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Description

Î�Ï�Î¬Î½Î½Î·Ï� Î¤Î¹Ï�ÎºÎ¯Î´Î·Ï�*

 

Î�Ï�Î±Î½ Î· Î¤Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶Î± Ï�Î·Ï� Î�Î±Ï�Ï�Î½Î¯Î±Ï� Î±Ï�Î¾Î·Ï�Îµ Ï�Î¿ Î²Î±Ï�Î¹ÎºÏ� Ï�Î·Ï� ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�ÎºÎ¹Î¿ Î±Ï�Ï� Ï�Î¿ Î¼Î·Î´ÎÎ½ ÎÏ�Ï� Ï�Î¿
0.1% Ï�Ï�Î¿ 0.25%, Ï�Ï�Î¿Ï�Î±Î½Ï�Ï� Î³Î¹Î± Î½Î± Î±Î½Î±ÎºÏ�Ï�ÎµÎ¹ Ï�Î·Î½ Ï�Ï�Ï�Ï�Î· Ï�Î¿Ï Î³ÎµÎ½ ÎÎ½Î±Î½Ï�Î¹ Ï�Î¿Ï
Î´Î¿Î»Î±Ï�Î¯Î¿Ï , Ï�Ï�Î¹Ï� Î±Î³Î¿Ï�ÎÏ� ÎµÏ�Î¹ÎºÏ�Î¬Ï�Î·Ï�Îµ Î½ÎµÏ Ï�Î¹ÎºÏ�Ï�Î·Ï�Î±. Î� Î±Ï�Ï�Î¬Î¸ÎµÎ¹Î± ÎºÎ±Î¹ Î·
Î¼ÎµÏ�Î±Î²Î»Î·Ï�Ï�Ï�Î·Ï�Î± ÎºÎ¿Ï�Ï Ï�Ï�Î¸Î·ÎºÎ±Î½ Ï�Ï�Î¹Ï� Î±Ï�Ï�ÎÏ� Ï�Î¿Ï Î¼Î®Î½Î± Î¼Îµ Î±Ï�Î¿Ï�ÎÎ»ÎµÏ�Î¼Î± Ï�Î·Î½
Î±Ï�Ï�Ï�Î¿Î¼Î· Ï�Ï�Ï�Ï�Î· Ï�Ï�Î½ Î±Î³Î¿Ï�Ï�Î½ Î¼ÎµÏ�Î¿Ï�Ï�Î½. Î�Î½ ÎºÎ±Î¹ Î±Ï Ï�Ï� Î¼Ï�Î¿Ï�ÎµÎ¯ Î½Î± Î±Ï�Î¿Î´ÎµÎ¹Ï�Î¸ÎµÎ¯
Î¼Î¹Î± Ï�Ï�Î¿Ï�Ï�Ï�Î¹Î½Î® Ï�Î±Ï�ÎµÎºÏ�Ï�Î¿Ï�Î®, Î¿Î¹ Î±Î³Î¿Ï�ÎÏ� Î±Î½Ï�Î¹Î´Ï�Î¿Ï�Î½ Ï�Îµ Ï�Î¿Î»Î»ÎÏ� ÎµÏ�Î¹Î´Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¹Ï� Ï�Î±Ï
Ï�Ï�Ï�Ï�Î¿Î½Î±, Ï�Ï Î¼Ï�ÎµÏ�Î¹Î»Î±Î¼Î²Î±Î½Î¿Î¼ÎÎ½Ï�Î½ Ï�Ï�Î½ Ï�Î»Î¿Ï�Ï�Î¹Ï�Î½ Î±Ï�Î¿Ï�Î¹Î¼Î®Ï�ÎµÏ�Î½, Ï�Ï�Î½
Ï�ÎµÏ�Î¹Î¿Ï�Î¹Ï�Î¼Ï�Î½ Ï�Î·Ï� Î½Î¿Î¼Î¹Ï�Î¼Î±Ï�Î¹ÎºÎ®Ï� ÎºÎ±Î¹ Î´Î·Î¼Î¿Ï�Î¹Î¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÎ®Ï� Ï�Î¿Î»Î¹Ï�Î¹ÎºÎ®Ï�, Ï�Ï�Î½
Î¼ÎµÏ�Î±Î²Î±Î»Î»Ï�Î¼ÎµÎ½Ï�Î½ Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÏ�Î½ Ï�Ï�Î¿Î¿Ï�Ï�Î¹ÎºÏ�Î½, ÎºÎ¿Î¹Î½Ï�Î½Î¹ÎºÏ�Î½
Î±Î½Î±Ï�Î±Ï�Î±Ï�Ï�Î½ ÎºÎ±Î¹ ÎµÏ Ï�Ï�Ï�ÎµÏ�Î¿Ï Ï�Î¿Î»ÎÎ¼Î¿Ï . Î�Î»Î¿Î¹ Î±Ï Ï�Î¿Î¯ Î¿Î¹ Ï�Î±Ï�Î¬Î³Î¿Î½Ï�ÎµÏ� ÎµÎ¯Î½Î±Î¹
Î¼Î±ÎºÏ�Ï�Ï�Ï�Î¿Î½Î¿Î¹ Î¼ÎµÎ½, Î±Î»Î»Î¬ ÎµÏ�Î¯Î¼Î¿Î½Î¿Î¹ ÎºÎ±Î¹ Î´ÎµÎ½ ÎÏ�Î¿Ï Î½ Î±ÎºÏ�Î¼Î· Î´Î¹Î±Ï�Ï�ÎÎ¾ÎµÎ¹
Ï�Î¿Î½ Î´Ï�Ï�Î¼Î¿ Ï�Î¿Ï Ï� Î¼ÎÏ�Î± Î±Ï�Ï� Ï�Î¿ Ï�Ï�Ï�Ï�Î·Î¼Î±. Î�Ï�Ï�Î¹, Î¼Î¹Î± Ï�ÎµÏ�Î¯Î¿Î´Î¿Ï� Î±Î´Ï Î½Î±Î¼Î¯Î±Ï� ÎºÎ±Î¹
Î±Î»Î»Î±Î³Î®Ï� ÎºÎ±Ï�ÎµÏ Î¸Ï�Î½Ï�ÎµÏ�Î½ ÎµÎ½Î´ÎµÏ�Î¿Î¼ÎÎ½Ï�Ï� Î½Î± ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�Ï�Î¿ Ï�Ï�Î½ Ï�Ï Î»Ï�Î½.

Î¤Î¿ Ï�Ï Î½Î±Î»Î»Î±ÎºÏ�Î¹ÎºÏ� ÎµÎ¼Ï�Ï�Ï�Î¹Î¿ Ï�Î¿Ï Î³ÎµÎ½ (yen carry trade)

Î�Î¹ Î±Î³Î¿Ï�ÎÏ� Î¼Ï�Î¿Ï�ÎµÎ¯ Î½Î± ÎºÎ±Ï�Î±Ï�Ï�ÎµÏ�Ï�Î¿Ï Î½ Î³Î¹Î± Î¸ÎµÎ¼ÎµÎ»Î¹Ï�Î´ÎµÎ¹Ï� Î® Ï�ÎµÏ�Î½Î¹ÎºÎ¿Ï�Ï� Î»Ï�Î³Î¿Ï Ï�,
ÎºÎ±Î¹ Î¼ÎµÏ�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Î¿Ï�ÎÏ� ÎºÎ±Î¹ Î³Î¹Î± Ï�Î¿Ï Ï� Î´Ï�Î¿ Î»Ï�Î³Î¿Ï Ï�. Î¤Î± Î¸ÎµÎ¼ÎµÎ»Î¹Ï�Î´Î· ÎÏ�Î¿Ï Î½ Î½Î± ÎºÎ¬Î½Î¿Ï
Î½ Î¼Îµ Ï�Î¹Ï� Î±Ï�Î¿Ï�Î¹Î¼Î®Ï�ÎµÎ¹Ï� Î±Î³Î¿Ï�Ï�Î½, Ï�Î· Ï�Ï Î½Î¿Î»Î¹ÎºÎ® Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¯Î± ÎºÎ±Î¹ Ï�Î·Î½
Î±Î½Î±Ï�Ï�Ï Î¾Î¹Î±ÎºÎ® Ï�Î·Ï� Ï�Ï�Î¿Ï�Î¹Î¬. Î� Ï�ÎµÏ�Î½Î¹ÎºÏ�Ï� Ï�Î±Ï�Î¬Î³Î¿Î½Ï�Î±Ï� Ï�Ï�Î¹Ï� Ï�Ï�Ï�Ï�Ï�Î±Ï�ÎµÏ� Ï�Ï�Ï�Ï�ÎµÎ¹Ï� Ï�Ï�Î½
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Î±Î³Î¿Ï�Ï�Î½ Ï�Ï�ÎµÏ�Î¯Î¶ÎµÏ�Î±Î¹ Î¼Îµ Ï�Î¿ Ï�Ï Î½Î±Î»Î»Î±ÎºÏ�Î¹ÎºÏ� ÎµÎ¼Ï�Ï�Ï�Î¹Î¿ Ï�Î¿Ï Î³ÎµÎ½ (yen carry trade).

Î�Î½Î± Ï�Ï Î½Î±Î»Î»Î±ÎºÏ�Î¹ÎºÏ� ÎµÎ¼Ï�Ï�Ï�Î¹Î¿ Ï�Îµ Î½Ï�Î¼Î¹Ï�Î¼Î± ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�Ï�Î±Î½ Î¿Î¹ ÎµÏ�ÎµÎ½Î´Ï Ï�ÎÏ�, Ï�Î±
Ï�Î±Î¼ÎµÎ¯Î± ÎºÎ±Î¹ Ï�Î± Î¹Î´Ï�Ï�Î¼Î±Ï�Î±, Ï�Î¿Ï Ï�Ï�Î·Ï�Î¹Î¼Î¿Ï�Î¿Î¹Î¿Ï�Î½ ÎºÏ Ï�Î¯Ï�Ï� Î¼Ï�Ï�Î»ÎµÏ Ï�Î· Ï�Ï�Î± Ï�Î±Ï�Ï�Î¿Ï�Ï
Î»Î¬ÎºÎ¹Î¬ Ï�Î¿Ï Ï�, Î´Î±Î½ÎµÎ¯Î¶Î¿Î½Ï�Î±Î¹ Ï�Îµ Î½Ï�Î¼Î¹Ï�Î¼Î± Ï�Î±Î¼Î·Î»Î¿Ï� ÎµÏ�Î¹Ï�Î¿ÎºÎ¹Î±ÎºÎ¿Ï� ÎºÏ�Ï�Ï�Î¿Ï Ï�,
ÎºÎ±Î¹ ÎµÏ�ÎµÎ½Î´Ï�Î¿Ï Î½ Ï�Îµ Î¬Î»Î»Î¿ Î½Ï�Î¼Î¹Ï�Î¼Î± Ï Ï�Î·Î»Ï�Ï�ÎµÏ�Ï�Î½ Î±Ï�Î¿Î´Ï�Ï�ÎµÏ�Î½. Î£Ï�Î¿ Ï�Ï
Î½Î±Î»Î»Î±ÎºÏ�Î¹ÎºÏ� ÎµÎ¼Ï�Ï�Ï�Î¹Î¿ Ï�Î¿Ï Î³ÎµÎ½, Î¿Î¹ ÎµÏ�ÎµÎ½Î´Ï Ï�ÎÏ� Î´Î±Î½ÎµÎ¯Î¶Î¿Î½Ï�Î±Î¹ Ï�Îµ Î³ÎµÎ½ Ï�Îµ
ÎµÎ¾Î±Î¹Ï�ÎµÏ�Î¹ÎºÎ¬ Ï�Î±Î¼Î·Î»Î¬ ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�ÎºÎ¹Î± ÎºÎ±Î¹ ÎµÏ�ÎµÎ½Î´Ï�Î¿Ï Î½ Ï�Îµ Î¬Î»Î»Î± Î½Î¿Î¼Î¯Ï�Î¼Î±Ï�Î±,
Î¹Î´Î¯Ï�Ï� Ï�Ï�Î¿ Î´Î¿Î»Î¬Ï�Î¹Î¿ Ï�Ï�Î½ Î�Î½Ï�Î¼ÎÎ½Ï�Î½ Î Î¿Î»Î¹Ï�ÎµÎ¹Ï�Î½, Ï�Ï�Î¿Ï Î¿Î¹ Î±Ï�Î¿Î´Ï�Ï�ÎµÎ¹Ï� ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�Î¿Î»Ï� Ï
Ï�Î·Î»Ï�Ï�ÎµÏ�ÎµÏ�. Î�Ï Ï�Ï� Ï�Î¿ ÎµÎ¯Î´Î¿Ï� Ï�Ï Î½Î±Î»Î»Î±Î³Ï�Î½, Î¼ÎµÏ�Î±Î¾Ï� Î�Î±Ï�Ï�Î½Î¹ÎºÎ¿Ï� Î³ÎµÎ½ ÎºÎ±Î¹
Î±Î¼ÎµÏ�Î¹ÎºÎ¬Î½Î¹ÎºÎ¿Ï Î´Î¿Î»Î±Ï�Î¯Î¿Ï , Ï�Ï Î½ÎµÏ�Î¯Î¶ÎµÏ�Î±Î¹ Ï�Îµ Î³ÎµÎ½Î¹ÎºÎÏ� Î³Ï�Î±Î¼Î¼ÎÏ� ÎµÎ´Ï� ÎºÎ±Î¹
Ï�Î¿Î»Ï� ÎºÎ±Î¹Ï�Ï�.

Î�Î»Î»Î¬ Ï�ÎÏ�Î¿Î¹ÎµÏ� Ï�Ï Î½Î±Î»Î»Î±Î³ÎÏ� Ï�ÎµÏ�Î¹ÎÏ�Î¿Ï Î½ ÎºÎ¹Î½Î´Ï�Î½Î¿Ï Ï�. Î�Î¬Î½ Ï�Î¿ Î³ÎµÎ½ Ï�Ï�Î·Î½ Ï�ÎµÏ�Î¯Ï�Ï�Ï�Ï�Î· Î±Ï
Ï�Î® Î±Î½Î±Ï�Î¹Î¼Î·Î¸ÎµÎ¯, Ï�Ï�Ï�Ï� Ï�Ï Î½ÎÎ²Î· Î¼ÎµÏ�Î¬ Ï�Î·Î½ Î±Ï�Î¾Î·Ï�Î· Ï�Ï�Î½ ÎµÏ�Î¹Ï�Î¿ÎºÎ¯Ï�Î½ Î±Ï�Ï� Ï�Î·Î½
Î¤Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶Î± Ï�Î·Ï� Î�Î±Ï�Ï�Î½Î¯Î±Ï�, ÎÏ�Ï�Ï� Î»Î¯Î³Î¿ Ï�Î¬Î½Ï� Î±Ï�Ï� Ï�Î¿ Î¼Î·Î´ÎÎ½ Î³Î¹Î± Î½Î± Ï�ÎµÏ�Î¹Î¿Ï�Î¯Ï�ÎµÎ¹ Ï�Î¹Ï�
Ï�Î»Î·Î¸Ï�Ï�Î¹Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Î¹ÎÏ�ÎµÎ¹Ï� ÎºÎ±Î¹ Î½Î± Ï�Ï�Î·Ï�Î¯Î¾ÎµÎ¹ Ï�Î·Î½ Ï�Ï Î½Î±Î»Î»Î±Î³Î¼Î±Ï�Î¹ÎºÎ® Î¹Ï�Î¿Ï�Î¹Î¼Î¯Î±, Î¿Î¹
ÎµÏ�ÎµÎ½Î´Ï Ï�ÎÏ� Î¸Î± Î±Î½Î±Î³ÎºÎ±Ï�Ï�Î¿Ï�Î½ Î½Î± Î²Î¬Î»Î¿Ï Î½ Ï�ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�Ï�Ï�ÎµÏ�ÎµÏ� ÎµÎ³Î³Ï Î®Ï�ÎµÎ¹Ï� Î³Î¹Î± Ï�Î±
Ï�ÎµÏ�Î¹Î¿Ï Ï�Î¹Î±ÎºÎ¬ Ï�Ï�Î¿Î¹Ï�ÎµÎ¯Î± Ï�Î¿Ï Ï�Î¿Ï�Î»Î·Ï�Î±Î½ Ï�Î¿Ï�Ï�Î¬Ï�Î¿Î½Ï�Î±Ï� Ï�Î± Ï�Ï�Î· Î±Î³Î¿Ï�Î¬, Î³Î¹Î± Î½Î±
Î±Ï�Î¿ÎºÏ�Î®Ï�Î¿Ï Î½ Ï�Î¿ Î³ÎµÎ½ ÎµÎ¾Î±Ï�Ï�Î®Ï�, Î±Ï�ÎºÏ�Î½Ï�Î±Ï� ÎÏ�Ï�Î¹ Ï�Î¯ÎµÏ�Î· Ï�Ï�Î¹Ï� Ï�Ï Î½Î±Î»Î»Î±ÎºÏ�Î¹ÎºÎÏ�
Ï�Ï�Î¬Î¾ÎµÎ¹Ï� Ï�Î¿Ï Î³ÎµÎ½. Î�Ï Ï�Ï� Î¿Î´Î·Î³ÎµÎ¯ Ï�Ï�Î·Î½ ÎµÎºÎºÎ±Î¸Î¬Ï�Î¹Ï�Î· Ï�Ï�Î½ Ï�Ï Î½Î±Î»Î»Î±ÎºÏ�Î¹ÎºÏ�Î½Â 
Ï�Ï�Î¬Î¾ÎµÏ�Î½, Ï�Ï�Î¿Ï Î¿Î¹ ÎµÏ�ÎµÎ½Î´Ï Ï�ÎÏ� Ï�Ï�Î»Î¿Ï�Î½ Ï�Î¹Ï� Î±Î½Ï�Î¯Ï�Ï�Î¿Î¹Ï�ÎµÏ� Î¸ÎÏ�ÎµÎ¹Ï� Ï�Î¿Ï Ï� Ï�Îµ Î´Î¿Î»Î¬Ï�Î¹Î± ÎºÎ±Î¹
Î±Î³Î¿Ï�Î¬Î¶Î¿Ï Î½ Ï�Î¯Ï�Ï� Ï�Î¿ Î±Î½Î±Ï�Î¹Î¼Î·Î¼ÎÎ½Î¿ Î³ÎµÎ½. Î�Î»Î· Î±Ï Ï�Î® Î· Î¼Ï�ÎµÏ�Î´ÎµÎ¼ÎÎ½Î· Ï Ï�Ï�Î¸ÎµÏ�Î·
Î¼Ï�Î¿Ï�ÎµÎ¯ Î½Î± Î¿Î´Î·Î³Î®Ï�ÎµÎ¹ Ï�Îµ Î¼ÎµÏ�Î¹ÎºÎÏ� ÎÎ½Ï�Î¿Î½ÎµÏ� ÎºÎ¹Î½Î®Ï�ÎµÎ¹Ï� Ï�Ï�Î¹Ï� Î±Î³Î¿Ï�ÎÏ�, Ï�Ï�Ï�Ï� ÎÏ�Î¿Ï Î¼Îµ
Î´ÎµÎ¹.

Î�Î»Î»Î¬ Ï Ï�Î¬Ï�Ï�Î¿Ï Î½ Ï�ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�Ï�Ï�ÎµÏ�Î± Ï�Ï�Î¬Î³Î¼Î±Ï�Î± Ï�Îµ Î±Ï Ï�Î® Ï�Î·Î½ Î±Î½Ï�Î¯Î´Ï�Î±Ï�Î· Ï�Î·Ï� Î±Î³Î¿Ï�Î¬Ï� Î±Ï�Ï�
Ï�Î¹Ï� Ï�Ï Î½Î±Î»Î»Î±ÎºÏ�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Ï�Î¬Î¾ÎµÎ¹Ï� Ï�Î¿Ï Î³ÎµÎ½.

Î¤Î± Î¸ÎµÎ¼ÎµÎ»Î¹Ï�Î´Î· Î´ÎµÎ´Î¿Î¼ÎÎ½Î±

Î�Î½Î¬ Ï�Î¬Ï�Î± Ï�Ï�Î¹Î³Î¼Î®, Î¿Î¹ ÎµÏ�Î¹Î´Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¹Ï� Ï�Ï�Î·Î½ Ï�Î±Î³ÎºÏ�Ï�Î¼Î¹Î± Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¯Î± ÎµÎ¯Î½Î±Î¹
Ï�Î¿Î»Î»ÎÏ�. Î�Î½Ï�Ï�Î¯Î¶Î¿Ï Î¼Îµ Ï�Ï�Î¹ Î· ÎµÏ Ï�Ï�Ï�Î±Ï�ÎºÎ® Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÎ® Î´Ï�Î±Ï�Ï�Î·Ï�Î¹Ï�Ï�Î·Ï�Î±, Î¹Î´Î¯Ï�Ï� Ï�Ï�Î¹Ï� Ï�Ï�Ï�ÎµÏ�
Ï�Î¿Ï Î²Ï�Ï�ÎµÎ¹Î¿Ï Ï�Ï Ï�Î®Î½Î±, ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î±Î´Ï�Î½Î±Î¼Î· Î±Ï�Ï� Ï�Î·Î½ ÎÎ½Î±Ï�Î¾Î· Ï�Î¿Ï Ï�Î¿Î»ÎÎ¼Î¿Ï Ï�Ï�Î·Î½ Î�Ï
ÎºÏ�Î±Î½Î¯Î± ÎºÎ±Î¹ Î¼ÎµÏ�Î¬. Î£Ï�Î¹Ï� Î�Î Î�, Ï�Î± Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÎ¬ Î´ÎµÎ´Î¿Î¼ÎÎ½Î± Î®Ï�Î±Î½
ÎºÎ±Î»Ï�Ï�ÎµÏ�Î± Î³Î¹Î± Î¼ÎµÎ³Î±Î»Ï�Ï�ÎµÏ�Î¿ Ï�Ï�Î¿Î½Î¹ÎºÏ� Î´Î¹Î¬Ï�Ï�Î·Î¼Î±, Î±Î»Î»Î¬ Î· ÎÎºÎ¸ÎµÏ�Î· Î³Î¹Î± Ï�Î·Î½
Î±Ï�Î±Ï�Ï�Ï�Î»Î·Ï�Î· Ï�Î¿Ï Î�Î¿Ï Î»Î¯Î¿Ï Î®Ï�Î±Î½ Ï�Î±Ï�Ï�Ï� ÎºÎ±Ï�Ï�Ï�ÎµÏ�Î· Ï�Ï�Î½ Ï�Ï�Î¿Ï�Î´Î¿ÎºÎ¹Ï�Î½, Ï�Î¿Ï ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î±Î½Î·Ï�Ï
Ï�Î·Ï�Î¹ÎºÏ�.
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Î�Î½Î´ÎµÏ�Î¿Î¼ÎÎ½Ï�Ï� Î¿Î¹ Î±Î³Î¿Ï�ÎÏ� Ï�ÎµÎ»Î¹ÎºÎ¬ Î½Î± Ï�Ï Î½ÎµÎ¹Î´Î·Ï�Î¿Ï�Î¿Î¹Î¿Ï�Î½ Ï�Ï�Î¹ Î¼Ï�Î¿Ï�ÎµÎ¯ Ï�Ï�Î¬Î³Î¼Î±Ï�Î¹
Î½Î± ÎÏ�Î¿Ï Î¼Îµ Ï�ÎµÎ»Î¹ÎºÎ¬ Î¼Î¹Î± Ï�Ï�Î¿Ï�Î³ÎµÎ¯Ï�Ï�Î· Ï�Î·Ï� Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¯Î±Ï�, Î±ÎºÏ�Î¼Î· ÎºÎ±Î¹ Ï�Ï�ÎµÏ�Î·. Î�Î¹
Î±Î³Î¿Ï�ÎÏ� Ï�Î±Î¯Î¶Î¿Ï Î½ Î¼Îµ Ï�Î·Î½ Î¹Î´ÎÎ± Î¼Î¹Î±Ï� Î®Ï�Î¹Î±Ï� Ï�Ï�Î¿Ï�Î³ÎµÎ¯Ï�Ï�Î·Ï� ÎµÎ´Ï� ÎºÎ±Î¹ Î±Ï�ÎºÎµÏ�Ï� ÎºÎ±Î¹Ï�Ï�.
Î�Î»Î»Î¬ Î±Ï Ï�Ï� Ï�Î¿Ï Î¼Î±Ï� ÎµÎ¯Ï�Îµ Î· Ï�Ï�Ï�Ï�Ï�Î±Ï�Î· Î¼ÎµÏ�Î±Î²Î»Î·Ï�Ï�Ï�Î·Ï�Î± Ï�Ï�Î½ Î±Î³Î¿Ï�Ï�Î½ ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�Ï�Î¹ Î¿Î¹
ÎµÏ�ÎµÎ½Î´Ï Ï�ÎÏ� Î´ÎµÎ½ Î±Ï�Î¿Ï�Î¹Î¼Î¿Ï�Î½ Ï�Ï�Î±Î³Î¼Î±Ï�Î¹ÎºÎ¬ Î¼Î¹Î± Î®Ï�Î¹Î± Ï�Ï�Î¿Ï�Î³ÎµÎ¯Ï�Ï�Î· Î³Î¹Î± Ï�Î·Î½
Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¯Î± Ï�Ï�Î½ Î�Î Î�, Î±Î»Î»Î¬ Î¼Î¬Î»Î»Î¿Î½ Î¼Î¹Î± Î¼Î· Ï�Ï�Î¿Ï�Î³ÎµÎ¯Ï�Ï�Î·. Î� Î¼Î· Ï�Ï�Î¿Ï�Î³ÎµÎ¯Ï�Ï�Î· Ï�Ï�
Î¿Ï�Î¹Ï�Î¼Ï�Ï�, ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�Ï�Î±Î½ Î· Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¯Î± Î±Î½Î±Ï�Ï�Ï�Ï�Ï�ÎµÏ�Î±Î¹ ÎºÎ¿Î½Ï�Î¬ Ï�Ï�Î¿ Î´Ï Î½Î·Ï�Î¹ÎºÏ� Ï�Î·Ï� Ï�Ï
Î¸Î¼Ï�, Ï�Î¿Ï ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�ÎµÏ�Î¯Ï�Î¿Ï 2% Î³Î¹Î± Ï�Î¹Ï� Î�Î½Ï�Î¼ÎÎ½ÎµÏ� Î Î¿Î»Î¹Ï�ÎµÎ¯ÎµÏ� ÎºÎ±Î¹ Î»Î¹Î³Ï�Ï�ÎµÏ�Î¿ Î±Ï�Ï� 1%
Î³Î¹Î± Ï�Î·Î½ Î�Ï Ï�Ï�Ï�Î· Ï�Ï�Î¿ Ï�Ï�Î½Î¿Î»Ï� Ï�Î·Ï�. Î�Î¹Î± Î®Ï�Î¹Î± Ï�Ï�Î¿Ï�Î³ÎµÎ¯Ï�Ï�Î·, ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�Ï�Î±Î½ Î·
Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¯Î± Î²Ï�Î¯Ï�ÎºÎµÏ�Î±Î¹ ÎºÎ¿Î½Ï�Î¬ Ï�Ï�Î· Ï�Ï�Î±Ï�Î¹Î¼Ï�Ï�Î·Ï�Î±, Î±Î»Î»Î¬ Î´ÎµÎ½ Î²Ï�Î¯Ï�ÎºÎµÏ�Î±Î¹
Î±ÎºÏ�Î¼Î± Ï�Îµ Ï�Ï�ÎµÏ�Î·. Î�Î¹Î± Ï�ÎºÎ»Î·Ï�Î® Ï�Ï�Î¿Ï�Î³ÎµÎ¯Ï�Ï�Î· Î¸Î± Î®Ï�Î±Î½ Î¼Î¹Î± Î±Ï�Ï�Î»Ï Ï�Î· Ï�Ï Ï�Ï�Î¯ÎºÎ½Ï�Ï�Î·,
Î´Î·Î»Î±Î´Î® Ï�Ï�ÎµÏ�Î·.

Î�Î¬Î½ Î¿Î¹ Î¼ÎµÏ�Î¿Ï�ÎÏ� ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�Ï�Ï�Î¿ Î±ÎºÏ�Î¹Î²ÎÏ� Ï�Ï�Ï�Ï� ÎµÎ¯Î½Î±Î¹, ÎºÎ¬Ï�Î¹ Ï�ÎÏ�Î¿Î¹Î¿ Î´ÎµÎ½ Î¸Î± Ï�Ï
Î¼Î²Î¬Î´Î¹Î¶Îµ Î¼Îµ Ï�Î·Î½ ÎÎ½Î½Î¿Î¹Î± Î¼Î¹Î±Ï� Î®Ï�Î¹Î±Ï� Ï�Ï�Î¿Ï�Î³ÎµÎ¯Ï�Ï�Î·Ï� ÎºÎ±Î¹ Ï�Î¯Î³Î¿Ï Ï�Î± Ï�Ï�Î¹ Î¼Îµ
Ï�ÎºÎ»Î·Ï�Î® Ï�Ï�Î¿Ï�Î³ÎµÎ¯Ï�Ï�Î·. Î¤Î¿ Ï�Î¹ Ï�Ï Î½Î¹Ï�Ï�Î¬ Î¼Î¹Î± Î±ÎºÏ�Î¹Î²Î® Î±Î³Î¿Ï�Î¬ Î¼ÎµÏ�Î¿Ï�Ï�Î½ ÎºÎ±Î¹ Ï�Î¹ Ï�Ï�Î¹
Î´ÎµÎ½ ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�Ï�Ï�Î¿ Î±Ï�Î»Ï�. Î�Ï Ï�Ï� Î¸Î± ÎµÎ¾Î±Ï�Ï�Î¹Ï�Ï�Î±Î½ Î±Ï�Ï� Ï�Î¿Î»Î»Î¿Ï�Ï� ÎºÎ±Î¹ Î¼ÎµÏ�Î±Î²Î»Î·Ï�Î¿Ï�Ï�
Ï�Î±Ï�Î¬Î³Î¿Î½Ï�ÎµÏ�. Î�Î»Î»Î¬ Ï�Î± Î¹Ï�Ï�Î¿Ï�Î¹ÎºÎ¬ Ï�Ï�Î¿Î·Î³Î¿Ï�Î¼ÎµÎ½Î± Ï Ï�Î¿Î´Î·Î»Ï�Î½Î¿Ï Î½ Ï�Ï�Î¹ ÎÎ½Î±Ï�
Ï�Î¿Î»Î»Î±Ï�Î»Î±Ï�Î¹Î±Ï�Ï�Î®Ï� Ï�Î¹Î¼Î®Ï�/ÎºÎµÏ�Î´Ï�Î½ Î¬Î½Ï� Ï�Î¿Ï 20x Î³Î¹Î± Ï�Î¿ Î±Î¼ÎµÏ�Î¹ÎºÎ±Î½Î¹ÎºÏ�
Ï�Ï�Î·Î¼Î±Ï�Î¹Ï�Ï�Î®Ï�Î¹Î¿ Ï�Ï�Ï�Ï� ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�Î®Î¼ÎµÏ�Î±, ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�Î¿Î»Ï� Ï Ï�Î·Î»Ï�Ï�. Î�Ï Ï�Ï�Ï� Î¿
Ï�Î¿Î»Î»Î±Ï�Î»Î±Ï�Î¹Î±Ï�Ï�Î®Ï� Î¸Î± Ï Ï�Î¿Î´Î®Î»Ï�Î½Îµ Î¼Î¹Î± Ï�Î¿Î»Ï� Î±Î¹Ï�Î¹Ï�Î´Î¿Î¾Î· Ï�Ï�Î¿Î¿Ï�Ï�Î¹ÎºÎ® Î³Î¹Î± Ï�Î·Î½
Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¯Î± Ï�Îµ Î²Î¬Î¸Î¿Ï� Ï�Ï�Ï�Î½Î¿Ï , Î· Î¿Ï�Î¿Î¯Î± Î´ÎµÎ½ ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î´Î¹Î±Ï�Î·Ï�Î®Ï�Î¹Î¼Î·. Î�Î½
Î¿Î»Î¯Î³Î¿Î¹Ï�, Î¿Î¹ Î¼ÎµÏ�Î¿Ï�ÎÏ� Î´ÎµÎ½ ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�Î¸Î·Î½ÎÏ� Ï�Ï�Î± Ï�Ï�ÎÏ�Î¿Î½Ï�Î± ÎµÏ�Î¯Ï�ÎµÎ´Î±, ÎºÎ±Î¹ Ï�Îµ Ï
Ï�Î·Î»Ï�Ï�ÎµÏ�ÎµÏ� Î±Ï�Î¿Ï�Î¹Î¼Î®Ï�ÎµÎ¹Ï�, Î¿Î¹ Î±Î³Î¿Ï�ÎÏ� ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�Î¹Î¿ ÎµÏ Î¬Î»Ï�Ï�ÎµÏ� Ï�Îµ Î±Ï�Î½Î·Ï�Î¹ÎºÎ¬ Ï�Î¿Îº, Ï�Ï�Î¿Ï Ï�
Î±Ï Î¾Î±Î½Ï�Î¼ÎµÎ½Î¿Ï Ï� Î³ÎµÏ�Ï�Î¿Î»Î¹Ï�Î¹ÎºÎ¿Ï�Ï� ÎºÎ¹Î½Î´Ï�Î½Î¿Ï Ï� ÎºÎ±Î¹ Ï�Î·Î½ Ï�Î±Ï�Î±Ï�ÎµÏ�Î±Î¼ÎÎ½Î· ÎºÎ±Î¹
Î²Î±Î¸Ï�Ï�ÎµÏ�Î· Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÎ® Î±Î´Ï Î½Î±Î¼Î¯Î±.

Î ÎµÏ�Î¹Î¿Ï�Î¹Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Î¿Î»Î¹Ï�Î¹ÎºÎÏ�

Î� Î´Î·Î¼Î¿Ï�Î¹Î¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÎ® Ï�Î¿Î»Î¹Ï�Î¹ÎºÎ® Ï�Ï�Î¹Ï� Î�Î½Ï�Î¼ÎÎ½ÎµÏ� Î Î¿Î»Î¹Ï�ÎµÎ¯ÎµÏ� ÎºÎ±Î¹ Ï�Î·Î½ Î�Ï Ï�Ï�Ï�Î·
Î¼Ï�Î¿Ï�ÎµÎ¯ Î½Î± ÎµÎ¯Î½Î±Î¹, Î® Ï�Îµ Ï�Î¿Î»Î»ÎÏ� Ï�ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�Ï�Ï�ÎµÎ¹Ï� ÎÏ�ÎµÎ¹ Î±Ï�Ï�Î¯Ï�ÎµÎ¹ Î½Î± Î³Î¯Î½ÎµÏ�Î±Î¹, Î¼Î·
Î²Î¹Ï�Ï�Î¹Î¼Î·. Î�Ï Ï�Ï� Ï�Ï Î¼Î²Î±Î¯Î½ÎµÎ¹ Ï�Ï�Î±Î½ Ï�Î± ÎµÏ�Î¯Ï�ÎµÎ´Î± Ï�Ï�ÎÎ¿Ï Ï� ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï Ï�Î·Î»Î¬ Ï�Îµ Ï�Ï�ÎÏ�Î· Î¼Îµ Ï�Î¿
Î¼ÎÎ³ÎµÎ¸Î¿Ï� Ï�Î·Ï� Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¯Î±Ï� ÎºÎ±Î¹ Î¿Î¹ Ï�Î»Î·Ï�Ï�Î¼ÎÏ� Ï�Ï�ÎºÏ�Î½ Î³Î¹Î± Ï�Î¿ Ï Ï�Î¹Ï�Ï�Î¬Î¼ÎµÎ½Î¿ Ï�Ï�ÎÎ¿Ï�
Î±Ï�Î¿Ï�Ï�Î¿Ï�Î¿Ï�Î½ Ï�Î»Î¿ ÎºÎ±Î¹ Î¼ÎµÎ³Î±Î»Ï�Ï�ÎµÏ�Î¿ Î¼ÎÏ�Î¿Ï� Ï�Î¿Ï Ï�Ï�Î¿Ï�Ï�Î¿Î»Î¿Î³Î¹Ï�Î¼Î¿Ï�, Î±Î½Î±Î³ÎºÎ¬Î¶Î¿Î½Ï�Î±Ï�
Ï�Îµ Ï�ÎµÏ�Î¹ÎºÎ¿Ï�ÎÏ� Ï�Îµ Î¬Î»Î»Î¿Ï Ï� Ï�Î¿Î¼ÎµÎ¯Ï� ÎºÎ±Î¹ Ï�Ï�Î¿Ï�Î¿Î´Î¿Ï�Ï�Î½Ï�Î±Ï� Ï�Î¿Î½ Ï�Î»Î·Î¸Ï�Ï�Î¹Ï�Î¼Ï� ÎºÎ±Î¹ Ï�Î± Ï
Ï�Î·Î»Ï�Ï�ÎµÏ�Î± ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�ÎºÎ¹Î± Ï�Îµ Î¼Î¹Î± Î´Ï Î½Î·Ï�Î¹ÎºÎ¬ Î±Ï�Î¿Ï�Ï�Î±Î¸ÎµÏ�Î¿Ï�Î¿Î¹Î·Ï�Î¹ÎºÎ® Î´Ï Î½Î±Î¼Î¹ÎºÎ®.

Î�Î¹ Î±Î³Î¿Ï�ÎÏ� Î¿Î¼Î¿Î»Ï�Î³Ï�Î½ Î¼Ï�Î¿Ï�Î¿Ï�Î½ Î¼ÎµÏ�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Î¿Ï�ÎÏ� Î½Î± Î±Ï�Î¿Ï�ÎµÎ»ÎÏ�Î¿Ï Î½ Î²Î±Ï�Ï�Î¼ÎµÏ�Ï�Î¿ Î³Î¹Î± Ï�Î·
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Î²Î¹Ï�Ï�Î¹Î¼Ï�Ï�Î·Ï�Î± Ï�Î¿Ï Ï�Ï�ÎÎ¿Ï Ï�. Î�Î¬Î½ Î¿Î¹ Î±Î³Î¿Ï�ÎÏ� Î´ÎµÎ½ Î±Ï�Î¿Ï�Ï�Î¿Ï�Î¿Ï�Î½ Ï�Î¹Ï� Î½ÎÎµÏ� ÎµÎºÎ´Ï�Ï�ÎµÎ¹Ï�
Î¿Î¼Î¿Î»Ï�Î³Ï�Î½, Î±Ï Ï�Ï� ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ ÎºÎ±ÎºÏ� Ï�Î·Î¼Î¬Î´Î¹. Î�Ï�Î¿ Ï�Ï�Î¬Î³Î¼Î±Ï�Î± Î¼Ï�Î¿Ï�Î¿Ï�Î½ Î½Î± Ï�Ï Î¼Î²Î¿Ï�Î½
Ï�Îµ Ï�ÎÏ�Î¿Î¹Î± Ï�ÎµÏ�Î¯Ï�Ï�Ï�Ï�Î·: Î¿Î¹ Î±Ï�Î¿Î´Ï�Ï�ÎµÎ¹Ï� Î¸Î± Î±Ï Î¾Î·Î¸Î¿Ï�Î½ Î³Î¹Î± Î½Î± Î±Ï�Î¿Ï�Ï�Î¿Ï�Î®Ï�Î¿Ï Î½ Ï�Î¹Ï� Î½Î­
ÎµÏ� ÎµÎºÎ´Ï�Ï�ÎµÎ¹Ï�, ÎºÎ±Î¸Î¹Ï�Ï�Ï�Î½Ï�Î±Ï� Ï�Î¿ Ï�Ï�ÎÎ¿Ï� Î±ÎºÏ�Î¼Î· Î»Î¹Î³Ï�Ï�ÎµÏ�Î¿ Â Î²Î¹Ï�Ï�Î¹Î¼Î¿, Î® Î·
Î½Î¿Î¼Î¹Ï�Î¼Î±Ï�Î¹ÎºÎ® Î±Ï�Ï�Î® Î¸Î± Î±Î½Î±Î³ÎºÎ±Ï�Ï�ÎµÎ¯ Î½Î± Ï�ÎµÏ Ï�Ï�Î¿Ï�Î¿Î¹Î®Ï�ÎµÎ¹ Î¼ÎµÎ³Î±Î»Ï�Ï�ÎµÏ�Î¿ Î¼Î­
Ï�Î¿Ï� Ï�Î¿Ï Ï�Ï�ÎÎ¿Ï Ï�, Î³ÎµÎ³Î¿Î½Ï�Ï� Ï�Î¿Ï Î¸Î± Ï�Ï�Î¿ÎºÎ±Î»ÎÏ�ÎµÎ¹ Ï�Î»Î·Î¸Ï�Ï�Î¹Ï�Î¼Ï�.

Î�ÎµÏ�Î¬ Ï�Î·Î½ Ï�Î±Î³ÎºÏ�Ï�Î¼Î¹Î± Ï�Ï�Î·Î¼Î±Ï�Î¿Ï�Î¹Ï�Ï�Ï�Ï�Î¹ÎºÎ® ÎºÏ�Î¯Ï�Î· Ï�Î¿Ï 2008, Î· Î½Î¿Î¼Î¹Ï�Î¼Î±Ï�Î¹ÎºÎ®
Ï�Î¿Î»Î¹Ï�Î¹ÎºÎ® Î®Ï�Î±Î½ Ï�Î¿Î»Ï� Î´Î¹ÎµÏ ÎºÎ¿Î»Ï Î½Ï�Î¹ÎºÎ® Î³Î¹Î± Î¼ÎµÎ³Î¬Î»Î¿ Ï�Ï�Î¿Î½Î¹ÎºÏ� Î´Î¹Î¬Ï�Ï�Î·Î¼Î±.
Î¤Î± ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�ÎºÎ¹Î± Î¼ÎµÎ¹Ï�Î¸Î·ÎºÎ±Î½ Ï�Ï�Î¿ Î¼Î·Î´ÎÎ½ Î® ÎºÎ¿Î½Ï�Î¬ Ï�Ï�Î¿ Î¼Î·Î´ÎÎ½, ÎºÎ±Î¹ Ï�Îµ Î¿Ï�Î¹Ï�Î¼Î­
Î½ÎµÏ� Ï�ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�Ï�Ï�ÎµÎ¹Ï� Î®Ï�Î±Î½ Î±ÎºÏ�Î¼Î± ÎºÎ±Î¹ Î±Ï�Î½Î·Ï�Î¹ÎºÎ¬. Î�Î¹ Î¹Ï�Î¿Î»Î¿Î³Î¹Ï�Î¼Î¿Î¯ Ï�Ï�Î½
ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÏ�Î½ Ï�Ï�Î±Ï�ÎµÎ¶Ï�Î½ Î´Î¹Î¿Î³ÎºÏ�Î¸Î·ÎºÎ±Î½ Î¼ÎµÏ�Î¬ Î±Ï�Ï� Î´Î¹Î±Î´Î¿Ï�Î¹ÎºÎ¿Ï�Ï� Î³Ï�Ï�Î¿Ï Ï� Ï�Î¿Ï�Î¿Ï�Î¹ÎºÎ®Ï�
Ï�Î±Î»Î¬Ï�Ï�Ï�Î·Ï� ÎºÎ±Î¹ Ï�Î±Ï�Î±Î¼ÎÎ½Î¿Ï Î½ Î±ÎºÏ�Î¼Î· Ï�Î¿Î»Ï� Î´Î¹Î¿Î³ÎºÏ�Î¼ÎÎ½Î¿Î¹. Î¤Î± Ï�ÎµÏ�Î¹Î¸Ï�Ï�Î¹Î± Î³Î¹Î±
Ï�ÎµÏ�Î±Î¹Ï�ÎÏ�Ï� Î¼Î· Ï�Î»Î·Î¸Ï�Ï�Î¹Ï�Ï�Î¹ÎºÎ® Ï�Î±Î»Î¬Ï�Ï�Ï�Î· Î¼Ï�Î¿Ï�ÎµÎ¯ Î½Î± Î¼Î·Î½ Ï Ï�Î¬Ï�Ï�Î¿Ï Î½ Ï�Î¹Î±.

Î¤Î¿ Ï�Î¹Î¿ Ï�Î·Î¼Î±Î½Ï�Î¹ÎºÏ� ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�Ï�Î¹ Ï�Î± Ï Ï�Î·Î»Î¬ ÎµÏ�Î¯Ï�ÎµÎ´Î± Î´Î·Î¼Ï�Ï�Î¹Î¿Ï Ï�Ï�ÎÎ¿Ï Ï� ÎºÎ±Î¸Î¹Ï�Ï�Î¿Ï�Î½
Ï�Î¹Î¿ Î´Ï�Ï�ÎºÎ¿Î»Î· Ï�Î· Î´Î¹Î±Ï�ÎµÎ¯Ï�Î¹Ï�Î· Ï�Î·Ï� ÎºÎ±Î¼Ï�Ï�Î»Î·Ï� Ï�Ï�Î½ ÎµÏ�Î¹Ï�Î¿ÎºÎ¯Ï�Î½ Ï�Ï�Î¹Ï� Î¼Î±ÎºÏ�Î¿Ï�Ï�Ï�Î¸ÎµÏ�Î¼ÎµÏ�
Î»Î®Î¾ÎµÎ¹Ï�. Î�Î±Î¸Ï�Ï� Ï�Î± ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�ÎºÎ¹Î± Î±Ï Î¾Î¬Î½Î¿Î½Ï�Î±Î¹, Î· ÎµÎ¾Ï Ï�Î·Ï�ÎÏ�Î·Ï�Î· Ï�Î¿Ï Ï�Ï�ÎÎ¿Ï Ï� Î±Ï
Î¾Î¬Î½ÎµÏ�Î±Î¹ ÎºÎ±Î¹ Î¿Î¹ ÎºÏ�Î±Ï�Î¹ÎºÎÏ� Î´Î±Ï�Î¬Î½ÎµÏ� Ï�Ï�ÎÏ�ÎµÎ¹ Î½Î± Î±Ï Î¾Î·Î¸Î¿Ï�Î½ Ï�ÎµÏ�Î±Î¹Ï�ÎÏ�Ï� Î³Î¹Î±
Î½Î± Î±Ï�Î¿Ï�ÎµÏ Ï�Î¸ÎµÎ¯ Î· Î»Î¹Ï�Ï�Ï�Î·Ï�Î±. Î�Î±Î¸Ï�Ï� Ï�Î¿ Î´Î·Î¼Ï�Ï�Î¹Î¿ Ï�Ï�ÎÎ¿Ï� Î³Î¯Î½ÎµÏ�Î±Î¹ Î»Î¹Î³Ï�Ï�ÎµÏ�Î¿ ÎµÎ»ÎºÏ Ï�Ï�Î¹ÎºÏ�,
Î· Î¼ÎµÎ¹Ï�Î¼ÎÎ½Î· Î¶Î®Ï�Î·Ï�Î® Ï�Î¿Ï Î±Ï�ÎºÎµÎ¯ Î±Î½Î¿Î´Î¹ÎºÎÏ� Ï�Î¹ÎÏ�ÎµÎ¹Ï� Ï�Ï�Î± ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�ÎºÎ¹Î±. Î�Ï�Î±Î½ Î·
ÎºÎµÎ½Ï�Ï�Î¹ÎºÎ® Ï�Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶Î± Î±Ï�Î¿Ï�Ï�Î¿Ï�Î¬ Ï�Î¹Ï� Ï�Ï�Î·Î¼Î±Ï�Î¿Î´Î¿Ï�Î¹ÎºÎÏ� Î±Î½Î¬Î³ÎºÎµÏ� Ï�Î·Ï� ÎºÏ Î²ÎÏ�Î½Î·Ï�Î·Ï�, Î±Ï
Î¾Î¬Î½ÎµÎ¹ Ï�Î¹Ï� Ï�Î»Î·Î¸Ï�Ï�Î¹Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ� Ï�Î¹ÎÏ�ÎµÎ¹Ï�. Î�Î±ÎºÏ�Î¿Ï�Ï�Ï�Î¸ÎµÏ�Î¼Î±, Ï�Î± ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�ÎºÎ¹Î±, Ï�Ï�Ï�Ï� ÎºÎ±Î¹ Î¿
Ï�Î»Î·Î¸Ï�Ï�Î¹Ï�Î¼Ï�Ï�, ÎºÎ¹Î½Î¿Ï�Î½Ï�Î±Î¹ Ï�Îµ Î¼Î±ÎºÏ�Î¿Ï�Ï�Ï�Î½Î¹Î¿Ï Ï� ÎºÎ±Î¹ Ï�Î¿Î»Ï ÎµÏ�ÎµÎ¯Ï� ÎºÏ�ÎºÎ»Î¿Ï Ï�. Î�Ï�Ï� Ï�Î¿ 1981 Î­
Ï�Ï� Ï�Î¿ 2020, Ï�Î± ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�ÎºÎ¹Î± Î²Ï�Î¯Ï�ÎºÎ¿Î½Ï�Î±Î½ Ï�Îµ Ï�Ï�Ï�Ï�Î¹ÎºÎ® Ï�Î¿Ï�ÎµÎ¯Î± Î³Î¹Î± Ï�Ï�ÎµÎ´Ï�Î½ 40 Ï�Ï�Ï�Î½Î¹Î±.
Î¤Î± ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�ÎºÎ¹Î± Î²Ï�Î¯Ï�ÎºÎ¿Î½Ï�Î±Î¹ Ï�Ï�Ï�Î± Ï�Îµ Î±Î½Î¿Î´Î¹ÎºÎ® Ï�Î¬Ï�Î· Î±Ï�Ï� Ï�Î¿ 2020 ÎºÎ±Î¹ Î¼ÎµÏ�Î¬. Î¤Î±
ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�ÎºÎ¹Î± Î¸Î± ÎÏ�Î¿Ï Î½ Î´Î¹Î±ÎºÏ Î¼Î¬Î½Ï�ÎµÎ¹Ï�, Î¼Ï�Î¿Ï�ÎµÎ¯ Î±ÎºÏ�Î¼Î· ÎºÎ±Î¹ Î½Î± Ï�ÎÏ�Î¿Ï Î½ Î²Ï�Î±Ï�Ï
Ï�Ï�Ï�Î¸ÎµÏ�Î¼Î±, Î±Î»Î»Î¬ ÎºÎ±Ï�Î¬ Î¼ÎÏ�Î¿ Ï�Ï�Î¿ Î¼Î±ÎºÏ�Î¿Ï�Ï�Ï�Î¸ÎµÏ�Î¼Î±, ÎºÎ±Î¹ Î´ÎµÎ½ Î¼Ï�Î¿Ï�Î¿Ï�Î¼Îµ Î½Î±
Ï�Î¿Ï�Î¼Îµ ÎµÎº Ï�Ï�Î½ Ï�Ï�Î¿Ï�ÎÏ�Ï�Î½ Ï�Ï�Ï�Î¿ ÎºÎ±Î¹Ï�Ï� Î¸Î± Î´Î¹Î±Ï�ÎºÎÏ�ÎµÎ¹ Î±Ï Ï�Ï�, Ï�Î± Î¼Î±ÎºÏ�Î¿Ï�Ï�Ï�Î¸ÎµÏ�Î¼Î±
ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�ÎºÎ¹Î± Î±Î½Î±Î¼ÎÎ½ÎµÏ�Î±Î¹ Î½Î± Î±Ï Î¾Î·Î¸Î¿Ï�Î½ ÎºÎ±Î¹ Î½Î± Ï�Î±Ï�Î±Î¼ÎµÎ¯Î½Î¿Ï Î½ Ï
Ï�Î·Î»Ï�Ï�ÎµÏ�Î±.

Î�Ï�Î¹Î²Ï�Î¬Î´Ï Î½Ï�Î· Ï�Î·Ï� Î±Î½Î¬Ï�Ï�Ï Î¾Î·Ï�

Î� Ï�Î±Î³ÎºÏ�Ï�Î¼Î¹Î± Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÎ® Î´Ï�Î±Ï�Ï�Î·Ï�Î¹Ï�Ï�Î·Ï�Î± ÎµÎ½Î´ÎµÏ�Î¿Î¼ÎÎ½Ï�Ï� Î½Î± ÎµÏ�Î¹Î²Ï�Î±Î´Ï�Î½ÎµÏ�Î±Î¹
Ï�ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�Ï�Ï�ÎµÏ�Î¿ Î±Ï�Ï� Ï�,Ï�Î¹ Î±Î½Î±Î¼ÎµÎ½Ï�Ï�Î±Î½. Î� Î±Î½Î¬Ï�Ï�Ï Î¾Î· Ï�Ï�Î¹Ï� Î�Î½Ï�Î¼ÎÎ½ÎµÏ� Î Î¿Î»Î¹Ï�ÎµÎ¯ÎµÏ�
Î¼Ï�Î¿Ï�ÎµÎ¯ Î½Î± Î±Ï Î¾Î®Î¸Î·ÎºÎµ Î±Ï�Ï� 1.3% Ï�Î¿ Ï�Ï�Ï�Ï�Î¿ Ï�Ï�Î¯Î¼Î·Î½Î¿ Ï�Îµ 2.4% Ï�Î¿ Î´ÎµÏ�Ï�ÎµÏ�Î¿, Î±Î»Î»Î¬ Ï
Ï�Î¬Ï�Ï�ÎµÎ¹ Î±Î½Ï�Î¹Ï�Ï�Ï�Î¿Ï�Î® Ï�Î·Ï� Ï�Î¬Ï�Î·Ï�. Î�Ï Ï�Ï� Î¼Ï�Î¿Ï�ÎµÎ¯ Î½Î± Ï�Î±Î½ÎµÎ¯ Î±Ï�Ï� Ï�Î· Ï�Ï Ï�Ï�Î¯ÎºÎ½Ï�Ï�Î· Ï�Î·Ï� Ï�Ï�Î¿Ï�Ï�Î¿Ï�Î¬Ï�
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Ï�Ï�Î®Î¼Î±Ï�Î¿Ï� ÎºÎ±Î¹ Ï�Î·Î½ Î±Ï�Î¾Î·Ï�Î· Ï�Î·Ï� Î±Î½ÎµÏ�Î³Î¯Î±Ï�. Î� Î¼ÎµÏ�Î±Ï�Î¿Î¹Î·Ï�Î¹ÎºÎ® Î´Ï�Î±Ï�Ï�Î·Ï�Î¹Ï�Ï�Î·Ï�Î±
Î²Ï�Î¯Ï�ÎºÎµÏ�Î±Î¹ Ï�Îµ Ï�Ï�ÎµÏ�Î· ÎµÎ´Ï� ÎºÎ±Î¹ Ï�ÎµÏ�Î¯Ï�Î¿Ï Î´Ï�Î¿ Ï�Ï�Ï�Î½Î¹Î±, Ï�Ï�Ï�Ï� Î±Ï�Î¿Ï�Ï Ï�Ï�Î½ÎµÏ�Î±Î¹ Ï�Ï�Î¿Ï Ï� Î´ÎµÎ¯ÎºÏ�ÎµÏ�
Î±Î³Î¿Ï�Ï�Î½, Î¿Î¹ Î¿Ï�Î¿Î¯Î¿Î¹ ÎÏ�Î¿Ï Î½ ÎµÏ�Î¹Î´ÎµÎ¹Î½Ï�Î¸ÎµÎ¯ ÎºÎ¬Ï�Ï� Î±Ï�Ï� Ï�Î¿ 50, Ï�Î¿ Ï�Î·Î¼ÎµÎ¯Î¿ Î±Î½Î±Ï�Î¿Ï�Î¬Ï�
Î¼ÎµÏ�Î±Î¾Ï� ÎµÏ�ÎÎºÏ�Î±Ï�Î·Ï� ÎºÎ±Î¹ Ï�Ï Ï�Ï�Î¯ÎºÎ½Ï�Ï�Î·Ï�. Î� Ï�Î¿Î¼ÎÎ±Ï� Ï�Ï�Î½ Ï Ï�Î·Ï�ÎµÏ�Î¹Ï�Î½ Î®Ï�Î±Î½ Ï�Î¹Î¿
Î±Î½Î¸ÎµÎºÏ�Î¹ÎºÏ�Ï�, Î±Î»Î»Î¬ ÎÏ�ÎµÎ¹ ÎµÏ�Î¯Ï�Î·Ï� Î±Ï�Ï�Î¯Ï�ÎµÎ¹ Î½Î± ÎµÏ�Î¹Î²Ï�Î±Î´Ï�Î½ÎµÏ�Î±Î¹.

Î£Ï Î¼Ï�ÎÏ�Î±Ï�Î¼Î±

Î� Î±Î½Ï�Î¯Î»Î·Ï�Î· Ï�Ï�Î¹ Î¿Î¹ Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¯ÎµÏ� ÎºÏ Î¼Î±Î¯Î½Î¿Î½Ï�Î±Î¹ Î¼Îµ Î±Ï Ï�Î¿Î´Î¹Î¿Ï�Î¸Ï�Ï�Î¹ÎºÏ� Ï�Ï�Ï�Ï�Î¿, Ï�Ï�Î¹ Ï
Ï�Î¬Ï�Ï�Î¿Ï Î½ Î±Ï Ï�Ï�Î¼Î±Ï�Î¿Î¹ Î´Î¹Î¿Ï�Î¸Ï�Ï�Î¹ÎºÎ¿Î¯ Ï�Î±Ï�Î¬Î³Î¿Î½Ï�ÎµÏ� Ï�Î¿Ï Ï�Î¸Î¿Ï�Î½ Ï�Î·Î½ Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¯Î± Ï�Ï�Î¿Ï�
Ï�Î·Î½ Î±Î½Ï�Î¯Î¸ÎµÏ�Î· ÎºÎ±Ï�ÎµÏ�Î¸Ï Î½Ï�Î·, Î±Ï�Ï� Ï�Î·Î½ Ï�Ï�ÎµÏ�Î· Ï�Ï�Î·Î½ Î±Î½Î¬ÎºÎ±Î¼Ï�Î· ÎºÎ±Î¹ Î±Î½Ï�Î¯Ï�Ï�Ï�Î¿Ï�Î±,
Î´ÎµÎ½ ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�Î¬Î½Ï�Î± Î±Î»Î·Î¸Î®Ï�. Î�Ï Ï�Ï� Ï�Î¿Ï Î±Î³Î½Î¿ÎµÎ¯ Î±Ï Ï�Î® Î· Î±Î½Ï�Î¯Î»Î·Ï�Î· ÎµÎ¯Î½Î±Î¹
Ï�Î·Î½ Î±Ï�Ï�Î¹ÎºÎ® Î¸ÎÏ�Î· Î¼Î¹Î±Ï� Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¯Î±Ï� Î¼ÎµÏ�Î¬ Î±Ï�Ï� Î¼Î¹Î± Ï�Ï�ÎµÏ�Î· Î® Î¼ÎµÏ�Î¬ Î±Ï�Ï� Î¼Î¹Î±
Î±Î½Î¬ÎºÎ±Î¼Ï�Î·. Î£Ï Î½Î®Î¸Ï�Ï�, Ï�Ï�Î¹Ï� Ï�ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�Ï�Ï�ÎµÏ�ÎµÏ� Ï�ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�Ï�Ï�ÎµÎ¹Ï�, ÎºÎ¬Î¸Îµ Î±Î½Î¬ÎºÎ±Î¼Ï�Î· Î¼ÎµÏ�Î¬
Î±Ï�Ï� Ï�Ï�ÎµÏ�Î· Î¾ÎµÎºÎ¹Î½Î¬ Î¼Îµ Ï Ï�Î·Î»Ï�Ï�ÎµÏ�Î¿ ÎµÏ�Î¯Ï�ÎµÎ´Î¿ Ï�Ï�ÎÎ¿Ï Ï�, Ï�Ï�Ï�Î¿ Ï�Î¿Ï Î´Î·Î¼Ï�Ï�Î¹Î¿Ï Ï�Ï�Î¿ ÎºÎ±Î¹ Ï�Î¿Ï
Î¹Î´Î¹Ï�Ï�Î¹ÎºÎ¿Ï�. Î£Ï�Î·Î½ ÎµÎ¾ÎÎ»Î¹Î¾Î· Ï�Î·Ï�, Î¼Î±ÎºÏ�Î¿Ï�Ï�Ï�Î¸ÎµÏ�Î¼Î±, Î±Ï Ï�Î® Î· Î´Î¹Î±Î´Î¹ÎºÎ±Ï�Î¯Î± Ï�Ï�Î¬Î½ÎµÎ¹
Ï�ÎµÎ»Î¹ÎºÎ¬ Ï�Îµ ÎÎ½Î± Ï�Î·Î¼ÎµÎ¯Î¿ Î¼ÎÎ³Î¹Ï�Ï�Î·Ï� Î´Ï Î½Î±Ï�Ï�Ï�Î·Ï�Î±Ï� Î´Î¹Î±Ï�ÎµÎ¯Ï�Î¹Ï�Î·Ï� ÎºÎ±Î¹ ÎµÎ¾Ï Ï�Î·Ï�ÎÏ�Î·Ï�Î·Ï� Ï�Î¿Ï
Ï�Ï�ÎÎ¿Ï Ï�. Î�Î½Ï� Ï�Î¿ Ï�Ï�ÎÎ¿Ï� Î¼Ï�Î¿Ï�ÎµÎ¯ Î½Î± ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î¸ÎµÏ�Î¹ÎºÏ�Ï� Ï�Î±Ï�Î¬Î³Î¿Î½Ï�Î±Ï� Î³Î¹Î± Î¼Î¹Î±
Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¯Î± Ï�Îµ Ï�Ï�ÎµÏ�Î¹ÎºÎ¬ Ï�Î±Î¼Î·Î»Î¬ ÎµÏ�Î¯Ï�ÎµÎ´Î±, Î±Ï�Î¿Ï�ÎµÎ»ÎµÎ¯ Ï�Ï�Î¿Ï�Î¿Ï�ÎÎ´Î· Ï�Îµ Ï Ï�Î·Î»Î¬
ÎµÏ�Î¯Ï�ÎµÎ´Î±. Î�Î¬Î¸Îµ Î±Î½Î¬ÎºÎ±Î¼Ï�Î· Î¼ÎµÏ�Î¬ Ï�Î·Î½ Ï�Î±Î³ÎºÏ�Ï�Î¼Î¹Î± Ï�Ï�Î·Î¼Î±Ï�Î¿Ï�Î¹Ï�Ï�Ï�Ï�Î¹ÎºÎ® ÎºÏ�Î¯Ï�Î· Ï�Î¿Ï
2008 Î®Ï�Î±Î½ Ï�ÎµÏ�Î¹Ï�Ï�Ï�Ï�ÎµÏ�Î¿ Î±Î´Ï�Î½Î±Î¼Î· ÎºÎ±Î¹ Î· ÎºÎ±Ï�Î±Î½Î¿Î¼Î® Ï�Î¿Ï ÎµÎ¹Ï�Î¿Î´Î®Î¼Î±Ï�Î¿Ï� Ï�Î¹Î¿
Î±Î½Î¹Ï�Ï�Ï�Î¹Î¼Î·. Î¤Î¿ Ï�Ï�ÎÎ¿Ï� ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�Ï�Î·Î½ Î¿Ï Ï�Î¯Î± Î¼Î¹Î± Î³ÎµÎ½Î¹ÎºÎµÏ Î¼ÎÎ½Î· Î´Î±Ï�Î¬Î½Î·, Ï�Î¿Ï
ÎºÎ±Ï�Î±Î²Î¬Î»Î»ÎµÏ�Î±Î¹ Î±Ï�Ï� Ï�Î·Î½ Î¿Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¯Î± Ï�Ï�Î¿ Ï�Ï�Î½Î¿Î»Ï� Ï�Î·Ï�, Î±Ï�Ï� Ï�Î· Ï�Ï Î½Ï�Ï�Î¹Ï�Ï�Î¹ÎºÎ®
Ï�Î»ÎµÎ¹Î¿Î½Ï�Ï�Î·Ï�Î± Ï�Ï�Î½ Ï Ï�ÎµÏ�Ï�Ï�ÎµÏ�Î¼ÎÎ½Ï�Î½ Î½Î¿Î¹ÎºÎ¿ÎºÏ Ï�Î¹Ï�Î½ ÎºÎ±Î¹ ÎµÏ�Î¹Ï�ÎµÎ¹Ï�Î®Ï�ÎµÏ�Î½, Ï�Îµ Î¼Î¹Î±
Î¼ÎµÎ¹Î¿Ï�Î·Ï�Î¯Î± Ï�Î¹Ï�Ï�Ï�Ï�Ï�Î½. Î¤Î¿ ÎµÏ Ï�Ï�Ï�ÎµÏ�Î¿ Ï�Î»Î±Î¯Ï�Î¹Î¿ ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�Ï�Î¹ Ï�Î± Î³ÎµÎ½Î¹ÎºÎ¬ ÎÎ¾Î¿Î´Î± Ï�Î¿Ï Ï�Ï�Î­
Î¿Ï Ï� Î´ÎµÎ½ Î¼Ï�Î¿Ï�Î¿Ï�Î½ Î½Î± Ï�Î»Î·Ï�Ï�Î¸Î¿Ï�Î½ Ï�Ï�Ï�Î¯Ï� Î¼ÎµÏ�Î±Ï�Î¿Ï�Î¬ ÎµÎ¹Ï�Î¿Î´Î®Î¼Î±Ï�Î¿Ï� ÎºÎ±Î¹ Ï�Î»Î¿Ï�Ï�Î¿Ï
Î±Ï�Ï� Ï�Î¿Ï Ï� Î¿Ï�ÎµÎ¹Î»ÎÏ�ÎµÏ� Ï�Ï�Î¿Ï Ï� Ï�Î¹Ï�Ï�Ï�Ï�ÎÏ�. Î�Ï Ï�Ï�Ï� ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î¿ Î»Ï�Î³Î¿Ï� Î³Î¹Î± Ï�Î¿Î½ Î¿Ï�Î¿Î¯Î¿ ÎµÏ�ÎÏ�Ï�ÎµÏ�Î±Î¹
Ï�Ï�Î»Ï�Ï�Î·, Î¼Îµ Ï�Î± Î±Î½Ï�Ï�ÎµÏ�Î± ÎµÎºÎ±Ï�Î¿Ï�Ï�Î·Î¼Ï�Ï�Î¹Î± Ï�Î·Ï� ÎºÎ±Ï�Î±Î½Î¿Î¼Î®Ï� Ï�Î¿Ï ÎµÎ¹Ï�Î¿Î´Î®Î¼Î±Ï�Î¿Ï�
Î½Î± Ï�ÎµÏ�Î¹Î¿Ï�Î¯Î¶Î¿Î½Ï�Î±Î¹ Ï�Ï�Î¿ 10% Î® Ï�Ï�Î¿ 1%.

 

*Î� Î�Ï�Î¬Î½Î½Î·Ï� Î¤Î¹Ï�ÎºÎ¯Î´Î·Ï� ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Î�Î¹ÎµÏ Î¸Ï Î½Ï�Î®Ï� Î�Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÏ�Î½ Î�Ï�ÎµÏ Î½Ï�Î½ Ï�Ï�Î·Î½ 
Î¤Ï�Î¬Ï�ÎµÎ¶Î± Î�Ï�Ï�Ï�Î¿Ï ÎºÎ±Î¹ Î Ï�Ï�ÎµÎ´Ï�Î¿Ï� Ï�Î·Ï� Î�Ï�Î±Î¹Ï�ÎµÎ¯Î±Ï� Î�Ï Ï�Ï�Î¹Î±ÎºÏ�Î½ Î�Î¹ÎºÎ¿Î½Î¿Î¼Î¹ÎºÏ�Î½ Î�ÎµÎ»ÎµÏ�Ï�Î½ (
Cyprus Economic Society). Î�Î¹ Î±Ï�Ï�Ï�ÎµÎ¹Ï� Ï�Î¿Ï ÎµÎºÏ�Ï�Î¬Î¶Î¿Î½Ï�Î±Î¹ ÎµÎ¯Î½Î±Î¹ Ï�Ï�Î¿Ï�Ï�Ï�Î¹ÎºÎÏ�. 
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