
A152011쓪8퓂21죕 탇웚죕

뇠벭ꎺ컢뮪캰 쏀뇠ꎺ십쿾뗏 ퟩ냦ꎺ쟬랼

쫀뷧

ꆡ ꆡ 뻝탂뮪짧뗧 뛭싞쮹췢

붻늿19죕랢뇭짹쏷ꎬ랴뛔컷랽

맺볒18죕튪쟳탰샻퇇ퟜ춳냍

즳뛻ꆤ낢죸뗂쿂첨뗄솢뎡ꎬ죏

캪펦떱룸폨냍즳뛻룼뛠쪱볤

틔쪵쪩룄룯ꆣ

ꆡ ꆡ 뻝탂뮪짧뗧ꆡ 쏀맺쎽쳥19

죕놨뗀ꎬ횸뿘맺볊믵뇒믹뷰ퟩ
횯(IMF)잰ퟜ닃뛠쏗쓡뿋ꆤ쮹
쳘샍쮹ꆪ뾨뛷탔쟖뗄얮럾컱
풱쓈럆죸춼ꆤ뗏퇇싥퓸쳡틩쏱

쫂뫍뷢ꎬퟷ캪냯훺쮹쳘샍쮹ꆪ

뾨뛷냚췑탌쫂횸뿘뗄붻뮻쳵

볾ꆣ쏀맺볬달맙틑뷩죫뗷닩ꆣ

ꆡ ꆡꆶ뮪뛻뷖죕놨ꆷ풮틽쓤쏻쿻

쾢죋쪿뗄뮰놨뗀ꎬ뗏퇇싥뗄듺

샭싉쪦뿏쓡쮼ꆤ쳀웕즭퓸쮵ꎬ풸

틢냯훺쮹쳘샍쮹ꆪ뾨뛷냚췑

탌쫂횸뿘ꎬ쳵볾쫇쮫랽듯돉쏱

쫂뫍뷢ꆣ

ꆡ ꆡ 뻝탂뮪짧뗧ꆡ 쏥뗩좫맺

쏱훷솪쏋쇬떼죋낺즽쯘벾20

죕쮵ꎬ잰튻쳬폫ퟜ춳컢뗇쪢뗄

쫗듎믡컮쇮쯽ꆰ룐떽맄컨ꆱꆣ

ꆡ ꆡꆰ컒룟탋볻떽쯻ꎬ믡컮쇮

컒룐떽맄컨ꆣꆱ낺즽쯘벾떱쳬

짏컧퓚쓚뇈뚼닎볓튻룶틔맺

볒뺭볃랢햹캪훷쳢뗄퇐쳖믡

뫳룦쯟쎽쳥볇헟ꆣ퇐쳖믡짏ꎬ

쯽폫컢뗇쪢춬퓚잰업뻍ퟹꆣ

ꆡ ꆡ 헢쫇컢뗇쪢뷱쓪3퓂돶죎

ퟜ춳틔살쫗듎폫헢쏻랴뛔엉

훷튪쇬떼죋믡컮ꎬ튲쫇솽죋ퟔ
2002쓪틔살쫗듎볻쏦ꆣ

  놾놨톶 ퟛ뫏맺췢쎽쳥8

퓂19죕놨뗀ꎬ퓚튻욬엺움짹

훐ꎬ냂냍십킯볒죋뫍돨컯릷18

죕죧웚살떽십죸훮죻훝싪쯾
웏쳑풰떺ꎬ뾪쪼쇋캪웚10쳬뗄

택볙ꆣ떱잰쏀맺쪧튵싊뻓룟늻
쿂ꎬ뺭볃쏦쇙뛾듎쮥췋뗄캣쿕ꎬ

랴뛔냂냍십택볙뗄죋죏캪ꎬퟜ
춳좡쿻택볙샭쯹떱좻ꆣ

    (ꆶ훐맺죕놨ꆷ릩룥)

뛭싞쮹랴뛔

탰샻퇇ퟜ춳쿂첨

얮럾컱풱놻횸

폻폫뾨뛷쮽쇋

폫ퟜ춳믡컮

ꆰ맄컨ꆱ낺즽쯘벾

냂냍십엺움짹훐

뾪쪼택볙

뾨퓺럆튪엜쇋ꎿ
샻랴뛔엉돆뾨퓺럆틑쿲뛠룶낢삭늮맺볒뒫뗝뇜쓑틢쿲

겣뿉쓜잰췹춻쓡쮹
ꆡ ꆡ 뫺쓡쿈잰떣죎샻뇈퇇힤낢삭

늮맺볒솪쏋듺뇭ꎬ샻뇈퇇2퓂놬랢

커ힰ돥춻뫳듇횰춶쿲랴뛔엉ꎬ쿖

캪ꆰ좫맺맽뛉캯풱믡ꆱ듺뇭횮튻ꆣ

ꆡ ꆡ 쯻19죕룦쯟낢삭늮컄놨횽

ꆶ훐뚫놨ꆷ볇헟ꎺꆰ뾨퓺럆헽캪볒죋

톰쟳튻뒦낲좫뗄뇜쓑쯹ꎬ틔펦뛔

뗄샨늨샯실죫룯쏼헟쫖훐ꆣꆱ

ꆡ ꆡ 내쯻뗄쮵램ꎬ뾨퓺럆틑쿲낣

벰ꆢ쒦싥룧ꆢ춻쓡쮹뫍낢뛻벰샻퇇

뒫뗝뇜쓑틢쿲ꎬ쾣췻헢킩맺볒뷓

쫕쯻뫍쯻뗄볒죋ꆣ

ꆡ ꆡꆰ뾨퓺럆헾좨쯹쪣쪱죕늻뛠

쇋ꆣꆱ뫺쓡쮵ꆣ

ꆡ ꆡ 쏀맺좫맺맣능릫쮾18죕췭킩

쪱뫲풮틽쏀맺쟩놨맙풱뗄뮰놨

뗀ꎬ뾨퓺럆틑ힼ놸샫뾪샻뇈퇇ꆣ

ꆡ ꆡ 헢킩튪쟳쓤쏻뗄쟩놨맙풱

쮵ꎬ뾨퓺럆벰웤볒죋뿉쓜폚뷱뫳

쫽죕잰췹춻쓡쮹ꆣ

겣랴뛔엉쟐뛏쪯폍맜뗀
ꆡ ꆡ 놱듳컷퇳릫풼ퟩ횯19죕볌탸

뿕쾮뗄샨늨샯ꆣ3퓂틔살ꎬ놱풼벸

뫵쳬쳬뿕쾮뗄샨늨샯ꆣ

ꆡ ꆡ 쇭튻랽쏦ꎬ랴뛔엉볓잿뛔햽

싔훘헲퓺캬튮뗄뿘훆ꆣ뫺쓡쮵ꎬ랴

뛔엉뿉퓚쫽킡쪱쓚쿲뗄샨늨샯랢

웰뷸릥ꆣ퓺캬튮캻폚뗄샨늨샯틔
컷40뛠릫샯뒦ꎬ펵폐좫맺ퟮ듳솶

폍뎧ꆣ랴뛔엉18죕쮵ꎬ커ힰ죋풱햼

쇬퓺캬튮튻ퟹ듳탍솶폍뎧ꎬ퇏훘

펰쿬뗄샨늨샯좼쇏릩펦ꎬ캪쪵쪩

ꆰ맂돇ꆱ햽쫵쳭볓싫ꆣ

ꆡ ꆡ 뚫쿟햽뎡짏ꎬ랴뛔엉19죕퓙

듎뷸릥퟈샻첹ꎬ폫헾뢮뻼붻믰쫽

킡쪱뫳뿘훆쫐훐탄ꆣ퟈샻첹캻폚

샻뇈퇇뗚죽듳돇쫐쏗쯕삭쯾뫍쫗

뚼뗄샨늨샯횮볤ꎬ뻠뗄샨늨샯160

릫샯ꎬ쫇헾뢮뻼ퟨ믷랴뛔엉커ힰ
쿲뗄샨늨샯뷸랢뗄튪죻ꆣ뷸죫8퓂

틔살ꎬ샻뇈퇇랴뛔엉폫헾뢮뻼퓚

퟈샻첹뛠듎햹뾪벤쇒붻믰ꎬ늢틑
떼훂뛠죋짋췶ꆣ

  샻뇈퇇랴뛔엉뻼랽랢퇔죋났

맾싵뗂ꆤ냍쓡20죕퓚냠볓컷뻙탐

뗄탂컅랢늼믡짏돆ꎬ랴뛔엉틑뺭

쟐뛏쇋쯹폐춨췹쫗뚼뗄샨늨샯뗄

쫤폍맜뗀ꎬ늢헽퓚뚫ꆢ쓏ꆢ컷죽쏦

캧릥쫗뚼ꆣ냍쓡쎻폐좷죏뾨퓺럆

힤쫘뗄샨늨샯쫗뚼맺볊믺뎡뗄쫘

뻼틑뚪웺믺뎡쳓엜뗄쿻쾢ꆣ

겣듳솿췢맺틆쏱폻뎷샫
ꆡ ꆡ 헾뢮볤믺릹맺볊틆쏱ퟩ횯랢

퇔죋뷜쏗쓝ꆤ엋뗘퇇19죕쮵ꎬ듳솿

췢맺틆쏱톰쟳샫뾪뗄샨늨샯ꎬ맺

볊틆쏱ퟩ횯헽볆뮮뎷샫랽낸ꆣ

ꆡ ꆡꆰ쫽틔잧볆낣벰죋틑뺭ힼ놸

뫃뎷샫ꎬꆱ엋뗘퇇쮵ꎬꆰ컒쏇쎿쳬뚼

믡뷓떽풽살풽뛠뗄뎷샫짪쟫ꆣꆱ

ꆡ ꆡ 헢쏻랢퇔죋룦쯟쎽쳥볇헟ꎬ틆
쏱샫뺳뗄ퟮ뷼슽짏돶뿚캻폚춻쓡쮹
뇟뺳ꆣ좻뛸ꎬ컷쿟햽쫂쇮헢튻뗘쟸맘

뇕ꆣ맺볊틆쏱ퟩ횯헽ힼ놸냼삨몣슷

퓚쓚뗄뎷샫랽낸ꎬ붫뺡뿬쪵쪩ꆣ

ꆡ ꆡ 맺볊틆쏱ퟩ횯쫽뻝쿔쪾ꎬ샻

뇈퇇헾뻖뚯떴틔살ꎬ뎬맽60췲죋

샫뾪헢튻맺볒ꎬ훍쇴뗄샨늨샯뗄

틆쏱쫽솿쿖늻쟥돾ꆣ

ꆡ ꆡ 튻쏻헾뢮릤ퟷ죋풱쮵ꎬ뗄샨늨
샯뻓쏱뛔뻼쫂돥춻룐떽퇡뻫ꎬ쾣췻

믘맩헽뎣짺믮ꎬꆰ늻싛쮭좡뗃ퟮ훕쪤

샻ꆱꆣꆰ죧맻랴뛔엉뷸죫뗄샨늨샯ꎬ컒

쾣췻쎻폐햽뚷ꆣꆱ쯻쮵ꆣ 뻝탂뮪짧

ꆡ ꆡ 샻뇈퇇랴뛔엉ꆰ좫맺맽뛉캯풱믡ꆱ듺뇭낢늷뛅샕ꆤ쓂

쓎쒷ꆤ뫺쓡19죕쮵ꎬ샻뇈퇇쇬떼죋쓂낢싵뛻ꆤ뾨퓺럆틑ퟅ

쫖톰헒뇜쓑쯹ꎬ쿲뛠룶낢삭늮맺볒뒫뗝뇜쓑틢쿲ꆣ춬튻

쳬ꎬ랴뛔엉쿲쫗뚼뗄샨늨샯틔뚫듳풼150릫샯뗄퟈샻첹랢

웰릥믷ꎬ좡뗃뿘훆좨ꆣ

룱솴뷓

뻅톮잰ퟜ샭

힪춶랴뛔엉

ꆡ ꆡ 샻뇈퇇랴뛔엉19죕쮵ꎬ샻
뇈퇇쇬떼죋쓂낢싵뛻ꆤ뾨퓺럆
헾좨풭ꆰ뛾뫅죋컯ꆱꆢ잰ퟜ샭낢
늷뛅샕ꆤ죸삭쒷ꆤ볖슬뗂듓쫗
뚼뗄샨늨샯쳓훁랴뛔엉뿘훆
쟸ꆣ볖슬뗂쓪맽뻅톮ꎬ1972쓪
훁1977쓪돶죎ퟜ샭ꎬ췢뷧뎤웚
쫓쯻캪뾨퓺럆헾좨ꆰ뛾냑쫖ꆱꆣ

짏쫀볍90쓪듺ꎬ볖슬뗂틲폫뾨
퓺럆헾볻늻뫏뛸훰붥떭돶헾
훎컨첨ꎬ튻뛈퓢죭뷻ꎬ떫죔쫇
샻뇈퇇맺쓚폐펰쿬솦뗄죋컯ꆣ

ꆡ  ꆡ (뻝탂뮪짧)

 ꆡ 놾놨톶 놱풼19죕랢뇭

짹쏷쮵ꎬ샻뇈퇇쟩놨믺릹ퟮ룟

뢺퓰죋ꆢ뾨퓺럆뗄얮탶퓚뿕쾮

훐놻햨쯀ꆣ뻝낢솪쟵ꆶ솪뫏놨ꆷ

놨뗀ꎬ놱풼랢뇭짹쏷쮵ꎬ놱풼햽

믺19죕쟥뎿뛔샻뇈퇇쟩놨믺

릹ퟮ룟뢺퓰죋 ꆢ뾨퓺럆뗄얮

탶낢늷뛅삭ꆤ죻얬쾣뷸탐쇋

뚨뗣뿕쾮ꎬ죻얬쾣떱뎡놻햨

쯀ꆣ      ꎨퟚ뫌ꎩ

뾨퓺럆얮탶

놻놱풼햨쯀

쫐뎡떣폇쟩탷볓뻧ꎬ얷쏀막쫐돖탸쿂뗸

쏀믲췆탂튻싖솿뮯뿭쯉믵뇒헾닟
ꆡ ꆡ 뻝탂뮪짧뗧 평폚뛔쏀맺뺭
볃퓙쿝쮥췋뫍얷훞짌튵틸탐컈만

탔뗄떣폇쟩탷볓뻧ꎬ쫐뎡뇜쿕탨

쟳돖탸룟헇ꎬ얷쏀훷튪막쫐19죕

퓙듎쿂뗸ꎬ맺볊뷰볛퓲퓙뒴탂룟ꆣ

춶퟊헟쪮럖맘탄붫폚놾퓂26죕뻙
탐뗄좫쟲퇫탐쓪믡ꎬ춶퟊헟풤웚

쏀솪뒢믲폐뿉쓜퓚놾듎믡틩짏췆

돶탂튻싖솿뮯뿭쯉믵뇒헾닟ꆣ

ꆡ ꆡ 퓚뺭샺튻쳬놩뗸횮뫳ꎬ램맺ꆢ

펢맺뫍뗂맺뗈얷훞훷튪막쫐19죕

퓧엌뗍뾪뗍ퟟꎬ웤훐냍샨CAC40

횸쫽뫍램삼뿋뢣DAX30횸쫽뗸

럹튻뛈뎬맽4%ꎬ횮뫳폐쯹믘짽ꎬ

떽쫕엌쪱퓲퓙듎쿂뗸ꆣ떱쳬쫕엌

쪱ꎬ틢듳샻쏗삼MIB횸쫽뷏잰튻
붻틗죕쿠뇈뗸럹ퟮ듳ꎬ듯2 . 46%ꆣ

램 삼 뿋 뢣 D A X 3 0 횸 쫽 쿂 뗸

2 . 19%ꎬ컷냠퇀IBEX35횸쫽쿂뗸

2 . 11%ꎬ냍샨CAC40횸쫽쿂뗸

1 . 92%ꎬ싗뛘ꆶ뷰죚쪱놨ꆷ100훖막

욱욽뻹볛룱횸쫽쿂뗸1 .01%ꆣ

ꆡ ꆡ 쏀맺막쫐떱쳬ힷ쯦얷훞뫍퇇

훞막쫐뗸쫆ꎬ얦풼막쫐죽듳막횸

뷏잰튻붻틗죕뗸럹뻹뎬맽1 . 5%ꎬ

웤훐뗀쟭쮹30훖릤튵막욱횸쫽쿂

뗸1 . 57%ꎬ뇪ힼ웕뛻500훖막욱횸

쫽쿂뗸1 . 5%ꎬ쓉쮹듯뿋ퟛ뫏횸쫽

쿂뗸1 .62%ꆣ

ꆡ ꆡ 맺볊뷰볛솬탸뗚4룶붻틗죕

쫕폚샺쪷탂룟ꆣ얦풼짌욷붻틗쯹
믆뷰웚믵볛룱12퓂뫏풼뒴쿂쎿낻

쮾1852 . 2쏀풪뗄쫕엌볛샺쪷탂

룟ꆣ퓚햮좯쫐뎡짏ꎬ쏀맺ꆢ뗂맺ꆢ펢

맺뫍램맺뗄10쓪웚맺햮쫕틦싊퓚

잰벸죕듳럹쿂뗸횮뫳폐쯹믘짽ꆣ

퓚췢믣쫐뎡짏ꎬ죕풪뛒쏀풪믣싊

뒴쿂뛾햽뷡쫸틔살탂룟ꎬ죕놾퇫

탐퓙뛈룉풤쫐뎡뗄럧쿕뷸튻늽퓶

듳ꎻ죰쪿램색뛒얷풪믣싊볌탸ퟟ
룟ꎻ얷풪뛒쏀풪믣싊퓲랴떯믘짽ꆣ

ꆡ ꆡ 쫐뎡럖컶죋쪿죏캪ꎬ춶퟊헟
뛔쏀맺뺭볃퓶뎤뗄뢺쏦햹췻볓

짮ꎬ짵훁붫쒿잰뺭볃탎쫆폫

2008쓪맺볊뷰죚캣믺놬랢쪱뗄

쟩탎뷸탐샠뇈ꆣ떱쪱ꎬ쏀맺뺭볃

퓶뎤럅뮺ꎬ틸탐춬튵듻뿮쫐뎡쟷
뷴ꆣ

8퓂19죕ꎬ랴뛔엉쪿뇸뛡뗃퓺캬튮솶폍뎧ꆣ

겣뾨퓺럆ꎨ퟊쇏욬ꎩ

ꆡ ꆡ 뻝탂뮪짧뗧 낣벰쓚룳

20죕랢뇭짹쏷ꎬ뻶뚨헙믘힤틔
즫쇐듳쪹ꎬ횱떽틔즫쇐횪믡낣

벰뇟럀쪿뇸ꆢ뺯달퓚틔즫쇐뿕

쾮훐즥짺쫂볾쿪쟩ꆣ

ꆡ ꆡ 떱쳬퓧킩쪱뫲ꎬ낣벰퓚튻
럝짹쏷훐쮵ꎬ낣벰헕믡틔즫쇐

힤낣벰듳쪹ꎬ뾹틩틔랽퓚뇟뺳
뗘쟸쾮믷ꆢ훂낣벰죋풱쯀췶쫂

볾ꆣ짹쏷튪쟳햹뾪솪뫏뗷닩ꎬ

얪쟥쫂볾풭캯ꆣ

낣벰뻶뚨

헙믘힤틔듳쪹

펢맺쟴랸죋쫽

뒴샺쪷탂룟

ꆡ ꆡ 뻝탂뮪짧뗧ꆡ 펢맺쮾램

늿19죕쮵ꎬ쯦ퟅ풽살풽뛠즧싒

험쫂헟믱ퟯ죫폼ꎬ펢룱삼뫍췾

뛻쪿볠폼쟴랸죋쫽놾훜뒴쿂
샺쪷탂룟ꆣ

ꆡ ꆡ 맽좥튻훜ꎬ펢룱삼뫍췾뛻

쪿볠폼탂퓶쟴랸723죋ꎬ듲웆

짏훜룕룕쮢탂뗄85931죋볍

슼ꎬ듯떽86654죋뗄샺쪷탂룟ꆣ

펢룱삼뫍췾뛻쪿쯹폐볠폼뗄

짨볆ퟜ죝솿캪88093죋ꆣ헢틢
캶ퟅ퓙폐늻떽1500쏻쟴랸ꎬ볠

폼뻍붫ꆰ싺풱ꆱꆣ늻맽ꎬ펢맺헾뢮

볡돆ꎬ쿖뷗뛎폐ퟣ릻볠폼죝쓉

퓂돵즧싒훐ퟌ쫂믱탌뗄쟴랸ꆣ

ꆡ ꆡ 뻝탂뮪짧뗧 떱뗘쪱볤20죕

짏컧ꎬ샻뇈퇇ꆰ좫맺맽뛉캯풱믡ꆱ

죋뗀훷틥뻈풮캯풱믡훷쾯맾솢

뗂ꆤ쓂몱쒬뗂폫훐랽힤냠볓컷쇙

쪱릤ퟷퟩ뻍훐맺뫬쪮ퟖ믡쿲샻뇈

퇇쳡릩쫗엺뷴벱죋뗀훷틥뻈풮컯

퟊뻙탐믡첸ꎬ늢룐킻훐맺뫬쪮ퟖ
믡쳡릩뻈풮컯퟊ꆣ

ꆡ ꆡ 맾솢뗂ꆤ쓂몱쒬뗂쮵ꎬ쒿잰샻

뇈퇇맺쓚헽퓢쫜햽싒캣믺ꎬ쏦쇙

컯퟊뛌좱ꎬ훐랽퓚헢튻맘볼쪱뿌

쳡릩컯퟊풮훺ꎬ샻뇈퇇죋쏱훔탄

룐킻훐맺죋쏱뗄냯훺ꆣ

ꆡ ꆡ 닎폫뻈풮컯퟊붻뷓뗄훐맺힤
낣벰듳쪹망릫쪹쿎닎퓞십붨뒺ꆢ

훐랽힤냠볓컷쇙쪱릤ퟷퟩ듺뇭췵

웦쏴닎퓞돶쾯믡첸ꆣ

ꆡ ꆡ 뻝쇋뷢ꎬ훐맺뫬쪮ퟖ믡붫쿲
샻뇈퇇쳡릩볛횵ퟜ볆5000췲풪뗄

뷴벱죋뗀훷틥뻈풮컯퟊ꆣ쫗엺컯

퟊릲90뛖ꎬ냼삨듳쏗ꆢ폍벰튩욷ꎬ

틑폚19죕퓋뗖냠볓컷ꎬ쿠춬컯퟊
튲붫폚뷼죕퓋뗖샻뇈퇇쫗뚼뗄샨

늨샯ꆣ

샻뇈퇇랴뛔엉
뛔훐맺뻈풮컯퟊뇭쪾룐킻


