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±π∏ مختصر  
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π  

˙ÂÁÂÏ‰Â ÌÈÓÈ˘¯˙‰ ˙ÓÈ˘¯

≥≤  OECD–‰ ˙ÂÈ„Ó·Â Ï‡¯˘È· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ „„Ó  ± ÌÈ˘¯˙

≥¥  ÌÈ·Èˆ˜˙‰ Û‚‡· ÌÈÈÚÂˆ˜Ó‰ ÌÈ„·ÂÚ‰ ¯ÙÒÓ  ≤ ÌÈ˘¯˙

¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÔÈ· ˙ÂÂ„ ÔÈ‡˘ ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰· ˙Â‡ˆÂ‰‰ Ï˜˘Ó  ≥ ÌÈ˘¯˙
≥∏  ‰‡ˆÂ‰‰ È„¯˘ÓÏ

≥π  ‰‡ˆÂ‰‰ È„¯˘ÓÏ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÔÈ· ˙Â˜ÂÏÁÓ· ÚÈ¯Î‰Ï ˙ÂÎÓÒ‰ ÏÚ·  ¥ ÌÈ˘¯˙

¥∞  OECD–‰ ˙ÂÈ„Ó·Â Ï‡¯˘È· ·Èˆ˜˙‰ ˙Î‰· ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ÂÁÂÎ  µ ÌÈ˘¯˙

¥≥  OECD–‰ ˙ÂÈ„Ó·Â Ï‡¯˘È· ·Èˆ˜˙‰ ÌÂ˘ÈÈ· ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ÂÁÂÎ  ∂ ÌÈ˘¯˙

¥µ  Â¯Â˘È‡ „ÚÂÓ ÔÈ·Ï ËÓÏ¯ÙÏ ·Èˆ˜˙‰ ˙˘‚‰ „ÚÂÓ ÔÈ· ÔÓÊ‰ ˜¯Ù  ∑ ÌÈ˘¯˙

¥∂  ‰˘ÚÓÏÂ ‰ÎÏ‰Ï ¨·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰ ˙‡ ˙Â˘Ï ˜˜ÂÁÓ‰ Ï˘ Â˙ÂÎÊ  ∏ ÌÈ˘¯˙

¥∏  ·Èˆ˜˙‰ ˙‡ ˙Â˘Ï ˜˜ÂÁÓ‰ Ï˘ Â˙ÂÎÊ ÏÚ ˙ÂÏ·‚‰‰  π ÌÈ˘¯˙

µ±  ÌÈ˜˜ÂÁÓ‰ ˙È·· ˙Â„ÚÂÂ‰ ÔÈ· ·Èˆ˜˙· ÔÂÈ„‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙˜ÂÏÁ  ±∞ ÌÈ˘¯˙

Ï‡¯˘È· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ËÓÏ¯ÙÏ ÒÁÈ· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰ÁÂÎ  ±± ÌÈ˘¯˙
µ≤  OECD–‰ ˙ÂÈ„Ó·Â

µµ  ®‚¢Ó˙ ÈÊÂÁ‡© ≤∞∞¥≠±π∂∞ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÒÎ‰Â ˙Â‡ˆÂ‰  ±≤ ÌÈ˘¯˙

µ∂  ®‚¢Ó˙ ÈÊÂÁ‡© ≤∞∞¥≠±π∏π ¨‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰  ±≥ ÌÈ˘¯˙

∂∂  ‰ÙÂ¯È‡·Â Ï‡¯˘È· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ „„Ó  ±¥ ÌÈ˘¯˙

∂∑  ‰ÙÂ¯È‡·Â Ï‡¯˘È· ·Èˆ˜˙‰ ˙Î‰· ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ÂÁÂÎ  ±µ ÌÈ˘¯˙

∂∑  ‰ÙÂ¯È‡·Â Ï‡¯˘È· ·Èˆ˜˙‰ ÌÂ˘ÈÈ· ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ÂÁÂÎ  ±∂ ÌÈ˘¯˙

Ï‡¯˘È· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ËÓÏ¯ÙÏ ÒÁÈ· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰ÁÂÎ  ±∑ ÌÈ˘¯˙
∂∏  ‰ÙÂ¯È‡·Â

∑≥  ≤∞∞µ≠±π∏∂ ¨ÌÈ¯„Ò‰‰ È˜ÂÁ· ÌÈÙÈÚÒ‰ ¯ÙÒÓ  ±∏ ÌÈ˘¯˙

∑∂  ≤∞∞∞≠±π∑∞ ¨ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÛÂ· Ï‡¯˘È ∫ÈÏÎÏÎ‰ ˘ÙÂÁ‰ „„Ó  ±π ÌÈ˘¯˙

∑π  ≤∞∞≥≠±ππ± ¨˙Â¯Á· ˙ÂÈ„Ó· ˙ÈËÈÏÂÙ ˙Â·ÈˆÈ ¯ÒÂÁ  ≤∞ ÌÈ˘¯˙

∏∞  ≤∞∞≥≠±π¥∏ ¨Ï‡¯˘È· ˙ÈËÈÏÂÙ ˙Â·ÈˆÈ ¯ÒÂÁ  ≤± ÌÈ˘¯˙

∏±  ±µ≠± ˙ÂÒÎ ¨˙ÒÎ‰ ÔÁÏÂ˘ ÏÚ ÂÁÂ‰˘ ˙ÂÈË¯Ù ˜ÂÁ ˙ÂÚˆ‰  ≤≤ ÌÈ˘¯˙

 ≤∞∞¥≠±ππ≤ ¨ÌÈÚÂˆÈ·Â ÌÈ„ÚÈ ∫‰Ï˘ÓÓ‰ ·Èˆ˜˙· ÔÂÚ¯È‚‰  ≤≥ ÌÈ˘¯˙
ππ  ®‚¢Ó˙ ÈÊÂÁ‡©  

±∞∏  ÏÚÂÙ· ÚÂˆÈ·‰ ˙ÓÂÚÏ ‚¢Ó˙· ÏÂ„È‚‰Â ˙ÂÒÎ‰‰ ˙ÈÊÁ˙  ‡≤¥ ÌÈ˘¯˙

±∞π  ÏÚÂÙ· ÚÂˆÈ·‰ ˙ÓÂÚÏ ‰ÏË·‡‰Â ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÈÊÁ˙  ·≤¥ ÌÈ˘¯˙



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±∞

˙ÂÈÊÁ˙‰ Ï˘ ˙Â˘È‚¯ ÈÁÂ˙È ÌÈÏÏÂÎ ·Èˆ˜˙‰ ÈÎÓÒÓ Ì‡‰  ≤µ ÌÈ˘¯˙
±±∞  ø˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÈÏÎÏÎ‰

±±≥  øÌÈÈÏ˜ÒÈÙ ÌÈÂÎÈÒ ÏÚ Ú„ÈÓ ÌÈÏÏÂÎ ·Èˆ˜˙‰ ÈÎÓÒÓ Ì‡‰  ≤∂ ÌÈ˘¯˙

˙ÂÈ·Èˆ˜˙ ˙ÂÈÎ˙ ÔÈ· ‰Á·‰ ˙È˘Ú ·Èˆ˜˙‰ ÈÎÓÒÓ· Ì‡‰  ≤∑ ÌÈ˘¯˙
±±π  ø˙ÂÓÈÈ˜ ˙ÂÈ·Èˆ˜˙ ˙ÂÈÎ˙ ÔÈ·Ï ˙Â˘„Á

‰‡ÂÂ˘‰ ÏÏÂÎ ·Èˆ˜˙‰ ÚÂˆÈ· ÏÚ È˙ÙÂ˜˙‰ ÁÂ„‰ Ì‡‰  ≤∏ ÌÈ˘¯˙
±≤±  øÏÚÂÙ· ˙Â‡ˆÂ‰‰ ÔÈ·Ï ˙ÂÎÂ˙Ó‰ ˙Â‡ˆÂ‰‰ ÔÈ·

ÌÈÂ˙ ÌÈÏÏÂÎ ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÈÎ˙ Ï˘ ÚÂˆÈ·‰ ˙ÂÁÂ„ Ì‡‰  ≤π ÌÈ˘¯˙
±≤≤  øÚÂˆÈ·‰ È„ÚÈ ÏÚ

±≤∑  ≤∞∞≥≠±ππ≤ ¨‰¯ˆ‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚Â ‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚  ≥∞ ÌÈ˘¯˙

±≥≥  ®‰ÁÈÓˆ‰ ¯ÂÚÈ˘ Ï˘ Ô˜˙‰ ˙ÈÈËÒ© ˙ÈÓÂ‡Ï‰ ‰ÒÎ‰‰ Ï˘ ˙ÂÈ˙„Â˙‰  ≥± ÌÈ˘¯˙

±≥∑  ø˙¯Á‡ ‰˘Ï ˙Á‡ ‰˘Ó ˙ÂÏˆÂÓ ‡Ï ˙Â‡ˆÂ‰ ¯È·Ú‰Ï ¯˘Ù‡ Ì‡‰  ≥≤ ÌÈ˘¯˙

 ≤∞∞≥≠±πππ ¨‰˘Ï ‰˘Ó ÌÈÈ·Èˆ˜˙ ÌÈÙ„ÂÚ ˙¯·Ú‰  ≥≥ ÌÈ˘¯˙
±≥∏  ®ÌÈÙËÂ˘ Á¢˘ È„¯‡ÈÏÈÓ©  

¨·Èˆ˜˙ ÈÙÈÚÒ ÈÙÏ ¨‰˘Ï ‰˘Ó ÌÈÙ„ÂÚ ˙¯·Ú‰ È¯ÂÚÈ˘  ≥¥ ÌÈ˘¯˙
±≥π  ®ÌÈÊÂÁ‡© ≤∞∞¥≠≤∞∞∞  

±¥∞  ·Âˆ˜˙ ˙Â˘ ¯ÙÒÓ — È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙  ≥µ ÌÈ˘¯˙

±µ≤  ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙· ÌÂ˘È¯‰ ˙¯Âˆ  ≥∂ ÌÈ˘¯˙

±µ≥  ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙ÂÁÂ„· ÌÂ˘È¯‰  ≥∑ ÌÈ˘¯˙

±∂±  øÈ‚Ë¯ËÒ‡ „ÚÈÏ ÔÈ¯˘ÈÓ· ˙Â¯Â˘˜ ˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰ ˙Â‡ˆÂ‰‰ Ì‡‰  ≥∏ ÌÈ˘¯˙

±∂≤  ø˙Â‡ˆÂ‰‰ „ÚÈÏ ÔÈ¯˘ÈÓ· ˙Â¯Â˘˜ ˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰ ˙Â‡ˆÂ‰‰ Ì‡‰  ≥π ÌÈ˘¯˙

±∂≥  ø˙È·Èˆ˜˙ ‰‡ˆ˜‰ ÏÚ ÌÈÚÂˆÈ· ˙ÚÙ˘‰Ï ˙ÂÈÂ„Ú Ô˘È Ì‡‰  ¥∞ ÌÈ˘¯˙

±∂¥  øÌÈ˘ÂÚ Â‡ ÌÈÏÂÓ‚˙ Ô˙Ó ÔÈ·Ï ÌÈ„ÚÈ‰ ˙‚˘‰ ÔÈ· ¯˘˜ ˘È Ì‡‰  ¥± ÌÈ˘¯˙

µπ  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙„ÈÓ ˙Î¯Ú‰Ï ˙ÂÏ‡˘‰  ± ÁÂÏ

π∑  OECD–‰ ˙ÂÈ„Ó· ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ ÌÈÏÏÎ  ≤ ÁÂÏ

π∏  Ï‡¯˘È· ÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰Ï ˜ÂÁ‰ ˙Â„ÏÂ˙  ≥ ÁÂÏ

±¥±  ≤∞∞¥≠≤∞∞∞ ¨·Èˆ˜˙ ÈÙÈÚÒ ÈÙÏ ˙È·Èˆ˜˙‰ ‰·¯Ê¯‰ ÈÙÈÚÒ ÍÒ  ¥ ÁÂÏ

±¥¥  ≤∞∞¥≠≤∞∞∞ ¨·Èˆ˜˙ ÈÙÈÚÒ ÈÙÏ Ï‡¯˘È· ·ÈÈÁ˙‰Ï ‰‡˘¯‰‰ ¯ÂÚÈ˘  µ ÁÂÏ

ÈÙÈÚÒ ÈÙÏ Ï‡¯˘È· È¯Â˜Ó‰ ·Èˆ˜˙‰Ó ÌÈÙ„ÂÚ‰ ˙¯·Ú‰ ¯ÂÚÈ˘  ∂ ÁÂÏ
±¥∂  ≤∞∞≥≠±ππ∑ ¨·Èˆ˜˙  

±¥∏  ˙Â¯Á· ˙ÂÈ„Ó· ‰˘Ï ‰˘Ó ÌÈÙ„ÂÚ ˙¯·Ú‰ È‚‰Â  ∑ ÁÂÏ

±∂∏  ≤∞∞¥ ˙˘Ï ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙· ˙Â˜˙‰ ¯ÙÒÓ  ∏ ÁÂÏ

±∑∞  ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÎÈ¯ˆ· ˙ÂÈ˜‰ Ï˜˘Ó  π ÁÂÏ



±±

‡Â·Ó

˙È˙¯·Á‰Â ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰˙ÂÈÈ„Ó ÚÂˆÈ·Ï È¯˜ÈÚ‰ ÈÚˆÓ‡‰ ‡Â‰ ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙

ÈÈÈÚ  ÏÂ‰È·  Â˙Â·È˘Á Æ„ÁÂÈÓ „ÓÚÓÓ ‰‰ ‡Â‰ ‰ÊÎÎÂ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘

Ï˘ ‰˙Â‰Î Í˘Ó‰  ˙‡  ˙Â˙Ó ˙Â·¯ ˙ÂÈ„Ó˘  „Ú  ˙Ú¯ÎÓ ‰Î ‰È„Ó‰

 ‰ÎÊ Â˙„ÈÏÂ Â˙¯Â‰ ÍÈÏ‰˙ ˙‡Ê ÌÚ Æ·Èˆ˜˙‰ Ï˘ È¯ËÓÏ¯Ù ¯Â˘È‡· Ô˙Ï˘ÓÓ

˙¯Á·‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰  ÏÚ  ÍÈÏ‰˙‰ ˙ÚÙ˘‰˘ Û‡ ¨‰·¯‰· ‰ËÚÂÓ ˙ÂÈÈÚ˙‰Ï

 ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘  ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜  ÍÈÏ‰˙· „˜Ó˙Ó ‰Ê ¯ÙÒ  Æ‰ÓÂˆÚ

·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ Ï˘  ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ÁÂ˙È· ¨‰È„Ó‰  ·Èˆ˜˙ ‰˘‡¯·Â  Ï‡¯˘È·

„ÂÓÈÏ·Â ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÚ ÂÈ˙ÂÎÏ˘‰ ˙ÈÁ·· ¨˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ‰È¯Ï˜ÙÒ‡·

Æ„È˙ÚÏ ÌÈÁ˜Ï‰

˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰ËÈ˘‰ ÏÚ  ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Ù˜˘‰ ˙‡  ‡Ë·Ó ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙

·ˆÓ ÏÚ ‰È˙ÂÎ¯Ú‰ ˙‡ ¨Ì˘ÈÈÏ ˙ÈÈÂÚÓ ‡È‰˘ ˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰ ¯„Ò ˙‡ ¨‰ÈÂˆ¯‰

Ï·‡ Æ˙Â·ÈˆÈÏÂ ‚Â˘‚˘Ï ˙ÈÓÂ‡Ï‰ ‰ÏÎÏÎ‰ ˙‡ ÏÈ·Â˙˘ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙‡Â ˜˘Ó‰

‰Ï˘ÓÓ‰ ¨˙ÈÚÂˆ˜Ó‰ ˙Â„È˜Ù‰ ÔÈ· ˙ÂÁÂÎ È˜·‡Ó Ï˘ ¯ˆÂ˙ Ì‚ ‡Â‰ ·Èˆ˜˙‰

¨ÌÓÏÂÚ ˙ÒÈÙ˙Ó ÚÙ˘ÂÓ ·Âˆ˜˙‰ ˙Î‡ÏÓ· ÌÈ˘ÂÚ‰ Ï˘ Ì„Â˜Ù˙ Æ˙ÒÎ‰Â

„¯Á  ÈÚÂˆ˜Ó‰  ‚¯„‰ Æ˙ÂÈ˘È‡‰ Ì‰È˙Â¯ËÓÓ Ì‚ Í‡ ¨˙Î¯ÚÓ· Ì„È˜Ù˙Ó

 ‡ÓÈÈ˜  ˙· ‰ÁÈÓˆ  ˙ÁË·‰  ¨˜˘Ó‰ ˙Â·ÈˆÈ ˙Ó‚Â„Î ˙ÂÈÏÏÎ ˙Â¯ËÓÏ ¯˜ÈÚ·

¨‰Ï‡ ÌÈ„ÚÈ ‚È˘‰Ï ÌÈÙ‡Â˘ ÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙ‰ Ì‚ Æ˙Â¯Â˜Ó‰ Ï˘ ‰ÏÈÚÈ ‰‡ˆ˜‰Â

˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡ ˙¯˘Ï ˙Ó ÏÚ ÌÁÂÎ ˙‡ ÏˆÏ ÌÈÏÂÏÚ Ì‰Ó ˜ÏÁ Í‡

¯Á·È‰Ï  ÌÈÂÎÈÒ ˙‡  „ÂÁÈÈ·Â ¨ÌÈÈ˘È‡ ÌÈÈÈÚ Ì„˜Ï È„Î ÂÏÈÙ‡ Â‡ ˙ÂÈ„ÂÁÈÈ

·¯˜· „È˜Ù˙ ÌÈ˜Á˘Ó ‰¯˜ÂÈ ˙ÙÈ„¯Â ÂÈÏÚ ‰‚‰ ¨ÂÓ˘Ï ÁÂÎ ˙ÈÈ˘Ú Ì‚ Æ˘„ÁÓ

ÆÈÚÂˆ˜Ó‰ ‚¯„‰ ‰Ê ÏÏÎ·Â ¨˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ÏÎ

Ì˙„Â·Ú ÏÚ È˜Ò‡ÈÈÒ ÏËÈ·‡Â Á¯ÙÈ Ï‡ÎÈÓ ¨ËÂÏÈÙ Ô‡È¯„‡ ¯˜ÁÓ‰ È¯ÊÂÚÏ ÌÈ„ÂÓ Â‡  *
Ï¢ÂÁ·Â ı¯‡·  ÌÈÁÓÂÓÏÂ ±≥–‰ È˙˘‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÒÎ‰ ÈÙ˙˙˘ÓÏ ¨‰¯ÂÒÓ‰Â ˙È„Ù˜‰

Æ®¯ÙÒ‰ ÛÂÒ· ÌÈÈÈ‡Â¯Ó‰ ˙ÓÈ˘¯ Â‡¯© ¯˜ÁÓ‰ ˙·È˙Î Í¯ÂˆÏ ÂÈÈ‡¯˙‰˘



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±≤

¯ÂÊÈ· ÆÂÈÏÚ  ‰ËÏÁ‰‰ ˙‡ Ï·˜ÓÂ ·Èˆ˜˙· ˜ÒÂÚ ÌÈ˘‡ Ï˘ ÏÂ„‚  ¯ÙÒÓ

Â‡ ÌÈÈ˘È‡ ÌÈÒ¯ËÈ‡Ï È„Ó ÏÂ„‚ Ï˜˘Ó ˜ÈÚ‰Ï ÏÂÏÚ ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙

‰‡ˆÂ‰‰ Ï˘ ‰Ï„‚‰Ï ÌÂ¯‚Ï ÏÂÎÈ˘ ‰Ó ¨ÈÏÏÎ‰ Ò¯ËÈ‡‰ ÔÂ·˘Á ÏÚ ÌÈÈ¯Ê‚Ó

È˙Ï˘ÓÓ‰  ·ÂÁ‰Â ÒÓ‰ ÏË Ï˘ Ì‚ ˙‡Ê ˙Â·˜Ú·Â ÈÂˆ¯Ï ¯·ÚÓ  ˙È¯Â·Èˆ‰

 Buchanan and Wagner  ˙‡ ÔÈÈˆÏ  ÈÂ‡¯ ‰Ï‡ ˙ÂÂÈÚ¯ ÂÁ˙ÈÙ˘  ÌÈÂ˘‡¯·©

˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙· ¯˙È ˙ÂÈÊÂÎÈ¯ „‚Ó Æ®±π∏±©  Weingast et al.  ˙‡Â  ®±π∑∑©

‰‡ˆ˜‰·Â ‰¯·ÁÏ ÈÂˆ¯‰ ˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰  ¯„Ò ˙¯ÈÁ·· ÚÂ‚ÙÏ ‰ÏÂÏÚ ˙ÂËÏÁ‰‰

Æ‰˙Â˘¯Ï ÌÈ„ÓÂÚ‰ ˙Â¯Â˜Ó‰ Ï˘ ‰ÏÈÚÈ

¯ÂÊÈ·Ï ¯˙È ˙ÂÈÊÂÎÈ¯ ÔÈ· ·‰Ê‰ ÏÈ·˘ ˙‡ ˘ÙÁÏ ÏËÂÓ ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜Ó ÏÚ

 ÔÂÈÒÈ‰ Ì‚ ‰Ê  Æ‰ÈÈÚËÂ ÈÂÒÈ Ï˘  Í¯„· „ÓÏ ÈÂ‡¯‰  ÔÂÈÓ‰ ÌÚÙ ‡ÏÂ ¨Ê¯ÙÂÓ

‰„ÈÓ· ˙ÈÂÁËÈ·‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ‰Ï„‚ ÌÈ¯ÂÙÈÎ‰ ÌÂÈ ˙ÓÁÏÓ ¯Á‡Ï — ÈÏ‡¯˘È‰

„ˆÓ ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ÏÚ  ¯ÂÓ˘Ï  ‰Ï˘ÓÓ‰ „ˆÓ ˙Â˘ÈÁ ¯„ÚÈ‰ Æ˙¯ÎÈ

 ˙‡Ê ˙Â·˜Ú·Â  ¨ÌÈˆÙÓ ÌÈ„Úˆ ÂÚÓ ¯Á‡ „ˆÓ ¯ÊÂ·Ó È·Èˆ˜˙ ÍÈÏ‰˙Â „Á‡

 ∑∑•–Ï ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰  ®±π∏µ≠±π∑¥© ‰ÓÁÏÓ‰ È¯Á‡˘ ¯Â˘Ú·  ‰ÚÈ‚‰

˙ÂÈÈ„Ó Ï˘ ‰È˙ÂÎÏ˘‰ Æ¯ˆÂ˙‰Ó ±¥•–· ÌÎ˙Ò‰ ·Èˆ˜˙· ÔÂÚ¯È‚‰Â ¨¯ˆÂ˙‰Ó

¨ÈËÒ¯„ ¯ÂÚÈ˘· „¯È ‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜ ∫˙ÂÈÒ¯‰ ÂÈ‰ ‰ÁÈÓˆ‰ ÏÚÂ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ ÂÊ

 ±∑µ•–Ï ˜Ò È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰Â ¨‰˘·  ¥∞∞• È„Î „Ú ı‡Â‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ¯ÂÚÈ˘

ÆÈÂˆÈÁ ·ÂÁ ‰˙ÈÈ‰ ÂÓÓ ˙ÈˆÁÓ˘ ¨¯ˆÂ˙‰Ó

‰˙˙˘‰ ¨·ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÎ˙ ÚÂˆÈ· ÌÚ ¨±π∏µ–· ß„Â·‡‰ ¯Â˘Ú‰ß ˙ÂÏÁÓÏ ¯ÂÊÓÎ

Ï‡ ‰ˆ˜‰ ÔÓ  ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙‡ ‰ÎÈ¯„‰˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰  ÌÏÂÚ‰ ˙ÒÈÙ˙

Â˜˜Á  ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ˙ÈÏ˜ÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ ÁÈË·‰Ï  ˙Ó ÏÚ Æ‰ˆ˜‰

ÌÈ˜ÂÁ· Æ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ˙‡ Â¯È·‚‰Â ÈÊÂÎÈ¯ ·Âˆ˜˙ ÍÈÏ‰˙ Â¯ˆÈ˘ ÌÈ˜ÂÁ

ÚÂˆÈ·· ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ Ï˘ ÂÈ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙‡ ÌÈˆÚ‰˘ ¨·Èˆ˜˙‰ ˙Â„ÂÒÈ ˜ÂÁ ∫Â˜˜Á˘

˜·Ó  ˙ÂÂÏÏ ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ‰Ï˘ÓÓ‰Ó  ÚÂÓ‰ ¨ß‰ÒÙ„‰–È‡ ˜ÂÁß  ª·Èˆ˜˙‰

¯Â·Èˆ‰Ó ˙Â‡ÂÂÏ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰È˙ÂÂÚ¯È‚ ˙‡ ÔÓÓÏ ‰˙Â‡ ·ÈÈÁÓÂ Ï‡¯˘È

˙ÒÎÏ ‡È·‰Ï ‰Ï˘ÓÓÏ ¯˘Ù‡Ó‰ ¨ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ªÏ¢ÂÁÓ ˙Â‡ÂÂÏ‰ Â‡ ı¯‡·

Æ·Èˆ˜˙‰ ÌÚ „ÁÈ ¯˘‡Ï ˘È˘ ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈ˜ÂÁ ˙ÏÈ·Á

Ï˜˘Ó ÆÔÓÊ Í¯Â‡Ï ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó· ¯ÎÈ ¯ÂÙÈ˘Ï Â‡È·‰ ‰Ï‡ ÌÈÈÂÈ˘

 ¥π•–Î Ï˘ ‰Ó¯Ï „Ú ‰‚¯„‰·  ˙ÁÙ ¯ˆÂ˙‰Ó  ÊÂÁ‡Î ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰

Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ ‰Ó¯Ï „¯È Â˙ÂÏÏÎ· È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ·Èˆ˜˙· ÔÂÚ¯È‚‰ Æ≤∞∞µ–·

˙ÁÙ  ÂË Œ È¯Â·Èˆ‰  ·ÂÁ‰ Æ≤∞∞µ–·  ≤Æπ•–ÏÂ  ≤∞∞¥≠±π∏π ÌÈ˘·  ¯ˆÂ˙‰Ó  ¥•–Î

Æ‰Ï‡ ÌÈ˘ ÍÏ‰Ó· ¯ˆÂ˙‰Ó ∏∂•–Ï ±∑µ•–Ó ‰‚¯„‰·



±≥  ‡Â·Ó

˙¯Â˜È· ‰¯¯ÂÚ˙‰ ·ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÎ˙ Ï˘ ‰˘ÂÓÈÓ ¯Á‡Ï ˙Â¯ÂÙÒ ÌÈ˘ ÌÏÂ‡Â

˙ÚÈ·˜· Ë¯Ù· ÌÈ·Èˆ˜˙‰ Û‚‡ Ï˘Â ÏÏÎ· ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ Ê¯ÙÂÓ‰ ÂÁÂÎ ÏÚ

‰˘ÚÓÏß ÈÎ ‰Ú·˜  ®±π∏π© È˜Ò¯·Â˜ ˙„ÚÂ Æ·Èˆ˜˙‰Â ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰

ÈÙÈÚÒ ÏÚ  ÂÓÈÚ Ô„Â  „¯˘Ó ÏÎ Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÏÂ‰È·  ÌÈ·Èˆ˜˙‰  Û‚‡ ·¯Ú˙Ó

ÌÈÎÓÒÂÓ  ÌÓˆÚ ÌÈ‡Â¯ Û‚‡‰ Ï˘  ÌÈË¯Ù¯‰ ÆÌÈË¯Ù ÈË¯ÙÏ  „Ú ÂÈ˙Â‡ˆÂ‰

ÆßÌÈ¯Â‰Ë ÌÈÈÚÂˆ˜Ó–ÌÈÈ„ÂÚÈÈ ÌÈÓÂÁ˙· ÌÈ„¯˘Ó‰ Ï˘ ˙ÂËÏÁ‰· ·¯Ú˙‰Ï

ÏÚ ÂÈ˙ÂÎÏ˘‰Ó „ÂÁÈÈ·Â ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙Ó ˙Â‚ÈÈ˙Ò‰ ÂÚÈ·‰ ®±ππ¥© ÔÂ¯˘Â È¯„

‰‡È·Ó ÌÈ·Èˆ˜˙‰ Û‚‡ Ï˘ ˙ÂÈËÈÓÂ„‰ß  ∫ÈÓÂ‡Ï‰ ˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰ ¯„Ò ˙ÚÈ·˜

˜ÂÁ Ì‚ ÆßÍÂ¯‡‰  ÁÂÂËÏ ÌÈ·‡˘Ó Ï˘  ‰‡ˆ˜‰–˙˙ÏÂ ˙ÂÈÂˆ¯ ‡Ï ˙Â‡ˆÂ˙Ï

¨±π∏µ Ï˘  ¯·˘Ó‰  ÂÓÎ ¨ÈÏÎÏÎ ¯·˘Ó Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙· Â˙ÓÂ¯˙˘ ¨ÌÈ¯„Ò‰‰

‰ÙÏÁ ¯·˘Ó‰ ˙Ú˘Â ÔÓÊ‰ Û˜˘ ÏÎÎ ‰˘˜ ˙¯Â˜È· ¯·ˆ ¨˜ÙÒ· ˙ÏËÂÓ ‰È‡

Æ®±πππ ¨ÔÈÈÏ˜Â Ò‡ÈÓÁ ‰Ó‚Â„Ï©

ÌÈ¯·ÂÒ‰ ˘È ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰˙ÂÈÈ„Ó· ÍÙ‰Ó‰ ¯Á‡Ï ‰˘ ÌÈ¯˘Ú

‰˘ÂÁ˙ ‰¯ˆÂ ÆÈ„Ó ˜ÂÁ¯ ‰Ú ·Âˆ˜˙‰  ÍÈÏ‰˙·  ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙ÏËÂËÓ ÈÎ

˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘‰Â  ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰ Ï˜˘Ó· ÌÂˆÓˆ‰˘

˙ÂÏÈÚÈ ¯ÒÂÁ·Â ‰¯·ÁÏ ÈÂˆ¯‰ ˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰ ¯„Ò· ‰ÚÈ‚Ù· ÌÈÎÂ¯Î ÂÈ‰ Â‚˘Â‰˘

ÌÈÓÈÂÒÓ  ÌÈÚË˜˘  ˘˘Á‰ ‰ÏÚ ¨ÂÊÓ ‰¯˙È ÆÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰ ¯ÂˆÈÈ·

 ≤∞∞¥–· Æ˙ÈË¯˜ÂÓ„ ˙ÂÈ˜˙ ¯ÒÂÁ· Â˜Ï ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÚÈ·˜ ÍÈÏ‰˙·

¯¯ÂÚÓ  ÂÈÓÂ„Â ÌÈ¯„Ò‰‰  ˜ÂÁ Ï˘  ‰˜È˜Á‰ ÔÂ‚Ó·  ˘ÂÓÈ˘‰ß  ÈÎ  ±ı¢‚· Ú·˜

‰˜È˜Á ÍÈÏ‰· ¯·Â„Óß ÈÎÂ ßÔÈ˜˙‰ ÈË¯˜ÂÓ„‰ ÍÈÏ‰‰ ˙ÈÁ·Ó ‰·¯ ˙ÂÈ˙ÈÈÚ·

¨¯Â·Èˆ‰ È„È ÏÚ ‰˜È˜Á‰ ÍÈÏ‰ ÏÚ ÌÈÈ·ÈË˜Ù‡ ‰¯˜·Â ÁÂ˜ÈÙ ÌÂÈ˜ ÏÚ ‰˘˜Ó‰

Æß‰È˙Â„ÚÂÂ ‰ÓˆÚ ˙ÒÎ‰ È„È ÏÚ ¯˜ÈÚ·Â ¨‰Ï˘ÓÓ‰ È¯˘ È„È ÏÚ

Æ‰·¯‰· ‰Ë˜ ‰ÓˆÚ· ÈÎ Ì‡ ¨‰ÓÂ„ ÍÈÏ‰˙ Á˙Ù˙‰ ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó·

˙˘ÂÏ˘· „Â‡Ó Ï„‚ ¨˙ÂÁ˙Ù˙ÓÂ ˙ÂÁ˙ÂÙÓ ¨˙Â·¯ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ Ô·Èˆ˜˙· ÔÂÚ¯È‚‰

Æ®ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙ „Ú „ÂÁÈÈ·© ÌÈ¯˘Ú‰ ‰‡Ó‰ Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ¯Â˘Ú‰

¨„ÏÈÊ ÂÈ Ô‰·Â ¨˙ÂÈ„Ó‰ ÔÓ ˜ÏÁ ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ˙‡ ¯ÈÊÁ‰Ï ˙Ó ÏÚ

ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ ÌÈÏÏÎ ÌÈÚ˘˙‰Â ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘· ÂˆÓÈ‡ ¨„Ï¯È‡Â ‰È„ÂÂ˘ ¨˜¯Ó„

˙‡ ÂÏÈ„‚‰˘ ÌÈ„Úˆ· ÌÈ˙ÚÏ ‰ÂÂÏ ‰Ê Ï‚ Æ®Poterba and Von Hagen, 1999©

‰Ó‚Â„Ï©  ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰ ˙ÚÈ·˜· ÌÈÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ÌÈ„¯˘Ó‰ Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ˘ÙÂÁ

·Î¯‰ ˙ÚÈ·˜· ˙ÂËÏÁ‰‰ ¯ÂÊÈ· ÌÚ ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ ÌÈÏÏÎ Ï˘ ·ÂÏÈ˘‰ Æ®„ÏÂ‰·

ÔÂ‚¯‡  ¥∏∏µØ∞≥ ı¢‚· ∫ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ „‚ Â˘‚Â‰˘ ˙Â¯È˙Ú ÔÈÈÚ· ÔÈ„ ˜ÒÙ ˙¯‚ÒÓ·  ±
ÆÏ‡¯˘È ˙Ï˘ÓÓ ß Ó¢Ú· ˙ÈÙÂ˙È˘ ˙È‡Ï˜Á ‰„Â‚‡ Ï‡¯˘È· ˙ÂÙÂÚ‰ ÈÏ„‚Ó



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±¥

Ï˘ ‰ÏÈÚÈ ‰‡ˆ˜‰ ÌÚ  „ÁÈ ˙È·Èˆ˜˙ ˙ÚÓ˘Ó ÏÚ  ‰¯ÈÓ˘ ÁÈË·‰ ·Èˆ˜˙‰

Æ˙Â¯Â˜Ó‰

ÌÈÓ¯Â‚‰ ˙ÓÂ¯˙ ÏÚ È¯ÈÙÓ‡‰ ¯˜ÁÓ‰ ˙‡ Â¯È˘Ú‰ ‰Ï‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰

ÌÈ¯˜ÁÓ‰ ˙‡ ˜¯ Ô‡Î ÔÈÈˆ Æ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰

 Von ÂÁ˙ÈÙ ÌÈ¯˜ÁÓ ˙¯„Ò· ÆÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙Ó ÂÓÒ¯Ù˙‰˘ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰

ÏÚ Ì˙ÚÙ˘‰ ˙‡ ÂÁ·Â ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯Ï ÌÈ„„Ó ÌÈ¯Á‡Â  Hagen

ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ Ï˘ ˙ÂÎÏ˘‰‰ ˙‡ ÂÁ· ÂÏ‡ ˙Â„Â·Ú Æ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰

ÔÎ ÂÓÎÂ ¨È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ ÏÚÂ ·Èˆ˜˙· ÔÂÚ¯È‚‰ ÏÚ ‰ÙÂ¯È‡ ˙ÂÈ„Ó· ·Âˆ˜˙‰

 ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘Â ‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜ ÔÂ‚Î  — ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈ˙˘Ó Ï˘ Ì˙ÚÙ˘‰ ˙‡

ÂÎ¯Ú  ÌÈÓÂ„  ÌÈ¯˜ÁÓ Æ‰È„Ó· ÔÂËÏ˘‰ ˙Â·ÈˆÈ ÔÂ‚Î  — ÌÈÈËÈÏÂÙ ÌÈÓ¯Â‚Â  —

 ª‰˜È¯Ó‡ ÌÂ¯„ ˙ÂÈ„Ó· Alesina et al., 1996  ∫ÌÏÂÚ· ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯ÂÊ‡ ÏÚ Ì‚

 ª‰ÈÒ‡ ˙ÂÈ„Ó· Lao-Araya, 1997  ª‰ÙÂ¯È‡ Á¯ÊÓ ˙ÂÈ„Ó· Gleich, 2003

Æ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· Strauch, 1998

˜¯Ù· Æ˙Â¯Á‡ ˙Âˆ¯‡· ÂÎ¯Ú˘ ÌÈ¯˜ÁÓ ÏÚ Ì‚ ÒÒ·˙Ó ÂÈÙÏ˘ ¯˜ÁÓ‰

˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙‡ Á˙Â ¯‡˙ ¨ÌÂÁ˙· ˙È¯˜ÁÓ‰ ˙Â¯ÙÒ‰ ˙‡ ¯Â˜Ò ÔÂ˘‡¯‰

˙‡ ‰ÂÂ˘Â ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙„ÈÓ ˙‡ „ÂÓ‡ ¨Ï‡¯˘È· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙

¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ÔÂ‚¯‡ ÌÚ Ï‡¯˘È Ï˘ ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙· ÌÈ·Ï˘‰

 ¥∞–· OECD–‰Â ÈÓÏÂÚ‰ ˜·‰ ÂÎ¯Ú˘ „ÁÂÈÓ ¯˜Ò· Â¯ÊÚ ÍÎ Ì˘Ï ÆOECD–‰

Æ≤∞∞¥≠≤∞∞≥ ÌÈ˘· ¨Ï‡¯˘È Ô‰·Â ¨˙ÂÈ„Ó

Ì‚ ‰·¯ ‰„ÈÓ· ˙ÚÙ˘ÂÓ Ï‡¯˘È· ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÚÈ·˜· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰

‰˘Ú ‰Â˘‡¯Ï ÆÏ‡¯˘È ˙È„ÓÏ  ˙È„ÂÁÈÈ ËÚÓÎ ‰ÚÙÂ˙  — ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁÓ

ÌÂ¯ÈÁ  ˙ÈÎ˙  ‰˙ÈÈ‰˘ ¨±π∏µ–· ·ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÎ˙ ˙¯‚ÒÓ· ‰Ê ˜ÂÁ· ˘ÂÓÈ˘

˜¯Ù· Æ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ· ¯·‚ ˜ÂÁ· ˘ÂÓÈ˘‰ ¨‰ÙÏÁ ÌÂ¯ÈÁ‰ ˙Ú˘˘ Û‡ Æ˙ÈÏÎÏÎ

ÏÚ ıÈÏÓÂ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ  Ï˘ ÂÈ˙ÂÂ¯ÒÁ ˙‡Â  ÂÈ˙ÂÂ¯˙È ˙‡ Á˙ È˘‰

Æ˜ÂÁ· È„È˙Ú ˘ÂÓÈ˘Ï ÌÈÈÂˆ¯‰ ÌÈ‚ÈÈÒ‰

·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ÈÊÎ¯Ó „ÂÒÈ Ì‰˘ ¨ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÈÏÏÎ· ÔÂ„ È˘ÈÏ˘‰ ˜¯Ù·

Ï‡¯˘È· ÍÈÏ‰˙‰ ˙ÂÙÈ˜˘· ÔÂ„ ÈÚÈ·¯‰ ˜¯Ù· Æ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ·Â¯ Ï˘

ÌÈÈ·Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘‰  ˙ÂÈÈ„ÓÂ ·Èˆ˜˙‰  ˙Úˆ‰ Ï˘ ‰‚ˆ‰· ÏÁ‰  —  ÂÈ·Ï˘ ÏÎ·

ÆÂÚÂˆÈ·Â ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ ÌÂÒ¯Ù· ‰ÏÎÂ ˙ÒÎ· ÔÂÈ„· ¯Â·Ú ¨‰Ï˘ÓÓÏ

‰·Ó· ˙ÂÈ„ÂÁÈÈ ˙ÂÈ‚ÂÒ ÂÁ·ÈÈ ÈÈÓ˘‰Â ÈÚÈ·˘‰ ¨È˘È˘‰ ¨È˘ÈÓÁ‰ ÌÈ˜¯Ù·

˙ÂÈ„ÓÏ Ì‚ ˙ÂÙ˙Â˘Ó ¯˘‡Â ¨Ô‰· ˙Ë·Á˙Ó Ï‡¯˘È˘ ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙

∫˙Â¯Á‡



±µ  ‡Â·Ó

øÈ˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙Ï È˙˘ ·Èˆ˜˙Ó ¯Â·ÚÏ ˘È Ì‡‰  •
ø¯·ËˆÓ ÒÈÒ· ÏÚ Â‡ ÔÓÂÊÓ ÒÈÒ· ÏÚ ·Èˆ˜˙‰ ˙‡ Ï‰Ï ˘È Ì‡‰  •

ÏÚ  ÒÒÂ·Ó‰ ·Èˆ˜˙Ï ˙ÂÓÂ˘˙‰  Û˜È‰ ÏÚ  ÈÂ·‰ ·Èˆ˜˙Ó ¯Â·ÚÏ ˘È  Ì‡‰  •
øÌÈ„¯˘Ó‰ ˙Â˜ÂÙ˙

Ï˜˘‰Ó ‰‡ˆÂ‰ ÏÎ ÔÂÁ·Ï ¯ÓÂÏÎ ¨ÒÙ‡ ÒÈÒ· ÏÚ ·Èˆ˜˙‰ ˙‡ ÔÎ˙Ï ˘È Ì‡‰  •
¨˙È˙ÙÒÂ˙‰ ‰˘È‚‰ ‡È‰  ÌÂÈÎ ˙Ï·Â˜Ó‰ ‰˘È‚‰ ø‰˙Â‡ ˜È„ˆ‰ÏÂ ÔÂ˘‡¯‰

Æ˙Ó„Â˜‰ ‰˘· ·Èˆ˜˙‰ Ï˘ ‡ˆÂÓ‰ ˙„Â˜Ó ˙‡ˆÂÈ‰

˙‡ ÔÁ·Â ˙ÂÂ˘‰  ˙Â˘È‚· ÌÈÓÂÏ‚‰ ˙ÂÂ¯ÒÁ‰ ˙‡Â  ˙ÂÂ¯˙È‰ ˙‡ Á˙

ÆÈÓÏÂÚ‰ ÔÂÈÒÈ‰

ÏÎ· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙Ï  Ë¯ÂÙÓ  ÔÂÎ˙Ó  ‚ÈˆÓ‰  ˜¯Ù ÌÂ˙ÁÈ ¯˜ÁÓ‰ ˙‡

˙ÂÈ‚ÂÒ‰ ÁÂ˙È ÏÚ ˙ÂÒÒ·˙Ó ˙ÂˆÏÓ‰‰ Æ¯˜ÁÓ· ÂÏÚÂ‰˘  ÌÈ‡˘Â‰Ó „Á‡

˙ÂˆÏÓ‰‰ ˘Â·È‚ Í¯ÂˆÏ ÆÏ¢ÂÁÓÂ Ï‡¯˘ÈÓ ÌÈÁÓÂÓ ÌÚ ˙ÂÂÈ‡¯ ÏÚÂ ¯˜ÁÓ·

 Ï‡¯˘È Ï˘ ‰Ï‡Ï ÌÈÓÂ„ Ô‰ÈÈÈÙ‡Ó˘ ˙ÂÈ„Ó ˘ÂÏ˘· ÌÈÈÚÂˆ˜Ó ÌÈ¯ÂÈÒ ÂÎ¯Ú

¯Ë˘Ó  ˙ÂÏÚ· ¨˙ÂÈË¯˜ÂÓ„ ¨˙ÂË˜ ˙ÂÈ„Ó  — „ÏÂ‰Â ˜¯Ó„ ¨„Ï¯È‡  —

Æ‰ÈˆÈÏ‡Â˜ ˙Ï˘ÓÓÂ È¯ËÓÏ¯Ù





±∑

‡ ˜¯Ù

·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó

‡Â·Ó Æ‡

ÔÂÈ„Ï ·Èˆ˜˙‰ ˙Î‰  ®‡©  ∫ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈ·Ï˘ ‰Ú·¯‡Ó ·Î¯ÂÓ ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙

·Èˆ˜˙‰ ¯Â˘È‡Â ÔÂÈ„  ®‚©  ª‰Ï˘ÓÓ· ·Èˆ˜˙‰ ¯Â˘È‡Â ÔÂÈ„  ®·©  ª‰Ï˘ÓÓ·

˙Â„ÒÂÓ  ‰ÓÎ ÌÈ·¯ÂÚÓ ÌÈ·Ï˘‰Ó  „Á‡ ÏÎ· Æ·Èˆ˜˙‰ ÚÂˆÈ·  ®„©  ªËÓÏ¯Ù·

ÈÎ¯„Â ˙Â‡ˆÂ‰‰ ·Î¯‰ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰ „Á‡ ÏÎÏ˘ ÌÈÈ˙ÎÏÓÓ

‰È„ÓÓ ‰˙˘Ó ÍÈÏ‰˙‰ È·Ï˘· ÛÂ‚ ÏÎ Ï˘ ÈÒÁÈ‰ ÁÂÎ‰ ÌÏÂ‡ ÆÔÂÓÈÓ

ÌÈ¯„Ò‰‰ Ï˘ ¨˙Â¯ÈÁ·‰ ˙ËÈ˘Â  ¯Ë˘Ó‰ ÈÙÂ‡  Ï˘ ‡ˆÂÈ ÏÚÂÙÎ ¨‰È„ÓÏ

Ï˘ ÈÒÁÈ‰ ÔÁÂÎ Ï˘Â ‰È„Ó· ÌÈ‚Â‰‰ ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÈÎÈÏ‰˙Â  ÌÈÈËÈÏÂÙ‰

˙Â„ÒÂÓ‰Ó „Á‡ ÏÎ Ï˘ ÈÒÁÈ‰ „ÓÚÓÏ ÈÎ ÌÈ‡¯Ó ÌÈ¯˜ÁÓ ÆÁ˙ÙÓ ˙ÂÈÂÓ„

Ï˘ ˙ÂÈÙÂÒ‰ ˙Â‡ˆÂ˙‰ ÏÚ ˙È˙Â‰Ó ‰ÚÙ˘‰ ˘È ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰

ÔÂÚ¯È‚‰ ¨˜˘Ó·  ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÈÒÁÈ‰ ‰Ï„Â‚  Ï˘ÓÏ ¨˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰

Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰ ·Î¯‰Â ¯ˆÂ˙Ï ˙ÈÒÁÈ È˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰ Û˜È‰ ¨·Èˆ˜˙·

ÌÈÓ¯Â‚‰ Ï˘ ÌÁÂÎ ÔÈ· ¯˘˜‰ ÏÚ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰È¯Â‡˙‰ ˙‡ ‚Èˆ ‰Ê ˜¯Ù·

˙ÂÈ¯ÈÙÓ‡‰ ˙Â‡ˆÂ˙‰ ˙‡ ¯Â˜Ò ¨˙È·Èˆ˜˙‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÔÈ·Ï  ÌÈÈ„ÒÂÓ‰

Ï‡¯˘È· ÌÂÈÎ ˙Ï·Â˜Ó‰ ‰˘È‚‰ ¯Â‡È˙ ÌÚ ÍÈ˘Ó ¨‰È¯Â‡˙‰ ˙ÈÁ·Ó ˙ÂÏÂÚ‰

Æ˙ÂˆÏÓ‰· ÌÂ˙ÁÂ ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„ÓÂ OECD–‰ ˙ÂÈ„ÓÏ ‰‡ÂÂ˘‰·

˙ÂÈÈ„Ó‰Â ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙ ¨˙Â„ÒÂÓ‰ Æ·
˙È·Èˆ˜˙‰

˙Â„ÒÂÓ‰ Ï˘Â ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙ ˙ÚÈ·˜· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙ Ï˘ Â˙¯ËÓ

ÌÈÎÈÏ‰˙‰Ó ˜ÏÁ ÌÏÂ‡ Æ¯Â·Èˆ‰ ˙ÁÂÂ¯ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ‡È‰ ÂÈÏÚ ÌÈ„˜ÙÂÓ‰

ÆÂÊ ‰ÁÂÂ¯·  ˙ÂÚ‚ÂÙ‰  ˙ÂËÏÁ‰ ·È‰Ï  ÌÈÏÂÏÚ ÌÏÂÚ·  ÌÈ‚Â‰‰  ÌÈÈËÈÏÂÙ‰



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±∏

˙Â¯ÓÏ ÆÌÈÁ¯Ê‡‰ ÔÂˆ¯ ˙‡ ‚ˆÈÈÏ ÌÈ¯Á· ÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙ‰ ÈË¯˜ÂÓ„ ¯Ë˘Ó·

ÚÒÓ ÍÏ‰Ó· ÌÈ¯ÁÂ·‰ ÌÚ Â˙¯Î˘  ß‰ÊÂÁß‰ ˙‡ ¯Ù‰Ï ÌÈÏÂÏÚ Ì‰ ˙‡Ê

Ì„˜Ï È„Î ÌÁÂÎ ˙‡ ÏˆÏ Â‡  ®Seabright, 1996; Tabellini, 2000©  ˙Â¯ÈÁ·‰

ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ÌÂ„È˜ ÌÈÈÂˆÈ˜ ÌÈ¯˜Ó· Æ®ßÔÎÂÒ‰  ˙ÈÈÚ·ß© ÌÈÈ˘È‡ ÌÈÒ¯ËÈ‡

Í‡ Æ˙Â˙ÈÁ˘·Â È¯Â·Èˆ‰ ˙Â¯È˘· ˙Â¯˘ÓÏ ÌÈ·¯Â˜Ó ÈÂÈÓ· ‡Ë·˙Ó ÌÈÈ˘È‡‰

˘„ÁÓ  ¯Á·È‰Ï ÔÂˆ¯‰ È„È ÏÚ ˙ÚÂÓ‰ ˙Â‚‰˙‰ ‡Â‰ ¯˙ÂÈ ÁÈÎ˘‰  ‰¯˜Ó‰

ÌÈËÂ  ¯Â·Èˆ  È¯Á·  ÍÎ ·˜Ú Æ˙ÂÈÙÈˆÙÒ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡ ‚ÂˆÈÈ È„È ÏÚÂ

ÈÂÈ˘  ‡È‰ ˙È˙Ó‡‰ Ô˙ÈÏÎ˙˘ ˙ÂÈÎ˙ Ï˘ ‰¯·ÁÏ ˙ÏÚÂ˙‰ ˙Î¯Ú‰·  ÊÈ¯Ù‰Ï

˙ÈÈÚ·ß ˙Â¯ÙÒ· ‰ÂÎÓ‰ ‰ÚÙÂ˙© Ì‰ÈÁÏÂ˘ ˙·ÂËÏ ˜˘Ó· ÌÈ·‡˘Ó‰ ˙˜ÂÏÁ

Ì‚ Ì‰ ÍÎ Æ®ß˙È·Èˆ˜˙‰ ‰ÈË‰‰ß Â‡ ˛Common pool problem¸ ßÛ˙Â˘Ó‰ ˘ÂÎ¯‰

Æ˘„ÁÓ ¯Á·È‰Ï Ì‰ÈÈÂÎÈÒ ˙‡ ÌÈÏÈ„‚Ó

ÌÂ˘ÈÈÓ ˙Ú·Â‰ ˜˘ÓÏ ˙ÂÏÚ‰ ˙‡ ÌÈÓÈÙÓ ÌÈ‡ ÌÈ˜˜ÂÁÓ‰Ó ˜ÏÁ

Ô‰ÈÁÏÂ˘Ï ˜¯ ˙ÏÚÂ˙ ˙Â·ÈÓ‰ ˙ÂÈÎ˙ Ô˘È˘ ÍÎÓ ÌÈÓÏÚ˙ÓÂ ˙Â˘„Á ˙ÂÈÎ˙

ÈÓÏ˘Ó ÏÎ Ï˘ Ì‰ÈÙ˙Î ÏÚ Ô·ÂÓÎ ÏÙÂ ˙ÈÎ˙‰ ÔÂÓÈÓ Æ®Weingast et al., 1981©

Ï˘ ˙Â‡¯‰ ˙„Â˜Ó ÈÂˆ¯Ï ¯·ÚÓ ˙Â‡ˆÂ‰ ¯˘‡Ï ‡È‰ ‰ÈÈË‰ ÍÎÈÙÏ ÆÌÈÒÓ‰

˙ÂËÏÁ‰ ÍÈÏ‰˙· ‰· ·Èˆ˜˙‰ ¯˘‡Î˘ ‰‡¯‰ ¯˜ÁÓ‰ Æ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÏÏÎ

ÌÈ¯˘‡Ó ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜Ó ÏÎ ¯˘‡Î ¯ÓÂÏÎ ¨˙ÂÈ„„‰ È„È ÏÚ ‰ÁÂÓ‰ ÈÙÂ˙È˘

ÏÂ„‚ ·Èˆ˜˙ ‡È‰ ˙ÈÙÂÒ‰ ‰‡ˆÂ˙‰ ¨ÍÈÏ‰˙Ï Ì‰ÈÙ˙Â˘ Ï˘ ˙Â˘È¯„‰ ˙‡

˙ÂÈÎ˙‰Ó ¯ÓÂÏÎ ¨‰ÏÚÓÏ  ‰ËÓÏÓ ‰·‰ ÍÈÏ‰˙Î ¯„‚Â‰ ‰Ê  ÍÈÏ‰˙ ÆÈ„Ó

Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ ‡È‰ ˙ÏÏÂÎ‰ ‰‡ˆÂ‰‰˘ ÍÎ ¨˙ÈÙ¯ˆÓ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ Ï‡ ˙ÂÈË¯Ù‰

‰¯Â˜Ó ‰‡ˆÂ‰‰ Û˜È‰· ‰Ê¯Ù‰‰ Æ˘‡¯Ó ÔÎÂ˙Ó Ï„Â‚ Ï˘ ‡ÏÂ ˙ÂÈÎ˙ ÌÂÎÈÒ

˙ÏÚÂ˙ Ï˘  ¯˙È ˙Î¯Ú‰Â ÈÂÒÈÓ‰ È˜Ê Ï˘  ¯ÒÁ ˙Î¯Ú‰  ∫˙ÂÈË‰ È˙˘· ‡ÂÙ‡

˙ÂÙÈ˜˘ ¯„ÚÈ‰· Æ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰Ó ˜ÏÁ ÌÚ ˜¯ ˙Â·ÈËÈÓ‰ ¨˙ÂÈ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÈÎ˙‰

ÔÎÏÂ ¨‰Ï‡ ˙ÂÈÎ˙ Ï˘ Ô¯ÈÁÓ ˙‡ ‰ÂÎ ÂÎÈ¯ÚÈ ‡Ï ÌÈ¯ÁÂ·‰ Ì‚ ÌÏÂ‰ Ú„ÈÂ

È˙˘ Æ®Buchanan and Wagner, 1977© ÈÂˆ¯‰  ÏÚ ‰ÏÚ˙ ˙È·Èˆ˜˙‰  ‰‡ˆÂ‰‰

È¯˜ ¨˜˘ÓÏ ˙ÈÏÓÈËÙÂ‡‰ ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Ó ‰ÈÈËÒÏ ˙ÂÓ¯Â‚ ˙ÂÈÚ·‰

ÌÈÒÓ — ÂÊ ‰‡ˆÂ‰ ÔÂÓÈÓÏ ÌÈÚˆÓ‡‰ È˘ ÆÈÂˆ¯‰ ˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ Û˜È‰Ó

ÆÈÂˆ¯Ï ¯·ÚÓ Ì‰ Ì‚ ÂÏ„‚È — È¯Â·Èˆ ·ÂÁÂ

·Èˆ˜˙‰ ÏÚ ‰Ú¯Î‰‰ ÈÏÏÎÂ ÌÈ¯˘‰ Ï˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ˙ÂÎÏ˘‰ Æ±

Æ‰Ï˘ÓÓ· Â„È˜Ù˙Ó Ì‚ ˙ÚÙ˘ÂÓ ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰Ï˘ÓÓ· ¯˘ Ï˘ ‰˘È‚‰

‰Â˘‡¯‰ ‰ˆÂ·˜‰ Æ˙ÂÈ¯˜ÈÚ ˙ÂˆÂ·˜ È˙˘Ï ÌÈ¯˘‰ ˙‡ ÌÈ˜ÏÁÓ ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜ÂÁ
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‰Ï˘ÓÓ‰  ˘‡¯ ÂÓÎ ¨ÈÏÏÎ‰ Ò¯ËÈ‡‰ ˙‡ ¯˜ÈÚ· ÌÈ‡Â¯‰ ÌÈ¯˘Ó ˙·Î¯ÂÓ

ÈÏÏÎ‰ Ò¯ËÈ‡‰  ÏÚ ÛÒÂ˘ ÌÈ¯˘Ó ˙·Î¯ÂÓ  ‰ÈÈ˘‰ ‰ˆÂ·˜‰Â ¨¯ˆÂ‡‰ ¯˘Â

ÆÌ‰Ï˘ È˘È‡‰ Ò¯ËÈ‡Ï Â‡ ˙ÈÙÈˆÙÒ  ‰ˆÂ·˜ Ï˘ ¯ˆ Ò¯ËÈ‡Ï ÌÈ‚‡Â„ Ì‰

ÌÈ˜ÙÒÓ‰ ÌÈ„¯˘Ó ÏÚ ÌÈ„˜ÙÂÓ‰ ÌÈ¯˘ ÏÏÎ Í¯„· ÌÈ‡ˆÓ ‰ÈÈ˘‰ ‰ˆÂ·˜·

˙‡ Ì‚ ÔÂ·˘Á· ÌÈ˙ÚÏ ÌÈ‡È·Ó ‰Ï‡ ÌÈ¯˘ Æ®‰‡ˆÂ‰‰ È¯˘© ¯Â·ÈˆÏ ÌÈ˙Â¯È˘

ÆÌ˙ÂÈ¯Á‡ ÌÂÁ˙·˘ „¯˘Ó‰ ˙Â‡ˆÂ‰ ˙Ï„‚‰Ó Ì‰Ï ÈÂÙˆ‰ ÈËÈÏÂÙ‰ ÔÂ‰‰

ÌÂÊÈÏÂ Â˙¯˜ÂÈ ˙‡Â ÂÁÂÎ ˙‡ ¯È„‡‰Ï ¯˘Ï ˙¯˘Ù‡Ó Â„¯˘Ó ·Èˆ˜˙ Ï˘ ‰Ï„‚‰

˙ÂˆÂ·˜Ï ‚Â‡„Ï Ì‚ ¯˘Ù‡Ó ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ·Èˆ˜˙ ÆÈËÈÏÂÙ ÔÂ‰· Â˙Â‡ ÂÎÊÈ˘ ˙ÂÏÂÚÙ

ÏÚ ÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙ‰ ˙‡ ÂÏÓ‚˙È ˙ÂÈ„È˙Ú ˙Â¯ÈÁ· ˙ÂÎ¯ÚÓ·˘ ¨˙ÂÈ„ÂÁÈÈ ÌÈ¯ÁÂ·

‰Ï˘ÓÓ·˘ Ï„ÂÓ ˙ÂÚˆÓ‡· Â‡¯‰ ®±ππµ©  Von Hagen and Harden ÆÌ˙ÂÈÈ„Ó

Û˜È‰ ¨Ì˙ËÏÁ‰Ó ÁÓˆÈ˘ È˘È‡‰  ÁÂÂ¯· Ì‚  ÌÈ·˘Á˙Ó ‰È¯·ÁÓ ˜ÏÁ˘

˙ÂÈ¯Á‡ Ï˘ ‰˘È‚· ÌÈ‚‰Â ‰È¯·Á ÏÎ˘ ‰Ï˘ÓÓ· ÏÂ„‚ ‰È‰È ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰

ÁÂÂ¯‰ ˙ÓˆÚ·  ∫ÌÈÓ¯Â‚ È˘·  ÌÈÈÂÏ˙  ÈÂˆ¯‰Ó  ‰ÈÈËÒ‰ È„ÓÓ Æ˙È·ÈË˜ÏÂ˜

˙Â·˜Ú· ÌÈÁ¯Ê‡Ï Ì¯‚ÈÈ˘ ˜ÊÏ ÌÒÁÈ·Â ÌÈ¯˘‰ ˙ÂËÏÁ‰· ‰ÓÂÏ‚‰ È˘È‡‰

ÏË ˙‡ÏÚ‰·˘ ˜Ê‰ ˙Î¯Ú‰· ˘‡¯ ÌÈÏ˜Ó ÌÈ¯˘˘ ÏÎÎ ÆÌÈÒÓ‰ ÏË ˙Ï„‚‰

ÆÈÂˆ¯‰Ó ·Èˆ˜˙‰ Û˜È‰· ‰ÈÈËÒ‰ Ï„‚˙ ÍÎ ¨ÒÓ‰

ÌÈ¯˘ È„È ÏÚ ‰¯·ÁÏ Ì¯‚‰ ˜Ê‰ ˙‡ ÌˆÓˆÏ ¯˘Ù‡˘ Ì‚ Â‡¯‰ ÌÈ¯˜ÂÁ‰

‰ÏÚÓÏÓ Ú·˜ÈÈ ·Èˆ˜˙‰ Â·˘ ÍÈÏ‰˙ ˙¯ÈÁ· ˙¯ÊÚ· È˘È‡ Ò¯ËÈ‡ ÌÈ˙¯˘Ó‰

ÂÏ‰È ÔÂ˘‡¯‰ ·Ï˘· ÆÌÈ·Ï˘  È˘Ï ·Èˆ˜˙‰  ÍÈÏ‰˙ ÏÂˆÈÙ  ¯ÓÂÏÎ ¨‰ËÓÏ

ÆÌÈ„¯˘ÓÏ Â˙Â‡ Âˆ˜È È˘‰ ·Ï˘·Â ¨˙·ÈÈÁÓ ·Èˆ˜˙ ˙¯‚ÒÓ ÏÚ ÔÂÈ„ ÌÈ¯˘‰

ÌÈ¯˘‰ ÏÎ˘ Â·˘ ·ˆÓÓ ÏÂ„‚ ‰È‰È ÔÈÈ„Ú ·Èˆ˜˙· ˙Â‡ˆÂ‰‰ Û˜È‰ ‰ÊÎ ‰¯˜Ó·

˙Â‡ˆÂ‰‰  Û˜È‰Ó ¯˙ÂÈ ÔË˜ ‰È‰È  ‡Â‰ ÌÏÂ‡ ¨˙È·ÈË˜ÏÂ˜ ˙ÂÈ¯Á‡· ÌÈ‚‰Â

ÏÚ ‰ËÈÏÁÓ ‰Ï˘ÓÓ‰Â Â„¯˘Ó ˙Úˆ‰ ˙‡ ˘È‚Ó ¯˘ ÏÎ Â·˘ ÍÈÏ‰˙Ó Ú·Â‰

ÌÈÙ‰Ï ÌÈ¯˘‰  ˙‡ ·ÈÈÁÓ È·Ï˘–Â„ ÍÈÏ‰˙ Æ˙Á‡ ‰Ú·ˆ‰· ·Èˆ˜˙‰ Û˜È‰

ÏÚ ‰ÏÈÁ˙ ËÈÏÁ‰Ï Ì‰ÈÏÚ ÔÎ˘ ¨ÒÓ‰ ÏË ˙Ï„‚‰· ÍÂ¯Î‰ È˙Ó‡‰ ˜Ê‰ ˙‡
≤Æ‰ÓÓ Ú·Â‰ ÒÓ‰ ÏË ÏÚ ÔÎÏÂ ˙ÏÏÂÎ‰ ˙¯‚ÒÓ‰

˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ¯„ÒÏ ˙ÈË¯Â‡˙ ‰ÈÁ·Ó ÈÎ ÌÈÒ¯Â‚  ®±π∏∑©  Ferejohn and Krehbiel  ≤
Û˜È‰ ÏÚ ˙ÈÚÓ˘Ó–„Á ‰ÚÙ˘‰  ÔÈ‡ —  ÏÏÎ‰ Ï‡  Ë¯Ù‰Ó Â‡  Ë¯Ù‰ Ï‡  ÏÏÎ‰Ó  — ·Èˆ˜˙·
ÌÈ·˘Á˙Ó ËÓÏ¯Ù‰ È¯·Á Â‡ ÌÈ¯˘‰ ¨‰ÏÈÁ˙ ·Èˆ˜˙‰ Û˜È‰ ÏÚ ÌÈËÈÏÁÓ ¯˘‡Î Æ·Èˆ˜˙‰
¯„Ò˘  ˙ÂËÏÁ‰  ÈÏ·˜Ó Æ·Èˆ˜˙· ÌÈÂ˘ ÌÈÙÈÚÒÏ ¯˘‡· ˙¯ˆÂÈ ÂÊ ‰ËÏÁ‰˘ ˙ÂÏ·‚‰·
·Ï˘· ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ·Èˆ˜˙ „Ú· ÚÈ·ˆ‰Ï ÌÈËÂ ¨ÌÈ¯Á‡Ï ‰‡ÂÂ˘‰· ÔÊÂ‡Ó ‡Ï Ì‰Ï˘ ˙ÂÙ„Ú‰‰
ÆÌ‰Ï ÈÂˆ¯‰ ·Èˆ˜˙‰ Û˜È‰· ‰ÎÊÈ Ì‰ÈÏÚ Û„ÚÂÓ‰ „ÚÈ‰˘ ÈÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï È„Î ÔÂ˘‡¯‰
·Ï˘·  ÌÈÎÒ‰Ï  ÌÈËÂ ¨¯˙ÂÈ ÔÊÂ‡Ó Ì‰Ï˘  ˙ÂÙ„Ú‰‰ ¯„Ò˘ ˙ÂËÏÁ‰  ÈÏ·˜Ó ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ

Æ¯˙ÂÈ ÔË˜ ·Èˆ˜˙ Û˜È‰Ï ÔÂ˘‡¯‰
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‡ˆÓ ®±π∏π© Baron and Ferejohn–Â ®±π∏π© Baron È„È· ÂÎ¯Ú˘ ÌÈ¯˜ÁÓ·

Æ˙ÈÙÂÒ‰ ‰‡ˆÂ˙‰ ÏÚ ˙Ú¯ÎÓ ‰ÚÙ˘‰  ·Èˆ˜˙‰ ÏÚ ‰Ú·ˆ‰‰ ÈÏÏÎÏ Ì‚ ÈÎ

ÌÈÏÏÎÂ  ÌÈ¯Â‚Ò  ÌÈÏÏÎ —  ‰Ú¯Î‰  ÈÏÏÎ Ï˘  ÌÈ‚ÂÒ  È˘ ÔÈ·  ÂÈÁ·‰  ÌÈ¯˜ÂÁ‰

Â‡© ËÓÏ¯Ù‰ È„È ÏÚ ÍÎÏ ÍÓÒÂ‰˘ ¨„Á‡ Ì„‡ ˜¯ ¯Â‚Ò ÏÏÎ· ÆÌÈÁÂ˙Ù

 ®‰Ï˘ÓÓ‰ Â‡© ËÓÏ¯Ù‰ È¯·ÁÂ ¨‰Ú·ˆ‰Ï ˙ÂÚˆ‰ ˙ÂÏÚ‰Ï ÏÂÎÈ ¨®‰Ï˘ÓÓ‰

ÚÈˆ‰Ï ˙Â¯˘Ù‡ ÔÈ‡ ÌÈÚÈ·ˆÓÏ Æ˙ÂÚˆ‰‰  ˙‡  ˙ÂÁ„Ï Â‡ ¯˘‡Ï  ˜¯  ÌÈÏÂÎÈ

È¯·Á ÏÎ Â·˘ ‰Ú·ˆ‰ ÍÈÏ‰ ‡Â‰ ÁÂ˙Ù ÏÏÎ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÚˆÂÓ‰ ˜ÂÁÏ ÌÈÂ˜È˙

 ÌÈ‡¯Ó Baron and Ferejohn Æ˙È¯Â˜Ó‰ ‰Úˆ‰Ï ÌÈÂ˜È˙ ÚÈˆ‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÂ¯ÂÙ‰

‰Úˆ‰‰ ¨¯Â‚Ò ÏÏÎ‰ ¯˘‡Î ®‡© ∫˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ·Èˆ˜˙ ˙Â‡ˆÂ˙ Â·ÈÈ ‰Ï‡ ÌÈÏÏÎ ÈÎ

È·Â·ÈÒ ‰ÓÎÏ ÌÂ¯‚È ÁÂ˙Ù ÏÏÎ ÂÏÈ‡Â ¨ÌÈÈÂÈ˘ ‡ÏÏÂ ‰Â˘‡¯‰ ‰Ú·ˆ‰· ¯˘Â‡˙

ÌÈ¯Â‚Ò ÌÈÏÏÎ ®·© ÆÂ˙·Á¯‰Ï ÂÓ¯‚È Û‡Â ·Èˆ˜˙‰ ¯Â˘È‡ ˙‡ Â·ÎÚÈ˘ ‰Ú·ˆ‰

ÌÈÏÏÎ· ÂÏÈ‡Â ¨·Â¯‰  ˙ÚÈÒ Ï˘  ÌÈÒ¯ËÈ‡‰  ÈÙ  ÏÚ ·Èˆ˜˙‰  ¯˜ÈÚ ˙‡  Âˆ˜È

‰È‰˙˘ ÌÈ‡„ÂÂÓ ÌÈÁÂ˙Ù ÌÈÏÏÎ ®‚© Æ¯˙ÂÈ ·Á¯ ‰È‰È ˙ÂÏÚÂ˙‰ ¯ÂÊÈÙ ÌÈÁÂ˙Ù

Æ·Â¯‰ ˙ˆÂ·˜ ÍÂ˙· ˙ÂÏÚÂ˙‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ ˙ÈÂÈÂÂ˘ ‰˜ÂÏÁ

˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙· ¯ÂÊÈ· ˙ÓÂÚÏ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯ Æ≤

¯ÙÒÓ· ‰ÈÂÏ˙ ÈÂˆ¯‰Ó ·Èˆ˜˙‰ ˙ÈÈËÒ Ï˘ ‰„ÈÓ‰ ÈÎ ‰ÏÂÚ ‰Î „Ú ÁÂ˙È‰Ó

˙ÂÈÂÓ„ È˙˘ Æ‰Ï˘ÓÓ· ÈÒÁÈ‰ ÌÁÂÎ·Â ÏÏÎ‰ ˙·ÂË ˙‡ ¯˜ÈÚ· ÌÈ‡Â¯‰ ÌÈ¯˘‰

˘‡¯ Ì‰ ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘·Â ˙ÏÏÂÎ ‰ÈÈ‡¯ ˙ÁË·‰· Á˙ÙÓ‰

ÈÂÈÓ È„È ÏÚ ‰Ï˘ÓÓ·  ÌÏ˜˘Ó ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ¯˘Ù‡ Æ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Â ‰Ï˘ÓÓ‰

Ì˙ÓˆÚ Æ®˜È˙ ‡ÏÏ ÌÈ¯˘© ‰‡ˆÂ‰ È„¯˘Ó ÏÚ ÌÈ„˜ÙÂÓ ÌÈ‡˘ ‰Ï˘ÓÓ È¯·Á

ÏÚ ‰Ú·ˆ‰‰Â ‰Î‰‰  ÈÏÏÎ· Ì‚  ‰ÈÂÏ˙  ¯ˆÂ‡‰ ¯˘  Ï˘Â ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ Ï˘

ÌÂÈ‰ ¯„Ò ˙‡ ÚÂ·˜Ï ˙ÂÎÓÒ‰ ˙‡ Ì‰Ï ÌÈ˜ÈÚÓ‰ ¨ÌÈ¯Â‚Ò ÌÈÏÏÎ Æ·Èˆ˜˙‰

¨‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÚˆ‰ ˙‡ ˙Â˘Ï ËÓÏ¯Ù‰ È¯·Á Ï˘ ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ÌÈÓˆÓˆÓÂ

ÆÌÁÂÎ ˙‡ ÌÈÓÈˆÚÓ

È¯˜ÈÚ‰ Ï„·‰‰ Æ·Èˆ˜˙‰ ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜ ÈÎÈÏ‰˙ Ï˘ ·Á¯ ÔÂÂ‚Ó ÌÏÂÚ·

‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÈ·Â „Á‡ „ˆÓ ‰Ï˘ÓÓ‰ È¯·Á ÔÈ· ‰ÓˆÚ‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰· ‡Â‰ Ì‰ÈÈ·

˙Â‚‰˙‰ ˙ÂÈ·˙ È˙˘· ÔÈÁ·Ó ®≤∞∞≤©  Von Hagen Æ¯Á‡ „ˆÓ ËÓÏ¯Ù‰ ÔÈ·Ï

È„È· Í¯Ú ‰ÓÂ„ ÔÂÈÓ Æ¯ÊÂ·Ó ÍÈÏ‰˙Â ÈÊÂÎÈ¯ ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙ — ˙ÂÈÊÎ¯Ó
≥Æ®±ππ∂© Alesina and Perotti

È˙˘Ï  ÏˆÂÙÓ‰  ÈÊÂÎÈ¯  ÍÈÏ‰˙  ∫˙ÂˆÂ·˜  ˘ÂÏ˘Ï  ÌÈÎÈÏ‰˙‰ ˙‡  ‰˘ÚÓÏ  ÔÈÈÓÓ Von Hagen  ≥
 È˙˘Ï ÌÈÎÈÏ‰˙‰ ˙‡ ÌÈÈÈÓÓ Alesina and Perotti Æ¯ÊÂ·Ó ÍÈÏ‰˙Â ®ÌÈÊÂÁÂ ‰Ïˆ‡‰© ˙ÂˆÂ·˜

ÆÈÙÂ˙È˘Â ÈÎ¯¯ÈÈ‰ ∫„·Ï· ˙ÂˆÂ·˜



≤±  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó ‡ ˜¯Ù

ÈÊÂÎÈ¯ ·Âˆ˜˙ ÍÈÏ‰˙ Æ‡

¨ÂÓÂ˘ÈÈÏÂ ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ ˙˜È˜Á Ï˘ ÌÈ·Ï˘‰ ÏÎÏ Ú‚Â ÈÊÂÎÈ¯ ·Âˆ˜˙ ÍÈÏ‰˙

ÍÈÏ‰˙· ÆËÓÏ¯Ù· ¯˘Â‡˘ ˜ÂÁ‰ ÚÂˆÈ·· ‰ÏÎÂ ÔÂÈ„Ï ˙ÂÚˆ‰‰ ˙Î‰· ÏÁ‰

ÁÂÎ ÂÏ ‰˜ÈÚÓ ‡È‰ ÍÎÈÙÏÂ ¨¯ˆÂ‡‰ ¯˘ È„È· ˙„˜ÙÂÓ ·Èˆ˜˙‰ ˙Î‰ ÈÊÂÎÈ¯

·Èˆ˜˙‰  Û˜È‰ Ú·˜ ÍÈÏ‰˙‰  ˙ÏÈÁ˙·Â ¨‰‚¯„‰· Í¯Ú ‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„‰ Æ·¯

˙Â¯ËÓ ı·Â˜ ÁÒÂÓ Í˘Ó‰· Æ˜˘Ó‰ ÈÎ¯Âˆ Ï˘ ˙ÏÏÂÎ ‰ÈÈ‡¯ ÍÂ˙Ó ¨ÔÂÚ¯È‚‰Â

ÌÈÏÈ·‚Ó‰ ÌÈÏÏÎ ÌÈÁÒÂÓÂ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰Â ‰˜ÂÒÚ˙‰ ·ˆÓ ˙‡ Ì‡Â˙‰

˘È ¨‰Ó‚Â„Ï Æ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰  ÔÈÈÚ· ˙Â¯Ê‚‰ ˙ÂËÏÁ‰‰ ÏÎ  ˙‡ ˙È·ÈË˜Ù‡

¯˘Ù‡Ï ÔÈ‡Â ¨·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ ˙ÙÈ˜ÚÏ ˙ÂÈ·Èˆ˜˙–ıÂÁ ˙Â¯˜· ˘ÂÓÈ˘ ÚÂÓÏ

˙ÂÈÎ˙ ¨˙Â„Óˆ‰ ÔÂ‚Î ¨˙ÂÈÂˆÈÁ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ ÈÙ ÏÚ ·Èˆ˜˙· ÈËÓÂËÂ‡ ÏÂ„È‚

Æ˙Â‡ÎÊ È‡˙ ÏÚ ˙ÂÒÒ·˙Ó‰ ‰ÁÂÂ¯

ÍÈÏ‰˙· Æ‰Ï˘ÓÓ‰ È¯·Á ÔÈ· ˙Â˜ÂÏÁÓ‰ ·Â˘ÈÈÏ ÔÂ‚Ó ˘‡¯Ó ÚÂ·˜Ï ÈÁ¯Î‰

¨˙ÓˆÓÂˆÓ ÌÈ¯˘ ˙„ÚÂ È„È· Â‡ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ È„È· ˙„˜ÙÂÓ ˙ÂÎÓÒ‰ ÈÊÂÎÈ¯

‡Â‰ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ Ï˘ ÈÂ·È‚ Ô˙Ó Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙‡ÈÏÓ È„È· ‡ÏÂ

ÆÈÊÂÎÈ¯‰ ÍÈÏ‰˙· ÈÊÎ¯Ó ·ÈÎ¯

¨‰Ï˘ÓÓ·˘ ÂÊÓ  ¯˙ÂÈ  ‰ÏÂ„‚  ˙È·Èˆ˜˙‰  ‰ÈË‰‰  ˙ÎÒ  ‰˜È˜Á‰ ·Ï˘·

˙ÏÚÂ˙ Ï˘ ¯˙È‰ ˙Î¯Ú‰ ÍÎ Ï˘·Â ¨¯˙ÂÈ ·¯ ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜Ó ¯ÙÒÓ˘ ÌÂ˘Ó

·ÈÈÁÓ ÈÊÂÎÈ¯ ÍÈÏ‰˙ ÔÎÏ Æ˙ÂÏ„‚ ÈÂÒÈÓ‰ È˜Ê Ï˘ ¯ÒÁ‰ ˙Î¯Ú‰Â ‰‡ˆÂ‰‰

ÚÓÈ‰Ï ¨·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ ˙Úˆ‰Ï ÌÈÂ˜È˙ ÒÈÎ‰Ï ËÓÏ¯Ù‰ ˙ÏÂÎÈ ˙‡ ÏÈ·‚‰Ï

 Crain and© ¯ˆ Ô‰Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ÌÂÁ˙˘ ˙Â„Á‡ ˙Â„ÚÂ ÔÈ· ˙ÂËÏÁ‰‰ ¯ÂÊÈ·Ó

Æ˘‡¯ ·˘ÂÈ‰ È„È ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜Ï ÌÈÁÓ ÌÈÂÂ˜ ˙ÂÂ˙‰ÏÂ ®Miller, 1990

ÚÂˆÈ· ÏÚ ˙ÂÙÈ¯Á ˙ÂÏ·‚Ó ˙ÏË‰  ‡È‰  ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙ÂÚÓ˘Ó ÌÂ˘ÈÈ‰ ·Ï˘·

ÔÂ˜È˙Ó ˙ÂÚÓÈ‰Â  ·Èˆ˜˙‰ ÚÂˆÈ· ÏÚ  ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ Ï˘ ‰¯˜· ¨ÂÂ˘ÏÎ ·Èˆ˜˙‰

Æ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÛÒÂ ·Èˆ˜˙ ˙˘‚‰ÓÂ ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ

˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜ÓÏ ˙Â˙È‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ Û˜È‰ ÔÈ· ÔÈÏÓÂ‚ È¯˘˜ Ì‚ Ô·ÂÓÎ ˘È

 ®±π∑π©  Shepsle Æ˙ÏÏÂÎ‰ Ì˙ÓˆÚ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ¨ÍÈÏ‰˙‰ È·Ï˘Ó „Á‡ ÏÎ·

‰Ú·ˆ‰Ï ·Èˆ˜˙‰  ˙Úˆ‰ ˙‡ ÔÈÎ‰Ï  ˙ÂÎÓÒ‰ ÏÚ· Ï˘  Â˙ÓˆÚ ÈÎ ÔÈÈˆÓ

ÏÎÎ Æ‰Úˆ‰‰ ˙‡ Ô˜˙Ï  ËÓÏ¯ÙÏ ˙˙È‰ ‰‡˘¯‰· Ì‚  ‰ÈÂÏ˙ ËÓÏ¯Ù·

ÌÂÈ‰ ¯„Ò ˙‡ ÚÂ·˜Ï ¯Á·˘ ÈÓ Ï˘ Â˙ÓˆÚ ¨¯˙ÂÈ ˙Ï·‚ÂÓ ËÓÏ¯Ù‰ ˙ÏÂÎÈ˘

‰ÈÂÏ˙ ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙· Ï˜˘Ó‰ ÈÂÂÈ˘ ˙‡ˆÂ˙ ¨ÍÎ Æ‰Ï„‚ È·Èˆ˜˙‰

ÛÂ¯Èˆ·Â ·Ï˘ ÏÎ· ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÓ¯Â‚‰Ó „Á‡ ÏÎ Ï˘ ˙ÂÈÂÎÓÒ·Â ÌÈÈÈÙ‡Ó·

Æ¯Á·˘
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˙Ïˆ‡‰  È„È ÏÚ ¨˙Á‡‰  ∫ÈÊÂÎÈ¯‰ ÍÈÏ‰˙‰ ÌÂ˘ÈÈÏ ˙ÂÈÂ¯˜Ú ˙Â˘È‚ È˙˘

ÏÎ ÔÈ· ÌÈ·ÈÈÁÓ ÌÈÊÂÁ È„È ÏÚ ¨‰ÈÈ˘‰  ªÌˆÓÂˆÓ ÌÈ˜Á˘  ¯ÙÒÓÏ ˙ÂÈÂÎÓÒ
¥Æ®ÈÙÂ˙È˘ ÍÈÏ‰˙© ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰

‰ÓˆÚ·Â „ÓÚÓ· ‚¯„Ó ˙¯ÈˆÈ ÏÚ ÒÒ·˙Ó  ‰Ïˆ‡‰‰ Ï„ÂÓ Æ‰Ïˆ‡‰‰ Ï„ÂÓ

ÍÈÏ‰˙ Ï˘ ·Ï˘ ÏÎ·Â ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ÌÈ˜Á˘‰ ÔÈ·

˙ÂËÏÁ‰‰ ¯ÂÊÈ·Ï ÌÈÂ„È Â‡ ÌÈ˜Á˘‰ „Á‡Ï ¯˙È ÁÂÎ ˙˜Ú‰ ‡Ï· Æ·Âˆ˜˙‰

˙ÂÈÂÎÓÒ ÏÈˆ‡‰Ï ˘È È˙Ï˘ÓÓ‰ ·Ï˘· ÆÔÂÚ¯È‚Â ˙Â‡ˆÂ‰ Ï˘ ˙ÂÊ¯ÙÂÓ ˙ÂÓ¯Ï ÔÎÏÂ

˜˘Ó‰ ÈÎ¯Âˆ Ï˘ ¯˙ÂÈ ˙ÏÏÂÎ ‰ÈÈ‡¯ ÂÏ ˘È ∫˙Â·ÈÒ ‰ÓÎÓ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï ˙Â„ÁÂÈÓ

ÔÈ¯˘ÈÓ· ¯ÈÎÓ ‡Â‰Â ¨‰‡ˆÂ‰‰ „ˆ· ÌÈÈ˘È‡ ÌÈÒ¯ËÈ‡ ÂÏ ÔÈ‡ ¨‰‡ˆÂ‰‰ È¯˘ÏÓ

¨‰È¯ËÒÂ‡·Â ˙Ù¯ˆ· ˘È ÂÊ ‰˘È‚Ï ÌÈÈ·ÈË˜Ù‡ ÌÈÈÈÙ‡Ó Æ·Èˆ˜˙‰ ˙Ï·‚Ó ˙‡

È˙˘· Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ È„È· ÍÓ˙ ‡Â‰Â ¯˙ÂÈ· ·¯ ÁÂÎ ˘È ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï Ô‰·˘

˙ÂÈ·Èˆ˜˙‰  ˙ÂËÏÁ‰‰ ÏÎ ÏÚ  ÂËÂ ˙ÂÎÓÒÓ  ‰‰ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘  ‰Ï‡ ˙ÂÈ„Ó

˙Â˜ÂÏÁÓ· ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯Ï ‰Ú¯Î‰ ˙ÂÎÓÒ ‡Â‰ ÛÒÂ ·Â˘Á ·ÈÎ¯ Æ‰Ï˘ÓÓ·

ÆÌÈ¯˘‰ ÔÈ· ˙ÂÚÏ‚˙Ó‰ ˙ÂÈ·Èˆ˜˙

˙È·  ÏÚ ÛÈ„Ú „ÓÚÓ ‰Ï˘ÓÓÏ ˘È ‰Ïˆ‡‰‰ Ï„ÂÓ Ï˘ ‰˜È˜Á‰  ·Ï˘·

ÌÈÂ˜È˙  Úˆ·Ï ÌÈ˜˜ÂÁÓ‰ ˙È·  Ï˘ ÂÁÂÎ ˙Ï·‚‰ È„È  ÏÚ ¯˜ÈÚ· ¨ÌÈ˜˜ÂÁÓ‰

‡ÏÏ ÌÈÂ˜È˙ ÚÈˆ‰Ï ÏÂÎÈ  ÂÈ‡ ËÓÏ¯Ù‰ ¨‰Ó‚Â„Ï ¨˙Ù¯ˆ· Æ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰·

‰Ï˘ÓÓ‰ Æ˘„Á ÌÈÏÂ·˜˙ ¯Â˜Ó ˙¯ÈˆÈ È„È ÏÚ Â‡ ˙¯Á‡ ‰‡ˆÂ‰· ‰˙ÁÙ‰

ÂÏÂÎ ÏÚ ÂÏÈÙ‡ Â‡ ·Èˆ˜˙‰Ó ÏÂ„‚ ˜ÏÁ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï ËÓÏ¯Ù‰ ÏÚ ˙ÂÙÎÏ ‰ÏÂÎÈ

„¯ÙÒ· ÆÌ‰Ï ‰ÓÈÎÒÓ ‡È‰˘ ÌÈÂ˜È˙ ˙ÙÒÂ˙· ¨®block vote© ˙Á‡ ‰·ÈËÁÎ

‰ÈËÈ¯·· ÆËÓÏ¯Ù· ¯˘Â‡˘ ·Èˆ˜˙‰ ÏÚ ÂËÂ ˙ÂÎÊ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï ˘È ‰ÈÓ¯‚·Â
µÆ‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÓ‡ ˙Ú·ˆ‰Î ·Èˆ˜˙‰ ˙Ú·ˆ‰ ÏÚ ÊÈ¯Î‰Ï ¯˘Ù‡

˜ÈÚ‰Ï ‰Ïˆ‡‰‰ Ï„ÂÓ ÈÙ ÏÚ ÈÊÂÎÈ¯‰ ÍÈÏ‰˙‰ ·ÈÈÁÓ ·Èˆ˜˙‰ ÚÂˆÈ· ·Ï˘·

ÏÚ ¨‰˘‰ ÏÎ ÍÏ‰Ó· ˙Â‡ˆÂ‰‰ Ì¯Ê ÏÚ ÁÂ˜ÈÙÂ ‰¯˜· ˙ÂÎÓÒ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï

ÌÈÈÂÈÁ‰  ÌÈ˙Â¯È˘‰ ˙‡ ¯È‡˘˙˘ ‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙· ¯˙È ˙‡ˆÂ‰  ÚÂÓÏ ˙Ó

˙ÂÈ·Èˆ˜˙ ˙Â¯·Ú‰ ¯˘‡Ï ˙ÂÎÓÒ ÂÏ ˜ÈÚ‰Ï ˘È ÔÎ Æ‰ÙÂÒ· È·Èˆ˜˙ ¯Â˜Ó ÈÏ·

Æ‰˘Ï ‰˘ÓÂ ÛÈÚÒÏ ÛÈÚÒÓ

¨ßÈÙÂ˙È˘‰ Ï„ÂÓ‰ß ÁÂÓ· ˘Ó˙˘‰Ï ÂÙ„Ú‰ Â‡ ÆßÌÈÊÂÁ‰ Ï„ÂÓß ‰Ê Ï„ÂÓÏ ‡¯Â˜ Von Hagen  ¥
ÆÍÈÏ‰˙‰ ˙‡ ¯˙ÂÈ ·ÂË ÔÈÈÙ‡Ó ‡Â‰ Â˙Ú„Ï ÔÎ˘

˙„ÈÓ‡Ï ÆËÓÏ¯Ù‰ ÏÂÓ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÁÂÎ‰ ÈÈÈÙ‡ÓÓ ˜ÏÁ ÏÚ ˜¯ ˙ÂÚÈ·ˆÓ ‰Ï‡ ˙Â‡Ó‚Â„  µ
Æ®Í˘Ó‰· Â‡¯© ¯˙ÂÈ ·Á¯ ÌÈÈÈÙ‡Ó ÏÂÏÎÓÏ ÒÁÈÈ˙‰Ï ˘È ˙ÏÏÂÎ‰ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙ÓˆÚ



≤≥  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó ‡ ˜¯Ù

ÆÌÈËÈÏÁÓ‰ ÔÈ· ‰ÏÂÚÙ ÛÂ˙È˘ ÏÚ ÒÒ·˙Ó ÈÙÂ˙È˘‰ Ï„ÂÓ‰ Æ ÈÙÂ˙È˘‰ Ï„ÂÓ‰

Â·Â ¨‰Ï˘ÓÓ‰ È¯·Á ÏÎ ÔÈ· Ô˙ÓÂ ‡˘Ó· Á˙Ù ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ È˙Ï˘ÓÓ‰ ·Ï˘·

ÌÈÙ˘Á ÔÂÈ„‰ ÍÏ‰Ó· Æ®ÔÏ‰Ï ‚ ˜¯Ù Â‡¯© ÌÈ·ÈÈÁÓ ÌÈÈ·Èˆ˜˙ ÌÈ„ÚÈ ÌÈÚ·˜

‰˘È‚ Æ·È˙ÎÓ ‡Â‰˘ ˙ÂÏÂ·‚·Â ·Èˆ˜˙‰ ˙Â¯ËÓ· ÌÈÓÂÏ‚‰ ÌÈÈÂˆÈÁ‰ ˙ÂÂ¯˙È‰

¨±π∏π Ê‡Ó ¨ÏÏÂÎ „Ï¯È‡ Ï˘ ÈÂÈˆÈÏ‡Â˜‰ ÌÎÒ‰‰ Æ±π∏≤–Ó ˜¯Ó„· ‰‚Â‰ ÂÊ

ÔÈ·Ï ÌÈ¯˘‰ ÔÈ· Ô˙ÓÂ ‡˘ÓÏ Ú˜¯ ˘Ó˘Ó ‡Â‰Â ¨È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ ˙˙ÁÙ‰ Ï˘ „ÚÈ

 ‰‡ˆÂ‰‰ ˙ÂÈÎ˙˘ ‡„ÂÂÓ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó  ∂ÆÌ‰È„¯˘Ó È·Èˆ˜˙ ÏÚ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘

„ÏÂ‰ Æ·Èˆ˜˙‰ È„ÚÈ· ÂÚ·˜˘ ˙ÂÏÂ·‚‰ ÌÚ „Á‡ ‰˜· ˙ÂÏÂÚ ÌÈ„¯˘Ó‰ Ï˘

‰ÈˆÈÏ‡Â˜‰ ˙Ó˜‰ ˙Ú· ÆÈÙÂ˙È˘‰ Ï„ÂÓÏ ¯˙ÂÈ· ˙˜‰·ÂÓ‰ ‰Ó‚Â„‰ ‡È‰

˙Â¯˜˙ ˙ÂÚ·˜ ÌÎÒ‰· Æ˙ÂÙ˙Â˘‰ ˙Â‚ÏÙÓ‰  ÔÈ· ÌÈ˘  Ú·¯‡Ï ÌÎÒ‰ Ì˙Á

 ‰¯È‰Ê‰ ˙ÈÊÁ˙‰ ÏÚ ˙ÂÒÒ·˙Ó ˙Â¯˜˙‰ ∑Æ¯Ê‚Ó ÏÎÏ ·Èˆ˜˙· ˙ÂÈÏ‡¯ ‰‡ˆÂ‰

 ÍÈÏ‰˙· Ú·˜ „¯˘Ó ÏÎ ·Èˆ˜˙ ∏ÆÈÏÎÏÎ ÔÂÎ˙Ï ˙Â˘¯‰ Ï˘ ¯ˆÂ˙‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï

ÈÙ‚‡ ˙Ó¯· Á˙Ù ‚¯Â„Ó‰ ÍÈÏ‰˙‰ Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÔÈ·Ï ÂÈ· È„„ˆ–Â„ ÁÂ˜ÈÓ

Â·˘ÂÈ ‡Ï˘ ˙Â˜ÂÏÁÓ‰Â ¨ÌÈÏ¢ÎÓ‰  ‚¯„·  Í˘Ó ¨ÌÈ„¯˘Ó‰ Ï˘ ÌÈ·Èˆ˜˙‰

 ÌÈ¯˘‰ ÔÈ· ˙Â˜ÂÏÁÓ‰ ÈÙÂ˙È˘‰ Ï„ÂÓ· πÆÈ„„ˆ–Â„ ÔÙÂ‡· ÌÈ¯˘‰ ÔÈ· ˙ÂÓÎÂÒÓ

Æ‰ÈˆÈÏ‡Â˜· ˙Â¯·Á‰ ˙Â‚ÏÙÓ‰ È‚È‰Ó È„È· Â‡ ÌÈ¯ÈÎ· ÌÈ¯˘ ˙„ÚÂÂ· ˙ÂÚ¯ÎÂÓ

˙ÚÈ·˜· ÌÈ„¯˘Ó‰ Ï˘ ˘ÙÂÁ‰ ˙„ÈÓ ‡Â‰ ÈÙÂ˙È˘‰ Ï„ÂÓ‰ Ï˘ ÛÒÂ ÔÈÈÙ‡Ó

Ï„ÂÓ·˘ ÂÊÓ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ¯ÂÊÈ·‰ ˙Ó¯ ˙ÈÙÂ˙È˘‰ ‰˘È‚· ÆÌ·Èˆ˜˙ ·Î¯‰

Ô˙È „¯˘ÓÏ˘ ÍÎ ¨˙ÈÒÁÈ ÔË˜ „¯˘Ó‰ ·Èˆ˜˙· ÌÈÙÈÚÒ‰ ¯ÙÒÓ ÔÎÏÂ ¨‰Ïˆ‡‰‰

˙ÂÈ¯Á‡‰ „¯˘Ó‰ ÏÚ ˙ÏËÂÓ ˙‡Ê ÌÚ ÆÂ·Èˆ˜˙ ·Î¯‰ ˙ÚÈ·˜· ·Á¯ ‰ÏÂÚÙ ˘ÙÂÁ

„Á‡ ÏÎÂ ¨·Èˆ˜˙· ÌÈ˜¯Ù ±¥∞ ˘È ¨‰Ó‚Â„Ï ¨„ÏÂ‰· Æ·Èˆ˜˙‰ ˙¯‚ÒÓ· ‰„ÈÓÚÏ

ÌÈÙÈÚÒ·Â ÌÈ˜¯Ù· ÈÂÈ˘ Æ®¯˙ÂÈ‰ ÏÎÏ© ÌÈÙÈÚÒ ‰˘ÂÏ˘ Â‡ ÌÈÈ˘Ï ‚ÏÙ˙Ó Ì‰Ó

ÆÈÏÓ¯ÂÙ ‡Ï ¯Â˘È‡Â ¯ˆÂ‡‰ „¯˘ÓÏ ÁÂÂÈ„ ·ÈÈÁÓ

‰ÚÈ„ÂÓ ‰Ï˘ÓÓ‰ ∫„Â‡Ó ˙ÈÊÂÎÈ¯ ‰È„ÓÎ ˙‚‰Â „Ï¯È‡ ËÓÏ¯Ù· ÔÂÈ„‰ ·Ï˘· ÈÎ ÔÈÈˆÏ ˘È  ∂
ÛÈ˜Ú ‡Â‰ ËÓÏ¯Ù‰ Ï˘ ¯Â˘È‡‰ ÆÂ¯˘‡Ï ÍÈ¯ˆ ÂÈ‡ ËÓÏ¯Ù‰ Í‡ ¨·Èˆ˜˙‰ ÏÚ ËÓÏ¯ÙÏ

Æ·Èˆ˜˙· ˙ÂÒÎ‰‰ ¯Â˘È‡ ˙ÂÚˆÓ‡· —
˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ß‰·ÈÏ‰ß — ÛÒÂ·Â ¨‰„Â·ÚÂ ‰ÁÂÂ¯ ¨˙Â‡È¯· ∫ÌÈ¯Ê‚Ó ‰˘ÂÏ˘Ï ÒÁÈÈ˙Ó ÌÎÒ‰‰  ∑

Æ¯˘ „ÓÂÚ „Á‡ ÏÎ ˘‡¯·˘ ÌÈ„¯˘Ó ‰ÓÎÏ ˙˜ÏÂÁÓ‰ ¨˙È˙Ï˘ÓÓ‰
˙Â‚ÏÙÓ‰ ÏÎ ÆÔÈËÂÏÁÏ È‡ÓˆÚ Í‡ ¨È˙Ï˘ÓÓ ÛÂ‚ ‡È‰ „ÏÂ‰· ÈÏÎÏÎ ÔÂÎ˙Ï ˙Â˘¯‰  ∏
Ï˘ ˙È·ÈË˜ÈÈ·Â‡ ‰Î¯Ú‰ ÔÈÎ‰Ï ‰ÓÓ ˙Â˘˜·Ó Û‡Â ˙Â¯ÈÁ·‰ ·¯Ú ‰È˙ÂÈÊÁ˙· ˙Â˘Ó˙˘Ó

Æ˜˘Ó‰ ÏÚ ÂÈ˙ÂÎÏ˘‰ Ï˘Â ÈÏÎÏÎ‰ ÚˆÓ‰ ˙ÂÏÚ
ÆBlondal and Kristensen, 2002 Â‡¯ „ÏÂ‰· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ Ï˘ ·Á¯ ¯Â‡È˙Ï  π



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ≤¥

ÚÂˆÈ· ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ·Â ‰¯˜·· ¯˜ÈÚ· „˜Ó˙Ó ÈÙÂ˙È˘‰ Ï„ÂÓ· ˜˜ÂÁÓ‰ „È˜Ù˙

ÂÏ ˙Â˙È ÍÎ Ì˘Ï ÆÂÂ˜È˙· ‰Ë˜ ‰„ÈÓ·Â ¨ÌÈ„¯˘Ó‰ È·Èˆ˜˙Â ·Èˆ˜˙‰ È„ÚÈ

ÆÌ˙¯È˜ÁÂ ÌÈ„Ú ˙ÓÊ‰ÏÂ Ú„ÈÓ ˙˘È¯„Ï ˙ÂÈÂÎÓÒ

Æ‰Ïˆ‡‰‰ ˙˘È‚· ÁÒÂ˘ ‰ÊÏ ‰‰Ê ˙ÈÙÂ˙È˘‰ ‰˘È‚· ·Èˆ˜˙‰ ÚÂˆÈ· ·Ï˘

È¯ÂÊÈ· ·Âˆ˜˙ ÍÈÏ‰˙ Æ·

‰ÚÈ·˜· ‰¯Â¯· ‰ËÈÏ˘ Â· ÔÈ‡˘ ÍÈÏ‰˙ ‡Â‰  È¯ÂÊÈ· ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙

ÈÂˆÈ˜ ÈÂËÈ· ÆÌÈ·¯ ÌÈÓ¯Â‚  ÔÈ· ˙ÂÏˆÂÙÓ  Â· ˙ÂÚ¯Î‰‰Â ¨·Èˆ˜˙‰ Ï˘ ÏÂ‰È·Â

ÛÒÂ‡ ‡È‰˘ ¨·Èˆ˜˙ ˙Úˆ‰· ÔÂÈ„‰ ˙ÁÈ˙Ù ‡Â‰ È˙Ï˘ÓÓ‰ ·Ï˘· È¯ÂÊÈ· ÍÈÏ‰˙Ï

·Â˘ÈÈ  ‡Â‰ ÏÂˆÈÙÏ ÛÒÂ  ÔÈÈÙ‡Ó Æ·Èˆ˜˙Ï ÌÈ„¯˘Ó‰ È˘Â˜È· Ï˘ Ì‡Â˙Ó ‡Ï

ÌÈ˜Á˘ ÌÈÙ˙˙˘Ó Â·˘ ¨˜Â‰ „‡ ÔÂ‚Ó ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈ¯˘‰ ÔÈ· ˙Â˜ÂÏÁÓ‰

‚ÂÒ ‡È‰ ¨ÔÙÈ· Ï·Â˜Ó˘ ÈÙÎ ¨‰Ï˘ÓÓ· „Á‡ ‰Ù ‰Ú¯Î‰ Æ˙Á‡ ‰ÂÚ·Â ˙Ú· ÌÈ·¯

ÆÈ¯ÂÊÈ· ÔÂ‚Ó Ï˘

˜˜ÂÁÓ‰ ÏÚ ˙ÂÏ·‚‰ ¯„ÚÈ‰·  È¯ÂÊÈ·‰ ÍÈÏ‰˙‰ ‡Ë·˙Ó ‰˜È˜Á‰ ·Ï˘·

˙Â„ÚÂ È„È· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙„˜Ù‰· ÔÎÂ  ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰ ˙‡ ˙Â˘Ï

Æ·Èˆ˜˙· ˙ÈÒÁÈ ¯ˆ ÚË˜ ÏÚ ˙ÂÎÓÒ Ô‰Ó ˙Á‡ ÏÎÏ˘ ¨˙Â·¯

¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ‰˘ÏÁ ‰¯˜··  È¯ÂÊÈ·‰ ÍÈÏ‰˙‰ ‡Ë·˙Ó ÚÂˆÈ·‰ ·Ï˘·

ÛÈÚÒÓ ˙Â·ˆ˜‰ ¯È·Ú‰Ï ˙ÏÂÎÈ‰ ÏÚ ˙ÂÏ·‚‰ ¯„ÚÈ‰· ¨·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ ÌÂ˘ÈÈ ÏÚ

Æ·Èˆ˜˙‰ ˙˘ ÍÏ‰Ó· ·Èˆ˜˙‰ ˙‡ ˙ÈÒÁÈ ‰·¯ ˙ÂÏ˜· ˙Â˘Ï ˙ÏÂÎÈ·Â ÛÈÚÒÏ

ÏÚÂÙ· Æ˙Â‚‰˙‰ Ï˘  ˙ÂÂˆ˜  È˘ ÌÈ¯‡˙Ó  È¯ÂÊÈ·‰ Ï„ÂÓ‰Â ÈÊÂÎÈ¯‰ Ï„ÂÓ‰

˜ÙÒÓ  ÈÊÂÎÈ¯‰  Ï„ÂÓ‰ ÆÂÏÏ‰ ˙ÂÂˆ˜‰ ÔÈ·˘ ¯Èˆ‰  Í¯Â‡Ï ˙Â‚ÏÙ˙Ó ˙ÂÈ„Ó‰

˙‚ÏÙÓ ˙·ÂËÏ ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰ ˙‡ ‰ËÓ ÌÏÂ‡ ¨¯˙ÂÈ ‰·¯ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ ˙ÚÓ˘Ó

Û˜È‰· ˙Â˘¯„‰ ˙ÂÓ‡˙‰‰ ˙Â·ÎÚ˙Ó ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ¨˙È¯ÂÊÈ·‰ ‰˘È‚· Æ·Â¯‰

‰¯Âˆ· ‰ÁÈË·Ó ‡È‰ ÌÏÂ‡ ¨¯˙ÂÈ ‰Ë˜ ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰˘ ÍÎ ¨·Èˆ˜˙‰

Æ®Alesina and Perroti, 1996© ËÂÚÈÓ‰ ˙ÂÈÂÎÊ ˙‡ ¯˙ÂÈ ‰·ÂË

ÈËÈÏÂÙ‰ ‰·Ó‰Â ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ Æ≥

ÈÙÂ‡·  ‰·¯  ‰„ÈÓ· ‰ÈÂÏ˙  ÈÙÂ˙È˘‰ Ï„ÂÓ‰ ÔÈ·Ï  ‰Ïˆ‡‰‰ Ï„ÂÓ  ÔÈ·  ‰¯ÈÁ·‰

ÈÎ ÌÈÈÈˆÓ  ®±ππ∏©  Hallerberg and Von Hagen ÆÈËÈÏÂÙ‰ ‰·Ó·Â ¯Ë˘Ó‰

ÔÂ˙  ‰· ÔÂËÏ˘‰˘ ‰È„ÓÏ ‰ÓÈ‡˙Ó ‰Ïˆ‡‰‰ Ï„ÂÓ ÈÙ ÏÚ ˙ÈÊÂÎÈ¯‰  ‰˘È‚‰

Â‡ È˙Â‡È˘ ¯Ë˘Ó· ÏÏÎ Í¯„· ˙Ï·˜˙Ó‰ ‰‡ˆÂ˙ ¨˙Á‡ ‰‚ÏÙÓ È„È· ˙Ú ÏÎ·

¯Ë˘ÓÏ ¯˙ÂÈ ÌÈ‡˙Ó ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ¨ÈÙÂ˙È˘‰ Ï„ÂÓ‰ Æ˙ÂÈ·Â¯‰ ˙Â¯ÈÁ·‰ ˙ËÈ˘·



≤µ  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó ‡ ˜¯Ù

˙Á‡ ‰‚ÏÙÓ Ï˘ ÔÂËÏ˘· Æ‰Ï˘ÓÓ· ˙Â¯·Á ˙Â„Á‡ ˙Â‚ÏÙÓ Â·˘ ÈÂÈˆÈÏ‡Â˜

‰‡ˆÂ‰‰ È¯˘Ï ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ÔÈ· Ï„·‰‰Â ¨‰ÓÂ„ ÌÏÂÚ  ˙Ù˜˘‰ ˘È  ÌÈ¯˘‰ ÏÎÏ

¯Ë˘Ó· ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰ÈÚ·‰ ÆÌÈÈ¯ÚÊÓ Ì‰Ï˘ ˙ÂÙ„Ú‰‰ ¯„Ò· ÌÈ¯ÚÙ‰ ÔÎÏ ÆÁÈÊ

˙˘È‚ ÆÈ˘È‡‰ ÌÁÂÎ ˙‡ ¯È„‡‰Ï ‰‡ˆÂ‰‰ È¯˘ Ï˘ ‰ÈÈË ‡È‰ È·Â¯ Â‡ È˙Â‡È˘

˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÈÂˆ¯‰ ˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰  ¯„Ò· ÚÂ‚ÙÏ ÈÏ· ‰ÈÚ·‰  ˙‡ ˙¯˙ÂÙ ‰Ïˆ‡‰‰

ÂÊ ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈÏÎÏÎÂ ˙ÂÈ˙¯·Á ˙ÂÒÈÙ˙ ˙ÂÏÚ· ˙Â‚ÏÙÓ ˙Â¯·Á ÈÂÈˆÈÏ‡Â˜ ¯Ë˘Ó·

˙ËÈÏ˘·˘ ÌÈ„¯˘Ó‰ ˙‡ ÛÈ„Ú‰Ï ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï ÌÂ¯‚Ï ‰ÏÂÏÚ ‰Ïˆ‡‰‰ ˙˘È‚ ÆÂÊÓ

Æ¯˙ÂÈ ‰ÓÈ‡˙Ó ÌÈ¯˘‰ ÔÈ· ˙ÈÙÂ˙È˘ ‰˘È‚ ÔÎÏ ÆÂ˙‚ÏÙÓ

Ï˜ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯Ï Æ¯Ë˘Ó‰ ÈÙÂ‡Ï Ì‡˙‰·  ÌÈ˙˘Ó  ‰ÙÈÎ‡‰ ÈÂ‚Ó Ì‚

¯ËÙÏ Â˙ÏÂÎÈ ªÂ˙‚ÏÙÓ È¯·Á Ì‰ ¯˘‡Î ˙ÂÈÈ„Ó‰Ó ÌÈ‚¯ÂÁ‰ ÌÈ¯˘ ¯ËÙÏ ¯˙ÂÈ

‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯Ï ˙Á‡ ‰‚ÏÙÓ Ï˘ ¯Ë˘Ó· ÔÎÏ Æ˙Ï·‚ÂÓ ˙Â¯Á‡ ˙Â‚ÏÙÓÓ ÌÈ¯˘

‰Ï˘ÓÓ· ÌÏÂ‡ Æ‰Ïˆ‡‰‰ Ï„ÂÓ ˙‡  Ì˘ÈÈÏ ¯˙ÂÈ Ï˜Â ¨ÌÈ¯˘ÏÓ  ¯˙ÂÈ  ·¯ ÁÂÎ

‡Â‰Â ¨¯˙ÂÈ ÔË˜ ÌÈ¯˘‰ ÏÚ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ Ï˘ ‰ÙÈÎ‡‰ Ï‡ÈˆËÂÙ ˙ÈÂÈˆÈÏ‡Â˜

‰˘È‚‰ ˙„˜Ù˙Ó ÈÂÈˆÈÏ‡Â˜ ¯Ë˘Ó· Æ‰ÈˆÈÏ‡Â˜Ï ÂÈÙ˙Â˘ ÌÚ ÌÈÓÎÒ‰Ï ˘¯„

‡È‰˘ ÌÂ˘Ó ¨‰˜È˜Á‰ ·Ï˘· Ì‚ ‰Ïˆ‡‰‰ Ï„ÂÓÓ ¯˙ÂÈ ‰·¯ ˙ÂÏÈÚÈ· ˙ÈÙÂ˙È˘‰

È¯·Á ÏÎ Ï˘  ·Èˆ˜˙‰ „Ú· ‰Ú·ˆ‰‰ ˙‡ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙Â‡„Â  ˙Ó¯· ‰ÁÈË·Ó

Æ‰ÈˆÈÏ‡Â˜‰

Ô‰ ÈÙÂ˙È˘‰ Ï„ÂÓ· ¯ÂÁ·Ï ˙ÂËÂ‰ ˙ÂÈÂÈˆÈÏ‡Â˜ ˙ÂÏ˘ÓÓÏ ˙ÂËÏÂ· ˙Â‡Ó‚Â„

·Ï˘· ˜¯ ‡Ï „Á ÈÂËÈ· Ï·˜Ó ÈÙÂ˙È˘‰ Ï„ÂÓ‰ ˜¯Ó„· Æ˜¯Ó„Â „ÏÂ‰ ¨„Ï¯È‡

ÌÏÂÚ‰ ˙ÓÁÏÓ Ê‡Ó ÆËÓÏ¯Ù· Â¯Â˘È‡ ˙Ú· Ì‚ ‡Ï‡ ¨‰Ï˘ÓÓ· ·Èˆ˜˙‰ ˘Â·È‚

·Â¯ ‚È˘‰Ï ˙Ó ÏÚÂ ¨ÏÏÎ Í¯„· ËÂÚÈÓ ˙Ï˘ÓÓ ˜¯Ó„ ˙Ï˘ÓÓ ‰˙ÈÈ‰ ‰ÈÈ˘‰
±∞Æ‰ÈˆÈÊÂÙÂ‡‰ ˙Â‚ÏÙÓ ÌÚ Ô˙ÓÂ ‡˘ÓÏ ‰˜˜Ê ·Èˆ˜˙‰ ¯Â˘È‡Ï

˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰Â ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙„ÈÓ Æ¥

Ï„ÂÓ‰ ÔÈ·Ï ‰Ïˆ‡‰‰ Ï„ÂÓ ÔÈ·  ‰Á·‰· Â˜Ù˙Ò‰ ‡Ï ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡‰ ÌÈ¯˜ÁÓ‰

ÏÚ  ·Âˆ˜˙‰  ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙„ÈÓ ˙ÂÎÏ˘‰·  Â„˜Ó˙‰  ‡Ï‡ ¨ÈÙÂ˙È˘‰

˙ÚÓ˘Ó‰ ˙‡ ÌÈˆÚÓ ÈÊÂÎÈ¯ ·Âˆ˜˙ ÍÈÏ‰˙˘ ‰Á‰‰ Æ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰

 ®±ππ≤©  Von Hagen ÆÌÈÈ¯ÈÙÓ‡  ÌÈ¯˜ÁÓ Ï˘ ‰·Á¯ ˙˘˜· ‰ÁÎÂ‰  ˙È·Èˆ˜˙‰

 ±≤–· ·Èˆ˜˙‰ Ï˘ ˙ÂÈÙÂÒ‰  ˙Â‡ˆÂ˙‰ ÏÚ ·Âˆ˜˙‰  ÍÈÏ‰˙ ˙ÂÎÏ˘‰ ˙‡ ¯˜Á

Æ·Èˆ˜˙‰ È„ÚÈÓ ‰ÏÚÓ ÈÙÏÎ ˙ÓÈÂÒÓ ‰ÈÈËÒÏ Ì¯Â‚ ˜¯Ó„· ËÂÚÈÓ ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜  ±∞
Æ∞Æµ• ÌÂ˜Ó· ‰˘Ï ±•–Î· ‰·Á¯˙‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ≤∂

˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙„ÈÓ ˙‡ ÌÈ„ÓÂ‡‰ ÌÈ„„Ó ‰· ‡Â‰ ‰ÏÈÁ˙ ÆÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡· ˙ÂÈ„Ó

ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó‰ ÌÈÏ„·‰‰ Ì‰· Â‡ˆÓ˘ ÌÈÈÈÙ‡Ó ÒÈÒ· ÏÚ ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ Ï˘

 ‰ÏÂÚ  ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰  ˙„ÈÓ  ±±ÆÌ‚„Ó‰  ˙ÂÈ„Ó ÔÈ·  ¯˙ÂÈ·

∫‰Ï‡‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ Ï˘ ‰ÈÈˆ˜ÂÙÎ

ÆÍÈÏ‰˙· ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ‰ÓˆÚ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ÏÂ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï  •
Æ·Èˆ˜˙‰ Ï„Â‚ ˙Ï·‚ÓÏ ÛÂÙÎ ÌÈ¯˘‰ ÔÈ· Ô˙ÓÂ ‡˘Ó‰ Â‡ ÔÂÈ„‰  •
Æ·Èˆ˜˙‰ ˙‡ Ô˜˙Ï ËÓÏ¯Ù‰ ˙ÏÂÎÈ ÏÚ ˙Â¯ÈÓÁÓ ˙ÂÏ·‚‰ ˘È  •

Æ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÙÈ˜˘ ˙‚¯„  •
Æ¯˙ÂÈ ‰Ë˜ ÚÂˆÈ·‰ ·Ï˘· ·Èˆ˜˙‰ ˙‡ ˙Â˘Ï ˙Â˘ÈÓ‚‰  •

Æ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ¨‰‡ˆÂ‰‰ È¯˘Ï ‰‡ÂÂ˘‰· ¨ÚÂˆÈ·‰ ·Ï˘· ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ „ÓÚÓ  •

‰‡ˆÂ‰‰ ÍÒ ¨¯˙ÂÈ ÈÊÂÎÈ¯ ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙˘ ÏÎÎ ÈÎ ‰‡¯‰ Von Hagen

 Ï˘ ‰ÚÙ˘‰‰  ±≤Æ¯˙ÂÈ ÌÈË˜ ·Èˆ˜˙· ÔÂÚ¯È‚‰Â ¯ˆÂ˙‰ ÈÁÂÓ· ˙È˙Ï˘ÓÓ‰

È„È ÏÚ ‰„Ó‡˘ ÈÙÎ ¨·Èˆ˜˙· ˙ÂËÏÁ‰‰  ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙·  ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙ÓˆÚ

ÏÚ  ®Von Hagen and Harden, 1995© ÛÒÂ  ¯˜ÁÓ·  ‰Á· ¨±ππ≤–· Von Hagen

˙Â·È˘Á ˙‡ ˘ÈÁÓ‰Ï ˙Ó ÏÚ ÆÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘·  ÈÙÂ¯È‡‰  „ÂÁÈ‡· ˙ÂÈ„Ó  ±≤

˙Ó¯˘ ˙ÂÈ„Ó‰ ˘ÂÏ˘ Ï˘ ·Èˆ˜˙‰ ÈÚÂˆÈ· ˙‡ ÌÈ¯·ÁÓ‰ ÌÈÂÂ˘Ó ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰

˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙Ó¯  ˙ÂÏÚ· ˙ÂÈ„Ó‰ ˘ÂÏ˘Ï ¯˙ÂÈ· ‰‰Â·‚‰ ‡È‰  Ô‰Ï˘ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰

ÔÂÚ¯È‚‰ ¨¯ˆÂ˙ ÈÁÂÓ· ‰‡ˆÂ‰‰ ÌÈÎÂÓ ‰Â˘‡¯‰ ‰ˆÂ·˜· Æ¯˙ÂÈ· ‰ÎÂÓ‰

Û˜È‰· „ÁÂÈÓ· ÏÂ„‚ ¯ÚÙ‰ Æ‰ÈÈ˘‰ ‰ˆÂ·˜·˘ ‰Ï‡Ó È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰Â ·Èˆ˜˙·

¯„ÚÈ‰· ‰ˆÂÚ ‰Ê ¯˜ÁÓ Ï˘ Â˙˘ÏÂÁ Æ®≤ ÈÙ© È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰Â  ®µÆ∂ ÈÙ© ÔÂÚ¯È‚‰

 ÆÌÈÈËÒÈËËÒ‰ ÌÈÁ·Ó· ‰¯˜· È˙˘Ó

¨®±πππ ¨±ππ∏©  Hallerberg and Von Hagen ÂÎ¯Ú˘ ÌÈÙÒÂ ÌÈ¯˜ÁÓ È˘·

‰¯˜· È˙˘Ó Ï„ÂÓÏ ÌÈÒÈÎÓ  ¯˘‡Î Ì‚  ÌÈ·ÈˆÈ ‰Ï‡ ÌÈ‡ˆÓÓ ÈÎ ‡ˆÓ

ÌÈ„„Ó·  ÂÏÏÎ ÌÏÂÎ  ‡Ï ÌÏÂ‡ ¨·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙  Ï˘ ÌÈ·¯ ÌÈÈÈÙ‡Ó  ÌÈ‚ˆÂÓ ¯Ó‡Ó·  ±±
˙ÂÈ„Ó‰  ÔÈ· ˙ÂÂ˘‰ Ì‰·˘  ÌÈÈÈÙ‡Ó ÆÍÈÏ‰˙‰ Ï˘  ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙„ÈÓ ˙‡  ÌÈÈÈÙ‡Ó‰
˙·‰Ï ÌÈÓ¯Â˙  ÌÈ‡ Ì‰˘ ÌÂ˘Ó ¨ÌÈÈÙÂÒ‰ ÌÈ„„Ó‰ ·Â˘ÈÁ· ÂÏÏÎ ‡Ï ‰Ë˜ ‰˙ÈÈ‰
˙ÚˆÂÓÓ‰ ‰Ó¯‰ ˙‡ ÌÈ˘Ó ˜¯ ‡Ï‡ ¨·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ ˙Â‡ˆÂ˙ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ÌÈÓ¯Â‚‰

ÆÌÈ„„Ó‰ Ï˘
 ∫˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰ Ì‰Ï ˙ÂÈ‰Ï ‰ÈÂ˘Ú˘ ÌÈÙÒÂ ÌÈÈÈÙ‡Ó „Ó‡ ¯Á‡ „„Ó  ±≤
˙Ï·‚ÂÓ ˙ÏÂÎÈÂ ‰‰Â·‚ ˙ÂÙÈ˜˘ ¨·Èˆ˜˙‰ ÏÚ ¯È˘Ú Ú„ÈÓ ÌÂÒ¯Ù ¨ÌÈÈ˙˘–·¯ ÌÈ·Èˆ˜˙
˙ÚÓ˘Ó‰  ÏÚ  ‰ÚÙ˘‰  ‰‡ˆÓ  ‡Ï  ‰Ê „„ÓÏ Æ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰ ˙‡ Ô˜˙Ï ËÓÏ¯Ù‰ Ï˘

Æ˙È·Èˆ˜˙‰



≤∑  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó ‡ ˜¯Ù

˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ‰Á·  ±πππ ˙˘Ó  ¯˜ÁÓ· ÆÌÈÈËÈÏÂÙÂ ÌÈÈÏÎÏÎ 

≠±ππ∞ ÌÈ˘· ·Èˆ˜˙· ÔÂÚ¯È‚‰ ÈÎ ‰‡¯Ó ¯˜ÁÓ‰ ÆÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡· ˙ÂÈ„Ó ±µ–·

ÚˆÂÓÓ· ‰È‰  ®ÈÙÂ˙È˘ Â‡ ‰Ïˆ‡‰© ÈÊÂÎÈ¯‰ Ï„ÂÓ‰ ˙‡ Â¯Á·˘ ˙ÂÈ„Ó·  ±ππ¥

·ÂÁ‰  ªÈ¯ÂÊÈ·‰ Ï„ÂÓ· Â¯Á·˘ ˙ÂÈ„Ó· ¯ˆÂ˙‰Ó  ∑Æ∂• ˙ÓÂÚÏ ¨¯ˆÂ˙‰Ó  ≤Æ∑•

Â¯Á·˘ ˙ÂÈ„Ó‰Ó ∂¥•–· ‰Â·‚ ‰È‰ È¯ÂÊÈ· ÍÈÏ‰˙ Â‚È‰‰˘ ˙ÂÈ„Ó· È˙Ï˘ÓÓ‰

ÔÈ· È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ ÏÂ„È‚ ·ˆ˜· ÌÈÏÂ„‚‰ ÌÈ¯ÚÙÏ ÌÈÓ¯Â‚‰ ˙ÈÁ· ÆÈÊÂÎÈ¯ ÍÈÏ‰˙

∫‰Ï‡‰ ÌÈ‡ˆÓÓ‰ ˙‡ ‰˙ÏÚ‰ ±ππ¥≠±π∏± ÌÈ˘· ‰Ï‡ ˙ÂÈ„Ó

·ÂÁ‰  ÏÂ„È‚ ·ˆ˜ ÏÚ ˙˜‰·ÂÓÂ ˙ÈÏÈÏ˘ ‰ÚÙ˘‰ ÈÊÂÎÈ¯ ˙ÂËÏÁ‰  Ï„ÂÓÏ  •
Ï˘ ÂÊÓ ‰·¯ ¨˜ÊÁ ¯ˆÂ‡ ¯˘ È¯˜ ¨‰Ïˆ‡‰‰ Ï„ÂÓ Ï˘ ˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡‰ ÆÈ¯Â·Èˆ‰

±≥ÆÈÙÂ˙È˘‰ Ï„ÂÓ‰

„È¯ÂÓ ‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜· ÏÂ„È‚ ∫·ÂÁ‰ ˙¯È·ˆ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰ ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈ˙˘ÓÏ Ì‚  •
ÆÂ˙Â‡ ‰ÏÈ„‚Ó ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰ÈÈÏÚÂ ¨Â˙Â‡

·ˆ˜˘ ÏÎÎ ∫˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Â·ÈˆÈÏ ˜¯ ‰ÚÙ˘‰ ‰‡ˆÓ ÌÈÈËÈÏÂÙ‰ ÌÈ˙˘Ó‰ ÔÓ  •
ÆÏ„‚ ·ÂÁ‰ ˙Â·Á¯˙‰ ·ˆ˜ ÍÎ ¨¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ˙ÂÏ˘ÓÓ‰ ÈÙÂÏÈÁ

˙ÂÈ„Ó· È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ· ÏÂ„È‚‰ ÈÎ Â‡ˆÓ  ®±ππ¥©  De Haan and Sturm Ì‚

Æ˙ÂÏ˘ÓÓ‰ ÈÙÂÏÈÁ  ·ˆ˜Ó ·ÂÈÁÏ ÚÙ˘Â‰ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘·  ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰

ÔÈ·Ï ˙ÈÏ‡Ó˘ ÌÏÂÚ ˙ÒÈÙ˙ ˙ÂÏÚ· ˙ÂÏ˘ÓÓ ÔÈ· È·ÂÈÁ ¯˘˜ ÏÚ ÚÈ·ˆÓ Ì¯˜ÁÓ

ÌÈ˙˘Ó‰  ÏÚ ‰¯˜·‰ Æ¯ˆÂ˙· ˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ Ï˜˘Ó Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜

ÔÂÚ¯È‚‰ ÌÂˆÓˆÏ ÏÈ·ÂÓ ÈÊÂÎÈ¯ ·Âˆ˜˙ ÍÈÏ‰˙ ÈÎ ‰˙‡¯‰ Ì¯˜ÁÓ· ÌÈÈËÈÏÂÙ‰

Æ‰‡ˆÂ‰‰ Û˜È‰Â

ÌÈ¯ÂÊ‡· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙ ÈÙÂ‡ Ï˘ ˙ÂÎÏ˘‰‰ ˙‡ ÂÁ·˘ ÌÈ¯˜ÁÓ

˙ÂÎÏ˘‰‰ ˙‡ ÂÁ· ®±ππ∂© Alesina et al. Æ˙ÂÓÂ„ ˙Â˜ÒÓÏ ÂÚÈ‚‰ ÌÏÂÚ· ÌÈ¯Á‡

ÌÂ¯„· ˙ÂÈ„Ó ÌÈ¯˘Ú· ÏÚÂÙ·  ˙ÂÈÈ„Ó‰  ÏÚ ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ˙ÓˆÚ Ï˘

˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ÆÌÈÚ˘˙‰  ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙·Â ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘·  ‰˜È¯Ó‡

Ï„ÂÓÏ ÏÈ·˜Ó© ÈÎ¯¯ÈÈ‰Î ÍÈÏ‰˙‰ ˙‡ ÌÈ¯È„‚Ó‰ ÌÈ˙˘Ó ˙ÂÚˆÓ‡· ‰„Ó‡

˙ÂÈ„Ó‰ ˙ˆÂ·˜ Æ¯ÊÂ·Ó‰ Ï„ÂÓ‰ ˙‡ ÂÙÈ„Ú‰ ˙ÂÈ„Ó ˘˘Â ÈÊÂÎÈ¯ Ï„ÂÓ· Â¯Á· ˙ÂÈ„Ó Ú˘˙  ±≥
˙Ù¯ˆ ÂÓÎ ¨˙Á‡ ‰‚ÏÙÓ È„È ÏÚ ˙ËÏ˘ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ô‰·˘ ˙ÂÈ„Ó ÆÌÈÈ˙˘Ï ‰‚ÏÙ˙‰ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰
ÂÏÈ‡Â Æ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï ˙Â·¯ ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙˜Ú‰ ¯ÓÂÏÎ ¨‰Ïˆ‡‰‰ ˙˘È‚ ˙‡ ÈÂÙˆÎ Â¯Á· ¨‰ÈËÈ¯·Â
‰¯Á· ¨„ÏÂ‰Â „ÏÈÙ ÂÓÎ ¨˙Â‚ÏÙÓ Ï˘ ‰ÈˆÈÏ‡Â˜Ó  ˙·Î¯ÂÓ  ‰Ï˘ÓÓ‰ Ô‰·˘ ˙ÂÈ„Ó·
ÆπÆ≤ ÁÂÏ ¨Hallerberg and Von Hagen, 1998 Â‡¯ Æ®ÈÙÂ˙È˘‰ Ï„ÂÓ‰© ÌÈ·ÈÈÁÓ‰ ÌÈ„ÚÈ‰ ˙ËÈ˘
Ï„ÂÓ‰ — ˙ÂÈÊÂÎÈ¯ ÌÈÈ˙˘ ∫˙ÂÈ¯Â‚Ë˜ ˘ÂÏ˘ ÈÙÏ ˙ÂÈ„Ó ÔÈ· ÔÈÁ·Ó˘ „ÈÁÈ‰ ‡Â‰ ‰Ê ¯˜ÁÓ

Æ¯ÊÂ·Ó‰ Ï„ÂÓ‰ ‡È‰ ˙È˘ÈÏ˘‰Â — ‰Ïˆ‡‰‰ Ï„ÂÓÂ ÈÙÂ˙È˘‰
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ÏÈ·˜Ó© ÈÙÂ˙È˘Î Â‡ ®˙ÈÙÂ˙È˘‰ ‰˘È‚‰Â ‰Ïˆ‡‰‰ ˙˘È‚ — ÂÈ˙Â˘È‚ È˙˘ ÏÚ ÈÊÂÎÈ¯‰

Ï˘ ÌÈÈÈÙ‡Ó ÂÏÏÎ ÌÈÏ„ÂÓ‰ ÔÈ· ‰Á·‰Ï Â˘ÓÈ˘˘ ÌÈ˙˘Ó‰ Æ®È¯ÂÊÈ·‰ Ï„ÂÓÏ

¨·Èˆ˜˙‰ ˙‡ ˙Â˘Ï ËÓÏ¯Ù‰ Ï˘ ˘ÙÂÁ‰Â ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ˙ÓˆÚ ÔÂ‚Î ¨˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó

¨·Èˆ˜˙‰ ÏÚ  ˙ÂÈ˜ÂÁ‰ ˙ÂÏ·‚Ó‰ ÔÂ‚Î ¨‰È„Ó ÏÎ· ÌÈ‚Â‰‰ ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ ÌÈÏÏÎÂ

˙Â˘Ï ˙ÏÂÎÈ‰Â ·Èˆ˜˙‰ ¯Â˘È‡Ï Ì„˜ÂÓ È‡˙Î ˙ÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó ˙ÈÎ˙· Í¯Âˆ‰

ÂÙÒÂ‰ Ô‡Î Ì‚ ÌÈÓ„Â˜‰ ÌÈ¯˜ÁÓ‰ È˘Ï ‰ÓÂ„· ÆÂ¯Â˘È‡ ¯Á‡Ï ·Èˆ˜˙‰ ˙‡

È‡˙ ¨ÌÈÈ¯·˘Ó ÌÈÚÂ¯È‡ ¨¯ˆÂ˙‰ ˙ÁÈÓˆ ·ˆ˜ ˙Ó‚Â„Î ÌÈÈÏÎÏÎ ‰¯˜· È˙˘Ó

ÔÂÚ¯È‚‰˘ ÌÈ¯ÂÓ ¯˜ÁÓ‰ È‡ˆÓÓ ÆÌÈÈÙ¯‚ÂÓ„ ÌÈ˙˘ÓÂ ˜˘Ó‰ ˙ÂÁÈ˙Ù ¨¯ÁÒ

 ª˙ÂÈ˜ÂÁ ˙ÂÏ·‚Ó ÌÈÏÏÂÎ Ô‰Ï˘ ·Âˆ˜˙‰ ÈÏÏÎ˘ ˙ÂÈ„Ó· ¯˙ÂÈ ÔË˜ È·Èˆ˜˙‰

Æ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ˙ÂÙÈ˜˘‰˘ ÏÎÎ ª¯˙ÂÈ ÈÊÂÎÈ¯ ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙˘ ÏÎÎ

‰ÙÂ¯È‡ ÊÎ¯Ó· ˙ÂÈ„Ó ¯˘Ú· ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙‡ ¯˜Á ®≤∞∞≥© Gleich

¯˙ÂÈ ÌÈË˜ ·ÂÁ‰Â È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ÈÎ ‡ˆÓÂ  ±ππ∏≠±ππ¥ ÌÈ˘· ‰Á¯ÊÓ·Â

‰„Ó‡ ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ˙ÓˆÚ Æ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ „„Ó˘ ÏÎÎ

¯ˆÂ‡‰ ¯˘ „ÓÚÓ — ˙ÂÓ¯ ˘ÂÏ˘· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙ ÈÈÈÙ‡Ó ˙ÂÚˆÓ‡·

ÆÂ·˙ÎÎ ·Èˆ˜˙‰ ÌÂ˘ÈÈ· ˙Â˘˜Â‰Â ËÓÏ¯Ù‰ ÏÂÓ ‰Ï˘ÓÓ‰ „ÓÚÓ ¨ÌÈ¯˘‰ ÏÂÓ

ÆÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÈÏÏÎ‰ „„Ó· ÂÏÏÎ ÔÎ

ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙Â·È˘Á ˙Â„Â‡ ÏÚ ‰¯Ú˘‰‰ ˙‡ ˘˘È‡ ®±ππ∑© Lao-Araya

Ï˘ ˙ÂÈ„Ó‰  µ∞–·  —  ®±ππ∏©  Strauch–Â ¨‰ÈÒ‡· ˙ÂÈ„Ó  ±±–· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜

 Æ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡

ÌÈ·‡˘Ó‰ ˙‡ˆ˜‰ Ï˘ ‰˙ÂÏÈÚÈ Æµ

˙‡ ¯È·‚Ó ÈÊÂÎÈ¯  ÍÈÏ‰˙˘ ¯Â¯È·· ÌÈ‡¯Ó ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡‰  ÌÈ‡ˆÓÓ‰Â ‰È¯Â‡˙‰

ÔÂÚ¯È‚Â ¯˙ÂÈ ˙ÓˆÓÂˆÓ ˙È¯Â·Èˆ ‰‡ˆÂ‰ — ÌÈ„ÓÓ‰ ÏÎ· ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰

ÏÚ ÌÈÂÚ ÌÈ‡ ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡‰ ÌÈ¯˜ÁÓ‰ ÌÏÂ‡ Æ¯˙ÂÈ  ÌÈË˜ È˙Ï˘ÓÓ  ·ÂÁÂ

ÌÏÂ‰‰ ˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰  ¯„Ò ˙¯ÈÁ·· Ú‚ÂÙ ÈÊÂÎÈ¯‰ ÍÈÏ‰˙‰  ‰„ÈÓ ÂÊÈ‡· ‰Ï‡˘‰

‰‡ˆÂ‰‰ È¯˘ ÆÌÈÈ¯Â·Èˆ‰  ÌÈ˙Â¯È˘‰ Ï˘ ¯ÂˆÈÈ‰ ˙ÂÏÈÚÈ·Â ¯Â·Èˆ‰  ˙ÂÂˆ¯ ˙‡

‰ÊÓ ÒÒÂ·ÓÂ ¯È˘Ú Ú„ÈÓ Ì‰È„·ÂÚÏÂ Ì‰Ï ˘È ÔÎÏÂ ¨ÌÈÈ„ÂÁÈÈ ÌÈ‡˘Â· ÌÈÁÓ˙Ó

Ì‰ ÆÌÈ„˜ÙÂÓ  Ì‰ Ì‰ÈÏÚ˘ ÌÈ‡˘Â· ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯Ï Â‡ ¯ˆÂ‡‰  ¯˘Ï ˘È˘

‰·¯ ‰„ÈÓ· ÌÈ‡È˜·Â Ì‰È˙Â¯È˘Ï ¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ÌÈ˘Â˜È·‰ ˙‡ ¯˙ÂÈ ·ÂË ÌÈ¯ÈÎÓ

È¯˘ ÈÎ ÌÈ˘˘ÂÁ‰ ˘È Æ‰Ï‡ ÌÈ¯ˆÂÓÂ ÌÈ˙Â¯È˘ Ï˘ ¯ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÈˆ˜ÂÙ· ÍÂ¯Ú ÔÈ‡Ï

Â‡ ÌÈÎ¯ˆ· ‰Ê¯Ù‰ È„È ÏÚ ‰Ú¯Ï Ì‰Ï˘ Ú„ÈÓ‰ ÔÂ¯˙È ˙‡ ÏˆÏ ÌÈÏÂÏÚ ‰‡ˆÂ‰‰

˙ÂÓÏÚ˙‰ „‚Ó Æ®Von Hagen and Harden, 1995© Ì˙‚˘‰Ï ÌÈ˘¯„‰ ÌÈ·Èˆ˜˙·



≤π  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó ‡ ˜¯Ù

˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙· ÈÒÁÈ‰ ÌÏ˜˘Ó ˙Ï·‚‰ È„È ÏÚ — ‰‡ˆÂ‰‰ È¯˘ Ï˘ Ú„ÈÓ‰ ÔÂ¯˙ÈÓ

ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰ ÔÈ· Ì˙˜ÂÏÁ ˙‡Â ˙Â¯Â˜Ó‰ ˙‡ˆ˜‰ ˙‡ ˙ÂÂÚÏ ‰ÏÂÏÚ — ˙ÂËÏÁ‰‰

ÌÈÓÂÁ˙· ¨ÌÈ¯·˘ÓÏ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰·Â‚˙‰ ˙Â¯È‰Ó ¨ÂÊÓ ‰¯˙È ÆÌÈÂ˘‰

„Ú ÂÁ· ‡Ï ‰Ï‡ ˙Â¯Ú˘‰ Æ¯˙ÂÈ ˙ÈË‡ ‰È‰˙ ¨‰‡ˆÂ‰‰ È¯˘ ÌÈ„˜ÙÂÓ Ì‰ÈÏÚ˘

Æ˙È¯ÈÙÓ‡ ‰ÈÁ· ‰Î

‰·ÈË˜ÙÒ¯Ù· Ï‡¯˘È· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯ Æ‚
˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·

˙‡Â Ï‡¯˘È· ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙ ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙ ˙‡ ¯‡˙ ‰Ê ÛÈÚÒ·

ÁÂ˙È ÆÍÈÏ‰˙‰ È·Ï˘Ó „Á‡ ÏÎ· ˙ÂËÏÁ‰· ÌÈÙ˙Â˘‰Ó „Á‡ ÏÎÏ ˘È˘ „ÓÚÓ‰

‰¯Á·˘ Ì‚„‰ ˙‡ ÔÈÈÙ‡Ï  ÂÏ ¯˘Ù‡È ˙ÂËÏÁ‰‰  ÈÏ·˜Ó Ï˘ ˙ÈÒÁÈ‰ ‰ÓˆÚ‰

ÍÈÏ‰˙ Ì‡ ÔÁ· ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ÆÈ¯ÂÊÈ· ÍÈÏ‰˙Ï ÈÊÂÎÈ¯ ÍÈÏ‰˙ ÔÈ·˘ ‚¯„Ó· Ï‡¯˘È

–‰ ˙ÂÈ„Ó· ¯Á·˘ Ï„ÂÓ‰ ÌÚ  „Á‡ ‰˜·  ‰ÏÂÚ Ï‡¯˘È· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜

ÆOECD

¨˙ÈÒÁÈ ÈÊÂÎÈ¯ ˙ÂËÏÁ‰ ÍÈÏ‰˙ ÂˆÓÈ‡ OECD–‰ ˙ÂÈ„Ó ·Â¯ ÈÎ ¯Ó‡Â ÌÈ„˜

ÍÈÏ‰˙·  Â¯Á·  ÔËÂÚÈÓÂ ¨‰È„ÓÏ ‰È„ÓÓ ‰˙˘Ó ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙ÓˆÚ ÈÎ Ì‡

˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙ Ï˘ ·Ï˘ ÏÎ· ‡Ï˘ ÍÎÓ Ú·Â ˙ÂÈ„Ó‰ ÔÈ· ÌÈÏ„·‰‰ ¯˜ÈÚ ÆÈ¯ÂÊÈ·

ÈÎ ‰‡¯ Ï‡¯˘È· ÌÏÂ‡ Æ¯˙ÂÈ· ‰‰Â·‚‰ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙ÓˆÚ ‰¯Á· ˙ÂËÏÁ‰‰

˙‡Ê ÌÈ‡Ë·Ó‰ ÌÈ„„Ó‰ ˙‡ ‚Èˆ Ì¯Ë· ÆÂÈ·Ï˘ ÏÎ· „Â‡Ó ÈÊÂÎÈ¯ ‡Â‰ ÍÈÏ‰˙‰

ÌÈ˘ ˘˘ Í˘Ó· ¯ˆÂ‡ ¯˘Î Ô‰ÈÎ˘ — ËÁÂ˘ ®‰‚ÈÈ·© Ì‰¯·‡ Ï˘ Â˙Â„Ú· Á˙Ù

∫≤∞∞µ ÈÏÂÈ ¨±≥–‰ È˙˘‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÒÎ· — ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ±≤ ÍÂ˙Ó

ÌÈ˘‰  ±µ–· ÈÎ ¨ÔÂÈÒÈ ÍÂ˙Ó ¯·„Ó ÈÈ‡˘ ¯ÓÂÏ ÏÂÎÈ ÈÈ‡ ÌÚÙ‰

·Èˆ˜˙‰ ˙„ÚÂ ¯¢ÂÈÎ È˙‰ÈÎ ÌÈÈ˙˘ ¨ÌÈ˘ ˘˘ ·Èˆ˜˙ È˙˘‚‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰

¯·Á  È˙ÈÈ‰ ÌÈ˘  Ú·˘Â ¨ÌÈ¯Á‡ ¯ˆÂ‡ È¯˘ Â˘È‚‰˘ ·Èˆ˜˙ È˙¯·Ú‰Â

˙Â¯Â„ˆÂ¯Ù‰ ˙‡ ·ËÈ‰ ¯ÈÎÓ È‡ Æ¯Á‡ Â‡ ‰ÊÎ „È˜Ù˙· ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂÂ·

‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙Â·¯ÂÚÓ‰ ˙„ÈÓ ‰ÓÂ ¨¯·„‰  ‰˘Ú  ÍÈ‡Â ¨ÌÈÏÈ‚¯˙‰ ˙‡Â

ÔÈ„‰ ‡Â‰ Æ‰Ê‰ ÔÈÈÚÏ  ˙˙Ï ÍÈ¯ˆ È˙Ó‡  Ï˜˘Ó ‰ÊÈ‡Â ¨·Èˆ˜˙· ‰È¯˘Â

ÂÏÈ‡ Ï˜Â˘ È‡ ÌÂÈ Ï˘ ÂÓÂÎÈÒ· ÆÂÏˆ‡ ‰¯Â˜˘ ‰Ó· ˙ÒÎ‰ Ï˘ Ï˜˘Ó·

˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ‡Â‰  È¯˜ÈÚ‰ ÔÂ¯ÒÈÁ‰ ÆÌ‰È˙ÂÂ¯ÒÁ ÏÎ ÏÚ ¨ÂÁ˙Ù˙‰ ÌÈÏÎ

ËÈÏÁÓ‰ ÛÂ‚‰ ‡Â‰ ª„Â‡Ó ÈÊÂÎÈ¯ ‡Â‰ ¯ˆÂ‡‰ Æ¯ˆÂ‡‰ Ï˘ „Â‡Ó ‰ÏÂ„‚‰

ÍÎÂ ¨ÌÈÈÏÂ˘‰ Ï˘ ÌÈÈÏÂ˘· ÏÏÎ Í¯„· Ì‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÈÂÈ„ ÆÈ˘ÚÓ ÔÙÂ‡·



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ≥∞

‡Ï —  È˙Ó‡ ÔÙÂ‡· ‰»˘˘ ·Èˆ˜˙ ‰È‰ ‡Ï ÌÏÂÚÓ Æ˙ÒÎ‰ ÈÂÈ„ Ì‚

ÏÏÎ Í¯„·Â ‰ÚÈ„È· ¨¯ˆÂ‡‰ „¯˘ÓÓ ÚÈ‚Ó˘ ‰ÓÂ Æ˙ÒÎ· ‡ÏÂ ‰Ï˘ÓÓ·

‡Â‰ Æ¯ˆÈÈÓ˘ ÛÂ‚‰ ‰ÊÂ ¨‡·ÂÓ˘ ‰Ó ‰Ê ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ Ï˘ ‰ÓÎÒ‰· Ì‚

¨˙ÂÓ¯ÂÙ¯ Ì‚ ¨‰È‚ÂÏÂ‡„È‡ Ì‚ ‰Úˆ‰‰ ÍÂ˙Ï ÒÈÎÓ ‡Â‰ Æ·Èˆ˜˙‰ Ô¯ˆÈ

ÌÈ·Èˆ˜˙‰  Û‚‡Ï ˘È˘ ˙ÂÈ·ÈÒ¯‚‡‰ ˙‡Â ˙ÂÈËÈÓÂ„‰ ˙‡  ¯˜ÈÚ· Ï·‡

Æ˙Î¯ÚÓ‰ ÏÏÎ ÈÙÏÎ

˙ÂÈ„Ó  ≤¥–Ï ‰‡ÂÂ˘‰·  Ï‡¯˘È Ï˘ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ „„Ó  ‚ˆÂÓ ÔÏ‰Ï  ± ÌÈ˘¯˙· 

 ÂÁÂÎ ˙‡ ÌÈÎÈ¯ÚÓ‰  ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ ‰ÓÎ  ÏÚ ˙ÒÒ·˙Ó ‰„È„Ó‰  ±¥ÆOECD–‰

˙‡Â ÂÓÂ˘ÈÈ·Â  ·Èˆ˜˙‰ ˙Î‰· ‰Ï˘ÓÓ‰ ÏÂÓ ¯ˆÂ‡‰  „¯˘Ó Ï˘ ÈÒÁÈ‰

ÏÎ ˙‡ ÌÈÏÏÂÎ ÌÈ‡ ‰Ï‡ ÌÈ„„Ó ÆËÓÏ¯Ù‰ ÏÂÓ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÈÒÁÈ‰ ‰ÁÂÎ

˙Â‡ÂÂ˘‰Ï ÒÁÈÈ˙‰Ï ˘È ÔÎÏÂ ¨·Âˆ˜˙‰ È·Ï˘Ó „Á‡ ÏÎ· ÌÈÈËÂÂÏ¯‰ ÌÈÈÈÙ‡Ó‰

Â‡¯ Ë¯ÂÙÓ ¯·Ò‰Ï© ˙ÂÈ„Ó‰ ÔÈ· ‚¯„Ó‰ ˙‡ ÈÏÏÎ ÔÙÂ‡· ˙Â‚ˆÈÈÓÎ ÂÏÏ‰

ÈÏÏÎ‰ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ „„ÓÂ ¨È˘‰ ÌÂ˜Ó· ˙Ó˜ÂÓÓ Ï‡¯˘È Æ®‡·‰ „ÂÓÚ·˘ ‰·È˙‰

È˘ Ï‡¯˘È·˘ ÔÈÈˆÏ ·Â˘Á ÆÌ‚„Ó‰ ˙ÂÈ„Ó ÏÎÏ ÚˆÂÓÓ· µÆ∂ ˙ÓÂÚÏ ¨∏Æ≥ ‡Â‰ ‰·

ÌÈ„„Ó ·Â˘ÈÁ· ÌÈÏÏÎ ÌÈ‡Â ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙ÓˆÚ ˙‡ „Â‡Ó ÌÈ¯È·‚Ó‰ ÌÈÈÈÙ‡Ó

„¯˘ÓÏ ˜ÈÚÓ‰ ¨·Èˆ˜˙· ÌÈÙÈÚÒ Ï˘ ÌÂˆÚ‰ ¯ÙÒÓ‰Â ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ — ‰Ï‡

˙ÂÈ„Ó ÌÚ ‰Î¯Ú ˙ÙÒÂ ‰‡ÂÂ˘‰ Æ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰· Ì‚  ‰·¯ ‰ËÈÏ˘ ¯ˆÂ‡‰

 ±µÆ®≤∞∞±© Hallerberg et al. Ï˘ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ È„„Ó ÒÈÒ· ÏÚ „·Ï· ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰

ÂÊ ‰‡ÂÂ˘‰· Æ˙Â¯„‚‰ Ô˙Â‡ ÈÙ ÏÚ ¨Ï‡¯˘ÈÏ  „„Ó‰ ˙‡ ÂÙÒÂ‰ ‰Ï‡  ÌÈ„„ÓÏ
±∂Æ˙ÂÈ„Ó ±∂ ÍÂ˙Ó ÈÚÈ·¯‰ ÌÂ˜Ó· ˙‚¯Â„Ó Ï‡¯˘È

Â¯Á·˘ ˙ÂÏ‡˘‰ ÏÎ ÏÚ ÂÚ ÔÏÂÎ ‡Ï ÌÏÂ‡ ¨OECD–Ï ˙ÂÎÈÈ˘‰ ˙ÂÈ„Ó ≤∑ ÂÙ˙˙˘‰ Ì‚„Ó·  ±¥
ÆÏ‡¯˘È ÏÚ ÛÒÂ ¨„·Ï· ˙ÂÈ„Ó ≤¥ ÂÏÏÎ ÈÏÏÎ‰ „„Ó· ÔÎÏ Æ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ‚ÂˆÈÈÏ

È˘· ‰˘È‚‰ Í‡ ¨OECD–‰ ¯˜ÒÓ Â¯Á·˘ ˙ÂÏ‡˘‰Ó Ô˜ÏÁ· ˙ÂÂ˘ ‰Ê ¯˜ÁÓ· ˙ÂÏ‡˘‰  ±µ
ÂÏ˘ ¯˜ÁÓ· Æ‰ÓÂ„ ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ Ï˘ ·Ï˘ ÏÎ· ÌÈÈÈÙ‡Ó‰ ¯ÙÒÓ Ì‚ Æ‰‰Ê ÌÈ¯˜ÁÓ‰

Æ∏–Ï ¥ ÔÈ· Von Hagen et al. Ï˘ ¯˜ÁÓ·Â ¨ÌÈÈÈÙ‡Ó ∂–Ï µ ÔÈ· ˘È
˙˘È‚· Ï‡¯˘È Ï˘Â ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ·Âˆ˜˙‰ È·Ï˘ ÏÎ· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ È„„Ó  ±∂
Ï˘ ‰ÓÂ˜ÈÓ ÂÊ ‰˘È‚ ÈÙ ÏÚ Ì‚ ÈÎ ÔÈÂˆÈ Æ®‰Ê ˜¯Ù ÛÂÒ·©  · ÁÙÒ· ˙‚ˆÂÓ Hallerberg et al.

˙ÂÈ„Ó Ï˘ ÔÓÂ˜ÈÓ Ì‚ ÆOECD–‰ ¯˜ÒÓ ‰ÏÂÚ‰ ÂÊÓ ‰˙ÂÁÙ ‰„ÈÓ· ÈÎ Ì‡ ¨‰Â·‚ Ï‡¯˘È
Æ‰˙˘‰ ˙Â¯Á‡



≥±  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó ‡ ˜¯Ù

·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ È„„Ó

 È„È ÏÚ ‰ÚˆÂ‰˘ ‰˘È‚· ÂÎ¯Ú  ±±–Â ∂ ¨µ ¨± ÌÈÓÈ˘¯˙· ÌÈ‚ˆÂÓ‰ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ È„„Ó

 ªÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ ˙ÂÈ„Ó ¯Â·Ú Hallerberg et al., 2001 Ï˘ÓÏ ¨ÌÂÁ˙· ÌÈ¯˜ÂÁ

 ÌÈ„„Ó‰ ÆÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯˜ÂÁÂ  ª‰˜È¯Ó‡ ÌÂ¯„ ˙ÂÈ„Ó ¯Â·Ú Alesina et al., 1996

 ¯˜Ò‰ ÏÚ  ÌÈÒÒ·˙Ó Ì‰Â  ¨Ï‡¯˘ÈÂ  OECD–‰ ˙ÂÈ„Ó ¯Â·Ú Â·˘ÂÁ Ô‡Î ÌÈ‚ˆÂÓ‰

ÌÈ˘·  Í¯Ú  ¯˜Ò‰ Æ®OECD/WB, 2003© OECD–‰ ÔÂ‚¯‡Â ÈÓÏÂÚ‰ ˜·‰ ÂÎ¯Ú˘

‰ÏÂÚÙ ÈÓÂÁ˙ ˙ÂÙÈ˜Ó ¯˜Ò· ˙ÂÏ‡˘‰ Æ≤∞∞≤  ˙˘Ï  ÒÁÈÈ˙Ó  ‡Â‰Â  ≤∞∞¥≠≤∞∞≥

ÆÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯˜ÂÁ Â¯Á·˘ ÂÏ‡Ï  „ÈÓ˙  ˙Â‰Ê  ÔÈ‡  Ô‰ Í‡ ¨·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ÌÈ·¯

ÒÈÒ·Î ˙ÂÈ„Ó Ï  ̆¯˙ÂÈ ·Á¯ ÔÂÂ‚Ó· ‡Â‰ ÌÈ¯Á‡ ˙Â¯Â˜Ó ÈÙ ÏÚ ‰Ê ¯˜Ò Ï  ̆ÔÂ¯˙È‰

¯˘Ù‡Ó‰ „ÈÁÈ‰ ¯Â˜Ó‰ Â‰Ê ¨‰˘ÚÓÏ Æ¯˜Ò· Ï‡¯˘È ˙ÂÙ˙˙˘‰·Â ‰‡ÂÂ˘‰Ï „ÈÁ‡

Ï˘ ‰·Á¯ ˙˘˜· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯Ï Ï‡¯˘È· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙‡ ˙ÂÂ˘‰Ï

Æ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂÈ„Ó‰ Ï˘ ÌÈ·Èˆ˜˙‰ ÈÙ‚‡Ó Â¯ÒÓ˘ ˙Â·Â˘˙ ÒÈÒ· ÏÚ ¨˙ÂÈ„Ó

ÆÌÂÁ˙ Â˙Â‡· ˙ÂÈÊÎ¯Ó ˙ÂÏ‡˘ ˘˘Ï ˘ÓÁ ÔÈ· Â¯Á· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ Ï˘ ·Ï˘ ÏÎ·

 ˙ÂÈ„Ó· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ÏÚ  ®≤∞∞±©  Hallerberg et al.  Â˘Ú˘ ¯˜ÁÓ·  ∫‰‡ÂÂ˘‰ Ì˘Ï

Ï˘ ÂÈ·Ï˘Ó „Á‡  ÏÎÏ ÌÈÈÈÙ‡Ó ‰ÂÓ˘Ï ‰Ú·¯‡ ÔÈ· Â¯Á·  ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰

¨˙ÂÏ‡˘ ÏÚ ÒÒÂ·Ó ·Èˆ˜˙‰ ˙Î‰ ·Ï˘· ÂÏ˘ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ „„Ó Æ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙

 ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÔÈ· Ô˙ÓÂ ‡˘Ó ÏÂ‰ÈÏ ÌÈÏÏÎÂ ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ ÌÈÏÏÎ ÌÈÓÈÈ˜ Ì‡‰ ∫ÔÂ‚Î

È¯˘Ï ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ÔÈ·˘ ˙Â˜ÂÏÁÓ· ‰Ú¯Î‰‰ ˙ÂÎÓÒ ‰Â˙ ÈÓÏ øÌÈ„¯˘Ó‰ ÔÈ·Ï

 ˙ÂÓÈÈ˜ Ì‡‰ ∫ÔÂ‚Î ¨˙ÂÏ‡˘ ÏÚ ÒÒÂ·Ó ‰˜È˜Á‰ ·Ï˘· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ „„Ó ø‰‡ˆÂ‰‰

·Èˆ˜˙· ÌÈÈÂÈ˘‰ Û˜È‰ ‰Ó ø˙ÂÏ·‚‰‰ ÈÙÂ‡ Â‰Ó ø˙È·Èˆ˜˙ ‰˜È˜Á ÏÚ ˙ÂÏ·‚‰

˙ÂˆÈÁ‰  È„È ÏÚ ‰„Ó‡ ·Èˆ˜˙‰ ÌÂ˘ÈÈ ·Ï˘· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ø‰˘ÂÚ  ËÓÏ¯Ù‰˘

ÌÈ„¯˘Ó‰ ˙ÏÂÎÈ ¨‰˘Ï ‰˘ ÔÈ·Â ÛÈÚÒÏ ÛÈÚÒÓ ÌÈ·Èˆ˜˙ ¯È·Ú‰Ï ¯ˆÂ‡‰ ¯Â˘È‡·

„Â˜È‰Â ˙ÂÏ‡˘‰ ËÂ¯ÈÙ Æ·¢ÂÈÎÂ ·Èˆ˜˙· ‰·¯Ê¯‰ Û˜È‰ ¨Ì·Èˆ˜˙ ÔÂÓÈÓ Ì˘Ï ˙ÂÂÏÏ

Æ‰Ê ˜¯Ù ÛÂÒ· ‡ ÁÙÒ· ÌÈÚÈÙÂÓ ‰·Â˘˙ ÏÎÏ Ô˙È˘

˙ÈÈ· ·Ï˘· ¨Ï˘ÓÏ ÆÏÂÏÎÏ ÈÂˆ¯ ‰È‰˘ ÌÈÈÈÙ‡Ó‰ ÏÎ ˙‡ ˙ÂÏÏÂÎ ÔÈ‡ ‰Ï‡ ˙ÂÏ‡˘

Ì¯ÙÒÓ˘ ÏÎÎ˘ ÔÂÂÈÎ ¨·Èˆ˜˙· ÌÈÙÈÚÒ‰ ¯ÙÒÓ ˙‡ ÏÂÏÎÏ ·Â˘Á ‰È‰ ·Èˆ˜˙‰

‰Ï‡˘ ‰ÏÏÎ ‡Ï ¯˜Ò· ÌÏÂ‡ Æ¯˙ÂÈ ‰˙È‡ ·Èˆ˜˙· ¯ˆÂ‡‰ ˙ËÈÏ˘ ÍÎ ¨¯˙ÂÈ ÏÂ„‚

ÒÁÈÈ˙‰Ï ·ÈÈÁÓ ‰„ÈÓ‡· ÌÈÈÂˆ¯‰ ÌÈÈÈÙ‡Ó‰ ÏÎ ¯„ÚÈ‰ ÆÂÊ ‰È‚ÂÒ· ˙È˙ÂÓÎ

·ÂË ÒÈÒ· ‰ÂÂ‰Ó ‡Â‰ ‰Ê ÌÚ Æ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ „„Ó Ï˘ ˙È˙ÂÓÎ‰ ‰ÓˆÚÏ ˙Â¯È‰Ê·

ÆÔ‰· ‰‚Â‰‰ ˙ÈÒÁÈ‰ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙ÓˆÚ ÈÙÏ ˙ÂÈ„Ó‰ Ï˘ Ô‚Â¯È„Ï
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≥≥  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó ‡ ˜¯Ù

‰Ï˘ÓÓ‰ È¯˘ ˙ÓˆÚÏ ˙ÈÒÁÈ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ˙ÓˆÚ Æ±

Â¯Â˘È‡Â ·Èˆ˜˙‰ ˙ÈÈ· Æ‡

·Î¯ÂÓ ‰Úˆ‰‰ ˙ÈÈ· ÍÈÏ‰˙ Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó· ˙˘·Â‚Ó Ï‡¯˘È· ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰

Æ„¯˘Ó‰ Ï˘ ÈÒÁÈ‰ Â„ÓÚÓ ˙Î¯Ú‰· Ì‰ÈÈ· „È¯Ù‰Ï ‰˘˜˘ ÌÈ„Á‡ ÌÈ·Ï˘Ó

ÆÈÊÎ¯Ó ‰Ê ÌÂÁ˙· Â„ÓÚÓ˘ ¨ÌÈ·Èˆ˜˙‰  Û‚‡·  ‰ËÂÈË ÌÈ˘·‚Ó ÔÂ˘‡¯‰  ·Ï˘·

˙˜Â˙Ó‰ ‰Ò¯‚‰Â ¨‰ËÂÈË·  ÌÈ„ Ï¢ÎÓ‰Â ¯ˆÂ‡‰  „¯˘Ó·  ÌÈÙ‚‡‰ È˘‡¯

‚Â‰ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó· ÌÈÂÈ„‰ ¯Á‡Ï Æ¯ˆÂ‡‰  ¯˘ Ï˘  ‰ËÏÁ‰ÏÂ  ÔÂÈ„Ï  ˙‡·ÂÓ

˜ÂÁ‰ ÈÙÏ ÆÂ˙ÎÈÓ˙Â Â¯Â˘È‡  ˙‡ Ï·˜ÏÂ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯Ï  ‰Úˆ‰‰ ˙‡ ‚Èˆ‰Ï

‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Ú¯Î‰Ï ˙‚ˆÂÓ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ÏÚÂ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ ÏÚ ˙ÓÎÒÂÓ‰ ‰Úˆ‰‰

˙‡ ÚÂ·˜Ï È‚Ë¯ËÒ‡‰  ÁÂÎ‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ÏÂ  ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï ˜ÚÂÓ ÍÎ Æ‰ÏÂÎ

‰Úˆ‰‰ È¯˜ÈÚ ÏÚ Ì„˜ÂÓ ÌÂÎÈÒÂ Ì‰ÈÈ· ‰ÏÂÚÙ‰ ÛÂ˙È˘ ÆÈ·Èˆ˜˙‰ ÌÂÈ‰ ¯„Ò

ÂÈÈÂÎÈÒ Ì‰È„ÚÏ·Â ¨ÈÊÂÎÈ¯‰ ÍÈÏ‰˙· ÌÈ·Â˘Á ÌÈ·ÈÎ¯ Ì‰ ‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„Ï ‡·Â˙˘

ÌÈË˜ Â˙ÂÈÈ„ÓÏ ¯Â˘È‡ Ï·˜ÏÂ ˙È·Èˆ˜˙ ˙ÚÓ˘Ó ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ Ï˘

Æ„Â‡Ó

ÈÏÂÈ ÚˆÓ‡ ÔÈ·© ‰Â˘‡¯‰ ‰·È˘È· ÆÌÈ·Ï˘  È˘· Í¯Ú ‰Ï˘ÓÓ·  ÔÂÈ„‰

ÌÈÒÓ‰ ˙ÈÊÁ˙ ¨‰‡ˆÂ‰‰ ÍÒ ¯ÓÂÏÎ — ·Èˆ˜˙‰ ÈÙ¯ˆÓ· ÌÈ„ ®ËÒÂ‚Â‡ ˙ÏÈÁ˙Ï

˙¯‚ÒÓ ÏÚ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ËÏÁ‰ ¯Á‡Ï ˘„ÂÁÎ ÆÌ‰ÈÏÚ ÌÈÚÈ¯ÎÓÂ — ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈÂ

ÆÈÊÂÎÈ¯ ÍÈÏ‰˙Ï ‡Â‰ Û‡ ÌÈ‡˙Ó ÌÈÂÈ„‰ ¯„Ò ÆÂ·Î¯‰· ÌÈ„ ·Èˆ˜˙‰

·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰ ˙Î‰· ÈÊÎ¯Ó „ÓÚÓ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó· ÌÈ·Èˆ˜˙‰ Û‚‡Ï

ÌÈ˜ÒÚÂÓ Ï‡¯˘È· ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ÌÈ·Èˆ˜˙‰ Û‚‡· Æ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ ÌÂ˘ÈÈ·Â

¯ÙÒÓ  ˙Â¯Á‡  ˙ÂÈ„Ó· ÌÈ·Èˆ˜˙‰  ÈÙ‚‡·  ÂÏÈ‡Â ¨ÌÈÈÚÂˆ˜Ó ÌÈ„·ÂÚ ÌÈ˘ÈÓÁ

¯ÙÒÓ ¨‰È‚Ï·Â „ÏÂ‰ ÂÓÎ ¨˙ÈÒÁÈ ˙ÂË˜ ˙ÂÈ„Ó· Ì‚ Æ‰·¯‰· ÏÂ„‚ ÌÈ„·ÂÚ‰

Æ®ÔÏ‰Ï ≤ ÌÈ˘¯˙© ‰‡Ó ÏÚ ‰ÏÂÚ ÌÈ„·ÂÚ‰

˘‡¯ ‰ÂÙ ˘„ÂÁ‰ ÍÏ‰Ó· ÆÈ‡Ó· ‰ÏÈÁ˙Ó ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó· ·Èˆ˜˙‰ ˙ÈÈ·

·Èˆ˜˙‰  ˙Î‰ Ï˘ ÌÈÓÊ‰ ÁÂÏ  ˙‡ ‚ÈˆÓ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘ÓÏ ÌÈ·Èˆ˜˙‰ Û‚‡

ÌÈ˘‰ ÔÂÈÒÈ Æ˙ÂÈ·Ó ˙ÂÓ¯ÂÙ¯Â ÌÈÈÂÈ˘ ˙ÓÈ˘¯ Û‚‡Ï ÁÂÏ˘Ï „¯˘Ó ÏÎÓ ˘˜·ÓÂ

Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ˙ÈÈÙÏ ·È‚Ó ÌÈ„¯˘Ó‰Ó „Â‡Ó ÔË˜ ˜ÏÁ ˜¯ ÈÎ „ÈÚÓ ˙ÂÂ¯Á‡‰

ÚÈÙ˘‰Ï Ì˙ÏÂÎÈ˘ Ì˙Î¯Ú‰Ó ˙Ú·Â ÌÈ„¯˘Ó‰ Ï˘ ‰ÎÂÓ‰ ˙ÂÚÈ‰‰˘ ÔÎ˙ÈÈ

˙ÈÈÙÏ  Â·È‚‰˘  ÌÈ„¯˘Ó‰ ¨ÌÈ·Èˆ˜˙‰ Û‚‡ ÁÂÂÈ„ ÈÙ ÏÚ Æ‰ÎÂÓ ·Èˆ˜˙‰ ÏÚ

Á¢˘ „¯‡ÈÏÈÓ ≥–Ï ≤ ÔÈ· ÂÚ˘ ˙ÂÊ¯ÙÂÓ ˙ÂÙÒÂ˙ Â˘˜È· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ¯ˆÂ‡‰

Æ„¯˘ÓÏ
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≥µ  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó ‡ ˜¯Ù

¨˙Ó„Â˜‰ ‰˘Ï È¯Â˜Ó‰ ·Èˆ˜˙‰ ÒÈÒ· ÏÚ ˙È· ‰‡·‰ ‰˘Ï ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰

ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙‡ ÌÈÙÈÒÂÓ ‰Ê ÒÈÒ·Ï Æ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· Â· ÂÒÎÂ‰˘ ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙Â·¯Ï

ÌÈÈÙ¯‚ÂÓ„ ÌÈÈÂÈ˘ ¨ÌÈ˘„Á ÌÈ˜ÂÁ ˙Â·˜Ú· ‰·Â¯˜‰ ‰˘Ï ÌÈ˘˜·˙Ó‰

Û‚‡ ÔÈ· ÌÈËÂÏÁ ÌÈÓÂÎÈÒÂ ‰Ï˘ÓÓ ˙ÂËÏÁ‰ ¨˜ÂÁ ÈÙ ÏÚ ˙ÂÈÂ‡ÎÊ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰

¯·ÚÓ‰ ÈÙ„ Æ®ß¯·ÚÓ‰ ÈÙ„ß Â‡ ßÈËÓÂËÂ‡‰ ÒÈÈË‰ß ∫ÔÏ‰Ï© ÌÈ„¯˘ÓÏ ÌÈ·Èˆ˜˙‰

¨˙ÂÈÈ„ÓÓ ÌÈÚÙ˘ÂÓ ÌÈ‡˘ ÌÈÈ·ÈË˜ÈÈ·Â‡ ÌÈ·Â˘ÈÁ ÏÚ ‰¯Â‡ÎÏ ÌÈÒÒ·˙Ó

„¯˘Ó  ÌÚ ÌÎÂÒ ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘· ¨‰Ó‚Â„Ï ÆÍÎ ¯·„‰ ÔÈ‡ ÏÚÂÙ· ÌÏÂ‡

Ï˘ ÒÈÒ· ÏÚ ·˘ÂÁ˙ ÈÚ·Ë‰ ÏÂ„È‚‰Ó ˙Ú·Â‰ ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÙÒÂ˙‰ ÈÎ ÍÂÈÁ‰

ıÈ¯Ó˙ ¯ÂˆÈÏ È„ÎÂ  Ï„Â‚Ï ˙ÂÂ¯˙È Ï˘· ¨ÏÚÂÙ· ÈÚ·Ë‰  ÏÂ„È‚‰Ó  ÌÈ˘ÈÏ˘ È˘Î

‡È‰ ˙¯Á‡ ‰Ó‚Â„ Æ˙Â‡È¯·‰ „¯˘Ó ÌÚ Ì‚ Ì˙Á ‰ÓÂ„ ÌÎÒ‰ Æ˙ÂÏÚÈÈ˙‰Ï

¨˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙ÈÊÁ˙· ÈÂÏ˙ ‰Ê ·Èˆ˜˙ ÆÔÂ‰ ˙ÂÚ˜˘‰ „Â„ÈÚÏ ·ˆ˜Â˙Ó‰ ÌÂÎÒ‰

Æ‰Ê ÌÂÁ˙· ˙ÂÂ˘ ˙ÂÎ¯Ú‰ ÂÎ˙ÈÈ ÌÈ¯·„‰ Ú·ËÓÂ

ÒÈÈË‰ß ·Â˘ÈÁÓ ÈÂ·  ‰‡·‰ ‰˘Ï ÌÈ·Èˆ˜˙‰ Û‚‡ È„È ÏÚ  ÚˆÂÓ‰ ·Èˆ˜˙‰

È˙ÂÂˆ ÆÌÈ„¯˘Ó‰Ó „Á‡ ÏÎ· ‰·Á¯‰ÏÂ ‰˙ÁÙ‰Ï ˙ÂÚˆ‰ ˙ÙÒÂ˙· ßÈËÓÂËÂ‡‰

ÌÈ„¯˘Ó‰ ˙ÂÏ‰‰Ï ÈÏÏÎ ÔÙÂ‡· Ì‰È˙ÂÂÈÚ¯ ˙‡ ‚Èˆ‰Ï ÌÈÏÈÁ˙Ó ÌÈ·Èˆ˜˙‰ Û‚‡

ÂÈ‡ ÌÈ·Èˆ˜˙‰ Û‚‡ Ê‡ Ì‚ ÌÏÂ‡ ÆÈÏÂÈ ˙ÏÈÁ˙· ˜¯ ÈÏÓ¯ÂÙ ÔÙÂ‡·Â ÈÂÈ ˘„ÂÁ·

·Ï˘· ÆÌ·Èˆ˜˙· ÌÈÎÂ˙Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ÏÎ ˙‡ ‰‡ˆÂ‰‰ È„¯˘Ó ÈÙÏ Û˘ÂÁ

˙ÂÎÂ˙Ó‰ ˙Â˙ÁÙ‰‰ ˙‡ ‰‡ˆÂ‰‰ „¯˘Ó ˙Ï‰‰ ÈÙÏ ÌÈ‚ÈˆÓ ÔÈ‡ ÔÈÈ„Ú ‰Ê

˙ÏÏÂÎ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ Ï˜˘Ó© ˙ÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Ó ˙Â¯Ê‚‰ ¨Â·Èˆ˜˙·

ÌÈÈ·Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙ÙÈ˘ÁÓ ‰Ê ·Ï˘· ÚÓ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Æ®ÔÂÚ¯È‚‰Â ¯ˆÂ˙·

ÌÂˆÓˆ ¨ÌÈÓ‰ È¯ÈÁÓ ˙‡ÏÚ‰ ÂÓÎ ¨„¯˘Ó‰ Ï˘ Â·Èˆ˜˙ ˙¯˜˙ ÏÚ  ÌÈÚÈÙ˘Ó‰

¨‰˘ÚÓÏ Æ˙Â‡ËÈÒ¯·ÈÂ‡· „ÂÓÈÏ‰ ¯Î˘ ˙‡ÏÚ‰Â ÁÂ˙ÈÙÂ ¯˜ÁÓÏ ‰‡ˆ˜‰‰

ÌÈÈÚÂ·˘ ˜¯ Â„¯˘ÓÏ ˙Ú‚Â‰ ‰‡ÏÓ‰ ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰ ˙‡ ‰‡Â¯ „¯˘Ó ÏÎ

Û‚‡ È˘‡ È¯·„Ï Æ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰ ÏÚ ‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„‰ ÈÙÏ ˙ÂÚÂ·˘ ‰˘ÂÏ˘ „Ú

Ì‚  ˙ÚÙ˘ÂÓ  ÂÊÂ ¨ÌÈÂ˘‰ ÌÈ„¯˘ÓÏ ÁÂÂÈ„‰ ÈÂ˙ÈÚ· ˙ÂÂ˘ ˙ÓÈÈ˜ ¨ÌÈ·Èˆ˜˙‰

ÌÈ„¯˘Ó‰ ÌÈÏ·˜Ó ‰˙ÂÏÏÎ· ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙ ˙Úˆ‰ ˙‡ ÆÌÈÈË˜Ë ÌÈÏÂ˜È˘Ó

Æ‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„Ï Ì„Â˜ ÚÂ·˘ ˜¯

˙‡ Á˙Ï ¨ÌÈÈÂÈ˘Ï ˙ÂÚˆ‰ ÌÂÊÈÏ „¯˘Ó‰ Ï˘ Â˙ÏÂÎÈ ˙‡ ÔÈË˜Ó ‰Ê ÍÈÏ‰˙

ÔÓÊ‰ ÌÓ‡ Æ˙ÂÙÂÏÁ ÏÂ˜˘ÏÂ Ô‰È˙ÂÎÏ˘‰ ˙‡ ÔÂÁ·Ï ¨¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ˙ÂÚˆ‰‰

˙‡ ¯˘‡Ï ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ÂÈÈÂÎÈÒ ˙‡ ÏÈ„‚Ó ÌÈ„¯˘Ó‰ ˙Â˘¯Ï „ÓÂÚ‰ ¯ˆ˜‰

Ï˘ ÁÂ˜ÈÓ‰ ÁÂÎ ˙‡ ÔÈË˜Ó ¯ˆ˜‰ ÔÓÊ‰© ÌÈÈ¯ÚÊÓ ÌÈÈÂÈ˘ ÌÚ ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰

˙Ú ‰˙Â‡· Í‡ ¨®˙È¯Â·Èˆ ‰ÎÈÓ˙ ÒÈÈ‚Ï  Ì˙ÏÂÎÈ ˙‡ ÌˆÓˆÓÂ ‰‡ˆÂ‰‰ È„¯˘Ó

Ï˘ ‰ÏÈÚÈ ‰‡ˆ˜‰Ï ÈÂÈÁ Ú„ÈÓ ÌÂ¯˙Ï ‰‡ˆÂ‰‰ „¯˘Ó Ï˘ Â˙ÏÂÎÈ ˙‡ ÔÈË˜Ó
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˘Â·È‚ÏÂ  ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰  ˙ÈÁ·Ï ÌÈ¯˘‰  ˙Â˘¯Ï „ÓÂÚ‰  ÔÓÊ‰ ˜¯Ù Æ˙Â¯Â˜Ó‰

ÍÈÏ‰˙ Æ®ÌÈÈ˘„ÂÁ© ˙ÒÎ· ÔÂÈ„Ï ‰ˆ˜Â‰˘ ÔÓÊÏ ‰‡ÂÂ˘‰· Ì‚ „Â‡Ó ¯ˆ˜ Ì˙„ÓÚ

ÌÈÈ˜ ¯ÓÂÏÎ ¨ÈÊÂÎÈ¯ ÈÙÂ‡ ÏÚ· ‡ÏÈÓÓ ‡Â‰ Ï‡¯˘È· ·Èˆ˜˙‰ ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜

‰Ï˘ÓÓ‰ „ÓÚÓÂ ÌÈ¯˘‰ Ï˘Ó ¯˙ÂÈ ˜ÊÁ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ „ÓÚÓ Â·˘ ‰ÓˆÚ Ï˘ ¯„ÒÓ

„Â‡Ó ÌÈÓÈˆÚÓ ‰Ï˘ÓÓ· ¯ˆ˜‰ ÔÂÈ„‰Â ‰Î‰‰ ÔÓÊ ˙Ï·‚‰ Æ˙ÒÎ‰ Ï˘Ó ˜ÊÁ

ÆÏ‡¯˘È· ÍÈÏ‰˙‰ Ï˘ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙„ÈÓ ˙‡

„¯˘Ó Ì‚ ÌÓ‡ ÆÔÂÁËÈ·‰ „¯˘Ó ·Èˆ˜˙ ÔÈÈÚ· ‚‰Â‰ ‡Â‰ ÔÙÂ„ ‡ˆÂÈ

¨‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„‰  ÈÙÏ ˙ÈÒÁÈ ¯ˆ˜ ÔÓÊ ·Èˆ˜˙‰ ˙¯‚ÒÓ ˙‡  Ï·˜Ó ÔÂÁËÈ·‰

È‡˘¯ ÔÂÁËÈ·‰ „¯˘Ó ÆÂÏ˘ ˙¯‚ÒÓ‰ ·Èˆ˜˙ ˙‡ ˜¯ Ú·Â˜ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÌÏÂ‡

‰˜ÂÏÁ· Ô‰ ¨ÌÈË˜ÈÂ¯Ù Ï˘ÓÏ ¨ÌÈÈÙÈˆÙÒ ÌÈÙÈÚÒ· Ô‰ ¨Â·Èˆ˜˙ ·Î¯‰ ˙‡ ÚÂ·˜Ï

„¯˘Ó ÈÙÏÎ ÌÈÙÂ˜˘  ÔÂÁËÈ·‰ ·Èˆ˜˙  ·Î¯‰· ÌÈÈÂÈ˘‰ ÏÎ Æ¯Î˘Ï ˙ÂÈ˜ ÔÈ·

˙ÂÚˆÓ‡· ¨˙ÒÎÏ ÔÂÁËÈ·‰ „¯˘Ó ˘È‚Ó ÔÂÚ·¯Ï ˙Á‡ ÆÂ„È ÏÚ ÌÈ¯˜Â·ÓÂ ¯ˆÂ‡‰

ÆÈÏÓ¯ÂÙ ¯Â˘È‡Ï Â·Èˆ˜˙ ·Î¯‰· ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙‡ ¨¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó

˙ÂÚˆ‰ „ÂÓÈÏÏ ÌÈ„¯˘ÓÏ Ô˙È‰ ¯ˆ˜‰ ÔÓÊ‰ ˙‡ ˘È‚„‰ ‰È„Ó‰ ¯˜·Ó Ì‚

 ˛ÌÈ·Èˆ˜˙‰ Û‚‡¸ ˙¢‚‡· ÔÈ‡  ÈÎ ‡ˆÓß  ∫Ô˙Î‰· ÌÈ„¯˘Ó‰ ÛÂ˙È˘ÏÂ ¯ˆÂ‡‰

¯·ÚÓ‰ ÈÙ„ Ï˘  ‰Î‰‰ ÍÈÏ‰˙·  ‰Ï˘ÓÓ‰  È„¯˘Ó ÛÂ˙È˘Ï  ÌÈ¯„ÂÒÓ ÌÈÏÏÎ

ÔÓÊ  È„ ¯·ÚÓ‰ ÈÙ„ Ï˘ ·Â˘ÈÁ‰ ÈË¯Ù  ˙‡ ˙¢‚‡Ó ÌÈÏ·˜Ó ÌÈ‡ ÌÈ„¯˘Ó‰Â

ÚÂ·˜Ïß  ∫ıÈÏÓ‰  ‰È„Ó‰  ¯˜·Ó ±∑Æß·Èˆ˜˙‰ ˙Â¯‚ÒÓ ÏÚ ‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„‰ ÈÙÏ

ÈÂ‡¯ Æ·Èˆ˜˙‰ ˙Î‰ È·Ï˘·  ‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘Ó ÛÂ˙È˘  ÔÈÈÚ· ¯„ÂÒÓ Ï‰Â

¯È·Ò ÔÓÊ ˜¯Ù ÌÈ„¯˘Ó‰Ó „Á‡ ÏÎ Ï˘ ‰Ï‰‰Ï ¯ÂÒÓÏ ‰ÈÁ‰ ÏÂÏÎÈ Ï‰Â‰˘

‰Ï˘ÓÓÏ ÈËÙ˘Ó‰ ıÚÂÈ‰ ÆßË¯ÂÙÓ‰ ¯·ÚÓ‰ Û„ Ï˘ ‰ËÂÈË ‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„‰ ÈÙÏ

È„¯˘Ó ˙‡ ¯˙ÂÈ ‰·¯ ‰„ÈÓ· Û˙˘Ï Í¯Âˆ‰ ¯·„· ‰¯Â¯· ‰„ÓÚ ÚÈ·‰ ‡Â‰ Û‡

Â‡·ÂÈ ‰ËÏÁ‰ ˙ÂÚˆ‰˘ Í¯Âˆ ˘Èß  ∫®≤∞∞≥ ¯·Óˆ„© ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ‰‡ˆÂ‰‰

‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘Ó· ÚÂˆ˜Ó È˘‡ ÌÈÙ˙Â˘ ‰· ‰ËÓ ˙„Â·Ú È¯Á‡ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÈÙÏ

ÂÓÎ ¨‰Ê ÔÈÈÚ· ÌÈÈ˙Â‰Ó ÌÈÈÂÈ˘ ÂÏÁ ‡Ï ‰È„Ó‰ ¯˜·Ó È¯·„Ï Æß¯·„· ÌÈÚ‚Â‰
±∏Æ‰Ï˘ÓÓÏ ÈËÙ˘Ó‰ ıÚÂÈ‰ Ï˘ ˙Â¯Á‡ ˙ÂˆÏÓ‰· Ì‚

 ÌÏÂ‡  ±πÆ˙ÂÈ„Ó‰ ÏÎ· ˙ÁÂÂ¯  ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó È„È ÏÚ  ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙ ˙Î‰

‰‡ˆÂ‰‰ È„¯˘Ó ÔÈ·Ï ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÔÈ· ·Èˆ˜˙‰ ˙Î‰· ‰ÏÂÚÙ‰ ÛÂ˙È˘ ˙„ÈÓ

Æ≤≥≤ ßÓÚ ¨Ì˘ Â‡¯ ¯˙ÂÈ ·Á¯ ËÂ¯ÈÙÏ Æ≤∞π ßÓÚ ¨‰È„Ó‰ ¯˜·Ó  ±∑
Æ≤≥∏≠≤≥∑ ßÓÚ ¨Ì˘  ±∏

˙ÂÈ„ÓÓ  ÚÈ¯ÎÓ  ˜ÏÁ· ÂÓÎ ¨·Èˆ˜˙‰  ˜ÂÁ· ˙‚ÂÚÓ  Ï‡¯˘È·  ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ Ï˘  Â˙ÂÎÓÒ  ±π 
Æ˙Â˜˙· Â‡ ‰˜ÂÁ· ˙‚ÂÚÓ ˙ÂÎÓÒ‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ¯˙È· Æ®∑∞•© OECD–‰



≥∑  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó ‡ ˜¯Ù

˜ÏÁ Æ˙ÂÈ„Ó‰ ·Â¯· Ï·Â˜Ó˘ ‰ÓÓ ‰·¯‰· ‰ÎÂÓ Ï‡¯˘È· ®ÏÈÚÏ ‰¯‡Â˙˘ ÈÙÎ©

ÌÈÈÏÂ˘Ï ÌÈÏ·‚ÂÓ ÌÈÈ˙˘‰ ÌÈÈÂÈ˘‰Â ¨ÁÈ˘˜ ‡Â‰ ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙Ó ÚÈ¯ÎÓ

ÔÂÈ„ ÌÈÈ˜˙Ó ¨„ÏÈÊ ÂÈ ËÚÓÏ ¨OECD–‰ ˙ÂÈ„Ó ÏÎ· ÔÎ ÈÙ ÏÚ Û‡ Æ˙ÈÒÁÈ ÌÈ¯ˆ

˙Â‡ˆÂ‰Ó „·Ï· ±µ•–Î ÆÌ·Èˆ˜˙Ó ÚÈ¯ÎÓ ˜ÏÁ ÏÚ ‰‡ˆÂ‰‰ È„¯˘Ó ÌÚ Ì„˜ÂÓ

ÔÂ„ ‡Ï ·Èˆ˜˙‰Ó µ∞•–Ó ¯˙ÂÈ Ï‡¯˘È· ÂÏÈ‡Â ¨ÔÂÈ„Ï ÌÈ„ÓÂÚ ÌÈ‡ ÌÈ„¯˘Ó‰

 ‰Ó¯ÂÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ¯˙ÂÈ· ÏÂ„‚ ¯ÚÙ Â‰Ê ≤∞Æ®ÔÏ‰Ï ≥ ÌÈ˘¯˙© ‰‡ˆÂ‰‰ È„¯˘Ó ÌÚ

˙Â¯Á‡  ˙Âˆ¯‡· ÌÈÂÈ„‰  ˙‡Ê ÌÚ Æ„Â‡Ó „È¯ËÓÂ È·¯ÚÓ‰ ÌÏÂÚ· ˙Ï·Â˜Ó‰

 ∏∏•–· Æ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï Ô„È˜Ù˙˘ ¨˙ÂÈ˙Â‰Ó ˙ÂÏ·‚‰Ï ÌÈÙÂÙÎ

Æ„¯˘Ó ÏÎ·  ˙È˙ÏÁ˙‰‰ ˙Â‡ˆÂ‰‰ ˙Ó¯Ï ÌÈÈ˙ÂÓÎ ˙ÂÏÂ·‚ ÂÚ·˜  ˙ÂÈ„Ó‰Ó

 ∑±•–· Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó È„È ÏÚ ˙Â·˙ÎÂÓ ÂÏÏ‰ ˙ÂÏ·‚‰‰ ˙ÂÈ„Ó‰Ó  ¥¥•–·

ÆÌÈ¯˘‰ ÔÈ· Ô˙ÓÂ ‡˘ÓÏ ÌÈÁÓ ÌÈÏÏÎ ÂÚ·˜ ˙ÂÈ„Ó‰Ó

Í¯„· ¨Ï‡¯˘È· ÌÈ¯˘‰  ÔÈ·Ï ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÔÈ· ˙Â˜ÂÏÁÓ  ˙ÂÚÏ‚˙Ó ¯˘‡Î

˘‡¯ È„È· ‰Ú¯Î‰‰ ˙ÂÎÓÒ ˙„˜Ù‰ ÆÔ‰·  ÚÈ¯ÎÓ‰ ‡Â‰  ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯  ÏÏÎ

Ï„ÂÓÏ Ì‡˙‰· ¨OECD–‰ ˙ÂÈ„ÓÓ  ¥¥•–· ˙Ï·Â˜Ó ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ Â‡ ‰Ï˘ÓÓ‰

‰Ï˘ÓÓ‰ È„È ÏÚ ˙ÂÚ¯ÎÂÓ Ô‰· ˙Â˜ÂÏÁÓ‰˘ ˙ÂÈ„Ó· ‡ˆÓ ‰‰Ê ¯ÂÚÈ˘ ÆÈÊÂÎÈ¯‰

‰Ú¯Î‰‰˘ ˙ÂÈ„Ó‰ ÏÎ· ÌÏÂ‡ ÆÈ¯ÂÊÈ·‰ Ï„ÂÓ· Ï·Â˜ÓÎ ¨®ÔÏ‰Ï ¥ ÌÈ˘¯˙© ‰ÏÂÎ

¨„¯˘Ó ÏÎ Ï˘ ‰‡ˆÂ‰‰ ÏÚ  ˙ÂÈ˙ÂÓÎ ˙ÂÏ·‚‰ ˘È ¨‰Ï˘ÓÓ‰ È„È· ‰¯ÂÒÓ ÔÏˆ‡

Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ‡Â‰ ÌÈ¯˜Ó‰ ·Â¯· ˙ÂÏ·‚‰‰ ˙‡ ·È˙ÎÓ˘ ÈÓ Æ˘‡¯Ó ˙Â·˙ÎÂÓ‰

Æ˙ÈÙÂ˙È˘‰ ‰˘È‚· ÈÊÂÎÈ¯ ÍÈÏ‰˙ ÌÈÈÈÙ‡Ó ÂÏÏ‰ ÌÈÓÏ·‰Â ÌÈÂÊÈ‡‰

·Ï˘· ÈÊÂÎÈ¯ ÍÈÏ‰˙ ‚‰Â‰ ¨Ï‡¯˘È ÔÏÏÎ·Â ¨˙Â·¯ ˙ÂÈ„Ó· ÈÎ ‰‡¯ ¨ÌÂÎÈÒÏ

˘‡¯Ï˘  ‡È‰ ¯·„‰  ˙ÂÚÓ˘Ó Æ‰Ï˘ÓÓ· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜Â ·Èˆ˜˙‰ ˙ÈÈ·

Æ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÚÈ·˜· ‰Ï˘ÓÓ· ÚÈ¯ÎÓ Ï˜˘Ó ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ÏÂ ‰Ï˘ÓÓ‰

ÍÈÏ‰˙· ‰‡ˆÂ‰‰ È¯˘ ˙‡ Û˙˘Ï ‰¯Á· Ï‡¯˘È — ˙ÂÈ„Ó‰ ·Â¯Ó ‰Â˘· — ÌÏÂ‡

È¯˘Ï ¨„ÏÂ‰ Ï˘ÓÏ ¨˙ÂÈ„Ó‰Ó ˜ÏÁ· ÆÈ„ÓÏ ˙Ï·‚ÂÓ ‰„ÈÓ· ·Èˆ˜˙‰ ˙ÈÈ·

ÈÏÏÎÂ ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ ÌÈÏÏÎ ÌÈÓÈÈ˜ Í‡ ¨·Èˆ˜˙‰ ˙ÈÈ·· ¯˙ÂÈ ·¯ Ï˜˘Ó ‰‡ˆÂ‰‰

ÂÁÂÎ ‚ˆÂÓ ÔÏ‰Ï µ ÌÈ˘¯˙· Æ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ˙¯ÈÓ˘ ˙‡ ÂÁÈË·È˘ ‰Ú¯Î‰

˙ÂÈ„Ó  ≤∑–Ï ‰‡ÂÂ˘‰· ·Èˆ˜˙‰ ˙Î‰· Ï‡¯˘È· ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ÈÒÁÈ‰ 

Æ„ÏÒÈ‡Â „Ï¯È‡ ‰È¯Á‡Â ÔÂ˘‡¯‰ ÌÂ˜Ó· ˙‚¯Â„Ó Ï‡¯˘È ÆOECD–‰

 ÏÏÎ ÏÚ ÔÂÈ„Ï ‰ÒÁÈÈ˙‰ ‡Ï  OECD–‰ ¯˜Ò· ‰Ï‡˘‰  ÈÎ ÔÚÂË Ï‡¯˘È·  ÌÈ·Èˆ˜˙‰ Û‚‡  ≤∞
‰ÒÁÈÈ˙‰ ‡È‰˘ ÔÈ·Â ·Èˆ˜˙‰ ÏÎÏ ‰ÒÁÈÈ˙‰ ‰Ï‡˘‰˘ ÔÈ· Æ˘ÈÓ‚‰ ˜ÏÁÏ ˜¯ ‡Ï‡ ¨·Èˆ˜˙‰
ÔÈ‡Ï ÍÂÓ Ï‡¯˘È· ·Èˆ˜˙‰ ÈÂÈ„· ÌÈ„¯˘Ó‰ ÛÂ˙È˘ ÈÎ ‰ÏÂÚ ˙Â·Â˘˙‰Ó ¨˘ÈÓ‚‰ ˜ÏÁÏ

ÆOECD–‰ ˙Âˆ¯‡· Ï·Â˜Ó‰Ó ÍÂ¯Ú
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¥±  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó ‡ ˜¯Ù

ÂÊÓ ‰‰Â·‚ ·Èˆ˜˙‰  ˙Î‰ ·Ï˘·  Ï‡¯˘È·  ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰  ˙„ÈÓ ÈÎ ¯ÈÎÊ‰Ï ˘È

˜ÂÁ ˜ÈÚÓ˘ ‰·¯‰  ‰ÓˆÚ‰  ˙‡ Ì‚  ÔÂ·˘Á· ÌÈ‡È·Ó Ì‡ ¨¯˜Ò· ˙„„Ó‰

˙‡ ‰Ï˜Ó ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó  Ï˘ ‰‰Â·‚‰ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘ÓÏ ÌÈ¯„Ò‰‰

‰ÚÙÂ˙ — ˙ÈËÈÏÂÙ ˙Â·ÈˆÈ ¯„ÚÈ‰ Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙· Ì‚ ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ˙¯ÈÓ˘

˙Â·ÈˆÈ‰ ¯„ÚÈ‰Ï ÔÂ¯˙Ù‰ ‰Ê ÌÚ ÆÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú· Ï‡¯˘È ˙È„Ó ˙‡ ˙ÈÈÙ‡Ó‰

‡ÏÂ ¨‰· ÌÈ‚Â‰‰ ˜Á˘Ó‰ ÈÏÏÎ·Â ˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ‰·Ó· ÔÂÓË ˙ÈËÈÏÂÙ‰

Æ®ÔÏ‰Ï · ˜¯Ù Â‡¯ ‰·Á¯‰Ï© ‰ˆÙÓ ˙ÂÈÈ„Ó·

·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ ÌÂ˘ÈÈ· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙„ÈÓ Æ·

˙ÚÓ˘Ó‰ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘· ‰ÏÚÓ· ‰Â˘‡¯ ˙Â·È˘Á ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ ÚÂˆÈ·· ‰ËÈÏ˘Ï

‰ÓˆÚ ¯ˆÂ‡‰  „¯˘Ó· ÌÈ·Èˆ˜˙‰ Û‚‡Ï ‰˜ÚÂ‰  ‰Ê ÌÂÁ˙· Ì‚ Æ˙È·Èˆ˜˙‰

ÏÂÚÙÏ ÌÈ¯ÂÓ‡ ‰‡ˆÂ‰‰ È„¯˘Ó ¨·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ ˜˜Á˘ Ú‚¯Ó ¨‰¯Â‡ÎÏ Æ˙¯ÎÈ

 È¯ÒÂÓ ÔÂÎÈÒ ˘È  ¨‰‚È¯ÁÏ ÈÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÂÓˆÓˆÈ˘ ÌÈÏÏÎ ‡ÏÏ ÌÏÂ‡ ÆÂÈÙ ÏÚ

˙È¯˜ÈÚ‰ ‰ÎÒ‰ ÆÈËÈÏÂÙ‰ Ì„ÓÚÓ  ˙‡ ÌÈˆÚ‰Ï È„Î ¯˙ÂÈ  Â‡ÈˆÂÈ ÌÈ¯˘‰˘

˙ÂÓÊÈ ‰ÏÈÁ˙ Úˆ·È ‰ÂÓÓ‰ ¯˘‰˘ ‡È‰ ÚÂˆÈ·‰ ·Ï˘· ËÏÁÂÓ ˘ÙÂÁ· ‰ÂÓË‰

·Èˆ˜˙ ‡ÏÏ ¯˙Â ‡Â‰˘ ¯¯·˙È˘Î Æ˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ Ô˙ÂÈÂÈÁ˘ ¨˙ÂÎÂ˙Ó ‡Ï

ÂÓÎ ¨˙ÂÈÂÈÁ‰ ˙Â‡ˆÂ‰‰ ÚÂˆÈ·Ó ÚÓÈ‰Ï ÏÎÂ˙ ‡Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ¨‰˘‰ ÌÂ˙ ÈÙÏ

‰ÏÂÏÚ ÍÎ Æ˜ÂÁ ÈÙ ÏÚ  ÌÈ‡ÎÊÏ  ÌÈÓÂÏ˘˙ ÚÂˆÈ·Â „¯˘Ó‰  È„·ÂÚÏ  ¯Î˘ ÌÂÏ˘˙

Æ·Èˆ˜˙‰ ˙¯‚ÒÓ ı¯ÙÈ‰Ï

ÏÚ ˙ÂÏ·‚‰ ÌÈ·ÈˆÓ Ì‡ ˙È¯˘Ù‡ ‡È‰ ·Èˆ˜˙‰ ÌÂ˘ÈÈ· ˙È·ÈË˜Ù‡ ‰ËÈÏ˘

Û‚‡  ¯Â˘È‡  ‡ÏÏ ÛÈÚÒÏ ÛÈÚÒÓ ·Èˆ˜˙ ˙¯·Ú‰ ÏÚ  ¯ÂÒÈ‡  Ï˘ÓÏ ¨·Èˆ˜˙‰ ÚÂˆÈ·

¯ÙÒÓ Ï„‚˘  ÏÎÎ ‰Ï„‚  ÂÊ  ‰Ï·‚‰ Ï˘  ˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡‰ Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó· ÌÈ·Èˆ˜˙‰

˙‡Ê ÌÚ Æ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙ÓˆÚ Ì‚ ‰Ï„‚ ‰˙‡Â ¨·Èˆ˜˙· ÌÈÙÈÚÒ‰

·¯ ˙ÂÏ·‚‰‰ ¯ÙÒÓ˘ ÏÎÎ ∫˙Â¯Â˜Ó‰ ˙‡ˆ˜‰ ˙ÂÏÈÚÈ· ÚÂ‚ÙÏ ˙ÂÏÂÏÚ ‰Ï‡ ˙ÂÏ·‚‰

ÌÈ·‡˘Ó‰ ˙‡ ˙Âˆ˜‰ÏÂ ÌÈ˙˘Ó ÌÈ‡˙Ï ·Èˆ˜˙‰ ˙‡ ÌÈ‡˙‰Ï ˙ÏÂÎÈ‰ ÍÎ ¨¯˙ÂÈ

— ˙Â¯ËÓ‰ È˙˘Ó ¯Ê‚È‰Ï ·ÈÈÁ ÈÂˆ¯‰ ˙ÂÏ·‚‰‰ Û˜È‰ Æ‰Ë˜Â ˙ÎÏÂ‰ — ˙ÂÏÈÚÈ·

Æ®ÔÏ‰Ï Ê ˜¯Ù Â‡¯ ÂÊ ‰È‚ÂÒ· ‰·Á¯‰Ï© ‰ÏÈÚÈ ‰‡ˆ˜‰Â ˙È·Èˆ˜˙ ˙ÚÓ˘Ó

Û‚‡Ï ‰‡˘¯‰ Ô‰ ·Èˆ˜˙‰ ÚÂˆÈ· ·Ï˘· ˙Â‚Â‰‰ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÏ·‚‰‰

˙Â‡¯Â‰ ˙‡ ÌÈÈ˜ ‡Ï˘ ÍÓ˙ ÛÂ‚Ï Â‡ ·ˆ˜Â˙Ó ÛÂ‚Ï ˙Â·ˆ˜‰ ·ÎÚÏ ÌÈ·Èˆ˜˙‰

˙Á‡ ‰˘ÓÂ Â‰˘ÓÏ „Á‡ ÛÈÚÒÓ ˙Â·ˆ˜‰ ¯È·Ú‰Ï ˘ÙÂÁ‰ ÌÂˆÓˆ ¨˜ÂÁ‰
≤±Æ‰·¯Ê¯‰ Û˜È‰Â ˙ÂÂÏÏ ˙ÏÂÎÈ‰ ÌÂˆÓˆ ¨‰˙ÂÚ¯Ï

Æ·Èˆ˜˙‰ ˙Â„ÂÒÈ ˜ÂÁ Â‡¯ ·Èˆ˜˙‰ ÌÂ˘ÈÈ· ˙ÂÏ·‚‰‰ ËÂ¯ÈÙÏ  ≤±



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ¥≤

˜¯Ù Â‡¯© È·¯ÚÓ‰ ÌÏÂÚ· ÌÈÏÂ„‚‰Ó ‡Â‰ Ï‡¯˘È· ·Èˆ˜˙‰ ÈÙÈÚÒ ¯ÙÒÓ

‡ÏÏ  Â‰˘ÓÏ „Á‡ ÛÈÚÒÓ ·Èˆ˜˙ ˙¯·Ú‰ ÏÚ ¯ÂÒÈ‡ ÏÁ ÍÎ ÏÚ  ÛÒÂ Æ®ÔÏ‰Ï Ê

˙‡ ‰ÓÈˆÚÓ ÌÈÈÈÙ‡Ó‰ È˘ ÔÈ· ‰Èˆ˜‡¯ËÈ‡‰˘ ÍÎ ¨¯ˆÂ‡‰  „¯˘Ó  ¯Â˘È‡

ÛÈÚÒÓ ÌÈ·Èˆ˜˙ ˙¯·Ú‰ Æ·Èˆ˜˙‰ ÌÂ˘ÈÈ· ÌÈ·Èˆ˜˙‰ Û‚‡ Ï˘ ‰ËÈÏ˘‰ ˙ÏÂÎÈ

ÈÎ ÔÈÈˆÏ ˘È Æ˙ÒÎ‰ Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ ¯Â˘È‡ ˙‡ Ì‚ Ï‡¯˘È· ˙·ÈÈÁÓ ÛÈÚÒÏ

ÛÈÚÒÓ  ÌÈ·Èˆ˜˙ ¯È·Ú‰Ï  ˙ÏÂÎÈ‰ ¨„ÏÒÈ‡Â ‰ÈÏ¯ËÒÂ‡ ËÚÓÏ ¨˙ÂÈ„Ó‰ ÏÎ·

Æ˙Ï·‚ÂÓ ÛÈÚÒÏ

˙·ÈÈÁÓÂ ÌÈ·Èˆ˜˙‰ Û‚‡ ¯Â˘È‡· ˙È˙ÂÓ ‰˘Ï ‰˘Ó ÌÈ·Èˆ˜˙ ˙¯·Ú‰

˜¯ ˙¯˙ÂÓ ‰˘Ï  ‰˘Ó ÌÈ·Èˆ˜˙ ˙¯·Ú‰ ÈÎ ÔÈÂˆÈ ÆÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ ¯Â˘È‡ ˙‡

Æ‰¯·Ú‰‰ Û˜È‰ ÏÚ È‰˘ÏÎ ‰Ï·‚‰ ÔÈ‡ ˙ÂÈ„Ó ˘ÓÁ· ˜¯Â ¨˙ÂÈ„Ó‰Ó  ∂±•–·

ÌÈ˘¯˙ Â‡¯© ËÓÏ¯Ù‰ È„È· ˙„˜ÙÂÓ ‰¯·Ú‰ ¯˘‡Ï ˙ÂÎÓÒ‰ ˙ÂÈ„Ó‰Ó ˜ÏÁ·

‡È‰ ‰˘Ï ‰˘Ó ÌÈÏˆÂÓ ‡Ï ÌÈ·Èˆ˜˙ ¯È·Ú‰Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ Æ®ÔÏ‰Ï ‰ ˜¯Ù· ≥≤

Ì‚ ¨ÏˆÂÓ ‡Ï ·Èˆ˜˙· ˘Ó˙˘‰Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ Æ˙Â¯Â˜Ó‰ ˙‡ˆ˜‰ ˙ÂÏÈÚÈÏ ˙ÈÂÈÁ

ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï ‰Ï‡ ÌÈÓÂÎÒ ‡ÈˆÂ‰Ï ÚÈÓ‰ ˙‡ ‰ÈË˜Ó ¨˙ÂÏ·‚‰Ï ÛÂÙÎ· Ì‡

‡˘Â· ˙ÈÒÁÈ ‰Ï˜Ó ‰˘È‚· ˙‚‰Â Ï‡¯˘È Æ‰ÎÂÓ Ô˙ÂÙÈ„Ú˘ ˙Â¯ËÓ ÏÚ ‰˘‰

Æ®ÔÏ‰Ï ‰ ˜¯Ù Â‡¯ ‰·Á¯‰Ï© ‰˘Ï ‰˘Ó ÌÈÙ„ÂÚ ˙¯·Ú‰

˙Ó ÏÚ ˙ÂÂÏÏ ‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘Ó ÏÚ ˙Â¯ÒÂ‡ ¨Ï‡¯˘È ÏÏÂÎ ¨˙ÂÈ„Ó‰ ÏÎ ËÚÓÎ

˘È Ï‡¯˘È· Æ‰Ú˜˘‰ ˙¯ËÓÏ ‰„ÚÂ ‰‡ÂÂÏ‰‰ Ì‡ Ì‚ ¨·Èˆ˜˙· ˙Â‡ˆÂ‰ ÔÓÓÏ

„Â‡Ó ÍÂÓ ·Èˆ˜˙‰Ó ÈÏÓ¯ÂÙ‰ ‰¯ÂÚÈ˘ ÆÌÈÈÂÙˆ ‡Ï ÌÈÚÂ¯È‡Ï ˙È·Èˆ˜˙ ‰·¯Ê¯

Û˜È‰‰ Æ˙¯ÎÈ ‰ÈÂÓÒ ‰·¯Ê¯ Ì‚ Ï‡¯˘È· Í‡ Æ˙ÂÈ„Ó‰Ó  ∏∞•–· ÂÓÎ ¨®±Æ∂•©

Â‡¯ ‰·Á¯‰Ï© ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ Ï˘ ÂÁÂÎ ˙‡ ÌÈˆÚÓÂ „Â‡Ó ÏÂ„‚ ‰·¯Ê¯‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰

Æ®ÔÏ‰Ï ‰ ˜¯Ù

‰¯˙È ÆÈÊÂÎÈ¯‰ Ï„ÂÓ‰ ÈÙ ÏÚ ˙ÏÚÂÙ Ï‡¯˘È ·Èˆ˜˙‰ ÌÂ˘ÈÈ ·Ï˘· Ì‚ ¨ÌÂÎÈÒÏ

¨ÌÈ·Èˆ˜˙‰ Û‚‡ ¯Â˘È‡ ‡ÏÏ ÛÈÚÒÏ ÛÈÚÒÓ ‰¯·Ú‰ ÏÚ ˙ÂÏ·‚‰‰ ÈÎ ‰‡¯ ¨ÂÊÓ

ÌÈ·Èˆ˜˙‰ Û‚‡Ï ÌÈ˜ÈÚÓ ¨·Èˆ˜˙·  ÌÈÙÈÚÒ‰ ¯ÙÒÓ Ï˘ ·¯ ËÂ¯ÈÙ  ÌÚ „ÁÈ

ÌÈ˘¯˙· ÆOECD–‰ ˙Âˆ¯‡· ÌÈÏÈ·˜Ó ÌÈ„¯˘Ó Ï˘ ÂÊÓ ‰·¯ ‰ÓˆÚ Ï‡¯˘È·

Ï‡¯˘È· ·Èˆ˜˙‰ ÌÂ˘ÈÈ· ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ÂÁÂÎ˘ ˙Â‡¯Ï ¯˘Ù‡ ÔÏ‰Ï˘  ∂

 ®∑Æ∑© ‰Ï Ô˙È‰ ÔÂÈˆ‰ Í‡ ¨ÈÚÈ·˘‰ ÌÂ˜Ó· ˙‚¯Â„Ó ÌÓ‡ Ï‡¯˘È ÆÈ„ÓÏ  ÏÂ„‚

ÈÎ ÔÈÈˆÏ ˘È Æ∏Æ∑–Ï ‰ÚÈ‚‰ ¨‰ÓÈ˘¯‰ ˘‡¯· ˙‡ˆÓ‰ ¨Ï˘ÓÏ „Ï¯È‡ ÆÈ„ÓÏ ‰Â·‚

¨˙ÈÒÁÈ ‰Ë˜ ·Èˆ˜˙‰ ÌÂ˘ÈÈ ·Ï˘· ˙ÂÈ„Ó‰ ÔÈ· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙„ÈÓ· ˙ÂÂ˘‰

Æ∂Æµ–Ó ‰Â·‚ ÔÂÈˆ ÂÏ·È˜ ˙ÂÈ„Ó‰Ó ±∑ — È„ÓÏ ÈÊÂÎÈ¯ ÍÈÏ‰˙‰ Ô·Â¯·Â



¥≥  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó ‡ ˜¯Ù
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·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ¥¥

˙ÒÎ· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙„ÈÓ Æ≤

˘‡¯· ¨ÌÈ·¯  ÌÈ˙˘ÓÓ ˙ÚÙ˘ÂÓ ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ÌÈ˜˜ÂÁÓ‰ ˙È·  ˙ÓˆÚ

ÂÈ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙‡ ‰ˆÓÈ ËÓÏ¯Ù‰˘ È„Î Æ‰˘ÚÓÏÂ ‰ÎÏ‰Ï ÂÈ˙ÂÈÂÎÓÒÓ ‰Â˘‡¯·Â

ÔÂ·ÈÏÏ ¯È·Ò ÔÓÊ ¯È˙ÂÈ˘ „ÚÂÓ·Â ¨‰¯È‰·Â ˙Ë¯ÂÙÓ ·Èˆ˜˙ ˙Úˆ‰ ÂÏ ‚Èˆ‰Ï ˘È

Ì‚ ÌÈ˙ÂÓ Ô·ÈËÂ ˙ÂËÏÁ‰‰ ˜ÓÂÚ Æ‰ËÏÁ‰‰ „ÚÂÓÏ „Ú ÌÈ‡˘Â‰ ÏÂÏÎÓ

˙„ÚÂÂÏ „ÁÂÈÓ·Â ¨Ì‰Ï ÚÈÈÒÈ˘ ¨ÌÈ˜˜ÂÁÓ‰ ˙Â˘¯Ï ÈÚÂˆ˜Ó Ì„‡ ÁÂÎ ˙„ÓÚ‰·

Æ‰È˙ÂÈÂÚÓ˘Ó ˙‡Â ‰Úˆ‰‰ ˙‡ Á˙Ï ¨·Èˆ˜˙‰

˙Â˘È‚Ó  Ô‰˘  ˙ÂÁÂÂ„Ó ¨Ï‡¯˘È ÔÏÏÎ·Â ¨˙ÂÈ„Ó‰ ÏÎ  ËÚÓÎ  ¯˜Ò‰ ÈÙ ÏÚ

ÏÎ Ï˘  ‰¯Â¯· ‰ÂÓ˙Â  ˙ÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó ˙¯‚ÒÓ ˙ÏÏÂÎ‰ ‰Úˆ‰ ËÓÏ¯ÙÏ

‰Ï‡˘‰ ÌÈ¯·„‰ Ú·ËÓ ÆÂÓÓ ¯Ê‚‰ ˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰ ¯„Ò ÌÚ ¨·Èˆ˜˙· ˙Â‡ˆ˜‰‰

˙Â·Â˘˙‰© ˙È·ÈË˜ÈÈ·ÂÒ ‡È‰ ÂÈ„ ¯È‰· ËÓÏ¯ÙÏ ˘‚ÂÓ‰ ·Èˆ˜˙‰ ¯ÙÒ Ì‡

˙ÂÈ„Ó‰ Ï˘ ¯ˆÂ‡‰ È„¯˘Ó· ÌÈ·Èˆ˜˙‰ ÈÙ‚‡ È„È ÏÚ ÏÏÎ Í¯„· Â˙È ¯˜ÒÏ

ÂÈ‡ ˙ÒÎÏ Ï‡¯˘È ˙È„Ó  È„È ÏÚ ˘‚ÂÓ‰ ·Èˆ˜˙‰ ¯ÙÒ ¨Â˙Î¯Ú‰Ï Æ®˙ÂÂ˘‰

Æ®ÔÏ‰Ï „ ˜¯Ù Â‡¯ ‰Ê ÔÈÈÚ· ‰·Á¯‰Ï© Í¯Âˆ‰ È„ ¯È‰·

„ÚÂÓÏ Ì„Â˜ ÌÈÈ˘„ÂÁ ˙ÒÎÏ Ï‡¯˘È ˙Ï˘ÓÓ È„È ÏÚ ˙˘‚ÂÓ ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰

˙‡ ˘È‚‰Ï ˘È˘ ÂÁÂÂÈ„˘ ˙ÂÈ„Ó‰ ˙ˆÂ·˜· ˙‡ˆÓ Ï‡¯˘È ÆÂ¯Â˘È‡Ï È˜ÂÁ‰

ÂÓÎ ¨Â¯Â˘È‡  ÈÙÏ  ÌÈ˘„ÂÁ ‰Ú·¯‡Ï ÌÈÈ˘„ÂÁ ÔÈ· ÌÈ˜˜ÂÁÓ‰  ˙È·Ï  ·Èˆ˜˙‰

‰‡¯ ¨‰˙Ó„Â˜Ï ÂÊ ‰ˆÂ·˜ ÔÈ· ¯Ù˙‰ Â˜ Ì‰ ÌÈÈ˘„ÂÁ˘ ¯Á‡Ó Æ˙ÂÈ„Ó‰Ó µ∂•

È˘· ÍÎÏ ·ˆ˜ÂÓ˘ ÔÓÊ‰Ó ¯˙ÂÈ ¯ˆ˜ ˙ÒÎ· ÔÂÈ„Ï ·ˆ˜ÂÓ‰ È·¯Ó‰ ÔÓÊ‰ ÈÎ

Ï˘  ‰ÙÈ˘Á‰  Í˘Ó ¨˙È·ÈË˜Ù‡ Æ®ÔÏ‰Ï  ∑ ÌÈ˘¯˙© ÌÏÂÚ·  ˙ÂÈ„Ó‰Ó  ÌÈ˘ÈÏ˘

˙Úˆ‰˘ ÌÂ˘Ó ¨¯˙ÂÈ ÍÂ¯‡ ¨˙Â¯Á‡ ˙Âˆ¯‡· ÂÓÎ ¨·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰Ï ˙ÒÎ‰ È¯·Á

˙Á‰ ÈÙÏ ÌÈÈ˘„ÂÁÎ Ì˙Â˘¯Ï ÌÈ„ÓÂÚ ‰ÈÏÚ ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈÂÈ„‰Â ‰Ï˘ÓÓ‰

Æ˙ÒÎ‰ ÔÁÏÂ˘ ÏÚ ˙ÈÏÓ¯ÂÙ‰ ‰Úˆ‰‰

‰„È˜Ù˙ ¯·‚ ¨≤∞∞≥–· ˙ÈË¯Ù‰ ‰˜È˜Á‰ ˙Â¯˘Ù‡ ÏÚ ˙ÂÏ·‚‰‰ ÂÏËÂ‰ Ê‡Ó

‰˘È‚ Æ·Èˆ˜˙‰ ·ÂˆÈÚ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰ ˙ÏÚ·Î ‰„È˜Ù˙ ˙ÁÙÂ ˙ÒÎ‰ Ï˘ Á˜ÙÓ‰

ÔÓÊ‰ ÈÎ ‰‡¯ ÍÎÈÙÏ ÆÈÊÂÎÈ¯ ·Âˆ˜˙ ÍÈÏ‰˙ Â‚È‰‰˘ ˙ÂÈ„Ó‰ ˙‡ ˙ÈÈÙ‡Ó ÂÊ

ÆÈ„ÓÏ ¯È·Ò ·Èˆ˜˙‰ „ÂÓÈÏÏ ˙ÒÎ‰ ˙Â˘¯Ï „ÓÂÚ‰ ÏÏÂÎ‰

‡Â‰ ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ÌÈ˜˜ÂÁÓ‰ ˙È· Ï˘ ÈÒÁÈ‰ Â„ÓÚÓÏ È¯˜ÈÚ‰ ÔÁ·Ó‰

 ‰‡¯Ó ®ÔÏ‰Ï© ∏ ÌÈ˘¯˙ Æ‰˘ÚÓÏÂ ‰ÎÏ‰Ï ÂÏ ˙˘‚ÂÓ‰ ‰Úˆ‰‰ ˙‡ ˙Â˘Ï Â˙ÏÂÎÈ

 ∂π•–·Â ¨ÌÈÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ÏÏÎ Í¯„· ˙¯˘Â‡Ó ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰ ˙ÂÈ„Ó‰Ó  ≥±•–·˘

¨ÌÈÏ˜ ÌÈÈÂÈ˘· ˙¯˘Â‡Ó ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰ ¨Ï‡¯˘È Ô‰·Â ¨˙ÂÈ„Ó‰Ó

Æ‰‡ˆÂ‰‰ ÏÏÎÓ ≥• ÏÚ ‰ÏÂÚ ÂÈ‡ ÏÏÂÎ‰ ÌÙ˜È‰˘



¥µ  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó ‡ ˜¯Ù

OECD/W
B, 2003 ∫¯Â˜
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·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ¥∂

OECD/W
B, 2003 ∫¯Â˜
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¥∑  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó ‡ ˜¯Ù

‡È‰ ·Èˆ˜˙‰  ˙Úˆ‰· ÌÈÈÂÈ˘‰ Ï˘ ˙È¯ÚÊÓ‰ ˙ÂÓÎ‰ Ì‡  ‰Ï‡˘‰ ˙Ï‡˘

ÆÈÓˆÚ ÔÂÒÈ¯ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ Â‡ ËÓÏ¯Ù‰ Ï˘ ÂÁÂÎ ÏÚ ˙ÂÈ˜ÂÁ ˙ÂÏ·‚‰ Ï˘ ‡ˆÂÈ ÏÚÂÙ

Ï˘ Â˙ÂÎÓÒ ÏÚ ˙ÂÈ˜ÂÁ ˙ÂÏ·‚‰ ÏÎ ÔÈ‡ ˙ÂÈ„Ó‰Ó  ¥∂•–·  ∫˙·¯ÂÚÓ  ‰·Â˘˙‰

ÌÈÈÂÈ˘‰ Û˜È‰ ÈÎ ÂÁÂÂÈ„ ‰Ï‡ ˙ÂÈ„Ó ˙‡Ê ÏÎ·Â Æ·Èˆ˜˙‰ ˙‡ ˙Â˘Ï ËÓÏ¯Ù‰

‰ÈËÈ¯· ¨‰È‚Ï· ¨ÂÊÓ ‰¯˙È Æ≥• ÏÚ ‰ÏÂÚ ÂÈ‡ ˜˜ÂÁÓ‰ ˙ÓÊÈ· ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰·

ÈÎ ÂÈÈˆ — ·Èˆ˜˙‰ ˙‡ ˙Â˘Ï ‰ÎÏ‰Ï Ï·‚ÂÓ ˜˜ÂÁÓ‰ ÔÈ‡ Ô‰· Ì‚˘ — ‰È„ÂÂ˘Â

‰ÏÂ„‚ ‰„ÈÓ ÂÈÙÏ ¨¯ÓÂÏÎ ÆÌÈÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰ ˙‡ ¯˘‡Ó ËÓÏ¯Ù‰

ÔÈÈÚÓ Æ®ÔÏ‰Ï ∏ ÌÈ˘¯˙ Â‡¯© ˙Â·¯ ˙ÂÈ„Ó· ‚‰ÂÎ ‰Á˙Ù˙‰˘ ¨ÈÓˆÚ ÔÂÒÈ¯ Ï˘

˙‡ ˙Â˘Ï ‚‰Â ÂÈ‡ Ô‰Ï˘ ËÓÏ¯Ù‰˘ ˙ÂÈ„Ó‰ ‰ÂÓ˘ ÍÂ˙Ó ˘˘· ÈÎ ÔÈÈˆÏ

ÌÈÓÈ˘¯˙© ÌÈÈ˘„ÂÁ „Ú — ¯˙ÂÈ· ¯ˆ˜‰ ‡Â‰ ·Èˆ˜˙· ÔÂÈ„Ï ÔÓÊ‰ ˜¯Ù ¨·Èˆ˜˙‰

Æ®∏ ¨∑

ÌÈ˜˜ÂÁÓ‰ ˙È· Ï˘ Â˙ÏÂÎÈ ˙‡ ˙ÂÏÈ·‚Ó ˙ÂÈ„Ó‰Ó ˙ÈˆÁÓÓ ¯˙ÂÈ ˙ˆ˜

˙‚ÂÚÓ ‰Ï·‚‰‰ Ô‰Ó µ≤•–· Æ˙ÂÂÂ‚Ó Û˜Â˙ ˙ÂÓ¯· ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰ ˙‡ ˙Â˘Ï

ÈÏÏÎ· Â‡ ÌÈÈÏÓ¯ÂÙ ‡Ï ÌÈÏÏÎ· ˙ÂÈ„Ó‰ ¯˙È·Â ¨ÏÈ‚¯  ˜ÂÁ·  ≤≤•–· ¨‰˜ÂÁ·

¨ÔÙÈ·Â ‰ÈÏ¯ËÒÂ‡· Æ„Â‡Ó  ÔÂÂ‚Ó ˙ÂÏ·‚‰‰  ÈÙÂ‡ ÆÂÓˆÚ ˜˜ÂÁÓ‰  ˘·È‚˘ ‰„Â·Ú

Â‡ Â¯˘‡Ï Ì‰ÈÏÚÂ ·Èˆ˜˙‰ ˙‡ ÏÏÎ ˙Â˘Ï ÌÈ‡˘¯ ÌÈ‡ ÌÈ˜˜ÂÁÓ‰ ¨‰Ó‚Â„Ï

ÚÈˆ‰Ï È‡˘¯ ËÓÏ¯Ù‰ ¨‰‡È¯Â˜Â ‰„˜ ÂÓÎ ¨˙ÂÈ„Ó ‰ÓÎ· Æ‡Â‰˘ ˙ÂÓÎ Â˙ÂÁ„Ï

ÌÂÊÈÏ ¯ÂÒÈ‡ ÏÁ ¨¯ÓÂÏÎ Æ„·Ï· ˙ÂÓÈÈ˜ ˙ÂÈÎ˙ Ï˘ ‰‡ˆÂ‰‰ ˙Ó¯· ÌÈÈÂÈ˘

ÌÈ˜˜ÂÁÓ‰ ¨Â˜ÈÒ˜ÓÂ „¯ÙÒ ÂÓÎ ¨˙ÂÈ„Ó‰Ó ˜ÏÁ· Æ˙Â˘„Á ˙ÂÈ·Èˆ˜˙ ˙ÂÈÎ˙

„ÚÈ˘ „·Ï·Â ¨˙ÏÏÂÎ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ˙Ó¯ ˙‡ Â‡ ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰ ˙‡ ˙Â˘Ï ÌÈÏÂÎÈ

Æ®ÔÏ‰Ï π ÌÈ˘¯˙© ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ Â¯‡˘ÈÈ ·Èˆ˜˙· Û„ÂÚ‰ Â‡ ÔÂÚ¯È‚‰

˙ÂÎÏ˘‰ Ô‰Ï ˘È˘ ˜ÂÁ ˙ÂÚˆ‰ ˙˘‚‰· ËÓÏ¯Ù‰ È¯·Á ÏÚ ˙ÂÏÁ‰ ˙ÂÏ·‚‰‰

Æ˙ÂÈ˘È‡‰ ˙ÂÓÊÈ‰ ÌÂˆÓˆÏ ÏÏÎ Í¯„· ˙ÂÓ¯Â˙Â „Â‡Ó ˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡ ˙ÂÈ·Èˆ˜˙

ËÓÏ¯Ù È¯·Á ±πππ–· Â˘È‚‰˘ ˙ÂÈ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ‰ ˙ÂÚˆ‰ ¯ÙÒÓ ∫‰˘ÁÓ‰ Ì˘Ï

‰È‰ ¨ÌÈÈ·Èˆ˜˙ ÌÈ˜ÂÁ ˙˜È˜Á ÏÚ ˙ÂÏ·‚‰ ˘È Ô‰È˙˘· ¯˘‡ ¨„ÏÂ‰·Â ˙Ù¯ˆ·

 ‰˙Â‡· Â˘‚Â‰ ≤≤¨˙ÂÏ·‚‰ ‰· ÂÈ‰ ‡Ï˘ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ¨Ï‡¯˘È· Æ‰Ó‡˙‰· ∂µ–Â µ≥

Æ˙È·Èˆ˜˙ ˙ÂÏÚ Ô‰Ï ˘È˘ ˜ÂÁ ˙ÂÚˆ‰ ≤¨∞∏∏ ‰˘

˙Â·ÈÈÁ˙‰ Â‡ ‰‡ˆÂ‰ ‰ÎÂ¯Î ‰ÚÂˆÈ··˘ß ˜ÂÁ ˙Úˆ‰ ÏÎ ¨≤∞∞≤ „Ú Û˜˙ ‰È‰˘ ˜ÂÁ‰ ÈÙ ÏÚ  ≤≤
ÁÒÂ· ÔÈÂˆ˙ ¨‰È„Ó‰ ˙ÂÒÎ‰ Ï˘ ‰˙ÁÙ‰ ‰ÎÂ¯Î ‰ÚÂˆÈ··˘ Â‡ ¨‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙Ó ‰‡ˆÂ‰Ï
˙ÒÎ‰ È¯·Á ÌÏÂ‡ Æß‰˙ÁÙ‰Ï Â‡ ‰‡ˆÂ‰Ï ÔÂÓÈÓ‰ Í¯„ ¨ÂÏ ¯·Ò‰‰ È¯·„· Â‡ ÚˆÂÓ‰ ˜ÂÁ‰
¨‰˘ÚÓÏ Æ˙ÚˆÂÓ‰ ‰Úˆ‰Ï ¯Â˜ÓÎ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰·¯Ê¯‰ ˙‡ ÂÚÈˆ‰Â ÌÂÓÚ‰ ÁÒÂ‰ ˙‡ ÂÏˆÈ

ÆÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ ÏÚ ‰ÏËÂ‰ È·Èˆ˜˙‰ ¯Â˜Ó‰ ˙‡ ‡ÂˆÓÏ ‰ÏËÓ‰
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¥π  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó ‡ ˜¯Ù

„¯È ÂÏ·˜˙‰˘ ˙ÂÚˆ‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ÍÎ ¨˙ÂÈË¯Ù‰ ˜ÂÁ‰ ˙ÂÚˆ‰ ¯ÙÒÓ ¯·‚˘ ÏÎÎ ÈÎ ÔÈÈˆÏ ˘È  ≤≥
˙ÈÚÈ˘˙‰ „Ú ˙ÈÚÈ·¯‰ ˙ÒÎ‰ ˙Â˘· ÈÎ ÌÈÁÂÂ„Ó ®≤∞∞≤© ÔÈÈÏ˜Â ¯„‡Ï· ÆÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÔÙÂ‡·
Ú ÌÈ¯Â˘È‡‰ ¯ÂÚÈ˘Â ¨‰Â‰Î ˙ÙÂ˜˙ ÏÎ· ≥∞∞–Ï ≤∞∞ ÔÈ· ˙ÂÈË¯Ù‰ ˜ÂÁ‰ ˙ÂÚˆ‰ Û˜È‰ ‰È‰
ÚÈ‚‰Â ˙Â¯È‰Ó· ˙ÁÙ ÌÈ¯Â˘È‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ¨„Â‡Ó ¯·‚ ˙ÂÚˆ‰‰ Ì¯Ê˘Î ÌÏÂ‡ Æ≥µ•–Ï ≤∞• ÔÈ·
 ®≤∞∞∞© ¯·ÂÂˆ ÆÌÏÂÚÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ÍÂÓ ¯ÂÚÈ˘ Â‰Ê Æ®≥Æ≤ ÁÂÏ ¨Ì˘ Â‡¯©  ±µ–‰ ˙ÒÎ·  ≤•–Ï
˙È·Èˆ˜˙ ‰ÎÏ˘‰ Ô‰Ï ˘È˘ ˙ÂÈË¯Ù‰ ˜ÂÁ‰ ˙ÂÚˆ‰ ¯ÙÒÓ Ô‰·˘ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ Ì‚„Ó ‰‚ÈˆÓ
‰˙Ùˆ Ï‡¯˘ÈÏ ‰ÓÂ„ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Æ∂∂•–Ï ∂• ÔÈ· — ‰Â·‚ ‰Ï·˜‰ ¯ÂÚÈ˘ „·· „·Â ÔË˜ ‡Â‰

Æ®≤Æ≥ ÌÈ˘¯˙ ¨≤∞∞≤ ¨ÔÈÈÏ˜Â ¯„‡Ï· Â‡¯© ‰ÈÏËÈ‡· Ì‚ ÔÓÊ Í¯Â‡Ï

˙ÂÈ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ‰ ˙ÂÚˆ‰ Û˜È‰· ‰ÏÂÏ˙ ‰ÈÈÏÚ ‰ÏÁ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙Ó

˙¯ÎÈ ˙È·Èˆ˜˙ ˙ÂÏÚ ‰˙ÈÈ‰ ÌÈ˜ÂÁ‰Ó ˜ÏÁÏ ÆÏ‡¯˘È· ˙ÒÎ‰ È¯·Á ÂÓÊÈ˘

Â¯˘Â‡˘ ÌÈÈË¯Ù‰ ÌÈ˜ÂÁ‰ ˙Â·˜Ú· ¨≤∞∞∞ ˙˘· ‰‡ˆÂ‰‰ Û˜È‰ ¨‰Ó‚Â„Ï Æ„Â‡Ó

˙‡ ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯ Ì‰· ÆÁ¢˘ „¯‡ÈÏÈÓ ±Æ∂–· ÌÎ˙Ò‰ ¨˙È˘ÈÏ˘‰ ‰‡È¯˜· ˙ÒÎ·

˙‡Â ¨Á¢˘ ÔÂÈÏÈÓ  µ∞∞–Ï ‰ÚÈ‚Ó ˙È˙˘‰ Â˙ÂÏÚ˘ ¨ÌÈ„ÏÈ ˙ÂÎÂ¯· ˙ÂÁÙ˘Ó ˜ÂÁ

Æ‰˘Ï Á¢˘ ÔÂÈÏÈÓ ±µ∞ Ï˘ Û˜È‰· ÌÈ¯¯ÁÂ˘Ó ÌÈÏÈÈÁÏ ˙Â·Ë‰‰ ˙Ï„‚‰

ÚÈ‚‰  ≤∞∞∞ ˙˘· ˙ÈÓÂ¯Ë ‰‡È¯˜ Â¯·Ú˘  ˙ÂÚˆ‰· ÌÂÏ‚‰ ·Èˆ˜˙‰ Û˜È‰

 ˜˘Ó· ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙‡ ¯Ú¯ÚÏ ÌÈÈ‡ ÌÈÈË¯Ù‰ ÌÈ˜ÂÁ‰ ÏÂ·Ó ≤≥ÆÁ¢˘ „¯‡ÈÏÈÓ ≤∞–Ï

˙Ï·‚‰Ï ˜ÂÁ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰ÓÊÈ ÍÎ ·˜Ú Æ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙· ‰ËÈÏ˘ Ô„·‡Ï ÌÂ¯‚ÏÂ

‰È‰ ˜˘Ó‰˘Î ¨≤∞∞≤–· ˜¯ ‰Ú˘ ˙‡¯Â‰· ¯˘Â‡ ‡Â‰ ÌÏÂ‡ ¨˙ÈË¯Ù‰ ‰˜È˜Á‰

‰‚ÈÚÂ ‰Ï·‚‰‰ ˙Â·È˘Á· ˙ÒÎ‰ ‰¯ÈÎ‰ ≤∞∞≥–· ÆÈÒÈÙÂ È·Èˆ˜˙ ¯·˘Ó ÛÒ ÏÚ

˙È·Èˆ˜˙‰ ‰˙ÂÏÚ˘ ‰Úˆ‰ ÏÎ ‰Ê ˜ÂÁ ÈÙ ÏÚ Æ‰È„Ó‰ ˜˘Ó ∫„ÂÒÈ ˜ÂÁ· ‰˙Â‡

˙ÒÎ È¯·Á  ÌÈ˘ÈÓÁ Ï˘  Ì‰È˙ÂÏÂ˜·  ‡Ï‡ Ï·˜˙˙  ‡Ï ‰ÏÚÓÂ Á¢˘ ÔÂÈÏÈÓ  µ

Æ˙Â‡È¯˜‰ ÏÎ· ˘Â¯„ ¯ÂÓ‡‰ ·Â¯‰ Æ˙ÂÁÙÏ

ÌÈÈÂÈ˘‰Ó ˜ÏÁ ÔÎ˘ ¨ÂÓÂ˘ÈÈ ÍÏ‰Ó· Ì‚ ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰ ˘È ˙ÒÎÏ

ÆÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ ¯Â˘È‡ ˙‡ ÌÈ·ÈÈÁÓ ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰·

˙ÒÎ· ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ „ÓÚÓ Æ≥

¨·Èˆ˜˙· ÔÂ„Ï  ˙ÎÓÒÂÓ‰ ‰„ÈÁÈ‰ ‰„ÚÂÂ‰ ‡È‰ ˙ÒÎ‰ Ï˘  ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ

˙Á‡ ‰„ÚÂÂ· ·Èˆ˜˙‰ ÈÂÈ„ ÏÎ ÒÂÈÎ Æ¯˜Ò· ˙ÂÈ„Ó‰Ó  ˙ÈˆÁÓÎÏ ‰ÓÂ„·

¯Â˘È‡Ï ˙‡·ÂÓ‰ ‰Úˆ‰‰ Æ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ Ï˘ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙„ÈÓ ˙¯·‚‰Ï Ì¯Â˙

¨ÌÈÙÒÎ‰  ˙„ÚÂÂ·  ‰¯˘Â‡Â ‰˜Â˙˘ ‰Úˆ‰‰ ‡È‰ ‰ÈÈ˘  ‰‡È¯˜·  ‰‡ÈÏÓ‰

¯Â˘˜‰ ÏÎ· ˙ÒÎ· ÚÈ¯ÎÓ‰ ÛÂ‚‰ ‰˘ÚÓÏ ‡È‰Â ‰·¯ ‰ÓˆÚÓ Ï‡¯˘È· ˙È‰˘

˜ÏÁ· Æ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÛÈÚÒÏ  ÛÈÚÒÓ  ˙Â¯·Ú‰ÏÂ Â¯Â˘È‡Ï ¨·Èˆ˜˙· ÌÈÈÂÈ˘Ï

„¯˘Ó ÏÎÏ ‰‡ˆ˜‰‰Â ·Èˆ˜˙‰ ÈÙ¯ˆÓ· ÌÈ„ ¨‰È‚ÂÂ¯ÂÂ ‰È‚Ï· ÂÓÎ ¨˙ÂÈ„Ó‰Ó



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   µ∞

„¯˘Ó ÏÎ Ï˘ Â·Èˆ˜˙ ÍÂ˙· ‰ÏÂÚÙ ˙ÂÈÎ˙Ï ˙Â‡ˆ˜‰· ÂÏÈ‡Â ¨·Èˆ˜˙‰ ˙„ÚÂÂ·

Û¯ˆÏ Ï·Â˜Ó ¨Ï‚ÂË¯ÂÙÂ ˙Ù¯ˆ ÂÓÎ ¨˙ÂÈ„Ó ‰ÓÎ· Æ˙ÂÈÏ‡È¯ÂË˜Ò ˙Â„ÚÂÂ· ÌÈ„

·Èˆ˜˙  ÏÚ ÔÂÈ„‰ ˙Ú·  ˙ÂÈÏ‡È¯ÂË˜Ò‰ ˙Â„ÚÂÂ‰Ó  ÌÈ¯·Á ·Èˆ˜˙‰  ˙„ÚÂÂÏ

Æ®ÔÏ‰Ï ±∞ ÌÈ˘¯˙© ÔÁÂ˜ÈÙÏ ÔÂ˙‰ „¯˘Ó‰

ÆÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂÂ· ÌÈÈ˜˙Ó Ï‡¯˘È ˙ÒÎ· ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙· ÔÂÈ„‰ ÏÎ ËÚÓÎ

˙Â¯ÓÏ Æ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó· Ï·Â˜Ó‰Ó ¯ˆ˜ ¨¯ÂÓ‡Î ¨‡Â‰ ÔÂÈ„Ï ˘„˜ÂÓ‰ ÔÓÊ‰

ÏÎ ÔÂ·ÈÏÏ ‰˙Â˘¯Ï „ÓÂÚ‰ ÔÓÊ‰ ‡ÂÏÓ ˙‡ ‰˘ ÏÎ· ˙ÏˆÓ ‰È‡ ‰„ÚÂÂ‰ ˙‡Ê

Ï˘ ‰ÓÂÈ ¯„Ò˘ ÌÂ˘Ó ¯˜ÈÚ· ¨„ÁÂÈÓ· ‰·¯ ‰ÓˆÚ ‰„ÚÂÂ‰ ¯¢ÂÈÏ Æ·Èˆ˜˙‰ ÈË¯Ù

ÌÈÏÂ˜È˘Ó ÌÈ·ÎÂÚÓ ÌÈÂÈ„‰ ˙ÂÙÂÎ˙ ÌÈ˙ÚÏ Æ˙È„ÚÏ·‰ Â˙ÂÎÓÒÏ ÔÂ˙ ‰„ÚÂÂ‰

ÌˆÓÂˆÓ  ÔÓÊ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂÂ· ÏÚÂÙ· ÔÂÈ„Ï  ¯˙Â ÍÎ ÆÌÈÈË˜Ë Â‡ ÌÈÈËÈÏÂÙ

Æ¯˘Ù‡Ó ˜ÂÁ‰˘ ‰ÓÓ ‰·¯‰·

¨ÌÈÈÏÎÏÎ‰ ÌÈ˜ÂÁ‰ ˙È·¯Ó  Ï˘  Ì¯Â˘È‡  ÏÚ  Ì‚ ˙„˜ÙÂÓ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ

ÌÈÙÚ· ˜Â˘‰ ‰·Ó ÈÂÈ˘Ï ˙ÂÚˆ‰ ÂÓÎ ¨˙ÂÈ·Èˆ˜˙ ˙ÂÎÏ˘‰ Ì‰Ï ÔÈ‡ Ì‡ Ì‚

˜ÂÁÏ ÌÈÙ¯ÂˆÓ Ì˜ÏÁÂ ¨‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÌÈ‡·ÂÓ ÌÈ˜ÂÁ‰Ó ˜ÏÁ ÆÌÈÈËÒÈÏÂÙÂÂÓ

ÔÓÊ‰ ÍÎ ÌÂ˘Ó Æ®ÔÏ‰Ï · ˜¯Ù Â‡¯ ‰·Á¯‰Ï© ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ˙¯‚ÒÓ· ·Èˆ˜˙‰

‰ÊÓ ÍÂÓ ‡Â‰ ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ· ÔÂÈ„Ï ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ  ˙Â˘¯Ï „ÓÂÚ˘ È·ÈË˜Ù‡‰

Æ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ‰‡ÂÂ˘‰‰ ÔÓ ‰ÏÂÚ˘

‰·Á¯‰ ‡È‰  Ï‡¯˘È· ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ ÈÙÏ „ÈÚ‰Ï ÌÈÓÊÂÓ‰  ÌÈ˘È‡‰ ˙˘˜

ÌÈ‚¯„· ¯Â·Èˆ È„È˜Ù ¨ÌÈ¯˘ ˙ÏÏÂÎ ‡È‰ Æ¯˜Ò· ÂÙ˙˙˘‰˘ ˙ÂÈ„Ó‰ ÏÎÓ ¯˙ÂÈ·

ÌÈ˜ÈÒÚÓ È‚Èˆ ¨ÌÈ„·ÂÚ È‚Èˆ Ï˘ÓÏ ¨ÔÈÈÚ ÈÏÚ·Â ÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈÁÓÂÓ ¨ÌÈÂ˘

„Á‡  ÏÎÏ ‰ˆ˜ÂÓ‰  ÔÓÊ‰ Æ‰¯Â˘‰Ó ÌÈÁ¯Ê‡ Û‡Â ¨ÁÂÂ¯ ˙Â¯ËÓ ‡ÏÏ ÌÈÂ‚¯‡Â

˘Â¯ÙÏ ÌÈÎÂÊ ÌÈ‡ ÌÈÈÂˆÈÁ ÌÈÁÓÂÓÂ ‰Ï˘ÓÓ‰ È„È˜Ù Ì‚Â ¨„Â‡Ó ÌˆÓÂˆÓ

¨¯Â·ÈˆÏ ÁÂ˙Ù Ï‡¯˘È· ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂÂ· ÔÂÈ„‰ ÆÌ‰È˙Â„ÓÚ ˙‡ ‰¯È·Ò ‰„ÈÓ·

Æ˙ÂÈ„Ó‰Ó ˙ÈˆÁÓ· ‚‰ÂÏ ‰ÓÂ„·

Ï˘ ‰ÁÂÎÂ ¨ÔË˜ ·Âˆ˜˙‰  ÍÈÏ‰˙· Ï‡¯˘È ˙ÒÎ Ï˘  ÈÒÁÈ‰ ‰ÁÂÎ ¨ÌÂÎÈÒÏ

‡È‰  ‰˜È˜Á‰ ·Ï˘· Ï‡¯˘È· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰  ˙„ÈÓ ÆÏÂ„‚ ˙ÒÎÏ ÒÁÈ· ‰Ï˘ÓÓ‰

˙ÂÈ„Ó‰ ÔÈ· ˙ÂÂ˘‰ Æ®ÔÏ‰Ï  ±± ÌÈ˘¯˙© ÔÂÂÈÂ „Ï¯È‡ È¯Á‡ ¨‚¯„Ó· ˙È˘ÈÏ˘‰

ËÓÏ¯Ù‰ Ï  ̆ÂÁÂÎ ˙ÂÈ„Ó ‰ÓÎ· ÆÈ„ÓÏ ‰ÏÂ„‚ ‰˜È˜Á‰ ·Ï˘· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙„ÈÓ·

 Æ˙ÂÈ·È„˜Ò‰ ˙ÂÈ„Ó·Â ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· „ÁÂÈÓ· ¨„Â‡Ó ÏÂ„‚ ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙·



µ±  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó ‡ ˜¯Ù

OECD/W
B, 2003 ∫¯Â˜

Ó

48.1

14.8
14.8

7.4

14.8

0 10 20 30 40 50 60

�
���

����
�
�����

�
�
��

�
�
�

�
���

����
�
�����

�
�
��

�
������

����
�
���

 ,�
�
�

�
����

�
�
�
����

����
�
�
�

�
���

�
�
�����

�
���

��
�
�����

�
�����

�
�

���
�
�
�
�
�
�
��
�
�
�
��
�

�
���

����
�
����

�
�

�
������

 .���
�
�
�

�
���

�
����

����
�
�
�

���
�
�
���

�
�
��
�
�
�
�

���
�
�

�
����

����
�
�����

�
�
��

�
����

����
�
�

��
�

(������) ������

�
���

�
��

�
���

��
����

��
������
�
���
��

�
��
��

�
��
���

����
���

��
��
�

����
������
�
�
����

��
��
�
�

�
��
����

����
���

�
���

�
����

�
������
�
�������
�
�����

�����
�
���

�
����

�
��

�
����

�
��
��

�����
���

�
�� '�

±∞
Ì

È˘
¯˙

Ì
È˜

˜
ÂÁ

Ó
‰

˙
È·· ˙

Â„ÚÂÂ‰
ÔÈ·

·Èˆ˜
˙
·

ÔÂÈ„‰ ˙
ÂÈÂÎÓ

Ò
˙
˜
ÂÏÁ



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   µ≤
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µ≥  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó ‡ ˜¯Ù

˙ÒÎ· ÈÚÂˆ˜Ó‰ ˙ÂÂˆ‰ Æ¥

È‡˘Â·  ˙ÒÎ‰ È¯·ÁÏ Ô˙È‰ ÈÚÂˆ˜Ó‰ ÚÂÈÒ‰ ÌÈ¯Á‡ ÌÈËÓÏ¯ÙÏ  ‰‡ÂÂ˘‰·

˙Á‡ —  „·Ï· ÌÈÈÚÂˆ˜Ó ÌÈˆÚÂÈ ‰˘ÂÏ˘ ÌÈÙÒÎ‰  ˙„ÚÂÂÏ ÆÌˆÓÂˆÓ  ·Èˆ˜˙‰

Ì‰·˘ ÌÈ‡˘Â‰  ÏÎ· ‰„ÚÂÂÏ ÌÈˆÚÈÈÓ Ì‰Â — ÌÈËÙ˘ÓÏ  ÌÈÈ˘Â ‰ÏÎÏÎÏ

·Â¯· Æ¯˙ÂÈ· ˙ÓˆÓÂˆÓ ·Èˆ˜˙ ÈÈÈÚÏ ˙˘„˜ÂÓ‰ ‰ÓÂ˘˙‰ ¨¯ÓÂÏÎ Æ‰„  ‡È‰

‡Â‰ ˙ÂÈ„Ó‰Ó ˙ÈˆÁÓ·Â ¨¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ·Èˆ˜˙· ˜ÒÂÚ‰ ÈÚÂˆ˜Ó‰ ˙ÂÂˆ‰ ˙ÂÈ„Ó‰

Æ‰˘ÈÓÁ ÏÚ ‰ÏÂÚ

Ï‡¯˘È· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ ˙ÂÎÏ˘‰ Æ„

Ï˘ Â„ÓÚÓ ÁÂ˙ÈÓ „ÁÂÈÓ·Â ¨Ï‡¯˘È· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙ ÈÈÈÙ‡Ó ÁÂ˙ÈÓ

·Ï˘· ÆÂÎ¯Â‡ ÏÎÏ ÈÊÂÎÈ¯ ‡Â‰ Ï‡¯˘È· ÍÈÏ‰˙‰ ÈÙÂ‡ ÈÎ ‰ÏÂÚ ¨ÍÈÏ‰˙· „ÒÂÓ ÏÎ

È‚Ë¯ËÒ‡ ÁÂÎ ˜ÈÚ‰Ï Ï‡¯˘È ‰¯Á· ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙„ÓÚ ÌÂÎÈÒÂ ·Èˆ˜˙‰ ˙Î‰

‰·¯ ˙Â·È˘Á ˙ÏÚ· ‰ËÏÁ‰ — ‰‡ˆÂ‰‰ È¯˘ ÈÙ ÏÚ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ÏÂ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï

„ÓÚÓ ˜ÚÂ‰ ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰ ˙ÚÈ·˜· Ì‚ Æ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘·

‰‡ˆÂ‰‰ È¯˘ ÌÚ ‰ÏÂÚÙ ÛÂ˙È˘ ÈÙ ÏÚ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ÏÂ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï ‰¯ÂÎ·

ÌÈ˙Â¯È˘‰ Ï˘ ¯ÂˆÈÈ‰ ˙ÂÏÈÚÈ·Â ÈÂˆ¯‰ ˙ÂÙ„Ú‰‰ ¯„Ò· ÚÂ‚ÙÏ ‰ÏÂÏÚ‰ ‰Ú¯Î‰ —

·Ï˘·Â ¨˙ÒÎ‰ È¯·Á ÈÙ ÏÚ ‰Ï˘ÓÓÏ ÛÈ„Ú ÁÂÎ ˘È ‰˜È˜Á‰ ·Ï˘· ÆÌÈÈ¯Â·Èˆ‰

˙Ó ÏÚ ÈÊÂÎÈ¯‰ Ï„ÂÓ· ˙˘¯„‰ ‰ÓˆÚ‰ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘ÓÏ ‰˜ÚÂ‰ ÚÂˆÈ·‰

Æ˙ÒÎ‰ ‰˜˜ÂÁ˘ ˜ÂÁ‰Ó ‰ËÒÈ ‡Ï ®ßÂÈÈÂÈ˘ ÏÚß© ·Èˆ˜˙‰ ÌÂ˘ÈÈ˘ ÁÈË·‰Ï

˙ÈÎ˙  ¯Á‡Ï ‰ÏÁ‰ ‰Ïˆ‡‰‰ Ï„ÂÓ· ÂÎÂ˙·Â ÈÊÂÎÈ¯‰ ÍÈÏ‰˙·  ‰¯ÈÁ·‰

≠±π∑¥© „Â·‡‰ ¯Â˘Ú‰ ˙Â˘· ¯ÂÓÁ‰ È·Èˆ˜˙‰ ¯·˘Ó‰ ˙Â·˜Ú· ¨®±π∏µ© ·ÂˆÈÈ‰

·Èˆ˜˙· ÔÂÚ¯È‚‰Â ¨¯ˆÂ˙‰Ó ∑∑•–Ï ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ‰ÚÈ‚‰ ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· Æ®±π∏µ

‰ÁÈÓˆ‰ ÏÚÂ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ ÂÊ ˙ÂÈÈ„Ó Ï˘ ‰È˙ÂÎÏ˘‰ Ì‚ Æ¯ˆÂ˙‰Ó ±¥•–· ÌÎ˙Ò‰

„Ú ı‡Â‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ¨ÈËÒ¯„ ¯ÂÚÈ˘· „¯È ‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜  ∫˙ÂÈÒ¯‰ ÂÈ‰

ÆÈÂˆÈÁ ·ÂÁ Â˙ÈˆÁÓ — ¯ˆÂ˙‰Ó ±∑µ•–Ï ˜Ò È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰Â ¨‰˘· ¥∞∞• È„Î

ÔÓ ˙È·Èˆ˜˙‰ ‰˙ÂÈÈ„Ó ˙‡ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰˙È˘ ß„Â·‡‰ ¯Â˘Ú‰ß ˙ÂÏÁÓÏ ¯ÂÊÓÎ

Æ˙ÈÏ˜ÒÈÙ ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ ÁÈË·‰Ï ¯ÂÓ‡˘ ÍÈÏ‰˙ ‰ˆÓÈ‡Â ‰ˆ˜‰ Ï‡ ‰ˆ˜‰

·ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÎ˙ ¯Á‡Ï ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó· ÌÈÈÂÈ˘‰ Æ±

Ï˜˘Ó ÆÔÓÊ Í¯Â‡Ï ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó· ¯ÎÈ ¯ÂÙÈ˘ ÏÁ ·ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÎ˙ ˙Â·˜Ú·

˙˘·  ¥π•–Î Ï˘ ‰Ó¯Ï „Ú ‰‚¯„‰·  „¯È ¯ˆÂ˙‰Ó  ÊÂÁ‡Î ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   µ¥

 ÔÙÂ‡· „¯È ≤¥Â˙ÂÏÏÎ· È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ·Èˆ˜˙· ÔÂÚ¯È‚‰ Æ®ÔÏ‰Ï ±≤ ÌÈ˘¯˙© ≤∞∞µ

 ≤µª®ÔÏ‰Ï ±≥ ÌÈ˘¯˙© ≤∞∞¥≠±π∏π ÌÈ˘· ¯ˆÂ˙‰Ó ¥•–Î Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ ‰Ó¯Ï ¯ÎÈ

‰„È¯È‰˘ ˜ÙÒ ÔÈ‡ Æ¯ˆÂ˙‰Ó ∏∂•–Ï ±∑µ•–Ó ‰‚¯„‰· ˙ÁÙ ÂË Œ È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰Â

ÆÔÂÈˆÏ ÈÂ‡¯ ‚˘È‰ ‡È‰ ¯·˘Ó‰ ˙Â˘Ï ‰‡ÂÂ˘‰· È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ·Â ÔÂÚ¯È‚‰ ˙Ó¯·

ÌÚ „ÁÈ ‰Ï˘ÓÓ‰  Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰ÒÈÙ˙· ÈÂÈ˘‰ ÂÓ¯˙  ‰Ï‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï

˜¯Ù ÛÂÒ·˘ ‚ ÁÙÒ· ÌÈË¯ÂÙÓ‰ ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ÌÈÈ„ÒÂÓÂ ÌÈÈ˜ÂÁ ÌÈÈÂÈ˘

Æ‰Ê

‡Â‰ ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘· ¯˙ÂÈ· ÌÈ·Â˘Á‰ ÌÈÁ·Ó‰ „Á‡

‰·¯ ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ÚÈ·ˆÓ Ï‡¯˘È· È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ Æ‰„Ó˙‰‰

 ±≥ ÌÈ˘¯˙© „·Ï·  ±• Ï˘ Ô˜˙ ˙ÈÈËÒ ÏÚÂ  ±π∏π Ê‡Ó ¯ˆÂ˙‰Ó  ¥•–Î Ï˘ È„ÓÏ

˙ÎÓÒ‰ ‡Â‰ ˙Â‡ˆÂ‰· ‰˙ÁÙ‰‰  ˙„Ó˙‰ ˙‡ ÁÈË·Ó˘ ÛÒÂ Ì¯Â‚ Æ®ÔÏ‰Ï

ÈÎ Â‡¯‰ ®≤∞∞±© È˜ÒÈßˆ·¯ËÒÂ ‡¯ÈÚÊ Æ˙Â‡ˆÂ‰‰ ˙„¯Â‰Ï ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙„¯Â‰

ÔÈ· ¯Â‚ÈÙ‰ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ÆÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÔÙÂ‡· ˜ÊÁ˙‰ ‰Ê ¯˘˜ ·ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÎ˙ ¯Á‡Ï

Â˜Á¯˙‰˘ ÏÎÎ ¯ˆ˜˙‰Â ÍÏ‰ ÌÈÒÓ· ÈÂÈ˘‰ „ÚÂÓ ÔÈ·Ï ˙Â‡ˆÂ‰· ÈÂÈ˘‰ „ÚÂÓ

Æ¯·˘Ó‰ ˙Â˘Ó

¨¯·˘Ó‰  ˙Â˘Ï ‰‡ÂÂ˘‰· ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó· ÌÂˆÚ‰ ¯ÂÙÈ˘‰  Û‡ ÏÚ

˙ÂÈ„Ó· Ï·Â˜Ó‰Ó ÌÈ‰Â·‚ ÔÈÈ„Ú È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ ˙Ó¯Â ·Èˆ˜˙· ÔÂÚ¯È‚‰ Û˜È‰

˙ÂÈËÈÏÂÙ‰Â ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰· ıÂÚ ÂÊ ‰ÚÙÂ˙Ï ¯·Ò‰‰Ó ˜ÏÁ ÆOECD–‰

ÆÏ‡¯˘È· ˙ÂÏ˘ÓÓ‰ Ï˘ ÌÈÈÁ‰ Í¯Â‡ ˙Â¯ˆ˜˙‰Â ‰„‡ÙÈ˙È‡‰ — ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú·

¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„ÓÏ ˙ÈÒÁÈ ˙Â‰Â·‚ È¯Â·Èˆ ·ÂÁÂ ÔÂÚ¯È‚ ˙ÂÓ¯· ˜˘Ó‰ ˙Â¯‡˘È‰

˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó· ÛÒÂ ¯ÂÙÈ˘ ÈÎ ‰„ÈÚÓ ¨„Â‡Ó ÈÊÂÎÈ¯ ·Âˆ˜˙ ÍÈÏ‰˙ Ú˜¯ ÏÚ

ÍÈÏ‰˙ ÈÙÂ‡·Ó ¯˙ÂÈ ‰˙Â·ÈˆÈ·Â ˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ÌÏÂÚ‰ ˙ÒÈÙ˙· ÈÂÏ˙

¨ÏÏÂÎ‰ ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰ ˙ÚÈ·˜· ‰‡ˆÂ‰‰ È„¯˘Ó Ï˘ ÌÙÂ˙È˘–È‡  Ì‚ Æ·Âˆ˜˙‰

Ú‚ÂÙ ‡Â‰  ∫˙ÂÏÈÚÈ ÈÁÂÓ· ¯ÈÁÓ ˜˘Ó‰Ó ‰·Â‚ ¨ÌÈ„¯˘Ó‰ ·Èˆ˜˙ „ÂÁÈÈ·

Ï˘ ¯ÂˆÈÈ‰ ˙ÂÏÈÚÈ·Â ˙Â¯Â˜Ó‰ ˙‡ˆ˜‰ ˙ÂÏÈÚÈ· ¨ÈÂˆ¯‰ ˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰ ¯„Ò ˙¯ÈÁ··

ÆÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰

‰ÈÂÏ˙ ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ÌÏÂ‡ ¨‰¯ˆ‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚  ˙‡  Â‚ˆ‰ ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˜¯Ù·  ≤¥
˙ÂÈÂ˘¯‰Â  Ï‡¯˘È ˜· ¨˙ÂÎÂÒ‰ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ¯ÓÂÏÎ ¨È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ·Èˆ˜˙·
ÏÚ ‰·¯ ‰„ÈÓ· ÔÚ˘ ÂÂÓÈÓ˘ ¨˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ ·Èˆ˜˙· ‡Â‰ È¯˜ÈÚ‰ Ï„·‰‰ Æ˙ÂÈÓÂ˜Ó

Æ‰Ï˘ÓÓ‰
Æ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙· Û„ÂÚ Û‡ ‰È‰ ·ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÎ˙ ¯Á‡Ï˘ ÌÈÈ˙˘·   ≤µ



µµ  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó ‡ ˜¯Ù
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·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   µ∂

ÆÌÈÈËÒÈËËÒ ÌÈÁÙÒ ¨≤∞∞¥ Ï‡¯˘È ˜· ÁÂ„ ∫Ï‡¯˘È ˜· È„Â·ÈÚÂ ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó
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±≥ ÌÈ˘¯˙

®‚¢Ó˙ ÈÊÂÁ‡© ≤∞∞¥≠±π∏π ¨‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰

˙ÂÈ¯˜ÈÚ ˙Â˜ÒÓ Æ‰

ÏÚ „ÁÂÈÓ·Â ¨˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘· ‰ÂÓË‰ ‰·¯‰ ˙Â·È˘Á‰ Ï˘·

ÍÈÏ‰˙ ÛÈ„Ú‰Ï ˘È ¨¯·Ú· Ï‡¯˘È ˙È„Ó Ï˘ ¯ÂÓÁ‰ ÈÂÈˆÏÙÈ‡‰ ÔÂÈÒÈ‰ Ú˜¯

˙ÂÈ„Ó ·Â¯· Ï·Â˜Ó‰ ÌÚ  „Á‡ ‰˜· ‰ÏÂÚ ÂÊ ‰¯ÈÁ· ÆÈÊÂÎÈ¯ ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜

ÆOECD–‰

¯ÓÂÏÎ ¨ÂÎ ÏÚ ‰Ïˆ‡‰‰ Ï„ÂÓ ˙‡  ¯È‡˘‰Ï  ÈÂˆ¯ ·Èˆ˜˙‰ ˙Î‰ ·Ï˘·

ÌÏÂ‡ Æ‰‡ˆÂ‰‰ È¯˘ ÈÙ ÏÚ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ÏÂ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï È‚Ë¯ËÒ‡ ÁÂÎ ˜ÈÚ‰Ï

ÆOECD–‰ ˙ÂÈ„Ó ·Â¯· ‚Â‰˘ ÈÙÎ ¨ÌÈÈÙÂ˙È˘ ÌÈÈÈÙ‡Ó ‰Ê Ï„ÂÓ· ·Ï˘Ï ÈÂ‡¯

˙Â¯ÈÁ· ˙ËÈ˘ Â‡ È˙Â‡È˘ ¯Ë˘Ó ˙ÏÚ· ‰È„ÓÏ ¯˙ÂÈ ÌÈ‡˙Ó ‰Ïˆ‡‰‰ Ï„ÂÓ

˙Â‚ÏÙÓ ‰·Â¯Ó ¯Ë˘Ó· ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ˙Á‡ ‰‚ÏÙÓ ‰· ˙ËÏÂ˘ ˙Ú ÏÎ·˘ ¨˙ÂÈ·Â¯

˘Â·È‚ ÍÈÏ‰˙· ÌÈ¯˘‰ ÏÎ ÛÂ˙È˘Ï ˙ÂÙÈ„Ú ˘È ¨‰ÈˆÈÏ‡Â˜Ó ˙·Î¯ÂÓ Â˙Ï˘ÓÓ˘

¯˘‡·  ‰‡ˆÂ‰‰ È„¯˘ÓÏ ˘È˘ Ú„ÈÓ‰ ÔÂ¯˙È  ÏÂˆÈ ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê Æ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰

Ì‰ÈÏÚ ÌÈ„˜ÙÂÓ Ì‰˘ ÌÈ˙Â¯È˘‰ Ï˘ ¯ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÈˆ˜ÂÙÏÂ ¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ÌÈ˘Â˜È·Ï



µ∑  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó ‡ ˜¯Ù

ÌÈ˙Â¯È˘‰ Ï˘ ¯ÂˆÈÈ‰ ˙ÂÏÈÚÈ ˙‡Â ·Èˆ˜˙· ˙Â¯Â˜Ó‰ ˙‡ˆ˜‰ ˙ÂÏÈÚÈ ˙‡ ¯Ù˘È

ÆÌÈÈ¯Â·Èˆ‰

ÍÈÏ‰˙ ÏÂˆÈÙ ‡Â‰ ÈÙÂ˙È˘‰ Ï„ÂÓ‰ ÌÚ ‰Ïˆ‡‰‰ Ï„ÂÓ ·ÂÏÈ˘Ï È¯˘Ù‡ ÔÂÎ˙Ó

ÈÙ¯ˆÓ ÏÎ ÂÚ·˜ÈÈ ÔÂ˘‡¯‰ ·Ï˘· ÆÌÈ·Ï˘ È˘Ï ‰Ï˘ÓÓ· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜

˘‡¯Ï ÛÈ„Ú „ÓÚÓ ˜ÚÂÈ ‰Ê ·Ï˘· ÆÔÂÚ¯È‚‰Â ÌÈÒÓ‰ ¨‰‡ˆÂ‰‰  —  ·Èˆ˜˙‰

˙ÓÈÈ˜‰ ˙ÂÎ˙Ó‰ ÈÙ ÏÚ ¨˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙· ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ÏÂ ‰Ï˘ÓÓ‰

¯È·‚˙˘ ‰ËÈ˘·  ·Èˆ˜˙‰  ·Î¯‰ ÏÚ ËÏÁÂÈ ¨ÂÚ·˜ÈÈ ÌÈÙ¯ˆÓ‰˘ ¯Á‡Ï ÆÌÂÈÎ

ÌÚ „·· „· ÍÈÏ‰˙‰ ÏÂˆÈÙ ÆÂ·Î¯‰ ˙ÚÈ·˜· ‰‡ˆÂ‰‰ È¯˘ Ï˘ Ì˙Â·¯ÂÚÓ ˙‡

¯˘Ù‡È ÌÈÂ˘‰ ÂÈ·Ï˘· ‰‡ˆÂ‰‰ È„¯˘ÓÏ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÔÈ· ˙ÂÁÂÎ‰ ÈÒÁÈ ÈÂÈ˘

‰ÁÂÂ¯‰ ˙‡ ÌÂÓÈÒ˜ÓÏ ‡È·È˘ ˙ÂÈÂÙÈ„Ú ¯„Ò ˙¯ÈÁ· ¨˙È·Èˆ˜˙ ˙ÚÓ˘Ó ˙‚˘‰

˙Ï„‚‰· ‰·¯‰ ˙Â·È˘Á‰ ÏÚ ÆÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰ Ï˘ ÏÈÚÈ ¯ÂˆÈÈÂ ˙È˙¯·Á‰

ÈËÙ˘Ó‰ ıÚÂÈ‰ Ì‚ Â„ÓÚ ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ‰‡ˆÂ‰‰ È„¯˘Ó Ï˘ ÌÙÂ˙È˘

Æ‰È„Ó‰ ¯˜·ÓÂ ‰Ï˘ÓÓÏ

Ê‡Ó Æ‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘Ó· ÌÈÈÂ‚¯‡ ÌÈÈÂÈ˘ ·ÈÈÁÓ ‰Â¯Á‡‰ ‰ˆÏÓ‰‰ ÌÂ˘ÈÈ

Ï˘ Ì„ÓÚÓ ˘ÏÁÂ ÍÏ‰ ¨¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ Â„ÓÚÓ ˜ÊÁ˙‰˘ ÏÎÎ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘

Ì„‡ ÁÂÎ ÒÈÈ‚Ï Ì˙ÏÂÎÈ· ˙ÂÁÈÙ ÏÁÂ ¨Ì˙¯˜ÂÈ ‰„¯È ÍÎ ·˜Ú Æ‰‡ˆÂ‰‰ È„¯˘Ó

˙‡ ‰ÓˆÓˆ ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú· ˙ÈÂËÏ˘‰ ˙Â·ÈˆÈ· ‰„È¯È‰ Ì‚ Æ‰Â˘‡¯‰ ‰ÏÚÓ‰Ó

ÌÈ„¯˘Ó ÔÈ· ·Èˆ˜˙‰ ˙‡ˆ˜‰ ÍÈÏ‰˙ ÏÂÏÎ˘ Æ‰‡ˆÂ‰‰ È„¯˘Ó Ï˘ ‰ÎÈ˘Ó‰ ÁÂÎ

ÆÌÈ„¯˘Ó‰ Ï˘ ‰ÎÈ˘Ó‰ ÁÂÎ ˙Ï„‚‰ ˙‡  ·ÈÈÁÓ ÌÈ„¯˘Ó‰ ÍÂ˙· ˙ÂÈÎ˙ ÔÈ·Â

˙ÂÎÓÒ‰ ˙·Á¯‰ ÆÌ˙ÂÎÓÒ  ˙·Á¯‰ ÌÚ  „·· „· ¨‰‚¯„‰· ˘Á¯˙È ‰Ê ÍÈÏ‰˙

Ì‰˘ ÌÈ˙Â¯È˘‰ ˙‡ ˜ÙÒÏ ÌÈ„¯˘Ó‰ ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ ˙ÏË‰ ÌÚ „ÁÈ ‡Â·Ï ˙·ÈÈÁ

ÆÌ‰Ï ‰¯˘È‡ ‰Ï˘ÓÓ‰˘ ·Èˆ˜˙‰ ˙¯‚ÒÓ· Ì‰ÈÏÚ ÌÈ„˜ÙÂÓ

˙ÈË¯Ù‰ ‰˜È˜Á‰ ÏÚ ˙ÂÏ·‚‰‰Â ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ ¯Â˘È‡· ˙ÒÎ‰ Ï˘ ‰È˙ÂÈÂÎÓÒ

ÆOECD–‰ ˙ÂÈ„Ó ·Â¯· Ï·Â˜ÓÏ ˙ÂÓÂ„ Ô‰Â ¨ÈÊÂÎÈ¯ ·Èˆ˜˙ ÍÈÏ‰˙ ÌÚ ˙Â·˘ÈÈ˙Ó

Æ·Èˆ˜˙‰ ÏÚ ˙ÒÎ‰ ÁÂ˜ÈÙ ˙‡ ˜ÈÓÚ‰ÏÂ ¯Ù˘Ï ·Â˘Á ‰Ê ÌÚ

ÌÂ˘ÈÈ ·Ï˘· ÌÈÓÈÈ˜‰  ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ˙‡Â ÌÈÏÏÎ‰  ˙‡ ÌÎ ÏÚ ¯È‡˘‰Ï ˘È

 ÌˆÓˆÏ ˘È ·Èˆ˜˙·  ÌÈÙÈÚÒ‰ ¯ÙÒÓ ˙‡  ÆÌÈÙÈÚÒ‰ ÈÂ·È¯Ï Ë¯Ù ¨·Èˆ˜˙‰

Æ¯ÎÈ ¯ÂÚÈ˘·



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   µ∏

‡ ÁÙÒ

 OECD–‰Â ÈÓÏÂÚ‰ ˜·‰ ¯˜Ò ÒÈÒ· ÏÚ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯ È„„Ó

 OECD–‰Â ÈÓÏÂÚ‰ ˜·‰ È„È ÏÚ Í¯Ú˘ ¯˜Ò ÒÈÒ· ÏÚ Â·˘ÂÁ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ È„„Ó

Æ˙ÂÈ„Ó ‰ÓÎ „ÂÚ·Â OECD–‰ ˙ÂÈ„Ó· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ ÏÚ ®OECD/WB, 2003©

¯˜Ò· ˙ÂÏ‡˘‰ Æ≤∞∞≤ ˙˘Ï ÒÁÈÈ˙Ó ‡Â‰Â  ≤∞∞¥≠≤∞∞≥ ÌÈ˘· Í¯Ú ¯˜Ò‰

˙ÂÈÈÙ‡Ó‰ ˙ÂÏ‡˘· Â¯Á· Æ·Âˆ˜˙‰  ÍÈÏ‰˙· ÌÈ·¯  ‰ÏÂÚÙ ÈÓÂÁ˙  ˙ÂÙÈ˜Ó

ÍÈÏ‰˙ È·Ï˘Ó „Á‡ ÏÎ· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙„ÈÓ ˙‡ ¨Â˙Ú„Ï ¨¯˙ÂÈ· ‰·ÂË‰ Í¯„·

Æ·Âˆ˜˙‰

„Â˜È‰ ˙ËÈ˘

ÈÊÂÎÈ¯ Ï„ÂÓ ˙ÈÈÙ‡Ó ‰ÂÎ˙‰˘  ÏÎÎ ¯˙ÂÈ  ‰Â·‚ ÔÂÈˆ ‰˜ÈÚÓ „Â˜È‰ ˙ËÈ˘

˙„ÈÓ ÈÙÏ Ô˙È „Â˜È‰Â ¨˙Â„Á‡ ˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙Â·Â˘˙ ‰Ï‡˘ ÏÎÏ ¨¯ÓÂÏÎ Æ¯˙ÂÈ

¨˙ÂÏ‡˘‰  ÏÎÏ „ÈÁ‡ „Â˜È ¯ÂˆÈÏ  ˙Ó ÏÚ Æ˙Ù˜˘Ó ‰·Â˘˙ ÏÎ˘ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰

   Æ±∞–Ï ∞ ÔÈ· ÂÈ‰È˘ ÍÎ ÌÈÏÓ¯ÂÓ ÌÈÂÈˆ‰

˙Î‰ ·Ï˘  ®±©  ∫·Âˆ˜˙‰  ÍÈÏ‰˙· ÌÈ·Ï˘‰ ˙˘ÂÏ˘ ÈÙÏ ˙Â‚ÂÂÒÓ  ˙ÂÏ‡˘‰

Æ·Èˆ˜˙‰ ÚÂˆÈ· ·Ï˘ ®≥© ª‰˜È˜Á‰ ·Ï˘ ®≤© ª·Èˆ˜˙‰

„Â˜È‰ Ï˘ ËÂ˘Ù ÚˆÂÓÓ ‡Â‰ ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ Ï˘ ·Ï˘ ÏÎ· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ „„Ó

·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙  Ï˘ ÏÏÂÎ‰  ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ „„Ó Æ‰Ê ·Ï˘  ÔÈÈÙ‡Ï  Â¯Á·˘  ˙ÂÏ‡˘Ï

ÆÌÈ·Ï˘‰ È„„Ó Ï˘ ËÂ˘Ù ÚˆÂÓÓ ‡Â‰

¨·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ È·Ï˘Ó „Á‡ ÏÎ ˙ÂÈÈÙ‡Ó‰ ˙ÂÏ‡˘‰ ËÂ¯ÈÙ ÔÏ‰Ï  ± ÁÂÏ

 ∫ÏÓ¯ÂÓ‰ „Â˜È‰Â ˙Â·Â˘˙Ï È¯Â˜Ó‰ „Â˜È‰
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± ÁÂÏ

·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙„ÈÓ ˙Î¯Ú‰Ï ˙ÂÏ‡˘‰

·Èˆ˜˙‰ ˙Î‰ ∫‡ ·Ï˘

¯ÙÒÓ
‰Ï‡˘‰

¯˜Ò·

‰Ï‡˘‰ ÔÎÂ˙„Â˜ÈÂ ˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙Â·Â˘˙
È¯Â˜Ó

ÏÓ¯ÂÓ „Â˜È
®±∞–Ï ∞ ÔÈ·©

2.1.a.1In developing the budget, 
are there fiscal rules placing
limits on Executive fiscal
policy discretion?

± Ω ÔÎ
∞ Ω ‡Ï

±∞ Ω ÔÎ
∞ Ω ‡Ï

 Combined
 2.1.a.1

and
2.1.a.4

In developing the budget, 
are there fiscal rules placing
limits on Executive fiscal
policy discretion? 
/ Is your country subject to 
any fiscal rules by a supra-
national organization? (e.g. 
Maastricht treaty)

± Ω ®˙ÂÏ‡˘‰ ˙Á‡·© ÔÎ
∞ Ω ®˙ÂÏ‡˘‰ È˙˘·© ‡Ï

±∞ Ω ÔÎ
∞ Ω ‡Ï

2.4.dAre there established rules or 
procedures to guide central 
budget authority negotiations 
with line ministries?

∞ Ω ÔÎ
±∞ Ω ‡Ï

∞ Ω ÔÎ
±∞ Ω ‡Ï

2.4.eWho has the last word? 
How are disputes between 
Ministries and the central 
budget authority resolved?

±
≤
≥

¥
µ
∂

Parliament
Minister of finance
President/Prime 
Minister/ Executive 
Principal
Cabinet
Ministerial committee
Other – please specify

∞ Ω
¥ Ω
≥ Ω

± Ω
≤ Ω
≤ Ω

∞ Ω ± ßÒÓ ‰·Â˘˙
±∞ Ω ≤ ßÒÓ ‰·Â˘˙
∑Æµ Ω ≥ ßÒÓ ‰·Â˘˙
≤Æµ Ω ¥ ßÒÓ ‰·Â˘˙

µ Ω µ ßÒÓ ‰·Â˘˙
µ Ω ∂ ßÒÓ ‰·Â˘˙

2.4.fWhat percentage of the initial 
executive branch budget is 
decided by the President/
Prime Minister/Principal 
Executive (i.e. not worked out 
between ministries)?

± Ω    ±µ•≠∞•
≤ Ω   ≥∞•≠±∂•
≥ Ω   ≥±•≠µ∞•
¥ Ω µ∞•–Ó ¯˙ÂÈ

± Ω    ±µ•≠∞•
¥ Ω   ≥∞•≠±∂•
∑ Ω   µ∞•≠≥±•

±∞ Ω µ∞•–Ó ¯˙ÂÈ



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ∂∞

‰˜È˜Á‰ ∫· ·Ï˘

¯ÙÒÓ
‰Ï‡˘‰

¯˜Ò·

‰Ï‡˘‰ ÔÎÂ˙„Â˜ÈÂ ˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙Â·Â˘˙
È¯Â˜Ó

ÏÓ¯ÂÓ „Â˜È
®±∞–Ï ∞ ÔÈ·©

2.7.bHow far in advance of the 
beginning of the fiscal
year does the executive 
present its budget to the 
legislature?

≥ Ω  ÌÈÈ˘„ÂÁ „Ú
≤ Ω ÌÈ˘„ÂÁ ≤≠¥
± Ω ÌÈ˘„ÂÁ ¥≠∂
∞ Ω ÌÈ˘„ÂÁ ∂–Ó ¯˙ÂÈ

 ±∞ Ω  ÌÈÈ˘„ÂÁ „Ú
∂Æ∑ Ω ÌÈ˘„ÂÁ ¥≠≤
≥Æ≥ Ω ÌÈ˘„ÂÁ ∂≠¥

∞ Ω ÌÈ˘„ÂÁ ∂–Ó ¯˙ÂÈ

2.7.cIf the budget is not 
approved by the legislature 
before the start of the 
fiscal year, which of the
following describes the 
consequences:

±

≤

≥

¥

µ

∂

∑

∏

The executive’s 
budget proposal takes 
effect in any case
The executive’s 
budget proposal 
takes effect on an 
interim basis in a 
constitutional or 
legislative specified
period of time
Last year’s budget 
takes effect on an 
interim basis
Last years’ budget 
concerning 
continuing 
expenditures takes 
effect
Other interim 
measures are 
constitutionally/ 
legislatively required 
and voted on by the 
legislature
Other interim 
measures are voted 
on by the legislature
The executive would 
resign and new 
elections would be 
called
Other – please specify

µ Ω

¥ Ω

≥ Ω

≤ Ω

± Ω

∞ Ω

∂ Ω

∞ Ω

∏Æ≥ Ω ± ßÒÓ ‰·Â˘˙
∂Æ∑ Ω ≤ ßÒÓ ‰·Â˘˙

µ Ω ≥ ßÒÓ ‰·Â˘˙
≥Æ≥ Ω ¥ ßÒÓ ‰·Â˘˙
±Æ∑ Ω µ ßÒÓ ‰·Â˘˙

∞ Ω ∂ ßÒÓ ‰·Â˘˙
±∞ Ω ∑ ßÒÓ ‰·Â˘˙

∞ Ω ∏ ßÒÓ ‰·Â˘˙
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¯ÙÒÓ
‰Ï‡˘‰

¯˜Ò·

‰Ï‡˘‰ ÔÎÂ˙„Â˜ÈÂ ˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙Â·Â˘˙
È¯Â˜Ó

ÏÓ¯ÂÓ „Â˜È
®±∞–Ï ∞ ÔÈ·©

2.7.dAre there any restrictions 
on the right of the 
legislature to modify the 
detailed budget proposed 
by the executive?

± Ω ÔÎ
∞ Ω ‡Ï

±∞ Ω  ÔÎ
∞ Ω ‡Ï

2.7.iIn practice, does the 
legislature generally 
approve the budget 
as presented by the 
executive?

±

≤

≥

¥

It generally approves 
the budget with no 
changes
It generally approves 
the budget with 
minor changes only 
(affecting less than 
3% of total spending)
It generally approves 
the budget with 
major changes 
(affecting more than 
3% but less than 20% 
of total spending)
It generally approves 
a budget significantly
different from the 
executive (affecting 
more than 20% of 
total spending)

≥ Ω

≤ Ω

± Ω

∞ Ω

±∞ Ω ± ßÒÓ ‰·Â˘˙
∂Æ∑ Ω ≤ ßÒÓ ‰·Â˘˙
≥Æ≥ Ω ≥ ßÒÓ ‰·Â˘˙

∞ Ω ¥ ßÒÓ ‰·Â˘˙
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¯ÙÒÓ
‰Ï‡˘‰

¯˜Ò·

‰Ï‡˘‰ ÔÎÂ˙È¯Â˜Ó „Â˜ÈÂ ˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙Â·Â˘˙ÏÓ¯ÂÓ „Â˜È
®±∞–Ï ∞ ÔÈ·©

2.10.aWhat best describes 
the committee 
structure for dealing 
with the budget?

±

≤

≥

¥

µ

A single budget 
committee deals with all 
budget-related matters 
with no formal input 
from other committees. 
Sectored committees may 
make recommendations, 
but budget committee 
does not have to follow 
them.
A single budget 
committee deals 
with the budget, but 
members from other 
sectored committees 
attend meetings of the 
budget committee when 
expenditures in their 
specific areas are being
dealt with.
A single budget 
committee deals with 
budget aggregates 
(total level of revenue 
and spending and their 
allocation to each sector) 
and sectored committees 
deal with spending 
at the level of each 
appropriation.
Sectored committees deal 
with appropriations for 
each respective sector. 
No budget committee is 
in place or offers only 
technical assistance.
Other, please specify

≥Æµ Ω

≤Æµ Ω

±Æµ Ω

∞Æµ Ω

±Æµ Ω

±∞ Ω ± ßÒÓ ‰·Â˘˙
∂Æ∑ Ω ≤ ßÒÓ ‰·Â˘˙
≥Æ≥ Ω ≥ ßÒÓ ‰·Â˘˙

∞ Ω ¥ ßÒÓ ‰·Â˘˙
µ Ω µ ßÒÓ ‰·Â˘˙
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·Èˆ˜˙‰ ÚÂˆÈ· ∫‚ ·Ï˘

¯ÙÒÓ
‰Ï‡˘‰

¯˜Ò·

‰Ï‡˘‰ ÔÎÂ˙È¯Â˜Ó „Â˜ÈÂ ˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙Â·Â˘˙ÏÓ¯ÂÓ „Â˜È
®±∞–Ï ∞ ÔÈ·©

3.2.a.1Do government 
organizations 
generally receive one 
appropriation for all 
of their operating 
expenditures?

±
≤

≥

¥

µ

Yes
Yes, appropriations are at 
the outcome level
No, separate 
appropriations for 
salaries and other 
operating expenditures
No, more than two 
appropriations lines for 
operating expenditures
Other, please specify

∞Æµ Ω
±Æµ Ω

≤Æµ Ω

≥Æµ Ω

±Æµ Ω

∞ Ω ± ßÒÓ ‰·Â˘˙
≥Æ≥ Ω ≤ ßÒÓ ‰·Â˘˙
∂Æ∑ Ω ≥ ßÒÓ ‰·Â˘˙
±∞ Ω ¥ ßÒÓ ‰·Â˘˙

µ Ω µ ßÒÓ ‰·Â˘˙

3.2.a.2If government 
organizations generally 
receive more than 
one appropriation 
for operating 
expenditures, are 
transfers or virements 
permitted between 
different appropriation 
lines (e.g. between 
salary and other 
expenditures)?

±

≤

≥

¥

µ

∂

∑

There are no restrictions 
on such transfers
There can be transfers, 
but only with the 
approval of the Ministry 
of Finance/Central 
Budget Authority
There can be transfers, 
but only with the 
approval of the 
Legislature
There can be transfers, 
but only if the change 
alters the structure of 
appropriations
There can be transfers, 
but the legislature 
must be notified of the
transfer
There can be no such 
transfers
Other, please specify

∞Æµ Ω

¥Æµ Ω

≥Æµ Ω

≤Æµ Ω

±Æµ Ω

µÆµ Ω

≤Æµ Ω

∞ Ω ± ßÒÓ ‰·Â˘˙
∏ Ω ≤ ßÒÓ ‰·Â˘˙
∂ Ω ≥ ßÒÓ ‰·Â˘˙
¥ Ω ¥ ßÒÓ ‰·Â˘˙
≤ Ω µ ßÒÓ ‰·Â˘˙

±∞ Ω ∂ ßÒÓ ‰·Â˘˙
µ Ω ∑ ßÒÓ ‰·Â˘˙
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¯ÙÒÓ
‰Ï‡˘‰

¯˜Ò·

‰Ï‡˘‰ ÔÎÂ˙„Â˜ÈÂ ˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙Â·Â˘˙
È¯Â˜Ó

ÏÓ¯ÂÓ „Â˜È
®±∞–Ï ∞ ÔÈ·©

3.2.a.3Are government 
organizations allowed to 
transfer funds between 
operating expenditures, 
investments and program 
funds?

±

≤

≥

¥

µ

∂

There are no 
restrictions on such 
transfers
There can be transfers, 
but only with the 
approval of the 
Ministry of Finance/
Central Budget 
Authority
There can be transfers, 
but only with the 
approval of the 
Legislature
There can be transfers, 
but the legislature 
must be notified of the
transfer
There can be no such 
transfers
Other, please specify

∞ Ω

≥ Ω

≤ Ω

± Ω

¥ Ω

≤ Ω

∞ Ω ± ßÒÓ ‰·Â˘˙
∑Æµ Ω ≤ ßÒÓ ‰·Â˘˙

µ Ω ≥ ßÒÓ ‰·Â˘˙
≤Æµ Ω ¥ ßÒÓ ‰·Â˘˙
±∞ Ω µ ßÒÓ ‰·Â˘˙

µ Ω ∂ ßÒÓ ‰·Â˘˙

3.2.b.1The results of this series of 
questions will be tabulated 
on the basis of the type 
of appropriations used 
according to question 
1.1.a. The questions refer 
to appropriations that are 
made on an annual basis.

±
≤

≥

¥

µ

∂

∑

Yes, without limit
Yes, up to a maximum 
percentage
Yes, as approved on 
a case-by-case basis 
by the Ministry of 
Finance/Central Budget 
Authority
Yes, on a case by case 
basis according to 
underlying statute
Yes, with notification
of the legislature
Yes, with the approval 
of the legislature
No

∞ Ω
≤ Ω

µ Ω

≥ Ω

± Ω

¥ Ω

∂ Ω

∞ Ω ± ßÒÓ ‰·Â˘˙
≥Æ≥ Ω ≤ ßÒÓ ‰·Â˘˙
∏Æ≥ Ω ≥ ßÒÓ ‰·Â˘˙

µ Ω ¥ ßÒÓ ‰·Â˘˙
±Æ∑ Ω µ ßÒÓ ‰·Â˘˙
∂Æ∑ Ω ∂ ßÒÓ ‰·Â˘˙
±∞ Ω ∑ ßÒÓ ‰·Â˘˙



∂µ  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó ‡ ˜¯Ù

¯ÙÒÓ
‰Ï‡˘‰

¯˜Ò·

‰Ï‡˘‰ ÔÎÂ˙È¯Â˜Ó „Â˜ÈÂ ˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙Â·Â˘˙ÏÓ¯ÂÓ „Â˜È
®±∞–Ï ∞ ÔÈ·©

3.2.b.7Is it possible 
for managers of 
ministries/government 
organization to 
borrow against future 
appropriations for 
operating costs 
(salaries, etc.)?

±
≤

≥

¥

Yes, without limit
Yes, up to a maximum 
percentage
Yes, as approved on a 
case-by-case basis by 
the Ministry of Finance/
Central Budget Authority
No

∞Æ¥ Ω
±Æ¥ Ω

≤Æ¥ Ω

 ≥Æ¥ Ω

∞ Ω ± ßÒÓ ‰·Â˘˙
≥Æ≥ Ω ≤ ßÒÓ ‰·Â˘˙
∂Æ∑ Ω ≥ ßÒÓ ‰·Â˘˙
±∞ Ω ¥ ßÒÓ ‰·Â˘˙

3.2.c.1Does the annual 
budget include any 
central reserve funds 
to meet unforeseen 
expenditures?

±
≤

≥

¥

µ

∂

∑

∏

No
A small central reserve 
fund is operated to 
meet general unforeseen 
expenditures.
A small central reserve 
fund is operated for 
only limited contingent 
purposes.
A small central reserve 
fund is operated for new 
policy initiatives.
A large central reserve 
fund is operated to 
meet general unforeseen 
expenditures.
A large central reserve 
fund is operated to 
meet major forecasting 
errors in the economic 
and other assumptions 
underlying the budget. 
The fund is only used if 
such errors occur.
A large central reserve 
fund is operated for new 
policy initiatives.
Other, please specify

±∞ Ω
µÆ¥ Ω

∂Æ¥ Ω

∑Æ¥ Ω

±Æ¥ Ω

≤Æ¥ Ω

≥Æ¥ Ω

≥Æ¥ Ω

±∞ Ω ± ßÒÓ ‰·Â˘˙
µ Ω ≤ ßÒÓ ‰·Â˘˙
∂ Ω ≥ ßÒÓ ‰·Â˘˙
∑ Ω ¥ ßÒÓ ‰·Â˘˙
 ± Ω µ ßÒÓ ‰·Â˘˙
≤ Ω ∂ ßÒÓ ‰·Â˘˙
≥ Ω ∑ ßÒÓ ‰·Â˘˙

≥Æ¥ Ω ∏ ßÒÓ ‰·Â˘˙

OECD/WB, 2003 ∫¯Â˜Ó



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ∂∂

· ÁÙÒ

˙Â¯„‚‰ ÈÙ ÏÚ ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ È„„Ó
Hallesberg, Strauch and Von Hagen

±¥ ÌÈ˘¯˙

™‰ÙÂ¯È‡·Â Ï‡¯˘È· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ „„Ó

ÒÁÈ· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰ÁÂÎ Ï˘ ¨·Èˆ˜˙‰ ˙Î‰· ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ÂÁÂÎ Ï˘ ËÂ˘Ù ÚˆÂÓÓ ‡Â‰ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ „„Ó ™
Æ·Èˆ˜˙‰ ÌÂ˘ÈÈ· ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ÂÁÂÎ Ï˘Â ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ËÓÏ¯ÙÏ

ÆÌÈ¯·ÁÓ‰ È„Â·ÈÚ ∫¯Â˜Ó
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∂∑  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó ‡ ˜¯Ù

±µ ÌÈ˘¯˙

‰ÙÂ¯È‡·Â Ï‡¯˘È· ·Èˆ˜˙‰ ˙Î‰· ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ÂÁÂÎ

ÆÌÈ¯·ÁÓ‰ È„Â·ÈÚ ∫¯Â˜Ó

±∂ ÌÈ˘¯˙

‰ÙÂ¯È‡·Â Ï‡¯˘È· ·Èˆ˜˙‰ ÌÂ˘ÈÈ· ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ÂÁÂÎ

ÆÌÈ¯·ÁÓ‰ È„Â·ÈÚ ∫¯Â˜Ó
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·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ∂∏

±∑ ÌÈ˘¯˙

‰ÙÂ¯È‡·Â Ï‡¯˘È· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ËÓÏ¯ÙÏ ÒÁÈ· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰ÁÂÎ

ÆÌÈ¯·ÁÓ‰ È„Â·ÈÚ ∫¯Â˜Ó
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∂π  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó ‡ ˜¯Ù

‚ ÁÙÒ

·Âˆ˜˙‰ È˜ÂÁ· ÌÈÈÂÈ˘‰

 ˜ÂÁ‰ ÆÌÈ˜ÂÁ  È˘ ÏÚ  ·Âˆ˜˙‰  ÍÈÏ‰˙ ÒÒ·˙‰  ±π∏µ–·  ·ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÎ˙  „Ú

˙ÒÎ‰ ÔÈ·˘ ÌÈÒÁÈ‰ ¯Â˘ÈÓ· ˜ÒÚ ¨®±π∑µ© ‰È„Ó‰ ˜˘Ó „ÂÒÈ ˜ÂÁ ¨ÔÂ˘‡¯‰

¯˘ ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙‡Â ·Èˆ˜˙‰  ‰·Ó ˙‡ ¯È„Ò‰  È˘‰ ˜ÂÁ‰ Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÈ·Ï

˜ÏÁÎ  ˘„ÁÓ ‰˘  ÏÎ ˜˜ÂÁ ‡Ï‡ ¨ÚÂ·˜ ˜ÂÁ ‰È‰ ‡Ï ‡Â‰  ÆÂÓÂ˘ÈÈ·  ¯ˆÂ‡‰

Æ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁÓ

‰·ÓÏ ÒÁÈÈ˙‰ ‡Ï ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ  ÍÂ˙· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· Ô„˘ ˜¯Ù‰

‰‡¯Â‰  „·ÏÓ Æ®·Èˆ˜˙‰ ˙Â„ÂÒÈ ˜ÂÁ© ÈÁÎÂ‰ ˜ÂÁ· Ï·Â˜ÓÎ ·Èˆ˜˙‰

‰ÓÂ„ ‰‡¯Â‰ ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï ¨ÌÈÈ˜ÒÚ‰  ÌÈÏÚÙÓ‰ ·Èˆ˜˙ ˙‡ Ë¯ÙÏ ˙·ÈÈÁÓ‰

¯ÊÁ‰Ï ¨ÔÂ‰ ÔÂ·˘ÁÂ ÁÂ˙ÈÙ ·Èˆ˜˙Ï ¨ÏÈ‚¯ ·Èˆ˜˙Ï ·Èˆ˜˙‰ ˙‡ Ë¯ÙÏ ‰·ÈÈÁ˘

¯„Ú  ÏÚÂÙ· ÈÎ ¯ÓÂÏ ˘È ÆÌÈ„ÁÂÈÓ‰  ÌÈÙ„ÂÚ‰ ˙ÓÈ˘¯ÏÂ Ï‡¯˘È ˜·Ï  ˙Â·ÂÁ

˙ÂÈÂÎÓÒ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï ˜ÈÚ‰ ˜ÂÁ‰ ÆÏ‡¯˘È ˜·Ï ˙Â·ÂÁ‰ ¯ÊÁ‰ ˜¯ ÔÂÈÓ‰Ó

 Â˙Â‡Ï ˙ÂÎÈÈ˙˘Ó‰ ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈÎ˙ ÔÈ· ÌÈÓÂÎÒ ˙¯·Ú‰ ∫·Èˆ˜˙‰ ÚÂˆÈ·· ˙Â·Á¯

‡Ï ÌÈÙ„ÂÚ ˙¯·Ú‰ ¨·Èˆ˜˙· ˘‡¯Ó ÂÎÂ‰˘ ˙Â·¯Ê¯· ˘ÂÓÈ˘ ¨È·Èˆ˜˙ ÛÈÚÒ

Æ„ÂÚÂ ‰È¯Á‡˘ ÂÊÏ ˙Á‡ ÌÈÙÒÎ ˙˘Ó ÌÈÏˆÂÓ

˙ÚÓ˘Ó‰ ˙‡ „Â‡Ó Â¯È·‚‰˘ ¨ÌÈ˜ÂÁ ‰ÓÎ Â˜˜Á ·ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÎ˙ ÌÚ „·· „·

 ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰ÏÎÈ  ±π∏µ „Ú Æß‰ÒÙ„‰–È‡ ˜ÂÁß ‰È‰ Ì‰·˘  È¯˜ÈÚ‰  Æ˙È·Èˆ˜˙‰

Æ·Èˆ˜˙· ‰È˙Â‡ˆÂ‰ ˙‡ ÔÓÓÏ ˙Ó ÏÚ È˘ÙÂÁ ÔÙÂ‡· Ï‡¯˘È ˜·Ó ˙ÂÂÏÏ

˙ÒÙ„‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ÔÂÓÈÓ ‡È‰ ÂÊ ‰‡˘¯‰ Ï˘ ‰˙ÂÚÓ˘Ó

˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ‰Ï˘ÓÓ‰Ó ÚÂÓ‰ ¨ß‰ÒÙ„‰–È‡ ˜ÂÁß ˜˜ÂÁ ±π∏µ ÚˆÓ‡· ÆÛÒÎ

˙Â‡ÂÂÏ‰ È„È ÏÚ ‰È˙ÂÂÚ¯È‚ ˙‡ ÔÓÓÏ ‰˙Â‡ ·ÈÈÁÓÂ Ï‡¯˘È ˜·Ó ˙ÂÂÏÏ

ÁÂÎ ‰Ï˘ÓÓÏÂ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï ˜ÈÚ‰˘ È˘‰ ˜ÂÁ‰ ÆÏ¢ÂÁÓ Â‡ Ï‡¯˘È· ¯Â·Èˆ‰Ó

˜ÂÁ ‡Â‰ Ë¯Ù· ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Â ÏÏÎ· ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÂ‰È· ·¯

¨„·Ï· ÌÂ¯ÈÁ‰ ˙ÈÎ˙ ˙‡ ÏÚÂÙÏ ‡ÈˆÂ‰Ï „ÚÂ ‡Â‰ ‰ÏÈÁ˙ÎÏÓ ÆÌÈ¯„Ò‰‰

Æ®ÔÏ‰Ï · ˜¯Ù Â‡¯ ËÂ¯ÈÙÏ© ÌÂÈ‰ „Ú Â˙Â‡ ‰ÂÂÏÓ ˜ÂÁ‰ ÌÏÂ‡

È˙˘ ˜ÂÁÓ ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· Ô„‰ ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ· ˜¯Ù‰ ÍÙ‰ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ

„¯˘Ó Ï˘ ÁÂ˜ÈÙ‰  ˙‡ ˜„‰Ï ˙Ó ÏÚ  Æ·Èˆ˜˙‰ ˙Â„ÂÒÈ  ˜ÂÁ — ÚÂ·˜ ˜ÂÁÏ

˜ÂÁ‰  ˜ÈÚ‰ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙ÂÈÙÒÎ‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ˙Â‡ˆÂ‰‰ ÏÚ  ¯ˆÂ‡‰



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ∑∞

ÌÈ‚¯ÂÁ‰ ÌÈÙÂ‚ „‚ ÌÈÈÏ‰Ó ÌÈ„Úˆ ËÂ˜Ï ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï ˙ÂÈÂÎÓÒ ˘„Á‰

‰‚È¯Á‰ ÌÂÎÒ ˙‡ ˙ÈÁÙ‰Ï  Ï˘ÓÏ ÏÂÎÈ ¯ˆÂ‡‰  ¯˘ Æ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙¯‚ÒÓ‰ ÔÓ

È¯ÂËÈÙ ÏÚ ˙Â¯Â‰Ï Â‡ ¨Ì‰Ï È‡ÎÊ ·ˆ˜Â˙Ó‰ ÛÂ‚‰˘ ˙Â¯Â˜Ó‰ ÏÏÎÓ ·Èˆ˜˙‰Ó

˙ÂÈÂÎÓÒ Â˜ÚÂ‰ ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯˘Ï Ì‚ Æ˙·ˆ˜Â˙Ó ‰È‡ Ì˙˜ÒÚ‰˘ ÌÈ„·ÂÚ

‰˙È˘ ˙ÂÎÓÒ‰ Ï˘ÓÏ ¨·Èˆ˜˙‰Ó ÌÈ‚¯ÂÁ‰ ÌÁÂ˜ÈÙ·˘ ÌÈÙÂ‚ „‚ ÏÂÚÙÏ

Ú·Â˜ ˘„Á‰ ˜ÂÁ‰  Æ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰  ˙ÂÈÂ˘¯‰ Ï˘  ‰‚È¯Á „‚  ÏÂÚÙÏ ÌÈÙ‰ ¯˘Ï

ÏÏÂÎÂ ÂÈ˙Â‡¯Â‰ ÏÚ ¯·Ú˘ ÈÓ „‚ È˙ÚÓ˘Ó‰ ¯Â˘ÈÓ·Â ÈÏÈÏÙ‰ ¯Â˘ÈÓ· ˙ÂÈˆ˜Ò

Æ˙Â¯˘Â‡Ó ‡Ï ˙Â‡ˆÂ‰ ÌÈÈÚ˘ ÌÈÊÂÁ Ï˘ Ì˙ÂÏË· ÏÚ ˙Â¯ÂÓ‰ ˙Â‡¯Â‰

¨‰‡ˆÂ‰‰ È„¯˘ÓÏ ÔÂÓÈÓ ˙ÂÓ ÚÂ·˜Ï ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ˙ÂÎÓÒ ˙‡ ·ÈÁ¯‰ ˜ÂÁ‰

Ì‚Â Ô‰· ˙ÓÈÈ˜ ÂÊ ˙Â¯˘Ù‡˘ ˙ÂÈÎ˙· ·ÈÈÁ˙‰Ï ‰‡˘¯‰‰ Û˜È‰Ï ¯˘‡· Ì‚

˙ÂÏ·‚‰ ˙ÚÈ·˜ ‡Â‰ ÛÒÂ ˘Â„ÈÁ Æ‰ÒÎ‰· ˙È˙ÂÓ ‰‡ˆÂ‰‰ Ô‰·˘ ˙ÂÈÎ˙·

˙Î‰Ï ¯˘‡· ÆÌÈÎÓ˙  ÌÈÙÂ‚Â  ˙ÂÈÓÂ˜Ó  ˙ÂÈÂ˘¯  È„È· È‡¯˘‡ ˙ÁÈ˜Ï ÏÚ

‰·ÂÁ‰  ÂÓÎ ¨˙È·Èˆ˜˙‰  ˙ÚÓ˘Ó‰ ˙‡ ˙Â¯È·‚Ó‰  ˙ÂÈÂÎÓÒ ÂÙÒÂ  ·Èˆ˜˙‰

ÔÓÏ ÆÒÓ‰ ˙Â·Ë‰ ·Èˆ˜˙ ˙‡Â ˙ÂÂÏÓ‰Â ÌÈÏÂ·˜˙‰ ˙ÈÊÁ˙ ˙‡ ·Èˆ˜˙· ÏÂÏÎÏ

 Í¯ÂˆÏ  ‰È˙Â‡ˆÂ‰ ˙‡ Ì‚ ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ· ÏÂÏÎÏ ‰Ï˘ÓÓ‰  ‰·ÈÂÁ  ±ππ≤ ˙˘

˜ÂÁ‰ ÏÈ·‚‰ ÍÎ· ÆÌÈÈÂÈÂÂ˘ ‰ÎÈÓ˙ È¯„Ò‰ ÈÙ ÏÚ ¨ÌÈÈ¯Â·Èˆ ˙Â„ÒÂÓ· ‰ÎÈÓ˙

ÆÌÈÂ˘‰ ‰‡ˆÂ‰‰ È¯˘ Ï˘ Ì˙Ú„ ÏÂ˜È˘ ˙‡

˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰˙˘È‚· ÏÁ ·ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÎ˙ ¯Á‡Ï ¯˙ÂÈ· È˙Â‰Ó‰ ÈÂÈ˘‰ ÈÎ ‰‡¯

‰Ï˘ÓÓ‰ ÈÎ ‰‡¯ ¨ÂÏ ‰Ó„˜˘ ‰ÙÂ˜˙·Î ‡Ï˘Â ¨ÈÂÈ˘‰ ¯Á‡Ï Æ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘

˙¯ÊÚ· ‰˜ÊÂÁ ˙ÂÚÓ˘Ó‰ Æ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ˙Â·È˘Á· ¯ÈÎ‰Ï ‰ÏÁ‰

ÂÁÂÎ  ˙¯·‚‰Ï Â‡È·‰ ‰Ï‡Â ¨·Èˆ˜˙‰ ˙Â„ÂÒÈ ˜ÂÁ· ÌÈÂ˜È˙Â ÌÈ˘„Á ÌÈ˜ÂÁ

Æ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ Ï˘



∑±

· ˜¯Ù

ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ

‡Â·Ó Æ‡

·ÂˆÈÈÏ  ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÈÎ˙‰  ÔÓ ˜ÏÁÎ  ±π∏µ–· ‰Â˘‡¯Ï ˜˜Á ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ

˜˘Ó‰ Ú„È˘ ÌÈ˘˜‰ ÌÈÈÏÎÏÎ‰ ÌÈ¯·˘Ó‰ „Á‡ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï ‰„ÚÂ˘ ¨˜˘Ó‰

ÌÈÊÂÁ‡ ˙Â‡ÓÏ ‰ÚÈ‚‰˘ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÓÈÏ·  ‰È‰ È¯˜ÈÚ‰ „ÚÈ‰ ÆÈÏ‡¯˘È‰

ÌÈ„Úˆ ‰·ÈÈÁ ÂÊ ˙Â„„ÂÓ˙‰ Æ˙Â¯ÙÒ Ú·¯‡ Ô· ¯ÂÚÈ˘Ï ‡È¯Ó‰Ï ‰ÓÈÈ‡Â ‰˘·

·Èˆ˜˙· ˜ÂÓÚ ıÂˆÈ˜ ÔÂ‚Î ¨˙ÈÏÎÏÎ‰  ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÈÓÂÁ˙ ÏÎ· ÌÈ‚È¯Á  ÌÈÈÏÎÏÎ

·ÈÈÁ ¯·˘Ó‰ ˜ÓÂÚ ÆÌÈ¯ÈÁÓ ˙‡Ù˜‰Â ¯Î˘ ˙‡Ù˜‰ ¨ÌÈÒÓ ˙ÏË‰ ¨‰Ï˘ÓÓ‰

Æ‰˜ÂˆÓ ˙Ú˘Ï ÌÈ¯ÂÓ˘‰ ˙ÎÏ È˜ÈÁ¯Ó ÌÈ„Úˆ ËÂ˜Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙‡

˙ÓÈÏ·Ï ˙ÂÈÎ˙Ï ˙ÂÂÏ˘  ˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰  ˙‡ ¯ÚÊÓÏ È„Î˘ ¯Â¯· ‰È‰

˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ‰·Â‚˘ ÌÂ˘Ó ¨¯ˆ˜ ÔÓÊ· ‰Ï‡ ÌÈ„Úˆ Úˆ·Ï ˘È ¨‰ÈˆÏÙÈ‡

„ÚÂ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÓÈÏ·Ï ˙ÈÎ˙‰ ÏÚ ‰Ú„Â‰‰ „ÚÂÓÓ ÛÏÂÁ˘ ÔÓÊ‰ ˜¯Ù· ÈÂÏ˙

¯˘‡·  ˙Â‡„Â–È‡· ‰ÈÈÙÂ‡ ÂÊ  ‰ÙÂ˜˙ ÈÎ ıÂÁ  ‰È‰ ¯È‰Ó ÚÂˆÈ· Æ‰˙˜È˜ÁÏ

‰˜È˜Á Ï˘ ¯È‰Ó ÚÂˆÈ·· Í¯Âˆ‰ ÆÌÈ·‡ÂÎ ÌÈÎÏ‰Ó Úˆ·Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â˘ÈÁÏ

¨ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ˙‡ „ÈÏÂ‰ ¨˙ÓÈÈ˜  ‰˜È˜Á ÈÂ˜È˙  ‰˜ÏÁ˘ ¨ÌÈ·¯ ÌÈÓÂÁ˙·

Æß‰È„Ó‰ ˜˘Ó· ÌÂ¯ÈÁ ˙Ú˘Ï ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁß ¯Â˜Ó· ‡¯˜˘

ÍÈÏ‰˙· Ï·Â˜Ó ‚‰ÂÏ ‰È‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ Í‡ ¨Ê‡Ó  ‰ÙÏÁ ÌÂ¯ÈÁ‰  ˙Ú˘

„ÂÓˆ· ÌÈ¯„Ò‰‰  ˜ÂÁ ˙‡ ‰‡È·Ó  ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰˘ È„Ó ÆÈÏ‡¯˘È‰ ·Âˆ˜˙‰

ÔÂÂ‚Ó· ‰˜È˜Á ÈÂ˜È˙Â ÌÈ˜ÂÁ  ˙Â¯˘Ú  Ï˘ Ì¯Â˘È‡ Í¯ÂˆÏ ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁÏ

¨®ÔÏ‰Ï ±∏ ÌÈ˘¯˙© ‰Ê ˜ÂÁ· ˘ÂÓÈ˘‰ „Â‡Ó ¯·‚ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ÆÌÈÓÂÁ˙

Æ‰˘‰ ÚˆÓ‡· ÂÏÚÙÂ‰˘ ˙ÂÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÎ˙Ï ‰Ó¯ÂÙËÏÙ Ì‚ ˘ÓÈ˘ ‡Â‰Â

‰˘Ú˘ ÈÙÎ ¨ÌÈÙÈÚÒ‰ ¯ÙÒÓ ÈÙÏ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ· ˘ÂÓÈ˘‰ Û˜È‰ ˙„ÈÓ‡

˙ÈÏÂ˘ ‰ÚÙ˘‰ ÏÚ· ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÎÈ ÛÈÚÒ Æ‰„ÈÁÈ‰ ‰ÙÂÏÁ‰ ‰È‡ ¨±∏ ÌÈ˘¯˙·

„ÂÓ‡Ï ¯˘Ù‡ ‰¯Â‡ÎÏ Æ˙È˜˘Ó–ÏÏÎ ‰ÈÁ·Ó ˙ÎÏ ˙Â˜ÈÁ¯Ó ˙ÂÎÏ˘‰ ÏÚ· Â‡



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ∑≤

ÌÈÙÈÚÒ· ÌÈÓÂÏ‚‰ È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÎÒÈÁ‰ Â‡ ˙ÂÏÚ‰ ÍÒ ÈÙÏ ˘ÂÓÈ˘‰ Û˜È‰ ˙‡

˙ÂÚÓ˘Ó ÔÈ‡ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ÈÙÈÚÒÓ ˜ÏÁÏ ÌÏÂ‡ ¨ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ· ÌÈÏÂÏÎ‰

Æ‰¯È˘È ˙È·Èˆ˜˙

¨„Ï¯È‡ Ï˘ ¯ˆÂ‡‰ È„¯˘Ó· ÌÈ¯ÈÎ· ÌÈ„È˜Ù ÌÚÂ OECD–‰ È‚Èˆ ÌÚ ˙ÂÁÈ˘Ó

ÏÏÂÎ ÂÈ‡ ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó· ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ ÈÎ Â„ÓÏ ˜¯Ó„ Ï˘Â „ÏÂ‰ Ï˘

Ï‡¯˘È· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ ÂÊ ‰ÈÁ·Ó Æ·Èˆ˜˙Ï ˙ÙÙÂ¯ ‰˜ÈÊ ÈÏÚ· ˙ÂÈÈ„Ó È„Úˆ

·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ ·Â¯Ï Æ˙Â¯Á‡  ˙ÂÈ„Ó· ÁÈÎ˘ ˘ÂÓÈ˘· ÂÈ‡˘ ÈÏÎ·  ˘Ó˙˘Ó

¨‰¯È˘È ˙È·Èˆ˜˙ ˙ÂÚÓ˘Ó ÈÏÚ· ‰˜È˜Á ÈÈÂÈ˘ ÏÏÂÎ ÂÈ‡ ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó·

·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁÏ ˙Â„ÈÓˆÓ‰ ˙ÂÈ„Ó Æ‰˜È˜Á‰  Ï˘ ÏÈ‚¯‰ ÏÂÏÒÓ·  ÌÈ˘Ú‰

 ≤∂Æ‰¯Â˘Ó· ÍÎ ˙Â‚‰Â ˙Â¯È˘È ˙ÂÈ·Èˆ˜˙ ˙ÂÎÏ˘‰ ÈÏÚ· ‰˜È˜Á ÈÈÂÈ˘

ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ· ˙ÏÚÂ˙‰ Æ·

‰ÂÓË  ‰·Â˘˙‰ ø‰¯‚˘  ÈÓÊ·  Ì‚ ÌÂ¯ÈÁ ˙ÚÏ „ÏÂ˘ ¯„Ò‰  ¯Ó˙˘  „ˆÈÎ

‡ÏÈÓ Â‡ ‡ÏÓÓ ‰Ê ¯„Ò‰˘ ˙Â·Â˘Á ˙ÂÈˆ˜ÂÙ ˘ÂÏ˘Ó ÚÂ·Ï ‰ÈÂ˘Ú˘ ˙ÏÚÂ˙·

ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ÈÎ ˘È‚„ ‰Ê ¯˘˜‰· Æ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰ÈË¯˜ÂÓ„‰ ˙˘ÏÂÁ Ú˜¯ ÏÚ

ÆÏ‡¯˘È· ÈË¯˜ÂÓ„‰ „Â˜Ù˙‰ ˙˘ÏÂÁ ˙‡ ÛÈ¯ÁÓ

˙ÂÓ¯ÂÙ¯ Úˆ·Ï ¨È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙‡ ÏÚÈÈÏ Ô‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ Ï˘ ÂÈ˙Â¯ËÓ

È˘ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ· ¨¯ÓÂÏÎ Æ·Èˆ˜˙‰ È„ÚÈ ˙‡ ‚È˘‰ÏÂ ˜˘Ó‰ ÈÙÚ· ˙ÂÈ·Ó

‰¯È˘È ‰ÚÙ˘‰  Ì‰Ï  ˘È˘  ˙ÂÈÈ„Ó È„Úˆ ¨ÔÂ˘‡¯‰  ∫‰˜È˜Á  ÈÈÂÈ˘ Ï˘  ÌÈ‚ÂÒ

ÌÈ„ÚˆÏ Æ·Èˆ˜˙Ï ˙ÙÙÂ¯  ‰˜ÈÊ Ì‰Ï ˘È˘  ˙ÂÈÈ„Ó È„Úˆ ¨È˘‰  ª·Èˆ˜˙‰ ÏÚ

‰È‡ ·Èˆ˜˙‰ È„ÚÈ ˙‚˘‰ Í‡ ¨·Èˆ˜˙‰ ÏÚ È‡ÂÂÏ ˙ÂÚÙ˘‰ ˙ÂÈ‰Ï ˙ÂÏÂÎÈ ÂÏ‡

ÆÌÚÂˆÈ·· ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰¯ËÓ‰

ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ  ÂÓÎ È˙˜È˜Á  ÈÏÎ  Ï˘ ˙ÂÁÈÎ˘‰  ˙„ÈÓ ˙‡ ‰Á·  ®≤∞∞µ© ÛÏÂ¯≠ÒÈË‰  ≤∂
ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁÏ ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ· ‰ÓÂ„ È˙˜È˜Á ‰·Ó˘ ˙ÚÂË ‡È‰ Æ‰ÙÂ¯È‡ ˙ÂÈ„Ó·
 ß‰ÂÂÏ‰ ˜ÂÁ‰ß ÈÎ ÔÈÈˆÏ ·Â˘Á Æ‰ÈÏËÈ‡·Â ‰È¯ËÒÂ‡· ¨‰È‚Ï·· ¨„¯ÙÒ· ¨ÌÈÈ˜ ‰È‰ Â‡ ¨ÌÈÈ˜
‡Ï˘ ¨ß‰˜È˜Á‰ È¯ÈÈ˘ ˜ÂÁß ˙‡ ‰¯ÈÊÁ‰ ˙È„¯ÙÒ‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÈÎ Ì‡ ¨‰Â¯Á‡Ï ÏËÂ· „¯ÙÒ·
˜ÂÁÏ ÏÈ·˜Ó˘ ˜ÂÁ ÔÈ‡ ‰È¯ËÒÂ‡· ÆÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁÏ ÂÏ˘ ÔÂÈÓ„‰ ˙„ÈÓ ‰Ó ¯Â¯·
‰˜È˜Á ÈÂ˜È˙ ÏÏ˘ ÏÏÂÎ˘ ˜ÂÁ· ˘ÂÓÈ˘ ˘È ®‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Ó˜‰ ÌÚ© ÌÈ˙ÚÏ Í‡ ¨ÌÈ¯„Ò‰‰
˜ÂÁ Ï˘ È˜ÏËÈ‡‰ ÂÏÈ·˜Ó ¨ß‰ÂÂÏ‰ ˜ÂÁ‰ß ±πππ ˙˘· ÏËÂ· ‰ÈÏËÈ‡· Ì‚ ÆÌÈ˘„Á ÌÈ˜ÂÁÂ
‰ÓÂ„ ‡Â‰ ‰„ÈÓ ÂÊÈ‡· ¯Â¯· ‡Ï Í‡ ¨ßÈÒÈÙ‰ ˜ÂÁ‰ß ˜˜ÂÁ ÂÓÂ˜Ó· ÆÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈ¯„Ò‰‰
È˘ ˘È ¨‰Â˘ ˙È¯ËÓÏ¯Ù ‰ËÈ˘ ˙‚‰Â ‰·˘ ¨˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· ÆÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁÏ
‰Ó‡˙‰‰ È˜ÂÁÂ  ÒÂ·ÈÓÂ‡‰ ˜ÂÁ  ∫ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ˙‡ ÌÈ¯ÈÎÊÓ‰ ÌÈÈÈÙ‡Ó ÈÏÚ· ÌÈ˜ÂÁ

Æ®Reconciliation Act©



∑≥  ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ · ˜¯Ù
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·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ∑¥

˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ È„‚˙Ó ˙˘ÏÁ‰ Æ±

˙Ï„‚‰ ‡È‰ — ÂÓÂˆÓˆÂ È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÏÂÚÈÈ — ˙ÂÈ·Ó‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ˙ÈÏÎ˙

Æ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰  ˙ÁÂÂ¯ ˙‡ ¯Ù˘Ï È„Î ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ˜Â˘‰  ˙ÏÎÏÎ Ï˜˘Ó

ÔÓ  ÏÂ„‚  ˜ÏÁ ÆÌÈÁ¯Ê‡‰ ÏÎÏ ‰ÁÂÂ¯ Â„ˆ· ‡È·Ó˘ ÈÂÈ˘ ËÚÓÎ ÔÈ‡ ÌÏÂ‡

ÌÈ„ÈÒÙÓ·Â ÌÈ·¯  ÌÈÁÈÂÂ¯Ó· ÂÈÈÙÂ‡ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ·  ÂÏÏÎ˘ ÌÈÈÂÈ˘‰

ÆÌÈËÚÓ

ÌÈ·¯ ÌÈÒÎ Ô„·‡· ÏÏÎ Í¯„· ÌÈÎÂ¯Î ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ· ÌÈÏÏÎ‰ ÌÈ„Úˆ‰

¨‰Ó‚Â„Ï ÆËÚÓ· Í‡ ¨ÌÈ·¯  Ï˘ ˙ÏÚÂ˙‰ ˙Ï„‚‰ ˙·ÂËÏ ÌÈËÚÓ È„È·  ÂÈ‰˘

‰ÈÈÒÙ‰ ˙Â¯˜· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ‰ÏÏÎ  ≤∞∞≥ ·Èˆ˜˙Ï ‰ÂÂÏ˘ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ·

ÂÊ ‰Ó¯ÂÙ¯ Æ®˙Â˘„Á‰ ‰ÈÈÒÙ‰  ˙Â¯˜Ï  Ì‚ ˙È˜ÏÁ ‰Ú‚˘© ˙Â˜È˙ÂÂ‰

¨Ï‡¯˘È ÈÁ¯Ê‡ ÏÚ ÌÈÏËÂÓ‰ ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ÌÈÈ„È˙Ú‰ ÌÈÒÓ‰ ˙‡ ‰ÈË˜‰

Ï˘ ÌÈÈ„È˙Ú‰Â ÌÈÈÁÎÂ‰ ÌÈ‡ÏÓ‚‰  Ï˘ Ì˙˘È¯Ù È‡˙· ‰ÚÈ‚Ù ¯ÈÁÓ· Í‡

ÈÂÈ˘‰ ÔÓ  ÌÈ„ÈÒÙÓ‰  ÈÚ·Ë ÔÙÂ‡· Æ˙Â¯„˙Ò‰‰ ˙ÂÏÚ·· ‰ÈÈÒÙ‰ ˙Â¯˜

˙¯ÂÓ˙ ÌÏÂ‰ ÈÂˆÈÙ ‚È˘‰Ï ¨¯ÚˆÓÏ ¨Â‡ ·ˆÓ‰ ˙‡ ¯Ó˘Ï ÌÈ¯È·Î ÌÈˆÁÏ ÂÏÈÚÙ‰

‰È‡ ÌÈ·¯Ï ÁÂÓˆÏ ‰ÈÂ˘Ú˘ ˙È¯ÚÊÓ‰ ˙ÏÚÂ˙‰ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÈÂÈ˘Ï ‰ÓÎÒ‰‰

˙ÒÎ‰ ÏÚÂ  ‰Ï˘ÓÓ‰ ÏÚ ÌÈÏÚÙÂÓ˘ ÌÈˆÁÏÏ „‚ Ï˜˘Ó ¯ÂˆÈÏ È„Î ‰˜ÈÙÒÓ

ÆÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ÌÈ„ÈÒÙÓ‰ „ˆÓ

ÌÁÂÎ ˙‡ ˘ÈÏÁ‰ÏÂ  ÌÈ„‚˙ÓÏ „‚ Ï˜˘Ó ˘Ó˘Ï  ¯ÂÓ‡ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ

˜ÂÁ Ï˘ ÌÈÈÈÙ‡Ó ‰Ú·¯‡ ÆÌ˙˜È˜Á ¯˘Ù‡˙˙˘ ÍÎ ¨ÌÈÚˆÂÓ‰ ÌÈÈÂÈ˘Ï

∫ÌÈ„‚˙Ó‰ Ï˘ ÌÁÂÎ ˙‡ ÌˆÓˆÏ „ÁÈ ÌÈ¯·ÂÁ ÌÈ¯„Ò‰‰

¨¯·ÂË˜Â‡ ÛÂÒ· ˙ÒÎÏ ˘‚ÂÓ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ∫ÔÓÊ· ÌÂÁ˙ ‰˜È˜Á‰ ÍÈÏ‰˙  Æ±

Æ®‰·ÈˆÈ ‰ÈˆÈÏ‡Â˜‰ Ì‡© ¯·Óˆ„  ÛÂÒ· ÌÈÈ˙ÒÓ ·Èˆ˜˙‰ ¯Â˘È‡  ÍÈÏ‰˙Â

¯˜ÈÚ·Â ¨ÌÈ„‚˙Ó ˙ÏÂ„˘ Ô‚¯‡Ï ˙ÏÂÎÈ‰ ˙‡ ÌˆÓˆÓ ÔÓÊ· ·Âˆ˜ ÍÈÏ‰˙

˙‡  „Ù¯ËÏ  È„Î ‰È‰˘‰  ˙˜ÈË˜Ë· ˘Ó˙˘‰Ï  ‰˙ÏÂÎÈ ˙‡  ÌˆÓˆÓ  ‡Â‰

Æ‰˜È˜Á‰

¯ÙÒÓ ˙‡ ÁÙÓ ‡Â‰ ÍÎ· Æ‰˜È˜Á ÈÂ˜È˙Â ÌÈ˜ÂÁ ÔÂÂ‚Ó ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ·  Æ≤

¨‰ÏÂ„˘‰ ˙‡ ÏÈÚÙ‰Ï È˘Â˜‰ ÆÈ¯Â·Èˆ‰  ÌÂÈ‰ ¯„Ò ÏÚ ˙ÂÏÂÚ‰  ˙ÂÈ‚ÂÒ‰

ÏÂÎÈ ÂÈ‡ È¯Â·Èˆ‰ ÌÂÈ‰ ¯„Ò˘ ÔÂÂÈÎ ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ¨È˙¯Â˘˜˙ ıÁÏ ˙ÂÚˆÓ‡·

ÆÌÈ‡˘Â Ï˘ Ï·‚ÂÓ È˙Ï· ¯ÙÒÓ ÏÈÎ‰Ï

˙È‡˘Â‰ ‰„ÚÂÂ‰Ó Ú˜ÙÂÓ ÔÂÈ„‰Â ¨ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂÂ· ÔÂ„ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ  Æ≥

˙„ÚÂ Æ˙È‡˘Â‰ ‰„ÚÂÂ· ÌÈÂ„ ÂÈ‰ ÏÈ‚¯ ÔÓÊ·˘ ‰˜È˜Á ÈÂ˜È˙· Ì‚

‡Â‰ ‰ÈÈÂËÈ·Ó „Á‡˘ ‰ÏÂ„‚  ˙ÈÂÈˆÈÏ‡Â˜  ˙Â·ÈÂÁÓ· ˙ÈÈÙÂ‡Ó ÌÈÙÒÎ‰



∑µ  ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ · ˜¯Ù

Æ‰ÈˆÈÏ‡Â˜‰ Ï˘ ˙ÒÎ‰ È¯·Á ·¯˜Ó ¯Á· ‰„ÚÂÂ‰ ¯¢ÂÈ˘ ÍÎ ÏÚ ‰„Ù˜‰‰

¨ÌÈÂÒÓ ‡˘Â ÏÚ ÌÈ„˜ÙÂÓ ÌÈ‡˘ ‰„·ÂÚ‰ Û˜Â˙Ó ¨ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ È¯·Á

‰ÈÈ‡¯Ï ®˙ÂÈ‡˘Â ˙Â„ÚÂÂ· ˙ÒÎ È¯·ÁÏ ˙ÈÒÁÈ© ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ Ï˜˘Ó ÌÈ˜ÈÚÓ

ÆÌÈ„‚˙Ó‰ Ï˘ ÈÒÁÈ‰ ÌÁÂÎ ˙ÁÂÙ ÍÎ Æ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ˙ÏÏÂÎ

Â˙ÈÈÁ„Â ¨‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙ Ï˘ Â¯Â˘È‡Ï ‰„ÂÓˆ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ÏÚ ‰Ú·ˆ‰‰ Æ¥

ıÓ‡Ó ÌÈ˘ÂÚ  ‰ÈˆÈÏ‡Â˜‰ È¯·Á  ÌÈ¯·„‰ Ú·ËÓ Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙‡ ‰ÏÈÙÓ

ÆÔÂËÏ˘‰ ˙‡ „·‡Ï ‡Ï˘ È„Î ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ˙‡ ¯˘‡Ï

˙Ù˜˘‰· ÌÈÏ„·‰Ó Ì‚ ÚÂ·Ï ‰ÈÂ˘Ú ÌÈÈ·Ó ÌÈÈÂÈ˘Ï ˙Â„‚˙‰‰ ÌÏÂ‡

ÌÈ„‚˙Ó ÔÈ· ÔÈÁ·Ó ÂÈ‡ ‡Â‰ ªÌÈ„‚˙Ó‰ ÏÎ ˙‡ ˘ÈÏÁÓ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ÆÌÏÂÚ

Â˙¯ËÓ˘ È·Ó ÈÂÈ˘ Æ‰È‚ÂÏÂ‡„È‡ ÈÓÚËÓ ÌÈ„‚˙ÓÏ È˘È‡ Ò¯ËÈ‡ ÈÓÚËÓ

‰ˆÂÁ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â·¯ÂÚÓ ÆÁ¯Î‰· ÈÂˆ¯ ÂÈ‡ ˜Â˘‰ ˙ÏÎÏÎ Ï˘ ‰ÁÂÎ ˙Ï„‚‰

‰ÓÎÒ‰ Ï˘ÓÏ ˘È Æ˙Â¯Â˜Ó‰ Ï˘ ‰ÏÈÚÈ ‰‡ˆ˜‰· ˙Ï˘Î ˜Â˘‰ ˙ÏÎÏÎ ¯˘‡Î

¨˙Â˘ÏÁ ˙ÂÈÒÂÏÎÂ‡Ï ÚÂÈÒ· ˙·¯ÂÚÓ ˙ÂÈ‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ ‰Ï˘ÓÓ‰˘ ÍÎ ÏÚ ‰·Á¯

˙˜ÂÏÁÓ‰ Æ‰ÈÂˆ¯‰ ˙Â·¯ÂÚÓ‰ ˙„ÈÓÏ ¯˘‡· ˙Â‚ÏÙÓ‰ ÔÈ· ˙˜ÂÏÁÓ ˘È Í‡

Â‡ ÌÈ¯ˆÂÓ· ÚÂÈÒ ¨ÚÂÈÒ‰ ‰·Â‚ Ï˘ÓÏ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â·¯ÂÚÓ  ÔÙÂ‡Ï Ì‚ ˙Ú‚Â

Æ˙È·ÈË˜ÏÒ ‰·ˆ˜ Â‡ ˙ÈÏÒ¯·ÈÂ‡ ‰·ˆ˜ ¨ÈÙÒÎ ÚÂÈÒ

¨˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â·¯ÂÚÓ ÌˆÚ ÏÚ ‡Â‰ ÁÂÎÈÂÂ‰ ÌÈ˙ÚÏ

ÌÈÎÂ¯Î‰ ÌÈ˜Ê‰ ˙ÓÂÚÏ ˜Â˘‰  Ï˘Î ˙ÓˆÚ  ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï È˘Â˜‰Ó Ú·Â ‡Â‰Â

Ï˘ ÌÈ˜Ê‰˘ ¯Â¯· Æ˙ÂÂˆ˜· ¯˙ÂÈ ‰Ï˜ ÂÊ ‰ÓÈ˘Ó˘ Ô·ÂÓ Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â·¯ÂÚÓ·

‡Ï·© ‰¯Â‰Ë ˜Â˘ ˙ÏÎÏÎ Ï˘ ÌÈ˜Ê‰ Ì‚ ÍÎÂ ¨‡Â˘Ó ÌÈ˘˜ ˙ÈÊÂÎÈ¯  ‰ÏÎÏÎ

Æ®‰Ï˘ÓÓ

‡È‰  ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â·¯ÂÚÓ˘ ‰ÓÎÒ‰  ‰¯¯˘  ±π∏µ ˙˘·

‰ÏÁ‰ ®˙Â„Á‡ ˙Ï˘ÓÓ© ˙ÈËÈÏÂÙ ‰ÈÁ·Ó ˙·¯ÂÚÓ ‰˙ÈÈ‰˘ ‰Ï˘ÓÓ Æ˙ÓÊ‚ÂÓ

ÌÂˆÓˆÏ ˙ÂÈÈ„Ó È„Úˆ ‰Ë˜Â ˜˘Ó‰ ÈÙÚ· ˙ÂÈ·Ó ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ Ï˘ ÍÏ‰Ó·

ÌÈ˘¯˙ Æ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÈËÈÏÂÙ‰ ÔÂÂ‚Ï ¯˘˜ ÈÏ· Ê‡Ó Í˘Ó ÍÏ‰Ó‰ Æ‰˙Â·¯ÂÚÓ

˙¯ÎÈ ‰¯Âˆ· ±π∏µ Ê‡Ó ‰ÏÚ Ï‡¯˘È· ÈÏÎÏÎ‰ ˘ÙÂÁ‰ „„Ó ÈÎ ‰‡¯Ó ÏÈÚÏ ±π

ÌÈ„Ú  Â‡ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰  ˘ÂÏ˘· Æ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰ Ï˘ ‰ÊÏ ·¯˜˙‰Â

˙ÚÈ‚Ù Æ˜˘Ó· ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â·¯ÂÚÓ ˙„ÈÓ ÔÈÈÚ· ˙ÈÎ¯Ú ˙˜ÂÏÁÓ Ï˘ ÌÈˆÈÏ

˙È‚ÂÏÂ‡„È‡‰ ˙˜ÂÏÁÓ‰ ˙¯·Â‚˘ ÏÎÎ ¯˙ÂÈ ‰·¯ ‰ÈË¯˜ÂÓ„· ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ

Æ®Í˘Ó‰· Â‡¯© ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â·¯ÂÚÓ ˙„ÈÓ ÏÚ
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˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÈÎ˙‰ ÌÚ ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ Ï˘ ‰ÈˆÊÈÂ¯ÎÈÒ‰ Æ≤

Æ˙Ó‡Â˙ÓÂ ‰·È˜Ú ˙È·Èˆ˜˙ ˙ÂÈÈ„Ó ÏÈÚÙ‰Ï ‰Ï˘ÓÓÏ ¯˘Ù‡Ó ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ

Â‡© Ì˙ÏÚÙ‰ ˙ÏÈÁ˙ „ÚÂÓ ˙‡ ÚÂ·˜Ï ‰Ï˘ÓÓÏ ˙ÚÈÈÒÓ ‰˜È˜Á‰ ÔÓÊ ˙ÓÈÁ˙

Ï˘ ‰ÈˆÊÈÂ¯ÎÈÒ‰  ∫„ÈÓ ¯È‰· Æ·Èˆ˜˙‰ ˙˘ ˙ÏÈÁ˙Ï ÌÈ˜ÂÁ Ï˘  ®ÌÏÂËÈ·

˜ÏÁ· ˜¯ „È˜Ù˙ ˙Â‡ÏÓÓ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰˙ÈÎ˙Â ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ

„ÁÂÈÓ· ¨ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ÈÙÈÚÒÓ ˜ÏÁ ÏÈÚÙ‰Ï ¯˘Ù‡ ÆÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ÈÙÈÚÒÓ

˙˘ ˙ÏÈÁ˙ ¯Á‡Ï Ì‚ ¨·Èˆ˜˙Ï ‰¯È˘È ‰˜ÈÊ  ÈÏÚ·  ÌÈ‡˘ ÌÈÙÈÚÒ Ì˙Â‡

Æ¯ÎÈ Á¯Â‡· ÂÚ‚ÙÈÈ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ·Èˆ˜˙‰ È„ÚÈ˘ ÈÏ· ·Èˆ˜˙‰

Æ‰Â˙ ‰˘· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙ÂÒÎ‰‰Â ˙Â‡ˆÂ‰‰ ÈÓÂÎÒ ˙‡ Ú·Â˜ ·Èˆ˜˙‰

–È‡ ¯¯Â‚ ˙ÂÈ·Èˆ˜˙ ˙ÂÎÏ˘‰ ˙ÏÚ· ‰˜È˜Á Ï˘ ‰ÓÂÈÒ „ÚÂÓÏ ¯˘‡· ˙Â‡„Â–È‡

¯Ë˘Ó· ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ÂÊ ˙Â‡„Â–È‡ Ï˘ ‰¯ÈÁÓ Æ·Èˆ˜˙‰ ˙¯‚ÒÓÏ ¯˘‡· Ì‚ ˙Â‡„Â

‰‡ˆÂ‰‰ Ï˘ ‰ÏÂ„È‚ ¯ÂÚÈ˘ „ÚÈÂ È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ ÂÓÎ ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ ÌÈ„ÚÈ

¯ÚÊÓÏ ÏÚÂÙ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ Æ¯Â˘ÚÓ ¯˙ÂÈ ‰Ê Ï‡¯˘È· ‚Â‰˘ ÈÙÎ ¨˙È˙Ï˘ÓÓ‰

Æ‰Ê ¯ÈÁÓ

 Fraser Institute, 2004 ∫¯Â˜Ó
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∑∑  ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ · ˜¯Ù

Ï˘ ˙Ó‡Â˙Ó ‰ÏÂÚÙ ‰ÁÈË·Ó ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁÏ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ˙„Óˆ‰

ÌÈ·ÏÂ˘Ó ÌÈ„Úˆ ˙ÏÏÂÎ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÈÎ˙‰ ÌÈ˙ÚÏ Æ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ È„Úˆ

˙ÂÈÈ„Ó‰ È„Úˆ ÆÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ·  Ì˜ÏÁÂ ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ·  ÌÈ‡ˆÓ Ì˜ÏÁ˘

Ì‰  ≤∞∞≥ ˙˘ ˙ÏÈÁ˙·Â  ≤∞∞≤ ˙˘ ÚˆÓ‡· Ì‰ÈÏÚ ‰ËÈÏÁ‰ ‰Ï˘ÓÓ‰˘

˙Â‡ˆÂ‰ ıÂˆÈ˜ ‡È‰ ¯·˘Ó· ÏÂÙÈËÏ Í¯„‰ ÈÎ ‰¯·Ò ‰Ï˘ÓÓ‰ ÆÍÎÏ ‰Ó‚Â„

ıÂˆÈ˜Ó ˜ÏÁ ÆÈÓÂ‡Ï‰ ÁÂËÈ·‰ ˙Â‡·ˆ˜ Ï˘ ¯ÎÈ ÌÂˆÓˆ „ÁÂÈÓ·Â ¨‰Ï˘ÓÓ‰

‰˜È˜Á ÈÈÂÈ˘ ·ÈÈÁ ¯Á‡‰ Â˜ÏÁÂ ¨ÏÈ‚¯‰ ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ Í¯„ ‰˘Ú ˙Â‡ˆÂ‰‰

ÆÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ· ÏÏÎ ÔÎÏÂ

ÌÈ‡˙· „ÁÂÈÓ· ıÂÁÏ ÍÙÂ‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ÌÚ ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ Ï˘ ·ÂÏÈ˘

ÌÈÁÂÓ· Ï‡¯˘È Ï˘ ¯ˆÂ˙‰ ‚ÂÒ Ê‡ ¨≤∞∞≤ Ï˘ ‰Ê ˙Ó‚Â„Î ¨ÈÏÎÏÎ ¯·˘Ó Ï˘

˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙‚ÈÒ ·˜Ú ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÒÎ‰· ‰„È¯È‰ ÆÌÈËÏÁÂÓ

Â‚ÂÚ˘ ˙ÂÈÂ‡ÎÊ‰ ˙‡ ‰Ê ÏÏÎ·Â ¨‰È˙Â‡ˆÂ‰ ˙‡ ˙ÈÁÙ‰Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙‡ ‰·ÈÈÁ

˙‡ ˙Ó‡Â˙ ‰È‡˘ ‰¯È‰Ó ‰·Â‚˙ ÂÎÈ¯ˆ‰ ¯·˘Ó‰ È‡˙ Æ˙È˘‡¯‰ ‰˜È˜Á·

Æ‰ÏÈ‚¯ ‰˜È˜Á Ï˘ ÌÈÓÊ‰ ÁÂÏ

‰„ÈÓ· ÌˆÓˆÏ ÏÂÎÈ ·Èˆ˜˙‰ Ï˘ È„ÂÒÈ ÔÂÎ˙ ÏÈ‚¯ ÌÈÈÈÚ ÍÏ‰Ó· ÌÏÂ‡

¯˙ÂÈ Ì„˜ÂÓ ‰˜È˜Á ˙ÂÏÂÚÙ ÌÂÊÈÏ ¯˘Ù‡ ÆÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ· Í¯Âˆ‰ ˙‡ ‰·¯

¯Â˘È‡Ï ÍÂÓÒ· ÌÏ˘ÂÈ ¨Í¯‡˙È  Ì‡ Ì‚ ¨‰˜È˜Á‰ ÌÂÈÒ˘ ÍÎ ¨‰ÏÈ‚¯‰ Í¯„·Â

Ï˘ ‰ÈÂÙˆ ‡Ï ˙ÂÎ¯‡˙‰ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï ¯˘Ù‡ ·Èˆ˜˙‰ ÏÂ‰È ˙ÈÁ·Ó Æ·Èˆ˜˙‰

ÌÈÚÂ¯È‡· ÏÙËÏ ˙„ÚÂÈÓ‰ ˙È·Èˆ˜˙‰ ‰·¯Ê¯‰ ˙Ï„‚‰ È„È ÏÚ ‰˜È˜Á‰ ˙ÏÂÚÙ

˙ÓÂÚÏ Ô„ÈÓÚ‰Ï ˘È Í‡ ¨˙ÂÈÏÈÏ˘ ˙ÂÎÏ˘‰ ‰·¯Ê¯‰ ˙Ï„‚‰Ï ÌÓ‡ ÆÌÈÈÂÙˆ ‡Ï

Æ‰ÈË¯˜ÂÓ„· ‰ÚÈ‚Ù‰ ¯ÈÁÓ

‰„ÈÚÓ‰ ‰ÏÂÚÙ ¨‰˘‰  ÚˆÓ‡·  ˙ÂÈÈ„Ó È„Úˆ ÌÈ˙ÚÏ ÌÊÂÈ  ¯ˆÂ‡‰  „¯˘Ó

Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó  ÈÈÚ· Ì‚ ‰ÈˆÊÈÂ¯ÎÈÒ‰ ÏÂ˜È˘ Ï˘ ‰ÎÂÓ‰  ˙Â·È˘Á‰ ÏÚ

ÈÂÈ„ ˙¯‚ÒÓ· ‡Ï˘ ¨‰Ï˘ÓÓÏ ‰ËÏÁ‰ ˙Úˆ‰ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ‡È·‰ ≤∞∞µ ÈÂÈ·

ÆÁ¢˘ „¯‡ÈÏÈÓ  ±±–Ó ¯˙ÂÈ  Ï˘ ÏÏÂÎ ÌÂÎÒ· ÌÈÒÓ ˙˙ÁÙ‰Ï ¨‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙

„ÚÂÈ —  ±∂Æµ•–Ï  ±∑•–Ó ÛÒÂÓ  Í¯Ú ÒÓ  ˙˙ÁÙ‰ Ï˘ÓÏ —  ÌÈ„Úˆ‰  ÔÓ ˜ÏÁ

Æ≤∞∞µ ÍÏ‰Ó· ¯·Î ‰ÏÚÙ‰Ï

¨¯ˆÂ‡‰ „¯˘ÓÏ „ÁÂÈÓ·Â ¨‰Ï˘ÓÓÏ  ıÈ¯Ó˙ ˙¯ˆÂÈ ˙ÈÁÎÂ‰  ˙Î¯ÚÓ‰

˘È Ì‡ Ì‚ ¨ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ÌÚ „ÁÈ Ô‡È·‰ÏÂ ‰˜È˜Á‰ ˙ÂÚˆ‰ ˙‡ ˙Â‰˘‰Ï

ÔÎ˙ÈÈ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ‡ÏÓÏ‡ ÆÔÎÏ Ì„Â˜ ‰˜È˜Á‰ ˙Î‡ÏÓ· ÏÈÁ˙‰Ï ˙Â¯˘Ù‡

¨‰˜È˜Á ÈÈÂÈ˘ Ì‰· ÌÈ˘¯„˘ ÌÈÓÂÁ˙· „ÚÂÓ „ÂÚ· Í¯Ú ‰È‰ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó˘

‰ÊÎ ‰¯˜Ó· Æ·Èˆ˜˙‰ ˙˘ ˙ÏÈÁ˙Ï ÍÂÓÒ· ÌÈÈ˙Ò˙ ‰˜È˜Á‰ ˙Î‡ÏÓ˘ ÍÎ

„ÚÂÓÏ ¯˘‡· ˙Â‡„ÂÂ‰–È‡ ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï È„Î ˙Ï·‚ÂÓ ˙È·Èˆ˜˙ ‰·¯Ê¯ ˙˘¯„

Æ‰˜È˜Á‰ ÌÂÈÒ
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˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ¯ÒÂÁÏ „‚ Ï˜˘Ó Æ≥

¨‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ Ï˘ ‰¯È˘È‰ ‰¯ÈÁ·‰ ˙ÙÂ˜˙· Ë¯Ù· ¨˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ¯ÒÂÁ

¯ÙÒÓ Ï˘ ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰ ÆÏ‡¯˘È ˙È„Ó Ï˘ ¯ÎÈ‰‰ ÈÓÈÒÓ „Á‡Ï ÍÙ‰

‰‡¯Ó ÌÈÈ„È  ‰ÙÈÏÁ‰  ˙Úˆ·Ó‰  ˙Â˘¯·  ˙È˘ÓÓ‰  ‰ËÈÏ˘‰  Ì‰·˘ ÌÈÓÚÙ‰

Æ®ÔÏ‰Ï ≤∞ ÌÈ˘¯˙© ‰·˘ ˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ¯ÒÂÁ· ˙ËÏÂ· ÔÎ‡ Ï‡¯˘È ÈÎ

˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ˙„ÈÓ· ‰Ú¯‰ ‰ÏÁ ÌÈ˘‰ ÌÚ ÈÎ ¯¯·˙Ó „„Ó Â˙Â‡ ÈÙÏ

Æ®ÔÏ‰Ï ≤± ÌÈ˘¯˙© Ï‡¯˘È·

‰˙Â‰Î ˙ÙÂ˜˙ ¯ÂˆÈ˜ ‡Â‰  ÂÈÈÂËÈ·Ó „Á‡˘  — ˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ¯ÒÂÁ

Ï˘ ‰˙ÏÂÎÈ· Ú‚ÂÙ —  ‰¯ˆ˜ ‰Â‰Î ˙ÙÂ˜˙Ï ˙ÂÈÙÈˆ  ÂÏÈÙ‡ Â‡ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘

˙ÈÏÎÏÎ ‰˜È˜Á ˜˜ÂÁÏ ‰˙ÏÂÎÈ˘ ˙ÂÈ‰ ¨˙ÈÏÎÏÎ  ˙ÂÈÈ„Ó Ï‰Ï  ‰Ï˘ÓÓ‰

‰Â‰Î ˙ÙÂ˜˙  ÏÏ‚· ‰·‡· ÚË˜È‰Ï ‰ÏÂÏÚ  ‰˜È˜Á‰ ˙Î‡ÏÓ Æ˙Ï·‚ÂÓ

ÆËÒ·  Ô· ˙„ÚÂ ‰ÈÏÚ  ‰ˆÈÏÓ‰˘ ÈÂÒÈÓ·  ‰Ó¯ÂÙ¯Ï ‰¯˜˘  ÈÙÎ ¨È„Ó ‰¯ˆ˜

ÈÙÓ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÚ ÍÎÂÒÏ ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ· ÚÈÈÒÓ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ

‰˘‰ ÛÂÒ· ÌÈÈ˙Ò˙ ‰˜È˜Á‰˘ ÁÈË·Ó ‡Â‰˘ ÍÎ· ˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ¯ÒÂÁ

Æ˙È¯„Ï˜‰

Ï˘Â  ‰Ï˘ÓÓ È¯˘ Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ˘ÙÂÁ ˙‡ ·ÈÁ¯Ó ˙ÈËÈÏÂÙ ˙Â·ÈˆÈ  ¯ÒÂÁ

‰¯ËÓ· ˙ÈÂÈˆÈÏ‡Â˜‰ Â‡  ˙È˙ÚÈÒ‰  ˙ÚÓ˘Ó‰Ó  ‚Â¯ÁÏ ÌÈ„ÈÁÈ ˙ÒÎ È¯·Á

Â˙ÏÂÎÈ Ï˘· ¯˘Ù‡˙Ó ¯·„‰ Æ˙ÈÏÎÏÎ ‰˜È˜Á ‰Ê ÏÏÎ·Â ¨‰˜È˜Á ‰˘ÚÓ ÏÎÒÏ

Â‡ ÌÈ¯˘ „‚Î ˙ÂÈˆ˜Ò  ËÂ˜Ï ‰‚ÏÙÓ‰ Ï˘Â  ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ Ï˘ ˙Ï·‚ÂÓ‰

˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘ÓÏ ˘˘Á‰ Æ‰·ÈˆÈ ‡Ï ˙ÈËÈÏÂÙ ˙Î¯ÚÓ· ßÌÈ¯¯ÂÒß ˙ÒÎ È¯·Á

ÌÈ‡˙· È˘È‡‰ ÁÂÂ¯‰ ÈÏÂ˜È˘Â Û˙Â˘Ó‰ ˘ÂÎ¯‰ ˙ÈÈÚ· ˙Ù¯Á‰ ÏÏ‚· Ì‚ ÌÈÈ˜

Æ˙ÂÙÂÎ˙ ˙Â¯ÈÁ· ˙ÂÎ¯ÚÓ Ï˘

ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· Æ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙Ó ˜ÏÁ ‡Â‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ˘ ÌÈ¯Â˘Ú È˘ ‰Ê

ÌÈ‡¯Ó  ®±πππ© ÔÈÈÏ˜Â Ò‡ÈÓÁ Æ˙ÂÁÙ ˙Â·ÈˆÈÂ ¯˙ÂÈ ˙Â·ÈˆÈ ˙ÂÈˆÈÏ‡Â˜ ÂÈ‰

ÈÙÏ „„Ó˘ ¨ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ Û˜È‰Ï  ˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰  ˙„ÈÓ ÔÈ· ‰˜ÈÊ ˘È˘

¨¯ÓÂÏÎ© ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ·  ¯˙ÂÈÂ ¯˙ÂÈ  ‰˘Ó˙˘‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÆÌÈÙÈÚÒ‰ ¯ÙÒÓ

Æ˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ‰¯Ú¯Ú˙‰˘ ÏÎÎ ®Ï„‚ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ· ÌÈÙÈÚÒ‰ ¯ÙÒÓ

ÌˆÚ˙‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ· ˘ÂÓÈ˘‰ ÈÎ „ÓÏÓ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ÔÂÈÒÈ ˙‡Ê ÌÚ

¨®Ï¢„ÙÓÂ ÈÂÈ˘ ¨„ÂÎÈÏ© ÔÂ¯˘ Ï‡È¯‡ Ï˘ Â˙Â˘‡¯· ‰ÈˆÈÏ‡Â˜ ‰˙ÈÈ‰ ¯˘‡Î Ì‚

Æ„ÁÂÈÓ· ‰·ÈˆÈ ‰·˘Á˘

¯Î· ˙„ÚÂ ˙ÂˆÏÓ‰ ˙‡ ˙ÒÎ‰ Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ ‰¯˘È‡  ≤∞∞µ ÈÏÂÈ·

ÏÚ ˙Â¯Ú¯ÚÓ ÂÊ ‰„ÚÂ ˙ÂˆÏÓ‰ Ï˘ ‰˜È˜Á‰ ˙Â¯Â˜ ÆÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰Ó¯ÂÙ¯Ï



∑π  ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ · ˜¯Ù

 Cross-National Tim
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·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ∏∞

 Cross-National Time-Series Data Archive www.databanks.sitehosting.net ∫¯Â˜Ó 
 (variable 1815: executive effective changes)

ÆÌÈÈ„È ‰ÙÈÏÁ‰ ˙Úˆ·Ó‰ ˙Â˘¯· ˙È˘ÓÓ‰ ‰ËÈÏ˘‰˘ ÌÈÓÚÙ‰ ¯ÙÒÓ ÈÙÏ „„Ó ˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰–È‡ „„Ó

0
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1948-1960 1961-1970 1971-1980 1981-1990 1991-2003

Í¯„·  ˙ÈÏÎÏÎ ‰˜È˜Á ˜˜ÂÁÏ Ï‚ÂÒÓ ÂÈ‡ ÈÏ‡¯˘È‰ ËÓÏ¯Ù‰˘  ‰ÚË‰

„Â˜Ù˙· ·Â˘Á ·ÈÎ¯ ‡Â‰ ¯Î· ˙„ÚÂ ˙ÂˆÏÓ‰ ÏÚ È¯Ú‰ È¯Â·Èˆ‰ ÔÂÈ„‰ Æ‰ÏÈ‚¯

ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ˙¯‚ÒÓ· ‰Ï‡ ˙ÂˆÏÓ‰ Ï˘ ‰˜È˜Á Æ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰ÈË¯˜ÂÓ„‰

˙Â·ÈˆÈ‰ ¯ÒÂÁÏ ‡Ù¯Ó‰ ˙‡ ¨‰¯˜Ó ÏÎ· Æ‰ÊÎ È¯Â·Èˆ ÔÂÈ„ ˙¯˘Ù‡Ó ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï

‰¯È˘È‰ ‰¯ÈÁ·‰ ÏÂËÈ· ÆÌÈÈËÈÏÂÙ‰ ˜Á˘Ó‰ ÈÏÏÎ· ‡ÂˆÓÏ ˘È ˙ÈËÈÏÂÙ‰

ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ· ˘ÂÓÈ˘Ó ÚÓÈ‰Ï ˘È ÆÍÎÏ ‰·ÂË ‰Ó‚Â„ ‡Â‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â˘‡¯Ï

˙ÂÈ„Ó· ‡ˆÓ· ÂÈ‡ ËÚÓÎ˘ ¨ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ Æ˙ÈËÈÏÂÙ ˙Â·ÈˆÈ ¯ÒÂÁ· ÏÂÙÈËÏ

ÆÏ‡¯˘È· ˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ‰˙ÂÚÈ‚Ù ˙‡ ÛÈ¯ÁÓ ¨˙ÂÈË¯˜ÂÓ„

˙ÂÈË¯Ù‰ ˜ÂÁ‰ ˙ÂÚˆ‰Ï „‚ Ï˜˘Ó Æ¥

Ï‰˜Ï ˙˙Â‡Ï ÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙ ·¯˜· ÛÁ„ ‰¯ˆÈ ˙Â‚ÏÙÓ· ‰¯È˘È‰ ‰¯ÈÁ·‰ ˙ËÈ˘

„Á‡ Æ˘„ÁÓ ¯Á·È‰Ï Ì‰ÈÈÂÎÈÒ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï È„Î ÌÈ¯ËÓÏ¯ÙÎ Ì·ÈË ÏÚ ·Á¯‰

˙ÒÎ‰ È¯·Á Â˘È‚‰˘ ˙ÂÈË¯Ù‰ ˜ÂÁ‰ ˙ÂÚˆ‰· ¯ÎÈ ÏÂ„È‚ ‰È‰ ÍÎÏ ÌÈÈÂËÈ·‰

Ì‚ Í‡ ¨‰Â˘‡¯  ‰‡È¯˜ Ï˘ ‰ÎÂ˘Ó‰ ˙‡ ¯·Ú  ÔËÂÚÈÓ Æ®ÔÏ‰Ï ≤≤ ÌÈ˘¯˙©

Ï˘ ÌÈÈÂÎÈÒ‰ ÆÈ·Èˆ˜˙‰ ‰˘ÚÓ‰ ˙‡ ˘·˘Ï  ÏÂÏÚ  ÌÈÙÏ‡ ÍÂ˙Ó ¯ÈÚÊ ¯ÂÚÈ˘

Æ¯·‚ ˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ¯ÒÂÁ˘ ÏÎÎ ‰ÏÚ Ï·˜˙‰Ï ÂÏ‡ ˜ÂÁ ˙ÂÚˆ‰

≤± ÌÈ˘¯˙

≤∞∞≥≠±π¥∏ ¨Ï‡¯˘È· ˙ÈËÈÏÂÙ ˙Â·ÈˆÈ ¯ÒÂÁ
˙Â·ÈˆÈ
‰ËÚÓ

˙Â·ÈˆÈ
‰·¯

±π¥∏≠±π∂∞  ±π∂±≠±π∑∞  ±π∑±≠±π∏∞  ±π∏±≠±ππ∞  ±ππ±≠≤∞∞≥  



∏±  ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ · ˜¯Ù

È·Èˆ˜˙‰ ÛÁÒ‰ ˙‡ ¯ÂˆÚÏ ÈÂÈÁ ¯È˘ÎÓ ‰Ï˘ÓÓ‰ È„È· Ô˙ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ

ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ·  ‰˘Ó˙˘‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Æ˙ÂÈË¯Ù‰ ˜ÂÁ‰  ˙ÂÚˆ‰  ¯ÂˆÈÏ ÂÓÈÈ‡˘

Â¯˘Â‡˘ ÌÈÈË¯Ù ÌÈ˜ÂÁ Ï˘ Ì˙ÏÚÙ‰ „ÚÂÓ ˙‡ ˙ÂÁ„Ï È„Î Â‡ ÏË·Ï È„Î

Ì„È˜ ÍÎ·Â ¨˙ÒÎ‰ ÔÈ·Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÈ· ß‰ÓÈ‡ ÔÊ‡Óß ¯ˆÈ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ Æ˙ÒÎ·

˙ÂÈÂÚÓ˘Ó ˙ÏÚ· ˙ÈË¯Ù  ˜ÂÁ ˙Úˆ‰˘ Â˘˘Á˘ ˙ÒÎ  È¯·Á „ˆÓ ‰¯˘Ù ÈÈÂÏÈ‚

¨˙ÈËÈÏÂÙ‰  ˙Â·ÈˆÈ‰ ‰˜„Ò˘  ÏÎÎ ÌÏÂ‡ ÆÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ· ÏËÂ·˙ ˙ÂÈ·Èˆ˜˙

È˘ÈÓÁ‰ „ÏÈ‰ ˙·ˆ˜ ˙‡ ÏÈ„‚‰˘ ¨Ë¯ÙÏ‰ ˜ÂÁ Æ˜ÈÙÒ‰ ‡Ï ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ Ì‚

ÆÍÎÏ ˙˜‰·ÂÓ ‰Ó‚Â„ ‡Â‰ ¨ÔÂ˘‡¯‰ „ÏÈ‰ ˙·ˆ˜Ó ‰˘ÈÓÁ ÈÙÓ ¯˙ÂÈÏ

‰‡È·‰ ¨Â· ÈÂ¯˘ ‰È‰ ˜˘Ó‰˘ ‰˘˜‰ ÈÏÎÏÎ‰ ¯·˘Ó‰ ˙Â·˜Ú· ¨≤∞∞≤–·

˙Úˆ‰ ÏÎÏ ˙ÒÎ È¯·Á µ± Ï˘ ¯Â˘È‡ ˙·ÈÈÁÓ‰ ˜ÂÁ ˙Úˆ‰ ˙ÒÎÏ ‰Ï˘ÓÓ‰

˙¯‚ÒÓ· ¯·Ú ˜ÂÁ‰ ÆÁ¢˘ ÔÂÈÏÈÓ  µ–Ó ¯˙ÂÈ Ï˘  ˙ÂÏÚ· ‰ÎÂ¯Î‰  ˙ÈË¯Ù ˜ÂÁ

 ∫„ÂÒÈ ˜ÂÁÏ ‰Ê ÏÏÎ Û¯Ëˆ‰ ‰˘ ‰˙Â‡Ó Æ≤∞∞≥ ·Èˆ˜˙‰ ˙˘Ï ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ

ÌÏÂÚ· ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈ¯ËÓÏ¯Ù ÌÈ¯Ë˘ÓÏ Ï‡¯˘È ‰Ù¯Ëˆ‰ ÍÎ· Æ‰È„Ó‰ ˜˘Ó

Æ˙È‡ÓˆÚ ·Èˆ˜˙ ˙ÂÈÈ„Ó ÏÂ‰ÈÓ ËÓÏ¯Ù‰ È¯·Á ˙‡ ÌÈÓÒÂÁ‰

Æ≤∞∞≤ ¨ÔÈÈÏ˜Â ¯„‡Ï· ∫¯Â˜Ó

 ±πππ ÈÂÈ· ∑–Ó ‰¯˘Ú ˘ÓÁ‰ ˙ÒÎ‰Â ¨±πππ ÈÂÈ· ∑ „Ú ±ππ∂ ÈÂÈ· ±∑–Ó ‰‰ÈÎ ‰¯˘Ú Ú·¯‡‰ ˙ÒÎ‰ ™
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·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ∏≤

ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ˙ÂˆÈÁ ˙‡ ‰˙ÈÁÙÓ ˙ÈË¯Ù‰ ‰˜È˜Á‰ ıÂ¯Ú ˙ÓÈ˙Ò

ÆËÓÏ¯Ù· È„‚ Ï˜˘Ó ‡ÏÏ ¨‰ÓˆÚ ·¯  È˙˜È˜Á ÈÏÎ ‰Ï˘ÓÓ‰ È„È·  ‰¯È˙ÂÓÂ

·¯ ÈÒÁÈ ÁÂÎ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘ÓÏÂ ËÓÏ¯Ù‰ ÏÂÓ ·¯ ÈÒÁÈ ÁÂÎ ‰Ï˘ÓÓÏ Ô˙È ÍÎ

ÆÌÈ¯Á‡‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘Ó ÏÂÓ

ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ Ï˘ Â˙ÂÏÚ Æ‚

˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÚ‰ Æ±

˜ÂÁ‰  ˙ÂÚˆ‰ ˙‡  ÔÈÎÓ˘ ¨¯ˆÂ‡‰  „¯˘Ó· ÂÎ¯„ ˙‡ ÏÈÁ˙Ó ‰˜È˜Á‰  ÍÈÏ‰˙

˜ÂÁ ÏÚ ˙¯Â˜È·‰ Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ¯Â˘È‡Ï Ô˙Â‡ ‡È·ÓÂ ¯·Ò‰ È¯·„ ÈÂÂÈÏ· ˙ÂÂ˘‰

È„Î „Ú  ˙˜˜ÂÁÓ‰ ˙Â˘¯‰ ˙‡ ˘ÈÏÁÓ ‡Â‰˘ ‰ÚË· ‰„˜Ó˙‰  ÌÈ¯„Ò‰‰

Æ‰ÈË¯˜ÂÓ„· ‰ÚÈ‚Ù

˜ÂÁ·  ÔÂÈ„‰ ¨‰˘ÚÓÏ Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙„Â·Ú· Ì‚  Ú‚ÂÙ  ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ÌÏÂ‡

‰Ú·ˆ‰‰ ÈÙÏ ÌÈÈ˜˙Ó˘ ÔÂÈ„Ï ‰‡ÂÂ˘‰· ¯ÂÚÈ˘ ÔÈ‡Ï ˜ÂÓÚ ˙ÒÎ· ÌÈ¯„Ò‰‰

˙Á‡ ‰Ï˘ÓÓ ˙·È˘È Æ®ÔÏ‰Ï  „–Â  ÏÈÚÏ  ‡ ÌÈ˜¯Ù  Â‡¯  ËÂ¯ÈÙÏ© ‰Ï˘ÓÓ·

˙¯·ÂÁ· ÌÈ„‚Â‡Ó‰ ‰˜È˜Á ÈÂ˜È˙ ˙Â¯˘Ú ÛÈ˜Ó‰ ¨ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁÏ ˙˘„˜ÂÓ

ÚÂ·˘Î ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁÏ ‰Â˘‡¯Ï ÌÈÙ˘Á ÌÈ¯˘‰ ÆÌÈ„ÂÓÚ ‰‡ÓÓ ¯˙ÂÈ Ï˘

ÏÚ „ÚÂÓ „ÂÚ· ÌÈÚ„ÂÈ ÌÈÓÈÂÒÓ ‰Ï˘ÓÓ È¯˘ ÌÈ˙ÚÏ Æ‰Ï˘ÓÓ· ‰Ú·ˆ‰Ï Ì„Â˜

„¯˘Ó Â˙Ú„ ÏÂ˜È˘Ï Ì‡˙‰· ÆÌ˙ÂÈ¯Á‡ ÌÂÁ˙· ÌÈ‡ˆÓ‰ ÌÈÙÈÚÒ Ï˘ ÌÎÂ˙

ÆÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ÈÙÈÚÒÓ ˜ÏÁ ˙Î‰· ‰‡ˆÂ‰‰ È„¯˘Ó ˙‡ Û˙˘Ó ¯ˆÂ‡‰

„¯˘Ó ÈÎ  ÍÈ¯ÚÓ ‡Â‰ ¯˘‡Î ¯˜ÈÚ·  ‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘Ó ˙‡ Û˙˘Ï  ‰ËÂ ‡Â‰

‡Â‰ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ˜¯Ù‰ ÏÚ˘ ‰È‚ÂÒ· ‰ÓÂ„ ˙ÂÈÈ„Ó Â˜ ıÓ‡Ï ÈÂÙˆ ‰‡ˆÂ‰‰

Â˜Ï  ˙Â„‚˙‰ ‰ÈÂÙˆ˘ ÍÈ¯ÚÓ ‡Â‰ Ì‡ ‰‡ˆÂ‰‰ È„¯˘Ó ˙‡ ÚÈ˙Ù‰Ï  ‰ËÂ

Ô‚¯‡Ï È˙Ï˘ÓÓ‰ „¯˘Ó‰ Ï˘ Â˙ÏÂÎÈ ˙‡ ˙ÈÁÙÓ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÍÎ Æ¯Á·˘

Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙·È˘È· ˙Â„‚˙‰

ÌÈÂ˜È˙‰  Ï˘ ˙ÂÚÓ˘Ó‰ ‡ÂÏÓ ÏÚ  „ÂÓÚÏ ˙ÏÂÎÈ‰ ¯ÒÂÁÂ  ¯ˆ˜‰ ÔÓÊ‰

˙È·¯Ó Ï˘ ‰Ï·˜‰ ÈÈÂÎÈÒ ˙‡ ÌÈÏÈ„‚Ó ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ˙¯‚ÒÓ· ÌÈ‡·ÂÓ‰

‡È‰ Ì‡ ÂÏÈÙ‡ ¨Â˙ÓˆÚ· ‰ÚÈ‚Ù ÚÂÓÏ È„Î Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÚÈˆÓ˘ ÌÈÈÂÈ˘‰

˙ÂˆÂ·˜Ï ¯Â·ÁÏ ÏÂÎÈ È˙Ï˘ÓÓ‰ „¯˘Ó‰ ¨˜˘Ó‰ Ï˘ ˙Â‡¯‰ ˙„Â˜Ó ˙˜„ˆÂÓ

¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Æ‰Ê ÈÂÈ˘ ÏÎÒÏ È„Î È·Ó‰ ÈÂÈ˘‰ ÔÓ Ú‚ÙÈ‰Ï ˙ÂÈÂÙˆ‰ Ò¯ËÈ‡

‰ÚÈ‚Ù ¯ÈÁÓ· ˙‡Ê ‰˘ÂÚ Í‡ ¨˙È·Èˆ˜˙‰ ‰ÓÁÏÓ· ‰Ú˙Ù‰‰ Ì¯Â‚· ˘Ó˙˘Ó

Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙„Â·Ú ˙ÂÎÈ‡·



∏≥  ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ · ˜¯Ù

ÌÈ„˜ÙÂÓ Ì‰˘  ÌÈ‡˘Â· ˙ÂÁÓ˙‰ ¯Â·ˆÏ ÌÈ¯ÂÓ‡  ‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘Ó

˜ÈÊÓ  ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ  ˙Î‰·  ®ÌÙÂ˙È˘ ¯ÒÂÁ Â‡© È˜ÏÁ‰  ÌÙÂ˙È˘ ÆÌ‰ÈÏÚ

ÔÈ·‰Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ ‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘Ó Æ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ÏÚ‰ ˙¯ËÓ ˙‚˘‰Ï

·ÂË ¯ÈÎ‰ÏÂ  ˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ È¯ˆÂÓ Ï˘ ¯ÂˆÈÈ‰  ˙ÈÈˆ˜ÂÙ  ˙‡ ¯˙ÂÈ ·ÂË

˙Â˘¯Ï „ÓÂÚ‰ ¯ˆ˜‰ ÔÓÊ‰ ÆÌ‰ÈÏ‡ ¯Â˙ÁÏ ˘È˘ ÌÈÈÙÈˆÙÒ‰ ÌÈ„ÚÈ‰ ˙‡ ¯˙ÂÈ

·Ï˘·  ‡ÏÓ ‰ÏÂÚÙ ÛÂ˙È˘ ¯„ÚÈ‰Â ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ Ï˘ ·Á¯‰  Û˜È‰‰ ¨ÌÈ¯˘‰

ÌÈ¯Â˘˜‰ ÌÈ‡˘Â‰ ˙‡ ¯˜ÈÚ· „ÂÓÏÏ ÌÈ¯˘‰ ˙‡ ÌÈ˜ÁÂ„ ˜ÂÁ‰ ÈÙÈÚÒ ˙Î‰

‰ÓÂ˘˙ ˙ÚÈÓ ‰˘Â¯ÈÙ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ Ï˘ ‰¯ˆ ‰ÈÈ‡¯ ÆÌ‰È„¯˘ÓÏ ÔÈ¯˘ÈÓ·

˙ÂÎÈ‡·  ‰ÚÈ‚Ù ÍÎ  ˙Â·˜Ú·Â ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÈÎ˙  Ï˘ ˙ÏÏÂÎ‰  ‰ÈÈ‡¯· ‰·Â˘Á

¯ÚÙ‰Ó ÌÈÏÎÒÂ˙Ó ÌÈ¯˘‰ ÔÓ ˜ÏÁ ‰¯È˙ÂÓ ÂÊ ‰„Â·Ú Í¯„ Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙„Â·Ú

˙Ù˜˘‰Ï Ì‡˙‰· ˙ÂÈÈ„Ó ÏÚÂÙÏ ‡ÈˆÂ‰Ï Ì˙ÏÂÎÈ ÔÈ·Ï ‰Ó¯‰ Ì˙¯˘Ó ÔÈ·

ÌÈ·ˆÚ‰ ÊÎ¯ÓÓ ˙ÏËÂ·Ó ‡Ï ‰„ÈÓ· ÌÈÏ‰ÂÓ Ì‰È„¯˘Ó˘ ÌÈ˘Á Ì‰ ÆÌÓÏÂÚ

 ÆÌÈ·ˆÈ ÂÈ‰ Ï˘Ó ¨¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó·

‰˜È˜Á ıÂ¯ÚÎ ‰Ê ÈÏÎ· ˘Ó˙˘‰Ï ˜ÊÁ ıÈ¯Ó˙ ¯ˆÈ ¨¯ÂÓ‡Î ¨ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ

Ï˘ ÈÂ˙ÈÙ· „ÂÓÚÏ ÌÈ˘˜˙Ó ÌÈ¯Á‡ ‰Ï˘ÓÓ È„¯˘Ó Ì‚Â ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÆÈÊÎ¯Ó

‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘Ó ÂÏÈÙ‡Â ¨ÌÈÚÈˆÓ Ì‰˘ ‰˜È˜Á ÈÂ˜È˙Ï Ê¯ÂÊÓ ‰˜È˜Á ÍÈÏ‰

‰˜È˜Á ÈÙ ÏÚ Â˙Â‡  ÌÈÙÈ„ÚÓÂ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ·  ˘Ó˙˘‰Ï ÌÈ¯ÁÂ· ÌÓˆÚ

ÁÏ˘˘ ¨Ì‰Â˘ ‰ÓÏ˘ ËÙÂ˘‰ ˙ÒÎ· ÌÈ‡·‰ ˙Â¯Â„‰ ·Èˆ Ï˘ Â·˙ÎÓ· Æ‰ÏÈ‚¯

¨‡È‰ ÌÂÈ‰„ ˙È¯Ë˘Ó‰ ·ˆÓ‰ ˙ÂÓ˙ß  ∫·˙Î ¨˙ÒÎ‰ ¯¢ÂÈÏÂ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯Ï

 ‰˜È˜Á  ÍÈÏ‰  ˙Â¯·ÂÚ ˙ÂÈ˙ÂÚÓ˘Ó‰ ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰  ˜ÂÁ‰  ˙ÂÚˆ‰  ˙È·¯Ó ÈÎ

 ¥∏∏µØ∞≥ ı¢‚· ∫ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ÔÈÈÚÏ ı¢‚· ˙˜ÈÒÙ· ÚÈÙÂÓ ‰Ê ËÂËÈˆ©  ßÊ¯ÂÊÓ

˙Ï˘ÓÓ  ß  Ó¢Ú· ˙ÈÙÂ˙È˘ ˙È‡Ï˜Á ‰„Â‚‡ Ï‡¯˘È· ˙ÂÙÂÚ‰ ÈÏ„‚Ó ÔÂ‚¯‡

®ÆÂÏ˘ ‰˘‚„‰‰ ªÏ‡¯˘È

‰ÈË¯˜ÂÓ„· ‰ÚÈ‚Ù‰ Æ≤

ÌÈˆÂ¯Á ˙ÒÎ È¯·Á ÈÎ Û‡ ¨ÌÈÈ˘„ÂÁ ÏÚ „ÓÂÚÂ ÚÂ·˜ ‡Â‰ ‰˜È˜Á‰ ÔÓÊ Í˘Ó

¨‰Ï˘ÓÓ· ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ¯Â˘È‡ È¯Á‡ ¯·Î ‰˜È˜ÁÏ ‰Î‰· ÏÈÁ˙‰Ï ÌÈÏÂÎÈ

˜ÂÁ Û˜È‰· ÈÂÏ˙ ÂÈ‡ ‰Ê ÌÈÓÊ ÁÂÏ ÆÌÈÈ˘„ÂÁÎ Ï˘ ˙ÙÒÂ˙ Ì‰Ï ˜ÈÚÓ‰ ¯·„

Ì‰È˘ Â‡ Ì‰Ó „Á‡ ¯˘‡Î ‰˙˘Ó ÂÈ‡Â ‰˜È˜Á‰ ˙Â·Î¯ÂÓ· Â‡ ÌÈ¯„Ò‰‰

Ï˘ „ÂÓÈÏÂ ‰¯Î‰ ÌÈ·ÈÈÁÓ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ· ÌÈ·¯‰ ‰˜È˜Á‰ ÈÂ˜È˙ ÆÌÈ˙˘Ó

˙˙ÁÂÙ ÍÎ ¨‰ÚÈ¯È‰ ˙·Á¯˙Ó˘ ÏÎÎ Æ·Âˆ˜ ÔÓÊ ˜¯Ù· ÌÈÂÂ‚ÓÂ ÌÈ·¯ ÌÈ‡˘Â

Æ˙ÂÈ„ÂÒÈ· Ì˙Â‡ „ÂÓÏÏ ˙ÏÂÎÈ‰



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ∏¥

ÌÈÏˆÙÓ˘ ‰¯Â˜ ÈÎ Ì‡© ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂÂ· ÔÂ„ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ¨ÂÈÈˆ˘ ÈÙÎ

‰È¯·Á˘ ¨®˙ÂÈ‡˘Â ˙Â„ÚÂÂ· Ì‰· ÌÈ„Â ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ÍÂ˙Ó ÌÈ„Á‡ ÌÈÙÈÚÒ

˙»¯·Á Æ˙ÂÈ‡˘Â ˙Â„ÚÂÂ· ˙ÒÎ È¯·Á ÌÈ¯·Âˆ˘ ˙ÂÁÓ˙‰ ‰˙Â‡Ó ÌÈ‰ ÌÈ‡

˙ÂÈÂÂÊÓ ‰„ÚÂÂ‰ È‡˘Â ÌÚ  ˙ÒÎ‰ ¯·Á Ï˘  Ú‚Ó ‰ÁÈË·Ó ˙È‡˘Â ‰„ÚÂÂ·

‡È‰ ÂÊ ˙ÂÁÓ˙‰ ÆÌÂÁ˙‰  Ï˘ ˙È¯ÂËÒÈ‰‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ÌÚ ˙Â¯ÎÈ‰Â  ˙ÂÂ˘

˙„ÚÂ È¯·Á ÆÔÈ˜˙ ˙ÂËÏÁ‰  ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙Ï  ®˜ÈÙÒÓ ‡Ï Ï·‡© ÈÁ¯Î‰ È‡˙

ÂÏ‡ Ì‰ Ï·‡ ¨¯ˆ˜ ‰Î ÔÓÊ·  ·¯ ‰Î È˘Â‡ ÔÂ‰ ˘ÂÎ¯Ï ÌÈÏÂÎÈ  ÌÈ‡  ÌÈÙÒÎ‰

¯ÂˆÈÏ ÏÂÏÚ  ‰Ê  ÌÈÈÈÚ ·ˆÓ ÆÂ„‚ Â‡  ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ „Ú· ÚÈ·ˆ‰Ï  ÌÈ·ÈÈÁ˘

ÈÓÎ ˘ÂÁÏ  ÌÈÏÂÏÚ Ì‰ Æ˙ÒÎ‰  È¯·ÁÓ ˜ÏÁ ·¯˜· ÌÈÂ‡ ¯ÒÂÁ Ï˘  ‰˘ÂÁ˙

˙Â·˜Ú·Â  ÈÒ˜Ë „È˜Ù˙ ÌÈ‡ÏÓÓ Ì‰  Â·˘ ÍÈÏ‰˙· ÌÁ¯ÂÎ ÏÚ·  ÌÈÙ˙˙˘Ó˘

Æ‰˜È˜Á‰ ˙Î‡ÏÓ· ÏÊÏÊÏ ˙‡Ê

‡˘Â‰ Ï˘ ˙Ï·‚ÂÓ ˙Â¯ÎÈ‰·  Â‡ ‰ÚÈ„È  ¯ÒÂÁ· ‰ÂÂÏÓ˘ ˙ÒÎ· ‰Ú·ˆ‰

ÌÈÁÎÂ ˙ÂÈ‰Ï  ÌÈ‚‰Â˘  ˙¯Â˘˜˙‰ È‚Èˆ ÆÌÈÂ˘ ÌÈÏ‰˜ „ˆÓ ÏÂÊÏÊ ‰ÈÓÊÓ

ÔÈ· ÏÂ„‚ ¯ÚÙ ÏÚ ÁÂÂ„Ï ÌÈËÂ‰Ï ¨ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂÂ· ‰Ê ÏÏÎ·Â ¨˙ÒÎ‰ ˙Â„ÚÂÂ·

˙ÈÁË˘  ˙Â¯ÎÈ‰© ÈÂˆÓ‰ ÔÈ·Ï  ®‰Ú·ˆ‰‰  ‡˘Â ÌÚ ˙ÈÓÈËÈ‡  ˙Â¯ÎÈ‰© ÈÂˆ¯‰

˙È· Ï˘ ÔÈËÈÂÓ· Ú‚ÂÙÂ ˙ÒÎ‰ È¯·Á ˙‡ ‚ÚÏÏ Ì˘ ‰ÊÎ ÁÂÂÈ„ Æ®‡˘Â‰ ÌÚ

¯Â·Èˆ‰ È¯Á·· ÏÂÊÏÊ‰ Â·ÂÁ· ÔÓÂË˘ ÔÂÎÈÒ· ËÈÚÓ‰Ï ‰˘˜ ÆÌÈ˜˜ÂÁÓ‰

‡Ï· ˙ÒÎ‰ È¯·Á Ï˘ ‰Ú·ˆ‰ ÆÈË¯˜ÂÓ„‰ ¯Ë˘Ó‰ Ï˘ ÔÈ˜˙‰ Â„Â˜Ù˙Ï

„ˆÓ Ì‚ „Â·Î ¯ÒÂÁ ˙¯¯ÂÚÓ  ÂÈÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ  Ì‰˘ ‡˘Â‰ Ï˘ È„ÂÒÈ „ÂÓÈÏ

ÌÈ¯Á‡ ‰Ï˘ÓÓ È„¯˘Ó Ï˘ ÈÚÂˆ˜Ó‰ ‚¯„‰Â ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ÈÚÂˆ˜Ó‰ ‚¯„‰

Æ‰˜È˜Á‰ ÍÈÏ‰˙· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰

ÌÈÚ‚Â ÌÈ‡˘ ÌÈ˜ÂÁ Ï˘ ‰˜È˜ÁÏ ‰¯È‰Ó Í¯„ ¯·Ú· ˘ÓÈ˘ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ

Æ‰˜È˜Á‰ ÊÂ¯ÈÊ Ì˘Ï ‰Ú¯Ï ÏÂˆÈ ¯˘Ù‡ ‰Ê ÏÂÏÒÓ Æ·Èˆ˜˙ ÈÈÈÚÏ ËÚÓÎ

ÔÂ˜È˙Ï ‰Úˆ‰ ‰˙ÈÈ‰ ≤∞∞≥ Ò¯Ó· ‰Ï˘ÓÓ‰ ¯Â˘È‡Ï ‡·Â‰˘ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ·

Ú·˜ÈÂ ÌÈËÙÂ˘ ‰˘ÂÏ˘ Ï˘ ·Î¯‰· Í¯Âˆ‰ ˙‡ ÏË·È˘ ÔÙÂ‡· ËÙ˘Ó‰ È˙· ˜ÂÁ

ÌÈÈË˜ ÏÂˆÈ ¨˙ÂÊ· ˜ÂÒÈÚÏ Ì„‡ È·· ¯ÁÒ ∫ÔÏ‰Ï˘ ˙Â¯·Ú· ÔÂ„Ï „ÈÁÈ ËÙÂ˘

‰˘ÚÓÂ ÌÂ„Ò ‰˘ÚÓ ¨ÒÂÈ‡ ¨‰¯·Ú ÚÂˆÈ·Ï ˙Â„‚˙‰ ¯˘ÂÎ ˙ÏÈÏ˘ ¨˙ÂÊÏ

¨˙ÂÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó  ˙ÂÈÙÒÎ ˙ÂÈÂÚÓ˘Ó ˙ÏÚ· ‰Úˆ‰· ¯·Â„Ó ÔÈ‡˘  ¯Â¯· Æ‰Â‚Ó

ÏÏÎ ‰Ê ÛÈÚÒ ÔÎ ÈÙ ÏÚ Û‡ ÆÈÏÎÏÎ ÂÈ‡˘ ÌÂÁ˙Ï ÏÂÎÏ Ì„Â˜ Ú‚Â ‰ÊÎ ˜ÂÁ ÔÎ˘

ÆÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ·

Ï˘ ÔÈ˜˙‰ ‰„Â˜Ù˙· ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ Ï˘ Â˙ÚÈ‚Ù ÔÈÈÚ· ˙˜ÂÏÁÓ ÔÈ‡˘ ‰Ó„

˙Â¯È˙Ú ÔÈÈÚ· ÔÈ„ ˜ÒÙ ˙¯‚ÒÓ· ¨ı¢‚· „ÓÚ ≤∞∞¥–· Æ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰ÈË¯˜ÂÓ„‰

 ∫ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ‰·Â‚˘ ¯ÈÁÓ‰ ÏÚ ¨ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ „‚ Â˘‚Â‰˘



∏µ  ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ · ˜¯Ù

‡Â˘ ˜ÂÁ‰ ÔÂ‚Î© ÂÈÓÂ„Â ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ Ï˘ ‰˜È˜Á‰ ÔÂ‚Ó· ˘ÂÓÈ˘‰

 ÔÈ˜˙‰ ÈË¯˜ÂÓ„‰ ÍÈÏ‰‰ ˙ÈÁ·Ó ‰·¯ ˙ÂÈ˙ÈÈÚ· ¯¯ÂÚÓ ¨®ÂÈÙÏ˘ ˙Â¯È˙Ú‰

 Æ®±∞ ßÓÚ ¨Ì˘©

∫ı¢‚· ÈËÙÂ˘ ÌÈ·˙ÂÎ ÔÈ„ ˜ÒÙ Â˙Â‡· ¯Á‡ ÌÂ˜Ó·

‰¯˜·Â ÁÂ˜ÈÙ ÌÂÈ˜  ÏÚ ‰˘˜Ó‰  ‰˜È˜Á ÍÈÏ‰· ¯·Â„Ó ¨˙‡ÊÓ  ‰¯˙È

¨‰Ï˘ÓÓ‰  È¯˘  È„È ÏÚ ¨¯Â·Èˆ‰ È„È ÏÚ ‰˜È˜Á‰ ÍÈÏ‰ ÏÚ ÌÈÈ·ÈË˜Ù‡

˛ÆÆÆ¸ ‰È˙Â„ÚÂÂ ‰ÓˆÚ ˙ÒÎ‰ È„È ÏÚ ¯˜ÈÚ·Â

ÌÈÏÂ˘ÎÓ ÏÚ ¯·‚˙‰Ïß ÈÚˆÓ‡Î ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙‡ ˘Ó˘Ó‰ ‰Ê ‰˜È˜Á ÔÂ‚Ó

˙È¯ËÓÏ¯Ù ˙¯Â˜È·Ó ÚÓÈ‰Ï ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ·Â©  ßÌÈÈ¯ËÓÏ¯Ù

ÔÂÊÈ‡· ÚÂ‚ÙÏ ÏÂÏÚ ¨®‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰˜È˜Á‰ ˙ÂÓÊÂÈ ÏÚ ˙È·ÈË˜Ù‡

˙Â˘¯Ï ˙Úˆ·Ó‰ ˙Â˘¯‰ ÔÈ· ¨˙ÂÈÂ˘¯‰ ˙„¯Ù‰ ÔÂ¯˜Ú ÈÙ ÏÚ ¨ÈÂ‡¯‰

·ÈÈÁÓ È˙ÈÓ‡ È¯ËÓÏ¯Ù–ÈË¯˜ÂÓ„ ¯Ë˘Ó Æ‰˜È˜Á‰ ÍÈÏ‰· ˙˜˜ÂÁÓ‰

˙È· È„È ÏÚÂ ÌÈ˜˜ÂÁÓ‰ ˙È·· ‰˘ÚÓÏ Ô‰Â ‰ÎÏ‰Ï Ô‰ ‰˘ÚÈ˙ ‰˜È˜Á˘

Æ®±≤ ßÓÚ ¨Ì˘© ÌÈ˜˜ÂÁÓ‰

˜Á¯˙Ó ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰˘ ÏÎÎ ÆÚÂ·˜ ÂÈ‡ ‰·Â‚ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ˘ ¯ÈÁÓ‰

ÍÎ ¨ÈÏÎÏÎ‰ ˘ÙÂÁ‰ ˙‚¯„ ˙ÈÈÏÚÂ È¯Â·Èˆ ¯Ê‚Ó Ï˘ ˙ÂÏ·Â˜Ó ‡Ï ˙ÂÓ¯ Ô˙Â‡Ó

‰˜È˜Á ÏÂÏÒÓ Æ‰Ï˘ÓÓ‰  Ï˘ ‰„È˜Ù˙ ÏÚ ˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙˜ÂÏÁÓ‰  ˙„„Á˙Ó

‰ÈË¯˜ÂÓ„‰ Ï˘ ÔÈ˜˙‰ „Â˜Ù˙· ‰ÙÈ¯Á ‰¯Âˆ· Ú‚ÂÙ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ÂÓÎ ¯È‰Ó

Æ˙ÈÏ‡¯˘È‰

ÌÂÎÈÒ Æ„

 ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ ˙¯È˜Ò  ÆÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÛÂ· ‚È¯Á Ï‰Â ‡Â‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ

–ÔÈ·‰ ÛÂ· ‚È¯Á ÈÏÎ ‡Â‰  ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ÈÎ  ˙„ÓÏÓ ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó·

Ô‰Ï˘ ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ· ˙ÂÏÏÂÎ ÔÈ‡ ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ÏÏÎ Í¯„· ÆÈÓÂ‡Ï

·Èˆ˜˙Ï ÌÈÚ‚Â‰ ‰˜È˜Á ÈÈÂÈ˘ Æ·Èˆ˜˙ ÈÈÈÚÏ ÔÈ¯˘ÈÓ· ˙ÂÚ‚Â ÔÈ‡˘ ˙ÂÚˆ‰

˜ÂÁ ÂÊ ‰ÈÁ·Ó Æ‰„Â„Ó ‰¯Âˆ·Â ÌÈ˙ÚÏ ˜¯ ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ· ÌÈÏÏÎ ÔÈ¯˘ÈÓ·

ÂÊÓ ‰ÏÂ„‚ ¨·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙·  ‰ÏÂ„‚  ‰ÓˆÚ ¯ˆÂ‡‰  „¯˘ÓÏ  ˜ÈÚÓ ÌÈ¯„Ò‰‰

ÆÌÈÏ·Â˜Ó‰ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ È„„Ó· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‰‡·˘



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ∏∂

 ±π∏µ  ˙˘Ó  Æ‰ÙÈ¯ÁÓÂ ˙ÎÏÂ‰  ‰ÈË¯˜ÂÓ„· ÌÈ¯„Ò‰‰  ˜ÂÁ Ï˘ Â˙ÚÈ‚Ù

Æ‰˙ÈÁÙ‰Ï ˘ÈÂ ˙ÓÊ‚ÂÓ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â·¯ÂÚÓ˘ ‰ÓÎÒ‰ ‰¯¯˘

˙Â‡ˆÂ‰ ÔÂÒÈ¯Ï ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ ˙ÓÂ¯˙ ˙ÓÂÚÏ ‰„ÓÚ ‰ÈË¯˜ÂÓ„· ‰ÚÈ‚Ù‰

˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ˘ÂÏ˘· Æ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ÏÂ ‰Ï˘ÓÓ‰

˙Â·¯ÂÚÓ  Ï˘ ‰ÈÂˆ¯‰ ‰„ÈÓ‰ ÔÈÈÚ· Ï‡¯˘È· ˙ÈÎ¯Ú‰ ˙˜ÂÏÁÓ‰ ˙„„Á˙Ó

ÍÏÂ‰ ‰ÈË¯˜ÂÓ„· ‰ÚÈ‚Ù ÈÁÂÓ· ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ Ï˘ ¯ÈÁÓ‰ Æ˜˘Ó· ‰Ï˘ÓÓ‰

ÆÂÊ ˙˜ÂÏÁÓ ‰ÙÈ¯ÁÓ˘ ÏÎÎ Ï„‚Â

ÌÈÈÂÈ˘Ï ÌÈ„‚˙Ó‰ Ï˘ ÌÁÂÎ  ˙˘ÏÁ‰Ï ÈÏÎ ‡Â‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ

ÂÈ‡ ‡Â‰ ÆÌÈ„‚˙Ó‰  ÏÎ ˙‡  ˘ÈÏÁÓ  ‡Â‰ ÌÏÂ‡ ¨‰Ï˘ÓÓ‰  ‰ÚÈˆÓ˘

ÈÓÚËÓ ÌÈ„‚˙Ó‰ ÔÈ·Ï È˘È‡ Ò¯ËÈ‡ ÈÓÚËÓ ÌÈ„‚˙Ó‰ ÔÈ· ÔÈÁ·Ó

ÌÈ¯„Ò‰‰  ˜ÂÁ „‚ Â˘‚Â‰˘ ˙Â¯È˙Ú ÔÈÈÚ·  ÔÈ„ ˜ÒÙ· Æ‰È‚ÂÏÂ‡„È‡ 

Ï˘ ÔÈ˜˙‰ ‰„Â˜Ù˙Ï  ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ  Ì¯Â‚˘ ‰ÚÈ‚Ù‰ ÏÚ ı¢‚· „ÓÚ  ≤∞∞¥–·

Æ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰ÈË¯˜ÂÓ„‰

 ¯·Â‚‰ ˘ÂÓÈ˘‰  ÆÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ· ˘ÂÓÈ˘‰ „Â‡Ó ¯·‚ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·

˜˘Ó· ‰Ï˘ÓÓ‰  ˙Â·¯ÂÚÓ ˙„ÈÓ ÏÚ ˙˜ÂÏÁÓ‰ Ú˜¯ ÏÚ  ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ·

ÏÎ·  ˙ÈÊÎ¯Ó  ‡È‰˘ ¨ÂÊ ˙˜ÂÏÁÓ Æ‰ÈË¯˜ÂÓ„ ÈÁÂÓ· ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ¯ÈÁÓ ‰·Â‚

˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ Ï˘ ˙ÈÁÎÂ‰ ‰Ó¯‰ ÁÎÂÏ ˙„„Á˙Ó ¨˙È·¯ÚÓ ‰ÈË¯˜ÂÓ„

ÆÈ˜È¯Ó‡‰ ÚÂÈÒ‰ ÈÂÎÈ· Ï‡¯˘È·

 ˜ÂÁ ÆÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ Ï˘ Â˙ÂˆÈÁ ˙‡ ‰˙ÈÁÙÓ ˙ÂÈË¯Ù ˜ÂÁ ˙ÂÚˆ‰ ˙Ï·‚‰

ÂÓÈÈ‡˘ È·Èˆ˜˙‰ ÛÁÒ‰ ˙‡ ¯ÂˆÚÏ ÈÂÈÁ ¯È˘ÎÓ ‰Ï˘ÓÓ‰ È„È· Ô˙ ÌÈ¯„Ò‰‰

Ï˘ Ì˙ÏÂÎÈ ÏÚ ˘ÓÓ Ï˘ ‰Ï·‚Ó ‰ÏÁ ≤∞∞≤–Ó Æ˙ÂÈË¯Ù‰ ˜ÂÁ‰ ˙ÂÚˆ‰ ¯ÂˆÈÏ

Æ˙È·Èˆ˜˙ ˙ÂÚÓ˘Ó Ô‰Ï ˘È˘ ˙ÂÈË¯Ù ˙ÂÚˆ‰ ˘È‚‰Ï ˙ÒÎ‰ È¯·Á

 ÌÈ¯ÂÓ‡ ‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘Ó Æ‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘Ó ˙„Â·Ú· Ú‚ÂÙ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ

¯ÒÂÁ Â‡© È˜ÏÁ‰ ÌÙÂ˙È˘ ÆÌ‰ÈÏÚ ÌÈ„˜ÙÂÓ Ì‰˘ ÌÈ‡˘Â· ˙ÂÁÓ˙‰ ¯Â·ˆÏ

˙ÂÈÈ„Ó‰  Ï˘ ÏÚ‰ ˙¯ËÓ ˙‚˘‰Ï ˜ÈÊÓ ÌÈ¯„Ò‰‰  ˜ÂÁ ˙Î‰·  ®ÌÙÂ˙È˘

Æ˙ÈÏÎÏÎ‰



∏∑

‚ ˜¯Ù

Ï‡¯˘È· ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÈ„ÚÈ‰ ¯Ë˘Ó

ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÈ„ÚÈ‰ Ï˘ ˙È¯ÂËÒÈ‰ ‰¯È˜Ò Æ‡

‰‡Ó‰  ÛÂÒÓ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ ˙‡  ‰Á‰˘  ®fiscal rule© ÈÏ˜ÒÈÙ‰ „ÚÈ‰

ÔÂÊÈ‡‰ ‰È‰  ÌÈ¯˘Ú‰ ‰‡Ó‰ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ‰ „ÚÂ  ‰¯˘Ú ‰ÂÓ˘‰

È·Èˆ˜˙ Û„ÂÚ ÏÚ ÂˆÈÏÓ‰ ÌÈ„ÈÙ˜Ó‰ Æ®Buchanan and Wagner, 1977© È·Èˆ˜˙‰

¨ÂÊ ‰Ó¯Â Æ˙ÂÈ¯·˘Ó  ˙ÂÙÂ˜˙Ï ÔÂÁËÈ· ˙È¯Î ¯ÂˆÈÏ È„Î ˙ÂÏÈ‚¯  ˙ÂÙÂ˜˙·

˙È· ˜˘ÓÏ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙‡ ‰Ó„Ó‰ ‰ÒÈÙ˙· ‰¯Â˜Ó ¨‰ÎÂ¯‡  ‰ÙÂ˜˙  ‰„¯˘˘

‰ÙÂ˜˙ ‰˙Â‡· ‰·˘Á ËÚÂÓ· ˙Â˜Ù˙Ò‰ ÆÂÏ˘ Â˙ÒÎ‰ ˙‡ ˜¯ ‡ÈˆÂ‰Ï ÏÂÎÈ˘

ÂÏÈÙ‡Â ¨˙È‡¯Á‡ ‡Ï ˙Â‚‰˙‰Î ÂÒÙ˙ ˙ÂÏÂ„‚ ˙Â‡ˆÂ‰Â ¨˙È·ÂÈÁ ˙Â‚‰˙‰Ï

‰˜„ˆ‰ ÔÈ‡ ∫È¯ÒÂÓ ˜ÂÓÈ· ÔÊÂ‡Ó‰ ·Èˆ˜˙‰ ÏÏÎ Ô‚ÂÚ ÔÓÊ ¯Á‡Ï Æ‰˜˙Ù¯‰Î

˙ÂÓÂÏ‚‰ ˙Â·Ë‰Ï  ‰ÎÊÈ ÈÁÎÂ‰ ¯Â„‰˘  ‡È‰ Â˙ÂÚÓ˘Ó ÔÎ˘ ¨ÔÂÚ¯È‚Ï ˙È¯ÒÂÓ

ÍÎÏ ÛÒÂ ˜ÂÊÈÁ ÆÔÂÓÈÓ‰ ÏË· ‡˘ÈÈ ‡·‰ ¯Â„‰ ÂÏÈ‡Â ¨‰ÏÂ„‚ ˙È¯Â·Èˆ ‰‡ˆÂ‰·

‡Â·Ï ˙·ÈÈÁ  ˙Â‡ˆÂ‰‰ ˙Ï„‚‰ — ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙ ¯ÂÙÈ˘ ÔÂÂÈÎÓ Ô˙È

Ï·˜ÏÂ ¯ÈÁÓ‰ ˙‡ ¯Â¯È·· ˙Â‡¯Ï ÂÏÎÂÈ ÌÈË¯Ù‰˘ È„Î ¨ÌÈÒÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ÌÚ „ÁÈ

Æ‰˙Â‡ ‰ËÏÁ‰

·ˆÓ ¨ÔÂ˘‡¯‰ ÆÌÈ·ˆÓ È˘· ÔÊÂ‡Ó‰ ·Èˆ˜˙‰Ó ˙ÂËÒÏ ¯˙ÂÓ ˙‡Ê ÏÎ·Â

¯˘‡ ¨È·Èˆ˜˙ ÔÂÚ¯È‚  ˜È„ˆÓ ‰ÊÎ ·ˆÓ ÆÚ·Ë ÔÂÒ‡ Â‡ ‰ÓÁÏÓ ÂÓÎ È¯·˘Ó

 Æ‰‡ ‰‡Â˘˙ ˙ÏÚ· ‰Ú˜˘‰ ¨È˘‰ ÆÌÂÏ˘ ˙Â˙Ú· Â¯·ˆ˘ ˙Â¯Â˜ÓÓ ÔÓÂÓÈ

‰‡ˆÂ‰ Ï˘ ®‡·‰ ¯Â„Ï© ÔÂÓÈÓ‰ ÏË ˙‡ ˙ÂÁ„ÏÂ È·Èˆ˜˙ ÔÂÚ¯È‚ ¯ÂˆÈÏ ˜„ˆÂÓ

„È˙Ú· ˙Â¯Ù ·È‰Ï ˙ÂÈÂÙˆ Ô‰Â ÏÈ‡Â‰ ¨˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙ÂÚ˜˘‰Ï ˙„ÚÂÈÓ‰ ˙È¯Â·Èˆ

Æ‡·‰ ¯Â„‰ ÌÚ ·ÈËÈ‰ÏÂ

Ï˘ ÏÚÂÙ· ˙ÂÈÈ„Ó·  ‰‡Ë·˙‰  ÔÊÂ‡Ó‰  ·Èˆ˜˙‰  ˙Ó¯Â ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡·

˙È˜È¯Ó‡‰ ‰˜ÈÏ·ÂÙ¯‰  „ÂÒÈÈ ¯Á‡Ï  „ÈÓ Â‡·˘ ‰ÓÁÏÓ‰ ˙Â˘ Æ‰Ï˘ÓÓ‰

ÌÂÈÒ ÌÚ ¨±∏±±–Ï ±∑πµ ÔÈ·˘ ‰ÙÂ˜˙· Í‡ ¨ÌÈÈ·Èˆ˜˙ ˙ÂÂÚ¯È‚Ï Â‡È·‰ ±∑∏π–·



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ∏∏

Í˘Ó· Æ®±∂ ÍÂ˙Ó© ÌÈ˘ ±¥ Í˘Ó· È·Èˆ˜˙ Û„ÂÚ· ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰˙ÈÈ‰ ¨˙Â·¯˜‰

˙È˜È¯Ó‡‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰˙ÈÈ‰ ‰¯˘Ú Ú˘˙‰ ‰‡Ó‰ ˙Â˘ ‰‡Ó ÍÂ˙Ó ÌÈ˘ ∂∞

˙Â˘Ï  ¯˜ÈÚ· ÈÈÈÙÂ‡  ‰È‰ ˙È¯·‰  ˙Âˆ¯‡· È·Èˆ˜˙  ÔÂÚ¯È‚ ÆÈ·Èˆ˜˙ Û„ÂÚ·

„‚ ‰ÓÁÏÓ‰Â ÌÈÁ¯Ê‡‰ ˙ÓÁÏÓ ÂÓÎ© Ô‰Ï ˙ÂÎÂÓÒ ÌÈ˘Ï Â‡ ‰ÓÁÏÓ

¨‰Â˘‡¯‰ ÌÏÂÚ‰ ˙ÓÁÏÓ „Ú Û„ÂÚ· ˙ÂÈ‰Ï ‰Ë ‰Ï˘ÓÓ‰ ·Èˆ˜˙ Æ®Â˜ÈÒ˜Ó

‰È‰  ‰Â˘‡¯‰ ÌÏÂÚ‰ ˙ÓÁÏÓ  È¯Á‡ ÆÌÈÈ·Èˆ˜˙ ˙ÂÂÚ¯È‚ ‰˙‡ ‰‡È·‰˘

‰ÓÈÈ˙Ò‰  ÂÊ ‰ÙÂ˜˙ Æ˙ÂÙÈˆ¯· ÌÈ˘  ±≤ Í˘Ó· Û„ÂÚ· È˜È¯Ó‡‰ ·Èˆ˜˙‰

ÔÂÊÈ‡‰ ˙Ó¯Â· ÏÙ˘‰ ˙ÓˆÚ ˙‡ ÂÏ˙˘ ÂÈ‰ ÆÏÂ„‚‰ ÏÙ˘‰ ˙Â·˜Ú· ¨±π≥∞–·

˙ÂÏÈÚÙ‰ ¯˘‡Î ‡˜ÂÂ„ ˙ÂÏÈÚÙ ÌˆÓˆÏ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÏÚ ˙ˆÁÂÏ˘ ¨È·Èˆ˜˙‰

ÆÔÂ˙ÈÓ· ˙Ú˜Â˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰

˙È·È¯ ¨‰˜ÂÒÚ˙ Ï˘ ˙ÈÏÏÎ ‰È¯Â‡È˙ß Â¯ÙÒ ˙‡  ±π≥∂–· ÌÒ¯Ù˘ ¨ÒÈÈ˜

‰ÎÙ‰Ó‰ ‰˙ÂÎ ÌÈÓÈÏ˘ ‰ÎÙ‰Ó Ï˘ ‰˙ÏÈÁ˙ ˙‡ ÔÓÈÒ ¨®Keynes, 1936© ßÛÒÎÂ

ÌÈÁÈË·Ó ÌÈ‡ ˜Â˘‰ ˙ÂÁÂÎ˘ ‰ÚË· ‰È‰ ÒÈÈ˜ Ï˘ ˘Â„ÈÁ‰ Æ˙È‡ÈÒÈÈ˜‰

ÚÈ‚‰Ï ˜˘ÓÏ ÚÈÈÒÏ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰ÁÂÎ· ˘È˘Â ¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ‰‡ÏÓ ‰˜ÂÒÚ˙

ÔÊ‡Ï ‡Â‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰„È˜Ù˙˘ ÔÚË ‡Â‰ Æ‰‡ÏÓ ‰˜ÂÒÚ˙ Ï˘ Ï˜˘Ó ÈÂÂÈ˘Ï

‰˜ÂÒÚ˙ ‚È˘‰Ï ‡Â‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰„È˜Ù˙ Æ·Èˆ˜˙‰ ˙‡ ‡ÏÂ ¨‰ÏÎÏÎ‰ ˙‡

ÆÈ·Èˆ˜˙‰ ‰‚‰· ˘ÂÓÈ˘ È„È ÏÚ ‰‡ÏÓ

˙ÂÙÂ˜˙· ÌÈ˘Â˜È·‰ ˙Ï„‚‰Ï ÏÚÙ˙ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÈÎ ˙Ò¯Â‚ ÒÈÈ˜ Ï˘ Â˙˘Ó

˙Ï„‚‰ ˙ÂÚˆÓ‡· Â‡ ÌÈÒÓ ˙„¯Â‰ ˙ÂÚˆÓ‡· — ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰Ë‡‰ Ï˘

˙Â˙Ú· Æ˜˘Ó· ‰˜ÂÒÚ˙‰ ˙Ï„‚‰Ï  ÍÎ ˙Â·˜Ú·Â  — ˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰ ˙Â‡ˆÂ‰‰

ÚÂÓÏ  È„Î ˜˘Ó‰ ˙‡ ÔˆÏ ÏÚÙ˙  ‰Ï˘ÓÓ‰ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ¨˙ÈÏÎÏÎ ˙Â‡‚ Ï˘

˙ÂÙÂ˜˙· ÔÂÚ¯È‚· ‰È‰È ‰Ï˘ÓÓ‰ ·Èˆ˜˙ ¨¯ÓÂÏÎ Æ˙ÈÂÈˆÏÙÈ‡ ˙Âˆ¯Ù˙‰

ÌÈÙ„ÂÚ  ˙ÂÚˆÓ‡· ÔÓÂÓÈ  ¯˘‡ ·ÂÁ ¯Â·ˆ˙  ‰Ï˘ÓÓ‰Â ¨˙ÈÏÎÏÎ ‰Ë‡‰ Ï˘

Æ˙Â‡‚ ˙Â˙Ú· ÌÈÈ·Èˆ˜˙

Í‡ ¨ÔÊÂ‡Ó ·Èˆ˜˙ Ï˘ ‰Ó¯Â‰ ˙‡ „ÈÓ ‰¯Ú¯Ú ‡Ï ÒÈÈ˜ Ï˘ ‰È¯Â‡˙‰

‰ÚÈÙ˘‰Â ÌÈÈËÈÏÂÙ‰ ˙ÂÂ¯„ÒÓÏ Ë‡ Ë‡ ‰ÏÁÏÁ ‡È‰ Æ‰‚¯„‰· ‰· ‰ÓÒ¯Î

ÌÓ‡ ÆÌÈ¯˘Ú‰ ‰‡Ó‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ¯˜ÈÚ· ¨˙È·Èˆ˜˙‰ ˙Â‚‰˙‰‰ ÏÚ

ÌÈ˘ÈÓÁ‰ ˙Â˘·© ‰ÈÈ˘‰ ÌÏÂÚ‰ ˙ÓÁÏÓ ¯Á‡Ï Â˙ÁÙ È·Èˆ˜˙‰ Û„ÂÚ‰ ˙Â˘

ÔÈ‡ ÌÏÂ‡ ¨®È·Èˆ˜˙ Û„ÂÚ Ï˘ ÌÈ˘ ˘ÓÁ ˜¯ ÂÈ‰ ÌÈ¯˘Ú‰ ‰‡Ó‰ Ï˘ ÌÈ˘È˘‰Â

Ï˘ ‡È˘Ï ÚÈ‚‰˘ ¨È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ ∫ÍÙ‰Ï Æ˙È·Èˆ˜˙ ˙ÚÓ˘Ó ¯ÒÂÁÎ ˙‡Ê ˘¯ÙÏ

ÛÂÒ· ¯ˆÂ˙ ¥∞•–ÎÏ ‰„Ó˙‰· „¯È ¨‰ÈÈ˘‰ ÌÏÂÚ‰ ˙ÓÁÏÓ ¯Á‡Ï ¯ˆÂ˙ ±≤≤•

ÌÈÈÒÁÈ ÌÈÁÂÓ· ·ÂÁ‰ ˙‡ ‰˜Á˘˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰ÁÈÓˆÏ ˙Â„Â‰ ÌÈ˘È˘‰ ˙Â˘

Æ¯ˆÂ˙Ï



∏π  Ï‡¯˘È· ÌÈ ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÈ„ÚÈ‰ ¯Ë˘Ó ‚ ˜¯Ù

¨˙ÂÙÈˆ¯· ÌÈ˘ ≤∏ Í˘Ó· ÔÂÚ¯È‚· È˜È¯Ó‡‰ ·Èˆ˜˙‰ ‰È‰ ±π∑∞ ˙˘ ÔÓÏ

Ô˙  ‡Ï ÒÈÈ˜  Ï˘ Ì˘¯Ó‰ ÌÓ‡ ÆÈ·Èˆ˜˙ Û„ÂÚ ·Â˘ Ì˘¯  ±ππ∏ ˙˘· ˜¯Â

‰È‰ ÌÈÈËÈÏÂÙ‰ ˙ÂÂ¯„ÒÓ· ÂÓÂ‚¯˙ Í‡ ¨ÌÈÈÂ¯Î ˙ÂÂÚ¯È‚Ï ÒÎÈ‰Ï ÔÂÈ˘È¯

 ∂∞• Ï˘ Â˜‰ ˙‡ È˜È¯Ó‡‰ È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ ‰ˆÁ ¯·Î ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘· Æ¯Á‡

˙Âˆ¯Ù˙‰· ‡Ë·˙‰ ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘ ˙È˘‡¯ Ê‡Ó ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÔÂÈÙ¯‰ Æ¯ˆÂ˙

Ì˘¯Ó‰  Ï˘  Â˙ÂÙ˜˙ ˙„ÈÓ· ˜ÙÒ ¯¯ÂÚ˙‰Ï ÏÁ‰  ÍÎ  ˙Â·˜Ú· Æ˙ÈÂÈˆÏÙÈ‡

‰ÚË· ÈË¯Â‡˙‰ ÔÙ‰ ÔÓ Ì‚ Û˜˙Â‰ ‡Â‰Â ¨˙È¯ÈÙÓ‡ ‰ÈÁ·Ó È‡ÈÒÈÈ˜‰

È·ÈË˜Ù‡ ÂÈ‡ È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚· ˘ÂÓÈ˘ ÔÎÏÂ ¨ÍÂ¯‡ ‰ÈÈ‡¯ ÁÂÂË ÌÈË¯ÙÏ˘

Æ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ˙Â„Â˙‰ ˙˜ÏÁ‰Ï ÈÏÎÎ

ÔÂÚ¯È‚Ï ÌÈ¯·Ò‰‰ „Á‡ øÍ˘ÂÓÓ‰ È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙‡ ÌÈ¯È·ÒÓ „ˆÈÎ

ÈË¯˜ÂÓ„ ¯Ë˘Ó· È‡˜ÈËÈÏÂÙ‰ ÈÙÏ ˙„ÓÂÚ˘ ÌÈˆÈ¯Ó˙‰ ˙Î¯ÚÓ· ıÂÚ ÈÂ¯Î‰

‰ÈÏ˘‡ßÓ ÌÈÏ·ÂÒ ÌÈ¯ÁÂ·‰ ÆÌÈ¯Á·‰ ˙‡ ÌÈËÙÂ˘ ÌÈ¯ÁÂ·‰˘ Í¯„·Â

¨˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙Â‡ˆÂ‰Ó ˙Ú·Â‰ ˙ÏÚÂ˙‰ ˙Ê¯Ù‰· ˙‡Ë·˙Ó˘ ¨ß˙ÈÏ˜ÒÈÙ

˙Â‡ˆÂ‰ ÔÂÓÈÓÏ ÈÁ¯Î‰‰ ÒÓ‰ ÏË· ÌÈÎÂ¯Î‰ ÌÈ˜Ê‰ Ï˘ ‰˙ÂÁÙ ‰Î¯Ú‰·Â

˙Î¯ÚÓ Æ˙ÈÂÚ¯È‚ ˙È·Èˆ˜˙ ˙ÂÈÈ„Ó ËÂ˜Ï ıÈ¯Ó˙ ˘È È‡˜ÈËÈÏÂÙÏ ÔÎÏ ÆÂÏ‡

ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‰‡· ‡Ï ÈË¯˜ÂÓ„ ¯Ë˘Ó· È‡˜ÈËÈÏÂÙ‰ ÈÙÏ ˙„ÓÂÚ‰ ÌÈˆÈ¯Ó˙‰

˙¯ÎÈ  ‰˙ÈÈ‰  ‰˙ÚÙ˘‰  ª‰ÙÈÎ· ‰ËÏ˘ ÔÊÂ‡Ó‰ ·Èˆ˜˙‰ ˙Ó¯Â˘ ‰ÙÂ˜˙·

ÆÔÊÂ‡Ó‰ ·Èˆ˜˙‰ ˙Ó¯Â ˙‡ ¯Ú¯Ú ¯˘‡ ¨È‡ÈÒÈÈ˜‰ Ì˘¯Ó‰ ˙Â·˜Ú·

ÈÎ Â„ÓÈÏ  ‰ÙÂ¯È‡·Â  ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· ÌÈÎ˘ÂÓÓ‰  ÌÈ·Èˆ˜˙‰  ˙ÂÂÚ¯È‚‰

‰˙ÈÈ‰ ˙Â„„ÂÓ˙‰‰ Í¯„ Æ˙ÈÏ˜ÒÈÙ ‰ÈÏ˘‡ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜Ó ÌÏÚ˙‰Ï ¯˘Ù‡–È‡

È¯·Á  È˘ ‰ÏÂÚÙ  ÂÙ˙È˘  ±π∏∑–· ÆÂÊ ‰ÈÏ˘‡Ï „‚ Ï˜˘Ó ˙·ˆ‰ ˙ÂÚˆÓ‡·

È„Î  ®Ò‚ÈÏÂ‰© ÈË¯˜ÂÓ„ Ò¯‚Â˜ ¯·ÁÂ  ®ÔÓ„Â¯Â Ì‰¯‚© ÌÈ˜ÈÏ·ÂÙ¯ Ò¯‚Â˜

˙·˘‰Ï „Ú ¨‰˘ È„Ó ÔÂÚ¯È‚‰ Ï„Â‚ ÏÚ ˙˙ÁÂÙ ‰¯˜˙ ÏÈËÓ‰ ˜ÂÁ ¯È·Ú‰Ï

·ÈÈÁÓ ÔÊÂ‡Ó ·Èˆ˜˙ Æ®Ò‚ÈÏÂ‰≠ÔÓ„Â¯≠Ì‰¯‚ ˜ÂÁ©  ±ππ≥–· ÔÊÂ‡Ó ·Èˆ˜˙

ÌÈÒÓ ˙˙ÁÙ‰Â ÔÂ˙ÈÓ ˙ÂÙÂ˜˙· ˙È·Èˆ˜˙‰ ‰‡ˆÂ‰· ıÂˆÈ˜ Â‡ ÌÈÒÓ ˙‡ÏÚ‰

¯¯Â‚ ‰Ê ÏÏÎ Æ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ·  ˙Â‡‚ Ï˘  ˙ÂÙÂ˜˙·  ˙Â‡ˆÂ‰ ˙·Á¯‰ Â‡

˙·Á¯‰Â ÔÂ˙ÈÓ ÔÓÊ· ÌÈ˘Â˜È·‰ ÌÂˆÓˆ  ∫‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙È¯ÂÊÁÓ–Â¯Ù ‰·Â‚˙

Æ˙ÈÏÎÏÎ ˙Â·Á¯˙‰ ÔÓÊ· ÌÈ˘Â˜È·‰

˙Â‡Â·˘Á ÈÏÈ‚¯˙ ˙Â·˜Ú·Â  ‰ÊÎ ˜ÂÁ· ‰ÓÂÏ‚‰ ˙ÂÈ¯ÂÊÁÓ–Â¯Ù‰ Ï˘·

 ±ππ∞–· ËÏÁÂ‰ ¨Ò‚ÈÏÂ‰≠ÔÓ„Â¯≠Ì‰¯‚ ˜ÂÁ Ï˘ ÂÓÂ˘ÈÈ ˙‡ ÂÂÈÏ˘ ˙È˙¯ÈˆÈ

È¯˜ ¨˙È¯ÂË„Ó‰ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ˙‡ ÏÈ·‚Ó‰ ÈÏ˜ÒÈÙ ÏÏÎÏ ¯Â·ÚÏ

˜ÂÁ ÈÙÏ Æ˙È·È¯ ÈÓÂÏ˘˙ ÏÚÂ  ÈÓÂ‡Ï‰  ÁÂËÈ·‰  ÈÓÂÏ˘˙  ÏÚ ‰ÏÁ ‡Ï ‰Ï·‚Ó‰

ÆÔÂ˙Ó ÈÏ‡¯ ¯ÂÚÈ˘· ÔË˜˙ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ¨‰Ê



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   π∞

Ò‚ÈÏÂ‰–ÔÓ„Â¯–Ì‰¯‚ ˜ÂÁ È¯Á‡ ÌÈ˘ ‰¯˘Ú ÌÈ˙˘ —  ±ππ∏ ˙˘ ÔÓÏ

˙ÂÙÂˆ¯ ÌÈ˘ Ú·¯‡ ÂÓ˘¯ — ‰‡ˆÂ‰‰ ˙˙ÁÙ‰Ï ˜ÂÁ‰ È¯Á‡ ÌÈ˘ ‰ÂÓ˘Â

ÏÚ  ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰  ÌÈÏÏÎ‰  Ï˘  Ì˙ÚÙ˘‰  ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï  ‰˘˜ ÆÈ·Èˆ˜˙ Û„ÂÚ Ï˘

˙ÈÂÁËÈ·‰ ‰‡ˆÂ‰· ‰„È¯È‰ Æ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡  Ï˘ È·Èˆ˜˙‰  ·ˆÓ· ¯ÂÙÈ˘‰

ÂÓ¯˙ ÂÏ‡ ÌÈ˘·  ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰ÁÈÓˆ‰Â ‰¯˜‰ ‰ÓÁÏÓ‰  Ï˘ ‰ÓÂÈÒ ˙Â·˜Ú·

ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÈÏÏÎ‰ Ï˘ Ì˙ÓÂ¯˙Ó ÌÏÚ˙‰Ï ÔÈ‡ ÆÈ·Èˆ˜˙ Û„ÂÚÏ ¯·ÚÓÏ ˙Â·¯

˙ÚÓ˘Ó‰ ÏÚ Ì˙ÚÙ˘‰ ˙„ÈÓÏ ¯˘‡· ˜ÙÒ‰ ÌÏÂ‡ ¨®Blanchard, 2003©

˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ˙ÈÈÏÚÂ  È·Èˆ˜˙‰  ÔÂÚ¯È‚‰  ÁÎÂÏ ‰ÏÂÚÂ Ûˆ ˙È·Èˆ˜˙‰

Æ≤∞∞≤ Ê‡Ó ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· ÂÙˆ˘

·Èˆ˜˙ Ï˘ ‰Ó¯Â‰ ˙‡ ˘„ÁÓ ˙ÂÈÁ‰Ï ÂÙ‡˘ ˙ÂÈÙÂ¯È‡‰ ˙ÂÈ„Ó‰ Ì‚

˙ÂÏ·‚Ó È˙˘ ‰Ú·˜ ¨±ππ≤–· Û˜Â˙Ï ‰ÒÎ˘ ¨ËÎÈ¯ËÒÓ ˙Ó‡ ÆÔÊÂ‡Ó

È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰Â ¨¯ˆÂ˙‰ ÔÓ  ≥• ÏÚ ‰ÏÚÈ ‡Ï È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰  ∫˙ÂÈÏ˜ÒÈÙ

‰ÈÈËÒ ÔÊÂ‡Ó‰ ·Èˆ˜˙‰ ˙Ó¯ÂÏ ‰ÓÂ„· Æ¯ˆÂ˙‰ ÔÓ ∂∞• ÏÚ ‰ÏÚÈ  ‡Ï ÂËÂ¯·

ÂÊÎ  ‰ÈÈËÒ ÈÎ  Ú·˜© ÆÌÈÈ¯·˘Ó ÌÈ·ˆÓ· ˜¯ ˙¯˙ÂÓ ÂÏ‡ ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ ÌÈÏÏÎÓ

ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ ˙‡ ˙ÚÎ˘Ó ‰È„Ó‰ Ì‡ Â‡ ≤•–· ÔË˜ ¯ˆÂ˙‰ Ì‡ ˙È¯˘Ù‡

®ÆÈÂˆÈ˜ ·ˆÓÏ ‰ÚÏ˜ ‡È‰˘

‰ÁÈÓˆ‰ ˙ÏÈ·Áß ‰˙ÂÎ˘ ‰ËÏÁ‰ ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ Ï·È˜  ±ππ∑–·

 ±πππ ¯‡ÂÈ· Â¯È‡‰ ˙˜˘‰ ÌÚ ‰ÈÙÏÂ ¨®Growth and Stability Pact© ß˙Â·ÈˆÈ‰Â

ÂÈÂˆ˘  ÌÈ‡˙‰ È˘  ÏÚ ÛÒÂ Æ¯˙ÂÈ È„Ù˜ ÏÏÎ ÈÙÏ „ÂÁÈ‡‰ ˙ÂÈ„Ó ÂÏÚÙÈ

·Èˆ˜˙ ˙‚˘‰ ‡È‰ ®˜ÈÂ„Ó· ¯„‚Â‰ ‡Ï˘© ÈÂÈ·‰ ÁÂÂË· ‰¯ËÓ‰˘ Ú·˜ ÏÈÚÏ

‰Ï‡ ÌÈÏÏÎ ÆÛ„ÂÚÏ ‰ÈÈË ÌÚ ¨ÔÂÊÈ‡Ï ·Â¯˜‰  ®ÌÈ˜ÒÚ‰ ¯ÂÊÁÓÏ Ì‡˙ÂÓ©

ÂÚ·˜Â ¨È¯ËÈÂÓ‰ ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡Ï ˙Â˘„Á ˙ÂÈ„Ó ˙ÂÙ¯Ëˆ‰Ï ÌÈ‡˙‰ ÂÈ‰

ÏÚ  Â¯Ê‚ ˙ÂÈ„Ó‰ ÔÓ  ˜ÏÁ ÆÌ‰· Â„ÓÚÈ ‡Ï˘ ˙Â¯·Á  ˙ÂÈ„Ó „‚Î ˙ÂÈˆ˜Ò

ÏÚ ‰Ï·‚Ó Ì‚ ÂÏÈË‰ ¨Ï˘ÓÏ ¨‰È„ÂÂ˘Â „ÏÂ‰ Æ¯˙ÂÈ „ÂÚ ÌÈ¯ÈÓÁÓ ÌÈÏÏÎ ÔÓˆÚ

¯ˆÂ˙ ≤• Ï˘ È·Ó È·Èˆ˜˙ Û„ÂÚ ÚÂ·˜Ï ‰¯Á· ˜¯Ó„Â ¨˙È·Èˆ˜˙‰ ‰‡ˆÂ‰‰

˙Â‡ˆÂ‰‰ ˙·ÂËÏ ˙Â¯Â˜Ó ˙ÂÙÏ ÔÂˆ¯‰ ÔÓ ˙ÚÙ˘ÂÓ ÂÊ ‰¯ÓÁ‰ Æ®ÔÏ‰Ï ≤ ÁÂÏ©

Æ„È˙Ú· ˙ÂÈÂÙˆ‰ ˙Â„·Î‰ ˙ÂÈÂÈÒÙ‰

Â‚¯Á — ‰ÈÓ¯‚Â  ˙Ù¯ˆ — ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ Ï˘ Ô‚ÂÚ‰  ˙ÂÈ„Ó È˙˘ ÌÏÂ‡

‰‚È¯Á‰ Æ®≤∞∞¥≠≤∞∞≤© ˙ÂÙÂˆ¯ ÌÈ˘ ˘ÂÏ˘ Í˘Ó· ≥• Ï˘ ¯˙ÂÓ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ÏÚÓ

˙‡ ÔÁ·Ó· ‰„ÈÓÚ‰ ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ Ú·˜˘ ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÈÏÏÎ‰Ó Ô‰Ï˘

¨„ÂÁÈ‡‰ ÔÈ·Ï ÔÈ· ˙ÂÈÈ„˙‰ Ï˘ ÌÈ˘ ¯Á‡Ï ¨≤∞∞µ Ò¯Ó· ÆÂÏ˘ ‰ÙÈÎ‡‰ ˙ÏÂÎÈ

Æ˙ÂÈˆ˜Ò ÏÈË‰Ï ÌÂ˜Ó· ¨˙Â·ÈˆÈ‰Â ‰ÁÈÓˆ‰ ˙ÏÈ·Á· ÌÈÈÂÈ˘ ÍÂ¯ÚÏ ËÏÁÂ‰



π±  Ï‡¯˘È· ÌÈ ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÈ„ÚÈ‰ ¯Ë˘Ó ‚ ˜¯Ù

ÆÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÈÏÏÎÏ ˙Â·ÈÂÁÓ‰ ˙„ÈÓ· ¯ÎÈ ÔÙÂ‡· ˙ÓÒ¯ÎÓ ÂÊ ‰ËÏÁ‰

 ≤∞∞µ Ò¯ÓÓ  ‰ËÏÁ‰‰  ÂÏÈ‡Â ¨˙Á‡ ‰˜ÒÙ· ÂÁÒÂ  ÌÈÈ¯Â˜Ó‰ ÌÈÏÏÎ‰

ÈÏÏÎÓ ‰‚È¯Á‰ È‡˙ Ï˘ Ë¯ÂÙÓ ¯Â‡È˙ ‰· ˘ÈÂ  ÌÈ„ÂÓÚ ≤∞ ÈÙ ÏÚ ˙˘¯Ù˙Ó

 È„Î ˙Â‚È¯Á ˙Â‡ˆÂ‰ ‡ÈˆÂ‰Ï ¯˙ÂÓ  ¨Ï˘ÓÏ ÍÎ Æ˙Â·ÈˆÈ‰Â ‰ÁÈÓˆ‰ ˙ÏÈ·Á

ÍÏ‰ ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ ÆÔ˙ÂÏÚÓ ‰ÏÂ„‚  Ô˙ÏÚÂ˙˘ ˙ÂÚ˜˘‰ Â‡ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ ÔÓÓÏ

˙‡¯˜ÏÂ ‰ÈÓ¯‚ „ÂÁÈ‡Ï ˙Â„ÁÂÈÓ‰  ˙Â‡ˆÂ‰· ¯ÈÎ‰˘ ÍÎ· ‰ÈÓ¯‚ ˙‡¯˜Ï

¯˙ÂÓ˘ ËÏÁÂ‰ ÔÎ Æß˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ˙ÂÈ¯„ÈÏÂÒßÏ ˙Â‡ˆÂ‰· ¯ÈÎ‰˘ ÍÎ· ˙Ù¯ˆ

˙‡ ‰ÙÈÏÁÓ ÂÊ ‰ËÏÁ‰ Æ¯ˆÂ˙· ‰„È¯È Ï˘ ‰¯˜Ó· ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÏÏÎ‰ ÔÓ ˙ÂËÒÏ

˙‡ ‰ÏÈ·‚Ó ‰ËÏÁ‰‰ ÈÎ ¯ÓÂÏ ˘È Æ≤• Ï˘ ‰„È¯È ÏÚ Â· ¯·Â„˘ È¯Â˜Ó‰ ÏÏÎ‰

‰‚È¯Á‰ ¨‰˘ÚÓÏ Æ˙Â·ÈˆÈ‰Â ‰ÁÈÓˆ‰  ˙ÏÈ·Á ÈÏÏÎ Ï˘  ˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡‰ ˙„ÈÓ

ÏÈË‰ ‡Ï ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰˘ ‰„·ÂÚ‰Â ˙Ù¯ˆ Ï˘Â ‰ÈÓ¯‚ Ï˘ ˙Î˘Ó˙Ó‰

Æ˙Â·ÈˆÈ‰Â ‰ÁÈÓˆ‰ ˙ÏÈ·Á ÈÏÏÎ· ‰˜ÈÁ˘ ÏÚ ˙Â„ÓÏÓ ‰ÈÈˆ˜Ò Ô‰ÈÏÚ

ÔÊÂ‡Ó ·Èˆ˜˙ Ï˘ ‰Ó¯Â‰ ÌÚ Ï‚ÚÓ ˙¯È‚Ò ˙ÈÁ·· Ì‰ ÂÏ‡ ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ ÌÈÏÏÎ

ÌÈÓÈÏ ÌÏÂ‡ Æ‰¯˘Ú Ú˘˙‰ ‰‡Ó· ‰ÙÂ¯È‡ ˙‡Â ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡ ˙‡ ‰ÈÈÙ‡˘

¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ˙È·ÈË˜Ù‡ ‰Ï·‚Ó ‡È‰ ‰Ó¯Â˘ ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÈÏÏÎ‰ ÈÓÊÂÈ Â„ÓÏ

˙Ï·‚ÂÓ‰ ˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡‰ Æ˙ÈËÙ˘Ó ‰ÈÈ¯ËÓÓ ‰‰ ‡Â‰ Ì‡ Ì‚ ¨ÈÏ˜ÒÈÙ ÏÏÎÓ

ÌÈÈËÓÂËÂ‡‰ ÌÈ·ˆÈÈÓ‰ ˙ÏÂÚÙ ˙‡ ÏË·Ï È˘Â˜‰Ó ˙ÚÙ˘ÂÓ ÌÈÏÏÎ‰ Ï˘

ÏÚ ˙È‡ÈÒÈÈ˜‰ ‰˘È‚‰ Ï˘ ‰˙ÚÙ˘‰ Í˘Ó‰ ˙‡ Û˜˘Ó ‰Ê È˘Â˜ ÆÔÂ˙ÈÓ ÔÓÊ·

Æ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜Ó

–ÔÓ„Â¯–Ì‰¯‚ ˜ÂÁÏ ÌÈÙ˜ÂÚ ÌÈÏÂÏÒÓ Â‡ˆÓ ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· ¨¯ÂÓ‡Î

Û‡ ÆÌÈ˘‰  ÔÈ· ˙Â‡ˆÂ‰  È˙ËÈ˘ ÔÙÂ‡· ËÈÒ‰  Ò¯‚Â˜‰ ÈÎ  ¯¯·˙‰ ÆÒ‚ÈÏÂ‰

˙ÂÈÊÁ˙Â ¨˙ÂÙËÂ˘ ˙Â‡ˆÂ‰ ÔÓÓÏ È„Î ÌÈÒÎ ˙¯ÈÎÓÓ ÌÈÏÂ·˜˙· ˘ÂÓÈ˘ ‰˘Ú

Ï˘ ‰˜ÏÁ ˙Ó Ì‚ ‰˙ÈÈ‰ ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÈÏÏÎ‰ ÔÓ ‰ÈÈËÒ‰ ÆÂÁÙÂ ‰ÁÈÓˆ‰

ÚÈ‚‰Â Ê‡Ó ‰ÏÚ ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ ˙ÂÈ„Ó· ÚˆÂÓÓ‰ È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ Æ‰ÙÂ¯È‡

Æ≤∞∞¥–· ¯ˆÂ˙ ∑≥•–Ï

 ∂∞• ÏÚ ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ®ÂËÂ¯·© È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ „ÓÚ ±ππ±–·

ÏÚ  ±ππ∏–· ËÏÁÂ‰ ¯˘‡Î Æ±ππ≤–· ËÎÈ¯ËÒÓ  ˙Ó‡·  Ú·˜˘ ÈÙÎ ¨¯ˆÂ˙ ÔÓ

˙˘· Æ¯ˆÂ˙‰ ÔÓ  ∑µ• ÏÚ  È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰  „ÓÚ ¨È¯ËÈÂÓ‰ „ÂÁÈ‡· ˙Â¯·Á‰

ÔÓ ∑≥• — ‰ÓÂ„ ‰Ó¯ ÏÚ ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ ˙ÂÈ„Ó· È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ „ÓÚ ≤∞∞¥

‰ÈÏËÈ‡ ¨„¯ÙÒ ¨˙Ù¯ˆ ¨‰ÈÓ¯‚© „ÂÁÈ‡· ˙ÂÏÂ„‚‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ÈÎ ‡ˆÓ Æ¯ˆÂ˙‰

‰ÈÈÏÚ ÂÚÓ ˙ÂË˜‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ÂÏÈ‡Â ¨·ÂÁ· ‰ÈÈÏÚÏ  ˙ÂÈ‡¯Á‡ ÂÈ‰  ®‰ÈËÈ¯·Â

ÆÔ‰Ï˘ ·ÂÁ· ‰„È¯ÈÏ ˙Â„Â‰ ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   π≤

˙¯˘Ù‡Ó ‰È‡ ‡È‰Â ¨˙ÈÒÁÈ ‰¯ˆ˜ ‰ÙÂ˜˙  ÌÈÓÈÈ˜  ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÈÏÏÎ‰

ÒÈÒ· ÏÚ ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ÏÚ Ì‰Ï˘ ˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡‰ ˙„ÈÓ Ï˘ È˙ËÈ˘ „ÂÓÈÏ

‰ÈÁ· ‡Â‰ ÔÂ¯˙Ù‰ È¯ÈÙÓ‡‰ ¯˜ÁÓ‰ ˙ÈÁ·Ó ÆÔÓÊ ÈÙ ÏÚ ÌÈÎ˘Ó‰ ÌÈÂ˙

ÏÚ ·ÁÂ¯ Í˙Á ÈÂ˙ ·ÏÈ˘  ®±ππ¥©  Poterba Æ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ·ÁÂ¯ Í˙Á ÒÈÒ· ÏÚ

˙·Â‚˙ ˙‡ ¯Â˜ÁÏ È„Î ‰¯ˆ˜ ‰ÙÂ˜˙Ï È˙Ú ÁÂ˙È ÌÚ ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· ˙ÂÈ„Ó

ÆÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÈÏÏÎ‰  Ï˘ ˙Â˘˜Â‰ ˙„ÈÓ ÈÙÏ ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ  ÌÈÚÂÊÚÊÏ ˙ÂÈ„Ó‰

˙Â‡ˆÂ‰‰ ÂÓ‡˙Â‰ ¨¯˙ÂÈ ‰˘˜Â ‰È‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ÏÏÎ Ô‰·˘ ˙ÂÈ„Ó˘ ‡ˆÓ ‡Â‰

ÂÓˆÓˆ ÂÏ‡ ˙ÂÈ„Ó ÆÈ·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰˘ ÚÂÊÚÊÏ ¯˙ÂÈ ‰·¯ ‰ÓˆÚ·

˙ÂÈ„Ó ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÔÂÚ¯È‚· ¯ÏÂ„ ±∞∞ Ï˘ ÏÂ„È‚ ÏÎÏ ¯ÏÂ„ ¥¥–· ˙Â‡ˆÂ‰‰ ˙‡

¯ÏÂ„  ±∑–· ˙Â‡ˆÂ‰‰ ˙‡ ÂÈË˜‰ ÌÈÙÙÂ¯  ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ ÌÈÏÏÎ Ô‰· ÌÈ‚Â‰˘

¯¯·˙‰ ÌÈÒÓÏ ¯Â˘˜˘ ‰Ó ÏÎ· ÌÏÂ‡ ÆÔÂÚ¯È‚· ¯ÏÂ„  ±∞∞ Ï˘ ÏÂ„È‚ ˙Â·˜Ú·

ÌÈÏÏÎ‰  Ï˘  ˙Â˘˜Â‰  ˙„ÈÓ· ˙ÂÏ˙ ‡Ï·© ˙ÂÈ„Ó‰ ˙·Â‚˙· Ï„·‰ ÔÈ‡˘

ÆÔÂÚ¯È‚‰ ˙‡ ÂÏÈ„‚‰˘ ÌÈÚÂÊÚÊÏ ®ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰

Ì˙ÚÙ˘‰ ÈÎ ÔÚÂËÂ È¯ÈÙÓ‡‰ ¯˜ÁÓ‰ È‡ˆÓÓ ˙‡ ÌÎÒÓ ®≤∞∞≤© Von Hagen

‰˜ÒÓ Æ˙Ï·‚ÂÓ ‡È‰ ˙È·Èˆ˜˙ ˙ÚÓ˘Ó ˙‚˘‰ ÏÚ ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÈÏÏÎ‰ Ï˘

Â„ÓÚ ‡Ï˘ ¨‰ÙÂ¯È‡· ÔÂÚ¯È‚‰ ÈÏÏÎ Ï˘ ‰¯ˆ˜‰ ‰È¯ÂËÒÈ‰‰ ˙‡ ˙Ó‡Â˙ ÂÊ

Æ˙Ù¯ˆÂ ‰ÈÓ¯‚ ÂÓÎ ˙ÂÈÊÎ¯Ó ˙ÂÈ„Ó· ÔÁ·Ó·

Ï‡¯˘È· ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÈ„ÚÈ‰ ¯Ë˘Ó Æ·

˜˜Á Ê‡ ¨±ππ≤ ˙˘Ï ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙  ˙‡¯˜Ï ÏÁ‰  ÈÏ˜ÒÈÙ „ÚÈ· ˘ÂÓÈ˘‰

ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂÚ¯È‚Ï ˙ÁÂÙ È‡ÂÂ˙ Ú·˜ ‰Ê ˜ÂÁ ÆÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰Ï ˜ÂÁ‰ ‰Â˘‡¯Ï

¨±ππ≥–·  ≥Æ≤•–Ï  ±ππ≤–· ¯ˆÂ˙‰ ÔÓ  ∂Æ≤•–Ó ‰‚¯„‰· „¯È˘ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ Ï ̆

 ¯Â·ÈˆÏ  ˙˙Â‡Ï „ÚÂ  ‰Ê ˜ÂÁ  ≤∑Æ±ππµ–· ÔÊÂ‡Ó  ·Èˆ˜˙ÏÂ  ±ππ¥–·  ≤Æ≤•–Ï

˙ÁÈ˙Ù ÏÚ „ÈÚÓ ÂÈ‡ ¨‰ÈÈÏÚ‰ ˙ËÈÏ˜ ˙Â‡ˆÂ‰· Â¯Â˜Ó˘ ¨È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰˘

Æ±π∏µ ˙˘Ï Ì„Â˜ ˙ÂÏ˘ÓÓ‰ ˙‡ ÔÈÈÙ‡˘ ¨˙È·Èˆ˜˙ ˙ÚÓ˘Ó ¯ÒÂÁ Ï˘ ÍÈÏ‰˙

˜ÂÁ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰È„È ˙‡ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰Ï·Î ‰È˙ÂÂÂÎ· ¯Â·Èˆ‰ ˙‡ ÚÎ˘Ï È„Î

˙ÚÈ·˜Ï ˙„‰Â‡ ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ‰¯ÈÂÂ‡ ÍÂ˙Ó ˜˜Á ˜ÂÁ‰ ÆÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰Ï

ÆÌÈÈÏ˜ÒÈÙ ÌÈ„ÚÈ

ÔÎÓ  ¯Á‡Ï ˜¯Â ‰ÏÈÁ˙· ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂÚ¯È‚Ï ÒÁÈÈ˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰Ï  ˜ÂÁ‰  ≤∑ 
Ï˘ ÔÂÚ¯È‚‰ ÈÁÂÓ· „ÚÈ ˙ÚÈ·˜ Æ˙ÈÊÎ¯Ó‰  ‰Ï˘ÓÓ‰ ·Èˆ˜˙· ÏÏÂÎ‰  ÔÂÚ¯È‚Ï  ®±ππ∑–Ó©
ÁÒÂ ˜ÂÁ‰ Æ‰Ï˘ÓÓ‰  Ï˘ ÔÂ¯Ó˙‰ ·Á¯Ó ˙‡ ¯˙ÂÈ ‰ÏÈ·‚Ó ‰˙ÈÈ‰ ‰·Á¯‰  ‰Ï˘ÓÓ‰

ÆÌÈÈ˘ÚÓ ÌÈÏÂ˜È˘ Ï˘· Ì‚ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ÈÁÂÓ·



π≥  Ï‡¯˘È· ÌÈ ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÈ„ÚÈ‰ ¯Ë˘Ó ‚ ˜¯Ù

Æ®ÔÏ‰Ï ≤≥ ÌÈ˘¯˙© ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ· ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰„ÓÚ ·Èˆ˜˙‰ ˙Â˘ ˙È·¯Ó·

ÏÚÂÙ·  È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰ Ï˘  ‰ÈÈËÒ‰ ¨„ÚÈ‰ ÔÓ ‰˙ËÒ ‰Ï˘ÓÓ‰˘ ÌÈ˘·

‰ËÓ ÈÙÏÎ ‰ÈÈËÒ‰ ˙ÈÏÓ¯ÂÙ ‰ÈÁ·Ó© ‰ËÓ ÈÙÏÎ Ô‰ ‰ÏÚÓ ÈÙÏÎ Ô‰ ‰˙ÈÈ‰

˙ÂÈËÒ‰ ÍÒ ‰Ê ÌÚ Æ®‰¯˜˙ ÈÁÂÓ· ÁÒÂÓ „ÚÈ‰˘ ÔÂÂÈÎ ¨„ÚÈ‰ ÔÓ ‰‚È¯Á ‰È‡

‰ËÓ  ÈÙÏÎ ˙ÂÈËÒ‰ ÍÒÓ ¯ˆÂ˙ ÈÁÂÓ·  ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ‰ÏÚÓ ÈÙÏÎ ÔÂÚ¯È‚‰  „ÚÈÓ

‰˜ÒÓÏ ‡È·‰Ï ÏÂÏÚ  ‰Ê ÁÂ˙È ÌÏÂ‡ Æ®ÍÎÏ ˙ÂÈ‡¯Á‡ ≤∞∞≤–Â  ≤∞∞± ÌÈ˘‰©

‡Â‰ ¯ÒÁ‰ Ë¯Ù‰ Æ„ÁÂÈÓ· È·ÈË˜Ù‡ ‰È‰ ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ ¯Ë˘Ó ÂÏÈ‡Î ˙ÈÚËÂÓ

˙‡ Ï˜‰ ‡Â‰ ÍÎ Æ‰Ú ‰¯ËÓ ‰˘ÚÓÏ ‰È‰Â ˙Â·¯ ÌÈÓÚÙ ÊÊÂ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ˘

ÆÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÏÏÎ‰ Ï˘ ˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡· ÌÒ¯Î ˙Ú· ‰· Í‡ ¨„ÚÈ‰ ˙‚˘‰

˙ÚÓ˘Ó‰ ˙¯·‚‰Ï Ì¯˙ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰Ï ˜ÂÁ‰ Ì‡ ÚÂ·˜Ï ‰˘˜

¯ÊÚÈ‰Ï ‚Â‰ Æ˜˜Á  ‡ÏÓÏ‡ ‰¯Â˜ ‰È‰ ‰Ó ˙Ú„Ï ÔÈ‡˘  ÈÙÓ ¨˙È·Èˆ˜˙‰

ÈÙÓ ¯˜ÈÚ· ¨˜ÙÒÓ ÂÈ‡ ‰Ê ÛÈÏÁ˙ ÌÏÂ‡ ÆÛÈÏÁ˙Î ßÈ¯Á‡Â ÈÙÏß Ï˘ ÁÂ˙È·

ÌÈÚÂ¯È‡Ó ˙ÚÙ˘ÂÓÂ È„Ó ‰¯ˆ˜  ®±ππ±≠±π∏∂© ˜ÂÁÏ ‰Ó„˜˘ ‰ÙÂ˜˙‰˘

‰ÈˆÏÙÈ‡  ˙·È·ÒÏ ˜˘Ó‰ ˙ÂÏ‚˙Ò‰Â ‰ÈÈÏÚ‰ Ï‚  ˙ËÈÏ˜ ÂÓÎ ¨ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó

Æ·ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÎ˙ È¯Á‡ ˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ

‡¯ÈÚÊ Æ‰Ï‡˘‰  ÏÚ ˙ÂÚÏ ÚÈÈÒÏ ÌÈÈÂ˘Ú˘ ÌÈÊÓ¯ ¯ÙÒÓ· Ô‡Î  ˜Ù˙Ò

˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ‰¯·‚ ·ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÎ˙ Ê‡Ó˘ Â‡ˆÓ ®≤∞∞±© È˜ÒÈßˆ·¯ËÒÂ

ÔÂÚ¯È‚‰ Ì‚ Æ‰˜ÊÁ˙‰ ‰È˙ÂÒÎ‰Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰ ÔÈ· ‰˜ÈÊ‰Â ˙¯ÎÈ ‰„ÈÓ·

ÔÓ  ¥• Ï˘ ÚˆÂÓÓ  ÏÚ  „ÓÂÚ ‡Â‰Â ¨˙ÈÒÁÈ ·ÈˆÈ ‰˘Ú  ‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘

˙‡ ‰ÓÈ‡˙‰ ‡Ï ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ÌÏÂ‡ Æ±• Ï˘ Ô˜˙ ˙ÈÈËÒ ÌÚ ¨¯ˆÂ˙‰

Æ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÌÈÈ˙Ù‡˘‰ ÌÈ„ÚÈÏ ‰ÓˆÚ

Ï˘ ˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡‰ ˙„ÈÓ ˙‡ Â˘ÈÏÁ‰Â „ÁÈ Â¯·Á ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈÓ¯Â‚ ‰˘ÂÏ˘

Ï˘ ÂÎ¯„ ˙ÏÈÁ˙· ¨˙È˘‡¯ Æ¯˙ÂÈ  ‰‰Â·‚  ˙È·Èˆ˜˙ ˙ÚÓ˘Ó  ˙‚˘‰·  ˜ÂÁ‰

˙ËÈÏ˜ Ú˜¯ ÏÚ „ÁÂÈÓ· ¨È„Ó È˙Ù‡˘ ‰È‰˘ ÔÂÊÈ‡ ˙‚˘‰ Ï˘ „ÚÈ Ú·˜ ¨˜ÂÁ‰

¯ÈÓÁÓ ÂÏÈÙ‡ ‰È‰ ±ππµ ˙˘· È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÊÈ‡‰ „ÚÈ ÆÂÊ ‰ÙÂ˜˙· ‰ÈÈÏÚ‰ ¯˜ÈÚ

ÂÓÎ ¨ÛÈ¯Á ÔÂ˙ÈÓÏ ˘Ï‚ ˜˘Ó‰˘ ÌÈ˘· Ì‚ ÆËÎÈ¯ËÒÓ ˙Ó‡· ıÓÂ‡˘ ‰ÊÓ

¨È˘‰ Ì¯Â‚‰ ÆÈ„Ó È˙Ù‡˘ „ÚÈ· ‰¯Á· ‰Ï˘ÓÓ‰˘ ¯¯·˙‰ ¨≤∞∞≥–·Â ≤∞∞≤–·

Í¯Â‡· ÔÈÈÙ‡˙‰˘  ˙ÈËÈÏÂÙ  ˙Â·ÈˆÈ ¯ÒÂÁ ‰È‰ ¨˙È˙ÂÓÎ ˙Â·È˘Á ÏÚ· ‰‡¯˘

‰˘„Á ‰Ï˘ÓÓ ÏÎ ÆÔÈ·¯ ˜ÁˆÈ Áˆ¯ ¯Á‡Ï „ÁÂÈÓ· ¨˙ÂÏ˘ÓÓ‰ Ï˘ ¯ˆ˜ ÌÈÈÁ

Æ˙Ó„Â˜‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰Ú·˜˘ È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰ È„ÚÈÏ ˙ÂÁÙ ˙·ÈÂÁÓ ‰˘È‚¯‰

˜ÂÁ‰ ‰Â˘ ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ ‰Â˘‡¯Ï ˜˜Á Ê‡Ó Â¯·Ú˘ ÌÈ˘‰ ±≤ ÍÏ‰Ó·

˙Ï„‚‰ — ‰‰Ê ÔÂÂÈÎ· ‰È‰ ÌÈ¯˜Ó‰ ÏÎ· ÈÂÈ˘‰ ÆÌÈÓÚÙ Ú·˘ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰Ï

¨±πππ ¨±ππ∂© ˙ÂÏ˘ÓÓ‰ ÈÙÂÏÈÁ ÏÎ· ‰Â˘ ˜ÂÁ‰ Æ¯˙ÂÓ‰ È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   π¥

‰ÎÂÓÒ‰ ·Èˆ˜˙‰ ˙˘Ï ÔÂÚ¯È‚‰ ˙¯˜˙Â ¨˜˜Á Ê‡Ó Â˘Á¯˙‰˘ ®≤∞∞≥ ¨≤∞∞±

˙˘Ï ÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰Ï ˜ÂÁ‰ ‰Â˘ ÌÈÓÚÙ ˘ÂÏ˘ Æ‰‰·‚Â‰ ˙Â¯ÈÁ·‰ „ÚÂÓÏ

‰‚È¯Á ‰˘Ï ‰ÎÙ‰ ≤∞∞≤ ÆÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ ˘„ÁÓ ‰ÏÚÂ‰ ÌÚÙ ÏÎ·Â ¨≤∞∞≤ ·Èˆ˜˙‰

‰Ë‡‰ ÆÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ Ú„È˘ ¯˙ÂÈ· ‰ÙÈ¯Á‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰Ë‡‰‰ Ï˘· „ÁÂÈÓ·

Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó· ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜Ó „ˆÓ ˙Â˜ÓÁ˙‰· ‰ÏÈÁ˙ ‰Ï˜˙ ÂÊ

ÔÂ‚Î ¨˙È˙¯ÈˆÈ ˙Â‡Â·˘Á Ï˘ ˙Â˜ÈÎË ÏÏ˘· ˘ÂÓÈ˘ ‰˘Ú ÂÊ ‰ÙÂ˜˙·

˙ÂÒÎ‰Â ˙Â‡ˆÂ‰ ˙ËÒ‰Â ÌÈÒÓ‰ ˙ÂÈÊÁ˙ ÁÂÙÈ ¨˙Î¯ÙÂÓ ‰ÁÈÓˆ ˙ÈÊÁ˙

¨˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÂÈÓ‡· ÂÚ‚Ù ‰Ï‡ ˙Â˜ÈÎË Æ˙¯Á‡Ï ˙Á‡ ·Èˆ˜˙ ˙˘Ó

ÌÈÏÏÎÏ  ˙Â·Â‚˙‰  ˙Á‡ ‡È‰  ß˙È˙¯ÈˆÈ ˙Â‡Â·˘Áß ÆÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ· ‰Ê ÏÏÎ·Â

Æ¯˙ÂÈ ‰ÚÂˆ ‰„ÈÓ· ÈÎ Û‡ ¨˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘·  Ì‚  ‰ÓÈÈ˜˙‰ ‡È‰Â ¨ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ

Æ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· ‰Ê ÏÏÎ·Â ¨˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó· Ì‚ Ï·Â˜Ó ¯·„‰

ÌÈ„ÓÂÚ˘ ÌÈÈÂ˙ÈÙ‰ ÔÂÂ‚Ó ‡È‰ ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ ÌÈ„ÚÈ ¯Ë˘Ó Ï˘ ˙Â˘ÏÂÁ‰ ˙Á‡

˙ÏËÂÓ ÔÈ‡˘ ˙ÂÈÂÏÈÚÙÏ ÔÂÚ¯È‚‰ Ï˘ ‰ËÒ‰ ¨˙È˘‡¯ Æ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ ÈÙÏ

ÔÂÚ¯È‚‰ ÈÁÂÓ· „ÚÈ‰ ¯„‚Â‰ ‰ÏÈÁ˙· ¨Ï˘ÓÏ ÍÎ ÆÔÂÚ¯È‚‰ ˙¯˜˙ Ô‰ÈÏÚ

‰ËÒ‰ ‡Â‰ ÛÒÂ ÈÂ˙ÈÙ ÆÏ¢ÂÁ· ÔÂÚ¯È‚‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ÈÂ˙ÈÙ ¯ˆÈ˘ ¯·„ ¨ÈÓÂ˜Ó‰

·ÈÈÁÓ ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ˘ ‰¯˜Ó· ¨‰Ï·‚Ó Ì‰ÈÏÚ ˙ÏËÂÓ ÔÈ‡˘ ÌÈÙÂ‚Ï ÔÂÚ¯È‚‰ Ï˘

˙ÂÈÂ˘¯Ï ˙Â¯·Ú‰· „ÁÂÈÓ· ÛÈ¯Á ıÂˆÈ˜ ¨‰Ó‚Â„Ï Æ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙‡ ˜¯

˜ÙÒ ˘È Í‡ ¨˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙‡ ÔÈË˜‰  ≤∞∞≥–· ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰

Ï˘ ‰ËÒ‰ ¨˙È˘ÈÏ˘ Æ‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚ ÏÚ Â˙ÚÙ˘‰ ˙„ÈÓÏ ¯˘‡·

Â‡ ¨‰ÈÈËÒ  ‡ÏÈÓÓ ‰· ˘È˘  ‰˘Ï  ÔÂÚ¯È‚‰ ˙ËÒ‰  ¯ÓÂÏÎ ¨ÌÈ˘ ÔÈ· ÔÂÚ¯È‚‰

¨‰Ó‚Â„Ï ÆÌÈ·Á¯ ÌÈÈÏÂ˘· ÔÂÚ¯È‚· „ÂÓÚÏ ‰ÈÂÙˆ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰·˘ ‰˘Ï ‰ËÒ‰

˙ÂÈ‰Ï  ÌÈ¯ÂÓ‡  ÂÈ‰˘ ‰È„Ó‰ È„·ÂÚÏ ‰‡¯·‰‰  ÈÓÂÏ˘˙  ÂÓ„˜Â‰  ≤∞∞¥–·

‰È‰È  ≤∞∞¥–· ÔÂÚ¯È‚‰˘  ‰Î¯Ú‰ ÍÂ˙Ó ¨≤∞∞¥ ¯·Óˆ„Ï  ≤∞∞µ ˙˘· ÌÈÓÏÂ˘Ó

Æ≤∞∞µ ˙˘· ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ· „ÂÓÚÏ ÌÈÈÂÎÈÒ‰ ÂÏ„‚ ÍÎ Æ„ÚÈ‰ ÔÓ ÍÂÓ ‡ÏÈÓÓ

È˘ Æ˙Â¯„‚‰· ÌÈÈÂÈ˘ ˙ÂÚˆÓ‡· ÔÂ¯Ó˙Ï Ô˙È È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰ Ï„Â‚

ÌÈ˘· Ï‡¯˘È ˜·  Ï˘  ÌÈÈÏ‡ÂË¯ÈÂ ÌÈÁÂÂ¯ ÌÂ˘È¯  Ì‰  ÌÈËÏÂ·‰ ÌÈÈÂÈ˘‰

ÌÂ˘È¯ ÔÎÂ ¨È·Èˆ˜˙ Û„ÂÚ Ï˘ ÌÈ˘· ÌÈÁÂÂ¯‰ ÌÂ˘È¯ ˙˜ÒÙ‰Â ÔÂÚ¯È‚ Ï˘

Ï˘ ‰˘· ÔÂÚ¯È‚‰ Ï„Â‚ ÏÚ ‰ÚÈÙ˘Ó ‰È‡˘ ˙ÈÂ‰ ‰ÏÂÚÙÎ ˙·Î¯Ï ˙Â¯·Ú‰‰

ÆÔË˜ ÔÂÚ¯È‚ Ï˘ ‰˘· ÔÂÚ¯È‚‰ ˙‡ ‰ÏÈ„‚Ó˘ ˙ÙËÂ˘ ‰ÏÂÚÙÎÂ ÏÂ„‚ ÔÂÚ¯È‚

˙ÂÒÎ‰‰  ˙ÈÊÁ˙ ÁÂÙÈ ˙ÂÚˆÓ‡· ‡È‰ ÔÂÚ¯È‚‰ Ï˘ ‰ÈˆÏÂÙÈÓÏ  ˙¯Á‡ Í¯„

Æ®‰ÈÈ·‚ ˙˜ÓÚ‰Â ‰„Â¯Â ‰ÁÈÓˆ ˙ÈÊÁ˙© ÌÈÒÓÓ

˙ÚÓ˘Ó ˙‚˘‰· ˜ÂÁ‰ Ï˘ ˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡‰ ˙˘ÏÁ‰Ï È‡¯Á‡‰ È˘ÈÏ˘‰ Ì¯Â‚‰

ÆÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰Ï  ˜ÂÁ‰ Ï˘ È¯ÂÊÁÓ–Â¯Ù‰ ÈÙÂ‡‰ ‰È‰ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙È·Èˆ˜˙



πµ  Ï‡¯˘È· ÌÈ ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÈ„ÚÈ‰ ¯Ë˘Ó ‚ ˜¯Ù

ÌÈÒÓÓ  ˙ÂÒÎ‰‰ ÌÂˆÓˆ·  ‰ÂÂÏÓ‰ ¨‰˙Ùˆ ‡Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ ‰Ë‡‰ Ï˘ ‰˘·

ÌˆÓˆÏ Â‡ ÌÈÒÓ ˙ÂÏÚ‰Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙‡ ·ÈÈÁÓ ÔÂÚ¯È‚ „ÚÈ ¨˙Â‡ˆÂ‰· ‰ÈÈÏÚ·Â

˜ÂÁ‰ Æ˜˘Ó‰ Ï˘ ‰Ë‡‰‰ ˙‡ ¯˙ÂÈ  „ÂÚ  ÛÈ¯Á‰Ï ‰ÏÂÏÚ ÂÊ ‰·Â‚˙ Æ˙Â‡ˆÂ‰

¨ÔÎÏ Æ·Èˆ˜˙‰ ÔÂÎ˙ ˙Ú· ÔÂÚ¯È‚Ï ÈÏÓ¯ÂÙ ÔÙÂ‡· ÒÁÈÈ˙Ó ÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰Ï

‰Ë‡‰Ï ˘ÏÂ‚ ˜˘Ó‰ ¯˘‡Î ¨·Èˆ˜˙‰ ˙˘ ÍÂ˙· ‰Ï˘ÓÓ‰ „ˆÓ ‰·Â‚˙ ¨‰¯Â‡ÎÏ

ÈÈÚ· ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÈÓ‡ ÌÏÂ‡ Æ˙·ÈÈÁ˙Ó ‰È‡ ¨˘‡¯Ó ÔÂ·˘Á· ‰‡·Â‰ ‡Ï˘

‰Ï˘ÓÓ‰ ÏÚ ÏÈÚÙÓ˘ ¯·„ ¨„·ÚÈ„· ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ· „ÂÓÚÏ ‰˙ÏÂÎÈ· ‰ÈÂÏ  ̇¯Â·Èˆ‰

„ÂÚ ¯È·‚Ó ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ Ï˘ ˙ÁÂÙ‰ ÏÂÏÒÓ‰ ÆÈ¯ÂÊÁÓ–Â¯Ù  ÔÙÂ‡·  ·È‚‰Ï  ıÁÏ

È¯ÂÊÁÓ–Â¯Ù‰ ÈÙÂ‡‰ Æ·Èˆ˜˙‰ ˙˘ ¯Á‡Ï˘ ‰˘· ‰Ê ÔÙÂ‡· ·È‚‰Ï ıÁÏ‰ ˙‡

Ï˘ ‰˘ ‰˙ÈÈ‰˘ ¨±ππ∑–· ÌÈÒÓ ˙ÂÏÚ‰Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙‡ ‡È·‰ ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ Ï˘

Æ˙ÁÂÙ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ È‡ÂÂ˙· „ÂÓÚÏ È„Î ¨˙˙ÂÓÓ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÏÈÚÙ

·Èˆ˜˙· ‰Ï˘ÓÓ‰ ÈÂÈ„ Ï˘ ÌÈ‚ÂÚ‰ „Á‡ ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ ‰˘Ú ˙‡Ê ÏÎ·Â

Æ‰Â˘ ‡Â‰˘ ÌÚÙ ÏÎ· ÌÈ¯·Ò‰ ˜ÙÒÏ ˙·ÈÂÁÓ ‰˘È‚¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰Â ¨‰È„Ó‰

ÌÈ˘‰ ˙È·¯Ó·Â ¨ÌÏÂÚ·  ÌÈÎÈÏ‰˙‰ ÔÓ ÚÙ˘Â‰ Ï‡¯˘È· ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ¯Ë˘Ó‰

ÔÂÚ¯È‚‰ ÌÓ‡ ÆËÎÈ¯ËÒÓ ˙Ó‡·˘ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙¯˜˙Ó ÍÂÓ‰ ÔÂÚ¯È‚ „ÚÈ Ú·˜

¨ÂÊ ‰¯˜˙Ó ÌÈ˘‰ ˙È·¯Ó· ÍÂÓ ‰È‰ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÏÚÂÙ· È·Èˆ˜˙‰

Æ®ÔÏ‰Ï ≥ ÁÂÏ© ‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÔÂÚ¯È‚Ï ÒÁÈ· ÌÈ¯·„‰ ÈÙ ÂÈ‰ ÍÎ ‡Ï Í‡

‰„ÈÓ· È·ÈË˜Ù‡ ¨Â¯‡Â˙˘ ˙ÂÏ·‚Ó‰ ˙Â¯ÓÏ ¨‰È‰ ÔÂÚ¯È‚‰  ˙˙ÁÙ‰Ï ˜ÂÁ‰

ÌÈÏÏÎ‰ ˙Â·È˘ÁÏ ¯˘‡· Æ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ  ˙ÚÓ˘Ó ˙‚˘‰· ˙ÓÈÂÒÓ

‡È‰ Ï‡¯˘È È·‚Ï ‰˜ÒÓ‰ ∫˙È·Èˆ˜˙ ˙ÚÓ˘Ó ˙‚˘‰Ï Ú‚Â‰ ÏÎ· ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰

Æ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó· ÂÏ·˜˙‰˘ ÌÈ‡ˆÓÓÏ ‰ÓÂ„· ¨˙·¯ÂÚÓ

ÈÁÎÂ‰ ÌÈ„ÚÈ‰ ¯Ë˘Ó

Ï˘ ‰ÊÓ ÂÏÈÙ‡ È„Ù˜ ÈÏ˜ÒÈÙ ÏÏÎ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰ˆÓÈ‡  ≤∞∞¥ ·Èˆ˜˙ ˙‡¯˜Ï

 ®È‡¯˘‡  Ô˙Ó  ‡ÏÏ  ÂËÂ¯·© ˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ÈÎ Ú·˜ ÆÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰

ÍÂÓ ¯ÂÚÈ˘ Â‰Ê ÆÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„ÓÏ ¯·ÚÓ ‰˘Ï  ±• Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· Ï„‚˙

˙ÚÈ·˜ Æ≤•–Ï ·Â¯˜ ÏÚ „ÓÂÚ˘ ¨˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ Ï˘ ‰˙Â·Á¯˙‰ ·ˆ˜Ó

¨¯˙ÂÈ‰ ÏÎÏ ¯ˆÂ˙ ≥•–Ï Ú·˜˘ ¨È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ ˙‡ ‰ÙÈÏÁ‰ ‡Ï ‰Ê „ÚÈ

„ÂÁÈ‡‰ Ï˘ ‰ÊÓ ˙ÂÁÙ ‰˘˜Â ‡Â‰ Ï‡¯˘È· ÔÂÚ¯È‚‰ ÏÏÎ ÆÂÈÏ‡ ‰ÙÒÂÂ˙‰ ‡Ï‡

ÆÈÙÂ¯È‡‰

˙ÈÒÁÈ ¯È‰Ó ·ˆ˜·Â ¯ÎÈ  Á¯Â‡· ˙ÈÁÙ‰Ï  ‰„ÚÂ ‰‡ˆÂ‰‰ „ÚÈ ˙ÚÈ·˜

‰ÏÈ·˜Ó ‰„¯Â‰ ¯˘Ù‡˙ „ÚÈ· ‰„ÈÓÚ Æ¯ˆÂ˙· ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ Ï˜˘Ó ˙‡



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   π∂

‡È‰Â ¨¯ˆ‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÌÂÁ˙‰ ÔÓ ˙‚¯ÂÁ ‰Ê  ÈÏ˜ÒÈÙ „ÚÈ ˙ÚÈ·˜ ÆÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘·

˜˘Ó·  ‰ÈÂˆ¯‰ ˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ˙Â·¯ÂÚÓ‰ ˙„ÈÓ· ˙È‚ÂÏÂ‡„È‡ ‰¯ÈÁ·  ˙Ù˜˘Ó

 ÔÈÈÚ·  ÌÏÂÚ ˙ÂÙ˜˘‰ Ï˘ ·Á¯ ÔÂÂ‚Ó  ˙Â‚ÈˆÓ  OECD–‰ ˙ÂÈ„Ó Æ‰¯·Á·Â

‰‡ˆÂ‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ÔÂÂ‚Ó ÈÙÏ ÌÈËÙÂ˘ Ì‡ ¨‰ÈÂˆ¯‰ ˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ˙Â·¯ÂÚÓ‰

‰‡È¯Â˜ ÌÂ¯„· ¯ˆÂ˙ ≤µ• ÔÈ· Ú ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ¯ÂÚÈ˘ Æ¯ˆÂ˙· ˙È¯Â·Èˆ‰

˙È¯Â·Èˆ ‰‡ˆÂ‰ Ï˘ ÌÊ‚ÂÓ ¯ÂÚÈ˘ ÈÎ Ô·ÂÓ Æ‰È„ÂÂ˘· ¯ˆÂ˙  µµ•–Ó ¯˙ÂÈÏ „ÚÂ

ÚˆÓ‡· ‰È„ÂÂ˘· Â‡ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙· Ï‡¯˘È· ‰È‰˘ ÈÙÎ ¨¯ˆÂ˙‰ ÍÂ˙Ó

ÆÌÈÒÓ‰ Ï˘ ‰˜ÈÊÓ‰ ‰ÚÙ˘‰‰ Ï˘· „ÁÂÈÓ· „·Î ¯ÈÁÓ ‰·Â‚ ¨ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘

˙Â·¯ÂÚÓ  Ï˘ ÂÏ‡Î ÌÈ‰·‚· ‡ˆÓÈ‰Ï ˙ÏÚÂ˙‰ ¯ÒÂÁ ÏÚ ‰ÓÎÒ‰  ˘È˘ ‰‡¯
≤∏Æ‰Ê ¯ÂÊ‡· ˙‡ˆÓ ‰È‡ ÔÓÊÓ ¯·Î Ï‡¯˘È ÈÎ ˘È‚„‰Ï ˘È Æ˙È˙Ï˘ÓÓ

Í˘ÓÈ‰Ï ÏÂÎÈ ÂÈ‡ ¨ÔÊÂ‡Ó ·Èˆ˜˙  ÂÓÎ  „ÚÈÏ „Â‚È· ¨‰‡ˆÂ‰‰ ˙˙ÁÙ‰ „ÚÈ

¯ˆÂ˙· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˜˘Ó Æ‰ˆ˜ ·Â˘ÈÁ  ˙ÂÚˆÓ‡· ˙‡Ê  ˘ÈÁÓ‰Ï Ï˜ Æ·¯ ÔÓÊ

˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÏÈÚÙ ÌÈÈ˜Ï ¯˘Ù‡–È‡˘ ¯Â¯· ÆÌÈ˘ ÛÂÒ ÔÈ‡ È¯Á‡ ÒÙ‡ ˙ÂÈ‰Ï ÈÂÙˆ

ÆÛÏÁÂÈ Â‡ ˘ËÈÈ ‰Ê „ÚÈ ÌÈÂÒÓ ÔÓÊ ÍÂ˙·˘ ˙ÂÙˆÏ ¯˘Ù‡ ¨¯ÓÂÏÎ Æ‰Ï˘ÓÓ ‡ÏÏ

Æ≤∞±∞–Ï ≤∞∞µ ÔÈ·˘ ‰ÙÂ˜˙Ï ‰ÓÂÁ˙ ‰¯˜˙· ‰‡ˆÂ‰‰ ˙Ï·‚‰ ÈÎ ÔÈÈˆÏ ˘È

ÆßÈËÓÂËÂ‡ ÒÈÈËßÏ ‰‡ˆÂ‰‰ ‚‚ ÏÚ ÌÈÂÈ„‰ ˙‡ ÒÈÎ‰ ÈÁÎÂ‰ ÌÈ„ÚÈ‰ ¯Ë˘Ó

˙‡¯˜Ï ‰‡ˆÂ‰‰ ˙¯˜˙· ‰„ ‡Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÎ‡Â ¨‰ÊÎ ÔÂÈ„· Í¯Âˆ ÔÈ‡ ¨‰˘ÚÓÏ

ÏÂ„È‚ „ÚÈ· ˜Â·„Ï ˘È  Ì‡  ‰Ï‡˘· ÈÂ¯˜Ú ÔÂÈ„ Ì‚ Æ≤∞∞µ ˙˘Ï ·Èˆ˜˙‰

‰¯Âˆ· „„ÂÓ˙Ó ‰ÊÎ ¯Ë˘Ó ÆÌÈÈ˜˙‰  ‡Ï ˙Ó„Â˜‰ ‰˘· Ú·˜˘  ‰‡ˆÂ‰‰

ÍÈÏ‰˙ ˙‡ ˙ÈÈÙ‡Ó‰ ‰ÈÚ· ¨Û˙Â˘Ó‰ ˘ÂÎ¯‰ ˙ÈÈÚ· ÌÚ ˙ÈËÓ¯‰ ËÚÓÎ

ÍÈÏ‰˙· ¯ˆÂ‡‰ „¯˘ÓÏ ‰ÓˆÚ ˜ÈÚÓ ÌÈ„ÚÈ‰ ¯Ë˘Ó Æ‰È„Ó ÏÎ· ·Âˆ˜˙‰

ÍÎ ·˜Ú ÆÈËÓÂËÂ‡ ‰‡ˆÂ‰ „Ò· „ÁÈ ÌÈÓÂÁ˙˘ ¨‰‡ˆÂ‰‰ È„¯˘Ó ÏÂÓ ·Âˆ˜˙‰

Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰ ·Î¯‰ ÏÚ ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· „˜Ó˙Ó ÁÂ˜ÈÓ‰

Ê‡Ó Æ¯ˆÂ˙‰ ÔÓ  ∑∑• ÏÚ Ï‡¯˘È· ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ‰„ÓÚ  ±π∏µ–Ï  ±π∑¥ ÔÈ·˘ ‰ÙÂ˜˙·  ≤∏
Æ¯ˆÂ˙ µ±Æ≥•–Ï ‰ÚÈ‚‰ ‡È‰ ≤∞∞¥ ˙˘·Â ¨‰‚¯„‰· ‰„¯È ‡È‰



π∑  Ï‡¯˘È· ÌÈ ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÈ„ÚÈ‰ ¯Ë˘Ó ‚ ˜¯Ù

≤ ÁÂÏ

OECD–‰ ˙ÂÈ„Ó· ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ ÌÈÏÏÎ

‰È„Ó‰‰˘‰ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÏÏÎ‰ ¯Â‡È˙

˜¯Ó„≤∞∞±Æ¯ˆÂ˙ ≤• Ï˘ È·Ó‰ ·Èˆ˜˙· Û„ÂÚ

ÆÌÈÒÓ ˙‡Ù˜‰

„ÏÈÙ≤∞∞¥Æ≤∞∞∑ „Ú È·Ó‰ ·Èˆ˜˙· ÔÂÊÈ‡ ˙‚˘‰

Æ≤∞∞∑–Ï ≤∞∞¥ ÔÈ· ®‰ÏË·‡Â ˙È·È¯ ËÚÓÏ© ‰‡ˆÂ‰ ˙¯˜˙

‰ÈÓ¯‚≤∞∞≤Æ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰Ú˜˘‰‰ ÏÚ ‰ÏÚÈ ‡Ï ÔÂÚ¯È‚‰ ∫·‰Ê‰ ÏÏÎ

ÔÙÈ≤∞∞≤Æ≤∞±∞ „Ú ®˙È·È¯ ËÚÓÏ© ·Èˆ˜˙· Û„ÂÚÏ ‰¯È˙Á

Æ¯ˆÂ˙ ≥∏•–Ï ˙Ï·‚ÂÓ ‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰ ˙¯˜˙

„ÏÂ‰±ππ¥Æ‰‡ˆÂ‰ Ï˘ ˙ÂÈ¯Â‚Ë˜ ˘ÂÏ˘ ÏÚ Ï„· ¯ÂÚÈ˘· ‰‡ˆÂ‰ ˙¯˜˙

‰È‚ÂÂ¯Â≤∞∞±ÆËÙ‰ Ô¯˜Ó ¥• ÏÚ ‰ÏÚÈ ‡Ï ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚

„¯ÙÒ≤∞∞≥Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÓ¯ ÏÎ· È·Èˆ˜˙ ÔÂÊÈ‡

Æ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰ ˙¯˜˙

‰È„ÂÂ˘±ππ∑ÆÌÈ˜ÒÚ‰ ¯ÂÊÁÓ ÈÙ ÏÚ ÚˆÂÓÓ· ¯ˆÂ˙ ≤• Ï˘ È·Èˆ˜˙ Û„ÂÚ

ÈÓÂÁ˙ ≤∑ ÏÚ ÌÈ˘ ˘ÂÏ˘ Í˘ÓÏ ˙ÈÏÈÓÂ ˙Â‡ˆÂ‰ ˙¯˜˙

Æ‰‡ˆÂ‰

ıÈÈÂÂ˘≤∞∞≥ÆÌÈ˜ÒÚ ¯ÂÊÁÓ ÈÎÂÓ ÌÈÒÓÏ ‰ÂÂ˘‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰ ‰¯˜˙

‰ÈËÈ¯·±ππ∑Æ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰Ú˜˘‰‰ ÏÚ ‰ÏÚÈ ‡Ï ÔÂÚ¯È‚‰ ∫·‰Ê‰ ÏÏÎ

ÆÌÈ˜ÒÚ‰ ¯ÂÊÁÓ ÈÙ ÏÚ ·ÈˆÈ ¯‡˘È‰Ï ·ÈÈÁ ÂË ·ÂÁ‰

˙Âˆ¯‡

˙È¯·‰

≤∞∞≤≠±ππ∞Æ˙ÂÈ˘ÙÂÁ‰ ˙Â‡ˆÂ‰‰ ÏÚ ˙ÂÈÏÈÓÂ ˙Â‡ˆÂ‰ ˙¯˜˙

Æ˙·ÈÂÁÓ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ Â‡ ÌÈÒÓ‰ ÈÂÈ˘· ˙ÈÏ˜ÒÈÙ ˙ÂÈÏ¯ËÈ

  Jourmard et al., 2004 ∫¯Â˜Ó
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ÆÈË¯˜ÂÓ„‰ ¯Ë˘Ó· ‰·¯ ˙Â·È˘Á ·Èˆ˜˙‰ ÈÂ˙Â ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ ˙ÂÙÈ˜˘Ï

¨˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ˙‡ ˙˜ÊÁÓ ¨ÍÈÏ‰˙‰ ˙ÂÈ˜˙ ˙‡ ‰ÁÈË·Ó ˙ÂÙÈ˜˘‰

‰˜ÂÏÁÂ ÌÈÚÂˆÈ·‰ Ï˘ ‰ÈÁ· ˙¯˘Ù‡ÓÂ ˙Â¯Â˜Ó‰ ˙‡ˆ˜‰ ˙ÂÏÈÚÈ ˙‡ ˙¯Ù˘Ó

Ï˘ ‰È˙ÂÏÚÓ·  ‰ÏÈÁ˙  ÔÂ„ ‰Ê ˜¯Ù· ÆÌÈÚ·Â˜‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ ÔÈ· ˙ÂÈ¯Á‡‰ Ï˘

˙ÚÓ˘Ó‰ ˙¯ÈÓ˘· ‰È˙ÂÂ¯ÒÁ ¯·„· ˙Â˘Â ˙Â¯ÊÂÁ ˙ÂÚË Ú˜¯ ÏÚ ˙ÂÙÈ˜˘‰

Ï‡¯˘È· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ‰‚Â‰‰ ˙ÂÙÈ˜˘‰ ˙‡ Á˙ ÔÎÓ ¯Á‡Ï Æ˙È·Èˆ˜˙‰

ÆOECD–‰ ˙ÂÈ„Ó· ˙ÂÏ·Â˜Ó‰ ˙ÂÓ¯Â‰ ÌÚ ‰˙Â‡ ‰ÂÂ˘Â

 ∫‰Ï‡‰ ÌÈÓÂÁ˙· „˜Ó˙È Ï‡¯˘È· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ Ï˘ Â˙ÂÙÈ˜˘ ÁÂ˙È

ÈÙ¯ˆÓ ¨˙ÂÈ·Ó‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰ ¨˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÊÁ˙‰Â ˜˘Ó‰ ·ˆÓ ˙Î¯Ú‰

 ÏÎ·Â  ‡˘Â ÏÎ· Ú„ÈÓ‰ Ï˘ Â˙ÂÙÈ˜˘ ˙‡  Á˙  ≤πÆ·Èˆ˜˙‰  ·Î¯‰Â  ·Èˆ˜˙‰

ÌÈÏ„·‰‰ ÏÚ „ÂÓÚÂ — ˙ÒÎ·Â ‰Ï˘ÓÓ· — ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ È·Ï˘Ó „Á‡

˙Ï·˜Â ‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„‰ Æ·Ï˘ ÏÎ· ˙ÂÙÈ˜˘‰ ˙„ÈÓ·Â ÔÂÈ„‰ ‰·Ó· ÌÈÈ˙Â‰Ó‰

ÍÎ ¯Á‡Â ˜˘Ó‰ ·ˆÓ· ÌÈ„ ‰ÏÈÁ˙  ∫‚¯Â„Ó ÔÙÂ‡· ÌÈÚˆ·˙Ó ˙ÂËÏÁ‰‰

Æ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰ ÏÚ ÔÂÈ„ ÌÈÈ˜˙Ó ÂÓÎÂÒ ‰Ï‡˘ ¯Á‡Ï ˜¯ Æ·Èˆ˜˙‰  ÈÙ¯ˆÓ·

ÌÈÓÈÈ˜ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ˙Á‡ ‰ÂÚ· ˙Ú· Ï‰˙Ó ÌÈ‡˘Â‰ ÏÎ ÏÚ ÔÂÈ„‰ ˙ÒÎ·

ÌÈÏ·˜Ó ˙ÒÎ‰ È¯·Á ÆÔÂÈ„‰ È·Ï˘ È˘ ÔÈ· ˙ÂÙÈ˜˘‰ ˙„ÈÓ· ÌÈÈ˙Â‰Ó ÌÈ¯ÚÙ

Û‡ ¨ÔÂÈ„‰ È‡˘Â  ÏÎ· ‰Ï˘ÓÓ‰ È¯·Á ÌÈÏ·˜Ó˘ ‰ÊÓ ‰·¯‰· ·¯ Ú˜¯ ¯ÓÂÁ

¯˙ÂÈ ÈËÈÓÂ„ ˙ÂÈ‰Ï ¯ÂÓ‡ ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÈÈ„Ó ˙ÚÈ·˜· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰˜ÏÁ˘

ÆÌ‰È˙ÂÎÏ˘‰ ÏÚÂ Ì‰ÈÈ· ÌÈÏ„·‰‰ ÏÚ „ÂÓÚ ÆËÓÏ¯Ù‰ Ï˘Ó

Æ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ Ï˘ ˙È˜ÂÁ‰ ˙È˙˘˙‰ ˙ÂÙÈ˜˘ Ï˘ ÁÂ˙È‰ ‡·ÂÓ ‰Ê ˜¯Ù ÛÂÒ· ÁÙÒ·  ≤π



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±∞≤

ÈË¯Â‡˙ Ú˜¯ Æ·

¯Ë˘Ó· „ÂÒÈ  Ô·‡ ‡È‰  ÚÂ„ÓÂ ‰˘ÂÚ ‰Ï˘ÓÓ‰  ‰Ó ˙Ú„Ï  ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÎÊ

ÍÈÏ‰˙ ÏÚ  ¯Â·ÈˆÏ Ô˙È‰  Ú„ÈÓ‰  ˙Â·¯ ˙ÂÈ„Ó·  ˙‡Ê ˙Â¯ÓÏ ÆÈË¯˜ÂÓ„‰

˙Â¯Âˆ ˘Â·ÏÏ  ÏÂÎÈ ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙·  ˙ÂÙÈ˜˘ ¯„ÚÈ‰ Æ˜ÙÒÓ ÂÈ‡ ·Âˆ˜˙‰

 ª¯Â·Èˆ‰ÓÂ ÌÈËÈÏÁÓ‰ ¯˙ÈÓ ·Èˆ˜˙‰ ÈÎ˙Ó È„È ÏÚ Ú„ÈÓ ˙¯˙Ò‰ ∫˙ÂÂÂ‚Ó

Ì‚ Ú‚ÂÙ‰ Ì¯Â‚ ¨˙ÂÏÎ˘ÂÓ  ˙ÂËÏÁ‰  ˙Ï·˜Ï  ˘¯„‰  Ú„ÈÓ‰  ¯ÂˆÈÈÓ  ˙ÂÚÓÈ‰

˙‡ ˙˙ÂÂÚÓ‰ ¨˙È˙¯ÈˆÈ ˙Â‡Â·˘Á  ªÌÓˆÚ  ÌÈËÈÏÁÓ‰ Ï˘ ˙ÂËÏÁ‰‰  ·ÈË·

·ˆÓ Ï˘ ÌÈÈÓÈËÙÂ‡ ÌÈÁÂ˙È ªÔ‰È˙ÂÎÏ˘‰Â ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÚˆ‰ Ï˘ È˙Ó‡‰ ‚ˆÓ‰

Æ„È˙Ú· Â˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙ÈÊÁ˙ Ï˘Â ˜˘Ó‰

¨ÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙ Ï˘  ÌÂˆ¯ ‡È‰ ‰˙Â‡ ˙ÂÙÈ˜˘ ¯„ÚÈ‰Ï  ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰·ÈÒ‰

È„È˙Ú‰Â ÈÁÎÂ‰ ÒÓ‰ ÏË ˙‡ ¯È˙Ò‰Ï ¨˙ÂÏÂ„‚ ‰Ï˘ÓÓ ˙Â‡ˆÂ‰ ÌÈÙÈ„ÚÓ‰

ÔÂÈ„‰ Â‡¯© Æ¯Á‡ „ˆÓ ‰¯·ÁÏ Ô˙ÏÚÂ˙· ÊÈ¯Ù‰ÏÂ „Á‡ „ˆÓ ˙Â˘„Á ˙ÂÈÎ˙ Ï˘

ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Óß ˜¯Ù· ˙È·Èˆ˜˙‰ ‰ÈË‰‰Â Û˙Â˘Ó‰ ˘ÂÎ¯‰ ˙ÈÈÚ··

ÌÈÈÂ˘Ú  ‰˜Â„‰  ˙È·Èˆ˜˙ ˙ÚÓ˘Ó ÏÚ ‰¯ÈÓ˘‰  È„ÈÒÁ  Ì‚ ÌÏÂ‡  ®Æß·Âˆ˜˙‰

Ú„ÈÓ‰ Û˜È‰ ÌÂˆÓˆ ÆÌ˙ÂÈÈ„Ó ˙‡ Ì„˜Ï È„Î ‰ÎÂÓ ˙ÂÙÈ˜˘ ˙Ó¯ ÛÈ„Ú‰Ï

 ÌÈÈË˜Ó ¯ÁÂ‡Ó  „ÚÂÓ· Â˙¯ÈÒÓÂ Ì‰È˙ÂÈÎ˙ ÏÚ ¯Â·ÈˆÏÂ  ÌÈËÈÏÁÓ‰ ÏÏÎÏ

ÌÈÏÂÎÈ ÍÎ Æ„ÚÂÓ·Â ˙ÂÈ„ÂÒÈ· Ì‰È˜ÂÓÈ ˙‡ ÁÒÏ ÌÈ„‚˙Ó‰ Ï˘ Ì˙ÏÂÎÈ ˙‡

Ì‚ Ú¯Â‚ ‰‡ÏÓ ˙ÂÙÈ˜˘ ¯„ÚÈ‰ Æ˙ÂÏ˜· Ì˙ÈÎ˙ ˙‡ ¯È·Ú‰Ï ÌÈÚÈˆÓ‰

ÆÌ˙„ÓÚÏ ˙È¯Â·Èˆ ‰ÎÈÓ˙ ÒÈÈ‚Ï ˙ÚˆÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ÌÈ„‚˙Ó‰ Ï˘ Ì˙ÏÂÎÈÓ

Â‡  ÈËÂÂÏ¯‰ Ú„ÈÓ‰˘ ‰ÚË· ‰‡ÏÓ ˙ÂÙÈ˜˘ ¯„ÚÈ‰ ÌÈ˜È„ˆÓ ‰Ï‡Â  ‰Ï‡

ÆÌÈÒ¯ËÈ‡ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ Ô‰È„ÈÏ Â˜Á˘È Ì„˜ÂÓ‰ ÂÓÂÒ¯Ù

ÔÂÈ„· ÏÁ‰ — ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ Ï˘ ·Ï˘ ÏÎ· ‡Ë·˙‰Ï ÏÂÎÈ ˙ÂÙÈ˜˘ ¯ÒÂÁ

Æ·Á¯‰ ¯Â·ÈˆÏ ÌÂÒ¯Ù· ‰ÏÎÂ ËÓÏ¯Ù·Â ‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„· ¯Â·Ú ≥∞¨¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó·

¨˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙· ÌÈ·¯ÂÚÓ‰ ÌÈ¯˘ÓÂ Ï˘ÓÓ È„È˜ÙÓ Ú„ÈÓ ˙¯˙Ò‰

ÔÂˆ¯‰  ∫ÌÈÚÈÓ ‰ÓÎÓ ˙Ú·Â ¨Â˙Î‰ ÏÚ Â„˜ÙÂ‰˘ ÌÈ„È˜Ù‰Â ¯˘‰ È„È ÏÚ

˙‡ ¯È„‡‰Ï ‰ÙÈ‡˘‰ ¨·Èˆ˜˙‰ ÈÈÎÓ Ï˘ Ì˙Úˆ‰ ˘ÂÓÈÓÏ ÈÂÎÈÒ‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï

¯„ÚÈ‰ Æ˙ÂËÏÁ‰Ï ÌÈÙ˙Â˘‰ Ï˘ Ì·Ï ÌÂ˙· ÔÂÓ‡‰ ¯ÒÂÁ Ì‚ ÌÈ˙ÚÏÂ ÌÁÂÎ

‰Ï‡Ó  ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÓÂÎÒ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰‡ÈˆÂ‰ Ì‡ËÈÈÂ ˙ÓÁÏÓ· ÈÎ  ÔÈÈˆÓ  ®±πππ©  Stiglitz  ≥∞
˙Â‡ˆÂ˙‰ ˙Á‡ ÆÚ„ÈÓÏ Û˙Â˘ Ï˘ÓÓ‰ È„È˜ÙÓ ÈÓ ¯Â¯· ‰È‰ ‡ÏÂ ¨¯Â·ÈˆÏ Ì‰ÈÏÚ ‰ÁÂÂÈ„˘
‰ˆÚÂÓ‰ È¯·Á˘ ÍÎÓ ‰Ú·˘ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰ÈÈÏÚ ‰˙ÈÈ‰ ‰Ê ÚÂ¯È‡ Ï˘ ˙ÂÈÏÈÏ˘‰

Æ‡ÏÓ Ú„ÈÓ ÂÏ·È˜ ‡Ï ‡È˘‰ Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰



±∞≥  ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÙÈ˜˘ „ ˜¯Ù

¯ÊÂÁÂ ¨È„„‰‰ ˙ÂÈÓ‡‰ ¯ÒÂÁ ˙‡ ¯È·‚Ó ˜¯ ˙ÂÈÓ‡ ¯ÒÂÁ Ú˜¯ ÏÚ ˙ÂÙÈ˜˘

Æ‰ÏÈÏÁ

ÌÈ¯Â˘˜‰ ÌÈ‡˘Â ¯˜ÈÚ· ‰Ï‡ ÆÌ‰Ï ‰‡È ˙ÂÈ„ÂÒ‰˘ ÌÈ‡˘Â „Â‡Ó ËÚÓ ˘È

ÏÂÏÚ Ì„˜ÂÓ‰ ÌÓÂÒ¯Ù˘ ÌÈÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„Ó ÈÚˆÓ‡ Â‡ ¨‰È„Ó‰ ÔÂÁËÈ··

ÆÚ·ËÓ‰ ˙ÂÁÈÙÏ ˙ÈÎ˙ ˙ÙÈ˘Á ÂÓÎ ¨˜˘ÓÏ ˜ÊÏÂ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÚÂÊÚÊÏ ÌÂ¯‚Ï

Â˙¯ÈÁ·Ï Â‡È·‰˘ ÌÈÏÂ˜È˘‰ Ï˘ ¨‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙ ÈË¯Ù Ï˘ „ÂÒ· ‰¯ÈÓ˘ ÌÏÂ‡

ÆÂÏÏ‰ ÌÈ‡˘Â‰ ÔÓ ÌÈ‡ Ô‰È˙ÂÎÏ˘‰Â ÂÁ·˘ ˙ÂÙÂÏÁ‰ Ï˘Â

‡ÂÏÓ ˙‡ ÌÒ¯ÙÏ ÌÈÎÈ¯ˆ ‰· ÌÈ‰ÎÓ‰ ÌÈ„È˜Ù‰Â ˙¯Á·‰ ‰Ï˘ÓÓ‰

Æ·Á¯‰ ¯Â·ÈˆÏ Ô‰ ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜ÓÏ Ô‰ ¨‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙ ÏÚ ÈËÂÂÏ¯‰ Ú„ÈÓ‰

Æ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ Ï˘  ˙Â„ÓÚ‰  ˙ÂÂÎ· ÚÎ˘Ï  ÈÚˆÓ‡‰  ‡Â‰ È¯Â·Èˆ‰ ÔÂÈ„‰

¯Ë˘Ó· ‰¯ÂÓÁ ‰ÚÈ‚Ù ˙ÂÚ‚ÂÙ È˜ÏÁ Ú„ÈÓ ÒÈÒ· ÏÚ Â˙ÎÈ¯Ú Â‡ ÂÓÓ ˙ÂÚÓÈ‰

˙Ú·Â ÔÂÈ„Ï ˘¯„‰ Ú„ÈÓ‰ ˙ÂÈ„ÂÒ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘˘ ÔÎ˙ÈÈ ¨ÂÊÓ ‰¯˙È ÆÈË¯˜ÂÓ„‰

˙Ï·˜  ÍÈÏ‰˙·  ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ·Â¯ ÏÚ ˙Ï·Â˜Ó ‰È‡˘ ‰Ú„  ËÈÏ˘‰Ï  ÔÂˆ¯Ó

 ÆÂ˙ÂÏÏÎ· ¯Â·Èˆ‰ ÏÚ Û‡ Â‡ ˙ÂËÏÁ‰‰

˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï ¯Â·Èˆ‰ ÏÏÎ Ï˘ Â˙ÏÂÎÈ ˙‡ ÌˆÓˆÓ ˙ÂÙÈ˜˘ ¯„ÚÈ‰

˙ÂÚÓ˘Ó ˙‡ Á˙Ï Ú„ÈÓ‰ ÈÎÂÂ˙Ó Ï˘ Ì¯˘ÂÎ· ‰ÚÈ‚Ù‰ Ï˘· Ì‚ ¨˙ÎÂ˙Ó‰

˙ÂÚˆ‰‰  ˙‡ Á˙Ï ÂÏÎÂÈ ‡Ï ¯˜ÁÓ ÈÂÎÓÂ  ‰ÈÓ„˜‡‰ ¨˙¯Â˘˜˙‰ Æ·Èˆ˜˙‰

¨·Á¯‰ ¯Â·ÈˆÏ Ú„ÈÓ‰ ÌÂÒ¯Ù ‡˜ÂÂ„ ÆÌÏÂ‰ Ú„ÈÓ ‡ÏÏ È„ÂÒÈ È¯Â·Èˆ ÔÂÈ„ ÍÂ¯ÚÏÂ

Ï˜ÈÂ ‰ÏÈÚÈ ‰¯Âˆ· ÌÈÈÚÂˆ˜Ó‰ ÌÈÙÂ‚‰ Ï˘ Ì˙Â·¯ÂÚÓ ˙‡ ¯˘Ù‡È ¨˙Ó‡ ÔÓÊ·

˙¯Â˘˜˙‰Ó  ÚÂÓ  Ì‚ ‡ÏÓ  Ú„ÈÓ  Ï˘ ÂÂ¯ÒÁ ÆÌÈÈËÒ¯ËÈ‡ ÌÈÚÈÓ ÛÂ˘ÁÏ

ÆÔÂËÏ˘‰ ˙Â„ÒÂÓ ÏÚ ˙Á˜ÙÓÎ ‰„È˜Ù˙ ˙‡ ‡ÏÓÏ

ÌÈ„Á‡ ÌÈ¯˜ÂÁ Æ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÚ ÔÈ¯˘ÈÓ· ÔÈ¯˜Ó ˙ÂÙÈ˜˘ ¯„ÚÈ‰

˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ˙‡ ÏÏÎ Í¯„· ˙ÓˆÓˆÓ ‰ÎÂÓ ˙ÂÙÈ˜˘ ˙Ó¯ ÈÎ ÌÈÈÈˆÓ

‰ÈÏËÈ‡ Æ®Von Hagen 1992; Alesina and Perotti, 1995; Alesina et al., 1996©

ÈÏ·˜ÓÏ ¯˘Ù‡Ó ˙ÂÙÈ˜˘ ¯„ÚÈ‰ Æ®Tanzi, 1994© ÍÎÏ ˙ÈÂˆÈ˜ ‰Ó‚Â„  ‡È‰

ÌÓÂÒ¯Ù˘ ÌÈ˘ÂÓÈ˘ ¯È˙Ò‰ÏÂ ¯‰ˆÂÓ‰Ó ‰Â  ̆·Èˆ˜˙ ·Î¯‰ ¯ÂÁ·Ï ˙ÂËÏÁ‰‰

ÌÈÙÈÚÒ· ÌÈ¯ÊÂÙÓ ˙ÂÈÂÏÁ˙‰Ï ÌÈˆ˜ÂÓ‰ ÌÈ·Èˆ˜˙‰ ¨‰Ó‚Â„Ï ÆÌ‰Ï ÁÂ ÂÈ‡

‰¯ËÓÏ „ÚÂÈÓ˘ ÏÏÂÎ‰ È˙˘‰ ÌÂÎÒ‰ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï ÏÂÎÈ ÂÈ‡ ¯Â·Èˆ‰Â ¨ÌÈ·¯

Ì‰ÈÙ˙Â˘Ï Ì‚ ‡Ï‡ ¨ÌÈ¯È˘È‰ ÔÈÈÚ‰ ÈÏÚ·Ï ˜¯ ‡Ï ˙ÚÈÈÒÓ Ú„ÈÓ‰ ˙ÂÈ„ÂÒ ÆÂÊ

ÌÈÈÂˆÈ˜ ÌÈ¯˜Ó· ÆÌ‰ÈÎÓÂ˙ ˙‡ Ì„‚ ¯¯ÂÚÈ ÂÓÂÒ¯Ù˘ ÌÈ˘˘ÂÁ‰ ¨‰ÈˆÈÏ‡Â˜Ï

˙Ù„Ú‰ „ÁÂÈÓ·Â ¨˙È˘È‡ ‰‡‰ ˙·ÂËÏ ˙Â˙ÈÁ˘‰ È˘ÚÓ ˙‡ ‰Ï˜Ó ˙ÂÈ„ÂÒ

˙ÂÂÏ˘ÈÎ ˙Â‰ÊÏ ‰˘˜Ó ‡È‰ ÔÎ ÂÓÎ Æ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜ÓÏ ÌÈ·¯Â˜Ó‰ ÌÈ¯Ê‚Ó

ÆÌ‰Ï ÌÈ‡¯Á‡‰ ˙‡Â



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±∞¥

˙ÒÈÎ ÏÚ  „È·ÎÓ ‡Â‰ Æ¯Á·È‰ÏÂ ¯ÂÁ·Ï ˙ÂÎÊ·  Ú‚ÂÙ ‡ÏÓ Ú„ÈÓ ¯„ÚÈ‰

Â¯Â˘‡Ï ·ˆÓ‰ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï Ì‰ÈÏÚ ‰˘˜Ó ‡Â‰˘ ÔÂÂÈÎ ¨ÈËÈÏÂÙ‰ ˘¯‚ÓÏ ÌÈ¯Á˙Ó

ÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙ‰˘ Ì‚ ÔÎ˙ÈÈ Æ˙ÂÈ˙Ó‡‰ ˙ÂÈÚ·Ï ÌÈÓÏÂ‰ ˙ÂÈÈ„Ó ÈÚˆÓ‡ ÚÈˆ‰ÏÂ

¯Á‡Ï ˜¯ Â¯¯·˙È ¯˘‡ ¨·Èˆ˜˙· ÌÈÏÂ„‚ ˙ÂÂÚ¯È‚ ÌÈ¯È˙ÒÓ ÌÈ‰ÎÓ‰

ÌÈ„Ú ÂÈÈ‰Â ¨Ï‡¯˘È·  ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯· „Â‡Ó ÁÈÎ˘  ‰Ê ·ˆÓ Æ˙Â¯ÈÁ·‰

˘Â·È‚Ï Ì‚ ÈÂÈÁ ‡ÏÓ Ú„ÈÓ Æ˙ÒÎÏ  ≤∞∞≥ ˙Â¯ÈÁ· ·¯Ú ¨‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙· ÂÏ

ÆËÓÏ¯Ù·Â ‰Ï˘ÓÓ· Ì‰È‚Èˆ ˙¯ÈÁ·Ï ¯˘‡· ÌÈË¯Ù‰ Ï˘ Ì‰È˙ÂËÏÁ‰

„È˙ÚÏ ˙ÂÈÊÁ˙Â ˜˘Ó‰ ·ˆÓ ˙Î¯Ú‰ Æ‚

ÈÓÂ‡Ï‰ ˜˘Ó‰ Ï˘ Â„È˙Ú ·ÂˆÈÚÏ ÈÊÎ¯Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ ‡Â‰ ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙

Æ¯Â·ÈˆÏ ˙˜ÙÒÓ ‰Ï˘ÓÓ‰˘ ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈ˙Â¯È˘· ˙ÂÈ„ÂÁÈÈ ˙ÂÈÚ· ÔÂ¯˙ÙÏÂ

·Èˆ˜˙‰ ˙˘ ·¯Ú ˜˘Ó‰ ·ˆÓ  Ï˘ ˙È„ÂÒÈ  ‰Î¯Ú‰Ï ‰·¯ ˙Â·È˘Á ˘È ÔÎÏ

ÔÂÁ·‡Ï ¨ÌÈÈÏÎÏÎ–Â¯˜ÈÓÂ ÌÈÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó ÌÈ¯ËÓ¯Ù Ï˘ ‰·Á¯ ˙˘˜· ‰˘„Á‰

˙‡ ÏÈ·Â˙ ‡È‰˘  ÍÎ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÈÈÂÂ˙‰ÏÂ ÂÈÙÏ  ˙Â·ˆÈ‰ ˙ÂÈÚ·‰

Æ˙ÂÈÊÁ˙‰ ˙Î‰· ˙ÂÈ·ÈË˜ÈÈ·Â‡Ï Ì‚ ‰·¯ ˙Â·È˘Á ˘È ÆÈÂˆ¯‰ „ÚÈ‰ Ï‡ ˜˘Ó‰

˙Î¯Ú‰ ÏÚ ˙ÂÚÈÙ˘Ó Ô‰˘ ÌÂ˘Ó ¨˙ÂÈÊÁ˙· ÔÈÈÚ  ÈÏÚ· Ì‰  ·Èˆ˜˙‰ ÈÎ˙Ó

ÆÌÈÈ¯˘Ù‡‰ ÔÂÚ¯È‚‰Â ·Èˆ˜˙‰ Ï„Â‚ ÏÚ ÔÎÏÂ ¨ÈÂÙˆ‰ ˙ÂÒÎ‰‰ Û˜È‰

‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„‰ Æ±

ÌÈ˘‰Ó ˜ÏÁ· Æ‰Ï˘ÓÓ· ÌÈÂÈ„‰  ‰·Ó· ˙Â„ÈÁ‡ ÔÈ‡  ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·

˜ÏÁ·Â ¨„È˙ÚÏ ˙ÂÈÊÁ˙ÏÂ  ˜˘Ó‰ ·ˆÓ ˙Î¯Ú‰Ï ˘„˜Â‰˘  „¯Ù ÔÂÈ„ Í¯Ú

„ÁÂÈÓ ÔÂÈ„ ˙˘„˜‰ Æ·Èˆ˜˙‰ ÈÙ¯ˆÓ ÏÚ ÔÂÈ„· ‰·ÏÂ˘ ·ˆÓ‰ ˙Î¯Ú‰ ÌÈ˘‰Ó

ÔÂÂÈÎ ¨„Â‡Ó ‰·Â˘Á ˙È„È˙Ú‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ÏÚ ˙ÂÈÙÂÏÁ ˙ÂÈÊÁ˙ÏÂ ˜˘Ó‰ ·ˆÓÏ

¯È·Ò ÔÓÊÂ  ¯˙ÂÈ  ˜ÈÓÚÓ ÔÂÈ„ ¨‡˘Â  ÏÎÏ  ¯˙ÂÈ  ÍÂ¯‡  ÔÂÈ„ ÔÓÊ ˙¯˘Ù‡Ó  ‡È‰˘

Æ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰· ÔÂÈ„Ï „Ú ÂÈ˙ÂÈÂÚÓ˘ÓÂ ÁÂ˙È‰ ˙ÓÙ‰Ï

Ï˘ ‰¯È˜Ò ÒÈÒ· ÏÚ Ï‰˙Ó „È˙ÚÏ ˙ÂÓ‚Ó‰Â ˜˘Ó‰ ·ˆÓ ÏÚ ÔÂÈ„‰ ¯˜ÈÚ

ÔÂÈ„‰  ÈÙÏ ÌÈÓÈ  ‰˘È˘Ï  ‰˘ÂÏ˘  ÔÈ· ÌÈ¯˘Ï  ˙ÁÏ˘‰ ¨¯˜ÁÓÂ ‰ÏÎÏÎ Û‚‡

˙Â¯È˜Ò ÌÈ¯˘Ï Ï‡¯˘È ˜·Â ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÌÈ‚ÈˆÓ ÔÂÈ„‰ ÍÏ‰Ó· Æ‰Ï˘ÓÓ·

˙ÂÒÁÈÈ˙Ó Ô‰Â ˙ÂË¯ÂÙÓ ˙Â‚ˆÓ‰ Æ„È˙ÚÏ ˙ÂÈÊÁ˙Â ˜˘Ó‰ ·ˆÓ ÏÚ ˙ÂË¯ÂÙÓ

„ÈÓ ¯Â·Èˆ·  ˙ÓÒ¯Ù˙Ó  ¯ˆÂ‡‰ ˙¯È˜Ò ÆÌÈÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó‰ ÌÈË·È‰‰ ÏÂÏÎÓÏ

˙ÚÏ ˙ÚÓ Æ„¯˘Ó‰ Ï˘ Ë¯ËÈ‡‰ ¯˙‡·Â ÌÈ¯˘‰ ·¯˜· ‰˙ˆÙ‰ ¯Á‡Ï



±∞µ  ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÙÈ˜˘ „ ˜¯Ù

„È˙ÚÏ ˙ÈÊÁ˙Â ˜˘Ó‰ Ï˘ ˙Ë¯ÂÙÓ ·ˆÓ ˙Î¯Ú‰ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÌÒ¯ÙÓ

ÌÈÚÂ·˜ ÌÈ„ÚÂÓ· ˙ÓÒ¯Ù˙Ó ‰È‡ ˙¯·ÂÁ‰ ÌÏÂ‡ Æ®ßÈÏÎÏÎ‰ Ú„ÈÓ‰ ˙¯·ÂÁß©

ÆÈ·Èˆ˜˙‰ ÌÈÓÊ‰ ÁÂÏ ˙‡ Á¯Î‰· ˙Ó‡Â˙ ‰È‡Â

˙Â˘È‚¯ ÈÁ·Ó  Ô‰· ÔÈ‡˘ ‡È‰  ¯ˆÂ‡‰  „¯˘Ó ˙ÂÈÊÁ˙·  ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰ÈÚ·‰

¨ÔÂÁËÈ·‰ ·ˆÓÂ ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ‰ ÂÓÎ ¨Á˙ÙÓ ÈÓ¯Â‚· ÌÈÈ¯˘Ù‡ ÌÈÚÂÊÚÊÏ

ÈÁÂ˙ÈÏ Æ˜˘Ó· ˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ÏÚ ˙ÂÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ Ì‰È˙ÂÚÙ˘‰Â

ÏÚ ˙ÂÈÙÂÏÁ ˙ÂÎ¯Ú‰Ï „ÂÁÈÈ·Â ¨·Èˆ˜˙‰ ÔÂÎ˙· ‰·¯  ˙Â·È˘Á ˘È ˙Â˘È‚¯‰

ÌÈÒÓ‰ Û˜È‰ ÏÚ ‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜ Ï˘ ˙ÈËÈÓÂ„‰ ‰ÚÙ˘‰‰ Ï˘· ¨‰ÁÈÓˆ‰ ·ˆ˜

ÆÔÂÚ¯È‚‰ Û˜È‰ ÏÚ — ÍÎ ·˜ÚÂ ¨ÌÈ·‚‰

˙ÒÎ· ÔÂÈ„‰ Æ≤

È¯˜ÈÚ ˙‡  ¯˜ÂÒ ˙ÒÎ‰ ÔÁÏÂ˘ ÏÚ ÁÂÓ‰ ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙  È¯˜ÈÚ ¯ÙÒ

˙È¯Â‡È  ̇‡È‰ ÌÏÂ‡ ¨ÌÈ¯Â„Ò ‰¯È˜Ò· ÌÈÏÂÏÎ‰ ÌÈ‡˘Â‰ Æ˜˘Ó· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰

Æ‚ÏÊÓ‰ ‰ˆ˜ ÏÚ ‡·ÂÓ ˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï ÌÈÓ¯Â‚‰ ÁÂ˙È ª„·Ï·

¨ßÈÓÂ‡Ï‰  ·Èˆ˜˙‰ß ˙¯·ÂÁ  ˙ÒÎ‰ È¯·ÁÏ ˙˘‚ÂÓ ·Èˆ˜˙‰ ¯ÙÒ  ÌÚ „ÁÈ

˙ÈÊÁ˙‰ ÈÙÂ‡ Æ„È˙ÚÏ ˙ÈÊÁ˙Â  ˜˘Ó· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ Ï˘ ·Á¯  ÁÂ˙È ‰‚ÈˆÓ‰

‰ÏÎÏÎ Û‚‡ Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰¯È˜Ò· ÌÈÚÈÙÂÓ‰ ‰Ï‡Ï ÌÈ‰Ê ÂÊ ˙¯·ÂÁ· ‰È·ÈÎ¯Â

·Èˆ˜˙‰ß ·˙Î  ≤∞∞≥ „Ú ÆÏÈÚÏ  ÂÈÂˆ˘ ÌÈÈÂ˜ÈÏ Ì˙Â‡· ÌÈ˜ÂÏ  ÔÎÏÂ ¨¯˜ÁÓÂ

ÍÏÈ‡Â  ≤∞∞≥–Ó ÌÏÂ‡ ÆÛ˙Â˘Ó· Ï‡¯˘È ˜·Â ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó È„È·  ßÈÓÂ‡Ï‰

ÂÈ˙ÂÈÊÁ˙Â ÂÈ˙ÂÎ¯Ú‰ ˙‡ ÌÒ¯ÙÓ Ï‡¯˘È ˜·Â ¨ÍÓÒÓÏ È‡¯Á‡ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó

·Â˘Á Ì¯Â‚ ‰˙ÈÈ‰ ßÈÓÂ‡Ï‰ ·Èˆ˜˙‰ß ˙·È˙Î· Ï‡¯˘È ˜· ˙ÂÙ˙˙˘‰ Æ„¯Ù·

ÆÔ‰· ÔÂÓË‰ È¯ÒÂÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡  ‰ÓˆÓˆÂ  ÌÈ˘‰ ·Â¯· ˙ÂÈÊÁ˙‰ ˙¯Â˜È··

¨‰ÈˆÏÙÈ‡ „ÚÈ ˙Ê¯Î‰ ÏÚ ˙ÒÒ·˙Ó ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰˘ Ê‡Ó ÈÎ ÔÈÈˆÏ ˘È

‰ÙÂÏÁ˙‰ Ï˘·  ‰ÏË·‡‰Â  ‰ÁÈÓˆ‰ ˙ÈÊÁ˙· ÔÈÈÚ  ÏÚ· ‡Â‰  Ï‡¯˘È ˜· Ì‚

ÂÊ˘ ÔÎ˙ÈÈ Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÈÊÁ˙· ÔÈÈÚ ÏÚ· È‡„Â ‡Â‰Â ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ÔÈ·Â Ô‰ÈÈ·˘

È¯Â·Èˆ ÛÂ‚ È„È· Â„È˜Ù‰Â ¯˙ÂÈ „ÂÚ ˙ÎÏ Â˜ÈÁ¯‰ „ÏÂ‰ ÂÓÎ ˙ÂÈ„Ó˘ ‰·ÈÒ‰

ÆÈÏÎÏÎ ÔÂÎ˙Ï ˙Â˘¯‰© ·Èˆ˜˙‰ ‰· ÔÒÈÒ· ÏÚ˘ ˙ÂÈÊÁ˙‰ ˙‡ È·ÈË˜ÈÈ·Â‡

Æ®ÏÈÚÏ ‡ ˜¯Ù Ì‚ Â‡¯

˙Â˘¯Ï ˙Â„ÓÂÚ‰ ˙ÂÈÊÁ˙‰Â ˜˘Ó‰  ·ˆÓ ÏÚ ˙Â¯È˜Ò‰ Û˜È‰ ÏÂÎ‰ ÍÒ·

‰„·ÂÚ‰ „·ÏÓ ¨¯È·Ò ‡Â‰ ·Èˆ˜˙‰ ÏÚ ÔÂÈ„‰ Á˙Ù· ˙ÒÎ‰ È¯·ÁÂ ‰Ï˘ÓÓ‰

È˙˘Ó· ÌÈÚÂÊÚÊÏÂ ˜˘Ó‰ Ï˘ Ú˜¯‰ È‡˙· ÌÈÈÂÈ˘Ï ˙Â˘È‚¯ ÈÁÂ˙È Ô‰· ÔÈ‡˘

ÆÌÈÈÂˆÈÁ‰ Á˙ÙÓ‰



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±∞∂

˙ÂÈÊÁ˙‰ ·ÈË Æ≥

‰ÏÎÏÎ  Û‚‡· ˙ÂÎ¯Ú ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰  ˙ÈÈ·Ï ˙Â˘¯„‰ ˙ÂÈÊÁ˙‰Â  ˙ÂÁ‰‰

 OECD–‰ ÔÂ‚¯‡Ï  ˙ÂÎÈÈ˘‰  ˙ÂÈ„Ó‰  ·Â¯· ÂÓÎ ¨¯ˆÂ‡‰  „¯˘Ó·  ¯˜ÁÓÂ

˙Â¯·ÁÂ Ï‡¯˘È  ˜· È„È  ÏÚ Ì‚ ˙ÂÎ¯Ú  ˙ÂÈÏÎÏÎ  ˙ÂÈÊÁ˙ Ï‡¯˘È· Æ®µ∏•–Î©

ÌÏÂ‡ ¨·Èˆ˜˙‰ ˙Î‰ ˙Ú· ˙ÂÈÊÁ˙·Â ˙Â¯È˜Ò· Ô„ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Æ˙ÂÈË¯Ù

 ÔÈ‡ Ô‰˘ ÂÈÈˆ  OECD–‰ ˙ÂÈ„ÓÓ  ∑∑• ÈÎ ÔÈÈˆÏ ˘È ÆÈÏÓ¯ÂÙ „ÓÚÓ Ô‰Ï ÔÈ‡

ÆÌÈÈË¯Ù ˙Â„ÒÂÓ Ï˘ ÂÏ‡Ï Ô‰È˙ÂÈÊÁ˙ ˙‡ ˙ÂÂ˘Ó ÔÈ‡ Â‡ ÏÏÎ ˙Â·˘Á˙Ó

˘È ÌÈÈÒÁÈ‰ ÌÈ¯ÈÁÓÏÂ ÌÈ˘ÂÓÈ˘‰Â ˙Â¯Â˜Ó‰ ·Î¯‰Ï ¨¯ˆÂ˙‰ ˙ÈÊÁ˙Ï

ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ„ÚÈ‰ Ï˘ ˙ÈÊÁ˙‰ ·ÈË ˙ÈÁ· ÆÌÈÒÓ‰ ˙ÈÊÁ˙ ÏÚ ˙Ú¯ÎÓ ‰ÚÙ˘‰

ÈÏÂ·˜˙ ˙ÈÊÁ˙·Â ¯ˆÂ˙‰ ˙ÈÊÁ˙· ÈÎ ‰‡¯Ó Ï‡¯˘È· ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘

¯˘˜ ˘È ÆÏÚÂÙ· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï ‰‡ÂÂ˘‰· ‰ÏÚÓ ÈÙÏÎ ˙¯ÎÈ ‰ÈÈËÒ ˘È ÌÈÒÓ‰

¨¯ˆÂ˙‰  ˙ÈÊÁ˙· È·ÂÈÁ ÔÙÂ‡· ‰ÈÂÏ˙ ÌÈÒÓ‰  ˙ÈÊÁ˙ ÆÂÏÏ‰ ˙ÂÈËÒ‰ È˙˘ ÔÈ·

˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ ÁÂ„· Æ±–Ï ·Â¯˜ ˙ÂÈÊÁ˙· ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘ ÔÈ· ÒÁÈ‰Â

‰ÏÚÓ ÈÙÏÎ ‰ÈÈËÒ‰ ÈÎ ÔÚË Ï‡¯˘È· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ ˙ÂÙÈ˜˘ ÏÚ ®IMF, 2004©

ÆÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰ ˜ÂÁ· ‰¯Â˘˜ ‡È‰Â ˙È¯˜Ó ‰È‡ ÂÏÏ‰ ÌÈ˙˘Ó‰ È˘·

ÈÂ˙ÈÙ ¯ˆÂ ÔÎÏÂ ¨ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ ÈÙ ÏÚ ·Èˆ˜˙‰ Ï˘ ˘‡¯Ó ÔÂÎ˙ ·ÈÈÁÓ ‰Ê ˜ÂÁ

˙Ó‡ ˙ÈÊÁ˙ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÏÙ˘ ˙ÂÙÂ˜˙· ÌÈÒÓ‰ ˙ÈÊÁ˙· ‰¯˙È ˙ÂÈÓÈËÙÂ‡Ï

¯·ÚÓ ·Èˆ˜˙· ıÂˆÈ˜ Úˆ·Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙‡ ˙·ÈÈÁÓ ‰˙ÈÈ‰ ÏÙ˘ ˙ÂÙÂ˜˙·

‰˙ÈÈ‰  ¯˙ÂÈ· ˙ËÏÂ·‰  ‰Ó‚Â„‰ ÆÈÂˆ¯Ï ¯·ÚÓ Û‡ ÈÏÂ‡Â ˙ÈËÈÏÂÙ‰ ‰˙ÏÂÎÈÏ

¯·ÓËÙÒ· ‰Ï˘ÓÓÏ ‰‚ˆÂ‰ ÂÊ ˙ÈÊÁ˙˘ Û‡ Æ≤∞∞≤ ˙˘Ï ÌÈÒÓ‰Â ¯ˆÂ˙‰ ˙ÈÊÁ˙

„¯˘Ó ÁÈ‰ — ˜Ë–ÈÈ‰· ÈÓÏÂÚ‰ ¯·˘Ó‰  ˙Ú·Â  ‰„‡ÙÈ˙È‡‰ ‡È˘· —  ≤∞∞±

Ï˘ ‰ÁÈÓˆ ˙ÈÊÁ˙ ÏÚ ˙ÒÒ·˙Ó‰ ·Èˆ˜˙ ˙Úˆ‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÁÏÂ˘ ÏÚ ¯ˆÂ‡‰

‰„È¯È‰ ˙Â·˜Ú· ÂÊ ˙ÈÊÁ˙Ó ‰‚¯„‰· ˙‚ÒÏ ıÏ‡ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Æ¯ˆÂ˙·  ¥•

 ≤∞∞¥–Ó Æ‰Ï˘ÓÓ‰  ˙ÂÈÓ‡·  ‰¯ÂÓÁ‰ ‰ÚÈ‚Ù‰Â ÌÈÒÓ‰  ÈÏÂ·˜˙·  ‰ÙÈ¯Á‰

¨®¯ˆÂ˙  ÈÁÂÓ· ÔÂÚ¯È‚Ï ‰¯˜˙ ˙·ˆ‰ ÏÚ  ÛÒÂ© ‰‡ˆÂ‰‰ „ÚÈÏ ˘‚„‰ ¯·ÚÂ‰

ÏÚ ÂÚÈÙ˘È ÌÈÈ·Èˆ˜˙‰ ÌÈ„ÚÈ‰˘ ÈÂÎÈÒ‰ ˙‡ ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ· ÔÈË˜Ó ¯·„‰Â

Í‡ — ÌÈÒÓ‰ ˙ÈÊÁ˙· ‰ÈË‰ ÔÎ˙È˙ ˙Â‡‚ ˙ÂÙÂ˜˙· Ì‚ Æ„È˙Ú· ˙ÂÈÊÁ˙‰ ·ÈË

ÌÈÒÓ· ÏÂ„È‚‰ ˙‡ ÏˆÏ ‰Ï˘ÓÓ· ‰‡ˆÂ‰‰ È¯˘Ó ÚÂÓÏ ˙Ó ÏÚ — ‰ËÓ ÈÙÏÎ

Æ‰‡ˆÂ‰‰ ˙·Á¯‰Ï



±∞∑  ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÙÈ˜˘ „ ˜¯Ù

˜¯ ‰ÓÓ ‰ËÂÒ Â‡ ¨ÏÚÂÙ·  ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï  ‰ÓÂ„ ≥±ÌÈÒÓ‰Â ¯ˆÂ˙‰ ˙ÈÊÁ˙

¯‡˘· ÏÚÂÙ· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰Ó ˙ÂÈËÒ‰ ÆOECD–‰ ˙ÂÈ„ÓÓ ˙ÈˆÁÓ· ¨ËÚÓ·

‰ÈÈËÒ‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ÔÓ ≤µ•–Î· Æ®‰ËÓ ÈÙÏÎ Â‡ ‰ÏÚÓ ÈÙÏÎ© ˙ÂÏÂ„‚ Ô‰ ˙ÂÈ„Ó‰

Æ®ÔÏ‰Ï ‡≤¥ ÌÈ˘¯˙© Ï‡¯˘È· Ì‚ ÍÎÂ ¨‰ÏÚÓ ÈÙÏÎÂ ‰ÏÂ„‚ ‡È‰

ÏÚÂÙ· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Ï ˙ÂÓÂ„ Ï‡¯˘È· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÈÊÁ˙Â ‰ÏË·‡‰ ˙ÈÊÁ˙

‰ÚÈÙ˘Ó ‰Ï‡  ÌÈ˙˘Ó Ï˘ ˙ÈÊÁ˙· ˙ÂÚË  ÈÎ ÔÈÈˆÏ ˘È Æ®ÔÏ‰Ï ≤µ ÌÈ˘¯˙©

 ˙ÂÈÊÁ˙ Ï˘ ÌÈÚÂˆÈ·‰  OECD–‰ ˙ÂÈ„Ó ·Â¯· Ì‚ Æ·Èˆ˜˙‰ ÏÚ  ËÚÓ ˙ÈÒÁÈ

ÌÈÓÈ˘¯˙© ÌÈÒÓ‰ ÈÏÂ·˜˙Â ¯ˆÂ˙‰ ˙ÂÈÊÁ˙Ó ÌÈ·ÂË ‰ÏË·‡‰Â ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

Æ®ÔÏ‰Ï ·≤¥–Â ‡≤¥

ÈÁÂ˙È ÏÂÏÎÏ ˙Â·¯ ˙ÂÈ„Ó ÏÈ·Â‰Ï ˙Â¯ÂÓ‡ ÂÈ‰ ˙ÈÊÁ˙· ˙ÂÏÂ„‚ ˙ÂÈËÒ

¨˙ÂÈ„Ó‰Ó  µµ•–· ˙‡Ê  ˙Â¯ÓÏ Æ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÈÏÎÏÎ‰  ˙ÂÈÊÁ˙‰ Ï˘ ˙Â˘È‚¯

 ≤µ ÌÈ˘¯˙© ‰Ê ÔÈÚÓ ÁÂ˙È ÌÈÏÏÂÎ ÌÈ‡ ·Èˆ˜˙‰ ÈÎÓÒÓ ¨Ï‡¯˘È Ô‰·Â

Æ®ÔÏ‰Ï

·Èˆ˜˙‰ ÈÙ¯ˆÓ Æ„

˙˘·Â‚Ó ÔÂ˘‡¯‰ ·Ï˘· ÆÌÈ„Á‡ ÌÈ·Ï˘Ó ·Î¯ÂÓ ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰ ˙ÈÈ· ÍÈÏ‰˙

Æ‰Ê ÌÂÁ˙· ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó· ÈÊÎ¯Ó „ÓÚÓÓ ‰‰˘ ¨ÌÈ·Èˆ˜˙‰ Û‚‡· ‰ËÂÈË

‰Ò¯‚‰Â ¨‰ËÂÈË·  ÌÈ„ Ï¢ÎÓ‰Â ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó· ÌÈÙ‚‡‰ È˘‡¯ ÔÎÓ ¯Á‡Ï

„¯˘Ó· ÌÈÂÈ„‰ ÂÓÏ˘Â‰˘Ó Æ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ˙ËÏÁ‰ÏÂ ÔÂÈ„Ï ˙‡·ÂÓ ˙˜Â˙Ó‰

ÆÂ˙ÎÈÓ˙Â Â¯Â˘È‡ ˙‡ Ï·˜ÏÂ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯Ï ‰Úˆ‰‰ ˙‡ ‚Èˆ‰Ï ‚Â‰ ¨¯ˆÂ‡‰

˜ÂÁ‰  ÈÙ ÏÚ ˙‚ˆÂÓ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ÏÚÂ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ ÏÚ ˙ÓÎÒÂÓ‰  ‰Úˆ‰‰

‰È‡Â ˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ ÂÏÂÎ ÍÈÏ‰˙‰ Ï˘ ˙ÂÙÈ˜˘‰ ˙Ó¯ Æ‰Ï˘ÓÓ‰  ˙Ú¯Î‰Ï

È˘‡¯ ÈÙÏ ÈËÂÂÏ¯‰ Ú„ÈÓ‰  ÏÎ  ˙‡ Û˘ÂÁ ÂÈ‡ ÌÈ·Èˆ˜˙‰ Û‚‡ Æ‰„ÈÁ‡

ÔÂ˘‡¯ ¯Â˜ÓÓ ˙Â„Ú Æ„¯˘Ó‰ ÍÂ˙· ÌÈÂÈ„‰ ·Ï˘· ÂÏÈÙ‡ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÙ‚‡‰

¨¯ˆÂ‡‰  „¯˘Ó· ¯Î˘‰ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰  ¯·Ú˘Ï ¨˜ÈßˆÂ˜ ÈÒÂÈ ˜ÙÈÒ ÂÊ ‰ÚÙÂ˙Ï

∫ÌÂ˘ÏÎ ÌÈ¯·„‰ ˙‡ ‡È· Æ®≤∞∞µ ÈÏÂÈ© ±≥–‰ È˙˘‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÒÎ·

Ì‡ ÌÈÈÓÚÙ ·È˘‰Ï ‰˙ÈÈ‰ ‰ÏÂÎÈ ‰È„Ó ÏÎ Æ≤∞∞≤–Â  ≤∞∞± ÌÈ˘Ï ÒÁÈÈ˙Ó ˙ÂÈÊÁ˙‰ ·ÈË  ≥±
ÌÈÓÚÙ ˘ÂÏ˘  ‰·È˘‰ ‰ÈËÈ¯·  ÈÎ ÔÈÈˆÏ ˘È Æ‰Â˘  ‰È‰ ÌÈ˘‰Ó  ˙Á‡  ÏÎ· ‰ÈÈËÒ‰  ÈÙÂ‡
‡È‰˘ È¯‰ ¨‰ÈÂ‚˘ ˙Â·Â˘˙‰ ÔÓ ÂÊÈ‡ ˙ÂÏ‚Ï ¯˘Ù‡ ‰È‰ ‡Ï˘ ¯Á‡ÓÂ ¨ÌÈÒÓ‰ ˙ÈÊÁ˙ È·‚Ï

Æ‡≤¥ ÌÈ˘¯˙· ÈËÂÂÏ¯‰ ˜ÏÁ‰Ó ‰ËÓ˘Â‰
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±±±  ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÙÈ˜˘ „ ˜¯Ù

ÍÂ˙· ‰¯Â˜˘ ‰Ó Ï˘ ˙ÂÙÈ˜˘‰ ‡Â‰ ÂÈÏÚ ÌÈ¯·„Ó ‡Ï˘ „Á‡ ‡˘Â

¯·ÁÎ ÈÏ˘ ‰„ÓÚ‰ ÍÂ˙Ó È˙È‡¯ ÌÈÈÓÚÙ  ‡ÏÂ ÌÚÙ ‡Ï Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó

Ï˘ ¯˙ÂÈ· ÌÈÓÈÚ  ‡ÏÂ „Â‡Ó ÌÈÎÈ·Ó ÌÈ·ˆÓ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ˙Ï‰‰·

ÍÈ¯ˆ ‰È‰ È˙Ú„Ï Æ˙È·‰ ÍÂ˙· ‰¯Â˜˘ ‰ÓÏ ¯˘‡· ˙Ó‡‰ ÏÎ ˙¯ÈÓ‡–È‡

Ï˘ ·ˆÓ ¯ˆÈÈÏÂ ¨‰Ê‰ ÈÏÓ¯Â È˙Ï·‰ ·ˆÓ‰ ˙‡ ÏˆÙÏ Â‡ ¨˙Î¯ÚÓ ¯ˆÈÈÏ

‰ÂÓÓ‰ Ïˆ‡ ¨ÌÈ·Èˆ˜˙‰ Û‚‡· ¨¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó· ÌÈÏÂ˜È˘‰ ˙ÂÙÈ˜˘

Ì‰˘ ÌÈÏÂ˜È˘‰ ‰Ó Â¯Ó‡È˘ È„Î ¨ÌÈÒÓ‰ ÈÙ‚‡·Â ‰È„Ó‰ ˙ÂÒÎ‰ ÏÚ

ÆÂÏ˜˘

‡ÂÏÓ ˙‡ ÌÈÏˆÓ ÔÈ‡˘ ÂÚÓ˘Ó ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÍÂ˙· ‰‡ÏÓ ˙ÂÙÈ˜˘ ¯„ÚÈ‰

ÌÈ‡˘Â‰ ÔÈ· ÔÈÏÓÂ‚‰  È¯˘˜  ˙‡Â „¯˘Ó‰  ÈÙ‚‡  ÏÎ Ï˘ ˙ÂÈÁÓÂÓ‰Â Ú„È‰

ÈÂÎÈÒ‰ ˙ÁÂÙ ÍÎÈÙÏ ÆÔÂÓÈÓÂ ÌÈÒÓ ¨¯Î˘ ¨‰‡ˆÂ‰ — Ì‰ÈÏÚ „˜ÙÂÓ „¯˘Ó‰˘

Æ˜˘ÓÏ ¯˙ÂÈ· ‰·ÂË‰ ˙È·Èˆ˜˙‰ ‰Úˆ‰Ï ÚÈ‚‰Ï

Æ˙Â·È˘È È˙˘Ï ¯·Ú· ÏˆÂÙ ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰ ÏÚ ‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„‰ ¨¯ÂÓ‡Î

‰‡ˆÂ‰‰ ÍÒ — ·Èˆ˜˙‰ ÈÙ¯ˆÓ ÏÚ ‰ËÈÏÁÓÂ ‰„ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰Â˘‡¯‰ ‰·È˘È·

 ÈÙ¯ˆÓ ÏÚ  ËÏÁÂ‰˘  ¯Á‡Ï ˜¯Â  ¨‰ÈÈ˘‰  ‰·È˘È· Æ¯ˆÂ˙  ÈÁÂÓ· ÔÂÚ¯È‚‰  „ÚÈÂ

˙‡ ˙Â˘Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰ËÈÏÁ‰  ≤∞∞¥–· Æ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰· ÔÂÈ„ Í¯Ú ¨·Èˆ˜˙‰

‰Ï˘ÓÓ‰ ‰Ú·˜ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰ ˜ÂÁ ÌÂ˜Ó· Æ≤∞∞µ–· ÏÁ‰ ·Èˆ˜˙‰ È„ÚÈ

 ±• ÏÚ ‰ÏÚÈ ‡Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ Ï„‚˙  ≤∞±∞≠≤∞∞µ ÌÈ˘·˘

˘‡¯Ó ‰‡ˆÂ‰‰ Ï„Â‚ ˙Ï·‚‰ Æ¯ˆÂ˙‰Ó ≥•–Ó ‚Â¯ÁÈ ‡Ï ÔÂÚ¯È‚‰˘ È‡˙·Â ‰˘·

 ÆÈ·Èˆ˜˙‰ ÔÂÈ„‰ Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ ·Ï˘‰ ˙‡ ‰¯˙ÈÈ

„Â‡Ó  ‰ÓÂ„ ÂÁÂ˙ÈÂ  ·Èˆ˜˙‰ ÈÙ¯ˆÓ ˙ÂÈÈ„Ó ÏÚ  ‰Ï˘ÓÓÏ ‚ˆÂÓ‰  Ú„ÈÓ‰

ÌÈÁÂÂÈ„‰ ÌÏÂ‡ Æ‰ÎÈ¯Ú ÈÏ„·‰ Ì‰ Ì‰ÈÈ· ÌÈÏ„·‰‰ ¯˜ÈÚÂ ¨˙ÒÎÏ ‚ˆÂÓ‰ ‰ÊÏ

˙ÂÈÈ„Ó‰ È„ÚÈ ˙‚ˆ‰· ˙Á˙Ù ‰¯È˜Ò‰ ÆÌÈ˜ÙÒÓ ÌÈ‡ ÔÂÈ„‰ È·Ï˘ È˘·

ÌÈ¯È˘È‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚˆÓ‡ ÌÈ‚ˆÂÓ Í˘Ó‰· ÆÌ˙‚˘‰Ï  ˙ÈÏÎÏÎ‰  ‰˘È‚‰Â

˙ÂÚ˜˘‰‰ ¨·Èˆ˜˙· ÔÂÚ¯È‚‰ ¨ÒÓ‰ ÏË ¨¯ˆÂ˙· ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ Ï˜˘Ó —

ÂÓÎ ¨˙ÈÎ˙‰ Ï˘  ÌÈÈÈ·‰ È„ÚÈ  ÌÈ‚ˆÂÓ ÔÎ ÆÌÈÈ·Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘‰Â ˙È˙˘˙·

ÁÂÎ· ÌÈ¯Ê‰ ÌÈ„·ÂÚ‰ Ï˘ ÈÒÁÈ‰ ÌÏ˜˘Ó ¨‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘

‰¯˜ÈÚ· ‡È‰ ÂÏÏ‰ ÌÈ˙˘Ó‰ ˙¯È˜Ò Æ˜˘Ó· ˙ÂÈ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰Â  ‰„Â·Ú‰

¨··ÂÒÓÂ ··ÂÒ Ï˘ ‡ÏÓ ÁÂ˙È ‰· ÔÈ‡ ¯ÓÂÏÎ ¨˙ÈËÈÏ‡ ‰˜ÏÁ· ˜¯Â ˙È˙„·ÂÚ

ÏÚÂ ˜˘Ó‰ ÏÚ ÌÈÚˆÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰  ÈÚˆÓ‡ ˙ÚÙ˘‰ ÁÂ˙È ¯ÒÁ „ÁÂÈÓ·Â

ÌÈ„ÚÈ ÏÚ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚˆÓ‡ ˙ÂÎÏ˘‰ Ï˘ ÁÂ˙È Ì‚ ¯ÒÁ Æ˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙Â‡ˆÂ˙‰

·Èˆ˜˙‰ ÈÎÓÒÓÏ ‰ÓÂ„· Æ˙ÂÒÎ‰‰  ˙˜ÂÏÁ·  ÔÂÈÂÂ˘‰–È‡ ÏÚ  Ë¯Ù·Â ¨ÌÈ¯Á‡



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±±≤

 ÏÚ Ú„ÈÓ Ï‡¯˘È ˙È„Ó Ï˘ ·Èˆ˜˙‰ ÈÎÓÒÓ· ÔÈ‡ OECD–‰ ˙ÂÈ„ÓÓ ˙ÈˆÁÓ·

˙ÂÈÎ˙· ˙Â‡ˆÂ‰‰ Û˜È‰˘ ÈÙ ÏÚ Û‡ ¨®ÔÏ‰Ï ≤∂ ÌÈ˘¯˙© ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÈÂÎÈÒ‰

ÆÈ‡„Â ÂÈ‡ ˙Â˘„Á ˙ÂÈÎ˙· ¯˜ÈÚ·Â ˙ÂÈ·Èˆ˜˙

ÚÂˆÈ· ÏÚ ÌÈÂ˙  ˙Ï·˜Ó ˙ÒÎ‰ ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰ ÌÚ  „·· „·˘ ÔÈÈˆÏ ˘È

¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ¨‰Ï˘ÓÓÏ ˙˘‚ÂÓ‰ ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰ Æ˙Ó„Â˜‰  ‰˘·  ·Èˆ˜˙‰

Æ·Èˆ˜˙‰ ÚÂˆÈ· ÏÚ ÌÈÂ˙ ˙ÏÏÂÎ ‰È‡

˘È ÌÏÂ‡ ¨˙ÒÎÏÂ ‰Ï˘ÓÓÏ ‰‡ˆÂ‰‰ ÍÒ ˙‚ˆ‰· ÌÈ¯ÚÙ ÔÈ‡ ¨¯ÂÓ‡Î

·Èˆ˜˙‰ È¯˜ÈÚ ¯ÙÒ· ÌÈÒÓÓ ‰È„Ó‰ ˙ÂÒÎ‰ ˙ÈÊÁ˙ ÔÈ· ÌÈÈ˙Â‰Ó ÌÈÏ„·‰

ÏÏÂÎ ·Èˆ˜˙‰ È¯˜ÈÚ ¯ÙÒ Æ‰Ï˘ÓÓÏ ˙‚ˆÂÓ‰ ÂÊ ÔÈ·Ï ˙ÒÎ‰ ÔÁÏÂ˘ ÏÚ ÁÂÓ‰

˙ÈÈ·‚ Û˜È‰ ÏÚ ÌÈË¯ÂÙÓ ÌÈÂ˙ ‰‚ÈˆÓ‰ ¨ÌÈ„ÂÓÚ ≤∞–Î ˙· ˙Ë¯ÂÙÓ ‰¯È˜Ò

Æ„È˙ÚÏ  ˙ÈÊÁ˙Â ¯·Ú·  ÌÈ˘  ‰ÓÎ Í˘Ó· ÌÂ˘È‰  ‚ÂÒÂ  ÒÓ‰ ‚ÂÒ ÈÙÏ  ÌÈÒÓ‰

ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ ˙ÂÎÏ˘‰‰ ÔÈ·Ï  ‰˜È˜Á‰  ÈÈÂÈ˘  ˙ÓÂ¯˙ ÔÈ· ‰ÈÁ·Ó ˙ÈÊÁ˙‰

ÔÈ·  ‰‡ÂÂ˘‰ ÔÈ‡  ÌÏÂ‡ ÆÌÈÒÓ‰ ˙ÈÈ·‚ Ô„ÓÂ‡ ÏÚ ¨‰ÁÈÓˆ‰  ¯˜ÈÚ·Â ¨ÌÈ¯Á‡

·ÈËß©  ÏÈÚÏ  ≥ ÛÈÚÒ· Æ‰˘ ‰˙Â‡Ï ˙È¯Â˜Ó‰  ˙ÈÊÁ˙‰  ÔÈ·Ï ÏÚÂÙ· ‰ÈÈ·‚‰

ÏÚ ÆÏÙ˘ ˙Â˘· ‰¯˙È ˙ÂÈÓÈËÙÂ‡· ‰˜ÂÏ ÌÈÒÓ‰ ˙ÈÊÁ˙ ÈÎ ÂÈÈˆ ®ß˙ÂÈÊÁ˙‰

¯Â˜Ó ‡Â‰ ·Èˆ˜˙‰ È¯˜ÈÚ ¯ÙÒ· ÌÈÒÓ‰ ˙ÈÊÁ˙ ·ÈË ÏÚ ÁÂÂÈ„ ¯„ÚÈ‰ ‰Ê Ú˜¯

˙Â·Ë‰ ˙ÈÊÁ˙ ˙‡ ‚ÈˆÓ ·Èˆ˜˙‰ È¯˜ÈÚ ¯ÙÒ· ¯Á‡ ˜¯Ù Æ„È˙Ú· Ì‚ ‰‚‡„Ï

Æ˜˘ÓÏ Ô‰È˙ÂÂ¯ÒÁ ˙‡Â Ô‰È˙ÂÂ¯˙È ˙‡ Á˙ÓÂ ·Á¯ ËÂ¯ÈÙ· ÒÓ‰

˙‚ˆÓ  ˙ÂÚˆÓ‡· ‰Ï˘ÓÓÏ  Ì‚ ˙‚ˆÂÓ ÌÈÒÓ‰  ÈÂ˙ Ï˘ ˙È˜ÏÁ  ‰¯È˜Ò

ÌÈÎÂÊ ÌÈ‡  ÌÈ¯˘‰ ¯ÓÂÏÎ ¨·Èˆ˜˙‰ ÈÙ¯ˆÓ ÏÚ  ÔÂÈ„‰  ÍÏ‰Ó· ˙ÈÂ¯Ë˜Ï‡

˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÚ ‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„‰  „ÚÂÓÏ  Ì„Â˜ ÌÈÒÓ‰ ˙¯È˜Ò ˙‡ ˙Â‡¯Ï

¨‰ÎÏ‰Î ÔÂÈ„Ï ÔÂÎ˙‰Ï ¨˘‡¯Ó ‰˙Â‡ „ÂÓÏÏ ÌÈÏÂÎÈ Ì‰ ÔÈ‡ ÔÎÏ Æ˙È·Èˆ˜˙‰

˙Â˜È„· ˘˜·ÏÂ Ì‰Ï ˙Â‚ˆÂÓ‰ ˙ÂÎ¯Ú‰‰ ˙‡ ¯˜·Ï ¨˙Â„È¯ËÓ ˙ÂÏ‡˘ ˙ÂÏÚ‰Ï

¯ÂÊÁÏ ‰˘˜˘ ÍÎ ¨ÔÂÈ„‰ Á˙Ù· ÍÒÓ ÏÚ Ì·Â¯· ÌÈ‚ˆÂÓ ÌÈÒÓ‰ ÈÂ˙ Æ˙ÂÙÒÂ

Ï˘ Ì˙Ú„ ˘Â·È‚Ï ÂÊ ‰¯È˜Ò Ï˘ ‰˙ÓÂ¯˙ ÍÎÈÙÏ ÆÂÈ¯Á‡ Â‡ ÔÂÈ„‰ ÍÏ‰Ó· Ì‰ÈÏ‡

¯˜ÁÓ‰ ÈÂÎÓ ¨‰ÈÓ„˜‡‰ Æ˙ÈÏÂ˘ ‡È‰ ‰È˙ÂÎÏ˘‰Â ÌÈÒÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó ÏÚ ÌÈ¯˘‰

˙Â‚ˆÓ‰ ËÚÓÏ© ˙Ï·˜Ó ‰Ï˘ÓÓ‰˘ ÌÈÂ˙ Ì˙Â‡ ˙‡ ÌÈÏ·˜Ó ˙¯Â˘˜˙‰Â

˙ÙÏÂÁ‰ ‰˘· ÌÈÒÓ‰  ˙ÂÈÈ„Ó ˙‡  Á˙Ï Ì˙ÏÂÎÈ Ì‚˘ ÍÎ ¨®˙ÂÈÂ¯Ë˜Ï‡‰

 ‡È‰ ¨‰ÚÙ˘‰ ÏÚ· ÈÂ˙ÈÚ·Â ‰ÈÂˆ¯‰ ˙ÂÈ„ÂÒÈ· ¨„È˙ÚÏ ˙ÚˆÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙‡Â

ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ÔÂÈ„‰ Ì‚ ‡Ï‡ ¨‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„‰ ˜¯ ‡Ï Ú‚Ù ÍÎ Æ˙Ï·‚ÂÓ
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·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±±¥

·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰ Æ‰

„ÓÂÚ‰ Ú„ÈÓ‰ ˙ÂÏ„· ˙„˜Ó˙Ó ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙ ˙ÂÙÈ˜˘· ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰ÈÚ·‰

ËÂ¯ÈÙ ÔÈ· ÌÂˆÚ ¯ÚÙ ˘È Æ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰ ÏÚ ‰È˙ÂËÏÁ‰ ·¯Ú ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â˘¯Ï

‰Ï‡ ÔÈ·Ï ‰Ï˘ÓÓ· ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰· Í¯Ú‰ ÔÂÈ„‰ ÔÓÊ· ÌÈÈÓÊ‰ ÌÈÂ˙‰

Ï‡¯˘È· ‰‚Â‰‰ ‰ËÈ˘·˘ ÌÂ˘Ó „ÁÂÈÓ· ¯ÂÓÁ ‰Ê ¯ÚÙ Æ˙ÒÎ· ÔÂÈ„Ï ÌÈÈÓÊ‰

„È˜Ù˙  ¯˜ÈÚ· ¯ÂÓ˘  ˙ÒÎÏÂ ¨·Èˆ˜˙‰  ˙ÂÈÈ„Ó ˙‡  ˙Ú·Â˜‰ ‡È‰  ‰Ï˘ÓÓ‰

‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„‰  ˙‡¯˜Ï  ÏÈÁ˙Ó  È¯Â·Èˆ‰ ÔÂÈ„‰  ∫„ÂÚÂ ˙‡Ê Æ‰ÈÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰

Æ‰Ï˘ÓÓÏ ˜ÙÂÒÓ‰ Ï„‰ Ú„ÈÓ‰ ÏÚ ÍÓÒ ‡Â‰ Ì‚Â ¨ÂÈ˙Â·˜Ú·Â

˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó· Ú‚ÙÈ ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰ ÏÚ ¯˙ÂÈ ¯È˘Ú Ú„ÈÓ˘ ÔÂÎÈÒ‰

¨‰‡ˆÂ‰‰ ÍÒ ÂÓÎÂÒ˘ ¯Á‡Ï Í¯Ú ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰· ÔÂÈ„‰˘ ÔÂÂÈÎ ¨ÔË˜

ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰ ÏÚ Ú„È‰ ¯˜ÈÚ  ∫ÍÎÓ ¯ÂÓÁ Æ·Èˆ˜˙· ÔÂÚ¯È‚‰Â ÌÈÒÓ‰

ÈÂÈ˘Ï ˙ÂÚˆ‰‰ ¯˘‡Î ÆÌ˙Â‡ ÌÈ˜ÙÒÓ‰ ÌÈ„¯˘Ó· ÌÈ‡ˆÓ Ì‰· ˙ÂÈÁÓÂÓ‰Â

˙‡ ÏˆÏ ˙Â¯˘Ù‡ ÔÈ‡ ¨ÔÂÈ„Ï ÍÂÓÒ „ÚÂÓ·Â ‰ÎÂÓ ËÂ¯ÈÙ ˙Ó¯· Ô‰ ·Èˆ˜˙‰

ÌÈ˘ÂÓÈ˘ ÔÈ· ‰‡ˆÂ‰‰ Ï˘ ‰‡ˆ˜‰‰ ˙ÂÏÈÚÈ ˙‡Ê ˙Â·˜Ú· ÆÌÈÁÓÂÓ‰ Ï˘ Ú„È‰

 Æ˙Ú‚Ù ÌÈ„¯˘Ó‰ ÔÈ·Â ÌÈÂ˘

‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„‰ Æ±

ÌÈ‡ ‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„‰ ˙‡¯˜Ï Â˙ÂÎ˙ÓÂ ÌÈ¯˘Ï ˜ÙÂÒÓ‰ Ú„ÈÓ‰ Û˜È‰

ÈÙ ÏÚ ‡È‰ ˙ÂÚˆ‰‰ Ï˘ ÔÂÈÓ‰ ˙‚¯„ Æ‰·¯ ‰È‡ Ì‰· ˙ÂÂ˘‰ ÌÏÂ‡ ¨ÌÈÚÂ·˜

ÌÓÂÎÒÂ ÌÈÚˆÂÓ‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ÌÈ‚ˆÂÓ ÌÈ„¯˘Ó‰Ó „Á‡ ÏÎ· Æ‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘Ó

˙Â¯Â˘ Ï˘ ÏÏÎ Í¯„· ¨„Â‡Ó ÌÈ¯ˆ˜  ¯·Ò‰ È¯·„·  ÌÈÂÂÏÓ ‰Ï‡ ÆÌÈÏ˜˘·

¯˘‡Î „ÂÓÚ  ÈˆÁÎ· ÌÈÓÎ˙ÒÓÂ ¯˙ÂÈ ÌÈÎÂ¯‡ ËÚÓ  ¯·Ò‰‰ È¯·„ Æ˙Â¯ÂÙÒ

ÔÈ· ¨ÌÈÈÂÈ˘‰Ó ˙ÂÈÂÙˆ‰ ˙ÂÏÚÂ˙‰ Ï˘ È˘ÓÓ ÁÂ˙È ÔÈ‡ Æ¯˙ÂÈ ˙·Î¯ÂÓ ‰Úˆ‰‰

˙ÂÓÈÈ˜ ˙ÂÈÎ˙ ÔÈ· ‰Á·‰ Ì‚ ÔÈ‡ Æ˙ÂÙÒÂ˙· ¯·Â„Ó˘ ÔÈ·Â ˙Â˙ÁÙ‰· ¯·Â„Ó˘

Æ˙Â˘„Á ˙ÂÈÎ˙ ÔÈ·Ï

˙˘Ï ÌÈÓÎÒÓ ˙ÂÁÂÏ ‰˘ÂÏ˘ ÌÈ‚ˆÂÓ ‰Ï˘ÓÓÏ ˘‚ÂÓ‰ ·Èˆ˜˙‰ ¯ÙÒ ÛÂÒ·

˙ÈÎ˙‰˘ ÌÈ˘· ¨„¯˘Ó ÈÙÏ ÌÈÏ˜˘· È·ÁÂ¯‰ ıÂˆÈ˜‰  ®‡©  ∫‰‡·‰ ·Èˆ˜˙‰

ÏÈ‚¯ ·Èˆ˜˙Ï ÂÂÈÓÂ  „¯˘Ó  ÈÙÏ ÏÏÂÎ‰ ·Èˆ˜˙‰ ÍÒ  ®·©  ª‰ÊÎ ıÂˆÈ˜ ˙ÏÏÂÎ

 ÔÈ‡ Æ„¯˘Ó ÏÎ· ˜ÈÒÚ‰Ï ¯˙ÂÓ˘ È·¯Ó‰ ÌÈ„·ÂÚ‰ ¯ÙÒÓ ®‚© ªÁÂ˙ÈÙ ·Èˆ˜˙ÏÂ

‰˘‰ Ï˘ È¯Â˜Ó‰ ·Èˆ˜˙‰ ˙‡ ‚ÈˆÓ‰ ÁÂÏ ÔÈ‡Â ¨·Èˆ˜˙‰ ÚÂˆÈ· ÏÚ Ú„ÈÓ ÏÎ



±±µ  ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÙÈ˜˘ „ ˜¯Ù

 ˙ÂÚˆ‰‰ÓÂ  ≥≤ßÈËÓÂËÂ‡‰ ÒÈÈË‰ßÓ ‡ˆÂÈ ÏÚÂÙÎ Â· ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙‡ ¨˙Ó„Â˜‰

ÔÈ‡ ‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„‰ ˙Ú· ÆÌÈ„¯˘Ó  ÈÙÏ  ÏÏÂÎ‰  ÈÂÈ˘‰  ¯ÂÚÈ˘  ˙‡Â  ˙Â˘„Á‰

Â‡ „¯˘Ó ÈÙÏ  ˙ÈÁÎÂ‰ ‰˘·  ·Èˆ˜˙‰ ÏÚ  ÌÈÂ˙ ÌÈ¯˘‰  ˙Â˘¯Ï ÌÈ„ÓÂÚ

ÌÈÏ·˜Ó ÌÈ‡ Ì‚ Ì‰ Æ‰·Â¯˜‰ ‰˘· Â· ÌÈÈÂÙˆ‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ÏÂÏÎÓ ÏÚ ÌÈÂ˙

 ÆÌÈ‡˘Â ÈÙÏ Â‡ ˙ÂÈÎ˙ ÈÙÏ ¨ÈÏÎÏÎ ÔÂÈÓ ÈÙÏ ˙Â‡ˆÂ‰‰ Ï˘ Â‰˘ÏÎ ËÂ¯ÈÙ

˙ÒÎ· ÔÂÈ„‰ Æ≤

È˙˘· ÈÂ· ‡Â‰Â ¨„Â‡Ó ·Á¯  ˙ÒÎÏ ˜ÙÂÒÓ‰ ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰  ÏÚ Ú„ÈÓ‰

˙Ó¯· ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙ ˙‡ ‚ÈˆÓ ·Èˆ˜˙‰ È¯˜ÈÚ ¯ÙÒ ∫‰Â˘‡¯‰ ‰Ó¯‰ Æ˙ÂÓ¯

ÂÏÈ‡Â ¨‰·Â¯˜‰ ‰˘Ï ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰ ˙‡ ˜¯ ÏÏÂÎ ‰Ï˘ÓÓÏ Ú„ÈÓ‰ ÆÌÈ„¯˘Ó‰

·Èˆ˜˙‰  ÚÂˆÈ· ˙‡Â  ˙Ó„Â˜‰  ‰˘Ï  È¯Â˜Ó‰  ·Èˆ˜˙‰ ˙‡  Ì‚ ÏÏÂÎ  ‰Ê ¯ÙÒ

ÈÏÎÏÎ  ÔÂÈÓ ÈÙÏ  ‰Ï‡ ÌÈ˘Ï ·Èˆ˜˙‰  ÈÂ˙ Ì‚  ÌÈ‚ˆÂÓ ÆÔÎÏ Ì„Â˜ ÌÈÈ˙˘

˙¯„Ò  ∫‰ÈÈ˘‰ ‰Ó¯‰ Æ‰È„Ó‰ ˙Â·ÂÁ Ï˘ ˙È·È¯Â  Ô¯˜ ÔÂÚ¯ÈÙ ÏÚ ÌÈÂ˙‰Â

‰ÏÂÚÙ ÈÓÂÁ˙ ÈÙ ÏÚ „¯˘Ó  ÏÎ Ï˘ Â·Èˆ˜˙ ˙‡ ˙Â‚ÈˆÓ‰  ®˙ÂÏÂÁÎ© ˙Â¯·ÂÁ
≥≥Æ˙ÂÈÎ˙Ï „¯˘Ó ÏÎ Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ÈÓÂÁ˙ ˙‡ ˙Â˜ÏÁÓÂ

Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ Æ˙ÂÈÚ··  ‰˜ÂÏ  ‡Â‰ Í‡ ¨„Â‡Ó ¯È˘Ú ˙ÒÎÏ ˜ÙÂÒÓ‰ Ú„ÈÓ‰

˙Â¯·ÂÁ‰ ÒÈÒ· ÏÚ ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÙÈ˜˘ ˙‡ ‰Á·˘ ¨®IMF, 2004© ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰

¨„Â‡Ó ÛÈ˜Ó ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÚ Ú„ÈÓ‰ ÌÓ‡ ÈÎ ‰ÈÈˆ ¨˙ÒÎÏ ˙Â¯ÒÓ‰

ÈÎ ‰˘È‚„‰ Ô¯˜‰ Æ‰ÒÎ‰Ï ¯˘‡· Ô‰ ‰‡ˆÂ‰Ï ¯˘‡· Ô‰ È„Ó ÈÙ¯ˆÓ ‡Â‰ Í‡

ÆÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÌÈ˜˙‰ ˙‡ È¯Ó‚Ï Ì‡Â˙ ÂÈ‡ Ú„ÈÓ‰

ÈÙ„ß© ‰‡·‰ ·Èˆ˜˙‰ ˙˘Ï ¯·ÚÓ· ÌÈÈÂÈ˘‰ ÔÈÈÚÏ ˙ÒÎÏ ¯ÒÓ‰ Ú„ÈÓ‰

ÈÙ„ ¨˙È˘‡¯ ÆÌÈÈÂ˜ÈÏ  ‰ÓÎ· ‡Â‰  Ì‚ ‰˜ÂÏ  ®ßÈËÓÂËÂ‡‰ ÒÈÈË‰ß Â‡  ß¯·ÚÓ‰

·Èˆ˜˙ ÈÏÚ· ÌÈÈÏ‰Ó ÌÈ„¯˘Ó Ï˘ ˙ÂÏÂÁÎ‰ ˙Â¯·ÂÁÏ ÌÈÙ¯ÂˆÓ ÌÈ‡ ¯·ÚÓ‰

Æ®ÌÈËÙ˘Ó‰ „¯˘ÓÂ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ „¯˘Ó ¨ıÂÁ‰  „¯˘Ó  ÔÂ‚Î© ˙ÈÒÁÈ ÔË˜

¯·ÚÓ‰ ÈÙ„ Æ‰„ÈÁ‡ ‰È‡ ÌÈ„¯˘Ó‰ ¯˙È· ¯·ÚÓ‰ ÈÙ„ Ï˘ ËÂ¯ÈÙ‰ ˙Ó¯ ¨˙È˘

ÌÈÈ·Èˆ˜˙‰ ÌÈÈÂÈ˘‰Â ¨„Â‡Ó ÌÈË¯ÂÙÓ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÌÈÙ ÔÂÁËÈ·Ï „¯˘Ó‰ Ï˘

˙ÂÙÒÂ˙ ∫ÌÈÏÏÂÎ  ®¯·ÚÓ‰ ÈÙ„ — ˙¯Á‡ ÔÂ˘Ï· Â‡©  ßÈËÓÂËÂ‡‰ ÒÈÈË‰ßÓ ÌÈÚ·Â‰ ÌÈÈÂÈ˘  ≥≤
ÍÏ‰Ó· ÂÏ·˜˙‰˘ ‰Ï˘ÓÓ ˙ÂËÏÁ‰ ªÌÈÈÙ¯‚ÂÓ„ ÌÈÈÂÈ˘ÓÂ ÌÈ˜ÂÁÓ ˙Â·ÈÈÁ˙Ó‰ ˙ÂÈ·Èˆ˜˙
„¯˘Ó ÔÈ· ÌÈÓÂÎÈÒ  ª‰‡·‰ ·Èˆ˜˙‰ ˙˘· ‡Â‰ Ô˘ÂÓÈÓ „ÚÂÓÂ  ˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘· Â‡ ‰˘‰

Æ‰‡ˆÂ‰‰ „¯˘Ó ÔÈ·Ï ¯ˆÂ‡‰
·Èˆ˜˙ ˙‡ ˙ÂË¯ÙÓ‰ ¨˙Â˜Â¯È‰ ˙Â¯·ÂÁ‰ ˙ÂÒÙ„ÂÓ ˙ÒÎ· ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ ¯Â˘È‡ ¯Á‡Ï  ≥≥
ÌÈÈÂÈ˘‰Â ¨˙ÒÎ‰ ¯Â˘È‡· ˙Â·ÈÂÁÓ ÔÈ‡ ˙Â¯·ÂÁ‰ Æ˙Â˜˙‰ ˙Ó¯· „¯˘Ó ÏÎ Ï˘ ˙ÂÈÎ˙‰

Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ¯Â˘È‡· ÌÈ˙ÂÓ Ô‰·



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±±∂

ÆÌ„‡ ÁÂÎÂ ÁÂ˙ÈÙ ¨˙Â‡ÏÓ‚ ¨˙ÂÈ˜ ¨¯Î˘  ÔÂ‚Î ‰˘Ó È‡˘ÂÏ ÌÈÈÂÓÓ  Ì‰·

ÌÈ‡ Ì‰ Æ˙ÂÁÙ ‰·¯‰ ÌÈË¯ÂÙÓ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ¨ÍÂÈÁ‰ „¯˘Ó Ï˘ ¯·ÚÓ‰ ÈÙ„

ÆÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÈ·Èˆ˜˙‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ˜¯ Ì‰· ÌÈ¯ÎÊÂÓÂ ¨‰˘Ó È‡˘ÂÏ ÌÈÈÂÓÓ

È¯˜ÈÚ  ¯ÙÒ  ÔÈ·Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ËÏÁ‰Ï ˙ÂÚˆ‰‰ ˙¯·ÂÁ  ÔÈ·  ‰‡ÂÂ˘‰

˙ÂÈÎ˙  ÌÈ·¯ ÌÈÓÂÁ˙·  ÈÎ ‰‡¯Ó ¨˙ÒÎ‰  È¯·ÁÏ  ˘‚ÂÓ‰ ¨·Èˆ˜˙‰

 ¯ÙÒ· ˙Â¯ÎÊÂÓ ÔÈ‡ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ËÏÁ‰Ï ˙ÂÚˆ‰‰ ˙¯·ÂÁ· ˙ÂÏÏÎ‰

ÌÈÈ·Èˆ˜˙‰ ÌÈÙÈÚÒ· ˙ÂÓÏÂ‚Ó Ô‰˘ ‡È‰ ÍÎÏ ‰·ÈÒ‰ Æ·Èˆ˜˙‰ È¯˜ÈÚ

È¯˜ÈÚ  ¯ÙÒ· ˙ÂÏÏÎ‰  ˙ÂÈÎ˙ ÌÈ˙ÚÏ  ∫ÍÙ‰ÏÂ ÆÔÈÚ‰Ó ˙Â¯˙Ò ÍÎÈÙÏÂ

Æ‰Ï˘ÓÓÏ  ˙ÂÚˆ‰‰ ˙¯·ÂÁ· ˙ÂÏÏÎ ÔÈ‡ ˙ÂÏÂÁÎ‰ ˙Â¯·ÂÁ· Â‡  ·Èˆ˜˙‰

 ˙ÂÏÂÁÎ‰  ˙Â¯·ÂÁ·  Â‡ ·Èˆ˜˙‰ È¯˜ÈÚ ˙¯·ÂÁ·  ˙ÂÏÏÎ‰  ˙ÂÈÎ˙· 

˙ÂÈÎ˙‰ ˙‡ ˙ÂÓÏ ¯˘Ù‡ ¨‰Ï˘ÓÓÏ ˙ÂÚˆ‰‰ ˙¯·ÂÁ· ‡Ï Í‡ ¨≤∞∞µ–·

 ªßÈËÙ˘Ó‰ ÚÂÈÒ‰Â ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰È¯Â‚Ò‰ È·Èˆ˜˙Ï ÌÈÙÒÂ ÌÈ·‡˘Ó ˙‡ˆ˜‰ßÏ

„¯˘ÓÏ Á¢˘ ÔÂÈÏÈÓ ≤∞ ˙‡ˆ˜‰Ï ˙ÈÎ˙‰ ª˙Â·¯˙ ·Èˆ˜˙Ï ˙ÙÒÂ˙Ï ˙ÈÎ˙‰

ÆßÈÂÚ ·ˆÓ· ÌÈ„ÏÈ Ï˘ ÌÈ„ÁÂÈÓ ÌÈÎ¯ˆ ÔÂÓÈÓßÏ ‰˜ÂÒÚ˙‰Â ¯ÁÒÓ‰ ‰ÈÈ˘Ú˙‰

˙Â˘‚ÂÓ‰ ˙Â¯·ÂÁ· ‡Ï Í‡ ¨‰Ï˘ÓÓÏ ˙ÂÚˆ‰‰ ˙¯·ÂÁ· ˙ÂÏÏÎ‰ ˙ÂÈÎ˙·

˙ÈÎ˙‰ ˙‡Â ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ÌÈÏ‡¯˘È ·ÂÏÈ˘Ï ˙ÈÎ˙‰ ˙‡ ÔÈÈˆ ¨˙ÒÎÏ

 ˙ÂÈÎ˙‰ Ï˘ ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÏÚ‰ ÏÚ ÁÂÂÈ„‰ Ì‚ ≥¥ÆÔÈÈ·‰ ÛÚ· ÌÈÏ‡¯˘È ·ÂÏÈ˘Ï

ÈÂˆÓ ®˙ÂÏÂÁÎ‰ ˙Â¯·ÂÁ‰© ˙ÒÎÏ ˘‚ÂÓ‰ ÌÏ˘‰ ·Èˆ˜˙‰ ¯ÙÒ· Æ„ÈÁ‡ ÂÈ‡

¯˙È ÆÌÏÂÎ ÏÚ ‡Ï Í‡ ¨ÌÈÎÂ˙Ó‰ ÌÈÈ·Èˆ˜˙‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ÏÚ ¯˙ÂÈ ·¯ Ú„ÈÓ

˙Â˘„Á ‰ÏÂÚÙ ˙ÂÈÎ˙Ó ÌÈÚ·Â‰ ÌÈÈ·Èˆ˜˙‰ ÌÈÈÂÈ˘‰˘ ¯Á‡Ó ¨ÔÎ  ÏÚ

„¯˘Ó Ï˘ ·Èˆ˜˙‰ ÈÙÈÚÒ· ¯·ÚÓ‰ ÈÙ„· ÌÈÓÏÂ‚Ó ˙ÂÓÈÈ˜ ˙ÂÈÎ˙· ÌÈÈÂÈ˘ÓÂ

ÏÚ ‰‡ÏÓ ‰ÂÓ˙ Ï·˜Ï ¯˘Ù‡–È‡ ¨ÌÈ„¯Ù ÌÈÙÈÚÒ· ÌÈË¯ÂÙÓ ÌÈ‡Â ‰‡ˆÂ‰‰

Æ˙ÂÈÎ˙‰Ó ˙Á‡ ÏÎ Ï˘ ˙È·Èˆ˜˙‰ Ô˙ÂÚÓ˘Ó

˙ÂÈ·Ó ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ ÆÂ

˙ÂÈÈ„Ó· ÈÊÎ¯Ó ˜ÏÁ ÌÈÈ·Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ÌÈÒÙÂ˙ ±π∏µ–· ·ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÎ˙ Ê‡Ó

¨˜˘Ó· ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰  ∫ÌÈ˜¯Ù ‰ÓÎ ÌÈÏÏÂÎ ‰Ï‡ Æ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰

¯Ê‚Ó‰ ÏÂÚÈÈ ¨˙Â¯Á‡  ˙ÂÈ„Ó ÌÚ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙Â¯Á˙‰ ¯˘ÂÎ  ¯ÂÙÈ˘

‰Ï˘ÓÓÏ ˙ÂÚˆ‰‰  ˙¯·ÂÁ· ÌÈÏÏÎ ÌÈ‡ ˙ÒÎÏ ÌÈ˘‚ÂÓ‰ ÌÈÎÓÒÓ·  ÌÈÏÏÎ‰ ÌÈÙÈÚÒ  ≥¥
˜ÏÁ ®·© ª‰‡ˆÂ‰‰ „¯˘ÓÏ ¯ˆÂ‡‰ ÔÈ· ÌÂÎÈÒ· Ï·˜˙‰ ÌÈÙÈÚÒ‰Ó ˜ÏÁ ®‡© ∫˙Â·ÈÒ ˘ÂÏ˘Ó
‰˘‰ ÍÏ‰Ó· ÂÏ·˜˙‰˘ ˙ÂËÏÁ‰Ó Ú·Â ÌÈÙÈÚÒ‰Ó ˜ÏÁ ®‚©  ª‰˜È˜ÁÓ Ú·Â ÌÈÙÈÚÒ‰Ó

Æ˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘· Â‡



±±∑  ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÙÈ˜˘ „ ˜¯Ù

˙Â˘„˜ÂÓ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÎ˙Ó Ï˘ ˙ÂÓÂ˘˙‰ ¯˜ÈÚ ÆÂÓÂˆÓˆÂ È¯Â·Èˆ‰

Æ˙È˙˘‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÈÎ˙‰ Ï˘ ‰¯˜ÈÚ Ì‰˘ ¨ÌÈÈ·Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘Ï

ËÂ¯ÈÙ‰ ˙Ó¯· „Â‡Ó ‰ÓÂ„ ÌÈÈ·Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ÏÚ ‰Ï˘ÓÓÏ ‚ˆÂÓ‰ Ú„ÈÓ‰

˙¯‚ÒÓ· ÌÈÈÂÈ˘‰  ˙‡ ‰‡Â¯  ‰È‡ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÌÏÂ‡ ¨˙ÒÎÏ ‚ˆÂÓ‰ ‰ÊÏ ÂÏ˘

Â˙Â‡ ‰‡Â¯˘ ÈÙÎ ¨˙È·Ó‰Â ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ˙Ë¯ÂÙÓÂ ‰·Á¯ ‰ÂÓ˙

È¯·Á ¨‰˘ÚÓÏ Æ¯˙ÂÈ Í˘ÂÓÓ ˙ÒÎ‰ ˙Â˘¯Ï „ÓÂÚ‰ ÔÂÈ„‰ ÔÓÊ Ì‚ Æ˙ÒÎ‰

¨‰Ï˘ÓÓÏ ÌÈ‚ˆÂÓ Ì‰˘ Ú‚¯Ó ÌÈÚˆÂÓ‰ ÌÈÈ·Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘Ï ÌÈÙ˘Á ˙ÒÎ‰

Æ˙ÂÚˆ‰‰ ˙‡ ÏÂ˜˘Ï ÌÈ˘„ÂÁ ‰Ú·¯‡Î Ì˙Â˘¯Ï ÌÈ„ÓÂÚ ÏÂÎ‰ ÍÒ·˘ ÍÎ

ÌÈÈ˙Â‰Ó ÌÈ¯ÒÁ· ÌÈ˜ÂÏ ÔÂÈ„‰ È·Ï˘ È˘· ÌÈÈ·Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ÏÚ ÌÈÁÂÂÈ„‰

  ∫¯˙ÂÈ·

ÆÌÈÈ˘ Â‡  „ÂÓÚ·  ÏÏÎ Í¯„· ¨·¯  ÌÂˆÓˆ· ˙Â¯‡Â˙Ó ˙ÂÓ¯ÂÙ¯‰  ÏÎ  •
‰¯ÂÓ‡  ‰Ï˘ÓÓ‰˘ ˙ÂËÏÁ‰‰ ¯Â‡È˙Ï ÒÁÈÈ˙ÓÂ „Â‡Ó ÈÂ˜Ï  ¯Â‡È˙‰

ÌÈÈÎË ÌÈ¯·Ò‰‰ ÌÈ˙ÚÏ Æ¯˙ÂÈ· ÌÈÈÏÏÎ ¯·Ò‰ È¯·„Ó ·Î¯ÂÓ ‡Â‰ ÆÏ·˜Ï

Æ˙È˙ÈˆÓ˙ ‰¯Âˆ· ÌÈ‚ˆÂÓ ÍÏ‰Ó‰ Ï˘ ˙ÂÂ¯˙È‰Â ÏÂÈˆ¯‰ ÌÈ˙ÚÏÂ ¨„·Ï·

–ÔÈ· ˙Â‡ÂÂ˘‰ ÔÈ‡ ÌÈ‡˘Â‰ ·Â¯·Â ¨˙È·ÈËÈ‡ÂËÈ‡ ‰Ó¯· Ì‰ ÌÈ˜ÂÓÈ‰

˙ÂÈÏÈÏ˘‰Â ˙ÂÈ·ÂÈÁ‰ È‡ÂÂÏ‰ ˙ÂÚÙ˘‰ Ï˘ ÁÂ˙È ÔÈ‡ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ˙ÂÈÓÂ‡Ï

¨¯˙ÂÈ ÌÈË¯ÂÙÓ ÌÈÁÂ˙È ÂÎ¯Ú ‡Ï  ÌÈÚÈˆÓ‰˘ ÌÂ˘Ó ÌÈ¯˜Ó‰Ó ˜ÏÁ· —

¨„Â‡Ó ˙ÂÏÂ„‚ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ Ì‚ Æ·¯‰ ˙ÂÚˆ‰‰ ¯ÙÒÓ Ï˘· ÌÈ¯˜Ó‰Ó ˜ÏÁ·Â

ÌÈÎÂÊ ¨˙ÁÈÈ‰Â ˙„ÈÈ‰ ˙¯Â˘˜˙· ˙Â¯Á˙ Â‡ ÏÓ˘Á‰ ˜˘Ó ‰·Ó ÈÂÈ˘ ÂÓÎ

ÌÈÁÓ˙Ó‰ ÚÂˆ˜Ó È˘‡Ï ÂÏÈÙ‡˘ ˙ÓˆÓÂˆÓ ‰Î ËÂ¯ÈÙ‰ ˙Ó¯ Æ¯ˆ ¯Â˜ÈÒÏ

ÌÈ¯˘ Ì‚ Æ„·Ï· ‰Ê Ú„ÈÓ ÒÈÒ· ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰ ËÈÏÁ‰Ï ‰˘˜ ‰Ï‡ ÌÈ‡˘Â·

˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï ÌÈ˘˜˙Ó ¨‰Ï‡ ÌÈ‡˘Â· ÌÈÁÓÂÓ ÌÈ‡˘ ¨˙ÒÎ È¯·ÁÂ

È‡ÂÂÏ‰ ˙ÂÚÙ˘‰ ˙‡Â Ì˙ÂÏÚ ˙‡ ¨˜˘ÓÏ ÌÈÚˆÂÓ‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ Ï˘ Ì˙ÓÂ¯˙

ÒÒ·˙Ó ÌÈÈ·Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘‰Ó ÔË˜ ˜ÏÁ ÈÎ ÔÈÂˆÈ ÆÌ‰Ï˘ ˙ÂÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰

Â‡ ¨ÍÂÈÁÏ ‰ÓÈ˘Ó‰ ÁÂÎ Ï˘ÓÏ ¨˙ÂÈ¯Â·Èˆ  ˙Â„ÚÂ Ï˘ ÌÈË¯ÂÙÓ ˙ÂÁÂ„ ÏÚ

ÈÏ·˜ÓÏ ÌÈÈÓÊ ‰Ï‡ ˙ÂÁÂ„ ÆÏÓ˘Á‰ ˜˘Ó ‰·Ó Ï˘ÓÏ ¨˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ ˙Â„ÚÂ

Æ˙ÂËÏÁ‰‰

ÔÈ‡ ¨¯˙ÂÈ·  ÌˆÓÂˆÓ Ú„ÈÓ‰ ÌÈÈ·Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ È‡˘Â ÏÎ·˘ ÈÙ  ÏÚ Û‡  •
˙ÈÎ˙‰ È„ÓÓ ÔÈ· ¯˘˜ Ì‚ ÔÈ‡ Æ˙ÂÈÎ˙‰ Ï˘ ËÂ¯ÈÙ‰ ˙Ó¯· ˙Â„ÈÁ‡

¨‰Ó‚Â„Ï Æ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜ÓÏ  ˙‚ˆÂÓ‰ ‰¯È˜Ò‰ Û˜È‰  ÔÈ·Ï ‰˙Â·Î¯ÂÓÂ

–‰„Â ¨„Á‡ „ÂÓÚ ÏÚ  ˙‚ˆÂÓ  Èˆ¯‡‰  ÂÈ„¯‰  ÌÂÁ˙·  ˙Â¯Á˙  ¯ÂˆÈÏ ‰Úˆ‰‰

‰Ï‡˘  ·Â˘  ˘‚„ÂÈ ÆÌÈ„ÂÓÚ ‰Ú·¯‡ ÈÙ ÏÚ ˙‚ˆÂÓ ‰È˜˙‰ Ï˘ ‰ÈˆÏÂ‚¯

Æ˙ÂÏÎ˘ÂÓ ˙ÂÚ¯Î‰ ˙Ï·˜Ï ÌÈ˜ÈÙÒÓ ÌÈ‡ ‰Ï‡Â



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±±∏

¨ı¯Ó ¯ÂˆÈ˜· ˙Â‚ˆÂÓ ÂÓÂˆÓˆÏ Â‡ È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÏÂÚÈÈÏ ˙ÂÈÎ˙‰ Ì‚  •
‡Â‰ ˙Â˘„Á ˙ÂÈÎ˙ ˙ÈÁ·Ï Á˙ÙÓ‰ ÆÌÈÈ˘ Â‡  „Á‡ „ÂÓÚ·  ÏÏÎ Í¯„·

˙ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ Ô˙ÚÈ‚ÙÂ „Á‡ „ˆÓ  ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙· ÔÂÎÒÈÁÏ Ô˙ÓÂ¯˙

ÔÂÎÒÈÁ‰ ÔÈ‡ ˙ÂÈÎ˙‰Ó ÏÂ„‚ ˜ÏÁ· ˙‡Ê ˙Â¯ÓÏ Æ¯Á‡ „ˆÓ ¯Â·Èˆ‰ ˙ÁÂÂ¯·

¨ÌÈ„ÈÁ‡ ÁÂÂÈ„ ÈÏÏÎ ÔÈ‡ ‰Ï‡ ˙ÂÈÎ˙· Ì‚ ¨ÂÊÓ ‰¯˙È ÆÏÏÎ ‚ˆÂÓ È·Èˆ˜˙‰

Æ˙ÈÎ˙‰ ÌÂ˘ÈÈ· ‰ÎÂ¯Î‰ ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÏÚ‰ ˙ÈÂˆÓ ÔÈ‡ ÌÈ¯˜Ó‰Ó ˜ÏÁ·Â

˙ÂÚ˜˘‰ „Â„ÈÚÏ ˜ÂÁ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ¨ÍÂ¯‡ ÌÈ„ÂÓÈÏ ÌÂÈÏ ‰Ê‰‰ ÏÚÙÓ ∫‰Ó‚Â„Ï

·ÂÈ·Â ÌÈÓ È„È‚‡˙ ˙Ó˜‰ ¨‰„Â·Ú‰  ˜Â˘· ÌÈÏ‡¯˘È ·ÂÏÈ˘Ï  ˙ÈÎ˙‰ ¨ÔÂ‰

‚ˆÂÓ ˙ÂÈÎ˙‰Ó ÔË˜ ˜ÏÁ· Æ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯· ˙ÂÏÚÈÈ˙‰Ï ÌÈˆÈ¯Ó˙‰Â

ÆÂÓÓ ˙¯Ê‚‰ ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÏÚ‰ ‡Ï Í‡ ¨ÈÏÎÏÎ‰ ¯ËÓ¯Ù· ÈÊÎ¯Ó‰ ÈÂÈ˘‰

˙ÙÒÂ˙  ˙‡ ˙Ë¯ÙÓ ‰ÒÎ‰ ˙ÁË·‰· ‰ÏÓ‚‰ ˙Ï„‚‰Ï  ˙ÈÎ˙‰ ¨Ï˘ÓÏ

¨‰ÒÎ‰ ˙ÁË·‰Ï ÌÈ‡ÎÊ‰ Ï˘ È˙ÁÙ˘Ó‰ ·Î¯‰‰ ˙‡Â „ÈÁÈ ÏÎÏ  ‰ÏÓ‚‰

˙Ï„‚‰· ‰ÎÂ¯Î‰  ˙ÏÏÂÎ‰ ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÏÚ‰ ˙‡  ˙Ë¯ÙÓ ‰È‡ Í‡

ÌÈ¯ÎÂ˘‰ ÌÈ˘„Á ÌÈÏÂÚÏ ‰¯È„ ¯Î˘· ÚÂÈÒ‰ ˙ÈÎ˙·  ∫„ÂÚÂ ˙‡Ê Æ‰ÏÓ‚‰

‚ˆÂÓ ÔÈ‡ Í‡ ¨ÚÂÈÒÏ ˙ÙÒÂ˙‰ ¯ÂÚÈ˘ ÔÈÂˆÓ  ˙ÈÓÂ‡Ï ˙ÂÙÈ„Ú ¯ÂÊ‡· ‰¯È„

ÏÚ ÚÈ·ˆÓ ˙Â‡È¯·‰ ÏÒ ·Èˆ˜˙· ÈÂÈ˘‰ ÆÂ˙Ï„‚‰· ‰ÎÂ¯Î‰ ˙ÂÏÚÏ Ô„ÓÂ‡

‰˘Ó‰ ÈÙÈÚÒÓ ˜ÏÁ Ï˘ ˙ÂÏÚ‰ ˙‡ ˙Ë¯ÙÓ ÂÊ ˙ÈÎ˙ ∫˙ÙÒÂ ÁÂÂÈ„ ˙ËÈ˘

Æ≤∞∞¥ ·Èˆ˜˙ ÈÁÂÓ· ¯Á‡ ˜ÏÁÂ ≤∞∞≥ ˙˘Ï ˙Â‡È¯·‰ ¯˜ÂÈ „„Ó ÈÁÂÓ·

Æ‰Úˆ‰‰ Ï˘ ˙ÏÏÂÎ‰ ˙ÂÏÚ‰ ˙‡ ·˘ÁÏ ‰˘˜ ÍÎÈÙÏ

È¯„Ò  ÈÂÈ˘  ∫‰Ï‡‰ ÌÈ‡˘Â‰  ÈÙ ÏÚ ˙ÂÈÂÓÓ ‰Ï˘ÓÓÏ  ‰ËÏÁ‰‰ ˙ÂÚˆ‰  •
 ªÈ˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙Â¯Á˙‰ ¯˘ÂÎ ¯ÂÙÈ˘ ª˜˘Ó· ˙Â¯Á˙‰ ˙¯·‚‰ ª˙ÂÈÂÙÈ„Ú

 ÏÂÚÈÈ ª‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙Ï·‚‰Â ‰˜ÂÒÚ˙ ˙ÂÓÂ˜Ó ˙¯ÈˆÈ

ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙ÂÏÚ Ï˘ ÔÂÈÓ ¯ÒÁ Í‡ ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÌÂˆÓˆ ªÈ¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰

 Æ®‰‡ˆÂ‰‰ ÈÙÂ‡© ÈÏÎÏÎ ÔÂÈÓ ÈÙ ÏÚÂ ‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘Ó ÈÙ ÏÚ ÂÏÏ‰

Ô·Èˆ˜˙ ÔÈ·Ï ˙Â˘„Á ˙ÂÈÎ˙  Ï˘ Ô·Èˆ˜˙  ÔÈ· ·Èˆ˜˙‰ ¯ÙÒ· ‰Á·‰ ÔÈ‡  •
 ˙ÂÁ·‰ ˙ÂÎ¯ÂÚ OECD–‰ ˙ÂÈ„ÓÓ ∂¥• ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ˙ÂÓÈÈ˜ ˙ÂÈÎ˙ Ï˘

Æ®ÔÏ‰Ï ≤∑ ÌÈ˘¯˙© ˙Â·ÈÂÁÓÂ ËÂ¯ÈÙ ˙ÂÓ¯ ÈÈÓ ÏÎ· ‰Ï‡Î

Æ˙ÂÚˆ‰  ±∞∞–Ï  ∑∞ ÔÈ· ÌÈÈ·Ó‰  ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙ÈÎ˙ ‰ÏÚÓ  ‰˘· ‰˘ È„Ó  •
˙ÂÚÓ˘Ó Æ„·Ï· „Á‡ ÌÂÈ ‡Â‰ ‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„Ï ·ˆ˜ÂÓ‰ ÔÓÊ‰ ˙‡Ê ˙Â¯ÓÏ

ÔÓ ÔË˜ ˜ÏÁ· ‡Ï Û‡ ¨˘ÓÓ Ï˘ ÔÂÈ„ ÍÂ¯ÚÏ ˙Â¯˘Ù‡ ÏÎ ÔÈ‡˘ ‡È‰ ¯·„‰

·Î¯‰ ÏÚ ÌÈÂÈ„‰ ÌÚ ÌÈÈ·Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘· ÌÈÂÈ„‰ Â„ÁÂ‡ ≤∞∞µ–· Æ˙ÂÚˆ‰‰

˙ÓÂÚÏ Æ¯˙ÂÈ „ÂÚ ¯ˆ˜˙‰ ˙ÈÎ˙ ÏÎ· ‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„Ï ÔÓÊ‰˘ ÍÎ ¨·Èˆ˜˙‰

ÆÌÈÈ˘„ÂÁ ‡Â‰ ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÚˆ‰ ÏÂÏÎÓ· ˙ÒÎ· ÔÂÈ„Ï ÔÓÊ‰ Í˘Ó ˙‡Ê
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·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±≤∞

˙Â¯˘Ú˘ ‰„·ÂÚ‰ ˙‡  ≤∞∞≥ ¯·ÓËÙÒ· ¯˜È· ‰Ï˘ÓÓÏ ÈËÙ˘Ó‰ ıÚÂÈ‰

¯ÙÒÓ Ï˘ Ì˙‡·‰ Æ‰‡Ò‰ ‰˘„‚ß ∫˙Á‡ ‰ÂÚ·Â ˙Ú· ‰Ï˘ÓÓ· ÌÈÏÂÚ ÌÈ‡˘Â

˙ÂÎÏ˘‰ ÈÏÚ·Â ÌÈ·Î¯ÂÓ Ì‰ÈÈ· ¨‰ÊÓ ‰Ê „Â‡Ó ÌÈÂ˘ ¨ÌÈ‡˘Â Ï˘ ·¯ ‰Î

˙ÂÏ‡˘ ‰¯¯ÂÚ ÔÂÈ„ÏÂ ‰Î‰Ï ËÚÂÓ ÔÓÊ Ô˙Ó ÍÂ˙ ¨˙ÎÏ ˙Â˜ÈÁ¯Ó ˙ÂÈ¯Â·Èˆ

‰ÓÎ ÚÈˆ‰ ‡Â‰ ‰Ï‡ ÌÈ¯·„ ˙Â·˜Ú· ÆßÈÏ‰Ó‰ ËÙ˘Ó‰ ÌÂÁ˙Ó ˙ÂËÂ˘Ù ‡Ï

ÌÈ‡·ÂÓ‰ ÌÈ‡˘Â‰ ˙‡ „Â‡Ó ÌˆÓˆÏß ∫Ô‰·Â ¨·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ÈÂÈ˘Ï ˙ÂÚˆ‰

 ˙‡Ê ˙Â¯ÓÏ Æ®≤≥∑  ßÓÚ ¨‰È„Ó‰ ¯˜·Ó©  ß·Èˆ˜˙‰ ÈÂÈ„  ·‚‡  ‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„Ï

 ‰˘‚Â‰˘  ‰ËÏÁ‰Ï ˙ÂÚˆ‰‰ ˙¯·ÂÁ ÈÎ ‰˙ÏÚ‰ ‰È„Ó‰ ¯˜·Ó Ï˘  ˙¯Â˜È·

‰Ú·ˆ‰Ï ÂÏÚÂ‰˘ ÌÈ‡˘Â ‰‡ÓÎ ‰ÏÈÎ‰  ≤∞∞µ–Â  ≤∞∞¥ È·Èˆ˜˙· ‰Ï˘ÓÓÏ

ÔÂÈ„ ÌÈ˘¯Â„˘ ÌÈ·Î¯ÂÓ ÌÈ‡˘ÂÏ ˙ÂÚ‚Â ˙ÂÚˆ‰‰ß˘ ÈÙ ÏÚ Û‡ ¨˙Á‡ ‰˘˜ÓÎ

 ßÁÂÂË ˙ÂÎÂ¯‡Â Û˜È‰ ˙Â·Á¯ ˙ÂÈÏÎÏÎ ˙ÂÚÙ˘‰ ˙ÂÈ‰Ï ˙ÂÈÂ˘Ú ÔÓÂ˘ÈÈÏÂ ˜ÈÓÚÓ

Æ®≤≥∏ ßÓÚ ¨Ì˘©

·Èˆ˜˙‰ ÚÂˆÈ· ÆÊ

¨˙Â‡ˆÂ‰‰ ÍÒ  ÏÚ È˘„ÂÁ ÚÂˆÈ· ÁÂ„ ÌÒ¯ÙÓ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó·  ÈÏÏÎ‰ ·˘Á‰

˙ÈÒÁÈ  ‰‰Â·‚ ÌÂÒ¯Ù‰  ˙Â¯È„˙ ÆÔÂÚ¯È‚‰  Ï˘ ÔÂÓÈÓ‰Â  ÔÂÚ¯È‚‰ ¨˙ÂÒÎ‰‰

ÈÙ ÏÚ ÌÏÂ‡ ÆÔ‰·  ∑¥•–· Ï·Â˜Ó‰ ˙‡ ˙Ó‡Â˙Â OECD–‰ ˙ÂÈ„Ó· Ï·Â˜ÓÏ

ÌÈ˜˙‰Ó ‚¯ÂÁ ÁÂ„· ËÂ¯ÈÙ‰ ¨®IMF, 2004© ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ ÁÂ„

ÆÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰

ÒÓ‰  ‚ÂÒ ÈÙÏ ÌÈÒÓ‰ ÚÂˆÈ· ÈÂ˙ ˙‡ ˘„ÂÁ È„Ó ÌÒ¯ÙÓ ÈÏÏÎ‰  ·˘Á‰

‰‡ˆÂ‰‰ ÈÂ˙ ÌÏÂ‡ Æ‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙Ó ¯·ËˆÓ‰ ÌÂÎÒ‰ ˙‡Â ÛÏÁ˘ ˘„ÂÁ·

¨ÌÈÈ˙¯·Á ¨ÌÈÈÏ‰Ó  ∫„·Ï· ÌÈ„¯˘Ó Ï˘ ˙ÂÈ¯Â‚Ë˜ Ú·¯‡ ÈÙÏ ÌÈÓÒ¯Ù˙Ó

ÌÈ˜˙Ï  ‰‡ÂÂ˘‰· ÈÏÏÂÎ  ‰Ê ÔÂÈÓ Æ®ÔÏ‰Ï ≤∏ ÌÈ˘¯˙© ÔÂÁËÈ·Â ÌÈÈÏÎÏÎ

 ÈÎ ÔÈÈˆÏ ˘È ≥µÆ®˛IMF, 2004¸ ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ ÁÂ„© ÌÏÂÚ· ÌÈÏ·Â˜Ó‰

‰Ï‡ ÌÈÂ˙ Æ„Â‡Ó ˙Ë¯ÂÙÓÂ ‰ÏÂÚÓ ÚÂˆÈ· ÈÂ˙ ˙Î¯ÚÓ Á˙ÈÙ ÈÏÏÎ‰ ·˘Á‰

ÈÙÎÓ ¯˙ÂÈ ·¯ ËÂ¯ÈÙ· ÌÓÒ¯ÙÏ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ Â˙·ÂÁÓÂ ¨È¯Â·Èˆ ¯ˆÂÓ Ì‰

ÆÌÂÈÎ ‚‰Â ‡Â‰˘

ÈÙÏ ‰‡ˆÂ‰‰ Ï˘ ÌÈÙËÂ˘ ÚÂˆÈ· ÈÂ˙ ÌÒ¯ÙÏ ≤∞∞±–Ó ÈÏÏÎ‰ ·˘Á‰Â Ï¢ÎÓ‰ Ï˘ ‰Úˆ‰‰  ≥µ
Æ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ È„È ÏÚ ‰¯˘Â‡ ‡Ï „¯˘Ó
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±≤≥  ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÙÈ˜˘ „ ˜¯Ù

˙ÂÈÎ˙‰ È„ÚÈÂ ÌÈÈÏÏÎ‰ ·Èˆ˜˙‰ È„ÚÈ  ˙‚˘‰ ÏÚ ¯È„Ò ÁÂÂÈ„ ÔÈ‡ Ï‡¯˘È·

¨ÌÈ„ÚÈ‰ ˙‚˘‰ ÏÚ ÁÂÂÈ„ ˘È OECD–‰ ˙ÂÈ„ÓÓ ∑±•–· ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ˙ÂÈ·Èˆ˜˙‰

Æ˙ÂÈ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÈÎ˙‰ ÏÎ Ï˘  ÌÈÚÂˆÈ·‰ ÏÚ ˙ÂÁÂÂ„Ó Ô‰Ó  ≤±• ˜¯ ÈÎ Ì‡

ÌÈÙÈÚÒ ÈÙÏ ·Èˆ˜˙‰ ÚÂˆÈ· ÁÂ„ Æ®ÔÏ‰Ï ≤π ÌÈ˘¯˙© Ô˜ÏÁ ÏÚ ˙ÂÁÂÂ„Ó ¯˙È‰

–‰ ˙ÂÈ„Ó ·Â¯· Ï·Â˜ÓÎ ¨‰˘Ï ˙Á‡ Ï‡¯˘È·  ÌÒ¯Ù˙Ó ·Èˆ˜˙Ï Â˙‡ÂÂ˘‰Â

Æ¯˙ÂÈ· ÌÈË¯ÂÙÓ‰ ÔÓ ‡Â‰ ÈÏ‡¯˘È‰ ÁÂ„‰ ÈÎ ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯ ÆOECD

ÌÂÎÈÒ ÆÁ

ÆÌÈÂ˘‰ ÌÈ‡˘Â·Â ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ È·Ï˘ ÏÎ· ‰„ÈÁ‡ ‰È‡ ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÙÈ˜˘

·Ï˘ — ·Âˆ˜˙‰  ÍÈÏ‰˙·  ¯˙ÂÈ· ·Â˘Á‰ ·Ï˘·  ˙„˜Ó˙Ó  ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰ÈÚ·‰

ÔÁÏÂ˘ ÏÚ ÁÂ˙˘ ·Èˆ˜˙‰ ˙Úˆ‰ ˙‡ ÚÂ·˜Ï ˙ÂÎÓÒ‰˘ Û‡ — ‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„‰

ÌÈÂ˙ ˙Ï·˜Ó ‰Ï˘ÓÓ‰ ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰ ÏÚ ÔÂÈ„· Æ‰Ï˘ÓÓÏ ‰Â˙ ˙ÒÎ‰

Æ‰È„Ó‰ ˜˘ÓÏ ˙Â·Â˘Á ˙ÂÚ¯Î‰ ˙Ï·˜Ï ÌÈ˜ÈÙÒÓ ÌÈ‡˘ ¨¯˙ÂÈ· ÌÈËÚÂÓ

ÔÓÊ‰ ÆÍÂ¯Ú ÔÈ‡Ï ÌÈË¯ÂÙÓ ˙ÒÎ‰ ÔÁÏÂ˘ ÏÚ ÌÈÁÂÓ‰ ÌÈÂ˙‰ ∫‰‡ÂÂ˘‰ Ì˘Ï

„Á‡ ÌÂÈ ‡Â‰ ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰Â ÌÈÈ·Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ÏÚ ‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„Ï ·ˆ˜ÂÓ‰

Æ˙ÂÚˆ‰‰ ÔÓ ˜ÏÁ· ‡Ï Û‡ ¨˘ÓÓ Ï˘ ÔÂÈ„ ÍÂ¯ÚÏ ˙Â¯˘Ù‡ ÏÎ ÔÈ‡˘ ÍÎ ¨„·Ï·

 Æ‰È„Ó‰ ¯˜·ÓÂ ‰Ï˘ÓÓÏ ÈËÙ˘Ó‰ ıÚÂÈ‰ Ì‚ ÂÏÚ‰ ÂÊ ÁÂ¯· ˙¯Â˜È·

Ì‰Ï ·ˆ˜ÂÓ‰ ¯ˆ˜‰ ÔÓÊ‰Â ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰ ÏÚ ÌÈ¯˘Ï ˘‚ÂÓ‰ ¯ÓÂÁ‰ ˙ÂÏ„

¯˜ÈÚ˘ ÌÂ˘Ó ¨·Èˆ˜˙‰ ˙‡ˆ˜‰ ˙ÂÏÈÚÈ· ÌÈÚ‚ÂÙ Ô‰· ÔÂÈ„ÏÂ Ì‰È˙Â„ÓÚ ˙Î‰Ï

ÆÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰ ˙‡  ÌÈ˜ÙÒÓ‰  ÌÈ„¯˘Ó·  ÌÈ‡ˆÓ ˙ÂÈÁÓÂÓ‰Â Ú„È‰

˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó· Ú‚ÙÈ ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰ ÏÚ ¯˙ÂÈ ¯È˘Ú Ú„ÈÓ˘ ÔÂÎÈÒ‰

¨‰‡ˆÂ‰‰ ÍÒ ÂÓÎÂÒ˘ ¯Á‡Ï Í¯Ú ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰· ÔÂÈ„‰˘ ÌÂ˘Ó ¨ÔË˜ ‡Â‰

Æ·Èˆ˜˙· ÔÂÚ¯È‚‰Â ÌÈÒÓ‰

ÈÚ·Â˜ Ï˘ ˙Â„ÓÚ‰ ˙ÂÂÎ·  ÚÎ˘Ï  ÈÂ‡¯‰  ÈÚˆÓ‡‰ ‡Â‰ È¯Â·Èˆ‰ ÔÂÈ„‰

ÔÚÓ˘Ó È˜ÏÁ Ú„ÈÓ ÒÈÒ· ÏÚ Â˙ÎÈ¯Ú Â‡ È¯Â·Èˆ ÔÂÈ„Ó ˙ÂÚÓÈ‰ Æ˙ÂÈÈ„Ó‰

ÌÈ˜ÙÂÒÓ‰ ÌÈÂ˙‰ Ï˘ ‰ËÚÂÓ‰ ˙ÂÙÈ˜˘‰ ÆÈË¯˜ÂÓ„‰ ¯Ë˘Ó· ‰¯ÂÓÁ ‰ÚÈ‚Ù

Æ¯Â·Èˆ‰ ÔÈ·Ï ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ ÔÈ· Ú„ÈÓ‰ ÈÎÂÂ˙Ó· Ì‚ ˙Â˘˜ ˙Ú‚ÂÙ ‰Ï˘ÓÓÏ

˙ÂÚˆ‰ ˙‡ Á˙Ï  ˙¯Â˘˜˙‰ Ï˘Â  ¯˜ÁÓ‰ ÈÂÎÓ Ï˘ ¨‰ÈÓ„˜‡‰ Ï˘ Ì˙ÏÂÎÈ

Æ„Â‡Ó ˙Ï·‚ÂÓ ÌÏÂ‰ Ú„ÈÓ ÈÏ· ·Èˆ˜˙‰

ÍÈÏ‰˙  ˙ÂÙÈ˜˘· ÌÈ‡Â¯ ÈÊÂÎÈ¯ ·Âˆ˜˙ ÍÈÏ‰˙· ÌÈÏ‚Â„‰ ÌÈ·¯  ÌÈ¯˜ÂÁ

¯ÂÙÈ˘Ï Ì¯Â˙˘ ‰ÊÎ Ì‚ Ô‡ÎÓÂ ¨ÈÊÂÎÈ¯‰ ÍÈÏ‰˙‰ ˙‡  ˜ÊÁÓ‰ Ì¯Â‚ ·Âˆ˜˙‰

·Èˆ˜˙‰ ¨ÈÊÂÎÈ¯‰ ÍÈÏ‰˙‰ ˙‡ ‰ˆÓÈ‡ Ï‡¯˘È˘ Û‡ Æ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±≤¥

ÌÈÂ˙‰ ÆÂ˘Â·È‚Ï ÈÊÎ¯Ó‰ ·Ï˘‰ — ‰Ï˘ÓÓ· ÔÂÈ„‰ ·Ï˘· ‰˙Â‡ ˙ÂÙÈ˜˘ ¯„Ú

˙ËÈ˘ ˙‡Ê ÌÚ Æ˙ÂÙÈ˜˘ Ï˘ ÌÈ·¯ ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜· ÌÈ„ÓÂÚ ˙ÒÎÏ ÌÈ‚ˆÂÓ‰

ÆÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ÌÈ˜˙‰ ÏÎ ÌÚ „Á‡ ‰˜· ˙ÂÏÂÚ ÔÈ‡ ÌËÂ¯ÈÙ ˙„ÈÓÂ ÌÂÈÓ

ËÂ¯ÈÙ ∫¯ÒÁ· ÌÈ˜ÂÏ Ì‰ Ì‚ ÌÏÂ‡ ÆÈ„ÓÏ ÌÈ·ÂË ·Èˆ˜˙‰ ÚÂˆÈ· ÏÚ ÌÈÁÂÂÈ„‰

È„ÚÈ ˙‚˘‰  ÏÚ ¯È„Ò  ÁÂÂÈ„ ÔÈ‡Â ¨¯˙ÂÈ· ÌˆÓÂˆÓ È˘„ÂÁ‰ ÁÂÂÈ„· ˙Â‡ˆÂ‰‰

Æ˙ÂÈ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÈÎ˙‰ È„ÚÈ ÏÚÂ ÌÈÈÏÏÎ‰ ·Èˆ˜˙‰



±≤µ  ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÙÈ˜˘ „ ˜¯Ù

ÁÙÒ

·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ Ï˘ ˙È˜ÂÁ‰ ˙È˙˘˙‰

˜˘Ó  ∫„ÂÒÈ ˜ÂÁ· ·ËÈ‰ ˙¯„‚ÂÓ ·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÈÈ„Ó ˙‡ ÚÂ·˜Ï ˙ÂÎÓÒ‰

˙Â‡ÂÂÏ‰ ˙Á˜ÏÂ ÌÈÒÓ ˙Â·‚Ï ˙ÂÎÓÒ‰ ˙‡ ‰Ï˘ÓÓÏ ˜ÈÚÓ ˜ÂÁ‰ Æ‰È„Ó‰

ÂÚ·˜ ‡Ï „ÂÒÈ‰ ˜ÂÁ· ÌÏÂ‡ ÆÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈ˙Â¯È˘ ÏÚ Ì‡ÈˆÂ‰Ï ˙ÂÎÓÒ‰ ˙‡Â

˜¯  ‡Ï‡ ¨ÁÂÂÈ„‰ ˙Â˘È¯„ Â· ˙ÂÈÂˆÓ  ÔÈ‡Â  ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰ ËÂ¯ÈÙÏ ÌÈÏÏÎ

Ë¯ÂÙÓ ÔÂÎ˙Ó ‡Â‰ ·Èˆ˜˙‰ ˙Â„ÂÒÈ ˜ÂÁ Æ˙ÒÎÏ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÁÂÂÈ„‰ ˙·ÂÁ

Ì˘·  ·ÈÈÁ˙‰ÏÂ ÌÈÙÒÎ ‡ÈˆÂ‰Ï È‡˘¯ ÈÓ Ú·Â˜  ˜ÂÁ‰ Æ·Âˆ˜˙‰  ÍÈÏ‰˙Ï

‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙˘ ÌÈÙÂ‚‰ ˙¯„‚‰ ¨·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ ‰·Ó Ì‚ Â· Ú·˜ Æ‰Ï˘ÓÓ‰

ÌÈ·Èˆ˜˙ ¯È·Ú‰Ï ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ˙ÂÈÂÎÓÒ ¨·Èˆ˜˙‰ ÈÙÈÚÒ ˙¯„‚‰ ¨Ì‰ÈÏÚ ÏÁ

˙Â˘È¯„ ¨˙¯Á‡Ï ˙Á‡ ‰˘Ó ·Èˆ˜˙ ¯È·Ú‰Ï ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ¨Â‰˘ÓÏ „Á‡ ÛÈÚÒÓ

Æ·¢ÂÈÎÂ ¨ÁÂÂÈ„‰

˙ÒÎ‰ È¯·Á ÆÏÈ‚¯  ˜ÂÁ ‡Â‰˘ ¨·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ· ‰˘ È„Ó ˙Ú·˜ ‰‡ˆÂ‰‰

 ≤∞∞≥ Ê‡Ó  ÌÏÂ‡ ¨‰Ï˘ÓÓ‰  È„È ÏÚ ÚˆÂÓ‰ ·Èˆ˜˙· ÌÈÈÂÈ˘ ÚÈˆ‰Ï  ÌÈÏÂÎÈ

¨±ππ≤–· ˜˜ÂÁ˘ ¨‰·¯ ˙Â·È˘Á ÏÚ· ÛÒÂ ˜ÂÁ ≥∂ÆÌ¯Â˘È‡Ï ÒÁÂÈÓ ·Â¯ ˘¯„

˜ÂÁ‰ ÆÂ˙˙ÁÙ‰Ï ÏÂÏÒÓ  ‰ÂÂ˙ÓÂ ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙· ÔÂÚ¯È‚‰ È„ÓÓ  ˙‡ ÏÈ·‚Ó

Ï˘ ˙Â‡ˆÂ‰‰ ˙‡Â ˙ÂÒÎ‰‰ ˙‡ ÏÏÂÎ ÂÈ‡Â „·Ï· ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÏÈÚÙÏ ÒÁÈÈ˙Ó

Æ®‰Ï˘ÓÓ‰Ó Ô‰Ï ˙¯·ÚÂÓ‰ ‰ÎÈÓ˙‰ ËÚÓÏ© ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰

¨˙ÂÈÓÂ˜Ó‰  ˙ÂÈÂ˘¯‰  Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰Ó ˜ÏÁ ˙ÓÓÓ  ‰Ï˘ÓÓ‰˘  ÈÙ ÏÚ Û‡

˙ÂÈÂ˘¯‰ ÔÈ·Ï ‰È· ˙ÂÈ¯Á‡‰  ˙˜ÂÏÁ ˙‡ ¯È„‚Ó ÂÈ‡ ‰Ï˘ÓÓ‰  ∫„ÂÒÈ ˜ÂÁ

˜ÏÁ  ˙ÓÓÓ ‰Ï˘ÓÓ‰˘  ¯Á‡Ó Æ¯˙ÂÈ „ÂÚ ÍÂ·Ò ·ˆÓ‰ ‰˘ÚÓÏ Æ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰

˙ÂÈÂ˘¯  Ï˘  Ô˙ÂÏÈÚÙ  ˙‡  „ÁÂÈÓ·Â ¨˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰  Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰Ó ÏÂ„‚

¨Ô·Èˆ˜˙ ˙ÚÈ·˜· ˙Â‡ÓˆÚ  Ô‰Ï ˜ÈÚ‰Ï ˙˘˘ÂÁ ‡È‰ ¨ÁÂ˙ÈÙ  È¯ÂÊ‡·  ˙Â˘ÏÁ

‰ÏÈ·‚‰ ÍÎÈÙÏ Æ‰ÈÏÚ ‰ÒÓÚÓÏ ¯·„ Ï˘ ÂÙÂÒ· ÂÈ‰ÈÂ Ô‰È˙Â‡ˆÂ‰· Â‚¯ÁÈ ‡Ó˘

‰ÏÈ·‚‰Â ÌÈ˜ÂÁ ˙¯„Ò· ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ Ï˘ ‰‡ˆÂ‰‰ ˘ÙÂÁ ˙‡ ‰Ï˘ÓÓ‰

Æ˙ÂÂÏÏÂ ÌÈÒÓ ˙Â·‚Ï Ô˙ÏÂÎÈ ˙‡ Ì‚

ÆÏÈÚÏ ‡ ˜¯Ù Â‡¯  ≥∂



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±≤∂

·Èˆ˜˙‰ ¨˙ÂÈÂ˘¯‰ ·Èˆ˜˙· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙È·ÈÒËÈ‡‰ ˙Â·¯ÂÚÓ‰ ˙Â¯ÓÏ

ÏÎ· ·Èˆ˜˙‰ ¯ÙÒ· ÌÈÓÒ¯Ù˙Ó‰  ·Èˆ˜˙‰  ÈÂ˙Â ˙ÒÎ·Â ‰Ï˘ÓÓ· ÔÂ„‰

ÍÎ  ·˜Ú Æ„·Ï·  ‰¯ˆ‰ ‰Ï˘ÓÓÏ ÌÈÒÁÈÈ˙Ó ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙  È·Ï˘

ÌÓ‡ Æ¯ÒÁ· ‰˜ÂÏ ˜˘Ó‰  ÏÚ ‰È˙ÂÎÏ˘‰Â ˙È·Èˆ˜˙‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙Î¯Ú‰

˙ÂÒÎ‰‰Â ˙Â‡ˆÂ‰‰ ÏÚ ÌÈÂ˙ ˙ÓÒ¯ÙÓ ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰

ÔÈÈˆÏ ˘È Æ·Èˆ˜˙‰ ÚÂˆÈ· ÏÚ „·ÚÈ„· ÌÈÂ˙  ‰Ï‡ Í‡ ¨‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘

‰¯ˆ‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÂÏ‡Ï ‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ·Èˆ˜˙‰ ÈÙ¯ˆÓ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ ÈÎ

‰ÏÂÚ  ‰È‡ È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙ÏÏÂÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰˘ ÔÎ˙ÈÈ  ÍÎÈÙÏ ÆÚÂ·˜  ÂÈ‡

 ÌÈÏÂ„‚ ÌÈ¯ÚÙ ≥∑Æ‰¯ˆ‰ ˙¯‚ÒÓ· ‰˙ÂÂ˙‰ ‰Ï˘ÓÓ‰˘ ˙ÂÓ‚Ó‰ ÌÚ „Á‡ ‰˜·

 ≥∞ ÌÈ˘¯˙©  ≤∞∞±–Â  ±πππ ¨±ππ≥ ÌÈ˘· ÂÙˆ ÌÈ„ÚÈ‰ È˘ Ï˘ ÈÂÈ˘‰ ˙ÓˆÚ·

˙Â‡ˆÂ‰ ˙·Á¯‰Ï Á˙Ù ˙Á˙ÂÙ ¨ÈÂˆ¯Ï ‰‡ÂÂ˘‰· ¨„ÚÈ‰ Ï˘ ‰¯ˆ ‰¯„‚‰ Æ®ÔÏ‰Ï

Æ„ÚÈ· ˙ÂÏÂÏÎ ÔÈ‡˘

˜ÂÁ Ì‚ ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁÏ ‰ÂÂÏ  ±π∏µ–· ·ÂˆÈÈ‰  ˙ÈÎ˙ Ê‡Ó ÈÎ  ÔÈÈˆÏ ˘È

‰ÎÏ˘‰ ÌÈÈÂÈ˘‰Ó ˜ÏÁÏ Æ˜˘Ó· ÌÈÈ·Ó ÌÈÈÂÈ˘· Â¯˜ÈÚ· ˜ÒÂÚ‰ ¨ÌÈ¯„Ò‰‰

‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Ó ˜ÏÁ Ì‰ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÙÈÚÒ ÂÏÈ‡Â ¨˙È·Èˆ˜˙

ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁÂ ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ ˙ÏÚÙ‰Ï ÆÌÈÈ·Èˆ˜˙ ÌÈÈÂÈ˘· ÌÈÎÂ¯Î ÌÈ‡ Í‡

Æ®ÏÈÚÏ · ˜¯Ù Â‡¯ ·Á¯ ÔÂÈ„Ï© ˙ÂÂ¯ÒÁÂ ˙ÂÂ¯˙È ˙Á‡ ‰ÂÚ·Â ˙Ú·

ÆÔÓÊ‰ Í˘Ó· ‰˙˙˘‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ ÒÁÈÈ˙Ó ‰ÈÏ‡˘ ˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ˙¯‚ÒÓ‰  ≥∑
ÆÈ‡¯˘‡ ÈÂÎÈ· ‰¯ˆ‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙Â‡ˆÂ‰‰ ˙‡ ˜¯ ‰ÏÏÎ ‡È‰ ÔÂ˘‡¯‰ ·Ï˘·
Ì‚ ‰ÙÒÂ ¯˙ÂÈ ¯ÁÂ‡Ó ·Ï˘·Â ¨‰Ï˘ÓÓ‰ È„È ÏÚ  ˜ÚÂÓ‰ È‡¯˘‡‰ ‰Ï  ÛÒÂ ÔÎÓ ¯Á‡Ï
ËÚÓÏ ¨‰· ÏÏÎ ‡Ï ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ ·Èˆ˜˙ ¨‰¯˜Ó ÏÎ· ÆıÂÁ Ú·ËÓ· ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÏÈÚÙ

ÆÔ‰· ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÎÈÓ˙
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±≤π

‰ ˜¯Ù

øÈ˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙Ï ¯Â·ÚÏ ˘È Ì‡‰

‰˘È‚‰ ÆÔ‰ÈÈ· ÔÈÁ·‰Ï  ˘È˘ ˙Â˘È‚  È˙˘ ¯‡˙Ó È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙ ÁÂÓ‰

˙·ÈÈÁÓ ˙È·Èˆ˜˙ ‰‡ˆ˜‰ ‡È‰ Ï‡¯˘È· È¯Â·Èˆ‰ ÔÂÈ„· ‰ÈÏ‡ ÌÈÒÁÈÈ˙Ó˘

˘Â¯ÈÙ‰ ∫ÔÏ‰Ï© ˙ÂÒÎ‰ ˙ÈÊÁ˙· ‰ÂÂÏÓ˘ ¨¯ÙÒÓ ÌÈ˘Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘Ó ÏÎ·

˘Â¯ÈÙ‰ ÈÙÏ È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙ ‰ˆÓÈ‡˘ ‰È„Ó ÔÈ‡ ÈÎ ¯Ó‡Â ÌÈ„˜ Æ®¯ÈÓÁÓ‰

Æ¯ÈÓÁÓ‰

¨È·¯ÚÓ‰ ÌÏÂÚ· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ‰·¯ ‰ÊÈÁ‡ ‰Â˜˘ ¨¯˙ÂÈ ˙ÎÎÂ¯Ó ‰˘È‚

ÂÊ ˙ÈÊÁ˙ Æ‰˘Ó ÍÂ¯‡ ÔÓÊ ˜ÙÂ‡ ÈÙ ÏÚ ˙ÂÒÎ‰Â ˙Â‡ˆÂ‰ ˙ÈÊÁ˙ ˙ÈÈ· ‡È‰

˙‡ˆ˜‰ ˙·ÈÈÁÓ ‰È‡ Í‡ ¨·Èˆ˜˙‰ ÏÚ ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙· Ú„ÈÓ ˙Ó¯Â˙

‰·¯ Ô˙ÚÙ˘‰Â ¨˙ÂÈÂÈÁÏ ÂÎÙ‰ ÂÏ‡ ˙ÂÈÊÁ˙ Æ‰‡ˆÂ‰‰  È„¯˘ÓÏ  ÌÈ·‡˘Ó

‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ˙·ÂËÏ ˙Â‡ˆÂ‰· ‰„Á ‰ÈÈÏÚ ˙ÂÙÂˆ‰ ‰ÙÂ¯È‡ ˙ÂÈ„Ó· „ÁÂÈÓ·

Æ‰˘È˘˜‰

Ì‡Â˙ ‡Â‰ ÍÎ ÆÈ˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙ ÏÚ  ÔÚ˘ÈÈ  ·Âˆ˜˙  ÍÈÏ‰˙˘ ÈÚ·Ë ¨‰¯Â‡ÎÏ

‰ÙÂÎ È˙˘ ·Èˆ˜˙ Æ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ Ï˘ ÔÈ˜˙ ÍÈÏ‰˙Ï Ì¯Â˙Â ÁÂÂË ÍÂ¯‡ ˜ÙÂ‡

ÏÂÎÈ È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙ ÆÈ„Ó ¯ˆ˜Ï Â˙Â‡ ÍÙÂ‰Â ÔÂÎ˙‰ ˜ÙÂ‡ ÏÚ È˙ÂÎ‡ÏÓ „Ò

˙ÂËÏÁ‰ ÛÂ˘ÁÏ ÚÈÈÒÓ ‡Â‰˘ ÍÎ· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙ ¯ÂÙÈ˘Ï ÌÂ¯˙Ï

Æ˙ÂÈ„È˙Ú ˙Â‡ˆÂ‰ ·ÈÈÁÏ ˙ÂÈÂÙˆ Í‡ ¨˙ÂÈ„ÈÓ ˙Â‡ˆÂ‰· ˙ÂÎÂ¯Î ÔÈ‡˘ ‰Ï˘ÓÓ

ÂÈ‡ È¯Â·Èˆ‰ ˙Â¯È˘· ËÏ˜˘ ‰È„Ó „·ÂÚÏ ˙È·Èˆ˜˙ ‰ÈÈÒÙ Ô˙Ó ¨Ï˘ÓÏ ÍÎ

Æ‰˘È¯Ù‰ ˙Ú· ˙Â‡ÏÓ‚ ÈÓÂÏ˘˙· ÍÂ¯Î ÔÎ Í‡ ¨Â˙ËÈÏ˜ ˙˘· ˙Â‡ˆÂ‰· ÍÂ¯Î

˙‡ ‰·¯ ‰„ÈÓ· ÛÙÂÁ È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙ Ï˘ ˙ÂÂ¯ÒÁ·Â ˙ÂÂ¯˙È· ÔÂÈ„‰ ÈÎ ÔÈÈˆ

Æ®ÔÏ‰Ï Â ˜¯Ù Â‡¯© ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙ Ï˘ È‡Â·˘Á‰ ÌÂ˘È¯‰ ˙ËÈ˘· ÔÂÈ„‰

˙ÂÈÎ˙ Ï˘ ¯Â˘È‡‰ ÈÈÂÎÈÒ ˙‡ ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ· ¯Ù˘Ï ÏÂÎÈ È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙

Æ®¯ÁÓ ˙ÂÒÎ‰ ˙Â·ÈÓ Â‡© ¯ÁÓ ˙Â‡ˆÂ‰ ˙ÂÎÒÂÁÂ ÌÂÈ‰ ˙Â‡ˆÂ‰· ˙ÂÎÂ¯Î‰

‰‡ˆÂ‰· ‰ÎÂ¯Î  ˙Â·Î¯Â ÌÈ˘È·Î ÂÓÎ ˙È˙˘˙· ˙ÂÚ˜˘‰Ï ˙È˙Ï˘ÓÓ ‰‡ˆÂ‰



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±≥∞

¨˜˘Ó‰ Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ  ‰ÁÈÓˆÏ  ˙ÈÂÈÁ  ˙ÂÈ‰Ï ‰ÈÂ˘Ú Í‡ ¨˙È„ÈÓ ˙È·Èˆ˜˙

‰ÎÂ¯Î ‰Ú˜˘‰Ï ‰‡ˆÂ‰ ¨¯ÓÂÏÎ Æ„È˙Ú· ÌÈÒÓÓ ˙ÂÒÎ‰ ·È‰Ï ÍÎ ˙Â·˜Ú·Â

ÍÈÏ‰˙ ÆÈ˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙· Û„ÂÚ ¯ÂˆÈÏ ÂÏÈÙ‡ ‰ÈÂ˘Ú Í‡ ¨È„ÈÓ È·Èˆ˜˙ ÔÂÚ¯È‚·

‰Ú˜˘‰ ÚÈ˜˘‰Ï ‰Ï˘ÓÓÏ ÌÂ¯‚Ï ÏÂÏÚ ˙È˙˘ ‰‡ˆ˜‰ ÏÚ ÒÒÂ·Ó˘ ·Âˆ˜˙

‚Â‰ ˙‡Ê ÌÚ Æ‰ÏÈÚÈ  È˙Ï· ‰‡ˆ˜‰ ˙Âˆ˜‰ÏÂ  ˙ÂÈÊÈÙ ˙ÂÈ˙˘˙· È„Ó  ‰ÎÂÓ

˙ÈÈÚ·  ÂÏÈ‡Â ¨ÌÈ˘  ˘ÓÁ „Ú ˘ÂÏ˘ Ï˘ ÌÈÁÂÓ·  È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙  ÏÚ ·Â˘ÁÏ

Æ‰·¯‰· ÍÂ¯‡ ˜ÙÂ‡ ˙·ÈÈÁÓ ‰˙ÈÈ‰ ‰Ú˜˘‰Ó ÂË ˙ÂÒÎ‰‰ Ì¯Ê

˙Â‡ˆÂ‰Ï ‰Ï˘ÓÓ È„¯˘Ó „ˆÓ ˙ÂÓÊÈ „Â‡Ó ˙ÈÁÙ‰Ï ÈÂ˘Ú È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙

Æ‰Ê  „ÚÂÓ· ‰ˆÂÁ ‰È‡ ‰‡ˆÂ‰‰ Ì‡  Ì‚ ¨˙È·Èˆ˜˙‰ ‰˘‰ ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï

˙‡¯˜Ï ¯˘‡Î ÍÎ ÌÈ‚‰Â ‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘Ó ∫˙Â·¯ ˙ÂÈ„Ó· ˙¯ÎÂÓ ‰ÚÙÂ˙‰

‰˙Â‡· Â·ˆ˜Â˙˘  ‰‡ˆÂ‰ ÈÙÈÚÒ· ÂÏˆÂ ‡Ï˘ ÌÈÙÒÎ Ì‰Ï  Â¯˙Â ‰˘‰ ÛÂÒ

‰‡ˆÂ‰‰ ÈÙÈÚÒ Ï˘ ÏÂˆÈ–È‡ ‰‡ˆÂ‰‰ „¯˘Ó Ï˘ Â˙Â‡¯ ˙„Â˜Ó Æ·Èˆ˜˙ ˙˘

Í¯„‰  ‰¯ˆ˜  Ô‡ÎÓÂ ¨ıÂÁ  ‡Ï ‰‡ˆÂ‰ ÛÈÚÒÎ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó· ˘¯Ù˙‰Ï  ÏÂÏÚ

ÆÚÂ·˜ ÔÙÂ‡· ÂÏÂËÈ·Ï

— ·Èˆ˜˙‰ ˙˘ ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï ÌÈÙÒÎ ‡ÈˆÂ‰Ï ‰‡ˆÂ‰‰ „¯˘Ó Ï˘ ıÈ¯Ó˙‰

ÌÈÙ„ÂÚ‰ ˙¯·Ú‰ ÈÏÏÎ· ÈÂÏ˙ — ‰ÎÂÓ ˙È˙¯·Á ˙ÏÚÂ˙ ‰·ÈÓ˘ ˙ÂÏÈÚÙ ÏÚ Ì‚

˘˘Á ÔÈ‡ Ì‡ Ì‚ Æ·Èˆ˜˙‰ ˙˘· ÂÏˆÂ ‡Ï˘ ‰‡ˆÂ‰ ÈÓÂÎÒ Ì‰˘ ¨‰˘Ï ‰˘Ó

ÌÈÙÒÎ‰ ˙‡ ‰‡ˆÂ‰‰ „¯˘Ó ÏˆÈ ¨¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó  „ˆÓ ÛÈÚÒ‰  Ï˘ ÂÏÂËÈ·Ï

˙˘· È·Èˆ˜˙  ÛÈÚÒ Â˙Â‡ ˙·ÂËÏ Â¯Ó˘ÈÈ ‡Ï ÌÈÙ„ÂÚ‰˘  ˘˘ÁÓ ÌÈ¯˙Â‰

Æ‰‡·‰ ·Èˆ˜˙‰

‡Â‰˘ ÔÂÂÈÎ ‰È„Ó ÌÂ˘· ıÓÂ‡ ‡Ï ¯ÈÓÁÓ‰ ˘Â¯ÈÙ‰ ÈÙÏ È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙

˙Â·ÈÈÁ˙‰ ‡È‰ ÌÈ„¯˘ÓÏ Ô˙‡ˆ˜‰˘ ¨˙Â‡ˆÂ‰‰ „ˆ ÔÈ· ‰ÓÈÏ‰ ¯ÒÂÁ ¯ˆÂÈ

˙Ó¯ Æ˙Â„·˙‰Ï ˙ÂÏÂÏÚ˘ ˙ÂÈÊÁ˙ ÏÚ ÒÒÂ·Ó‰ ¨˙ÂÒÎ‰‰  „ˆ ÔÈ·Ï ¨‰¯Â¯·

Ï˘· „ÁÂÈÓ· ‰‰Â·‚ ‰È‡ ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ ÌÈ˙˘Ó Ï˘ ˙ÂÈ˙˘–·¯ ˙ÂÈÊÁ˙· ˜ÂÈ„‰

ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈ˙˘ÓÂ ˙ÈÏÎÏÎ ‰ÁÈÓˆ ÈÂÊÈÁÏ ÌÈ˘Ó˘Ó‰ ÌÈÈÏÎÏÎ‰ ÌÈÏ„ÂÓ‰ ·ÈË

˙ÂÙÂÎ˙ ÌÈ˙ÚÏ ˙ÂÎ„ÂÚÓ ‰ÁÈÓˆ‰ ˙ÂÈÊÁ˙˘ ‰‡¯Ó ÔÂÈÒÈ‰ ÆÌÈ¯Á‡ ÌÈ·Â˘Á

‰Ò¯‚ ‰ˆÓÂ‡ ‰„˜· Æ®Jourmard et al., 2004© ‰ÙÂ¯È‡ ˙ÂÈ„Ó· ¯˜ÈÚ· ¨È„Ó

˙Â·˜Ú· ÁË˘‰  ÈÙ  ÏÚ  ‰ÏÚ  ‰ÓÈÏ‰‰ ¯ÒÂÁÂ ¨È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙ Ï˘ ˙ÎÎÂ¯Ó

˙ÈÊÁ˙· Â‡¯ ‰„˜· ‰‡ˆÂ‰ È¯˘ ÆÌÈÒÓÓ ˙ÂÒÎ‰ Ï˘ È„Ó ˙ÈÓÈËÙÂ‡ ˙ÈÊÁ˙

Û‡ ¨Ì‰Ï˘ ·Èˆ˜˙· ÈÂÈ˘Ï Â„‚˙‰Â Ì‰È„¯˘ÓÏ ÂÁË·Â‰˘ ÌÈÓÂÎÒ ˙Â‡ˆÂ‰‰

 ÆÈ„Ó ˙ÈÓÈËÙÂ‡ ‰˙ÈÈ‰ ˙ÂÒÎ‰‰ ˙ÈÊÁ˙ ÈÎ ¯¯·˙‰˘

ÌÈÙÂ‚  È„È ÏÚ ÌÈÒÓÓ ˙ÂÒÎ‰ Ï˘  ˙ÂÈÊÁ˙‰ ˙ÂÎ¯Ú ˙ÂÈ„Ó‰  ˙È·¯Ó·

˙ÂÒÎ‰‰ ˙‡ ÁÙÏ ÈÂ˙ÈÙ· ˙„ÓÂÚ ‰È‡ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ì‡ Æ‰Ï˘ÓÓÏ ÌÈÙÂÙÎ‰



±≥±  ø È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙Ï ¯Â·ÚÏ ˘È Ì‡‰ ‰ ˜¯Ù

¨®ÏÈÚÏ ‡≤¥ ÌÈ˘¯˙ Â‡¯© ‰‡ˆÂ‰‰ È¯˘ Ï˘  ÔÂ·‡È˙‰ ˙‡  ˜ÙÒÏ È„Î ÌÈÒÓÓ

˙ÂÈÊÁ˙· ÍÂÓ˙Ï ÏÂÏÚ ÁÂÂË ˙¯ˆ˜ Â˙ÈÈ‡¯˘ ¯ˆÂ‡ ¯˘ Æ¯·Â‚  ‰ÓÈÏ‰‰  ¯ÒÂÁ

˙‡ ÌÈ‡˙‰Ï Á¯Î‰‰ ÔÓ Ú·Â˘ ¨ÂÈ˙ÈÓÚ ÌÚ  ˙ÂÓÈÚ ÍÂÒÁÏ È„Î  ˙ÂÈÓÈËÙÂ‡

‰ÙÈ¯Á ‡È‰ Í‡ ¨È˙˘ ·Èˆ˜˙· Ì‚ ˙ÓÈÈ˜ ÂÊ ‰ÈÚ· Æ˙ÂÒÎ‰‰ ˙Ó¯Ï ˙Â‡ˆÂ‰‰

·Èˆ˜˙ ıÂÓÈ‡Ï Ì„˜ÂÓ È‡˙ ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· ÆÈ˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙· ¯˙ÂÈ „ÂÚ

˙ÏÂÎÈ· ˘ÓÓ Ï˘ ¯ÂÙÈ˘ ÏÚ ÛÒÂ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰‰Â·‚ ˙ÂÈÓ‡ ‡Â‰ È˙˘–·¯

ÆÌÈÈÏÎÏÎ‰ ÌÈÏ„ÂÓ‰ Ï˘ ÈÂÊÈÁ‰

Û„ÂÚ· ‰Â˘‡¯‰ ‰˘· ˙‡ˆÓ ‰Ï˘ÓÓ‰ Â·˘ — ÔÊÂ‡Ó È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙

Í¯Ú·© ¯ˆÂ˙ ¥• Ï˘ È·Èˆ˜˙ ÔÂÚ¯È‚· ‰ÈÈ˘‰ ‰˘·Â ¯ˆÂ˙‰ ÔÓ ¥• Ï˘ È·Èˆ˜˙

ÔÊÂ‡Ó È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙ Ï·˜Ó˘ ‰ÊÏ ‰ÓÂ„ ÒÁÈ ¯Â·Èˆ‰ ÔÓ Ï·˜È —  ®ÈÁÎÂ

Æ¯Â·Èˆ‰ ÔÂÓ‡Ï ‰ÎÂÊ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ì‡ ¨È·Èˆ˜˙ Û„ÂÚ· ÌÈÈ˙ÒÓÂ ÔÂÚ¯È‚· ÏÈÁ˙Ó˘

‰‰Â·‚ ˙ÂÏÚ· ‰ÎÂ¯Î ˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÏÚ È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙Ó ˙ÈÏÂ‰È‰ ˙ÏÚÂ˙‰ Ï·‡

ÔÂÚ¯È‚‰ È‡ÂÂ˙ Ï˘ ÂÏ‡ ˙ÂÙÂÏÁ È˙˘ ÔÈ· ÌÈÏ„·‰Ï ˘È„‡ ÂÈ‡ ¯Â·Èˆ‰ Ì‡ ¨È„Ó

ÆÈ·Èˆ˜˙‰

˙ÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó‰ ‰·È·Ò‰ Ì‡ ÌÈÈ˘˜ ¯¯ÂÚÓ È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙ ÈÎ Ì„Â˜ ÂÈ‡¯

˙Â„Â˙ Ô˘È Ì‡  Ì‚  ˙ÂÁÙ ÌÈ‡˙Ó È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙ Æ‰·¯ ˙Â‡„Â–È‡· ‰Â˙

–·¯ ·Èˆ˜˙ ¨Ï˘ÓÏ ÍÎ Æ‡ÏÓÓ ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙˘ ÌÈÁ¯Ê‡‰ ÈÎ¯Âˆ· ˘ÓÓ Ï˘

¨ÈÂÁËÈ·‰ ÌÂÈ‡· ÌÈ„Á ÌÈÈÂÈ˘ Ï˘ ÌÈ‡˙· ·Èˆ˜˙‰ ˙‡ Ï‰Ï ‰˘˜È È˙˘

˙ÏÂÎÈ‰ ˙‡ ÏÈ·‚È È˙˘–·¯ ·Âˆ˜˙ ÆÌÈ·‡˘Ó‰ Ï˘ ˘„ÁÓ ‰‡ˆ˜‰ ÌÈ·ÈÈÁÓ‰

‰ÎÂ¯‡ ‰ÙÂ˜˙Ï ˙È·Èˆ˜˙ ‰‡˘¯‰Ï ÂÎÊ˘ ˙ÂÓÈÂÒÓ ˙ÂÈÎ˙Ó ÌÈ·‡˘Ó ËÈÒ‰Ï

ÌÂÈ‡Â ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰ È¯„ÒÓ ‰ÈÈËÒ ‰˘Â¯ÈÙ È„Ó ˙ÈË‡ ‰·Â‚˙ Æ˙ÈÒÁÈ

Æ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ÏÚ

¯Â·Èˆ‰˘ ÁÈ‰Ï ¯È·Ò ÆÌÈÎ¯ˆ· ÈÂÈ˘Ï ÌÂ¯‚Ï ÌÈÏÂÎÈ ˙ÂÏ˘ÓÓ ÈÙÂÏÈÁ Ì‚

˙ÏÚ· ˙¯Á·‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰Âˆ¯ ˙‡ ÏÈ·‚È ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙˘ ‰ˆ¯È ‡Ï

˜ÙÂ‡‰ ÍÎÈÙÏ Æ‰˙Ó„Â˜ Ï˘Ó  ‰Â˘  ˙ÂÈÈ„Ó ËÂ˜Ï  ˙¯Á‡  ÌÏÂÚ ˙Ù˜˘‰

ÚÂ‚ÙÏ ÈÏ· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰˙Â‰ÎÓ ÍÂ¯‡ ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÎÈ ‡Ï È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙ Ï˘

ÔÎ˘ ¨ÏÈ‚¯‰ Â·ÂÓ· È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙Ï ‰ÂÂÎ‰ ÔÈ‡ Ê‡ Ì‚ Æ‰ÈË¯˜ÂÓ„‰ ˙ÂÈ˘‡·

ÌÂÈÒ „ÚÂÓÏ ˙·¯˜˙Ó ‰Ï˘ÓÓ‰˘ ÏÎÎ ¯ˆ˜˙Ó È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙ Ï˘ ˜ÙÂ‡‰

¯ÒÂÁ Ï˘ ÌÈ‡˙· ˙ÂÚÓ˘Ó ¯ÒÁÏ ÍÙÂ‰ È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙ ¨‰˘ÚÓÏ Æ‰˙Â‰Î

Æ‰¯ˆ˜ ÌÈÈÁ ˙ÏÁÂ˙ ˙ÂÏÚ· ˙ÂÏ˘ÓÓ· ÔÈÈÙÂ‡Ó˘ ˙ÈËÈÏÂÙ ˙Â·ÈˆÈ

˙ÂÈÊÁ˙ È¯˜ ¨‰Ï˜Ó‰ ‰˘È‚‰ ÈÙÏ È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙ ıÓÈ‡ ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰

Ï˘ÓÏ ¨˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó ÆÍÂ¯‡ ÔÓÊÏ ·Èˆ˜˙ È˜ÂÁ ‡ÏÂ ¨ÁÂÂË ˙ÂÎÂ¯‡ ˙ÂÈÏ˜ÒÈÙ

˙ÂÙÂ˜˙Ï ˙ÂÈ˙˘–·¯ ˙ÂÈÊÁ˙ ÍÂ¯ÚÏ ˙Â‚‰Â ¨„ÏÈÊ ÂÈÂ ‰È‚ÂÂ¯Â ¨‰ÈÏ¯ËÒÂ‡



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±≥≤

–·¯ ÒÈÒ· ÏÚ ·Âˆ˜˙ ÍÈÏ‰˙ ÂˆÓÈ‡ ˙Â„Á‡ ˙ÂÈ„Ó ÆÌÈ˘ ÌÈ˘ÈÓÁÏ ¯˘Ú ÔÈ·˘

¨ÌÈÈ˙˘ Ï˘ Ï‚Ï‚˙Ó ˜ÙÂ‡ ÏÚ· ‡Â‰ ·Èˆ˜˙‰ ‰„˜· ∫‰Î¯‰ Â˙¯Âˆ· Í‡ ¨È˙˘

‰¯˜˙ ˙Ú·˜ ‰È„ÂÂ˘· Æ˙ÈËÙ˘Ó ‰ÈÁ·Ó ˙·ÈÈÁÓ ‰È‡ ‰ÈÈ˘‰ ‰˘‰ ÌÏÂ‡

 ≤∑–Ï ˙˜ÏÂÁÓ‰ ÌÈ˘ ˘ÂÏ˘Ï ˙È·È¯ ËÚÓÏ ¨˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ‰‡ˆÂ‰Ï ˙ÏÏÂÎ

˜ÏÁÏ ˜¯ Û˜˙ ‡Â‰ Í‡ ¨ÌÈ˘ ˘ÂÏ˘ ‰ÒÎÓ ·Èˆ˜˙‰ ‰ÈËÈ¯·· Æ˙ÂÙËÚÓ

‰„ÂÓˆ ‰¯˜˙  ®±ππ¥–Ó© ‰Ú·˜  „ÏÂ‰· Æ®˙Ú„ ÏÂ˜È˘Ï  ÔÂ˙˘ ˜ÏÁ‰© ÂÓÓ

ÁÂËÈ·Â ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ô‰· ¨‰‡ˆÂ‰ Ï˘ ˙ÂÈ¯Â‚Ë˜ ‰ÓÎÏ ÈËÂÂÏ¯‰ „„ÓÏ

Æ˙È·Èˆ˜˙ ‰‡ˆ˜‰ ÂÓÎ ·ÈÈÁÓ ‰Ê ÔÈ‡ Í‡ ¨ÈÓÂ‡Ï

¨˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· ®Budget Enforcement Act; BEA© ·Èˆ˜˙‰ ˙ÙÈÎ‡Ï ˜ÂÁ‰

‰Â˙‰ ‰‡ˆÂ‰ ∫˙ÂˆÂ·˜ È˙˘Ï ·Èˆ˜˙‰ ˙‡ ÏˆÈÙ ¨±ππ∞–· ‰Â˘‡¯Ï ÏÚÙÂ‰˘

˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ¯Â‚Ë˜ Æ®mandatory© ‰·ÂÁ ˙‡ˆÂ‰Â  ®discretionary© ˙Ú„ ÏÂ˜È˘Ï

‰˙ÁÙ‰ ˙·ÈÈÁÓ ‰¯˜˙‰ ÔÓ ‰ÈÈËÒ ÏÎÂ ¨‰Â˘ ‰¯˜˙· ÂÏ·‚Â‰ ‰‡ˆÂ‰ Ï˘

ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ‰‚È¯Á‰ Ï˘ ‰È¯Â‚Ë˜· ‰‡ˆÂ‰‰ ÈÙÈÚÒ ÏÎ· ˙ÈËÓÂËÂ‡Â ‰„ÈÁ‡

˙ÂÈ‰Ï ˙·ÈÈÁ  ®ÈÓÂ‡Ï‰ ÁÂËÈ·Ï Ë¯Ù© ‰·ÂÁ‰ ˙Â‡ˆÂ‰·  ‰˜È˜Á ˙ÏÂÚÙ ÏÎ

Æ≤∞∞≤–· ‰ÙÂÒÏ ‰‡· ÂÊ ˙ÂÈÈ„Ó Æ˙ÈÏ˜ÒÈÙ ‰ÈÁ·Ó ˙ÈÏ¯ËÈ

˙Â‡ˆÂ‰· ‰ÈÈÏÚ‰ ˙Ó‚Ó ˙‡ ÔÒ¯Ï ¯˜ÈÚ· Â„ÚÂ ÂÏ‡ ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ ÌÈ„ÚÈ

˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ È˙˘–·¯ ÔÂÎ˙ Ï˘ ÌÈÈÏÂ‰È ÌÈÎ¯ˆÏ ‰·Â‚˙ ÌÈ‡Â ˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰

ÌÈÈ˜Ï ÈÂˆ¯ ‡ÏÂ ¯˘Ù‡–È‡ ÔÎ˘ ¨˙Ï·‚ÂÓ Ì‰Ï˘  ÌÈÈÁ‰ ˙ÏÁÂ˙ Æ˙È˙Ï˘ÓÓ‰

Í˘ÓÏ ˘‡¯Ó ÚÂ„È ‰‡ˆÂ‰ ÏÂÏÒÓ ˙ÚÈ·˜ Æ˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰ ˙Â‡ˆÂ‰· ˙„Ó˙Ó ‰„È¯È

˙Â¯È˘· ÌÈÏ‰Ó‰ ˙ÈÁ·Ó Ì‚ ¨·Èˆ˜˙‰ ˙Ï·‚ÓÏ È˙˘–·¯ Ô‚ÂÚÏ ÍÙÂ‰ ¯Â˘Ú

ÆÈ¯Â·Èˆ‰

Ï‡¯˘È· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙

˙Â„ÂÒÈ ˜ÂÁ ÈÙÏ ÆÈ˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙ ÏÏÂÎ Ï‡¯˘È· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ ÈÏÓ¯ÂÙ ÔÙÂ‡·

 ∫˙È¯ÚÊÓ ËÂ¯ÈÙ ˙Ó¯· ‰‡ˆÂ‰ ˙ÂÙËÚÓ ÏÏÂÎ ·Èˆ˜˙‰ ˙Î‰ ÍÈÏ‰˙ ·Èˆ˜˙‰

ÆÁÂ˙ÈÙ‰ ·Èˆ˜˙· ‰‡ˆÂ‰ ÈÙÈÚÒ ‰˘ÈÓÁÂ ÏÈ‚¯‰ ·Èˆ˜˙· ‰‡ˆÂ‰ ÈÙÈÚÒ ‰¯˘Ú

¯·Ú· Æ‰·Â¯˜‰ ·Èˆ˜˙‰ ˙˘Ï ¯·ÚÓ ÌÈÈ˙˘ Í˘ÓÏ ‡Â‰ È˙˘–·¯‰ ·Èˆ˜˙‰

ÍÎÂ ¨˙Â‡ˆÂ‰‰ ˙¯˜˙ ˙‡ ‰ÏÏÎ˘ ‰˜È˜„ ˙¯·ÂÁ ÔÈÎ‰Ï ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ‚‰

ÔÓÊ‰Â ¯ÈÈ‰  ˙ÂÏÚ˘  ¯¯·˙‰˘ ÔÂÂÈÎ Æ˙ÈËÙ˘Ó‰ ‰·ÂÁ‰ ÏÚÂÙ‰ Ï‡ ‰‡ˆ»‰

˙ÒÙÂ˙ ‡È‰ ¨‰ÓÓ ˙ÁÓÂˆ‰ ˙ÏÚÂ˙‰ ÔÓ ÌÈÏÂ„‚ ˙¯·ÂÁ‰ ˙Î‰Ï ˘„˜ÂÓ‰

‡ÏÓÓ ÂÈ‡ È˙˘–·¯‰ ·Èˆ˜˙‰ ÌÏÂ‡ Æ·Èˆ˜˙‰ È¯˜ÈÚ ¯ÙÒ· ÌÈ„ÂÓÚ È˘ ˙ÚÎ

·Èˆ˜˙‰ ÔÈ‡ ‰¯ÈÓÁÓ‰ Â˙ÂÎ˙Ó· Æ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙· ˘ÓÓ Ï˘ „È˜Ù˙

˜˘Ó‰ ·ˆÓ· ˙ÈÒÁÈ ‰·¯‰ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ Ï˘· Ì‚ ¨Ï‡¯˘ÈÏ ÌÈ‡˙Ó È˙˘–·¯‰

Æ®ÔÏ‰Ï ≥± ÌÈ˘¯˙© ÔÂÁËÈ·‰ ÈÎ¯Âˆ· ˙Â¯ÂÓ˙‰ Ï˘· Ì‚Â



±≥≥  ø È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙Ï ¯Â·ÚÏ ˘È Ì‡‰ ‰ ˜¯Ù

˙È·Èˆ˜˙ ‰·¯Ê¯

˙Â„„ÂÓ˙‰Ï ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙· ÌÈÈÏÂ‰È‰ ÌÈÏÎ‰ „Á‡ ‡È‰ ˙È·Èˆ˜˙ ‰·¯Ê¯

ÌÈÎ¯ˆÏ ‰ÚÓ ˙˙Ï ¯˘Ù‡ ˙È·Èˆ˜˙ ‰·¯Ê¯ ˙¯ÊÚ· ÆÌÈÈÂÙˆ ‡Ï ÌÈÚÂ¯È‡ ÌÚ

·Èˆ˜˙ ÆÛÒÂ ·Èˆ˜˙ ˘È‚‰Ï ÈÏ·Â ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈÎ˙· ÚÂ‚ÙÏ ÈÏ· ˘‡¯Ó ÂÙˆ ‡Ï˘

‰·¯Ê¯‰ ˙Ï„‚‰ ÆÌÈÈÂÙˆ ‡Ï  ÌÈÚÂ¯È‡Ï ¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ÂÚ·ËÓ  ÛÂ˘Á È˙˘–·¯

˙ÈÁÙÓ˘ ¯ÈÁÓ· ‰ÎÂ¯Î ‡È‰ Í‡ ¨È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙· ˙ÈÂÈÁ ‡È‰ ˙È·Èˆ˜˙‰

Ï‡¯˘È· ˙ÈÁÎÂ‰ ˙È·Èˆ˜˙‰ ‰·¯Ê¯‰ ÆÂÏ˘ ÍÂÓ‰ ‰ÎÈ˘Ó‰ ÁÂÎ ˙‡ ¯˙ÂÈ „ÂÚ

ÆÏ·‚ÂÓ ÔÂ¯Ó˙‰ ·Á¯Ó ÔÎÏÂ ¨È„ÓÏ ‰ÏÂ„‚

ÌÈ˘· Ï‡¯˘È· ÚˆÂÓÓ‰ ‰·¯Ê¯‰ Û˜È‰˘ ‰‡¯Ó  ®ÔÏ‰Ï˘  ÁÙÒ·©  ¥  ÁÂÏ

·Èˆ˜˙ ˙‡ ˙ÂÎÏ ˘È ‰Ê ÌÂÎÒÓ ÆÁ¢˘ „¯‡ÈÏÈÓ  ±≥–Î ÏÚ  „ÓÚ ≤∞∞¥≠≤∞∞∞

Æ˙ÈÏÏÎ‰ ‰·¯Ê¯‰ ÛÈÚÒ·  ÌÈ·ÂÓ ÌÈÓÚËÓ ÏÂÏÎ‰ ¨ÌÈÈ‡˘Á‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰

 ®ÌÈÏÂÁÎ‰ ·Èˆ˜˙‰  È¯ÙÒ© ˙ÒÎ‰  ¯Â˘È‡Ï  ˙‡·ÂÓ˘ ¨˙È·Èˆ˜˙‰ ‰·¯Ê¯‰

‰„Â˙Ú Ì˙¯˙ÂÎ˘ ·Èˆ˜˙ ÈÙÈÚÒÂ ˙ÂÈÂ¯˜ÈÈ˙‰Ï ‰·¯Ê¯ ¨˙ÈÏÏÎ  ‰·¯Ê¯  ˙ÏÏÂÎ

‰ÈÂÏ‚ ‰È‡ ÂÊÂ ¨‰˜˙‰  ˙Ó¯· ‰·¯Ê¯ Ì‚ ÏÏÂÎ ‰È„Ó‰  ·Èˆ˜˙ Æ‰·¯Ê¯ Â‡

‰‡¯Ó ¥ ÁÂÏ Æ®˙Â˜Â¯È‰ ˙Â¯·ÂÁ‰ — ·Èˆ˜˙‰ ˙Â‡¯Â‰ ˙Â¯·ÂÁ© ¯Â·ÈˆÏÂ ˙ÒÎÏ

ÌÈ‡·ÂÓ‰ ·Èˆ˜˙‰ È¯ÙÒ· ‰ÚÈÙÂÓ ‰È‡˘ ¨˙ÙÒÂ ˙È·Èˆ˜˙ ‰·¯Ê¯ ‰˘È ÈÎ

Alesina, Alberto, and Glaeser, 2004, tab. 3.1 ∫¯Â˜Ó
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·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±≥¥

‰·¯Ê¯‰ ÍÒ ÍÎÈÙÏ ÆÁ¢˘ „¯‡ÈÏÈÓ ≥–Ó ¯˙ÂÈ ÏÚ ˙„ÓÂÚ ‡È‰Â ¨˙ÒÎ‰ ¯Â˘È‡Ï

˙‡ ¨¯ÂÓ‡Î ¨ÏÏÎ ‰Ê ÌÂÎÒ© ≤∞∞¥ ·Èˆ˜˙· Á¢˘ „¯‡ÈÏÈÓ ±∂–Ï ÚÈ‚‰ ˙È·Èˆ˜˙‰

Æ®ÌÈÈ‡˘Á‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰ ·Èˆ˜˙

¨¯Â·ÈˆÏ ‰ÙÂ˘Á˘ ˙È·Èˆ˜˙ ‰·¯Ê¯Ï „ÚÂÓ „ÂÚ· ÈÙÒÎ ÌÂÎÒ ˙‡ˆ˜‰ ÌÏÂ‡Â

‰‡ˆÂ‰‰ È¯˘ Æ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙ ¯Â˘È‡· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ÌÈ˜Á˘Ï Ï˜ ÈÂ˙ÈÙ ‡È‰

ÏÈ„‚‰Ï ¯˘Ù‡Ó˘ Ï˜ È·Èˆ˜˙ ¯Â˜Ó ‰·¯Ê¯· ˙Â‡¯Ï ÌÈÏÂÏÚ ËÓÏ¯Ù‰ È¯·ÁÂ

ÆÌÈÙÒÂ  ÔÂÓÈÓ  ˙Â¯Â˜Ó  ÒÂÈ‚· ÍÂ¯Î‰ È˘Â˜‰ ÈÏ·  ÌÈÈÚ  ÌÂÁ˙·  ˙Â‡ˆÂ‰

Æ„·Ï· ˙ÈË¯Â‡˙ ‰¯Ú˘‰· ¯·Â„Ó ÔÈ‡˘ „ÓÏÓ ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂÈÒÈ‰

¨¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï ˙˜ÚÂÓ‰ ‰ÓˆÚ· ‰ˆÂÚ È„Ó ‰ÏÂ„‚ ‰·¯Ê¯ Ï˘ ˙ÙÒÂ ‰ÎÒ

˙Â„ÂÒÈ  ˜ÂÁ ÈÙÏ Æ‰Ï˘ÓÓ‰  ˙ÂÈÈ„ÓÓ ‰ÈÈËÒÏ ˙ÏˆÂÓ ˙ÂÈ‰Ï  ‰ÏÂÏÚ˘

Ô‰ÈÏ‡˘ ˙Â¯ËÓ‰ ˙¯ÈÁ·· ˙Ï·‚ÂÓ È˙Ï· ˙ÂÎÓÒÓ ‰‰ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ·Èˆ˜˙‰

ÈÙÒÎ‰ ÌÂÎÒ‰ ÏÚ ‰Ï·‚ÓÏ ÛÂÙÎ· Í‡ ¨˙ÈÏÏÎ‰ ‰·¯Ê¯‰ ÛÈÚÒÓ ÌÈÓÂÎÒ Âˆ˜ÂÈ

 ˙„ÚÂ Ï˘ ¯Â˘È‡ ˘Â¯„ ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ÌÂÎÒÏ Æ˙ÈÎ˙‰Ó ±µ• „ÚÂ Á¢˘ ÔÂÈÏÈÓ ±Æπ —

ÆÌÈÙÒÎ‰

ÔÂ¯Ó˙ ·Á¯Ó ¯ˆÂ‡‰ ¯˘Ï ˙Â¯È˙ÂÓ È„Ó ‰ÏÂ„‚ ‰·¯Ê¯Â È„Ó ‰·Á¯ ˙ÂÎÓÒ

‰ÏÂ„‚ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ ‰·Á¯‰Ï Â‡  ¯˙ÂÈ ÛÈ¯Á ÈÏ˜ÒÈÙ  ÔÂÒÈ¯Ï ÏˆÂÓ ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÎÈ˘

·Á¯Ó Æ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ Ï˘ ÂÂˆ¯Ï Ì‡˙‰· ˙‡Ê ÏÎÂ ¨‰Î˙ ‰Ï˘ÓÓ‰˘ ÂÊÓ ¯˙ÂÈ

Æ˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰ È¯„ÒÏ  ÒÁÈ· ¯˙ÂÈ Û‡ ÏÂ„‚ ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ Ï˘  È·ÈË˜Ù‡‰ ÔÂ¯Ó˙‰

È¯„Ò  ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï  ÂÏ ˙Â¯˘Ù‡Ó È„Ó ‰·Á¯ ˙ÂÎÓÒÂ  È„Ó ‰ÏÂ„‚  ‰·¯Ê¯

‰ÏÂ„‚ ‰·¯Ê¯ ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê Æ‰¯Â˘È‡ ˙‡ ÍÎÏ Ï·È˜˘ ÈÏ· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰

Ï˘  ÂÏ‡Ï ÌÈÓÂ„ ˙Â‚‰˙‰  ÈÒÂÙ„  ıÓ‡Ï  ¯ˆÂ‡‰  ¯˘ ˙‡ ÏÈ·Â‰Ï ‰ÏÂÏÚ  È„Ó

˙ÚÓ˘Ó· ÚÂ‚ÙÏÂ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰ È¯„ÒÓ ˙ÂËÒÏ ÍÎ·Â ¨‰‡ˆÂ‰ ¯˘

Æ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰

Æ¯˙ÂÈ ˙Ï·‚ÂÓ ˙ÂÈÂ¯˜ÈÈ˙‰Ï ‰·¯Ê¯‰ ÈÙÒÎ ˙‡ˆ˜‰· ¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ˙ÂÎÓÒ

˙˜ÂÏÁ ˙‡ ÚÂ·˜Ï — ˙ÒÎ‰ Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂÂÏ ‰Ú„Â‰ ¯Á‡Ï — È‡˘¯ ‡Â‰

Í‡ Â˘Ó˘È ‰Ï‡˘ „·Ï·Â ¨ß˙ÂÈÂ¯˜ÈÈ˙‰Ï ˙Â·¯Ê¯ß ·Èˆ˜˙ ÈÙÈÚÒ Ï˘ ÌÈÓÂÎÒ‰

ÒÁÈÈ˙Ó ÂÈ‡ ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ ÌÏÂ‡ Æ˙ÂÓÈÈ˜ ˙ÂÈÎ˙· ˙ÂÈÂ¯˜ÈÈ˙‰ ÈÂÒÈÎÏ ˜¯Â

‰·¯Ê¯  Â‡ ˙ÈÏÏÎ ‰·¯Ê¯ ÌÈ‡˘ ‰·¯Ê¯ ÈÙÈÚÒ ÏÚ ÏÈÚÙ‰Ï ˘È˘  ÌÈÏÏÎÏ

¨ÂÏ‡ ‰·¯Ê¯ ÈÙÈÚÒ Ï˘ È˜ÂÁ‰ ˙ÂÎÓÒ‰ ¯Â˜Ó Â‰Ó ¯Â¯· ‡Ï Æ˙ÂÈÂ¯˜ÈÈ˙‰Ï

ÌÈÈÂÓÒ ‰·¯Ê¯ ÈÙÈÚÒ ÆÂÏ‡ ÌÈÓÂÎÒ ˙‡ˆ˜‰Ï ÌÈÏÏÎ‰ Ì‰Ó ¯Â¯· ‡Ï ‡ÏÈÓÓÂ

ÆÏÈÚÏ Â¯‡Â˙˘ ˙ÂÈÚ·‰ ˙‡ ¯˙ÂÈ „ÂÚ ÌÈÙÈ¯ÁÓ ˙È¯Â·Èˆ‰ ÔÈÚ‰ ÔÓ



±≥µ  ø È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙Ï ¯Â·ÚÏ ˘È Ì‡‰ ‰ ˜¯Ù

·ÈÈÁ˙‰Ï ‰‡˘¯‰

 ÌÈÈÈÙ‡Ó  Â· ˘È Í‡ ¨È˙˘  ·Èˆ˜˙  ‡Â‰ Ï‡¯˘È· ‰È„Ó‰  ·Èˆ˜˙  ÌÓ‡

ÒÈÒ· ÏÚ ·Âˆ˜˙ Ï˘ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÈÈÙ‡Ó‰ „Á‡ ÆÈ˙˘–·¯  ·Èˆ˜˙  Ï˘

˘ÙÂÁ  Ô˙Ó ‡È‰  ·ÈÈÁ˙‰Ï  ‰‡˘¯‰ Æ·ÈÈÁ˙‰Ï ‰‡˘¯‰‰ ‡Â‰ È˙˘–·¯

ÌÈ˘· ˘ÓÓ˙˙˘  ˙ÈÙÒÎ  ˙Â·ÈÈÁ˙‰ ÏÚ  ÌÂ˙ÁÏ  È˙Ï˘ÓÓ‰ „¯˘ÓÏ

¨‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘Ó ÌÈÏ·˜Ó ÍÎ Æ‰·Â¯˜‰ ·Èˆ˜˙‰ ˙˘ ¯Á‡Ï˘ ˙Â‡·‰

ÏÏÎ ÍÂ˙Ó ·ÈÈÁ˙‰Ï ‰‡˘¯‰‰ ¯ÂÚÈ˘ Æ˙È˙˘–·¯ ‰ÈÈ‡¯ ¨È˜ÏÁ ÔÙÂ‡·

ÌÈ˘·  ÚˆÂÓÓ·  ≥±• ÏÚ  „ÓÚ ¨˙Â·ÂÁ ¯ÊÁ‰ ‡ÏÏ ¨ÂËÂ¯· ˙Â‡ˆÂ‰‰ 

·Èˆ˜˙ ÈÙÈÚÒ· ·ÈÈÁ˙‰Ï ‰‡˘¯‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ÈÎ ‰‡¯Ó ®ÔÏ‰Ï© µ ÁÂÏ Æ≤∞∞¥≠≤∞∞∞

ÆÔÓÂÊÓ‰ ·Èˆ˜˙ ÏÚ ¨ÌÈÙÈÚÒ‰  ÔÓ ˜ÏÁ· ¨‰ÏÂÚ  ‡Â‰Â ¨„ÁÂÈÓ·  ‰Â·‚  ÁÂ˙ÈÙ‰

ÔÈÈÙÂ‡Ó‰ ¨ÔÂÁËÈ·‰ „¯˘Ó ÈÙÈÚÒ· Ì‚ ˙ÈÒÁÈ ‰Â·‚ ·ÈÈÁ˙‰Ï ‰‡˘¯‰‰ ¯ÂÚÈ˘

‰‡ˆÂ‰‰ ÈÙÈÚÒ· ‰‡˘¯‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÌÈÈ˙˘–·¯ ˙Â„ÈÈËˆ‰ ÈÒÂÙ„·

ÆÒÙ‡ ‡Â‰ ÌÈÙËÂ˘‰

ÌÈÙ„ÂÚ ˙¯·Ú‰

È˙˘–·¯ „ÓÓ ·Èˆ˜˙Ï ‰ÒÈÎÓ ‰˘Ï ‰˘Ó ÌÈÈ·Èˆ˜˙ ÌÈÙ„ÂÚ ˙¯·Ú‰

 ¯ÂÒÈ‡Ó ÌÈÚ ÌÏÂÚ· ·Âˆ˜˙‰ ÈÏÏÎ˘ ‰‡¯Ó ®ÔÏ‰Ï©  ≥≤ ÌÈ˘¯˙Â ± ÁÂÏ ÆÛÒÂ

˙ÈËÓÂËÂ‡ ÌÈÙ„ÂÚ ˙¯·Ú‰Ï „ÚÂ  ®ÔÂÂÈ· Ï˘ÓÏ© ÌÈÙ„ÂÚ ˙¯·Ú‰ ÏÚ ËÏÁÂÓ

ÌÈÙ„ÂÚ‰ ˙¯·Ú‰ ÔÂ‚Ó ˙‡ ÂÏÏÎ œ̆ ˙Â·¯ ˙ÂÈ„Ó Æ®„ÏÈÙÂ ˜¯Ó„ ¨‰ÈÓ¯‚©

‡ÈˆÂ‰Ï ıÂ¯ÈÓ‰ ˙‡ ÌˆÓˆÏÂ ÌÈ·‡˘Ó‰ ˙‡ˆ˜‰ ˙ÂÏÈÚÈ ˙‡ ¯Ù˘Ï È„Î Ô‰Ï˘

˙‡ˆÓ  Ï‡¯˘È  ÌÈÙ„ÂÚ‰ ˙¯·Ú‰  È‚‰Â  ˙ÈÁ·Ó Æ‰˘‰ ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï ÛÒÎ

 ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ‡Â‰ Ï‡¯˘È· ÌÈÙÈÚÒ ÈÙÏ ÌÈÙ„ÂÚ‰ ˙¯·Ú‰ ¯ÂÚÈ˘  ÆÌÈ·Ë˜‰ ÔÈ·

Æ®ÔÏ‰Ï ∂ ÁÂÏ© ‰Ú˜˘‰ Ï˘ ÈÙÂ‡ ÈÏÚ· ÌÈÙÈÚÒÓ

Æ¯˙ÂÈ ˙ÂÏ˜Ó‰ ˙ÂÈ„ÓÏ ‰·Â¯˜ Ï‡¯˘È ¨ÏÚÂÙ· ÌÈÙ„ÂÚ‰ ˙¯·Ú‰ ¯ÂÚÈ˘ ÈÙÏ

ÂÚÈ‚‰ ‰˘Ï ‰˘Ó ÌÈ¯·ÂÚ‰ ÌÈÈ·Èˆ˜˙‰ ÌÈÙ„ÂÚ‰˘ ‰‡¯Ó ÔÏ‰Ï˘ ≥≥ ÌÈ˘¯˙

ÌÈÙ„ÂÚ ˙¯·Ú‰  ÈÎ „ÓÏÓ ÔÏ‰Ï˘  ≥¥ ÌÈ˘¯˙ ÆÁ¢˘ „¯‡ÈÏÈÓ  ±≥–Ï  ≤∞∞≥–·

ÆÈ˙˘–·¯ ÈÙÂ‡ ÈÏÚ· ·Èˆ˜˙  ÈÙÈÚÒÏ ¯˙ÂÈ ˙ÈÈÈÙÂ‡  ‰˘Ï ‰˘Ó ÌÈÈ·Èˆ˜˙

Æ˙ÂÈÊÈÙ ˙ÂÚ˜˘‰Ï ˙Â‡ˆ˜‰‰  ˙‡ ‰·¯ ‰„ÈÓ·  ÌÈÙÙÂÁ ÂÏ‡ ·Èˆ˜˙ ÈÙÈÚÒ

ÆÌÈÙ„ÂÚ ˙¯·Ú‰· ÌÂÏ‚‰ È˘ÚÓ‰ È˙˘–·¯‰ „ÓÓ‰ ˙‡ ‰˘ÈÁÓÓ ÂÊ ˙Â‚‰˙‰

¯ˆÂ‡‰ „¯˘ÓÏ ˙Ú„‰ ÏÂ˜È˘ ˙‡ ÌÈ˜ÈÚÓ Ï‡¯˘È· ÌÈÙ„ÂÚ‰ ˙¯·Ú‰ ÈÏÏÎ

Á¯Î‰· Ì¯Â˙ ÂÈ‡ ‰Ê ¯·„ Æ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· Â˙ÓˆÚ ˙‡ ÍÎ È„È ÏÚ ÌÈ¯È·‚ÓÂ

ÌÈÓÂÎÒ· ¯·Â„Ó˘Î „ÁÂÈÓ· ¨ÌÈÙ„ÂÚ ˙¯·Ú‰ Æ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ˙¯·‚‰Ï

¯˘ ÆÁÈÊ ‡Ï Û˜È‰· ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ÔÓ ‰‚È¯ÁÏ Á˙Ù ˙Á˙ÂÙ ¨ÌÈ‰Â·‚



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±≥∂

È‡˘¯ ¨ÏÂÎ ÈÈÚÏ ˙‡Ê ÛÂ˘ÁÏ ÈÏ· ¨ÏÚÂÙ· ·Èˆ˜˙‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ÔÈÈÂÚÓ‰ ¯ˆÂ‡

ÈÎ ÔÈÈˆÏ ˘È Æ¯˙ÂÈ ÌÈ‰Â·‚ ÌÈÓÂÎÒ· ÌÈÙ„ÂÚ ˙¯·Ú‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘ÓÏ ¯˘‡Ï

ÌÈ‡ ÌÈÙ„ÂÚ‰ ˙¯·Ú‰ ÈÓÂÎÒ˘ ‰„·ÂÚ‰ Ï˘· ¯·Â‚  ‰¯˜È  ‰ÊÎ ¯·„˘  ˘˘Á‰

ÆÔÓÊ ÈÙ ÏÚ ÌÈÚÂ·˜

·Èˆ˜˙ ÈÙ„ÂÚ  Ï˘ ÌÈ‚ÂÒ È˘ Ì˘È Ï‡¯˘È· ˙ÈÁÎÂ‰  ‰˜ÈË˜¯Ù‰ ÈÙÏ

ÆÌÈ·ÈÂÁÓ È˙Ï· ÌÈÙ„ÂÚÂ ÌÈ·ÈÂÁÓ ÌÈÙ„ÂÚ  ∫‰˘Ï ‰˘Ó ¯Â·ÚÏ ÌÈ„ÓÚÂÓ‰

ÏÂÎÈ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Í‡ ¨‰‡ˆÂ‰‰ È„¯˘ÓÏ ‰Â˙ ·ÈÂÁÓ Û„ÂÚÎ Û„ÂÚ ˙¯„‚‰

ÈËÓÂËÂ‡ ËÚÓÎ ÔÙÂ‡· ¯˘‡Ó ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ˙ÈÏÓ¯ÂÙ ‰ÈÁ·Ó Æ‰· ·¯Ú˙‰Ï

È„¯˘Ó ˘ÂÓÈ˘Ï ÌÈ¯·ÂÚ Û„ÂÚ‰ ÔÓ  ∑µ• ÆÌÈ·ÈÂÁÓ‰ ÌÈÙ„ÂÚ‰ ˙‡ ¯È·Ú‰Ï

¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ÏÏÎÎ Æ¯·ÂË˜Â‡· ÌÈ¯·ÂÚ  ≤µ•  „ÂÚÂ  ¨ÏÈ¯Ù‡ ÛÂÒ· ‰‡ˆÂ‰‰

ÌÈÙ„ÂÚ ¯È·Ú‰Ï ˙ÂÎÓÒ‰ ÆÌÈ·ÈÂÁÓ È˙Ï·‰ ÌÈÙ„ÂÚ‰ ˙‡ ¯È·Ú‰Ï ¯˘‡Ó ÂÈ‡

‰˘Ú ÌÈÙ„ÂÚ ˙¯·Ú‰ ÏÚ ˙ÒÎÏ ÁÂÂÈ„‰ ÆÌÈ·Èˆ˜˙‰ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰ È„È· ‰Â˙

ÈÏ· ÛÒÂ ·Èˆ˜˙ ¯˘Ù‡Ó ‰Ê ıÂ¯Ú ¨‰˘ÚÓÏ Æ‰¯Â˘È‡ ˙‡ ˘¯Â„ ÂÈ‡Â  „·ÚÈ„·
≥∏Æ˙ÒÎ· ÔÂÈ„

ÏÂÎÈ  ¯ˆÂ‡‰ „¯˘ÓÂ ¨ÌÈ·ÈÂÁÓ ÌÈÙ„ÂÚ ˙¯„‚‰· ÔÂ¯Ó˙ ·Á¯Ó ˘È ÈÎ Â„ÓÏ

Æ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ È·Èˆ˜˙‰ ·ˆÓ· ˙Â·˘Á˙‰ ÍÂ˙Ó Â˙Â‡ ·ÈÁ¯‰Ï Â‡ ıÂÂÎÏ

ÌÈ˙ÚÏ ˘Ó˙˘Ó ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ¨®≤µ∑  ßÓÚ©  ‰È„Ó‰ ¯˜·ÓÓ ‰ÏÂÚ˘ ÈÙÎ

‰ËÈÏ˘ ÈÚˆÓ‡Î ÌÈÙ„ÂÚ‰ ˙¯·Ú‰  ÈÂ˙ÈÚ·  Ì‚ — ÌÈ·ÈÈÁÓ ÌÈÏÏÎ ¯„ÚÈ‰· —

¨¯ˆÂ‡‰ „¯˘ÓÓ ˙„ÁÂÈÓ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰Ï ‰ÎÂÊ ÔÂÁËÈ·‰ „¯˘Ó Æ‰‡ˆÂ‰‰ È„¯˘Ó·

Æ˙ÈËÓÂËÂ‡ ÌÈÙ„ÂÚ ˙¯·Ú‰ ÂÏ ¯˘Ù‡Ó‰

È˙˘‰ ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ· ˙ÂÈÎ˙‰ ÔÓ ˙Á‡· Û„ÂÚ ÌÂÎÒ ¯˙Â Ì‡ ¨·Èˆ˜˙‰ ˙Â„ÂÒÈ ˜ÂÁ ÈÙÏ  ≥∏
 ˘ÂÓÈ˘‰  ˙‡ ¯È˙‰Ï ¨ÌÈÙÒÎ‰  ˙„ÚÂÂÏ  ‰Ú„Â‰· ¨¯ˆÂ‡‰ ¯˘  È‡˘¯ ¨˙ÓÈÂÒÓ  ÌÈÙÒÎ ˙˘Ï
 È˙˘‰ ·Èˆ˜˙‰ ˜ÂÁ· ÏÂÏÎÏ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙·ÈÈÁ ‰Ê ˜ÂÁ ÈÙÏ ÆÏÏÎ ‰·˘ ˙ÈÎ˙Ï ÌÂÎÒ Â˙Â‡·

ÆÌÈ„ÁÂÈÓ‰ ÌÈÙ„ÂÚ‰ ˙ÓÈ˘¯ ˙‡ Ì‚



±≥∑  ø È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙Ï ¯Â·ÚÏ ˘È Ì‡‰ ‰ ˜¯Ù
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·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±≥∏

Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ¨ÈÏÏÎ‰ ·˘Á‰ ¨≤∞∞¥ ·Èˆ˜˙ ∫¯Â˜Ó
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±≥π  ø È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙Ï ¯Â·ÚÏ ˘È Ì‡‰ ‰ ˜¯Ù
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·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±¥∞
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±¥±  ø È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙Ï ¯Â·ÚÏ ˘È Ì‡‰ ‰ ˜¯Ù

¥ ÁÂÏ

≤∞∞¥≠≤∞∞∞ ¨·Èˆ˜˙ ÈÙÈÚÒ ÈÙÏ ˙È·Èˆ˜˙‰ ‰·¯Ê¯‰ ÈÙÈÚÒ ÍÒ

ÛÈÚÒ‡˘Â‰‡ˆÂ‰‰ ÍÒ
 ·Èˆ˜˙· ÂËÂ¯·

≤∞∞¥

‰·¯Ê¯‰ ÍÒ
·Èˆ˜˙·

≤∞∞¥

¯ÂÚÈ˘
‰·¯Ê¯‰
·Èˆ˜˙·
 ≤∞∞¥

¯ÂÚÈ˘
‰·¯Ê¯
ÚˆÂÓÓ
ÌÈ˘·
≠≤∞∞∞
≤∞∞¥

‰·¯Ê¯
·Èˆ˜˙·
 ≤∞∞¥
‰È‡˘
˙ÁÂÂ„Ó
˙ÒÎÏ

¥∑˙ÈÏÏÎ ‰·¯Ê¯µ¨∞π≥¨ππ∑µ¨¥∞∂¨≥∑π±Æ∞∂∞Æπ∂

±≥˙ÂÂ˘ ˙Â‡ˆÂ‰±¨±¥µ¨∞∂πµ≤µ¨≤∑∏∞Æ¥∂∞Æ≤∞ ±π¨¥µπ

µµ¯ˆÂ‡µ≤¨¥¥∑∂¨πµµ∞Æ±≥∞Æ±∏ ±¨±∂≥

∂∑˙Â‡È¯·±ππ¨π¥≥∂∞¨µ∏≤∞Æ≥∞∞Æ±µ≠

µ≥ËÙ˘Ó È˙·±∂¥¨∑≥∑±∞¨≥≤π∞Æ∞∂∞Æ±≤ ≥¨±≤µ

µ∑˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙ÂÈÂ˘¯¥∞∞¨¥µ∑±µ∑¨∑∑±∞Æ≥π∞Æ±∞≠

≥≤ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈ¯ˆÂÓ· ˙ÂÎÈÓ˙≥¨∏∂∑¨≤∑µ±≥µ¨≤µ∂∞Æ∞≥∞Æ∞∏ ∑¥∞¨∂∞∑

∑≥ÌÈÓ‰ ÈÏÚÙÓµ≥¥¨¥∑∂≤±¨∂π∏∞Æ∞¥∞Æ∞∑ ±≥µ¨∏≥∞

≤∂‰·È·Ò‰ ˙ÂÎÈ‡≤∞≥¨µ∂∑∏¨π∞∞∞Æ∞¥∞Æ∞∂ ≤¨¥µ∑

¥∂ÌÈ¯¯ÁÂ˘Ó ÌÈÏÈÈÁÏ ˜ÂÁ‰±¨±≤µ¨¥∞πµ¥¨¥±∞∞Æ∞µ∞Æ∞µ

≥∞‰ÈÈÏÚ ˙ËÈÏ˜Ï „¯˘Ó‰±¨¥∑∑¨ππµµ∑¨∏≤∂∞Æ∞¥∞Æ∞µ ¥¨≥∑π

¥‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ „¯˘Óµ∂µ¨π∞∑≤∏¨∑µ∞∞Æ∞µ∞Æ∞µ µ¨±∑∏

∂ÌÈÙ‰ „¯˘Ó≥π≤¨µµ≤±∑¨¥∂∑∞Æ∞¥∞Æ∞¥ ±±¨≤µ≤

≤¥˙Â‡È¯·‰ „¯˘Ó±µ¨¥∞±¨≥∂≤∑µ∞¨≥≤∂∞Æ∞µ∞Æ∞¥ ¥∑∞¨¥≥µ

≤˙ÒÎ‰≤≥π¨¥±∏±¥¨∞∞∞∞Æ∞∂∞Æ∞¥≠

±π‰È‚ÂÏÂÎË‰Â Ú„Ó‰ „¯˘Ó±≥∑¨∞¥¥∑¨≥∂¥∞Æ∞µ∞Æ∞¥ ∂∂µ

≤∞˙Â·¯˙‰Â ÍÂÈÁ‰ „¯˘Ó≤µ¨≥∏¥¨µµ∞π¥±¨∞µ¥∞Æ∞¥∞Æ∞¥ ∂∂≥¨≤≥¥

≤≥‰ÁÂÂ¯Â ‰˜ÂÒÚ˙µ¨¥≥∑¨µ∞∑≥∞∂¨∏≥≤∞Æ∞∂∞Æ∞¥ ≥∏¨∞±∂

µ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó±¨∑µ±¨∏∂≥µµ¨≤≤π∞Æ∞≥∞Æ∞≥ π¨µπ∑

¥∞‰¯Â·Á˙‰ „¯˘Óµ≤≤¨∞∏∏±±¨±∞∞∞Æ∞≤∞Æ∞≥ ≤∞±¨µ≤¥

±‰È„Ó‰ ‡È˘≤¥¨∏∏∏∑ππ∞Æ∞≥∞Æ∞≥≠

πıÂÁ‰ „¯˘Ó±¨≤∑π¨∏±∂µ∏¨∂≥∞∞Æ∞µ∞Æ∞≥≠

≥∑˙Â¯ÈÈ˙‰ „¯˘Ó≤∂∑¨µ≥∞±∞¨≥µ¥∞Æ∞¥∞Æ∞≥ ±≤¨µ≤∞

≤∏ÌÈ˘È·Î ˙˜ÊÁ‡¥∑±¨¥≤≥≤≥¨±≤±∞Æ∞µ∞Æ∞≥

±¥˙Â‚ÏÙÓ ÔÂÓÈÓ∂≥¨∏±µ≤¨∞∏¥∞Æ∞≥∞Æ∞≥≠

¥≤ÔÂÎÈ˘Â ÈÂÈ· È˜ÚÓ≤¨∂∞∑¨π∑±∏∂¨∞ππ∞Æ∞≥∞Æ∞≥≠

≤∑ÈÓÂ‡Ï ÁÂËÈ·≤∞¨π±π¨±∑∞∂≤∑¨¥∏µ∞Æ∞≥∞Æ∞≥≠

≤±‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰µ¨¥±±¨∂∞∑±µ∏¨¥µ±∞Æ∞≥∞Æ∞≥ ≥∏¨∏∞∞

±∏˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙ÂÈÂ˘¯≤¨¥±±¨≤±∂∑≤¨µ¥π∞Æ∞≥∞Æ∞≥ ∑¥¨∏±µ



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±¥≤

∂∏ÌÈ¯Ê ÌÈ„·ÂÚ¥≥¨∑≥¥±¨¥∑µ∞Æ∞≥∞Æ∞≥ ≤¨±¥π

≤µÌÈÎÏ ÌÈÏÂÓ‚˙±¨∂¥∞¨∏¥∑¥π¨≤¥±∞Æ∞≥∞Æ∞≥≠

∏ÌÈËÙ˘Ó‰ „¯˘Ó±¨π∏µ¨∑≤∂∂≤¨π∞∂∞Æ∞≥∞Æ∞≥ ≥¨π∂≥

≥∂¯ÁÒÓ‰ ¨‰ÈÈ˘Ú˙‰ „¯˘Ó
‰˜ÂÒÚ˙‰Â

±µ∏¨∑π¥∂¨∞∂±∞Æ∞¥∞Æ∞≥≠

±≤ÌÈÈÂˆÈÙÂ ˙Â‡ÏÓ‚µ¨µ∏∂¨∞¥¥±¥µ¨≥±∂∞Æ∞≥∞Æ∞≥ ±∞≥¨±µ∞

≥π˙¯Â˘˜˙‰ „¯˘Óµ¥¨∑¥∂±¨π∂∂∞Æ∞¥∞Æ∞≥ ±¨≥≤≥

≥¥˙ÂÈÓÂ‡Ï ˙ÂÈ˙˘˙Ï „¯˘Ó‰±∑∞¨∂π±∂¨∞∑≥∞Æ∞¥∞Æ∞≥ ≤¨¥∏µ

≤πÔÂÎÈ˘‰Â ÈÂÈ·‰ „¯˘Ó≤≥¥¨±∂±∏¨µ∞±∞Æ∞¥∞Æ∞≥ ±±¨≤π≤

 ±±‰È„Ó‰ ¯˜·Ó±µπ¨π±≤µ¨±∑π∞Æ∞≥∞Æ∞≥

µ¥ÁÂ˜ÈÙ ˙ÂÈÂ˘¯±∞π¨¥µ∂≥¨µ∏±∞Æ∞≥∞Æ∞≥ ¥≥¨∑±µ

µ≤¯‰ÂÒ‰ È˙·Â ‰¯Ë˘Ó≥∞∏¨µ≥∑±≥¨µµ¥∞Æ∞¥∞Æ∞≥ ±∞¨∞∞∞

∑∞ÔÂÎÈ˘∑¨µ∞¥¨∞∑¥≤µπ¨±π≥∞Æ∞≥∞Æ∞≥ ¥∞¨µ±≥

≥∏˜˘Ó‰ ÈÙÚ· ˙ÂÎÈÓ˙±¨π¥±¨≤µ±µ¥¨µ±¥∞Æ∞≥∞Æ∞≤ π∑¨∞≥∞

∑∏˙Â¯ÈÈ˙π∏¨±∞∏¥¨∏∞µ∞Æ∞µ∞Æ∞≤ ≤≥¨±≥µ

∑ÌÈÙ ÔÂÁËÈ·Ï „¯˘Ó‰∑¨±∂∂¨¥µ¥±π±¨∂∏≥∞Æ∞≥∞Æ∞≤ ≥π¨±µπ

¥≥Ï‡¯˘È ÈÂÙÈÓÏ ÊÎ¯Ó‰π∞¨∂¥∑≤¨∏∑∂∞Æ∞≥∞Æ∞≤≠

∑≤˙Â‡Ï˜Á∞∞∞Æ∞∞∞Æ∞≤≠

∂∞ÍÂÈÁ¥∏±¨∂±π±∏¨µ∏∞∞Æ∞¥∞Æ∞≤ ≤¥¨∞¥≤

∑π‰¯Â·Á˙ ÁÂ˙ÈÙ≥¨≤≥∂¨∂∂∂±∂±¨∏≥≥∞Æ∞µ∞Æ∞≤ ≥≥¨∏∞∞

∏≥˙Â¯Á‡ ÁÂ˙ÈÙ ˙Â‡ˆÂ‰≤¨ππ∞¨≤∂≥∞∞Æ∞∞∞Æ∞≤ ≤∂∏¨≤∞¥

≤≤˙Â˙„ ÈÈÈÚÏ „¯˘Ó‰∞∞∞Æ∞∞∞Æ∞±

∏∞ÏÊ¯· ˙ÂÏÈÒÓÂ ÌÈ˘È·Î∞∞∞Æ∞∞∞Æ∞±

∑∂‰ÈÈ˘Ú˙‰ ÁÂ˙ÈÙ±±±¨≤π≤≥¨∞≥∞∞Æ∞≥∞Æ∞± ≥≤¨¥∏∏

≥≥˙Â‡Ï˜Á‰ „¯˘Ó±¨∞π≥¨±µ∏∞∞Æ∞∞∞Æ∞± ≥±¨±¥≤

≥±˜Ï„‰ ˜˘Ó ˙Â‡ˆÂ‰∞∞∞Æ∞∞∞Æ∞±

¥µ˙È·È¯ ÌÂÏ˘˙≥µ¨∂¥µ¨µ∞±±≥≥¨≤∑∂∞Æ∞∞∞Æ∞±≠

µ±È˙Ï˘ÓÓ ¯ÂÈ„∂π¨≥¥≥∂µ∞∞Æ∞±∞Æ∞± ≤≤¨∑∞∏

≥‰Ï˘ÓÓ‰ È¯·Á±∂¨≤±≥∞∞Æ∞∞∞Æ∞∞ ¥π∂

±µÔÂÁËÈ·‰ „¯˘Ó¥∂¨∏≥∑¨π∑∏∞∞Æ∞∞∞Æ∞∞

±∂˙ÂÈÁ¯Ê‡ ÌÂ¯ÈÁ ˙Â‡ˆÂ‰±∑µ¨≥≥¥∞∞Æ∞∞∞Æ∞∞

±∑ÌÈÁË˘· ˙ÂÏÂÚÙ‰ ÌÂ‡È˙±∂¥¨¥≥µ∞∞Æ∞∞∞Æ∞∞ ¥¨∂∑∑

≥µ˙ÈÓÂË‡ ‰ÈÈ‚¯‡Ï ‰„ÚÂÂ‰±¥π¨¥≤±∞∞Æ∞∞∞Æ∞∞

¥±ÌÈÓ‰ ˜˘Ó∞∞∞Æ∞∞∞Æ∞∞

¥¥È‡¯˘‡ „ÂÒ·Ò≤∑¨±∞∏∞∞Æ∞∞∞Æ∞∞≠

Í˘Ó‰ ≠ ¥ ÁÂÏ



±¥≥  ø È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙Ï ¯Â·ÚÏ ˘È Ì‡‰ ‰ ˜¯Ù

¥∏˙ÂÈÂ¯˜ÈÈ˙‰Ï ‰·¯Ê¯∞∞∞Æ∞∞∞Æ∞∞

µ∂˙ÂÈÂÎÊ ÔÂÈÂÂ˘ ˙Â·Èˆ
˙ÂÈÂÏ·‚ÂÓ ÌÚ ÌÈ˘‡Ï

≤¨≤∏∂∞∞Æ∞∞∞Æ∞∞ π¥

ÏÂÎ‰ ÍÒ≤±µ¨∏∞∏¨∏π∏±≤¨∂µµ¨ππ∞∞Æ∞¥∑∞Æ∞¥∏ ≥¨≤≤∏¨∂≤±

∫‰¯Ú‰
·Èˆ˜˙ ÈÙÈÚÒÂ ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ· ‰„ÈÓÚÏ ‰·¯Ê¯ ¨˙ÂÈÂ¯˜ÈÈ˙‰Ï ‰·¯Ê¯ ¨˙ÈÏÏÎ ‰·¯Ê¯ ÏÏÂÎ ˙È·Èˆ˜˙‰ ‰·¯Ê¯‰ ÌÂÎÒ
˘ÂÏ˘· ÌÈÚÈÙÂÓ‰ ÌÈÓÂÎÒ‰ ˙‡ ˜¯ ˙ÏÏÂÎ ÂÊ ‰·¯Ê¯ ÆÈ¯Â˜Ó‰ ·Èˆ˜˙‰ ÈÙÏ ˙‡Ê ÏÎÂ ¨‰·¯Ê¯ Â‡ ‰„Â˙Ú Ì˙¯˙ÂÎ˘
‰È‡ ÂÊ Ï·‡ ¨‰˜˙‰ ˙Ó¯· ‰·¯Ê¯ Ì‚ ÏÏÂÎ ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙ Æ˙ÈÎ˙Â ‰ÏÂÚÙ ÌÂÁ˙ ¨ÛÈÚÒ ∫˙ÂÂ˘‡¯‰ ˙ÂÓ¯‰

Æ˙Â˜˙· ˙‡ˆÓ˘ ‰·¯Ê¯ ÏÏÂÎ ÂÈ‡ ÏÈÚÏ˘ ˙È·Èˆ˜˙‰ ‰·¯Ê¯‰ ÌÂÎÒ˘ Ô‡ÎÓÂ ¨¯Â·ÈˆÏ ‰ÈÂÏ‚

Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ¨˙Â˜Â¯È‰ ˙Â¯·ÂÁ‰ ¨·Èˆ˜˙‰ ˙Â‡¯Â‰ ˙¯·ÂÁ ∫¯Â˜Ó

Í˘Ó‰ ≠ ¥ ÁÂÏ



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±¥¥

µ ÁÂÏ

≤∞∞¥≠≤∞∞∞ ¨·Èˆ˜˙ ÈÙÈÚÒ ÈÙÏ Ï‡¯˘È· ·ÈÈÁ˙‰Ï ‰‡˘¯‰‰ ¯ÂÚÈ˘

ÛÈÚÒ‡˘Â‰‡ˆÂ‰‰ ÍÒ

·Èˆ˜˙· ÂËÂ¯·

≤∞∞¥

‰‡˘¯‰

·ÈÈÁ˙‰Ï

·Èˆ˜˙·

≤∞∞¥

¯ÂÚÈ˘

‰‡˘¯‰‰

·ÈÈÁ˙‰Ï

≤∞∞¥ ·Èˆ˜˙·

¯ÂÚÈ˘

‰‡˘¯‰‰

·ÈÈÁ˙‰Ï

ÚˆÂÓÓ‰

ÌÈ˘·

≤∞∞¥≠≤∞∞∞

µ±È˙Ï˘ÓÓ ¯ÂÈ„∂π¨≥¥≥∏≥π¨≥±∏±≤±∞•≥±∞•

µ≤¯‰ÂÒ‰ È˙·Â ‰¯Ë˘Ó≥∞∏¨µ≥∑≤¨±µ≤¨¥∑µ∂π∏•≤∏≥•

∑π‰¯Â·Á˙ ÁÂ˙ÈÙ≤≥∂¨∂∂∂\≥∂¨∂π∏¨≥∏∑≤∞∑•±≤∏•

µµ¯ˆÂ‡µ≤¨¥¥∑∏≤¨π∂±±µ∏•±≤¥•

¥∑˙ÈÏÏÎ ‰·¯Ê¯µ¨∞π≥¨ππ∑∑¨µ¥∂¨∞≥µ±¥∏•±≤≥•

∑∏˙Â¯ÈÈ˙π∏¨±∞∏±≤±¨µ∂≥±≤¥µ±±∏•

∑∂‰ÈÈ˘Ú˙‰ ÁÂ˙ÈÙ±±±¨≤π≤≤±∏¨±µ≥±π∂•±±∏•

∑≥ÌÈÓ‰ ÈÏÚÙÓµ≥¥¨¥∑∂∏±±¨∏≤±±µ≤•±±≤•

±∂˙ÂÈÁ¯Ê‡ ÌÂ¯ÈÁ ˙Â‡ˆÂ‰±∑µ¨≥≥¥±±±¨±∂¥∂≥•±±≤•

∂∞ÍÂÈÁ¥∏±¨∂±π¥∞≥¨∑∂±∏¥•±∞π•

≥∏˜˘Ó‰ ÈÙÚ· ˙ÂÎÈÓ˙±¨π¥±¨≤µ±±¨∂≤≤¨¥¥∞∏¥•±∞±•

≤∏ÌÈ˘È·Î ˙˜ÊÁ‡¥∑±¨¥≤≥µ≥µ¨µ±∑±±¥•±∞∞•

∑∞ÔÂÎÈ˘∑¨µ∞¥¨∞∑¥∑¨≥¥∂¨∂±¥π∏•π∏•

∏≥˙Â¯Á‡ ÁÂ˙ÈÙ ˙Â‡ˆÂ‰≤¨ππ∞¨≤∂≥±¨≤±π¨≤∏¥¥±•∑π•

µ∑˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙ÂÈÂ˘¯¥∞∞¨¥µ∑≠≠∑∏•

±µÔÂÁËÈ·‰ „¯˘Ó¥∂¨∏≥∑¨π∑∏≥±¨≤∑µ¨±µ∏∂∑•∑∑•

∂∑˙Â‡È¯·±ππ¨∏∑≥±∏≥¨∏∑≥π≤•∂≤•

≥∑˙Â¯ÈÈ˙‰ „¯˘Ó≤∂∑¨µ≥∞π∏¨≤±µ≥∑•µ∑•

µ≥ËÙ˘Ó È˙·±∂¥¨∑≥∑±≤∂¨π∑∞∑∑•µ≥•

≥∞‰ÈÈÏÚ ˙ËÈÏ˜Ï „¯˘Ó‰±¨¥∑∑¨ππµ∂∏µ¨±∑≤¥∂•≥∑•

∞∑ÌÈÙ ÔÂÁËÈ·Ï „¯˘Ó‰∑¨±∂∂¨¥µ¥±¨∑∞≥¨∂≥∞≤¥•≤∂•

±π‰È‚ÂÏÂÎË‰Â Ú„Ó‰ „¯˘Ó±≥∑¨∞¥¥∑∏¨µ±≥µ∑•≤¥•

≥≥˙Â‡Ï˜Á‰ „¯˘Ó±¨∞π≥¨±µ∏µ±∑¨∏∏±¥∑•≤≥•

∞∏ÌÈËÙ˘Ó‰ „¯˘Ó±¨π∏µ¨∑≤∂≠≠±∂•

∞∂ÌÈÙ‰ „¯˘Ó≥π≤¨µµ≤µ∞¨∏≥µ±≥•±¥•

±≥˙ÂÂ˘ ˙Â‡ˆÂ‰±¨±¥µ¨∞∂π∑µ¨±¥∞∑•±¥•

≥≤ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈ¯ˆÂÓ· ˙ÂÎÈÓ˙≥¨∏∂∑¨≤∑µ¥∂≥¨∑≤µ±≤•±≥•

±∑ÌÈÁË˘· ˙ÂÏÂÚÙ‰ ÌÂ‡È˙±∂¥¨¥≥µ≤∑¨∏π∂±∑•±≤•

≤∂‰·È·Ò‰ ˙ÂÎÈ‡≤∞≥¨µ∂∑≤∞¨±µ≥±∞•π•



±¥µ  ø È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙Ï ¯Â·ÚÏ ˘È Ì‡‰ ‰ ˜¯Ù

¥≥Ï‡¯˘È ÈÂÙÈÓÏ ÊÎ¯Ó‰π∞¨∂¥∑∑¨∑∂≥π•∏•

∞¥‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ „¯˘Óµ∂µ¨π∞∑±∏¨∞¥∞≥•∑•

≤∞˙Â·¯˙‰Â ÍÂÈÁ‰ „¯˘Ó≤µ¨≥∏¥¨µµ∞±¨¥∂≥¨µ≤µ∂•∑•

≥π˙¯Â˘˜˙‰ „¯˘Óµ¥¨∑¥∂≠≠µ•

≤≥‰ÁÂÂ¯Â ‰˜ÂÒÚ˙µ¨¥≥∑¨µ∞∑±≤∞¨∞∞∑≤•≤•

¥∂ÌÈ¯¯ÁÂ˘Ó ÌÈÏÈÈÁÏ ˜ÂÁ‰±¨±≤µ¨¥∞π≠≠±•

∞µ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó±¨∑µ±¨∏∂≥≠≠±•

≤¥˙Â‡È¯·‰ „¯˘Ó±µ¨¥∞±¨≥∂≤±±¨∏∑∞∞•∞•

∞±‰È„Ó‰ ‡È˘≤¥¨∏∏∏≠≠

∞≤˙ÒÎ‰≤≥π¨¥±∏≠≠≠

∞≥‰Ï˘ÓÓ‰ È¯·Á±∂¨≤±≥≠≠≠

∞πıÂÁ‰ „¯˘Ó±¨≤∑π¨∏±∂≠≠≠

±±‰È„Ó‰ ¯˜·Ó±µπ¨π±≤≠≠≠

±≤ÌÈÈÂˆÈÙÂ ˙Â‡ÏÓ‚µ¨µ∏∂¨∞¥¥≠≠≠

±¥˙Â‚ÏÙÓ ÔÂÓÈÓ∂≥¨∏±µ≠≠≠

±∏˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙ÂÈÂ˘¯≤¨¥±±¨≤±∂≠≠≠

≤±‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰µ¨¥±±¨∂∞∑≠≠≠

≤µÌÈÎÏ ÌÈÏÂÓ‚˙±¨∂¥∞¨∏¥∑≠≠≠

≤∑ÈÓÂ‡Ï ÁÂËÈ·≤∞¨π±π¨±∑∞≠≠≠

≤πÔÂÎÈ˘‰Â ÈÂÈ·‰ „¯˘Ó≤≥¥¨±∂±≠≠≠

≥±˜Ï„‰ ˜˘Ó ˙Â‡ˆÂ‰≠≠≠

≥¥˙ÈÓÂ‡Ï ˙ÂÈ˙˘˙Ï „¯˘Ó‰±∑∞¨∂π±≠≠≠

≥µ˙ÈÓÂË‡ ‰ÈÈ‚¯‡Ï ‰„ÚÂÂ‰±¥π¨¥≤±≠≠≠

≥∂¯ÁÒÓ‰ ¨‰ÈÈ˘Ú˙‰ „¯˘Ó

‰˜ÂÒÚ˙‰Â

±µ∏¨∑π¥≠≠≠

¥∞‰¯Â·Á˙‰ „¯˘Óµ≤≤¨∞∏∏≠≠≠

¥≤ÔÂÎÈ˘Â ÈÂÈ· È˜ÚÓ≤¨∂∞∑¨π∑±≠≠≠

¥¥È‡¯˘‡ „ÂÒ·Ò≤∑¨±∞∏≠≠≠

¥µ˙È·È¯ ÌÂÏ˘˙≥µ¨∂¥µ¨µ∞±≠≠≠

µ¥ÁÂ˜ÈÙ ˙ÂÈÂ˘¯¥µ∂\±∞π≠≠≠

µ∂˙ÂÈÂÎÊ ÔÂÈÂÂ˘ ˙Â·Èˆ≤¨≤∏∂≠≠≠

≤≤˙Â˙„ ÈÈÈÚÏ „¯˘Ó‰≠≠

¥±ÌÈÓ‰ ˜˘Ó≠≠

¥∏˙ÂÈÂ¯˜ÈÈ˙‰Ï ‰·¯Ê¯≠≠

∂∏ÌÈ¯Ê ÌÈ„·ÂÚ¥≥¨∑≥¥≠≠

∑≤˙Â‡Ï˜Á≠≠

∏∞ÏÊ¯· ˙ÂÏÈÒÓÂ ÌÈ˘È·Î≠≠

˙Â·ÂÁ ¯ÊÁ‰ ËÚÓÏ ¨˙Â‡ˆÂ‰‰ ÍÒ≤±µ¨∏∞∏¨∏π∏∂∂¨∂≥∑¨∏µπ∞Æ≥±∞Æ≥±

Æ≤∞∞¥≠≤∞∞∞ ¨‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙ È¯˜ÈÚ È¯ÙÒ ∫¯Â˜Ó

Í˘Ó‰ ≠ µ ÁÂÏ



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±¥∂

∂ ÁÂÏ

¨·Èˆ˜˙ ÈÙÈÚÒ ÈÙÏ Ï‡¯˘È· È¯Â˜Ó‰ ·Èˆ˜˙‰Ó ÌÈÙ„ÂÚ‰ ˙¯·Ú‰ ¯ÂÚÈ˘
≤∞∞≥≠±ππ∑

ÛÈÚÒ‡˘Â‰‡ˆÂ‰‰ ÍÒ

ÂËÂ¯·

·Èˆ˜˙·

≤∞∞≥

 Û„ÂÚ‰

·Èˆ˜˙·

≤∞∞≥

¯ÂÚÈ˘

Û„ÂÚ‰

·Èˆ˜˙‰Ó

È¯Â˜Ó‰

≤∞∞≥

Û„ÂÚ‰ ¯ÂÚÈ˘

·Èˆ˜˙‰Ó

È¯Â˜Ó‰

ÚˆÂÓÓ‰

ÌÈ˘·

≤∞∞≥≠±ππ∑

±¥˙Â‚ÏÙÓ ÔÂÓÈÓÂ ˙Â¯ÈÁ·µ∞∏¨∞µ∂≠∏∂¨∞µ∏≠∞Æ±∑∞Æππ

∑≤˙Â‡Ï˜Á±π¨∂µ±π¨π≤±∞Æµ∞∞Æ∏∞

µ¥ÁÂ˜ÈÙ ˙ÂÈÂ˘¯∏∏¨µ≥∏±±±¨π¥≥±Æ≤∂∞Æ∏∞

±∂˙ÂÈÁ¯Ê‡ ÌÂ¯ÈÁ ˙Â‡ˆÂ‰≤µµ¨≥µ∂µπ¨π±∂∞Æ≤≥∞Æ∑¥

≤∂‰·È·Ò‰ ˙ÂÎÈ‡Ï „¯˘Ó‰≤¥µ¨≥¥∞∑∏¨∂±±∞Æ≥≤∞Æµ∞

¥∂ÌÈ¯¯ÁÂ˘Ó ÌÈÏÈÈÁ ˜ÂÁπ≥µ¨∑π≥±∞¨∞≥∞∞Æ∞±∞Æ¥∏

∂∑˙Â‡È¯·‰ „¯˘Ó≤µµ¨¥∞∑±∏∂¨∏µ≤∞Æ∑≥∞Æ¥µ

∂ÌÈÙ‰ „¯˘Ó≥∂π¨µ∂∂¥≥∞¨∞∞±±Æ±∂∞Æ¥≤

µ∑˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙ÂÈÂ˘¯µ±≥¨∞∞∑±¨¥±∑∞Æ∞∞∞Æ≥π

¥≥Ï‡¯˘È ÈÂÙÈÓÏ ÊÎ¯Ó‰ππ¨µ¥µ≤¥¨∏π¥∞Æ≤µ∞Æ≥∏

µ≥ËÙ˘Ó È˙·Ï ÌÈÈÈ·±∑∞¨π∏∂∂∏¨≥∂∞∞Æ¥∞∞Æ≥µ

∑≥ÌÈÓ ÈÏÚÙÓ∑∂∂¨µ≥ππππ¨π∞≤±Æ≥∞∞Æ≥¥

∑∏˙Â¯ÈÈ˙ ÁÂ˙ÈÙ±∞∞¨±¥∂≤∂¨¥¥¥∞Æ≤∂∞Æ≥≤

µµ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó∂∏¨≥∑∂±π¨≥¥π∞Æ≤∏∞Æ≥≤

±∑ÌÈÁË˘· ˙ÂÏÂÚÙ‰ ÌÂ‡È˙±π∞¨∑µ∂∂≥¨¥∂≥∞Æ≥≥∞Æ≥∞

µ≤¯‰ÂÒ È˙·Â ‰¯Ë˘Ó È·Ó≥≤∂¨µ∞π±±∏¨±≥≥∞Æ≥∂∞Æ≤∏

≥¥˙ÂÈÓÂ‡Ï‰ ˙ÂÈ˙˘˙‰ „¯˘Ó≤±∑¨µµ¥∂≥¨∂≤∑∞Æ≤π∞Æ≤∏

¥¥˙È·È¯ ˙ÏÊÂ‰Â È‡¯˘‡ „ÂÒ·Ò≥π¨¥∞∑±≤¨∞∞∞∞Æ≥∞∞Æ≤∏

¥‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ „¯˘Óµµ∂¨¥∏∑±µ≤¨≥∞≤∞Æ≤∑∞Æ≤∑

µ±È˙Ï˘ÓÓ ¯ÂÈ„∑≤¨±∑µµ∑¨±¥∂∞Æ∑π∞Æ≤¥

±≥˙ÂÂ˘ ˙Â‡ˆÂ‰µπ±¨∂∑∑±±µ¨∑∏∂∞Æ≤∞∞Æ≤¥

±µÔÂÁËÈ·‰ „¯˘Ó¥∂¨µ≥≤¨≥π∑±≤¨∏∑∑¨∑∞≤∞Æ≤∏∞Æ≤≥

±±‰È„Ó‰ ¯˜·Ó±πµ¨µ∞≤±∑¨≥µ≥∞Æ∞π∞Æ≤≤

∂∞ÍÂÈÁµ±±¨∏∂∂±∞≤¨∞∞¥∞Æ≤∞∞Æ≤±

¥∞‰¯Â·Á˙¥µ∂¨±¥≥¥±¨≥∏µ∞Æ∞π∞Æ≤±

≤πÔÂÎÈ˘‰Â ÈÂÈ·‰ „¯˘Ó≤∂¥¨∞≤µ¥∞¨π±∏∞Æ±µ∞Æ±π

≥∑˙Â¯ÈÈ˙‰ „¯˘Ó≥∏∏¨∂∑≤π∞¨∏µπ∞Æ≤≥∞Æ±π

≥∏˜˘Ó‰ ÈÙÚ· ˙ÂÎÈÓ˙≤¨∂±∏¨∑∑±∑±π¨¥∑∞∞Æ≤∑∞Æ±∏



±¥∑  ø È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙Ï ¯Â·ÚÏ ˘È Ì‡‰ ‰ ˜¯Ù

Í˘Ó‰ ≠ ∂ ÁÂÏ

≤˙ÒÎ‰≤πµ¨π≤∏∑∏¨µ∏µ∞Æ≤∑∞Æ±∑

≥≥˙Â‡Ï˜Á‰ „¯˘Ó±¨≤±∞¨∑≥¥≤∞±¨¥µ∑∞Æ±∑∞Æ±µ

≥±˜Ï„‰ ˜˘Ó ˙Â‡ˆÂ‰±∞≥¨µ≥∂≤∑¨¥ππ∞Æ≤∑∞Æ±µ

∑∞ÔÂÎÈ˘∂¨¥µ≥¨∏∞¥±¨¥∂≤¨µ≥∞∞Æ≤≥∞Æ±µ

≥π˙¯Â˘˜˙‰ „¯˘Ó∂∏¨≤π∏∂¨π∞∂∞Æ±∞∞Æ±µ

≥∞‰ÈÈÏÚ‰ ˙ËÈÏ˜Ï „¯˘Ó‰±¨µ∏∂¨≥∏µ≥∞±¨∏∂±∞Æ±π∞Æ±≥

≤≤˙Â˙„ ÈÈÈÚÏ „¯˘Ó‰±¨µµ∂¨∂∂µ±π¨∂∏∞∞Æ∞±∞Æ±≤

≤≥‰ÁÂÂ¯‰Â ‰„Â·Ú‰ „¯˘Óµ¨µ≤±¨∏∞∑µ∂π¨∑ππ∞Æ±∞∞Æ±≤

±Â˙Î˘ÏÂ ‰È„Ó‰ ‡È˘≤µ¨∂π≥≤¨±∏¥∞Æ∞π∞Æ±≤

∑π‰¯Â·Á˙‰ ÁÂ˙ÈÙ¥¨µ≤≥¨∏±∏≠∏≤≥¨≤±∂≠∞Æ±∏∞Æ±±

≥∂ ¯ÁÒÓ‰Â ‰ÈÈ˘Ú˙‰ „¯˘Ó±∏∂¨πµ±≥±¨∞≤±∞Æ±∑∞Æ±±

±∏˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙ÂÈÂ˘¯¥¨≤∞≥¨∑∏∂≠¥∂≤¨∏≥±≠∞Æ±±∞Æ∞π

≥≤¯ÂˆÈÈ·Â „ÂÒÈ ÈÎ¯ˆÓ· ˙ÂÎÈÓ˙

È‡Ï˜Á

≥¨≤≥±¨∂∞π∑∞∂¨∞∂π∞Æ≤≤∞Æ∞∏

∏ÌÈËÙ˘Ó‰ „¯˘Ó±¨πµ∏¨≤≥∞±¥µ¨∞¥µ∞Æ∞∑∞Æ∞∏

πıÂÁ‰ „¯˘Ó±¨µ∞¥¨∏∑±∏¨¥µ≥∞Æ∞±∞Æ∞∑

µ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó±¨∂∑π¨µ≥≤µ∂¨π±∑∞Æ∞≥∞Æ∞∂

≤∏ÌÈ˘È·Î ˆ¢ÚÓ¥∏∑¨µ∞∞±π¨∞∞∂∞Æ∞¥∞Æ∞µ

±π ˙Â·¯˙‰ ¨Ú„Ó‰ „¯˘Ó

Ë¯ÂÙÒ‰Â

∂∑∞¨±≤∂≠¥∏µ¨∑µ≤≠∞Æ∑≤∞Æ∞µ

∑ÌÈÙ ÔÂÁËÈ·Ï „¯˘Ó‰∑¨¥±∏¨∏≤µ≠≤±≥¨∑ππ≠∞Æ∞≥∞Æ∞≥

≤¥˙Â‡È¯·‰ „¯˘Ó±µ¨µπ≥¨∑≤∞µ∞∞¨≥∂µ∞Æ∞≥∞Æ∞≥

≤∞˙Â·¯˙‰Â ÍÂÈÁ‰ „¯˘Ó≤µ¨∏±≤¨¥∏±µ¥∂¨¥µ∑∞Æ∞≤∞Æ∞≥

≤µÌÈÎÏ ÌÈÏÂÓ‚˙±¨∑∏µ¨π≤∂≤¨µππ∞Æ∞∞∞Æ∞≥

±≤ÌÈÈÂˆÈÙÂ ˙Â‡ÏÓ‚µ¨∏∂≥¨µ∂π±±∂¨∞∞∞∞Æ∞≤∞Æ∞≤

¥µ˙ÂÏÓÚÂ ˙È·È¯ ÌÂÏ˘˙≥≥¨≤µ∞¨∞≥µ∑≤¨∞∞∞∞Æ∞∞∞Æ∞≤

≥µ˙ÈÓÂË‡ ‰ÈÈ‚¯‡Ï ‰„ÚÂÂ‰±µ≥¨≤≤∑∞∞Æ∞∞∞Æ∞±

≤±‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰µ¨∏∂±¨µπ±≤µ≤¨∂∂≤∞Æ∞¥∞Æ∞±

∑∂‰ÈÈ˘Ú˙¥≥∂¨∂¥∏≠±∂∑¨≥±≤≠∞Æ≥∏∞Æ∞∞

≤∑ÈÓÂ‡Ï ÁÂËÈ·≤±¨±¥π¨≤≤∑≠∂≥¨∞∞∞∞Æ∞∞∞Æ∞∞

¥≤ÔÂÎÈ˘Â ÈÂÈ· È˜ÚÓ≥¨∑∏µ¨∑∂∞≠¥µ∂¨∂∞∞≠∞Æ±≤≠∞Æ∞±

∏≥˙Â¯Á‡ ÁÂ˙ÈÙ ˙Â‡ˆÂ‰±¨µ∏∞¨µµ≤±¨∑∞∑¨≥π±±Æ∞∏≠∞Æ∞≤

≥‰Ï˘ÓÓ È¯·Á≤≥¨¥∞±≠∂¨µ∞∞≠∞Æ≤∏≠∞Æ∞≥

¥∑˙ÈÏÏÎ ‰·¯Ê¯¥¨¥±¥¨∂≤≥≠∑∞±¨¥π∞≠∞Æ±∂≠∞Æ∏∑

¥±ÌÈÓ‰ ˜˘Ó∞∞≠≠

¥∏˙ÂÈÂ¯˜ÈÈ˙‰Ï ‰·¯Ê¯∞∞≠≠



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±¥∏

µ∂ÌÈ˘‡Ï ˙ÂÈÂÎÊ ÔÂÈÂÂ˘ ˙Â·Èˆ

˙ÂÈÂÏ·‚ÂÓ ÌÚ

≤¨≥¥¥≥∑∞Æ∞≤≠

µ∏ÌÈÈ˙Ï˘ÓÓ ÌÈÏÂÁ È˙·∞±∞∑¨∑≥µ≠≠

∂∏ÌÈ¯Ê ÌÈ„·ÂÚ¥∂¨±∏±∞Æ∞∞≠

∏∞ÏÊ¯· ˙ÂÏÈÒÓÂ ÌÈ˘È·Î∞∞≠≠

∏±˙¯Â˘˜˙‰ ÁÂ˙ÈÙ∞∞≠≠

‰‡ˆÂ‰‰ ÍÒ≤±π¨∑µ∑¨±∞µ±π¨∏∂∑¨∑±∂∞Æ∞π∞Æ∞∑

˙ÈÏÏÎ ‰·¯Ê¯ ‡ÏÏ≤±µ¨≥¥≤¨¥∏≤≤∞¨µ∂π¨≤∞∂∞Æ±∞∞Æ∞π

Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ¨ÈÏÏÎ‰ ·˘Á‰ ·Èˆ˜˙ ∫¯Â˜Ó

ÆÈ¯Â˜Ó‰ ·Èˆ˜˙Ï ÂÈÈÂÈ˘ ÏÚ ·Èˆ˜˙‰ ÔÈ· ˘¯Ù‰Î ·˘ÂÁ È·Èˆ˜˙‰ Û„ÂÚ‰ ∫‰¯Ú‰

∑ ÁÂÏ

˙Â¯Á· ˙ÂÈ„Ó· ‰˘Ï ‰˘Ó ÌÈÙ„ÂÚ ˙¯·Ú‰ È‚‰Â

ÛËÂ˘ ·Èˆ˜˙ÁÂ˙ÈÙ ·Èˆ˜˙

‰„˜µ• „Úµ• „Ú

‰ÈÎßˆ‡ÏÈ·¯Ó ÊÂÁ‡ „Ú

˜¯Ó„ÔÎÔÎ

„ÏÈÙÔÎÔÎ

˙Ù¯ˆ‡‡ÏÔÎ

‰ÈÓ¯‚ÔÎÔÎ

ÔÂÂÈ‡Ï‡Ï

‰È¯‚Â‰‡‡Ï‡‡Ï

„Ï¯È‡‡‡Ï‡Ï

‰ÈÏËÈ‡ÔÎÔÎ

ÔÙÈ‡‡Ï‡‡Ï

‰‡È¯Â˜µ• „ÚÔÎ

Â˜ÈÒ˜Ó·‡Ï·‡Ï

„ÏÈÊ ÂÈ‡‡Ï‡‡Ï

‰È‚ÂÂ¯Âµ• „ÚÔÎ

Ï‚ÂË¯ÂÙ‡‡Ï‡‡Ï

‰È„ÂÂ˘≥• „ÚÔÎ

‰ÈËÈ¯·‡‡ÏÔÎ

ÏÂÎ‰ ÍÒ±∏ ÍÂ˙Ó ∏±∏ ÍÂ˙Ó ±±

∫˙Â¯Ú‰
Æ„Ï¯È‡· µ•–ÏÂ ˙Ù¯ˆ· ±∞•–Ï Ï·‚ÂÓ ªÈË¯Ù ÒÈÒ· ÏÚ ËÓÏ¯Ù‰ Â‡ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ¯Â˘È‡ ˘¯„  Æ‡

Æ‰‡·‰ ‰˘‰ ÍÂ˙· ÌÈ˘„ÂÁ ‰˘ÂÏ˘ „Ú Û˜Â˙· È˙˘‰ ·Èˆ˜˙‰ Æ·

  Jourmard et al., 2004 ∫¯Â˜Ó

Í˘Ó‰ ≠ ∂ ÁÂÏ



±¥π

Â ˜¯Ù

ø¯·ËˆÓ ÒÈÒ· ÈÙÏ ÌÂ˘È¯Ï ¯Â·ÚÏ ˘È Ì‡‰

ËÚÓÏ ¨ÔÓÂÊÓ ÒÈÒ· ÏÚ ‡È‰ Ï‡¯˘È· ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙· ‰‚Â‰‰ ÌÂ˘È¯‰ ˙¯Âˆ

ÌÂÏ‚‰  „ÂÒ·Ò‰Â ˙ÂÈ˜È¯Ó‡‰ ˙ÂÈÂ·¯Ú‰ ÔÈ‚· ‰ÏÓÚ‰ ÌÂ˘È¯ ÂÓÎ  ÌÈ‚È¯Á

‰˘Ú ˙È·Èˆ˜˙ ˙ÂÏÈÚÙ Ï˘ ÌÂ˘È¯‰ ¨ÔÓÂÊÓ‰ ÒÈÒ·‰ ÈÙÏ ≥πÆ˙Â‡˙Î˘Ó Ô˙Ó·

È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· ‰ÁÈÎ˘‰ ‰ËÈ˘‰ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÏÂ·˜˙‰ Â‡ ÌÂÏ˘˙‰ ÚÂˆÈ· ÌÚ

˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙Â‡˜ÒÚ‰ ÌÂ˘È¯ ¨¯·ËˆÓ‰ ÒÈÒ·‰ ÈÙÏ Æ¯·ËˆÓ ÒÈÒ· ÏÚ ‡È‰

Æ¯Á‡ „ÚÂÓ· ÂÚˆ·˙È ÏÂ·˜˙‰ Â‡ ÌÂÏ˘˙‰ Ì‡ Ì‚ ¨‰˜ÒÚ‰ ÚÂˆÈ· „ÚÂÓ· ‰˘Ú

ÌÈÏÂ˜È˘Ï ‰·¯ ‰„ÈÓ· ÌÈÓÂ„ È‡Â·˘Á‰ ÌÂ˘È¯‰ ˙ËÈ˘ ˙¯ÈÁ·· ÌÈÏÂ˜È˘‰

ÆÈ˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙ ˙ÓÂÚÏ È˙˘ ·Èˆ˜˙ ˙¯ÈÁ··

ÌÈ‡˙Ó ‡Â‰ ÆÏÂÚÙ˙Ï  Ï˜Â ‰·‰Ï ËÂ˘Ù ÔÓÂÊÓ ÒÈÒ· ÈÙ ÏÚ  ÌÂ˘È¯‰

ÏÂ·˜˙‰ Â‡ ÌÂÏ˘˙‰Â ÏÂ„‚ Û˜È‰· ®ÌÈ‡ÏÓ ÏÏÂÎ© ˙ÂÚ˜˘‰ ‰· ÔÈ‡˘ ‰·È·ÒÏ

ÌÈ˜ÒÚ ÌÈ‚‰Â ÍÎ Ï˘· Æ‰˜ÒÚ‰ ÚÂˆÈ· „ÚÂÓÏ ÍÂÓÒ ÌÈÚˆ·˙Ó ‰˜ÒÚ‰ ÔÈ‚·

ÌÈÈÙÒÎ ˙ÂÁÂ„ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÔÓÂÊÓ  ÒÈÒ·  ÈÙ  ÏÚ Ì˙ÂÏÈÚÙ  ˙‡  „Ú˙Ï  ÌÈË˜

ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ È˙Ó‡‰ Ì·ˆÓ ˙‡ Û˜˘Ï ÌÈ·ÈËÈÓ ÌÈ‡ ÔÓÂÊÓ ÒÈÒ· ÏÚ

ÌÈÓÂÊÓ ÌÈ¯Ê˙ ÁÂ„ ‰ÊÎ ‰¯˜Ó· Æ˙ÂÈ˙ÂÚÓ˘Ó ˙ÂÚ˜˘‰· ‰ÂÂÏÓ Ì˙ÂÏÈÚÙ˘

ÆÌÈË˜ ÌÈ˜ÒÚÏ ÔÂÎ ¯·„‰˘ ÈÙÎ „ÒÙ‰Â ÁÂÂ¯ ÁÂ„Ï ·ÂË ·Â¯È˜ ÂÈ‡

Æ˙ÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó ‰ÈÁ·Ó ÌÈÂ˙‰ ˘Â¯ÈÙ· ˙ÂÂ¯˙È ÔÓÂÊÓ ÒÈÒ· ÏÚ ÌÂ˘È¯Ï

ÔÂÓÈÓ‰ ÈÎ¯Âˆ ˙‡ „ÂÓ‡Ï ˜˘Ó· ˙ÂÈÏÎÏÎ‰ ˙Â„ÈÁÈ‰ ÏÚ Ï˜Ó ÔÓÂÊÓ· ÔÂÚ¯È‚‰

ÔÓÂÊÓ ÒÈÒ· ÏÚ ÌÂ˘È¯ ÆÛÒÎ‰Â ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ÏÚ ‰˙ÚÙ˘‰ ˙‡ ÔÎÏÂ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘

¨˜˘Ó· ÌÈ˘Â˜È·‰ ÏÚ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰¯È˘È‰ ‰ÚÙ˘‰‰ ˙„ÈÓ‡ ÏÚ Ì‚ Ï˜Ó

Æ˙ÂÚ˜˘‰Ï ˘Â˜È·‰ ÏÚ „ÁÂÈÓ·Â

˙Ó˘¯ Í‡ ¨˘‡¯Ó ‰ÓÏÂ˘  È˜È¯Ó‡‰  Ï˘ÓÓ‰Ó  Ï‡¯˘È  ‰Ï·È˜˘  ˙ÂÈÂ·¯Ú‰  ÔÈ‚· ‰ÏÓÚ‰  ≥π
Ô˙Ó· ‰ÓÂÏ‚‰ ‰È„ÈÒ·ÂÒ‰ ˙Ó˘¯ ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙· ÆÌÈ˘ ¯ÙÒÓ ÈÙ ÏÚ ÔÈ¯ÂÚÈ˘Ï

ÆÏÚÂÙ· ÌÂÏ˘˙ ÔÈ‡ ÈÎ Û‡ ¨‰˙Î˘Ó‰ ˙È·È¯Ï ˜Â˘‰ ˙È·È¯ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ ÈÙÏ ˙Â‡˙Î˘Ó



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±µ∞

˙ÂÈÂÏÈÚÙ· ÌÈÈÎËÂ ÌÈÈ‚˘ÂÓ ÌÈÈ˘˜· ÍÂ¯Î ¯·ËˆÓ ÒÈÒ· ÏÚ ÌÂ˘È¯ ‰Ê ÌÚ

Ì˘¯È˙ ‡Ï ‰Ú˜˘‰ ¨¯·ËˆÓ  ÌÂ˘È¯  ÈÙ ÏÚ ÆÈ˙˘–·¯ ÈÙÂ‡  ˙ÂÏÚ·  ˙ÂÈÏÎÏÎ

¨ÌÈ˘ ¯ÙÒÓ ÈÙ ÏÚ ÔÈ¯ÂÚÈ˘Ï ‡Ï‡ ¨ÌÂÎÒ‰ ‡ÂÏÓ· ‰ÚˆÂ· ‡È‰ ‰·˘ ‰˘·

˙ÎÈ¯ˆ© ˙ÁÙ Ï„ÂÓ ˘Â¯„ ÍÎ Ì˘Ï Æ˙˜ÙÒÓ  ‡È‰˘ ÌÈ˙Â¯È˘‰ ˙ÎÈ¯ˆ  ÈÙ ÏÚ

ÒÈÒ·  ÏÚ  ÌÂ˘È¯ ¨¯ÓÂÏÎ Æ‰Ú˜˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘ ÌÈ‚ÂÒÏ  ®ÔÈ¯ÂÚÈ˘Ï ‰Ú˜˘‰‰

‰˙◊È¯ÙÓ ‰Â˘ ¯Á·˘ ˙ÁÙ‰ Ï„ÂÓ ‰·˘ ‰„ÈÓ· ˙Â‡„Â–È‡ ÒÈÎÓ ¯·ËˆÓ

˙Â‡Â·˘ÁÏ  ÈÂ˙ÈÙ  Ì‚  ÒÈÎÓ  ¯·ËˆÓ ÒÈÒ· Æ‰Ú˜˘‰‰  ˙ÎÈ¯ˆ Ï˘  ˙È˙Ó‡‰

·Á¯Ó  È˜ÒÚ‰  ¯Ê‚Ó· Æ˙ÁÙ‰ Ï„ÂÓ ˙¯ÈÁ·· ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ Â˘È Ì‡ ¨˙È˙¯ÈˆÈ

˙‡Ê ÌÚ ÆÌÈÈÏÒ¯·ÈÂ‡ ˙ÁÙ ÈÏÏÎ Ï˘·  ÔË˜  ˙È˙¯ÈˆÈ ˙Â‡Â·˘ÁÏ ÔÂ¯Ó˙‰

ÒÓ ˙Â·Ë‰ ‰˜ÈÚÓ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÌÈ˙ÚÏÂ ¨ÌÈÈ˙Â¯È¯˘ Ì‰ ÌÈ‚Â‰‰ ˙ÁÙ‰ ÈÏÏÎ

ÆÌÈÏÏÎ‰ ˙‡ È˘ÚÓ ÔÙÂ‡· ˙Â˘Ó˘

ÌÏÂ‡ ¨È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ÔË˜ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰ Ï˜˘Ó ÌÓ‡

ÏÚ ˙ÂÚ˜˘‰ Ï˘ ÌÂ˘È¯‰ ÍÎÈÙÏ ÆÌÈË˜ ÌÈ˜ÒÚ Ï˘ ‰Ê ÏÚ ‰ÏÂÚÂ ÏÂ„‚ ÔÙ˜È‰

‡Â‰˘ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ È˘‡¯‰  ÈÙÒÎ‰ ÁÂ„‰ ˘Â¯ÈÙ ˙‡  ‰˘˜Ó ÔÓÂÊÓ ÒÈÒ·

ÔÂÎÒÈÁ‰ ˙‡ ·˘ÁÏ ‡È‰ ÂÊ ‰ÈÚ· ÌÚ „„ÂÓ˙‰Ï ÌÈÎ¯„‰ ˙Á‡ Æ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙

·Èˆ˜˙‰ ÔÈ· ‰¯Â¯· ‰„¯Ù‰ ÍÂ¯ÚÏ Â‡  ®˙ÂÚ˜˘‰ ÈÂÎÈ· ÔÂÚ¯È‚‰© È˙Ï˘ÓÓ‰

ÏÚ ‰˙ÂÁÙ ‰ÚÙ˘‰ ÈÏÚ· Ì‰ ÂÏ‡ ÌÈ·Â˘ÈÁ ÌÏÂ‡ ÆÁÂ˙ÈÙ‰ ·Èˆ˜˙Ï ÏÈ‚¯‰

 ∫‰˘ÁÓ‰ Ì˘Ï ÆÈ·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚Ï ‰ÙÂÓ È˘‡¯‰ ¯Â˜¯Ê‰ ¯˘‡Î ˙Â‚‰˙‰‰

‡ÏÏ© È·Èˆ˜˙ ÔÂÚ¯È‚  ÈÁÂÓ· ÌÈÁÒÂÓ ‰Ï˘ÓÓ‰ È„ÚÈ  ˙ÂÈ„Ó‰ ˙È·¯Ó·

Æ®ÂÊ ÔÈÚÓ ‰„¯Ù‰

Æ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜Ó Ï˘ ˙Â‚‰˙‰‰ ÏÚ ‰ÚÈÙ˘Ó È‡Â·˘Á‰ ÌÂ˘È¯‰ ˙¯Âˆ

¯È·‚‰Ï ÈÂ˘Ú ÌÈ˘ ¯ÙÒÓ ÈÙ ÏÚ ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙· ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰Ú˜˘‰‰ ÌÂ˘È¯

ÁÂÂË ÈÏÂ˜È˘ ÈÙÓ ˜Á„È‰Ï ÌÈËÂ˘ ÍÂ¯‡ ÁÂÂË ÈÏÂ˜È˘Ï Ô˙È˘ Ï˜˘Ó‰ ˙‡

·ˆÓ ÆÈÂˆ¯‰ ÔÓ ‰Ë˜ Ï‡¯˘È· ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰Ú˜˘‰‰˘ ÍÎÏ ÌÈÓÈÒ Ì˘È Æ¯ˆ˜

Æ˙È˙Ï˘ÓÓ ‰Ú˜˘‰Ï ˙È˙Ï˘ÓÓ ‰ÎÈ¯ˆ ÔÈ· ß˙‚Â‰ ‡Ïß ˙Â¯Á˙Ó  Ú·Â ‰Ê

˙ÂÏÈÚÙ· ÔÂ˙ÈÓ Ï˘ ‰ÙÂ˜˙· „ÁÂÈÓ· ˙¯·Â‚ ¯ˆ˜ ÁÂÂË ÈÏÂ˜È˘ ˙·ÂËÏ ‰ÈÈË‰

ÆÈ·Èˆ˜˙ ÔÂÚ¯È‚ È„ÚÈ Ï˘ ¯Ë˘Ó Ô‰· ‚Â‰˘ ˙ÂÈ„Ó·Â ˙ÈÏÎÏÎ‰

ÒÈÒ· ÏÚ ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙‡ „Ú˙Ï ˙Â‚‰Â ˙Â·¯ ˙ÂÈ„Ó ˙‡Ê ˙Â¯ÓÏ

ÌÈˆÈ¯Ó˙‰ ˙Î¯ÚÓ ÔÈ· ÌÈÏ„·‰‰ ‡È‰ ˙Á‡ ‰·ÈÒ Æ®ÔÏ‰Ï ≥∂ ÌÈ˘¯˙© ÔÓÂÊÓ

ÏÚ ÛÒÂ ¨È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÈÙÏ ˙„ÓÂÚ‰ ÂÊ  ÔÈ·Ï È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÈÙÏ ˙„ÓÂÚ‰

 Ô‰ Ì‡ ˙Â˘Ú È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· ˙ÂÚ˜˘‰‰  ÆÏÂÚÙ˙‰  ˙ÂÁÂÂ  ˙ÂË˘Ù‰  ÈÏÂ˜È˘

È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· ÌÈˆÈ¯Ó˙‰ ˙Î¯ÚÓ Æ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ï ‰‡ ‰‡Â˘˙ ·È‰Ï ˙ÂÈÂÙˆ

‰‡Â˘˙ ˙ÂÏÚ· ˙ÂÚ˜˘‰ ÂÚˆÂ·È ‡Ï˘ ¨ÈËÓ¯‰ ÔÙÂ‡· ‡Ï ÈÎ Û‡ ¨ÁÈË·‰Ï ˙ÏÚÂÙ



±µ±  ø¯·ËˆÓ ÒÈÒ· ÈÙÏ ÌÂ˘È¯Ï ¯Â·ÚÏ ˘È Ì‡‰ Â ˜¯Ù

 Æ˙ÈÒÈÙ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÔÈ·Ï ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ „ÂÚÈ˙ ÔÈ· ÔÈÁ·‰Ï ˘È Æ‰ÎÂÓ

ÌÂ˘È¯‰ ÈÙÏ ¯˙ÂÈ ˙Â·¯ ˙ÂÈ„Ó ˙Â‚‰Â ˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ „ÂÚÈ˙Ï ‰‡ÂÂ˘‰·

Æ®ÔÏ‰Ï ≥∑ ÌÈ˘¯˙© ÌÈÈÒÈÙ‰ ˙ÂÁÂ„· ¯·ËˆÓ ÒÈÒ· Ï˘

¯ÙÒÓ ÈÙ ÏÚ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙◊È¯Ù˘ ®moral hazard© È¯ÒÂÓ ÔÂÎÈÒ ˘È

ÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙ‰Ó ˜ÏÁ ‡È·˙ ¨¯·ËˆÓ ÒÈÒ· ÏÚ ÌÂ˘È¯Ó ·ÈÈÁ˙Ó˘ ÈÙÎ ¨ÌÈ˘

‰ÎÈ˘Ó ÁÂÎÂ ‰‰Â·‚ ˙È¯Â·Èˆ ˙»‡¯ ˙ÂÏÚ· ˙ÂÈ˙ÂÚÓ˘Ó ˙ÂÚ˜˘‰ ÏÚ ËÈÏÁ‰Ï

Ì‡ ÁÙ˙‰Ï ‰ÏÂÏÚ ÂÊ ‰ÈÚ· Æ‰ÎÂÓ  ˙È˙¯·Á‰ ‰‡Â˘˙‰ Ì‡ Ì‚ ¨ÈÏ¯ÂË˜Ï‡

¨Ï˘ÓÏ© ˙Ú„ ÏÂ˜È˘Ï ‰Â˙ ˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ Ï˘ ˙ÁÙ‰ Ï„ÂÓ ˙¯ÈÁ·

ÌÈÏÂÏÚ ÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙ „‚Ó Æ®È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó·˘ ÂÏ‡Ï ˙ÂÓÂ„ ÔÈ‡ Ô˜ÏÁ˘ ÌÂ˘Ó

ÂÙË˜È ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË‰ ˙Â¯ ∆ÕÙ ˙‡˘ ÔÂÂÈÎ ¨‰ÎÂÓ ˙Â‡¯ ˙ÂÏÚ· ˙ÂÚ˜˘‰ ˙ÂÁ„Ï

 ÆÔÓÂÊÓ ÒÈÒ· ÏÚ ÌÂ˘È¯· ¯˙ÂÈ ‰·¯ ‰Ê ÏÂ˜È˘ Ï˘ Â˙ÓˆÚ ÆÌÈ¯Á‡

ÂÙÁ„˘ ˙ÂÁÂÎ‰ „Á‡  ‡Â‰ ÔÓÂÊÓ  ÒÈÒ·  ÏÚ ÌÂ˘È¯‰  ÈÎ ¯ÈÎÊ ‰Ê ¯˘˜‰·

ÈÎ¯„Â ˙ÂÓ˘ ˙‡˘Â ÂÊ ‰Ë¯Ù‰ Æ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰Ú˜˘‰‰ Ï˘ ˙¯·‚ÂÓ ‰Ë¯Ù‰Ï

 Í‡  ¨˙ÈË¯Ù ‰Ú˜˘‰ È„È  ÏÚ ˙ÙÏÁÂÓ  ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰Ú˜˘‰‰  ¥∞ÆÌÈÂ˘  ‰ÏÂÚÙ

 ‰È‡ ÂÊ Í¯„  ÆÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰ ˙‡ Ï·˜Ï ¨Ì„Â˜ÓÎ ¨ÍÈ˘ÓÓ ¯Â·Èˆ‰

¨‰˘ÚÓÏ ÆÈË¯Ù‰ ¯Ê‚ÓÏ Ì¯È·Ú‰Ï ¯˘Ù‡–È‡˘ ¨ÌÈÈÂÁËÈ· ÌÈË˜ÈÂ¯ÙÏ ‰ÓÈ‡˙Ó

ÏÚ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰Ú˜˘‰‰ Ï˘ È‡Â·˘Á ÌÂ˘È¯Î Â‰ÂÓÎ ÂÊ Í¯„· ˙ÂÚ˜˘‰ ÚÂˆÈ·

ÆÔÓÂÊÓ ÒÈÒ· ÏÚ ÌÂ˘È¯‰ ˙‡ ˙ÈÏÓ¯ÂÙ ˘ÂËÏ ÈÏ· Í‡ ¨¯·ËˆÓ ÒÈÒ·

ÌÈ·Èˆ˜˙‰ Û‚‡ ¨È¯Â·Èˆ ÔÂÈ„Ï ‰ÏÚ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Ë¯Ù‰ ÔÂÈÚ¯˘Î

˙‡  ÌˆÓˆ˙ ÂÊ Í¯„· ‰Ú˜˘‰˘ ˘˘Á  ‰È‰ Æ˙Â„‚˙‰ ÚÈ·‰ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó·

Æ˜˘ÓÏ ˙ÂÈ‡„Î  ÔÈ‡˘  ˙ÂÚ˜˘‰  Â˘ÚÈÈ  ˙‡Ê ˙Â·˜Ú·Â ¨·Èˆ˜˙·  ‰ËÈÏ˘‰

Û˜ÂÚ  ÏÂÏÒÓß  — ‰Ê ‚ÂÒÓ ‰Ë¯Ù‰Ï È‡‚ ÈÂÈÎ ˜È·„‰Ï ÔÂÈÒÈ ÂÏÈÙ‡ ‰˘Ú

˙È¯Â·Èˆ‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙Ë¯Ù‰ ˙‡  ÏÈ˘Î‰Ï ÌÈÎ¯„‰ ˙Á‡˘ ÔÈÈÚÓ Æß·Èˆ˜˙

˙Â·ÈÈÁ˙‰‰ ‡ÂÏÓ ˙‡  ·Èˆ˜˙· ÌÂ˘¯Ï ÌÈ·Èˆ˜˙‰  Û‚‡ Ï˘ ‰Úˆ‰‰ ‰˙ÈÈ‰

‰ÚˆÂ· ‰·˘ ‰˘‰ ·Èˆ˜˙· ®Private Finance Initiative© PFI ‚ÂÒÓ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù·

ÆÔÓÂÊÓ ÒÈÒ· ÏÚ ÌÂ˘È¯‰ ˙‡ ÌÏ˘ÂÓ ÔÙÂ‡· ‰˘ÚÓÏ ‰˜ÁÓ ÂÊ ‰Úˆ‰ Æ‰ÏÂÚÙ‰

‰ËÈÏ˘ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘ÓÏ ‰˜ÈÚÓ ÔÓÂÊÓ ÒÈÒ· ÏÚ ÌÂ˘È¯ ˙ËÈ˘˘ „ÓÏÓ ¯·„‰

Æ·Èˆ˜˙· ¯˙ÂÈ ‰·ÂË

Build-Operate-© BOT ‡Â‰ ˙ÈË¯Ù ‰Ú˜˘‰· ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÙÏÁ‰Ï ÔÂ˘‡¯‰ ıÂ¯Ú‰  ¥∞
 ˙È¯Â·Èˆ ‰Ú˜˘‰ Úˆ·È˘ ÈË¯Ù Ì¯Â‚Ï ¨Ê¯ÎÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ¨‰ÂÙ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÂÈÙ ÏÚ˘ ¨®Transfer

‰ÙÂ˜˙Ï ‰¯‚‡ ¯Â·Èˆ‰ ÔÓ ˙Â·‚Ï ˙ÂÎÊ‰  ˙‡ ‰¯ÂÓ˙· Ï·˜Ó ÈË¯Ù‰ Ì¯Â‚‰ Æ˘È·Î  Ï˘ÓÏ
 Private©  PFI ‡Â‰  ¯Á‡  ıÂ¯Ú Æ‰Ï˘ÓÓÏ ÒÎ‰ ˙‡ ¯ÎÂÓ ‡Â‰ ‰ÙÂ˜˙‰ ÌÂ˙·Â ¨˙ÓÎÒÂÓ
Â‡ ÌÈÈ˙¯Â·Á˙  ÌÈË˜ÈÂ¯Ù Ï˘ÓÏ ¨ÌÈÒÎ ˙¯ÎÂ˘ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÂÈÙ ÏÚ˘ ¨®Finance Initiative

ÆÌ„È ÏÚ ÌÈÏÚÙÂÓ Ì‚Â ÌÈÈË¯Ù ÌÈÓ¯Â‚ È„È ÏÚ Â·Â ÂÎÂ˙ ¯˘‡ ¨¯ÙÒ ˙È· ˙Â˙ÈÎ



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±µ≤
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·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±µ¥

‰ÎÂÓ ‰‡Â˘˙ ˙ÂÏÚ· ˙ÂÚ˜˘‰Ï ÏÈ·ÂÈ˘ ‰ËÈÏ˘ „Â·È‡ ÈÙÓ ˘˘Á‰

Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÌÂ˘È¯ ÆÔÓÂÊÓ ÒÈÒ· ÏÚ ÌÂ˘È¯‰ ˙ÂÁÈÎ˘Ï „ÈÁÈ‰ ˜ÂÓÈ‰ ÂÈ‡

¯˘Ù‡Â ÏÈ‡Â‰ ¨‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙ ˙‡ ÔÂÎ ˘¯ÙÏ Ï˜Ó ÔÓÂÊÓ ÒÈÒ· ÏÚ ‰Ï˘ÓÓ‰

Ï˘ ‰‡ˆÂ‰ ÆÈ·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰  ÔÂÓÈÓÏ ÌÈÎ¯„‰ ˙‡ Ì‚  „Á‡ ÍÓÒÓ· ˙Â‡¯Ï

‰‡ˆÂ‰ Ï˘ ˙È˙Ó‡‰ ‰˙◊È¯Ù Ì‡ Ì‚ ¨ÌÂÈ‰ Ï˜˘ Ï˘ ÔÂÓÈÓ ˙·ÈÈÁÓ ÌÂÈ‰ Ï˜˘

¨ÈÙÒÎ  ÁÂ„ „ÂÚ È„È  ÏÚ  ¯·„‰  ˙‡  ¯Â˙ÙÏ ¯˘Ù‡˘  Ô·ÂÓ ÆÌÈ˘ ÈÙ ÏÚ ‡È‰ ÂÊ

ÆÈ˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· ‚Â‰Î

‡Â‰ „·ÂÚ Ï˘ Â¯Î˘ ˙ÂÏÚ ÌÂ˘È¯ ÆÏÂÚÙ˙Ï Ï˜ ‡Â‰ ÔÓÂÊÓ ÒÈÒ· ÏÚ ÌÂ˘È¯

ÌÂ˘È¯· Æ˙È·Èˆ˜˙ ‰ÈÈÒÙÏ È‡ÎÊ ‡Â‰ Ì‡ Ì‚ ÔÓÂÊÓ ÒÈÒ·· ‰ËÂ˘Ù ‰ÏÂÚÙ

·Èˆ˜˙·  ¯Î˘‰ ÛÈÚÒ· ÌÂ˘¯Ï ˘È˘ ÌÂÎÒ‰ Â‰Ó ¯Â¯· ‡Ï ¯·ËˆÓ  ÒÈÒ· ÏÚ

„·ÂÚ‰˘ ÔÂÂÈÎ ¨‰ÈÈÒÙ‰ ˙ÂÏÚÓ ±∞∞• ÌÂ˘¯Ï ÔÂÎ ‡Ï Æ˙È·Èˆ˜˙ ‰ÈÈÒÙ ÔÈ‚·

‡Ï Ì‡ ¨Ï˘ÓÏ© ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ‡˙· ˙È·Èˆ˜˙ ‰ÈÈÒÙÏ Â˙Â‡ÎÊ ˙‡ „·‡Ï ÏÂÏÚ

Û˜˘Ï È„Î È˙Â¯·˙Ò‰ Ï„ÂÓ ˘Â¯„ ¨ÍÎ Ì‡ Æ®˙ÈÏÓÈÈÓ ‰„Â·Ú ˙ÙÂ˜˙ ÌÈÏ˘‰

ÏÚ ÛÒÂ Æ˙È·Èˆ˜˙ ‰ÈÈÒÙÏ ˙È˙ÂÓ‰ Â˙Â‡ÎÊÓ ˙Ú·Â˘ ˙È˙Ó‡‰ ˙ÂÏÚ‰ ˙‡

ÆÌÈ˘ ˙Â¯˘Ú „ÂÚ· ‰˘ÚÈ˙˘ ‰‡ˆÂ‰ Ï˘ Ô»ÂÈ‰ ˙ÏÂÚÙ ˙˘¯„ ÍÎ

ÔÂÈ„‰  ˙‡ Â‡¯© È˙˘–·¯ ·Èˆ˜˙ ıÓ‡Ï ‰Úˆ‰· Ì‚ ˙ÂÏÂÚ ˙ÂÓÂ„ ˙ÂÈÚ·

‰‡· ‰Ê ‚ÂÒÓ ˙ÂÏÈÚÙ Ï˘ ÔÓÂÊÓ ÒÈÒ· ÏÚ ÌÂ˘È¯‰ ˙ÂÏ˜ ÌÏÂ‡ Æ®ÏÈÚÏ ‰ ˜¯Ù·

·ÂÁ ÌÈ¯·Âˆ ÂÊ ‰ËÈ˘· Æ‰ÏÂÚÙ‰ Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÚ‰ ‡ÂÏÓ ˙¯˙Ò‰ ÔÂ·˘Á ÏÚ

¨¯ÓÂÏÎ Æ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó·Â Ï‡¯˘È· ÌÈÏÂ„‚ ÌÈ„ÓÓÏ ÚÈ‚‰˘ ÈÂÓÒ ®È¯‡ÂË˜‡©

‡È·‰Ï ÏÂÏÚ ¨ÔÓÂÊÓ ÒÈÒ· ÏÚ  ÌÂ˘È¯  ˙ËÈ˘Ï ‰ÂÂÏ˙Ó‰ ¨‡ÏÓ Ú„ÈÓ ¯„ÚÈ‰

Æ˙ÂÈÂ‚˘ ˙ÂËÏÁ‰Ï

ÂÈ ¨‰ÈÏËÈ‡ ¨„ÏÈÙ ¨‰„˜ ¨‰ÈÏ¯ËÒÂ‡© ˙ÂÈ„Ó ‰ÓÎ Â¯·Ú ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú·

ÌÈ˘¯˙© ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙·  ¯·ËˆÓ ÒÈÒ·  ÏÚ ÌÂ˘È¯ ˙ËÈ˘Ï  ®‰ÈÏ‚‡Â „ÏÈÊ

¨‰ÈÏ¯ËÒÂ‡ ¨Ï˘ÓÏ ÍÎ Æ‰ÙÈ˜Ó ‰Î‰ ˙„Â·Ú ¯Á‡Ï ‰˘Ú ‰Ê ¯·ÚÓ Æ®ÏÈÚÏ ≥∂

˜¯ ˙‡Ê ‰˙˘Ú ¨¯·ËˆÓ ÒÈÒ· ÏÚ ÌÂ˘È¯ ‰ˆÓÈ‡˘ ˙ÂÂ˘‡¯‰ ˙Á‡ ‰˙ÈÈ‰˘

˙‡ „·ÚÈ„· ‰Á· Ì‚ ‰ÈÏ¯ËÒÂ‡ ÆÌÈ˘  ‰ÓÎ ‰Î¯‡˘ ‰Î‰ ˙„Â·Ú  ¯Á‡Ï

¯˙ÎÂ‰ ¯·ÚÓ‰ Æ®ÌÈ„ÂÓÚ ±∑∂ ÏÈÎÓ ‰„ÚÂÂ‰ ÁÂ„© ˙„ÁÂÈÓ ‰„ÚÂ ˙¯ÊÚ· ÌÂ˘ÈÈ‰

Æ¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÈÓ ±∞∞ Ï˘ ˙ÂÏÚ· ÍÂ¯Î ‰È‰ Í‡ ¨‰ÁÏˆ‰Î

¨¯·ËˆÓ ÒÈÒ· ÏÚ ÌÂ˘È¯Ï Â¯·ÚÈ ˙ÂÙÒÂ ˙ÂÈ„Ó ÈÎ ‰Ó„ ‰È‰ ÌÈÂÒÓ ·Ï˘·

‰¯˙Â ‡È‰ ¨‰˘ÚÓÏ Æ˘„Á˙‰Ï ‰ÈÂÙˆ ‡È‰˘ ‰‡¯ ‡ÏÂ ‰¯ˆÚ ÂÊ ‰Ó‚Ó Í‡

Æ‰ÈÏ‚‡  Ï˘Â „ÏÈÊ  ÂÈ Ï˘ ¨‰„˜ Ï˘ ¨‰ÈÏ¯ËÒÂ‡ Ï˘ ˙È„ÚÏ·  ËÚÓÎ‰ Ô˙ÏÁ

ÈËÈ¯Ù  ÏÎ· ¯·ËˆÓ ÒÈÒ· ÏÚ  ÌÂ˘È¯  ‰‚¯„‰· ıÓ‡Ï „ÏÂ‰  ‰ËÈÏÁ‰  ≤∞∞±–·

ÏÚ ¯‡˘ ·Èˆ˜˙· ÌÂ˘È¯‰Â ¨ÂÊ ‰ÂÂÎÓ ‰‚ÂÒ  ≤∞∞≥–· Í‡ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ·Èˆ˜˙

ÆÔÓÂÊÓ ÒÈÒ·



±µµ

Ê ˜¯Ù

ø˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ·Èˆ˜˙Ï ¯Â·ÚÏ ˘È Ì‡‰

˙ÈÏÏÎ ‰¯È˜Ò Æ‡

ÌÂˆÓˆ ‡Â‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ÔÓ ˜ÏÁ Ï˘ ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ È„˜ÂÓÓ „Á‡

ÈÙÏ ·Âˆ˜˙‰ Æ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰È ˙ÒÎ‰Â ˙ÂÓÂ˘˙ ÈÙÏ ·Âˆ˜˙‰ Ï˘ ÂÏ˜˘Ó

˙‡ˆ˜‰· „˜Ó˙‰  ®Input-oriented budgeting and management© ˙ÂÓÂ˘˙

˙ÓÂÚÏ ÆÈ„ÓÏ ·¯  ËÂ¯ÈÙ· ‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘ÓÏ „ÂÈˆÂ  Ì„‡ ÁÂÎ ¨ÌÈ·‡˘Ó

ÁÂ¯·  ÌÈ„ÚÈ ˙ÚÈ·˜·  ÊÎ¯˙Ó  ®outcome-oriented© ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰È ˙‡Ê

Ï˘ ‰ÁÂÂ¯‰ ˙Ó¯ ˙‡ÏÚ‰ ‡È‰˘ ¨˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ˙ÈÈˆ˜ÂÙ

ÆÌÈÁ¯Ê‡‰

Output-© ˙Â˜ÂÙ˙  ÈÙÏ ÏÂ‰È ‰ÏÂÚÙÏ ‰ÏÈÁ˙ ÒÎ ˙ÂÈ„Ó‰  ÔÓ ˜ÏÁ·

 ÏÂ‰È ÔÈ· Ï„·‰‰ ¥±ÆÌÈÓÊ ˙ÂÁÂÏÂ ÌÈÈ˙ÂÓÎ ÌÈ„ÚÈ ˙‚˘‰· „˜Ó˙Ó‰ ¨®oriented

‰¯·Ú  ‰ÈËÈ¯· ¨‰Ó‚Â„Ï Æ˜„ ÌÈ˙ÚÏ ‡Â‰ ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰ÈÏ ˙Â˜ÂÙ˙ ÈÙÏ

˙ÂÂÈ‡¯‰ ¯ÙÒÓ Ï˘ „ÚÈ ˙·ˆ‰ — ˙Â˜ÂÙ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰ÈÓ ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ ÌÂÁ˙·

‰¯ÊÁ‰ ˙Â¯È‰Ó — ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰ÈÏ — ÏË·ÂÓ· ÏÂÙÈË‰ Í¯Â‡Â ÌÈÏË·ÂÓ ÌÚ

Æ‰„Â·Ú· Ì˙„Ó˙‰ ˙„ÈÓÂ ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘Ï ÌÈÏË·ÂÓ Ï˘

Ì˘Â¯ ¯ÂˆÈÏ ‰ÏÂÏÚ ˙ÂÂ˘‰ ˙Â˘È‚‰ ÈÙÏ ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ Ï˘ ‰˜ÂÏÁ‰

‰È„Ó ÔÈ‡ ˙Â‡ÈˆÓ· Æ˙Â˘È‚‰ ÔÈ· ‰¯Â¯· ‰¯Âˆ· ˙Â˜ÏÁ ˙ÂÈ„Ó˘ ‰ÚËÂÓ

˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰ÈÂ ˙ÂÓÂ˘˙ ÈÙÏ ·Âˆ˜˙ Æ˙Á‡ ‰˘È‚ ÈÙÏ ‰¯Â‰Ë ‰¯Âˆ· ˙‚‰Â‰

˙‡ÏÓÓ ‰˘È‚ ÏÎ˘ Ï˜˘Ó‰ ÈÙÏ ˙ÂÈ„Ó ÔÈ· ÔÈÁ·‰Ï ÛÈ„Ú Æ‰È·Â·¯Ú· ÌÈ˘Ó˘Ó

‰‡ˆ˜‰‰˘ Â˘Â¯ÈÙ ÔÈ‡ ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰È ÈÎ ¯È‰·‰Ï ·Â˘Á Æ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙·

Æ˙Â‡ˆÂ˙Ï ‰ÁÒÂ· ‰¯Â˘˜ ‰‡ˆÂ‰‰ È„¯˘ÓÏ ˙È·Èˆ˜˙‰

Æ±ππ∑ ¨È¯Â‚Â Ò‡ÈÓÁ Â‡¯ ˙Â˜ÂÙ˙ ÈÙÏ ·Èˆ˜˙ Ï˘ Ë¯ÂÙÓ ¯Â‡È˙Ï  ¥±



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±µ∂

ÈË¯Â‡˙ Ú˜¯ Æ·

˙ÂÈ„Ó‰ ˙ÂÏ‚Ó Ì˙Â‡˘ ÌÈÈ˘˜ ‰˘ÂÏ˘· ÍÂ¯Î ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰ÈÏ ¯·ÚÓ‰

˙˘ÂÏ˘  ÏÚ ˙ÂÏ·‚ÂÓ‰ ÂÈ˙ÂÚÈ„È· Ì¯Â˜Ó  ÌÈÈ˘˜‰ ÆÂÊ ‰˘È‚ Ô˜ÈÁÏ ÂˆÓÈ‡˘

˜ÏÁ Ï˘ ¯ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÈˆ˜ÂÙ ÏÚ ‰·ÂË ‰ÚÈ„È ¯„ÚÈ‰ ¨ÔÂ˘‡¯‰  ∫‰Ï‡‰ ÌÈÓ¯Â‚‰

˙Ó‚¯˙Ó˘ ˙ÓÎÒÂÓ ˙¯‚ÒÓ ¯„ÚÈ‰ ¨È˘‰ ª˙È¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ È¯ˆÂÓÓ „·Î

¨È˘ÈÏ˘‰  ªÏÚÂÙ· ˙È˙Ï˘ÓÓ‰  ˙ÂÏÈÚÙ‰ È„ÚÈÏ ‰Ï˘ÓÓ‰  Ï˘ ÏÚ‰ ˙¯ËÓ ˙‡

ÆÌÈ„ÚÈ‰ ˙‚˘‰Ï ÏÚÙ˙˘ ÌÈˆÈ¯Ó˙ ˙Î¯ÚÓ ·ˆÚÏ È˘Â˜‰

 ¯˘ÂÚ‰ ˙‡ ÌÒ˜ÓÏ ‡È‰ ˙È˜ÒÚ ‰Ó¯ÈÙ· ÌÈÏ‰Ó‰ Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ˙ÈÈˆ˜ÂÙ

ÌÂÒ˜Ó Æ‰ÈÓ‰ ¯ÈÁÓ· ˙ÂÈÓ‰ ¯ÙÒÓ Ï˘ ‰ÏÙÎÓÓ ·Î¯ÂÓ‰ ¨˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘

‡ÏÂ ÔÈ‡ ÂÊÎ ‰¯Âˆ· Æ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· Ï˘ ¯˘ÂÚ‰ ÌÂÒ˜Ó ÂÓÎ ‡Â‰ ‰ÈÓ‰ ¯ÈÁÓ

‰ÈÓ‰ ¯ÈÁÓ ˙¯Ó‡‰ Æ˙ÂÈÓ‰  ÈÏÚ· ÔÈ· ÌÈÒ¯ËÈ‡ È„Â‚È ˙ÂÈ‰Ï  ÌÈÏÂÎÈ

ÂÎ˙ÈÈ ÆÂ˙Â˘¯·˘ ˙ÂÈÓ‰ ˙ÂÓÎ ÈÙÏ „Á‡ ÏÎ ¨˙ÂÈÓ‰  ÈÏÚ· ÏÎÏ  ˙ÚÈÈÒÓ

ÌÈ¯˜Ó ÚÂÓÏ ‰„ÚÂ ˙È˜ÂÁ‰ ˙¯‚ÒÓ‰ Ï·‡ ¨˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ· ÔÈ· ÌÈÈÈÚ È„Â‚È

ÈÏÚ· ÌÈ˜˘ÂÚ ®‰ËÈÏ˘Â ÔÂ¯˙ÈÓ ÌÈ‰˘© ˙ÂÈÓ‰ ÈÏÚ·Ó ˜ÏÁ Ì‰·˘ ÌÈÈÂˆÈ˜

ÆÌÈ¯Á‡ ˙ÂÈÓ

 ‰ÁÂÂ¯‰ ˙‡ ÌÒ˜ÓÏ ‡È‰ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ˙ÈÈˆ˜ÂÙ

Ï˘  ß‰ÁÏˆ‰‰ß ˙„È„Ó Í¯„ È·‚Ï ‰Ï‡˘ ‰ÏÚÓ ÂÊ ‰¯„‚‰ Æ‰È„Ó‰ ÈÁ¯Ê‡ Ï˘

˙ÂÈÂÏÈÚÙÓ  ‰ÁÂÂ¯  ÌÈ˜ÈÙÓ  ÌÈË¯Ù  ÈÚ·Ë ÔÙÂ‡· Æ‰ÁÂÂ¯ ÈÁÂÓ· ‰Ï˘ÓÓ‰

Æ¯˙ÂÈ „ÂÚ ˙·Î¯ÂÓ ‰„È„Ó‰ ÔÎÏÂ ¨‰Â˘ ‰„ÈÓ·Â ˙ÂÂ˘

ÆÌÈÈ˘˜ ÌÚ ÌÈ¯˙Â ÌÈ„ÚÈ‰ ¨‰¯„‚‰· ‰ËÓ ÈÙÏÎ ˙Á‡ ‰Ó¯ ÌÈ„¯ÂÈ ¯˘‡Î Ì‚

‡Â‰˘© ÈÓÂ‡Ï‰ ÔÂÁËÈ·‰ ˙¯·‚‰ ‡È‰  ‡·ˆ  Ï˘ ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰¯ËÓ‰ ˙ÈÈˆ˜ÂÙ

ÔÂÁËÈ·‰ ÌÏÂ‡ Æ®ÌÈÁ¯Ê‡‰ Ï˘ ‰ÁÂÂ¯‰ ˙Ó¯ ˙‡ÏÚ‰Ï ÍÂÂ˙Ó „ÚÈ ÂÓˆÚ·

ÌÈ·ÈÎ¯ ÂÏÈ‡ ˙Ë¯ÙÓ‰ ˙ÓÎÒÂÓ ˙È‚˘ÂÓ ˙¯‚ÒÓ ÔÈ‡Â ¨È„ÓÓ–·¯ ‡Â‰ ÈÓÂ‡Ï‰

Æ·ÈÎ¯ ÏÎ Ï˘ Â˙ÓÂ¯˙ È‰ÓÂ ÈÓÂ‡Ï‰ ÔÂÁËÈ·· ÏÂÏÎÏ ˘È

ÈÓÂÁ˙Ó ÌÈ·¯· ÌÈ„ÚÈ Ï˘  ·¯ ¯ÙÒÓ  ¯È„‚‰ÏÂ  ÌÎÁ˙‰Ï ‰˙ÒÈ „ÏÈÊ ÂÈ

ÂÈ‡  ÂÊÎ ‰¯Âˆ· ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰È˘ ¯ÂÂÁ˙‰ ‰¯‰Ó· Æ˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰

Â˙Â‡ ÍÙÂ‰ ‡Â‰˘ ‡Ï‡ „·Ï· ÂÊ ‡ÏÂ ¨˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰ È¯„Ò ·ÂˆÈÚ ˙‡ ¯Ù˘Ï ÚÈÈÒÓ

„ÏÈÊ ÂÈ ‰„Úˆ ‰Â¯Á‡Ï Æ˙ÏÏÂÎ‰ ‰ÂÓ˙‰ ˙ÈÈ‡¯ ˙‡ ˘·˘ÓÂ ¯˙ÂÈ Ï·¯ÂÒÓÏ

ÛÂÙÎ· ÏÚ‰ ˙Â¯ËÓ ˙‡ ÚÂ·˜Ï  ‰Ï˘ÓÓ‰  ÏÚ˘ ‰ËÈÏÁ‰Â ¯ÂÁ‡Ï „Á‡ „Úˆ

„¯˘Ó ÁÙÈ „ÏÂ‰· ‰˘Ú˘  ‰ÓÂ„ ÁÂ¯· ÔÂÈÒÈ ˙¯‚ÒÓ· Æ·Èˆ˜˙‰  ˙Ï·‚ÓÏ

‚È˘‰Ï  ÚÈÈÒÓ ˘„Á‰ ·ˆÓ‰ „ˆÈÎ ¯Â¯· ‡Ï˘ ÍÎ ÌÈ„ÚÈ‰ ¯ÙÒÓ ˙‡  ‰ÏÎÏÎ‰

ÆÌÈ·‡˘Ó‰ ˙‡ˆ˜‰· ˙ÂÏÈÚÈ



±µ∑  ø˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ·Èˆ˜˙Ï ¯Â·ÚÏ ˘È Ì‡‰ Ê ˜¯Ù

‰ÈÈË‰ ÆÌÈ„ÚÈ‰ ˙¯ÈÁ· ‡È‰ ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰ÈÏ ˙Â·¯Â‡‰ ˙ÂÎÒ‰ ˙Á‡

ÏÚ ˙‡ÊÂ ¨ÏÚ‰ ˙¯ËÓÏ  ˙ÂÁÙ ÌÈÓÈ‡˙Ó  ‰Ï‡ Ì‡ Ì‚ ¨ÌÈ„È„Ó ÌÈ„ÚÈ ¯ÂÁ·Ï

˙ÂÏÈÚÈ· ÚÂ‚ÙÏ ‰ÏÂÏÚ ¨ÏÚ‰ ˙¯ËÓÏ ÌÈ·Â¯˜ Í‡ ÌÈ„È„Ó ÌÈ‡˘ ÌÈ„ÚÈ ÔÂ·˘Á

ÌÈ„ÚÈ Â¯È„‚‰ ÈÎ ‡ˆÓ ‰ÈËÈ¯·· ‰È„Ó‰ ¯˜·Ó ¨‰Ó‚Â„Ï Æ˙Â¯Â˜Ó‰ ˙‡ˆ˜‰

Æ˙ÂÓÈÎÏ ÌÈ˙È ÌÈ‡˘ ÌÈ·Â˘Á ÌÈ„ÚÈ ˙‚˘‰ ÈÙ ÏÚ ˙ÂÓÈÎÏ ˙ÂÏ˜· ÌÈ˙È˘

‰Ê Æ˙Â‡È¯·‰ „¯˘Ó  ‚È˘‰˘  ˙Â‡ˆÂ˙‰ ¯Â¯È·· ‰ÏÚ  ¯˙ÂÈ·  ÌÈ‰„Ó‰ ‡ˆÓÓ‰

È‡ÂÙ¯ ÏÂÙÈËÏ ‰˘Ó ¯˙ÂÈ  ÌÈÈ˙ÓÓ‰ ÌÈ˘‡‰ ¯ÙÒÓ ÌÂˆÓˆ Ï˘ „ÚÈ ¯È„‚‰

ÏÂÙÈË È„È ÏÚ ‰‚˘Â‰ ÂÊ ‰¯ËÓ ÈÎ ¯¯·˙‰ „·ÚÈ„· ÆÈÓÂ‡Ï‰ ˙Â‡È¯·‰ ˙Â¯È˘·

¨‰˘Ó ¯˙ÂÈ ÂÈ˙Ó‰ ¯·Î˘ ¨ÌÈ˜È˙ÂÂ‰ ÌÈÏÂÁ‰ Ï˘ Ì˙˜ÈÁ„Â ÌÈ˘„Á ÌÈÏÂÁ·

Æ¯˙ÂÈ „ÂÚ ÔÈ˙Ó‰Ï

Æ˙È¯Â·Èˆ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÏÈÚÙÏ ˙È˜ÒÚ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÏÈÚÙ ÔÈ· ÈÂ˘‰ ÔÓ Ú·Â È˘Â˜‰

˙Î¯ÚÓ ‰˘È ¨˜Â˘ Ï˘ ÌÈ‡˙ Ì‰˘ ¨˙È˜ÒÚ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ˙ÂÏ‰˙‰‰ È‡˙·

È¯ÈÁÓ ¨ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Î¯ÚÓ Æ˙Â¯Â˜Ó‰  Ï˘ ÏÈÚÈ  ·Â˙ÈÏ  ˙È‡¯Á‡‰  ÌÈ¯Â¯Ó˙

Æ‰ÏÈÚÈ  ‰‡ˆ˜‰Ï ÌÈˆÂÁ‰ ÌÈ¯Â¯Ó˙‰ ˙‡  ˙˜ÙÒÓ ¨˙ÂÓÂ˘˙‰Â ÌÈ¯ˆÂÓ‰

Ï˘ ‰·È·Ò· ˙˘Á¯˙Ó  ‰È‡ ‰Ú·Ë ÌˆÚÓ ˙È¯Â·Èˆ‰  ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ

‰ÁÂÂ¯ ‚È˘‰Ï ˙¯˙ÂÁ ˙È¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙È·¯Ó ÆÌÈ„È„ÓÂ ÌÈ¯Â¯· ÌÈ¯Â¯Ó˙

ÔÙÂ‡· Æ˙ÓÎÒÂÓ  ‰„È„ÓÏ ¨˙È¯˘Ù‡ È˙Ï· ‡Ï Ì‡ ¨‰˘˜ ‡È‰˘ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚

˙ÂˆÈÁ‰  ˙„¯ÂÈ ÍÎ ¨‰„È„ÓÏ ÌÈ˙È ˙È¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ È¯ˆÂ˙˘ ÏÎÎ ¨ÈÏÏÎ

˙ÂÏÈÚÙ‰ È¯ˆÂ˙ ˙‡ „Â„ÓÏ ‰˘˜˘ ÏÎÎ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â·¯ÂÚÓ·

È˘Â˜‰ ÔÂÓË Ô‡Î Æ˙È˙Ï˘ÓÓ  ˙Â·¯ÂÚÓ  Ï˘  ˙ÂˆÈÁ‰  ‰Ï„‚ ÍÎ ¨˙È¯Â·Èˆ‰

ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚ÓÏ ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰È‰ ˙¯„Á‰·

˙ÂÓÂ˘˙ ÈÙÏ ·Âˆ˜˙‰ ˙Â˘ÏÂÁ Æ‚

‰Ï˘ÓÓ‰ ‰ˆ˜Ó˘ ˙ÂÓÂ˘˙‰ ˙‡ Ë¯ÙÓ ˙ÂÓÂ˘˙ ÈÙÏ ·Âˆ˜˙· ·Èˆ˜˙‰ ¯ÙÒ

‰ˆ˜Ó˘ ÛÒÎ‰ ÈÓÂÎÒ· ‡Â‰ ÂÊ ·Âˆ˜˙ ˙˘È‚· ˘‚„‰ ÆÈ˙Ï˘ÓÓ „¯˘Ó ÏÎÏ

‰È‡ ˙È·Èˆ˜˙‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ÏÏÎ Í¯„· Æ‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘ÓÏ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó

ÆÌÈÈ˙Ï˘ÓÓ ÌÈ„ÚÈ ÌÈ‚ˆÈÈÓ˘  ÌÈ¯ËÓ¯ÙÏ  Ì‡˙‰· ˙ˆÂÂÎ˙Ó Â‡ ˙·Á¯˙Ó

‰˜ÈÚÓ  ÂÊ ‰˘È‚  ÍÎ Ï˘·Â ¨˙Â‡„ÂÂ· ‰ÚÂ„È ˙È·Èˆ˜˙‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ÂÊ ‰ÈÁ·Ó

˙È¯˜ÈÚ‰ ‰˘ÏÂÁ‰ ÌÏÂ‡ ÆÂÂÎ˙·Â ·Èˆ˜˙‰ ÏÚ ‰ËÈÏ˘· ¯ˆÂ‡‰ „¯˘ÓÏ ÔÂ¯˙È

˙¯ËÓ ˙‚˘‰Ï ˙ÏÚÂÙ‰  ÌÈˆÈ¯Ó˙ ˙Î¯ÚÓ ‰„ÈÓÚÓ  ‰È‡ ‡È‰˘ ‰ËÈ˘‰ Ï˘

Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÏÈÚÙ Ï˘ ÏÚ‰



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±µ∏

ÌÈÙÈÚÒ ˙ÓÈ˘¯ ‡Â‰ ˙ÂÓÂ˘˙ ÈÙÏ ·Âˆ˜˙ Ï˘ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈÈÈÙ‡Ó‰ „Á‡

˙Âˆ˜ÂÓ‰ ˙ÂÓÂ˘˙‰ ËÂ¯ÈÙÓ ¯˜ÈÚ· ˙·Î¯ÂÓ ÂÊ ‰ÓÈ˘¯ Æ®line-item budgeting©

Æ˙ÂÈÂÏÈÚÙ ÈÁÂÓ· ·Èˆ˜˙ ÈÙÈÚÒ Ì‚ ‰· ‡ÂˆÓÏ ¯˘Ù‡ Í‡ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ È„¯˘ÓÏ

‰È„Ó Æ˙ÂÓÂ˘˙ ÈÙÏ ·Âˆ˜˙· ‰„ÈÁ‡ ‰È‡ ·Èˆ˜˙‰ ÈÙÈÚÒ Ï˘ ËÂ¯ÈÙ‰ ˙„ÈÓ

Æ·Èˆ˜˙ ÈÙÈÚÒ ÈÂ·È¯· Â‡ ËÂÚÈÓ· ¯ÂÁ·Ï ‰ÏÂÎÈ ˙ÂÓÂ˘˙ ÈÙÏ ·Èˆ˜˙ ˙Ï‰Ó˘

ÏÎ˘ ÔÂÂÈÎ ¨˙ÂÓÂ˘˙‰ ÈÙÈÚÒ ÈÂ·È¯ ÌÚ ‰Ï„‚ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ‰ËÈÏ˘‰ ˙„ÈÓ

Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ¯Â˘È‡ ˙·ÈÈÁÓ ÛÈÚÒÏ ÛÈÚÒÓ ˙È·Èˆ˜˙ ‰¯·Ú‰

¯˘Ù‡ ÆÌÈÈ·Èˆ˜˙ ‰ÓÁÏÓ È˜Á˘Ó ÈÙÓ ÌÈÓÏ·‰ „Á‡ ‡Â‰ ÌÈÙÈÚÒ‰ ÈÂ·È¯

„¯˘Ó‰ ÏÚ ‰ÂÓÓ‰ Æ®È¯ÒÂÓ ÔÂÎÈÒ© ·Èˆ˜˙‰ Ï˘ ‰Ï„‚‰ ‚È˘‰Ï È„Î ˘ÙÂÁ ÏˆÏ

ÏÂÙÈË ÂÓÎ ¨ÌÈÈÂÈÁ ÌÈÙÈÚÒ· ‰˘‰ ÌÂ˙ ÈÙÏ „ÂÚ Â·Èˆ˜˙ ÏÎ ˙‡ ‡ÈˆÂÓ

 ¥≤Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘ÓÓ ÛÒÂ ·Èˆ˜˙ ‚È˘‰Ï È„Î Ì‰· ˘Ó˙˘ÓÂ ¨ÌÈÈ„ÂÚÈÒ ÌÈ˜Ê·

˙‡Ê ˙Â¯ÓÏÂ ¨˙ÂÓÂ˘˙ ÈÙÏ ·Âˆ˜˙Ó ÈÏ¯‚ËÈ‡ ˜ÏÁ ‰È‡ ÌÈ„ÚÈ ˙¯„‚‰

·Èˆ˜˙‰ È„ÚÈ  ˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÚÏ Æ˙ÂÈÎ˙‰ ÔÓ ˜ÏÁ· ‰¯Â¯· ÌÈ„ÚÈ ˙¯„‚‰ ˘È

˙‚˘‰ ˙‡ ‰ÁÈË·Ó‰ ¨ÌÈˆÈ¯Ó˙‰  ˙Î¯ÚÓ Ì‚ Æ‰ÙÈ˜Ú Í¯„·  ˜¯ ÌÈÚÈÙÂÓ

Ï˘ÎÈÈ È˙Ï˘ÓÓ‰ „¯˘Ó‰ Ì‡ ‰¯˜È ‰Ó Ú·Â˜˘ ‰ÊÂÁ ÔÈ‡ Æ˙ÏÙ¯ÂÚÓ ¨ÌÈ„ÚÈ‰

ÆÔÂÏ˘ÈÎÏ ·˘Á ‰Ó ¯Â¯· ‡Ï˘ ÈÙÓ Ì‚ ¨ÂÈ„ÚÈ ˙‚˘‰·

˙Â¯È˘‰ È„·ÂÚÏ ÌÏÂ˘Ó‰ ¯Î˘‰ ‡Â‰ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÓÂ˘˙‰ ÈÙÈÚÒÓ „Á‡

˙Â·ÈˆÈ ÌÈ˜ÈÚÓ È¯Â·Èˆ‰ ˙Â¯È˘· ‰˜ÒÚ‰‰ È‡˙ ·Â¯ ÈÙ ÏÚ ÆÈ¯Â·Èˆ‰

‰‰Â·‚ ‰ÓˆÚ· ˙Â„‚˙‰ Ì„˜Ó ‡Â‰ ¯Á‡‰ ‰„ˆ˘ ¨‰È„Ó‰ È„·ÂÚÏ ˙È˙˜ÂÒÚ˙

˙Â¯È˘‰ È„·ÂÚ Ï˘ ÈÚÂˆ˜Ó‰ „Â‚È‡Ï Æ˙Â‡ÈˆÓ‰ ·ÈÂÁÓ Ì‡ Ì‚ ¨‡Â‰˘ ÈÂÈ˘ ÏÎÏ

ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó  ÌÈÈÂÈ˘ ÂÏÂÁÈ ‡Ï ÈÎ  ÁÈË·Ó ‡Â‰Â ¨˙ÈÒÁÈ ‰·¯ ‰ÓˆÚ È¯Â·Èˆ‰

ÆÌÈÂÂÏ‰ ÌÈ‡˙·Â ¯Î˘· ¨˙È˙˜ÂÒÚ˙‰ ˙Â·ÈˆÈ·

È‡˙ ÌÚ „ÁÈ ÌÈÙÈÚÒ‰ ÈÂ·È¯Ó ˙Ú·Â˘ ¨¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ‰ËÈÏ˘‰

Ï˘ ÔÂ¯Ó˙‰ ˙ÏÂÎÈ ˙‡ „Â‡Ó „Ú ‰ÏÈ·‚Ó ¨‰È„Ó‰ È„·ÂÚ Ï˘ ÌÈÁÈ˘˜ ‰˜ÒÚ‰

ÌÈÂ‡‰ ¯ÒÂÁ ËÏÂ· „ÁÂÈÓ· ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ˙Â¯È˘· ÈÏÂ‰È‰ ‚¯„‰Â ‰Ï˘ÓÓ‰ È¯˘

ÍÎÏÂ ¨ÛÈÚÒÏ ÛÈÚÒÓ ‰¯·Ú‰ ·ÈÈÁÓ ÌÈÎ¯ˆ· ÈÂÈ˘ ÆÌÈÈÂÈ˘ Ï˘ ˙Â˙Ú· ÈÏÂ‰È‰

ÛÈÚÒ˘ ÈÂÏÈ‚‰ ˙‡ ‰Î¯·· Ì„˜È ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ¯Â˘È‡ ˘¯„

˙¯·Ú‰·  ÌÈÈ˘˜  ÌÂ¯ÚÈ˘  ÁÈ‰Ï  ¯È·Ò Í‡ ¨ıÂÁ ‡ÏÏ ÍÙ‰  ÌÈÂÒÓ È·Èˆ˜˙

ÌÈÎ¯ˆ· ÈÂÈ˘‰ ÌÈ˙ÚÏ ÆıÂÁ ‡Â‰ Ì‡ Ì‚ ¨˘„Á Â‡ ¯Á‡ È·Èˆ˜˙ ÛÈÚÒÏ ÌÂÎÒ‰

È„·ÂÚ Ï˘ ÈÚÂˆ˜Ó‰ „Â‚È‡‰ Í‡ ¨Â·Î¯‰·Â Ì„‡‰ ÁÂÎ Û˜È‰· ÈÂÈ˘ Ì‚ ·ÈÈÁÓ

Æ‰ÊÎ ÍÏ‰Ó „Ù¯ËÏ ÏÂÏÚ ‰È„Ó‰ ˙Â¯È˘

‰ÓÏ˘ ·È·‡ Ï˙ ˙ÈÈ¯ÈÚ ˘‡¯ Ì˘ ÏÚ ¨ß ßıÈßˆ ˙ËÈ˘ß ÈÂÈÎÏ Ï‡¯˘È· ‰ÎÊ ‰Ê ‰ÓÁÏÓ ˜Á˘Ó  ¥≤
ÆÛÒÂ ·Èˆ˜˙ ‚È˘‰Ï È„Î ÌÈÈÂÈÁ ÌÈ˙Â¯È˘ Ô˙Ó ˜ÈÒÙ‰Ï ‚‰˘ ¨Ë‰Ï



±µπ  ø˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ·Èˆ˜˙Ï ¯Â·ÚÏ ˘È Ì‡‰ Ê ˜¯Ù

‰Ï˘ÓÓ‰ ˙˜ÙÒÓ˘ ÌÈ˙Â¯È˘‰ ˙‡ ÌÈ‡˙‰Ï ˙ÏÂÎÈ‰ ˙˘ÏÁ ÂÏ‡ ÌÈ‡˙·

ÛÒÎ‰ Ï˘ ˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡‰ ¨¯ÓÂÏÎ ÆÌÈÎ¯ˆ· ÌÈÈÂÈ˘ ÌÈÏÁ Ì‡ ÌÈÁ¯Ê‡‰ ÈÎ¯ÂˆÏ

Æ‰·È·Ò· ˙Â¯ÂÓ˙‰ ÌÚ ˙˙ÁÂÙ ˙ÂÏÚ ˙„ÈÁÈÏ È¯Â·Èˆ‰

ÌÈÏÂ˘ÎÓ ÛÂˆ¯ ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰ÈÏ ¯·ÚÓ‰ Æ„

˙È˜ÏÁ  ıÓ‡Ï ˙ÂÈ„Ó Â‡È·‰ ˙ÂÓÂ˘˙ ÈÙÏ ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙  ˙Â˘ÏÂÁ

ÌÈÚÂˆÈ·‰ ¯ÂÙÈ˘Ï  ˙ÂÙˆÏ ¯˘Ù‡˘ ¯Â¯· Æ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ  ÏÂ‰È  Ï˘ ÌÈËÓÏ‡

ÈÂÈ˘· ‰ÂÂÏÈ ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰ÈÏ ¯·ÚÓ‰˘ È‡˙· ˜¯ È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘

˙ÂÈ„Ó ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ˙Â¯È˘· ÌÈÏ‰Ó‰ ÌÈÏÚÂÙ ‰·˘ ‰·È·Ò‰ Ï˘ È„ÂÒÈ 

˙ÈÈˆ˜ÂÙ  ¯ÂÙÈ˘Ï ÌÈ„Úˆ Ï˘ ‰¯Â˘·  Â˙Â‡ ÂÂÈÏ ¨‰ÊÎ ¯·ÚÓ ÂÚˆÈ·˘ OECD–‰

ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ È¯ˆÂÓ Ï˘ ¯ÂˆÈÈ‰

˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰È‰ Ï˜˘Ó ˙‡ ÂÏÈ„‚‰˘ ˙ÂÈ„Ó ÂÚˆÈ·˘ ÌÈ„Úˆ‰ „Á‡

˙Ù¯ˆ ¨Ï˘ÓÏ© ·Èˆ˜˙‰ ÈÙÈÚÒ  ¯ÙÒÓ· ¯ÎÈ ÌÂˆÓˆ ‰È‰  ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙·

˙Â¯È˘·  ÌÈÏ‰Ó‰ Æ˙ÂÈÎ˙ Ï˘  ‰Ó¯Ï ¯·Ú ·Âˆ˜˙‰  ˙‡Ê ÌÂ˜Ó· Æ®‰ÈÏËÈ‡Â

ÍÂ˙· ÌÈÙÈÚÒ ÔÈ· ÌÈ·‡˘Ó  ¯È·Ú‰Ï  ˙ÏÂÎÈ·  ‰·¯ ˙Â˘ÈÓ‚Ï ÂÎÊ È¯Â·Èˆ‰

˙ÏÂÎÈ‰ ˙‡ „ÂÚ ¯Ù˘Ï È„Î Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ¯Â˘È‡ ˘¯„˘ ÈÏ· ¨˙ÂÈÎ˙‰

Æ‰˘Ï ‰˘Ó ÌÈÈ·Èˆ˜˙ ÌÈÙ„ÂÚ ˙¯·Ú‰ ÏÚ ˙ÂÏ˜‰ ÂÒÎÂ‰ ˙ÈÏÂ‰È‰

‰˜ÒÚ‰‰ È‡˙ ˙˘Ó‚‰ ‰È‰ ˙ÈÏÂ‰È‰ ˙Â˘ÈÓ‚‰ ˙¯·‚‰· ÛÒÂ ÈÊÎ¯Ó „Úˆ

˙Â¯È˘‰ ˙˜ÙÒ‰ ÔÈ· „È¯Ù‰Ï ‰˙ÈÈ‰ ˙‡Ê ˙Â˘ÚÏ ˙Á‡ Í¯„ Æ‰È„Ó‰ È„·ÂÚ Ï˘

¨ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È˜ÙÒ Ï˘ ‰ÈˆÏÂ‚¯Â ˙ÂÈÈ„Ó ˙ÚÈ·˜ ÔÈ·Ï È¯Â·Èˆ‰

¨„ÏÈÊ ÂÈ ¨„ÏÒÈ‡ ¨‰„˜ Æ±∂≥¥–Ó ‰È„ÂÂ˘· ÌÈÈ˜˘ È„¯Â‰ Ï„ÂÓ· ‚Â‰Î

‰Ï˘ÓÓ È„¯˘Ó ‰¯˘Ú ‰È„ÂÂ˘· Ì˘È ÌÂÈÎ Æ‰Ê ÔÂÂÈÎÏ ˙ÂËÂ ‰ÈËÈ¯·Â „ÏÂ‰

ÛÏ‡  ≤µ∞ ÌÈ˜ÈÒÚÓ‰ ÌÈ˜ÙÒ  ≥∞∞–ÎÂ ‰È„Ó È„·ÂÚ  ≤¨µ∞∞–Î ÌÈ˜ÈÒÚÓ‰

ÆÌÈ„·ÂÚ

·Èˆ˜˙‰ Ï„Â‚ ÔÈ· ‰˜Â„‰ ‰˜ÈÊ ˘È ®‰¯Â‰Ë‰ Â˙¯Âˆ·© ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ·Âˆ˜˙·

ÌÚ „ÁÈ  ‰‡·  ÂÊ ‰˜ÈÊ Æ‚È˘‰Ï ÌÈ¯˙ÂÁ˘ ÌÈ„ÚÈÏ ·Èˆ˜˙‰ ÈÙÈÚÒÓ „Á‡ ÏÎ·

È„ÚÈ  ˙‡ ‚È˘‰Ï ÂÏÚÙÈ  ÌÈ˜Á˘‰ ÈÎ ÁÈË·‰Ï  ‰˙¯ËÓ˘ ÌÈˆÈ¯Ó˙  ˙Î¯ÚÓ

 ˙Ê¯ÙÂÓ  ‰ÈÈÏÚÏ ‡È·‰Ï ÏÂÏÚ  ˙Â‡ˆÂ˙·  ‰˙ÂÓ˘ ·Âˆ˜˙ ÌÏÂ‡ Æ˙ÂÈÈ„Ó‰

·Âˆ˜˙ ˙ËÈ˘Ï ¯·ÚÓ‰ Ì¯‚ ˙È„ÂÂ˘‰ ˙Â‡È¯·‰ ˙Î¯ÚÓ· Æ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰·

˙¯˜˙ Ï˘ ‰ÏË‰ ‰·ÈÈÁ ¯˘‡ ¨˙Â‡È¯·Ï ‰‡ˆÂ‰· ˙¯ÎÈ ‰ÈÈÏÚÏ ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ

‰È„Ó ÏÚ ÚÂ„È ‡Ï Æ®˙ÂÓÂ˘˙  ÈÙÏ ·Èˆ˜˙Ï  ˙È˜ÏÁ ‰¯ÊÁ  ¨¯ÓÂÏÎ© ˙Â‡ˆÂ‰

Æ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ·Èˆ˜˙ ‰ˆÓÈ‡˘



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±∂∞

 ‰˜ÈÊ ¯ÂˆÈÏ  ˙Â‚‰Â Ô‰ ÈÎ Â·È˘‰ ˙ÂÈ„Ó ËÚÓ˘  ‰‡¯Ó ÔÏ‰Ï˘  ≥∏ ÌÈ˘¯˙

ÏÎ· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÌÈÈ‚Ë¯ËÒ‡‰  ÌÈ„ÚÈÏ  ˙È·Èˆ˜˙‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ÔÈ· ‰¯Â¯·

‰Ï˘ÓÓ‰ È„ÚÈÏ ˙Â‡ˆÂ‰‰ ÔÈ· ˙ÂÏ˙ ˙ÚÈ·˜· Â˜Ù˙Ò‰ ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„Ó ÆÔ‰È„ÚÈ

ÔÈ· ‰˜ÈÊ ÔÈ‡˘ ÂÚ Ï‡¯˘È Ô‰·Â ˙ÂÈ„Ó ‰ÂÓ˘ ÆÌÈÓÂÁ˙‰  ÔÓ  ˜ÏÁ· ˜¯

 Ú„ÈÓ ˜ÙÒÓ ÔÏ‰Ï˘ ≥π ÌÈ˘¯˙ Æ˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡‰ ˙Â¯ËÓÏ ˙È·Èˆ˜˙‰ ‰‡ˆÂ‰‰

¯È‰Ê‰Ï ˘È ˙‡Ê ÌÚ Æ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰È ˙˘È‚ Ï˘ ˙ÂÁÈÎ˘‰ È·‚Ï ¯˙ÂÈ „˜ÂÓÓ

 ˘Â¯ÈÙÏ ˙Â˙È‰ ˙ÂÏ‡˘Ï ˙Â·Â˘˙ ‡Â‰ ≥π–Â ≥∏ ÌÈÓÈ˘¯˙· ÌÈÂ˙‰ ¯Â˜Ó˘

 ˙Ù¯Â‚ ‰¯Âˆ·  ÂˆÓÈ‡ ˙ÂÈ„Ó  ËÚÓ ÈÎ „ÓÏÓ  ≥∏ ÌÈ˘¯˙ ÆÌÈ·È˘Ó‰  Ï˘ ‰Â˘

˙˘È‚˘ ˙ÂÈ„Ó‰ ÌÚ ˙ÈÓ ¨‰Ê  ÌÈ˘¯˙ ÈÙÏ  Ì‚ ¨Ï‡¯˘È Æ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰È

ÆÈ¯ÂÈÓ ÔÙÂ‡· ˜¯ Ô‰· ˙ÏÚÂÙ ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰È‰

‰‡ˆ˜‰‰ ÏÚ ˙ÂÚÈÙ˘Ó  ˙Â‡ˆÂ˙˘ ˙ÂÈÂ„Ú ˘È  Ì‡ ‰Ï‡˘‰ ÏÚ ˙Â·Â˘˙

˙ÈÏÏÂÎ ‰¯Âˆ· ˙ÁÒÂÓ ‰Ï‡˘‰ Æ®ÔÏ‰Ï©  ¥∞ ÌÈ˘¯˙· ÌÈ‡Â¯ Â‡ ˙È·Èˆ˜˙‰

Û˜È‰‰ ÏÚÂ  ®‰ÚÙ˘‰‰ ˙ÓˆÚ È‰Ó© Ï˜˘Ó‰ ÏÚ ‰ÓÓ „ÂÓÏÏ ¯˘Ù‡–È‡Â ¨È„Ó

 ±∏ ˙‡Ê ÌÚ Æ·Âˆ˜˙ ÔÈ·Ï ˙Â‡ˆÂ˙ ÔÈ· ÂÊ ‰˜ÈÊ Ï˘ ®‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÈÎ˙Ó ‰ÓÎ·©

˙ÂÙÒÂ ˙ÂÈ„Ó Æ‰Ï‡˘‰ ÏÚ ·ÂÈÁ· ÂÚ ¨Ì‚„Ó‰ ˙ÈˆÁÓÓ ¯˙ÂÈ Ô‰˘ ¨˙ÂÈ„Ó

Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ‰ËÏÁ‰· ‰·Â˘˙‰ ˙‡ Â˙‰ Í‡ ¨·ÂÈÁ· ÂÚ

ÌÈˆÈ¯Ó˙ ˙Î¯ÚÓÂ  ÌÈ‚˘È‰ ¯Â·Ú ÌÈÈ·ÂÈÁ ÌÈˆÈ¯Ó˙  ˙Î¯ÚÓ ‡ÂˆÓÏ ‰˘˜

˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰È ÂˆÓÈ‡˘ ˙ÂÈ„Ó‰Ó ˜ÏÁ· ÆÌÈ„ÚÈ‰ ˙‡ËÁ‰ ¯Â·Ú ÌÈÈÏÈÏ˘

ÏÚ ˙È˘‰Ï ˘È˘ ÌÈ˘ÂÚ‰ Â‡  ÌÈÏÂÓ‚˙‰ ˙‡  Ú·Â˜˘ ÈËÙ˘Ó ‰ÊÂÁ Ú·˜ ‡Ï

„‚Î ‰ÈÈˆ˜Ò ÏÈË‰Ï ‰˘˜ „ÁÂÈÓ· ÆÂ‚˘Â‰˘ ˙Â‡ˆÂ˙Ï Ì‡˙‰· ÌÈ‡¯Á‡‰

˙ÂÙÂÏÁ ‡ÏÏÂ ÈÂÈÁ È¯Â·Èˆ ˙Â¯È˘· ¯·Â„Ó Ì‡ „ÚÈ· ÌÈ„ÓÂÚ ÌÈ‡˘ ÌÈ˜ÙÒÓ‰

Æ˙Â¯È·Ò

¯Î˘‰ ÔÈ· ‰˜ÈÊ ˙¯ÈˆÈ ¨„Á‡‰ ÆÌÈˆÈ¯Ó˙ È‚ÂÒ È˘ ‰‡¯Ó ÔÏ‰Ï˘ ¥± ÌÈ˘¯˙

¨˜¯Ó„ ¨‰ÈÏ¯ËÒÂ‡© È¯Â·Èˆ‰  ¯Ê‚Ó· Á˙ÙÓ ˙Â„ÓÚ ÌÈ˘ÈÈ‡Ó‰  ÌÈ˘‡ Ï˘

ÔÈ·Ï ·Èˆ˜˙‰ Ï„Â‚ ÔÈ· ¯˘˜ ˙¯ÈˆÈ ¨È˘‰ Æ˙Â‡ˆÂ˙ ˙‚˘‰ ÔÈ·Ï ®„ÏÂ‰Â ‰ÈÏËÈ‡

¨„¯ÙÒ© ˙ÂÙÒÂ ˙ÂÈ„Ó Ú·¯‡·Â  ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡·  ‚Â‰˘ ÈÙÎ ˙Â‡ˆÂ˙ ˙‚˘‰

 ‰ÚÙÂ˙‰ Û˜È‰ ÏÚ Ú„ÈÓ  ÌÈ˜ÙÒÓ ÌÈ‡ ÌÈÂ˙‰  Æ®Ï‚ÂË¯ÂÙÂ ‰ÈÎßˆ ¨‰‡È¯Â˜

ÌÈˆÈ¯Ó˙· ˙Â˘Ó˙˘Ó ÔÈ‡ ˙ÂÈ„Ó‰ ˙È·¯Ó ÆÂÏ‡ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó·

Æ‰Ï˘ÓÓ‰ È„ÚÈ ˙‚˘‰· Ì‰˘ÏÎ

 ˙ÓˆÚ Ï˘ ‰¯Â¯· ‰ÂÓ˙ ˙˙Ï È„Î ˜ÈÙÒÓ ÂÈ‡ OECD–‰ Ï˘ ÌÈÂ˙‰ ÒÈÒ·

ÌÈÈÂ˘‡¯‰ ÌÈ‡ˆÓÓ‰ ˙ÈÁ· ˙‡Ê ÌÚ Æ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰È‰ ˙˘È‚ Ï˘ ‰¯È„Á‰

ÍÈÏ‰˙· ‰Î¯„ ˙È˘‡¯· ˜¯ ˙È‡¯ ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰È‰ ˙˘È‚ ÈÎ ˙„ÓÏÓ

ÏÈ„·‰Ï  —  ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰ÈÏ ˙ÂÚ„ÂÓ‰ ÆÌÏÂÚ· ˙Â·¯ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ·Âˆ˜˙‰
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±∂µ  ø˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ·Èˆ˜˙Ï ¯Â·ÚÏ ˘È Ì‡‰ Ê ˜¯Ù

‰˙ÓÂ  ˙Ù¯Â‚  ‰˘È‚ ˙Ë˜Â˘  ‰È„Ó  ÔÈ‡ Í‡ ¨˙¯·Â‚  —  ˙Â‡ˆÂ˙  ÈÙÏ  ·Âˆ˜˙Ó

¯È·Ò ÆÂÏ‰Ó ‚È˘‰˘ ˙Â‡ˆÂ˙‰ ·ÈË· È¯Â·Èˆ ÌÂÁ˙ ÏÎ· ·Èˆ˜˙‰ Ï„Â‚ ˙‡

‰¯È„Á‰ ˙ÓˆÚ ÈÎ ‡ˆÓ „ÂÚ Æ„È˙Ú· ˙ÈËÈÓÂ„Ï ÍÂÙ‰˙ ‡Ï ÂÊ ‰˘È‚ ÈÎ ÁÈ‰Ï

‰‡ÂÂ˘‰·  ˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ ÈÏ‡¯˘È‰ ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙Ï ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ  ÏÂ‰È Ï˘

Æ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰

Ï‡¯˘È· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ Æ‰

·Èˆ˜˙· Æ˙ÂÓÂ˘˙ ÈÙÏ ·Èˆ˜˙ Ï˘ ·ËÂ˜Ï ¯˙ÂÈ ·Â¯˜ Ï‡¯˘È· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙

‰Ó¯© ßÛÈÚÒß ‡È‰ ¯˙ÂÈ· ‰‰Â·‚‰ ‰Ó¯‰ ÆËÂ¯ÈÙ Ï˘ ˙ÂÓ¯ Ú·¯‡ Ô˘È ‰È„Ó‰

ÆÈ˙Ï˘ÓÓ „¯˘Ó Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ·Èˆ˜˙‰ ˙‡ ÏÏÎ Í¯„· ‚ˆÈÈÓ˘ ¨®˙Â¯ÙÒ È˙˘ Ï˘

Æ˙Â¯ÙÒ  È˙˘ Ï˘ ‰Ó¯· ‰È„Ó‰  ·Èˆ˜˙ ˙‡  ‰‚ÈˆÓ ·Èˆ˜˙‰ È¯˜ÈÚ  ˙¯·ÂÁ

·Èˆ˜˙‰ Æ®˙Â¯ÙÒ Ú·¯‡ Ï˘ ‰Ó¯©  ß‰ÏÂÚÙ ÌÂÁ˙ß ˙‡¯˜ ‰È˙Á˙Ó ‰Ó¯‰

¨ÌÈÏÂÁÎ‰ ÌÈ¯ÙÒ‰ Æ®˙Â¯ÙÒ ˘˘ Ï˘ ‰Ó¯© ˙ÂÈÎ˙Ï ˜ÏÁ˙Ó ‰ÏÂÚÙ‰ ÌÂÁ˙·

Ï˘ ËÂ¯ÈÙ· ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙ ˙‡ ÌÈ‚ÈˆÓ ¨˙ÒÎ‰ Ï˘ ‰¯Â˘È‡Ï ÌÈ‡·ÂÓ‰

„¯˘Ó Ï˘ Ë¯ËÈ‡‰ ¯˙‡· Ì‚ ‡ˆÓ ‰ÊÎ ËÂ¯ÈÙ Æ˙ÈÎ˙Â ‰ÏÂÚÙ ÌÂÁ˙ ¨ÛÈÚÒ

Æ¯ˆÂ‡‰

‰ÏÂÚÙ ÌÂÁ˙ ÔÈ· ¨ÛÈÚÒÏ ÛÈÚÒ ÔÈ·© ÂÏ‡ ˙ÂÓ¯ ˘ÂÏ˘· ˙È·Èˆ˜˙ ‰¯·Ú‰

Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ  ¯Â˘È‡ ˙‡ ˙·ÈÈÁÓ  ®˙ÈÎ˙Ï ˙ÈÎ˙ ÔÈ·Â ‰ÏÂÚÙ ÌÂÁ˙Ï

Û‚‡ È„È  ÏÚ ˜¯Â  Í‡ ˙È˘Ú ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂÂÏ  ‰ÈÈÙ‰  ˜ÂÁ‰ ÈÙÏ Æ˙ÒÎ‰

¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó  Ï˘  ‰ÓÎÒ‰ ‰˘Â¯„ ¨¯ÓÂÏÎ Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ÌÈ·Èˆ˜˙‰

Æ˙ÂÓ¯‰ ˘ÂÏ˘ ÏÎ· ˙ÂÈ·Èˆ˜˙ ˙Â¯·Ú‰Ï

¨®˙Â¯ÙÒ ‰ÂÓ˘ Ï˘ ‰Ó¯© ß‰˜˙ß ˙‡¯˜ ËÂ¯ÈÙ‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ· ‰ÎÂÓ‰ ‰Ó¯‰

˙·ÈÈÁÓ ‰˜˙Ï ‰˜˙ ÔÈ· ˙È·Èˆ˜˙ ‰¯·Ú‰ Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ Â˙ËÈÏ˘· ‡È‰Â

ÆÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ Ï˘ ‰¯Â˘È‡ ˙‡ ˙·ÈÈÁÓ ‰È‡ Í‡ ¨¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ ‰ÓÎÒ‰

˙Ó¯· ˙ÂÈ·Èˆ˜˙ ˙Â¯·Ú‰ ÏÚ ˙Ú„ÂÈ ‰È‡ ÂÏÈÙ‡ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ ÏÏÎ Í¯„·

¨Ï„‚ ˙Â˜˙‰ ¯ÙÒÓ˘ ÏÎÎ ˙¯·Â‚ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ Â˙ËÈÏ˘ ¨¯ÂÓ‡Î Æ˙Â˜˙‰

ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ˙Â¯È˘· ÌÈÏ‰Ó‰ Ï˘ ˙ÈÏÂ‰È‰ ˙ÏÂÎÈ· ÈËÒ¯„ ÌÂˆÓˆ ¯ÈÁÓ· Í‡

¯ÙÒÓ ˙‡ Â¯ÙÒ ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ Â˙ÓˆÚ ÏÚ „ÂÓÏÏ È„Î

˙˘È‚ Ï˘ ‰ÓˆÚÏ  „„Ó Ì‚  ÍÎ· ˙Â‡¯Ï ¯˘Ù‡ Æ≤∞∞¥ ˙˘Ï ·Èˆ˜˙· ˙Â˜˙‰

˙Â˜˙‰ ¯ÙÒÓ ˙‡ ‰‡¯Ó‰ ¨®ÔÏ‰Ï©  ∏ ÁÂÏÓ ÆÏ‡¯˘È· ˙ÂÓÂ˘˙ ÈÙÏ  ·Èˆ˜˙‰

·Èˆ˜˙· ˙Â˜˙‰ ¯ÙÒÓ ÈÎ ‰ÏÂÚ ¨®˙Â¯ÙÒ È˙˘ Ï˘ ‰Ó¯© ·Èˆ˜˙‰ ÈÙÈÚÒ ÈÙÏ

ÔÂÂÈÎ ¨¯˙ÂÈ Û‡ ‰Â·‚ ˙Â˜˙‰ ¯ÙÒÓ ¨‰˘ÚÓÏ Æ∏¨∞∞∞–Ó ¯˙ÂÈ ÏÚ „ÓÂÚ ‰È„Ó‰



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±∂∂

¨ÔÂÁËÈ·‰ „¯˘Ó Ï˘ ˙Â˜˙‰ ˙¯·ÂÁ ®ÌÈ·ÂÓ ÌÈÓÚËÓ© Â˙Â˘¯Ï Â„ÓÚ ‡Ï˘

˙Â˜˙‰ ¯ÙÒÓ Æ˙ÂÈÁ¯Ê‡ ÌÂ¯ÈÁ ˙Â‡ˆÂ‰ Ï˘Â ˙ÈÓÂË‡ ‰ÈÈ‚¯‡Ï ‰„ÚÂÂ‰ Ï˘

„¯˘Ó ‡ˆÓ ÂÈ¯Á‡ ‰Ó ˜Á¯Ó·Â ¨‰ÁÂÂ¯‰Â ‰„Â·Ú‰ „¯˘Ó· ‰È‰ ¯˙ÂÈ· ·¯‰

‰„Â·Ú‰  „¯˘Ó Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ÚÂˆ‰ ÂÏ„Â‚ ÁÎÂÏ ÚÈ˙ÙÓ  ‰Ê ‡ˆÓÓ ÆÍÂÈÁ‰

Æ‰ÁÂÂ¯‰Â

Ï˘ ·Á¯  Í˙Á· ˙Â˜˙‰  ¯ÙÒÓ ˙‡ ˜„·˘ È˙ËÈ˘  ¯˜ÁÓ ÏÚ ÂÏ  ÚÂ„È ‡Ï

‚È¯Á  Ï‡¯˘È· ˙Â˜˙‰ ¯ÙÒÓ  ÈÎ  ÌÈ„ÓÏÓ Ì˘È˘ Ú„ÈÓ‰  ÈÒÈÒ¯ Æ˙ÂÈ„Ó

¯ÙÒÓ „ÓÚ ˜¯Ó„·Â „ÏÂ‰· ¨‰È„ÂÂ˘·  ÈÎ Â‡ˆÓ  ®±ππ¥© ÔÂ¯˘Â È¯„ Æ¯˙ÂÈ·

¯ÙÒÓ ˙‡ ÈÂˆÈ˜ ÔÙÂ‡· ÌˆÓˆÏ ‰ÈÏËÈ‡ ‰ËÈÏÁ‰  ±ππ∑–· Æ∑∞∞ ÏÚ ˙Â˜˙‰

‰Â¯Á‡Ï ‰ËÈÏÁ‰ ˙Ù¯ˆ Ì‚ Æ®OECD© ˙Â˜˙ µ¨∞∞∞ ÏÚ „ÓÚ˘ ¨·Èˆ˜˙‰ ÈÙÈÚÒ

‰ÓÎ „ÁÈ ˙ÂÎ¯ÂÎ˘ ·Èˆ˜˙ ˙ÂÓÈ˘Ó  ≤∞–Ï ·Èˆ˜˙‰ È˜¯Ù  ∏¥∏ ˙‡ ˙ÈÁÙ‰Ï

˘È ÛÈÚÒ ÏÎÏÂ ¨±¥∞–Ï ·Èˆ˜˙· ÌÈÙÈÚÒ‰ ¯ÙÒÓ ˙‡ ‰ÈË˜‰ „ÏÂ‰ Æ˙ÂÈÎ˙

Æ‰˘Ó ÈÙÈÚÒ ‰˘ÂÏ˘Ï ÌÈÈ˘ ÔÈ·

Ï˘  ¯ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÈˆ˜ÂÙ· ˙ÂÓÂ˘˙‰˘ ‰˘Â¯ÈÙ ÍÎ ÏÎ ‰‰Â·‚ ËÂ¯ÈÙ  ˙Ó¯

¨¯ÓÂÏÎ Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó È„È ÏÚ ‰·¯ ‰„ÈÓ· ˙Ú·˜ ˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰

Â˙ÏÂÎÈ Ì‚ ÍÎÂ  Ï·‚ÂÓ ÌÈ„ÚÈ‰ ˙‡ ¯ÂÁ·Ï È˙Ï˘ÓÓ‰  „¯˘Ó‰ Ï˘ ˘ÙÂÁ‰

È˙Ï˘ÓÓ‰ „¯˘Ó‰ ˙ÂÈ¯Á‡ ÂÏ‡ ÌÈ‡˙· Æ˙ÂÏÈÚÈ‰ ·¯Ó· ˙Â‡ˆÂ˙‰ ˙‡ ‚È˘‰Ï

·Âˆ˜˙ ÆÌÈ·‡˘Ó‰ Ï˘ ‰ÏÈÚÈ ‰‡ˆ˜‰ ˙Ú‚Ù ‰˙ œ‡Â ¨˙ÙÙÂ¯˙Ó ˙Â‡ˆÂ˙ ‚È˘‰Ï

Í‡ ¨˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ ‰ÁÈË·Ó‰ ‰ËÈÏ˘ ˜ÈÚÓ ˙ÂÓÂ˘˙ ÈÙÏ

Æ˙Â¯Â˜Ó‰ Ï˘ ‰ÏÈÚÈ ‡Ï ‰‡ˆ˜‰ ‡Â‰ ¯ÈÁÓ‰

Æ¯ˆÂ‡‰  „¯˘Ó ÏÚ Ì‚ È·ÈË¯ËÒÈÈÓ„‡ ÏË ÏÈËÓ ·Èˆ˜˙‰ ÈÙÈÚÒ  ÈÂ·È¯

ÌÈ‡Ë·˙Ó ‰‡ˆÂ‰‰ „¯˘Ó ÈÎ¯Âˆ· ˙Â„Â˙‰Â ÌÈÙÈÚÒ Ï˘ ·¯‰ ¯ÙÒÓ‰

ÂÏ‡ ˙Â˘˜· Ï˘ ˙È„ÂÒÈ ‰˜È„· Æ˙ÂÈ·Èˆ˜˙ ˙Â¯·Ú‰Ï ˙Â˘˜· Ï˘ ‰Â·‚ ¯ÙÒÓ·

ÔÂ·˘Á ÏÚ ‡Â·Ï ˙Â·ÈÈÁ˘ ¨¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó „ˆÓ ˙ÂÏËÂ·Ó ‡Ï ˙ÂÓÂ˘˙ ˙·ÈÈÁÓ

Â„Â˜Ù˙· Ì‚  Ú‚ÂÙ ·Èˆ˜˙‰  ÈÙÈÚÒ ÈÂ·È¯ ¨¯ÓÂÏÎ Æ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˘Â·È‚· ÂÈ„È˜Ù˙

¨¯˙ÂÈ ˙ÂÙÙÂ¯ ˙Â˜È„· ÍÂ¯ÚÏ ¯˘Ù‡ ÏË‰ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï È„Î Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘

¯ÙÒÓ  ÌÂˆÓˆ Æ˙·ÂÓ ˙ÂÁÙÏ ˙ÎÙÂ‰ ÌÈÙÈÚÒ‰ ÈÂ·È¯ Ï˘ ˙ÂˆÈÁ‰ Ê‡ ÌÏÂ‡

Â˙ÂÏÈÚÙ „˜ÂÓ ˙‡ ËÈÒ‰ÏÂ ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó Ï˘ Â„Â˜Ù˙ ˙‡ ¯Ù˘Ï ÈÂÙˆ ÌÈÙÈÚÒ‰

Âˆ˜Â‰ ÔÚÓÏ ¯˘‡ ˙Â‡ˆÂ˙‰ ˙‚˘‰· ‰‡ˆÂ‰‰ „¯˘Ó ˙ÂÏÈÚÈ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ ˙·ÂËÏ

ÆÌÈ·‡˘Ó

Æ˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰È Ï˘ ÌÈÈ‡ ‡ÂˆÓÏ ÌÚÙ È„Ó ¯˘Ù‡ Ï‡¯˘È Ï˘ ·Èˆ˜˙· Ì‚

ÈÙÏ ÏÂ‰È Ï˘ ÈÙÂ‡ Ì‚ ÌÈ‡˘Â È˘‡¯‰ ÔÚ„Ó‰ ·Èˆ˜˙Â ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙„ÚÂ ·Èˆ˜˙

˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙ ÏÚ ÏÂ‰È‰ ÈÒÈÎ ÌÏÂ‡ Æ‰¯˜˙· ÌÈÏ·‚ÂÓ Ì‰Â ¨ÌÈ„ÚÈ Â‡ ˙Â‡ˆÂ˙



±∂∑  ø˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ·Èˆ˜˙Ï ¯Â·ÚÏ ˘È Ì‡‰ Ê ˜¯Ù

ÔÈÈÚÓ ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙ÏÏÂÎ ˙ÈÏÂ‰È ‰ÒÈÙ˙ ÍÂ˙Ó ‡ÏÂ ˜Â‰ „‡ ÌÈÚ·˜

¨˙¯·Â„  ˙„ÚÂ ˙ÂˆÏÓ‰Ó ÏÂ„‚  ˜ÏÁ Ï˘ Û˙Â˘Ó‰ ‰ÎÓ‰ ÈÎ ÔÈÈˆÏ ‰Ê  ¯˘˜‰·

˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ÏÂ‰È‰  Ï˜˘Ó  ˙‡ „Â‡Ó ÏÈ„‚‰Ï ‰È‰ ¨ÍÂÈÁ· ¯·˘Ó· ‰˜ÒÚ˘

ÆÍÂÈÁ‰ „¯˘Ó ·Èˆ˜˙·

ÌÂˆÓˆ ‡È‰ È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ Ï˘ ˙ÈÏÂ‰È‰ ˙Â˘ÈÓ‚‰ ˙Ï„‚‰Ï ÌÈÎ¯„‰ ˙Á‡

‰˙Â·ÈÂÁÓ ˙‡ ÌˆÓˆÏ ÈÏ· ¨ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰ ¯ÂˆÈÈ· ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â·¯ÂÚÓ

˙ÂÈÂÏÈÚÙÓ ÌÈ˜ÏÁ Ï˘  ®outsourcing© ıÂÁ ¯Â˜ÈÓ ÆÌÈ˙Â¯È˘  Ì˙Â‡  ˙‡ ˜ÙÒÏ

ÌÈ˙˘Ó ÌÈ‡˙Ï ·È‚‰Ï ÌÈÏ‰Ó‰ Ï˘ Ì˙ÏÂÎÈ ˙¯·‚‰Ï ÚÈÈÒÏ ÈÂ˘Ú ‰Ï˘ÓÓ‰

ÈÙÂ‡ ÈÂÈ˘· ‰ÂÂÏÓ ˙ÂÈ‰Ï  ‰ÏÂÏÚ  ÂÊÎ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙‡Ê ÌÚ Æ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰·È·Ò·

ÔÓ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â˜˙˙‰ ÈÙÓ ˘˘Á ¯¯ÂÚÏÂ È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ˜ÙÒÓ˘ ¯ˆÂÓ‰

ÆÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈ˙Â¯È˘ ˜ÙÒÏ ˙Â·ÈÂÁÓ‰

ÍÎÏ È¯ÈÙÓ‡‰ ÈÂËÈ·‰ Æ‰Ê ‰ÏÂÚÙ ıÂ¯Ú· ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ· ‰˘Ó˙˘‰ Ï‡¯˘È

Ï˘  ÔÏ˜˘Ó· ÏÂ„È‚  ÌÚ „ÁÈ  ¯Î˘ ÌÂÏ˘˙ ÏÚ  ‰Ï˘ÓÓ‰  ˙Â‡ˆÂ‰ ÌÂˆÓˆ  ‡Â‰

¨±π∏µ–· ·ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÎ˙ ˙ÏÚÙ‰ ˙Â·˜Ú· ‰„Ó˙‰· Ï„‚ ˙ÂÈ˜‰ Ï˜˘Ó Æ˙ÂÈ˜‰

Ï„‚ ˙ÈÁ¯Ê‡‰ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÎÈ¯ˆ· ˙ÂÈ˜‰ Ï˜˘Ó Æ±ππµ–· ‰ÓÏ· ÂÊ ‰Ó‚Ó Í‡

Ì¢Â‡‰ Ï˘ ˙Â˘È‰ ˙ÂÈ‡Â·˘Á‰ ˙Â¯„‚‰‰ ÈÙÏ ¨±ππµ–· ≤∑•–Ï ±π∏µ–· ±∏•–Ó

˙Â˘„Á‰ ˙Â¯„‚‰‰ ÈÙÏ — ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ˙ÂÈ˜‰ Ï˜˘Ó ¯ÓÂ˘ Ê‡Ó Æ®ÔÏ‰Ï π ÁÂÏ©

Æ˙ÈÁ¯Ê‡‰ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰Ó ≥∂• ÏÚ ÂÏ˜˘Ó ·ˆÈÈ˙‰



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±∂∏

∏ ÁÂÏ

≤∞∞¥ ˙˘Ï ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙· ˙Â˜˙‰ ¯ÙÒÓ

ÛÈÚÒÛÈÚÒ‰ ¯Â‡È˙ÂË ˙Â˜˙

≤≥‰ÁÂÂ¯Â ‰„Â·Ú±¨∞±π

≤∞Ë¯ÂÙÒ‰Â ˙Â·¯˙‰ ¨ÍÂÈÁ‰ „¯˘Ó ∏±∑

≤¥˙Â‡È¯·‰ „¯˘Ó ∑∏∑

∞µ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó µ∏∞

≥≥˙Â‡Ï˜Á‰ „¯˘Ó ¥¥≥

∞¥‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ „¯˘Ó ¥≥¥

±∑ÌÈÁË˘· ˙ÂÏÂÚÙ‰ ÌÂ‡È˙ ≥¥¥

∞∏ÌÈËÙ˘Ó‰ „¯˘Ó ≥≤µ

∞∑ÌÈÙ ÔÂÁËÈ·Ï „¯˘Ó‰ ≥≤±

∞∂ÌÈÙ‰ „¯˘Ó ≤∑∑

∑∞ÔÂÎÈ˘ ≤∞∞

≥∞‰ÈÈÏÚ ˙ËÈÏ˜Ï „¯˘Ó‰ ±∑π

∞πıÂÁ‰ „¯˘Ó ±µ∑

∑π‰¯Â·Á˙ ±¥µ

≥¥˙ÈÓÂ‡Ï ˙ÂÈ˙˘˙Ï „¯˘Ó‰ ±¥∞

≥∂‰˜ÂÒÚ˙‰Â ¯ÁÒÓ‰ ¨‰ÈÈ˘Ú˙‰ „¯˘Ó ±≥≤

≤∂‰·È·Ò‰ ˙ÂÎÈ‡ ±≤±

¥∞‰¯Â·Á˙‰ „¯˘Ó ±±≤

≥∑˙Â¯ÈÈ˙‰ „¯˘Ó ±∞∏

≥π˙¯Â˘˜˙‰ „¯˘Ó πµ

≤πÔÂÎÈ˘‰Â ÈÂÈ·‰ „¯˘Ó π≥

∑≥ÌÈÓ‰ ÈÏÚÙÓ π∞

≥≤ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈ¯ˆÂÓ· ˙ÂÎÈÓ˙ ∑∑

≥∏˜˘Ó‰ ÈÙÚ· ˙ÂÎÈÓ˙ ∑µ

∞≤˙ÒÎ‰ ∑¥

µ¥ÁÂ˜ÈÙ ˙ÂÈÂ˘¯ ∑¥

∞±‰È„Ó‰ ‡È˘ ∂∑

±π‰È‚ÂÏÂÎË‰Â Ú„Ó‰ „¯˘Ó ∂≤

≤µÌÈÎÏ ÌÈÏÂÓ‚˙ µπ

¥≥Ï‡¯˘È ÈÂÙÈÓÏ ÊÎ¯Ó‰ µ∑

±≥˙ÂÂ˘ ˙Â‡ˆÂ‰ µ≥

µµ¯ˆÂ‡ µ±



±∂π  ø˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ·Èˆ˜˙Ï ¯Â·ÚÏ ˘È Ì‡‰ Ê ˜¯Ù

±∏˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙ÂÈÂ˘¯ ¥∂

∂∏ÌÈ¯Ê ÌÈ„·ÂÚ ¥¥

¥≤ÔÂÎÈ˘Â ÈÂÈ· È˜ÚÓ ¥≤

∏≥˙Â¯Á‡ ÁÂ˙ÈÙ ˙Â‡ˆÂ‰ ¥±

µ≤¯‰ÂÒ‰ È˙·Â ‰¯Ë˘Ó‰ ¥∞

≤∑ÈÓÂ‡Ï ÁÂËÈ· ≥π

±≤ÌÈÈÂˆÈÙÂ ˙Â‡ÏÓ‚ ≥µ

µ∑˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙ÂÈÂ˘¯ ≥µ

µ±È˙Ï˘ÓÓ ¯ÂÈ„ ≥≤

∂∑˙Â‡È¯· ≥±

µ≥ËÙ˘Ó È˙· ≤µ

∑∏˙Â¯ÈÈ˙ ≤≤

≤±‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰ ≤±

¥µ˙È·È¯ ÌÂÏ˘˙ ±∑

∂∞ÍÂÈÁ ±≥

∏¥˙Â·ÂÁ ÌÂÏ˘˙ ±≥

µ∂ ˙ÂÈÂÎÊ ÔÂÈÂÂ˘ ˙Â·Èˆ ±±

∑∂‰ÈÈ˘Ú˙‰ ÁÂ˙ÈÙ ±±

≤∏ÌÈ˘È·Î ˙˜ÊÁ‡ ∂

∞≥‰Ï˘ÓÓ‰ È¯·Á ¥

±¥˙Â‚ÏÙÓ ÔÂÓÈÓ ¥

¥¥È‡¯˘‡ „ÂÒ·Ò ¥

·Èˆ˜˙· ˙Â˜˙‰ ¯ÙÒÓ ∏¨±∞¥

∫ÏÏÂÎ ÂÈ‡ ÏÈÚÏ ÚÈÙÂÓ‰ ˙Â˜˙‰ ¯ÙÒÓ ∫‰¯Ú‰
Æ®ÂÊ ‰˜˙· ÒÙ‡© ·Èˆ˜˙ ‡ÏÏ ˙Â˜˙  Æ‡

ÆÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÏÚÙÓ Ï˘ ˙Â˜˙  Æ·

Æ˙ÂÈÁ¯Ê‡ ÌÂ¯ÈÁ ˙Â‡ˆÂ‰Â ˙ÈÓÂË‡ ‰ÈÈ‚¯‡Ï ‰„ÚÂÂ‰ ¨ÔÂÁËÈ·‰ „¯˘Ó Ï˘ ˙Â˜˙  Æ‚

Æ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ¨˙Â˜Â¯È‰ ˙Â¯·ÂÁ‰ ¨·Èˆ˜˙‰ ˙Â‡¯Â‰ ˙¯·ÂÁ ∫¯Â˜Ó

Í˘Ó‰ ≠ ∏ ÁÂÏ



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±∑∞

π ÁÂÏ

˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÎÈ¯ˆ· ˙ÂÈ˜‰ Ï˜˘Ó

‰˘‰¯ˆÂ˙
ÈÓÂ˜Ó
ÈÓÏÂ‚

‰ÎÈ¯ˆ
˙È¯Â·Èˆ

‰ÎÈ¯ˆ
˙ÈÁ¯Ê‡

¯Î˘
‰„Â·Ú

‰ÎÈ¯ˆ Ï˘
˙ÈÁ¯Ê‡

˙ÂÈ˜
˙ÂÙËÂ˘

ÂË≠˙Â¯Á‡
‰ÎÈ¯ˆ Ï˘
˙ÈÁ¯Ê‡

¯ÂÚÈ˘
˙ÂÈ˜‰
ÍÂ˙Ó

‰ÎÈ¯ˆ‰
˙ÈÁ¯Ê‡‰

(System of National Accounts) SNA68  ÌÈÏ˜˘ ÈÙÏ‡

±πµ∞¥∂Æµ±∞Æ∞µÆ∏¥Æ≤±Æµ≤∂•

±πµ±∑∞Æ∑±¥ÆµπÆ≤∂Æ∂≤Æ¥≤∂•

±πµ≤±∞∏Æ±≤≤Æ∑±∂Æ≤±±Æ∂¥Æ≥≤∑•

±πµ≥±≥∂Æ±≤πÆ≥≤±Æ¥±∂Æ≤¥Æ∂≤±•

±πµ¥±∑πÆ≥≥∑Æµ≤∂Æ≥±πÆπµÆ∏≤≤•

±πµµ≤±µÆπµ∞Æ¥≥≥Æ∏≤µÆ≤∑Æ∏≤≥•

±πµ∂≤µ∑Æ¥∑∂Æµ¥∞Æ≥≥∞Æ∂∏Æ∂≤±•

±πµ∑≤ππÆ∞∑±Æ∏¥¥Æ∂≥¥Æ≥πÆ∞≤∞•

±πµ∏≥¥∑Æ¥∑πÆµµ∞Æ¥≥∏Æ∏±∞Æ∞≤∞•

±πµπ≥π∑Æ¥∏πÆ≥µ∑Æπ¥µÆ¥±∞Æ∂±∏•

±π∂∞¥¥µÆµπ∑Æπ∂≤Æ∑¥πÆ±±±Æ¥±∏•

±π∂±µ≥∏Æ∞±±πÆπ∑≥Æ∂µ∂Æ∞±¥Æ∏≤∞•

±π∂≤∂¥∞Æ¥±µ∂Æ∂π∞Æ∂∂∑Æ∞±πÆ≥≤±•

±π∂≥∑∂∂Æ∞±∏µÆµ±∞≥Æ∏∑∂Æ∏≤±Æ∑≤±•

±π∂¥∏∏∏Æ∏≤∞∂Æ∂±≤≤Æ¥π±Æ∏≤¥Æ∞≤∞•

±π∂¥∏∑∑Æ∑≤∞±Æπ±≤±Æ∂π∞Æ∑≤¥Æ¥≤∞•

±π∂µ±¨∞µ≤Æµ≤µ¥Æ∞±µ∂Æµ±±πÆ∑≤∏Æ∏±∏•

±π∂∂±¨±µµÆ∏≥±±Æ≥±π≥Æ∂±µ≥Æ∏≥∞Æµ±∂•

±π∂∑±¨≤∞µÆ≤¥∞¥Æ∂±π¥Æπ±µ≤Æ≥≥≤Æ∞±∂•

±π∂∏±¨¥±∑Æ±¥∂≥Æ∏≤±±Æ∑±∂±Æ±≥∏Æ≥±∏•

±π∂π±¨∂≥µÆ∞µµ¥Æ≥≤≥±Æ∞±∑¥Æµ¥≤Æ∞±∏•

±π∑∞±¨π±≤Æ≤∑µµÆ¥≤∑µÆ≥≤∞πÆ∏¥∑Æ∞±∑•

±π∑±≤¨≥ππÆ∞π∞∞Æµ≥¥∑Æ∑≤∂≤Æπ∂±Æ∞±∏•

±π∑≤≥¨∞π∞Æ¥±¨∞∂∑Æ≤¥≥∂Æ∂≥≤∑Æ∏∑∑Æ∞±∏•

±π∑≥≥¨π¥µÆ¥±¨∏≤¥Æµµπ¥Æ∏¥¥±Æ≤±∞∏Æ∞±∏•

±π∑¥µ¨∂≤∞Æ≥≤¨¥∏∑Æ∞∏≥≤Æ∞∂∞¥Æ∏±µ≥Æ∞±∏•

±π∑µ∏¨±∂∂Æ¥≥¨∏∞±Æ≥±¨±∑∂Æ∑∏¥∞Æπ≤±∑Æ∞±∏•

±π∑∂±∞¨∂±¥Æ±¥¨∂∞≥Æ∂±¨∂≤≤Æ∑±¨±≥≥Æ∑≥∞¥Æ∞±π•

±π∑∑±µ¨µµµÆ≥∂¨∞±µÆ¥≤¨µ∏∞Æ±±¨∏∂µÆ∞≥ππÆ∞±µ•



±∑±  ø˙Â‡ˆÂ˙ ÈÙÏ ·Èˆ˜˙Ï ¯Â·ÚÏ ˘È Ì‡‰ Ê ˜¯Ù

±π∑∏≤µ¨±∂∂Æπ±∞¨≥≥µÆ±¥¨≤≥≥Æ≥≤¨ππ∂Æ±∂∂∞Æ∞±∂•

±π∑π¥∑¨µ∞≤Æ±±∏¨∞∑≤Æ¥∏¨∂∞µÆµ∂¨≥±∂Æπ±¨±µπÆ∞±≥•

±π∏∞±±±¨∞¥∑¥¥¨∂π∞±π¨∑∏¥±≥¨∑¥µ≥¨≤µπÆµ±∂•

±π∏±≤∂≤¨¥∂¥±∞π¨∂≤∑¥∂¨≤∑π≥≥¨∞π≤∂¨µ∑≤Æ∑±¥•

±π∏≤µπ∑¨±∏∞≤≤∏¨±≤≤±∞≥¨±π≥∑±¨∞∑µ±∂¨∂±πÆ±±∂•

±π∏≥±¨µ¥≤¨∏±≥µ¥≤¨±±¥≤∂¥¨±±∞±∏¥¨∑µ≤¥±¨∞±∞Æ∂±∂•

±π∏¥∑¨∂±∏¨±∏π≤¨∏∏∏¨π∂±±¨≥≥≥¨∑∂∞πµ∞¨∂¥∞±∏∑¨¥∑≥Æπ±¥•

±π∏µ≤∏¨¥∂∑¨≥µ≤±∞¨≥±∑¨∞¥∏¥¨µ¥∞¨∏≤≤≥¨∞∞∏¨≥¥µ∏≥∑¨¥∞∏Æπ±∏•

±π∏∂¥¥¨≤≥±¨¥≥∞±≥¨∂¥≤¨≥µ∂∂¨∏∂∂¨≥µ∂¥¨∂±∞¨π∏∑±¨±∏∏¨±∞∞Æµ±∑•

ÌÈÏ˜˘ ÈÂÈÏÈÓ

±π∏∑µ∂¨∂≤±±π¨≤±µ∏¨∑≤∂µ¨∏∂π±¨µ≤∞±∑•

±π∏∏∑∞¨≥≥∞≤≤¨±ππ±±¨≤∏±∑¨∂¥∏±¨πµ∏±∑•

±π∏π∏µ¨∑∂∏≤µ¨∞π≥±¥¨∞∞¥π¨¥∂±≤¨¥∏¥±∏•

±ππ∞±∞∂¨¥∑¥≥±¨∏∂∂±∑¨∑πµ±±¨∏∑¥≥¨¥∂±±π•

±ππ±±≥∂¨µ≥≤¥∞¨≤±±≤≤¨∏≤≥±µ¨±∂≥¥¨≥∂∏±π•

±ππ≤±∂¥¨∂±≥¥∂¨±≥∏≤∑¨¥∑∞±∏¨±¥∂µ¨¥¥≤≤∞•

±ππ≥±π∞¨¥∞∑µ≥¨¥∏∂≥±¨¥¥∏≤±¨≤∏∞µ¨∑∂≥±∏•

±ππ¥≤≥±¨≤µ±∂¥¨∞∏±¥±¨≤µ±≤∑¨∏∏µ∏¨±µ≥≤∞•

±ππµ≤∂∏¨¥¥±∑∏¨µµ∂µ¥¨∞∞¥≥≥¨≤∞∑±¥¨∑≤∑≤∑•

SNA93 ÌÈÏ˜˘ ÈÂÈÏÈÓ

±ππµ≤∂π¨∑±π∑π¨∂∏≥µµ¨±≥±≤π¨¥µ∑±π¨∂∂≤≥∂•

±ππ∂≥±µ¨¥πµπ¥¨≥µ∏∂µ¨≤∂∞≥µ¨±∑≤≤≥¨≤∂≥≥∂•

±ππ∑≥µ∂¨∂µ±±∞¥¨π¥≥∑≥¨∞µ≥≥∏¨∑∂∏≤∂¨µπ¥≥∂•

±ππ∏≥π¥¨±≥∂±±¥¨µ¥¥∑π¨∂¥≥¥≤¨±∑≤≤∏¨π≤≤≥∂•

±πππ¥≤π¨π±∏±≤¥¨∂∂π∏∂¨∂µ≥¥µ¨∏¥π≥±¨≤∏±≥∂•

≤∞∞∞¥∑∞¨∑≥≥±≥≤¨µ∏±π≤¨ππ¥¥π¨±∏±≥≥¨∂∂±≥∂•

≤∞∞±¥∑∑¨∑π∑±¥±¨¥±±ππ¨∂≤≥µ≥¨±≥≥≥µ¨∂±π≥∂•

≤∞∞≤¥π≥¨∑∞∑±µ¥¨±∏≤±∞µ¨≤≥∞µµ¨≤∂¥≥∏¨≤±¥≥∂•

≤∞∞≥µ∞±¨π∏¥±µ±¨∂∞∂±∞µ¨∂π¥µ≥¨¥¥∂≥π¨π∑≥≥∏•

≤∞∞¥µ≤≥¨∂≥¥±µ≥¨∏∏≤±∞∂¨∞≥µµµ¨∞µµ≥∏¨±≥≤≥∂•

Æ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ¨Ï‡¯˘ÈÏ ÈËÒÈËËÒ‰ ÔÂ˙˘‰ ∫¯Â˜Ó

Í˘Ó‰ ≠ π ÁÂÏ





±∑≥

Á ˜¯Ù

øÒÙ‡ ÒÈÒ· ÏÚ ·Èˆ˜˙Ï ¯Â·ÚÏ ˘È Ì‡‰

‡Â·Ó Æ‡

ÒÈÒ· ÏÚ ·Èˆ˜˙ß ÁÂÓ‰ ÈÏ‡¯˘È‰ È¯Â·Èˆ‰ ÌÂÈ‰ ¯„Ò ÏÚ ‰ÏÂÚ ÌÚÙÏ ÌÚÙÓ

ÌÈÈ˜˙‰˘ È˙˘‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÒÎ· Ì‚ Æ®Zero Base Budgeting; ZBB©  ßÒÙ‡

 ÏÚ ·Èˆ˜˙ ıÓ‡Ï ˙È¯Ë˘  ¯È‡Ó  Ê‡„ ‰¯Â·Á˙‰ ¯˘ ÚÈˆ‰  ≤∞∞µ ÈÏÂÈ  ˘„ÂÁ·

ÒÙ‡  ÒÈÒ·  ÏÚ ·Èˆ˜˙ ÈÎ  ÌÈ¯·„‰ ˙ÏÈÁ˙· ¯·Î  ¯È‰·‰Ï ·Â˘Á  ÆÒÙ‡  ÒÈÒ·

ÏÏÎ·Â ¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó· ·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙ Æ˙È·¯ÚÓ ‰È„Ó ÌÂ˘· ıÓÂ‡ ‡Ï

Æ˙È˙ÙÒÂ˙‰ ‰˘È‚‰ ÈÙÏ ‰˘Ú ¨Ï‡¯˘È ‰Ê

˙‡  ˜È„ˆ‰Ï ˘¯„ È˙Ï˘ÓÓ  „¯˘Ó  ÏÎ  ¨ÒÙ‡  ÒÈÒ· ÏÚ ·Èˆ˜˙ ˙˘È‚  ÈÙÏ

È„Ó Â‡ ¨È˙˘–„Á ·Èˆ˜˙· ‰˘ ÏÎ ÆÔÂ˘‡¯‰ Ï˜˘· ¯·Î ˙˘˜Â·Ó‰ ‰‡ˆÂ‰‰

¯˘Ù‡  ÍÎÂ  ¨˘„ÁÓ ˙ÂÁ· ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÈÎ˙‰ ÏÎ ¨‰¯ÈÁ·  ÈÙÏ  ‰ÙÂ˜˙

Æ‰˙ÂÏÈÚÈ  ˙‡ ¯Ù˘Ï Â‡ ‰ÏË·Ï ¨‰ÓˆÓˆÏ ¨˙ÈÎ˙‰ ˙‡ ÍÈ˘Ó‰Ï Ì‡ ËÈÏÁ‰Ï

‡ˆÂÓ‰ ˙„Â˜ ‡Â‰ ÈÁÎÂ‰ ·Èˆ˜˙‰ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ¨È˙ÙÒÂ˙‰ ·Èˆ˜˙‰ ˙˘È‚·

Æ‡·‰ ·Èˆ˜˙‰ Ï˘

˙¯·‚‰ ‡È‰  ÒÙ‡ ÒÈÒ·  ÏÚ  ·Èˆ˜˙  Ï˘  ˙ÂÈÊÎ¯Ó‰  ˙Â¯ËÓ‰ ˙Á‡

 ¯˙ÂÈ ÔË˜ ·Èˆ˜˙· ÌÈÂ˙ ÌÈ˙Â¯È˘ ˙˜ÙÒ‰ ∫‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙ Ï˘ ˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡‰

˙¯˘Ù‡Ó ÂÊ  ‰˘È‚ ÆÔÂ˙ ·Èˆ˜˙· ¯˙ÂÈ ÌÈ·ÂË ÌÈ˙Â¯È˘ ˙˜ÙÒ‰  ÔÈÙÂÏÁÏ Â‡

¯ÂÙÈ˘Ï ÌÂ¯˙Ï ÒÙ‡ ÒÈÒ· ÏÚ ·Èˆ˜˙ Ï˘ ÂÁÂÎ· ÆÛÏÁ ÔÓÊ˘ ˙ÂÈÂÏÈÚÙ ÛÂ˘ÁÏ

Æ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰ È¯„ÒÏ ·Èˆ˜˙‰ Ï˘ ‰Ó‡˙‰‰ ˙„ÈÓ

È¯ÂËÒÈ‰ Ú˜¯ Æ·

 ˙ËÈ˘ ¯‡È˙˘ Harvard Business Review–· ¯Ó‡Ó Pyhrr Peter  ÌÒ¯Ù ±π∑∞–·

 ÔÂÈÚ¯ ÆÒÙ‡  ÒÈÒ·  ÏÚ ·Èˆ˜˙ —  Texas Instruments ˙¯·Á· ‰˘„Á ·Âˆ˜˙



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ±∑¥

˙Âˆ¯‡ ‡È˘ ÌÈÓÈÏÂ ‰Èß‚¯Âß‚ Ï˘ÂÓ Ê‡  ¨¯Ë¯˜ ÈÓÈß‚ Ï˘ ÂÂÈÓ„ ˙‡ ˙Èˆ‰ ‰Ê

Æ‰Èß‚¯Âß‚ ˙È„Ó ·Èˆ˜˙· ‰˘„Á‰ ‰ËÈ˘‰ ˙‡ Ì˘ÈÈÏ ¯ÈÙÏ ‡¯˜ ‡Â‰Â ¨˙È¯·‰

„·Ï· ˙È˜ÏÁ ‰˙ÈÈ‰ ÒÙ‡ ·Èˆ˜˙ ˙˘È‚ ÌÂ˘ÈÈ ÈÎ „ÓÏÓ È¯Â˜Ó‰ ¯Ó‡Ó· ÔÂÈÚ

Æ®‰¯·Á‰ ˙Â‡ˆÂ‰ ·Èˆ˜˙Ó ≤µ•–Ó ˙ÂÁÙ©  Texas Instruments ˙¯·Á· ÂÏÈÙ‡

˙ÂÙ˜˙˘  Ô‡ÎÓÂ ¨ÂÓˆÚ ¯ÈÙ ÈÙÓ Â‡·  ÔÂÈÚ¯‰ ˙ÁÏˆ‰ ÏÚ ˙Â„ÈÁÈ‰  ˙ÂÈÂ„Ú‰

„ÈÚÓ ÌÂ˙Á‰ ÔÈ‡ß ÔÂÈ¯ËÈ¯˜· ˙„ÓÂÚ ‰È‡Â ÏÈ‡Â‰ ˜ÙÒ· ˙ÏËÂÓ ÌÈ‡ˆÓÓ‰

‰¯Âˆ· ÈÓÏÂ‚ ÔÂÈÚ¯ ıÓ‡Ï ¯‰ÈÓ ¯ÈÎ· ‰Î È‡È„Ó „ˆÈÎ ÚÈ˙ÙÓ ËÚÓ ÆßÂ˙ÒÈÚ ÏÚ

Æ‰Â˘‡¯Ï Ì˘ÂÈ ‡Â‰ ‰·˘ Texas Instruments ˙¯·ÁÓ ¯˙ÂÈ ÂÏÈÙ‡ ¨˙Ù¯Â‚ ‰Î

ÈË¯Â‡˙‰ ÁÂ˙È‰ Æ‚

‰ÚÓ ˙˙Â ‡È‰ Æ‰ÁÈË·Ó ˙È‡¯ ÒÙ‡ ÒÈÒ· ÏÚ ·Èˆ˜˙‰ ˙˘È‚ ÂÈÙ ÏÚ

ÌÈÁÂ· ÔÈ‡˘ ÔÂÂÈÎ ˙ÈÎ˙ ÏË·Ï È˘Â˜ Â· ˘È˘ ¨È˙ÙÒÂ˙‰ ·Èˆ˜˙‰ Ï˘ ˙ÂÈÚ·Ï

˙ÓÂÚÏ ˙Â˙ÈÁ ˙„ÓÚ· ˙Â‡ˆÓ ˙Â˘„Á ˙ÂÈÎ˙ Æ‰ˆÂÁ ‡È‰ Ì‡ ˘„ÁÓ

˙ÂÈÎ˙ ÔÓÓÏ È„Î ·Èˆ˜˙‰ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ‰ÈÈË ˘È ÍÎ Ï˘· Æ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙ÂÈÎ˙‰

ÔÈ‡ ¯·Î˘ ˙ÂÈÎ˙  ˙˜ÒÙ‰ È„È ÏÚ ÌÈÈ·Èˆ˜˙ ˙Â¯Â˜Ó ˘ÙÁÏ ÌÂ˜Ó· ˙Â˘„Á

ÆÍ¯Âˆ Ô‰·

˙Â‡„ÂÂ‰–È‡ Ï˘· ˙Â„·Î ˙ÂÈÂÏÚ· ÍÂ¯Î ÒÙ‡ ÒÈÒ· ÏÚ ·Èˆ˜˙ ıÂÓÈ‡ ‰Ê ÌÚ

Ì‚ ˘È Æ˘„ÁÓ ÌÚÙ ÏÎ ˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÏÏÎ Ï˘ ‰ÈÁ·Ï ‰ÂÂÏ˙Ó‰ ‰·¯‰

 Aaron Wildavsky ÆÈ˙Ó‡‰ ÌÏÂÚ· ÂÊ ‰˘È‚ Ï˘ ‰˙ÂÓÈ˘È ˙„ÈÓ È·‚Ï ÏÂ„‚ ˜ÙÒ

¯·Ú· „ÓÚ ¯·Î ¨È¯Â·Èˆ‰ Ï‰ œÓ‰ ÌÂÁ˙· ÌÈ¯˜ÂÁ‰ È·ÂËÓ „Á‡ ¨®±π∑∏ ¨±π∑∑©

ÆÒÙ‡ ÒÈÒ· ÏÚ ·Èˆ˜˙ Ï˘ Ï·‚ÂÓ‰ ‰ÎÈ˘Ó‰ ÁÂÎ ÏÚ

 ·ÈÈÁÓ  ÒÙ‡ ÒÈÒ·  ÏÚ ·Èˆ˜˙  Ï˘ È„Ù˜  ÌÂ˘ÈÈ  Æ˙ÈÎË  ˙ÂÓÈ˘È  ¯ÒÂÁ Æ±

ÏÎ Ï˘ ˙˜„˜Â„Ó ‰ÈÁ· Æ˙ÂËÏÁ‰‰  ÈÏ·˜Ó „ˆÓ ÌÈ¯È·Ò ‡Ï ÔÓÊ È·‡˘Ó

˙˘¯Â„ ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜Ó Ï˘ ˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰ È¯„Ò ÈÙ ÏÚ ‰˘ È„Ó ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙

ÒÈÒ· ÏÚ ·Èˆ˜˙ ıÂÓÈ‡ ¨‡·‰ ÛÈÚÒ· ¯‰·ÂÈ˘ ÈÙÎ Æ„ÁÂÈÓ· ÌÈ¯˜È ÔÓÊ È·‡˘Ó

˙Á‡ ‰˙ÈÈ‰  ÂÊ Æ¯˙ÂÈ· ÌÈ¯ÂÓÁ  ÌÂ˘ÈÈ  ÈÈ˘˜· Ï˜˙ ˙È¯·‰  ˙Âˆ¯‡· ÒÙ‡

Æ‰˘È‚‰ ˙˘ÈËÏ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙Â·ÈÒ‰

 ÒÙ‡ ÒÈÒ·  ÏÚ ·Èˆ˜˙  Æ˙Â‡„ÂÂ‰–È‡ ˙‡ ÏÈ„‚Ó ÒÙ‡ ÒÈÒ· ÏÚ ·Èˆ˜˙ Æ≤

˙ÂÈÎ˙ ÏÎ ˙‡ ˙‡Ê ˙Â·˜Ú·Â ·Èˆ˜˙‰ ÈÙÈÚÒ ÏÎ ˙‡ ˘„ÁÓ ‰ÈÁ·Ï „ÈÓÚÓ

‰ÈÈÏÚ Æ˙Â‡„Â–È‡ Ï˘ Ú·Â ÔÈÈÚÓÏ  ˙ÎÙÂ‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î Æ‰Ï˘ÓÓ‰

Ï˘ ‰ÎÈ˘Ó‰ ÁÂÎ ˙‡  ˙Â˙ÈÁÙÓ‰ ˙ÂÈÂÏÚ Ï˘ ‰¯Â˘  ˙¯¯Â‚ ˙Â‡„ÂÂ‰–È‡·

ÆÒÙ‡ ÒÈÒ· ÏÚ ·Èˆ˜˙‰



±∑µ  øÒÙ‡ ÒÈÒ· ÏÚ ·Èˆ˜˙Ï ¯Â·ÚÏ ˘È  Ì‡‰ Á ˜¯Ù

 ÌÈÙÈÚÒ  ˙ÂÏÏÂÎ ‰Ï˘ÓÓ  ˙Â‡ˆÂ‰  Æ˙Â‡„ÂÂ‰–È‡ ÔÈ‚· ‰ÈÓ¯Ù ÌÂÏ˘˙ Æ≥

ÔÈ‡ ÆÌÈ„·ÂÚ ¯Î˘ Â‡ ˙È·È¯ ÈÓÂÏ˘˙ ÂÓÎ ¨¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ÈÂÈ˘Ï ÌÈ˙È ÌÈ‡˘
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مختصر
الميزانية وضع عملية في القوى ميزان

دهان ومومي باسط بن آفي

مقدمة
مراحلها. خاصة في جميع بصورة تركيزية عملية الميزانية في إسرائيل وضع
وبالتحديد من إسرائيل في القرارات اتخاذ مسيرة تحليل من يظهر ما هذا
في إسرائيل اختارت الميزانية. وضع مسيرة في مؤسسة كل مكانة ناحية
الإستراتيجية القوة منح الحكومة مواقف وتلخيص الميزانية  إعداد مرحلة
لوزير منحت كما الصرف. وزراء الى وليس الحكومة ورئيس المالية لوزير
التعاون مكانة من الميزانية أفضل في تركيب مكانة الحكومة ورئيس المالية

التعاوني). (النموذج الصرف وزير مع
الخاص الانضباط  على المحافظة في الكثير القرارات هذه تساهم
فيها تتركز التي الوزارات إشراك فعدم – ثمناً تجبي ولكنها  بالميزانية 
يمس أن شانه من الفرعية المجالات في الكثيرة والاختصاصات المعرفة

العامة. إنتاج الخدمات وبنجاعة للجمهور المحبذة الأفضليات بسلم

يمتلكها التي تلك من  مفضلة قوة التشريع مرحلة في  الحكومة تمتلك
المطلوبة القوة التنفيذ مرحلة في وزارة المالية منحت الكنيست، كما أعضاء
(مع الميزانية تطبيق بان الضمان  اجل من وذلك التركيزي  النموذج في

أقرتها الكنيست. التي الميزانية عن ينحرف لن التغييرات)

  ±π∏

كيال  محمد ترجمة:  *
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أعقاب في (1985 (عام التثبيت خطة بعد التركيزية العملية اختيار بدا
.(1985-1974) الضائع العقد سنوات في بالميزانية المتعلقة الخطيرة الأزمة
الميزانية في العجز وبلغ الإنتاج العام %77 من الصرف بلغ الفترة هذه في
والنمو التضخم نسبة السياسة على هذه عواقب الإنتاج. وكانت %14 من

وسياستها المتعلقة الاقتصادية الحكومة رؤيتها غيرت هدامة. وقد الاقتصادي
انخفض لقد الضائع". "العقد أمراض اجل علاج من جذري بالميزانية بشكل
 49% اليوم ويبلغ بشكل تدريجي الإنتاج اجل من الحكومة مصروفات وزن
مجمله قد انخفض بدرجة في القطاع العام أن العجز في ميزانية فقط. كما
.2004-1989 السنوات خلال الإنتاج %4 من حوالي معدله مستوى إلى كبيرة
المركزيان أهمية الحزبان ادرك لو لتحدث تكن لم المثيرة النتائج هذه مثل إن
الانضباط في الايجابية التطورات تسمح مسؤول.  بشكل الميزانية إدارة 
كان إذا ما بالفحص مجدداً الطويل المدى على واستقرارها بالميزانية المتعلق

ميزانية الدولة. وتنفيذ لتخطيط مطلوبا يزال لا العالي التركيزي المستوى

وضع مسيرة في مستوى الشفافية المتدني أخرى هي ثمة مشكلة خطيرة
في النقاش – الأكثر أهمية المرحلة في المركزية المشكلة الميزانية. تتمحور
يعرض الذي الميزانية اقتراح  إقرار مشروع صلاحية رغم أن – الحكومة
تحصل حول مكونات الميزانية نقاشها في للحكومة. معطاة الكنيست على
ومركزية حاسمة قرارات لاتخاذ كافية ليست جداً قليلة معطيات الحكومة على
مفصلة الكنيست طاولة على الموضوعة المعطيات الدولة. لاقتصاد بالنسبة
المخصص القصير والوقت عن تركيب الميزانية للوزراء المقدمة جداً. قلة المواد
المعرفة وذلك لان الميزانية رصد بنجاعة تمس وبحثها مواقفهم لهم لإعداد
الخدمات تقدم التي الوزارات مكاتب في متوفرة والاختصاصات الأساسية

العامة.
الخدمات تزويد نجاعة عواقب على لها هامة اضافية قضايا الكتاب يعرض
افضليات سلم بالميزانية والتعبير عن المتعلق الانضباط نيل وفرص العامة
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لهذه المرغوب إزاء الحل تتخبط الغربي في العالم كثيرة المجتمع. ثمة دول
هي العام الإسرائيلي الاقتصاد في باستمرار تبرز التي القضايا. القضية
لعدة ميزانية تخطيط  إلى واحد لعام ميزانية تخطيط من الانتقال  قضية 

سنوات.
في المختلفة والسلبيات الايجابيات هي الكتاب يدرسها أخرى قضية
حسب النتائج. يرتكز ميزانية إلى الإنتاج من ميزانية حسب وحدات الانتقال
القوى مثل وزارة لكل وحدات الإنتاج رصد اليوم إلى الميزانية كبير من قسم
انتقلت، دول هناك ذلك مقابل وفي ذلك. وغير والأجهزة  المعدات  العاملة،
حسب الميزانية تخطيط أي النتائج، حسب الإدارة إلى جزئياً الأقل على
المطلوبة الموارد واقتطاع التربية جهاز في الطلاب انجازات مثل غايات 
الكتاب في عرضنا الإنتاج.  دالة مميزات ومن الأهداف من لتحصيلها
التجربة وحللنا الميزانية وضع عملية قضايا مجمل في الاقتصادية النظرية
في المتبعة المعايير بين المقارنات واجرينا وسلبياتها بايجابياتها الإسرائيلية
التعاون منظمة دول في المتخذة وتلك إسرائيل في الميزانية وضع عملية

.(OECD) الاقتصادي والتنموي

الأساسية الاستنتاجات
الكبيرة للأهمية نظراً  وذلك القرارات لاتخاذ تركيزية عملية تفضيل يجب
على وبالتحديد الدولة، بخزينة المالي الانضباط على في المحافظة الكافية
الماضي. هذا في الخطير المالي بالتضخم المتعلقة إسرائيل دولة خلفية تجربة
الاقتصادي منظمة التعاون دول في غالبية عليه المتعارف مع الاختيار ينسجم

والتنموي. 
هي كما الإستراتيجية القوة إبقاء المفضل الميزانية من إعداد مرحلة في
من ولكن وزراء الصرف. مقارنة مع ورئيس الحكومة المالية لدى وزير عليها
لدى متبع هو كما تعاونية، النموذج عوامل مميزة هذا يدمج في أن المناسب
استغلال إن والتنموي). الاقتصادي التعاون (منظمة OECD دول غالبية
ودالة الجمهور مطالب الصرف بشان وزارات المتوفرة لدى المعلومات أفضلية
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تخصيص نجاعة سيحسن الوزارات هذه عنها المسؤولة الخدمات إنتاج
الخدمات العامة. ونجاعة إنتاج الميزانية في الموارد

صيغة مرحلتين إلى الحكومية  القرارات اتخاذ عملية تجزئة تشكل
تحديد يتم الأولى المرحلة تعاونية. في مكونات يشمل الذي التركيزي للنموذج
المكانة هذه المرحلة في الصرف، الضرائب والعجز. – الميزانية مشمولات كل
القائمة الصيغة وفق القرارات اتخاذ في ووزير المالية لرئيس الحكومة المفضلة
بطريقة الميزانية تركيب بصدد القرار يتخذ المشمولات تحديد اليوم. وبعد
إلى العملية تجزئة التركيب. إن هذا تحديد في الصرف وزراء تدخل تعزز
الوقت، في نفس المرحلتين المختلفتين بين القوى توازن تغيير مع مرحلتين،
الافضليات الذي سلم اختيار مع بالميزانية المتعلق الانضباط نيل من ستمكن
للخدمات ناجع إنتاج ويساهم في الأعلى الحد إلى الاجتماعي سيزيد الرفاه

العامة.
الوزارات في تنظيمية تغيرات أيضا تقتضي الأخيرة تطبيق التوصية إن
كلما المالية وزارة مكانة تعززت كلما الثمانينيات سنوات منذ الحكومية. 
الوزارات هذه هيبة تدنت ذلك أعقاب وفي الصرف، وزارات مكانة ضعفت
تدهور أن كما الأولى الدرجة طاقة بشرية من على تجنيد وتضاءلت قدرتها
الصرف.  لدى وزارات قوة الجذب قلص الأخير العقد في الحكم استقرار
يستلزم المختلفة الخطط وبين الوزارات بين الميزانية رصد عملية تحسين إن
نفس وفي ستحدث تدريجياً العملية لدى الوزارات. هذه الجذب قوة زيادة
الصلاحيات في توسيع يأتي أن الوزارات. يجب صلاحيات مع توسيع الوقت
بها المكلفة الخدمات تزويد مسؤولية الوزارات على فيه تلقى الذي الوقت نفس

الحكومة. أقرتها التي إطار الميزانية ضمن وذلك
على المفروضة والقيود الميزانية قانون بإقرار المتعلقة الكنيست صلاحيات
وهي مشابهه الميزانية، لوضع المركزية العملية مع تنسجم الخاص التشريع
تحسين المهم ذلك من إلى جانب .OECD دول غالبية في عليه للمتعارف

الميزانية. رقابة الكنيست على وتعميق
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التوصيات المفصلة
الكتاب: في فصول العمل صيغة معروضة وفق التوصيات

الميزانية وضع في عملية القوى موازين - أ
الميزانية حول الحكومة نقاشات .1

وتنتهي 1 نيسان في الميزانية حول الحكومة في النقاشات سلسلة تبدأ أ. 
العبرية. السنة رأس عشية

وقبل مسبقاً للمشتركين الميزانية تسلم حول نقاش بكل الخاصة المواد ب. 
أسبوعين.

يعرضون مختارين تنفيذ ووزراء المالية وزير في الحكومة: الأول النقاش ج. 
وعملية الإنتاج الإنتاج وسائل ومقدار الرصد بشان تحليلاً الحكومة أمام

الماضية. السنة في وزاراتهم في
جلسة النقاش هذا أعقاب في الاقتصادية للشؤون تعقد اللجنة الوزارية د. 
اقتراحاتهم حول للحكومة والمستشار الاقتصادي المالية وزير فيها يقدم

القريبة. للسنة عناقيد) مستوى على تفصيل (بدرجة الافضليات سلم
التي المالية الأهداف بحدود محدداً يكون الافضليات حول سلم النقاش ه. 
الأهداف نظام أدناه: ج التفاصيل في الفصل (انظر الحكومة قررتها

إسرائيل). في المالية
سلم بشان المالية وزير اقتراح على الحكومة: التصويت في الثاني النقاش و. 
الصحة، التربية، (مثل عناقيد مستوى على تفصيل بدرجة الافضليات

والأمن). الرفاه
تقييماً للحكومة الاقتصادي المستشار الحكومة: يعرض في الثالث النقاش ز. 
إقامة الحكومة تقرر الاقتصادي. النمو بشان وتوقعات ماكرو-اقتصادياً
(لمزيد مكتب رئيس الحكومة في للحكومة“ الاقتصادي المستشار ”شعبة
قسم يقوم  للحكومة). الاقتصادي المستشار  ملحق انظر التفاصيل من
هذه حين إقامة الى المذكورة الوظيفة بإشغال إسرائيل بنك في الأبحاث

الشعبة.
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اقتراح الميزانية للحكومة المالية وزير يقدم في الحكومة: النقاش الرابع ح. 
وجهة للحكومة الاقتصادي المستشار الحكومية ويقدم الوزارات حسب
على الحكومة  النقاش تصوت ختام وفي الميزانية اقتراح بشان نظره

المالية. وزير اقتراح
نهاية شهر يتعدى لا موعدٍ في الكنيست طاولة على الدولة ميزانية توضع ط. 

تشرين الأول.
حل إلى سيؤدي الأول كانون شهر نهاية في الدولة إن عدم إقرار ميزانية ي. 

جديدة. انتخابات اجرء والى فوراً الكنيست

الدولة ميزانية بناء .2
الحكومية الصرف للوزارات سقف الثاني النقاش المالية بعد وزير يحدد أ. 

جديدة.  وتحاليل لخطط اقتراحات منها ويطلب
المالية للسنة الانتقالية الأوراق إعداد في الوزارات المالية وزير يشرك  ب. 
التغيرات التي أي الميزانية، في بند لكل الانتقال أوراق القادمة. تلخيص
التشريع، الطبيعية،  الزيادة بسبب المختلفة الميزانية بنود على أدخلت
المتعلقة والاستنتاجات والملخصات الحكومة، الملزمة، قرارات الاتفاقات
الوزارة في الخاص بالميزانية البند عن المسؤول عليها يوقع – بالميزانية

الميزانيات. عن المسؤول الشأن ونائب ذات
تعرض الانتقال، ملخص أوراق اتفاق بشان الطرفان إلى يتوصل لم إذا ج. 
الميزانيات، عن للوزارة والمسؤول العام المدير قبل من الخلافات لحسمها
الانتقال أوراق ملخص هو الذي يقرر المالية وزير فان تعذر الاتفاق ما وإذا

بالميزانية. الخاص البند عن المسؤول مع الوزير التشاور بعد وذلك
عنها وزير المسؤول الصرف بنود للحكومة الاقتصادي المستشار يعالج د. 
إقامة حين للوزارة. والى العام المدير من بدلاً الدخل وذلك وبنود المالية
قسم مدير  الأمور هذه يعالج للحكومة الاقتصادي المستشار شعبة
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بنك ومدير للوزارة،  العام المدير من  بدلاً إسرائيل بنك في الأبحاث
الميزانية. في الخاص عن البند المسؤول عن الوزير بدلاً إسرائيل

الميزانية.  بناء اقتراح وظيفته ميزانيات قسم وزارة صرف كل في يقام ه. 
الصرف. وزارة من ميزانية القسم لإقامة هذا الموارد توفر

(زيادات للتعديل اقتراحات الشأن ذات والوزارة المالية وزارة تقدم و. 
خاضعاً لسقف ذلك ويكون الصرف مكاتب من كل واحد في وتنزيلات)

تحديده. تم الصرف الذي
كل على المالية ووزارة الصرف وزارة بين الثنائي للتفاوض جهاز ينظم ز. 
بين الخلافية  القضايا حول الثنائي التفاوض يتم الموظفين. مستويات

الصرف. المالية ووزير وزير
الأقل. على شهراً المالية ووزارة الصرف وزارات بين تستمر المباحثات ح. 

بالميزانية عدد الأنظمة الخاصة في التدريجي التخفيض .3
4 منازل) (من عمل إلى مجالات منزلتين) (من الميزانية في بند كل يقسم أ. 
ذات والوزارة المالية تحدده وزارة ما وبموجب الصرف، أهداف حسب

الشأن.
التصنيف 6 منازل) حسب (من تنفيذ خطط إلى عمل مجال كل يقسم ب. 
استثمار نقل، دفعات دعم،  مشتريات، أجور، للصرف: الاقتصادي
وزارة تحدده حسبما –وذلك الأسعار لارتفاع واحتياطي ,اشتراكات,

الشأن. ذات والوزارة المالية
(من اليوم كأنظمة المعروف المستوى في مفصلة خطة تنفيذ كل تكون ج. 
العمل خطة تكون الشأن فقط. ذات الوزارة تحدده ما حسب 8 منازل)

بالوزارة. موقع الانترنت الخاص للجمهور عبر واضحة المفصلة
ومن آخر إلى مجال ومن آخر إلى  بند  من  ميزانية نقل يقر أن يجب د. 
الحالات وفي اليوم، يجري المالية، كما وزارة من قبل مشروع إلى آخر
للكنيست.  التابعة المالية ذلك لجنة أن تقر القانون. يجب يحددها التي
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حالة الأسباب في خطياً تشرح بالتفصيل أن وزارة المالية على ويجب
ومن آخر إلى عمل مجال ومن آخر إلى بند من ميزانية نقل إقرارها عدم
أن بالميزانية الخاص البند عن المسؤول للوزير آخر. ويجوز إلى مشروع

المسالة. الحكومة لحسم رئيس على الخلاف يعرض
كتابة ويجب الشأن ذات الوزارة آخر إلى نظام من الميزانية بنقل تقوم ه. 
في لمحاسب الوزارة الأجور. يجوز عن المسؤول للمحاسب تقرير بذلك
يجوز ولا المالية. وزير بمصادقة التغيير تنفيذ يشترط حالات شاذة أن
قبل من كهذه تغييرات بمنع تنفيذ المتعلقة نقل صلاحياته المالية لوزير

الوزارة.
موقع في الجمهور على أنظمة مستوى على المفصلة الميزانية  تعرض و. 
الانترنت موقع  في يعرض كما المختصة بالوزارة الخاص الانترنت
مستوى على الصرف، بعد الميزانية، تنفيذ المختصة بالوزارة الخاص

أنظمة.
سنوات، خمس مدار على تدريجي بشكل الخطط عدد تخفيض يجب ز. 
بدء يوم خمس سنوات من بعد 500 خطة عن الخطط يزيد عدد لا بحيث

تفعيل خطة الإصلاح.

يجب إلغاء قانون التسويات؟ هل - ب
التي أوقات الأزمة الاقتصادية قانون التسويات في باستخدام السماح أ. 

القريبة. المالية السنة في للفرد الإنتاج في متوقع تراجع بأنها تعرف
أوقات الأزمة وفي الأحوال، في جميع التسويات يشمل قانون أن يجوز لا ب. 

بالميزانية. خاصة لها أهمية مباشرة ليس اقتراحات أيضا،

.(Fiscal rules) إسرائيل في بالميزانية الخاصة المالية نظام الأهداف - ج
سنوات مدى (باستثناء الفائدة) على الصرف لزيادة هدف تحديد يكون أ. 
بالميزانية المتعلق العجز لسقف خاضعاً هدف الصرف محددة. ويكون



·Âˆ˜˙‰ ÍÈÏ‰˙· ˙ÂÁÂÎ‰ ÔÊ‡Ó   ≤∞∂

زيادة الصرف وفق لهدف المعينة النسبة إقرار %3 إنتاج. ويتم بنسبة
والاجتماعي. الاقتصادي الحكومة مفهوم

الأهداف وهولندا، الدنمارك مثل الائتلافي، الحكم ذات نظام الدول في ب. 
الاتفاق في  عليها منصوص والديون والعجز  بالخزينة الخاصة المالية
الحكومة. ويحدد تشكيل وقبل بعد الانتخابات عليه يوقع الذي الائتلافي
مدى الفترة على لمشمولات الميزانية المرسومة الخطوط الائتلافي الاتفاق
بداية الدورة منذ ترسم التي الصيغة دراسة الحكومة تقرر الائتلافية.

خلالها. الميزانية مشمولات لتطوير الخطة

الدولة ميزانية شفافية - د
للحكومة الاقتصادي المستشار  شعبة  الحكومة  رئيس مكتب في تقام أ. 
مهامه في المستشار الاقتصادي للحكومة. سيساهم قسم من ويترأسها
حول التفاصيل من (لمزيد الاقتصادية السياسة إدارة في الشفافية تحسين
الاقتصادي التوصيات: المستشار في ح انظر البند وصلاحياته مهامه

للحكومة).
الحكومة وتعرضه على المالية وزارة إليه تبادر اقتراح كل أن يكون يجب ب. 

تتوقعه.  الذي الميزانية في التوفير أو مرفقاً بعرض التكلفة
وثائق عرض في الجديدة والخطط القائمة الخطط إجراء التمييز بين يجب ج. 

الميزانية.
الجداول مجموعة الثالث النقاش جلسة قبل للحكومة المالية وزارة تقدم د. 
التفاصيل وبنفس بنفس الصيغة أسس الميزانية كتاب دائماً في الواردة
في الأعمدة التالي: تشمل التعديل إضافة مع ولكن للكنيست تقدم التي
والميزانية الأصلية السابقة السنة نفذت في التي الميزانية اقتراح الجداول
الصرف وتقديرات السابقة السنة التغييرات في وميزانية السابقة للسنة

للسنة القادمة.  الميزانية واقتراح الجارية السنة في
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للحكومة: يجب تقديمها التي الجداول قائمة يلي وفيما
الميزانية.  لسنة الميزانية اقتراح جدول  •

الميزانية. لسنة توقعات المدخولات والقروض جدول  •
الميزانية. لسنة التحسينات الضريبية تقديرات جدول  •

الميزانية. لسنة والتجارية الصناعية ميزانية المشاريع جدول  •
تقديرات إلى إضافة الميزانية لسنة وتمويله الميزانية في العجز جدول  •
سبقتها. التي السنة في الميزانية وتنفيذ الماضية الميزانية في السنة تنفيذ
العجز حساب من يمكن بشكل يكون أن يجب الجدول في التفصيل

نفسه. في الجدول حسب البنود الظاهرة
لسنة الاقتصادي التصنيف  حسب الصافي غير المصروفات  جدول  •
وتنفيذ الماضية في السنة الميزانية تنفيذ تقديرات إلى مضافاَ الميزانية

سبقتها. التي السنة في الميزانية
تنفيذ تقديرات إلى  مضافاَ الميزانية لسنة والقروض المدخولات جدول  •

سبقتها. التي السنة في الميزانية وتنفيذ السابقة السنة في الميزانية
تقديرات إلى مضافاَ الميزانية لسنة العاملة القياسي للقوى الرقم جدول  •
التي السنة  في الميزانية وتنفيذ السابقة السنة في الميزانية تنفيذ

سبقتها.
لسنة الاقتصادي التصنيف  حسب الصافي غير المصروفات  جدول  •
وتنفيذ الماضية في السنة الميزانية تنفيذ تقديرات إلى مضافاَ الميزانية

سبقتها. التي السنة في الميزانية
الميزانية الصرف لسنة وزارات حسب الصافي المصروفات غير جدول  •
الميزانية وتنفيذ الماضية السنة في الميزانية تنفيذ تقديرات إلى مضافاَ

سبقتها. التي السنة في
مضافاَ الميزانية الصرف لسنة وزارات الصافي حسب المصروفات جدول  •
السنة في الميزانية وتنفيذ الماضية السنة في الميزانية تنفيذ إلى تقديرات

سبقتها. التي
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الميزانية تنفيذ تقديرات إلى مضافاَ لسنة الميزانية الديون تسديد جدول  •
سبقتها. التي السنة في الميزانية الماضية وتنفيذ السنة في

الميزانية تنفيذ إلى تقديرات مضافاَ الميزانية لسنة الفوائد تسديد جدول  •
سبقتها. التي السنة في الميزانية الماضية وتنفيذ السنة في

 
للكنيست المقدمة الزرقاء في الدفاتر الجداول مع المرفق الشرح يعرض
تحليل يشمل  الشرح  موحدين. وقالب بصيغة الحكومة مكاتب جميع في
مع مقارنة الشأن، الوزارة ذات فعاليات مجالات في تحققت التي النتائج
ويكرس مكان واسع لوصف السنوات السابقة. في وضعت الأهداف التي

الجديدة. أهداف المصروفات

التلخيصات كل  فصل كل والجمهور الحكومة على المالية  وزارة  تنشر ه. 
وبين الميزانيات قسم في العاملين بين السنة خلال المقرة والاستنتاجات
المتعلقة المقرة (التلخيصات الوزارات بصدد مصروفات الصرف وزارات

بالميزانية).
الوزارات حسب ينشر التنفيذ بعد الحكومة لميزانية الشهري الصرف و. 

اليوم). عليه هو متعارف العناقيد كما حسب (وليس الحكومية

سنوات؟ لعدة ميزانية إلى الانتقال هل يجب - ه
سنوات. لعدة ميزانية إلى للانتقال لا أ. 

الحالية. صيغتها في سنوات لعدة إلغاء الميزانية ب. 
الرئيسية المتغيرات حول وحذر) (واقعي تكهنين إعداد ذلك من بدلا ج. 
يعدها التكهنات هذه سنوات. خمس يمتد أفق في المتعلقة بالخزينة المالية

الدولة. ميزانية مع للحكومة وتقدم للحكومة الاقتصادي المستشار
وهولندا، مثل الدانمارك ائتلافي، حكم نظام فيها يوجد التي الدول في د. 
العجز بالصرف، والخاصة بالخزينة المتعلقة  المالية الأهداف ذكرت
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وقبل فورا الانتخابات  بعد وقع الذي  الائتلافي  الاتفاق  في والديون
لمشمولات المرسومة الخطوط الائتلافي الاتفاق ويحدد الحكومة. تشكيل
في ترسم التي الصيغة دراسة ويقترح الائتلافية. الفترة لكل الميزانية

الميزانية خلالها. مشمولات لتطوير الدورة الخطة بداية
سنة بحيث من سنة إلى الميزانية فائض بنقل الصلة ذات القواعد تحسين ه. 

أسس الميزانية. قانون في الجديدة القواعد هذه ترسخ
الميزانية. أسس في قانون الملزم تعريف الفائض تحديد و.

إلى وزارات الميزانية فائض نقل موعد الميزانية أسس قانون في يحدد ز.
الصرف.

احتياطي ليست التي الصرف وزارات بنود في الاحتياطي بنود إلغاء ح.
للغلاء وارتفاع الأسعار. احتياطي أو عام

تراكمي؟ أساس على ميزانية الدولة إلى تسجيل الانتقال هل يجب - و
تراكمي. أساس على حساباتي تسجيل إلى الانتقال عدم

النتائج؟ حسب ميزانية إلى الانتقال يجب هل - ز
بالميزانية الخاصة الأنظمة عدد .1

تمت الذي المقياس وفق بالميزانية الخاصة الأنظمة عدد الحكومة تقليص تقرر
.3 البند الميزانية) عملية وضع القوى في (موازين أ الفصل في صياغته

النتائج حسب ميزانية .2
النتائج. ميزانية حسب للانتقال إلى لا أ.

إسرائيل. في الميزانية وضع النتائج في عملية حسب الإدارة زيادة وزن ب.
(وزارة المبادر يلزم قائمة  خطة لإلغاء أو لخطة جديدة مبادرة كل  في
تقدم جيداً مشروحة سياسية مذكرة المالية) بإعداد وزارة أو الصرف
تنوي كيف  الخطة؟  هدف هو ما التالية: الثلاثة الأسئلة على إجابات
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المطلوبة في الميزانية التكلفة هي ما الخطة؟ أهداف تحقيق وزارة الصرف
لذلك؟

نجاعتها لدراسة سنوات عدة كل مرة الحالية للخطط تقييم إجراء ج.
التقييمات. هذه بإجراء الاقتصادي البحث معهد ويقوم وضرورتها.

على للحصول الاقتصادي للبحث معهد إلى التوجه الحكومة تستطيع د.
الاقتصادي-الاجتماعي. المجال في الخطط لهذه تقييم

للحكومة الاقتصادي المستشار - ح
مجال الاستشارة التي تعمل في الحكومة رئيس مكتب في شعبة تقام أ.
الاقتصادي يلي المستشار (فيما الاقتصادي البحث وفي التخطيط في

للحكومة).
مكانة له وتكون  للحكومة الاقتصادي المستشار الشعبة هذه يترأس ب.

دستورية مثل محافظ بنك إسرائيل.
للحكومة: الاقتصادي المستشار مهام ج.

مستوى على الدولة ميزانية في الافضليات سلم  اقتراح إعداد  .1
الاجتماعي والأمن). الرفاه الصحة, والتعليم, التربية (مثل العناقيد
الوزارية اللجنة في المالية وزارة اقتراح مع الاقتراح هذا بحث ويتم
في الثاني النقاش يسبق  الذي النقاش  في الاقتصادية  للشؤون

الحكومة.
الدولة. الملزم لتخطيط ميزانية الماكرو-اقتصادي التكهن إعداد .2

في لوزارة المالية الاقتصادية السياسة اقتراح حول نظر وجهة إعداد .3
وجهة توزع البنيوية. والتغييرات الضرائب فرض الميزانية، مجالات

للجمهور. ويتم نشرها المالية اقتراح مع الوزراء على هذه النظر
المتعلقة الجديدة للفعاليات الاقتراحات كل وفائدة تكلفة تقدير .4
حسب أو اختياره (حسب المركزية البنيوية والتغييرات بالميزانية

التحتية. البنية في الحكومة) والاستثمارات طلب
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والكنيست. للحكومة تقدم التي الوطنية“ ”الميزانية كراسة كتابة .5
بالميزانية. الخاصة الفعاليات تسجيل قواعد تحديد .6

مجالات نشاطه. في الاقتصادي البحث .7

المستشار بدور إسرائيل بالقيام بنك يستمر محافظ أن الحكومة تقرر
الاقتصادي المستشار  شعبة  إقامة  حين إلى وذلك للحكومة الاقتصادي
الأبحاث قسم إسرائيل. لبنك  الحالي القانون في محدد هو كما  للحكومة
التكهنات الماكرو- إعداد عن مؤقت بشكل إسرائيل يكونه مسؤولا بنك في

تخطيط الميزانية. في تستخدم اقتصادية التي

للحكومة: الاقتصادي المستشار نشاط مجالات د.
الضرائب. وفرض الميزانية .1

والصحة. العامة مثل التربية الخدمات .2
الاجتماعي. والرفاه العمل .3

وجودة البيئة. البنية التحتية .4
والتكنولوجيا. البشرية الثروة الاقتصادي، النمو .5

والضبط. الأسواق مبنى  .6

للحكومة: الاقتصادي تعيين المستشار ه.
على وبناء الحكومة قبل من للحكومة الاقتصادي المستشار تعيين يتم .1

خمس سنوات. لمدة الحكومة، رئيس توصية
رفيع اقتصاد خبير للحكومة الاقتصادي المستشار يكون يجب أن .2

مهنيا. المستوى
من للحكومة الاقتصادي إقالة المستشار على قادرة الحكومة تكون .3
محافظ إقالة بشان القانون حددها التي المعايير حسب منصبه وذلك

منصبه. من إسرائيل بنك
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استقلاليته للحكومة، الاقتصادي المستشار مكانة القانون يحدد .4
ووظائفه.

والميزانية: المستخدمون و.
للحكومة الاقتصادي المستشار شعبة 15 اقتصادي في تشغيل يتم .1

إداري. طاقم وأفراد باحثين ومساعدي
نشاطها ويمول الحكومة رئيس مكتب من قسما المستشار تكون شعبة .2

المكتب. ميزانية من
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The Balance of Power in the Budgeting Process

Avi Ben-Bassat and Momi Dahan

Summary 

Introduction

The budgeting process in Israel is unusually centralized, in all of its stages. 

This can be seen from an analysis of the decision-making process in Israel, 

especially in regard to the role of every institution in the budgeting process. 

At the stage of preparing the budget and summarizing the government’s 

position, Israel chose to grant strategic power to the Minister of Finance 

and the Prime Minister, rather than full cooperation with the spending 

ministers (the cooperative model). These decisions contribute greatly to 

preserving fiscal discipline, but they exact a price. The almost exclusion 

of the spending ministries, in which much knowledge and expertise are 

concentrated, is likely to impair the desired public priorities and the 

efficiency of public services.

At the legislative stage, the government has preferential power over the 

members of the Knesset, and in the execution stage the Finance Ministry 

was allocated the power needed in the centralized model in order to ensure 

that the implementation of the budget (‘with all its amendments’) does not 

deviate from the budget approved by the Knesset.

  iii

*  Translated by Trudy Greener.
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The choice of the centralized process began after the stability program 

(1985), following the budget crisis during the years of the ‘lost decade’ 

(1974-1985). In this period public spending reached 77% of the GDP, and 

the deficit in the budget amounted to 14% of the GDP. The repercussions of 

this policy on the rate of inflation and growth were destructive. As a result 

of the ‘lost decade,’ there was a shift to a more market-oriented view and 

fiscal discipline. The proportion of government expenditures in the GDP 

decreased slowly and today amounts to only 49%. The deficit in the budget 

of the public sector in general also decreased significantly, to an average 

level of 4% of the GNP during 1989-2004. These impressive results would 

not have occurred had the two main political parties not internalized the 

necessity of responsible budgetary management. The current levels of 

public expenditures and deficit allow us to re-evaluate whether such a high 

level of centralization is still necessary for planning and implementing the 

state budget.

Another serious problem is the low level of transparency in the budgeting 

process. The central problem focuses on the most important stage – the 

deliberations in the government. For a discussion on the composition of 

the budget, the government receives the most meager data, which are not 

sufficient for rational decisions making. The data resting on the Knesset 

table are inestimably detailed. The dearth of material submitted to ministers 

during the preparation stage, and the short time allotted to them to shape 

their positions may harm the efficiency of public services allocation because 

the bulk of the knowledge and the expertise are located in the ministries.

The book presents additional important issues which have bearing on 

the efficiency in supplying public services, the possibilities for achieving 

budgetary discipline, and the reflection of societal priorities. Many countries 

in the western world equivocate concerning the desired solution to these 

issues. An issue that constantly arises in Israeli public debate is whether 

to move from an annual budget framework to a multi-year budgeting. 

An additional issue that is examined in the book are the advantages and 

disadvantages of moving from inputs (line items) to results oriented 

budgeting.. There are countries that have moved over, at least partially, to 
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budget management according to results, i.e., the planning of the budget 

according to goals.

In the book we presented theoretical background regarding the issues 

involved in the budgetary process. We analyzed the Israeli experience and 

we made a comparison between the rules used in the budgetary process in 

Israel, and those used in the OECD countries. 

Main Conclusions

Because of the great importance inherent in maintaining fiscal discipline, 

especially in light of the high inflation experience that Israel underwent in 

the past, the centralized process for reaching decisions should be preferred. 

This choice is in accordance with budgeting process in most of the OECD 

countries.

At the preparatory stage of the budget, it is desirable to leave in place 

the strategic power of the Finance Minister and Prime Minister, in relation 

to the executive ministers. But it is desirable to integrate into this model 

cooperative element, as is done in most of the OECD countries. The 

advantageous use of the information that the executive ministries have 

regarding the public’s demands and the production function of the services 

they control, may improve the efficiency of public services allocation and 

production..

The formula for a centralized model in which there are cooperative 

elements, is the division of the process of decision-making in the 

government into two stages. Expenditure, taxes and deficit will be 

determined in the first stage. In this stage the Prime Minister and Finance 

Minister will be granted preferred status in the decision-making process, 

according to the arrangement in place today. After the expenditure and 

deficit are determined, a decision will be made as to the composition of the 

budget, through a system that will increase the involvement of the spending 

ministers in determining its composition. A division of the process into two 

stages, together with a change in the balance of power between its players, 

will allow for the attainment of budgetary discipline, together with higher 
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chances of reflecting better public priorities and may contribute to more 

efficient public services.

The implementation of the latter recommendation also requires 

organizational changes in the government ministries. Since the 1980s, 

the stronger the position of the Finance Ministry became, the weaker the 

positions of the spending ministries became. As a result, their ability to 

attract top-rate personnel declined. The political instability in the past decade 

has decreased further the ability of the spending ministries to attract high 

quality officials. The suggested change in the balance of power may attract 

those people to come to spending ministries. This process will take place 

gradually, together with the expansion of their authority. The expansion of 

authority must come at the same time as the granting of responsibility to 

the ministries for providing the services they are responsible for.

The Knesset’s authority for approving the Budget Law and the 

limitations on private legislation are consistent with a centralized budget 

process, and are similar to that is common in most of the OECD countries. 

Nonetheless, it is important to improve and strengthen the supervision role 

of the Knesset.

Detailed Recommendations

The recommendations are presented in the format of the working chapters 

in the book.

A. Balance of Power in the Budgeting Process
1. Government deliberations 

a. A series of discussions in the government on the budget will begin 

on April 1 and end on the eve of the Jewish New Year.

b. The material for each of the budget discussions will be given to the 

participants at least two weeks in advance.

c. The first discussion in the government: the Finance Minister and 

selected executive ministers will present the government with an 

input-output analysis of the current year in their ministries.
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d. Following this discussion, a meeting of the Committee of Ministers 

for the Economy will be held, in which the Finance Minister and the 

Economic Advisor to the Government will present their suggestions 

budget priorities (at the level of clusters) for the coming year.

e. The discussion about the order of priorities must be in line with the 

fiscal rules that the government had decided on (see the details in 

Section 3 below: The Order of Fiscal Goals in Israel).

f. The second discussion in the government: a vote on the 

recommendation of the Finance Minister as to the order of priorities 

at the level of clusters (such as education, health, welfare and 

security).

g. The third discussion in the government: the Economic Advisor to the 

Government will present the government with a macro-economic 

report and growth forecast. The government decides to establish a 

‘Department of the Economic Advisor to the Government’ in the 

office of the Prime Minister (for details, see the Appendix, ‘The 

Economic Advisor to the Government’). Until the establishment of 

this department, the Research Division of the Bank of Israel will 

fulfill this above function.

h. A fourth discussion in the government: the Finance Minister will 

submit to the government a draft budget, according to the government 

ministries. The Economic Advisor to the Government will submit 

his opinion to the government about the Treasury’s proposal. At the 

end of the discussion the government will take a vote on the Finance 

Minister’s proposal.

i. The State Budget will be laid before the Knesset no later than the 

end of October.

j. The non-approval of the State Budget by the end of December will 

lead to the immediate dissolution of the Knesset and new elections.

2. Preparing the Budget

a. After the second discussion, the Finance Minister will set the 

ceilings for expenditures for the government ministries and will 

request proposals and an analysis of new programs.
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b. The Finance Ministry will include the ministries in preparing the 

transitional pages for the next budget year. A summary of the 

transitional pages of every budgetary section – i.e., changes dictated 

in the various budget sections due to population growth, legislation, 

binding agreements, government decisions and budget agreements 

– will be signed by the person responsible for that budgetary 

section in the relevant ministry, and by the deputy responsible for 

budgets.

c. If the parties do not reach an agreement about the summary of 

transitional pages, the disagreement will be brought for decision to 

the director of the ministry and the person responsible for budgets. 

In the absence of agreement between them, the amount of the 

transitional pages will be determined by the Finance Minister, after 

he takes counsel from the minister responsible for the budgetary 

item.

d. The expenditure sections under the responsibility of the Finance 

Minister and the income sections will be handled by the Economic 

Advisor to the Government, rather than the Director of the Ministry. 

Until the establishment of the Department of the Economic Advisor 

to the Government, the Director of the Department of Research in 

the Bank of Israel will handle this, instead of the Director of the 

Ministry, and the Governor of the Bank of Israel instead of the 

minister responsible for the budget item.

e. Every executive ministry will establish a Budget Unit whose 

function will be to build a budget proposal. The resources for the 

establishment of this unit will come from the budget of the executive 

ministry.

f. The Finance Ministry and the relevant ministry will submit proposals 

for changes (additions and subtractions) in each of the executive 

ministries, subject to the ceiling for expenditures that had been set.

g. A mechanism will be established for bi-lateral negotiation between 

the spending ministry and the Finance Ministry in all levels of 

management. Controversial issues will be submitted for bi-lateral 
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negotiation between the Finance Minister and the spending 

minister.

h. The discussion between the spending ministries and the Finance 

Minister will continue at least one month.

3. Gradual Decrease in Line Items

a. Every budgetary item (of at least two digits level) will be divided 

into areas of activity (at the level of 4 digits), according to the 

expenditure goals, as determined jointly by the Finance Ministry 

and the relevant ministry.

b. Every area of activity will be divided into plans for implementation 

(at the level of 6 digits), according to the economic classification of 

the expenditure: wages, purchases, support payments, transitional 

payments, investments, participation, reserve for cost increases – as 

determined jointly by the Finance Minister and the relevant ministry.

c. Every executive plan will be detailed at a level known today as 

Regulations (at the level of 8 digits), as determined solely by the 

relevant ministry. The detailed work plan will be available to the 

public through the internet site of each ministry.

d. A budgetary transfer between sections, between areas of activity 

and between programs, will require the approval of the Finance 

Ministry, as is done today, and in cases in which the law determines 

– the approval of the Finance Committee of the Knesset as well. 

The Finance Ministry must provide a detailed, written justification 

if it does not approve a budgetary transfer from section to section, 

between areas of activity and between programs. The minister 

responsible for the budgetary section may bring the disagreement to 

the Prime Minister for decision.

e. A budgetary transfer from regulation line to regulation line will 

be done by the relevant ministry, with a report to the ministry 

comptroller. In unusual situations the ministry comptroller will be 

authorized to make the implementation of the change conditional on 

the approval of the Finance Minister. The Finance Minister may not 
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delegate his authority to forbid the implementation of such changes 

by the ministry.

f. The budget at the level of detail of regulation lines will be made 

available to the public on the internet site of the specified ministry. 

The implementation of the past budget, at the level of detail of 

regulation lines, will be presented to the public on the internet site 

of the specified ministry.

g. The number of programs must be decreased gradually over five 

years. The number of programs should not be more than 500 after 

five years from the date of the implementation of the reform.

B. Should the Law of Arrangements be Abolished?
a. To allow the use of the Law of Arrangements only during an economic 

crisis. An economic crisis is defined as an expected reduction in the per 

capita GNP in the next budget year.

b. In any event, even during a crisis, the Law of Arrangements will not 

include proposals that are not of any direct budgetary importance.

C. Fiscal Rules in Israel
a. To determine the target for the growth in real expenditures (minus 

interest) for a limited number of years. The target will be subject to the 

budgetary deficit ceiling, at the rate of 3% of the GNP. 

b. In countries with a coalition system, such as Denmark and Netherlands, 

the fiscal rules for expenditure, deficit and debt were anchored in 

the coalition agreement signed immediately after the elections, even 

before the formation of the government. The agreement determines 

the framework for the budget elements through the entire term. The 

government decides to consider a framework that will, at the beginning 

of the term of office, outline a program for the development of the 

budget elements during its term.

D. Transparency
a. A Department of the Economic Advisor to the Government will be 
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established in the Prime Minister’s office, headed by the Economic 

Advisor to the Government. Part of its functions will contribute to the 

improvement in transparency in conducting economic policy (for details 

of its functions and authority, see section 8 of the Recommendations: 

The Economic Advisor to the Government).

b. Every recommendation that the Finance Ministry initiates and submits 

to the government must be accompanied by a presentation of the 

expected budgetary cost or saving.

c. In the presentation of the budget documents, a distinction will be made 

between existing programs and new programs.

d. The Finance Ministry will submit to the government, in advance of 

the third discussion, the group of tables that always appear in the book 

of the Main Points of the Budget, in the same format and according 

to the same level of detail that is submitted to the Knesset, but with 

the addition of the following change: The columns in the table of the 

budget proposal will include the actual budget for the previous year, 

the original budget for the previous year, a budget of changes for the 

previous year, an estimate concerning implementation in the current 

year, and a budget proposal for the coming year.

Below is a list of the Tables which must be presented to the 

government:

• Budget Proposal for the Fiscal Year.

• Forecast of State Revenues and Loans for the Fiscal Year.

• Estimated tax benefits for the Fiscal Year.

• Draft Budget for Fiscal Year: Business Enterprises.

• The Budget Deficit and its Financing for the Fiscal Year, in addition 

to an estimate for the implementation of the budget for the current 

year and the implementation of the budget for the previous year. The 

detail in the Table should be such that it is possible to calculate the 

deficit based on the sections appearing in the Table itself.

• Gross Expenditure by Economic Classification for the Fiscal Year, in 

addition to an estimate for the implementation of the budget for the 



xii  The Balance of Power in the Budgeting Process

current year and the implementation of the budget for the previous 

year.

• Revenues and Loans for the Fiscal Year, in addition to the estimate 

for the implementation of the budget during the current year and the 

implementation of the budget for the previous year.

• Peak in the Labor Force or the Fiscal Y year, in addition to an 

estimate for the implementation of the budget for the current year 

and the implementation of the budget for the previous year.

• Gross Expenditure according to the spending ministries for the fiscal 

year, in addition to the estimate for the implementation of the budget 

for the current year and the implementation of the budget in the 

previous year.

• Net Expenditure according to the spending ministries for the budget 

year, in addition to the estimate for the implementation of the budget 

for the current year and the implementation of the budget in the 

previous year.

• Debt Payments for the Fiscal Year, in addition to an estimate for 

the implementation of the budget for the current year, and the 

implementation of the budget during the previous year.

• Interest Payments for the Fiscal Year, in addition to an estimate 

for the implementation of the budget for the current year, and the 

implementation of the budget during the previous year.

d. The explanatory notes accompanying the Tables in the blue books 

submitted to the Knesset will be submitted in a uniform format for all 

government ministries. The explanatory notes will include an analysis 

of the results achieved in the areas of activity of the relevant ministry, in 

comparison with the goals set in previous years. Extensive space should 

be devoted to a description of the purposes of the new expenditures.

e. The Finance Ministry will publicize quarterly, to the government 

and the public, all the agreements reached during the course of the 

year between employees of the budget department and the executive 
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ministries concerning the expenditures of the ministries (‘definite 

budgetary agreements’).

f. The monthly implementation of the government budget during the 

previous month will be publicized by government ministries (and not 

by clusters, as is the norm today).

E. Should We Move to a Multi-Year Budgeting?
a. Not to move to a multi-year budget

b. To cancel the multi-year budget in its present format.

c. In its stead, to draw up two forecasts (realistic and cautious) of the main 

fiscal variables for the next five years. These forecasts will be drawn up 

by the Economic Advisor to the Government, and will be submitted to 

the government, together with the State Budget.

d. In countries with a coalition system, such as Denmark and Netherlands, 

the fiscal rules for expenditures, deficit and debt are anchored in the 

coalition agreement signed immediately after the elections and even 

before the formation of the government. This agreement sets the 

guidelines for budget aggregates throughout the entire government 

term. Consideration of a format is recommended that will outline, at the 

beginning of the term, a plan for developing budget aggregates during 

the term.

e. To improve the rules concerning the transfer of surpluses from year to 

year, and to anchor the new rules in the Basic Law of the Budget.

f. To determine the definition of the required surplus in the Basic Law of 

the Budget.

g. To set in the Basic Law for the Budget the date for the transfer of 

surpluses to the executive ministries.

h. To cancel the reserve sections in the sections of the executive ministries 

that are not intended for general reserve or for price rises.

F. Should We Move to a Accrual Basis?
Not to move to an accounting system for the budget on a accrual basis.
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G. Should We Move to a Results-based budgeting?
1.  The number of budget items

 The government decides to decrease the number of budget line items 

according to the format formulated in Section A (Balance of Power in 

the Budget Process, section 3).

2. Results-Based Budgeting

a. Not to move to a results-based budgeting

b. To increase the importance of management according to results in 

the process of drawing up the budget in Israel. In every initiative for 

a new program or cancellation of an existing program, the initiator 

(the executive ministry or the Finance Ministry) will be required 

to prepare a well-reasoned memorandum of the policies answer 

the following three questions: What is the purpose of the program? 

How does the executive ministry intend to achieve the purpose of 

the program? What is the budgetary cost necessary to do so?

c. To carry out an evaluation of existing programs once every few years 

in order to examine their efficiency and their need. The Economic 

Advisor to the Government will conduct the evaluations.

d. The government can ask the Economic Advisor to the Government to 

receive an evaluation of the programs in the socio-economic sector.

H. The Economic Advisor to the Government
a. A department in the Prime Minister’s Office will be set up to deal with 

advice in planning and economic research (hereinafter, ‘The Economic 

Advisor to the Government’).

b. The Economic Advisor to the Government will head of the department, 

and he will have an independent statutory position, like the Governor 

of the Bank of Israel.

c. The functions of the Economic Advisor to the Government:

1. Preparation of a proposal for the order of priorities in the state 

budget at the level of clusters (such as education, health, welfare 

and security). This proposal will be discussed, together with the 
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proposal of the Finance Ministry, in the Ministerial Committee on 

the Economy, in the discussion prior to the second discussion in the 

government.

2. Preparation of the macro-economic forecast required in the 

preparation of the state budget.

3. Preparation of an opinion about the proposal of economic policy of 

the Finance Ministry in the areas of budget, taxation and structural 

changes. The opinion will be distributed to the ministers together with 

the Finance Ministry’s proposal and will be publicly publicized.

4. A cost-efficiency evaluation of all the new budgetary item proposals, 

main structural changes (according to his choice or at the request of 

the government) and investments in infrastructure.

5. Writing a booklet ‘The national budget’ that will be submitted to the 

government and the Knesset.

6. Setting the rules for recording budgetary acts.

7. Economic research in the areas of his activity.

The government shall decide that, until the establishment of the 

department of the Economic Advisor to the Government, the Governor 

of the Bank of Israel will continue to fulfill the function of the economic 

advisor to the government, as is defined in the present law of the Bank 

of Israel. The Research Section of the Bank of Israel will be temporarily 

responsible for the preparation of the macro-economic forecasts used in the 

preparation of the budget.

d. The areas of activity of the Economic Advisor to the Government:

1. Budget and taxation

2. Public services, such as education and health

3. Labor and Welfare

4. Infrastructure and Quality of the Environmental 

5. Economic growth, personal capital and technology

6. Market structure and regulation
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e. Appointment of the Economic Advisor to the Government:

1. The Economic Advisor to the Government will be appointed by the 

government, at the recommendation of the Prime Minister, for a 

term of 5 years.

2. The Economic Advisor to the Government will be an economist 

with high professional stature.

3. The government may terminate the Economic Advisor to the 

Government according to the same criteria set forth in the law for 

terminating the Governor of the Bank of Israel from his position.

4. The status of the Economic Advisor to the Government, its 

independence and his functions shall be anchored in law.

f. Employees and budget:

1. The Department of the Economic Advisor to the Government will 

employ 15 economists, research assistants and administrative staff.

2. The department will be part of the Prime Minister’s Office, and its 

activities will be financed from its budget.


