
�� � �����ùöêøíôíõõè���òöõöôðòè��÷øöéóíô��ð�øí�íõð��

ÎÁÙÀß ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÀß ÒÅÎÐÈß

ûìò����������

ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÎÍÍÛÅ ÈÇÄÅÐÆÊÈ:  
ÏÐÎÈÑÕÎÆÄÅÍÈÅ ÒÅÐÌÈÍÀ  
È ÝÂÎËÞÖÈß ÏÎÍßÒÈß

ê�����
�÷�

��è�
�������
��������

ê����
������ ���������

��#�� ���

����
��� û��

����
����'� ����� ��� ê����
���

ø����'����������H�PDLO��YRURQ�RII#OLVW�UX

þ
�$������
��
���
��
��
���
��������
���������
��������
���
�
���

�����

��'��
������©������������#
����
����ª������
���'����'��'�


��
�������������������������
�
����������������ö	����
��
���������

��
������
���������
��'��
������������������#
����
������������

�
��������

����������#�����������
����!
��
�
������������
�$�#��

���
���
�%
��&�������'��'�������������#�����
��
����
����������

�����
��'�
��������#
������
�
��'�%�������
����������������
����

��'
�
��'� �
������ 
� ������� ������� ������ ��� �����
	�'��'� 
� ������

�� ��
���������
������ ����
����� ��� ���
����� ������ ���� 
��'��
��

ö��û��$'�����������
����'��
���

�������$�
��������� ��	��&����

��
��
��
�$���&� ����������� ø
���$���#�� ���
�
�
�#� �����
�
��'�

���
���'����'��'�������������#
����
�����
�����
��
�
����������

�����
��'�����	�������������
�
��������#
�����
�#�%�������
�����

�
�����������&!�
����	�
�#��
��

� 
���
���#����

ò�&�

#
� ���
��� ������������#
� ���
������ �������������$��'�

%���������

'2,� 

���ê

�
��


ö����
���� ������� ����
��
���'� ������������#�� ���
��
�� '
�'
��

�'� ����$'� ø��ò����� ©÷�����������#ª� >��@��÷����
�
� �
�
�� ��	��� �������

��#����$� ����
���'� 
�������

��'� ����#� 
� %�������
�� ø��ò���� ��� 
��

�� 
#
��������� ���
������������� �������'������ '
�'
��'� ��!
��
�
���
�

©���
��
�� �����$��
���'� �
��
�����
�������ª� �©FRVWV� RI� XVLQJ� WKH� SULFH�

PHFKDQLVPª��>����������@��ö������������
��
������'�©������������#
����

�
����ª��©WUDQVDFWLRQ�FRVWVª���
������$��
����$�ø��ò������
�©÷�����
�����

�#ª��������
�
��������
���������#���������©ü
�
���$��'��������'��
'��ª�

>��@���©÷��	�
���������$�#�����
��
�ª�>��@��
����
�
�'������
�����ø��ò���

�����������
��
��ì��è��
���	#��������#�������#�����
'��#��>��������@�

ü�����
����$�#
� ��	��#� ø��ò����� ���'��� �� ���������
��#��� ���



 1 (98) 2018    9

	������'������������
�
���
����	
���������
�
��

��#�������#�
 �
���


�
�
����
���'������	�
����	"'��
��'����������
��'��
������©��������

�����#
����
����ª��ú���
���
�����'����

����
�����
��
����	����������

�	�������������#���������
������
�
�
��&���������������������$���'����

������������#�����
��
�������
�������
���
������#����
�������
#
��#�

ø��ò�������ö��û��$'���������!
��
�
��������#�����	
��
�����
����%
��&�

�������'��'�
��
�������������������������
�
���������������

��� ê�������

��
� �
������ ©������������#
� ���
����ª� 
�

%�������
���������


÷
�
�
� �����
	�
��
� �
������ ©������������#
� ���
����ª�

�©WUDQVDFWLRQ�FRVWVª����������'�����	�������
����
��
�
�����
��������
��

��������#��
 ���'����$��	����
���#����

�����
����������
���%�������
�

���
���
��#�����'�����������$���'���

� 
��'���
�����������������	#����

�����$�������
�
��
�����
�����
����%����
�$���������$�����	
�
���
�$�#��

��
���� ���� ��

�����
��$� 
� ������'!�
� ����
��� ����
#� �LQWHUHVW�EHDULQJ�

DVVHWV��

ì��
#�����
�������������$��ì���ø��ý�����©÷�
����
��
��������!
��&�

�
�
������
����ª�>��@�%��������#��	"'��'�������#�������������!
��
��


���
��
�%�������
�����������
��'��IULFWLRQ��
������
���������
�
��ú
�����

©��
��
ª������������$��������'�
�������	
�
�;,;�;;�

��
�%�������
�����

����
��
���'�����������
�'��'�����������'
�
��'��
�%�������
�

ì���ø��ý��������#
����	���$�����	��!
��'�%�����
�����������#������


�����
��&���
���
���
���������
�
�
��'���	#�� ��
����$��� ���������'�

��������	#���
���
��$������#
�����
���#
�
�����#������
�
�����%�����

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

���'��
���'��
��������

���$���
�
���������

����������#��
�������ì���ø��ý�����	"
���������������

��
�
�$�������
�����������
����
��#��è��÷������è��ô�� �������������

��
�������
�%�������
�©�
��$�#�������
#���������
ª����
���
�
��������#
�

���'���
�&!�
���	"
��#�
�
�
������#��&������	��!
��'��÷����
��&�ì���

ø��ý����������
#	��
�%�������
��������
�������
�����
�
�������������

��$&���������'!��������
�������
�������������
���
�
��
���������������

�
����
�� ���
��
� �
� ��
���������
�����$� ����
���
� �� ������ ���� 	����

!�
��������'������

�����
���'�������
�������
'����#
��
����
���

��

���������
�������

�����
���'�����������
����#��
��FRVW�RI�LQYHVWPHQW���

©ú������	�����������
���	��
��
���
���
��$�'������

�����
���'��
�
��


����������������
����
�
� �
'��� �� ��!
��
�
���
��	���
��������������

���#���������
�
�#�������

� 
��
���
�����������
�
��
'�������!
��
��


���
�����������

������� ���#��������
�
��������������
������
����

�������
�������
��
��#��	����ª�>��������@��ú
�����#��ì���ø��ý������
����

��!
��

���
� ����
��
��
� 
�
�
�� ��� 	
�����
������ �
������ ©��
��
ª�

�IULFWLRQ����	���
���%�������
��������
������©���
����ª��FRVWV��

ê������������ô�� ��������ô���

��
�����$
�©è���
#���
�#������
�����'�

�
���'ª�>��@����������
����
#
��#�ì���ø��ý��������	�
�
�
����
�$�����
�



10� � �����ùöêøíôíõõè���òöõöôðòè��÷øöéóíô��ð�øí�íõð��

%�
�
��#������
�
�'����
���
�
�
�����$��ö����������$'������
�
�
�'�����

������
����$�	
�����������
������'�

����	��$ ���������
��
������!
�

�����ÿ
�
������
�����ô�� ���
��
$����#����'������������
��$����
�����

���

�����
���'��
�
��
�����
#���	�	!�
�	&��
���
��������
��
��	!
�

����'�����
��������
������
���������
	�
��'������
�&������������
�$���

>��@��ð�
������
�$�����
����������

�����$���
#���������
���

�
��������


�
�
#
�
���������%�������
��������
�����
�����'
�'
��'��
�����©������

�������#
����
����ª��ì���#
����
�����������
�
�'&��'�����©�
�
��#
�

��
���
���
#����
��#
�	���
���������

� 
��
���
���ª��	���
����
����

��������#
���ö������
�������
����ì���ø��ý�����������������#
����
�����


��������������ô�� ������
��#
������

��������#������
���
��	!
�����

�
����$�������������
����#��
��é��

�����������
'�#
������
�������

��
�

���
��

� 
���
����#���������
��������

���ô�� ���
��
�
����	��
�����������������
����$�����������
������

©������������#
����
����ª���������
�������
�����$�����
�������'��&�
�

%�������
��ì���#��
#
�������

����
��ò��é����
������
�
 �����
��
�
��

��������
���	�����������ô�� ���������
����'��
�©
���#����'�%�������
�

����������ª�>����������@�

ê��
���
��
�$�����������
�������������#
�'�
�&� ���������
�����#�

�����������
������������������

�
�����$&�������$��������
�������ô�� ���


�
�
#
� 


�� 
� �	����� �
����� ©������������#
����
����ª� �©WUDQVDFWLRQ�

FRVWVª���ì���#���
�����������

���
��&�����
��
��
�'�������������������

���#�����
��
��ô��ò��
����	
�
��������������
�
���������
���
�����%���

�����
������
�����±�
���
�
��������
#���#���
����
�	���
����
���������

���#
��	��#����#����#
���
�����������&������$���
�
��

������	!
��'�

>����������@�

ò���
������
������������ø��ò�����©÷�����������#ª�±������#��������!
�

��
���	#������
������#��ì���ù����
�����
��&��
 ���
���
���������
��������

��&�
���
� �����	�����������%�������
�>��@��±���	�������ô�� ���������
�


�
�'� ����
����$� �
���
�
����� �����#�� ���	!
��
���� ð��
��� ���������

������
���'��66&,�������#
�
�����������
�'���
������
������������������� 

���
#
��#����ô�� ������#�����$�
�
����� $��������ÿ����
�$�'�������$���

��	�����û��é�����'�>�@���ì���ú�	����>��@�������#
������������
�����������

����
��
���'����������������������
�
��
�%�������
�����
����
�
�����

���$�
� 

� ���
���
�$��
������������
��
����'��'�������������#�����

�
��
���÷����'�����$���	�����
�#������

����
��'��
���������������
�����

�
������
�
�
����������������������
����$��������

ë��
��'���
'��
�����û��é�����'���ì���ú�	��������&��
��'�
����������

��!
��
�
�������������#��
#	����
�������	��
�������
��'������������

����

�����
���
����������
����ê��&	�������#�����
������� �

����'��

��
���
���������$��
�
���	������
��
�����
��
�
����'���������
�	���!
���

í���������������������
�$��&�����$�	������
��
��
�
���������
�����
�
����

���������
���
�$�������'���

� 
��'���
�����í�����
�������������
	��$�



 1 (98) 2018    11

 �&�����$��
�
���	������
��
�����
��
�
���
�������
��'����

�����
��$�

�����
�	������
��
��
�$����������
��������
�'��	��������

ê��	!
������� �

����'���
����������
�������
����������	���
��

���������������#��
�'������������������������
��������'!�������
������

��
����
�$&������
��'��
�
����
�	�����#����'����������

ú������	��������
�
������ �������'���
���
������
�����
�����ý���

�'�������
�$��&�����$�	������
��
��
�
���������
�������� �
��'�����
��

���������#��������	#��������$��
����	#�
�
�����
�
����
���������'!�
�

����
�������
#��õ��
�����
�
�
�'����� �

����'���
�������
������������

���#
����
��������

��������	��������
��
�$���
�'����������������
��
��

��

� ��$����������ö��&�����
��
����������� �

����'���
��������������

�
�'�$���$�
�����
�#
����
���������
��'��
�
��#����
���
�������������

���#
����
���������������

������������������
�
�
��
�$���

÷�����
�
��&���������������
�����'�#�����ô�� ��������� ��	�����

�����û��é�����'���ì���ú�	����	��

��������
��#���ú
���
��
�

������	��#�

���

�������������&����'��'�������������#�����
��
�������
������
�
��

����������������&������
��$�%
��&��
��
���'��
�ì��÷����������ê��
�
���

�������� ©ì
�$��������
������
�#�����
�����'����
��������
��������
��

�����
������ª� >��@�����	����
������
� ����� ������ì��÷����������
�
	�
��

���������$&����
��
����
'����#�������

�����
���
������
�
�
��
�$����

ì
�'���
��
�������

�±�
��
���������������
�
���������>��@�±�������
'�

�����
��&����
������
��
���&��
��������������������������������
�$���

é�����'�ú�	����� ê� �����
� ������������#�� ���
��
��� ������� 	���
������

����������#���������
�
�#�������

� 
��
����

��������ì��÷������������

�
�
��&�������
�����
�
�
�����
�	�����#
���'�
#����
��'������������



�������

���ø��
���
��������������
��
����'��'�������������#����-

�
��
�

ù�
��&!���������#��%����
�%
��&�������'��'�±��	����$���������

��
�#���������
��ê�����������
����ô�� ����ü��ô����$'���
����
�����

�

��ô��ô���
����
���
�����������'� �
�
���
�
�
�����	��
� ©ù�������$����

�������� ���������
�#
�������#��� �
���'���

������ª� >��@�����
��
����

�������������������������������÷���	���	��$ ����
��%�������
����� ���

���
�� ����
���'� ô����$'���ô���
��� 

���� ���� �������� ���
�
�
��#��

��
����#�����ö���
��'�±�����
�
��
�������������
�#����������
�	�������

���������������#�����
��
���û�
�#
���������������
�������������������

����#������������������������������
#������
�����
�����
#����
���������

�	��������

ù��	����$&����������
�#���������
�������������#
����
����������

�����
����$�����
���
�����
�������ù��ý���
������������������$�#������

������'��>��@��í�����	����������������
����$�#��
�������
���
�&��
���&�

�������������$�#�� ������������ õ
�	������� ����'���$�� ���� �
�
#�� ���

��
��
��
�
�����
��
 ���������������#
����
�������&�

������
����
��



12� � �����ùöêøíôíõõè���òöõöôðòè��÷øöéóíô��ð�øí�íõð��

�
������������������$�#������������	#��ì���ô��������>��@��õ��ý���
���

������
#�
���$�
��
'������
�������������'��
�������������#�����
��
�����

���$��
���
�	��

� �����������
������
����
� 
��

�������
��&��
�
����

�	����$�������������#
����
�����

ê�����
� ������� �������ô�� ���
�����$
� ©ï��
����'���������������

���� %�������
ª� >��@� �����$��
��� ������������#
� ���
����� ���� ����$�

�
�����������������������������#�����#��ÿ
�
���
����$����
��
!
������

�����
��#�����ô�� ����ë��ô��$���
��
���	��
�©ð��������'���������'���

�
���'�����#ª� >��@� ��
�����'�� ���#���� ���
�����
��$� ��	���� ø��ò�����

��������������#������
����������ô�� �����ö��	#���
�
#��������
'����

©÷�����������#ª����������
�������©������������#
����
����ª��ë��ô��$�

���
��������
�
����	!�
�������#�����
��'�������#�����#���ø��ò������ê�

���
�
�'�����ø��ò������
���!
��

������������
���'�������
�����������

�����������������������#��
����
��'�����
��'��õ��ò���������ó��ø�	�������

�������
�$���
����
������������
��������
�������#��ë��ô��$���
������

	��$ 

� 
������
� ��
���������$��
���&� �
����������������� ����
����

������������#�����
��
�����'�������������#����������ö�����
���������

�#����	��
�������������
��$�	
�����
��
��
����������
��
������!
��
�
��

�

�
�����$�
������'!
����	���!
���ê��
��$�#���
�����
�'���
���
�
�
��

����$��������
������
������
�
�
��
������������
�
�	"
��&!
��©����

����'������&���������
��'��������������$��������!
��
�&�����
�
�
��#
�

������������#
����
�����
������$��
������
��
�����
������������
�����

�	�����������������������#������
��ª�>����������@��ì���#
����
����������

�
���
�
�� ë��ô��$���
��� ����

���
�&�� ���
������ ������������� 
������

����#��÷����������
�#������
�����'���
#�
�
��&��������
�������
��
���

�����#
� ����'��'� ��� ���
���
�$���� �������������$���� ��
��
�����#� ��

�#�����ð��
����������������������������#��
�������
������������������

�
����������#��±��
�����
�����������������������������'�'
�'
��'��������

�
��#���
��������ú������	������������
��&�ë��ô��$���
������!
��
�
���
�

�������#�����������
��
�	�����������	#�������$�����#
����
������ý��'�

ë��ô��$���
������� �������������
�������������#�����
��
������
�
��
�

�
��������
�
�
��'��	!
������'��&�

ê� %��� 
�
�'� ���
�
�
���
� ����
��
��
� 
� ���
���
������ ��������

���'��'� ��
����ý�ó��ô���
�����
�����
 ������������
��$� ������������

�#
����
������������������
��
��
�
�
����ò�����
�	#�����������
# 
��

ì��÷��������
��
���������������
�
���������©ì
�$��������
������
�#�����

�
�����'����
��������
������� �
������
������ª�������#���
��
�� �

��
�

�����
��������������������$'�ô���
���©ó��
������$���������������#
����

�
����ª�>��@����
��������������
��ö������ý��ó��ô���
���������
�
�'�����

���
����$�#�������������!
��
�
���'�������������#�����
��
���©õ��
�

����
�$�'���
���$�	
���������
�
�
�������
�
�������
�����$�#
�������#�

�������������������'��'�����
������
���������
����
��
���
�#�
�������

������
ª�>���������@�



 1 (98) 2018    13

ì��$�
� 

�����
��
���
����	�
�#� ������������#�����
��
�����

 ����
����$������������'�
�$�#������'����ù�
������	��

�
���#������

��
�
��	������������������#�����
��
��
����
����#�;;�

�����������	��#�

ò������������
����
��
�
��%�������
������
��������
���	��

�������

ö������
�$��� ������������#�� ���
��
�� ò�������� ��

��
�� ��
�
�

��

������ ����
��
��
�&� 
� �
�
�&� ��
�
�$� ��
��&!��� ���
�
�
��
���

©������������#
����
����� ±� %������
�������	��#� %�������
����� ����
�

�#ª��©FRVWV�RI�UXQQLQJ�WKH�HFRQRPLF�V\VWHPª��>���������@��ò������
��
��õ��ê����


��
'������
�������%�������
���'�����
����
�����
�
��
�
������������
����

�������
�
#�����������$�#�������������������
�
�
��
�ò��������
��&���


��
��
	'��������&	�
��
���
�
����

� �
��
�
��
��$����������>����������@�

ö������ ������� 	��

� ������� ��	��� ò�������� ���
��'
�� ��
����$� ��

����� ���� �
�
������$��
� 
�����'��
� ������������#�� ���
��
�� 	#��� ���



� 
������#���ú��� 
� ����� ��� ������������
�������#
����
����� 
� ����

�
���
����
������������������������������
�$���ì���ú�	����>�@������
�
�

�
�
���
�����������������
�������
������
�����'��'����������#��
�����#��

��
����
��
�
��������������	!
��
�� >��@�
�����	��#�©õ
���
�
�
�����$�

��%���������	���������'��'�����
������
��'ª�>�@��������
�$������ �����

����
��
���
���&����
���
����&��������
������������������#
����
�����

'
�'&��'� ©��������� �� ����
� ��������
���� �	����$&ª� %�������
����� ���

��
��
�����>��������@�

ù���������
�����$������������
��&�ô��ò��
�����
	��#��
#�
���#
����

	�����ò�������������	�
�����
������������	�����
���'�����

����������$�

��
���&�������������#�����
��
��������	����
�$������
�������
��

��

 
���
���#����
��
�������
���
�
���
���'
�'
��'��
�	��������$�
#��������

��
�
�#��#�������������������������
�
�
��'��
�����
�>���������@��ú���
��

�������
��
��ô��ò��
�����%��������
����
������&���
���
���
#�����
���

��������������������������#�����
��
��������
��
���&�%��
���
������

�������
�������#����>����������@������
����
���
��������!
��
���ì��õ����

ê�%�������
������
��������
���	��

��������
�����©������������#
�

���
����ª��©WUDQVDFWLRQ�FRVWVª��
�
�
#
��������
��'�
��
�
���
������������


�����$
�è��è�������©6RPH�(FRQRPLFV�RI�3URSHUW\�5LJKWVª�>�@�����'�����#
�

���
����� ���

� ���

���� ����#
����$� ø��ò������ ��� ����
�
� �
��� ù����

��
�������
�é�����
���
���	��
� ©ü
�
���$��'��������'� �
'��ª� >��@��ð�

��
��������#������
���
��
�����
������$��ø��ò�����©÷��	�
���������$�#��

���
��
�ª� >��@��ö������
��
�
#����	�����ø��ò����� �
���������'�
!
��
�

����'���$���������
���������	�©���
�����������$��
���'��
��
�����
������

��ª������	�©���
������������!
��
�
��&���
�������
���	�
����������#����

�#��
ª������	�©���
��������

� 
��'��#����#����
���ª�>��������@��ö��
�
�

�
�����


�
��
�
������#���	�����%������	�	!�&!
������'��'�±���������


���
� ����������ø��ò���������
�
�
#
�����#���
�����ò�����������
	�'�


��'����$���
���������>��@�

ÿ��	#� ���'�$�� ���� ��
���� è��è������ ��������

��� ���� ����������



14� � �����ùöêøíôíõõè���òöõöôðòè��÷øöéóíô��ð�øí�íõð��

���#��� ���
�������� �	������'� �� ��
	����� ©��������
���'� �
���'� ��'�

���

����
��
ª� >�@�� �����#�� 	#�� �������� ������ è��è�������� 
� ���
����

��

���ø��è��
��������
�
��
�
���
����������
��©ú�����������#
����
�����


��&��&��
��
	'����
���������������������
�'����
���	��

��������������

�������
�����
���
�����������'�����������������#���������������������
�

�	
��
�
��'� ��
���� 
���
�$��� ��!��#� �
�
����#�� ���
� ��	��

������ª� 

>���������@�

ê����
���
�������#����
	���������
���
� ����������������'�����

�����
��&�����
�����
����	����$&�%�������
������������ø�	��#�è��è�������

���������

�����#�����%����������$�����
���&����'��'�������������#��

���
��
��� ����
��
� 
��� ������� 
� �������&!
��'� %�������
����� �
�����

���
���	��

�������

ê�����

���
��
������������
��������
���$������
������
������������


������è��è�������
���
����ò������������������

����
����ó���è���
�
����

����
������� ��������� ��� '
�'��'�� �	����
���'� ����� ��
�#��� �����
 ���

������
�$��
� 
��'��
� ��� ���$�
� 

� ���
���
� ���'��'� ������������

�#�����
��
���ú����������
���ù��ÿ������������
���&����
���	��

�������

��������������#
����
����� >��@�����
�&����������&���	����������������

����
����
���è��è��������ö��
�
�
��
�ù��ÿ������ ������������#�����
��

�
������©���
��
�����!
��
�
���
������#���

���������
	
���
����
��$�


�%�������
�ø�	�������ò��������
��
��������
���	��

�������������
�����

�����������	������#�%�������
����������������ª� >������� ��@���� ����
�

�����
���'����
��������

����������
�
�
��
��ò���������ù��ÿ�����
��
�&�

��
�
�$����������
����
�������
�
��'��
����ì��õ��������
����
���

����

�������
�
��
�������������#�����
��
��
���������
�����%�������
������

���
���'�����
��ì��õ�����
��������������������>���������@�

ï������
� �
���&� ���
� ��	��

�������� �

�������� �
� ������$� ����

ë��ì
��
��������
������
�
�
�'���
����
�
 
���
���
����ò���������������

���

����
����ÿ�������
��'����'��'�������������#�����
��
������ë��ì
��

�
��
��
�
������$
� ©ð��
���������������ª� >��@����
��������� ©����������

	#�$����
�
�
�#��������
������	�
������
������	��

������ª��
��������

�������
������	��

�����������
�$����ö��������������©��!
��
�&���
�
���


��#�������#
�	��������
����$�'������
��#�������#
������#�	#�$������
�

�
�#�����

����������#
������#�	#�$����

�
�#����
������
���
��������
�

�������	#�$����!
��
�
�������	#�����
 ��$�����#����������

ª�>���������@�

ê� ������
� ��� ���
������� �
����� %�������
���'� �
���'� ���
� ��	�

��

������� �
���� �
�������������#�� ��������� ���
�
���� ��
�#�� ���

�������#�� �����#�� �	����
��� ê� �
���$���
� ���'��
� �� ��� �����
��
� 
�

��	������������
��&�
��'��'�
�
 ����%��
���
��%���
��������>������@���

%�������
�������&!
����
�#�>������@��ù�
#����������$��ë��ò���	�
���>��@��

���
 
���
���$������	�����������������	����
��'�©÷��	�
�#�������$�#��

���
��
�ª�ø��ò����������	��#�ê��ó�	
�
���>��@�����������
�&!
���

����

���$��&����
�����&������
�����
���
������������$������
������
���'��



 1 (98) 2018    15

������������#
� ���
����� ��������� ��
�#� ����
�������$�#�� &�����
�

ê������
����������
���
�#
���$�����
�
�#����
�#���	�������������

���$� 
� %������������
�����
����� �	������� ����
� �	������� �
��� 
�������

�����
����'��
��ú���ì��ü����>��@���ü��ý���>��@�����
��
����������������

�#
����
���������
���
�$��������
����	!
���%�������
��������
��

��'�

������ì
	�
��
����
�
�'��������õ������>��@������ò�����>��@�
�����������
���

ý�����ù���%�$�����

ì��ü�����	"
������������������#
����
���������������#���������

������©���
�������
�	�����#
���'����������	#�������������
��$��������

�
�
�����������
��
������������������������
����
��'������
����������
�

���
�
�����������
���ª�>����������@���������
������&����
�$�������ì
	�
��

����
��
� �
�� 
���� �
�#� 
�
���� ������������� �������� ì��ü���� ���
�����

����
������
�$����
�
�'
��������������#
����
�����
�����
���
������
�

�
���
�$�������������
��������������#�����ö���
��'��
��
�$�
�
��
��'�

����#�����
��
��
����
�$�����
�����
��&�������������&���$�'�
�������
�

���
��
�������
�
�
��'��
�����
��
����$�������
���
����#���������
���

����������������
���
�������������������
��ö������
�����#
���������
��&�

������������#�����
��
��
��������
�

���õ������ �����$��
��� ������� ý������ �� ����
� ��
�� ò��é����
��� ��

è��ô
�$��
������� ���
��������
�
��
���
��������
������������������


���'��÷��'��
� ������������#�� ���
��
��� ��� 
��� ��
��&�� ������� 	#�$�

�����$��
������'������
��'����
��
����
'����#�����
�
���������
���	�

��

���������������������
���������������ê�����
�
�
�'����õ���������
���


������������
����'��
���

�������#
���#
�������#�������
��������������

�������	�������
��
���©ù�����#������#����

�����
�
��
��#���	�
�'�$�'�

���������
��������
��$�����������������
�$���
��#��
�

���$������
���$�

����������
�

������
����
�������������������ª�>����������@�

���ï���&�
��


ù�
��&!����
�����������
��������'��
�'
�'&��'���	��#�ö��û��$'��

������
������#��������
�
�
������
���&�������������#�����
��
��
�����

������������

������$�������
��������ö������
������������$
��
����
��

���$��
�$������	���������
��
��$�'���������
� �
'��� �� �
��������������
�

	#��� �������� 
� �����
�� 
���'�#� ö��û��$'������ �!��
�$��� ����
��
��#�

������
�
��

��#���� ������ ����	
��#��� ��
�#���� ë��
��
��
��	#������

�����$��
����
��#�%
��&�������'��'�������#��
������
���
�'
��'�
�����

�
�$ 
����
�
����ù������
��
�����������������
�����������������#�����

�
��
��
��
�
���
������������
�����
��'��
��ö��û��$'�������	����
�
���

������������
��
���'��
�%��������'��'�����	
��#�������
��
��
�'���
�

����
��
�
��������������
��'�����	�������������
�
��������#
������
�
�

��'�%�������
������
������ì���#������
��������������
��'�	#�����
�
��

����
�
��&�
��
��
�����������������������#�����
��
��
�
�	��$ 
������

���
��
���
�
�
��#����������������#��	���
���������
��
����	��#�
�
��

%�������
���������
�#��ò�
����������
�
�
��&���
�#
��
���� ��������



16� � �����ùöêøíôíõõè���òöõöôðòè��÷øöéóíô��ð�øí�íõð��

��� ê��$����ê�ê���õ
��

�è�ì��ú
��
���
�
���
�������#�����
�����������������
�������#�����
��
�����ê�����#��
�����
��
���'�%����������������QR��������������

��� ò��
�& ����
� ø�ð�� ��������
���
�
��
����� �
��������'�� ��������#�� �
���


�
��������������ô���
������������ê#��
 
�� ���#�%����������������

��� $OFKLDQ� $�$�� 6RPH� (FRQRPLFV� RI�
3URSHUW\� 5LJKWV� ��� (FRQRPLF� )RUFHV� DW�
:RUN��������SS����������

��� $OFKLDQ� $�$�� 8QLYHUVLW\� (FRQRPLFV��
%HOPRQW��&$��:DGVZRUWK�������

��� $UURZ� .�-�� &RPPHQW� ^RQ� -�6��
'XHVHQEHUU\`����5HYLHZ�RI�(FRQRPLFV�DQG�
6WDWLVWLFV��������QR������SS��������

��� $UURZ�.�-��8QFHUWDLQW\�DQG�WKH�:HOIDUH�
(FRQRPLFV� RI� 0HGLFDO� &DUH� ��� $PHULFDQ�
(FRQRPLF�5HYLHZ�� ������ QR�� ���� SS�� ����
����

��� $UURZ�.�-��8QFHUWDLQW\�DQG�WKH�:HOIDUH�
(FRQRPLFV� RI� 0HGLFDO� &DUH�� 5HSO\� �7KH�
,PSOLFDWLRQV� RI� 7UDQVDFWLRQ� &RVWV� DQG�
$GMXVWPHQW� /DJV�� ��� $PHULFDQ� (FRQRPLF�
5HYLHZ��������QR������SS����������

��� $UURZ� .�-�� 7KH� 2UJDQL]DWLRQ� RI�
(FRQRPLF� $FWLYLW\�� ,VVXHV� 3HUWLQHQW� WR�
WKH� &KRLFH� RI� 0DUNHW� YHUVXV� 1RQPDUNHW�
$OORFDWLRQ� ��� &ROOHFWHG� 3DSHUV� RI� .HQQHWK�
-��$UURZ��������SS����������

��� %DXPRO�:�-��7KH�7UDQVDFWLRQV�'HPDQG�
IRU�&DVK��$Q�,QYHQWRU\�7KHRUHWLF�$SSURDFK�
��� 4XDUWHUO\� -RXUQDO� RI� (FRQRPLFV�� ������
QR������SS����������

����� %ODXJ� 0��� 6WXUJHV� 3��:KR¶V� :KR� LQ�
(FRQRPLFV�� D� %LRJUDSKLFDO� 'LFWLRQDU\� RI�
0DMRU�(FRQRPLVWV�����±������&DPEULGJH��
0DVV���7KH�0,7�3UHVV�������

����� %UXQQHU� .�� ,QFRQVLVWHQF\� DQG�
,QGHWHUPLQDF\� LQ� &ODVVLFDO� (FRQRPLFV� ���
(FRQRPHWULFD��������QR������SS����������

����� &DODEUHVL� *�� 7UDQVDFWLRQ� &RVWV��

5HVRXUFH�$OORFDWLRQ�DQG�/LDELOLW\�5XOHV�±�$�
&RPPHQW����-RXUQDO�RI�/DZ�DQG�(FRQRPLFV��
������QR������SS��������

�����&KHXQJ�6�1�6��7UDQVDFWLRQ�&RVWV��5LVN�
$YHUVLRQ�� DQG� WKH� &KRLFH� RI� &RQWUDFWXDO�
$UUDQJHPHQWV� ��� -RXUQDO� RI� /DZ� DQG�
(FRQRPLFV��������QR������SS��������

�����&KHXQJ�6�1�6��(FRQRPLF�2UJDQL]DWLRQ�
DQG�7UDQVDFWLRQ�&RVWV����7KH�1HZ�3DOJUDYH�
'LFWLRQDU\�RI�(FRQRPLFV��������SS��������

�����&RDVH�5�+��7KH�1DWXUH�RI�WKH�)LUP����
(FRQRPLFD�� 1HZ� 6HULHV�� ������ YRO�� ��� QR��
����SS����������

����� &RDVH� 5�+�� 7KH� )HGHUDO� &RP�PX�QL�
FDWLRQV� &RPLVVLRQ� ��� -RXUQDO� RI� /DZ� DQG�
(FRQRPLFV��������QR�����SS�������

�����&RDVH�5�+��7KH�3UREOHP�RI�6RFLDO�&RVW�
���-RXUQDO�RI�/DZ�DQG�(FRQRPLFV��������QR�����
SS�������

����� &RDVH� 5�+�� 7KH� &KRLFH� RI� WKH�
,QVWLWXWLRQDO� )UDPHZRUN�� $� &RPPHQW� ���
-RXUQDO� RI� /DZ�DQG�(FRQRPLFV�� ������ QR��
����SS����������

�����&RDVH�5�+��7KH�)LUP��WKH�0DUNHW��DQG�
WKH� /DZ�� &KLFDJR�� 8QLYHUVLW\� RI� &KLFDJR�
3UHVV��������

����� &URFNHU� 7�'�� ([WHUQDOLWLHV�� 3URSHUW\�
5LJKWV��DQG�7UDQVDFWLRQ�&RVWV����-RXUQDO�RI�
/DZ�DQG�(FRQRPLFV��������QR������SS������
����

����� 'DO\� *��� *LHUW]� -�)�� ([WHUQDOLWLHV��
([WRUWLRQ��DQG�(I¿FLHQF\� ���$PHULFDQ�(FR�
QRPLF�5HYLHZ��������QR������SS�����������

�����'HPVHW]�+��7KH�FRVW�RI�7UDQVDFWLQJ����
4XDUWHUO\�-RXUQDO�RI�(FRQRPLFV��������QR��
����SS��������

����� )ROH\� '�� (FRQRPLF� (TXLOLEULXP� ZLWK�
&RVWO\� 0DUNHWLQJ� ��� -RXUQDO� RI� (FRQRPLF�
7KHRU\��������QR�����SS����������

�����+DKQ�)�+��(TXLOLEULXP�ZLWK�7UDQVDFWLRQ�
&RVWV� ��� (FRQRPHWULFD�� ������ QR�� ���� SS��
��������
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�����+LFNV�-�5��$�6XJJHVWLRQ�IRU�6LPSOLI\LQJ�
WKH� 7KHRU\� RI� 0RQH\� ��� (FRQRPLFD�� 1HZ�
6HULHV��������QR�����SS�������

����� +\PHU� 6�+�� 7KH� ,QWHUQDWLRQDO� 2SH�
UDWLRQV�RI�1DWLRQDO�)LUPV��$�6WXG\�RI�)RUHLJQ�
'LUHFW�,QYHVWPHQW��3K�'�7KHVLV��0,7�������

����� .DUQL� (�� 7UDQVDFWLRQ� &RVWV� DQG� WKH�
'HPDQG�IRU�0HGLD�RI�([FKDQJH����:HVWHUQ�
(FRQRPLF�-RXUQDO��������QR������SS��������

�����.ODHV�0��7KH�+LVWRU\�RI� WKH�&RQFHSW�
RI�7UDQVDFWLRQ�&RVWV��1HJOHFWHG�$VSHFWV����
-RXUQDO�RI�WKH�+LVWRU\�RI�(FRQRPLF�7KRXJKW��
������YRO������QR�����SS����������

�����/HHV�'�6���5LFH�5�*��8QFHUWDLQW\�DQG�
WKH� :HOIDUH� (FRQRPLFV� RI� 0HGLFDO� &DUH��
&RPPHQW� ��� $PHULFDQ� (FRQRPLF� 5HYLHZ��
������QR������SS����������

����� /LHEOHU� :�-�� 7RZDUG� D� &RQVXPHUCV�
$QWLWUXVW�/DZ��7KH�)HGHUDO�7UDGH�&RPLVVLRQ�
DQG�9HUWLFDO�0HUJHUV�LQ�WKH�&HPHQW�,QGXVWU\�
��� 8&/$� /DZ� 5HYLHZ�� ������ QR�� ���� SS��
����������

����� 0DNHRZHU� +��� 0DUVFKDN� -�� $V�VHWV��
3ULFHV� DQG� 0RQHWDU\� 7KHRU\� ��� (FR�QR�
PHWULFD��������QR�����SS����������

����� 0DOPJUHQ� +�%�� ,QIRUPDWLRQ�� ([�
SHF�WDWLRQV� DQG� WKH� 7KHRU\� RI� WKH� )LUP� ���
4XDUWHUO\�-RXUQDO�RI�(FRQRPLFV��������QR��
����SS����������

����� 0DUVFKDN� -�� 5DWLRQDO� %HKDYLRU�� 8Q�
FHUWDLQW\�3URVSHFWV��DQG�0HDVXUDEOH�8WLOLW\�
��� (FRQRPHWULFD�� ������ QR�� ���� SS�� ����
����

�����0DUVFKDN�-��5HPDUNV�RQ�WKH�(FRQRPLFV�
RI� ,QIRUPDWLRQ� ��� (FRQRPLF� ,QIRUPDWLRQ��
'HFLVLRQ�� DQG� 3UHGLFWLRQ�� 6HOHFWHG� (VVD\V��
������QR�����SS���������

����� 0F.HDQ� 5�1�� 3URGXFWV� /LDELOLW\��

,PSOLFDWLRQV� RI� 6RPH� &KDQJLQJ� 3URSHUW\�
5LJKWV� ���4XDUWHUO\� -RXUQDO� RI� (FRQRPLFV��
������QR������SS����������

����� 0F0DQXV� -�&�� 7KH� 7KHRU\� RI� WKH�
,QWHUQDWLRQDO�)LUP����0XOWLQDWLRQDO�&RU�SR�UD�
WLRQV��������SS��������

����� 0LOOHU� +�/�� /LTXLGLW\� DQG� 7UDQVDFWLRQ�
&RVWV����6RXWKHUQ�(FRQRPLF�-RXUQDO��������
QR������SS��������

�����0LVKDQ� (�-�� 3DQJORVV� RQ� 3ROOXWLRQ� ���
6ZHGLVK� -RXUQDO� RI� (FRQRPLFV�� ������ QR��
����SS����������

����� 0RGLJOLDQL� )��� 0LOOHU� 0�+�� 7KH� &RVW�
RI� &DSLWDO�� &RUSRUDWLRQ� )LQDQFH�� DQG� WKH�
7KHRU\� RI� ,QYHVWPHQW�� 5HSO\� ��� $PHULFDQ�
(FRQRPLF�5HYLHZ�� ������ QR�� ���� SS�� ����
����

����� 1LHKDQV� -�� 0RQH\� DQG� %DUWHU� LQ�
*HQHUDO�(TXLOLEULXP�ZLWK�7UDQVDFWLRQ�&RVWV�
��� $PHULFDQ� (FRQRPLF� 5HYLHZ�� ������ QR��
����SS����������

����� 3DWLQNLQ� '�� 0RQH\�� ,QWHUHVW�� DQG�
3ULFHV��1HZ�<RUN��+DUSHU�	�5RZ��������

����� 3DWLQNLQ� '�� 0RQH\�� ,QWHUHVW�� DQG�
3ULFHV���QG�LQW��HGQ��1HZ�<RUN�DQG�7RN\R��
+DUSHU�	�5RZ�DQG�:HDUKHUKLOO��������

�����6WLJOHU�*�-���%RXOGLQJ�.�(��5HDGLQJ�LQ�
3ULFH�7KHRU\��1�<���+RPHZRRG��,/��� ,UZLQ��
�����

����� 7RELQ� -�� 7KH� ,QWHUHVW�HODVWLFLW\� RI�
7UDQVDFWLRQV�'HPDQG�IRU�&DVK����5HYLHZ�RI�
(FRQRPLFV�DQG�6WDWLVWLFV��������QR������SS��
��������

����� :DQJ� 1�� 0HDVXULQJ� 7UDQVDFWLRQ�
&RVWV�� 'LYHUJLQJ� $SSURDFKHV�� &RQWHQGLQJ�
3UDFWLFHV� ��� $� -RXUQDO� IRU� WKH� 6RFLHW\� RI�
,QIUDPDUJLQDO�(FRQRPLFV��������QR�����SS��
��������
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TRANSACTION COSTS: THE ORIGIN OF 
THE TERM AND DEVELOPMENT OF THE 
CONCEPT

9RURQRY�3DYHO�$OHNVDQGURYLFK��JUDGXDWH�VWXGHQW

9RURQH]K� 6WDWH� 8QLYHUVLW\�� 8QLYHUVLW\� VT��� ��� 9RURQH]K�� 5XVVLD�� �������� H�PDLO�� 

YRURQ�RII#OLVW�UX

3XUSRVH�� DQDO\VLV� RI� WKH� WKHRUHWLFDO� DQG�PHWKRGRORJLFDO� DVSHFWV� RI� WKH�

HPHUJHQFH�RI�WKH�WHUP�©WUDQVDFWLRQ�FRVWVª�DQG�HYROXWLRQ�RI�WKH�FRQFHSW�RI�

WUDQVDFWLRQ�FRVWV�ZLWKLQ�KLVWRULFDO�KRUL]RQ�OLPLWHG�WR�WKH�SHULRG������������

'LVFXVVLRQ��WKH�DUWLFOH� LQYHVWLJDWHG�WKH�SURFHVV�RI�WKH�RULJLQ�RI�WKH�WHUP�

LWVHOI�DQG�WUDFLQJ�WKH�LGHD�RI�WUDQVDFWLRQ�FRVWV�WKURXJK�SDUW�RI�WKH�IRUHLJQ�

HFRQRPLF� OLWHUDWXUH� DQG� GLIIXVLRQ� RI� WKH� FRQFHSW� VLQFH� LWV� LQLWLDO� QDUURZ�

LQWHUSUHWDWLRQ�WR�JLYH�ULVH�WR�D�QHZ�FRQFHSWXDO�GHYHORSPHQW�LQ�HFRQRPLFV��

5HVXOWV��WKH�DXWKRU�GHWHUPLQHG�WKH�PDLQ�GLUHFWLRQV�RI�GHYHORSPHQW�RI�WKH�

FRQFHSW�RI�WUDQVDFWLRQ�FRVW�DV�LW�H[WHQGHG�IURP�¿QDQFLDO�HFRQRPLFV�WR�WKH�

YDULRXV�¿HOGV�RI�HFRQRPLF�WKHRU\�

.H\ZRUGV��WUDQVDFWLRQ�FRVWV��LQVWLWXWLRQDO�HFRQRPLFV�

5HIHUHQFHV
��� 9RO¶FKLN�9�9���1HFKDHY�$�'��7HR�UH�WLFKHVNLH�SRGNKRG\�N�LGHQWL¿NDWVLL�WUDQV�DNWVLRQQ\NK�L]GHU]KHN� >7KHRUHWLFDO� DVSHFWV� WR�
LGHQWL¿FDWLRQ�RI�WUDQVDFWLRQ�FRVWV@��9RSURV\�
UHJXOLURYDQLLD�HNRQRPLNL��������QR�����SS��
��������,Q�5XVV��

��� .DSHOLXVKQLNRY� 5�,�� (NRQRPLFKHVNLH�
RFKHUNL�� PHWRGRORJLLD�� LQVWLWXW\�� FKH�OR�YH�
FKHVNLL� NDSLWDO� >(FRQRPLF� (VVD\V�� 0H�WKR�
GRORJ\�� ,QVWLWXWHV�� +XPDQ� &DSLWDO@�� 0RV�
FRZ��+6(�3XEOLVKLQJ�+RXVH���������,Q�5XVV��

��� $OFKLDQ� $�$�� 6RPH� (FRQRPLFV� RI�
3URSHUW\�5LJKWV��(FRQRPLF�)RUFHV�DW�:RUN��
������SS����������

��� $OFKLDQ� $�$�� 8QLYHUVLW\� (FRQRPLFV��
%HOPRQW��&$��:DGVZRUWK��������

��� $UURZ� .�-�� &RPPHQW� ^RQ� -�6��
'XHVHQEHUU\`�� 5HYLHZ� RI� (FRQRPLFV� DQG�
6WDWLVWLFV��������QR������SS��������

��� $UURZ�.�-��8QFHUWDLQW\�DQG�WKH�:HOIDUH�
(FRQRPLFV�RI�0HGLFDO�&DUH��$PHULFDQ�(FR�
QRPLF�5HYLHZ��������QR������SS����������

��� $UURZ� .�-�� 8QFHUWDLQW\� DQG� WKH�
:HOIDUH�(FRQRPLFV�RI�0HGLFDO�&DUH��5HSO\�
�7KH�,PSOLFDWLRQV�RI�7UDQVDFWLRQ�&RVWV�DQG�
$GMXVWPHQW� /DJV��� $PHULFDQ� (FRQRPLF�
5HYLHZ�� ������ QR�� ���� SS�� ��������

��� $UURZ� .�-�� 7KH� 2UJDQL]DWLRQ� RI�

(FRQRPLF� $FWLYLW\�� ,VVXHV� 3HUWLQHQW� WR�
WKH� &KRLFH� RI� 0DUNHW� YHUVXV� 1RQPDUNHW�
$OORFDWLRQ��&ROOHFWHG�3DSHUV�RI�.HQQHWK� -��
$UURZ��������SS����������

��� %DXPRO�:�-��7KH�7UDQVDFWLRQV�'HPDQG�
IRU�&DVK��$Q�,QYHQWRU\�7KHRUHWLF�$SSURDFK��
4XDUWHUO\�-RXUQDO�RI�(FRQRPLFV��������QR������
SS����������

����� %ODXJ� 0��� 6WXUJHV� 3��:KR¶V� :KR� LQ�
(FRQRPLFV�� D� %LRJUDSKLFDO� 'LFWLRQDU\� RI�
0DMRU�(FRQRPLVWV�����±������&DPEULGJH��
0DVV���7KH�0,7�3UHVV��������

����� %UXQQHU� .�� ,QFRQVLVWHQF\� DQG� ,Q�GH�
WHUPLQDF\� LQ� &ODVVLFDO� (FRQRPLFV�� (FR�QR�
PHWULFD��������QR�����SS����������

����� &DODEUHVL� *�� 7UDQVDFWLRQ� &RVWV�� 5H�
VR�XUFH� $OORFDWLRQ� DQG� /LDELOLW\� 5XOHV� ±� $�
&RPPHQW��-RXUQDO�RI�/DZ�DQG�(FRQRPLFV��
������QR������SS��������

�����&KHXQJ�6�1�6��7UDQVDFWLRQ�&RVWV��5LVN�
$YHUVLRQ�� DQG� WKH� &KRLFH� RI� &RQWUDFWXDO�
$UUDQJHPHQWV�� -RXUQDO� RI� /DZ� DQG�
(FRQRPLFV��������QR������SS��������

�����&KHXQJ�6�1�6��(FRQRPLF�2UJDQL]DWLRQ�
DQG�7UDQVDFWLRQ�&RVWV�� 7KH�1HZ�3DOJUDYH�
'LFWLRQDU\�RI�(FRQRPLFV��������SS��������
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�����&RDVH�5�+��7KH�1DWXUH�RI� WKH�)LUP�
(FRQRPLFD��1HZ�6HULHV�� ������ YRO�� ��� QR��
����SS����������

����� &RDVH� 5�+�� 7KH� )HGHUDO� &RP�PX�
QLFDWLRQV� &RPLVVLRQ�� -RXUQDO� RI� /DZ� DQG�
(FRQRPLFV��������QR�����SS�������

����� &RDVH� 5�+�� 7KH� 3UREOHP� RI� 6RFLDO�
&RVW��-RXUQDO�RI�/DZ�DQG�(FRQRPLFV��������
QR�����SS�������

�����&RDVH�5�+��7KH�&KRLFH�RI� WKH� ,Q�VWL�
WXWLRQDO� )UDPHZRUN�� $� &RPPHQW�-RXUQDO�
RI� /DZ�DQG�(FRQRPLFV�� ������QR������SS��
��������

�����&RDVH�5�+��7KH�)LUP��WKH�0DUNHW��DQG�
WKH� /DZ�� &KLFDJR�� 8QLYHUVLW\� RI� &KLFDJR�
3UHVV��������

����� &URFNHU� 7�'�� ([WHUQDOLWLHV�� 3URSHUW\�
5LJKWV��DQG�7UDQVDFWLRQ�&RVWV��-RXUQDO�RI�/DZ�
DQG�(FRQRPLFV��������QR������SS����������

����� 'DO\� *��� *LHUW]� -�)�� ([WHUQDOLWLHV��
([WRUWLRQ�� DQG� (I¿FLHQF\�� $PHULFDQ� (FR�
QRPLF�5HYLHZ��������QR������SS�����������

�����'HPVHW]�+��7KH�FRVW�RI�7UDQVDFWLQJ�
4XDUWHUO\�-RXUQDO�RI�(FRQRPLFV��������QR��
����SS��������

����� )ROH\� '�� (FRQRPLF� (TXLOLEULXP� ZLWK�
&RVWO\� 0DUNHWLQJ�� -RXUQDO� RI� (FRQRPLF�
7KHRU\��������QR�����SS����������

�����+DKQ�)�+��(TXLOLEULXP�ZLWK�7UDQVDFWLRQ�
&RVWV�� (FRQRPHWULFD�� ������ QR�� ���� SS��
��������

�����+LFNV�-�5��$�6XJJHVWLRQ�IRU�6LPSOLI\LQJ�
WKH� 7KHRU\� RI� 0RQH\�� (FRQRPLFD�� 1HZ�
6HULHV��������QR�����SS�������

�����+\PHU�6�+��7KH�,QWHUQDWLRQDO�2SH�UD�
WLRQV�RI�1DWLRQDO�)LUPV��$�6WXG\�RI�)RUHLJQ�
'LUHFW�,QYHVWPHQW��3K�'�7KHVLV��0,7�������

����� .DUQL� (�� 7UDQVDFWLRQ� &RVWV� DQG� WKH�
'HPDQG� IRU�0HGLD� RI� ([FKDQJH��:HVWHUQ�
(FRQRPLF�-RXUQDO��������QR������SS��������

�����.ODHV�0��7KH�+LVWRU\�RI�WKH�&RQFHSW�
RI� 7UDQVDFWLRQ� &RVWV�� 1HJOHFWHG� $VSHFWV��
-RXUQDO�RI�WKH�+LVWRU\�RI�(FRQRPLF�7KRXJKW��
������YRO������QR�����SS����������

�����/HHV�'�6���5LFH�5�*��8QFHUWDLQW\�DQG�
WKH� :HOIDUH� (FRQRPLFV� RI� 0HGLFDO� &DUH��
&RPPHQW�� $PHULFDQ� (FRQRPLF� 5HYLHZ��
������QR������SS����������

����� /LHEOHU� :�-�� 7RZDUG� D� &RQVXPHUCV�
$QWLWUXVW�/DZ��7KH�)HGHUDO�7UDGH�&RPLVVLRQ�
DQG� 9HUWLFDO� 0HUJHUV� LQ� WKH� &HPHQW�
,QGXVWU\��8&/$�/DZ�5HYLHZ��������QR������
SS������������

����� 0DNHRZHU� +��� 0DUVFKDN� -�� $VVHWV��
3ULFHV�DQG�0RQHWDU\�7KHRU\��(FRQRPHWULFD��
������QR�����SS����������

����� 0DOPJUHQ� +�%�� ,QIRUPDWLRQ�� ([�
SHF�WDWLRQV� DQG� WKH� 7KHRU\� RI� WKH� )LUP�
4XDUWHUO\�-RXUQDO�RI�(FRQRPLFV��������QR��
����SS����������

����� 0DUVFKDN� -�� 5DWLRQDO� %HKDYLRU�� 8Q�
FHUWDLQW\�3URVSHFWV��DQG�0HDVXUDEOH�8WL�OL�W\��
(FRQRPHWULFD��������QR������SS����������

�����0DUVFKDN�-��5HPDUNV�RQ�WKH�(FRQRPLFV�
RI�,QIRUPDWLRQ��(FRQRPLF�,QIRUPDWLRQ��'H�
FLVLRQ�� DQG� 3UHGLFWLRQ�� 6HOHFWHG� (VVD\V��
������QR�����SS���������

����� 0F.HDQ� 5�1�� 3URGXFWV� /LDELOLW\��
,PSOLFDWLRQV� RI� 6RPH� &KDQJLQJ� 3URSHUW\�
5LJKWV�� 4XDUWHUO\� -RXUQDO� RI� (FRQRPLFV��
������QR������SS����������

����� 0F0DQXV� -�&�� 7KH� 7KHRU\� RI� WKH�
,QWHUQDWLRQDO� )LUP�� 0XOWLQDWLRQDO� &RU�SR�
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