜǾƛŜǿƛƴƎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ŘƻƴŜ ŎŀǊŜŦǳƭƭȅ ŀƴŘ ǿƛǘƘ ǳǎƛƴƎ ƻǘƘŜǊ 

ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ŀǎ ǿŜƭƭΦ 

 

¢ƘŜ C πǎǘŀǘƛǎǘƛŎ ƛƴ ¢ŀōƭŜ р ǎƘƻǿǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ a[w h[{ πƳƻŘŜƭ ƛǎ ƘƛƎƘƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 

ƘƛƎƘŜǎǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƭŜǾŜƭ ƻŦ ǇҐлΦллмΦ CǊƻƳ ǘƘƛǎ Ŏŀƴ ōŜ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭ ƛǎ ǳǎŀπ

ōƭŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǊŜƭƛŀōƭŜΦ ¢ƘŜ ƳƻŘŜƭ Ŏŀƴ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘƭȅ ǇǊŜŘƛŎǘ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƻŦ ōŀƴƪ 

ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ǘƘǊƻǳƎƘ ŘŜƭƛǾŜǊƛƴƎ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ 

ǿƘŜƴ ǘƘŜ ȅŜŀǊ ŘǳƳƳƛŜǎ ŀǊŜ ƻōǎŜǊǾŜŘΣ ƛǘ Ŏŀƴ ōŜ ƴƻǘƛŎŜŘΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭ ǿƻǊƪǎ ōŜǘǘŜǊ 

ŎƭƻǎŜǊ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ȅŜŀǊǎΦ ¢ƘŜ ƳƻŘŜƭ ƛǎ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŦƻǊ ȅŜŀǊǎ нллсπнллуΣ ȅŜŀǊ нллп 

 
 



млт 

¢ŀōƭŜ рΦ ¢ƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ǊŜǎǳƭǘǎ ŦƻǊ h[{π ŀƴŘ C9 πƳƻŘŜƭΦ ¢ƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ ŀƴŘ 
ǘƘŜ ǇŀǊŜƴǘƘŜǎƛȊŜŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘΦ ¢ƘŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƛǎ ŘŜƴƻǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ 
ŀǎǘŜǊƛǎƪǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǇπǾŀƭǳŜǎΦ CπǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎ ŀƴŘ wч πǾŀƭǳŜǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ŦƻǊ ōƻǘƘ ǘƘŜ 
ƳƻŘŜƭǎΣ ŦƻǊ C9πƳƻŘŜƭ ǘƘŜ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ πwч πǾŀƭǳŜǎ ŀƴŘ ƛƴǘǊŀŎƭŀǎǎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ wƘƻ ŀǊŜ ƛƴŎƭǳŘŜŘΦ ¢ƘŜ 
ȅŜŀǊ нллп ƛǎ ǘƘŜ ōŀǎŜ ȅŜŀǊΣ ǘƘǳǎ ǘƘŜ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ƛǎ ŘŜǇƛŎǘŜŘ ŀǎ ȊŜǊƻ ŀƴŘ ǘƘŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘ ŜǊǊƻǊ ƛǎ Ƴƛǎǎπ
ƛƴƎΦ ¢ƘŜǎŜ ǾŀƭǳŜǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŜŘ ŀǎ ōƭŀƴƪǎΦ 
 

     OLS     FE     
    b/(se)   b/(se)   

Federal Funds (L) -18.730   -10.622   

    (10.80)   (8.99)   

MBS (L)   -6.706   -6.563   

    (4.57)   (7.57)   

Repos (L)   28.767 ***  9.973   

    (7.21)   (12.90)   

Tier 1   0.082   0.311 ***  

    (0.08)   (0.09)   

Deposits/Assets 6.608   -33.241 ***  

    (5.41)   (7.96)   

Capital/Assets -10.854   9.045   

    (6.47)   (8.05)   

Bank size   1.251 ***  5.414 **  

    (0.26)   (1.82)   

Loans/Assets -1.586   3.525   

    (3.61)   (5.83)   

NPL   -278.957 ***  -275.080 ***  

    (49.44)   (13.57)   

Treasury securities -8.178   -52.066 ***  

    (8.63)   (10.89)   

year=2004   0.000   0.000   

    (.)   (.)   

year=2005   -0.241   -0.546   

    (0.31)   (0.73)   

year=2006   -0.934 **  -1.441   

    (0.33)   (0.84)   

year=2007   -2.189 ***  -3.943 ***  

    (0.40)   (0.95)   

year=2008   -9.758 ***  -12.214 ***  

    (1.06)   (1.10)   

constant   -7.169   -42.045   

    (8.45)   (27.55)   

F   32.52 ***  86.77 ***  

R-sqr   0.304   0.371   

R-sqr (FE -between)     0.055   

R-sqr (FE -overall)     0.158   

Rho       0.524   

* p<0.05, ** p<0.01, ***p<0.001       



млу 

 

ōŜƛƴƎ ǘƘŜ ōŀǎŜ ȅŜŀǊΦ CƻǊ нллс ǘƘŜ ƳƻŘŜƭΩǎ ǇπǾŀƭǳŜ ƛǎ лΦлмΣ ŀƴŘ ŦƻǊ ōƻǘƘ нллт ŀƴŘ нллу 

ǘƘŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƛǎ ŜǾŜƴ ƘƛƎƘŜǊ ǿƛǘƘ ǇҐлΦллмΦ ¢ƘŜ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ ǎƘƻǿ ŀ ŘǊŀƳŀǘƛŎ ŘǊƻǇ ƛƴ 

ǘƘŜ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ŦǊƻƳ ȅŜŀǊ нллс ǘƻ нллуΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŘǊƻǇ ōŜƛƴƎ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ мл πǘƛƳŜǎ 

ƘƛƎƘŜǊ ƛƴ нллу ǘƘŀƴ ƛƴ нллс ƛƴ ŎŜǘŜǊƛǎ ǇŀǊƛōǳǎΦ ¢ƘŜǎŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǊŜπ

ǇƻǊǘŜŘ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘǎ ƻŦ wh9 ōŜŦƻǊŜ ŀƴŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ŦǊƻƳ ²ƻǊƭŘ .ŀƴƪ ŀƴŘ 

CCL9/ όCƛƎǳǊŜ оΣ ŎƘŀǇǘŜǊ оΦмΦмύΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ƛǘ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ƴƻǘŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ŘƻŜǎ 

ƴƻǘ ŦƛƴŘ ŀƴȅ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ŦƻǊ ȅŜŀǊ нллрΦ CǊƻƳ ǘƘƛǎ Ŏŀƴ ōŜ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 

ƳƻŘŜƭΩǎ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴǎ ǿƻǊƪ ŎƻǳǇƭŜ ƻŦ ȅŜŀǊǎ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ōǳǘ ŀƴȅ ŦǳǊǘƘŜǊ 

ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘƛǎ ƳƻŘŜƭ ǿƻǳƭŘ ƴƻǘ ŀŎŎǳƳǳƭŀǘŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀƴŘ ǊŜƭƛŀπ

ōƭŜ ǊŜǎǳƭǘǎΦ 

 

¢ŀōƭŜ р ŀƭǎƻ ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŦƻǊ C9 πƳƻŘŜƭΦ ²ƘŜƴ ǘƘŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƛǎ ǎǿƛǘŎƘŜŘ ǘƻ C9 π

ƳƻŘŜƭΣ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ƴƻǘƛŎŜŀōƭŜ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜΦ bƻǿΣ ŀƭƭ ǘƘŜ ǘƘǊŜŜ 

ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ όŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎΣ a.{ǎ ŀƴŘ ǊŜǇƻǎύ ŀǊŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ƴƻǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ 

ǿƛǘƘ ŀƴȅ ŜȄƛǎǘƛƴƎ ǇπǾŀƭǳŜǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘǎ ŦƻǊ ōƻǘƘ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ŀƴŘ ǊŜǇƻǎ 

ŀǊŜ ǿŜŀƪŜǊ ƛƴ ŜȄǇƭŀƛƴƛƴƎ wh9Φ bƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ǘƘǊŜŜ ŦŀŎǘƻǊǎ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ǇƻǎŜ ŀƴȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ 

ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǘƻ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ȅŜŀǊǎΦ ¢ƘǳǎΣ ǘƘŜ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴ ōŀǎŜŘ ƻƴ C9 

πƳƻŘŜƭ ƛǎΣ ǘƘŀǘ ƴƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ǘƘǊŜŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ ǳǎŀōƭŜ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ 

ǘƘŜ ǇπǾŀƭǳŜǎ ŦƻǊ ȅŜŀǊǎ ǎƘƻǿΣ ǘƘŀǘ ƻƴƭȅ нллт ŀƴŘ нллу ŀǊŜ ƘƛƎƘƭȅ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƛƴ 

ŜȄǇƭŀƛƴƛƴƎ ǘƘŜ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅΣ ǘƘǳǎ ȅŜŀǊ нллс ŘǊƻǇǇƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛπ

Ŏŀƭƭȅ ǊŜƭƛŀōƭŜ ȅŜŀǊǎΦ ¢Ƙƛǎ ƳŀƪŜǎ ǘƘŜ ǊŜƭƛŀōƭŜ ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴ ǇŜǊƛƻŘ ƴŀǊǊƻǿŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ƭƛƴŜŀǊ 

h[{ πƳƻŘŜƭ ƘŀŘΣ ǘŀǇŜǊƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘǊŜŜ ȅŜŀǊǎ ǘƻ ƻƴƭȅ ǘǿƻΦ 5ŜŘǳŎƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜǎŜ ǊŜǎǳƭǘǎΣ ǘƘŜ 

ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴ ǇƻǿŜǊ ƻŦ C9 πƳƻŘŜƭ ƛǎ ǳǎŀōƭŜ ƻƴƭȅ Ƨǳǎǘ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ 

!ŘŘƛǘƛƻƴŀƭƭȅΣ ƛǘ ƛǎ ƴƻǘƛŎŜŀōƭŜΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƛƴǘǊŀŎƭŀǎǎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ wƘƻ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀƴŎŜ ƛǎ рн҈Φ 

¢Ƙƛǎ ƳŜŀƴǎΣ ǘƘŀǘ рн҈ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀƴŎŜ ƛǎ ŘǳŜ ǘƻ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ŀŎǊƻǎǎ ǇŀƴŜƭǎΣ ƘƛƎƘƭƛƎƘǘƛƴƎ ǘƘŜ 

ƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ƻŦ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀƴŜƭǎ ό¢ƻǊǊŜǎπwŜȅƴŀΣ нллтύΦ bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣ ǘƘŜ Cπǎǘŀǘƛǎπ

ǘƛŎ ƻŦ C9πƳƻŘŜƭ ǊŜƳŀƛƴǎ ƘƛƎƘƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǿƛǘƘ ǇҐлΦллмΣ ƳŀƪƛƴƎ ǘƘŜ C9πƳƻŘŜƭ ŘŜǎǇƛǘŜ ƻŦ 

ǘƘŜ ǇƻƻǊ ǊŜǎǳƭǘǎ ǳǎŀōƭŜ ŀƴŘ ǊŜƭƛŀōƭŜ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇŀǊŀƳŜǘŜǊǎΦ 

 



млф 

.ǳǘ ǿƘŀǘ ŜȄǇƭŀƛƴǎ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ǘǿƻ ƳƻŘŜƭǎΚ ²ƘŜƴ ǊŜǾƛŜǿŜŘ ōƻǘƘ ƻŦ ǘƘŜ 

ǊŜǎǳƭǘǎ ŦƻǊ h[{π ŀƴŘ C9πƳƻŘŜƭ ŀǘ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǘƛƳŜ ŦǊƻƳ ¢ŀōƭŜ рΣ ƛǘ ƛǎ ǎŜŜƴ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ 

ǊŜǎǳƭǘǎ ŦƻǊ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ ƳǳŎƘ ǿŜŀƪŜǊ ŀƴŘ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ƴƻǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǿƘŜƴ 

ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ a[w h[{ πƳƻŘŜƭΦ .ŜŎŀǳǎŜ C9 πƳƻŘŜƭ ŜǎǘƛƳŀǘŜǎ Ƙƻǿ ŎƘŀƴƎŜǎ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ 

ōŀƴƪǎ ŀŎǊƻǎǎ ǘƛƳŜ ŀŦŦŜŎǘǎ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜ wh9 πǾŀƭǳŜǎΣ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭ Ƙŀǎ ƻƳƛǘǘŜŘ ŀƭƭ ǘƛƳŜπƛƴǾŀǊƛπ

ŀƴǘ ŦŀŎǘƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΦ .ŀǎŜŘ ƻƴ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ǘŜǎǘǎ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ C9πƳƻŘŜƭ ƛǎ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜ 

ƳƻŘŜƭ ǘƻ ōŜ ǳǎŜŘΣ ŀƴŘ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ ǘƛƳŜπŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎ ŀǊŜ ƴŜŜŘŜŘΣ ǘƘŜ ǳǎŀƎŜ ŀƴŘ ǊŜǎǳƭǘǎ 

ƻŦ ǘƘŜ C9πƳƻŘŜƭ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƴƻǘŜŘ ǘƻ ōŜ ǊŜƭƛŀōƭŜΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ƳǳƭǘƛǇƭŜ ƭƛƴŜŀǊ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ 

ƳƻŘŜƭ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŀŎŎƻǳƴǘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛȄŜŘ ǘƛƳŜπƛƴǾŀǊƛŀƴǘ ŜŦŦŜŎǘǎΣ ǘƘǳǎ ƴƻǘ ŜȄǇƭŀƛƴƛƴƎ ǘƘŜ ŜŦπ

ŦŜŎǘǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ōŀƴƪ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ŦƛȄŜŘ ǎǘŀǘƛŎ ŦŀŎǘƻǊǎ ƘŀǾŜ ƻƴ ǘƘŜ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘπ

ŀōƛƭƛǘȅΦ ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ƭŀƎƎŜŘ ǊŜǇƻǎ ŀƴŘ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘ wh9 πǾŀƭǳŜǎ 

ƻƴƭȅ ƛŦ ǘƘŜ ǳƴƛǉǳŜ ōŀƴƪ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ŀǊŜ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƳƻŘŜƭΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ 

ŜǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƛǎ ƳǳŎƘ ǿŜŀƪŜǊ ǿƛǘƘ wh9 ǘƘŀƴ ǿƘŀǘ ǊŜπ

Ǉƻǎ ƘŀǾŜΣ ŀƴŘ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ƴƻǘ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƛƴ ǘƘŜ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ ƻŦ ǘƘƛǎ 

ǎǘǳŘȅΣ ƛǘ Ŏŀƴ ōŜ ƴƻǘŜŘΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƭƻǎŜ ŀƭƭ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ 

ǿƛǘƘ C9πƳƻŘŜƭΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛƻƴ ŦƻǊ a.{ǎ ǎǘŀȅǎ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ƴƻ ƳŀǘǘŜǊ ǿƘƛŎƘ 

ƳƻŘŜƭ ƛǎ ǳǎŜŘΦ ¢ƘŜ ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ŦƻǊ ǘƘŜ a.{ǎ ŦƻǊ ōƻǘƘ ƳƻŘŜƭǎ ƛǎ ŀƭƳƻǎǘ ǘƘŜ ǎŀƳŜΣ ōǳǘ ǘƘŜ 

ǇπǾŀƭǳŜ ƛǎ ǎƻ ǇƻƻǊΣ ǘƘŀǘ ŎƘŀƴƎƛƴƎ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭǎ ǿƻǳƭŘ ƴƻǘ ōǊƛƴƎ ŀƴȅ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ 

ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ǘƻ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜΦ 

 

¢Ƙƛǎ ŘǊŀǿǎ ŀ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǘƛƳŜπƛƴǾŀǊƛŀƴǘ ǳƴƛǉǳŜ ōŀƴƪ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ŀǊŜ 

ǘƘŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ ŜȄǇƭŀƛƴƛƴƎ ŦŀŎǘƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀπ

ōƭŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻƴ ǘƘŜ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅΦ 9ŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳǎ ǎƘƻǳƭŘ 

ōŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘ ŀƴŘ 9²Lǎ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ǿƛǘƘ ŀƴ ŜƳǇƘŀǎƛǎ ƻƴ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΩ ǳƴƛǉǳŜ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊπ

ƛǎǘƛŎǎ ƛƴ ƳƛƴŘΦ ¢ƘŜ ǊŜǇƻǎΩ ƘƛƎƘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ǘƻ ǘƘŜ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ƛǎ ƘƛƎƘƭȅ ŎƻƴƴŜŎǘŜŘ 

ǘƻ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΩ ǳƴƛǉǳŜ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎΣ ŀƴŘ ƛŦ ǘƘŜǎŜ ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ŦŀŎǘƻǊǎ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ƴŜȄǳǎ ǘƻ 

ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ǳǎŀƎŜ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀǊŜ ƻƳƛǘǘŜŘ ŦǊƻƳ 

ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ƳƻŘŜƭǎΣ ǘƘŜ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴ ƻŦ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ƛǎ ƴƻǘ ǇƭŀǳǎƛōƭŜΦ 

[ƛƪŜǿƛǎŜΣ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƭƻǎŜ ŜǾŜƴ ǘƘŜƛǊ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ǿŜŀƪ ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴ ǇƻǿŜǊΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ŦǳƴŘǎ 

ŀǊŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ƻƴƭȅ ōȅ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎΣ ŀƴŘ ƴƻǘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ǳƴƛǉǳŜƴŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪǎ 



ммл 

ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ πƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘŜǎŜ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ŦǳǊǘƘŜǊ ŀŦŦƛǊƳŜŘΣ 

ǿƘŜƴ ǘƘŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ȅŜŀǊǎ ŀǊŜ ŀŘŘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛƻƴΦ 9ǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜ 

ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƭƻǎŜ ǘƘŜƛǊ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ C9 πƳƻŘŜƭΣ ǘƘŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ 

ŦƻǊ ǘƘŜ ŜǎǘƛƳŀǘŜŘ ȅŜŀǊǎ ǊŜƳŀƛƴǎ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǿƛǘƘ ƻƴƭȅ нллс ōŜƛƴƎ ƭŜŦǘ ƻǳǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƭƛǎǘ ŦƻǊ 

C9πƳƻŘŜƭΦ ¢Ƙƛǎ ŦǳǊǘƘŜǊ ǎǳƎƎŜǎǘǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ōȅ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ŀǊŜ ƴƻǘ ŀōƭŜ ǘƻ ǇǊŜŘƛŎǘ 

ŀ ŎǊƛǎƛǎΣ ōǳǘ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊƭŀȅƛƴƎ ƛƴǾŀǊƛŀƴǘ ŦŀŎǘƻǊǎ ŀƴŘ Ǌƛǎƪǎ ŀǊŜΦ ²ƘŜƴ ǘƘŜǎŜ ŀǊŜ ƻƳƛǘǘŜŘ ŦǊƻƳ 

ǘƘŜ C9πƳƻŘŜƭΣ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƭƻǎŜ ǘƘŜƛǊ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜΣ ōǳǘ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ƳƻŘŜƭ ǎǘŀȅǎ ǊŜƭƛŀōƭŜΦ 

¢ƘŜ ǎŀƳŜ ƎƻŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘǎ ƻŦ wh9Φ [ƛƪŜ YƭŀŀǎǎŜƴ ϧ Ǿŀƴ 9ŜƎƘŜƴ όнлмрύ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜΣ 

ǘƘŀǘ wh9 ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŀŎŎƻǳƴǘ ŦƻǊ ǊƛǎƪΣ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǳƴŘŜǊƭŀȅƛƴƎ Ǌƛǎƪǎ ƛƴ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀƴŘ 

ōŀƴƪ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ŀǊŜ ƴƻǘ ŀŎŎƻǳƴǘŜŘ ŦƻǊ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎΦ {ƛƳƛƭŀǊƭȅΣ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊƭȅπ

ƛƴƎ ƘƛƎƘ Ǌƛǎƪǎ ƛƴ wh9 πǾŀƭǳŜǎ ŀǊŜ ƴƻǘ ŀŎŎƻǳƴǘŜŘ ŦƻǊΦ 9ǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ǿƘŜƴ ǘƘŜǎŜ ǳƴƛǉǳŜ άŎƘŀǊπ

ŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎέ ŀƴŘ ŦŀŎǘƻǊǎ ŀǊŜ ƻƳƛǘǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ C9 πƳƻŘŜƭΣ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƭƻǎŜ ǘƘŜƛǊ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ 

ǇǊŜŘƛŎǘƛǾŜ ǇƻǿŜǊǎΦ  

 

¢ƘŜǎŜ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴǎ ŀǊŜ ǎǳǇǇƻǊǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƻŦ ōŀƴƪ ǎƛȊŜΦ .ƻǘƘ ǘƘŜ ŜǎǘƛƳŀǘƻǊǎ 

ŦƻǊ h[{π ŀƴŘ C9 πƳƻŘŜƭ ŀǊŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ƘƛƎƘƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ C9 πŜǎǘƛƳŀǘƻǊ ƘŀǾƛƴƎ 

ƻƴƭȅ ǎƭƛƎƘǘƭȅ ƭŜǎǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǇπǾŀƭǳŜΦ {ƛƴŎŜ ǘƘŜ ōŀƴƪ ǎƛȊŜ ƛƴ ǘƘƛǎ ŎŀǎŜ ƛǎ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ōȅ ǘŀƪƛƴƎ 

ŀ ƴŀǘǳǊŀƭ ƭƻƎŀǊƛǘƘƳ ŦǊƻƳ ǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎΣ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƛǎ ƭŜǎǎ ƭƛƪŜƭȅ ǘƛƳŜπƛƴǾŀǊƛŀƴǘ ǘƘŀƴ ƛǘ 

ǿƻǳƭŘ ōŜ ƛŦ ƛǘ ǿŜǊŜ ŜΦƎΦ ǎƛƳǇƭŜǊ ǉǳŀƭƛǘŀǘƛǾŜ ǾŀǊƛŀōƭŜΦ ¢ƘŜ ǎƛȊŜ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪ ŀƭǎƻ ŘŜǇƛŎǘǎ 

ǳƴƛǉǳŜ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪǎΦ ²ƘŜƴ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ǘƘǊƻǳƎƘ ÌÎ ὸέὸὥὰ ὥίίὩὸίΣ ǘƘŜ ǾŀǊπ

ƛŀōƭŜ ƛǎ ƭŜǎǎ ƭƛƪŜƭȅ ƻƳƛǘǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ C9 πƳƻŘŜƭΣ ŀƴŘ ǎǳƎƎŜǎǘǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ƘƛƎƘ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ ǎƛƎπ

ƴƛŦƛŎŀƴŎŜΣ ǘƘŀǘ ōŀƴƪ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ƘŀǾŜ ŀƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǊƻƭŜ ƻƴ 9²L πƳƻŘŜƭƭƛƴƎΦ {ƛƳƛƭŀǊƭȅΣ 

ǘƘŜ ŘǊƻǇǇƛƴƎ ƻŦ ȅŜŀǊ нллс ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ȅŜŀǊǎ ƛƴ C9 πƳƻŘŜƭ ŀƭǎƻ ǎǳƎπ

ƎŜǎǘǎΣ ǘƘŀǘ ƛƴǾŀǊƛŀƴǘ ōŀƴƪ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ƘŀǾŜ ŜǾŜƴ ƳƻǊŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǊƻƭŜ ŀƴŘ ŜŦŦŜŎǘ ƻƴ 

ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ŦǳǊǘƘŜǊ ŀǿŀȅ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƻƴǎŜǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŀƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ƴƻǘƛƻƴΣ 

ōŜŎŀǳǎŜ ƛǘ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ƳƻŘŜƭ ǘƘŜ 9²Lǎ ǘƻ ǇǊŜŘƛŎǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŦǳǘǳǊŜ ǘǳǊƳƻƛƭ ƻǊ ŀƭŀǊƳƛƴƎ 

ŎƘŀƴƎŜǎ ŀƴŘ ǘǊŜƴŘǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎ ŜŀǊƭȅ ŜƴƻǳƎƘ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ ƻŦ ŀ ŎǊƛǎƛǎ23Φ 

 

 

23 {ŜŜ /ƘŀǇǘŜǊ нΦн ŦƻǊ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ŀōƻǳǘ ǘƛƳƛƴƎ ŦƻǊ 9²LǎΦ  



ммм 

¢ƘŜ ŎƻƳǇŀǊƛǎƻƴ ƻŦ wч ƻŦ h[{π ŀƴŘ C9πƳƻŘŜƭ ŦǊƻƳ ¢ŀōƭŜ р ǊŜǾŜŀƭǎΣ ǘƘŀǘ ōƻǘƘ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭǎ 

ŜȄǇƭŀƛƴ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀƴŎŜ ƻŦ wh9 ǿƛǘƘ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ ǎƛƳƛƭŀǊ ŜȄǘŜƴǘΦ ¢ƘŜ ƭƛƴŜŀǊ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ h[{ 

πƳƻŘŜƭ ŜȄǇƭŀƛƴǎ олΦп҈ ƻŦ ǘƘŜ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ wh9Σ ŀƴŘ C9 πƳƻŘŜƭ ŜȄǇƭŀƛƴǎ отΦм҈Φ ¢ƘŜ ǾŀƭǳŜǎ 

ŀǊŜ ƴƻǘ ƎǊŜŀǘΣ ŀƴŘ ǎǳƎƎŜǎǘǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ŀ ƭƻǘ ƻŦ ŦŀŎǘƻǊǎ ŀŦŦŜŎǘƛƴƎ wh9Σ ǘƘŀǘ ƘŀǾŜ ƴƻǘ 

ōŜŜƴ ŀŎŎƻǳƴǘŜŘ ŦƻǊ ƛƴ ǘƘŜ ǘǿƻ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŦƻǊ h[{ πƳƻŘŜƭ ǘƘŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎ ƛǎ Ŏƻƴπ

ǎƛǎǘŜƴǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜΦ ¢ȅǇƛŎŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ǊŜƭŀǘŜŘ 

ǘƻ ŀǎǎŜǎǎƛƴƎ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ǘƻ ƻǘƘŜǊ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ōȅ ǳǎƛƴƎ h[{ ǊŜπ

ƎǊŜǎǎƛƻƴǎ ŦƛƴŘ ǊŀǘƘŜǊ ƭƻǿ wчπ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎ ό¢ǊŜƎŜƴƴŀΣ нллфύΦ 5ǳŜ ǘƻ ǘƘƛǎΣ ǘƘŜ ƭƻǿ wчπ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎ 

ƻŦ олΦп҈ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŘƛŦŦŜǊ ŦǊƻƳ ƻǘƘŜǊ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ŀƴŘ ǎƘƻǳƭŘ ƴƻǘ ǊŀƛǎŜ ǘƻƻ ƳǳŎƘ 

ŎƻƴŎŜǊƴ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ǇǊŀŎǘƛŎŀƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ h[{ πƳƻŘŜƭΦ Lǘ ǎƘƻǳƭŘ ǎǘƛƭƭ ōŜ ƴƻǘŜŘΣ ǘƘŀǘ ƻƴƭȅ ǊŜǇƻǎ 

ǿŜǊŜ ŦƻǳƴŘ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ όǿƛǘƘ ŀ ǿŜŀƪ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƻŦ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƛŦ ŀ ŎƻƴŦƛπ

ŘŜƴŎŜ ƛƴǘŜǊǾŀƭ ƻŦ фл҈ ǿƻǳƭŘ ōŜ ǳǎŜŘ ƛƴǎǘŜŀŘύΣ ǘƘǳǎ ŀǎǎŜǎǎƛƴƎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǘǿƻ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ 

ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƳƛƎƘǘ ƘŀǾŜ ŀƎƎǊŜƎŀǘŜƭȅ ƎǊŜŀǘŜǊ ŜŦŦŜŎǘ ƻƴ ŜȄǇƭŀƛƴƛƴƎ wh9Σ 

ǘƘŀƴ ǘƘŜ ƻƴƭȅ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ Ƙŀǎ24Φ IƻǿŜǾŜǊΣ ŀƴȅ ŦǳǊǘƘŜǊ 

ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƻǊ ƳƻǊŜ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ƛƳǇŀŎǘǎ ƻŦ ŜŀŎƘ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƛǎ ƭŜŦǘ ƻǳǘ ƻŦ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ 

ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ ŦƻŎǳǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƻƴ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ 

ŘŜǘǊƛƳŜƴǘŀƭ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀƴŘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǿŜŀƪŜƴŜŘ Ŝǎǘƛπ

Ƴŀǘƛƻƴ ǊŜƭƛŀōƛƭƛǘȅ ǘƘŀǘ ƛǎ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ ƴƻƴπŎŀǳǎŀƭ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ 

ǘƻ ƻǘƘŜǊ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ŀǾƻƛŘŜŘ όIǸƴŜǊƳǳƴŘ ϧ [ƻǳǿΣ нлнлύΦ 

 

IƻǿŜǾŜǊΣ ŦƻǊ C9 πƳƻŘŜƭ ǘƘŜ wчπ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ǊŜǾƛŜǿŜŘ ǿƛǘƘ ŎƻƳǇŀǊƛǎƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ǎǘŀπ

ǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ  !ǎ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ƴƻǘŜŘ ōŜŦƻǊŜΣ ¢ŀōƭŜ р ǎƘƻǿǎΣ ǘƘŀǘ ƴƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ 

ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǿƛǘƘ C9 πƳƻŘŜƭΦ hƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀǊȅΣ ƛƴπ

ǎǘŜŀŘ ƻŦ ǘǿƻ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ǘƘŜ C9πƳƻŘŜƭ ŦƛƴŘǎ ŦƛǾŜ ƻŦ ǘƘŜ ǎŜǾŜƴ ŎƻƴǘǊƻƭ 

ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ǘƻ ōŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘΦ ¢Ƙƛǎ ŎƭŜŀǊƭȅ ǊŜǾŜŀƭǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ отΦм҈ ƻŦ ǘƘŜ ŜȄπ

ǇƭŀƛƴŜŘ ǾŀǊƛŀƴŎŜ ƛƴ wh9 ǿƛǘƘƛƴ ŜŀŎƘ ōŀƴƪ ƻǾŜǊ ǘƛƳŜ ƛǎ Ƴŀƛƴƭȅ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ 

ŀƴŘ ƴƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ŀǊƛǎŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ 

ŎƻƴǘǊƻƭ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜ ƴƻǘ ƭŀƎƎŜŘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƭƛƪŜ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀǊŜΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ 

 

24 9ǎǇŜŎƛŀƭƭȅ bt[ǎ ŎƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŜŦŦŜŎǘΣ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ƻŦ ǇҐлΦллм ŀƴŘ ŜȄπ
ǘǊŜƳŜƭȅ ǎǘǊƻƴƎ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ πнтуΦфрт ŎƻŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ǾŀƭǳŜΦ 



ммн 

ǎǳƎƎŜǎǘΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƭŀƎ ƛƴ C9 πƳƻŘŜƭ ǿƛƭƭ ƴƻǘ ƛƳǇǊƻǾŜ ǘƘŜ ŜȄǇƭŀƴŀǘƻǊȅ ǇƻǿŜǊ ƻŦ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ 

¢ŀōƭŜ р ŀƭǎƻ ƭƛǎǘǎ ǘƘŜ ōŜǘǿŜŜƴπ ŀƴŘ ƻǾŜǊŀƭƭ πwч πǾŀƭǳŜǎ ƛƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ǘȅǇƛŎŀƭƭȅ ǳǎŜŘ 

ǿƛǘƘƛƴ wч πǎǘŀǘƛǎǘƛŎ ƻŦ отΦм҈Φ ¢ƘŜ ōŜǘǿŜŜƴ wч πǾŀƭǳŜ ƛǎ ƻƴƭȅ рΦр҈Σ ƳŜŀƴƛƴƎ ǘƘŀǘ ƻƴƭȅ рΦр҈ 

ƻŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ ōŜǘǿŜŜƴ ōŀƴƪǎ ƛǎ ŎŀǇǘǳǊŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭΦ !ǎ 

ǘƘŜ ƴŀƳŜ ƛƳǇƭƛŜǎΣ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ wч πǾŀƭǳŜ ŘŜǇƛŎǘǎ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ŜȄǇƭŀƴŀǘƻǊȅ ǇƻǿŜǊ ƻŦ ǘƘŜ 

ƳƻŘŜƭ ƻƴ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ ƻŦ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅΦ ¢ƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ wч ƛǎ мрΦу҈Φ ¢Ƙƛǎ ǎƘƻǿǎΣ ǘƘŀǘ 

ōŀǎŜŘ ƻƴ C9 πƳƻŘŜƭΣ wh9 Ƙŀǎ ƛƴ ǘƻǘŀƭ ŀ ƭƻǘ ƻŦ ƻƳƛǘǘŜŘ ŀƴŘ ǳƴŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ŦŀŎǘƻǊǎΣ ǿƘƛŎƘ 

ŀŦŦŜŎǘ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅΦ ¢Ƙƛǎ ƻƴŎŜ ŀƎŀƛƴ ŎƻƴŦƛǊƳǎ 

ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎƭȅ ƳŜƴǘƛƻƴŜŘ ǊŜǎǳƭǘǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ōŀƴƪ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ǘƛƳŜπƛƴǾŀǊƛŀƴǘ ǳƴƛǉǳŜ ŎƘŀǊŀŎπ

ǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ƘŀǾŜ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ŀƴŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ŜŦŦŜŎǘǎ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ōŀƴƪǎ 

ŀƴŘ 9²L ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴΦ 

 

[ŀǎǘƭȅΣ ƛǘ ƛǎ ƴƻǘŜǿƻǊǘƘȅ ǘƻ ƳŜƴǘƛƻƴΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ǿŀǎ ŘƻƴŜ ōȅ ǳǎƛƴƎ ƛƴπǎŀƳǇƭŜ ǘŜǎǘƛƴƎΦ 

LƴπǎŀƳǇƭŜ ǘŜǎǘƛƴƎ ƳŜŀǎǳǊŜǎΣ Ƙƻǿ ǿŜƭƭ ǘƘŜ ǳǎŜŘ h[{π ŀƴŘ C9 πƳƻŘŜƭǎ Ŧƛǘ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴ 

ƻŦ ŎǊƛǎƛǎ ƛƴ ǘƘŜ ǳǎŜŘ ǎŀƳǇƭŜ ό.ŜǊƎ Ŝǘ ŀƭΦΣ нллпύΦ ¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ǾƛŜǿŜŘ ŀǎ ŀƴ Ŝǎǘƛπ

Ƴŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŜȄǇƭŀƴŀǘƻǊȅ ǇƻǿŜǊ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƛƴ ǘƘƛǎ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ǎŀƳǇƭŜ ŀƴŘ ǘƛƳŜΦ Iƻǿπ

ŜǾŜǊΣ ǘƻ ōŜ ǳǎŀōƭŜ ƛƴ ŦƻǊŜŎŀǎǘƛƴƎ όŀƴŘ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƛƴƎύΣ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ 

ǘŜǎǘŜŘ ƻǳǘπƻŦπǎŀƳǇƭŜ ŀǎ ǿŜƭƭΦ ¢Ƙƛǎ ƳŜŀƴǎΣ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŜȄƛǎǘƛƴƎ h[{π ŀƴŘ C9 πƳƻŘŜƭǎ ǎƘƻǳƭŘ 

ōŜ ǘŜǎǘŜŘ ōȅ ōŜƛƴƎ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ŀ ƴŜǿ ǎŜǘ ƻŦ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎΣ ǘƘŀǘ Řƻ ƴƻǘ ōŜƭƻƴƎ ǘƻ ǘƘŜ 

ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ǎŀƳǇƭŜΦ .ȅ ǘƘƛǎ ǿŀȅΣ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ ǘŜǎǘ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘƛƴƎ ŎŀǇŀōƛƭƛǘƛŜǎ ƻŦ 

ǘƘŜ ƳƻŘŜƭǎ Ŏŀƴ ōŜ ŀŎƘƛŜǾŜŘ ό.ŜǊƎ Ŝǘ ŀƭΦΣ нллпΤ ²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜΣ нлмуΣ ǇΦ рфмύΦ  

 

¢Ƙƛǎ ŎƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŘƻƴŜ ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ōȅ ǎǇƭƛǘǘƛƴƎ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜ ƛƴ ǘǿƻ ǇŜǊƛƻŘǎΣ ŜΦƎΦ ƛƴ 

нллрπнллс ŀǎ ƻǳǘπƻŦπǎŀƳǇƭŜ πǇŜǊƛƻŘ ŀƴŘ ǳǎƛƴƎ нллтπнллу ŀǎ ƛƴπǎŀƳǇƭŜ ǇŜǊƛƻŘΦ IƻǿŜǾŜǊΣ 

ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ нллпπнллу ǿŀǎ ŘŜŎƛŘŜŘ ǘƻ ōŜ ǳǎŜŘ ŀǎ ŀ ǿƘƻƭŜ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ǇǊŜǾŜƴǘ 

ǘƘŜ нллтπнллу ǇŜǊƛƻŘǎ ǊŜŦƭŜŎǘƛƴƎ ǘƻƻ ƳǳŎƘ ƻŦ ǘƘŜ ƻƴǎŜǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ŀƴŘ ǘƘǳǎ Ǉƻǎǎƛōƭȅ 

ǇǊŜŘƛŎǘƛƴƎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǊŜǎǳƭǘǎΣ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜǊŜ ƳƛƎƘǘ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƴƻƴŜΦ !ƴŘ ŀǎ Ŏŀƴ ōŜ ǎŜŜƴ 

ŀŦǘŜǊ ŜȄŜŎǳǘƛƴƎ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎΣ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭ ŘƛŘ ƴƻǘ ŦƛƴŘ ƻǾŜǊƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǊŜǎǳƭǘǎ ōȅ 

ōŜƛƴƎ ōƛŀǎŜŘ ǿƛǘƘ ŀ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǎŀƳǇƭŜ ǘƘŀƴ ƛƴǘŜƴŘŜŘΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ŦƻǊ ōƻǘƘ 

ƳƻŘŜƭǎΣ ǘƘŜ ȅŜŀǊ πǾŀǊƛŀōƭŜ ǿŀǎ ŦƻǳƴŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ƻƴƭȅ ŎƭƻǎŜǊ ǘƻ ǘƘŜ ƻƴǎŜǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ 



ммо 

ǎǳƎƎŜǎǘƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ ǇƻǿŜǊ ŦƻǊ ŜŀǊƭƛŜǊ ȅŜŀǊǎ ƛǎ ƴƻǘ ŀǎ ǊŜƭƛŀōƭŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭǎ 

ƛƴ ǉǳŜǎǘƛƻƴΦ CǳǊǘƘŜǊ ƻǳǘπƻŦπǎŀƳǇƭŜ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ŎƻǳƭŘ ōŜ ŘƻƴŜ ōȅ ŜΦƎΦ ŀǇǇƭȅƛƴƎ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭǎ ǘƻ 

ǇǊŜŘƛŎǘ ǘƘŜ ŎƻǳǇƭŜ ƻŦ ƭŀǎǘ ǊŜŎŜƴǘ ȅŜŀǊǎ όŜΦƎΦ нлмтπнлмфύΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ 

ǊŜǎǳƭǘǎ ƛƴŘƛŎŀǘŜΣ ǘƘŀǘ ƛǘ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ŀŘŘ ŀƴŘ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ōŀƴƪ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ƛƴ 

ǘƘŜ ƳƻŘŜƭǎ ŦƻǊ ǘƘŜƳ ǘƻ ǇŜǊŦƻǊƳ ōŜǘǘŜǊ ƻƴ ŜǎǘƛƳŀǘƛƴƎ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ŀƴŘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴǎΣ ƛǘ 

ǿƻǳƭŘ ƴƻǘ ǎŜǊǾŜ ŀƴȅ ǇǳǊǇƻǎŜ ǘƻ ŎŀǊǊȅ ƻǳǘ ŦǳǊǘƘŜǊ ŜǾŜƴ ƳƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ǘŜǎǘǎ ŀƴŘ ǎǘǳŘƛŜǎ 

ǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ƳƻŘŜƭǎ ŀǎ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ƴƻǿΦ 

  



ммп 

6 /ƻƴŎƭǳǎƛƻƴǎ 

 

hƴ ǘƘŜ ƻƴǎŜǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŜ ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎ ƭƻƻƪŜŘ ƭƛƪŜ άǘƘŜ ŀǊŎƘŜǘȅǇƛŎŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ŎƻǳƴǘǊȅΣ 

ƻƴƭȅ ƳƻǊŜ ǎƻέΦ .ǳǘ ŘǳŜ ǘƻ ƻǾŜǊƭȅ ƻǇǘƛƳƛǎǘƛŎ ǊŀǘƛƻƴŀƭƛȊŀǘƛƻƴǎ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ ŎǊƛǘƛŎŀƭ ǊŜǾƛŜǿ ƻŦ 

ǘƘŜ ǊŜŀƭƛǘȅΣ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ Ƙƛǘ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ŜŎƻƴƻƳȅ ƘŀǊŘ ƛƴ ǘƘŜ ŀǳǘǳƳƴ ƻŦ нллтΦ ¢ƘŜ ŦŀƛǘƘ ƛƴ ǘƘŜ 

ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ ǎǳǇŜǊƛƻǊƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ŎƭƻǳŘŜŘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ŀƴŘ ƛƴǎǘŜŀŘ ŎǊŜŀǘŜŘ ŀ ƭǳƭƭπ

ŀōȅΣ ǘƘŀǘ ƻƴ ǘƘŜ ƭƻƴƎ Ǌǳƴ ŎƻǳƭŘ ƴƻǘ ŜƴŘǳǊŜ ǘƘŜ ƻƴƎƻƛƴƎ ǘǊŜƴŘ ƻŦ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ όwŜƛƴƘŀǊǘ 

ϧ wƻƎƻŦŦΣ нллуύΦ ¢ƘŜǊŜ ǿŜǊŜ ǘƘǊŜŜ ŘŜŦƛƴƛƴƎ ŦŀŎǘƻǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƘŀǘ ŦǳƴŘŀπ

ƳŜƴǘŀƭƭȅ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƻƴǎŜǘ ŀƴŘ ǘƘŜ ǎŜǾŜǊƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΥ ǘƘŜ ƭŀŎƪ 

ƻŦ ŀǿŀǊŜƴŜǎǎ ŀƴŘ ƻǾŜǊǎƛƎƘǘ ƻŦ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊǎ ŀƴŘ ƳŀǊƪŜǘ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘǎΣ ƻǾŜǊŎŀǳǘƛƻǳǎ ŀƴŘ 

ǎŎŀǊŜŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΣ ŀƴŘ Ǿŀǎǘƭȅ ŎƻƳǇƭŜȄ ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎΣ ǘƘŀǘ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƘƛƎƘ 

Ǌƛǎƪǎ ōǳǘ ǘƘŀǘ ŦŜǿ ƛŦ ŀƴȅ ƳŀǊƪŜǘ ƻǇŜǊŀǘƻǊǎ ǿŜǊŜ Ŧǳƭƭȅ ŀōƭŜ ǘƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘΦ ¢ƘŜǎŜ ŦǳƴŘŀπ

ƳŜƴǘǎ ǿŜǊŜ ŎƻƳōƛƴŜŘ ǿƛǘƘ ŎǊŜŘƛǘ ōƻƻƳ ŀƴŘ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ ƘƛƎƘ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ 

ǇǊŜŎǊƛǎƛǎ ȅŜŀǊǎΣ ŎǊŜŀǘƛƴƎ ŀƴ ǳƴǎǘŀōƭŜ ŀƴŘ ǎƘŀƪȅ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƎǊƻǳƴŘΣ ǘƘŀǘ ǿŀǎ ǊŜŀŘȅ ǘƻ ŎǊǳƳπ

ōƭŜ ŀǇŀǊǘ ŀǘ ŀƴȅ ƳƻƳŜƴǘ όǎŜŜ ŜΦƎΦ wŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦΣ нллуΤ ¢ǊŜƎŜƴƴŀΣ нллфΤ LǾŀǎƘƛƴŀ ϧ 

{ŎƘŀǊŦǎǘŜƛƴΣ нлмлύΦ  

 

¢ƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ōŜŎŀƳŜ ŀƴ ǳƴǇǊŜŎŜŘŜŘ ŜǾŜƴǘΦ ¢Ƙƛǎ ǿŀǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ŘǳŜ ǘƻ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ 

ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ǳǎŜŘ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ǘƘŀǘ ǿƻǊƪŜŘ ǇƻƻǊƭȅ ŀƴŘ ǿŜǊŜ ƴƻǘ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ 

ŜƴƻǳƎƘ ƻƴ ǇǊŜŘƛŎǘƛƴƎ ǘƘŜ ǳǇŎƻƳƛƴƎ ŎǊƛǎƛǎ όǎŜŜ ŜΦƎΦ wƻǎŜ ϧ {ǇƛŜƎŜƭΣ нллфΤ /ƘǊƛǎǘƻŦƛŘŜǎ Ŝǘ 

ŀƭΦΣ нлмсύΦ ¦ƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǾǳƭƴŜǊŀōƛƭƛǘƛŜǎ ǇǊŜŎŜŘƛƴƎ ŎǊƛǎŜǎ ŎƻǳƭŘ 

ƘŀǾŜ ƘŜƭǇŜŘ ǘƻ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘ ǘƘŜ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ ƻŦ ǘƘŜ ōǳƛƭŘπǳǇ ŀƴŘ ǊŜŀƭƛȊŀǘƛƻƴ ƻŦ ŎŀǳǎŜǎ ƻŦ 

ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ό[ŜŜ Ŝǘ ŀƭΦ нлмтύΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƴƎ ŀƴ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ 9²{ ƛǎ ŎƘŀƭƭŜƴƎƛƴƎ όwƻǎŜ 

ϧ {ǇƛŜƎŜƭΣ нллфύΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜ ƛǘ ǿƻǳƭŘ ōŜ 

ŎƘŀƭƭŜƴƎƛƴƎ ǘƻ ŘŜǊƛǾŜ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ ƎŜƴŜǊŀƭƛȊŜŘ 9²L ǊŜŎƻƳƳŜƴŘŀǘƛƻƴǎΤ ƛƴƛǘƛŀƭƭȅ ǘƘŜ ǿƘƻƭŜ 

ǘƘŜƻǊŜǘƛŎŀƭ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ ŀƴŘ ǎŎŜƴŀǊƛƻΣ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ŦƛƴŘƛƴƎǎ ŀǊŜ ƻōǘŀƛƴƛƴƎ ǘƻ ƻŦŦŜǊ ǇŜǊǎǇƛŎŀŎπ

ƛǘȅΣ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ŜǾŀƭǳŀǘŜŘ ŀƴŘ ǳƴŘŜǊǎǘƻƻŘ ōŜŦƻǊŜ ŀǇǇƭȅƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǘƻ ƻǘƘŜǊ ǎŎŜƴŀǊƛƻǎΣ 

ǿƘƛŎƘ ŎƻǳƭŘ Ǉƻǎǎƛōƭȅ ŘƛŦŦŜǊ ƛƴŎƻƴǎǇƛŎǳƻǳǎƭȅΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ǊŜǎŜŀǊŎƘ ƳŜǘƘƻŘǎ ŀƴŘ 9²{ 

ƳƻŘŜƭǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ŜǾŀƭǳŀǘŜŘΦ 9ǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ƛǘ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŦƻǊ 9²{ ƳƻŘŜƭǎ ǘƻ ōŜ ŀōƭŜ ǘƻ 

ƘŀǾŜ ŀ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŦƻǊŜŎŀǎǘƛƴƎ ǇƻǿŜǊΣ ŀƴŘ ǘƻ ȅƛŜƭŘ ǊŜƭƛŀōƭŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ōƻǘƘ ƛƴπǎŀƳǇƭŜ ŀƴŘ ƻǳǘπ



ммр 

ƻŦπǎŀƳǇƭŜ ŦƻǊŜŎŀǎǘƛƴƎΣ ŀ ǿǊƻƴƎƭȅ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘ 9²{ πƳƻŘŜƭ ŀƴŘ 9²Lǎ ŎƻǳƭŘ ŦƛƴŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ 

ǊŜǎǳƭǘǎ ŀƴŘ ŀƭŀǊƳƛƴƎ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘǎ ƻƴ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴǎΣ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜǊŜ ƳƛƎƘǘ ƴƻǘ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƭȅ ōŜ 

ƴƻƴŜΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƻƻ ƴŀǊǊƻǿƭȅ ŦƻŎǳǎŜŘ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ŎƻǳƭŘ ƭŜŀŘ ǳǇ ǘƻ ǳƴƛƴǘŜƴǘƛƻƴŀƭ ǇŀǊǘƛŀƭ 

ŜƭƛƳƛƴŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŀǎǇŜŎǘ ƻŦ ǇǊŜŘƛŎǘƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳƛŎ ŜǾŜƴǘǎ ǊŀǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ǎŜƎƳŜƴǘ ǎǇŜŎƛŦƛŎ 

ŜǾŜƴǘǎΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻǳƭŘ ǊŜǎǳƭǘ ƛƴ ŜǊǊƻǊǎ ƛƴ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀƴŘ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴ 

ƻŦ ŎƻǳƴǘŜǊƳŜŀǎǳǊŜǎΦ ¢ƘǳǎΣ ŜǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ŀǊŜ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭƭȅ ǊŜƭƛŀōƭŜΣ ǘƘŜȅ 

ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ŎǊƛǘƛŎŀƭƭȅ ŜǾŀƭǳŀǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƭƛƎƘǘ ƻŦ ǘƘŜ ǎǳǊǊƻǳƴŘƛƴƎ ŎǊƛǘŜǊƛŀ ŀƴŘ ǘƘŜ ŀǇǇƭƛŜŘ 

ƳŜǘƘƻŘǎΦ 

 

Lƴ ǘƘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎŜŘ ŀƴŘ ŘƛǎŎǳǎǎŜŘ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀǘǳǊŜΣ ǘƘŜ ŎƻƳƳƻƴ ŎƻƴǎŜƴǎǳǎ ƛǎ ŜƳǇƘŀπ

ǎƛȊƛƴƎ ǘƘŜ ŀŦŦƛƭƛŀǘŜŘ ŜȄŎŜǎǎƛǾŜ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ ƭŜƴŘƛƴƎ ƻŦ ƭŀǎǘ ǊŜǎƻǊǘ ƻƴ ǘƘŜ ǘƘǊŜŜ ŘƛǎŎǳǎǎŜŘ ƛƴŘŜπ

ǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ ¢ƘŜ a.{ǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ ŀŦŦƛƭƛŀǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜƳ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜƛǊ ŎƻƳǇƭŜȄ 

ǎŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŀƴŘ ǎǇǊŜŀŘ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜƭȅ ŀǊƻǳƴŘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘǎ 

ǿƛǘƘƻǳǘ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ Ǌƛǎƪ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŎŀǘƛƻƴΦ ¢ƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ǿŜǊŜ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŘŜŎǊŜŀǎƛƴƎ 

ŀǎǎŜǘ ŀƴŘ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ǾŀƭǳŜǎ ŎŀǳǎƛƴƎ ƘŜƛƎƘǘŜƴŜŘ ŎƻƴŎŜǊƴǎ ŀƴŘ ŜȄŎŜǎǎƛǾŜ Ǌƛǎƪ ŀǾŜǊǎƛƻƴ ƛƴ 

ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘǎΦ ¢ƘŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘƛƴƎ ŦǳƴŘƛƴƎ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŀƴŘ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŀǎǎŜǘǎ ƳŀǊƪŜǘǎ 

ŘǊƻǾŜ ōŀƴƪǎ ƻƴ ǊŜǎƻǊǘƛƴƎ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ǳǎǳŀƭ ǘƻ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ƭƻŀƴǎ ǘƻ ŀǘǘŀƛƴ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŀƴŘ 

ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅΦ .ŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜǎŜ ƻǳǘƭƛƴŜǎΣ ŀ Ǌŀǘƛƻƴŀƭ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴ ǿƻǳƭŘ ōŜΣ ǘƘŀǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ 

ƛƴ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ a.{ ŀƴŘ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ŀƴŘ ŀ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻǊ ŀ ǎƘŀǊǇ ǎǳŘŘŜƴ ŘŜπ

ŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ ǊŜǇƻ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ǿƻǳƭŘ ƛƴŘƛŎŀǘŜ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ƳŀǊƪŜǘǎΦ 

 

IƻǿŜǾŜǊΣ ƛƴ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƻŦ ǇǊŜŘƛŎǘƛƴƎ wh9 ǿƛǘƘ ƳǳƭǘƛǇƭŜ ƭƛƴŜŀǊ ǊŜπ

ƎǊŜǎǎƛƻƴ ŀƴŘ ŦƛȄŜŘ ŜŦŦŜŎǘǎ πƳƻŘŜƭ ƻƴƭȅ ŦƛƴŘǎ ǇŀǊǘƛŀƭ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ƻƴ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜǎŜ 

ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ .ŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ƘƛƎƘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴŎŜ ŀƴŘ ǎǘǊƻƴƎ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ōŀƴƪǎΩ 

ǊŜǇƻ ǾƻƭǳƳŜ ŀƴŘ wh9Σ ƛǘ ƛǎ ƘƛƎƘƭȅ ǳǎŜŦǳƭ ŦƻǊ ōŀƴƪǎ ǘƻ ǳǎŜ ǊŜǇƻ ƭƻŀƴǎ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ ǘƘŜƛǊ 

ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ōŀƴƪ ŜŦŦƛŎƛŜƴŎȅΦ 5ǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǎǘǊƻƴƎ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴΣ ŀƴȅ ǎǳŘŘŜƴ ŘŜŎǊŜŀǎŜǎ ƛƴ 

ǘƘŜ ǊŜǇƻ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ǎƘƻǳƭŘ ŀƭŀǊƳ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ǎƛƎƴŀƭǎΦ IƻǿŜǾŜǊΣ ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ 

ōŜǘǿŜŜƴ ǊŜǇƻǎ ƛǎ ǎǘǊƻƴƎƭȅ ǇƻǎƛǘƛǾŜΣ ǘƘŜȅ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ǳǎŜŘ ƻƴƭȅ ŀǎ ŀƴ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀπ

ǘƻǊ ǿƘŜƴ ŀ ǎǳŘŘŜƴ ŘǊƻǇ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻǎ ǿƻǳƭŘ ŀǊƛǎŜΦ ¢ƘǳǎΣ ǘƘŜ ǊŜƭƛŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǊŜǇƻǎ ŀǎ ŀƴ ŜŀǊƭȅ 



ммс 

ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊ ǿƻǳƭŘ ƴƻǘ ōŜ ƻǇǘƛƳŀƭ ŀƴŘ ŎƻǳƭŘ ƭŜŀǾŜ ƻǳǘ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ŀƭŀǊƳƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ 

ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ǎŎŜƴŀǊƛƻǎΦ CƻǊ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎΣ ƻƴƭȅ ŀ ǿŜŀƪ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ƛǎ ŦƻǳƴŘΣ ōǳǘ ƛǎ 

ƴƻǘ ŀŎŎƻǳƴǘŜŘ ŀǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘΦ CƻǊ a.{ǎ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻǘ ŦƻǳƴŘ ŀƴȅ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ƛƴ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ ŦƻǊ 

ǘƘŜƳ ǘƻ ōŜ ǳǎŜŦǳƭ ŀǎ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ŀƴŘ ǘƻ ƘŀǾŜ ŀƴȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ 

ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅΦ ¢ƘǳǎΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŦƻǊ a.{ǎ ŀǊŜ ǎƻƳŜǿƘŀǘ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ ŀŎŀŘŜƳƛŎ ƭƛǘŜǊŀπ

ǘǳǊŜ ŜƳǇƘŀǎƛȊƛƴƎ ǘƘŜ ŘƛǊŜŎǘ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ƻƴ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΦ 

 

¢ƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ǊŜǎǳƭǘǎ ǎǳƎƎŜǎǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ ŜȄǇƭŀƴŀǘƻǊȅ ǇƻǿŜǊǎ ŀǊŜ 

ŎŀǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƛƴǾŀǊƛŀƴǘ ǘƛƳŜπŦƛȄŜŘ ǳƴƛǉǳŜ ōŀƴƪ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǳƴŘŜǊƭŀȅƛƴƎ Ǌƛǎƪǎ 

ƻŦ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ǊŀǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎΦ ¢ƘŜ ǉǳŜǎǘƛƻƴ ǊŜπ

ƳŀƛƴǎΥ LŦ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ǿŀǎ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭƭȅ ōƻƻǎǘŜŘ ŀƴŘ ƘƛƎƘ wh9 ƭŜǾŜƭǎ ǿŜǊŜ ǘŀǊƎŜǘŜŘ ƻƴ 

ǘƘŜ ŜȄǇŜƴǎŜ ƻŦ ƻǘƘŜǊ ōŀƴƪ ŦǳƴŎǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ƳŜŀǎǳǊŜǎΣ Ƙƻǿ ƳǳŎƘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŎǊŀǎƘ ƛƴ ōŀƴƪ 

ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΩ ŜŦŦŜŎǘǎ ǿŜǊŜ ǘǊǳƭȅ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǾƻƭǳƳŜ ƻŦ a.{ǎΣ 

ǊŜǇƻǎ ŀƴŘ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎΚ !ǎ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ǎƘƻǿΣ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ƻŦ ƴƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ŦŀŎπ

ǘƻǊǎ ōŜƛƴƎ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜƭȅ ǳǎŀōƭŜ ŀǎ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ŀǎ ǘƘŜȅ ŀǊŜΦ hƴ ǘƘŜ Ŏƻƴπ

ǘǊŀǊȅΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŜƳǇƘŀǎƛȊŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǳƴƛǉǳŜ ōŀƴƪ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ŀƴŘ ǘƛƳŜπƛƴǾŀǊƛŀƴǘ ŜŦπ

ŦŜŎǘǎ ƘŀŘ ŀ ƳǳŎƘ ƳƻǊŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǊƻƭŜ ƻƴ ŜȄǇƭŀƛƴƛƴƎ ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ŀƴŘ ǎŜǾŜǊƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΣ 

ŀƴŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜǎŜ ōŀƴƪ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƘŜŀǾƛƭȅ ƴƻǘŜŘ ǿƘŜƴ ŘŜŦƛƴƛƴƎ ŀƴŘ ŀǎǎŜǎǎƛƴƎ 

ǘƘŜ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ŀƴŘ 9²{ πƳƻŘŜƭǎΦ ¢ƘǳǎΣ ƛǘ Ŏŀƴ ōŜ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘΣ ǘƘŀǘ ƛƴ ǘƘŜ 

ǎŀƳŜ ǿŀȅ ŀǎ  ǘƘŜ ōŀƴƪ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǘƛŎǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ 

ǘƘŜ 9²Lǎ ŀƴŘ 9²{ ƳƻŘŜƭǎΣ Ŝǉǳŀƭƭȅ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ǳƴŘŜǊƭŀȅƛƴƎ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ ŘŜŦƛŎƛŜƴŎƛŜǎ ƻƴ 

ǘƘŜ ōŀƴƪ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ όƻǊ ǿƘƛŎƘŜǾŜǊ ƳŜŀǎǳǊŜ ƛǎ ǿŀƴǘŜŘ ǘƻ ōŜ ǳǎŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ŜȄǇƭŀƛƴŜŘ ǾŀǊπ

ƛŀōƭŜύ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ŀƴŘ ŀŎŎƻǳƴǘŜŘ ŦƻǊΦ 

 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ YƭŀŀǎǎŜƴ ϧ Ǿŀƴ IŜŜƎŜƴ όнлмрύ ŎƻƳǇƻǳƴŘ ŀ ōŀƴƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǎŎƘŜƳŜΣ ǘƘŀǘ 

ŀƴŀƭȅȊŜǎ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ōŀƴƪ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŘǊƛǾŜǊǎ ŀŦŦŜŎǘƛƴƎ wh9Φ !ƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜƭȅΣ ǳǎƛƴƎ ƳƻǊŜ ǎǘǊǳŎπ

ǘǳǊŜŘ ƳƻŘŜƭǎ ŦƻǊ wh9Σ ŎƻǳƭŘ ƘŜƭǇ ōŀƴƪǎ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜ ǘƘŜƛǊ ǘŀǊƎŜǘ ƭŜǾŜƭǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ 

Ǌŀǘƛƻǎ ƛƴ ƳƛƴŘΣ ŀƴŘ ǘƘǳǎ ƘŀǾŜ ƭŜǎǎ ŜȄǇƻǎǳǊŜ ƻƴ ŀŦŦŜŎǘƛƴƎ ƛƴŘƛǊŜŎǘƭȅ ƻƴ ǘƘŜ ŀŦŦƛƭƛŀǘŜŘ Ǌƛǎƪ 

ƭŜǾŜƭǎ όYƭŀŀǎǎŜƴ ϧ Ǿŀƴ IŜŜƎŜƴΣ нлмрύΦ ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ǘǊŀŘŜƻŦŦ ōŜǘǿŜŜƴ ƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ ŀƴŘ 

ƻǇŀǉǳŜƴŜǎǎΣ ōǳǘ ƻƴŜ Ŏŀƴƴƻǘ ōŜ ƘŀǊƴŜǎǎŜŘ ŦƻǊ ōŜƴŜŦƛŎƛŀǊȅ ǳǎŜ ǿƛǘƘƻǳǘ ƳŀƪƛƴƎ ǎƻƳŜ 



ммт 

ŎƻƳǇǊƻƳƛǎŜǎ ƻƴ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ όDƻǊǘƻƴΣ нлмлΣ ǇΦ мпсύΦ ¢ƻ ƳƛǘƛƎŀǘŜ ƻǊ ŜǾŜƴ ŀǾƻƛŘ ǘƘŜ ƴŜƎŀǘƛǾŜ 

ŜŦŦŜŎǘǎ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ǘƻ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǊƛǎƪǎΣ ǿŜ ǎƘƻǳƭŘ Ǉŀȅ ƳƻǊŜ ŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ǎŜŎǘƻǊǎΣ ǘƘŀǘ 

ǘǊǳƭȅ ŀǊŜ ƴƻǘ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ ȅŜǘ ǳƴŘŜǊǎǘƻƻŘΦ [ƛƪŜ DƻǊǘƻƴ όнлмлΣ ǇΦ мпсύ Ǉǳǘǎ ƛǘΥ ά²Ŝ ǎƘƻǳƭŘ 

ōŜ ƭƻƻƪƛƴƎ ƳƻǊŜ ŎƭƻǎŜƭȅ ŀǘ ǘƘŜ ǎŜŎǘƻǊǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ǾŜǊȅ ƻǇŀǉǳŜέΦ ¢ƘŜ ǎŀƳŜ ƎƻŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ 

ŀǎǎŜǘǎ ŀƴŘ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ƳŜŀƴǘ ŀƴŘ ǘƘƻǳƎƘǘ ǘƻ ōŜ ǎŀŦŜΣ ōǳǘ ƻƴ ǘƘŜ ƻŎŎǳǊǊŜƴŎŜ ƻŦ ŀ 

ŎǊƛǎƛǎΣ ǘǳǊƴ ƻǳǘ ǘƻ ōŜ ǊƛǎƪȅΦ 

 

¢ƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎ ǎǘŀǊǘŜŘ ƻǾŜǊ ŀ ŘŜŎŀŘŜ ŀƎƻΣ ōǳǘ ǘƘŜ ǊŜǇŜǊŎǳǎǎƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ 

Ŏŀƴ ǎǘƛƭƭ ōŜ ǎŜŜƴ ƛƴ Ƴŀƴȅ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎΦ ¢ƘŜ ŦƛǎŎŀƭ Ŏƻǎǘǎ ǘƻ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅΣ ǘƘŀǘ ŀŎŎǳƳǳƭŀǘŜ 

ŦǊƻƳ ȅŜŀǊǎ ƭƻƴƎ ŎƭŜŀƴπǳǇ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΣ ŎŀƴΣ ŀƴŘ ǘȅǇƛŎŀƭƭȅ ǿƛƭƭ ōŜ ŜƴƻǊƳƻǳǎΦ {ǘƛƭƭ ǘƻŘŀȅ 

ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ŀǊŜ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ōȅ ƻǳǘǇǳǘ ƭƻǎǎŜǎΣ ƘƛƎƘŜǊ ƭŜǾŜƭǎ ƻŦ ǇǳōƭƛŎ ŘŜōǘΣ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ 

ƻǿƴŜǊǎƘƛǇ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŀǎǎŜǘǎ ŀƴŘ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ǇƻƭƛŎȅ ǎǳǇǇƻǊǘǎ ǘƻ ōŜ Ŧǳƭƭȅ ƭŀǇǎŜŘΦ 9ǾŜƴ 

ǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜǊŜ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǇƭŜƴǘȅ ƻŦ ǘƛƳŜ ŦƻǊ ǎƻƳŜ ŎǊƛǎƛǎ ǇŜǊƛƻŘǎ ǘƻ ŜƴŘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ƳŀǊƪŜǘǎ ƘŀǾŜ ƭŜŀǊƴŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŜǾŜƴǘǎΣ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ǎǘƛƭƭ ŀ ƭƻǘ ǘƻ ōŜ ƭŜŀǊƴŜŘ ŀōƻǳǘ ƻƴ ǇǊŜπ

ŘƛŎǘƛƴƎΣ ǇǊŜǾŜƴǘƛƴƎΣ ŀƴŘ ǊŜǎƻƭǾƛƴƎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎŜǎ όwŜƛƴƘŀǊǘ ϧ wƻƎƻŦŦΣ нллуΤ [ŀŜǾŜƴ Ŝǘ ŀƭΦ 

нлнлύΦ IƻǇŜŦǳƭƭȅΣ ǘƘƛǎ ǎǘǳŘȅ Ƙŀǎ ƻŦŦŜǊŜŘ ǎƻƳŜ ƛƴǎƛƎƘǘ ǘƻ ǘƘŜ ŎŀǳǎŜǎ ŀƴŘ ǇǊŜŘƛŎǘƛƻƴ ƻŦ Ŧƛπ

ƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎŜǎΣ ǎƻ ǘƘŀǘ ƛƴ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜΣ ŀƴ ŜǾŜƴǘ ƭƛƪŜ ǘƘƛǎ Ŏŀƴ ōŜ ŦƻǊŜǎŜŜƴΣ ŀƴŘ ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ 

ǇǊŜǇŀǊŀǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ǇǊŜǾŜƴǘƛƻƴǎ Ŏŀƴ ōŜ Ǉǳǘ ƛƴ ǘƻ ǇǊŀŎǘƛŎŜ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŘŀƳŀƎŜ Ƙŀǎ ŀƭǊŜŀŘȅ 

ōŜŜƴ ŘƻƴŜΦ 

  



мму 

wŜŦŜǊŜƴŎŜǎ 

 

!ŘǊƛŀƴΣ ¢ΦΣ .ŜƎŀƭƭŜΣ .ΦΣ /ƻǇŜƭŀƴŘΣ !Φ ϧ aŀǊǘƛƴΣ !Φ όнлмоύΦ wŜǇƻ ŀƴŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ƭŜƴŘƛƴƎΦ 

ό{ǘŀŦŦ wŜǇƻǊǘǎ bƻΦ рнфύΦ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ aŀȅ нлΣ 

нлнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦƴŜǿȅƻǊƪŦŜŘΦƻǊƎκƳŜŘƛŀƭƛōǊŀǊȅκƳŜŘƛŀκǊŜǎŜŀǊŎƘκǎǘŀŦŦψǊŜπ

ǇƻǊǘǎκǎǊрнфΦǇŘŦ  

 

!ŜōƛΣ ±ΦΣ {ŀōŀǘƻΣ DΦ ϧ {ŎƘƳƛŘΣ aΦ όнлмнύΦ wƛǎƪ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜΣ ŀƴŘ 

.ŀƴƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /ǊƛǎƛǎΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ .ŀƴƪƛƴƎ ϧ CƛƴŀƴŎŜΣ осόмнύΣ 

онмоπоннсΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦƧōŀƴƪŦƛƴΦнлммΦмлΦлнл 

 

!ŦƻƴǎƻΣ DΦΣ YƻǾƴŜǊΣ !Φ ϧ {ŎƘƻŀǊΣ !Φ όнлмлύΦ {ǘǊŜǎǎŜŘ ƴƻǘ ŦǊƻȊŜƴΥ ¢ƘŜ ŦŜŘ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘ ƛƴ 

ǘƘŜ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /Ǌƛǎƛǎ όb.9w ²ƻǊƪƛƴƎ ǇŀǇŜǊ bƻΦ мрулсύΦ bŀǘƛƻƴŀƭ .ǳǊŜŀǳ ƻŦ 9Ŏƻπ

ƴƻƳƛŎ wŜǎŜŀǊŎƘΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ !ǳƎǳǎǘ нмΣ нлнлΣ ŦǊƻƳ  

 ƘǘǘǇΥκκǿǿǿΦƴōŜǊΦƻǊƎκǇŀǇŜǊǎκǿмрулс 

 

!ŦƻƴǎƻΣ DΦΣ YƻǾƴŜǊΣ !Φ ϧ {ŎƘƻŀǊΣ !Φ όнлммύΦ {ǘǊŜǎǎŜŘΣ ƴƻǘ ŦǊƻȊŜƴΥ ¢ƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘ 

ƛƴ ǘƘŜ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /ǊƛǎƛǎΦ ¢ƘŜ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ CƛƴŀƴŎŜΣ ссόпύΣ ммлфπммофΦ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦммммκƧΦмрплπснсмΦнлммΦлмстлΦȄ 

 

!ǊƳŀƴǘƛŜǊΣ hΦΣ YǊƛŜƎŜǊΣ {Φ ϧ aŎ!ƴŘǊŜǿǎΣ WΦ όнллуύΦ ¢ƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜȰǎ ¢ŜǊƳ !ǳŎǘƛƻƴ 

CŀŎƛƭƛǘȅΦ /ǳǊǊŜƴǘ LǎǎǳŜǎ ƛƴ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎ ŀƴŘ CƛƴŀƴŎŜΣ мпόрύΣ мπмлΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ WŀƴǳŀǊȅ 

лпΣ нлнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκǇŀǇŜǊǎΦǎǎǊƴΦŎƻƳκǎƻƭоκǇŀǇŜǊǎΦŎŦƳΚŀōǎǘǊŀŎǘψƛŘҐммсфнун  

 

!ǎƘŎǊŀŦǘΣ !ΦΣ aŎ!ƴŘǊŜǿǎΣ WΦ ϧ {ƪŜƛŜΣ 5Φ όнлммύΦ tǊŜŎŀǳǘƛƻƴŀǊȅ ǊŜǎŜǊǾŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊōŀƴƪ 

ƳŀǊƪŜǘ ώ{ǳǇǇƭŜƳŜƴǘŀƭ ƳŀǘŜǊƛŀƭϐΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ aƻƴŜȅΣ /ǊŜŘƛǘ ŀƴŘ .ŀƴƪƛƴƎΣ поόнύΣ 

оммπопуΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦммммκƧΦмроуπпсмсΦнлммΦллпоуΦȄ 

 

 

https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2011.10.020
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ммф 

.ŀƎƭƛƻƴƛΣ !Φ όнлмнύΦ [ƛǉǳƛŘƛǘȅ ŎǊǳƴŎƘ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊōŀƴƪ ƳŀǊƪŜǘΥ Lǎ ƛǘ ŎǊŜŘƛǘ ƻǊ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǊƛǎƪΣ 

ƻǊ ōƻǘƘΚ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ŜǊǾƛŎŜǎ wŜǎŜŀǊŎƘΣ пмόмύΣ мπмуΦ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмллтκǎмлсфоπлммπлммлπн 

 

.ŀǊǘƻƭƛƴƛΣ [ΦΣ IƛƭǘƻƴΣ {Φ ϧ aŎ!ƴŘǊŜǿǎΣ WΦ WΦ όнлмлύΦ {ŜǘǘƭŜƳŜƴǘ ŘŜƭŀȅǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳƻƴŜȅ ƳŀǊƪŜǘΦ 

WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ .ŀƴƪƛƴƎ ϧ CƛƴŀƴŎŜΣ опόрύΣ фопπфпрΦ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦƧōŀƴƪŦƛƴΦнллфΦмлΦллу 

 

.ŜŎƘΣ aΦ [ΦΣ YƭŜŜΣ 9Φ ϧ {ǘŜōǳƴƻǾǎΣ ±Φ όнлмнύΦ !ǊōƛǘǊŀƎŜΣ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŀƴŘ ŜȄƛǘΥ ¢ƘŜ ǊŜǇƻ ŀƴŘ 

ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘǎ ōŜŦƻǊŜΣ ŘǳǊƛƴƎ ŀƴŘ ŜƳŜǊƎƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /Ǌƛǎƛǎ όC95{ 

²ƻǊƪƛƴƎ tŀǇŜǊ bƻΦ нлмнπнмύΦ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ƻŀǊŘΣ ²ŀǎƘƛƴƎǘƻƴΣ 5Φ/ΦΥ 5ƛǾƛǎƛƻƴǎ 

ƻŦ wŜǎŜŀǊŎƘ ϧ {ǘŀǘƛǎǘƛŎǎ ŀƴŘ aƻƴŜǘŀǊȅ !ŦŦŀƛǊǎΦ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦнмофκǎǎǊƴΦнлррмуу 

 

.ŜǊƎΣ !ΦΣ .ƻǊŜƴǎȊǘŜƛƴΣ 9Φ ϧ tŀǘǘƛƭƭƻΣ /Φ όнллпύΦ !ǎǎŜǎǎƛƴƎ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳǎΥ Iƻǿ ƘŀǾŜ 

ǘƘŜȅ ǿƻǊƪŜŘ ƛƴ ǇǊŀŎǘƛŎŜΚ όLaC ²ƻǊƪƛƴƎ tŀǇŜǊ bƻΦ лпκрнύΦ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ aƻƴŜǘŀǊȅ 

CǳƴŘΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ Wǳƭȅ лрΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦƛƳŦΦƻǊƎκŜȄǘŜǊƴŀƭκǇǳōǎκŦǘκǿǇκнллпκǿǇлпрнΦǇŘŦ 

 

.ŜǊƎŜǊΣ !Φ bΦ όмффрύΦ ¢ƘŜ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀƴŘ ŜŀǊƴƛƴƎǎ ƛƴ ōŀƴƪƛƴƎΦ WƻǳǊƴŀƭ 

ƻŦ aƻƴŜȅΣ /ǊŜŘƛǘΣ ŀƴŘ .ŀƴƪƛƴƎΣ нтόнύΣ понπпрсΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦнолтκнлттутт 

 

.ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳΦ όнллтΣ 5ŜŎŜƳōŜǊ мнύΦ CŜŘŜǊŀƭ wŜπ

ǎŜǊǾŜ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ŎŜƴǘǊŀƭ ōŀƴƪǎ ŀƴƴƻǳƴŎŜ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŘŜǎƛƎƴŜŘ ǘƻ ŀŘŘǊŜǎǎ ŜƭŜǾŀǘŜŘ 

ǇǊŜǎǎǳǊŜǎ ƛƴ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŦǳƴŘƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘǎ ώtǊŜǎǎ wŜƭŜŀǎŜϐΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ aŀȅ моΣ нлнл 

ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦŦŜŘŜǊŀƭǊŜǎŜǊǾŜΦƎƻǾκƴŜǿǎŜǾŜƴǘǎκǇǊŜǎǎǊŜƭŜŀǎŜǎκƳƻƴŜπ

ǘŀǊȅнллтмнмнŀΦƘǘƳ 

 

 

https://doi.org/10.1007/s10693-011-0110-2
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2009.10.008
https://doi.org/10.2307/2077877
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20071212a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20071212a.htm


мнл 

.ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳΦ όнлмтΣ aŀǊŎƘ лоύΦ {ǘǊǳŎǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ Wǳƭȅ лнΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦŦŜŘŜǊŀƭǊŜǎŜǊǾŜΦƎƻǾκŀōƻǳǘǘƘŜŦŜŘκǎǘǊǳŎǘǳǊŜπŦŜŘŜǊŀƭπǊŜǎŜǊǾŜπ

ǎȅǎǘŜƳΦƘǘƳ 

 

.ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳΦ όнлнлŀύΦ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ tŀǇŜǊ ώ5ŀǘŀ ǎŜǘϐΦ 

5ŀǘŀ 5ƻǿƴƭƻŀŘ tǊƻƎǊŀƳΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ {ŜǇǘŜƳōŜǊ ннΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦŦŜŘŜǊŀƭǊŜǎŜǊǾŜΦƎƻǾκŘŀǘŀŘƻǿƴƭƻŀŘκ/ƘŀǊǘΦŀǎǇȄΚǊŜƭҐ/tϧǎŜǊƛŜǎҐснŦŦ

унōōрпумŎлооŦōфōрпōŀōŀруŜнноϧƭŀǎǘƻōǎҐϧŦǊƻƳҐлмκлмκнллнϧǘƻҐмнκомκнлм

мϧŦƛƭŜǘȅǇŜҐǎǇǊŜŀŘǎƘŜŜǘƳƭϧƭŀōŜƭҐƛƴŎƭǳŘŜϧƭŀȅƻǳǘҐǎŜǊƛŜǎŎƻƭǳƳƴϧǇǇҐ5ƻǿƴƭƻŀŘ 

 

.ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳΦ όнлнлōΣ aŀǊŎƘ нлύΦ tƻƭƛŎȅ ¢ƻƻƭǎΥ wŜπ

ǎŜǊǾŜ wŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ aŀȅ нфΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦŦŜŘŜǊŀƭǊŜǎŜǊǾŜΦƎƻǾκƳƻƴŜǘŀǊȅǇƻƭƛŎȅκǊŜǎŜǊǾŜǊŜǉΦƘǘƳ 

 

.ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳΦ όнлнлŎύΦ !ǎǎŜǘǎ ŀƴŘ [ƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ ƻŦ /ƻƳπ

ƳŜǊŎƛŀƭ .ŀƴƪǎ ƛƴ ǘƘŜ ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎ ςIΦу ώ5ŀǘŀ ǎŜǘϐΦ 5ŀǘŀΥ .ŀƴƪ !ǎǎŜǘǎ ŀƴŘ [ƛŀōƛƭƛπ

ǘƛŜǎΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ hŎǘƻōŜǊ сΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦŦŜŘŜǊŀƭǊŜǎŜǊǾŜΦƎƻǾκǊŜƭŜŀǎŜǎκƘуκŘŜŦŀǳƭǘΦƘǘƳ 

 

.ǊŀǾŜΣ {Φ !Φ ϧ DŜƴŀȅΣ IΦ όнлммύΦ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ŀƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀǊƪŜǘ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ 

ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎ ό²ƻǊƪƛƴƎ tŀǇŜǊ bƻΦ нлммπлпύΦ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ /ƘƛŎŀƎƻΦ 

wŜǘǊƛŜǾŜŘ !ǳƎǳǎǘ нтΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκǇŀǇŜǊǎΦǎǎǊƴΦŎƻƳκǎƻƭоκǇŀǇŜǊǎΦŎŦƳΚŀōǎǘǊŀŎǘψƛŘҐмупсссл 

 

.ǊǳƴƴŜǊƳŜƛŜǊΣ aΦ YΦ όнллфύΦ 5ŜŎƛǇƘŜǊƛƴƎ ǘƘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŀƴŘ ŎǊŜŘƛǘ ŎǊǳƴŎƘ нллтπнллуΦ WƻǳǊπ

ƴŀƭ ƻŦ 9ŎƻƴƻƳƛŎ tŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎΣ ноόмύΣ ттπмллΦ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмнртκƧŜǇΦноΦмΦтт 

 

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/reservereq.htm
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1846660
https://doi.org/10.1257/jep.23.1.77


мнм 

/ŀōǊŀƭΣ wΦ όнлмоύΦ ! ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜ ƻƴ ǘƘŜ ǎȅƳǇǘƻƳǎ ŀƴŘ ŎŀǳǎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /ǊƛǎƛǎΦ 

WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ .ŀƴƪƛƴƎ ϧ CƛƴŀƴŎŜΣ отόмύΣ млоπммтΦ 

 ƘǘǘǇΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦƧōŀƴƪŦƛƴΦнлмнΦлуΦллр 

 

/ŜŎŎƘŜǘǘƛΣ {Φ DΦ όнллфύΦ /Ǌƛǎƛǎ ŀƴŘ ǊŜǎǇƻƴǎŜǎΥ ¢ƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ ƛƴ ǘƘŜ ŜŀǊƭȅ ǎǘŀƎŜǎ ƻŦ  

 ǘƘŜ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /ǊƛǎƛǎΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ 9ŎƻƴƻƳƛŎ tŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎΣ ноόмύΣ рмπтрΦ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмнртκƧŜǇΦноΦмΦрм 

 

/ƘŀǊƛΣ ±Φ ±ΦΣ /ƘǊƛǎǘƛŀƴƻΣ [Φ ϧ YŜƘƻŜΣ tΦ WΦ όнллуύΦ CŀŎǘǎ ŀƴŘ ƳȅǘƘǎ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /Ǌƛǎƛǎ 

ƻŦ нллу ό²ƻǊƪƛƴƎ tŀǇŜǊ bƻΦ сссύΦ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ aƛƴƴŜŀǇƻƭƛǎΥ wŜǎŜŀǊŎƘ 

5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ CŜōǊǳŀǊȅ лнΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦƳƛƴƴŜŀǇƻƭƛǎŦŜŘΦƻǊƎκǊŜǎŜŀǊŎƘκǿƻǊƪƛƴƎπǇŀǇŜǊǎκŦŀŎǘǎπŀƴŘπƳȅǘƘǎπ

ŀōƻǳǘπǘƘŜπŦƛƴŀƴŎƛŀƭπŎǊƛǎƛǎπƻŦπнллу 

 

/ƘǊƛǎǘƻŦƛŘŜǎΣ /ΦΣ 9ƛŎƘŜǊΣ ¢Φ {Φ ϧ tŀǇŀƎŜƻǊƎƛƻǳΣ /Φ όнлмсύΦ 5ƛŘ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ 9ŀǊƭȅ ²ŀǊƴƛƴƎ 

{ƛƎƴŀƭǎ ǇǊŜŘƛŎǘ ǘƘŜ нллу ŎǊƛǎŜǎΚ 9ǳǊƻǇŜŀƴ 9ŎƻƴƻƳƛŎ wŜǾƛŜǿΣ умΣ млоπммпΦ 

ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦŜǳǊƻŜŎƻǊŜǾΦнлмрΦлпΦллп 

 

5ŀƴƛŜƭǎǎƻƴΣ WΦΣ ±ŀƭŜƴȊǳŜƭŀΣ aΦ ϧ ½ŜǊΣ LΦ όнлмуύΦ [ƻǿ Ǌƛǎƪ ŀǎ ŀ ǇǊŜŘƛŎǘƻǊ ƻŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /ǊƛǎŜǎΦ 

L59!{ ²ƻǊƪƛƴƎ tŀǇŜǊ {ŜǊƛŜǎ ŦǊƻƳ wŜtŜŎΦ C95{ bƻǘŜǎΦ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмтлмсκноулπтмтнΦнмсф 

 

ŘŜ .ŀƴŘǘΣ hΦΣ /ŀƳŀǊŀΣ .ΦΣ tŜǎǎŀǊƻǎǎƛΣ tΦ ϧ wƻǎŜΣ aΦ όнлмпΣ aŀǊŎƘύΦ 5ƻŜǎ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎǘǊǳŎπ

ǘǳǊŜ ŀŦŦŜŎǘ ōŀƴƪǎΩ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅΚ tǊŜ ŀƴŘ Ǉƻǎǘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /Ǌƛǎƛǎ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ŦǊƻƳ ǎƛƎƴƛŦπ

ƛŎŀƴǘ ōŀƴƪǎ ƛƴ CǊŀƴŎŜ ό5Şōŀǘǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ Ŝǘ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ bƻΦ мнύΦ {ŜŎǊŜǘŀǊƛŀǘ DŜƴπ

ŜǊŀƭ ŘŜ [Ω!ǳǘƻǊƛǘŜ ŘŜ /ƻƴǘǊƻƭŜ tǊǳŘŜƴǘƛŜƭ Ŝǘ ŘŜ wŜǎƻƭǳǘƛƻƴ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ;ǘǳŘŜǎΦ 

.ŀƴǉǳŜ 5Ŝ CǊŀƴŎŜΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ hŎǘƻōŜǊ нΣ нлнл ŦǊƻƳ  

 ƘǘǘǇǎΥκκŀŎǇǊΦōŀƴǉǳŜπŦǊŀƴŎŜΦŦǊκǎƛǘŜǎκŘŜŦŀǳƭǘκŦƛƭŜǎκƳŜŘƛŀǎκŘƻŎǳƳŜƴǘǎκнлмплоπ

ŘƻŜǎπǘƘŜπŎŀǇƛǘŀƭπǎǘǊǳŎǘǳǊŜπŀŦŦŜŎǘπōŀƴƪǎπǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅψлΦǇŘŦ 

 

https://doi.org/10.1257/jep.23.1.51
https://doi.org/10.17016/2380-7172.2169
https://acpr.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/201403-does-the-capital-structure-affect-banks-profitability_0.pdf
https://acpr.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/201403-does-the-capital-structure-affect-banks-profitability_0.pdf


мнн 

5ŜƳƛǊŀƭǇΣ {ΦΣ tǊŜǎƭƻǇǎƪȅΣ .Φ ϧ ²ƘƛǘŜǎŜƭƭΣ ²Φ όнллсύΦ hǾŜǊƴƛƎƘǘ ƛƴǘŜǊōŀƴƪ ƭƻŀƴ ƳŀǊƪŜǘǎΦ 

WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎ ŀƴŘ .ǳǎƛƴŜǎǎΣ руόмύΣ стπуоΦ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦƧŜŎƻƴōǳǎΦнллрΦлпΦлло 

 

5ǊŜƘƳŀƴƴΣ aΦ ϧ WǳǎŜƭƛǳǎΣ aΦ όнлмпύΦ 9ǾŀƭǳŀǘƛƴƎ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ƻŦ ōŀƴƪƛƴƎ ŎǊƛπ

ǎŜǎΥ {ŀǘƛǎŦȅƛƴƎ ǇƻƭƛŎȅ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΦ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ CƻǊŜŎŀǎǘƛƴƎΣ олόоύΣ 

трфπтулΦ ƘǘǘǇΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦƛƧŦƻǊŜŎŀǎǘΦнлмоΦмлΦллн 

 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΦ όнллфΣ WǳƴŜ нрǘƘύΦ ¢ŜǊƳ {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ [ŜƴŘƛƴƎ CŀŎƛƭƛǘȅΥ 

CǊŜǉǳŜƴǘƭȅ !ǎƪŜŘ vǳŜǎǘƛƻƴǎΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ Wǳƭȅ мрΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦƴŜǿȅƻǊƪŦŜŘΦƻǊƎκƳŀǊƪŜǘǎκǘǎƭŦψŦŀǉΦƘǘƳƭ 

 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ̧ƻǊƪΦ όнлнлŀύΦ tǊƛƳŀǊȅ 5ŜŀƭŜǊ {ǘŀǘƛǎǘƛŎǎΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ !ǳƎǳǎǘ 

лтΣ нлнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦƴŜǿȅƻǊƪŦŜŘΦƻǊƎκƳŀǊƪŜǘǎκƎǎŘǎκǎŜŀǊŎƘΦƘǘƳƭІ 

 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΦ όнлнлōύΦ CŜŘŜǊŀƭ CǳƴŘǎ 5ŀǘŀΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ CŜōǊǳŀǊȅ моΣ 

нлнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκŀǇǇǎΦƴŜǿȅƻǊƪŦŜŘΦƻǊƎκƳŀǊƪŜǘǎκŀǳǘƻǊŀǘŜǎκŦŜŘ҈нлŦǳƴŘǎ 

 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΦ όнлнлŎύΦ wŜǇƻ ŀƴŘ wŜǾŜǊǎŜ wŜǇƻ !ƎǊŜŜƳŜƴǘǎΦ 

wŜǘǊƛŜǾŜŘ CŜōǊǳŀǊȅ мпΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦƴŜǿȅƻǊƪŦŜŘΦƻǊƎκƳŀǊƪŜǘǎκŘƻƳŜǎǘƛŎπƳŀǊƪŜǘπƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎκƳƻƴŜǘŀǊȅπ

ǇƻƭƛŎȅπƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴκǊŜǇƻπǊŜǾŜǊǎŜπǊŜǇƻπŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ 

 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΦ όнлнлŘύΦ tǊƛƳŀǊȅ 5ŜŀƭŜǊǎΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ CŜōǊǳŀǊȅ мтΣ 

нлнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦƴŜǿȅƻǊƪŦŜŘΦƻǊƎκƳŀǊƪŜǘǎκǇǊƛƳŀǊȅŘŜŀƭŜǊǎІǇǊƛƳŀǊȅπ

ŘŜŀƭŜǊǎ 

 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΦ όнлнлŜύΦ wŜǇƻ ŀƴŘ wŜǾŜǊǎŜ wŜǇƻ hǇŜǊŀǘƛƻƴǎΦ 

wŜǘǊƛŜǾŜŘ aŀǊŎƘ млΣ нлнл ŦǊƻƳ 

ƘǘǘǇǎΥκκŀǇǇǎΦƴŜǿȅƻǊƪŦŜŘΦƻǊƎκƳŀǊƪŜǘǎκŀǳǘƻǊŀǘŜǎκǘŜƳǇ 

http://doi.org/10.1016/j.ijforecast.2013.10.002
https://apps.newyorkfed.org/markets/autorates/fed%20funds


мно 

 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΦ όнлнлŀύΦ aƻƴŜǘŀǊȅ !ǳǘƘƻǊƛǘȅΤ [ƻŀƴǎ ǘƻ 5ƻƳŜǎǘƛŎ .ŀƴƪǎ 

¢ƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ 5ƛǎŎƻǳƴǘ ²ƛƴŘƻǿΤ !ǎǎŜǘΣ [ŜǾŜƭ ώ.hD½мC[тмолсутлоvϐ ώ5ŀǘŀ ǎŜǘϐΦ 

Cw95Σ .ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ hŎǘƻōŜǊ оΣ 

нлнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκŦǊŜŘΦǎǘƭƻǳƛǎŦŜŘΦƻǊƎκǎŜǊƛŜǎκ .hD½мC[тмолсутлоv 

 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΦ όнлнлōύΦ [ƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ ŀƴŘ /ŀǇƛǘŀƭΥ [ƛŀōƛƭƛǘƛŜǎΥ wŜǾŜǊǎŜ wŜπ

ǇǳǊŎƘŀǎŜ !ƎǊŜŜƳŜƴǘǎΥ ²ŜŘƴŜǎŘŀȅ [ŜǾŜƭ ώ²[ww![ϐ ώ5ŀǘŀ ǎŜǘϐΤ !ǎǎŜǘǎΥ hǘƘŜǊΥ wŜπ

ǇǳǊŎƘŀǎŜ !ƎǊŜŜƳŜƴǘǎΥ ²ŜŘƴŜǎŘŀȅ [ŜǾŜƭ ώ²hw![ϐ ώ5ŀǘŀ ǎŜǘϐΦ Cw95Σ .ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾπ

ŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ hŎǘƻōŜǊ мΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŦǊŜŘΦǎǘƭƻǳƛǎŦŜŘΦƻǊƎκǎŜǊƛŜǎκ²[ww![Τ  

 ƘǘǘǇǎΥκκŦǊŜŘΦǎǘƭƻǳƛǎŦŜŘΦƻǊƎκǎŜǊƛŜǎκ²hw![ 

 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΦ όнлнлŎύΦ ¢ǊŜŀǎǳǊȅ ŀƴŘ !ƎŜƴŎȅ {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎΥ aƻǊǘƎŀƎŜπ

.ŀŎƪŜŘ {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ όa.{ύΣ !ƭƭ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ .ŀƴƪǎ ώ¢a.!/.²лнт{.hDϐ ώ5ŀǘŀ ǎŜǘϐΤ 

hǘƘŜǊ {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎΥ aƻǊǘƎŀƎŜπ.ŀŎƪŜŘ {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎΣ !ƭƭ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ .ŀƴƪǎ ώhaπ

.!/.²лнт{.hDϐ ώ5ŀǘŀ ǎŜǘϐΦ Cw95Σ .ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ 

{ȅǎǘŜƳΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ hŎǘƻōŜǊ сΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŦǊŜŘΦǎǘƭƻǳƛǎŦŜŘΦƻǊƎκǎŜǊƛŜǎκ¢a.!/.²лнт{.hDΤ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŦǊŜŘΦǎǘƭƻǳƛǎŦŜŘΦƻǊƎκǎŜǊƛŜǎκha.!/.²лнт{.hD 

 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΦ όнлнлŘύΦ bŜǘ tŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ƻŦ 5ƻƳŜǎǘƛŎ .ŀƴƪǎ ¢ƛƎƘǘŜƴƛƴƎ 

{ǘŀƴŘŀǊŘǎ ŦƻǊ {ǳōǇǊƛƳŜ aƻǊǘƎŀƎŜ [ƻŀƴǎ ό5w¢{{tύ ώ5ŀǘŀ ǎŜǘϐΦ Cw95Σ .ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾπ

ŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ {ŜǇǘŜƳōŜǊ нуΣ нлнл ŦǊƻƳ  

 ƘǘǘǇǎΥκκŦǊŜŘΦǎǘƭƻǳƛǎŦŜŘΦƻǊƎκǎŜǊƛŜǎκ5w¢{{t 

 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΦ όнлнлŜύΦ 9ŦŦŜŎǘƛǾŜ CŜŘŜǊŀƭ CǳƴŘǎ wŀǘŜ ώC95C¦b5{ϐΦ 

Cw95Σ .ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ CŜōǊǳŀǊȅ моΣ 

нлнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκŦǊŜŘΦǎǘƭƻǳƛǎŦŜŘΦƻǊƎκǎŜǊƛŜǎκC95C¦b5{ 

 

https://fred.stlouisfed.org/series/WLRRAL
https://fred.stlouisfed.org/series/TMBACBW027SBOG
https://fred.stlouisfed.org/series/OMBACBW027SBOG
https://fred.stlouisfed.org/series/DRTSSP
https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS


мнп 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΦ όнлнлŦύΦ 5ŜƭƛƴǉǳŜƴŎȅ wŀǘŜ ƻƴ {ƛƴƎƭŜπCŀƳƛƭȅ wŜǎƛŘŜƴǘƛŀƭ 

aƻǊǘƎŀƎŜǎΣ .ƻƻƪŜŘ ƛƴ 5ƻƳŜǎǘƛŎ hŦŦƛŎŜǎΣ !ƭƭ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ .ŀƴƪǎ ώ5w{Cwa!/.{ϐ 

ώ5ŀǘŀ ǎŜǘϐΦ Cw95Σ .ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ 

{ŜǇǘŜƳōŜǊ оΣ нлнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκŦǊŜŘΦǎǘƭƻǳƛǎŦŜŘΦƻǊƎκǎŜǊƛŜǎκ5w{Cwa!/.{ 

 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎ ŀƴŘ CŜŘŜǊŀƭ CƛƴŀƴŎƛŀƭ Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ 9ȄŀƳƛƴŀǘƛƻƴ /ƻǳƴŎƛƭΦ 

όнлнлύΦ wŜǘǳǊƴ ƻƴ !ǾŜǊŀƎŜ 9ǉǳƛǘȅ ŦƻǊ ŀƭƭ ¦Φ{Φ .ŀƴƪǎ ώ¦{wh9ϐ ώ5ŀǘŀ ǎŜǘϐΦ wŜǇƻǊǘǎ ƻŦ 

/ƻƴŘƛǘƛƻƴ ŀƴŘ LƴŎƻƳŜ ŦƻǊ !ƭƭ LƴǎǳǊŜŘ ¦Φ{Φ /ƻƳƳŜǊŎƛŀƭ .ŀƴƪǎΦ Cw95Σ CŜŘŜǊŀƭ 

wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ hŎǘƻōŜǊ сΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŦǊŜŘΦǎǘƭƻǳƛǎŦŜŘΦƻǊƎκǎŜǊƛŜǎκ¦{wh9Σ hŎǘƻōŜǊ сΣ нлнлΦ 

 

CŜŘǿƛǊŜ CǳƴŘǎ {ŜǊǾƛŎŜΦ όнлнлύΦ CŜŘǿƛǊŜ CǳƴŘǎ {ŜǊǾƛŎŜ ώ.ǊƻŎƘǳǊŜϐΦ ¢ƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜΥ 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ŜǊǾƛŎŜǎΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ Wǳƭȅ лфΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦŦǊōǎŜǊǾƛŎŜǎΦƻǊƎκŀǎǎŜǘǎκŦƛƴŀƴŎƛŀƭπǎŜǊǾƛŎŜǎκǿƛǊŜǎκŦǳƴŘǎΦǇŘŦ 

 

CƭŜƳƛƴƎΣ aΦ WΦΣ IǊǳƴƎΣ ²Φ .Φ ϧ YŜŀƴŜΣ CΦ aΦ όнлмлύΦ wŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘ ŜŦŦŜŎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ¢ŜǊƳ 

{ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ [ŜƴŘƛƴƎ CŀŎƛƭƛǘȅΦ !ƳŜǊƛŎŀƴ 9ŎƻƴƻƳƛŎ wŜǾƛŜǿΣ мллόнύΣ рфмπрфсΦ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмнртκŀŜǊΦмллΦнΦрфм 

 

CǊŀƴƪŜƭΣ WΦ ϧ {ŀǊŀǾŜƭƻǎΣ DΦ όнлмнύΦ /ŀƴ ƭŜŀŘƛƴƎ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ŀǎǎŜǎǎ ŎƻǳƴǘǊȅ ǾǳƭƴŜǊŀōƛƭƛǘȅΚ 

9ǾƛŘŜƴŎŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ нллуπнллф Ǝƭƻōŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛǎΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ 9Ŏƻπ

ƴƻƳƛŎǎΣ утόнύΣ нмсπномΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦƧƛƴǘŜŎƻΦнлммΦмнΦллф 

 

CǳǊŦƛƴŜΣ /Φ όмфффύΦ ¢ƘŜ ƳƛŎǊƻǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ŦŜŘŜǊŀƭ ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘΦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎΣ 

Lƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ϧ LƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎΣ уόрύΣ нпπппΦ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦммммκмпсуπлпмсΦлллом 

 

CǳǊŦƛƴŜΣ /Φ όнллмύΦ .ŀƴƪǎ ŀǎ ƳƻƴƛǘƻǊǎ ƻŦ ƻǘƘŜǊ ōŀƴƪǎΥ 9ǾƛŘŜƴŎŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƻǾŜǊƴƛƎƘǘ ŦŜŘŜǊŀƭ 

ŦǳƴŘǎ ƳŀǊƪŜǘΦ ¢ƘŜ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ .ǳǎƛƴŜǎǎΣ тпόмύΣ ооπртΦ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлусκнлфссн 

https://fred.stlouisfed.org/series/DRSFRMACBS
https://www.frbservices.org/assets/financial-services/wires/funds.pdf
https://doi.org/10.1086/209662


мнр 

 

CǳǊƳŀƴΣ WΦ όнлмуΣ {ŜǇǘŜƳōŜǊ ммπмнύΦ ¢ƘŜ CƛǎŎŀƭ wŜǎǇƻƴǎŜ ǘƻ ǘƘŜ DǊŜŀǘ wŜŎŜǎǎƛƻƴΥ {ǘŜǇǎ 

¢ŀƪŜƴΣ tŀǘƘǎ wŜƧŜŎǘŜŘΣ ŀƴŘ [Ŝǎǎƻƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ bŜȄǘ ¢ƛƳŜ ώtǊŜƭƛƳƛƴŀǊȅ 5ƛǎŎǳǎǎƛƻƴ 

5ǊŀŦǘϐΦ млǘƘ !ƴƴƛǾŜǊǎŀǊȅ 9ǾŜƴǘΥ wŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ Dƭƻōŀƭ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /Ǌƛǎƛǎ π ²Ƙŀǘ 

ǿŜ ŘƛŘ ŀƴŘ ǿƘȅ ǿŜ ŘƛŘ ƛǘΣ .ǊƻƻƪƛƴƎǎ LƴǎǘƛǘǳǘŜΥ IǳǘŎƘƛƴǎ /ŜƴǘŜǊ ƻƴ CƛǎŎŀƭ ŀƴŘ aƻƴπ

ŜǘŀǊȅ tƻƭƛŎȅ ϧ ¸ŀƭŜ {ŎƘƻƻƭ ƻŦ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘǎΣ ²ŀǎƘƛƴƎǘƻƴ 5Φ/ΦΣ ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎΦ wŜπ

ǘǊƛŜǾŜŘ WǳƴŜ нлΣ нлнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦōǊƻƻƪƛƴƎǎΦŜŘǳκǿǇπŎƻƴǘŜƴǘκǳǇπ

ƭƻŀŘǎκнлмуκлуκмнπCƛǎŎŀƭπtƻƭƛŎȅπtǊŜƭƛƳπ5ƛǎŎπ5ǊŀŦǘπнлмуΦлфΦммΦǇŘŦ 

 

DŀƎƴƻƴΣ WΦΣ wŀǎƪƛƴΣ aΦΣ wŜƳŀŎƘŜΣ WΦ ϧ {ŀŎƪΣ .Φ όнлммύΦ [ŀǊƎŜπ{ŎŀƭŜ !ǎǎŜǘ tǳǊŎƘŀǎŜǎ ōȅ ǘƘŜ 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜΥ 5ƛŘ ǘƘŜȅ ǿƻǊƪΚ 9ŎƻƴƻƳƛŎ tƻƭƛŎȅ wŜǾƛŜǿ ς CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ 

ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΣ мтόмύΣ пмπрфΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦнмофκǎǎǊƴΦмфрнлфр 

 

DŜƻǊƎƛƻǳΣ aΦ bΦ όнллфΣ {ŜǇǘŜƳōŜǊ нтύΦ {ƻƭǾŜƴŎȅ ŀƴŘ wh9Τ !ǊŜ ǘƘŜȅ ŎƻƴŦƭƛŎǘƛƴƎ ǘŀǊƎŜǘǎ ƛƴ 

ōŀƴƪƛƴƎΚ {{wb 9ƭŜŎǘǊƻƴƛŎ WƻǳǊƴŀƭΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦнмофκǎǎǊƴΦмптфнлп 

 

DƻǊǘƻƴΣ DΦ .Φ όнлмлύΦ {ƭŀǇǇŜŘ ōȅ ǘƘŜ LƴǾƛǎƛōƭŜ IŀƴŘΥ ¢ƘŜ tŀƴƛŎ ƻŦ нллтΦ hȄŦƻǊŘ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅ 

tǊŜǎǎΦ ƘǘǘǇΥκκǳǊƴΦŦƛκ¦wbΥL{.bΥфтуπлπмфπфтопмрπо 

 

DƻǊǘƻƴΣ DΦ ϧ aŜǘǊƛŎƪΣ !Φ όнлмнύΦ {ŜŎǳǊƛǘƛȊŜŘ ōŀƴƪƛƴƎ ŀƴŘ ǘƘŜ Ǌǳƴ ƻƴ ǊŜǇƻΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎΣ млпόоύΣ пнрπпрмΦ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦƧŦƛƴŜŎƻΦнлммΦлоΦлмс 

 

DƻǊǘƻƴΣ DΦ ϧ {ƻǳƭŜƭŜǎΣ bΦ {Φ όнллрύΦ {ǇŜŎƛŀƭ tǳǊǇƻǎŜ ±ŜƘƛŎƭŜǎ ŀƴŘ {ŜŎǳǊƛǘƛȊŀǘƛƻƴΦ όb.9w 

²ƻǊƪƛƴƎ tŀǇŜǊ bƻ мммфлύΦ bŀǘƛƻƴŀƭ .ǳǊŜŀǳ ƻŦ 9ŎƻƴƻƳƛŎ wŜǎŜŀǊŎƘΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ 

{ŜǇǘŜƳōŜǊ лоΣ нлнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇΥκκǿǿǿΦƴōŜǊΦƻǊƎκǇŀǇŜǊǎκǿмммфл 

 

IǳƭƭΣ WΦ /Φ όнллсύΦ hǇǘƛƻƴǎΣ CǳǘǳǊŜǎ ŀƴŘ hǘƘŜǊ 5ŜǊƛǾŀǘƛǾŜǎ όсǘƘ ŜŘΦύΦ tŜŀǊǎƻƴ tǊŜƴǘƛŎŜ IŀƭƭΦ 

ƘǘǘǇΥκκǳǊƴΦŦƛκ¦wbΥL{.bΥлπмоπмпффлуπп 

 

https://doi.org/10.2139/ssrn.1952095
https://doi.org/10.2139/ssrn.1479204
http://www.nber.org/papers/w11190


мнс 

IǸƴŜǊƳǳƴŘΣ tΦ ϧ [ƻǳǿΣ .Φ όнлнлΣ hŎǘƻōŜǊ мύΦ hƴ ǘƘŜ bǳƛǎŀƴŎŜ ƻŦ /ƻƴǘǊƻƭ ±ŀǊƛŀōƭŜǎ ƛƴ 

wŜƎǊŜǎǎƛƻƴ !ƴŀƭȅǎƛǎ όŀǊ·ƛǾΥ нллрΦмломпǾо ώŜŎƻƴΦ9aϐύΦ /ƻǊƴŜƭƭ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅΥ ŀǊ·ƛǾΦ  

wŜǘǊƛŜǾŜŘ hŎǘƻōŜǊ моΣ нлнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκŀǊȄƛǾΦƻǊƎκŀōǎκнллрΦмломп 

 

IǀǊŘŀƘƭΣ tΦ ϧ YƛƴƎΣ aΦ wΦ όнллуύΦ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘǎ ƛƴ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǘǳǊπ

ƳƻƛƭΦ .L{ vǳŀǊǘŜǊƭȅ wŜǾƛŜǿΣ 5ŜŎŜƳōŜǊ нллуΣ отπроΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ aŀȅ нуΣ нлнл ŦǊƻƳ 

ƘǘǘǇǎΥκκǇŀǇŜǊǎΦǎǎǊƴΦŎƻƳκǎƻƭоκǇŀǇŜǊǎΦŎŦƳΚŀōǎǘǊŀŎǘψƛŘҐмонффло 

 

LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ /ŀǇƛǘŀƭ aŀǊƪŜǘ !ǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴΦ όнлнлŀύΦ сΦ ²Ƙŀǘ ǘȅǇŜǎ ƻŦ ŀǎǎŜǘ ŀǊŜ ǳǎŜŘ ŀǎ 

ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜǇƻ ƳŀǊƪŜǘΚ wŜǘǊƛŜǾŜŘ !ǳƎǳǎǘ лоΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦƛŎƳŀƎǊƻǳǇΦƻǊƎκwŜƎǳƭŀǘƻǊȅπtƻƭƛŎȅπŀƴŘπaŀǊƪŜǘπtǊŀŎǘƛŎŜκǊŜǇƻπŀƴŘπ

ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭπƳŀǊƪŜǘǎκƛŎƳŀπŜǊŎŎπǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴǎκŦǊŜǉǳŜƴǘƭȅπŀǎƪŜŘπǉǳŜǎǘƛƻƴǎπƻƴπ

ǊŜǇƻκсπǿƘŀǘπǘȅǇŜǎπƻŦπŀǎǎŜǘπŀǊŜπǳǎŜŘπŀǎπŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭπƛƴπǘƘŜπǊŜǇƻπƳŀǊƪŜǘκ 

 

LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ /ŀǇƛǘŀƭ aŀǊƪŜǘ !ǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴΦ όнлнлōύΦ млΦ ²Ƙŀǘ ƛǎ ΩǊŜƘȅǇƻǘƘŜŎŀǘƛƻƴΩ ƻŦ 

ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭΚ wŜǘǊƛŜǾŜŘ !ǳƎǳǎǘ лоΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦƛŎƳŀƎǊƻǳǇΦƻǊƎκwŜƎǳƭŀǘƻǊȅπtƻƭƛŎȅπŀƴŘπaŀǊƪŜǘπtǊŀŎǘƛŎŜκǊŜǇƻπŀƴŘπ

ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭπƳŀǊƪŜǘǎκƛŎƳŀπŜǊŎŎπǇǳōƭƛŎŀǘƛƻƴǎκŦǊŜǉǳŜƴǘƭȅπŀǎƪŜŘπǉǳŜǎǘƛƻƴǎπƻƴπ

ǊŜǇƻκмлπǿƘŀǘπƛǎπǊŜƘȅǇƻǘƘŜŎŀǘƛƻƴπƻŦπŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭκ 

 

LǾŀǎƘƛƴŀΣ ±Φ ϧ {ŎƘŀǊŦǎǘŜƛƴΣ 5Φ όнлмлύΦ .ŀƴƪ ƭŜƴŘƛƴƎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /Ǌƛǎƛǎ ƻŦ нллуΦ 

WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎΣ фтόоύΣ омфπооуΦ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦƧŦƛƴŜŎƻΦнллфΦмнΦллм 

 

YŜƴŘǊŀΣ YΦ όнллтΣ CŜōǊǳŀǊȅ нлύΦ ¢ǊŀƴŎƘŜ !.· ŀƴŘ ōŀǎƛǎ Ǌƛǎƪ ƛƴ ǎǳōǇǊƛƳŜ wa.{ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜŘ 

ǇƻǊǘŦƻƭƛƻǎ ώtƻǿŜǊtƻƛƴǘ ǎƭƛŘŜǎϐΦ {ƭƛŘŜ{ŜǊǾŜΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ aŀǊŎƘ лнΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦǎƭƛŘŜǎŜǊǾŜΦŎƻƳκōŀǊŘƛŀκǘǊŀƴŎƘŜπŀōȄπŀƴŘπōŀǎƛǎπǊƛǎƪπƛƴπǎǳōǇǊƛƳŜπ

ǊƳōǎπǎǘǊǳŎǘǳǊŜŘπǇƻǊǘŦƻƭƛƻǎ 

 

https://arxiv.org/abs/2005.10314
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1329903
https://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-Market-Practice/repo-and-collateral-markets/icma-ercc-publications/frequently-asked-questions-on-repo/6-what-types-of-asset-are-used-as-collateral-in-the-repo-market/
https://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-Market-Practice/repo-and-collateral-markets/icma-ercc-publications/frequently-asked-questions-on-repo/6-what-types-of-asset-are-used-as-collateral-in-the-repo-market/
https://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-Market-Practice/repo-and-collateral-markets/icma-ercc-publications/frequently-asked-questions-on-repo/6-what-types-of-asset-are-used-as-collateral-in-the-repo-market/
https://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-Market-Practice/repo-and-collateral-markets/icma-ercc-publications/frequently-asked-questions-on-repo/10-what-is-rehypothecation-of-collateral/
https://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-Market-Practice/repo-and-collateral-markets/icma-ercc-publications/frequently-asked-questions-on-repo/10-what-is-rehypothecation-of-collateral/
https://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-Market-Practice/repo-and-collateral-markets/icma-ercc-publications/frequently-asked-questions-on-repo/10-what-is-rehypothecation-of-collateral/
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2009.12.001
https://www.slideserve.com/bardia/tranche-abx-and-basis-risk-in-subprime-rmbs-structured-portfolios
https://www.slideserve.com/bardia/tranche-abx-and-basis-risk-in-subprime-rmbs-structured-portfolios


мнт 

YƭŀŀǎǎŜƴΣ tΦ ϧ Ǿŀƴ 9ŜƎƘŜƴΣ LΦ όнлмрύΦ !ƴŀƭȅȊƛƴƎ ōŀƴƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ π[ƛƴƪƛƴƎ wƻ9Σ wƻ! ŀƴŘ 

w!wh/Υ ¦Φ{Φ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ōŀƴƪǎ мффнπнлмпΦ ¢ƘŜ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ tŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎΣ 

оόнύΣ мπннΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ {ŜǇǘŜƳōŜǊ млΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκǎǎǊƴΦŎƻƳκŀōǎǘǊŀŎǘҐолуортт 

 

[ŀŜǾŜƴΣ [Φ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀΣ CΦ όнлмоύΦ {ȅǎǘŜƳƛŎ .ŀƴƪƛƴƎ /ǊƛǎŜǎ  5ŀǘŀōŀǎŜΦ LaC 9ŎƻƴƻƳƛŎ wŜǾƛŜǿΣ 

смόнύΣ ннрπнтлΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлртκƛƳŦŜǊΦнлмоΦмн 

 

[ŀŜǾŜƴΣ [Φ ϧ ±ŀƭŜƴŎƛŀΣ CΦ όнлнлύΦ {ȅǎǘŜƳƛŎ /ǊƛǎŜǎ 5ŀǘŀōŀǎŜ LLΦ LaC 9ŎƻƴƻƳƛŎ wŜǾƛŜǿΣ суόнύΣ 

олтπосмΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлртκǎпмолуπлнлπллмлтπо 

 

[ŜŜΣ {Φ WΦΣ tƻǎŜƴŀǳΣ YΦ 9Φ ϧ {ǘŜōǳƴƻǾǎΣ ±Φ όнлмтύΦ ¢ƘŜ ŀƴŀǘƻƳȅ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǾǳƭƴŜǊŀōƛƭƛǘƛŜǎ 

ŀƴŘ ŎǊƛǎŜǎ όLƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ CƛƴŀƴŎŜ 5ƛǎŎǳǎǎƛƻƴ tŀǇŜǊǎ bƻΦ ммфмύΦ .ƻŀǊŘ ƻŦ DƻǾŜǊπ

ƴƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ {ȅǎǘŜƳΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмтлмсκLC5tΦнлмтΦммфм 

 

[ƛŀƴƎΣ bΦΣ aŎ/ƻƴƴŜƭƭΣ aΦ aΦ ϧ {ǿŀƎŜƭΣ tΦ όнлмуΣ {ŜǇǘŜƳōŜǊ ммπмнύΦ 9ǾƛŘŜƴŎŜ ƻƴ ƻǳǘŎƻƳŜǎ 

ώtǊŜƭƛƳƛƴŀǊȅ 5ƛǎŎǳǎǎƛƻƴ 5ǊŀŦǘϐΦ млǘƘ !ƴƴƛǾŜǊǎŀǊȅ 9ǾŜƴǘΥ wŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ Dƭƻōŀƭ 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ /Ǌƛǎƛǎ π ²Ƙŀǘ ǿŜ ŘƛŘ ŀƴŘ ǿƘȅ ǿŜ ŘƛŘ ƛǘΣ .ǊƻƻƪƛƴƎǎ LƴǎǘƛǘǳǘŜΥ IǳǘŎƘƛƴǎ 

/ŜƴǘŜǊ ƻƴ CƛǎŎŀƭ ŀƴŘ aƻƴŜǘŀǊȅ tƻƭƛŎȅ ϧ ¸ŀƭŜ {ŎƘƻƻƭ ƻŦ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘǎΣ ²ŀǎƘƛƴƎπ

ǘƻƴ 5Φ/ΦΣ ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ WǳƴŜ нлΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦōǊƻƻƪƛƴƎǎΦŜŘǳκǿǇπŎƻƴǘŜƴǘκǳǇƭƻŀŘǎκнлмуκлуκмрπhǳǘŎƻƳŜǎπtǊŜπ

ƭƛƳπ5ƛǎŎπ5ǊŀŦǘπнлмуΦмнΦммΦǇŘŦ 

 

[ƻ 5ǳŎŀΣ aΦ ϧ tŜƭǘƻƴŜƴΣ ¢Φ όнлмоύΦ !ǎǎŜǎǎƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳƛŎ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ ǇǊŜŘƛŎǘƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳƛŎ 

ŜǾŜƴǘǎΦ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ .ŀƴƪƛƴƎ ϧ CƛƴŀƴŎŜΣ отόтύΣ нмуоπнмфрΦ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎΦǇǊƻȄȅΦǳǿŀǎŀΦŦƛκмлΦмлмсκƧΦƧōŀƴƪŦƛƴΦнлмнΦлсΦлмл 

 

aŀƳǳƴΣ !ΦΣ IŀǎǎŀƴΣ aΦ YΦ ϧ WƻƘƴǎƻƴΣ aΦ όнлмлύΦ Iƻǿ ŘƛŘ ǘƘŜ CŜŘ ŘƻΚ !ƴ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ 

ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ CŜŘΩǎ ƴŜǿ ƛƴƛǘƛŀǘƛǾŜǎ ƛƴ ǘƘŜ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /ǊƛǎƛǎΦ !ǇǇƭƛŜŘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ 

9ŎƻƴƻƳƛŎǎΣ нлόмπнύΣ мрπолΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлулκлфсломллфлонснрпм 

https://ssrn.com/abstract=3083577
https://doi.org/10.17016/IFDP.2017.1191
https://doi.org.proxy.uwasa.fi/10.1016/j.jbankfin.2012.06.010


мну 

 

aƛǎƘƪƛƴΣ CΦ {ΦΣ aŀǘǘƘŜǿǎΣ YΦ ϧ DƛǳƭƛƻŘƻǊƛΣ aΦ όнлмоύΦ ¢ƘŜ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎ ƻŦ aƻƴŜȅΣ .ŀƴƪƛƴƎ 

ϧ CƛƴŀƴŎƛŀƭ aŀǊƪŜǘǎ ό9ǳǊƻǇŜŀƴ ŜŘƛǘƛƻƴΣ мǎǘ ŜŘΦύΦ tŜŀǊǎƻƴ 9ŘǳŎŀǘƛƻƴΦ 

 ƘǘǘǇΥκκǳǊƴΦŦƛκ¦wbΥL{.bΥфтуπлπнтоπтомулπм 

 

aƻƴǘƎƻƳŜǊȅΣ 5Φ /ΦΣ tŜŎƪΣ 9Φ !Φ ϧ ±ƛƴƛƴƎΣ DΦ DΦ όнлмнύΦ LƴǘǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ǘƻ [ƛƴŜŀǊ wŜƎǊŜǎǎƛƻƴ 

!ƴŀƭȅǎƛǎ όрǘƘ ŜŘΦύΦ WƻƘƴ ²ƛƭŜȅ ϧ {ƻƴǎΦ ƘǘǘǇΥκκǳǊƴΦŦƛκ¦wbΥL{.bΥфтуπлπптлπрпнумπм 

 

aƻǳǎǎǳΣ /Φ ϧ tŜǘƛǘπwƻƳŜŎΣ !Φ όнлмтύΦ wh9 ƛƴ ōŀƴƪǎΥ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻǊ Ǌƛǎƪ ƳŜŀǎǳǊŜΚ 9Ǿƛπ

ŘŜƴŎŜ ŦǊƻƳ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /ǊƛǎŜǎΦ CƛƴŀƴŎŜΣ оуόнύΣ фрπмооΦ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦофмтκŦƛƴŀΦоунΦллфр 

 

tŜƭǘƻƴŜƴΣ ¢Φ !ΦΣ wŀƴŎŀƴΣ aΦ ϧ {ŀǊƭƛƴΣ tΦ όнлмуύΦ LƴǘŜǊŎƻƴƴŜŎǘŜŘƴŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ 

ŀǎ ŀ ǾǳƭƴŜǊŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ ŎǊƛǎŜǎΦ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ CƛƴŀƴŎŜ ϧ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎΣ нпόнύΣ 

мπнуΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмллнκƛƧŦŜΦмтлм 

 

tŜƴƴŀŎŎƘƛΣ DΦ ϧ {ŀƴǘƻǎΣ WΦ !Φ /Φ όнлмуύΦ ²Ƙȅ Řƻ ōŀƴƪǎ ǘŀǊƎŜǘ wh9Κ ό{ǘŀŦŦ wŜǇƻǊǘǎ bƻΦ уррύΦ 

CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ bŜǿ ¸ƻǊƪΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ hŎǘƻōŜǊ млΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκǎǎǊƴΦŎƻƳκŀōǎǘǊŀŎǘҐомфффлф 

 

wŜƛƴƘŀǊǘΣ /Φ ϧ wƻƎƻŦŦΣ YΦ {Φ όнллуύ Lǎ ǘƘŜ нллт ¦{ ǎǳōπǇǊƛƳŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎǊƛǎƛ ǎƻ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘΚ 

!ƴ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ŎƻƳǇŀǊƛǎƻƴΦ !ƳŜǊƛŎŀƴ 9ŎƻƴƻƳƛŎ wŜǾƛŜǿΣ фуόнύΣ оофπ

оппΦ ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмнртκŀŜǊΦфуΦнΦооф  

 

wƻǎŜΣ !Φ ϧ {ǇƛŜƎŜƭΣ aΦ όнллфΣ !ǳƎǳǎǘ лоύΦ /ƻǳƭŘ ŀƴ ŜŀǊƭȅ ǿŀǊƴƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳ ƘŀǾŜ ǇǊŜŘƛŎǘŜŘ 

ǘƘŜ ŎǊƛǎƛǎΚ ±ƻȄ9¦Υ /9twΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ !ǳƎǳǎǘ мфΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκǾƻȄŜǳΦƻǊƎκŀǊǘƛŎƭŜκŎƻǳƭŘπŜŀǊƭȅπǿŀǊƴƛƴƎπǎȅǎǘŜƳπƘŀǾŜπǇǊŜŘƛŎǘŜŘπŎǊƛǎƛǎ 

 

http://urn.fi/URN:ISBN:978-0-273-73180-1
http://urn.fi/URN:ISBN:978-0-470-54281-1
https://doi.org/10.3917/fina.382.0095
https://doi.org/10.1002/ijfe.1701
https://ssrn.com/abstract=3199909
https://voxeu.org/article/could-early-warning-system-have-predicted-crisis


мнф 

{ϧt 5ƻǿ WƻƴŜǎ LƴŘƛŎŜǎΦ όнлнлŀύΦ {ϧtκ/ŀǎŜπ{ƘƛƭƭŜǊ ¦Φ{Φ bŀǘƛƻƴŀƭ IƻƳŜ tǊƛŎŜ LƴŘŜȄ 

ώ/{¦{ItLb{!ϐ ώ5ŀǘŀ ǎŜǘϐΦ Cw95Σ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ 

{ŜǇǘŜƳōŜǊ нфΣ нлнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκŦǊŜŘΦǎǘƭƻǳƛǎŦŜŘΦƻǊƎκǎŜǊƛŜǎκ/{¦{ItLb{! 

 

{ϧt 5ƻǿ WƻƴŜǎ LƴŘƛŎŜǎΦ όнлнлōΣ !ǇǊƛƭύΦ {ϧt /ƻǊŜ[ƻƎƛŎ /ŀǎŜπ{ƘƛƭƭŜǊ IƻƳŜ tǊƛŎŜ LƴŘƛŎŜǎΥ 

aŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅ ώCŀŎǘ ǎƘŜŜǘϐΦ {ϧt DƭƻōŀƭΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ Wǳƭȅ ннΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦǎǇƎƭƻōŀƭΦŎƻƳκǎǇŘƧƛκŜƴκŘƻŎǳƳŜƴǘǎκƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜǎκƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎȅπ

ǎǇπŎƻǊŜƭƻƎƛŎπŎǎπƘƻƳŜπǇǊƛŎŜπƛƴŘƛŎŜǎΦǇŘŦ 

 

{ŜƴƛƻǊ {ǳǇŜǊǾƛǎƻǊǎ DǊƻǳǇΦ όнллфΣ hŎǘƻōŜǊ нмύΦ wƛǎƪ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƭŜǎǎƻƴǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ Dƭƻōŀƭ 

.ŀƴƪƛƴƎ /Ǌƛǎƛǎ ƻŦ нллу όwŜǇƻǊǘ bƻ млнмлфύΦ ¦Φ{Φ {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀƴŘ 9ȄŎƘŀƴƎŜ /ƻƳπ

ƳƛǎǎƛƻƴΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ Wǳƭȅ млΣ нлнл ŦǊƻƳ  

 ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦǎŜŎΦƎƻǾκƴŜǿǎκǇǊŜǎǎκнллфκǊŜǇƻǊǘмлнмлфΦǇŘŦ  

 

{ƻƘƴΣ .Φ ϧ tŀǊƪΣ IΦ όнлмсύΦ 9ŀǊƭȅ ²ŀǊƴƛƴƎ LƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ƻŦ .ŀƴƪƛƴƎ /Ǌƛǎƛǎ ŀƴŘ .ŀƴƪ wŜƭŀǘŜŘ 

{ǘƻŎƪ wŜǘǳǊƴǎΦ CƛƴŀƴŎŜ wŜǎŜŀǊŎƘ [ŜǘǘŜǊǎΣ муΣ мфоπмфуΦ 

 ƘǘǘǇΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмлмсκƧΦŦǊƭΦнлмсΦлпΦлмс 

 

¢ŀȅƭƻǊΣ WΦ .Φ ϧ ²ƛƭƭƛŀƳǎΣ WΦ /Φ όнллфύΦ ! .ƭŀŎƪ {ǿŀƴ ƛƴ ǘƘŜ aƻƴŜȅ aŀǊƪŜǘΦ !ƳŜǊƛŎŀƴ 

9ŎƻƴƻƳƛŎ WƻǳǊƴŀƭΥ aŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎǎΣ мόмύΣ руπуоΦ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκмлΦмнртκƳŀŎΦмΦмΦру 

 

¢ƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎΦ όнлмоΣ 5ŜŎŜƳōŜǊ мнύΦ ²ƻǊƭŘǎŎƻǇŜ 5ŀǘŀōŀǎŜ π 5ŀǘŀ 5ŜŦƛƴƛǘƛƻƴǎ DǳƛŘŜ 

όLǎǎǳŜ мпΦнύ ώwŜǎǘǊƛŎǘŜŘ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅϐΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ 5ŜŎŜƳōŜǊ нфΣ нлмф ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇΥκκƭƛǇŀǎΦǳǿŀǎŀΦŦƛκϤƧŀǘȅκǘƘƻƳǎƻƴκǘƘƻƳǎƻƴŀƴΦƘǘƳƭ 

 

¢ƻǊǊŜǎπwŜȅƴŀΣ hΦ όнллтΣ 5ŜŎŜƳōŜǊύΦ tŀƴŜƭ 5ŀǘŀ !ƴŀƭȅǎƛǎΥ CƛȄŜŘ ŀƴŘ wŀƴŘƻƳ 9ŦŦŜŎǘǎ ǳǎƛƴƎ 

{ǘŀǘŀ όǾΦ пΦнύΦ 5ŀǘŀ ŀƴŘ {ǘŀǘƛǎǘƛŎŀƭ {ŜǊǾƛŎŜǎΥ tǊƛƴŎŜǘƻƴ ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ hŎǘƻπ

ōŜǊ лнΣ нлнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇΥκκǿǿǿΦǇǊƛƴŎŜǘƻƴΦŜŘǳκϤƻǘƻǊǊŜǎκtŀƴŜƭмлмΦǇŘŦ 

 

https://fred.stlouisfed.org/series/CSUSHPINSA
https://www.sec.gov/news/press/2009/report102109.pdf
http://www.princeton.edu/~otorres/Panel101.pdf


мол 

¢ǊŜƎŜƴƴŀΣ CΦ όнллфύΦ ¢ƘŜ Ŧŀǘ ȅŜŀǊǎΥ ¢ƘŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŀƴŘ ǇǊƻŦƛǘŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ¦{ ōŀƴƪƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊ 

ƛƴ ǘƘŜ ǇǊŜπŎǊƛǎƛǎ ǇŜǊƛƻŘΦ /ŀƳōǊƛŘƎŜ WƻǳǊƴŀƭ ƻŦ 9ŎƻƴƻƳƛŎǎΣ ооόпύΣ слфπсонΦ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŘƻƛΦƻǊƎκлмлΦмлфоκŎƧŜκōŜǇлнр 

 

¦Φ{Φ 5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ¢ǊŜŀǎǳǊȅΦ όнлмфΣ hŎǘƻōŜǊ нлύΦ !ōƻǳǘ ¢!wtΦ wŜǘǊƛŜǾŜŘ WŀƴǳŀǊȅ нуΣ 

нлнл ŦǊƻƳ ƘǘǘǇǎΥκκǿǿǿΦǘǊŜŀǎǳǊȅΦƎƻǾκƛƴƛǘƛŀǘƛǾŜǎκŦƛƴŀƴŎƛŀƭπǎǘŀōƛƭƛǘȅκŀōƻǳǘπ

ǘŀǊǇκtŀƎŜǎκŘŜŦŀǳƭǘΦŀǎǇȄ 

 

²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜΣ WΦ aΦ όнлмуύΦ LƴǘǊƻŘǳŎǘƻǊȅ 9ŎƻƴƻƳŜǘǊƛŎǎΥ ! aƻŘŜǊƴ !ǇǇǊƻŀŎƘ ό{ǘǳŘŜƴǘ ŜŘƛπ

ǘƛƻƴΣ сǘƘ ŜŘΦύΦ /ŜƴƎŀƎŜ [ŜŀǊƴƛƴƎΦ ƘǘǘǇΥκκǳǊƴΦŦƛκ¦wbΥL{.bΥфтуπмπолрπнтлмлπт 

 

²ƻǊƭŘ .ŀƴƪΦ όнлнлύΦ .ŀƴƪϥǎ wŜǘǳǊƴ ƻƴ 9ǉǳƛǘȅ ŦƻǊ ¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎ ώ559Lлс¦{!мрсb²5.ϐ 

ώ5ŀǘŀ ǎŜǘϐΦ Dƭƻōŀƭ CƛƴŀƴŎƛŀƭ 5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘΦ Cw95Σ CŜŘŜǊŀƭ wŜǎŜǊǾŜ .ŀƴƪ ƻŦ {ǘΦ [ƻǳƛǎΦ 

wŜǘǊƛŜǾŜŘ hŎǘƻōŜǊ сΣ нлнл ŦǊƻƳ 

 ƘǘǘǇǎΥκκŦǊŜŘΦǎǘƭƻǳƛǎŦŜŘΦƻǊƎκǎŜǊƛŜǎκ559Lлс¦{!мрсb²5. 

 

  

http://urn.fi/URN:ISBN:978-1-305-27010-7
https://fred.stlouisfed.org/series/DDEI06USA156NWDB


мом 

!ǇǇŜƴŘƛŎŜǎ 

 

¢ƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ŀǇǇŜƴŘƛŎŜǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ǘƘŜ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƭƛǎǘΣ DŀǳǎǎπaŀǊƪƻǾ ¢ƘŜƻǊŜƳΣ 

ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ IŀǳǎƳŀƴ ǘŜǎǘΦ 

 

 

!ǇǇŜƴŘƛȄ мΦ ±ŀǊƛŀōƭŜ ƭƛǎǘ 

 

¢ŀōƭŜ с ǇǊƻǾƛŘŜǎ ŀ ŘŜǎŎǊƛǇǘƛǾŜ ƳƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ƭƛǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǳǎŜŘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ 

ŀƴŀƭȅǎƛǎΦ ¢ƘŜ ŦƛǊǎǘ ŎƻƭǳƳƴ ǎƘƻǿǎ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƴŀƳŜΦ ¢ƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ŎƻƭǳƳƴ ƭƛǎǘǎ ǘƘŜ ǘȅǇŜ ƻŦ 

ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜΦ ¢ƘƛǊŘ ŎƻƭǳƳƴ ƎƛǾŜǎ ƳƻǊŜ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ ŘŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ Ƙƻǿ 

ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘ ŀƴŘ ǿƘŀǘ ƪƛƴŘ ƻŦ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ƻǊ ŀǎǎŜǘǎ ŀǊŜ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ 

ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜΦ ¢ƘŜ ǘƘƛǊŘ ŎƻƭǳƳƴ ǎƘƻǿǎ ǘƘŜ ƳƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ŘŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴΣ Ƙƻǿ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ 

Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ¢ƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎ ²ƻǊƭŘǎŎƻǇŜ πŘŀǘŀōŀǎŜΦ ¢ƘŜ ŦƻǳǊǘƘ ŎƻƭǳƳƴ 

ǎƘƻǿǎ ǘƘŜ Ǌŀǘƛƻ ƻŦ ǘƘŜ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǘƘŀǘ ƛǎ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎ ƛƴǎǘŜŀŘ ƻŦ 

ǘƘŜ ŀōǎƻƭǳǘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜ ǾŀƭǳŜǎΦ ¢ƘŜ ŦƛŦǘƘ ŎƻƭǳƳƴ ǎƘƻǿǎ ǘƘŜ ǳǎŜŘ ǎǘǊƛƴƎ ƴŀƳŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀπ

ōƭŜ ƛƴ {ǘŀǘŀ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ŀƴŀƭȅǎŜǎΦ ¢ƘŜ ǊŜƎǊŜǎǎƛƻƴ ƴŀƳŜǎ ŀǊŜ ŀƭǎƻ ǘƘŜ ƻƴŜǎ ŘŜǇƛŎǘŜŘ ƛƴ 

Ŝǉǳŀǘƛƻƴ пΦ Lƴ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ǘŀōƭŜΣ ǘƘŜ ŘŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎ ŀƴŘ ǘƻǘŀƭ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ 

ŀǊŜ ƎƛǾŜƴΦ ¢ƘŜǎŜ ƳŜǘǊƛŎǎ ŀǊŜ ƴƻǘ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŜƳǇƛǊƛŎŀƭ ŀƴŀƭȅǎƛǎ Ƨǳǎǘ ōȅ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎΣ ōǳǘ 

ōŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǳǎŜŘ ǘƻ ŦƻǊƳ ǘƘŜ Ǌŀǘƛƻǎ ƻǳǘ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ŀ ƳƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ŘŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ 

ƛǎ ǇǊƻǾƛŘŜŘΦ ¢ƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ƛǎ ǘŀƪŜƴ ŦǊƻƳ ¢ƘƻƳǎƻƴ wŜǳǘŜǊǎ όнлмоύ 5ŀǘŀ 5ŜŦƛƴƛǘƛƻƴǎ 

DǳƛŘŜΦ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



мон 

 ¢ŀōƭŜ сΦ ¢ƘŜ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ ƳƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ŘŜǎŎǊƛǇǘƛǾŜ ƭƛǎǘ ƻŦ ǳǎŜŘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ  
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моо 

!ǇǇŜƴŘƛȄ нΦ DŀǳǎǎπaŀǊƪƻǾ ¢ƘŜƻǊŜƳ 

 

¢ƘŜ DŀǳǎǎπaŀǊƪƻǾ ŀǎǎǳƳǇǘƛƻƴǎ ŦƻǊ .[¦9 h[{ ŜǎǘƛƳŀǘƻǊǎΦ  

 

!ǎǎǳƳǇǘƛƻƴ мΥ [ƛƴŜŀǊ ƛƴ tŀǊŀƳŜǘŜǊǎ 

¢ƘŜ ƳƻŘŜƭ ƛƴ ǘƘŜ ǇƻǇǳƭŀǘƛƻƴ ƛǎ ǿǊƛǘǘŜƴ ŀǎ  

 

ώ  ὼ ὼ ȢȢȢὼ ό                                                                     όуύ 

 

ǿƘŜǊŜ 

 ȟȟȣȟ  ŀǊŜ ǘƘŜ ǳƴƪƴƻǿƴ ǇŀǊŀƳŜǘŜǊǎ 

 ό  ƛǎ ǘƘŜ ǳƴƻōǎŜǊǾŜŘ ǊŀƴŘƻƳ ŜǊǊƻǊ ǘŜǊƳ 

 

!ǎǎǳƳǇǘƛƻƴ нΥ wŀƴŘƻƳ {ŀƳǇƭƛƴƎ 

¢ƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ǊŀƴŘƻƳ ǎŀƳǇƭŜ ƻŦ ὲ ὼȟὼȟȣȟὼȟώȡὭ ρȟςȟȣȟὲ ƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎΦ 

 

!ǎǎǳƳǇǘƛƻƴ оΥ bƻ tŜǊŦŜŎǘ /ƻƭƭƛƴŜŀǊƛǘȅ 

¢ƘŜǊŜ ŀǊŜ ƴƻ Ŏƻƴǎǘŀƴǘ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎŀƳǇƭŜΣ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ƴƻ ŜȄŀŎǘ ƭƛƴŜŀǊ 

ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇǎ ŀƳƻƴƎǎǘ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ 

 

!ǎǎǳƳǇǘƛƻƴ пΥ ½ŜǊƻ /ƻƴŘƛǘƛƻƴŀƭ aŜŀƴ 

DƛǾŜƴ ŀƴȅ ǾŀƭǳŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΣ ǘƘŜ ŜǊǊƻǊ ǘŜǊƳ ό Ƙŀǎ ŀƴ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǾŀƭǳŜ 

ƻŦ ȊŜǊƻΦ  

Ὁόȿὼȟὼȟȣȟὼ π                                                                                                  όфύ 

 

!ǎǎǳƳǇǘƛƻƴ рΥ IƻƳƻǎŎŜŘŀǎǘƛŎƛǘȅ 

DƛǾŜƴ ŀƴȅ ŜȄǇƭŀƴŀǘƻǊȅ ǾŀǊƛŀōƭŜΣ ǘƘŜ ŜǊǊƻǊ ǘŜǊƳ ό Ƙŀǎ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǾŀǊƛŀƴŎŜΦ 

 

ὠὥὶόȿὼȟὼȟȣȟὼ „ό                                                                                          όмлύ 

ό²ƻƻƭŘǊƛŘƎŜΣ нлмуΣ ǇΦ фнύ   



моп 

!ǇǇŜƴŘƛȄ оΦ IŀǳǎƳŀƴ ¢Ŝǎǘ 

 

¢ŀōƭŜ тΦ wŜǎǳƭǘǎ ŦƻǊ IŀǳǎƳŀƴ ǘŜǎǘΦ ¢ƘŜ ǘŜǎǘ ŀǎǎŜǎǎŜǎ ǿƘŜǘƘŜǊ ŦƛȄŜŘπŜŦŦŜŎǘǎπ ƻǊ ǊŀƴŘƻƳπŜŦŦŜŎǘǎ π
ƳƻŘŜƭ ƛǎ ƴŜŜŘŜŘΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƴǳƭƭ ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎ ōŜƛƴƎΣ ǘƘŀǘ ǊŀƴŘƻƳπŜŦŦŜŎǘǎ πƳƻŘŜƭ ƛǎ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜΦ ! 
фр҈ ŎƻƴŦƛŘŜƴŎŜ ƛƴǘŜǊǾŀƭ ƛǎ ǳǎŜŘΦ ό[Φύ πŘŜƴƻǘŜǎ ǘƘŜ ƭŀƎƎŜŘ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ǾŀǊƛŀōƭŜǎΦ ¢ƘŜ ŎƘƛчҐлΦлллΣ 
ǘƘǳǎ ǘƘŜ ǘŜǎǘ ȅƛŜƭŘǎ ƘƛƎƘƭȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǊŜǎǳƭǘǎΦ ¢ƘŜ ƴǳƭƭ ƘȅǇƻǘƘŜǎƛǎ ƛǎ ǊŜƧŜŎǘŜŘ ǿƛǘƘ ǇҐлΦллм όϝ 
ǇғлΦлрΣ ϝϝ ǇғлΦлмΣ ϝϝϝǇғлΦллмύΦ ¢ƘŜ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴ ƛǎ ǘƘŀǘ ŦƛȄŜŘπŜŦŦŜŎǘǎ πƳƻŘŜƭ ƛǎ ǘƘŜ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜ 
ƳƻŘŜƭ ǘƻ ōŜ ǳǎŜŘΦ 
 

 

Variables (b) (B)      (b-B)

FE RE    Difference

 Federal Funds (L.) -10.622 -17.713 7.091 5.819

 MBS (L.) -6.563 -7.468 0.904 6.409

 Repos (L.) 9.973 26.112 -16.140 10.576

 Tier 1 0.311 0.115 0.196 0.066

 Deposits/Assets -33.241 3.214 -36.455 6.088

 Capital/Assets 9.045 -9.123 18.168 5.146

 Bank size 5.414 1.301 4.113 1.801

 Loans/Assets 3.525 -1.123 4.648 4.902

 NPL -275.080 -281.492 6.413 6.565

 Treasury securities -52.066 -13.791 -38.275 8.916

 Year

    2005 -0.546 -0.242 -0.305 0.222

    2006 -1.441 -0.893 -0.548 0.461

    2007 -3.943 -2.250 -1.693 0.628

    2008 -12.214 -9.826 -2.389 0.792

b = consistent under Ho and Ha

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho

Test: Ho:difference in coefficients not systematic

chi2(14) = 107.17

p(chi2) = 0.0000 ***

Coefficients

sqrt(diag{V(b)-V(B)})

se


