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‰ÈË¯˜ÂÓ„Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂÎÓ‰íéãøùîì ¬äéúåãòååìå úñðëì òééñîä ¬éàîöò óåâ àåä 

úåòöäå íéø÷çî úùâä úåòöîàá ¬úåâìôîìå éîå÷îä ïåèìùä éôåâì ¬íééúìùîî úåãñåîìå

®íúåìéòô éñåôãá úåîøåôøå íééåðéù òåöéáì

éàùåðá äååùî òãéî éãé­ìò åúåçéìù úà äéèø÷åîãì éìàøùéä ïåëîä ùîîî êëì óñåðá

úà øéùòäì óàåù àåä ïë åîë ®íéðåù íééèø÷åîã íéøèùî ìù ãå÷ôúä éëøãå ä÷é÷çä

íåéä øãñ ìòù íéàùåðá íéðåéã íåæéé éãé­ìò úåùãç äáéùç éëøã ããåòìå éøåáéöä çéùä

¬äéîã÷à éùðàå òåöéá­éãé÷ôú éìòá ¬íé÷÷åçî úåôúúùäá ¬éìëìëäå éúøáçä ¬éèéìåôä

®åéø÷çî íåñøô éãé­ìòå

éîåøã éøåà ºéùàø êøåò

èéðøâ äðãò ºíéîåñøô ú÷ìçî ìäðéî ùàø

áåéùåî ìòé ºäééøôñä úëøåò

ìèøåà­ïåìéà éîú ºïåùì úëéøò

ïøä ïåø ºéôøâ áåöéò

ïîëèù áãð ºä÷ôä æëø

®íéìùåøé ¬§ñåìô èøà§á ã¢ñùúä ïååùçá ñôãðå øãåñ

 ¹¶µ­·°¹±­·±­³ á¢úñîISBN

©äéèø÷åîãì éìàøùéä ïåëîì úåøåîù úåéåëæä ìë 
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éìàøùéä ïåëîä úãîò úà çøëäá íéô÷ùî íðéà äãîòä úåøééðá íéîñøôúîä íéøáãä
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ÔÓÒÂÊ Ô˙ ¯¢„

˜ÈÏÓ ÈÙ¯ ßÙÂ¯Ù
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ÌÈÈÈÚ‰ ÔÎÂ˙

  ∫ÔÂ˘‡¯ ˜¯Ùúéìëìë­åø÷î úåéðéãîì úåöìîä¹

®àúéì÷ñéô úåéðéãî¹

®áúéøèéðåî úåéðéãî±°

®âìàøùéá äãåáòä ÷åùá äéåöøä úåéðéãîä±±

®ã÷ùîä éôðòá úåéðáî úåîøåôø±³

  ∫È˘ ˜¯Ù÷ùîá úåéìëìëä úåéåçúôúää±µ

  ∫È˘ÈÏ˘ ˜¯Ùúéì÷ñéôä úåéðéãîä²¶

®à²°°²­²°°± íéðùá úéì÷ñéôä úåéðéãîá úåéòáä²¶

®áúéì÷ñéô úåéðéãîì úåöìîä²¹

®â²°°µ úðùî úéáéö÷úä úåéðéãîä úåðåø÷ò³´

®ãéåöøä äìùîîä ìãåâ³¸

®äçååè úëåøà äàöåä úåéðéãîì úåöìîä´´

·¯ ˜¯Ù  ∫ÈÚÈúéøèéðåîä úåéðéãîä´¶

úéøèéðåî úåéðéãîì úåöìîä´¹

  ∫È˘ÈÓÁ ˜¯Ùìàøùéá äãåáòä ÷åùá äéåöøä úåéðéãîì íéåå÷µ±

®àúåéø÷éòä úåéòáäµ±

®áéîåàì­ïéáä ïåéñéðä ïî íéç÷ìµµ

®âéìàøùéä äãåáòä ÷åùá úåéðéãîì úåöìîä¶°

∫È˘È˘ ˜¯Ù÷ùîä éôðòá úåéðáî úåîøåôø  ¶³

ÔÂÈ„ ÌÂÎÈÒ¶¸

ÁÙÒ Ñ¡åéùëò éøèéðåî íæéáéè÷à ·³

øùò­ãçàä éìëìëä ñðëá íéôúúùîä¸±

English Summary¹¸
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 ¢íéøöîä ïéá¢ äðùä íéé÷úä øùò­ãçàä éúðùä éìëìëä ñðëäÑïéá 

ìò íéðåéãä ïéáì ¬òåöéáä éðçáî ìà äú÷ùäå úéìëìëä úéðëúä úîìùä

úéìëìëä úåàéöîá òâð ñðëä éàùåð úòáøà ïéáî ãçà ìë ®²°°´ úðù áéö÷ú

¬åäéðúð ïéîéðá øöåàä øù ìù åçåöéðá ñðëä éðåéã úçìöäù äàøð ®åðééç ìù

®åðåãðù íéàùåðä úåéðåéç ìò äãéòî

ïåäá äò÷ùää ®éùåðà ïåäá äò÷ùää úìàù äéä äðùä éæëøîä àùåðä

úåðéãîáå úåçúåôîä úåðéãîä ìëá éìëìë ìæøá ïàö ñëðì äëôä éùåðà

éåöéîä úà ÷îåòì å÷ãá íéúååö éðù ®éìëìëä ïãîòî úà íã÷ì úåôàåùä

úéîã÷à­íã÷ä êåðéçä úëøòîá ìàøùéá éùåðàä ïåää ìù éìîéèôåàä

úà ïéëäù ¬àéáì øåè÷éå §ôåøô åìäéð ïåùàøä úååöä úà ®ääåáâä äìëùäáå

äôéñåäù ¬ùåøéú úéðåø §áâäå ¬äîøåôøä ìãåî úà çúéôå úéâùåîä úéúùúä

úååöä ùàøá ®íééîåùéé­íééùòîä íéèáéää úà úòöåîä äîøåôøä ìãåîì

®èãåøá ãåã øî ãîò éðùä

úà øøáì äñéð ¬§÷ùîá úåôé÷ùå úåðéîà§ åúøúåëù ¬éùéìùä úååöä

úà íéòéðîä íééìëìë íéã÷åî äùåìùá íééåàøä ãå÷ôúäå úåìäðúää

éáö §ôåøô ãîò úååöä ùàøá ®ïåää ÷åùå ìàøùé ÷ðá ¬øöåàä ãøùî º÷ùîä

®ïééèù÷à

¢úðéôñ¢ íò ããåîúä ¬èñá­ïá éáà §ôåøô åùàøáå ¬éòéáøä úååöä

úååöä ìçäù æàî íéæò íéøáùî ïéá äìèìèéäù ¬úéìëìë­åø÷îä úåéðéãîä

®ñðëä ãòå ¬²°°³ úåøéçá íøè ãåò åúãåáòá

ìåãâä õîàîä ìò íéúååöä éøáçìå éùàøì ä÷åîò äãåú òéáäì éðåöøá

§ôåøô ¬íéðéëîä úøåîæú ìò çöðîä åðìåë íùá äëøáä ìò àåáé ®åòé÷ùäù

®åàðåøâ ïáåàø

ÔÂÓ¯Î ˜È¯‡ ßÙÂ¯Ù

äéèø÷åîãì éìàøùéä ïåëîä àéùð
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˙ÈÏÎÏÎ≠Â¯˜Ó ˙ÂÈÈ„ÓÏ ˙ÂˆÏÓ‰

˙ÈÏ˜ÒÈÙ ˙ÂÈÈ„Ó Æ‡

≤∞∞¥≠≤∞∞≥ ¯ˆ˜‰ ÁÂÂË‰

®±®²°°´­á øöåú éæåçà äùåìùî âåøçé àì áéö÷úá ïåòøéâä

²®áåçä íåöîöì øúåé äáø úåôéçã ÷éðòäì ùé íåéë ÷ùîá øøåùä áöîá

íåöîöä àåìî úà ãòééì ùé ¬ïëì ®ñîä ìèð íåöîö éðô ìò éøåáéöä

®áéö÷úá ïåòøéâä íåöîöì äàöåäá

³®ìèð úà úåðùì éìá íéøéùéä íéñîä áëøä úà úåðùì øúåéá áåùç

ïô÷åúù éîåàìä çåèéááå äñðëää ñîá äúçôää ¬êëéôì ®òöåîîä ñîä

íéñëðî úåñðëä ìò íéñîä ó÷éä ìù äìéá÷î äàìòäá ååìé ¬²°°³ éìåéî

®úéìøèéð äéäú åæ äîøåôøù êë ¬íééñððéô

´®ãéçà ñî øåòéù òåá÷ìå íéðåù ïåä éâåñ ïéá ñîä úåéìôà úà ìèáì ùé

®áéðî ñëð ìëù éìàøä çååøä ñéñá ìò

µ®éô ìò ¬²°°³­á íéì÷ù ãøàéìéî éðùá ïåçèéáä áéö÷ú úà úéçôäì ùé

ãòé úøéîùì äøåîúä úà ãòééìå ¬øöåàä ãøùî ìù úéøå÷îä äöìîää

®ïåòøéâä

¶®ó÷éä ®²°°´ úðùá ïåçèéáä áéö÷ú úà úôñåð äãéîá íöîöì õìîåî

íéîåéàä ó÷éäá íééåðéùä ìù úéð÷ã÷ã ä÷éãá øçàì òá÷éé äúçôää

éàðúå íãàä çåë äðáî ¬àáöä úìòôä éëøã ¬ìàøùé úðéãî ìò íééàáöä

¬úåéðéãîä éòáå÷ éðôá åãîòé äìà íéìå÷éù ®òá÷á íéúøùîä ìù äéñðôä

 íéøçà íéãòéì óñåðáÑ íééìëìëå íééúøáç Ñìò íä íâ íéòéôùîä 

®éîåàìä ïñåçä

·® äãåáòì íéöéøîúáå äçååøä éáéö÷úá íéùøãðä íééåðéùä ìòÑ÷øôá 

®àáä

®¸àåä øöåàä ãøùî ìù úéìëìëä úåéðéãîä úåðéîà øåôéùì éçøëä éàðú

áéö÷úä éðåúð ìù äúò äâåäðä åæî äáøäá äìåãâ úåôé÷ù úøéöé

®¨úååöä çåãá åàø úåèøåôî úåöìîä©
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·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÂÂ¯˜Ú≤∞∞µ ˙˘Ó ˙È

®±äìåòôä éììëá úçåôä ïåòøéâä ÷åç úà óéìçäì õìîåî ²°°µ­î ìçä

º¨úçà äù÷î íéååäî µ­² íéììë© íéàáä

®²äééñåìëåàä ìåãéâ øåòéù ìòî æåçà éöç ìù øåòéùá ìãâú äàöåää

úåéôøâåîãä úåãåðúä íò ããåîúäì ãòåð äééñåìëåàä ìåãéâ íò øåùé÷ä©

éãåñé éåðéù áééçî äæ ììë ®¨ìàøùé úðéãî úà úåðééôàîù úåìåãâä

®áéö÷úä ïåðëú úòá ¢éèîåèåàä ñééèä¢ ìù äìåòôä éììëá

³®ìò äìòú àìù ïåòøéâ úø÷úì óåôë äéäé úéáéö÷úä äàöåää ìãåâ

äø÷îá úøáåâä äìáâîä àéä ïåòøéâä úø÷ú ¬øîåìë ®øöåú éæåçà äùåìù

®äðéáì äàöåää ììë ïéá äøéúñ ìù

´®äøæç åà äîçìîä úôøçä ¬íééèéìåô­åàâä íéàðúá íéôéøç íééåðéù

®úåéðéãîä éàååúá ïåëãò áééçì íééåùò éðéãî êéìäúì

µ®±¹¸¸ æàî íëúñîä ¬äáçøä äìùîîä ìù òöåîîä éúðù áøä ïåòøéâä

äìåòô ììë òá÷éé ®øöåú éæåçà éðùì íöîåöé ¬øöåú éæåçà äòáøàá

ãòéì ïåòøéâä úøæçä úà åçéèáéù ¬úåùøãðä úåéúôå÷úä úåîàúäì

®òá÷ééù øåòéùä ìò äìåò úøáèöîä äééèñä øùàë òöåîîä

äìåòôä éììë úà äáçøä äìùîîä áéö÷ú éáâì äìåòôä éììëî øåæâì ùé

®úñðëì ùâåîä äìùîîä áéö÷úì íéù÷áúîä

®¶éàìîù êë ¬úéúùúá äìùîîä ìù äøéùéä äò÷ùää úà áéçøäì ùé

ìáå÷îì ñðëúé ¨øöåú éçðåîá© äìùîîä úåéøçàáù úéúùúá ïåää

íéùå÷éáä úåçúôúäáå ùôðì øöåúá áùçúäá ¬íéðù øùò êåú äôåøéàá

®úéúùúä éúåøéùì íééôéöôñä

ÈÂˆ¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï„Â‚

úáöä êåú ¬äâøãäá øöåúá úéøåáéöä äàöåää øåòéù úà ïéè÷äì õìîåî

®êåøàä çååèì ïîñë ¨éð÷éøîàä òåéñä úôñåúá© éôåøéàä òöåîîä

˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó Æ·

ìù øúåéá äëåîðä äîøä ¬äåáâä äìèáàä øåòéù ¬éìéìùä äçéîöä áö÷

ìù äãøåä íéøùôàîå íéáééçî äöîåàù úéìëìëä úéðëúäå äéöìôðéàä

úåéðéãîäîå ÷ùîä éðééôàî ìåìëîî íéáééçúîä úåøéäæáå äâøãäá úéáéøä
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ºíéàáä íéììëä ìò úéáéøä úåéðéãî úà ññáì õìîåî ®úéì÷ñéôä

®±íéìåãâ íéøåòéùá íìåà ¬äâøãäá úéìðéîåðä úéáéøä úà ãéøåäì ùé

úâùäì äîàúäáå ¬²°°±­±¹¹¸ íéðùá ìàøùé ÷ðá úà åðééôàù äìàî

®äéöìôðéàä ãòé

®²ïéáì äéöìôðéàä ãòé ïéá øòôì úéáéøá éåðéùä úîöò úà íéàúäì ùé

äìòîì© íéðååéëä éðùá úéáéøä úîàúä éãîî ®ìòåôá äéöìôðéàä áö÷

äìòîì© äéöìôðéàä ãòéî äééèñäù ìëë øúåé íéìåãâ åéäé ¨äèîìå

®øúåé äìåãâ äéäú ¨äèîìå

®³úô÷ùîä ¬ïéôéìçä øòù úåçúôúäá áùçúäì úáééç úéáéøä úòéá÷

ìåìëî úôñåúá ¬ìàøùéá úéáéøä ïéáì ì¢åçá úéáéøä ïéá øòôä úà

®éìàøùéä òáèîä ìù íéðåëéñä

®´ìàøùé ÷ðá ìù äáåâúä ììëá äéøèîéñä øñåç úà íöîöì õìîåî

òöáúäì äëéøö òåæòæä óåìç øçàì úéáéøä úãøåä ®íééðåöéç íéòåæòæì

®íåéä ãò äè÷ððù åæî øúåé ääåáâ úåøéäîá

®µ¬íééøåæçî íéîøåâî òáåðä ¬¨äìèáàä øåòéù© øöåúä øòôá áùçúäì ùé

®ìàøùé ÷ðá ìù úéáéøä úîø úòéá÷á

®¶úéñððéôä úåáéöéä áöî ìò ¬éðåòáø çååéã ììåë ¬óèåù á÷òî íéé÷ì ùé

úåôé÷ù ìù íéìáå÷î íéèøãðèñ éô ìò ¬úéà÷ðáä úëøòîä ìù úåáéöéäå

®¨äæ ïééðòì úååöä çåãá åàø úåèøåôî úåöìîä©

· ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ‰ÈÂˆ¯‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Æ‚Ï‡¯˘È

·ÂÚÌÈ¯Ê ÌÈ„

£çåèéá éîåìùú ¬úåàöåä ééåëéð ¬úåñðëä ìò ñîä é÷åç úà ìéçäì ùé

äãåáòä é÷åç øúéå úåéðåéñðôä úåùøôää ¬úåàéøá çåèéá éîåìùú ¬éîåàì

¬íéçèùä éãáåòå íéøæä íéãáåòä ìë ìò íééöåáé÷ä äãåáòä éîëñäå

íéãáåò ú÷ñòäá ¨øëùì øáòî ãéáòîä éîåìùú© úéìåùä úåìòäù êë

ñî ®íéìàøùé íéãáåòì äéáéëøî ìëá ääæ äéäú ìàøùé éáùåú íðéàù

ìò úéìëìëä úéðëúä úøâñîá ìèåä øùà ¬íéæåçà äðåîù ìù øåòéùá

ïåøúéä úà ìèáî åðéà êà ¬ïåëðä ïååéëá ãòö àåä ¬íéøæ íéãáåò ú÷ñòä

åàø© øö÷ä çååèá åúåìòäì ùé ïëìå ¬íéøæ íéãáåò ú÷ñòäá éìëìëä

®¨êùîäá äöìîä
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£ìù úéúåòîùî äôéëà úëøòî åøùôàéù íééãñåî íééåðéù èå÷ðì ùé

úìáå÷îä äîøá ¬äðéãîä éáùåú íðéàù íéãáåò éôìë ä÷åñòú é÷åç

®óúåùîä ÷åùä úåöøàá

£éáàùî úà ìéãâäì ùé ºíéé÷åç àì íéãáåò é÷éñòîá äôéëàä ãå÷éî

úìèäå© íéé÷åç àì íéøæ íéãáåò é÷éñòî ìò äôéëàä úìãâäì øåèéùä

äôéëàä úà áéçøäì ùé ¬óñåðá ®ùåøéâå øöòî ïåáùç ìò ¬¨íéãáë úåñð÷

íéãáåò ú÷åñòú åòðîéù íéðåðâðî øåöéìå äãåáòä é÷åç ìù ä÷åãää

®íé÷éñòîäî íéñîä úééáâ úåëøòî éãé ìò ¬íéé÷åç àì

£ïî íéæåçà äòáøàì íéøæ íéãáåòì íéøúéää øåòéù úà ìéáâäì ùé

åæ äèéù ®æøëîä úèéùá úåéäì äëéøö íéøúéää úøéëî ®íé÷ñòåîä

íäé÷éñòîî íéøæ íéãáåò ú÷ñòäá äðåîèù äèðøä úøúé úà øéáòú

ùé ¬íéùøãðä íééåðéùä åëøòéé øùà ãò ¬øö÷ä çååèá ®áçøä øåáéöì

úéðëúá åòá÷ðù íéæåçàä äðåîù ìòîì ñîä øåòéù úà úåìòäì

úåçôì äéäú ÷éñòîì åúåìòù äæë úåéäì êéøö ñîä çååø ®úéìëìëä

ñîä øåòéù ®ìàøùé úðéãî áùåú ãáåò úåìò ìù åæî ¨ääåáâ åà© äååù

®ãéáòîä úåàöåäî æåçà ³°­ë úåéäì êéøö

ÌÂÓÈÈÓ ¯Î˘

£ìë ìò íåîéðéîä øëù ìù äôéëàì úéúìùîî úëøòî øåöéì ùé

úåöìîä çåøá íåîéðéîä øëù ÷åç úà úåðùì ùé ®ìàøùéá íé÷ñòåîä

åììë åìà úåöìîä ®²°°° õé÷á åùâåäù ¬íåîéðéî øëùì äãòååá áåøä

øåáò øëùë íåîéðéîä øëù úøãâä ¬÷åçä ìù äôéëàä éðåðâðî øåôéù

®íåîéðéîä øëùî ÷ìç íéååäî øëùä éáéëø úéáøîù êë ¬äìéâø äãåáò

ïåëãò êøåöì éðåéöçä øëùá òöåîîä øëùä úà óéìçäì ùé ¬ïë åîë

¬íåîéðéîä øëù ïåëãò éðôì éúðù ä÷éãá êéìäú òåá÷ìå ¬íåîéðéîä øëù

®ä÷åñòúá úéúåòîùî äøåöá òâôé àì åðåëãòù úðî ìò

‰ÁÂÂ¯‰ ˙Î¯ÚÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯

£úåëéîúä úëøòîá äîøåôø ïçáúù äãòå úî÷ä ìò õéìîî úååöä

äëåîð äñðëä éìòá áø÷á ä÷åñòúä øåòéù úà ìéãâäì äøèîá ¬éåñéîäå

äàåø úååöä ®ä÷åñòúì íéöéøîú úøéöé éãé ìò ¬¨éðåéöçä øëùì úçúî©

úéúøáç­úéìëìë äîéùî äãåáòä ÷åùá úéáéè÷à úåéðéãî òåöéáá

®íéìàøùé ìù ä÷åñòúä úìãâä éãé ìò éîåàìä øöåúä úà ìéãâúù



±≥

¬íéôñë ìù äèñä àìà ¬úéøåáéöä äàöåää úðè÷ä åðéà éæëøîä òéðîä

ìù äãåáòä òöéä úà úåðùì éãë ¬äîøåôøä ìù ïåùàø áìùá úåçôì

®úåëåîð äãåáò úåéåðîåéî éìòá íéìàøùé

£ºäìåòô úåéåøùôàë ïåçáì äãòååä ìòù úåéæëøî úåãå÷ð øôñî ïìäì

®±¬íééìëìë­åø÷î ò÷ø éàðúá úåáùçúä êåú äçååøá äîøåôøä úìòôä

úåðéîæ äãåáò úåôåìç øöééî äãåáòä ÷åù íäáù íéàðú øîåìë

®äçååøä éîåìùúî íéäåáâä øëù éàðúá íéðîåéî àì íéãáåòì

®²úðéçáå ¬äãåáòì úàöì äèìçää ìò ãçåéîá ¬ñî éöéøîú úìòôä

®íéîéé÷ä ñîä éöéøîú

®³¬úååìðä úåáèää ïéáì äçååø éîåìùúì úåàëæä ïéá ä÷éæä íåöîö

®äãåáòä ìâòîì úåôøèöää øçàì ìáâåî ïîæ ÷øôì ïúøàùä éãé ìò

®´ìåôéè úåàöåä© äãåáòì äàéöéä úåàöåä ìù éúåòîùî ãåñáñ

®íåéä íéìòôåîù úåéðéãîä éìë úðéçá êåú ¬¨íéãìéá

®µ®äãåáò àåöîì çëåî õîàîá úåàáö÷ úééðúä

®¶åàöîðù íéèøôì íéðù øôñî ìù ïîæ ÷øôì úåàáö÷ä úìáâä

®ãåáòì íéøéùë

®·ìâòîá úåáìúùäì úåëéîúä éìá÷î úà øéùëéù éðèøô òåéñ

®äãåáòä

®¸éøáåù ïåâë ¬÷åù éðåðâðîá ùåîéù êåú éðèøôä òåéñä úà úúì ùé

¬ä÷åñòú ãåñáñá èøôä úà íéëæîä íéøáåùå úéòåö÷î äøùëä

®úìáâåî äôå÷ú êùîì

®¹íééçä çøåàì äãåáòä ÷åùá úéáéè÷àä úåéðéãîä úà íéàúäì ùé

¬éãøçä øæâîä åîë ¬úåðåù äééñåìëåà úåöåá÷ ìù éãåçééä

®íéøçà íéèåòéîå ¬úéôåéúàä äééñåìëåàä

®±°äãåáòä ÷åùá íúåáìúùä úìåëéù úåëéîúä éìá÷î úà úåäæì ùé

äçååøî øáòî úåéðëúá úåôúúùäî íúåà øåèôìå ¬éãîì úìáâåî

®ãåáëá íåé÷ øùôàúù äñðëä úîø åìàì çéèáäì ùé ®ä÷åñòúì

˜˘Ó‰ ÈÙÚ· ˙ÂÈ·Ó ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ Æ„

£ãçåéîá òöáì õìîåî ®äëåøà ÷ùîä éôðòá úåùøãðä úåîøåôøä úîéùø

¬÷å÷éæ éúá ¬ìîùç åîë ¬úéúùúä éôðòá úåøçú úøéöéì úåîøåôøä úà

®ãåòå úéøåáéö äøåáçú ¬íéìîð ¬úéîå÷î úøåù÷ú ¬÷ìã úåðçú
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£ïåòøéâä ïåøúôì óñåðá ¬íåøúú äéñðôä íåçúá úãòåéîä äîøåôøä

úøéöéì åæ äîøåôøá éã ïéà íìåà ¬ïåää ÷åù ìåìëùì íâ ¬éøàåè÷àä

ùãçî ïåâøà íéáééçî äìà ®úåà÷ðáä úëøòîáå ïåää ÷åùá äáø úåøçú

íöîöéå øúåé íéáø íéð÷çù úñéðëì íåøâéù ¬úéñððéôä úëøòîä ìù

íéãòöä úà òöáì ùé êëéôì ®äúåáéöé úøéîù êåú ¬íéðééðòä éãåâéð úà

úåìéòô ìåìëî úà ùãçî ìå÷ùì ïëå ¬íé÷ðáäî ìîâä úåôå÷ ìåöéôì

®ïåää ÷åùá íé÷ðáä

£ìò äðåøçàì äâöåäù úéìëìëä úéðëúá åììëð åììä úåîøåôøäî ÷ìç

íéøåôéù íéùøãðù óà ìò ®úñðëáå äìùîîá äøùåàå øöåàä ãøùî éãé

àéáäì õìîåî ®êéìäúä ùåãéç ìò êøáì ùé ¬úåðåùä úåîøåôøä éèøôá

úåîøåôøä úà áéçøäìå íäá ìçåäù íéëìäîä úà øîâì íã÷äá

®¨ìéòì ïéåöîë© íéôñåð íéîåçúì



±µ

≤ ˜˘Ó· ˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰

íå÷ æàî øúåéá êåøàä ìôùá ÷ùîä éåøù ²°°° ìù ïåøçàä ïåòáøäî

úô÷úî åéä úåìéòôá ìôùì ÷ùîä úà åøøâù íééæëøîä íéîøåâä ®äðéãîä

ïåúéîä ¬íåéä ãò úëùîðå ²°°° øáîèôñá äìçäù ¬úéðéúùìôä øåøèä

åòéâä äìà úåòôùä ®úéìéòä äéâåìåðëèä éôðòá øáùîäå éîìåòä øçñá

¬äëåîð úåìéòô úîøá úåáöééúä úðîúñî äðåøçàìå ¬²°°² êìäîá ïàéùì

úéì÷ñéôä úåéðéãîä íâ íìåà ®àåöééä éôðò úåùùåàúäá ø÷éòá úô÷úùîä

äãéøé ®ïúåðéîà ïãáà ìùá ø÷éòá ¬÷ùîá úåìéòôä úãéøéì åîøú úéøèéðåîäå

äééìò äáééç åúòâøäù ¬²°°² òöîàá éñððéô øáùî óñì ÷ùîä úà äøøâ åæ

úåéðéãî åè÷ð ¬úàæ úîåòì ¬ïúà úøçåñ ìàøùéù úåðéãîá ®úéáéøá úøëéð

®äáéçøî úéøèéðåî

± ÁÂÏ± ÁÂÏ± ÁÂÏ± ÁÂÏ± ÁÂÏ
≤∞∞≥≠≤∞∞∞ ÌÈ˘· ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰Â ˙Â¯Â˜Ó‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰

ÌÈÂ˙© ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· ¨˙Ó„Â˜ ‰ÙÂ˜˙ ˙ÓÂÚÏ ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘ ¨˙ÂÈ˙ÂÚ ÈÎÂÓ(

≤∞∞∞≤∞∞±≤∞∞≤≤∞∞≤    ≤∞∞≥ÍÏ‰Ó· ÈÂÈ˘‰
˙ÂÈˆÁÓ  ÔÂÚ·¯ÌÈÂÚ·¯‰ ¥

ÌÈÂ¯Á‡‰
ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰Â ˙Â¯Â˜Ó‰ I II I

ÈÓÏÂ‚‰ ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ˆÂ˙‰∑Æ¥≠∞Æπ≠±Æ∞≠∞Æ≤≠∞Æ≥≤Æµ∞Æ¥

È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ¯ˆÂ˙πÆ∑≠≤Æ¥≠≥Æ±≠≤Æ≤≠±Æ∞≥Æ±≠∞Æ≤

˜Ê‰ ˙Â¯·Á ‡ÏÏ ∫‰ÊÓ∑Æ∞≠±Æ±≠≤Æ±≠≤Æ±≠∞Æ≥¥Æ∞∞Æµ

ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈ˘ÂÓÈ˘¥Æ±±Æ±≠∞Æ∏∞Æ∂≠∞Æ∂≠πÆ±≠≥Æ±

˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ ∫‰ÊÓ
‰ÓÈÈ˜ È· ‡ÏÏ∂Æ∞≥Æ≤∞Æ≤≠∞Æ∑∞Æ∑±Æ∏∞Æ∏

˙ÈÓÏÂ‚ ˙ÈÓÂ˜Ó ‰Ú˜˘‰≠≤Æ∏≠≤Æ∂≠±∞Æ≤≠±∞Æ∂∞Æ∑≠µ≥Æ∑≠±∑Æπ

ÌÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰ ∫‰ÊÓ
ÌÈÚÂ·˜±Æ∑≠∂Æ±≠∏Æµ≠∏Æ∞≠∑Æπ≠∏Æ≥≠∑Æ≥

‡ÂˆÈÈ‰≤µÆ≥±±Æ∑≠≥Æµ≠±Æ∞∞Æ∞µÆµ≥Æ≥

‡Â·ÈÈ‰±≤Æ≥≠¥Æµ≠≤Æµ≥Æ≥≠∞Æ¥≠≤∏Æ∑≠µÆ∞

∫¯Â˜Ó‰ÆÏ‡¯˘È ˜· È„Â·ÈÚÂ ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ 
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øåøèä ¬øáòá ÷ùîä òãéù íéøçà íééðåçèéá íéòåøéàì ãåâéðá 

éîåçú ìëì áçø ÷æð äååìúä êëìå óøåòá äøéùé äòéâô òâô éðéúùìôä

äééðáä ¬úåøééúä éôðòá äãàôéúðéàä äòâô äðåùàøä äúðùá ®äìëìëä

íéîåçúì äúòôùä äáçøúä ²°°²­á ®äéîåðåèåàì àåöééáå ¬úåàì÷çäå

äëøòä úåá÷òá úàæ ¬úéèøôä äëéøöä àåä íäá èìåáäù ¬÷ùîá íéôñåð

êùîúî áöî àìà ¬óìåç òåøéà åðéà øåøèä éë íéèøôä ìù úøáåâå úëìåä

÷ìçì ®íäéìò íéìèåîä íéñîä ìòå íúñðëä ìò úåù÷ úåëìùä ìòá

®äéåðôä äñðëää úãéøé ìò äëéôä éúìá äòôùä åììä úåéåçúôúääî

úøáèöî äòôùä øåøèä úòéâôì äúééä íéðåùàøä åéáìùáù àéä äëøòää

äæî äáøäá äåáâä ãñôä ¬¨² çåì åàø© øöåú éæåçà äøùòì äðåîù ïéá ìù

äéâåìåðëè éøöåîì ùå÷éáá èøôáå éîìåòä øçñá äèàää ìù äééèòá íøâðù

®úéìéò

≤ ÁÂÏ
‚ÙÏ ÌÈ„ÓÂ‡ÚÈ¯ˆÂ˙· ‰„‡ÙÈ˙È‡‰ ˙

‰ÙÂ˜˙Ï Ô„ÓÂ‡¯Â˜Ó‰‚ÂÏÂ„Â˙ÓÔ„ÓÂ‡ ∫‰È‰ÚÙ˘‰‰‰ÚÙ˘‰‰
‚Ù‰≠· ‰ÚÈ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡·Á¢˘·

≠≤∞∞∞ ÔÂ¯Á‡ ÔÂÚ·¯˜· ÁÂ„¨‰ÈÓÂÂËÂ‡Ï ‡ÂˆÈÈ ¨˙Â¯ÈÈ˙¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ¥È„¯‡ÈÏÈÓ ±≤
≤∞∞± ÛÂÒÏ‡¯˘È±˙Â‡Ï˜ÁÂ ‰ÈÈ·È˜ÒÚ®≤∞∞∞© Á¢˘

≠ ≤∞∞≤ ˙˘˜· ÁÂ„‡ÂˆÈÈ ¨˙ÈË¯Ù ‰ÎÈ¯ˆÈÊÂÁ‡ ≥Æ∏≠≥±∏≠±µ
‰„ÙÈ˙È‡‰˘ ‰Á‰·Ï‡¯˘È≤‰Ú˜˘‰Â‚¢Ó˙Á¢˘ È„¯‡ÈÏÈÓ

˙ÓÈÈ˙ÒÓ ‰˙ÈÈ‰
≤∞∞±≠·

≠≤∞∞∞ ÔÂ¯Á‡ ÔÂÚ·¯‰È¯ÒÈ˜ ÒÎ‡ÂˆÈÈ ¨˙ÈË¯Ù ‰ÎÈ¯ˆÈÊÂÁ‡ ±∞≠ÎÈ„¯‡ÈÏÈÓ ¥π≠Î
≤∞∞≤ ÛÂÒ≤∞∞≤≥‰Ú˜˘‰Â‚¢Ó˙Á¢˘

±Â‡¯     ≤∞∞± Ï‡¯˘È ˜· ÁÂ„Æ±∞ ßÓÚ ¨ÌÈ˘Â˜È·‰Â ¯ˆÂ˙‰ ¨
≤Â‡¯     ≤∞∞≤ Ï‡¯˘È ˜· ÁÂ„Æπ ßÓÚ ¨ÌÈ˘Â˜È·‰Â ¯ˆÂ˙‰ ¨
≥Â‡¯     · ÌÂÈ‡·˘ÓÂ ÈÂÁËÈÚÙ˘‰ ∫ÈÏÎÏÎ ¯ ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰ÏÎÏÎ‰ ÏÚ ¯Â¯Ë‰ ˙ßÓÚ ¨®≥≥ ‰„ÓÚ ¯ÈÈ©

Æ≥≥

äðùäî øúåé äåáâ øåòéùá úåùòåúîä úåðéãîä øöåú ìãâ ²°°² úðùá 

úåáéñä úçà ®ìàøùé ìò äçñô åæ úåùùåàúä íìåà ¬¨³ çåì åàø© äì äîã÷ù

íéôðòá æëøúä íìåòá éúâøãä ãåàîä äðôîä ìù ïåùàøä áìùäù àéä êëì

åø÷éòù ¬éìàøùéä àåöééä íò áéèéäì éãë åá äéä àìù êë ¬íééúøåñîä

­úåöøàá äðîúñä äðùä ìù äééðùä úéöçîá íðîà ®úéìéò äéâåìåðëè éøöåî

úåùùåàúäì äîøú øùà ¬úéìéòä úééâåìåðëè éøöåî àåáééá úåáöééúä úéøáä



±∑

íìåà ¬¨± íéùøú åàø© ïåøçàä ïåòáøá ìàøùéá äìà íéôðò ìù àåöééä

®åìà íéôðòì ùå÷éáá úéúåòîùî úåùùåàúä äìçä íøè íìåòä øàùá

äëåøà äôå÷ú ÷ùîä òãéù àåöééá ìåãéâä éáö÷ì äøæç ìò äù÷î äæ áöî

ìù úéìéìùä ïúîåøú íâ äèìá úåðåøçàä íééúðùá ®éçëåðä ìôùä éðôì

ïäáù ¬²°°°­±¹¹· íéðùì ãåâéðá úàæå ¬øöåúä úåçúôúäì ÷ðæää úåøáç

®¨± çåì åàø© úéúåòîùî äãéîá øöåúä úà åìéãâä ÷ðæää úåøáç

≥ ÁÂÏ≥ ÁÂÏ≥ ÁÂÏ≥ ÁÂÏ≥ ÁÂÏ
≤∞∞≤≠≤∞∞∞ ¨ÌÏÂÚ· ˙ÂÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈ¯ÂË˜È„È‡

≤∞∞¥≠Â ≤∞∞≥≠Ï ˙ÂÈÊÁ˙Â

‚¢Ó˙·¢‰¯‡≥Æ∏∞Æ≥≤Æ¥≤Æ≤≥Æ∂
‰ÙÂ¯È‡ ¯ÂÊÈ‡≥Æµ±Æ¥∞Æ∏±Æ±≤Æ≥

˙ÂÓ„˜˙Ó ˙ÂÈ„Ó±≥Æ∏∞Æπ±Æ∏±Æπ≤Æπ
˙ÂÁ˙Ù˙Ó ˙ÂÈ„ÓµÆ∑≥Æπ¥Æ∂µÆ∞µÆ∏

‰ÏË·‡·¢‰¯‡¥Æ∞¥Æ∏µÆ∏∂Æ≤µÆπ
‰ÙÂ¯È‡ ¯ÂÊÈ‡∏Æ∏∏Æ∞∏Æ≥∏Æ∏∏Æ∑

˙ÂÓ„˜˙Ó ˙ÂÈ„Ó±µÆ∏µÆπ∂Æ¥∂Æ∂∂Æµ
˙ÂÁ˙Ù˙Ó ˙ÂÈ„Ó—————

ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ‰˙ÂÓ„˜˙Ó ˙ÂÈ„Ó±‡Â·ÈÈ±±Æπ≠±Æ±≤Æ±¥Æ∑µÆπ
‡ÂˆÈÈ±≤Æ∞≠±Æ∞≤Æ∞≥Æ∏µÆ∏

˙ÂÁ˙Ù˙Ó ˙ÂÈ„Ó‡Â·ÈÈ±µÆ∑≤Æ≤µÆ¥¥Æ∑∏Æ∞
‡ÂˆÈÈ±¥Æπ≥Æ≥µÆ±≥Æ∑∑Æ∂

±≠‰ ˙¯„‚‰ Ù¢Ú ˙ÂÈ„Ó ≤π≠Ó ·Î¯ÂÓWEO‡Ï Æ¯ÂÙ‚ÈÒÂ ‚Â˜ ‚Â‰ ¨Ô‡ÂÂÈÈË ¨ÔÈÒÈ¯Ù˜ ¨Ï‡¯˘È ÏÏÂÎ ∫
Æ‰È˜¯ÂËÂ ‰È˜·ÂÏÒ ¨ÔÈÏÂÙ ¨Â˜ÈÒÎÓ ‰È¯‚Â‰ ¨‰ÈÎßˆ ÏÏÂÎ
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²°°²­á ºäãåáòä ÷åùá íâ àèáúä úéìëìëä úåìéòôá êùîúîä ìôùä 

íéæåçà ±°®´­ì äìò äìèáàä øåòéùå ¬ä÷åñòúä úà úåîøéôä åîöîö

ãøé úåôúúùää øåòéù »²°°³ ìù ïåùàøä ïåòáøá íéæåçà ±°®¸­ìå ¬òöåîîá

ä÷åñòúä úáçøä ÷ø ®¨µ çåì åàø© ìãâ íééðåøëä íéìèáåîä øôñîå ¬²°°²­á

æåçà éöçë äææé÷ ¬äðùä ïúîî íøåâ úåéäì äéåôö àì øùà ¬éøåáéöä øæâîá

äãéøéä àéä äëåøà äôå÷ú äúàøð àìù úèìåá úåçúôúä ®äìèáàä øåòéùî

ìù äãéøé êåú ¬äðåøçàä äðùá ãçà æåçàëì òéâä øùà ¬éìðéîåðä øëùá

øëùá äãéøéäî ÷ìç ®¨² íéùøúå ´ çåì åàø© éìàøä øëùá íéæåçà äùéùë

®äéöìôðéàá äéåôö éúìáä äééìòä ìù àöåé ìòåô àåä éìàøä
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∫± ÌÈ˘¯˙™ÌÈ¯Á· ˙ÈÏÈÚ ‰È‚ÂÏÂÎË ÈÙÚ ¨˙È¯·‰≠˙Âˆ¯‡ Ï˘ ‡Â·ÈÈ‰Â ÈÏ‡¯˘È‰ ‡ÂˆÈÈ‰ 
®ÌÈÈÂÚ·¯ ÌÈÂ˙©

™ÆÌÈÈÂ¯Ë˜Ï‡ ÌÈ·ÈÎ¯Â ¨ÁÂ˜ÈÙÏÂ ‰¯˜·Ï „ÂÈˆÂ ÈÚ„Ó „ÂÈˆ ¨ÈÂ¯Ë˜Ï‡ ˙¯Â˘˜˙ „ÂÈˆ
™™ÆÏ‡¯˘È Ï˘ È˙ÈÈ˘Ú˙‰ ‡ÂˆÈÈ· ˙ÂÏ˜˘Ó‰ ÈÙ ÏÚ

¯Â˜Ó‰∫ World Economic OutlookÆ≤∞∞≥ ÏÈ¯Ù‡ 



±π

¥ ÁÂÏ
≤∞∞≥≠≤∞∞∞ ¨ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó

®ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ©

 ÔÂÚ·¯I
≤∞∞∞≤∞∞±≤∞∞≤≤∞∞≥±

‡Â·ÈÈ‰ Û„ÂÚ∏Æµ∏Æ≥∏Æ∞—

ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰≠±Æ±≠≤Æ≥≠≤Æ±—

Ï‡¯˘È· ıÂÁ È·˘Â˙ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰≤∏Æπ¥Æ∞≤Æ≥∞Æ¥

ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È≥≤≥Æ≥≤≥Æ¥≤¥Æ±≤≥Æ∂

ÂË ÈÂˆÈÁ‰ ·ÂÁ‰∂Æ±≥Æ∞∞Æ∑—

±ÆÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· ¨ÂÓ„Â˜ ˙ÓÂÚÏ ÔÂÚ·¯ ÏÎ ¨˙ÂÈ˙ÂÚ ÈÎÂÓ ÌÈÂ˙Ï ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘
≤Æ¯ÁÒÓÏ Í¯Ú‰ ˙Â¯ÈÈ ˜È˙·Â ˙Â¯È˘È‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰
≥Æ‰ÙÂ˜˙ ÛÂÒÏ ¨ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ˙Â„ÒÂÓ·Â Ï‡¯˘È ˜··

∫¯Â˜Ó‰ÆÏ‡¯˘È ˜· È„Â·ÈÚÂ ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ 

µ ÁÂÏ
≤∞∞≥≠≤∞∞∞ ¨‰„Â·Ú‰ ˜Â˘

®ÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ©

 ÔÂÚ·¯I
≤∞∞∞≤∞∞±≤∞∞≤≤∞∞≥±

È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· ÌÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ¯ÙÒÓ· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘¥Æ∂±Æ≥≠∞Æ±±Æ∞

¯ÈÎ˘ ˙¯˘ÓÏ ÈÏ‡¯‰ ¯Î˘· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘≤∂Æ≤≥Æ∞≠µÆπ≠≥Æ∂

˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘∞Æπ∞Æ≤≠∞Æ¥≥Æ∞

®ÌÈÊÂÁ‡© ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘∏Æ∏πÆ≥±∞Æ≥±∞Æ∏

±ÆÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ· ¨ÂÓ„Â˜ ˙ÓÂÚÏ ÔÂÚ·¯ ÏÎ ¨˙ÂÈ˙ÂÚ ÈÎÂÓ ÌÈÂ˙Ï ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘
≤ÆÔÂÚ·¯ Â˙Â‡· ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈ˘„ÂÁ‰ È˘ Ï˘ ÚˆÂÓÓ ‡Â‰ ÈÂÚ·¯‰ ÔÂ˙‰

∫¯Â˜Ó‰ÆÏ‡¯˘È ˜· È„Â·ÈÚÂ ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ 
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²°°² òöîà ãò äè÷ððù úéìëìë­åø÷îä úåéðéãîä ïéá øëéð áø ìãáä 

úåéðéãîä äìòô ²°°² ìù äðåùàøä úéöçîá ®ïëî øçàì äè÷ððù åæ ïéáì

äøåîà äúééä äìùîîä ïäéôìù ¬²°°± óåñ ìù úåîëñää ò÷ø ìò úéìëìëä

ìù ï÷åúîä ïåòøéâä ãòéá ãåîòì éãë åùøãðù ¬íééì÷ñéô ïåñéø éãòö èå÷ðì

æåçàä úåãå÷ð éúùá ìàøùé ÷ðá úéáéø äúçôåä ¬ìéá÷îá ®íéæåçà äùåìù

Ñúéøèéðåî úåéðéãîå úðñøî úéì÷ñéô úåéðéãî àèáì øåîà äéäù ìéäîú 

ãòéî úøëéð äâéøç äîùøð ²°°±­áù øçàì åìá÷úä äìà úåîëñä ®äáéçøî

úåéôéöäå êøòì íéæåçà äòáøàá ì÷ùä úçåô ²°°² øàåðéá ®ïåòøéâä

úîàúä ®íéøéçîä úåáéöé ãòé ìù ïåéìòä ìåáâä úáø÷ì åìò äéöìôðéàì

ä÷éôñä àì ¬ç¢ù ãøàéìéî ¶®±µ êñá ¬²°°± øáîöãá äéìò èìçåäù áéö÷úä

¬éñððéô øáùî óñ ìò ãîò ÷ùîäù øçàì ¬éðåéá ÷ø ®ìåãâì êéùîä ïåòøéâäå

àåìîù ïååéë ®ç¢ù ãøàéìéî äùéù êñá ïåòøéâä úúçôä ìù óñåð êìäî òöåá

­åø÷îä úåéðéãîä ìù äúåðéîà ¬éðåéá ÷ø äòöåá áéö÷úá úùøãðä äîàúää

øîåä åéìò æøëåäù ìéäîúä ïëù ¬ä÷çùð äðåùàøä úéöçîä ìù úéìëìë

 áéçøî ìéäîúá ìòåôáÑúåéðéãî ®äáéçøî úéøèéðåîå úéì÷ñéô úåéðéãî 

íéøéçîä úåáéöé ìò øåîùì ìàøùé ÷ðá ìù åúìåëé ìò áø ÷ôñ äìéèä åæ

úøëéðä äúçôää ïëù ¬ãåàî äòâôð ìàøùé ÷ðá ìù úåðéîàä íâ ®ïîæ êøåàì
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∫¯Â˜Ó‰ÆÏ‡¯˘È ˜· È„Â·ÈÚÂ ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ 



≤±

ùàø ïéáì ãéâðä ïéá äìéáç ú÷ñòî ÷ìç äúééä äðùä úìéçúá úéáéøá

ïäå ïåòøéâä õåöé÷ éçðåîá ïä ¬ìàøùé ÷ðá ìáé÷ù ¢äøåîú¢äå ¬äìùîîä

úúçôä ä÷éãöîë øåáéöä éðéòá äñôúð àì ¬íééøèéðåîä íéìëä ìåìëùá

­éðåçèéáä íåçúá úåøãøãéää êùîäîå êëî äàöåúë ®äìåãâ äë úéáéø

 õåç òáèîì ùå÷éáä øáâ ¬éðéãîÑøàåøáôá äðúîä úôå÷ú øçàì úàæ 

ì÷ùä úçåô éðåé ãò ®úéñçé áéöé øàùð ïéôéìçä øòù æàù ¬ñøî úìéçúáå

øöåàá úåéðéãîä éòáå÷ ìù úåðéîàä ïãáà ®æåçà ±¸­ë ìù øáèöî øåòéùá

®úéñððéôä úåáéöéä ìò åîééà ç¢èîä ÷åù ìò åéúåëìùäå ìàøùé ÷ðááå

ìò äññáúäù ¬¢úéìëìë ïâî úîåç¢ úéðëú äìùîîá äìá÷úä éðåéá 

úééååìá ¬åæ úåéðéãî ®úéúìùîîä äàöåäá õåöé÷ ìòå ñîä ìèð úàìòä

äðîéñ ¬éìåéáå éðåéá ìàøùé ÷ðá úéáéøá íéæåçà ´®µ ìù úøáèöî äàìòä

úéøèéðåîä úåéðéãîáå úéì÷ñéôä úåéðéãîá ïñøî úåéðéãî ìéäîúì øáòî

äòáøàî äáçøä äìùîîä ìù ììåëä ïåòøéâä äìò éúðù íåëéñá ®ãçé íâ

áéö÷úá ììåëä ïåòøéâä åìéàå ¬¨¶ çåì åàø© â¢îú éæåçà ´®´­ì â¢îú éæåçà

ãòéì áåø÷ äéä äìùîîä ïåòøéâ ®øöåú éæåçà äòáøàá íëúñä äìùîîä

ìàøùé ÷ðá úéáéø ®â¢îú éæåçà ³®¹­ì ²°°³ éðåéá úéðùá ï÷åúù ¬ùãçä

äúìò úéìàøä úéáéøäå ¬íéæåçà ¹®± ìù äîøì äðùä óåñ úàø÷ì äòéâä

úåãéøéä ìåìñîì äøæçä äøùôàúä äðùä óåñ úàø÷ì ÷ø ®øëéð ïôåàá

éðåé ùãåç ãò íéæåçà ±®± ìù úøáèöî äúçôä êåú ¬ìàøùé ÷ðá úéáéøá

øáùîä úîéìáì äùøãðù ¬úéìàøä úéáéøá úøëéðä äééìòä ®¨· çåì åàø©

øåçéàäù ÷ôñ ïéà ®äìèáàäå ïåúéîä ú÷îòäì àéä íâ äîøú ¬éñððéôä

úåéðéãîä éòáå÷ åøöéù úåðéîàä úééòáå éì÷ñéôä ïåòøéâä ïå÷éúá áøä

ãòåî ãåòá íéùøãðä úåéðéãîä éãòö úèé÷ð éà ®äåáâ øéçî åòáú úéìëìëä

®÷ùîá äìèáàäå ïåúéîä úà äôéøçä
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∂ ÁÂÏ
 ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰—≤∞∞≤≠≤∞∞∞ ¨ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ 

®ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ ¨¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡©

≤∞∞∞≤∞∞±≤∞∞≤
‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰≤Æ∞¥Æ∞¥Æ¥

‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙¯˜˙≥Æ∂±Æ∏≥Æπ±

‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ®ÏÚÂÙ·© ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰∞Æ∑¥Æ∂≤¥Æ∞≤

ÂË ÏÏÂÎ‰ È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰∑πÆ¥∏µÆ∞∏∂Æ≥

ÂËÂ¯· ÏÏÂÎ‰ È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰π±Æ∑π∑Æ∞±∞µÆ≥

˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ÏÎ ÍÒµ±Æ±µ≥Æ∑µµÆ±

˘ÂÎ¯ ÈÒÓ ÏÏÂÎ ÌÈÒÓ‰ ÏÎ ÍÒ¥∞Æ≥¥∞Æ≥≥πÆ∏

±Æ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ≥Æ∞ ‰È‰ ˙ÒÎ· ·Èˆ˜˙‰ ¯Â˘È‡ ˙Ú· Ú·˜˘ „ÚÈ‰ Æ≤∞∞≤ ÚˆÓ‡· Ú·˜˘ „ÚÈ‰
≤ÂÏÈ‡ ÆÂÊ ‰˘· ‰ÒÎ‰Î Ì˘¯ ‡Ï ÔÎÏÂ „ÚÂÈÓ‰ ÈÁ¯Ê‡‰ ˜ÚÓ‰Ó ˜ÏÁ Ï·˜˙‰ ‡Ï ≤∞∞± ˙˘·

˜ÚÓ‰ Æ‚¢Ó˙ ÈÊÂÁ‡ ¥Æ∞≠Ï „¯ÂÈ ≤∞∞±≠Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ®ÏÚÂÙ·© ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ‰È‰ ¨ÔÓÊ· Ï·˜˙‰
ÈÂÈÏÈÓ ¥≥± ÍÒ· ÚÂÈÒ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ∞Æ∂≠Î· ÔÂÚ¯È‚‰ ˙‡ ÔÈË˜ÓÂ ≤∞∞≤ ˙˘· Ì˘¯
ÚˆÓ‡Ó ˙˜Â˙Ó‰ ˙ÂÒÎ‰‰ ˙ÈÊÁ˙˘ Û‡ ¨Ï·˜˙‰ ‡Ï ≤∞∞≤ ˙˘· Ï·˜˙‰Ï ÈÂÙˆ ‰È‰˘ ÌÈ¯ÏÂ„
Æ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ∞Æ¥≠Î· ˙ÁÂÙ ÔÂÚ¯È‚‰ ‰È‰ ≤∞∞≤ ˙˘· ‰Ê ÚÂÈÒ Ì‚ Ï·˜˙‰ ÂÏÈ‡ Æ‰Ê ÌÂÎÒ ‰ÏÏÎ ≤∞∞≤
ÌÎ˙ÒÓ ÂÊ ‰˘Ï ÔÂÚ¯È‚‰ ‰È‰ ≤∞∞≤ ̇ ˘Ï ̄ Â˜Ó· „ÚÂÈ˘ ̄ ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ∂∞∞ ÍÒ· ÚÂÈÒ‰ ÒÈÒ· ÏÚ ̈ ÔÎÏ

Æ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ¥Æ≤≠·
∫¯Â˜Ó‰ ·Èˆ˜˙‰ È¯˜ÈÚ ≠ ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙ÆÏ‡¯˘È ˜· È„Â·ÈÚÂ ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ¨

∑ ÁÂÏ
·È¯≤∞∞≥ „Ú ≤∞∞∞ ¨ÌÈ¯ÈÁÓÂ ˙ÂÈÓ‰ „„Ó ¨˙ÂÈ

¯‡ÂÈ·Ù¯‡Â¯Ò¯ÓÏÈ¯Ù‡È‡ÓÈÂÈ
≤∞∞∞≤∞∞±≤∞∞≤≤∞∞≥

˙¯‰ˆÂÓ‰ ˙È·È¯‰
Ï‡¯˘È ˜· Ï˘πÆ≥∂Æ∏∂Æ∏∏Æπ∏Æπ∏Æπ∏Æ∑∏Æ¥∏Æ∞

˙¯Ê‚ ˙ÈÏ‡¯ ˙È·È¯∑Æ≤µÆ±≥ÆπµÆπ¥Æ∑µÆµ∂Æµ∑Æ∞—

ÈÏÏÎ‰ ˙ÂÈÓ‰ „„Ó
®˙Â„Â˜·©≤¥∏Æ∂±π∑Æµ±∏≥Æ∑±∂∑Æ∂±∂∏Æ∏±∑∏Æ∑≤∞≤Æ≥≤≤∞Æ¥—

ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó
®ÈÂÈ˘ È¯ÂÚ˘©∞Æ∞±Æ¥∂Æµ∞Æ≤∞Æ¥∞Æ≤≠∞Æ≤——

‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ≥≠¥≤Æµ≠≥Æµ≤≠≥——————

Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘
®ÈÂÈ˘ È¯ÂÚ˘© ¯ÏÂ„‰≠≤Æ∑¥Æ∏πÆ∏≥Æ∞∞Æ∂≠±Æ∑≠≥Æ¥≠≥Æ∞—

∫¯Â˜Ó‰ÆÏ‡¯˘È ˜· È„Â·ÈÚÂ ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ 

ìòî äáøä ¬íéæåçà ¶®µ­á ²°°² êìäîá äìò ïëøöì íéøéçîä ããî 

äô÷éù ããîä úééìò ®¨íéæåçà äùåìù ãò íééðù© åæ äðùì äéöìôðéàä ãòéì

äééðùä úéöçîá ®äðùä ìù äðåùàøä úéöçîä ìù ãçä úåçéôä úà ø÷éòá



≤≥

åéä ïéôéìçä øòù ìò åòéôùäù íéôñåð íéîøåâ ®úéñôà äéöìôðéàä äúééä

íåöîöì åìòô øùà ¬ïåää ñåéâ øå÷ééå ÷ùîä ìù ïåëéñä úééîøô úàìòä

éåôöä íåöîöä íâù ïëúéé ®ì¢åçî úåéñððéôä úåò÷ùääå ïåää àåáéé

ì¢åçá úåéñððéô úåò÷ùäå ììëá õåç òáèîá úåò÷ùä ìù ñîä úééìôàá

®ïéôéìçä øòùá äééìòì íøú ¬éåñéîá äîøåôøä úøâñîá ¬èøôá

úåçéôì ²°°²­áå ²°°±­á íéãò åðééä ¬éìàø óåñéé ìù úåáø íéðù øçàì 

íéôðòì ø÷éòá ìéòåä éìàøä úåçéôä ®íéæåçà ¶®³­ì ²°°²­á òéâäù ¬éìàø

åìáñ íéîã÷úîä íéôðòä åìéàå ¬¨²°°³­á àåöééì ø÷éòá© íééúøåñîä

®úéìéòä äéâåìåðëèä íåçúá éîìåòä øáùîä ììâá ¬íéùå÷éáá øåñçîî

äàöåúë ¬éìðéîåðä óåñééä úîöòä ìù äòôåúä úèìåá íéðåøçàä íéùãåçá

¬úåéáéøä éøòôá äééìòä á÷ò ¬ì¢åçì íéìàøùé ìù ïåää úåòåðú ú÷ñôäî ïä

íåéàä úà å÷éçøä øùà ¬úéøáä­úåöøà úìùîî ìù úåéåáøòä úìá÷î ïäå

íâ òôùåä äðåøçàì åì íéãò åðééäù ïéôéìçä øòù óåñéé ®éñððéô øáùîì

ìù çìöåîä íåéñäîå äùãçä úéìëìëä úéðëúä áéáñ úåéáåéçä úåéôéöäî

ããåòîä ̈ ³ íéùøú åàø© éìàø óåñééì íâøúéäì äìåìò åæ äòôåú ®÷øéò úîçìî

®¨· çåìá ¢úåéçååø éããî¢ íâ åàø© àåöééá òâåôå àåáéé
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¬úñðëá úéìëìëä úéðëúä øåùéàå éðéãî­éðåçèéáä íåçúá éøùôà øåôéù 

êùîäì íéàðú íéøöåé ¬²°°´­á ïåòøéâä úúçôäì õîàîä êùîä íò ãçé

áö÷á éë íà ¬ìàøùé ÷ðá ìù úéáéøä øòùá úéúâøãää äúçôää ìåìñî

²°°³ éàî óåñá íéæåçà °®´ øåòéùá äúçôää ®øáòá øùàî øúåé øéäî

úéðîæ äúçôä úììåë úéìëìëä úéðëúä ®åæ äëøòä íò ãçà äð÷á äìåò

éáçåø õåöé÷å éîåàìä çåèéáä úåàáö÷ úðè÷ä ¬éøåáéöä øæâîä éãáåò øëùá

íâ ®íéîåçú øôñîá úåéðáî úåîøåôø ïë åîëå äìùîîä éãøùî úåéð÷á

úåéäì éåôö ²°°³­á äðéãîä áéö÷úá ììåëä ïåòøéâä ¬äìà íéöåöé÷ øçàì

²°°³­á åöîåàù íéöåöé÷ä úåòîùî ®äæî äìòîì óàå øöåú éæåçà äùéîçë

ìò íúòôùä ïëìå ¬²°°³ áéö÷ú ìò íäéúåëìùäî äìåãâ íééúðù íéçðåîá

®øúåé äìåãâ úåàáä íéðùá äàöåää êñ

®¨¸ çåì åàø© øåöééä ïåéøôá çååèä úëåøà äãéøéä àéä äâéàãî äîâî ±

ïúøèîù úåéðáî úåîøåôø íåãé÷ ìù ïúåôéçãì úåúéà äååäî åæ úåçúôúä

ïúîåøúå øåöééä ïåéøô úà åøôùé äìà úåîøåôø ®÷ùîá úåéúåøçúä úøáâä

éîìåòä ùå÷éáä åùùåàúéùë ãçåéîá ¬øö÷ä çååèá íâ àèáúú úåìéòôì

 éîå÷îäåÑè÷ù úøéöéáå úåéâåìåðëèä úåéùòúä øáùî íåéñá íééåìúä 

®íåìùì úéðéãî äåå÷úå éðåçèéá

±¨ïåää ìù úìåöéðá íééåðéù á÷ò© äãéãîá úåéøåæçî­åøôá øáñåî ïåéøôä úãéøéî ÷ìç
éçåúéð ¬úàæ íò ®èøâäå úçôä éáåùéçá ú÷ééãî äðéà äãéãîä éë ïëúéé ïë åîëå
°®¸­ë øéáñäì íééåùò íä éë íéàøî äìà íéîøåâ éðù ïåáùçá íéç÷åìä úåùéâø

®íéæåçà ±®² ìù äãéøéä êåúî íéæåçà



≤µ

∏ ÁÂÏ∏ ÁÂÏ∏ ÁÂÏ∏ ÁÂÏ∏ ÁÂÏ
≤∞∞≤≠≤∞∞∞ ¨È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· ¯ÂˆÈÈ‰ È‡˙

 ®ÌÈÈ˙˘ ÌÈÁÂÓ ¨ÌÈÊÂÁ‡©

≤∞∞∞≤∞∞±≤∞∞≤≤∞∞≥
 ÔÂÚ·¯I

È˜ÒÚ‰ ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ‰ÁÈÓˆ‰ ¯ÂÚÈ˘πÆ∑≠≤Æ¥≠≥Æ±≥Æ±

‰„Â·Ú‰ ˙ÓÂ˘˙ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ¯ÂÚÈ˘
˙ÈÓÂ˜Ó‰µÆµ≠±Æ∂≠∞Æ¥≠≥Æ≤

ÈÁ¯Ê‡‰ ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ≥Æ∏≤Æ∏±ÆπµÆ∞

‰„Â·Ú‰ ÚˆÈ‰±≥Æπ±Æπ±Æ∞±Æµ

È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· ÌÈÏ‡¯˘È≠‡Ï‰ ¯ÂÚÈ˘±µÆπ±µÆ∞±¥Æ±±≥Æµ

ÈÓÏÂ‚‰ ÔÂ‰‰ È‡ÏÓ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ¯ÂÚÈ˘∑Æ¥∂Æ∑µÆ≤—

ÏÏÂÎ‰ ÔÂÈ¯Ù‰ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ¯ÂÚÈ˘≥Æ≥≠≥Æ≥≠¥Æµ—

ÈÓÏÂ‚‰ ÔÂ‰‰ Ï˘ ‰‡Â˘˙‰ ¯ÂÚÈ˘≤±≥Æ∏±∞ÆµπÆ∑—

ÈÏ‡¯‰ ¯Î˘‰ Ï˘ ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘
È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· ÚˆÂÓÓ‰∂Æ∂≥Æ≤≠∂Æ≥—

¯ˆÂ˙ ˙„ÈÁÈÏ ‰„Â·Ú‰ ˙ÂÏÚ
®È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó·©≠±Æ≤∂Æ∂±Æ≥—

ÈÏ‡¯‰ ÌÂÓÈÈÓ‰ ¯Î˘ Ï˘ ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘¥Æπ∑Æπ≠≥Æ±—

±π∑±≠±π∂≤±π∏±≠±π∑≤±ππ±≠±π∏≤≤∞∞≤≠±ππ≤
¯ÂˆÈÈ‰ ÔÂÈ¯Ù ˙ÂÁ˙Ù˙‰¥Æ¥±Æ∏±Æ∂≠±Æ≤

±ÆÌÈÁË˘ È„·ÂÚÂ ÌÈ¯Ê ÌÈ„·ÂÚ ´ ÈÁ¯Ê‡‰ ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ
≤ÆÒÓ ÈÙÏ

∫¯Â˜Ó‰ÆÏ‡¯˘È ˜· È„Â·ÈÚÂ ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ 
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≥ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰

úéèåìåñáà äãéøé ìù äôå÷ú äîùøð àì ìàøùé ìù úéìëìëä äéøåèñéäá

äøåîç ®²°°²­²°°± íéðùá ùçøúäù éôë ¬úåôåöø íééúðù êùîá øöåúá

íééúðùá íéæåçà äùéùá äîëúñäù é÷ñòä øöåúá äãéøéä ãçåéîá

íéøåè÷éãðéà ®íéæåçà ±°®¸­ì äìèáàä øåòéùá úøëéðä äééìòäå ¬úåðåøçàä

çøëäá àì© äîìáð úåìéòôá ïåúéîä ú÷îòä éë íéàøî ²°°³ úéùàøá íéãçà

éìëìëä øáùîäî äàéöéìå úéðôúì íé÷äáåî íéðîéñ ïééãò ïéà êà ¬¨äìèáàá

®åá äðåúð ìàøùéù äù÷ä

 åúåà åøöéù úåéðåöéçä úåéåçúôúäá úéðôú úùøãð øáùîä íåéñìÑ

øçñá äèàää ¬÷¢ãñàðä ÷åùá øáùîä ¬÷è­ééää éôðòá éîìåòä øáùîä

úåéðéãîä éòáå÷ ìù úéáî ãéä úìæà ïë åîëå ¬øåøèä ùåãéç ¬éîìåòä

àéäå ìàøùé úåãìåúá øúåéá úëùåîîä àéä úéçëåðä äîçìîä ®úéìëìëä

äééñåìëåàä áø÷á íéáø íéòâôð íò äðéãîä çèù êåúá äðåùàøì úìäðúî

ú÷ñôä àìì ®úéìëìëä úåìéòôä ìò úåøåîçä äéúåëìùä íâ ïàëî ®úéçøæàä

áö÷á úéúåòîùî úéðôú äàøð àì éðéãî øãñäì äåå÷ú úøéöéå øåøèä

úà øôùì äîéàúî úéìëìë úåéðéãî ìù äçåëá ùé ¬ïë éô ìò óà ®äçéîöä

®úéãéúò äçéîöì äúåàð úéúùú ïéëäìå ÷ùîä éòåöéá

≤∞∞≤≠≤∞∞± ÌÈ˘· ̇ ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ̇ ÂÈÈ„Ó· ̇ ÂÈÚ·‰ Æ‡

ãçî ®éúøâù åðéà åðåøúôù éãîî­áø ãåëìîá äðåúð úéì÷ñéôä úåéðéãîä

úéì÷ñéôä úåéðéãîä ìò éìëìë ïåúéî ìù áöîáù áåùçì ìáå÷î ¬àñéâ

úáçøä íò ãçé íéñî úãøåäå úåàöåä úìãâä áìùì øîåìë ¬äáéçøî úåéäì

úåìéòôá úåöååëúää éãîî úà íöîöìå íéùå÷éáä úà áéçøäì éãë ¬ïåòøéâä

 ìàøùéá éøåáéöä øæâîá úåéðáî úåìáâî ¬àñéâ êãéàî ®úé÷ùîäÑìãåâ 

ìèð ¬éì÷ñéôä ïåòøéâä ¬øöåúá äìùîîä úåàöåä ì÷ùî ¬éøåáéöä áåçä

äìåìò åæë äáçøäù ïååéë ¬úéì÷ñéô äáçøä úåøùôàî ïðéà ¬ãåòå ñîä

®éìàøä øáùîä úà óéøçéù éñððéô øáùîì ÷ùîä úà øãøãì

áçøúä äìùîîä ïåòøéâ ¬áéö÷úá íéöåöé÷ä øçàì íâ ¬åæî äøúé

®ïåòøéâä ãòé ìò äøéîù úáééçî éñððéô øáùî úòéðî ®úåðåøçàä íééúðùá

äàöåää íåöîö ïä øö÷ä çååèá úåéöôåàä éúùù øáã ìù åùåøéô

óéøçäì øåîàë úåìåìò úåìåòôä éúù ®íéñîä ìèð úàìòä åà¯å úéúìùîîä



≤∑

ìò ¬ïë ìò øúé ®¨íéòåá÷ íéîøåâä øàù© øö÷ä çååèá é÷ùîä ïåúéîä úà

úåñðëä úìãâäá ñîä éøåòéù úééìò ìù úåéáéè÷ôàä ¬é÷ùîä áöîä ò÷ø

®äàöåää íåöîöá ã÷îúäìå äæ êìäî ìåñôì ùé ïëìå ¬÷ôñá úìèåî íéñîî

úöåá÷á úéì÷ñéô äéöãéìåñðå÷ ìù úåéðëú úåøùò çåúéð éë ïééöì ùé

­ì úåëééùä úåðéãîäOECDòéáöî ̈ çåúéôìå éìëìë äìåòô óåúéùì ïåâøàä© 

÷øå úåàöåää õåöé÷ ìò ø÷éòá åññáúä äçìöäì åëæù úåéðëúäù êë ìò

úàìòä ìò äáø äãéîá åðòùðù úåéðëú ®íéñî úàìòä ìò úé÷ìç äãéîá

 åàø© åìùëð íéñîAlesina, Perotti and Tavares,1998®¨²äâéñð 

¬úéáéö÷úä úåéðéãîá úåðéîàä ïãáà ò÷ø ìò ¬äìåìò ïåòøéâì úåáéåçîäî

­ïéáäå íééîå÷îä íééñððéôä íé÷ååùá ø÷éòá ¬÷ùîá úåù÷ úåáåâú øåøâì

®ç¢èîä ÷åùáå íééîåàì

úåéùòúá øáùîä ̈ à© ºéì÷ñéôä ãåëìîä úà øöé íéîøåâ éðù ìù áåìéù

úà åîöîöå úé÷ùîä úåìéòôä úà ãåàî åðúéîù ¬øåøèä úô÷úîå úéìéòä

®úéøèéðåîäå úéì÷ñéôä úåéðéãîá íéøåîç íéâùî ¨á© »äðéãîä úåñðëä

äìçä ïåòøéâä úåáçøúä ®úéì÷ñéôä úåéðéãîä çåúéðá äìéçú ã÷îúð

úöéøô éðôì ãåò úñðëì ùâåä áéö÷úä ®²°°± úðùì äðéãîä áéö÷úá øöååéäì

ïåéãä ¬úåîã÷åî úåøéçá úëøòîì äñéðëä ìùá íìåà ¬øåøèä úô÷úî

áéö÷úä øåùéà úòá ®²°°± ìù ïåùàøä ïåòáøä óåñì åçãð åøåùéàå áéö÷úá

àì ïééãò ïëìå ¬äëùîå äãàôéúðéàä éãîîì øùàá äáø úåàãå éà äøøù

íéùøãðù øåøá äéä æà øáë ¬úàæ íò ãçé ®äúòôùä àåìî äøåøá äúééä

øåùéà øçàì ùãåçë øöåàä ãøùî éãé ìò åòöåä äìàå äàöåäá íéðå÷éú

úåòöåîä úåúçôää ìë úà äøùéà àì äùãçä äìùîîä íìåà ®áéö÷úä

¬¨áâðä ÷åçå èøôìà ÷åç© úéèøô äîæéá íé÷åç øôñî íðë ìò äøéúåä óàå

®úåàöåää ìù úøëéð äáçøä äúééä íúåòîùîù

®²°°²­ì äìùîîä áéö÷ú ïåðëúá ãåàî äôéøçä úéì÷ñéôä äéòáä

éæåçà äùåìù ìù äîøá òá÷ðù ¬ïåòøéâä ãòéî åøæâð áéö÷úá úåàöåää

úåñðëääå úåàöåää úøâñî ®éìëìë ãåñé úììåùî úåñðëä úëøòäîå ¬øöåú

äòáøà ìù äçéîö úçðä ìò äðòùð äìùîîá äøùåàù áéö÷úä ìù íéñîî

íâ íìåà ®úéúåàéöî àìë íéáø éãé ìò æà øáë äñôúðù äçðä ¬íéæåçà

íéæøôåî åéä ¬äçéîöä áö÷á íééåìú íðéàù ¬úåøçàä úåñðëää éðãîåà

ïåòøéâä ìòåôá ®úåñðëää úéæçúá äééèñäî øëéð ÷ìç øéáñîù äî ¬ãåàî

®øäöåîäî äáøäá ìåãâ äéä áéö÷úá ïðëåúîä

²®úéøèéðåîä úåéðéãîä çåúéð úà ¬éòéáø ÷øôá ïìäì åàø
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éãëáéö÷ú éô ìò éë ïééöð úåñðëää ïãîåàá äæøôää éãîî úà ùéçîäì 

­á íéñîä ìë êñ éë øöåàä äæç ¬²°°± øáåè÷åàá úñðëì ùâåäù äðéãîä

íééîòô äèî éôìë ï÷åú äæ ïãîåà ®íéì÷ù ãøàéìéî ±¶±­á åîëúñé ²°°²

áéö÷úá ¬øîåìë ®¨ùîåî ïëàù íåëñ© íéì÷ù ãøàéìéî ±´¸ ìù äîøì ãò

³®¹­ì ïåòøéâä ãòé áçøåä ïë ®íéì÷ù ãøàéìéî ±³ ìù øñç äéä éøå÷îä

äééìéä÷ä ìù õçì øçàì ÷ø íìåà ¬ùãçä ãòéá äãîò äìùîîä ®øöåú éæåçà

®òáèîäå íéôñëä é÷åù ìù ø÷éòáå úé÷ñòäå úéìëìëä

úåøåîçä úåéåòèä ¬áéö÷úäå ÷ùîä áöîì äëåøàä úåùçëúää

÷ùîä úà åøãøã úéðåçèéáä úåàãååä éà úåøáâúäå úéøèéðåîä úåéðéãîá

¬äøáâ õåçä òáèî úùéëø ¬êëî äàöåúë ®éñððéô øáùî óñì ²°°² êìäîá

ìù åôåñá ®úåøéäîá úçåô ì÷ùä øòùå åáçøúä ì¢åçá øåáéöä úåò÷ùä

ìàøùé ÷ðá äìòä ¬óñåðá ®ïåòøéâä úà äîöîöå äúùòúä äìùîîä ¬øáã

®ïéôéìçä øòù ìò ïâäì ùåçð àåä éë ÷åùì úúåà êëå øëéð øåòéùá úéáéøä úà

åðéè÷äå õåçä òáèî ìù úåéáéèìå÷ôñä úåùéëøä ìâ úà åîìá äìà úåìåòô

úåöøà ®÷ùîì ãáë øéçîá êà ¬éñððéô øáùîì úåøãøãéäì úåøáúñää úà

÷ùîä åìéàå ¬éîìåòä ïåúéîä çëåðì úéáéøä éøòù úà åãéøåä áøòîä

úà ãåàî óéøçä êëå úøëéð äãéîá úéáéøä úà úåìòäì õìàð éìàøùéä

®äìèáàä úàå úéìëìëä úåìéòôá ïåúéîä

úåéæçú úâöäî ç÷ìä éë ùùç äøøåò ²°°³­ì éøå÷îä áéö÷úä úðéçá
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ìåãéâ ®÷ùîä ìù ììåëä ïåéøôá úòâåô éøåáéöä øæâîä ìù åìãåâá äâéøç

íééçä úîøá ìåãéâìå åúçéîöì éçøëä éàðú àåä ÷ùîá ììåëä ïåéøôä

®êåøàä çååèá ¨ùôðì øöåúä©

®² ¢È˙Ó‡‰¢ ÈÂÒÈÓ‰ ÏË ˙ÈÈÚ·Ñìèðù úãîìî úéìëìëä äéøåàúä 

íåùî úàæ ®øöåúá úéøåáéöä äàöåää ì÷ùî àåä ¢éúîàä¢ éåñéîä

¬ãéúòá ñî åà äååäá ñî éãé ìò úðîåîî úåéäì úáééç äàöåääù

®áåç úøéöé øîåìë

®³ ÈÂÒÈÓ‰ ÏË ˙ÂÎÏ˘‰Ñìèð ®ìåãâ éåñéî ìèð áééçî ìåãâ éøåáéö øæâî 

ãåáòì íéöéøîúá òâåô ¬÷ùîá úåøå÷îä úàö÷ä úà úååòî éåñéîä

äù÷ íéòâåô äìà ìë ®¢äøåçùä äìëìëä¢ úåçúôúäì íøåâå òé÷ùäìå

íéòâåô äæî äàöåúëå øåöééä ïåéøô úà íéãéøåî ¬úé÷ùîä úåìòéá

®íééçä úîøáå äçéîöá

®´ ÔÂÚ¯È‚‰ ̇ ÈÈÚ·Ñäååäá íéñî éãé ìò úðîåîî äðéàù úéøåáéö äàöåä 

¬úåéîåàì­ïéáä úåîøåðäî âøåçä ïåòøéâ ®éøåáéöä øæâîä ìù ïåòøéâ úøöåé

íéìâá àèáúäì ìåìòä ¬êùîúî éøáùî é÷ùî áöî øöåé ¬áø ïîæ êùîðå

úåàãååä éà úôøçäá ¬íééñððéôä íé÷ååùä øåòøòá ¬íééáéèìå÷ôñ

óñ ìò ãîåò åðéà ÷ùîä øùàë íâ êà ®äçéîöá äòéâôáå úéìëìëä

ºúåìèåáî àì úåéòá âéøçä ïåòøéâä ïîåè øáùî
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®à ·ÂÁ‰ ˙ÈÈÚ·Â ÔÂÚ¯È‚‰Ñ áåçì úôñåúä àåä ïåòøéâä ¬øåîàë

äòéôùîù úéãéúò úéúìùîî úåáééçúä øöåé àåä øîåìë ¬éøåáéöä

úåîöîöî úåîøéôä ®÷ùîá úåéìëìëä úåãéçéä úåâäðúä ìò äååäá

éãé ìò íéòâåôå ¬äëéøöä úà íéîöîöî íéðëøöäå úåò÷ùää úà

úà úîöîöî úåéãéúòä úåéåáééçúää úøéöé ®÷ùîä úçéîöá êë

äéä éøåáéöä áåçä åìéà ®äååäá íâ äìùîîä ìù ùôåçä úåâøã

®éøåæçî­éèðà éìëë éáéö÷úä ïåòøéâá ùîúùäì äéä øùôà ¬øúåé ïè÷

ãåàî íéðéè÷î ¬íìåòá ìáå÷îì äàååùäá ¬íéîåöòä åéãîî íìåà

®åæ úåøùôà

®á ÔÂÓ‡‰ ̇ ÈÈÚ·Â ÔÂÚ¯È‚‰Ñ øåáéöä áø÷á øöåé êùîúîå ìåãâ ïåòøéâ

¬åæ äùåçú ®úéìëìëä úåéðéãîä ìåäéðá äèéìù øñåç ìù äùåçú

úåàãååä éà úà äøéáâîå øåáéöä ïåîàá úòâåô ¬áåøì ú÷ãöåîä

íé÷ååùá è÷ù éàá ¬úåò÷ùää úãéøéá àèáúî äæ øáã ®úéìëìëä

®åúçéîöáå ÷ùîä ãå÷ôúá äòéâôá ïáåîëå íééñððéôä

®âÔÂ‰‰ ˜Â˘ ˙ÈÈÚ·Â ÔÂÚ¯È‚‰ Ñ¬ïîåîî úåéäì áééç éúìùîî ïåòøéâ 

ìåãéâ äååäî éîå÷î ïåä ñåéâ ®äìùîîä ìù ïåä ñåéâî ¬÷åç éô ìò

ïåää ÷åù ìò õçì øöåéå ¨ìéòì áåçä úééòá åàø© éîéðôä áåçä ìù

øáã ¬÷ùîá úåéáéøá êåøà çååèì äééìòá àèáúî äæ õçì ®éîå÷îä

ïåä ñåéâ ®äçéîöá òâåôå é÷ñòä øæâîä ìù úåò÷ùää úà àëãîù

ìù éîåàì­ïéáä åãîòîá òâåôå éðåöéçä áåçä úà ìéãâî ì¢åçá

ìù âåøéãä úãéøéì àéáäì ìåìòå äðéãîä ïåëéñ úà ìéãâî ¬÷ùîä

© äðéãîäratingäìåìò äðéãîä ïåëéñá äééìò ®áåçä éúåøéù øå÷ééìå ̈

®÷ùîá úåøéùéä úåò÷ùäá íâ òåâôì

®ã ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÈÈÚ·Â ÔÂÚ¯È‚‰Ñøúåé ìåãâ äìùîîä ïåòøéâù ìëë 

íéøéçîä úåçúôúä ìò äèéìù ãáàì ÷ùîä ìåìò êë ¬êùîúîå

úåðùá äá äñðúä ÷ùîäù úåçúôúä© ääåáâ äéöìôðéàì øãøãéäìå

¬úéìëìëä úåàãååä éà úà äìéãâî ääåáâ äéöìôðéà ®¨¸°­äå ·°­ä

®÷ùîä ìù íéøçà íéðééôàîáå äçéîöá äù÷ úòâåô

®ä ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó ˙ÈÈÚ·Â ÔÂÚ¯È‚‰Ñêë ¬øúåé ìåãâ ïåòøéâäù ìëë 

ïåáùçá ïåòøéâä úà áéçøîå íééîå÷îä úåøå÷îä ìò õçìä ìãâ

íéøáùîä úéáøî øáòáù ïééöð ®íéîåìùúä ïæàî ìù óèåùä

®íéîåìùúä ïæàîá äòøä á÷ò åøöåð íéé÷ùîä
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ìâ úåá÷òá ±¹¹±­á äðåùàøì ÷÷åçù ïåòøéâä úúçôä ÷åç ¬åðúëøòäì

äúééä äæ ÷åçìù ÷ôñ ïéà ®åîöò úà äöéî ¬úåöòåîä úéøáî ìåãâä äééìòä

øôñîá ä÷åì àåä íìåà ¬úéáéö÷ú úòîùî úøéîùì ùîî ìù äîåøú

ºúåðåøñç

®±÷ùîá íé÷ñòä øåæçîî íìòúî ïåòøéâä úúçôä ìù òåá÷ ìåìñî

®¨íéòåá÷ íéîøåâä øúé øùàë© åðúîì íå÷îá åúåà íéöòî äùòîìå

®²éìë åðéà àåä ïëìå ¬úåìéòôä ó÷éäá äáø äãéîá éåìú áéö÷úá ïåòøéâä

®úéúìùîîä úåéðéãîä úåéäì äøåîàù éôë ¬÷éôñî éðâåñ÷à

®³úàæ ®ãåàî úåáåøî ÷åçá øãâåîä ãòéäî ìòåôá ïåòøéâä ìù úåéèñä

¬äøöåðù äééèñá úåáùçúä êåú ¬÷åçä éàååú ï÷åú äðù éãî èòîë ¬ãåòå

àéáäì äúééä ÷åçä úøèîù óà ìò ®åúåðéîàî äáøä ãáéà ÷åçäù êë

ìù ììåëä ïåòøéâä ìòåôá éøä ¬åðåæéàì ãò ïåòøéâá úéúâøãä äúçôäì

²°°²­±¹¸¸ äôå÷úá òöåîîä ïåòøéâä ®éãîì áéöé äáçøä äìùîîä

®¨¸ íéùøú åàø© ãçà æåçà àéä ï÷úä úééèñå øöåú éæåçà äòáøà àåä

®´ãòéá ìòåôá ãåîòì äáåçì ä÷éðòî äìùîîäù úéèôùîä úåðùøôä íâ

®åúåðéîàá úòâåô ÷åçä
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íéììëä ìò úéáéö÷úä úåéðéãîä úà úéúùäì íéöéìîî åðà êëéôì

ºíéàáä

Æ±‰ÏÂÚÙ‰ ÈÏÏÎ· ̇ ÁÂÙ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ̃ ÂÁ ̇ ‡ ÛÈÏÁ‰Ï ıÏÓÂÓ ≤∞∞µ≠Ó ÏÁ‰

Æ®˙Á‡ ‰˘˜Ó ÌÈÂÂ‰Ó µ≠≤ ÌÈÏÏÎ© ÌÈ‡·‰

Æ≤‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÏÂ„È‚ ¯ÂÚÈ˘ ÏÚÓ ÊÂÁ‡ ÈˆÁ Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· Ï„‚˙ ‰‡ˆÂ‰‰

˙Â„Â˙‰ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï „ÚÂ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÏÂ„È‚ ÌÚ ¯Â˘È˜‰©

·ÈÈÁÓ ‰Ê ÏÏÎ Æ®Ï‡¯˘È ̇ È„Ó ̇ ‡ ̇ ÂÈÈÙ‡Ó˘ ̇ ÂÏÂ„‚‰ ̇ ÂÈÙ¯‚ÂÓ„‰

ÔÂÎ˙ ˙Ú· ¢ÈËÓÂËÂ‡‰ ÒÈÈË‰¢ Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ÈÏÏÎ· È„ÂÒÈ ÈÂÈ˘

Æ·Èˆ˜˙‰

Æ≥·Èˆ˜˙‰ ‰‡ˆÂ‰‰ Ï„Â‚ÏÚ ‰ÏÚ˙ ‡Ï˘ ÔÂÚ¯È‚ ˙¯˜˙Ï ÛÂÙÎ ‰È‰È ˙È

·Â‚‰ ‰Ï·‚Ó‰ ‡È‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙¯˜˙ ¨¯ÓÂÏÎ Æ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ‰˘ÂÏ˘˙¯

· ‰¯È˙Ò Ï˘ ‰¯˜Ó··Ï ‰ÈÆ‰‡ˆÂ‰‰ ÏÏÎ ÔÈ

Æ¥‰¯ÊÁ Â‡ ‰ÓÁÏÓ‰ ̇ Ù¯Á‰ ̈ ÌÈÈËÈÏÂÙ≠Â‡‚‰ ÌÈ‡˙· ÌÈÙÈ¯Á ÌÈÈÂÈ˘

Æ˙ÂÈÈ„Ó‰ È‡ÂÂ˙· ÔÂÎ„Ú ·ÈÈÁÏ ÌÈÈÂ˘Ú ÈÈ„Ó ÍÈÏ‰˙Ï

ÆµÊ‡Ó ÌÎ˙ÒÓ‰ ¨‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰ È˙˘ ·¯‰ ÔÂÚ¯È‚‰

ÏÏÎ Ú·˜ÈÈ Æ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ È˘Ï ÌˆÓÂˆÈ ¨¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ‰Ú·¯‡· ±π∏∏

·È˘ ̈ ˙Â˘¯„‰ ̇ ÂÈ˙ÙÂ˜˙‰ ̇ ÂÓ‡˙‰Ï ‰ÏÂÚÙÔÂÚ¯È‚‰ ̇ ¯ÊÁ‰ ̇ ‡ ÂÁÈË

·ËˆÓ‰ ‰ÈÈËÒ‰ ¯˘‡Î ÚˆÂÓÓ‰ „ÚÈÏÆÚ·˜ÈÈ˘ ¯ÂÚÈ˘‰ ÏÚ ‰ÏÂÚ ˙¯

Æ∂·‚Ï ‰ÏÂÚÙ‰ ÈÏÏÎÓ ¯ÂÊ‚Ï ˘ÈÈÏÏÎ ˙‡ ‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ·Èˆ˜˙ È

Æ˙ÒÎÏ ˘‚ÂÓ‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ·Èˆ˜˙Ï ÌÈ˘˜·˙Ó‰ ‰ÏÂÚÙ‰

Æ∑È‡ÏÓ˘ ÍÎ ̈ ˙È˙˘˙· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰¯È˘È‰ ‰Ú˜˘‰‰ ̇ ‡ ·ÈÁ¯‰Ï ̆ È

Ï·Â˜ÓÏ ÒÎ˙È ®¯ˆÂ˙ ÈÁÂÓ·© ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÈ¯Á‡·˘ ˙È˙˘˙· ÔÂ‰‰

˙ÂÁ˙Ù˙‰·Â ˘ÙÏ ¯ˆÂ˙· ·˘Á˙‰· ¨ÌÈ˘ ¯˘Ú ÍÂ˙ ‰ÙÂ¯È‡·

·‰Æ˙È˙˘˙‰ È˙Â¯È˘Ï ÌÈÈÙÈˆÙÒ‰ ÌÈ˘Â˜È

øæâð ¨æåçà éöç úôñåúá äééñåìëåàä© úéáéö÷úä äàöåäá ìåãéâä ãòé

øöåúá úéøåáéöä äàöåää ì÷ùîá éúâøãä äúçôä êéìäú øåöéì ãòéäî

íéæåçà éðùá êøòåî ùôðì øöåúá éìàéöðèåôä ìåãéâä áö÷ ®áåø÷ä øåùòá

ìåëé äàöåää ìåãéâ áö÷ ¬çååèä êåøà ãòéä úà âéùäì úðî ìò ïëì ¬êøòì

íééøåáéöä íéúåøéùä úôñåú êà ¬äééñåìëåàä ìåãéâ áö÷î øúåé øéäî úåéäì

®ùôðì øöåúá éìàéöðèåôä ìåãéâäî øúåé ïè÷ øåòéùá úåéäì úáééç ùôðì

úîøá úåéåìú ïðéà ¬úéáéø éîåìùúå ïåçèéá åîë ¬úåàöåääî ÷ìçù øçàî

æåçà éöç ìòî ìù ìåãéâ úøùôàî ìéòì úøàåúîä äìåòôä ììë éæà ¬øöåúä

®ùôðì íééøåáéöä íéúåøéùä ó÷éäá äðùì
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ÈÂˆ¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï„Â‚ Æ„

ìù éìîéèôåàä äìãåâ úìàùì äáåùú ú÷ôñî äðéà úéìëìëä äéøåàúä

÷åãä øù÷ íéøåù÷ úéúìùîîä úåáøåòîäå úåàöåää ó÷éä ®äìùîîä

äéøåèñéäìå úåøåñîì ¬íéðåù íé÷ùîá úåçååøä úåéâåìåàãéà úåñéôúì

ìù úéèéìåôäå úéìëìëä úåèèåîúäì ãò ®÷ùîå ÷ùî ìë ìù úéìëìëä

úåéòáä ïåøúôá íé÷ååùä ãé÷ôú ìò çåëéå ìäðúä ¬äôåøéà çøæîá íéøèùîä

úéèñéðåîå÷ä äñéôúä éøô íéâåìåàãéà íéìå÷éù ®úåéñéñáä úåéìëìëä

úéúìùîî úåáøåòî ìéá÷îáå ¬÷ùîá íé÷ååùä ãé÷ôúá íåöîö åáéúëä

éèñéðåîå÷ä øèùîä úìéôð íò êòã çåëéååä ®èòîë úéìëìëä úåìéòôä ìëá

úñøåâ íåéë úèìùä äñéôúä ®åìåë éçøæîä ùåâáå úåöòåîä úéøáá

äìëìëä ìù ãåñéä úåéòá ïåøúôá éùàø ãé÷ôú ãòåð íééúåøçú íé÷ååùìù

¬úåìùîîì úåâäðúä úåîøåð åòá÷ð éìëìë­åø÷îä íåçúá ®úéðøãåîä³åöîåàù 

ãçåéîá ¬äìà úåîøåðî úåèåñù úåðéãî ®úåéúééùòúä úåðéãîä úéáøîá

äøåöá ¢úåùðòð¢ ¬òáèîäå ïåää é÷åù ìù äéöæéìøáéìäå äéöæéìáåìâä ïãéòá

®ïäìù ìàéöðèåôì íàúäá çåîöì úìåëéáå ïãå÷ôúá äòéâô éãë ãò äøåîç

¬÷ùîá äìùîîä ìù úèìçåî úåáøåòîì úåñçééúäá éåðéùä úåøîì

úåìéòôä úãéî éáâì áøòîá íé÷ùîä ïéá äáø úåðåù úîéé÷ ïééãò

­ì úåëééúùîù úåðéãîä áø÷á ¬äîâåãì ®äéåöøä úéúìùîîäOECDøåòéù ¬

æåçà µ² ãò äàéøå÷á æåçà ²³­î òð ²°°±­á øöåúá úéøåáéöä äàöåää

äîå÷î ìò íìåòä úñéôúá úåðåù ø÷éòá íéô÷ùî äìà íéìãáä ®äéãååùá

¬íééøèùî íéðééôàî ìò íâ òéáöäì øùôà íìåà ¬÷ùîá äìùîîä ìù

äìãåâ ®øöåúá úéøåáéöä äàöåää øåòéù ìò íéòéôùîä íééôøâåîãå íééìëìë

ìò òéôùî ïëìå êåøàä çååèä ìù ñîä ìèð úà âöééî äìùîîä ìù éñçéä

åâöåé ïìäì ®÷ùîá äçéîöä áö÷ ìòå íéòåá÷ íéñëðá òé÷ùäì òéðîä

úåøôñá äø÷çð äìùîîä ìù äìãåâ ìò íúòôùäù íéôñåð íéðééôàî

®íééììë íéåå÷á ìàøùé éáâì íäéúåëìùä úà ïçáðå ¬úéìëìëä

Ï„Â‚Ï ˙ÂÂ¯˙È Æ±

Alesina and Wacziarg (1998)ìãåâá íéìãáää úà úåàøì íéòéöî 

ìãåâì úåðåøúéä ìùá ¨çèùäå© äééñåìëåàä ìãåâá íééåìúë äìùîîä

³®äôåøéàá éøèéðåîä ãåçéàì èëéøèñàî úðîàá åòá÷ðù íéðåéøèéø÷ä ìùîì åàø
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úåàöåä åîë íéîåçúá íéîéé÷ äìà úåðåøúé ®íééøåáéö íéøöåîá íéîéé÷ù

÷äáåî ïôåàá úåìãáðù ¬úéøáä­úåöøàá ïäå ìàøùéá ïä ®ìùîîå ïåçèéá

®ãçà õåç øù ÷ø ùé ¬ïúééñåìëåà ìãåâá

ú÷ôñà àéä éðøãåîä ïãéòá úéúìùîîä úåìéòôä úéáøî úàæ íò

íéðééôåàî íðéàù úåàéøáå êåðéç åîë ¬úéáéè÷ìå÷ äøåöá íééèøô íéøöåî

®íéåñî íåçúì íéìáâåî ìãåâì úåðåøúéä ¬ãåòå úàæ ®éøåáéö øöåî ìù úåðåëúá

ìãåâì úåðåøúé ìöðì äìåëé äðéà ïëìå úéñçé äðè÷ äééñåìëåà ìàøùéì

úéñçé øúåé äìåãâ äàöåä áéúëî äæ íøåâ ®íéîéé÷ äìà úåðåøúéù íå÷îá

®íéòåá÷ íéîøåâä øúé øùàë ¬ïåçèéáì ãçåéîáå

˘ÙÏ ¯ˆÂ˙‰ ˙Ó¯ Æ≤

äñðëää úééìò íò úéøåáéöä äàöåää øåòéùì äøå÷ äî ¬äìàùì äáåùúä

²°­ä äàîá äàöîðù ú÷äáåîä úéøéôîàä úåøéãñä íìåàå ®äù÷ àéä

íò íéáùééúî ú÷ôñî äìùîîäù ¨éúøáç çåèéá ììåë© íéøöåîù àéä

 íéåñî äñðëä íåçúá úåøúåî øöåîá øáåãîù äçðää(Wagner’s Law)®

ùå÷éáá øúåé óà äìåãâ äééìò äéúåá÷òá äàéáî äñðëäá äééìò ¬øîåìë

ïúåà ìù íéðåúðä ìò íâ úññåáî úàæ úéøéôîà úåøéãñ ®åìà íéøöåîì

úãå÷ðá äðåù äñðëä úîø úåìòá úåðéãî êîñ ìò íâå ¬ïîæ éðô ìò úåðéãîä

àåä úéøåáéöä äàöåää øåòéù ïéáì ùôðì äñðëää úîø ïéá íàúîä ®ïîæ

®÷äáåîå éáåéç

ìáâåî úéøåáéöä äàöåää øåòéùù ïáåîá éðåèåðåî åðéà äæ øù÷ éë øåøá

äëåîð äø÷ú éãé ìò éùòî ïôåàáå ¬æåçà ±°° ìù äø÷ú éãé ìò éðëè ïôåàá

úéúåòîùî ìôåðù øåòéùá éåñéîá äàöåää úà ïîîì çøëää ìùá ¬äáøäá

åìéôàå úåáöééúä ìù äîâî úøëéð úåðåøçàä íéðùá ïëàå ®æåçà ±°°­î

úììåëä úéøåáéöä äàöåää ì÷ùîá úåðéãîä ïî ÷ìçá úîéåñî äãéøé

øöåúä ®ñîä øåòéùá íéåñî óñ úééöçì ùéù øéçîäî úòáåðù äãéøé ¬øöåúá

íøåâì ïëìå úåçúåôîä úåðéãîä ìù íìåñä úéúçúá àöîð ìàøùéá ùôðì

úéøåáéöä äàöåää øåòéù ìò úðúîî äòôùä úåéäì äøåîà ¬åîöòìùë ¬äæ

®äìà úåðéãîì äàååùäá øöåúá

‚ÂÓ„‰ ·Î¯‰‰ Æ≥ÈÙ¯

ïåëñéçå úåàéøá éúåøéù ìù úéæëøî úéðëøö àéä äùéù÷ä äééñåìëåàä

÷ôñì ¬úéðåø÷ò ¬íéìâåñî é÷ñòä øæâîä íâå éøåáéöä øæâîä íâ ®éðåéñðô
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äðéà ÷åùä úìëìë éë äáçø äîëñä ùé íìåà ®åìàä íéøöåîä éðù úà

ãåãéòì úéúìùîî úåáøòúä äùåøãå ¬ä÷éôñî äîøá éðåéñðô ïåëñéç äçéèáî

úåàéøá éúåøéù ú÷ôñàá ïåéååù çéèáäì ùé ïë åîë ®äùéøô úòì ïåëñéçä

ä÷éðòî ¬äúôöð àì ìåãâä ä÷ìçáù ¬íééçä úìçåú úåëøàúä ®íééñéñá

®åìà úåîëñä éúùì ÷åæéç

ïäå äéñðôá ïä äáø äãéîá úáøåòî äìùîîä úåðéãîä úéáøîá ¬ïëàå

úéøåáéö äàöåäá íéàèáúîù íéîåçú ¬íééñéñá úåàéøá éúåøéù ú÷ôñàá

ïëúéé ®ìãâ äùéù÷ä äééñåìëåàä ì÷ùîù ìëë ìãâå êìåä äøåòéùù ¬ääåáâ

úåùéâðä úà úøùôàîå äìéãâîù àéä ùôðì äñðëää úîøá äééìòäù

íééçä úìçåú úåëøàúäì íéàøçàù ¬øúåé íéáåè íééøåáéö úåàéøá éúåøéùì

ìù íì÷ùî ìåãéâù ïëúéé ¬óñåðá ®äùéù÷ä äééñåìëåàä øåòéùá ìåãéâìå

úìãâäì úåéèéìåô úåòéáú ùîîì íäì øùôàî íéøçåáä áø÷á íéùéù÷ä

 ïúéð àìù êë ¬úéøåáéöä äàöåääÑ óñåð éèñéèèñ çåúéð àìì Ñòåá÷ì 

äàöåää øåòéù ïéáì äùéù÷ä äééñåìëåàä ì÷ùî ïéá éúáéñä øù÷ä åäî

®øöåúá äçååøì úéøåáéöä

íéãìé àéä íééøåáéö íéúåøéùì íéùå÷éáä úà äìéãâîù úôñåð äöåá÷

êåðéç© êåðéç éúåøéùì ùå÷éáä úà äìéãâî åæ ìéâ úöåá÷ ®äáåç êåðéç ìéâá

ìãåâá íéðúåîù äøáòä éîåìùúì íâ úîéåñî äãéîáå ¨éðåëéúå éãåñé

®íéãìé úáö÷ åîë ¬äçôùîä

òöåîîäî úøëéð äãéîá êåîð ìàøùéá ¶µ ìéâ ìòîù äééñåìëåàä øåòéù

­ä úåöøàáOECDøçàî ®øúåé äåáâ ±µ ìéâì úçúî íéãìéä ì÷ùî åìéàå ¬

øéáñ ¬íéãìéì úåàöåääî øúåé úåøëéð íéùéù÷ì úåéúøáçä úåàöåääù

úéñçé øúåé úåðè÷ äìùîî úåàöåä áéúëî éôøâåîãä íøåâä éë çéðäì

®áøòîä úåðéãîì

· ¯ÁÒÓÏ ˜˘Ó‰ ˙ÂÁÈ˙Ù Æ¥ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ

Rodrik (1998)úåçéúôä úãéîì äìùîîä ìãåâ ïéá ÷öåî éáåéç øù÷ àöåî 

íò ããåîúäì éãë õåçðù éúøáçä çåèéáä àåä êëì øáñää ®÷ùîä ìù

÷ùîä úåçéúôù úçååøä äòãä úåøîì úàæ ®äñðëäá íééðåöéçä íéòåæòæä

úåáéùç ìùá äìùîîä ìù äìãåâ ìò äìáâî äáéúëî éîåàì­ïéá øçñîì

êåîð íìåòá ñîä íà© éìáåìâä íìåòá ÷ùîä ìù úåøçúä øùåëì éåñéîä

®¨õååëúäì úáééç äìùîîä ¬øúåé

øæâîä øùàë ¬éèøôäå éøåáéöä ¬íéøæâî éðù ìù ìãåî ìò ññåáî ïåéòøä



¥±

®úéîìåòä äìëìëä ìù íéòåæòæì íéôåùçù íéøéçñ íéøöåî øöééî éèøôä

úåàøî úåéøéôîàä úåéåãòäù éôë ¬ììëåùî éîìåò ïåä ÷åù øãòéäá

(Lewis, 1995, p. 1914)êøã íéòåæòæ íìåáë ùîùî éøåáéöä øæâîä ¬

ìù äñðëääå ä÷åñòúäù äçðäá úàæ ®÷ôñî àåäù äçåèáä ä÷åñòúä

®íééîìåòä íéòåæòæä íò íéîàåúî íðéà éøåáéöä øæâîä

úåéåãòä ®úéø÷î äðéà çåèéá ìù äæ õåøòá øáçîä ìù úåã÷îúää

®óé÷òå íùåâî èòî äàøðù ¬äæ õåøòá úåëîåú àéáî àåäù úåéøéôîàä

úåùòð ïåçèéáä åà êåðéçä úåàöåä úìãâäù äðòèá òðëúùäì øúåé äù÷

éô÷éäù çéðäì øéáñ éë íà ¬ä÷åñòúá øúåé úåðè÷ úåãåðú ÷ôñì éãë

úåîöîåöî äðééäú úåéøåáéö êåðéç úåëøòîá ïåúéî úåôå÷úá ïéøåèéôä

éúøáç çåèéá àåä øúåé ãåò éòáè õåøò ®úåéèøô úåëøòîá øùàî äáøäá

®äéñðôå äãåáò øùåë ïãáà ¬äìèáà çåèéá åîë

åîöòìùë äæ ìå÷éùù êë ¬õåç øçñì ãåàî çåúô éìàøùéä ÷ùîä 

­á òöåîîä øùàî øúåé äìåãâ äìùîîá êîåúOECD®

ÌÈÓ¯Â‚‰ ÏÂÏÎÓ ÌÂÎÈÒøöåúá úéøåáéöä äàöåää ì÷ùî éë äàøî åììä 

åðà øùàë ãçåéîá úìá÷úî åæ äàöåú ®éåöøì úéñçé éãî äåáâ ìàøùéá

­ä òöåîîì ìàøùé úà íéååùîOECDúà ìéáâð íà íâ íìåà ®¨¹ çåì åàø© 

¬úéúøáçä íìåòä úô÷ùäá äéìà øúåé äáåø÷ ìàøùéù ¬äôåøéàì äàååùää

®øöåú éæåçà äøùòëá äåáâ øöåúá úéúìùîîä äàöåää øåòéù éë àöîð

êëá ïéà íìåà ¬ïåçèéáä úåàöåä ì÷ùîá åøå÷î éø÷éòä øòôä éë äàøð

úéøåáéöä äàöåää ì÷ùî ¬øåîàë ®øúåé ääåáâ úéúìùîî äàöåäì ä÷ãöä

áö÷ øúåé äåáâ àåäù ìëëå êåøàä çååèá éúîàä ñîä ìèð àåä øöåúá

äìåãâ úéðåçèéá äàöåä åéìò äúôëðù ÷ùîù éåöø ®øúåé ïè÷ äéäé äçéîöä

íâù éôë ¬íéøçà íééøåáéö íéøöåî úëéøö íåöîöá êë ìò äöôé úéñçé

äøáòä éîåìùú áééçî äôåøéàá éôøâåîãä èáéääù óà ìò ¬äùåò äôåøéà

úà úéúåòîùî äãéîá ãéøåäì úåøùôàä øñåç ®ìàøùé ìù äìàî íéìåãâ

ú÷ôñàá éåèéá éãéì àåáú áåø÷ä ãéúòá øöåúá úéðåçèéáä äàöåää ì÷ùî

­úåöøà úìùîîî ãçåéî òåéñì äëåæ íâ ìàøùé ®íéøçà íééøåáéö íéúåøéù

ì÷ùî êåøàä çååèá øéàùäì øùôà ¬êëéôì ®éðåçèéáä äáöî ìùá úéøáä

®äæ òåéñ äáåâá úåéøåáéö úåàöåä ìù øúåé äåáâ
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OECD, Managing Public Expenditure: Some Emerging Policy Issues and a Framework
for Analysis, by P. Atkinson, P. van den Noord

∫Ï‡¯˘È ÈÂ˙
 ÈÙÏ Ì‰ ±π∑∞ ÈÂ˙ Æ≤∞∞± ˙˘Ï Ï‡¯˘È ˜· ÁÂ„ Ï˘ ÈËÒÈËËÒ‰ ÁÙÒ‰SNAÆÔ˘È 
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ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡ ‰‡ˆÂ‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ˙ÂˆÏÓ‰ Æ‰

¬úéìàøùéä äìëìëá úåáåùç úåîøåôø åùòð ±¹¸µ æàî´äúééä ïúéìëúù 

øæâîä úçéîöì úåøå÷î úåðôìå øöåúá éøåáéöä øæâîä ì÷ùî úà ïéè÷äì

éìëìëä íæéìøáéìä úà äìùîîä äøéáâä ìéá÷îá ®¨¹ íéùøú åàø© é÷ñòä

úåøå÷îä úà úåøéäîá èåì÷ì é÷ñòä øæâîì äøùôà êëå úåéúåøçúä úàå

äúééä äìà úåîøåôøì ®÷ùîá ììåëä äçéîöä áö÷ úà õéàäìå íéðôúîä

íìåà ¬úéðåéöìôðéàä äôå÷úä øçàì ãçåéîá ¬÷ùîä úàøáäì äáåùç äîåøú

äãéîá ¬íéâøåç ìàøùé ìù íééìëìë­åø÷îä íéøèîøôä ®íééúñä àì êéìäúä

íâ ïäù ¬ïäì úåîãéäì úôàåù àéäù úåðéãîá úìáå÷îä äîøåðäî ¬äáø

­ïéáä úåàååùää ®íééîåàì­ïéáä íé÷ååùá ïúà äøçúî ìàøùéù úåðéãîä

úåéîåàìµøùòëá äåáâ ìàøùéá øöåúá úéøåáéöä äàöåää ì÷ùîù úåàøî 

úéñçé éøåáéöä áåçä ®¨±° íéùøú åàø© éôåøéàä òöåîîäî æåçàä úåãå÷ð

óà éøåáéöä øæâîä ìù ïåòøéâäå øöåú éæåçà µ°­ëá ìåãâ ìàøùéá øöåúì

®éøåáéöä øæâîá ä÷åñòúä ì÷ùîá äâéøç úîéé÷ ïë åîë ®øúåé ìåãâ àåä

åðìù âéøçä ïåçèéáä ìèðá úåáùçúä êåú ¬úåéîåàì­ïéáä úåîøåðä õåîéà

ïéàù ïååéë çååè úëåøà úéðëú ùåøãé ¬éãåäéä íòì éîåàì úéá åðúåéäáå

ìåìëúù úàæë úéðëú õåîéà ®øö÷ä çååèá äååäá íéøòôä úà ìèáì úåøùôà

úàöì ¬øö÷ä çååèá íâ ¬øåæòú øåáéöä ïåîàá äëæúå úéúìùîî úåáéåçî

ºõìîåî êëéôì ®éçëåðä øáùîäî

·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï˙·ˆ‰ ÍÂ˙ ¨‰‚¯„‰· ¯ˆÂ˙· ˙È¯Â

˜È¯Ó‡‰ ÚÂÈÒ‰ ˙ÙÒÂ˙·© ÈÙÂ¯È‡‰ ÚˆÂÓÓ‰ÆÍÂ¯‡‰ ÁÂÂËÏ ÔÓÒÎ ®È

áéëø àéä êåøàä çååèä ìù íéãòéä úâùäì ñçééî øåáéöäù úåðéîàä

úåðéãî øôñî ìù ïðåéñéðå úéìëìëä äéøåàúä ®äæë êìäî úçìöäá éæëøî

åéúåàöåú úà øúåé íéðôî øåáéöä êë øúåé ïéîà êìäîäù ìëëù íéãîìî

úøùáî äìùîîä úåàöåä ìù äðéîà äðè÷ä ¬äîâåãì ®íàúäá âäðúîå

ìù äéåôöä úåéçååøá øåôéù øîåìë ¬ãéúòá íéñîä ìèð úðè÷ä ìò øåáéöì

úéèððîøôä äñðëäá ìåãéâå ÷ùîá úåò÷ùää úìãâä êëî äàöåúëå ¬úåîøéôä

íéàðúá ìòåôä ïåðâðîä ®úéèøôä äëéøöä úìãâäì àéáîä ¬úéáä é÷ùî ìù

´ ¬¨êøåò© èñá­ïá éáà åàø·¯ÂÚÓÓ ˜Â˘ ˙ÎÏÎÏ ˙È˙Ï˘ÓÓ ˙Â—ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ 

±ππ∏≠±π∏µ®²°°² ¬
µ ¬÷éðìî éôø åàø· ˙ÈÏ˜ÒÈÙ ‰Èˆ„ÈÏÂÒÂ˜Ï ˙ÈÎ˙≤∞±≤≠≤∞∞≥ Ï‡¯˘Èæëøîä ¬

®²°°³ ¬äéìöøä éîåçúðéáä
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úåàöåä úðè÷ä á÷ò íéùå÷éáä úðè÷ä ìò úåöôì øåîà úåðéîà ìù

¬úøãòð úåðéîàä íà íìåà »úé÷ùîä úåìéòôá äèàä òåðîì øåîàå ¬äìùîîä

úà áëòìå úé÷ùîä úåìéòôá òåâôì äìåìò äìùîîä úåàöåä úðè÷ä

®é÷ñòä øæâîä úåáçøúä
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¥ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰

ãçî ®äúåðéîàá äòéâôäî äàöåúë ãåëìîá äðåúð úéøèéðåîä úåéðéãîä íâ

¬äáéçøîå úéáéè÷à úéøèéðåî úåéðéãî áééçî ÷åîòä é÷ùîä øáùîä ¬àñéâ

úãøåä ìåìëúù úéøèéðåî äáçøä ¬àñéâ êãéàî ®ïåúéîä úîöò úà ïúîì éãë

éñððéô øáùîì ÷ùîä úà øãøãì äìåìò ¬ïåúéîä áöîî ùøãðë ¬úøëéð úéáéø

®ääåáâ äéöìôðéà úîøì äøæç êåú ¬ç¢èîä íåçúá úåáéöé øñåçì ø÷éòáå

®úðñøîå úéáéñô úéøèéðåî úåéðéãî ìäðì ²°°²­á õìàð ìàøùé ÷ðá ïëì

äãç äãøåä ò÷ø ìò ùçøúä úéøèéðåîä úåéðéãîä ìù úåðéîàä ïãáà

úåéðéãîä äìòôåä äæ ãòåî éðôì ®²°°± óåñá íéæåçà éðù ìù úéáéøá

ú÷åìçîá éåðù åúåéä úåøîìù ¬úéáéøä úòéá÷ì ììë éãé ìò úéøèéðåîä

äúð÷ êë ®åéô ìò âäðúäì åãîì íé÷ååùäå øåáéöì ïáåîå éá÷ò äéä ¬äôéøç

äôåöø äøåöá äãøé úéìðéîåðä úéáéøä ®úåðéîàå úåáéöé úéøèéðåîä úåéðéãîä

úøéáù éðôì ¬íéæåçà äùéùë ìù äîøì ±¹¹¸ óåñá æåçà ±³ ìòîù äîøî

ãåàî éèà äéä úéìðéîåðä úéáéøä úúçôä áö÷ ®²°°± óåñá äìåòôä ììë

êëéôì ¬ìòåôá äéöìôðéàáå äéöìôðéàì úåéôéöá äãéøéä áö÷ úà íàú àìå

äìçä ²°°± êìäîá ÷ø ®²°°± úéùàø ãò úåìòì äëéùîä úéìàøä úéáéøä

ìò äè÷ðð åæ úåéðéãîù øçàî ®¨±± íéùøú åàø© ïúîúäì úéìàøä úéáéøä

úéìëìëä úåìéòôá øúåéîå óéøç ïåúéîì äîøâ àéä ¬éì÷ñéô ïåñéø ò÷ø

áö÷á úúçôåî äúééä úò äúåàá úéáéøä åìéà ¬åæî äøúé ®äìèáàá äééìòìå

²°°² ìù øáùîì íéòéâî åðééä ¬íéø÷áîäî íéáø åùøãù éôë ¬øúåé øéäî

äæî ïè÷ øéçîá ¬úéøèéðåîä úåéðéãîá úåùéîâ úøùôàîù úéáéø úîø íò

úéøèéðåîä úåéðéãîä ìù øúéä ïåñéøì øúåéá äøåøáä äéö÷éãðéàä ®åá åðéæçù

íòô àì æéøëä ìàøùé ÷ðáù óà ìò ®ãòéì ñçéá äéöìôðéàä úåçúôúä àéä

ùåìù êùîá äîøâ åúåéðéãîù éøä ¬åìù ãéçéä ãòéä àéä äéöìôðéàä éë

®÷ùîá ïåúéî úøéöé øéçîá ¬ãòéäî øúåé äëåîðä äéöìôðéàì úåôåöø íéðù

àì ãòéä éë äãéòî äéöìôðéàä ãòé íò äéöìôðéàì úåéôéöä úàååùä íâ

®íéðùä áåø êùîá øåáéöä éðéòá ïéîà äéä
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êøã ®íéðè÷ íé÷ðá éðùá íéøáùî åùçøúä äìà íéòåøéàì ìéá÷îá

íä íâ åîøú åéúåøäöäî ÷ìçå äìà íéòåøéàá ìàøùé ÷ðá ìù ìåôéèä

íéðùá ìàøùé ÷ðá úåìäðúä ìù øúåéá øåîçä øéçîä ®åúåðéîàá äòéâôì

äéä ÷ðáä íà ®úéøèéðåîä úåéðéãîä ìù úåùéîâä ïãáà àåä úåðåøçàä

äáø äãéîá úéáéøä úà úéçôäì øùôà äéä ¬åúåðéîà ìò øåîùì ìéëùî

®ïåòøéâä úà äð÷éú äìùîîäù øçàì íéòåæòæ àììå øúåé

äàìòäì åîøâ úéøèéðåîäå úéì÷ñéôä úåéðéãîä ìù úåðéîàä ïãáà

çéðäì øéáñ íìåà ®úéáéøä úàìòäì ïëìå ÷ùîä ìù ïåëéñä úééîøôá úøëéð

®ïåëéñä úééîøô úééìòì äîøú éðåçèéáä áöîä úåøòøòúä íâ éë

úåöîúî ïðéà ÷ùîá úéáéøä øòù ìò úéì÷ñéôä úåéðéãîä úåëìùä

¬íéñîä úàìòäå äàöåäá øëéðä õåöé÷ä øçàì íâ ®ãáìá úåìäðúää êøãá

®øöåúäî íéæåçà äòáøà ìù íéãîîì òéâä úåðåøçàä íééúðùá ïåòøéâä

àìéîî ìåãâ äéäù ¬éøåáéöä áåçá úøëéð äééìò äìç øöåúá äãéøéä úåá÷òá

äàååùäá øöåú éæåçà ¸¶­á íëúñî åèð éøåáéöä áåçä ®¨µ íéùøú åàø©

­ä úåöøàá ´´­å äôåøéàá æåçà ´¸­ìOECDúîâîá éåöî áåçä ¬åæî äøúé ®

äúåùéîâ úà ãåàî úîöîöî åúåçúôúä êëéôìå úåôéöøá íéðù ùåìù äééìò

éøòùá úøëéðä äééìòä àéä êëì úé÷ìç úåãò ®úéøèéðåîä úåéðéãîä ìù

®úåéúìùîîä áåçä úåøâéà ìò êåøà çååèì úéáéøä

÷éðìî ìù ø÷çî·íéðééôàî øôñî ìàøùé ÷ðá ìù äìåòôä ììëìù ãîìî 

ºíéèìåá

à®ññáúäå úéñçé áéöé äéä úéáéøä ììë ¬²°°± óåñá äøéáùä ãòåîì ãò

 ìù íéìå÷éù ìòInterest rate parity®

®áìù ä÷æç äéöøðéàá äàèáúäù äìåãâ úéáéø ú÷ìçä ìéòôä ÷ðáä

®úéáéøä

®âíéøáãä øúé ®÷ùîä ìù éøåæçîä áöîì ùéâø äéä àì úéáéøä øòù

ø÷çîá ®ìôù úåôå÷úá ãøé àìå úåàâ ìù úåôå÷úá äìò àì àåä ºíéòåá÷

¨²°°³ ¬ïåáéø ìâéñ© øçà¸÷åùá íéòåæòæì äáéâä úéáéøä íðîà éë àöîð 

ìàøùé ÷ðá úáåâú íìåà ¬íéðååéëä éðùá éôøöîä ùå÷éáá åà äãåáòä

äîøì úéáéøä úøæç åìéàå ¬úéñçé äøéäî íéùå÷éáä úà áéçøîä òåæòæì

®øúåé úéèà úåéäì äèåð òåæòæä éðôìù

· ¬÷éðìî åàøA Peek in the Governor’s Chamber: the Israeli Caseæëøîä ¬
®²°°² ¬äéìöøä éîåçúðéáä

¸Is it Labour Technology or Monetary Policy? The Israeli Economy
1989-2002, Bank of Israel, 2003.



¥π

®ã®ïéôéìçä øòù ìù íéòåæòæì ãåàî ùéâø äéä úéáéøä øòù

®äíéòåæòæ ®úéáéøä úòéá÷á äéøèîéñ øñåç øöé åììä úåðåëúä ìù óåøéöä

¬úéáéøä øòù ìù úåãç úåéìò åøøâ äìòî éôìë ïéôéìçä øòù ìù íé÷æç

úéáéøä øòù äáù úëùåîî äôå÷ú äøøâ úéáéøä ú÷ìçä ¬ïëî øçàìå

®òåæòæä éðôìù äæì úéñçé úøëéð äãéîá äåáâ äéä úéìàøä

éøèéðåîä øèùîä íàä ºàéä äéìò úåðòì åðúåøùôàá ïéà ïééãòù äìàù

÷ùîä ìù íéðééôàîäå ìàøùé ÷ðá éãé ìò úåðåøçàä íéðùá ìòôåîù

 éìàøùéäÑ äéöæéìáåìâå äéöæéìøáéì ìù ïãéòá çåúôå ïè÷ ÷ùî åúåéä Ñ

úéáéøä úåñðëúä ¬øîåìë ¬äéöìôðéàñéãä êéìäú ìù äëø äúéçð íéøùôàî

úåáöééúäå ¨äðéãîä ïåëéñ úôñåúá© úéîåàì­ïéáä úéáéøì úéîå÷îä

íðîà äéöìôðéàä øåòéù ®úåçúåôîä úåðéãîá úøøåùä äîøä ìò äéöìôðéàä

ãåàî ääåáâä úéìàøä úéáéøä íìåà ¬äèéìùá àåäå éúìùîîä ãòéì ñðëúä

äáåùúä íà ®ùùåàúäì ÷ùîä úìåëéá úòâåôå é÷ùîä áöîä úà äøéîçî

®éøùôàä íã÷äá äæ áöîì ñðëúäìå óåàùì ùé éæà ¬úéáåéç àéä äìàùì

ìåìëîî íéáééçúîä úåøéäæáå äâøãäá úéáéøä úà ãéøåäì ùé ¬øîåìë

íéìáå÷îä äìåòôä éììëì íàúäá ¬úéì÷ñéôä úåéðéãîäîå ÷ùîä éðééôàî

åðééäù åìàî øúåé úåìåãâ úåðîá êà ¬úåçúåôîä úåðéãîá íééæëøîä íé÷ðáá

®²°°² ìù øáùîì ãò ïäì íéãò

˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ˙ÂˆÏÓ‰

ìù øúåéá äëåîðä äîøä ¬äåáâä äìèáàä øåòéù ¬éìéìùä äçéîöä áö÷

ìù äãøåä íéøùôàîå íéáééçî äöîåàù úéìëìëä úéðëúäå äéöìôðéàä

úåéðéãîäîå ÷ùîä éðééôàî ìåìëîî íéáééçúîä úåøéäæáå äâøãäá úéáéøä

ºíéàáä íéììëä ìò úéáéøä úåéðéãî úà ññáì õìîåî ®úéì÷ñéôä

Æ±·È¯‰ ˙‡ „È¯Â‰Ï ˘ÈÌÈÏÂ„‚ ÌÈ¯ÂÚÈ˘· ÌÏÂ‡ ¨‰‚¯„‰· ˙ÈÏÈÓÂ‰ ˙È

˙‚˘‰Ï ‰Ó‡˙‰·Â ̈ ≤∞∞±≠±ππ∏ ÌÈ˘· Ï‡¯˘È ̃ · ̇ ‡ ÂÈÈÙ‡˘ ‰Ï‡Ó

Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ

Æ≤· ÈÂÈ˘‰ ˙ÓˆÚ ˙‡ ÌÈ‡˙‰Ï ˘È·È¯· ¯ÚÙÏ ˙È‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ÔÈ

·Ï·È¯‰ ˙Ó‡˙‰ È„ÓÓ ÆÏÚÂÙ· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ·ˆ˜ ÔÈÌÈÂÂÈÎ‰ È˘· ˙È

‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈÓ ‰ÈÈËÒ‰˘ ÏÎÎ ¯˙ÂÈ ÌÈÏÂ„‚ ÂÈ‰È ®‰ËÓÏÂ ‰ÏÚÓÏ©

Æ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ‰È‰˙ ®‰ËÓÏÂ ‰ÏÚÓÏ©
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Æ≥·˜·È¯‰ ̇ ÚÈ˙Ù˜˘Ó‰ ̈ ÔÈÙÈÏÁ‰ ̄ Ú˘ ̇ ÂÁ˙Ù˙‰· ·˘Á˙‰Ï ̇ ·ÈÈÁ ̇ È

· ¯ÚÙ‰ ˙‡·È¯‰ ÔÈ·Ï Ï¢ÂÁ· ˙È·È¯‰ ÔÈ· ˙ÈÏÂÏÎÓ ˙ÙÒÂ˙· ¨Ï‡¯˘È

ÆÈÏ‡¯˘È‰ Ú·ËÓ‰ Ï˘ ÌÈÂÎÈÒ‰

Æ¥Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ‰·Â‚˙‰ ÏÏÎ· ‰È¯ËÓÈÒ‰ ¯ÒÂÁ ˙‡ ÌˆÓˆÏ ıÏÓÂÓ

„¯Â‰ ÆÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈÚÂÊÚÊÏ·È¯‰ ̇Úˆ·˙‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ ÚÂÊÚÊ‰ ÛÂÏÁ ̄ Á‡Ï ̇ È

·‚ ˙Â¯È‰Ó·ÆÌÂÈ‰ „Ú ‰Ë˜˘ ÂÊÓ ¯˙ÂÈ ‰‰Â

Æµ·‡‰ ¯ÂÚÈ˘© ¯ˆÂ˙‰ ¯ÚÙ· ·˘Á˙‰Ï ˘ÈÌÈÓ¯Â‚Ó Ú·Â‰ ¨®‰ÏË

·˜· ¨ÌÈÈ¯ÂÊÁÓ·È¯‰ ˙Ó¯ ˙ÚÈÆÏ‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙È

Æ∂·ÈˆÈ‰ ·ˆÓ ÏÚ ̈ ÈÂÚ·¯ ÁÂÂÈ„ ÏÏÂÎ ̈ ÛËÂ˘ ·˜ÚÓ ÌÈÈ˜Ï ̆ È˙ÈÒÈÙ‰ ̇ Â

·ÈˆÈ‰ÂÏ˘ ÌÈÏ·Â˜Ó ÌÈË¯„ËÒ ÈÙ ÏÚ ¨˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ˙Â

· Â‡¯ ˙ÂË¯ÂÙÓ ˙ÂˆÏÓ‰© ˙ÂÙÈ˜˘Æ®˙ÂÂˆ‰ ÁÂ„



µ±

‰ÈÂˆ¯‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ÌÈÂÂ˜
· ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘·Ï‡¯˘È

úåðåøçàä íéðùá ìàøùéá äãåáòä ÷åù úà íéðééôàîä íééìéìùä íéëéìäúä

äãéøé ¬äñðëä úçèáä éìá÷î øôñîá ìåãéâ ¬äìèáàá úéúåòîùî äééìò íä

éáéñî ìåãéâå ¨±³ íéùøú åàø© äãåáòä ÷åùá íéôúúùîä íéøáâä øåòéùá

ãçåéîá ¬úéìéìù äçéîö ìù íééçëåðä íééìëìëä íéàðúá ®íéøæ íéãáåòá

ãò äøéîçä åìàä íéëéìäúä úåòîùî ¬éðåçèéá­éðéãîä áöîäî äàöåúë

éãë äöåçð äãåáòä ÷åùá úéáéè÷à úåéðéãî ®éúøáç øáùî ìù äðëñ éãë

®ïååéë úåðùì

˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÈÚ·‰ Æ‡

·‡ ̄ ÂÚÈ˘·‚ ‰ÏË∫‰Âäãåáòä çåëî íéæåçà äøùò ìòî àåä íéìèáåîä øåòéù 

¬íéùð ¬íéøéòö ¬äëåîð äìëùä éìòá ®ìåãâìå êéùîäì ìåìò àåäå éìàøùéä

ïéáî øúåéá éúåäî ÷ìç íéååäî íéáøòå äéøôéøôá íéøøåâúîä íéùðà

óéøçäù ¬éìëìëä ïåúéîä ìù äàöåú àéä äìèáàä øåòéù úééìò ®íéìèáåîä

úåéùòú øáùî ìùå ¬²°°° øáîèôñ óåñá äìçäù øåøèä úô÷úî úåá÷òá

ìù úæøôåî úåáéãðî òáåð äìèáàä øåòéù úééìò íà áø ÷ôñ ®úéìéòä

äìç úåðåøçàä íéðùä ùîç êìäîá ¬êôäì ®íéìèáåîä éôìë äçååøä úðéãî

®äìèáà éîãì úåàëæä éàðúá úéúåòîùî äøîçä

·Ú‰ ̃ Â˘· ÍÂÓ ̇ ÂÙ˙˙˘‰ ̄ ÂÚÈ˘‰„Âãçåéîáå ¬íìåòä úåðéãî úéáøîá º

íéùôçî åà íéãáåòù µ´­²µ ìéâá íéøáâä øåòéù ¬úåéúééùòúä úåðéãîá

ìàøùéá ¬úàæ úîåòì ®¨±¶ íéùøú åàø© æåçà ¹´ àåä ¨íéôúúùî© äãåáò

øåòéù éë äàøð ®äãåáòä ÷åùá íéôúúùî íéøáâäî æåçà ¸¶­î úåçô

ïë åîëå© íéøáâ ìù éàáöä úåøéùá ìåãâä å÷ìçá øáñåî äæ êåîð úåôúúùä

¬ì¢äö éëð ìù áøä íøôñîî ¬íéôúúùî àìë íéøãâåî òá÷ àáö éùðàù êëî

úåøéù ìùá úéñçé øçåàî ìéâá íéìéçúî íééðåëéú­ìòä íéãåîéìäù êëîå

úà èòîë øéáñî íééãøç íéøáâ áø÷á úåôúúùää øåòéù ®¨êåøàä äáåçä

ìàøùéá íéùð ìù úåôúúùää øåòéù ïéá éøòæîä ìãáää øåàì ®øòôä øúé ìë

ìàøùéá øåòéùä© áøòîä úåöøàá ìáå÷îä ïéáì ¬äãåáòä ÷åùá µ´­²µ ìéâá

éîåìùú íà ÷ôñ ¬¨±µ­å ±² íéîéùøú åàø© ¨æåçàä úåãå÷ð éúùá ÷ø êåîð

µ



µ≥

∫ÍÂÓ ‰˜ÂÒÚ˙ ¯ÂÚÈ˘äééñåìëåàä ììëî ìàøùéá íé÷ñòåîä øåòéù 

­ä úåðéãîá íé÷ñòåîä øåòéùî úåçô æåçà ±²­ë àåäOECDáåìéùä ìùá ¬

íìåòä úåðéãîì äàååùäá êåîð úåôúúùä øåòéùå äåáâ äìèáà øåòéù ìù

®äçååøäå øöåúä úîø úìãâäì àéáú äæ øòô úøéâñ ®éáøòîä

∫‰‡ÏÓ ‰¯˘Ó· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰„È¯Èøåòéùù äàøî ±´ íéùøú 

ãøé ¬ìàøùéá åãìåðù µµ­²¶ éðá íéãåäé áø÷á äàìî äøùîá íé÷ñòåîä

äñðëä úçèáä íéìá÷î í÷ìç ®¹°­ä úåðù êùîá æåçà ´°­ì æåçà ¶°­î

¬úéáåéç íéùð áø÷á ä÷åñòúä øåòéùá äîâîä ¬úàæ úîåòì ®íéìèáåî í÷ìçå

®äëåîð äìëùä úåìòá íéùð áø÷á ãáìî

ËÚÂÓ È˘Â‡ ÔÂ‰ ÈÏÚ·Ï È„Ó ‰ÎÂÓ ̄ Î˘ ̇ Ó¯íé÷ñòåîäî æåçà ±³­ë º

øëùä ®íåîéðéîä øëùì úçúî íéøëúùî ¬íéãáåò óìà ²°°­î äìòîì ¬÷ùîá

úåçôùî àéáî ¬íéøæ íéãáåò ìù úæøôåî úåîëî øàùä ïéá òáåðù ¬êåîðä

äñðëä úçèáä éìá÷îî ÷ìç ®äçååøä úðéãî ìù äéúåøéùì ÷÷ãæäì úåáø

®êåîð øëùáå úåé÷ìç úåøùîá íéãáåò íä

∫±¥ ÌÈ˘¯˙¨Ï‡¯˘È· Â„ÏÂ˘ µµ≠≤∂ È· ÌÈ„Â‰È ÌÈ¯·‚ ·¯˜Ó ‰‡ÏÓ ‰¯˘Ó È„·ÂÚ 
‰ÏÎ˘‰ ˙Â˘ ÈÙÏ

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

1
9
7
9

1
9
8
0

1
9
8
1

1
9
8
2

1
9
8
3

1
9
8
4

1
9
8
5

1
9
8
6

1
9
8
7

1
9
8
8

1
9
8
9

1
9
9
0

1
9
9
1

1
9
9
2

1
9
9
3

1
9
9
4

1
9
9
5

1
9
9
6

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

  12-   14-12   14 



µ¥

ÈÈ¯ Ú
Ó„‰ 

¥≥ 
‰Á

ÈÓ
ˆÏ

Â ˜
˘

Ó
‰ 

·Â
ˆÈ

ÈÏ
 ˙

ÈÏ
ÎÏ

Î≠
Â¯

˜Ó
‰ 

˙
ÂÈ

È„
Ó

‰

Ï„‚Â ÏÂ„‚ ÈÏÎÏÎ ÔÂÈÂÂ˘ È‡úðéãîå íéìãâ ÷ùîá åèåøá øëùä éøòô º

úåöøàä ïéá úåäåáâäî àéäù ïåéååù éà ìù äîø íò äðéãîì úëôåä ìàøùé

ïéñá øëùä íò íéøçúî äëåîðä úåðîåéîä éìòá ãçà ãöî ®úåçúåôîä

®ïå÷éìéñä ÷îò íò íéøçúî ääåáâä úåðîåéîä éìòá ¬éðù ãöîå äéðîåøáå

øåîùì íåéä ãò äçéìöäù ¬úåëéîúäå éåñéîä úëøòî ìò õçì øöåé äæ áöî

®úéá ÷ùîì åèð äñðëää úîøá äáéöé ïåéååù éà úîø ìò

·ÂÚ Ï˘ Ê¯ÙÂÓ ¯ÂÚÈ˘ÌÈ¯Ê ÌÈ„íéìàøùé àìä íé÷ñòåîä øåòéù º

íéãáåò óìà ²··­ë© æåçà ±´®² àåä é÷ñòä øæâîá ¨íéøçàå íéðéúùìô©

¬åìàä íéãáåòä øôñîá íéæåçà äòáùë ìù äãéøé äìç ²°°²­á ®¨²°°²­á

íéååäî íéìàøùé àìä íé÷ñòåîä ®íéøúéää úåìáâîå ùåøéâä úåéðéãî á÷ò

®úåàì÷çä óðòá íé÷ñòåîäî ùéìùëå äééðáä óðòá íé÷ñòåîäî éöçë

í÷ìç ®íéìàøùéä íé÷ñòåîä øôñîá úéúåòîùî äãéøé äìç åìà íéôðòá

ãåòéñ ¬úåðåìî ¬úåãòñî ¬úéá é÷ùî© íéúåøéùä éôðòá íéøæä íéãáåòä ìù

®äìåò ¨§ãëå

íéìàøùé íéôéìçî íéøæä íéãáåòäìù éùåðàä ïåää úåëéà éðééôàî º

¬úàæ úåøîì ®íéøæä äãåáòä éøâäî ìù åìàì íéîåã íéìàøùéä íéìèáåîä

®íéìèáåî íéøúåð íéìàøùéä íäéúéîò åìéàå íé÷ñòåî äãåáòä éøâäî

éðô ìò íéøæ íéãáåò ú÷ñòäáù éìëìëä ïåøúéä íò úáùééúî åæ äãáåò

øåòéùù ïîæá àéøîäì êéùîä íéøæä íéãáåòä øôñî ¬óñåðá ®íéìàøùé

úîéåñî úåéôéìçú ìò òéáöîù äî ¬àåä óà ìãâ íéìàøùé áø÷á äìèáàä

úàèáúî äðéà íéøæä íéãáåòä úòôùä ®íéìàøùé ïéáì äãåáò éøâäî ïéá

íå÷î úà åãáéà àìù íéìàøùéá íâ úòâåô àìà ¬äìèáàä úìãâäá ÷ø

®ãøé íéìàøùéä øëù åáù ¬äééðáä óðòá ø÷éòá ¬íúãåáò

íéøæ íéãáåò ú÷ñòäá éìëìëä ïåøúéääëåîð øæ ãáåò ú÷ñòä úåìò º

úéòåö÷î úåðîåéî íò éìàøùé ìù ä÷ñòä úåìòî ̈ æåçà ́ °­²°© úéúåòîùî

äôéëàä ¬¨éîåàì çåèéáå äñðëä ñî© éåñéîä úëøòî á÷ò úàæå ¬äîåã

÷éñòîì ïåéùéø© íéøæ íéãáåò ìù ä÷ñòää úèéùå äãåáòä é÷åç ìù úôôåøä

ïåøúéä ®¨íééöåáé÷ äãåáò éîëñäá ÷ñòåîä ìù åúììëä éàå ÷ñòåîì àìå

÷åùì õåçî ìà íéìàøùéä ïî ÷ìç ÷çã íéøæ íéãáåò ú÷ñòäá éìëìëä

óåñá ®äëåîð úåðîåéî éìòá íéìàøùé íé÷ñòåî ìù íøëùá òâôå äãåáòä

éìòá íéìàøùé íéøáâ ìù ä÷åñòúáå úåôúúùäá äãéøé äìç ¹°­ä úåðù

åîøâ éìëìëä ïåúéîäå íéøæä íéãáåòä úñéðë ®äëåîð úéòåö÷î úåðîåéî

ìò íâ äúôë úéìëìëä ä÷åöîä ®äçååøä úðéãî éëîúð ìù íøôñî úìãâäì



µµ

éðåâøà úåúìã ìò ÷ôãéäì åà éúìùîî òåéñì ÷÷ãæäì íéìàøùéä ïî ÷ìç

®íééúìùîî­õåç òåéñ

·Á¯˙‰·‰ ÈÏ·˜Ó Ï‚ÚÓ Ï˘ ̇ ÓÊ‚ÂÓ ̇ Â∫‰ÒÎ‰ ̇ ÁËúçèáä úåàáö÷ 

ìåãâì åëéùîäå ¬±¹¹°­á °®¶¸­ì ±¹¸²­á øöåú éæåçà °®°·­î åìò äñðëää

êåúî äñðëää úçèáä úáö÷ éìá÷î øåòéù ®²°°±­á øöåú éæåçà °®·µ ãò

éìá÷î øôñî ®²°°±­á íéæåçà ²®²­ì íéæåçà °®²µ­î ìãâ äééñåìëåàä ììë

ììëî íéæåçà äøùòì áø÷úî ¬ùéà óìà ±µ°­ë ìò ãîåòù ¬äñðëä úçèáä

®ìàøùéá úéáä é÷ùî

íéøöåé äñðëää úçèáä úìá÷á íéîåìâù íééôñëä íéàðúäù ïëúéé

óéãòäì ̈ úåéøåä­ãç úåäîéà ãçåéîá© úåîéåñî úåöåá÷ øåáò íæâåî õéøîú

úåáèääù ïëúéé ®úéìëìë úåàîöò éðô ìò íéñîä éîìùî ïçìåù ìò úåðòùéä

åà© äøéã øëùá úåáèä úôñåúá äñðëä úçèáä úáö÷ úåììåëù ¬úåéôñëä

ìò øúååì äñðëää úçèáä éìá÷îî ÷ìç åàéáä ¬úåøçà úåáèäå ̈ ïâåî øåéã

÷åùá úåèòåîä úåôåìçä ìöá ãåçééá ¬äãåáòä ÷åùá áìúùäì õîàîä

®éìàøùéä äãåáòä

äøåîç äòøä úô÷ùî äñðëää úçèáä éìá÷î øôñîá úøëéðä äééìòä

íéøòùä úçéúô úåá÷òáå éìëìëä ïåúéîä úåá÷òá ¬äãåáòä ÷åù éàðúá

ìãâ íøôñîå ¬íéìèáåî óìà ¶¸ åéä ±¹¸²­á ®úåéðò úåöøàî äãåáò éøâäîì

íéìèáåîä øôñî äìò ±¹¹° æàî© ²°°²­á óìà ²·°­ì òéâäå äòáøà éô

éôìë øúåéá úåøéîçîä úåðéãîä ïéá àéä ìàøùé ®¨óìà ±°°­î äìòîìá

ìùá äìèáà éîã íéìá÷î íðéà íéìàøùéä íéìèáåîä úéáøî ®íéìèáåî

÷ìç ¬ïëì ®äìèáà éîãá äëæîä äøö÷ä äôå÷úäå íéøéîçîä úåàëæä éàðú

®äñðëää úçèáä éìá÷î ìâòîì úåøéäîá ¢íéùìåâ¢ íéìèáåîä ïî

·‰ ÔÂÈÒÈ‰ ÔÓ ÌÈÁ˜Ï Æ·ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ

äçååøî øáòî¢ ïúøúåëù ¬íìåòá äçååøä úåëøòîî ÷ìçá úåîøåôøä

äæ íåçúá ìàøùé äè÷ðù íéãòöì øáñää éøáãá åãäãä ¬¢ä÷åñòúì

äéâèøèñàäî éúåòîùî çøåàá äúèñ ìàøùé íìåà ®úåðåøçàä íééúðùá

úøé÷ñ ®úéøáä­úåöøàá ãçåéîáå åìà úåðéãîá íéãòöä úà äáéúëäù

ãçåéîá© íìåòá äçååøä úåðéãîá úåéðéãîä éòáå÷ úà äúçðäù äñéôúä

úîìåä úåéðéãî ùåáéâá òééñì úåéåùò äîøåôøä úåàöåúå ¨úéøáä­úåöøàá

®åðìù äçååøä úëøòîá
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·‰≠˙Âˆ¯‡ ∫˙È¯éãåñé éåðéù úéøáä­úåöøà äøáò ¹°­ä úåðù êùîá

úëøòîá äîøåôøä ®úåëåîð úåñðëä éìòáì úéøåáéöä äëéîúä úëøòîá

íééåðéù íò ãçé ¬¨±¹¹¶ èñåâåàá ä÷÷çð© ïåèðéì÷ ìùîî òöéáù äçååøä

© äñðëää ñîáå íåîéðéîä øëùáEarned Income Tax Credit – EITC¨

äñðëää éìòá áø÷á ãåáòì õéøîúá éúåòîùî éåðéùì åàéáä ¬ìéá÷îá åëøòðù

®äëåîðä

¬úåëéîúä éìá÷î ìù íúåâäðúä ìò äòôùää éöåøò ìëá äìòô äîøåôøä

åáéåç úåëéîúä éìá÷îî úéöçî ®¢øæâäå ì÷îä¢ úèéùá ùåîéù úåòöîàá

øñåç ®äãåáòä ìâòîá áìúùäì íúåà åøéùëäù úåéðëúá óúúùäì åà ãåáòì

®¨äàìî åà úé÷ìç© äáö÷ä ìù ̈ úéðîæ åà äòåá÷© äúçôä øøåâ äìåòô óåúéù

íééø÷éòä ¢úåì÷îä¢ ãçà àéä éúìùîî òåéñ úìá÷ì ïîæ úìáâî úòéá÷

òåéñì éàëæ åðéà úåëéîú ìá÷î ºäùãçä äçååøä úéðëúá úåëéîúä éìá÷îì

úåéàùø úåðéãîä éë òá÷ð úàæ íò ®íéðù ùîç ìù úéáøî äø÷úì øáòî

éìá÷îì äðòî úúì éãë ¬ïîæä úø÷úî úåëéîúä éìá÷îî æåçà ²° øåèôì

úåðéãîä ïî ÷ìç ¬ìòåôá ®äëåîð äãåáòä ÷åùá áìúùäì íúìåëéù úåëéîú

®øúåé ìåãâ øåòéù øåèôì åøçá

íéãìéá ìåôéèì äéãéñáåñä ®úåì÷ä ìù äøåù äðúéð úåøîçää ãöá

ééåëéñ úà úéúåòîùî øôéù äæ ãòö ®øëéð ïôåàá äìãâåä íåé úåðåòîá

ãòé úöåá÷ åéä úåéøåä­ãç úåäîéà ®úåéøåä­ãç úåäîéà ìù úåáìúùää

øåòéù úà ïéè÷äì íâ åøçá úåáø úåðéãî ®äçååøá äîøåôøä ìù äáåùç

øåòéù íìåà ¬úåëéîú éìá÷î ìù äãåáòî äñðëä ìò ìèåîù ̈ æåæé÷ä© ñð÷ä

®¨äñðëäá úåìú àìì© äãåáòä ìâòîá äééäùä úåëùîúä íò äìåò ñð÷ä

äîøåôøä úìòôä éðôì ãåò äìçä úåëéîúä éìá÷îì úåáèää ú÷åìç

®äîøåôøä ìù äçìöää ééåëéñ øåôéùá áåùç ãé÷ôú åàìéî åìàå äçååøá

±¹¹³­á ®±¹¹·­á øìåã µ®±µ­ì ±¹¸¹­á øìåã ³®³µ­î äìòåä íåîéðéîä øëù

äëæ äãåáòá áìúùäù íãà ºéìéìù äñðëä ñîá ùåîéùä úáçøä ìò èìçåä

ãåò ®äðùì øìåã ·¬°°° ìù øëù ãò ¬äãåáòî çéååøäù øìåã ìë ìò èðñ ³´­ì

éîåìùúì úåàëæ ïéá ä÷éæä íåöîö ìù êéìäú ìçä ¸°­ä úåðù òöîàá

êùîä éãé ìò äùòð ä÷éæä íåöîö ïàë íâ ®úåøçà úååìð úåáèä ïéáì äçååø

ïîæ ÷øôì äãåáòá åáìúùä úåëéîúä éìá÷îù øçàì íâ úååìð úåáèä ïúî

®ìáâåî

ä÷åñòúä øåòéù úìãâä äúééä äçååøá äîøåôøä úà äáéúëäù äñéôúä

¬úåçôùî ïúåà ìù úéìëìëä úåàîöòä úìãâäå úåëéîúä éìá÷î áø÷á

åìãâ êåîð øëù éìòáá äëéîúä úåàöåä ®úéáéö÷ú úåìòá äëåøë äúééäå



µ∑

¹R. Black, JEL , 2002, pp. 1105-1166

òåéñä úîåòì ¬±¹¹¹­á øìåã ãøàéìéî ¶·­ì ±¹¸¸­á øìåã ãøàéìéî ±±­î

ãøàéìéî ±³­ì ±¹¸¸­á øìåã ãøàéìéî ²´­î ãøéù úåëéîú éìá÷îì éôñëä

®±¹¹¹­á øìåã

úåçôùîá íéøåä ìù íúåâäðúäá íåöòä éåðéùä úà øòùì äéä øùôà éà

±¹¹´­îù àåä øúåéá íéùøîä àöîîä ®äëåîð äñðëä úåìòá úåéøåä­ãç

éãé ìò íéëîúðä úéáä é÷ùî øôñîá æåçà µ¶ ìù äãéøé äìç ²°°° ãò

úåôúúùäá ãçåéîá äîéùøî äçéîö äììåçúä ±¹¹´­á ®äçååøä úåéåùø

ååéä äìà ®äãåáòä ÷åùá ±¸ ìéâì úçúî íéãìé íò úåéøåä­ãç úåçôùî ìù

áø÷á éðåòä øåòéù ®äéìà äðååë úéìøãôä äîøåôøäù úéø÷éòä äöåá÷ä úà

®²°°° ãò ±¹¹²­î æåçà ³µ­ì æåçà µ°­î ãøé úåéøåä­ãç úåäîéà

äãéøéäå ä÷åñòúä ìâòîá úåëéîúä éìá÷î áåìéùá äçìöää íàä

äôå÷úäù ïååéë äìåò åæ äìàù ¿äçååøá äîøåôøä éøô åéä éðåòä øåòéùá

­úåöøà ìù úéìëìëä úåàâä úåôå÷úî úçà äúééä äîøåôøä éøçà äàáù

ããåáì åçéìöä àì äîøåôøä úåá÷òá åëøòðù íéáø íééìëìë íéø÷çî ®úéøáä

®úåëéîúä éìá÷î ìù íúåâäðúä ìò äúòôùä úãéî úà

­ãç úåäîéà ìù úåôúúùää øåòéùáå úåëéîúä éìá÷î éàååúá èáî

úìòôä éðôì ãåò äìçä úåëéîúä éìá÷î øôñîá äãéøéä éë ãîìî úåéøåä

íéôøèöî äëùîù úéìëìëä äçéîöì úàæ íéô÷åæù ùé ®äçååøá äîøåôøä

ïúéð åæ äðòè ãâðë ®úåëéîúä éìá÷î úà íâ íäáå äãåáòä ÷åùì íéáø

úåàâä úåøîì ±¹¸¹­ì ±¹¸³ ïéá ãøé àì úåëéîúä éìá÷î øôñî éë ïééöì

®íéðùä ïúåàá úéìëìëä

© ÷àìá ä÷áøBlack, 2002äîøåôøä ìù äéúåòôùä úà äø÷ñù ¬¨

¨äì åîã÷ù íééåðéùä íò ãçé© äðéá áåìéùì äúçìöä úà úñçééî ¬äçååøá

®íéðù ïúåàá äúééäù úéìëìëä äçéîöä ïéáì¹äøùôà úéìëìëä äçéîöä 

øëùä ®úåëéîúä éìá÷î øåáò úéñçé úåéáéè÷øèàå úåðéîæ äãåáò úåôåìç

òðî êåîð øëù éìòáì úåáèää úôñåúá äãåáòä ÷åù òéöäù éáéè÷ôàä

®äçååøä úðéãî ìù äúøãàá íçåë ìëá æçàéäì úåëéîúä éìá÷îî

éìá÷î ïéáî øúåéá íéùìçä à÷ååã éë úåéåãò ùé ¬äçìöää ãöá

ìù éðåòä ÷îåò úà ããåîù ¬éðåòä øòô ®äçååøá äîøåôøäî åòâôð úåëéîúä

íéæåçà µ®µ ìù äãéøé äìç ïë åîë ®ìãâ ¬éðåòä å÷ì úçúî íéàöîðù íéùðà

íéãîìî åìà íéàöîî ®øúåéá úåéðòä úåéøåä­ãçä úåäîéàä ìù ïúñðëäá
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íúåáìúùä úìåëéù úåëéîú éìá÷î íúåàá éåàøë äìôéè àì äîøåôøä éë

®éãîì úìáâåî äãåáòä ÷åùá

 ∫„ÏÂ‰ìò äìòå íéæåçà ±°®µ­ì ãðìåäá äìèáàä øåòéù òéâä ±¹¸µ­á

åè÷ð ±¹¸µ­î ®äôåøéà úåðéãî øúéáå úôøöá ¬äéðîøâá äìèáàä éøåòéù

© äãåáòä ÷åùá úåôé÷î úåîøåôø ìù ìåãâ øôñî íéãðìåääActive Labor
Market Policies – ALMP÷åùá úåôúúùäá øéäî ìåãéâì åàéáä øùà ¬¨

¬íéæåçà ´®¹ ìò ãîåò ãðìåäá éçëåðä äìèáàä øåòéù ®ä÷åñòúáå äãåáòä

äæî äåáâ ïåúð© íéæåçà ±°®¶ ìò úãîåòù äéðîøâá äìèáàì äàååùäá úàæå

úåñðëää ú÷åìçá íéåñî øåôéù ìç ¸°­ä úåðùá éë ïééöì éåàø ®¨±¹¸µ ìù

®éáøòîä íìåòä úåöøà úéáøîì ãåâéðá ¬ãðìåäá

 ∫‰ÈÏ‚‡÷åùá úéáéè÷à úåéðéãî íéèéøáä åöîéà ¸°­ä úåðù óåñî

© äãåáòäALMPíéøéòöì åãñáñù äìàë ãåçééá ¬íéðåù íéãòö åè÷ðå ¨

ïéà ïàë íâå ¬íéæåçà µ®±­ì äòéâî íåéä äéìâðàá äìèáàä ®ä÷åñòúì äøæç

éøåòéù úôøöáå äéðîøâá ¬êãéàî ®úåñðëää ú÷åìçá äøåîç äë äòøä

ïåãì åìçä åìà íéîéá ÷øå ¨íéæåçà äòùú ìòî© íéäåáâ åøàùð äìèáàä

®äãåáòä ÷åùá úéáéè÷à úåéðéãî íåùééá

ÌÈÏÏÎ ÌÈÁ˜Ï

®àøåáòì íééìåùä íéöéøîúä úà äðùîä ¬äãåáòä ÷åùá úéáéè÷à úåéðéãî

äìåëé ¬äãåáò ìù áöîì äçååøä éúåøéùî ìåôéèå úåëéîú ìù áöîî

äçååøä úðéãî éëîúð ìù ä÷åñòúä úìãâäá éúåòîùî äðôîì àéáäì

®úéúøáçä äçååøá øåôéù íò ãçé ¬íéëîúðä øôñî úðè÷äìå

®áìù òöéä åá ïéàù ÷åùá ®øúåéá íéáåùç äãåáòä ÷åù ìù ò÷øä éàðú

© íéîéàúî íéðééôàî íò íéèøôì úåéåðô úåøùîmatchingïéà ¬¨

úà úéèñøã äøåöá äúéçôîù úåéðéãî ®úéáåéç äîåøú åìà úåéðëúì

äãåáòä ÷åùá úåôåìç úåàáö÷ä éìá÷î éðôá ãéîòäì éìá úåàáö÷ä

éàðú úåìòá úåéñåìëåà äðãå úéúøáçä äçååøá óéøç ïôåàá úòâåô

®ä÷åöî ìù íééçì íéòåøâ äçéúô

®âúåðîåéî íò íéøâåáîì úéòåö÷îä äøùëää úåéðëú ìù úéôñëä äøåîúä

®úéñôà àéä ¨äèîå ãåîéì úåðù ±²© äëåîð

®ãìëë úéàøçà úéìøãôä úéðëúäù íéàøî úéøáä­úåöøàá íéàöîîä

àìå ¬äãåáòä ÷åùá äçååøä úðéãî éëîúð ìù íáåìéù úçìöäì äàøðä

íé÷åçø ìàøùéá äçéúôä éàðú ®ïéñðå÷ñéåå ìù åæ åîë úåéðèøô úåéðëú

®íéàúîä ò÷øä àìì åæ úéðëú õîàì øéáñ äæ ïéà ïëìå ïéñðå÷ñéååî éãî



∂∞

ÈÈ¯ Ú
Ó„‰ 

¥≥ 
‰Á

ÈÓ
ˆÏ

Â ˜
˘

Ó
‰ 

·Â
ˆÈ

ÈÏ
 ˙

ÈÏ
ÎÏ

Î≠
Â¯

˜Ó
‰ 

˙
ÂÈ

È„
Ó

‰

ÈÏ‡¯˘È‰ ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ˙ÂÈÈ„ÓÏ ˙ÂˆÏÓ‰ Æ‚

·ÂÚÌÈ¯Ê ÌÈ„

£çåèéá éîåìùú ¬úåàöåä ééåëéð ¬úåñðëä ìò ñîä é÷åç úà ìéçäì ùé

äãåáòä é÷åç øúéå úåéðåéñðôä úåùøôää ¬úåàéøá çåèéá éîåìùú ¬éîåàì

¬íéçèùä éãáåòå íéøæä íéãáåòä ìë ìò íééöåáé÷ä äãåáòä éîëñäå

íéãáåò ú÷ñòäá ¨øëùì øáòî ãéáòîä éîåìùú© úéìåùä úåìòäù êë

ñî ®íéìàøùé íéãáåòì äéáéëøî ìëá ääæ äéäú ìàøùé éáùåú íðéàù

ìò ¬úéìëìëä úéðëúä úøâñîá ìèåä øùà ¬íéæåçà äðåîù øåòéùá

ïåøúéä úà ìèáî åðéà êà ¬ïåëðä ïååéëá ãòö àåä íéøæ íéãáåò ú÷ñòä

åàø© øö÷ä çååèá åúåìòäì ùé ïëìå ¬íéøæ íéãáåò ú÷ñòäá éìëìëä

®¨êùîäá äöìîä

£ìù úéúåòîùî äôéëà úëøòî åøùôàéù íééãñåî íééåðéù èå÷ðì ùé

úìáå÷îä äîøá ¬äðéãîä éáùåú íðéàù íéãáåò éôìë ä÷åñòú é÷åç

®óúåùîä ÷åùä úåöøàá

£éáàùî úà ìéãâäì ùé ºíéé÷åç àì íéãáåò é÷éñòîá äôéëàä ãå÷éî

ìéèäìå© íéé÷åç àì íéøæ íéãáåò é÷éñòî ìò äôéëàä úìãâäì øåèéùä

äôéëàä úà áéçøäì ùé ¬óñåðá ®ùåøéâå øöòî ïåáùç ìò ¬¨íéãáë úåñð÷

íéãáåò ú÷åñòú åòðîéù íéðåðâðî øåöéìå äãåáòä é÷åç ìù ä÷åãää

®íé÷éñòîäî íéñîä úééáâ úåëøòî éãé ìò ¬íéé÷åç àì

£ïî íéæåçà äòáøàì íéøæ íéãáåòì íéøúéää øåòéù úà ìéáâäì ùé

åæ äèéù ®æøëîä úèéùá úåéäì äëéøö íéøúéää úøéëî ®íé÷ñòåîä

íäé÷éñòîî íéøæ íéãáåò ú÷ñòäá äðåîèù äèðøä úøúé úà øéáòú

ùé ¬íéùøãðä íééåðéùä åëøòéé øùà ãò ¬øö÷ä ïîæá ®áçøä øåáéöì

äðåîùì úéìëìëä úéðëúá òá÷ðù äæì øáòî ñîä øåòéù úà úåìòäì

úåçôì äéäú ÷éñòîì åúåìòù äæë úåéäì êéøö ñîä çååø ®íéæåçà

ñîä øåòéù ®ìàøùé úðéãî áùåú ãáåò úåìò ìù åæî ¨ääåáâ åà© äååù

®ãéáòîä úåàöåäî æåçà ³°­ë úåéäì êéøö

ÌÂÓÈÈÓ ¯Î˘

£ìë ìò íåîéðéîä øëù ìù äôéëàì úéúìùîî úëøòî øåöéì ùé

úåöìîä çåøá íåîéðéîä øëù ÷åç úà úåðùì ùé ®ìàøùéá íé÷ñòåîä

åììë åìà úåöìîä ®²°°° õé÷á åùâåäù ¬íåîéðéî øëùì äãòååá áåøä



∂±

øåáò øëùë íåîéðéîä øëù úøãâä ¬÷åçä ìù äôéëàä éðåðâðî øåôéù

®íåîéðéîä øëùî ÷ìç íéååäî øëùä éáéëø úéáøîù êë ¬äìéâø äãåáò

ïåëãò êøåöì éðåéöçä øëùá òöåîîä øëùä úà óéìçäì ùé ¬ïë åîë

¬íåîéðéîä øëù ïåëãò éðôì éúðù ä÷éãá êéìäú òåá÷ìå ¬íåîéðéîä øëù

®ä÷åñòúá úéúåòîùî äøåöá òâôé àì åðåëãòù úðî ìò

‰ÁÂÂ¯‰ ˙Î¯ÚÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯

£úåëéîúä úëøòîá äîøåôø ïçáúù äãòå úî÷ä ìò õéìîî úååöä

äëåîð äñðëä éìòá áø÷á ä÷åñòúä øåòéù úà ìéãâäì äøèîá ¬éåñéîäå

äàåø úååöä ®ä÷åñòúì íéöéøîú úøéöé éãé ìò ¬¨éðåéöçä øëùì úçúî©

úéúøáç­úéìëìë äîéùî äãåáòä ÷åùá úéáéè÷à úåéðéãî òåöéáá

®íéìàøùé ìù ä÷åñòúä úìãâä éãé ìò éîåàìä øöåúä úà ìéãâúù

¬íéôñë ìù äúñä àìà ¬úéøåáéöä äàöåää úðè÷ä åðéà éæëøîä òéðîä

ìù äãåáòä òöéä úà úåðùì éãë ¬äîøåôøä ìù ïåùàø áìùá úåçôì

®úåëåîð äãåáò úåéåðîåéî éìòá íéìàøùé

£ºäìåòô úåéåøùôàë ïåçáì äãòååä ìòù úåéæëøî úåãå÷ð øôñî ïìäì

®±¬íééìëìë­åø÷î ò÷ø éàðúá úåáùçúä êåú äçååøá äîøåôøä úìòôä

úåðéîæ äãåáò úåôåìç øöééî äãåáòä ÷åù íäáù íéàðú øîåìë

®äçååøä éîåìùúî íéäåáâä øëù éàðúá íéðîåéî àì íéãáåòì

®²úðéçáå ¬äãåáòì úàöì äèìçää ìò ãçåéîá ¬ñî éöéøîú úìòôä

®íéîéé÷ä ñîä éöéøîú

®³¬úååìðä úåáèää ïéáì äçååø éîåìùúì úåàëæä ïéá ä÷éæä íåöîö

®äãåáòä ìâòîì úåôøèöää øçàì ìáâåî ïîæ ÷øôì ïúøàùä éãé ìò

®´ìåôéè úåàöåä© äãåáòì äàéöéä úåàöåä ìù éúåòîùî ãåñáñ

®íåéä íéìòôåîù úåéðéãîä éìë úðéçá êåú ¬¨íéãìéá

®µ®äãåáò àåöîì çëåî õîàîá úåàáö÷ úééðúä

®¶åàöîðù íéèøôì íéðù øôñî ìù ïîæ ÷øôì úåàáö÷ä úìáâä

®ãåáòì íéøéùë

®·ìâòîá úåáìúùäì úåëéîúä éìá÷î úà øéùëéù éðèøô òåéñ

®äãåáòä

®¸éøáåù ïåâë ¬÷åù éðåðâðîá ùåîéù êåú éðèøôä òåéñä úà úúì ùé

¬ä÷åñòú ãåñáñá èøôä úà íéëæîä íéøáåùå úéòåö÷î äøùëä

®úìáâåî äôå÷ú êùîì
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®¹íééçä çøåàì äãåáòä ÷åùá úéáéè÷àä úåéðéãîä úà íéàúäì ùé

¬éãøçä øæâîä åîë ¬úåðåù äééñåìëåà úåöåá÷ ìù éãåçééä

®íéøçà íéèåòéîå ¬úéôåéúàä äééñåìëåàä

®±°äãåáòä ÷åùá íúåáìúùä úìåëéù úåëéîúä éìá÷î úà úåäæì ùé

äçååøî øáòî úåéðëúá úåôúúùäî íúåà øåèôìå ¬éãîì úìáâåî

®ãåáëá íåé÷ øùôàúù äñðëä úîø åìàì çéèáäì ùé ®ä÷åñòúì



∂≥

˜˘Ó‰ ÈÙÚ· ˙ÂÈ·Ó ˙ÂÓ¯ÂÙ¯

úåéðéãî ìù äçåëá ùé ¬íééðåöéç íä ïåúéîì íééø÷éòä íéîøåâäù óà ìò

øùôàúù úéìëìë úéúùú úåðáì ø÷éòáå ¬åéãîî úà íöîöì äáçø úéìëìë

äçéîöä úåøøåòúäå äîçìîä áöî íåú íò äîéé÷ úáå äøéäî äçéîö

®éîìåòä øçñá

÷ùîä éôðòá úåéðáîä úåîøåôøä áö÷ úöàäì ùé úãçåéî úåáéùç

úðååëäá äìùîîä ìù äúåáøåòî úà íöîöì àéä äìà ìù ïúéìëú ®íéðåùä

®íéìåôåðåî éãé ìò íéèìùðä íé÷ååùá úåøçúä úà øéáâäìå ÷ùîá úåøå÷îä

úåîåùú ìù úåéåìò åúéçôéå ÷ùîá úåøå÷îä úàö÷ä úà åøôùé úåîøåôøä

øôúùú êë ®äîåãëå úøåù÷ú ¬íéìîð ¬÷ìã ¬ìîùç ¬éàøùà åîë úåáåùç

®ìãâé áçøúäìå òé÷ùäì åìù òéðîäå é÷ñòä øæâîä ìù åúåéçååø

÷ùîä ìù áåöééä úéðëú øçàì ìçä ÷ùîä äðáîá úåîøåôøä êéìäú

éúåäî éåðéù ìç æàî êà ¬úåéèàáå äâøãäá òöåá íðîà êéìäúä ®±¹¸µ­á

 ïåëî éãé ìò íñøôúîä éìëìëä ùôåçä ããî ®÷ùîä äðáîáFraserøùôàî 

íáåøá© êøòì íéøåè÷éãðéà ³°­î áëøåî ããîä ®äîøåôøä úîöò ìù äëøòä

®íééæëøî äìåòô éîåçú äùéîçá úåçúôúää úà íéðçåáä ¬¨íééúåîë±°

úåðéãîá óàå åìåë íìåòá éìëìëä ùôåçá úåîã÷úä ìò íéòéáöî íéããîä

ùôåçä úîø úà âøãð íà ®øúåé áø ùôåç íäá äéä äìéçúëìîù ¬áøòîä

ïéá éë àöîð ¬øúåéá äåáâä ±°­å øúåéá êåîðä ïåéöä àåä ° øùàë ¬éìëìëä

íéùøú åàø© òöåîîá ¶®¶­ì µ®³­î íìåòá éìëìëä ùôåçä ìãâ ²°°°­ì ±¹¸µ

òöåîîäî äáøäá äëåîð äúééä ±¹¸µ­á ìàøùéá éìëìëä ùôåçä úîø ®¨±·

øâñå øúåé áø äéä ìàøùéá éìëìëä ùôåçä úåçúôúä áö÷ íìåà ¬éîìåòä

øåòéùá íâ ®²°°°­á ¶®¸ ïåéöì ±¹¸µ­á òáøà ïåéöî ºòöåîîì ñçéá øòôä úà

øúåðù ìàéöðèåôä êåúî ¬²°°°­ì ±¹¸° ïéáù íéðùä íéøùòá úåîã÷úää

®ãåàî äåáâ íå÷îá äéåöî ìàøùé ¬éáøîä ïåéöì ãò

∂

±°ìàøùéá ããîá úåçúôúää úåîâî íìåà ¬ããîä éáéëøî åðëãåòå åðåù äðùä éë ïéåöé
®ïðéòá åøúåð ïäéìà ìàøùé úà íéååùî åðàù úåðéãîä úåöåá÷áå



∂µ

ìàøùéá éìëìëä ùôåçä úîø ¬²°°° úðù ãò äáøä úåîã÷úää óà ìò

úîåòì ¬¶®¸ àåä ìàøùéá òöåîîä ïåéöä ®áøòîä úåöøàáî øúåé äëåîð ïééãò

 úéìèððéèðå÷ä äôåøéà áøòî ìù òöåîîäÑäéðèéøá ìù íéããîäå ¬·®´ 

 úéøáä­úåöøàåÑúåðéãîì äîåãá ¬íéäåáâ íéðåéö ìàøùéì ®¨±° çåì åàø© ̧ ®µ 

ãçåéîá íéëåîð íéðåéöì ®úé÷åçä úéúùúäå íéøéçîä úåáéöé íåçúá ¬äìàä

ñîä éøåòéù ¬äìùîîä ìãåâ© úéì÷ñéôä úåéðéãîä éðééôàîá ìàøùé äëåæ

®äãåáòäå éàøùàä é÷åù ìù äøãñäáå ¬¨§åëå íúåðåùå

±∞ ÁÂÏ
· ‰‡ÂÂ˘‰≤∞∞∞ ˙˘· ÈÏÎÏÎ‰ ˘ÙÂÁ‰ „„Ó Ï˘ ˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ

Ï‡¯˘È·‰ÈËÈ¯·‰≠˙Âˆ¯‡˙È¯‰ÙÂ¯È‡ ·¯ÚÓ
ÌÎÒÓ ‚Â¯È„∂Æ∏∏Æ¥∏Æµ∑Æ¥

˙ÈÏ˜ÒÈÙ ˙ÂÈÈ„Ó≥Æ±∂Æ≤∑Æ∂¥Æ≥
˙ÈÏÎÏÎ ‰˜È˜Á∏Æ∞πÆ≥πÆ≤∏Æµ
ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈπÆ≤πÆ∑πÆ∑πÆ¥

Á¢ËÓ ˜Â˘Â ıÂÁ ¯ÁÒ∑Æ∏∏Æµ∏Æ∞∏Æ≤
ÌÈ˜ÂÂ˘ ˙¯„Ò‰µÆπ∏Æ±∏Æ≤∂Æ∑

Æ‡È‡¯˘‡‰ ˜Â˘∂Æ±πÆ≥πÆ≥∏Æ±
Æ·‰„Â·Ú‰ ˜Â˘¥Æ≥∂Æπ∑Æ≤¥Æµ
Æ‚È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰∑Æ¥∏Æ±∏Æ≥∑Æ¥

äàöåäá úå÷ñåòä úåéìëìë­åø÷îä úåîøåôøä ø÷éòá åòöåá íåéä ãò

 íééø÷éòä íé÷ååùá äúåáøåòîáå äìùîîä ìù äøéùéäÑíéôñëä ÷åù 

 ̈ ±¸ íéùøú åàø© õåçä øçñå ç¢èî ÷åù ¬ïåääåÑíéôðòá úåîøåôøä åìéàå 

®úéñçé ãåàî úåèòî íééèñéìåôåâéìåàäå íééèñéìåôåðåîä±±ïééöì ùé ø÷éòá 

 íééæëøî úøåù÷ú éîåçú éðùá úåøçúä úøéöé úàÑéøìåìñä ïåôìèä 

®úéîåàì­ïéáä úøåù÷úäå±²ùîî ìù úåîã÷úä äúééä àì ¬åæî äøúé 

ãáìá åæ àìå ¬íééèñéìåôåðåî íéôðòá úåøçú úøéöéá úåðåøçàä íééúðùá

ºúåèìåá úåàîâåã éúù ïééöð íà éã ®äâéñð äæ íåçúá ùéù àìà

£éèøô ïééëæ úåòöîàá ìáåéä ìîð úà ìéòôäì ïåéòøäî äâåñð äìùîîä

®úåáø íéðùì íéìîðá úåøçú øåöéúù äîøåôø éðôá úìãä úà äøâñ êëå

±± ïåëîFraseríéìåôåðåîä øåòéù ìò íéããî íñøôî åðéàå äìùîîä úåáøåòîá ã÷îúî 
®úéîåàì­ïéá äàååùäì íéðåúð åðéãéá ïéà êëéôì ®úåðåù úåðéãîá

±² ¬¨êøåò© èñá­ïá éáà ºåàø ¬ìàøùéá úåîøåôøä êéìäúá ïåéãä úáçøäì·¯ÂÚÓÓ˙Â

 ˜Â˘ ˙ÏÎÏÎÏ ˙È˙Ï˘ÓÓ—±ππ∏≠±π∏µ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ ®²°°² ¬
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£ïëì ®äéâøðàä ÷ùîá úåøçú íâ øåöéì øåîà äéä éòáèä æâä ìòôî

¬úàæ úåøîì ®ìîùçä úøáçì åúìòôäå åúî÷ä úà øåñîì ïéàù èìçåä

òåá÷ì ìîùçä úøáç ìù äúçìöä ®ìîùçä úøáçì äðúéð åúî÷ä

ùùç úøøåòî ¬éøå÷îä ãòéäî äâéñð äìùîîä ìò åôëù ¬çèùá úåãáåò

¬òöáúé ïëà äæ êìäî íà ®äéãéì øñîéú æâä ìòôî ìù äìòôää íâ éë

íééæëøîä íééìàéöðèåôä úåøçúä éáéëøîî ãçà ìò ììåâä íúñéé

®äéâøðàä ÷ùîá

úåé÷ñòä úåøáçäù éãë ®÷åù çìô ìë ìò úåøçúä äôéøçî ïúåîî íìåòá

íöîöì äìùîîä ìù äúáåçî ¬úåøæ úåøáç íò äçìöä øúéá ããåîúäì åìëåé

úåáéùç ùé úåéðáîä úåîøåôøä êùîäì ®é÷ñòä øæâîì íéðåëéñå úåéåìò

ïä äúò ®éáøòîä íìåòì äàååùäá øåâéôá íéàöîð åðàù ãåò äî ¬úò ìëá

äãéîá é÷ñòä øæâîä úà úåöôì éãë ïäá ùéù íåùî ¬ãéîúî øúåé úåöåçð

¬úåéåìò úãøåäì åàéáé úåéðáî úåîøåôø ®íéùå÷éáá äòøää ìò úîéåñî

 ÷ùîä ìù úåøçúä øùåë úøáâäì ïëìå úåøå÷îä úàö÷äá øåôéùì—
åðäéé äìà úåîøåôøî ®éîìåòä ïåúéîä ò÷ø ìò ãåàî äìãâ åúåáéùçù íøåâ

úåîå÷î úøéöéìå äçéîöä úöàäì åîøúé ïäù ïååéë äðéãîä éáùåú éììë

úìæåä éãé ìò ¬úéáä é÷ùî ìù íúçååø úìãâäì ïë åîëå ¬íéôñåð äãåáò

úåðäðä úåðè÷ä úåöåá÷ä ¬íéøáãä òáèî ®íéøöåîä úåëéà øåôéùå íéøéçî

øúååì åëøèöé ¬úåéèñéìåôåðåîä úåéúùúá íéãáåòä ø÷éòáå ¬íéé÷ä áöîäî

®óãåòä øëùä ìò íâ êåøàä çååèáå óãåòä íçåë ìò

£ãçåéîá òöáì õìîåî ®äëåøà ÷ùîä éôðòá úåùøãðä úåîøåôøä úîéùø

¬÷å÷éæ éúá ¬ìîùç åîë úéúùúä éôðòá úåøçú úøéöéì úåîøåôøä úà

®ãåòå úéøåáéö äøåáçú ¬íéìîð ¬úéîå÷î úøåù÷ú ¬÷ìã úåðçú

£ïåòøéâä ïåøúôì óñåðá ¬íåøúú äéñðôä íåçúá úãòåéîä äîøåôøä

úøéöéì åæ äîøåôøá éã ïéà íìåà ¬ïåää ÷åù ìåìëùì íâ ¬éøàåè÷àä

ùãçî ïåâøà íéáééçî äìà ®úåà÷ðáä úëøòîáå ïåää ÷åùá äáø úåøçú

íöîöéå øúåé íéáø íéð÷çù úñéðëì íåøâéù ¬úéñððéôä úëøòîä ìù

íéãòöä úà òöáì ùé êëéôì ®äúåáéöé úøéîù êåú ¬íéðééðòä éãåâéð úà

úåìéòô ìåìëî úà ùãçî ìå÷ùì ïëå ¬íé÷ðáäî ìîâä úåôå÷ ìåöéôì

®ïåää ÷åùá íé÷ðáä



∂∑

£ìò äðåøçàì äâöåäù úéìëìëä úéðëúá åììëð åììä úåîøåôøäî ÷ìç

íéøåôéù íéùøãðù óà ìò ®úñðëáå äìùîîá äøùåàå øöåàä ãøùî éãé

àéáäì õìîåî ®êéìäúä ùåãéç ìò êøáì ùé ¬úåðåùä úåîøåôøä éèøôá

úåîøåôøä úà áéçøäìå íäá ìçåäù íéëìäîä úà øîâì íã÷äá

®¨ìéòì ïéåöîë© íéôñåð íéîåçúì

ìåìëù åîë úåéìëìë­åø÷îä úåîøåôøä êùîäì íâ ùé äáø úåáéùç

øæâîä ìåòééì ïë åîëå ¨éùéîç ÷øôá ìéòì âéöä úååöäù éôë© äãåáòä ÷åù

ãåçéàå íéøòä éùàø ìù íéðâñä øôñî íåöîö åîë ¬åæ çåøá úåìåòô ®éøåáéöä

àì êà úåðåøçàä íéðùä êìäîá íéîòô øôñî åòöåä ¬úåéîå÷î úåéåùø

®øåöéé éîøåâ æåáæá òðîéå íéáø íéáàùî êåñçé ïîåùéé ®åòöåá
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ÔÂÈ„ ÌÂÎÈÒ

çúðî ïäã éîåî ø¢ã øùò­ãçàä éúðùä éìëìëä ñðëä ìù éòéáøä áùåîá

äðåùàøå ùàøá òáåð øáãä ®äñðëä úçèáà éìá÷îá ìåãéâì úåáéñä úà

äáéñä ®øúåé äáéãðì äëôä äðéãîäù êëî àìå ¬äãåáòä ÷åù ìù åúåùìçéäî

ùå÷éáá äééìòá úàèáúîù úðæåàî àì äçéîö àéä åæ úåùìçéäì äðåùàøä

ìù äòôùää ®íéìéëùî àì íéãáåòì ùå÷éáá äãéøéáå íéìéëùî íéãáåòì

àåöîì íäìù éåëéñä ¬ãøåé äëåîðä äìëùää éìòá ìù íøëù ºäèåùô øáãä

úåáéåçî ¬êëì óñåðá ®äçååøä úðéãî ïååéëì äøéäð ùé êëå ¬ïè÷ äãåáò

®äãøé ¬íééæëøîä äéãòéî ãçà øáòá äúééäù ¬äàìî ä÷åñòúì äìùîîä

®äëåîðä äìëùää éìòá íò íéøçúîù íéøæ íéãáåòá óöåî éìàøùéä ÷ùîä

ìàøùé ®ìáâåî íåîéðéî øëù ÷åçì úåéöäå úôôåø äãåáòä é÷åç ìù äôéëàä

²°°° óåñá ¬êëì óñåðá ®íéðåøçàä íéøåùòä éðùá íéìåò ïåéìéî äèì÷ íâ

äìëìëá úéììëä äèàää íò ãçé ®äîçìîá ÷ùî ìù áöîì ÷ùîä ñðëð

úçèáà éìá÷î ìù íøôñîá ìåãéâä ìò íéòéôùî äìà íéîøåâ ¬úéîìåòä

®äñðëä

øëéðä ìåãéâäî òáåð äñðëä úçèáà éìá÷î ìù íøôñîá ìåãéâäî ÷ìç

äçååøä úðéãîù äð÷ñîä ®äñðëä úçèáà úåìá÷îù úåéøåä­ãç úåçôùîá

äãåáòä ÷åùá êåîðä úåôúúùää øåòéù ®äðåëð äðéà äéòá úåéäì äëôä

úåáéãð úåçô éëä úåðéãîä úçà àéä ìàøùé ïëù ¬äìèáàä éîãî òáåð åðéà

äëåîð äìëùä éìòáì éáéè÷øèà úåçôì êôä äãåáòä ÷åù ®íéìèáåîì

ìîâúì äãåáòä ÷åù ìù åúìåëé øåôéù ®õîàîä úà ã÷îì ùé åæ äãå÷ðáå

®úéìëìëä úåéðéãîä æëøîá ãåîòì êéøö äëåîð äìëùä éìòá íéãáåò

úåéàøçà ïäå éðåòä úà úåçéöðî úåàáö÷äù ïòåè úéøèù øéàî øùä

éìá úåéçì øùôàù äãáåòä ®íééúøáçä íéøòôìå éðåòä úåáøúì äùòîì

ä÷åöîä úåøåù úà íéñìëàîä ïéáî ®øúåéá ìåãâ éúøáç ÷æðì úîøåâ ãåáòì

å÷ñò àìå ä÷åöîá åéä àìù ¬çøæîä úåãò éðá èòî àì íéàöîð òùôäå

úåéøçàä úà äãáéà åæ äééñåìëåàù àéä êëì äáéñä ®íàöåî úåöøàá òùôá

¬äìèáà é÷ðòî ¬éìàéöåñ ïåçèéá úùø åéä àìåì ®õøàì äòéâä øùàë äìøåâì

ä÷åöî ìù áöîì íéòéâî åéä àì åììä íéùðàä ¬äñðëä úçèáà é÷ðòîå

÷éñôäì ùé ¬éðåòä ìâòîî íéùðà àéöåäì éãë ®úéúîàä äìçîä åæ ®éðåòå

®úåàáö÷ä ú÷ðòä úà

êë ìò òéøúî àåä íìåà ¬÷åù úìëìëì ãâðúî åðéà áìøåà ïåìåáæ øùä



∂π

®íéùìçä ìù íáâ ìò úàæ íéùåò ¬äìëìëä úàøáä ìò íéøáãî øùàëù

úòá äáå ¬íîå÷îá íéìåæ íéãáåò íéñééâîå íé÷éúå íéãáåò íéøèôî øùàë

íé÷éñòîå íéìàøùé íéãáåòî íéøèôð øùàë ¬íéìäðîä øëù úà íéìòî

 íîå÷îá íéøæ íéãáåòÑúùø ®íéòâôðì âåàãìå íéâééñ úåøçúì íéùì ùé 

úðéãî ¬òåãéë ®äðéãîä ìù ïåçèéáä úùø íâ àéä úéìàéöåñä ïåçèéáä

®íéøéùò ïéáì íééðò ïéá øëùá íéøòôá íìåòá éðùä íå÷îá úáëëî ìàøùé

íééðò ïéá éáøî úåéåðîãæä ïåéååù ìù íéàðúá ìäðúäì äëéøö ÷åù úìëìë

úìëìë íùá øåñà ïëìå ¬äàéøá äøáç àìì äàéøá äìëìë ïéà ®íéøéùòì

®äçååøä úðéãî úåìåáâ úà íöîöì ÷åù

¬íéãáò ìù ÷åùì éùôåç ÷åù úëôåäù úéùôåç äìëìëì ãâðúî õøô øéîò

úìëìë ãé÷ôúå íéììë åéäéù êéøö úåøçúá íâ ®ìâðå§âì úëôåäù úåøçúìå

úìèáîå øëùä úà ú÷çåù ÷åù úìëìë ®åø÷éîä úìëìëì âåàãì àåä åø÷îä

¬íéøæä íéãáåòä ìù íúàáäì úéàøçàù åæ àéäå íéãáåòä úåéåëæ úà

®ìàøùéá øëùä úà ãéøåäì äúééä íúàáäì úéæëøîä äøèîäù

íò äàéøá äøáç úåéäì äìåëé àì ¬åäéðúð ïéîéðá ¬øöåàä øù éøáãì

ìëì ÷éðòäì úìåëé ïéàå ¬íé÷÷æðìå êåðéçì úúì óñë ïéà íà ®äìåç äìëìë

åðà äçååøä úðéãîá ®äàéøá äøáç êì ïéà ¬úéìîéðéî ïåçèéá úùø çøæà

åà úåéðåéååùä úà çéèáäì éãë øåöééä ìò ãåàî úåìåãâ úåìáâî íéìéèî

úåçô íéøöééî æà ®íéãáåò éãòå øîåìë ¬íéñøèðéà úåöåá÷ ìù äèéìùä úà

éãë ®ïåòøéâ øöåð êë ®íìåëì úúì úáéåçî äðéãîäù ïååéë ¬øúåé íéëøåö ìáà

íéìéèîùë ®íéøéùòä ìò íéñî äìéèî äðéãîä äæä ïåòøéâä úà ïîîì

úôñåð ñî úìèä ìë ¬íéäåáâ ñî éøåòéùì íéòéâîå íéøéùòä ìò íéñî

úà úååìì úöìàð äðéãîä ®øúåé ãåò ìãâ ïåòøéâäå ñîä éìåá÷ú úà äðéè÷î

 øúåé äìåò úéáéøäå øúåé äååì äðéãîäù ìëë ìáà ¬óñëäÑïåòøéâä íâ 

®éìëìë øåøçñì íéñðëð åðàå äìåò

åôåñá äøå÷ù äî ¬éúøáç ÷ãöì úåøùôà ïéà ¬úåøçúì úåøùôà ïéà íà

éãëå úåøçúäì ïåöø úåéäì êéøö úåøçú äéäúù éãë ®äñéø÷ åæ øáã ìù

µ°°­éô ìù ìåãéâä ®äøéáñ ñî úîø äéäúù éçøëä ¬úåøçúäì ïåöø äéäéù

ìåãéâ íâ àìà ¬íé÷÷æðä áöîá äééìò ÷ø àì àåä úåàáö÷ä éìá÷î øôñîá

äæ ®íåîéðéîä øëùî ääåáâ äáö÷ ìá÷ì ìåëé íãàù êëî òáåðù éúåëàìî

®ãåáòì éàãë àìù êëì íøåâ

¬åø÷éòá éæåëéø àåäù ÷ùî àìà ¬éùôåç ÷åù ìàøùéá ïéà ¬åäéðúð éøáãì

¬úåçôåðî úåøåëùîå íéøúåéî íéãáåò ¬íéìåôåâéìåà ¬íéìåôåðåîì ìéáåîù øáã

éãéì äàá úàæä úåéæåëéøä ®éìàøùéä çøæàä íéñîá ïîîî íìåë úàù
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åîöòì äúåà ñëðî åà úéìëìë úåìéòô íñåçù éøåáéöä øæâîá íâ éåèéá

®äìéòé àì äøåöá

¬íéñî íéàéáî íéçååøä ¬íéçååø àéáî úåøçúä øùåëù ïòåè äøéè ããåò

éåå÷á úåò÷ùä íéàéáî íéçååøäå ¬øúåé ìåãâ áéö÷ú íéøùôàî íéñîä

úåìòäì óàå ¬íéãáåòì ùå÷éá ¬äçååø øåöéì øùôà íéñîä êøã ®íéôñåð øåöéé

éúøáç øòô ®äçååø øöééî úåøçú øùåë ®íéãáåòì ùå÷éáä úåá÷òá øëùä úà

íãà ïéáì äñðëä úçèáà ìá÷î åà ìèáåî ïéá àìà ¬ãáåòì ãáåò ïéá åðéà

®ãáåòù

ªªª

úéøèéðåî úåéðéãî òéöî èñá­ïá éáà §ôåøô ñðëä ìù éòéáùä áùåîá

äðåùàøå ùàøá àèáúî åá íéàöîð åðàù óéøçä ïåúéîä ®²°°µ­å ²°°´­ì

é÷ñòä øæâîä úåìéòôá úåðåøçàä íééúðùá íéæåçà äùéù ìù äãéøéá

®ïáåîë ¬éúøáç øéçî íâ ùé ääåáâä äìèáàì ®íéæåçà ±°®³ ìù äìèáàáå

 ìàøùé ìù åèð áåçä úîøÑ æåçà ̧ ¶ Ñíìåòá ìáå÷îù äîî äìåôë èòîë 

®øúåé äãáë úéáéø íìùì íéöìàð åðà ¬øúåé ìåãâ áåçäù ìëë ®éáøòîä

äåáâ äãåáò ìò äñðëää ñî íìåà ¬ãçåéîá äåáâ åðéà ìàøùéá ñîä øåòéù

áåçä íåöîöì úåîéã÷ úúì ùé éçëåðä áöîá ®úåìåìú ñîä úåâøãîå ãåàî

®ñîä ìèð íåöîö éðô ìò éøåáéöä

áéö÷úá äúçôää úà ²°°´­á êéùîäì éåàø éë ïòåè èñá­ïá §ôåøô

íéì÷ù ãøàéìéî éðùá àìå ¬íéì÷ù ãøàéìéî éöçá äðùä úçôåäù ¬ïåçèéáä

®øöåú éæåçà äùåìùì äàáä äðùá ïåòøéâä úà ãéøåäì ùé ®õìîåäù éôë

®øöåú éæåçà äùåìù ìù ïåòøéâ úø÷úì äàöåää ììë úà óåôëì ùé ²°°µ­î

¬äðù éãî øöåú éæåçà äùåìùì ñôà ïéá úåéäì ìåëé ïåòøéâäù úøîåà úàæ

¬íéììëä éðù ïéá äøéúñ ùé íà ®íéæåçàä úùåìù úà øåáòéù øåñà êà

®øáåâ ïåòøéâä ììë

úéáéøá éåðéùä úîöò úà íéàúäì õìîåî ¬úéøèéðåîä úåéðéãîä éáâì

úéáéøä úåéðéãî ìò ®íéðååéëä éðùá äéöìôðéàä ãòé ïéáì äéöìôðéàä ïéá øòôì

úçéúôá äëéîú òéáî èñá­ïá §ôåøô ¬ïë åîë ®äìèáàä øåòéùá íâ áùçúäì

äîøåôøì úåøùôàä ìù úùãåçî ä÷éãááå úåøçúì úéúùúä éôðò ìë

®ïåää ÷åùáå íé÷ðáá ¬úéîå÷îä úøåù÷úá ¬íéìîðá

 ²°°µ ìù áéö÷úì úåøå÷îä úà øöééð àì íàù øåáñ äøéè ããåòÑ

åìãåâå é÷ñòä øæâîä ìù úåøçúä øùåë ®úéìëìë äôåøèñè÷ìå øåøçñì ñðëéð

®ãéúòá úåéìàéöåñä úåáèääå äéñðôä ¬êåðéçä ¬ïåòøéâä ìøåâ úà åòá÷é

äáåè äáéáñ øåöéúå úîéåñî äçéîöì äðùä øáë àéáú ñîá äîøåôøä



∑±

ùé ¬úéìàø äçéîö ììåçì éãë ºúéì÷ñéôä úåéðéãîä éáâì ®úåò÷ùäì øúåé

úà øéæçäì ¬íéøöééîù íéáàùîä úìãâä éãé ìò øåöééä éåå÷ úà ìéãâäì

øøçùìå úéúùúá úåò÷ùä ããåòì ¬íéì÷ù éðåéìéî äàî ìù àåöééä ãåãéò ïø÷

ìòåôá íéæåçà °®± ìù äéöìôðéà íò ºúéøèéðåîä úåéðéãîì øùàá ®íéè÷éåøô

¬íéùãåç ±² êåú íåìùúä éòöîàá íéæåçà äùåìù ìù äãéøé ¬äðùä úìéçúî

äãéøéå ¬åøåéì ì÷ùä ïéá µ®µ ìùå øìåãä ïéáì ì÷ùä ïéá ¶®µ ìù úéáéøä éøòô

 ïåëéñä úééîøôáÑ®úéáéøä úà ãéøåäì øùôà 

 úåàáö÷á õåöé÷äù øåáñ áâåé éøåàÑäééñåìëåàá äòéâôä úåøîì 

 íéøæ íéãáåò ÷åìéñ ìù êìäîäå ¬äìùîîäî íéúåøéù úìá÷îùÑåáéðé 

úåàöåäá óñåð éðéöø õåöé÷ òöáì ùé ®íééúðùå äðù ãåòá äçéîö éæåçà

®²°°³­á úéúìùîîä äàöåäá úéúåòîùî ãåàîä äãéøéì óñååúéù ¬äìùîîä

úåéñåìëåàá äòéâô ïä úåù÷ä »úåìòééúä ïä õåöé÷ä ìù úåáåèä úåàöåúä

ïåçèéáä áéö÷ú úà ãåò úéçôäì ùé ¬óñåðá ®äìùîîäî íéúåøéù úåìá÷îù

òåâôì õîàî úåùòì ùé ®íéøçàä äìùîîä éãøùî áéö÷ú úà ïë åîëå

ääåáâ íéúåøéù úîø úúì øùôà ®äøáòä éîåìùúá úåçôù äîë íòôä

®óñë úåçôá øúåé

 úåéðáî úåîøåôø êåøòì êéøöÑïåää ÷åù ìù àùåðá ®úåøçúå äèøôä 

 äìåãâ äëôäî ìàøùé äúùòÑ®ñî íéîìùîù áöîì ñî ñôà ìù áöîî 

åæä ñîä úîø úà øùééì øùôà äéäé êë øçàå áöééúäì úëøòîì úúì ùé

®íìåòá úîéé÷ù äîøì

äöéàä åìéôàå úéáéøä úà äúéçôä ìàøùéù ïééöî øìå÷åñ øéàî ø¢ã

ñçééúäì éìá äúçôä áö÷ ìò øáãì øùôà éà ìáà ¬úéáéøä úúçôä úà

úáá úéáéøä úà ãéøåäì ïéàå ²°°± ìù ç÷ìä úà åðãîì ®ìåìñîä éôåàì

®úçà

®äðùá íéæåçà äòáøà ìù äçéîö áö÷ì òéâð íà íâ ¬ìåãâì êéùîé áåçä

úåçô äùéîâ úéøèéðåî úåéðéãî ¬øúåé ìåãâ úéáéø ìèð àéä úåòîùîä

úåáéöéäå íéøéçîä úåáéöé åññáúéù ìëë ®øúåé äðè÷ úéáéö÷ú úåùéîâå

®éìàéöðèåô øöåúáå ä÷åñòúá øúåé áùçúäì úåøùôà äéäú ¬úéñððéôä

úåáéñðì íàúäá úåéäì äëéøö úéáéø úåðéãîù øîåà éðàøî ãäåà

ïååéë ìãâ áéö÷úä ¬íéöåöé÷ä ìë úåøîì ¬íéðùä áåøá ®úåéçëåðä úåéìëìëä

íéðåðâðî äáøä ùéå íäá ìôèì äúñéð äðéãîäù áéö÷úá íéðåðâðî äáøä ùéù

åðçðà ¬ìãâ åðéà åìåë áéö÷úäùë íâ ïëì ®áéö÷úä úà ìéãâäì íéëéùîîù

®åá õö÷ì íéöìàð ïééãò
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¬úéøåáéöä äàöåää úàå ïåòøéâä úà ìéáâäì ùéù øéáñî ì÷ðøô á÷òé

ùéù éîì úååìäì ùù àì ïåää ÷åùå ¬ìãâ ìàøùé úìùîî ìù áåçäù ïååéë

ø÷ééîù äî ¬úåäåáâ êåøà çååèì úåéáéøäù àéä áåçä úåòîùî ®ìåãâ áåç åì

úééîøô áéöî ¬áéö÷úä ìò äù÷îå áåçä úåäù ìèð úà ìéãâî ¬úåò÷ùää úà

®úåéîåàì­ïéá úåîøåðî ìàøùé úà ÷éçøîå âåøéãá úéìàéöðèåô òâåô ¬ïåëéñ

úåòöîàá àåä ïåéøôä úàìòäì ãçà ÷éôà ®ïåéøô àåä äçéîöì çúôîä

úåùéîâä úà úåìéãâîù úåéðáî úåîøåôøáå ¬úåéúùúá ¬êåðéçá äò÷ùä

åäùæéà é÷ñòä øæâîì çèáåé íà ®úåôé÷ù àåä éðù ÷éôà ®úåéúåøçúäå

ïåéãì äøæç øùôàé äæ øáãå ïè÷ú úåàãååä éà ¬²°°´ éáâì éììë ìåìñî

®øúåé éúåòîùî



∑≥

ÁÙÒ
·ÈË˜‡°ÂÈ˘ÎÚ È¯ËÈÂÓ ÌÊÈ

‚ ÈÙÈˆÌÈ≠Ï

·„‰ È¯˜ÈÚÌÈ¯

¬úåøãøãéä ìù éá÷ò êéìäúá éìàøùéä ÷ùîä éåöî úåðåøçàä éöçå íééúðùá

ïåéãä ®íéèåùô àìå íééãéî ¬íéôé÷î íééì÷ñéô íéëìäî áééçîä êéìäú

íìåà ®éì÷ñéôä íåçúá úåéìëìëä úåéðëúä ììùá ¬÷ãöáå ¬ã÷îúî éøåáéöä

íéîåçúá íâ äçéîö éëîåú íééåðéùì íå÷î ïéàù êëî ÷éñäì äéäé ïåëð àì

®íéøçà

áéøèéðåîä íåçúá íâù êëá øéëäì ùéù íéáúåëä íéðòåè äæ øééð

úéáéøä ìù äãåãîå úéèà äúçôä úåéðéãî ìù äëùîä ®äéöãéìåñðå÷ úùøãð

úåðåøçàä íéðùä ¨¡©äðåîù éðô ìò äùòðù éôë ¬ìàøùé ÷ðá úåøå÷î ìò

äùåøéô ¬¨úéáéø úàìòäå úúçôä ìù úåéèîøã úåãåæéôà øôñîî ãáì©

 úéáéè÷à úåéðéãîì òååùîä ÷ùîá úéáéñô úåìäðúäÑíåçúá íâ 

 ®éøèéðåîä·ÈË˜‡ ÌÈ„Úˆ ‡ÏÏ·È¯‰ ˙˙ÁÙ‰ ÍÈÏ‰˙ ¨ÌÈÈ„ÂÚ Í˘ÓÈÈ ˙È

·Ï· ÂÊ ‡ÏÂ ¨·¯ ÔÓÊÆÂ„ÚÈÏ ÚÈ‚È ‡Â‰˘ ˙Â‡„Â ÏÎ ÔÈ‡˘ ‡Ï‡ „éìë ú÷ùä 

øùôàéå ãòéä úâùäá êåîúé íéîéé÷ä íéìëì óñååúéù éøèéðåî úåéðéãî

ïééðòë íéìòôåî ïìäì øàåúîä éìëä ìù åéúåãåñé ®êéìäúä ìù äöàä

®íìåòá íééæëøîä íé÷ðáäî ìåãâ ÷ìçá úøçà åà åæ úðåëúîá äøâùáù

­á øáåãîswapúåìåòô éúù ìù áåìéù äùòîì äååäîù ¬ç¢âà¯ç¢èî 

¬íéì÷ùì äøåîúá ìàøùé ÷ðá éãé ìò øåáéöì õåç òáèî úøéëî ºúåãøôð

éãéáù õåçä òáèî úôìçä ®íéì÷ùì äøåîúá øåáéöäî áåç úåøâéà úùéëøå

äîàúä øùôàú ¬íéàúîä éåúéòá ¬øåáéöä éãéáù áåçä úåøâéàá ìàøùé ÷ðá

ìù äôå÷úá ù÷åáîä äðáîì øåáéöä ìù íéñëðä ÷éú ìù øúåé äøéäî

 äëåîð äéöìôðéàå úãøåé úéáéøÑïåáùç ìò íééç¢èîä íéñëðä úìãâä 

¬êë êåúá ®ïéôéìçä øòù ìò øúåé äèòåî äòôùä êåú ¬íééì÷ùä íéñëðä

÷åùá ìéòô ÷ìç úç÷ìå áåç úåøâéà ÷éú úåðáì ìàøùé ÷ðáì øùôàúé

ä÷ìç ìò ÷ø àìå äàåùúä úîå÷ò ìë ìò òéôùäì ïîæá åáå ¬ìàøùéá éðùîä

úéáéøä éøòùá ïä øúåé äáø úåáéöé ïùåøéô åìà úåòôùä éúù ®øö÷ä

®úéáéøä éåðéùì ïéôéìçä øòù ìù åúáåâúá ïäå íéùøãðä
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˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ÈÙÂÒ‰ „ÚÈ‰

úåáéöéì òéâäì ºäìùîîä úåèìçäá çñåð úéøèéðåîä úåéðéãîä ìù äãòé

êùîá íéæåçà äùåìù ãò ãçà ìù äéöìôðéà øåòéùë úøãâåîä© íéøéçî

ãòé ìù øúåé äàìî äøãâä ®úéñððéô úåáéöé ìò äøéîù éãë êåú ¨äðùä

âùåäùî ¬éøùôàä øúåéá øö÷ä ïîæä ÷øôá ¬òéâäì àéä úéøèéðåîä úåéðéãîä

 úéáéøì ¬íéøéçîä úåáéöé ãòé˙ÈÏÓÈÈÓ‰úåáéöé ìò äøéîù íùì úùøãðä 

úøøåùä úéáéøì äååù åæ úéáéø úîø ®ïîæ êøåàì úéñððéô úåáéöé ìòå íéøéçî

±®´­á ìàøùé ÷ðá éãé ìò úãîàðä ¬éäùìë ïåëéñ úééîøô úôñåúá ì¢åçá

¬úùøãðä úéìîéðéîä åæî ääåáâ úéáéø ìù ïîæ êøåàì äúâäðäì ®íéæåçà

ú÷åìç ìò úéìéìù äòôùäå äçéîö ïãáà úåîãá øåøá éìëìë øéçî íéé÷

®÷ùîá úåñðëää

ìàøùé ÷ðá úéáéø ïéá øòôá åìçù úåãåðúä úà äàøî ïìäì ± íéùøú

åìà íéøòô ®úåðåøçàä íéðùá áøæéø ìøãôä éãé ìò úâäðåîä úéáéøä ïéáì

úìéçúáå ²°°° óåñá íéæåçà ²­±®· ìù úéñçé úåëåîð úåîøì øáë åòéâä

úàìòä øçàì äðù ®ïäá ãéîúäì úåøùôà äúééä àìù øáúñî íìåà ¬²°°±

ãîåò ¬²°°± øáîöãá äãçä äúçôää úåòè úà äð÷éúù ¬äãçä úéáéøä

úåéðéãîä äî àéä ¬ïë íà ¬äìàùä ®íéæåçà ¶®·µ ìò ¨²°°³ éðåéá© øòôä

øëéð øåòéùá êåîðä úéáéø øòô åúåàì ¬øúåéá øö÷ä ïîæá ¬ìéáåúù úùøãðä

®íåéä øøåùä øòôäî

15%

17%

19%

21%

23%

25%

27%

29%

31%

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

*  1996  

 ∫± ÌÈ˘¯˙·¯ÊÈ¯ Ï¯„Ù‰ ˙È·È¯ ÔÈ·Ï Ï‡¯˘È ˜· ˙È·È¯ ÔÈ· ¯ÚÙ· ˙Â„Â˙
∫¯Â˜Ó‰ÆÏ‡¯˘È ˜· 

™



∑µ

øÌÈ¯ÎÂÓ‰ ÌÈ˜ÈÙ‡‰ È˘ ̇ ÂÚˆÓ‡· ̃ ¯ ∫„ÚÈ‰ ̇ ‚˘‰

 ïîæ êøåàì úéèà äúçôä åà úéáéøä ìù äøéäîå äãç äúçôäÑíä åìà 

úáå äëåîð úéáéø âéùäì äøèîá ¬äë ãò ùåîéù íäá äùòðù íé÷éôàä éðù

éë úåå÷ì ùé øùàå ¬úåðåøçàä íéðùá áèéä ãîìðù åäùî ùé íà ®äîéé÷

 ïåùàøä ÷éôàäù äð÷ñîä éäåæ ¬çåëéå ãåò åéìò ïéàÑìù äãç äúçôä 

 úéáéøäÑúàìòäì ìéáåäì åôåñå íéøéçîä úåáéöéáå úéñððéôä úåáéöéá òâåô 

äèìçä ìù úåãåæéôà ùåìù ®äúçôää áøò äøøùù åæî ääåáâ äîøì úéáéø

úåòåáù êåúá úéáéøä äúçôåä ±¹¹·­á ºúåðåøçàä íéðùá åðéååç åæë úéòèåî

äáåâúá øöåðù úåçéôä ®äìéáç ú÷ñò úøâñîá æåçàä úåãå÷ð ±®²­á íéøåôñ

ú÷ñò úåá÷òá áåù ¬±¹¹¸­á »äúçôää áøò äúîøì úéáéøä úáùäì ìéáåä

æåçà ±µ­ì áåø÷ ìù úåçéô ®æåçàä úåãå÷ð ±®¸­á úéáéøä äúçôåä ¬äìéáç

éúùá ääåáâ äúééäù äîøì úéáéøä úàìòäì íøâ íéøåôñ íéùãåç êåúá

¬úôñåð äìéáç ú÷ñò úøâñîá ¬²°°± óåñá »àöåîä úîøî æåçàä úåãå÷ð

íéæåçà äøùòë ìù úåçéô ®æåçàä úåãå÷ð éúùá úåãçá úéáéøä äúçôåä

ääåáâ äúééäù äîøì úéáéøä úàìòäìå êìäîä êåôéäì íøâ íééùãåçá

®äúçôää áøò äúîøì äàååùäá ¬æåçàä úåãå÷ð ùåìùî äìòîìá

äð÷ñîì ¬äàøð êë ¬ìéáåä åìàä úåéåùçøúää úåá÷òá øáöðù ïåéñéðä

 úçà úåéðéãî úøøá ÷ø úîéé÷ùÑúàæå ¬ïîæ êøåàì úéáéøá úéèà äúçôä 

ïéà úîàá íàä ¿íðîåàä ®íéøéçî úåáéöé äâùåä øáëù øçàì úåáø íéðù

åðòâäù çéðð ºøúåé äáøä äãéøèî äìàùå ¿êéìäúä úà õéàäì úåøùôà

úéáéøä úçôåú åáù áø ïîæ éðô ìò ãáë øéçî íåìùúî ñåðî ïéàù äð÷ñîì

¿úçèáåî äçìöää åæ êøãáù êëá íçðúäì ìëåð úåçôì íàä ¬úåéèàá

åæ àìå ¬äãáë ¬úéáéñôä ¬úéèàä äèéùä ìù ÷ùîì úåìòä ®àìù äàøð

®ãòéä úâùäá äçìöä äçéèáî äðéà àéäù àìà ãáìá

·ÈÒÙ‰ ̇ ÂÈÈ„Ó‰·ÂÓ ‰È‡ ̇ È˙ÂÒÎ˙‰Ï Á¯Î‰· ‰ÏÈ

éåðéùäå íåéä úâäðåîä úéøèéðåîä úåéðéãîáù úåéúééòáä úðáäì çúôîä

ù÷áî øåáéöäù íééåðéùáå øåáéöä ìù íéñëðä ÷éú çåúéðá éåöî ¬äá ùøãðä

®úéáéøá éåðéùì äáåâúá åá âéäðäì

íøåâ ìàøùé ÷ðá úåøå÷î ìò úéáéøä éåðéùå äéöìôðéàñéãä êéìäú

úàöåú© úéìàøä úéáéøä úàìòä ®åìù íéñëðä ÷éú áëøä úà úåðùì øåáéöì
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äìéáåä ¨úåøéäîá úúçåô äéöìôðéàäù ãåòá ääåáâä úéìðéîåðä úéáéøä

éåðéëì äúëæù äòôåú ¬¨² íéùøú åàø© íéñëðä ÷éúá éì÷ùä ÷ìçä úìãâäì

¬¢íéì÷ùä øä¢ éøìåôåôä±³éåèéáä© ÷éúá éç¢èîä ÷ìçä úðè÷äì ìéá÷îá 

ääæä ¬éç¢èîä éàøùàä ìù å÷ìç úìãâä äéä äôå÷ú äúåàá êëì éø÷éòä

®¨³ íéùøú åàø© ¨íéñëðä ÷éúá ç¢èîä ìù ¬åèð ¬å÷ìç úðè÷äì

∫≤ ÌÈ˘¯˙≤© ¢ÌÈÏ˜˘‰ ¯‰¢ M®‚¢Ó˙ Ø 
∫¯Â˜Ó‰ÆÏ‡¯˘È ˜· 
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®ìàøùé ÷ðá úéáéøá éåðéùî øúåéá
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úåçúôúäì ìéáåú ¬úåðåøçàä íéðùá äùòðù éôë ¬úéáéøä úúçôä

®äëåôä

àì áåç úåøâéà úôãòäì äéöìôðéàä úãéøé íåøâú ¬éì÷ùä ÷ìçä êåúá

®úåãåîöä éðô ìò úåãåîö

± ÁÂÏ
®ÌÈÊÂÁ‡© ¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ÌÈÒÎ‰ ˜È˙ ·Î¯‰

˙ÂÈÓÁ¢ËÓ È„ÂÓˆÈÏ˜˘
Ï¢ÂÁ·ı¯‡·„„Ó È„ÂÓˆÌÈ„ÂÓˆ ‡Ï

±ππµ∞Æπ±∂Æµ±∞Æπµ¥Æ≥±∑Æ¥
≤∞∞≤±Æ∂±¥Æ±±¥Æ∏≥∏Æ∞≥±Æ∂

≤∞∞≤ ¨ÌÈÏ˜˘ È„¯‡ÈÏÈÓ±πÆ≤±∑∞Æ∑±∑πÆ±¥∂±Æ≤≥∏≥Æ∑

∫¯Â˜Ó‰ÆÏ‡¯˘È ˜· 

úåøå÷î éðù ìåî òöáúäì ìåëé øåáéöä ìù ììåëä íéñëðä ÷éú éåðéù

ìéãâäì øùôàéù ì¢åçî ïåä àåáéé ¬éø÷ ¬¢éîìåò¢ íéñëð ÷éú ìåî ºíééøùôà

úà úéçôäì åà© éìàøùéä øåáéöä ìù íéñëðä ÷éúá éç¢èîä ÷ìçä úà

òéâî äæ ïåä àåáéé ®¨åìù úåéåáééçúää ÷éúá éç¢èîä éàøùàä ìù å÷ìç

øå÷îì úðéåöî äîâåã ®úéáéøä øòô éãé ìò úåòðåî ïðéàù úåáéñî äöøà

÷ðæää úåøáç ìùå òãéä úåøéúò úåéùòúä ìù áäæä øåúá åðéàø äæë éðåöéç

®úåéìàøùéä

úðåîú äååäîä ¬ìàøùé ÷ðá ìù íéñëðä ÷éú ìåî àéä äééðù úåøùôà

éñëð úøáòä úåòöîàá ¬øîåìë ¬¨äìùîîäå© øåáéöä ìù íéñëðä ÷éúì éàø

ïééðåòî øåáéöäù úåéì÷ù áåç úåøâéàì äøåîúá øåáéöì ìàøùé ÷ðá ìù ç¢èî

®÷éúá ï÷ìç úà íöîöì

úåðåøçàä íééúðùá ¬òåãéë ®ãåàî íéìáâåî åìà íééøùôà íé÷éôà éðù

 äöøà ïåää àåáéé úéúåòîùî íöîåöÑ¬àéùä úðùá øìåã ãøàéìéî ±±®µ­î 

úååäî ïðéà úåéð÷éøîàä úåéåáøòä© ²°°²­á øìåã ãøàéìéî ³®¸­ì ¬²°°°

éàøùàä úúçôä ìù úåøùôàä íâ ®¨äæ ïééðòì ¬éèøô ïåä àåáééì óéìçú

éøìåãä áéëøä úà ¬åèð ¬ìéãâî äéäù êìäî© éì÷ù éàøùàá åúøîäå éøìåãä

÷éôàä ®÷ùîá éàøùà ÷ðçî ìù íéîéá òåöéáì äìåæ åà äèåùô äðéà ¬¨÷éúá

ììâá ¬ïååðî ÷éôà àåä ¬ìàøùé ÷ðá ìù íéñëðä ÷éú éåðéù ¬éðùä éøùôàä

ùåîéùá úìâåãä åæë ¬úéáéñô úéøèéðåî úåéðéãî óéãòäì úòãåîä äèìçää

 ãéçé éìëá ãåãîÑ úéáéøä Ñù óñåð úåéðéãî éìë áåìéù éðô ìò "úà ì÷é

 øåáéöä ìù íéñëðä ÷éú úîàúäÑéæøëî úåòöîàá ç¢âàá ç¢èî úôìçä 

Ë
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swap®±´úåá÷òá íéñëðä ÷éúá éåðéùä ¬äæ éìëá ùåîéù äùòð àìù ïååéë 

¬íòôì íòôî ¬åéìò äáåâúä øùà ¬úåçéôì úçà àì íøâ úéáéøä úúçôä

ùåîéùä éà ®éåöøä äúçôää éàååúî äâéñð øîåìë ¬úéáéøä úàìòä äúééä

­ä éìëáswapúåéðéãîä ìù éúîàä ãòéä úâùä éà åùåøéô ¬ïë íà ¬

äæ êîåú éìëá ùåîéùì ®÷ùîì úøúåéî úåìò úøéöé ïë åîëå úéøèéðåîä

®êùîäá åðéåöéù íéôñåð úåðåøúé

·ÈË˜‡ ˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó ∫˙ÈswapÁ¢‚‡ØÁ¢ËÓ 

­ä ïåðâðîìswapéìåà ¬úåçô àì íéáëøåî íééðëè íéðééôàî ç¢èî¯ç¢âà 

 éìë ìù íéðééôàîî ¬øúåé óàswapøåùòä êìäîá øöé ìàøùé ÷ðáù íéøçà 

íéàðúä ìù äòéá÷ úáééçî ìòåôä ìà çåëäî äæ ïåðâðî ìù åúàöåä ®ïåøçàä

úåøúé ó÷éä ¬åéúåøúéî ìàøùé ÷ðá øøçùé íäáùå ç¢èîä ÷åùá åøøùéù

úåøâéà ¬ç¢èîä ÷åù ìò äéåöøä äòôùää ó÷éä ¬æøëîá åøøçåùéù ç¢èîä

¬íééåöø íéøèîøô ìù éãîì äëåøà äîéùø ãåòå ¬ç¢èîä óìçåé íäáù áåçä

òöéä úà ìéãâäì øùôà ¬øåîàë ®äìòôä éðåðâðî ìù äîìù úëøòî íâ åîë

éìë úà à÷ååã õîàì äáåç ïéà ¬äèåùô úåáøòúä úåòöîàá íâ ç¢èîä

­äswapäéðééôàî åéäé ¬åæ äòöä äçðîä éìëìëä ïåø÷éòä ®áëøåîä 

úåäåáâä ç¢èîä úåøúéî ÷ìç úôìçä ìù ïåø÷éòä àåä ¬åéäé øùà íé÷éåãîä

äùåìù åîùøéé ¬êë êåúá ®øåáéöä éãéáù áåçä úåøâéàá ìàøùé ÷ðá ìù

ºíééúåäî íéâùéä

£¬çååèä úëåøà äúîøì úéáéøä úúçôä êéìäú ìù äöàä ºéø÷éòä âùéää

áåùç ®ïéôéìçä øòù ìò úéáéøä úúçôä ìù äòôùää íåöîö úåëæá

úøéöé àìà ¬ïéôéìçä øòù ìò äòôùä äðéà úéø÷éòä äøèîäù ùéâãäì

äúçôäå øåáéöä ìù íéñëðä ÷éú ìù øúåé äøéäî äîàúä øùôàéù éìë

®úéáéøä ìù øúåé äøéäî

£øåáéöì ç¢èî úøéëî ºøúåé äèåùô äøåöá íâ äæ ïåøúé âéùäì øùôà

íéàáä úåðåøúéä ìò íéøúååî äæë êìäîá íìåà ®íéì÷ùì äøåîúá

®óñëä ÷åù ìò äòôùää øå÷éò áééçî àåäù àìà ãáìá åæ àìå ¬äîéùøá

±´¬íééøìåã íéñëð úáåèì åéñëð ÷éú éåðéùì øåáéöä ìù íéùå÷éáì äìùîîä äáéâä øáòá
 ¢íéòåáìâ¢ ú÷ôðä úåòöîàáÑåô÷éäá ìáâåî äæ éìë íìåà ®øìåã úåãåîö áåç úåøâéà 

øùà© ìàøùé ÷ðá ìù äìåòô úåîãá úîéé÷ä äôåìçäî äáøäá ääåáâ ÷ùîì åúåìòå
®¨íéôñåð íéé÷ùî úåðåøúé äì ùé ¬êùîäá âöåéù éôë



∑π

£úåéðéãîä úìòôäáå éðùîä ÷åùá ìàøùé ÷ðá úåìéòôá éåöî éðù ïåøúé

ìáå÷î êë ®øö÷ä ä÷ìç ìò ÷ø àìå äàåùúä úîå÷ò ìë ìò úéøèéðåîä

áåç úåøâéàá ç¢èî úôìçä ®íìåòá íééæëøîä íé÷ðáäî ìåãâ ÷ìçá

úåùòì ìëåé àåäù ¬áåç úåøâéà ÷éú åîöòì úåðáì ìàøùé ÷ðáì øùôàé

®úëøòîä áåöéé éëøåöì úòì úòî ùåîéù åá±µ

£ìàøùé ìù úåäåáâä òáèîä úåøúé úúçôäá éåöî éùéìùä ïåøúéä

ïú÷æçä úåìò ®¨úåéåáøòä úìá÷ íò ¬øëéð ó÷éäá äðìãâú ãåòù úåøúé©

éçðåîá ääåáâ ¬øìåã ãøàéìéî ²³­î øúåéì úåòéâîä ¬åìà úåøúé ìù

®úéáéèðøèìà úåìò±¶

÷åùá úåáøòúä ìù éø÷éòä ïåøñéçä ìò íéòéáöî íéãâðúîä ¬ãâðî

úéáéèìå÷ôñ äô÷úî ìù äúåçúôúä éðôî ùùçä ºàéäù äøåö ìëá ç¢èîä

ìò åéúåøúéî øëåî éæëøîä ÷ðáäù åäæé ÷åùá íéð÷çùä íà ¬ç¢èîä ìò

®ïéôéìçä øòù úåçéô úà áöééì úðî

ìù íéøåøá íéììë úåòöîàá øãâì ãåàî ì÷ úàæä äðëñä úàù àìà

­ä æøëî ìåäéðswapíéôñåð íéììëå úåáøòúää ó÷éä ¬úåáøòúää éåúéò º

ìù íééðåöé÷ íéø÷îáù çéëåä éîìåòä ïåéñéðä ¬åæî äøúé ®ìéòì åðéåöù

ç¢èî úøéëî úøåöá éæëøîä ÷ðáä úåáøòúä ¬úððëåúî úéáéèìå÷ôñ äô÷úî

úåàîì© úéáéøä ìù ãåàî äãç äàìòä úøåöá úåáøòúä íâå ¬äìéòåä àì

®òáèîä úåèèåîúä úà òåðîì äçéìöä ãéîú àì ¬¨íéæåçà

ïéà ïàë íâ ¬ïäá íéì÷úð úåéðéãîä éòáå÷ù äèìçää úåãå÷ð ìëá åîë

ùé ®ãáìá úåðåøúéá ïçéðä úåéðéãî éìë úåçãì åà ìá÷ì äèìçäá øáåãî

®úåðåøñçä ìåî úåðåøúéä úà ìå÷ùìå åðéðôá úåãîåòä úåéåøùôàä úà ïåçáì

äì íâå äèìçä àéä ¨¢úéáéñô úåéðéãî¢© äìåòôî úåòðîéä íâù øåëæì ùé

­ä ìù úìòåú­úåìòä ïæàî úðéçá ®øéçî ùéswapäàøú ¬ç¢èî¯ç¢âà 

áö÷á íìåòä ïéáì åðéðéá úéáéøä øòô ìù äðè÷ä øùôàú äæ éìë úìçäù

äáåâ ääåáâä úéáéøäù øéçîä úà ¬êëî äàöåúë ¬úéçôúå ¬øúåé øéäî

±µïåçèéá úùø ìàøùé ÷ðá òéöä ¬áåç úåøâéà ìù íéòöéä ìâ úåá÷òá ¬¹°­ä úåðù òöîàá
úðúîî äòôùä äúééä ïåçèéáä úùø ìò äæøëää íöòì ®äìùîîä ìù áåç úåøâéàì

®òåá÷ úåéðéãî éìëì åæ úåøùôà úëéôäáù ïåøúéá ïéçáäì äù÷ àì ®÷åùä ìò
±¶äîøì øáòî íìåà ¬áåçä éìòáì úåáéöéå ïåçèéá ìù äùåçú úåøùî úåìåãâ úåøúé

 ïðåøñç ¬úîéåñîÑ ääåáâ úéáéèðøèìà úåìò úåîãá Ñïéàù éàãå ®ïðåøúé ìò øáåâ 
®úåøúéá ùåîéù äùòéé àì äø÷î ìëáù øéäöî ìàøùé ÷ðá øùàë ïåøúé ìë ïäì
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÷åùá ïäå ç¢èîä ÷åùá ïä úåéúãåðúä úàå äãåáò úåîå÷îå äçéîö éçðåîá

ìâ© äø÷îä ãéì äøéúåîä úåéðéãî ññáì éåöø àì ¬ãåòå úàæ ®áåçä úåøâéà

çååèá ì÷ùî éååéùì òéâäì úåøùôàä íöò úà ¨ìùîì ¬óñåð ïåä àåáéé

®êåøàä



∏±

¯˘Ú≠„Á‡‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÒÎ· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰

ìèéáà ìàåîù øîíéçèáî ì¢ëðî
àøæò­ïáà á÷òé øîî¢òá ïåçèéá úåëøòî ìâî ¬íéìäðîä úöòåî ø¢åé
íäøáà äîçåø ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå úøáç

øôåà éìà ø¢ãøçñîäå äééùòúä ãøùî ¬éùàøä ïòãîä
ïåøåà íééç ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç

ïøåà ùåù §áâøáòùì »äùãçä úåøãúñäá éìàéöåñ ïåçèéáì óâàä ø¢åé
íééãåñé ìòä íéøåîä ïåâøà ø¢åé

áìøåà ïåìåáæ øùääçååøäå äãåáòä øù
úåãçà äàì §áâéîåàì çåèéá ¬ïåðëúå ø÷çî ì¢ëðîñ

øãìà éìéð §áâúåìòî èøåà óé÷î øôñ úéá úìäðî
äìà éáà øîìàøùéá úåðåìîä úåãçàúä àéùð

éððçìà øãîñ §áâúñðëä ìù úéìëìëä úöòåéä
ïøåãðà ìòé §áâ íéôñë ì¢ëðîñÑøöåàä ãøùî ¬äìëìë 

âéåìôà ÷çöé §ôåøôïåéðëèä àéùð
ïééèù÷à éáö §ôåøôáéáà ìú úèéñøáéðåà ¬äìëìëì øôñä úéá

ìàøà éîò øîî¢òá úåò÷ùä èðå÷ñéã úøáç àéùð
ïãøà ãòìâ ë¢çìàøùé úñðë ¬äìëìëä úãòå øáç

æøà ïø øîíéøåîä ãåâéà ø¢åé
æòåá ãåã øîî¢òá é÷ñò õåòéå íåæé æòåá ãåã ì¢ëðî

é÷ñìéá áàæ øîäððòø úééøéò ùàø
øëá éñåé ø¢ãøøéñ÷­õéùåáåéì ìäðî óúåù

é÷ñáåæéìá íøåé øîíéðééùòúä úåãçàúä ì¢ëðî
åäéìà ïá ïúéà ¨§ìéî© óåìà ì¢ëðîEast West Ventures

ãåã ïá éðã ø¢ãáéáà ìú úèéñøáéðåà ¬úéøåáéö úåéðéãîì âåçä
ãåã ïá ïåòîù øîéúìùîîä ïåëîä ¬íéãçåéî íéè÷ééåøô íåãé÷ì ç÷ôî

äéâåìåðëèì
åìåì ïá ìàéðã ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç
éáö ïá éìåî ì¢àúïåçèéáä ãøùî ¬ì¢ëèîøì éôñëä õòåéäå íéáéö÷ú óâà ùàø
èñá­ïá éáà §ôåøôíéìùåøéá úéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì ä÷ìçîä
äùî ïá íåìù øîäéâåìåðëèì éúìùîîä ïåëîä ìäðî

øçù­ïá ïåùøâ §ôåøôíéìùåøéá úéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äéâåìåëéñôì âåçä
ùåìù­ïá ìéà øîïåëñéçå çåèéá ¬ïåää ÷åù ìò äðåîîì äðùîä

øâøá éáà øî¢ïîñì÷å ïîñì÷¢ ¬óúåù ìäðî
æåò­øá ïåøäà ø¢ãíééãåñé­ìòä øôñä éúá éìäðî úåãâàúä ø¢åé øáòùì

èãåøá ãåã øîïåéøåâ­ïá úèéñøáéðåà ¬ìòåôä ãòååä ø¢åé ¬¢ñé¢ ø¢åé
ïîøååøá éùéáà §ôåøôïåéøåâ­ïá úèéñøáéðåà àéùð

ïåæéøá ïåøäà ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç
é÷ñðéìøá ùåù ç¢åøïåðëúì äãòååä ì¢ëðîå ääåáâ äìëùäì äöòåîä ì¢ëðî

¨ú¢úå© áéö÷úå
òðøá øéîà §ôåøôäéìöøä éîåçúðéáä æëøîä

éà÷øá íééç §ôåøôíéìùåøéá úéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì ä÷ìçîä
ú÷øá øéð øîíéìùåøé úééøéò úöòåî øáç ¬øð úòéñ ø¢åé
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ïåàâ éðá øîúå÷æçà ïåàâ àéùð
ïåàâ äùî øîéàðáéø øá ïîåàá ì¢ëðî

éàáâ íøåé ø¢ã§úåò÷ùäì äøáç íéìéòô§ ïåéøåè÷øéã ø¢åé
éàáâ ìéà ã¢åòøöåàä ãøùî ¬úåéúìùîîä úåøáçä úåùø ìäðî

ùéáâ äùî ã¢åòâøáãìåâ ®à­ùéáâ
ùéãâ á÷òé øîäðáé úöåá÷
ïåúáéâ ïã ø¢ãäîâîä ùàø ¬áéáà ìú úèéñøáéðåà ¬êåðéçì øôñä úéá

êåðéçä ìäðéîì
íé­ìâ éôéö §áâãøùî ¬äðéãîä úåñðëäå äìëìë óâà ìò äðåîîä øáòùì

øöåàä
ãòìâ øéð øîøöåàä ãøùî ¬éììëä áùçä
ïôâ éáà øîøöåàä ãøùî ¬íéáéö÷úä ìò äðåîîä ïâñ

éðôâ äùî áøä ë¢çìàøùé úñðë
åàðåøâ ïáåàø §ôåøôìäðîä »íéìùåøéá úéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì ä÷ìçîä

ñðëä ìù éîã÷àä
ñåøâ óñåé §ôåøô÷ãåç ¬øìãðäðéì÷ ¬ñåøâ ø¢åé
úøáã ïåøäà øî§úåùå úøáã

ïäã éîåî ø¢ãúéøáòä äèéñøáéðåàä ¬ìùîîå úéøåáéö úåéðéãîì ñ¢äéá
íéìùåøéá

ïäã íéñéð ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç
éøåã éøåà øîî¢òá úåéñãðä úåãåáòì äøáç éøåã ®à ì¢ëðî
øåðéã ïðòø øîøçñîäå äééùòúä ãøùî ì¢ëðî

åì÷ã ìàåîù øî¢ñáåìâ¢ ìù éèôùî áúë
õéáøåä éìà øîî¢òá úåéèáöîøô úåéùòú òáè ø¢åé

âåöøä ÷çöé ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç
ïîøñåå éñåé øîíéøåîä úåøãúñä ì¢ëæî

ïìéå íåìùáà ë¢çìàøùé úñðë ¬äìëìëä úãòå øáç
ñìâñéå áã ã¢åòäìùîîä ùàø ãøùî ¬äìùîîä ùàø úëùì ìäðî

ïéð÷å éðá øîî¢òá úøåù÷ú ïåô­àìô ø¢åé
ïåøå äàì §áâìàøùé úñðë ¬äìëìëä úãòå úìäðî

ïîñåæ éáö §ôåøôåôé­áéáà ìú ìù úéîã÷àä äììëîä
ïîñåæ ïúð ø¢ãíéìùåøéá úéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì âåçä ùàø
åéæ á÷òé §ôåøôíéòãîì úéîåàìä äéîã÷àä àéùð

áøôøáìéæ ïåéöðá §ôåøôïìéà øá úèéñøáéðåà ¬äìëìëì ä÷ìçîä
éáìç éæîø ø¢ãìîøë­ìà úéìã úéîå÷îä äöòåîä ùàø

ùéîìç éáö ç¢åøøöåàä ãøùîá éììëä áùçä ïâñ
âøáéè ïåðøà øîúåéùòú ìéìâ­àúìã ì¢ëðî
äøéè ããåò øîíéðééùòúä úåãçàúä àéùð

ìè ãåã ë¢çìàøùé úñðë ¬äìëìëä úãòå øáç
øìè ìà÷æçé §ôåøôääåáâ äìëùäì äöòåîä ø¢åé ïâñ

éøè äùî øîêøò úåøééðì úåùøä ø¢åé
áâåé éøåà øîøöåàä ãøùî ¬íéáéö÷úä óâà ùàø
ñðåé éìà øîíéìòåôä ÷ðá ì¢ëðî

øãìà­ïåøé éìè §áâäñðëä ñî úáéöð
ïäë øéîè øîìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå ìäðî



∏≥

ïäë ÷çöé ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç
õë éøéî ã¢åòúåùå õë øéôåà¢§¢

ïåîøë ÷éøà §ôåøôäéèø÷åîãì éìàøùéä ïåëîä àéùð
àéáì øåè÷éå §ôåøôìäðî »íéìùåøéá úéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì ä÷ìçîä

ìàøùéá éìëìë ø÷çîì ÷ìàô ïåëî
úðáì øåîéì äøùäèøåôñäå úåáøúä ¬êåðéçä úøù

ïîøãééì åàéì §ôåøôíéìòåôä ÷ðá ìù éùàøä éìëìëä õòåéä
é÷ñðàéìåôåì éøåà øîíéìùåøé úééøéò ùàø

ïåàéì äùî ç¢åø§úåùå é÷öéìøåà­ïåàéì ¬ìàøùé úáëø ø¢åé
éðáéì éôéö äøùääèéì÷äå äééìòä úøù
ïéì ìàéøåà ã¢åòìàøùéá øçñîä úåëùì ãåâéà àéùð

ìèðâðì íåçð ã¢åòñåèðîåé ì¢ëðî
åàãðì éæåò øùääìùîîä ùàø ãøùîá ÷éú éìá øù

êøáî äøéîæ §ôåøôïìéà øá úèéñøáéðåà ¬êåðéçì øôñä úéá
øåãéâî íçðî §ôåøôíéìùåøéá úéøáòä äèéñøáéðåàä àéùð

ñæåî àáé÷ò øîìàøùéì íéì÷éîéë ì¢ëðî
æôåî ìåàù øùäïåçèéáä øù
æåæî äîéîé ã¢åò úéèôùîä úöòåéäÑøöåàä ãøùî 

ïîéî éñåé øîô®ð®î áçøî úøáç àéùð
õéá÷èðéî äéøà øîìàøùéì èðå÷ñéã ÷ðá ø¢åé

÷éðìî éôø §ôåøôäéìöøä éîåçúðéáä æëøîä ¬íé÷ñò ìäðîì âåçä
òðöî íøîò ë¢çìàøùé úñðë
éðàøî ãäåà øîøöåàä ãøùî ì¢ëðî

úéìâøî ìàøà øî ïø÷á ìäðî óúåùJVP
øåãéøî ïã ã¢åòäéèø÷åîãì éìàøùéä ïåëîá øéëá úéîò

øåãéøî äøåàéì ø¢ã¢ïåä é÷åù íéìòåô¢ ø¢åé »éîåàìðéá ÷æá ïåéøåè÷øéã ø¢åé
ïîìãåð ìàëéî ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç

ã÷åð úéøåà ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå úøáç
äîçð äîìù øîíéìòåôä ÷ðá ø¢åé

åäéðúð ïéîéðá øùäøöåàä øù
øìå÷åñ øéàî ø¢ãìàøùé ÷ðá ãéâðì äðùî

é÷ñðé§öáøèñ ìùéî ø¢ãìàøùé ÷ðá ¬ø÷çî ú÷ìçî ìäðî ïâñ
é÷ñðéîåìñ ïñéð ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç

÷áéôñ äéáà §ôåøôìàøùé ÷ðá ãéâðì äðùî
øôåò ïãéò øîìàøùéì äøáçä ø¢åé

øôåò øåâ §ôåøôíéìùåøé ¬úéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì âåçä
éçéîò úéîåìù §áâøáòùì êåðéçä ãøùî úéì¢ëðî
ïîøãô ìàëéî øîïã úåðåìî úùø ¬íéìäðîä úöòåî ø¢åé

êåìá­÷åùéìåô éìî ë¢çìàøùé úñðë
éæô ïåðîà §ôåøôøáòùì »íéìùåøéá úéøáòä äèéñøáéðåàä ¬ä÷éèîúîì ïåëîä

¬ääåáâ äìëùäì äöòåîä ìù áåö÷úå ïåðëúì äãòååä ø¢åé
éîã÷à çåúéôå ïåðëúì äãéçéä ùàø

âøåáøèô ÷çöé øîíå÷ìñ ì¢ëðî
æô­ñðéô øéôåà ë¢çìàøùé úñðë ¬èôùîå ÷åç ¬ä÷åç úãòå øáç

âåìô úéðø÷ ø¢ãìàøùé ÷ðá ¬ø÷çî ú÷ìçî úìäðî
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ø÷öåìô øáñ øî¢úåðåøçà úåòéãé¢ ¬éìëìë ïùøô
øôåøô ïã øîî¢òá úåò÷ùä íñà ì¢ëðî
éøô á÷òé øîéçøæîä ÷ðá ø¢åé

ì÷ðøô á÷òé §ôåøôúéîìåòä õðéì­ìéøî àéùð
õøô øéîò ë¢çäùãçä úéììëä íéãáåòä úåøãúñä ø¢åé

øùøô ããìà øîøöåàä ãøùî ¬éììëä áùçä ïâñ
ä÷ãö íéøôà §ôåøôáéáà ìú úèéñøáéðåà ¬äìëìëì øôñä úéá

øåçö áàæ §ôåøôøéôñ úéîã÷àä äììëîä àéùð
ïåãéö éðã §ôåøôáéáà ìú úèéñøáéðåà ¬äìëìëì øôñä úéá

øééàîìö é÷éî ã¢åòóåñåìéô­øééàîìö
äåå÷ äùî §ôåøôïìéà øá úèéñøáéðåà àéùð
÷é§öå÷ éñåé øîî¢òá ìàøùé øàåàôðî ¬íéìäðîä úöòåî ø¢åé
ñáéøè÷ ïã øîøöåàä ãøùî ¬éîåàìðéáä óâàä ìäðî

ïðé÷ äâð §áâíéôñë éìäðî íåøåô ø¢åé
ïééì÷ ãåã ø¢ãìàøùé ÷ðá ãéâð

¨øðéì÷© øéñ÷ äöéð §áâìàøùé ÷ðá ¬ø÷çîä ú÷ìçî ¬äøéëá úéðìëìë
àèåô÷ øéàî øîøöåàä ãøùî ¬äðéãîä úåñðëä ìò äðåîîä

àø÷ áåéà ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç
ñåàø÷ øéàî øîêåðéçä ãøùî ¬êåðéçá ïåéååùì äìäðîä

õéáåðéáø øîúéà §ôåøôáéáà ìú úèéñøáéðåà àéùð
áåø ïúéà øîî¢òîäå ñëîä ìäðî
ïæåø éñåé øîìàøùéì äøáçä ì¢ëðî

ïéæø óñà §ôåøôáéáà ìú úèéñøáéðåà ¬äìëìëì ñ¢äéá
ïéìáéø éãò øîøöåàä ãøùî ¬éììëä áùçä óâà ¬éúìùîîä áåçä ìäðî

é÷ñáìëø ìáåé øîøöåàä ãøùî ¬øëùä ìò äðåîîä
éáàöø ãåäà ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç

ïåöø ìàëéî øùä ïâñøçñîäå äéùòúä ãøùî
èçåù ¨äâééá© íäøáà ë¢çìàøùé úñðë ¬íéôñëä úãòå øáç

ïîøèñåù éøåà øîøöåàä ãøùî ¬äìëùäå êåðéç æëø
÷øåù ïåéö øîêåðéçä ãøùî ¬íéøåî úåîìúùäì éæëøîä øôñä úéá ìäðî

éðùåù ïåùîù ø¢ãúéãåäéä úåðëåñä ¬úéìâú ì¢ëðî
úéøèù øéàî øùäøöåàä ãøùîá øù

øìñøèù äéîçð øî¢õøàä¢ ïåúéò ¬éìëìë êøåò
ïéðééù á÷òé ø¢ãî¢òá íééìëìë íéìãåî ì¢ëðî
éâìù ïìéà ë¢çìàøùé úñðë ¬úåáøúäå êåðéçä úãòå ø¢åé

ïåçîù íåìù ë¢çìàøùé úñðë ¬äìëìëä úãòå ø¢åé
øéîù äøéð §áâíéðééùòúä úåãçàúä ¬äìëìëì ì¢ëðîñ

éðù éáã ø¢ã ì¢àñà¢ãîîá ïåéî ï¢òø
éðù äîìù øîúåøãúñää ìù éòåö÷îä ãåâéàä ø¢åé

ìàøù ìàëéî ø¢ãøöåàä ãøùî ¬ø÷çîå äìëìë óðò ùàø
ïåøù ìàéøà äìùîîä ùàø

ùåøéú úéðåø §áâêåðéçä ãøùî ì¢ëðî
øéîú éìåé §ôåøô ë¢çìàøùé úñðë ¬úåáøúäå êåðéçä úãòå úøáç



∏µ

‰ÈË¯˜ÂÓ„Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂÎÓ‰ Ï˘ ‰„ÓÚ‰ ˙Â¯ÈÈ

£·Èˆ‰ ¯Â„È˘· ‰Ó¯ÂÙ¯È¯Â

ÙÂ¯Ùß„ ¨ÈÁ¯Ê‡ ÔÂ¯È ¢·‚Â ¯Á˘≠Ô· È¯ÓÚ ¯ßÏ‡Ï ÏÁ¯ 

£·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó· ˙Â˜ÂÙ˙ ÈÙ≠ÏÚ ·Âˆ˜˙ÏÂ ÏÂ‰ÈÏ ˙ÂÂ¯˜ÚÈ¯Â

ÙÂ¯ÙßÈ¯Â ‰ÂÏ‡Â Ò‡ÈÓÁ „Â„ 

£‰ÂÂ˘Ó ÁÂ˙È ∫Î¢·˘‰ ˜ÂÁ ˙Úˆ‰

ÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ÔÓ¯ÓÈˆ Ï‡È¯‡ß¯ˆÈÓ¯˜ ÈÎ„¯Ó 

£„· ÌÈÈÂÏÈÁÂ ÌÈÈ˙·¯˙ ˙ÓÁÏÓ ∫Ï‡¯˘Èø˙Â

ÙÂ¯ÙßÈ˜ˆÈ·¯ ¯ÊÚÈ·‡ 

£·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó· ˙È·Ó ‰Ó¯ÂÙ¯ ˙‡¯˜Ï· È¯ÂÏ‡¯˘È

ÙÂ¯ÙßÈÂ‡¯È ÔÂÏ‡Â ÔÈÊÓ¯˜≠ÔÂ„ Ï¯Ó ¨Ò‡ÈÓÁ „Â„ 

£˙ÂÈ¯Á‡Â ˙ÂÎÓÒ ∫‰Ï˘ÓÓÏ ÈËÙ˘Ó‰ ıÚÂÈ‰

„¢ÙÂ¯ÙÂ ÈÏÈÊ¯· „‚ ¯ßÒ‡ÈÓÁ „Â„ 

£‰„¯Ó‰ ‡Ï ¨‰˙Ò‰

ÙÂ¯ÙßÌÈ‡‚ „Ï‡ÁÂ ¯ˆÈÓ¯˜ ÈÎ„¯Ó 

£˙ÂÈ¯Á‡Â ˙ÂÎÓÒ ∫Ï‡¯˘È ˜·

ÙÂ¯Ùß„Â Ò‡ÈÓÁ „Â„ ¢ÈÏÈÊ¯· „‚ ¯

£·Ï˙˘‰·˜ ˙Â·Á· ¢‰È¯ÙÈ¯Ù¢ ˙ÂˆÂ‰˜ÈËÈÏÂÙ·Â ‰¯

· ÌÈ„¯Á‰ Æ‡ ∫ÌÂÏ˘ Ô„ÈÚ·Ï‡¯˘È

ÙÂ¯Ùß„Â Ô¯˜ Ï‡ÎÈÓ ¢ÈÏÈÊ¯· „‚ ¯

£˙ÂÈ¯Á‡Â ˙ÂÎÓÒ ∫‰È„Ó‰ ¯˜·Ó

„¢ÙÂ¯ÙÂ ÈÏÈÊ¯· „‚ ¯ßÒ‡ÈÓÁ „Â„ 

£˜ÂÒÈÚ‰ ˘ÙÂÁ

ÙÂ¯Ùß„ ¨¯ˆÈÓ¯˜ ÈÎ„¯Ó ¢ÔÓ„ÏÂ‚ ¯Á˘Â ¯Á˘≠Ô· È¯ÓÚ ¯

£˙ÂÈËÈÏÂÙ‰ Ì‰È˙Â‡ˆÂ˙Â ±ππ∂ Ï˘ ÌÈÈ˙‚ÏÙÓ‰ ÒÈ¯ÓÈÈ¯Ù‰

¯„‰≠¯˘ ÚËÂ Ë‰¯ ÔÂÚ„‚
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£·¯Ú≠È„Â‰È‰ ÚÒ˘‰· ÈÌÈ¯‚˙‡Â ÌÈÈÈÙ‡Ó ∫Ï‡¯˘È

ÙÂ¯Ùß ‡È¯≠Â·‡ Ì‡ÒÚÂ ÔÂÊÈ·‚ ˙Â¯ ©˙È·¯Ú· Ì‚ ÚÈÙÂ‰®

£ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÓÈ‰ ±∞∞

ÙÂ¯Ùß‰ÈË¯˜ÂÓ„Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂÎÓ‰ ˙ÂÂˆÂ Ò‡ÈÓÁ „Â„ 

£ËÙ˘Ó‰ È˙· ˙Î¯ÚÓ· ˙ÚˆÂÓ‰ ‰Ó¯ÂÙ¯‰

ÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ÔÓ„ÏÂ‚ ¯Á˘ßÙÂ¯ÙÂ ÔÂÊÈ·‚ ˙Â¯ ß¯ˆÈÓ¯˜ ÈÎ„¯Ó 

£˜˙±π¥µ ®ÌÂ¯ÈÁ ˙Ú˘© ‰‚‰‰ ˙Â

ÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ¯Âˆ ÏÎÈÓß¯ˆÈÓ¯˜ ÈÎ„¯Ó 

£· ∫ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ‰˜ÈËÈÏÂÙÂ ‰ÏÎÏÎ ÔÈ

ÙÂ¯ÙßÔÈÈÏ˜ Ô¯ÚÂ Ò‡ÈÓÁ „Â„ 

£˙ÂÈÈ„Ó ˙ÂÏ‡˘· ‰ÎÏ‰ ˙˜ÈÒÙ

ÙÂ¯Ùßˆ ‰È„È„È ßÔ¯Ë˘ 

£· ˘ÙÂÁÂ ‰„¯Ù‰ ¨‰¯ÈÁ· ∫˙È˙ÎÏÓÓ‰ ˙Â·¯‰ÈÂËÈ

„Â„ ÈÒÂÈÂ ÔÂÈ ÏÈ‡

£˙Â‡ÈˆÓÂ ÒÂ˙ÈÓ ∫ÌÚ≠Ï‡˘Ó

Ë‰¯ ÔÂÚ„‚Â ¯„‡Ï· ‰„

£·Á‰ ÚÒ˘‰· ÈÏÎÏÎ≠È˙¯Ï‡¯˘È

‚ ÒÈ¯È‡ßÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ÈÂÏ Ï‚Â È·¯ßÔÂÊÈ·‚ ˙Â¯ 

£ ‰ÎÏ‰Â ËÙ˘Ó ‰È„Ó—·Èˆ ˙Â‚È‰Ó Æ‡ ˙È˙ÎÏ‰ ˙ÂÎÓÒÎ ˙È¯Â

ÙÂ¯Ùßˆ ‰È„È„È ßÔ¯Ë˘ 

£·ÚÓ· ÔÂËÏ˘ È¯Â„Â˜Ù˙Â Ï˘ÓÓ‰ ‰·Ó ÏÚ ˙ÂÚÙ˘‰ ∫Ï‡¯˘È

ÙÂ¯ÙßÙÂ¯Ù ¨Ô‡È¯‡ ¯˘‡ ß˙Â· ÔÂ¯Â„Â Ò‡ÈÓÁ „Â„ 

£˜˙Ó ‰Ù„Ú‰· ˙‰˜È˜ÁÏ ˙ÂˆÏÓ‰Â ˙ÂÈÈ„Ó ˙¯„‚‰ ∫Ï‡¯˘È

ÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ÔÁ≠Ô·‡≠˜È¯„ÂÓ ÈÏÈ‰ßÙÂ¯ÙÂ ¯ˆÈÓ¯˜ ÈÎ„¯Ó ßÒ‡ÈÓÁ „Â„ 

£· ˙ÈˆÂ¯Ú≠·¯‰ ‰ÈÊÈÂÂÏË‰·È‰‰ ∫Ï‡¯˘È·Èˆ‰ ËÈ¯Â

ÙÂ¯Ùß„ ¨ÈÁ¯Ê‡ ÔÂ¯È ¢·‚Â Ô˘Â‚ ¯‰ÂÊ ¯ß¯Ë˘ÓÂ˜ ÈÁ 

£„ÌÈÁ¯Ê‡ ÛÂ˙È˘ Ï˘ ÌÈÓ‚

ÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ¯„‡Ï· ‰„Â ÔÓÒ˜Â ˙¯Ù‡ßÔ‡È¯‡ ¯˘‡ 



∏∑

 ÈÚÈ˘˙‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÒÎ‰—≤∞∞± ÈÂÈ 

Â‡Â¯‚ Ô·Â‡¯ ßÙÂ¯Ù ∫Í¯ÂÚ‰Â ÒÎ‰ Ï‰Ó

£· ˙ÈÏÎÏÎ ‰ÁÈÓˆÏ ‰È‚Ë¯ËÒ‡Ï‡¯˘È

£· ÔÂÈÂÂ˘≠È‡‰‡ÏÓ‰ ÒÂÎ‰ ÈˆÁÂ ‰˜È¯‰ ÒÂÎ‰ ÈˆÁ ∫Ï‡¯˘È

£·‰ ˙Î¯ÚÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰·Ú ∫˙Â‡È¯„È˙ÚÂ ¯

£≤∞∞± ÌÈ˘Ï ˙ÈÏÎÏÎ≠Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰—≤∞∞≤

£ ‰ÎÏ‰Â ËÙ˘Ó ¨‰È„Ó—Ï˘ ÌÓÂ˜Ó ∫Â˙Ú¯Ï ÂÈÏÚ·Ï ¯ÂÓ˘ ¯˘ÂÚ Æ· 

·Á· ‰ÎÏ‰‰ Ï˘Â ËÙ˘Ó‰Æ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰¯

Ô¯Ë˘ ßˆ ‰È„È„È ßÙÂ¯Ù

£˙ÈË¯Ù ‰˜È˜Á

Ò‡ÈÓÁ „Â„ ßÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ÔÈÈÏ˜ Ô¯ÚÂ ¯„‡Ï· ‰„

 È¯È˘Ú‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÒÎ‰—≤∞∞≤ ÈÏÂÈ 
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take place before updating the minimum wage, so that the
update will not significantly harm employment.

Reform in the welfare system
● The team recommends that a committee be set up to examine

the possibility of reform in the support and taxation system,
with the aim of increasing the rate of employment among
people with low income (below the median wage), by means
of creating employment incentives. The team views the
implementation of an active market policy within the labor
market as an economic-social mission that will increase the
GDP by increasing the employment of Israelis. The main
motive is not the reduction in public expenditure, but the
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● Enforcement focus on the employers of illegal workers:
Policing resources should be increased in order to augment
enforcement among the employers of illegal workers (and
heavy fines should be imposed) instead of the detainment
and expulsion of foreign workers. In addition, the strict
enforcement of labor laws should be expanded and
mechanisms should be created for preventing the
employment of illegal workers through tax collection
systems applied to the employers.

● The number of licenses for the employment of foreign
workers should be limited to 4 percent of those employed.
The sale of licenses should be via tender. This method will
pass the remaining rent inherent in the employment of
foreign workers from their employers to the general public.
In the short time remaining until the required changes are
made, the tax rate should be raised beyond the 8 percent
established in the economic plan. This tax profit must be
such that the cost for the employer should be equal (at least,
or higher) to the cost of an employee who is a resident of
Israel. The tax rate should be about 30 percent of the
employer’s expenses.

Minimum wage
● A government system for enforcing the minimum wage for

all those employed in Israel should be established. The
existing minimum wage law should be amended according
to the majority recommendations of the minimum wage
committee, presented in the summer of 2000. These
recommendations included improving the legal enforcement
mechanisms, and defining the minimum wage as wages for
regular work, so that most of the wage elements are part of
the minimum wage. Moreover, the average wage should be
replaced by the median wage for the purpose of updating
the minimum wage, and an annual inspection process will
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4. It is recommended to reduce the lack of symmetry in the
general response of the Bank of Israel to external shocks.
The lowering of the interest rate, once the shock has passed,
should be carried out faster than has been the practice to
date.

5. Consideration should be given to the GDP gap
(unemployment rate) arising from cyclical factors in
determining the Bank of Israel interest rate.

6. Financial stability and stability of the banking system should
be regularly monitored, including quarterly reports,
according to accepted standards of transparency (for detailed
recommendations, see the report presented by the team on
this issue).

C. Policy Recommended for the Israeli labor market

Foreign workers
● Tax laws regarding income, withholding of expenditure,

national insurance payments, health insurance, pension
allocations and the rest of the labor laws and collective work
agreements should be applied to all foreign workers and
workers from the territories, so that the marginal cost
(employer’s payments beyond salary) involved in employing
workers who are not Israeli residents will be identical in all
its elements to that of Israeli workers. The 8 percent tax
imposed on the employment of foreign workers in the
context of the economic plan is a step in the right direction,
but it does not cancel the economic advantage of employing
foreign workers. Therefore, it should be raised in the short
range (see recommendation below).

● Institutional changes should be made to facilitate significant
enforcement of the labor laws at the level usual in EU
countries, relating to the employment of workers who are
not state residents.
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of operation pertaining to the full government.
6. The direct investment of the government in infrastructure

should be expanded, so that the capital stock in infrastructure
for which the government is responsible (in terms of GDP)
will correspond with the usual trends in Europe within 10
years, with consideration for the product per capita and the
development of specific demands for infrastructure services.

Preferred Government Size:
It is recommended to gradually reduce the rate of public
expenditure within the GDP, while presenting the European
average (in addition to American aid) as a long term marker.

B. Monetary Policy

The negative growth rate, high unemployment rate, very low
level of inflation and the adopted economic plan require and
enable a reduction of the interest rate, in the gradual and careful
manner required by the economy’s characteristics and the fiscal
policy. It is recommended that the interest policy be based on
the following rules:
1. The nominal interest should be reduced gradually, but in

greater increments than those characterizing the Bank of
Israel in the years 1998-2001 and according to the inflation
goals to be achieved.

2. The intensity of the interest change should be tailored to the
gap between the inflation goal and the actual rate of inflation.
The dimensions of the interest adjustments in both directions
(up and down) will be greater the more the deviation from
the inflation goal (up and down).

3. The interest rate should be determined with consideration
for the development of the exchange rate, reflecting the gap
between the interest overseas and the interest in Israel, along
with all the risks of Israeli currency.
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G. See the next chapter for the changes required in the welfare
budget and work incentives.

H. A necessary condition for improving the reliability of the
Ministry of Finance’s economic policy is the creation of far
greater transparency of the budget data than was in place up
to now. (For detailed recommendations, see the team report
on this issue.)

Principles of the budgetary policy from 2005:
1. Commencing from 2005, it is recommended to change the

decreasing deficit law with the following rules (rules 2 to 5
constitute an integrated whole):

2. Expenditure will increase at a rate of half a percent above
the rate of population growth (linkage with population
growth is intended to cope with the great demographic
fluctuations that characterize the State of Israel). This rule
requires a fundamental change in the rules of “automatic
pilot” when planning the budget.

3. The size of the budgetary expenditure will be subject to the
deficit ceiling, which will not exceed 3 percent of the GDP.
In other words, the deficit ceiling is the decisive limitation
in the event of a contradiction between it and the total
expenditure.

4. Sharp fluctuations in geopolitical conditions, exacerbation
of the war or a return to the political process may necessitate
updating the policy outlines.

5. The proposed multi-annual deficit of the full government,
which amounts to 4 percent of the GDP since 1988, will be
reduced to 2 percent of the GDP. A rule will be established
for required regular periodic adjustments, to ensure that the
deficit returns to the proposed target when the accumulated
deviation exceeds the rate established.
● The required rules of operation for the government budget

presented to the Knesset should be derived from the rules
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Recommendations for a macro-economic policy

Team Director: Prof. Avi Ben-Bassat

A. Fiscal Policy

The short term 2003-2004:
A. The deficit in the budget will not exceed 3 percent of the

GDP in 2004.
B. Under the present market conditions, reducing the public

debt should be given higher priority than lowering the tax
burden. The full decrease in expenditure should therefore
be allocated to cutting back the budgetary deficit.

C. It is extremely important to change the composition of direct
taxes without changing the average tax burden. Thus, the
reduction in income tax and social security tax commencing
from July 2003 will be accompanied by a parallel raise in
the scope of taxes on income from financial assets, so that
this reform will be neutral.

D. Tax discriminations among various types of capital will be
abolished and a uniform tax rate will be established on the
basis of the real profit that each asset yields.

E. The defense budget should be reduced by NIS 2 billion in
2003, according to the original Ministry of Finance
recommendation, and the remuneration should be allocated
for maintaining the deficit goal.

F. It is recommended to further reduce the defense budget in
2004. The amount of the reduction will be determined
following a careful examination of the changes in the scope
of the military threats directed at the State of Israel, the
army’s modes of operation, structure of manpower and
pension conditions of the regular army personnel. Policy
makers should take these aspects into consideration, along
with other goals – social and economic – that also influence
the national resilience.
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The fourth team, headed by Prof. Avi Ben-Bassat, grappled
with the “ship” of macro-economic policy, which was buffeted
on all sides by strong crises from the time the team began its
work prior to the 2003 elections until the conference.

I would like to express my deep thanks to the team leaders
and members for the great effort they invested. And hearty
congratulations from all of us to the man who presided over the
entire group, Prof. Reuben Gronau.

Prof. Arik Carmon
President of the Israel Democracy Institute
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Summary

THE 11TH ANNUAL ECONOMIC
CONFERENCE – JULY 2003

Conference Head and Editor: Reuben Gronau

Preface

The 11th Annual Economic Conference was held this year during
a pivotal period – between the completion and launch of the
Israeli government’s economic plan and the discussions about
the 2004 budget. Each of the conference’s four subjects touched
on the economic reality of our lives. It appears that the success
of the conference’s deliberations, chaired by Finance Minister
Benjamin Netanyahu, indicates the vital nature of the subjects
that were discussed.

This year, the central topic was the question of investing in
human capital. Investing in human capital has become an asset
of permanent economic value in all developed countries and in
countries seeking to promote their economic standing. Two
teams examined in depth the optimum utilization of human
capital in Israel in the pre-academic and higher education
systems. The first team was led by Prof. Victor Lavi, who
prepared the conceptual infrastructure and developed the model
of reform, and by Ms. Ronit Tirosh, who added practical-
applicable aspects to the proposed model.

The second team was led by Mr. David Brodet.
The third team, which focused on credibility and

transparency in the economy, attempted to clarify the proper
conduct and performance in three economic focal points that
propel the economy: the Ministry of Finance, the Bank of Israel
and the capital market. Prof. Zvi Eckstein led this team.


	תוכן העניינים
	פתח דבר
	המלצות למדיניות מקרו- כלכלית
	ההתפתחויות הכלכליות במשק
	המדניות הפיסקלית
	המדיניות המוניטרית
	קווים למדיניות הרצויה בשוק העבודה  בישראל
	רפורמות מבניות בענפי המשק
	סיכום דיון
	נספח- אקטיביזם מוניטרי עכשיו!
	summary- THE 11th ANNUAL ECUNOMIC CONFERANCE- JULY 2003



