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’‰ ˜¯Ù
È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰±

˙˘· Â¯˙Â È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰Â ÒÓ‰ ÏË ¨˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ¨È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÔÂÚ¯È‚

ÈÙ ÏÚ „„Ó‰ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚ Æ˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈÈ˙˘‰ Ï˘ ÂÏ‡Ï ˙ÂÓÂ„ ˙ÂÓ¯· ±πππ

ÏÂ„È‚‰ Ú˜¯ ÏÚ Æ±ππ∏–· ¯˘‡Ó ÍÂÓ Í‡ ¨Â„ÚÈÓ ‰Â·‚ ‰˘‰ ‰È‰ ¨·Èˆ˜˙‰ ˙Â¯„‚‰

˙Â˘‡¯Ï  ˙Â¯ÈÁ·  ˙˘  ‰Â¯Á‡‰  Ï˘  ‰˙ÂÈ‰Â  ±πππ–Â  ±ππ∏–·  ¯ˆÂ˙‰  Ï˘  ÈËÈ‡‰

Ï˘ ˙ÓÈÂÒÓ ˙ÂÒÒ·˙‰ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰Ï È„Î ‰Ï‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰· ˘È  ¨˙ÒÎÏÂ  ‰Ï˘ÓÓ‰

È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÔÂÚ¯È‚ Æ±ππ∑–· ÔÂÚ¯È‚‰ È‡ÂÂ˙ Ï˘ ÔÂ˜È˙‰ ¯Á‡Ï ˙ÈÏ˜ÒÈÙ ˙ÚÓ˘Ó

¨˙È˘ÈÏ˘‰ ‰˘‰ ÂÊ ¨„¯È ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ¯ˆÂ˙‰Ó ¯ˆÂ˙‰ ˙ÈÈËÒ Ï˘ ‰ÚÙ˘‰‰ ÈÂÎÈ·

Ì‚  ‡Ï‡  ‰Ï˘ÓÓ·  ˜¯  ‡Ï  ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ˙ÚÓ˘Ó‰  Ï˘  ‰˙Â˜ÊÁ˙‰Ï  ÌÈÓÈÒ  Ì˘ÈÂ

˙ÂÙÂ˜˙·  ˙Â‡ˆÂ‰‰  ÏÂ„È‚  ÁÎÂÏ  ¨˙‡Ê  ÌÚ  ÆÌÈÏÂÁ‰  ˙ÂÙÂ˜·Â  ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰  ˙ÂÈÂ˘¯·

 ˙ÂÈ„Ó·Â  ı¯‡·  —  ¯·Ú·  ˙Â‡È‚OECD¨˙ÂÈÈ„Ó·  ÈÂÈ˘‰  ˙ÂÒÒ·˙‰Ï  ÔÁ·Ó‰  —

˙„È¯ÈÏ ¯ÓÂÏÎ — ¯ˆÂ˙Ï ÔÂÚ¯È‚‰ ÒÁÈ Ï˘ ˙ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ‰„È¯È‰ ˘ÂÓÈÓÏ Á˙ÙÓ‰Â

ÏÂ„È‚  ÌÚ  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  ˙Â‡ˆÂ‰  ˙Ï„‚‰Ó  ˙ÂÚÓÈ‰·  ‰È‰È  —  ÏÚÂÙ·  ÔÂÚ¯È‚‰

¨‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰ ˙Ï„‚‰Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ÁÎÂÏ Ë¯Ù· ¨˙‡Ê ÆÔÂ˙ÈÓ‰ ¯Á‡Ï ˙ÂÒÎ‰‰

‰„ÂÒÈ˘ ‰‡ÏÚ‰ — ˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘Ï È˙Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ ˙‡ÏÚ‰ Ï˘· ‰¯ˆÂ˘

Æ±πππ ˙˘· „ÚÈ‰Ó ‰ÏÂ„‚ ‰‚È¯ÁÏ ¨‰˙„·˙‰ ¯˘‡ ¨˙ÈÊÁ˙·

ÔÂÚ¯È‚  ¨˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘‰  ˘ÂÏ˘·  ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ˙ÚÓ˘Ó‰  ˙Â˜ÊÁ˙‰  ˙Â¯ÓÏ

˙ÂÈ„Ó·  Â¯ÂÚÈ˘Ï  ‰‡ÂÂ˘‰·  „Â‡Ó  ‰Â·‚  ¯˙Â  Ï‡¯˘È·  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰

˙ÂÈ„Ó  ·¯˜·  ÌÈ‰Â·‚‰  ÔÓ  Ì‰  È¯Â·Èˆ‰  ·ÂÁ‰Â  ˙È¯Â·Èˆ‰  ‰‡ˆÂ‰‰Â  ¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰

˙ËÈÏ˜Ï ‰¯È˘È‰ ˙È·Èˆ˜˙‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ¯˜ÈÚ ÌÂÈÒ ¯Á‡Ï — ±ππ¥ Ê‡Ó ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È Æ‰Ï‡

Ï˘  ÒÁÈ‰  ˙Ë˜‰Ï  ˙ÂÓ„˜˙‰‰  —  ÌÈÚ˘˙‰  ˙Â˘  ˙È˘‡¯  Ï˘  ÏÂ„‚‰  ‰ÈÈÏÚ‰  Ï‚

‰˙ÈÈ‰ ¯ˆÂ˙Ï È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ Ï˘Â ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ Ï˘ ¨È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÔÂÚ¯È‚

 ˙ÂÈ„ÓÏ  ÒÁÈ·  ˙ÈËÈ‡OECDÔ‡ÎÓ  ÆÌÈ˜ÒÚ‰  ¯ÂÊÁÓ  Ï˘  Â˙ÚÙ˘‰  ÈÂÎÈ·  Ì‚  ¨

Ï˘ ÏÂÏÒÓ ÏÚ ˜˘Ó‰ ˙‡ÏÚ‰Ï ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÓÂ¯˙ ‰Ó¯˙ ‡Ï ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰˘

Ë¯Ù·Â ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ·Èˆ˜˙‰ ·Î¯‰· ÌÈÈÂÈ˘‰ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È Æ‡ÓÈÈ˜–˙· ‰ÁÈÓˆ

ÌÈ˘È·Î·  ‰Ú˜˘‰‰  Ï˘  ‰„Á  ‰„È¯È  ÏÏÂÎ  —  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  ˙ÂÚ˜˘‰·  ‰„È¯È‰

ÈÎ  ‰Ï˘ÓÓ‰  ‰ÚÈ„Â‰  ÒÓ‰  ÌÂÁ˙·  Æ‡ÓÈÈ˜–˙·  ‰ÁÈÓˆ·  ÂÎÓ˙  ‡Ï  —  ±πππ  ˙˘·

 ˙ÂÈ„ÓÏ ‰‡ÂÂ˘‰Ó Æ≤∞∞± ˙˘· ¯È˘È‰ ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯ ÏÈÚÙ‰Ï ‰˙ÂÂÎ·OECD‰ÏÂÚ

ÈÂÒÈÓÏ  ¨˙‡Ê  ÌÚ  Æ‚È¯Á  ÂÈ‡  ¨ÌÈË¯Ù‰  ˙ÂÒÎ‰  ÏÚ  Ë¯Ù·  ¨Ï‡¯˘È·  ÒÓ‰  ÏË  ÈÎ

¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó· Ï·Â˜Ó‰Ó ÌÈÂ˘ ÌÈÈÈÙ‡Ó ¯ÙÒÓ Ï‡¯˘È· ÌÈË¯Ù‰ ˙ÂÒÎ‰

˙Â‰Â·‚‰  ‰ÒÎ‰‰  ˙ÂÓ¯·  ÈÏÂ˘‰  ÒÓ‰  ¯ÂÚÈ˘  Ï˘  ‰„Á‰  ‰„È¯È‰  Ì˘‡¯·Â

ÆÌÈÈÒÈÙ ÌÈÒÎÓ ˙ÂÒÎ‰Ï ÌÈ·Á¯‰ ÌÈ¯ÂËÙ‰Â

±˙ÂÙÂ˜©  ÌÈ¯”ÎÏÓ‰ ¨˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ ¨ÈÓÂ‡Ï ÁÂËÈ·Ï  „ÒÂÓ‰ ¨‰Ï˘ÓÓ‰Ó ·Î¯ÂÓ È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰

˙ÈÂÈˆ‰  ˙Â¯„˙Ò‰‰Â  ˙È„Â‰È‰  ˙ÂÎÂÒ‰©  ÌÈÈÓÂ‡Ï‰  ˙Â„ÒÂÓ‰Â  ®’ÂÎÂ  ˙Â‡ËÈÒ¯·ÈÂ‡‰  ¨ÌÈÏÂÁ‰

˙Â˘Ó˘Ó‰  ÂÏ‡Ó  ˙ÂÂ˘  Ô‰˘  ¨˙ÈÓÂ‡Ï‰  ˙Â‡Â·˘Á‰  ˙Â¯„‚‰Ï  Ì‡˙‰·  ˙„„Ó  Â˙ÂÏÈÚÙ  Æ®˙ÈÓÏÂÚ‰



ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ÈÂÂ˜ Æ±

ÌÈÈ˙˘‰  Ï˘  ÂÊÏ  ‰ÓÂ„  ‰Ó¯·  ±πππ  ˙˘·  Â¯˙Â  ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰  ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰  ÌÈÙ¯ˆÈÓ‰

˙ÂÒÎ‰ Û„ÂÚ Ï˘ È˙„Â˙‰ ÛÈÚÒ‰ ÈÂÎÈ·© È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÔÂÚ¯È‚ Æ®±≠’‰ ÁÂÏ© ˙ÂÓ„Â˜‰

Ï‡¯˘È  ˜·≤˙È˘ÈÏ˘‰  ‰˘‰  ÂÊ  ¨¯ˆÂ˙  ÈÊÂÁ‡  ¥–Î  Ï˘  ‰Ó¯·  ¯˙Â  ®≥ÒÁÈ·  ¨ÈÂÈ˘  È‡  ÍÂ˙  ¨

Ì‚ ÆÒÓ‰ ÏË Ô‰·Â ¨È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ˙ÂÒÎ‰ Ï˘ Ô‰Â ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ Ï˘ Ô‰ ¨¯ˆÂ˙Ï

¯ÂË˜Ò‰  ˙ÂÚ˜˘‰Â  ¨‰˙˘‰  ‡Ï  ËÚÓÎ  ¯ˆÂ˙Ï  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  Ï˘  ®ÂË©  ·ÂÁ‰  ÒÁÈ

Ï˘  ˙ÙÒÂ  ‰˘  ‰Ó˘¯  ÍÎ·  Æ‰ÏÂÏ˙  ‰„È¯È  Â„¯È  ¨ÌÈ˘È·Î·  ‰Ú˜˘‰‰  Ë¯Ù·Â  ¨È¯Â·Èˆ‰

‰‡ˆÂ‰‰Â  È¯Â·Èˆ‰  ·ÂÁ‰  ¨È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  ÔÂÚ¯È‚  Ï˘  ÒÁÈ‰  ˙Ë˜‰·  ˙ÂÓ„˜˙‰–È‡

˙È˙˘˙· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙Ï„‚‰·Â ÒÓ‰ ÏË ˙Ë˜‰· ¨¯ˆÂ˙Ï ˙È¯Â·Èˆ‰¥Â¯˙Â ÂÏ‡ ÌÈ˙˘Ó Æ

‰ËÈÏ˜Ï ‰¯È˘È‰ ˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ¯˜ÈÚ ÌÂÈÒ ¯Á‡Ï — ±ππ¥–· ÂÚÈ‚‰ Ô‰ÈÏ‡˘ ˙ÂÓ¯·

˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ‰Ó‡˙‰‰  ˙Â·˜Ú·  Â·˘  Ô‰ÈÏ‡Â  —  ÌÈÚ˘˙‰  ˙Â˘  ˙È˘‡¯  Ï˘  ‰ÈÈÏÚ‰  Ï‚

±ππ∑–·µ‰·¯  ˙Â·È˘Á  ¨ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡  ÌÈ¯˜ÁÓ·  ‡ˆÓ˘  ÈÙÎ  ¨ÂÏ‡  ÌÈÓÂÁ˙·  ˙ÂÓ„˜˙‰Ï  Æ

¯ˆÂ˙‰ ÚˆÈ‰ Ï˘ ÏÂ„È‚  ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó‰ — ‡ÓÈÈ˜–˙· ‰ÁÈÓˆ Ï˘ È‡ÂÂ˙ ÏÚ ˜˘Ó‰ ˙‡ÏÚ‰·

ÆÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯·˘ÓÏ Â˙ÂÚÈ‚Ù ˙Ë˜‰·Â — È˜ÒÚ‰

¨¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ≤Æ≤–· ‰˘‰ ÌÎ˙Ò‰ ¨È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò· ÏÂ„‚‰ ÛÂ‚‰ ‡È‰˘ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚

ÊÂÁ‡ ˙È˘ÈÓÁÎ· ‰Â·‚  ‰È‰ ‰Ê  ÔÂÚ¯È‚  Æ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙· ˙˘Ó˘Ó‰ ‰„È„Ó‰ ˙ËÈ˘ ÈÙ  ÏÚ

˙˘‚‰  ˙Ú·  Û˜Â˙·  ‰˙ÈÈ‰˘  ÔÂÚ¯È‚‰  ˙˙ÁÙ‰Ï  ˜ÂÁ‰  ˙Ò¯‚  ÈÙ  ÏÚ  Ú·˜˘  „ÚÈ‰Ó  ¯ˆÂ˙

Ï˘  ‰˘„Á  ‰Ò¯‚  ‰ˆÓÂ‡  ‰˘‰©  Æ±ππ∏–·  ÏÚÂÙ·  ÔÂÚ¯È‚‰Ó  ËÚÓ·  ÍÂÓ  Í‡  ¨±πππ  ·Èˆ˜˙

Ô‰·˘ ÌÈÈ˙˘ ¯Á‡Ï ‰Â˘‡¯‰ ‰˙ÈÈ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ Ï˘ ÂÊ  ‰ÈÈËÒ ®Æ±ππ≤ Ê‡Ó ˙ÈÚÈ·¯‰ ¨˜ÂÁ‰

È¯‰ ¨®ÏÚÂÙ·Â ·ˆ˜Â˙Ó‰© ÔÂÚ¯È‚‰ Ï˘ ˙ÁÂÙ‰ È‡ÂÂ˙‰ ˙Â¯ÓÏ ÆÂÂ˘ÏÎ ˜ÂÁ· ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰„ÓÚ

ÈÓÂ˘È¯‰ ÛÈÚÒ‰ ÈÂÎÈ·∂·Â¯ ˙‡ ÏÏÂÎ‰ — “Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ÌÈ˘ÓÂÓÓ‰ ÌÈÈÏ‡È¯‰ ÌÈÁÂÂ¯‰”

∞Æ≤–· ˜¯ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ÔÂÚ¯È‚‰ ˙ÁÙ — ÂÈ˙Â‡ˆÂ‰Ó ÔË˜ ˜ÏÁ ˜¯ Í‡ ¨˜·‰ ˙ÂÒÎ‰

¨ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰ Æ®≤≠’‰ ÁÂÏ© ±ππ¥–· ¯˘‡Ó ¯ˆÂ˙ ÊÂÁ‡Î· ‰Â·‚ ‰È‰ ±πππ–·Â ¨¯ˆÂ˙ ÊÂÁ‡

¯˘‡Ó  ¯ˆÂ˙  ÊÂÁ‡  ∞Æ±–·  ˜¯  ÍÂÓ  ‰È‰  ¨·Èˆ˜˙‰  Ô„ÓÂ‡Ó  ¯ˆÂ˙  ÊÂÁ‡  ∞Æ¥–·  ‰˘‰  ‰ËÒ˘

‰ÎÂÓ — ÌÈÒÓÓ ‡Ï˘ ¯˜ÈÚ· — ˙ÂÒÎ‰ ˙Ó¯Ó ‰Ú· ±πππ–· Â„ÚÈÓ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙ÈÈËÒ Æ±ππ∑–·

ÔË˜  ‰È‰  ‰˘‰  ÛÂÒ·  ÔÂÚ¯È‚‰  Æ˙Â‡ˆÂ‰‰  Ï˘  ¯˙ÂÈ  ÔË˜  ÚÂˆÈ·–˙˙  „ˆÏ  ¨‰·ˆ˜Â˙˘  ÂÊÓ

˜ÂÁ· ÔÂÚ¯È‚‰ È‡ÂÂ˙ Ï˘ Â˙‡ÏÚ‰Ï Â‡È·‰Â ¨‰ÎÏ‰Ó· ÂÎ¯Ú˘ ¨ÂÏ„Â‚ È„ÓÂ‡Ó ˙È˙ÂÚÓ˘Ó

˙ÂÒÎ‰  Ï˘  È˙ÂÚÓ˘Ó  ÏÂ„È‚  ‡È‰  ¯˙ÂÈ  ÍÂÓ‰  ÔÂÚ¯È‚Ï  ‰·ÈÒ‰  Æ≤∞∞≥  „Ú  ≤∞∞∞  ÌÈ˘Ï

∑Æµ–Î©  Á”˘ È„¯‡ÈÏÈÓ ≥–Î· ‰˙ÏÚ˘ ‰Ó¯Ï ¨‰˘‰ Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ˘ÈÏ˘· ÌÈÒÓÓ ‰Ï˘ÓÓ‰

‰‡¯ Æ®Á”˘ ÈÂÈÏÈÓ ∑µ∞ Ï˘ ˙ÙÒÂ˙ ‰ÏÏÎ ¯·ÎÂ© ¯·ÓËÙÒ· ‰ÎÂ‰˘ ˙ÈÊÁ˙‰ ÏÚ ®ÌÈÊÂÁ‡

‰˙ÈÈ‰˘  ‰ˆ‡‰‰  ‡Â‰  ‰˘‰  ÛÂÒ·  ÒÓ‰  ÈÏÂ·˜˙·  ‰„Á‰  ‰ÈÈÏÚÏ  È¯˜ÈÚ‰  Ì¯Â‚‰  ÈÎ

± π π π  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

¨È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÔÂÚ¯È‚

Ï˘ È˙„Â˙‰ ÛÈÚÒ‰ ÈÂÎÈ·

¨Ï‡¯˘È ˜· ˙ÂÒÎ‰ Û„ÂÚ

ÈÊÂÁ‡ ¥ Ï˘ ‰Ó¯· ¯˙Â

Æ˙È˘ÈÏ˘‰ ‰˘‰ ÂÊ ¨¯ˆÂ˙

®ÂË© È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ ÒÁÈ

Æ‰˘‰ ‰˙˘‰ ‡Ï ¯ˆÂ˙Ï

¯ÂË˜Ò‰ ˙ÂÚ˜˘‰

‰Ú˜˘‰‰ Ë¯Ù·Â ¨È¯Â·Èˆ‰

‰˘‰ Â„¯È ¨ÌÈ˘È·Î·

Æ‰ÏÂÏ˙ ‰„È¯È

ÈÙ ÏÚ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚

‰È‰ ¨·Èˆ˜˙‰ ˙Â¯„‚‰

¨¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ≤Æ≤ ‰˘‰

Í‡ ¨Â„ÚÈÓ ËÚÓ· ‰Â·‚

ÔÂÚ¯È‚‰Ó ËÚÓ· ÍÂÓ

Æ±ππ∏–·

ÈÓÂ˘È¯‰ ÛÈÚÒ‰ ÈÂÎÈ·

˙ÁÙ “Ï‡¯˘È ˜· ÈÁÂÂ¯”

ÌÈÈ˙˘· ÔÂÚ¯È‚‰

ÊÂÁ‡ ∞Æ≤–· ˜¯ ˙ÂÂ¯Á‡‰

±πππ–· ‰Â·‚ ‰È‰Â ¨¯ˆÂ˙

¯˘‡Ó ¯ˆÂ˙ ÊÂÁ‡Î·

Æ±ππ¥–·

ÌÈÒÓÓ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÒÎ‰

±πππ Ï˘ ÔÂ¯Á‡‰ ˘ÈÏ˘·

Á”˘ È„¯‡ÈÏÈÓ ≥–Î· ÂÏÚ

‰ÎÂ‰˘ ˙ÈÊÁ˙‰ ÏÚ

Æ¯·ÓËÙÒ·

162

®Æ‰Ê ˜¯Ù· ± ÛÈÚÒ· ÔÂÈ„ ‰‡¯© Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ·Èˆ˜˙·

≤Æ’Ê ˜¯Ù· ÔÎÂ ¨Í˘Ó‰· ‰‡¯ Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙ÂÒÎ‰‰ Û„ÂÚ· ÔÂÈ„

≥˙ÈÊÎ¯Ó‰  ‰Î˘Ï‰  ‰˜ÈÙÓ˘  ®˙ÂÓ„Â˜  ÌÈ˘Ï  ÌÈÂ˙‰  ÏÏÂÎ©  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  ÈÂ˙  ˙Â¯„Ò

π≥ ÈÙ ÏÚ ˙Â‡Â·˘Á ˙Î¯ÚÓÏ ¯·ÚÓ‰ ˙Â·˜Ú· ‰˘‰ Â˙˘‰ ‰˜ÈËÒÈËËÒÏSNAÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ Æ

ÌÈÂ˙‰  ˙‚ˆ‰  ‡Â‰  ÛÒÂ  ÈÂÈ˘  ÆÏ‡¯˘È  ˜·Â  Ï‡¯˘È  ÈÚ˜¯˜Ó  Ï‰ÈÓ  Ï˘  ˙ÂÒÎ‰Ï  ˙ÂÒÁÈÈ˙‰·  Ì‰

Æ¯·Ú· ‚”Ï˙ ÈÊÂÁ‡· ÌÂ˜Ó· ¨‚”Ó˙ ÈÊÂÁ‡·

¥ Æ≤∂≠≤≥ ’ÓÚ ±πππ ˙˘Ï ·Èˆ˜˙‰ È¯˜ÈÚ ¯ÙÒ ¨Ï˘ÓÏ ¨‰‡¯ ‰Ï‡ ÌÈ„ÚÈ Ï˘ Ì˙Â·È˘Á ¯·Ò‰Ï

µÆ±ππ∏ ˙˘Ï Ï‡¯˘È ˜· ÁÂ„· ’‰ ˜¯Ù ‰‡¯ ÈÏ˜ÒÈÙ ¯ÂÊÁÓÎ ±ππ∏ „Ú ±ππ¥ ‰ÙÂ˜˙‰ ¯Â‡È˙Ï

∂ÆÔÏ‰Ï ∂ ÛÈÚÒ· ‡·ÂÓ ‰Ï˘ÓÓ‰ ·Èˆ˜˙· “Ï‡¯˘È ˜· ÈÁÂÂ¯” ÌÂ˘È¯· ÔÂÈ„



ÆÔ”Ï„ ÈÒÓÓ ˙ÂÒÎ‰‰ ÏÂ„È‚Ï Â‡È·‰˘ ÌÈÈÓÊ ÌÈÓ¯Â‚ „ˆÏ ¨ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ·

¯˘Â‡˘ ·Èˆ˜˙Ï Ì‡˙‰· ˙Â‡ˆÂ‰‰ ˙¯‚ÒÓ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ „ÈÙ˜˙ Ì‡ ÈÎ ¨‰‡¯ ÍÎÈÙÏ

˙˘·  Ì‚  ‰ÂÚ¯È‚  ˙‡  ÔÈË˜‰Ï  ÏÎÂ˙  ‡È‰  ¨ÍÙ‰˙˙  ‡Ï  ¯ˆÂ˙‰  Ï˘  ÂÏÂ„È‚  ˙Ó‚ÓÂ  ¨˙ÒÎ·

Æ≤∞∞∞

˙‡  ˜ÈÂ„Ó  ÔÙÂ‡·  ˙Ù˜˘Ó  ‰È‡  ·Èˆ˜˙‰  ˙Â¯„‚‰Ï  Ì‡˙‰·  ‰Ï˘ÓÓ‰  ˙ÂÏÈÚÙ  ˙„È„Ó

ÌÈÙÈÚÒ Ï˘ ·Èˆ˜˙· Ì˙ÏÏÎ‰Ó ˙ÂÚ·Â‰ ‰„È„Ó ˙ÂÈÚ· ÏÚ ÛÒÂ Æ˙ÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó‰ ‰˙ÚÙ˘‰

˙¯ÈÎÓÓ ˙ÂÒÎ‰ Â‡ ®µ ÛÈÚÒ· ÔÂÈ„ ‰‡¯© “Ï‡¯˘È ˜· ÈÁÂÂ¯” ÔÂ‚Î ˙È˙ÈÈÚ· ‰¯Âˆ· ÌÈ„„Ó‰

¯ÂË˜Ò· ÌÈÏÂÏÎ‰ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÙÂ‚‰ Ï˘ Ì˙ÏÂÚÙ ÏÚ Ì‚ ˙¯ÎÈ ‰ÚÙ˘‰ ‰Ï˘ÓÓÏ ¨˙ÂÚ˜¯˜

È ¯ Â · È ˆ ‰  ¯ Â Ë ˜ Ò ‰  ¨ ’ ‰  ˜ ¯ Ù

˙¯‚ÒÓ ¯Ó˘È˙ Ì‡

Ì‡˙‰· ˙Â‡ˆÂ‰‰

¨˙ÒÎ· ¯˘Â‡˘ ·Èˆ˜˙Ï

Ï˘ ‰ÏÂ„È‚ ˙Ó‚ÓÂ

¨ÍÙ‰˙˙ ‡Ï ˙ÂÏÈÚÙ‰

ÔÈË˜‰Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ÏÎÂ˙

˙˘· Ì‚ ‰ÂÚ¯È‚ ˙‡

Æ≤∞∞∞
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±πππ „Ú ±ππ¥ ¨ÂÈ˙Â‡ˆÂ‰Â È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ˙ÂÒÎ‰ Ï˘ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ·ÈÎ¯‰
®‚”Ó˙ ÈÊÂÁ‡©

±ππ¥±ππµ±±ππ∂±ππ∑±ππ∏±πππ

˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰  ˙ÂÒÎ‰‰ ÍÒµ±Æµµ±Æ¥¥πÆ∑¥πÆπµ∞Æ∑¥πÆ∑

∫‰ÊÓ˘ÂÎ¯Ó ˙ÂÒÎ‰±Æ¥±Æπ±Æ∂±Æ±±Æ∑∞Æ∏

ÌÈÒÓ‰ ÏÎ ÍÒ≥πÆ≥≥πÆ∏≥∏Æµ≥πÆ∑≥πÆµ≥πÆµ

ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ÂˆÈÈ‰ ÏÚ ÌÈÙÈ˜Ú ÌÈÒÓ±≥Æπ±≥Æπ±¥Æ≤±¥Æµ±¥Æ≥±¥Æ≥

ÈÁ¯Ê‡‰ ‡Â·È‰ ÏÚ ÌÈÙÈ˜Ú ÌÈÒÓµÆ∂µÆ∂µÆ±¥Æ∂¥Æµ¥Æ∑

‰·ÂÁ ÈÓÂÏ˘˙Â ÌÈ¯È˘È ÌÈÒÓ±µÆ±±¥Æ∂±≥Æµ±¥Æ∑±¥Æ∂±¥Æ¥

ÈÓÂ‡Ï‰ ÁÂËÈ·‰ ˙ÂÒÎ‰¥Æ∑µÆ∑µÆ∑µÆπ∂Æ∞∂Æ±

˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰ ˙Â‡ˆÂ‰‰ ÍÒµµÆ∞µ∂Æ≤µµÆ≤µ¥Æ∞µ¥Æ≥µ¥Æ¥

˙ÈÓÂ˜Ó ˙ÈÁ¯Ê‡ ‰ÎÈ¯ˆ ∫‰ÊÓ±∑Æπ≤∞Æ±≤∞Æ≥≤∞Æ∞±πÆ∏±πÆ∏

˙ÈÓÂ˜Ó ˙ÈÂÁËÈ· ‰ÎÈ¯ˆ∑Æπ∑Æ∑∑Æµ∑Æ≥∑Æ±∑Æ≤

ÈÂÁËÈ· ‡Â·È≤Æ∞±Æµ±Æ∏±Æ∏±Æπ≤Æ±

˙Â¯È˘È ˙ÂÎÈÓ˙±Æπ±Æ¥±Æ±±Æ∞∞Æπ∞Æ∏

ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰ ÏÚ ‰¯·Ú‰ ÈÓÂÏ˘˙±±Æµ±≤Æ∞±≤Æ∞±≤Æ∂±≤Æπ±≥Æ∞

ÔÂ‰‰ ÔÂ·˘Á ÏÚ ‰¯·Ú‰ ÈÓÂÏ˘˙≥Æ∞≤Æ∏≤Æ∂≤Æ∞±Æ∂±Æ∑

È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ˙ÂÚ˜˘‰≥Æ∂≥Æ∂≥Æ∑≥Æ±≥Æµ≥Æ±

˙È·È¯ ÈÓÂÏ˘˙∂Æπ∑Æ∞∂Æ±∂Æ±∂Æ≥∂Æµ

È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰≥Æµ¥Æ∏µÆµ¥Æ±≥Æ∂¥Æ∏

®Ï‡¯˘È ˜· ‡ÏÏ© È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰≥Æ∏µÆ≤µÆ∏≥Æπ¥Æ∞¥Æ∞

 ‡ÏÏ È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ Û„ÂÚ‰

˘ÂÎ¯Ó ˙ÂÒÎ‰Â ˙È·È¯≤Æ∞∞Æ≥≠±Æ∞∞Æπ±Æ∞∞Æπ

®ÂË© È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰≤π≤Æµ∏πÆπ∏πÆ∑∏∏Æ≥∏∏Æ≥∏∑Æ∏

Ï‡¯˘È ̃ · ‡ÏÏ ®ÂËÂ¯·© È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰≥±±∏Æ±±±±Æ∏±∞πÆµ±∞∑Æ±±±±Æ≤±∞∂Æ∞

®±ÆÈ˙ÎÏÓÓ‰ ˙Â‡È¯·‰ ÁÂËÈ· ˜ÂÁÓ ˙ÂÚ·Â‰ ˙Â‡ˆÂ‰Â ˙ÂÒÎ‰ ÏÏÂÎ ¨ÂÊ ‰˘Ó ÏÁ‰

®≤Æ‰˘ ÛÂÒ È¯ÈÁÓ ‚”Ó˙·

®≥Æ‰Ï˘ÓÓÏ ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ Ï˘ Ô·ÂÁ ÈÂÎÈ·

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



È¯Â·Èˆ‰∑¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‰ ÌÈ·ÈÎ¯‰ ÔÈ· ˙ÂÒÎ‰Â ˙Â‡ˆÂ‰ ÈÙÈÚÒ ËÈÒ‰Ï Ô˙È˘ ÔÂÂÈÎ Æ

‰Ï˘ÓÓ·  ‡ÏÂ  ¨ÂÏÂÎ  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò·  ÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó‰  ÁÂ˙È‰  ˙‡  „˜ÓÏ  Ï·Â˜Ó  ¨È¯Â·Èˆ‰

˙ÈÓÂ‡Ï  ˙Â‡Â·˘Á  ÈÏÏÎÏ  Ì‡˙‰·  „ÂÓ‡Ï  Ï·Â˜Ó  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  ˙ÂÏÈÚÙ  ˙‡  Æ„·Ï·

˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó· ˙ÂÂ˘ Ô‰˘ ¨˙ÂÈ·Èˆ˜˙ ˙Â¯„‚‰Ï Ì‡˙‰· ‡ÏÂ ¨ÌÈÏ·Â˜Ó ÌÈÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·∏¨ÍÎ Æ

˙Â¯·ÁÏ  ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ÔÂÚ¯È‚‰  ÈÏÏÎ  ˙‡  Â¯È„‚‰˘Î  ÈÙÂ¯È‡‰  „ÂÁÈ‡‰  ˙ÂÈ„Ó  Â‚‰  ¨Ï˘ÓÏ

–‰ ¯Â·Ú „ÂÁÈ‡‰GovernmentGeneralÆ®Ï‡¯˘È· È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÂÊÏ ‰ÏÈ·˜Ó ‰¯„‚‰©

Æ„·Ï· ‰Ï˘ÓÓ· ‡ÏÂ ¨È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò· ‡Â‰ Û‡ „˜Ó˙È ‰Ê ˜¯Ù· ÁÂ˙È‰ ÔÎÏ

Ú˜¯ ÏÚ ¨Ì˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÁÂ˙ÈÓ È¯‰ ¨ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÈÙ¯ˆÈÓ· ¯ÂÙÈ˘‰–È‡ ˙Â¯ÓÏ

¯ˆÂ˙‰  ÏÂ„È‚  Ï˘  ‰ÊÓ  ˙È˙ÂÚÓ˘Ó  ÍÂÓ  ·ˆ˜·  ®È˙˘  ÚˆÂÓÓ·©  ¯ˆÂ˙‰  Ï˘  ÂÏÂ„È‚  Í˘Ó‰

‰¯Ó˘  ¨±ππ∏–·  ÂÓÎ  ¨‰˘‰  ÈÎ  ‰ÏÂÚ  ¨˙Â¯ÈÁ·  ˙˘  ‰˘‰  ˙ÂÈ‰  Ú˜¯  ÏÚÂ  ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰

ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ·ÈÎ¯· Ì‚ ‡Ï‡ ‰Ï˘ÓÓ· ˜¯ ‡ÏÂ ¨˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÚÓ˘Ó‰

¯ˆÂ˙‰  Ï˘  ‰ÈÈËÒ‰  ˙ÚÙ˘‰  ˙‡  ÔÂ·˘Á·  ‡È·Ó‰  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  ÔÂÚ¯È‚  Ï˘  Ô„ÓÂ‡

ÔÂÚ¯È‚‰  Ï˘  ¯ˆÂ˙  ÊÂÁ‡  ∞Æ∏  ˙·  ‰„È¯È  ÏÚ  ÚÈ·ˆÓ  ®ÔÏ‰Ï  ¯·ÒÂÓÎ©  ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰  ¯ˆÂ˙‰Ó

‰ÚÙ˘‰‰  Ï˘  ¨‰Ê  ·Â˘ÈÁ  Æ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈÈ˙˘·  ÊÂÁ‡  ±Æµ  Ï˘  ˙¯·ËˆÓ  ‰„È¯È  ÏÚÂ  ±πππ–·

˙Ë˜‰Ï ÌˆÓÂˆÓ ÛÁ„ ÏÚ ÚÈ·ˆÓ ‰˘‰ ¯ˆÂ˙‰ ÏÚ È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ˙ÂÏÈÚÙ Ï˘ ‰¯È˘È‰

˙¯ÎÈ  ‰„ÈÓ·  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  ÏÚÙ  ¨±ππ∑  ˙˘·˘  ¯Á‡Ï  ¨„˜˙˘‡Ï  ‰ÓÂ„·  ¨˙ÂÏÈÚÙ‰

Ï˘  ˙¯‰ˆÂÓ‰  ‰È‚Ë¯ËÒ‡‰Ó  ˙ÂËÒÏ  ‰˙˙Ù˙‰  ‡Ï  ‰Ï˘ÓÓ‰˘  Ô‡ÎÓ  Æ‰ÏÂ„È‚  ˙Ë‡‰Ï

¨˙‡Ê  ÌÚ  Æ¯ˆ˜‰  ÁÂÂË·  ÌÈ˘Â˜È·‰  ˙‡  ·ÈÁ¯‰Ï  ˙ÂÒÏ  È„Î  ‰‚¯„‰·  ÔÂÚ¯È‚‰  ˙˙ÁÙ‰

± π π π  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ÂÏÂ„È‚ Ú˜¯ ÏÚ

˙È˙ÂÚÓ˘Ó ÍÂÓ ¯ÂÚÈ˘·

·˘Á˙‰·Â ¨Ï‡ÈˆËÂÙ‰Ó

¨˙Â¯ÈÁ· ˙˘ ‰˘‰ ˙ÂÈ‰·

˙ÚÓ˘Ó‰ ÈÎ ‰ÏÂÚ

Æ‰¯Ó˘ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰

‰˙˙Ù˙‰ ‡Ï ‰Ï˘ÓÓ‰

‰È‚Ë¯ËÒ‡‰Ó ˙ÂËÒÏ

˙˙ÁÙ‰ Ï˘ ˙¯‰ˆÂÓ‰

È„Î ‰‚¯„‰· ÔÂÚ¯È‚‰

˙‡ ·ÈÁ¯‰ÏÂ ˙ÂÒÏ

Æ¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ÌÈ˘Â˜È·‰

˙Â‡ˆÂ‰ Ï˘ ÔÏ˜˘Ó

¯ˆÂ˙· È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰

ÆÚÂ·˜ ‰˘‰ ¯˙Â
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≤∞∞∞ „Ú ±ππ¥ ¨˙ÂÂ˘ ˙Â¯„‚‰· ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚ ˙ÂÁ˙Ù˙‰
®‚”Ó˙ ÈÊÂÁ‡©

±ππ¥±ππµ±ππ∂±ππ∑±ππ∏±πππ≤∞∞∞≥

‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙¯˜˙±≥Æ∞≤Æ∏≤Æµ≤Æ≥≤Æ≤≤Æ∂≤Æ∏

‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ®ÏÚÂÙ·© ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰±Æπ≥Æ≤¥Æµ≥Æ±≤Æπ≥Æ∞ÆÆÆ

‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙¯˜˙≤≥Æµ≥Æ∏≥Æ∂≤Æ∏≤Æ¥≤Æ∞≤Æµ

È”· ÈÁÂÂ¯ ‡ÏÏ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙¯˜˙≥Æ∏≥Æπ≥Æ∑≥Æ∞≤Æ∏≥Æ±≥Æ∂

‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ®ÏÚÂÙ·© ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰≤Æ≥¥Æ±≥Æ∏≤Æ∑≤Æ¥≤Æ≤ÆÆÆ

È”· ÈÁÂÂ¯ ‡ÏÏ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ®ÏÚÂÙ·© ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰≤Æ≥¥Æµ¥Æ≥≥Æ¥≥Æ¥≥Æ≤ÆÆÆ

®±∞Æ±µ–Î ÏÏÂÎ ÏÚÂÙ· ÔÂÚ¯È‚Ï ÔÎÂ˙Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ Æ®È‡¯˘‡ ‡ÏÏ© ÔÎÂ˙Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ≠ ±ππ∑ ˙˘Ó ¨˜ÂÁ ÈÙ ÏÚ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙¯˜˙ ≠ ±ππ∂ ˙˘ „Ú

ÆÚÂˆÈ·‰ ÈÂ˙· Ï”ÂÁ· ˙ÂÒÎ‰Î ˙ÂÓ˘¯ Í‡ ·Èˆ˜˙‰ ˙Î‰ ˙Ú· ˙ÂÈÓÂ˜ÓÎ ˙ÂÓÂ˘¯‰ ˙ÂÒÎ‰ ÌÈÙ˜˘Ó‰ ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡

®≤Æ˜ÂÁ ÈÙ ÏÚ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙¯˜˙ ≠ ±ππ∑ ˙˘Ó ¨ÔÎÂ˙Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ≠ ±ππ∂ ˙˘ „Ú

®≥Æ·Èˆ˜˙

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

∑Æµ≠’≠’‰ ÁÂÏ· ÌÈÈÂˆÓ È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÂÈ·ÈÎ¯ ÏÚ ÌÈÂ˙

∏‰È‰ ±πππ ˙˘· ®ÈÓÂ‡Ï ÁÂËÈ·Ï „ÒÂÓ‰ ÏÏÂÎ© ‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚ ˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙Â‡Â·˘Á· ‰„È„Ó‰ ÈÙ ÏÚ

Ú·Â  ®¯ˆÂ˙  ÈÊÂÁ‡  ≤Æ±©  ¯ÚÙ‰  ¯˜ÈÚ  Æ·Èˆ˜˙‰  ÈÂ˙  ÈÙ  ÏÚ  ¯ˆÂ˙  ÈÊÂÁ‡  ≤Æ≤  ˙ÓÂÚÏ  ¨¯ˆÂ˙  ÈÊÂÁ‡  ¥Æ∂

ÆÏ‡¯˘È ÈÚ˜¯˜Ó Ï‰ÈÓ ˙ÂÒÎ‰Â Ï‡¯˘È ˜· ÈÁÂÂ¯ Ï˘ ‰Â˘‰ ‰„È„Ó‰Ó



Ì˙·Â‚˙ ˙ÓˆÂÚ ¯·„· ˙ÂÁ‰ÏÂ ¨ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ¯ˆÂ˙‰ Ô„ÓÂ‡Ï ÌÈ˘È‚¯ ‰Ê  ‚ÂÒÓ ÌÈ·Â˘ÈÁ

ÌÈ„ÚÈ‰  Ï‡  ˙ÂÓ„˜˙‰‰  Æ¯ˆÂ˙‰  ÏÂ„È‚Ï  ˙È¯Â·Èˆ‰  ‰‡ˆÂ‰‰Â  ÌÈÒÓ‰  ÈÏÂ·˜˙  Ï˘

‰‡ÂÂ˘‰·  „‡Ó  ˙ÈËÈ‡  ‡È‰  ¨ÌÈ˜ÒÚ‰  ¯ÂÊÁÓ  ˙ÚÙ˘‰  ÈÂÎÈ·  Ì‚  ¨Ï‡¯˘È·  ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰

˙˙ÁÙ‰ Í‡ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰Ó ˙Â·¯ ÂÚˆÈ·˘ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ‰Ó‡˙‰Ï

±ππ¥ ÌÈ˘· ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„ÓÏ Ï‡¯˘È ÔÈ· Á˙Ù˘ ¯ÚÙ‰ ˙‡ ‰ÓˆÓˆ ±ππ∑–· ÔÂÚ¯È‚‰

Æ±ππ∂ „Ú

ÈÊÂÁ‡  µ¥Æ≥–Ó  ‰ÈÈÏÚ©  ÚÂ·˜  ‰˘‰  ¯˙Â  ¯ˆÂ˙·  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  ˙Â‡ˆÂ‰  Ï˘  ÔÏ˜˘Ó

‰ÎÈ¯ˆ‰  Ï˘  ‰ÏÂ„È‚  ·ˆ˜˘  ÈÙ  ÏÚ  Û‡  ˙‡ÊÂ  ¨®‰˘‰  ¯ˆÂ˙  ÈÊÂÁ‡  µ¥Æ¥–Ï  ±ππ∏–·  ¯ˆÂ˙

‰Ó˘¯  ˙ÈÓÂ˜Ó‰  ‰‡ˆÂ‰·  Æ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰Â  ¯ˆÂ˙‰  Ï˘  ÂÏ‡Ó  ¯È‰Ó  ‰È‰Â  ı‡Â‰  ˙È¯Â·Èˆ‰

˜ÏÁ·˘  —  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  ˙ÂÚ˜˘‰·  ‰„˜Ó˙‰  ÂÊ  ÌÏÂ‡  ¨¯ˆÂ˙  ÊÂÁ‡  ∞Æµ  Ï˘  ¨‰„È¯È

˙‡ ¯˜ÈÚ· ÌÈÙ˜˘Ó‰ ¨˙È·È¯‰ ÈÓÂÏ˘˙·Â — ®ß· ˜¯Ù· Ë¯ÂÙÓÎ© ¯ÎÈ ¯Â‚ÈÙ ¯·Ëˆ‰ ‰È·ÈÎ¯Ó

ÊÂÁ‡ ∞Æ≤–· ‰˘‰ — ÈÂÁËÈ·‰ ‡Â·È‰ Ï˘ ÂÏÂ„È‚  Í˘Ó ÏÈ·˜Ó· Æ¯·Ú· ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙Â‡ˆÂ˙

¯ˆÂ˙·  ÌÏ˜˘ÓÂ  ¨ÌÈË¯ÙÏ  ‰¯·Ú‰‰  ÈÓÂÏ˘˙  Ï˘  ÌÏÂ„È‚  ˙È˙ÂÚÓ˘Ó  Ë‡Â‰  ‰˘‰  Æ¯ˆÂ˙

ÛÈÚÒ ËÚÓÏ ¨˙ÂÒÎ‰‰ ÌÂÁ˙· Ì‚ Æ„ÁÂÈÓ· ¯È‰Ó ÏÂ„È‚ Ï˘ ÌÈ˘ ¯ÙÒÓ ¯Á‡Ï ÚÂ·˜ ¯˙Â

‡Ï  ÒÓ‰  ˙Î¯ÚÓ·  Æ‰˙˘‰  ‡Ï  ÒÓ‰  ÏËÂ  ¨„·Ï·  ÌÈ¯ÈÚÊ  ÌÈÈÂÈ˘  ÂÏÁ  ¨Ï‡¯˘È  ˜·  ÈÁÂÂ¯

¯ÂÚÈ˘  Ï˘  ˙Â‡ÏÚ‰  Â¯˘Â‡  ÈÎ  Û‡  ¨ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó  ÌÈÈ¯ÂËÂËËÒ  ÌÈÈÂÈ˘  ‰˘‰  ÂÏÚÙÂ‰

 Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Â¯˘Â‡˘ ¨„·Ï· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ÔÈ‚· ˙ÂÓ‡˙‰Ï ¯·ÚÓ ¨‰Â¯‡‰

Ì˘¯ ‡Â‰˘ ÈÙÎ ¨Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙ÂÒÎ‰‰ Û„ÂÚ ˙‡ ÏÏÂÎ‰ ¨È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÔÂÚ¯È‚

‰ÓÂ„·  ¨‰˘‰  ¯ˆÂ˙  ÈÊÂÁ‡  ¥Æ∏–Ï  ±ππ∏–·  ¯ˆÂ˙  ÈÊÂÁ‡  ≥Æ∂–Ó  Ï„‚  ¨˙ÈÓÂ‡Ï‰  ˙Â‡Â·˘Á·

Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙ÂÒÎ‰‰ Û„ÂÚ Ï˘ ‰·¯‰ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ÆÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙È˘‡¯ Ï˘ ˙ÂÓ¯Ï

˙Â„Á‰ ˙Â„Â˙‰ ˙‡ ˙Ù˜˘Ó ¨È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÔÂÚ¯È‚  ÏÚ ‰ÚÈÙ˘Ó‰ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·

ÔÂÂÈÎ  Æ±ππ∏–·  ÌÈÊÂÁ‡ ∏Æ∂  ˙ÓÂÚÏ ±πππ–·  ÌÈÊÂÁ‡ ±Æ≥  —  ‰˘‰ Í˘Ó· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ¯ÂÚÈ˘·

˙ÂÂ„˜ÈÙ  ÏÚ  ˙È·È¯  ÈÓÂÏ˘˙  ‡Â‰  ±ππ∑  Ê‡Ó  Ï‡¯˘È  ˜·  Ï˘  È¯˜ÈÚ‰  ‰‡ˆÂ‰‰  ÛÈÚÒ˘

ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÈÈÏÚ  ·ˆ˜·  ÌÈÈÂÙˆ  È˙Ï·  ÌÈÈÂÈ˘  ¨˙ÈÏÈÓÂ  ÌÈÚ·˜  ÂÏ‡Â  ¨ÌÈ˜·‰ÌÈÓ¯Â‚

¨ÍÎÈÙÏ Æ®“‰ÈˆÏÙÈ‡ ÒÓ” ÔÈÚÓ© ‰Ï‡ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÏÚ „·ÚÈ„· ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯· ˙Â„Á ˙Â„Â˙Ï

‰Ê ÛÈÚÒ ÂÈÎÈ ¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÌÂÁ˙· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰ ÁÂ˙È·πÆ

È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰Â È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÔÂÚ¯È‚ Æ≤

¨ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈ˘Â˜È·‰ Ï˘ ˙Â˘˘Â‡˙‰· ‰ÈÈÙ‡˙‰ ±πππ ˙˘· ˙ÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó‰ ‰·È·Ò‰

ÈËÈ‡‰ ÏÂ„È‚‰ Í˘Ó ÍÎÈÙÏÂ ¨®’· ˜¯Ù· Ë¯ÂÙÓÎ© ‡Â·ÈÏ Â¯˜ÈÚ· ‰ÙÂ‰ ÌÈ˘Â˜È·‰ ÏÂ„È‚ Í‡

ÍÈ˘Ó‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ Æ˙ÂÙÈˆ¯· ‰È˘‰ ‰˘‰ ÂÊ  ¨ËÚÓ „¯È  ˘ÙÏ ¯ˆÂ˙‰Â  ¨¯ˆÂ˙‰ Ï˘

‰˘‰ ‡ËÈ· ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÏÂ„È‚ Ï˘ ÈËÈ‡‰ ·ˆ˜‰ Æ„˜˙˘‡ ¯˘‡Ó ÔÂ˙Ó ¯ÂÚÈ˘· ÌÓ‡ ¨˙ÂÏÚÏ

˙‡Â  ¨±ππ∑  ÚˆÓ‡Ó  “ÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó  ÌÈ˜˘Ó”  ‰ÓÎ  Â„˜Ù˘  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈ¯·˘Ó‰  ˙ÂÎÏ˘‰  ˙‡

ÏÂ„È‚ Ï˘ ÈËÈ‡‰ ·ˆ˜‰ Í˘Ó‰· Â‡Ë·˙‰˘ ¨±ππ∏ ÛÂÒ Ï˘ ÌÈÈÏ·ÂÏ‚‰ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈÚÂÊÚÊ‰

˙ÂÈÈ„Ó·  ˙˘¯„‰  ˙Â¯È‰Ê‰  ÏÚ  Ì‚  ÂÚÈÙ˘‰  ÌÏÂÚ·  ÌÈÈÒÈÙ‰  ÌÈÚÂÊÚÊ‰  ÆÈÓÏÂÚ‰  ¯ÁÒ‰

˙ÂÏÈÚÙ‰  Û˜È‰  Ï˘  ‰Ó‡˙‰‰  ‰Î˘Ó  ˙‡Ê  „·ÏÓ  ®Æ’Ê  ˜¯Ù  ‰‡¯©  Æ˙ÈÓÂ˜Ó‰  ˙È¯ËÈÂÓ‰

˙Â˘  ˙È˘‡¯  Ï˘  ‰ÈÈÏÚ‰  Ï‚Ó  ‰Ú·˘  ˙Â‡È‚‰  ¯Á‡Ï  ¨ÌÈ˘Â˜È·‰  ˙„È¯ÈÏ  ‰ÈÈ·‰  ÛÚ·

ÆÌÈÚ˘˙‰

ÒÁÈ·Â  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  Ï˘  ÂÂÚ¯È‚  ˙Ë˜‰·  ˙ÂÓ„˜˙‰  ¨¯ÂÓ‡Î  ¨‰‚˘Â‰  ‡Ï  ‰˘‰

È ¯ Â · È ˆ ‰  ¯ Â Ë ˜ Ò ‰  ¨ ’ ‰  ˜ ¯ Ù
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πÆ∂ ÛÈÚÒ· ‰‡¯ “Ï‡¯˘È ˜· ÈÁÂÂ¯” ÌÂ˘È¯Ï ˙ÂÂ˘‰ ˙ÂËÈ˘· ÔÂÈ„



ÏÂ„È‚ Ï˘ ÈËÈ‡‰ ·ˆ˜Ï ÒÁÈÈÏ Ô˙È ‰Ï‡ ÌÈÓÂÁ˙· ÔÂ‡ÙÈ˜‰Ó ˜ÏÁ Í‡ ¨¯ˆÂ˙Ï È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰

˙ÂÓÂ˘˙·Â ˙ÂÚ˜˘‰· Â„˜Ó˙‰ ‡Â·ÈÏ ÂÙÂ‰ ¯˘‡ ÌÈ˘Â˜È·‰˘ ÌÂ˘Ó „ÁÂÈÓ· ˙‡Ê Æ¯ˆÂ˙‰

‡Â‰ È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÔÂÚ¯È‚‰ Ï„Â‚˘ ˙ÂÈ‰ ÆÒÓÓ ˙Â¯ÂËÙ‰ ¨®ÌÈÓÂÏ‰È ¯˜ÈÚ·© È‡ÏÓÏ

¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ “È·Ó”‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙‡ Ì‚ ÔÂÁ·Ï Ï·Â˜Ó ¨¯ˆÂ˙‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï È‚Â„‡

·˘ÁÏ ˘È ‰Ê Í¯ÂˆÏ ÆÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ¯ˆÂ˙‰ ˙Ó¯· ÏÚÂÙ ˜˘Ó‰˘ ‰Á‰· ·˘ÂÁÓ‰ ¨È¯Â·Èˆ‰

˙ÂÒÎ‰‰ ÏÚ ÂÓÓ ˙ÂÈËÒ‰ Ï˘ Ô˙ÚÙ˘‰ ˙‡ „ÂÓ‡Ï Ê‡Â ¨˜˘Ó‰ Ï˘ ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ¯ˆÂ˙‰ ˙‡

˙Â‡ˆÂ‰‰Â  ˙ÂÒÎ‰‰  ·Â˘ÈÁ  ¯Á‡Ï  Ï·˜˙Ó‰  ÔÂÚ¯È‚‰  ÆÈ¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  Ï˘  ˙Â‡ˆÂ‰‰Â

‰ÎÂÓ ÔÂÚ¯È‚‰” Â‡ ¨“È·Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰” ‡Â‰ ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ¯ˆÂ˙‰Ó ˙ÂÈËÒÏ Ì‡˙‰· ˙Â˜Â˙Ó‰

“Æ¯ÂÊÁÓ‰

¯ÂË˜Ò‰ ¯ˆÂ˙ Ï˘ ÂÏÂ„È‚ ˙ÈÈËÒÏ Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ¯˜ÁÓ‰ ˙˜ÏÁÓ· ÂÎ¯Ú˘ ÌÈ„ÓÂ‡

Ï˘ ¯·ËˆÓ ¯ÚÙ ÏÚÂ ¨±πππ ˙˘· ÌÈÊÂÁ‡ ≥ Ï˘ ¯ÚÙ ÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ ÂÏ˘ Ï‡ÈˆËÂÙ‰Ó È˜ÒÚ‰

±πππ–Â  ±ππ∏  ÌÈ˘· ÌÈÊÂÁ‡ µ–Î±∞¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ÂÏÂ„È‚  ˙ÈÈËÒÏ ‰Ï‡ ÌÈ„ÓÂ‡ Ï˘ ‰Ó‡˙‰ Æ

¯ÚÙ ÏÚÂ ±πππ ˙˘· ÌÈÊÂÁ‡ ≤–Î Ï˘ ¯ÚÙ ÏÚ ‰ÚÈ·ˆÓ ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ‰ÊÓ ÏÏÂÎ‰

¯ˆÂ˙Ï ÒÁÈ· ÌÈÒÓÓ ˙ÂÒÎ‰‰ ˙Â˘ÈÓ‚˘ ÔÂÂÈÎ Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æ∂ Ï˘ ¯·ËˆÓ

˙È˙„ÈÁÈ  ¨·Â¯È˜·  ¨‡È‰  ÔÂ¯Á‡‰  ¯Â˘Ú·±±˙ÈÈËÒÏ  Ì‡˙‰·  ÌÈÒÓÓ  ˙ÂÒÎ‰‰  ÔÂ˜È˙  È¯‰  ¨

±Æ¥©  ÌÈÊÂÁ‡  ≥Æ∂–Î·  ˙ÂÒÎ‰‰  ˙‡  ÏÈ„‚Ó  ±πππ–Ï  ±ππ∑  ÔÈ·  ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰  ¯ˆÂ˙‰Ó  ¯ˆÂ˙‰

Æ±ππ∑ ˙˘· Ô˙Ó¯Ï ‰‡ÂÂ˘‰· ®¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡

‡˜ÏÁÏ Ô˙È ˙Â‡ˆÂ‰‰ ÏÚ ˙ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ Â˙Ó¯Ó ¯ˆÂ˙‰ ˙ÈÈËÒ Ï˘ ‰˙ÚÙ˘‰ ÁÂ˙È ˙

˙ÂÎÈÓ˙  ®·©  ª‰ÒÎ‰  ˙ÁË·‰Â  ‰ÏË·‡  ÈÓ„  ÈÓÂÏ˘˙  ®‡©  ∫ÌÈÈ¯˜ÈÚ  ÌÈ·ÈÎ¯  ‰˘ÂÏ˘Ï

‡ÏÏ˘ ÁÈ‰Ï Ô˙È ‰ÏË·‡‰ È·‚Ï Æ˙Â‡ˆÂ‰‰ ¯‡˘ ®‚© ª‰ÈÈ··Â ˜˘Ó· ˙ÂÚ˜˘‰· ‰Ï˘ÓÓ‰

¨±πππ–Â  ±ππ∏  ÌÈ˘·  ‰Ï„‚  ‰ÏË·‡‰  ‰˙ÈÈ‰  ‡Ï  ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰  ¯ˆÂ˙‰  ÏÂ„È‚Ó  ‰ÈÈËÒ‰

ÌÈÊÂÁ‡ ∑Æµ ‰È‰ ‰˘‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘Â±≤¯˘‡Ó ®ÌÈÊÂÁ‡ ±∂–·© ÊÂÁ‡ ˙„Â˜ ±Æ¥–· ÍÂÓ ¨

ÔÈË˜Ó ‰È‰ ‰ÒÎ‰ ˙ÁË·‰Ï ÌÈÓÂÏ˘˙·Â ‰ÏË·‡‰ ÈÓ„· ÌÈÊÂÁ‡ ±∂ Ï˘ ÔÂÎÒÈÁ ÆÏÚÂÙ·

¨¯ÂÈ„·Â  ˙ÂÚ˜˘‰·  ˙ÂÎÈÓ˙Ï  ¯˘‡  Æ¯ˆÂ˙  ÊÂÁ‡  ∞Æ≤–·  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  ÔÂÚ¯È‚  ˙‡

˙‡ ˜ÈÂ„Ó· „ÂÓ‡Ï ‰˘˜ ¨®±ππ∂–· ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ≤Æ∂–·Â© ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ±Æ∑–· ‰˘‰ ÂÓÎ˙Ò‰˘

‡È‰˘ ‰‡¯ Í‡ ¨ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú· ÌÈÙÂÎ˙‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÈÂÈ˘ Ï˘· ¨˙ÂÏÈÚÙÏ ÒÁÈ· Ô˙Â˘ÈÓ‚

ÈÓ„  ˙ÚÙ˘‰  ˙‡  ·Â¯È˜·  ˙ÊÊ˜Ó  ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰  ¯ˆÂ˙Ï  ÒÁÈ·  Ô˙ÈÈËÒ˘  ÍÎ  ¨È„ÓÏ  ‰ÏÂ„‚

Æ‰ÏË·‡‰

˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙Ó¯Ï ˙ÈËÓÂËÂ‡ ˙ÂÓ‡˙ÂÓ ÔÈ‡ Ô‰Â ÏÈ‡Â‰ — ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰ ¯˙ÈÏ ¯˘‡

ÂÊ ‰Á‰· Æ˙ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ Â˙Ó¯Ó ¯ˆÂ˙‰ ˙ÈÈËÒÓ ˙ÚÙ˘ÂÓ ‰È‡ Ô˙Ó¯˘ ÁÈ‰Ï Ô˙È ¨˜˘Ó·

¨¯ˆÂ˙  ÊÂÁ‡  ∞Æ∏–Î·  ‰˘‰  ÌˆÓËˆ‰  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  Ï˘  ¯ÂÊÁÓ‰  ‰ÎÂÓ  ÔÂÚ¯È‚‰

˙‡ ÌÈ¯˙ÂÒ‰ ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡ ÌÈ‡ˆÓÓ Ì˘È ˙‡Ê ÌÚ Æ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ±Æµ–Î· — ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘·Â

ÌÈ¯˜ÁÓ· ‡ˆÓ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ Æ¯ˆÂ˙Ï ÒÁÈ· ˙Â˘ÈÓ‚ ÔÈ‡ È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ˙Â‡ˆÂ‰˘ ‰Á‰‰

 Ï˘ Gavin–ÂPerotti Ï˘ÂMelitz˙È¯Â·Èˆ‰  ‰‡ˆÂ‰‰  ÏÂ„È‚Ï  ¯ˆÂ˙·  ÌÈÈÂÈ˘  ÔÈ·  È·ÂÈÁ  ¯˘˜

± π π π  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

‰‚˘Â‰ ‡Ï ‰˘‰

˙Ë˜‰· ˙ÂÓ„˜˙‰

¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÂÂÚ¯È‚

·ÂÁ‰ ÒÁÈ·Â È¯Â·Èˆ‰

˜ÏÁ Í‡ ¨¯ˆÂ˙Ï È¯Â·Èˆ‰

‰Ï‡ ÌÈÓÂÁ˙· ÔÂ‡ÙÈ˜‰Ó

ÈËÈ‡‰ ·ˆ˜Ï ÒÁÈÈÏ Ô˙È

Æ¯ˆÂ˙‰ ÏÂ„È‚ Ï˘
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±∞ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ¯ˆÂ˙‰Ó ‰ÈÈËÒ‰ ˙„È„Ó ¨®≤∞∞∞©  ‰˘Ó ’ÈÂ  ÌÏÚÓ ’È  Ïˆ‡ ‰ÚÈÙÂÓ‰ ·Â˘ÈÁ‰ ˙ËÈ˘ ÈÙ  ÏÚ

Æ®¯‡ÂÈ© ÈÓÈÙ ¯ÈÎÊ˙ ¨Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ¯˜ÁÓ‰ ˙˜ÏÁÓ ¨‡Â·È‰ Û„ÂÚ ÏÚ ‰˙ÚÙ˘‰Â

±± ˙ÂÈ„Ó ˙È·¯Ó· Â‡ˆÓ ÌÈÓÂ„ ÌÈ„ÓÂ‡OECD©1999December66,OutlookEconomicOECD,Æ®,

±≤¯ˆÂ˙‰ ÏÂ„È‚ ¨ÔÎÏ Æ‰˘ ‰˙Â‡· ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ¯ˆÂ˙‰ ÏÂ„È‚Ó ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ÂÏÂ„È‚ ˙ÈÈËÒ Ï˘ ‡Â‰ ·Â˘ÈÁ‰

¯ÂÚÈ˘·  ‡ÏÂ  ¨±ππ∑  ˙Ó¯·  ‰ÏË·‡‰  ¯ÂÚÈ˘  ˙‡  ¯È˙ÂÓ  ‰È‰  Ï‡ÈˆËÂÙÏ  ‰ÓÂ„  ·ˆ˜·  ÂÏ‡  ÌÈÈ˙˘·

Æ¯˙ÂÈ ÍÂÓ ‡Â‰˘ ¨“ÈÚ·Ë‰” ‰ÏË·‡‰



 ˙ÂÈ„Ó·OECD˙ÈÈËÏ‰ ‰˜È¯Ó‡·Â±≥È˜ÒÈßˆ·¯ËÒÂ ıÈ·Â˜¯‰ Æ±¥±π∑µ ÌÈ˘‰ ÔÈ· ÈÎ Â‡ˆÓ

 ˙ÂÈ„Ó·  ˙È¯Â·Èˆ‰  ‰‡ˆÂ‰‰  ‰Ï„‚  ±ππµ–ÂOECD‰Â·‚  ¯ÂÚÈ˘·  ®„¯Ù·  ‰È„Ó  ÏÎ·©

ÍÎ ¨ÚˆÂÓÓ‰Ó ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘· ¯ˆÂ˙‰ Ì‚ Ï„‚ Ô‰·˘ ÌÈ˘ Ô˙Â‡· ‰ÏÂÎ ‰ÙÂ˜˙Ï ÚˆÂÓÓ‰Ó

¯ÂÚÈ˘· Ï„‚ ¯ˆÂ˙‰ Ô‰·˘ ÌÈ˘· ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ª‰˙˘‰ ‡Ï ¯ˆÂ˙Ï ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ÒÁÈ˘

¯ˆÂ˙·  ‰Ï˜˘ÓÂ  ¨ÍÎÏ  Ì‡˙‰·  ˙È¯Â·Èˆ‰  ‰‡ˆÂ‰‰  Ï˘  ‰ÏÂ„È‚  Ë‡Â‰  ‡Ï  ÚˆÂÓÓ‰Ó  ÍÂÓ

ÌÈÈ˙˘·  Ï‡¯˘È·  ‰‚˘Â‰˘  ˙ÂÓ„˜˙‰‰  ˙‡  ‚˘È‰Î  ˙Â‡¯Ï  Ô˙È  ¨‰Ê  Ú˜¯  ÏÚ  Æ‰ÏÚ

¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ È·Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰ Ï˘ Â˙Ë˜‰· — ˜˘Ó· ˙ÂÏÈÚÙ· ‰Ë‡‰ ˙ÙÂ˜˙ — ˙ÂÂ¯Á‡‰

‰È‰È  ¨ÏÚÂÙ·  ÔÂÚ¯È‚‰  ˙„È¯È·  ‡Ë·˙È  ‡Â‰˘  ÍÎ  ¨‚˘È‰‰  ˘ÂÓÈÓ  ¨˙‡Ê  ÌÚ  ÆÈ¯Â·Èˆ‰

¯ˆÂ˙Ï  ¯ˆÂ˙‰  ÔÈ·  ¯ÚÙ‰  ¯‚ÒÈÈ˘Î  ˙Â‡ˆÂ‰‰  Ï˘  ÔÏÂ„È‚  ˙ˆ‡‰Ó  ˙ÂÚÓÈ‰·  ÈÂÏ˙

ÆÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰

˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ‰¯È˘È‰ ‰ÚÙ˘‰‰ ˙‡ ¨·Â¯È˜· ¨Û˜˘Ó È·Ó‰ ÔÂÚ¯È‚· ÈÂÈ˘‰

ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ÛÁ„‰  ˙‡  ¯ÓÂÏÎ©  ÏÚÂÙ·  ¯ˆÂ˙Ï  ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰  ¯ˆÂ˙‰  ÔÈ·  ¯ÚÙ‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ÏÚ

¯ÚÙ‰ ˙Ï„‚‰Ï ‰˘‰ ÂÊ ˙ÂÈÈ„Ó ‰Ó¯˙ ÏÈÚÏ„ ·Â˘ÈÁ‰ ÈÙ ÏÚ ª®˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ÈÂÈ˘Ï

Ï˘  ˙ÏÏÂÎ‰  ‰ÚÙ˘‰‰  ¨ÌÏÂ‡Â  Æ®Ï‡¯˘È  ˜·  ˙Â‡ˆÂ‰  Û„ÂÚ  ˙ÚÙ˘‰  ‡ÏÏ©  ÊÂÁ‡  ∞Æ∏–Î·

ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÛÁ„‰ ·Â˘ÈÁ Æ‰„ÈÓ‡Ï ¯˙ÂÈ ‰˘˜ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÏÚ È·Ó‰ ÔÂÚ¯È‚· ÌÈÈÂÈ˘

‰ÈÙÏÂ  ¨¯ˆ˜‰  ÁÂÂË·  ˙ÂÈÈ„Ó‰  ˙ÂÚÙ˘‰  ˙‡  ‰˘È‚„Ó‰  ¨˙È‡ÈÒÈÈ˜‰  ‰˘È‚‰  ˙‡  Ì‡Â˙

ÍÂ¯‡‰  ÁÂÂË‰  È·‚Ï  Æ˜˘Ó·  ÏÈÙÎÓ‰  Ï„Â‚Ï  Ì‡˙‰·  ¯ˆÂ˙‰  ÏÚ  ÚÈÙ˘Ó  ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ÛÁ„‰

¨¯ˆÂ˙‰  ˙Ï„‚‰Ï  ‡˜ÂÂ„  ˙Ó¯Â˙  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  ÔÂÚ¯È‚  ˙Ë˜‰  ÈÎ  ¨˙‡Ê  ˙ÓÂÚÏ  ¨‡ˆÓ

ÚˆÈ‰‰  ÏÚ  ˙È·ÂÈÁ‰  ‰˙ÚÙ˘‰  ˙ÂÚˆÓ‡·±µ¯ÂË˜Ò‰  Ï˘  ¯˙ÂÈ  ÔË˜  ÔÂÚ¯È‚  ¨ÍÎ  ÏÚ  ÛÒÂ  Æ

ÍÎÈÙÏ ÆÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯·˘ÓÏ ˜˘Ó‰ ˙ÂÚÈ‚Ù ˙‡ ÔÈË˜Ó ®¯˙ÂÈ  ÔË˜ ·ÂÁ ÂÈ˙Â·˜Ú·Â©  È¯Â·Èˆ‰

‰˘Ú˘  ÈÙÎ©  ÈÒÈÙ  ¯·˘Ó  ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï  ÔÂÎÈÒ  ¯ˆÂ˘Î  ˙ÂÚˆ·˙Ó‰  ˙ÂÈÏ˜ÒÈÙ  ˙ÂÓ‡˙‰

Ì‡  Ì‚Â  ¨˙ÈÏÎÏÎ‰  ˙ÂÏÈÚÙ·  ¯·˘Ó‰  Ï˘  ‰˘˜  ‰ÚÈ‚Ù  ÚÂÓÏ  ˙ÂÈÂ˘Ú  ®±ππ∑–·  Ï‡¯˘È·

‰Ó¯‰Ó  ‰‰Â·‚  ‰È‰˙  ÂÊ  ¨¯ˆ˜‰  ÁÂÂË·  ˙ÂÏÈÚÙ‰  Ï˘  ˙ÓÈÂÒÓ  ‰Ë‡‰·  ‰ÎÂ¯Î  ‰Ó‡˙‰‰

Æ‰Ó‡˙‰‰ ‡ÏÓÏÈ‡ ˙„¯Ï ÏÂÏÚ ˜˘Ó‰ ‰È‰ ‰ÈÏ‡˘

‰ÏÎÏÎ‰  Ï˘  ‰Èˆ¯‚ËÈ‡‰  ÍÈÏ‰˙  ˙Â·˜Ú·  ¯˙È‰  ÔÈ·  ¨ÌÈÂ¯Á‡‰  ÌÈ¯Â˘Ú‰  È˘·

ÌÂˆÓˆ Ï˘ ÌÈÎÈÏ‰˙ Ì‡ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙Â¯ÙÒ· ˜ÙÒ ‰ÏÚÂ‰ ¨ÔÂ‰‰ È˜Â˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Â ˙ÈÓÏÂÚ‰

‰·È˙ ‰‡¯© Æ¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ˙ÈÏÎÏÎ ‰Ë‡‰· Á¯Î‰· ÌÈÎÂ¯Î ÔÎ‡ È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÔÂÚ¯È‚

·Î¯‰·Â ˙ÂÏÂ„‚ ˙ÂÈÏ˜ÒÈÙ ˙ÂÓ‡˙‰ ÈÎ ÌÈ„ÓÏÓ ˙Â·¯ ˙ÂÈ„ÓÓ ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡ ÌÈ‡ˆÓÓ ®Æ±≠’‰

ÈÙ  ÏÚ  ¨ÌÏÂ‡Â  Æ¯ˆ˜‰  ÁÂÂË·  ¯·Î  ˙ÈÏÎÏÎ‰  ˙ÂÏÈÚÙ‰  ˙·Á¯‰Ï  ‡È·‰Ï  ˙ÂÈÂ˘Ú  ÌÈ‡˙Ó

‰‡¯‰ ÏÎÎ ‰ÈÈÙÂ‡ ±ππ∑–· Ï‡¯˘È· ‰Ë˜˘ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ‰Ó‡˙‰‰ ±≠’‰ ‰·È˙· ÁÂ˙È‰

Æ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ‰ÏÂ„È‚ ˙Ë‡‰Ï Ì¯˙˘ ·Î¯‰·
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˙ÂÈ„Ó· ÔÂÈÒÈ‰ Ú˜¯ ÏÚ

˙Â‡¯Ï Ô˙È ¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰

˙ÂÓ„˜˙‰‰ ˙‡ ‚˘È‰Î

ÌÈÈ˙˘· ‰˙ÈÈ‰˘

˙ÙÂ˜˙ — ˙ÂÂ¯Á‡‰

— ˜˘Ó· ˙ÂÏÈÚÙ· ‰Ë‡‰

È·Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙Ë˜‰·

ÌÚ ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘

‰È‰È ‚˘È‰‰ ˘ÂÓÈÓ ¨˙‡Ê

˙ˆ‡‰Ó ˙ÂÚÓÈ‰· ÈÂÏ˙

˙Â‡ˆÂ‰‰ Ï˘ ÔÏÂ„È‚

‰ˆ‡‰‰ ˙ÙÂ˜˙·

Æ‰ÁÈÓˆ·

¯ÂÊÁÓ‰ ‰ÎÂÓ ÔÂÚ¯È‚‰

È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘

∞Æ∏–Î· ‰˘‰ ÌˆÓËˆ‰

ÌÈÈ˙˘·Â ¨¯ˆÂ˙ ÊÂÁ‡

ÈÊÂÁ‡ ±Æµ–Î· — ˙ÂÂ¯Á‡‰

Æ¯ˆÂ˙

˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ‰Ó‡˙‰‰

±ππ∑–· Ï‡¯˘È· ‰Ë˜˘

¨‰‡¯‰ ÏÎÎ ¨‰ÈÈÙÂ‡

˙Ë‡‰Ï Ì¯˙˘ ·Î¯‰·

Æ˙ÂÏÈÚÙ‰ Ï˘ ‰ÏÂ„È‚
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±≥11-61;12,Annual,MacroeconomicsNBERAmerica”,LatininPolicy“Fiscal(1997),PerottiR.andGavin,M.

andMonetaryofBehaviortheandDeficitsDebt,AboutEvidenceCross-CountrySome(1997),MelitzJ.

(May).1653paperdiscussionCEPRAuthorities,Fiscal

±¥DiscussionIsraelofBankSpending,GovernmentinBiasCyclicaltheOn(1998),StrawczynskiM.andHercowitzZ.

98.06.Paper

±µ”,‘IsraelinProductivityonFactorsMacroeconomicofImpact“The(1999),MelnickR.andLaviY.Hercowitz,Z.

103-124.72,ReviewEconomicIsraelof;Bank È˙˘Ó  Ï˘  Ì˙ÚÙ˘‰  ¨®±ππ∏©  ∫‡È·Ï  ’ÈÂ  È˜ÒÈ’ˆ·¯ËÒ  ’Ó

˜· ¨±ππµ≠±π∂∞ Ï‡¯˘È ∫ÔÂÈ¯Ù‰Â ¯ÂˆÈÈ‰ ÈÓ¯Â‚  ¨ÂÈ·ÈÎ¯ÓÂ È˜ÒÚ‰ ¯ˆÂ˙‰ ÚˆÈ‰ ÏÚ ‰ÈÈÏÚ‰Â ˙ÂÈÈ„Ó‰

Æπ∏Æ∞∑ ÔÂÈ„Ï ¯Ó‡Ó ¨¯˜ÁÓ‰ ˙˜ÏÁÓ ¨Ï‡¯˘È
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˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÏÚ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ ‰Èˆ„ÈÏÂÒÂ˜ ˙ÚÙ˘‰ ∫±–’‰ ‰·È˙
¯ˆ˜‰ ÁÂÂË·

Ï˘  ÍÈÏ‰˙  ÈÎ  ÌÈÏÎÏÎ‰  ÔÈ·  ‰·Á¯  ‰ÓÎÒ‰  ‰˙ÈÈ‰  ÌÈÚ˘˙‰  ˙Â˘  ˙È˘‡¯  „Ú

Æ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙Ë‡‰· ¨¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ¨‰ÂÂÏÓ È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÔÂÚ¯È‚ ˙Ë˜‰

ÔÂÚ¯È‚·  ÌÈˆÂˆÈ˜  ÂÂÏ  ÌÈ·¯  ÌÈ¯˜Ó·  ÈÎ  Â‡ˆÓ  Ê‡Ó  ÂÎ¯Ú˘  ÌÈ¯˜ÁÓ  ¯ÙÒÓ  ¨ÌÏÂ‡Â

¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ¯·Î ‰ÏË·‡‰ ˙„È¯È·Â ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙·Á¯‰· ‡˜ÂÂ„ È·Èˆ˜˙‰±Æ

¯ÂÚÈ˘  Ì‰·˘  ÌÈ¯˜Ó  Ì˙Â‡·  ˙ÂÏÈÚÙ‰  ˙ˆ‡‰Ï  Â‡È·‰  ˙ÂÈÏ˜ÒÈÙ‰  ˙ÂÓ‡˙‰‰

Í˘Ó· ¯Ó˘ ®ÌÈ˜ÒÚ‰ ¯ÂÊÁÓ· ÈÂÈ˘‰ ÔÈ‚· Ô˜Â˙ÓÂ ˙È·È¯‰ ‡ÏÏ© ÔË˜ÂÓ‰ ÔÂÚ¯È‚‰

‚ÂÒÓ ˙ÂÓ‡˙‰ Ï˘ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈÈÈÙ‡Ó‰ Æ‰Ó‡˙‰‰ ¯Á‡Ï ˙ÂÁÙÏ ˘ÂÏ˘ Â‡ ÌÈÈ˙˘

˙‡ÏÚ‰  ˙ÂÚˆÓ‡·  ‡ÏÂ  ¨˙Â‡ˆÂ‰·  ıÂˆÈ˜  È„È  ÏÚ  ‰˘Ú  ‰Ó‡˙‰‰  ¯˜ÈÚ  ®‡©  ∫ÂÈ‰  ‰Ê

È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  Ï˘  ¯Î˘‰  ÈÓÂÏ˘˙·  ‰˘Ú  ˙Â‡ˆÂ‰·  ıÂˆÈ˜‰  ¯˜ÈÚ  ®·©  ªÌÈÒÓ

˙ÂÚ˜˘‰·  ‰ÚÈ‚Ù‰  Ï˜˘Ó  ®‚©  ª‰¯·Ú‰‰  ÈÓÂÏ˘˙·Â  ®Â·  ‰˜ÂÒÚ˙‰  ÏÂ„È‚·  ÏÏÂÎ©

®„©  ª®ÚˆÂÓÓ· Ú·¯Ó ˙ÂÁÙ© ÔË˜ ‰È‰ ˙Â‡ˆÂ‰· ıÂˆÈ˜‰ ÍÒ ÍÂ˙Ó È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰

ÌÈ‡ˆÓÓ‰  ÆÌÈÙÈ˜Ú‰  ÌÈÒÓ·  Â„˜Ó˙‰Â  ¯Î˘  ÏÚ  ÂÈ‰  ‡Ï  ˙ÈÎÂ˙·  ÌÈÒÓ‰  ˙Â‡ÏÚ‰

È„Î  ˘¯„‰  ÌÂÓÈÈÓÏ  ¯·ÚÓ©  ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ‰Ó‡˙‰‰  Ï˘  ‰Ï„Â‚  ˙ÚÙ˘‰  È·‚Ï

ÌÈ‡ ¨˙ÂÏÈÚÙ· ‰Ë‡‰‰ ˙ÚÈÓ· ‰˙ÁÏˆ‰Â ¨‰˙„Ó˙‰ ÈÈÂÎÈÒ ÏÚ ®˙‡ÊÎÎ ‰¯È„‚‰Ï

¨‰˙ÁÏˆ‰  ÔÈ·Ï  ‰Ó‡˙‰‰  ÈÙÏ  ˜˘Ó‰  ·ˆÓ  ÔÈ·  ¯˘˜  Ì‚  ‡ˆÓ  ‡Ï  ÆÌÈÈÚÓ˘Ó–„Á

‰ÁÈÏˆ‰ Ô‰·˘ ˙ÂÈ„Ó· ¯˙ÂÈ ÌÈ‰Â·‚ ÂÈ‰˘ ¨ÂÏÂ„È‚ ·ˆ˜Â È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ Ï„Â‚ ËÚÓÏ

ÆÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰

ÌÈÓ¯Â‚  ‰˘ÂÏ˘Ï  ÌÈÒÁÈÈ˙Ó  “ÌÈ·ÈÁ¯Ó  ·Èˆ˜˙  ÈˆÂˆÈ˜”  Ï˘  ÌÓÂÈ˜Ï  ÌÈ¯·Ò‰‰

ÔÂÎÈÒ  ˙‡  ‰˙ÈÁÙÓ  ÔÂÚ¯È‚‰  ˙Ë˜‰  ®‡©  ∫‰Ê·  ‰Ê  ÌÈÈÂÏ˙  È˙Ï·  ÌÈ‡˘  ¨ÌÈÈ¯˜ÈÚ

Ï˘  Ë¯Ù·  –  ˙È·È¯‰  Ï˘  ‰˙˙ÁÙ‰Ï  ˙ÏÚÂÙ  ÍÎ·Â  ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰  ÔÂÎÈÒ  ˙‡Â  ‰È„Ó‰

˙ÂÚ˜˘‰· ‰ˆ‡‰ ˙„„ÂÚÓÂ — ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÓ¯Ù ·ÈÎ¯≤„ÁÂÈÓ· ·Â˘Á ‡ˆÓ ‰Ê Ë˜Ù‡ Æ

˙Â‡ˆÂ‰  ˙˙ÁÙ‰  ˙ÂÚˆÓ‡·  Ë¯Ù·  ¨ÔÂÚ¯È‚‰  ˙Ë˜‰  ®·©  ªÏÂ„‚  ·ÂÁ  ˙ÂÏÚ·  ˙ÂÈ„Ó·

‰ÏÈ„‚Ó ÍÎ·Â ¨ÌÈË¯Ù‰ ÌÈÙÂˆ˘ È„È˙Ú‰ ÒÓ‰ ÏË ˙‡ ‰˙ÈÁÙÓ ¨˙„Ó˙ÓÎ ˙ÒÙ˙˘

ÏÎÎ  Ï„‚  ÌÈÒÓ  Ï˘  ˙ÂÂÚÓ‰  Ë˜Ù‡‰˘  ‰Á‰·  Æ‰ÈÂÙ‰  ˙ÈËÓ¯Ù‰  ‰ÒÎ‰‰  ˙‡

¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ‰È‰È ÌÈË¯Ù‰ Ï˘ ˙ÈËÓ¯Ù‰ ‰ÒÎ‰‰ ÏÂ„È‚ ÈÎ ¨ÔÎ˙ÈÈ ¨ÒÓ‰ ÏË Ï„‚˘

±∑ ˙ÂÈ„Ó· Â‡ ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó· ˙ÚˆÂÓÓ‰ ‰ÁÈÓˆÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ˙„„Ó ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙ˆ‡‰GÈ„Î

∫Ï˘ÓÏ ‰‡¯ Æ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎ· ÌÈ˜ÒÚ‰ ¯ÂÊÁÓ ˙ÚÙ˘‰ ˙‡ ˙ÂÎÏ

SmallTwoofTalesExparsionary?beAdjusmentsFiscalSevere“Can(1990).PaganoM.andGiavazziF.

Expansions“Fiscal(1995),PerottiR.andAlessinaA.Annual;MacroeconomicNBERInCountries”,European

(1996),FundMonetaryInternational205-48;21,Policy;EconomicCountries”OECDinadjustmentsand

FiscalofEconomyPolitical“The(1999),TavaresJ.andPerottiR.Alessina,AOutlook;EconomicWorld

197-266.1,Acitivity,EconomiconPapersBrookingsAdjustments.”

≤ ∫‰‡¯Servicing:DebtPublicofCosttheandDiscipline“Fiscal(1998),LaneT.andGiovanniniA.Fasselli,F.

WP/98/55.PaperWorkingIMFCountries”,OECDforEstimatesSome
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¯Î˘‰ ˙Â‡ˆÂ‰· ÌÈˆÂˆÈ˜ ®‚© ª‰Â·‚ ·ÂÁ‰ Ô‰·˘ ˙ÂÈ„Ó· Ë¯Ù· ¨ÔÂÚ¯È‚· ıÂˆÈ˜‰ ÔÓ

È˜Â˘· Â‡ ÌÈ„·ÂÚ‰ È„Â‚È‡ ÌÚ ‰ÓÎÒ‰· ÌÈ‚˘ÂÓ‰ ‰Ï‡Î Ë¯Ù· ¨È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘

·Â˘Á  ·ÈÎ¯  ¨¯ˆÂ˙  ˙„ÈÁÈÏ  ‰„Â·Ú‰  ˙ÂÏÚ·  ‰„È¯È  ÌÈ¯˘Ù‡Ó  ¨ÌÈÈ˙Â¯Á˙  ‰„Â·Ú

˙ÂÚÓÈ‰Ï Ì‚ ‰·¯ ˙Â·È˘Á ˘È ‰Ê ¯˘˜‰· ÆÔÂÚ¯È‚ ˙Â˙ÁÙ‰ ¯Á‡Ï ‰˙Ùˆ˘ ‰ÁÈÓˆ·

¯ˆÂ˙ ˙„ÈÁÈÏ ‰„Â·Ú‰ ˙ÂÏÚ ˙‡ ÌÈÏÈ„‚Ó ‰Ï‡ ÔÎ˘ ¨‰„Â·Ú ÏÚ ÌÈÒÓ ˙ÏË‰Ó≥ Æ

ÂÏ‡Ó  ÌÈÎÂÙ‰  ÌÈÈÈÙ‡Ó  ±ππ∑  ˙˘·  Ï‡¯˘È·  ‰ÚˆÂ·˘  ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ‰Ó‡˙‰Ï

˙ÂÏÈÚÙ‰  ˙·Á¯‰·Â  ˙ÂÈÏ˜ÒÈÙ  ˙ÂÓ‡˙‰  Ï˘  Ô˙„Ó˙‰·  ÌÈÎÓÂ˙Î  Â‡ˆÓ˘

ÔÈ‡  ÈÎÂ  ¨‰Ó‡˙‰‰  ˙ÂˆÈÁ·  ˜ÙÒ  ÏÈË‰Ï  È„Î  ÍÎ·  ÔÈ‡  ÈÎ  Ô·ÂÓ  ÈÎ  Û‡©  Ô‰È˙Â·˜Ú·

˙ÈˆÁÓÎ ¨˙È˘‡¯ Æ®‰·Â¯ ˙‡ Û‡ Â‡ ¨±ππ∑–Ó ˙ÂÏÈÚÙ· ‰Ë‡‰‰ ‡ÂÏÓ ˙‡ ‰Ï ÒÁÈÈÏ

ÒÓ‰  ÏË  ˙‡ÏÚ‰  ¨ÔÎ  ÏÚ  ¯˙È  Æ®ÔÏ‰Ï  ÁÂÏ©  ÌÈÒÓ  ˙‡ÏÚ‰  ÏÚ  ‰ÒÒ·˙‰  ‰Ó‡˙‰‰

ÍÒÓ  ÌÈÚ·¯  ‰˘ÂÏ˘Î  Ï˘  ¯ÂÚÈ˘·  ‰È‰  ÌÏÂ„È‚˘  ¨ÌÈ¯È˘È‰  ÌÈÒÓ·  ‰„˜Ó˙‰

˙ÂÏÚ ‰˙ÏÚ ¨˙Â¯ÙÒ· ÈÂ·ÈÏ  Ì‡˙‰· ¨ÍÎÈÙÏ  Æ‰„Â·Ú  ÏÚ  ÌÈÒÓ· Ë¯Ù·Â  ¨‰Ó‡˙‰‰

‰‡ˆÂ‰· ‰Ó‡˙‰‰ ¨˙È˘ Æ‰È˙Â·˜Ú·˘ ÌÈÈ˙˘·Â ¨ÂÊ ‰˘· ¯ˆÂ˙ ˙„ÈÁÈÏ ‰„Â·Ú‰

≥∫‰‡¯ReviewEconomicAmericanCompetitiveness”,andStateflareWe“The(1997),PerottiR.andAlesinaA.

921-39.(5),87

±ππ∑–Â ±ππ∂ ¨˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ‰Ó‡˙‰‰ ·Î¯‰
®‚”Ó˙ ÈÊÂÁ‡©

±ππ∂±ππ∑ÔÂÚ¯È‚· ÈÂÈ˘Ï ‰ÓÂ¯˙‰

Æ±˙ÂÈ„„ˆ≠„Á ˙Â¯·Ú‰Â ˘ÂÎ¯ ¨˙È·È¯ ‡ÏÏ ¨ÔÂÚ¯È‚‰≠¥Æ≥≠≤Æ¥±∞∞Æ∞

¯ÂÊÁÓ‰ ˙ÚÙ˘‰ ÈÂÎÈ· ¨ÔÂÚ¯È‚‰≠¥Æ≤≠±Æ∂ÆÆÆ

Æ≤ÌÈÒÓÓ ˙ÂÒÎ‰‰ ÏÎ ÍÒ≥πÆ¥¥∞Æ¥µ≤Æ∂

®ÂËÂ¯·© ÈÓÂ‡Ï ÁÂËÈ· ÏÏÂÎ ÌÈ¯È˘È ÌÈÒÓ ∫‰ÊÓ±πÆ≤≤∞Æ∂∑≥Æ∑

Æ≥‡Â·È ÈÒÓµÆ±¥Æ∂≠≤∂Æ≥

Æ¥˙È·È¯ ‡ÏÏ ¨È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ˙Â‡ˆÂ‰‰ ÍÒ¥πÆ±¥∑Æπ∂≥Æ≤

˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÈÁ¯Ê‡‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰≤∞Æ≥≤∞Æ∞±µÆ∏

˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÈÂÁËÈ·‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰∑Æµ∑Æ≥±∞Æµ

˙È¯Â·Èˆ‰ ‰Ú˜˘‰‰≥Æ∑≥Æ±≥±Æ∂

Æµ˙È· È˜˘ÓÏ ‰¯·Ú‰‰ ÈÓÂÏ˘˙±±Æ≥±±Æ∏≠≤∑Æ¥

˙ÂÓ¯ÈÙÏ ‰¯·Ú‰‰ ÈÓÂÏ˘˙∞Æ∑∞Æ∑∞Æ∞

Æ∂˙ÈÁ¯Ê‡‰ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÎÈ¯ˆ· ¯Î˘‰ Ï˜˘Ó∂∑Æ¥∂∑Æ¥ÆÆÆ

˙ÈÂÁËÈ·‰ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÎÈ¯ˆ· ¯Î˘‰ Ï˜˘Óµ∏Æµµ∏Æ±ÆÆÆ

Æ∑˙ÈÁ¯Ê‡‰ ‰˜ÂÒÚ˙‰ ÍÒÓ ÊÂÁ‡Î ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈ˙Â¯È˘· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰≤∏Æ∏≤πÆ≤ÆÆÆ

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



ÁÂÏ© „ÁÂÈÓ· ‰‰Â·‚ Ï‡¯˘È· È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÔÂÚ¯È‚ Ï˘ Â˙Ó¯ ¨˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰·

¨ÔÙÈÏ ˜¯ — ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ ˙¯„‚‰ ÈÙ ÏÚ — ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ÏÎ ÔÈ·Ó Æ®≥≠’‰

‡È·‰Ï ‰ÂÈÒÈ· ‰Ï˘ÎÂ© ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÛÂÒ· „ÁÂÈÓ· ‰·ÈÁ¯Ó ˙ÈÏ˜ÒÈÙ ˙ÂÈÈ„Ó ‰Ë˜˘

±ππ∏–· Ï‡¯˘È Ï˘ ‰ÊÓ ÏÂ„‚ ÔÂÚ¯È‚ ‰È‰ ¨®‰ÁÈÓˆ‰ ˘Â„ÈÁÏ ÍÎ·±∂‰È‰ Ï‡¯˘È· ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê Æ

±ππ¥≠±ππ≥–· ÂÏ„Â‚Ï ‰ÓÂ„ ±πππ–Â ±ππ∏ ÌÈ˘· È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÔÂÚ¯È‚ Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰ ÂÏ„Â‚

ÂÏÈ‡Â  ¨®‰ÈÈÏÚ‰  ˙ËÈÏ˜  ÏÚ  ‰¯È˘È‰  ˙È·Èˆ˜˙‰  ‰‡ˆÂ‰‰  ·Â¯  ‰ÓÈÈ˙Ò‰  Ô‰·˘  ÌÈÈ˙˘‰©

 ˙ÂÈ„Ó·Â  ¨±ππ∏–Ï  ±ππ≥  ÔÈ·  ¯ˆÂ˙  ÈÊÂÁ‡  ≥Æ≥–·  ÔÂÚ¯È‚‰  ˙ÁÙ  ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰  ˙ÂÈ„Ó·OECD

˙ÁÙ Ï‡¯˘È· Æ‰ÓÂ„ ‰Ó‚Ó ‰ÏÚÓ È·Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰ Ï˘ Â˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙‡ÂÂ˘‰ Ì‚ ÆÌÈÊÂÁ‡ µ–Î·

˙ÂÈ„Ó·˘  „ÂÚ·  ¨¯ˆÂ˙‰Ó  ÊÂÁ‡  ˙ÈˆÁÓÎ·  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘‰  ˘ÓÁ·  È·Ó‰  ÔÂÚ¯È‚‰

ÈÂÈ˘·  ¯ÚÙ‰˘  ÍÎÏ  ˙Â·ÈÒ‰  ˙Á‡  ¨ÔÎ  ÏÚ  ¯˙È  Æ¯ˆÂ˙  ÈÊÂÁ‡  ≥Æ∂–·  ˙ÁÙ  ‡Â‰  ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰

‰Ï‡ ˙ÂÈ„ÓÓ ˜ÏÁÏ˘ ¨‡È‰ ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ÂÈ‡ ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„ÓÏ Ï‡¯˘È ÔÈ· È·Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰

ÔÂÚ¯È‚‰  ˙Ë˜‰Ï  ÂÏÚÙ  ‡Ï  Ô‰  ÔÎÏÂ  ¨‰ÏÈÁ˙ÎÏÓ  ¨È·Èˆ˜˙  Û„ÂÚ  Â‡  ¨ÔË˜  È·Ó  ÔÂÚ¯È‚  ‰È‰

ÔÂÚ¯È‚‰ ˙ÁÙ Ï‡¯˘È· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ  ÏÂ„‚ ±ππ≥–· ÔÂÚ¯È‚‰ ‰È‰ Ô‰·˘ ˙ÂÈ„Ó· ÆÂÊ  ‰ÙÂ˜˙·

˙„È¯È ÆÌÈÊÂÁ‡ ∂Æπ–· — ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰Â ¨ÚˆÂÓÓ· ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ µÆ±–· ˙¯˜Ò‰ ‰ÙÂ˜˙· È·Ó‰

 ˙ÂÈ„Ó·  ÔÂÚ¯È‚‰OECD˙ÂÈÈ„Ó·  ÈÂÈ˘‰  ˙‡  ˙‡Ë·Ó  ¨ÛÂˆ¯  ÏÂ„È‚  Ï˘  ÌÈ˘  ¯Á‡Ï  ¨

„ÂÁÈ‡‰  ˙ÂÈ„Ó  Ë¯Ù·Â  ¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰  ˙ÂÈ„Ó‰  ¨ÂÚˆÈ·  Â˙Â‡Â  ¨ÂËÈÏÁ‰  ÂÈÏÚ˘  ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰

Æ±ππ≤–· ˙ÂÈ„Ó ¯ÙÒÓ ÏÚ ÌÈ˜ÂÂ˘‰ ÂÙÎ˘ ÌÈ˙ÂÁÈÙ‰Â ËÎÈ¯ËÒ‡Ó ÌÎÒ‰ ˙Â·˜Ú· ¨ÈÙÂ¯È‡‰

‰ÁÈÓˆ È·ˆ˜· ¯È·Ò‰Ï Ô˙È  ‡Ï Ï‡¯˘ÈÏ ‰Ï‡ ˙ÂÈ„Ó ÔÈ· ÔÂÚ¯È‚‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰· ¯ÚÙ‰ ˙‡

∞Æ∂–· —  ‰˘Ï ÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡ ≤Æ±–·  Ï‡¯˘È· ˘ÙÏ ¯ˆÂ˙‰ ÁÓˆ ÂÊ  ‰ÙÂ˜˙· ÔÎ˘ ¨ÌÈÂ˘

 ˙ÂÈ„Ó·Â ¨±πππ „Ú ±π∑≤ ÌÈ˘‰ ÚˆÂÓÓ· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ÊÂÁ‡OECD≤Æ∑–· ˘ÙÏ ¯ˆÂ˙‰ Ï„‚

ÌÚ ÆÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ¯Â˘Ú‰ ˙˘ÂÏ˘Ï ÚˆÂÓÓ· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ÊÂÁ‡ ∞Æ∂–· ÔÎ Ì‚ ¨ÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡

 ˙ÂÈ„ÓÏ Ï‡¯˘È ÔÈ· ¯ÚÙ‰ ˙‡ ‰ÓˆÓˆ ±ππ∑–· ‰ÚˆÂ·˘ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ‰Ó‡˙‰‰ ¨˙‡ÊOECD

ÆÈ·Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰ Ï„Â‚·

± π π π  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

¨˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰·

¯ÂË˜Ò‰ ÔÂÚ¯È‚ Ï˘ Â˙Ó¯

‰‰Â·‚ Ï‡¯˘È· È¯Â·Èˆ‰

Æ„ÁÂÈÓ·

ÂÏ„Â‚ ‰È‰ Ï‡¯˘È·

ÔÂÚ¯È‚ Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰

ÌÈ˘· È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰

ÂÏ„Â‚Ï ‰ÓÂ„ ±πππ–Â ±ππ∏

„ÂÚ· ¨±ππ¥–Â ±ππ≥–·

 ˙ÂÈ„Ó·˘OECD˙ÁÙ

µ–· ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· ÔÂÚ¯È‚‰

Æ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡

˙ÂÁ˙Ù˙‰· ¯ÚÙ‰ ˙‡

 ˙ÂÈ„Ó ÔÈ· ÔÂÚ¯È‚‰OECD

˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· Ï‡¯˘ÈÏ

È·ˆ˜· ¯È·Ò‰Ï Ô˙È ‡Ï

ÆÌÈÂ˘ ‰ÁÈÓˆ
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‰„È¯ÈÓ ‰Ú· ‰˙ÈˆÁÓ — Ë¯Ù·Â ¨ÔÂ‰‰ ÔÂ·˘Á ÏÚ ˙Â‡ˆÂ‰· ‰ÏÂÎ ‰˙ÈÈ‰ ˙È¯Â·Èˆ‰

‰ÎÈ¯ˆ·  ‰„È¯È‰  ÈÎ  ÈÂÈ˘  ÏÁ  ‡Ï  ˙ÙËÂ˘‰  ‰‡ˆÂ‰·  ÆÈ¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  ˙ÂÚ˜˘‰·

ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰  Ï˜˘Ó  ÆÌÈÙËÂ˘‰  ‰¯·Ú‰‰  ÈÓÂÏ˘˙·  ‰ÈÈÏÚ‰  È„È  ÏÚ  ‰ÊÊÂ˜  ˙È¯Â·Èˆ‰

‰ÎÈ¯ˆ·  ¯Î˘‰  Ï˜˘ÓÂ  ¨ÊÂÁ‡  ∞Æ¥–·  Ï„‚  ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰  ÍÒ·  ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰  ÌÈ˙Â¯È˘·

ËÚÓÎ ±πππ ˙˘· ¯ˆÂ˙Ï ·ÂÁ‰ ÒÁÈ ¨˙Â¯ÙÒ· ÈÂ·ÈÏ Ì‡˙‰· ¨ÍÎ Æ„¯È ‡Ï ˙È¯Â·Èˆ‰

±Æµ–· ‰Â·‚ ‰È‰˘ ¨¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ÂÏÂ„È‚ ·ˆ˜Â ¨±ππ∑ ¨‰Ó‡˙‰‰ ˙˘Ï ‰‡ÂÂ˘‰· „¯È ‡Ï

¨±ππ∂–· Ï‡¯˘È Ï˘ ¯ÁÒ‰ ˙ÂÙ˙Â˘ ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó· ÏÏ˜Â˘Ó‰ ÚˆÂÓÓ‰Ó ÊÂÁ‡

Æ‰Ï‡ ˙ÂÈ„Ó· ¯˘‡Ó ÊÂÁ‡ ∞Æ≤–Î· ÍÂÓ ±πππ–Â ±ππ∏ ÌÈ˘· ‰È‰

±∂ÏÚ ˙È·È¯‰ ÈÓÂÏ˘˙· „„ÓÏ ‰„Óˆ‰‰ ·ÈÎ¯  ˙‡ ÌÈÏÏÂÎ  ÌÈ‡  È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÔÂÚ¯È‚  ÈÂ˙  Ï‡¯˘È·

˙ÈÏÈÓÂ‰  ˙È·È¯‰  ˙ÏÏÎ  ˙Â¯Á‡‰  ˙ÂÈ„Ó·  ÂÏÈ‡Â  ¨®„ÂÓˆ  ÂÈ‡˘  ·ÂÁ·  ‰ÙÈ˜Ê  ÏÏÂÎ©  È¯Â·Èˆ‰  ·ÂÁ‰

·ÂÁ‰  ÏÚ  ÏÚÂÙ·  ‰„Óˆ‰‰  È˘¯Ù‰  ÈÓÂÏ˘˙  ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ  ˙ÈÊÎ¯Ó‰  ‰Î˘Ï‰  È„ÓÂ‡  ÈÙ  ÏÚ  Æ‰ÏÂÎ

Æ‰˘Ï ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ¥≠≥–· ±πππ–Â ±ππ∏ ÌÈ˘· ÂÓÎ˙Ò‰ È¯Â·Èˆ‰
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 ˙ÂÈ„Ó·Â Ï‡¯˘È· È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ·ÂÁ‰ ÏËÂ ¯ÂÊÁÓ‰ ‰ÎÂÓÂ ÛËÂ˘‰ ÔÂÚ¯È‚‰OECD±πππ „Ú ±ππ≥ ¨

 Ï˘ ÔÂÚ¯È‚‰ ¯ÂÊÁÓ‰ ‰ÎÂÓ ÔÂÚ¯È‚‰ ÏÏÂÎ‰ ·ÂÁ‰

®≠© È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰¥˙Â‡ˆÂ‰‰ ˙˙ÁÙ‰ Ï˜˘Ó®≠© È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘≥ÂËÂ¯·© È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘¥®˘ÙÏ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰

‰È„Ó‰±ππ≥±ππ∏ÈÂÈ˘‰±ππ∏≠±ππ≥ ÔÂÚ¯È‚· ÈÂÈ˘·±ππ≥±ππ∏ÈÂÈ˘‰±ππµ±πππÈÂÈ˘‰ππ∏≠±ππ≥ ÈÏ‡È¯‰ ÏÂ„È‚‰±

®¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡©®ÌÈÊÂÁ‡©®ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ¯ˆÂ˙‰Ó ÌÈÊÂÁ‡©®¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡©®ÌÈÊÂÁ‡©

Ï‡¯˘È±≠¥Æ±≠¥Æ≤≠∞Æ≤ÆÆÆ≠≤Æπ≠≤Æ≥∞Æ∂±±±Æ∏±∞∂Æ∞≠µÆ∏±Æ∂

ÔÂÂÈ≠±≥Æ∏≠≤Æ¥±±Æ¥≥∂Æ≥≠±≥Æ±≠≤Æµ±∞Æ∂±∞∏Æ∑±∞≥Æ∏≠¥Æπ±Æ¥

‰È„·˘≠±±Æ∏±Æπ±≥Æ∑∏≤Æµ≠∂Æ¥¥Æ±±∞Æµ∑∑Æ≤∂∏Æ≥≠∏Æπ≠∞Æ¥

‰ÈÏËÈ‡≠πÆ¥≠≤Æ∑∂Æ∑±±∂Æ¥≠∏Æ≤≠±Æµ∂Æ∑±≤≥Æ±±±∑Æ∑≠µÆ¥≠∞Æ¥

‰ÈËÈ¯·≠∏Æ∞∞Æ≥∏Æ≥∂¥Æ∂≠¥Æ∏≠∞Æ≥¥Æµµ∏Æπµ¥Æ∞≠¥Æπ∞Æµ

‰„˜≠∑Æ∂∞Æπ∏Æµ∏∑Æ±≠¥Æ∂±Æ∂∂Æ≤ππÆ≤∏∂Æπ≠±≤Æ≥≠±Æ∂

‰È‚Ï·≠∑Æ≥≠∞Æπ∂Æ¥∏≥Æπ≠µÆ¥≠∞Æ≥µÆ±±≤πÆ∏±±¥Æ±≠±µÆ∑±Æ±

„ÏÈÙ≠∑Æ±±Æµ∏Æ∂±≤≤Æ¥≠±Æ∏±Æµ≥Æ≥µ∏Æ±¥¥Æπ≠±≥Æ≤±Æµ

„¯ÙÒ≠∂Æ∑≠±Æ∑µÆ∞±≥¥Æπ≠µÆ∞≠±Æ≥≥Æ∑∂∏Æ¥∑∞Æ¥≤Æ∞±Æ¥

Ï‚ÂË¯ÂÙ≠∂Æ±≠≤Æ≥≥Æ∏¥∂Æ≤≠µÆ¥≠≤Æ¥≥Æ∞∂µÆπµ∂Æ∂≠πÆ≥≤Æ≥

˙Ù¯ˆ≠µÆπ≠≤Æ∑≥Æ≤¥∏Æµ≠≥Æ¥≠±Æ≥≤Æ±µπÆ¥∂µÆ≤µÆ∏∞Æ∑

‰ÈÏ¯ËÒÂ‡≠¥Æ¥∞Æ≤¥Æ∂∂≤Æ≥≠≤Æπ∞Æ≥≥Æ≤¥≤Æ≤≥±Æ≥≠±∞Æπ±Æ∑

‰È¯ËÒÂ‡≠¥Æ≤≠≤Æ±≤Æ±±∑∏Æπ≠≥Æ∑≠±Æ∏±Æπ∂πÆ¥∂≥Æ≥≠∂Æ±≠∞Æ±

·”‰¯‡≠≥Æ∂±Æ≥¥Æπ∂∂Æ∑≠≤Æ≤±Æ≥≥Æµ∂∏Æ≥µπÆ≥≠πÆ∞≠∞Æ±

„ÏÂ‰≠≥Æ≤≠∞Æπ≤Æ≥≤≤∏Æ∂≠≤Æ¥≠±Æ¥±Æ∞∑µÆµ∂≤Æπ≠±≤Æ∂∞Æπ

‰ÈÓ¯‚≠≥Æ±≠≤Æ∞±Æ±µ≥Æ≥≠≥Æ∞≠∞Æ∑≤Æ≥µπÆ±∂≤Æ∂≥Æµ∞Æ∏

˜¯Ó„≠≤Æ∏±Æ∞≥Æ∏±≥¥Æ≤≠±Æ±≠∞Æ±±Æ∞∑≥ÆπµµÆ¥≠±∏Æµ≤Æ∞

„Ï¯È‡≠≤Æ≥≤Æ¥¥Æ∑±∂µÆ≥≠∞Æ≤∞Æ∏±Æ∞∏∞Æ∏¥≥Æπ≠≥∂Æπ≥Æ≥

ÔÙÈ≠±Æ∂≠µÆ≥≠≥Æ∑ÆÆÆ≠±Æµ≠≥Æ∏≠≤Æ≥∑∂Æ∞±∞µÆ¥≤πÆ¥±Æ∑

‰È‚·¯Â≠±Æ¥≥ÆπµÆ≥∏∂Æ∏∞Æ±≤Æ±≤Æ∞¥±Æ±≥¥Æ≥≠∂Æ∏±Æ∂

„ÏÈÊ–ÂÈ≠∞Æ±≤Æ¥≤Æµ±≤∞Æ∞≠∞Æµ±Æπ≤Æ¥ÆÆÆÆÆÆÆÆÆ∞Æµ

ÚˆÂÓÓOECD≠µÆµ≠∞Æ¥µÆ≤±∞±Æ∞≠≥Æ∏≠∞Æ≤≥Æ∂∑µÆµ∂∏Æ¥≠∑Æ±∞Æπ

ÚˆÂÓÓ(EU)15≠∂Æ∂≠∞Æ∏µÆ∏±∞∂Æπ≠¥Æ∂≠∞Æµ¥Æ±∑πÆ≤∑∞Æ≤≠∏Æπ±Æ±

 ˙ÂÈ„Ó ÚˆÂÓÓ

ÏÂ„‚ ÔÂÚ¯È‚≤≠∑Æ∑≠∞Æ∏∂Æπ∏∏Æ∑≠µÆ¥≠∞Æ≥µÆ±∏∞Æ∞∑≥Æ∞≠∑Æ∞∞Æ∑

®± Æ±πππ–Â ±ππ∏ Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰ ±ππ∏–· ¨±ππ¥–Â ±ππ≥ Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰ ±ππ≥–·

®≤Æ±ππ≥ ˙˘· Ï‡¯˘È Ï˘ ‰ÊÓ ÏÂ„‚‰ ÔÂÚ¯È‚ ˙ÂÏÚ· ˙ÂÈ„Ó‰ Ï˘ ÚˆÂÓÓ

®≥∫¯Â˜Ó‰1999OctoberIMF,Outlook,EconomicWorldÆ

®¥ ∫¯Â˜Ó‰SiteInternetOECDSector,GovernmentCountriesMemberOECDonWindowStatisticalÆ



‡Â‰Â ¨˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰„ÈÓ· „¯È ‡Ï ¯ˆÂ˙Ï ®ÂË© È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ·ÂÁ‰ ÒÁÈ

·ÂÁ‰ Ï˜˘Ó Æ˙ÂÓ„Â˜‰ ÌÈÈ˙˘· Â˙Ó¯Ï ‰ÓÂ„· — ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ∏∏–Î Ï˘ ‰Ó¯· ‰˘‰ ¯˙Â

˘ÓÁ· ‰Ó‚ÓÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ·ÂÁ‰ Ï˘ ‰˜ÈÓÈ„· „Á ÈÂÈ˘ — ±ππµ Ê‡Ó ËÚÓ· ˜¯ „¯È ¯ˆÂ˙·

ÒÁÈ  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ÆÊÂÁ‡  ˙Â„Â˜  ÌÈÚ·¯‡·  ¯ˆÂ˙Ï  ·ÂÁ‰  ÒÁÈ  „¯È  Ô‰·˘  ¨˙ÂÓ„Â˜‰  ÌÈ˘‰

˙ËÈ˘  ¨È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  ÔÂÚ¯È‚  ∫ÌÈ˙˘Ó  ‰˘ÂÏ˘  ¯ˆ˜‰  ÁÂÂË·  ˙Ù˜˘Ó  ¯ˆÂ˙Ï  ·ÂÁ‰

ÔÂÚ¯È‚‰ Ï„‚ ÌÓ‡ ‰˘‰ ÆÈÏÈÓÂ‰ ¯ˆÂ˙‰ ÏÂ„È‚Â ÂÂÓÈÓ±∑ÌÈÒÎ ˙¯ÈÎÓ È„È ÏÚ ÔÂÓÈÓ‰Â  ¨

È„¯‡ÈÏÈÓ  ≥–Ó  ¯˙ÂÈ·  ÌˆÓËˆ‰  ®Ï‡¯˘È  ÈÚ˜¯˜Ó  Ï‰Ó  È„È  ÏÚ  ˙ÂÚ˜¯˜  ˙¯ÈÎÓÂ  ‰Ë¯Ù‰©

·Â¯  „ÂÓˆ  Ì‰ÈÏ‡˘  ¨˙ÈË¯Ù‰  ‰ÎÈ¯ˆ‰  È¯ÈÁÓÏ  ¯ˆÂ˙‰  È¯ÈÁÓ  ÒÁÈ  Ï˘  ‰ÈÈÏÚ‰  Í‡  ¨Á”˘

˙ÂÈÂ˘¯‰  Ï˘  Ô·ÂÁ  Æ¯ˆÂ˙Ï  ·ÂÁ‰  ÒÁÈ  Ï˘  ÂÏ„Â‚  ÏÚ  ¯ÂÓ˘Ï  ‰¯˘ÙÈ‡  ¨È¯Â·Èˆ‰  ·ÂÁ‰

Ô‰Ó ˙Â·¯ ÂÚˆÈ·˘ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ‰Ó‡˙‰‰ ÈÎÈÏ‰˙ ·˜Ú ¨¯ˆÂ˙Ï ÒÁÈ· ÌˆÓËˆ‰ ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰

®ÆÔÏ‰Ï ‰‡¯© Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘·

¨„˜˙˘‡ ‰ÓÂ„ ¯ÂÚÈ˘· ‰ÈÈÏÚ ¯Á‡Ï ¨¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ µ–Î· ‰˘‰ „¯È ÂËÂ¯· È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰

ÔÎ˘  ¨ÔÈÙÈÏÁ‰  ¯Ú˘·  ÌÈÈÂÈ˘‰Ó  ¯˜ÈÚ·  ˙ÂÚ·Â  ÂÏ‡  ˙Â„Â˙  Æ¯ˆÂ˙  ÈÊÂÁ‡  ±∞∂–Ï  ÚÈ‚‰Â

ıÂÁ Ú·ËÓ· ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Ï ÏÂ„‚ Ï˜˘Ó ˘È ÂËÂ¯· ·ÂÁ‰ ·Â˘ÈÁ·±∏È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ Ï˘ ÂÏ˜˘Ó Æ

ÌÈ˘· Â˙„È¯È ·ˆ˜Â ¨®≥≠’‰ ÁÂÏ© ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó· ¯˘‡Ó ‰·¯‰· ÏÂ„‚ Ï‡¯˘È· ¯ˆÂ˙·

ÂÚ·˜˘ „ÚÈ‰Ó ‰·¯‰· ÏÂ„‚ Ì‚ Ï‡¯˘È· ·ÂÁ‰ Æ‰Ï‡ ˙ÂÈ„ÓÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ÍÂÓ ˙ÂÂ¯Á‡‰

Æ®¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ∂∞© ËÎÈ¯ËÒ‡Ó ÌÎÒ‰· ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ ˙ÂÈ„Ó

È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ï˘ ˙ÂÒÎ‰‰Â ˙Â‡ˆÂ‰‰ Æ≥

‰Ï„Â‚· È˘ÓÓ ÈÂÈ˘ ÏÁ ‡Ï ‰˘‰ Ì‚Â ¨ÌÏÂÚ· ˙Â‰Â·‚‰Ó ‡È‰ Ï‡¯˘È· ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰

Æ¯ˆÂ˙ ÊÂÁ‡Î· ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ Ï˜˘Ó „¯È ÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ¯ˆÂ˙Ï ÒÁÈ· Æ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ µ¥–Î —

±πππ–·  ‰Î˘Ó  ˙‡Ê  ÌÚ  ªÌÈÏÂ„‚  ÌÈÈÂÈ˘  ‰˘‰  ÂÏÁ  ‡Ï  ˙È¯Â·Èˆ‰  ‰‡ˆÂ‰‰  ·Î¯‰·  Ì‚

·˜Ú  ‰˘‰  —  ÔÂ‰‰  ÔÂ·˘Á·  ˙Â‡ˆÂ‰‰  ˙„È¯È  Ï˘  ¨˙ÂÓ„Â˜‰  ÌÈÈ˙˘‰Ó  ˙ÈËÈ‡‰  ‰Ó‚Ó‰

‰‡ˆÂ‰· ‰ÈÈÏÚÂ  —  ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æ±–Ï ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ≥Æµ–Ó È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ˙ÂÚ˜˘‰ Ï˘ ‰„È¯È

Æ˙ÙËÂ˘‰

˙ÂÈ„Ó‰ ÏÎ· ¯˘‡Ó ‰ÏÂ„‚ Ï‡¯˘È· ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ÈÎ ¨‰ÏÚÓ ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰

Ï„Â‚ Ô‰·˘ ¨˜¯Ó„Â ˙Ù¯ˆ ˙‡Â ¨¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ‰‡ˆÂ‰‰ ‰·˘ ¨‰È„ÂÂ˘ ˙‡ ‡ÈˆÂ‰Ï ¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰

ÌÈ·ÈÈÁÓ  ÔÂÚ¯È‚  È„ÚÈ  ıÂÓÈ‡  ¯Á‡Ï  „ÂÁÈÈ·Â©  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·  ÆÂÏ˘Ï  ‰ÓÂ„  ‰‡ˆÂ‰‰

ÏÚ  ‰˘˜Ó  ÏÂ„‚  È¯Â·Èˆ  ¯ÂË˜Ò  ÈÎ  ‰¯Î‰‰  ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰  ˙ÂÈ„Ó·  ‰¯·‚  ®ÈÙÂ¯È‡‰  „ÂÁÈ‡·

Ì‚  ÆÈ¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  Ï˘  ÂÏ„Â‚  ÌÂˆÓˆÏ  ˙Â·¯  ˙ÂÈ„Ó  ÂÏÚÙ  ÔÎÏÂ  ¨˙ÈÏÎÏÎ‰  ‰ÁÈÓˆ‰

Ï˘  ˙ÂÈÈ„Ó‰  È„ÚÈÓ  „Á‡  ¨¯ÂÓ‡Î  ¨‡Â‰  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  Ï˘  ÂÏ„Â‚  ÌÂˆÓˆ  Ï‡¯˘È·

±ππ∏  „Ú  ±ππ¥  ÌÈ˘·  ‰Ê  „ÚÈ  ¯·ÚÏ  ˙ÂÓ„˜˙‰‰  ˙„ÈÓ  ˙‡  Æ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·  ‰Ï˘ÓÓ‰

Ô˙È ¯˙ÂÈ· ‰‰Â·‚‰ ‡È‰ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ Ô‰·˘ ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰ Ú˘˙·Â Ï‡¯˘È·

¨‰ÈÓ¯‚ ‰˙ÂÁÙ ‰„ÈÓ·Â ¨˙Ù¯ˆ ˙‡ ‡ÈˆÂ‰Ï ¨‰Ï‡‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ÏÎ· Æ±≠’‰ ‰Ó¯‚‡È„· ˙Â‡¯Ï

ÏÎ  ‰˙ÈÈ‰  ‡Ï  Ï‡¯˘È·˘  „ÂÚ·  ¨È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  ˙Ë˜‰·  ˙¯ÎÈ  ˙ÂÓ„˜˙‰  ‰˙ÈÈ‰

˙ÂÓ„˜˙‰±πÆ

± π π π  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

„¯È ¯ˆÂ˙· ·ÂÁ‰ Ï˜˘Ó

Æ±ππµ Ê‡Ó ËÚÓ· ˜¯

È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ Ï˘ ÂÏ˜˘Ó

ÏÂ„‚ Ï‡¯˘È· ¯ˆÂ˙·

˙ÂÈ„Ó· ¯˘‡Ó ‰·¯‰·

Â˙„È¯È ·ˆ˜Â ¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰

ÍÂÓ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·

Æ‰Ï‡ ˙ÂÈ„ÓÏ ‰‡ÂÂ˘‰·

˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰

ÏÎ· ¯˘‡Ó ‰ÏÂ„‚ Ï‡¯˘È·

¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰

‰·˘ ¨‰È„ÂÂ˘ ˙‡ ‡ÈˆÂ‰Ï

˙‡Â ¨¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ‰‡ˆÂ‰‰

Ï„Â‚ Ô‰·˘ ¨˜¯Ó„Â ˙Ù¯ˆ

ÆÂÏ˘Ï ‰ÓÂ„ ‰‡ˆÂ‰‰
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±∑ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ· ˙ÂÏÏÎ ˜·‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ÔÎ˘ ¨Ï‡¯˘È ˜· ˙‡ ÏÏÂÎ ·ÂÁ‰ ·Â˘ÈÁÏ ÈË·Ï¯‰ ÔÂÚ¯È‚‰

±∏·ÂÁ‰ ÏÚ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÚÙ˘‰ ÔÎÏ ÆıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˙Â·¯Ê¯ ÌÚ ˙ÂÊÊ˜˙Ó ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÂË ·ÂÁ‰ ·Â˘ÈÁ·

Æ¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ‰Ë˜ ÂË

±πÆ˙È·È¯‰ ‡ÏÏ ˙Â‡ˆÂ‰‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ˙‡ ÌÈÁÂ·˘Î Ì‚ ˙ÂÓÂ„ ˙Â‡ˆÂ˙‰



˜˘Ó‰ ˙‡ÏÚ‰· ÍÂÓ˙Ï ÌÈÏÂÎÈ˘ ¨È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ˙Â‡ˆÂ‰· ÌÈ·Â˘Á‰ ÌÈ·ÈÎ¯‰ „Á‡

Æ˙È˙˘˙·  ˙ÂÚ˜˘‰‰  Ë¯Ù·Â  ¨˙ÂÚ˜˘‰‰  ÛÈÚÒ  ‡Â‰  ¨‡ÓÈÈ˜  ˙·  ‰ÁÈÓˆ  Ï˘  È‡ÂÂ˙  ÏÚ

Ï˜˘Ó  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰  ˙ÂÚ˜˘‰  ˙„È¯ÈÏ  ‰È‰  ±ππ∑–·  ‰ÚˆÂ·˘  ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ‰Ó‡˙‰·

˙ÂÚ˜˘‰ ÂÏÚ ±ππ∏–· Æ±ππ∑–· ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æ±–Ï ±ππ∂–· ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æ∑–Ó ˙ÁÙ ¯ˆÂ˙· Ô˜ÏÁÂ ¨·Â˘Á

‰Ú˜˘‰‰ ‰„¯È  ‰˘‰Â ¨ÁÂÂË ˙¯ˆ˜ ‰˙ÈÈ‰ Ô˙ÈÈÏÚ Í‡ ¨˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯· ¯˜ÈÚ· ¨‰Ï‡

ÌÓ‡ Æ±ππ∞ Ê‡Ó ¯˙ÂÈ· ‰ÎÂÓ‰ ‰Ó¯‰ — ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æ±–Ï ·Â˘ ÚÈ‚‰ ¯ˆÂ˙· ÔÏ˜˘Ó˘ ÍÎ ¨·Â˘

 ˙ÂÈ„Ó· ÚˆÂÓÓ‰© ‰ÎÂÓ ‰È‡ Ï‡¯˘È· ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰Ú˜˘‰‰ ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰·OECD

ÌÈ¯Â˘Ú‰ È˘· Ï‡¯˘È· ¯·Ëˆ‰˘ ¯Â‚ÈÙ‰ Ï„Â‚· ·˘Á˙‰· Í‡ ¨®±ππ∑–· ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ≤Æ∑ ‰È‰

‰„¯È ÍÎ ÆÌÈ¯ÚÙ‰ ˙¯È‚ÒÏ ˙˜ÙÒÓ ‰È‡ ‰˙Ó¯ ¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„ÓÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ¨ÌÈÓ„Â˜‰

ÈÙ ÏÚ Û‡ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ≥∏–· ‰„¯È ˙·Î¯· ‰Ú˜˘‰‰Â ¨ÌÈÊÂÁ‡ ±∑–· ‰˘‰ ÌÈ˘È·Î· ‰Ú˜˘‰‰

‰¯Â·Á˙‰  ÛÈÚÒ  ‰‡¯©  Æ‰ÙÂ¯È‡  ˙ÂÈ„Ó  ˙È·¯Ó·  ¯˘‡Ó  ˙È˙ÂÚÓ˘Ó  ˙ÂÎÂÓ  Ô‰È˙ÂÓ¯˘

˜ÈÙ‡ ˙ÂÚˆÓ‡· ≤∞∞∞ ˙˘· ˙È˙˘˙· ˙ÂÚ˜˘‰‰ Ï˘ ÌÈÂÒÓ ÏÂ„È‚ ÈÂÙˆ ¨˙‡Ê ÌÚ ®Æß· ˜¯Ù·

È ¯ Â · È ˆ ‰  ¯ Â Ë ˜ Ò ‰  ¨ ’ ‰  ˜ ¯ Ù

‰Ú˜˘‰‰ ‰„¯È ‰˘‰

‰Ï˜˘Ó˘ ÍÎ ¨˙È¯Â·Èˆ‰

ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æ±–Ï ÚÈ‚‰ ¯ˆÂ˙·

¯˙ÂÈ· ‰ÎÂÓ‰ ‰Ó¯‰ —

Æ±ππ∞ Ê‡Ó

‰„¯È ÌÈ˘È·Î· ‰Ú˜˘‰‰

¨ÌÈÊÂÁ‡ ±∑–· ‰˘‰

‰„¯È ˙·Î¯· ‰Ú˜˘‰‰Â

ÈÙ ÏÚ Û‡ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ≥∏–·

˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÎÂÓ Ô˙Ó¯˘

˙ÂÈ„Ó ˙È·¯Ó· ¯˘‡Ó

Æ‰ÙÂ¯È‡
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–‰  ˙ËÈ˘·  ˙ÓÂÓÓ  Â˙ÈÈ·˘  ¨“Ï‡¯˘È  ‰ˆÂÁ”  ˘È·Î  —  ˙È¯Â·Èˆ‰  ‰Ú˜˘‰Ï  ÛÒÂBOTª

¨È¯Â·Èˆ ÌÊÈÓ· ¯·Â„Ó ÏÚÂÙ· Í‡ ¨˙ÈË¯Ù ‰Ú˜˘‰Î ÂÓ˘¯ÈÈ ÂÊ ‰ËÈ˘· ˙ÂÓÂÓÓ‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰

ÌÈ˘Â˜È·‰  Û˜È‰  ÌÏÏÎ·Â  ¨Â·  ÌÈÎÂ¯Î‰  ÌÈÂÎÈÒÏ  ˙¯ÎÈ  ˙È¯Â·Èˆ  ˙Â·¯Ú  ÍÂ˙  Úˆ·˙Ó‰

ÆÌÏÂÚ·Â ı¯‡· ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘Â

ÂÏ‡Ó ¯È‰Ó ·ˆ˜ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æπ–Ï ÌÈÈ˙ÂÓÎ ÌÈÁÂÓ· ‰˘‰ ı‡Â‰ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ ÏÂ„È‚

ÏÂ„È‚  ˙‡  ÆÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰  ¯ˆÂ˙‰  Ï˘  ÏÂ„È‚‰  ·ˆ˜Ï  ‰ÓÂ„Â  ¯ˆÂ˙‰Â  ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰  ÏÂ„È‚  Ï˘

Ì‚  ‰Ï„‚  Í‡  ¨ÌÈÊÂÁ‡ µÆ∑–·  ‰·Á¯˙‰˘ ¨˙ÈÂÁËÈ·‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ ‰ÏÈ·Â‰ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰

∂≥–Î  ‰ÂÂ‰Ó‰  ¨®‰„Â·Ú  ˙Ú˘Ï  ¯Î˘‰©  ‰„Â·Ú‰  ˙ÓÂ˘˙  ¯ÈÁÓ  Æ˘ÙÏ  ˙ÈÁ¯Ê‡‰  ‰ÎÈ¯ˆ‰

„„Ó  ˙ÈÈÏÚ  ÈÂÎÈ·©  ˙ÈÏ‡È¯  ‰˘‰  ‰˙˘‰  ‡ÏÂ  ËÚÓÎ  ¨˙È¯Â·Èˆ‰  ‰ÎÈ¯ˆ‰Ó  ÌÈÊÂÁ‡

„„Ó‰ Ï˘ ÂÊÓ ‰¯È‰Ó ‰˙ÈÈ‰ ¯ˆÂ˙‰ È¯ÈÁÓ Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ˘ ÔÂÂÈÎ ¨˙‡Ê ÌÚ Æ®ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰

˙È¯Â·Èˆ‰  ‰ÎÈ¯ˆ‰  Ï˘  ‰Ï˜˘Ó  ˙Ë˜‰Ï  ‰˘‰  ¯Î˘‰  Ì¯˙  ¨®‡ÂˆÈ‰  È¯ÈÁÓ  ˙ÈÈÏÚ  ·˜Ú©

Æ¯ˆÂ˙·

¯ÂÚÈ˘· ‰Ï„‚˘ ¨˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÈÁ¯Ê‡‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ ÈÎ ‰‡¯ ¯˙ÂÈ ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡ ‰·ÈË˜ÙÒ¯ÙÓ

‰˙Ó¯· ‰ÒÒ·˙‰ ¨®È˙ÎÏÓÓ‰ ˙Â‡È¯·‰ ˜ÂÁ ˙ÚÙ˘‰ ÈÂÎÈ· Ì‚© ±ππµ–Â ±ππ¥ ÌÈ˘· ¯ÎÈ

˙È¯Â·Èˆ‰  ‰ÎÈ¯ˆ‰  Ï˘  ‰ÏÂ„È‚  ·ˆ˜  Æ˙È¯ÂËÒÈ‰  ‰‡ÂÂ˘‰·  ¯˙ÂÈ·  ‰‰Â·‚  ‡È‰˘  ¨‰˘„Á‰

‰ÎÈ¯ˆ‰ Ï˜˘Ó Æ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó· ¯˘‡Ó ¯È‰Ó ‰È‰ Ì‚ ±ππ¥ ˙˘ Ê‡Ó Ï‡¯˘È· ˘ÙÏ

˙ÂÙ˜˘Ó ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ±Æµ ÌÎÂ˙Ó© ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ≥Æ∑–· ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú· Ï„‚ ¯ˆÂ˙· ˙ÈÁ¯Ê‡‰

ÂÊ  ˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÆÂÏ‡ ÌÈ˘· ¯ˆÂ˙‰ Ï˘ ¯È‰Ó‰ ÏÂ„È‚‰ ˙Â¯ÓÏ ¨®˙Â‡È¯·‰ ˜ÂÁ ˙ÚÙ˘‰ ˙‡

ÍÈÏ‰˙·  Â¯ˆÂ˘  ¨Ï„Â‚Ï  ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ  ˙ÂÂ¯˙È  ÏˆÈ  ‡Ï  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰˘  ˙„ÓÏÓ

∫‰˜ÂÒÚ˙‰  ÈÂ˙·  Ì‚  ˙ËÏÂ·  ‰ÚÙÂ˙‰  ÆÈÒÁÈ‰  ÂÏ„Â‚  ˙Ë˜‰Ï  ¨˜˘Ó‰  Ï˘  ˙Â·Á¯˙‰‰

ÌÈÈÁ¯Ê‡‰ ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈ˙Â¯È˘· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ Ï˜˘Ó Ï„‚ ¯Â˘Ú‰ ÍÏ‰Ó·≤∞‰˜ÂÒÚ˙‰ ÍÒ·

±πππ–·  ÌÈÊÂÁ‡  ≥∞Æ≤–Ï  ±ππ∞–·  ≤πÆ¥–Ó  ˜˘Ó·≤±¯ÂË˜Ò‰  Ï˘  ÂÏ˜˘Ó  ÌˆÓËˆ‰  ±ππ¥  „Ú  Æ

ÏÁ‰  ±ππµ–·  ¯·Î  ¨ÌÏÂ‡Â  Æ‰„Â·Ú‰  ÁÂÎ  Ï˘  ¯È‰Ó‰  ÏÂ„È‚Ï  ˙Â„Â‰  ¨‰˜ÂÒÚ˙·  È¯Â·Èˆ‰

‰ÁÈÓˆ· ‰Ë‡‰‰ ˙Â˘· ı‡Â‰ ÍÈÏ‰˙‰Â ¨‰˜ÂÒÚ˙· ÂÏ˜˘Ó ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰

Ï˘ ÌÏÂ„È‚ ÏÚ Ì‚ ‰Ï‡ ÌÈ˘· ‰ÏÚ ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈ˙Â¯È˘· ‰˜ÂÒÚ˙‰ ÏÂ„È‚ Æ±πππ „Ú ±ππ∑

ÌÂˆÓˆÏ ¯È˘È ÔÙÂ‡· È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ Ì¯˙ ÍÎ· Æ‰„Â·Ú‰ ÏÈ‚· ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰Â ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ

ÚÂ‚ÙÏ  ‰ÏÂÏÚ  ˙‡ÊÎ  ˙È¯ÂÊÁÓ  ÈË‡  ˙Â·¯Ú˙‰  ¨ÌÏÂ‡Â  Æ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·  ˜˘Ó·  ‰ÏË·‡‰

Ï˜˘Ó ˙Ï„‚‰ ¯˘‡Î Ë¯Ù· ¨ÔÂ˙ÈÓ‰ ˙Ú· ˜˘Ó· ‰˜ÂÒÚ˙‰ ‰·Ó Ï˘ ‰Ó‡˙‰‰ ÈÎÈÏ‰˙·

ÏÂ„‚  Ï‡¯˘È·  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò‰˘  Ì‚  ‰ÓÂ  ¨˙ÈËÓ¯Ù  ‡È‰  È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò·  ‰˜ÂÒÚ˙‰

Æ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈ„ÓÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ‡ÏÈÓÓ

˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·  ÂÈ‰˘  ¨˙È·‰  È˜˘ÓÏ  ÌÈÙËÂ˘‰  ‰¯·Ú‰‰  ÈÓÂÏ˘˙  Ï˘  ÏÂ„È‚‰  ·ˆ˜

¨‰˙˘‰  ‡Ï  ¯ˆÂ˙·  ÌÏ˜˘ÓÂ  ¨‰˘‰  ÌÏ·  ¨˙È¯Â·Èˆ‰  ‰‡ˆÂ‰‰  Ï˘  ‰ÏÂ„È‚Ï  ÈÊÎ¯Ó  Ì¯Â‚

Æ˙ÂÓ„Â˜‰  ÌÈ˘‰  Ú·¯‡·  ¯ˆÂ˙  ÊÂÁ‡  ∞Æ≥µ  Ï˘  ÚˆÂÓÓ  È˙˘  ¯ÂÚÈ˘·  ÂÏ„‚  Ì‰˘  ¯Á‡Ï

È˘Î  ˙ÂÂ‰Ó‰  ¨ÈÓÂ‡Ï‰  ÁÂËÈ·‰  ˙Â‡·ˆ˜  ¯˜ÈÚ·  ÂÓ¯˙  ˙Â‡·ˆ˜‰  Ï˘  ÔÏÂ„È‚·  ‰Ë‡‰Ï

∑Æ∏–Â© „˜˙˘‡ ÌÈÊÂÁ‡ ∏Æ∏–Ó Ô˙Ó˙‰ ÔÏÂ„È‚ ·ˆ˜Â ¨˙È·‰ È˜˘ÓÏ ‰¯·Ú‰‰ ÈÓÂÏ˘˙Ó ÌÈ˘ÈÏ˘

± π π π  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ ÏÂ„È‚

¨ÌÈÊÂÁ‡ ≥Æπ–Ï ‰˘‰ ı‡Â‰

ÏÂ„È‚ Ï˘ ÂÏ‡Ó ¯È‰Ó ·ˆ˜

Æ¯ˆÂ˙‰Â ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰

ÏˆÈ ‡Ï È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰

˙ÂÂ¯˙È ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú·

¨Ï„Â‚Ï ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ

ÍÈÏ‰˙· Â¯ˆÂ˘

¨˜˘Ó‰ Ï˘ ˙Â·Á¯˙‰‰

ÂÏ„Â‚ ˙‡ ÔÈË˜‰Ï È„Î

ÆÈÒÁÈ‰

174

≤∞ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò· ÌÈ„·ÂÚ‰ ˙‡ Ì‚ ¨È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ È„·ÂÚ „·ÏÓ ¨˙ÏÏÂÎ ÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈ˙Â¯È˘· ‰˜ÂÒÚ˙‰

˙ÂÏÈÚÙÓ ¯ÎÈ ˜ÏÁ ¯Â·Ú ÌÂÏ˘˙‰ ˙‡Ê ÌÚ Æ‰ÁÂÂ¯Â ˙Â‡È¯· ¨ÍÂÈÁ ÔÂ‚Î ¨ÌÈÈ¯Â·Èˆ ÌÈ˙Â¯È˘· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰

ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ‡Â‰ ÂÏ‡ ÌÈÓÂÁ˙· ÈË¯Ù‰ ¯ÂË˜Ò‰

≤± ˙ÂÈ„Ó ·¯˜·OECD¯ÂË˜Ò· ‰˜ÂÒÚ˙ Ï˘ ÌÈÓÂ„ ÌÈ¯ÂÚÈ˘ ÂÓ˘¯ ‰È„ÂÂ˘·Â ‰È‚ÂÂ¯Â· ¨˜¯Ó„· ˜¯ —

ÆÈ¯Â·Èˆ‰



®¥≠’‰  ÁÂÏ©  ‰˘‰  ÌÈÊÂÁ‡  ¥Æ≤–Ï  ®±ππ∏≠±ππ¥  ÌÈ˘·  ÚˆÂÓÓ·  ÌÈÊÂÁ‡≤≤·ˆ˜·  ‰Ë‡‰‰  Æ

ÈÓ„ ÏÂ„È‚· ‰Ë‡‰‰ ˙ÓÂ¯˙ Í‡ ¨®ÌÈ„ÏÈ‰ ˙Â‡·ˆ˜ ËÚÓÏ© ˙Â‡·ˆ˜‰ ÏÎ ˙‡ ‰ÙÈ˜‰ ÏÂ„È‚‰

˙ÈÒÁÈ  ‰ÏÂ„‚  ‰˙ÈÈ‰  ‰Ë‡‰‰  ÍÒÏ  ®ÌÈÊÂÁ‡  ≥∑©  ‰ÒÎ‰‰  ˙ÁË·‰  ÈÓÂÏ˘˙Â  ‰ÏË·‡‰

˙‡  ˙Ù˜˘Ó  ‰ÏË·‡‰  ÈÓ„  ÏÂ„È‚·  ‰Ë‡‰‰  Æ®ÌÈÊÂÁ‡  ±µ©  ˙Â‡·ˆ˜‰  ÍÒ·  ÔË˜‰  ÔÏ˜˘ÓÏ

˙ÂÎ¯‡˙‰ ˙‡Â Ì˙Ï·˜Ï ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜‰ ˙¯ÓÁ‰ ˙‡ Ì‚Â ¨‰ÏË·‡‰ Ï˘ ‰ÏÂ„È‚ ·ˆ˜ ˙Ë‡‰

‰ÏË·‡  ÈÓ„Ï  Ì˙Â‡ÎÊ  ˙‡  ÌÈÏË·ÂÓ‰Ó  ˜ÏÁ  Â„·È‡  ÌÏÏ‚·˘  ¨ÚˆÂÓÓ‰  ‰ÏË·‡‰  Í˘Ó

Æ¯˙ÂÈ ‰ÎÂÓ ‡È‰˘ ¨‰ÒÎ‰ ˙ÁË·‰ ˙·ˆ˜ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰ÎÈÓ˙Ï Â¯·ÚÂ‰Â

˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ‰Ó‡˙‰‰ ÍÈÏ‰˙Ï ˙Â·¯ ‰Ó¯˙˘ ¨˙ÈÂÁËÈ·‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ Ï˜˘Ó Ï˘ ‰„È¯È‰

‰Â·‚ ‰˘‰ ‰È‰ ¯ˆÂ˙· ‰Ï˜˘ÓÂ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ‰ÓÏ· ¨·ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÎÂ˙ ¯Á‡Ï ˜˘Ó·

‰ÎÈ¯ˆ‰ Ï˘ ‰Ï˜˘Ó ˙„È¯È· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰Ë‡‰ Û˜˘Ó ‰Ó‚Ó‰ ÈÂÈ˘ Æ±ππµ–· ¯˘‡Ó ËÚÓ·

ÆÈÂÁËÈ·‰ ‡Â·È‰ Ï˜˘Ó Ï˘ ˙„Ó˙Ó Í‡ ˙È˙‚¯„‰ ‰ÈÈÏÚ „ˆÏ ¨¯ˆÂ˙· ˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÈÂÁËÈ·‰

±ππµ–· ÌÈÊÂÁ‡ ±∑–Ó ˙ÈÂÁËÈ·‰ ‰‡ˆÂ‰· ÈÂÁËÈ·‰ ‡Â·È‰ Ï˜˘Ó Ì‚ ‰ÏÚ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î

ÈÓÂÏ˘˙  Ï˘  ÌÏÂ„È‚  ÌÚ  ¨˙Â·Â¯˜‰  ÌÈ˘·  Í˘ÓÈ‰Ï  ‰ÈÂÙˆ  ÂÊ  ‰Ó‚ÓÂ  ¨‰˘‰  ÌÈÊÂÁ‡  ≤¥–Ï

‚¯„‰ ˙ÂËÏÁ‰ ˙‡ ˙Ù˜˘Ó ˙ÈÂÁËÈ·‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ Ï˘ ‰„È¯È‰ ˙¯ÈˆÚ ÆÌÈÈÂÁËÈ·‰ ‰¯·Ú‰‰

ÌÈÈ·ÈË¯ËÏ‡  ÌÈ˘ÂÓÈ˘·  ·˘Á˙‰·  ‰Ê  ÌÂÁ˙·  ‰ÈÂˆ¯‰  ÔÂÎÈÒ‰  ˙„ÈÓÏ  ¯˘‡·  ÈËÈÏÂÙ‰

˙ÈÂÁËÈ·‰  ‰‡ˆÂ‰‰  Ï˜˘Ó  ˙Ë˜‰˘  ‡È‰  ˙ÂÈÈ„Ó‰  ÈÚ·Â˜  ˙Î¯Ú‰  ÔÎ‡  Ì‡  Æ˙Â¯Â˜Ó·

È ¯ Â · È ˆ ‰  ¯ Â Ë ˜ Ò ‰  ¨ ’ ‰  ˜ ¯ Ù

Ï˜˘Ó Ï˘ ‰„È¯È‰

¨˙ÈÂÁËÈ·‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰

ÍÈÏ‰˙Ï ˙Â·¯ ‰Ó¯˙˘

˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ‰Ó‡˙‰‰

˙ÈÎÂ˙ ¯Á‡Ï ˜˘Ó·

ÌÈ˘· ‰ÓÏ· ¨·ÂˆÈÈ‰

Ï˘ ‰Ï˜˘ÓÂ ¨˙ÂÂ¯Á‡‰

‰È‰ ¯ˆÂ˙· ÂÊ ‰ÎÈ¯ˆ

¯˘‡Ó ËÚÓ· ‰Â·‚ ‰˘‰

Æ±ππµ–·
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±πππ „Ú ±ππ¥ ¨ÈÓÂ‡Ï‰ ÁÂËÈ·‰ Ï˘ ‰¯·Ú‰‰ ÈÓÂÏ˘˙ ˙ÂÁ˙Ù˙‰

 ‰˜ÈÊ ˙ÂÎÈÚ‚Ù˙ÁË·‰ ÌÈÙÚ

ÌÈ¯È‡˘Â˙ÈÏÏÎ‰„Â·Ú˙Â‰ÓÈ‡ÌÈ„ÏÈ‰ÏË·‡‰ÒÎ‰ÌÈ¯Á‡ÏÂÎ‰ ÍÒ

 ±ππ∏ ˙Â‡·ˆ˜‰ ÍÒ· Ï˜˘Ó‰
®ÌÈÊÂÁ‡©≥∂Æµ±≤Æ±∂Æ∑µÆ∑±πÆµ∏Æ∏∂Æ¥¥Æ≥±∞∞Æ∞

ÈÏ‡È¯‰ ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜±

±ππ¥µÆ≤πÆ∑±≤ÆµπÆ≥µÆ≥≠±≤Æµ≥Æ≤±≥Æ≤µÆ≥
±ππµπÆ≤±∑Æ¥±¥Æ≥≤≤Æ∞¥Æ∏±µÆ≥±≥Æπ±∑Æ±±±Æ∞
±ππ∂¥Æ∞±∞Æ∂±≤Æ∞±∞Æ≥¥Æ∞±µÆµ∑Æ∂±Æπ∂Æµ
±ππ∑¥Æ∑πÆµ≠∞Æπ∏Æ≥µÆ±≥∞Æ∑±∞Æµ±≤Æ±∑Æµ
±ππ∏∑Æ∏±≤Æ¥∂Æ¥πÆ≥≤Æ±±µÆ∏≤∞Æ≤±≥Æ∏∏Æ∏
±πππ≤Æ≥∏Æ¥≠¥Æ≥±ÆµµÆ∑≤Æ±±≤Æπ±∞Æµ¥Æ≤

±ππ∏≠±ππ¥ ÏÂ„È‚Ï ‰ÓÂ¯˙‰
®ÌÈÊÂÁ‡©≤πÆ±±∂Æ¥∂Æ≥∑Æ∑±∞Æ≤±∂Æ∞πÆ∞µÆ≥±∞∞Æ∞

±πππ ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜· ‰Ë‡‰Ï ‰ÓÂ¯˙‰
ÌÈÊÂÁ‡©®¥≥Æπ±∞Æ∏±µÆππÆ∏≠±µÆ¥≤∂Æ¥±∞Æ¥≥Æ±±∞∞Æ∞

®±ÆÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó ÈÂÎÈ·

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

≤≤˙˘Ï Ï‡¯˘È ˜· ÁÂ„· ’‰ ˜¯Ù ‰‡¯ ÈÓÂ‡Ï‰ ÁÂËÈ·‰ ˙Â‡·ˆ˜ Ï˘ ÁÂÂË‰ ˙ÎÂ¯‡ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ÁÂ˙ÈÏ

Æ±ππ∏



‰È„ÚÈ  ˙‚˘‰Ï  ‰¯È˙Á‰˘  È¯‰  ¨¯·Ú·˘  ‰ÊÏ  ‰ÓÂ„  ·ˆ˜·  Í˘ÓÈ‰Ï  ‰ÏÂÎÈ  ‰È‡  ¯ˆÂ˙·

Æ˙ÈÁ¯Ê‡‰ ‰‡ˆÂ‰· „˜Ó˙‰Ï ‰ÎÈ¯ˆ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰

ÒÁÈÏ ‰ÓÂ„ ‰˘‰ ‰È‰ ¯ˆÂ˙Ï ®˘ÂÎ¯Ó ˙ÂÒÎ‰‰ ËÚÓÏ© È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ˙ÂÒÎ‰ ÒÁÈ

˙ÂÁ˙Ù˙‰‰  Æ˙ÂÓ„Â˜‰  ÌÈÈ˙˘Ï  ‰‡ÂÂ˘‰·  È˙Â‰Ó  ÈÂÈ˘  ÏÁ  ‡Ï  ÒÓ‰  ÏË·Â  ¨„˜˙˘‡  ‰Ê

˙ÂÒÎ‰‰˘ ¯Á‡Ï ∫‰˘‰ ÈÙ ÏÚ ÌÈÒÓÓ ˙ÂÒÎ‰‰ È‡ÂÂ˙· ‡È‰ ‰Ê ÌÂÁ˙· ±πππ–· ˙ËÏÂ·‰

¯·Î  È¯‰  ¨„˜˙˘‡  ‰ÏÈ·˜Ó‰  ‰ÙÂ˜˙Ï  ‰‡ÂÂ˘‰·  ®˙ÈÏ‡È¯©  ˙ÂÎÂÓ  ÂÈ‰  ÔÂ˘‡¯‰  ÚÈ·¯·

—  ÔÂ¯Á‡‰  ÚÈ·¯·Â  ¨±ππ∏–·  ¯˘‡Ó  ÌÈÊÂÁ‡  ≤Æ∏–·  ˙Â‰Â·‚  ÂÈ‰  Ô‰  È˘ÈÏ˘‰Â  È˘‰  ÌÈÚÈ·¯·

ÒÓ ÈÏÂ·˜˙ È¯Á‡ „¯Ù· ÌÈ·˜ÂÚ Ì‡ „ÁÂÈÓ· ËÏÂ· ‰ˆ‡‰‰ È‡ÂÂ˙ Æ®µ≠’‰ ÁÂÏ© ÌÈÊÂÁ‡ πÆ∑–·

‡Â·È‰ ÈÒÓÓ ÌÈÏÂ·˜˙‰ È‡ÂÂ˙ ÆÂËÂ¯· ÈÓÂ˜Ó ÛÒÂÓ Í¯Ú ÒÓ ÈÏÂ·˜˙ È¯Á‡Â ÂËÂ¯· ‰ÒÎ‰‰

Ï˜˘‰ Ï˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙‡ ‰‡¯‰ ÏÎÎ Û˜˘ÓÂ ¨·ÈˆÈ ˙ÂÁÙ Í‡ ¨‰ÓÂ„ Ô”Ï„‰Â

¯ÂÚÈ˘ ‰ÏÚÂ‰ ≤∞∞∞ ˙˘ ˙È˘‡¯· Æ‰Ó‡˙‰· ¨Ô”Ï„‰ ÈÒÓ ÌÂÁ˙· ˙ÂÈÙÈˆÙÒ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰Â

ÈÓÂ‡Ï ÁÂËÈ·  ÈÓ„ ÌÂÏ˘˙Ï ¯Î˘‰ ˙¯˜˙ ˙‡ÏÚ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰„Â·Ú ÏÚ È¯ÂËÂËËÒ‰ ÒÓ‰

Æ˜˘Ó· ÚˆÂÓÓ‰ ¯Î˘‰Ó ‰˘ÈÓÁ ÈÙÏ ‰Ú·¯‡ ÈÙÓ

·Èˆ˜˙‰Â ‰Ï˘ÓÓ‰ Æ¥

ÊÂÁ‡ ˙È˘ÈÓÁÎ· ‰Â·‚ ¨¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ≤Æ≤–· ‰˘‰ ÌÎ˙Ò‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ·Èˆ˜˙· ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰

‰ÈÈËÒ‰ Æ±ππ∏–· ¯˘‡Ó ¯ˆÂ˙ ÊÂÁ‡ ∞Æ≤–· ÍÂÓÂ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰Ï ˜ÂÁ‰ ÈÙ ÏÚ Â„ÚÈÓ ¯ˆÂ˙

Ì‡˙‰·  ‰È‰  Ï”ÂÁ  ÏÂÓ  ÔÊ‡Ó‰˘  „ÂÚ·  ¨ÈÓÂ˜Ó‰  ÔÂÚ¯È‚·  ‰ÈÈËÒ‰Ó  ‰ÏÂÎ  ˙Ú·Â  ÔÂÚ¯È‚·

± π π π  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·
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±πππ ÍÏ‰Ó· ÌÈÒÓÓ ˙ÂÒÎ‰‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰
®„˜˙˘‡ ‰ÏÈ·˜Ó‰ ‰ÙÂ˜˙‰ ˙ÓÂÚÏ ≠ ÌÈÈÏ‡È¯‰ ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘©

Ò¯‡Ó≠¯‡ÂÈÈÂÈ≠ÏÈ¯Ù‡¯·ÓËÙÒ≠ÈÏÂÈ¯·Óˆ„≠¯·ÂË˜Â‡¯·Óˆ„≠¯‡ÂÈ

ÌÈÒÓ‰ ÏÎ ÍÒ≠∞Æ∏≥Æ∑≥Æ∂πÆ∏¥Æ±

®ÂË© ‰ÒÎ‰ ÒÓ±≠µÆ≥µÆ≤≠±Æ∞±∞Æ≤≤Æ±

®ÂËÂ¯·© ‰ÒÎ‰ ÒÓ≠≥Æ¥µÆ±¥Æ≥±±Æ∂¥Æ≥

ÂË ÔÈÚ˜¯˜Ó ÈÒÓ¥Æ∂≠∏Æ∏µ∑Æ≤±µÆ±±¥Æµ

®ÂË© ÛÒÂÓ Í¯Ú ÒÓ±¥Æµ±Æ∑≥Æ∂πÆ¥¥Æ∏

®ÂËÂ¯·© ÈÓÂ˜Ó ÛÒÂÓ Í¯Ú ÒÓ≥Æ∑∂Æ±µÆ∏∂ÆµµÆµ

®ÂËÂ¯·© ‡Â·È ÛÒÂÓ Í¯Ú ÒÓ≥Æ≥≤Æ≥±∏Æ¥±¥Æ∞πÆ¥

®ÛÒÂÓ Í¯Ú ÒÓ ‡ÏÏ© ‡Â·È ÈÒÓ±±Æ¥≠¥Æ∑≤∞Æ≥±¥Æπ±∞Æ≥

ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÒÓ≤≠±Æ≥±Æ¥∞Æπ±Æ∑∞Æ∑

‰·ÂÁ‰ ÈÓÂÏ˘˙¥Æµ±≥Æ∏¥¥Æ≤≠≥Æ≤±≤Æ∏

®±ÆÌÈ¯ÊÁ‰ ÈÂÎÈ·

®≤ÆÌÈÏÂ· ÒÓÂ ˜·Ë ÒÓ ¨˜Ï„ ÒÓ ¨ÈÓÂ˜Ó ‰ÈÈ˜ ÒÓÓ ÌÈ·Î¯ÂÓ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈÒÓ‰

Æ‰È„Ó‰ ˙ÂÒÎ‰ Ï‰ÈÓ ∫¯Â˜Ó‰



·Èˆ˜˙Ï≤≥·Âˆ˜˙‰  ÔÈ·  Á”˘  È„¯‡ÈÏÈÓ  ≤Æπ–Î  Ï˘  ¯ÚÙÓ  ˙Ú·Â  ÈÓÂ˜Ó‰  ÔÂÚ¯È‚·  ‰ÈÈËÒ‰  Æ

¯ÚÙ‰ ÆÌÈÒÓÓ ˙ÂÒÎ‰· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ ±Æ∂–Î Ï˘ ¯ÚÙÓ ÔÎÂ  ÌÈÒÓÓ ÔÈ‡˘ ˙ÂÒÎ‰· ÚÂˆÈ·Ï

¨Á”˘ È„¯‡ÈÏÈÓ ±Æ∏–· ‰ÈÈ·‚‰ ˙˜ÓÚ‰ Ï˘ È˙Ù‡˘‰ „ÚÈ· ¯˜ÈÚ· ¯·ÒÂÓ ÌÈÒÓÓ ˙ÂÒÎ‰·

ÒÈÒ··˘  ‰ÊÓ  ÍÂÓ  ‰È‰˘  ¨‰ÁÈÓˆ‰  ·ˆ˜·  ¯·Ò‰Ï  ÌÈ˙È  ÂÊ  ‰ÈÈËÒÓ  ÌÈÊÂÁ‡  ¥∞–Î  Í‡

Ï˘ Ì˙ÈÈÏÚ Í‡ ¨·Èˆ˜˙‰ ˙ÈÊÁ˙Ï Ì‡˙‰· ‰˘‰ ÂÏÚ ¯ˆÂ˙‰ È¯ÈÁÓ Æ®ÌÈÊÂÁ‡ ≤Æµ© ·Èˆ˜˙‰

¨˙ÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÔÈ‚·  ÛÒÂÓ Í¯Ú ÒÓ ÈÏÂ·˜˙ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó‰ ¨˙ÈË¯Ù‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ È¯ÈÁÓ

Á”˘  È„¯‡ÈÏÈÓ  ≥Æ≥–·  ˙ÂÎÂÓ  ÂÈ‰  ˙Â‡ˆÂ‰‰  Æ·Èˆ˜˙·  ‰˙ÊÁ˘  ÂÊÓ  ÊÂÁ‡  ±Æµ–Î·  ‰ÏÙ

ÂÈÏÚ ÔÎ˘ — ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó· ‰ÈÂÊÁ‰ ÔÓ ‰ÎÂÓ ‰ÈÈÏÚÏ ˙Â„Â‰ ¯˙È‰ ÔÈ· ¨·ˆ˜Â˙Ó‰Ó

˜ÏÁ ·Â˘ÈÁÂ  ¨È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ˙ÎÈ¯ˆ· ÈÊÎ¯Ó‰ ·ÈÎ¯‰ ‡Â‰˘ ¨¯Î˘‰ ˙ÂÈÈ„Ó ÌÈÒÒÂ·Ó

˙ÂÎÂÓ  ˙Â‡ˆÂ‰‰  ÂÈ‰  ÂÊ  ‰ÈÈËÒ  Ï˘  ‰˙ÚÙ˘‰  ÈÂÎÈ·  ÆÈÓÂ‡Ï‰  ÁÂËÈ·‰  ˙Â‡·ˆ˜Ó

ÆÊÂÁ‡ ∞Æ∂–Î· ·ˆ˜Â˙Ó‰Ó

ÏÚ ˜˘Ó‰ ˙Î¯Ú‰· ‰·¯ ˙Â·È˘Á ˘È ‰Ú·˜˘ ÔÂÚ¯È‚‰ È„ÚÈ· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰˙„ÈÓÚÏ

˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈÈ˙˘·  ÆÒÈÈ‚Ó  ˜˘Ó‰˘  ÔÂ‰‰  ¯ÈÁÓ  ÏÚ  ÚÈÙ˘Ó‰  Ì¯Â‚  ¨ÌÈ¯Ê  ÌÈÚÈ˜˘Ó  È„È

˙˜Â˙Ó‰ Â˙Ò¯‚· Ú·˜˘ È‡ÂÂ˙Ï Ì‡˙‰· È˙Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰· ˙ÂÓ„˜˙‰ ‰Ó˘¯

≤Æ≤–Ï  ±ππ∑–·  ¯ˆÂ˙  ÈÊÂÁ‡  ≤Æ∑–Ó  ˙ÁÙ  ÔÂÚ¯È‚‰  Æ®±ππ≤  Ê‡Ó  ˙È˘ÈÏ˘‰©  ±ππ∑–Ó  ¨˜ÂÁ‰  Ï˘

Ï˘  ‰˙ÂÈÓ‡Ï  Ì¯Â˙‰  ‚˘È‰  ¨®≤≠’‰  ÁÂÏ©  ˙ÂÏÈÚÙ·  ‰Ë‡‰‰  Ú˜¯  ÏÚ  ¨‰˘‰  ¯ˆÂ˙  ÈÊÂÁ‡

¯˜ÈÚ ¨ÌÏÂ‡Â Æ˙ÈÏ˜ÒÈÙ ‰Ó‡˙‰ Ï˘ ÁÂÂË‰ ÍÂ¯‡ È‡ÂÂ˙Ï ‰˙Â·ÈÂÁÓ ˙‡ ˘È‚„ÓÂ ‰Ï˘ÓÓ‰

ÈÂÎÈ· ª®ÏÈÚÏ ‰‡¯© ·Èˆ˜˙· ÌÈÓ˘¯‰ “Ï‡¯˘È ˜· ÈÁÂÂ¯” Ï˘ „Á‰ ÏÂ„È‚‰Ó Ú· ¯ÂÙÈ˘‰

˙ÓÂÚÏ „·Ï· ¯ˆÂ˙ ÊÂÁ‡ ∞Æ≤ Ï˘ ¯ÂÙÈ˘ ¨¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ≥Æ≤–· ‰˘‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ÌÎ˙Ò‰ ‰Ê ÛÈÚÒ

ÈÂÎÈ· ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ¨˙‡Ê ÌÚ Æ‰˙˘‰ ‡Ï ËÚÓÎ ¯ˆÂ˙Ï ÈÓÂ˜Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ÒÁÈ Ì‚Â ¨±ππ∑

Ô‡ÎÓ  Æ¯ˆÂ˙  ÈÊÂÁ‡  ±Æ¥–Î·  ÂÊ  ‰ÙÂ˜˙·  „¯È  “Ï‡¯˘È  ˜·  ÈÁÂÂ¯”Â  ÌÈ˜ÒÚ‰  ¯ÂÊÁÓ  ˙ÚÙ˘‰

ÏÏÂÎ ÔÂÚ¯È‚Ï ÈÓÂ˜Ó ÔÂÚ¯È‚Ó ±ππ∑–· ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ ˙¯„‚‰ ÈÂÈ˘˘≤¥‰Ó‡˙‰ ‰˘ÚÓÏ ¯˘ÙÈ‡

ÈÎ ¯ÈÎÊ ÆÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰ „ÚÈ· ˙ÈÏÓ¯ÂÙ ‰„ÈÓÚ ÍÂ˙ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È‚ Ï˘ ‰‡ÏÓ ˙È¯ÂÊÁÓ

ÔÂÚ¯È‚‰ ˙Â˙ÁÙ‰ Ï˘ Ï„Â‚‰ È¯„ÒÏ ˙ÈÒÁÈ ÔË˜ ‰È‰ Ï‡¯˘È· ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ‰Ó‡˙‰‰ Û˜È‰

Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó· ®È·Ó‰Â ÏÚÂÙ·©

‰˙ÈÈ‰  ÍÎÓ  ‰‡ˆÂ˙ÎÂ  ¨¯·Ú·  ¯˘‡Ó  ‰Â˘  ‰˙ÈÈ‰  ‰˘‰  Í˘Ó·  ÔÂÚ¯È‚‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰

ÏÚ Æ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ≥–Î· ‰˘‰ ÌÎ˙ÒÈ ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ÈÎ ≤∞∞∞ ·Èˆ˜˙ ˙Î‰ ˙Ú· ‰Î¯Ú‰‰

¨ÔÂÚ¯È‚‰  ˙˙ÁÙ‰Ï  ˜ÂÁ‰  Ï˘  ‰˘„Á  ‰Ò¯‚  ıÓ‡Ï  ‰Ï˘ÓÓ‰  ‰ËÈÏÁ‰  ÂÊ  ‰Î¯Ú‰  ÒÈÒ·

ÔÂÚ¯È‚‰ ‰È‰ „·ÚÈ„· ÆÚÂˆÈ·‰ ˙ÈÊÁ˙Ï Â˙Ó¯ ˙‡ ÌÈ‡˙˙ Í‡ ¨ÂÏ˘ „¯ÂÈ È‡ÂÂ˙ ÏÚ ¯ÂÓ˘˙˘

Æ±πππ–· ÏÚÂÙ· ÔÂÚ¯È‚‰Ó ‰Â·‚ ≤∞∞∞ ˙˘Ï ÔÂÚ¯È‚‰ „ÚÈ˘ ÍÎ ¨ÌÈ„ÓÂ‡‰Ó ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ÍÂÓ

ÈÂÙˆ‰Ó ¯È‰Ó ÏÂ„È‚ ‰˙ÈÈ‰ ±πππ ÛÂÒ· ÔÂÚ¯È‚‰ ˙„È¯ÈÏ ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰·ÈÒ‰˘ ÔÂÂÈÎ ¨˙‡Ê ÌÚ

˘ÂÓÈ˘ ÍÂ˙ ¨≤∞∞∞ ·Èˆ˜˙· ‰¯˘Â‡ ¯˘‡ ˙Â‡ˆÂ‰‰ ˙¯˜˙ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘˘ È¯‰ ¨˙ÂÒÎ‰‰ Ï˘

ÔÂÚ¯È‚‰  Ï˘  ‰˙ÁÙ‰  ¯˘Ù‡˙  ¨ÏÚÂÙ·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï  Ì‡˙‰·  ÌÈ¯ÈÁÓ‰  ˙·¯Ê¯·

Æ±πππ ˙ÓÂÚÏ ≤∞∞∞ ˙˘· ÏÚÂÙ·

ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÂ·˘Á· Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ Â˙ÂÏÈÚÙ ˙ÂÙ˜˙˘‰ Æµ

ÏÎ˘ ¨˙ÂÂ˘ ÌÈÎ¯„ ˘ÂÏ˘· ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÂ·˘Á· „„Ó Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙ÂÒÎ‰‰ Û„ÂÚ

— “ÌÈ˘ÓÂÓÓ ‡Ï ÌÈÁÂÂ¯” ˙ÏÏÂÎ‰ ¨˙ÈÏÈÓÂ ‰„È„Ó ®‡© ∫˙¯Á‡ ‰¯ËÓÏ ˙˘Ó˘Ó Ô‰Ó ˙Á‡

È ¯ Â · È ˆ ‰  ¯ Â Ë ˜ Ò ‰  ¨ ’ ‰  ˜ ¯ Ù

·Èˆ˜˙· ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰

‰˘‰ ÌÎ˙Ò‰ ‰Ï˘ÓÓ‰

‰Â·‚ ¨¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ≤Æ≤–·

¯ˆÂ˙ ÊÂÁ‡ ˙È˘ÈÓÁÎ·

˜ÂÁ‰ ÈÙ ÏÚ Â„ÚÈÓ

ÍÂÓÂ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰Ï

¯˘‡Ó ¯ˆÂ˙ ÊÂÁ‡ ∞Æ≤–·

Æ±ππ∏–·

ÔÂÚ¯È‚· ‰„È¯È‰ ·Â¯

‰Ó˘¯˘ ‰Ï˘ÓÓ‰

Ú· ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘·

ÈÁÂÂ¯” Ï˘ „Á‰ ÏÂ„È‚‰Ó

ÌÈÓ˘¯‰ “Ï‡¯˘È ˜·

Æ·Èˆ˜˙·

˙¯˜˙ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘

‰¯˘Â‡ ¯˘‡ ˙Â‡ˆÂ‰‰

˘ÂÓÈ˘ ÍÂ˙ ¨≤∞∞∞ ·Èˆ˜˙·

ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙·¯Ê¯·

˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï Ì‡˙‰·

¯˘Ù‡˙ ¨ÏÚÂÙ· ÌÈ¯ÈÁÓ‰

˙˘· ÔÂÚ¯È‚‰ Ï˘ ‰˙ÁÙ‰

Æ±πππ ˙ÓÂÚÏ ≤∞∞∞
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≤≥Æ ÚÂˆÈ·‰ È„ÓÂ‡· Ï”ÂÁ· ‰ÒÎ‰Î ıÂÁ Ú·ËÓ· ÌÈÒÓ‰ ÈÏÂ·˜˙ Ï˘ ÌÂ˘È¯‰ ÔÈ‚· ÔÂ˜È˙ ¯Á‡Ï

≤¥Æ˜ÂÁ‰ Í¯ÂˆÏ ÔÂÚ¯È‚‰ ·Â˘ÈÁ· “Ï‡¯˘È ˜· ÈÁÂÂ¯” ÛÈÚÒ‰ ˙ÏÏÎ‰Ï ‡È·‰˘ ‡Â‰ ‰Ê ÈÂÈ˘



˙ÚÈ·˜Ï ˘Ó˘Ó‰ ¨Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ „ÒÙ‰‰Â ÁÂÂ¯‰ ÁÂ„· ˙‡Ê ªÍÂ¯ÚÈ˘Â ¯Ú˘ È˘¯Ù‰ ¯˜ÈÚ·

—  “ÌÈ˘ÓÂÓÓ‰  ÌÈÈÏ‡È¯‰  ÌÈÁÂÂ¯‰”  Ï˘  ·Â˘ÈÁ  ®·©  Æ‰Ï˘ÓÓÏ  ¯·ÚÂÓ‰  ˙ÂÒÎ‰‰  Û„ÂÚ

ÌÈÒÎ‰  Ï˘  ˙ÈÂÈˆÏÙÈ‡‰  ‰˜ÈÁ˘‰  ÔÂ·˘Á·  ˙‡·ÂÓ  Ô‡Î  Æ˙ÈÓÂ‡Ï‰  ˙Â‡Â·˘Á·

∫“ÌÈ˘ÓÂÓÓ‰ ÌÈÈÏ‡È¯‰ ÌÈÁÂÂ¯‰” Ï˘ È˜ÏÁ ·Â˘ÈÁ ®‚© Æ˜·‰ Ï˘ ÌÈÈÏ˜˘‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â

Ì‡˙‰· ÔÂÚ¯È‚‰ ·Â˘ÈÁ· Ì‚ ¨ÍÏÈ‡Â ±ππ∑ ˙˘Ó ¨˘Ó˘ÓÂ ¨‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙· ÏÏÎ ‰Ê ·Â˘ÈÁ

Â˙ÂÏÈÚÙ· Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ÂÈ˙ÂÒÎ‰Â ÂÈ˙Â‡ˆÂ‰ ˙‡ ÏÏÂÎ ÂÈ‡ ‡Â‰ ªÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰ ˜ÂÁÏ

˙Â¯„‚‰‰ ÈÙ ÏÚ ÌÈ·˘ÂÁÓ‰ “ÌÈÁÂÂ¯”‰ ÔÈ· ÏÂ„‚ ¯ÚÙ ˙Â‡¯Ï Ô˙È ∂≠’‰ ÁÂÏ· Æ˙È¯ËÈÂÓ‰

ÆÁ¯Î‰· ÌÈÓÂ„ ÌÈ‡ “ÌÈÁÂÂ¯”‰ Ï˘ Ï„Â‚‰ È¯„ÒÂ ÌÈÈÂÈ˘‰ ÈÂÂÈÎ Û‡Â ¨˙ÂÂ˘‰

ÌÚ  „ÁÈ  —  ˙ÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó‰  ‰·È·Ò·Â  ÔÂ‰‰  È˜Â˘·  ˙ÂÂ¯Á‡‰  ÌÈ˘·  ÂÏÁ˘  ÌÈÈÂÈ˘‰

— ‰Ï‡ ÌÈÈÂÈ˘Ó ¨¯˙È‰ ÔÈ·  ¨ÂÚ·˘ ¨Â·Î¯‰· ¯ÎÈ‰ ÈÂÈ˘‰Â Ï‡¯˘È ˜· ÔÊ‡Ó Ï˘ ÏÂ„È‚‰

“Ï‡¯˘È  ˜·  ÈÁÂÂ¯”  Ï˘  ·Â˘ÈÁ‰  ˙ËÈ˘·  Æ˙ÂÂ˘‰  ‰„È„Ó‰  ÈÎ¯„  ÔÈ·  ˙ÂÂ˘‰  ˙‡  ÂÏÈ„‚‰

˜· Ï˘ ˙Â˘ÓÂÓÓ‰ ˙ÂÒÎ‰‰ ·Â¯  ˙ÂÏÏÎ  ¨¯Â˘Ú‰ ˙È˘‡¯· ‰Ú·˜˘ ¨‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙·

ÔÙÂ‡·  ¨·Èˆ˜˙‰  ‚ÈˆÓ  ÍÎÓ  ‰‡ˆÂ˙Î  Æ˙Â˘ÓÂÓÓ‰  ÂÈ˙Â‡ˆÂ‰Ó  ÔË˜  ˜ÏÁ  ˜¯  Í‡  ¨Ï‡¯˘È

Ï‡¯˘È  ˜·  Ï˘  Û˙Â˘Ó‰  ˙Â˘ÓÂÓÓ‰  ˙ÂÒÎ‰‰  Û„ÂÚ  Ï˘  ˙˙ÂÂÚÓ  ‰ÂÓ˙  ¨È˙ËÈ˘

±ππ¥  ÌÈ˘‰  ÔÈ·  ‰Ï˘ÓÓ‰  ÔÂÚ¯È‚  „¯È  ·Èˆ˜˙·  ‰„È„Ó‰  ÈÙ  ÏÚ  Æ¯Â·Èˆ‰  ÏÂÓ  ‰Ï˘ÓÓ‰Â

± π π π  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

˙ÂÒÎ‰‰ Û„ÂÚ ˙„È„Ó·

¯ÚÙ ÌÈÈ˜ Ï‡¯˘È ˜· Ï˘

“ÌÈÁÂÂ¯”‰ ÔÈ· ÏÂ„‚

ÈÙ ÏÚ ÌÈ·˘ÂÁÓ‰

Û‡Â ˙ÂÂ˘‰ ˙Â¯„‚‰‰

È¯„ÒÂ ÌÈÈÂÈ˘‰ ÈÂÂÈÎ

ÌÈ‡ “ÌÈÁÂÂ¯”‰ Ï˘ Ï„Â‚‰

ÆÁ¯Î‰· ÌÈÓÂ„

178

∂≠’‰ ÁÂÏ

 ±πππ „Ú ±ππ± ¨˙ÂÂ˘ ˙Â¯„‚‰ ÈÙÏ Ï‡¯˘È ˜· ˙ÂÒÎ‰ Û„ÂÚ
®‚”Ó˙ ÈÊÂÁ‡©

˙Â¯„‚‰‰

‰˘‰ ˙Â‡Â·˘Á‰ ·Èˆ˜˙ ÍÂ˙Ó ˜· ÔÊ‡Ó ÏÚÂÙ· ‰¯·Ú‰‰

˙ÈÓÂ‡Ï‰±‰Ï˘ÓÓ‰≤Ï‡¯˘È≥‰Ï˘ÓÓÏ¥

±ππ±±Æ≥∞Æ≥±Æµ±Æµ

±ππ≤±Æ∞∞Æ≤±Æ±±Æ±

±ππ≥∞Æ∂∞Æ∞∞Æ∑∞Æ∑

±ππ¥∞Æ≥∞Æ∞∞Æ∏∞Æ∏

±ππµ∞Æ¥∞Æ≥∞Æπ∞Æπ

±ππ∂∞Æ≥∞Æµ≠∞Æ±∞Æ∞

±ππ∑≠∞Æ≤∞Æ∑≠∞Æ≥∞Æ∞

±ππ∏∞Æ¥±Æ∞≤Æ∏≤Æ¥

±πππ≠∞Æ∏∞Æπ≠≤Æ≤∞Æ∞

±È˘¯Ù‰ ‡ÏÏ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ·Â ÈÓÂ˜Ó Ú·ËÓ· ÏÚÂÙ· ˙Â‡ˆÂ‰Â ˙ÂÒÎ‰ ˙ÂÏÏÂÎ‰ ˙Â˘ÓÂÓÓ‰ ˙ÂÒÎ‰‰ Û„ÂÚ
„„ÓÏ ˜·‰ Ï˘ ÌÈÈÏ˜˘‰ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰Â ÌÈÒÎ‰ Í¯Ú Ï˘ ‰Ó‡˙‰ ÏÏÂÎ ·Â˘ÈÁ‰ Æ¯Ú˘ È˘¯Ù‰Â ÍÂ¯ÚÈ˘

ÆÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰
≤‡ÏÏ ıÂÁ Ú·ËÓ·Â ÈÓÂ˜Ó Ú·ËÓ· ÏÚÂÙ· ˙Â‡ˆÂ‰‰Â ˙ÂÒÎ‰‰ ˙‡ ÌÈÏÏÂÎ‰ “ÌÈ˘ÓÂÓÓ‰ Ï‡¯˘È ˜· ÈÁÂÂ¯”

ÂÏ·˜˙‰˘ ÂÈ˙ÂÒÎ‰Â ˙È¯ÈËÈÂÓ‰ Â˙ÂÏÈÚÙ· ˜·‰ ˙Â‡ˆÂ‰Â ˙ÂÒÎ‰ ËÚÓÏ ¨¯Ú˘ È˘¯Ù‰Â ÍÂ¯ÚÈ˘ È˘¯Ù‰
Æ‰Ï˘ÓÓ‰Ó

≥Æ¯Ú˘ È˘¯Ù‰Â ÍÂ¯ÚÈ˘Ó ˙ÂÚ·Â‰ ÂÏ‡ ˙Â·¯Ï ¨˜·‰ Ï˘ ÂÈ˙Â‡ˆÂ‰Â ÂÈ˙ÂÒÎ‰ ÏÎ ˙‡ ÏÏÂÎ‰ ·Â˘ÈÁ
¥ÈÙ„ÂÚ ÈÂÎÈ· ¨“ÁÂÂ¯” ÌÈÈ˜ ‰· ‰˘ ÏÎ· ‰Ï˘ÓÓÏ ÌÈ¯·ÚÂÓ Ï‡¯˘È ˜· ÔÊ‡Ó· ÌÈ·˘ÂÁÓ‰ “ÌÈÁÂÂ¯‰”

˜·Ï ÌÂÏ˘˙ ‰¯È·ÚÓ ‰È‡ ‰Ï˘ÓÓ‰ ¨˙Â‡ˆÂ‰ Û„ÂÚ ˜·Ï ˘È Ô‰· ÌÈ˘· Æ˙ÂÓ„Â˜ ÌÈ˘· Â¯·ˆ˘ ˙Â‡ˆÂ‰
ÆÂ˙ÂÒÎÏ È„Î

ÆÏ‡¯˘È ˜· È„Â·ÈÚÂ  Ï‡¯˘È ˜· ·˘Á ¨‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ¨·Èˆ˜˙‰ È¯˜ÈÚ ≠‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙  ∫¯Â˜Ó‰



˜· ÈÁÂÂ¯” Ï˘ ¯ˆÂ˙ ÊÂÁ‡Î Ô· ÏÂ„È‚Ó ‰‡ˆÂ˙Î ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨˙‡ÊÂ ¨¯ˆÂ˙ ÊÂÁ‡ ∞Æ±–· ±πππ–Â

¨Ï‡¯˘È  ˜·  Ï˘ ˙Â˘ÓÂÓÓ‰ ˙ÂÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÒÎ‰‰ Û„ÂÚ  ˙ÁÙ ÂÊ  ‰ÙÂ˜˙· ¨ÌÏÂ‡Â  Æ“Ï‡¯˘È

¨®˜·‰ Ï˘ ˙Â˘ÓÂÓÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰‰ ˙‡ Ì‚ ‡Ë·ÓÂ©  ˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙Â‡Â·˘Á· „„Ó ‡Â‰˘ ÈÙÎ

±πππ ˙˘· ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ ‰È‰ ¨·Èˆ˜˙· ‰Ê ·Â˘ÈÁ ˘ÓÈ˘ ÂÏÈ‡˘ ¨Ô‡ÎÓ Æ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ±Æ±–·

Æ±ππ¥ ˙˘· ¯˘‡Ó ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ È˘Î· ‰Â·‚

‰ÒÎ‰‰  ÔÈ·  ¯ÚÙ‰  ‡È‰  Ô‰È˘ÂÓÈ˘ÓÂ  ˙ÂÂ˘‰  ·Â˘ÈÁ‰  ÈÎ¯„Ó  ˙Ú·Â‰  ˙ÙÒÂ  ‰ÈÚ·

ÒÈÒ·  ÏÚ  ÌÈ·˘ÂÁÓ‰©  ‰Ï˘ÓÓÏ  Ï‡¯˘È  ˜·  ¯È·ÚÓ˘  “ÌÈÁÂÂ¯”‰  ÔÈ·Ï  ·Èˆ˜˙·  ˙Ó˘¯‰

‰‚ÈˆÓ˘ ÔÂÚ¯È‚‰ ÔÈ·  È˙ÂÚÓ˘Ó ¯ÚÙ ¯ˆÂ  ÍÎ·  ÆÔÂ‰  È„ÒÙ‰Â  ÔÂ‰  ÈÁÂÂ¯  ÌÈÏÏÂÎ˘ ¨®ÈÏÈÓÂ

‰Ï˘ ÔÂÓÈÓ‰ ÈÎ¯Âˆ ÔÈ·Ï ‰Ï˘ÓÓ‰≤µÏ‡¯˘È ˜· ¯È·ÚÓ˘ “ÌÈÁÂÂ¯”‰Â ÏÈ‡Â‰ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È Æ

¨˜·‰ Ï˘ “ÌÈ˘ÓÂÓÓ‰ ÌÈÁÂÂ¯”Ï ®ÌÈÓÂ„ ÌÈ‡ ÂÏÈÙ‡ ˙Â·¯ ÌÈÓÚÙÂ© ÌÈ‰Ê ÌÈ‡ ‰Ï˘ÓÓÏ

Â˙Â‰Ó· ‰‰Ê‰ ÔÂÓÈÓ — Ï‡¯˘È ˜·· ‰Â·˘Á ˙ÂÚˆÓ‡· ‰ÂÚ¯È‚ ˙‡ ÔÓÓÏ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰ÏÂÎÈ

˙ÂÒÎ‰ Û„ÂÚ ¨¯Â·Èˆ‰ ÏÂÓ Â˙ÂÏÈÚÙ· ¨ÏÈ·˜Ó· ¯Â·ˆÈ Ï‡¯˘È ˜·˘ ÈÏ· — “ÛÒÎ ˙ÒÙ„‰”Ï≤∂Æ

±≥Æ±–· ÌÈ¯Ú˘ È˘¯Ù‰Ó ˜·‰ ÈÁÂÂ¯ ÂÓÎ˙Ò‰ ±ππ∏–·© Æ±πππ–· ¨Ï˘ÓÏ ¨‰‚‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÍÎ

˙˜ÂÏÁ  ®ÆÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ  ≤Æ±–·  ÌÎ˙Ò‰  ÌÈÙÈÚÒ‰  ¯‡˘·  ÂÈ˙Â‡ˆÂ‰  Û„ÂÚÂ  ¨Á”˘  È„¯‡ÈÏÈÓ

ÈÙ„ÂÚ  ˙‡  ‰ÒÎÓ  ‰È‡  ‰Ï˘ÓÓ‰˘  ÌÂ˘Ó  ¨„ÁÂÈÓ·  ˙È˙ÈÈÚ·  “ÌÈ˘ÓÂÓÓ–‡Ï‰  ÌÈÁÂÂ¯‰”

¨˙ÈÁÎÂ‰ ˙ÈÏÎÏÎ–Â¯˜Ó‰ ‰·È·Ò· Æ‰Ï‡Î ÌÈÙ„ÂÚ ÌÈ¯ˆÂ Ô‰·˘ ÌÈ˘· ˜·‰ Ï˘ ˙Â‡ˆÂ‰‰

ÂÊ ‰ËÈ˘· ˙¯˘Ù‡˙Ó ¨‰˘Ï ‰˘Ó Ï˜˘‰ Ï˘ ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÌÈÙÂÒÈÈÂ ÌÈ˙ÂÁÈÙ ÂÎ˙ÈÈ ‰·˘

Æ±πππ–·  Ú¯È‡˘  ÈÙÎ  ¨Ì˙Â¯ˆÂÂÈ‰  ¯Á‡Ï  ¯ˆ˜  ÔÓÊ  ˜ÁÓÈ‰Ï  ÌÈÈÂ˘Ú˘  “ÌÈÁÂÂ¯”  ˙˜ÂÏÁ

Æ∑≠’‰ ÁÂÏ· ˙Â‡·ÂÓ‰ ˙Â‡Ó‚Â„· ˙˘ÁÓÂÓ ˙ÂÂ˘‰ ˙Â¯„‚‰‰ Ï˘ ˙ÂÈ˙ÈÈÚ·‰

È ¯ Â · È ˆ ‰  ¯ Â Ë ˜ Ò ‰  ¨ ’ ‰  ˜ ¯ Ù
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≤µÆÔÂÚ¯È‚‰ ·Â˘ÈÁ· ÏÏÎ ÂÈ‡Â — Ï‡¯˘È ˜·Ó ÈÏÈÏ˘ ÔÂÓÈÓÎ — ·Èˆ˜˙‰ Ï˘ ’‚ ÛÈÚÒ· ÊÊÂ˜Ó “Û„ÂÚ‰ ÁÂÂ¯‰”

≤∂„Â‚È· ¨˜·‰ Ï˘ Â˙ÏÂÎÈÓ ˙Ú·Â ‰Ï˘ÓÓÏ “ÌÈ˘ÓÂÓÓ È˙Ï· ÌÈÁÂÂ¯” ¯È·Ú‰Ï Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ Â˙ÏÂÎÈ

ÂÏ‡ “ÌÈÁÂÂ¯”· ˙˘Ó˙˘Ó ‰Ï˘ÓÓ‰˘Î ¨ÔÂ˙ È¯ËÈÂÓ „ÚÈ ¯Â·Ú ¨˙‡Ê ÌÚ ÆÛÒÎ ˜ÈÙ‰Ï ¨˙È¯ÁÒÓ ‰Ó¯ÈÙÏ

¨¯Â·Èˆ‰Ó ˙ÂÂ„˜ÈÙ ˙ÎÈ˘Ó ˙ÂÚˆÓ‡· ˙Ù„ÂÚ‰ ‰ÒÙ„‰‰ ÌÂÎÒ ˙‡ ‚ÂÙÒÏ ˜·‰ ıÏ‡ÈÈ ¨‰ÂÚ¯È‚ ÔÂÓÈÓÏ

¨˙ÂÂÏÈÓ  ˙ÂÚˆÓ‡·  “ÌÈ˘ÓÂÓÓ–‡Ï‰  ÌÈÁÂÂ¯‰”  ˙˜ÂÏÁ  ˙‡  ÔÓÓÓ  ˜·‰  ¨ÍÈÏ‰˙‰  ÛÂÒ·  ¨ÏÚÂÙ·˘  ÍÎ

Æ˙È¯ÁÒÓ ‰Ó¯ÈÙÏ ‰ÓÂ„·

∑≠’‰ ÁÂÏ

˙Â‡Ó‚Â„ ≠ ˙ÂÂ˘‰ ˙Â¯„‚‰· Ï‡¯˘È ˜· ˙ÂÒÎ‰ Û„ÂÚ±

˙È·È¯‰ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚ ·ˆ˜®Á”˘ È„¯‡ÈÏÈÓ© Ï‡¯˘È ˜· ˙ÂÒÎ‰ Û„ÂÚ

Ï‡¯˘È ˜·Ï”ÂÁÏ‡¯˘ÈÏ”ÂÁÁ”ËÓ ˙Â¯˙ÈÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘Û„ÂÚ‰ Ω ÔÊ‡Ó ˙Â‡Â·˘Á

‰Ó‚Â„ ®‰˘Ï ÌÈÊÂÁ‡©®‰˘Ï ÌÈÊÂÁ‡©®§ È„¯‡ÈÏÈÓ©®¯ÏÂ„Ï ÌÈÏ˜˘©‰Ï˘ÓÓÏ ¯·ÚÂÓ‰·Èˆ˜˙˙ÈÓÂ‡Ï

’‡µÆ∞µÆ∞≤Æ∞≤Æ∞≤¥Æ¥¥Æ±∞∞Æ∞µÆ∞≤Æ∞

’·≥Æ∞≥Æ∞≤Æ∞≤Æ∞≤¥Æ¥¥Æ±∞∞Æ∞≥Æ∞≤Æ∞

’‚µÆ∞µÆ∞≤Æ∞≤Æ∞±≤Æ≤¥Æ±∞∞Æ∞≤Æµ±Æ∞

± ‰˘ ≠ ’„µÆ∞µÆ∞≤Æ∞≤Æ∞≤¥Æ¥¥Æµ±≤±∞Æ∞µÆ∞≤Æ∞

≤ ‰˘ ≠ ’„µÆ∞µÆ∞≤Æ∞≤Æ∞≤¥Æ¥¥Æ±∞≠±∞Æ∞≥µÆ∞≤Æ∞

®±Æ˙Â‡Ó‚Â„· Ë¯ÂÙÓÎ ˙ÈÏ˜˘ ˙È·È¯ ˙Â‡˘Â Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰‰ ÏÎ Æ’„ ‰Ó‚Â„ ËÚÓÏ ¨‰˘‰ Í˘Ó· ÌÈÚÂ·˜ ÌÈ˙˘Ó‰ ÏÎ˘ ‰Á‰·
®≤Æ‰‡·‰ ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÓÈ· ÛÂÒÈÈ ÏÁ ÏÈ·˜Ó·Â ¨‰Â˘‡¯‰ ‰˘‰ Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈÓÈ· ¯ˆÂ ˙ÂÁÈÙ‰˘ ‡È‰ ‰Á‰‰
®≥Æ˜·‰ Ï˘ ÌÈÈ„È˙Ú‰ ÂÈÁÂÂ¯Ó ÊÊÂ˜È ‡Â‰ ¨„ÒÙ‰‰ ˙‡ ˙ÂÒÎÏ ˙˘¯„ ‰È‡ ‰Ï˘ÓÓ‰



‰„ÈÁ‡ ‰„È„Ó ıÂÓÈ‡ È„È  ÏÚ ¯Â˙ÙÏ Ô˙È ˙ÂÂ˘‰ ˙Â¯„‚‰· ˘ÂÓÈ˘·˘ ˙ÂÈ˙ÈÈÚ·‰ ˙‡

Æ‰Ï˘ÓÓÏ  ˜·‰  “ÈÁÂÂ¯”  Ï˘  ÏÚÂÙ·  ‰¯·Ú‰‰  ˙ÚÈ·˜·Â  ·Èˆ˜˙·  “Ï‡¯˘È  ˜·  ÈÁÂÂ¯”  Ï˘

— ˜·‰ Ï˘ ˙Â˘ÓÂÓÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰‰Â ˙ÂÒÎ‰‰ ÍÒ Ï˘ Ô„ÓÂ‡ ÏÚ ÒÒ·˙‰Ï ‰ÏÂÎÈ ÂÊ ‰¯„‚‰

˜·‰ ˙Â‡ÂÂÏ‰ ÏÚ ˙È·È¯‰ ÔÂ‚Î ÌÈÙÈÚÒ ¯ÙÒÓ ÈÂÎÈ· — ÍÂ¯ÚÈ˘Â ¯Ú˘ È˘¯Ù‰ ‡ÏÏ ¯ÓÂÏÎ

˙È‡Â·˘Á‰ ‰¯Âˆ· “˜·‰ ÈÁÂÂ¯” Ï˘ Ì·Â˘ÈÁ Í˘Ó‰ ˙‡ ˙ÏÏÂ˘ ‰È‡ ÂÊ ‰ËÈ˘ Æ‰Ï˘ÓÓÏ

¨˜·· ‰¯ÂÓ˘ Ô¯˜· ¯‡˘È˙ ÌÈ˘„Á‰ ÌÈÏÏÎ‰ ÈÙ ÏÚ ˜ÏÂÁ˙ ‡Ï˘ ÁÂÂ¯‰ ˙¯˙È ª˙Ï·Â˜Ó‰

‰ÙÂ¯È‡·  ÌÈ·¯  ÌÈÈÊÎ¯Ó  ÌÈ˜··  Ï·Â˜ÓÎ≤∑˙„È¯È  —  ˙ÈÓÂ‡Ï‰  ˙Â‡Â·˘ÁÏ  ¯˘‡  Æ

˙ÂÈÏÈÓÂ  ˙ÂÒÎ‰Ï  ˙ÂÒÁÈÈ˙‰·  ˙Â„ÈÁ‡·  Í¯Âˆ‰  ˙‡  ‰ËÈÏ·Ó  Ï‡¯˘È·  ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

Ï˘ ˙ÈÏÈÓÂ ‰„È„Ó È„È ÏÚ Â‡ ‚È˘‰Ï Ô˙È ˙‡ÊÎ ˙Â„ÈÁ‡ ÆıÂÁ Ú·ËÓ·Â ÌÈÏ˜˘· ˙Â˘ÓÂÓÓ

Â‡© ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó· ‰ÎÂÓ ‰„È„Ó È„È ÏÚ Â‡ ¨ıÂÁ Ú·ËÓ· Ô‰Â ÌÈÏ˜˘· Ô‰ ˙ÂÒÎ‰‰

˙Ï„‚‰Ï  ‰‡È·Ó‰  ¨˙È˙ËÈ˘‰  ‰ÈË‰‰  Í˘ÓÈ˙  ˙¯Á‡  Æ˙ÂÚ·ËÓ‰  È‚ÂÒ  ÏÎ·  ®¯ˆÂ˙‰  È¯ÈÁÓ

Æ˙Â‡ˆÂ‰Ï ÒÁÈ· ˙Â„„Ó‰ ˙ÂÒÎ‰‰

˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰Â ÌÈÏÂÁ‰ ˙ÂÙÂ˜ Æ∂

ÌÈÈ˙˘‰ „Ú Ï‡¯˘È· È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ˙ÂÂÚ¯È‚ Ï˘ ‰¯È‰Ó ‰˙ÁÙ‰ ÂÚÓ˘ ÌÈÓ¯Â‚‰ ÔÈ·

¨ÌÈÏÂÁ‰  ˙ÂÙÂ˜Â  ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰  ˙ÂÈÂ˘¯‰  È·Èˆ˜˙·  ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰  ˙‡  ˙ÂÓÏ  Ô˙È  ˙ÂÂ¯Á‡‰

Ï˘  ‰‡ˆ˜‰Ï  ÌÈÎÂÊ  Í‡  ¨‰Ï˘ÓÓ‰  ·Èˆ˜˙·  ¯È˘È  ÔÙÂ‡·  ˙ÂÏÏÎ  ÔÈ‡  Ì‰È˙ÂÏÂÚÙ˘  ÌÈÙÂ‚

¯ÂË˜Ò‰ ÔÂÚ¯È‚ ˙‡ ÂÏÈ„‚‰ ˜¯ ‡Ï ‰Ï‡ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ Ì‰È˙ÂÂÚ¯È‚ Æ·Èˆ˜˙‰Ó ÌÈ¯ÎÈ ÌÈÓÂÎÒ

Ï˘ Í¯Âˆ‰ ˙‡ÙÓ ·Èˆ˜˙‰ ÚÂˆÈ·· ˙Â·ÈˆÈ ¯ÒÂÁÏ Â‡È·‰ Ì‚ ‡Ï‡ ¨Â·ÂÁ ˙‡Â ÏÏÂÎ‰ È¯Â·Èˆ‰

Æ˙ÂÏÈÊ  È¯·˘Ó ÏÏ‚· Ì˙ÂÏÈÚÙ Ï˘ ˜Â˙È˘ ÚÂÓÏ È„Î ÌÚÙ· ÌÚÙ È„Ó ·¯Ú˙‰Ï ‰Ï˘ÓÓ‰

Ï˘ Ô˙ÏÂÚÙ ÏÚ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙ÈÏÓ¯ÂÙ‰ ‰ËÈÏ˘‰ ®ÏÏ‚· ÈÏÂ‡Â© ˙Â¯ÓÏ Â¯ˆÂ ÂÏ‡ ˙ÂÂÚ¯È‚

˙‡Ê  ÌÚ  Æ®È˙ÎÏÓÓ  ˙Â‡È¯·  ÁÂËÈ·Ï  ˜ÂÁ‰  ˙ÏÚÙ‰  Ê‡Ó  ¯˜ÈÚ·©  ÌÈÏÂÁ‰  ˙ÂÙÂ˜Â  ˙ÂÈÂ˘¯‰

‡Â‰ Ì‡Â ¨‰Ï‡ ÌÈÙÂ‚ Ï˘ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÚÓ˘Ó· ¯ÎÈ ¯ÂÙÈ˘ ÏÁ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· ÈÎ ‰‡¯

Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ·Èˆ˜˙· ‰ËÈÏ˘‰ ¯ÂÙÈ˘Ï ·Â˘Á ¯Â˜Ó ‰Ê ‰È‰È ¨„ÈÓ˙È

Æ˜Â„‰  È˙Ï˘ÓÓ  ÁÂ˜ÈÙÏ  ˙ÂÙÈÙÎ·  ‰¯Â‡ÎÏ  ˙ÂÏÚÂÙ  Ï‡¯˘È·  ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰  ˙ÂÈÂ˘¯‰

Û‡Â  ¨Ô‰È˙ÂÏÂÚÙÓ  ˙Â·¯  ÏÚ  ‰ËÈÏ˘  ¨¯ˆÂ‡‰Â  ÌÈÙ‰  È„¯˘Ó  ˙ÂÚˆÓ‡·  ¯˜ÈÚ·  ¨‰Ï˘ÓÓÏ

‰ÈÁ·Ó  È‡¯Á‡  È˙Ï·  ÔÙÂ‡·  ÌÈ‚‰Â‰  ¨ÌÈ¯Á·  ˙ÂÈÂ˘¯  È˘‡¯  ÁÈ„‰Ï  ˙ÂÎÊ‰  ‰Ï  ‰¯ÂÓ˘

ÌÈÈ˙˘‰ ÔÂÎ„Ú‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙‡ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Ú·Â˜ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ®˙¯Á‡ ‰ÈÁ·Ó Â‡© ˙ÈÏ˜ÒÈÙ

Ô·Èˆ˜˙· È¯˜ÈÚ ‰ÒÎ‰ ¯Â˜Ó ¨˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ ˙Â·Â‚˘ ‰Â¯‡‰ ÈÒÓ Ï˘≤∏ÌÈÚ·˜ ÔÎ Æ

ÌÈ¯ÚÙ‰Ó ¯ÎÈ ˜ÏÁ ÌÈ¯È·ÒÓ ‰Ï‡Â ¨‰Â¯‡· ˙ÂÁ‰ Ô˙ÓÏ ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ È„È·

˙ÂÈÂ˘¯‰˘ Û‡ ¨ÌÏÂ‡Â Æ®≤≠’‰ ‰·È˙© ˜ÂÁ‰ ÈÙ ÏÚ ·ÂÈÁ‰ ÍÂ˙Ó ‰ÈÈ·‚‰ ÊÂÁ‡· ˙ÂÈÂ˘¯‰ ÔÈ·

˙Â¯ÊÂÁ  ÌÈÙÒÎ  ˙Â¯·Ú‰  „·ÏÓ  ˙‡ÊÂ  ¨ÌÈÏÂ„‚  ˙ÂÂÚ¯È‚  ÂÓÈÈ˜  Ô‰  ¨È·Èˆ˜˙  ÔÂÊÈ‡·  ˙Â·ÈÂÁÓ

ÔÈ· Æ˙¯ÎÈ ˙È·Èˆ˜˙ ‰‡ˆÂ‰· Â‡Ë·˙‰˘ ˙Â¯·Ú‰ ¨ÌÈ¯·˘Ó ˙ÚÈÓÏ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙Â˘Â

˙ÂÈ˙˘‰ ˙Â¯·Ú‰‰Â ¨¯ˆÂ˙ ÊÂÁ‡· ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ Ï˘ Ô·ÂÁ Ï„‚ ±ππ∂–Â ±π∏∏ ÌÈ˘‰

ÆÛÒÂ ÊÂÁ‡· ÂÏ„‚ ˙ÂÈÂ˘¯Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘

± π π π  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

ÂÚÓ˘ ÌÈÓ¯Â‚‰ ÔÈ·

Ï˘ ‰¯È‰Ó ‰˙ÁÙ‰

È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ˙ÂÂÚ¯È‚

ÌÈÈ˙˘‰ „Ú Ï‡¯˘È·

˙‡ ˙ÂÓÏ Ô˙È ˙ÂÂ¯Á‡‰

È·Èˆ˜˙· ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰

˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰

ÆÌÈÏÂÁ‰ ˙ÂÙÂ˜Â

ÌÈÈ˙˘· ÈÎ ‰‡¯

¯ÎÈ ¯ÂÙÈ˘ ÏÁ ˙ÂÂ¯Á‡‰

Ï˘ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÚÓ˘Ó·

˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰

ÆÌÈÏÂÁ‰ ˙ÂÙÂ˜Â

‰Ú·˜˘ ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜‰

˙ÂÁ‰ Ô˙ÓÏ ‰Ï˘ÓÓ‰

ÊÂÁ‡ ÌÈ¯È·ÒÓ ‰Â¯‡·

ÔÈ· ÌÈ¯ÚÙ‰Ó ¯ÎÈ

‰ÈÈ·‚‰ ÊÂÁ‡· ˙ÂÈÂ˘¯‰

Æ˜ÂÁ‰ ÈÙ ÏÚ ·ÂÈÁ‰ ÍÂ˙Ó

180

≤∑ÁÂÂ¯‰  ÁÂ„·  Ì˙Â‡  ÏÂÏÎÏ  ÈÏ·  ¨ÔÊ‡Ó·  ˙Â¯È˘È  ÌÈ˘ÓÂÓÓ–‡Ï  ÍÂ¯ÚÈ˘  È˘¯Ù‰  ÌÂ˘¯Ï  Ì‚  Ô˙È  ˙ÈÎË

Æ„ÒÙ‰‰Â

≤∏Í‡ ¨ÌÈÒÎ Ï˘ ˘„ÁÓ–‚ÂÂÈÒ ˙ÂÚˆÓ‡· È·ÈË˜Ù‡‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ ËÚÓ ˙Â˘Ï ˙Â¯˘Ù‡ ‰˙ÈÈ‰ ˙ÂÈÂ˘¯Ï

‰Ï˘ÓÓ‰  ÏÚ  ‰ÏÈË‰˘  ¨≤∞∞∞  ¯‡ÂÈ·  ¨ËÙ˘Ó‰  ˙È·  Ï˘  ‰˜ÈÒÙ  ·˜Ú  ¨‰‡¯Î  ¨‰ÓˆÓËˆ‰  ÂÊ  ˙Â¯˘Ù‡

Æı¯‡‰ ÏÎ· ÌÈÒÎÏ ‰„ÈÁ‡ ‰„È„ÓÂ ‚ÂÂÈÒ ˙ËÈ˘ ÚÂ·˜Ï



˙ÂÈÈ„Ó  ˙ÏÚÙ‰  ˙Â·˜Ú·  ¨˙ÂÈÂ˘¯·  ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ˙ÚÓ˘Ó·  ÈÂÈ˘  ÏÁ  ±ππ∑  ˙˘·  ÏÁ‰

Ï˘  Ì˙¯·Ú‰  ˙ÈÈ˙‰  Ë¯Ù·Â  ¨Ô‰È·Èˆ˜˙  ÏÚ  ÁÂ˜ÈÙÏ  ‰Ï˘ÓÓ‰  „ˆÓ  ¯˙ÂÈ  ˙È·ÈË˜Ù‡

ÌÈÈ·Èˆ˜˙  ÌÈ„ÚÈ·  ‰„ÈÓÚ·  ±πππ  „Ú  ±ππ∑  ÌÈ˘Ï  ‰‡¯·‰‰  ˙ÈÎÂ˙  ˙¯‚ÒÓ·  ÌÈÓÂÏ˘˙‰

Â„˜Ó˙‰˘  ¨˙ÂÓ„Â˜‰  ‰‡¯·‰‰  ˙ÂÈÎÂ˙  ˙ÓÂÚÏ  È˙Â‰Ó  ÈÂÈ˘  ‰˙ÈÈ‰  ÂÊ  ‰È˙‰  ÆÌÈ¯„‚ÂÓ

È ¯ Â · È ˆ ‰  ¯ Â Ë ˜ Ò ‰  ¨ ’ ‰  ˜ ¯ Ù

181

˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ Ï˘ ‰ËÈÏ˘‰ ˙„ÈÓ ∫≤≠’‰ ‰·È˙
Ô‰È˙ÂÒÎ‰ ÏÚ

¨ÌÈÈÓˆÚ  ˙Â¯Â˜ÓÓ  Ô‰  Ï‡¯˘È·  ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰  ˙ÂÈÂ˘¯‰  Ï˘  Ô‰È˙ÂÒÎ‰Ó  ¯ÎÈ  ˜ÏÁ

ÍÒÓ  ˘ÈÏ˘Î©  Á”˘  È„¯‡ÈÏÈÓ  ±∞–Î·  ‰˘‰  ÂÓÎ˙Ò‰˘  ¨‰Â¯‡‰  ÈÒÓÓ  Ë¯Ù·Â

‰Ï˘ÓÓ‰  ˙ÚÈ·˜  ÈÙ  ÏÚ  ‰˘Ï  ˙Á‡  ÌÈÎ„Ú˙Ó  ‰Â¯‡‰  ÈÙÈ¯Ú˙  Æ®˙ÂÒÎ‰‰

Í¯„· ¨˙ÂÈÂ˘¯‰ ÏÎÏ „ÈÁ‡ ‰‡ÏÚ‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ‰È‰ ±ππ∏–Ï ±π∏µ ÔÈ· Æ˙ÒÎ‰ ¯Â˘È‡·Â

¯ÂÚÈ˘Ï ®ÌÈÊÂÁ‡ ±Æ≤ Ô·© ÁÂÂË Ú·˜ ±πππ–· ˜¯ ÆÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó ˙ÈÈÏÚ ÈÙÏ ÏÏÎ

ÁÂÂË‰  ÍÂ˙·  ‰‡ÏÚ‰‰  ¯ÂÚÈ˘  ˙‡  ¯ÂÁ·Ï  ÂÏÎÈ  ˙ÂÈÂ˘¯‰Â  ¨‰Â¯‡‰  Ï˘  ÔÂÎ„Ú‰±Æ

¯ÂÚÈ˘· ‰Â¯‡‰ ˙‡ ˙ÂÏÚ‰Ï ¯Â˘È‡ ¨Ô˙˘˜· ÈÙ ÏÚ ¨˙ÂÈÂ˘¯ ≥µ ÂÏ·È˜ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ

ÏËÏ ˙ÂÈÂ˘¯‰ Ï˘ ÈÏ˜ÒÈÙ‰ Ô„Â˜Ù˙ ÔÈ· ¯˘˜‰ ˜Â„È‰Ï Á˙Ù Á˙Ù ÍÎ· Æ¯˙ÂÈ ‰Â·‚

Æ‰Â¯‡‰ ÔÂÎ„ÚÏ „ÈÁ‡ ¯ÂÚÈ˘ ·Â˘ Ú·˜ ≤∞∞∞ ˙˘· ¨˙‡Ê ÌÚ ÆÔ‰È·˘Â˙ ÏÚ ÒÓ‰

¨·ÂÈÁ‰ ÍÂ˙Ó ‰Â¯‡‰ ˙ÈÈ·‚ ¯ÂÚÈ˘ ‡Â‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ ÔÈ· ¯ÎÈ ¯ÚÙ Â· ˘È˘ ÌÂÁ˙

ÌÈ¯ÂËÙÂ  ˙ÂÁ‰ Û˜˘Ó ‰Ê  ¯ÚÙ ÆÌÂÏ˘˙· ÌÈ·ÈÂÁÓ‰ ÌÈÁË˘‰ Û˜È‰ ÈÙ ÏÚ Ú·˜‰

¯Â˜Ó  ‰¯Â‡ÎÏ  ˘Ó˘Ó  ÔÎÏÂ  ¨˙Â˘¯  ÏÎ·  ‰ÈÈ·‚‰  ıÓ‡Ó  ˙‡Â  ˙ÂÈÂ˘¯‰  ˙Â˜ÈÚÓ˘

˜¯ ÌÈ·‚ ˙ÂÈÂ˘¯‰Ó ˜ÏÁ· ª˙ÂÒÎ‰· ¯ÂÒÁÓÓ ˙ÂÏ·ÂÒ‰ ˙ÂÈÂ˘¯· ‰ÈÈ·‚‰ ˙¯·‚‰Ï

¨˙Ú·Â˜‰ ‡È‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ¨ÌÏÂ‡Â ÆÌÈÊÂÁ‡ π∞ ÏÚÓ — ˙Â¯Á‡·Â ¨·ÂÈÁ‰Ó ÌÈÊÂÁ‡ ≥∞–Î

Ì‡  Ì‚  ¨ÌÈ¯ÂËÙÂ  ˙ÂÁ‰  Ô˙ÓÏ  ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜‰Ó  ÌÈ·¯  ¨‰Â¯‡‰  ˙„Â˜Ù  ˙ÂÚˆÓ‡·

¨‰ÒÎ‰ ˙ÁË·‰ ˙·ˆ˜ ÈÏ·˜ÓÏ ÌÈ˙È ÌÈ¯ÂËÙ‰ Æ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ ‰Ê ÌÂÁ˙· ˘È ˙ÂÈÂ˘¯Ï

Ï„Â‚  ÔÈ·  ¯˘˜‰  Ï˘  ÈËÒÈËËÒ  ÁÂ˙È  ªÌÈ„ÏÈ  ˙Â·Â¯Ó  ˙ÂÁÙ˘ÓÏÂ  ÌÈ˘È˘˜Ï  ¨ÌÈÎÏ

˙ÂˆÚÂÓ‰  ÏÚÂ  ˙ÂÈ¯ÈÚ‰  ÏÚ  ·Ò˘  ÁÂ˙È©  ˙ÈÓÂ˜Ó  ˙Â˘¯  ÏÎ·  ‰Ï‡‰  ˙ÂÈÒÂÏÎÂ‡‰

¯˙ÂÈ˘ „ÓÏÓ ±ππ∏–· ˜ÂÁ ÈÙ ÏÚ ·ÂÈÁ‰ ÍÂ˙Ó ‰Â¯‡‰ ˙ÈÈ·‚ ÊÂÁ‡ ÔÈ·Ï ®˙ÂÈÓÂ˜Ó‰

Ï˘  ÔÏ„Â‚  È„È  ÏÚ  ÌÈ¯·ÒÂÓ  ‰˘  ‰˙Â‡·  ˙ÂÈÂ˘¯‰  ÔÈ·  ˙ÂÂ˘‰Ó  ÌÈÊÂÁ‡  ∑µ–Ó

˙Â¯ÂÓ‡‰ ˙ÂÈÒÂÏÎÂ‡‰≤ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜· ¯·ÒÂÓ ‰ÈÈ·‚· ¯ÚÙ‰ ¯˜ÈÚ˘ ¨¯·„ Ï˘ Â˘Â¯ÈÙ Æ

¯·ÚÓ ÈÎ ¨‡ˆÓ ˙‡Ê ÌÚ Æ˙ÂÈÂ˘¯‰ Ï˘ ˙ÂÈ‡ÓˆÚ ˙ÂËÏÁ‰· ‡ÏÂ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ‰Ú·˜˘

¨ÌÈÈÙ¯‚ÂÓ„–ÂÈˆÂÒ‰  ÌÈ˙˘Ó‰  ˙ÚÙ˘‰Â  ·Â˘ÈÈ·  ‰ÒÎ‰‰  ˙Ó¯  ˙ÚÙ˘‰Ï

˙ÂÈ·¯Ú‰  ˙ÂÈÂ˘¯·  ‰ÈÈ·‚‰  ÊÂÁ‡  ¨‰Ï˘ÓÓ‰  ‰Ú·˜˘  ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜·  ÌÈ‡Ë·˙Ó‰

 Æ˙ÂÈÂ˘¯‰ ¯‡˘· ¯˘‡Ó ÌÈÊÂÁ‡ ≤∞ „Ú ±µ–· ÚˆÂÓÓ· ÍÂÓ ˙ÂÈÊÂ¯„‰Â

±‰Â¯‡‰  ˙‡  ˙ÂÏÚ‰Ï  ˙ÂÈÂ˘¯Ï  ¯˘Ù‡˙‰  ¨˙ÂÈÓÂ˜Ó‰  ˙ÂÈÂ˘¯Ï  ˙Â¯ÈÁ·‰  ˙˘  ¨±ππ∏–·  Ì‚

Æ˙‡Ê‰ ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ‰ÏˆÈ ‡Ï ˙Â˘¯ Û‡ Í‡ ¨˙ÒÎ‰ ‰Ú·˜˘ ‰ÊÓ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘·

≤˙ÂÂ˘‰ ÊÂÁ‡ Ï˘ ÂÏÂ„È‚  „ÈÚ‰Ï ÈÂ˘Ú ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯· ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ˙Â˜ÊÁ˙‰ ÏÚ

Æ±ππ∏–· ÌÈÊÂÁ‡ ∑∂–ÏÂ ±ππ∑–· ÌÈÊÂÁ‡ ∑≤–Ï ±ππ∂–· ÌÈÊÂÁ‡ ∂∞–Ó ‰Ï‡ ÌÈ˙˘Ó È„È ÏÚ ˙¯·ÒÂÓ‰



ÚÂˆÈ··  ÌÂ˜Ó· È·Èˆ˜˙ ¯ÂÙÈ˘Ï ˙ÂÁË·‰·≤π˙ÂÈÂ˘¯‰ Ï˘ ÈÏ‡È¯‰ Ô·ÂÁ  Ï„‚  ±ππ∑  ˙˘· Æ

ÈÙ ÏÚ© ÏÏÂÎ‰ Ô·ÂÁ „¯È ±ππ∏ ˙˘·Â ¨˘ÙÏ ·ÂÁ· ÈÂÈ˘–È‡ Ì˙ÂÚÓ˘Ó˘ ¨„·Ï· ÌÈÊÂÁ‡ ≤Æ¥–·

˙Â¯ÈÁ·  ˙˘  ‰˙ÈÈ‰  ¨¯ÈÎÊ  ¨±ππ∏  ˙˘  ÆÌÈÊÂÁ‡  ±Æ≤–·  ®ÌÈÙ‰  „¯˘ÓÏ  ˙ÂÈÂ˘¯‰  ÈÁÂÂÈ„

Ï˘Â ˙ÂÈÂ˘¯‰ ÔÂÚ¯È‚ Ï˘ ¯ÎÈ ÏÂ„È‚· ˙Â¯ÈÁ· ˙Â˘ ÂÈÈÙ‡˙‰ ¯·Ú·Â ¨˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯Ï

Æ·ÂÁ·  ‰„È¯È‰  Í˘Ó‰  ÏÚ  ÌÈÚÈ·ˆÓ  ±πππ  Ï˘  ÌÈÂ˘‡¯‰  ÌÈ˘„ÂÁ‰  ˙Ú˘˙Ï  ÌÈÂ˙  ÆÔ·ÂÁ

˙ÙÈÎ‡Â  ¨˙ÂÈÂ˘¯‰  ˙ÂÂÚ¯È‚  ˙‡  ÔÓÓÏÂ  ÍÈ˘Ó‰Ï  ‰Ï˘ÓÓ‰  Ï˘  ‰˙ÂÂÎ  ˙Ï·‚‰  ÈÎ  ‰‡¯

˙¯ÈˆÈÏ  ÌÈ·˘Â˙‰  Ï˘  ÌÒÁÈ·  ÈÂÈ˘Ï  Ì‚  Â‡È·‰  ÌÈÈÙÒÎ‰  Ô‰ÈÁÂÂÈ„·  ÌÈ¯ÎÈ  ÌÈ¯ÂÙÈ˘

ÈÂËÈ·  ÍÎÏ  Â˙  ÂÏ‡Â  ¨®≥≠’‰  ‰·È˙©  ˙ÂÈÂ˘¯‰  È˘‡¯  È„È  ÏÚ  ˙Â·ÂÁ  ˙¯È·ˆÏÂ  ˙ÂÂÚ¯È‚

ÆÂÏÈÚÙ‰˘ ˙ÂÈÈ„Ó·

± π π π  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

‰˙ÂÂÎ ˙Ï·‚‰ ÈÎ ‰‡¯

ÍÈ˘Ó‰Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘

˙ÂÂÚ¯È‚ ˙‡ ÔÓÓÏÂ

ÌÈ¯ÂÙÈ˘ ˙ÙÈÎ‡Â ˙ÂÈÂ˘¯‰

Ô‰ÈÁÂÂÈ„· ÌÈ¯ÎÈ

ÈÂÈ˘Ï Ì‚ Â‡È·‰ ÌÈÈÙÒÎ‰

ÌÈ·˘Â˙‰ Ï˘ ÌÒÁÈ·

˙¯È·ˆÏÂ ˙ÂÂÚ¯È‚ ˙¯ÈˆÈÏ

È˘‡¯ È„È ÏÚ ˙Â·ÂÁ

Æ˙ÂÈÂ˘¯‰

182

˙ÂÈÓÂ˜Ó ˙ÂÈÂ˘¯ Ï˘ ÈÏ˜ÒÈÙ‰ Ô·ˆÓ ˙ÚÙ˘‰ ∫≥≠’‰ ‰·È˙
Ô‰· ˙Â¯ÈÁ·‰ ˙Â‡ˆÂ˙ ÏÚ

˙ÂÈÂ˘¯· ÌÈ·˘Â˙‰ Ï˘ Ì‰È˙ÂÙ„Ú‰Ï Ú‚Â· ˙Â˘È‚ È˙˘ ˙ÂÓÈÈ˜ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙Â¯ÙÒ·

ÌÈÈ¯Â·Èˆ  ÌÈ¯ˆÂÓ  Ï˘  ÌÈÎ¯ˆ  Ï‡Î  ÌÈ·˘Â˙‰  Ï‡  ˙ÒÁÈÈ˙Ó  ˙Á‡‰  Æ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰

Â„‚˙È  ÔÎÏÂ  ¨˙ÂÚ¯Ù‰  ‡Ï·  ÛÈˆ¯  ˙Â¯È˘  ÂÙÈ„ÚÈ  ‰Ï‡  ÌÈÎ¯ˆ  Æ˙Â˜ÙÒÓ  ˙ÂÈÂ˘¯‰˘

˙‡ÏÚ‰Ï Â‡ ÌÈ˙Â¯È˘‰ ˙ÂÎÈ‡· ‰ÚÈ‚ÙÏ ˘˘ÁÓ ¨‰ÂÂ‰· ÌÈÈ·Èˆ˜˙ ˙ÂÂÚ¯È‚ ˙¯ÈˆÈÏ

Ï˘ ÌÎ¯Ú „¯ÈÈ Ì‚ ÂÊ ‰˘È‚ ÈÙ ÏÚ Æ„È˙Ú·Â ‰ÂÂ‰· È·Èˆ˜˙ ÔÂÊÈ‡ ÂÙÈ„ÚÈÂ ¨„È˙Ú· ÌÈÒÓ

“ÌÏ˘Ï” ÂˆÏ‡ÈÈ ·Â˘ÈÈ‰ ˙‡ ÌÈ·ÊÂÚ‰ Ì‚˘ ÍÎ ¨ÔÂÚ¯È‚ ¯ˆÂ Ì‰·˘ ÌÈ·Â˘ÈÈ· ÌÈ˙·‰

ÏÈ‡Â‰  ÈÎ  ¨˙¯ÓÂ‡  ˙È·ÈË¯ËÏ‡  ‰˘È‚  ÆÌ˘ÂÎ¯  Í¯Ú  ˙„È¯È  ˙ÂÚˆÓ‡·  ÔÂÚ¯È‚‰  ¯Â·Ú

˙ÂÚˆÓ‡·©  ‰È„Ó·  ÌÈ¯Á‡  ÌÈ·˘Â˙  ÏÚ  ÏÙÂ  ˙Â˘¯‰  ˙ÂÂÚ¯È‚Ó  ˜ÏÁ  ÏÏÎ  Í¯„·Â

ÈÙ ÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ ÌÈ·˘Â˙‰ Ì‡ ¨ÍÎÈÙÏ Æ˙ÂÂÚ¯È‚ ˙¯ÈˆÈ· ÌÈ·˘Â˙‰ ÂÎÓ˙È ¨®‰Ï˘ÓÓ‰

ÌÈ¯ˆÂÈ˘ ˙ÂÈÂ˘¯ È˘‡¯ ‰Â˘‡¯‰ ‰˘È‚‰ ÈÙ ÏÚ È¯‰ ¨ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÂÁ˙· Ì‰È˙ÂÙ„Ú‰

¨˙‡Ê  ÌÚ  Æ˘„ÁÓ  Â¯Á·ÈÈ  Ì‰  ‰ÈÈ˘‰  ‰˘È‚‰  ÈÙÏ  ÂÏÈ‡Â  ¨˙Â¯ÈÁ··  ÂÙÏÁÂÈ  ˙ÂÂÚ¯È‚

Ô·ˆÓ ˙Î¯Ú‰ Ì˘Ï ˘Â¯„‰ Ú„ÈÓ‰ ÏÏÎ ÈÂˆÓ ‡Ï ÌÈ·˘Â˙‰ È„È· ÈÎ ˙ÂÚË Ì‚ Ô˘È

ÈÙ  ÏÚ  ‡È‰  ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰  ˙ÂÈÂ˘¯Ï  ˙Â¯ÈÁ··  ‰Ú·ˆ‰‰  ÈÎ  ÔÎÂ  ¨˙ÂÈÂ˘¯‰  Ï˘  ÈÏ˜ÒÈÙ‰

ÔÈ·  ÌÈ·˘Â˙‰  ˙¯ÈÁ·  ÏÚ  ‰ÚÙ˘‰  ÈÏ˜ÒÈÙ‰  ‡˘ÂÏ  ÔÈ‡  ÔÎÏÂ  ¨ÌÈÈÓÂ‡Ï  ÌÈ‡˘Â

ÆÌÈÂ˘ ÌÈ„ÓÚÂÓ

¨±π∏π ÌÈ˘· Ï‡¯˘È· ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯Ï ˙Â¯ÈÁ·‰ ˙Â‡ˆÂ˙ ˙‡ ÔÁ·˘ ¯˜ÁÓ·

±ππ∏–Â  ±ππ≥±˙ÂˆÚÂÓÂ  ˙ÂÈ¯ÈÚ©  ˙ÂÈÂ˘¯‰  Ï˘  ÈÏ˜ÒÈÙ‰  Ô·ˆÓ  ÔÈ·  ¯˘˜  ‡ˆÓ  ‡Ï

ÈÎ  ‡ˆÓ  ˙‡Ê  ˙ÓÂÚÏ  Æ±ππ≥–·Â  ±π∏π–·  Ô˙Â˘‡¯Ï ˙Â¯ÈÁ·‰ ˙Â‡ˆÂ˙ ÔÈ·Ï  ®˙ÂÈÓÂ˜Ó

ÈÈÂÎÈÒ  ÔÈ·Ï  ˙Â˘¯‰  Ï˘  ÈÏ˜ÒÈÙ‰  „Â˜Ù˙‰  ÔÈ·  ˜ÊÁ  Ì‡˙ÈÓ  ‰È‰  ±ππ∏–·  ˙Â¯ÈÁ··

˙Â˘¯‰ ˘‡¯ Ï˘ Â˙Â‰Î ˙ÙÂ˜˙· Â¯·ˆ˘ ÌÈ·Â˘ÈÈ· ∫˘„ÁÓ ¯Á·È‰Ï ˙Â˘¯‰ ˘‡¯

ÊÂÁ‡  Â·‚  ¨¯˙ÂÈ  ‰‰Â·‚  ·ÂÁ  ˙Ó¯Â  ÛËÂ˘‰  ·Èˆ˜˙·  ¯˙ÂÈ  ÏÂ„‚  ÔÂÚ¯È‚  ÂÓÈÈ˜  ¨˙Â·ÂÁ

±Israel:inResultsElectionGovernmentLocalonPerformanceFiscalofEffectThe(1999),BrenderA.

99.04.PaperDiscussionDepartment,ResearchIsrael,ofBank1989-1998,

≤πÆ±ππ∂–Â ¨±ππµ≠±ππ¥ ¨±ππ≤ ¨±π∏π ÌÈ˘· ÂÏÚÙÂ‰ ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯Ï ˙ÂÓ„Â˜ ‰‡¯·‰ ˙ÂÈÎÂ˙



˙ÏÚÙ‰  ¯Á‡Ï  Æ˙ÂÈÂ˘¯‰  Ï˘  ÂÊÏ  ‰˙Ó„  ÌÈÏÂÁ‰  ˙ÂÙÂ˜  Ï˘  ÈÒÈÙ‰  Ô·ˆÓ  ˙ÂÁ˙Ù˙‰

ÂÈ‰  ¨˙ÈÏÏÎ‰  ÌÈÏÂÁ‰  ˙ÙÂ˜  ˙Â·ÂÁ  Ï˘  ¯„Ò‰  ÏÏÎ˘  ¨È˙ÎÏÓÓ  ˙Â‡È¯·  ÁÂËÈ·Ï  ˜ÂÁ‰

˙ÂÚˆÓ‡· ¨˙ÂÙÂ˜‰ ˙ÂÒÎ‰ ˙‡ Ô‰ Ú·˜ ¯˘‡ ¨˜ÂÁ‰ ÆÈ·Èˆ˜˙ ÔÂÊÈ‡· ÏÂÚÙÏ ˙Â¯ÂÓ‡ ˙ÂÙÂ˜‰

¨“˙Â‡È¯·‰  ÏÒ”  ˙ÚÈ·˜  ˙ÂÚˆÓ‡·  ¨˜ÙÒÏ  ˙Â˘¯„  Ô‰˘  ÌÈ˙Â¯È˘‰  ˙‡  Ô‰Â  ¨˙Â‡È¯·‰  ÒÓ

˙ÂÙÂ˜Ï ‰È‰ ÏÚÂÙ· Æ˙ÂÂÚ¯È‚ ˙¯ÈˆÈ Â‡ ˙ÂÏÚÈÈ˙‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˜¯ ˙ÂÙÂ˜‰ ÔÈ· ˙Â¯Á˙ ¯˘ÙÈ‡

‰˘‰ Í˘Ó· ı‡Â‰ ÂÏÂ„È‚Â ¨±ππ∑ ˙˘· Á”˘ È„¯‡ÈÏÈÓ ±Æµ Ï˘ È˙˘ ÔÂÚ¯È‚≥∞ÌÂÏ·Ï È„Î Æ

‰ÓÂ„·  ¨¯˘‡  ¨‰‡¯·‰  ˙ÈÎÂ˙  ÏÚ  ˙ÂÙÂ˜‰Â  ‰Ï˘ÓÓ‰  ÂÓÈÎÒ‰  ˙ÂÂÚ¯È‚‰  ÏÂ„È‚  ˙‡

Á”˘ ÈÂÈÏÈÓ ¥≥∞ Ï˘ “ÔÂÁËÈ· ˙˘¯” ‰ÁÈË·‰ ¨˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ Ï˘ ‰‡¯·‰‰ ˙ÂÈÎÂ˙Ï
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≥∞ÆÌÈÂÈÏÈÓ π≥∞–Ï — ‰ÈÈ˘·Â ¨Á”˘ ÈÂÈÏÈÓ µ∂∞–Ï ÔÂÚ¯È‚‰ ÚÈ‚‰ ±ππ∑ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ·

˜ÂÁ ÈÙ ÏÚ ‰Â¯‡‰ È·ÂÈÁÓ ¯˙ÂÈ ÍÂÓ≤˘‡¯ ÈÈÂÎÈÒ ÂÈ‰ — ¯Î˘‰ ÈÓÂÏ˘˙· Â‚¯ÁÂ ¨

ÈÎ  ‡ˆÓ  „ÂÚ  Æ˜‰·ÂÓ  ÔÙÂ‡·  ÌÈ¯Á‡·  ¯˘‡Ó  ¯˙ÂÈ  ÌÈÎÂÓ  ˘„ÁÓ  ¯Á·È‰Ï  ˙Â˘¯‰

˙Â¯‚· ˙„ÂÚ˙Ï ÌÈ‡ÎÊ‰ ÊÂÁ‡ ˙‡ Ì˙Â‰Î ˙ÙÂ˜˙· ÏÈ„‚‰Ï ÂÁÈÏˆ‰˘ ˙ÂÈÂ˘¯ È˘‡¯

˙Â‡ˆÂ‰Ï  ·Èˆ˜˙‰Ó  ¯˙ÂÈ  ÏÂ„‚  ˜ÏÁ  Â˘È„˜‰Â  ¨·Â˘ÈÈ·  ·”È  ˙Â˙ÈÎ  È„ÈÓÏ˙  ·¯˜Ó

Æ˘„ÁÓ ¯Á·È‰Ï Ì‰ÈÈÂÎÈÒ ˙‡ ÂÏÈ„‚‰ ®ÌÈÚÂ·˜ ·ÂÁ ˙¯È·ˆ ·ˆ˜·Â ·ÂÁ ˙Ó¯·© ÁÂ˙ÈÙ

Â‚Â¯È„  ¨·Â˘ÈÈ·  ‰ÒÎ‰‰  ˙Ó¯  ÔÂ·˘Á·  Â‡·Â‰˘Î  Ì‚  ÂÓÈÈ˜˙‰  ÂÏ‡  ˙Â‡ˆÂ˙

Â„È˜Ù˙Ï  ¯Á·  ‡Â‰˘Î  ˙Â˘¯‰  ˘‡¯  Ï˘  ˙ÂÈ¯ÏÂÙÂÙ‰  ˙„ÈÓÂ  ÈÓÂÂ˜‡–ÂÈˆÂÒ‰

‰ÁÏˆ‰ Â‡ ˙Â¯ÈÁ·‰ ˙˘· ÔÂÚ¯È‚‰ ˙Ï„‚‰ ÈÎ ‡ˆÓ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ˙ÂÓ„Â˜‰ ˙Â¯ÈÁ··

ÈÈÂÎÈÒÏ  ÂÓ¯˙  ‡Ï  ‰Èˆ„˜‰  Í˘Ó·  ‰Ï˘ÓÓ‰Ó  ÌÈÙÒÂ  ÌÈÙÒÎ  ˙‚˘‰·

¯˙ÂÈ· ˙Â¯ÈÁ·‰ ˙Â‡ˆÂ˙ ˙‡ ‰ÂÎ ‡·È Ï„ÂÓ‰ Æ˙Â˘¯‰ ˘‡¯ Ï˘ ˘„ÁÓ–‰¯ÈÁ·‰

Ô‰ ÌÈÓÂ„ ‰ÁÏˆ‰ È¯ÂÚÈ˘·Â ¨±ππ∏–· ˙Â¯ÈÁ· ÂÎ¯Ú Ì‰·˘ ÌÈ·Â˘ÈÈ‰Ó ÌÈÊÂÁ‡ ∑∏–Ó

ÆÛÏÁÂ‰ ‡Â‰ Ì‰·˘ ‰Ï‡Î È·‚Ï Ô‰Â ˘„ÁÓ ¯Á· ˙Â˘¯‰ ˘‡¯ Ì‰·˘ ÌÈ·Â˘ÈÈ È·‚Ï

˙Â‡ˆÂ˙  ÏÚ  ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰  ÌÈ˙˘Ó‰  ˙ÚÙ˘‰·  ˙È˙ÂÚÓ˘Ó‰  ‰ÈÈÏÚ‰  ˙‡

®‡© ∫‰Ê· ‰Ê ÌÈÈÂÏ˙ È˙Ï· ÌÈ‡˘ ¨ÌÈÓ¯Â‚ ¯ÙÒÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ¯È·Ò‰Ï Ô˙È ˙Â¯ÈÁ·‰

ÏÁ‰˘ ÍÈÏ‰˙ ¨˙ÒÎ· ˙Â‚ÏÙÓÏ ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯· ˙ÂÓÈ˘¯‰ ÔÈ· ¯˘˜‰ ˙¯È·˘

˙ÏÚÙ‰ ÌÚ ı‡Â‰Â ¨±π∑∏–· ˙ÂÈÂ˘¯‰ È˘‡¯ Ï˘ ‰¯È˘È ‰¯ÈÁ·Ï ˜ÂÁ‰ ˙ÏÚÙ‰ ÌÚ

˙ÂÁÂ„‰  ˙ÂÎÈ‡·  È˙‚¯„‰  ¯ÂÙÈ˘  ®·©  ª‰Ï˘ÓÓ‰  ˙Â˘‡¯Ï  ‰¯È˘È‰  ‰¯ÈÁ·‰  ˜ÂÁ

Ï˘  Ì˙ÚÈ„ÈÏ  ÈÒÈÙ‰  Ô·ˆÓ  ˙‡  ‡È·‰˘  ¨˙ÂÈÓÂ˜Ó‰  ˙ÂÈÂ˘¯‰  Ï˘  ÌÈÈÙÒÎ‰

Í˘Ó·  ‡È‰  Û‡  ‰Á˙Ù˙‰  ¯˘‡  ¨˙ÈÓÂ˜Ó‰  ˙¯Â˘˜˙‰  ˙ÂÚˆÓ‡·©  ÌÈ¯ÁÂ·‰

˙ÂÈÈ„Ó  ˙Á˘˜‰  ®‚©  ª˙ÂÈÂ˘¯‰  ˙ÂÏÚÂÙ  ÌÏÂÓ˘  ‰Ï˘ÓÓ‰  È„¯˘Ó  Ï˘Â  ®‰ÙÂ˜˙‰

ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜  ıÂÓÈ‡Â  ¨±ππ∑–Ó  Ë¯Ù·  ¨˙ÂÈÂ˘¯‰  ˙ÂÂÚ¯È‚  ÈÂÒÈÎÏ  ‰Ï˘ÓÓ‰

˙Ó¯ ˙ÈÈÏÚ ®„© ª“È¯‡ÂÒ ˙„ÚÂÂ” ÁÂ„ ˙Â·˜Ú· ˙ÂÈÂ˘¯Ï ÌÈ˜ÚÓÏ ¯˙ÂÈ ÌÈÈ·ÈË˜ÈÈ·Â‡

˙Â¯È˘‰  ˙ÂÎÈ‡·  ÌÈ·˘Â˙‰  ˙Â„˜Ó˙‰Ï  ‰‡È·‰˘  ¨‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰  Ï˘  ‰ÒÎ‰‰

ÔÂÓÈÓ  ÏÚ  ÌÈ˜·‡Ó‰  ˙Ú·  ÌÈ˙Â¯È˘·  ˙ÂÚ¯Ù‰‰  ˙‡  ÏÂ·ÒÏ  Ì˙ÂÂÎ  ˙‡  ‰ÈË˜‰Â

Æ˙Â˘¯‰ ‰¯·ˆ˘ ˙ÂÂÚ¯È‚Ï È˙Ï˘ÓÓ

≤‰·È˙ ‰‡¯© Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰Ú·˜ ¯˘‡ ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ¯·ÒÂÓÏ ¯·ÚÓ˘ ‰ÈÈ·‚‰–˙˙ ‰˜„·

®Æ≤≠’‰



˙ÂÂÚ¯È‚  ÌÂˆÓˆÏ  ˙ÈÎÂ˙  ÌÂ˘ÈÈ·  ‰˙˙Â‰  “ÔÂÁËÈ·‰  ˙˘¯”  ˙ÏÚÙ‰  ÆÌÈÏÂÁ‰  ˙ÂÙÂ˜Ï

˙˘¯”  ÏÏÂÎ©  Á”˘  ÈÂÈÏÈÓ  ¥±∞–ÎÏ  ˙ÂÙÂ˜‰  ˙ÂÂÚ¯È‚  Â˙ÁÙ  ±ππ∏  ˙˘·  ÔÎ‡Â  Æ˙ÂÙÂ˜‰

ÌÈ„ÓÂ‡  ÍÓÒ  ÏÚ  ¨˙ÂÙÂ˜‰  ÂÚÈ‚‰  ¨‰ÓÂ„  ˙ÈÎÂ˙  ‰ÏÚÙÂ‰  ‰·˘  ¨±πππ  ˙˘·Â  ¨®“ÔÂÁËÈ·‰

 Æ·Â¯È˜· È·Èˆ˜˙ ÔÂÊÈ‡Ï ¨ÌÈÈÂ˘‡¯

˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ‰·ÈË˜ÙÒ¯Ù· Ï‡¯˘È· ÌÈË¯Ù‰ ˙ÂÒÎ‰ ÈÂÒÈÓ Æ∑

˙˘·  ¯È˘È‰  ÈÂÒÈÓ·  ‰Ó¯ÂÙ¯  ˙ÏÚÙ‰  ‡Â‰  ‰Ï˘ÓÓ‰  ‰·Èˆ‰˘  ÌÈÈÏÎÏÎ‰  ÌÈ„ÚÈ‰  „Á‡

ÔÂÈ„‰  ˙¯‚ÒÓ·  Æ‰Ó¯ÂÙ¯‰  ·Î¯‰  ÏÚ  ıÈÏÓ˙˘  ÌÈÁÓÂÓ  ˙„ÚÂ  ‰ÈÓ  ¯ˆÂ‡‰  ¯˘Â  ¨≤∞∞±

ÌÈ·ÈÎ¯‰ ˙‡ ˙Â‰ÊÏ È„Î ¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó· ÒÓ‰ ˙ÂÎ¯ÚÓ ˙‡ ÔÂÁ·Ï ÔÈÈÚÓ ‰Ó¯ÂÙ¯·

˙Î¯ÚÓ ˙‡ ıÓ‡˙ Ï‡¯˘È˘ Á¯Î‰ ÔÈ‡ ÌÓ‡ ÆÔÂÈÒÈÓ „ÂÓÏÏÂ ¨‰Ï‡ ˙ÂÎ¯ÚÓÏ ÌÈÙ˙Â˘Ó‰

˙ÂÈ„Ó·  Ï·Â˜Ó‰Ó  ÌÈÂ˘  ÌÈ„Úˆ·  ‰¯ÈÁ·  Í‡  ¨˙¯Á‡  Â‡  ÂÊ  ‰È„Ó·  ‰‚Â‰‰  ÒÓ‰

˙‡  ÌÈ˜È„ˆÓ  Ï‡¯˘ÈÏ  ÌÈÈ„ÂÁÈÈ  ÌÈÈÈÙ‡Ó  ÂÏÈ‡  ¯È·Ò‰Ï  ¨˙ÂÁÙÏ  ¨˙˘¯Â„  ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰

ÆÏ„·‰‰

 ˙ÂÈ„Ó·  ÚˆÂÓÓ‰Ó  ˙ˆ˜Ó·  ‰Â·‚  Ï‡¯˘È·  ÏÏÂÎ‰  ÒÓ‰  ÏËOECD˙ˆ˜Ó·  ÍÂÓÂ

‰ÓÂ„ ‰Ó¯· Ï‡¯˘È· ÒÓ ÏË Ï˘ ÂÓÂÈ˜ Æ®∏≠’‰ ÁÂÏ© ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ ˙ÂÈ„Ó· ÚˆÂÓÓ‰Ó

“¯˘Ù‡˙Ó” ¨˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ Ï˘ ‰‰Â·‚‰ ‰˙Ó¯ ˙Â¯ÓÏ ¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰ Ï˘ ÂÊÏ

¯˙ÂÈ  ÏÂ„‚  ÔÂÚ¯È‚Â  ¨˙È¯·‰  ˙Âˆ¯‡  ˙Ï˘ÓÓÓ  ¯˜ÈÚ·  ¨ÌÈ˜ÚÓ  —  ÌÈÓ¯Â‚  È˘  ˙ÂÚˆÓ‡·

˙ÂÂÎ· ÔÈ‡ „ÂÚ ÏÎ˘ ‰‡¯ ¨˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·‰ ‰‡ÂÂ˘‰‰ ÒÈÒ· ÏÚ ¨ÍÎÈÙÏ Æ®≥≠’‰ ÁÂÏ© Ï‡¯˘È·

Ï˘  ˙¯ÎÈ  ‰Ë˜‰  ÏÂÏÎ˙˘  ¨È¯Â·Èˆ‰  ¯ÂË˜Ò·  ‰ÙÈ˜Ó  ‰Ó¯ÂÙ¯  ÏÈÚÙ‰Ï  ‰Ï˘ÓÓ‰

˙ÈÁÙ‰Ï  È„Î  ÂÊ  ‰˜ÒÓ·  ÔÈ‡  ÌÏÂ‡  Æ˙ÂÒÎ‰‰  ÍÒ  ˙‡  ÔÈË˜‰Ï  ˙Â¯˘Ù‡  ÔÈ‡  ¨ÂÈ˙Â‡ˆÂ‰

ÔÂÈ¯Ù‰Â  ¯ˆÂ˙‰ ÏÂ„È‚Ï  ÌÂ¯˙Ï ÈÂ˘Ú‰ Ì¯Â‚Î  ÒÓ‰ ÏË  ˙˙ÁÙ‰ Ï˘ ˙Â·È˘Á‰Ó≥±Ë¯Ù· ¨

ÌÈ˘·  ¯È˘È‰  ÒÓ‰  ÏË  ˙‡  ˙ÈÁÙ‰Ï  ¨˙Â˘ÚÂ˙Ó‰  ˙ÂÈ„Ó‰Ó  ˜ÏÁ·  ¨‰Ó‚Ó‰  ÁÎÂÏ

Æ˙Â·Â¯˜‰

ÏÚ ÒÓ‰ ÏË Ï‡¯˘È·˘ ˙„ÓÏÓ ÌÈÒÓÓ È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ˙ÂÒÎ‰ Ï˘ Ô·Î¯‰ ˙ÈÁ·

¯˘‡Ó ÍÂÓ ¨¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡ ±∂Æπ ¨®ÈÓÂ‡Ï‰ ÁÂËÈ·Ï „ÒÂÓÏ ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÏÏÂÎ© ÌÈË¯Ù‰ ˙ÂÒÎ‰

 ˙ÂÈ„Ó·OECDÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ ˙ÂÈ„Ó· ¯˘‡Ó Ë¯Ù·Â ¨ÌÈÊÂÁ‡ ≤∞Æ≤ ‡Â‰ ÚˆÂÓÓ‰ Ô‰·˘ ¨

‰ÊÓ ˜¯ ‰Â·‚ Ï‡¯˘È· ÒÓ‰ ÈÏÂ·˜˙ ÍÒ· ÌÈË¯Ù‰ ˙ÂÒÎ‰ ÏÚ ÒÓ‰ Ï˜˘Ó Æ®ÌÈÊÂÁ‡ ≤≥Æπ©

Û˜˘Ó Ï‡¯˘È· ˙ÈÒÁÈ ÍÂÓ‰ ¯È˘È‰ ÒÓ‰ ÏË Æ‰ÈÎ¯Â˙·Â Â˜ÈÒ˜Ó· ¨‰‡È¯Â˜· ¨„ÏÒÈ‡·˘

ÈÓÂ‡Ï ÁÂËÈ·Ï „ÒÂÓÏ ˜ÈÒÚÓ‰ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ÌÈÎÂÓ ÌÈÓÂÏ˘˙ ∫ÒÓ‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ÌÈ·ÈÎ¯ È˘

ÔÂ‰Ó  ÒÓ‰  ÈÏÂ·˜˙  ÈÂÎÈ·  Ì‚  ¨˙‡Ê  ÌÚ  ÆÌÈË¯Ù‰  Ï˘  ÔÂ‰Ó–˙ÂÒÎ‰Ï  ˙ÈÒÁÈ  ·Á¯  ¯ÂËÙÂ

‰‡ÂÂ˘‰· ‰Â·‚ ÂÈ‡ Ï‡¯˘È· ‰„Â·Ú ÏÚ ÒÓ‰ ÏË ÈÎ ‰‡¯ ¨®ÌÙ˜È‰ È·‚Ï ˙Â¯È·Ò ˙ÂÁ‰·©

˙Â‰Â·‚  ˙ÂÒÎ‰  ÈÏÚ·  ÏÚ  ÈÏÂ˘‰  ÒÓ‰  ¯ÂÚÈ˘  ÈÎ  ‰‡ÂÂ˘‰‰Ó  ‰ÏÂÚ  Ë¯Ù·  Æ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ·

˙¯˜˙ ¨˙ÓÈÈ˜ ˙Â¯Á‡‰ ˙ÂÈ„Ó‰Ó ˙Â·¯· Ì‚˘ ÈÙ ÏÚ Û‡ ˙‡ÊÂ ¨˙ÈÒÁÈ ‰Â·‚ ÂÈ‡ Ï‡¯˘È·

˙‡ „˜ÓÏ Í¯Âˆ ‰‡ÂÂ˘‰‰ ÔÓ ‰ÏÂÚ ‡Ï ÍÎÈÙÏ ÆÈÓÂ‡Ï‰ ÁÂËÈ·‰ ÈÓ„ ÌÂÏ˘˙ Í¯ÂˆÏ ¯Î˘

ÈÎ  ˙Â¯ÙÒ·  ÌÈ‡ˆÓÓ‰  ¯Â‡Ï  Ë¯Ù·  ¨‰ÂÈÏÚ‰  ÒÓ‰  ˙‚¯„Ó  ˙˙ÁÙ‰·  ‡˜ÂÂ„  ‰Ó¯ÂÙ¯‰

ÁÂÂË· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ÌÓ‡ ‡È‰ ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÒÎ‰ ÈÏÚ· ·¯˜· ÈÂÒÈÓÏ ÒÁÈ· ˙ÂÒÎ‰‰ ˙Â˘ÈÓ‚

ÒÙ‡Ï ‰·Â¯˜ ‡È‰ ‰˘ ÏÚÓ˘ ÁÂÂË· Í‡ ¨¯ˆ˜‰≥≤ Æ

± π π π  Ô Â · ˘ Á Â  Ô È „  ¨ Ï ‡ ¯ ˘ È  ˜  ·

Ï‡¯˘È· ÏÏÂÎ‰ ÒÓ‰ ÏË

ÚˆÂÓÓ‰Ó ˙ˆ˜Ó· ‰Â·‚

 ˙ÂÈ„Ó·OECDÍÂÓÂ

ÚˆÂÓÓ‰Ó ˙ˆ˜Ó·

ÆÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ ˙ÂÈ„Ó·
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≥±ÆÏÈÚÏ ±µ ‰¯Ú‰· ˜ÈÏÓÂ ‡È·Ï ¨ıÈ·Â˜¯‰Ï ‰ÈÙ‰ ‰‡¯

≥≤NBER.,Compensation,ExecutivefromEvidence–RichtheTaxYouWhenHappensWhat(1997),GolsbeeD.
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∏≠’‰ ÁÂÏ

 ˙ÂÈ„ÓÂ Ï‡¯˘È ¨Â·Î¯‰Â ÒÓ‰ ÏË Ï˘ ˙ÈÓÂ‡Ï–ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰ ,OECD±ππ∏–Â ±ππ∂

±ππ∂

 ÍÒÌÈÒÓ ÁÂËÈ·Â ‰ÒÎ‰ ÒÓ

˙ÂÒÎ‰‰ÌÈ¯Á‡ÍÒÓ ÊÂÁ‡Î ÈÓÂ‡Ï

‰È„Ó‰ÌÈÒÓÓ˙Â¯·Á ÒÓ‰ÒÎ‰ ÒÓÈÓÂ‡Ï ÁÂËÈ·‰ÎÈ¯ˆ ÒÓ˘ÂÎ¯ ÈÒÓ ÏÏÂÎ˙ÂÒÎ‰‰

® ‚”Ó˙ ÈÊÂÁ‡ ©® ÌÈÊÂÁ‡ ©
Ï‡¯˘È±¥∞Æ±≥Æ±±∞Æπ∂Æ∞±∂Æ∞¥Æ±¥≤Æ±
·”‰¯‡≤∏Æµ≤Æ∑±∞Æ∑∑Æ∞¥Æπ≥Æ±∂≤Æ≥

ÔÙÈ≤∏Æ¥¥Æ∑µÆ∑±∞Æ¥¥Æ¥≥Æ≥µ∂Æµ
‰ÈÓ¯‚≥∏Æ±±Æ¥πÆ¥±µÆµ±∞Æ∂±Æ≤∂µÆ¥

˙Ù¯ˆ¥µÆ∑±Æ∑∂Æ¥≤∞Æ∏±≤Æ¥¥Æ≥µπÆ∂
‰ÈÏËÈ‡¥≥Æ≤¥Æ∞±∞Æ∏±¥Æ∏±∞Æ∂≤Æ≥∂∞Æ≤

‰ÈËÈ¯·≥∂Æ∞≥Æ∏πÆ≥∂Æ≤±≤Æ∑≥Æπ¥≥Æ≤
‰„˜≥∂Æ∏≥Æ≥±≥Æπ∂Æ∞∏Æ∑¥Æ≤µµÆ±

‰ÈÏ¯ËÒÂ‡≥±Æ±¥Æ∑±≤Æ∏≤Æ±∏Æ∑≤Æ∏¥∑Æπ
‰È¯ËÒÂ‡¥¥Æ∞≤Æ±πÆ≤±∏Æ±±≤Æµ±Æ±∂≥Æµ

‰È‚Ï·¥∂Æ∞≥Æ±±¥Æ≥±¥Æπ±±Æ∂±Æ≤∂¥Æ∑
‰ÈÎ’ˆ¥∞Æµ¥Æ≤µÆ≥±∑Æ∞±≥Æµ∞Æ∂µ¥Æπ

˜¯Ó„µ≤Æ≤≤Æ¥≤∑Æ∏±Æπ±∑Æ±±Æ∏µ∏Æ≤
„ÏÈÙ¥∏Æ≤≥Æ≤±∂Æπ±≤Æ¥±¥Æµ±Æ≤∂∞Æ∏

ÔÂÂÈ¥∞Æ∂≤Æ∂µÆ∞±≤Æ∏±∑Æ¥±Æ¥¥µÆ¥
‰È¯‚Â‰¥∞Æ≥±Æπ∑Æ±±≥Æ∑±∂Æ∏∞Æ∏µ±Æ∂
„ÏÒÈ‡≥≤Æ≥∞Æπ±∞Æ¥≤Æ∏±µÆ±≤Æ∑¥±Æ¥
„Ï¯È‡≥≥Æ∑≥Æ≤±∞Æµ¥Æπ±≥Æ≥±Æ∂¥∂Æ∞
‰‡È¯Â˜≤≥Æ≤≤Æ∑¥Æ≤≤Æ≤±∞Æ≤≥Æπ≤∑Æ∂

‚¯Â·ÓÒ˜ÂÏ¥¥Æ∑∑Æ≤πÆ∏±±Æπ±≤Æ¥≥Æ¥¥∏Æµ
Â˜ÈÒÎÓ±∂Æ≥≤Æ≥±Æ∏≤Æ∑¥Æ∏∞Æ∂≥∂Æπ

„ÏÂ‰¥≥Æ≥¥Æ±∑Æ∂±∑Æ±±≤Æ≥≤Æ±µ∑Æ≤
„ÏÈÊ ≠ÂÈ≥µÆ∏≥Æµ±µÆ∂∞Æ≥±≤Æ≥≤Æ∞¥∑Æ≤

‰È‚·¯Â¥±Æ±¥Æ≥±∞Æ∑πÆ∂±µÆµ∞Æπ¥πÆµ
ÔÈÏÂÙ¥≤Æ±≥Æ±πÆ≥±≥Æ¥±µÆ∞±Æ≥µ≥Æπ

Ï‚ÂË¯ÂÙ≥¥Æπ≥Æ≥∂Æ∂πÆ∞±¥Æ∞±Æ±¥µÆπ
„¯ÙÒ≥≥Æ∑≤Æ∞∑Æ∑±≤Æ±πÆ∂≤Æ∞µπÆ≥

‰È„ÂÂ˘µ≤Æ∞≤Æπ±∏Æ¥±∂Æ∏±±Æ∏≤Æ∞∂∑Æ∏
ıÈÂÂ˘≥¥Æ∑±Æπ±±Æ±±≥Æ∞∂Æ±≤Æ¥∂πÆπ

‰È˜¯ÂË≤µÆ¥±ÆµµÆ≤¥Æ∞πÆ∑µÆ∞≥∂Æ≤

ÚˆÂÓÓOECD≥∑Æ∑≥Æ±±∞Æ±±∞Æ±±±Æ∑≤Æ≤µ¥Æ≥
 ÚˆÂÓÓ(EU)15¥≤Æ¥≥Æ±±±Æ≥±≤Æ∂±≤Æπ≤Æ∞µ∑Æ∞

®±Æ±ππ∏ ˙˘Ï ≠ ÌÈÂ˙‰

∫¯Â˜Ó‰DatabaseTax-.OECD
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®Í˘Ó‰© ∏≠’‰ ÁÂÏ

˙ÂÈ„ÓÂ Ï‡¯˘È ¨Â·Î¯‰Â ÒÓ‰ ÏË Ï˘ ˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰OECD±ππ∏ ¨

±ππ∏
ÏÏÂÎ ˙Â¯·Á ÒÓ ÈÏÂ˘ ÒÓ ÁÂËÈ·Â ÈÏÂ˘ ÒÓ
ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÒÓ „·ÂÚ Ï˘ ˙ÂÒÎ‰· ÈÓÂ‡Ï

‰È„Ó‰ÌÈÏËÈ‰ÂÚˆÂÓÓ ¯ÂˆÈÈ¯˙ÂÈ· ˙Â‰Â·‚‰±

®ÌÈÊÂÁ‡©

Ï‡¯˘È≥∂Æ∞≥πÆ∑µ∞Æ∞

·”‰¯‡≥µÆ∞≠¥≤Æ∏≤πÆπ¥∏Æ±

ÔÙÈµ∞Æπ≤±Æ∂∂µÆ∞

‰ÈÓ¯‚µ∂Æ∞µµÆ≤µµÆπ

˙Ù¯ˆ≥∂Æ∑≠¥±Æ∑≥µÆ¥∂±Æ∂

‰ÈÏËÈ‡¥±Æ≥¥∞Æ∑µ∞Æ∏

‰ÈËÈ¯·≥±Æ∞≥≥Æ∞¥∞Æ∞

‰„˜≥µÆ∂≠¥¥Æ∂¥µÆ∞µ¥Æ±

‰ÈÏ¯ËÒÂ‡≥∂Æ∞≥µÆµ¥∏Æµ

‰È¯ËÒÂ‡≥¥Æ∞¥≤Æµµ∞Æ∞

‰È‚Ï·¥∞Æ≤µµÆπ∂∂Æ±

‰ÈÎßˆÆÆÆ≥∞Æ∞¥∑Æµ

˜¯Ó„≥¥Æ∞µ≤Æ±∂≤Æ¥

„ÏÈÙ≤∏Æ∞µ∞Æ∑∂≤Æ∞

ÔÂÂÈ≥µÆ∞≠¥∞Æ∞≤∞Æ±µ¥Æ∞

‰È¯‚Â‰ÆÆÆ¥±Æ∂¥≥Æµ

„ÏÒÈ‡≥∞Æ∞≥πÆ≤¥πÆ∂

„Ï¯È‡≥≤Æ∞µ¥Æ∑µ∞Æ≤

‰‡È¯Â˜ÆÆÆ∏Æ±¥µÆπ

‚¯Â·ÓÒ˜ÂÏ≥∑Æµ¥≥Æ±¥∂Æ∂

Â˜ÈÒÎÓÆÆÆ±∑Æ∂≥µÆ∞

„ÏÂ‰≥µÆ∞µµÆ±∂∞Æ∞

„ÏÈÊ–ÂÈ≥≥Æ∞≥≥Æ∞≥≥Æ∞

‰È‚·¯Â≤∏Æ∞¥µÆ≥¥πÆµ

ÔÈÏÂÙÆÆÆ �≤∞Æ∞¥∞Æ∞

Ï‚ÂË¯ÂÙ≥∑Æ¥≤∂Æ∞¥∂Æ∂

„¯ÙÒ≥µÆ∞≤∂Æ∏µ∂Æ∞

‰È„ÂÂ˘≤∏Æ∞≥µÆ∑µπÆ∂

ıÈÂÂ˘±∂Æπ≠≥±Æ±≥±Æ±µ±Æ¥

‰È˜¯ÂË≥∞Æ∞≥∞Æµ∂±Æ≥

 ÚˆÂÓÓOECD≥µÆ∑≥∂Æ¥µ±Æµ

ÚˆÂÓÓ(EU)15≥∂Æ¥¥±Æ∏µ¥Æ∏

®±‡Â‰ ÈÓÂ˜Ó‰ ÈÏÂ˘‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ Â·˘ ‰È„Ó· ¯ÂÊ‡· ¯‚‰ ‰‰Â·‚ ‰ÒÎ‰ ˙Ó¯ ÏÚ· Ë¯ÙÏ ÈÏÂ˘‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘

Æ¯˙ÂÈ· ‰Â·‚‰

 ∫¯Â˜Ó‰DatabaseTax-.OECD



˙ÂÈ¯˘Ù‡‰ ÂÈ˙ÂÚÙ˘‰Â ¨˙ÂÂ˘‰ ‰ÒÎ‰‰ ˙ÂÓ¯ ÔÈ· ÒÓ‰ ÏË ˙Â˜ÏÁ˙‰ ˙ÈÁ· Í¯ÂˆÏ

®ÌÈ„ÈÁÈ  ÌÈÒ¯ÙÓ©  ÌÈ‚ˆÈÈÓ  ÌÈË¯Ù  ¯Â·Ú  ÒÓ  ÁÂ„  Ï˘  ·Â˘ÈÁ  ÂÎ¯Ú  ¨‰„Â·Ú‰  ÚˆÈ‰  ÏÚ

ÌÈ·ˆÓ·Â  ®˘ÙÏ  ¯ˆÂ˙‰Ó  ÌÈÊÂÁ‡  ±¨∞∞∞–Â  ¨¥∞∞  ¨≤∞∞  ¨±∞∞  ¨µ∞©  ˙ÂÂ˘  ‰ÒÎ‰  ˙ÂÓ¯·

ÁÂ‰Â  ¨‰„Â·ÚÓ  ‰ÒÎ‰‰  ˜¯  ‰Á·  Æ®ÌÈ„ÏÈ  È˘  ÌÚ  ÈÂ˘  ¨ÈÂ˘  ¨˜ÂÂ¯©  ÌÈÂ˘  ÌÈÈ˙ÁÙ˘Ó

ÌÈÒÓ‰ ˙‡ ÌÈÏÏÂÎ ÌÈÒÓ‰ ÆÂ˙È„Ó· ÌÈÏ·Â˜Ó‰ ÌÈÈË¯„ËÒ‰ ÌÈÈÂÎÈ‰ ˙‡ ÏˆÓ Ë¯Ù ÏÎ˘

ÌÈÈÓÂ˜Ó‰≥≥ÆÈÓÂ‡Ï‰ ÁÂËÈ·Ï „·ÂÚ‰ ÈÓÂÏ˘˙ ˙‡Â

‰ÒÎ‰‰ ˙ÂÓ¯· ÈÏÂ˘‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ Ï‡¯˘È· ÈÎ ¨Ì‰ ‰‡ÂÂ˘‰‰Ó ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ‡ˆÓÓ‰

˘ÙÏ ¯ˆÂ˙‰Ó ‰Ú·¯‡ ÈÙ ÔÈ·Ï ®ÚˆÂÓÓ‰ ¯Î˘Ï Ï‡¯˘È· ‰ÓÂ„‰© ˘ÙÏ ¯ˆÂ˙‰ ˙Ó¯ ÔÈ·˘

 ˙ÂÈ„Ó· ÚˆÂÓÓ‰ ÔÓ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰Â·‚OECDÂÊ  ‰˜ÒÓÂ  ¨ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ ˙ÂÈ„Ó· Ì‚Â  ¨

ÌÈÈ˘  ÈÙ  Ï˘  ¯Î˘  ˙Ó¯·  Æ„¯Ù·  ‰È„Ó  ÏÎ·  ÒÓ‰  È¯ÂÚÈ˘  ˙‡  ÌÈÁÂ·˘Î  Ì‚  ˙ÓÈÈ˜˙Ó

‰È‚Ï·· — ˙ÂÈ„Ó È˙˘· ˜¯ Ï‡¯˘È· ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ÈÏÂ˘‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ ˘ÙÏ ¯ˆÂ˙‰Ó

‰Ó¯‚‡È„©  „ÏÂ‰·Â  ‰È‚Ï·· ˜¯ —  ˘ÙÏ ¯ˆÂ˙‰Ó ‰Ú·¯‡ ÈÙ  Ï˘ ¯Î˘ ˙Ó¯·Â  —  ˜¯Ó„·Â

Ï‡¯˘È· ÈÏÂ˘‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ ˘ÙÏ ¯ˆÂ˙‰Ó ‰¯˘Ú ÈÙ Ï˘ ¯Î˘ ˙Ó¯· ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ®≤≠’‰

 ˙ÂÈ„Ó·  ÚˆÂÓÓÏ  ‰ÓÂ„OECD±±–·  Â¯ÂÚÈ˘Ó  ÍÂÓÂ  ¨ÈÙÂ¯È‡‰  „ÂÁÈ‡·  ÚˆÂÓÓ‰Ó  ÍÂÓ  ¨

ÌÈÈÂÈ˘  ÏÚ  ÈÏÂ˘‰  ÒÓ‰  ¯ÂÚÈ˘  ˙‡  ÌÈÁÂ·˘Î  Ì‚  ˙ÂÏ·˜˙Ó  ˙ÂÓÂ„  ˙Â˜ÒÓ  Æ˙ÂÈ„Ó

ÌÂ˜Ó  ˙ÙÏÁ‰Ó  Â‡  ‰ÏÎ˘‰  ˙˘ÈÎ¯Ó  ‰‡ˆÂ˙Î  Ï˘ÓÏ©  ‰ÒÎ‰‰  ˙Ó¯·  ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó

®‰„Â·Ú≥¥‰ÒÎ‰‰ ˙Ó¯Ï ¯·ÚÓ· ÈÏÂ˘‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰„Á ‰„È¯È Ï˘ ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰ÚÙÂ˙‰ Æ

Æ˙¯Á‡ ‰È„Ó Û‡· ˙ÓÈÈ˜ ‰È‡ ¯˙ÂÈ· ‰‰Â·‚‰

Ï‡¯˘È· ÈÏÂ˘‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ — ˘ÙÏ ¯ˆÂ˙‰ ˙ÈˆÁÓ Ï˘ ¨‰ÎÂÓ‰ ‰ÒÎ‰‰ ˙Ó¯Ï ¯˘‡

‰˙ÂÏÚ ˙‡ ˙Ù˜˘Ó ‰È‡ ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙‡ÂÂ˘‰ Í‡ ¨˙Â¯Á‡‰ ˙ÂÈ„Ó· ¯˘‡Ó ÍÂÓ ÌÓ‡

˙Â‡·ˆ˜Ï  ˙Â‡ÎÊ  ÏÚ  ¯Â˙ÈÂ  ¨ÌÈ·¯  ÌÈË¯Ù  È·‚Ï  ¨‰˘Â¯ÈÙ˘  ¨„Â·ÚÏ  ‰ËÏÁ‰‰  Ï˘  ÌÈË¯ÙÏ

±∞∞  ‡Â‰  ‰Ï‡  ‰ÒÎ‰  ˙ÂÓ¯·  È·ÈË˜Ù‡‰  ÒÓ‰  ¯ÂÚÈ˘  ¨ÍÎÓ  ‰‡ˆÂ˙Î  Æ˙ÂÂ˘  ˙ÂÁ‰ÏÂ

˙ÁË·‰Ï  È‡ÎÊ‰  ¨Ô‚‰  ÏÈ‚·  Ì‰Ó  „Á‡˘  ¨ÌÈ„ÏÈ  È˘  ÌÚ  ¨ÈÂ˘  ÈÏ‡¯˘È  ¨Ï˘ÓÏ  ¨ÍÎ  ÆÌÈÊÂÁ‡

‰¯˘ÓÏ ÈÂÈˆÁ‰ ¯Î˘Ï ‰ÂÂ˘‰ ¯Î˘· ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘Ï ÒÎÈÈ Ì‡ Â˙ÒÎ‰ ˙‡ ÔÈË˜È ¨‰ÒÎ‰

ÁÂÎÏ  ÌÈ˘„Á‰  ÌÈÙ¯ËˆÓ‰  ˙È·¯ÓÏ  ‰˜ÂÁ¯  ˘Ù  ˙‡˘Ó  ‡Â‰  ‰ÊÎ  ¯Î˘  Æ˜˘Ó·  ‰‡ÏÓ

ÈÎ  ¨¯ÈÎÊ  ˙‡Ê  ÌÚ  Æ‰ÏË·‡  ÈÓ„Ï  ˙Â‡ÎÊ‰  ˙ÙÂ˜˙  ÌÂÈÒ  ÛÒ  ÏÚ  ÌÈÏË·ÂÓÏ  Â‡  ¨‰„Â·Ú‰

‰ÒÎ‰‰  ˙ÂÓ¯·  ˙ÂÁÙ˘Ó  Ï˘  Ô˙ÒÎ‰Ó  ·Â˘Á  ˜ÏÁ  ˙ÂÂ‰Ï  ˙ÂÈÂ˘Ú˘  ¨ÌÈ„ÏÈ‰  ˙Â‡·ˆ˜

˙ÂÈ„Ó ·Â¯· ÂÓÎ ¨Ï‡¯˘È· ÒÓ Ô‰ÈÏÚ ÏÁ ‡ÏÂ ¨‰ÒÎ‰· ˙ÂÈÂÏ˙ ÔÈ‡ ¨˙ÂÎÂÓ‰OECDËÚÓÏ©

Æ®‰ÈÏ¯ËÒÂ‡Â ‰ÈÏËÈ‡ ¨‰ÈÓ¯‚

 ˙ÂÈ„Ó·˘ ÂÊÏ Ï‡¯˘È· È˘È‡‰ ÈÂÒÈÓ‰ ˙Î¯ÚÓ ÔÈ· ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈÏ„·‰‰ „Á‡OECD‡Â‰

˙È·¯Ó  ÏÚ  ÌÈË¯Ù  ÌÈÏ·˜Ó˘  ˙È·È¯‰  Ï‡¯˘È·  ÆÈÒÈÙ  ÔÂ‰Ó  ˙ÂÒÎ‰Ï  ˙ÂÒÁÈÈ˙‰·

·ˆÓ ÆÒÓÓ ‰¯ÂËÙ ÔÂÎÒÈÁ ˙ÂÈÎÂ˙ ÏÚÂ ˙Â„ÂÓˆ–‡Ï ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÏÚ ¨ÌÈÈ‡˜·‰ ˙ÂÂ·˘Á‰

˙ÂÈ„Ó‰ ¯‡˘· ª®π≠’‰ ÁÂÏ© „ÏÈÙ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ˙È·¯Ó·Â ÔÈÏÂÙ· ¨‰È¯‚Â‰· ˜¯ ÌÈÈ˜ ‰ÓÂ„

ËÚÓÏ©  ÔÂÎÒÈÁ‰  ˙ÂÙÂ˜˙  ÏÎÏ  „ÈÁ‡  ¯ÂÚÈ˘·  ˙È·È¯Ó  ˙ÂÈÏÈÓÂ‰  ˙ÂÒÎ‰‰  ÏÚ  ÒÓ  ÏËÂÓ

®‰ÈÒÙÏ  ÔÂÎÒÈÁ‰≥µÒÓ‰  ˙‚¯„ÓÏ  Ì‡˙‰·  ‡Â‰  ˙ÂÒÎ‰‰  ÈÂÒÈÓ  ˙ÂÈ„Ó‰Ó  ˙ÈˆÁÓÎ·  Æ

È ¯ Â · È ˆ ‰  ¯ Â Ë ˜ Ò ‰  ¨ ’ ‰  ˜ ¯ Ù

ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ Ï‡¯˘È·

‰ÒÎ‰‰ ˙ÂÓ¯· ÈÏÂ˘‰

˘ÙÏ ¯ˆÂ˙‰ ˙Ó¯ ÔÈ·˘

¯Î˘Ï Ï‡¯˘È· ‰ÓÂ„‰©

‰Ú·¯‡ ÈÙ ÔÈ·Ï ®ÚˆÂÓÓ‰

‰Â·‚ ˘ÙÏ ¯ˆÂ˙‰Ó

ÚˆÂÓÓ‰ ÔÓ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó

 ˙ÂÈ„Ó·OECDÔÓ Ì‚Â

„ÂÁÈ‡‰ ˙ÂÈ„Ó· ÚˆÂÓÓ‰

ÆÈÙÂ¯È‡‰

È˘ ÌÚ ÈÂ˘ ÈÏ‡¯˘È

ÏÈ‚· Ì‰Ó „Á‡˘ ¨ÌÈ„ÏÈ

˙ÁË·‰Ï È‡ÎÊ‰ ¨Ô‚‰

˙‡ ÔÈË˜È ¨‰ÒÎ‰

˜Â˘Ï ÒÎÈÈ Ì‡ Â˙ÒÎ‰

‰ÂÂ˘‰ ¯Î˘· ‰„Â·Ú‰

‰¯˘ÓÏ ÈÂÈˆÁ‰ ¯Î˘Ï

Æ˜˘Ó· ‰‡ÏÓ

187

≥≥ÆÚˆÂÓÓ‰ Â‡ ÌÈ˜ÒÚ‰ ÊÎ¯Ó ¯Á· ‰È„Ó ÏÎ·

≥¥Æ˙ÂÙÒÂ ˙ÂÚ˘ ˙„Â·Ú Ï˘ÓÏ ¨Ë¯Ù‰ ÈÂˆÓ ‰·˘ ‰ÒÎ‰‰ ˙Ó¯ ·È·Ò ÌÈË˜ ÌÈÈÂÈ˘Ï ÒÁÈÈ˙Ó ÈÏÂ˘‰ ÒÓ‰

˙ÂÈÂÏ˙‰ ˙ÂÂ˘ ÒÓ ˙Â·Ë‰ „ÈÒÙ‰Ï ¨„Á‡ „ˆÓ ¨Ë¯Ù‰ ÈÂ˘Ú ‰ÒÎ‰ ˙ÂÓ¯ ÔÈ· ¯·ÚÓ‰ ˙Ú· ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ

ÆÈÓÂ‡Ï‰ ÁÂËÈ·‰ ˙¯˜˙ ˙‡ ¯Â·ÚÏ ¨¯Á‡‰ „ˆ‰ÓÂ ¨ÒÓ ˙Â‚¯„Ó ¯Â·ÚÏÂ ‰ÒÎ‰‰ ˙Ó¯·

≥µÌÂÏ˘˙ Ï˘ ˙ÂÂ˘‡¯‰ ÊÂÁ‡‰ ˙Â„Â˜ ±∞ ÏÚ ˜¯ — Â˜ÈÒ˜Ó·Â ¨˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ÏÚ ‡Â‰ ÒÓ‰ ‰ÈÎ¯Â˙·

Æ˙È·È¯‰
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˙ÂÈ„Ó· ÌÈË¯Ù‰ ˙ÂÒÎ‰ ÏÚ ÈÂÒÈÓ Ï˘ ÌÈÈÈÙ‡ÓOECD±

 ˙È˘È‡‰ ‰ÒÎ‰‰ ÏÚ ÈÂÒÈÓ‰ ‰ÒÎ‰‰ ÏÚ ÈÂÒÈÓ‰ Ï˘ ÔÂ‰‰ ÈÁÂÂ¯ ÏÚ ÈÂÒÈÓ‰

˙ÂÂ„˜ÈÙ ÏÚ ˙È·È¯‰Ó≥¨≤„„È·È„Ó ˙È˘È‡‰≥¨≤ÌÈÈÒÈÙ ÌÈÒÎÓ ÌÈË¯Ù¥¨≤

 ÊÂÁ‡ ÊÂÁ‡
‰È„Ó‰ÈÂÒÈÓ‰ ˙ËÈ˘¯Â˜Ó· ÈÂÎÈ‰ÈÂÒÈÓ‰ ˙ËÈ˘¯Â˜Ó· ÈÂÎÈ‰ÈÂÒÈÓ‰ ˙ËÈ˘ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘

·”‰¯‡˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ„ÁÂÈÓ ÒÓ≤∞Æ∞
‰„˜˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ

‰ÈÏ¯ËÒÂ‡˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ
˜¯Ó„˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ¯Â˜Ó· ÈÙÂÒ ÈÂÎÈ≤µÆ∞„ÁÂÈÓ ÒÓ≤µÆ∞

‚¯Â·ÓÒ˜ÂÏ˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰≤µÆ∞ÒÓÓ ¯ÂËÙÆÆÆ
„ÏÂ‰˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰≤µÆ∞ÒÓÓ ¯ÂËÙÆÆÆ

‰È‚·¯Â˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰≤∏Æ∞˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ
‰È„·˘˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ„ÁÂÈÓ ÒÓ≥∞Æ∞
‰ÈÓ¯‚˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰≥±Æ∑˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰¥∏Æµ˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ

‰ÈËÈ¯·˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰≤∞Æ∞˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ
„ÏÈÊ ÂÈ˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰≤±Æµ˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆÒÓÓ ¯ÂËÙÆÆÆ
‰È˜¯ÂË˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰±≤Æ∞˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰≤∞ Â‡ ±∞˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ

„¯ÙÒ˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰≤µÆ∞˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰≤∏Æ∂˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ
˙Ù¯ˆ¯ÊÁ‰ ÌÚ ÈÂÎÈ≤µÆ∞˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰≥≥Æ≥„ÁÂÈÓ ÒÓ≤∂Æ∞

‰È¯ËÒÂ‡¯ÊÁ‰ ÌÚ ÈÂÎÈ≤µÆ∞¯ÊÁ‰ ÌÚ ¯Â˜Ó· ÈÂÎÈ≤µÆ∞˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ
‰È‚Ï·¯ÊÁ‰ ÌÚ ÈÂÎÈ±∞Æ∞¯ÊÁ‰ ÌÚ ¯Â˜Ó· ÈÂÎÈ±µÆ∞ÒÓÓ ¯ÂËÙÆÆÆ
ıÈÈÂÂ˘¯ÊÁ‰ ÌÚ ÈÂÎÈ≥µÆ∞˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰≥µÆ∞ÒÓÓ ¯ÂËÙÆÆÆ

„Ï¯È‡¯Â˜Ó· ÈÙÂÒ ÈÂÎÈ≤∂≠±∞˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ„ÁÂÈÓ ÒÓ≤∞Æ∞
ÔÙÈ¯Â˜Ó· ÈÙÂÒ ÈÂÎÈ≤∞Æ∞˙ÂÈÂ¯˘Ù‡ ¯ÙÒÓÆÆÆ„ÁÂÈÓ ÒÓ≤∂Æ∞

‰ÈÏËÈ‡¯Â˜Ó· ÈÙÂÒ ÈÂÎÈ≤∑Æ∞˙ÂÈÂ¯˘Ù‡ ¯ÙÒÓÆÆÆ„ÁÂÈÓ ÒÓ±≤Æµ
‰ÈÎßˆ¯Â˜Ó· ÈÙÂÒ ÈÂÎÈ±µÆ∞¯Â˜Ó· ÈÙÂÒ ÈÂÎÈ≤µÆ∞ÒÓÓ ¯ÂËÙÆÆÆ

„ÏÒÈ‡¯Â˜Ó· ÈÙÂÒ ÈÂÎÈ±∞Æ∞¯Â˜Ó· ÈÙÂÒ ÈÂÎÈ±∞Æ∞„ÁÂÈÓ ÒÓ±∞Æ∞
‰‡È¯Â˜¯Â˜Ó· ÈÙÂÒ ÈÂÎÈ≤¥Æ≤ÆÆÆÆÆÆÒÓÓ ¯ÂËÙÆÆÆ
Â˜ÈÒÎÓ¯Â˜Ó· ÈÙÂÒ ÈÂÎÈ±∑Æ∞˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆÒÓÓ ¯ÂËÙÆÆÆ

Ï‚ÂË¯ÂÙ¯Â˜Ó· ÈÙÂÒ ÈÂÎÈ≤∞Æ∞¯ÊÁ‰ ÌÚ ¯Â˜Ó· ÈÂÎÈ≤µÆ∞„ÁÂÈÓ ÒÓ±∞Æ∞
‰È¯‚Â‰ÒÓÓ ¯ÂËÙÆÆÆ¯Â˜Ó· ÈÙÂÒ ÈÂÎÈ≥µ≠≤∞„ÁÂÈÓ ÒÓ≤∞Æ∞

ÔÈÏÂÙÒÓÓ ¯ÂËÙÆÆÆ¯Â˜Ó· ÈÙÂÒ ÈÂÎÈ≤∞Æ∞˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰ÆÆÆ
„ÏÈÙÒÓÓ ¯ÂËÙÆÆÆ˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰≤∏Æ∞„ÁÂÈÓ ÒÓ≤∏Æ∞

ÔÂÂÈ¯Â˜Ó· ÈÙÂÒ ÈÂÎÈ±µÆ∞ÆÆÆÆÆÆÒÓÓ ¯ÂËÙÆÆÆ

®±Æ≤∞∞∞ ¯‡ÂÈ ¨¯˜ÁÓ‰ ˙˜ÏÁÓ ¨ÈÓÈÙ ¯ÈÎÊ˙ ¨”˙ÈÓÂ‡ÏÈ· ‰·ÈË˜ÙÒ¯Ù· Ï‡¯˘È· ¯È˘È‰ ÈÂÒÈÓ‰ ˙Î¯ÚÓ” ≠ ¯„¯· È„Ú ∫‰‡¯ ‡ÏÓ ¯Â‡È˙Ï

®≤¯ÂÚÈ˘· ÈÏÂ˘ ÒÓ ÈÓÏ˘ÓÏ ¯ÊÁ‰Ï ‰ÈˆÙÂ‡ ÌÚ ¯Â˜Ó· ÈÂÎÈ Ω ¯ÊÁ‰ ÌÚ ¯Â˜Ó· ÈÂÎÈ ¨˙ÏÏÂÎ‰ ˙È˘È‡‰ ‰ÒÎ‰‰Ó ˜ÏÁÎ ÈÂÒÈÓ Ω ˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰

Æ¯Â˜Ó· ÈÂÎÈ‰Ó ÍÂÓ

®≥Ï˘ „ÈÁ‡ ¯ÂÚÈ˘· ÈÂÒÈÓ ≠ ‰È„·˘ ª„„È·È„Â ˙È·È¯Ó ‚ÂÊÏ ÌÈ˜¯Ó ±≤¨≤∞∞–Â „ÈÁÈÏ ®˘ÙÏ ¯ˆÂ˙‰Ó ÊÂÁ‡ ±≥© ÌÈ˜¯Ó ∂¨±∞∞ Ï˘ ‰ÒÎ‰ ÏÚÓ ≠ ‰ÈÓ¯‚

ÆÌÈÊÂÁ‡ ≥∞

®¥∂∞ Ï˘ ‰˙ÁÙ‰ ≠ ÌÈ˘ ±∞ ÏÚÓ ÆÌÈ˘ ±∞ „Ú ¨‰˜ÊÁ‰ ˙˘ ÏÎ ÏÚ  ÌÈÊÂÁ‡ µ Ï˘ ‰˙ÁÙ‰ ≠ ‰ÈËÈ¯· ªÌÈÊÂÁ‡ ≥∞ Ï˘ „ÈÁ‡ ¯ÂÚÈ˘· ÈÂÒÈÓ ≠ ‰È„·˘

ª‰˘Ó ˙ÂÁÙ Â˜ÊÁÂ‰˘ ÌÈÒÎÏ ≠ ‰È˜¯ÂËÂ ‰È¯ËÒÂ‡ ¨‰ÈÓ¯‚ ª‰˘Ï ÌÈÊÂÁ‡ ≤µ–· ˙ÁÙÂÓ ÂË ÁÂÂ¯‰ ‰˜ÊÁ‰ Ï˘ ÌÈÈ˙˘ ÌÂ˙Ó ≠ „¯ÙÒ ªÌÈÊÂÁ‡

‰ÒÎ‰· ÌÈÁÂÂ¯ ÏÂÏÎÏ ‰ÈˆÙÂ‡ ≠ Ï‚ÂË¯ÂÙ ª‰˘Ï ˙Á˙Ó ˙Â˜ÊÁ‰ ÏÚ ˙È˘È‡ ‰ÒÎ‰Â ÌÈ˘„ÂÁ ±∏≠±≤ ÏÚ ÌÈÊÂÁ‡ ≤∏ ÆÌÈ˘„ÂÁ ±∏ ÏÚÓ ≠ ·”‰¯‡

Æ‰˘ ÈˆÁÓ ¯˙ÂÈ Â˜ÊÁÂ‰˘ ÌÈÒÎÏ ≠ ‰ÈÎßˆ ¨‚¯Â·ÓÒ˜ÂÏ ª˙ÏÏÂÎ‰

 ∫¯Â˜Ó‰ObligationsandRightsTaxpayers‘(1991):OECDDataBase,TaxOECD:(1998),HandbookTaxEuropeanÆÆ
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˙ÂÈ„Ó· ÌÈË¯Ù‰ ˙ÂÒÎ‰ ÏÚ ÈÂÒÈÓ Ï˘ ÌÈÈÈÙ‡ÓOECD±

ÒÓÓ ÌÈ¯ÂËÙ‰ ÒÓ‰ ˙Â·Ë‰ÁÂÂÈ„‰ ˙·ÂÁ
 ˙ÂÈ¯Â·Èˆ ˙ÂÈÒÙÏ≥¨≤ ˙ÂÈË¯Ù ˙ÂÈÒÙÏ¥¨≤‰ÒÎ‰ ÒÓÏ

Ø¯ÂËÙ‰ ‚ÂÒ ÏÚ ÈÂÒÈÓ‰
‰È„Ó‰¯ÂËÙ‰ ‚ÂÒ‰·Ë‰‰˙ÈÓÚÙ–„Á ‰ÎÈ˘Ó

·”‰¯‡ÌÈÁÂÂ¯Â ˜ÈÒÚÓ ˙Â˘¯Ù‰ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÔÎÈÏÏÎ
‰„˜ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÔÎÈÏÏÎ

‰ÈÏ¯ËÒÂ‡ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰Û„ÚÂÓ ÒÓÔÎÈÏÏÎ
˜¯Ó„ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰˙Â˘¯Ù‰Ï ˜¯ ¯ÂËÙÔÎÈÏÏÎ

‚¯Â·ÓÒ˜ÂÏÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆ
„ÏÂ‰ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÔÎÈÏÏÎ

‰È‚·¯ÂÌÈÁÂÂ¯Â ˜ÈÒÚÓ ˙Â˘¯Ù‰ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÔÎÈÏÏÎ
‰È„·˘ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰˙Â˘¯Ù‰Ï ˜¯ ¯ÂËÙÆÆÆÈÏÏÎ
‰ÈÓ¯‚ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰‡ÏÈÏÏÎ

‰ÈËÈ¯·ÌÈÁÂÂ¯Â ˜ÈÒÚÓ ˙Â˘¯Ù‰ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰‡ÏÌÈÒÓ‰ ÈÓÏ˘ÓÓ ˘ÈÏ˘ ≠ Ì‚„Ó
„ÏÈÊ ÂÈÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰Û„ÚÂÓ ÒÓ‡ÏÈÏÏÎ
‰È˜¯ÂË‰ÎÈ˘ÓÂ ÌÈÁÂÂ¯ ¨˙Â˘¯Ù‰ÒÓ ˙ÂÙ„Ú‰‡ÏÌÈ¯ÈÎ˘‰Ó ˜ÏÁÏ ¯ÂËÙ

„¯ÙÒÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÔÎÈÏÏÎ
˙Ù¯ˆÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰‡ÏÈÏÏÎ

‰È¯ËÒÂ‡ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÒÓ ˙ÂÙ„Ú‰ÔÎÌÈÈ‡ÓˆÚ ¯˜ÈÚ·
‰È‚Ï·ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÔÎÈÏÏÎ
ıÈÈÂÂ˘ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÌÈÁÂÂ¯Â ˜ÈÒÚÓ ˙Â˘¯Ù‰ÔÎÈÏÏÎ

„Ï¯È‡ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÔÎÌÈ¯ÈÎ˘‰Ó ˜ÏÁÂ ÌÈÈ‡ÓˆÚ
ÔÙÈ‰ÎÈ˘ÓÂ ÌÈÁÂÂ¯ ¨˙Â˘¯Ù‰ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÔÎ‰„ÈÁÈ ‰¯˘Ó· ÌÈ¯ÈÎ˘Ï ¯ÂËÙ

‰ÈÏËÈ‡ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÔÎÈÏÏÎ
‰ÈÎßˆ‰ÎÈ˘ÓÂ ÌÈÁÂÂ¯ ¨˙Â˘¯Ù‰ÌÈÁÂÂ¯Ï ˜¯ ¯ÂËÙÔÎÆÆÆ

„ÏÒÈ‡ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÔÎÆÆÆ
‰‡È¯Â˜‰ÎÈ˘Ó·Û„ÚÂÓ ÒÓ‡ÏÆÆÆ
Â˜ÈÒÎÓÌÈÁÂÂ¯Â ˜ÈÒÚÓ ˙Â˘¯Ù‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆ

Ï‚ÂË¯ÂÙÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÔÎÈÏÏÎ
‰È¯‚Â‰‰ÎÈ˘Ó·ÒÓ ˙ÂÙ„Ú‰‡ÏÆÆÆ

ÔÈÏÂÙÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÆÆÆÆÆÆÆÆÆ
„ÏÈÙÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÔÎÈÏÏÎ

ÔÂÂÈÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰ÆÆÆÆÆÆÈÏÏÎ

®±Æ≤∞∞∞ ¯‡ÂÈ ¨¯˜ÁÓ‰ ˙˜ÏÁÓ ¨ÈÓÈÙ ¯ÈÎÊ˙ ¨”˙ÈÓÂ‡ÏÈ· ‰·ÈË˜ÙÒ¯Ù· Ï‡¯˘È· ¯È˘È‰ ÈÂÒÈÓ‰ ˙Î¯ÚÓ” ≠ ¯„¯· È„Ú ∫‰‡¯ ‡ÏÓ ¯Â‡È˙Ï

®≤¯ÂËÙ Ω ‰ÎÈ˘ÓÂ ÌÈÁÂÂ¯ ¨˙Â˘¯Ù‰ ª‰ÎÈ˘Ó‰ ˙Ú· ÈÂÒÈÓ ÌÈÈ˜ ¨ÌÈÁÂÂ¯Ï ÔÎÂ ‰ÈÒÙ ˙ÈÎÂ˙Ï „È·ÚÓ‰Â „·ÂÚ‰ ˙Â˘¯Ù‰Ï ¯ÂËÙ Ω ÌÈÁÂÂ¯Â ˙Â˘¯Ù‰

‰ÎÈ˘Ó· ª¯ÂËÙ Â‡ ˙ÁÙÂÓ ÒÓ ‰ÎÈ˘Ó‰ ˙Ú· ¨ÌÈÁÂÂ¯ÏÂ ˜ÈÒÚÓ‰ ˙Â˘¯Ù‰Ï ¯ÂËÙ Ω ÌÈÁÂÂ¯Â ˜ÈÒÚÓ ˙Â˘¯Ù‰ ª‰ÎÈ˘Ó‰ ˙Ú·Â ÌÈÁÂÂ¯Ï ¨˙Â˘¯Ù‰Ï

˙ÂÙ„Ú‰ Ω ÒÓ ˙ÂÙ„Ú‰ ª¯ÂËÙ Â‡ Û„ÚÂÓ ÒÓ ‰ÎÈ˘Ó‰ ˙Ú· ¨ÌÈÁÂÂ¯ÏÂ ˙Â˘¯Ù‰Ï ¯ÂËÙ ÔÈ‡ Ω ¯ÂËÙ Â‡ Û„ÚÂÓ ÒÓ ª‰ÎÈ˘Ó· ¯ÂËÙ ¨˙Â˘¯Ù‰‰ ÈÂÒÈÓ Ω

Æ‰ÎÈ˘Ó·Â ˙Â˘¯Ù‰Ï ÒÓ

®≥‰ÈÒÙ ≠ ˙Ù¯ˆ ª®‰˘Ï ÌÈ˜¯Ó ∂¨∞∞∞ „Ú© ‰·ˆ˜‰Ó ÌÈÊÂÁ‡ ¥∞ Ï˘ ÈÂÎÈ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ˙È·È¯‰Ó Ú·Â‰ ˜ÏÁ‰ ÏÚ ˜¯ ≠ ‰·ˆ˜‰ ÈÂÒÈÓ ≠ ‰ÈÓ¯‚

µ¨µ∞∞ Ï˘ ÒÓ ÈÂÎÈÊ ≠ ‰È¯ËÒÂ‡ ªÏÈ‚Ï Ì‡˙‰· ˙„¯ÂÈ ‰Ï‡˜Ò ÈÙ ÏÚ ‰ÒÂÓÓ ˙ÈË¯ÙATS¯·ÚÓ ÍÒÁ˘ ÌÂÎÒ‰Ó ÌÈÊÂÁ‡ ≤µ ÏÚ ˜¯ ÒÓ Æ‰˘Ï

‰˘¯Ù‰‰ ˙¯˜˙ ≠ ÔÂÂÈ ªË”˘ÈÏ ±µ¨∂∞∞ ÏÚÓ ˙ÂÒÎ‰· ‰‚¯„‰· ˙˙ÁÂÙ ÒÓ‰ ˙·Ë‰ ≠ ‰ÈËÈ¯· ª˙ÁÙÂÓ ‰ÒÎ‰ ÒÓ ≠ ‰È‚Ï· ª˜ÂÁ ÈÙ ÏÚ ‰˘È¯„Ï

ÔÂÓÈÓ ≠ „ÏÈÊ≠ÂÈÂ ‰ÈÏ¯ËÒÂ‡ ªÌÈ‡ÏÓÈ‚Ï ‰ÒÎ‰ ÒÓÓ Ï„‚ÂÓ ÈÂÎÈ ≠ „Ï¯È‡ ª®Ì‰ÈÈ· ÍÂÓ‰© ‰˘Ï ˙ÂÓÎ¯„ ≤∞∞¨∞∞∞ Â‡ ÌÈÊÂÁ‡ ±µ ≠ ÈÂÎÈÏ

ÆÈÏÏÎ‰ ÈÂÒÈÓ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÈÒÙ‰

®¥ÌÈÊÂÁ‡ ±∏ Ï˘ ‰¯˜˙ ≠ ‰„˜ ª‰·ˆ˜Ï Û„ÚÂÓ ÒÓ ≠ ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯˜Ó· Æ®‰ÒÎ‰Ï Ì‡˙‰· ¨¯Î˘‰Ó ÌÈÊÂÁ‡ ¥∞≠±∑Æµ© ˙Â˘¯Ù‰Ï ‰¯˜˙ ≠ ‰ÈËÈ¯·

ÆÔÂ‰Ï ‰‡Â˘˙ ¯˘Ù‡Ï È„Î Ì‡˙ÂÓ ‰ÎÈ˘Ó· ÒÓ‰ ÒÈÒ· ≠ ıÈÈÂÂ˘ ª˙Ó„Â˜‰ ‰˘Ï ¯Î˘‰Ó

 ∫¯Â˜Ó‰ObligationsandRights:Taxpayers‘(1991)OECDDataBase,:TaxOECD(1998),HandbookTaxEuropeanÆÆ



ÌÈË¯ÙÏ ˙Â¯˘Ù‡ Ô˙Ó ÍÂ˙ ¯Â˜Ó· ÒÓ‰ ‰ÎÂÓ ˙ÂÙÒÂ  ˘ÓÁ·Â ¨Ë¯Ù‰ ÈÂˆÓ ‰·˘ ÈÏÂ˘‰

ÒÓ ÏËÂÓ ˙ÂÈ„Ó‰Ó ∏–· ÆÈ˙˘‰ ÁÂ„‰ ˙˘‚‰ ÌÚ ¯ÊÁ‰ Ï·˜Ï ‰ÎÂÓ ÒÓ ˙‚¯„Ó· ÌÈÈÂˆÓ‰

ÌÈÊÂÁ‡ ≤∑–Ï ±∞ ÔÈ·˘ ¯ÂÚÈ˘· ¯Â˜Ó· ÈÙÂÒ≥∂ÏÏÎ Í¯„· — ®ÌÈÈÏÈÓÂ© ÌÈÈÒÈÙ ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯ Ì‚ Æ

˙˜ÊÁ‰ ÏÚ ‰Á‰ Â‡ ¯ÂËÙ ÌÈ˙È ‰Ï‡ ˙ÂÈ„ÓÓ ˜ÏÁ· ª˙ÂÈ„Ó‰ ˙È·¯Ó· ÌÈÒÂÓÓ — ÂË

˙‚¯„ÓÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ÏÏÎ Í¯„· ÔË˜ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ Æ®‰˘Ó ¯˙ÂÈ ÏÏÎ Í¯„·© ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ÌÈÒÎ

ÊÂÊÈ˜ ÆÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÈÈÏÚÏ Ì‡˙‰· ÍÂ¯Ú˘‰ ˙ÚÙ˘‰ ˙‡ ÊÊ˜Ï È„Î ¨ÌÂ˘È‰ Ï˘ ˙ÈÏÂ˘‰ ÒÓ‰

ÆÔÂ‰Ó ˙ÂÒÎ‰ Â‡ ÔÂ‰ ÈÁÂÂ¯ „‚Î ˜¯ ·Â¯Ï ¯˙ÂÓ ÌÈ„ÒÙ‰

 ˙ÂÈ„Ó· ÒÓ‰ ˙Î¯ÚÓ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰OECDÆÏ‡¯˘È· ˙ÂÒÁÈÈ˙‰Ï ‰ÓÂ„ ÈÂÈÒÙ ÔÂÎÒÈÁÏ

— Ô·Â¯·Â ¨‰ÈÒÙ Ô¯˜Ï ˜ÈÒÚÓ‰ ˙Â˘¯Ù‰ ÏÚ ÒÓÓ ¯ÂËÙ Ô˙È ®‰È¯‚Â‰ ËÚÓÏ© ˙ÂÈ„Ó‰ ÏÎ·

ÆÈ„ÓÏ  ˙Â·È„  ˙Â¯˜˙  Ï˘  ÔÓÂÈ˜  ÍÂ˙  ¨„·ÂÚ‰  ˙Â˘¯Ù‰  ÏÚ  Ì‚

¨‰ÎÈ˘Ó‰ ˙Ú· ˜¯ ÏËÂÓ ÒÓ‰Â ¨ÌÈÁÂÂ¯Ï ¯ÂËÙ Ô˙È ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ

˙ÈÒÁÈ  ÒÓ‰  ¯ÂÚÈ˘·  ˙ÙÒÂ  ‰Ù„Ú‰  ÍÂ˙  ÌÈ·¯  ÌÈ¯˜Ó·Â

ÈÓÂ‡Ï‰  ÁÂËÈ·Ï  „·ÂÚ‰  ˙Â˘¯Ù‰  Æ‰„Â·ÚÓ  ‰ÓÂ„  ‰ÒÎ‰Ï

ÆÒÓ ÈÎ¯ÂˆÏ ‰ÒÎ‰‰Ó ˙ÂÈ„Ó‰ ˙È·¯Ó· ˙ÂÎÂÓ

˙È·È¯Ó  ÌÈË¯Ù‰  ˙ÂÒÎ‰Ó  ¯ÎÈ  ˜ÏÁ  ÏÚ  ÒÓÓ  ¯ÂËÙ‰

ÔÈ·  ÒÓ‰  ÏË·  ˘¯Ù‰‰  ˙ÂÁ˙Ù˙‰  ÏÚ  Ì‚  ÚÈÙ˘Ó  Ï‡¯˘È·

 ˙ÂÈ„ÓÏ Ï‡¯˘ÈOECD˙ÂÈÂÈ·‰ ‰ÒÎ‰‰ ˙ÂÓ¯ ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰·

ÔÈ·  ÔÂ‰Ó  ˙ÂÒÎ‰‰  ˙Â˜ÏÁ˙‰  ÏÚ  ÌÈ˜ÈÂ„Ó  ÌÈÂ˙  Æ˙Â‰Â·‚Ï

ÌÈÂ˙  Í‡  ¨Ï‡¯˘È·  ÌÈÈÂˆÓ  ÌÈ‡  ˙ÂÂ˘  ¯Î˘  ˙ÂÓ¯·  ÌÈË¯Ù

ÆÒ”ÓÏ‰ Ï˘ ‰ÁÙ˘Ó‰ ˙Â‡ˆÂ‰ ¯˜ÒÓ ˜ÈÙ‰Ï Ô˙È ÌÈÈ·ÈË˜È„È‡

ÏÓ‚  ˙ÂÙÂ˜  ¨˙ÂÈÒÙ  ‡ÏÏ©  ÔÂ‰Ó  ˙ÂÒÎ‰‰  ÒÁÈ  ¨‰Ê  ¯˜Ò  ÈÙ  ÏÚ

˙˘ÓÁ  ·¯˜·  ‰„Â·ÚÓ  ˙ÂÒÎ‰Ï  ®·Î¯Â  ¯ÂÈ„Ó  ‰ÒÎ‰  ˙ÙÈ˜ÊÂ

¨ÌÈÊÂÁ‡  ∏Æµ  ‡Â‰  ˙ÂÒÎ‰‰  ˙Â‚ÏÙ˙‰  Ï˘  ÌÈÂÈÏÚ‰  ÌÈÊÂÁ‡‰

˘ÙÏ  ¯ˆÂ˙‰Ó  ‰ÏÂÙÎ  ‰ÒÎ‰  ˙Ó¯·  ÌÈÊÂÁ‡  ≥  ˙ÓÂÚÏ

 ˙ÂÈ„Ó·˘ ÂÊÏ ‰ÓÂ„ ˙Â‚ÏÙ˙‰ ¨®≥≠’‰ ‰Ó¯‚‡È„©OECD¨ÍÎÈÙÏ Æ

˙ÂÈ„Ó·  ˙Ï·Â˜Ó‰  ‰¯Âˆ·  Ï‡¯˘È·  ÔÂ‰Ó  ˙ÂÒÎ‰‰  ÈÂÒÈÓ

„Â‡Ó ˙Â‰Â·‚‰ ˙ÂÒÎ‰‰ ÈÏÚ· ÏÚ ÏË‰ ˙‡ ÏÈ„‚È ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰

Æ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ¯‡˘Ï ‰‡ÂÂ˘‰·

˙ÏÏÂÎ  ‰ÒÎ‰Î  ‰„Â·ÚÂ  ÔÂ‰Ó  ˙È˘È‡‰  ‰ÒÎ‰‰  ÈÂÒÈÓ

 ˙ÂÈ„Ó·OECD‚Â‰‰  ˙ÂÒÎ‰  ÏÚ  È˙˘‰  ÁÂÂÈ„·  ÚÈÈ˙ÒÓ

‰ÒÎ‰ ÈÏÚ· ÌÈË¯Ù ˜¯ ÂÓÓ ÌÈ¯ÂËÙÂ ¨˙ÂÈ„Ó‰ ˙È·¯Ó· ·Á¯ ‡Â‰ ÁÂÂÈ„‰ Æ‰Ï‡ ˙ÂÈ„Ó·

Ô‰· Ì‚Â ¨ÈÏÏÎ ÁÂÂÈ„ ˘¯„ ‡Ï ˙ÂÈ„Ó ˘ÓÁ· ˜¯ ÆÏÏÎ ÌÈ„·ÂÚ ÌÈ‡˘ ÈÓ Â‡ ¨„Â‡Ó ‰ÎÂÓ

¯Â·Ú ÌÈÈÂÎÈ ‡ÈˆÂ‰ÏÂ ¨È˘È‡ ‡Â‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ·Â¯· ÆÏ‡¯˘È· ¯˘‡Ó ‰Â·‚ ÁÂÂÈ„‰ ÊÂÁ‡

‡È‰ „ÂÁÈ‡‰ ˙Â¯˘Ù‡˘ Â‡ ¨˙È·‰ ˜˘Ó Ï˘ ˙ÂÒÎ‰‰ ˙‡ ÌÈ„Á‡Ó ÔÈ‡ ¨„·ÂÚ ÂÈ‡˘ ‚ÂÊ Ô·

Ï˘  Ì˙ÂÙ¯Ëˆ‰  „Â„ÈÚÏ  ‰·Â˘Á  ‰ÓÂ¯˙  ˙ÂÒÎ‰‰  Ï˘  ÂÊ  ‰„¯Ù‰Ï  ÆÌÂ˘È‰  ˙¯ÈÁ·Ï

 Æ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘Ï ˙È·‰ ˜˘Ó· ÌÈÈ˘ ÌÈÒ¯ÙÓ

È ¯ Â · È ˆ ‰  ¯ Â Ë ˜ Ò ‰  ¨ ’ ‰  ˜ ¯ Ù

ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈÏ„·‰‰ „Á‡

È˘È‡‰ ÈÂÒÈÓ‰ ˙Î¯ÚÓ ÔÈ·

˙ÂÈ„Ó·˘ ÂÊÏ Ï‡¯˘È·

OECDÌÈ¯ÂËÙ· ‡Â‰

ÌÈ˙È‰ ÒÓÓ ÌÈ·Á¯‰

ÔÂ‰Ó ˙ÂÒÎ‰Ï Ï‡¯˘È·

ÆÈÒÈÙ

 ˙ÂÈ„Ó ˙È·¯Ó·OECD

Ï˘ ÈÏÏÎ È˙˘ ÁÂÂÈ„ ‚Â‰

ÆÌ‰È˙ÂÒÎ‰ ÏÚ ÌÈË¯Ù‰

191

≥∂ÌÈÊÂÁ‡ µ  Ï˘ ˙È·È¯  ÏÚ  ÌÈÊÂÁ‡ ≤∞  Ï˘ ÈÙÂÒ  ÒÓ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÍÎ ª‰·¯‰· ‰Â·‚  ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ÏÚ ÒÓ‰

Æ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ÏÚ ÌÈÊÂÁ‡ ≥≥ Ï˘ ÒÓ ‰ÂÂ‰Ó ÌÈÊÂÁ‡ ≤ Ï˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡ ¯ÂÚÈ˘·


