


ÈÈ¯ Ú
Ó„‰ 

≥¥  
˙

ÈÏ
ÎÏ

Î≠
Â¯

˜Ó
‰ 

˙
ÂÈ

È„
Ó

‰

≤

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

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

®íúåìéòô éñåôãá úåîøåôøå íééåðéù òåöéáì

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

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

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

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

®åéø÷çî íåñøô éãéìòå

éîåøã éøåà ºäééøôñä êøåò

èéðøâ äðãò ºä÷ôä ìåäéð

áåéùåî ìòé ºúéùàø úëøåò

ìèøåàïåìééà éîú ºïåùì úëéøò

ïøä ïåø ºáåöéò

ïîëèù áãð ºä÷ôä æëø

íéìùåøé ¬§ñåìô èøà§á â¢ñùúá ñôãðå øãåñ
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éìàøùéä ïåëîä úãîò úà çøëäá íéô÷ùî íðéà äãîòä úåøééðá íéîñøôúîä íéøáãä

®äéèø÷åîãì



≥
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ÌÈÈÈÚ‰ ÔÎÂ˙

ºïåùàø ÷øô˙ÂÈÈ„Ó ˙ÂˆÏÓ‰¹

®±úéìëìëä úåéðéãîä ìåäéð úåðåø÷ò¹

®²úéì÷ñéôä úåéðéãîä ìåäéð¹

®³úéøèéðåîä úåéðéãîä ìåäéð±°

ºéðù ÷øô˙ÈÊÁ˙Â ·ˆÓ ˙Î¯Ú‰±³

®±åéúåàöåúå øáùîä éîøåâ±³

®²úéúøáçä úåáéöéä±¶

®³äáåø÷ä äôå÷úá úéîìåòä äìëìëä úáéáñ±¸

®´úéæçú±¹

ºéùéìù ÷øô˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÂ‰È²±

ºéòéáø ÷øô˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÂ‰È²·

ºéùéîç ÷øô‰ÈÂˆ¯‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰³±

ºéùéù ÷øô·˘Ó Ï˘ ÌÈ‡˙· ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÂ‰È∫¯

·‰ ÔÂÈÒÈ‰ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ³µ

®±íìåòá äéöìôðéàñéãä êéìäú³µ

®²íééñððéô íéøáùî³¶

ÌÈÓÈ˘¯˙´±

ÔÂÈ„ ÌÂÎÈÒ Ñïäã éîåî ·±

˙Â¯Ú‰·µ

È¯È˘Ú‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÒÎ· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰··

English Summary¹±



∑

·„ Á˙Ù¯

®ìàøùé úìëìëá óéøçî øáùî ìöá íéé÷úä éøéùòä éìëìëä ñðëä

àìéîîå íéúååöä úòáøàî ãçà ìë éðåéã ìò äòéôùä úéìëìëä úåàéöîä

æëøúäì åðøçáù íéàùåðä çåúéð íò ãçé ¬äìà úåöìîä ®íäéúåöìîä ìò

®§äéøñé÷ ñðë§ ìù äãîòä úåøééðá íëì íéùâåî ¬äðùä íäá

ìù è÷à åäæ ¬åðúðéçáî ®ìàøùé úøéá ¬íéìùåøéá äðùä êøòð ñðëä

 äãôéúðéàä êìäîá úåáø íéîòô äòâôðù äøéáä íò úåéøãéìåñÑúéæéô ïä 

®úéìëìë ïäå

 íéúååöä úòáøàî ãçà ìë éùàøì ä÷åîò äãåú òéáäì éðåöøáÑ§ôåøô 

éîåî ø¢ã ¬ïééèù÷à éáö §ôåøô ¬ïéæø óñà §ôåøô ¬øåãéøî ïã øùäå ïåãéö ïã

çåúéðä úà çéðäì éãë íöøîîå íðîæî åòé÷ùäù íéúååöá íéøáçä ìëìå ¬ïäã

®íééøùôàä øúåéá íéáåèä úåöìîääå

®ñðëä ìù éîã÷àä ìäðîä ¬åàðåøâ ïáåàø §ôåøôì úãçåéî äãåú

ïåîøë ÷éøà §ôåøô

äéèø÷åîãì éìàøùéä ïåëîä àéùð



π

˙ÂÈÈ„Ó ˙ÂˆÏÓ‰

˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÂ‰È ˙ÂÂ¯˜Ú Æ±

£äðçáàä ìò êîúñäì áééç øö÷ä çååèá úéìëìëåø÷îä úåéðéãîä ìåäéð

®úåøãøãéä úòéðî àéä ìòä úøèî ®øáùî úðëñá äðåúð ìàøùé úìëìë éë

£úéøåæçîéèðà úéáéö÷ú úåéðéãî úìòôä ìò äìáâî íéìéèî øáùî éàðú

®íéøçà íéàðúá éìåà äéåöøä ¬¨íééèîåèåà íéáöééî©

£úåáéöéä ìå÷éù úà ïåáùçá úç÷ì úáééç úéìëìëåø÷îä úåéðéãîä

®úéúøáçä

˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÂ‰È Æ≤

£éììë úáéáñì úåñðëúä àåä úéáéö÷úä úåéðéãîä ìù éåöøä ãòéä

ºèëéøèñî úðîàá åòá÷ðù äìåòôä

Ñäåáâ ïåòøéâ ãòé ®éãî äåáâ ²°°²ì òá÷ðù éáéö÷úä ïåòøéâä ãòé

éììëî úðëåñî äééèñ äååäî ¬øúåé ãåò äåáâ úåéäì éåôöù ¬éãî

®åìà äìåòô

Ñõåöé÷ ¬éãî íéáø íéñî ììåë úñðëá äðåøçàì øùåàù õåöé÷ä áëøä

®øëùä úåàöåäá éãî êåîð õåöé÷å äøáòä éîåìùúá ïæåàî àì

Ñúåéäì úáééç úéðåçèéáä äàöåää ìù äâéøçäå úéèððîøôä äîøä

®ñîä ìèð úàìòä éãé ìò åà úåøçà úåàöåä úúçôä éãé ìò úðîåîî

Ñúåáçøúä úîéìáá ø÷éòá úìôèî äìùîîä ìù úéìëìëä úéðëúä

®éáéö÷úä ïåòøéâä

Ñ÷ùîä ìù ãåñéä úåéòáá ìåôéèì íéãòö íâ íã÷äá èå÷ðì áåùç

®¨êùîäá åàø© éìàøùéä

£éì÷ñéôä íåçúáå ïåää ÷åùá ¬êåðéçá ¬äãåáòä ÷åùá úåîøåôø òöáì ùé

ìù úåéáéè÷åãåøôä úèàä ìöá ¬úéúùúá úåò÷ùää úà áéçøäì ïëå

äãåáòä ÷åùá çååè úåëåøà úåéðëú úåùøãð ìùîì êë ®éìàøùéä ÷ùîä

ºäãåáòä çåëá úåôúúùää øåòéù úìãâäì

Ñéåñéî úåòöîàá ïîåîúù äãåáòî äñðëä ìò ñîä ìèð úúçôä

®ïåäî úåñðëä

±
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Ñìù äãåáòä úåìò úàååùä éãé ìò íéøæä íéãáåòä øôñî íåöîö

®÷åçä úôéëà úøáâäå íéìàøùé ìù åæì íéøæ íéãáåò

Ñ®äãåáòä ìâòîá éãøçä øæâîä áåìéùì çååè úåëåøà úåéðëú

Ñúåéðéãîá ùâãä úèñä ®äãåáòä ìâòîá äñðëä úçèáä éìá÷î áåìéù

®øéîú úãòå úåöìîä çåøá ¢ä÷åñòú úçèáäì äñðëä úçèáäî¢

Ñúåëéîúå äøáòä éîåìùú ìù íúòôùä úðéçáì úéøåáéö äãòå úî÷ä

êøåàì äøáçá íéùìçä ìù íúçååø ìòå ãåáòì õéøîúä ìò úåøçà

äéúåöìîä úà øåñîú äãòååä ®áéö÷úä úìáâîá úåáùçúä êåú ¬ïîæ

®äìùîîì

£íééì÷ñéô äø÷á éðåðâðî øåöéì ¬úéáéö÷úä úåôé÷ùä úà øéáâäì ùé

ºúåéðéãîä ìåäéð úåáøú úà øôùìå

Ñ®áéö÷úä òåöéá ìò äìùîîì éðåòáø çååéã

Ñïëåú ¨úåøçà úåñðëäå© íéñîî äìùîîä úåñðëäå äçéîö úéæçú

®äìùîîä éðôá âöåúå éìëìë ø÷çî ïåëî éãé ìò

Ñíéøùì òãéîä úøéñî ãòåî éáâì äìùîîä úìåòô ïåð÷ú íåùéé

®¨ìàøùé ÷ðá åîë© íééèðååìøä íéôåâìå

Ñìò äúòôùäå úéìëìëä úåéðéãîä éãòé ìò øåáéöìå äìùîîì çååéã

®íéáåùç íééúøáçå íééìëìë íéðúùî ìòå áéö÷úä

£úñðëä

Ñºúåéèøô ÷åç úåòöä

úåéèøô ÷åç úåòöä úøáòäì äìùîîä øåùéà åà ãçåéî áåø ùøãéé

ó÷åúì åñðëéé úåéèøô ÷åç úåòöä ®úéúåòîùî úéáéö÷ú úåìò úåìòá

®äàáä áéö÷úä úðùî ÷ø

Ñºúñðëä øåæéôì òáå÷ä êéøàúä

³± íå÷îá© áéö÷úä øåùéàì òáå÷ä êéøàúë øáîöãá ³± úòéá÷

®¨ñøîá

˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÂ‰È Æ≥

íéøéçîä úåáéöé úøéîù àåä úéøèéðåîä úåéðéãîä ìù éæëøîä ãòéä

®ìèåáî àì øéçîá äâùåäù ¨úéñððéô úåáéöéå©

Ñ®ìàøùé ÷ðá úåàîöò úà çéèáäì ùé



±±

Ñúåàîöò ìò äøéîù éãë êåú ¬¨úåéðô éìåèð© íéãéâð úöòåî íé÷äì ùé

¬íéøçà íéãòéáå éæëøî ãòé íéøéçî úåáéöéá úåàøì ùé ®ìàøùé ÷ðá

®éðùî ãòé ¬ääåáâ úéìëìë úåìéòô úîø ïåâë

Ñ®ìàøùé ÷ðá éãéá øàùéé ç¢èîä úåøúéå ïéôéìçä øòù úåéðéãî ìåäéð

Ñïéã øåáéöì ùéâäìå ìàøùé ÷ðá ìù úåèìçää úåôé÷ù úà øéáâäì ùé

÷ðá ®òá÷ðù äéöìôðéàä ãòéî äìòîå æåçà ìù äâéøç ìë ìò ïåáùçå

úøæçäì íéãòöä úàå åæ äâéøçì íéîøåâä úà äìùîîä éðôá âéöé ìàøùé

®ãòéì äéöìôðéàä



±≥

˙ÈÊÁ˙Â ·ˆÓ ˙Î¯Ú‰

·˘Ó‰ ÈÓ¯Â‚ Æ±ÂÈ˙Â‡ˆÂ˙Â ¯

éøéçî íåçúá äòéâø øñåçáå éìàéøä íåçúá øáùîá äðåúð ìàøùé úìëìë

øöåúä äáù úåôéöøá äééðùä äðùä äéäú ²°°² úðù ®íéñëðäå íéøöåîä

äòâôð ²°°± úðùá ®ãòéì øáòî íéøéçî úééìò éãë êåú õååëúäì éåôö ùôðì

ºíéîøåâ äùåìù ìù úéðîæåáä íúìåòôî äàöåúë úéìëìëä úåìéòôä

úééùòúá ìôùå úéîìåòä äìëìëá ïåúéî ¬ìàøùé éøòá øåøèä úåøáâúä

íéãîåòù ïåîéîä úåøå÷î íåöîöá íâ äååìù ìôù© úéìéòä äééâåìåðëèä

äîìñää ìù äàöåú ø÷éòá àåä øáùîä íðîà ®¨÷ðæää úåøáç óðò úåùøì

íøú àì úéìëìëä úåéðéãîä ìåäéð êà ¬íééðåöéç íéòåæòæå úéðåçèéáä

®úåáéöéì

óðò ºíééø÷éò íéôðò äùåìùá úåù÷ äòâô øåøèä úô÷úî úåöøôúä

úåùøä éçèùì àåöéäå ¨òöéää ãöî© äééðáä óðò ¬¨ùå÷éáä ãöî© úåøééúä

´¶á êåîð äéä ²°°± úðùá ìàøùéì åòéâäù íéøééúä øôñî ®úéàðéúùìôä

úùåìùá íéæåçà ³³á ãøé íéøééúä øôñî ®²°°° úðùì äàååùäá íéæåçà

ã÷úùà äìéá÷îä äôå÷úì äàååùäá ²°°² úðù ìù íéðåùàøä íéùãåçä

®¨µ íéùøú©

óðòá úéìëìëä úåìéòôä ó÷éäì ããî äååäîù ¬äééðáä úåìçúä øôñî

øçàì ®¨¶ íéùøú© ²°°° úðùì úéñçé íéæåçà ³± ìù øåòéùá ãøé ¬äééðáä

é÷ùî øôñîá áø ìåãéâ úåá÷òá äùçøúäù ¬äééðáä óðòá ääåáâä úåìéòôä

®äééðáä óðòá úåìéòôä ìù äèî éôìë äîàúä äùøãð ¬íéòùúä úåðùá úéáä

®úùøãðä äîàúäì øáòî äãøé ²°°²á äééðáä óðòá úåìéòôä úîø íìåàå

úñéðë ìù èìçåî èòîë øãòéäî ø÷éòá äééðáä óðòá äãéøéä äòáð äìéçúá

äòéâôä äúååì úåîéòä êùîúäù ìëë ®úéðéúùìôä úåùøä éîåçúî íéãáåò

ìù äøéååàî äàöåúë© úåøéãì ùå÷éáä íåöîöá íâ óðòä ìù øåöééä øùåëá

®¨ãéúòä éáâì úåéîéèôåà øñåç

øçñá äòéâô àéä êùîúîä éðåçèéáä úåîéòä ìù úôñåð äøéùé äàöåú

ãîòù ¬úéàðéúùìôä úåùøì àåöéä ó÷éä ®úéàðéúùìôä úåùøä éáùåú íò

®íéøìåã éãøàéìéî ±®²ì ²°°±á òéâä ¬íéøìåã éãøàéìéî éðùë ìò ±¹¹¹á

ìù áåìéùî úòáåð úåùøá íéìàøùé íéøöåîì ùå÷éáá äãéøéä éë äàøð

ìò úéæéôä äãáëää ìùå úåùøä éáùåú ìù äñðëää úîøá äãç äãéøé

≤
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éë ãîìî øáòä ïåéñéð ®êùîúîä éàáöä úåîéòä ïî úòáåðù äãáëä ¬øçñä

úùîùî ìàøùéù ïååéë ¬êåîð óñåî êøò ìòá àåä úåùøì àåöéä ïî ÷ìç

ãöá éë ¬øéëæð ãåò ®úåùøä ìù éîéäå éøéååàä àöåîä äúåéä ìùá øáòî õøà

®ãåàî úçô úåùøä ïî äãåáòä éúåøéù àåáé ¬úåùøì íéøöåî àåöéá äòéâôä

ìë úåçôì êùîéäì íééåôö ²°°± úðùá åùáâúäù úåùøä íò øçñä éñåôã

®øåøèä úô÷úî úëùîð ãåò

ïåúéîä ïî íâ øöåúä òâôð ¬íéàðéúùìôä ìù øåøèä úô÷úî úòôùä ãöá

ïéè÷äå ¨øáîèôñá ±±ä øçàì ÷éîòäù© ²°°± úðùá íìåòä úà ã÷ôù

úééùòú éøöåîì ùå÷éáá äãéøéä ®éìàøùéä àåöéä éøöåîì ùå÷éáä

éðåúðá àåöîì ïúéð êëì éåèéá ®ãçåéîá úéèîøã äúééä úéìéòä úééâåìåðëè

úàæå ²°°± úðùá íéæåçà ³¸ ìù øåòéùá åãøéù äöçîì íéëéìåîä úåøéëî

®²°°° úðùá íéæåçà µ² ìù äééìò úîåòì

ùå÷éáá äãçä äãéøéä ¬éìàøùéä øöåúá úéñçé äåáâä äì÷ùî ìùá

øàù ìò øùàî øúåé éìàøùéä ÷ùîä ìò äòéôùä úéìéò äééâåìåðëè éøöåîì

ïäá úéìéòä äéâåìåðëèä ì÷ùîù úåøçà úåðéãî íâ ®¨· íéùøú© íìåòä

äâôñù äæì äîåã òåæòæ åâôñ ¬²°°° úðùá úéìëìë úåàéâî åðäðùå ¬äåáâ

äçîö ¬úéñçé äåáâ éâåìåðëè àåöé øåòéùá úðééôåàîä ¬øåôâðéñ ®ìàøùé

³ ìù øåòéùá øöåúä çðö ²°°±á åìéàå ¬íéæåçà ±° ìù øåòéùá ²°°° úðùá

®áåøé÷á íéæåçà

÷¢ãñàðä ããîá äãçä äãéøéä ®òöéäá äãéøéá íâ äúååì ùå÷éáá äãéøéä

úøéúò ÷ðæää úåøáç úééùòúì ïåää úîéøæá øëéð íåöîö äãöá äàéáä

ìéàåä ¬øåöééá òâåô åæ äééùòúì ïåää úîéøæ íåöîö ®¨¸ íéùøú© ïåëéñä

íåìâä áøä ïåëéñä ìùá áåø÷ óéìçú äååäî åðéà ìéâøä éàøùàä õåøòå

ìàéöðèåô òâôéé ¬íéàðéúùìôì ìàøùé ïéá úåîéòä ìùá éë ùùç ùé ®äæ óðòá

éë íéòé÷ùîì øéëæî éðåçèéáä áöîä ®åæ äééùòú ìù çååèä êåøà äçéîöä

ø÷áé àìù éî éë øòùì ì÷ ®íééàáö íéúåîéòì ãòåî øåæàá úî÷åîî ìàøùé

®ìàøùéá òé÷ùäì íâ øäîé àì ¬áöîä úàôî ìàøùéá

íðîà äìò ïåùàøä ïåòáøá ºéîå÷îä øöåúä õååëúäå êìä ²°°± êìäîá

ïåòáøá äìçù øöåúä úãéøé úà èòîá êà äææé÷ åæ äééìò íìåà ¬øöåúä

ïåòáøá ®íéàðéúùìôä ãöî øåøèä úô÷úî äìçä úò ¬²°°° úðù ìù ïåøçàä

¬¨íééúðù íéçðåîá© íéæåçà ³®² ìù øåòéùá øöåúä ãøé ²°°± ìù éðùä

 ïåøçàä ïåòáøáå íéæåçà µ®²á øöåúä ãøé éùéìùä ïåòáøáÑíéæåçà ¶®¶á 

®¨² íéùøú©



±µ

íéôðòá úã÷åîî äúééä úéìëìëä úåìéòôá äòéâôä ¬ïåúéîä úìéçúá

ìôùä ïî åà ¬úåøééúä óðò åîë ¬éðåçèéáä áöîä ïî ïéøùéîá åòôùåäù

²°°± êìäîáù äàøð ¬íìåà ®úéìéòä äééâåìåðëèä úééùòú åîë ¬éîìåòä

¬¢÷éðìî¢ ããî ®÷ùîä éôðò ììë øáòì äâìæå äëìä úéìëìëä úåìéòôá äòéâôä

úéìëìëä úåìéòôá úåöååëúä äàøî ¬÷ùîä éôðò ììë áöî úà íëñîù

®¨¹ íéùøú©

êà ¬éúðù øåòéùá íéæåçà ²®´á äìò ²°°² ìù ïåùàøä òáøá øöåúä

úô÷ùî åæ äééìò ®²°°± ìù éùéìùä òáøä ìù øöåúäî êåîð ïééãò àåä

äëéøöáå ̈ úéðåçèéáä äàöåäá ìåãéâ ä÷ìçá© úéøåáéöä äëéøöá úøëéð äééìò

äìò ¬íéðåøçàä íéðåòáøä úùîç ìëá úåôéöøá ãøéù ¬àåöéä ®úéèøôä

äò÷ùää ¬úàæ úîåòì ®²°°² ìù ïåùàøä ïåòáøá íéæåçà ³®µ ìù øåòéùá

úùåìùá äìçù äôåöøä äãéøéì êùîäá ¬íéæåçà ¸®´á äãøé ÷ùîä éôðòá

åæ úåçúôúä ¬÷ùîä ìù éãéúòä øåöééä øùåë úðéçáî ®íéîãå÷ä íéðåòáøä

ìò úåëîúñîù úåéð÷ñô úåð÷ñîî øäæéäì ùé ¬úàæ íò ®úããåòî äðéà

éë ãò ¬úéúåòîùî äøåöá ¬íéúòì ¬íéðëãòúî äìà íéðåúð ®íééðåòáø íéðåúð

®åðéðôì ãåò øáòäù äîãð

úåîâîä êùîä ¬äøéäî äçéîö ºäáåè àöåî úãå÷ð äúééä ²°°° úðù

¨ãòéäî êåîð åìéôà äéä éúìùîîä ïåòøéâä© éì÷ñéôä íåçúá úåéáåéçä

úéúåòîùî åòôùåä åæ äðù ìù úåéåçúôúää íìåà ®äëåîð äéöìôðéà úáéáñå

åæ úåàéâ ®úéìéòä äééâåìåðëèä úééùòú úà äæçàù äøö÷ä úåàéâä ïî

äéä ïäá äçéîöä øåòéùù íéðù øôñî ìù äéöìôðéàñéã úéðëú øçàì äàá

®ìàéöðèåôä ïî äáøäá êåîð

íðéà ²°°° ìù ïåøçàä ïåòáøá ìçäù éçëåðä éìëìëä ïåúéîä éîøåâ

±¹¹· íéðùá íéëåîðä äçéîöä éøåòéùì íééàøçà åéäù íéîøåâì íéîåã

øåøèä úô÷úî© íééðåöéç íéòåæòæ ìù äàöåú àåä éçëåðä ïåúéîä ®±¹¹¹

ïåñéø úåéðéãî ìù äàöåú äéä íãå÷ä ïåúéîä åìéàå ¬¨éîìåòä ïåúéîäå

íéøáùîå äééìòä ìâ úëéòã ìù äòôùää ïëå© éì÷ñéô ïåñéø áåìéùá éøèéðåî

éðåçèéáä áöîä ìù úéìéìùä åúòôùä ®¨íìåòá íéðåù íéøåæàá íéñððéô

úåìéòôä ìù äúòôùä ®äôåñì ²°°± úðù äáø÷úäù ìëë äøáâå äëìä

øáòîå íééðåùàø úåùùåàúä éðîéñ äàøî ¬úàæ úîåòì ¬úéîìåòä úéìëìëä

®úéáåéç èòîì óà åà úéìøèééðì úéìéìù äîâîî

úéìëìëä úåùùåàúää ìâ ìò áëøì çéìöé àì éìàøùéä ÷ùîä íà

úà ñçééì ïúéð äéä ²°°± úéùàøá ®äìéìùì èåìáì ìåìò àåä ¬úéîìåòä

éë äàøð ®íìåòä úà ã÷ôù ìôùì ìàøùéá úéìëìëä úåìéòôá ïåúéîä
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úîø ìò éðåçèéáä áöîä ìù úéìéìùä åúòôùä úãéî úèìåá ²°°²á

®ì¢åçá íéòé÷ùîä ìù íúñéôú áåöéò ìò òéôùîù øáã ¬úéìëìëä úåìéòôä

·Á‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ Æ≤˙È˙¯

¬äìèáàä ®äìèáàä øåòéù úåáçøúäá äéåèéá úà úàöåî øöåúá äâéñðä

ìù äìåãéâ øåòéùì íàúäá ìãâù ¬äãåáòä òöéä ïéá øòôä úà úàèáîù

®²°°±á úéúåòîùî äìãâ àì ¬íéìàøùé íéãáåòì ùå÷éáä ïéáì ¬äééñåìëåàä

äàååùäá úàæå ¬äãåáòä çåëî íéæåçà ¹®³ ìò ²°°±á ãîò äìèáàä øåòéù

úåîøéôä úáåâúù ãîìî øáòä ïåéñéð ®¨±± íéùøú© ²°°°á íéæåçà ¸®¸ì

úåìéòôä úîøì ä÷åñòúä ó÷éä úà úåîéàúî ïä êà ¬úéãééî äðéà ïåúéîì

ïåøçàä ïåòáøá ®óìåç åðéà ïåúéîäù úåéö÷éãðéàä úåáøúä íò úéìëìëä

íéæåçà ¸®¸ì äàååùäá ¬íéæåçà ±°®²ì äìèáàä øåòéù òéâä ²°°± ìù

ïåòáøá ®²°°² úðùá éåôöä ìò úæîøî äðùä êìäîá úåçúôúää ®²°°°á

®íéæåçà ±°®¶ì äìèáàä øåòéù äìò ²°°² ìù ïåùàøä

åééåèéáî ãçà àåä äãåáòä çåëî íéæåçà ±°î øúåé ìù äìèáà øåòéù

íâ ó÷ùî äåáâ äë äìèáà øåòéù ®ìàøùé äðåúð åáù éìëìëä øáùîä ìù

íéáåùééä ïî ÷ìçá äìèáàä øåòéù ®úåáéöéä ìò íééàîù éúøáç éìåç

úëøòî ìò ìèðä ®ãçåéîá äåáâ íåøãá çåúéô úåøééò øôñîáå íééáøòä

éã÷åîá ùåàééäå ¬úéúìéä÷ä úéúùúä úåøòøòúä ¬úéðåøéòä äçååøä

®åìà íéáåùéé ìù úåãåñéä úà íé÷çåù äìèáàä

®íéãáåòì ùå÷éáä úåöååëúä ìù íééåèéáä ãçà àéä äìèáàä úåáçøúä

ïåéñéðä ®íéãáåòä ìù íøëù úà äèî éôìë õçåì úéìëìëä úåìéòôá ïåúéîä

øúåé úéñçé òâåô úéìëìëä úåìéòôá ïåúéîä éë äàøî ìàøùéá éø÷çîä

ïéá éìëìëä ïåéååùä éà úà ìéãâîå úåëåîðä úåîøá íéãáåòä ìù íøëùá

²°°±á øúåé äðåúî äéäú åæ äòôùäù ïëúéé ®íé÷ñòåî åøúåðù åìà

íâ òâåôù ¬úéìéòä äééâåìåðëèä úééùòúá óéøçä ïåúéîä ìùá ²°°²áå

®úåäåáâ øëù úåîøá íéãáåòá

äøáçá ¨ïåäîå äãåáòî åèåøá äñðëä© úéìëìëä äñðëäá ïåéååùä éà

íå÷îá ìàøùé úà áéöîå íéøåùò éðù äæ äééìò úîâîá àöîð úéìàøùéä

äìò àì åèð äñðëäá ïåéååùä éà ¬úàæ íò ®íééîåàìïéá íéçðåîá äåáâ

âéøç åðéà ìàøùéá åèð äñðëäá ïåéååùä éà ®äôå÷ú äúåàá úéúåòîùî



±∑

úåçúôúää úîø úà ïåáùçá íéç÷åì íà ¬íìåòá úåøçà úåðéãîì ñçéá

®¨±´ ¬±³ íéîéùøú© úéìëìëä

úëøòîå äçååøä úðéãî úìåòô úà ïåáùçá ç÷åì åèð äñðëäá ïåéååùä éà

¬ìåãâä éìëìëä ïåéååùä éà ®¨ãéçéä ìò íéøéùéä íéñîä© úéáéñøâåøôä ñîä

úåàî ìù äòôåú íéô÷ùî ¬åèð äñðëäá ïåéååù éà ìù äøéáñ äîø íò ãçé

¨éø÷éò íéúòì© áåùç áéëø ïä úåéøåáéö úåëéîúù ìàøùéá úåçôùî éôìà

úåáéöéá úòâåô úéìëìë úåàîöò øñåç ìù êë ìë äáçø äòôåú ®ïúñðëäá

®úéúøáçä

øåòéù ®äøáçá øúåéá íéùìçä ìù íáöîá íâ äéåìú úéúøáçä úåáéöéä

å÷© íéåñî óøì úçúî úìôåð ïúñðëäù úåùôðä øôñî úà ããåîù ¬éðåòä

¬íéòùúä úåðù óåñá ®íéðåîùä úåðù úéùàøî äééìò úîâîá éåöî ¬¨éðåòä

®íìåòá úåøçà úåðéãîì úéñçé äåáâ øåòéùì éðåòä òéâä±äåáâä éðåòä øåòéù 

úåöåá÷ áø÷á íæâåî éðåò øåòéù íò ãçé ¬íééîåàìïéá íéçðåîá úéñçé

äâàã øøåòî ¨úéáøòä äééñåìëåàä áø÷á ãçåéîá© úåéôéöôñ äééñåìëåà

®úéìàøùéä äøáçä ìù äúåàéøá áöî éáâì

íìåòä úåðéãîì úéñçé éðåòäå éìëìëä ïåéååùä éà ìù ääåáâä äîøä

éàìéâá íéìàøùé íéøáâ ìù êåîð úåôúúùä øåòéù éãé ìò ä÷ìçá úøáñåî

íéìåãâ íé÷ìç ®¨±µ íéùøú© äãåáòä ÷åùá ¨µ´²µ© íééø÷éòä äãåáòä

äøéçá ®äáéùéá íéãåîéìì íðîæ úà ùéã÷äì íéøçåá úéãøçä äééñåìëåàá

äùåøéô ¬äãåáòî úåòðîéäá éàáöä øåèôä ìù åúåìúî íâ úòôùåîù ¬åæ

®éø÷éò äñðëä øå÷îë úåéøåáéö úåëéîú ìò úåðòùéäå äëåîð úéìëìë äñðëä

®äãåáòä ìâòîá éãøçä øæâîä ìù åáåìéù úà áéçøäì íéëøã àåöîì ùé

äáéùç íâ áééçî äãåáòä ÷åùá êåîðä úåôúúùää øåòéù éë äàøð

ãåàî áçøúä ±¹¸° æàî ®äñðëä úçèáä úåàáö÷ úåéðéãî éáâì úùãåçî

éìá÷îì ÷ø äîéàúî úåàáö÷ä úåéðéãî ®äñðëää úçèáä éìá÷î ìâòî

úîåòì ®úåéúåàéøá åà úåéìëù ¬úåéæéô úåìáâîî íéìáåñù äñðëää úçèáä

¬äéåàø äøùëäì íé÷å÷æ äãåáòä ÷åùá úåáìúùäá íéìùëðù åìà ¬úàæ

®äãåáòä ìâòîì øåæçì íäì øåæòúù ¬¢øéîú úãòå çåã¢ úåöìîä çåøá

ÌÂÎÈÒÏúðéçáî ìôù úãå÷ðá ìàøùé úà ñôåú éìàéøä íåçúá øáùîä º

úà ïåáùçá àéáäì íéáééç úåèìçää éìá÷î ®úéúøáç úåáéöéì íéããîä

®úéúøáçä úåáéöéä úãéî ìò úåéðéãîä úòôùä
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·Ò Æ≥‰·Â¯˜‰ ‰ÙÂ˜˙· ˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎ‰ ˙·È

äúåà ã÷ôù ïåúéîä ïî úùùåàúî íìåòä úìëìë éë íéðîéñä íéáøúî

øáîèôñá ±±á øåøèä òåøéà øçàì úéñçé äøö÷ äôå÷ú ®²°°° òöîàî

úåúåà úåàøäì íéðåù íéøåè÷éãðéà åìçä ¬áøòîä úåðéãîá íìä òøæù ¬²°°±

®úåùùåàúä éðîéñ úåàøäì äìçä úéøáä úåöøà úìëìëå ¬íééáåéç

úåáçøúä ìò ø÷éòá úðòùð äæ áìùá úéð÷éøîàä äìëìëä úåùùåàúä

÷ùîä ìù äò÷ùää ¬úàæ úîåòì ®øåéãá äò÷ùääå úéèøôä äëéøöä

÷ùîä úðéçáî ®úùùåàúî äðéà ïééãò ãåéöå ¬äðëú ¬úåðåëîá éð÷éøîàä

äùéâø éìàøùéä àåöéä úåçúôúäù íåùî ¬áåè úåçô äæ áöî ¬éìàøùéä

®äëéøöì úåçôå ãåéöå äðëú ¬úåðåëîá úåò÷ùäì øúåé

¬äàéøå÷ ¬âðå÷ âðåä© äéñàá úåùãçä úåéúééùòúä úåðéãîä òáøà

®²°°± ìù ïåúéîä ïî úåöìçéä ìù íéðîéñ ïä óà úåàøî ¨ïàååééèå øåôâðéñ

úîøî øúåé úéñçé úåòôùåî åìà úåðéãîá úéìëìëä úåìéòôá úåãåðúä

íâ åîë ¬åìà úåðéãî ®úéìéòä äééâåìåðëèä úééùòúá úéìëìëä úåìéòôä

± çåì ®ä÷éðåøè÷ìàä úééùòú ìù úéñçé äåáâ øåòéùá úåðééôåàî ¬ìàøùé

ïåúéîä ïî åìáñå ²°°°á úéìëìëä úåàéâä ïî åðäð åìà úåðéãî éë äàøî

éøåòéùî åøáò ïä íâ© åìà úåðéãîì ìàøùé ïéá ïåéîãä úåãå÷ð øåàì ®²°°±á

äøåöá åìéôàå ¬²°°±á íééìéìù äçéîö éøåòéùì ²°°°á íéäåáâ äçéîö

¬úéîåàìïéáä òáèîä ïø÷ úåéæçúî íâ ãåãéò áåàùì ïúéð ¬¨øúåé äãç

®åìà íé÷ùîá úéñçé äøéäî úåùùåàúä äéåôö ïäéôìù

± ÁÂÏ

ÌÏÂÚ‰ ˙ÏÎÏÎ

≤∞∞∞≤∞∞±˙ÈÊÁ˙˙ÈÊÁ˙
≤∞∞≤≤∞∞≥

‚ ¯ÂÚÈ˘ ÈÏ‡È¯ ÏÂ„È

ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ‰±≤Æ¥≠∞Æ≤≤Æµ∂Æ∂
¯ˆÂ˙‰

˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡¥Æ±±Æ≤≤Æ≥≥Æ¥
‰ÙÂ¯È‡≥Æ¥±Æµ±Æ¥≤Æπ

‚Â˜ ‚Â‰±∞Æµ∞Æ±±Æµ≥Æ∂
‰‡È¯Â˜πÆ≥≥Æ∞µÆ∞µÆµ
¯ÂÙ‚ÈÒ±∞Æ≥≠≤Æ±≥Æ≤µÆ±
Ô‡ÂÂÈÈËµÆπ≠±Æπ≤Æ≥¥Æ∏

 ∫¯Â˜Ó‰IMF, World Economic Outlook, April 2002



±π

úðî åéäù íéøáùîì äîåã åðéà ìàøùé ìù éçëåðä øáùîä ¬äæ áìùá

äòéâôá íéàèáúî éçëåðä øáùîä éðééôàî ®øáòá éìàøùéä ÷ùîä ìù å÷ìç

úåçúôúä úðééöî ²°°²áå ²°°±á øöåúä úãéøé ®úéìëìëä úåìéòôá úéìàéø

íéøåôéëä íåé úîçìî úòá àì åìéôà ¬øáòá äìéá÷î äì äúééä àìù úéìëìë

íéðùá íéæåçà ¶ë ìù øåòéùá úâñì äéåôö ùôðì øöåúä úîø ®¨± íéùøú©

ìù äîøì úçúî äéäé ²°°²á ùôðì øöåúäù äùåøéô åæ äâéñð ®²°°²²°°±

®±¹¹¶

ïæàî ìù óèåùä ïåáùçä ãöî úåáéöéä ìò íåéà ïéà äæ áìùá ¬íìåàå

±®¶ àåä ²°°±á íéîåìùúä ïæàîá óèåùä ïåáùçá ïåòøéâä ®íéîåìùúä

ïåòøéâ úîø ®²°°²á éúåòîùî ïôåàá ìåãâì éåôö åðéà äæ øåòéù ®øöåú éæåçà

®¨±¸ íéùøú© éìàøùéä ÷ùîä ìù åøáòá íééøáùî íéáöîì úéñçé äëåîð åæ

øáòá úåîøì úéñçé äëåîð äîøá àåä ìàøùé ìù åèð éðåöéçä áåçä íâ

ãåàî ääåáâ äîøá úåàöîð ìàøùé ìù ç¢èîä úåøúé åìéàå ¬¨±¹ íéùøú©

äîë ïä åìà ®¨²° íéùøú© íìåòá úåøçà úåðéãîì úéñçéå øáòì úéñçé

®åúåáéöé ìò ïðåâì úåòééñîù éìàøùéä ÷ùîä ìù ÷æåçä úåãå÷ðî

ïæàî ìù ïåää ïåáùçá øáùî éðôî çåèéá úãåòú åæ ïéà ¬úàæ íò

®ìåìñîä ïî úéìëìëä úåéðéãîä ìù úîæâåî äééèñ ìù äø÷îá íéîåìùúä

˙ÈÊÁ˙ Æ¥

æåçàá êåîð äéäé ²°°² ìù éîìåâä éîå÷îä øöåúä ¬úååöä úåëøòä éô ìò

äééðùä äðùä åæ ¬øåçàì âåñéú ùôðì øöåúä úîø ¬øîåìë ®²°°± ìù äæî

õååëúäì êéùîé é÷ñòä øöåúä ®íéæåçà ¶ë ìù øáèöî øåòéùá ¬úåôéöøá

®íéæåçà ²®µ ìù øåòéùá ¬²°°²á íâ

é÷ñòäå ììåëä øöåúä ºùôðì øöåúä úîøá ïåàôé÷ä êùîéé ²°°³ úðùá

ìù øåöééä ìàéöðèåôì úçúî äáøä ¬íéæåçà ²®µ ìù øåòéùá ìåãâì íééåôö

íéæåçà ²®µ ìù øåòéùá é÷ñòä øöåúä ìù úåáçøúää ®éìàøùéä ÷ùîä

®àåöéä ìù åìåãéâì äàéáîù ¬éîìåòä øçñä úåùùåàúä éãé ìò ø÷éòá úìáåî

±°®· ìù äîøì äìèáàä øåòéù úééìòá àèáúú øöåúä úåöååëúä

íâ åæ äîø ìò áöééúé äìèáàä øåòéù ®²°°²á äãåáòä çåëî íéæåçà

®²°°³á

ºúåàáä úåçðää ìò úññåáî úéæçúä

£²°°³å ²°°² êìäîá úéøáä úåöøà úìëìë úåùùåàúä
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£÷¢ãñàðá úåøçñðä úåéðîä éøéçî ìù äáåø÷ úåùùåàúä

£éîìåòä øçñä ìù äðåúî úåáçøúä

£®éðéãî êéìäú åà úéðåçèéá äîìñä ïéà

êåúîå ìéòì úåçðää ìëì óåôëá äúðáð ÷ùîä ìù äçéîöä úéæçú

êéøòî úååöä éë øîåà äæ ïéà ®éñððéô øáùî äìéìç ììåçúé àì éë äçðä

àì øçá úååöä ¬íéøáãä òáèî ®úéñôà àéä éñððéô øáùîì úåøáúñääù

éë ùéâãäì áåùç ®éñððéô øáùî ìù äø÷îá äçéîöä úéæçú éáâì àáðúäì

äòéôåîù åæî äáøäá äøéäî äçéîöì àéáé éðåçèéáä áöîá éúåòîùî øåôéù

®úååöä ìù úéæçúá



≤±

˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÂ‰È²

úòîùî ìàøùé úåìùîî ïîöò ìò åøæâ ±¹¸µ éìåéá áåöééä úéðëú úìòôä æàî

úéñçé éøåáéöä áåçä øåòéùá úéèîøã äãéøéá äàèáúä åæ úòîùî ®úéì÷ñéô

²°°°á íéæåçà ¹³ì ±¹¸µá øöåú éæåçà ²°µ ìù äâéøç äîøî ºøöåúì

úåðéãî åöîéàù äìåòôä éììëî úéúåòîùî ÷åçø ïééãò äæ øåòéù ®¨²± íéùøú©

®¨øöåú éæåçà ¶° ìù äîøá áåç© èëéøèñî úðîà úåá÷òá úåéôåøéà

ïéá ïâåò íäá úåàåø åìà íéììëá ãåîòì úåáééç ïðéàù úåðéãî íâ

®úéì÷ñéôä úåéðéãîä úìåòô ìù ïåøîúä áçøî úåìåáâ úà òáå÷ù éîåàì

úåðéãî ïðùé éë óà ¬éãîì äåáâ ìàøùéá äáçøä äìùîîä ìù áåçä øåòéù

øúåé óà ääåáâ ïäìù áåçä úîøù äéìèéàå äéâìá ¬äãð÷ ¬ïôé åîë úåáåùç

äãéøé úîâîá éåöî ¨ïôé èòîì© åìà úåðéãîá áåçä íìåàå ®¨²² íéùøú©

úéúåòîùî ìåãâì éåôö ìàøùéá øöåúá áåçä øåòéù ¬úàæ úîåòì ®úëùîúî

÷ùîä úà ¬øåîàë ¬äðééôàù äîâîä ïî äâéñð éäåæå ¬²°°²å ²°°± íéðùá

®úåðåøçàä íééúðùä ãò éìàøùéä

éúìùîîä ïåòøéâä úåáçøúä ìù úáìåùî äàöåú àéä åæ äâéñð

ïåòøéâä ®øöåúä ìù åìåãéâ øåòéù úåöååëúä ìùå ̈ ïåúéîä ïî äòáð ä÷ìçáù©

ïéà íà ¬øöåú éæåçà ´®¶ åà© øöåú éæåçà ´®± ìò ãîò ²°°±á éúìùîîä

áëòúäù ¬éúðùä éð÷éøîàä òåéñä ïî øöåú æåçàä úéöçî ïåáùçá íéç÷åì

ãòé ¬úéìëìëä íåøéçä úéðëú ìù úñðëá äøåùéà øçàì íâ ®¨²°°²ì ùìâå

 éãî äåáâ ²°°²ì éúìùîîä ïåòøéâäÑøöåú éæåçà ³®¹ åà© øöåú éæåçà ́ ®´ 

®øúåé óà äåáâ úåéäì éåôö ìòåôá ïåòøéâä ®¨éîùøä ãòéä éôì

äðåùàøì âäðåä äáù ¬±¹¹² æàî äéä àì äæë äáåâá éúìùîî ïåòøéâ ãòé

ìàøùé úðéãî äèì÷ íéòùúä úåðùá ®¨²³ íéùøú© ïåòøéâä úúçôäì ÷åçä

äééìòä úèéì÷ ¬éòáè ïôåàá ®¨øáòùì î¢äøáî ø÷éòá© íéìåò éôìà úåàî

úò äúåàá øåøá äéä ®ìáâåî ïîæìå øëéð ó÷éäá úåéúìùîî úåàöåä äáééç

úãéøé úà ä÷éñôî äðéàå éðîæ éôåà úìòá àéä ïåòøéâä ìù äééèñä éë

®øöåúá áåçä øåòéù

äøéäáä ïåòøéâä úúçôäì ÷åçä úà úò äúåàá äâéäðäù äìùîîä

éë äòá÷ äìùîîä ®úéì÷ñéôä úòîùîä ïî úåèñì äúðååëá ïéà éë êëá

ïåæéà ãò ±¹¹²á øöåú éæåçà ¶®²î äâøãäá úçôé éîå÷îä ïåòøéâä

äìùîîä øåáò éãî éðúôàù ãòé äàøðë äúééä éáéö÷ú ïåæéà úâùä ®±¹¹µá

úåðúôàùä ®¨åëøã úìéçúá éðúôàù äë ãòé òá÷ àì éôåøéàä ãåçéàä åìéôà©

≥
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úîøá äðúåä àì ãòéäù êëá íâ äöåòð íéðù øôñîì ïåòøéâ ãòé úòéá÷á

íòô ìë åäéáâä ïëî øçàì åàáù úåìùîîä ®÷ùîá úéìëìëä úåìéòôä

íâ äúðåù íéðùä êìäîá ®úåîãå÷ úåìùîî åòá÷ù ïåòøéâä ãòé úà ùãçî

äðåù àåä æàîå éîå÷î ïåòøéâì ãòéä ñçééúä ±¹¹· ãò ºïåòøéâä úøãâä

àì øùàë íâ ìàøùé ÷ðá ìù íéçååøä åììëð ²°°° úðù ãò ®ììåëä ïåòøéâì

®åìàë åéä³ïéà íà úåñðëäá ìàøùé ÷ðá éçååø íéììëð àì ²°°°î ìçä 

®ìàøùé ÷ðáî íéçååø íéøáòåî

úúçôä ÷åçá òá÷ðù ïåòøéâä ãòé ìù éàååúá åùòðù íéáøä íééåðéùä

øáòù úåáøä úåëåôäúä úåøîì ¬íìåàå ®÷åçä ìù åúåðéîàá åîñøë ïåòøéâä

ãòé úà úåìùîî åðéù íëåúáù úåìåáâ ïîéñ àåä ¬ïåòøéâä úúçôäì ÷åçä

úéáøîá ®øöåú éæåçà ³®² ìòî ïåòøéâ ãòé äòá÷ àì äìùîî óà ®ïåòøéâä

²°°° úðùá ®òá÷ðù ãòéä ïî úéúåòîùî äèñ àì ìòåôá ïåòøéâä íéðùä

®ãòéä ïî úéúåòîùî êåîð åìéôà éúìùîîä ïåòøéâä äéä

äâéñð àéä ²°°²á øöåú éæåçà ´®´ ìò éúìùîîä ïåòøéâä ãòé úòéá÷

éë äàøð ®±¹¸µ æàî éìàøùéä ÷ùîä úà äðééôàù úéì÷ñéôä úòîùîä ïî

ùåìù äðåù ²°°²ì ïåòøéâä ãòé ®øúåé äåáâ óà äéäé ²°°²á ìòåôá ïåòøéâä

äéáâäì äìùîîä äèéìçä ²°°± øáîèôñá ®íéøåôñ íéùãåç êåú íéîòô

ãòéäå íéùãåç øôñî åôìç àì ®øöåú éæåçà ²®´ì ±®µî ïåòøéâä ãòé úà

ãòéä äðåù ïëî øçàì úåòåáù äðåîùå ¬øöåú éæåçà ³®°ì ²®´î áåù äáâåä

ïåøçàä éåðéùä ®éîùøä ãòéä éôì ¬³®¹ì åà ´®´ì ³®°î úéùéìùä íòôá

éë äàøð ®úåàáä íéðùì íâ ïåòøéâä ìåìñî úäáâä éåðéù éãë êåú äùòð

úëåøà úéáéö÷ú úåáéåçî úâöäì éìëë åëøòî ãáéà ïåòøéâä úúçôäì ÷åçä

úåìåáâ úòéá÷ ìù øúåé äòåðö äøèî éôì úàæ íéðçåá íà åìéôà ¬çååè

®ïåøîúä áçøî

øöåú éæåçà °®·ì äàååùäá ¬´®± ìò éúìùîîä ïåòøéâä ãîò ²°°±á

úéúìùîîä äàöåäá äééìò úô÷ùî éúìùîîä ïåòøéâä úåáçøúä ®²°°°á

¬úàæ úîåòì ¬úåéìðéîåðä äìùîîä úåñðëä ®íéæåçà µ®· ìù éìðéîåð øåòéùá

çåèéáä úà úåñðëääî íéàéöåî íà© øöåúä ìù äæì äîåã øåòéùá åìãâ

úééìò øåòéù ®¨áëòúäù éð÷éøîàä òåéñä ìù å÷ìç úà íéôéñåîå éîåàìä

øãòéäá ®úéìëìëä úåìéòôá ïåúéîä ìùá éåôöä ïî êåîð äéä úåñðëää

àìéî ¬äëåîðä úéìëìëä úåìéòôä úîøì ²°°± êìäîá áéö÷úä úîàúä

®øöåúá éúìùîîä ïåòøéâä ì÷ùî úåáçøúäá çúôî ãé÷ôú úåàöåäá ìåãéâä

 úåâäðúäá ïåãð íéàáä íéôéòñá‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰¬éîåàì çåèéá ¬äìùîî© 



≤≥

äðåîú ïúåð åðéà ãáìá äìùîîä áéö÷úå ìéàåä ¬¨ãåòå úåéîå÷î úåéåùø

®éøåáéöä øæâîä úåâäðúä ìù äàìî

 ìù úåñðëää‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰øöåú éæåçà ´¹®¹î ºèòîá åìãâ 

øåòéùî øúåé åìãâ úåñðëää ¬øîåìë ®²°°±á øöåú éæåçà µ°®³ì ²°°°á

äìùîîä ìù ¨øöåú éçðåîá© ïåòøéâá äééìòä ø÷éò ®éìðéîåðä øöåúä úééìò

éæåçà µ²®²î úéøåáéöä äàöåää ìù äì÷ùîá ìåãéâä úà ó÷ùî äáçøä

äáçøä äìùîîä ìù äàöåää ®²°°±á øöåú éæåçà µ´®±ì ²°°°á øöåú

²°°±á äéöìôðéàä ãòé úàèçä ®íéæåçà µ®³ ìù éìðéîåð øåòéùá äìãâ

®¨²µ¬²´ íéîéùøú© äàöåää ìù úéìàéø äééìòì úîéåñî äãéîá äîøú

ïéáä óåðá âéøç ìàøùéá äáçøä äìùîîä ìù éáéö÷úä ïåòøéâä äáåâ

úà ìåìëì íìåòá ìáå÷î ®¨²¶ íéùøú© íééôìàä úåðù úìéçú ìù éîåàì

éë óà ¬úéáéøä úåàöåäá éúìùîîä áåçä ìò äãîöää éùøôä íåìùú

®úéìàøùéä äãéãîä úèéù úà ÷éãöäì ïúéð úéìëìë úåàø úãå÷ðî´éëøåöì 

úåðéãîì ìàøùé ìù éáéö÷úä ïåòøéâä úà íéååùî íà ìãáä ïéà ¬äàååùä

úãéãî ®íìåòá úìáå÷îä äèéùä éôì åà úéìàøùéä äèéùä éôì úåøçà

éë äàøî íìåòá ìáå÷îä éô ìò ìàøùéá äáçøä äìùîîä ìù ïåòøéâä

úåðéãîá ïåòøéâä úîøî úéúåòîùî äèåñ ²°°²ì äìùîîä ìù ïåòøéâä

äOECD®

úà úô÷ùî êåîð éáéö÷ú ïåòøéâ úáéáñì úåáø úåðéãî ìù úåñðëúää

úåéðéãîä ìò èëéøèñî úðîàá åòá÷ðù äìåòôä éììë ìù úåéáéè÷ôàä

íéììë ïéà ïëìå éôåøéàä ãåçéàì ñðëéäì úãîòåî äðéà ìàøùé úðéãî ®ìòåôá

úåéðéãîä éòáå÷ ìò úåìåáâ íéôåë åìà íéììë ¬íìåà ®äøåàëì ¬äì íéòâåð åìà

ìàøùé úåìùîîù ¬íìåòá ïåää é÷åùá úåáìúùää úåéðéãî ìùá ìàøùéá

®¨äéöæéìáåìâ íåéäå äéöæéìøáéì àø÷ð äæ äìéçú© íéòùúä úåðùá õîàì åøçá

èåôùì éãë èëéøèñî ìù ìâøñá ïä íâ úåùîúùî éàøùàä âåøãî úåøáç

ïâåòä ïî úéúåòîùî äééèñ ¬øîåìë ®ìàøùé ìù úéì÷ñéôä úòîùîä úà

úåáéöéä ìòå íéøéçîä úåáéöé ìò íééàì äìåìò åìà äìåòô éììë íéáéúëîù

®úéñððéôä

äãéøéä úîâîî äâéñð àéä ²°°±á úéøåáéöä äàöåää øåòéùá äééìòä

úéöçîì äàååùäá ¬íéòùúä úåðù ìù äééðùä úéöçîä úà äðééôàù

ìàøùéá úéøåáéöä äàöåää úîø ®¨íìåòá äãéøéä úîâîì äîåãá© äðåùàøä

åàéâä äîå÷éî íìåà ®¨²· íéùøú© íééîåàìïéá íéèøãðèñì úéñçé ääåáâ

ìù åæî úéúåòîùî äìåãâ úéðåçèéá äàöåä áééçî ìàøùé ìù éèéìåô

®äúåà íéååùî ïäéìàù úåðéãîä
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ïåáùçá íéç÷åì íà íâ äåáâ øöåúä êåúî úéðåçèéáä äàöåää øåòéù

äàöåääî ÷ìç ïåîéîá éð÷éøîàä íéñîä íìùî ìù åúåôúúùä úà

éðùá ïåçèéáä úåàöåäá äîéùøîä äãéøéä óà ìò ®ìàøùé ìù úéðåçèéáä

¸®· ìò ãîåò ìàøùé ìù úéðåçèéáä äàöåää øåòéù ¬íéðåøçàä íéøåùòä

úàæå ¬¨éðåçèéáä òåéñä éåëéðá øöåú éæåçà ¶ë© ²°°±á øöåú éæåçà

ä úåðéãîá øöåú éæåçà ²ëì äàååùäáOECDéáâì íéðéîæ íéðåúð åéä àì© 

úéúåòîùî íéäåáâ ìàøùé ìù úéáéøä éîåìùú íâ ®¨²¸ íéùøú© ̈ úåðéãîä ìë

øáöðù áåçì íäî ÷ìç ñçééì ïúéð ®¨²¹ íéùøú© éîåàìïéáä óåðá úéñçé

®íéøåôéëä íåé úîçìî éøçà ì¢äö íå÷éù ìò äîåöòä äàöåää ïéâá

äâéøçä äàöåää úà íéúéçôîù øçàì ¬ìàøùéá úéøåáéöä äàöåää

úåðéãîì äàååùäá øúåéá úåäåáâä ïî äðéà ¬úéáéø éîåìùúìå ïåçèéáì

äOECD-éë íéàåø ³° íéùøúá ®¨úåðéãîä ìë éáâì íéðéîæ íéðåúð åéä àì© 

äàöåä úåðéãî òáùìå ìàøùé ìù åæî øúåé ääåáâ äàöåä úåðéãî ùùì

äçååøä úðéãî ìù äàöåää éë úåàøì ãçåéîá áåùç ®øúåé äëåîð úéøåáéö

¬íéðåøçàä íéøåùòä éðù êøåàì úéúåòîùî äìãâù ¬úåéøåáéö úåëéîúì

úåðéãîì äàååùäá èøôá ¬íìåòá úåçúåôîä úåðéãîì äàååùäá äëåîð ïééãò

®¨³± íéùøú© ìàøùé ìù åæì äîåã ïäá ùôðì äñðëää úîøù ¬äôåøéà íåøã

²°°² áéö÷ú úøâñîá ̈ äìèáàä éîãá ãçåéîá© äçååøä éáéö÷úá íéöåöé÷ä

úåðéãîá øøåùù éúøáçä ïåçèéáä úîøî øúåé ãåò åðúåà íé÷éçøî

®íìåòá úåçúåôîä

ìàøùé ìù úéøåáéöä äàöåää êñî úåâéøçä ïåçèéáä úåàöåä úúçôä

úéúøáç äìàùá úòâåðù úéðëè äìåòô àéä úéîåàìïéá äàååùä éëøåöì

øéáñ ¿éðåçèéáä ìèðä úà ÷ìçì úéìàøùéä äøáçä äëéøö ãöéë ºäáåùç

®ïéòì äàøðä ãéúòá éîåé÷ çøëä àéä äâéøç úéðåçèéá äàöåäù çéðäì

øáã© ñî úìèä éãé ìò äâéøçä äàöåää àåìî úà ïîîì àéä úçà úåøùôà

úåøùôà ®¨íééîåàìïéá íéçðåîá ääåáâ éåñéî úîøá ìàøùé úà áéöéù

åà úåçúåôî úåðéãîá äéåöîä åæî úåçô äáéãð äçååø úðéãî àéä äééðù

äëåîð äîøá ̈ úåàéøáå êåðéç ¬øãñå ÷åç ¬úéúùú© íééøåáéö íéúåøéù ú÷ôñà

úåìòäì áåùçù äàøð ®íééúùä ïéá áåìéù àéä úéùéìùä úåøùôàä ®øúåé

®éøåáéöä íåéä øãñ ìò åæ äìàù

øöåú éæåçà ´±ì ±¹¹°á øöåú éæåçà ³¸î äìò ìàøùéá ñîä ìèð

úéñçé äåáâ ̈ øöåúä êåúî© ñîä øåòéù ¬åæ äééìò øçàì ®¨³² íéùøú© ²°°±á

äâéøç äðéà éåñéîä úîø ®¨³³ íéùøú© âéøç åðéà êà ¬íééîåàìïéá íéçðåîá



≤µ

òåéñä ¬úåøçà úåðéãîì úéñçé äåáâ ìàøùéá ïåòøéâä ºúåáéñ øôñî ìùá

úèéùá íéìãáä íéîéé÷å úéðåçèéáä äàöåääî ÷ìç ïîîî éð÷éøîàä

øåòéù ºâéøç ìàøùéá éåñéîä áëøä íìåà ®íéñîî úåñðëää ìù äãéãîä

úåñðëä ìò éåñéîä ¬úéñçé äåáâ íéñîî úåñðëää ììëî íéôé÷òä íéñîä

®úéñçé äåáâ äãåáòî ãéçéä úåñðëä ìò éåñéîäå ¬úéñçé êåîð ïåäî ãéçéä

ìù äøåù ììåë ¨²°°² éðåéá øùåà ïåøçàä ïå÷éúä© ²°°²ì áéö÷úä

éîã úàìòä ¬íéæåçà ±¸ì ±·î óñåî êøò ñî úàìòä ºíéñî úåàìòä

ñîå éîåàìä çåèéáä éîã úø÷ú ìåèéá ¬íé÷éñòîä ìò éîåàìä çåèéáä

ìò ñîä úàìòä ¬øìåñä ìò ñîä úàìòä ¬÷éñòîäå ãáåòä éáâì úåàéøáä

íéì÷ù ³°¬°°° ìòî øëù ìò æåçàä úéöçî ìù äñðëä ñî úìèä ¬úåéøâéñä

úøåù ®íäé÷éñòîî ãééð ïåôìè íéìá÷îù íéãáåò ìò ñî úìèä ¬ùãåçá

úáçøä éãë êåú ¬úåìòì êéùîäì éåôö ñîä øåòéù éë äçéèáî åìà íéãòö

úîøá ¬ïåäî äñðëää ñî øåòéùì äãåáòî äñðëää ñî øåòéù ïéá úååéòä

úåñîì äöéìîä ¬èñá ïá úãòå ìù äëøãá äëìäù ¬§õéáåðéáø úãòå ®ãéçéä

ùé éë ãîìî ïåéñéðä ®äãåáò ìò ñîä ìèð úà úéçôäìå ïåäî äñðëää úà

®åîùåéé úåöìîää íà úåàøìå ïéúîäì

ÌÂÎÈÒÏúåîâîì ñçéá ïä ¬íéãîîä ìëá äâéñð äìç éì÷ñéôä íåçúá º

äâéñð ®íìåòá úåéåçúôúäì ñçéá ïäå øáòá éìàøùéä ÷ùîä úà åðééôàù

éðîéñ äáéöîå ïëåñîä øåæàä øáòì úùìåâ ¬øöåúä úåöååëúäî úòôùåîù ¬åæ

®ìàøùéá íéøéçîä úåáéöéå úéñððéôä úåáéöéä éáâì äìàù



≤∑

˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÂ‰È 

¬äéöìôðéà ãòé úøâñîá ìàøùéá úéøèéðåîä úåéðéãîä úìäåðî ±¹¹² æàî

¬äéãååù ¬ãøôñ ¬ãðìéæåéð ¬ãðìðéô ¬äãð÷ ¬äéìøèñåà© úåðéãî øôñîì äîåãá

ãçåéîá© úðñøî úéøèéðåî úåéðéãî äè÷ðð úåðåøçàä íéðùá ®¨äìé§öå äéðèéøá

íéæåçà ±° ìù äáéáñî äéöìôðéàä úà ãéøåäì äøúçù ¬¨²°°°±¹¹· íéðùá

®¨íéøéçî úåáéöé© íéæåçà ³± ìù äáéáñì

äéöìôðéàä øåòéù äáù úåôéöøá úéùéìùä äðùä äúééä ²°°± úðù

ããî ®¨³´ íéùøú© äìùîîä äòá÷ù äéöìôðéàä ãòéî êåîð äéä ìòåôá

øúåéá êåîð øåòéù ¬íéæåçà ±®´ ìù øåòéùá ²°°±á äìò ïëøöì íéøéçîä

íåçúá ¬²°°±ì òá÷ðù äéöìôðéàä ãòé ìù ïåúçúä åìåáâî æåçà úãå÷ðî

®³®µì ²®µ ïéáù

äòâô äìùîîä äòá÷ù äéöìôðéàä ãòéî ìòåôá äéöìôðéàä ìù äééèñä

äìùîîäå úåîøéôä ìùîì êë ®äìùîîä ìùå úåéìëìëä úåãéçéä ìù úéðëúá

äåáâ äéöìôðéà ãòé êîñ ìò øúéä ïéá ¬øëùä úåàöåä úà åððëú ¨÷éñòîë©

®ïåðëúì øáòî ìãâ éìàéøä øëùä ¬êëî äàöåúë ®ìòåôá äéäù äæî øúåé

ïî éìàéøä øëùä ìù äâéøçä úà ï÷úì úåîøéôä ìù úìåëéä ¬éòáè ïôåàá

úç÷ì úáéåçîù ¬äìùîîì ®äìùîîä ìù äúìåëéî øúåé äáø úéðëúä

úà ï÷úì øúåé úìáâåî ïåøîú úìåëé ¬äòá÷ù äéöìôðéàä ãòé úà úåðéöøá

®éøåáéöä øæâîá øëù úåéåçéù÷ ììâá úàæå ¬äâéøçä

ìù äôøçä ò÷ø ìò ìòåô ²°°²å ²°°±á úéøèéðåîä úåéðéãîä ìåäéð

øåøèä úô÷úî úôøçä ¬úéìëìëä úåìéòôá ïåúéîä úôøçä ºíéòåæòæ äùåìù

®éúìùîîä ïåòøéâä úåáçøúäå

äéåôöä äéöìôðéàä ïéá ñçéä êîñ ìò úéáéøä äáåâ úà òáå÷ ìàøùé ÷ðá

òåá÷ì äù÷ íìåà ®úéìëìëåø÷îä äáéáñá úåáùçúä êåú ¬äéöìôðéàä ãòéì

éìá÷î úåùøì íéãîåò íà íâ ¬ãéúòá äéöìôðéàì úåéôéöä äáåâ úà ÷éåãîá

íéáåèä úåéðåéöìôðéàä úåéôéöä éðãîåàå íééøèîåðå÷àä íéìëä úåèìçää

øàùð ¬øîåìë ®éîåçú àìà éúãå÷ð åðéà äéöìôðéàä ãòé ¬ãåòå úàæ ®øúåéá

íéøéçî úåáéöéì ïúéðù ì÷ùîä úà ¬øúéä ïéá ¬íìâîù úòã ìå÷éùì íå÷î

úâùä ®úéìëìëä úìéòôá ïåúéîä úîöò úúçôäì ïúéðù ì÷ùîä úîåòì

úåéðéãîä ìù éæëøîä ãòéä úåéäì äëéøö íéøéçî úåáéöé ìù äáéáñ

¬äèî ïååéëá éúèéù ïôåàá äéöìôðéàä ãòé úàèçä íìåà ®úéøèéðåîä

úåìéòôä úøáâä ìù éðùîä ãòéì éãî èòåî ì÷ùî ïúéðù êë ìò äòéáöî

®ïåúéî ïîæá úéìëìëä

¥
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≤∏

ìò íé÷ðáì ìàøùé ÷ðá íìùîù úéáéøä øåòéù© ìàøùé ÷ðá ìù úéáéøä

äúçôåä ¬äéöìôðéàä ãòé úâùäì éæëøîä éìëä àéäù ¬¨íäéúåðåã÷éô

íéùøú© ²°°± êìäîá ùãåçì æåçàä úåãå÷ð °®³°®² ìù íé÷îåöî íéøåòéùá

ïåúéîä ÷îåòù óà ìò ¬úåøéòæ úåãøåäá ä÷áã úéøèéðåîä úåéðéãîä ®¨³¶

²°°± ìë êìäîá ®²°°± ìù äðåùàøä úéöçîá øáë äàøð úéìëìëä úåìéòôá

÷ðá ìù úéáéøäù óà ìò á¢äøàì ìàøùé ïéá úåéáéøä øòô áçøúä ¬èòîë

íéùøú© æåçàä úåãå÷ð ²®´ ìù øáèöî øåòéùá íéîòô øùò äúçôåä ìàøùé

¢áøæéø ìøãô¢ä ìäéðù úéáéñøâàä úéøèéðåîä úåéðéãîä ìùá úàæ ¬¨³·

²°°± úéùàøá íéæåçà ¶î úçôåä á¢äøàá úéáéøä øåòéù© úéøáä úåöøàá

äòéâôä íåöîöì äáø úåáéùç ä÷éðòä åæ úåéðéãî ®¨äôåñá íéæåçà ±®·µì

®¨øáîèôñá ±±á øåøèä òåøéà øçàì ãçåéîá© úéìëìëä úåìéòôá

÷ðá úéçôä úò ¬²°°± øáîöãá ìç ìàøùé ÷ðá ìù úåéðéãîá ãç éåðéù

÷ìç äéä äæ ãòö ®¨íéæåçà ³®¸ì µ®¸î© úåãå÷ð éúùá úéáéøä úà ìàøùé

ìò äáééçúä äìùîîä äáù ¬ìàøùé ÷ðáì äìùîîä ïéá äìéáç ú÷ñòî

¨ãòåî øö÷ äååìî© î¢÷îä úø÷ú úøñä ¬úîéåñî úéáéö÷ú äîàúä

ìåáâä úúçôä ïëå© ïéôéìçä øòù úòåöø ìù ïåúçúä ìåáâä òåôéù úçèùäå

®¨æåçàá ïåúçúä

®íéøåùéî øôñîá àéä úéáéøä øåòéùá äãçä äúçôää ïî äòúôää

²°°± êìäîá úåãåãîä úåúçôää úåéðéãî úà ÷îéð ìàøùé ÷ðá ¬ãçàä

®úéñððéôä úåáéöéä ìò øåîùì éãë úéúâøãäå äøéäæ úåéðéãî äùåøãù êëá

¬øåáéöä úà äòéúôä äãçä äúçôää ®áø ïåîàá åæ äùéâ äëéæ øåáéöä

úà ïëãòì åúåà äáééçå ¬úåðåøçàä íéðùä ïåéñéð êîñ ìò åéãòö úà ïðëúù

®ìàøùé ÷ðá ìù äìåòôä êøã éáâì åéúåéôéö

÷ìçë àìà ¬ìàøùé ÷ðá ìù äîæåéë äúùòð àì úéáéøá äúçôää ¬úéðù

øåáéöì äúàøä åæ ä÷ñò ®ìàøùé ÷ðá ãéâð ïéáå äìùîîä ïéá äìéáç ú÷ñòî

úéøèéðåî úåéðéãî ìåäéðá ïéøùéîá èòîë óúúùäì äìåëé äìùîîä éë

®äáéçøî

úðùì éáéö÷úä ïåòøéâä ãòé úôñåð íòô äáâåä ²°°± øáîöãá ¬úéùéìù

åìéôà äéäé ìòåôá ïåòøéâä éë úåëøòää åáøå ¬øöåú éæåçà ³ì ²®´î ²°°²

éáéö÷ú õåöé÷á äúååì øöåú éæåçà ³ ìò ïåòøéâä ãòé úòéá÷ ®øúåé äåáâ

ìàøùé ÷ðá âäåð úéáéøä äáåâ úòéá÷á ®íéì÷ù éãøàéìéî ¶®±µ ìù íåëñá

®éáéö÷ú ïåòøéâá úéáåéç éåìú úéáéøä øòù ºéáéö÷úä ïåòøéâá íâ áùçúäì

ïåòøéâä ãòé úäáâä øåàì äòúôä äúééä ìàøùé ÷ðá úéáéøá äãçä äúçôää

®éáéö÷úä



≤π

äøåöá äòâôù ¬²°°± êøåàì øåøèä úô÷úî úîìñä úåá÷òá ¬úéòéáø

®ìàøùé ìù úéñððéôä úåòéâôä äøáâ ¬çøæà ìë ìù éùéàä ïåçèéáá äôéøç

íðéà éìàøùéä ÷ùîä ìù ïåëéñä úééîøô éáâì íéîéé÷ù íéñâä íéðãîåàä

äéä êà ®åæ äéîøô ìò éðåçèéáä áöîä úôøçä úòôùä úà çøëäá íéô÷ùî

úîöîöî éðåçèéáä áöîä úåøòøòúä úåá÷òá ïåëéñä úééîøô úééìòù øåøá

øåàì ®á¢äøàá úéáéøì ìàøùéá úéáéøä ïéá éáéè÷ôàä øòôä úà äùòîì

®äòéúôî äúééä úéáéøá äãçä äúçôää ¬úàæ

úéáéøä úúçôäå éáéö÷úä ïåòøéâä úåáçøúä ¬úéðåçèéáä äîìñää

úòáøàá ®ïëøöì íéøéçîä ããîå ïéôéìçä øòù ìù äãç äééìòì åìòô äãçä

íéæåçà ́ ë ìù øåòéùá ïëøöì íéøéçîä ããî äìò ¬²°°² úéùàøî íéùãåçä

úåãîåò ¬ïåää ÷åùî úåøæâðù ¬íéáåø÷ä íéùãåçä ±²ì äéöìôðéàì úåéôéöäå

úåéðåéöìôðéàä úåéôéöä åöç éðåé úìéçúá ®²°°² éàîì òöåîîá íéæåçà ́ ®µ ìò

²°°² úéùàøî äìò øìåãä ìåî ì÷ùä ìù ïéôéìçä øòù ®íéæåçà µä å÷ úà

ïéôéìçä øòù êéùîä éðåé úìéçúáå ¬íéæåçà ±±®³ ìù øåòéùá éàî óåñ ãòå

íéøéçîä úåáéöé ìù äúåññáúä ìò íåéà úååäî åìà úåéåçúôúä ®ñôèì

¬éìàøùéä ÷ùîä ìù úéñððéôä úåáéöéä úãéî éáâì úåàãååä éà úà úåøéáâîå

®ìàøùé ìù âåøéãä úà ãéøåäì úåøæä úåéåðëåñä ìù íåéàá éåèéá éãéì äàáù

øåöéì äçéìöä úéì÷ñéô úòîùî íò áåìéùá éøèéðåîä ïåñéøä úåéðéãî

äëéøö äæ âùéä ìò äøéîù ®ìèåáî àì éìàéø øéçîá äëåîð äéöìôðéà úáéáñ

äúçôä ìù äæ ïåéñéð ®úéøèéðåîä úåéðéãîä ìù úéæëøîä äøèîä úåéäì

êéìäúì äìùîîä úñðëäî ìàøùé ÷ðá úà òéúøäì êéøö úéáéøá äãç

®éøèéðåîä íåçúá úåèìçää úìá÷

ÌÂÎÈÒÏïåñéø ìù ìéäîúî éìàøùéä ÷ùîá ãç øáòî ìç ²°°± éäìùá º

íò ®úéì÷ñéô äáçøäå úéøèéðåî äáçøä ìù ìéäîúì éì÷ñéôå éøèéðåî

ãöî úéáéøä úåàìòä úøãñå ²°°² éðåéá äøùåàù úéìëìëä úéðëúä ¬úàæ

®ïååéë íéðùî ¬²°°² éðåéå éàîá ìàøùé ÷ðá



≥±

‰ÈÂˆ¯‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰

éøòá øåøèá äôøçä äéåôö àì éë åðéîàäù åìàë åéä ãåò ²°°± úìéçúá íà

¬éðåçèéáä øáùîä øéîçä ²°°² úìéçúå ²°°± óåñ úàø÷ìù éøä ¬ìàøùé

¢÷øàô¢ ïåìîá øãñä ìéì úçåøà éôúúùîá äùòðù çáèá åàéùì òéâäå

úùùåàúî íìåòä úìëìë éë úåéö÷éãðéàä åáøúä äôå÷ú äúåàá ®äéðúðá

®øáîèôñá ±±ä éøçà ãçåéîá óéøçäù éìëìëä ïåúéîä ïî

úåìéòôä ó÷éä ìò äîöò úáø äòôùä ÷ùîä úà åã÷ôù íéòåæòæì

úåìéòôá úåãåðúä ïåúéîá òééñì äìåëé úéìëìëä úåéðéãîä ®úéìëìëä

úåéðéãîä ìù äéåôöä äúòôùä íà íâ ¬úàæ íò ®úìáâåî äãéîá êà ¬úéìëìëä

úéøåæçî éèðà úåéðéãî èå÷ðì ùé íàä äìàùä ïî øøçùî äæ ïéà ¬äðåúî àéä

øùàë ¬íöîåöî çøåàá åìéôà ¬äìèáàä úåáçøúä úòéðî ®åæë äôå÷úá

øùàî øúåé áø êøò úìòá àéä äìèáà éæåçà ±° ìù äîøá éåöî ÷ùîä

àåä ÷ùîá äìèáàä øåòéù øùàë ¬äîåã ó÷éäá äìèáàä úåáçøúä úòéðî

®íéæåçà µ

úéøåæçî éèðà úåéðéãî ìù äúòôùä éë äàøî éîåàìïéáä ïåéñéðä

úéìëìëä úåìéòôä úîø ìò ̈ úåàéâ ïîæá åîåöîöå ìôù ïîæá ïåòøéâä úìãâä©

äôåøú äúééä àì äáéçøî úéáéö÷ú úåéðéãî ®úåðéãî éðô ìò äãéçà äðéà

äéôìå ¬øáòá äçååøù ¬úéðàéñðéé÷ä äñéôúì ãåâéðá ¬úåðéãîä ìëá äìéòé

®úéìëìëä úåìéòôä úìãâäì àéáú ìôù úôå÷úá äáéçøî úéì÷ñéô úåéðéãî

äðéà úéøåæçî éèðà úåéðéãî ¬úéðàéñðéé÷ä äñéôúä éôì åìéôà

øèùîáå éîìåòä ïåää ÷åùì äìåãâ úåçéúôá ïééôåàîù ÷ùîá úéáéè÷ôà

ïëìå ¬êëì íéáåø÷ íéðééôàî ìòá àåä éìàøùéä ÷ùîä ®ãééð ïéôéìç øòù

®äìåãâ äðéà úéì÷ñéô äáçøäî äéåôöä úìòåúä

ìò äúòôùäá úéáéè÷ôà úåéäì äéåùò úéì÷ñéô úåéðéãî ¬äø÷î ìëá

ïéîàî øåáéöä ¬éø÷© øåáéöä ãöî úåðéîàì äëåæ àéä íà úéìëìëä úåìéòôä

úåàéâ úôå÷úá éáéö÷ú óãåòá óìçúé ìôù úôå÷úá éáéö÷ú ïåòøéâù

äàøî ̈ ïúéåì ïñéð §ôåøô ìù äøé÷ñá øàåúîù© éîåàìïéáä ïåéñéðä ®¨úéìëìë

¬äéñà çøæî úåðéãî åîë ¬úéì÷ñéô úòîùî ìù úøåñî úåìòá úåðéãî éë

àìì úåðéãî øùàî øáùî ïîæá úéøåæçî éèðà úåéðéãî ìéòôäì úåçô åùùç

®ä÷éøîà íåøã úåðéãî åîë ¬åæë úøåñî

ãâðë úéøåæçîéèðà úéáéö÷ú úåéðéãî ìù úåéáéè÷ôàä úà ìå÷ùì ùé

ìéãâîù ¬éðåçèéáä áöîä ò÷ø ìò íâ úàæ ìå÷ùì ùé ®íééìàéöðèåôä äé÷æð

µ
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úåèìçä øôñî ®íééñððéô íéòåæòæì éìàøùéä ÷ùîä ìù úåòéâôä úãéî úà

äññáúäù äðåùàøä áéö÷úä úòöä úùâä åîë ¬²°°± êìäîá åìá÷úäù

¬éáéö÷úä ïåòøéâä éàååúá íéôåëú íééåðéù ïëå úåéúåàéöîàì úåçðä ìò

ääåáâ úåðéîàì äëæúù úéøåæçî éèðà úéáéö÷ú úåéðéãî úìòôä ìò åù÷ä

®øåáéöä ãöî

äòôùä úìòá äéäúù úéøåæçî éèðà úéáéö÷ú úåéðéãî ìéòôäì úìåëéä

úîø ®úéì÷ñéôä àöåîä úãå÷ðá íâ äéåìú úéìëìëä úåìéòôä ìò úéùçåî

íéäåáâ ìàøùéá éøåáéöä øæâîä ìù úåàöåää úîøå ïåòøéâä úîø ¬áåçä

úà úåô÷ùî ïééãò åìà úåîø ®éîåàìïéá ìâøñá íúåà íéããåî íà éãî

®áåöééä úéðëú éðôì äúééäù úéáéö÷úä úòîùîä øñåç ìù äé÷æð

æàî© íéôåëú äìùîî éôåìéçá úàèáúîù ¬úéèéìåôä úåáéöéä øñåç

úåðéîà çéðäì øúåé ãåò äù÷î ¬¨äìùîîä úåùàøì úåøéùé úåøéçá åìçäù

úìáâåî úéøåæçî éèðà úåéðéãî ìù úåéáéè÷ôàä ¬åìàë íéàðúá ®ääåáâ

®éìàøùéä ÷ùîä ìù úåòéâôä úãéî úà äìéãâî òøä äø÷îáå ¬áåèä äø÷îá

úà úðééôàîù úéèéìåôä úåáéöéä øñåç úà úàèáîù úôñåð äòôåú

úåòöä øôñî ®úñðë éøáç íéùéâîù úåéèøôä ä÷é÷çä úåòöä àéä úñðëä

¬íéôìà úòáøàëì øáë òéâä úéçëåðä äéöðã÷á åùâåäù úåéèøôä ÷åçä

òáùá úåàîìå ¬úéòéáøäå úéùéìùä úåñðëá úåããåá úåøùòì äàååùäá úàæå

åôåñá úåøáåò ïðéà ÷åçä úåòöä úéáøî ®¨³¸ íéùøú© ïëî øçàì úåñðëä

ìéãâäì éãë úåøáåòù úåéèøô ÷åç úåòöä ìù ïè÷ øôñîá éã íìåàå ¬øáã ìù

äèéìùá úîñøëî åæ äòôåú ®íéì÷ù éãøàéìéîá úéáéö÷úä äàöåää úà

ïäá ïéàù úåããåáä úåðéãîä ïéá àéä ìàøùé ®äìùîîä ìù úéáéö÷úä

®úéèøô ä÷é÷ç ìò äìáâî

øáòì éìàéøä øáùîä ìù äùéìâ òåðîì àéä úåéðéãîä ìù ìòä úøèî

äìéìç ùâøúé íà ¬éñððéô øáùî ®íéøéçîä úåáéöéá äòéâôìå éñððéô øáùî

 ®éìàéøä øáùîä ìù åéøåñéé úà êéøàé ¬éìàøùéä ÷ùîä ìò‰‡¯ ¨ÍÎÈÙÏ

·Èˆ˜˙ ˙ÂÈÈ„Ó Ï˘ ˜Ê‰ ÂÏ‡ ÌÈ‡˙· ÈÎÏÚ ‰ÏÂÚ ˙È¯ÂÊÁÓ ÈË‡ ˙È

ÆÏÏÎ· ÂÊÎ ˙ÓÈÈ˜ Ì‡ ¨ÂÓÓ ˙ÏÚÂ˙‰

 ¬éìàøùéä ÷ùîä ìù úåòéâôä úãéîî úéçôäì éãëÏ‡¯˘È ˙Ï˘ÓÓ

·Ò ÈÎ ÌÈ˘ÚÓ· ˙˙Â‡Ï ‰ÎÈ¯ˆËÎÈ¯ËÒÓ ˙Ó‡ Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ÈÏÏÎ ˙·È

˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ‰˙ÂÈÈ„Ó ˙‡ ‰ÎÈ¯„Ó˘ ÂÊ ‡È‰ìò ãçåéîá áåùç äæ úåúéà ®

åè÷ôäã íøç úìèä ìù úåðåùàø úåéðåðñ ò÷ø ìò ¬éðåçèéáä áöîä ò÷ø

íéðåéã ò÷ø ìòå ¬úåéôåøéà úåðéãîá íééèøô íéîøåâ ãöî ìàøùé íò øçñ ìò

®ìàøùé ãâð úåéìëìë úåéö÷ðñ ìò úåéôåøéà úåìùîîá



≥≥

úåéìëìë úåéòáì úåðåøúôá òâåð ìéòìù úéøåæçî éèðà úåéðéãîá ïåéãä

³¹ íéùøú ®çååè úåëåøà úåéòáî íâ ìáåñ éìàøùéä ÷ùîä ®çååè úåøö÷

®çååè úëåøà äãéøé úîâîá àöîð éìàøùéä ÷ùîá øåöééä ïåéøô éë äàøî

äúîöò êà ¬íìåòá úåøçà úåðéãî ìù í÷ìç úðî íâ àéä ïåéøôá åæ äãéøé

óà ìàøùéá øåöééä ïåéøô êôä ¬ïåøçàä øåùòá ®éìàøùéä ÷ùîì úéãåçéé

®úåøçà úåðéãîá äø÷ù äîì ãåâéðá ¬éìéìùìµ „È¯È Ï˘ ÂÊ ‰Ó‚ÓÔÂÈ¯Ù‰ ˙

·‚ÓÔÂ‚Î ¨ÌÈÂ˘ ˜˘Ó ÈÓÂÁ˙· ˙ÂÈ·Ó ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ Ï˘ Ô˙ÂˆÈÁ ˙‡ ‰¯È

·Ú‰ ˜Â˘· ‰Ó¯ÂÙ¯ ¨ÍÂÈÁ· ‰Ó¯ÂÙ¯·˙˘ ‰„Â¯ÂÚÈ˘ ˙Ï„‚‰Ï ‡È

·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÂÁ˙·Â ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰Ó¯ÂÙ¯ ¨‰„Â

Æ˙È˙˘˙· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ˙Ï„‚‰Â ®‰˜È˜Á‰ ÍÈÏ‰˙·Â ÒÓ‰ ˙Î¯ÚÓ·©

÷ðá ÷åç éåðéù éáâì äìùîîä ïçìåù ìò äçðåäù úéøå÷îä äòöää

àì åæ äòöä ®úçèáåî çøëäá äðéà ìàøùé ÷ðá úåàîöò éë äúàøä ìàøùé

äòöäá ®éìàøùéä ÷ùîá íéøéçîä úåáéöéìå úéñððéôä úåáéöéì äîøú

çéèáäì éãë íéôñåð íéðå÷éú íéùåøã íìåà ¬íééåðéù øôñî åñðëåä úéøå÷îä

íéãòöî òðîéäì áèåî äòéâø øñåç ìù åæë äôå÷úá ®ìàøùé ÷ðá úåàîöò úà

 ®úåáéöéá äòéâôë ùøôúäì íéìåìòù·‰Ï ˘È ¨ÍÎÈÙÏ˜· ˙Â‡ÓˆÚ ˙‡ ÁÈË

‰ÂÂÏÓ ‰È‰˙ Ï‡¯˘È ̃ · ̇ Â‡ÓˆÚ˘ ÈÂ‡¯ Æ˘„Á‰ Ï‡¯˘È ̃ · ̃ ÂÁ· Ï‡¯˘È

·‚‰·ÆÂÈ˙ÂËÏÁ‰ Ï˘ ˙ÂÙÈ˜˘‰ ˙¯



≥µ

˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÂ‰È 
·˘Ó Ï˘ ÌÈ‡˙··‰ ÔÂÈÒÈ‰ ∫¯ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ

Ô˙ÈÂÏ ÔÒÈ

ÌÏÂÚ· ‰ÈˆÏÙÈ‡ÒÈ„‰ ÍÈÏ‰˙ Æ±

øçàì ¬äéöìôðéàñéã ìù êéìäú íìåòä øáåò íéðåîùä úåðù úìéçúî

íéùøú© êùîúî éðåéöìôðéà êéìäú åøöé íéòáùä úåðù ìù äéâøðàä éøáùîù

úåðåø÷ò úà åöîéà äôåøéà çøæîáå úéðåøëä äéöìôðéàä úåöøàá ®¨´°

äOECDäéöìôðéàá äøàùð äéé÷øåè ÷ø íåéë© èëéøèñî éììëì íéîåãä ¬

®¨úéðåøë

äñðëää úîø úåøîì úéðåøëä äéöìôðéàä ïåãòåîì øáòá äñðëð ìàøùé

êéìäú ®¨äôåøéà íåøã úåðéãîá ùôðì äñðëää úîøì äååùä© ùôðì ääåáâä

éðùä éöçá äåáâ êåìéäì ñðëð úéðéèìä ä÷éøîà úåöøàá äéöìôðéàñéãä

®íéòùúä úåðù ìù

®áåöéé úåéðëú ìù äçìöää ééåëéñ úà äøéáâî íìåòá äéöìôðéàä úãéøé

®åæ äáéñî ø÷éòá ±¹¹´á äìù áåöééä úéðëúá äçéìöä ìéæøá ¬äîâåãì

äçéîö àéä øáòùì úéðåøëä äéöìôðéàä úåöøàá úéø÷éòä äéòáä ¬íåéë

ïãéòì äøæç äéäúù íåéë ïéîàî àì ãçà óà ®äéöìôðéà àìå äîéé÷úá

 ¬øáòì ãåâéðá ¬íåéë ®éðåéöìôðéàä·˘Ó˙‚¯„Ó· ‰ÈÈÏÚÏ ÌÈÓ¯Â‚ ‡Ï Ú·ËÓ È¯

„È¯ÈÏ ‡Ï‡ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰¯ˆÂ˙‰ ˙®¨äéñà ¬ìéæøá ¬å÷éñ÷î© 

¬íéðù ±°µ ìù øåâéôá äôåøéà íåøãì äîåã êéìäú úøáåò ìàøùé

¬äìà úåöøàì ãåâéðá íìåà ¬¨²¬± úåçåì© äìèáàáå úéáéøá ¬äéöìôðéàñéãá

úåðù ìù éðùä éöçá úéì÷ñéô äéöãéìåñðå÷ì õîàî äúùò àì ìàøùé

®÷ùîá úåáéöééàì øå÷î àåäù øáã ¬íéòùúä

á úéìàéøä úéáéøä äãøé ¬íéòùúä úåðù ìù äééðùä úéöçîáOECD

ùçøúäù íéùøîä éì÷ñéôä ïåñéøä ììâá éìåà ¬äéöìôðéàä úãéøé íò ãçé

®êåôä êéìäú ùçøúä ¬úàæ úîåòì ¬ìàøùéá ®¨´± íéùøú© íéðù ïúåàá

∂
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‰ÈˆÏÙÈ‡±

Ï‡¯˘ÈıÂÁÓ˙Âˆ¯‡ ¯˙ÈÔÂÙˆÌÂ¯„
‰ÙÂ¯È‡Ï‰ÙÂ¯È‡‰ÙÂ¯È‡‰ÙÂ¯È‡≤

±π∑π≠±π∑µµ≤Æ∑≤πÆ∑¥∂Æ∂∞πÆ∑µ±∑Æπ∞
±π∏¥≠±π∏∞≤∞∞Æ≥∞∂Æ∑±∂Æµ≤πÆµ∏±∏Æ∞±
±π∏π≠±π∏µ≥±∏Æ≤≤≥Æ∂∂±Æπ¥µÆ≤¥±∞Æ¥π
±ππ¥≠±ππ∞±¥Æ±¥≥Æ∞¥≤Æ∏π≥Æ±∏∏Æ∂∞
±πππ≠±ππµ∑Æ±≥±Æ∑∑±Æµ¥±Æ∂±≥Æ¥¥

 ∫¯Â˜ÓIMF

®± ≠· ÈÂÈ˘Î ˙·˘ÂÁÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙Ó¯CPIÆ‰˘‰ ÍÏ‰Ó· 
®≤ ‰ÙÂ¯È‡ ÌÂ¯„ ∫˙ÂÈ„Ó‰ ˙ÂˆÂ·˜ ˙¯„‚‰— ‰ÙÂ¯È‡ ÔÂÙˆ ª„¯ÙÒÂ Ï‚ÂË¯ÂÙ ¨‰ÈÏËÈ‡ ¨ÔÂÂÈ —¨‰È‚·¯Â 

 ‰ÙÂ¯È‡ ˙Âˆ¯‡ ¯˙È ª˜¯Ó„Â „ÏÈÙ ¨‰È„ÂÂ˘—ıÂÁÓ ª„ÏÂ‰Â ˙Ù¯ˆ ¨‰ÈÓ¯‚ ¨‰È‚Ï· ¨‰È¯ËÒÂ‡ 
 ‰ÙÂ¯È‡Ï—Æ·¢‰¯‡Â ‰„˜ ¨ÔÙÈ ¨‰ÈËÈ¯· 

®≥Æ„·Ï· ±π∏π≠±π∏∂ ÈÙ ÏÚ ·˘ÂÁÓ ±π∏π≠±π∏µ Ï˘ ÔÂ˙‰ Ï‡¯˘È ¯Â·Ú

≤ ÁÂÏ

‰ÏË·‡

Ï‡¯˘ÈıÂÁÓ˙Âˆ¯‡ ¯˙ÈÔÂÙˆÌÂ¯„
‰ÙÂ¯È‡Ï‰ÙÂ¯È‡‰ÙÂ¯È‡‰ÙÂ¯È‡±

±π∑π≠±π∑µ≥Æ¥≤µÆ≤∂¥Æππ≥Æµ≤¥Æπ≥
±π∏¥≠±π∏∞µÆ∞∂∑Æ¥∑∏Æ±µ¥Æ∂±πÆπ∞
±π∏π≠±π∏µ∑Æ∞¥∂Æπ≤∏Æ≥π¥Æ∞±±≤Æπ∏
±ππ¥≠±ππ∞πÆ∏¥∂Æπ¥∑Æ¥≤∏Æ∞≥±≤Æ≥≥
±πππ≠±ππµ∑Æ∑¥∂Æ∞∏∏Æµ±∏Æ∞π±≤Æ±µ

 ∫¯Â˜ÓIFS Ï‡¯˘È ËÚÓÏ —ÆÏ‡¯˘È ˜· 
®± ‰ÙÂ¯È‡ ÌÂ¯„ ∫˙ÂÈ„Ó‰ ˙ÂˆÂ·˜ ˙¯„‚‰— ‰ÙÂ¯È‡ ÔÂÙˆ ª„¯ÙÒÂ Ï‚ÂË¯ÂÙ ¨‰ÈÏËÈ‡ ¨ÔÂÂÈ —¨‰È‚·¯Â 

 ‰ÙÂ¯È‡ ˙Âˆ¯‡ ¯˙È ª˜¯Ó„Â „ÏÈÙ ¨‰È„ÂÂ˘—ıÂÁÓ ª„ÏÂ‰Â ˙Ù¯ˆ ¨‰ÈÓ¯‚ ¨‰È‚Ï· ¨‰È¯ËÒÂ‡ 
 ‰ÙÂ¯È‡Ï—Æ·¢‰¯‡Â ‰„˜ ¨ÔÙÈ ¨‰ÈËÈ¯· 

·˘Ó Æ≤ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ¯

ÌÈÈË¯Â‡È˙ ÌÈË·È‰ Æ‡

ïéôéìç øòù øèùî ìò íéøáãîù ¬¨±¹·¹ ïîâåø÷© ïåùàøä øåãä ìù íéìãåîä

íéøöåé ¨íéðåîùäå íéòáùä úåðùì íéàúî© êùîúî éáéö÷ú ïåòøéâå òåá÷

¢äöéø¢á éåèéá éãéì àá äæ øáùî ®éñððéô øáùîì úîøåâä úéîéðô äøéúñ

®éæëøîä ÷ðáä ìù ç¢èîä úåøúé úà ììãîù øáã ¬ç¢èî ùåëøì øåáéöä ìù



≥∑

íéìåëé ¨òåá÷ ïéôéìç øòù ïåâë© éìðéîåð ïâåòå éáéö÷ú ïåæéà ¬åæ äùéâ éôì

ìù áåöééä úéðëú ãåñéá äñéôúä äúééä íâ úàæ ®úéñððéô úåáéöé çéèáäì

®ìàøùéá ±¹¸µ

çåñéðìå åæ äùéôúá éåðéùì àéáä ±¹¹´á å÷éñ÷îá ììåçúäù øáùîä

äàöåúë éñððéô øáùî ïëúéé ¬äìà íéìãåî éô ìò ®íéìãåî ìù éðù øåã

íåøéç úòùì äååìî àöîðá ïéà íà úàæ ¬ïîöò úà úå÷éãöîä úåéôéöî

 íéøìåãá(Obstfeld)®

éì÷ñéôä áöîä ìù áåìéùä úà íéùéâãî íéîåã íéìãåî

(Fundamentals) úåéôéöä íò (Sachs)®

úå÷éãöîä úåéôéö ìù áåìéùä ìò àåä éùéìùä øåãä ìù íéìãåîá ùâãä

®¨øáùî úåá÷òá äùåîéîì úåéôéöäå© úéñððéô úåòéâô íò ïîöò úà

®íééìëìëåø÷î ì÷ùî ééååéù éåáéø íåé÷ ìò íéññáúî ì¢ðä íéìãåîä ìë

·ÈÒ ¯ÙÒÓ ÂÎ˙ÈÈ·È¯ ˙Â¯ˆÂÂÈ‰Ï ˙ÂÏ˜˘Ó ÈÈÂÂÈ˘ ÈÂúåéðéãî éåðéù º

ìù èáéääå íé÷ðáä õåìéçì úåéì÷ñéô úåàöåä ¬øáùî ùåîéî úåá÷òá

øòù øèùîù ùéâãäì ùé ®¨äéñà© äðéãî úåéåáøòá êåøëä éøñåîä ïåëéñä

¨íéðåëéñ úîðôä øñåç© úéáéøå øòù éðåëéñì äôéùç øåöéì äèåð òåá÷ ïéôéìç

íâ ìåëé ì÷ùî ééååéù éåáéø ®¨éøñåî ïåëéñ© äøö úòá õåìéçì úåéôéö ììâá

¬¨äáçøäì íå÷îá© ïåúéîì íøåâ úåçéôä åáù íåçú íåé÷î äàöåúë íøâéäì

®úåòåîùî äàöåúë ïëå ¬²°°² ïîâåø÷ ìãåîá åîë

·˘Ó ÏÈÁ˙È˘ È„Î˙ÂÈÙÈˆ Ï˘ ‰ÈˆÈ„¯Â‡Â˜ ‰˘Â¯„ ¯òåøéà éãé ìò© 

¢äöéø¢á äîåìâä øåáéöä øåáò úåìòä ìùá úàæ ¬¨éèéìåôä íåçúá ììåë ¬èìåá

éåæéçá úåðåìùéëì úåáéñä úçà éäåæ ®øáùî õøåô íåé ìëá àì ïëì ®úìùëðù

®íéøáùî

È¯ÈÙÓ‡‰ ÔÂÈÒÈ‰ïéôéìç øòù øèùîá ãéîú íéøå÷ íéøáùîä éë ãîìî 

íéùçøúî íéøáùîä ®áåöéé úéðëú úøâñîá åîùééì ïåéñéðá åà ̈ ìäåðî© òåá÷

®íéîåìùúä ïæàî ìù ïåää ïåáùç ìù äéöæéìøáéìå úøáâåî ïåä úåãééð ò÷ø ìò

éñððéô øáùî íò áåìéùá ãéîú èòîë àá ïéôéìçä øòù øèùîá øáùî

úòôåú ®¨íééîå÷îä íé÷ðáä ìò ¢äöéø¢á äëåøë øìåãä ìò ¢äöéø¢ä©

 ¢úå÷áãéä¢ä(Contagion)êøãá© øçà ÷ùîá äøå÷ä øáùîá ãçà ÷ùî ìù 

êë© úéçëåðä äôå÷úá äìåãâä ïåää úåãééðì äàøðë äøåù÷ ¨ïëù ÷ùî ììë

äðéãî ìù éúéîàä áöîä ìò òãéî óåñéàá úåøå÷î òé÷ùäì éàãë àìù

®¨úîéåñî



ÈÈ¯ Ú
Ó„‰ 

≥¥  
˙

ÈÏ
ÎÏ

Î≠
Â¯

˜Ó
‰ 

˙
ÂÈ

È„
Ó

‰

≥∏

·˘Ó‰ Ï˘ ˙ÂÈÏÈÏ˘‰ ˙ÂÚÙ˘‰‰ Æ·ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ¯

å÷éñ÷îá øöåú éæåçà ±µ±°ë àåä áéö÷ú éçðåîá øáùî ìù úåìòä ïãîåà

úåá÷òá äéñàá íéæåçà ́ µì íéæåçà ±µ ïéáå ±¹¹´ úðù ìù øáùîä úåá÷òá

øåù÷ä éáéö÷úä ìèðì úñçåéî úàæä úåìòä ®±¹¹¸±¹¹· ìù íéøáùîä

®úåà÷ðáä úëøòî õåìéçá

ä÷éøîà íåøãá íéæåçà ·µ ãò ìù øåòéùì äòéâä øöåúá äòéâôä

úåá÷òáå äéñàá øáùîä øçàì ±¹¹¹áå ¬å÷éñ÷îá øáùîä øçàì ¬±¹¹µá

±° ãò ¬øúåé äãç äìéôðä äúééä äéñàá ®±¹¹¹ øàåðéá ìéæøáá úåçéôä

øö÷ äéä ïåúéîä êùî ììëë ìáà ®¨´² íéùøú© ±¹¹¸á øúåéå øöåú éæåçà

Ñíò ®¨´³ íéùøú© íééðåòáøä íéðåúðä íâ íéàøîù éôë ¬äðù úåáéáñá 

ììë êøãá ¬äñøåáäå úéáéøä ìù úåùùåàúä íâ äàá øöåúä úåùùåàúä

úåéáéøä øòô ¬äéöìôðéàä éáâì íâ ïåëð øáãä ®¨´µ¬´´ íéîéùøú© äðù øåáòë

áöééúî ïéôéìç øòù ®¨´·¬´¶ íéîéùøú© óèåùä ïåáùçäå úéøáä úåöøà íò

¨´¹¬´¸ íéîéùøú© êùîúî éìàéø úåçéô íò ¬äìéôðä øçàì ãéî

·˘Ó‰ Ï˘ ÈÂ˙ÈÚ‰ ÈÂÊÈÁ ÔÂÏ˘ÈÎ Æ‚¯

ä ìù ãåçééá© íéø÷åç ìù úåðåéñðäIMFíéøáùî éåæéç ìù íéããî øöééì ¨

äçìöäù ïëúéé ¬íéëùîð äìà íéöîàîù óà ìò ®åçéìöä àì úîà ïîæá

®øáùîä ìù åáéè íöò ììâá úéøùôà éúìá àéä äæ íåçúá

≠‰ Ï˘ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ì˘¯Ó Æ„IMF·˘Ó· ÏÂÙÈËÏ ÌÈ¯

ì åðô éñððéô øáùîì åòì÷ðù úåðéãîä ìëIMFìò øáâúäì ïäì òééñéù éãë 

ä ®ïåää àåöéé úåá÷òá úåìéæðä ú÷åöîIMFåììëù òåéñì íéàðú âéöä 

¬éñððéôä íåçúá ãçåéîá ¬úåéðáî úåîøåôø ïëå ¬éøèéðåîå éì÷ñéô ïåñéø

øøåòúä ¬äéñàá íéøáùîä éáâì ®íéøáùîä úåáéñî úçàë äðçáåà åúåòéâôù

éì÷ñéôä ïåñéøì øåù÷ù äî éáâì ãåçééá ¬íéàúî äæä ïåëúîä íà çåëéå

®¨úéáéö÷ú úåðøîù ìù úøåñî úåìòá ïä äìàä úåðéãîä éøäù©

·˘ÓÏ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙Â·Â‚˙ Æ‰ÌÈ¯

ä ìù íå÷éù úéðëú úà åìáé÷ úåðéãîä ¬ììë êøãáIMFúåðéãî íìåà ¬

úåéðéãîá à÷ååã åáéâäå éì÷ñéôä ïåñéøì òâåðä íùøîä úà åìáé÷ àì äéñà

úåðøîù ìù úøåñîäù äàøð ®éáéö÷úä ïåòøéâä úìãâäá äàèáúäù ¬äáéçøî



≥π

úìòá åà úéèððîøô àéä úéì÷ñéôä äáçøääù úåùùçä úà äòðî úéì÷ñéô

ììë êøãá äúééä ä÷éøîà íåøã úåðéãîá äáåâúä ®úåéðåéöìôðéà úåëìùä

äéøåèñéää ììâá áåù ¬úéøèéðåîå úéì÷ñéô äðéçáî øúåé úéðøîù

áåçäå ïåòøéâä ìù éçëåðä áöîä ììâá êë ìë àìå© ïäìù úéðåéöìôðéàä

®¨éøåáéöä

äøèîá ¬ãééð ïéôéìç øòù øèùîì åøáò øáùîì åòì÷ðù úåðéãîä ìë

ãçé ãééð ïéôéìç øòù øèùî úâäðäù äðòè äðùé ®íéôñåð íéøáùî òåðîì

íâ ùé ®çååè úëåøà äçéîö éçðåîá äåáâ øéçî äáåâ éøèéðåî ïåñéø íò

®äìé§ö úîâåãë ¬øö÷ ïîæì úåçôì ïåää úåãééð ìò úåìáâä âéäðäì úåòöä

úåðåã÷éô çåèéá úâäðä íéø÷îä áåøá åììë éñððéôä íåçúá úåîøåôøä

© éììë(Blanket Deposit Insuranceìåôéèä úðéçáî úéúééòá àéäù ¬

®éðîæ àåä äæä ïåøúôäù ïëúéé ®÷ùîá íéðåëéñä úééòáá



¥±

ÌÈÓÈ˘¯˙

·˘Ó‰ÈÏ‡È¯‰ ÌÂÁ˙· ¯

Æ± ÌÈ˘¯˙®‚¢Ó˙· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘© È˙˘ ‰ÁÈÓˆ ¯ÂÚÈ˘ 

‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó

Æ≤ ÌÈ˘¯˙ÈÂÚ·¯ ‰ÁÈÓˆ ¯ÂÚÈ˘
®˙ÂÈ˙ÂÚ ‰ÎÂÓ ¨Ì„Â˜ ÔÂÚ·¯ ˙ÓÂÚÏ ¨‚¢Ó˙‰ Ï˘ È˙˘ ÈÂÈ˘ ¯ÂÚÈ˘©

‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó



ÈÈ¯ Ú
Ó„‰ 

≥¥  
˙

ÈÏ
ÎÏ

Î≠
Â¯

˜Ó
‰ 

˙
ÂÈ

È„
Ó

‰

¥≤

Æ≥ ÌÈ˘¯˙È˙˘ ‰ÁÈÓˆ ¯ÂÚÈ˘ ≠ È˜ÒÚ ¯ˆÂ˙ 

‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó

Æ¥ ÌÈ˘¯˙ÈÂÚ·¯ ‰ÁÈÓˆ ¯ÂÚÈ˘ ≠ È˜ÒÚ ¯ˆÂ˙
®˙ÂÈ˙ÂÚ ‰ÎÂÓ ¨Ì„Â˜ ÔÂÚ·¯ ˙ÓÂÚÏ ¨È˙˘ ÈÂÈ˘ ¯ÂÚÈ˘©

‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó



¥≥

Æµ ÌÈ˘¯˙®˙ÂÈ˙ÂÚ ÈÎÂÓ ÌÈÂ˙ ¨˘„ÂÁ· ÌÈ¯ÈÈ˙ ˙ÂÒÈÎ ÈÙÏ‡© ¯Â¯ËÂ ˙Â¯ÈÈ˙ 

‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó

Æ∂ ÌÈ˘¯˙®‰˘· ÌÈÙÏ‡© ˙È·‰ È˜˘Ó ˙ÙÒÂ˙Â ÌÈ¯Â‚ÓÏ ‰ÈÈ· ˙ÂÏÁ˙‰ 

‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó

90

80

70

60

50

40

30

20

10

0
1980 19851984198319821981 1986 1990198919881987 1991 19961995199419931992 1997 2001200019991998



ÈÈ¯ Ú
Ó„‰ 

≥¥  
˙

ÈÏ
ÎÏ

Î≠
Â¯

˜Ó
‰ 

˙
ÂÈ

È„
Ó

‰

¥¥

Æ∑ ÌÈ˘¯˙© ˙¯Â˘˜˙Â Ú„ÈÓ ˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË ÈÙÚ Ï˜˘Ó ICT±ππ∑ ¨È˜ÒÚ‰ ¯ˆÂ˙· ®

‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó

Æ∏ ÌÈ˘¯˙˜¢„Ò‡ „„ÓÂ ˜Ê‰ ˙Â¯·Á· ‰Ú˜˘‰
®ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ¨ÔÂÚ·¯ ÏÎ· ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ‰Ú˜˘‰©

 ∫¯Â˜ÓMoneytree, Nasdaq

ìàøùé
äéãååù
á¢äøà

äéðèéøá
ãðìðéô
OECD
äãð÷

äéðîøâ
äéìèéà

ïôé
úôøö
ãðìåä

äéìøèñåà



¥µ

Æπ ÌÈ˘¯˙≤∞∞≤≠±ππ≥ ¨ÌÈ˜ÒÚ‰ ¯ÂÊÁÓ· ˙ÂÈÙ˙Â ¢˜ÈÏÓ¢ „„Ó 

Æ±∞ ÌÈ˘¯˙È˙ÈÈ˘Ú˙‰ ¯ÂˆÈÈ‰ „„Ó 

‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó



ÈÈ¯ Ú
Ó„‰ 

≥¥  
˙

ÈÏ
ÎÏ

Î≠
Â¯

˜Ó
‰ 

˙
ÂÈ

È„
Ó

‰

¥∂

·Á ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÈ„„Ó˙È˙¯

Æ±± ÌÈ˘¯˙®ÌÈÈ˙˘ ÌÈÂ˙© ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ 

Æ‰˘„Á‰ ‰ËÈ˘‰ ÈÙÏ Ì‰ ÂÊ ‰˘Ï ÌÈÂ˙‰ ÆÒ¢ÓÏ‰ ˙Â¯„‚‰· ÈÂÈ˘ ÏÁ ±ππµ≠· ∫‰¯Ú‰
Ï‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜Ó

Æ±≤ ÌÈ˘¯˙®˙ÂÈ˙ÂÚ ‰ÎÂÓ ¨ÈÂÚ·¯© ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ 

‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó



¥∑

Æ±≥ ÌÈ˘¯˙ÂË ‰ÒÎ‰· ÔÂÈÂÂ˘‰ È‡ 

Æ±¥ ÌÈ˘¯˙˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰ÒÎ‰· ÔÂÈÂÂ˘‰ È‡ 



ÈÈ¯ Ú
Ó„‰ 

≥¥  
˙

ÈÏ
ÎÏ

Î≠
Â¯

˜Ó
‰ 

˙
ÂÈ

È„
Ó

‰

¥∏

Æ±µ ÌÈ˘¯˙≤∞∞∞ ¨ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ÛÂ‰ ≠ ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ÌÈ¯·‚ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘
®µ¥≠≤µ ÏÈ‚‰ ˙ˆÂ·˜· ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰Ó ÌÈÊÂÁ‡©

È‡ÏÈ‚· ‰ÈÒÂÏÎÂ‡‰ Ï˘ ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ̇ ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘Â ‰Ï˘ÓÓ‰ ̇ ÂÈÈ„Ó¢ ̈ ¯˜ÁÓ‰ ̇ ˜ÏÁÓ Ï‡¯˘È ̃ · ∫¯Â˜Ó
 ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ‰„Â·Ú‰— ˙ÂÈ„ÓÂ Ï‡¯˘È OECD¯ÈÒ˜ ß ¨ÈÂÏ ß‡ ¨¯„¯· ßÚ ¨¢ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘· 

Æ±∂ ÌÈ˘¯˙®ÔÂÚ·¯ ÏÎ· ÌÈÙÏ‡© Ï‡¯˘ÈÏ ÌÈÏÂÚ 

‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó



¥π

Æ±∑ ÌÈ˘¯˙·¢‰¯‡· ‰ÁÈÓˆ‰Â ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒ‰ 

 ∫¯Â˜ÓIMF, World Economic Outlook, April 2002

Æ±∏ ÌÈ˘¯˙®‚¢Ó˙· Ï˜˘ÓÂ ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ© ÛËÂ˘‰ ÔÂ·˘Á‰ 

‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó

·Ò‰˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰·È



ÈÈ¯ Ú
Ó„‰ 

≥¥  
˙

ÈÏ
ÎÏ

Î≠
Â¯

˜Ó
‰ 

˙
ÂÈ

È„
Ó

‰

µ∞

Æ±π ÌÈ˘¯˙®‰ÙÂ˜˙ ÛÂÒ ¨¯ˆÂ˙‰Ó ÊÂÁ‡© ÂËÂ¯·Â ÂË ÈÂˆÈÁ ·ÂÁ 

‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó

Æ≤∞ ÌÈ˘¯˙®ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ© ıÂÁ Ú·ËÓ ˙Â¯˙È 

Ï‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜Ó



µ±

Æ≤± ÌÈ˘¯˙®¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡© ÂËÂ¯· È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ 

Ï‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜Ó

Æ≤≤ ÌÈ˘¯˙®¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡© ≤∞∞± ¨ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ÛÂ‰ ≠ ‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÂËÂ¯· ·ÂÁ‰ 

 ∫¯Â˜ÓOECD Economic Outlook

˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÂ‰È



ÈÈ¯ Ú
Ó„‰ 

≥¥  
˙

ÈÏ
ÎÏ

Î≠
Â¯

˜Ó
‰ 

˙
ÂÈ

È„
Ó

‰

µ≤

Æ≤≥ ÌÈ˘¯˙®¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡© ÌÈÚÂˆÈ·Â ÌÈ„ÚÈ ¨È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰ 

¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ∫¯Â˜Ó
ÆÌÂÁ˙‰ Ï˘ ÔÂÈÏÚ‰ Û¯‰ ‚ˆÂÓ ≤∞∞µ≠≤∞∞≥ ÌÈ˘Ï ÔÂÚ¯È‚‰ È„ÚÈ ÏÚ ∫˙Â¯Ú‰

ÆÌÈ˘ÓÂÓÓ‰ Ï‡¯˘È ˜· ÈÁÂÂ¯ ÔÂ·˘Á‰ ÔÓ Â‡ˆÂ‰ ≤∞∞∞≠· ÆÏÏÂÎ ÔÂÚ¯È‚ ±ππ∑≠ÓÂ ÈÓÂ˜Ó ÔÂÚ¯È‚ ±ππ∂ „Ú

Æ≤¥ ÌÈ˘¯˙®¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡© ‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÔÂÚ¯È‚‰ 

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



µ≥

Æ≤µ ÌÈ˘¯˙®¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡© ‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰‡ˆÂ‰‰ ÍÒ 

Ï‡¯˘È ˜· È„Â·ÈÚÂ ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó
È˙ÎÏÓÓ ˙Â‡È¯· ˜ÂÁÓ ˙ÂÚ·Â‰ ˙Â‡ˆÂ‰Â ˙ÂÒÎ‰ ÏÏÂÎ ¨±ππµ ˙˘Ó ÏÁ‰ ∫‰¯Ú‰

Æ≤∂ ÌÈ˘¯˙®¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡© ≤∞∞± ¨ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ÛÂ‰ ≠ ‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÔÂÚ¯È‚‰ 

 ∫¯Â˜ÓOECD Economic Outlook
ÆÌÏÂÚ· ˙Ï·Â˜Ó‰ ‰„È„Ó‰ ÈÙÏ ÌÈ‡ Ì‰Â Ò¢ÓÏ· Ì¯Â˜Ó Ï‡¯˘È Ï˘ ÔÂÚ¯È‚‰ ÈÂ˙



ÈÈ¯ Ú
Ó„‰ 

≥¥  
˙

ÈÏ
ÎÏ

Î≠
Â¯

˜Ó
‰ 

˙
ÂÈ

È„
Ó

‰

µ¥

Æ≤∑ ÌÈ˘¯˙®¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡© ≤∞∞∞ ¨ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ÛÂ‰ ≠ ‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰‡ˆÂ‰‰ ÍÒ 

∫¯Â˜ÓOECD, Managing Public Expenditure: Some Emerging Policy Issues and a Framework for Analysis
by P. Atkinson, P. van den Noord

Æ≤∏ ÌÈ˘¯˙®¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡© ±ππµ ¨ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ÛÂ‰ ≠ ˙ÈÂÁËÈ· ‰‡ˆÂ‰ 

∫¯Â˜ÓOECD, Managing Public Expenditure: Some Emerging Policy Issues and a Framework for Analysis
by P. Atkinson, P. van den Noord

ãðì
øéà

äéð
èéøáïôéäãð÷

äéìø
èñåà

á¢
äøà

ãø
ôñ ïåå

é

äéðî
øâ

ìâå
èøåô

ãðì
åä

äéâá
øåð

äéìè
éà

ãðì
ðéô

äéâì
á

ìà
øù

é

äéãå
åù

÷øî
ðã

úôø
ö

äéøè
ñåà



µµ

Æ≤π ÌÈ˘¯˙®¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡© ≤∞∞∞ ¨ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ ÛÂ‰ ≠ ÂËÂ¯· ˙È·È¯ ÈÓÂÏ˘˙ 

∫¯Â˜ÓOECD, Managing Public Expenditure: Some Emerging Policy Issues and a Framework for Analysis
by P. Atkinson, P. van den Noord
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∫¯Â˜ÓOECD, Managing Public Expenditure: Some Emerging Policy Issues and a Framework for Analysis

by P. Atkinson, P. van den Noord
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®úåøçà úåéòáå ä÷åñòúä íåçúá øúåé

ïåéååùä éàá äãçä äééìòä àéä ¬äìèáàä øåòéùá äøåù÷ä äééðù äãå÷ð

òáåð ïééðòäî ÷ìç ®äåáâ íå÷éîá íéàöîð åðçðà íìåòì äàååùäá ®ìàøùéá

íéîéàúî íéìëá äìù íéøâåáä úà úãééöî àì êåðéçä úëøòîù äãáåòäî

Ñùéù äìà áø÷á íâ ®úåøâá úãåòú ììë ïéà ¬ìàøùéá øòåðäî ¶°¥ì 
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úòôùä éåëéð øçàì íâ ¬øîåìë ®äèéñøáéðåàì ñðëéäì íéìåëé íìåë àì ¬íäì

úåáéöé ìù úéðåø÷ò äéòá úîéé÷ ïééãò íéáøòä úöåá÷å íéãøçä úöåá÷

äøáòää éîåìùú àåä ïåéååùä éà úà øéáâîä íøåâäù åðòèéù éî ùé ®úéúøáç

Ñ¬ìáà ®øëéð ãåàî øåòéùá åìãâ äøáòää éîåìùúù êë ìò èòî àì åøáéã 

úðéçáî äåáâ íå÷îá íéàöîð åððéà ¬éîåàìðéá ìâøñá ìàøùé úà íéããåîùë

¬ìâåèøåô ¬ïååé ºúåðéãîä ´ ¿åðéìòî àöîð éîå ®øöåúì äøáòä éîåìùú øåòéù

åîë àéä ïäá ùôðì äñðëää úîøù àåä ¬ïúåà ãçééîù äî ®äéìèéàå ãøôñ

íå÷îá ìàøùé úà íéî÷îî éîåàìðéá ìâøñá äøáòää éîåìùú ®ìàøùéá

®äåáâ àì

 åðì úåîåãä úåðéãîä ïî ãåãéò áåàùì ïúéðÑúåéúééùòúä úåðéãîä 

úåâäðúäì úåãåä© åðì øæåòù íøåâ ®úåùùåàúä ìù íéðîéñ úåàøîä ¬äéñàá

úéñçé êåîð ïåòøéâ àåä ¨äëåøà éã äôå÷ú êøåàì äìùîîä ìù úòîùåîî

èìçäá äìà ìë ®úåäåáâ ç¢èî úåøúéå êåîð éðåöéç áåç ¬íéîåìùúä ïæàîá

êéøòî éðà ¬åìà àìîìà ®éìàøùéä ÷ùîä ìù úåáéöéä ìò ïðåâì íéòééñî

®ïîæî øáë ùçøúî äéä éñððéôä øáùîäù

éðùá ¬íééìà÷ñéôä íéøèîøôä ìëá äâéñð äìç éçëåðä éìëìëä áöîá

äàöåää ¬ïåòøéâä ¬áåçä ºúéîåàìðéá äàååùäá íâå øáòì ñçéá íâ ºíéìâøñ

 éåñéîäåÑäôå÷úá ãçåéîá ¬úåáéùç ìòá úåéäì êôäù óñåð øáã ®åìãâ íìåë 

 äìåãâ úåàãåéàå éðåçèéá áöî ìùÑ®úéìëìëä úåéðéãîä ìù úåðéîàä äòâôð 

äá äôå÷úá ãåçééá äáåùç ãåàî àéä úéìëìëä úåéðéãîä ìù úåðéîàä

ïåøçàä øáãä ¬úîéé÷ úåàãååä éà øùàë ®áéöé éúìá àìéîî åîöò ÷ùîä

®úôñåð úåàãåéà øåöéé àåä ¬úåùòì äëéøö úéìëìë úåéðéãîù

åòá÷ðù äìåòôä éììë úáéáñì óåàùì úåéðéãîä éòáå÷ì íéöéìîî åðçðà

òáå÷ úååöä ¬úéìëìëä úéðëúä éáâì ¬éôéöôñ ïôåàá ®èëéøèñî úðîàá

õåöé÷ä áëøä ¬éãî äåáâ àåä ²°°² úðùì òá÷ðù éáéö÷úä ïåòøéâä ãòéù

õåöé÷ éãî úåçôå äøáòä éîåìùúá ïæåàî éúìá õåöé÷ ¬íéñî éãî øúåé ììåë

úåéäì úáééç ¬úéðåçèéáä äàöåää ìù úéèððîøôä äîøä ®øëùä úåàöåäá

®ñîä ìèð úàìòä åà úåàöåä úúçôä éãéìò úðîåîî

±®µ¥î äìòåä ïåòøéâä ãòé ®úñðëá ²°°² áéö÷ú ùâåä ¬øáåè÷åà óåñá

ììâá ÷ø àì ¬øúåé äåáâ éúéîàä ïåòøéâä éë úåëøòä åéä ¬úîà ïîæá ®²®´ì

úåñðëää ìù øúéä úëøòä ììâá íâ àìà ¬´¥ ìù äéåâùä äçéîöä úçðä

ïå÷éú äøùéà äìùîîä ®úåëøòää åúîàúä ïëî øçàì úåòåáù äîë ®íéñîî

¶®±µ ìù íåëñá úåàöåäá õåöé÷å íéñî úàìòä ììëù ¬²°°² áéö÷úì

úåëøòää áåø ïå÷éúä øçàì íâ ®³¥ì ²®´¥î äìòåä ïåòøéâä ãòé ®ãøàéìéî



∑≥

åúîàúä ïëî øçàì úåòåáù äîë ®øúåé äåáâ éúéîàä ïåòøéâä éë åéä

õåöé÷å íéñî úàìòä ììåëä óñåð ïå÷éú äøùéà äìùîîä ®úåëøòää

ãòé øùàë ¬³®¹¥ì ³¥î ìãâ ãòéä ®ãøàéìéî ¸ ìù ììåë íåëñá úåàöåäá

®äæ ãòéá äãéîòä úìåëé éáâì íâ úå÷ôñ ïðùé ®´®´¥ íöòá àåä ïåòøéâä

úåéðéãîä ìåäéð úåáøú ìù íâ àìà ¬úåðéîà ìù ÷ø àì úåéòá åìà

ìë ìù øéçîä âú úà åòãé àì äìùîîä éøù ¬ïåøçàä áéö÷úá ®úéìà÷ñéôä

 íäéðôá åàáåäù íéôéòñäî ãçàÑ¬äìèáàä øåòéù ìò íäéúåëìùä äî 

àùåðá úôñåð äãå÷ð ®íéøçà úåéðéãî éãòé ¬ïåéååùäéà ¬äçéîöä øåòéù

¬êë ®úéèøôä ä÷é÷çá ìåôéèá úåöøçðä øñåç àåä ¬úåéðéãîä ìåäéð úåáøú

àåä óñåð ïééðò ®íéîòô øôñî åìèåá íéãìé úåëåøá úåçôùî ÷åçå áâðä ÷åç

ãåòá ìãâ äòôåúä ó÷éä ®íéøæä íéãáåòä úééòáá ìåôéèá úåéá÷òä øñåç

úåðéîàä úà øéáâäì àéä äöìîää êëéôì ®íúåîë úà ïéè÷äì åéä úåøäöää

äìùîîä éðôá ¬äìùîîì éðåòáø çååéã úåéäì êéøö ®úéáéö÷úä úåôé÷ùäå

êøãá ãòö åäæ ®éàîöò ø÷çî ïåëî ïéëé äúåà ¬úåñðëäå äçéîö úéæçú âöåú

ìò øåáéöìå äìùîîì çååãì ùé ®úéúøáçúéìëìë äöòåî íé÷äì äòöäì

íéëéøö øåáéöäå íéøùä ®áéö÷úä ìò íúòôùäå úéìëìëä úåéðéãîä éãòé

®òéôùî àåä äî ìòå ¬ãòö ìë äìåò äîë úòãì

 úñðëä éáâìÑïééðòá äàéáä äìùîîäù äòöäá íéëîåú åðçðà 

áéö÷úä øåùéàì ïåøçà ãòåîë òåá÷ì íâ íéöéìîî åðçðà ®úéèøôä ä÷é÷çä

 ñøîá ³± íå÷îá ¬øáîöãá ³±ä úàÑøëîîäå ç÷éîä úà êéøàäì íòè ïéà 

 úéøèéðåîä úåéðéãîä ìåäéð éáâì ®ñøîá ³±ä ãòÑäðùä äúééä ²°°± úðù 

äùòð äæ éúòãì ®äèîìî äéöìôðéàä ãòé àèçåä äá úåôéöøá úéùéìùä

éðéòá ÷éôñî áåùç åððéà ä÷åñòú ìù ìå÷éùäù äãáåòì éåèéá äæ ®äðååëá

®ìàøùé ÷ðá

ìë ¬øåáéöä úåéôéö ìù ùãçî áåöééì íøâù ãç éåðéù ìç ²°°± øáîöãá

úéáéøä úãøåä ¬øîåìë ®äìùîîì ãéâðä ïéá äúùòðù ä÷ñòì íàúäá úàæ

úìãâäì ìéá÷îá äúùòð àéä ¬ïë ìò øúé ®ìàøùé ÷ðá ìù äîæé éøô äúééä àì

àéä øåáéöä éðéòá øáãä úåòîùî ®ìéòì øàåúù éôë áéö÷úá ïåòøéâä

úðåëî ãéì íå÷î äîöòì øãñì úâàåã íâå ïåòøéâä úà äìéãâî äìùîîäù

®êëá äì òééñî ãéâðäå ¬óñëä úñôãä

øúåé äù÷ äéä æà ïëù ¬íéãéâð úöòåî äúééä åìéà äøå÷ äéä àì äæ ìë

ìù éæëøîä ãòéä úà òåá÷ì ãåàî áåùç ¬ïëì ®äìùîîä íò ä÷ñò úåùòì

 íéøéçî úåáéöéë úéøèéðåîä úåéðéãîäÑ®ìèåáî àì øéçîá âùåä äæä ãòéä 

 ìàøùé ÷ðá ìù úåàîöòä úà çéèáäì ãåàî áåùçÑíé÷äì ãåàî áåùç 
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úòéá÷å ìàøùé ÷ðá úåàîöò ìò äøéîù éãë êåú ¬úåéðô éìåèð íéãéâð úöòåî

íéôñåð íéãòé áéöäì ãåàî áåùç ¬ìáà ®éæëøî ãòéë íéøéçîä åáéöé ãòé

úåéðéãîä ìåäéð ®ääåáâ úéìëìë úåìéòô úîø åîë ¬íééðùî íéãòéë

éãéá úéãòìá øàùéäì íéëéøö ç¢èîä úåøúéå ïéôéìçä øòù ¬úéøèéðåîä

÷ðá ìù úåìéòôä úåôé÷ù úà øéáâäì íâ êéøö ¬êëì øù÷äá ®ìàøùé ÷ðá

®ìàøùé

úîéé÷ ®ìàøùé úìëìëá ãåñéä úåéòá ìù àùåðá äøö÷á ã÷îúð ¬íåéñì

çåëá äééñåìëåàä ìù úåôúúùää øåòéù ¬íéøåùò äîë êùîá ïåéøô úèàä

ºíéùð éáâì ïåëð åðéàå ¬íéøáâ éáâì ø÷éòá ïåëð äæ øáã ®êåîð àåä äãåáòä

úåçúôúää úîøá íéáùçúîå íéùð ìù úåôúúùää øåòéù úà íéååùî øùàë

®äøéáñ äîøá èìçäá àåä íéùð ìù úåôúúùää øåòéù ¬ìàøùé ìù úéìëìëä

åøáéã ®úéðåçèéáä äàöåää ìù ìèðä ú÷åìç àéä äúìòù úôñåð äìàù

ïåëð äæå ¬íìåòá íéäåáâäî àåä ìàøùéá äìùîîä ìù äàöåää êñù êë ìò

Ñºíéîøåâ éðù ìù äàöåú éäåæ ìáà ïåùàøä íå÷îá àöîð §ïáììåçë§ä 

 ïåùàøäÑ éðùäå ¬äâéøç úéðåçèéá äàöåä Ñíéòáåðù úéáéøä éîåìùú 

 ìåãâä å÷ìçù ¬äåáâä áåçäîÑéøçà àáöä íå÷éù úà ïîîì éãë àá 

äàöåäá íéøåù÷ úéáéøä éîåìùú íâù ïàëî ®íéøåôéëä íåé úîçìî

 úéáéøìå ïåçèéáì äâéøçä äàöåää úà íéãéøåî íà ®úéðåçèéáäÑìàøùé 

äøéúñî øùà ¬úéðëè äúçôä àéä åæ äúçôä ®ïåùàøä íå÷îá äððéà øáë

úéðåçèéáä äàöåää úà íàä ºäúà ããåîúäì íéëéøö åðìåëù äáåùç äìàù

éîåìùú êåúî äàöåää úà úéçôäì ùé íàä ¬øîåìë ¿íééðòä íìùì íéëéøö

úåàéøá éúåøéù íéìá÷îù íéçøæàä äæ úà íìùì íéëéøö íàä åà ¿äøáòää

äôãòä ìù äìàù éäåæ ¿íéñî éãéìò úàæ ïîîì ùé íàä åà ¿êåðéç éúåøéùå

®úéðåø÷ò



∑µ

˙Â¯Ú‰

±úåðéãîì úéñçé ìàøùé ìù äîå÷éî ®úéèøãðèñ ùôðì äñðëä éôì áùåçî éðåòä øåòéù
úåùôðì úåùôðä øôñîî øáòîä úìáè© ìãåâì úåðåøúéä úãéîá éåìú úåéáøòî
ìãåâì úåðåøúéä úééö÷ðåô éôì íéáùçî íà ãøåé ìàøùéá éðåòä øåòéù º¨úåéèøãðèñ

á äâåäðùOECD®

²úñçééúîù ¬úååöä ìù úòãä úååçî íéâééúñî øã ãøå §áâå ¬ìàøù ìàëéî ø¢ã
¬íúòãì ®²°°² úðùì ïåòøéâä ãòé ìù åìãåâìå øöåú éçðåîá ïåòøéâá éåðéùì úåéúøå÷éáá
®áéö÷úä ìãåâá éúåòîùî éìàéø õåöé÷ ùøåã äæ ãòéù äãáåòäî úîìòúî úòãä úååç
òåéñá áåëéòä úòôùä úà íéëðîå ¬øöåúäî æåçàë ïåòøéâä úà íéðçåá íà íâ
àéä ¬²°°²á íéæåçà ´®´ì ²°°±á íéæåçà ´®±î ïåòøéâá äééìòäù éøä ¬éð÷éøîàä
¬íéñîî úåñðëäá úéìàéø äãéøé íò ¬øúåéá äù÷ ïåúéî úðùá øáåãîù ïúðéäá úéøòæî
ìò ®êãéàî ¬íéìèáåîä øôñîáå äìùîîä éúåøéùî úéðäðä äééñåìëåàá ìåãéâå ¬ãçî
íéîòô øôñî õöå÷ äðéãîä áéö÷ú ¬úéøòæî äéäú ïåòøéâá äééìòäù êë ìò øåîùì úðî

®íéèåùô àì íééèéìåô íééù÷ ìò úåøáâúä êåú ¬íéìåãâ íéô÷éäáå

³íéãñôää úà ææ÷ì éìá õåç òáèîá úåìéòôäî íéçååøä úà åììë ìàøùé ÷ðá éçååø
®øúåé íéìåãâ åéäù ¬úéì÷ùä úåìéòôäî

´äìùîîä ìù éðåöéçä áåçä ìò äãîöää éùøôä ºúáøåòî äãéãî úèéù äâåäð ìàøùéá
íðéà éîéðôä áåçä ìò äãîöää éùøôä åìéàå ¬äìùîîä ìù úéáéøä úåàöåäá íéììëð
éîéðôä áåçä ìò äãîöää éùøôä úéáéøä úåàöåäá íéììëð ²°°°î ìçä ®íéììëð
®íìåòá úìáå÷îä äèéùì ìàøùéá ïåòøéâä úãéãî áø÷úú íéðù øôñî êåúù êë ¬ùãçä

µäéöìôðéàñéã äìäéð ìàøùéù êëá ìàøùéá ããîðä ïåéøôá äãéøéäî ÷ìç øéáñäì ïúéð
éåðéù ìù ïãéòá ïåää éàìî ìù äãéãî úåéòáá ïëå íéòùúä úåðù ìù äééðùä úéöçîá

®øéäî éâåìåðëè



∑∑

È¯È˘Ú‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÒÎ· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰

õéáåîøáà é÷åù øîíéðééùòúä úåãçàúä ì¢ëðîñ
èøîìåà ãåäà ë¢çíéìùåøé úééøéò ùàø

ïåøåà íééç øîöøî
úåãçà äàì §áâéîåàì çåèéá ì¢ëðîñ

äìà éáà øîìàøùéá úåðåìîä úåãçàúä àéùð
éððçìà øãîñ §áâúñðëä ìù úéìëìëä úöòåéä
éúøôà á÷òé øîìàøùé éò÷ø÷î ìäðî ì¢ëðî

ïééèù÷à éáö §ôåøôáéáàìú úèéñøáéðåà ¬äìëìëì ñ¢äéá
ìàøà éîò øîúåò÷ùä èðå÷ñéã úøáç àéùð
ãøà éæåò ø¢ãäôéç úèéñøáéðåà ¬äðéãîä éòãîì âåçä

ñðøà äùî ë¢çïåçèéáäå õåçä úãòå
ïøéá ïìéà ¨§ìéî© óåìà÷æá ì¢ëðî

é÷ñáåæéìá íøåé øîíéðééùòúä úåãçàúä ì¢ëðî
åäéìà ïá ïúéà ¨§ìéî© óåìà ì¢ëðî‘EAST WEST VENTURES’

øæòéìà ïá ïéîéðá øîïåçèéáä øù
éáö ïá éìåî ì¢àúì¢ëèîøì éôñëä õòåéäå ¬è¢áäùîá íéáéö÷ú óâà ùàø

ìèðá éðá §ôåøôäôéç úèéñøáéðåà ¬äìëìëì âåçä
ùåìùïá ìéà øîøöåàä ãøùî ¬ïåëñéçå çåèéá ¬ïåää ÷åù ìò äðåîîä

ïîôá ìéâ ø¢ãéîåàì ÷ðá ¬éùàø ïìëìë
èéáù øá äéçúô øîíéìòåôä ÷ðá ¬úéìëìëä ä÷ìçîä ìäðî

èãåøá ãåã øî§ìåçëä òåáéøä§ ø¢åé
ïîøååøá éùéáà §ôåøôïåéøåâ ïá úèéñøáéðåà àéùð

éøá äðøà ø¢ã ¬ïåëéñ úåðø÷‘GEMINI’

äëøá ãîçåî ë¢çíéôñëä úãòå øáç
øãðøá éãò ø¢ãø÷çî §çî ¬éøåáéöä øåè÷ñä íåçú ùàøå øéëá ïìëìë

ìàøùé ÷ðá
òðøá øéîà §ôåøôäéìöøä éîåçúðéáä æëøîä ¬íé÷ñò ìäðîì âåçä ùàø

÷øá ãåäà ¨§ìéî© ì¢àøøáòùì î¢äåø
ú÷øá øéð øî ïåëéñ ïåä§ ïø÷ ì¢ëðîB.R.M. CAPITAL§

ú÷øá êåðç øî§íéôúåù ñ÷ôééà§ ì¢ëðî
ïåàâ éðá øî§úå÷æçà ïåàâ§ àéùð

éàáâ íøåé ø¢ã§úåò÷ùäì äøáç íéìéòô§ ïåéøåè÷øéã ø¢åé
ùéáâ äùî ã¢åòäñðëä ñî áéöð øáòùì ¬âøáãìåâ ®àùéáâ
ùéãâ á÷òé øîïéáé úöåá÷ ¬éìëìë õòåé
ïîøìéâ ïã øîìàøùéá øçñîä úåëùì ãåâéà àéùð

íéìâ éôéö §áâ¬äðéãîä úåñðëäå äìëìë óâà ìò äðåîîä øáòùì
øöåàä ãøùî

ãòìâ øéð øîøöåàä ãøùî ¬éììëä áùçä
ïôâ éáà øîøöåàä ãøùî ¬íéáéö÷úä ìò äðåîîä ïâñ

åàðåøâ ïáåàø §ôåøôúéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì ä÷ìçîä
ïàäã íéñð øùäúåàéøáä ãøùî

ïäã éîåî ø¢ãúéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì ä÷ìçîä
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éøåã éøåà øîäñãðä úåãåáòì äøáçä ì¢ëðî
ïééã éæåò ¨§ìéî© óåìàéîåàì ïåçèéáì äöòåîä ùàø

øã ãøå §áâ§íéñððéô ïîìñ÷§ úéìëìë úöòåé
øáä éáå÷ øîøöåàä ãøùî ¬íéáéö÷úä ìò äðåîîä ïâñ

øãðìåä éñåé øî§úåò÷ùäå úå÷æçà øãðìåä ã¢é§ ìëðî ¬§î¢òá äã÷§â§ ø¢åé
õéáåøåä éìà øî§î¢òá úéèáöîøô úåéùòú òáè§ ïåéøåè÷øéã ø¢åé

ïåæùøéä íäøáà ë¢çúñðëä ìù íéôñëä úãòå
ïéøôìä ïã øî§î¢òá ÷éèôéà§ úøáç ì¢ëðî

ïéøôìä ìàéøà ø¢ã§î¢òá úåò÷ùä íøðè§ úøáç
ïìéå íåìùáà ë¢çúñðëä ìù íéôñëä úãòå øáç
éàðìéå ïúî øùäèøåôñäå úåáøúä ¬òãîä øù
ñìâñéå áã ã¢åòäìùîîä ùàø úëùì ìäðî
ïîñåæ éáö §ôåøôáéáàìú úéîã÷àä äììëîä ¬ìåäéðå äìëìë úîâî

áøôøáìéæ éöðá §ôåøôïìéàøá úèéñøáéðåà ¬äìëìëì ñ¢äéá
ïæç ÷çöé øîäçååøäå äãåáòä ãøùî ì¢ëðî

÷ééç øéîà øîñ¢îúä ãøùî ì¢ëðî
áåè éøîà øîáéáàìú úèéñøáéðåà ¬äôé æëøî

õéáåáøåè íøåé ø¢ãúåò÷ùä ¬èðå÷ñéã ì¢ëðî
âøáéè ïåðøà øî§úåéùòú ìéìâàúìã§ ì¢ëðî
äøéè ããåò øîíéðééùòúä úåãçàúä àéùð

âøáðèëøè ìàåðî §ôåøôáéáàìú úèéñøáéðåà ¬äìëìëì ñ¢äéá ùàø
áâåé éøåà øîøöåàä ãøùî ¬íéáéö÷úä ìò äðåîîä
ñðåé éìà øîíéìòåôä ÷ðá ì¢ëðî 

éàðé òùéìà øîî¢òá úøåù÷ú äìåøåèåî ì¢ëðî
éàðé äîìù ¨§ìéî© óåìàì¢äöá ïåðëúä óâà ùàø øáòùì

é÷çöé øåãâéáà øîî¢äåø ãøùî ì¢ëðî
ïåøé ñåîò ¨§ìéî© óåìàïåçèéáä ãøùî ì¢ëðî

øãìàïåøé éìè §áâäñðëä ñî úáéöð
áéøé éðã øîìàøùé ÷ðá øáåã

éùé åäéìà øùäíéðôä øù
áéùé ïøò ø¢ãà¢ú úèéñøáéðåà ¬úåéðéãîå ìùîîì ñ¢äéá
ïäë øéîè øîíéôñëä úãòå ìäðî
ïäë éæéà øî§ìãâî§ ì¢ëðî
õë éøéî §áâêøò úåøééðì úåùøä ø¢åé

ïåîøë ÷éøà §ôåøôäéèø÷åîãì éìàøùéä ïåëîä àéùð
ïîèåàì áã øîúåéùòú ìéìâàúìã ïåéøåè÷øéã ø¢åé

àéáì øåè÷éå §ôåøôúéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì âåçä
áééáì áì øî ä÷éøôà ø¢åéÑìàøùé 

éðáì éôéö äøùäî¢äåø ãøùîá äøù
éåì éæåò øî ïåçèéáä ìò äðåîîäÑøöåàä ãøùî 

ïúéåì ïñéð §ôåøô¬äìëìëì ä÷ìçîä ¬ìàøùé ÷ðá ¬ø÷çî ú÷ìçî
úéøáòä äèéñøáéðåàä

÷çùïé÷ôéì ïåðîà ¨§ìéî© ì¢àø íéìäðîä úöòåî ø¢åéÑì¢äú 
õéùôéì äøåøã ã¢åò úéèôùîä äëùìäÑøöåàä ãøùî 

ïîöéì á÷òé ë¢çíéôñëä úãòå ø¢åé
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ùåìì ìàéøáâ øîäðåîéã úééøéò ùàø
ìèðâðì íåçð ë¢çíéôñëä úãòå øáç
õéùôéì á÷òé øî§ïëøöì øéáùîä§ ø¢åé

ïîéî éñåé øî§ô®ð®î áçøî§ úøáç
õéá÷èðéî äéøà øîìàøùéì èðå÷ñéã ÷ðá ïåéøåè÷øéã ø¢åé

÷éðìî éôø ø¢ãäéìöøä éîåçúðéáä æëøîä ¬íé÷ñò ìäðîì âåçä
äçìàñî óàååð ë¢çïåçèéáäå õåçä úãòå

éðàøî ãäåà øîøöåàä ãøùî ì¢ëðî
øåãéøî ïã øùäî¢äåø ãøùîá øù

øåãéøî äøåàéì ø¢ãïåä é÷åù íéìòåô§ ø¢åé »§éîåàìðéá ÷æá§ ïåéøåè÷øéã ø¢åé
§úåò÷ùäå

êáéåð ïåðîà øîî¢òá êáéåð ®à®à
ñàéîçð ãåã §ôåøôäéèø÷åîãì éìàøùéä ïåëîä ¬øéëá úéîò
åäéðúð ïéîéðá øîî¢äåø øáòùì

éøàåñ ÷çöé §ôåøôî¢òá éøàåñ ÷çöé
øìå÷åñ øéàî ø¢ãìàøùé ÷ðá ãéâðì äðùî

é÷ñðé§öáøèñ ìùéî ø¢ãìàøùé ÷ðá ¬ø÷çîä §çî ìäðî ïâñ
ïååéñ íøéîò øî§úåùå úøáã

èîñ éôéö §áâ ïåää ÷åù ìò äðåîîä øáòùìÑïåëñéçå çåèéá 
÷áéôñ äéáà §ôåøôìàøùé ÷ðá ¬ãéâðì äðùî

éøáò ãåã ¨§ìéî© óåìàìåìà úöåá÷
ïøò é÷éî §áâìàøùé ÷ðáá õåç òáèî ìò úç÷ôîä

ïîøãô ìàëéî øîïã úåðåìî íéìäðîä úöòåî ø¢åé
ìâåô ïåøäà øî§ìãâî§ úöåá÷ ïåéøåè÷øéã ø¢åé

æôñðéô øéôåà ë¢çäãåáòä úâìôî ì¢ëæî
âåìô úéðø÷ ø¢ãìàøùé ÷ðá ø÷çî §çî úìäðî
ø÷öåìô øáñ øî§úåðåøçà úåòéãé§ ¬éìëìë ïùøô
øðñìô øé÷é øîäèéñøáéðåàä úçåìù ¬úéàì÷ç äìëìëì ä÷ìçîä

úåáåçøá
éøô á÷òé øîíå÷ìñ àéùð
ìøô äùî øî§áéøòî§ ìù éìëìëä êøåòä

ì÷ðøô á÷òé §ôåøô§úéîìåòä §õðéììéøî§ àéùð
ì÷ðøô éëãøî øî

ä÷ãö íéøôà §ôåøôáéáàìú úèéñøáéðåà ¬äìëìëì ñ¢äéá
ïåãéö éðã §ôåøôíéöåáé÷ä øãñä òåöéáì äèîä ùàø
õéìå÷ ãåã øîìåìà úöåá÷

÷é§öå÷ éñåé øîî¢òá úå÷æçà ìàøùé øàåàôðî íéìäðîä úöòåî ø¢åé
ïééì÷ ãåã ø¢ãìàøùé ÷ðá ãéâð

ìãð÷ ìàåîù §ôåøôáéáàìú úèéñøáéðåà ¬ìåäéðì äèìå÷ôä ï÷éã
äèåô÷ øéàî øîäðéãîä úåñðëä ìò äðåîîä

ïìô÷ éðåé øîäñðëä ñî áéöð øáòùì
óåñåìéôïéáø äéìã øùä úéðâñïåçèéáä ãøùî

áåø ïúéà øîøöåàä ãøùî ¬î¢òîäå ñëîä ìäðî
ïéæø óñà §ôåøôáéáàìú úèéñøáéðåà ¬äìëìëì ñ¢äéá

óø ïúéà øîéîåàì ÷ðá ¬íéìäðîä úöòåî ø¢åé
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é÷ñáìëø ìáåé øîøöåàä ãøùî ¬øëùä ìò äðåîîä
ïåîø íééç ë¢çúñðëä
èøåôôø àéâ øî§äçðî å÷§ ¬éìëìë êøåò

æø èéáù äâð §áâ§ñáåìâ§ áøòä óñåî úëøåò
èçåù íäøáà ë¢çøöåàä øù øáòùì

øøåù ïåøåã ç¢åøíéçèáî ïåéøåè÷øéã ø¢åé
ïîñèù ïðçåé §ôåøôéîåàì çåèéá ì¢ëðî

èäìñåàøèù äøôò §áâúéìò ñåàøèù ø¢åé
úéøèù øéàî øùäíéèôùîä ãøùî

øìñøèù äéîçð øî§õøàä§ ¬äøáçå äìëìëì øéëá êøåò
éù é÷åù øî ì¢ëðîì øéëá õòåéÑøöåàä ãøùî 

ïéðééù á÷òé ø¢ã§î¢òá íééìëìë íéìãåî§ ì¢ëðî
øôéù ïîìæ ø¢ãéîåàì ïåçèéáì äöòåîä

÷éðëù æø øî§úåðåøçà úåòéãé§ ¬äìëìëä øåãîá êøåò
íåìù ïáìéñ øîøöåàä øù

éðù éøåà øîíéãáåò ïåëéù ì¢ëðî
øãééðù äðà §áâúñðëä ìù úéèôùîä úöòåéä

ìàøù ìàëéî ø¢ãøöåàä ãøùî ¬äìëìëì ì¢ëðîñ
ïåøù ìàéøà øîî¢äåø
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ÙÂ¯Ùß‰ÈË¯˜ÂÓ„Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂÎÓ‰ ˙ÂÂˆÂ Ò‡ÈÓÁ „Â„ 

£ËÙ˘Ó‰ È˙· ˙Î¯ÚÓ· ˙ÚˆÂÓ‰ ‰Ó¯ÂÙ¯‰
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£· ∫ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ‰˜ÈËÈÏÂÙÂ ‰ÏÎÏÎ ÔÈ

ÙÂ¯ÙßÔÈÈÏ˜ Ô¯ÚÂ Ò‡ÈÓÁ „Â„ 

£˙ÂÈÈ„Ó ˙ÂÏ‡˘· ‰ÎÏ‰ ˙˜ÈÒÙ

ÙÂ¯Ùßˆ ‰È„È„È ßÔ¯Ë˘ 

£· ˘ÙÂÁÂ ‰„¯Ù‰ ¨‰¯ÈÁ· ∫˙È˙ÎÏÓÓ‰ ˙Â·¯‰ÈÂËÈ

„Â„ ÈÒÂÈÂ ÔÂÈ ÏÈ‡

£˙Â‡ÈˆÓÂ ÒÂ˙ÈÓ ∫ÌÚ≠Ï‡˘Ó

Ë‰¯ ÔÂÚ„‚Â ¯„‡Ï· ‰„

£·Á‰ ÚÒ˘‰· ÈÏÎÏÎ≠È˙¯Ï‡¯˘È

‚ ÒÈ¯È‡ßÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ÈÂÏ Ï‚Â È·¯ßÔÂÊÈ·‚ ˙Â¯ 

£ ‰ÎÏ‰Â ËÙ˘Ó ‰È„Ó—·Èˆ ˙Â‚È‰Ó Æ‡ ˙È˙ÎÏ‰ ˙ÂÎÓÒÎ ˙È¯Â

ÙÂ¯Ùßˆ ‰È„È„È ßÔ¯Ë˘ 

£·ÚÓ· ÔÂËÏ˘ È¯Â„Â˜Ù˙Â Ï˘ÓÓ‰ ‰·Ó ÏÚ ˙ÂÚÙ˘‰ ∫Ï‡¯˘È

ÙÂ¯ÙßÙÂ¯Ù ¨Ô‡È¯‡ ¯˘‡ ß˙Â· ÔÂ¯Â„Â Ò‡ÈÓÁ „Â„ 

£˜˙Ó ‰Ù„Ú‰· ˙‰˜È˜ÁÏ ˙ÂˆÏÓ‰Â ˙ÂÈÈ„Ó ˙¯„‚‰ ∫Ï‡¯˘È

ÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ÔÁ≠Ô·‡≠˜È¯„ÂÓ ÈÏÈ‰ßÙÂ¯ÙÂ ¯ˆÈÓ¯˜ ÈÎ„¯Ó ßÒ‡ÈÓÁ „Â„ 

£· ˙ÈˆÂ¯Ú≠·¯‰ ‰ÈÊÈÂÂÏË‰·È‰‰ ∫Ï‡¯˘È·Èˆ‰ ËÈ¯Â

ÙÂ¯Ùß„ ¨ÈÁ¯Ê‡ ÔÂ¯È ¢·‚Â Ô˘Â‚ ¯‰ÂÊ ¯ß¯Ë˘ÓÂ˜ ÈÁ 



∏≥

£„ÌÈÁ¯Ê‡ ÛÂ˙È˘ Ï˘ ÌÈÓ‚

ÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ¯„‡Ï· ‰„Â ÔÓÒ˜Â ˙¯Ù‡ßÔ‡È¯‡ ¯˘‡ 

 ÈÚÈ˘˙‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÒÎ‰—≤∞∞± ÈÂÈ 

Â‡Â¯‚ Ô·Â‡¯ ßÙÂ¯Ù ∫Í¯ÂÚ‰Â ÒÎ‰ Ï‰Ó

£· ˙ÈÏÎÏÎ ‰ÁÈÓˆÏ ‰È‚Ë¯ËÒ‡Ï‡¯˘È

£· ÔÂÈÂÂ˘≠È‡‰‡ÏÓ‰ ÒÂÎ‰ ÈˆÁÂ ‰˜È¯‰ ÒÂÎ‰ ÈˆÁ ∫Ï‡¯˘È

£·‰ ˙Î¯ÚÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰·Ú ∫˙Â‡È¯„È˙ÚÂ ¯

£≤∞∞± ÌÈ˘Ï ˙ÈÏÎÏÎ≠Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰—≤∞∞≤

£ ‰ÎÏ‰Â ËÙ˘Ó ¨‰È„Ó—Ï˘ ÌÓÂ˜Ó ∫Â˙Ú¯Ï ÂÈÏÚ·Ï ¯ÂÓ˘ ¯˘ÂÚ Æ· 

·Á· ‰ÎÏ‰‰ Ï˘Â ËÙ˘Ó‰Æ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰¯

Ô¯Ë˘ ßˆ ‰È„È„È ßÙÂ¯Ù

£˙ÈË¯Ù ‰˜È˜Á

Ò‡ÈÓÁ „Â„ ßÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ÔÈÈÏ˜ Ô¯ÚÂ ¯„‡Ï· ‰„

 È¯È˘Ú‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÒÎ‰—≤∞∞≤ ÈÏÂÈ 

Â‡Â¯‚ Ô·Â‡¯ ßÙÂ¯Ù ∫Í¯ÂÚ‰Â ÒÎ‰ Ï‰Ó

£· ÌÂÈ‡·˘ÓÂ ÈÂÁËÈÈÏÎÏÎ ¯

£‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚‰

£‰ÈÒÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó

£≤∞∞≥≠≤∞∞≤ ÌÈ˘Ï ˙ÈÏÎÏÎ≠Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰

£„ÌÈÁ¯Ê‡ ÛÂ˙È˘ Ï˘ ÌÈÓ‚

ÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ¯„‡Ï· ‰„Â ÔÓÒ˜Â ˙¯Ù‡ßÔ‡È¯‡ ¯˘‡ 



ÈÈ¯ Ú
Ó„‰ 

≥¥  
˙

ÈÏ
ÎÏ

Î≠
Â¯

˜Ó
‰ 

˙
ÂÈ

È„
Ó

‰

∏¥

£Religious and Secular Jews in Israel: A Kulturkampf?
By Professor Aviezer Ravitzky

£State, Law, and Halakha: Part One – Civil Leadership as
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government’s total spending is among the highest in the world,
and that is true. Israel is in first place, but that is the result of
two factors: an unusually high level of defense spending, and
interest payments stemming from the high level of debt, the
majority of which was taken in order to finance the army’s
revamping after the Yom Kippur War. This leads us to conclude
that interest payments are related to defense spending. If the
unusual spending for defense and interest are removed, then
Israel is no longer in first place. This reduction is a technical
one, which conceals an important question that we all need to
confront: Should the poor be paying for defense spending? In
other words, should this spending be deducted from transfer
payments? Should citizens who receive health and education
services be paying it? Perhaps it should be financed by taxes?
Fundamentally, this is a question of preference.
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does not consider unemployment to be a sufficiently important
consideration.

In December 2001, a sharp change occurred that caused a
re-stabilizing of public expectations as a result of a deal struck
between the governor of the Bank of Israel and the government.
In other words, lowering the interest rate did not stem from a
Bank of Israel initiative. Moreover, it was made parallel to an
increase in the budget deficit as described above To the public,
this means that the government is increasing the deficit while
making sure to secure a spot for itself at the currency printing
press, and the governor is helping it accomplish this.

All of this would not have happened if there had been a
council of governors, since then it would have been more
difficult to strike a deal with the government. Therefore, it is
very important to establish price stability as the central goal of
monetary policy – a goal achieved at no small price. It is very
important to ensure the Bank of Israel’s independence; it is very
important to establish an impartial board of governors, while
maintaining the Bank’s independence and establishing price
stability as a central goal. However, it is also very important to
set additional, secondary goals, such as a high level of economic
activity. Managing monetary policy, exchange rates and foreign
currency balances should be handled by the Bank. In this regard,
the Bank’s activity must also be made more transparent.

In conclusion, we focus briefly on the subject of the Israeli
economy’s basic problems. There has been a slowdown in
productivity over several decades, and the rate of the
population’s participation in the workforce is low. This is mainly
true regarding men, and is not true for women. When the rate
of women’s participation is compared and Israel’s level of
economic development is taken into account, women are
certainly participating at a reasonable level.

Another question that arose is sharing the burden of defense
spending. There was discussion of the fact that the Israeli
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be higher. Several weeks later, these assessments proved to be
true. The government approved another amendment, including
raising taxes and cutting spending by an overall NIS 8 billion.
The target grew from 3% to 3.9%, with the actual deficit being
4.4%. Doubts still exist regarding the ability to meet that target
as well.

These are problems not only of credibility, but also of the
fiscal policy management culture. In the recent budget,
government ministers did not know the price tag of each of the
items brought before them – what the implications were of the
unemployment rate, the growth rate, inequality, and other policy
targets. Another point concerning policy management culture
is the lack of decisiveness in dealing with private legislation.
Thus, the Negev Law and the Large Families Law were canceled
a number of times. Another matter is the lack of consistency in
dealing with the problem of foreign workers. The scope of the
phenomenon has increased while the declared intention has been
to reduce their number. Thus, we recommend increasing
budgetary credibility and transparency. There needs to be a
quarterly report to the government, including a forecast of
growth and revenues, prepared by an independent research
institute. This would be a step on the path to the establishment
of a proposed socioeconomic council. The government and the
public should receive a report on economic policy targets and
their impact on the budget. Ministers and the public need to
know how much each measure costs and what it affects.

Regarding the Knesset, we support a proposal made by the
government concerning private legislation. We also recommend
establishing December 31 as the last date for approving the
budget; there is no sense drawing out the bargaining and
negotiating process until March 31. As for managing monetary
policy – 2001 was the third consecutive year in which the
inflation target was underestimated. In my view, this was
intentional. It is an expression of the fact that the Bank of Israel
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and high foreign currency balances. All of these certainly help
protect the stability of Israel’s economy. Without them, I believe
that the financial crisis would have already taken place some
time ago.

In the current economic situation, all the fiscal parameters
have experienced reversals, according to two scales – in relation
to the past and in an international comparison: the debt, the
deficit, spending and taxation have all grown. Another thing
that has assumed importance, especially at a time of great
uncertainty and during a dangerous security situation, is that
the credibility of economic policy has been eroded. The
credibility of economic policy is very important, especially when
the economy itself is unstable. When there is uncertainty, the
last thing that economic policy should do is to create additional
uncertainty.

We recommend that policymakers strive for the environment
of operative rules determined in the Maastricht Treaty.
Specifically, regarding the economic plan, the team determined
that the budget deficit established for 2002 is too high, the
composition of the cutback includes too many taxes, the
reduction in transfer payments is not balanced, and the reduction
in wage expenditures is too small. The permanent level of
defense spending must be financed by lowering spending or by
increasing the tax burden.

In late October 2001, the 2002 budget was submitted to the
Knesset. The deficit target was raised from1.5% to2.4%. In real
time, there were assessments that the true deficit was higher,
not only because of the erroneous assumption of 4% growth,
but also because of the overestimation of tax revenues. Several
weeks later, these assessments proved to be accurate. The
government approved an amendment to the 2002 budget, which
included a rise in taxes and cutting spending by NIS 6.15 billion.
The deficit target was raised from 2.4% to 3%. Even after the
amendment, most assessments were that the real deficit would
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a social crisis. If one of these occurs, the probability that the
other two will also occur increases.

The current crisis catches Israeli society at one of its lowest
points in terms of social stability. The unemployment rate passed
10% a while ago in some Arab localities and development towns.
For those communities, the crisis is not a future matter, but is
already present, here and now. The unemployment rate is the
result of globalization, among other things, which makes the
fluctuations even more significant in terms of employment and
other problems.

A second point related to the unemployment rate is the sharp
rise in economic inequality in Israel. Compared with other
countries, the socioeconomic gap in Israel is very great. Part of
the reason stems from the fact that the educational system does
not equip its graduates with suitable tools – 60 percent of Israeli
youth don’t even have matriculation certificates. Even among
those who do, not all can get into a university. In other words,
even after taking into account the numbers of undereducated
youth in the ultra-Orthodox and Arab communities, a
fundamental social stability problem still exists. Some argue
that transfer payments are responsible for the growing
inequality: – there was quite a bit of discussion about the fact
that transfer payments have risen considerably. However, when
measured on an international scale, Israel is not very high on
the list when one looks at the transfer payments rate vs. GDP.

Four countries precede Israel: Greece, Portugal, Spain and
Italy. What distinguishes them is that their income level per
capita is similar to Israel’s on an international scale, the transfer
payments place Israel at a fairly low level.

Encouragement can be drawn from countries similar to Israel
– the industrialized countries of Asia, which are showing signs
of a recovery. One factor that helps us (thanks to the
government’s disciplined behavior over a fairly long period) is
a relatively low balance of payments deficit, a low external debt
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Summary

MACROECONOMIC POLICY

During the course of the macroeconomic team’s work, the
Knesset approved two emergency plans, and interest rates were
more than doubled.

We will begin by taking a look at the situation from an
historical perspective. If we look at growth rates since 1960,
the only period in which there was a steep decline instead of
growth was during the past two years. In other words, we can
state at least preliminarily, that what Israel is currently facing is
not simply a recession but a crisis; and the terminology is
important. Two significant factors are causing this; the wave of
terrorism and the global recession. If, at first, the global recession
was more significant, as time passes the security situation is
becoming more important in determining economic
developments in Israel. These factors are significant in
understanding economic development. Still, it should be
emphasized that errors in policy management made the situation
worse.

Policy management should be guided by the understanding
that we in danger of facing a financial crisis. Thus, policy’s
supreme objective needs to be preventing a deterioration of this
situation. Consequently, there is no need to employ an anti-
cyclical policy, since this is not a recession but a crisis. In other
words, expanding the deficit will not help in this case; it is liable
to have precisely the opposite effect – increasing the likelihood
of a crisis.

Another point that the team brought up was the social
stability consideration. Navigating policy in the near future
should be done with an eye to preventing a security crisis (more
severe than the one that currently exists), a financial crisis and
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The Tenth Economic Conference, July 2002
Academic Director and Editor: Reuben Gronau

Preface

The Tenth Annual Economic Conference took place in the
shadow of a deepening economic crisis in Israel. This economic
reality influenced the deliberations of each of the four teams
and their recommendations. These recommendations, together
with the analyses of the subjects we chose to concentrate on
this year, are presented in the Caesarea Conference position
papers.

The conference was held this year in Jerusalem, the capital
of Israel. This was an act of solidarity on our part, because the
capital has been so hard hit – physically and economically –
during the course of the intifada.

I would like to express my sincere thanks to the heads of
each of the four teams: Professor Dan Sidon and Minister Dan
Meridor; Professor Assaf Razin; Professor Tzvi Eckstein; Dr.
Momi Dahan; and all the team members who devoted so much
of their time and energy to providing the best possible analyses
and recommendations.

Special thanks go to Professor Reuben Gronau, the academic
director of the conference.

Prof. Arik Carmon
President of the Israel Democracy Institute
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