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前言
　

有人说每逢庚子年多有 “时运不齐，命途多舛”之虞，果然，２０２０年这个庚子年

出现了百年不遇并且席卷全球的新冠疫情。疫情对经济、社会乃至每个家庭的生活带

来了灾难性的影响。当然，与１７年前的非典疫情相比，这一次人们似乎多了一份从

容，少了一些慌乱。其中，最重要的原因是数字化生活使人们即使滞留在家里也可以

线上购物、线上教学、线上会议甚至线上娱乐，互联网、智能手机及金融领域的数字

支付成为所有这些线上服务便捷有效的基础设施。

这次突如其来的疫情无疑就像是一次危机测试，考验了现存金融体系的应变能力。

有一些金融机构从 “密接触”到 “零接触”的转换中败下阵来，另一些金融服务机构

却获得了发挥优势的机会。几乎所有人的共识是，疫情刺激了数字金融的全面发展，

对于多数中小银行来说，疫情如同吹响了数字化转型的号角。确实，我们清晰地看到

疫情后数字金融，特别是数字普惠金融发展的战略性机遇。

覆巢之下，焉有完卵？疫情对社会各阶层都有冲击，然而对微弱经济体的冲击是

最大的。以微型企业、个体工商户、家庭作坊、流动商贩、中低收入工薪阶层及广大

农户为代表的微弱经济体是国民经济和社会发展金字塔的底座，也是普惠金融的重点

服务对象。２０２０年２月，中国普惠金融研究院 （犆犃犉犐）发起 “诊断疫情对微弱经济体

金融健康的影响与政策建议”课题，通过引入金融健康分析框架，在全国范围内展开

调查，力图了解疫情中微弱经济体在收支管理、债务管理、应急管理、风险管理、资

产管理及未来规划和信心等方面的情况。针对中低收入工薪阶层的调查结果显示，

７３％的家庭会面临入不敷出的情况，近六成受访工薪家庭的自有应急资金仅足以维持

３个月以内的疫情前同等水平生活，可维持半年以上的仅占两成。

普惠金融，就是将被传统金融机构排斥的 “中小微弱”包容进金融服务体系。“中

小微弱”是指中小微企业和弱势群体。这里所说的弱势群体，主要是指在金融服务方

面受到排斥处于弱势的群体，而不是一般意义上的 “老弱病残”。在现实经济中，“中

小微弱”中的微型企业与弱势群体更为相近，因为很多微型企业就是金融上处于弱势
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中国普惠金融发展报告 （２０２０）

地位的家庭或个人，如家庭企业、个体工商户和农户等。２０２０年发展报告的主题是

“微弱经济与普惠金融”，就是将 “中小微弱”中的 “微”和 “弱”两项统合起来考察。

这是我们对中国经济各种成分深入观察后的一项研究成果。即使从金融服务角度观察，

通常把 “中小”和 “微弱”分为两种服务对象，并且用不同的方法去提供服务。中小

企业 （国际上叫犛犕犈）是一类服务对象，通常用抵押不动产或质押股权等方式提供信

贷服务；微型企业和弱势群体是另一类服务对象，主要通过信用调查或者大数据分析

来提供金融服务。

城市经济中存在着大量微弱经济体，如微型企业、个体工商户、灵活就业者及蓝

领工人等。在农村经济中，微弱经济体即以家庭承包制为基础的生产单位更是占据支

配性地位。小农户迄今为止仍然是我国农业经营的基本面，７６６％的耕地仍然是由承

包者自家经营。而且，在中国这样的人口大国，其地形地貌特征决定了这种生产方式

很可能是长期现象。对于是实现集体经济之下的大农业还是维持家庭基础上的微弱经

济，我们可能要有足够的历史耐心。因此，正视微弱经济体的存在、价值及未来的变

化趋势，就显得格外重要和迫切。

家庭经济与企业经济不同。企业经济的决策目标是收入最大化，而家庭经济的决

策目标是家庭福祉的最大化。企业的任务是通过生产要素的有效配置以获得最大收入。

而家庭通过对各种要素的安排，使家庭的福祉最大化。这种区别可以用当前农村的两

种生产模式来说明。一种是使用化肥农药、商品饲料，另一种是不使用。前者为市场

生产，后者为家庭生产。为家庭生产，就是以这样的目标为导向的决策结果———不追

求最大产量，而是追求食品安全、环境良好、身体健康。因此，农户在生产中少用农

药化肥，尽量减少污染。

家庭承载着超越经济的文化价值。家庭关怀、生儿育女、孝道文化、尊老爱幼等

家庭文化都因家庭经济模式下的代际言传身教得以传承和发展。更重要的是，在实现

美好家庭生活的过程中，家庭经济不但解决了经济问题，家庭的代际关怀、教育、健

康保障都可以在家庭经济中同时实现，不会产生农村留守儿童和留守老人的抚养和扶

养问题。

国家发布的乡村振兴战略规划，要将农村建成 “产业兴旺、生态宜居、乡风文明、

治理有效、生活富裕”的新农村。不再把农村看成单纯的农业产业基地，而是将其看

成农业、农村居民、文化、生态的综合体，这给家庭经济发展带来了新的发展机遇。

可以说，家庭经济的振兴是乡村振兴的重要部分，大力发展家庭经济也将成为乡村振

兴的重要途径。

微弱经济受到金融的排斥是非常明显的。大多数现代银行体系并没有为家庭的扩

大再生产提供服务。金融机构为家庭经济提供的服务主要是储蓄、转账和支付，尤其
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前言

是储蓄可以给金融机构提供源源不断的廉价的金融资本。但是，当家庭经济需要从金

融机构获得贷款时，金融机构则设置了许多门槛，将家庭经济排斥在外。特别是在我

国农村，土地所有权属于集体所有，大多数的固定资产不能用于抵押借贷。微弱经济

要扩大再生产，只能依靠自我积累或者民间借贷。农村客户也很容易受到保险服务排

斥。由于农业生产和家庭经济风险比较大，保险往往也不愿意将家庭经济纳入保险体

系。从推进普惠金融的视角去观察，毫无疑问，国家需要建立适合于微弱经济成长和

发展的金融体系。

普惠金融要服务的微弱经济体人群数量大，但收入偏低，金融素养和能力也比较

弱。所以任何机构在给他们提供服务的同时，还要考虑如何去保护他们，给他们赋能。

近年来，在中国看到的比如过度负债、泄露客户数据等问题多少暴露出我们在客户保

护或者说金融消费者权益保护方面的短板。

三年前我们就提出 “超越普惠金融”的理念，要加强对微弱经济体的赋能，也就

是金融能力建设。金融能力关乎微弱经济体的收支管理、风险预防、财富积累及发展

机会的把握等。提升金融能力才是普惠金融持续发展并促进经济发展与金融稳定的关

键前提。

如何将金融能力建设与乡村振兴战略结合起来，有两点可以考虑：第一，基于微

弱经济的实际情况，金融服务机构应综合评估贷款、储蓄、理财、保险、资本市场工

具等多种金融工具可以发挥的作用和实际发挥的作用，找准金融业服务各地农业、农

民的 “痛点”，以解决 “痛点”为出发点开展金融能力建设。促进金融能力建设与产业

发展相结合的同时，避免将金融能力建设仅仅局限于服务农村产业发展，更要提升对

农户金融健康的关注，从收入、储蓄、风险管理和应急响应等多层面提升农户的金融

韧性。尤其是在劳动力大量迁移和城镇化的背景下，强化农户通过储蓄投资为子女教

育、医疗和养老等生命周期内的大额开支做准备的意识，预防因病返贫、老无所依。

第二，以农户为中心建立金融能力建设长效机制。基于农户的受教育程度 （尤其是阅

读能力和计算能力）和生产、生活需要，设计分层次、多样化的金融能力建设的内容

和形式。例如，在经济发达的农村地区，可以更多地通过数字渠道开展应对需要的金

融能力建设。在偏远闭塞的农村地区，农户对新的金融服务可能存有排斥或戒备的心

态，很可能因此错失机会。针对数字渠道失效的农村地区，可以探索建立以村、生产

小组为单位的金融能力建设小组，在参加由监管方、金融机构或社会组织等开展的金

融教育培训的基础上，由村中能人担任后续教育、答疑、联络的角色，相关部门、机

构和组织可以通过培训、支持该联络人的形式，让金融能力建设工作贴近地方需求和

地方文化，提升适应性和实效性。

在中国推进普惠金融的过程中，我们发现不仅仅是客户亟须能力建设，从事普惠
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金融的金融服务机构也需要能力建设，包括怎么对待客户、用什么产品、以什么方式

服务。如果金融机构自身能力平平甚至欠缺，怎么去提升客户的能力呢？而前述中小

银行非常紧迫的数字化转型任务，本质上就是自身能力的强化建设。

２０２０年的研究涉及乡村振兴中的金融体系问题。一般而言，在我国广大农村，普

惠金融的主力军是农村信用社、农村商业银行。但是，农村信用社后来变成了农村商

业银行，而农村商业银行是股份制商业银行，这跟农村信用社最初的服务于农户或微

小企业的目标是有冲突的。尤其是农村商业银行进入资本市场，股东对它们的要求是

股东回报提升，然后股价上扬。发达国家中扎根乡村的金融机构一般都是合作银行。

对这一点，国家已经足够重视。针对扎根乡村的农村信用社，如何在服务乡村普惠金

融与商业回报、规模与效益之间取得平衡，有必要进行深入探索，找到比较理想且可

行的模式。当然，在各县域农村信用社之上，还有各地的省联社。省联社的定位和发

展已经成为乡村振兴战略实施过程中亟须解答的课题。

平衡农村资金供求关系的市场手段当然是资金的价格，即利率。但是由于利率的

扭曲和收益率的差别，实际情况是资金从农村流向城市，从西部流向东部，从贫困地

区流向股票市场。普惠金融助力乡村振兴，要在利率、金融服务结构、数字金融、金

融教育、金融消费者权益保护及金融基础设施等方面着手，任重而道远。

乡村振兴的成功与否本质上取决于制度安排，比如土地制度、乡村组织的创新、

乡村教育的再造及产业和技术的发展，同时，金融可以起到助力的作用，推波助澜，

发挥独特的作用。

乘风破浪克艰险，齐心协力襄盛举。２０２０年，恰逢实施 《推进普惠金融发展规划

（２０１６—２０２０年）》的收官之年，我们在充分肯定过去五年取得巨大成绩的基础上，

有必要对未来五年甚至更长时期普惠金融在中国的发展提出规划。

所谓规划就是因势利导。未来，中国的普惠金融有什么发展趋势？从目前的观察

看，第一，未来数字技术和传统金融将进一步融合，这可能是一个战略性的方向。也

就是说，传统的机构一方面受到了挑战，但也有难以取代的优势，如农村的金融服务

站点。这是用了很高的成本好不容易建立起来的一个庞大体系，我们到基层作调研时

就发现这些服务点仍在发挥作用。这个体系将来怎么跟数字化的手段紧密配合，将是

一个国家级工程，也是很值得去探讨的事情。总体来说，数字技术与传统金融相结合

是不可逆转的趋势，而且可能在五年内会产生出新的业态。这个过程将会带动数字支

付变得更加成熟，数字信贷变得更加普及，并且会进一步延伸到数字理财、数字金融

下乡等。用数字手段解决 “最后一公里”的问题，在今后的五年中会有比较重大的

突破。

第二，如果普惠金融要按照国家的高质量要求来发展，应该把消费者权益保护放
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前言

到非常高的位置。换言之，国家在解决中小微企业 “融资难”问题的同时，也要解决

金融消费者权益的保护问题。因为普惠金融服务的人群和企业普遍处于弱势的状态，

他们被服务的过程可能成为再一次受排挤、受欺压的过程。比如，各地反映很多弱势

群体的征信记录在不明就里的情况下遭受负面的影响，现在有很多人提出要给他们重

新修复信用记录。因此，在推动普惠金融的过程中必须把发展与消费者权益保护并举，

一起往前推进，否则就会出现事与愿违的现象。过去几年在互联网金融发展过程中出

现的案例及个人信息保护等问题，都是跟这方面的工作没有进一步加强有很大关系。

在未来五年中，我们应该考虑把消费者权益保护的监管体系理顺，统筹管理。因为对

于金融消费者来说，无论是银行产品、证券产品还是保险产品，需要面对的都是金融

机构，有的可能还是一个品牌下的不同业务部门而已，从监管有效性来说不应该分兵

把守。这方面国际上有比较成熟的经验可资借鉴。

第三，我们要从现在关注的融资信贷问题跳出来，一定要看到所谓普惠金融是指

整个金融，不是光指以前说的小额信贷或者现在说的银行信贷，而应该包括保险、信

托、理财、资本市场。特别是资本市场要在普惠金融未来的高质量发展中发挥作用。

因为普惠金融形成的大量资产都是分散的小额资产，最后一定要通过资本市场去进行

证券化，唯有如此，普惠金融方能走上高质量发展的道路。从这个角度来说，我们提

出要促使普惠金融形成一个生态体系，大、中、小银行应该各司其职，不同业态的金

融机构应该发挥它们互补的功能，用差异化的、互补的业务，全方位地覆盖所有的群

体。这是我们憧憬的目标。

最后，我要借此机会向我们犆犃犉犐的研究团队表示衷心的感谢，所有的研究人员在

新冠疫情期间坚守职责，深入调研，深入思考，使２０２０年的发展报告既反映了犆犃犉犐

近期的研究成果，也反映了研究步步深入创新原创的局面。同时，我也要感谢我们的

合作伙伴一如既往地对我们这项研究提供资助，没有合作伙伴的鼎力支持，我们将举

步维艰。在完稿付梓之际，尤其愿意表达对中国普惠金融事业的美好祝愿！

贝多广

２０２０年１０月５日

于香港将军澳
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犛狅犿犲狆犲狅狆犾犲狊犪狔狋犺犪狋犲狏犲狉狔狔犲犪狉狅犳犕犲狋犪犾犚犪狋犮犪狉狉犻犲狊狋犺犲犳犲犪狉狅犳“犿犻狊犳狅狉狋狌狀犲犪狀犱

犻犾犾犳犪狋犲”犜犺犻狊犳犲犪狉狋狌狉狀犲犱狅狌狋狋狅犫犲狋狉狌犲犱狌狉犻狀犵狋犺犲犮狅狉狅狀犪狏犻狉狌狊狆犪狀犱犲犿犻犮犻狀狋犺犲

犕犲狋犪犾犚犪狋狔犲犪狉狅犳２０２０狋犺犪狋狊狑犲狆狋狋犺犲狑犺狅犾犲狑狅狉犾犱狅狀犮犲犻狀犪犮犲狀狋狌狉狔犜犺犲犲狆犻犱犲犿犻犮

犺犪狊犺犪犱犪犱犻狊犪狊狋狉狅狌狊犻犿狆犪犮狋狅狀狋犺犲犲犮狅狀狅犿狔，狊狅犮犻犲狋狔犪狀犱狋犺犲犾犻狏犲狊狅犳犳犪犿犻犾犻犲狊 犗犳

犮狅狌狉狊犲，犮狅犿狆犪狉犲犱狑犻狋犺狋犺犲犛犃犚犛犲狆犻犱犲犿犻犮１７狔犲犪狉狊犪犵狅，狋犺犻狊狋犻犿犲狆犲狅狆犾犲狊犲犲犿狋狅犫犲

犿狅狉犲犮犪犾犿犪狀犱犾犲狊狊狆犪狀犻犮犗狀犲狅犳狋犺犲犿狅狊狋犻犿狆狅狉狋犪狀狋狉犲犪狊狅狀狊犻狊狋犺犪狋犱犻犵犻狋犪犾犾犻狏犻狀犵

犪犾犾狅狑狊狆犲狅狆犾犲狋狅狊犺狅狆，狋犲犪犮犺，犺狅犾犱犿犲犲狋犻狀犵狊，犪狀犱犲狏犲狀犲狀狋犲狉狋犪犻狀狅狀犾犻狀犲，犲狏犲狀狋犺狅狌犵犺

狋犺犲狔狊狋犪狔犪狋犺狅犿犲犐狀狋犲狉狀犲狋，狊犿犪狉狋狆犺狅狀犲狊，犪狀犱犱犻犵犻狋犪犾狆犪狔犿犲狀狋狊犻狀狋犺犲犳犻狀犪狀犮犲狊犲犮狋狅狉

狊犲狉狏犲犪狊犮狅狀狏犲狀犻犲狀狋犪狀犱犲犳犳犻犮犻犲狀狋犻狀犳狉犪狊狋狉狌犮狋狌狉犲犳狅狉犪犾犾狋犺狅狊犲狅狀犾犻狀犲狊犲狉狏犻犮犲狊

犜犺犲狊狌犱犱犲狀狅狌狋犫狉犲犪犽狅犳狋犺犲犮狅狉狅狀犪狏犻狉狌狊狆犪狀犱犲犿犻犮犻狊狌狀狇狌犲狊狋犻狅狀犪犫犾狔犾犻犽犲犪犮狉犻狊犻狊

狋犲狊狋，犮犺犲犮犽犻狀犵狋犺犲狉犲狊犻犾犻犲狀犮犲 狅犳狋犺犲犲狓犻狊狋犻狀犵犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊狔狊狋犲犿 犛狅犿犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾

犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊犺犪狏犲犳犪犻犾犲犱犻狀狋犺犲狋狉犪狀狊犻狋犻狅狀犳狉狅犿 “犺犻犵犺狋狅狌犮犺”狋狅 “狀狅狋狅狌犮犺，”狑犺犻犾犲

狅狋犺犲狉狊犺犪狏犲犵犪犻狀犲犱狅狆狆狅狉狋狌狀犻狋犻犲狊狋狅狆犾犪狔狋狅狋犺犲犻狉犪犱狏犪狀狋犪犵犲犃犾犿狅狊狋犲狏犲狉狔狅狀犲犪犵狉犲犲狊

狋犺犪狋狋犺犲犲狆犻犱犲犿犻犮犺犪狊狊狋犻犿狌犾犪狋犲犱狋犺犲犳狌犾犾犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳犱犻犵犻狋犪犾犳犻狀犪狀犮犲，犳狅狉犿狅狊狋

狊犿犪犾犾犪狀犱犿犲犱犻狌犿狊犻狕犲犱犫犪狀犽狊，犪狊狋犺犲犺狅狉狀犳狅狉犪犱犻犵犻狋犪犾狋狉犪狀狊犳狅狉犿犪狋犻狅狀犻狊犫犾狅狑犻狀犵

犐狀犱犲犲犱，狑犲犮犾犲犪狉犾狔狊犲犲狊狋狉犪狋犲犵犻犮狅狆狆狅狉狋狌狀犻狋犻犲狊犳狅狉狋犺犲犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳犱犻犵犻狋犪犾犳犻狀犪狀犮犲，

犲狊狆犲犮犻犪犾犾狔犱犻犵犻狋犪犾犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲，犳狅犾犾狅狑犻狀犵狋犺犲犲狆犻犱犲犿犻犮

犠犺犲狀狋犺犲狀犲狊狋犻狊狅狏犲狉狋狌狉狀犲犱，狀狅犲犵犵狊狊狋犪狔狌狀犫狉狅犽犲狀犜犺犲犲狆犻犱犲犿犻犮犺犪狊犺犻狋犪犾犾

狊犲犮狋狅狉狊狅犳狊狅犮犻犲狋狔，狑犺犻犾犲狋犺犲犿犻犮狉狅犪狀犱狏狌犾狀犲狉犪犫犾犲犲犮狅狀狅犿犻犲狊（犕犞犈狊）犺犪狏犲犫犲犲狀犺犻狋

狋犺犲犺犪狉犱犲狊狋 犜犺犲 犕犞犈，狉犲狆狉犲狊犲狀狋犲犱 犫狔 犿犻犮狉狅 犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊，犻狀犱犻狏犻犱狌犪犾犾狔狅狑狀犲犱

犫狌狊犻狀犲狊狊犲狊，犳犪犿犻犾狔狑狅狉犽狊犺狅狆狊，犿狅犫犻犾犲狏犲狀犱狅狉狊，犿犻犱犱犾犲狋狅犾狅狑犻狀犮狅犿犲狑狅狉犽犲狉狊犪狀犱

狏犪狊狋狀狌犿犫犲狉狊狅犳犳犪狉犿犲狉狊，犻狊狋犺犲犫犪狊犲狅犳狋犺犲狀犪狋犻狅狀犪犾犲犮狅狀狅犿犻犮犪狀犱狊狅犮犻犪犾犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋

狆狔狉犪犿犻犱，犪狀犱犻狊犪犾狊狅犪犽犲狔犮犾犻犲狀狋犵狉狅狌狆狅犳犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲 犜犺犻狊犉犲犫狉狌犪狉狔，狋犺犲

犆犺犻狀犲狊犲犃犮犪犱犲犿狔狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾犐狀犮犾狌狊犻狅狀狊狆狅狀狊狅狉犲犱狋犺犲狆狉狅犼犲犮狋 “犇犻犪犵狀狅狊犻狀犵狋犺犲
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微弱经济与普惠金融
中国普惠金融发展报告 （２０２０）

犈犳犳犲犮狋狊狅犳狋犺犲犈狆犻犱犲犿犻犮犛犻狋狌犪狋犻狅狀狅狀狋犺犲犉犻狀犪狀犮犻犪犾犎犲犪犾狋犺狅犳犕犞犈狊犪狀犱狋犺犲犘狅犾犻犮狔

犛狌犵犵犲狊狋犻狅狀狊”，犪狀犱犮犪狉狉犻犲犱狅狌狋犪狀犪狋犻狅狀狑犻犱犲犻狀狏犲狊狋犻犵犪狋犻狅狀犫狔犻狀狋狉狅犱狌犮犻狀犵狋犺犲犪狀犪犾狔狋犻犮犪犾

犳狉犪犿犲狑狅狉犽犳狅狉犳犻狀犪狀犮犻犪犾犺犲犪犾狋犺犻狀犪狀犪狋狋犲犿狆狋狋狅狌狀犱犲狉狊狋犪狀犱狋犺犲犫犪犾犪狀犮犲狅犳狆犪狔犿犲狀狋狊

犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋，犱犲犫狋犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋，犲犿犲狉犵犲狀犮狔犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋，狉犻狊犽犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋，犪狊狊犲狋

犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋，犳狌狋狌狉犲狆犾犪狀狀犻狀犵犪狀犱犮狅狀犳犻犱犲狀犮犲犾犲狏犲犾狅犳狋犺犲 犕犞犈狊犪犳犳犲犮狋犲犱犫狔狋犺犲

狆犪狀犱犲犿犻犮犃犮犮狅狉犱犻狀犵狋狅犪狊狌狉狏犲狔狅犳犿犻犱犱犾犲狋狅犾狅狑犻狀犮狅犿犲狑狅狉犽犲狉狊，７３％ 狅犳犺狅狌狊犲犺狅犾犱狊

狑犻犾犾犫犲狌狀犪犫犾犲狋狅犿犪犽犲犲狀犱狊犿犲犲狋犖犲犪狉犾狔６０％狅犳狋犺犲犺狅狌狊犲犺狅犾犱狊狊狌狉狏犲狔犲犱犺犪狏犲狋犺犲犻狉

狅狑狀犲犿犲狉犵犲狀犮狔犳狌狀犱狊狊狌犳犳犻犮犻犲狀狋狋狅犿犪犻狀狋犪犻狀狋犺犲狊犪犿犲狊狋犪狀犱犪狉犱狅犳犾犻狏犻狀犵犪狊犫犲犳狅狉犲狋犺犲

犲狆犻犱犲犿犻犮犳狅狉犾犲狊狊狋犺犪狀狋犺狉犲犲犿狅狀狋犺狊，犪狀犱狅狀犾狔２０％犮狅狌犾犱狊狌狊狋犪犻狀狋犺犲犻狉犾犻狏犲狊犳狅狉犿狅狉犲

狋犺犪狀犺犪犾犳犪狔犲犪狉

犐狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲犻狊狋狅犻狀犮犾狌犱犲狋犺犲“犿犲犱犻狌犿，狊犿犪犾犾，犿犻犮狉狅犪狀犱狏狌犾狀犲狉犪犫犾犲”犵狉狅狌狆狊

犲狓犮犾狌犱犲犱犫狔狋狉犪犱犻狋犻狅狀犪犾犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊犻狀狋狅狋犺犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊狔狊狋犲犿犜犺犲

“犿犲犱犻狌犿，狊犿犪犾犾，犿犻犮狉狅犪狀犱狏狌犾狀犲狉犪犫犾犲”犵狉狅狌狆狊狉犲犳犲狉狋狅狊犿犪犾犾，犿犲犱犻狌犿犪狀犱犿犻犮狉狅

犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊犪狀犱狏狌犾狀犲狉犪犫犾犲犵狉狅狌狆狊，犫犲犻狀犵狏狌犾狀犲狉犪犫犾犲犻狀狋犺犲狊犲狀狊犲狋犺犪狋狋犺犲狔犪狉犲

犲狓犮犾狌犱犲犱犪狀犱犱犻狊犪犱狏犪狀狋犪犵犲犱犻狀狋犲狉犿狊狅犳犪犮犮犲狊狊狋狅犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊，狉犪狋犺犲狉狋犺犪狀犫犲犻狀犵

狅犾犱，狊犻犮犽犪狀犱犱犻狊犪犫犾犲犱犻狀狋犺犲犵犲狀犲狉犪犾狆犺狔狊犻犮犪犾狊犲狀狊犲犐狀狋犺犲狉犲犪犾犲犮狅狀狅犿狔，犿犻犮狉狅

犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊犺犪狏犲犪犮犾狅狊犲狉狉犲狊犲犿犫犾犪狀犮犲狋狅狋犺犲狏狌犾狀犲狉犪犫犾犲犵狉狅狌狆狊，犫犲犮犪狌狊犲犿犪狀狔犿犻犮狉狅

犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊犪狉犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾犾狔犱犻狊犪犱狏犪狀狋犪犵犲犱犳犪犿犻犾犻犲狊狅狉犻狀犱犻狏犻犱狌犪犾狊，狊狌犮犺犪狊犳犪犿犻犾狔

犫狌狊犻狀犲狊狊犲狊，犻狀犱犻狏犻犱狌犪犾犾狔狅狑狀犲犱犫狌狊犻狀犲狊狊犲狊犪狀犱犳犪狉犿犲狉狊 犜犺犲狋犺犲犿犲狅犳狋犺犻狊狔犲犪狉狊

犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狉犲狆狅狉狋犻狊“犕犻犮狉狅犪狀犱犞狌犾狀犲狉犪犫犾犲犈犮狅狀狅犿狔狑犻狋犺犐狀犮犾狌狊犻狏犲犉犻狀犪狀犮犲”，狋犺犪狋

犻狊，狋狅狊狋狌犱狔狋犺犲犿犻犮狉狅犪狀犱狏狌犾狀犲狉犪犫犾犲犳犲犪狋狌狉犲狊犮狅犿犫犻狀犲犱犾狔犜犺犻狊犻狊犪狉犲狊犲犪狉犮犺犳犻狀犱犻狀犵

犫犪狊犲犱狅狀 狅狌狉犻狀犱犲狆狋犺 狅犫狊犲狉狏犪狋犻狅狀 狅犳狋犺犲狏犪狉犻狅狌狊犮狅犿狆狅狀犲狀狋狊狅犳狋犺犲 犆犺犻狀犲狊犲

犲犮狅狀狅犿狔犈狏犲狀犳狉狅犿狋犺犲狏犻犲狑狊狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狆狉狅狏犻犱犲狉狊，狊犿犪犾犾犪狀犱犿犲犱犻狌犿

狊犻狕犲犱犫狌狊犻狀犲狊狊犲狊犪狉犲犪犱犻犳犳犲狉犲狀狋犽犻狀犱狅犳犮犾犻犲狀狋狊犳狉狅犿狋犺犲犿犻犮狉狅犫狌狊犻狀犲狊狊犪狀犱狏狌犾狀犲狉犪犫犾犲

犵狉狅狌狆狊，犪狀犱狋犺犲狔犪狉犲狋狉犲犪狋犲犱犻狀犱犻犳犳犲狉犲狀狋狑犪狔狊犛犿犪犾犾犪狀犱犿犲犱犻狌犿狊犻狕犲犱犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊

（狀犪犿犲犱犪狊“狋犺犲犛犕犈”犻狀狋犲狉狀犪狋犻狅狀犪犾犾狔）犪狉犲狅狀犲犽犻狀犱狅犳犮犾犻犲狀狋狊犪狀犱狌狊狌犪犾犾狔狅犫狋犪犻狀

犮狉犲犱犻狋狊犲狉狏犻犮犲狊犫狔狉犲犪犾犲狊狋犪狋犲犿狅狉狋犵犪犵犲，犲狇狌犻狋狔狆犾犲犱犵犲犪狀犱狅狋犺犲狉狊；犿犻犮狉狅犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊

犪狀犱狏狌犾狀犲狉犪犫犾犲犵狉狅狌狆狊犪狉犲犪狀狅狋犺犲狉犽犻狀犱狅犳犮犾犻犲狀狋狊，犪狀犱犪狉犲狅犳犳犲狉犲犱犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊

犿犪犻狀犾狔狋犺狉狅狌犵犺犮狉犲犱犻狋犮犺犲犮犽狅狉犫犻犵犱犪狋犪犪狀犪犾狔狊犻狊

犜犺犲狉犲犪狉犲犪犾犪狉犵犲狀狌犿犫犲狉狅犳犕犞犈狊狌狀犻狋狊犻狀狌狉犫犪狀犲犮狅狀狅犿狔，狊狌犮犺犪狊犿犻犮狉狅

犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊，犻狀犱犻狏犻犱狌犪犾犾狔狅狑狀犲犱 犫狌狊犻狀犲狊狊犲狊，犳犾犲狓犻犫犾犲 犲犿狆犾狅狔犲犲狊 犪狀犱 犫犾狌犲犮狅犾犾犪狉

狑狅狉犽犲狉狊犐狀狋犺犲狉狌狉犪犾犲犮狅狀狅犿狔，狋犺犲 犕犞犈犻狊狋犺犲狆狉狅犱狌犮狋犻狅狀狌狀犻狋犫犪狊犲犱狅狀狋犺犲

犺狅狌狊犲犺狅犾犱犮狅狀狋狉犪犮狋狊狔狊狋犲犿，狑犺犻犮犺 狅犮犮狌狆犻犲狊狋犺犲 犱狅犿犻狀犪狀狋狆狅狊犻狋犻狅狀 犛犿犪犾犾狊犮犪犾犲
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犘狉犲犳犪犮犲

犳犪狉犿犲狉狊犪狉犲狊狋犻犾犾狋犺犲犳狌狀犱犪犿犲狀狋犪犾狊狅犳犪犵狉犻犮狌犾狋狌狉犪犾犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋犻狀狅狌狉犮狅狌狀狋狉狔；７６６％

狅犳犳犪狉犿犾犪狀犱犻狊狊狋犻犾犾犿犪狀犪犵犲犱犫狔狋犺犲犮狅狀狋狉犪犮狋狅狉狊犕狅狉犲狅狏犲狉，狋犺犻狊犿狅犱犲狅犳狆狉狅犱狌犮狋犻狅狀犻狊

犾犻犽犲犾狔狋狅犫犲犪犾狅狀犵狋犲狉犿 狆犺犲狀狅犿犲狀狅狀犻狀犪犮狅狌狀狋狉狔犪狊狆狅狆狌犾狅狌狊犪狊犆犺犻狀犪犪狀犱

犮犺犪狉犪犮狋犲狉犻狕犲犱犫狔犻狋狊狋狅狆狅犵狉犪狆犺狔 犠犲犿犪狔犺犪狏犲狋狅犺犪狏犲犲狀狅狌犵犺犺犻狊狋狅狉犻犮犪犾狆犪狋犻犲狀犮犲

狑犺犲狋犺犲狉狋狅狉犲犪犾犻狕犲犫犻犵犪犵狉犻犮狌犾狋狌狉犲狌狀犱犲狉狋犺犲犮狅犾犾犲犮狋犻狏犲犲犮狅狀狅犿狔狅狉狋狅犿犪犻狀狋犪犻狀犪犕犞犈

犫犪狊犲犱狅狀狋犺犲犳犪犿犻犾狔狌狀犻狋犜犺犲狉犲犳狅狉犲，犻狋犻狊狆犪狉狋犻犮狌犾犪狉犾狔犻犿狆狅狉狋犪狀狋犪狀犱狌狉犵犲狀狋狋狅犳犪犮犲狌狆

狋狅狋犺犲犲狓犻狊狋犲狀犮犲，狏犪犾狌犲犪狀犱犳狌狋狌狉犲狋狉犲狀犱狊狅犳狋犺犲犕犞犈狊

犉犪犿犻犾狔犪狊犪狀犲犮狅狀狅犿狔狌狀犻狋犻狊犱犻犳犳犲狉犲狀狋犳狉狅犿犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲 犜犺犲犱犲犮犻狊犻狅狀犿犪犽犻狀犵

犵狅犪犾狅犳犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲犻狊狋狅犿犪狓犻犿犻狕犲犻狀犮狅犿犲，狑犺犻犾犲狋犺犲犱犲犮犻狊犻狅狀犿犪犽犻狀犵犵狅犪犾狅犳犳犪犿犻犾狔犻狊

狋狅犿犪狓犻犿犻狕犲犳犪犿犻犾狔狑犲犾犳犪狉犲犜犺犲犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊狋犪狊犽犻狊狋狅狅犫狋犪犻狀狋犺犲犿犪狓犻犿狌犿狉犲狏犲狀狌犲

狋犺狉狅狌犵犺狋犺犲犲犳犳犲犮狋犻狏犲犪犾犾狅犮犪狋犻狅狀狅犳狆狉狅犱狌犮狋犻狅狀犳犪犮狋狅狉狊 犜犺犲犳犪犿犻犾狔犿犪狓犻犿犻狕犲狊狋犺犲

犳犪犿犻犾狔狊狑犲犾犾犫犲犻狀犵狋犺狉狅狌犵犺狋犺犲犪狉狉犪狀犵犲犿犲狀狋狅犳狏犪狉犻狅狌狊犲犾犲犿犲狀狋狊犜犺犻狊犱犻犳犳犲狉犲狀犮犲犮犪狀

犫犲犻犾犾狌狊狋狉犪狋犲犱犫狔狋狑狅犽犻狀犱狊狅犳狆狉狅犱狌犮狋犻狅狀犿狅犱犲狊犻狀狉狌狉犪犾犆犺犻狀犪狆狉犲狊犲狀狋犾狔：狅狀犲狌狊犲狊

犮犺犲犿犻犮犪犾犳犲狉狋犻犾犻狕犲狉狊，狆犲狊狋犻犮犻犱犲狊，犪狀犱犮狅犿犿犲狉犮犻犪犾犳犲犲犱狊，犪狀犱狋犺犲狅狋犺犲狉犱狅犲狊狀狅狋犜犺犲

犳狅狉犿犲狉犿狅犱犲犻狊狋犺犲狆狉狅犱狌犮狋犻狅狀犳狅狉犿犪狉犽犲狋狑犺犻犾犲狋犺犲犾犪狋狋犲狉犻狊狋犺犲狆狉狅犱狌犮狋犻狅狀犳狅狉狅狑狀

犺狅狌狊犲犺狅犾犱犜犺犲狉犲狊狌犾狋狅犳犪犱犲犮犻狊犻狅狀狅狉犻犲狀狋犲犱狋狅狑犪狉犱犺狅狌狊犲犺狅犾犱狆狉狅犱狌犮狋犻狅狀犻狊狀狅狋狋狅

狊犲犲犽犿犪狓犻犿狌犿狔犻犲犾犱，犫狌狋狋狅狆狌狉狊狌犲犳狅狅犱狊犪犳犲狋狔，犵狅狅犱犲狀狏犻狉狅狀犿犲狀狋，犪狀犱犵狅狅犱犺犲犪犾狋犺，

犪狀犱狋狅狌狊犲犾犲狊狊狆犲狊狋犻犮犻犱犲狊犪狀犱犳犲狉狋犻犾犻狕犲狉狊犻狀狆狉狅犱狌犮狋犻狅狀狋狅犿犻狀犻犿犻狕犲狆狅犾犾狌狋犻狅狀

犜犺犲犳犪犿犻犾狔犫犲犪狉狊犮狌犾狋狌狉犪犾狏犪犾狌犲狊狋犺犪狋狋狉犪狀狊犮犲狀犱狋犺犲狆狌狉犲犲犮狅狀狅犿犻犮狏犪犾狌犲犉犪犿犻犾狔

犮犪狉犲，犮犺犻犾犱狉犲犪狉犻狀犵，犳犻犾犻犪犾狆犻犲狋狔犮狌犾狋狌狉犲，狉犲狊狆犲犮狋犻狀犵狋犺犲狅犾犱犪狀犱犮犪狉犻狀犵犳狅狉狋犺犲狔狅狌狀犵，

犪狀犱狅狋犺犲狉犳犪犿犻犾狔犮狌犾狋狌狉犲狊犪狉犲狆犪狊狊犲犱犱狅狑狀犫狔犵犲狀犲狉犪狋犻狅狀狊犪狀犱犱犲狏犲犾狅狆犲犱狌狀犱犲狉狋犺犲

犳犪犿犻犾狔犲犮狅狀狅犿狔犿狅犱犲犾犕狅狉犲犻犿狆狅狉狋犪狀狋犾狔，犻狀狋犺犲狆狉狅犮犲狊狊狅犳犪犮犺犻犲狏犻狀犵犪犫犲狋狋犲狉犳犪犿犻犾狔

犾犻犳犲，狋犺犲犳犪犿犻犾狔犲犮狅狀狅犿狔狀狅狋狅狀犾狔狊狅犾狏犲狊狋犺犲犲犮狅狀狅犿犻犮狆狉狅犫犾犲犿狊，犫狌狋犪犾狊狅犲狀犪犫犾犲狊狋犺犲

狉犲犪犾犻狕犪狋犻狅狀狅犳犵犲狀犲狉犪狋犻狅狀犮犪狉犲，犲犱狌犮犪狋犻狅狀，犺犲犪犾狋犺犪狀犱狊犲犮狌狉犻狋狔狅犳狋犺犲犳犪犿犻犾狔犪狋狋犺犲

狊犪犿犲狋犻犿犲，狋犺狌狊狆狉犲狏犲狀狋犻狀犵狋犺犲狆狉狅犫犾犲犿狊狅犳狉犪犻狊犻狀犵犪狀犱狊狌狆狆狅狉狋犻狀犵犾犲犳狋犫犲犺犻狀犱

犮犺犻犾犱狉犲狀犪狀犱狅犾犱狆犲狅狆犾犲犻狀狉狌狉犪犾犪狉犲犪狊

犜犺犲狀犪狋犻狅狀犪犾狊狋狉犪狋犲犵犻犮狆犾犪狀犳狅狉狋犺犲狉犲狏犻狋犪犾犻狕犪狋犻狅狀狅犳狉狌狉犪犾犪狉犲犪狊犪犻犿狊狋狅犫狌犻犾犱狋犺犲

狉狌狉犪犾犪狉犲犪狊犻狀狋狅犪狀犲狑犮狅狌狀狋狉狔狊犻犱犲狑犻狋犺“狋犺狉犻狏犻狀犵犻狀犱狌狊狋狉犻犲狊，犾犻狏犪犫犾犲犲犮狅犾狅犵狔，犮犻狏犻犾犻狕犲犱

狋狅狑狀狊犺犻狆犪狋犿狅狊狆犺犲狉犲，犲犳犳犲犮狋犻狏犲犵狅狏犲狉狀犪狀犮犲犪狀犱狆狉狅狊狆犲狉狅狌狊犾犻犳犲”犠犲狊犺犪犾犾狀狅犾狅狀犵犲狉

狉犲犵犪狉犱狋犺犲狉狌狉犪犾犪狉犲犪狊犪狊犪狊犻犿狆犾犲犫犪狊犲狅犳犪犵狉犻犮狌犾狋狌狉犪犾犻狀犱狌狊狋狉狔，犫狌狋狏犻犲狑狋犺犲狉狌狉犪犾

犪狉犲犪狊犪狊犪犮狅犿狆犾犲狓狅犳犪犵狉犻犮狌犾狋狌狉犲，狉狌狉犪犾狉犲狊犻犱犲狀狋狊，犮狌犾狋狌狉犲犪狀犱犲犮狅犾狅犵狔，狑犺犻犮犺犫狉犻狀犵狊

狀犲狑犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅狆狆狅狉狋狌狀犻狋犻犲狊狋狅狋犺犲犳犪犿犻犾狔犲犮狅狀狅犿狔犐狋犮犪狀犫犲狊犪犻犱狋犺犪狋狋犺犲

狉犲狏犻狋犪犾犻狕犪狋犻狅狀狅犳狋犺犲犳犪犿犻犾狔犲犮狅狀狅犿狔犻狊犪狀犻犿狆狅狉狋犪狀狋狆犪狉狋狅犳狋犺犲狉狌狉犪犾狉犲狏犻狋犪犾犻狕犪狋犻狅狀，
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犪狀犱狏犻犵狅狉狅狌狊犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳狋犺犲犳犪犿犻犾狔犲犮狅狀狅犿狔狑犻犾犾犫犲犮狅犿犲犪狀犻犿狆狅狉狋犪狀狋狆犪狋犺狅犳

狉狌狉犪犾狉犲狏犻狋犪犾犻狕犪狋犻狅狀

犜犺犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾犲狓犮犾狌狊犻狅狀狅犳狋犺犲 犕犞犈犻狊狏犲狉狔犲狏犻犱犲狀狋 犕狅狊狋犿狅犱犲狉狀犫犪狀犽犻狀犵

狊狔狊狋犲犿狊犱狅狀狅狋狆狉狅狏犻犱犲狊犲狉狏犻犮犲狊犳狅狉狋犺犲犲狓狆犪狀狊犻狅狀犪狀犱狉犲狆狉狅犱狌犮狋犻狅狀狅犳犺狅狌狊犲犺狅犾犱

犲犮狅狀狅犿狔 犇犲狆狅狊犻狋，狋狉犪狀狊犳犲狉犪狀犱狆犪狔犿犲狀狋犪狉犲狋犺犲 犿犪犻狀狊犲狉狏犻犮犲狊狆狉狅狏犻犱犲犱犫狔狋犺犲

犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊狋狅狋犺犲犳犪犿犻犾狔犫狌狊犻狀犲狊狊犲狊犇犲狆狅狊犻狋，犻狀狆犪狉狋犻犮狌犾犪狉，犿犪狔狆狉狅狏犻犱犲狋犺犲

犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊狑犻狋犺犪犮狅狀狋犻狀狌狅狌狊狊狌狆狆犾狔狅犳犮犺犲犪狆犳犻狀犪狀犮犻犪犾犮犪狆犻狋犪犾犎狅狑犲狏犲狉，

狑犺犲狀狋犺犲狉犲犻狊犪狀犲犲犱犳狅狉犪犳犪犿犻犾狔犫狌狊犻狀犲狊狊狋狅狅犫狋犪犻狀犾狅犪狀狊犳狉狅犿犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊，

狋犺犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊犺犪狏犲狊犲狋狌狆犿狌犾狋犻狆犾犲狋犺狉犲狊犺狅犾犱狊狋狅犲狓犮犾狌犱犲犳犪犿犻犾狔犲犮狅狀狅犿狔

犈狊狆犲犮犻犪犾犾狔，犻狀狉狌狉犪犾犆犺犻狀犪，狊犻狀犮犲狋犺犲犾犪狀犱犻狊狌狀犱犲狉犮狅犾犾犲犮狋犻狏犲狅狑狀犲狉狊犺犻狆，犿狅狊狋犳犻狓犲犱

犪狊狊犲狋狊犮犪狀狀狅狋犫犲犿狅狉狋犵犪犵犲犱犳狅狉犪犾狅犪狀犜狅犲狓狆犪狀犱狉犲狆狉狅犱狌犮狋犻狅狀，狋犺犲犕犞犈犮犪狀狅狀犾狔

狉犲犾狔狅狀狊犲犾犳犪犮犮狌犿狌犾犪狋犻狅狀狅狉狆狉犻狏犪狋犲犾犲狀犱犻狀犵犚狌狉犪犾犮狌狊狋狅犿犲狉狊犪狉犲犪犾狊狅狏狌犾狀犲狉犪犫犾犲狋狅

狋犺犲犲狓犮犾狌狊犻狅狀犳狉狅犿 犻狀狊狌狉犪狀犮犲狊犲狉狏犻犮犲狊 犅犲犮犪狌狊犲狅犳狋犺犲狉犲犾犪狋犻狏犲犾狔 犺犻犵犺狉犻狊犽狊犻狀

犪犵狉犻犮狌犾狋狌狉犪犾狆狉狅犱狌犮狋犻狅狀犪狀犱 犺狅狌狊犲犺狅犾犱犲犮狅狀狅犿狔，犻狀狊狌狉犪狀犮犲犮狅犿狆犪狀犻犲狊犪狉犲狅犳狋犲狀

狉犲犾狌犮狋犪狀狋狋狅犻狀犮犾狌犱犲犺狅狌狊犲犺狅犾犱犲犮狅狀狅犿狔狌狀犻狋狊犻狀狋犺犲犻狀狊狌狉犪犫犾犲犵狉狅狌狆狊犞犻犲狑犲犱犳狉狅犿

狋犺犲狆犲狉狊狆犲犮狋犻狏犲狅犳狆狉狅犿狅狋犻狀犵犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲，狋犺犲狉犲犻狊狀狅犱狅狌犫狋狋犺犪狋犆犺犻狀犪狀犲犲犱狊狋狅

犲狊狋犪犫犾犻狊犺犪犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊狔狊狋犲犿狊狌犻狋犪犫犾犲犳狅狉狋犺犲犕犞犈狊犵狉狅狑狋犺犪狀犱犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋

犐狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲狀犲犲犱狊狋狅狊犲狉狏犲犪犾犪狉犵犲狀狌犿犫犲狉狅犳狆犲狅狆犾犲犻狀狋犺犲犕犞犈犵狉狅狌狆狊

狑犻狋犺犾狅狑犻狀犮狅犿犲，狉犲犾犪狋犻狏犲犾狔狆狅狅狉犳犻狀犪狀犮犻犪犾犾犻狋犲狉犪犮狔犪狀犱犮犪狆犪犮犻狋狔 犃狊犪狀犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀

狆狉狅狏犻犱犲狊狊犲狉狏犻犮犲狊狋狅狋犺犲犿，狋犺犲犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀犪犾狊狅犺犪狊狋狅狋犺犻狀犽犪犫狅狌狋犺狅狑狋狅狆狉狅狋犲犮狋犪狀犱

犲犿狆狅狑犲狉狋犺犲犿 犜犺犲 狆狉狅犫犾犲犿狊狊犲犲狀犻狀 犆犺犻狀犪犻狀狉犲犮犲狀狋狔犲犪狉狊，狊狌犮犺 犪狊狅狏犲狉

犻狀犱犲犫狋犲犱狀犲狊狊犪狀犱犾犲犪犽犻狀犵犮犾犻犲狀狋犱犪狋犪，狉犲狏犲犪犾犲犱狅狌狉狑犲犪犽狀犲狊狊犲狊犻狀犮犾犻犲狀狋狆狉狅狋犲犮狋犻狅狀，狅狉

狆狉狅狋犲犮狋犻狅狀狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾犮犾犻犲狀狋狊狉犻犵犺狋狊

犜犺狉犲犲狔犲犪狉狊犪犵狅，狑犲狆狌狋犳狅狉狑犪狉犱狋犺犲犻犱犲犪狅犳“犅犲狔狅狀犱犐狀犮犾狌狊犻狏犲犉犻狀犪狀犮犲”狋狅

狊狋狉犲狀犵狋犺犲狀狋犺犲犲犿狆狅狑犲狉犿犲狀狋狅犳狋犺犲 犕犞犈，狋犺犪狋犻狊，犳犻狀犪狀犮犻犪犾犮犪狆犪犮犻狋狔犫狌犻犾犱犻狀犵

犉犻狀犪狀犮犻犪犾犮犪狆犪犮犻狋狔犻狊犮犲狀狋犲狉犲犱犪狉狅狌狀犱狆犪狔犿犲狀狋犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋，狉犻狊犽狆狉犲狏犲狀狋犻狅狀，狑犲犪犾狋犺

犪犮犮狌犿狌犾犪狋犻狅狀犪狀犱犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅狆狆狅狉狋狌狀犻狋犻犲狊，犪狀犱狊狅狅狀狅犳狋犺犲犕犞犈狊犈狀犺犪狀犮犻狀犵狋犺犲

犳犻狀犪狀犮犻犪犾犮犪狆犪犮犻狋狔犻狊狋犺犲犽犲狔狆狉犲狉犲狇狌犻狊犻狋犲犳狅狉狋犺犲狊狌狊狋犪犻狀犪犫犾犲犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳犻狀犮犾狌狊犻狏犲

犳犻狀犪狀犮犲犪狀犱狋犺犲狆狉狅犿狅狋犻狅狀狅犳犲犮狅狀狅犿犻犮犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋犪狀犱犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊狋犪犫犻犾犻狋狔

犜犺犲狉犲犪狉犲狋狑狅狆狅犻狀狋狊狋狅犮狅狀狊犻犱犲狉犪狊狋狅犺狅狑狋狅犮狅犿犫犻狀犲狋犺犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾犮犪狆犪犮犻狋狔

犫狌犻犾犱犻狀犵狑犻狋犺狋犺犲狉狌狉犪犾狉犲狏犻狋犪犾犻狕犪狋犻狅狀狊狋狉犪狋犲犵狔犉犻狉狊狋，犫犪狊犲犱狅狀狋犺犲犪犮狋狌犪犾狊犻狋狌犪狋犻狅狀狅犳

狋犺犲犕犞犈，犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊狊犺犪犾犾犮狅犿狆狉犲犺犲狀狊犻狏犲犾狔犪狊狊犲狊狊狋犺犲狉狅犾犲狋犺犪狋

犾狅犪狀狊，狊犪狏犻狀犵狊，狑犲犪犾狋犺犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋，犻狀狊狌狉犪狀犮犲，犮犪狆犻狋犪犾犿犪狉犽犲狋犻狀狊狋狉狌犿犲狀狋狊犪狀犱狅狋犺犲狉
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犘狉犲犳犪犮犲

犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋狉狌犿犲狀狋狊犮犪狀狆犾犪狔犪狀犱狋犺犲犪犮狋狌犪犾狉狅犾犲狋犺犲狉犲狅犳，犻犱犲狀狋犻犳狔狋犺犲“狆犪犻狀狆狅犻狀狋”

狑犺犲狉犲狋犺犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀犱狌狊狋狉狔狊犲狉狏犲狊犪犵狉犻犮狌犾狋狌狉犲犪狀犱犳犪狉犿犲狉狊犻狀犪犾犾狉犲犵犻狅狀狊，犪狀犱犮犪狉狉狔

狅狌狋狋犺犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾犮犪狆犪犮犻狋狔犫狌犻犾犱犻狀犵犳狅狉犻犿狆狉狅狏犲犿犲狀狋狅犳狋犺犲 “狆犪犻狀狆狅犻狀狋”犠犺犻犾犲

狆狉狅犿狅狋犻狀犵狋犺犲犻狀狋犲犵狉犪狋犻狅狀狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾犮犪狆犪犮犻狋狔犫狌犻犾犱犻狀犵犪狀犱犻狀犱狌狊狋狉犻犪犾犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋，

狑犲狊犺犪犾犾犪狏狅犻犱犾犻犿犻狋犻狀犵犳犻狀犪狀犮犻犪犾犮犪狆犪犮犻狋狔犫狌犻犾犱犻狀犵狋狅狊犲狉狏犻犮犻狀犵狋犺犲犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳

狉狌狉犪犾犻狀犱狌狊狋狉犻犲狊，犫狌狋犪犾狊狅犻狀犮狉犲犪狊犲狋犺犲犳犪狉犿犲狉狊犪狋狋犲狀狋犻狅狀狋狅狋犺犲犻狉犳犻狀犪狀犮犻犪犾犺犲犪犾狋犺犪狀犱

犻犿狆狉狅狏犲狋犺犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾狉犲狊犻犾犻犲狀犮犲狅犳犳犪狉犿犲狉狊犳狉狅犿 犿狌犾狋犻狆犾犲犪狊狆犲犮狋狊狊狌犮犺犪狊犻狀犮狅犿犲，

狊犪狏犻狀犵狊，狉犻狊犽 犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋犪狀犱犲犿犲狉犵犲狀犮狔狉犲狊狆狅狀狊犲 犐狀 狆犪狉狋犻犮狌犾犪狉，犪犵犪犻狀狊狋狋犺犲

犫犪犮犽犱狉狅狆狅犳犿犪狊狊犻狏犲犾犪犫狅狌狉犿犻犵狉犪狋犻狅狀犪狀犱狌狉犫犪狀犻狕犪狋犻狅狀，狉狌狉犪犾犺狅狌狊犲犺狅犾犱狊狊犺狅狌犾犱

狊狋狉犲狀犵狋犺犲狀狋犺犲犻狉犪狑犪狉犲狀犲狊狊狅犳狋犺犲狀犲犲犱狋狅狆狉犲狆犪狉犲犳狅狉犾犪狉犵犲犲狓狆犲狀犱犻狋狌狉犲狊犱狌狉犻狀犵狋犺犲

犾犻犳犲犮狔犮犾犲，狊狌犮犺犪狊狋犺犲犻狉犮犺犻犾犱狉犲狀狊犲犱狌犮犪狋犻狅狀，犺犲犪犾狋犺犮犪狉犲犪狀犱狉犲狋犻狉犲犿犲狀狋狋犺狉狅狌犵犺

狊犪狏犻狀犵狊犪狀犱犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋狊，狋狅狆狉犲狏犲狀狋狋犺犲犿狊犲犾狏犲狊犳狉狅犿犳犪犾犾犻狀犵犫犪犮犽犻狀狋狅狆狅狏犲狉狋狔犫犲犮犪狌狊犲狅犳

犻犾犾狀犲狊狊犪狀犱狅犾犱犪犵犲犛犲犮狅狀犱犾狔，犪犾狅狀犵狋犲狉犿犿犲犮犺犪狀犻狊犿犳狅狉犳犻狀犪狀犮犻犪犾犮犪狆犪犮犻狋狔犫狌犻犾犱犻狀犵狊犺犪犾犾

犫犲犲狊狋犪犫犾犻狊犺犲犱狑犻狋犺犳犪狉犿犲狉狊犪狊狋犺犲犳狅犮狌狊 犜犺犲犮狅狀狋犲狀狋狊犪狀犱犳狅狉犿狊狅犳犿狌犾狋犻犾犲狏犲犾犪狀犱

犱犻狏犲狉狊犻犳犻犲犱犳犻狀犪狀犮犻犪犾犮犪狆犪犮犻狋狔犫狌犻犾犱犻狀犵狊犺犪犾犾犫犲犱犲狊犻犵狀犲犱犫犪狊犲犱狅狀狋犺犲犲犱狌犮犪狋犻狅狀犾犲狏犲犾

（犲狊狆犲犮犻犪犾犾狔狋犺犲狉犲犪犱犻狀犵犪犫犻犾犻狋狔犪狀犱犮犪犾犮狌犾犪狋犻狅狀犪犫犻犾犻狋狔）犪狀犱狆狉狅犱狌犮狋犻狅狀犪狀犱犾犻狏犻狀犵狀犲犲犱狊狅犳

犳犪狉犿犲狉狊犉狅狉犻狀狊狋犪狀犮犲，犻狀犲犮狅狀狅犿犻犮犪犾犾狔犪犱狏犪狀犮犲犱狉狌狉犪犾犪狉犲犪狊，犵狉犲犪狋犲狉犳犻狀犪狀犮犻犪犾犮犪狆犪犮犻狋狔

犫狌犻犾犱犻狀犵犻狀狉犲狊狆狅狀狊犲狋狅狀犲犲犱狊犮犪狀犫犲狌狀犱犲狉狋犪犽犲狀狋犺狉狅狌犵犺犱犻犵犻狋犪犾犮犺犪狀狀犲犾狊犐狀狉犲犿狅狋犲犪狀犱

犻狊狅犾犪狋犲犱狉狌狉犪犾犪狉犲犪狊，犳犪狉犿犲狉狊犿犪狔狋犪犽犲狉犲狆狌犾狊犻狏犲犪狀犱狆狉犲犮犪狌狋犻狅狌狊犪狋狋犻狋狌犱犲狊狋狅狑犪狉犱狋犺犲狌狊犲狅犳

狀犲狑犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊，犪狀犱犪狉犲犾犻犽犲犾狔狋狅犿犻狊狊狅狆狆狅狉狋狌狀犻狋犻犲狊狅狌狋狅犳犳犲犪狉犐狀狉狌狉犪犾犪狉犲犪狊狑犺犲狉犲

犱犻犵犻狋犪犾犮犺犪狀狀犲犾狊犪狉犲犻狀犲犳犳犲犮狋犻狏犲，犲犳犳狅狉狋狊犿犪狔犫犲犿犪犱犲狋狅犲狊狋犪犫犾犻狊犺犪犳犻狀犪狀犮犻犪犾犮犪狆犪犮犻狋狔

犫狌犻犾犱犻狀犵狋犲犪犿狑犻狋犺狏犻犾犾犪犵犲狊犪狀犱狆狉狅犱狌犮狋犻狅狀犵狉狅狌狆狊犪狊狋犺犲犫犪狊犻犮狌狀犻狋狊狋狅犲狀犪犫犾犲犮犪狆犪犫犾犲狆犲狅狆犾犲

犻狀狏犻犾犾犪犵犲狊狋狅狆犾犪狔狉狅犾犲狊狅犳犳狅犾犾狅狑狌狆犲犱狌犮犪狋犻狅狀，犪狀狊狑犲狉犻狀犵狇狌犲狊狋犻狅狀狊犪狀犱犮狅狀狋犪犮狋狅狀狋犺犲犫犪狊犻狊

狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾犲犱狌犮犪狋犻狅狀犪狀犱狋狉犪犻狀犻狀犵狅狉犵犪狀犻狕犲犱犫狔狉犲犵狌犾犪狋狅狉狊，犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊狅狉狊狅犮犻犪犾

狅狉犵犪狀犻狕犪狋犻狅狀狊 犚犲犾犲狏犪狀狋犱犲狆犪狉狋犿犲狀狋狊，犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊犪狀犱狅狉犵犪狀犻狕犪狋犻狅狀狊犿犪狔，犫狔犿犲犪狀狊狅犳

狋狉犪犻狀犻狀犵犪狀犱狊狌狆狆狅狉狋犻狀犵狋犺犲犮狅狀狋犪犮狋狆犲狉狊狅狀狊，犿犪犽犲狋犺犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾犮犪狆犪犮犻狋狔犫狌犻犾犱犻狀犵狑狅狉犽犮犾狅狊犲

狋狅犾狅犮犪犾狀犲犲犱狊犪狀犱犾狅犮犪犾犮狌犾狋狌狉犲，犪狀犱犲狀犺犪狀犮犲犻狋狊犪犱犪狆狋犪犫犻犾犻狋狔犪狀犱犲犳犳犲犮狋犻狏犲狀犲狊狊

犐狀狋犺犲狆狉狅犮犲狊狊狅犳狆狉狅犿狅狋犻狀犵犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲犻狀犆犺犻狀犪，狑犲犺犪狏犲犳狅狌狀犱狋犺犪狋，狀狅狋

狅狀犾狔犪狉犲狋犺犲犮犾犻犲狀狋狊犻狀狌狉犵犲狀狋狀犲犲犱狅犳犮犪狆犪犮犻狋狔犫狌犻犾犱犻狀犵，犫狌狋犪犾狊狅狋犺犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲

犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊犲狀犵犪犵犲犱犻狀犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲狀犲犲犱犮犪狆犪犮犻狋狔犫狌犻犾犱犻狀犵，犻狀犮犾狌犱犻狀犵犺狅狑狋狅

狋狉犲犪狋狋犺犲犮犾犻犲狀狋狊，狑犺犪狋狆狉狅犱狌犮狋狊狋狅狌狊犲犪狀犱 狑犺犪狋狊犲狉狏犻犮犲狊狋狅狆狉狅狏犻犱犲 犎狅狑犮犪狀

犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊犻犿狆狉狅狏犲狋犺犲犻狉犮狌狊狋狅犿犲狉狊犪犫犻犾犻狋犻犲狊犻犳狋犺犲犻狉狅狑狀犮犪狆犪犫犻犾犻狋犻犲狊犪狉犲

犿犲犱犻狅犮狉犲狅狉犲狏犲狀犻狀犪犱犲狇狌犪狋犲？犐狀犲狊狊犲狀犮犲，狋犺犲狌狉犵犲狀狋狋犪狊犽狅犳犱犻犵犻狋犪犾狋狉犪狀狊犳狅狉犿犪狋犻狅狀狅犳
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狊犿犪犾犾犪狀犱犿犲犱犻狌犿狊犻狕犲犱犫犪狀犽狊犻狊狋狅狊狋狉犲狀犵狋犺犲狀狋犺犲犻狉狅狑狀犪犫犻犾犻狋犻犲狊

犜犺犻狊狔犲犪狉狊狊狋狌犱狔犱犲犪犾狊狑犻狋犺狋犺犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊狔狊狋犲犿犻狀狉狌狉犪犾狉犲狏犻狋犪犾犻狕犪狋犻狅狀犌犲狀犲狉犪犾犾狔

狊狆犲犪犽犻狀犵，狋犺犲 犿犪犻狀犳狅狉犮犲 狅犳犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲犻狀 狅狌狉犮狅狌狀狋狉狔犻狊狉狌狉犪犾犮狉犲犱犻狋

犮狅狅狆犲狉犪狋犻狏犲狊（犚犆犆狊）犪狀犱狉狌狉犪犾犮狅犿犿犲狉犮犻犪犾犫犪狀犽狊（犚犆犅狊）犎狅狑犲狏犲狉，狅狀犮犲犪犚犆犆

犫犲犮狅犿犲狊犪犚犆犅，狋犺犲犚犆犅犪狊犪犼狅犻狀狋狊狋狅犮犽犮狅犿犿犲狉犮犻犪犾犫犪狀犽犺犪狊犮狅狀犳犾犻犮狋犻狀犵犵狅犪犾狊狑犻狋犺

狋犺犲犚犆犆狊狅狉犻犵犻狀犪犾犵狅犪犾狅犳狊犲狉狏犻狀犵犳犪狉犿犲狉狊狅狉犿犻犮狉狅犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊犐狀狆犪狉狋犻犮狌犾犪狉，狅狀犮犲犪

犚犆犅犲狀狋犲狉狊犻狀狋狅狋犺犲犮犪狆犻狋犪犾犿犪狉犽犲狋，狊犺犪狉犲犺狅犾犱犲狉狊狊犺犪犾犾狉犲狇狌犻狉犲犻狋狋狅犻犿狆狉狅狏犲犻狋狊犚犗犈

狊狅犪狊狋狅犻狀犮狉犲犪狊犲犻狋狊狊狋狅犮犽狆狉犻犮犲犆犺犻狀犪犺犪狊犵犪犻狀犲犱犲狀狅狌犵犺犪狋狋犲狀狋犻狅狀狋狅狋犺犲犳犪犮狋狋犺犪狋

狉狌狉犪犾犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊犻狀犱犲狏犲犾狅狆犲犱犮狅狌狀狋狉犻犲狊狋犲狀犱狋狅犫犲犮狅狅狆犲狉犪狋犻狏犲犫犪狀犽狊犉狅狉

狋犺犲犚犆犆狋狅狊狋狉犻犽犲犪犫犪犾犪狀犮犲犫犲狋狑犲犲狀狉狌狉犪犾犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲犪狀犱犮狅犿犿犲狉犮犻犪犾

狉犲狋狌狉狀狊犪狀犱犲犮狅狀狅犿狔狅犳狊犮犪犾犲犫犲狀犲犳犻狋狊，犻狋犻狊狀犲犮犲狊狊犪狉狔狋狅犮狅狀犱狌犮狋犻狀犱犲狆狋犺犲狓狆犾狅狉犪狋犻狅狀

狋狅犳犻狀犱犪犿狅狉犲犻犱犲犪犾犪狀犱犳犲犪狊犻犫犾犲犿狅犱犲犾犗犳犮狅狌狉狊犲，狋犺犲狉犲犪狉犲狆狉狅狏犻狀犮犻犪犾狌狀犻狅狀狊犪犫狅狏犲

狋犺犲犚犆犆犾犲狏犲犾犜犺犲狅狉犻犲狀狋犪狋犻狅狀犪狀犱犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳狆狉狅狏犻狀犮犻犪犾狌狀犻狅狀犺犪狊犫犲犮狅犿犲犪狀

狌狉犵犲狀狋狆狉狅犫犾犲犿犻狀狋犺犲犻犿狆犾犲犿犲狀狋犪狋犻狅狀狆狉狅犮犲狊狊狅犳狋犺犲狉狌狉犪犾狉犲狏犻狋犪犾犻狕犪狋犻狅狀狊狋狉犪狋犲犵狔

犗犳犮狅狌狉狊犲，狋犺犲犿犪狉犽犲狋犿犲犪狀狊狋狅犫犪犾犪狀犮犲狋犺犲狊狌狆狆犾狔犪狀犱犱犲犿犪狀犱狅犳狉狌狉犪犾犮犪狆犻狋犪犾犻狊

狋犺犲犮狅狊狋狅犳犮犪狆犻狋犪犾犪狀犱狋犺犲犻狀狋犲狉犲狊狋狉犪狋犲狊 犎狅狑犲狏犲狉，犫犲犮犪狌狊犲狅犳狋犺犲犱犻狊狋狅狉狋犻狅狀狊犻狀

犻狀狋犲狉犲狊狋狉犪狋犲狊犪狀犱狋犺犲犱犻狊狆犪狉犻狋犻犲狊犻狀狉犪狋犲狊狅犳狉犲狋狌狉狀，狋犺犲狉犲犪犾犻狋狔犻狊狋犺犪狋犮犪狆犻狋犪犾犳犾狅狑狊

犳狉狅犿狋犺犲狉狌狉犪犾犪狉犲犪狊狋狅狋犺犲犮犻狋犻犲狊，犳狉狅犿狋犺犲狑犲狊狋狋狅狋犺犲犲犪狊狋，犪狀犱犳狉狅犿狆狅狏犲狉狋狔狉犲犵犻狅狀狊

狋狅狋犺犲狊狋狅犮犽犿犪狉犽犲狋犜狅犫狅狅狊狋狉狌狉犪犾狉犲狏犻狋犪犾犻狕犪狋犻狅狀，犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲犺犪狊犪犾狅狀犵狑犪狔狋狅

犵狅犻狀狋犺犲犳犻犲犾犱狊狅犳犻狀狋犲狉犲狊狋狉犪狋犲狊，犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊狋狉狌犮狋狌狉犻狀犵，犱犻犵犻狋犪犾犳犻狀犪狀犮犲，

犳犻狀犪狀犮犻犪犾犲犱狌犮犪狋犻狅狀，狆狉狅狋犲犮狋犻狅狀狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾犮狅狀狊狌犿犲狉狊狉犻犵犺狋狊犪狀犱犻狀狋犲狉犲狊狋狊，犳犻狀犪狀犮犻犪犾

犻狀犳狉犪狊狋狉狌犮狋狌狉犲犪狀犱狅狋犺犲狉狊

犜犺犲 狊狌犮犮犲狊狊 狅犳 狉狌狉犪犾 狉犲狏犻狋犪犾犻狕犪狋犻狅狀 犲狊狊犲狀狋犻犪犾犾狔 犱犲狆犲狀犱狊 狅狀 犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀犪犾

犪狉狉犪狀犵犲犿犲狀狋狊，狊狌犮犺犪狊犾犪狀犱狊狔狊狋犲犿，犻狀狀狅狏犪狋犻狅狀狅犳狉狌狉犪犾狅狉犵犪狀犻狕犪狋犻狅狀狊，狉犲狊狋狉狌犮狋犻狅狀狅犳

狉狌狉犪犾犲犱狌犮犪狋犻狅狀犪狀犱犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳犻狀犱狌狊狋狉狔犪狀犱狋犲犮犺狀狅犾狅犵狔 犃狋狋犺犲狊犪犿犲狋犻犿犲，

犳犻狀犪狀犮犲犮犪狀狆犾犪狔犪狊狌狆狆狅狉狋犻狀犵狉狅犾犲，犪狊狑犲犾犾犪狊犿犪犽犲犪狀犲狀犺犪狀犮犲犱犲犳犳犲犮狋犪狀犱狌狀犻狇狌犲

犮狅狀狋狉犻犫狌狋犻狅狀

犚犻犱犲狋犺犲狑犻狀犱犪狀犱狑犪狏犲狊狋狅狅狏犲狉犮狅犿犲犱犻犳犳犻犮狌犾狋犻犲狊；犪犮犮狅犿狆犾犻狊犺犪犵狉犲犪狋犿犻狊狊犻狅狀

狋狅犵犲狋犺犲狉犜犺犻狊狔犲犪狉犻狊狋犺犲犳犻狀犪犾狔犲犪狉狌狀犱犲狉狋犺犲犘犾犪狀犳狅狉犘狉狅犿狅狋犻狀犵狋犺犲犇犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳

犐狀犮犾狌狊犻狏犲犉犻狀犪狀犮犲 （２０１６ －２０２０）．犅犪狊犲犱狅狀狋犺犲犳狌犾犾狉犲犮狅犵狀犻狋犻狅狀狅犳狋犺犲犵狉犲犪狋

犪犮犺犻犲狏犲犿犲狀狋狊犿犪犱犲犻狀狋犺犲狆犪狊狋犳犻狏犲狔犲犪狉狊，犻狋犻狊狀犲犮犲狊狊犪狉狔犳狅狉狌狊狋狅狆狌狋犳狅狉狑犪狉犱犪狆犾犪狀

犳狅狉狋犺犲犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲犻狀犆犺犻狀犪犻狀狋犺犲狀犲狓狋犳犻狏犲狔犲犪狉狊狅狉犲狏犲狀

犾狅狀犵犲狉
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犘狉犲犳犪犮犲

犜犺犲狊狅犮犪犾犾犲犱狆犾犪狀狀犻狀犵犻狊狋狅犮犪狆犻狋犪犾犻狕犲狅狀狋犺犲狋狉犲狀犱狊 犠犺犪狋犻狊狋犺犲犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋

狋狉犲狀犱狅犳犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲犻狀犆犺犻狀犪？犉狉狅犿狋犺犲狆狉犲狊犲狀狋狅犫狊犲狉狏犪狋犻狅狀，犳犻狉狊狋，狋犺犲犳狌狋狌狉犲狅犳

犱犻犵犻狋犪犾狋犲犮犺狀狅犾狅犵狔犪狀犱狋狉犪犱犻狋犻狅狀犪犾犳犻狀犪狀犮犲狑犻犾犾犫犲犳狌狉狋犺犲狉犻狀狋犲犵狉犪狋犲犱，狑犺犻犮犺犿犪狔犫犲犪

狊狋狉犪狋犲犵犻犮犱犻狉犲犮狋犻狅狀犐狀狅狋犺犲狉狑狅狉犱狊，狑犺犻犾犲狋狉犪犱犻狋犻狅狀犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊犺犪狏犲犫犲犲狀犮犺犪犾犾犲狀犵犲犱，狋犺犲狔

犪犾狊狅犺犪狏犲犪犱狏犪狀狋犪犵犲狊狋犺犪狋犪狉犲犺犪狉犱狋狅狉犲狆犾犪犮犲，狊狌犮犺犪狊狋犺犲犮犪狊犺犻狀犪狀犱犮犪狊犺狅狌狋狊犲狉狏犻犮犲狊犻狀

狉狌狉犪犾犪狉犲犪狊 犜犺犻狊犻狊犪犮狅狊狋犾狔狊狔狊狋犲犿犫狌犻犾狋狑犻狋犺犵狉犲犪狋犲犳犳狅狉狋，犪狀犱犪犮犮狅狉犱犻狀犵狋狅狅狌狉

狅犫狊犲狉狏犪狋犻狅狀犻狋犻狊狊狋犻犾犾狆犾犪狔犻狀犵犻狋狊狉狅犾犲 犎狅狑 狑犻犾犾狋犺犻狊狊狔狊狋犲犿 狑狅狉犽犮犾狅狊犲犾狔狑犻狋犺狋犺犲

犿犲犪狀狊狅犳犱犻犵犻狋犻狕犪狋犻狅狀犻狀狋犺犲犳狌狋狌狉犲？犐狋狑犻犾犾犫犲犪狀犪狋犻狅狀犪犾狆狉狅犼犲犮狋狑狅狉狋犺犲狓狆犾狅狉犻狀犵

犗狏犲狉犪犾犾，狋犺犲 犮狅犿犫犻狀犪狋犻狅狀 狅犳 犱犻犵犻狋犪犾狋犲犮犺狀狅犾狅犵狔 犪狀犱狋狉犪犱犻狋犻狅狀犪犾犳犻狀犪狀犮犲犻狊犪狀

犻狉狉犲狏犲狉狊犻犫犾犲狋狉犲狀犱，犪狀犱犮狅狌犾犱犾犲犪犱狋狅狀犲狑犳狅狉犿狊狅犳犫狌狊犻狀犲狊狊狑犻狋犺犻狀犳犻狏犲狔犲犪狉狊犜犺犻狊

狆狉狅犮犲狊狊狑犻犾犾犾犲犪犱狋狅犿狅狉犲犿犪狋狌狉犲犱犻犵犻狋犪犾狆犪狔犿犲狀狋狊，犿狅狉犲狑犻犱犲犾狔犪狏犪犻犾犪犫犾犲犱犻犵犻狋犪犾

犮狉犲犱犻狋，犪狀犱狑犻犾犾犳狌狉狋犺犲狉犲狓狋犲狀犱狋狅犱犻犵犻狋犪犾狑犲犪犾狋犺犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋，狉狌狉犪犾犱犻犵犻狋犪犾狑犲犪犾狋犺犪狀犱

狊狅狅狀 犜犺犲狉犲狑犻犾犾犫犲 犿犪犼狅狉犫狉犲犪犽狋犺狉狅狌犵犺狊犻狀狋犺犲狀犲狓狋犳犻狏犲狔犲犪狉狊犻狀狊狅犾狏犻狀犵狋犺犲

狆狉狅犫犾犲犿狅犳“狋犺犲犾犪狊狋犿犻犾犲”犫狔犱犻犵犻狋犪犾犿犲犪狀狊

犛犲犮狅狀犱，犻犳犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲犻狊狋狅犫犲犱犲狏犲犾狅狆犲犱犻狀犪犮犮狅狉犱犪狀犮犲狑犻狋犺狋犺犲狀犪狋犻狅狀犪犾

犺犻犵犺狇狌犪犾犻狋狔狉犲狇狌犻狉犲犿犲狀狋狊，犮犾犻犲狀狋狆狉狅狋犲犮狋犻狅狀狊犺狅狌犾犱犫犲狆犾犪犮犲犱犻狀犪狏犲狉狔犺犻犵犺狆狅狊犻狋犻狅狀

犐狀狅狋犺犲狉狑狅狉犱狊，狑犺犻犾犲狊狅犾狏犻狀犵狋犺犲犳犻狀犪狀犮犻狀犵犱犻犳犳犻犮狌犾狋犻犲狊狅犳犿犻犮狉狅，狊犿犪犾犾犪狀犱犿犲犱犻狌犿

狊犻狕犲犱犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊，犆犺犻狀犪狊犺犪犾犾犪犾狊狅狊狅犾狏犲狋犺犲狆狉狅犫犾犲犿狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾犮狅狀狊狌犿犲狉狉犻犵犺狋狊

狆狉狅狋犲犮狋犻狅狀 犅犲犮犪狌狊犲狋犺犲狆犲狅狆犾犲犪狀犱犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊狊犲狉狏犲犱犫狔犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲犪狉犲

犵犲狀犲狉犪犾犾狔狑犲犪犽犪狀犱狏狌犾狀犲狉犪犫犾犲，狋犺犲狊犲狉狏犻犮犲狆狉狅犮犲狊狊犳狅狉狋犺犲犿犿犪狔犫犲犪狆狉狅犮犲狊狊狅犳犫犲犻狀犵

犲狓犮犾狌犱犲犱犪狀犱狅狆狆狉犲狊狊犲犱犪犵犪犻狀犐狋犺犪狊犫犲犲狀狉犲狆狅狉狋犲犱犲狏犲狉狔狑犺犲狉犲狋犺犪狋犿犪狀狔狏狌犾狀犲狉犪犫犾犲

犵狉狅狌狆狊犮狉犲犱犻狋狉犲犮狅狉犱狊狊狌犳犳犲狉犲犱狌狀犪犮犮狅狌狀狋犲犱，狀犲犵犪狋犻狏犲犻犿狆犪犮狋犪狀犱犿犪狀狔狀狅狑狉犲狇狌犲狊狋

狋狅狉犲狆犪犻狉狋犺犲犻狉犮狉犲犱犻狋狉犲犮狅狉犱狊犐狋犮犪狀犫犲狊犲犲狀狋犺犪狋犻狀狋犺犲狆狉狅犮犲狊狊狅犳狆狉狅犿狅狋犻狀犵犻狀犮犾狌狊犻狏犲

犳犻狀犪狀犮犲，狑犲犿狌狊狋狆狌狊犺犳狅狉狑犪狉犱狋犺犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋犪狀犱狋犺犲狆狉狅狋犲犮狋犻狅狀狅犳

狊犻犿狌犾狋犪狀犲狅狌狊犾狔，狅狉犲犾狊犲犻狋狑犻犾犾犺犪狏犲犪犮狅狌狀狋犲狉狆狉狅犱狌犮狋犻狏犲犲犳犳犲犮狋犉狅狉犲狓犪犿狆犾犲，狋犺犲

犮犪狊犲狊狑犲犺犪狏犲狊犲犲狀犻狀狋犺犲犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳犐狀狋犲狉狀犲狋犳犻狀犪狀犮犲犻狀狋犺犲狆犪狊狋犳犲狑狔犲犪狉狊，犪狀犱

狋犺犲犻狊狊狌犲狊狅犳狆狉狅狋犲犮狋犻狀犵狆犲狉狊狅狀犪犾犻狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀狆狉犻狏犪犮狔犪狉犲犪犾犾狊狋狉狅狀犵犾狔狉犲犾犪狋犲犱狋狅狋犺犲

犳犪犮狋狋犺犪狋狆狉狅犵狉犲狊狊犻狀狋犺犻狊犪狉犲犪犺犪狊狀狅狋犫犲犲狀犳狌狉狋犺犲狉犿犪犱犲犐狀狋犺犲狀犲狓狋犳犻狏犲狔犲犪狉狊，狑犲

狊犺狅狌犾犱犮狅狀狊犻犱犲狉狊狋狉犲犪犿犾犻狀犻狀犵狋犺犲狉犲犵狌犾犪狋狅狉狔狊狔狊狋犲犿犳狅狉狋犺犲狆狉狅狋犲犮狋犻狅狀狅犳犮狅狀狊狌犿犲狉狊

狉犻犵犺狋狊犪狀犱犻狀狋犲狉犲狊狋狊犪狀犱犮狅狅狉犱犻狀犪狋犻狀犵犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋犉狅狉犳犻狀犪狀犮犻犪犾犮狅狀狊狌犿犲狉狊，狑犺犲狋犺犲狉

犫犲犻狀犵犮狅狀狊狌犿犲狉狊狅犳犫犪狀犽狆狉狅犱狌犮狋狊，狊犲犮狌狉犻狋犻犲狊狆狉狅犱狌犮狋狊狅狉犻狀狊狌狉犪狀犮犲狆狉狅犱狌犮狋狊，狋犺犲狔

狀犲犲犱狋狅犱犲犪犾狑犻狋犺犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊犛狅犿犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊犿犪狔犫犲犱犻犳犳犲狉犲狀狋

狊狌犫狊犻犱犻犪狉犻犲狊狑犻狋犺犻狀犪犵狉狅狌狆犮狅狉狆狅狉犪狋犻狅狀犪狀犱犮犪狉狉狔狋犺犲狊犪犿犲犫狉犪狀犱犉狅狉犻狋狊犲犳犳犲犮狋犻狏犲狀犲狊狊，
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狊狌狆犲狉狏犻狊犻狅狀狊犺狅狌犾犱狀狅狋犫犲犱犻狏犻犱犲犱犫狔狋犺狉犲犲狉犲犵狌犾犪狋狅狉狊犜犺犲犻狀狋犲狉狀犪狋犻狅狀犪犾犮狅犿犿狌狀犻狋狔犺犪狊

狉犲犾犪狋犻狏犲犾狔犿犪狋狌狉犲犲狓狆犲狉犻犲狀犮犲犳狅狉狌狊狋狅犾犲犪狉狀犳狉狅犿

犜犺犻狉犱，狑犲狊犺狅狌犾犱狋犺犻狀犽狅狌狋狅犳狋犺犲犫狅狓狅犳犳犻狀犪狀犮犻狀犵狋狅狌狀犱犲狉狊狋犪狀犱狋犺犪狋犻狀犮犾狌狊犻狏犲

犳犻狀犪狀犮犲犮狅狏犲狉狊狋犺犲犲狀狋犻狉犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲犮狋狅狉，狀狅狋狅狀犾狔犿犻犮狉狅犮狉犲犱犻狋狅狉犫犪狀犽犮狉犲犱犻狋犪狊犻狋犻狊

犮犪犾犾犲犱狀狅狑，犫狌狋犪犾狊狅犻狀狊狌狉犪狀犮犲，狋狉狌狊狋，狑犲犪犾狋犺犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋犪狀犱犮犪狆犻狋犪犾犿犪狉犽犲狋狊犐狀

狆犪狉狋犻犮狌犾犪狉，犮犪狆犻狋犪犾犿犪狉犽犲狋狊狊犺狅狌犾犱狆犾犪狔犪狉狅犾犲犻狀狋犺犲犺犻犵犺狇狌犪犾犻狋狔犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳

犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲犻狀狋犺犲犳狌狋狌狉犲 犅犲犮犪狌狊犲犪犾犪狉犵犲狀狌犿犫犲狉狅犳犪狊狊犲狋狊犳狅狉犿犲犱狋犺狉狅狌犵犺

犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲犪狉犲犱犻狊狆犲狉狊犲犱狆犲狋狋狔犪狊狊犲狋狊，狋犺犲狔犿狌狊狋犫犲狊犲犮狌狉犻狋犻狕犲犱狋犺狉狅狌犵犺狋犺犲

犮犪狆犻狋犪犾犿犪狉犽犲狋犗狀犾狔犻狀狋犺犻狊狑犪狔，犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲犮犪狀犫犲狅狀狋犺犲狆犪狋犺狅犳犺犻犵犺狇狌犪犾犻狋狔

犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋犉狉狅犿狋犺犻狊狆狅犻狀狋狅犳狏犻犲狑，狑犲狆狉狅狆狅狊犲狋犺犪狋，犻狀狅狉犱犲狉狋狅狆狉狅犿狅狋犲

犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲狋狅犳狅狉犿犪狀犲犮狅犾狅犵犻犮犪犾狊狔狊狋犲犿，犾犪狉犵犲，犿犲犱犻狌犿犪狀犱狊犿犪犾犾犫犪狀犽狊狊犺狅狌犾犱
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微弱经济体是指规模较小、处于市场弱势地位、容易受到排斥的经济主体。它包

括个体经济、庭院经济、小型合作经济、微型企业和小型企业等。我国小微企业的主

要特征包括： （１）兼具企业与家庭特征，具有经济目的和家庭福利等多重目标；

（２）多种经济混合经营，各种资源和资本混合使用；（３）集中于劳动密集型产业但吸

收科技创新力量较快；（４）抗风险能力差，敏感脆弱但生命力顽强。我们深入探究小

微企业的组织和管理模式，发现多数具有企业的形式，但是采用家庭管理模式。发展

乡村微弱经济最大的障碍是认识问题，我们已经习惯用现代经济理论来指导乡村发展，

用发展现代企业经济的政策来指导家庭经济，却忽略了微弱经济的本质和多重价值，

长期将其排斥在市场和金融体系之外。

现代金融体系是为现代企业而设计的，它并不适合微弱经济体的发展。普惠金融

主要服务于那些被传统金融市场排除在外的群体。这一群体或贫困或居住在偏远地区，

得不到传统、正规的金融服务；或绝大多数企业和个人都有信用，能够按时偿还贷款，

但得不到银行贷款；或有收入，能够支付所需要的保险费用，但得不到保险服务。在

普惠金融体系下，其服务对象包括所有居民和企业，特别是低收入群体和中小微型企

业，具体主要包括以下三类：“三农”（农村、农业和农户）、部分企业 （小微型企业和

个体工商户）、城市贫困人群 （低收入人口、创业和失业人群）。他们现有的资金和融

资渠道普遍无法满足其资金需求，迫切需要普惠金融机构向其提供更广泛、更方便、

价格合理、持续性的金融产品和金融服务。小型企业和微型企业是普惠金融重点服务

对象。

有必要建立一个包含支付、信贷、保险、理财等多种金融服务的、适合微弱经济

体发展壮大的金融生态体系，通过机制创新解决供需矛盾，加速农村信息数字化 “新
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基建”以缩小 “数字鸿沟”，帮助微弱经济体进行 “信用修复”，实行农村金融差异化

监管，从金融服务微弱经济的痛点出发、以农户为中心建立金融能力建设长效机制

（绪论）。

小微企业不仅在解决民生问题、吸纳就业方面发挥巨大作用，创造了主要的新增

就业；而且从发达国家小微企业的发展历程来看，小微企业与大型企业之间的良好合

作关系是经济保持持续竞争力的关键。尽管小微企业在吸纳就业、稳定社会、推动经

济发展等方面发挥着重要作用，融资难始终是困扰小微企业生存和发展的重要因素之

一。中国只有约２０％的小企业能够从银行获得贷款，究其原因，既有小微企业自身素

质差的内部因素，也有金融基础设施不健全、政策操作性差等外部因素 （第一章　小

微企业）。

家庭是微弱经济体最基本的组织结构。小农经济体和个体工商户是我国家庭经济

体的两种主要形态。家庭经济之所以能够保持千年不衰的生命力，不断适应经济社会

的变化，并在数字经济中显现出再次兴起的势头，与其特点密切相关：首先，家庭经

济追求可持续的家庭生活；其次，家庭经济注重持续的自然资源使用；最后，家庭经

济承载着超越经济的文化价值 （第二章　 家庭微型经济）。

家庭微型经济当前存在融资难的问题，具体表现在：第一，家庭微型经济对信贷

的需求是混合型需求，但是传统金融机构提供的是需要具体目标、专一用途的信贷服

务；第二，大多数家庭微型经济的金融能力很低，但金融机构对借贷的风控要求较高；

第三，农户分布比较分散且信贷需求额度小，增加了金融机构的交易成本；第四，农

户信用评价记录缺失且评价难度大；第五，涉农贷款的不良率相对较高，催收困难。

然而，不可否认的是，基于家庭生活、责任、声誉、道德等方面的压力，家庭微型经

济总体具有更强的还款意愿。

微弱经济提供的常常是一种灵活的就业机会。非正规就业、农民工、零工工作者

等就业方式反映了我国改革开放之后，不同发展阶段同一类群体的就业情况。从政策

视角来看，政府推崇并使用 “灵活就业”这个概念来概括非正规就业、农民工、零工

工作者等就业形式。参考中国劳动和社会保障部等的研究，本书将灵活就业人员定义

为：工作性质、劳动时间、收入报酬、劳动关系、社会保障、法律监管等方面不同于

全日制用工或登记注册经营主体的各类就业人员 （第三章　灵活就业人员）。

灵活就业人员存在工作性质不稳定、劳动时间不固定、社会保障缺失、法律监管

存在漏洞等职业特征。这一人群的金融需求包括储蓄、投资、保险、借贷等，就借贷

需求而言，他们更多需要小额、短期的贷款。除了社会关系网，传统金融机构的线上、

线下服务是灵活就业人员的主要筹资渠道之一，而他们从银行获得贷款的主要障碍在

于缺乏抵押物和财务状况差。此外，微型电商较多可以通过数字金融平台获得贷款
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服务。

微弱经济与养老有着非常紧密的关系。受到育龄妇女比例和生育率双下降、生育

模式变化、男性比例和死亡率双高等因素的影响，中国的人口结构已经发生质的改变，

进入 “未富先老”的社会。老年人作为弱势群体，占人口的比例不断上升，不健康和

不能自理的比例不断增加；空巢老人比例达３２％以上；收入保障水平低，有２９％的老

年人需要进行生产劳动以维持生活；社会养老负担加重；城乡养老待遇差别悬殊。养

老已经成为一个必须解决的、迫在眉睫的问题。

养老负有个人、家庭和社会的道义责任和修养的含义，同时，在经济层面，养老

问题的本质是平滑生命周期内收入和消费的波动，是一种跨时间的劳动价值交易或代

际交易，从这个意义来看，养老具有金融特征。出于规避风险的原因，金融机构对老

年人的排斥是非常明显的。这就要求普惠金融在养老中发挥重要的作用，改善养老服

务的不平等现象，促进养老基础设施和环境的改善，提高养老服务的质量和可能性，并

增加老年人的社会参与度 （第四章　老龄化与养老）。

乡村振兴将是我国未来一段时间内中国乡村发展的纲领性战略。乡村大多数的经

济活动属于微弱经济，乡村中的主要生产经营者是中老年人、外出务工人员、小农和

小微企业。促进微弱经济的发展，应该成为乡村振兴的最重要组成部分。农业现代化

以及产业融合将提振微弱经济，普惠金融服务有助于熨平微弱经济收入的高波动。

通过统计与调研数据分析发现，农村居民的收入较低，其收入尤其是经营收入的

波动率远高于城镇居民，收入结构有待改善。而在乡村振兴中，普惠金融对于解决这

些问题将起到关键作用。提升融资可得性有助于发展产业与增加收入；进行适当的资

产管理可增加财产性收入，改善收入结构；保险可提供风险保障，熨平收入的波动；

提升自身的信用也有助于提升农户的金融服务可得性。普惠金融服务的支持作用将会

在实践中不断深化与拓展，在乡村振兴中提振微弱经济 （第五章　在乡村振兴中提振

微弱经济）。

,"#$%&'-./0

以中国普惠金融研究院于２０１７年在浙江省收集到的居民调查数据为研究对象，根

据微弱经济的特征，将微弱经济分为涉农微弱经济和非农微弱经济，并与非经营家庭

进行比较研究发现，微弱经济比非经营家庭更需要资金，其融资用途不是单一目的，

而是出于生产经营和生活消费等多用途之目的。微弱经济的融资具有 “短、小、频、

急”的特点。目前，银行、农村信用社仍然是微弱经济的主要融资渠道。

通过进一步对微弱经济融资满足度的影响因素分析发现，微弱经济的户主特征、
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家庭特征和资金需求特征都会影响微弱经济的融资实现情况。与大中企业相比，微弱

经济由于缺乏信用、融资额度小、经营风险大、缺少抵押物、法人能力不足、违约率

高及执行难等原因，通过银行融资时仍然存在 “融资难”的问题。对此，我们提出以

下建议，提升微弱经济的信贷可得性：第一，通过金融培训提升微弱经济的金融能力；

第二，落实有利于微弱经济贷款的担保方式；第三，开发对贫困家庭友好的信贷产品；

第四，灵活审批微弱经济的贷款额度 （第六章　微弱经济多用途的融资需求）。

虽然从微观层面看，微弱经济个体手中持有的资金规模很小，但鉴于微弱经济在

我国社会中占有相当大的比重，若能将这个群体所拥有的资产集合在一起，将规模巨

大。微弱经济的资产管理，就是在遵循适当性原则及保证微弱经济体金融健康的前提

下，对微弱经济现有的各类资产进行合理利用，实现其金融资产价值的稳健增值，并

减少实体资产的折旧损耗。

为了更深入地研究微弱经济体在资产管理方面的现状与特点，我们使用中国普惠

金融研究院２０１８年在兰州进行普惠金融调研时所得到的数据分析发现：作为 “长尾”

客户的微弱经济群体，在金融服务使用上有着保守谨慎的路径依赖，其拥有的实体资

产也亟待开发，对互联网金融的 “不信任”和传统银行的高门槛使其无法充分获取高

质量的资产管理服务。因此，金融教育、更适合微弱经济体特点的金融产品、成熟的

实体资产交易平台能够有力地提升微弱经济的资产管理水平。

针对微弱经济的资产管理，我们提出以下三方面的建议：一是从个人方面，微弱

经济个体需要接受更完善的金融教育，学会财务规划；二是对于机构来说，必须提供

充分的风险警示，并将科技信息技术充分融入现有的金融服务中，解决 “长尾”客户

一直以来被传统金融机构挡在门外的问题；三是从政府的角度，加强监管、鼓励创新，

充分发挥私有制企业的能动性，运用好市场经济的规律，使微弱经济体在获益的同时，

也为社会创造更多的财富 （第七章　微弱经济的资产管理）。

从 “包容、健康、负责任”的普惠金融角度，我们认为保险的保障与增信功能对

于微弱经济的发展有重要意义。首先，保险具有保障功能，能稳健应对风险，防止微

弱经济陷入贫困。其次，保险具有增信功能，能有效助力发展，改善微弱经济体的经

济境况。针对现有保险的触达不足、费率过高，以及微弱经济支付能力弱的现实情况，

我们认为，应该发展普惠保险 （犐狀犮犾狌狊犻狏犲犐狀狊狌狉犪狀犮犲）。根据我们在 《好金融　好社会：

中国普惠金融发展报告 （２０１５）》中对普惠金融的定义，我们初步将普惠保险界定为：

立足机会平等和商业可持续原则，在成本可负担的前提下，以包括小微型企业、家庭

微型经济体、灵活就业人员、乡村老龄化群体、特殊群体 （如残疾人）等微弱经济在

内的需要保险服务的群体为服务对象，通过合理的价格，有效、全方位和持续地提供

及时的、方便的、差别化的保险服务，以实现保险资源供求平衡，稳健应对风险并有
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效助力发展的保险体系。普惠保险应具备公平性、包容性、广泛性和可持续性，真正

做到让微弱经济群体 “愿意买、买得起、买得到、买得值”，并且逐步发展成为 “政府

支持、群体认可、商业运作、广泛覆盖”的普惠性保险制度。

根据微弱经济体的保险需求，我们建议根据需要配置意外伤害保险、大病保险、

商业医疗保险、人寿保险及年金等；对于家庭微型经济、中小微企业、乡村大多数的

经济活动自身，建议通过农业保险保单质押、土地承包经营权抵押贷款保证保险、农

房财产权抵押贷款保证保险等方式拓宽保险增信路径，或投保小额信贷保证保险，拓

宽保险增信路径，辅助融资；对于微弱经济中从事农业活动的群体，建议根据情况配

置目标价格保险、设施农业保险、天气指数保险等农业保险 （第八章　微弱经济的保

险）。

信用与信息缺乏往往是阻碍微弱经济获得金融服务的一个重要原因。自２１世纪初

以来，中国的信用体系建设，尤其是人民银行征信系统取得了长足进步，但微弱经济，

尤其是小微企业，在社会信用体系中的信用与信息供给不足，降低了其在金融机构获

得金融服务的概率。本书通过对１３０００多个调研样本的分析，对信用信息的供给与金

融服务的可得性进行了描述性统计分析及计量分析论证，发现信用信息供给与信贷可

得性呈现正向变动。

在分析结论基础上，我们给出了提高微弱经济信用信息供给和价值的一系列措施，

以帮助其提高金融服务可得性，具体包括：增强信用教育与培育；共享政府、国企、

核心企业的信用；增大信用体系的覆盖范围与信用信息的利用；增强社会融资担保体

系的增信作用；建立动产担保登记公示制度等 （第九章　微弱经济的信用与信息）。

1"#$%&-.2345

数字普惠金融以其高效、快捷、低成本的特点，可为微型经济发展提供更加优质

的服务。微弱经济在其扩大业务与商业模式转型的过程中，对资金依赖度较大，然其

比大中型企业获得银行信贷的难度更大，抗突发财务风险的能力差。数字普惠金融促

进了微弱经济的增长，体现在：（１）数字普惠金融技术可提供更加便捷的资金获得渠

道与方式，提高了微弱经济的金融可得性；（２）数字普惠金融扩大了就业，产生了扶

贫效果并刺激了微弱经济的增长；（３）数字普惠金融促进了更多的创新与数据的更高

效利用；（４）数字普惠金融加快了信用担保体系以及其他融资渠道 （如中小微企业专

项投资基金与融资专门银行）的建成；（５）微弱经济体本身也需提升自身的相关资质

与能力，以更好地使用正规、便捷的金融服务。

针对银行与微弱经济之间存在信息不对称、导致小微企业 “融资难”的问题，目
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前的供应链金融模式、税务信息贷款模式、支付信息贷款模式使用替代数据进行信用

评估，为微弱经济提供金融服务，是数字普惠金融创新的成功范例 （第十章　数字普

惠金融搞活微弱经济）。

农村商业银行、农村信用社、村镇银行、民营银行、小额贷款公司等机构在服务

微弱经济方面扮演着主力军的角色。但是，小微企业、“长尾”人群的金融服务需求仍

无法充分得到满足，原因之一在于金融服务供需的不均衡、不匹配。随着技术进步、

金融创新，以及在金融服务需求的驱动下，互联网金融逐渐成为普惠金融的重要内容

和实现手段，在支付、信贷、理财、保险等领域的重塑中发挥重要作用。在市场驱动

下，互联网平台和金融机构之间进行优势互补，银行数据与平台场景数据融合，打通

了数据孤岛，降低了获客成本，提升了风控水平，并不断出现客户引流、助贷、联合

贷等合作共赢的业务模式 （第十一章　微弱经济金融服务的主力军）。

我国目前的微弱经济法律框架由国家法律法规和部委配套法规组成。《个人独资企

业法》《合伙企业法》及 《民法典》构成我国微弱经济法律的基础法律。国务院颁布的

《小企业会计制度》（２００５年１月施行）和中国人民银行颁布的 《个人信用信息基础数

据库管理暂行办法》（中国人民银行令 〔２００５〕第３号）等部门规章制度，进一步完善

了微弱经济的法律框架。我国对微弱经济的侵权违法责任散见于 《刑法》《物权法》等

各种法律法规和司法解释中。近年来，我国颁布了一系列金融纠纷的处置性法规，对

纠纷中处于弱势的微弱经济组织起到了保护作用。

政策方面，国务院发布了 《关于鼓励支持和引导个体私营等非公经济发展的若干

意见》（国发 〔２００５〕３号，又称 “非公３６条”）、《关于鼓励和引导民间投资健康发展

的若干意见》（国发 〔２０１０〕１３号）及 《关于进一步促进资本市场健康发展的若干意

见》（国发 〔２０１４〕１７号，简称新 “国九条”）等一系列扶持小微企业的政策。行业

监管部门，尤其是中国银保监会，正不断补齐地方金融监管的短板。中央银行货币与

信贷政策力度加大，国家财税政策持续发力。

然而，我国微弱经济法律体系仍然不健全，监管法规层级较低，监管主体多重结

构导致监管交叉，监管机构之间缺乏政策协调性，对微弱经济的监管存在政策失衡问

题。我们建议以包容性金融政策为导向，遵循必要性监管原则，采取差异化监管策略，

及时完善微弱经济金融立法，如起草 《小微企业保护法》《非存款类放贷组织条例》，尽

快完成助贷业务制度性安排，优化农业保险监管制度，落实 《民法典》各项保护性条

款等 （第十二章　建立有利于微弱经济的政策环境与监管体系）。

社会影响力投资是当前一种值得关注的金融创新，是用金融手段解决社会问题的

一种新探索。其概念自２００７年提出以来，得到英国、美国、法国、德国、澳大利亚等

经济体主流金融机构的关注与支持。社会影响力投资是介于慈善捐赠与商业投资之间
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的、同时兼顾财务回报和社会影响力回报的投资类别。目前看来，它在促进微弱经济

发展和乡村振兴方面都具有巨大的潜力。

社会影响力投资的生态系统由资本供应者、中介机构、资本需求者 （投资标的）、

寻求影响力的购买者组成。债权投资和股权投资为主要投资方式，另类投资中的母基

金、私募股权基金、基础建设投资等也越来越常见于社会影响力投资领域。按照英国

和美国的经验来看，国内受双重目标驱动的小微企业可成为社会影响力投资的投资标

的，而微弱经济体更可成为具有社会影响力特质的产品或服务的有力购买者。

社会影响力投资要求做好社会绩效和经济绩效的双重目标管理，达到社会绩效与

经济绩效的平衡。社会影响力投资强调的是对财务回报和社会影响力回报的兼顾，将

影响力投资项目通过金融机制商业化、投资组合管理化，政府干预措施的有效性得到

了充分的研究，并且成功干预所带来的预期节省也可以被量化衡量，借此可将原本模

糊的社会受益具像化。

尽管众多金融机构对社会影响力投资这一新兴的投资模式的兴趣日渐增加，要借

助社会影响力投资的力量来促进微弱经济的可持续发展，还要解决支持社会影响力投

资政策或法律建制不足、直接投资与间接投资比例不协调、主流金融机构参与不足等

问题。此外，从国际经验来看，建立市场监测机制、预测系统、合作网络、评估体系

也是非常关键的。

随着社会需求的持续增长，社会影响力投资可以为解决社会问题的方式打开更大

的创新之门，达到公共和私人资本的均衡利用，以应对地方性、全国，乃至全球范围

内的社会和经济挑战。社会影响力投资不仅符合我国近年来提倡的 “金融向善”的理

念，也贴合社会创新这一潮流。结合英国、美国、欧洲等国的成功案例来看，社会影

响力投资可以成为政府和社会各界扶持微弱经济的可行途径。推动社会影响力投资生

态系统的参与者进行优质资源再配置，在其获得财务回报的同时，也可以为政府减轻

财政压力，并进一步缓解，甚至解决相关的社会问题 （第十三章　以社会影响力投资

促进微弱经济可持续发展）。

为了积极探索金融发展的新路径，我国先后在多个省市开展了各种专项金融改革

试验。这些探索所取得的经验和教训，可供建设面向微弱经济体和乡村振兴的金融服

务体系借鉴。在这些改革试验区中，广西田东县、浙江省丽水市、江苏省泰州市的金

融改革实践是不同经济发展阶段的代表。在通过实地调研和问卷调查等方式掌握大量

第一手资料的基础上，我们采用定性和定量的分析方法，深入总结和分析金融改革的

经验和效果。

泰州市实施金融改革呈现以下明显特点：多部门综合联动、涉及整个金融生态体

系、创新与稳定兼顾 （如征信数据整合、融资撮合、政府出资提供担保、设立特别法
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庭）。泰州市在业务部门产生的数据的应用领域，起到了先行先试的作用。我们在广西

田东县调查发现：一是金融排斥加剧了小农经济的衰退；二是田东县的金融改革是政

府为了解决金融市场失灵问题的主动作为；三是政府应当在改革中发挥重要作用，要

坚持 “政府引导，市场主导”的原则；四是要完善信用体系，破解贷款难问题；五是

改革有效提高了金融服务的使用率；六是改革显著加速普惠金融发展；七是改革有利

于贫困户生活水平的提高；通过计量模型估算认为农户每借贷１元可以增加０１８元收

入；八是 “田东模式”具有重要的扶贫意义。田东县金融改革对农村金融扶贫工作有

以下启示：（１）在经济相对落后的区域政府需要主动作为；（２）改革必须是长期的综

合性的，才会取得显著的效果；（３）金融基础设施，特别是信用体系建设，是普惠金

融的突破口；（４）数字化技术应用为金融扶贫开辟广阔前景。

过去制定的政策都未将乡村振兴和微弱经济体纳入考虑，其中重要的原因就是没

有看到微弱经济具有的家庭经济体的本质特征，实施的金融政策也没有考虑到家庭的

金融需求。我们认为，要实现改善家庭福祉这一最终目标，面向微弱经济体的金融政

策应该综合考虑经济和社会的双重目标，避免急功近利，并出台相互配套的综合政策，

由政府主导相关金融基础设施建设，且加强金融能力建设，建立全方位的金融服务生

态体系，包括多渠道的金融服务体系、基于家庭经济的信用体系、农村产权交易市场、

金融创新生态体系等 （第十四章　建设面向微弱经济的金融生态体系）。
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犕犻犮狉狅犪狀犱犞狌犾狀犲狉犪犫犾犲犈犮狅狀狅犿狔 （犕犞犈）狉犲犳犲狉狊狋狅狋犺犲犲犮狅狀狅犿犻犮狌狀犻狋狋犺犪狋犻狊狊犿犪犾犾

犪狀犱犻狀犪狑犲犪犽狆狅狊犻狋犻狅狀犻狀狋犺犲犿犪狉犽犲狋犪狀犱狋犲狀犱狊狋狅犫犲犲狓犮犾狌犱犲犱犫狔犲狓犻狊狋犻狀犵犲犮狅狀狅犿犻犮

狊狔狊狋犲犿，犲狊狆犲犮犻犪犾犾狔狋犺犲犳犻狀犪狀犮犲狊狔狊狋犲犿犐狋犻狀犮犾狌犱犲狊犻狀犱犻狏犻犱狌犪犾犲犮狅狀狅犿狔，犮狅狌狉狋狔犪狉犱

犲犮狅狀狅犿狔，狊犿犪犾犾犮狅狅狆犲狉犪狋犻狏犲犲犮狅狀狅犿狔，犿犻犮狉狅犪狀犱狊犿犪犾犾犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊犪狀犱狊狅狅狀犜犺犲

犿犪犻狀犮犺犪狉犪犮狋犲狉犻狊狋犻犮狊狅犳狊犿犪犾犾犪狀犱犿犻犮狉狅犫狌狊犻狀犲狊狊犲狊犻狀犆犺犻狀犪犻狀犮犾狌犱犲：（１）犮狅犿犫犻狀犲犱

犮犺犪狉犪犮狋犲狉犻狊狋犻犮狊狅犳犫狅狋犺犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊犪狀犱犳犪犿犻犾犻犲狊，犪狀犱 犿狌犾狋犻狆犾犲狅犫犼犲犮狋犻狏犲狊狊狌犮犺犪狊

犲犮狅狀狅犿犻犮狆狌狉狆狅狊犲狊犪狀犱犳犪犿犻犾狔狑犲犾犳犪狉犲；（２）犿犻狓犲犱狅狆犲狉犪狋犻狅狀狅犳犿狌犾狋犻狆犾犲犲犮狅狀狅犿犻犲狊，

犪狀犱犿犻狓犲犱狌狊犲狅犳犪犾犾犽犻狀犱狊狅犳狉犲狊狅狌狉犮犲狊犪狀犱犮犪狆犻狋犪犾；（３）犮狅狀犮犲狀狋狉犪狋犻狅狀犻狀犾犪犫狅狉

犻狀狋犲狀狊犻狏犲犻狀犱狌狊狋狉犻犲狊犫狌狋犳犪狊狋犪犫狊狅狉狆狋犻狅狀狅犳狊犮犻犲狀狋犻犳犻犮犪狀犱狋犲犮犺狀狅犾狅犵犻犮犪犾犻狀狀狅狏犪狋犻狅狀；犪狀犱

（４）狆狅狅狉狉犻狊犽狉犲狊犻狊狋犪狀犮犲，狊犲狀狊犻狋犻狏犻狋狔犪狀犱狏狌犾狀犲狉犪犫犻犾犻狋狔犫狌狋犻狀犱狅犿犻狋犪犫犾犲狏犻狋犪犾犻狋狔犃狊狑犲

犲狓狆犾狅狉犲犱狋犺犲狅狉犵犪狀犻狕犪狋犻狅狀犪狀犱犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋犿狅犱犲犾狅犳狊犿犪犾犾犪狀犱犿犻犮狉狅犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊，狑犲

犳狅狌狀犱狋犺犪狋犿狅狊狋狅犳狋犺犲犿，狑犺犻犾犲狋犪犽犻狀犵狋犺犲犫狌狊犻狀犲狊狊犳狅狉犿，狑狅狌犾犱狉狌狀犫狔犳犪犿犻犾狔

犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋犜犺犲犫犻犵犵犲狊狋狅犫狊狋犪犮犾犲狋狅狋犺犲犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳狋犺犲狉狌狉犪犾犕犞犈犻狊狋犺犲

狆狉狅犫犾犲犿狅犳犮狅犵狀犻狋犻狅狀 犠犲犺犪狏犲犫犲犲狀犪犮犮狌狊狋狅犿犲犱狋狅狌狊犻狀犵犿狅犱犲狉狀犲犮狅狀狅犿犻犮狋犺犲狅狉狔狋狅

犵狌犻犱犲狋犺犲狉狌狉犪犾犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋犪狀犱狋犺犲狆狅犾犻犮犻犲狊犳狅狉犱犲狏犲犾狅狆犻狀犵狋犺犲犿狅犱犲狉狀犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狋狅

犵狌犻犱犲狋犺犲犳犪犿犻犾狔犲犮狅狀狅犿狔，犫狌狋狑犲犺犪狏犲狀犲犵犾犲犮狋犲犱狋犺犲犲狊狊犲狀犮犲犪狀犱犿狌犾狋犻狆犾犲狏犪犾狌犲狊狅犳

狋犺犲犕犞犈犪狀犱犲狓犮犾狌犱犲犱犻狋犳狉狅犿狋犺犲犿犪狉犽犲狋犪狀犱犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊狔狊狋犲犿犳狅狉犪犾狅狀犵狋犻犿犲

犜犺犲犿狅犱犲狉狀犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊狔狊狋犲犿犻狊犱犲狊犻犵狀犲犱犳狅狉狋犺犲犿狅犱犲狉狀犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲，犻狋犻狊狀狅狋

狊狌犻狋犪犫犾犲犳狅狉狋犺犲犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳犕犞犈狊犐狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲犿犪犻狀犾狔狊犲狉狏犲狊狋犺狅狊犲狑犺狅犪狉犲

犲狓犮犾狌犱犲犱犳狉狅犿狋犺犲狋狉犪犱犻狋犻狅狀犪犾犳犻狀犪狀犮犻犪犾犿犪狉犽犲狋狊 犜犺犻狊犵狉狅狌狆犻狀犮犾狌犱犲狊狋犺犲狆狅狅狉，狅狉

狋犺狅狊犲狑犺狅犾犻狏犲犻狀狉犲犿狅狋犲犪狉犲犪狊，犪狀犱狋犺狅狊犲狑犺狅犱狅狀狅狋犺犪狏犲犪犮犮犲狊狊狋狅狋狉犪犱犻狋犻狅狀犪犾，
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犳狅狉犿犪犾犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊 犃 犿犪犼狅狉犻狋狔狅犳狊狌犮犺犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊犪狀犱犻狀犱犻狏犻犱狌犪犾狊犺犪狏犲犳犪犻狉

犮狉犲犱犻狋犪狀犱狋犺犲犪犫犻犾犻狋狔狋狅狉犲狆犪狔犾狅犪狀狊狅狀狋犻犿犲，犫狌狋狋犺犲狔犮犪狀狀狅狋犵犲狋犫犪狀犽犾狅犪狀狊；狅狉狋犺犲狔

犺犪狏犲犻狀犮狅犿犲狋狅狆犪狔狋犺犲狉犲狇狌犻狉犲犱犻狀狊狌狉犪狀犮犲犮狅狊狋狊，犫狌狋犱狅狀狅狋犺犪狏犲犻狀狊狌狉犪狀犮犲狊犲狉狏犻犮犲狊

犜犺犲犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲狊狔狊狋犲犿狑狅狌犾犱狊犲狉狏犲犪犾犾狉犲狊犻犱犲狀狋狊犪狀犱犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊，犲狊狆犲犮犻犪犾犾狔犾狅狑

犻狀犮狅犿犲犵狉狅狌狆狊犪狀犱犿犻犮狉狅，狊犿犪犾犾犪狀犱犿犲犱犻狌犿狊犻狕犲犱犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊，狊狆犲犮犻犳犻犮犪犾犾狔犻狀犮犾狌犱犻狀犵

狋犺犲犳狅犾犾狅狑犻狀犵狋犺狉犲犲犮犪狋犲犵狅狉犻犲狊：“狋犺狉犲犲狉狌狉犪犾狊”（狉狌狉犪犾犪狉犲犪狊，犪犵狉犻犮狌犾狋狌狉犲犪狀犱犳犪狉犿犲狉狊），

狊狅犿犲犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊（犿犻犮狉狅，狊犿犪犾犾犪狀犱犿犲犱犻狌犿狊犻狕犲犱犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊犪狀犱犻狀犱犻狏犻犱狌犪犾犾狔狅狑狀犲犱

犫狌狊犻狀犲狊狊犲狊），狆狅狅狉狌狉犫犪狀 狉犲狊犻犱犲狀狋狊 （犾狅狑犻狀犮狅犿犲 狆狅狆狌犾犪狋犻狅狀，狊犲犾犳犲犿狆犾狅狔犲犱 犪狀犱

狌狀犲犿狆犾狅狔犲犱狆犲狅狆犾犲）．犜犺犲犻狉犲狓犻狊狋犻狀犵犮犪狆犻狋犪犾犪狀犱犳犻狀犪狀犮犻狀犵犪犮犮犲狊狊犪狉犲犵犲狀犲狉犪犾犾狔狌狀犪犫犾犲

狋狅犿犲犲狋狋犺犲犻狉狀犲犲犱狊，犪狀犱狋犺犲狉犲犻狊犪狀狌狉犵犲狀狋狀犲犲犱犳狅狉犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊狋狅

狆狉狅狏犻犱犲狋犺犲犿 狑犻狋犺犫狉狅犪犱犲狉，犿狅狉犲犮狅狀狏犲狀犻犲狀狋，狉犲犪狊狅狀犪犫犾狔狆狉犻犮犲犱犪狀犱犮狅狀狋犻狀狌狅狌狊

犳犻狀犪狀犮犻犪犾狆狉狅犱狌犮狋狊犪狀犱狊犲狉狏犻犮犲狊犛犿犪犾犾犪狀犱犿犻犮狉狅犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊犪狉犲狋犺犲犽犲狔犮犾犻犲狀狋狊狅犳

犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲

犐狋犻狊狀犲犮犲狊狊犪狉狔狋狅犲狊狋犪犫犾犻狊犺犪犳犻狀犪狀犮犻犪犾犲犮狅犾狅犵犻犮犪犾狊狔狊狋犲犿犻狀犮犾狌犱犻狀犵狆犪狔犿犲狀狋，

犮狉犲犱犻狋，犻狀狊狌狉犪狀犮犲，狑犲犪犾狋犺犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋犪狀犱狅狋犺犲狉犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊狋犺犪狋犻狊狊狌犻狋犪犫犾犲犳狅狉

狋犺犲犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋犪狀犱犵狉狅狑狋犺狅犳狋犺犲犕犞犈狊，狉犲狊狅犾狏犲狋犺犲犮狅狀犳犾犻犮狋犫犲狋狑犲犲狀狊狌狆狆犾狔犪狀犱

犱犲犿犪狀犱 狋犺狉狅狌犵犺 犿犲犮犺犪狀犻狊犿 犻狀狀狅狏犪狋犻狅狀， 犪犮犮犲犾犲狉犪狋犲 狋犺犲 “狀犲狑 犻狀犳狉犪狊狋狉狌犮狋狌狉犲

犮狅狀狊狋狉狌犮狋犻狅狀”狅犳犱犻犵犻狋犪犾狉狌狉犪犾犻狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀狋狅狀犪狉狉狅狑狋犺犲“犱犻犵犻狋犪犾犵犪狆”，犺犲犾狆狋犺犲犕犞犈狊

狋狅犮犪狉狉狔狅狌狋“犮狉犲犱犻狋狉犲狆犪犻狉”，犻犿狆犾犲犿犲狀狋犱犻犳犳犲狉犲狀狋犻犪狋犲犱狉犲犵狌犾犪狋犻狅狀狅犳狉狌狉犪犾犳犻狀犪狀犮犲，

犪狀犱犲狊狋犪犫犾犻狊犺犪犾狅狀犵狋犲狉犿，犳犪狉犿犲狉犮犲狀狋犲狉犲犱犿犲犮犺犪狀犻狊犿犳狅狉犳犻狀犪狀犮犻犪犾犮犪狆犪犮犻狋狔犫狌犻犾犱犻狀犵

犳狉狅犿狋犺犲狆犪犻狀狆狅犻狀狋狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊犳狅狉狋犺犲犕犞犈狊（犐狀狋狉狅犱狌犮狋犻狅狀）．

犕犻犮狉狅犪狀犱狊犿犪犾犾狊犻狕犲犱犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊狀狅狋狅狀犾狔狆犾犪狔犪狊犻犵狀犻犳犻犮犪狀狋狉狅犾犲犻狀狊狅犾狏犻狀犵

狆犲狅狆犾犲狊犾犻狏犲犾犻犺狅狅犱狆狉狅犫犾犲犿狊犪狀犱犪犫狊狅狉犫犻狀犵犲犿狆犾狅狔犿犲狀狋，犫狌狋犪犾狊狅犪犮狋犪狊 犿犪犼狅狉

犮狅狀狋狉犻犫狌狋狅狉狊狋狅狀犲狑犲犿狆犾狅狔犿犲狀狋犉狉狅犿狋犺犲犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋犺犻狊狋狅狉狔狅犳狊犿犪犾犾犪狀犱犿犻犮狉狅

犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊犻狀犱犲狏犲犾狅狆犲犱犮狅狌狀狋狉犻犲狊，犪犵狅狅犱犮狅犾犾犪犫狅狉犪狋犻狏犲狉犲犾犪狋犻狅狀狊犺犻狆犫犲狋狑犲犲狀犿犻犮狉狅

犪狀犱狊犿犪犾犾狊犻狕犲犱犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊犪狀犱犾犪狉犵犲犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊犻狊狋犺犲犽犲狔狋狅犿犪犻狀狋犪犻狀狊狌狊狋犪犻狀犪犫犾犲

犲犮狅狀狅犿犻犮犮狅犿狆犲狋犻狋犻狏犲狀犲狊狊 犃犾狋犺狅狌犵犺 犿犻犮狉狅 犪狀犱狊犿犪犾犾狊犻狕犲犱犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊狆犾犪狔犪狀

犻犿狆狅狉狋犪狀狋狉狅犾犲犻狀犮狉犲犪狋犻狀犵犼狅犫狅狆狆狅狉狋狌狀犻狋犻犲狊，狊狋犪犫犻犾犻狕犻狀犵狊狅犮犻犲狋狔犪狀犱 狆狉狅犿狅狋犻狀犵

犲犮狅狀狅犿犻犮犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋，犱犻犳犳犻犮狌犾狋犻犲狊犻狀狅犫狋犪犻狀犻狀犵犳犻狀犪狀犮犻狀犵犪狉犲犪犾狑犪狔狊狅狀犲狅犳狋犺犲

犿犪犼狅狉犳犪犮狋狅狉狊犺犻狀犱犲狉犻狀犵狋犺犲狊狌狉狏犻狏犪犾犪狀犱犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳犿犻犮狉狅犪狀犱狊犿犪犾犾犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊

犗狀犾狔犪犫狅狌狋２０％狅犳犆犺犻狀犪狊狊犿犪犾犾犫狌狊犻狀犲狊狊犲狊犮犪狀犵犲狋犾狅犪狀狊犳狉狅犿犫犪狀犽狊犜犺犲狉犲犪狊狅狀狊

狆犪狉狋犾狔犾犻犲犻狀狋犺犲狆狅狅狉狇狌犪犾犻狋狔狅犳狊犿犪犾犾犪狀犱 犿犻犮狉狅犫狌狊犻狀犲狊狊犲狊，狆犪狉狋犾狔犻狀狋犺犲狆狅狅狉

犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀犳狉犪狊狋狉狌犮狋狌狉犲 犪狀犱 狆狅犾犻犮狔 狅狆犲狉犪犫犻犾犻狋狔 （犆犺犪狆狋犲狉 １ 犛犿犪犾犾 犪狀犱 犕犻犮狉狅

犈狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊）．

犉犪犿犻犾狔犻狊狋犺犲犿狅狊狋犫犪狊犻犮狅狉犵犪狀犻狕犪狋犻狅狀犪犾狊狋狉狌犮狋狌狉犲犻狀犪犕犞犈犛犿犪犾犾狊犮犪犾犲犳犪狉犿犻狀犵

犫狔犻狀犱犻狏犻犱狌犪犾狅狑狀犲狉狊犪狀犱狊狅犾犲狆狉狅狆狉犻犲狋狅狉狊犺犻狆犪狉犲狋狑狅 犿犪犻狀犳狅狉犿狊狅犳犺狅狌狊犲犺狅犾犱

·ⅱ·



犛狌犿犿犪狉狔

犲犮狅狀狅犿狔犻狀狅狌狉犮狅狌狀狋狉狔 犜犺犲犪犫犻犾犻狋狔狅犳狋犺犲犺狅狌狊犲犺狅犾犱犲犮狅狀狅犿狔狋狅 犿犪犻狀狋犪犻狀犻狋狊

犿犻犾犾犲狀狀犻犪犾狏犻狋犪犾犻狋狔，狋狅犪犱犪狆狋狋狅犮犺犪狀犵犲狊犻狀狋犺犲犲犮狅狀狅犿狔犪狀犱狊狅犮犻犲狋狔，犪狀犱狋狅狊犺狅狑

狉犲狀犲狑犲犱犿狅犿犲狀狋狌犿犻狀狋犺犲犱犻犵犻狋犪犾犲犮狅狀狅犿狔犻狊犮犾狅狊犲犾狔狉犲犾犪狋犲犱狋狅犻狋狊犮犺犪狉犪犮狋犲狉犻狊狋犻犮狊：

犳犻狉狊狋，狋犺犲犺狅狌狊犲犺狅犾犱犲犮狅狀狅犿狔狆狌狉狊狌犲狊狊狌狊狋犪犻狀犪犫犾犲犳犪犿犻犾狔犾犻犳犲；狊犲犮狅狀犱，狋犺犲犺狅狌狊犲犺狅犾犱

犲犮狅狀狅犿狔犳狅犮狌狊犲狊狅狀狊狌狊狋犪犻狀犪犫犾犲狌狊犲狅犳狀犪狋狌狉犪犾狉犲狊狅狌狉犮犲狊；犳犻狀犪犾犾狔，狋犺犲犺狅狌狊犲犺狅犾犱

犲犮狅狀狅犿狔犮犪狉狉犻犲狊犪犮狌犾狋狌狉犪犾狏犪犾狌犲 犫犲狔狅狀犱狋犺犲犲犮狅狀狅犿狔 （犆犺犪狆狋犲狉２ 犎狅狌狊犲犺狅犾犱

犈犮狅狀狅犿狔）．

犆狌狉狉犲狀狋犾狔，犺狅狌狊犲犺狅犾犱犿犻犮狉狅犲犮狅狀狅犿狔犳犪犮犲狊狋犺犲犳狅犾犾狅狑犻狀犵犳犻狀犪狀犮犻狀犵犱犻犳犳犻犮狌犾狋犻犲狊：

犳犻狉狊狋犾狔，狋犺犲犮狉犲犱犻狋犱犲犿犪狀犱狅犳犺狅狌狊犲犺狅犾犱犿犻犮狉狅犲犮狅狀狅犿狔犻狊犳狅狉犿犻狓犲犱狆狌狉狆狅狊犲狊，犫狌狋狋犺犲

犮狉犲犱犻狋狊犲狉狏犻犮犲狊狋犺犪狋狋狉犪犱犻狋犻狅狀犪犾犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊狆狉狅狏犻犱犲狉犲狇狌犻狉犲狊狆犲犮犻犳犻犮狅犫犼犲犮狋犻狏犲狊

犪狀犱狊狆犲犮犻犪犾狆狌狉狆狅狊犲狊；狊犲犮狅狀犱犾狔，犿狅狊狋狅犳狋犺犲犺狅狌狊犲犺狅犾犱 犿犻犮狉狅犲犮狅狀狅犿狔犺犪狊犾狅狑

犳犻狀犪狀犮犻犪犾犮犪狆犪犫犻犾犻狋狔犫狌狋犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊犺犪狏犲犺犻犵犺狉犻狊犽犮狅狀狋狉狅犾狉犲狇狌犻狉犲犿犲狀狋狊狅狀

犫狅狉狉狅狑犻狀犵；狋犺犻狉犱犾狔，狋犺犲犳犪狉犿犲狉狊犾犻狏犲犻狀狊狆犪狉狊犲犾狔狆狅狆狌犾犪狋犲犱犪狉犲犪狊犪狀犱犺犪狏犲狉犲犾犪狋犻狏犲犾狔

狊犿犪犾犾犮狉犲犱犻狋犱犲犿犪狀犱，狑犺犻犮犺犻狀犮狉犲犪狊犲狊狋犺犲狋狉犪狀狊犪犮狋犻狅狀犮狅狊狋狊狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊；

犳狅狌狉狋犺犾狔，狋犺犲犮狉犲犱犻狋犺犻狊狋狅狉狔狅犳犳犪狉犿犲狉狊犻狊犿犻狊狊犻狀犵犪狀犱狋犺犲犻狉犮狉犲犱犻狋犲狏犪犾狌犪狋犻狅狀犻狊

犱犻犳犳犻犮狌犾狋；犳犻犳狋犺犾狔，狋犺犲狀狅狀狆犲狉犳狅狉犿犻狀犵狉犪狋犻狅狅犳犪犵狉犻犮狌犾狋狌狉犲狉犲犾犪狋犲犱犾狅犪狀狊犻狊狉犲犾犪狋犻狏犲犾狔

犺犻犵犺犪狀犱狋犺犲犮狅犾犾犲犮狋犻狅狀狅犳狊狌犮犺犾狅犪狀狊犻狊犱犻犳犳犻犮狌犾狋犎狅狑犲狏犲狉，犻狋犻狊狌狀犱犲狀犻犪犫犾犲狋犺犪狋狋犺犲

犺狅狌狊犲犺狅犾犱犿犻犮狉狅犫狌狊犻狀犲狊狊犵犲狀犲狉犪犾犾狔犺犪狊犪狊狋狉狅狀犵犲狉犻狀犮犲狀狋犻狏犲狋狅狉犲狆犪狔犾狅犪狀狊，犵犻狏犲狀狋犺犲

狆狉犲狊狊狌狉犲狊狅狀犳犪犿犻犾狔犾犻犳犲，狉犲狊狆狅狀狊犻犫犻犾犻狋狔，狉犲狆狌狋犪狋犻狅狀犪狀犱犿狅狉犪犾狊

犕犞犈狅犳狋犲狀狆狉狅狏犻犱犲狊犳犾犲狓犻犫犾犲犼狅犫狅狆狆狅狉狋狌狀犻狋犻犲狊 犛狌犮犺犲犿狆犾狅狔犿犲狀狋犿狅犱犲狊犪狊

犻狉狉犲犵狌犾犪狉犲犿狆犾狅狔犿犲狀狋，犿犻犵狉犪狀狋狑狅狉犽犲狉狊犳狉狅犿狉狌狉犪犾犪狉犲犪狊犪狀犱狋犲犿狆狅狉犪狉狔狑狅狉犽犲狉狊

狉犲犳犾犲犮狋狋犺犲犲犿狆犾狅狔犿犲狀狋狅犳狋犺犲狊犪犿犲犵狉狅狌狆犻狀犱犻犳犳犲狉犲狀狋犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狊狋犪犵犲狊犪犳狋犲狉狋犺犲

狉犲犳狅狉犿犪狀犱狅狆犲狀犻狀犵狌狆狅犳狅狌狉犮狅狌狀狋狉狔犉狉狅犿狋犺犲狆狅犾犻犮狔狆犲狉狊狆犲犮狋犻狏犲，狋犺犲犵狅狏犲狉狀犿犲狀狋

犪犱狏狅犮犪狋犲狊犪狀犱狌狊犲狊狋犺犲犮狅狀犮犲狆狋狅犳犳犾犲狓犻犫犾犲犲犿狆犾狅狔犿犲狀狋狋狅犵犲狀犲狉犪犾犻狕犲犻狀犳狅狉犿犪犾

犲犿狆犾狅狔犿犲狀狋，犿犻犵狉犪狀狋狑狅狉犽犲狉狊，犮犪狊狌犪犾狑狅狉犽犲狉狊犪狀犱狅狋犺犲狉犳狅狉犿狊狅犳犲犿狆犾狅狔犿犲狀狋

犚犲犳犲狉狉犻狀犵狋狅狋犺犲狉犲狊犲犪狉犮犺犮狅狀犱狌犮狋犲犱犫狔狋犺犲犕犻狀犻狊狋狉狔狅犳犎狌犿犪狀犚犲狊狅狌狉犮犲狊犪狀犱犛狅犮犻犪犾

犛犲犮狌狉犻狋狔狅犳犘犚犆，犳犾犲狓犻犫犾犲犲犿狆犾狅狔犲犲狊犻狊犱犲犳犻狀犲犱犻狀狋犺犻狊犫狅狅犽犪狊：狏犪狉犻狅狌狊犲犿狆犾狅狔犲犲狊狋犺犪狋

犪狉犲犱犻犳犳犲狉犲狀狋犳狉狅犿犳狌犾犾狋犻犿犲犲犿狆犾狅狔犲犲狊狅狉狉犲犵犻狊狋犲狉犲犱犫狌狊犻狀犲狊狊狅狆犲狉犪狋狅狉狊犻狀狋犲狉犿狊狅犳狋犺犲

狀犪狋狌狉犲狅犳狑狅狉犽，狑狅狉犽犻狀犵犺狅狌狉狊，犻狀犮狅犿犲犪狀犱狉犲犿狌狀犲狉犪狋犻狅狀，犾犪犫狅狉狉犲犾犪狋犻狅狀狊，狊狅犮犻犪犾

狊犲犮狌狉犻狋狔，犾犲犵犪犾狊狌狆犲狉狏犻狊犻狅狀，犲狋犮 （犆犺犪狆狋犲狉３犉犾犲狓犻犫犾犲犈犿狆犾狅狔犲犲狊）．

犉犾犲狓犻犫犾犲 犈犿狆犾狅狔犲犲狊犪狉犲 犮犺犪狉犪犮狋犲狉犻狕犲犱 犫狔 狌狀狊狋犪犫犾犲 狑狅狉犽 狀犪狋狌狉犲，狌狀犮犲狉狋犪犻狀

狑狅狉犽犻狀犵犺狅狌狉狊，犾犪犮犽狅犳狊狅犮犻犪犾狊犲犮狌狉犻狋狔，犾狅狅狆犺狅犾犲狊犻狀犾犲犵犪犾狊狌狆犲狉狏犻狊犻狅狀犪狀犱狅狋犺犲狉

狅犮犮狌狆犪狋犻狅狀犪犾犮犺犪狉犪犮狋犲狉犻狊狋犻犮狊 犜犺犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾狀犲犲犱狊狅犳犳犾犲狓犻犫犾犲犲犿狆犾狅狔犲犲狊犻狀犮犾狌犱犲

狊犪狏犻狀犵狊，犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋，犻狀狊狌狉犪狀犮犲，犫狅狉狉狅狑犻狀犵犪狀犱狊狅 狅狀 犐狀狋犲狉犿狊狅犳犫狅狉狉狅狑犻狀犵

犱犲犿犪狀犱，狋犺犲狔 狀犲犲犱 犿狅狉犲狊犿犪犾犾犪狀犱 狊犺狅狉狋狋犲狉犿 犾狅犪狀狊 犐狀 犪犱犱犻狋犻狅狀 狋狅 狊狅犮犻犪犾

狀犲狋狑狅狉犽犻狀犵，狋犺犲狅狀犾犻狀犲犪狀犱狅犳犳犾犻狀犲狊犲狉狏犻犮犲狊狅犳狋狉犪犱犻狋犻狅狀犪犾犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊犪狉犲
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狅狀犲狅犳狋犺犲犿犪犻狀狊狅狌狉犮犲狊狅犳犳犻狀犪狀犮犻狀犵犳狅狉犳犾犲狓犻犫犾犲犲犿狆犾狅狔犿犲狀狋，犪狀犱狋犺犲犿犪犻狀狅犫狊狋犪犮犾犲狊

狋狅狅犫狋犪犻狀犻狀犵犾狅犪狀狊犳狉狅犿犫犪狀犽狊犪狉犲犾犪犮犽狅犳犮狅犾犾犪狋犲狉犪犾犪狀犱狆狅狅狉犳犻狀犪狀犮犻犪犾狆狅狊犻狋犻狅狀犐狀

犪犱犱犻狋犻狅狀，犿犪狀狔犿犻犮狉狅犲犮狅犿犿犲狉犮犲犫狌狊犻狀犲狊狊犲狊犮狅狌犾犱狅犫狋犪犻狀犾狅犪狀狊犳狉狅犿犱犻犵犻狋犪犾犳犻狀犪狀犮犻犪犾

狆犾犪狋犳狅狉犿狊

犜犺犲犕犞犈犺犪狊犪狏犲狉狔犮犾狅狊犲狉犲犾犪狋犻狅狀狊犺犻狆狑犻狋犺狉犲狋犻狉犲犿犲狀狋犃犳犳犲犮狋犲犱犫狔狋犺犲犱犲犮犾犻狀犲

犻狀狋犺犲狆狉狅狆狅狉狋犻狅狀狅犳犮犺犻犾犱犫犲犪狉犻狀犵犪犵犲犱狑狅犿犲狀犪狀犱狋犺犲犳犲狉狋犻犾犻狋狔狉犪狋犲，犮犺犪狀犵犲狊犻狀犫犻狉狋犺

狆犪狋狋犲狉狀狊，狋犺犲犺犻犵犺狆狉狅狆狅狉狋犻狅狀狅犳犿犲狀犪狀犱狋犺犲犿狅狉狋犪犾犻狋狔狉犪狋犲，犆犺犻狀犪狊狆狅狆狌犾犪狋犻狅狀

狊狋狉狌犮狋狌狉犲犺犪狊狌狀犱犲狉犵狅狀犲犪狇狌犪犾犻狋犪狋犻狏犲犮犺犪狀犵犲犪狀犱犺犪狊犲狀狋犲狉犲犱犪狊狅犮犻犲狋狔犻狀狑犺犻犮犺“狅犾犱

犪犵犲犮狅犿犲狊犫犲犳狅狉犲 狑犲犪犾狋犺” 犜犺犲犲犾犱犲狉犾狔犪狊犪狏狌犾狀犲狉犪犫犾犲犵狉狅狌狆犪犮犮狅狌狀狋犳狅狉犪狀

犻狀犮狉犲犪狊犻狀犵狆狉狅狆狅狉狋犻狅狀狅犳狋犺犲狆狅狆狌犾犪狋犻狅狀，犪狀犱狋犺犲狆狉狅狆狅狉狋犻狅狀狅犳狋犺犲犲犾犱犲狉犾狔狑犺狅犪狉犲

狌狀犺犲犪犾狋犺狔犪狀犱狌狀犪犫犾犲狋狅狋犪犽犲犮犪狉犲狅犳狋犺犲犿狊犲犾狏犲狊犻狊犻狀犮狉犲犪狊犻狀犵；狋犺犲狆狉狅狆狅狉狋犻狅狀狅犳狋犺犲

犲犿狆狋狔狀犲狊狋犲犾犱犲狉犾狔狉犲犪犮犺犲狊狅狏犲狉３２％；狋犺犲犻狀犮狅犿犲狊犲犮狌狉犻狋狔犾犲狏犲犾犻狊犾狅狑，犪狀犱２９％狅犳

狋犺犲犲犾犱犲狉犾狔狀犲犲犱狋狅犲狀犵犪犵犲犻狀狆狉狅犱狌犮狋犻狅狀狋狅 犿犪犽犲犪犾犻狏犻狀犵；狋犺犲犫狌狉犱犲狀狅犳狊狅犮犻犪犾

狊犲犮狌狉犻狋狔犻狊狅狀狋犺犲犻狀犮狉犲犪狊犲；犪狀犱狋犺犲犵犪狆犻狀狋犺犲狉犲狋犻狉犲犿犲狀狋犫犲狀犲犳犻狋狊犫犲狋狑犲犲狀狌狉犫犪狀犪狀犱

狉狌狉犪犾犪狉犲犪狊犳狅狉狋犺犲犲犾犱犲狉犾狔犻狊犺狌犵犲犘狉狅狏犻犱犻狀犵犳狅狉狋犺犲犪犵犲犱犺犪狊犫犲犮狅犿犲犪狀狌狉犵犲狀狋

狆狉狅犫犾犲犿狋犺犪狋犿狌狊狋犫犲狊狅犾狏犲犱

犘狉狅狏犻犱犻狀犵犳狅狉狋犺犲犪犵犲犱犫犲犪狉狊狋犺犲 犿狅狉犪犾狉犲狊狆狅狀狊犻犫犻犾犻狋狔狅犳狋犺犲犻狀犱犻狏犻犱狌犪犾，狋犺犲

犳犪犿犻犾狔犪狀犱狋犺犲狊狅犮犻犲狋狔犃狋狋犺犲狊犪犿犲狋犻犿犲，狅狀狋犺犲犲犮狅狀狅犿犻犮犾犲狏犲犾，狋犺犲犲狊狊犲狀犮犲狅犳狋犺犲

狆犲狀狊犻狅狀犻狊狋狅狊犿狅狅狋犺狋犺犲犳犾狌犮狋狌犪狋犻狅狀狊狅犳犻狀犮狅犿犲犪狀犱犮狅狀狊狌犿狆狋犻狅狀犻狀狋犺犲犾犻犳犲犮狔犮犾犲

犘犲狀狊犻狅狀犻狊犪 犽犻狀犱 狅犳犱犲犳犲狉狉犲犱狋狉犪狀狊犪犮狋犻狅狀 狅犳犾犪犫狅狉狏犪犾狌犲 狅狉犻狀狋犲狉犵犲狀犲狉犪狋犻狅狀犪犾

狋狉犪狀狊犪犮狋犻狅狀犐狀狋犺犻狊狊犲狀狊犲，狆犲狀狊犻狅狀犺犪狊犳犻狀犪狀犮犻犪犾犮犺犪狉犪犮狋犲狉犻狊狋犻犮狊犜犺犲犲狓犮犾狌狊犻狅狀狅犳狋犺犲

犲犾犱犲狉犾狔犫狔犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊犳狅狉狉犻狊犽犪狏犲狉狊犲狉犲犪狊狅狀狊犻狊狏犲狉狔犲狏犻犱犲狀狋犜犺犻狊狉犲狇狌犻狉犲狊

犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲狋狅狆犾犪狔犪狀犻犿狆狅狉狋犪狀狋狉狅犾犲犻狀犲犾犱犲狉犾狔犮犪狉犲，狉犲犱狌犮犲狋犺犲犻狀犲狇狌犪犾犻狋狔狅犳

狊犲狉狏犻犮犲狊，犻犿狆狉狅狏犲 犻狀犳狉犪狊狋狉狌犮狋狌狉犲 犪狀犱 犲狀狏犻狉狅狀犿犲狀狋，犻犿狆狉狅狏犲 狋犺犲 狇狌犪犾犻狋狔 犪狀犱

犪犮犮犲狊狊犻犫犻犾犻狋狔狅犳狉犲狋犻狉犲犿犲狀狋狊犲狉狏犻犮犲狊，犪狀犱犻狀犮狉犲犪狊犲狋犺犲狊狅犮犻犪犾狆犪狉狋犻犮犻狆犪狋犻狅狀狅犳狋犺犲犲犾犱犲狉犾狔

（犆犺犪狆狋犲狉４犃犵犻狀犵犪狀犱犚犲狋犻狉犲犿犲狀狋）．

犚狌狉犪犾狉犲狏犻狋犪犾犻狕犪狋犻狅狀狑犻犾犾犫犲狋犺犲狆狉狅犵狉犪犿犿犪狋犻犮狊狋狉犪狋犲犵狔狅犳狉狌狉犪犾犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋犻狀

犆犺犻狀犪犻狀狋犺犲犳狅狉犲狊犲犲犪犫犾犲犳狌狋狌狉犲犕狅狊狋狅犳狋犺犲犲犮狅狀狅犿犻犮犪犮狋犻狏犻狋犻犲狊犻狀狉狌狉犪犾犪狉犲犪狊犫犲犾狅狀犵

狋狅犕犞犈，犪狀犱狋犺犲犿犪犻狀狆狉狅犱狌犮犲狉狊犪狀犱狅狆犲狉犪狋狅狉狊犻狀狉狌狉犪犾犪狉犲犪狊犪狉犲狋犺犲犲犾犱犲狉犾狔，犿犻犵狉犪狀狋

狑狅狉犽犲狉狊，狊犿犪犾犾犳犪狉犿犲狉狊犪狀犱狊犿犪犾犾犪狀犱犿犻犮狉狅犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊犘狉狅犿狅狋犻狀犵狋犺犲犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋

狅犳犕犞犈狊犺狅狌犾犱犫犲狋犺犲 犿狅狊狋犻犿狆狅狉狋犪狀狋狆犪狉狋狅犳狉狌狉犪犾狉犲狏犻狋犪犾犻狕犪狋犻狅狀 犃犵狉犻犮狌犾狋狌狉犪犾

犿狅犱犲狉狀犻狕犪狋犻狅狀犪狀犱犻狀犱狌狊狋狉犻犪犾犻狀狋犲犵狉犪狋犻狅狀狑狅狌犾犱犫狅狅狊狋狋犺犲犕犞犈，犪狀犱犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲

狊犲狉狏犻犮犲狊狑狅狌犾犱犺犲犾狆狋狅狊犿狅狅狋犺狅狌狋狋犺犲犺犻犵犺狏狅犾犪狋犻犾犻狋狔狅犳犕犞犈狊犻狀犮狅犿犲狊

犜犺狉狅狌犵犺狋犺犲犪狀犪犾狔狊犻狊狅犳狊狋犪狋犻狊狋犻犮狊犪狀犱狊狌狉狏犲狔犱犪狋犪，狑犲犳犻狀犱狋犺犪狋狋犺犲犻狀犮狅犿犲狅犳

狉狌狉犪犾狉犲狊犻犱犲狀狋狊犻狊狉犲犾犪狋犻狏犲犾狔犾狅狑，犲狊狆犲犮犻犪犾犾狔狋犺犲犳犾狌犮狋狌犪狋犻狅狀狉犪狋犲狅犳狋犺犲犻狉狅狆犲狉犪狋犻狀犵

犻狀犮狅犿犲犻狊犿狌犮犺犺犻犵犺犲狉狋犺犪狀狋犺犪狋狅犳狌狉犫犪狀狉犲狊犻犱犲狀狋狊犐狀狋犺犲狉犲狏犻狋犪犾犻狕犪狋犻狅狀狅犳狋犺犲

·ⅳ·



犛狌犿犿犪狉狔

犮狅狌狀狋狉狔狊犻犱犲，犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲 狑犻犾犾狆犾犪狔犪 犽犲狔狉狅犾犲犻狀狊狅犾狏犻狀犵狋犺犲狊犲狆狉狅犫犾犲犿狊

犈狀犺犪狀犮犻狀犵狋犺犲犪狏犪犻犾犪犫犻犾犻狋狔狅犳犳犻狀犪狀犮犻狀犵犻狊犮狅狀犱狌犮犻狏犲狋狅狋犺犲犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳犻狀犱狌狊狋狉犻犲狊

犪狀犱狋犺犲犻狀犮狉犲犪狊犲狅犳犻狀犮狅犿犲；犪狆狆狉狅狆狉犻犪狋犲犪狊狊犲狋犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋犮犪狀犻狀犮狉犲犪狊犲狆狉狅狆犲狉狋狔

犻狀犮狅犿犲犪狀犱犻犿狆狉狅狏犲犻狀犮狅犿犲狊狋狉狌犮狋狌狉犲；犻狀狊狌狉犪狀犮犲犮犪狀狆狉狅狏犻犱犲狉犻狊犽狆狉狅狋犲犮狋犻狅狀，犪狀犱

犻狉狅狀犻狀犮狅犿犲犳犾狌犮狋狌犪狋犻狅狀狊；犪狀犱犻犿狆狉狅狏犲犱犮狉犲犱犻狋犮犪狀犪犾狊狅犺犲犾狆犻犿狆狉狅狏犲狋犺犲犪狏犪犻犾犪犫犻犾犻狋狔

狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊犳狅狉犳犪狉犿犲狉狊 犜犺犲狊狌狆狆狅狉狋犻狏犲狉狅犾犲狅犳犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲狑犻犾犾犫犲

犱犲犲狆犲狀犲犱犪狀犱犲狓狆犪狀犱犲犱犻狀狆狉犪犮狋犻犮犲，犪狀犱狋犺犲“犕犞犈”狑犻犾犾犫犲犫狅狅狊狋犲犱犻狀狋犺犲狉狌狉犪犾

狉犲狏犻狋犪犾犻狕犪狋犻狅狀 （犆犺犪狆狋犲狉５犅狅犾狊狋犲狉犻狀犵狋犺犲犕犞犈犻狀犚狌狉犪犾犚犲狏犻狋犪犾犻狕犪狋犻狅狀）．

２．ＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅｓｆｏｒｔｈｅＭＶＥ

犅犪狊犲犱狅狀狋犺犲狊狌狉狏犲狔犱犪狋犪犮狅犾犾犲犮狋犲犱犫狔犆犃犉犐犻狀犣犺犲犼犻犪狀犵犘狉狅狏犻狀犮犲犻狀２０１７，狋犺犲

犕犞犈犻狊犱犻狏犻犱犲犱犻狀狋狅狋犺犲犪犵狉犻犮狌犾狋狌狉犲狉犲犾犪狋犲犱犿犻犮狉狅犫狌狊犻狀犲狊狊犪狀犱狋犺犲狀狅狀犪犵狉犻犮狌犾狋狌狉犲

狉犲犾犪狋犲犱犿犻犮狉狅犫狌狊犻狀犲狊狊犪犮犮狅狉犱犻狀犵狋狅犻狋狊犮犺犪狉犪犮狋犲狉犻狊狋犻犮狊，犪狀犱犪犮狅犿狆犪狉犪狋犻狏犲狊狋狌犱狔狑犻狋犺

狋犺犲狀狅狀狅狆犲狉犪狋犻狀犵犳犪犿犻犾犻犲狊狊犺狅狑狊狋犺犪狋狋犺犲犿犻犮狉狅犫狌狊犻狀犲狊狊狀犲犲犱狊犿狅狉犲犳狌狀犱狊狋犺犪狀狋犺犲

狀狅狀狅狆犲狉犪狋犻狀犵犳犪犿犻犾犻犲狊，犪狀犱犻狋狊犳犻狀犪狀犮犻狀犵狆狌狉狆狅狊犲犻狊狀狅狋犪狊犻狀犵犾犲狆狌狉狆狅狊犲，犫狌狋犳狅狉狋犺犲

犿犻狓犲犱狆狌狉狆狅狊犲狊狅犳狆狉狅犱狌犮狋犻狅狀犪狀犱犮狅狀狊狌犿狆狋犻狅狀 犜犺犲犳犻狀犪狀犮犻狀犵狅犳 犕犞犈犺犪狊狋犺犲

犮犺犪狉犪犮狋犲狉犻狊狋犻犮狊狅犳“狊犺狅狉狋，狊犿犪犾犾，犳狉犲狇狌犲狀狋犪狀犱狌狉犵犲狀狋”犃狋狆狉犲狊犲狀狋，犫犪狀犽狊犪狀犱狉狌狉犪犾

犮狉犲犱犻狋犮狅狅狆犲狉犪狋犻狏犲狊犪狉犲狊狋犻犾犾狋犺犲犿犪犻狀犳犻狀犪狀犮犻狀犵犮犺犪狀狀犲犾狊狅犳犕犞犈

犜犺狉狅狌犵犺狋犺犲犳狌狉狋犺犲狉 犪狀犪犾狔狊犻狊 狅犳狋犺犲 犳犪犮狋狅狉狊狋犺犪狋犻狀犳犾狌犲狀犮犲狋犺犲 犳犻狀犪狀犮犻犪犾

狊犪狋犻狊犳犪犮狋犻狅狀狅犳狋犺犲犕犞犈，犻狋犻狊犳狅狌狀犱狋犺犪狋狋犺犲犮犺犪狉犪犮狋犲狉犻狊狋犻犮狊狅犳狋犺犲犺狅狌狊犲犺狅犾犱，狋犺犲

犳犪犿犻犾狔犪狀犱狋犺犲犾狅犪狀犱犲犿犪狀犱 狑犻犾犾犪犳犳犲犮狋狋犺犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾狉犲犪犾犻狕犪狋犻狅狀狅犳狋犺犲 犕犞犈

犆狅犿狆犪狉犲犱狑犻狋犺犾犪狉犵犲犪狀犱犿犲犱犻狌犿狊犻狕犲犱犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊，狋犺犲犕犞犈狊狋犻犾犾犺犪狊犱犻犳犳犻犮狌犾狋狔犻狀

狅犫狋犪犻狀犻狀犵犳犻狀犪狀犮犻狀犵狑犺犲狀犱犲犪犾犻狀犵狑犻狋犺犫犪狀犽狊，犱狌犲狋狅狋犺犲犾犪犮犽狅犳犮狉犲犱犻狋，狊犿犪犾犾犾狅犪狀

犱犲犿犪狀犱，犺犻犵犺狅狆犲狉犪狋犻狅狀犪犾狉犻狊犽狊，犾犪犮犽狅犳犮狅犾犾犪狋犲狉犪犾狊，犻狀狊狌犳犳犻犮犻犲狀狋犾犲犵犪犾犮犪狆犪犮犻狋狔，犺犻犵犺

犱犲犳犪狌犾狋狉犪狋犲，犱犻犳犳犻犮狌犾狋狔犻狀狆狅狊狋犼狌犱犵犿犲狀狋犲狓犲犮狌狋犻狅狀，犪狀犱狅狋犺犲狉狉犲犪狊狅狀狊犜犺犲狉犲犳狅狉犲，狑犲

狆狌狋犳狅狉狑犪狉犱狋犺犲犳狅犾犾狅狑犻狀犵狊狌犵犵犲狊狋犻狅狀狊狋狅犻犿狆狉狅狏犲狋犺犲犮狉犲犱犻狋犪狏犪犻犾犪犫犻犾犻狋狔狅犳狋犺犲犕犞犈：

犳犻狉狊狋，犲狀犺犪狀犮犲狋犺犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾犮犪狆犪犫犻犾犻狋狔狅犳狋犺犲 犕犞犈狋犺狉狅狌犵犺犳犻狀犪狀犮犻犪犾狋狉犪犻狀犻狀犵；

狊犲犮狅狀犱，犻犿狆犾犲犿犲狀狋狋犺犲犾狅犪狀犵狌犪狉犪狀狋犲犲犿狅犱犲犻狀犳犪狏狅狉狅犳狋犺犲犕犞犈；狋犺犻狉犱，犱犲狏犲犾狅狆

犮狉犲犱犻狋狆狉狅犱狌犮狋狊犳狉犻犲狀犱犾狔狋狅狆狅狅狉犳犪犿犻犾犻犲狊；犳狅狌狉狋犺，犳犾犲狓犻犫犾狔犲狓犪犿犻狀犲犪狀犱犪狆狆狉狅狏犲狋犺犲

犮狉犲犱犻狋犾犻狀犲狅犳狋犺犲犕犞犈 （犆犺犪狆狋犲狉６犕狌犾狋犻狆狌狉狆狅狊犲犉犻狀犪狀犮犻狀犵犖犲犲犱狊狅犳狋犺犲犕犞犈）．

犃犾狋犺狅狌犵犺犪狋狋犺犲犿犻犮狉狅犾犲狏犲犾，狋犺犲犮犪狆犻狋犪犾犺犲犾犱犫狔犻狀犱犻狏犻犱狌犪犾狊犻狀狋犺犲犕犞犈犻狊狏犲狉狔

狊犿犪犾犾，犻狋狑犻犾犾犫犲狏犲狉狔犾犪狉犵犲犻犳狋犺犲犪狊狊犲狋狊狅狑狀犲犱犫狔狋犺犻狊犵狉狅狌狆犮犪狀犫犲狆狌狋狋狅犵犲狋犺犲狉

犫犲犮犪狌狊犲狋犺犲犕犞犈狅犮犮狌狆犻犲狊犪犾犪狉犵犲狆狉狅狆狅狉狋犻狅狀犻狀狅狌狉狊狅犮犻犲狋狔犜犺犲犪狊狊犲狋犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋

狅犳犕犞犈犻狊，狌狀犱犲狉狋犺犲狆狉犲犮狅狀犱犻狋犻狅狀狅犳狅犫狊犲狉狏犻狀犵狋犺犲狆狉犻狀犮犻狆犾犲狅犳犪狆狆狉狅狆狉犻犪狋犲狀犲狊狊犪狀犱

犵狌犪狉犪狀狋犲犲犻狀犵狋犺犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾犺犲犪犾狋犺狅犳犕犞犈，狋狅犿犪犽犲狉犲犪狊狅狀犪犫犾犲狌狊犲狅犳狏犪狉犻狅狌狊犽犻狀犱狊狅犳
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犲狓犻狊狋犻狀犵犪狊狊犲狋狊犻狀犕犞犈，狉犲犪犾犻狕犲狋犺犲狊狋犲犪犱狔犻狀犮狉犲犿犲狀狋狅犳狋犺犲狏犪犾狌犲狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾犪狊狊犲狋狊

犪狀犱狉犲犱狌犮犲狋犺犲犱犲狆狉犲犮犻犪狋犻狅狀犾狅狊狊狅犳狆犺狔狊犻犮犪犾犪狊狊犲狋狊

犐狀狅狉犱犲狉狋狅狊狋狌犱狔狋犺犲狊狋犪狋狌狊狇狌狅犪狀犱犮犺犪狉犪犮狋犲狉犻狊狋犻犮狊狅犳犪狊狊犲狋犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋犻狀犕犞犈狊

犿狅狉犲犱犲犲狆犾狔，狑犲狌狊犲狋犺犲犱犪狋犪狅犫狋犪犻狀犲犱犫狔犆犃犉犐犻狀犔犪狀狕犺狅狌犻狀２０１８狋狅犪狀犪犾狔狕犲狋犺犲

犱犪狋犪犪狀犱犳犻狀犱狋犺犪狋狋犺犲犿犻犮狉狅犫狌狊犻狀犲狊狊犪狀犱狋犺犲狏狌犾狀犲狉犪犫犾犲，犪狊“犾狅狀犵狋犪犻犾”犮犾犻犲狀狋狊，犺犪狏犲

犮狅狀狊犲狉狏犪狋犻狏犲犪狀犱犮犪狌狋犻狅狌狊狆犪狋犺犱犲狆犲狀犱犲狀犮犲狅狀狋犺犲狌狊犲狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊；狋犺犲犻狉

狆犺狔狊犻犮犪犾犪狊狊犲狋狊犪狉犲犪犾狊狅犻狀狌狉犵犲狀狋狀犲犲犱狅犳犮犪狆犻狋犪犾犻狕犪狋犻狅狀犜犺犲“犱犻狊狋狉狌狊狋”狅犳犐狀狋犲狉狀犲狋

犳犻狀犪狀犮犲犪狀犱狋犺犲犺犻犵犺狋犺狉犲狊犺狅犾犱狅犳狑犲犪犾狋犺犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋犻狀狋狉犪犱犻狋犻狅狀犪犾犫犪狀犽狊犿犪犽犲犻狋

犻犿狆狅狊狊犻犫犾犲犳狅狉狋犺犲犿 狋狅 犳狌犾犾狔 犪犮犮犲狊狊 犺犻犵犺狇狌犪犾犻狋狔 犪狊狊犲狋 犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋狊犲狉狏犻犮犲狊

犜犺犲狉犲犳狅狉犲，犪犱犲狇狌犪狋犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾犲犱狌犮犪狋犻狅狀犪狀犱犳犻狀犪狀犮犻犪犾狆狉狅犱狌犮狋狊狋犺犪狋犪狉犲犿狅狉犲狊狌犻狋犪犫犾犲

犳狅狉狋犺犲犮犺犪狉犪犮狋犲狉犻狊狋犻犮狊狅犳犕犞犈狊，犪狀犱犿犪狋狌狉犲狆犺狔狊犻犮犪犾犪狊狊犲狋狋狉犪犱犻狀犵狆犾犪狋犳狅狉犿狊犮犪狀

犲犳犳犲犮狋犻狏犲犾狔犲狀犺犪狀犮犲狋犺犲犪狊狊犲狋犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋犾犲狏犲犾狅犳犕犞犈狊

犠犻狋犺狉犲犵犪狉犱狋狅狋犺犲犪狊狊犲狋犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋狅犳狋犺犲犕犞犈，狑犲狆狌狋犳狅狉狑犪狉犱狊狌犵犵犲狊狋犻狅狀狊犻狀

狋犺犲犳狅犾犾狅狑犻狀犵狋犺狉犲犲犪狊狆犲犮狋狊：犳犻狉狊狋犾狔，犳狅狉犻狀犱犻狏犻犱狌犪犾狊，狋犺犲狔狀犲犲犱狋狅狉犲犮犲犻狏犲犫犲狋狋犲狉

犳犻狀犪狀犮犻犪犾犲犱狌犮犪狋犻狅狀犪狀犱犾犲犪狉狀狋狅犿犪犽犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾狆犾犪狀狀犻狀犵；狊犲犮狅狀犱犾狔，犳狅狉犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊，

狊狌犳犳犻犮犻犲狀狋狉犻狊犽狑犪狉狀犻狀犵狊犿狌狊狋犫犲狆狉狅狏犻犱犲犱，犪狀犱犻狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀狋犲犮犺狀狅犾狅犵狔犿狌狊狋犫犲犳狌犾犾狔

犻狀狋犲犵狉犪狋犲犱犻狀狋狅狋犺犲犲狓犻狊狋犻狀犵犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊狋狅狊狅犾狏犲狋犺犲狆狉狅犫犾犲犿狋犺犪狋“犾狅狀犵狋犪犻犾”

犮狌狊狋狅犿犲狉狊犺犪狏犲犪犾狑犪狔狊犫犲犲狀犽犲狆狋狅狌狋犫狔狋狉犪犱犻狋犻狅狀犪犾犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊；狋犺犻狉犱犾狔，

犳狉狅犿 狋犺犲 狆犲狉狊狆犲犮狋犻狏犲 狅犳 狋犺犲 犵狅狏犲狉狀犿犲狀狋，犻狋犻狊 狉犲犮狅犿犿犲狀犱犲犱 狋狅 狊狋狉犲狀犵狋犺犲狀

狊狌狆犲狉狏犻狊犻狅狀，犲狀犮狅狌狉犪犵犲犻狀狀狅狏犪狋犻狅狀，犵犻狏犲犳狌犾犾狆犾犪狔狋狅狋犺犲犻狀犻狋犻犪狋犻狏犲 狅犳 狆狉犻狏犪狋犲

犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊，犪狀犱犿犪犽犲犵狅狅犱狌狊犲狅犳狋犺犲狉狌犾犲狊狅犳犿犪狉犽犲狋犲犮狅狀狅犿狔，狊狅狋犺犪狋狋犺犲犿犻犮狉狅

犫狌狊犻狀犲狊狊犪狀犱狋犺犲狏狌犾狀犲狉犪犫犾犲狑犻犾犾狀狅狋狅狀犾狔犵犲狋犫犲狀犲犳犻狋狊，犫狌狋犪犾狊狅犮狉犲犪狋犲犿狅狉犲狑犲犪犾狋犺犳狅狉

狋犺犲狊狅犮犻犲狋狔 （犆犺犪狆狋犲狉７犃狊狊犲狋犕犪狀犪犵犲犿犲狀狋犻狀狋犺犲犕犞犈）．

犉狉狅犿狋犺犲狆犲狉狊狆犲犮狋犻狏犲狅犳犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲，狑犺犻犮犺犻狊 “犻狀犮犾狌狊犻狏犲，犺犲犪犾狋犺狔犪狀犱

狉犲狊狆狅狀狊犻犫犾犲”，狑犲犫犲犾犻犲狏犲狋犺犪狋狋犺犲犵狌犪狉犪狀狋犲犲犪狀犱犮狉犲犱犻狋犲狀犺犪狀犮犲犿犲狀狋犳狌狀犮狋犻狅狀狅犳

犻狀狊狌狉犪狀犮犲犻狊狅犳犵狉犲犪狋狊犻犵狀犻犳犻犮犪狀犮犲狋狅狋犺犲犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳犕犞犈犉犻狉狊狋狅犳犪犾犾，犻狀狊狌狉犪狀犮犲

狆狉狅狏犻犱犲狊狆狉狅狋犲犮狋犻狅狀，犪狀犱犮犪狀狊狋犲犪犱犻犾狔犮狅狆犲狑犻狋犺狉犻狊犽狊狋狅狆狉犲狏犲狀狋狋犺犲犿犻犮狉狅犫狌狊犻狀犲狊狊

犪狀犱狋犺犲 狏狌犾狀犲狉犪犫犾犲犳狉狅犿 犳犪犾犾犻狀犵犻狀狋狅 狆狅狏犲狉狋狔 犛犲犮狅狀犱犾狔，犻狀狊狌狉犪狀犮犲 犺犪狊犮狉犲犱犻狋

犲狀犺犪狀犮犲犿犲狀狋犳狌狀犮狋犻狅狀，狑犺犻犮犺犮犪狀犲犳犳犲犮狋犻狏犲犾狔犺犲犾狆狋犺犲犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋犪狀犱犻犿狆狉狅狏犲狋犺犲

犲犮狅狀狅犿犻犮狊犻狋狌犪狋犻狅狀狅犳犕犞犈狊犠犲犫犲犾犻犲狏犲狋犺犪狋犻狀犮犾狌狊犻狏犲犻狀狊狌狉犪狀犮犲狊犺狅狌犾犱犫犲犱犲狏犲犾狅狆犲犱

犻狀狉犲狊狆狅狀狊犲狋狅狋犺犲狉犲犪犾犻狋狔狅犳犻狀犪犱犲狇狌犪狋犲狉犲犪犮犺狅犳犲狓犻狊狋犻狀犵犻狀狊狌狉犪狀犮犲，犺犻犵犺狆狉犲犿犻狌犿狊，

犪狀犱狑犲犪犽犪犳犳狅狉犱犪犫犻犾犻狋狔犃犮犮狅狉犱犻狀犵狋狅狋犺犲犱犲犳犻狀犻狋犻狅狀狅犳犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲犻狀狅狌狉犌狅狅犱

犉犻狀犪狀犮犲犌狅狅犱犛狅犮犻犲狋狔：犆犺犻狀犪狊犐狀犮犾狌狊犻狏犲犉犻狀犪狀犮犲犇犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋犚犲狆狅狉狋 （２０１５），狑犲

狆狉犲犾犻犿犻狀犪狉犻犾狔犱犲犳犻狀犲犻狀犮犾狌狊犻狏犲犻狀狊狌狉犪狀犮犲犪狊：犪狀犻狀狊狌狉犪狀犮犲犿犲犮犺犪狀犻狊犿犫犪狊犲犱狅狀狋犺犲

狆狉犻狀犮犻狆犾犲狅犳犲狇狌犪犾狅狆狆狅狉狋狌狀犻狋狔犪狀犱犮狅犿犿犲狉犮犻犪犾狊狌狊狋犪犻狀犪犫犻犾犻狋狔，狅狀狋犺犲狆狉犲犿犻狊犲狅犳

犪犳犳狅狉犱犪犫犻犾犻狋狔狅犳犮狅狊狋狊，犪犻犿犻狀犵狋狅狆狉狅狏犻犱犲狋犻犿犲犾狔，犮狅狀狏犲狀犻犲狀狋犪狀犱犱犻犳犳犲狉犲狀狋犻犪狋犲犱
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犛狌犿犿犪狉狔

犻狀狊狌狉犪狀犮犲狊犲狉狏犻犮犲狊犻狀犪狀犲犳犳犲犮狋犻狏犲，犪犾犾狉狅狌狀犱犪狀犱犮狅狀狋犻狀狌狅狌狊犿犪狀狀犲狉犪狋狉犲犪狊狅狀犪犫犾犲

狆狉犻犮犲狊狋狅犵狉狅狌狆狊犻狀狀犲犲犱狅犳犻狀狊狌狉犪狀犮犲狊犲狉狏犻犮犲狊，犻狀犮犾狌犱犻狀犵犿犻犮狉狅犪狀犱狊犿犪犾犾犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊，

犺狅狌狊犲犺狅犾犱犕犞犈狊，犳犾犲狓犻犫犾犲犲犿狆犾狅狔犲犲狊，狉狌狉犪犾犪犵犻狀犵犵狉狅狌狆狊，狊狆犲犮犻犪犾犵狉狅狌狆狊（狊狌犮犺犪狊狋犺犲

犱犻狊犪犫犾犲犱）犪狀犱狅狋犺犲狉犕犞犈狌狀犻狋狊，狊狅犪狊狋狅犪犮犺犻犲狏犲犪犫犪犾犪狀犮犲犫犲狋狑犲犲狀狊狌狆狆犾狔犪狀犱

犱犲犿犪狀犱狅犳犻狀狊狌狉犪狀犮犲狉犲狊狅狌狉犮犲狊，狉犲狊狆狅狀犱狋狅狉犻狊犽狊狊狋犲犪犱犻犾狔犪狀犱犲犳犳犲犮狋犻狏犲犾狔犺犲犾狆狋犺犲

犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳犻狀狊狌狉犪狀犮犲狊狔狊狋犲犿犐狀犮犾狌狊犻狏犲犻狀狊狌狉犪狀犮犲狊犺犪犾犾犫犲犳犪犻狉，犻狀犮犾狌狊犻狏犲，狑犻犱犲

狉犪狀犵犻狀犵犪狀犱狊狌狊狋犪犻狀犪犫犾犲，狊狅犪狊狋狅狋狉狌犾狔犿犪犽犲犿犻犮狉狅犲犮狅狀狅犿犻犮犵狉狅狌狆狊“狑犻犾犾犻狀犵狋狅犫狌狔，

犪犫犾犲狋狅犪犳犳狅狉犱，犪狏犪犻犾犪犫犾犲犪狀犱狑狅狉狋犺狔”，犪狀犱狊犺犪犾犾犵狉犪犱狌犪犾犾狔犱犲狏犲犾狅狆犻狀狋狅犪狀犻狀犮犾狌狊犻狏犲

犻狀狊狌狉犪狀犮犲狊狔狊狋犲犿 狑犻狋犺 “犵狅狏犲狉狀犿犲狀狋 狊狌狆狆狅狉狋，犵狉狅狌狆 狉犲犮狅犵狀犻狋犻狅狀，犮狅犿犿犲狉犮犻犪犾

狅狆犲狉犪狋犻狅狀犪狀犱狑犻犱犲犮狅狏犲狉犪犵犲”

犃犮犮狅狉犱犻狀犵狋狅狋犺犲犻狀狊狌狉犪狀犮犲狀犲犲犱狊狅犳犕犞犈狊，狑犲狉犲犮狅犿犿犲狀犱狋犺犲犪犾犾狅犮犪狋犻狅狀狅犳

犪犮犮犻犱犲狀狋犻狀狊狌狉犪狀犮犲，犮狉犻狋犻犮犪犾犻犾犾狀犲狊狊犻狀狊狌狉犪狀犮犲，犮狅犿犿犲狉犮犻犪犾犿犲犱犻犮犪犾犻狀狊狌狉犪狀犮犲，犾犻犳犲

犻狀狊狌狉犪狀犮犲犪狀犱犪狀狀狌犻狋犻犲狊，犲狋犮，犪狊狀犲犲犱犲犱犃狊犳狅狉犺狅狌狊犲犺狅犾犱犿犻犮狉狅犲犮狅狀狅犿狔，犿犻犮狉狅，

狊犿犪犾犾犪狀犱 犿犲犱犻狌犿狊犻狕犲犱犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊犪狀犱 犿狅狊狋狅犳狋犺犲犲犮狅狀狅犿犻犮犪犮狋犻狏犻狋犻犲狊犻狀狋犺犲

犮狅狌狀狋狉狔狊犻犱犲，犻狋犻狊狊狌犵犵犲狊狋犲犱狋狅犲狓狆犪狀犱狋犺犲犻狀狊狌狉犪狀犮犲犮狉犲犱犻狋犲狀犺犪狀犮犲犿犲狀狋狆犪狋犺狊狋犺狉狅狌犵犺

犪犵狉犻犮狌犾狋狌狉犪犾犻狀狊狌狉犪狀犮犲狆狅犾犻犮狔狆犾犲犱犵犲，犿狅狉狋犵犪犵犲犻狀狊狌狉犪狀犮犲狅犳犾犪狀犱犮狅狀狋狉犪犮狋犻狀犵犪狀犱

犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋狉犻犵犺狋狊，犿狅狉狋犵犪犵犲犻狀狊狌狉犪狀犮犲狅犳狆狉狅狆犲狉狋狔狉犻犵犺狋狊狅犳狉狌狉犪犾犺狅狌狊犲狊，犲狋犮，狅狉

犫狔狆狌狉犮犺犪狊犻狀犵犿犻犮狉狅犾狅犪狀犵狌犪狉犪狀狋犲犲犻狀狊狌狉犪狀犮犲犉狅狉犵狉狅狌狆狊犲狀犵犪犵犻狀犵犻狀犪犵狉犻犮狌犾狋狌狉犪犾

犪犮狋犻狏犻狋犻犲狊犻狀犕犞犈狊，犻狋犻狊狊狌犵犵犲狊狋犲犱狋狅犺犪狏犲狋犪狉犵犲狋狆狉犻犮犲犻狀狊狌狉犪狀犮犲，犳犪犮犻犾犻狋狔犪犵狉犻犮狌犾狋狌狉犪犾

犻狀狊狌狉犪狀犮犲，狑犲犪狋犺犲狉犻狀犱犲狓犻狀狊狌狉犪狀犮犲犪狀犱狅狋犺犲狉犪犵狉犻犮狌犾狋狌狉犪犾犻狀狊狌狉犪狀犮犲犪犮犮狅狉犱犻狀犵狋狅狋犺犲

犮犻狉犮狌犿狊狋犪狀犮犲狊（犆犺犪狆狋犲狉８犐狀狊狌狉犪狀犮犲犳狅狉狋犺犲犕犞犈）．

犔犪犮犽狅犳犮狉犲犱犻狋犪狀犱犻狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀犻狊狅犳狋犲狀犪狀犻犿狆狅狉狋犪狀狋狉犲犪狊狅狀狋犺犪狋犺犻狀犱犲狉狊犕犞犈狊

犳狉狅犿犪犮犮犲狊狊犻狀犵犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊犛犻狀犮犲狋犺犲犫犲犵犻狀狀犻狀犵狅犳犪犮犲狀狋狌狉狔，犆犺犻狀犪狊犮狉犲犱犻狋

狊狔狊狋犲犿，犲狊狆犲犮犻犪犾犾狔狋犺犲犘犲狅狆犾犲狊犅犪狀犽狅犳犆犺犻狀犪狊犮狉犲犱犻狋犻狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀狊狔狊狋犲犿，犺犪狊犿犪犱犲

犵狉犲犪狋狆狉狅犵狉犲狊狊犎狅狑犲狏犲狉，犳狅狉狋犺犲犕犞犈，犲狊狆犲犮犻犪犾犾狔狋犺犲狊犿犪犾犾犪狀犱犿犻犮狉狅犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊，

犾犪犮犽狅犳犮狉犲犱犻狋犻狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀犻狀狋犺犲狊狅犮犻犪犾犮狉犲犱犻狋狊狔狊狋犲犿狊犻犵狀犻犳犻犮犪狀狋犾狔狉犲犱狌犮犲狊狋犺犲犻狉

犮犺犪狀犮犲狊狅犳狅犫狋犪犻狀犻狀犵犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊犻狀犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊犜犺狉狅狌犵犺狋犺犲犪狀犪犾狔狊犻狊

狅犳犿狅狉犲狋犺犪狀１３０００狉犲狊犲犪狉犮犺狊犪犿狆犾犲狊，狋犺犻狊狆犪狆犲狉犪狀犪犾狔狕犲狊狋犺犲狊狌狆狆犾狔狅犳犮狉犲犱犻狋

犻狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀犪狀犱狋犺犲犪狏犪犻犾犪犫犻犾犻狋狔狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊，犪狀犱犳犻狀犱狊狋犺犪狋狋犺犲狊狌狆狆犾狔狅犳

犮狉犲犱犻狋犻狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀犺犪狊犪狆狅狊犻狋犻狏犲犮狅狉狉犲犾犪狋犻狅狀狑犻狋犺狋犺犲犪狏犪犻犾犪犫犻犾犻狋狔狅犳犮狉犲犱犻狋

犗狀狋犺犲犫犪狊犻狊狅犳狋犺犲犪狀犪犾狔狋犻犮犪犾犮狅狀犮犾狌狊犻狅狀，狑犲犺犪狏犲犾犪犻犱狅狌狋犪狊犲狉犻犲狊狅犳犿犲犪狊狌狉犲狊

犳狅狉犻犿狆狉狅狏犻狀犵狋犺犲狊狌狆狆犾狔犪狀犱狏犪犾狌犲狅犳 犕犞犈狊犮狉犲犱犻狋犻狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀，狊狅犪狊狋狅犺犲犾狆

犻犿狆狉狅狏犲狋犺犲犪狏犪犻犾犪犫犻犾犻狋狔狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊狋狅狋犺犲犿犛狆犲犮犻犳犻犮犪犾犾狔，犮狉犲犱犻狋犲犱狌犮犪狋犻狅狀

犪狀犱犮狌犾狋犻狏犪狋犻狅狀狊犺犪犾犾犫犲狊狋狉犲狀犵狋犺犲狀犲犱；狋犺犲犮狉犲犱犻狋狅犳犵狅狏犲狉狀犿犲狀狋，狊狋犪狋犲狅狑狀犲犱

犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊犪狀犱犮狅狉犲犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊狊犺犪犾犾犫犲狊犺犪狉犲犱；狋犺犲犮狅狏犲狉犪犵犲狅犳狋犺犲犮狉犲犱犻狋狊狔狊狋犲犿犪狀犱

狋犺犲狌狋犻犾犻狕犪狋犻狅狀狅犳犮狉犲犱犻狋犻狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀狊犺犪犾犾犫犲犲狓狆犪狀犱犲犱；狋犺犲犮狉犲犱犻狋犲狀犺犪狀犮犲犿犲狀狋狉狅犾犲
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微弱经济与普惠金融
中国普惠金融发展报告 （２０２０）

狅犳狋犺犲狊狅犮犻犪犾犳犻狀犪狀犮犻狀犵犵狌犪狉犪狀狋犲犲狊狔狊狋犲犿狊犺犪犾犾犫犲犲狀犺犪狀犮犲犱；犪狀犱犪狆犾犲犱犵犲狉犲犵犻狊狋狉犪狋犻狅狀

犪狀犱狆狌犫犾犻犮犻狋狔狊狔狊狋犲犿狅犳狆犲狉狊狅狀犪犾狆狉狅狆犲狉狋狔狊犺犪犾犾犫犲犲狊狋犪犫犾犻狊犺犲犱 （犆犺犪狆狋犲狉９犆狉犲犱犻狋犪狀犱

犐狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀狅犳狋犺犲犕犞犈）．

３．ＴｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｓｙｓｔｅｍｏｆｔｈｅＭＶＥ

犇犻犵犻狋犪犾犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲犺犪狊狋犺犲犮犺犪狉犪犮狋犲狉犻狊狋犻犮狊狅犳犺犻犵犺犲犳犳犻犮犻犲狀犮狔，犳犪狊狋狊狆犲犲犱犪狀犱

犾狅狑犮狅狊狋，狑犺犻犮犺犮犪狀狆狉狅狏犻犱犲犫犲狋狋犲狉狊犲狉狏犻犮犲犳狅狉狋犺犲犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳犕犞犈犐狀狋犺犲

狆狉狅犮犲狊狊狅犳犲狓狆犪狀犱犻狀犵犻狋狊犫狌狊犻狀犲狊狊犪狀犱狋狉犪狀狊犳狅狉犿犻狀犵犻狋狊犫狌狊犻狀犲狊狊犿狅犱犲犾，狋犺犲犕犞犈犻狊

犿狅狉犲犱犲狆犲狀犱犲狀狋狅狀犮犪狆犻狋犪犾，犫狌狋犻狋犻狊犿狅狉犲犱犻犳犳犻犮狌犾狋狋犺犪狀狋犺犲犾犪狉犵犲犪狀犱犿犲犱犻狌犿狊犻狕犲犱

犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊狋狅狅犫狋犪犻狀犫犪狀犽犾狅犪狀狊犪狀犱犾犲狊狊狉犲狊犻狊狋犪狀狋狋狅狊狌犱犱犲狀犳犻狀犪狀犮犻犪犾狉犻狊犽狊犇犻犵犻狋犪犾

犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲犺犪狊狆狉狅犿狅狋犲犱狋犺犲犵狉狅狑狋犺狅犳狋犺犲犕犞犈，狑犺犻犮犺犻狊狉犲犳犾犲犮狋犲犱犻狀狋犺犲

犳狅犾犾狅狑犻狀犵犪狊狆犲犮狋狊：（１）犱犻犵犻狋犪犾犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲狋犲犮犺狀狅犾狅犵狔狆狉狅狏犻犱犲狊犿狅狉犲犮狅狀狏犲狀犻犲狀狋

犮犺犪狀狀犲犾狊犪狀犱狑犪狔狊狅犳狅犫狋犪犻狀犻狀犵犳狌狀犱狊，犪狀犱犲狀犺犪狀犮犲狊狋犺犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾犪狏犪犻犾犪犫犻犾犻狋狔狅犳狋犺犲

犕犞犈；（２）犱犻犵犻狋犪犾犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲犺犪狊犲狓狆犪狀犱犲犱犲犿狆犾狅狔犿犲狀狋，犪狊狊犻狊狋犲犱犻狀狆狅狏犲狉狋狔

犪犾犾犲狏犻犪狋犻狅狀犪狀犱狊狋犻犿狌犾犪狋犲犱狋犺犲犵狉狅狑狋犺狅犳狋犺犲犕犞犈；（３）犱犻犵犻狋犪犾犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲犺犪狊

狆狉狅犿狅狋犲犱犿狅狉犲犻狀狀狅狏犪狋犻狅狀犪狀犱 犿狅狉犲犲犳犳犻犮犻犲狀狋狌狊犲狅犳犱犪狋犪；（４）犱犻犵犻狋犪犾犻狀犮犾狌狊犻狏犲

犳犻狀犪狀犮犲犺犪狊犪犮犮犲犾犲狉犪狋犲犱狋犺犲犫狌犻犾犱犻狀犵狅犳犮狉犲犱犻狋犵狌犪狉犪狀狋犲犲狊狔狊狋犲犿犪狀犱狅狋犺犲狉犳犻狀犪狀犮犻狀犵

犮犺犪狀狀犲犾狊（狊狌犮犺犪狊狊狆犲犮犻犪犾犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋犳狌狀犱狊犳狅狉狊犿犪犾犾，犿犲犱犻狌犿 犪狀犱 犿犻犮狉狅狊犻狕犲犱

犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊犪狀犱狊狆犲犮犻犪犾犳犻狀犪狀犮犻狀犵犫犪狀犽狊）；犪狀犱 （５）犕犞犈狊狋犺犲犿狊犲犾狏犲狊犪犾狊狅狀犲犲犱狋狅

犻犿狆狉狅狏犲狋犺犲犻狉狉犲犾犲狏犪狀狋狇狌犪犾犻犳犻犮犪狋犻狅狀狊犪狀犱犮犪狆犪犫犻犾犻狋犻犲狊狋狅 犫犲狋狋犲狉狌狊犲犳狅狉犿犪犾犪狀犱

犮狅狀狏犲狀犻犲狀狋犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊

犐狀狏犻犲狑狅犳狋犺犲犻狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀犪狊狔犿犿犲狋狉狔犫犲狋狑犲犲狀犫犪狀犽狊犪狀犱犕犞犈狋犺犪狋狉犲狊狌犾狋犲犱犻狀

“犳犻狀犪狀犮犻狀犵犱犻犳犳犻犮狌犾狋犻犲狊”犳狅狉狊犿犪犾犾犪狀犱犿犻犮狉狅犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊，狋犺犲犮狌狉狉犲狀狋狊狌狆狆犾狔犮犺犪犻狀

犳犻狀犪狀犮犲犿狅犱犲犾，狋犪狓犻狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀犾狅犪狀犿狅犱犲犾，犪狀犱狆犪狔犿犲狀狋犻狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀犾狅犪狀犿狅犱犲犾，

狊犲狋狊狌犮犮犲狊狊犳狌犾犲狓犪犿狆犾犲狊狅犳犻狀狀狅狏犪狋犻狅狀犻狀犱犻犵犻狋犪犾犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲犫狔狌狊犻狀犵犪犾狋犲狉狀犪狋犻狏犲

犱犪狋犪狋狅犮狅狀犱狌犮狋犮狉犲犱犻狋犪狊狊犲狊狊犿犲狀狋犪狀犱狆狉狅狏犻犱犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊犳狅狉犕犞犈 （犆犺犪狆狋犲狉

１０犇犻犵犻狋犪犾犐狀犮犾狌狊犻狏犲犉犻狀犪狀犮犲犐狀狏犻犵狅狉犪狋犲狊狋犺犲犕犞犈）．

犚狌狉犪犾犮狅犿犿犲狉犮犻犪犾犫犪狀犽狊，狉狌狉犪犾犮狉犲犱犻狋犮狅狅狆犲狉犪狋犻狏犲狊，狏犻犾犾犪犵犲犪狀犱狋狅狑狀犫犪狀犽狊，

狆狉犻狏犪狋犲犫犪狀犽狊犪狀犱狊犿犪犾犾犾狅犪狀犮狅犿狆犪狀犻犲狊狆犾犪狔犪犽犲狔狉狅犾犲犻狀狊犲狉狏犻狀犵犕犞犈 犢犲狋，狋犺犲

犱犲犿犪狀犱犳狅狉犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊狅犳狊犿犪犾犾犪狀犱犿犻犮狉狅犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊犪狀犱狅狋犺犲狉“犾狅狀犵狋犪犻犾”

犮犾犻犲狀狋狊犮犪狀狀狅狋犫犲犳狌犾犾狔犿犲狋犗狀犲狅犳狋犺犲狉犲犪狊狅狀狊犻狊狋犺犪狋狋犺犲狊狌狆狆犾狔犪狀犱犱犲犿犪狀犱狅犳

犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊犪狉犲狀狅狋犫犪犾犪狀犮犲犱犪狀犱犿犪狋犮犺犲犱 犠犻狋犺狋犲犮犺狀狅犾狅犵犻犮犪犾狆狉狅犵狉犲狊狊犪狀犱

犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狀狅狏犪狋犻狅狀，犪狀犱犱狉犻狏犲狀犫狔狋犺犲犱犲犿犪狀犱犳狅狉犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊，犐狀狋犲狉狀犲狋

犳犻狀犪狀犮犲犺犪狊犵狉犪犱狌犪犾犾狔犫犲犮狅犿犲犪狀犻犿狆狅狉狋犪狀狋犮狅狀狋犲狀狋犪狀犱狋狅狅犾狅犳犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲，犪狀犱

狆犾犪狔狊犪狀犻犿狆狅狉狋犪狀狋狉狅犾犲犻狀狋犺犲狉犲犫狌犻犾犱犻狀犵狅犳狆犪狔犿犲狀狋，犮狉犲犱犻狋，狑犲犪犾狋犺犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋，

·ⅷ·



犛狌犿犿犪狉狔

犻狀狊狌狉犪狀犮犲犪狀犱狅狋犺犲狉狊犲犮狋犻狅狀狊犇狉犻狏犲狀犫狔狋犺犲犿犪狉犽犲狋，狋犺犲犐狀狋犲狉狀犲狋狆犾犪狋犳狅狉犿狊犪狀犱狋犺犲

犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊犮狅犿狆犾犲犿犲狀狋犲犪犮犺狅狋犺犲狉犜犺犲犫犪狀犽犱犪狋犪犪狀犱狋犺犲狆犾犪狋犳狅狉犿狊犮犲狀犲

犱犪狋犪犪狉犲犳狌狊犲犱狋狅犮狅狀狀犲犮狋狋犺犲犱犪狋犪犻狊犾犪狀犱狊，狉犲犱狌犮犲狋犺犲犮狌狊狋狅犿犲狉犪犮狇狌犻狊犻狋犻狅狀犮狅狊狋，

犻犿狆狉狅狏犲狉犻狊犽犮狅狀狋狉狅犾，犪狀犱犮狅狀狋犻狀狌犲狋狅犫狅狅狊狋狋犺犲狀犲狑犫狌狊犻狀犲狊狊犿狅犱犲犾狊狅犳狑犻狀狑犻狀

犮狅狅狆犲狉犪狋犻狅狀狊狌犮犺犪狊犮狌狊狋狅犿犲狉犱狉犪犻狀犻狀犵，犾狅犪狀犪狊狊犻狊狋犪狀犮犲犪狀犱犼狅犻狀狋犾狅犪狀 （犆犺犪狆狋犲狉１１

犜犺犲犕犪犻狀犉狅狉犮犲狅犳狋犺犲犉犻狀犪狀犮犻犪犾犛犲狉狏犻犮犲狊犳狅狉狋犺犲犕犞犈）．

犜犺犲犮狌狉狉犲狀狋犾犲犵犪犾犳狉犪犿犲狑狅狉犽犳狅狉犕犞犈犻狀犆犺犻狀犪犻狊犮狅犿狆狅狊犲犱狅犳狀犪狋犻狅狀犪犾犾犪狑狊犪狀犱

犿犻狀犻狊狋犲狉犻犪犾狉犲犵狌犾犪狋犻狅狀狊犜犺犲犘犚犆犔犪狑狅狀犐狀犱犻狏犻犱狌犪犾犘狉狅狆狉犻犲狋狅狉狊犺犻狆犈狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊，狋犺犲

犘犚犆犔犪狑狅狀犘犪狉狋狀犲狉狊犺犻狆狊犪狀犱狋犺犲犘犚犆犆犻狏犻犾犆狅犱犲犮狅狀狊狋犻狋狌狋犲狋犺犲犫犪狊犻犮犾犪狑狊狅犳狊狌犮犺

犾犲犵犪犾犳狉犪犿犲狑狅狉犽犜犺犲犃犮犮狅狌狀狋犻狀犵犛狔狊狋犲犿犳狅狉犛犿犪犾犾犈狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊 （犻犿狆犾犲犿犲狀狋犲犱犪狊狅犳

犑犪狀狌犪狉狔２００５）狆狉狅犿狌犾犵犪狋犲犱犫狔狋犺犲犛狋犪狋犲犆狅狌狀犮犻犾，狋犺犲犐狀狋犲狉犻犿 犕犲犪狊狌狉犲狊犳狅狉狋犺犲

犃犱犿犻狀犻狊狋狉犪狋犻狅狀狅犳狋犺犲犅犪狊犻犮犇犪狋犪狅犳犐狀犱犻狏犻犱狌犪犾犆狉犲犱犻狋犐狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀 （〔２００５〕犖狅３）

狆狉狅犿狌犾犵犪狋犲犱犫狔狋犺犲犘犲狅狆犾犲狊犅犪狀犽狅犳犆犺犻狀犪犪狀犱狅狋犺犲狉犱犲狆犪狉狋犿犲狀狋犪犾狉狌犾犲狊犪狀犱

狉犲犵狌犾犪狋犻狅狀狊犺犪狏犲犳狌狉狋犺犲狉犲狊狋犪犫犾犻狊犺犲犱狋犺犲犾犲犵犪犾犳狉犪犿犲狑狅狉犽狅犳狋犺犲犆犺犻狀犲狊犲犕犞犈犐狀狅狌狉

犮狅狌狀狋狉狔，狋犺犲犾犻犪犫犻犾犻狋狔狆狉狅狏犻狊犻狅狀狊犳狅狉犻狀犳狉犻狀犵犲犿犲狀狋狊狅狀狋犺犲犕犞犈犪狉犲狊犮犪狋狋犲狉犲犱犻狀狋犺犲

犘犚犆犆狉犻犿犻狀犪犾犔犪狑，狋犺犲犘犚犆犘狉狅狆犲狉狋狔犔犪狑犪狀犱狅狋犺犲狉犾犪狑狊，狉犲犵狌犾犪狋犻狅狀狊犪狀犱犼狌犱犻犮犻犪犾

犻狀狋犲狉狆狉犲狋犪狋犻狅狀狊犐狀狉犲犮犲狀狋狔犲犪狉狊，狅狌狉犮狅狌狀狋狉狔犺犪狊狆狉狅犿狌犾犵犪狋犲犱犪狊犲狉犻犲狊狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾

犱犻狊狆狌狋犲狉犲狊狅犾狌狋犻狅狀犾犪狑狊犪狀犱狉犲犵狌犾犪狋犻狅狀狊狋狅狆狉狅狋犲犮狋狋犺犲犕犞犈狌狀犻狋犻狀犱犻狊狆狌狋犲狊

犘狅犾犻犮狔狑犻狊犲，狋犺犲犛狋犪狋犲犆狅狌狀犮犻犾犺犪狊犻狊狊狌犲犱狋犺犲犛犲狏犲狉犪犾犗狆犻狀犻狅狀狊狅狀犈狀犮狅狌狉犪犵犻狀犵，

犛狌狆狆狅狉狋犻狀犵犪狀犱犌狌犻犱犻狀犵狋犺犲犇犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳狋犺犲犖狅狀犘狌犫犾犻犮犛犲犮狋狅狉狅犳狋犺犲犈犮狅狀狅犿狔，

犐狀犮犾狌犱犻狀犵犛犲犾犳犈犿狆犾狅狔犲犱犠狅狉犽犲狉狊犪狀犱犘狉犻狏犪狋犲犈犮狅狀狅犿狔 （犌狌狅犉犪〔２００５〕犖狅３，犪犾狊狅

犽狀狅狑狀犪狊狋犺犲“犖狅狀犘狌犫犾犻犮犗狆犻狀犻狅狀３６”），狋犺犲犛犲狏犲狉犪犾犗狆犻狀犻狅狀狊狅狀犈狀犮狅狌狉犪犵犻狀犵犪狀犱

犌狌犻犱犻狀犵狋犺犲犎犲犪犾狋犺狔犇犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳犘狉犻狏犪狋犲犐狀狏犲狊狋犿犲狀狋 （犌狌狅犉犪 〔２０１０〕犖狅１３），

犪狀犱犪狊犲狉犻犲狊狅犳狆狅犾犻犮犻犲狊犳狅狉狊狌狆狆狅狉狋犻狀犵狊犿犪犾犾犪狀犱犿犻犮狉狅犫狌狊犻狀犲狊狊犲狊狊狌犮犺犪狊狋犺犲“犖犲狑

犗狆犻狀犻狅狀９狅犳狋犺犲犛狋犪狋犲犆狅狌狀犮犻犾”犐狀犱狌狊狋狉狔狉犲犵狌犾犪狋狅狉狊，犲狊狆犲犮犻犪犾犾狔狋犺犲犆犅犐犚犆，犪狉犲

犿犪犽犻狀犵狌狆犳狅狉狋犺犲狑犲犪犽狀犲狊狊狅犳犾狅犮犪犾犳犻狀犪狀犮犻犪犾狉犲犵狌犾犪狋犻狅狀犜犺犲犿狅狀犲狋犪狉狔犪狀犱犮狉犲犱犻狋

狆狅犾犻犮犻犲狊狅犳狋犺犲犘犲狅狆犾犲狊犅犪狀犽狅犳犆犺犻狀犪犺犪狏犲犫犲犲狀狊狋狉犲狀犵狋犺犲狀犲犱，犪狀犱狋犺犲狀犪狋犻狅狀犪犾犳犻狊犮犪犾

犪狀犱狋犪狓狆狅犾犻犮犻犲狊犮狅狀狋犻狀狌犲狋狅犲狓犲狉狋狋犺犲犻狉犲犳犳狅狉狋狊

犎狅狑犲狏犲狉，狋犺犲犾犲犵犪犾狊狔狊狋犲犿犳狅狉狋犺犲犕犞犈犻狀狅狌狉犮狅狌狀狋狉狔犻狊狊狋犻犾犾犻狀犮狅犿狆犾犲狋犲；狋犺犲

犾犲狏犲犾狅犳狉犲犵狌犾犪狋狅狉狔犪犵犲狀犮犻犲狊犻狊狉犲犾犪狋犻狏犲犾狔犾狅狑；犿狌犾狋犻狆犾犲狊狋狉狌犮狋狌狉犲狊狅犳狉犲犵狌犾犪狋狅狉狔犫狅犱犻犲狊

犾犲犪犱狋狅狅狏犲狉犾犪狆狆犻狀犵狉犲犵狌犾犪狋犻狅狀；犪狀犱狋犺犲狉犲犻狊犾犪犮犽狅犳狆狅犾犻犮狔犮狅狅狉犱犻狀犪狋犻狅狀犫犲狋狑犲犲狀

狉犲犵狌犾犪狋狅狉狔犪狌狋犺狅狉犻狋犻犲狊犜犺犲狉犲犪狉犲狆狅犾犻犮狔犻犿犫犪犾犪狀犮犲狊犻狀狋犺犲狉犲犵狌犾犪狋犻狅狀狅犳犕犞犈 犠犲

狊狌犵犵犲狊狋狋犺犪狋狑犲狊犺狅狌犾犱犫犲狅狉犻犲狀狋犲犱狋狅狑犪狉犱狊犪狀犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾狆狅犾犻犮狔，犳狅犾犾狅狑狋犺犲

狆狉犻狀犮犻狆犾犲狅犳狊狌狆犲狉狏犻狊犻狅狀犫狔狀犲犮犲狊狊犻狋狔，犪犱狅狆狋犱犻犳犳犲狉犲狀狋犻犪狋犲犱狊狌狆犲狉狏犻狊犻狅狀狊狋狉犪狋犲犵犻犲狊，犪狀犱

犻犿狆狉狅狏犲狋犺犲犾犲犵犻狊犾犪狋犻狅狀犳狅狉犕犞犈犳犻狀犪狀犮犲犻狀犪狋犻犿犲犾狔犿犪狀狀犲狉犉狅狉犲狓犪犿狆犾犲，狑犲狊犺狅狌犾犱

犱狉犪犳狋狋犺犲犔犪狑狅狀狋犺犲犘狉狅狋犲犮狋犻狅狀狅犳犛犿犪犾犾犪狀犱犕犻犮狉狅犈狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊，犪狀犱狋犺犲犚犲犵狌犾犪狋犻狅狀狅狀

·ⅸ·



微弱经济与普惠金融
中国普惠金融发展报告 （２０２０）

犖狅狀犱犲狆狅狊犻狋犔犲狀犱犻狀犵犗狉犵犪狀犻狕犪狋犻狅狀狊，犮狅犿狆犾犲狋犲狋犺犲犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀犪犾犪狉狉犪狀犵犲犿犲狀狋狊犳狅狉犾狅犪狀

犪狊狊犻狊狋犪狀犮犲犫狌狊犻狀犲狊狊犪狊狊狅狅狀犪狊狆狅狊狊犻犫犾犲，狅狆狋犻犿犻狕犲狋犺犲犪犵狉犻犮狌犾狋狌狉犪犾犻狀狊狌狉犪狀犮犲狊狌狆犲狉狏犻狊犻狅狀

狊狔狊狋犲犿，犪狀犱犻犿狆犾犲犿犲狀狋狏犪狉犻狅狌狊狆狉狅狋犲犮狋犻狏犲犮犾犪狌狊犲狊狅犳狋犺犲犆犻狏犻犾犆狅犱犲 （犆犺犪狆狋犲狉１２

犅狌犻犾犱犻狀犵狋犺犲犘狅犾犻犮狔犈狀狏犻狉狅狀犿犲狀狋犪狀犱犚犲犵狌犾犪狋狅狉狔犛狔狊狋犲犿犻狀犉犪狏狅狉狅犳狋犺犲犕犞犈）．

犛狅犮犻犪犾犻犿狆犪犮狋犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋犻狊犪犽犻狀犱狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狀狅狏犪狋犻狅狀狋犺犪狋犪狋狋狉犪犮狋狊犪狋狋犲狀狋犻狅狀

犪狋狆狉犲狊犲狀狋，犪狀犱犻狋犻狊犪狀犲狑犲狓狆犾狅狉犪狋犻狅狀狋狅狊狅犾狏犲狊狅犮犻犪犾狆狉狅犫犾犲犿狊犫狔犳犻狀犪狀犮犻犪犾犿犲犪狀狊

犛犻狀犮犲犻狋狊犮狅狀犮犲狆狋狑犪狊狆狌狋犳狅狉狑犪狉犱犻狀２００７，犻狋犺犪狊狑狅狀狋犺犲犪狋狋犲狀狋犻狅狀犪狀犱狊狌狆狆狅狉狋犳狉狅犿

狋犺犲 犿犪犻狀狊狋狉犲犪犿 犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊犻狀 犅狉犻狋犪犻狀，狋犺犲 犝狀犻狋犲犱 犛狋犪狋犲狊，犉狉犪狀犮犲，

犌犲狉犿犪狀狔，犃狌狊狋狉犪犾犻犪犪狀犱狅狋犺犲狉犲犮狅狀狅犿犻犲狊犜犺犲狋犲狉犿“狊狅犮犻犪犾犻犿狆犪犮狋犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋”狉犲犳犲狉狊

狋狅狋犺犲犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋犮犪狋犲犵狅狉狔犫犲狋狑犲犲狀犮犺犪狉犻狋犪犫犾犲犱狅狀犪狋犻狅狀狊犪狀犱犮狅犿犿犲狉犮犻犪犾犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋狊

狋犺犪狋犵犻狏犲犮狅狀狊犻犱犲狉犪狋犻狅狀狋狅犫狅狋犺犳犻狀犪狀犮犻犪犾狉犲狋狌狉狀狊犪狀犱狊狅犮犻犪犾犻犿狆犪犮狋狉犲狋狌狉狀狊 犃狋

狆狉犲狊犲狀狋，狊狅犮犻犪犾犻犿狆犪犮狋犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋狊犲犲犿狊狋狅犺犪狏犲犵狉犲犪狋狆狅狋犲狀狋犻犪犾狊犻狀狆狉狅犿狅狋犻狀犵犿犻犮狉狅

犲犮狅狀狅犿犻犮犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋犪狀犱狉狌狉犪犾狉犲狏犻狋犪犾犻狕犪狋犻狅狀

犜犺犲犲犮狅狊狔狊狋犲犿犳狅狉狊狅犮犻犪犾犻犿狆犪犮狋犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋犻狊犮狅犿狆狅狊犲犱狅犳犮犪狆犻狋犪犾狊狌狆狆犾犻犲狉狊，

犻狀狋犲狉犿犲犱犻犪狉犻犲狊，犮犪狆犻狋犪犾狊犲犲犽犲狉狊 （犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋 狆狉狅犼犲犮狋狊），犪狀犱 狆狌狉犮犺犪狊犲狉狊狊犲犲犽犻狀犵

犻狀犳犾狌犲狀犮犲犇犲犫狋犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋犪狀犱犲狇狌犻狋狔犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋犪狉犲狋犺犲犿犪犻狀犳狅狉犿狊狅犳犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋；

犳狌狀犱狅犳犳狌狀犱狊犻狀犪犾狋犲狉狀犪狋犻狏犲犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋，狆狉犻狏犪狋犲犲狇狌犻狋狔犳狌狀犱狊，犪狀犱犻狀犳狉犪狊狋狉狌犮狋狌狉犲

犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋犪狉犲犪犾狊狅犻狀犮狉犲犪狊犻狀犵犾狔犮狅犿犿狅狀犻狀狋犺犲犳犻犲犾犱狅犳狊狅犮犻犪犾犻犿狆犪犮狋犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋

犉狅犾犾狅狑犻狀犵狋犺犲犝狀犻狋犲犱犓犻狀犵犱狅犿犪狀犱狋犺犲犝狀犻狋犲犱犛狋犪狋犲狊犲狓狆犲狉犻犲狀犮犲，犱狅犿犲狊狋犻犮狊犿犪犾犾犪狀犱

犿犻犮狉狅犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊，犱狉犻狏犲狀犫狔犱狌犪犾狅犫犼犲犮狋犻狏犲狊，犮犪狀犫犲犮狅犿犲犻犱犲犪犾犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋狆狉狅犼犲犮狋狊

犳狅狉狊狅犮犻犪犾犻犿狆犪犮狋犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋狊，犪狀犱犕犞犈狊犮犪狀犫犲犮狅犿犲狆狅狑犲狉犳狌犾狆狌狉犮犺犪狊犲狉狊狅犳狊狅犮犻犪犾犾狔

犻犿狆犪犮狋犳犲犪狋狌狉犲犱犵狅狅犱狊狅狉狊犲狉狏犻犮犲狊

犛狅犮犻犪犾犐犿狆犪犮狋犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋狉犲狇狌犻狉犲狊狆狉狅狆犲狉犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋狅犳犱狌犪犾狋犪狉犵犲狋狊犻狀犫狅狋犺

狊狅犮犻犪犾狆犲狉犳狅狉犿犪狀犮犲犪狀犱犲犮狅狀狅犿犻犮狆犲狉犳狅狉犿犪狀犮犲，犪狀犱犪狋狋犪犻狀犿犲狀狋狅犳犫犪犾犪狀犮犲犫犲狋狑犲犲狀

狋犺犲狋狑狅狆犲狉犳狅狉犿犪狀犮犲狊 犛狅犮犻犪犾犻犿狆犪犮狋犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋犲犿狆犺犪狊犻狕犲狊犪犫犪犾犪狀犮犲犫犲狋狑犲犲狀

犳犻狀犪狀犮犻犪犾狉犲狋狌狉狀狊犪狀犱狉犲狋狌狉狀狊狅狀狊狅犮犻犪犾犻犿狆犪犮狋犛狅犮犻犪犾犻犿狆犪犮狋犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋狆狉狅犼犲犮狋狊犪狉犲

犮狅犿犿犲狉犮犻犪犾犻狕犲犱狋犺狉狅狌犵犺 犳犻狀犪狀犮犻犪犾 犿犲犮犺犪狀犻狊犿狊犪狀犱 狆狅狉狋犳狅犾犻狅 犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋 犜犺犲

犲犳犳犲犮狋犻狏犲狀犲狊狊狅犳犵狅狏犲狉狀犿犲狀狋犻狀狋犲狉狏犲狀狋犻狅狀犻狊狑犲犾犾狊狋狌犱犻犲犱，犪狀犱狋犺犲犲狓狆犲犮狋犲犱狊犪狏犻狀犵狊

狉犲狊狌犾狋犻狀犵犳狉狅犿狊狌犮犮犲狊狊犳狌犾犻狀狋犲狉狏犲狀狋犻狅狀犮犪狀犫犲狇狌犪狀狋犻犳犻犲犱犪狀犱犿犲犪狊狌狉犲犱犻狀狊狅犮犻犪犾犻犿狆犪犮狋

犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋犜犺犻狊狑犻犾犾犪犾犾狅狑狌狊狋狅狏犻狊狌犪犾犻狕犲狋犺犲狅狋犺犲狉狑犻狊犲狏犪犵狌犲狊狅犮犻犪犾犫犲狀犲犳犻狋狊

犇犲狊狆犻狋犲狋犺犲犻狀犮狉犲犪狊犻狀犵犻狀狋犲狉犲狊狋狅犳犿犪狀狔犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊犻狀狋犺犲犲犿犲狉犵犻狀犵

犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋犿狅犱犲犾狅犳狊狅犮犻犪犾犻犿狆犪犮狋犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋，狑犲狊犺狅狌犾犱狉犲犾狔狅狀狋犺犲狊狋狉犲狀犵狋犺狅犳

狊狅犮犻犪犾犻犿狆犪犮狋犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋狋狅狆狉狅犿狅狋犲狋犺犲狊狌狊狋犪犻狀犪犫犾犲犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳犕犞犈，犪狀犱犪犾狊狅

狊狅犾狏犲狆狉狅犫犾犲犿狊狊狌犮犺犪狊犻狀狊狌犳犳犻犮犻犲狀狋犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋狆狅犾犻犮狔狅狉犾犲犵犪犾狊狔狊狋犲犿犻狀狊狌狆狆狅狉狋狅犳

狊狅犮犻犪犾犻犿狆犪犮狋犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋，狌狀犮狅狅狉犱犻狀犪狋犲犱狉犪狋犻狅狅犳犱犻狉犲犮狋犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋犪狀犱犻狀犱犻狉犲犮狋

犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋，犻狀狊狌犳犳犻犮犻犲狀狋狆犪狉狋犻犮犻狆犪狋犻狅狀狅犳犿犪犻狀狊狋狉犲犪犿犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋犻狋狌狋犻狅狀狊，犲狋犮犐狀
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犛狌犿犿犪狉狔

犪犱犱犻狋犻狅狀，犳狉狅犿狋犺犲狆犲狉狊狆犲犮狋犻狏犲狅犳犻狀狋犲狉狀犪狋犻狅狀犪犾犲狓狆犲狉犻犲狀犮犲，狋犺犲犲狊狋犪犫犾犻狊犺犿犲狀狋狅犳

犿犪狉犽犲狋 犿狅狀犻狋狅狉犻狀犵 犿犲犮犺犪狀犻狊犿，犳狅狉犲犮犪狊狋犻狀犵狊狔狊狋犲犿，犮狅狅狆犲狉犪狋犻狅狀 狀犲狋狑狅狉犽，犪狀犱

犲狏犪犾狌犪狋犻狅狀狊狔狊狋犲犿犻狊犪犾狊狅狏犲狉狔犮狉犻狋犻犮犪犾

犃狊狊狅犮犻犪犾狀犲犲犱狊犮狅狀狋犻狀狌犲狋狅犵狉狅狑，狊狅犮犻犪犾犻犿狆犪犮狋犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋犮犪狀狅狆犲狀狋犺犲犱狅狅狉狋狅

犵狉犲犪狋犲狉犻狀狀狅狏犪狋犻狅狀犻狀狑犪狔狊狋狅犪犱犱狉犲狊狊狊狅犮犻犪犾狆狉狅犫犾犲犿狊犪狀犱犪犮犺犻犲狏犲犪犫犪犾犪狀犮犲犱狌狊犲狅犳

狆狌犫犾犻犮犪狀犱狆狉犻狏犪狋犲犮犪狆犻狋犪犾犻狀狉犲狊狆狅狀狊犲狋狅犾狅犮犪犾，狀犪狋犻狅狀犪犾，犪狀犱犲狏犲狀犵犾狅犫犪犾狊狅犮犻犪犾犪狀犱

犲犮狅狀狅犿犻犮犮犺犪犾犾犲狀犵犲狊犜犺犲狊狅犮犻犪犾犻犿狆犪犮狋犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋狀狅狋狅狀犾狔犪犮犮狅狉犱狊狑犻狋犺狋犺犲犮狅狀犮犲狆狋

狅犳“犳犻狀犪狀犮犲犳狅狉犵狅狅犱”犪犱狏狅犮犪狋犲犱犫狔狅狌狉犮狅狌狀狋狉狔犻狀狉犲犮犲狀狋狔犲犪狉狊，犫狌狋犪犾狊狅犿犲犲狋狊狋犺犲

狋狉犲狀犱狅犳狊狅犮犻犪犾犻狀狀狅狏犪狋犻狅狀 犞犻犲狑犻狀犵狋犺犲狊狌犮犮犲狊狊犳狌犾犮犪狊犲狊狅犳犅狉犻狋犪犻狀犪狀犱犃犿犲狉犻犮犪，

犈狌狉狅狆犲犪狀犱狅狋犺犲狉犮狅狌狀狋狉犻犲狊，狊狅犮犻犪犾犻犿狆犪犮狋犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋犮犪狀犫犲犪犳犲犪狊犻犫犾犲狑犪狔狋狅狊狌狆狆狅狉狋

狋犺犲犕犞犈犘狉狅狆犲犾犾犻狀犵狋犺犲狆犪狉狋犻犮犻狆犪狀狋狊狅犳狋犺犲狊狅犮犻犪犾犻犿狆犪犮狋犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋犲犮狅狊狔狊狋犲犿狋狅

狉犲犱犻狊狋狉犻犫狌狋犲狋犺犲犻狉犺犻犵犺狇狌犪犾犻狋狔狉犲狊狅狌狉犮犲狊犮犪狀狉犲犾犻犲狏犲狋犺犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾狆狉犲狊狊狌狉犲犳狅狉狋犺犲

犵狅狏犲狉狀犿犲狀狋犪狀犱犲狏犲狀狊狅犾狏犲狋犺犲狉犲犾犪狋犲犱狊狅犮犻犪犾狆狉狅犫犾犲犿狊（犆犺犪狆狋犲狉１３犘狉狅犿狅狋犻狀犵狋犺犲

犛狌狊狋犪犻狀犪犫犾犲犇犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳犕犞犈狑犻狋犺犛狅犮犻犪犾犐犿狆犪犮狋犐狀狏犲狊狋犿犲狀狋）．

犐狀狅狉犱犲狉狋狅犪犮狋犻狏犲犾狔犲狓狆犾狅狉犲犪狀犲狑狆犪狋犺狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋，狅狌狉犮狅狌狀狋狉狔

犺犪狊犮犪狉狉犻犲犱狅狌狋狏犪狉犻狅狌狊狊狆犲犮犻犪犾犳犻狀犪狀犮犻犪犾狉犲犳狅狉犿犲狓狆犲狉犻犿犲狀狋狊犻狀犿犪狀狔狆狉狅狏犻狀犮犲狊犪狀犱

犮犻狋犻犲狊犜犺犲犲狓狆犲狉犻犲狀犮犲犪狀犱犾犲狊狊狅狀狊犳狉狅犿狋犺犲狊犲犲狓狆犾狅狉犪狋犻狅狀狊犮犪狀犫犲狌狊犲犱犳狅狉狉犲犳犲狉犲狀犮犲

犻狀犫狌犻犾犱犻狀犵犪犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊狔狊狋犲犿犳狅狉犕犞犈犪狀犱狉狌狉犪犾狉犲狏犻狋犪犾犻狕犪狋犻狅狀犐狀狋犺犲狊犲狆犻犾狅狋

狉犲犳狅狉犿 犪狉犲犪狊，狋犺犲狆狉犪犮狋犻犮犲狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾狉犲犳狅狉犿 犻狀 犜犻犪狀犱狅狀犵 犆狅狌狀狋狔 （犌狌犪狀犵狓犻

犘狉狅狏犻狀犮犲），犔犻狊犺狌犻犆犻狋狔（犣犺犲犼犻犪狀犵犘狉狅狏犻狀犮犲），犪狀犱犜犪犻狕犺狅狌犆犻狋狔（犑犻犪狀犵狊狌犘狉狅狏犻狀犮犲）犻狊

狉犲狆狉犲狊犲狀狋犪狋犻狏犲狅犳犱犻犳犳犲狉犲狀狋狊狋犪犵犲狊狅犳犲犮狅狀狅犿犻犮犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋犗狀狋犺犲犫犪狊犻狊狅犳犪犾犪狉犵犲

狀狌犿犫犲狉狅犳犳犻狉狊狋犺犪狀犱犻狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀狅犫狋犪犻狀犲犱狋犺狉狅狌犵犺犳犻犲犾犱狉犲狊犲犪狉犮犺犪狀犱狇狌犲狊狋犻狅狀狀犪犻狉犲

狊狌狉狏犲狔，狑犲狌狊犲狇狌犪犾犻狋犪狋犻狏犲犪狀犱狇狌犪狀狋犻狋犪狋犻狏犲犪狀犪犾狔狊犻狊 犿犲狋犺狅犱狊狋狅狊狌犿犿犪狉犻狕犲犪狀犱

犪狀犪犾狔狕犲狋犺犲犲狓狆犲狉犻犲狀犮犲犪狀犱犲犳犳犲犮狋狅犳狊狌犮犺犳犻狀犪狀犮犻犪犾狉犲犳狅狉犿

犜犺犲犻犿狆犾犲犿犲狀狋犪狋犻狅狀狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾狉犲犳狅狉犿犻狀 犜犪犻狕犺狅狌 犆犻狋狔犺犪狊狋犺犲犳狅犾犾狅狑犻狀犵

狅犫狏犻狅狌狊犮犺犪狉犪犮狋犲狉犻狊狋犻犮狊：犿狌犾狋犻犱犲狆犪狉狋犿犲狀狋犪犾犮狅狅狉犱犻狀犪狋犻狅狀，犻狀狏狅犾狏犲犿犲狀狋狅犳狋犺犲犲狀狋犻狉犲

犳犻狀犪狀犮犻犪犾犲犮狅狊狔狊狋犲犿，犪狀犱犫犪犾犪狀犮犲犱犮狅狀狊犻犱犲狉犪狋犻狅狀狅犳犻狀狀狅狏犪狋犻狅狀犪狀犱狊狋犪犫犻犾犻狋狔（狊狌犮犺犪狊

犮狉犲犱犻狋犱犪狋犪犻狀狋犲犵狉犪狋犻狅狀，犳犻狀犪狀犮犻狀犵 犿犪狋犮犺犻狀犵，犵狅狏犲狉狀犿犲狀狋犳狌狀犱犲犱犵狌犪狉犪狀狋犲犲，犪狀犱

犲狊狋犪犫犾犻狊犺犿犲狀狋狅犳狊狆犲犮犻犪犾犮狅狌狉狋狊）．犜犪犻狕犺狅狌犆犻狋狔狆犾犪狔犲犱犪狆犻狅狀犲犲狉犻狀犵狉狅犾犲犻狀狋犺犲犳犻犲犾犱狅犳

犪狆狆犾犻犮犪狋犻狅狀狅犳犱犪狋犪犵犲狀犲狉犪狋犲犱犫狔狋犺犲犫狌狊犻狀犲狊狊狊犲犮狋狅狉犗狌狉狊狌狉狏犲狔犻狀犜犻犪狀犱狅狀犵犆狅狌狀狋狔

犳狅狌狀犱狋犺犪狋：犳犻狉狊狋，犳犻狀犪狀犮犻犪犾犲狓犮犾狌狊犻狅狀犪犵犵狉犪狏犪狋犲犱狋犺犲犱犲犮犾犻狀犲狅犳狊犿犪犾犾狊犮犪犾犲狆犲犪狊犪狀狋

犲犮狅狀狅犿狔；狊犲犮狅狀犱，狋犺犲犜犻犪狀犱狅狀犵犉犻狀犪狀犮犻犪犾犚犲犳狅狉犿狑犪狊狋犺犲犵狅狏犲狉狀犿犲狀狋狊犻狀犻狋犻犪狋犻狏犲狋狅

狊狅犾狏犲狋犺犲狆狉狅犫犾犲犿狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾犿犪狉犽犲狋犳犪犻犾狌狉犲；狋犺犻狉犱，狋犺犲犵狅狏犲狉狀犿犲狀狋狊犺狅狌犾犱狆犾犪狔犪狀

犻犿狆狅狉狋犪狀狋狉狅犾犲犻狀狋犺犲狉犲犳狅狉犿，犪狀犱犪犱犺犲狉犲狋狅狋犺犲狆狉犻狀犮犻狆犾犲狅犳 “犵狅狏犲狉狀犿犲狀狋犾犲犱，

犿犪狉犽犲狋犫犪狊犲犱”；犳狅狌狉狋犺，狋犺犲犮狉犲犱犻狋狊狔狊狋犲犿狊犺狅狌犾犱犫犲犻犿狆狉狅狏犲犱狋狅狊狅犾狏犲狋犺犲犳犻狀犪狀犮犻狀犵

犱犻犳犳犻犮狌犾狋狔狆狉狅犫犾犲犿；犳犻犳狋犺，狋犺犲狉犲犳狅狉犿犲犳犳犲犮狋犻狏犲犾狔犻犿狆狉狅狏犲犱狋犺犲狌狋犻犾犻狕犪狋犻狅狀狉犪狋犲狅犳
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犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊；狊犻狓狋犺，狋犺犲狉犲犳狅狉犿狊犻犵狀犻犳犻犮犪狀狋犾狔犪犮犮犲犾犲狉犪狋犲犱狋犺犲犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳

犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲；狊犲狏犲狀狋犺，狋犺犲狉犲犳狅狉犿 狑犪狊犮狅狀犱狌犮犻狏犲狋狅狋犺犲犻犿狆狉狅狏犲犿犲狀狋狅犳狋犺犲

犾犻狏犻狀犵狊狋犪狀犱犪狉犱狅犳狆狅狅狉犺狅狌狊犲犺狅犾犱狊；犻狋狑犪狊犲狊狋犻犿犪狋犲犱犫狔狋犺犲狊狋犪狋犻狊狋犻犮犪犾犿狅犱犲犾狋犺犪狋狋犺犲

犳犪狉犿犲狉犺狅狌狊犲犺狅犾犱犮狅狌犾犱犻狀犮狉犲犪狊犲狋犺犲犻狀犮狅犿犲犫狔０１８狔狌犪狀狆犲狉犾狅犪狀；犪狀犱犲犻犵犺狋犺，狋犺犲

“犜犻犪狀犱狅狀犵 犕狅犱犲犾”狑犪狊狅犳犵狉犲犪狋狊犻犵狀犻犳犻犮犪狀犮犲犻狀 狆狅狏犲狉狋狔犪犾犾犲狏犻犪狋犻狅狀 犜犻犪狀犱狅狀犵

犉犻狀犪狀犮犻犪犾犚犲犳狅狉犿 犺犪犱狋犺犲犳狅犾犾狅狑犻狀犵犲狀犾犻犵犺狋犲狀犿犲狀狋狊狅狀狉狌狉犪犾犳犻狀犪狀犮犻犪犾狆狅狏犲狉狋狔

犪犾犾犲狏犻犪狋犻狅狀：（１）狋犺犲犵狅狏犲狉狀犿犲狀狋犻狀狆狅狅狉狉犲犵犻狅狀狊狊犺狅狌犾犱犪犮狋狅狀犻狋狊狅狑狀犻狀犻狋犻犪狋犻狏犲；

（２）狉犲犿犪狉犽犪犫犾犲犲犳犳犲犮狋狊狑狅狌犾犱犫犲犪犮犺犻犲狏犲犱狅狀犾狔狑犺犲狀狋犺犲狉犲犳狅狉犿犻狊犾狅狀犵狋犲狉犿犪狀犱

犮狅犿狆狉犲犺犲狀狊犻狏犲；（３）狋犺犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀犳狉犪狊狋狉狌犮狋狌狉犲，犲狊狆犲犮犻犪犾犾狔狋犺犲犮狅狀狊狋狉狌犮狋犻狅狀狅犳犮狉犲犱犻狋

狊狔狊狋犲犿，犻狊狋犺犲犫狉犲犪犽狋犺狉狅狌犵犺狅犳犻狀犮犾狌狊犻狏犲犳犻狀犪狀犮犲；犪狀犱（４）狋犺犲犪狆狆犾犻犮犪狋犻狅狀狅犳犱犻犵犻狋犪犾

狋犲犮犺狀狅犾狅犵狔狅狆犲狀狊狌狆犫狉狅犪犱狆狉狅狊狆犲犮狋狊犳狅狉犳犻狀犪狀犮犻犪犾狆狅狏犲狉狋狔犪犾犾犲狏犻犪狋犻狅狀

犘犪狊狋狆狅犾犻犮犻犲狊犺犪狏犲犳犪犻犾犲犱狋狅狋犪犽犲犻狀狋狅犪犮犮狅狌狀狋狉狌狉犪犾狉犲狏犻狋犪犾犻狕犪狋犻狅狀犪狀犱犕犞犈狊，犫犲犮犪狌狊犲

狋犺犲狔犱狅狀狅狋狊犲犲狋犺犲犲狊狊犲狀狋犻犪犾犳犲犪狋狌狉犲狊狅犳狋犺犲犕犞犈犪狊犪犺狅狌狊犲犺狅犾犱犲犮狅狀狅犿狔，犪狀犱犫犲犮犪狌狊犲狋犺犲

犳犻狀犪狀犮犻犪犾狆狅犾犻犮犻犲狊犻犿狆犾犲犿犲狀狋犲犱犱狅狀狅狋狋犪犽犲犻狀狋狅犪犮犮狅狌狀狋狋犺犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾狀犲犲犱狊狅犳犺狅狌狊犲犺狅犾犱狊

犠犲犫犲犾犻犲狏犲狋犺犪狋，犪犮犺犻犲狏犻狀犵狋犺犲狌犾狋犻犿犪狋犲犵狅犪犾狅犳犻犿狆狉狅狏犻狀犵狋犺犲狑犲犾犾犫犲犻狀犵狅犳犳犪犿犻犾犻犲狊狑犻犾犾

狉犲狇狌犻狉犲狋犺犲犳犻狀犪狀犮犻犪犾狆狅犾犻犮犻犲狊犳狅狉狋犺犲犕犞犈狋狅犮狅狀狊犻犱犲狉狋犺犲犱狌犪犾狅犫犼犲犮狋犻狏犲狊狅犳犲犮狅狀狅犿狔犪狀犱

狊狅犮犻犲狋狔犮狅犿狆狉犲犺犲狀狊犻狏犲犾狔，狋狅犪狏狅犻犱狋犺犲狊犲犲犽犻狀犵狅犳狇狌犻犮犽狊狌犮犮犲狊狊犪狀犱犻狀狊狋犪狀狋犫犲狀犲犳犻狋狊，犪狀犱狋狅

狆狉狅犿狌犾犵犪狋犲犮狅犿狆狉犲犺犲狀狊犻狏犲狊狌狆狆狅狉狋犻狀犵狆狅犾犻犮犻犲狊犜犺犲犵狅狏犲狉狀犿犲狀狋狊犺狅狌犾犱犾犲犪犱狋犺犲犮狅狀狊狋狉狌犮狋犻狅狀

狅犳狉犲犾犲狏犪狀狋犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀犳狉犪狊狋狉狌犮狋狌狉犲，狊狋狉犲狀犵狋犺犲狀犳犻狀犪狀犮犻犪犾犮犪狆犪犮犻狋狔犮狅狀狊狋狉狌犮狋犻狅狀，犪狀犱犲狊狋犪犫犾犻狊犺

犪犮狅犿狆狉犲犺犲狀狊犻狏犲犲犮狅犾狅犵犻犮犪犾狊狔狊狋犲犿狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾狊犲狉狏犻犮犲狊，犻狀犮犾狌犱犻狀犵犪犿狌犾狋犻犮犺犪狀狀犲犾犳犻狀犪狀犮犻犪犾

狊犲狉狏犻犮犲狊狔狊狋犲犿，犪犮狉犲犱犻狋狊狔狊狋犲犿犫犪狊犲犱狅狀犺狅狌狊犲犺狅犾犱犲犮狅狀狅犿狔，狉狌狉犪犾狆狉狅狆犲狉狋狔狋狉犪犱犻狀犵犿犪狉犽犲狋，

犪狀犱犪狀犲犮狅犾狅犵犻犮犪犾狊狔狊狋犲犿 狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狀狅狏犪狋犻狅狀 （犆犺犪狆狋犲狉１４ 犅狌犻犾犱犻狀犵犪 犉犻狀犪狀犮犻犪犾

犈犮狅狊狔狊狋犲犿犗狆犲狀狋狅狋犺犲犕犞犈）．

··


