
¯ Ù Ò Ó

‰ÈË¯˜ÂÓ„Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂÎÓ‰

‰ „ Ó Ú  ¯ È È 

Ò‡ÈÓÁ „Â„ ßÙÂ¯Ù
ÈÏÈÊ¯· „‚ ¯¢„

±ππ∏  ¯‡Â  È  ¨Á¢ ˘˙‰ Ë·˘ ¨ÌÈÏ˘Â¯ È

∫Ï‡¯˘È ˜·
˙ÂÈ¯Á‡Â ˙ÂÎÓÒ
¨ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· ˙Â„ÒÂÓ

¨ÁÂ˙È ¨ÌÈÈ˙‡ÂÂ˘‰ ˙Â„ÒÂÓ ¨˙ÂÂ¯˜Ú

˙ÂÓ¯ÂÙ¯Ï ˙ÂˆÏÓ‰Â ˙¯Â˜È·

∏
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≤

˘‡¯Â Ë¯Â˜Ë· ÂÏÓÂ¯ ˘¢Ú ‰È„Ó‰ Ú„ÓÏ ‰¯„˙˜‰ ÏÚ „˜ÙÂÓ ¨Ò‡ÈÓÁ „Â„ ¯ÂÒÙÂ¯Ù

Ë˜ÈÈÂ¯Ù‰ ˘‡¯Â ¯ÈÎ· ˙ÈÓÚ ª·È·‡ Ï˙ ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡· ˙È¯Â·Èˆ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ˙ÈÎÂ˙‰

Æ‰ÈË¯˜ÂÓ„Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂÎÓ· ¢È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò· ˙ÂÈ¯Á‡Â ˙ÂÎÓÒ ÈÊÎ¯Ó¢

Ì‚ „ÓÏÓ ¨‰È„Ó‰ Ú„ÓÏ ‚ÂÁ· ¯ÈÎ· ‰ˆ¯Ó ¨ÔËÙ˘ÓÂ ‰È„Ó‰ Ú„Ó ˘È‡ ¨ÈÏÈÊ¯· „‚ ¯¢„

¨‰È„Ó‰ Ú„ÓÏ ‚ÂÁ· ‰¯·ÁÂ ËÙ˘Ó ¨‰˜ÈËÈÏÂÙÏ ˙ÈÎÂ˙‰ ˙‡ ÊÎ¯ÓÂ ¨ÌÈËÙ˘ÓÏ ‰ËÏÂ˜Ù·

Æ·È·‡ Ï˙ ˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡

ÔÂÎÓ‰ ˙„ÓÚ ˙‡ Á¯Î‰· ÌÈÙ˜˘Ó ÌÈ‡ ‰„ÓÚ‰ ˙Â¯ÈÈ· ÌÈÓÒ¯Ù˙Ó‰ ÌÈ¯·„‰

Æ‰ÈË¯˜ÂÓ„Ï ÈÏ‡¯˘È‰



ÌÈÈÈÚ ÔÎÂ˙

µ ßÓÚ ˙Â„Â˙

∑ ßÓÚ ‰ÈÚ·‰ ˙‚ˆ‰ ∫‡Â·Ó

±± ßÓÚ ‡ˆÂÓ ˙Â„Â˜ ∫ÔÂ˘‡¯ ˜¯Ù

±± ßÓÚ ˙È·ÈË¯‚ËÈ‡ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„Ó Æ±

±± ßÓÚ ˙ÂÈÓ‡Â ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„Ó Æ≤

±≤ ßÓÚ ˜ÂÁ ÏÂÓ ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ Æ≥

±≥ ßÓÚ ˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó Æ¥

±¥ ßÓÚ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙Â‡ÓˆÚ Æµ

±µ ßÓÚ ˙ÂÈÁÂÂÈ„ Æ∂

±∂ ßÓÚ ˙ÂÙÈ˜˘ Æ∑

±π ßÓÚ ‰ÂÂ˘Ó ‰¯È˜Ò ∫ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· ∫È˘ ˜¯Ù

≤µ ßÓÚ ±πµ¥≠„¢È˘˙ ¨Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁ ∫È˘ÈÏ˘ ˜¯Ù

≥± ßÓÚ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯Ï ˙ÂˆÏÓ‰ ∫ÈÚÈ·¯ ˜¯Ù

≥± ßÓÚ ÈÏÏÎ Ú˜¯ Æ±

≥≤ ßÓÚ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ ˙Ó˜‰ Æ≤

≥∂ ßÓÚ Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁ· ˙Â¯ËÓ‰ ÛÈÚÒ ÈÂÈ˘ Æ≥

≥∑ ßÓÚ Ï‡¯˘È ˜· „È‚ Æ¥

≥∑ ßÓÚ ˙È¯ËÈÂÓ ‰ˆÚÂÓ ˙Ó˜‰ Æµ

¥∞ ßÓÚ ˙ÂÈÁÂÂÈ„ Æ∂

¥± ßÓÚ ˙ÂÙÈ˜˘ Æ∑
≥

ÌÈÈÈÚ‰ ÔÎÂ˙
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¥≥ ßÓÚ ˙Â¯Ú‰

¥∑ ßÓÚ ‰ÈË¯˜ÂÓ„Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂÎÓ‰ Ï˘ ‰„ÓÚ ˙Â¯ÈÈ ˙ÓÈ˘¯

¥



˙Â„Â˙

ÔÂÎÓ‰ ˙ÓÊÂÈ· Í¯Ú‰ ‰ÂÂ˘ÓÂ ÛÈ˜Ó ¯˜ÁÓ· È˘‰ ‡Â‰ ‰Ê ‰„ÓÚ ¯ÈÈ

˙¯Â˜È·Â Ï‡¯˘È ˜· ¨‰Ï˘ÓÓÏ ÈËÙ˘Ó‰ ıÚÂÈ‰ ÏÚ ‰ÈË¯˜ÂÓ„Ï ÈÏ‡¯˘È‰

Í‡ ¨ÌÈÈ„ÂÁÈÈ≠ÌÈÈÚÂˆ˜Ó ÌÈ„È˜Ù˙ ÂÏ‡ ˙Â„ÒÂÓÓ „Á‡ ÏÎÏ Æ‰È„Ó‰

Ë·Ó ˙„Â˜Ó ÆÏ˘ÓÓ‰ ˙Î¯ÚÓ· ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ·ÈÎ¯Ó ÌÈÂÂ‰Ó „ÁÈ Ì˙˘ÂÏ˘

¯˜ÈÚ· ÆÛ˙Â˘Ó‰ ÔÓ ‰·¯‰ ÂÏÏ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ ˙˘ÂÏ˘Ï ˘È ˙È¯Ë˘Ó

¨˙ÈË¯˜ÂÓ„ ˙ÂÏÈ˘Ó Â¯Ó˘ÈÂ Â˜ÊÁÈ Ì‰ ÈÎ ˙È·ÈËÓ¯Â‰ ‰ÈÈÙÈˆ‰ ˙ÓÈÈ˜˙Ó

Æ˙È¯Â·Èˆ ÌÈÙÂ˘ÁÂ ÌÈÁÂÂ„Ó ÂÈ‰ÈÂ ¨ÌÈÓÏ·Â ÌÈÂÊÈ‡ Ï˘ ˙¯‚ÒÓ· Â„˜Ù˙È

Ì˙ÓÂ¯˙Ï ˙ÂÚ‚Â ¨‰ÂÂ˘Ó Ë·Ó ˙„Â˜Ó ¨‰ÏÚÓ ‰Ê ÛÈ˜Ó ¯˜ÁÓ˘ ˙ÂÏ‡˘‰

Æ˙ÈË¯˜ÂÓ„‰ ˙ÂÏÈ˘ÓÏ ‰Ï‡ ÌÈÙÂ‚ Ï˘

ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂÎÓ‰ ‡È˘ ¨ÔÂÓ¯Î ˜È¯‡ ¯¢„ ∫ÂÏ ÂÚÈÈÒ˘ ÂÏ‡ ÏÎÏ ÌÈ„ÂÓ Â‡

ÔÂÎÓ‰ ˙ÂÂˆ È˘‡Ï ¨ÔÂÎÓ· Ú„ÈÓ‰ ÊÎ¯Ó ˘‡¯ ¨ÔÈÈÙ ‰¯„Ò ß·‚ ¨‰ÈË¯˜ÂÓ„Ï

È˘ Â‚¯‡ Ï‚Ò Ï‡¯˘È ¯ÓÂ ıÈÏÂ˜ ÈÓÚ ß·‚ Æ¯˜ÁÓ‰ ˙¯ÊÂÚ ¯Âˆ ÏÎÈÓ ß·‚ÏÂ

˘Â·È‚· ÂÏ ÂÚÈÈÒ˘ ÌÈ˘‚ÙÓ ¨Ï‡¯˘È ˜· ‡˘Â· ÌÈÙÏ‡Ó ÔÂÈÚ ÈÒÎ

ÂË·Ï˙‰ ÂÓÚ „ÁÈ˘ ÌÈÒÎ· ÌÈÙ˙˙˘ÓÏÂ ÌÈˆ¯ÓÏ ÌÈ„ÂÓ Â‡ Æ¯˜ÁÓ‰

ßÙÂ¯Ù ¨ÔÓÒÂÊ È·ˆ ßÙÂ¯Ù ¨˘È·‚ ‰˘Ó ¯Ó ¨ËÒ·≠Ô· Ì‰¯·‡ ßÙÂ¯Ù Æ‡˘Â·

ÌÓÊÓ Â˘È„˜‰ ¨ÔÈÊ¯ ÛÒ‡ ßÙÂ¯ÙÂ ‰˜„ˆ ÌÈ¯Ù‡ ßÙÂ¯Ù ¨ÔÓ¯˜Âˆ ÒÎÏ‡

Â˙„Â˙ ‰Â˙ ÌÏÂÎÏ ÆÌ‰ÈÏÚ ¯ÈÚ‰ÏÂ Â¯˜ÁÓ· ÌÈÂ˘ ÌÈË·È‰ ¯È‡‰Ï

Æ„·Ï· ÂÈÏÚ ‡È‰ ‰Ê ‰„ÓÚ ¯ÈÈ· ·Â˙Î‰ ÏÚ ˙ÂÈ¯Á‡‰ Æ·Ï ·¯˜Ó

µ

˙Â„Â˙
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∂

˜È¯≠ÈÓÈ≠ ∂ „ÂÓÚ



‰ÈÚ·‰ ˙‚ˆ‰ ∫‡Â·Ó

È˜ÂÁ ˙‡ ÂÈ˘ ˙Â·¯ ˙ÂÈ„Ó ¨ÌÈ¯˘Ú‰ ‰‡Ó‰ Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ¯Â˘Ú‰ È˘·

˙Â·ÈˆÈ ˙‚˘‰Ï ‰ÙÈ‡˘‰ ‡Â‰ ÌÈÈÂÈ˘Ï ÈÊÎ¯Ó‰ ÚÈÓ‰ ÆÔ‰Ï˘ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰

˙‚˘‰ ÆÈÊÎ¯Ó‰ ˜·Ï ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙Â‡ÓˆÚ „ÂÒÈÓ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈ¯ÈÁÓ

˙Â·ÈÒ È˙˘ Ï˘· È˘‡¯ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„Ó „ÚÈÏ ‰ÎÙ‰ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ

‰‰Â·‚ ‰ÈˆÏÙÈ‡ ‰¯¯˘ ÌÈÂÓ˘‰Â ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘· ¨˙È˘‡¯ ∫˙ÂÈ¯˜ÈÚ

‰È¯Â‡˙‰ Ï˘ ˙˘„ÂÁÓ ‰ÈÁ·Ï ‰‡È·‰Â ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÚÂˆÈ·· ‰Ú‚Ù˘

¯·Ú·˘ „ÂÚ· Æ˙ÈÏÎÏÎ ‰ÁÈÓˆÏ ‰ÈˆÏÙÈ‡ ÔÈ· ¯˘˜Ï Ú‚Â· ˙ÈÏÎÏÎ≠Â¯˜Ó‰

¨‰ÁÈÓˆÏ ÏÈÚÂ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ˙ÓÈÂÒÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡ ˙Ó¯˘ ‰˙ÈÈ‰ ˙ÓÎÒÂÓ‰ ‰˘È‚‰

‰ÓÚ ‰ÂÂÏÓ‰ ˙Â‡„ÂÂ‰ ¯ÒÂÁÂ ‰ÈˆÏÙÈ‡· ‰‡Â¯ ˙ÈÂÂ˘ÎÚ‰ ‰˘È‚‰˘ È¯‰

‰ÈÓ¯‚Î ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ˙Â‡Ó‚Â„· ˙ÎÓ˙ ÂÊ ‰˘È‚ ±Æ˙ÈÏÎÏÎ ‰ÁÈÓˆÏ ÏÂ˘ÎÓ

˙Â·ÈˆÈ ¨˙È˘ ÆÌÈ‰Â·‚ ÌÈÈÏÎÏÎ‰ ÌÈ‚˘È‰‰Â ‰ÎÂÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ Ô‰·˘ ÔÙÈÂ

ÆÈÏ·ÂÏ‚‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ï ˙Â˘È‚Â ˙ÂÁÈ˙Ù Í¯ÂˆÏ ˙ÈÁ¯Î‰Î ‰·˘Á ÌÈ¯ÈÁÓ

‰ÎÙ‰ ÌÏÂÚ· ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó ÔÈ· ˙Â¯·Â‚ ˙ÂÈÏÎÏÎ ˙ÂÈˆ˜‡¯ËÈ‡ Ï˘ Ô„ÈÚ·

Æ‰È„Ó Ï˘ ÈÏÎÏÎ≠ÈÓÂ‡ÏÈ·‰ ‰„ÓÚÓÏ ÒÁÈ· ÔÁÂ· Ô·‡Ï ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ

¨‰˜È˜Á È„È ÏÚ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ Ï˘ ˙Â‡ÓˆÚ‰ ˙·Á¯‰· ˙Â„˜Ó˙‰‰

ÌÈ¯„Ò‰ ∫ÌÈÓ¯Â‚ ¯ÙÒÓÓ ˙Ú·Â ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ ˙‚˘‰Ï ÈÚˆÓ‡Î

¨Bretton Woods System≠‰ ˙Ó‚Â„Î ¨ÌÈÓ„Â˜ ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ· ÌÈÈ¯ËÈÂÓ

¢˙ÈÓÈ„‰ ˙Â·È˜Ú‰≠È‡¢ ˙ÈÈÚ·Ï È„ÒÂÓ ‰ÚÓ Â‰Ê ¨ÛÒÂ· ÆÂÏ˘Î

ÔÎ˘ ≤¨˙È¯Â·Èˆ ˙ÂÈÈ„Ó· ‰ÁÈÎ˘‰ ®dynamic inconsistency©

¨‰Ê ÔÙÂ‡· Æ˙ÂÈÈ„Ó ˙ÚÈ·˜ ÈÎÈÏ‰˙· ·Á¯ ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ ÔÂ˙ ÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙÏ

‰ÈÂˆ¯ ˙ÂÈÈ„ÓÓ ‰ÈÈËÒÏ ‡È·‰Ï ÌÈÈÂ˘Ú ÁÂÂË È¯ˆ˜ ÌÈÈËÈÏÂÙ ÌÈÏÂ˜È˘

˘È ÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙÏ˘ ÌÈÈÓ‡Ó ÌÈ¯ÁÂ·‰ ¯˘‡ÎÂ Ì‡ ÆÍÂ¯‡ ÔÓÊ ÁÂÂËÏ

˙‡ ˙Â˘Ï ÌÈÈÂ˘Ú Ì‰ ¨‰ÈÂˆ¯‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Ó ˙ÂËÒÏ ÌÈ¯Â¯· ÌÈˆÈ¯Ó˙

ÏÂÏÚ ‰Ê ÍÈÏ‰˙ ÆÂ˘Á¯˙È ÌÓÂ‡ ˙ÂÈËÒ‰˘ ‰ÈÈÙÈˆ‰ ÍÂ˙Ó Ì˙Â‚‰˙‰

˙Â‡ÓˆÚ ˙˜Ú‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÆÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ ˙ÈÏÓÈËÙÂ‡‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ÚÂ‚ÙÏ

˙Ú„‰ ÏÂ˜È˘ ˙„ÈÓ ˙ÓˆÓËˆÓ ¨ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈÏ ·ÈÂÁÓ‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·Ï

˙Â‡ÓˆÚ‰ ˙·Á¯‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ˘‚„‰ ÆÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙ‰ Ï˘

‰Ï·˜˙˘ ËÎÈ¯ËÒÓ ˙Ó‡· Ì‚ ˜‰·ÂÓ ÈÂËÈ· ‡ˆÂÓ ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· Ï˘

˙ÂÈ„Ó Ï˘ ˙ÂÂÈÒÈ·Â ¨®EEC© ˙È‡ÙÂ¯È‡‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰ÈÏÈ‰˜‰ È„È ÏÚ

‰˘È‚‰ ≥ÆÈ‡ÓˆÚ ÈÊÎ¯Ó ˜· ·ˆÚÏ ‰ÙÂ¯È‡ Á¯ÊÓÂ ˙ÈÈËÏ‰ ‰˜È¯Ó‡·

∑

‰ÈÚ·‰ ˙‚ˆ‰ ∫‡Â·Ó
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¨¯˜ÏÂÂ ÏÂÙ È¯·„Ï Ì‚ ÍÎ ¨˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜Ó ˙ÈÏÈ‰˜· ˙Ï·Â˜Ó‰ ‰˘„Á‰

The Federal© È‡˜È¯Ó‡‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ Ï˘ ÌÈ„È‚‰ ˙ˆÚÂÓ ˘‡¯

˜· ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ ‡È‰ ¨±π∑π≠∏∑ ÌÈ˘· ®Reserve
¥ÆÈ‡ÓˆÚ ÈÊÎ¯Ó

≠È„ÒÂÓ‰ ‚¯‡Ó‰ ÔÓ ˜ÏÁ ÂÈ‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ¨˙ÂÈ·¯ÚÓ ˙ÂÈË¯˜ÂÓ„·

˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ÌÈË·È‰‰ ÌÂ˘ÈÈÂ ·ÂˆÈÚ ÏÚ ÔÂÓ‡‰ ¨ÈË¯˜ÂÓ„

ÏÎÎ˘ ¨˙Úˆ·Ó‰ ˙Â˘¯‰ Ï˘ ÛÒÂ ‰ÂÓÓ „ÒÂÓ ‡Â‰ ¨‰ÊÎÎ Æ˙ÈÏÎÏÎ‰

ÆÂ„Â˜Ù˙Ó ÁÓˆ˙˘ ˙ÏÚÂ˙‰ Ï„‚˙ ÍÎ Â‰·Ó ˙‡ ·ˆÚÏÂ ÂÈ·‰Ï ·ÈËÈ˘

ËÏÁÂÓ ÔÙÂ‡· ÁÈË·‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈ‡ ÌÓˆÚÏ˘Î ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈ¯„Ò‰ ¨ÔÎ‡

˙ÂÚÙ˘‰ ·˜Ú ˙‡Ê Æ˙ÂÈÏÈÏ˘ ˙Â‡ˆÂ˙ ÚÂÓÏ Â‡ ˙ÂÈÂˆ¯ ˙ÂÈ˘ÚÓ ˙Â‡ˆÂ˙

È˙Ï·Â ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓÂ È„ÒÂÓ‰ „Â˜Ù˙‰ ÈÈÈÙ‡Ó ÏÚ ˙ÂÈËÈÏÂÙÂ ˙ÂÈÂ·¯˙

‡È‰ ‰Ê ‰„ÓÚ ¯ÈÈ· ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Á‰‰ ¨˙‡Ê ÌÚ „ÁÈ Æ˙Â‡„ÂÂ≠È‡ Ï˘ ˙ÚÓ

Ì„˜Ï ‰ÏÂÎÈ˘ È˙Ï˘ÓÓ‰ ¯Ê‚Ó· ˙ÂÈ¯Á‡Â ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙‡ˆ˜‰ ˙ÓÈÈ˜˘

˙Â‡ˆÂ˙ Ï˘ ¯˙ÂÈ ·¯ ¯ÙÒÓÏ ÚˆÂÓÓ· ‡È·‰ÏÂ ˙ÈË¯˜ÂÓ„ ˙ÂÏÈ˘Ó

Æ˙ÂÈÏÈÏ˘ ¯˘‡Ó ˙ÂÈ·ÂÈÁ

‰ÈÓÂÂËÂ‡‰ ¨ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·Ï ‰˜Ó ˙Úˆ·Ó‰ ˙Â˘¯‰˘ ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ÈÙÂ‡

¨ÂÈ„È ÏÚ ˙ÂÏ·˜˙Ó‰ ˙ÂËÏÁ‰‰ ‚ÂÒÂ ¯Â·Èˆ‰ ÈÈÚ· ÂÈÂÓÈ„ ¨ÂÏ˘ ˙È„ÒÂÓ‰

Ï˘ ‰·¯‰ Â˙ÚÙ˘‰ Æ‰ÓˆÂÚ ·¯ ÈËÈÏÂÙÂ ÈÏÎÏÎ „ÒÂÓÏ ˜·‰ ˙‡ ÌÈÎÙÂ‰

˙ÂÈ˙Â‰Ó ˙ÂÏ‡˘ ˙¯¯ÂÚÓ ¨‰ÂÓÓ ‡Ï‡ ¯Á· ÛÂ‚ ÂÈ‡ ¯˘‡ ¨ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰

˙ÂÏ‡˘ ÆÈË¯˜ÂÓ„‰ ¯Ë˘Ó· ÂÏ ˜ÈÚ‰Ï ÈÂˆ¯˘ ˙Â‡ÓˆÚ‰ ˙„ÈÓÏ ¯˘‡·

¯„ÒÏ Ì‚ Â¯„Á Ô‰ ‡Ï‡ ˙ÈÚÂˆ˜Ó‰ ‰ÈÏÈ‰˜‰ ˙‡ ˜¯ ˙Â˜ÈÒÚÓ ÔÈ‡ ‰Ï‡

È‚ÂÒ Ì‰Ó ø˜·Ï Â˜ÚÂÈ ˙ÂÈÂÎÓÒ ÂÏ‡ ÔÂÁ·Ï ˘È ÍÎ ¯„‚· µÆÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÂÈ‰

˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙ Â‰Ó øÂÏ ˜ÈÚ‰Ï ÈÂˆ¯˘ ˙Ú„‰ ÏÂ˜È˘ ˙Â„ÈÓÂ ˙Ú„‰ ÈÏÂ˜È˘

øÂ˙¯‚ÒÓ· Ô˙Ï·˜Ï ÈÂ‡¯‰ ÌÂ¯ÂÙ‰ Â‰ÓÂ ¨‰ÊÎ˘ „ÒÂÓÏ ÈÂˆ¯‰ ˙ÂËÏÁ‰‰

˙ÂÈÁÂÂÈ„ „ÒÓÏ „ˆÈÎ ÏÂ˜˘Ï ÂÈÏÚ ˙ÈË¯˜ÂÓ„ ˙ÂÏÈ˘Ó ˙ÈÁ·Ó ¨ÔÎ ÂÓÎ

øÂÈ¯Á·ÏÂ ¯Â·ÈˆÏ ˙ÂÈ·¯Ó ®transparency© ˙ÂÙÈ˜˘Â ®accountability©

Ë·Ó ˙„Â˜Ó ˜¯ Ô˙È‰Ï ˙ÂÏÂÎÈ ÔÈ‡ ÂÏ‡ ˙Â·Î¯ÂÓ ˙ÂÏ‡˘Ï ˙Â·Â˘˙

˙ÂˆÏÓ‰Ï Ú‚Â· ÌÈÚ„ ˙ÂÓÈÓ˙ ÔÈ‡ ÌÈÏÎÏÎ‰ ˙ÈÏÈ‰˜· Æ˙ÈÏÎÏÎ

¯Ë˘Ó· ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê ∂Æ˙ÈÚÂˆ˜Ó‰ ˙Â¯ÙÒ‰Ó ˙Â¯Ê‚‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ˙ÂÈË¯˜Â˜‰

Ì„Â˜Ù˙ ÈÎ¯„Ï ¯˘‡· ˙È·ÈË¯‚ËÈ‡Â ‰·Á¯ ‰ÒÈÙ˙ ˙·ÈÈÁ˙Ó ÈË¯˜ÂÓ„

È„ÈÏ ‡È·˙ ˙È·ÈË¯‚ËÈ‡ ‰ÒÈÙ˙ Æ‰·¯ ‰ÓˆÂÚ ÈÏÚ· ÌÈÂÓÓ ˙Â„ÒÂÓ Ï˘

˙Â‡ÈˆÓ‰ ˙‡Â ÌÈÈ˙¯·Á‰Â ÌÈÈÏÎÏÎ‰ ÌÈË·È‰‰ ÏÂÏÎÓ ˙‡ ÈÂËÈ·

ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· ÆÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ ÌÈÏÚÂÙ ‰·˘ ˙È˙Â·¯˙≠˙ÈËÈÏÂÙ‰

Ì‚ ÌÈÈÂÏ˙ ÏÚÂÙ· ÌÁÂÎÂ Ì˙ÏÂÎÈ ¨ÌÏÂ‡ Æ˜ÂÁ‰Ó Ì˙ÂÎÓÒ ˙‡ ÌÈ·‡Â˘

∏



˜Â˘ ÈÈÈÙ‡Ó ª®¯Î˘‰ È¯„Ò‰ ÏÏÂÎ© ˜˘Ó‰ ‰·Ó ∫ÌÈ¯Á‡ ÌÈ·Â˘Á ÌÈÓ¯Â‚·

ÔÎÂ ˙¯Â˘˜˙ÏÂ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚ÓÏ ¨‰Ï˘ÓÓÏ ˜·‰ ÔÈ· ÌÈÒÁÈ‰ Ì˜¯ÈÓ ªÔÂ‰‰

ÈÈÚ· ˜·‰ ˙ÂÈÓ‡Ï ¨ÛÒÂ· ÆÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜Ó Ï˘ Ì˙ÂÈ˘È‡

ÏÎÂÈ ¨ÔÈÓ‡Î ¯Â·Èˆ‰ ÈÈÚ· ÒÙ˙‰ ÈÊÎ¯Ó ˜· ∫‰·¯ ˙Â·È˘Á ˘È ¯Â·Èˆ‰

Æ˙ÂÈÂÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÂÈÙÈˆ‰ ÈÂÈ˘ ÏÚ ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡· ÚÈÙ˘‰Ï

È˘ ÔÈ· ÔÈÁ·‰Ï Ï·Â˜Ó ¨ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· Ï˘ ˙È„ÒÂÓ‰ ˙Â‡ÓˆÚÏ ¯˘˜‰·

ÌÈÏÎ· ˙Â‡ÓˆÚÂ ®goal independence© ˙Â¯ËÓ· ˙Â‡ÓˆÚ ∫˙Â‡ÓˆÚ È‚ÂÒ

˙Â‡ÓˆÚ ÈÊÎ¯Ó ˜·Ï Æ®instrumental independence© ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰

Ï˘ ˙ÂÈÙÂÒ‰ ˙Â¯ËÓ‰ ÏÚ ËÈÏÁ‰Ï ˙ÂÎÓÒ‰ ÂÏ ˙È˜ÂÓ ¯˘‡Î ¨˙Â¯ËÓ·

˙„Â˜Ó ¨Ï˘ÓÏ ÛÈ„Ú‰Ï ª˙ÂÈÂÙÈ„Ú È¯„Ò ÚÂ·˜ÏÂ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰

ÆÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ ÈÙ ÏÚ ¯ˆ˜‰ ÁÂÂËÏ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰·Á¯‰ ¨Â˙Â‡¯

È˘ÙÂÁ ‡Â‰ ¯˘‡Î ÌÈÏÎ· ˙Â‡ÓˆÚ ˙È˜ÂÓ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·Ï ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ

‰ÈÏÚ˘ ¨˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙‚˘‰Ï ÌÈÈÙÈˆÙÒ‰ ÌÈÏÎ‰ ˙‡ ¯ÂÁ·Ï

‚ÂÒ È·‚Ï ‰ËÏÁ‰‰ Æ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ — Ï˘ÓÏ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ‰ËÈÏÁ‰

‰ÈÂ˘Â ˙ÈËÈÏÂÙ ‰˙Â‰Ó· ‡È‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·Ï ˜ÈÚ‰Ï ÈÂˆ¯˘ ˙Â‡ÓˆÚ‰

Æ˙˜ÂÏÁÓ·

˙Â¯ËÓ· ˙Â‡ÓˆÚ© ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·Ï ˙È·¯Ó‰ ˙Â‡ÓˆÚ‰ ˙˘È‚ È¯˜·Ó

˙„¯Â‰·Â ¯˙È ˙Â‡ÓˆÚ· ‰ÎÂ¯Î‰ ˙ÂÏÚ ˙ÓÈÈ˜ ÈÎ ÌÈÚÂË ®ÌÈÏÎ·Â

Ï˘ ÈË¯Â‡˙‰ ÒÂÒÈ·Ï Ô‰ ˙ÒÁÈÈ˙Ó ˙¯Â˜È·‰ ¢Æ¯ÈÁÓ ÏÎ·¢ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

¨‰ÈÓ¯‚ ¨Ï˘ÓÏ ÍÎ ÆÌÈÈ¯ÈÙÓ‡‰ ÌÈ‡ˆÓÓÏ Ô‰Â ˙È·¯Ó‰ ˙Â‡ÓˆÚ‰ ˙˘È‚

‰‰Â·‚ ‰ÏË·‡ Ï˘ ¯ÈÁÓ ˙ÓÏ˘Ó ¨¯˙ÂÈ· È‡ÓˆÚ‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙ÏÚ·

¯ÂÓ˘Ï È„Î ®˙Â¯ÁÂ‡Ó‰ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘· — ±±•≠Â ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘· π•©

ÔÈ‡ ¨˙È·¯Ó ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙Â‡ÓˆÚ ¯˘‡Î ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê Æ‰ÎÂÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡ ÏÚ
∑Æ˙ÈÏ‡È¯‰ ‰˜ÂÙ˙‰ ·ÂˆÈÈ Ì˘Ï ˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó· ˘ÂÓÈ˘Ï ÌÂ˜Ó

˙‡ ‡ÂˆÓÏ ˙˘˜·Ó ‡È‰ ÌÏÂ‡ ¨ÏÎÂ ÏÎÓ ˙Â‡ÓˆÚ ˙ÏÏÂ˘ ‰È‡ ˙¯Â˜È·‰

˙‡ ÚÂ·˜Ï ‰Ï˘ÓÓÏ ¯˘Ù‡È ¨‡ÒÈ‚ „ÁÓ ¯˘‡ È˘ÚÓ‰Â ÈÏÓÈËÙÂ‡‰ ÔÂÊÈ‡‰

ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·· ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜ÓÏ ¯˘Ù‡È ¨‡ÒÈ‚ Í„È‡ÓÂ ¨˙ÂÙÈ„Ú‰ È¯„Ò

˙‡ ‰˘È‚„Ó ˙¯Â˜È·‰ Æ˙ÂÏÂ·Î ÔÈ‡ Ì‰È„È˘Î ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙‡ Ì˘ÈÈÏ

˙È˙ËÈ˘ ‰¯˜··Â ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙ÂÏÂÚÙ Ï˘ ˙È·¯Ó ˙ÂÙÈ˜˘· ˙ÂˆÈÁ‰

ÏÎÎ ∫ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰Ó ‰·¯ ˙ÂÈÁÂÂÈ„ ˙˘¯„ Ì‚ ÍÎ ÆÂÈ˙ÂÏÂÚÙ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙÂ

ÆÂ˜ÊÂÁÈ ÂÏ˘ ˙ÂÙÈ˜˘‰Â ˙ÂÈÁÂÂÈ„‰˘ ÈÂ‡¯ ÍÎ ¨¯˙ÂÈ È‡ÓˆÚ ˜·‰˘

˙ÂÈ¯Á‡Â ˙ÂÎÓÒ ÈÒÂÙ„ „ÒÓÏ „ˆÈÎ ∫‡È‰ ˙ÈˆÓ˙· ‰ÈÚ·‰ ¨ÔÎ ÈÎ ‰‰

ÍÂ˙ ¨˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡· ÂÈ„È˜Ù˙ ˙‡ ‡ÏÓÏ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·Ï ¯˘Ù‡Ï È„Î

˙Â„Â˜ ˙‡ ·Èˆ Í˘Ó‰· Æ˙ÈË¯˜ÂÓ„‰ ˙ÂÏÈ˘Ó‰ ÈÏÏÎÏ ˙È·¯Ó ˙ÂÚ‰
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˙„Â˜ ÍÂ˙Ó ÌÈÂ˘‰ ‰ÈË·È‰· „˜Ó˙Â ÂÊ ˙·Î¯ÂÓ ‰ÈÚ·· ÔÂÈ„Ï ‡ˆÂÓ‰

¨±πµ¥≠„¢È˘˙ ¨Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁ ˙‡ ‚Èˆ ÔÎÓ ¯Á‡Ï Æ˙È˙‡ÂÂ˘‰ Ë·Ó

˙ÂˆÏÓ‰ ÚÈˆ ¨ÛÂÒ·Ï Æ˙È˙¯Â˜È· Ë·Ó ˙„Â˜ ÍÂ˙ÓÂ ÌÈÈËÂÂÏ¯‰ ÂÈË·È‰·

¯Â·ÈˆÏ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ Ï˘ ˙ÂÙÈ˜˘Â ˙ÂÈÁÂÂÈ„ ˙˘‚„‰ ÍÂ˙ ÌÈÓÈ˘È ÌÈÈÂÈ˘Ï

ÆÂÈ¯Á·ÏÂ

±∞



‡ˆÂÓ ˙Â„Â˜

˙È·ÈË¯‚ËÈ‡ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„Ó Æ±

¨˙È·˜ÚÂ ‰¯È‰· ¨˙È·ÈË¯‚ËÈ‡ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„Ó Ï˘ ‰ÓÂ˘ÈÈÂ ‰·ÂˆÈÚ

˙Â„Â‡ ˙ÂÈË¯˜Â¯ÂÈ·Â ˙ÂÈÚÂˆ˜Ó ˙Â˜ÂÏÁÓÓ ¯˙ÂÈ ¯ÂÚ˘ ÔÈ‡Ï ˙Â·Â˘Á

ÌÈ¯·Á‰ ¯ÙÒÓ Â‡ ÌÈÁÈ˘˜Â ÌÈÈ˙ÂÓÎ ‰ÈˆÏÙÈ‡ È„ÚÈ Ï˘ Ì˙ÂÙÈ„Ú ¨Ï˘ÓÏ

¨Â˙Ú„Ï ÆÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ Ï˘ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ· Â‡ ÌÈ„È‚‰ ˙ˆÚÂÓ· ÈÂˆ¯‰

Ï˘ ‰„ÂÒÈÓ≠È‡ ‡È‰ Ï‡¯˘È· ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰ÈÚ·‰

˙ÂÈ˙¯·ÁÂ ˙ÂÈÏÎÏÎ ˙ÂÓÂ˘˙Ï ‰˘È‚¯Â ˙ÏÎ˘ÂÓ ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜ ˙Î¯ÚÓ

˙„Â˜ ÍÂ˙Ó ˙·ˆÂÚÓ ‰È‡ Ï‡¯˘È· ˜˘ÓÏ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Æ˙ÂÂÂ‚Ó

ÌÈÂÓ‡‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ ÔÈ· ÌÂ‡È˙ ÔÈ‡ ¨ÔÎ≠ÂÓÎ Æ‰·Á¯ ˙ÈÏÎÏÎ≠˙È˙¯·Á Ë·Ó

Æ˙È¯ËÈÂÓ‰Â ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ ˙ÏÚÙ‰ ÏÚ

˙ÂÈÓ‡Â ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„Ó Æ≤

ÌÈÈËÈÏÂÙÂ ÌÈÈÎ¯Ú ÌÈÏÂ˜È˘Ó ˜˙ÂÓ· ˙È˘Ú ‰È‡ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„Ó

˙ÈÈ˘Ú Æ‰˜ÈËÈÏÂÙÂ ‰ÏÎÏÎ ÔÈ· ˘‚ÙÓ‰ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ ‡È‰ ∫ÌÈ¯ÁÂ·‰ ˙ÂÈÙÈˆÓÂ

ÏÂ˜È˘ ÌÈ˙È ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜ÓÏ Â·˘ ¨ÛËÂ˘Â ÈÓÈ„ ÍÈÏ‰˙ ‡È‰ ˙ÂÈÈ„Ó

Ì‚ ¯˘Ù‡Ó ˙Ú„‰ ÏÂ˜È˘ ÆÔ˙‚˘‰Ï ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎÂ ˙Â¯ËÓ‰ ˙¯ÈÁ·· ˙Ú„

˙¯ˆÂ ˙ÂÈÓ‡‰ ˙ÈÈÚ· ÆÔ˙‚˘‰Ï ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ· Â‡ØÂ ˙Â¯ËÓ· ÈÂÈ˘

ÈÚ·Â˜ ∫˙È¯Â·Èˆ ˙ÂÈÈ„Ó· ‰ÁÈÎ˘‰ ˙ÈÓÈ„‰ ˙Â·È˜Ú‰≠È‡ ˙Â·˜Ú·

˙ÂËÏÁ‰ ÌÈÏ·˜ÓÂ ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂËÏ ˙ÈÏÓÈËÙÂ‡ ˙ÂÈÈ„ÓÓ ÌÈËÂÒ ˙ÂÈÈ„Ó‰

ÔÂ˙ ÔÓÊ· ˙Ú·˜‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Æ¯ˆ˜ ÔÓÊ ÁÂÂËÏÂ ÔÂ˙ ÔÓÊ· Ì‰Ï ˙ÂÈÂˆ¯‰

˙ÂÈÈ„Ó‰ ÔÈ· ˙Â·È˜Ú≠È‡ ˙¯ˆÂ ÌÏÂ‡ ¨˙ÈÏÓÈËÙÂ‡ ˙ÂÈ‰Ï ‡È‰ Ì‚ ‰ÈÂ˘Ú

ÔÈ·Ï ¨¯Â·ÈˆÏ ‰ÚÂ„È‰Â ˘‡¯Ó ‰¯‰ˆÂ‰˘ Â‡ ®ex ante© ˘‡¯Ó ‰Ú·˜˘

˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜Ï ¯˘‡Î Æ®ex post© ¯˙ÂÈ ¯ÁÂ‡Ó ÔÓÊ· ˙Â˘Ú‰ ˙ÂËÏÁ‰

ÌÈÈ˜˘ ÌÈÈÓ‡Ó Ò¯ËÈ‡ ˙ÂˆÂ·˜ Â‡ ÌÈ¯ÁÂ·‰ ¯˘‡ÎÂ ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ Ô˙È

˙‡ ÂÓÈ‡˙È Ì‰ ¨˘‡¯Ó ‰Ú·˜˘ ˙ÂÈÈ„Ó‰Ó ÈÂÈ˘Ï ¯È·Ò ÈÂÎÈÒ

˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙‡ Â˘È ÌÓ‡ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜˘ ‰ÈÈÙÈˆ‰ ÍÂ˙Ó Ì˙Â‚‰˙‰

±
‡ˆÂÓ ˙Â„Â˜
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˙‡ ˙ÂË‰Ï ÏÂÏÚÂ ˙ÂÈÓ‡· Ú‚ÂÙ ‰Ê ÍÈÏ‰˙ Æ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ ˙‡ Â‡ØÂ

ÆÍÂ¯‡‰ ÁÂÂËÏ ˙ÈÏÓÈËÙÂ‡‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰

˜ÂÁ ÏÂÓ ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ Æ≥

˙ÈÏ˜ÒÈÙ© ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„Ó ÌÂ˘ÈÈÂ ·ÂˆÈÚ· ˙ÂÈ˙ÈÈÚ·‰ ˙ÂÈ‚ÂÒ‰Ó ˙Á‡

˙ÂÚˆÓ‡· „ÂÒÈÓ Ì‡‰ ÆÌÈ˜ÂÁ ÏÂÓ ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ ˙ÈÈ‚ÂÒ ‡È‰ ¨®˙È¯ËÈÂÓÂ

ø˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜Ï ·Á¯ ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ Ô˙Ó ÈÙ ÏÚ ÛÈ„Ú ÌÈ˜ÂÁ

˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜Ó ÈÈÚ „‚Ï ˙„ÓÂÚ ¯Â·Èˆ‰ ˙·ÂË ˜¯˘ ‰Á‰· ÂÏÈÙ‡

˙ÂÈÈ„Ó· ÈÂÈ˘ ‰˙ÂÚÓ˘Ó˘ ˙ÈÓÈ„‰ ˙Â·È˜Ú‰≠È‡ ˙ÈÈÚ· ˙ÓÈÈ˜

˙·ÂË ¨˙Â‡ÈˆÓ· ÆÍÂ¯‡‰ ÁÂÂËÏ ‰Ú·˜˘ Â‡ ‰¯‰ˆÂ‰˘ ˙ÈÏÓÈËÙÂ‡‰

¨ÌÈÈËÈÏÂÙ ÌÈÏÂ˜È˘ Æ˙ÂÈÈ„Ó ˙ÚÈ·˜· È„ÚÏ·‰ Ì¯Â‚‰ ÂÈ‡ ¯Â·Èˆ‰

ÌÈÓÚÙÏÂ — ˙ÂÁÙ ‡Ï ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ ˙‡ ÌÈÚÈÓ ÌÈÈ˘È‡Â ÌÈÈË¯˜Â¯ÂÈ·

˘ÂÓÈ˘ ¯˘Ù‡Ó ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ Æ¯Â·Èˆ‰ ˙·ÂË ÈÏÂ˜È˘ ¯˘‡Ó — ¯˙ÂÈ Û‡

Á¯Î‰· ÌÈ‡˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡ Ì„˜Ï ˙Ó ÏÚ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ· È·ÈËÏÂÙÈÓ

¨‡Ó‚Â„Ï Æ¯Â·Èˆ‰ ˙·ÂË· ÌÈÚ‚ÂÙ ÌÈÓÚÙÏÂ ¯Â·Èˆ‰ ˙·ÂË ÌÚ ÌÈ·˘ÈÈ˙Ó

ÌÈ¯ÁÂ·‰ ÌÚ ·ÈËÈ‰Ï ÈÂ˙ÈÙ‰ ÌÈÈ˜ ˙ÂÈÏÏÎ ˙Â¯ÈÁ· ÈÙÏ˘ ‰ÙÂ˜˙·

ÌÈ¯ÁÂ·‰ Æ·Â˘ ¯Á·È‰Ï È„Î ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ· È·ÈËÏÂÙÈÓ ˘ÂÓÈ˘ ˙ÂÚˆÓ‡·

ÈÚ·Â˜Ï˘ ÌÂ˘Ó Â‡ ÔÈÈÚ ¯ÒÂÁ ÌÂ˘Ó È·ÈËÏÂÙÈÓ‰ ˘ÂÓÈ˘Ï ÌÈ¯Ú ÌÈ‡

‰È¯ËÓÈÒ≠‡ ˙ÓÈÈ˜ ÏÏÎ Í¯„· ÆÌÈ¯ÁÂ·Ï ¯˘‡Ó ¯˙ÂÈ ·¯ Ú„ÈÓ ˙ÂÈÈ„Ó‰

ÍÎ ÆÌÈ¯ÁÂ·Ï ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ ÔÈ· ®asymmetries of information© Ú„ÈÓ·

˙ÓÂ˜Ú© ‰ÏË·‡ ÔÈ·Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡ ÔÈ· ‰ÙÂÏÁ˙ ˙ÓÈÈ˜ ¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ¨Ï˘ÓÏ

‰ÏË·‡Â ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ‰·Á¯‰ ÌÈÙÈ„ÚÓ ÌÈ¯ÁÂ·‰˘ ÔÂÂÈÎÓ ∏Æ®ÒÙÈÏÈÙ

˙Ó ÏÚ ‰ÈˆÏÙÈ‡ Ï˘ ˙ÓÈÂÒÓ ‰„ÈÓ ÏÚ ÌÈ¯˘Ù˙Ó ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ ¨‰ÎÂÓ

˙ÂÈË¯˜ÂÓ„·˘ ÌÈ‡¯Ó ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡ ÌÈ¯˜ÁÓ ¨ÔÎ‡ ÆÌÈ¯ÁÂ·‰ ˙‡ ˙Âˆ¯Ï
πÆ˙Â¯ÈÁ·‰ ¯Á‡Ï ˙ÂÏÚÏ ‰ËÂ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÂÈ·¯ÚÓ

˙ÂÒÈÂ ÈÂ‚Ó ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó ˙ÂÚˆÓ‡· ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ ÏÈ·‚‰Ï Ô˙È

ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó ˙ÂÚˆÓ‡· Â‡ ®automatic policy© ÌÈÈËÓÂËÂ‡

ÏÚ ‰¯·Ú‰ ÈÓÂÏ˘˙ ¨È·ÈÒ¯‚Â¯Ù ‰ÒÎ‰ ÒÓ Æ®rule-based policy© ÌÈ˜ÂÁ

®automatic pilot© ÈË‡ÓÂËÂ‡ ËÂÂ Â‡ ¨‰„Óˆ‰ ¨®entitlements© ˙Â‡ÎÊ ÈÙ

ÌÈÈËÓÂËÂ‡ ÌÈÂ‚ÓÏ ˙Â‡Ó‚Â„ Ì‰ ¨‰È„Ó‰ ·Èˆ˜˙ ÌÂ˘ÈÈÂ ˘Â·È‚·

ÏÂ˜È˘ Æ˜˘Ó· ˙Â„Â˙Ï ˘‡¯Ó ˙ÂÓÎÒÂÓ ˙Â·Â‚˙ ÌÈ„ÒÓÓ‰Â ÌÈ·ˆÈÈÓ‰

„ÂÒÈÓ ÌÏÂ‡ ¨˙ÈËÓÂËÂ‡ ˙ÂÈÈ„Ó· ÌÈÂÒÓ ÈÂËÈ· ‡ÂˆÓÏ ÏÂÎÈ ˙Ú„

±≤



ÈÚ·Â˜ Ï˘ ˙Ú„‰ ÏÂ˜È˘ ˙‡ ÏÈ·‚Ó ˙ÂÓÎÒÂÓ‰Â ˙Â·ˆÈÈÓ‰ ˙Â·Â‚˙‰

ÌÈ˜ÂÁ Æ˘‡¯Ó ˙Â¯„‚ÂÓ‰ ÔÓÊ ˙ÂÙÂ˜˙Ï ˙ÂÈÎ˘Ó‰ ÁÈË·ÓÂ ˙ÂÈÈ„Ó‰

ÈÚ·Â˜ ˙‡ ·ÈÈÁÏÂ ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ „Â‡Ó ÌˆÓˆÏ Â‡ È¯Ó‚Ï ÚÂÓÏ ÌÈ¯ÂÓ‡

˙Ï·‚‰ ¨ÔÊÂ‡Ó ·Èˆ˜˙ ¨Ï˘ÓÏ Æ‰˜È˜Á· ˙¯„‚ÂÓ‰ ˙Â‚‰˙‰Ï ˙ÂÈÈ„Ó‰

Ï˘ ÚÂ·˜ ¯ÂÚÈ˘ Â‡ ¨‚¢Ï˙‰ Ï˘ ÌÈÂÒÓ ÊÂÁ‡Ï È¯Â·Èˆ‰ ¯ÂË˜Ò‰ ˙ÂÂÚ¯È‚
±∞ÆÛÒÎ‰ ˙ÂÓÎ· ÏÂ„È‚

ÌÈ˜ÂÁ Â‡ ÌÈÈËÓÂËÂ‡ ÌÈÂ‚Ó ˙ÂÚˆÓ‡· ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ ÏÚ ˙ÂÏ·‚‰

ÈÂ˙ÈÙ‰ ˙‡ ˙Â˘ÈÏÁÓÂ ˘‡¯Ó ˙ÓÎÒÂÓÂ ˙·ˆÈÈÓ ˙Â‚‰˙‰ ˙Â„„ÂÚÓ

‰˜È˜Á˘ ˘È‚„‰Ï ˘È ¨˙‡Ê ÌÚ „ÁÈ Æ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ· È·ÈËÏÂÙÈÓ ˘ÂÓÈ˘Ï

ÌÂ˘ÈÈÂ ·ÂˆÈÚÏ ˙Â¯‚ÒÓ Ô‚ÚÏ ‰ÏÂÎÈ ‡È‰ ÆÏÎ‰ ÛÂÒ Â‡ ÏÎ‰ ˙ÈÏÎ˙ ‰È‡

˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙Â¯ËÓ ÌÏÂ‡ ¨˙ÂÈÂˆ¯ ˙ÂÈËÈÏÂÙ ˙Â˜ÈË˜¯Ù „„ÂÚÏÂ ˙ÂÈÈ„Ó

¨®redistributive© ˘„ÁÓ ‰‡ˆ˜‰ ‰Â˘‡¯·Â ˘‡¯· Ô‰˘ ¨˙ÈÏÎÏÎ‰

Æ˙ÈËÈÏÂÙ‰ ‰¯ÈÊ· ˙ÂÚ·˜

˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó Æ¥

·ÂˆÈÈ·Â ·ÂˆÈÚ· ÈÊÎ¯Ó ÈÏÎÏ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ‰ÎÙ‰ ÌÈ˘‰ ˙ˆÂ¯Ó·

ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘· ‰È˙ÂÁÏˆ‰ ¯Â‡Ï ¯˜ÈÚ· ˙‡Ê Æ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰

˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ ˙ÏÚÙ‰· ˙ÈÒÁÈ‰ ˙ÂÏ˜‰Â ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙‡ ÔÒ¯Ï ÌÈÂÓ˘‰Â

˙ÂÂÚ¯È‚ ¨ÔÎ ÂÓÎ ÆÏ˘ÓÏ ¨˙È·È¯‰ ¯ÂÚÈ˘· ÌÈÈÂÈ˘ ÂÓÎ ¨˙È¯ËÈÂÓ‰

˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ· ˘ÂÓÈ˘‰ ˙Â˘ÈÓ‚ ˙‡ ÌÈÁÈ˘˜Ó ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÈ·Èˆ˜˙

Æ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰

˙ÈÏÎÏÎ ‰ÁÈÓˆ ÔÈ· ÌÏÂ‰ ÔÂÊÈ‡Ï ‰‡È·Ó ˙È·ÈË˜Ù‡ ˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó

˙Á‡Ï ˙Ó¯Â‚ ˙Ï˘ÂÎ ˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ÆÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ ÔÈ·Ï

¨‰ÈˆÏÙÈ‡≠¯ÙÈ‰ Â‡ ‰ÈˆÏÙÈ‡ ¨˙Á‡‰ ∫˙Â‡·‰ ˙ÂÈÏÈÏ˘‰ ˙Â‡ˆÂ˙‰ ÔÓ

Æ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰Ó ¯˙ÂÈ ¯È‰Ó ·ˆ˜· Ï„‚ ÛÒÎ‰ ÚˆÈ‰ ¯˘‡Î

˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÏÈÚÙ· ÔÂ˙ÈÓ ‡È‰ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡Ó ÍÙÂ‰Ó· ¨‰È˘‰Â

‰‰Â·‚ È‡¯˘‡‰ ˙ÂÏÚ ¯˘‡Î Ï˘ÓÏ ¨˙˜ÙÒÓ ˙ÈÒÈÙ ˙ÂÏÈÊ ¯„Ú‰· ˙‡ÊÂ

ÆÈ„Ó

ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˙¯‚ÒÓ· ˙Ó˘ÂÈÓÂ ˙·ˆÂÚÓ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰

˙È˘ÚÓ‰Â ˙È˜ÂÁ‰ ˙Â‡ÓˆÚ‰ ˙„ÈÓ ˙‡ Ì‚ ÌÈÏÏÂÎ‰ ¨˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Î¯ÚÓ·

¨ÏÚÂÙ· ÆÈÊÎ¯Ó‰ ˜·Ï ˙Úˆ·Ó‰Â ˙˜˜ÂÁÓ‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ È„È ÏÚ ˙Ïˆ‡ÂÓ‰
±≥
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ÏÏÎ Í¯„· — ÌÈÂ˘ ÌÈÒ¯ËÈ‡ ˘È ˜˘Ó· ÌÈÂ˘‰ ÌÈ¯Ê‚ÓÏÂ ‰Ï˘ÓÓÏ

˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÚÈ·˜ ÈÎÈÏ‰˙· ÈÂËÈ· ÌÈ‡ˆÂÓ‰ — ÌÈ„‚ÂÓÂ ÌÈ˙˘Ó

®‰ÈˆÏÙÈ‡© ˙È¯ËÈÂÓ ‰·Á¯‰Ï ‡È·‰Ï ÌÈÏÂÎÈ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ Æ˙È¯ËÈÂÓ‰

ÔÂÚ¯È‚‰ ÌÂˆÓˆÏ ¨˜˘Ó· ‰˜ÂÒÚ˙‰ ÏÂ„È‚Ï ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨‡È·‰Ï ˙Ó ÏÚ

·ÂˆÈÈÏÂ ÌÈÓÂÏ˘˙‰ ÔÊ‡Ó· ˙ÂÂÚ¯È‚ ÔÂ˙ÈÓÏ ¨®seigniorage© È·Èˆ˜˙‰

‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ¨·Á¯ ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ Ï˘ ÌÈ‡˙· ¨ÍÎ ÌÂ˘Ó ±±Æ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰

Æ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙ÂÈ‰Ï ‰ËÂ

ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙Â‡ÓˆÚ Æµ

˙ÂÈÈ„Ó‰ ÌÂ˘ÈÈÂ ·ÂˆÈÚ ÏÚ ÔÂÓ‡‰ È¯˜ÈÚ‰ „ÒÂÓ‰ ‡Â‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰

˙ÂÏÈÊ‰ È¯ÂÚ˘ ˙ÚÈ·˜ ˙ÂÚˆÓ‡· ÛÒÎ‰ Úˆ‰ ÏÚ ËÏÂ˘ ˜·‰ Æ˙È¯ËÈÂÓ‰

˜˘Ó‰ Ï˘ ÌÈÈ„ÂÁÈÈ‰ ÌÈÈÈÙ‡Ó‰˘ ¨Ô·ÂÓÎ ÆÁÂ˙Ù‰ ˜Â˘· ˙ÂÏÂÚÙ È„È ÏÚÂ

Ï˘ ˙ÂÁÈ˘˜‰ ˙„ÈÓ ¨˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ˙ÂÈÊÂÎÈ¯‰ ˙„ÈÓ ¨‡Ó‚Â„Ï —

˙ÂÈÈ„Ó· ¯ÎÈ ÈÂËÈ· ÌÈ‡ˆÂÓ — ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ¯Ë˘ÓÂ ¯Î˘‰ ÈÓÎÒ‰

ÆÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ Ï˘ ‰ÚÙ˘‰‰Â ‰¯˜·‰ ˙ÏÂÎÈ·Â ˙È¯ËÈÂÓ‰

˙˜Ú‰ ¨˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ÌÈÈ„ÂÁÈÈ‰ ÌÈÈÈÙ‡Ó· ÌÈÏ„·‰‰ ˙Â¯ÓÏ

‰ÏÈ‰˜·Â ¨˙Ù„ÚÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ÎÙ‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·Ï ‰·Á¯ ˙Â‡ÓˆÚ

„ÂÁÈ‡Ï ˙ÂÙ¯Ëˆ‰ Ì˘Ï ˙·ÈÈÁÓÏ Ì‚ ®EEC© ˙È‡ÙÂ¯È‡‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰

ÏÂÎÈ È‡ÓˆÚ ÈÊÎ¯Ó ˜· ÆÌÂ˜È ¯˘‡Î ®EMU© È‡ÙÂ¯È‡‰ È¯ËÈÂÓ‰

‰·Á¯‰Ï ÌÈÚÓ È˙Ï·‰ ÌÈˆÁÏ‰ ÌÚ ¯˙ÂÈ ‰·¯ ˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡· „„ÂÓ˙‰Ï

ÈÏÎ· ˙Â‡ÓˆÚ „ÁÂÈÓ· ¨ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙Â‡ÓˆÚ ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· Æ˙È¯ËÈÂÓ

˙ÈÈÚ· ÌÚ ˙Â„„ÂÓ˙‰Ï ıÏÓÂÓ‰ È„ÒÂÓ‰ ÔÂ¯˙Ù‰ ‡È‰ ¨˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰

‰ÈË‰ ‡È‰ ÏÚÂÙ· ‰˙ÂÚÓ˘Ó˘ ¨˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ Ï˘ ˙Ú„‰ ÏÂ˜È˘

Æ˙ÈÂÈˆÏÙÈ‡

ÌÏÂ‡ Æ˙ÂÈÙÈˆÂ ˙Â¯‚ÒÓ ˙‚ÚÓ ÈÊÎ¯Ó ˜· È˜ÂÁ ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó‰ ˙Â‡ÓˆÚ

¨ÔÎÏ Æ¯˙ÂÈ Û‡ ‰·Â˘Á ‰ÎÂÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜Ó ˙Â·ÈÂÁÓ

‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ Ï˘ ˘‡¯Ó ˙Â·ÈÂÁÓ ‰ÙÈ„ÚÓ ˙ÁÂÂ¯‰ ‰˘È‚‰

˙È˘‡¯ ‰¯ËÓÎ ¨ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ‰˜È˜Á· ‰¯‰ˆ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ¨‰ÎÂÓ

ÔÈ· ÌÈ·ÈÈÁÓ ÌÈÊÂÁ ˙Ó˙Á‰ ÆÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ Ï˘ ®˙È„ÚÏ· ÌÈÚÂË‰ ˘ÈÂ©

˙‚˘‰Ï ÛÒÂ ÈÚˆÓ‡ ‡È‰ ¨˙ÂÓÓ‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰Â ®Â˘‡¯· „ÓÂÚ‰ ¨È¯˜© ˜·‰

ÌÁÏ‰Ï „ÚÂÈÓ‰ ÔÎÂÒÎ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙‡ ˙Â‡¯Ï Ô˙È ±≤Æ‰ÎÂÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡

˙¯‚ÒÓ· ÏÚÙÈ Ì‡ „ÁÂÈÓ·Â Â„È˜Ù˙ ˙¯„‚‰ ÌˆÚÓ ¨ÔÎÂÒ‰ ±≥Æ‰ÈˆÏÙÈ‡·

±¥



ÌÈÏÂ˜È˘ ¯˙ÂÈ ˘È‚„È ¨®ÔÈ¯ÂËÈÙ ÏÏÂÎ© ÌÈˆÈ¯Ó˙ Ï˘ ˙ÓÎÒÂÓÂ ˙¯„‚ÂÓ

ÈÏÂ˜È˘ ¨Ï˘ÓÏ ¯˘‡Ó ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÈÎÈÏ‰˙· ÌÈÈÂÈˆÏÙÈ‡≠ÈË‡

˜·‰ ˙ÂÈÓ‡ ÔÈ· ‰ÙÂÏÁ˙‰ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜Ó ÌÏÚ˙‰Ï ÔÈ‡ ¨ÌÏÂ‡ Æ‰˜ÂÒÚ˙

Ë·È‰Ó ¨ÔÎÏ ÆÈ˘ „ˆÓ ¨˘Â˜È· ÈÚÂÊÚÊ ·ÂˆÈÈ Ì˘Ï ˙Â˘ÈÓ‚ ÔÈ·Ï ¨„Á‡ „ˆÓ

ÌÈ‡˙Ó‰ ÔÂÊÈ‡‰ Â‰Ó ∫‡È‰ ‰ÓÏÈ„‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ Ï˘ È„ÒÂÓ‰ ·ÂˆÈÚ‰ Ï˘

ø˙Â˘ÈÓ‚Â ˙ÂÈÓ‡ ÔÈ·

˙ÂÈÁÂÂÈ„ Æ∂

‰ÈË¯˜ÂÓ„‰ Ï˘ Ï˘ÓÓ‰ È¯„Ò· ¯˙ÂÈ· ˙ÂËÏÂ·‰ ˙ÂÚÙÂ˙‰ ˙Á‡

˘‡¯Ó ÌÈ¯„‚ÂÓ ÌÈ‡˘Â· ÔÂËÏ˘ ˙ÂÈÂÎÓÒ ˙ÏÈˆ‡ ‡È‰ ˙È¯„ÂÓ‰

institutional power-© ˙Â¯Á·‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ È„È ÏÚ ÌÈÂÓÓ‰ ˙Â„ÒÂÓÏ

‰Â˘‡¯·Â ˘‡¯· ‡È‰ ‰ÂÓÓ ÛÂ‚ Ï˘ ˙ÂÏÈ˘Ó‰ ˙ÏÂÎÈ ˙ÂÚÓ˘Ó Æ®sharing

Ï˘ ˘„ÁÓ≠‰‡ˆ˜‰‰ ˙ÂÎÓÒ ÆÌÈ¯ÁÂ·Ï ÌÈ·‡˘Ó ˘„ÁÓ ˙Âˆ˜‰Ï ˙ÏÂÎÈ‰

ÏÚ ˙ÂÈÁÂÂÈ„‰ ˙ÈÈÚ· ˙‡ ‰ÏÚÓ ˙È¯Â·Èˆ ˙ÂÈÈ„Ó ÈÓÂÁ˙· ÌÈÂÓÓ ÌÈÙÂ‚

˙ÂÏÈ˘ÓÏ ÈÁ¯Î‰ È‡˙ ‰ÂÂ‰Ó ˙ÂÈÁÂÂÈ„ ÔÎ˘ ¨‰È˙ÂÈÂÚÓ˘ÓÂ ‰ÈË·È‰ ÏÂÏÎÓ

Æ˙ÈË¯˜ÂÓ„

„ÒÓÓ‰ ˙‡ ¯˜·Ï ¯ÁÂ·‰ ˙ÏÂÎÈ ‡È‰ ˙ÂÈÁÂÂÈ„ Ï˘ „Á‡ ÈÊÎ¯Ó Ë·È‰

È¯Á· ÏÚ ˙ÂÈˆ˜Ò ˙ÏÚÙ‰ ˙ÂÚˆÓ‡· Â˙ÚÙ˘‰ ˙‡ ˘ÓÓÏÂ ÈËÈÏÂÙ‰

ÈÙÏÎ ˙ÂÈ¯Á‡ ÌÈÏ‚Ó ÌÈ‡˘ ÌÈ¯Á· ˙Â¯ÈÁ·· ÁÈ„‰Ï ¨Ï˘ÓÏ ¨¯Â·Èˆ‰

Ï˘ ‰¯ˆ‰ ˙Â˘¯Ù‰ ÈÙ ÏÚ ˙Â¯ÈÁ·‰ Ï˘ ˙È¯˜ÈÚ‰ ˙Â·È˘Á‰ ÆÌ‰È¯ÁÂ·
±¥ÆÌÈ¯Á· ÁÈ„‰Ï ˙ÂÈÂÓ„Ê‰ ˙Â„ÒÓÓ Ô‰˘ ÍÎ· ¯˜ÈÚ· ‡È‰ ‰ÈË¯˜ÂÓ„‰

ÌÂ˘Ó ¨‰ÙÈ˜Ú ‡È‰ ¯ÁÂ·‰ ˙ÚÙ˘‰ ÌÈÂÓÓ ˙Â„ÒÂÓ· ¯·Â„Ó˘Î ¨ÌÏÂ‡

È˙· ¨‡Ó‚Â„Ï© ÌÈÈ„ÂÁÈÈ ÌÈÂÓÓ ˙Â„ÒÂÓÏ Â‡ ˙Â¯Á·‰ ˙ÂÈÂ˘¯Ï ˜¯˘

È˘‡¯ ˙Á„‰ ˙‡ ˙ÂÏÏÂÎ‰ ˙ÂÈˆ˜Ò ˙ÏÚÙ‰Ï ˙ÂÎÓÒ‰ ˙˜ÚÂÓ ®ËÙ˘Ó‰

ÔÂÂÈÎÓ Æ˙ÈÒÁÈ ¨ÌÈ¯È„ ÌÈ‡˙ ÌÈÈ˜˙‰· ˙‡ÊÂ ¨ÌÈÂÓÓ‰ ˙Â„ÒÂÓ‰

ÌÈÓÚÙÏÂ ÌÈ‰Ê ÌÈ‡˘ ÌÈÏÂ˜È˘ È„È ÏÚ ˙ÚÂÓ ÌÈ¯Á·‰ ˙Â‚‰˙‰˘

≠È˙Ï·Â ‰·ÂÓ Á˙Ó ÌÈÈ˜ ¨ÌÈÂÓÓ‰ ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜Ó ÈÏÂ˜È˘Ï ÌÈ„‚ÂÓ

˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÚÏ ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê ÆÌÈÂÓÓ ˙Â„ÒÂÓ ÔÈ·Ï ÌÈ¯Á· ˙Â„ÒÂÓ ÔÈ· ÚÓ

¯Â˜Ó˘ „ÂÚ· ÆÌÈÂ˘ Ì‰ ÌÈÂÓÓ‰Â ÌÈÓÓ‰ Ï˘ ‰ÈˆÓÈËÈ‚Ï‰ ÈÒÈÒ·

ÈÏ·˜Ó ¨ÌÈ¯ÁÂ·‰ ¯Â·Èˆ ‡Â‰ ÌÈÓÓ‰ Ï˘ ¯˙ÂÈ· È˙ÂÚÓ˘Ó‰ ‰ÈˆÓÈËÈ‚Ï‰

ÌÈ·‡Â˘‰ ¨ÚÂˆ˜Ó È˘‡ ÏÏÎ Í¯„· Ì‰ ÌÈÂÓÓ ˙Â„ÒÂÓ· ˙ÂËÏÁ‰‰

¨Ï‰˜‰ ˙Ú„Ï Ì‰È˙ÂÈÙ· Æ˙ÈËÂÂÏ¯‰ ˙ÈÚÂˆ˜Ó‰ ‰ÈÏÈ‰˜‰Ó ‰ÈˆÓÈËÈ‚Ï

±µ
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ÌÈ˘‚„ÂÓ ¨ÌÈÓÓ‰ ÌÚ Ì‰ÈÒÁÈ· ÛÒÂ ·Â˘Á ‰ÈˆÓÈËÈ‚Ï ¯Â˜Ó ‰ÂÂ‰Ó‰

Æ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÚÈ·˜· ÌÈÈÈÈÚ≠ÌÈÈÚÂˆ˜Ó‰ ÌÈÏÂ˜È˘‰

˙ÂÈÚÂˆÈ·Ï Ô‰Â ‰ÈˆÓÈËÈ‚ÏÏ Ô‰ ¯Â˘˜‰ ¨˙ÂÈÁÂÂÈ„ Ï˘ ÛÒÂ‰ ÈÊÎ¯Ó‰ Ë·È‰‰

ÈÂˆ¯ ‰Ê ¯˘˜‰· Æ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙ ‡Â‰ ¨ÌÈÂÓÓ ˙Â„ÒÂÓ Ï˘
±µ∫˙ÂÈÁÂÂÈ„ Ï˘ ÌÈ·ÈÎ¯Ó ‰˘ÂÏ˘ ÔÈ· ÔÈÁ·‰Ï

ÛÂ‚‰ ‰„ÈÓ ÂÊÈ‡· ∫®performance accountability© ˙ÈÚÂˆÈ· ˙ÂÈÁÂÂÈ„ Æ‡

Æ‰ÈˆÏÙÈ‡ „ÚÈ· ‰„ÈÓÚ ¨Ï˘ÓÏ øÂÈ˙Â¯ËÓ ˙‡ ‚È˘Ó ‰ÂÓÓ‰

ÈÎÈÏ‰˙ Ì‰Ó ∫®managerial accountability© ˙ÈÏÂ‰È ˙ÂÈÁÂÂÈ„ Æ·

¨®„ÈÁÈ ˙ÂËÏÁ‰ Ï·˜ÓÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ‰ˆÚÂÓ ¨Ï˘ÓÏ© ¨˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜

ø˘Â‡‰ È·‡˘Ó Ï˘ ‰˘È‚¯Â ‰ÏÈÚÈ ‰ÏÚÙ‰ ˙ÓÈÈ˜˙Ó ‰ÓÎ „ÚÂ

˙ÓÈÈ˜˙Ó ‰ÓÎ „Ú ∫®fiscal accountability© ˙ÈÏ˜ÒÈÙ ˙ÂÈÁÂÂÈ„ Æ‚

¨‰ÂÓÓ‰ „ÒÂÓ‰ ÏÚ ÌÈÏËÂÓ‰ ÌÈÈÙÒÎ‰ ÌÈ¯„Ò‰·Â ÌÈ˜ÂÁ· ‰„ÈÓÚ

ø˙ÂÏÈÚÈ· Ï‰ÂÓ ·Èˆ˜˙‰ Ì‡‰Â

‰˙ÓÙ‰Â ¨ÂÏ‡‰ ÌÈ·ÈÎ¯Ó‰ ˙˘ÂÏ˘ ˙‡ ÏÂÏÎÏ ˙·ÈÈÁ ˙ÂÈÁÂÂÈ„‰ ˙Î¯ÚÓ

ÈÎ È¯· Æ¯Â·Èˆ‰Â ˙Â¯Á·‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ ÌÚ ‰ÂÓÓ‰ ÛÂ‚‰ ÈÒÁÈ· Û˜˙˘˙

ÌÏÂ‡ ¨˙È˙Â·¯˙‰Â ˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Â‡ÈˆÓ· ‰ÈÂÏ˙ ˙ÂÈÁÂÂÈ„‰ ˙Î¯ÚÓ ˙ÓÙ‰

È·ÂÈÁ‰ ÈÂÈ˘‰ ˙„ÈÓ ˙‡ „ÂÓ‡Ï ˙¯˘Ù‡Ó „ÚÈÎ ˙ÂÈÁÂÂÈ„ Ï˘ ‰˙¯„‚‰

ÆÏ˘ÓÓ ˙Â„ÒÂÓ Ï˘ ˙Â˜ÈË˜¯Ù·Â ˙ÂÓ¯Â·

˙ÂÙÈ˜˘ Æ∑

ÂÓˆÚ ÈË¯˜ÂÓ„‰ ÍÈÏ‰‰ Æ˙ÂÙÈ˜˘ ‡ÏÏ ˘ÓÓ˙‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‰È‡ ˙ÂÈÁÂÂÈ„

¨˙¯Â˘˜˙Ï ¯˘Ù‡Ó‰ ÔÙÂ‡· Ï˘ÓÓ‰ ˙Â„ÒÂÓ ˙ÂÙÈ˜˘ ÏÚ ÒÒ·˙‰Ï „ÚÂÈÓ

˙ÂÏÂÚÙ ÏÚ ·È‚‰ÏÂ ˙Ú„Ï ·Á¯‰ ¯Â·ÈˆÏÂ ˙Â‚ÏÙÓÏ ¨Ò¯ËÈ‡ ˙ÂˆÂ·˜Ï

˘‡¯· ‡Â‰ Ú„ÈÓ ¨ÌÏÂ‡ ÆÌ˘‡¯· ÌÈ„ÓÂÚ‰ ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜ÓÂ ˙Â„ÒÂÓ‰

Æ˙ÂÙÈ˜˘Ï ıÈ¯Ó˙‰Ó ¯˙ÂÈ ˜ÊÁ ÔÂÈÒÈÁÏ ıÈ¯Ó˙‰ ÍÎ ÌÂ˘ÓÂ ¨ÁÂÎ ‰Â˘‡¯·Â

˙ÂËÏÁ‰ ÈÏ·˜ÓÏ ÌÈ¯˘Ù‡Ó ÌÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· ÌÈÙÙÂ‡‰ ˙ÂÓÈÓÚ‰Â ÔÂÈÒÁ‰

Æ¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ˙¯Â˜È·‰Â ‰Î¯Ú‰‰ ˙ÏÂÎÈ ˙‡ ÏÈ·‚‰ÏÂ ÌÈÏ„ÁÓ ¯È˙Ò‰Ï

Ï˘ÓÏ ¨˜„ˆÂÓ ÔÂÈÒÁ‰ Ì‰·˘ ÌÈ¯˜ÓÂ ˘‡¯Ó ÌÈÓÎÒÂÓ ÌÈ‡˘Â ˘È ¨ÌÓ‡

¨ÌÏÂ‡ ÆÈÓÂ‡Ï ÔÂÁËÈ· Ï˘ ¯˙ÂÈ· ÌÈ¯È„Â ÌÈ¯„‚ÂÓ ÌÈË·È‰ Â‡ Ë¯Ù‰ ˙Úˆ

¨˙ÂÈË¯˜ÂÓ„· ÔÂËÏ˘‰ ˙Â„ÒÂÓ· ˙Ï·Â˜Ó‰ ‰Ó¯Â‰ ˙ÂÈ‰Ï ˙·ÈÈÁ ˙ÂÙÈ˜˘

¯ÙÒÓ· Æ‰Ó¯Â‰Ó ˙Â‚È¯Á È·ÓÂÙ· ˜È„ˆ‰ÏÂ ˜ÓÏ ˙ÂÈÂ˘¯‰ ÏÚÂ
±∂



®Freedom of Information Act© Ú„ÈÓ‰ ˘ÙÂÁ ˜ÂÁ ˙ÂÈ·¯ÚÓ ˙ÂÈË¯˜ÂÓ„

¨˙ÂÙÈ˜˘Ï ÌÈÈË˜¯Ù ÌÈÏÏÎÂ ˙ÂÈ˜ÂÁ ˙Â¯‚ÒÓ ˙Â·‰ÏÂ Ô‚ÚÏ ÔÂÈÒÈ ‡Â‰

ÆÈ¯Â·Èˆ‰ Ï‰Ó‰Â ÔÂËÏ˘‰ ˙Â„ÒÂÓ ˙‡ ÌÈ·ÈÈÁÓ‰

∫˙ÙÒÂ ‰·Â˘Á ‰·ÈÒ ·˜Ú ˙·ÈÈÁ˙Ó ÌÈÂÓÓ ˙Â„ÒÂÓ Ï˘ ˙ÂÙÈ˜˘

¨˙È˜ÂÁ‰ ˙ÂÎÓÒÏ ÛÒÂ· Æ˙ÂÈÚÂˆ˜Ó‰ ˙ÏÈ‰Â ˙ÈÚÂˆ˜Ó‰ ˙ÂÎÓÒ‰

ÁÂÎ Ì‰Ï ‰˜Ó‰ ¨˙ÈÚÂˆ˜Ó ˙ÂÎÓÒ Ï˘ ‰·¯ ‰„ÈÓ ˘È ÌÈÂÓÓ ˙Â„ÒÂÓÏ

ÌÏÂ‡ Æ·Á¯‰ ¯Â·Èˆ‰ ·¯˜· ‰ÈˆÓÈËÈ‚ÏÂ ˙ÂÓÓ‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰ ÌÚ Ì‰ÈÒÁÈ·

Æ˙ÂÏ·Â˜Ó‰ ˙ÂÈÚÂˆ˜Ó‰ ˙ÂÓ‚È„¯Ù‰Ó ˙Â¯Ê‚‰ ˙ÂÏ·‚Ó ˘È ˙ÂÈÁÓÂÓÏ Ì‚

ÈÂËÈ· Á¯Î‰· ÌÈ‡ˆÂÓ ÌÈÈË¯˜Â¯ÂÈ·Â ÌÈÈËÈÏÂÙ ÌÈÏÂ˜È˘ ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê
±∂ÆË¯Ù· ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰Â ¨ÏÏÎ· ˙È¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ·ÂˆÈÚ ÈÎÈÏ‰˙·

‡È‰ ˙ÂÈ·¯ÚÓ ˙ÂÈË¯˜ÂÓ„· ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· Ï˘ ˙ÂÓÈÓÚ‰Â ˙ÂÈ„ÂÒ‰ ˙„ÈÓ

Ï˘ ‰‡ˆÂ˙ È‰ÂÊ ¨˙È˜ÏÁ ±∑ÆÌÈÂÓÓ‰ ÌÈÈÁ¯Ê‡‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ ÔÈ·Ó ˙Â‰Â·‚‰Ó

È‰ÂÊ ¨˙È˜ÏÁ Æ˙È‡˜·‰ ‰ÈÏÈ‰˜· ˙Ï·Â˜Ó‰ ˙ÈÂ‚¯‡‰ ˙Â·¯˙‰Â ˙¯ÂÒÓ‰

¨˙ÈÚËÂÓ ˙È¯Â·Èˆ ‰Á‰Â ˙ÂÙÈ˜˘Ï ˙È¯Â·Èˆ ‰˘È¯„ ¯„ÚÈ‰ Ï˘ ‰‡ˆÂ˙

‰·ÈÒ‰ Í‡ ÆÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ È‡˘Â· ÔÂ„Ï ÌÈÈÂ‡¯ ÚÂˆ˜Ó È˘‡ ˜¯ ÂÏÈ‡Î

ÈÏÎ ˙ÏÚÙ‰· ÔÂ¯˙È ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜Ï ‰˜Ó ˙ÂÈ„ÂÒ˘ ‡È‰ ˙È¯˜ÈÚ‰

ÚÈ˙Ù‰Ï ˙ÂÏÂÎÈ ˙ÂÈÂ˘¯‰ Æ·ÂˆÈÈ ˙Â¯ËÓÏ ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰

˙ÂÙÈ˜˘ ÌÏÂ‡ ±∏Æ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ ˙ÏÚÙ‰· ÈÂ˙ÈÚ‰ ˙‡ ÚÂ·˜ÏÂ ¯Â·Èˆ‰ ˙‡

ÂÈ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰ ˙‡ ˙ÂÁÈ˘˜Ó ¨ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙ÂÈÓ‡ ˙‡ ˙Â˜ÊÁÓ ˙Â¯È‰·Â

˘È Ô‰·˘ ˙ÂÈ„Ó· ¨Ï˘ÓÏ ÍÎ Æ˙ÂÈÁÂÂÈ„ Ï˘ ˙ÏÎ˘ÂÓ ‰Î¯Ú‰ ˙Â¯˘Ù‡ÓÂ

‡È‰ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ È„È ÏÚ ‰‚Â‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ¨‰·ÈˆÈÂ ‰ÎÂÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡

ÌÈ„ÚÈ· ÈÂÈ˘Ï ÌÈÙÈ˜˘ ÌÈÎÈÏ‰ „ÒÓÏÂ ÌÈ¯È‰· ‰ÈˆÏÙÈ‡ È„ÚÈ ÏÚ ¯È‰ˆ‰Ï

ÈÂËÈ· ‡ÂˆÓÏ ˙·ÈÈÁ ˙ÂÙÈ˜˘ ¨ÔÎ≠Ì‡ ±πÆÌ‰Ó ÁÂÂË≠˙Â¯ˆ˜ ˙ÂÈËÒÏ Â‡

ÆÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ Ï˘ È„ÒÂÓ‰ ·ÂˆÈÚ· ÈÊÎ¯Ó

±∑
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±∏

˜È¯≠ÈÓÈ≠ ±∏ „ÂÓÚ



‰ÂÂ˘Ó ‰¯È˜Ò ∫ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜·

˙ÏÈÁ˙ „Ú Æ±∂∂∏≠· È„·˘‰ ËÓÏ¯Ù‰ „È ÏÚ Ì˜Â‰ ÔÂ˘‡¯‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰

¨∂∞≠Ï ‰ÏÚ Ì¯ÙÒÓ ±πµ∞≠· ÆÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· ±∑ „ÂÚ Â„ÒÂ ÌÈ¯˘Ú‰ ‰‡Ó‰

ÈËÒÈÂÓÂ˜‰ ˘Â‚‰ ˙ÒÈ¯˜ Æ±∂∞≠Ï ÚÈ‚‰ Ì¯ÙÒÓ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙·Â

Ì˙Ó˜‰Ï Â‡È·‰ ¨˙ÈÓÂ‡Ï ˙Â‡ÓˆÚ ÂˆÈ‡‰˘ ˙ÂÈÓÂ‡ÏÈ·‰ ˙ÂÈÂÁ˙Ù˙‰‰Â

‰È„Ó‰ ˙ÁÈÓˆ ÌÚ ÈÎ ˙„ÓÏÓ ÂÊ ‰Ó‚Ó ≤∞ÆÌÈÙÒÂ ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· Ï˘

˙Î¯ÚÓ‰Â ˙ÈÓÂ‡ÏÈ·‰ ‰ÏÎÏÎ‰ ˙Â·Î¯ÂÓ· ‰ÈÏÚ ÌÚÂ ˙È·ÈËÏÂ‚¯‰

·ÂˆÈÚÏ ÈÚˆÓ‡Î ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· Ï˘ ˙ÂËÏÂ·‰ Ì‚ ‰¯·‚ ¨˙ÈÓÂ‡ÏÈ·‰

Æ˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó ÌÂ˘ÈÈÂ

˙„ÈÓ ‡È‰ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ‰È¯ÂËÒÈ‰· ˙ÈËÈÓÂ„‰ ‰È‚ÂÒ‰

˙„ÈÓ ÆÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ÏÚ Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÌÈÈËÈÏÂÙ ÌÈˆÁÏÓ Ì‰Ï˘ ‰ÈÓÂÂËÂ‡‰

˙È˙¯·Á≠˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰ÒÈÙ˙· ‰Â˘‡¯·Â ˘‡¯· ‰ÈÂÏ˙ ‰ÈÓÂÂËÂ‡‰

Â‡ ÌÈˆÈ‡Ó‰ ÌÈÈËÈÏÂÙ‰ ÌÈ‡˙·Â ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ ÏÚ ˙Ï·Â˜Ó‰

laissez-≠‰ ˙ÙÂ˜˙· Æ˜·· ÌÈÈËÈÏÂÙ ÁÂÎ ÈÂ‚Ó Ï˘ ˙Â·¯Ú˙‰ ÌÈÓÏÂ·‰

˙Â·¯Ú˙‰ ¨‰Â˘‡¯‰ ÌÏÂÚ‰ ˙ÓÁÏÓ ÌÂÈÒ „Ú ±π≠‰ ‰‡Ó‰ ˙ÏÈÁ˙Ó ¨ fair

˙ËÈ˘Â ‰ÎÂÓ ‰˙ÈÈ‰ ÌÈÈ¯ËÈÂÓ ÌÈ‡˘Â·Â ÈÓÂ‡ÏÈ· ¯ÁÒÓ· Ï˘ÓÓ‰

˜·Ï ‰˜ÚÂ‰ ÂÊ ‰ÙÂ˜˙· Æ˙ÈËÓÂËÂ‡ ˙ÂÏ‚˙ÒÏ ‰‡È·‰ ·‰Ê‰ ÒÈÒ·

ÌÈ‡˘Â·Â ‰ÏÎÏÎ· Ï˘ÓÓ‰ ˙Â·¯Ú˙‰ Æ‰‰Â·‚ ‰ÈÓÂÂËÂ‡ ÈÊÎ¯Ó‰

‰Â˘‡¯‰ ÌÏÂÚ‰ ˙ÓÁÏÓ ÌÂÈÒ ÔÈ·˘ ‰ÙÂ˜˙‰ ˙‡ ˙ÈÈÙ‡Ó ÌÈÈ˙¯·Á

˙Â˘Ó ÆÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ Ï˘ ˙Â‡ÓˆÚ‰ ˙„ÈÓ ‰˙ÁÙ ÏÈ·˜Ó·Â ∑∞≠‰ ˙Â˘Ï

‰ÏÎÏÎ· Ï˘ÓÓ‰ ˙Â·¯Ú˙‰ ÌÂˆÓˆ ˙ÒÈÙ˙ ‰ÎÙ‰ ˙Â¯ÁÂ‡Ó‰ ÌÈÚ·˘‰

Æ‰˜ÊÁ˙‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙Â‡ÓˆÚ ˙‡ ·ÈÁ¯‰Ï ‰ÈÈË‰Â ¨¯˙ÂÈ ˙Ï·Â˜ÓÏ

ÌÈ¯·˘Ó ¨˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ Ï˘ ˙Ï·Â˜Ó‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰ÒÈÙ˙‰ Ï˘ ¯˘˜‰·

ÆÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ Ï˘ ‰ÈÓÂÂËÂ‡‰ ˙„ÈÓ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó ÌÈÈÓÈÙ Â‡ ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·

ÌÂ˜È˘‰Â ¨‰ÈÈ˘‰ ÌÏÂÚ‰ ˙ÓÁÏÓ ÍÏ‰Ó· ÌÈ·‡˘Ó‰ ÒÂÈ‚ ¨Ï˘ÓÏ

≠ÂÈ ¨˜¯Ó„ Ï˘ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ ˙Ó‡Ï‰Ï ±π¥π „Ú ‡È·‰ ¨‰È¯Á‡Ï˘

˙ÙÒÂ ‡Ó‚Â„ Æ‰È‚Ï·Â „ÏÂ‰ ¨‰ÈËÈ¯· ¨‰È‚·¯Â ¨˙Ù¯ˆ ¨‰„˜ ¨„ÏÈÊ

˙‡ ·ÈÁ¯Ó Ï˘ÓÓ‰ ‰‰Â·‚ ‰ÈˆÏÙÈ‡ Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙· ∫ÌÈ¯·˘Ó ˙ÚÙ˘‰Ï

ÆÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· Ï˘ ˙Â‡ÓˆÚ‰

≤
‰ÂÂ˘Ó ‰¯È˜Ò ∫ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜·

±π
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¨˙¯Â˜È·Ï ‰ÏÎÏÎ· Ï˘ÓÓ‰ ˙Â·¯Ú˙‰ ˙ÂÈÈ„Ó ‰Â˙ ÌÈ¯Â˘Ú ‰˘ÂÏ˘ ‰ÊÓ

Ï˘ ÔÂÂÈÎÏ ‰˙˙˘‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ ·¯˜· ˙Ï·Â˜Ó ¯˙ÂÈ‰ ‰ÒÈÙ˙‰˘Î

‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ¨ÏÈ·˜Ó· Æ‰Ë¯Ù‰ ÂÓÎ ¨˜Â˘ ˙ÂÂ¯˙Ù ÁÂ˙ÈÙÂ ‰ÈˆÊÈÏ¯·ÈÏ

ÌÈÈÏ¯ÂË˜Ï‡ ÌÈˆÁÏ ‰¯ˆÈ ÌÈÂÓ˘‰Â ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘· ‰¯¯˘˘ ‰‰Â·‚‰

˙ÂÈÈ„Ó‰ Ì‰ Ì‰È˙Â‡ˆÂ˙˘ ¨‰ÂÒÈ¯ÏÂ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ˙„¯Â‰Ï ÌÈ˜ÊÁ

ÆÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·Ï ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ˙Â‡ÓˆÚ ˙˜Ú‰· ˙ÈÈÙÂ‡Ó‰ ¨˙ÈÁÎÂ‰

‰ËÂ˘Ù ‰È‡ ¨ÌÈÈËÈÏÂÙ ÌÈˆÁÏÓ ˙Â‡ÓˆÚ ∫È¯˜ ¨ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙Â‡ÓˆÚ

ÌÈÈÈÙ‡Ó· ‰ÈÂÏ˙ ÏÚÂÙ· ‰˙ÂÚÓ˘Ó ¨˙È˘‡¯ Æ‰˘ÚÓ‰ ˙Ù˘Ï ÌÂ‚¯˙Ï

Ï˘ Ì˙ÂÈ˘È‡·Â ÔÂËÏ˘‰ ˙Â·¯˙· ¨˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Î¯ÚÓ‰ Ï˘ ÌÈÈ·Ó‰

˙Â‡ÓˆÚ‰ ˙·Á¯‰ ¨ÂÈÈˆ˘ ÈÙÎ ¨˙È˘ ÆÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ˙ÂËÏÁ‰‰ ÈÏ·˜Ó

˙ÂÈÙÈˆ „ÒÓÏÂ ˙Â‚‰˙‰Ï ˙Â¯‚ÒÓ Ô‚ÚÏ ˜¯ ‰ÏÂÎÈ ‰˜È˜Á ˙ÂÚˆÓ‡·

ÚÂÓÏ Ì˙ÏÂÎÈ· ÔÈ‡ ÌÏÂ‡ ¨‰·¯ ˙Â·È˘Á ˘È ‰Ï‡Ï ÌÓÂ‡ Æ˙ÂÓ¯ÂÂ

˙Â˘ÈÓ‚ ˜ÈÚ‰Ï ÈÂˆ¯ Ì‰·˘ ÌÈ·ˆÓ· „ÁÂÈÓ· ¨˙Â‚È¯ÁÂ ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈÂ˘¯Ù

¨ÏÈÚÏ ¯ÂÓ‡‰ ÌÚ ˜Â„‰ ¯˘˜·Â ¨˙È˘ÈÏ˘ Æ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ È„È· ˙ÓÈÂÒÓ

ÆÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ Ï˘ ˙Â‡ÓˆÚ‰ ˙„È„ÓÏ Û˜˙Â „ÈÁÈ ¯ÂË˜È„È‡ Â‡ „„Ó ÔÈ‡

ÈÊÎ¯Ó ˜· Ï˘ ÏÚÂÙ· ˙Â‡ÓˆÚ ÔÈ· ÔÈÁ·‰Ï ‚Â‰ ˙ÈÚÂˆ˜Ó‰ ˙Â¯ÙÒ·

¨ÌÈ„È‚ Ï˘ ‰ÙÂÏÁ˙‰ ¯ÂÚ˘ ˙Ó‚Â„Î ¨ÌÈÙÈ˜Ú ÌÈ¯ÂË˜È„È‡ È„È ÏÚ ˙„„Ó‰

ÌÈ‡˘Â· ÌÈÁÓÂÓ Ï˘ ˙Ú„ ˙ÂÂÁ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙„„Ó‰ ˙È˜ÂÁ ˙Â‡ÓˆÚÂ

ÌÈÁÒÂÓ Ì‰˘ ÈÙÎ ¨ÌÈÈ˜ÂÁ ÌÈÂÈÙ‡ Ï˘ ‰¯„ÈÒ ˙ÂÚˆÓ‡·Â ÌÈÈ¯ËÈÂÓ

¨˜·‰ ˙Â¯ËÓ ˙‡ ÌÈÏÏÂÎ ‰Ï‡ ÌÈÂÈÙ‡ ≤±ÆÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ È˜ÂÁ·

˙Â¯˘Ù‡‰ ¨˜·‰ ˘‡¯· „ÓÂÚ‰ „È‚‰ ˙Â‰Î Í˘Ó ¨ÌÈ¯ÂËÈÙ ¨ÈÂÈÓ ÈÎÈÏ‰˙

˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÚÈ·˜Ï ÌÈÎÈÏ‰ ¨Ï˘ÓÓ· ÛÒÂ „È˜Ù˙Ï ˙ÂÓ˙‰Ï

˙ÏÚÙ‰· ˙ÂÏ·‚Ó‰Â ˙ÂÈÂÎÓÒ‰Â ¨˜·Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÈ· ˙ÂÚ„ È˜ÂÏÈÁ ·Â˘ÈÈÏÂ

È‡ÓˆÚ ‡Â‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ¨˙È˜ÂÁ‰ ˙Â‡ÓˆÚ‰ Ë·È‰Ó ÆÌÈÈ¯ËÈÂÓ ÌÈÏÎ

˜ÂÁ· ˙¯„‚ÂÓ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ ∫ÌÈ‡·‰ ÌÈ‡˙‰ ÌÈÓÈÈ˜˙Ó ¯˘‡Î ¯˙ÂÈ·

ª®board© ˜·‰ ˙ˆÚÂÓ È„È ÏÚ ‰Ó˙Ó „È‚‰ ª˙È˘‡¯ Â‡ ˙È„ÚÏ· ‰¯ËÓÎ

ª˙Î˘ÂÓÓ „È‚‰ ˙Â‰Î ªÂ˙Â‰Î ÍÏ‰Ó· „È‚‰ È¯ÂËÈÙÏ ‰¯È·Ò ˙Â¯˘Ù‡ ÔÈ‡

˙ÂÎÓÒ‰ ˙˜ÚÂÓ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·Ï ªÏ˘ÓÓ· ÛÒÂ „È˜Ù˙· Ô‰ÎÏÓ ÚÂÓ ‡Â‰

‰Ï˘ÓÓ‰ ÌÚ Ë˜ÈÏÙÂ˜ È·ˆÓ· ª˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙‡ ÚÂ·˜Ï

˙ÂÎÓÒ‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·Ï ¨˜ÂÁ· ˙Â¯„‚ÂÓ‰ ˙Â¯ËÓÏ ÌÈ¯Â˘˜‰ ÌÈ‡˘Â·

ÌÈÂ˘‰ ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ÌÈÏÎ‰ ˙ÏÚÙ‰· ˙ÂÏ·‚Ó‰Â ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ª‰Â¯Á‡‰

˙ÂÈ„Ó‰ ÔÈ·Ó Æ˙È·È¯‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÚÈ·˜· ˙ÂÈ„ÚÏ·‰ „ÁÂÈÓ·Â ˜ÂÁ· ˙Â¯„‚ÂÓ

·¢‰¯‡Â ‰È¯ËÒÂ‡ ¨‰ÈÓ¯‚ ¨ıÈÂÂ˘ Ï˘ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·Ï ¨˙ÂÈË¯˜ÂÓ„‰

‰Â˙ Ï‡¯˘È ˜·Ï˘ „ÂÚ· ¨¯˙ÂÈ· ‰‰Â·‚‰ ˙È˜ÂÁ‰ ˙Â‡ÓˆÚ‰ ˙˜ÚÂÓ
≤∞



¯˘˜ ˘È ˙Â˘ÚÂ˙Ó‰ ˙ÂÈË¯˜ÂÓ„‰ ˙ÂÈ„Ó· ¨„ÂÚÂ ˙‡Ê ≤≤Æ˙ÈÂÈ· ˙Â‡ÓˆÚ

‰ÎÂÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡ ÔÈ·Ï ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙È˜ÂÁ‰ ˙Â‡ÓˆÚ‰ ÔÈ· ˜Â„‰

Æ‰‰Â·‚ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÚÂˆÈ·Â ‰·ÈˆÈÂ

ÌÈÈÂÈ˘ ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙È˜ÂÁ‰ ˙Â‡ÓˆÚ‰ ˙·Á¯‰

È˜ÂÁ ˙‡ ÂÈ˘ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ÏÂ„‚ ¯ÙÒÓÂ ˙ÓÎÒÂÓ‰ ‰˘È‚Ï ‰ÎÙ‰ ‰˜È˜Á·

¨˙Ù¯ˆ ¨„ÏÈÊ≠ÂÈ ˙‡ ˙ÂÓÏ Ô˙È ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú· ÆÔ‰Ï˘ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰

Â·ÈÁ¯‰ ¯˘‡ ˙ÂÈ„Ó‰ ˙ˆÂ·˜Ï ÂÙ¯Ëˆ‰˘ ÈÓÎ ‰ÏÈßˆÂ ‰Ï‡ÂˆÂ ¨Â˜ÈÒÎÓ

ÍÈÏ‰˙ ‰ÈËÈ¯·· ÆÔ‰Ï˘ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙È˜ÂÁ‰ ˙Â‡ÓˆÚ‰ ˙‡

˙Ï˘ÓÓ È„È ÏÚ ˙Â‡ÓˆÚÏ ‰ÂÂÎ‰ ˙Ê¯Î‰ ˙Â·˜Ú· ¨ÂÓÂˆÈÚ· ‡ˆÓ ÈÂÈ˘‰

˙Ó‡ ¨ÂÈÈˆ˘ ÈÙÎ Æ±ππ∂≠· ˙ÂÈÏÏÎ‰ ˙Â¯ÈÁ·‰ ¯Á‡Ï „ÈÓ ¨¯Â·ÈÈÏ‰

˙·Á¯‰ ˙‡ ˙·ÈÈÁÓ ®The Maastricht Treaty© ±ππ≥≠Ó ËÎÈ¯ËÒÓ

È¯ËÈÂÓ‰ „ÂÁÈ‡· ˙Â¯·Á Ì˘Ï ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ Ï˘ ˙È˜ÂÁ‰ ˙Â‡ÓˆÚ‰

ÌÈ˜·‰ È˜ÂÁÏ ÌÈÁÈÎ˘‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ÆÌÂ˜È ‰Ê˘ ‰„ÈÓ· ¨®EMU© È‡ÙÂ¯È‡‰

˙ÂÈÂÎÓÒ ˙˜Ú‰Â È˘‡¯ „ÚÈÎ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ ˙¯„‚‰ Ì‰ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰

ÌÈÈ˙ÂÓÎ ÌÈ„ÚÈ ˙¯‰ˆ‰ Æ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ ˙ÏÚÙ‰· ¯˙ÂÈ ˙Â·Á¯

˙ÂÈÙÈˆ ˙Ó‡˙‰ ˙¯˘Ù‡Ó‰ ‰ÈÂˆ¯ ˙ÂÈÈ„Ó ‡È‰ Ì‚ ‰ÂÂ‰Ó ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï

Æ˙ÂÈÁÂÂÈ„Â ¯Â·Èˆ‰

¨‰Ï‡ ÌÈ¯„Ò‰· ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÌÈÏ„·‰ ÌÈÓÈÈ˜ ˙ÂÈ·¯ÚÓ‰ ˙ÂÈË¯˜ÂÓ„‰ ÔÈ·

¨®governing board© ˜·‰ ˙ˆÚÂÓ È¯·Á ¯ÙÒÓÏ Ì‚ ˙ÂÈÂÒÁÈÈ˙‰ ÌÈÏÏÂÎ‰

— ¯Ë˘Ó‰ ‰·Ó ˙‡ Û˜˘Ï ÌÈËÂ ÌÈÏ„·‰‰ ÆÌ˙ÂÈ‚ÂˆÈÈÂ Ì˙Â‰Î ˙ÙÂ˜˙

ÌÈ‡˙‰ ˙‡Â — È¯ËÈÂ‡ ˙ÓÂÚÏ ÈÏ¯„ÙÂ È¯ËÓÏ¯Ù ˙ÓÂÚÏ È˙Â‡È˘

Ï˘ ˙È˙ÂÁ˙Ù˙‰‰ ‰È¯ÂËÒÈ‰‰ ˙‡ ¨˙ÂÈ„Ó‰ Ï˘ ÌÈÈ„ÂÁÈÈ‰ ÌÈÈËÈÏÂÙ‰

ÆÔ‰· ÔÂËÏ˘‰ ˙Â·¯˙ ˙‡Â Ô‰Ï˘ ˜·‰

„È‚‰ ˙‡ ‰ÓÓ‰ ˙Â˘¯‰

„È‚ ˙‡ ‰ÓÓ ˙Úˆ·Ó‰ ˙Â˘¯‰ ˙ÂÈ·¯ÚÓ‰ ˙ÂÈË¯˜ÂÓ„‰ Ï˘ Ô˙È·¯Ó·

®governing board© ˜·‰ ˙ˆÚÂÓ „ÏÈÙ·Â ‰È„·˘· ÆÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰

‡È˘‰ ˙ÂÎÓÒ· ‡Â‰ „È‚‰ ÈÂÈÓ ÌÈÈ˙Â‡È˘ ÌÈ¯Ë˘Ó· Æ„È‚· ˙¯ÁÂ·

„È‚‰ ˙‡ ‰ÓÓ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÌÈÈ¯ËÓÏ¯Ù ÌÈ¯Ë˘Ó·Â ¨®·¢‰¯‡ ¨Ï˘ÓÏ©

ÈÙ· „ÓÚÂÓ‰ ÏÚ ‰ˆÈÏÓÓ ‡È‰˘ Â‡ ¨®ıÈÂÂ˘Â Ï‚ÂË¯ÂÙ ¨ÔÙÈ ¨‰ÈÏ¯ËÒÂ‡©

¨‰ÈËÈ¯·© ‰ÎÂÏÓ‰ ˙È· ÈÙ· Â‡ ¨®Ï‡¯˘È ¨‰ÈÓ¯‚ ¨„Ï¯È‡© ‰È„Ó‰ ‡È˘

È„È‚ ÌÈ¯˜Ó‰ ·Â¯· ÈÎ ‰„·ÂÚ‰ Æ®„¯ÙÒÂ ‰È‚·¯Â ¨„ÏÂ‰ ¨˜¯Ó„ ¨‰È‚Ï·

≤±



‰È
Ë

¯˜
ÂÓ

„Ï
 È

Ï‡
¯˘

È‰
 Ô

ÂÎ
Ó‰

˙
ÂÈ
¯
Á
‡

Â 
˙

ÂÎ
Ó

Ò
 ∫
Ï
‡

¯
˘

È 
˜

·

˙Â·È˘Á‰ ÏÚ ˙„ÓÏÓ ¨‰È„Ó· ¯ÈÎ·‰ ÈËÈÏÂÙ‰ ÛÂ‚‰ È„È ÏÚ ÌÈÓ˙Ó ÌÈ˜·

ÆÈÏÎÏÎ‰ ˜˘Ó‰ Ï˘ ‰ÈˆÏÂ‚¯Ï ÈÚˆÓ‡Î ¨ÈÂÈÓÏ ÈËÈÏÂÙ‰ ¯Ë˘Ó‰ ÒÁÈÈÓ˘

‰Â‰Î ˙ÙÂ˜˙

¨˜¯Ó„ ¨‰ÈÏËÈ‡ ∫˙Ï·‚ÂÓ ‰È‡ „È‚‰ ˙Â‰Î ˙ÙÂ˜˙ ˙ÂÈ„Ó ¯ÙÒÓ·

¥ Ô· ‡Â‰ ‰Â‰Î‰ Í˘Ó ˙Â¯Á‡‰ ˙ÂÈË¯˜ÂÓ„· Æ‰È„·˘Â „ÏÈÙ ¨‰È‚·¯Â

Æ‰Î¯‡‰Ï ˙Â¯˘Ù‡ ÌÚ ®‰ÈÓ¯‚© ÌÈ˘ ∏≠Ï „ÚÂ ®„¯ÙÒÂ ÔÂÂÈ ¨·¢‰¯‡© ÌÈ˘

ÌÈ˘ µ ‡È‰ ˙ÂÈ·¯ÚÓ ˙ÂÈË¯˜ÂÓ„ ·¯˜· ¯˙ÂÈ· ‰ÁÈÎ˘‰ ‰Â‰Î‰ ˙ÙÂ˜˙

˙ÓÈÈ˜Â — Ï‚ÂË¯ÂÙÂ „ÏÈÊ≠ÂÈ ¨Ï‡¯˘È ¨ÔÙÈ ¨‰ÈËÈ¯· ¨‰È‚Ï· ¨‰È¯ËÒÂ‡ —

‰Â‰Î ˙ÙÂ˜˙ ÈÎ ‰‡¯ Æ‰Â‰Î‰ Í˘Ó ˙Î¯‡‰Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ÂÏ‡ ˙ÂÈ„Ó·

¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ„ÒÂÓ‰ Ï˘ Â˙Â·ÈˆÈÓ Ú¯‚˙ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ „È‚ Ï˘ ‰¯ˆ˜

È¯Á· ÔÂ·˘Á ÏÚ „È‚‰ È„È· ·¯ ÁÂÎÏ ‡È·˙ ¨È„Ó ‰ÎÂ¯‡ ‰Â‰Î ˙ÙÂ˜˙

„È‚ Ï˘ ‰Â‰Î‰ ˙ÙÂ˜˙ ÈÎ Ì‚ ÈÂˆ¯ ÆÂ˙ÂÈÁÂÂÈ„Â Â˙ÂÙÈ˜˘Ó Ú¯‚˙Â ¯Â·Èˆ‰

Ê‡ ÔÎ˘ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÈÏ¯ÂË˜Ï‡‰ ¯ÂÊÁÓÏ ‰„ÂÓˆ ‰È‰˙ ‡Ï ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰

Æ˙ÁÙ˙ ˜·‰ ˙ÂÈÓ‡Â ˙Â‡ÓˆÚ ˙„ÈÓÂ ¨ÌÚËÓ ‰ÂÓÓÎ „È‚‰ ·˘ÁÈ

˜·‰ ˙ˆÚÂÓ

governing© ‰ˆÚÂÓ È„È· ÌÈÂ˙ ÂÏÂ‰ÈÂ ˜·‰ ˙ÂÏÈ˘Ó ¨˙ÂÈË¯˜ÂÓ„‰ ÏÎ·

ÔÈ· ÌÈÈ„ÂÁÈÈ‰ ÌÈ¯„Ò‰· ÌÈÏ„·‰‰ ˙Â¯ÓÏ Æ‰˘‡¯· „ÓÂÚ „È‚‰˘ ®board

‰·Á¯ ®council© ‰ˆÚÂÓ ∫ÁÈÎ˘ ÒÂÙ„ ÔÁ·‡Ï Ô˙È ¨ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰

¨ÌÈÚÂ·˜ ÔÓÊ È˜¯Ù· ˘‡¯Ó ÌÈ¯„‚ÂÓ‰ ÌÈ‡˘Â· ˙Â˘È‚Ù ˙ÓÈÈ˜Ó‰ ¨˙ÈÒÁÈ

ÏÂ‰È·Â ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÌÂ˘ÈÈ· ˙„˜Ó˙Ó‰ ˙ÓˆÓÂˆÓ ‰ˆÚÂÓÂ

˙ˆÚÂÓ· ÌÈ‰ÎÓ È¯ˆÈÂÂ˘‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·· ¨Ï˘ÓÏ ÍÎ Æ˜·‰ Ï˘ ÛËÂ˘‰

ÌÈ¯·Á π ÌÈ‰ÎÓ ®Bank Committee© ˜·‰ ˙„ÚÂÂ· ªÌÈ¯·Á ¥∞ ˜·‰

È„È· ‰Â˙ ÛËÂ˘‰ ÏÂ‰È‰Â ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÏÚÙ‰Ï ˙ÂÈ¯Á‡‰Â

Æ˜·‰ ˙ˆÚÂÓ ˙ˆÏÓ‰· ¨‰Ï˘ÓÓ‰ È„È ÏÚ ÌÈÂÓÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰ È¯·Á ˙˘ÂÏ˘

ÌÈ¯·Á ±∂ ‰ÂÓ ®Court of Directors© ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙ˆÚÂÓ ¨‰ÈÏ‚‡·

˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰„ÚÂ È„È· ÌÈÂ˙ ˜·‰ ÏÂ‰ÈÂ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÌÂ˘ÈÈÂ

Æ˜·‰ „È‚ ÏÏÂÎ ¨ÌÈ¯·Á ∏ ‰ÂÓ‰ ®Monetary Policy Committee©

ÏÏÂÎ ¨ÌÈ¯·Á ±¥ ‰ÂÓ ®Board of Directors© ÌÈÏ‰Ó‰ ˙ˆÚÂÓ ¨‰„˜·

≤≤



˙ˆÚÂÓ Æ®‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÎÊ ‡ÏÏ© ¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó ‚ÈˆÂ „È‚Ï ‰˘Ó‰ ¨„È‚‰

‡ÏÂ ÌÈ¯·Á È˘ ˙ÂÁÙÏ ‰ÂÓ‰ Executive Committee≠· ˙¯ÁÂ· ÌÈÏ‰Ó‰

˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ ˙ÏÚÙ‰Ï ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ¨˜¯Ó„· Æ‰Ú·¯‡Ó ¯˙ÂÈ

ÏÂ‰ÈÂ ®Board of Governors© ÌÈ„È‚‰ ˙ˆÚÂÓ È¯·Á ˙˘ÂÏ˘ È„È· ˙ÂÂ˙

ÌÈÏ‰Ó ˙„ÚÂÂ ®Board of Directors© ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ È„È· ‡Â‰ ˜·‰

ÆÌÈ¯·Á ≤µ ‰ÂÓ‰ ®Committee of Directors©

˜·‰ ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ È„È· ‰Â˙ ˜·‰ Ï˘ ˙ÈÏÂÚÙ˙‰ ˙ÂÎÓÒ‰ ¨‰ÈÏËÈ‡·

È„È ÏÚ ‰Ó˙Ó‰Â „È‚‰ ÏÏÂÎ ÌÈ¯·Á ¥ ‰ÂÓ‰ ¨®Directorate of the Bank©

Ô‰ÎÓ „È‚‰ ªÌÈ¯·Á ±≤ ‰ÂÓ‰ ®Board of Directors© ÌÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙ˆÚÂÓ

˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰„ÚÂÂ‰ È˙Ù¯ˆ‰ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·· ÆÌÈ¯ÂË˜¯È„‰ ˙ˆÚÂÓ ˘‡¯ ·˘ÂÈÎ

Æ„È‚‰ ‰˘‡¯·Â ÌÈ¯·Á π ‰ÂÓ ®Monetary Policy Committee© ˙È¯ËÈÂÓ

ÌÈÈ¯ÂÊ‡‰ ÌÈ˜·‰ ±≤≠Ó ˙·Î¯ÂÓ ·¢‰¯‡· ÈÊÎ¯Ó‰ ÈÏ¯„Ù‰ ˜·‰ ˙Î¯ÚÓ

ÌÈÏ‰Ó ˙ˆÚÂÓ È„È ÏÚ Ï‰ÂÓ Ì‰Ó „Á‡ ÏÎ˘ ¨®Federal Reserve Banks©

È„È ÏÚ Ï‰ÂÓ ÈÏ¯„Ù‰ ˜·‰ Æ‡È˘Â ÌÈ¯·Á π ˙· ®Board of Directors©

È„È ÏÚ ÌÈÓ˙Ó‰ ÌÈ¯·Á ∑ ‰·Â ®Board of Governors© ÌÈ„È‚‰ ˙ˆÚÂÓ

ÏÚ ˙Á˜ÙÓ ÌÈ„È‚‰ ˙ˆÚÂÓ ÆË‡Ò‰ ¯Â˘È‡ ˙‡ ÌÈ·ÈÈÁ‰Â ·¢‰¯‡ ‡È˘

ÆÌÈÈ¯ÂÊ‡‰ ÌÈ˜·‰

˙Ï·˜ Ï˘ ˙ÈÓÈÙ ˙Î¯ÚÓ ˙ÓÈÈ˜ ˙ÂÈ·¯ÚÓ‰ ˙ÂÈË¯˜ÂÓ„‰ ·Â¯· ¨ÔÎ≠Ì‡

‡Â‰Â ¨‰· „ÈÁÈ ‡Ï Í‡ ‰Ï ÔÂ˘‡¯ ‡Â‰ „È‚‰˘ ¨ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜·· ˙ÂËÏÁ‰

¨˙ÂÎÈ‡‰ ˙‡ ¯È·‚‰Ï ‰ÏÂÎÈ ÂÊ ‰ÚÙÂ˙ Æ‰ˆÚÂÓ Ï˘ ˙¯‚ÒÓ· ÏÚÂÙ

‰ˆÚÂÓ‰ ˙Â‰Î Í˘Ó ÆÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙ÂÏÂÚÙ Ï˘ ˙ÂÈÁÂÂÈ„‰Â ˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡‰

˙ÙÂ˜˙˘ ‡È‰ ‰Á‰‰ Æ®·¢‰¯‡© ÌÈ˘ ±¥≠Ï ®ÔÂÈÂ ‰ÈÏËÈ‡© ÌÈ˘ ≥ ÔÈ· Ú

Ô‰Ï ÌÈÏÈ·˜Ó ÌÈÙÂ‚ Â‡ ˙ÂÈ¯ËÈÂÓ ˙ÂˆÚÂÓ Ï˘ È„ÓÏ ˙Î˘ÂÓÓ ‰Â‰Î

‰Â‰Î‰ ˙ÙÂ˜˙ ÆÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· Ï˘ ˙È„ÒÂÓ ˙Â·ÈˆÈÂ ˙ÂÈÎ˘Ó‰Ï ˙Ó¯Â˙

ÆÌÈ˘ µ ‡È‰ ‰ÁÈÎ˘‰

‰ˆÚÂÓ‰ ˙ÂÈ‚ÂˆÈÈ

˙‡ ˙Ù˜˘Ó ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ ˙ÂˆÚÂÓ ˙ÂÈ‚ÂˆÈÈ Ì‚ ¨‰ÂÓÓ „ÒÂÓ ÏÎ·Î

Æ˙ÂÏ·Â˜Ó‰ ˙ÂÈ˙¯·Á‰ ˙ÂÓ¯Â‰Â ÌÈÈËÈÏÂÙ‰ ÌÈ‡˙‰ ¨¯Ë˘Ó‰ ‰·Ó

·Á¯‰ È¯Â·Èˆ‰ Ò¯ËÈ‡‰ ˙‡ Ì„˜Ï ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙ˆÚÂÓ ÏÚ ¨ÌÓÂ‡

˙Â‡ÈˆÓ· Í‡ Æ˙Â‚‰˙‰ÏÂ ˙ÂÈÙÈˆÏ ˙Â¯‚ÒÓ ÌÈ·ˆÚÓ ÌÈ˜·‰ È˜ÂÁÂ

˙ÂÂ˘ ˙ÂˆÂ·˜Â ÌÈÂ˘‰ ÌÈ¯Ê‚Ó‰ ÔÈ· ÌÈÒ¯ËÈ‡ È„Â‚È ÌÈÓÈÈ˜

≤≥
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ÌÈÓ‡Â˙‰ ˙ÂÈ‚ÂˆÈÈ È¯„Ò‰ Â„ÒÈÓ ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó ¨ÍÎ ÌÂ˘Ó Æ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡·

ÆÌÈÈËÈÏÂÙ‰ ÌÈ‡˙‰ ˙‡

ÔÊ‡Ó ˙‡ Û˜˘Ó ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙ˆÚÂÓ ·Î¯‰ ¨Ï˘ÓÏ ¨‰È‚·¯Â·Â ‰È„·˘·

˙ÈÏÓÈÈÓ ˙ÂÈ‚ÂˆÈÈ ˙˘¯„ ‰ÈÏËÈ‡·Â ıÈÂÂ˘· ÆËÓÏ¯Ù· È˙‚ÏÙÓ‰ ˙ÂÁÂÎ‰

Ô˙ÈÈ ÌÈÈ¯ÂÊ‡‰ ÌÈ˜·· ÈÎ ˘‚„ ˘È ·¢‰¯‡· ÆÌÈÈÙ¯‚Â‡È‚‰ ÌÈ¯ÂÊ‡‰ Ï˘

˙ÂÚÂˆ˜Ó ÌÈ‚ˆÈÈÓ ‰ˆÚÂÓ‰ È¯·Á ‰„˜· ÆÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÒ¯ËÈ‡Ï ÈÂËÈ·

ÌÈËÏÂ· ÌÈ˘È‡Ï ˜·‰ ˙ˆÚÂÓ· ‚ÂˆÈÈ Ô˙È ‰ÈÏ¯ËÒÂ‡·Â ¨ÌÈÂ˘

˙‚ˆÂÈÓ ‰Ï˘ÓÓ‰ ¨ÔÙÈ· ÆÈ‡Ï˜Á‰ ¯Ê‚Ó‰Â È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ¨‰ÈÓ„˜‡‰Ó

ÌÈÙÒÂ ÌÈ¯·Á ‰Ú·¯‡Â ®‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÎÊ ‡ÏÏ© ÌÈ‚Èˆ È˘ È„È ÏÚ ‰ˆÚÂÓ·

ÆÈ¯ÁÒÓ‰Â È˙ÈÈ˘Ú˙‰ ÌÈ¯Ê‚Ó‰ÓÂ ÌÈÈ¯ÂÊ‡‰ ÌÈ˜·‰Ó ÌÈÂÓÓ

ÌÈÈË¯Â‡È˙‰ ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜‰ ¯Â‡Ï ÆÏ‡¯˘È ˜· ˜ÂÁ· ˜ÂÒÚ ‡·‰ ˜¯Ù·

Ï‡¯˘È ÔÈ· ÌÈÏ„·‰‰ ˙‡ ÔÁ·‡Ï ‡¯Â˜‰ ÏÚ Ï˜È ˙È˙‡ÂÂ˘‰‰ ˙Â‡ÈˆÓ‰Â

˙ÂÚ·Â‰ ¨‰Ó¯ÂÙ¯Ï ÂÈ˙ÂˆÏÓ‰ ˙‡ ‚Èˆ ÍÎ ¯Á‡ Æ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈË¯˜ÂÓ„ ÔÈ·Ï

·ˆÓ‰ ˙ÂÓ˙ÏÂ ÌÈÈË¯Â‡È˙ ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ‰¯˜Ó‰ ˙‡ÂÂ˘‰Ó

Æ˙ÈÓÏÂÚ‰

≤¥



±πµ¥≠„¢È˘˙ ¨Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁ

≠„¢È˘˙‰ Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁ· ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ ˙‡ ¯Â˜Ò ‰Ê ˜¯Ù·

ÆÏ‡¯˘È ˙È„Ó Ï˘ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ Ú‚Â· ¨®¢˜ÂÁ‰¢ ÔÏ‰Ï© ±πµ¥

˙ÂÈÈ„Ó‰ È„ÚÈÏ ÌÈÚ‚Â‰ ˜ÂÁ‰ ÈÙÈÚÒÏ ¯˜ÈÚ· ÒÁÈÈ˙ ‰Ê ÁÂ˙È ˙¯‚ÒÓ·

¨Ì‰È¯ÂËÈÙÂ Ì‰ÈÈÂÈÓ ÈÎÈÏ‰Ï ¨ÂÏ ÌÈ˘Ó‰Â Ï‡¯˘È ˜· „È‚Ï ¨˙È¯ËÈÂÓ‰

¨‰‡¯˘ ÈÙÎ Æ˙ÂÙÈ˜˘ÏÂ ˙ÂÈÁÂÂÈ„Ï ¨˙ˆÚÈÈÓ‰ ‰ˆÚÂÓÏÂ ˙ˆÚÈÈÓ‰ ‰„ÚÂÏ

˙‡ ÌˆÓˆÏ ¨‡ÒÈ‚ „ÁÓ ¨ÌÈÏÂÎÈ‰ ÌÈÙÈÚÒ Â· ˘ÈÂ ¨„Â‡Ó ÈÏÏÂÎ ‡Â‰ ˜ÂÁ‰

Í„È‡ÓÂ ¨ÌÈÈËÈÏÂÙ ÌÈˆÁÏÏ ‰ÙÈ˘Á ·˜Ú ˜·‰ Ï˘ ˙ÈÚÂˆ˜Ó‰ Â˙Â‡ÓˆÚ

ÆÂ· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÈÎÈÏ‰˙ ÏÚ ˘ÓÓ Ï˘ ˙È¯Â·Èˆ ˙¯Â˜È· ÚÂÓÏ ¨‡ÒÈ‚

˜·‰ È„È˜Ù˙

˙‡ ÔÂÂÎÏÂ ¯È„Ò‰Ï ¨Ï‰Ï ÂÈ‰È ˜·‰ Ï˘ ÂÈ„È˜Ù˙¢ ˜ÂÁÏ ≥ ÛÈÚÒÏ Ì‡˙‰·

˙Â‡˜·‰Â È‡¯˘‡‰ ˙Î¯ÚÓ ˙‡ ÔÂÂÎÏÂ ¯È„Ò‰Ï ÔÎÂ Ú·ËÓ‰ ˙Î¯ÚÓ

¨‰Ê ˜ÂÁ ˙Â‡¯Â‰ÏÂ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰˙ÂÈÈ„ÓÏ Ì‡˙‰· ¨Ï‡¯˘È·

Ï‡¯˘È· Ú·ËÓ‰ Ï˘ ÂÎ¯Ú ·ÂˆÈÈ ®±© ÌÈÈ¯ËÈÂÓ ÌÈÚˆÓ‡· Ì„˜Ï ˙Ó ÏÚ

˙ÈÓÂ‡Ï ‰ÒÎ‰ ¨‰˜ÂÒÚ˙ ¨¯ÂˆÈÈ Ï˘ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯ ®≤© ªÏ‡¯˘ÈÏ ıÂÁÓÂ

¢ÆÏ‡¯˘È· ÔÂ‰≠˙ÂÚ˜˘‰Â

∫˙Â·Â˘Á ˙Â„Â˜ ¯ÙÒÓ ‰ÏÚÓ ‰Ê ÛÈÚÒ

ÌÂÁ˙‰ ‡Â‰ ˜·Ï ˙Â¯ÂÒÓ‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ÌÂÁ˙ ÈÎ ˙ÂÏÏÎ· ¯È„‚Ó ‡Â‰ Æ‡

È‡¯˘‡‰ ¨Ú·ËÓ‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ‰ÂÂÎ‰Â ‰¯„Ò‰ ¨ÏÂ‰È — È¯ËÈÂÓ‰

ÆÏ‡¯˘È· ˙Â‡˜·‰Â

˙ÂÈÈ„ÓÏ Ì‡˙‰· ÂÏÚÙÂÈ ˙ÂÈ¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ÈÎ ‰¯ÂÓ ÛÈÚÒ‰ Æ·

ÔÈ‡ ˜·Ï ÈÎ ‰ÏÂÚ ÂÊ ‰ÚÈ·˜Ó Æ‰Ê ˜ÂÁ ˙Â‡¯Â‰Ï Ì‡˙‰·Â ‰Ï˘ÓÓ‰

˙ÂËÏÁ‰ ˙‡ Ï·˜Ï ÂÈÏÚ ÈÎÂ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ‰ÈÎ˙Ï ¯˘‡· ˙Ú„ ÏÂ˜È˘

ÆÌ‡˙‰· Â˙Â˘¯Ï ÌÈ„ÓÂÚ‰ ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ÌÈÏÎ‰ ˙‡ ÏÈÚÙ‰ÏÂ ‰Ï˘ÓÓ‰

˙Â‡ÓˆÚ‰ Ì‚ ÈÎÂ ¨˙Â¯ËÓ ˙ÚÈ·˜· ˙Â‡ÓˆÚ ˜·Ï ÔÈ‡ ÈÎ ‰ÏÂÚ Ô‡ÎÓ

ÏÚ ‰‡ÏÓ ‰ËÈÏ˘ ÔÈ‡ ˜·Ï˘ ÌÂ˘Ó ¨˙Ï·‚ÂÓ ‡È‰ ˙ÈÏËÓÂ¯ËÒÈ‡‰

ÌÂ˘Ó ˙Ú‚Ù ˜·‰ ˙Â‡ÓˆÚ ¨ÛÒÂ· ≤≥Æ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ ÏÎ

≥
±πµ¥≠„¢È˘˙ ¨Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁ

≤µ
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ÌÈÈÈÚ·Â Ú·ËÓ ÈÈÈÚ· ‰Ï˘ÓÓÏ ÈÏÎÏÎ ıÚÂÈ Ì‚ ˘Ó˘Ó „È‚‰˘

Æ®˜ÂÁÏ ®·©π ÛÈÚÒ© ÌÈ¯Á‡

˙ÂÈÈ„ÓÏ Ì‡˙‰· Ì„˜Ï ˜·‰ ÏÚ˘ ÌÈ„ÚÈ‰ ˙‡ Ú·Â˜ ˜ÂÁ‰ Æ‚

¨ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ‰¯ÈÓ˘ ÂÈ‰ „Á‡ „ÚÈ Æ˜ÂÁ‰ ˙Â‡¯Â‰ÏÂ ‰Ï˘ÓÓ‰

‰ÒÎ‰ ¨‰˜ÂÒÚ˙ ¨¯ÂˆÈÈ Ï˘ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯ Ì‰ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ„ÚÈ‰ ÂÏÈ‡Â

„Á‡ „ÚÈÏ ˙ÂÙÈ„Ú ˜ÈÚÓ ÂÈ‡ ˜ÂÁ‰ ÆÏ‡¯˘È· ÔÂ‰ ˙ÂÚ˜˘‰Â ˙ÈÓÂ‡Ï

˙‡ ˘¯ÂÙÓ· ÚÂ·˜Ï ÈÂˆ¯ ¨˙ÂˆÏÓ‰‰ ˜¯Ù· Ë¯Ù˘ ÈÙÎ ÆÂ‰˘Ó ÈÙ ÏÚ

ÌÈ„ÚÈ· ·˘Á˙‰Ï ˘¯„ÈÈ ˜·‰ ÆÈ˘‡¯ „ÚÈÎ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ „ÚÈ

‰¯Â¯· ‰¯È˙Ò· ˙„ÓÂÚ ‰È‡ ÂÊ ˙Â·˘Á˙‰˘ ‰„ÈÓ· ˜¯ ÌÈ¯Á‡‰

„ˆÈÎ Ú·Â˜ ÂÈ‡ ˜ÂÁ‰ ¨ÔÎ ÂÓÎ ÆÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ ˙‚˘‰Ï

¯˘Ù‡È˘ È˙ÂÓÎ ‰ÈˆÏÙÈ‡ „ÚÈ ÚÂ·˜Ï ˘È ıÈÏÓ˘ ÈÙÎÂ ¨ÌÈ„ÚÈ‰ ÂÁÒÂÈ

Æ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÈÙÈˆÏ ¯Â¯· Ô‚ÂÚ ‰ÂÂ‰ÈÂ ˙ÂÈÁÂÂÈ„

Ì„È˜Ù˙Â Ì‰È˙ÂÈÂÎÓÒ — „È‚Ï ‰˘Ó‰Â ˜·‰ „È‚

ÏÚ ‰È„Ó‰ ‡È˘ È„È ÏÚ ‰Ó˙Ó Ï‡¯˘È ˜· „È‚ ¨˜ÂÁÏ ∏ ÛÈÚÒÏ Ì‡˙‰·

ÌÈ˘ µ ‰È‰È Â˙Â‰Î Í˘Ó ÈÎ Ú·Â˜ ˜ÂÁÏ ±≤ ÛÈÚÒ Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ˆÏÓ‰ ÈÙ

˙‡ ˘Â¯„Ï ˘È ¨˙ÂˆÏÓ‰‰ ˜¯Ù· ÚÈˆ˘ ÈÙÎ Æ¯ÊÂÁ ÈÂÈÓÏ ˙Â¯˘Ù‡ ÌÚ

Ì‡˙‰· ÌÏÂ‡ ÌÈ˘ µ ‰È‰È „È‚‰ ˙Â‰Î Í˘Ó ÆÈÂÈÓÏ ˙ÒÎ‰ Ï˘ ‰¯Â˘È‡

Æ„·Ï· ˙ÂÙÒÂ ÌÈ˘ ≥≠· ÈÂÈÓ‰ ˙‡ ÍÈ¯‡‰Ï ‰È‰È Ô˙È ÚˆÂÓ‰ ÈÂÈ˘Ï

„È‚Ï ‰˘Ó‰Â „È‚‰ ÏÚ ¯ÒÂ‡ ˜ÂÁÏ ±≥ ÛÈÚÒ — ˙ÙÒÂ ˙Â˜ÒÚ˙‰ ¯ÂÒÈ‡

˙Â˘¯· Â‡ ˙ÒÎ· Ô‰ÎÏ Â‡ ˜ÒÚ ÏÎ· ˜ÂÒÚÏ ¨¯Á‡ È¯Â·Èˆ „È˜Ù˙ ˙‡˘Ï

„È‚‡˙· ˙¯Á‡ ‰ÓÂ„ ˙ÂÎÊ Â‡ ˙ÂÈÓ ˙˜ÊÁ‰ ÏÚ ˜ÂÁ‰ ¯ÒÂ‡ ÔÎ Æ˙ÈÓÂ˜Ó

„Â‚È ˙ÚÈÓÏÂ „È‚‰ Ï˘ Â˙Â‡ÓˆÚ ˜ÂÊÈÁÏ ‰·Â˘Á ÂÊ ˜ÂÁ ˙‡¯Â‰ ÆÈ‡˜·

Æ¯Á‡ „È˜Ù˙Ï Â„È˜Ù˙ ÈÂÏÈÓ ÔÈ· ÌÈÈÈÚ

˘Ó˘ÈÂ ˜·‰ ˙‡ Ï‰È „È‚‰ ¨˜ÂÁÏ π ÛÈÚÒÏ Ì‡˙‰· — „È‚‰ È„È˜Ù˙

‰¯„‚‰· ÈÎ Ô·ÂÓ ÆÌÈ¯Á‡ ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈÈÈÚ·Â Ú·ËÓ ÈÈÈÚ· ‰Ï˘ÓÓÏ ıÚÂÈ

¨„È‚‰ Ï˘ Â„Â˜Ù˙· ÌÈÈÈÚ „Â‚È Ï˘ ˙ÈÏÈÏ˘‰ ˙Â¯˘Ù‡‰ ‰ÂÓË ÂÊ ˙È˜ÂÁ

È·‚Ï „È‚‰ ËÈÏÁÓ ¨˜·‰ ÏÂ‰È ˙¯‚ÒÓ· Æ˘ÏÁÈ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ˜·‰ ˙Â‡ÓˆÚÂ

¨ÌÂ¯ÈÁ ˙ÂÓ„˜ÓÂ ˙ÂÂÏÓ ¨È‡¯˘‡ È‡˙ ¨ÛÒÎ È¯Ë˘ ÏÂËÈ· ¨Ú·ËÓ ˙‡ˆÂ‰

ÔÂ‰Ï ÒÁÈ· ÌÈÒÎ ¯ÂÚÈ˘ ¨È‡¯˘‡ ˙Â¯˜˙ ¨ÌÈ˜· Ï˘ ÌÈÏÈÊ ÌÈÒÎ

¨˜ÂÁÏ µ∂ ÛÈÚÒ ÈÙ ÏÚ ¨Ú·˜ ¯Ú˘‰© ˙È·È¯‰ ¯Ú˘ ˙ÚÈ·˜Â ¨ÌÈ˜·
≤∂



¯ÂÚÈ˘Ï Ú‚Â· Âˆ Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ¯Â˘È‡·Â ˙ˆÚÈÈÓ‰ ‰„ÚÂ‰ ÌÚ ˙ÂˆÚÈÈ˙‰·

„È‚‰ ıÚÈÈÓ ÔÎ ÂÓÎ Æ®˙ÒÎ‰ Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ ¯Â˘È‡· ·ÈÈÁ ˙È·È¯‰

ÆÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘Ï Ú‚Â· ‰Ï˘ÓÓÏ

˙ÂˆÚÈÈ˙‰· ‰Ó˙ ‰Ï˘ÓÓ‰ ¨˜ÂÁÏ ±∞ ÛÈÚÒÏ Ì‡˙‰· — „È‚Ï ‰˘Ó‰

Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ Â˙Â‰Î ˙ÙÂ˜˙ Æ„È‚Ï ÌÈ˘Ó È˘ Â‡ „È‚Ï ‰˘Ó „È‚‰ ÌÚ

±± ÛÈÚÒÏ Ì‡˙‰· ÆÂ˙ÂÓÏÂ ¯ÂÊÁÏ ‰È‰È Ô˙ÈÂ ÌÈ˘ ¥ ‰È‰˙ „È‚Ï ‰˘Ó‰

ÂÏ ÏÈˆ‡‰ „È‚‰˘ ˙ÂÈÂÎÓÒ· ˜ÈÊÁÈÂ ÌÈ„È˜Ù˙ ‡ÏÓÈ „È‚Ï ‰˘Ó‰ ¨˜ÂÁÏ

‡ÏÓÈ „È‚Ï ‰˘Ó‰ ÆÂÈ„È˜Ù˙ ÚÂˆÈ·· „È‚Ï ÚÈÈÒÈ ÔÎÂ ‰Ï˘ÓÓ‰ ¯Â˘È‡·

˘È Æ„È‚Ï ‰˘Ó ÌÈÓÓ ÔÈ‡˘ ÌÈ˘ ‰ÊÓ ¨ÏÚÂÙ· ÆÂ¯„Ú‰· „È‚‰ ÌÂ˜Ó ˙‡

¯˙ÂÓ‰ ¯ÊÂÁ‰ ÈÂÈÓ‰ Í˘Ó ˙‡ ˙Â˘Ï ˘È ÔÎÂ ¨ÂÊ ‰‡¯Â‰ ÈÂÏÈÓ ÏÚ „ÈÙ˜‰Ï

Æ„È‚Ï ˙Ú‚Â‰ Â˙ˆÏÓ‰Ï ‰ÓÂ„· ÌÈ˘ ≥≠Ï „È‚Ï ‰˘Ó‰ Ï˘

‰„ÈÓ· ¨˜ÂÁÏ ±µ ÛÈÚÒ· ÚÂ·˜Ï Ì‡˙‰· — „È‚‰ ˙Â‰Î ˙˜ÒÙ‰

‰‡¯Â‰‰ ÏÚ ¯·ÂÚ ‡Â‰˘ Â‡ ¨Â„È˜Ù˙ ˙‡ ÌÏÂ‰ ÂÈ‡˘ ÔÙÂ‡· ÏÚÂÙ „È‚‰˘

Úˆ·Ï Â¯˘ÂÎ ˙‡ „·È‡˘ Â‡ ¨®˜ÂÁÏ ±≥ ÛÈÚÒ© ˙ÙÒÂ ˙Â˜ÒÚ˙‰ ˙¯ÒÂ‡‰

¨ÛÒÂ· ÆÂ˙Â‰Î ˙˜ÒÙ‰ ÏÚ ‡È˘Ï ıÈÏÓ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‰Ï˘ÓÓ‰˘ È¯‰ ¨ÂÈ„È˜Ù˙

ÔÈ· ˙ÂÚ„ È˜ÂÏÈÁ Ï˘· „È‚‰ ˙Â‰Î ˙˜ÒÙ‰ ÏÚ ıÈÏÓ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‰Ï˘ÓÓ‰

˜·‰ È„È˜Ù˙Ï ˙ÂÚ‚Â‰ ¨˙ÂÈÈ„Ó Ï˘ ˙ÂÈÂ¯˜Ú ˙ÂÏ‡˘· „È‚Ï ‰Ï˘ÓÓ‰

‰ÏÂÏÚ ÂÊ ‰Â¯Á‡ ˙Â¯˘Ù‡ ÆÏÈÚÈ ‰ÏÂÚÙ ÛÂ˙È˘ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ˙Ú„Ï ¨˙ÂÚÂÓ‰Â

¢˙ÈÏËÓÂ¯ËÒÈ‡ ˙Â‡ÓˆÚ¢ ÔÈ· ‰Á·‰Ï Ì‡˙‰· Æ˜·‰ ˙Â‡ÓˆÚ· ÚÂ‚ÙÏ

‚ÂÒ‰ ˙¯‚ÒÓ· ÏÚÂÙ „È‚‰ „ÂÚ ÏÎ˘ È¯‰ ¢¨˙Â¯ËÓ· ˙Â‡ÓˆÚ¢ ÔÈ·Ï

È˜ÂÏÈÁ Ï˘· Â˙Â‰Î ˙‡ ˜ÈÒÙ‰Ï ÔÈ‡ ¨ÂÏ ‰¯ÂÒÓ‰ ˙Â‡ÓˆÚ‰ Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰

Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ÌÚ ÌÈÈÂ¯˜Ú ˙ÂÚ„

˙ˆÚÈÈÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰Â ˙ˆÚÈÈÓ‰ ‰„ÚÂÂ‰

‰Ï˘ÓÓ‰ ¨˜ÂÁÏ ≤∞≠≤≤ ÌÈÙÈÚÒ ˙Â‡¯Â‰Ï Ì‡˙‰· — ˙ˆÚÈÈÓ‰ ‰„ÚÂÂ‰

„·ÏÓ Æ¯˘Ú≠„Á‡ ÏÚ ‰ÏÚÈ ‡Ï ‰È¯·Á ¯ÙÒÓ˘ ˙ˆÚÈÈÓ ‰„ÚÂ ‰Ó˙

ÈÎÂ È‡˜· „È‚‡˙ È„·ÂÚ ÂÈ‰È ‡Ï ‰„ÚÂÂ‰ È¯·ÁÓ ∑ ˙ÂÁÙÏ˘ ˙Â˘È¯„‰

·Î¯‰ ÏÚ ‰Ï·‚Ó ÔÈ‡ ®‰ˆÚÂÓ‰ Â‡© ‰„ÚÂÂ‰ È¯·Á ÂÈ‰È ‡Ï ‰È„Ó È„·ÂÚ

ıÚÂÂÈ‰Ï Â·ÈÈÁÓ ˜ÂÁ‰˘ ÔÈÈÚ ÏÎ· „È‚Ï ıÚÈÈÏ ‡Â‰ ‰„ÚÂÂ‰ „È˜Ù˙ Æ‰„ÚÂÂ‰

˙‡ˆÂ‰ ∫Ì¯˜ÈÚ· Ì‰ ÂÏÏ‰ ÌÈÈÈÚ‰ ÆÔÂÎÏ ‡ˆÓÈÈ˘ ¯Á‡ ÔÈÈÚ ÏÎ·Â ¨‰·

¨È‡¯˘‡ ˙Â¯˜˙ ˙ÚÈ·˜ ¨Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ ˙‡ˆÂ‰ ¨È‡¯˘‡ Ô˙ÓÏ ÌÈ‡˙ ¨Ú·ËÓ
≤∑
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¯Ú˘ ˙ÚÈ·˜Â ¨ÌÈ˜· Ï˘ È‡¯˘‡ ˙Â¯‚‡ ¨˜· Ï˘ Ú¯Ù ÈÏÓÈÈÓ ÔÂ‰ ˙ÚÈ·˜

‡È‰Â ˙ÂËÏÁ‰ Ï·˜Ï ˙ÂÎÓÒ ˙¯ÒÂÁÓ ‰„ÚÂÂ‰ ÈÎ ˘È‚„‰Ï ·Â˘Á Æ˙È·È¯‰

Æ˙ˆÚÈÈÓ ˜¯

‰Ó˙ ‰Ï˘ÓÓ‰ ¨˜ÂÁÏ ≤≥ ÛÈÚÒ ˙‡¯Â‰Ï Ì‡˙‰· — ˙ˆÚÈÈÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰

ÆÌÈ¯·Á ‰¯˘Ú „ÂÚÂ ˙ˆÚÈÈÓ‰ ‰„ÚÂÂ‰ È¯·ÁÓ ·Î¯Â˙˘ ˙ˆÚÈÈÓ ‰ˆÚÂÓ

ÏÎ ÏÚÂ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ·ÂˆÈÚ ÏÚ ÔÂ·˘ÁÂ ÔÈ„ ‰ˆÚÂÓÏ ¯ÂÒÓÈ „È‚‰

‰ˆÚÂÓ‰ Æ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÌÂ˘ÈÈÏ ËÂ˜Ï ˘È˘ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ„Úˆ‰

ÌÂÈ‰ ¯„Ò ÏÚ ‰ÏÚÂ‰ Â‡ ‰„ÚÂÂ‰ È„È ÏÚ ‰ÈÙ· ‡·ÂÈ˘ ÔÈÈÚ ÏÎ· „È‚Ï ıÚÈÈ˙

Æ‰È¯·ÁÓ „Á‡ È„È ÏÚ

ÛÂ‚ Â‡ ¨ÌÈÏ‰Ó ˙ˆÚÂÓ ¨ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„ ÔÈ‡ Ï‡¯˘È ˜·· — ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜

˜ÂÁÏ Ì‡˙‰· ¨ÌÓÂ‡ Æ„È‚‰ „·ÏÓ ˙ÂËÏÁ‰ ˙Ï·˜Ï ¯Á‡ È·ÈË˜ÏÂ˜

„Ú ˙ÂÓÏ ‰ÏÂÎÈ˘ ˙ˆÚÈÈÓ ‰ˆÚÂÓÂ ¨˙ˆÚÈÈÓ ‰„ÚÂ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰ÓÈ˜‰ ¨¯ÂÓ‡Î

Ï·˜Ï ·ÈÈÁ „È‚‰ ÔÈ‡ Æ„·Ï· ÌÈˆÚÈÈÓ ÌÈÙÂ‚· ¯·Â„Ó‰ ÌÏÂ‡ ¨ÌÈ¯·Á ≤±

ÈÂˆ¯ ‰Ê ÔÈ‡ Â˙Ú„Ï ÆÔ‰È˙ÂˆÏÓ‰Ï ¯ÂÓ‚ „Â‚È· ÏÂÚÙÏ ÏÂÎÈ ‡Â‰Â Ô˙Ú„ ˙‡

ÂÈ¯Â˘ÈÎ ÂÈ‰ÈÂ ¨„·Ï· „Á‡ Ì„‡ È„È ÏÚ ‰Ï·˜˙˙ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙ÂËÏÁ‰˘

‡ÈˆÓ‰Ï ¨≤¥ ÛÈÚÒÏ Ì‡˙‰· ·ÈÂÁÓ „È‚‰ ÈÎ ÔÂÎ ÆÂÈ‰È˘ ÏÎÎ ÌÈÏÂÚÓ

ÏÚÂ Ô‰È˙ÂËÏÁ‰Â ‰„ÚÂÂ‰Â ‰ˆÚÂÓ‰ ÈÂÈ„ ÏÚ Á¢Â„ ˘„ÂÁ È„ÈÓ ‰Ï˘ÓÓÏ

‰ÏÈ·‚Ó ‰È‡ ÂÊ ÁÂÂÈ„ ˙·ÂÁ ÌÏÂ‡ ¨Ì‰È˙Â·˜Ú· ÂË˜˘ ÌÈ„Úˆ‰

˙ÂˆÏÓ‰· ·˘Á˙‰Ï ˙·ÈÈÁÓ Â‡ „È‚‰ Ï˘ ˙Ú„‰ ÏÂ˜È˘ ˙‡ ‰ÓˆÚÏ˘Î

˙ÈÚÂˆ˜Ó ˙È¯ËÈÂÓ ‰ˆÚÂÓ ˙Ó˜‰· Í¯Âˆ‰ Ú·Â Ô‡ÎÓ Æ„È‚Ï ˙Â˙È˘

Æ˜·· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙· ‰ÏÈÚÙ ‰Ù˙Â˘ ‰È‰˙ ¯˘‡

˙ÂÙÈ˜˘Â ˙ÂÈÁÂÂÈ„

ÌÈÂÈ„‰ ÏÚ Á¢Â„ ˘„ÂÁ È„Ó ‰Ï˘ÓÓÏ ¯ÂÒÓÏ „È‚‰ ÏÚ ¨ÂÈÈˆ ¯·Î˘ ÈÙÎ

˜ÂÁ‰ ÆÌ‰È˙Â·˜Ú· ÂË˜˘ ÌÈ„Úˆ‰ ÏÚÂ ‰ˆÚÂÓ·Â ‰„ÚÂÂ· ˙ÂËÏÁ‰‰Â

ÌÓÂÒ¯ÙÂ ‰ˆÚÂÓ‰Â ‰„ÚÂÂ‰ ˙Â·È˘È· ÌÈÏÂ˜ÂËÂ¯Ù ÌÂ˘È¯ ‡˘Â· Ô„ ÂÈ‡

Á¢Â„ ÚÂ·˘ ÏÎ ÍÂ¯ÚÏ ˜·‰ ÏÚ ¨˜ÂÁÏ µ∏ ÛÈÚÒÏ Ì‡˙‰· ÆÌÈ·¯·

˘„ÂÁ ÏÎ· ÌÒ¯ÙÏ ‰·ÂÁ‰ ˙ÓÈÈ˜ ÔÎÂ ¨¯ÂÊÁÓ·˘ Ú·ËÓ‰ ÍÒÏ ÒÁÈÈ˙Ó‰

ÏÎ· Æ˙ÂÓÂ˘¯· ÂÓÒ¯Ù˙È ˙ÂÁ¢Â„‰ Æ˜·‰ Ï˘ ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰Â ÌÈÒÎ Á¢Â„

˙ÂÏÂÚÙ ÏÚ ‰¯È˜Ò ˙ÒÎ‰ Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂÂÏÂ ‰Ï˘ÓÓÏ ˘È‚Ó ˜·‰ ‰˘

¨ÌÈÒÎ‰Â ÌÂÏ˘˙‰ ÈÚˆÓ‡· ˙Â„Â˙‰ ÁÂ˙È ¨‰˘‰ ‰˙Â‡· Â·ˆÓÂ ˜·‰

Á¢Â„‰ ÈÎ µπ ÛÈÚÒ· Ú·Â˜ ˜ÂÁ‰ Æ˜·‰ Ï˘ ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰ ÌÈÒÎ‰ ·ˆÓ ÔÎÂ

≤∏



È‡˘¯ „È‚‰ ÈÎ ¨∂± ÛÈÚÒ· ˜ÂÁ‰ Ú·Â˜ ÛÒÂ· ÆÌÈ·¯· ÌÒ¯Ù˙È È˙˘‰

¨ÔÂÎÏ ‰‡¯È˘ È˙Ó ˙ÂÁ¢Â„ ˙ÒÎ‰ Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂÂÏÂ ‰Ï˘ÓÓÏ ˘È‚‰Ï

ÏÎ· ˙ÒÎ‰ Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂ Ï˘ ‰„ÈˆÓ ÂÊÎ˘ ‰˘È¯„Ï ˙ÂÚÈ‰Ï ÂÈÏÚ ÔÎÂ

ÛÂ‚ ‡Â‰ ˜·‰ ¨˜ÂÁÏ ∂≤ ÛÈÚÒÏ Ì‡˙‰· Æ˜·‰ ˙ÂÏÂÚÙÏ Ú‚Â‰ ÔÈÈÚ

ÈÎ ÔÈÈˆÏ ˘È ÆÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ‚ÈÈÒ· ‰È„Ó‰ ¯˜·Ó ˙¯Â˜È·Ï ÔÂ˙‰ ¯˜Â·Ó

˜·‰ ÏÚÂÙ· ÈÎ ‰ÏÂÚ ¨‰È„Ó‰ ˙¯Â˜È· ˙ÂÁ¢Â„ ˙‡ Â˙˜È„· ˙Â·˜Ú·

Ï˘ ˙ÈÏÓ¯ÂÙ‰ ˙ÂÈÁÂÂÈ„‰ „ÂÚ· ÈÎ ˙‡Ê ÏÎÓ ‡ˆÂÈ Æ˙Â¯È„ ÌÈ˙ÚÏ ¯˜Â·Ó

Æ˙È˜ÏÁ Â˙ÂÙÈ˜˘ ˙„ÈÓ ¨‰·¯ ‡È‰ ˜·‰

≤π
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≥∞

˜È¯≠ÈÓÈ≠ ≥∞ „ÂÓÚ



‰Ó¯ÂÙ¯Ï ˙ÂˆÏÓ‰

ÈÏÏÎ Ú˜¯ Æ±

˙ÂÚ‚Â‰ ˙ÂËÏÁ‰‰˘ ¨¯˘Ù‡‰ ÏÎÎ ¨ÁÈË·‰Ï ‡È‰ ˙ÂˆÏÓ‰‰ ˙¯ËÓ

¨˙ÂÁÂÂ„Ó ¨˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡ ¯˙ÂÈ ‰ÈÈ‰˙ Ï‡¯˘È· ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ

˜· ˜ÂÁ· ÌÈÈÂÂ˘ÎÚ‰ ÌÈ¯„Ò‰‰ Æ˜Â„‰ È¯Â·Èˆ ÁÂ˜ÈÙ ˙Á˙Â ˙ÂÙÈ˜˘

˙Ï·˜ ÌÈ¯˘Ù‡Ó ¨Ï‡¯˘È ˙È„Ó Ï˘ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ÌÈÚ‚Â‰ ¨Ï‡¯˘È

˜·‰ Ï˘ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ È„ÚÈ Æ¯ˆ˜ ÁÂÂË Ï˘ ÈÙÂ‡ ˙ÂÏÚ· ˙ÂËÏÁ‰

‰Ó¯ ÌÂ„È˜ ÔÎÂ ÈÏ‡¯˘È‰ Ú·ËÓ‰ Ï˘ ÂÎ¯Ú ·ÂˆÈÈ Ì‰ ˜ÂÁ· ÌÈ¯„‚ÂÓ‰

„ÂÚ· ≤¥ÆÏ‡¯˘È· ÔÂ‰ ˙ÂÚ˜˘‰Â ˙ÈÓÂ‡Ï ‰ÒÎ‰ ¨‰˜ÂÒÚ˙ ¨¯ÂˆÈÈ Ï˘ ‰‰Â·‚

ÁÂÂË· Û‡ ¨˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ˜‰·ÂÓ „ÚÈ Â‰ ÏÈÚÏ ÔÂ˘‡¯‰ „ÚÈ‰˘

ÁÂÂË· ˜¯ ˙È¯ËÈÂÓ ‰ÚÙ˘‰Ï ÌÈÂ˙ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ„ÚÈ‰˘ È¯‰ ¨ÍÂ¯‡‰

Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁ· ÌÈÈ¯ËÈÂÓ ÌÈ‡˘ ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈ„ÚÈ Ï˘ Ì˙·ˆ‰ Æ¯ˆ˜‰

˙Â¯˘Ù‡‰ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ÈÎ È¯· ÆÁÂÂË È¯ˆ˜ ÌÈÏÂ˜È˘ ˙ÏÈ˜˘Ï ÏÈ·Â‰Ï ‰ÏÂÏÚ

¨¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ‰‡ˆÂ˙· ¯·Â„Ó˘ Ì‚‰ ¨‰ÁÈÓˆÂ ÌÈ˘Â˜È· Ï˘ ‰¯ÈÂÂ‡ ¯ÂˆÈÏ

˙ÈÏÎÏÎ‰ Ì˙ÂÂ·˙‰ ˜ÙÂ‡˘ ˙ÂÈÈ„Ó ÈÚ·Â˜ Ì˙Â‡ ¯Â·Ú ÈÂ˙ÈÙ ‰ÂÂ‰Ó

¨˜ÊÁ˙Ó ‰Ê ÈÂ˙ÈÙ Æ‰¯È‰Ó ˙È¯Â·Èˆ ‰„‰‡ ˙‚˘‰· ÌÈÈÚÂ ¨ÁÂÂË ¯ˆ˜

ÌÈÈÂÈ˘ È„È ÏÚ ˙Â‡ˆÂ˙ ‚È˘‰Ï Ô˙È ‰·˘ ˙Â¯È‰Ó‰ ÁÎÂÏ ¨¯ÂÓ‡Î

˙ÂÏÈÚÙ· ‰·Á¯‰‰˘ ¨‡È‰ ÂÊ ˙ÂÈÈ„Ó· ˙ÂÈ˙ÈÈÚ·‰ Æ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó·

Ì˙‡ˆÂ˙Â ¨„·Ï· ÌÈÈÓÊ Ì‰ ÌÈ˘Â˜È·‰ Ï˘ ÈÓÂ‡˙Ù‰ Ì¯Ê‰Â ˙ÈÏÎÏÎ‰

‰Ë‡‰· ‰ÂÂÏÓ‰ ¨¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰ÈˆÏÙÈ‡ ˙Ó¯ ‰‰ ¯˙ÂÈ ˜ÂÁ¯‰ ÁÂÂË·

Æ¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ‰ÏË·‡Ï ÌÂ¯‚Ï ÏÂÎÈ ÛÈ¯Á È¯ËÈÂÓ ÔÂÒÈ¯ ¨È˘ „ˆÓ Æ˙ÈÏÎÏÎ

ÌÂ˘Ó ¨˙È˘‡¯ Æ‰È„Ó‰ ˙ÏÎÏÎÏ „Â‡Ó „Ú ‰·Â˘Á ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ ¨ÔÎ‡

˜Â˘ ˙‡ ˙ÎÙÂ‰ ‡È‰ ¨˙È˘Â ¨‰ÁÈÓˆÏ ÈÁ¯Î‰ È‡˙ ‰‰ ˙ÈÏÎÏÎ ˙Â·ÈˆÈ˘

Æ‰ÈˆÏÙÈ‡Ó ÌÈ„ÏÂÒ‰ ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ· ÌÈ˜ÂÂ˘Ï ¯˙ÂÈ È·ÈË˜¯Ë‡Â ˘È‚Ï ÔÂ‰‰

¨ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ „ÚÈ Ï˘ ‰·¯‰ Â˙Â·È˘Á „ˆ· ÈÎ ¯ÂÎÊÏ ˘È ¨˙‡Ê ÌÚ „ÁÈ

È„ÚÈÏ ¯˜ÈÚ· Â˙ÂÂÎ Æ˙ÂÁÙ ‡Ï ÌÈ·Â˘Á ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈ„ÚÈ ‰È„ÓÏ ˘È˘ È¯‰

˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ ‰È‡ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Æ‰‡ÏÓ ‰˜ÂÒÚ˙Â ‰ÁÈÓˆ

¨ÌÈ¯Á‡ ˙ÂÈÈ„Ó ÈÏÎ ‰È„È· Æ‰Ï˘ÓÓ‰ È„È· ÈÂˆÓ‰ „ÈÁÈ‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰

˙ÂÈÈ„Ó‰ ÔÈ· È·¯Ó ÌÂ‡È˙ Æ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ‡Â‰ Ì‰·˘ ÈÊÎ¯Ó‰˘≥±

¥
‰Ó¯ÂÙ¯Ï ˙ÂˆÏÓ‰
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˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ˙ÂÈ·ÈË˜Ù‡‰ ˙‡ ¯È·‚È ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰

˙¯Á‡ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ˙„‚ÂÓ ‰È‡ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÎ ¨‡„ÂÂÏ ˘È Æ˙ÈÏÎÏÎ‰

Â· ÂÓ˘ÂÈÈ˘ ÏÈÚÈÂ È·ÈË˜Ù‡ ‰Ê ÔÈ‡ Æ˙Úˆ·Ó‰ ˙Â˘¯‰ È„È ÏÚ ˙Ë˜‰

‰·¯ ˙Â·È˘Á ‰˘È ÆÌÈ„‚ÂÓ ÌÈ˙ÚÏÂ ÌÈÂ˘ ÌÈÂÂÈÎ· ˙ÂÈÈ„Ó ÈÏÎ ˙ÈÓÊ

ÌÈ„ÚÈ‰ ˙ÚÈ·˜ Ï˘ ·Ï˘· ¯·Î ÌÈÂ˘‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ ÔÈ· È·¯Ó ÌÂ‡È˙Ï

Ï˘ Â˙ÏÚÙ‰ ÏÚ „˜ÙÂÓ‰ ÛÂ‚‰ ÏÚ Æ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎÓ „Á‡ ÏÎ Ï˘ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰

˙ÂÈÂÙˆ‰ ˙ÂÚÙ˘‰‰ ÏÚ ˙ÒÎÏÂ ¯Â·ÈˆÏ ÁÂÂ„Ï ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ ÔÈ·Ó „Á‡ ÏÎ

Æ˜˘Ó· ÌÈ¯Á‡ ÌÈ„ÚÈ ˙‚˘‰ ÏÚ ˙Ó˘ÂÈÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘

¨‰·ÈÁ¯Ó ˙ÈÏ˜ÒÈÙ ˙ÂÈ„Ó· ËÂ˜˙ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÈÎ ÈÂˆ¯ ‰Ê ÔÈ‡ ¨Ï˘ÓÏ ÍÎ

È„È ÏÚ ÏÙÂË˙ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰˘ ‰ÈÈÙÈˆ ÍÂ˙Ó ¨˙ÈÂÈˆÏÙÈ‡Â ˙ÒÂ¯Ó È˙Ï·

ÌÈÂ˘‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ ÔÈ· È·¯Ó ÌÂ‡È˙· Í¯Âˆ‰ ÆÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰

˙‡ ·ˆÚ˙ ÂÊ ‰ˆÚÂÓ Æ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ Ï˘ ‰˙Ó˜‰ ˙‡ ·ÈÈÁÓ

¨ÌÈÈ˙¯·Á‰Â ÌÈÈÏÎÏÎ‰ ÌÈ„ÚÈ‰ ÔÈ· Ì‡˙˙ ¨˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰

ÏÈÚÈÂ È·ÈË˜Ù‡ ¨Ì‡Â˙Ó ÌÂ˘ÈÈÏ ‡È·˙Â ¨ÌÈÂ˘‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ ˙‡ ·Ï˘˙

Æ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ¯˘Ù‡‰ ÏÎÎ

È˘ ÌÈÓÈÈ˜ ¨ÏÚÂÙÏ ‰˙‡ˆÂ‰Â ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÚÈ·˜ Ï˘ ¯˘˜‰·

Ô‰ ¨˙È˘‡¯ ÆÌÈ„·¯‰ È˘Ï ˙ÂÒÁÈÈ˙Ó ÔÏ‰Ï˘ ˙ÂˆÏÓ‰‰ Æ‰ËÏÁ‰ È„·Â¯

ËÈÏÁ‰Ï ¨¯Â·Èˆ‰ ˙‚ÈˆÎ ¨‰¯ÂÓ‡‰ ˙Úˆ·Ó‰ ˙Â˘¯‰ Ï˘ „·Â¯Ï ˙ÂÒÁÈÈ˙Ó

„·Â¯Ï ˙ÂÒÁÈÈ˙Ó Ô‰ ¨˙È˘ Æ‰˙Â‡ ·ˆÚÏÂ ‰ÈÂˆ¯‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÚ

Æ‰˙ÂÂ˙Â‰˘ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙‡ Ì˘ÈÈÓ ‡Â‰ Â·˘ ÔÙÂ‡ÏÂ ¨ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ Ï˘

‰ˆÚÂÓ Ï˘ ‰˙Ó˜‰Ï ˙ÒÁÈÈ˙Ó ÔÂ˘‡¯‰ „·Â¯Ï ÒÁÈ· ˙È¯˜ÈÚ‰ ‰ˆÏÓ‰‰

˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ‰È„ÚÈ ÏÚ ¨¯˙È‰ ÔÈ· ¨ıÈÏÓ˙ ¯˘‡ ¨˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ

˙ÂÈÁÂÂÈ„ÏÂ ‰ˆÚÂÓ‰ Ï˘ ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙ÂÙÈ˜˘Ï ÒÁÈÈ˙ Í˘Ó‰· Æ˙È¯ËÈÂÓ‰

Â„˜Ó˙È ˙ÂˆÏÓ‰‰ ¨È˘‰ „·Â¯Ï ÒÁÈ· Æ˙ÒÎ‰Â ¯Â·Èˆ‰ ÈÙ· ‰ˆÚÂÓ‰ Ï˘

˙ÂÙÈ˜˘· ¨Â· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÈÎÈÏ‰˙· ¨ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙Â‡ÓˆÚ·

¨˙Úˆ·Ó‰ ˙Â˘¯‰ ÈÙ· ˜·‰ ˙ÂÈÁÂÂÈ„·Â ¨ÂÈ˙ÂÏÂÚÙÂ ˜·‰ ˙ÂËÏÁ‰

Æ·Á¯‰ ¯Â·Èˆ‰Â ˙ÒÎ‰ ¨˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ‰

˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ ˙Ó˜‰ Æ≤

Ì‚ ˙Â‡ÓˆÚ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·Ï Ô‰· ¨·¢‰¯‡Â ‰ÈÓ¯‚ ˙Ó‚Â„Î ¨˙ÂÈ„Ó Ô˘È

˙ÂÈ‰· Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È„ÚÈ ˙ÚÈ·˜Â ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ·ÂˆÈÚ ÌÂÁ˙·
≥≤



˙ÈËÈÏÂÙ‰ ˙Â‡ÈˆÓ· ·˘Á˙‰·Â ¨¯Á· ‡ÏÂ ‰ÂÓÓ „ÒÂÓ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰

˙‡ ·ˆÚÏ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÏÚ Æ‰ÊÎ˘ ÒÂÙ„ ıÓ‡Ï ¨Â˙Ú„Ï ¨ÔÈ‡ ¨˙ÈÏ‡¯˘È‰

È„Î ÆÏ‡¯˘È ˜· ÈÙ· Â·ˆÂÈ˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È„ÚÈ ˙‡Â ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰

Â‡ ¨˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰˙ÂÈÈ„Ó ÏÚ ˙ÏÎ˘ÂÓ Í¯„· ËÈÏÁ‰Ï ÏÎÂ˙ ‰Ï˘ÓÓ‰˘

¨‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ „¯˘Ó· ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ ÌÈ˜‰Ï ÌÈˆÈÏÓÓ

˙‡ ‰ÂÂ˙˙ ¯˘‡ ¨·¢‰¯‡·˘ National Economic Council≠‰ ˙Ó‚Â„Î

ÆÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡Â ‰·Á¯ ˙È˙Î¯ÚÓ ‰ÈÈ‡¯ ÍÂ˙Ó ¨˙ÈÓÂ‡Ï‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰

‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ÏÚ ‰ˆÚÂÓ‰ ıÈÏÓ˙ ¨˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ·ÂˆÈÚ ˙¯‚ÒÓ·

‰Ê ¯˘˜‰· ≤µÆÌÈÈ˙˘ ·¯ ÌÈ„ÚÈ ÏÚ ıÈÏÓ˙ ÔÎÂ ¨‰˘‰ ‰˙Â‡· ˜˘ÓÏ ÈÂˆ¯‰

˙ˆÏÓ‰ ˙‡ ¯˘‡˙ ‰Ï˘ÓÓ‰˘ ‰„ÈÓ· ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ˙ÚÈ·˜ Ï˘

‰È‰È ¨ÂÓÓ ˙ÂËÒÏ ËÈÏÁ˙ Ì‡Â ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈÏ ·ÈÈÁ˙˙ ‡È‰ ‰ˆÚÂÓ‰

Æ˜ÓÂÓÂ ®˙ÒÎÏ ‰Ú„Â‰© È·ÓÂÙ ÔÙÂ‡· ˙‡Ê ˙Â˘ÚÏ ‰ÈÏÚ

Æ˙Â·ÈÒ ‰ÓÎÓ ‰·Â˘Á ¨˜·‰ ¯Â·Ú ‰Ï˘ÓÓ‰ È„È ÏÚ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ˙ÚÈ·˜

„Â˜ÈÓÏ ˙Ó¯Â˙ ‡È‰ ¨˙È˘ ª‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÂÂÎ ÏÚ ‰ÚÈ·ˆÓ ‡È‰ ¨˙È˘‡¯

¨‰ÙÈ˜˘ ÂÊÎ˘ ‰ÚÈ·˜ ˙ÂÈ‰· ¨˙È˘ÈÏ˘ ª˜·· ˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÈÎÈÏ‰˙

‰ÈˆÏÙÈ‡ „ÚÈ ˙ÚÈ·˜ ¨ÔÎ ÂÓÎ Æ˙ÈÚÂˆÈ· ˙ÂÈÁÂÂÈ„Ï ‰„ÈÓ ˙Ó‡ ‰ÂÂ‰Ó ‡È‰

ÆÌÈ¯ÈÁÓÂ ¯Î˘ È‡˘Â· ˙Â‚‰˙‰ÏÂ ˙ÂÈÙÈˆÏ Ô‚ÂÚ ¯Â·Èˆ‰ ¯Â·Ú ‰ÂÂ‰Ó

∫‰˙Â‰Î Í˘ÓÂ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ‰ ·Î¯‰ Æ‡

¨¯ˆÂ‡‰ ¯˘ ¨®˘‡¯ ·˘ÂÈÎ© ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ Â‰ÎÈ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ·

È˙Ï· ÚÂˆ˜Ó È˘‡ ‰˘ÂÏ˘Â ®ÌÈÈ˙¯·Á ÌÈ‡˘ÂÏ Ì‰Ó „Á‡© ÌÈ¯˘ È˘

È˘ ˙‡ ‰Ï˘ÓÓ‰ ¯Â˘È‡· ‰ÓÈ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˘‡¯ Æ‰ÏÎÏÎ‰ ÌÂÁ˙Ó ÌÈÈÂÏ˙

˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ‰ Ï˘ ‰˙Â‰Î Í˘Ó ÆÚÂˆ˜Ó‰ È˘‡ ˙˘ÂÏ˘ ˙‡Â ÌÈ¯˘‰

˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ‰ Ï˘ ‰ÈÂÈ„ ˙¯‚ÒÓ· Æ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰ÊÏ ÏÈ·˜È ˙ÈÏÎÏÎ

˙Â„Â˜‰ ˙‡ ¯È‡‰Ï Ï‡¯˘È ˜· „È‚ ÔÓÊÂÈ ¨˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ˙ÈÏÎÏÎ

¨‰ˆÚÂÓ‰ ˙‡ ÔÎ„ÚÈ ‡Â‰ ÛÒÂ·Â ¨˜·‰ ˙ÈÁ·Ó ˙ÂÈ„ÂÁÈÈ‰ ˙ÂÈ˙ÈÈÚ·‰

ÌÈÈËÂÂÏ¯‰Â ˜·‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ÌÈÚ‚Â‰ ÌÈÂ˘ ÌÈË·È‰ È·‚Ï ¨ÛËÂ˘ ÔÙÂ‡·

‰ˆÚÂÓ Ï˘ ‰˙Ó˜‰ Æ˜˘Ó‰ ¯Â·Ú ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÌÂ˘ÈÈÏÂ ·ÂˆÈÚÏ

ÂÏË·È ¨‰ÈÙ· ÚÈÙÂ‰Ï Ï‡¯˘È ˜· „È‚ Ï˘ ÛËÂ˘‰ ÂÂÓÈÊÂ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ

Æ‰Ï˘ÓÓÏ ÈÏÎÏÎ ıÚÂÈÎ Ì‚ Ô‰ÎÓ‰ ¨„È‚‰ Ï˘ ÈÁÎÂ‰ ÌÈ„È˜Ù˙‰ ÏÙÎ ˙‡

˙ÂÙÏ ÏÎÂ˙ ‰Ï˘ÓÓ‰Â ˙È˜˘Ó ÏÏÎ Ë·Ó ˙„Â˜Ó ·ˆÂÚ˙ ‰ˆÚÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó

Æ‰ˆÚÂÓ‰ Ï‡ ˙ÂÏ‡˘·≥≥
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∫‰ˆÚÂÓ‰ È„È˜Ù˙ Æ·

ÆÏ‡¯˘È ˙È„Ó Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ‰È„ÚÈ ˙‡ ·ˆÚ˙ ‰ˆÚÂÓ‰

¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ¨‰˜ÂÒÚ˙‰ ¨‰ÁÈÓˆ‰ È„ÚÈ ÏÚ ¯˙È‰ ÔÈ· ıÈÏÓ˙ ‰ˆÚÂÓ‰

˙ÂÏÎ˙Ò‰ ÍÂ˙ÓÂ ‰·Á¯ ˙ÈÂÎ˙ Ë·Ó ˙„Â˜ ÍÂ˙Ó È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰Â

ÍÂ˙ ¨ÌÈÂ˘‰ ÌÈ„ÚÈ‰ ÔÈ· È·¯Ó ÌÂ‡È˙Ï ‡È·˙ ‰ˆÚÂÓ‰ ÆÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡

ÂÓÎ ÆÌÈ„ÚÈ‰ ˙‚˘‰Ï ÌÈÏÚÙÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ ˙‡ ÔÂ·˘Á· ‰‡È·Ó ‡È‰˘

˙‡Â ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÌÂ˘ÈÈ ˙„ÈÓÂ ÔÙÂ‡ ˙‡ ÍÈ¯Ú˙Â Á˜Ù˙ ‰ˆÚÂÓ‰ ¨ÔÎ

Æ˜˘Ó‰ ÈÚÂˆÈ·

∫Ï‡¯˘È ˜·Â ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ‰ ˙ÂˆÏÓ‰ Æ‚

¨Ï‡¯˘È ˜· ¯Â·Ú ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ÏÚ ıÈÏÓ˙ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ‰

ÌÚ ˜·‰ Ï˘ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙Â·Ï˙˘‰· È˙ÙÂ˜˙ ÔÙÂ‡· ÔÂ„˙Â

„ÚÈ ÏÚ ‰ˆÏÓ‰‰ Ô‰ÈÈ·Â© ‰ˆÚÂÓ‰ ˙ÂˆÏÓ‰ Æ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ È„ÚÈ ¯‡˘

Æ˙Â·ÈÈÁÓÏ ÂÎÙ‰È Â¯˘Â‡È˘ ‰„ÈÓ·Â ‰Ï˘ÓÓ‰ ¯Â˘È‡Ï Â‡·ÂÈ ®‰ÈˆÏÙÈ‡‰

Ì‡ ÔÈ· ‰Ú·˜˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈÓ ˙ÂËÒÏ ‰Ï˘ÓÓÏ ıÈÏÓ‰Ï ÏÎÂ˙ ‰ˆÚÂÓ‰

˘È ÈÎ ‰‡ˆÓ Ì‡ ÔÈ· ¨È„Ó ‰‰Â·‚ ˜˘ÓÏ „ÚÈ‰ ˙‚˘‰ ˙ÂÏÚ ÈÎ ‰‡ˆÓ

¯Á‡ ÈÈÈÚ ÌÚË ÏÎÓ ÔÈ·Â ¨¯Á‡ „ÚÈÏ ®˙ÈÓÊ ÂÏÈÙ‡© ˙ÂÙÈ„Ú ˜ÈÚ‰Ï

ÏÚ „ÈÙ˜˙ ‰ˆÚÂÓ‰ ¨¯ÂÓ‡Î ÈÂÈ˘ ÏÚ ‰ˆÏÓ‰ ˙Ú· ÆÔÂÎÎ ‰ˆÚÂÓÏ ‰‡¯ÈÈ˘

ÆÍ˘Ó‰· Ë¯Ù˘ ÈÙÎ ¨˙ÒÎÏÂ ¯Â·ÈˆÏ ÌÈ˙Â‡ ˙ÂÈÁÂÂÈ„Â ˙ÂÙÈ˜˘

∫‰ÈˆÏÙÈ‡ È„ÚÈ ÈÂÈ˘ Æ„

ÌÈ„ÚÈ· ˙Â˜·„Â ˙ÂÈÎ˘Ó‰ ¨˙ÂÈ·˜Ú ·ÈÈÁÓ ÁÂÂË ÍÂ¯‡ ÈÏÎÏÎ ˜ÙÂ‡

È„Î ¯˜ÈÚ· ˙‡Ê Æ‰˙˘Ó‰ ‰·È·Ò· ˙Â·˘Á˙‰ ÍÂ˙Ó ¨Â·ˆÂ‰˘

Ô˙È ÔÎ‡˘ È„ÎÂ ¨˙ÂÈÓ‡Î ÂÒÙ˙ÈÈ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ¯˘˜· ˙ÂËÏÁ‰‰˘

ÏÚ ‰Ê¯Î‰· È„ ‡Ï Æ¯Â·Èˆ‰ Ï˘ ˙ÂÈÂÈˆÏÙÈ‡‰ ˙ÂÈÙÈˆ‰ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ‰È‰È

‡Ï‡ ¨˙ÂÈÂÈˆÏÙÈ‡‰ ÂÈ˙ÂÈÙÈˆ ˙‡ ‰˘È ¯Â·Èˆ‰˘ È„Î ÍÂÓ ‰ÈˆÏÙÈ‡ „ÚÈ

≠ÈË‡ ˙ÂÈÈ„Ó Ë˜È˙ ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ÈÎÂ ¨ÏÚÂÙ· ‚˘ÂÈ „ÚÈ‰ ÈÎ ˘¯„

È„ÚÈ ˙‡ ‚È˘‰Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰˙ÁÏˆ‰ Æ˜˘Ó· ˙È·˜Ú ˙ÈÂÈˆÏÙÈ‡

˙„ÈÓ· ÈÂÈ˘Ï ˘Â¯„‰ ÍÈÏ‰˙‰ Ï˘ ÂÈÙÂ‡ ÛÂ¯Èˆ· ¨ÂÚ·˜˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰

˙ÂÈÓ‡‰ ÏÚÂ ¯Â·Èˆ‰ ÈÈÚ· ÂÈÂÓÈ„ ÏÚ ¨˜·‰ ˙Â‡ÓˆÚ ÏÚ ÌÈÚÈÙ˘Ó ¨Í¯Âˆ‰

ÆÂÏ ˙ÒÁÂÈÓ‰ ≥¥



∫˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ‰ ˙ÂËÏÁ‰ ˙ÂÙÈ˜˘ Æ‰

‰È˙ÂËÏÁ‰ ˙‡ Ï·˜˙ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ‰ ¨¯ÂÓ‡Î ıÏÓÂÓÏ Ì‡˙‰·

‰„ÈÓ· ˜¯ ÆÔ˙ÂÁ„Ï Â‡ Ô¯˘‡Ï ¨Ô˙Â˘Ï ‰ÏÂÎÈ‰ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ¯Â˘È‡Ï Ô¯È·Ú˙Â

¨‰ˆÈÏÓ‰ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ‰˘ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙‡ ¯˘‡˙ ‰Ï˘ÓÓ‰˘

ÆÏ‡¯˘È ˙È„Ó Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰˙ÂÈÈ„ÓÏ ¨È¯˜ ¨˙·ÈÈÁÓÏ ‰ˆÏÓ‰‰ ÍÂÙ‰˙

˙ÂËÏÁ‰ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰ÏÂ ÔÈ·‰Ï ¯Â·Èˆ‰ ˙ÏÂÎÈ ˙‡ ·ÈÁ¯‰Ï È„Î˘ ¨Ô‡ÎÓ

‡Ï ¯Â·Èˆ‰ Ú„ÈÈ ÂÊ Í¯„· Æ‰ˆÚÂÓ‰ ˙ÂˆÏÓ‰ ÏÎ ˙‡ ˙Ú„Ï ÂÈÏÚ ¨‰Ï˘ÓÓ‰

‰Ï˘ÓÓ‰ ÈÙ· Â„ÓÚ ˙ÂÙÂÏÁ ÂÏÈ‡ Ì‚ ‡Ï‡ ¨ÂÏ·˜˙‰ ˙ÂËÏÁ‰ ÂÏÈ‡ ˜¯

ÆÂÁ„Â

˙ÂÈ·ÈË¯ÙÂ‡‰ ‰È˙ÂˆÏÓ‰ ˙‡ ÌÒ¯ÙÏ ˘¯„È˙ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ‰

ÂÈ‰È ¯˘‡ ¨‰È˙Â·È˘È Ï˘ ÌÈÏÂ˜ÂËÂ¯Ù ÍÂ¯ÚÏ ÔÎÂ ¨˙Â·È˘È‰ ÌÂ˙ ÌÚ

‰‰Â·‚ ˙ÂÙÈ˜˘ È„ÈÏ ‡È·‰Ï È„Î ˙‡ÊÂ ¨Ì˙ÒÙ„‰ ÌÚ ¯Â·Èˆ‰ ÔÂÈÚÏ ÌÈÁÂ˙Ù

ÌÈ„ÚÈ‰ ÈÂÈ˘ ¯·„· ‰ˆÏÓ‰ ÏÎ ¨ÛÒÂ· Æ‰Î¯Ú˘ ÌÈÂÈ„ÏÂ ‰È˙ÂËÏÁ‰Ï ÒÁÈ·

¯Â·Èˆ‰˘ ÍÎ ¨˙˜ÓÂÓ ‡È‰˘Î ¨¯Â·Èˆ‰ ˙ÚÈ„ÈÏ ‡È‰ Û‡ ‡·Â˙ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Â‡

‡Ï ˙ÂÈÈ„Ó‰˘ ‰„ÈÓ· Æ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÂÈ˘ ÒÈÒ··˘ ÌÈÏÂ˜È˘‰ ˙‡ Ú„ÈÈ

Í‡ ˜¯Ù‰ ÏÚ „ÓÚ ÈÂÈ˘‰ ÈÎ ¯Â·Èˆ‰ Ú„ÈÈ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ È„È ÏÚ ¯˘Â‡˙

Æ‰ÈÓÚËÓ Â· ‰ˆÙÁ ‡Ï ‰Ï˘ÓÓ‰

ÈÙ· ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ÈÙ· ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ‰ ˙ÂÈÁÂÂÈ„ ÆÂ

∫¯Â·Èˆ‰ ÈÙ·Â ˙ÒÎ‰

˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÈÎÂ˙ ˙‡ ‚Èˆ‰Ï ˘¯„È˙ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ‰

˙ÈÎÂ˙‰ ˙‡ ÍÂÙ‰È ‰Ï˘ÓÓ‰ ¯Â˘È‡ Æ‰¯Â˘È‡ ˙‡ Ï·˜ÏÂ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÈÙ·

˙Ó ÏÚ ¨‰¯˘È‡˘ ˙ÈÎÂ˙‰ ˙‡ ˙ÒÎ‰ ÈÙ· ‚Èˆ˙ ‰Ï˘ÓÓ‰ Æ˙·ÈÈÁÓÏ

˙„ÚÂ ÈÙ· ÁÂÂ„Ï ‰ˆÚÂÓ‰ ÏÚ ‰È‰È ¨ÛÒÂ· Æ˙ÒÎ‰ ¯Â˘È‡ ˙‡ Ï·˜Ï

‰ˆÚÂÓ‰ ÏÚ Á˜Ù˙ ˙ÒÎ‰ Æ‰ÈÎÏ‰Ó ˙‡ ¯È·Ò‰ÏÂ ˙ÒÎ‰ Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰

¯ÂÓ‡‰ ÏÎ ÆÚÂÓÈ˘Ï ‰ˆÚÂÓ‰Ó ÌÈ¯·Á ÔÂÓÈÊÂ ÌÈÙËÂ˘ ÌÈÁÂÂÈ„ ˙ÂÚˆÓ‡·

Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂÂÏÂ ‰Ï˘ÓÓÏ ˘È‚˙ ‰ˆÚÂÓ‰ ÈÎ ‰˘È¯„Ï ÛÒÂ˙Ó ÏÈÚÏ

ÈÂËÈ· Ô˙Ó ÏÂÏÎ˙ ˙ÂÈÁÂÂÈ„‰ ÆÔÂÚ·¯Ï ˙Á‡ ˜ÓÂÓÂ Ë¯ÂÙÓ Á¢Â„ ˙ÒÎ‰

ÆÌ‰· ÌÈÈÂÈ˘ Â‡ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÈÎÂ˙‰ ˙¯‚ÒÓ· ÂÚ·˜ÈÈ˘ ÌÈ„ÚÈÏ È·ÓÂÙ

ÔÎÂ ¨‚È˘‰Ï ˜·‰ ÏÚ ‰È‰È˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ÌÒ¯ÂÙÈ ¨Ï‡¯˘È ˜·Ï ¯˘˜‰·

˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙‡ ·ˆÚÓ ÈÓ ¯Â·ÈˆÏ ¯Â¯· ‡Ï ÌÂÈÎ Æ„ÚÈ· ÌÈÈÂÈ˘

˙ÂÈÈ„Ó‰ ‰˘ÚÓÏ È‰Ó Ú„ÂÈ ¯Â·Èˆ‰ ÔÈ‡ ¨ÔÎ ÂÓÎ Æ˙·ˆÂÚÓ ‡È‰ „ˆÈÎÂ≥µ
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ÂÈ‡Â Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÈÓ‡· Ú‚ÂÙ ÏÂÙ¯ÚÂ Ú„ÈÓ ¯ÒÂÁ Ï˘ ‰Ê ·ˆÓ Æ˙ÈÏÎÏÎ‰

ÌÈ·ÈÎ¯Ó ÌÈÂÂ‰Ó ˙ÂÈÁÂÂÈ„Â ˙È·¯Ó ˙ÂÙÈ˜˘ ÆÈË¯˜ÂÓ„ ¯Ë˘Ó· ÈÂˆ¯

Æ‰ÈË¯˜ÂÓ„Ï ÌÈÈÁ¯Î‰

Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁ· ˙Â¯ËÓ‰ ÛÈÚÒ ÈÂÈ˘ Æ≥

ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰ ˙Â‡ÓˆÚ ˙‡ ·ÈÁ¯‰Ï ˙ÓÈÈ˜‰ ‰Ó‚Ó‰ ÔÓ ˜ÏÁÎ

È¯˜ÈÚ „ÚÈÎ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ ˙‡ ÚÂ·˜Ï ‰ÈË‰ ˙˜ÊÁ˙Ó ¨˙ÂÈË¯˜ÂÓ„·

˙¯ˆÂÈ È¯˜ÈÚ „ÚÈ ˙ÚÈ·˜˘ ‡È‰ ÍÎÏ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰·ÈÒ‰ ÆÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜· Ï˘

Æ˙ÈÚÂˆÈ· ˙ÂÈÁÂÂÈ„ ˙¯˘Ù‡ÓÂ ˙ÈÚÓ˘Ó≠„Á ˙Â·ÈÂÁÓÂ ˙Â¯È‰·

˙Â·ÈˆÈ ˙‚˘‰ Ï˘ ‰¯ËÓ‰ ˙‡ ÚÂ·˜Ï ıÏÓÂÓ ∫ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ Æ‡

˜·‰ ¨˙‡Ê ÌÚ „ÁÈ ÆÏ‡¯˘È ˜· ˜ÂÁ· ˙È¯˜ÈÚ ‰¯ËÓÎ ÌÈ¯ÈÁÓ

ÌÏÂ‡ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ È„È ÏÚ ÂÚ·˜˘ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ„ÚÈ· ·˘Á˙‰Ï Ì‚ ˘¯„ÈÈ

„ÚÈ ˙‚˘‰Ï ËÏÂ· „Â‚È· ˙„ÓÂÚ ‰È‡ ÂÊ ˙Â·˘Á˙‰˘ ‰„ÈÓ· ˜¯

‰¯„‚‰ ˜ÂÁ· ıÓ‡Ï ıÏÓÂÓ ¨ÔÎ ÂÓÎ ÆÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Â·ÈˆÈ

Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ÁÂÂË ˙ÚÈ·˜Ï ÈÚˆÓ‡Î ˙È˙ÂÓÎ

‰‰Â·‚ ‰„ÈÓ ˙˘¯„ ¨ÏÈÚÏ ÂË¯ÈÙÂ ÂÈÈˆ ¯·Î˘ ÈÙÎ ∫˙Â¯ËÓ‰ ÈÂÈ˘ Æ·

ÈÎ ˘È‚„‰Ï ·Â˘Á ¨ÛÒÂ· Æ˙Â¯ËÓ ÈÂÈ˘Ï ÒÁÈ· ˙ÂÙÈ˜˘Â ˙ÂÈÁÂÂÈ„ Ï˘

ÆÂÈÙ· ‰·Èˆ‰ ‰Ï˘ÓÓ‰˘ „ÚÈ‰ ˙‡ ˙Â˘Ï ˜·‰ Ï˘ Â˙ÂÎÓÒ· ÔÈ‡

˜·‰ ÈÙ· „ÂÓÚ˙˘ Í¯„‰Â ¨ÌÈ„ÚÈ ˙Â˘Ï ˙ÎÓÒÂÓ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˜¯

Æ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ‰ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰ ˙ÂÚˆÓ‡· ‡È‰ ÌÈ„ÚÈ ˙Â˘Ï

¯ÙÒÓÏ Ï‡¯˘È ˜· ·ÈÂÁÓ ¨ÌÂÈ‰ ¯¯Â˘‰ ·ˆÓÏ Ì‡˙‰· ÈÎ ÔÈÈˆ

Ú·Â˜ ˜ÂÁ‰˘ ÈÏ·Ó ®‰ÁÈÓˆ ¨‰‡ÏÓ ‰˜ÂÒÚ˙ ¨ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ© ÌÈ„ÚÈ

ÆÔ˜Â˙È ‰Ê ·ˆÓ ÆÌÈ„ÚÈ‰ ÔÈ· ˙ÂÈÂÙÈ„Ú È¯„Ò

‡˘Â˘ ¯Á‡Ó ∫ÌÈÈÂÈ˘Â ˙Â¯ËÓ‰ ÈÙÈÚÒ È·‚Ï ˙ÂÈÁÂÂÈ„Â ˙ÂÙÈ˜˘ Æ‚

¯È‰·Â ¯Â¯· ‰È‰È ÈÎ „Â‡Ó „Ú ·Â˘Á ÈÎ ˜¯ Ô‡Î ¯ÈÚ ¨„¯Ù· ÔÂ„ÈÈ ‰Ê

ÔÎÂ ¨ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ ‚È˘‰Ï ‰Â˘‡¯Â ˘‡¯· ·ÈÂÁÓ ˜·‰ ÈÎ ¯Â·ÈˆÏ

ÈÎ ¯ÈÎÊ Æ‚È˘‰Ï ˜·‰ ÏÚ˘ È˙ÂÓÎ‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ Â‰Ó ¯Â¯· ‰È‰È˘

ÆÂ¯Â·Ú Ú·˜˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈÓ ˙ÂËÒÏ ˙Ú„ ÏÂ˜È˘ ÔÈ‡ ˜·Ï

˙¯Ê‚ „ÚÈ‰ ˙ÚÈ·˜· ˜·‰ Ï˘ ‰„ÈÁÈ‰ ˙ÈÏÓ¯ÂÙ‰ Â˙Â·¯ÂÚÓ

˙˘‚‰ÓÂ ¨˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓÏ ˜·‰ „È‚ Ï˘ ÂÈ˙ÂˆÏÓ‰Ó

ÆÌÈÈ˙ÙÂ˜˙ ˙ÂÁ¢Â„ ≥∂



Ï‡¯˘È ˜· „È‚ Æ¥

Ï‡¯˘È ˜· „È‚ ¨±πµ¥≠„¢È˘˙ ¨Ï‡¯˘È ˜· ˜ÂÁÏ ∏ ÛÈÚÒÏ Ì‡˙‰·

ÚˆÂÓ‰ ÈÂÈ˘‰ Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ˆÏÓ‰Ï Ì‡˙‰· ‰È„Ó‰ ‡È˘ È„È ÏÚ ‰Ó˙Ó

Ô˙ÈÂ ÌÈ˘ µ ‰È‰È „È‚‰ ˙Â‰Î Í˘Ó ÆÈÂÈÓÏ ˙ÒÎ‰ Ï˘ ‰¯Â˘È‡ ˙‡ ·ÈÈÁÈ

È·‚Ï Â˙ˆÏÓ‰Ï ‰ÓÂ„·© ˙ÂÙÒÂ ÌÈ˘ ≥≠· ÈÂÈÓ‰ ˙‡ ÍÈ¯‡‰Ï ‰È‰È

˘‡¯·˘ È¯‰ ¨„È‚‰ È„È˜Ù˙ ˙ÈÁ·Ó Æ®ÔÏ‰Ï ¨˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰

Ú‚Â· Â˙Ú„ ˙‡ ‰ÂÂÁÈ ‡Â‰ ÛÒÂ· Æ˜·‰ ˙‡ Ï‰È „È‚‰ ‰Â˘‡¯·Â

ÔÓÊÂÈ˘ ˙Ú· ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈ‡˘ÂÏ Ú‚Â·Â ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ

˙‡ ÏË·Ï ˘È ¨ÂÈÈˆ˘ ÈÙÎ Æ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ‰ ÈÙ· ÚÈÙÂ‰Ï
≤∂Æ˜ÂÁ· „È‚Ï ÌÂÈ‰ ‰¯ÂÒÓ‰ ¨‰Ï˘ÓÓÏ ÈÏÎÏÎ‰ ıÚÂÈ‰ ˙ÈÈˆ˜ÂÙ

˙È¯ËÈÂÓ ‰ˆÚÂÓ ˙Ó˜‰ Æµ

È¯‰ ¨˙ˆÚÈÈÓ ‰„ÚÂ Ì‚Â ¨˙ˆÚÈÈÓ ‰ˆÚÂÓ Ï‡¯˘È ˜·· ˙ÂÓÈÈ˜ ÈÎ Û‡ ¨ÌÂÈÎ

˙ÂÈÈ„ÓÏ ¯˘‡· ˙ÂÈÙÂÒ‰ ˙ÂËÏÁ‰‰Â „·Ï· ÈˆÂÚÈÈ Â‰ Ô„È˜Ù˙˘

˙¯Â˜È· ÈˆÈÁÏ Â˙Â‡ Û˘ÂÁ˘ ÔÙÂ‡· ¨Â„·Ï „È‚‰ È„È ÏÚ ˙Â˘Ú ˙È¯ËÈÂÓ‰

¨˙ÂËÏÁ‰ Ï˘ ‰ÊÎ ‚ÂÒ· ÆÌÈ·¯ ÌÈÈËÈÏÂÙÂ ÌÈÈ˘È‡ ÌÈÈˆÁÏ ˙Á˙ Â„ÈÓÚÓÂ

˙Â˘È‚ÏÂ ˙ÂÚ„Ï Ï˜˘Ó Ô˙Ó ÔÎÂ ¨˙È¯ËÈÂÓ ‰ˆÚÂÓ È„È ÏÚ ÔÂ·ÈÏ‰Â ÔÂÈ„‰

¨Û˜Â˙ ‰˘Ó ˙ÂËÏÁ‰Ï Â˜ÈÚÈÂ ¨˙ÂËÏÁ‰‰ ˙Ï·˜ ÍÈÏ‰˙ ˙‡ Â¯Ù˘È ¨˙ÂÂ˘

ÆÌÈÈÂÏ˙ È˙Ï·Â ÌÈ˜‰·ÂÓ ÚÂˆ˜Ó È˘‡ Â‰ÎÈ ‰ˆÚÂÓ· Ì‡ ¯˜ÈÚ·

Ï˘ ¯˙ÂÈ ‰·¯ ‰„ÈÓ ÒÁÂÈ˙ ˙ÈÚÂˆ˜Ó ‰ˆÚÂÓ È„È ÏÚ ˙ÂÏ·˜˙Ó‰ ˙ÂËÏÁ‰Ï

ÌÈÈËÈÏÂÙ ÌÈˆÁÏ ÏÈÚÙ‰Ï ¯˙ÂÈ ‰˘˜ ¨ÛÒÂ· Æ˙È¯Â·Èˆ ‰ÈˆÓÈËÈ‚ÏÂ ˙ÂÈÓ‡

Æ„ÈÁÈ ˙ÂËÏÁ‰ Ï·˜ÓÏ „Â‚È· ¨‰ÓÏ˘ ‰ˆÂ·˜ ÏÚ ÌÈÈËÒ¯ËÈ‡Â

∫˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ· ÌÈ¯·Á‰ ¯ÙÒÓ Æ‡

˜·‰ Ï˘ ˙È¯ËÈÂÓ ‰ˆÚÂÓ ˙ÓÈÈ˜ Ô‰· ˙ÂÈ„Ó‰ ·Â¯· Ï·Â˜ÓÏ Ì‡˙‰·

ıÏÓÂÓ ÆÌÈ¯·Á ¯˘Ú≠„Á‡Ï ‰Ú·˘ ÔÈ· Ú ‰ˆÚÂÓ‰ È¯·Á ¯ÙÒÓ ¨ÈÊÎ¯Ó‰

‰Ú·˘ ÏÚ Ï‡¯˘È ˜·· ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰ È¯·Á ¯ÙÒÓ ˙‡ „ÈÓÚ‰Ï

ÆÌÈ¯·Á
≥∑
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∫˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰ ·Î¯‰Â ÈÂÈÓ Æ·

ÌÈ˘Ó‰ È˘ ¨®˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰ ¯¢ÂÈÎ Ô‰ÎÈ ¯˘‡© „È‚‰ Â‰ÎÈ ‰ˆÚÂÓ·

È¯·Á ˙Ú·¯‡ Æ‰Ï˘ÓÓ‰ È„È ÏÚ ÂÂÓÈ ¯˘‡ ÌÈ¯Á‡ ÌÈ¯·Á ‰Ú·¯‡Â ≤∑¨„È‚Ï

ÌÂÁ˙Ó ÌÈÈÂÏ˙ È˙Ï·Â ÌÈ˜‰·ÂÓ ÚÂˆ˜Ó È˘‡ ÂÈ‰È ÌÈÂ¯Á‡‰ ‰ˆÚÂÓ‰

‰ˆÚÂÓ· ÔÂÊÈ‡Ï ‡È·‰Ï ˙ÂÒÏ ‰ÈÈÂÈÓ· ‰Ï˘ÓÓ‰ ÏÚ Æ˜˘Ó‰Â ‰ÏÎÏÎ‰

Æ˙ÂÈÏÎÏÎ ˙Â˘È‚ ÔÂÂ‚Ó ÌÈ‚ˆÈÈÓ‰ ÌÈ˘È‡ ˙¯ÈÁ· È„È ÏÚ ¨˙È¯ËÈÂÓ‰

ÂÙÈ„ÚÈ ¯˘‡ ÌÈÈËÒ¯ËÈ‡Â ÌÈÈÏ‡È¯ÂË˜Ò ÌÈ‚Èˆ Â‰ÎÈ ‡Ï ÂÊ ‰ˆÚÂÓ·

ÆÌÈÈ˜˘Ó ÏÏÎ ÌÈÏÂ˜È˘ ÈÙ ÏÚ Ì‰Ï˘ ÌÈÈ„ÂÁÈÈ‰ ÌÈÒ¯ËÈ‡‰ ˙‡

∫˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰ Ï˘ ‰˙Â‰Î Í˘Ó Æ‚

‰ÙÈÙÁ ¯ˆÂÂÈ˙ ‡Ï˘ ÍÎ ¨ÌÈ˘ µ ‰È‰È ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰ Ï˘ ‰˙Â‰Î Í˘Ó

‰¯„ÚÈ‰ Æ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰ Ï˘ ‰Â‰Î‰ ˙ÙÂ˜˙ ÔÈ·Ï ˙Â¯ÈÁ·‰ ¯ÂÊÁÓ ÔÈ·

ÆÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰Â ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰ ˙Â‡ÓˆÚ ˙‡ ¯È·‚È ÂÊÎ˘ ‰ÙÈÙÁ Ï˘

‰Â‰Î ÆÈ‡ÓˆÚ‰ ÂÈÂÓÈ„ ˜ÊÁ˙ÈÂ ¨¯Â·Èˆ‰ ÈÈÚ· ˜·‰ ˙ÂÈÓ‡ ¯·‚˙ ¨ÔÎ ÂÓÎ

ÆÌÈ˘ ≥ Ï˘ ‰ÙÂ˜˙Ï ‰È‰˙ ‰ˆÚÂÓ· ÌÈ¯·Á Ï˘ ˙ÙÒÂ

˙ÂÎÓÒ ‰È‰˙ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰ È¯·ÁÏ ¨˙ÚˆÂÓ‰ ‰Ó¯ÂÙ¯Ï Ì‡˙‰·

Ú·˜˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ „ÚÈ ˙‡ ‚È˘‰Ï È„Î ÂÏÚÙÂÈ˘ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ ˙‡ ¯ÂÁ·Ï

˙‡ ˜˙Ï ˘È ¨‰¯ÂÓ‡‰ Ì˙Â‡ÓˆÚ· ÚÂ‚ÙÏ ‡Ï˘ ˙Ó ÏÚ Æ‰Ï˘ÓÓ‰ È„È ÏÚ

˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰ È¯·Á ÂÏ·˜È˘ ˙ÂËÏÁ‰‰ ÔÓ Ì˙Â‰Î Í˘Ó‰ ‡˘Â

‡Ï Ì˙Â‡ÓˆÚ ÌÂÁ˙· ‰ÈÂˆÓ‰ ‰ËÏÁ‰ ÏÎ ¨ÂÈÈ‰„ Æ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎÏ ¯˘˜·

˙ÂÈÁÂÂÈ„ ÔÈ· ¯Â˘˜Ï ˘È ¨¯Á‡ „ˆÓ ÆÌ˙Â‰Î ˙˜ÒÙ‰Ï ‰ÏÈÚ ‰ÂÂ‰˙

‰ˆÚÂÓ‰ ˙„ÈÓÚ ˙„ÈÓ ˙‡ ÔÂÁ·Ï Ô˙È ¨ÂÈÈ‰„ ÆÌ˙Â‰Î Í˘Ó‰ ÔÈ·Ï ˙ÈÚÂˆÈ·

‚˘ÂÈ ‡Ï Ì‡˘ ÍÎ ¨‰ÏÚÂÙ ˙Î¯Ú‰Ï ÒÈÒ·Î ‰Ï Ú·˜˘ „ÚÈ· ˙È¯ËÈÂÓ‰

‰ˆÚÂÓ‰ È¯·Á Ï˘ ‰Â‰Î‰ Í˘Ó‰˘ È¯‰ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ÂÈÏÚ ‰ÊÈ¯Î‰˘ „ÚÈ‰

„Â˜Ù˙ ˙Î¯Ú‰· ˙ÓÈÂÒÓ ˙ÂÈ˙ÈÈÚ· ˘È ÈÎ ÌÓ‡ ÔÂÎ Æ‰Ï‡˘Ï ÔÂ˙ ‰È‰È

‰Î¯Ú‰ ÈÏÎ „ÒÓÏÂ ¯È„‚‰Ï — Ô˙ÈÂ — ˘È Â˙Ú„Ï Í‡ ¨˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰

ÆÌÈÓÎÒÂÓÂ ÌÈÙÈ˜˘

∫‰È˙ÂËÏÁ‰· ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰ ˙Â‡ÓˆÚ Æ„

‰ˆÚÂÓ‰ ˙Â‡ÓˆÚÏÂ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙Â‡ÓˆÚÏ ÌÈ·¯ ÌÈÂÈÙ‡ Ì˘È

¯˙ÂÈ ÌÈÏ·‚ÂÓ ÌÈ‡˜ÈËÈÏÂÙ˘ ÏÎÎ ÈÎ Ï·Â˜Ó ÈÏÏÎ ÔÙÂ‡· ÆÂ·˘ ˙È¯ËÈÂÓ‰
≥∏



‰˜ÂÏÁÏ Ì‡˙‰· Æ¯˙ÂÈ È‡ÓˆÚ ˜·‰ ÍÎ ¨˜·‰ „Â˜Ù˙ ÏÚ Ì˙ÚÙ˘‰·

ÔÈ·Ï ®Ï‡¯˘È· ‰ÈÂˆ¯ ‰È‡˘© ÌÈ„ÚÈ ˙ÚÈ·˜· ˙Â‡ÓˆÚ ÔÈ· ˙Ï·Â˜Ó‰

ÌÈÂÂÎÓ ÔÏ‰Ï ÌÈ¯ÂÓ‡‰ ÌÈ¯·„‰˘ È¯‰ ¨˙ÈÏËÓÂ¯ËÒÈ‡ ˙Â‡ÓˆÚ

˙Â‡ÓˆÚ‰ Ï˘ ÈËÈÓÂ„‰ Ë·È‰‰ Æ˙ÈÏËÓÂ¯ËÒÈ‡ ˙Â‡ÓˆÚÏ

ÌÈÏÎ‰ ˙¯ÈÁ·· ˜·Ï Ô˙È˘ ˙Ú„‰ ÏÂ˜È˘ Â‰ ˙ÈÏËÓÂ¯ËÒÈ‡‰

¨˙‡Ê ÏÎ Æ‰Ï˘ÓÓ‰ È„È ÏÚ Â¯„‚Â‰˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È„ÚÈ ˙‚˘‰Ï ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰

Æ‰Ú·˜ ‰Ï˘ÓÓ‰˘ ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È„ÚÈ ˙‡ ‚È˘‰Ï ·ÈÂÁÓ ˜·‰ ¯˘‡Î

¨ÈÂÈÓ‰ ÈÎ¯„ ˙‡ ÌÈÏÏÂÎ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ˙Â‡ÓˆÚ Ï˘ ÌÈÙÒÂ ÌÈË·È‰

Æ˜·‰ È¯ÈÎ·Â ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰ È¯·Á ¨„È‚‰ Ï˘ ‰Â‰Î‰ Í˘ÓÂ ¨ÔÈ¯ÂËÈÙ‰

ÏÚ „ÂÓÚÏ Â˙ÂÎÊ ˙„ÈÓÓÂ Â˙Â˙È‡ ˙„ÈÓÓ ˜·‰ ˙Â‡ÓˆÚ ˙ÚÙ˘ÂÓ ÔÎ ÂÓÎ

ÔÎÂ ¨˜·‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ¯˘‡· ‰Ï˘ÓÓ‰ ÔÈ·Ï ÂÈ· ˙Â˜ÂÏÁÓÏ ¯˘˜· Â˙Ú„

Æ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ È„ÚÈ ˙ÚÈ·˜· ˜·‰ ˙Â·¯ÂÚÓ ˙„ÈÓÓ

˜·‰˘ ÌÂ˘Ó ¨˙È˘‡¯ Æ˙ÈÂÈ· ‰‰ Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙Â‡ÓˆÚ‰ ˙Ó¯ ¨ÌÂÈÎ

ÏÂ˜È˘ ˙ÈÈÚ· ˙ÓÈ˜ ÍÎ Ï˘· Æ˙Â·ÈÂÁÓ ˙‚¯„ ‰˙Â‡· ÌÈ„ÚÈ ¯ÙÒÓÏ ·ÈÂÁÓ

¨˙È˘ÈÏ˘ Æ˙Ï·‚ÂÓ ˜·‰ Ï˘ ˙ÈÏËÓÂ¯ËÒÈ‡‰ ˙Â‡ÓˆÚ‰ ¨˙È˘ Æ˙Ú„‰

ÂÈ‡ ¨˙ÂÂ˘ ˙ÂÈÂ˘¯ÙÏ ÔÂ˙ ¨Ï‡¯˘È ˜·≠¯ˆÂ‡≠‰Ï˘ÓÓ ÌÈÒÁÈ‰ ˘ÏÂ˘Ó

Æ¯ÒÁ· ‰˜ÂÏÂ ‰ÎÏ‰Î ¯„ÒÂÓ

˙ÚÈ·˜ ¨Ï˘ÓÏ ÍÎ Æ˜·‰ Ï˘ Â˙Â‡ÓˆÚ ¯·‚˙ ¨ÂÈ˙ÂˆÏÓ‰Ï Ì‡˙‰·

˙Â‡ÓˆÚ‰ ÔÂ‚ÈÚ ¨ÔÎ ÂÓÎ Æ˙Â‡ÓˆÚ‰ ˙‡ ·ÈÁ¯˙ È˘‡¯ „ÚÈÎ ÌÈ¯ÈÁÓ ˙Â·ÈˆÈ

Æ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ ˙¯ÈÁ·· ¯˙ÂÈ ‰·¯ ˙ÂÎÓÒ ÂÚÓ˘Ó ˜ÂÁ· ˙ÈÏËÓÂ¯ËÒÈ‡‰

˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰Â ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓÏ ˙Â¯Â˘˜‰ ˙ÂˆÏÓ‰‰

˙˘‚„‰ ÍÂ˙ ¨˙Â‡ÓˆÚ Ï˘ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯ ˙‚˘‰Ï Ô‰ Û‡ ˙ÂÂÂÎÓ

Æ˙ÂÙÈ˜˘Â ˙ÂÈÁÂÂÈ„

∫˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰ È„È˜Ù˙ Æ‰

˜·‰ ˙ÂÈÈ„Ó ˙‡ ·ˆÚÏ ‰È‰È ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰ Ï˘ ÈÊÎ¯Ó‰ „È˜Ù˙‰

ÌÈÏÎ‰ ˙‡ ÚÂ·˜Ï ¨ÂÈÈ‰„ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ È„È ÏÚ ÂÏ Â·ˆÂ‰˘ ÌÈ„ÚÈÏ ¯˘˜·

¨ÛÒÂ· Æ˙È¯ËÈÂÓ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙¯‚ÒÓ· ˘ÂÓÈ˘ ‰˘ÚÈÈ Ì‰· ÌÈÈÙÈˆÙÒ‰

ÚÈÈÒ˙ ‰ˆÚÂÓ‰ ∫È¯˜ ¨˜·‰ ÏÂ‰È· „È‚Ï ÚÈÈÒ˙ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰

Æ˙ÈÏÂ‰È ˙ÂÈÁÂÂÈ„ ˙‚˘‰·

≥π
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∫˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰ ˙ÂËÏÁ‰ ˙ÂÙÈ˜˘ ÆÂ

ÏÂ‰È· ¯˜ÈÚ· ÈÂËÈ· È„ÈÏ ‡Â·˙ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰ ˙ÂËÏÁ‰ ˙ÂÙÈ˜˘

‰ˆÚÂÓÏ ‰È„È ÏÚ Â¯ÒÓÈ˘ ¨˙ÂÂ·˘ÁÂ ÌÈÈ„· ¨‰È˙Â·È˘È Ï˘ ÌÈÏÂ˜ÂËÂ¯Ù

Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰ ˙„ÚÂÂÏ Â¯ÒÓÈÈ˘ ÌÈÈÂÚ·¯ ˙ÂÁ¢Â„· ¨˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ

Æ¯Â·ÈˆÏÂ ‰Ï˘ÓÓÏ ÛËÂ˘ Ú„ÈÓ ˙¯ÈÒÓ ˙·ÂÁ·Â ¨˙ÒÎ‰

ÈÙ· ˜··˘ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰Â Ï‡¯˘È ˜· ˙ÂÈÁÂÂÈ„ ÆÊ

∫˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ‰

˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ ÏÚ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓÏ ÁÂÂ„˙ ˙È¯ËÈÂÓ‰ ‰ˆÚÂÓ‰

˙ÂÈÊÁ˙‰Â ˙ÂÈÙÈˆ‰ ÏÚ ¨‚È˘‰ ˜·‰˘ ˙Â‡ˆÂ˙‰ ÏÚ ¨˜·‰ È„È ÏÚ ÂÏÚÙÂ‰˘

‰ˆÚÂÓÏ ıÚÈÈ˙ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ‰ Æ„È˙Ú· ÌÈ„ÚÈ ˙‚˘‰Ï

˜·‰ ¯Á·˘ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÏÎ ÌÈÓ¯Â˙ ‰·˘ ‰„ÈÓ‰ ÏÚ ˜··˘ ˙È¯ËÈÂÓ‰

ÁÂÂ„Ï ÏËÂÓ ‰È‰È ˜·‰ „È‚ ÏÚ ÆÌ‰· ÌÈÚ‚ÂÙ Â‡ ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈ„ÚÈ ˙‚˘‰Ï

‰ˆÚÂÓ‰ È„È ÏÚ ‰˘·Â‚˘ ‰È‚Ë¯ËÒ‡‰ ÏÚ ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓÏ

˙ÂÈÈ„Ó‰ È‡˘Â· È˙ÙÂ˜˙ ÔÂÈ„ ÌÈÈ˜˙ ‰Ï˘ÓÓ‰ Æ˜··˘ ˙È¯ËÈÂÓ‰

˙ÂÈÈ„ÓÏ Ú‚Â· Â˙Ú„ ˙‡ ‰ÂÂÁÈ Ï‡¯˘È ˜· „È‚ ¨ÛÒÂ· Æ˙ÈÏÎÏÎ‰

ÈÙ· ÚÈÙÂ‰Ï ÔÓÊÂÈ˘ ˙Ú· ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈ‡˘ÂÏ Ú‚Â·Â ˙È¯ËÈÂÓ‰

Æ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ‰

˙ÂÈÁÂÂÈ„ Æ∂

¯Ë˘Ó· ˙ÈÁ¯Î‰ ÌÈÂÓÓÂ ÌÈ¯Á· ˙Â„ÒÂÓ ˙ÂÈÁÂÂÈ„ ¨ÂÈÈˆ ¯·Î˘ ÈÙÎ

ÈÙ· ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ‰ Ï˘ ‰˙ÂÈÁÂÂÈ„· Ô‰ ¯·Â„Ó‰ ÆÈË¯˜ÂÓ„

˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ‰ ÈÙ· ˜·‰ Ï˘ Â˙ÂÈÁÂÂÈ„· Ô‰Â ¨ÌÈ¯ÁÂ·‰ ¯Â·ÈˆÂ ˙ÒÎ‰

Æ¯Â·Èˆ‰Â ˙ÒÎ‰ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ¨˙ÈÏÎÏÎ

¨Ï˘ÓÏ ÍÎ ÆÂÈ˙ÂËÏÁ‰ ˙‡ ˜ÓÏÂ ÂÈ˙ÂÏÂÚÙ ÏÚ ÁÂÂ„Ï ÌÈÙÂ‚‰ ÔÓ „Á‡ ÏÎ ÏÚ

¨ÏÈÚÙÓ ‡Â‰˘ ÌÈÈ¯ËÈÂÓ‰ ÌÈÏÎ· ˙Â‡ÓˆÚ Ï‡¯˘È ˜·Ï ÈÎ ¯Â·Èˆ‰ Ú„ÈÈ

˙ˆÏÓ‰· ‰Ï˘ÓÓ‰ È¢Ú ËÏÁÂ‰ ¯˘‡ „ÚÈ‰ ˙‚˘‰Ï ˙ÂÂÂÎÓ ÂÈ˙ÂÏÂÚÙ Ï·‡

˙Â‡ÓˆÚ ˙Á˙ ¯˙˙Ò‰Ï ÏÎÂ˙ ‡Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ Æ˙ÈÏÎÏÎ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ‰ˆÚÂÓ‰

‰ÓÊÂÈ ‡È‰ ˙ÓÈÂÒÓ ˙È·È¯ ˙ÂÈÈ„Ó ÈÎ ¨Ï˘ÓÏ ¨ÔÂÚËÏÂ Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ÂÊÎ˘
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