


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

ïåîâà­ïåøù úéâç ºúëøòîä úæëø

àèåæ äîø ºïåùì úëéøò

ïîëèù áãð ºä÷ôä æëø

ïøä ïåø ºéôøâ áåöéò

ïåæåì àøæò ºíáåöéòå íéîéùøúä úëéøò

ïîâéì÷ äøèò ºñåôãì äàáä

íéìùåøé ¬§ñåìô èøà§á â¢ñùúá ñôãðå øãåñ
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éìàøùéä ïåëîä úãîò úà çøëäá íéô÷ùî íðéà äãîòä úåøééðá íéîñøôúîä íéøáãä
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ÌÈÈÈÚ‰ ÔÎÂ˙

·Ó ‡ÂÑåàðåøâ ïáåàø ·

ºïåùàø ÷øô˙ÂÈÈ„ÓÏ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ ˙ÂˆÏÓ‰

®àúéøèéðåî úåéðéãî¹

®áúéì÷ñéô úåéðéãî¹

®âäãåáòä ÷åù±±

®ãéøåáéöä øæâîá øëùä±²

ºéðù ÷øô˙ÈÊÁ˙Â ·ˆÓ ˙ÂÓ˙±³

®àéðåçèéáä áöîä úòôùä±µ

®áíìåòä úåìëìëå úéøáä­úåöøà úìëìë±¸

®â÷¢ãñàð ãöî ¬éð÷éøîàä ïåää ÷åù±¹

íéîéùøú²µ

ºéùéìù ÷øô˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó

®ààöåîä úãå÷ðá ÷ùîä áöî²¹

®áäéöìôðéàä ãòé³°

®âúöìîåîä úéøèéðåîä úåéðéãîä³°

®ãïéôéìçä øòù úåéðéãî³±

®ä÷ùîá úéøåæçî­éèðà úåéðéãî³²

íéîéùøú³³

®å úåðéãîå ìàøùéOECDäéöìôðéàñéãä êéìäú ìù äàååùä º³·

ºéòéáø ÷øô˙ÈÏ˜ÒÈÙ ˙ÂÈÈ„Ó

®àúéøåáéöä äàöåääå äðéãîä áéö÷ú³¹

®áïåòøéâäå éøåáéöä áåçä´²

®âäøåáçúì úéúùúá úåò÷ùä´´

®ãúñðëá úéèøôä úéìëìëä ä÷é÷çä´·
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ºéùéîç ÷øô·Ú‰ ˜Â˘‰„Â

®àéììë ò÷øµ±

®áúåéæëøî úåéòáµ³

®âúåéðéãîì úåöìîäµµ

íéîéùøúµ·

ºéùéù ÷øô·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó· ¯Î˘‰ ˙ÂÈÈ„ÓÈ¯Â

®àíéøéçî úåáéöé ìù äôå÷úá øëù úåàìòä¶±

®áúîééàî äðëñ¶³

®âúåéðéãîì úåöìîä¶´

ÔÂÈ„ ÌÂÎÈÒ

®àúéì÷ñéôä úåéðéãîä¶¶

®áïåää ÷åùá äîøåôøä¶¹

®âäãåáòä ÷åù¶¹

®ãúéøèéðåîä úåéðéãîä·°

®äïéôéìçä øòù·±

ÈÚÈ˘˙‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÒÎ· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰·³

English Summary¸¸
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‡Â·Ó

‚ Ô·Â‡¯Â‡Â¯

¬íéðåùàøä íéðåéãä ®÷ùîä ìù úéìëìëä úåìéòôá äðôî úðù äúééä ²°°± úðù

âùâùî ÷ùî ìù äôå÷úá åëøòð ¬éòéùúä äéøñé÷ ñðë úéðëú ìò ¬²°°° õé÷á

èJ úà ®íéîéùøî äçéîö éøåòéùî äðäðäÌäëéøöä ¬íééúøåñîä äçéîöä éø

äúééä äìèáàä »äéâåìåðëèä éøéúò íéôðòä àåöéé óéìçä ¬äééðáá äò÷ùääå

úìãâäì íøú íéã÷ú øñç ïåä àåáéå ¬äàëåã äéöìôðéàä ¬äâéñð êéìäúá

ºäìëìëä úåçúôúäá íéììö åøëéð úàæ íò ®÷ùîä ìù õåçä òáèî úåáøæø

úåáçøúäå äééðáá úåò÷ùäá ïåàôé÷ä ¬íééúøåñîä íéôðòä úçéîöá ùåãùãä

¬úììåëä äðåîúä úîåòì åøéååçä äìà íìåà »úéìëìëä äñðëäá ïåéååùä­éà

ìù ãéçéä åãé÷ôúù äàøð äéä úò äúåàá ®àîéé÷­úá äçéîö ùåãéç äøééöù

úà ï÷úì úåñðìå äçéîöä úôåðú úà øîùì àåä äìùîîá úåèìçää ìá÷î

úññåáîä úðæåàî àì äçéîöá äøå÷îù ¬úéìëìëä äøåîúá ïåéååùä­éà úåéòá

®éùåðàä ïåää øéúò éâåìåðëèä øæâîä ìò

äîå÷î úà ®øëä àìì úåàéöîä äúðúùä ¬²°°± éðåéá ¬ñðëä ñðëúäùë

¬íéùãåç äòùú äæî ¬ñôú éáøò­éìàøùéä êåñëñä õ÷ øáãá äéøåôåàä ìù

ìù íåöîöì àéáä éðåçèéáä áöîä ®úéðéèñìôä úåùéä íò íéìà êåñëñ

¬úåàì÷çáå äééðáä ÷åùá íãàä çåë úà ìéáâä ¬úéöçîì ãò úñðëðä úåøééúä

äéúåëìùäá øúåé äøåîç ®úéðéèñìôä úåùøä éçèùì àåöéä úðè÷äì íøâå

ä­úåöøàá äçéîöä úîéìá äúééäá®çúåôîä íìåòä úåìëìë øàùáå úéø

ìàøùéì ïåää àåáé ìò úéãéî äëìùä äòãåð éð÷éøîàä ïåää ÷åùá äâéñðì

®¨úøåù÷úä éøöåî óðòá ãçåéîá© äéâåìåðëè øéúò àåöéì ùå÷éáä ìòå

®äééìò ïîéñá äãîò áåù äìèáàä

²°°± íéðùì äéåöøä úéìëìë­åø÷îä úåéðéãîá ïãù úååöä éðåéãÑ²°°²

éîåçúá úåàãååä­éà ®÷ùîá úåéåçúôúää éáâì úåàãååä­éà úà åô÷éù

úåéðéãîì úåöìîää ìò ïä åòéôùä éîìåòä ÷åùá úåéåçúôúääå ïåçèéáä

 éðåðéáä çååèá äéåöøä úåéðéãîä ìò ïäå øö÷ä çååèìÑäééðùä úéöçîá 

úéì÷ñéôä úåéðéãîä íåçúá úååöä úåöìîä ®²°°² úðùáå ²°°± úðù ìù

²°°± íéðùì äçéîöä úåéæçúî åøæâðÑäùåìùì íééðù ïéá åòð øùà ¬²°°²

åçéðäá ®²°°² úðùá íéæåçà äòáøàì äùåìù ïéáå ²°°± úðùá äçéîö éæåçà

úñøåâä äãåáò úçðä õîéà úååöä ¬êøàúú àì éð÷éøîàä ÷åùá äèàääù

äòáøà ìù øåòéùá çåîöì ãéúò éìàøùéä ÷ùîá éîìåâä éîå÷îä øöåúäù
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ïåòøéâä ãòéá ÷åáãì åéä úååöä ìù úåéæëøîä åéúåöìîä ®²°°² úðùá íéæåçà

äàöåää úà ìéãâäì àìå ñîá äîøåôøä úéðëú úà íùééì ¬íãå÷îë

íéôéòñ áéö÷úä ïåðëúá ããåòì úååöä õéìîä ïë ®ùôðì úéìàøä úéøåáéöä

®úåëéîúä éáéö÷ú ïåáùç ìò íâ åìå ¬úåéúùúá äò÷ùää åîë äçéîö­éììåçî

äò÷ùää ó÷éä úòéá÷á øúåé äáø úåùéîâ âéùäì ïúéð éë óéñåä úååöä

ïåîéî úåòöîàá íà ¬åìà úåò÷ùäá éèøôä øæâîä óåúéù éãé­ìò úéúùúá

 úèéùáPFI úèéùá íàå BOTìåãéâä úà íåìáì ìãúùäì êéøö ïîæá åá ®

ìù øúåé úöøîð äôéëà úåòöîàá øëùá íéøòôä úåáçøúä úàå äìèáàá

íåìáì êøåö ùé ®äøæä äãåáòä ó÷éäá éðåöé÷ íåöîöå íåîéðéîä­øëù ÷åç

úéèøôä ä÷é÷çä úà ïñøìå éøåáéöä øæâîá úåéèîåèåàä øëùä úåàìòä úà

®úéáéö÷úä úøâñîä úöéøô úà òåðîì éãë úñðëá

®äéåàøä úéøèéðåîä úåéðéãîä ìò á÷åð çåëéå øøåòúä úåðåøçàä íéðùá

ãòé úâùäì ¬úéáéøä ìù éúâøãää äúçôää êéìäúá êéùîäì õéìîä úååöä

úéáøîá âåäðä éìàøä úéáéøä øòùì äîåãä ¬êåøàä çååèá úéìàø úéáéø

øòù øèùî àùåðá úååöä éøáç áø÷á åòìâúð úåòã é÷åìéç ®áøòîä úåðéãî

®êåøàä çååèìå äáåø÷ä äôå÷úá ¬éåöøä ïéôéìçä

úåøéùé äøæâð ²°°² úðùì äéåöøä úéøèéðåîäå úéì÷ñéôä úåéðéãîä

 åòôùåä åìàå ¬²°°± úðùá ÷ùîá úåéåçúôúää éáâì úååöä úåëøòäîÑ

 íòô­éàî øúåéÑ¬úéøáä úåöøà úìëìëá ºéîìåòä ÷åùá úåéåçúôúääî 

øåæçî ìù åéôåàì øùàá úøøåùä äìåãâä úåàãååä­éà ®ïôéå äôåøéà áøòî

¬äæ øåæçîá éîìåòä ÷ùîä äá éåøùù äãå÷ðì øùàáå ¬éîìåòä íé÷ñòä

úåøåù úáéúë úòá ¬ãáòéãá ®éðéñ ïìà ø¢ã ¬ñðëä çøåà ìù åúàöøäá äèìá

äðåëð åæç àì úååöä åà éðéñ ø¢ãù äàøð ¬ñðëä éøçà íéùãåç äùéù ¬åìà

êéìäú ¬éîìåòä ÷ùîäå éìàøùéä ÷ùîä ìò øáåòä äèàää êéìäú úîöò úà

÷ùîä ìù äçéîöä úéæçú ®²°°± øáîèôñá ±± éòåøéà úåá÷òá ïö÷åäù

 äçéîö íå÷îá ºäùîîúä àì ²°°± úðùìÑ¬øöåúá äâéñð ÷ùîá äøëéð 

åøøáúä ²°°² úðùì äçéîöä úåéæçú ®äðù äðåîùå íéòáøà äæ äðåùàøì

úéøåáéöä äëéøöá ìåãéâä ìàéöðèåô ìù ùãçî äëøòäá êøåö øöåðå úåëøôåîë

ãåîòì íéëéùîî äðîî íéøæâðä úåéðéãîä éãòöå åæ äëøòä ®ïåòøéâä ãòéáå

®äìàä íéîéä íöò ãò úéìëìëä äéååää ùàøá

àì ÷ùîä ìù äçéîöä úåéæçú ®êåãëã ìù äîéðá äîééúñä ²°°± úðù

úå÷åçø äìëìë­åø÷îä íåçúá ïéëîä úååöä úåöìîä úéáøîå ¬åùîîúä

äøéæá ¬çååè úëåøà êøã òåá÷ì ïåéñéð ìëá úòâåô äååää ú÷åöî ®íåùééî

 ãçàë úéìëìëäå úéðéãîäÑ®ãéîúî øúåé åæá åæ úåøåæùä úåøéæ 



π

˙ÂÈÈ„ÓÏ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ ˙ÂˆÏÓ‰

˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó Æ‡

úåéðéãîáå úéáéøä úãøåä êéìäúá ¬äéöìôðéàä ãòé úåéðéãîá ïã úååöä

ºåéúåöìîä äìàå ®ïéôéìçä øòù

£àéä åáù áö÷á úéáéøä úúçôä êéìäú úà êéùîäì ìàøùé ÷ðá ìò

²© ²°°± úðù ìù íéðåùàøä íéùãåçá äãøåäÑâùåúù éãë ¬¨íéæåçà ³

®äéöìôðéàä ãòéì òá÷ðù éàååúä éô­ìò íéøéçî úåáéöé

£úéìàø úéáéøá äéöìôðéàä ãòé úà âéùäì øùôà äéäé íåéë ÷ùîä éàðúá

ãò çîöù éôë çåîöì ÷ùîä êéùîä åìéà úùøãð äúééäù åæî äëåîð

®²°°° ìù éùéìùä ïåòáøä

£ìëë òåðîì éãë äâøãäá úéáéøä úà úéçôäì êéùîäì íéöéìîî åðà

øöååéäì íéìåìò åìà íéòåæòæ »õåçä òáèî ÷åùá íéòåæòæ øùôàä

úåàåùúä éøòôá ãç íåöîö á÷ò íéñëðä é÷éú ìù äøéäî äîàúäî

®õøàì õåçì ìàøùé ïéá

£úåáéöé úéøèéðåîä úåéðéãîä ãòé äéäé äéöìôðéàñéãä êéìäú úîìùä íò

± ìù çååèá úéúðù íéøéçî úééìò äùåøéôù ¬íéøéçîÑçååè »íéæåçà ³

íéøéçîä úééìò øåòéù ìò íéòéôùîä íéòåæòæ ìù äâéôñ ïä øùôàé äæ

úåáéöé ãòé íåçúá ÷ùîä áöî éôì úîéåñî úåùéîâ ïä ¬äðåúð äðùá

®íéøéçîä

£úåðéãîá íéàðúì íéîåã íééìëìë­åø÷î íéàðú ÷ùîá åéäé øùàë

¬úìáå÷îä úðåëúîá úéì÷ñéôä úåéðéãîä áöééúú äæ ììëáå ¬úåçúåôîä

úéìàøä úéáéøä íåçúì äîåã ì÷ùî éååéù ìù úéìàøä úéáéøä íâ äéäú

®áøòîä úåðéãîá

£åòìâúä øö÷ çååèìå êåøà çååèì ÷ùîá ïéôéìçä øòù øèùî ìò ïåéãá

®úåòã é÷åìéç

˙ÈÏ˜ÒÈÙ ˙ÂÈÈ„Ó Æ·

êøåöáå éøåáéöä áåçäå ïåòøéâä ó÷éäá ¬úéøåáéöä äàöåää ó÷éäá ïã úååöä

ºåéúåöìîä äìàå ¬÷ùîá äøåáçú úåéúùúá äò÷ùää úà ìéãâäì

±
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˙È¯Â·Èˆ ‰‡ˆÂ‰ Æ±

éàãëù úãîìî íìåòá äùòðì õøàá úéøåáéöä äàöåää ó÷éä ìù äàååùä

ìù äðéçá éìá äîöòì äøèîì úàæ úåùòì ïéà êà ¬íéåñî íåöîö ìå÷ùì

ìù äðéçá ®éìàøùéä ÷ùîä ìù úåéúøáç­úåéìëìëä úåéåôéãòä éøãñ

÷ø åìéôà ¬äëéîúä íåçúá úåáø úåàöåä ìèáì êéøöù úãîìî úåàöåää

åà ãåáòì éìëìëä õéøîúä úà íéúéçôîä íééìëìë íéúååéò òåðîì éãë

øæâîä ìù úå÷åôúä úà ìòééì ãåàî áåùç ¬ïë ìò øúé ®úåìéòéá òé÷ùäì

®úåàöåä íåöîöì õåçìì éåöø êë êåúáå ¬¨ïìäì åàø© éøåáéöä

· ˙Â‡ˆÂ‰ Æ≤ÔÂÁËÈ

äãáåòì áéö÷úä ìò ïåéãá íéôúúùîä ìù íáì úîåùú úà áñî úååöä

øàùä ïéá åòáð ±¹¸µ úðùá áåöééä úéðëú äìçä æàî íééìëìëä íéâùéääù

áåùç ¬íåéë éðåçèéáä áöîä ìùá ®ïåçèéáì äö÷åäù øöåúä ÷ìç úðè÷äî

¬ïåçèéáä úåàöåäá êùîúî íåöîö ìù íééìëìëä úåðåøúéä úà ùéâãäì

®²°°² úðùì áéö÷úä ïåðëú úà íâ úåçðäì åìà úåðåøúé ìòå

‚‰Â È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ Æ≥ÔÂÚ¯È

ñçéá úãîúî äãéøé åùåøéôù ¬ïåòøéâä úúçôä ÷åçá ÷åáãì õéìîî úååöä

úðùì øùà ®äðùá äðù éãî äðéãîä áéö÷úá øöåúì éøåáéöä áåçä ïéá

ãøàéìéî ²®¸ ìù õåöé÷ä äáå úåàöåää úøâñî úøéîùá êîåú úååöä ¬²°°±

úðùá úåéìàøä úåàöåää ó÷éäù ïëúéé ®äìùîîä äèéìçä åéìòù ç¢ù

äáåâ ìù úåéåâù úåëøòäå øëù éîåìùú ìùá åæ úøâñîî ãåàî âåøçé ²°°±

 ãåàî úåìòì éåôö øöåúá úéøåáéöä äàöåää ì÷ùî êëéôì »äéöìôðéàäÑ

¬çååè úåëåøà úåàöåú åæ äééèñì ®åúúçôä àéäù ¬äéåöøä äîâîë àìù

øáãä ®²°°² úðùì úéáéö÷úä úåëøòéää ìò ïéøùéîá òéôùú éàãå àéäå

®åðéúåöìîäá éåèéá éãéì àåáé

º²°°² úðùì áéö÷úä ïåðëúì úååöä úåöìîä äìà

£ïåòøéâä úúçôä ÷åç ìù ãòéá ÷åáãì 

£íéæåçà äòáøàá ìãâé éîìåâä éîå÷îä øöåúäù äçðää ìò ññáúäì 

²°°² úðùá

£®øöåúá ñîä ìèð æåçà úà úéçôäì êë êåúáå ñîá äîøåôøä úà íùééì 



±±

úðùá ìãâú øöåúäî ÷ìç àéäù úéìàøä úéøåáéöä äàöåääù ïàëî

®äòåá÷ øàùéú ùôðì úéøåáéöä äàöåää êëå ¬íéæåçà éöçå íééðùá ²°°²

‰¯Â·Á˙Ï ˙ÂÈ˙˘˙· ˙ÂÚ˜˘‰ Æ¥

äò÷ùää ó÷éä ®äøåáçúì úéúùúá úåò÷ùää ó÷éä úà ãåàî áéçøäì êéøö

ç¢ù ãøàéìéî äùåìùë ãåòå ¬áéö÷úä úøâñîá ç¢ù ãøàéìéîë àåä äéåöøä

© áéö÷úì õåçîù úåøå÷îîPFI­å (BOT®±íéðåîèä úåðåøñçä ìùá ¬úàæ íò 

äæ õåøòá äìåòôä ó÷éäì áéö÷ú úøâñî òåá÷ì éåàø ¬åìà ïåîéî úåèéùá

áééçúäì øùôàù øáèöîä óñëä íåëñìå äàöåää íøæì äø÷ú úòéá÷ éãé­ìò

øáãä ®úãøì êéùîé â¢ìúì ñçéá éøåáéöä áåçä êë »äðéãîä áéö÷úá åì

ìåöéð úà úåìáâää åáéúëé ¬åìà úåèéùá ùåîéùä õàåé íàù ïååéë õåçð

éãëå ¬äðéãîä áéö÷úá äîåãî øùåò úùåçú òåðîì éãë ¬äâøãäá íéîåëñä

®ìéòì õìîåäù éôë ¬áéö÷úá úéøåáéöä äàöåää úøâñî ìò øåîùì

‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ Æ‚

øëùáå íéøæ íéãáåò ú÷ñòäá ¬úåñðëä ú÷åìçá ¬äìèáàá ïã úååöä

ºõéìîîå ¬íåîéðéîä

£ìëì íåîéðéîä øëù íåìùú ìù äôéëàì úéúìùîî úëøòî øåöéì êéøö

àì íéãáåò ìò ÷åçä úôéëà úà øéáâäì êéøö ®ìàøùéá íé÷ñòåîä

ïä ìàøùéì äñéðëä áìùá ïä ¬÷åçë àìù õøàá íéãáåòä íéìàøùé

®õøàá íäé÷éñòî ìò úåñð÷ úìèäå çå÷éô úåòöîàá

£íéðéèñìô© íéøæ íéãáåò ìù ä÷ñòää úëøòî úà ãåñéä ïî úåðùì êéøö

ãáåò ìù åú÷ñòä úåìòì äååù äéäú íú÷ñòä úåìòù éãë ¬¨íéøçàå

®äðîî ääåáâ åà íéäæ íéøåùéë ìòá ìàøùé áùåú²

£øëùì äãòååá áåøä úåöìîä çåøá íåîéðéîä øëù ÷åç úà úåðùì êéøö

ìù äôéëàä éðåðâðî øåôéù åìà úåöìîäá ®²°°° õé÷á åùâåäù íåîéðéî

±áåø÷ àåä »úååöä éøáçì âöåäù §íééìëìë íéìãåî úøáç§ ìù êîñîá ììëð äæ ó÷éä
äéøñé÷ ñðëá íéúååöä úåöìîäì ïëå íéøçà íéø÷çîá õìîåäù úåò÷ùää ó÷éäì

®±¹¹¹
²÷ðá ¬øöåàä ãøùî ïëå ¬íéðù ùåìù éðôì äéøñé÷ ñðëá íéúååö åùéâä åæ çåøá úåöìîä

®íéøçà íéôåâå ìàøùé
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øëùä éáéëø áåø êëå äìéâø äãåáòì øëùë íåîéðéîä øëù úøãâäå ÷åçä

òöåîîä øëùä úà óéìçäì õìîåä ïë åîë ®íåîéðéîä øëùî ÷ìç åéäé

éúðù ä÷éãá êéìäú òåá÷ìå ¬íåîéðéîä øëù ïåëãò êøåöì éðåéöçä øëùá

®ïåëãòä éðôì

£äëåîð äñðëä úåìòá úåçôùîá äëéîúá äôé÷î äîøåôø êåøòì êéøö

®íé÷ñòåîä ìâòîì óøèöäì íéùðå íéøáâì õéøîúä úà ìéãâäì éãë

È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó· ¯Î˘‰ Æ„

äñéø÷ì íéáåø÷ä ¬éøåáéöä øæâîá øëùä éîëñä ìù úåéúééòáá ïã úååöä

®íú÷åôú éô­ìò íéãáåò ìîâúîä øëù éðåðâðî øåöéì óåçãä êøåöá ïëå ¬úììåë

ºõéìîî úååöä

£ìù øëùä êñá íééåðéù ìò úåìèåîä áéö÷úä úåìáâîî äîë óå÷òì

úèéì÷ íöîöì åøùôàéù ìåòéé úåìåòô éãé­ìò éøåáéöä øæâîä éãáåò

®éøåáéöä øæâîá íéãáåòä øôñî úà ïéè÷äìå íéùãç íéãáåò

£ó÷éäá òåöéáì íéè÷éåøô åà íéãé÷ôú äðéãîä úåøéùì õåçî ìà àéöåäì

éèøôä øæâîä ìù åúåôéãò ÷ø àì àìî éåèéá éãéì àåáú êë ®øúåé ìåãâ

®ìåäéðä úåùéîâ íåçúá åúåôéãò íâ àìà ¬è÷éåøô ìåäéðá éøåáéöä øæâîäî

£äãéãî éìë äéäé ¬íééøåáéö íéúåøéù ÷ôñîä ¬éèøôä øæâîá øëùä äðáî

®éøåáéöä øæâîá øëùä úòéá÷ì íéàúî

£øëùì úåáùçð ïðéàù éøåáéöä øæâîá úåéðèøô øëù úåôñåú éåáéø á÷ò 

íéìá÷î úéñçé äåáâ øëù éìòá íéáø íéøéëù ¬íåîéðéîä øëù ÷åç éô­ìò

¬äòôåúä ìåèéáì óåàùì êéøö ®íåîéðéîä øëùì äñðëä úîìùä íåéä

éñçéä øëùä äðáîá úòâåôå øëùä úåîìåñ ìë ìò äòéôùî àéä ïëù

®äæ óðòá éåöøä



±≥

˙ÈÊÁ˙Â ·ˆÓ ˙ÂÓ˙

±¹¹·© ïåúéî úåðù ùåìù øçàìÑúðùá èìá ¬ùôðì øöåúä àô÷ ïäáù ̈ ±¹¹¹

íéæåçà éöçå äùåìù íäù ¬íéæåçà äùéù ìù õàåî äçéîö áö÷ ²°°°

÷ùîä øöéù íéùãç äãåáò úåîå÷îá éãîì øéäîä ìåãéâä úåøîì ®ùôðì

 ²°°° úðùáÑ óìà ¸µ­ë Ñìùá ¬úøëéð äãéîá äìèáàä øåòéù úçô àì 

¬äøéäî äçéîö ìù úçà äðù øçàì ®÷ùîá úåôúúùää øåòéùá ãç ìåãéâ

óà äéäú àéä úéæçúä éô­ìòå ¬²°°± úðùá äðåúî äçéîö úîøì ÷ùîä øæç

úåìòì éåôö äìèáàä øåòéù êëéôì ®ïåúéîä úåðù ùåìù ìù åæî äëåîð

®¨± íéùøú©

≤

Æ± ÌÈ˘¯˙®ÌÈÊÂÁ‡© ÈÓÏÂ‚‰ ÈÓÂ˜Ó‰ ¯ˆÂ˙· ÈÂÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘ ¨˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰ÁÈÓˆ‰ 

‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó‰

íéðùä ìù ïåúéîì äøæç úðùë ²°°± úðù úéàøð ïåùàø èáîá íðîà

±¹¹·Ñíéðåù ²°°± úðùá äçéîöá äôéøçä äèàäì íéîøåâä êà ¬±¹¹¹

íéàðúá åðîî õìçéäì òééñì íééåùòù íéîøåâä íâ íéðåù ïëìå ¬ïéèåìçì

äçéîöì øùôàä ìëë äøéäî äøæçì íéàðúä ãçà ®²°°² úðùá øáë íéîéåñî

∞

∂

µ

¥

≥

≤

±

∑

∏

±ππ± ±ππ≤ ±ππ≥ ±ππ¥ ±ππµ ±ππ∂ ±ππ∑ ±ππ∏ ≤∞∞∞

∂Æ∑

µÆπ

≥Æ≥

∑ ∂Æ∏

µ

≥Æ≥

≤Æ¥ ≤Æ≥

∂

±ππ∞ ≤∞∞±±πππ ≤∞∞≤

∂Æ≤

˙ÈÊÁ˙

ÌÈÊÂÁ‡
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âéöð êëéôì »âäðåúù úéìëìëä úåéðéãîä éôåà àåä íé÷ñòä øåæçîá äøéäî

®äéåöøä úéì÷ñéôäå úéøèéðåîä úéìëìëä úåéðéãîä ìù çåúéð

å ùàøá úåðééôàúî ²°°² úðùì úéæçúäå ²°°± úðùáúîøá äðåùàø

ãåàî äáéçøî úåàãå­éàä ®íééæëøî íééðåöéç íéããî äîëá äâéøç úåàãå­éà

úåçúôúää éðååéëå íéëéìäúä çåúéðì äð÷î ïë ìòå ¬úåéæçúä çååè úà

 úåáéùç äðùîÑúéæçúä ºãåòå úàæ ®íéðåúðä úéæçúìî øúåé äáø úåáéùç 

 íøåâ óñåð äúò ïëù äðåù êìéàå ²°°± úðùìÑìù ïúîåøú íåùéø ïôåà 

úèéù íðîà ®²°°° úðù óåñá äðúùä øöåúì ¨ôà­èøèñ© ÷ðæää úåøáç

åì÷ùî ®úåéòá úøéúò àéä ïééãò êà ¬äúîãå÷î äáåè äùãçä íåùéøä

íéðééôàîå äùãçä íåùéøä úøåö éô­ìò øöåúá ÷ðæää úåøáç óðò ìù äåáâä

 øöåúä ìù ãøôð éåæéçå çåúéð íé÷éãöî óðòä ìù íéøçàÑìù åúîåøú íò 

®åéãòìáå äæ óðò

úîâî úà ãç éåðéù åðéù éìàøùéä ÷ùîì íééðåöéç íéîøåâ äùåìù

úà úúì åëéùîéå ¬êìéàå ²°°° úðù ìù ïåøçàä ïåòáøä ïî åúåçúôúä

äáø äùåìùäî ãçà ìëá úåàãå­éàä ®äøö÷ àì äôå÷ú ãåò íäéúåúåà

ºãåàî

£úåéìàøùéä ÷ðæää úåøáç ìò åúòôùäå ÷¢ãñàð ããî úìéôð

£úéøáä­úåöøàá úéìëìëä úåìéòôä úåçúôúä áö÷á äãçä äèàää

£®éðåçèéáä áöîä

ìù íéøæâîä ìò åììä íéîøåâäî ãçà ìë ìù åúòôùä úà âéöð êùîäá

íéàðúá ¬äì÷ äéäú àì ²°°± úðùù óà éë ùéâãäì åððåöøá ïàë ®÷ùîä

®²°°² úðù ¬äéøçà äðùá øáë äçéîö ìåìñîì äøæç ïëúéú íéîéåñî

äâåøîéí äçéöåðééí ìäàèä äçæåéä ìùðú ±°°² æîðééí áîäåúí¬ åìëï

éù ñéáä ìàåôèéîéåú æäéøä ©îàåã¨® áæä èîåï ääáãì áéï äàèä æå ìùðåú

äîéúåï ·¹¹±Ñ¹¹¹±® àîðí ùéòåøé äöîéçä äçæåééí ãåîéí ìàìå ùì ùìåù

ùðåú äîéúåï¬ àåìí äñéáåú ëàîåø ùåðåú ìçìåèéï¬ åìòåáãä æå çùéáåú

øáä® ùéðåé áàçã äâåøîéí äçéöåðééí àå áéåúø Ñ äîöá äáéèçåðé¬ îãã

îðéåú äðàñã¢÷ åëìëìú àøöåú­äáøéú åùàø äòåìí Ñ òùåé áäçìè ìäåáéì

àú éùøàì ìùéòåøé öîéçä îäéøéí îòè éåúø ëáø áùðú ²°°²® ëãàé ìæëåø

ëé äîù÷ ðúåï äéåí áúçéìúå ùì îçæåø òñ÷éí åìà áñåôå® òí æàú¬ àôùø

ùúçåì äøòä áàçã îùìåùú äâåøîéí äììå áùðú ²°°² ©úøùéí ²¨®



±µ

ÚÙ˘‰ Æ‡·‰ ·ˆÓ‰ ˙ÈÂÁËÈ

®÷ùîá ãåàî íéáø íéîåçúá éåèéá éãéì äàá éðåçèéáä áöîá úåøãøãéää

 äéøçàå ¬úñðëðä úåøééúä óðò ìò äðåùàøáå ùàøá òéôùä ïåçèéáä áöîÑ

äëéøöä ìò ¬úéðéèñìôä úåùøä éçèùì àåöéä ¬úåàì÷çä ¬äééðáä ìò

 óåñáìå ¬úéèøôäÑ®úåò÷ùää ìò 

 úùâøåî éðåçèéáä áöîä ìù åúòôùä ø÷éò ˙Â¯ÈÈ˙‰ ÛÚ·Ñøåòéù 

úåøééúä óðò íðîà ®æåçà ´µ­á ãøé øéååàä êøãá äöøà íéñðëðä íéøééúä

åéìò óéñåð íà íâå ¬éìàøùéä øöåúä ïî íéæåçà äùåìù ÷ø àåä úñðëðä

øáåãî ïéà ïééãò ¬¨äîåãëå áëø éìë úøëùä ¬íéìåéè úëøãä© íéååìð íéôðò

»ãåàî ìåãâ óðòá³äãç àéä íééðåçèéá­íééðéãî íéòåøéàì åúáåâú íìåà 

øáòä ïåéñéð ®úéìëìë­åø÷îä äîøá ùâøåî ììåëä ÷æðäù ãò ¬êë ìë äôéøçå

®úåòøåàîä êåùî íéáø íéùãåç óåìçá ÷ø äöøà íéøæåç íéøééúäù ãîìî

³äëéøöä úééøåâè÷á úììëð àéä ®åìà íéååìð íéôðò ìò äòôùääî íéîìòúî åððéà
®úéèøôä

Æ≤ ÌÈ˘¯˙≤∞∞±≠±π∑∑ ¨ÌÈ˜ÒÚ‰ È¯ÂÊÁÓÂ È˙˘‰ ‰ÁÈÓˆ‰ ¯ÂÚÈ˘ 

±π
∑π

±π
∏±

±π
∏≥

±π
∏µ

±π
∏∑

±π
∏π

±π
π±

±π
π≥

±π
πµ

±π
∑∑

≤∞
∞±

±π
π∑

±π
ππ

∞

∂

µ

¥

≥

≤

±

∑

∏
¯ˆÂ˙· È˙˘‰ ÏÂ„È‚‰ ¯ÂÚÈ˘

ÌÈ˜ÒÚ‰ ¯ÂÊÁÓ

ÌÈÊÂÁ‡
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úåøééúá àìå ãáìá úñðëðä úåøééúá ïàë íé÷ñåò åðà éë ùéâãäì áåùç

±¹¹¶ íéðùá ºêôäì ®áöîä ìù äòôùä äøëéð àì åæá »úéîå÷îäÑãá ¬±¹¹¹

ìãâ ¬õøàá ïåìî éúáá íéøæ ìù úåðéìä øôñîá úéúøôñ­åã äãéøé íò ãáá

äîùøð àì åìà íéðùá ¬ïë íà ®äîåã øåòéùá íéìàøùé ìù úåðéìä øôñî

úåøééúä óðòì ììåëä ÷æðäù ïàëî ®ìàøùéá úåðåìîá äðéìä éîé øôñîá äãéøé

®äöøà íéøæä íéøééúä úñéðë úà âéöîä óøâä ïî òîúùîäî êåîð åìåë

 úåìéòôä ó÷éä‰ÈÈ·‰ ÛÚ·øâñä àìá íâ ²°°± úðùá íöîèöî äéä 

 éòáè êéìäú ìù éåôö êùîä äæ ®óðòá äãåáòä òöéä úééòá àìáåÑàìå 

úéìëìëä úåìéòôä ó÷éä ®úåòèá äðåëî àåäù íùë ¬§äééðáä óðòá øáùî§

àì äôå÷ú øçàì ¬éìàøùéä ÷åùä ìù çååèä éëåøà íéëøöì íàúåî óðòá

äãéøéì åàéáä íéîøåâ éðù ®éúøôñ­úìú áö÷á úåìéòôä ìåãéâ ìù äøö÷

íéãáåò úåááø º²°°° úðù ìù éòéáøä ïåòáøá äééðáä ó÷éäá æåçà ±¸­á

 íéðéèñìôÑ óðòá íéãáåòäî ùéìùë Ñíúôìçä »íúãåáòì åòéâä àì 

óéìçú àöîééù ãòù çéðäì øéáñ ®ãéî úåùòéäì äìåëé äðéà íéøçàá

 íéøñçä íéðéèñìôìÑ ïåä åà íéøçà íéãáåò Ñúåìçúä øôñî úçôé 

äéäù ¬úåìéòôá ì÷ä íåöîöä ®äééðáä êùî êøàúéå ²°°± úðùá äééðáä

®íéòåøéàä á÷ò ìåãâì éåôö ¬àìéîî éåæç

± ‰Ï·Ë

≤∞∞∞≠±ππµ ¨‰ÈÈ·‰ ÛÚ· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ·Î¯‰

®ÌÈÙÏ‡©

±ππµ±ππ∂±ππ∑±ππ∏±πππ≤∞∞∞

ÌÈÏ‡¯˘È ÌÈ˜ÒÚÂÓ±¥¥Æ±±µ∞Æµ±¥∂Æ∑±≥±Æ¥±≤∞Æ≥±±¥Æ≥
ÌÈ¯Ê¥µÆµ∂≤Æ±∂∏Æ¥∂∞Æ∑µ∂Æ≥µµÆ≥

ÌÈÈËÒÏÙ≥∏Æ∞≥≥Æ±¥≤Æ¥∂∞Æ¥∂¥Æ∂µ¥Æ∏
ÏÂÎ‰ ÍÒ≤≤∑Æ∂≤¥µÆ∑≤µ∑Æµ≤µ≤Æµ≤¥±Æ≤≤≤¥Æ¥

ÛÚ· ÌÈÏ‡¯˘È‰ ÊÂÁ‡∂≥Æ≥∂±Æ≥µ∑Æ∞µ≤Æ∞¥πÆπµ∞Æπ

¯Â˜Ó‰Æ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫
Æ˜ÂÁÎ ‡Ï˘ ÌÈ„·ÂÚ‰ ¯ÙÒÓ Ï˘ Ô„ÓÂ‡ ÏÏÂÎ ÌÈÈËÒÏÙ‰Â ÌÈ¯Ê‰ ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ¯ÙÒÓ ∫‰¯Ú‰

˙Â‡Ï˜Á‰ ÛÚ· ‰ÚÈ‚Ù‰®íéãáåòä òöéäá íééù÷ ìù äãìåú àéä íâ 

¬äééðáä óðòáî øúåé êåîð úåàì÷çä óðòá íé÷ñòåîá íéðéèñìôä øåòéù

äáøä äì÷ íééðåçèéáä íéòåøéàä á÷ò óðòá äòéâôä ïëìå ¬êøòá æåçà ±²

 øöåúá úåàì÷çä óðò ìù åì÷ùî íâ ®øúåéÑ ãáìá íéæåçà éöçå íééðù Ñ

®øöåúá äééðáä óðò ì÷ùîî øúåé äáøä êåîð



±∑

úôøçä åáù ãéçéä ÷éôàä äæ ïëù úãçåéî äìàä íéôðòä éðùá äòéâôä

çååèá úéáåéç úéìëìë­åø÷î úéðôúì æô úåðîãæä àéä éðåçèéáä áöîä

äééðáä óðò ®äìàä íéôðòá äãåáòì íéìàøùéä úøæçä ºêåøàä çååèáå éðåðéáä

øöåúäî íéæåçà ̧ ®µ­ë àåä ̈ íééøçñîå íééøåáéö íééðáî ¬úåéúùú ¬íéøåâî©

¨ùéà óìà íéòáù© äãàôéúðéàä éðôì óðòá íé÷ñòåîä ùéìùë ®éìàøùéä

úåéäì äøåîà àì øâñì ®øúéäá íéãáåò óìà íéøùò íäî ¬íéðéèñìô åéä

íéãáåòä úà ºêåøàä çååèáå éðåðéáä çååèá óðòá úåìéòôä ó÷éä ìò äòôùä

êéìäúá ïåää úåøéúò ìãâúå øëùä äìòé êë êåúáå© íéøçà åôéìçé íéøñçä

úåìòå ¬øùåàú àì íéðéèñìôä úôìçäì íéøæ íéãáåò úàáä íà ®¨äééðáä

äéäú ¬íéìàøùé ìù åæì äååúùú íéðéèñìôå íéøæ íéãáåò ìù íú÷ñòä

äìèáàä úîø ìò ¬ä÷åñòúä áëøä ìò úéáåéç äòôùä íéðåøçàä íéòåøéàì

íéðùá äééðáä óðòî åèìôðù íéìàøùéä ®÷ùîá ïåéååù­éàä úîø ìòå

ãåò© åéìà åøæçé ¬íéìàøùé íéáøò ìù ìèåáî àì æåçà íäáå ¬úåðåøçàä

®¨äãåáòä ÷åùá ÷ñåòä óéòñá äæ ïééðòá áéçøð

Æ˙ÈÈËÒÏÙ‰ ˙Â˘¯Ï ‡ÂˆÈ‰ Û˜È‰±¹¹¹ úðùá úåùøì àåöéä ó÷éä 

ìàøùé ìù ììåëä àåöéäî íéæåçà äùéîçë íäù ¬øìåã ãøàéìéî éðùì òéâä

äãéøéî ø÷éòá úòáåð àåöéä ó÷éä úðè÷ä ®éìàøùéä øöåúäî íéæåçà éðùëå

ìëî àåáéì ùå÷éáá äãéøé úøøåâä ¬úéðéèñìôä úåùøá íééçä úîøá äãç

éðùá© øçñä øå÷éé ìù äãìåú íâ àéä øúåé äúåçô äãéîá ®úåøå÷îä

øáòîä úåãå÷ðá äúò úéùòð úåøåçñ úøáòä© íéìäðä úãáëä á÷ò ̈ íéðååéëä

®¨êôäìå úéðéèñìôì úéìàøùé úéàùîî äøáòä éãé­ìò ¬§áâ ìà áâ§ úèéùá

àåöéä ó÷éä úçô ¬áø äéä ïäá øâñä éîé øôñîù ¬±¹¹´­å ±¹¹³ íéðùá

äãàôéúðéàä úðù ¬±¹¸¸ úðùá ®øúåéå íéæåçà äøùòá íéçèùì éìàøùéä

äáøä äåáâ úåéäì éåôö äòéâôä ó÷éä ®æåçà íéùåìùá úçô àåä ¬äðåùàøä

íéøöåî àåä úéðéèñìôä úåùøì àåöéä úéöçîì áåø÷ ®²°°± úðùá øúåé

êøã íéàáåéîä àîéé÷ éðá íéøöåî© ìàøùéì ãåàî êåîð óñåî êøò éìòá

øöåúá úåùøì éìàøùéä àåöéä úãéøé ìù äòéâôä ó÷éäù ïàëîå ¬¨ìàøùé

®àåöéä êñî íéããåá íéìéîåøôá äæ áìùá íëúñäì éåôö ìàøùé ìù ììåëä

 Æ˙ÈË¯Ù ‰ÎÈ¯ˆéôðòî äîëáå øçñîä éôðòá úîéåñî äòéâô úùâøåî

øúåé úéèà äééìòî úòáåð äòéâôä ®¨íéðô úåøééú ¬úåðãòñî© íéúåøéùä

ïåçèéáì ùùçä úòôùäî ïëå ¬äìèáàá äãç äééìòîå úéèøôä äñðëäá

®éùéàä

‰ÈÈ· ÔÈ‡˘ ˙ÂÚ˜˘‰ Ñ­éàä úîø ®ø÷éòá ãåéöáå úåðåëîá úåò÷ùä 

æåçà ±±­ë ìù øåòéùá ¬êëì äùéâøä ¬úé÷ñòä äò÷ùäá òâôú ÷ùîá úåàãå
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≥∞  
˙
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±∏

øáåãîù äçðäá ¬úéñçé ì÷ úåéäì éåôö äòéâôä ó÷éä ®éìàøùéä øöåúäî

®ïìåèéáá àìå úåò÷ùä ìù äééçãá ø÷éòá

·‰≠˙Âˆ¯‡ ˙ÏÎÏÎ Æ·ÌÏÂÚ‰ ˙ÂÏÎÏÎÂ ˙È¯

úåìëìëá äçéîö ìù êåîð øåòéùì úåéæçúä úåáøúî ¬ïîæä óìåçù ìëë

øåòéùá êåîð äçéîö øåòéùá øáåãî éð÷éøîàä ÷ùîá ®²°°± úðùá íìåòä

®²°°° úðù ¬àéùä úðùî øëéð

≤ ‰Ï·Ë

ÌÈÈÂÊÁ ÌÈ¯ÂÚÈ˘Â ÏÚÂÙ· ‰ÁÈÓˆ È¯ÂÚÈ˘

®ÌÈÊÂÁ‡©

≤∞∞∞ ˙˘≤∞∞± ˙˘™

˙È¯·‰≠˙Âˆ¯‡µÆ∞±Æµ
Û˙Â˘Ó‰ ˜Â˘‰≥Æ¥≤Æ¥

ÔÙÈ±Æ∑∞Æ∂
‰ÙÂ¯È‡ Á¯ÊÓÂ ‰ÈÒÂ¯µÆ∏¥Æ∞

ß‰ÈÒ‡ È¯Óß∏Æ≤≥Æ∏

¯Â˜Ó‰˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ·‰ Ú·ËÓ‰ Ô¯˜ ∫
Æ≤∞∞± ÏÈ¯Ù‡· Â˘·Â‚˘ ˙ÂÈÊÁ˙ ™

úåðëãåòî ¬íùàøá úéøáä­úåöøàå ¬áøòîä é÷ùî ìù äçéîöä úåéæçú

äôìçúä íéðåøçàä íéùãåçáù àìà ãáìá åæ àìå ¬äðåøçàä úòá äèî éôìë

äéåôö úåùùåàúä¢© úéøáä­úåöøà úìëìëá äèàää úåéðîæì øùà äîëñää

êùî øáãá íéðìëìë áø÷á úåàãå øñåçá ¬¨¢²°°± ìù äééðùä úéöçîá øáë

®êùîúî øáùîä àîù ùùçáå ¬øáùîä

áö÷ ìò òéôùú íìåòä úåðéãî ìù ä÷åôúä ìåãéâ áö÷á úøëéð äãéøé

àùåðä úà å÷ãáù íéø÷çî êîñ ìò ®ìàøùéî úåøåçñ àåöé ìù ìåãéâä

¨úéîìåòä äçéîöá øåù÷ä© éîìåòä øçñá ãçà æåçà ìù äãéøéù çéðäì øùôà

®õøàäî úåøåçñä àåöé ìù ìåãéâä áö÷á ãçà æåçà ìù äãéøé úøøåâ¥úðùá 

ìù âéøç øåòéùì ¬íéîåìäéî õåç ¬éúééùòúä àåöéä ìåãéâ áö÷ òéâä ²°°°

úåéùòú ìù äìåìúä äééìòä ø÷éòá äàéáä äæ øéäî áö÷ì ®æåçà ²µ

´®±º± ìù ñçéá ùîúùäì ìáå÷î úåéæçúá ®íéðåù äôåìçú éøåòéù åàöî íéðåù íéø÷çî



±π

øáùî ìù äôå÷ú øçàì íìåòä é÷ùî úéáøîá äòéâøä íâ êà ¬äéâåìåðëèä

äéñåøá ¬±¹¹· úðùá äéñà çøæî íåøãá© íéãçà íéøåæàá äù÷ éñððéô

áå ±¹¹¸ úðùáááøòî é÷ùîá ãåàî äøéäîä äçéîöä ïëå ¬¨±¹¹¹­á ìéæø

 úçéîö ®úéøáä­úåöøàå äôåøéàäàèáúä ²°°° úðùá éð÷éøîàä ÷ùîä

àåöéä »úéøáä­úåöøàì ìàøùéî úåøåçñä àåöéá æåçà ²¸ ìù ìåãéâá

®ìàøùéî àåöéä êñî ùéìùë àåä úéøáä­úåöøàì

˜¢„Ò‡ „„Ó ¨È˜È¯Ó‡‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘ Æ‚

Æ≥ ÌÈ˘¯˙˜¢„Ò‡ ˙ÂÈÓ „„ÓÂ ˜Ê‰ ˙Â¯·Á· ÔÂÎÈÒ ÔÂ‰ ˙Â¯˜ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰‰ Û˜È‰
®ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ·©

 éð÷éøîàä ïåää ÷åùá ùçøúîäî úåòôùåî úåèòî úåðéãî ÷øÑø÷éòá 

 ÷¢ãñàð äéâåìåðëèä úåéðî ããîîÑåîë êë ìë øëéð ó÷éäáå ïéøùéîá 

 éð÷éøîàä ïåää ÷åù úòôùäá ïåãð äæ óéòñá ®ìàøùé·ÚÓ¯úòãåðä äòôùäì 

®úéøáä­úåöøà úìëìë ìò úåéðîä ããîì

∞

∏∞∞

∂∞∞

¥∞∞

≤∞∞

±∞∞∞

±≤∞∞

˜¢„Ò‡ „„Ó

˜Ê‰‰ ˙Â¯·Á

˙Â¯·Á
˜Ê‰

∞

≥∞∞∞

≤∞∞∞

±∞∞∞

¥∞∞∞

µ∞∞∞

„„Ó
˜¢„Ò‡

±ππ∑ ≤∞∞∞±ππ∏ ±πππ
II III IVI II III IVIII III IVIII III IVI I

≤∞∞±
ÌÈ˘„ÂÁ
ÌÈ˘
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ìù áøä ïì÷ùîî úòáåð éð÷éøîàä ÷åùá ùçøúîä ìù äáøä äòôùää

úåøçñðå ìàøùéá úåìòåôä ̈ ôà­èøàèñ© ÷ðæää úåøáçå òãé úåøéúò úåøáçä

ããîá ÷ðæää úåøáçá úéìëìëä úåìéòôä ìù äúåìúî ø÷éòáå ¬÷¢ãñàðá

úåò÷ùää ó÷éäá äàåø ä÷éèñéèèñì úéæëøîä äëùìä ®÷¢ãñàðä úåéðî

øöåúì ÷ðæää úåøáç ìù ïúîåøúì ããî ÷ðæä úåøáçá ïåëéñ ïåä úåðø÷ ìù

 úåøéëîî úåñðëä ÷ðæää úåøáçì ïéà ììë êøãá ®éìàøùéäÑàì éàãå 

 úåðåùàøä ïîåé÷ úåðùáÑíéôñëä ñåéâ »íéôñë ñåéâá úåéåìú ïä ïëìå 

ïåëéñ ïåä úåðø÷ ìù úåò÷ùää ó÷éä úà âéöî ³ íéùøú ®÷åùä áöîá éåìú

¬øçà ãöî äéâåìåðëèä úåéðî ããî úàå ¬ãçà ãöî ìàøùéá ÷ðæä úåøáçá

®äìàä íéããîä éðù ïéá ÷åãää øù÷ä úà íéâãîå

ïåëéñ ïåä úåðø÷ ìù äò÷ùää ìò ÷¢ãñàðä úòôùäù ïééöì áåùç

øöåúä úãéãî ìò øúåéá úåéúåäîä úåòôùääî àéä ìàøùéá ÷ðæä úåøáçá

ïéá ¬äãåáòä ÷åù ìò äáø äòôùä ïéà äæ óéòñì ä÷ååã ¬úàæ íò ®åéåæéç ìòå

øéúò åðéàù óðò âöééîå øöåúäî ãáìá éöçå äùåìù àåäù íåùî øàùä

íøåâî ä÷ìçá úòáåð éîìåâä éîå÷îä øöåúä ìãåâ ìò äòôùää ®äãåáò

úòá äãøôää úåáéùç ïàëî ®ãåàî éúééòá íøåâ àåäù ¬ãáìá éîåùéø­éðëè

äçéîö éôéòñá äèàä ïéáå äæ óéòñá äøå÷îù äèàä ïéá íéðåúðä çåúéð

®íéøçà

áøáúåò÷ùää ó÷éäá æåçà ´µ ìù äãéøé äîùøð ²°°± ìù ïåùàøä ïåò

ìù éòéáøä ïåòáøä úîåòì úåéìàøùé ÷ðæä úåøáçá ïåëéñ ïåä úåðø÷ ìù

úéæëøîä äëùìä ÷ðæää úåøáçá äò÷ùää ó÷éä êîñ ìò ¬øåîàë© ²°°°

úåøéëîä ®¨äìàä úåøáçá úéìëìëä úåìéòôä ó÷éä úà úãîåà ä÷éèñéèèñì

®²°°± úðùá éúøôñ­åã øåòéùá íöîèöäì ïä íâ úåéåôö ÷ðæää úåøáç ìù

íéãâåðî íéðååéëá úåò÷ùää ìòå àåöéä ìò äòéôùî ÷ðæä úøáç ìù äøéëî

®øöåúä ìò åèð äòôùä ïéà äîöò äøéëîì êë ¬äæì äæ

ÚÙ˘‰·Á ˙¯ˆÂ˙‰ ÏÚ ˜Ê‰‰ ˙Â¯

®íìåòá ïôåã úàöåé ìàøùéá ÷ðæä úåøáçá úåò÷ùää ó÷éäá äøéäîä äééìòä

ìò äìò úôìåçä äðùá åìà úåøáçá ïåëéñ ïåä úåðø÷ ìù úåò÷ùää ó÷éä

 íéøìåã ãøàéìéî ³®²Ñóøâä ®éìàøùéä øöåúäî íéæåçà äùåìùì áåø÷ 

÷ø àì âéöî úéøáä­úåöøàá óðòä ìãåâì ìàøùéá óðòä ìãåâ ïéá äååùîä

 óðòä çîö åáù øéäîä áö÷ä úà íâ àìà íåçúá ìàøùé ìù äãåçéé úàÑ

øåëæì êéøö ®úåøééúìå úåàì÷çì åìãåâá äååùä ó÷éäì íéùéùá ìèá ó÷éäî



≤±

íéðåúð åéìò íéôñàð ¬éúìùîî ãøùîå øù ùé äìàä íéôðòä éðùî ãçà ìëìù

ïúîåøú úðéçáî ®ì÷ùî úìòá úéúìùîî úåéðéãî åì úòá÷ðå íééèñéèèñ

äùéâø ²°°± úðùá äçéîöäù ¬äð÷ñîä äìåò äçéîöì ÷ðæää úåøáç ìù

úåøîì ¬äæ óðòá úéìëìëä úåìéòôì ̈ éãî äùéâø àéä éë íéðòåèä ùéå© ãåàî

®äãåáòä ÷åù ìò äðè÷ä äúòôùä

·Á Ï˘ Ô„ÂÁÈÈ Æ˜Ê‰‰ ˙Â¯úåøáçî úéúåäî úåðåù ÷ðæää úåøáç

®úéìëìëä ïúåìéòô úåîéëì øùà ¨÷è­ééä© úîã÷úî äééùòúá úå÷ñåòä

íåùéø éãé­ìò úåèùôá úîëì øùôà øöåúì úåîã÷úîä úåøáçä úîåøú úà

úåøáç åìéàå ¬äøáçä åà ìòôîä øòùî àöåéä úåøéùä êøò åà äøåçñä éååù

äøéëî ïäá ïéàå ¬ïîù ïäéìò ãéòîù éôë ¬÷ðæää áìùá úåðåúð ïééãò ÷ðæää

ø÷çîá äò÷ùäá úå÷ñåò ïä äùòîì »íéøöåî ìù åà íéúåøéù ìù äøéãñ

äøáçä øåáòú ¬äôé äò÷ùää äìòú íà ¬íééúðù­äðù íåúá ÷ø ®çåúéôå

éñçé ïåøúé äì ïéàù äðéîàî àéä íà© åà ¬÷ååéùäå éðåîää øåöééä áìùì

úøéëî ìù äøåöá ¬ìùîì© úøçà äøáçì ïåéòøä úà øåëîú ¨åìà íéáìùá

úåøáçå íéìòôîî ÷ðæää úåøáç úà úãçééîä úøçà äðåëú ®¨äìåë äøáçä

úåøáçá úåçéìöî úåøáç ìù ãåàî êåîðä øåòéùä àéä òãé éøéúò íéîåçúá

äîëá øáåãîù çéðäì ìáå÷î íìåà ¬íéëîñåî íéðåúð êë ìò ïéà© úåî÷åîä

 úñçééúî úéìàøùéä úéîåàìä úåàðåáùçä ®¨íéæåçàÑ ÷ãöá Ñúåìéòôì 

î úøöåðù úéìëìëä ÏÎ¬ïäáù úåçéìöîä ìù úåìéòôì ÷ø àìå ÷ðæää úåøáç

óà ¬øöåúì èôð éçåãé÷ äàî ìù íúîåøú úà íåùøì íìåòá ìáå÷îù íùë
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² ¬²°°± úðùìÑ±­å ²°°² úðùì íéæåçà ³Ñ®êìéàå ²°°³ úðùì íéæåçà ³

êéìäú úîìùä úà ó÷ùî òá÷ðù éàååúä ®íéøéçî úåáéöé øãâåä äæ çååè

íéàúî àåä ®íéøéçî úåáéöé úâùäì ãò úåáé÷òáå úåôéöøá äéöìôðéàñéãä

 íåéä ÷ùîä éàðúìÑúåáöééúä íéøùôàîä ¬íééðåöéç íéòåæòæ ìùá äèàä 

øåòéù íåéä øáëù íéãîìî íéðåúðä ®øúåé äëåîð úéìàø úéáéøá íéøéçî

ãòéì äúò øåæçì íéöéìîî åðà ïéàå ¬çååèä êåøà ãòéì íéàúî äéöìôðéàä

®²°°± úðùì äìùîîä äòá÷ù

ïéà ¬çååèä êåøà ãòéä éô­ìò íéøéçî úåáéöé äâùåäù øøáúé ïëà íà

úåéðéãî àìà ¬åòá÷ðù íéãòéì äéöìôðéàä úà øéæçúù úåéðéãî èå÷ðì

®äâùåäù íéøéçîä úåáéöé ìò øåîùúù

˙ˆÏÓÂÓ‰ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Æ‚

äãøåä àéä åáù áö÷á ìàøùé ÷ðá úéáéø úúçôä êéìäú úà êéùîäì êéøö

°®²© ²°°± úðù ìù íéðåùàøä íéùãåçáÑúåáéöé âéùäì éãë ¬¨íéæåçà °®³

ãöá íøå÷îù äèàä éàðúáù íåùî úàæ ®òá÷ðù éàååúä éô­ìò íéøéçî

®øúåé äëåîð úéìàø úéáéøá íéøéçîä úåáéöé úà ññáì øùôà íéùå÷éáä

úðù óåñ ãòå ±¹¹¹ úéùàøî ìàøùé ÷ðá úéáéø ìù úøáèöîä äúçôää

úéáéøá ãáìá äðåúî äãéøéá äååìî äúééä ¬æåçàä úåãå÷ð µ®´­á ²°°°



≥±

®äéöìôðéàì úåéôéöá úéñçé äøéäîä äãéøéä ò÷ø ìò ¬²°°° óåñ ãò úéìàøä

äãéøéá íâ äååìî äúééä ìàøùé ÷ðá úéáéøá úôñåðä äãøåää ²°°° úéùàøá

 êøòì íéæåçà éðù ìù úåéáéøì úåéôéöä åúçôùî ¬äúò ®úéìàøä úéáéøáÑ

 ãåò úãøì úåéåôö ïä ïéà äðîîù äîøÑúéìðéîåðä úéáéøá úôñåð äãøåä 

ùé ïåúðä äéöìôðéàä ãòé úøâñîá íâ ®úéìàøä úéáéøá äãéøéá íâ äååìú

âéùäì øùôà äéäé íåéä ÷ùîä éàðúáù øáãä úåòîùî »§éèîåèåà áöééî§

åì úùøãð äúééäù åæî øúåé äëåîð úéìàø úéáéøá äéöìôðéàä ãòé úà

®²°°° ìù éùéìùä ïåòáøä ãò çîöù éôë çåîöì ÷ùîä êéùîä

úéúâøãä äãøåä ®äâøãäá úéáéøä úà úéçôäìå êéùîäì íéöéìîî åðà

äìàë íéòåæòæ ®õåçä òáèî ÷åùá íéòåæòæ øùôàä ìëë òåðîì éãë úùøãð

éøòôá ãç íåöîö á÷ò íéñëðä é÷éú ìù äøéäî äîàúäî òåáðì íéìåìò

úéáéøä úîø úà úåæçì éùå÷äî ïëå ¬õøàì õåçì ìàøùé ïéá úåàåùúä

®¨íéðúùî ÷ùî éàðúá íéøéçî úåáéöé ìò øåîùúù äîø© úéìàøä

úéøèéðåîä úåéðéãîä ãòé äéäé äéöìôðéàñéãä êéìäú úîìùä íò

± øåòéùá úéúðù íéøéçî úééìò äùåøéôù ¬íéøéçî úåáéöéÑæà ®íéæåçà ³

íéøéçîä úééìò øåòéù ìò íéòéôùîä© íéòåæòæ ìù äâéôñ ïä åøùôàúé

çååèá ¬÷ùîä áöîá úåáùçúä êåúî úîéåñî úåùéîâ ïä ¬¨äðåúð äðùá

íééìëìë­åø÷î íéàðú ÷ùîá åéäé øùàë éë çéðäì øéáñ ®íéøéçîä úåáéöé

úåéðéãîá íéìáå÷î íéèøãðèñ íììëáå ¬úåçúåôîä úåðéãîá íéàðúì íéîåã

ìù äæì äîåã ì÷ùî éååéù ìù úéìàøä úéáéøä íåçú íâ äéäé ¬úéì÷ñéôä

®¨úéîåàì­ïéáä äàååùää óéòñá åàø© áøòîä úåðéãî

ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ˙ÂÈÈ„Ó Æ„

®ïéôéìçä øòù ìù ãåéðä úòåöø ìåèéá ìò äîëñä ììëì òéâä àì úååöä

áø÷úî øòùäù ïëå ¬÷ðáä úåéðéãî úà äìéáâî åæ äòåöøù åðòè íéããöîä

òáèî ÷åùá áøòúäì ùøãéäì éåùò ìàøùé ÷ðáå ¬äúò ïåúçúä å÷ì ãåàî

ìë ¬øö÷ ïîæ êåúá úåø÷ì ìåìò øáãä ®úãøì êéùîé ïéôéìçä øòù íà õåçä

®íìåòá äâåäðä åæî øúåé äáøä ääåáâ ìàøùéá úéìàøä úéáéøä ãåò

êøåö åàø àì ïëìå ¬øåîç åðéà áöîäù åøáñ äòåöøä ìåèéáì íéãâðúîä

®äòåöøä úà ãéî ìèáì

úéáéøä úåîøì ÷ùîä òéâé øùàëù åøáñ úååöä éøáçî íéáø ¬úàæ íò

± ìù äéöìôðéà ãòéìå íìåòá úåâäåðä úéìàøäÑìèáì êøåö äéäé ¬íéæåçà ³
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øòù úà òåá÷ì õåçä òáèî ìù òöéäìå ùå÷éáì øùôàìå ãåéðä úòåöø úà

ïéôéìç øòù øèùî íà äìàùá úåòã é÷åìéç åòìâúð ®äìáâî éìá ïéôéìçä

ãçàì úåôøèöä ïåâë íéøçà ïéôéìç øòù éøèùîî óéãò ãåéð úòåöø éìá ãééð

äòåöøä ìù äîåé÷ íà äìàùá íâ íé÷åìç åéä úååöä éøáç ®òáèîä éùåâî

àîù åà ¬ïåçèéá øúéáå øúåé øäî çååèä êåøà ãòéì òéâäì øùôàî íåéä

åæ äìàùì éë ïééöì áåùç ®íìåòá úéìàøä úéáéøì äøéäî äàååùä òðåî àåä

®úéîìåòä ä÷éè÷øôá àìå úéìëìëä äéøåàéúá àì ¬úéòîùî­ãç äáåùú ïéà

éãë »úåéðéãî ìò äöìîäì åéã áçø ñéñá ïéàù ¬äð÷ñîì àåôà òéâä úååöä

®íééòåö÷î íéðåéã êåøòì êéùîäì êéøö úåáåø÷ä íéðùì úåéðéãî ùáâì

˜˘Ó· ˙È¯ÂÊÁÓ≠ÈË‡ ˙ÂÈÈ„Ó Æ‰

¬÷è­ééäá òöéäáå íéùå÷éáá äòéâôî øåîàë úòáåð ÷ùîá äèàää ø÷éò

íéùéâø íðéà åìà íéòåæòæ »ìéòì åèøåôù íéòåæòæä ìùá ¬úåøééúáå äééðáá

úéøèéðåî úåéðéãî ìù úìåëéä ¬øçà ïåùì ®úéáéøä øòùá íéðè÷ íééåðéùì

úãøåä ¬úàæ íò ®úìáâåî äèàää ìò íéòåæòæä úòôùä úà ææ÷ì äáéçøî

®úéá é÷ùî íäáå ¬íéãçà íéøæâî ìò ì÷ú úéáéøä

óåùç ¬úéîìåòä äìëìëá áìåùî àåä ®çåúô ÷ùî àåä éìàøùéä ÷ùîä

¬íäá úåëøòðä úåéáéèìå÷ôñ úåô÷úîìå íééîåàì­ïéáä íééñððéôä íé÷ååùì

úåéðéãî ìåäéð ìù òãéî ìò íéðòùð äìà »ïåää é÷åù ìù íèåôéùì óåùçå

úåðåø÷ò© úåéîåàì­ïéáä äãéîä úåîà éô­ìò úéàøçà úéìëìë­åø÷î

äìåìò åæ úåéðéãîî äâéøç ¬ïë íà ®¨íéøéçî úåáéöéå áéö÷ú ìò èëéøèñî

éçðåîá áø ÷æð äáåçá úðôåöä úéáéèìå÷ôñ äô÷úîì úåøùôàä úà øéáâäì

®äçéîö
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ÌÈÓÈ˘¯˙

Æ± ÌÈ˘¯˙ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ ˙ÂÈ„ÓÂ Ï‡¯˘È ¨È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÔÂÚ¯È‚ 

≠∏Æ∞∞

¥Æ∞∞

≤Æ∞∞

∞Æ∞∞

≠≤Æ∞∞

≠¥Æ∞∞

≠∂Æ∞∞

∂Æ∞∞

∏Æ∞∞

±ππ± ±ππ≤ ±ππ≥ ±ππ¥ ±ππµ ±ππ∂ ±ππ∑ ±ππ∏ ≤∞∞∞±ππ∞±π∏∏ ±πππ±π∏π±π∏∑

Ï‡¯˘È ˙È„Ó Ï˘ È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó· ÔÂÚ¯È‚‰

ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ Ï˘ È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó· ÔÂÚ¯È‚‰

ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ Ï˘ È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó· È·Ó‰ ÔÂÚ¯È‚‰
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Æ≤ ÌÈ˘¯˙ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ ˙ÂÈ„ÓÂ Ï‡¯˘È 

 ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ ÔÈ·Ï Ï‡¯˘È ÔÈ· ˘¯Ù‰‰ ∫™‰ÈˆÏÙÈ‡‰®ÌÈÊÂÁ‡©

 ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ ÔÈ·Ï Ï‡¯˘È ÔÈ· ˘¯Ù‰‰ ∫‰ÏË·‡‰®ÌÈÊÂÁ‡©

 ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ ÔÈ·Ï Ï‡¯˘È ÔÈ· ˘¯Ù‰‰ ∫ÈÏ‡¯‰ ¯ˆÂ˙· ‰ÁÈÓˆ‰ ¯ÂÚÈ˘®ÌÈÊÂÁ‡©

≠¥Æ∞∞

∏Æ∞∞

∂Æ∞∞

¥Æ∞∞

≤Æ∞∞

∞Æ∞∞

≠≤Æ∞∞
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±π
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π≥
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π¥
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±π
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π∑
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π∏

≤∞
∞∞
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±π
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ππ

±π
∏π

±π
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±¥Æ∞∞

±∂Æ∞∞

≠µÆ∞∞

±Æ∞∞

∞Æ∞∞

≠±Æ∞∞

≠≤Æ∞∞

≠≥Æ∞∞

≠¥Æ∞∞
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±π
π±
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π≤
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π≥
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π¥
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≤∞
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≤Æ∞∞

±Æ∞∞

∞Æ∞∞

≠±Æ∞∞

≠≤Æ∞∞

≠≥Æ∞∞

≥Æ∞∞

¥Æ∞∞

±π
π±
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π≤
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π≥

±π
π¥

±π
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π∞
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Æ≤ ÌÈ˘¯˙Í˘Ó‰ 

™ ¨Ï‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜Ó‰IFS, OECD Outlook
Æ‰˘‰ Í˘Ó· ÌÈÈÂÈ˘ ÔÎ¯ˆÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó

Ï‡¯˘È ÔÈ· ˘¯Ù‰‰ ∫È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ÔÂÚ¯È‚
 ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰ ÔÈ·Ï®ÌÈÊÂÁ‡©

 ÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰Â Ï‡¯˘È ≠ ˙ÈÏ‡¯‰ ˙È·È¯‰®ÌÈÊÂÁ‡©

Ï‡¯˘ÈÈÙÂ¯È‡‰ „ÂÁÈ‡‰
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≠∂Æ∞∞

≠∏Æ∞∞
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≠≤Æ∞∞
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π≥
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π∂
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π∏
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∞∞
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π∞

±π
∏∏
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∏π

±π
∏∑
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™ ¨Ï‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜Ó‰IFS, OECD OutlookÆ

±π∑µ≠∑π

Ì
ÈÊÂ

Á
‡

±π∏∞≠∏¥ ±π∏µ≠∏π ±ππ∞≠π¥ ±ππµ≠ππ

‰ÈˆÏÙÈ‡

‰ÏË·‡
±¥Æ∞∞

±≤Æ∞∞

±∞Æ∞∞

∏Æ∞∞

±∂Æ∞∞

±∏Æ∞∞

≤∞Æ∞∞

∂Æ∞∞

¥Æ∞∞

≤Æ∞∞

∞Æ∞∞

±π∑µ≠∑π ±π∏∞≠∏¥ ±π∏µ≠∏π ±ππ∞≠π¥ ±ππµ≠ππ

‰ÈˆÏÙÈ‡

‰ÁÈÓˆ

Ì
ÈÊÂ

Á
‡

±¥Æ∞∞

±≤Æ∞∞

±∞Æ∞∞

∏Æ∞∞

±∂Æ∞∞

±∏Æ∞∞

≤∞Æ∞∞

∂Æ∞∞

¥Æ∞∞

≤Æ∞∞

∞Æ∞∞

µÆ∞∞

∞Æ∞∞

≠µÆ∞∞

≠±∞Æ∞∞

±∞Æ∞∞

±π∑µ≠∑π

±µÆ∞∞

≤∞Æ∞∞
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≥∑

ÆÂ ˙ÂÈ„ÓÂ Ï‡¯˘ÈOECDÍÈÏ‰˙ Ï˘ ‰‡ÂÂ˘‰ ∫
‰ÈˆÏÙÈ‡ÒÈ„‰¶

äîåãä äéöìôðéàñéã êéìäú äðåøçàä úòá åøáò äôåøéàá úåáø úåðéãî

®åììä íé÷ùîä éðééôàî úà ïåçáì éåàø ïëìå ¬éìàøùéä ÷ùîä ìù äæì

¬äìèáàáå ïéôéìçä øòùá ¬úéìàøä úéáéøä éðééôàîá ã÷îúú äàååùää

úà ïäì åáéöäù úåðéãî éàøá ìàøùé ìù úåéòáä úåô÷úùä úà ïåçáì éãë

ºíéðééôàîä äìàå ®äéöìôðéàä úãøåä ãòé

®± úåðéãî ±· ìù íâãîáOECD±µ­ë ¬êùåîî äéöìôðéàñéãä êéìäú äéä 

õéøîúä ìùá äôåøéà úåðéãîá õàåä àåä úåðåøçàä íéðùá íìåà ¬äðù

®éôåøéàä ãåçéàì ìá÷úäì

®²úéáéøá äééìò úéðééôåà äéöìôðéàñéãä êéìäú ìù ïåùàøä áìùá 

´ ìù äîøì íééæëøîä íé÷ðáä ìù úéìàøäÑåéøçàù áìùáå ¬íéæåçà µ

Ñ±­ì úéúâøãä äãéøé Ñ®¨íéòùúä úåðù óåñì íéðåëð íéðåúðä© íéæåçà ³

®³äôåøéà íåøã úåöøàá êéìäúì äîåã ìàøùéá äéöìôðéàñéãä êéìäú

®íéðù ùîçá åéøçà øâôî êà

®´ úåöøàáOECDíéðåîùä úåðùá úéìàøä úéáéøä ìù úéììë äééìò äøëéð 

ìëá êùîð äéöìôðéàñéãä êéìäúù óà ¬íéòùúä úåðùá úéììë äãéøéå

®åììä íéðùä

®µ¬úéììë äòôåú àéä äéöìôðéàñéãä êéìäú ïîæá äìèáàä øåòéù úééìò

äéöìôðéà úîø äññáúä øùàë äìèáàä äãøé àì ¬éåôöë àìù êà »éåôöë

ìù äçéîöä øåòéù ïéá øåøá øù÷ äàøð àì ¬äìèáà åîë àìù ®äëåîð

®äéöìôðéàñéã ïéáå øöåúä

®¶¬úéìàøä úéáéøä úééìò áìùá éìàø óåñééì äééèð äàøî ïéôéìçä øòù

èìåá øáãä ®úéìàøä úéáéøä úãéøé ìù áìùá øáã ìù åëåôéäå ¬éåôöë

®ìàøùéáå äôåøéà íåøãá

®· úåðéãîáOECDúéøèéðåî úåéðéãî íäá äìòôåäù íéáìùá ïéçáäì øùôà 

äéöìôðéàñéãä áìùá ºúéì÷ñéô úåéðéãî íäá äìòôåäù íéáìùáå

 úéì÷ñéô úåéðéãî åìéàå ¬úéøèéðåî úåéðéãî ø÷éòá äìòôåä ïåùàøäÑ

 áéö÷úá ïåòøéâä úðè÷ä úåéðéãîÑúàø÷ì ¬éðùä áìùá ø÷éòá äìòôåä 

äãéøé äúééä åæ åììä úåðéãîáù øåëæì áåùç ®íéòùúä úåðù óåñ

¶®äæ óéòñ áúë ïúéåì ïñéð
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äìåìú äãéøé äúééä ìàøùéá åìéàå ¬äëåîð äéöìôðéàì úéðåðéá äéöìôðéàî

®±¹¸µ ìù áåöééä úéðëú úìòôä íò ääåáâ äéöìôðéàî

®¸òä äøãñä úàååùäÏ±µ© úéôåøéàä äìéä÷ä ìù åæì ìàøùé ìù úéú

åîë ¬äðù ±µ êùîð ìàøùéá äéöìôðéàá äãéøéä êéìäúù äàøî ̈ úåðéãî

éùøôä úøãñì úåéøåæçî äñðëð ¬úåðéãîä øáçî äééìòä ìâ ìùá ®äôåøéàá

®ìàøùé úòøì úçúôúî úåéùøôää íåéë ®äìèáàä

®¹úéáéøä ¬±¹¹´ úðùá úðñøî úéøèéðåî úåéðéãî ìàøùéá äâäðåä æàî

íéðùáå ¬éôåøéàä ãåçéàä úåðéãîá úéáéøäî øúåé äìåò ìàøùéá úéìàøä

øëéð ìàøùéá íðîà ºéúééòá äæä øòôä ®äðîî ääåáâ àéä úåðåøçàä

¬ïëà ®äöåî øáë êéìäúäù äàøð íìåà ¬äéöìôðéàñéãä êéìäúá øåâéô

íéøéçî úåáéöé ùé íåéë íìåà ¬øáòá äéöìôðéà ìù ò÷ùî ùé ìàøùéá

®ìàøùéá íâ äîåã áöîì úåéôéö úøöåé àéäå ¬íìåòá úåáåùçä úåðéãîá

ìò úéáéøä éìá© úåðåøçàä íéðùá ìàøùé ìù áéö÷úá éðåùàøä ïåòøéâä ®±°

ãåçéàä úåðéãî úîåòì úéìéìù úåçúôúä çúôúî ¨éøåáéöä áåçä

äàøð ®äæ íåçúá úåòé÷ùî ïäù øáâåîä õîàîä ìùá ø÷éòá ¬éôåøéàä

®ãçåàîä éôåøéàä òáèîä ú÷ùäá øåù÷ äæ øáã íâù



≥π

˙ÈÏ˜ÒÈÙ ˙ÂÈÈ„Ó

˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰Â ‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙ Æ‡

äæ ®úåðåøçàä íéðùá øöåúäî æåçà µ´­ë ïä úåéøåáéöä úåàöåää ììë

²®µ úà åðîî íéúéçôî øùàë íâ íìåòä úåðéãîì äàååùäá äåáâ øåòéù

®úåìùîî ïéá úåéããö­ãç úåøáòäá íéðîåîîä øöåúä éæåçà·øæâð ñîä ìèð 

íìåòä úåðéãîì äàååùä ®äæä äåáâä øåòéùä úà ïîîì êøåöäî ïéøùéîá

úåðéãî úîåòì ìàøùéá åæ äàöåä ìù äåáâä ó÷éää ìò ÷ø àì úãîìî

úåéøåáéöä úåàöåää úúçôä êéìäú ìù äáøä úåéèéàä ìò íâ àìà ¬úåøçà

úåçúåôî úåðéãîá äìéá÷îä úåçúôúää úîåòì ìàøùéá øöåúäî æåçà ïäù

íéøëéð úåðéãîä ïéá ¬úàæ íò ®ìàøùé åîë äåáâ äàöåä øåòéùá úåðééôàúîä

®äøáòä éîåìùúáå íééøåáéöä íéúåøéùä úîøá íéìãáä

¥

·äòáøàë åô÷éäù ¬óãåòä ïåçèéáä ìèð úà ìàøùéá úéøåáéöä äàöåääî íéúéçôîä ùé
äðéàå ìàøùéì ãçåéîä ãáìá ãçà íøåâá úáùçúîä äàååùä íìåà »øöåú éæåçà
ùé ¬úàæ íò ®úéúééòá àéä úåøçà úåðéãîì íéãçåéîä áéö÷ú íéôéòñ ïåáùçá äàéáî
äðéãîä ìù äéúåñðëäî ïîåîî åðéàù úéøåáéöä äàöåää ÷ìç úà úéçôäì íå÷î

®úåéúìùîî­ïéá úåøáòäî àìà

Æ± ÌÈ˘¯˙®±πππ ÈÂ˙© ‚¢Ó˙‰Ó ÊÂÁ‡Î ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ 

‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó‰
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‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙æåçà ´´­ë àåä ¬äìùîîä úòáå÷ù äðúùî àåäù ¬

úåàöåää ìù ììåëä ó÷éäì äðéãîä áéö÷ú ìù åìãåâ ïéá ùøôää© øöåúäî

úåàöåäå ìàøùé ÷ðá ¬íééîåàìä úåãñåîä úåàöåäî áëøåî úåéøåáéöä

øöåúá áéö÷úä ìù å÷ìç ®¨úðîîî äìùîîä ïéàù úåéåùøäå éîåàìä çåèéáä

äãéøéì äáéñä ®úåðåøçàä íéðùá øúåé èòî äøéäî äãéøé úîâîá ïåúð

úåàáö÷ íåìùúá äøéäîä äééìòä àéä úåéøåáéöä úåàöåäá øúåé úéèàä

®éîåàìä çåèéáä

 ìù í÷ìçá úãîúî äééìò äîùøð áåöééä úéðëú æàî·Ú‰ ÈÓÂÏ˘˙‰¯

±¹¸° íéðùá éúðù òöåîîá íéæåçà ¸®¶­î ºøöåúá úéá é÷ùîìÑãòå ±¹¸´

áåùç éìë íä äøáòä éîåìùú ®íéòùúä úåðù óåñ úàø÷ì æåçà ±³­ì áåø÷

úåçôùî õåìéçìå øúåé éðåéååù ïôåà úéîåàìä äñðëää ìù ùãçî ä÷åìçì

ìåãéâä ìù øù÷äá úåàøì êéøö äøáòä éîåìùúì äàöåäá ìåãéâä úà ®éðåòî

®åèåøá úåñðëäá ïåéååù­éàá

úùáåâî äèìçäî çøëäá äòáð àì äøáòä éîåìùú ìù í÷ìçá äééìòä

ïåéãù éåöø ®äðéãîä áéö÷úá íééåöøä úåéåôéãòä éøãñá ïåéã ìò úëîúñîä

äãçä äééìòì ®íééúðùä áéö÷úä éðåéã ììëá êøòéé úåéåôéãò éøãñá éììë

ä÷é÷ç ééåðéù ºíéîøåâ äîë åîøú øöåúá äøáòää éîåìùú ìù í÷ìçá

íéðåéøèéø÷ä úì÷ä ¬úåàáö÷ä úö÷îá úåáéãð øúé ¬úåàëæä úà åáéçøäù

úåð÷ãæä ¬¨ä÷ååã åçù÷åä íéðåéøèéø÷ä úåøçàá© úåàáö÷ä úö÷îá

 øåîàëå ¬äìèáàä øåòéùá äééìò ¬íééôøâåîã íééåðéù ãåòå äééñåìëåàäÑ

®íééáéñøâåøô äøáòää éîåìùúù äòùá ïåéååù­éàä úåáçøúä¸

íéøåèôáå úåçðäá úåëæî ̈ úåëðå äñðëä úçèáä åîë© úåàáö÷ä úö÷î

øëù ãåñáñ ìùîì© éøåáéöä øæâîä ÷ôñîù íéúåøéùå íéøöåî ìò íåìùúî

äáö÷ä íò »¨äîåãëå úéøåáéöä äøåáçúá äòéñð éîãá ¬äðåðøàá úåçðä ¬äøéã

äúåòîùîå úéúééòáå ó÷éä úáçø åæ äòôåú ®§éðåò úãåëìî§ íéøöåé íä äîöò

úìãâäå äãåáòì äàéöé ¬úåîéåñî úåàáö÷áå íéåñî øëù çååèá ºäøåîç

äãåáòì äàéöé ïëù ¬äéåðôä äñðëää úà äìéãâî äðéà äãåáòî äñðëää

¸ìàøùéá äìùîîä ìù éñçéä äìãåâ úðè÷ä¢ ¬é÷ñðé§öáøèñ §îå §é ¬àøéòæ ºåàø èåøéôì
 ¬¨êøåò© èñá­ïá §à ìöà ¢¬±¹¸µ øçàì·¯ÂÚÓÓ ˜Â˘ ˙ÏÎÏÎÏ ˙È˙Ï˘ÓÓ ˙Â—˜˘Ó‰ 

· Ï‡ÎÈÓ ßÙÂ¯Ù Ï˘ Â¯ÎÊÏ ÌÈ¯Ó‡Ó ı·Â˜ ¨±ππ∏≠±π∏µ ÈÏ‡¯˘È‰ÂÂ¯íò ºáéáà­ìú ¬
µ± §îò ¬²°°± ¬ãáåòÑ®·¸



¥±

àìù úåñðëäì äååúùé øëùäù éãë ¬ïë ìò øúé ®úåàáö÷ úúçôä äùåøéô

®÷ùîá òöåîîä øëùì áø÷úäì åéìò íéúòì ¬¨ïéòá úåáèäå úåàáö÷© äãåáòî

äãåáòä ìù ä÷éæáå úåàìîâä äðáîá íéîåìâä äãåáòì íééìéìùä íéöéøîúä

úîåùú úàå äãåáòä ÷åùá úåôúúùää øåòéù úà íéðéè÷î úåôñåð úåáèäì

®äãåáòä¹ïåéååù­éàä ¬íéøåîàä äøáòää éîåìùú ììâá ø÷éòáù ïééöì áåùç 

®åèåøá úåñðëäá ïåéååù­éàá øëéðä ìåãéâä úåøîì ¬òåá÷ øàùð åèð úåñðëäá

˙ÂÈÈ„ÓÏ ˙ÂˆÏÓ‰

úãîìî íìåòä úåðéãîá ìáå÷îì úéøåáéöä äàöåää ó÷éä ìù äàååùä

äîöòì äøèîë úàæ úåùòì ïéà êà ¬äî­úãéîá äúåà íöîöì ìå÷ùì éàãëù

úðéçá ®÷ùîä ìù úåéúøáç­úåéìëìëä úåéåôéãòä éøãñ ìù äðéçá éìá

÷ø åìéôà ¬úåáø úåàöåä ìèáì éåàø úåëéîúä íåçúá éë äìòî úåàöåää

åà ãåáòì éìëìëä õéøîúä úà íéúéçôîä íééìëìë íéúååéò òåðîì éãë

éøåáéöä øæâîä úå÷åôú úà ìòééì ãåàî áåùç ¬ïë ìò øúé ®úåìéòéá òé÷ùäì

®úåàöåä úúçôäì õåçìì éåöø êë êåúáå ¬¨çåãá µ óéòñ åàø©

¹äãåáòä òöéä ìò äúòôùäå äñðëä úçèáäì äìîâä¢ ¬áåðîåø §ãå §ð ¬ïîñåæ ºåàø èåøéôì
 ¢¬úåñðëä úîìòä ìòå‰ÏÎÏÎÏ ÔÂÚ·¯¶°· §îò ¬¨²°°± øáîöã© Ñ®¶´·

µµ

µ∞

¥µ

¥∞

∂∞

±ππ≥ ±ππ¥ ±ππµ ±ππ∂

‰È„ÂÂ˘
˜¯Ó„
„ÏÈÙ
Ï‡¯˘È

∂µ

∑∞

±ππ∑ ±ππ∏ ±πππ

µ∑Æ≤
µµ µ∂Æ≤ µµÆ≤ µ¥ µ¥Æ≥ µ¥Æ¥

Æ≤ ÌÈ˘¯˙±πππ≠±ππ≥ ¨ÏÂ„‚ È¯Â·Èˆ ¯ÂË˜Ò ˙ÂÏÚ· ˙ÂÈ„Ó· ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ Ï˜˘Ó 
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·Ï ‰‡ˆÂ‰‰ÔÂÁËÈ

êëì áéö÷úä ìò ïåéãá íéôúúùîä ìù íáì úîåùú úà áñî úååöä

äãéøéäî øàùä ïéá åòáð ±¹¸µ ìù áåöééä úéðëú æàî íééìëìëä íéâùéääù

êà ¬íåéä éðåçèéáä áöîì íéøò åðà ®øöåúá ïåçèéáì äàöåää ìù ä÷ìçá

úëùîúî äãøåäá íéðåîèä íééìëìëä úåðåøúéä úà ùéâãäì ïåëðì íéàåø

úðùì áéö÷úä ïåðëú úà íâ úåçðäì íäéìòù íéøåáñå ¬ïåçèéáä úåàöåäá

®²°°²

‚‰Â È¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ Æ·ÔÂÚ¯È

êà ¬íéðåîùä úåðù óåñî øáë äáé÷ò äãéøé úîâîá ïåúð éøåáéöä áåçä

 åúîøÑ ²°°° úðùá øöåúäî æåçà íéòùúë Ñòá÷ðù ãòéäî ä÷åçø ïééãò 

øúé âéùäì äãòåð éøåáéöä áåçä úðè÷ä úåéðéãî ®æåçà íéùéù ºèëéøèñîá

úåéðéãî ïë åîë ®íééåôö àì íééåðéùì äáåâúá ãçåéîá ¬÷ùîá úéìëìë úåáéöé

ìù ääåáâ äîø ®íìåòá ìáå÷îì äîåã úéìàø úéáéø ìò äøéîù úøùôàî åæ

úåðåøçàä íéðùá ®ïø÷ä ìò úéáéø éîåìùú ìù ääåáâ äîø äùåøéô éøåáéö áåç

®¨ïø÷ éøæçä éìá áéö÷úä© úåàöåää áéö÷ú êñî æåçà ±´­ë àåä äæ óéòñ

íééæëøîä íéòéðîäî àåä åðéâá íééúðùä íéîåìùúäå éøåáéöä áåçä ìãåâ

®øöåúäî æåçà ïäù úåéøåáéöä úåàöåää úà úéçôäìå êéùîäì

 ÷÷çð éøåáéöä áåçä ãòé ìà äâøãäá áø÷úäì éãë˙˙ÁÙ‰Ï ˜ÂÁ‰

ÔÂÚ¯È‚‰éãî øöåúäî æåçà àåäù ïåòøéâä úà úéçôäì êéøö ÷åçä éôì ®

íéðùá íéîòô äîë äðúùä éàååúä© ùàøî æøëåî éàååúá äðùá äðù

ìáå÷îì äîåã úåéäì áéö÷úá ïåòøéâä éåôö ¬äæ éàååú éô­ìò ®¨úåðåøçàä

íéæåçà äùåìùë íäù© øöåúäî íéæåçà ±®²µ º²°°³ úðùá èëéøèñî úðîàá

 ìò úåìáå÷îä úåøãâää éô­ìò øöåúäîOECDäçéîöä éøåòéùù ïééöì éåàø ®¨

äééñåìëåàä ìåãéâ ìù äåáâ øåòéù á÷ò úéñçé íéäåáâ ìàøùéá øöåúä ìù

ïåòøéâä éãòéî úåðè÷ úåéèñ åéäé íà íâ ¬êëéôì »¨éòáè ìåãéâå äééìò ìùá©

äæì äîåã øåòéùá çîåö ìàøùéá ùôðì øöåúä ãåò ìë ¬èëéøèñî ìù

 äôåøéà úåðéãîáùÑ®øöåúì áåçä ïéá ñçéä ïè÷é 

éìàøùéä ÷ùîä ãòö ±¹¹² úðùá ïåòøéâä úúçôäì ÷åçä ÷÷çð æàî

¬÷åçä íãå÷ øöåúäî æåçà µ³­ë äéä äðéãîä áéö÷ú ®äëåøà êøã úøáë

´³ éãëì íééñçé íéçðåîá íöîèöäåÑúúçôä éàååúù óà ®øöåúäî æåçà ́ ´



¥≥

ìàøùé úåìùîî ìë åøîù ¬÷åçä ìòôåä æàî íéîòô äîë äðåù ïåòøéâä

úåðéãîá úåìáå÷îä ïåòøéâ úåîøá úåáöééúä ïåø÷ò ìò ïåøçàä øåùòá

®æåçà íéùåìù ºúåøçà±°éàøùàä âåøéã úåøáçå íéøæä íéòé÷ùîä úåáåâú 

äúçôää úîâî ìò øåîùìå êéùîäì ãåàî áåùç ®úåéáåéç åéä úåéîåàì­ïéáä

®éðåðéáä çååèá øöåúá áéö÷úä ìù å÷ìç úúçôäå ïåòøéâä ìù

²°°° úðùá ºáéö÷úá ïåòøéâä éçðåîá úåâéøç ²°°± úðùå ²°°° úðù

¨äéðôìù äðùä úîåòì æåçà ±´ ìù äééìò© íéñî úééáâá éåæç àìä ìåãéâä íøâ

ïåòøéâ úîåòì ¬ãáìá øöåú æåçà éöçë ºáéö÷úá ïåòøéâä ìù ãç íåöîöì

äèàää ºäîâîä äëôäúä ²°°± úðùá »íéæåçà éöçå íééðù ìù ïðëåúî

äðéãîä úåñðëäù êëì íåøâì äìåìò ÷ùîá úéìëìëä úåìéòôá äéåôö àìä

øöååéúå ¬áéö÷úä ñéñáá äæçðùî úåëåîð äðééäú ̈ íéøçà úåøå÷îîå íéñîî©

 ïðëåúù ïåòøéâä ãòéî äâéøç àåôàÑ®íéæåçà ±®·µ 

¬äæì äæ íéãâåðî ïåòøéâä ãòéî äééèñä éðååéë äìàä íééúðùáù óà

êìäîá úåàöåää ãö úà åà úåñðëää ãö úà íéð÷úî ïéàù ïåø÷éòä øîùð

íéãò åðééä äæ ïåø÷éò øîùð éìåì ®ïåòøéâä ãòéá äãéîò çéèáäì éãë äðùä

íéðùá ¨úåàöåäá ãç õåöé÷ åà© íéñî úàìòä ºøúåéá úéúééòá úåéðéãîì

 íééù÷á àìéîî éåöî ÷ùîä ïäáùÑïéôåìçìå »äèàää úà óéøçîä øáã 

 äçéîö úöàäá àìéîî éåöî ÷ùîä ïäáù íéðùá úåàöåää úìãâäÑøáã 

õö÷ì úåéðéãîä éòáå÷ ìò äù÷úù ¬÷ùîá øúé úöàäì äðëñä úà øéáâîä

êéøö øåîàä ÷åçä ìò äøéîù íò ãáá ãá ®äöàää ÷éñôúùë úåàöåäá

éøåáéöä áåçä úúçôä åùåøéôù ¬§éèîåèåàä áöééîä§ úøéîù ìò ãéô÷äì

íâ ïåòøéâá íéåñî ìåãéâ úâéôñå ¬éåæçä ïî úåäåáâ úåñðëää øùàë íâ

íééåôö àì íééåðéùá íéøåîà íéøáãä ®éåæçä ïî úåëåîð úåñðëää øùàë

íò ®íé÷ñòä øåæçîá íééåðéù åà íééðåöéç íéòåæòæ á÷ò úåñðëää ãöá

¬úåéðéãîî úòáåðä úåñðëäá äãéøé ìëì éáéö÷ú øå÷î àåöîì êéøö ¬úàæ

úåàúðëùî ìò úéáéøá äøëä ¬íéîéåñî íéøåæàá ñî éîåìùúá úåì÷ä ïåâë

äàìòäá åà úåàöåäá äìéá÷î äãøåäá àöîéäì éåùò äæë éáéö÷ú øå÷î ®§åëå

êéøö êë ®äæ äø÷îá ìòåô åðéà §éèîåèåàä áöééîä§ ïåø÷ò ®øçà ñî ìù

íééåðéùî àìå úåéðéãîî òáåðä áéö÷úá óéòñ ìëá ìåãéâä úà íâ úåàøì

 øçà áéö÷ú óéòñá äúçôäî äæë ìåãéâ ïîîì êéøö ºíééîòô­ãçÑãáìî 

úìãâä úà íâ ®øöåúì áåçä ñçéá úçåôä éàååúä íò áùééúîä ìåãéâä

±°ìù ïåòøéâ úîøì òéâäì éåôö éìàøùéä ÷ùîä ¬íéé÷ä ïåòøéâä úúçôä éàååú éô­ìò
®èëéøèñî úøãâäì íàúäá ¬²°°³ úðùá íéæåçà äùåìù
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úà íâ êëå ¬íéøçà áéö÷ú éôéòñá õåöé÷î ïîîì êéøö ïåçèéáä áéö÷ú

®øëùä úåàìòä ïéâá äàöåää ìåãéâ

úåèìåá úåéåæç àì úåéáéö÷ú úåàöåä ìù ãåàî ìåãâä ó÷éää ò÷ø ìò

íâ ïäá ®øçà åà äæ óðòì äðåøçàä úòá åòöåäù úåø÷éä òåéñä úåéðëú

ãøàéìéî éöçå äùåìùá úãîàð úéúðùä äúåìòù ¬ïåëéùä ãøùî ìù úéðëúä

úåìò åæ ®¨ù÷åáîä éàøùàä ó÷éä úà ìåìëð íà ãøàéìéî ·© êøòì ç¢ù

äìùîîäù éåàø ®úåéðéöø úåéìëìë úåäéîú äìòîä úéøùôà éúìá úéáéö÷ú

¬ãçåéî óðòá íéùå÷éá øôùì éãë éììë íéðëøö ãåñáñå úåáøòúäî òðîéú

úëåøà úåçúôúäì íéìéòéå íééúåøçú íééìëìë íéàðú úøéöéá ã÷îúúå

®ï¢ìãðä óðò ìù çååè

˙ÂÈÈ„Ó ˙ÂˆÏÓ‰

ñçéá øëéð íåöîö ¬åðééäã ¬ïåòøéâä úúçôä ÷åçá úå÷áã ìò õéìîî úååöä

¬²°°± úðù áéö÷úì øùà ®äðùá äðù éãî áéö÷úá øöåúì éøåáéöä áåçä ïéá

ãøàéìéî ²®¸ ìù õåöé÷ úììåëä ¬úåàöåää úøâñî úøéîùá êîåú úååöä

äðâåøçú åæ äðùá úåéìàøä úåàöåääù ïëúéé ®äìùîîä äèéìçä åéìòù ç¢ù

®äéöìôðéàä äáåâ ìù úåéåâù úåëøòäå øëù éîåìùú á÷ò åæ úøâñîî ãåàî

äéúåòôùä úà ïåáùçá àéáäì êéøöå ¬çååè úëåøà úåòîùî úòãåð åæ äééèñì

áéöäì àåôà íéöéìîî åðà ®²°°² úðù úàø÷ì áéö÷úä úåëøòéä ìò úåøéùéä

º²°°² úðù ìù áéö÷úä ïåðëúá äìàä íéðåéøèéø÷ä úà

£ïåòøéâä úúçôä ÷åç ìù ãòéá ÷åáãì

£íéæåçà äòáøàá ìãâé éîìåâä éîå÷îä øöåúä

£®øöåú æåçàá ñîä ìèð ãøéù éãë ñîá äîøåôøä úà íùééì õìîåî

éöçå íééðùá ²°°² úðùá ìãâú úéìàøä úéøåáéöä äàöåääù ïàëî

®äòåá÷ øàùéú ùôðì úéøåáéöä äàöåä êëå ¬øöåúäî íéæåçà

‰¯Â·Á˙Ï ˙ÂÈ˙˘˙· ˙ÂÚ˜˘‰ Æ‚±±

éãë ç¢ù ãøàéìéî íéòáøàë ìù äò÷ùä úùøãð ¬úåëøòä éðéî ìë éô­ìò

éî íâ ®áøòîä úåðéãî ìù åæì äååúùú ìàøùéá äøåáçúä úéúùú úîøù

±±á÷òé ø¢ã úåùàøá §íééìëìë íéìãåî úøáç§ ìù ¬äæ àùåðá êîñî âöåä úååöä éðôì
®úååöä úãîò ïä ïàë úåàáåîä úåãîòä ®ïéðééù



¥µ

éãøàéìéî úåøùòá ããîð øåâéôäù êëá øéëî úîæâåî åæ äëøòäù øåáñù

øåçáì íéáééç ¬áéö÷úä éáàùî úà úåö÷äì íàåáá ¬úåèìçää éìá÷î ®ç¢ù

íéè÷éåøô ïéáì úéãéî íäéìò äàåùúä øùà úåôèåù úåàöåäå íéè÷éåøô ïéá

åà úçåô ïåòøéâì úåáéåçîä úåðéãîá ®ãéúòá ÷ø úåøô åáéðéù íéîåçúå

úéãéúòä äàåùúä úà øñç úëøòä êéøòäì äééèð úèìåá ¬áéö÷úá ïåæéàì

®åìà íéîåçúá øñç úåò÷ùä àéä äàöåúäå ¬çååè éëåøà íéè÷éåøô ìù

úçà ®úåòöä éðéî úåìåò íòôì íòôî ¬åæ úéñéñá äéòá ìò øáâúäì éãë

çåúéô éáéö÷ú ìò ïåòøéâä úúçôäì ÷åçä úà ìéçäì àìù äòöää àéä ïäî

úåèéùá äéòáä ìò øáâúäì äñðî åæ äòöä ®ãáìá íéôèåù íéáéö÷ú ìò àìà

äòöää úìá÷ ¬ìùîì »íéðåù íéáéëø ìåìëì øùôà úåøãâäá êà ¬äøãâä

¬§çåúéô éáéö÷ú§ ìù äøãâäá íéôèåù äàöåä éáéëø úììëäì ãéî àéáú

¬úéúùúá äò÷ùä àåä íéìåç éúáå øôñ éúá ìù äáçøäå õåôéù íâ éøäù

úåøåëùî úàìòäå ùãç ãåéö úùéëø ¬íéùéáë ìù úôèåù ä÷åæçú íâ êëå

®íéøåîä

 úìòôä àåä äéòáä ïåøúôì úéñçé ùãç ïåéòø ˙ËÈ˘PFI ©Private
Finance Initiative®¨±²íéè÷éåøô ïåâë íéñëð úøëåù äìùîîä åæ äèéù éôì 

¬íééèøô íéîøåâ éãéá íéìòôåîå åðáð ¬åððëåúù ¬øôñ­úéá úåúéë åà äøåáçúì

øîàéé ®úììåëä úåìòä øéøáùá ÷ø äðù ìëá äìãâ úéáéö÷úä äàöåää êëå

 úà åà© åæ äèéù òéöîä éë ¬äúò øáë ˙ËÈ˘BOT Ñ Build-Operate-
Transferúåðåøúéî ãçà íðîà ®äøèîì àèåç áéö÷úä úà óå÷òì êøãë ¨

®éø÷éòä ïåøúéä äæ ïéà êà ¬íéðù éðô ìò íåìùúä úñéøô àåä äèéùä

äò÷ùäá úéøåáéöä äò÷ùää úôìçä àåä úåèéùä éúù ìù éø÷éòä ïðåøúé

øæâîì ïéà íà ®íééøåáéö íéúåøéù ìá÷ì øáòáë êéùîî øåáéöä ãåòá ¬úéèøô

úà óéãòäì ïéà ¬äìòôääå ïåîéîä ¬äééðáä ¬ïåðëúä áìùá úåðåøúé éèøôä

®íåéë íéé÷ä áöîäî äèéùä

 úèéù úè÷ðð íåéëPFI¬íéìåç­éúá äîë ºúéñçé ìáâåî ó÷éäá ìàøùéá 

íééúìùîî íðéàù íéîøåâ éãéá íéìòôåî íéñåçì úåãñåîå øòåð úåéîéðô

éîã§ úîìùî äìùîîäå ¬íééøåáéö íéúåøéù íé÷éðòîä ¨ø÷éòá íéø¢ëìî©

úåàëæä ú÷éãá úà íéðù éðôì øáë øéáòä ïåëéùä ãøùî ®§úåøéëù

²°°° úðùá áö÷åú äæ óéòñ© úåìîò íåìùú úøåîú íé÷ðáì úåàúðëùîì

ºïåçèéáä úëøòîá íâ úè÷ðð äèéùä ®¨ç¢ù ïåéìéî ³°° ìò äìåòä íåëñá

ùåîéùä úáçøä ®íééèøô íéîøåâî øëåù àåäù áëø éìëá ùîúùî ì¢äö

±²®øöåàä ãøùîá áúëðù ¬ïäã éîåî ìù äãîò øééð êåúî
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 úèéùáPFIúåðåøñçä úàå úåðåøúéä úà úììåë äëøòä êéøòäì úáééçî 

®äúìòôäáù íééø÷éòä

 ∫˙ÂÂ¯˙È‰íéøöåî øåöééá éøåáéöä øæâîä ïî ìéòé éèøôä øæâîä

ïåëñéçä éë ãîìî éèéøáä ïåéñéðä ®ïåîéîä áìùá çøëäá àì êà ¬íìåäéðáå

äéåùò úéøåáéöä äò÷ùää úèøôä ®íéæåçà úåøùòì òéâäì éåùò úåéåìòá

éðôî ÷çãéäì íéèåðä ¬çååè éëåøà íéìå÷éùì ïúéðù ì÷ùîä úà ìéãâäì

ìåìëùì íåøúì äéåùò úéøåáéöä äò÷ùää úèøôä ®øö÷ çååèì íéìå÷éù

÷åçäå äò÷ùäì äëéøö ïéá úåøçúä ®úéøåæçî­éèðà úåéðéãî ìù äìåòôä éìë

ïåúéî úôå÷úá úéøåáéöä äò÷ùää úáçøä úà íéù÷î ïåòøéâä úúçôäì

äìùîîä ìù ïåøîúä áçøîá íåöîöä ò÷ø ìò ®úåàâ úôå÷úá äîåöîö úàå

úåéðéãîä éòöîà úà ììëùì éðåéç ¬úéìëìëä úåìéòôá úåãåðúä úúçôäì

®äæ íåçúá äìùîîä úåùøì íéãîåòä

 ∫˙ÂÂ¯ÒÁ‰ úèéùPFI¬ïåîéî øå÷î éìá çåúéôä áéö÷ú úìãâäë äåîë 

 íåéä úáééçúî äìùîîä ºáéö÷úá äöøô øåöéì äìåìò äúèé÷ðåÑàéä êà 

éììëä áùçä äðù ìëá éë øåëæì áåùç úàæ íò© ãéúòá íéúåøéùä ìò íìùú

úùéëøì úåáééçúää äàåìîá úðéåöî åáå ¬áééçúäì äàùøä çåã íñøôî

úîéé÷ä äéòáäî äëåôä äéòá øåöéì ìåìò äæ äìåòôä õåøò ®¨ãéúòá íéúåøéù

 íåéäÑäéìò íéîåìùúä äáù ¬äò÷ùää ìò äàåùúä ìù øúé úëøòä 

÷ø íéé÷úú åæ äòôåú ®úå÷ã úåñåøôáå ¬úåàáä íéðùá áéö÷úá íéòéôåî

®äèéùá ùåîéù ìù úåðåùàøä íéðùá

ïåîè åæ äèéùá ïëù ¬úåéúåøçúä íåçúá øöååéäì äìåìò úøçà äéòá

äðå÷ ïéáå ¨íéãçà íéøëåî åà© ãéçé øëåî ïéá íéøù÷ úøéöéì ìàéöðèåô

úéèøô äò÷ùäá äðáðù© ñëð ìù äìòôää áìùá úåéúåøçúä úãéî ®ãéçé

äéåùò àéäå ¬éúìùîîä úåøéùä éôåàá äéåìú ¨íééøåáéö íéúåøéù ÷ôñîå

úåøçú äéäúù øéáñ ìùîì ãåîéì úåúéë úìòôäá© ãåàî úìáâåî úåéäì

úéøåáéöä äò÷ùää ìù äèøôä ®¨äôùà óåñéàì íéðìá÷ úìòôäáî äëåîð

øëåîù §éòáè ìåôåðåî§ øåöéì äìåìò äøéáñ äãéîá úåøçú çéèáäì éìá

®äìùîîì íéúåøéù

˙ÂÈÈ„Ó ˙ÂˆÏÓ‰

úéúùúá úåò÷ùää ó÷éä úà ãåàî áéçøäì íå÷î ùéù øåáñ úååöä

®êøòì äðùá ç¢ù ãøàéìéî äòáøàì ãò ¬äøåáçúì±³úà áåéçá ïåçáì êéøö 

±³íéøçà íéø÷çîä úåöìîäì äîåã ó÷éää êà ¬§íééìëìë íéìãåî úøáç§ ìù êîñîä éôì
®±¹¹¹ äéøñé÷ ñðë íäáå



¥∑

 ìåìñîì íéè÷éåøôä ìù äéðôää êùîäPFI­å BOTúåðåøñçä á÷ò ¬úàæ íò ®

úåòöîàá äæë äìåòô õåøòá ùåîéùä ó÷éä úà ìéáâäì êéøö ìéòì åðéåöù

áéö÷úá áééçúäì äàùøää ìù øáèöîä êñìå äàöåää íøæì äø÷ú úòéá÷

õàåé íà ãçåéîá äáåùç åæ äòöä ®úãøì óéñåé éøåáéöä áåçä êëå ¬äðéãîä

äâøãäá ïë úåùòì êéøö ®úåáåø÷ä íéðùá åìà ïåîéî úåèéùá ùåîéùä ó÷éä

ùåîéù éë óéñåäì áåùç ®äðéãîä áéö÷úá äîåãî øùåò úùåçú òåðîì éãë

®éøåáéöä øæâîá ä÷åñòúä úà ìéãâî åðéà äæ ïåîéî éòöîàá

˙ÒÎ· ˙ÈË¯Ù‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰˜È˜Á‰ Æ„

äðùá ºåùâåäù úåéèøôä ÷åçä úåòöä øôñî ãåàî ãò ìãâ úàæä úñðëá

úåñðëä ±² ìëá åìéàå ¬úåéèøô ÷åç úåòöä ²¬°¸¸ åùâåä äúðåäëì äðåùàøä

÷åçä úåòöä ìë íà íâ ®òöåîîá úåòöä ³³¶ äðù ìëá åùâåä úåðåùàøä

íåöòä ïøôñî ¬ïéèåìçì úå÷ãöåî åéä úôìåçä äðùá åùâåäù úåéèøôä

®äòöäå äòöä ìëá éòåö÷îå éðééðò ïåéã øùôàî åðéà éàãå

úåàöåää ìò åà úåñðëää ìò äçéðæ äòôùä ÷åçä úåòöäì äúééä ãåò ìë

úåðåøçàä íééúðù­äðùá ®øáòá äéä ïëà êë »ïìá÷ì äòéðî ìë äúééä àì

íéì÷ù éãøàéìéî ìù úììåë úåìòá úåéèøôä ÷åçä úåòöä ºáöîä äðúùä

úéìëìë úåéðéãî ìåäéðì äìùîîì úðúéðä úåéøçàáù úåéúééòáä úà åìòä

 äúîåòìå ¬äúåôéøç àåìîáÑêåôäì úñðëä ìù úìåëéáù úåéúééòáä úà 

äðéà úéèøôä ä÷é÷çä úééòá ®úéèøô ä÷é÷ç úøæòá äéðô ìò åæ úåéðéãî

íééúøáç­íééìëìë úåéåôéãò éøãñá ïåéã éìá úéáéö÷ú äàöåäá úéöîúî

úåøúåñå ¬úåù÷ úåéìëìëäå úåéúøáçä äéúåàöåú íéúòì »éáéö÷ú øå÷î éìáå

®äìùîîä ìù úéìëìëä úåéðéãîä úà

úåøùò ®úåñðëäá íâ àìà úåàöåäá ÷ø åòâð àì åììä ÷åçä úåòöä

 äééñåìëåà úåöåá÷ ìù ñîä úåáç úà ïéè÷äì åãòåð ïäî úåáøÑéáùåú 

®§åëå úåàúðëùî éìòá ¬íéëð ¬úåéåìçðúääå çåúéôä úåøééò ¬ìéìâä ¬áâðä

úåáëùì òééñì ÷åçä úøèîù àöîð íìåòì ÷åçä úåòöäì øáñää éøáãá

®åá úøãâåîä äééñåìëåàä ìò ìèåîä ñîä ìèð úúçôä úåòöîàá úåùìçä

úòáøàå íééáéñøâø íé÷åçä ºúåëåôä äìàë íé÷åç úåàöåú ¬íìåàå

ìàøùéá ñîä óñ ïëù ¬ììë íäî úåðäéì íéìåëé íðéà íéðåúçúä íéðåøéùòä

ìëë ÷åçä úìòåú äìãâ íéðåéìòä íéðåøéùòä úùùá ºïë ìò øúé ®ãåàî äåáâ

÷åçä úåòöä ììëá äåáâ ïì÷ùîù© äæ âåñî ÷åç úåòöä ®äñðëää äìåòù
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åæ àìå ¬ììë íéîåùéðä ììëî æåçà íéòáøàì úåøæåò ïðéà ¨íéñîä íåçúá

éãé­ìò íòô àì úðîåîî äáèää ºïäá òåâôì úåìåìò óà ïäù àìà ãáìá

øåôéùì íéãòåéîä íéôéòñá úåéáéö÷úä úåàöåää ìù ̈ äìãâä­éà åà© äúçôä

¬úåéãéúò úåñðëä úúçôä ìù íéçðåîá íâ ®úåùìçä úåáëùä ìù ïáöî

úåòöä íéìòîäù äàøð ®íéáø íéãøàéìéîì äòéâî åìà úåòöä ìù ïúåìò

íéñîä éìåá÷ú úà úéçôîä ÷åç ºøåøáå èåùô ïåø÷éò åîéðôä àì äìàë

äàöåä ìò øåúéååá êøåöä úðéçáî úåàöåää úà ìéãâîä ÷åçì ïéèåìçì ääæ

®ãéúòá

ïååéëá úéðåø÷ò äéòá ùé ¬ääåáâä úåìòä ìòå úåéáéñøâøä úééòá ìò óñåð

íéøåèôä ó÷éä ãåàî ìåãâ íåéä øáë ®úåéèøôä ÷åçä úåòöä úååúîù

¬¨ïåää ÷åùá© úåãçåéî úåéìëìë úåìåòôì ¬úåãçåéî úåéñåìëåàì úåì÷ääå

àåäå ¬¨úåâìôî ¬íéø¢ëìî© íéîéåñî íééìëìë íéôåâì ¬íéîéåñî íéøåæàì

àéäå ¬ñîä ñéñá úøöä äùåøéô åæëù äì÷ä ìë ®øéäî áö÷á ìãâå êéùîî

úðúéðù äáèää úà ïîîì éãë úåöåá÷ä øàù ìò ìèðä úãáëä úà úáééçî

êéøöù ïååéëì úéìëúá úåãâåðî úåðåøçàä ÷åçä úåòöä ®úçà äöåá÷ì

®øúåé ú÷ãåöå äìéòé ñîä úëøòî úà úåùòì éãë åá êéùîäì

ÌÏÂÚ· ˙ÂÈË¯Ù ‰˜È˜Á ˙ÂÚˆ‰

îáäùòðì äàååùäá íâ ãçåéî úàæä úñðëá úåéèøôä ÷åçä úåòöä ìå

÷åç úåòöä úùâä ìò íéâééñ íéìèåî éáøòîä íìåòä úåðéãî áåøá ®íìåòá

ùøò úåáùçðä úåðéãîá ä÷ååã ®áéö÷úä ìò äòôùä ïäì ùéù úåéèøô

¬äìàë úåòöä úàìòä ìò úåðåù úåìáâîî úåìáâî úåìèåî äéèø÷åîãä

ä­úåöøàå úôøö ¬äéðèéøáë úåðéãîá ®ïìäìù çåìä ïî äìåòù éôëá¬úéø

¬äìùîîì ÷ôñì éãë èðîìøôá äìàë úåòöä úàìòä ìò úåìáâî åìèåä

ïåéñéð ®äùåáéâì íéîéàúî íéìë ¬úéìëìëä úåéðéãîä ìò úåéøçàá úàùåðä

úøùôàî àéä ïëù ¬äèéùá éåðéù ìå÷ùì éàãëù ãîìî äðåøçàä äôå÷úä

 óà úåø÷é ÷åç úåòöä úìá÷áäùéîç ìåî íééðù ìù ¨íéúòì éø÷î© áåø

®íéë¢ç



¥π

± ‰Ï·Ë

·‚Ó‰˙ÂÈË¯Ù ˜ÂÁ ˙ÂÚˆ‰ ÏÚ ˙ÂÏËÂÓ‰ ˙ÂÏ

˙ÂÈ„Ó ‰ÓÎ· ·Èˆ˜˙‰ ÏÚ ˙ÂÚÈÙ˘Ó‰

‰È„Ó‰·‚Ó˙Â¯ÂÓ‡‰ ˙ÂÚˆ‰‰ ÏÚ ˙ÂÏ·‚Ó‰ ˙Â‰Ó‰Ï

Ï‡¯˘ÈÔÈ‡

ÔÙÈ˘ÈËÓÏ¯Ù· „ÁÂÈÓ ·Â¯

‰˜È¯Ù‡≠ÌÂ¯„˘È˙„ÁÂÈÓ ‰„ÚÂ ¯Â˘È‡

‰„˜˘È˘È‚‰Ï ¯ÂÒ‡

˙È¯·‰≠˙Âˆ¯‡˘ÈÂËÂ ˙ÂÎÊ ‡È˘Ï

‰ÈËÈ¯·˘È‰Ï˘ÓÓ ¯Â˘È‡

‰ÈÓ¯‚˘ÈÔÂÓÈÓ ˙Â¯Â˜Ó ‚Èˆ‰Ï ÍÈ¯ˆ

˙Ù¯ˆ˘È˘È‚‰Ï ¯ÂÒ‡

‰ÈÏËÈ‡˘È˘È‚‰Ï ¯ÂÒ‡

„¯ÙÒ˘ÈÂËÂ ˙ÂÎÊ ‰Ï˘ÓÓÏ

ÔÈÏÂÙ˘ÈÂËÂ ˙ÂÎÊ ‡È˘Ï

‰È¯ËÒÂ‡˘È‰Ï˘ÓÓ‰ ¯Â˘È‡

‰ÈÎßˆ˘È˘È‚‰Ï ¯ÂÒ‡

„ÏÂ‰ÔÈ‡

‰È‚Ï·ÔÈ‡

‰ÈÒÂ¯ÔÈ‡˛˙Â¯È„ ˙ÂÈË¯Ù ˙ÂÚˆ‰¸

‰È¯‚Â‰ÔÈ‡

¯Â˜Ó‰ ÔÂÈ„Ï Ú˜¯ ¯ÈÈ ∫—Æ˙ÒÎ‰ ¨Ú„ÈÓÂ ¯˜ÁÓ ÊÎ¯Ó ¨ÌÏÂÚ· ÌÈËÓÏ¯Ù· ˙ÈË¯Ù ‰˜È˜Á 

 ˙ÈË¯Ù ‰˜È˜Á ˙Ï·‚‰Ï ˙ÂÚˆ‰—˙ÂÂ¯Á‡ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰ úåìéòéä ®

ç¢ù éãøàéìéî ìù úåìòá úåéèøô ÷åç úåòöä ììù úøáòäá äîéùøîä

íîöò íé÷÷åçîä úà íâ äàéáä úåðåøçàä úåøéçáì åîã÷ù íéùãåçá

÷åç úòöä äúìòä èôùîå ÷åç ¬ä÷åç úãòå ®äèéùáù úåéúééòáá øéëäì

åà áéö÷úäî æåçà °®°±­î äìåãâ äúåìòù úéèøô ÷åç úòöä ìë äéôìå

àì æåçà °®°± ìò äìåòä øåòéùá äðéãîä úåñðëä ó÷éä úà äðéè÷î àéäù

 äùãç äãòååî øåùéà ìá÷ú àéäù éðôì äòáöäì úñðëä ïçìåù ìò çðåúÑ

úñðëä ø¢åé åéäé åæ äãòå éøáç »úñðëä ìù áéö÷úä úøå÷éáì äãòååä

äòöä ®äðéãîä úøå÷éáå äìëìëä ¬ä÷åçä ¬íéôñëä úåãòå ùàøá íéáùåéäå
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åà äðéãîä áéö÷úî æåçà °®°± ®íåéä øãñî øñåú äãòååá øùåàú àìù

 ììë çéðæ àì íåëñ àåä úåñðëääîÑäî øåøá àì ®ç¢ù ïåéìéî ²µ­ë 

®úéáéè÷ôà äìáâî äéäú àéä ïëà íàå äãòååä ìù äãéîä úåîà äðééäú

áåø ùøãð äéôìå ¬úåøçà úåðéãîá úîéé÷ä äèéùä úà õîàì óéãòù äàøð

úéì÷ñéô äòôùä ïäì ùéù úåéèøô ÷åç úåòöä øåùéàì íéë¢ç ¶± ìù ãçåéî

®úåñðëää ìò åà úåàöåää ìò



µ±

‰„Â·Ú‰ ˜Â˘

ÈÏÏÎ Ú˜¯ Æ‡

úéöçîá äìçäù äîâîì êùîä ¬íéãáåòì ùå÷éáä ãåàî ìãâ ²°°° úðùá

úåøîì ®íéæåçà äòáøàá ìãâ íéìàøùéä íé÷ñòåîä øåòéù º±¹¹¹ ìù äééðùä

åîë ¬éçøæàä äãåáòä çåëî íéæåçà ¸®¸ ¬äåáâ äìèáàä øåòéù øàùð úàæ

äãåáòä çåëá úøëéðä äééìòä ìùá úàæ ®¨íéæåçà ¸®¹© ±¹¹¹ úðùá åøåòéù

øåòéùá øëéð ìåãéâî ïä ¬äãåáòä ìéâá äééñåìëåàä ìåãéâî ïä äòáðù ¬éçøæàä

®¨±¹¹¹ úðùá æåçà µ³®¸ úîåòì æåçà µ´®³© äãåáòä ÷åùá úåôúúùää úééìòì

àéäù äàøð ®úéìëìëä úåìéòôä úöàä íâ äîøú äðùä úåôúúùää øåòéù

àåöîì åçéìöä àìùë åðîî åøùðù íéãáåò äàéáä äãåáòä ÷åùì äøéæçä

®äãåáò

 äøéäîä äçéîöä úôå÷úá ä÷åñòúá øéäîä ìåãéâäÑéðùä ïåòáøäî 

 ²°°° ìù éùéìùä ïåòáøì ãò ±¹¹¹ ìùÑøôñîá ±²°¬°°° ìù ìåãéâá àèáúä 

íé÷ñòåîä øôñîá äééìòä ø÷éò ®²°°° úðùá íäî µ¸¬°°°­ë ¬íé÷ñòåîä

ãçåéîáå ¬¨¹°¬°°°­ë© é÷ñòä øæâîá ä÷åñòúä ìù úøëéð úåáçøúäî äòáð

éúåøéù óðòáå äìëùä éøéúò íéôðòá íé÷ñòåîä ìù íøôñîá ìåãéâäî

úàæ úîåòì ®¨úåøééúá ìåãéâî øàùä ïéá òôùåäù óðò© ìëåàäå çåøéàä

úåàì÷çä éôðòá íéìàøùéä íé÷ñòåîä øôñîá äãéøéä úîâî äëùîð

óàå êùîä ïä åìà úåîâî ®úðîåéî àì äãåáò úøéúò äééùòúáå äééðáäå

äáçøúä íééøåáéöä íéúåøéùá ®úåîãå÷ íéðùá úåéåçúôúä ìù úå÷æçúä

ä÷åñòúä úåãçà íéðù øçàì ¬¨æåçà °®¹© úéñçé ïåúî áö÷á ²°°° úðùá

ïééöì áåùç ®äééñåìëåàä ìù ìåãéâä øåòéùî äâøçù úöàåî úåáçøúä ìù

íé÷ñòåîä øôñîå ¬ä÷åñòúá äøéäîä úåáçøúää äîìáð ïåøçàä ïåòáøá éë

®úåì÷ ãøé óà é÷ñòä øæâîá

¬²°°° úðùá äðúùä àì ¨÷åçë àìùå ÷åçë© íéøæä íé÷ñòåîä øôñî

íéãáåòä øôñî ®íéæåçà ·®µ­á ìãâ íéçèùäî íéãáåòä øôñî åìéàå

¬úåàì÷çäå äééðáä éôðòá ø÷éòá ìãâ ²°°° ìù éùéìùä ïåòáøì ãò íéçèùäî

®äìàä íéôðòá íéìàøùéä íéãáåòä ìù íøôñîá úøëéð äãéøé íò ãáá ãá

êñ ®²°°° ìù ïåøçàä ïåòáøá äãàôéúðéàä õåøô íò äëôäúä åæ äîâî

²°°° úðùá ¨íéçèùä éãáåò íììëá© íéøæä íéãáåòä øôñî òéâä ìåëä

íé÷ñòåîä ïî æåçà ±´­ëå© éçøæàä äãåáòä çåëî æåçà ±±­ë ¬ùéà ²¶±¬·°°­ì

µ
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ìëá íéøæä íéãáåòä øåòéùî øúåé äáøä äåáâ äæ øåòéù ®¨é÷ñòä øæâîá

 úåðéãîOECD®¨õééååùî õåç© 

ô­øàåðéááêà ¬¨äîâî ïåúð© äìèáàä øåòéùá äãéøé äîùøð ²°°± øàåø

íâ éìåàå ¬úåøéçáä á÷ò ä÷åñòúá éðîæ ìåãéâ ø÷éòá úô÷ùî àéäù äàøð

®íéìàøùé íéãáåòá íéøãòðä íéçèùä éãáåò ìù äôìçä

úîåòì íéæåçà ¶®´­á ²°°° úðùá äìò øéëùì òöåîîä éìàøä øëùä

øëùá íéæåçà ·®± ìù äééìò íëñî äæ ìåãéâ ®±¹¹¹ úðùá òöåîîä øëùä

úééìò ®íééøåáéöä íéúåøéùá íéæåçà ´®· ìù äééìòå é÷ñòä øæâîá éìàøä

úà äôé÷îå ¬úåîãå÷ íéðùá úøëéð äééìòì êùîä àéä é÷ñòä øæâîá øëùä

úøëéð äãéîá åëøàúä àì òöåîî øéëù ìù äãåáòä úåòù ®íéôðòä áåø

êà äðîî äëåîð äééìò úô÷ùî éìàøä øëùä úééìò êëå ¬¨æåçàî úåçô©

®äãåáò úòùì øëùä ìù èòîá

éúåøéùá ø÷éòáå ¬äìëùä éøéúò íéôðòá äúééä øúåéá äáøä øëùä úééìò

óðòá íéæåçà äðåîùì áåø÷© úåîã÷úîä úåéùòúá ¬¨íéæåçà ¸®µ© áåùçîä

íéôðòáå ¬¨éòãîå éàåôø ãåéöå äø÷áå çå÷éôì ãåéö ¬úéðåøè÷ìà úøåù÷ú ãåéö

úééìò éë äàøð ®¨íééñððéô úåãñåîå úåà÷ðáá ±²¥­ë© äìëùä éøéúò íéøçà

±≤Æ∞

±∞Æ∞

∏Æ∞

∂Æ∞

¥Æ∞

Æ ±
ππ

≤
I

Æ± ÌÈ˘¯˙™®ÌÈÊÂÁ‡© ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ 

Æ˙È˙ÂÚ ‰ÎÂÓ ™

Æ ±
ππ

≤
III

Æ ±
ππ

≥
I Æ ±

ππ
≥

III

Æ ±
ππ

¥
I Æ ±

ππ
¥

III

Æ ±
ππ

µ
I Æ ±

ππ
µ

III
Æ ±

ππ
∂

I Æ ±
ππ

∂
III

Æ ±
ππ

∑
I Æ ±

ππ
∑

III

Æ ±
ππ

∏
I Æ ±

ππ
∏

III

Æ ±
ππ

π
I Æ ±

ππ
π

III

Æ ≤
∞∞

∞
I Æ ≤

∞∞
∞

III

Æ ≤
∞∞

±
I Æ ≤

∞∞
±

III

ÌÈÊÂÁ‡

ÌÈ˘

ÌÈ˘„ÂÁ



µ≥

øöéù øåñçî ¬íéðîåéî íéãáåòá øåñçîî ø÷éòá äòáð åììä íéôðòá øëùä

íéñåðåá íâ ó÷ùì äéåùò øëùä úééìò ®íú÷ñòäå íøëù éàðúá øåøçñ

íéùãåçì øëùä éðåúð íðîà© úåéçååøá ìåãéâá íéøåù÷ä íééîòô­ãç íé÷ðòîå

íéôðòäî äîëá øëùá äãéøé ìò íéòéáöî ²°°± øàåðéìå ²°°° ìù íéðåøçàä

®¨äîâîá ùîî ìù éåðéù ùéù òåá÷ì íã÷åî ïééãò êà ¬åììä

 åì ãåîöä íåîéðéîä øëù ïåëãòì äàéáä òöåîîä øëùä úééìòÑàåä 

ãò äãåáòä ÷åùá úåéåçúôúää ®²°°± ìéøôàá ãçàá íéæåçà ±°®²­á äìò

äãåáòä ÷åùá úåîâî ìù äöàä óàå êùîä ïä ²°°° ìù éùéìùä ïåòáøä

íééåðéùä êùîäî åòáð åìà úåîâî »íéòùúä úåðù ìù äééðùä úéöçîá

 íúöàäîå ÷ùîá íééðáîäÑïåää éøéúò íéôðòä ìù íì÷ùî úáçøäî 

ìùá åöàåä åìà íééåðéù ®íééúøåñîä íéôðòä úâéñðå äéâåìåðëèäå éùåðàä

úééìòî øàùä ïéá òáð àåôà óåñééä »åúåà åöéàä íâ êà ¬éìàøä óåñééä

®äìàä íéôðòì åîøæù ïåää úåòåðúá ìåãéâäîå äéâåìåðëèä éôðòá ïåéøôä

äòáðù ¬íåîéðéîä øëùá úãîúîä äééìòä äúééä éìàøä óåñééì úøçà äáéñ

®äéâåìåðëèä éôðòá úåäåáâä øëùä úåéìò á÷ò ÷ùîá òöåîîä øëùä úééìòî

®ìãâ àì íééúøåñîä íéôðòá äãåáòä ïåéøô

íéøòôä úáçøäá äãåáòä ÷åùá åàèáúä äìàä íééðáîä íééåðéùä

åìà úåîâî ®äëåîð äñðëä éìòáì ääåáâ äìëùä éìòá ïéá øëùáå ä÷åñòúá

æàî ̈ íéçèùäî íéãáåò íäá© íéøæä íéãáåòä øôñîá ìåãéâä ìùá åôøçåä

¬±¹¹¶­î ¬ìùîì ®äëåîð äìëùä éìòáá ¨úðâåä àì© úåøçú íéøöåéä ¬±¹¹³

íéìàøùé íéãáåò ³µ¬°°°­ë åðîî åèìôð ¬íöîèöäì äééðáä óðò ìçä æà

íéìàøùé àìä íéãáåòä øôñî ãåòá ¬¨íéìàøùé íéáøò ²°¬°°°­ë íäî©

®áéöé øàùð

˙ÂÈÊÎ¯Ó ˙ÂÈÚ· Æ·

£áåø ®äãåáòä çåëî íéæåçà äòùú èòîë àåä ìàøùéá íéìèáåîä øåòéù

äéøôéøôä íéáùåú ¬íéùð ¬íéøéòö ¬äëåîð äìëùä éìòá íä íéìèáåîä

øëùî êåîð äééðòäå äùìçä äééñåìëåàä áåø ìù øëùä ®íéáøòå

®íåîéðéîä

£äìèáàä úîøá úøëéð äãéøéì äàéáä àì äéâåìåðëèä éôðòá äçéîöä

çåë ïëù ¬ä÷åñòúá øëéð ìåãéâá äååìî äúééäù óà ¬ìàøùé éáùåú ìù

®ãåàî ãò ìãâ äãåáòä
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£ãçåéîá ìàøùéá êåîð øúåéå ²µ éðá íéùðäå íéøáâä ïî íé÷ñòåîä øåòéù

úåôúúùää øåòéù ®úéáåéç äððéà äîâîäå ¬úåçúåôîä úåðéãîä úîåòì

ãåòá ¬äöøà äééìòä äì äîøúù äîâî ¬ìãâ äãåáòä ÷åùá íéùð ìù

®ãøåé íéøáâ ìù úåôúúùää øåòéù

£ïëãòúî àåä ®÷ùîá òöåîîä øëùäî æåçà ´·®µ àåä íåîéðéîä øëù

øëù áåùéçá ®òöåîîä øëùä úééìò éôì äðù ìëá éèîåèåà ïôåàá

øëúùîä ìù ììåëä åøëù êëå ¬åéáéëø ìë øëùá íéììëð àì íåîéðéîä

®òá÷ðù íåîéðéîäî äåáâ íåîéðéî øëù

£ ÷ùîá íé÷ñòåîäî æåçà ±µ­ëÑ øúåéå íéãáåò ²°°¬°°° Ñíéøëúùî 

øëù úàìòä úà øùàú úñðëäù çéðäì øùôà ®íåîéðéîä øëùî úåçô

øëùá äééìòä íéé÷ä ÷åçá íâ êà ¬ùãåçá øìåã óìàì íåîéðéîä

±°®² ìù øåòéùá òöåîîä øëùä úééìò á÷ò ¬úìèåáî äðéà íåîéðéîä

®¨ïåëãòä êøåöì òáå÷ä êéøàúì åîã÷ù íéùãåçä úùåìùá© æåçà

£­éàä úîøù äðéãî úéùòð ìàøùéå ¬íéìãâ ÷ùîá åèåøá øëùä éøòô

âä ïî àéä äá ïåéååùáúëøòî äçéìöä íåéä ãò ®úåçúåôîä úåöøàá úåäå

åèð äñðëää ìù ïåéååù­éàä úîøá úåáéöé ìò øåîùì úåëéîúäå íéñîä

ìâòî äæù äàøð ®úëøòîä ìò õçì úøöåé íéøòôä úåáçøúä ®úéá ÷ùîì

úìãâäì øàùä ïéá äàéáî úéáéñøâåøôä íéñîä úëøòî ïëù ¬íéîñ÷

®åèåøá øëùä éøòô

£ùàøù úéá é÷ùîá éðåòä øåòéù ºéðåòì éæëøî íøåâ àåä ä÷åñòú øñåç

éðùù úéá é÷ùîá åìéàå ¬êøòì æåçà ¶²­ì òéâî ãáåò åðéà íäá äçôùîä

øåòéù äìåë äééñåìëåàá »ãáìá íéæåçà éðùì íéãáåò íäá âåæä éðá

®æåçà ±¸­ë àåä éðåòä

£íâ ®äééìòä ìâ úåá÷òá øëéð øåòéùá äãåáòä çåë ìãâ íéòùúä úåðùá

íéìåòä áåø ®äãåáòä çåëá éúðùä ìåãéâì ãçà æåçàë úîøåú äééìòä íåéä

øçàì ÷øå ¬ìåçëä ïåøàååöä úåòåö÷îá íé÷ñòåîä ìâòîì íéôøèöî

ïéà ®úéîã÷à äìëùä íéùøåãä úåòåö÷îá íé÷ñòåî íúö÷î áø ïîæ

íé÷ñòåîä ïåéøôá àåäù ìåãéâ ìëì àéáä äæ äãåáò çåëù êëì ïîéñ

ìåãéâî øàùä ïéá òáåð ̈ åúãéøé óàå© ììåëä ïåéøôá éåðéù øãòéä ®ìàøùéá

®äééìòä ìâ ìù äãìåú ¬ïåäá ãåàî ãç

£íé÷ñòåîä ìù íøôñî ãåàî ìãâ íéòùúä úåðù ìù äééðùä úéöçîá

æåçà ±±­ì òéâî àåäù äàøðå ¬¨íéøçàå íéçèùä éáùåú© íéìàøùé àìä

óðòá íé÷ñòåîä úéöçîë íä íéìàøùé­àìä ®÷ùîá íé÷ñòåîä ììëî

íéúåøéùä éôðòá í÷ìç ®úåàì÷çä óðòá íé÷ñòåîä ùéìùëå äééðáä



µµ

éùåðàä ïåää éðééôàî ®äìåò ¨§ãëå ãåòéñ ¬úåðåìî ¬úåãòñî ¬úéá é÷ùî©

®øúåé êåîð óà áåøìå äîåã íøëùå ¬íéìèáåîä éðééôàîì íéîåã íäìù

åæ äôå÷úá úçô àì íéøæä íéãáåòä øôñî ¬äæä ïåéîãä úåøîìù ïééðòî

íøëù ãøé úø÷ñðä äôå÷úá ®íéìèáåî íäá ïéàå ¬äìèáàá ìåãéâ ìù

¬¨äééðáá ãçåéîá© íéøæ íéãáåò íäá íé÷ñòåîù íéôðòá íéìàøùéä ìù

®äééðáä óðòá íé÷ñòåîä íéìàøùéä øôñî úçôå

£íéàá íäù äãáåòäå íéøæ íéãáåò ìù ä÷ñòää úèéù ¬íéñîä úëøòî

äáøä äëåîð ãéáòîì øæ ãáåò ú÷ñòä úåìòù êëì úåîøåâ úåéðò úåðéãîî

íéøùòá© äîåã úéòåö÷î úåðîåéî ìòá éìàøùé ìù ä÷ñòä úåìòî øúåé

®¨æåçà íéòáøà ãò

˙ÂÈÈ„ÓÏ ˙ÂˆÏÓ‰ Æ‚

£ìëì íåîéðéîä øëù íåìùú ìù äôéëàì úéúìùîî úëøòî íé÷äì êéøö

®ìàøùéá íé÷ñòåîä

£õøàá íéãáåòä íéìàøùé àì íéãáåò ìò ÷åçä úôéëà úà øéáâäì êéøö

úåñð÷ úìèäå çå÷éô úåòöîàá ïä ¬ìàøùéì äñéðëä áìùá ïä ¬÷åçë àìù

®õøàá íäé÷éñòî ìò

£íéðéèñìô© íéøæ íéãáåò ìù ä÷ñòää úëøòî úà ãåñéä ïî úåðùì êéøö

éìàøùé ãáåò ìù åú÷ñòä úåìòì äååúùú íú÷ñòä úåìò êë ®¨íéøçàå

úðùì íéøãñää ÷åçá åùòð äæ âåñî íééåðéù© øúåé ääåáâ äéäú óàå

íééåðéù ¬ñîä íåçúá ä÷é÷ç ùøåã éåðéùä ®¨åîùåé àì äë ãò êà ¬²°°°

øëù íåìùú úôéëàì úùøãðä åæ åîë ¬äìéòé äôéëà úëøòîå íééãñåî

®íåîéðéîä

£äãòååá áåøä úåöìîä êîñ ìò íåîéðéîä øëù ÷åç úà úåðùì êéøö

äôéëàä éðåðâðî øåôéù åìà úåöìîäá ®²°°° õé÷á åùâåäù íåîéðéî øëùì

éáéëø áåø êëå ¬äìéâø äãåáòì øëùë íåîéðéîä øëù úøãâäå ÷åçä ìù

òöåîîä øëùä éë õìîåä ïë åîë ®íåîéðéîä øëùî ÷ìç åéäé øëùä

ä÷éãá êéìäú òá÷ééå ¬íåîéðéîä øëù ïåëãò êøåöì éðåéöçä øëùá óìçåé

úåù÷ òâôé àì åðåëãòù éãë íåîéðéîä øëù ïëãåòéù íãå÷ éúðù

ïåáùçá àéáúù úéòåö÷î äãòååá åùòéé åìà íéðåëãòù õìîåä ®ä÷åñòúá

äæ ìë ®äôéëàä íåùéé úà ïçáúå äìèáàä éðåúð úàå ÷ùîä áöî úà

®÷ùîá úåñðëää ú÷åìç úà øôùì éãë
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£äëåîð äñðëä úåìòá úåçôùîá äëéîúá äôé÷î äîøåôø êåøòì êéøö

®íé÷ñòåîä ìâòîì óøèöäì íéùðå íéøáâì õéøîúä úà ìéãâäì éãë

úåáìùîä úåéðëú úìòôä ïåøçàä øåùòá äáçøúä áøòîá úåáø úåðéãîá

úåàëæä éàðúá äøîçä íò ãáá ãá ¬äãåáòì äàéöéì íéöéøîúå úåëéîú

úåéðéãîî øáòî äììë úåáø úåðéãîá äùáåâù úåéðéãîä ®äìèáà éîãì

úåáìúùä úããåòîä úåéðéãîì ¨äìèáà éîã© íéìèáåîì úåëéîú ìù

úúçôä ¬äøáòää éîåìùúá äîøåôø ¬úéòåö÷î äøùëä ìùîì© ä÷åñòúá

ìù øéùé ãåñáñ óà úåðéãî äîëáå ¬éîåàì çåèéáì ÷éñòîä éîåìùú

äøåîà åæå ¬úéúìùîî äãòå äî÷åä ìàøùéá ®¨íéùãç íé÷ñòåîì øëùä

éîåçúá íéìèáåîá ̈ íééðåéñéð© ìåôéè éæëøî äòáøà úî÷äì äååúî òéöäì

ìòåôá êà ¬íéáàùî êëì åö÷åä óà ²°°± áéö÷úá ®äîùääå äøùëää

úåàëæä éàðúá äøîçäî õåç ¬äæ âåñî äîøåôø ìë äë ãò äúùòð àì

®äìèáà éîãì



µ∑

ÌÈÓÈ˘¯˙

Æ± ÌÈ˘¯˙±πππ≠±π∏µ ¨‰ÏÎ˘‰ ˙Â˘ ÈÙÏ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ 

±∞

∏

∂

¥

≤

±≤

±¥

±π
π±

±π
π≤

±π
π≥

±π
π¥

±π
πµ

±π
π∂

±π
π∑

±π
π∏

±π
∏∑

∞≠∏

π≠±≤

±≥≠±µ

±∂´

ÏÎ ÍÒ
‰ÏË·‡‰

±π
π∞

±π
∏∏

±π
ππ

±π
∏π

±∂

ÌÈÊÂÁ‡

±π
∏µ

±π
∏∂

Æ≤ ÌÈ˘¯˙±πππ ¨‰ÏÎ˘‰ ÈÙÏ ¨ÌÈÏË·ÂÓ‰Â ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ ¨‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰ 

‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰
‰„Â·Ú‰ ÏÈ‚·

‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ

ÌÈÏË·ÂÓ

‰ÏÎ˘‰ ˙Â˘ ¯ÙÒÓ

≥∞

≤∞

±∞

∞

¥∞

µ∞

±±

∞≠∏

±∂

∑

∂∞

ÌÈÊÂÁ‡

µ∂

π≠±≤

¥∑ ¥µ

≤≤

±≥≠±µ

≤±
≤µ

±±

±∂´

±∂

≤≥

‰ÏÎ˘‰ ˙Â˘



ÈÈ¯ Ú
Ó„‰ 

≥∞  
˙

ÈÏ
ÎÏ

Î≠
Â¯

˜Ó
‰ 

˙
ÂÈ

È„
Ó

‰

µ∏

Æ≥ ÌÈ˘¯˙ÌÈ¯Ê‰ ÌÈ„·ÂÚ‰Â ÌÈÁË˘‰Ó ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ÊÂÁ‡±¯ÂË˜Ò· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ÍÒ ÍÂ˙Ó 
≤∞∞∞≠±ππ∞ ¨È˜ÒÚ‰

±Æ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ Ï˘ Ô„ÓÂ‡ ÈÙ≠ÏÚ ¨ÌÈÁÂÂ„Ó È˙Ï·Â ÌÈÁÂÂ„Ó ÌÈ„·ÂÚ
Æ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó‰
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∂Æ∞
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∏Æ∑

∞Æµ
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 Æµ ÌÈ˘¯˙®ÌÈÊÂÁ‡© ±ππ∏ ≠ ÈÁ¯Ê‡‰ ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎÏ ˙ÈÒÁÈ ÌÈ¯Ê‰ ÌÈ„·ÂÚ‰

 ∫¯Â˜Ó‰Trends in International Migration: Continuous Reporting System of Migration: Annual Report (2000)
edition Sopemi, OECD

Æ®ÌÈÁË˘ È„·ÂÚ ÏÏÂÎ© ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ÈÂ˙ ∫Ï‡¯˘È·

®±¬÷øîðãá ®íé÷ñòåîä êñ êåúî íéøæä íéãáåòä øåòéù áùåçî äéìâðàå äéâáøåð ¬ãðìåäá

®±¹¹· úðùì ñçééúî ïåøçàä ïåúðä ãðìåäå äéðîøâ

®²ºåìà úåöøàá éîåàìä çåèéáä éðåúð ìò ññáúî äéðîøâå äéøèñåàá íéøæä øôñî

 äéâååøåðáå ÷øîðãáÑ¬äéìèéàá ®äîàúäá ¬ä÷åñòúä íùøîå ïéñåìëåàä íùøî éô­ìò 

 õéååùå ãøôñ ¬ìâåèøåôÑññáúî áåùéçä ãðìåäáå ïôéá ®äãåáò åà äééäù éøúéä éô­ìò 

®íãà çåë ø÷ñ éðåúð éô­ìò úåøçàä úåðéãîá ®ä÷éèéñèèñä úåëùì éðãîåà ìò

®³ãåçéàä úåðéãîîå úåðëù úåöøàî íéãáåò íä äôåøéà úåöøàá íéøæäî øëéð ÷ìç

®¨íéøæ íéãáåòì äá íéáùçð íðéà åìà íéãáåòù ¬õééååù èòîì© éôåøéàä

ıÈÂÂ˘
Ï‡¯˘È

‰È¯ËÒÂ‡
‰ÈÓ¯‚
‰È‚Ï·
˙Ù¯ˆ
‰È„ÂÂ˘
‰ÈÏ‚‡
„Ï¯È‡
˜¯Ó„
‰È‚·¯Â
„ÏÂ‰

Ï‚ÂË¯ÂÙ
„ÏÈÙ
„¯ÙÒ

ÔÙÈ

∞ ≤∞±∂±≤∏¥

±∑Æ≥
±±Æπ

πÆπ
πÆ±

∏Æ∏

µÆ±
≥Æπ

≥Æ≤
≥Æ≤
≥

≤Æπ
±Æ∏

±Æ¥
±Æ≤

∞Æ≤

∂Æ±
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∂±

È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó· ¯Î˘‰ ˙ÂÈÈ„Ó

ùîùì äø÷éòá äãòåð øëùä úåéðéãî éøåáéöä øæâîá íâ ¬é÷ñòä øæâîá åîë

ºùåðà éáàùî ìù ìéòé ìåäéðì éìë

£íééøåáéöä íéúåøéùä úìòôäì íéùåøãä úåëéàáå ó÷éäá íéãáåò ñåéâ

£ïä ¬úéáøî úåìéòéá íúãåáò úà úåùòì íéãáåòä ìöà äéöáéèåî úøéöé

ìåîâú íéìá÷î íäù äùåçú ïúî úåòöîàá ïä éôñë õéøîú úåòöîàá

íúãåáòì ïâåä

£®íé÷åñéòä íìåñá íîåãé÷á òé÷ùäì íéãáåòä õåøîú

äàöåäá ääåáâä äãåáòä úåìòå éøåáéöä øæâîä ìù åìãåâ ìùá ¬úàæ íò

úåòãåð éøåáéöä øæâîá øëùä úòéá÷ì ¬¨æåçà íéùéîç© úéîå÷îä úéøåáéöä

ì÷ùîä ìùá ®øëùä úåéðéãî úà ìéáâî øáãä ®úåáçø úåéìëìë­åø÷î úåëìùä

éøåáéöä øæâîá øëùä ìù éøùôàä ìåãéâä øåòéù ¬áéö÷úá øëùä ìù äåáâä

íéôåâä éáéö÷ú ìùå åìåë äðéãîä áéö÷ú ìù úéìëìë­åø÷îä úøâñîá ìáâåî

øåòéùî äãåáòä úåìòá úåìåãâ úåâéøç ±¹¹µ úðùá ®íéøçàä íééøåáéöä

úùçäì ¬òá÷ðù ïåòøéâä ãòéî äâéøçì åàéáä áéö÷úä ìù éåöøä ìåãéâä

ìù åôåñá åìéáåä åìà ìë ®íéîåìùúä ïæàîá ïåòøéâä úáçøäìå äéöìôðéàä

±¹¹· íéðùá ÷ùîá ïåúéîä úà åôéøçä íéöåöé÷ä ®áéö÷úá íéöåöé÷ì øáãÑ

®±¹¹¹

÷ø äòéôùî äðéà éøåáéöä øæâîá øëù úàìòäù äìåò íéáø íéø÷çîî

äùìçð åæ äòôùä ®é÷ñòä øæâîá øëùä ìò íâ àìà äðéãîä áéö÷ú ìò

íòå íééöåáé÷ä øëùä éîëñä ìù íì÷ùîá äãéøéä íò úåðåøçàä íéðùá

øëùä ìò íòéôùî ãçà øæâîá øëùá íééåðéù ïééãò êà ®äìèáàá äééìòä

®øçà øæâîá

 Æ‡ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ Ï˘ ‰ÙÂ˜˙· ¯Î˘ ˙Â‡ÏÚ‰

íééø÷éò íéðåðâðî éðù éøåáéöä øæâîá åçúôúä äøéäîä äéöìôðéàä úôå÷úá

ºø÷åéä úôñåú íëñäå íééöåáé÷ä íéîëñää ìò óñåð ¬øëù úåôñåú ïúîì

úåáø úåéúöåá÷å úåéìàåãéååéãðéà øëù úåôñåúå áçøð ó÷éäá äâøãá äàìòä

éðôî íéãáåòä ìù éìàøä øëùä ìò øåîùì åãòåð äìà ìë »úåéèîåèåàå

∂
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ïëìå ¬øëùä ú÷éçù äøöòð íéøéçîä åáöééúäùë ®äéöìôðéàä ìù ä÷éçù

éìàøä øëùá äééìò äùåøéô àéäù êøã ìëá íéãáåòì úðúéðä øëù úôñåú ìë

äøéëá äøùîì íãe÷ ãáåòä íà àìà© éøåáéöä ÷éñòîä ìù åúåàø úãå÷ðî

úôå÷úá åòá÷ðù úåáø úåîøåðá íééåðéù áééçî äæ øáã ®¨äúðôúäù øúåé

úåôñåú úøéöé ìò úåìáâî ¬éåöøä íéãáåòä íåãé÷ øåòéù ïåâë ¬äéöìôðéàä

ìò óñåð ¬¨úåîéé÷ úåôñåú úìãâä ìò åà© úåùãç úåéìàåãéååéãðéà øëù

®íééöåáé÷ä íéîëñäá øëùá éåðéùä øåòéù ìò úåìáâî

ìù äôå÷úá úåéèîåèåà øëù úåàìòä íøå÷îù áéö÷úá íééù÷ä ìò

íéìëä ãçà úà ãáéà éøåáéöä øæâîä ºèìåá éìéìù íøåâ óñåð íéøéçî úåáéöé

 íéãáåò õåøîúìå ìåäéðì øúåéá íéáåùçäÑ íåãé÷ä Ñøåðéöì øåîàë êôäù 

øæâîá íéãáåòäî ùéìù ãò òáø äðùá äðù éãî åîãå÷ êë ®øëù úàìòäì

äééìòä ®äðúùä àìù ïéáå äðúùä íãé÷ôúù ïéá ¬øúåé ääåáâ äâøãì éøåáéöä

ìùáå úåâøãá éèîåèåà íåãé÷ ìùá ¨÷éñòîì øëùä úåìòá© øëùá úìçåæä

íéæåçà äùåìùá íåéä úãîàðå ¬úøëéð àéä ìéòì åøëæåäù øëùä éôéòñ

®òöåîîá äðùá±´

·²­á äåáâ äðéãîä úåøéùá òöåîî íåîéðéî øëù ìá÷î ìù ììåëä åøëù

ãéçéä úååéòä åðéà øëùä ïåëãò ïåðâðî ®÷åçá òåá÷ä íåîéðéîä øëùî æåçà

ùéå ¬íéáø íéúååéòá ä÷åì øëùä äðáî íâ »éøåáéöä øæâîá øëùä úåéðéãîá

íéàëæä äðéãîä éãáåò øåòéù ®úëøòîä ìò çååè úëåøà úéìéìù äòôùä íäì

íéâøãáå æåçà ²³­ì òéâî íåîéðéîä øëù ÷åç ó÷åúî äñðëä úîìùäì

óñåúî äìàä úåäåîúä úåãáåòì »æåçà íéòáøà ìò äìåò óà àåä íéîéåñî

ºäðéãîä úåøéùá íåîéðéî øëù éìá÷î ìù åèåøá øëùä äáåâá ïåéâéää øñåç

òåá÷ä íåîéðéîä øëùî æåçà ·²­á øåîàë äåáâä øëù© òöåîîá ç¢ù µ¬¶²³

íðéà øëù éôéòñ úåøùòù àéä êëì äáéñä ®¨ç¢ù ³¬²¶· ìò ãîåòä ¬÷åçá

ìù áìåùîä øëùä àåä ¬íåîéðéî øëù ÷åç êøåöì òáå÷ä øëùá íéììëð

úøåëùî ¬äàøáä ¬ãåâéá© úåðåù úåôñåúî úåôñåú ùé äæ øëù ìò »ãáåòä

úåàéáîä ¬¨ãåòå ãåòå úåòåá÷ úåôñåð úåòù ¬úåãéçàå úåòåá÷ úåéîøô ¬â¢é

óà íéúòìå ¬íåîéðéîä øëùî øúåé äáøä äåáâ êñì ììåëä åøëù úà øåîàë

úåéìàåãéååéãðéà úåôñåú íä íéøçà íéúååéò ®÷ùîá òöåîîä øëùäî

ìù äìãâä ¬úåéåððåë úñëî úàìòä© éøåáéöä úåøéùá íåîéðéî øëù éìá÷îì

øëù úåôñåú íâ úåáåø÷ íéúòìå ¬¨§åëå áëø úåàöåä ìù øæçää ó÷éä

±´íåãé÷á ÷ø àìà ¬øúåé øéëá ãé÷ôúì íåãé÷ úåá÷òá øëù úåàìòäá øáåãî ïéà ¬øåîàë
®éèîåèåà



∂≥

øëù úîìùä úçôåúù éìá íéðúéð äìà ®éöåáé÷ä íëñäá úåòá÷ðä

úééìòì íøåâ íåîéðéîä øëù ÷åçù êëá àåôà àèáúî úååéòä ®íåîéðéîä

úééìòî ääåáâ äééìò ¬éøåáéöä úåøéùá úåëåîð úåâøã éìòá ìù äøéäî øëù

úøøåâ íåîéðéîä øëù úàìòäù ïàëî ®øúåé úåäåáâ úåâøã éìòá ìù íøëù

®øëùä äðáî ìò øåîùì éãë åì úåãåîöä úåâøãá øëù úåàìòäì úåùéøã

 Æ·˙ÓÈÈ‡Ó ‰ÎÒ

íéùãç øëù úåîìåñ åòá÷ééù äðëñ ùé ¬íéîéàúî íéãòö åè÷ðéé àì íà

úåâøãä ìëì úåìåãâ øëù úåôñåú íùåøéôå ¬íåîéðéîä øëù úîøá íéìéçúîä

±¹¹³ ìù øëùä íëñäá äéä êë ®íéâåøéãäåÑ®ãåàî ääåáâ úåìòáå ±¹¹·

ìò íéâåøéã éðéî ìë úåöôì ãòåð íéòùúä úåðù òöîà ìù øëùä íëñä

øëùì äååù äéäé áìåùîä øëùäù çéèáäìå íøëùá §íéðù úëåøà ä÷éçù§

 úåøåîç åéä åéúåàöåú êà ¬íåîéðéîäÑ¬åá ïåòøéâäå äðéãîä áéö÷úì 

®åìåë ÷ùîìå úéìëìëä úåéðéãîì

úîìùä éìá÷î ìù í÷ìç ìãâ ¬øëù íëñä åúåà øçàì úåãçà íéðù

æåçà ²µ­ì íéæåçà ñôàî äðéãîä úåøéùá íåîéðéî øëù ÷åç éô­ìò äñðëä

éãë ¬øëùä íìåñ ìë úà úåìòäì úåùéøã íåéë úåòîùð úàæ úåá÷òá ®êøòì

 åúåîã÷ì áåùé íåîéðéî øëù éìá÷î øåòéùùÑ¬ïë ìò øúé ®íéæåçà ñôà 

øáãá úåðùðå úåøæåç úåðòè øøåâ íéâåøéãä ìëì ä÷éçùä ìò øåîàä éåöéôä

íøëù éë øîàð øáëå »øáã äùòð àì åìéàë ¬íéøçà íéâåøéã úîåòì ä÷éçù

øëùî øúåé äáøä äåáâ äðéãîä úåøéùá íåîéðéîä øëù éìá÷î ìù òöåîîä

ãò ¬êë ìë úåãáë úåàöåäì åìéáåä íéùãçä øëùä úåîìåñ éëå ¬íåîéðéîä

®øëùä úàìòä úåòôùä úà ææ÷ì éãë úðñøî úéì÷ñéô úåéðéãî äùøãðù

íåçúá äìçúää úãå÷ðì åøéæçäì íéìåìòä íéàðú ùé éìàøùéä ÷ùîá

»÷ùîá òöåîîä øëùä úééìò éô­ìò äðù ìëá ïëãòúî íåîéðéîä øëù ºøëùä

éìá÷îì úåéììë øëù úåàìòä íé÷éðòî íééöåáé÷ä øëùä éîëñä íéúòì

 íåîéðéî øëù·ÚÓ¯ìù íøëù äìåò êë ®÷åç éô­ìò íåîéðéîä øëù ïåëãòì 

äééìòä úôñåúá ¬÷ùîá òöåîîä øëùä úééìò éô­ìò úåëåîðä úåâøãä éìòá

®äìéâø øëù úìéçæ úôñåúáå ¨ä÷ìç åà© øëùä íëñäá äøùåàù

±¹¹³ ìù øëùä éîëñä æàî ¬åìà íéëéìäú ìùáÑäãîúäá ìãâ ±¹¹·

øëùä© ìãâéå êéùîé àåäå ¬éøåáéöä úåøéùá íåîéðéîä øëù éìá÷î ìù í÷ìç

éãáåò øàù ìù íøëù úééìòî øéäî áö÷á äìåò íäìù òöåîîä ììåëä
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 äàéø÷ úòîùð ãáá ãá ®¨éøåáéöä øæâîäÑúðùá äòîùðù åæë úãäãäîä 

 ±¹¹µÑáìåùîä åøëù êë »äðéãîä éãáåò ìù øëùä íìåñ ìë úà úåìòäì 

äéäú ¬åæë äòöä ìá÷úú íà ®íåîéðéîä øëùì úçúî àöîéé àì ùéà ìù

¬¨íåîéðéîä øëù ìù àáä ïåëãòì ãò© øëùä íìåñ ìò ãáìá úéðîæ äòôùä äì

àì äàöåú òåðîì éãë ®úåáø íéðù ÷ùîä íìùé úéìëìëä äúåìò úà íìåà

íéøëúùîä ìò ìåçé àìù éãë ¬íåîéðéîä øëù ÷åç úà ï÷úì êéøö åæ äéåöø

úåîã÷úä ïéà äë ãò ®åðîî äåáâ óà åà ÷ùîá òöåîîä øëùì áø÷úîä øëù

íåîéðéîä øëù úà úåìòäìå êéùîäì ÷åç òöåäù àìà ãáìá åæ àìå ¬äæ ïååéëá

øëù éîëñä ìò äîéúç òåðîì êéøö êë ìò óñåð ®÷ùîá øëùäî æåçàë

®íåîéðéî øëù ÷åç êøåöì òáå÷ä øëùá úåììëð ïðéàù úåôñåú ùé íäáù

 Æ‚˙ÂÈÈ„ÓÏ ˙ÂˆÏÓ‰

£éãáåò ìù øëùá íééåðéù ìò úåìèåîä úåìáâîä úö÷î óå÷òì øùôà

íéãáåò úèéì÷ íöîöì åøùôàéù ¬ìåòéé úåìåòô úåòöîàá éøåáéöä øæâîä

äðååëä ®åìåë éøåáéöä øæâîá íéãáåòä øôñî úðè÷äì ãò íéùãç

øùôàù åà ¬íéãáåòä øôñîá éòáè ìåãéâ íäá ùøãð àìù íéîåçúì

åðôúé êë ®øëùì ä÷åôú ïéá øù÷ øåöéì êë êåúáå íäéúåøéù úà ìòééì

ùå÷éáá ìåãéâä »íéù÷åáî úåòåö÷îá íéãáåòì øëù úàìòäì íéáàùî

íäìù òöéää úà ãåàî íöîöå é÷ñòä øæâîá øëù úåéìòì íøâ íäì

®åá íìåùîä øëùä ìùá éøåáéöä øæâîì

£úåøéùì õåçî ìà øúåé íéáø íéè÷éåøô åà íéãé÷ôú àéöåäì øùôà

éèøôä øæâîä úåôéãò ÷ø àì àìî éåèéá éãéì àåáú åæ äèéùá ®äðéãîä

®ìåäéðä úåùéîâá åúåôéãò íâ àìà è÷éåøô ìåäéðá éøåáéöä øæâîäî

úåãéçé ìù äîøá ììë êøãá ¬äìùîî éãøùîá íåéä íéùòð äìàë íéëìäî

®úåããåá

£ íéãáåò õåøîúì éùàøä ìåäéðä éìë ¬øåîàëÑ äâøãá íåãé÷ä Ñìøèåð 

íéàìîî íðéàù íéãáåò éøåèéô úìáâä äôñåð êë ìòå ¬ïéèåìçì èòîë

çåë ìò úøáåâä úåëîúñäì íééø÷éòä íéîøåâä éðù äìà ®íãé÷ôú úà

í÷ìç ®íãà çåë úøáç àéä øéùéä å÷éñòîù ¬éøåáéöä úåøéùá éðîæ íãà

íé÷ñòåîä ììëá ãåàî ìåãâ íãà çåë ïìá÷ àåä í÷éñòîù íéãáåòä ìù

ìàøùé ìù äãåçéé úà øéáñî êøòðù ø÷çî ®úåøçà úåðéãî úîåòì ÷ùîá

úåðéãîá ÷éñòîä ìù ìåäéðä úåùéîâ ïéá éáåéç øù÷ åá äìâúä ºäæ íåçúá



∂µ

ä÷éñôäù ìëë »íãà çåë úåøáç éãáåò ìù í÷ìç ïéáì úéøáä­úåöøàá

úåáøúî êë ¬ãáåò éøåèéô­ìò øúåé úåù÷ úåìáâî úåìéèî ä÷é÷çäå

®íãà çåë úåøáç éãáåòì úåéðôä±µ

±µAutor, D., “Outsourcing at Will: Unjust Dismissal Doctrine and the
Growth of Temporary Help Employment,” NBER Working Paper, No.
7557, Feb, 2000.
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ÔÂÈ„ ÌÂÎÈÒ

Â„‰·ÌÈ¯

¬ïéæø óñà ¬áéùé ïøò ¬ïîøååøá éùéáà ¬íåìù ïáìéñ ¬÷øá ãåäà ¬ì÷ðøô á÷òé

¬èîñ éôéö ¬èçåù äâééá íäøáà ¬øãðìåä éñåé ¬ïéðééù á÷òé ¬ä÷ãö íéøôà

­ïá éáà ¬éàðé òùéìà ¬ùéãâ á÷òé ¬ùéáâ äùî ¬ïîèåàì áã ¬èéáù­øá äéçúô

ããåò ¬ñðåé éìà ¬éæøà éãéã ¬áøôøáìéæ ïåéö­ïá ¬èãåøá ãåã ¬âåìô úéðø÷ ¬èñá

¬øìå÷åñ øéàî ¬åàðåøâ ïáåàø ¬ïîøìéâ éðã ¬ïééì÷ ãåã ¬øðéôìåà íñ ¬äøéè

¬ïäã éîåî ¬øôåò øåâ ¬õéáåáåøè íøåé ¬÷éðìî éôø ¬íé­ìâ éôéö ¬øãðìåä éñåé

®éàðé òùéìà

˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Æ‡

‚Â ·Èˆ˜˙‰ Æ±‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÂÚ¯È

¬²°°± úðùì éìàøä åìãåâá éøå÷îä áéö÷úäî âåøçì àìù õéìîä úååöä

 ååäéù ¬íäéìò äèéìçä äìùîîäù íééîéðôä íééåðéùä ììåëÑçéðäì ùé êë 

Ñøëùä úåàöåäá ìåãéâì ñçééúäì ùé ®²°°² úðùì áéö÷úì ñéñáä úà 

úåéðéãîä ®åðåîéîì áéö÷úá úåøå÷î àåöîìå ¬øáã ìëì äàöåäá ìåãéâ ìàë

äéåæçä äçéîöäù ¬äçðää ìò úññåáî ²°°² úðùì úöìîåîä úéì÷ñéôä

íéàðúá ®¨±®µ¥© ïåòøéâä éàååú øîùééù õéìîî úååöä ®íéæåçà äòáøà äéäú

²®²µ¥ ¬íéñîä úôñåúî úòáåðä ¬úåøå÷îì úôñåúä äéäú äìàÑ²®µ¥

íééåðéùå ïåçèéáä áéö÷úá íééåðéùä úà íéðôäì ùé åæ úøâñîá ®ùôðì

®íééðéãîä íéëøöä ìù äãìåú íäù ¬íéøçà

êåøà âùéäá òåâôì úåñðì àìù õéìîî úååöä ¬ïåçèéáä áéö÷úì øùà 

úéðåçèéáä äàöåää ì÷ùî úãéøé ìù ¬±¹¸µ æàî éìàøùéä ÷ùîä ìù çååèä

ïåçèéáä úà ïä åæ äîâî úøùú êéìäú ìù åôåñáù êéøòî úååöä ®øöåúá

®êåøàä çååèá äìëìëä úà ïäå

ïåñéøì åàø÷ù åéä ®úéì÷ñéôä úåéðéãîä ìò çåëéå øøåòúä íéøáåãä ïéá 

¬ïéëîä úååöä úöìîäì íàúäá ¬ïåòøéâä úúçôä ÷åç ìò äøéîùìå éì÷ñéô

àéöåäì éãë ïåòøéâä úà íåéä ìéãâäì äìùîîä ìòù åðòè íéøçàù ãåòá

¬íéãòéá ÷åáãì ùé äðùä ä÷ååãù åøáñ íéðåùàøä ®ïåúéîäî ÷ùîä úà



∂∑

äèàä ºíéîøåâ äùåìù úãìåú ¬÷ùîä éðôá úåãîåòä úåù÷ä úåéòáä øåàì

­ééää øæâî ìò úå÷åîò äòéôùîä ÷¢ãñàðä úìéôð ¬éîìåòä ÷ùîá äìåãâ

íâ êà ¬äìåãâ úåáéùç úòãåð ïåòøéâä ãòéì ®éðåçèéá­éðéãîä áöîäå ÷è

íå÷î ïéàå äàöåää úøâñî ìò øåîùì ùé ìåë íãå÷ù åðòè äìà íéøáåã

®íéñîä úééáâá úåéðîæ úåãåðú ììâá äàöåää íåöîöì

ùîîì ¬÷ùîä ìù úåìáâîä úøâñîá ¬ïúéð àìù åøáñ íéøçà íéøáåã 

 íéãòéä úùåìù úàÑàåôà òåá÷ì ùé ®íéøéçî úåáéöéå äçéîö ¬ä÷åñòú 

úååöä ìù äãîòä øééðá ®íéãòéä ìù íéåñî ïå÷éú êåú øúåé äùéîâ úåéðéãî

ùéù ïòè íéøáåãäî ÷ìçå ¬ìòåôá äçéîöä úéæçú ìò ïåòøéâä ãòé ññåáî

í÷ìç© íéæåçà äòáøàî ääåáâä úéìàéöðèåô äçéîö úéæçú ìò åññáì

 ìàéöðèåôäù ïòèÑ óéøç êë ìë ïåúéî øçàì Ñ®¨íéæåçà äùéù àåä 

ïãîåàì úåàéáî äçéîöä øåòéù ìù éãî úåëåîð úåçðä éë åñøâ äìà íéøáåã

ïî ÷ùîä úà àéöåäì äù÷úù úåàöåä úøâñîìå íéñî úééáâ ìù éãî êåîð

®ïåúéîä

äèéùá ¬ïåòøéâä úúçôä ÷åçá äîåìâä ¬úéçëåðä äèéùä úà óéìçäì ùé 

úø÷ú úà úòáå÷å ¬úéúðù­áø úéæçú ñéñá ìò äàöåää úøâñî úà úòáå÷ä

êøãá ®øöåúä ìù éúðù­áøä äçéîöä áö÷î êåîðä øåòéùá áéö÷úá ìåãéâä

ìù ãòéä ìò øåîùì ãáá ãáå äò÷ùä ìù éúðù áøä ãòéä ìò øåîùì ïúéð åæ

úåùéîâä úøîùð åæ äèéùá ®øöåúá úéúìùîîä äàöåää ì÷ùî úðè÷ä

ìèåé àì êà ïè÷ ïåòøéâä äéäé úåàâ úåðùá ºáéö÷úä ìù úéøåæçî­éèðàä

®áéö÷úá õö÷ì êøåöä òðîéé äèàä úåðùáå ¬úåñðëää éôãåò úà ÷ìçì õçì

òé÷ùäì ºúåéåôéãòä øãñ úà úåðùì äàéø÷ì åôøèöä íéøáåãä úéáøî

ìéá÷îáå ¬úåàéøáä úëøòîáå éùàøä ïòãîä áéö÷úá ¬êåðéçá íéáø íéáàùî

úåøáòää úà åæ úëøòîá øéîäìå äøáòää éîåìùú úà ïéè÷äì

ìåãéâä ïåñéøá úåéæëøîä úåéòáä úçà ®úåéãåòéé úåøáòäì úåéìñøáéðåàä

ìù úéèîåèåàä äìéçæä úééòá úà øåúôì ùé ®øëùä úåéðéãî àéä áéö÷úá

®úåâøãá éèîåèåàä íåãé÷ä ìåèéá éãé­ìò éøåáéöä øåè÷ñá øëùä

˙ÈË¯Ù ‰˜È˜Á Æ≤

úåìåáâ úáöäá åëîú íéøáåãä úéáøîå ¬äáçøäá úååöä ïã äæ àùåðá

úìùîî ïãéòá ¬éçëåðä éèéìåôä áöîáù åîéëñä íéøáåãä ®úéèøôä ä÷é÷çì

®úéèøô ä÷é÷ç ìò úåéö÷ðñ ìéèäì çåë äìùîîì ùé ¬úåãçà
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úåò÷ùää úà áéçøäìå ÷éîòäì úååöä éøáç úàéø÷ì åôøèöä íéøáåãä úéáøî

÷ùîä úàöåäì óåðî àéä äìà úåò÷ùä ó÷éäá úéãéî äáçøä ®úéúùúá

ç¢ù ãøàéìéî ´° ìù ìãåâ øãñá äò÷ùä úùøãð ¬úåëøòää éôì ®ïåúéîä ïî

úñéøô ®äôåòúä úåãùå áåéá ¬íéî ¬íéùéáë úåéúùúá øòôä ìò øùâì éãë

ç¢ù ãøàéìéî äòáøàë ìù äò÷ùä úìãâä úáééçî øåùò éðô ìò åæ äò÷ùä

íéáééçî íééèñéìåôåô íé÷åçù êëì íéãò åðééä úåðåøçàä íéðùá ®äðùì

¬åæ äéòá ìò øáâúäì éãë ®áéö÷úä ïîîîù úéúùúá úåò÷ùää úà íöîöì

éèøôä øåè÷ñä ïåîéîá úåéáéö÷ú­õåç úåøâñîá äò÷ùää úà áéçøäì ùé

 úåèéùá©BOT­å PFIúà íâ ìéãâé úåò÷ùäá òééñì é÷ñòä øåè÷ñä ñåéâ ®¨

äò÷ùäì úéúðùä úéáéö÷úä úøâñîä úà áéçøäì ïúéð ¬äëøòä éôì ®ïúåìéòé

 úåèéùá ñééâì ùé íéôñåðä íéáàùîä úàå ¬ç¢ù ãøàéìéîá úåéúùúáBOT

­åPFI úøáòä òåðîì éãë ¬úìëùåî äøåöá äìà úåèéù ìéòôäì ùé úàæ íò ®

®ãéúòá úåéáéö÷ú úåøâñî ìò ìèåéù éãî ìåãâ ìåò

úéúçúä úáëøä ììåë ¬úåìéñîä úëøòîá äò÷ùää úà áéçøäì ùé 

úåéòá ïåøúôì íåøúúå æëøîì äéøôéøôä úà áø÷ú äøéäî úáëø ®áéáà­ìúá

¬úéàîöò úéúìùîî äøáçì úáëøä ìù äúëéôä ®çåúéôä éøåæàá äìèáàä

áééçé øáãä íà íâ© äúåìòééúäì íåøúú ¬ìîùçä úøáçì åà ÷æáì äîåãá

®¨úëøòîä ìù êùîð ãåñáñ

ÒÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ Æ¥

íå÷î ùéù åîéëñä íéøáåãä ìë ®íéáø íéçåëéå øøåò ñîá äîøåôøä àùåð

äîøåôøä ìù úéôéöôñä äøåöä éáâì å÷ìçð íä êà ¬ñîä úëøòîá äîøåôøì

éôë ¬äçéîöä ùåãéçì øéùëî äîøåôøá åàø íéáø ®åæä úòá øéáòäì ïúéðù

ìù ïåø÷éòä úà ùåèðì åàø÷ íéøáåãä úéáøî ®øáòá ñîä úåîøåôøá äéäù

ã÷îúäì ùé ®íéáìùá äøéáòäì úåñðìå ¬úçà äù÷îë äîøåôøä úøáòä

ìò íéñî úìèä ïåâë ¬íäéáâì äîëñä úøøåùù íéôéòñ íúåàá äìéçúá

íéøçà ®ú÷åìçîá íééåðùä íéôéòñ øéáòäì ãöéë ÷åãáì êë øçà ÷øå ¬ïåää

úãøåäá ÷ôúñäìå ¬äúåà ùåèðì ùéù íéáø äë äîøåôøá íééå÷éìäù åðòè

úàæ íéðòåèä ®úåàéøáä ñîå éîåàìä çåèéáä éîã úúçôä éãé ìò ñîä ìèð

úåéáéñøâåøôä úìãâäì úîøåú äðéà äòöåäù éôë äîøåôøä éë íéñøåâ

ñîî øåèôä ïåää úììëäå ñîä ñéñá úáçøäù ¬ïòèð úàæ úîåòì ®íéñîá

úðè÷äìå úåéðåéååùä úìãâäì äîöòìùë úîøåú íéñîä úëøòî úøâñîá



∂π

ºäîøåôøä éððëúî ååúäù úåøèîì ãîöéäì ùé ®íéìáå÷îä ïåéååùä­éà éããî

úà íã÷ìå ²°°² úðùá øáë ïåää éçååø ìò ²µ¥ ìù øåòéùá ñî ìéèäì

®ç¢ù ãøàéìéî éðù êñá äîøåôø úåìò ìù úøâñîá äñðëää ñîá íéðå÷éúä

ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ Æ·

øùà ¬òöéää ãöî ïåää ÷åùá äôé÷î äîøåôøá êøåö ùé íéøáåãä úòãì

¬íéðååâîå íéáëøåî íééñððéô íéøéùëîå úåéèøô áåç úåøâéà ú÷ôðä øùôàú

­ìú ìù äñøåáá ìòåô àì íåéë ®íìåòá úåáø úåñøåáá øçñî íäá ùéù

úåìéòôì øúéä ìùîì åîë éãîì íéèåùô úåðåøúô êëì ùé êà ¬ìéæð ÷åù áéáà

äùòð äìà íéîéá ®øéçñå ìéæð ÷åù úøéöéì íåøúéù ¬÷åù éùåò ìù     õîàî

äñøåáä ìù äëåîðä úåøéçñä úééòá úà øåúôì úðî ìò úåöìîä ùáâì

®úéáéáà­ìúä

çå÷éôä ìù úåìáâîá ¬êøò úåøééð ÷åçá íééåðéù êåøòì ùé êë ìò óñåð 

úåøåù÷ä úåøçà úåìáâîáå õåç òáèî ìò çå÷éôä úøñä ¬íé÷ðáä ìò

úåéðî ÷éôðäì øùôà­éà éìàøùéä ïåää ÷åùá ¬ìùîì êë ®íéñîä úëøòîì

ïë åîë ®úåøçà úåðéãîáù äìàì íéîåã íðéà õøàá ñîä é÷åç éë äøåëá

ììâá ø÷éòá ¬úåà÷ðáä úëøòîì õåçî øö÷ çååèì íéôñë ÷åù ìàøùéá ïéà

àéáäì äèøôä éàùåðá úåèìçää ìò ®í¢÷îä ú÷ôðä ìò úåìèåîä úåìáâîä

çúðá äñøåáä ìù ä÷ìç úà ìéãâäìå ïåää ÷åù éëøåö úà íâ ïåáùçá

®äìùîîä úøëåîù úåìòáä

‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ Æ‚

‰ÏË·‡‰ Æ±

äôé÷î äîøåôø âéäðäì òéöäå úåëéîúä êøòîá äîøåôø ìò õéìîä úååöä

ïúåôúúùä éøåòéù úà ìéãâäì éãë ¬äëåîð äñðëä úåìòá úåçôùîì úåëéîúá

úåîåã úåîøåôø ®äìùîîä éáéö÷úá ïúåìú úà íöîöìå äãåáòä çåëá

÷åùì ñðëéäì íéöéøîúäå úåëéîúä úáçøä êåú áøòîä úåðéãîá úåëøòð

úãîåò äìà úåîøåôø ã÷åîá ®äìèáà éîãá úåàëæä éàðúá äøîçäå äãåáòä

äãåáòì äàéöé­éàì íééìéìùä íéöéøîúä úðè÷äå úéòåö÷îä äøùëää

ãåñáñ ïúéð åìéôà úåîéåñî úåðéãîá ®éîåàìä çåèéáä éîåìùúá äîåìâä

®äãåáòä ÷åùì íéùãç íéôøèöîì øéùé
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äååúî òéöäì äøåîàù ¬øéîú éñåé ìù åúåùàøá äãòå äî÷åä ìàøùéá 

ïééãò äæ âåñî úåîøåôø ®äãåáòä ÷åùá úåáìúùä åããåòéù íéæëøî úî÷äì

ìòéì ùé ®äìèáà éîãì úåàëæì íéàðúä åøîçåä ÷ø äæ áìùáå ¬åîùåé àì

®íøôñî úà ïéè÷äìå íééáéè÷éô íéìèáåî ìù øåúéàäå á÷òîä úà

úåöìîäá åëîú íéøáåãä ºíéøæä íéãáåòä àùåðá éãéî ìåôéè ùøãð 

®íéøæ íéãáåò åãáòé àì äìùîîä éãøùîáù ¬åòéöäå úååöä

¯Î˘ Æ≤

éøåáéöä øæâîá øëùä éáâì úååöä úåöìîäá íúëéîú úà åòéáä íéøáåãä

®íåîéðéîä øëù úôéëàå

˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Æ„

áö÷á ÷ùîá úéáéøä øåòéù úà ãéøåäì ãéâðì åàø÷ íéøáåãä ïî íéáø

¬äøö÷ äôå÷ú êåú ¬àéáäìå ¬äðåøçàä äôå÷úá âåäðä äæî øúåé øéäî

¬äãáåòá íéøáåãäî íéáø åøéëä úàæ íò ãçé ®úéôåøéà äîøì äúãøåäì

ääåáâä úéáéøì ®ïåúéîä ïî ÷ùîä úàöåäì àéáú àì äãáì úéáéøä úãøåäù

íä íééø÷éòä íéîøåâä »ïåúéîì åîøâù íéîøåâá éðùî ãé÷ôú íåéë òãåð

®éðåçèéáä áöîäå ̈ úéøáä úåöøàá äðåùàøáå ùàøáå© éîìåòä ÷ùîá äèàää

­éàì ¬úåáø úåøáçá øúé óåðéî ìù íéàðúá ¬úîøåú éãî ääåáâ úéáéø êà

äéåùò àéäå ¬äìèáàä ú÷îòäì ¬íéìòôî úøéâñì ¬úé÷ñòä úëøòîá úåáéöé

úòâåô ääåáâä úéáéøä ®úéà÷ðáä úëøòîä úåáéöé ìò íééàì íâ ïéôé÷òá

äáéèéî àéä úàæ úîåòìå ¬íéðè÷ä íé÷ñòäå úéáä é÷ùî éøæâîá ø÷éòá

úâøåãî äãøåäì ®úåäåáâä äñðëää úåáëùì íéëééùä úåðåëñçä éìòá íò

äðôåìçú øùàë ¬äçéîöä ùåãéçì ÷ùîä úðëäì äáø úåáéùç ùé úéáéøä ìù

®ïåúéîì åîøâù úåéðåöéçä úåéòáä

íé÷ååùäå íéøéçîä íåçúá ÷ùîá úåáéöéäù åðòè íéøáåã äîë 

÷ðá è÷ðù úéúâøãää úéáéøä úãøåä úåéðéãîî ïéøùéîá úòáåð íééñððéôä

®åæ úåáéöéá òåâôì äéåùò äæåôç úéáéø úãøåäå ¬ìàøùé



∑±

ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Æ‰

çåëéå òìâúä ¬ïéôéìçä øòù úåòåöø ìåèéáì åá àø÷ù ãéâðä íåàð úåá÷òá

ãåéðä úåòåöø ìåèéá ¬íéé÷ä áöîä úøéîù ºúåòöä ùåìù åèìá åáå ¬øò

®òáèîä éùåâî ãçàì úåôøèöäå ¬ïéèåìçì ãééð ïéôéìç øòùì øáòîå

· ‰ÎÈÓ˙ Æ±ÚÂˆ¯„ÂÈ‰ ˙

£éðôî èøôá õåçä òáèî ÷åùå ììëá ÷ùîä úìöäì úîøåú ãåéðä úòåöø

®¨÷ùîì ïåä úîéøæî äàöåúë óåñéú© ¢úéãðìåää äìçîä¢

£äãéçéä úéáéè÷ôàä äìáâîä úà íåéë äååäî äòåöøä ìù ïåúçúä ìåáâä

úéáéø úòéá÷ òðåîå ¬ ÷ðáä ìù úéàøçà úéøèéðåî úåéðéãî ìò èòîë

¬äòåöøä ìù ïåúçúä ìåáâì ïéôéìç øòù úãéøé òåðîì éãë ®éãî ääåáâ

 õåçä òáèî ÷åùá ìàøùé ÷ðá ìù úåáøòúä áééçúùÑúåáøòúä 

 äåáâ äøéçîùÑ÷åùá ì÷ùî éååéù­éà ®úéáéøä øòù úà ãéøåäì ùé 

äåáâ úéáéøä øòù øùàë ïåää ÷åùá ì÷ùî éååéù­éà ó÷ùî õåçä òáèî

 éãîÑ®úéøáä úåöøàì äàååùää äãéòîù éôë 

£ïåúéîä úøîçäìå íéðàåöéá äòéâôì ¬ ì÷ùä óåñééì àéáé äòåöøä ìåèéá

®÷ùîá

· Æ≤ÚÂˆ¯ ÏÂËÈ„ÂÈ‰ ˙

úåìòä àåä ïéôéìçä øòù úåòåöø úåéðéãî êùîä ãâð úéø÷éòä äðòèä

øùàë õåç òáèî äðå÷ ìàøùé ÷ðá ®åæ úåéðéãî øåîéùá äëåøëä ääåáâä

ääåáâ úéôñë úåìòá êåøë øáãäå ïåúçúä äòåöøä ìåáâì ÷ùåð ïéôéìçä øòù

úåéðéãîá ãéîúäì ìåëé ÷ðáä íà ÷ôñ ®÷ðáä ìù áåöééä úåéðéãî úà ìøèðîå

®ïîæ êøåàì åæ

Ú·ËÓ ˘Â‚Ï Ï˜˘‰ ˙ÂÙ¯Ëˆ‰ Æ≥

ïéôéìçä øòù ìù èìçåî ìåèéáá äëîú ¬øúåé úéðåöé÷ä ¬úéùéìùä äòöää

éëîåú ®¨§åëå åøéàä ¬øìåãä© íéìåãâä òáèîä éùåâî ãçàì úåôøèöäáå ãééðä

¬íéìåãâ òáèî éùåâ úåøöååéäì äðåøçàì äàéáä äéöæéìáåìâä éë åðòè äòöää

 éîåàìðéáä øçñä ìåòéé úîâîî ÷ìçëÑúåðè÷ä úåðéãîä øåúéå ìù êøãá 

úåáø íåøúú òáèîä éùåâî ãçàì úåôøèöä ®ïäìù éîåàìä òáèîä ìò
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ìåäéð ìò äù÷î åæ úåéðéãîù éë ïòèð íðîà ®÷ùîä ìù úéñððéôä úåáéöéì

éîåàìðéáä íé÷ñòä øåæçîå éîå÷îä íé÷ñòä øåæçî øùàë éàîöò úåéðéãî

úà ìøèðì ïúéð àì ¬éçëåðä ïéôéìçä øòù øèùîá íâ êà »íéîàåúî íðéà

ùôåçä úâøã ®õøàì õåçá úåìéòôá úåãåðúäî ÷ùîä ìù úéìëìëä úåìéòôä

íéøåæçî ãâðë úéøåæçî­éèðà úåéðéãî úìòôäá éäùìë äðéãî éãéáù

åîöò ìéáâî éæëøîä ÷ðáä øùàëå ¬úìáâåî õøàì õåçî ÷ùîì íéàáåéîä

 äéöìôðéà úãøåä ìù éãòìá ãòéìÑ®åæë ùôåç úâøã ììë ïéà 



∑≥

ÈÚÈ˘˙‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÒÎ· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰

ìèéáà ìàåîù øùääìùîîä ùàø ãøùîá øù

§õéáåîøáà é÷åù øîíéðééùòúä úåãçàúä »äìëìë óâà ùàø

øãà éáö §ôåøôáéáà­ìú úèéñøáéðåà ¬úåàéøá úåëøòî ìåäéðì úéðëúä ùàø

ïåøåà íééç øî§ö¢øî§á øáç

úåãçà äàì §áâéîåàì çåèéáì ãñåîä ¬ì¢ëðîñ

äìà éáà øîìàøùéá úåðåìîä úåãçàúä àéùð

éððçìà øãîñ §áâúñðëä ìù úéìëìëä úöòåéä

ïøåãðà ìòé §áâøöåàä ãøùî ¬íéáéö÷úä ìò äðåîîä úéðâñ

éúøôà á÷òé øîúåéîåàìä úåéúùúä ãøùî ì¢ëðî

áåøé÷à ãøôìà øî§î¢òá ìàøùé áåøìà§ ì¢ëðî

ïééèù÷à éáö §ôåøôáéáà­ìú úèéñøáéðåà ¬äìëìëì ñ¢äéá ùàø

ìàøà éîò øî§î¢òá úéðåøè÷ìà äééùòú ïåøìà§ ø¢åéå àéùð

éæøà ãåã øî ìù ìäðîä ãòååä ø¢åéHTMS Ñ÷è­ééä ìåäéðì ñ¢äéá 

âøáîåìá ãåã øîíéìùåøé ÷ðá ¬íéìäðîä úöòåî ø¢åé

é÷ñáåæéìá íøåé øîíéðééùòúä úåãçàúä ì¢ëðî

øùìá íøåé ø¢ãúéàåôøä úåøãúñää ø¢åé

èñá ïá éáà §ôåøôøöåàä ãøùî ì¢ëðî

ãåã ïá éîú ã¢åò

ïåð ïá éáâ øîúåàéøáä ãøùî ¬äìëìëì ì¢ëðîñ

éáö ïá éìåî ì¢àúïåçèéáä ãøùî ¬ì¢ëèîøì éôñëä õòåéäå íéáéö÷ú óâà ùàø

èéáù øá äéçúô øîíéìòåôä ÷ðá ¬úéìëìë ä÷ìçî ìäðî

èãåøá ãåã øî§ôåà­å÷§ úøáç ø¢åé ¬§ñé§ úøáç ø¢åé

ïîøååøá éùéáà §ôåøôïåéøåâ­ ïá úèéñøáéðåà àéùð

òðøá øéîà §ôåøôäéìöøä ¬éîåçúðéáä æëøîä

÷øá ãåäà øîäìùîîä ùàø øáòùì

÷øá éáö øîíéñøâðå÷ä æëøî ¬íéìäðîä úöòåî ø¢åé

ïåàâ éðá øî§úå÷æçà ïåàâ§ àéùð

ùéáâ äùî ã¢åò ùéáâ§–§âøáãìåâ §à 

ùéãâ á÷òé øîïéëé úöåá÷ ¬éìëìë õòåé

é÷ñð§æåâ øîú ë¢ç

èãéîùãìåâ éìà ã¢åò§äìåîøåô§ úöåá÷ ø¢åé

ïîøìéâ ïã øîìàøùéá øçñîä úåëùì ãåâéà àéùð

íé­ìâ éôéö §áâøöåàä ãøùî ¬äðéãîä úåñðëä ìò äðåîîä

éðôâ äùî ë¢çíéôñëä úãòå ø¢åé

åàðåøâ ïáåàø §ôåøôúéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì ä÷ìçîä

ãìôðèñøâ ïã øîèñåô íìæåø§â ¬é÷ñò êøåò

ïäã éîåî ø¢ãøöåàä ãøùî ¬ì¢ëðîì äðùî

ïäã íéñð øùäúåàéøáä øù

øã ãøå §áâøöåàä ãøùî ¬äðéãîä úåñðëä ìäðéî úìäðî
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øãðìåä óñåé øî§äã÷§â§ íéìäðîä úöòåî ø¢åé

õéáøåä éìà øî§î¢òá úåéèáöîøô úåéùòú òáè§ ì¢ëðî

õéáå÷øä éáö §ôåøôáéáà­ìú úèéñøáéðåà ¬äìëìëì ñ¢äéá

õéáå÷ùøä ìâ øîøöåàä ãøùî ¬íéáéö÷ú óâà æëø

øðôåå äàì ã¢åòúéàåôøä úåøãúñää ¬úéèôùî úöòåé

ïìéå íåìùáà ë¢çíéôñëä úãòå øáç

äéðøå ìîøë ø¢ãøçñîäå äééùòúä ãøùî ¬éùàøä ïòãîä

ïîñåæ éáö §ôåøô áéáà­ìú úéîã÷àä äììëîäÑåôé 

áøôøáìéæ ïåéöðá §ôåøôïìéà­øá úèéñøáéðåà ¬äìëìëì ñ¢äéá

àøéòæ éñåé §ôåøôúéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì ä÷ìçîä

ïæç øéàé øîíé÷ôåà úééøéò ùàø

ìè ãåã ë¢ç

âøáðèëøè ìàåðî §ôåøôáéáà­ìú úèéñøáéðåà ¬äìëìëì ñ¢äéá

áäé éñåé §ôåøôä÷éèñéèèñì úéæëøîä äëùìä

ñðåé éìà øîíéìòåôä ÷ðá ì¢ëðîì äðùî

éàðé òùéìà øî§î¢òá úøåù÷ú äìåøåèåî§ ì¢ëðî

é÷çöé øåãâéáà øîäìùîîä ùàø ãøùî ì¢ëðî

áéùé ïøò ø¢ãäôéç úèéñøáéðåà ¬äìëìëì ä÷ìçîä

éìàøùé éáà §ôåøôäñãä ç¢éá ¬úåàéøá úìëìëì ä÷ìçîä ìäðî

ïäë ïø ë¢ç

ïåîøë ÷éøà ø¢ãäéèø÷åîãì éìàøùéä ïåëîä àéùð

ïîèåàì áã øî§úåéùòú ìéìâ­àúìã§ ì¢ëðî

áì æòá ø¢ãúåàéøáä ãøùî ì¢ëðî

áì äéìã §áâ óúåùî ì¢ëðî–§éá®éã®ééà§ 

àéáì øåè÷éå §ôåøôúéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì ä÷ìçîä

éðáì éôéö äøùääìùîîä ùàø ãøùîá äøù

ïúéåì ïñéð §ôåøôìàøùé ÷ðá

÷áèéì äåéæ §áâúåàéøá éúåøéù ø÷çì éîåàìä ïåëîä

ùåìì éáâ øîäðåîéã úééøéò ùàø

ùåìì éáâ øîäðåîéã úééøéò ùàø

ìèðâðì íåçð ë¢ç

éøñì ìàéçé ø¢ã ë¢ç

øåæî íãà §ôåøô§íéìëéøãà èñøéô­øåæî§

ìå§çî íàñò ë¢ç

õéá÷èðéî äéøà øîèðå÷ñéã ÷ðá ïåéøåè÷øéã ø¢åé

øùéî íøåé §ôåøôúéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì ä÷ìçîä

÷éðìî éôø ø¢ãäéìöøä ¬éîåçúðéáä æëøîä

éðàøî ãäåà øîøöåàä ãøùî ¬ íéáéö÷ú óâà ùàø

íåøî äéøà øîìàøùé ÷ðá ¬ø÷çîä ú÷ìçî

íåøéî éâç ã¢åò

øåãéøî ïãî¢äåø ãøùîá øù
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øåãéøî äøåàéì ø¢ãéîåàìðéá ÷æá ïåéøåè÷øéã ø¢åé

äîçð äîìù øî§î¢òá úåò÷ùä ïåñéøà§ ì¢ëðî

ñàéîçð áééã §ôåøôäéèø÷åîãì éìàøùéä ïåëîä ¬øéëá úéîò

øìå÷åñ øéàî ø¢ãìàøùé ÷ðá ¬úéøèéðåîä ä÷ìçîä ìäðî

é÷ñðé§öáøèñ ìùéî ø¢ãìàøùé ÷ðá ¬ø÷çîä §çî ìäðî ïâñ

øôåò øåâ §ôåøôúéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì ä÷ìçîä

ïøò é÷éî §áâìàøùé ÷ðá ¬õåç òáèî ìò úç÷ôîä

ìâåô ïåøäà øî§úåéâåìåðëè ñð§ ø¢åé

âøåáøèô ÷çöé ø¢ãúéììë úåàéøá éúåøéù

æô­ñðéô øéôåà ë¢ç

ãìô éôø øîìîùçä úøáç ì¢ëðî

âåìô úéðø÷ ø¢ãìàøùé ÷ðá ¬ø÷çîä §çî úìäðî

ø÷öåìô øáñ øî§úåðåøçà úåòéãé§ ¬éìëìë êøåò

õìô íééç øîï¢îî ïééðá ¬íéôñë ì¢ëðîñ

ìøô äùî øî§áéøòî§ ¬éìëìë êøåò

ö íéøôà §ôåøôÌä÷ãáéáà­ìú úèéñøáéðåà ¬äìëìëì ñ¢äéá

õéìå÷ ãåã øî§ìåìà úöåá÷§

ôå÷ á÷òé §ôåøôìàøùéá úéúøáçä úåéðéãîä ø÷çì æëøîä ìäðî

÷é§öå÷ éñåé øî§î¢òá úå÷æçà ìàøùé øàåàôðî§ ¬íéìäðîä úöòåî ø¢åé

øðùøé÷ øååéà øîúñðëä ìù íéôñëä úãòå ìäðî

áåðéì÷ úåø §ôåøôìàòøæé ÷îò úììëî ¬äìëìëì ä÷ìçîä

ïééì÷ ãåã ø¢ãìàøùé ÷ðá ãéâð

øðì÷ øåãâéáà øî§úåò÷ùä íéìòåô§ ì¢ëðîå ø¢åé

øéñ÷­øðéì÷ äöéð §áâ äøéëá úéðìëìëÑìàøùé ÷ðá ¬ø÷çîä §çî 

ïìô÷ éðåé øîäñðëä ñî áéöð

ïìô÷ øåãâéáà øî§çåèéáì äøáç ììë§ ì¢ëðî

ïæåø êåøá ø¢ãìééã÷åøá ïåëî

ïéæø óñà §ôåøôáéáà­ìú úèéñøáéðåà ¬äìëìëì ñ¢äéá

é÷ñáìëø ìáåé øîøöåàä ãøùî ¬øëùä ìò äðåîîä

éèàð÷ø ïåàéì øî§î¢òá úå÷æçàì äøáç éá®éã®éà§ ø¢åéå ì¢ëðî

æø èéáù äâð §áâ§áøò ñáåìâ§á úëøåò

èçåù íäøáà ë¢ç

ïîñèù ïðçåé §ôåøôéîåàì çåèéáì ãñåîä ì¢ëðî

úéøèù øéàî øùäíéèôùîä øù

øìñøèù äéîçð øî§õøàä§ ¬éìëìë êøåò

ïéðééù á÷òé ø¢ã§î¢òá íééìëìë íéìãåî§ ì¢ëðî

éìàåîù øéîò ø¢ãúéøáòä äèéñøáéðåàä ¬øåáéöä úåàéøáì ñ¢äéá

éðù éëãøî §ôåøôàáéù éàåôøä æëøîä ìäðî

éðù äîìù ø¢ãúåøãúñäää ¬éòåö÷îä ãåâéàì óâàä ø¢åé

øãééðù äðà ã¢åòúñðëä ìù úéèôùîä úöòåéä

øåîãú áàæ §ôåøô§ïîàð §ù ãñåî§ ø¢åé

øéîú éñåé §ôåøôíé¢ìùà
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‰ÈË¯˜ÂÓ„Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂÎÓ‰ Ï˘ ‰„ÓÚ ˙Â¯ÈÈ

£·Èˆ‰ ¯Â„È˘· ‰Ó¯ÂÙ¯È¯Â

ÙÂ¯Ùß„ ¨ÈÁ¯Ê‡ ÔÂ¯È ¢·‚Â ¯Á˘≠Ô· È¯ÓÚ ¯ßÏ‡Ï ÏÁ¯ 

£·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó· ˙Â˜ÂÙ˙ ÈÙ≠ÏÚ ·Âˆ˜˙ÏÂ ÏÂ‰ÈÏ ˙ÂÂ¯˜ÚÈ¯Â

ÙÂ¯ÙßÈ¯Â ‰ÂÏ‡Â Ò‡ÈÓÁ „Â„ 

£‰ÂÂ˘Ó ÁÂ˙È ∫Î¢·˘‰ ˜ÂÁ ˙Úˆ‰

ÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ÔÓ¯ÓÈˆ Ï‡È¯‡ß¯ˆÈÓ¯˜ ÈÎ„¯Ó 

£„· ÌÈÈÂÏÈÁÂ ÌÈÈ˙·¯˙ ˙ÓÁÏÓ ∫Ï‡¯˘Èø˙Â

ÙÂ¯ÙßÈ˜ˆÈ·¯ ¯ÊÚÈ·‡ 

£·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó· ˙È·Ó ‰Ó¯ÂÙ¯ ˙‡¯˜Ï· È¯ÂÏ‡¯˘È

ÙÂ¯ÙßÈÂ‡¯È ÔÂÏ‡Â ÔÈÊÓ¯˜≠ÔÂ„ Ï¯Ó ¨Ò‡ÈÓÁ „Â„ 

£˙ÂÈ¯Á‡Â ˙ÂÎÓÒ ∫‰Ï˘ÓÓÏ ÈËÙ˘Ó‰ ıÚÂÈ‰

„¢ÙÂ¯ÙÂ ÈÏÈÊ¯· „‚ ¯ßÒ‡ÈÓÁ „Â„ 

£‰„¯Ó‰ ‡Ï ¨‰˙Ò‰

ÙÂ¯ÙßÌÈ‡‚ „Ï‡ÁÂ ¯ˆÈÓ¯˜ ÈÎ„¯Ó 

£˙ÂÈ¯Á‡Â ˙ÂÎÓÒ ∫Ï‡¯˘È ˜·

ÙÂ¯Ùß„Â Ò‡ÈÓÁ „Â„ ¢ÈÏÈÊ¯· „‚ ¯

£·Ï˙˘‰·˜ ˙Â·Á· ¢‰È¯ÙÈ¯Ù¢ ˙ÂˆÂ‰˜ÈËÈÏÂÙ·Â ‰¯

· ÌÈ„¯Á‰ Æ‡ ∫ÌÂÏ˘ Ô„ÈÚ·Ï‡¯˘È

ÙÂ¯Ùß„Â Ô¯˜ Ï‡ÎÈÓ ¢ÈÏÈÊ¯· „‚ ¯

£˙ÂÈ¯Á‡Â ˙ÂÎÓÒ ∫‰È„Ó‰ ¯˜·Ó

„¢ÙÂ¯ÙÂ ÈÏÈÊ¯· „‚ ¯ßÒ‡ÈÓÁ „Â„ 

£˜ÂÒÈÚ‰ ˘ÙÂÁ

ÙÂ¯Ùß„ ¨¯ˆÈÓ¯˜ ÈÎ„¯Ó ¢ÔÓ„ÏÂ‚ ¯Á˘Â ¯Á˘≠Ô· È¯ÓÚ ¯

£˙ÂÈËÈÏÂÙ‰ Ì‰È˙Â‡ˆÂ˙Â ±ππ∂ Ï˘ ÌÈÈ˙‚ÏÙÓ‰ ÒÈ¯ÓÈÈ¯Ù‰

¯„‰≠¯˘ ÚËÂ Ë‰¯ ÔÂÚ„‚
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£·¯Ú≠È„Â‰È‰ ÚÒ˘‰· ÈÌÈ¯‚˙‡Â ÌÈÈÈÙ‡Ó ∫Ï‡¯˘È

ÙÂ¯Ùß ‡È¯≠Â·‡ Ì‡ÒÚÂ ÔÂÊÈ·‚ ˙Â¯ ©˙È·¯Ú· Ì‚ ÚÈÙÂ‰®

£ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÓÈ‰ ±∞∞

ÙÂ¯Ùß‰ÈË¯˜ÂÓ„Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂÎÓ‰ ˙ÂÂˆÂ Ò‡ÈÓÁ „Â„ 

£ËÙ˘Ó‰ È˙· ˙Î¯ÚÓ· ˙ÚˆÂÓ‰ ‰Ó¯ÂÙ¯‰

ÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ÔÓ„ÏÂ‚ ¯Á˘ßÙÂ¯ÙÂ ÔÂÊÈ·‚ ˙Â¯ ß¯ˆÈÓ¯˜ ÈÎ„¯Ó 

£˜˙±π¥µ ®ÌÂ¯ÈÁ ˙Ú˘© ‰‚‰‰ ˙Â

ÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ¯Âˆ ÏÎÈÓß¯ˆÈÓ¯˜ ÈÎ„¯Ó 

£· ∫ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ‰˜ÈËÈÏÂÙÂ ‰ÏÎÏÎ ÔÈ

ÙÂ¯ÙßÔÈÈÏ˜ Ô¯ÚÂ Ò‡ÈÓÁ „Â„ 

£˙ÂÈÈ„Ó ˙ÂÏ‡˘· ‰ÎÏ‰ ˙˜ÈÒÙ

ÙÂ¯Ùßˆ ‰È„È„È ßÔ¯Ë˘ 

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

„Â„ ÈÒÂÈÂ ÔÂÈ ÏÈ‡

£˙Â‡ÈˆÓÂ ÒÂ˙ÈÓ ∫ÌÚ≠Ï‡˘Ó

Ë‰¯ ÔÂÚ„‚Â ¯„‡Ï· ‰„

£·Á‰ ÚÒ˘‰· ÈÏÎÏÎ≠È˙¯Ï‡¯˘È

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

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

ÙÂ¯Ùßˆ ‰È„È„È ßÔ¯Ë˘ 

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

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

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

ÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ÔÁ≠Ô·‡≠˜È¯„ÂÓ ÈÏÈ‰ßÙÂ¯ÙÂ ¯ˆÈÓ¯˜ ÈÎ„¯Ó ß„Â„ 

Ò‡ÈÓÁ

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

ÙÂ¯Ùß„ ¨ÈÁ¯Ê‡ ÔÂ¯È ¢·‚Â Ô˘Â‚ ¯‰ÂÊ ¯ß¯Ë˘ÓÂ˜ ÈÁ 
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£„ÌÈÁ¯Ê‡ ÛÂ˙È˘ Ï˘ ÌÈÓ‚

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

 ÈÚÈ˘˙‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÒÎ‰—≤∞∞± ÈÂÈ 

åàðåøâ ïáåàø §ôåøô ºêøåòäå ñðëä ìäðî

£· ˙ÈÏÎÏÎ ‰ÁÈÓˆÏ ‰È‚Ë¯ËÒ‡Ï‡¯˘È

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

£·‰ ˙Î¯ÚÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰·Ú ∫˙Â‡È¯„È˙ÚÂ ¯

£≤∞∞± ÌÈ˘Ï ˙ÈÏÎÏÎ≠Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰—≤∞∞≤

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

·Á· ‰ÎÏ‰‰ Ï˘Â ËÙ˘Ó‰˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰¯

ö äéãéãé §ôåøôÕïøèù 

£

£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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the country’s economy. There are limits to the degree of freedom
countries have in setting anti-cyclical policies that counteract
the cycles imported from abroad. When the central bank restricts
itself to a single goal–lowering inflation–there is no such freedom
at all.
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excessively high interest rates from being set. In order to prevent
the exchange rate from dropping to the bottom of the band, which
would require the Bank of Israel to intervene in the foreign
currency market (intervention that would come at a high price),
the interest rate must be lowered. An imbalance in the foreign
currency market reflects an imbalance in the capital market when
the interest rate is too high, as evidenced in comparison with the
U.S.

Cancellation of the band would result in a revaluation of the
shekel; it would also harm exporters and aggravate the recession.

B. Cancellation of the Fluctuation Band

The main argument against adhering to the exchange rate band
policy is the high cost of maintaining it. The Bank of Israel buys
foreign currency when the exchange rate reaches the bottom
limit of the band, an expensive transaction that neutralizes the
stabilization policy of the Bank. It is doubtful whether the Bank
can continue this policy over the long term.

C. Attaching the Shekel to a Currency Bloc

A third recommendation, the most radical, supports the total
cancellation of a fluctuating exchange rate and proposes attaching
the shekel to one of the big currency blocs (such as the dollar or
the Euro.) Proponents of this recommendation claim that
globalization has recently led to the creation of large currency
blocs as part of a trend toward improving the efficiency of
international trade by having small nations give up their own
national currencies. Joining one of these large currency blocs
would greatly contribute to the financial stability of the economy.
While it is claimed that this action negatively affects independent
policymaking when local and international business cycles
conflict with each other, the current exchange rate policy does
no better job of preventing foreign fluctuations from affecting
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primary causes are a global economic slowdown (most
importantly in the U.S.) and the security situation. But an
excessively high interest rate results in exaggerated leverage on
many companies, commercial instability, the closing of factories,
and increased unemployment. It may also indirectly threaten
the stability of the banking system. The sectors harmed most by
high interest rates are households and small businesses; the sector
that has the most to gain is that of high wage earners who hold
savings accounts. Gradual lowering of interest rates is highly
important in setting the stage for a period of growth in the
economy, since it reverses the conditions that lead to recession.
Some speakers believe that stability in prices and financial
markets stems directly from the Bank of Israel’s policy of
promoting a gradual reduction in interest rates, rather than a
quick reduction that could harm the country’s economic stability.

V. THE EXCHANGE RATE

A lively debate was prompted by a speech by the Governor of
the Bank of Israel that called for cancellation of exchange rate
bands. Three recommendations were made in the course of the
debate: preserving the status quo, cancellation of fluctuation
bands in favor of a totally mobile exchange rate , and joining
one of the world’s currency blocs.

A. Support for Fluctuation Bands

Fluctuation bands contribute to saving the economy in general
and the foreign currency market in particular from the “Dutch
disease” (revaluation caused by a flow of capital into the
economy).

The bottom limit of the band is almost the only effective
restriction today on the Bank’s monetary policy , and it prevents
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requirements for unemployment compensation. At the core of
these reforms are professional training and an effort to eliminate
negative incentives that prevent people from entering the job
market (and put them on the National Insurance rolls). Some
countries even provide a direct subsidy to citizens who reenter
the job market.

In Israel, a committee headed by Yossi Tamir was established
to draft a proposal for creating centers to encourage citizens to
enter the job market. This type of reform has yet to be
implemented. The only measure that has been taken thus far is
to stiffen eligibility requirements for unemployment
compensation. There must be more efficient means used to
identify and monitor fictitious cases of unemployment, thus
reducing their number.

The issue of foreign workers demands immediate attention.
The speakers supported the team’s recommendation that foreign
workers not be hired by government offices.

B. Wages

The speakers expressed their support for the recommendations
of the team regarding wages in the public sector and enforcement
of the Minimum Wage Law.

IV. MONETARY POLICY

Many of speakers called on the Governor of the Bank of Israel
for a speedier reduction in the interest rate, bringing it within a
short time to the European level. Many speakers recognized,
however, that a reduction in interest rate alone would not lead
the economy out of the recession. A high interest rate is known
today to be secondary among the causes of recession. The
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II. CAPITAL MARKET REFORM

The speakers cited the need for comprehensive supply-side
reform of the capital market that allows for the issue of privately
held debenture bonds and a variety of complex financial tools
that can be traded in a number of international markets. The Tel
Aviv Stock Exchange does not currently have a liquid market.
There are simple solutions for this, however, such as permitting
market makers, which would contribute to the creation of a liquid,
tradeable market. Efforts are now being made to generate ideas
for solving the TASE’s problem of low tradeability.

Other issues to be addressed are changes in the Securities
Law, limitations on bank supervision, removal of foreign
currency control and other limitations related to the tax system.
For example, preferred shares are not issued by the capital market
in Israel because its tax law differs from that of other countries.
Likewise, Israel does not have a short-term money market other
than that of the banking system, mainly because of restrictions
on issuing short term deposits. Decisions regarding privatization
must also take into account the requirements of the capital
market, as well as a greater role for the stock exchange in
government ownership sales.

III. THE LABOR FORCE

A. Unemployment

The team suggested a reform of the support system, including
comprehensive reform of support for low income families, in
order to increase rates of participation in the labor force and
reduce dependence on the government budget. Similar reforms
have taken place in Western countries through increased support
and incentives for entering the job market and stiffer eligibility
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Further investments must also be made in a rail system,
including a subway for Tel Aviv. A rapid rail system will reduce
travel time from outlying areas to cities and will help solve the
problem of unemployment in development regions. Conversion
of the rail system to an independently managed government
company, similar to Bezek or the Israel Electric Company, will
enhance its efficiency (even if it necessitates a continued
government subsidy).

D. Tax Reform

The issue of tax reform caused heated debate. All speakers agreed
on the need for tax reform but had different opinions about the
specific type of reform that can currently be achieved. Many
saw tax reform as a tool for promoting growth, as in the past.
Most speakers favored abandoning the principle of monolithic
reform, preferring instead a staged plan. The initial focus should
be on agreed-upon principles, such as capital gains taxes, and
only later should more controversial issues be addressed. Others
claimed that there are so many shortcomings to the proposed
reform that the idea should be rejected in favor of decreasing
the tax burden by lowering National Insurance rates and the
health tax. These speakers said that reform as currently proposed
makes no strides towards more progressive taxes. On the other
hand, it is claimed that widening the tax base and including
untaxed capital in the tax system would in and of itself contribute
to greater equality and to a reduction in the customary indices
of inequality. The goals of any reform plan must include the
imposition of a 25% capital gains tax as early as the year 2002
and must advance the changes in income tax assessment within
the framework of an NIS 2 billion reform.
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health system, at the same time reducing transfer payments in
that system by replacing universal transfers with targeted
transfers. One of the main problems with restraining budgetary
growth is salary policy. The automatic creeping rise in public
sector salaries must be arrested by doing away with the system
of automatic advancement in rank.

B. Private Legislation

The team discussed this subject at length, and most speakers
supported setting limits on private legislation. They agreed that
in the current political situation, with a unity government, the
government has the power to impose sanctions on private
legislation.

C. Investment in Infrastructure

Most speakers joined the call of team members for expanded
investment in infrastructure. Immediate expansion of these
investments constitutes leverage for getting the economy out of
the recession. According to estimates, an NIS 40 billion
investment is needed for roads, water and sewage systems, and
airports. An NIS 4 billion investment must be made each year in
order to spread the outlay over a decade. Over the last few years
we have been witness to the fact that because of populistic laws,
reductions must be made in infrastructure investments funded
by the budget. To overcome this problem, extra-budgetary
investments by the private sector must be expanded, using the
BOT and PFI methods. Recruitment of the private sector will
lead to more efficient investments. The yearly budget for
infrastructure investment can be expanded by an estimated NIS
1 billion, and additional resources can be attained through BOT
and PFI. These methods must be applied in a balanced way in
order to avoid imposing too heavy a burden on the budget in the
future.
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facing the economy as a result of the following three factors: a
significant slowdown in the global economy; a drop in the
Nasdaq, which has strong repercussions for the hi-tech sector;
and the political-security situation. Although the deficit target
is very important, even these speakers claimed that the current
framework of expenditures should be preserved, and that
temporary variations in the amount of taxes collected should
not prompt the government to cut expenditures.

Other speakers believed that within the limitations of the
economy, it would be possible to achieve the three goals of
employment, growth, and price stability. They called for a more
flexible policy while adjusting the goals somewhat. In the team’s
position paper, the deficit target is based on an anticipated actual
growth, and some of the speakers claimed that it should be based
on a forecast of a potentially high growth rate of four percent
(some claiming that after such a deep recession, the potential
growth could reach six percent). These speakers contended that
underestimating the rate of growth would lead to an
underassessment of taxes and to an expenditure framework that
would make it difficult to pull the economy out of the recession.

The current system, embodied in the Deficit Reduction Law,
must be replaced by a system that sets a framework for spending
based on a multi-year forecast and determines a ceiling for budget
growth at a rate lower than the multi-year GDP growth rate.
Such a system would preserve the long-range investment goal,
at the same time maintaining the goal of reducing the weight of
government expenditures in the GDP. The system also preserves
the anti-cyclical flexibility of the budget: in strong years, the
deficit will be small, but there will be no pressure to distribute
excess income; in slower years, the need for budget cuts would
be obviated.

Most speakers called for a change in priorities: to invest
heavily in education, in the chief scientist’s budget, and in the
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Summary

MACROECONOMIC POLICY

I. FISCAL POLICY

A. The Budget and the Government Deficit

The team recommended that the government not exceed the real
bounds of its original 2001 budget, including the internal
revisions that the government decided on, which will most likely
form the basis for the 2002 budget. The increase in wage
expenditures should be considered like any other cost increase,
and the government should find ways to cover it in the budget.
The recommended fiscal policy for 2002 is based on an expected
economic growth of four percent. The team was in favor of
preserving the current deficit rate of 1.5%. Under these
conditions, additional resources (coming from the increase in
tax money) will be approximately 2.25–2.5% per person.
Changes in the defense budget and other areas influenced by
political necessity must also be incorporated into this framework.

Regarding the defense budget, the team recommended
maintaining the long-term achievement of the Israeli economy
that began in 1985–reducing the proportion of the defense budget
in the overall GNP. The team estimates that in the long run, this
trend will serve both the security of the country and the economy.

A dispute about fiscal policy broke out among the speakers.
Some called for fiscal restraint and adherence to the Deficit
Reduction Law , in accordance with the recommendation of the
preparation team, while others called on the government to
increase the deficit in order to pull the country out of the
recession. The first group stressed the importance of adhering
to goals this year in particular, in light of the serious problems
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