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·¯ ˜¯Ù∫ÈÚÈ íéøæä íéãáåòäÑáéùé ïøò ·¹
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È¯È˘Ú‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÒÎ· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰¹´
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®ìàøùé úìëìëá óéøçî øáùî ìöá íéé÷úä éøéùòä äéøñé÷ ñðë

àìéîîå íéúååöä úòáøàî ãçà ìë éðåéã ìò äòéôùä úéìëìëä úåàéöîä

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

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

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

 äãôéúðéàä êìäîá úåáø íéîòô äòâôðù äøéáä íò úåéøãéìåñ–úéæéô íâ 

®úéìëìë íâå

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

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

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

®íééøùôàä øúåéá íéáåèä úåöìîääå

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

ïåîøë ÷éøà §ôåøô

ïåëîä àéùð
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¬íééîåàì­ïéá íé÷ååùì íééîå÷î íé÷ååù úçéúô ìù êéìäú àéä äéöæéìáåìâ

 äìëìëä éîåçú ìåìëîá úàæåÑ¬íéúåøéù ¬íéøîâåî íéøöåî ¬úåîåùú 

ìåãéâá íéàèáúî åìà íéëéìäú ®íãà çåëå úåéâåìåðëè ¬éñððéô ïåä ¬íéãéâàú

íéãáåò øáòîá ¬úåðéãî ïéá ïåä úåòåðúá ¬éîìåòä øçñá éúåòîùîå øéäî

­áø úåøáç ìù äøéäî úåáøúäá ¬òãéå úåéâåìåðëè úîéøæá ¬úåðéãî ïéá

äãçàä úîâîá ¬úåðéãî éðô ìò øåöééä êéìäú ìù åøåæéôá ¬úåéîåàì

®ãåòå ¨íéé÷ñò íéìáâä ¬éîåàì­ïéá øçñî ¬íéèðèô éðéãá© úéáéèîøåð

ïáåçá úåðîåè ¬éìáåìâä øôëì úåôøèöääå ¬øåîàë ¬íé÷ååùä úçéúô

íééîìåò íé÷ååùì úåçéúôäù êëá íéîåìâ úåðåøúéä ®úåðåøñçå úåðåøúé

êëá ïëå ¬øåöééä úåéåøùôà úáçøä ¬øúåé äìéòé íéáàùî úàö÷ä úøùôàî

úåò÷ùää ïååâî ìùá úåçô íéðëåñîì íéëôåä íéèøôä ìù úåò÷ùää é÷éúù

úåéúãåðúì äàéáî øùà ¬äôéùçá äëåøë äøåîàä úåçéúôä ¬ãâðî ®øúåé áøä

íéøáùî úåèùôúä íò úøöåðä úåéøéøáùì ¬øëùî úåñðëää ìù úøáåâ

úåçéúôä ®íé÷ñòä øåæçî ìù åúôøçäìå ¬¨¢ä÷áãä¢© íééîìåò íééñððéô

®úéáéè÷ôà úéìëìë­åø÷î úåéðéãî úìòôäì íéëøãä úà íâ äðùî ïåää ÷åùì

ùéù úåòôùää ìò ùé÷äì ïúéð ¬á¢äøà ïåâë ¬úåéöøãô ìù ïðåéñéðî

úåòôùä ìòå ¬äéöøãôä êåúá íéðåù íé÷ùî ìò ïåääå íéøöåîä é÷ååù ãåçéàì

ãåçéà ãöì ¬øåöééä éëéìäúá úåçîúää ®úåéðåáéø úåðéãî ìò íâ äéöæéìáåìâä

 úãéî úà íéîöîöî ïåää é÷åù‰ÈˆÊÈÂ¯ÎÈÒ‰ïéá íé÷ñòä éøåæçî ïéá 

úåðùá ññ÷èá ãáëä ìôùä ®éìëìëä ãåçéàä úøâñîá úåáìåùîä úåðéãî

íéòùúä úåðù úìéçúå íéðåîùä úåðù óåñá ïâéùéîá ìôùä ¬íéðåîùä

äàîä ìù© íéòùúä úåðù óåñá äéðøåôéì÷ ïåôöáå ïåèâðéùåå úðéãîá úåàâäå

åùçøúäù úéìëìëä úåìéòôá íéãç íééåðéùì úåèìåá úåàîâåã ïä ¬¨íéøùòä

úéìëìëä úåìéòôä úåðéãîä øàùáù ãåòá ¬ãáìá á¢äøà úåðéãîî ÷ìçá

 äéöæéìáåìâä ¬øåöééá úåçîúää ìùá ¬ïë åîë ®äðåúî äúééä‰ÓÈˆÚÓúà 

äéâåìåðëèä øæâî ìù å÷ìç ìåãéâ ¬ìùîì ®äðéãî ìë ìù ä÷åôúá úåãåðúä

¬øöåúä ìù ±µ¥­ëì µ¥­ëî ¬ìàøùéá íéòùúä úåðù óåñá úøåù÷úäå

®äéöæéìáåìâä ìùá úåéúãåðúä úîöòäì äîâåã àåä ¬úéñçé äøö÷ äôå÷úá

¬úåàâá íéàöîð íìåòá äéâåìåðëè éøöåîì íéùå÷éáä øùàë ìãâ äæ øæâî

 øöåé äæ íøåâ ®ìôùá íéàöîð íéùå÷éáä øùàë íöîèöîå„Â˙˙ÂÈ˙ä÷æç 

®éìàøùéä ÷ùîä ìù øöåúá
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íéáùåúä úåùéâð àåä ïåää é÷åù ãåçéàá ïåîèä ¬øåîàë ¬éáåéçä ïôä

éîå÷îä áùåúì úøùôàî åæë úåùéâð ®íéñððéô íéñëðá øçñîì íééîå÷îä

®÷éæçî àåä åáù íéñëðä ÷éú úà ïååâì åúìåëéî äàöåúë åúñðëä úà çèáì

éìàøùéä ìù äñðëääù ïååéë ¬äæë çåèéáî äøåàëì äðäð éîå÷îä áùåúä

á÷ò ¬÷ùîä ìù øöåúì äàååùäá ¬íéòåæòæì úåçô äôåùç äéäú òöåîîä

ó÷ú äæ øáã ¬êãéàî ®íìåòä é÷åù íò ìàøùé ìù úéñððéôä äéöøâèðéàä

ìù ÷ìç åúåà ®äééñåìëåàä é÷ìç ìë éáâì àìå ¬òöåîîä áùåúä éáâì

¬úìáâåî ïåää ÷åùì åúåùéâðå ¬äãåáòî åúñðëä ø÷éòù ¬ìàøùéá äééñåìëåàä

úåãåðúä ú÷ìçäìå íéðåëéñä øåæéôì úåàð ñéñá øåöéì éãë ùåëø éã åéãéá ïéà

äãéøéì íâ íéãò åðà ¬ïåää ìù ääåáâä úåãééðä á÷ò ¬ìéá÷îá ®åúñðëäá

úéøèéðåîå úéì÷ñéô úåéðéãî ìéòôäì ìàøùé ÷ðáå äìùîîä úìåëéá äôéøç

®íé÷ñòä éøåæçî úåãåðúá úôñåð äôøçäì íøåúù øáã ¬úéøåæçî­éèðà

úéìàøùéä äøáçá øæâî åúåà úà øúåéå øúåé åãéøèé äìà íéëéìäú ¬íðîàå

äúà äàéáîù éîåàì­ïéáä íéðåëéñä øåæéôî úåðäéì éìáî ¬íéðåëéñì óùçðù

®äéöæéìáåìâä

íé÷æð áñäì äìåìò ïåää é÷åù ìù úéîåàì­ïéáä úåçéúôä ¬ïáåîë ¬ãâðî

íé÷ååùä ïéá íéîñçä øãòä ¬êë ®ùîî äôéùç äúåà ìùá ¬éîå÷îä ÷ùîì

âåñä ïî© éñððéô øáùî ¬åðééäã ¬§ä÷áãä§ ìù äòôåúì àéáäì ìåìò íéðåùä

äáåâúá íééúñäì ìåëé äéäù ¨±¹¹¸­±¹¹· íéðùá äéñà çøæî úà ã÷ôù

®íéîìù íéøåæà óçåñù ó÷éä áçø ìâì êåôäì ìåìò ¬íå÷îáå ïîæá úìáâåî

ìåëé úåéîå÷îä úåàåùúì ñçéá òé÷ùîä ìù úåîâîå úåéôéö êåôéä ¬ïë åîë

íééìëìë­åø÷î íéøåè÷éãðéà ìùá ïéá ¬úåøæ úåò÷ùä ìù äëéùîì àéáäì

®úéîå÷îä úéà÷ðáä úëøòîä ìò úåàð çå÷éô øãòä ìùá ïéáå

¬úéîå÷îä äçéîöì ïåää úåòåðú ùôåç úîåøú úà êéøòäì ¬ïë íà ¬äù÷

äáéáñ äùåøã àìà ¬øæ ïåä íéøæäì éãë ÷ùîä ìù úåçéúôá éã àì ïëù

äáéöé äìëìë­åø÷î ìò úññáúîä ¬íéòé÷ùîä úëéùîì äúåàð úéîå÷î

®íééîå÷îä ïåää é÷åù ìù úø÷åáîå äôå÷ù úåìéòô ìòå

íéðùá èøôá ¬äéöæéìáåìâä úà íéòéðîä íééæëøîä úåçåëä ãçà

 úøåù÷úå òãéî úééâåìåðëè èøôáå ¬äéâåìåðëèä àåä ¬úåðåøçàä(ICT)®

úåøùôàúî ¬úîà ïîæá úåòöáúîä ¬úåðéãî ïéá ïåä úòåðúå ä÷ñò ìë ¬äùòîì

­ä íåçúá øéäîä çåúéôì úåãåúICTéâåìåðëè© ììëë ¢òãé¢ ¬êëî äìòîì ®

úåðéãî ïéá úåì÷á íøåæ ¬úåîøéô áø÷á øúåéá áåùç ñëðì êôåäù ¬¨éðåâøàå

®éçëåðä äéöæéìáåìâä ìâ ìù øúåéá èìåá ïééôàî ¬ïë ìò ¬äååäîå ¬íéùðàå

®úåéîåàì­áø úåøáç ãåàî èòî ùé ¬ìàøùéá úéìéòä úééâåìåðëè íåçúá



±±

¬úåîøéôä úåìäðä ìù úé÷ñòä úåìäðúäì úåòâåð êëì úåéø÷éòä úåáéñä

¬éìáåìâ íìåòá ®úéâèøèñà äùéâå äáéùç úåöîàî àì ïìåëë ïáåø øùà

ìò ¬¨äøçúîä éðôì© àáä ÷åùä ìò ùàøî áåùçì ¬åðééä ¬úéâèøèñà äáéùç

éðôì ¬å÷ååéùå åøåöéé ¬åçåúéô ¬åúàöîäì ïîæä ùøãðù ìëë© àáä øöåîä

éðôì ¬úîéé÷ä åæ úà óéìçú øùà© äùãçä äéâåìåðëèä ìòå ¨äøçúîä

®åúìá ïéàù éàðú äååäî ¬¨äøçúîä

úà øåöéì ùé ¬ìàøùéá úåìåãâ úåéîåàì­áø úåøáç úî÷ä ããåòì éãë

¬äáéöé úéìëìë­åø÷î äáéáñ íéëéøöî äìà íéàðú ®íéîéàúîä íéàðúä

íéìáâää íåçúá úåéðéãîå ¬úåùéëøå íéâåæéî úããåòî éåñéî úåéðéãî

®úåøáç ìù ìãåâì úåðåøúéá äøéëî øùà íéé÷ñòä

úåéðéãîä úà øúåé ú÷ùçî éìáåìâ íìåòá úéìëìë­åø÷îä äáéáñä

ìéòôäì äðéãîä äìåëé äãéî åæéàá äìàùä äìåò ®úéøèéðåîäå úéì÷ñéôä

ïãéòá äéöîøåôðéàä øáòî úåøéäîå íé÷ååùä úåçéúô ®úéáéè÷ôà úåéðéãî

÷éúòäì ¬ãçàë éìàéøäå éñððéôä íåçúá ¬íéòé÷ùîì íéøùôàî éìáåìâä

úåøçúì éøåáéöä øæâîä óùçð êëá ®øúåé éáéè÷øèà íå÷îì íäéúåò÷ùä úà

¬ïåää ãåéð ¬ïëì ®íàúäá åéãòö ìëìëì åéìòå ¬íéøçà íééøåáéö íéøæâî íò

ìàøùéá äúééäù äéöæéìøáéìä éâùéä úà øîùéå àîéé÷ øá àäéù úðî ìò

ºíéáåùç íéëìäî øôñîá äååìî úåéäì êéøö ¬íéòùúäå íéðåîùä úåðùá

ïãáà íò ãçé ¬íééùôåç ïåä é÷åùå úéì÷ñéô úòîùî ¬úéøèéðåî úòîùî

®äìà íéîåçúá äðéãîä ìù úåàîöòä

© ñøîàñ éøàì ïìëìëäLary Summersíéé÷ä çúîä ìò ãîò øáë ¨

© úåøèî ùåìù ùåîéîá éìáåìâ íìåòátrilemma¬úéîåàìðéá äéöøâèðéà º¨

¬äñðëä ú÷åìç ïåâë© úåéìëìë ïðéàù úåéøåáéö úåøèîå úéîåàì úåðåáéø

íééúù ìë ìò øùâì øùôà ñøîàñ ìù åéøáãì ®¨äîåãëå äáéáñä øåîéù

ïîãéøô ïåèìéî ïåâë ¬íéðìëìë ùé ®ãçé íâ ïúùåìù ìò àì êà ¬úåøèîäî

©Milton Friedmanúåðåáéøìå úéîåàìðéáä äéöøâèðéàì äôãòä åðúéù ¬¨
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ìù úåøçà úåøèîá êåîúì ÷ðáä ìò ®ïîæ êøåàì äúøéîùìå íéøéçî
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 úéì÷ñéô äöòåî ïéòî© éøåáéöä øåè÷ñäî ÷ìç íðéàù ¬íééåìú éúìáFiscal
Boardñéñá ìòå úåìéòôä ìò íé÷ñòä øåæçî úòôùä úà åëéøòéù éãë ¨

®íé÷ñòä øåæçî ìù íéèðîìà ïåòøéâä ïî ææ÷ì íäéúåëøòä

úåéáéè÷øèàì ïéøùéîá øù÷úîä ¬úéì÷ñéôä úåéðéãîá óñåð êáãð

äâäðåäù ñîá äîøåôøä ®éåñéîä úèéùå úîøá òâåð ¬éìáåìâ íìåòá ÷ùîä

ñîä ìèð úúçôä ºíéàùåð äùåìùá äã÷îúä õéáåðéáø úãòå çåã úåá÷òá

úåñðëä éåñéî ïëå ïåää éåñéî éãé ìò ñîä ñéñá úáçøä ¬úéùéà äòéâéî

¬úéìðåñøô éåñéî úèéùì øáòî ìîñî ïåøçàä êáãðä ®éîåàì­ïéáä øåùéîá

úåàåùúä úàååùäì àéáú àéäù éðôî ¬úéìëìë äðéçáî øúåé äéåàø àéäù

®ìàøùéì ì¢åç ïéá ïåäî åèåøá

äöîúî äðéà ¬äéöæéìáåìâä êéìäú úøâñîá éìàøùéä ÷ùîä ìù åúôéùç

íéøöåîä øçñ éîåçúá íâ àìà ¬éðåää åà éãéâàúä ¬éâåìåðëèä èáéäá

ìù úåéðéãî ìàøùé äöîéà íéùéùä úåðùá øáë ¬úéìîøåô ®íéúåøéùäå
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äñðëð ¬²°°°­±¹¸¸ íéðùá èøôá ¬ïëî øçàìù äôå÷úá ®á¢äøà íò äîåã

¬äééð÷ä éñî íåçúá íéáåùç íéãòö ìù äøåùá ¬óñåð áìùì äéöæéìøáéìä
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úåùø íé÷äìå ¬äòùä éëøåöìå óðòì íàúäá ¬íéøæä íéãáåòä úåîë úà

íéãáåòä ìù íú÷ñòä éàðúì âàãú óàå ¬ïéøùéîá åæ äòôåú ìò ç÷ôú øùà

®úð÷åúî äðéãîì éåàøë ¬ìàøùéá íéøæä

÷øôá ºïìäìë íðééðòù íé÷øô äòáøàì ¬àåôà ¬÷ìçð ïìäìù êîñîä

äúåîã úà øå÷ñð ¬äéöæéìáåìâä ìò äéâåìåðëèä úòôùä úà øå÷ñð ïåùàøä

®äéöæéìáåìâä ïãéòá úåéìåäéð úåéâèøèñà ïçáðå úéîåàì­áøä äîøéôä ìù

­åø÷îä úåéðéãîä ìò äéöæéìáåìâä äòéôùî ãöéë ïåçáì ù÷áð éðùä ÷øôá

úééååúäá ìàøùé ÷ðá ìù åìòåôì úåéðéãî úåöìîä äìòð ¬èøôá ®úéìëìë

íéöåìéàä çëåð ¬øåîàë ¬úàæå ¬äìùîîä ìù áéö÷úä úåéðéãîì ïëå ¬úéáéøä

äéåöøä úåéðéãîä úà éì÷ñéôä øù÷äá ïçáð ¬óñåðá ®äéöæéìáåìâä ïãéò ìù

éùéìùä ÷øôä ®õéáåðéáø úãòå ìù äéúåöìîä ò÷ø ìò ¬ïåää ÷åù éåñéîì

éôìë éìàøùéä ÷ùîä ìù äàìîä åúôéùçì äîøåôøä êùîä úåëìùäá ïåãé

íåçúá äéöæéìøáéìä úùéâì úåéøùôà úåôåìç äìòéå ¬éîåàì­ïéáä ÷åùä

ïãéòá íéøæä íéãáåòä úòôåúì ãçåéé éòéáøä ÷øôä ®íéøöåîá øçñä

íåöîöì úöìîåî úåéðéãîì íéåå÷ äìòéå ¬èøôá ìàøùéáå ¬ììëë äéöæéìáåìâä

®åæ äòôåúî úåøæâðä úåéòáä
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êëéôìå ¬úåáéñä éø÷éò ®íééîåàì­ïéáä íé÷ååùá äæéçà úåð÷ì úåøùôà

ºúåîøéôä úåìäðä ìù úé÷ñòä úåìäðúäì úåòâåð ¬ïìäìù úåöìîää
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çåîöì ïúéð íàä äìàùä ìò íâ úåðòì úáééç úéìáåìâ äéâèøèñà

®ïâåæéîå úåøáç úùéëø éãé ìò íâ åà úéðâøåà

¬øåîàì ¬úéìðåéö÷ðåô úéâèøèñà äùéâ õîàì úáééç äîøéô éìáåìâä íìåòá

íééúøáçä ¬íéé÷ñòä ¬íééìëìëä äéëøö éô ìò õøà ìëì úîàúåîä äéâèøèñà

íâ ¬íàúäáå ¬õøàì õøàî äðåù úåéäì äéåùò åæ äéâèøèñà ®íééúåáøúäå

 äáåöéî(Positioning)äéäé íéðåùä íé÷ååùá úéîåàì­áøä äîøéôä ìù 

íò äé§âøðéñá úøöåéù úéîå÷î äéâèøèñà íéàúäì ùé õøà ìëá ®äðåù

®úéîåàì­áøä äîøéôä ìù óñåîä êøòä úà ¬úåøçàä úåöøàá äéâèøèñàä

úåéîåàì­áø úåøáç úî÷ä ããåòì íéîéàúîä íéàðúä úà øåöéì ùé

úåéðéãî ¬äáéöé úéìëìë­åø÷î äáéáñ íéôé÷î äìà íéàðú ®ìàøùéá úåìåãâ
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ì÷ùîì øùàá äîëñäì òéâä àì úååöä »ïîæ êøåàì äúøéîùìå íéøéçî
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¬øö÷ä çååèì úéáéøä øòù àåä ìàøùé ÷ðá ìù åéãéá úåéðéãîä øéùëî

®äìùîîä äòá÷ù äéöìôðéàä ãòé úà âéùäì àéä úåéðéãîä úøâñîùë

äååäî ïîæ éðô ìò íéøéçî áåöééù àéä ¬ìéòì øåîàä ìù úåòîùîä

äéöìôðéà éöøô åàåáé ¬åøãòäá ®úéìëìëä úåìéòôä éôìë íâ áöééî íøåâ

 ïåñéø éãòö úèé÷ð åáééçéùÑíò ãçé ®éìëìë ìôùì íîöòìùë åîøâéù 

úèé÷ðá áåùç ãé÷ôú úåéäì ìåëé éæëøîä ÷ðáì ¬ìôù ìù úåôå÷úá ¬úàæ

äðùá á¢äøàá ìùîì äùòðù éôë ¬ïéøùéîá úéøåæçî­éèðà úéáéø úåéðéãî

 äðåøçàäÑ®åæ øçà åæá úåðè÷ úéáéø úåãøåä 

äîøì äéöìôðéàä úà ãéøåäì ìàøùé ÷ðá çéìöä ¬íéòùúä úåðùá

çúôúä ¬äëåîð äéöìôðéàì øáòîä úôå÷úá ¬úàæ íò ãçé ®áøòîá äâåäðä

²¥ éãë ãò úéøèéðåîä úéáéøä úà ÷ðáä úéçôä ¬ìéá÷îá ®êùåîî ïåúéî

ãò äúåà äìòäå áù ïëî øçàì êà ¬íìåòá úéøèéðåîä úéáéøä ìù äîøäî

®úéîìåòä úéáéøäî ·¥­¶¥ éãë

øåáéöä úåéôéöì éæëøî ̈ øåèðéãøåàå÷© ïôöîë ùîùî ïéîà äéöìôðéà ãòé

äåáâ øéçî úåéäì éåùò ãòéä úàèçäì ®úéãéúòä íéøéçîä úîøì øù÷á

¬²°°° ¬±¹¹¹ íéðùá© ãòéäî äëåîð äúééä ìòåôá äéöìôðéàäùë º÷ùîì

®éìàéøä ïéôéìçä øòùá äãéøé äìçå ¬úéìàéøä úéáéøä äúìò ¬¨²°°±

áö÷á äèàää úôøçäì åîøú éìàéøä øëùá äééìòäå åìà úåéåçúôúä

ääåáâ äúééä ìòåôá äéöìôðéàäùë ¬úàæ úîåòì ®äúåëùîúäìå äçéîöä

úàìòä äàéáä ¬¨úéîòô­ãç íéøéçî úééìò ìù áéëøî äá äéä ìáà© ãòéäî

®äçéîöä áö÷á úôñåð äèàäì ¬úðúåîî úéìëìë úåìéòô úôå÷úá úéáéøä

íëñäî äàöåúë äãç úéáéø úúçôä© íéâøåãî íðéàù úéáéø ééåðéù

úà øéæçäìå ïåää ÷åù úà áöééì éãë äãç äàìòäá êøåöäå ¬äìùîîä íò

®÷ùîá íéøúåéî íéòåæòæìå úåðéîà ïãáåàì íéîøåâ ¬¨ïëî øçàì úåðéîàä

øáîöãá ²¥ ìù øåòéùáå ¬±¹¹¸ øáåè÷åàá ±®µ¥ øåòéùá úéáéøä úåãøåä

ìåäéðä éìëá øåôéù äúééä ÷ðáì íúîåøúù óà ìò© íéîëñäî äàöåúë ¬²°°±

®ïåää ÷åùá äìèìè åøöéù úéðôú úåãå÷ð ååéä ¬¨úéøèéðåîä úåéðéãîä ìù

úåðéîà úà í÷ùì éãë åùøãðù ¬úéáéøá úåãç úåàìòäì äîøâ åæ äìèìè

úåøéùé ïä ¬úéìëìëä úåìéòôä úèàäì äîøú àéäå ¬úéøèéðåîä úåéðéãîä

úà ÷éìçéù éàååúì óåàùì êéøö ìàøùé ÷ðá ®úåáéöéá äúòéâô ìùá ïäå

 ïîæ éðô ìò úéáéøá úåãåðúä(Interest Smoothing)úåãîöéä éãë êåú ¬

®êåøà­éðåðéáä ïîæä çååèì äéöìôðéàä ãòéì



±∑

·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÈÈ„Ó Æ·

úéáéö÷úä úòîùîì òâåðá úåðéîà çåúéô ìò ãå÷ùì äëéøö øöåàä úåéðéãî

íéëéøö áéö÷úä éììë ®íäá äãéîòå íéçéù÷ áéö÷ú éììë õåîéà éãé ìò

ïäá íéðù øôñî øçàì ¬ìáà ®úåôèåùä úåàöåäì òâåðä ìëá íéçéù÷ úåéäì

úòôùäì øåù÷ù äî ìëá úåùéîâ øùôàì íéëéøö íâ íä ¬åæë úåðéîà ññåáú

­á éôåøéàä ãåçéàä úåðéãî åâäðù éôë éáéö÷úä ïåæéàä ìò øåæçîäStability
and Growth Pact®

®íéøæäå íééîå÷îä íéòé÷ùîä áø÷á úåðéîà úøöåé úéáéö÷ú úåçéù÷

íééøåæçî­éèðà íéðåðâðî úìøèðî øùà úéáéö÷ú úåçéù÷ ¬úàæ úîåòì

íåçúá èéìçîä âøãä úåìäðúä ®íé÷ñòä øåæçî úà óéøçäì äéåùò ¬áéö÷úá

®äçéîöä øùåëá úòâåôå úéúùúá úåò÷ùää úà úîöîöî ¬úåò÷ùää áåö÷ú

åâéùäì êøãäù éâèøèñà ãòé àéä øöåúì äìùîîä áåç ñçé úðè÷ä

áåçä ñçé úà íâ íéîöîöîä ¬ïè÷ ïåòøéâ åà éáéö÷ú óãåò úåòöîàá àéä

ïúéð ®øöåúì ¨äìùîîä éñëð éåëéðá© åèð áåçä ñçé úà íâå øöåúì ììåëä

¨äèøôä© äìùîîä éñëð ìù äøéëî éãé ìò íâ áåçä úà ïéè÷äì íðîà

úãøåäì ïëì ®åèð áåçä íåöîöì àì êà ¬áåçä íåöîöì äàéáî åæ íìåà

ìù úåðéîàä ìò äòôùä äúåà úà ïéà äèøôää êøãá éøåáéöä áåçä

úøéöé éãé ìò éøåáéöä áåçä úãøåäì ùéù éôë ¬úéìëìë­åø÷îä úåéðéãîä

úåìòééúäì åúîåøú ìò ññåáî úåéäì êéøö äèøôää êéìäú ®áéö÷ú éôãåò

®äìùîîä úåàöåä ïåîéîì øå÷îë àìå ¬úåéðáî úåîøåôø íåãé÷ìå ÷ùîä

ºíéáöééî íéèðîìà ñéðëäì úðî ìò úòöåî áéö÷ú úåéðéãî

­àå íééáéè÷ééáåà íéðìëìë åá ̈ äéðîøâì ìùîì äîåãá© êéìäú ññáì òöåî

áø äçéîö úéæçú úòéá÷ì íéàøçà åéäé ¨úéì÷ñéô äöòåî ïéòî© íééèéìåô

úéæçúä ñéñá ìò ®áéö÷úä áåöéòì ñåçéé éàååú úøéöé êøåöì ¬øöåúì úéúðù

áåö÷ú ïëå ¬íéñîî úåéåôöä úåñðëää ìù úéæçú úååöä êåøòé ¬úéúðù áøä

úñðëäå äìùîîä åòá÷é ¬åæ úéæçú éô ìò ®éîåàì çåèéáì ãñåîä ìù éúðù áø

íéñîî ïðéàù úåñðëäá íééåðéùäå ñîä úåúçôä ¬úåàöåää áéö÷ú úà

øöåúäî ãçà æåçà éãëì äâøãäá úåçôì ïåòøéâä ìò ®ïåòøéâä éãòéì íàúäá

úåñðëä ®íé÷ñòä øåæçîì ïåòøéâä íàúåé êìéàå ²°°µ­î ®²°°µ úðù ãò

®úåìéá÷î úåéîòô­ãç úåàöåä ïåîéîì åà áåçä úúçôäì åùîùé úåéîòô­ãç

úéðúåî äàöåä¢ ìù úéúåòîùî äáøæøì éáéö÷ú øåéù äö÷ú äìùîîä

åà ¬éìàéöðèåôä øöåúä ïãîåà éë øøáúé íäáù íéø÷îì ¢úåñðëää úîøá

ùîùú ¬äøúé äéäúù äãéîá ¬úåøå÷îä úøúé ®éãî íéäåáâ ¬úåñðëää

®ïåòøéâä úúçôä úöàäì åà ñîä ìèð úúçôäì
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åîùøéé úåùãçä úéúùúä úåò÷ùäù úååöä éøáçî ÷ìç éãé ìò òöåä 

 ¢íéáàùî úåàðåáùç¢ ìù äèéù éô ìò áéö÷úä úøâñîáResource)
(Accountingúåéúùú ïåäá ùåîéùä éååù ¬øîåìë ®äéðèéøáá âåäðù éôë ¬

ìù åîåùéø úçú ¬äðù éãî äàöåäë íùøéé ¨úô÷æð úéìàéø úéáéøå úçô©

íéãéâàúá íåùéøì äîåãá© äò÷ùä äúåà òåöéá ïîæá äò÷ùää êøò

®íéáàùîä úåàðåáùç éñåôã úà òá÷úù àéä úéì÷ñéôä äöòåîä ®¨íééìëìë

®úååöä éøáçî øçà ÷ìç ìò úìáå÷î äðéà åæ äöìîä

·¯ ˙„ÚÂ ˙ÂˆÏÓ‰ ¯Â‡Ï© ÒÓ‰ ÒÈÒ·Â ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ Æ‚·ÂÈ®ıÈ

ñîä ìèð úúçôä ºíééæëøî íéàùåð äùåìùá ã÷îúä õéáåðéáø úãòå çåã

ñéñá úáçøä »íééðéáä úåáëùá ãçåéîá ¬úéùéà äòéâéî úåñðëä ìò øéùéä

­ïéáä øåùéîá úåñðëä éåñéî »ñîä éøåòéù úãçàäå ïåäî úåñðëä ìò ñîä

®éîåàì

øåùéîá éåñéîäå ïåää éåñéîî úåéåôöä úåñðëää ïéá øëéðä øòôä ìùá

 øéùéä ñîá äúçôää ó÷éä ïéáì éîåàì­ïéáäÑíééáéö÷ú úåøå÷î ùøåãä 

éãë íéðù øôñî éðô ìò äéúåöìîä úà ñåøôì äöéìîî äãòååä ¬åðåîéîì

äâøãäá ïéè÷äì õìîåä ®äáéö÷ú ìù úéúâøãä äîàúä äìùîîì øùôàì

éøåòéù ®¨úåàéøá ñîå éîåàì çåèéá ¬äñðëä ñî© øéùéä ñîä éøåòéù úà

úåãå÷ð ́ ­á ¬ùãåçì ¦ ±°¬µ°°­ëì ¦ ́ ¬°°°­ë ïéá åúñðëäù éî ºäúçôää

¬ùãåçì ¦ ±¹¬°°°­ëì ¦ ±°¬µ°°­ë ïéá åúñðëäù éî »²¶¥­ì ³°¥­î ¬æåçà

¬ùãåçì ¦ ³°¬°°°­ëì ¦ ±¹¬°°°­ë ïéá åúñðëäù éî ¬æåçà úåãå÷ð ±±­á

ãò ¦ ³°¬°°°­ë ïéá åúñðëäù éî »³·¥­ì ¬µ°¥­î ¬æåçà úåãå÷ð ±³­á

®³¹¥­ì µ°¥­î ¬æåçà úåãå÷ð ±±­á ¬¨¦ ³µ¬°°°­ë© éîåàìä çåèéáä úø÷ú

®´¹¥ äéäé éîåàìä çåèéáä úø÷ú ìòî éáøîä éìåùä äñðëää ñî øåòéù

ïåäî úåñðëä ìò ±µ¥ ìù ãéçà øåòéùá ñî òåá÷ì äöéìîä äãòååä

ºïî÷ìãë

ç¢èîì åà ããîì íéãåîö ¬íéøçñð êøò úåøééð úøéëîî íéìàéø ïåä éçååø

íéøçñð êøò úåøééð ìò úéìàéø úéáéø »äñøåáá úåøçñð úåéðî úøéëîîå

ããîì íéãåîöä ïåëñéç úåéðëúå íééà÷ðá úåðåã÷ô ìò úéìàéø úéáéø »øåîàë

ïëå ì¢åçá íéøéçñ êøò úåøééðå íééà÷ðá úåðåã÷ô ìò úéáéø »ç¢èîì åà

®ì¢åçá úåñøåáá íéøçñð êøò úåøééð úøéëîî ïåä éçååø

úéìðéîåð úéì÷ù äñðëä ìò ±°¥ øåòéùá ñî òåá÷ì äöéìîî äãòååä

ïåä éçååø ìò ïëå ¬íéãåîö íðéàù úåðåã÷éôîå úåøéçñ áåç úåøâàî úòáåðä

®øåîàë áåç úåøâà úøéëîî



±π

ìò ñîä éøåòéù úà úéçôäì äöéìîä äãòååä íééáéö÷ú íéöåìéà á÷ò

íúåàî ®²µ¥­ì äñøåáá íéøçñð íðéàù íéñëð úøéëîî íééìàéø ïåä éçååø

õøàäî íéãðãéáéã ìò ñîä øåòéù úà úéçôäì äöéìîä àì äãòååä ¬íéìå÷éù

ïåîéî úåàöåäá øéëäì äöéìîä äãòååä ®²µ¥ ìò íåéë ãîåòù ¬ì¢åçî åà

ìò ñîä øåòéù ãåîòé äæ äø÷îá ®ìéòì úåøåîàä úåñðëää ïéâá åîøâðù

®²µ¥

ïëå ¬äñøåáá ïåä éçååøî úåñðëä ãâðë æåæé÷ì åøúåé äñøåáá ïåä éãñôä

®úåøéçñ úåéðîî íéãðãéáéãå íéøéçñ êøò úåøééð ìò úéáéø ãâðë

íéøåòéù íúåàá ñîá äðáéåçú ¬úéùéà äòéâéá ïøå÷îù ì¢åçî úåñðëä

®ìàøùéá ïøå÷îù úéùéà äòéâéî úåñðëä åîë

ì÷ùéú ãéúòá éë äöéìîîå ¬ñîä éøåòéù ìù äãçàäì äàéáî äãòååä

®ìéòì íéøåîàä ñîä éøåòéù ìë ìù äàìî äãçàä

·‰ ˜Â˘Ï ˜˘Ó‰ Ï˘ ‰‡ÏÓ ‰ÙÈ˘Á ∫È˘ÈÏ˘ ˜¯ÙÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ
ÒÓ·‚≠‰Â È˘ÙÂÁ ¯ÁÒ È¯„Ò‰ ˙¯WTO®‰Ó¯ÂÙ¯‰ Í˘Ó‰© 

íééìîøåô àìäå íééìîøåôä äìèáàä éøåòéùá ìåãéâäå íéñððéôä íééù÷ä

éãòö ìò øåîùì úåøùôàì ñçéá äééäú íéìòî ¨äñðëä úçèáä ììåë©

úéñéñáä äìàùä ®úìâìâúîå úëùîúî äîçìî ìù íéàðúá äéöæéìáåìâä

¬äéöæéìáåìâä ïî úéúâøãäå úé÷ìç äâéñð åéùëò øáë òöáì éåàø íàä àéä

úîéé÷ä úåàéöîá êéùîäì åà íéøöåîäå ç¢èîä ¬ïåää ÷åù éîåçúá úàæå

ïî äâéñðä äæë áöîá ®øåîç øáùîì ïéôåìçì åà úåáéöéì ìéáåú øùà

íééìðåéöøä íéìå÷éùä àìéîîå ¬íéòåøéàä õçì úçú äéäú äéöæéìáåìâä

äâéñðì íééøùôà íéãòö øôñî ïåçáì äñðð ®íééúåòîùî úåçô åéäé

ºúåéøùôàä ïäéúåàöåú úà ïçáðå íéøöåîä íåçúá äéöæéìáåìâî

·È ÏÚ Ô‚Ó ÒÎÓ ˙ÏË‰˙ÂÈ˘ÈÏ˘ ˙Âˆ¯‡Ó ‡Â Ñøå÷ééì àéáé äæ êìäî 

äòôùää ®éîå÷î øåöéé íäá ùéù íìâ éøîåçå íééðéá éøöåî ¬íééôåñ íéøöåî

ä÷åñòú åìéãâé äðâää éñëî ¬ãçà ãöî ®úáøåòî ä÷åñòúä ìò äæ ãòö ìù

úìåëéá åòâôé íìâ éøîåçå íééðéá éøöåî øå÷éé ¬êãéàî ¬øö÷ä ïîæá úåçôì

÷åùä úåðéãî© íëñää úåöøàî àåáé íò éîå÷îä ïøöéä ìù úåøçúä

á¢äøàå ÷åùä úåðéãî© ®ì¢åçá úåøçúäì àåöéä ìù åúìåëéáå ¨á¢äøàå

úåòôùää ®¨úåéùéìù úåöøàî íééðéáä éøöåîå íìâä éøîåç áåø úà úåùëåø

ìù íééçä úîø úãøåä ¬øçñ úåèñä ºúåòåãé øåîàä ãòöä ìù úåéìéìùä
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®åãñôäá åøëù àöéù øåøá äæ äø÷îá ®úåìéòéä úðè÷äå ç¢èî æåáæá ¬øåáéöä

·È ÏÚ Ô‚Ó ÒÎÓÌÈÈÙÂÒ ÌÈ¯ˆÂÓ ‡Â Ñúåðåøñçä ïî ìáåñ äæ ãòö 

¬íééðéá éøöåîå íìâ éøîåç ¬øå÷ééî òðîð àåäù êëá åðåøúé ®ìéòì íéøàåúîä

úéìéìù äòôùä àéöåäì© úéáåéç úéàøð ¬ä÷åñòúä íåçúá ¬åèð åúòôùä ïëìå

®¨õåç úåðéãî úáåâúå øåáéöä ìù äééð÷ä çåëá äãéøé ìù

· ÈÏËÈ‰‰È˜˙Â ‰ÁËÈ Ñäðé÷úá ùãåçî ùåîéùå ¬äìà íéìèéä ìåöéð 

ììë êøãáå úéìàéöðøôéã äðâä åúåòîùî ¬éîå÷îä øåöééä ìò äðâä éòöîàë

íéòáåð ¬åðåøñç íâ åîë ¬äæ ãòö ìù ïåøúéä ®ïîæá úìáâåî ¨äçèéá éìèéäá©

ïåøúé ®íäá äöåø äìùîîäù íéîåçúá åãå÷éîå ãòöä úåé÷ìç ºíøåâ åúåàî

¬íéìéòé­àìä íéôðòá úåùãç úåò÷ùäî åòðîéé úåøáçù àåä úåéðîæì óñåð

úøëäî ¬úàæ íò ®úåéúåëàìîä úåðâääå íéìèéää åìèåáé ïîæ øçàìù íåùî

äòøì åìöåðé äìà íéãòöù ññåáî ùùç íéé÷ ¬ìàøùéá úéèéìåôä úëøòîä

ìæøá ¬íéãéáì ¬èìî© ÷ùîá íééèñéìåôåðåî ø÷éòáå ¬íé÷æç úåçåë ìò äðâäì

çåëä úìãâä éãé ìò íéðëøöä ãâðë äæ øéùëî ùîùé êëá ®¨äãìôå

®ä÷åñòúä ìò úçëåî äòôùä àìì ¬íðåáùç ìò éèñéìåôåðåîä

˜ÌÈÈ˙Ï˘ÓÓ ÌÈÊ¯ÎÓÂ ÔÈÏÓÂ‚ ̇ ÂÈ Ñúéøùôà äæ íåçúá íéãòö úìòôä 

úîåòì ®íéøéçîå úåìéòé ïåáùç ìò àåáú íà íâ ¬éîå÷î øåöéé ããåòì äìåëéå

àåöééá äòéâôìå ¬úåøçà úåðéãî ãöî äáåâúì àéáäì ìåëé äæ ãòö ¬úàæ

àéä êëî úòáåðä íéøéçîä úééìò ¬óñåðá ®íééîåàì­ïéá íéæøëîá éìàøùéä

®åìù äééð÷ä çåëá äòéâôìå øåáéöä ìò ñîä ìèðá äééìòì êøò úååù

­åø÷î íé÷æðì íåøâú íéøöåîä íåçúá äéöæéìáåìâä ïî äâéñð ¬íåëéñì

åîë ̈ ãåòå øçñ úèñä ¬úåìéòé ïãáåà ¬íéøéçî úééìò© íééúåòîùî íééìëìë

¬ä÷åñòúá úéúåòîùî úôñåúì íåøúú àì äéöæéìáåìâä ïî äâéñðä ¬ïë

ãâðë úéôéöôñ ìåòôìå äôéùçä éâùéä úà øîùì ùé ®äá èå÷ðì ïéà ïëìå

®óöéäì úåçëåä ùéùë ÷ø àåáé

·¯ ˜¯Ù·ÂÚ‰ ∫ÈÚÈÌÈ¯Ê‰ ÌÈ„

äôåøéà áøòîá ãçåéîá ¬íìåòä éáçøá ú÷æçúîå úèìåá úéìëìë äòôåú

íúåáìúùäå úåøéùò úåðéãîì úåéðò úåðéãîî íéãáåò ìù äøéâä àéä ¬á¢äøàáå

úòéðî ºïììëáå ¬úåéòá äîë úøöåé åæ äòôåú ®úðîåéî­àì äãåáò éøéúò íéôðòá

øëùä úãøåä »äìà äãåáò éôðòá ïåéøôä úçéîö­éàå íééâåìåðëè íéøåôéù

íéáçøúî êëá ®åìà íéôðòî äëåîð äìëùä éìòá íéìàøùé ìù ä÷éçãå



≤±

àìì èòîë úåéúøáçå úåéæéô úåéúùúá ùåîéùä øáåâ »äìèáàäå ïåéååùä­éà

éèéìåô­éúøáçä íåçúá úåéãéúò úåéòáì ¢úéúùú¢ úøöåð »íéñî íåìùú

úåøøåòúî »íéøâäî ìù úåìéä÷ì íééðîæ íéãáåòî åëôäé íéøæä íéãáåòäùë

¬úåëåøà úåòù© íéãáåòä ìù úåðåù úåéåëæ úøôäî úåòáåðù úåéøñåî úåéòá

íò ¬íéùéáî úåôéôöå úåìã éàðúá íðåëéùå ¨ãåòå ¬íåîéðéî øëùî êåîð øëù

ºúéøùôà úåéðéãîì úåòöä øôñî ïìäì ®íé÷ôñî éúìá íééøåáéö íéúåøéù

®± íé÷éñòîä éåñéîÑõéøîúä íéìàøùéä øëùì íéøæä úåìò äååùåú íà 

÷ø ùéøôî ÷éñòîä éë ïééöì ùé ®ìèáúé åà ïè÷é íéãáåòä úàáäì

äàååùäá ¬íéøæä íéãáåòä øåáò úåàéøá ñîìå éîåàì çåèéáì ²¥­±¥

®íééîå÷î íéãáåò øåáò ±µ¥­ì

®²®äãåáò é÷åçå íåîéðéî øëù úôéëà

®³®÷éñòîì íå÷îá ãáåòì úåäù øåùéà ïúî

®´÷ùîä éôðòá íéøæä íéãáåòä øôñî úåñéååì úéúìùîî úåùø ïåðéë

®íéðåùä

äìëìë ìù äéòáî äàøðä ìëë úòáåð ìòåôá åììä íéãòöä úèé÷ð éà

éòáå÷ ìò äáø äòôùä úåìòá õçì úåöåá÷á íéðâøåàî íé÷éñòîä ºúéèéìåô

¬äðåøçàì äìá÷úäù åæ åîë äèìçä ïéáäì ïúéð êë ®íé÷÷åçîä ìòå úåéðéãîä

®úåàì÷çä óðòì íéøæ íéãáåò ãåò àéáäì

ºì¢ðë úåéðéãî éãòö úìòôä éáâì úåéúåòîùî úåéâåñ éúù ïééöð

®±äæ óéìçú ¬úàæ íò ®íéøæä íéãáåòì óéìçú íä íéàðéúùìôä íéãáåòä

úåéðåçèéá­úåéèéìåô úåéòá ¬ãçà ãöî ®òåá÷ åðéà åëøòå íìùåî åðéà

äðè÷ åìà íéãáåò ìù úåìòä ¬éðù ãöî ®åúåà úåìèáî åà úåðéè÷î

íéìå÷éù ®øúåé úåðè÷ äøéâää úåéòáå øúåé ïè÷ úåéúùúä ìò ìèðä ºøúåé

àéáäì úåéðéãîä ìò ®úéàðéúùìôä äôåìçä ìù äëøò úà íéìòî åìà

®ïîæ éðô ìò øëéð ïôåàá íéðúùî íäù íâ äî ¬äìà íéèáéä ïåáùçá

®ïàë íéáåùç íééèéìåô íéìå÷éùù íâ ïáåî

®²ìëá úåàãå éà á÷ò éåñéî úìèä ìù éúâøãä éàååú ìò áåùçì øéáñ

äìåìò íéãáåò ìù íúàáä ú÷ñôä ®íéãáåò ìù éôåìç òöéäì òâåðä

úåéðéãî ®íéìàøùé ú÷åñòúá íâ òåâôì äìåìò êëéôìå øåöééá òåâôì

íéãáåò ìù ïè÷ òöéäì ÷åùä úîàúä úà ïåçáì øùôàú úéúâøãä

®éåñéî ìèåé øùàëå íà ¬íéøæ



≤≥

ıÂÓÈ‡ÏÂ ‰ˆÙ‰Ï ÌÈ‡ÂÂ˙
‚ÂÏÂÎË ‚ ‰ÏÎÏÎ· ˙ÂÈ·ÂÏ˙ÈÏ

·ËÎ¯Ë Ï‡ÂÓ‚¯

Ú˜¯ Æ‡±

ªíåéèðôì© íéùãåç ²´­±¸ ìë ìôëåî ááùá íéøåèñéæðøèä øôñî ºøåî ÷åç

®¨íéøåèñéæðøè ïåéìéî ´² ùé ¬²°¯±±¯²°°°­á ÷åùì àöéù ¬´

ªúééùòú áö÷á úîã÷úî äúééä úåéðåëîä úééùòú åìéà¢ º¨±¹¹¸© øåî

óìà íééúàî úòñåð äúééä ñéåø­ñìåø úéðåëî ¬íéøåè÷ãðå÷éîñä

¢®äúåà úåðçäì øùàî äúåà ÷åøæì øúåé ìåæ äéäå ¬ïéæðá øèéìì íéøèîåìé÷

äéöîøåôðéàä úåéâåìåðëè íåçú ¬úåãîìî ìéòìã úåàáåîä éúùù éôë

© úøåù÷úäåICTäáé÷ò íéøéçî úìæåäáå ãåàî äøéäî úåçúôúäá ïééôåàî ̈

äãéøé äìç ¬ïìäì úåàøì ïúéðù éôë ¬²°°°­±¹¹µ íéðùá ®íéðùä êøåàì

®äöçîì íéëéìåîäå íéáùçîä éøéçîá úéúåòîùî

±

∫± ÌÈ˘¯˙≤∞∞∞≠±πµπ ¨‰ˆÁÓÏ ÌÈÎÈÏÂÓÂ ÌÈ·˘ÁÓ Ï˘ ÌÈÈÒÁÈ ÌÈ¯ÈÁÓ 
®‰˜ÂÙ˙‰ ¯ÈÁÓ Ò˜„È‡· ÌÈ˜ÏÂÁÓ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ ÌÈÒ˜„È‡‰ ÏÎ©

‰˜È‚ÂÏ           ÔÂ¯ÎÈÊ      ÌÈ·˘ÁÓ

±®úåãçåàîä úåîåàä ìù ¢¨²°°±© éîìåò úåò÷ùä çåã¢ ìò ññáúî
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∫≥ ÌÈ˘¯˙≤∞∞∞≠±ππµ ÏÂÓ ±ππµ≠±ππ∞ ¨‰ÁÈÓˆ È¯ÂÚÈ˘ 

∫≤ ÌÈ˘¯˙ÈÓÏÂ‚‰ ÈÓÂ‡Ï‰ ¯ˆÂ˙‰ ˙ÁÈÓˆÏ ˙Â¯Â˜Ó 
(Average annual percentage rates of growth, weighted by average nominal income rates)

≠Ó ÔÂÈ¯ÙI.T ÔÈ‡˘ ÔÂÈ¯Ù         I.T ÔÂ‰ ˙ÂÓÂ˘˙    I.T ÔÈ‡˘ ÔÂ‰ ß˘˙    I.T‰„Â·Ú ˙ÂÓÂ˘˙     

·¢‰¯‡‰ÈËÈ¯·ÔÙÈ‰ÈÏËÈ‡‰ÈÓ¯‚˙Ù¯ˆ„ÏÈÙ‰„˜‰ÈÏ¯ËÒÂ‡



≤µ

äàéáî ¬äìåìúä íéøéçîä úìæåä ãöá ¬äáøä úéâåìåðëèä úåîã÷úää

äééìòì ¬úåîøéô ìù ̈ úøåù÷úäå òãéîä úåéâåìåðëèá© úåò÷ùää úîøá ìåãéâì

úåéâåìåðëè ïåä øåöéé íøåâì ñçåéîä êáãðä ïäå ììëë ïä© ïåéøôä úîøá

®ìéòìù ³ ¬² íéîéùøúá úåàøì ïúéðù éôë ¬äçéîöä éøåòéùá ìåãéâìå ̈ òãéî²

²°°° úðùá ®éåðéù øëéð øúåé íééúøåñîä äò÷ùää éîåçúá íâ ¬íìåàå

±¬²·± ìù äîøì äòéâäå ±¸¥­ëá íìåòá úåøéùéä úåøæä úåò÷ùää úîø äúìò

¬¨úåãçåàîä úåîåàä© ²°°± úðùì éîìåòä úåò÷ùää çåã éô ìò ®øìåã ãøàéìéî

äìòîì úåòöîàá úòðåî úåøéùéä úåøæä úåò÷ùää ìù úéìáåìâä úåáçøúää

úåôðåñî¯úåðá úåøáç ̧ °°¬°°°­î äìòîì ïäìù úåéîåàì­ïéá úåøáç ¶°¬°°°­î

õéøîú úååäî äøæ äøáç ìù äùéëøå âåæéî úåà÷ñò ¬äùòîì ®ïäéúåìåáâì õåçî

ãøàéìéî ±¬±´´ éãëì òéâî ïô÷éä© úåøéùéä úåøæä úåò÷ùää éøåçàî éæëøî

¬ìùîì ¬êë ®¨úåøéùéä úåøæä úåò÷ùää êñî ¹°¥­ë íäù ¬²°°° úðùá øìåã

 úøáç ìù úé÷ðò úåèìúùä ú÷ñò úåá÷òáVodafone Air Touchìò 

Mannesmannäøéùéä äøæä äò÷ùää äòöåá äáù äðéãîì äéðîøâ äëôä ¬

­ä úåðéãîá úåæëåøî äìà úåà÷ñò ®äôåøéàá øúåéá äìåãâäOECD¬ììëë øùà ¬

úååäî ¬úòá äáå ¬íìåòá úåøæä úåò÷ùää ììëî íéòáø äùåìùëì ãòé úååäî

®¨úåàöåé úåò÷ùä© éèððéîåãä äò÷ùää íøåâ úà óà

úåðéãîä ³° ®äãéçà äøåöá úåâìôúî ïðéà úåøæä úåøéùéä úåò÷ùää

äò÷ùää óèù êñî ¹µ¥ äùòîì úåæëøî ¬íìåòá úåìåãâä úåò÷ùää úåèìå÷

úåðéãîä ³°­å ¬¨øåîàë úåò÷ùää øáöî ¹°¥­ëå© úñðëðä äøéùéä äøæä

úåøéùéä úåøæä úåò÷ùää êñî ¹¹¥ úåòé÷ùî ¬íìåòá øúåéá úåòé÷ùîä

úåìåãâä ¨úåéñððéô àìä© úåéîåàì­ïéáä úåøáçä ±°° êåúî ¹° ®úåàöåéä

úå÷ñåò ïúéöçîî äìòîì ®ïôéìå éôåøéàä ãåçéàì ¬á¢äøàì úåëééù íìåòá

­ïéá úåøáçì ®÷ååéùäå èôðä úééùòú ¬áëø éìë ¬éðåøè÷ìàå éìîùç ãåéöá

±²¥ ïúåëæì åô÷æð ±¹¹¹­á ºéîìåòä øöåúá éæëøî ãé÷ôú åìà úåéîåàì

úàæå ¬ä÷åñòúä êñî ±µ¥­å úåøéëîä êñî ±¶¥­ë ¬íéøæä íéñëðä êñî

®íìåòä ìëáù úåéîåàì­ïéáä úåøáçä óìà ¶° ììëî

úåøáçä ±°° úîéùøá úåììëð úåçúôúî úåðéãîî úåøáç ùåìù ¬äðåùàøì

äòôåú àéä íéãéâàú ìù äéöæéìáåìâä úòôåú ¬äùòîì ®úåìåãâä úåéîåàì­áøä

åàø© úåçúôúî úåðéãîá íâ àìà ¬úåçúåôî úåðéãîá ÷ø àì úëìåäå äìãâä

úåçúôúîä úåðéãîá øúåéá úåìåãâä úåéîåàì­ïéáä úåøáçä µ° ®¨ïìäì ² çåì

²­î åç÷ìð ³ ¬² ¬± íéôøâäå íéðåúðäDale Jorgenson (2002), Harvard University®
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úåøáçä äàî ïéáî øúåéá úåðè÷ä ìù ìãåâ øãñá ïä ïäáù úåìåãâäù©

úåùòåúî úåìëìë ±³­á ïøå÷î ¬¨íìåòä ììëá øúåéá úåìåãâä úåéîåàì­ïéáä

úåìåãâä úåéîåàì­ïéáä úåøáçä ²µ ®ä÷éøôà íåøãå úéðéèìä ä÷éøîà ¬äéñàá

®úåðéãî òùú éðô ìò ¬øúåé èòî úåøæåôî äôåøéà çøæîáå æëøîá øúåéá

¬æâ ¬èôð ¬äééøë ¬äøåáçú àåä äìà úåéîåàì­áø úåøáçì éñåôéèä ÷åñéòä

®¨ïìäì ³ çåì åàø© ä÷éèáöîøôå íéì÷éîéë

úåìåãâä úåéîåàì­áøä úåøáçä ìù úåéîåàì­áøä úãéî íâ äìãâ ììëë

úåøæ úåøéëî ¬íéøæä ïäéñëð ìåì÷ù äååäîä ¬¨ïìäì à çåì åàø© íìåòá

øåáòá ¬òöåîîá ¬êë ®íéøåîàä íéìãâä êñì ñçéá ¬øæ íãà çåë ìù ä÷åñòúå

¬±¹¹¸­á ²¶¥­î äæ ããî äìò ¬íìåòá úåìåãâä úåéîåàì­ïéáä úåøáçä ²µ

úåéîåàì­ïéáä úåøáçä µ° úà äðééôà øúåé äðåúî äééìò ®±¹¹¹­á ³²¥ éãëì

úåìåãâä úåéîåàì­ïéáä úåøáçä ±°° áø÷á åìéàå ¬¨³¹¥ éãëì ³·¥­î© úåìåãâä

®êøòì µ³¥ äáåâá ¬úåéîåàì­áøä ããî ìù éãîì ääåáâ úåáéöé úîéé÷ íìåòá

¬øåöéé éôðò ïéáå úåðéãî ïéá äðúùî éîåàì­ïéá øåöéé ìù íå÷éîä ñåôã

úåøéùéä úåò÷ùää áëøäá éåðéùì äáåâúë óà å÷ìçá ¬ïîæ êøåàì äðúùî ïëå

äëéùî úãå÷ðì íéúåøéù åëôä ¬úåðåøçàä íéðùä øùò êìäîá ®úåøæä

¬úéñçé äéöæéìøáéì êéìäú äðåøçàì øáò äæ óðò ïëù ¬úåøéùé úåò÷ùäì

¬êëéôì ¬±¹¹¹­á ®úøåñîúä úåéåìò úà åúéçôä úåùãç úåéâåìåðëè ¬óñåðáå

úåñðëðä úåøæä úåøéùéä úåò÷ùää éàìî úéöçîî äìòîì íéúåøéùä ååéä

íéúåøéùä éôðòî íéáøá ®¨úåçúôúî úåðéãîá ùéìùëå© úåçúåôî úåðéãîá

úàæå ¬äáçø äøåöá ñøôúäì äèåð äøéùéä äò÷ùää ¬äééùòú éôðò øôñîáå

®úåçå÷ìì äáø÷ ùøåãä ¨úåøéùä åà© øöåîä ìù åáéè çëåð éòáè ïôåàá

ääåáâ úåò÷ùää ìù úåéæåëéøä úîø êë ¬òãé øéúò øöåîäù ìëë ¬íìåàå

úéæåëéø äéâåìåðëè­åéáä úééùòúá äøéùéä äøæä äò÷ùää ¬ìùîì êë ®øúåé

®øúåé äáøä úøæåôîä ¬úåà÷ùîäå ïåæîä éôðòá äìéá÷îä úîåòì ¬ãåàî

úåîå÷îá õá÷úäì êëéôì úåèåð ÷è­ééä éãéâàú ìù úåôðåñî¯úåðá úåøáç

úéôðòä úåâìôúäá íéøëéð íéìãáäá ó÷úùî øáãä ®íìåòá íéøçáð íéîéåñî

úåðéãîá ®úåçúôúîì úåçúåôî úåðéãî ïéá úåøæ úåøéùé úåò÷ùä ìù

àåä úåøæä úåøéùéä úåò÷ùää úéáøî úåòöáúî åáù óðòä ¬úåçúåôî

úåùòð úåøæä úåò÷ùää ø÷éò úåçúôúîä úåðéãîá åìéàå ¬íéì÷éîéë

 äëåîð äéâåìåðëè úåéùòúá(Low-Technology) ®

¬úåøéùé úåøæ úåò÷ùä ìù íééôøâåàâ íéñåôã ¬úéìðåéö÷ðåô äðéçáî

úåéúåøçú øåàì úàæå ¬íééîåàì­ïéáä íéãéâàúä ìù úåìéòé éìå÷éù íéô÷ùî

úîà ïîæá íéøåùé÷ íéøùôàîä íééâåìåðëè úåðåøúé øåàì ¬úëìåäå úøáåâ



≤∑

øáãä ®éåñéîä úåéðéãîáå øçñîá äéöæéìøáéìä øåàìå ¬íé÷çøîä úåøîì

úåéæëøî úåéö÷ðåô åìéôà ¬êë ®íìåòá úåéãéâàúä úåéö÷ðåôä ìù ìåöéôì àéáî

ìò äéöæéìáåìâ ìù êéìäú úåøáåò éñððéô ìåäéðå çåúéôå ø÷çî ¬ïåðëú åîë

¬äéñàá ¬íééøåæà íééùàø íéãøùî ®úåùéîâ øùôàìå úåìéòéì òéâäì úðî

úåøáç ¬úåîéåñî úåéùòúá ®øåôâðéñáå âðå÷ âðåäá øéáëîì íééåöî ¬ìùîì

ú÷ìçîù êë ¬úéìøâèðéà úéîåàì­ïéá øåöéé úëøòî åîé÷ä úåéîåàì­ïéá

éðô ìò óàå ¬¨áëøä éìë úééùòú© úåðéãî øôñî éðô ìò úòøúùî äãåáòä

íéãòåéî íéùòåúî úåçô íéîå÷éî ®¨äöçîì íéëéìåîä úééùòú© úåùáé øôñî

úåéö÷ðåô åìéàå ¬äæéøàå äáëøä åîë úåèåùô úåîéùîì åìà úåøáç éãé ìò

úåî÷åîî ¬äéâåìåðëè øúåé úåùøåãù ¬øåöééä êéìäúá øúåé úåîëçåúî

®øúåé íéîã÷úî íéøåæàá
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³®¨úåãçåàîä úåîåàä© ²°°± úðùì éîìåòä úåò÷ùää çåãá ³ §ñî äìáè

± ÁÂÏ

·Á‰ ≤µ‚‰ ˙ÂÈÓÂ‡Ï≠·¯‰ ˙Â¯®±πππ© ÌÏÂÚ· ˙ÂÏÂ„≥

 ±πππ ¨ıÂÁ ÈÒÎ ÈÙÏ ‚Â¯È„¯‡ÈÏÈÓ©®ÌÈ˜ÒÚÂÓ ¯ÙÒÓ ¨ÌÈ¯ÏÂ„ È„

∫±πππ ‚Â¯È„∫±ππ∏ ‚Â¯È„ÌÈÒÎ˙Â¯ÈÎÓ‰˜ÂÒÚ˙Ï¢ÚÓ‡

ÈÒÎÏ¢ÚÓ  ‡ÈÒÎÏ¢ÚÓ‡‚‡˙„È‰È„ÓÈÏÎÏÎ ÛÚ·ıÂÁÍÒıÂÁÍÒıÂÁÍÒ•
ıÂÁıÂÁÏÂÎ‰ÏÂÎ‰ÏÂÎ‰

±∑µ±∑µÏ¯ß‚·¢‰¯‡‰˜ÈÂ¯Ë˜Ï‡±¥±Æ±¥∞µÆ≤≥≤Æ∑±±∂Æ∂±¥≥¨∞∞∞≥±∞¨∞∞∞≥∂Æ∑
˜È¯Ë˜Ï‡

≤≤≤µ±π„È‚‡˙·¢‰¯‡˜Ï„ππÆ¥±¥¥Æµ±±µÆµ±∂∞Æπ∂∏¨∞∞∞±∞∑¨∞∞∞∂∏Æ∞
ÔÂÒ˜‡
ÏÈ·ÂÓ

≥¥≥≥¥µRoyalØ„ÏÂ‰˜Ï„∂∏Æ∑±±≥Æπµ≥Æµ±∞µÆ¥µ∑¨≥∂∑ππ¨≥±∞µ∂Æ≥
Dutch/‰ÈËÈ¯·
Shell
Group

¥∏≥≤∏µÏ¯ß‚·¢‰¯‡·Î¯ ÈÏÎ∂∏Æµ≤∑¥Æ∑¥∂Æµ±∑∂Æ∂±∂≤¨≥∞∞≥π∏¨∞∞∞≥∞Æ∑
Ò¯ÂËÂÓÌÈÈÚÂÓ

µ∑∑¥∑∂„¯ÂÙ ÈÚÂÓ·¢‰¯‡·Î¯ ÈÏÎÆÆ≤∑≥Æ¥µ∞Æ±±∂≤Æ∂±π±¨¥∏∂≥∂¥¨µµ∞≥∂Æ±
ÌÈÈÚÂÓ

∂∏≤∂∂∞‰ËÂÈÂË ÈÚÂÓÔÙÈ·Î¯ ÈÏÎµ∂Æ≥±µ¥Æπ∂∞Æ∞±±πÆ∑±≥¨µ∞∞≤±¥¨∂≥±≥∞Æπ
ÌÈÈÚÂÓ

∑µ±πµπ¯ÏÓÈÈ„‰ÈÓ¯‚·Î¯ ÈÏÎµµÆ∑±∑µÆπ±≤≤Æ¥±µ±Æ∞≤≤µ¨∑∞µ¥∂∂¨π≥∏µ≥Æ∑
¯ÏÊÈÈ¯˜ÌÈÈÚÂÓ

∏≤±≥≤≤∑Total˙Ù¯ˆ˜Ï„ÆÆ∑∑Æ∂≥±Æ∂≥πÆ∂µ∞¨µ≥∏∑¥¨¥≥∑∑∞Æ≥
Fina SA

πµ∞∑µ¥IBM·¢‰¯‡ÌÈ·˘ÁÓ¥¥Æ∑∏∑Æµµ∞Æ¥∏∑Æ∂±∂±¨∂±≤≥∞∑¨¥∞±µ≥Æ∑

±∞±∏∏≤±BP‰ÈËÈ¯·˜Ï„≥πÆ≥µ≤Æ∂µ∑Æ∑∏≥Æµ∂≤¨±µ∞∏∞¨¥∞∞∑≥Æ∑

±±≤±∞≥‰ÏËÒıÈÈÂÂ˘ÔÂÊÓ≥≥Æ±≥∂Æ∏¥µÆπ¥∂Æ∑≤≤¥¨µµ¥≤≥∞¨π≤ππµÆ≤
˙Â‡˜˘ÓÂ

±≤¥µ±±µ±˙ˆÂ·˜‰ÈÓ¯‚‰˜ÈÂ¯Ë˜Ï‡ÆÆ∂¥Æ≥¥∑Æ∏∑∞Æ∂±¥∑¨π∂π≥∞∂¨≤∑µµµÆ∑
Ô‚ÂÂÒÏÂÙ

±≥±±≠≠ËÙ „È‚‡˙ÔÙÈ˜Ï„≥±Æµ≥µÆµ≤∏Æ¥≥≥Æπ±±¨π∞∞±µ¨π∂¥∏≤Æ¥
È˘È·ÂˆÈÓ ÔÂÙÈ

±¥¥±±πµ≤ÒÓÈÒ‰ÈÓ¯‚‰˜ÈÂ¯Ë˜Ï‡ÆÆ∑∂Æ∂µ≥Æ≤∑≤Æ≤≤µ±¨∞∞∞¥¥≥¨∞∞∞µ∂Æ∏

±µπ∞±¥∑≥˙ÂÈÂÁ·¢‰¯‡˙ÂÂÚÓ˜≥∞Æ≤µ∞Æ∞±πÆ¥±≥∑Æ∂ÆÆ±¨±¥∞¨∞∞∞≤µÆ∏
Ë¯Ó≠ÏÂÂ



≤π

±∂µµ≠≠Repsol SA„¯ÙÒ˜Ï„≤πÆ∂¥≤Æ±πÆ±≤∂Æ≥ÆÆ≤π¨≤∂≤µ±Æ∂

±∑±≥±∑±∑Diageo Plc‰ÈËÈ¯·˙Â‡˜˘Ó≤∏Æ∞¥∞Æ¥±∂Æ¥±πÆ∞µπ¨∏µ≤∑≤¨¥∑π∑πÆ¥

±∏µπ∏∑∏¥Mannes‰ÈÓ¯‚‰Èˆ˜ÈÂÓÂ˜ÏËÆÆµ∑Æ∑±±Æ∏≤±Æ∏µ∏¨∂π¥±≥∞¨∏∂∞¥∏Æπ
mann AG‰Ò„‰Ø

±πµ∏±≥∂≥Suez˙Ù¯ˆ„ÂÈˆØ˙ÂÂ˘ÆÆ∑±Æ∂πÆ∑≤≥Æµ±µ∞¨∞∞∞≤≤∞¨∞∞∞¥πÆ±
Lyonnaise
des Eaux

≤∞≥≤≤≥¥∞BMW AG‰ÈÓ¯‚·Î¯ ÈÏÎ≤∑Æ±≥πÆ≤≤∂Æ∏≥∂Æ∑¥∂¨±∞¥±±¥¨πµ≤∂∞Æπ
ÌÈÈÚÂÓ

≤±≥±µ∏ABBıÈÈÂÂ˘ÈÏÓ˘Á „ÂÈˆ≤∑Æ∞≥∞Æ∂≤≥Æ∏≤¥Æ¥±µµ¨¥≤∑±∂±¨¥≥∞π¥Æ±

≤≤¥≤≤∞¥±ÈÂÒ „È‚‡˙ÔÙÈ‰˜ÈÂ¯Ë˜Ï‡ÆÆ∂¥Æ≤¥≥Æ±∂≥Æ±±±µ¨∑±∑±∏π¨∑∞∞µ∂Æ∑

≤≥π≥¥±Seagram‰„˜Ø˙Â‡˜˘Ó≤µÆ∂≥µÆ∞±≤Æ≥±±Æ∏ÆÆÆÆ∏∏Æ∂
‰È„Ó

≤¥∏±≤∑UnileverØ‰ÈËÈ¯·ÔÂÊÓ≤µÆ≥≤∏Æ∞≥∏Æ¥¥¥Æ∞≤≤≤¨∂±¥≤¥∂¨∞≥≥∏πÆ≥
„ÏÂ‰˙Â‡˜˘ÓÂ

≤µ¥π≠≠Aventis˙Ù¯ˆØ˙ÂÁ˜Â¯ÆÆ≥πÆ∞¥Æ∑±πÆ≤ÆÆπ≤¨¥¥∂µ¥Æ∞
ÌÈÏ˜ÈÓÈÎ

 ∫¯Â˜ÓUNTCADÆÒÂÓÒ¯‡ ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡ Ï˘ ÌÈÂ˙ ÒÈÒ· ¨
Æ‡© Ï¢ÚÓTNIıÂÁ ÈÒÎ ÔÈ· ÒÁÈ‰ ∫ÌÈÎ¯Ú ‰˘ÂÏ˘ Ï˘ ÚˆÂÓÓÎ ·˘ÂÁÓ ÈÓÂ‡Ï≠ÏÚ‰ „„Ó‰ Æ¢ÈÓÂ‡Ï≠ÏÚ „„Ó¢Ï ¯ÂˆÈ˜ ‡Â‰ ®

Æ‰˜ÒÚ‰ ÏÂÎ‰ ÍÒÏ ıÂÁ ÈÓ¯Â‚ ˙˜ÒÚ‰ ÔÈ· ÒÁÈ‰Â ˙Â¯ÈÎÓ ÏÂÎ‰ ÍÒÏ ıÂÁ ˙Â¯ÈÎÓ ÔÈ· ÒÁÈ‰ ¨ÌÈÒÎ‰ ÍÒÏ
Æ·© È˜È¯Ó‡‰ ‰ÏÎÏÎ‰ ÈÙÚ ‚ÂÂÈÒÏ Ì‡˙‰· ‡Â‰ ÈÏÎÏÎ ÛÚ ÈÙÏ ‚ÂÂÈÒ‰United States Standard Industrial Classification¨®

≠· ˘ÂÓÈ˘ È„ÈÏ ‡·˘ ÈÙÎSEC© (Securities and Exchange CommisionÆ

‰˘Ú ¨ÌÈÂ˙Ï ‰˘È‚ ÔÈ‡˘ ‰¯˜Ó· Æ‰Ê ¯˜ÁÓ ˙Â¯ËÓÏ ÌÈ˘È‚ ÂÈ‰ ‡Ï ıÂÁ ˙˜ÂÒÚ˙Â ıÂÁ ˙Â¯ÈÎÓ ¨ıÂÁ ÈÒÎ È·‚Ï ÌÈÂ˙
ÏÂÎ‰ ÍÒÏ ıÂÁ ˙Â¯ÈÎÓ ÔÈ· ÒÁÈ‰ ¨ÔÂ‰ ÏÂÎ‰ ÍÒÏ ıÂÁ ÈÒÎ ÔÈ· ÒÁÈ‰ ÒÈÒ· ÏÚ Â‡ ¨ÌÈÈ˘Ó Ú„ÈÓ ˙Â¯Â˜Ó ˙ÂÚˆÓ‡· ·Â˘ÈÁ

Æ‰˜ÂÒÚ˙ ÏÂÎ‰ ÍÒÏ ıÂÁ ˙˜ÂÒÚ˙ ÔÈ· ÒÁÈ‰Â ˙Â¯ÈÎÓ

∫±πππ ‚Â¯È„∫±ππ∏ ‚Â¯È„ÌÈÒÎ˙Â¯ÈÎÓ‰˜ÂÒÚ˙Ï¢ÚÓ‡

ÈÒÎÏ¢ÚÓ  ‡ÈÒÎÏ¢ÚÓ‡‚‡˙„È‰È„ÓÈÏÎÏÎ ÛÚ·ıÂÁÍÒıÂÁÍÒıÂÁÍÒ•
ıÂÁıÂÁÏÂÎ‰ÏÂÎ‰ÏÂÎ‰

úåðéãîì ¬á¢äøàì úåëééù úåøáçä ìë éë ¬ìéòì øåîàë ¬úåàøì ïúéð

éìë ¬éðåøè÷ìàå éìîùç ãåéö éîåçúá úå÷ñåò ïáåøå ¬ïôéìå éôåøéàä ãåçéàä

 áëø ºíéôðòä ïéá äðåù úåéîåàì­áøä ããî ®èôðå áëøÑä÷éðåøè÷ìà ¬´´®¶¥ 

Ñ èôð ¬µ¹®¶¥ Ñ ïåæî ÷ååéùå ¶·®±¥ Ñ®¸¸®±¥ 
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´®¨úåãçåàîä úåîåàä© ²°°± úðùì éîìåòä úåò÷ùää çåãá ´ §ñî äìáè

≤ ÁÂÏ

·Á‰ ¯˘Ú‚‰ ˙ÂÈÓÂ‡Ï≠·¯‰ ˙Â¯¨˙ÂÁ˙Ù˙Ó ˙ÂÏÎÏÎ· ˙ÂÏÂ„

±πππ ¨ıÂÁ ÈÒÎ ÈÙÏ ‚Â¯È„¥

®ÌÈ˜ÒÚÂÓ ¯ÙÒÓ ¨ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ©

∫ÈÙÏ ‚Â¯È„ÌÈÒÎ˙Â¯ÈÎÓ‰˜ÂÒÚ˙Ï¢ÚÓ 

ÈÒÎÏ¢ÚÓ   ‚‡˙„È‰ÏÎÏÎÈÏÎÏÎ ÛÚıÂÁÍÒıÂÁÍÒıÂÁÍÒÌÈÊÂÁ‡
ıÂÁÏÂÎ‰ÏÂÎ‰ÏÂÎ‰

±≤¥HutchinsonÔÈÒ ¨‚Â˜ ‚Â‰˙ÂÂ˘ÆÆ¥∏¨µ≥≤≤¨±∞∑∑¨±≥≤ÆÆ¥≤¨µ±∞≥∏Æµ
Whampoa
Limited

≤≥∞Petroleos‰Ï‡ÂˆÂ˜Ï„∏¨∞∞π¥∑¨≤µ∞±≥¨≥≥≤≥≤¨∂∞∞±µ¨∞∞∞¥∑¨∑∂∞≤πÆ∏
De Venezuela

≥±∞Cemex S.A.Â˜ÈÒ˜ÓÈÂÈ·∂¨π∑≥±±¨∏π∂≤¨µ∞¥¥¨∏¥±ÆÆ≤∞¨π∞≤µ¥Æ∂

¥≥πPetronas‰ÈÊÏÓ˜Ï„ÆÆ≥±¨ππ≤ÆÆ±µ¨πµ∑ÆÆ±∏¨µ∑∏±πÆ∏

µ≥¥‚ÂÒÓÒ „È‚‡˙‰‡È¯Â˜¯ÁÒÓØ˙ÂÂ˘µ¨±≤∑≤±¨µ∏±∂¨≥≥π≥∑¨±∏∞±¨π±±¥¨∂∞∞≤∑Æ¥

∂±≥Â‰ÈÈ„ „È‚‡˙‰‡È¯Â˜¯ÁÒÓØ˙ÂÂ˘ÆÆ±∂¨¥∂∞ÆÆ±∏¨∂±∏ÆÆ±≤¨∞≤±¥πÆ¥

∑≤≤LG‰‡È¯Â˜‰˜ÈÂ¯Ë˜Ï‡¥¨≤±µ±∑¨≤∑≥∂¨≥∏≥±µ¨µπ∞≤∑¨∞∞∞µ∞¨∞∞∞≥πÆ∏
Electronics Inc.ÈÏÓ˘Á „ÂÈˆÂ

∏¥µSunkyong‰‡È¯Â˜Ø‰È‚¯‡¥¨≤±¥≥¥¨µ¥≤±∞¨∑∂≤¥≥¨¥µ∑≤¨≤∑≥≤∂¨≤π∂±µÆ≤
GroupÌÈÏ˜ÈÓÈÎØ¯ÁÒÓ

π¥≥New World¨‚Â˜ ‚Â‰ÈÂÈ·¥¨∞π∑±¥¨∑∏π≥∂∏≤¨≤µπ∑∏∏≤≤¨π¥µ±µÆ∏
Development,ÔÈÒ

Co. Ltd.

±∞¥≤‚ÂÒÓÒ‰‡È¯Â˜‰˜ÈÂ¯Ë˜Ï‡≥¨π∞∑≤µ¨¥∏∑µ¨≤±¥≤∏¨∞≤¥∂¨∞≥π≥π¨≥µ∞±∂Æ¥
‰˜ÈÂ¯Ë˜Ï‡ÈÏÓ˘Á „ÂÈˆÂ

Ó¢Ú·

 ∫¯Â˜ÓUNTCAD, World Investment Report 2001: Promoting Linkages ÁÂÏ ¨III .1Æπ∞ ßÓÚ ¨

˙ÈÈÓ ÈÏÚ· ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÈÂ˘Ú ÌÈ¯Ê ÌÈÚÈ˜˘Ó ¨˙Â¯·Á ¯ÙÒÓ· Æ„·Ï· ˙ÂÈÒÈÙ≠‡Ï ˙ÂÈÓÂ‡Ï≠·¯ ˙Â¯·Á ˙ÏÏÂÎ ‰ÓÈ˘¯‰ ∫‰¯Ú‰
Æ±∞•≠Ó ¯˙ÂÈ Ï˘ ËÂÚÈÓ

äàååùäá ¬åìà úåøáç ìù úåéîåàì­áøä úãéîù úåàøì ïúéð ììëë

òöåîîá úãîåòå øúåé äëåîð ¬¨± çåìá úåòéôåîù© úåçúåôî úåðéãîá úåøáçì

®íéøæä íéñëðä úåîë éô ìò äùòð âåøéãä ®³°®¶¥ ìò



≥±

®íéøæä íéñëðä ó÷éä éô ìò äùòð âåøéãä ïàë íâ ¬íéîãå÷ä úåçåìá åîë

ìù ó÷éäá íéñëð ¬äðåùàø úâøåãîä úéñåøä èôðä úøáçì éë úåàøì ïúéð

ìò úåøæåôî úåøåîàä úåøáçä øùò ®äéøçà úâøåãîä åæî òáù éôî äìòîì

®úåðåù úåðéãî ùù éðô

µ®¨úåãçåàîä úåîåàä© ²°°± úðùì éîìåòä úåò÷ùää çåãá µ §ñî äìáè

≥ ÁÂÏ

·Á‰ ¯˘Ú‚‰ ˙ÂÈÓÂ‡Ï≠·¯‰ ˙Â¯ÊÎ¯Ó· ÔÒÈÒ·˘ ˙ÂÈÒÈÙ≠‡Ï‰ ˙ÂÏÂ„

±πππ ¨ıÂÁ ÈÒÎ ÈÙÏ ‚Â¯È„ ¨‰ÙÂ¯È‡ Á¯ÊÓ·Âµ

®ÌÈ˜ÒÚÂÓ ¯ÙÒÓ ¨ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ©

∫ÈÙÏ ‚Â¯È„ÌÈÒÎ˙Â¯ÈÎÓ‰˜ÂÒÚ˙Ï¢ÚÓ 

ÈÒÎÏ¢ÚÓ   ‡‚‡˙„È‰È„ÓÈÏÎÏÎ ÛÚıÂÁÍÒıÂÁÍÒıÂÁÍÒ
ıÂÁÏÂÎ‰ÏÂÎ‰ÏÂÎ‰

±±µLukoil¯·Á˜Ï„≥¨≤≥∂Æ∞∏¨¥≤≤Æ∞¥¨∂¥≤Æ∞‚±∞¨π∞≥Æ∞±∞¨∞∞∞±≤∞¨∞∞∞≤πÆ∏
Oil Co.˙ÂÈ„Ó‰ÈÚ·Ë Ê‚Â

≤±Latvian‰È·ËÏ‰¯Â·Á˙¥µπÆ∞¥∑∞Æ∞±π±Æ∞±π±Æ∞±¨±≤¥±¨∑¥∏∏∑Æ≥
Shipping Co.

≥≤≥Hrvatska‰ÈË‡Â¯˜‰È‚¯‡≤π∂Æ∞≤¨µ≤¥Æ∞±∞Æ∞∑∏∞Æ∞ÆÆ±µ¨∏∑∑¥Æ≥
Elektro-

privreda d.d

¥±≤Podravka‰ÈË‡Â¯˜ÔÂÊÓ≤∏µÆπ¥∑∑Æ±±±πÆ¥≥π∞Æ≤µ∞±∂¨∏π∏≥≤Æ∂
Group·Ø‰ÈÈ˙˘Â

˙ÂÁ˜Â¯

µ∂Primorsk¯·Á‰¯Â·Á˙≤µ∂Æ¥¥¥¥Æ±∏µÆ≥±±∂Æµ±¨≥∞∏≤¨∑∑∑µπÆ¥
Shiping Co.˙ÂÈ„Ó‰

∂±±Gorenje Group‰È·ÂÏÒÈ¯ˆÂÓ≤≥∂Æ≥∂±∏Æ±µπ≥Æ≥±¨±≤∞Æ∂µπ∞∂¨∂π±≥≥Æ≥
ÏÓ˘Á
ÌÈÈ˙È·

∑∏Far Eastern¯·Á‰¯Â·Á˙≤≥∂Æ∞µ∏µÆ∞±≥¥Æ∞±∏≥Æ∞≤∂≥∏¨∏∑≥≥∏Æ∏
Shipping Co.˙ÂÈ„Ó‰

∏∑Pliva Group‰ÈË‡Â¯˜˙ÂÁ˜Â¯±∏±Æ∏π±µÆπ≥∏¥Æ∑µ∏∑Æ∂≤¨∂¥µ∑¨∏µ∑≥πÆ∑

π±∞TVK Ltd.‰È¯‚Â‰ÌÈÏ˜ÈÓÈÎ±∑µÆ¥µµ≥Æ≤≤¥∏Æπ≥π¥Æ≥π≤∑µ¨≤≤µ≥∑Æµ

±∞≤Motokov a.s. ·‰ÈÎßˆ¯ÁÒÓ±∂≥Æ∂≤∂≤Æµ≤∂∞Æ≤≥¥πÆ±µ∑∂±¨∞∞∞∂¥Æ∏

 ∫¯Â˜ÓUNTCAD, World Investment Report 2001: Promoting Linkages ÁÂÏ ¨III.1Æπ∞ ßÓÚ ¨
Æ‡ÆÌÈ¯˜ÒÏ ˙Â·Â˘˙ ÏÚ ÒÒÂ·Ó
Æ·Æ±ππ∏ ÈÂ˙
Æ‚ÆÌ‡‰ ˙¯·Á Ï˘ ‡ÂˆÈ ˙Â¯ÈÎÓ ÏÏÂÎ
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‚ Æ··ÂÏÈÈ‰Â ‰ÈˆÊÈÏ–˜Ë

úçéúô ìò úåáø åì÷äù íéëéìäú úøãñì åðúðååë ¬§äéöæéìáåìâ§ çðåîá

äàöåúä ®éñððéô ïåäìå íééôåñ íéøöåîì ¬úåîåùúì íééîåàì­ïéá íé÷ååù

ïéá äãåáòå ïåä úîéøæá ¬éîìåòä øçñá øéäî ìåãéâ àéä äìà íéëéìäú ìù

íé÷åç ìù äãçàä ¬äðùî úåðìá÷ ¬úåéîåàì­áø úåøáç éåáéø ¬úåðéãî

®§åëå ¬¨éðçåø ïééð÷å íéèðèô ¬íéé÷ñò íéìáâä ¬øçñî úå÷éè÷øô ¬äîâåãì©

äééìòä ø÷éòáå ¬äéâåìåðëèä àåä äéöæéìáåìâä úà íéòéðîù úåçåëä ãçà

äôå÷úä ìù ¢äøèî ìëì úéèððéîåãä äéâåìåðëè¢ë úøåù÷úå íéáùçî ìù

©ICT Ñìåãéâä úà ¬äîâåãì ¬ïééîãì äù÷ ®¨úøåù÷úå òãéî úåéâåìåðëè 

íéãéîúîä øåôéùäå äáçøää àìì ¬úåðéãî ïéá úåøæ úåò÷ùäá íéäãîä

úåòù ²´ êùîá úåòöåáî úåéñððéô úåà÷ñò ®úøåù÷úå òãéî úåéâåìåðëèá

íééôøâåàéâä úåìåáâä ìù íì÷ùîùë ¬úîà ïîæá ¬íìåòä éáçøá äîîéá

¬âðå÷ âðåäá úåéãééî úåò÷ùä òöáì íéìåëé èéøèñ ìååá íéøçåñ ®ïè÷å êìåä

ìù úøåù÷ú éåå÷ ¬íéáùçî ìù íåöò äðáîì úåãåä úàæ ®êôäìå ¬ìùîì

ìëá úåìòôåîù øåùéàå äçèáà úåëøòîå ¬úåîàúåî úåðëú ¬íééèôåà íéáéñ

úåøéáòî ¬ïå÷éìéñä ÷îòá úåî÷åîîä ÷è­ééä úåøáç ¬êëì äîåãá ®íìåòä

úåáçø úåúùø úåòöîàá ¬åãåä ¬øåìâðáá íéàöîðù äðùî éðìá÷ì úåðëú çåúéô

©WAN – Wide Area Networks®èð­äøèðéà úåëøòîå ¨

àéäù éôë ¬§òãé úìëìë§ úçîåö äéöæéìáåìâì ìéá÷îáù äø÷î äæ ïéà

ìù øúåéá áåùçä ñëðì äøäîá êôåä ¬éðåâøà ïäå éâåìåðëè ïä ¬òãé ®äðåëî

íéáàùîì äùéâ ¬éôøâåàéâ íå÷éî ¬ïåä åîë© øçà éùçåî ñëð ìëî øúåé ¬úåøáç

®úéìëìëä úåìéòôä ïî éúåòîùî ÷ìçì êôåä òãéä íåùéé ¬ïëàå ®¨§åëå ¬íééòáè

éøåçàî òéðîä çåëä àéä ¬ùãç òãé úøéöé äòîùîù ¬ùãçì úìåëéä ¬ïë ìò øúé

®äéâåìåðëè­åéáå úøåù÷úå òãéî úåéâåìåðëè éø÷ ¬äìëìëá íééæëøî íéøæâî

¬íéùðà ïéá íøåæ àåä äáù úåì÷ä àåä òãéä ìù íéðééôàîä ãçà

èòîë íéòéøôî íðéà íééèéìåô­åàéâ úåìåáâùë ¬§ãëå ¬úåãñåî ¬úåøáç

äéöæéìáåìâä ìâá éæëøî íøåâ ïä úåéîåàì­ïéáä òãéä úåîéøæ ®åúîéøæì

äðéãî ìù äúìåëé ¬ãçî ®úåðåøúéå úåðåøñç úàæä äîéøæä úåì÷ì ®éçëåðä

 äîâåãì åàø© äúçéîöì úåáø úîøåú òãéä ïééòîî áåàùìCoe and
Helpman®¨¶úåéåëæ úåòöîàá ùãç òãé ìò äðâäá íéëåøëä íééù÷ä ¬êãéàî 

¶D.Coe and E. Helpman (1995), International R&D Spillovers, European
Economic Review 39: 859-887.



≥≥

ìò äòøì òéôùäì íéìåìò ¬íéøçà íéòöîà åà úåéìàåè÷ìèðéà íéøöåé

®íéùåãéçáå çåúéôå ø÷çîá ÷åñòì õéøîúä

¬äðè÷ äìëìë øåáò úéðåéç àéä éîìåòä òãéä ïééòîì øáçúäì úìåëéä

úåçéúôì óåàùì åðéìòù ÷ôñ ïéà äæ ïáåîá ®ìàøùé úîâåãë úîã÷úîå äçåúô

éðùá íøåæ òãéù äãáåòä øåàì ¬äâàãì äáéñ íâ ùé ¬éðù ãöî ®øúåé äìåãâ

äòéâô äëôä úéìàøùéä äìëìëäù ïëúéé ®ãåàî äáø úåì÷áå ¬íéðååéëä

¬äîâåãì© úéìëìëä úåìéòôá ÷è­ééää øæâî ìù éúåòîùîä å÷ìç á÷ò ¬øúåé

éèéìåôä áöîì äæ øæâî ìù åúåùéâø á÷òå ¨§åëå àåöéé ¬éîìåâ éîå÷î øöåú

íéùðàäå© òãé àåä äæ øæâî ìù éø÷éòä ñëðäù àéä äéòáä ®ïåëéúä çøæîá

®øãøãî áöîäùë úåì÷á äöåçä íåøæì ìåìò äæ òãéå ¬¨äæ òãé íéîùééîù

®ïåëéñ ïåä éáâì ãåçééáå ¬éñððéô ïåä éáâì íâ ïåëð øáãäù ïáåî

êìäîá ®ìãåâ éô ìò ÷è­ééä úåøáç ìù ä÷åìçá øåù÷ äâàãì óñåð øå÷î

úåøáç ìù áø øôñî ùé ºäãéçà àì ãåàî úåâìôúäì íéãò åðà ¬íéðùä

êøåàì ãîòî úå÷éæçîù úåìåãâ úåøáç èòî ïúîåòìå ¬úåéðåðéáå úåðè÷

ìò äìåò ïééååùù úåøáç èòîë ïéà ¬íéàøî ïìäìù íéîéùøúäù éôë ®ïîæ

ìò àôå÷ úåéðåðéáäå úåðè÷ä úåøáçä ìù èìçåîä áåøäå ¬øìåã ïåéìéî ±°°

íù ¬á¢äøàá áöîäî ïéèåìçì äðåù äæ áöî ®äî ïîæ øçàì íìòð åà åéøîù

¬úéòáè äøøá ìù êéìäúá áùçúäá ®øúåé áçø áðæ úìòáå äôéöø úåâìôúää

úåôéôö úåéäì úáééç ¬çåîöìå ãåøùì úåøáç ìù ïúìåëé êîñ ìò ìòåôä

ãîòî úå÷éæçîù ¬úåáéöé ¬úåìåãâ úåøáçìù éãë ¬ìãåâ úöåá÷ ìëá úéìîéðéî

óàåùù øæâîá ãçåéîá áåùç äæ øáã ®úååäúäì éåëéñ äéäé ¬ïîæ êøåàì

ãåò© úåéîåàì­áø úåøáç éãé ìò øúåéå øúåé èìùðù íìåòá ®àåöééì ø÷éòá

¬éðåðéá ìãåâá ¬úåéîå÷î úåøáçì ãåàî äù÷ ¬¨äéöæéìáåìâä ééåèéáî ãçà

¢úéëåëæ úø÷ú¢ øåáòì ìâåñî åðéà ìàøùéá ÷è­ééää øæâîù äàøð ®ãåøùì

­ïéá íé÷ååùá ìâø úñéøãì úåðîãæä ãáàî àåä êëáå ¬øìåã ïåéìéî ±°° ìù

®íééîåàì

éøùôà ïåøúô òéöî õéáåøåä éìà ¬àáä óéòñá ®úðáåî äðéà êëì äáéñä

äáéùçå ø÷çî ùøåã äæ àùåð ®íéúåàð íééìåäéð íéøåùéë øãòä ìò øáãîù

íéîøåâá àì õåòð åðìù úåéòáä øå÷îù ïëúéé ºøåøá ïåéòøä íìåà ¬íéôñåð

®ìôèì ùé íäáù ¬åø÷éîä úîøá íéðåæéà øñåçá àìà ¬íééìëìë­åø÷î

ìàøùéá úé÷ñòä äáéáñä ºúôñåð äéòá ìò òéáöî øãðìåä éñåé ¬óåñáì

úåöøàìå á¢äøàì øâäì ¨÷è­ééä úåøáçì ãåçééá© úåùãç úåøáçì úîøåâ

úëøòî àéä úéæëøîä äáéñä íìåà ¬êëì úåáø úåáéñ úåéäì úåìåëé ®úåøçà
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úåòöäå äùãçä ñîä úîøåôø åìéôà ®éúåøçú­àìä úåøáçä ÷åçå éåñéîä

­àì äãîòá ìàøùé úà íéáéöî ïééãò ¬úåîøéôä ÷åçá íééåðéùì äìùîîä

éðåçèéáä áöîäå úéîìåòä äìëìëä ìù éçëåðä áöîá áùçúäá ®úéúåøçú

®íìåòá íéøçúîä ìù íéàðúì ìàøùéá íéàðúä úàååùäá éã ïéà ¬ìàøùéá

®úåúéæçä ìëá øúåé úéáéè÷øèà úåéäì ìàøùé ìò

·Á Æ‚·¯ ˙Â¯–· ˙ÂÈÓÂ‡ÏÏ‡¯˘È

úåàöåúäå úåð÷ñîä ¬úåèìçää ¬íéëéìäúäù úåéä ¬äéöæéìáåìâ êéìäúá

ìù äì÷ùî úçåôå êìåä éãîì éòáè ïôåàá ¬úåìåáâ éöåç íä úåéìëìëä

®äîøéôä úìäðä ìù äúåéøçàå äúåáéùç äìåòå úëìåä ¬úòá äáå ¬äìùîîä

çëåð ãçåéîá úàæå ¬èìåá ìàøùéá úåéîåàì­áøä úåøáçä ìù ïèåòéî

éë øåøá æîø íåùî êëá ùé ®íéîãå÷ä íéôéòñá øëæðë ¬åæë äîâî úåøáâúä

®ìàøùéá äìàë úåøáç íéé÷ì øùôàúé àì ¬éäùìë úããåòî úåìéòô øãòäá

øùà äáéùç éñåôã õîàì ìàøùé úìùîî úà úáééçî úéîåàìä úåéøçàä

úòôùä ¬ïëà ®ìàøùéá úåéîåàì­áø úåøáç ìù ïúåìäðúäå ïîåé÷ åøùôàé

ããåòì äãéá ùé ¬úàæ íòå ¬äéöæéìáåìâä ïãéòá ¬øåîàë ¬úúçåô ¬äìùîîä

à÷ååã íéã÷îúî åðà äæ øåáéçá ¬íìåàå ®ìàøùéá åìà úåøáç íåé÷å ïåðéë

®äéöæéìáåìâä ïãéòá äîøéôä úåìäðäì ìéçðäì ùéù úéúòãåúä äùéâá

ïîåé÷ úà íã÷ìå úåñðì éåàø ììëá òåãî ¬úåäúìå íéã÷äì ùé äøåàëì

¬ä÷ìçá ú÷ãöåîä ¬úøå÷éáä çëåð ø÷éòá ¬ìàøùéá úåéîåàì­áø úåøáç ìù

ãîåò ¬ìàøùéë ïè÷ ÷ùî éë äàøð ¬íìåàå ®ììëá äéöæéìáåìâä êéìäú ìò

åà ìàøùéá úåéîåàì­áø úåøáç ìäðìå äéöæéìáåìâá áìúùäì äøøáä éðôá

éìàøùéä ÷ùîä úà åìäðéù úåøæ úåøáç éãé ìò äéöæéìáåìâá áìúùäì

íé÷ååùá ¬íðîà ®åæ äìàùì íå÷î ïéà êëéôìå ¬ïäìù íéñøèðéà éô ìòå õåçáî

íâ íéé÷ ìáà ¬äì éåàøä úà õøà ìëì ïååëé éñçéä ïåøúéä ïåø÷ò íéçåúô

ìàøùé úðéãîì íéìåãâ äë íééñçé úåðåøúé ïéà ¬éùòî ïôåàá ®ìãåâä ïåøúé

®äìãåâ ïåøñç úà åòéøëé øùà

ìù ïîåé÷ úà øùôàéù ¬ìàøùéá úé÷ñòä úåìäðúäá ùåøã éåðéù äæéà

¿úåéîåàì­áø úåøáç

®úéâèøèñà äáéùç õîàì úåëéøö ìàøùéá úåøáçä ¬äðåùàøáå ùàøá

éìá àåä äéô ìò úåìäåðîå äéâèøèñà úåððëúîä ìàøùéá úåøáçä èåòéî

äáéùç ïéà äéâèøèñà àìì ¬äùòîì ¬ïëù ¬úéìàøùéä äééùòúä ìù ìùë ÷ôñ



≥µ

 úôñåð äéâåìåðëè ¬óñåð øöåî ¬óñåð ÷åù çåúéô úøùôàîä çååè úëåøàÑ

®äøçúîä ìò ïåøúé íéð÷îä

®éîåàì­ïéáä øù÷äá ãçåéîá úøëéð úéâèøèñàä äùéâä úåáéùç

úçà åæ éìåà ®äéâèøèñà àìì íéé÷úäì ïúéð àì ììë úåéìáåìâ úåøáçá

øáòî éìáåìâä áçøîá çúôúäì åçéìöä àì úåéìàøùéä úåøáçäù úåáéñä

åæ äçìöä ìù äøå÷î ®úéðåùàøä äçìöää íúåà äìéáåä åéìàù çååèì

úåðùãç ìë ¬ïîæä íò ¬íøá ®úé÷ååéù åà úéâåìåðëè ¬úåðùãçá ììë êøãá

äáéñä éäåæù ïëúéé ®äâåîð äçìöää íéøîùä ìò íéàôå÷ íàå úðùééúî

±°° ìù éååùì øáòî úåçîåöä úåéìàøùéä úåøáçä ̈ úåñôà èòîë© èåòéîì

®øìåã ïåéìéî ²°° ãò

éðôì© àáä ÷åùä ìò ùàøî ïîæ éã áåùçì äéâèøèñàä ìù äúøèî

åøåöéé ¬åçåúéô ¬åúàöîäì ïîæä ùøãðù ìëë© àáä øöåîä ìò ¬¨äøçúîä

¬úîéé÷ä åæ úà óéìçú øùà© äùãçä äéâåìåðëèä ìò ̈ äøçúîä éðôì ¬å÷ååéùå

å÷ ãò úåàøì úìåëéä íéòáå÷ äééàøä çååè ìù åëøåà úà ®¨äøçúîä éðôì

®äøçúîä úà âéùäì úùøãðä ïîæä úåîë ìù éçøëää éàðúäå ÷ôåàä

úéðâøåà çåîöì ïúéð íàä äìàùä ìò úåðòì úáééç úéìáåìâ äéâèøèñà

úøéöé úùøåãä úéçøëä äèìçä åæ ®ïâåæéîå úåøáç úùéëø éãé ìò íâ åà

çåúéð øùåë çúôìå ãåîìì úåëéøö úåøáç ®àùåðá ìåôéèì òãéå úåðîåéî

ìùå úéðâøåà äçéîö ìù íéìãåî çúôì úåëéøö ïä ®íéøçúîä ìùå éîöò

úåáéñðá úé÷ñòä äáéáñä úà åàøéù ¬íéøçúîä éãé ìò à÷ååã úåùéëø

ïåëð çúðì úðî ìò ¬äúìòåúå äçéîöì äãéãî éìë çúôì úåëéøö ïä ®úåðåùä

®úåùéëø êøã äçéîöå úéðâøåà äçéîö ìù úåðåøñçäå úåðåøúéä úà

¬úéìðåéö÷ðåô úéâèøèñà äùéâ õîàì úáééç äîøéô ¬éìáåìâä íìåòá

äéëøö éô ìòå äúåáøú éô ìò äéâèøèñà úåéäì äëéøö õøà ìëì ¬øåîàì

õøà ïéá äååù çøëäá äéâèøèñàä ïéà ®íééúøáçäå ¬íéé÷ñòä ¬íééìëìëä

äé§âøðéñ úøéöéì éçøëä éàðú àéä íéáø íéø÷îá úåðåùä ¬äùòîì ®õøàì

®øúåé éçååø ÷åùì ¬øúåé íéìéòé øåöééì åà çåúéôì øáòîì ¬úéâèøèñà

úåâäðåîä úåéâèøèñàä ìù óåøéö äðéà úéìáåìâä äøáçä ìù äéâèøèñàä

êåú ¬úåðåùä úåéâèøèñàä úà úãçàîä úììåë äéâèøèñà àìà ¬õøà ìëá

®úåøçúîä éôìë äøáçä ìù äãîòî úà òá÷é äæ êøò ®óñåî êøò úøéöé

 äáåöéî ¬úçîåö úéìáåìâ äøáçá(Positioning)íé÷ååùá äîøéôä ìù 

úåãîòá äéäú äîøéôä íéîéåñî íé÷ååùá ®äðåù ììë êøãá äéäé íéðåùä

úòéá÷á óñåð éùå÷ åäæ ®ïåãòåîì ñðëéú éùå÷á àéä íéøçàá åìéàå úåìéáåî

®úéìáåìâ äéâèøèñà
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äðéâðî ¬ìå÷ ìëì ¬äðéâð éìë ìëì ®ä÷éæåî úøéöéì ìåäéð úååùäì ïúéð

äðéâðî äúåà úà ïâðî äéä éìë ìë íà ®äðåùä åúìåëé úà úìöðîä ¬åìùî

åæë àìå ¬úðééðòî àì ìáà ¬úîàåúî äúééä ä÷éæåîä ¬åúìåëé éô ìò ÷ø

êéøö ìå÷ ìëå éìë ìë ¬úðééðòî äéäú ä÷éæåîäù éãë ®óñåî óøò úøöåéä

úéáøî äéðåîøäì àéáäìå åúìåëé úà úåöîì éãë úøåîæúä ììë úà úøùì

®éâèøèñà ìåäéðå ïåðëúá íâ êë ®óñåî êøò úøéöé éãé ìò

íò ãçéá úøöåéå äîöò úà äöîîä äéâèøèñà ¬àåôà ¬ùé õøà ìëì

ìåäéð éë øåëæì ùé ìåäéðä úîøá ®óñåîä êøòä úà ¬äé§âøðéñä úà íéøçà

¬øåîàë ®éîåàì­ïéá åìéôà åà éîå÷î ÷ñò ìåäéðî äáøäá êáåñî éìáåìâ

úåðåù úåéâèøèñà íåé÷ éãé ìò àéä óñåîä êøòä úøéöé úéâèøèñàä äîøá

áëøåî ïåâøà òá÷ð êëá ¬äùòîì ®íééñçé íééîå÷î úåðåøúé ìåöéð ïðééðòù

úéðååéë­ãç úåìú ìù øù÷ ãåò åðéà íéøçàá ìäðî ìë ìù øù÷ä ®êáåñîå

¬úåéøçàì úåëîñ ïéá ìåáâä íâ ïëå ùèùèéî éîåàìä ìåáâä ®úéããä åìéôà åà

øãòð úåéäì ìåëé ¬úåéøçàä ìëá àùåðä ¬øúåéá áåùçä ÷åùä ìäðî ïëù

íéé÷ åáù íå÷î åúåàá íééåöîä çåúéôäå ä÷ôñàä úåøå÷î éáâì úåëîñ

éàøçà àåäå ¢¬éúîå êéà ¬äî¢ ìò äáø äòôùä åì ùé ¬ïáåîë ®éñçéä åðåøúé

àì ¬äùòîì ®íéáø ãåò íò ÷ìçúî àåä úåëîñá ìáà ¬äàöåúä ìò íâ

àéä åæ äãáåò ®úéãîî­áø àìà ¬úéãîî­åã úéìåäéð äöéøèîá ãåò øáåãî

úåëîñä éìòá äáù ¬äìåòô êøã ìò äîëñäá ¬ñåæðöðå÷á êøåöä úà úøöåéù

®åéøáçî ãçà ìë ìù åúåéøçà ìò åà åãé÷ôú ìò úåéøçà ãçéá íéìèåð íéðåùä

éðù åéäé íéìäðî éðùì äáù úéñàì÷ úéìåäéð äöéøèîá åîë åðéà ùâôîä

å÷ä ìäðî ¬äæ íå÷îá ®åæ úà åæ úåøúåñä úåðåù ¢úåãå÷ô¢å ¬íéãøôð íéåå÷

¬ùëøä ìäðî íò ãçéá ¬÷ååéùä ìäðî íò ãçéá ¬¨÷åùä ìäðî åðìù äîâåãá©

åäæ ®§åëå ¬íéðîæ çåì ìò ¬äìåòô êøã ìò íéîéëñî øöåîäå çåúéôä ¬ìåòôúä

úàååùîá ¢úåçåë¢ íéìòåô äá úëøòî ¬äðåù úéìåäéð úëøòî åæ ¬äðåù ïåâøà

åúìåëéá åà äøøùä çåëá åðéà ìäðî ìù åçåë åáù ïåâøàá øáåãî ®äðåù ïåæéà

¬úéòåö÷îä åúîøá åúîöåò ®èéìçäìå òðëùì åúìåëéá à÷ååã àìà ¬òéðëäì

®úéøñåîäå úéèðâéìèðéàä

 ä÷éæåîä úîâåãì áåùì íàÑúåìå÷ä úà úçà äòáä éãéì àéáäì ùé 

ùé ®äçìöäì éàðú àéä úåáëøåîä äáù äòáä ¬úåðåùä úåìåëéäå íéðåùä

éãé ìò úìäåðîä ¬úçà äøåèéèøô úçú ¬íéðâðä ìë ïéá úçà äðáäì òéâäì

¬úéëøòä åúìåëéáå äðáäá ¬úåéòåö÷îá úøåîæúä úà ìéáåäì ìâåñîù çöðî

®úéæåàåèøéå åìéôàå ¬úùâøîå äøéòñî ïë ìòå êøò äôéñåîä úéðåîøä äðéâðì



≥∑

úåéìàøùé úåéîåàì­áø úåøáç úøéöéá ìàøùé ìù äðåìùéë ¬íåëéñì

®íúåðùìå íäá ìôèì èìçäá øùôàù íéãçà ò÷ø éîøåâ íéîéé÷ ®çøëä åðéà

úåøáçù ìùîîä éôåâáå íé÷ñòä íìåòá äøëä úåéäì úáééç ¬äðåùàøå ùàøá

úà òöáìå ïðëúì êéøö ïë ìòå ¬ìàøùéì éåöøä øáã ïä úåéìáåìâ úåéìàøùé

äñéôúä øåôéùî ìçä íéøåîà íéøáãä ®úàæ ããåòì úðî ìò ïúéðù äî

íâ àìà úàæ åøùôàé ÷ø àìù íééìëìë­åø÷î íéàðú úøéöéá äìëå úììåëä

úåéîåàì­áø úåøáç ìù ïîåé÷ì úéúåãéãé äáéáñ øåöéì ùé ®úàæ åããåòé

ããåòì êéøö ®ïåä úåò÷ùä ãåãéò ÷åç ïåâë íéðåù íéòöîàá ïçåúéôìå úåøæ

¬íééùàø íéãøùî ïäì ùéù ¬úåîéé÷ä úåéìàøùéä úåéîåàì­áøä úåøáçä úà

õåçð äæ ãåãéò ®ìàøùéá íéøçà ìåäéð úåãñåîå ¬ø÷çîå çåúéô úåãáòî

®éåñéîá íééåðéù éãé ìò úàæ úåìéòô ããåòì ì÷ äìéçú êà ¬íéðåù íéøåùéîá

éëéìäú èùôìå øéäáäì ¬ããåòì ¬ãåîìì úé÷ñòä äáéáñäå äìùîîä ìò

ìù äôå÷ù úåìéòô äùåøã êë íùì ®ì¢åçáå õøàá úåøáç ìù âåæéîå äùéëø

 úåøáç óéãòú óàå ããåòúù ¬íééúìùîîä íéîøåâä˙ÂÈÏ‡¯˘È¬äîâåãì ®

­áø úåøæ úåøáç äøåøá äøåöá óéãòîä ¬éùàøä ïòãîä ìù äðåù úåìéòô

®úåðúùäì äìéçúî åæ äîâîù äàøð ®úåéìàøùé úåøáç éðô ìò úåéîåàì

úåáøú äùåøã ¬óñåî êøò ìòá áëøåî éìáåìâ ïåâøà íåé÷ì éë ¬øåëæì ùé

úà úøëåæä úåáøú ¬äðåùä úà ¬øçàä úà úãáëîä úéðìáåñå úãçåéî

¬ãçà ìëî ìéòåîäå áåèä úà ìåèéì úòãåéä ¬úåéâèøèñàä úåøèîä

®äîëñäáå

úåòìö ùåìùá úåìéòô ìò ãô÷åé íà ¬åæë úéìàøùé äøáç çúôì øùôà

®úéúåáøúå úéðåâøà ¬úéâèøèñà ºúåéìåäéð
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Æ„·Á Ï˘ ˙Â¯ÈÎÓ‰ Û˜È‰ÈÈ‰ ˙Â¯–˜Ë
·Â ·¢‰¯‡·Ï‡¯˘È

ºìàøùéáå á¢äøàá ÷è­ééä úåøáç úåøéëî úåâìôúä ïéá äàååùä

Æµ ÌÈ˘¯˙˙ÂÈ˜È¯Ó‡ ˙Â¯·Á Ï˘ ˙Â¯ÈÎÓ‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰ ∫¢ÔÂÈÏÚ‰ ·Ê‰¢ 
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Æ¥ ÌÈ˘¯˙·¢‰¯‡·Â Ï‡¯˘È· ˜Ë≠ÈÈ‰ ˙Â¯·Á Ï˘ ˙Â¯ÈÎÓ‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰ 
ÎÓ ÌÚ©Ó ±¨∞∞∞≠±∞ Ï˘ ˙Â¯ÈÓ· ¨®¯ÏÂ„ ÔÂÈÏÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏ

 ÈÂ˙ ÏÚ ÒÒÂ·ÓD&B≠Â CompustatÆ
Æ‰ÏÂÏÎ ‰È‡ ˙È¯ÈÂÂ‡‰ ‰ÈÈ˘Ú˙‰ Æ±ππ∏ ˙˘Ï ÌÈÒÁÈÈ˙Ó ÌÈÈÏ‡¯˘È‰ ˙Â¯ÈÎÓ‰ ÈÂ˙

‚ÂÂÈÒ ÈÙ ÏÚ ¢Ú„ÈÓ ˙ÈÈ‚ÂÏÂÎË¢ ˙ÈÈ¯Â‚Ë˜ ˙Á˙ Â¯„‚Â‰˘ ˙Â¯·ÁÏ ÌÈÒÁÈÈ˙Ó ÌÈÈ˜È¯Ó‡‰ ˙Â¯ÈÎÓ‰ ÈÂ˙
GICSÆ
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≥π

‚‰ Ì‡‰·ÂÏ˙˜˘ÁÓ ‰ÈˆÊÈÏ
 ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙‡ø˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰Â ˙È¯ËÈÂÓ‰

‡Â·Ó Æ‡

äùåìùá äååìî úåéäì êéøö ¬àîéé÷ øá äéäéù úðî ìò ¬ïåä úåòåðú ãåéð

éøåáéöä áåçä úðè÷äì äìéáåîä ¬úéì÷ñéô úòîùî ºíéáåùç íéëìäî

»äìùîîä ìù úììåëä äàöåää ñçéå éáéö÷úä ïåòøéâä íåöîö éãé­ìò

íéììëåùî ïåäå íéôñë é÷åù »íéøéçî úåáéöéì äìéáåîä ¬úéøèéðåî úòîùî

®úéúìùîî úåáøåòîî íééùôåçå

úøñäá åðééðò ¬íééñððéôä íé÷ååùä ìåìëùì äìåòôä éøåùéîî ãçà

òáèîì òâåðä ìëá äéöæéìøáéìä ®¨¢äéöæéìøáéì¢© øæ ïåä úåòåðú ìò úåìáâîä

úåøéîä úàø÷ì ¬íéòùúä úåðù êìäîá úåéúâøãäá äòöåá ïåä úåòåðúìå øæ

éàøùà ïúîá ùôåç íéìàøùéä íé÷ðáì åøùôà äìéçú ºì÷ùä ìù äàìî

äéä ìåëé é÷ñòä øæâîä êë øçà ¬¨àåöéä ïåîéîì ¬ìùîì ¬÷ø àìå© äøèî ìëì

äøñåä ¬ìàøùéá íéøæ ìù äò÷ùä äøùôàúä ìéá÷îáå ¬ì¢åçá úåò÷ùä òöáì

äòöåá êùîäá »úåðîàð úåðø÷ éãé ìò ç¢èîá äò÷ùä ìò äìáâîä ìéìë

 úéáä é÷ùîì ñçéá íâ äéöæéìøáéìäÑ¬õøàá ç¢èîá úåðåã÷éô åøúåä 

úåéñððéô úåò÷ùä òöáì øùôàúä ¬ì¢åçì íéàöåéì ç¢èî úáö÷ä äìèåá

çå÷éôä øèùîå äëôäúä äîâîä ¬äùòîì ®ï¢ìãð úåò÷ùä íâ óåñáìå ì¢åçá

ìò äðåøçàä äìáâîä óàå ¬§øúåî ìëä§ì §øåñà ìëä§î êôä øæ òáèî ìò

äòðîù ̈ äéñðô úåðø÷å íééç çåèéá úåéðëú ¬ìîâ úåôå÷© íééãñåî íéòé÷ùî

¬¨õøàá øæ òáèîá åà© úåøæ úåò÷ùä ìò ïäéñëð êñî µ¥ ìòî òé÷ùäì íäî

®äðåøçàì äøñåä

úòîùî ò÷ø ìò ¬äéöæéìøáéì ìù íéáåùçä éàååìä éøöåúî ãçà

ìàøùé úìùîî ìù áåç úåøâà ìù éúâøãä çåúéô äéä ¬úéøèéðåîå úéì÷ñéô

á¢äøà úìùîîì øéçñ­àìä äáåçî ÷ìç äøéîä ìàøùé úìùîî ®ì¢åçá

íéòé÷ùîì ¬êëî äàöåúë ®íìåòá áåç úåøâà ñåéâá äìçäå ¬øéçñ áåçá

øèùîá íðåîà úà òéáäì íéìåëé íä åúåòöîàáù óñåð øéùëî ùé íéøæ

 ìàøùéá éìëìëäÑáåç úåøâà ïéá äàåùú éçååøîá éåèéá éãéì àáù øáã 

äìùîîì øùôàîå ¬á¢äøà úìùîî ìù áåç úåøâàì ìàøùé úìùîî ìù

®ç¢èî ñåéâì óñåð øå÷î

ääåáâä äôéùçäî úåòáåðä ¬øáùî úåéåøùôàì úòãä úà úúì ùé ¬ãâðî

≤
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¨¢ä÷áãä¢ä úòôåú© úåøæ úåðéãî øçà úåøøâéä ìùá ïéá ¬ìéòì øàåúîë

éòåøéà ®÷ùîì ñçéá íéøæ íéòé÷ùî áø÷á úåéôéö úîâî êåôéä ìùá ïéáå

®êëì äîâåã íéååäî ±¹¹¸

íééîåàìä íé÷ååùä ìù äéöøâèðéà êéìäú àéä äéöæéìáåìâä ¬øåîàë

 íéðåùäÑ íéñððéôå øåöéé éîøåâ ¬íéøöåî Ñåá úåøçåñù éîåàì­ïéá ÷åùì 

íéé÷ì úøùôàîù úéâåìåðëè úåçúôúäî òáåð äæ êéìäú ®úåáø úåðéãî

úåðéãîá íééãñåî íééåðéù ãöì ¬øáòáî äáøäá äëåîð úåìòá äìàë íéøù÷

 úåðåùäÑ äììëá úéîåàì­ïéáä úëøòîáå Ñìò åù÷äù íéîñç åøéñäù 

¬íéèðèôå íéøöåé úåéåëæ úðâä ììåë© úåðéãî ïéá äéöîøåôðéàå íéøöåî øáòî

úðáìä ìò úåìáâä ¬ñî úåðîà ¬íééñéñá äðâä éììë íéòáå÷ù øçñ éîëñä

®¨§åëå ¬úåøçà úåðéãîî øåçù ïåä úëéùî ìò úåù÷îä ¬ïåä

úåìåãâ úåéåðîãæä ìàøùé éðôá úçúåô äéöæéìáåìâä êéìäúá úåáìúùää

ãé÷ôú äìùîîä úåéðéãîì »íéðåëéñì äôéùç ãöì úéìëìëä äçååøä øåôéùì

àîù åà ÷ùîä éðôá úåçúôðä úåéåðîãæää åìöåðé íàä äòøëäá áåùç

úåäî úà äðùî äðéà äéöæéìáåìâä ®êéìäúá íéðåëéñä à÷ååã åùîîúé

úîöòå úåøéäî úà äøéáâî àéä êà ¬äìùîîä ìù íééìëìëä íéãé÷ôúä

íé÷ååùä úåçéúô ®äéåâù åà äðåëð úåéðéãî úèé÷ðì íé÷ååùä ìù äáåâúä

 íéòé÷ùîì íåéë úåøùôàî äéöîøåôðéàä øáòî úåøéäîåÑíåçúá ïä 

 éìàéøä íåçúá ïäå éñððéôäÑúåîå÷îì íäéúåò÷ùä úà ÷éúòäì 

úåðåøñçå úåðåøúéì äáåâúá ¬øáòáî äìåãâ úåøéäîá øúåé íééáéè÷øèà

úåøçúì éøåáéöä øæâîä úà äéöæéìáåìâä êéìäú äùòîì óùåç êëá ®íééîå÷î

êåôäúù úéì÷ñéô úåéðéãî ¬äæ ò÷ø ìò ®úåøçà úåðéãîá íééøåáéö íéøæâî íò

äáøäá ìåãâ ó÷éäá úåò÷ùä êåùîú øúåé éáéè÷øèà íå÷îì ìàøùé úà

úîåòì ¬úé÷ñòä äáéáñä ìò úéìéìù äòôùä éìòá íéãòö ®øáòá øùàî

 úéìëìë úåìéòô ìù äàéöéì åàéáé ¬úàæÑ íéøæå íéìàøùé ìù Ñïë íâ 

êëì äàéáî íâ íé÷ååùä úåçéúô ®øáòá øùôàúäù äîî øúåé ìåãâ ó÷éäá

¬øö÷úä äúåéðéãîá úåîàúä òöáì éãë äìùîîì ïúéðù äáåâúä ïîæù

®åîöîèöä úåéåòè ï÷úì úåéåðîãæääå

Ï‡¯˘È ˜· ˙ÂÈÈ„Ó Æ·

äúøéîùìå íéøéçî úåáéöé úâùäì ìåòôì àåä ìàøùé ÷ðá ìù éø÷éòä åãé÷ôú

¬úéìëìëä úåéðéãîä ìù úåøçà úåøèîá íâ êåîúì ÷ðáä ìò ®ïîæ êøåàì



¥±

àì ãåò ìë ¬ä÷åñòúáå äçéîöá úåéøåæçî úåãåðú ïåúéîá òééñì ïììëáå

®êåøà çååèì íéøéçîä úåáéöéá äòéâô êëá äéäú

¬äéöìôðéàä ãòéá ÷áã àåä øùàë áöééî ïôåàá ìòåô ìàøùé ÷ðá ¬øîåìë

ïîæ éðô ìò íéøéçî áåöéé ®úåéøåæçîä úåãåðúä øåòæî ìù éðùîä ãòéä ãöì

äéöìôðéà éöøô åàåáé ¬åøãòäá ®úéìëìëä úåìéòôä éáâì íâ áöééî íøåâ äååäî

ãçé ®éìëìë ìôùì íîöòìùë åîøâéù ¬ïåñéø éãòö èå÷ðì êøåöä úà åøøåòéù

÷ðáì úåéäì ìåëé ¬íéøéçîä úåáéöé âùåúùë ìôù ìù úåôå÷úá ¬úàæ íò

¬ïéøùéîá úéøåæçî éèðà úéáéø úåéðéãî éãòö úèé÷ðá áåùç ãé÷ôú éæëøîä

®äðåøçàä äðùá á¢äøàá úéáéøä úåãøåä ±± úåîéâãîù éôë

ììëä éðåéöìôðéàä õøôä æàî úåáø úåðéãî éðô ìò åëøòðù íéø÷çîî

úåùéâð íééàîöò íééæëøî íé÷ðá íò úåðéãîìù äìåò íéòáùä úåðùá éîìåò

íéìåãâ äìà úåðéãî ìà ïåää éîøæù ïëå ¬íééîåàì­ïéá ïåä é÷åùì øúåé äáåè

®øúåé íéëåîð ïåää é÷åùá úåîìùî ïäù úéáéøä éøòùå øúåé

øúåé äìéòé úéøèéðåîä úåéðéãîä ¬øúåé éàîöò éæëøîä ÷ðáäù ìëë

÷ðáä àéä úèìåáä äîâåãä ®ä÷åñòúáå øöåúá úåéøåæçî úåãåðú ïåúéîá

àéáäì åçéìöä ²°°±­á úéáéøä úåãøåä äøùò úçà ®éð÷éøîàä éæëøîä

®åúîöò úùìçäìå ¬ãáìá íéðåòáø éðù éãëì éìëìëä ìôùä ìù åøåöé÷ì

äàîä ìù ïåøçàä øåùòá ¿åæ ïéòî úøâñîá ìòåô ìàøùé ÷ðá íàä

äâåäðä äîøì äéöìôðéàä øåòéù úà ãéøåäì ìàøùé ÷ðá çéìöä ¬úîãå÷ä

äîøäî ³¥­²¥ éãë ãò úéøèéðåîä úéáéøä úà ãéøåäì ìéá÷îáå ¬áøòîá

®íìåòá úéøèéðåîä úéáéøä ìù·èòîë äôéùçå íéðè÷ úéáéø éøòô ìù áöîá 

úåáøòúäì úåøùôàä ®úåøáåâ ïéôéìçä øòùá úåãåðúä ¬ïåää ÷åù ìù äàìî

®úéøùôà éúìá úéùòð ç¢èî ÷åùá äøéùé

 ïåøúôì úåöìîäºúåéðéãîá úåéòáä

ñçéá øåáéöä úåéôéö áåöééì øåèðéãøåàå÷ë ùîùî äéöìôðéàä ãòé ¨±©

øëùä úåôñåú ìù ïìãåâ ìò úåòéôùî åìà úåéôéö ®ãéúòá äéöìôðéàì

úåéåùò ¨íéðååéëä éðùá© ãòéäî úåéèñ ®úéì÷ùä úéáéøä ìòå úåéìðéîåðä

äúèñ ìòåôá äéöìôðéàäù øçàî ®÷åùì ø÷é øéçîá ¬ïë ìò ¬úåëåøë úåéäì

äúìòå ¬éìàéøä øëùä äìò ¬ãòéä ïî ¨²°°± ¬²°°° ¬±¹¹¹ íéðùá© äèî éôìë

åîøú éìàéøä ïéôéìçä øòù úãéøéå äìà íéîøåâ ®¨ãáòéãá© úéìàéøä úéáéøä

äîöòìùë äèàää ®äúåëùîúäìå øöåúä ìåãéâ áö÷á äèàää ú÷îòäì

·úéøèéðåîä úéáéøäî íéæåçà éðù éãë ãò úéáéøä úà ìàøùé ÷ðá úéçôä ²°°± øáîöãá
®íéøéçîä úåáéöé äøîùð àì úéáéø éøòô ìù åæë äîøá êà ¬íìåòá
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éàøùà íåöîöì äîøâå ¬ïåää úåîéìä óñ ìà íé÷ðáä úëøòî úà äáøé÷

®ìôùä ìù úôñåð äôøçäìå ¨÷ùîä éøæâîî ÷ìçá éàøùà ÷ðçî éãë ãò©

äøå÷ù éôë ¬äìòî éôìë àéä äéöìôðéàä ãòéî äééèñä øùàë äøå÷ äî

úåìéòôäå ¬éîòô­ãç úåçéô òåøéà ìù äàöåú àéä äééèñä íà ¿íåéë

úàìòäá ÷ðáä úáåâúù éåàøä ïî éæà ¬úðúåîî úøúåð ÷ùîá úéìëìëä

úåéðéãîä ìù äðùîä ãòéá áùçúäì éãë ¬úàæå ®äðåúî äéäú úéáéøä

úåáéöéá äòéâôì ùùç íéé÷ íà ¬êãéàî ®ïåúéîä ìù äôøçä éà ¬úéøèéðåîä

úåðéîà ïãáåà åà íééñððéô íéòåæòæ úåçúôúä ìùá êåøàä çååèì íéøéçîä

úà úåìòäìå áåùìî ñåðî ïéà ¬íéøéçîä úåáéöéì ìàøùé ÷ðá úåáéåçî ìù
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ïåòøéâá úéøåæçî äééìòù äàøúå ²°°²­²°°± íéðùá ïåòøéâä ìåãéâ á÷ò

íéðùá íâ ¬øöåúì ïåòøéâä ñçéá äúçôä ìë ®úéèððîøôì úëôåä äðéà

úéøåáéöä äàöåää ì÷ùî úðè÷ä úåòöîàá òöáúú ¬²°°µ éøçàù

®øöåúá

®âäìùîîä áéö÷ú òéâé ²°°¸­áù êë ¬ïåòøéâä úçôåé ²°°¸­²°°µ íéðùá

úåìáå÷îä úåøãâää éô ìò åòá÷éé ²°°µ­î ïåòøéâä úåø÷ú ®ïåæéàì

®úåçúåôîä úåðéãîá

®ã¬íéãòéä åâùåé äðù äúåà ãòù éàðúáå ¬²°°µ úðù øçàì ïåòøéâä úåø÷ú

øåæçîì íàúåîä áéö÷úä ®íé÷ñòä øåæçîì äîàúä êåú åòá÷éé

ºíéàáä úåðåø÷òä éô ìò òá÷éé íé÷ñòä



¥∑

®±âàãú äìùîîäù éåöø ®øöåúì úéúðù­áø äçéîö úéæçú òá÷éú

ìò éàøçà äéäéù úéèéìåô éåìú éúìáå éáéè÷ééáåà ïåðâðî íé÷äì

úî÷ä øùôàúú àì íà ®éìàéöðèåôä øöåúä ìåãéâ áö÷ úëøòä

úéæçúäù úåçôì éåöø ¬¨ìùîì ¬äéðîøâá äùòðù éôë© äæë ïåðâðî

®åì õåçîå éøåáéöä øæâîäî íéðìëìë ìåìëéù úååö éãé ìò òá÷éú

®²­áø áéö÷úå íéñîî úåñðëä úéæçú òá÷é úååöä ¬åæ úéæçú éô ìò

ñîä éøåòéù ìò ññáúúù ¬éîåàì çåèéáì ãñåîä ìù éúðù

®íééçëåðä úåéðéãîäå

®³¬ïåòøéâä éãòéå úåáåø÷ä íéðùì úòöåîîä úåñðëää úéæçú éô ìò

úåñðëäá íééåðéùå ñî úåúçôä åòá÷ééå ¬úåàöåäì áéö÷úä òá÷éé

íééåðéùì äáåâúá äðùì äðùî íàúåé àì áéö÷úä ®íéñîî ïðéàù

úåò÷ùä éáâì ãçåéîá áåùç øáãä ®úåñðëäáå úåìéòôá íééøåæçî

òâôéäì àìå çååè êåøà ïåðëú ìò ññáúäì úåëéøöù ¬úéúùúá

®úåéøåæçî úåîàúäî

®´­ãç úåàöåä ïåîéîì åà áåçä úúçôäì åùîùé úåéîòô­ãç úåñðëä

áéö÷úá ìäðúé ¬ìáå÷îë ¬ïîåùéøì óñåðá ®äìéá÷î äôå÷úì úåéîòô

®äìà úåàöåäìå úåñðëäì ïæåàîå ãøôð ïåáùç

®µúéðúåî äàöåä¢ ìù ̈ øöåú æåçàë© úéúåòîùî äáøæø áéö÷úá øãâåú

øöåúä ïãîåà éë øøáúé íäáù íéø÷îì ¢úåñðëää úîøá

òééñì íâ ìëåú åæë äáøæø ®éãî íéäåáâ ¬úåñðëää åà ¬éìàéöðèåôä

åéäé äéìà å÷çãééù úåàöåää ïëù ¬áéö÷úá úåéåôéãò øãñ úòéá÷á

®øúåéá äëåîðä úåôéãòä úåìòáë äàåø äìùîîäù åìà

®äãòéä øåàìå ¬úåðåøçàä íéðùá äòâôðù úåðéîàä úà í÷ùì êøåöä ìùá

úéúðùä äø÷úäî úåéèñì úåñçééúää ¬ìéòì §à óéòñá ¢éâèøèñà¢ä

º¨²°°¶ ãò ìùîì© úåðåùàøä íéðùá úéøèîéñ äéäú àì ïåòøéâä ìù

äðùá ïåòøéâäù òá÷éé ¬ïðëåúîäî øúåé øäî úçôé ïåòøéâä ïäáù íéðùá

®úôèåùä äðùá ìòåôá ïåòøéâä ìò äø÷î ìëá äìòé àì äàáä

®åäàöåää ì÷ùî úúçôäá øùôàù ìëë äøéäî úåîã÷úä çéèáäì éãë

ïåòøéâä úø÷úå äçéîöä úéæçúù äðù ìëá éë òá÷éé ¬øöåúá úéøåáéöä

¬ùôðì úéìàéøä úéøåáéöä äàöåäá ãçà æåçàî øúåé ìù ìåãéâ åøùôàé

øúåé äøéäî äúçôäì åà ñîä ìèð úúçôäì ùîùú úåøå÷îä úøúé

 ïåòøéâä ìùÑ®úéøåáéöä äàöåäá ìåãéâì àìå 

®æúéðåîä äòñä úëøòîá ïåâë ¬úéúùúá úåò÷ùä ºúåéøåáéö úåò÷ùä

äðéçáä ïî øúåé úåéàãë úåùòð ¬§åëå íé éî úìôúä ¬õøàä æëøîá
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ú÷ñòäá úåëåøëä úåéåìòä ®ìôùá àöîð ÷ùîä øùàë úé÷ùî­úéìëìëä

¬øçàä ãöä ïî ®úåðúåîî øëùä úåòéáú øùàë øúåé úåëåîð íéãáåò

øùàë ¬úé÷ùî­úéìëìë äðéçáî úåçô úåéàãë úåùòð úéúùúá úåò÷ùä

úåäåáâ ïä íéãáåò ú÷ñòäá úåëåøëä úåéåìòä ®úåàâá àöîð ÷ùîä

®äåáâ øëùä øùàë

¬íé÷ñòä øåæçî éô ìò ¬úåéøåáéö úåò÷ùä øåçéà­íåãé÷ì ¬ïë ìò øúé

úåéðéãîä ìù äæ áéëøî ®ä÷åñòúáå ä÷åôúá úåãåðúä ìò úðúîî äòôùä ùé

ïåòøéâ úúçôä é÷åçá áùåçîä ïåòøéâä øùàë íìòðå êìåä úéì÷ñéôä

®úéúùúá úåò÷ùä ìò äìùîîä úåàöåä úà ììåë íäéðéîì

ù ìå÷éùä ïî íâå ¬åæä äáéñä ïîÔÈ‡éãé ìò äìà ïéòî úåò÷ùä ïîîì 

ù åîë ¬íéñî úàìòäÔÈ‡åðúòãì ùé ¬úåúåçô úåò÷ùää øùàë íéñî ãéøåäì 

© íéáàùîä úåàðåáùç ìù äèéùì øåáòì êøåö(Resource Accounting¬

äðù ìë ¬é÷ñòä øæâîá øáëî äæ äâåäðä ¬åæ äèéù éôì ®äéðèéøáá âåäðù éôë

¬ïîöò úåò÷ùää êñ íå÷îá ¬äàöåäë úåéúùúä ïåäá ùåîéùä éååù íùøð

úçôî áëøåî ùåîéùä éååù ®úåáø íéðù ÷ùîä úà ùîùì úåøåîà øùà

®äò÷ùää ìò úô÷æðä úéìàéø úéáéøîå

¨äøéã øëù ïåâë© óèåùä êøòá æà áùçúé ïåòøéâä úúçôä ÷åç ºäàöåúä

úåò÷ùää úöàä úà øùôàé øáãä ®úéøåáéöä äò÷ùää ìù éðåää êøòá àìå

úåò÷ùä úøéçáá úåìòééúäì íéöéøîúä êøòî úà øôùé óàå úéúùúá

úåéðéãîá øñç äéäù ì¢ðä éøåæçî­éèðàä èðîìàä ¬íàúäá ®ïìåäéðå úéúùú

®ìåòôìå øåæçì ìëåé úéì÷ñéôä

ºúåáéñ äîëî úéúééòá ì¢ðä äöìîää ¬íé­ìâ éôéöå øãðøá éãò úòãì

¨±©© ¢úåàðåáùç éìéâøú¢(Resource Accountingúì÷äì íééèðååìø íðéà 

ìò èôùéé ¬éèéøáä åîë ¬éìàøùéä ÷ùîä àìéîî ïëù ¬áéö÷úä úìáâî

¹³© íìåòá íéìáå÷îä úåàðåáùçä éììë éôSNAéììë éô ìò àìå ¬¨

åðìöà íééèñéèèñ íéâéøç ÷éôñî øáë íéîéé÷ ®íééãåçéé úåàðåáùç

®¨äéöæéìáåìâä ò÷ø ìò ãçåéîá© íäéìò óéñåäì éàãë àìå

¨²©úà íâ íåùøì ùé ¬úòöåîä äèéùì úéçëåðä íåùéøä úèéùî øáòîá

 íéé÷ä úåéúùúä ïåä éàìîá ¢ùåîéùä úåàöåä¢Ñúåò÷ùäá ÷ø àìå 

 úåùãçäÑâéöäì øùôàé àì àìéîî äæë íåùéø ®úåáé÷ò ìò øåîùì éãë 

®úéçëåðä íåùéøä úèéùì äàååùäá éúåòîùî ïôåàá øúåé äðè÷ äàöåä

¨³©ìåöéð ìò àìå çååè êåøà ïåðëú ìò ññáúäì úåëéøö úéúùúá úåò÷ùä

®ìôù úåôå÷úá úåéåðîãæä



¥π

¨´©ìéçúäì øùôàúé àìù äæë àåä äééðá éëéìäúå úåìùîî ìù äáåâúä ïîæ

äãáåòäù ùéâãäì áåùç ®úéøåæçîä äèàää ïîæá úåãåáòä úà ìòåôá

ïëù ¬äùéâ éåðéùì äáéñ äðéà äðåù äøåöá úåò÷ùä úåîùåø úåîøéôù

®úåîøéô íéùîùîä åìàî íéðåù äéúåøèîå úéîåàìä úåàðåáùçä éììë

úà ó÷ùì äëéøö úéîåàìä úåàðåáùçä ¬úåò÷ùää àùåðá ¬ìùîì

äàöåäá úô÷úùî åæå ¬éôøöîä ùå÷éáä ìò úåò÷ùää ìù äòôùää

®§ùåîéùä éîã§á àìå úéçëåðä

∫± ÌÈ˘¯˙ ˙ÂÈ„Ó·Â Ï‡¯˘È· ¯ˆÂ˙· ‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰ Ï˜˘Ó OECD≤∞∞± ¨
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∂∞
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 È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙Â‡ˆÂ‰ ·Î¯‰—®ÈÓÂ˜Ó ¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡© ≤∞∞∞ 

‰ÎÈ¯ˆ·Ú‰˙Â¯˙ÂÈ„ÈÒ·ÂÒ·È¯˙È‰Ú˜˘‰ÏÂÎ‰ ÍÒ

™®≤∞∞±© Ï‡¯˘È≤πÆ≤±µÆµ∞Æ∏∂Æπ≤Æµµ¥Æπ
·¢‰¯‡±¥Æ≥±∞Æ∑∞Æ≥≥Æ∏∞Æπ≥∞Æ∞

ÔÙÈ±∂Æ±±πÆµ∞Æ∏≥Æµ¥Æ∑¥¥Æ∂
‰ÈÓ¯‚±πÆ∞≤∞Æµ±Æ∑≥Æµ≥Æ∂¥∏Æ≥
˙Ù¯ˆ≤≥Æ∑≤∞Æ±±Æ≥≥Æ≥≥Æ∑µ≤Æ±

‰ÈÏËÈ‡±∏Æ±±∏Æµ±Æ≤∂Æ∏≥Æ≥¥∑Æπ
‰ÈËÈ¯·±∏Æµ±µÆ∑∞Æ∂≥Æ∞±Æ¥≥πÆ≤

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

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

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

ÔÂÂÈ±µÆ∞≤¥Æ≥∞Æ≤∏Æ∏≥Æ∏µ≤Æ±
„ÏÒÈ‡≤≥Æ∂∑Æπ±Æ¥≤ÆπµÆ≤¥±Æ∞
„Ï¯È‡±¥Æ±πÆ∏±Æ∞≤ÆµµÆ¥≥≤Æ∏

®±ππ∂© ‰‡È¯Â˜±∞Æ∑¥Æ∞∞Æ¥∞ÆµµÆµ≤±Æ±
„ÏÂ‰≤≤Æ∏±≥Æπ±Æ∂¥Æ¥∞Æ∏¥≥Æµ

„ÏÈÊ≠ÂÈ±µÆ≥±≤Æ∂∞Æ∂≤Æµ∑Æ≤≥∏Æ≤
‰È‚·¯Â≤±Æ≤±∑Æ∏≤Æ∏≤Æ±≤Æ≥¥∂Æ≤
Ï‚ÂË¯ÂÙ≤∞Æ∞±¥Æ≥±Æ∞≥Æ≤≤Æ∑¥±Æ≤

„¯ÙÒ±∂Æπ±≥Æ∑±Æ≤≥Æ∂¥Æ∞≥πÆ¥
‰È„ÂÂ˘≤∂Æ∂≤∞Æ∏≤Æ∞µÆ¥∞Æ¥µµÆ≤
‰ÈÎ¯Â˙±∞Æ∑∑ÆπÆÆÆ±∂Æ≤±Æ∏≥∂Æ∂

≠‰ ˙ÂÈ„ÓOECD —ÏÂÎ‰ ÍÒ ±πÆ≤±µÆ≥±Æµ¥Æ≥≥Æ∞¥≥Æ±

™ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ ÏÚ ‰„Óˆ‰ È˘¯Ù‰ ÏÏÂÎ ‚¢Ó˙ ≤∞Æ∂• ˙ÈÁ¯Ê‡‰ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ Ï‡¯˘È·
≠‰ ˙ÂÈ„Ó·OECDÆ¯ˆÂ˙ ±∑Æ∞• ÏÚ ˙„ÓÂÚ ˙ÈÁ¯Ê‡‰ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰ÎÈ¯ˆ‰ 



µ≥

≤ ÁÂÏ

≤∞∞±≠±ππ∂ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Â‡ˆÂ‰· ˙ÂÈÂÙÈ„Ú‰ È¯„Ò

®ÏÂÎ‰ ÍÒÓ ÌÈÊÂÁ‡©

±ππ∂±ππ∑±ππ∏±πππ≤∞∞∞≤∞∞±

®ÂË© ÈÓÂ‡Ï ÁÂË·‡±∞∞±∞∞±∞∞±∞∞±∞∞±∞∞
ÍÂÈÁ„±≤Æπ±≤Æµ±±Æπ±≤Æ∑±≤Æ≥±≤Æ¥·

˙Â‡È¯·‰±±Æ∑±µÆ∂±µÆ≤±∂±µÆ∂±¥Æπ·

ÔÂÁËÈ·≤≥Æ∂≤≤Æ∂≤≤Æµ≤≤Æ∑·≤±Æπ≤±Æ¥·

ÈÓÂ‡Ï ÁÂËÈ·Ï „ÒÂÓ‰ ˙Â‡·ˆ˜±∑Æ¥±∑Æπ±∏Æµ±∏Æπ±πÆ¥≤∞Æµ‚

˙È˙˘˙· ˙ÂÚ˜˘‰Â≤Æ∂≤Æ≤≤Æ¥≤Æ≤≤Æ¥≤Æµ
¯Á‡≥±Æπ≤πÆ≥≤πÆµ≤∑Æµ≤∏Æ¥≤∏Æ±

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

Æ‡ÆÈ‡¯˘‡ Ô˙Ó ‡ÏÏ ª±ππ∏ ̇ ˘Ó ‰Ï˘ÓÓ‰ ·Èˆ˜˙Ó Â‡ˆÂ‰ ̄ ˘‡ ÌÈÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ÌÈÏÂÁ‰ È˙· ̇ ‡ ÏÏÂÎ
˙Â‡ˆÂ‰· ÌÈÏÏÎ˘ ÈÓÂ‡Ï ÁÂËÈ·Ï „ÒÂÓÏ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÈÓÂÏ˘˙ ÈÂÎÈ· ÂÏÏÎ ÈÓÂ‡Ï‰ ÁÂËÈ·‰ ˙Â‡ˆÂ‰

Æ‰Ï˘ÓÓ‰
Æ·Æ·Èˆ˜˙‰ ÈÂ˙ ÏÚ ÒÒ·˙Ó‰ Ô„ÓÂ‡
Æ‚ÆÔÂÁËÈ·‰ ˙Â‡ˆÂ‰· ÏÏÎ‰ ÌÈ‡ÂÏÈÓ ÈÓÈ ¯Â·Ú ÌÂÏ˘˙ ÏÏÂÎ ÂÈ‡
Æ„Æ‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰Ï ˙Â„ÒÂÓ‰ È·Èˆ˜˙ ˙‡ ÏÏÂÎ ‡Ï ÍÂÈÁ‰ „¯˘Ó ·Èˆ˜˙
Æ‰ÈÓÂ‡Ï ÁÂËÈ·Ï „ÒÂÓ‰Ó ˙Â‡È¯· ÒÓ ˙Â¯·Ú‰Â ¨ÌÈÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ÌÈÏÂÁ‰ È˙· ¨˙Â‡È¯·‰ „¯˘Ó ·Èˆ˜˙

ÆÌÈÏÂÁ‰ ˙ÂÙÂ˜Ï
ÆÂ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÙ˙˙˘‰Â ¨ÌÈÈ˙Ï˘ÓÓ ÌÈÏÚÙÓ· ˙ÂÎÈÓ˙ ËÚÓÏ ¨˜˘Ó‰ ÈÙÚ· ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÚ˜˘‰

ÆÌÈ˘È·Î· ˙ÂÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ Ï˘ ˙ÂÚ˜˘‰·
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≥ ÁÂÏ

‚‰· ‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ÔÂÚ¯È ̇ ÂÈ„Ó·Â Ï‡¯˘ÈOECD≤∞∞±≠±ππ¥ ̈

‚‰≠© ‰·Á¯‰ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÔÂÚ¯È(˙Â‡ˆÂ‰‰ ˙˙ÁÙ‰ Ï˜˘Ó
‚· ÈÂÈ˘·±ππ¥≠≤∞∞± ÔÂÚ¯È

‰È„Ó‰±ππ¥≤∞∞±ÈÂÈ˘‰
®¯ˆÂ˙ ÈÊÂÁ‡©®ÌÈÊÂÁ‡©

Ï‡¯˘È‡≠≥Æ≤≠≥Æ∏≠∞Æ∂ÆÆÆ
ÔÂÂÈ≠πÆπ∞Æ≤±∞Æ±≠¥πÆµ

‰È„ÂÂ˘≠±∞Æ∏≥Æ∏±¥Æ∂∏±Æµ
‰ÈÏËÈ‡≠πÆ≥≠±Æ¥∑Æππ≥Æ∑
‰ÈËÈ¯·≠∂Æ∑±Æ±∑Æ∏µ∑Æµ

‰„˜≠∂Æ∑≤Æ∏πÆµ∏πÆµ
‰È‚Ï·≠µÆ∞∞Æ∞µÆ∞π∂Æ∞
„ÏÈÙ≠µÆ∑≥Æ∑πÆ¥±≥∑Æ≤
„¯ÙÒ≠∂Æ±∞Æ∞∂Æ±±±¥Æ∏

Ï‚ÂË¯ÂÙ≠µÆπ≠±Æ∑¥Æ≤¥∑Æ∂
˙Ù¯ˆ≠µÆµ≠±Æµ¥Æ∞∑µÆ∞

‰ÈÏ¯ËÒÂ‡≠¥Æ∂∞Æ±¥Æ∑¥∏Æ∂
‰È¯ËÒÂ‡≠µÆ∞∞Æ∞µÆ∞π¥Æ∞

·¢‰¯‡≠≥Æ∂∞Æ∂¥Æ≤∂¥Æ≥
„ÏÂ‰≠¥Æ≤±Æ±µÆ≥±±∏Æπ

‰ÈÓ¯‚≠≤Æµ≠≤Æµ∞Æ∞∞Æ∞
˜¯Ó„≠≤Æ¥≤Æ∞¥Æ¥±πµÆµ
„Ï¯È‡≠≤Æ∞≥Æ≤µÆ≤≤±≥Æµ

ÔÙÈ≠≤Æ∏≠∂Æ¥≠≥Æ∂ÆÆÆ
‰È‚·¯Â∞Æ¥±¥Æ≥±≥Æπ∂µÆµ
„ÏÈÊ≠ÂÈ≥Æ±±Æ≥≠±Æ∏ÆÆÆ

 ÚˆÂÓÓOECD≠¥Æ∏±Æ∞µÆ∏∏∂Æµ
 ÚˆÂÓÓEU≠µÆ∏∞Æ∂∂Æ¥π±Æ±

˙ÂÈ„Ó ÚˆÂÓÓ
‚ ˙ÂÏÚ·‚ ÔÂÚ¯ÈÏÂ„·≠∂Æ∏∞Æ∂∑Æ¥∑≥Æπ

∫¯Â˜Ó‰OECD Economic Outlook 70, December 2001 ˜· È„Â·ÈÚÂ ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ̇ ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ̈
ÆÏ‡¯˘È

Æ‡ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ·ÂÁ‰ ÏÚ ‰„Óˆ‰‰ È˘¯Ù‰ ˙‡ ÌÈÏÏÂÎ ÌÈ‡ Ï‡¯˘È· ÔÂÚ¯È‚‰ ÈÂ˙
Æ·ÆÏ‡¯˘È Ï˘ ‰ÊÓ ÏÂ„‚ ‰È‰ ±ππ≥ ˙˘· ÔÂÚ¯È‚˘ ˙ÂÈ„Ó‰ Ï˘ ÚˆÂÓÓ



µµ

ÈÂÒÈÓ‰ ˙ÂÂ¯˜Ú Æ„

úåéùôåçá òåðì íéìåëé ̈ äãåáòå ïåä© øåöééä éîøåâ øùàë ¬äéöæéìáåìâä ïãéòá

íîå÷éî úåìéòé ìò úåáåùç úåëìùä éîåàì­ïéáä éåñéîì ùé ¬äðéãîì äðéãîî

ïäå äðéãî ìë êåúá ïä ¬úåñðëää ú÷åìçá ïåéååùä éà ìòå øåöééä éîøåâ ìù

®úåðåùä úåðéãîä ïéá

ú÷åìçá ïåéååùä­éà ìò äéöæéìáåìâä úòôùä éáâì úåéøéôîàä úåéåãòä

äçéîöì íåøúì äìåëé äéöæéìáåìâ ¬ãçà ãöî ®úåéòîùî­ãç ïðéà úåñðëää

éøòô úà äðéè÷î åà äìéãâî úéìëìë äçéîö íà øåøá àì êà ¬úéìëìë

úåðåùä úåðéãîä ìò äù÷î äéöæéìáåìâ éë ÷ôñ ïéà ¬éðù ãöî ®úåñðëää

ìò íéäåáâ íéñî ìéèäì ïúìåëé úà äìéáâîå ¬úéàîöò éåñéî úåéðéãî ìäðì

®úåñðëää ú÷åìç ìò úéìéìù äòôùä ùé êëì ®íéãééð øåöéé éîøåâ

éåñéîä ìù úåëìùäá ¬åðééäã ¬úåìéòéä úìàùá íéæëøúî åðà äæ øåáéçá

úéìëìëä äøåîúá íéøòô ®íéðåùä øåöééä éîøåâ ìù íîå÷éî ìò éîåàì­ïéáä

®å÷éñòäì åéìòáì éàãë ïëéä äèìçää ìò òéôùäì íéìåëé øåöééä íøåâì

 äãåáò éáâìÑìèåîä ñîäîå øëùäî ÷ø úåòôùåî ïðéà äøéâä ìò úåèìçä 

øëùä íà íâ §á äðéãîá àìå §à äðéãîá øøåâúäì óéãòäì ìåëé íãà ®åéìò

úåáéöé ¬íéì÷à ¬íåàì ¬äôù ìù úåáéñî úàæå ¬øúåé êåîð §à äðéãîá åèð

øúåé êåîð íðîà øëùä §à äðéãîáù ïëúéé ¬ïë åîë ®á¢åéëå ïåçèéá ¬úéèéìåô

åîë© íéúåøéù äðéãîäî ìá÷î íãàä §à äðéãîá êà ¬§á äðéãîá øùàî

®øúåé äáåè úåëéàá åà øúåé äáø úåîëá ¨§ãëå êåðéç ¬úåàéøá

íå÷éîä ìò øúåé ä÷æç äòôùä úìòá àéä åèð úéìëìëä äøåîúä ¬ïëì

àåä éãòìáä ìå÷éùä ¬äæ äø÷îá ®éñððéô ïåäá ãçåéîá ¬ïåäá øáåãî øùàë

äáù äðéãîá åìù øåöééä íøåâ úà í÷îì óéãòé ïåää ìòá ®åèð äøåîúä

¬áåùç éîåàì­ïéáä éåñéîä ®øúåéá ääåáâä àéä ¨ñî øçàì© åèð äøåîúä

®ïàë æëøúð äæ àùåðáå ¬ïåäì øù÷äá ãçåéîá ¬àåôà

úçàä ºúåéáèå÷ úåèéù éúù ïéá íéðéçáî éîåàì­ïéáä éåñéîä íåçúá

­ä úèéù åà úéìàéøåèéøèä äèéùä íùá äòåãéSource­ä åà Origin®

­ä úèéù åà ¬úéìðåñøôä äèéùä íùá äòåãé úøçàäResidenceéôì ®

¬äðéãîä äúåàá å÷ôåäù úåñðëää ìë úà äñîî äðéãîä ¬äðåùàøä äèéùä

ïéà ¬åæ äèéù éôì ®õåç éáùåúì íà ïéáå äðéãîä éáùåúì úåëééù ïä íà ïéá

úáééçî äðéãîä ïéà ®ì¢åçá å÷ôåäù äéáùåú ìù úåñðëä äñîî äðéãîä

®úøçà äðéãîá äò÷ùäî ìáé÷ù úéáéøî äñðëä ìò äðéãîä áùåú úà ñîá
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ìë ìò ìáà ¬äéáùåú úà ÷øå êà äñîî äðéãîä ¬äééðùä äèéùä éôì

åìá÷úð íà ïäå äðéãîä êåúá å÷ôåä íà ïä ¬ääæ øåòéùáå ¬íäéúåñðëä

äðéãîä áùåú åæ äèéù éôì ¬ìùîì ¬êë ®úøçà äðéãîá úéìëìë úåìéòôî

®äðéãîì õåçî äòöåáù äò÷ùä ìò ìáé÷ù úéáéø ìò ñîá áéåçî

ìù äàååùä úáééçî úéìëìë úåìéòéù úãîìî úéìëìëä äéøåàéúä

íà ®úåðéãîä øàù ïéáì äðéãîä ïéá ïåä ìò ¨ñî éðôì© åèåøá úåàåùúä

øéáòäì úéìëìë äðéçáî éàãë ¬õøàá øùàî ääåáâ ì¢åçá ïåäì äàåùúä

øöåúäî ìéãáäì© éîåàìä øöåúä úà ìéãâú åæë äòåðú ®ì¢åçì õøàäî ïåä

éàãë ¬õøàá äàåùúäî äëåîð ì¢åçá äàåùúä øùàë ¬úàæ úîåòì ®¨éîå÷îä

®éîåàìä øöåúä úà ìéãâú åæë äòåðú ®õøàì ì¢åçá ò÷ùåäù ïåää úà øéæçäì

åæéà äìàùä øåàì ïçáéäì äëéøö éåñéîä úåèéù éúù ïéá äøéçáä ¬ïëì

 úåàåùúä úàååùäì àéáú äèéù·ÂËÂ¯áùåú ®ì¢åçáù äìà íò ¬õøàá 

 äàåùúä øùà ãò ì¢åçá òé÷ùé ìàøùéÂËì¢åçá åúò÷ùä ìò ìá÷éù 

 äàåùúì äååúùúÂËúåøå÷î éðùî úåñðëää íà ®ìàøùéá åúò÷ùä ìò 

 úåàåùúä úàååùä éæà ¬äååù øåòéùá åñåîé äñðëä ìù äìàÂËíâ àéáú 

 úåàåùúä úàååùäì·ÂËÂ¯éåñéîä úèéù ¬ïëì ®úéìëìë úåìéòéì ºåðééäã ¬

­ä úèéù© éìðåñøôäResidence®úôãòåîä éåñéîä úèéù àéä ¨

¬úéìàéøåèéøèä äèéùä äø÷éòá àéä ìàøùéá íåéë äâåäðä äèéùä

äìà úåéèñ ®úéìðåñøôä äèéùä ìù ïååéëì úåîéåñî úåéèñ äá ùé êà

ºíéèéøô äùåìùá úåã÷îúî

¨à©éôì åîë© ñîá úáééç ¬ãé çìùîî ¬ì¢åçá ìàøùé áùåú ãéçé ìù äñðëä

ãéçéä åá ÷ñåòù ãé çìùî åúåàá øáåãî íà ¬¨úéìðåñøôä äèéùä

®õøàá

¨á©¬¨úéìðåñøôä äèéùä éôì åîë© ìàøùéá ñîá úáééç ì¢åçá ÷ñòî äñðëä

®ìàøùéî íéìòôåî ÷ñòá ìåäéðäå äèéìùä íà

¨â©äèéùä éôì åîë© ìàøùéá ñîá áééç ìàøùé áùåú ìù ì¢åçî ïåä çååø

®¨úéìðåñøôä

àìî øáòî éãé ìò ìàøùéá äâåäðä éåñéîä úèéù úà úåðùì òöåî

®úéìðåñøôä éåñéîä úèéùì

úåò÷ùä åáù áöîì úåñçééúä íâ áééçî úéìðåñøô éåñéî úèéùì øáòîä

õøàá àì úåî÷åîå úåîùøð øùà úåøáç éãé ìò àìà ¬øéùé ïôåàá àì úåùòð

 úåáùåúä(Residence)äðåù íúåáùåú øùà íéîåùéð éãé ìò úåèìùðå ¬

 êñî úîøä òöáì ùé äæ âåñî äø÷îá ®úåáùåúä õøàî(CFC)ñîá áééçìå 

®úåáùåú ñéñá ìò äèéìùä éìòá úà ¬òá÷ééù äèéìù øåòéùì øáòî



µ∑

ïáåîë ùé ¬éåñéî éìå÷éùî äàåùúä ìù úåéìøèééð ìò øåîùì úðî ìò

ìëì íéäæ åéäé ïåäî úåñðëä ìò úåáùåúä úðéãîá éåñéîä éøåòéùù àãååì

ñîä úåðîàù àãååì ïëå ¬¨íéøçà ïåä éçååøå ãðãéáéã ¬úéáéø© äñðëää éâåñ

íéììë úåìòá äðééäú éåñéîì úéðåùàøä úåëæäå éåñéîä éììë úà úåòáå÷ä

®íéäæ

· ÔÂÈ„ Æ‰ÈÂÒÈÓÏ ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ÁÂ„

ñîä ìèð úúçôä ºíééæëøî íéàùåð äùåìùá ã÷îúä õéáåðéáø úãòå çåã

ñéñá úáçøä »íééðéáä úåáëùá ãçåéîá ¬úéùéà äòéâéî úåñðëä ìò øéùéä

­ïéáä øåùéîá úåñðëä éåñéî »ñîä éøåòéù úãçàäå ïåäî úåñðëä ìò ñîä

®éîåàì

äñéøôá äéúåöìîä úà íùééì äöéìîî äãòååä ¬íééì÷ñéô íéìå÷éù á÷ò

¬äñðëä ñî© øéùéä ñîä éøåòéù úà äâøãäá ïéè÷äì õìîåä ®íéðù øôñî ìò

¦ ́ ¬°°°­ë ïéá åúñðëäù éî ºäúçôää éøåòéù ®¨úåàéøá ñîå éîåàì çåèéá

ïéá åúñðëäù éî »²¶¥­ì ³°¥­î ¬æåçà úåãå÷ð ´­á ¬ùãåçì ¦ ±°¬µ°°­ëì

ïéá åúñðëäù éî ¬æåçà úåãå÷ð ±±­á ¬ùãåçì ¦ ±¹¬°°°­ëì ¦ ±°¬µ°°­ë

»³·¥­ì ¬µ°¥­î ¬æåçà úåãå÷ð ±³­á ¬ùãåçì ¦ ³°¬°°°­ëì ¦ ±¹¬°°°­ë

¬¨¦ ³µ¬°°°­ë© éîåàìä çåèéáä úø÷ú ãò ¦ ³°¬°°°­ë ïéá åúñðëäù éî

ìòî éáøéîä éìåùä äñðëää ñî øåòéù ®³¹¥­ì µ°¥­î ¬æåçà úåãå÷ð ±±­á

®´¹¥ äéäé éîåàìä çåèéáä úø÷ú

ÒÓ ˙Â‚¯„Ó®ÌÈÊÂÁ‡·© ¯È˘È ÒÓ È¯ÂÚÈ˘
®˘„ÂÁÏ Á¢˘·©≤∞∞≤≤∞∞≥≤∞∞¥≤∞∞µ≤∞∞∂≤∞∞∑≤∞∞∏

±¨π∑∞≠Ï ∞≠Ó±µÆ∑∂±µÆ∑∂±µÆ∑∂±µÆ∑∂±µÆ∑∂±µÆ∑∂±µÆ∑∂
≥¨¥∏≤≠Ï ±¨π∑±≠Ó≤µÆ∑∂≤¥Æ∑∂≤¥Æ∑∂≤¥Æ∑∂≤¥Æ∑∂≤¥Æ∑∂≤≤Æ∑∂
≥¨πµ∞≠Ï ≥¨¥∏≥≠Ó≤πÆ∑∞≤∏Æ∑∞≤∏Æ∑∞≤∏Æ∑∞≤∏Æ∑∞≤∏Æ∑∞≤∂Æ∑∞
¥¨π∞∞≠Ï ≥¨πµ±≠Ó≥πÆ∑∞≥µÆ∑∞≥µÆ∑∞≥µÆ∑∞≥µÆ∑∞≥µÆ∑∞≥µÆ∑∞

±∞¨¥∞∞≠Ï ¥¨π∞±≠Ó≥πÆ∑∞≥∑Æ∑∞≥∑Æ∑∞≥∂Æ∑∞≥µÆ∑∞≥µÆ∑∞≥µÆ∑∞
±∞¨µπ∞≠Ï ±∞¨¥∞±≠Óµ¥Æ∑∞≥∑Æ∑∞≥∑Æ∑∞≥∂Æ∑∞≥µÆ∑∞≥µÆ∑∞≥µÆ∑∞
±∏¨∏¥∞≠Ï ±∞¨µπ±≠Óµ¥Æ∑∞µ¥Æ∑∞µ¥Æ∑∞µ∞Æ∑∞¥πÆ∑∞¥∂Æ∑∞¥≥Æ∑∞
≥∞¨∞∞∞≠Ï ±∏¨∏¥±≠ÓµπÆ∑∞µπÆ∑∞µπÆ∑∞µ∂Æ∑∞µ¥Æ∑∞¥∏Æ∑∞¥∂Æ∑∞
≥¥¨∏≤∞≠Ï ≥∞¨∞∞±≠ÓµπÆ∑∞µπÆ∑∞µπÆ∑∞µ∂Æ∑∞µ¥Æ∑∞¥∏Æ∑∞¥∏Æ∑∞

≥¥¨∏≤± ÏÚÓµ∞Æ∞∞µ∞Æ∞∞µ∞Æ∞∞µ∞Æ∞∞µ∞Æ∞∞¥πÆ∞∞¥πÆ∞∞
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ïåäî úåñðëä ìò ±µ¥ ìù ãéçà øåòéùá ñî òåá÷ì äöéìîä äãòååä

ºïî÷ìãë

ç¢èîì åà ããîì íéãåîö ¬íéøçñð êøò úåøééð úøéëîî íéìàéø ïåä éçååø

íéøçñð êøò úåøééð ìò úéìàéø úéáéø »äñøåáá úåøçñð úåéðî úøéëîîå

íéãåîöä ïåëñéç úåéðëúå íééà÷ðá úåðåã÷éô ìò úéìàéø úéáéø »øåîàë

ì¢åçá íéøéçñ êøò úåøééðå íééà÷ðá úåðåã÷éô ìò úéáéø »ç¢èîì åà ããîì

®ì¢åçá úåñøåáá íéøçñð êøò úåøééð úøéëîî ïåä éçååø ïëå

úéìðéîåð úéì÷ù äñðëä ìò ±°¥ øåòéùá ñî òåá÷ì äöéìîî äãòååä

ïåä éçååø ìò ïëå ¬íéãåîö íðéàù úåðåã÷éôîå úåøéçñ áåç úåøâàî úòáåðä

®øåîàë áåç úåøâà úøéëîî

ìò ñîä éøåòéù úà úéçôäì äãòååä äöéìîä íééáéö÷ú íéöåìéà á÷ò

íúåàî ®²µ¥­ì äñøåáá íéøçñð íðéàù íéñëð úøéëîî íééìàéø ïåä éçååø

õøàá íéãðãéáéã ìò ñîä øåòéù úà úéçôäì äãòååä äöéìîä àì ¬íéìå÷éù

ïåîéî úåàöåäá øéëäì äöéìîä äãòååä ®²µ¥ ìò íåéë ãîåòù ¬ì¢åçî åà

®²µ¥ ìò ñîä øåòéù ãåîòé äæ äø÷îá ®ìéòì úåøåîàä úåñðëää ïéâá åîøâðù

ïëå ¬äñøåáá ïåä éçååøî úåñðëä ãâðë æåæé÷ì åøúåé äñøåáá ïåä éãñôä

®úåøéçñ úåéðîî íéãðãéáéãå íéøéçñ êøò úåøééð ìò úéáéø ãâðë

åîë íéøåòéù íúåàá åñåîé ¬úéùéà äòéâéá ïøå÷îù ì¢åçî úåñðëä

®ìàøùéá ïøå÷îù úéùéà äòéâéî úåñðëä

ì÷ùéú ãéúòá éë äöéìîîå ¬ñîä éøåòéù ìù äãçàäì äàéáî äãòååä

®ìéòì íéøåîàä ñîä éøåòéù ìë ìù äàìî äãçàä

úåñðëä éåñéîå úéùéà äòéâéî úåñðëä ìò ñîä ìèð úúçôä úåá÷òá

úåîøá äéåðôä äñðëäì åèð úôñåúä úà äëéøòî äãòååä ¬øåîàë úåéðåä

ºïî÷ìãë ¬úåðåù äñðëä



µπ

¥ ÁÂÏ

ÚÙ˘‰‰ÒÎ‰ ˙ÂÓ¯ ÈÙÏ ‚ˆÈÈÓ ÌÂ˘È ÏÚ ÂË ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ˙

‚ÈÓ©®˘„ÂÁÏ© ®ÔÂ‰Â ˙È˘È‡ ‰ÚÈ

‰ÒÎ‰‰ÒÎ‰‰ÒÎ‰Ï ˙ÙÒÂ˙‰„È¯ÈÂË ‰ÒÎ‰Ï ˙ÙÒÂ˙ÂË ‰ÒÎ‰Ï ˙ÙÒÂ˙
‚ÈÓ‰ÚÈÔÂ‰ÓÒÓ‰ ˙˙ÁÙ‰Ó‰ÒÎ‰·‰ÒÎ‰‰Ó •≠·

˙È˘È‡‰„Â·Ú ÏÚ‚·ÔÈ≤∞∞≤≠· ‰ÈÂÙ‰
ÈÂÒÈÓ
ÔÂ‰‰

≤∞∞≥≤∞∞µ≤∞∞∏≤∞∞≥≤∞∞µ≤∞∞∏≤∞∞≥≤∞∞µ≤∞∞∏

≥¨≥∞∞±±∂±≥±≥¥∞≠±≥±≥¥∞∞•∞•±•
¥¨∞∞∞±¥∞≤≤≤≤∂≤≠≤≤∂≤∂≤±•±•≤•
µ¨∞∞∞±∑µ∞∂±±±≤≠∂∞≤±±±≤±•±•≥•
∂¨∞∞∞≤±∞∏∞π±±∂≤≥≤¥∏µπ±≥∞±•±•≥•
∑¨∞∞∞≤¥µ±∞∞±≤±≤±≤≥∑∂≥∏¥±∑µ±•≤•≥•
∏¨∞∞∞≤∏∞±≤∞±µ±≤∂≤¥≤∑∏±∞π≤≤∞±•≤•¥•
π¨∞∞∞≥±µ±¥∞±∏±≥±≤¥∑π≥±≥¥≤∂µ±•≤•¥•

±∞¨∞∞∞≥µ∞±∂∞≤±±≥∂≤µ≥±∞∑±µ∏≥∞π≤•≤•¥•
±µ¨∞∞∞µ≤µ≤∞∞¥≥≥∏∂±∑π±≤±≥µµ∑∏≤±•¥•∏•
≤∞¨∞∞∞∑∞∞≤∞∞∂≤≤±¨≥∂±±∞µπµµ±∑±¨≤µ∂±•¥•±±•
≤µ¨∞∞∞∏∑µ≤∞∞∑∑≤±¨∏∂±±≥±∂π∂¥±±¨∑≥∞±•µ•±≥•
≥∞¨∞∞∞±¨∞µ∞≤∞∞π≤≤≤¨≥∂±±µ∏¥≥∑∂¥≤¨≤∞≥∞•µ•±¥•
≥µ¨∞∞∞±¨≤≤µ≤∞∞±¨∞∂∂≤¨∏¥≥±∏¥±∂∏∏≥≤¨∂µπ∞•µ•±µ•
¥∞¨∞∞∞±¨µ∑µ≤∞∞±¨∞∂∂≤¨∏¥≥≤≥∂≥∂≠∏≥∞≤¨∂∞∑∞•¥•±≥•
µ∞¨∞∞∞≤¨≤∑µ≤∞∞±¨∞∂∂≤¨∏¥≥≥¥±±¥±≠∑≤µ≤¨µ∞≤≠±•∞•¥•

±∞∞¨∞∞∞µ¨∑∑µ≤∞∞±¨∞∂∂≤¨∏¥≥∏∂∂∂∂∂≠≤∞∞±¨π∑∑≠±•∞•¥•
≤∞∞¨∞∞∞±≤¨∑∑µ≤∞∞±¨∞∂∂≤¨∏¥≥±¨π±∂±¨∑±∂≠∏µ∞≠π≤∑≠≤•≠±•±•



∂∞

ÈÈ¯ Ú
Ó„‰ 

≥∂  
‰È

ˆÊ
ÈÏ

·Â
Ï‚

‰

±°÷åù ìò ñîä úôñåúå úéùéà äòéâé ìò ñîä úúçôä úà ììåë åðéà ïåòøéâ¯óãåòä
®ïåää

µ ÁÂÏ

≤∞±≤ „Ú ‰Ï˘ÓÓ‰ ·Èˆ˜˙ Ï˘ ‰ÈˆÏÂÓÈÒ

‚È ÏÚ ÒÓ‰ ˙˙ÁÙ‰ ·Èˆ˜˙ ÔÂÓÈÓÏ ˙Â¯Â˜Ó˙È˘È‡ ‰ÚÈ±°

≤∞∞≤ È¯ÈÁÓ·
≤∞∞≥≤∞∞≥≤∞∞≥≤∞∞≥≤∞∞≥≤∞∞¥≤∞∞¥≤∞∞¥≤∞∞¥≤∞∞¥≤∞∞µ≤∞∞µ≤∞∞µ≤∞∞µ≤∞∞µ≤∞∞∂≤∞∞∂≤∞∞∂≤∞∞∂≤∞∞∂≤∞∞∑≤∞∞∑≤∞∞∑≤∞∞∑≤∞∞∑≤∞∞∏≤∞∞∏≤∞∞∏≤∞∞∏≤∞∞∏≤∞∞π≤∞∞π≤∞∞π≤∞∞π≤∞∞π≤∞±∞≤∞±∞≤∞±∞≤∞±∞≤∞±∞≤∞±±≤∞±±≤∞±±≤∞±±≤∞±±≤∞±≤≤∞±≤≤∞±≤≤∞±≤≤∞±≤

˙ÂÒÎ‰±π∑¨±≥∞≤∞≤¨≤±¥≤±∞¨∑±∏≤±π¨∂µ≤≤ππ¨∞≥∑≤≥∏¨∏π≤≤¥π¨≤≥π≤∂∞¨±∞≤≤∑±¨µ∞≥≤∏≥¨¥∂π

ÈÊÂÁ‡©≥Æ≥•¥Æ∂•¥Æ≤•¥Æ≤•¥Æ≥•¥Æ≥•¥Æ≥•¥Æ¥•¥Æ¥•¥Æ¥•
®ÈÂÈ˘

˙Â‚ÏÓ±≥¨±π≤±≤¨∑¥π±≤¨≥±≥±±¨∏∏∂±±¨¥∂∏±±¨∞µ∑±∞¨∂µµ±∞¨≤∂∞π¨∏∑¥π¨¥πµ
·¢‰¯‡Ó

ÈÊÂÁ‡©≠±¥Æ∏•≠≥Æ¥•≠≥Æ¥•≠≥Æµ•≠≥Æµ•≠≥Æ∂•≠≥Æ∂•≠≥Æ∑•≠≥Æ∏•≠≥Æ∏•
®ÈÂÈ˘

˙ÂÒÎ‰±µ¥¨≤≤±±µπ¨≥µ∂±∂∂¨∏∑µ±∑¥¨∑¥∏±∏≤¨ππ≥±π±¨∂≤∏≤∞∞¨∂∂π≤±∞¨±≥∑≤≤∞¨∞µ≤≤≥∞¨¥≥µ
ÌÈÒÓÓ

ÈÊÂÁ‡©¥Æπ•≥Æ≥•¥Æ∑•¥Æ∑•¥Æ∑•¥Æ∑•¥Æ∑•¥Æ∑•¥Æ∑•¥Æ∑•
®ÈÂÈ˘

˙ÂÒÎ‰≤π¨∑±∑≥∞¨±∞π≥±¨µ≥∞≥≥¨∞±∏≥¥¨µ∑∂≥∂¨≤∞∑≥∑¨π±µ≥π¨∑∞¥¥±¨µ∑∏¥≥¨µ∑π
˙Â¯Á‡

ÈÊÂÁ‡©¥Æµ•±Æ≥•¥Æ∑•¥Æ∑•¥Æ∑•¥Æ∑•¥Æ∑•¥Æ∑•¥Æ∑•¥Æ∑•
®ÈÂÈ˘

˙Â‡ˆÂ‰≤±≥¨≤∂π≤±∏¨ππ∂≤≤¥¨π≤∏≤≥∞¨∏∏∂≤≥∂¨∏µ±≤¥≤¨∏∞≥≤¥∏¨∑≤≤≤µ¥¨µ∏≥≤∂∞¨≥∂±≤∂∂¨∞≤µ

ÈÊÂÁ‡©±Æ¥•≤Æ∑•≤Æ∑•≤Æ∂•≤Æ∂•≤Æµ•≤Æ¥•≤Æ¥•≤Æ≥•≤Æ≤•
®ÈÂÈ˘

ÔÂÁËÈ·µ≥¨≥∂∂µ≥¨µ≤≤µ≥¨∂∑πµ≥¨∏≥µµ≥¨ππ≥µ¥¨±µ∞µ¥¨≥∞πµ¥¨¥∂∑µ¥¨∂≤∂µ¥¨∑∏∂

ÈÊÂÁ‡©≤Æ≤•∞Æ≥•∞Æ≥•∞Æ≥•∞Æ≥•∞Æ≥•∞Æ≥•∞Æ≥•∞Æ≥•∞Æ≥•
®ÈÂÈ˘

˙È·È¯≤∏¨∂π∞≤π¨µ∑∂≥∞¨µ∞±≥±¨≤∑∑≥±¨∏∏±≥≤¨≤∏∂≥≤¨¥∂µ≥≤¨≥∏∂≥≤¨∞±∑≥±¨≥≤∞

ÈÊÂÁ‡©∞Æ¥•≥Æ±•≥Æ±•≤Æµ•±Æπ•±Æ≥•∞Æµ•≠∞Æ≤•≠±Æ±•≠≤Æ≤•
®ÈÂÈ˘

˙Â‡ˆÂ‰±≥±¨≤±≥±≥µ¨∏π∑±¥∞¨∑¥π±¥µ¨∑∑≥±µ∞¨π∑∑±µ∂¨≥∂∂±∂±¨π¥∏±∂∑¨∑≥∞±∑≥¨∑±∑±∑π¨π±π
˙Â¯Á‡

ÈÊÂÁ‡©±Æ∂•≥Æ∂•≥Æ∂•≥Æ∂•≥Æ∂•≥Æ∂•≥Æ∂•≥Æ∂•≥Æ∂•≥Æ∂•
®ÈÂÈ˘

ÔÂÊÈ‡≠±∂¨±¥∞≠±∂¨∑∏≤≠±¥¨≤±∞≠±±¨≤≥≥≠∑¨∏±¥≠≥¨π±±µ±∑µ¨µ±π±±¨±¥≥±∑¨¥¥¥
ÈÏ˜ÈÒÈÙ

ÌÈ¯ÂÈ˘∞Æ∞≠≤Æµ≠≤Æ∞≠±Æ¥≠∞Æ¥≤Æ≤∂Æπ±≤Æ≤±∏Æ±≤¥Æ∏
®ÌÈÂÈÏ·©



∂±

˜˘Ó‰ Ï˘ ‰‡ÏÓ ‰ÙÈ˘Á
·‰ ˜Â˘ÏÔÈ–ÒÓ· ¨ÈÓÂ‡Ï‚¯ÁÒ È¯„Ò‰ ˙¯

‰Â È˘ÙÂÁ–WTO®‰Ó¯ÂÙ¯‰ Í˘Ó‰© 
È‡·‚ Ì¯ÂÈ

Ú˜¯ Æ‡

âéùäì äãòåð íéúåøéùå íéøöåî ìù éùôåç àåáéì ÷ùîä úçéúô úåéðéãî

ºíìåòä úåöøà áåøá ìáå÷îä úà íåéä íéîàåúä íéãòé øôñî

®±äìæåää ®ïëøöìå ïøöéì íìâä éøîåçáå íéøöåîä éøéçîá úéúåäî äìæåä

®úåøçúä éàðú á÷ò ¬éîå÷î øåöééá íéøöåîä éøéçîá íâ úàèáúî

®²ïåøúé ùé ÷ùîì íäáù íéôðòì ¬íéãáåò úåáøì ¬øåöéé éîøåâ úééðôä

®éñçé

®³ìåèéáä ®ñëî àìì íé÷ååùì ñëî éøéúò íé÷ååùî ¢øçñ úèñä¢ ìåèéá

®íéøéçîá úéáåéç äòôùäì óñåðá ç¢èîá éúåäî ïåëñéçì àéáî

®´íéðøöéå íéðàåáé ¬àåáé úåðåéùø éìá÷îì úåðúéðä úåéìëìë úåèðø úðè÷ä

®äééñåìëåàä ììë ïåáùç ìò úàæ ¬íééîå÷î

®µ®÷ùîá úåéæåëéøä úðè÷äå úåéúåøçúä úøáâä

ìù úåéðéãî ìàøùé úðéãî äöîéà ¬íéùéùä úåðùá ãåò ¬úéìîøåô

éùôåç øçñ øåæà íëñäá ±¹·µ­á äöåàú ìáé÷ù êéìäú ¬äôéùçå äéöæéìøáéì

¬íéòùúä úåðùá ®á¢äøà íò äîåã íëñäá ±¹¸µ­á áåùå ¬óúåùîä ÷åùä íò

úåöøà éôìë íòôä ¬àåáéì ÷ùîä úçéúô ìù äîâîä ïéèåìçì èòîë äîìùåä

®úåéùéìù

äîâîä ¬ïåø÷éòá ®øúåé íéáëøåî åéä íéëéìäúä ¬úåøäöäì ãåâéðáå ¬ìòåôá

ìàøùé úðéãî ¬ìéá÷îá ¬íìåàå ììë êøãá äáé÷ò äúééä íéñëîä úãøåä ìù

åììë äìà íéãòö ®äôéùçä êéìäú úà åîàú àìù íéáø íéãòö äìéòôä

úåéáéè÷ôà úåðâä úìòôäå äðé÷ú éãòö úìòôä ¬àåáé úåðåéùø ¬úåñëî úòéá÷

®äééð÷ éñî úåòöîàá

º÷ùîá äéöæéìøáéìä úåîâîá úåôå÷ú­úú éúù çúðì øùôà ¬ììëë

≥
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±π∏∏≠±π∑∞ Æ‡

ìù äîøì óà ¬àåáéá ñëîä éøåòéùá äáé÷ò äãøåäì íéãò åðà åæ äôå÷úá

íéñëî úãøåä© á¢äøàå óúåùîä ÷åùä éôìë ¬íéøöåîä úåöåá÷ áåøá ñôà

éúìáä úåðâää ¬ìéá÷îá ¬íìåàå ®¨íìåòä øàù éôìë íâ äîéé÷úä úé÷ìç

óúåùîä ÷åùä éôìë íâ êà ¬úåéùéìù úåöøà éôìë ø÷éòá ¬ãåàî åìãâ úåéñëî

ºåéä åìòôåäù íééø÷éòä íéãòöä ®á¢äøàå

®±úñëî úôñåú úàìòä© äééð÷ ñî úåòöîàá úåéúåëàìî úåðâä úìèä

äðâä åøöé øùà ¨áçø ó÷éäá ¢úéùéìùä úôñåúä¢ úìòôäå íéæåçàä

®íìåòä øàù éôìë íâå á¢äøà ¬óúåùîä ÷åùä éôìë éîå÷îä øåöééä ìò

®åéøöåîå õòäå ¬äìòðää ¬ìéèñ÷èä éôðò éôìë ø÷éòá äìòôåä äðâää

®²úåðâäå àåáé úåñëî ¬úåðåéùéø úìáâä ìù äôé÷î úåéðéãî äìòôåä

®äðé÷ú úåòöîàá

®³¬àåáé éìèéä ììåë ¬áçø ó÷éäá åìòôåä úåçéô éôéìçú íéååäîä íéñî

®äîåãëå úåòéñð ¬ç¢èî

åæ äôå÷úá äìùîîä ìù äáé÷ò àìä úåéðéãîä ìù úéììëä äàöåúä

¬áéöé øàùð éîå÷îä øåöééä ìò ììåëä äðâää øåòéù ®éãîì úéìéìù äúééä

ó÷éäå úåéæåëéøä úîø àìéîîå ¬úåðåéùéøä úìãâäá äææå÷ ñëîä úãøåä

÷ùîä ¬úåøçà íéìéîá ®éåðéù àìì äøåîàä äôå÷úá åøàùð àåáéä úøéãç

®àåáéì úåçéúôä úà ììë ìéãâä àì

¢øçñ úèñä¢ úøéöé äúééä åæ úåéðéãî ìù ú÷äáåîä úéìéìùä äàöåúä

ì÷ùî úà ãåàî äìéãâä ìàøùé ®íéøéçîáå ç¢èîá éììë æåáæáì äàéáä øùà

àéä øîåìë ¬úåéùéìù úåöøàî àåáé ïåáùç ìò á¢äøàîå äôåøéàî àåáéä

úåöøàì äàååùäá ¢úåø÷é¢ úåöøàî àåáé ããåò øùà ñëî úååéò äøöé

®¢úåìåæ¢

≤∞∞≤≠±π∏∏ Æ·

àåáéá äéöæéìøáéì ìù éãîì äáé÷ò úåéðéãî ììë êøãá äìòôåä åæ äôå÷úá

ãøùîì øöåàä ãøùî ïéá äøøùù äîëñäì úåãåú äøùôàúäù ¬úåøåçñ

ºåéä åìòôåä øùà íééø÷éòä íéãòöä ¬±¹¹± úðùî ìçä ®øçñîäå äééùòúä

®±äôéùç øöé øáãä ®äééð÷ä ñî úåòöîàá úåéúåëàìîä úåðâää åìèåá

ø÷éò ®äîåãëå ¬íéèéäøä ¬äìòðää ¬ìéèñ÷èä éôðòá äàìî úéúâøãä

®á¢äøàå óúåùîä ÷åùä éôìë äúééä äæ ãòöë ÷ùîä úçéúô

®²ìù èìçåî ìåèéá êåú úåéùéìù úåöøàî àåáéì äôéùçä ãòö ìòôåä



∂≥

äùòîì íìùåä øùà ãòö ¬ñëîä ìù úéúâøãä äúçôäå àåáé úåðåéùø

®²°°°­á

®³íìùåä øùà êéìäú ¬äðé÷ú úåòöîàá ¬àåáéä úåðâä åìèåá óàå åîöîåö

®±¹¹¸­á

®´­ïéá íëñä úøâñîá© úåàì÷çä óðò ìù éúâøãä äôéùç êéìäú ìòôåä

®¨±¹¹¶­á íúçðù éîåàì

®µ¬íéæøëî ¬ïéìîåâ úåéð÷ úåòöîàá åìòôåäù úåøçà úåðâä åîöîåö

®äîåãëå

®¶®äîåãëå ¬ç¢èî àåáé ¬úåòéñð ìèéä ììåë ¬úåçéôä éôéìçú ìë åìèåá

åìò ±¹¹¹­ì ±¹¸³ ïéá ºãåàî éúåäî äéä äôéùçä êéìäú ìù äàöåúä

¬íéøéçñä íéøöåîä øùàî øúåé µ¶¥­á ¬íéøéçñ àìä íéøöåîä éøéçî

äôéùçì åçúôðù íéøöåîá úéñçéä äìæåää úåðåù íéøöåî úåöåá÷á øùàë

®øúåé äáø óà äúééä

úéîìåò ììëä äãéøéäî òáð äìæåää ïî ÷ìçù ¬ïééöì éåàø ¬úàæ íò

åðàù äãéøé ¬íééîå÷î íéúåøéùå íéøöåî úîåòì ¬íéøéçñ íéøöåî éøéçîá

úåöøàî àåáéì äôéùçä ìù úéôéöôñä äòôùää ïãîåà ®åæ äôå÷úá äì íéãò

®àáä óéòñá úèøåôî úåéùéìù

øåòéù ºøúåéá úåéúåòîùî ïä íâ åéä úåøçàä úåéáåéçä úåàöåúä

®ãåàî ìãâ ÷ùîì àåáéä úøéãç øåòéùå åæ äôå÷úá úéúåäî úçô úåéæåëéøä

øçñä úèñä ¬éìàøùéä ÷ùîä ìù úéùîî úåìòééúä åàøä íìåë íéðîéñä

úåðéúîá ìãâ úåéùéìù úåöøàî àåáéä ì÷ùîå ¬äâøãäá àéä íâ äúçô

®¨ììåëä àåáéì ñçéá© íéòùúä úåðùá

ø÷éòá ¬äôéùçä êéìäú ìò áåéçì àåä óà òéôùä íåìùä êéìäúù ùéâãð

¢úåéùéìù¢ úåöøà íò ìàøùé ìù øçñä éøù÷ ìù äáçøäå äçéúô á÷ò

åðééä íéòùúä úåðù òöîàá ®úåéîìñåî úåðéãî ììåë ¬äéñà çøæî íåøãá

®äìà úåöøàá úåìéòôá áø ìåãéâì íéãò
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Æ·‡Â·ÈÏ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ ˙ÙÈ˘Á
ÚÙ˘‰ÂÌÈÏËÈ‰ Ï˘ Ì˙±±

ÈÏÏÎ

íéðëøöì äøùôà ¬ïåøçàä øåùòä úöåøîá ¬ìàøùé ìù äôéùçä úåéðéãî

 úåøåçñ ìù øúåé íéìåæ íéøéçîî úåðäéìÑ®àåáéî ïäå õøàä úøöåúî ïä 

úåøå÷î äøáòä äðéä õøàä úøöåú ìò ùåøãä ïî äáø äðâä ìù äúåòîùî

äôéùçä êéìäú ®÷ùîä úçååøá äòéâô êåú ¬íééîå÷î íéðøöéì íéðëøöî

¬úåìéòéå úåéúåøçú ìù íéàéøá úåãåñé ìò úéìàøùéä äìëìëä úà ãéîòî

úåùøì íéãîåòä íéøöåîä ïååâî úà ìéãâî ¬úåùãç úåéâåìåðëè õåîéà ããåòî

ïéá äéìôàä úà äðéè÷î íâ äôéùçä ®àåöéä úáçøäì àéáîå íéðëøöä

úåöøà© øå÷î éôì éìàéöðøôéã éåñéî úîçî ¬ìàøùé ìù àåáéä úåøå÷î

®úéìëìëä úåìéòéì àåä óà óéñåîù äî ¬¨íëñää úåöøà úîåòì úåéùéìù

ãçàä ºíééø÷éò íéòöîà éðùá úéùòð àåáéì éìàøùéä ÷ùîä úôéùç

Ñóéòñ åàø© úåéùéìù úåöøàî äøçúî àåáéì äôéùçì úéããö­ãç úéðëú 

íò íéîëñää úîâåãë ¬íééîåàì­ïéá øçñ éîëñä ¬éðùä »¨äæ ÷øôá àáä

­ä íéîéì© è¢èàâ éîëñä ¬á¢äøà íò ¬óúåùîä éôåøéàä ÷åùäWTOïëå ¬¨

®úåðåù úåðéãî íò åîúçðù éùôåç øçñ éîëñä

úåøåîú úåá÷òá éîìåòä øçñä éðô ãåàî ãò åðúùä óìåçä øåùòá

 äéñàáå äôåøéà çøæîá íééìëìëäå íééèéìåôä íééåðéùä ïåâë ¬úåáøÑ

 ÷åù úìëìëì úéæåëéø äìëìëî øáòîä íâ íäáåÑìàøùé úðéçáîù íééåðéù 

íåìùä êéìäú íâ ®úåáø úåðéãî íò øçñä éøù÷ ìù äáçøäìå ïåðéëì åìéáåä

¬éáøòä íøçä úòôùä úà äáø äãéîá íöîö øùà ¬äéúåðëùì ìàøùé ïéá

úîéùø ìàøùéá äúééä äôéùçä úéðëú íåùéé áøò ¬ãåòå úàæ ®êëì íøú

äøöå÷ù äîéùø ¬úåéèéìåôå úåéðåçèéá úåáéñî ¬ïäî àåáé ìò øñàðù úåöøà

úéùàøå íéðåîùä úåðù éäìùá ¬åàéáä äìà »íéøåîàä íééåðéùì úåãåä

äîë íò íééèîåìôéã íéñçé ïåðéëì íéøùòä äàîä ìù íéòùúä úåðù

äôéùçá ÷ø ¬àåôà ¬øáñåî åðéà ïäî àåáéá ìåãéâä ®äîéùøá úåöøàäî

®ùãçä éðéãîä áöîä ïî íâ òáåð àìà ¬àåáéì

äôåøéà çøæîáå ÷åçøä çøæîá íéçúôúîä íé÷ùîä ìù íçåë úåøáâúä

íâ äúìòåä ãáá ãá ®äìà úåøå÷îî àåáéä úà åáéçøä äôéùçä êéìäú ïëå

±±®²°°° úðùì äðéãîä úåñðëä ìäðî ìù éúðù çåãî å÷úòåä §âå §á íéôéòñ



∂µ

úåéúøåñî úåéùòú äîë ìò íééàî úåçúôúî úåöøàî ìåæ àåáé éë ¬äðòèä

¬íäéúåìùîî úðâä úà úåù÷áî úåéùòú ïúåà ®ìàøùéá ïäáå ¬íìåòä éáçøá

åãòåð åìà íéìèéä ®¨óöéä ìèéä ¬ìùîì© àåáé éìèéä úåòöîàá øàùä ïéá

 éîå÷îä øåöééä ìò ïâäìÑúåøøåù ãåò ìëå íéøö÷ ïîæ é÷øôì úåçôì 

äùìåç ìùá íâ© óöéä éøéçîá úøëîðä úøöåú ìù äöôäë ¬úåâéøç úåáéñð

ïúåàá ùåîéùä úåëùîúä éðôî øîùéäì ùé ®¨ïàåöéä ìù åöøàá úéìëìë

 úåâéøç úåáéñðáå íéøö÷ ïîæ é÷øôì øáòî úåðâäÑøåøâì ìåìò øáãä ïëù 

äúåà àìîìà úåéàãë ïðéàù úåò÷ùäì ¬úåìéòé øñåçì éîå÷îä øåöééä úà

®íéðëøöä úçååøá äòéâôì úàæ úåá÷òáå ¬äðâä

®≤∞∞∞≠±ππ±© ˙ÂÈ˘ÈÏ˘ ˙Âˆ¯‡Ó ‡Â·ÈÏ ‰ÙÈ˘Á‰ ÍÈÏ‰˙

ïéàù úåöøà© úåéùéìù úåöøàî àåáéì éìàøùéä ÷ùîä ìù äôéùçä êéìäú

åëìäîáå ¬íéòùúä úåðù úéùàøá ìçä ¨ïúà éùôåç øçñ éîëñä ìàøùéì

 úåéñëî àì úåðâä äìéçú åôìçåä©NTB¨®äâøãäá åúçôåä åéøåòéùù ñëîá 

¬äôéùçì øúåéá íéùéâøë íéáùçðä øåöéé éôðò ìù íéøöåî úöåá÷ì

 íéðù òùú ãò òáù úöåøîá ñëîä ìù úéúâøãä äúçôä éàååú òá÷ðÑ

¬úéëåëæ ¬õò ¬ìéèñ÷è ºíéùéâøä íéôðòá ®íéôðòä øàùì íéðù ùîç úîåòì

øáîèôñá ±­á äôéùçä êéìäú íééúñä ¨·· §îò ¬² çåì© ãåòå ìæøá ¬äìòðä

ìò ±²¥ ºåðééäã ¬éôåñä íãòéì ãòåî åúåàì ãò åòéâä ñëîä éøåòéùå ²°°°

®íéøöåî ìù èòåî øôñî ìò ±°¥­å íìâ éøîåç ìò ¸¥ ¬íééôåñ íéøöåî

ìò íåéë ãîåò ìàøùéì àåáéä êñá ñëîá áééçä àåáéä ì÷ùî éë ¬ïéåöé

®ãáìá ¸¥­ë

åúåâìôúäå åáëøä ¬àåáéä ó÷éä ìò äôéùçä êéìäú ìù åúòôùä úåîéë

êìäîá ®èåùô åðéà ¬íéøéçîä úîø ìò íâ åîë ¬íééôøâåàéâ íéøåæà éô ìò

ìë øùà ¬ìàøùéáå íìåòá íéáø íééåðéù åìç äôéùçä úéðëú ìù äéúåðù

äîùåé æàî àåáéá åììåçúäù íééåðéùä úà øéáñäì ìåëé íäî ãçàå ãçà

íéøöåî ìù íäéøéçîá äãçä äãéøéäù ïëúéé èìçäá ¬ìùîì ¬êë ®úéðëúä

åà ¬øúåé ìåæ øå÷îî øöåîä àåáé ìù äøéùé äàöåú àéä äôéùçá åììëðù

úéðëúì úåãåä ¬úåøçúä úåøáâúä á÷ò íééîå÷îä íéðøöéä éøéçî úãøåä ìù

ïéà øùà ¬íéîøåâ ìù äàöåú úåéäì íéøéçîä úãéøé äéåùò ïë ®äôéùçä

íééîìåòä íéøéçîá íééåðéù ¬ìùîì ¬íåìë àìå äôéùçä úéðëú ïéáì íðéá

®ïéôéìçä éøòùá åà

äôéùçä úéðëú ìù ïååéëá íà ïéá ìåòôì úåéåùò íéðåøçàä ìù úåòôùää
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øáâåî àåáé ¬ïë ìò øúé ®êåôä ïååéëá íà ïéáå ¨íéøöåîä úà ìéæåäì øîåìë©

úåéùéìù úåðéãîì ìàøùé ïéá åîúçðù éùôåç øçñ éîëñäî òåáðì éåùò õøàì

àåáéä ìù å÷ìçá äééìò ®¨úåøçàå ïéìåô ¬å÷éñ÷î ¬äéëøåú ¬äéøâðåä úîâåã©

øçñ úèñä ìù äëåøá äàöåú úåéäì äéåùò äôéùçä úéðëúáù úåðéãîäî

íéùå÷éáä áëøäá éåðéù ìù àöåé ìòåô åà ¬øúåé ìåæ ïäî àåáéäù úåðéãî ìà

íä äìà ìë ®úåàöééîä úåðéãîá íéé÷ùîä íéàðúá åà ¬éìàøùéä ÷ùîá

®ø÷éòå ììë äôéùçä úéðëúá íéøåù÷ íðéàù íéîøåâ

‡Â·È‰ ·Î¯‰

íéøöåî ìù ÷åùá í÷ìç úà åìéãâäá ¬õåçä øçñ úà èéñä äôéùçä êéìäú

àåáéä òöåîî òéâä äðåøçàä äôéùçä úðùá ¬äîâåãì êë ®úåéùéìù úåöøàî

¨±¶®¶¥© øúåé êåîð ì÷ùî úîåòì ¬àåáéä êñî ²³¥­ëì úåéùéìù úåöøàî

ïéñ ¬äéñà çøæî íåøãî òéâî åúéáøî øùàë ¬¨·¶ §îò ¬± çåì© åøáò íéðùá

®äôåøéà çøæîå

óúåùîä éôåøéàä ÷åùä ïî äôéùçá àåáéä ìù åì÷ùî ¬àöåé ìòåôë

®øåùòë éðôì ¶µ¥­ëì äàååùäá µµ¥­ë íåéë äååäî àåäå ¬íöîèöäì êéùîî

ìò íéìçä ñëîä éøåòéùá úëùîúîä äãéøéä íò ãçà äð÷á äìåò åæ äîâî

íò íâå ¬úåéùéìùä úåöøàä ìù éìëìëä ïçåëá äééìòä íò ¬íéøöåîäî ÷ìç

®ïäî ÷ìç íò øçñ éîëñä úîéúç

ìëá äãéçà äðéà úåéùéìù úåöøàî àåáéä ìò äôéùçä úéðëú úòôùä

®õòäå ¬ìæøáä ¬úéëåëæä ¬ìéèñ÷èä éôðòá ãçåéîá úùâøåî àéä »íéôðòä

®äæ ÷øô êùîäá òéôåî õòäå ìæøáä éôðòá èøåôî ïåéã

ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ

àéä äøçúî àåáéì ÷ùîä ìù äôéùçä êéìäú ìù úåéæëøîä úåøèîä úçà

úééìò úà èàäì éãë ¬éîå÷îä øåöééä íò äæ àåáé ìù úåøçúä úà øéáâäì

êìäîä øö÷ä çååèá ®åôùçðù íéôðòá íéøéçî ãéøåäì óà åà íéøéçîä

¬éîå÷îä ÷åùì øåöééá íéçîúîä íéôðò íúåàá ø÷éòá ¬éîå÷îä øåöééá òâåô

éðåðéáä çååèá ®úåéìäðî úåìáâîîå íéñëî úðâäî íúôéùçì ãò åðäðùå

éëéìäú øåáòì ¨úåàì÷çå äééùòú© íééèðååìøä íéôðòä íéöìàð ¬êåøàäå

êë íùìå íàåöé úà åáéçøä íäî íéáø ®åæ úåøçúá äãéîò íùì äîàúä

úåèéù úàå øåöééä úééâåìåðëè úà åðéù ¬íéãáåò éøåèéô éãë ãò åìòééúä

äéúåá÷òáå ¬àåáéä ìòî íéñëî ìù úéúâøãää äøñää ®÷ååéùäå ìåäéðä



∂∑

íéøöåîä éøéçî úãéøéá åàèáúä ïëà ¬úåìòééúää éëéìäúå úåøçúä úøáâä

 ïëøöìÑ®àåáéî ïäå àåáé éôéìçúî ïä 

íéøöåîä éøéçî ìò äòéôùä äôéùçä úéðëú ÷ø àìù ¬øåëæì ùé úàæ íò

 åôùçðùÑíééîìåòä íéøéçîá íééåðéù ïåâë ¬íéôñåð íéðúùî íâ àìà 

÷åùá íéøöåîä ìù íäéøéçî éáâì åðëøòù ä÷éãáä ®ïéôéìçä éøòùáå

íéøéçîä ããî ñéñá ìò äúùòð ¬éîå÷îä äééùòúä ú÷åôú ìù íééàðåèéñä

®íééîå÷î íéùåîéùì±²

ããî ãøé äôéùçä úåéðéãî ìù äîåùéé úåðù úöåøîá éë ¬äìåò ³ çåìî

íééñçéä íéøéçîä±³®éúðù òöåîîá °®¹´¥­á åôùçðù íéøöåîä ìë ìù 

ä÷éîø÷ ¬ìâøåòî ìæøá ¬úéëåëæ ¬ìéèñ÷è éøöåî íäéøéçî úãéøéá åèìá

êìäîá ®åìò øééðå ¬íéèéäø ¬ïåáñ ìù íééñçéä íéøéçîä ¬íúîåòì ®íéâéîöå

úòöåîî äãéøé äîùøð ¬²°°° èñåâåàá äîééúñäù ¬äðåøçàä äôéùçä úðù

äãéøéá åèìá ®äôéùçáù íéøöåîä ìù íééñçéä íéøéçîá ±®·¥­ë ìù

ïúéð ®íéâéîöå ¬úåôåøú ¬äùáìäå ìéèñ÷è ¬ä÷éîø÷ éøöåî ìù íäéøéçî

éøéçî úééìò úåðúîúäì æøæ äúååéä àåáéì äôéùçä úåéðéãîù êéøòäì

®éîå÷î øåöééî íäéôéìçúå àåáéä

íäáù íéø÷î íðùéù ïëúéé èìçäá ¬äôéùçä óøç éë øéëæäìå áåùì ùé

ìù øçñä éñåôã ìù íééåðéùá äöåòð íéøéçîá äæåæúì úéèððéîåãä äáéñä

úåéðéãî íò øáã íäì ïéàù ¬íééèðååìøä íééîìåòä íé÷ååùä åà ìàøùé

®äôéùçä

±²ìò äññáúä äôéùçá íéøöåîä ìù íééñçéä íéøéçîä ããî éáâì äëøòðù ä÷éãáä
èåøéôì ®úåàååùä éúù äìéëäå ¬äééùòúä úå÷åôú ìù íééàðåèéñä íéøéçîä ããî
ìù íééàðåèéñä íéøéçîä ããî éë ¬ïéåöé ®±¹¹¹ úðùì äðéãîä úåñðëä ìäðî çåã äàø

®àåáé éôéìçú íéååäîä íéøöåî éøéçîì ããîë ùîùì ìåëé äééùòúä úå÷åôú
±³ìù íééàðåèéñä íéøéçîä ããî ïéá ñçéä àåä äôéùçá íéøöåî ìù éñçéä íøéçî

ïéáì ̈ äôéùçä úéðëúá íéìåìëä íéøöåî éáâì© íééîå÷î íéùåîéùì äééùòúä úå÷åôú
®äôéùçá íðéàù íéøöåîì ããî åúåà
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Æ‚≠ ˙È‡Ï˜Á ˙¯ˆÂ˙ Ï˘ ‡Â·ÈÏ ‰ÙÈ˘Á
·ÂÚÓÂ ‰ÈÈ¯Ë˙„±´

ÈÏÏÎ Ú˜¯

úàå úåàì÷çä óðò úà ììë àì úåéùéìù úåöøàî àåáéì äôéùçä êéìäú

¬á¢äøà íò éùôåçä øçñä íëñäá ®íéâéøç äîë èòîì ¬ãáåòîä ïåæîä

á¢äøàî àåáé ìò åøúåðù ñëîä éøåòéù ìë åìèåá ¬±¹¹µ øàåðéá ±­î ìçä

 ìàøùéìÑå÷ìçá óåôëä ¬ãáåòî ïåæîå äééøè úéàì÷ç úøöåú àåáé ìò ììåë 

íúåà ìù àåáéä ìò ìèåî àìî ñëî ®íéîéåñî íéìèéäìå úåéúåîë úåìáâäì

ìò úåìáâä åà íéøåñéà åìèåä ±¹¹¶ úìéçú ãò ®úåðéãîä øàù ìëî íéøöåî

®åììä íéøöåîäî ÷ìç ìù àåäù øå÷î ìëî àåáé

­ä© éîìåòä øçñä ïåâøéàá äøáçëWTOéîëñä ìò ¬äîåúç ìàøùé ¬¨

úåéìäðî úåìáâî äâøãäá åìèåá åéôì ¬úåàì÷çá øçñä íåçúá äéöæéìøáéì

 éàì÷ç àåáé ìòÑ íåîéðéî éøéçîå úåñëî åà éåùéøë Ñéøåòéùá úåøîåîä 

úåñëîá ùîúùäì øúéä ïúéð úåìáâîä ìåèéá úåøîì ®äâøãäá íéúçåôä ñëî

øåöééá äëéîúä úçôåú éë ¬òá÷ð êëì óñåðá ®ãçåéîá íéùéâø íéøöåîì àåáé

êùîð ¬ìéá÷îá ®éàì÷ç àåöéì úåéãéñáåñä åîöîåöéå éîå÷îä éàì÷çä

© úåéñëî àìä úåðâää ó÷éä úà íöîöì õîàîäNTBúà úåùáùîä ¬¨

 øéãñä éîåàì­ïéáä øçñäÑíéøöåî ïåîéñ úáåç ¬äðé÷ú úåìáâî ïåâë 

®¨úåøçà úåðéãîá íâ úåîéé÷ä úåðâä ãåòå© ì¢åçá

 éîëñäì íàúäáWTOàåáé ìù íâ äôéùçä êéìäú ±¹¹¶ øàåðéá ìçä 

ñëî ìèåä äééøè úéàì÷ç úøöåú ìò ®ãáåòî ïåæîå äééøè úéàì÷ç úøöåú

êåîð éåñéî òá÷ðå ¨åéúçúîå ¬éîå÷îä øåöééä úåìòì ìòî© íéãáø éðùá

úøîàä úòá åà© äðåòá àìù úéàì÷çä úøöåúä úàáåéî øùàë øúåé

®íéðùä íò úéøàðéì úçåôä äåáâ ñëî ìèåä ãáåòî ïåæî éøöåî ìò ®¨íéøéçî

úåàì÷çä éôðò ìò ìèåîä ñëîá íééåðéù øôñî åòöåá ²°°° êìäîá

®ùáãå úåù÷ úåðéáâ ¬íéìâò ¬íééøè úå÷øéå úåøô ºíéàáä

±´úøöåúì íéòâåðä ¬äðåøçàì åììåçúäù íééåðéùä éø÷éò äøö÷á íéòéôåî äæ óéòñá
çåã ìù ã¢é ÷øôá àåöîì ïúéð íéôñåð íéèøô ®ãáåòî ïåæî éøöåîìå äééøè úéàì÷ç

®±¹¹· úðùì äðéãîä úåñðëä ìäðî
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ÌÈÈ¯Ë ˙Â˜¯ÈÂ ˙Â¯Ù ÏÚ ÒÎÓ· ÌÈÈÂÈ˘

úèéù© ïî÷ìãë íééøè úå÷øéå úåøô ìò ñëîä úèéù äúééä ²°°± úìéçú ãò

ñëî ìèåä ¬éîå÷îä øåöééä úåìòî êåîðä ô¢éñ øéçîá àåáé ìò º¨íéãáøä

úåìòî äåáâä ô¢éñ øéçîá àåáé ìòù ãåòá ¬åæ úåìòî ±°°¥ äáåâá áåö÷

¬äðë ìò åæ äèéù äøàùð åìéà© ´µ¥ ìù øåòéùá ñëî ìèåä éîå÷îä øåöééä

®¨´°¥­ì ²°°± øàåðéá ãøåé ñëîä øåòéù äéä

äåáâ øéçî ìò øéäöäì íéðàåáéì éàãë äéä íéãáøä úèéùî äàöåúë

úåìò ìò äìòé øäöåîä øéçîäù ïôåàá ̈ íéøéçî ïåøîú© ìòåôá àåáéä êøòî

àáéì åôéãòä íéðàåáé ¬äîåã ìå÷éùî ®úçôé ñîä ìèðå éîå÷îä øåöééä

úèéù ®úéîå÷îä úøöåúá äøçúî çøëäá åðéàù ¬úéñçé ø÷éå éúåëéà øöåî

úéàì÷ç úøöåú ìù äøçúî àåáéì ÷åùä úà çåúôì ¬íðîà ¬äòééñ íéãáøä

 äééøèÑíéøéçîä éáâì íéðàåáé ìù íéðîéäî àì íéçååéã äããåò àéä êà 

úåéåùø íò íéëåëéç äøöéå ¬ñîä éðåðëú úà äøéáâä ¬àåáéä ìù íéøäöåîä

®ñëîä

ìò ìèåé éë òá÷ðå ¬íéãáøä úèéù äìèåá ²°°± úéùàøá ¬úàæ úåá÷òá

øåöééä úåìòî ´°¥ äáåâá ãáìá áåö÷ ñëî àåáéî íééøè úå÷øéå úåøô

¬øåîàä øåòéùäî äåáâä áåö÷ ñëî òá÷ð íéâéøç íéø÷î øôñîá ®éîå÷îä

àåáéá éåôöä ìåãéâä ìò íééîå÷îä íéìãâîä úà éäùìë äãéîá úåöôì éãë

®äééøè úéàì÷ç úøöåú

ñëîì ̈ íéæåçàá© êøò éôì ñëîî øåáòì óéãòä éàì÷çä øæâîä éë ¬ïéåöé

úãéøé ììâá ¬ìùîì© àåáéä ìù íééñçéä åéøéçî íéãøåé øùàëù ïååéë ¬áåö÷

íééîå÷îä íéðøöéì øúåé ääåáâ äðâä ÷ôñì áåö÷ ñëîá ùé ̈ ì¢åçá íéøéçî

®êøò éôì ñëîá äîåìâä åæ øùàî

‰˜ÂÒÚ˙‰ ‡˘ÂÂ ‰ÙÈ˘Á‰ ÍÈÏ‰˙ Æ„

¨íéøçàå ¬é÷öå÷ ¬éìàëéî© íééîåàì­ïéá íééøéôîà íéø÷çî±µêéìäúù íéàøî 

íéôðòá åìéôà ¬ä÷åñòúä ó÷éä ìò úéúåäî òéôùî åðéà àåáéì äôéùç

¬àåáéì ñçéá éîå÷îä øåöééä ìù úåøçúä úøáâä ãöìù íåùî úàæ ¬åôùçðù

øåöéé úåéåìò úìæåäì ïëå øåáéöä ìù äééð÷ä çåë úìãâäì äàéáî äôéùçä

®ä÷åñòúä úà úåìéãâîä

±µ ïåèâðéùåå ¬ìåå÷ìá úàöåä ¬õåç øçñ ìù äéöæéìøáéì ¬íéøçàå é÷öå÷ ¬éìàëéîDCÆ
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äîâîä ±¹¹µ­±¹¹³ íéðùá ®øúåé úéúééòá úéàøð ìàøùéá úåàéöîä

úéú÷åñòú úåáéöé íéøùôàî íéäåáâä äçéîöä éøåòéù ºäøåøá àì ïééãò

ä÷åñòúá ìåãéâ íéàåø óà åðà åôùçðù íéôðòä ïî ÷ìçáå ¬åôùçðù íéôðòá

®¨íééîå÷î íéúåøéùá ä÷åñòúä úôñåúì úéñçé íéëåîð íéøåòéùáù óà©

ìù øúåé úå÷æç úåîâî íéàåø åðà íéòùúä úåðù ìù äééðùä úéöçîá

®èìçåî ïôåàá åìéôàå éñçé ïôåàá ïä ¬åôùçðù íéôðòá ä÷åñòúá äòéâô

íéôðòä àåöéá ìåãéâå úéìëìë äèàä íò ãçé ¬àåáéá äéöæéìøáéìä ìù áåìéùä

ìéèñ÷èä óðòá ºøåçàî ¢íééúøåñîä íéôðòä¢ úà íéøéàùî íéîëçåúîä

¬²°°°­á ·³ ìù ããîì ±¹¹³­á ±°° ñéñáî ä÷åñòúá äãç äãéøéì íéãò åðà

íéèéäøäå õòä óðòá íâ íéàåø åðà ¬ä÷åñòúá ¬úéñçé äãç ¬äìéá÷î äãéøé

äáéöé ä÷åñòúä ¬åôùçðù íéîåçúä øàùá ®²°°°­á ̧ ·­ì ±¹¹³­á ±°° ããîî

®¨ä÷éèñìôäå éîåâä óðòá ø÷éòá© úîéåñî äééìò íò óàå úéñçé

ä÷åñòúá áø ìåãéâì íéãò åðà ¨²°°°­±¹¹³© äøåîàä äôå÷úáù ïééöð

äééìò úøåù÷úå äøåáçúá ºõøàá íéúåøéù íéøëåîä íéøéçñ éúìáä íéôðòá

¬¸¶¥­ë íéé÷ñò íéúåøéùáå ³°¥­ë úåàéøá éúåøéùá ä÷åñòúá ¬´°¥­ë ìù

®åôùçðù íéôðòä ìëá ¬ä÷åñòúá úéúåòîùî úéñçé äãéøé àèáîù äî

·ÈÏ‰Ó ‰‚ÈÒÏ ˙ÂÙÂÏÁ Æ‰ÌÈ¯ˆÂÓ· ‰ÈˆÊÈÏ¯

íééìîøåô­àìäå íééìîøåôä äìèáàä éøåòéùá ìåãéâäå íééñððéôä íééù÷ä

éãòö ìò øåîùì úåøùôàì ñçéá äééäú íéìòî ¨äñðëä úçèáà ììåë©

®úìâìâúîå úëùîúî äîçìî ìù íéàðúá äéöæéìáåìâä

úé÷ìç äâéñð åéùëò øáë òöáì éåàø íàä àéä úéñéñáä äìàùä

åà ¬íéøöåîäå ç¢èîä ¬ïåää ÷åù éîåçúá úàæå äéöæéìáåìâä ïî úéúâøãäå

¬øåîç øáùîì ïéôåìçì åà úåáéöéì ìéáåú øùà úîéé÷ä úåàéöîá êéùîäì

åéäé íééìðåéöøä íéìå÷éùä àìéîîå íéòåøéàä õçì úçú äéäú äâéñðä æàå

®íééúåòîùî úåçô

íåçúá äéöæéìáåìâî äâéñðì íééøùôà íéãòö øôñî ïåçáì äñðð

ºúåéåøùôàä ïäéúåàöåú úà ïçáðå íéøöåîä

˙ÂÈ˘ÈÏ˘ ˙Âˆ¯‡Ó ‡Â·È ÏÚ Ô‚Ó ÒÎÓ ˙ÏË‰

íäá ùéù íìâ éøîåçå íééðéá éøöåî ¬íééôåñ íéøöåî øå÷ééì àéáé äæ êìäî

éñëî ¬ãçà ãöî ®úáøåòî äæ ãòö ìù ä÷åñòúä úòôùä ®éîå÷î øåöéé



∑±

íééðéá éøöåî øå÷éé ¬êãéàî ¬øö÷ä ïîæá úåçôì ä÷åñòú åìéãâé äðâää

úåöøàî àåáé íò éîå÷îä ïøöéä ìù úåøçúä úìåëéá åòâôé íìâ éøîåçå

÷åùä úåðéãî© ®ì¢åçá úåøçúäì àåöéä ìò åù÷éå ¨á¢äøàå ÷åù© íëñää

®¨úåéùéìù úåöøàî íééðéáä éøöåîå íìâä éøîåç áåø úà úåùëåø á¢äøàå

úîø úãøåä ¬øçñ úåèñä ºúåòåãé øåîàä ãòöä ìù úåéìéìùä úåòôùää

øåáéöäù øåøá äæ äø÷îá ®úåìéòé úðè÷äå ç¢èî æåáæá ¬øåáéöä ìù íééçä

®äæ êìäîî ãñôð àöé

ÌÈÈÙÂÒ ÌÈ¯ˆÂÓ ‡Â·È ÏÚ Ô‚Ó ÒÎÓ

øå÷ééî òðîð àåäù êëá åðåøúé ®ìéòì íéøàåúîä úåðåøñçä ïî ìáåñ äæ ãòö

úéàøð ¬ä÷åñòúä íåçúá ¬åèð åúòôùä ïëìå íééðéá éøöåîå íìâ éøîåç ìù

úáåâúå øåáéöä ìù äééð÷ä çåëá äãéøé ìù úéìéìù äòôùä àéöåäì© úéáåéç

®¨õåç úåðéãî

· ÈÏËÈ‰‰È˜˙Â ‰ÁËÈ

øåöééä ìò äðâä éòöîàë ¬äðé÷úá ùãåçî ùåîéùå ¬äìà íéìèéä ìåöéð

úìáâåî ̈ äçèéá éìèéäá© ììë êøãáå úéìàéöðøôéã äðâä åúåòîùî ¬éîå÷îä

úåé÷ìç ¬íøåâ åúåàî íéòáåð ¬åðåøñç íâ åîë ¬äæ ãòö ìù ïåøúéä ®ïîæá

àåä úåéðîæì óñåð ïåøúé ®íäá äöåø äìùîîäù íéîåçúá åãå÷éîå ãòöä

ïîæ øçàìù íåùî íéìéòé éúìáä íéôðòá úåùãç úåò÷ùäî åòðîé úåøáçù

úéèéìåôä úëøòîä úøëäî ¬úàæ íò ®úåéúåëàìîä úåðâääå íéìèéää åìèåáé

úåçåë ìò äðâäì äòøì åìöåðé äìà íéãòöù ññåáî ùùç äìåò ¬ìàøùéá

êëáå ¨äãìôå ìæøá ¬íéãéáì ¬èìî© ÷ùîá ¬íø÷éòá íééèñéìåôåðåî ¬íé÷æç

éèñéìåôåðåîä çåëä úìãâäìå íéðëøöä ãâðë ¬äæ øéùëîá äòøì ùåîéù äéäé

®ä÷åñòúä ìò úçëåî äòôùä àìì ¬íééîå÷îä íéðëøöä ïåáùç ìò

·Â ÛˆÈ‰ ÏËÈ‰ ÆÂ· ‰ÁËÈ Ï‡¯˘È—·Ú‰ ÔÂÈÒÈ · ¯Ï‡¯˘È±¶

 äøçúî àåáéì éìàøùéä ÷ùîä úçéúô êéìäúÑäúçôä ãáìî ììëù 

áåøì àåáé úåðåéùøá êøåöä ìåèéá úà íâ ñëîä éøåòéù ìù úéúâøãä

úéúåòîùî ìéãâä ¬íééîåàì­ïéá øçñ éîëñä íåùéé íò ãáá ãá ¬íéøöåîä

±¶®²°°° úðùì äðéãîä úåñðëä ìäðî ìù éúðùä çåãäî ÷úòåä äæ óéòñ
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úìéçúì ìéá÷îá ®óöéä éøéçîá åà íéãñáåñî íéøöåî àáééì úåøùôàä úà

ïðåâúäì øùôàîä ¬¨±¹¹±­à¢ðùúä© øçñ éìèéä ÷åç ÷÷çð äôéùçä úéðëú

øçñ ãâð ̈ äååùî ìèéäå äçèéá ìèéä ¬óöéä ìèéä© íéðåù íéìèéä úåòöîàá

®ïâåä àì±·

êåîð äöøà äòéâîä äøåçñ ìù àåáéä øéçî åáù áöîë øãâåî óöéä

¬úéùéìù äðéãîá øéçîäî íéøçà íéø÷îá åà øå÷îä õøàá ìáå÷îä øéçîäî

¬ìéèäì éàùø äééùòúäå øçñîä øù ®øéáñ çååø úôñåúá øåöééä úåìòî åà

 óöéäá ïéáåè àåáé ìò óöéä ìèéä ¬øöåàä øù øåùéàáÑåà ¬÷æð íøâð íà 

ãò äéäé óöéää ìèéä ®åúåçúôúäì åà éðøöé óðòì éùîî ÷æð íøâéäì ìåìò

®õøàì àåöéä øéçî ïéáì ìáå÷îä øéçîä ïéáù ùøôää äáåâ

ïâäì éãë øàùä ïéá ¬äçèéá ìèéä íâ ìéèäì øùôàî øçñä éìèéä ÷åç

 óöéäá åðéà àåáéä øùàë íâ ¬äøçúî àåáé éðôî éîå÷îä øåöééä ìòÑ

íéø÷îá øúåé çéëù äçèéá ìèéä ®àåáéäî úòáåðä ÷ùîì úìòåúá áùçúäá

®éîìåòä øéçîá äãç äãéøé äìç íäáù

úåáéñðáå íéøö÷ ïîæ é÷øôì éîå÷îä øåöééä ìò ïâäì åãòåð åìà íéìèéä

 óöéä éøéçîá úøëîðä úøöåú ìù éîìåòä ÷åùá äöôäë ¬úåâéøçÑ¬ìùîì 

ùåîéùä úåëùîúä éðôî øîùéäì ùé ®ïàåöéä ìù åöøàá éìëìë ìôù úîçî

øåöééá úåìéòé øñåçì ìéáåé øáãä ïëù ¬úå÷ãöåî àì úåáéñðá ¬úåðâä ïúåàá

¬íéðëøöä úçååøá äòéâôì ¬äðâä äúåà àìì úåéàãë àì úåò÷ùäì ¬éîå÷îä

øçñ ìù äø÷îá óöéä ìèéäë ¬øçñ éìèéä úìèäì úåéðôä éåáéø ®äîåãëå

úéãåçéé äðéà ¬éîìåòä øéçîá úåãç úåãéøé ìâøì äçèéá ìèéä åà ïâåä àì

 ìàøùéìÑäéöæéìøáéìä úåá÷òá äöàåäù ¬úéîìåò ììë äòôåú äååäî àìà 

íéøáùîä úåá÷òáå ¨ìàøùéá äôéùçä úéðëúì äîåãá© õåçä øçñá

®íééîìåòä íééìëìëä

åúùåä íäéìòù ¬àåáéî íéøöåî äîëì úåñçééúä äðùé ïåéãä êùîäá

úåáëøåî úà íéùéçîî íä ®äçèéáå óöéä éìèéä úåðåøçàä íéðùá

úçååø úà øôùì ïåöøä ¬ãçî ®úåèìçää ñéñáá íéãîåòä íéìå÷éùä

 íééîå÷îä íéðëøöäÑúøñäå ñëîä éøåòéù úúçôä úåòöîàá ìùîì 

úéîå÷îä äééùòúäù àãååì ùé ¬êãéàîå àåáéä ìò úåéñëî àì úåìáâî

éììëì ãåâéðá ¬úðâåä éúìá úåøçú éðôá ãåîòú àì àåáé éôéìçú úøöééîä

±· ¬¢óöéä ìèéä ìù íééìëìë íéèáéä¢ ¬¨±¹¹¹© ®ð ¬ïîñåæ ìöà àåöîì ïúéð äáçøäÔÂÚ·¯‰

ÌÈÒÓÏ ÈÏ‡¯˘È‰¬®¸´­¶¹ §îò ¬±°³ ïåéìéâ å¢ë êøë 



∑≥

øùôàúù ¬áåö÷ ïîæì íâ åìå ¬äðâä äì çéèáäì ùé ®íìåòá íéìáå÷îä øçñä

®éîìåòä ÷åùá íééåðéùì ìâúñäì äì

¬êåøàå áëøåî øçñ éìèéä úìèäì úåù÷áä ú÷éãá êéìäúù äãáåòä çëåð

íééîå÷î íéðøöé íéôéãòî úçà àì ºäùãç äòôåúì äðåøçàì íéãò åðà

¬úéñçé èåùô êìäî åäæ ®éðîæ ìèéä íå÷îá òåá÷ ñëî úìèäì äù÷áá úåðôì

 àåáé ìù úåøçúì éìàøùéä ÷ùîä ìù äôéùçä úåéðéãîì ãâåðî êàÑìòå 

®ãéúòì ïëåñî íéã÷ú úååäì óà ìåìòå ¬úåéðéãîä éòöáî úåðéîàá òâåô ïë

úåìáâî úìèäì ¬úåðåøçàä íéðùá ¬àéáäì ïåéñéðì úåàîâåã ùåìù ïìäì

®ñëî úìèäì úåù÷á åùâåä ïàë íâ ®íéðåù úåøå÷îî àåáéä ìò

·ÏÊ¯

äîùøð ºíééîå÷îä ìæøáä éðøöé ìò ¬úåðåøçàä íéðùá ¬åãéáëä íéëéìäú äîë

ìæøá àåáé äããåò úéàðéúùìôä úåùøä »íìåòá ìæøáä éøéçîá äãç äãéøé

àåáéä ìò ÷ø äééð÷ ñî éøæçäî äðåøçàì ãò äúðäð àéäù ïååéë ¬ì¢åçî

ìàøùéá éîå÷î øåöééî úåùéëø ìò àìå±¸¬äéëøåú íò øçñ íëñä íúçð »

 ±¹¹¸ úéùàøá íùî ìæøá àåáé ìò ñëîä ìèåá åéúåá÷òáùÑàéáäù äî 

ìù åôåñá ®õøàì ìæøáä àåáé áåø úà äååäî íåéëù ¬íùî éáéñî àåáéì

ïäå õøàá íéðëøöì ïä ¬íéøéçî ãéøåäì íééîå÷îä íéðøöéä åöìàð ¬øáã

ãçà© äñéø÷ óñ ìò àöîð óðòä íúðòèìå ¬úéàðéúùìôä úåùøá íéðëøöì

®¨íéñëð ñðåë éååéìá íåéë ìòåô íéìòôîäî

øöåàä ãøùîì úåðôì íééîå÷îä ìæøáä éðøöé úà åìéáåä äìà úåáéñð

ìæøá àåáé ìò äçèéá ìèéä ìéèäì äù÷áá øçñîäå äééùòúä ãøùîìå

ùáéâ úàæ úçúå ¬äçèéá ìèéä ìéèäì àìù èéìçä ñ¢îúä ãøùî ®äéëøåúî

Ñ ²°°° úðù úéùàøá Ñúà ìéáâîä ¬äéëøåú úìùîî íò ïåöøî íëñä 

äééìòì úéùîî äîåøú äúééä äæ íëñäì ¬åðúëøòäì ®íùî ìæøáä àåáé ó÷éä

ìéàåä ¬²°°° úðù ìù äðåùàøä úéöçîá õøàá ìæøáä éøéçîá ¶¥­ë ìù

úñëî úôñåú àåä àìä ¬éîå÷îä øåöééä ìò äðâä ìù óñåð áéëøî íéé÷å

ñî äðåøçàì ãò ®¨úåøå÷îä ìëî ìæøá àåáé ìò ´°¥ ìù øåòéùá© íéæåçà

øåöééá ãáìá ±´¥­ì äàååùäá ¬²±¥ äéä àáåéî ìæøá ìò éáéè÷ôàä äééð÷ä

ãîåò ¬²°°° èñåâåàá ¬ìæøá ìò íììëáå äééð÷ä éñî úúçôä øçàì ®éîå÷îä

±¸úåùéëø ìò íâ äééð÷ ñî øæçäì úéàðéúùìôä úåùøä úéàëæ ²°°° úðù óåñî ìçä
ìù òéðîäù êë ¬ìæøá ìò äééð÷ä ñî úçôåä ²°°° èñåâåàá ®ìàøùéá éîå÷î øåöééî

®ïè÷ ì¢åçî àåáé óéãòäì úåùøä
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®äîàúäá ¬µ¥­å ·¥ ìò éáéè÷ôàä äééð÷ä ñî±¹äééð÷ä éñî åúçôåäùî 

ìù äðâä ãåò äååäî íéæåçàä úñëî úôñåú ïéà áåù ¬µ¥­ì ãò ìæøá ìò

®éîå÷îä øåöééä ìò ùîî

úåðåøçàä íéðùá úéçëåðä íúîø ìò íìåòá ìæøáä éøéçî úåáöééúä

 úôìåç äòôåúá øáåãîä ïéàù ¬êëì æîøì äéåùòÑäøáñì êéìåîù äî 

éëéìäú øçàì íâ ¬ïîæ êøåàì ãåøùì úéîå÷îä äééùòúä ìù äúìåëéù

äééùòúù úåéäì ìåëé ®ììë úçèáåî äðéà ¬äéìò åøáòù íéôé÷î úåìòééúä

àéä íäáù íéàðúá éåðéùì íéðúéð íðéàù ¬íééñçé úåðåøñçî úìáåñ åæ

 ¨úéñçé äåáâ äãåáò øëù ìùîì© úìòåôÑäøçúî àåáé éðôî úåðâä ÷øå 

úà êåøàä çååèá úåúøùî ïðéà äàøðä ìëëù úåðâä ¬äúñéø÷ úà åòðî

®÷ùîä úáåè

·ÏÂ ıÚÌÈ„È

àåáé éðôî úéúìùîî äðâäì ¬íéòùúä úåðù úìéçúì ãò ¬äëæ õòä óðò

 äøçúîÑóðòá ìèø÷ä íâ ®íéìéáâî íéð÷úå àåáé úåðåéùø úåòöîàá 

ìéòôäå óðòì íéùãç íéðøöé úñéðë òðî ±¹¹° úðùì ãò íéé÷ äéäù ¬íéãéáìä

íéìéáâîä íéð÷úä ìåèéá ¬ìèø÷ä ÷åøéô ®õøàä úøöåú ìò äðâä ïòîì äìåãù

 äôéùçä úéðëú úøâñîá úéúâøãä ñëî úúçôäå ¬íéãéáì àåáéÑúùåìù 

®éîå÷îä øåöééä ïåáùç ìò íìâä éøîåç ìù àåáéä ó÷éäá ä÷éñðì åàéáä äìà

òöéä éôãåò íù øöé äéñà çøæî íåøãá éìëìëä øáùîä ¬úàæì óñåð

íé÷ååù àåöîì íéðøöéä úà áééçù øáã ¬íéãéáìä éøéçî úãéøéì ìéáåäå

úà êôä íééèðååìøä ïéôéìçä éøòùá óåñééä íâ ®íäéøöåî àåöéì íéùãç

®éáéè÷øèàì äéñà çøæî íåøãî íéãéáì íúåà ìù àåáéä

®úåéùéìù úåöøàî íéãéáì àåáé ìò äçèéá ìèéä ìèåä ±¹¹¸ èñåâåàá

¬åäáåâá úéúâøãä äúçôä åá äììëðå äðùì ÷ø ìèåä éøå÷îä äçèéáä ìèéä

äãòåð ïîæä úìáâî ®±¹¹¹ øáîèôñá äðùä íåúì ãòå ±¹¹¹ øàåðé æàî

äúééä úçôåîä ìèéäì ®ïîæ êøåàì ãéîúú àåáé éøéçî úîø äúåà íà ïåçáì

çøæîäî àåáéä ïëù ¬íéøéçîä úîø ìòå àåáéä ó÷éä ìò äèòåî äòôùä

íéäåáâ ïéñî äìáåää éøéçîù óà ìò ¬éàãë ïééãò ¨ïéñî ø÷éòá© ÷åçøä

®äôåøéàî äìà øùàî úéúåòîùî

´¥­ëå àåáéä ììëî ¸®µ¥­ëî ïéñî íéãéáìä àåáé ì÷ùî äìò ¬±¹¹¹­á

±¹ìæøáä øéçîá µ®³¥ ìù äãéøé äîùøð ²°°° èñåâåàá ñîä úúçôäì ìéá÷îá éë ¬ïéåöé
®²°°° éìåé úîåòì ²°°° øáîöãá



∑µ

äîùøð ²°°° úðùá ®àåáéä ììëî ùéìùëì ¬õøàá íéãéáìä úëéøö êñî

±·¥­ëå úåéùéìù úåöøà úáåèì íéãéáì àåáé ìù úéúåòîùî øçñ úèñä

ïéñî íéãéáìä éøéçî äðåøçàì ®²°°°­á õøàá íéãéáìä úëéøö ìë êñî

øçàì ¬±¹¹¸ èñåâåàá äçèéáä ìèéä úìèä úòá åîùøðù äìàî óà íéëåîð

®äéñà çøæî íåøãá úéìëìëä úåìéòôá øáùîä úåá÷òá íéøéçîä úçéðö

¬íéãéáìä úééùòúì òééñì äù÷áá ñ¢îúä ãøùîì åðôå åøæç íéðééùòúä

íéãéáìä øåöéé óðòì íâ ®óöéä åà äçèéá ìèéä úìèä úåòöîàá øúéä ïéá

ãåøùì åéìò äù÷é ïëìå íééñçé úåðåøúé ïéà ¬ìæøáä óðòì äîåãá ¬õøàá

íìâ éøîåçë íéãéáì íéøöééîä íéìòôî äîë ìù íúøéâñ ®ïîæ êøåàì

óðòì òééñì éåùò äæ êéìäú ®óðòá íéããåá íé÷ñåò äøéúåä õòä úééùòúì

®úåøçúä øùåë ìò øåîùì

ÌÈ¯Ó˘

ìåãéâì àéáä ¬±¹¹¸ úéùàøá åô÷åúì ñðëðå ¬äéëøåú íò íúçðù øçñä íëñä

ø÷éòá© íéøîùä àåáéá äæ ììëáå ¬åæ äðéãî íò øçñä éô÷éäá éúåòîùî

úåìáâî úìèäì ÷áàð ¬íåçúá ìåôåðåî äååäîä ¬éîå÷îä ìòôîä ®¨íéçìä

éìèéä úìèäì úåù÷áä ¬øáã ìù åôåñá ®äéëøåúî íéçì íéøîù àåáé ìò

éìèéä ìò äðåîîä ìéèä ²°°° úðù óåñá íìåà ¬í÷éø åáùåä ñëîå äçèéá

®äåáâ øåòéùá ¨úéðîæ äáåøò© éðîæ óöéä ìèéä ñ¢îúä ãøùîá øçñ

ÆÊÌÈÈ˙Ï˘ÓÓ ÌÈÊ¯ÎÓÂ ÔÈÏÓÂ‚ ˙ÂÈ˜

àåáú íà íâ ¬éîå÷î øåöéé ããåòì äìåëéå úéøùôà äæ íåçúá íéãòö úìòôä

ãöî äáåâúì ¬úàæ íò ¬àéáäì ìåëé äæ ãòö ®íéøéçîå úåìéòé ïåáùç ìò

¬óñåðá ®íééîåàì­ïéá íéæøëîá òâôéé éìàøùéä àåöéäù êë ¬úåøçà úåðéãî

øåáéöä ìò ñîä ìèðá äééìòì êøò úååù àéä êëî úòáåðä íéøéçî úééìò

®åìù äééð÷ä çåëá äòéâôìå

ÆÁ˙ÂˆÏÓ‰Â ÌÂÎÈÒ

­åø÷î íé÷æðì àéáú íéøöåîä íåçúá äéöæéìáåìâä ïî äâéñð ¬åðúëøòäì

ä÷åñòú úôñåú àìì ¨ç¢èî ¬úåìéòé ¬íéøéçî© íééúåòîùî íééìëìë

®ììëá íà ¬úéúåòîùî
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¬á¢äøà íòå éôåøéàä ÷åùä íò ñëîä éîëñä úà íéé÷ðå êéùîðù äçðäá

úøéöéá ùîî úéáéè÷ôà äéäú àì úåéùéìù úåöøàá àåáéá äôéùçäî äâéñð

¬á¢äøàìå ÷åùì éìàøùéä àåöéä ìù úåøçúä úìåëéá òâôú óàå ä÷åñòú

íééðéá éøöåîå íìâ éøîåç úåùëåø ïä© äìà úåðéãîî äøçúîä àåáéáå

®¨úåéùéìù úåöøàî

àåáé ãâð úéôéöôñ ìåòôìå äôéùçä êéìäú éâùéä ìò øåîùì ïëì õìîåî

®óöéä úðòèì úåèìçåî úåçëåä ùé øùàë ÷ø

± ÁÂÏ

˙Âˆ¯‡ È˘Â‚ ÈÙÏ ‰ÙÈ˘Á· ÌÈÏÂÏÎ‰ ÌÈËÈ¯Ù‰ ‡Â·È ˙Â‚ÏÙ˙‰

®ÌÈÊÂÁ‡·©

¯ÂÊ‡‰˙˘µ ‰˘∂ ‰˘∑ ‰˘∏ ‰˘π ‰˘
ÒÈÒ· 
±ππ±±ππ∂±ππ∑±ππ∏±πππ≤∞∞∞

Û˙Â˘Ó ÈÙÂ¯È‡ ˜Â˘∂¥Æπ∂µÆµ∂¥Æ∞∂≥Æ≤µ∏Æ±µ±Æ∂
‡¢ËÙ‡¥Æ≥¥Æ∂¥Æ∂¥Æ¥µÆ∑µÆ∂

‰ÙÂ¯È‡ ¯‡˘≥Æ≤≤Æ≤≤Æ∂≥Æ≤µÆ∏∑Æπ
·¢‰¯‡±¥Æ≤±∂Æµ±µÆ∑±≥Æπ±≤Æ∏±≤Æ∏
‰„˜±Æ≤∞Æµ∞Æ¥∞Æ∑∞Æπ∞Æ∑

‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ ÌÂ¯„∏Æ≥∂Æ∏∏Æ¥∏Æ∂πÆ¥±∞Æ∂
Â„Â‰∞Æ±∞Æ¥∞Æµ∞Æ∑±Æ∞±Æ≥
ÔÈÒ∞Æ∞±Æ≥±Æ∏≤Æπ≥Æπ∂Æ≥
ÔÙÈ≤Æ¥±Æ≥±Æ≥±Æ∂±Æ≥±Æ∏

‰ÈÒ‡ ¯‡˘∞Æ±∞Æ≤∞Æ≥∞Æ≥∞Æµ∞Æ∂
‰˜È¯Ó‡ ÊÎ¯Ó∞Æ∞∞Æ±∞Æ±∞Æ±∞Æ±∞Æ±
‰˜È¯Ó‡ ÌÂ¯„∞Æ¥∞Æ±∞Æ±∞Æ±∞Æ≤∞Æ≤

‰˜È¯Ù‡∞Æπ∞Æ≥∞Æ≤∞Æ≤∞Æ≤∞Æ≤
‰È‡È˜Â‡∞Æ∞∞Æ∞∞Æ±∞Æ±∞Æ±∞Æ±

˙Â‚ÂÂÒÓ ‡Ï∞Æ∞∞Æ≤∞Æ∞∞Æ∞∞Æ∞∞Æ∞

˙Âˆ¯‡‰ ÏÎ ÍÒ±∂Æ∂±≥Æ¥±µÆ∑±∏Æ¥≤≥Æ¥≥∞Æ∞
˙ÂÈ˘ÈÏ˘‰

Á¢˘ ÈÂÈÏÈÓ·© ÏÂÎ‰ ÍÒ∏µ≥≤¨π∞≥≤¨∑∑∏≤¨∑±±≤¨µµ¥≤¨∂∂≤
®ÌÈÙËÂ˘ ÌÈ¯ÈÁÓ·

∫¯Â˜ÓÆ‰È„Ó‰ ˙ÂÒÎ‰Â ‰ÏÎÏÎ Û‚‡ È„Â·ÈÚ ªÓ¢Ú· ˙ÂÎ¯ÚÓ Ó¢ÏÓ 



∑∑

≤ ÁÂÏ

™˙ÂÈ˘ÈÏ˘ ˙Âˆ¯‡Ó ‰ÙÈ˘Á· ÌÈ¯ˆÂÓ Ï˘ ‡Â·È‰ Í¯ÚÂ Ï˜˘Ó

®¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ·Â ÌÈÊÂÁ‡·©

ÒÈÒ·‰ ˙˘˙˘‰ÙÈ˘Á‰ ˙˘
‰ÙÈ˘ÁÏ‰ÙÈ˘Á‰®∏Ø≤∞∞∞≠πØ±πππ©
®±ππ±©˙Ó„Â˜‰

®±πππ©
ËÈ¯Ù‰ ¯Â‡È˙®ÌÈÊÂÁ‡©®¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ©                

ÌÈËÂÁ∂Æ∑≥∑Æ∑≥∂Æ∂∏Æµ
ÌÈ„·≥∞Æµ≥∑Æ≤≥¥Æ¥∂¥Æ∑

˘Â·Ï ÈËÈ¯Ù∏Æ∂≤≥Æ∞¥≤Æ∞±µ≤Æ≤
˙ÂÂÏÈÂÂ ‰ËÈÓ ÈÏÎ ˙ÂÎÈÓ˘µ≥Æµµ∞Æ±∂¥Æ≤±µÆ≤

®‚¢Á© ÔÈÈ·Ï ‰„ÏÙÂ ÏÊ¯·±∏Æπµ≤Æπ∂∏Æ≥≤¥Æ≥
ÔÈÈ· È¯ÓÂÁÂ ‰„ÏÙ ¨ÏÊ¯·Ó ÌÈÈÈ· ˙ÂÓÂ˘˙πÆ≤≥≥Æ∏¥∂Æµ±±Æπ

®ÌÈ„È·ÏÂ ˙È·ÈÒ© ıÚ¥∂Æ∏±¥Æ∏≤≤Æ∏¥Æµ
‰ÏÚ‰±±Æµ≥πÆ∏¥∂Æ∏∑∏Æπ

‰˜ÈÓ¯˜ ÈÏÎ¥≤Æµ∂±Æ≤∂∏Æµ≤≥Æ∑
®˙ÂÁÂÏ© ˙ÈÎÂÎÊ∞Æ≤≤πÆ∞≤πÆµ≤Æ∑

ÌÈÎÈÏÂÓÂ ÌÈÈÏÓ˘Á ÌÈÚÂÓ∏Æ∂≤∞Æ∂≤πÆ∏≥∞Æπ
ÔÂÊÓ È¯ˆÂÓ≤Æµ≥Æ∂≤Æπ≥Æ¥

‰˜ÈË·ˆÓ¯Ù È¯ˆÂÓÂ ˙ÂÙÂ¯˙∞Æ∑≥Æπ≥Æ∂πÆ∏
ÌÈ˘„∞Æ∞¥Æ∏∏Æ≤∞Æ¥

‰˜ÈËÓÒÂ˜±Æ≤±Æ∂≤Æ±±Æ∑
ÌÈË‚¯Ë„Â ÔÂ·Ò∞Æ≥πÆ∏πÆ¥∑Æ≤

ÌÂÏÈˆ ÈË¯ÒÂ ˙ÂÁÂÏ±¥Æ±±≥Æ±±≥Æ∞±Æπ
®·¯ÂÚÓ© ˜ÈËÒÏÙ∑Æ≥∑Æ∑±≤Æ∞±Æ¥
ÌÈ·Â·‡Â ÌÈ‚ÈÓˆ±∞Æ±¥∏Æπ¥πÆ∏≥∂Æ≤

ÂÈ¯ˆÂÓÂ ¯ÂÚµ≥Æ≥∂±Æ∂∂≤Æ∂∑Æπ
¯ÈÈ≥Æµ±±Æπ±¥Æµ±±Æ∑

ÒÂÙ„ È¯·„∂Æ¥≥≥Æ≤≤µÆ≤≥Æ±
ÌÈÂ˘ ÏÈËÒ˜Ë ÈËÈ¯Ùµ∂Æ≥≥πÆ∑≥∏Æ≤¥Æ±

‰˜ÈÓ¯˜Ó ÌÈÈ¯ËÈÒ ÌÈÏÎÂ ÌÈÁÈ¯‡∞Æ∂±πÆ±≤≥Æµ≤¥Æ±
˙ÈÎÂÎÊ È¯ˆÂÓÂ ÔÂÁËÈ· ˙ÈÎÂÎÊ±Æ∞≥≥Æ¥≥∂Æ∑±¥Æµ

ÌÈËÈ˘Î˙±µÆ¥±≥Æ∞≤≤Æ∂±∑Æµ
‰ËÂ˘Ù ˙Î˙ÓÂ Ô¯ÓÁ ¨˙˘ÂÁÓ ÌÈÏÎ±¥Æ±¥∏Æ¥µ±Æ∞±±Æ≥

ÌÈ‚ÊÓ≤∞Æ≤¥∑Æπµ∂Æµ±¥Æ∑
ÌÈ¯¯˜Ó±Æ∂≥∞Æ±¥µÆ∂≤µÆ∞

ÈÏÓ˘ÁÂ ÈÎÓ „ÂÈˆ±∏Æ∂≤¥Æµ≥≤Æ≤∂≥Æ∂
˙Â¯‚ÒÓÂ ÌÈÈÙ˜˘Ó±±Æ∂≤≤Æµ≤∂Æ∂∑Æ≤

ÌÈÂÚ˘µ≤Æ¥¥±Æ≥≤∞Æ¥∞Æ≥
ÌÈËÈ‰¯≤∑Æ≥±≥Æ∏±∏Æ¥¥πÆ∑

ÌÈÚÂˆÚˆµ¥Æµ∂∞Æ∏∂≥Æµ¥≥Æ∑
‰„È„Ó È¯È˘ÎÓÂ ÌÈÈËÙÂ‡ ÌÈ¯È˘ÎÓ±∞Æ¥≤∞Æπ≥±Æµ≥Æ∑

‰ÙˆÈ¯ ÈÈÂÒÈÎÂ ÌÈÁÈË˘∑Æ∞±πÆ≥≤∑Æµ∞Æ∑
˙ÂÂ˘≥≤Æ∞≥πÆ¥¥±Æ∑≤≤Æµ

∫¯Â˜ÓÆ‰È„Ó‰ ˙ÂÒÎ‰Â ‰ÏÎÏÎ Û‚‡ È„Â·ÈÚ ªÓ¢Ú· ˙ÂÎ¯ÚÓ Ó¢ÏÓ 

Æ˙Â¯Â˜Ó‰ ÏÎÓ ‰ÙÈ˘Á·˘ ‡Â·È‰Ó ˙ÂÈ˘ÈÏ˘ ˙Âˆ¯‡Ó ‡Â·È‰ Ï˜˘Ó ™
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≥ ÁÂÏ

ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈ˘ÂÓÈ˘Ï ‰ÈÈ˘Ú˙‰ ˙˜ÂÙ˙ Ï˘ ÌÈÈ‡ÂËÈÒ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰‡

®ÌÈÊÂÁ‡· ¨ÌÈÈ˙˘ ÈÂÈ˘ È¯ÂÚÈ˘©

‡Â·È ÈÙÈÏÁ˙ÚˆÂÓÓπ ‰˘∏ ‰˘∑ ‰˘∂ ‰˘µ ‰˘¥ ‰˘≥ ‰˘≤ ‰˘
‰ÙÈ˘Á· ÌÈÏÂÏÎ‰ßËÙÒßËÙÒßËÙÒßËÙÒßËÙÒßËÙÒßËÙÒßËÙÒßËÙÒ

±ππ±
„Ú„Ú„Ú„Ú„Ú„Ú„Ú„Ú„Ú

ËÒÂ‚Â‡ËÒÂ‚Â‡ËÒÂ‚Â‡ËÒÂ‚Â‡ËÒÂ‚Â‡ËÒÂ‚Â‡ËÒÂ‚Â‡ËÒÂ‚Â‡ËÒÂ‚Â‡

ÏÈËÒ˜Ë≠≤Æ≥≥≠≤Æ∂∏≠≤Æ≥∑∞Æ±≤≠≤Æ≥¥≠≤Æ¥∏≠¥Æµ¥¥Æ∞µ≠¥Æ≤±

‰˘·Ï‰≠±Æ∑π≠∏Æµ≤±Æµ¥≤Æπ¥≠≥Æµπ≥Æ∏≤≠πÆ∏∞∞Æ∏∑≠∂Æ∞≥
‰„ÏÙÂ ÏÊ¯·

ÌÈÎ˙ÂÓÂ ÌÈÏ‚¯ÂÚÓ≠¥Æπ∑≥Æ∞±≠±±Æ¥∑≠∏Æ±≤≠∞Æπ∞≠≤∞Æ±∑±Æπ∏≠≥Æ¥∞≠∂Æ¥∑

ÌÈ˜ÂˆÈ ‰„ÏÙÂ ÏÊ¯·∞Æ¥∑≠≥Æ≥∏≠±Æ¥¥∞Æ¥µ∞Æ∞∑∞Æπ∏≤Æ∏µ±Æ∏∏≠±Æ≤∏

˙Î˙Ó ˙Â¯ÂÈˆ≠≥Æ¥∏≠∞Æµ¥≠±Æ≤≤≠πÆ∑∏≠∞Æππ≠±¥Æ≥≥∂Æπ±≠±±Æ≥π≠≤Æ≤µ

ÂÈ¯ˆÂÓÂ ¯ÂÚ≠≤Æ≤∞≠∞Æ∂∂≠≥Æ∞≤∞Æ¥∏≠≥Æ∂∏≠≥Æ≥±≠≤Æπ≤≠±Æµ±≠µÆ≤¥

‰˜ÈÓ¯˜ È¯ˆÂÓ≠≥Æ≤∞≠±∂Æ≤∑∞Æ≥∂≠∞Æπ∞≠≥Æπ±≠∞Æ¥π≠∞Æπ∏∞Æ¥∏≠±∞Æµ∏

‰È¯ˆÂÓÂ ˙ÈÎÂÎÊ≠≤Æ≤∏≠∞Æ¥≤≠¥Æ±∑±Æ∑µ≠≥Æ≤π≠≤Æ∞±¥Æ∂µ≠∂Æ∂∏≠µÆ¥≥
ÌÈÈÏÓ˘Á ÌÈÚÂÓ
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ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰®ÌÈÙÏ‡©‡≤≥µÆπ±π∏Æ¥≥Æπ∏Æ≤πÆ∏∏Æ∞¥Æ∏≠±Æπ≠≥Æ∏≠≤Æπ≠±µÆπ
ÌÈÈÓÂ˜Ó±±∂Æ¥±±∂Æ∑≥Æ∑±≤Æπ≥Æ≥¥Æ¥≠≤Æµ≠±∞Æ¥≠∏Æ¥≠≥Æ≤∞Æ≥
Ú¢˘ÂÈÓµπÆ∞∑Æπ¥Æ±≠∂Æ≤≠±∏Æ≥≠±≤Æπ≤∏Æ±¥≤Æµ∑Æ±≠∏Æ∏≠∏∂Æ∂

ÌÈ¯Ê∂∞Æµ∑≥Æ∏±±¥Æ∂≥∂Æµ±∞Æ±≠±±Æ≥≠¥Æ∂¥Æµ≤≤Æ∞
„ÂÈˆ· ÔÂ‰‰ È‡ÏÓ

¨Á¢˘ ÈÂÈÏÈÓ© ‰ÈÈ·‰
®±ππµ È¯ÈÁÓ·∏¨∏∏∞π¨∂≥≥≠≤Æ∑±∞Æ¥±πÆ∂±πÆπ±≥Æ∑±∞Æ∏∏Æ∂∑Æ≥∏Æµ

ËÏÓ‰ ˜ÂÂÈ˘
®˙ÂÂË ÈÙÏ‡©¥¨µ∞≤¥¨≥¥µ≤Æµ±±Æπ≤¥Æ∞≠πÆ∏≠≤Æ¥≠∑Æ∏≠¥Æ∏≠∑Æ∞≠≥Æµ

‰„Â·Ú‰ ÔÂ‰
˙Ú˘Ï ¯ˆÂ˙‰©

®‰„Â·Ú∞Æ¥∞Æ≤≥Æ≤≠∞Æ≤≠≤Æ∏≠¥Æµ≠¥Æ∞≠≤Æ≥∑Æµ

ÏÏÂÎ‰ ÔÂÈ¯Ù‰‚≥Æ≥≠∞Æ±≤Æ¥≠±Æ∂≠¥Æ∞≠∂Æ∂≠∂Æ≤≠≥Æ∏≤Æ∏

‰ÈÈ·‰ ÔÓÊ Í˘Ó
®ÌÈÈ˘„ÂÁ© ÌÈ¯Â‚ÓÏ„≤≥Æµ≤≤Æ≤≠≤Æµ∞Æ≤∞Æ∞≠±ÆπµÆ¥≥Æ≥±Æ∏¥Æπ≠µÆµ

Æ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ∫¯Â˜Ó‰

Æ‡Æ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ ÈÂ˙ ÈÙ ÏÚ ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ¯ÙÒÓ
Æ·Æ‰˘ ˙ÏÈÁ˙Ï ÔÂ‰‰ È‡ÏÓ
Æ‚ÆÌÈÊÂÁ‡ ∏¥ ∫‰„Â·Ú‰ Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰ ‰Ï˜˘Ó ∫‰„Â·ÚÂ ÔÂ‰ Ï˘ ˙ÏÏ˜Â˘Ó ‰„ÈÁÈÏ ¯ˆÂ˙‰
Æ„Æ˙ÈË¯Ù ‰ÈÈ··

úøëéð äãéøé äìç ¬íéøæä íéãáåòá ìåãéâ äéä úò ¬²°°°­±¹¹¶ íéðùá

®øöåúä ìåãéâì úéìéìù äîåøúå äééðáä óðòá ììåëä ïåéøôáå äãåáòä ïåéøôá

®äééðáä êùî êøàúä íâ úò äúåàá²°÷ðá çåãá ¨¸¶­¸³ íéãåîò© à ÷øô 

®äæ ïééðòá èøôî ¨ø÷çîä ú÷ìçî© ²°°± úðùì ìàøùé

åàø© àáä øáñää úà òéöî áéáà ìú úèéñøáéðåàî ïééèù÷à éáö

äìëùä éìòá íéìàøùé íéãáåò º¨²°°² øàåøáôá ²¸­î ¢õøàä¢á øîàî ìùîì

åáæò ²°°° ãò ±¹¹¶ íéðùá ®íéøæä úñéðë íò óðòäî åèìôð úéðåëéúî úåçô

úàæ ®µ°¥­ì ãøé óðòá íéìàøùéä ìù í÷ìçå ¬óðòä úà íéìàøùé óìà ³µ

²°áëøäá éåðéùå íé÷ñòåîä øôñîá íåöîöä á÷òù ïëúéé ¬²°°±­á ïååéë åðéù åìà úåòôåú
®äééðáä
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÷éñòîì äìåò øæ ãáåò ®íéøæäå íéìàøùéä ïéá ́ °¥ ãò ìù øëù éùøôä á÷ò

äçðäá ®äòùì íéøìåã äòáùë éìàøùé ãáåò åìéàå ¬äòùì íéøìåã äùéîçë

äìáèá íéøôñîäî êåîð øôñî© óðòá íé÷ñòåî íéøæ íéãáåò óìà µ°­ù

¬äàååùäì ®íéì÷ù ãøàéìéîë ìù úéúðù úéìëìë äèðøá øáåãî ¬¨ìéòìù

ïéá àéä ìàøùéá øëùä úåìò ®äòùì íéøìåã äòùú àéä äôåøéàá úåìòä

ïåääå ¬äîåã ñçéá àéä ãáåòì ä÷åôúä ¬áøòîáù åæî íéùéìù éðùì éöç

®úéöçîì ùéìù ïéá àåä ãáåòì

äãåáòä ÷åù ºäàáä äðåîúä úà øöåé ì¢ðä íéøáñääå úåãáåòä áåìéù

éðåùàøä øæâîá ®éðåéðùå éðåùàø øæâî åá ùéù éìàåã ÷åù àåä ìàøùéá

úåðåøçàä íéðùá ®äëåîð úåðîåéî éìòá íéãáåò éðåéðùáå ¬íéðîåéî íéãáåò

íéãáåòä ïéá øëùä øòô úà ìéãâäù äî ¬íéðîåéî íéãáåòì ùå÷éáá ìåãéâ ìç

éôðòá© íéôðòä ïéá øòôä úàå ¬äìàë íðéàù íéãáåòì íéìéëùîäå íéðîåéîä

ïåéøôá äâéñðä ìåî ïåéøôá äçéîöå úéâåìåðëè úåîã÷úä äúééä ÷è­ééää

úåòôåú éúù úåðåøçàä íéðùá úåîéé÷úî éðåéðùä øæâîá ®¨ìéòì äðåãðù

ïúî ìù úåéðéãî ¬êãéàî ®øëùä úà äãéøåî íéøæ úñéðë ¬ãçî ºúåîéìùî

äãåáòä ÷åùá úåôúúùä éà úããåòî úåàáö÷²±áø÷á äìèáà úåëøàúä åà 

ãøåé øëùä êëéôì ®íéìàøùéä²²ú÷åñòú ïåáùç ìò äìãâ íéøæä ú÷åñòúå 

®íééîå÷îä

˙ÂÈÈ„Ó ˙ÂˆÏÓ‰Â ˙ÂÈÚ· Æ„

ºìàøùéá íéøæä íéãáåòä úòôåúá úåéòáä

±®®íééèðååìøä íéôðòá ïåéøôä úçéîö éàå íééâåìåðëè íéøåôéù úòéðî

²®íéôðòî íéìéëùî úåçô íéìàøùé ú÷éçãå íéôðò íúåàá øëùä úãøåä

®äìèáàäå ïåéååùä­éà íéáçøúî êëá ®åìà

®³®èòîë íéñî íåìùú àìì úåéúøáçå úåéæéô úåéúùúá ùåîéù

®´íéãáåòäùë éèéìåô­éúøáçä íåçúá úåéãéúò úåéòáì ¢úéúùú¢ úøéöé

¬ìùîì ¬áéáà ìúá ®íéøâäî ìù úåìéä÷ì íééðîæ íéãáåòî åëôäé íéøæä

²±àåä ìàøùéá ¶´­²µ éìéâá úéðåëéúî úåçô äìëùä éìòá íéøáâ ìù úåôúúùää øåòéù
­ä òöåîîá ¸°¥­ì äàååùäá ¶¹¥OECD®

²²·¹¥­ì äàååùäá ¬úéðåëéú äìëùä éìòá ìù íøëùî ¶µ¥ àåä ì¢ðä íéøáâä øëù
­ä òöåîîáOECD®



∏∑

úåéîåøã úåðåëùá åò÷úùäù ¬íéøæ íéáùåú óìà ·°­ì óìà µ° ïéá íééç

®åìà íéøåæà ìù éðáøåàäå éúøáçä í÷øîä úà ïéèåìçì åðéùå

ºåôé­áéáà ìú úééøéò øúà åàø©

http://www.tel-aviv.gov.il/human/aovdim_zarim/¨

®µúåòù© íéãáåòä ìù úåðåù úåéåëæ úøôä úåøøåòúîù úåéøñåî úåéòá

úåôéôöå úåìã éàðúá íðåëéùå ¨ãåòå íåîéðéîäî êåîð øëù ¬úåëåøà

®íé÷ôñî éúìá íééøåáéö íéúåøéù íò ¬íéùéáî

øöåàä ãøùî ìù úéìëìë­åø÷îä äøé÷ñä íâ åàø ¬åìà úåéòáá ïåéãì

ºøúàá ²°°° øàåðéî

http://www.mof.gov.il/hachnasot/skira1_00.htm

ºíééîðéã íéèáéä øôñî äáåçá úðîåè ìàøùéì íéøæä úòåðú éë ïééöì ùé

®±íéé÷åçä íäé÷éñòîî íéãáåò ¢úçéøá¢ íò äòåá÷ì úëôåä úéðîæ äñéðë

øúåé äåáâ øëù íéøëúùî íéé÷åç àìä íéãáåòä ®õøàá íúåøàùéäå

®äçéøáä úòôåú úà õøîúîù äî ¬íéé÷åçäî

®²úà ìéãâî äæ øáã ®íäéúåçôùî úà í÷ìçá íúà íéàéáî íéãáåòä 

íéøæä íéëôåä íééðîæ íéãáåòî ®íéøæ ìù éðù øåã øöåéå íéøæä øôñî

®íéøâäîì

·ÂÚ‰ ¯ÙÒÓ ÌÂˆÓˆÏ ÌÈÈ¯˘Ù‡ ˙ÂÈÈ„Ó È„ÚˆÌÈ¯Ê‰ ÌÈ„∫

®±õéøîúä ¬íéìàøùéä øëùì íéøæä øëù äååùåé íà ®íé÷éñòîä éåñéî

øöåàä ãøùî úøé÷ñ åàø© ïééöì ùé ®ìèáúé åà ïè÷é íéãáåòä úàáäì

úåàéøá ñîìå éîåàì çåèéáì ²¥­±¥ ÷ø ùéøôî ÷éñòîä éë ¨ì¢ðä

®íééîå÷î íéãáåò øåáò ±µ¥­ì äàååùäá ¬íéøæä íéãáåòä øåáò

®²®íéãáåò àåáéì íéøúéää ìåèéá åà íåöîö

®³®äãåáò é÷åçå íåîéðéî øëù úôéëà

®´äøöé úîéé÷ä úåéðéãîä ®÷éñòîì íå÷îá ãáåòì úåäù øåùéà ïúî

ìù äèðøä úà ìéãâîä ïôåàá éîå÷îä ÷éñòîì øæä ãáåòä ïéá øù÷

®¨øéîà ìàåîù ìù àùåðá úåãåáò åàø© ÷éñòîä²³

²³Amir Shmuel (2002), “Overseas foreign Workers in Israel: Policy Aims
and Labor Market Outcomes”, The International Migration Review, Vol.

36, No. 1.
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äìëìë ìù äéòáî äàøðä ìëë úòáåð ìòåôá åììä íéãòöä úèé÷ð éà

éòáå÷ ìò äáø äòôùä úåìòá õçì úåöåá÷á íéðâøåàî íé÷éñòîä ºúéèéìåô

äìá÷úäù åæ åîë äèìçä ïéáäì øùôà êë ®íé÷÷åçîä ìòå úåéðéãîä

®úåàì÷çä óðòì íéøæ íéãáåò ãåò àéáäì ¬äðåøçàì

ºì¢ðë úåéðéãî éãòö úìòôä éáâì úåéúåòîùî úåéâåñ éúù ïééöì ùé

±®äæ óéìçú ¬úàæ íò ®íéøæä íéãáåòì óéìçú íä íéàðéúùìôä íéãáåòä

úåéðåçèéá­úåéèéìåô úåéòá ¬ãçà ãöî ®òåá÷ åðéà åëøòå íìùåî åðéà

äðè÷ åìà íéãáåò ìù úåìòä ¬éðù ãöî ®åúåà úåìèáî åà úåðéè÷î

íéìå÷éù ®øúåé úåðè÷ äøéâää úåéòáå øúåé ïè÷ úåéúùúä ìò ìèðä ºøúåé

àéáäì úåéðéãîä ìò ®úéàðéúùìôä äôåìçä ìù äëøò úà íéìòî åìà

®ïîæ éðô ìò øëéð ïôåàá íéðúùî íäù íâ äî ¬äìà íéèáéä ïåáùçá

®ïàë íéáåùç íééèéìåô íéìå÷éùù íâ ïáåî

®²ìëá úåàãå éà á÷ò éåñéî úìèä ìù éúâøãä éàååú ìò áåùçì øéáñ

äìåìò íéãáåò ìù íúàáä ú÷ñôä ®íéãáåò ìù éôåìç òöéäì òâåðä

úéúâøãä úåéðéãî ®íéìàøùé ú÷åñòúá íâ äìåìò êëéôìå øåöééá òåâôì

íà ¬íéøæ íéãáåò ìù ïè÷ òöéäì ÷åùä úîàúä úà ïåçáì øùôàú

®éåñéî ìèåé øùàëå



∏π

ÔÂÈ„ ÌÂÎÈÒ
‚‰ ˙ÂÎÏ˘‰·ÂÏ˜˘Ó‰ ÏÚ ‰ÈˆÊÈÏ

‚‰ ˙ÂÂˆ·ÂÏ‰ÈˆÊÈÏ

·Ó‡Â

íééîåàìðéáä íé÷ååùì íééîå÷î íé÷ùî úçéúô ìù êéìäú àéä äéöæéìáåìâ

àéäù êëá ìùîì ¬úåðåøúé äéöæéìáåìâì ùé ®íééìëìëä íéîåçúä ìëá

êà ¬úåò÷ùä é÷éúá ïåëéñ øåæéôå øúåé äìéòé íéáàùî úàö÷ä úøùôàî

¬íéøéëùä áø÷á ïåçèéá øñåçå øëùá úåéúãåðúä úøáâä úîâåã úåðåøñç íâ

íé÷ñòä éøåæçî úôøçä ¬íééîåàìðéá íééñððéô íéøáùî úåèùôúäì úåùéâø

®úáöééî úéìëìë åø÷î úåéðéãî ìéòôäì úìåëéä ìò íé÷åùéç úøéöé ïëå

ïéá úåéðùä àåä ¬ìàøùéá äéöæéìáåìâä êéìäú ìù íéèìåáä íéðîîñä ãçà

úîåòì ¬ìôùá àì êà ïåàôé÷á äéåöîä ¬íåéë úéìàéøä úéìëìëä úåìéòôä

®úåìåãâ úåìåáøòîî íéìáåñù ïåää é÷ååù

· ‰ˆÙ‰˙ÂÈ‚ÂÏÂÎË Ï˘ ˙ÈÓÂ‡ÏÈ

íéáåùçä íéîøåâä ãçà úà íéååäî úéâåìåðëèä úåîã÷úääå íéøåôéùä

äéöîøåôðéàä úééâåìåðëè øåè÷ñ ìù åì÷ùî äùòîì ®äéæéìáåìâä ñéñááù

®â¢îúäî ±´¥ éãëì òéâäå ¹°­ä úåðù êìäîá µ éô ìãâ ìàøùéá úøåù÷úäå

äîåãá© øåè÷ñá úåéðâåñ÷à úåãåðúì ÷ùîä úåòéâô úà øéáâî ¬øåè÷ñä ìãåâ

úéðåçèéá úéðéãî úåáéöé éà ¬óñåðá ®¨úåðåøçàä éöçå íééúðùá äø÷ù äîì

øåè÷ñá éø÷éòä ñëðä àåä òãé òåãéëå ¬òãéä éìòá úçéøáì àéáäì äìåìò

÷ùîä ìò äòéôùîä úøáâåî úåòéâô íéøöåé åéãçé åìàä íéîøåâä ìë ®äæ

®åìåë

¬úåìåãâ úåéîåàì­áø úåøáç úåòöîàá ø÷éòá íìåòá úåöôåî úåéâåìåðëè

øåè÷ñá© úåéìàøùéä úåøáçä øôñî ®øñçá ä÷åì ìàøùé åáù íåçú

úåøáç øîåìë ¬êåîð ¬äøáçä ìãåâá àèáúîù éôë ¬úåéîåàì áøä ¨÷è­ééää

¬úåâøãî éúùá íéìùë ùéù äàøð ®úåðè÷ úåøáç ë¢ãá ïä úåéìàøùé ÷è­ééä

úåøáñä úçà ®äðùì øìåã ïåéìéî ²°°­±°° ìòîå äðùì øìåã ïåéìéî ²°­±° ìòî

úåéìàøùé úåîøéô éìäðîì òöåî ïëì ®éìåäéð ìùë àéä åæ äéòá ãåñéáù äáéñì

úåøáç ããåòì ùé ¬ìéá÷îá ®êåøà çååèì ¬úéâèøèñà úéìåäéð äùéâ õîàì

úåãñåîå ¬çåúéôå ø÷çî ¬úåãáòî ¬ìàøùéá íéãøùî íé÷äì úåéîåàì­áø
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úåøáç úùéëøå âåæéî éëéìä èùôúå ããåòú äìùîîäù òöåî ïë åîë ®ìåäéð

®ì¢åçáå ìàøùéá

ø˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰Â ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙‡ ˙˜˘ÁÓ ‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚‰ Ì‡‰

äøèî úììåë úéøèéðåî úåéðéãî ìåäéðì úòöåîä úøâñîä ¬éìáåìâ íìåòá

éøåæçî ïåúéî ¬äðùî úøèîå ¬ïîæ êøåàì íéøéçî úåáéöé àéäù ¬úéæëøî

¬ìàøùéá ®øö÷ çååèì úéáéøä øòù àåä éø÷éòä úåéðéãîä øéùëî ®íé÷ñò

¬²°°± úðùáå ±¹¹¸ úðùá ¬áéöéä úéáéøä éàååúî úåèìåá úåâéøç éúù åéä

úåéðéãî ¬ïëì ®úåìåáøòî åøöé úåäåáâä úéáéøä úåãøåä åìà íééîòôáùë

 äáéöé úåéäì úáééç ¬éìáåìâ íìåòá íâ ¬úéáéøä(Interest Smoothing)¬

®êåøàäå éðåðéáä ïîæä çååè ìù äéöìôðéàä ãòéì úåãîöéä êåú

òâåðä ìëá úåðéîà çåúéô ìò ãå÷ùì øöåàä ìò ¬áéö÷úä úåéðéãîì øùà

úåéäì êéøö áéö÷úä ®éìáåìâ íìåòá èøãðèñä åäæ ®úéáéö÷ú úòîùîì

ìëá úåùéîâ øùôàì ùé íìåà ¬úåôèåù äìùîî úåàöåäì òâåðä ìëá çéù÷

éãòìá ®úéúùú úåò÷ùä úåòöîàá íé÷ñòä øåæçî ìò úåòôùäì øåù÷ä

éðáî éåðéù âéäðäì õìîåî ¬êë íùì ®÷ùîá êùîúî ïåúéî øöååéé ¬åæ úåùéîâ

úà òá÷ú øùà ¬íééèéìåô­à íéçîåî äéøáçù ¬úéì÷ñéô äöòåî íé÷äìå

úéæçú ¬áéö÷úì ñåçéé éàååú úøéöé êøåöì ¬úéúðù áøä äçéîöä úéæçú

ùé ¬êëî äøúé ®éîåàì çåèéáì ãñåîä ìù éúðù áø áåö÷úå íéñîî úåñðëä

© íéáàùî úåàðåáùç ìù äèéùá úåùãçä úåò÷ùää úà íåùøìResource
Accountingùåîéùä éååù úà äàöåäë íåùéø øîåìë ¬äéìâðàá âåäðù éôë ̈

éáéö÷ú ïåæéà éãëì òéâäì ùé ®¨úô÷æð úéìàéø úéáéøå úçô© úéúùúä ïåäá

úà íéðôéù ïôåàá ¬¨àìî ïåæéàî ²¥­±¥ ìù äééèñá© êìéàå ²°°µ úðùî

®íéáàùîä úåàðåáùçå íé÷ñòä øåæçî

· ¯ÁÒ ÈÓÎÒ‰Ï‡¯˘È Ï˘ ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ

¬íéáø íéîåçúá íìùåä ì¢ðéá øçñì éìàøùéä ÷ùîä ìù äôéùçä êéìäú

åçîöù úåðåøúéä ®úåéúùúä éîåçúì íâ ¬äàìîä åúîìùäì ãò êùîéäì åéìòå

íéøéçî úãéøéá øåøéáá íéðééôåàîå ¬íéøåøá äæ øù÷äá éìàøùéä ÷ùîì

øçñä úåèñä ìåèéáî òáðù ç¢èî ïåëñçá ïëå ¬íééçä úîøá äéìòá êëéôìå

éãëì ¬óöéä ¬íììëáå ¬íðéîì íéìèéää ãåñéîì øùàá äìàùä ®ïë éðôì åéäù

®äæ éìëá äéåöøä ùåîéùä úãéîì øùàá ú÷åìçîá äøúåð ¬÷åç

·ÂÚÌÈ¯Ê ÌÈ„

ïäáù úåðéãî íò úåéããää øåîéù åîë ¬úåðåøúé ùé íéøæ íéãáåò ú÷ñòäì



π±

¬íééâåìåðëè íéøåôéùá áåëéò åîë ¬úåðåøñç ïáåîë ùéå ¬íéìàøùé íé÷ñòåî

úåéåëæ úøôä ¬íéìàøùé íé÷ñòåî éìâø ú÷éçãå úåøëúùää úåîø úãøåä

ùåøéâ àäé àì àñéâ ãçîù êë ¬íéìå÷éùä ïéá ïæàì éãë ®éìåëå úåéìàéöåñ

úéúìùîî úåùø íé÷äì òöåî ¬äôöä ïàë àäú àì ¬àñéâ êãéàî êà éðåîä

ìòù äøéâää úåùø ®óðò ìëá êøåöä éôì ¬íéðåùä íéôðòá úåñéååì àéáúù

ùé ®ïåëðä ãòöä ïëà àéä é÷ñáìëø ìáåé úåùàøá äãòå äöéìîä äúî÷ä

àùåðá ®úéúééòá àéä íéìàøùéá íéøæ íéãáåò ìù äôåìçúäù ¬úàæ íò øåëæì

ïéà ïëìå òöåîîä øëùäî ¶°¥­µµ¥ ÷ø íìùì ïúéðù òåãé ìùîì úåàì÷çä

øëù íìùì ïúéð ¬úàæ íò äéðáä éáâì ®íéìàøùé íéãáåòá úéúéîà äôåìçú

®íéøçà íéîåçúá íâ êëå ¬íééìàøùéä íéãáåòá äôåìçú ùé ïëìå äåáâ

íä íâ øáã ìù åôåñá ïëù ¬íéøæä íéãáåòä úà úåñîì êøåö ùé ¬ìéá÷îá

íéôåâä ìù éìåôåðåîä íçåë úðè÷äá êøåö ùé ïë åîë ®äçååøä éúåøéùî åðäéé

¬ïëì ®íéøæ íéãáåò àåáééáù éìëìëä ñøèðéàä ïè÷é êëáå ¬íúåà íéàáéîä

®ãéáòîì àìå ãáåòì éú÷åñòúä øúéää úà ïúéúù äèéùì øåáòì ùé

Â‰È˙ ÔÈÓÈ·

ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ˙Â¯ÂÓ˙ ‚È˘‰Ï Ô˙È ÍÈ‡¿

ïîæä äæ ¬éðåçèéáä øáùîä áìá ¬äúò ®ïåîæúì úòøëî úåáéùç ùé ¬úéùàø

íééåðéù ìá÷ì úéøåáéöä úåðåëðä úòë ïëù íééðáî íééåðéù úëéøòì íéàúîä

äñééâúä úåãçàä úìùîîùë íéðåîùä úåðù òöîàá òøéà êë ®äìåãâ àéä

øãòäá ¬íééðáî íééåðéù úëéøòì øçà éøùôà ãòåî ®äéöìôðéàä úà øâîì

íò ¬úéìëìë äöòåî íé÷äì ùé ¬úéðù ®äéöéìàå÷ úî÷ä úòá àåä ¬øáùî

ùáâì øöåàä øùå î¢äåøì øåæòéù äèî óåâë ¬íéøéëá äìëìëå ÷ùî éùðà

úåçôì ¬äðè÷ äìùîîì øåúçì ùé ¬úéùéìù ®úéìëìëä úåéðéãîä úà òöáìå

úåôé÷ùá íéôöð åììä íéøáãä ìë ®øáòá äéäù éôë íéøù ±¸ ìù ìãåâ øãñá

®íéáåùç íä ïëìå ¬éìáåìâ íìåòá äàìî

˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÈÁ·Ó ˙Â˘ÚÏ ÍÈ¯ˆ ‰Ó¿

ïúéð àì ®ä÷æçå úéãééî íéñî úãøåä äùåøã øáùîäî õìçéäì éãë ¬úéùàø

¬äéñåøá äðù éðôì äùòð øáãä ¬áâà ®íéñî úàìòä éãé­ìò øáùîî õìçéäì

¬ìéá÷îáå ¬úéðù ®íòô éàî íéñî øúåé åìéôà äáåâ àéä êåîð ñî øåòéùáå

¬íéãøùîä éáéö÷ú úðè÷ä éãé­ìò äìùîîä úåàöåäá õåöé÷ ïáåîë õåçð

®úåùòì íéèåð äìùîîä éãøùîù éôë ¢íéîåúéå úåðîìà¢á äòéâô éãé­ìò àìå

úåéðî ùåëøì çøæà ìëì úåéöôåà òéöäì ¬ìùîì ®äèøôä òöáì ùé ¬úéùéìù
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íéôúåù úñéðëì úåéáéè÷øèà øåöéú óà øåáéöä úåðòéä ®áåéá ¬íéî ¬ìîùçá

ùé úéúùú úåò÷ùä òöáì éãë ®úåéúùúä úééâåñ ¬úéòéáø ®íéâèøèñà

ïåðëúä ìäðî ¬ìàøùé éò÷ø÷î ìäðî åîë íééèø÷åøåéá íéîñç ìò øáâúäì

íéè÷éåøôì úåùø êëéôì íé÷äì ùé ®éáéö÷úä áåëéòä ïáåîëå éöøàä

úåøéùé åçååãé ìéòì úåðåùàøä úåéö÷ðåôä éúùùë ¬î¢äåø ãøùîá íééîåàì

­áø äôå÷ ïåéøù ¬øîåìë ¬úéáéö÷ú ìæøá úôå÷ ìù úåéðéãî êéøö ¬ïë åîë ®äì

úåéùòú ãåãéò ¬úéùéîç ®åá úòâì ïúéð àì ¬äö÷åä óñëäù òâøîù êë ¬úéúðù

÷è­ééä éãáåò ¬íìåòä íò äù÷ä úåøçúá ®éåñéî ìù êøãá úåáøì ¬÷è­ééä

íé÷ååùá úåøçú êøåöì úéèéø÷ì úëôåä éåñéîä úìàù ïëìå ¬ì¢åçì íéáæåò

õåöî÷á éã ®ïéñå åãåä ºíåéë íéøøåòúî íé÷ååùá úåòééúñä ¬úéùéù ®íéøæ

åìà íé÷ååù ®ìàøùé ìù äìèáàä úåéòá úà øåúôì éãë åìà íé÷ååùî æåçà

úåúôî úåòöä íäì òéöäì ùé ®ùôåç øúåé íù øùôàúî íåéëå ¬íééæåëéø åéä

®äìà íé÷ååùá ñåâðì úðî ìò

· „Â‰‡˜¯

íéîøåâ éãé­ìò åòá÷éé äúåçúôúäå äìëìëä áöî ¬øáòá íòô éàî øúåé ¬íåéä

øåøè øçàì äøöåðù úåàéöîì ïáåîë äðååëä äæ øù÷äá ®äìëìëì íééðåöéç

¬úéîìåòä äìëìëä ìò áø ïîæ ÷éòé äáâé øåøèäù øéçîä ®øáîèôñá ±±

¬÷àøéòá äéåôöä úéð÷éøîàä äô÷úîä åîë ¬øåøèä ãâð úåìåòô íâ ìáà

úà íéëåøà íéùãåçá úåçãì úåìåëé ¬ùçøúú éúî øåøá àì ììëù

®úéìëìëä úåùùåàúää

®úåèìåá úåãå÷ð øôñî ìò òéáöäì ïúéð ¬íééìëìë­êåú íéîøåâì øùà

ä÷éøîà ïåôö ïéá úøáåâå úëìåää úéããää úåìúä úà ïééöì ùé ¬äìéçú

úãøôåî øåöééä úøùøù åá íìåòá ®úåçúôúîä úåðéãîä ïéáì äôåøéàå

íìåòä ìù ãçà ÷ìçá úøöåéî äìåæ äãåáòù êë ¬úåìéòé éîòèî ú÷ìåçîå

é÷ìç éðù ïéá íéøòôä äãéöáå ¬úéããää úåìúä ¬øçà ÷ìçá çåúéôå ø÷çîå

®íé÷æçúîå íéëìåä ¬åìà íìåò

ìçú àì úåùùåàúääù äàøðå ¬úëùîúî äèàäá éåöî íìåòä ¬ììëë

óàå ïëúéé ¬äéâåìåðëèì øåù÷ä ìëáå ¬²°°´ êåúá åà ²°°³ óåñ­òöîà éðôì

äøáâúä á¢äøà êéà íéàåøùë ¬úàæ ìëáå ®øúåé øçåàî íééúðù åà éöçå äðù

÷æåçä àåä éø÷éòä ç÷ìäù äîãð ¬øåøèä úô÷úîå ÷¢ãñàðá øáùîä ìò

®éð÷éøîàä éñçéä ïåøúéä äæáå ¬äìåòôä úåøéäîáå úåùéîâá åðùéù íåöòä

íâ àìà ¬úåéìøãôä úåéåùøäå ìùîîä úîøá ÷ø äðéà äáåâúä úåøéäî



π≥

 íéãéâàúä úîøáÑíéããåá íéùãåç êåú øìåã ïåéìéá ²µ° ìù éàìî êåúéç 

®ùéîâ äãåáò ÷åùî äàöåúë íééáéñî íéøåèéôå

ùé ®éîéðôä ïåîàä úîøá íé÷ãñ úåäæì ïúéð á¢äøàá íâ ¬úàæ íò ãçé

ùùç ùé ¬úåéìðåéöðáðå÷ àì úåáøì ¬úåôñåð øåøè úåô÷úîî íéãáë úåùùç

úåøáç úåùøô ìë úà øåëæì ùé êëì óñåðáå ¬ïåää ÷åùá úôñåð äìéôðì

ìù éðùä ãöä úà íéøàúî åéãçé åìà ìëù êë ¬úåøçàå §ïåøðà§ úîâåã ÷ðòä

äðåîúä ìù ¢áåè¢ä ÷ìçä ìà úåñðëúä à÷ååã íéàåø åðà äôåøéàá ®äðåîúä

®á¢äøàá

ºéðâøåà øù÷á äæì äæ íéøåù÷ä úåãåñé äòáøà íðùé ìàøùéá ¬åðìöà

íéîøåâä ìë ®úéîéðôä úéúøáçä úåãéëìäå éðéãîä ãîîä ¬äìëìëä ¬ïåçèéáä

úåáéñð óåøéöá åðà íåéë ®äæ ìò äæ íéòéôùîå øçàá ãçàä íéøåù÷ åììä

íéàðéúùìôá ÷áàîå éîìåò øåøè ¬úëùîúî úéîìåò äèàä ìù ãçåéî

éìëìëä áöîäù àåä ùùçä ®äðùá øöåú µ¥ ãò ³¥­ë åðì äìåò äàøðëù

ùé äî ®äìù éàøùàä âåøéã úãøåä éðôá úãîåò ìàøùé éëå ãåàî ïéãò

øáãä ®ïîæä éöåìéàî øæâðä úåéåôéãò øãñ øåöéì ùé äìéçú ¿êë íà úåùòì

ïåòøéâä úøéîùì äìùîîä ìù äëéôä éúìáå úáééçî äèìçä àåä áåùç éëä

åðúåà ÷éçøé äæ øáã ®øäî øúåéù äîë ¬äãøôää øãâ úî÷ä úòá äáå

àùåðá ø÷éòá ¬äìùîîä úåàöåä úà íåìáì ùé ¬úéðù ®÷ì÷ìçä ïåøãîäî

õîàîá úåôúúùä éà íéããåòî íúåðéîæå íô÷éä øùà ¬äøáòä éîåìùú

®úåù÷ úåèìçä úìá÷ì ò÷ø÷ä úà úåøéùëî úåù÷ä úåáéñðä ¬ïëàå ®éðøöéä

äöòåîä ïåéòø úà õîàì ïëà ùé íììëáå ¬íééðáî íééåðéù ¬úéùéìù

õîàî àåä àáä øáãä ®íéáàùî úåàðåáùç ìù úåùéâá ùåîéùå úéì÷ñéôä

ïðçìà ìù äãòååä úåöìîä àéä äðåøçàä äãå÷ðäå ¬äèøôääå äéöìåâø­äãä

ìù äðåëð äéðá íùì úåãå÷ð ùîçá ã÷îúäì ãåã ïáå øçù ïá íééç ¬ïîôìä

øôñî úðè÷äå çåúéôå ø÷çî ¬úéòåö÷î äøùëä ¬úåéúùú ¬êåðéç º÷ùîä

®íéøæä íéãáåòä
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È¯È˘Ú‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÒÎ· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰

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

ïåøåà íééç øîöøî
úåãçà äàì §áâéîåàì çåèéá ì¢ëðîñ

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

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

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

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

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

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

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

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

éøá äðøà ø¢ã ¬ïåëéñ úåðø÷‘GEMINI’

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

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

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

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

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

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

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

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

ïäã éîåî ø¢ãúéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì ä÷ìçîä



πµ

éøåã éøåà øîäñãðä úåãåáòì äøáçä ì¢ëðî
ïééã éæåò ¨§ìéî© óåìàéîåàì ïåçèéáì äöòåîä ùàø

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ìàøù ìàëéî ø¢ãøöåàä ãøùî ¬äìëìëì ì¢ëðîñ
ïåøù ìàéøà øîî¢äåø
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committee headed by Yuval Rachelovsky is a step in the right
direction. Still, it should be recalled that replacing foreign
workers in Israel is problematic. In agriculture, for example, it
is well known that workers are paid only 55-60% of the average
wage, and therefore it is unreal to expect Israeli workers to
replace foreign workers. In construction, however, as in other
industries, higher wages can be paid, so Israelis can be brought
in to replace foreign workers. At the same time, there is a need
to tax foreign workers, since ultimately they too will enjoy social
service benefits. Additionally, the monopoly of the manpower
companies importing them must be diminished, thereby
lowering the economic interest that exists in bringing foreign
workers into Israel. This should be done by switching to a system
that would provide employment permits to workers instead of
to employers.
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would be to create an attribution path for the budget, a forecast
of income from taxes and multiyear budgeting of the National
Insurance Institute. Moreover, new investments should be
recorded using the resource accounting method as is done in
Britain. In other words, the value of use of infrastructure capital
(amortization and crediting real interest) is recorded as an
expense. A balanced budget should be achieved from 2005
onward (within 1-2% of total balance), in a manner that would
internalize the business cycle and resource accounting.

Israel’s International Trade Agreements

The process of exposing the Israeli economy to international
trade has been completed in many spheres, and it must continue
until it is fully completed, including in infrastructure spheres.
The resulting advantages for the Israeli economy are clear,
including lower prices and a higher standard of living. They
also include a savings in foreign currency, stemming from
cancellation of the trade anomalies that had previously existed.
The question of legally institutionalizing various levies,
including the anti-dumping levy, remained in dispute regarding
the extent to which this tool should be used.

Foreign Workers

Employing foreign workers has advantages, such as maintaining
reciprocity with countries where Israelis are employed. The
disadvantages include delaying technological improvements,
lowering wage levels and undermining Israeli workers, violating
social rights, etc. In order to strike a balance so that on the one
hand there will not be a mass expulsion of foreign workers,
while on the other, the local labor market is not flooded, a
proposal was made to establish a government authority that
would bring regulation to the various sectors of the economy,
as needed. The immigration authority recommended by a
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The number of Israeli multinationals (in the high-tech sector),
as expressed in company size, is low. In other words, Israeli
high-tech firms are usually small companies. It seems that failure
occurs at two levels–above $10-20 million annually and above
$100-200 million annually. Some believe that management
failure is one of the root causes of this problem. Managers of
Israeli firms are therefore advised to adopt a long-term, strategic
management approach. At the same time, multinational
companies should be encouraged to set up offices, laboratories,
R&D and management institutions in Israel. Another proposal
calls for the government to encourage and simplify corporate
merger and acquisition processes in Israel and abroad.

Does Globalization Restrain Monetary and Fiscal
Policy?

In a global world, the proposed context for managing monetary
policy includes a primary goal–long-term price stability–and a
secondary goal–tempering business cycles. The main policy tool
is short-term interest rates. In Israel–there were two clear
deviations from stable interest rate parameters; in 1998 and again
in 2001. Both times, lowering the high interest rate created
turmoil. Interest rate policy, in a global world as well, must
therefore be stable (interest smoothing), while adhering to
medium- and long-term inflation targets.

As for budget policy, the Ministry of Finance must be
diligent in developing credibility regarding budgetary discipline.
That is the standard in a global world. The budget should be
rigid when it comes to current government expenses, but flexible
regarding the impact on the business cycle through infrastructure
investments. Absent this flexibility, a prolonged recession will
ensue. Therefore, structural change should be instituted and a
fiscal council of apolitical experts established that would
determine the multiyear growth forecast. The purpose of this
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Summary

GLOBALIZATION’S IMPLICATIONS
FOR THE ECONOMY

Introduction

Globalization is a process of opening local economies to
international markets in all economic spheres. Globalization
has advantages; for example, the fact that it enables investment
portfolios to allocate resources more efficiently and to spread
risk. However, there are also disadvantages, such as increased
volatility and insecurity among wage earners, sensitivity to the
spread of international financial crises, sharper business cycles,
and the creation of restraints on the capability of employing a
stabilizing macroeconomic policy. One of the clearest signs of
globalization in Israel is the dichotomy between current real
economic activity, which is stagnant but not in a depression,
and capital markets, which are suffering from a lot of turmoil.

International Spread of Technology

Technological improvements and progress are one of the
important factors underlying globalization. In the 1990s, the
information technology (IT) and communications sector in Israel
grew five-fold, reaching 14% of GDP. The size of this sector
increases the economy’s vulnerability to exogenic fluctuations
in the sector (similar to what has happened over the last two-
and-a-half years). Furthermore, political-security instability is
liable to lead to a flight of knowledge workers–and knowledge
is this sector’s main asset. Taken together, all of these factors
create increased vulnerability that impacts on the entire
economy.

Technologies are spread around the world mainly through
large, multinational companies, an area in which Israel is weak.
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Academic Director and Editor: Reuben Gronau

Preface

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

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

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

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

Prof. Arik Carmon
President of the Israel Democracy Institute


	תוכן העניינים
	פתח דבר
	הקדמה
	תקציר הניתוח וההמלצות
	תוואים להפצה ולאימוץ טכנולוגיות בכלכלה גלובלית
	האם הגלובליזציה מחשקת את המדיניות המוניטרית והפיסקלית?
	חשיפה מלאה של המשק לשוק הבין לאומי, במסגרת הסדרי סחר חופשי וה- WTO (המשך הרפורמה)
	העובדים הזרים
	סיכום דיון השלכות הגלובליזציה על המשק
	summary- GLOBALIZATION'S IMPLICATIONS FOR THE ECONOMY



