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‰¯·ÁÂ ‰ÏÎÏÎÏ ˙ÈÎÂ˙‰

˙ÂÈ‚ÂÒ· ÏÎ˘ÂÓ ÔÂÈ„ ¯¯ÂÚÏ ‰¯ËÓ· ‰Â¯Á‡Ï ‰„ÒÂ ÌÈÏ˘Â¯È· ¯ÈÏ ÔÂ ÔÂÎÓ· ‰¯·ÁÂ ‰ÏÎÏÎÏ ˙ÈÎÂ˙‰
‰ÏÎÏÎ ˙ÂÏ‡˘· Ï‡¯˘È· È¯Â·Èˆ‰ ÁÈ˘· È„ÂÁÈÈ ÏÂ˜ ˙‡Ë·Ó ˙ÈÎÂ˙‰ Æ‰ÈÂ‡¯ ·Ï ˙ÓÂ˘˙Ï ÂÎÊ Ì¯Ë˘
ÔÂÈ„· ˙Ó‡ ÔÓÊ· ˙Â·¯Ú˙‰ Â¯˘Ù‡È ¯˘‡ ÌÈÈÚÂˆ˜Ó ÌÈ˙ÂÂˆ Ï˘ Ì‰È˙Â„Â·Ú ÏÚ ˙Ú˘ ‡È‰ Æ‰¯·ÁÂ
˙ÁÂÂ¯‰ ‰ÒÈÙ˙‰ ÏÚ ˘„ÁÓ ‰·È˘Á „„ÂÚÏ È„Î ¨Ï‡¯˘È· ¯Â·Èˆ‰ ˙‡ ˙Â˜ÈÒÚÓ‰ ˙ÂÈÊÎ¯Ó ˙ÂÈ‚ÂÒ·

Æ‰¯·ÁÂ ‰ÏÎÏÎ Ï˘ ˙ÂÈ‚ÂÒ·

˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜˘ ÍÎÓ Ú· ÂÊ ˙¯‚ÒÓ ˙Ó˜‰· Í¯Âˆ‰–˙Â·Â¯˜ ÌÈ˙ÚÏ ÌÈ˜ÈÊÁÓ ˙È˙¯·Á
˙¯Â˜È·‰ ¨ÌÈ¯˜Ó‰ ·Â¯·˘ ¨ÍÎÓÂ ¨¯ÒÁ· ‰˜ÂÏ ÔÒÂÒÈ·Â È‚ÂÏÂ‡È„È‡ Ô¯Â˜Ó˘ ¨˙ÂÈ¯Ó˘Â ˙Âˆ¯Á ˙ÂÚ„·

Æ˙ÂÈ˘ÚÓ ˙ÂÙÂÏÁ È¯Â·Èˆ‰ ÔÂÈ„Ï ˙ÂÏÚ‰Ï ‰ÁÈÏˆÓ ‰È‡ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÏÚ ˙Á˙Ó‰

ÈÏÎÏÎ ¯˜ÁÓÏ ˙¯‚ÒÓÎ ˙ÏÚÂÙ ˙ÈÎÂ˙‰–‰„ÓÚ ˙Â¯ÈÈ ÌÈ·˙ÎÂ ÌÈ¯˜ÁÓ ÌÈÎ¯Ú ‰·˘ ¨È˙¯·Á
‰ÈÓ„˜‡· ÌÈ¯ÎÂÓ ÌÈÏÎÏÎ Ì‰ ˙ÈÎÂ˙‰ ÈÙ˙˙˘Ó Æ˙ÂÏ·Â˜Ó ˙ÂÈÏÎÏÎ ˙Â„Â˙Ó· ˘ÂÓÈ˘ ÌÈ˘ÂÚ‰
˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„ÓÏ ˙ÂÈÚÂˆ˜Ó ˙ÂÙÂÏÁ ‰‚ÈˆÓ ÂÊ ˙¯‚ÒÓ Æ‰¯·Á‰ ÈÚ„ÓÓ ÌÈ¯˜ÂÁÂ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó·Â
ÌÈÁ¯Ê‡‰ ·Â¯ ˙·ÂË ÏÚ ˙ÒÒ·˙Ó‰ ‡ÓÈÈ˜ ˙· ˙ÈÏÎÏÎ ‰ÁÈÓˆ ÌÂ„È˜ ‡È‰ ‡ˆÂÓ‰ ˙„Â˜˘Î ¨‰‚Â‰‰

È‡ ˙Ë˜‰ ÏÚÂ–Æ‰¯·Á· ÔÂÈÂÂ˘‰

˙ÂÚ„· ÌÈ˜ÈÊÁÓ Â‡ ÈÎÂ ÂÈ˙Â‡ˆÂ˙ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ‰¯ËÓ· È¯Â·Èˆ‰ ÔÂÈ„· ·¯Ú˙‰Ï ÂÂˆ¯· ÈÎ ÌÈ„ÂÓ Â‡
˙È˙˘‰ÏÂ ˙ÏÏÂÎ ‰Ù˜˘‰· Ô˙Â‡ Ô‚ÚÏ ¨‰Ï‡ ÂÈ˙ÂÚ„ ˙‡ ˜ÓÏ ÌÈÁÈË·Ó Â‡ ¨˙‡Ê ÌÚ ÆÂÏ˘Ó ˙Â˘·Â‚Ó
˙ÂÈ‚ÂÒ ˙ÂÏÈÚÙ‰ „˜ÂÓ· „ÈÓÚ‰Ï Â˙ÂÂÎ· Æ˙¯Â˜È·Ï ÛÂ˘ÁÂ Ë¯ÂÙÓ È˙„·ÂÚ „ÒÓ ÏÚ ÂÈ˙ÂÚË ˙‡
‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰È„È˜Ù˙Ï ¨˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÓÂÁ˙Ï ˙ÂÚ‚Â‰Â ¨˙˜ÂÏÁÓ· ˙ÂÂ˙‰

Æ˙È˙¯·Á‰ ÔÂÁËÈ·‰ ˙˘¯ÏÂ

˙ÈÎÂ˙‰ ˙ÂÏÈÚÙ

● ¯Â·ÈÁ ˙ÂÈÈ„Ó È¯˜ÁÓ ˙ÂÈÈ„Ó È¯˜ÁÓ ˙ÂÈÈ„Ó È¯˜ÁÓ ˙ÂÈÈ„Ó È¯˜ÁÓ ˙ÂÈÈ„Ó È¯˜ÁÓÆÏ‡¯˘È· ‰¯·ÁÂ ‰ÏÎÏÎ· ˙ÂÈÊÎ¯Ó ˙ÂÈ‚ÂÒ·

● ˙¯„Ò ¯Â·ÈÁ‰ÏÎÏÎ· ˙Â˜ÂÏÁÓ ±±‰ÏÎÏÎ· ˙Â˜ÂÏÁÓ ±±‰ÏÎÏÎ· ˙Â˜ÂÏÁÓ ±±‰ÏÎÏÎ· ˙Â˜ÂÏÁÓ ±±‰ÏÎÏÎ· ˙Â˜ÂÏÁÓ ±±ÆÔÂÈ„ È·¯Ú· Ô˙‚ˆ‰Â 

● ¯Â·ÈÁ‰„ÓÚ ˙Â¯ÈÈ‰„ÓÚ ˙Â¯ÈÈ‰„ÓÚ ˙Â¯ÈÈ‰„ÓÚ ˙Â¯ÈÈ‰„ÓÚ ˙Â¯ÈÈÆÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÂÈ‰ ¯„Ò ÏÚ ˙Â„ÓÂÚ‰ ˙ÂÏ‡˘· 

● ˙Î‰ Ú„ÈÓ ÈÙ„ Ú„ÈÓ ÈÙ„ Ú„ÈÓ ÈÙ„ Ú„ÈÓ ÈÙ„ Ú„ÈÓ ÈÙ„ÆÏ‡¯˘È· ‰¯·Á‰ ÏÚÂ ‰ÏÎÏÎ‰ ÏÚ ÌÈÂ˙ ÌÈ‚ÈˆÓ‰

● ˙ÎÈ¯Ú ÔÂÈÚ ÈÓÈÂ ÔÂÈ„ È·¯Ú ÔÂÈÚ ÈÓÈÂ ÔÂÈ„ È·¯Ú ÔÂÈÚ ÈÓÈÂ ÔÂÈ„ È·¯Ú ÔÂÈÚ ÈÓÈÂ ÔÂÈ„ È·¯Ú ÔÂÈÚ ÈÓÈÂ ÔÂÈ„ È·¯ÚÆ‰¯·ÁÂ ‰ÏÎÏÎ È‡˘Â·

● ˙˜Ù‰ ˙ÂÈÂ¯Ë˜Ï‡ ˙Â¯‚‡ ˙ÂÈÂ¯Ë˜Ï‡ ˙Â¯‚‡ ˙ÂÈÂ¯Ë˜Ï‡ ˙Â¯‚‡ ˙ÂÈÂ¯Ë˜Ï‡ ˙Â¯‚‡ ˙ÂÈÂ¯Ë˜Ï‡ ˙Â¯‚‡Æ‰¯·ÁÂ ‰ÏÎÏÎ ˙ÂÏ‡˘· ÔÈÈÚ˙Ó‰ ÈÏÏÎ‰Â ÈÚÂˆ˜Ó‰ ¯Â·ÈˆÏ

● ˙ÎÈ¯ÚÈ˙˘ ÒÎÈ˙˘ ÒÎÈ˙˘ ÒÎÈ˙˘ ÒÎÈ˙˘ ÒÎÆ
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‡Â·Ó‡‡‡‡π

ÁÏ˜ ‡∫ Ò˜È¯˙ ‰‡·ËÏ‰ Â‰‰˘˙˙ÙÂ˙ ·ÎÂÁ ‰Ú·Â„‰ ·Ó˘˜ ‰È˘¯‡ÏÈ
·˘ÈÌ ∞∑π±≠≥∞∞≤‡‡‡‡π

‰ ˙ÂÈ„Ó· ‰ÏË·‡‰ ˙Â¯·‚˙‰ ∫· ˜ÏÁ–OECDÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ¯Â˘Ú· 
‰Ï ÌÈ¯·Ò‰Â‡‡‡‡¥≥

‰ÏË·‡‰ ÏÚ ˙Â¯·‚˙‰Ï Í¯„Î ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ‰ÏÈÚÙ ˙ÂÈÈ„Ó ∫‚ ˜ÏÁ‡‡‡‡π¥

‰ÏË·‡‰ ÌÂˆÓˆÏ ˙ÂÈÈ„Ó Ï˘ ˙ÂÈÓÈËÈ‚Ï‰ ÏÚ ∫„ ˜ÏÁ‡‡‡‡∑µ

ÁÙÒ‡‡‡‡∞∂

‰ÈÙ¯‚ÂÈÏ·È·‡‡‡‡≥∂
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π

‡Â·Ó

Ó ‰ÏÚÓÏ Í˘Ó· ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ‰ÏË·‡‰ ˙ÚÙÂ˙ ˙‡ „Ú˙Ó ‰Ê ¯˜ÁÓ–˙Â„˜Ó˙‰ ·‚‡ ¨‰˘ ≥∞
ÆÈÙ¯‚Â‡È‚ ¯ÂÊ‡Â ÌÂ‡Ï ¨ÏÈ‚ ¨‰ÏÎ˘‰ ¨¯„‚Ó ÈÙ ÏÚ ˙ÂÂ˘ ˙ÂˆÂ·˜·±ÏÚ ‰ÚÈ·ˆÓ ˙Ï·˜˙Ó‰ ‰ÂÓ˙‰ 

‰·Â˘˙ ‰Ï ‰˙È Ì¯Ë˘ ‰Ï‡˘ ˘„ÁÓ ˙¯¯ÂÚÓÂ Ï‡¯˘È· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÈÈÏÚ
¯ÂÚÈ˘ ‡Â‰ ÂÚ‚‰ ÂÈÏ‡˘ ¯ÂÚÈ˘‰ ‡Ó˘ Â‡ ¨¯˙ÂÈ ÍÂÓ ‰ÏË·‡ ¯ÂÚÈ˘Ï ¯ÂÊÁÏ ¯˘Ù‡ Ì‡‰ ∫˙˜ÙÒÓ

øÏ˘ÎÈÈ ÏÚÂÙ· Â„È¯Â‰Ï ÔÂÈÒÈ ÏÎÂ ÈÚ·Ë‰ ‰ÏË·‡‰
˙ÂÎ¯Ú‰‰ ÏÎÓ ‰Â·‚ ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú· Ï‡¯˘È· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÈÎ ‰ÏÂÚ ‡ ˜ÏÁ· ¯Â˜Ò˘ ÌÈ¯˜ÁÓ‰Ó
¢‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ‰ÏÈÚÙ ˙ÂÈÈ„Ó¢ ÈÂ¯˜˘ ‰Ó· ÂÈÓÈ Ï˘ Ï‡¯˘È· ÔÂÈ„‰ ˙ÂÏ„ ÆÈÚ·Ë‰ ¯ÂÚÈ˘‰ È·‚Ï

©ALMP, active labor market policy˙Âˆ¯‡· ‰Ê ‡˘Â· Ï‰˙Ó‰ ˜ÈÓÚÓ‰ ÔÂÈ„‰ Ú˜¯ ÏÚ ˙ËÏÂ· ®
‰ ˙ÂÈ„Ó· ‰ÏË·‡‰ ˙ÚÙÂ˙ ˙‡ ¯Â˜Ò · ˜ÏÁ· Æ‰ÙÂ¯È‡–OECDÈÚˆÓ‡ ÂÚÈÙ˘‰ „ˆÈÎ ÔÁ· ‚ ˜ÏÁ·Â 

Ï˘ ˙ÂÈÓÈËÈ‚Ï‰ ÌˆÚ· ‰¯ˆ˜· ÔÂ„ „ ˜ÏÁ· Æ‰ÏË·‡‰ ÏÚ ‰Ï‡ ˙ÂÈ„Ó· ÂÓ˘ÂÈ˘ ‰ÏÈÚÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰
Æ‰ÏË·‡‰ ÌÂˆÓˆ „ÚÈ

ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰Â ‰ÏË·‡‰ ˙¯È˜Ò ∫‡ ˜ÏÁ
≤∞∞≥≠±π∑∞ ÌÈ˘·

ÈÏÏÎ‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ Æ˙ÈÒÁÈ ÌÈÎÂÓ ‰ÏË·‡ È¯ÂÚÈ˘· ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ ÔÈÈÙ‡˙‰ ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘·
‰È‰ ÌÈ˘ ·¯˜· ¯ÂÚÈ˘‰Â ≤Æ∑• ‰È‰ ÌÈ¯·‚ ·¯˜· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ª≥Æ≥• ‰È‰ ¯Â˘Ú‰ Í˘Ó· ÚˆÂÓÓ‰

· ¯·Î ÌÏÂ‡ Æ¥Æ≥•–ÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ ÌÈÂ˙‰ ∫Ï‡¯˘È· ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘· ‰ÙÂˆ¯ ËÚÓÎ ‰ÈÈÏÚ ‰ÏÁ‰ ±π∏∞
Ó ‰„Á ‰ÈÈÏÚ–· „·Ï· ≤Æπ•–Ï ±π∑π–· ¥Æ∏•–˙Â˘ ÏÎ Í˘Ó· ˙ÂÏÚÏ ÂÎÈ˘Ó‰ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ Æ±π∏∞

· ˙ÂÈÓÊ ˙Â„È¯È ËÚÓÏ ¨ÌÈÂÓ˘‰–·Â ±π∏≥–˘Á¯˙‰ ‰ÏË·‡‰ È„ÓÓ· ÏÂ„È‚‰ ¯˜ÈÚ ÌÏÂ‡ Æ±π∏∑
Ï ÚÈ‚‰ È˙˘‰ ÚˆÂÓÓ‰˘ ÍÎ ¨¯Â˘Ú‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ·–µÆ¥•© ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ÏÎ Í˘Ó· ∂Æ±•

Â ÌÈ¯·‚ ·¯˜·–Æ®ÌÈ˘ ·¯˜· ∑Æ±•

±˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰Î˘Ï‰ Ï˘ Ì„‡ ÁÂÎ È¯˜ÒÓ ÌÈÂ˙ ÁÂ˙È ÏÚ ÌÈÒÒÂ·Ó ‡ ˜ÏÁ· ÌÈ‚ˆÂÓ‰ ÌÈ‡ˆÓÓ‰
ÌÈÈÈÙ‡Ó‰ ÏÚ Ú„ÈÓ ÌÈÏÏÂÎ Ì„‡‰ ÁÂÎ È¯˜Ò Æ≤∞∞≥≠±π∑∞ ÌÈ˘‰Ó ®Ò¢ÓÏ‰ ÔÏ‰Ï© ‰˜ÈËÒÈËËÒÏ
®‰ÏÚÓÂ ±¥ È· ˙ÈÈÒÂÏÎÂ‡ ˙‡ ÂÏÏÎ Ì‰ ±π∏∂ „Ú© ‰ÏÚÓÂ ±µ È· ˙ÈÈÒÂÏÎÂ‡ Ï˘ ÌÈÈ˙˜ÂÒÚ˙‰Â ÌÈÈÙ¯‚ÂÓ„‰
¨ÈÏÎÏÎ ÛÚ ¨‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· „ÓÚÓ ¨ÌÈ¯Â‚Ó ¯ÂÊ‡ ¨˙„ ¨‰ÈÈÏÚ ˙˘ ¨‰ÏÎ˘‰ ¨È˙ÁÙ˘Ó ·ˆÓ ¨ÏÈ‚ ¨ÔÈÓ ÔÂ‚Î

Æ‰„Â·Ú‰ ˙˜ÒÙ‰Ï ˙Â·ÈÒÂ ‰ÏË·‡‰ Í˘Ó ¨„È ÁÏ˘Ó
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≤∞∞≥≠±π∑π ¨ÌÈ˘Â ÌÈ¯·‚ ¨ÏÎ‰ ÍÒ ¨˜˘Ó· ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ± ÌÈ˘¯˙

¨˙ÈÏ‡¯˘È‰ ˙ÈÚÂˆ˜Ó‰ ˙Â¯ÙÒ‰ ÈÙ ÏÚ≤ÌÈÚ·˘‰Â ÌÈ˘È˘‰ ˙Â˘· ˙ÈÒÁÈ ÌÈÎÂÓ‰ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ 
¯˙È‰ ÔÈ· ‰ÏÏÎ˘ ˙ÂÈÈ„Ó ¨‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰Ë˜˘ ‰ÏÈÚÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÔÓ ¯˜ÈÚ· ÂÚ·
˙ÈÚÂˆ˜Ó ‰¯˘Î‰ „Â„ÈÚÂ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ „Â„ÈÚ ¨È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ÏÂ„È‚ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰˜ÂÒÚ˙ ˙·Á¯‰
ÌÈÓ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ÌÂˆÓˆÏ ÂÓ¯˙˘ ÌÈÙÒÂ‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ ÔÈ· ÆÌÈ¯¯ÁÂ˘Ó ÌÈÏÈÈÁÏÂ ÌÈ˘„Á ÌÈÏÂÚÏ
ÂÙ˜È‰ ˙Â·Á¯˙‰Â ÌÈ¯ÂÙÈÎ‰ ÌÂÈ ˙ÓÁÏÓÂ ÌÈÓÈ‰ ˙˘˘ ˙ÓÁÏÓ ˙Â·˜Ú· ¯È„Ò‰ ‡·ˆ‰ Û˜È‰· ÏÂ„È‚
˙ÂÈÈ„Ó‰ ÆÌÈ¯ÈÚˆ ·¯˜· ¯˜ÈÚ· ¨ÈÁ¯Ê‡‰ ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ‰„È¯ÈÏ ÂÓ¯‚˘ ¨ÌÈ‡ÂÏÈÓ‰ ˙Â¯È˘ Ï˘
È‡·ˆ‰Â ÈÁ¯Ê‡‰© È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙Â·Á¯˙‰Ï ‰‡È·‰ ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘· ‰Ë˜˘ ˙È¯ËÈÂÓ‰Â ˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰

È‡ÏÂ ÈÂˆÈÁ‰Â ÈÓÈÙ‰ ·ÂÁ‰ ˙ÈÈÏÚÏ ‰Ó¯˙Â ®„Á‡Î–Â¯˜Ó ˙Â·ÈˆÈ–˙ÈÏ˜ÒÈÙ ˙ÂÈÈ„Ó ˙ËÈ˜ Æ˙ÈÏÎÏÎ
È¯ÂÚÈ˘· ‰ÈÈÏÚÏ ÂÓ¯˙ È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó· ÌÈ„·ÂÚ‰ ˙ËÈÏ˜· ‰„Á ‰„È¯ÈÂ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘· ˙Ò¯Ó
Ú· ‰ÏË·‡‰ ˙Ó¯· ‰ÈÈÏÚ‰ Í˘Ó‰ ¨®±ππ≥© ·ÂÈÏ˜ ß¯ È¯·„Ï ÆÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙· ¯·Î ‰ÏË·‡‰
¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÈÏÚ ˙Â·˜Ú· ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ÏÂ„È‚Ó ¨ÌÈ‡ÂÏÈÓ‰ ˙Â¯È˘Â ¯È„Ò‰ ‡·ˆ‰ Û˜È‰ ÌÂˆÓˆÓ

Ó ÌÈ˘ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰–Ï ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙· ≥∞•–¯ÂÙÈ˘ÓÂ ¨ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙· ≥∑•
ÆÈÏ‡ÈˆÂÒ‰ ÔÂÁËÈ·‰ ˙Î¯ÚÓ

˙Á‡Î ÏÏÎ Í¯„· ˙¯·ÒÂÓ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰„Á‰ ‰ÈÈÏÚ‰
·ˆ˜ ˙Ë‡‰Ï Â‡È·‰˘ ÌÈ„Úˆ ‰ÏÏÎ ÂÊ ˙ÈÎÂ˙ Æ±π∏µ ÈÏÂÈ· ‰Ó˘ÂÈ˘ ·ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÎÂ˙ Ï˘ ‰È˙Â‡ˆÂ˙Ó
ÚÂÈÒ‰ ÌÂˆÓˆ ¨È¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙·Á¯‰Ó ˙ÂÚÓÈ‰‰ ¯˜ÈÚ· Â‡È·‰ ‰ÏË·‡‰ ˙¯·‚‰Ï Æ˜˘Ó· ˙ÂÏÈÚÙ‰

ÌÈÈ˘˜Ï ÂÚÏ˜˘ ÌÈÏÚÙÓÏ≥‰‚¯Á ·ÂˆÈÈ‰ ˙ÈÎÂ˙ Ï˘ ‰˙ÚÙ˘‰ Í‡ ÆÌÈ„ÈÒÙÓ ÌÈÏÚÙÓ ˙¯È‚ÒÂ 
‰˜ÂÒÚ˙‰ „ÚÈ ∫Ê‡ „Ú ˙Ï·Â˜Ó ‰˙È‰˘ ÂÊÓ „Â‡Ó ‰Â˘ ˙ÂÈÈ„Ó ˙‚‰‰Ï ‰‡È·‰Â ‰Ï‡ ÌÈÈÂÈ˘Ó

Æ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ Ï˘ ÈÊÎ¯Ó „ÚÈÏ ‰˙È‰ ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ˙Â˘ÈÓ‚‰Â ÁÊ ‰‡ÏÓ‰

≤Æ®±ππ≥© ·ÂÈÏ˜ ß¯ Ï˘ ‰˙„Â·Ú ÏÚ ˙Ú˘ ÔÏ‰Ï ˙‡·ÂÓ‰ ‰¯È˜Ò‰
≥˙ÂÈ˘Ú˙‰Â ˙È˙Â¯„˙Ò‰‰ ‰ÈÈ˘Ú˙‰ ¨¯ÂÎ Ô¯ˆÂ˜ ÂÈ‰ ‰Ï‡ ÌÈ˘· ¯·˘ÓÏ ÂÚÏ˜˘ ˙ÂÏÂ„‚‰ ˙Â¯·Á‰ ÔÈ·

Æ˙ÂÈÂÁËÈ·‰



≥ ˙ÂÈÈ„Ó ¯˜ÁÓ   Ï‡¯˘È· ‰ÏË·‡‰

±±

¨¯·Ú˘Ï ˙ÂˆÚÂÓ‰ ˙È¯·Ó ‰ÈÈÏÚ‰ Ï‚ ˙Â·˜Ú· Ì¯‚ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘· ¯˙ÂÈ· È˙ÂÚÓ˘ÓÂ ÛÒÂ ÏÂ„È‚
‰„ÈÓ· ÈÙ¯ˆÓ‰ ˘Â˜È·‰ ˙‡ ‰ÈÈÏÚ‰ ‰·ÈÁ¯‰ ‡ÒÈ‚ „ÁÓ ÌÓ‡ Æ±π∏π Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ÏÁ‰˘
‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ¯ÎÈ ÏÂ„È‚ ¯ˆÂ ‡ÒÈ‚ Í„È‡Ó ÌÏÂ‡ ¨˜˘Ó‰ ˙ÈÈÒÂÏÎÂ‡· „Á‰ ÏÂ„È‚‰ Ï˘· ˙¯ÎÈ

· ¯·Î ‰„Á ‰ÈÈÏÚ ‰ÏÚ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÆÈÁ¯Ê‡‰–Ó© ±π∏π–· ∂Æ¥•–Ï ±π∏∏–· ∏Æπ•–Ï‚ ÈÙÏ ¨®±π∏π
· ±±Æ≤• Ï˘ ‡È˘Ï ÚÈ‚‰˘ „Ú ˙ÂÏÚÏ ÍÈ˘Ó‰Â ¨‰ÈÈÏÚ‰–Â ÌÈ¯·‚ ·¯˜· πÆ≤•© ±ππ≤–·¯˜· ±≥Æπ•

‰Ù˘‰ „ÂÓÈÏ· Í¯Âˆ‰ Ï˘· ¯ÙÒÓ ÌÈ˘ Í¯‡ ÈÏ‡¯˘È‰ ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ÌÈÏÂÚ‰ ˙ËÈÏ˜ ÍÈÏ‰˙ Æ®ÌÈ˘
ÌÏÂ‡ ¨‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘· ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎÏ ÂÙ¯Ëˆ‰ ÌÈÏÂÚ‰ Æ˜˘Ó‰ ÈÎ¯ÂˆÏ ÌÈÏÂÚ‰ Ï˘ Ì‰È¯Â˘ÈÎ ˙Ó‡˙‰·Â

¨Ì˙„ÏÂÓ ı¯‡· ·Á¯ È˙˜ÂÒÚ˙ ÔÂÈÒÈÂ ‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· ÂÈ‰ Ì‰Ó ¯ÎÈ ÊÂÁ‡˘ Û‡¥Ì˜ÏÁ ˜¯ 
‡Ï ˙Â„Â·Ú· ˜ÂÒÚÏ ¨‰ÏÁ˙‰· ˙ÂÁÙÏ ¨ÂˆÏ‡ Ì‰Ó ÌÈ·¯Â Ì‰È˙ÂÚÂˆ˜Ó· ‰„Â·Ú ‡ÂˆÓÏ ÂÁÈÏˆ‰
ÒÁÈ· ‰Ê ‰ÈÈÏÚ Ï‚ Ï˘ ÏÂ„‚‰ ÂÙ˜È‰ ¨ÌÈÓ„Â˜ ‰ÈÈÏÚ ÈÏ‚ ˙ÓÂÚÏ ÆÌÈ˙Â¯È˘‰ ÈÙÚ·Â ‰ÈÈ˘Ú˙· ˙ÂÈÚÂˆ˜Ó
„È‰ ÁÏ˘Ó ˙ÙÏÁ‰ Û˜È‰ ˙‡Ê ˙Â·˜Ú· Æ‰˜ÂÒÚ˙·Â ‰ËÈÏ˜· ÌÈ¯ÎÈ ÌÈÈ˘˜Ï Ì¯‚ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ Ï„Â‚Ï
ÌÈ‡Ó„˜‡‰ ÌÈÏÂÚ‰ ÔÓ ˘ÈÏ˘Î ¨Ï˘ÓÏ ÍÎ ÆÈ˘Â‡ ÔÂ‰ È¯È˙Ú „È ÈÁÏ˘Ó ÈÏÚ· ·¯˜· Ë¯Ù· ¨‰Â·‚ ‰È‰
‰Ï‡ ÔÈ·Ó ÂÏÈ‡Â ¨ÌÈÈÓ„˜‡ ˙ÂÚÂˆ˜Ó· Â˜ÒÚÂ‰ ±ππ∞ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ˙ÂˆÚÂÓ‰ ˙È¯·Ó ÂÚÈ‚‰˘
¯ÈÒ˜Â ‚ÂÏÙ© ‰ÓÈ‡˙Ó ‰˜ÂÒÚ˙ ‡ÂˆÓÏ ÂÁÈÏˆ‰ ≤∞• ˜¯ ‰˘ ‰˙Â‡ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ÂÚÈ‚‰˘
ÌÈ˜È˙ÂÂ‰Â ÌÈÏÂÚ‰ Ï˘ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÂÒÎ˙‰ ˙‡ ÌÈ˘ÈÁÓÓ ±Æ≤ ÌÈ˘¯˙· ÌÈÂ˙‰ Æ®±ππ≥ ˛¯ÈÏ˜¸

ÆÔÂ¯Á‡‰ ‰ÈÈÏÚ‰ Ï‚ ˙ÏÈÁ˙Ï ¯Â˘Ú ÌÂ˙·

¨˜˘Ó· ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ≤ ÌÈ˘¯˙ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ≥ ÌÈ˘¯˙

≤∞∞≥≠±ππ± ¨ÌÈ˜È˙Âe ÌÈÏÂÚ¨ÌÈ˜È˙Âe ÌÈÏÂÚ ¨˜˘Ó· ÈÁ¯Ê‡‰ ‰„Â·Ú‰

≤∞∞≥≠±ππ±

·–≠±ππ∞ ÌÈ˘· ÂÚÈ‚‰˘ ÌÈÏÂÚ‰Ó ≥∑Æ≥• ˙ÓÂÚÏ ÌÈÏË·ÂÓ ÂÈ‰ ÌÈ˜È˙ÂÂ‰ ÌÈÏ‡¯˘È‰Ó πÆ∞• ±ππ±
· ¯·Î ÊÂÁ‡‰ ˙Â„Â˜ ≤Æ∏ „Ú ÌˆÓËˆ‰Â ÍÏ‰ ÌÈ˜È˙ÂÂÏ ÌÈÏÂÚ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ Æ±ππ±–ÍÈ˘Ó‰Â ¨±ππµ

¥Î–ÆÌÈ˜ÈÂ„Ó ÌÈÚ„Ó· Ì·Â¯ ¨‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· ÂÈ‰ ‰ÙÂ˜˙ ‰˙Â‡· ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ÌÈ˘„Á‰ ÌÈÏÂÚ‰Ó ∂∞•
Ì˙Â‡· ÌÈ˜È˙ÂÂ‰ ¯ÙÒÓÏ ‰ÂÂ˙˘‰ ‰ÏÂ„‚‰ ‰ÈÈÏÚ‰ ÌÚ ‰ˆ¯‡ ÂÚÈ‚‰˘ ÌÈÒ„‰Ó‰Â ÌÈ‡ÙÂ¯‰ ¯ÙÒÓ

Æ®±ππ∂ È˜Ò·Â·ÈÏËÂ‚Â ÔÈÈË˘˜‡© ˙ÂÚÂˆ˜Ó



ÔÂ¯‡ ‰È¯‡  ÔÓÒ¯Ù ‰ÈÏË

±≤

· ¯·Î Æ˙Â‡·‰ ÌÈ˘‰ ·Â¯· ÌˆÓËˆ‰Ï–‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ÌÈÏÂÚ‰ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ‰ÂÂ˙˘‰ ±ππ≤
Æ®±Æ≥ ÌÈ˘¯˙© ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ‰È‰ Û‡ ˙Â‡·‰ ÌÈ˘·Â ¨ÌÈ˜È˙ÂÂ‰ Ï˘ ‰ÊÏ

Ó ÏÁ‰–Ï˘ ‰¯È‰Ó ‰ËÈÏ˜· ‰˙ÂÂÏ ¯ˆÂ˙‰ ˙ÁÈÓˆ ¯˘‡Î ¨˜˘Ó· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ‰‚¯„‰· „¯È ±ππ≥
ÍÈÏ‰˙Ï Æ®Ì‰Ï˘ È¯Â˜Ó‰ „È‰ ÁÏ˘Ó· ‰˜ÂÒÚ˙ Â‡ˆÓ ‡Ï Ì‰Ó ÏÂ„‚ ˜ÏÁ˘ Û‡© ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ÌÈÏÂÚ

Ó ÔÂ‰‰ È‡ÏÓ· ‰ÈÈÏÚ‰ ÂÚÈÈÒ ‰Ê–˙ÂÈ„ÈÒ·ÂÒ Ô˙Ó ¨È¯Â·Èˆ‰ ˙Â¯È˘· ‰˜ÂÒÚ˙· ÏÂ„È‚‰ ¨ÍÏÈ‡Â ±ππ≤
ÌÈÈËÒÏÙ‰ ÌÚ ÂÓ˙Á˘ ÌÈÈÈ„Ó‰ ÌÈÓÎÒ‰‰ ÔÎÂ ÌÈ„ÁÂÈÓ ÌÈË˜ÈÂ¯Ù· ÌÈ„·ÂÚ ˙˜ÒÚ‰Ï ˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ
˙ÂÏÚ ˙„¯Â‰Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÌÈˆÓ‡Ó ÂÙÒÂÂ˙‰ ÍÎÏ ÆÈÈ„Ó ÍÈÏ‰˙Ï ‰ÂÂ˜˙ Â¯¯ÂÚ˘ ¨·¯Ú ˙ÂÈ„Ó ÌÚÂ

· ÌÈ˜ÈÒÚÓ‰ ÒÓ ÏÂËÈ·© ‰„Â·Ú‰–„ÂÒ·Ò ¨ÈÓÂ‡Ï‰ ÁÂËÈ·Ï „ÒÂÓÏ ÌÈ˜ÈÒÚÓ‰ ÌÂÏ˘˙ ˙˙ÁÙ‰ ¨±ππ≤
·ËÂÈ© ÌÈÁË˘‰Ó ÌÈ„·ÂÚ ÏÚ ÌÈÙÂÎ˙ ÌÈ¯‚Ò ˙ÏË‰ ÔÎÂ ®‰ÓÂ„ÎÂ ÌÈ„·ÂÚ ˙˜ÒÚ‰–ÌÏÂ‡ Æ®±ππ∑ ‚¯·ÏÂÒ

È˙˜ÂÒÚ˙Â ÈÏÎÏÎ ÏÙ˘· ˙ÈÒÁÈ ‰¯È‰Ó‰ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰ÁÈÓˆ‰ ‰ÙÏÁ˙‰ ±ππ∂ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ¯·Î
Æ˘„Á

ÔÂ˙ÈÓ ¨±ππ∏≠±ππ∑ ÌÈ˘· ˜˘Ó‰ ÚÏ˜ ÂÈÏ‡˘ ÔÂ˙ÈÓ ˙Â·˜Ú· ‰ÏÈÁ˙ ‰ÚË˜ ˙È·ÂÈÁ‰ ‰Ó‚Ó‰
¯˜ÈÚ· ¨‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÈÏÚ ÆÈÓÏÂÚ‰ ¯·˘Ó‰Â ‰ÈÈ˘‰ ‰„‡ÙÈ˙È‡‰ ıÂ¯Ù ÌÚ ≤∞∞∞ ˙˘· ÛÈ¯Á‰˘
Ï˘ ‰˜ÂÒÚ˙‰ ˙Ó¯ ÆÈ˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· „ÁÂÈÓ· ¨‰˜ÂÒÚ˙· ÏÂ„È‚· ‰Ë‡‰‰ ˙‡ ‰Ù˜È˘ ¨±ππ∏≠±ππ∑ ÌÈ˘·
¨®≤∞∞∞ ‰ÏÂÒÂ ‡È·Ï ¨˙Â„Á‡© ˙È˙¯ÂÒÓ‰ ‰ÈÈ˘Ú˙‰Â ÈÂÈ·‰ ¨˙Â‡Ï˜Á‰ ÈÙÚ· ‰„¯È Û‡ ÌÈÏ‡¯˘È‰
‚ÈˆÓ ÁÙÒ· Æ±Æ± ÌÈ˘¯˙ ÆÌÈÙÚ Ì˙Â‡· ÌÈÏ‡¯˘È ‡Ï ÌÈ„·ÂÚ Ï˘ Ì˙˜ÒÚ‰ ‰·Á¯˙‰ ˙‡Ê ˙ÓÂÚÏÂ
Æ±Æ≤ ÌÈ˘¯˙Â ¨±π∑∞ Ê‡Ó ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· Â˜ÒÚÂ‰˘ ÌÈ¯Ê‰ ÌÈ„·ÂÚ‰Â ÌÈÈËÒÏÙ‰ ÌÈ„·ÂÚ‰ ¯ÙÒÓ ˙‡
ÌÈÏ‡¯˘È ‡Ï‰ Ï˘ Ì˜ÏÁ ±π∑±≠±π∑∞ ÌÈ˘· ÆÈ˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ÏÏÎ· Ì˜ÏÁ ˙‡ ‚ÈˆÓ
ÚÈ‚‰ ¯Â˘Ú‰ ÛÂÒ·Â ‰¯‰Ó· ·Á¯˙‰ ‡Â‰ ÌÏÂ‡ ¨ÌÈ„„Â· ÌÈÊÂÁ‡ ÏÚ ÔÈÈ„Ú „ÓÚ È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· Â˜ÒÚÂ‰˘

Ó ¯˙ÂÈÏ–Ï˘ ‰·ÈˆÈ ‰Ó¯· ¯˙Â È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· ÌÈÏ‡¯˘È ‡Ï‰ ¯ÂÚÈ˘ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÚˆÓ‡ „Ú Æ∑•
¨±ππ¥ ¯Á‡Ï ‰ˆ¯‡ ÂÚÈ‚‰˘ ÌÈ¯Ê‰ ÌÈ„·ÂÚ‰ ¯ÙÒÓ· ÌÈ„˜˙ ˙¯ÒÁ ‰ÈÈÏÚ ÌÏÂ‡ Æ‰˘Ï ÚˆÂÓÓ· ∏Æ¥•
‰Ó¯‚ ¨‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂËÏÁ‰Ï Ì‡˙‰·Â ÌÈÈËÒÏÙ‰ ÌÈ„·ÂÚ‰ ˙‡ ÛÈÏÁ‰Ï ÌÈ˜ÈÒÚÓ‰ ÈˆÁÏ ˙Â·˜Ú·
˙˜ÒÚ‰· ‰„Á ‰„È¯È ˙Â¯ÓÏ ˙‡Ê ¨È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ÌÈÏ‡¯˘È ‡Ï‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰¯È‰Ó ‰ÈÈÏÚÏ
ÏÁ‰ ÌÈÏ‡¯˘È ‡Ï‰ ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ ÆÌÈÁË˘‰ ÏÚ ÂÏËÂ‰˘ ÌÈÎ˘ÂÓÓ ÌÈ¯‚Ò ˙Â·˜Ú· ÌÈÈËÒÏÙ

·Â ÒÙËÏ–‰ ‰‡Ó‰ Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ ¯Â˘Ú· Æ®Ï‡¯˘È ˜· ÈÂ˙ ÈÙÏ© ±∂• Ï˘ ‡È˘Ï ÚÈ‚‰ ±πππ–ÏÁ‰ ≤±
ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ÌÈÈËÒÏÙ‰ ¯ÙÒÓ ÌÂˆÓˆ Ï˘· ‰ÏÈÁ˙ ¨‰‚¯„‰· ˙„¯Ï ÌÈÏ‡¯˘È ‡Ï‰ ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ¯ÂÚÈ˘
Ì‡˙‰· ı¯‡‰Ó ÌÈÈ˜ÂÁ ‡Ï ÌÈ¯Ê ÌÈ„·ÂÚ ˙‡ˆÂ‰ Ï˘· ÔÎÓ ¯Á‡ÏÂ ‰ÈÈ˘‰ ‰„‡ÙÈ˙È‡‰ ·˜Ú Ï‡¯˘È·

Æ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂËÏÁ‰Ï
˙Â˘˘Â‡˙‰ Ï˘ ÌÈÂ˘‡¯ ÌÈÓÈÒ ÌÚ „·· „· ¨±πππ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ‰˜ÂÒÚ˙‰ ˙Â·Á¯˙‰

‰ ‰‡Ó‰ ˙È˘‡¯· ÌÏÂ‡ Æ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰ÈÈÏÚ‰ ˙Â˙Ó˙‰Ï ‰Ó¯‚ ¨˜˘Ó· ˙ÈÏÎÏÎ–‰˜ÊÁ˙‰ ≤±
· ÚÈ‚‰Â ˙ÂÏÚÏ ÍÈ˘Ó‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ Æ‰ÏË·‡· ‰ÈÈÏÚ‰ ˙Ó‚Ó–±ππ≤ Ê‡Ó ¯˙ÂÈ· ‰‰Â·‚‰ ‰Ó¯Ï ≤∞∞≥

Â ÌÈ¯·‚ ·¯˜· ±∞Æ≤• ¨‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÏÏÎ· ±∞Æ∑• ≠–ÆÌÈ˘ ·¯˜· ±±Æ≥•
¯ÚÙ‰ „ÓÚ ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘· ∫ÌÈ¯·‚ Ï˘ ‰ÊÓ ‰Â·‚ ÌÈ˘ Ï˘ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ‰È‰ ÌÈ˘‰ ÏÎ·
·Á¯˙‰ ¯ÚÙ‰ ÆÊÂÁ‡‰ ˙Â„Â˜ ±Æ∑ ≠ ‰ÓÂ„ ‰È‰ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘· Ì‚Â ¨ÊÂÁ‡‰ ˙Â„Â˜ ±Æ∂ ÏÚ ÚˆÂÓÓ‰

Ï ÚÈ‚‰Â ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙· „Á ÔÙÂ‡·–ÂÙÂÒ ˙‡¯˜Ï ÌÏÂ‡ ¨¯Â˘Ú‰ Í˘Ó· ÊÂÁ‡‰ ˙Â„Â˜ ≤Æπ
Æ˘„Á‰ ¯Â˘Ú‰ Ï˘ ˙ÂÂ˘‡¯‰ ÌÈ˘· Ì‚ ‰Î˘Ó˘ ¨¯ÚÙ‰ Ï˘ È˙‚¯„‰ ÌÂˆÓˆÏ ‰ÈÈË ‰Ó˙Ò‰

‡Ï ÌÈ¯·‚ Ï˘Â ÌÈ„Â‰È ÌÈ¯·‚ Ï˘ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘· ÔÂÈÂÂ˘· ÔÈÁ·‰Ï ¯˘Ù‡ ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘ Í˘Ó·



≥ ˙ÂÈÈ„Ó ¯˜ÁÓ   Ï‡¯˘È· ‰ÏË·‡‰

±≥

‡Ï ÌÈ¯·‚ Ï˘ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ Æ®±Æ¥ ÌÈ˘¯˙© Ì‰ÈÈ· ¯ÚÙ ¯ÚÙ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘Ó ÏÁ‰ ÌÏÂ‡ ¨ÌÈ„Â‰È
ÚˆÓ‡· ·Á¯˙‰ ¯ÚÙ‰ ÆÌÈ„Â‰È ÌÈ¯·‚ Ï˘ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘Ó „ÈÓ˙Ó ÔÙÂ‡· ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ‰È‰ ÌÈ„Â‰È
‰‡ÂÂ˘‰‰© ¯·Ú˘Ï ˙ÂˆÚÂÓ‰ ˙È¯·Ó ‰ÏÂ„‚‰ ‰ÈÈÏÚÏ ˙ÂÂ˘‡¯‰ ÌÈ˘· Ì‚ ‰Â·‚ ¯˙ÂÂ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘
ÌˆÓËˆ‰ ±ππ∑≠±ππµ ÌÈ˘· Æ®ÌÈ„Â‰È ‡Ï ÔÈ·Ï ¨ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÈÏÂÚ ‡ÏÏ ¨ÌÈ˜È˙Â ÌÈ„Â‰È ÔÈ· ‡È‰
ÔÙÂ‡· ÍÂÓ ‰È‰ ˙ÂÈ„Â‰È ‡Ï ÌÈ˘ Ï˘ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ Æ˘„ÁÓ ·Á¯˙‰Ï ÏÁ‰ ÔÎÓ ¯Á‡Ï Í‡ ¨¯ÚÙ‰

Ó ÌÈ˘‰ ÏÎ· ˙ÂÈ„Â‰È ÌÈ˘ Ï˘ ‰ÊÓ È·˜Ú–Ó Æ®±Æµ ÌÈ˘¯˙© ÔÂ¯Á‡‰ ‰ÈÈÏÚ‰ Ï‚ „ÚÂ ±π∑∞–ÍÏÈ‡Â ±ππ∞
· ±∑Æµ• Ï˘ ‡È˘Ï ÚÈ‚‰Â ˙„Ó˙ÓÂ ‰¯È‰Ó ‰ÈÈÏÚ ˙ÂÏÚÏ ˙ÂÈ„Â‰È ‡Ï Ï˘ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÏÁ‰–Æ±ππ≥

Æ˙Â˜È˙Â ˙ÂÈ„Â‰È Ï˘ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘Ó ‰Â·‚ ¯˙Â ‡Â‰ ÔÎÓ ¯Á‡Ï Ì‚

¨ÌÈ¯·‚ ·¯˜· ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ¥ ÌÈ˘¯˙¨ÌÈ˘ ·¯˜· ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æµ ÌÈ˘¯˙

®ÍÏÈ‡Â ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÈÏÂÚ ‡ÏÏ© ÌÈ„Â‰È®ÍÏÈ‡Â ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙ÂÏÂÚ ‡ÏÏ© ˙ÂÈ„Â‰È

≤∞∞≥≠±π∑∞ ¨ÌÈ„Â‰È ‡ÏÂ≤∞∞≥≠±π∑∞ ¨˙ÂÈ„Â‰È ‡ÏÂ

Ó ÏÁ‰ ÌÏÂ‡ ¨ÌÈ„Â‰È ‡Ï ·¯˜· ¯˙ÂÈ ÍÂÓ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ‰È‰ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙ „Ú–±π∏≤
Æ®±Æ∂ ÌÈ˘¯˙© ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ˙ÂˆÂ·˜ È˙˘ Ï˘ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ ·Á¯˙‰Â ‰Ó‚Ó‰ ‰ÎÙ‰˙‰
¯ÚÙ‰ ‰ÏË·‡‰ ˙Ó¯ ‰„¯È˘ÎÂ ¨¯ÚÙ‰ ·Á¯˙‰ ˜˘Ó· ‰ÏË·‡‰ ˙Ó¯ ‰˙ÏÚ˘Î ÈÎ ˙Â‡¯Ï ¯˘Ù‡
˙ÂÈÂ¯˘Ù‡· ‰Ú‚Ù ÈÏ‡¯˘È‰ ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ÌÈ˘„Á‰ ÌÈÏÂÚ‰ ˙ËÈÏ˜˘ ¯Ú˘Ï ¯˘Ù‡ ÆÌˆÓËˆ‰
ÛÒÂ ÆÌÈ˜È˙ÂÂ‰ ÌÈ„Â‰È· ‰ÚÈ‚Ù‰ ÔÓ ¯˙ÂÈ È˙ÂÚÓ˘Ó ÔÙÂ‡· ÌÈ„Â‰È ‡Ï‰ ‰È„Ó‰ ÈÁ¯Ê‡ Ï˘ ‰˜ÂÒÚ˙‰
¨ÌÈ„Â‰È ‡Ï Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘ ˜ÒÚÂÓ Ì‰·˘ ¨ÌÈÈ˙¯ÂÒÓ ÌÈÙÚ·Â ‰ÈÈ·‰ ÛÚ· ¯·˘Ó‰ ¨ÍÎ ÏÚ

Ó ÏÁ‰ ÌÈ¯Ê ÌÈ„·ÂÚ Ï˘ ‰·Á¯ ‰˜ÒÚ‰Â–¯ÂÚÈ˘· ˙¯ÎÈ ‰ÈÈÏÚÏ ÂÓ¯˙ ¨‰ÈÈ·‰Â ˙Â‡Ï˜Á‰ ÈÙÚ· ±ππ¥
Æ®≤∞∞∞ ‰ÏÂÒÂ ‡È·Ï ¨˙Â„Á‡© ÌÈ„Â‰È ‡Ï Ï˘ ‰ÏË·‡‰



ÔÂ¯‡ ‰È¯‡  ÔÓÒ¯Ù ‰ÈÏË

±¥

¨ÌÈ„Â‰È ‡ÏÂ ®ÍÏÈ‡Â ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÈÏÂÚ ‡ÏÏ© ÌÈ„Â‰È ¨˜˘Ó· ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ∂ ÌÈ˘¯˙

≤∞∞≥≠±π∑∞

ÔÈ· ¯ÚÙ‰ ÌÂˆÓˆ ‡È‰ ÌÏÂÚ‰ È·Á¯· ÌÈÁ˙ÂÙÓ ÌÈ˜˘Ó· Ô‰Â ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· Ô‰ ·ËÈ‰ ˙„ÚÂ˙Ó ‰ÚÙÂ˙
¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ˙Î˘Ó ‰„È¯È ˙Â·˜Ú· ¨ÌÈ˘ Ï˘Â ÌÈ¯·‚ Ï˘ ÈÁ¯Ê‡‰ ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘

ÆÌÈ˘ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘· ˙Î˘Ó ‰ÈÈÏÚ· ‰ÂeÏÓ‰ ÌÈ¯·‚ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰

¨ÌÈ˘Â ÌÈ¯·‚ ¨ÏÎ‰ ÍÒ ¨˜˘Ó· ÈÁ¯Ê‡‰ ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ∑ ÌÈ˘¯˙

≤∞∞≥≠±π∑∞

Ó È·˜Ú ÔÙÂ‡· „¯È ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ÌÈ¯·‚ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ¨±Æ∑ ÌÈ˘¯˙ „ÓÏÓ˘ ÈÙÎ–∂πÆ≤•
·–· ∂∞Æ±• Ï˘ ÏÙ˘ ˙Ó¯ „Ú ±π∑∞–ÌÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈ¯˜ÂÁ‰ ÌÈÂÓ ‰„È¯ÈÏ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙Â·ÈÒ‰ ÌÚ Æ≤∞∞≥

˜Â˘Ó ‰ÎÂÓ ‰ÏÎ˘‰ ˙Ó¯ ÈÏÚ· Ï˘ ‰‡ÈˆÈ ¨È„¯Á‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙Â·Á¯˙‰ ¨ÌÈË„ÂËÒ‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰ÈÈÏÚ
‰Ó‚Â„Ï Â‡¯© ¢ÌÈ˘‡ÈÈ˙Ó‰ ÌÈ„·ÂÚ‰¢ ¯ÂÚÈ˘· ‰ÈÈÏÚÂ ÌÈ‡Â˘‰ ÌÈ¯·‚‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰„Á ‰„È¯È ¨‰„Â·Ú‰



≥ ˙ÂÈÈ„Ó ¯˜ÁÓ   Ï‡¯˘È· ‰ÏË·‡‰

±µ

¯ÂÚÈ˘ ÔÎ˘ ¨¯˙ÂÈ ˙ÈÂˆÈ˜ Û‡Â ‰ÓÂ„ ‰Ó‚Ó· ÔÈÁ·‰Ï ¯˘Ù‡ ÌÈ„Â‰È ‡Ï ÌÈ¯·‚ ·¯˜· Æ®≤∞∞¥ Ô‰„
˙È˘‡¯·Â ¨‰ÙÂ˜˙‰ ÏÎ ÍÏ‰Ó· ÌÈ„Â‰È ÌÈ¯·‚ Ï˘ ‰ÊÓ ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ‰È‰ ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· Ì˙ÂÙ˙˙˘‰

‰ ‰‡Ó‰–‰ÈÈÏÚ ∫ÌÈ˘ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰‡ˆÓ ‰ÎÂÙ‰ ‰Ó‚Ó Æ®±Æ∏ ÌÈ˘¯˙© ¯ÚÙ‰ ¯‚Ò ≤±
Ó ˙„Ó˙Ó–· „·Ï· ≤πÆ≥•–Ï ±π∑∞–· ¥πÆ±•–˜Â˘· ÌÈ˘‰ ˙ÂÙ˙˙˘‰· ‰ÈÈÏÚ‰ Æ®±Æ∑ ÌÈ˘¯˙© ≤∞∞≥

ªÌÈ˘ Ï˘ ‰ÏÎ˘‰‰ ˙Ó¯· ‰ÈÈÏÚ ª˙ÂÈ˙¯·Á‰ ˙ÂÓ¯Â‰ ÈÂÈ˘ ∫ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ ‰¯Â˘Ó ˙Ú·Â ‰„Â·Ú‰
ÔÓÊ· ÔÂÎÒÈÁÏ Â‡È·‰˘ ¨ÌÂÈÓÂÈ‰ ÈÈÁÏ ÌÈÈ‚ÂÏÂÎË ÌÈ¯ÂÙÈ˘ ˙¯È„Á ªÌÈÈÓ‰ ÔÈ· ¯Î˘‰ È¯ÚÙ ÌÂˆÓˆ
¯ÂÚÈ˘· ˙¯ÎÈ ‰ÈÈÏÚÂ ª˙ÂÈÂÏÈÁ ÌÈ˘ ·¯˜· ¯˜ÈÚ· ¨‰„ÂÏÈ‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰„È¯È ª˙È·‰ ˜˘Ó· ‰„Â·Ú‰

Æ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘Ï ˙ÂÙ¯ËˆÓ‰ ˙ÂÈ·¯Ú‰ ÌÈ˘‰µ

ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ∏ ÌÈ˘¯˙ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æπ ÌÈ˘¯˙

‡ÏÏ© ÌÈ„Â‰È ¨ÌÈ¯·‚ ·¯˜· ÈÁ¯Ê‡‰ ‰„Â·Ú‰‡ÏÏ© ˙ÂÈ„Â‰È ¨ÌÈ˘ ·¯˜· ÈÁ¯Ê‡‰ ‰„Â·Ú‰

¨ÌÈ„Â‰È ‡ÏÂ ®ÍÏÈ‡Â ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÈÏÂÚ¨˙ÂÈ„Â‰È ‡ÏÂ ®ÍÏÈ‡Â ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙ÂÏÂÚ

≤∞∞≥≠±π∑∞≤∞∞≥≠±π∑∞

ÂÊ ‰„·ÂÚ Í‡ ¨ÌÈ„Â‰È ‡Ï Ï˘ ‰ÊÓ ‰Â·‚ ‰È‰ ÌÈ˘‰ ÏÎ· ÌÈ„Â‰È Ï˘ ÏÏÂÎ‰ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘
Ï˘ ‰ÊÓ ‰Â·‚ ‰È‰ ÌÈ„Â‰È ‡Ï ÌÈ¯·‚ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ÆÂÊ ˙‡ ÂÊ ˙ÂÏË·Ó‰ ˙ÂÚÙ˘‰ ‰¯È˙ÒÓ
Ï˘ ‰ÊÓ È˙ÂÚÓ˘Ó ÔÙÂ‡· ÍÂÓ ‰È‰ ˙ÂÈ„Â‰È ‡Ï ÌÈ˘ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ÂÏÈ‡Â ¨ÌÈ„Â‰È ÌÈ¯·‚

ÆÔÓÊ‰ ÍÏ‰Ó· ·Á¯˙‰Â ÍÏ‰ ‰Ê ¯ÚÙ Æ˙ÂÈ„Â‰È

µ·–‰ÏÚ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· Æ„·Ï· ∑Æ≤• ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÈ„Â‰È ‡Ï ÌÈ˘ Ï˘ Ô˙ÂÙ˙˙˘‰ ¯ÂÚÈ˘ ‰È‰ ±π∑∞
Ó ¯˙ÂÈ Ï˘ ‰Ó¯Ï ÚÈ‚‰˘ „Ú ‰Ê ¯ÂÚÈ˘–‰ ‰‡Ó‰ ˙È˘‡¯· ≤≥•–Æ®±Æπ ÌÈ˘¯˙ Â‡¯© ≤±



ÔÂ¯‡ ‰È¯‡  ÔÓÒ¯Ù ‰ÈÏË

±∂

ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÈÏÂÚ ‡ÏÏ© ÌÈ„Â‰È ¨ÈÁ¯Ê‡‰ ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ±∞ ÌÈ˘¯˙

≤∞∞≥≠±π∑∞ ¨ÌÈ„Â‰È ‡ÏÂ ®ÍÏÈ‡Â

‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜ ÈÙÏ ˜˘Ó· ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘Â ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙˜ÂÏÁ

Ï·˜˙Ó ®±Æ±± ÌÈ˘¯˙© ˙ÂÂ˘ ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜ ÌÈÈÈÙ‡Ó‰ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙Â‚ÏÙ˙‰· ˙ÂÂ·˙‰Ó
‰ÏÎ˘‰ ˙Ó¯ ÈÏÚ·ÏÂ ‰ÎÂÓ ‰ÏÎ˘‰ ˙Ó¯ ÈÏÚ·Ï ÌÈ„¯Ù ‰„Â·Ú È˜Â˘ ‰˘ÚÓÏ ÌÈÓÈÈ˜ ÈÎ Ì˘Â¯‰
ÔÓÊ‰ ÌÚ ÌÏÂ‡ ¨ÌÈË˜ ÂÈ‰ ˙ÂÂ˘ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ÔÈ· ÌÈ¯ÚÙ‰ ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘· Æ‰‰Â·‚

· Æ¯˙ÂÈ· È˙ÂÚÓ˘Ó ÔÙÂ‡· Â·Á¯˙‰Â ÂÎÏ‰–ÈÏÚ· ·¯˜·© ¯˙ÂÈ· ‰Â·‚‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ ±π∑∞
≥Æ∏ ‰È‰ ®‰ÏÚÓÂ „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±∂ ÈÏÚ· ·¯˜·© ¯˙ÂÈ· ÍÂÓ‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÔÈ·Ï ®„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±∞≠π

· ÆÊÂÁ‡‰ ˙Â„Â˜–˙Â˘ ∏≠∞ ÈÏÚ· ·¯˜·© ¯˙ÂÈ· ‰Â·‚‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ¨≤∞∞≥
˙Â„Â˜ ±∞Æ∑ ‰È‰ ®‰ÏÚÓÂ „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±∂ ÈÏÚ· ·¯˜·© ¯˙ÂÈ· ÍÂÓ‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÔÈ·Ï ®„ÂÓÈÏ
˙ÂÈ„Ó‰ ·Â¯Ï ˙ÈÈÈÙÂ‡ ¨ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘· ‰ÏÁ‰˘ ¨‰ÏÎ˘‰ ÈÙ ÏÚ ‰ÏË·‡‰ È¯ÚÙ ˙Â·Á¯˙‰ ÆÊÂÁ‡‰
±∂© ¯˙ÂÈ· ÌÈÏÈÎ˘Ó‰ ·¯˜· ˜‰·ÂÓ ÔÙÂ‡· ÍÂÓ ‰ÏË·‡ ¯ÂÚÈ˘ ÆÌÈ·¯ ÌÈ¯˜ÁÓ· ˙„ÚÂ˙ÓÂ ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰
‰ÈÈÏÚ‰ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È Æ‰ÏÎ˘‰‰ ˙ÂˆÂ·˜ ¯‡˘Ï ‰‡ÂÂ˘‰· ÌÈ˘‰ ÏÎ Í˘Ó· ¯Ó˘ ®‰ÏÚÓÂ „ÂÓÈÏ ˙Â˘
˙‡ˆÂÈ Æ‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· ·¯˜· ¯˙ÂÈ ‰Â˙Ó ‰˙È‰ ‰˜ÂÒÚ˙· ¯·˘Ó Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘·
ÈÏÚ· ·¯˜· Ì‚ ‰„Á ‰ÈÈÏÚ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ‰ÏÚ Ê‡ ¨ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙ Ï˘ ‰ÙÂ˜˙‰ ‡È‰ ÏÏÎ‰ ÔÓ
˙Â˘ ÈÏÂÚ ·¯˜· ‰Â·‚‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ‡Â‰ ÂÊ ˙ÂÁ˙Ù˙‰Ï È¯˜ÈÚ‰ ¯·Ò‰‰ Æ‰ÏÚÓÂ „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±≥
±Æ±± ÌÈÓÈ˘¯˙ ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰ ÆÌ‰ÈÈ· ‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÈÒÁÈ ‰Â·‚‰ Ï˜˘Ó‰ Ï˘· ¨ÌÈÚ˘˙‰

Â–Ï˘ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÏÚ ˙ÏËÂ·Ó ‡Ï ‰„ÈÓ· ÚÈÙ˘‰ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ Ï˘ ‰ÈÈÏÚ‰ Ï‚˘ ˙„ÓÏÓ ±Æ±≤
¯˙ÂÈ ˙ÂÎÂÓ ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂÓ¯ ÈÏÚ· Ï˘ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘· ˙ÂÓ‚Ó‰ „ÂÚ· ¨‰ÏÚÓÂ „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±≥ ÈÏÚ·

ÆÂ˙˘‰ ‡Ï



≥ ˙ÂÈÈ„Ó ¯˜ÁÓ   Ï‡¯˘È· ‰ÏË·‡‰

±∑

˜˘Ó· ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ±± ÌÈ˘¯˙˜˘Ó· ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ±≤ ÌÈ˘¯˙

¨®„ÂÓÈÏ ˙Â˘© ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜ ÈÙÏ¨®„ÂÓÈÏ ˙Â˘© ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜ ÈÙÏ

≤∞∞≥≠±π∑∞ ¨‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÏÏÎ≤∞∞≥≠±π∑∞ ¨ÍÏÈ‡Â ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÈÏÂÚ ‡ÏÏ

Æ¯˙ÂÈ ÍÂÓ ‰È¯·Á ·¯˜· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ¨¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰ˆÂ·˜ Ï˘ ‰ÏÎ˘‰‰ ˙Ó¯˘ ÏÎÎ ¨ÈÏÏÎ ÔÙÂ‡·
˙Â˘ ∏≠∞ ÈÏÚ· Ï˘ ‰ˆÂ·˜‰ ‡È‰ ÏÏÎ‰ ÔÓ ˙‡ˆÂÈ Æ„¯Ù· ÌÈ˘Â ÌÈ¯·‚ ÌÈÁÂ·˘Î Ì‚ ‰ÂÎ ÂÊ ‰ÚË
Æ„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±≤≠π ÈÏÚ· Ï˘ ‰ÊÓ ÍÂÓ ‰È‰˘ ÈÚˆÓ‡ ‰ÏË·‡ ¯ÂÚÈ˘· ÌÈ˘‰ ·Â¯ ‰ÈÈÙ‡˙‰˘ ¨„ÂÓÈÏ
ÌÈ˘· ¯˘‡Î ¨¯˙ÂÈ· ‰Â·‚Ï ‰È‰ „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ∏≠∞ ÈÏÚ· Ï˘ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘· ˜¯
¯ÂÚÈ˘· ‰˙ÁÙ‰ ·˜Ú Ô‰Â ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡· ‰Ï„Â‚ ˙„È¯È ·˜Ú Ô‰ „Á ÔÙÂ‡· ‰ÓˆÓËˆ‰ ‰ÓˆÚ ‰ˆÂ·˜‰ ‰Ï‡

Æ®Í˘Ó‰· ‡·ÂÈ ¯˙ÂÈ Ë¯ÂÙÓ ÔÂÈ„© ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ‰˙ÂÙ˙˙˘‰
˙ÂˆÂ·˜ ÈÙÏ ÌÈ·˘ÂÁÓ‰ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ‰·¯ ˙ÂÈ˙„Â˙· ÔÈÁ·‰Ï ¯˘Ù‡ ÌÈ„Â‰È ‡Ï ·¯˜·
˙Â‰ÊÏ ¯˘Ù‡ ÌÏÂ‡ ¨ÌÈ·ÈˆÈ ÌÈ‡ ˙ÂˆÂ·˜‰ ÏÎ· ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ Æ®ÁÙÒ· Æ±Æ≥ ÌÈ˘¯˙© ‰ÏÎ˘‰

ÆÏ‡¯˘È ÈÁ¯Ê‡ ÏÏÎ ·¯˜· ÂÁ·Â‡˘ ‰Ï‡Ï ˙ÂÓÂ„ ˙ÂÓ‚Ó
®ÁÙÒ· Æ±Æ¥ ÌÈ˘¯˙© ¯˙ÂÈ ÌÈË˜ ÌÈ‡¯ ˙ÂÂ˘ ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘· ÌÈ¯ÚÙ‰
¨ÌÈÏÂÚ‰ ·¯˜· „Â‡Ó ‰Ë˜ ‰ˆÂ·˜© „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ∏≠∞ ÈÏÚ· ·¯˜· ˜¯ ÆÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÈÏÂÚ ·¯˜·
‰‰Â·‚ ‰˙È‰ ‰ÏË·‡‰ ˙Ó¯ ®ÌÈ˜È˙ÂÂÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ˙ÈÒÁÈ ‰‰Â·‚ ˙ÚˆÂÓÓ ‰ÏÎ˘‰ ˙Ó¯· ÂÈÈËˆ‰˘

Ó ÏÁ‰ ˙Â¯Á‡ ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜Ï ÒÁÈ· ¯ÎÈ ÔÙÂ‡·–˜‰·ÂÓ ÈÏÈÏ˘ ¯˘˜ ˙Â‰ÊÏ ¯˘Ù‡ ±ππµ Ê‡Ó Æ±ππ≤
Ï˘ ˙ÂÂ˘‡¯‰ ÌÈ˘Ï „Â‚È· ˙‡Ê ÆÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÈÏÂÚ ·¯˜· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÔÈ·Ï ‰ÏÎ˘‰‰ ˙Ó¯ ÔÈ·
¨‰‰Â·‚‰ ‰ÏÎ˘‰‰ ÈÏÚ· ˙ˆÂ·˜ ˙‡ ‡˜ÂÂ„ ÔÈÈÙ‡ ¯˙ÂÈ· ‰Â·‚‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ Ô‰·˘ ¨‰ÈÈÏÚ‰ Ï‚
ÌÈ˘· ¨˜ÙÒ ‡ÏÏ Æ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ¯˙ÂÈ ·ÂË ·Ï˙˘‰Ï ÂÁÈÏˆ‰ ¯˙ÂÈ ‰ÎÂÓ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· ÂÏÈ‡Â
ÔÂÂÈÎ ¨¯˙ÂÈ ˙·Î¯ÂÓ ‰˙È‰ ÈÏ‡¯˘È‰ ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· ÌÈÏÂÚ ˙ËÈÏ˜ ˙ÂÂ˘‡¯‰
˙Â„Â·Ú· ¯˘‡Ó ÌÈÈÓ„˜‡ „È ÈÁÏ˘Ó· ¯˙ÂÈ È˙ÂÚÓ˘Ó ı¯‡· ‰„Â·Ú‰ ÈÏ‰ÂÂ ‰Ù˘‰ ˙¯Î‰· Í¯Âˆ‰˘
È¯Â˜Ó‰ „È‰ ÁÏ˘Ó· ÌÈ˜ÒÚÂÓ ÌÈ‡ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÈÏÂÚ ÔÈ·Ó ÏËÂ·Ó ‡Ï ÊÂÁ‡ ÌÂÈ‰ „Ú Æ˙ÂÈÚÂˆ˜Ó ‡Ï

ÆÌ˙ÏÎ˘‰ ˙Ó¯ ˙‡ ÌÈÓ‡Â˙ ÌÈ‡˘ ÌÈ„È˜Ù˙· ÌÈ˙ÚÏ ÌÈ˜ÒÚÂÓ ‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ·Â ¨Ì‰Ï˘
‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÂ˘ ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂÓ¯ ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙‡ ÌÈÈÈÙ‡Ó ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÌÈ¯ÚÙ
¨‰ÎÂÓ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰„Á ‰„È¯È ÔÈÈˆÏ ¯˘Ù‡ ˙ÂÈÏÏÎ‰ ˙ÂÓ‚Ó‰ ÔÈ· ÆÈÁ¯Ê‡‰
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ªÌÈ¯·‚‰ ˙Â‚‰˙‰ È„È ÏÚ ‰·Â¯· ˙¯·ÒÂÓ‰∂ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘· ¨˙ÂÁÙ ‰„Á ÌÓ‡ ¨‰„È¯È 
‰ÈÈË ÌÚ ¨‰ÏÚÓÂ „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±± ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘· ˙ÈÒÁÈ ˙Â·ÈˆÈÂ ª„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±∞≠π

Æ„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±µ≠±≥ ÈÏÚ· ·¯˜· „ÁÂÈÓ· ¨‰Â˙Ó ‰ÈÈÏÚÏ

˙Â˘© ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜ ÈÙÏ ˜˘Ó· ÈÁ¯Ê‡‰ ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ±≥ ÌÈ˘¯˙

≤∞∞≥≠±π∑∞ ¨‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÏÏÎ ¨®„ÂÓÈÏ

ÆÌÈ˘ ·¯˜· ¯˘‡Ó ÌÈ¯·‚ ·¯˜· ¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ÌÈË˜ ÂÈ‰ ‰ÏÎ˘‰‰ ˙Ó¯ ÈÙ ÏÚ ˙ÂÙ˙˙˘‰· ÌÈ¯ÚÙ‰
ÌÈ¯·‚ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ¨„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ∏≠∞ ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰„Á‰ ‰„È¯È‰ „·ÏÓ
Æ®±Æ±¥ ÌÈ˘¯˙© „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±µ≠±≥ ÈÏÚ· Ï˘ ‰ˆÂ·˜· ËÚÓÏ ¨‰ÏÎ˘‰‰ ˙ÂˆÂ·˜ ÏÎ· ‰Â˙Ó ‰„È¯È Â„¯È
Â„¯È ÌÈ˘ ·¯˜· Æ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰˙È‰ ‰ˆÂ·˜‰ Ï˘ ‰ÏÎ˘‰‰ ˙Ó¯˘ ÏÎÎ ¯˙ÂÈ ‰Â˙Ó ‰˙È‰ ‰„È¯È‰
‰ÓÈ˘¯Ó ‰ÈÈÏÚ ÂÏÚÂ ®„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±∞ „Ú© ‰ÎÂÓ ‰ÏÎ˘‰ ˙Ó¯ ˙ÂÏÚ· ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘
˙ÂÏÚ· ÌÈ˘ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘· ‰ÈÈÏÚ‰ Æ®±Æ±µ ÌÈ˘¯˙© ‰ÏÚÓÂ „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±± ˙ÂÏÚ· ·¯˜·

Â ±≤≠±±–Ô‰Â ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÏÏÎ· Ô‰ ¨ÌÈ¯·‚ ·¯˜· ‰„È¯È‰ ÔÓ ¯˙ÂÈ ‰˜ÊÁ ‰˙È‰ „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ‰ÏÚÓÂ ±∂
Ó ÂÚÈ‚‰˘ ÌÈ˘„Á ÌÈÏÂÚ ÏÏÂÎ© ˙È„Â‰È‰ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡·–Æ®ÍÏÈ‡Â ±ππ∞

∂· ∫‰‡ÂÂ˘‰Ï–Â ÌÈ¯·‚‰Ó ∑µÆ∑•© ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ÂÙ˙˙˘‰ „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ∏≠∞ ÈÏÚ·Ó ¥µÆ∑• ¨±π∑∞–±πÆ∂•
· ÂÏÈ‡Â ¨®ÌÈ˘‰Ó–∞ ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ‰È‰ ≤∞∞≥—ÌÈ¯·‚‰Ó ≥∏Æ±•© „·Ï· ≤≤Æ∑• „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ∏

Â–Æ®ÌÈ˘‰Ó ±±Æ∞•



≥ ˙ÂÈÈ„Ó ¯˜ÁÓ   Ï‡¯˘È· ‰ÏË·‡‰

±π

ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ±¥ ÌÈ˘¯˙ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ±µ ÌÈ˘¯˙

‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜ ÈÙÏ ˜˘Ó· ÈÁ¯Ê‡‰ ‰„Â·Ú‰‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜ ÈÙÏ ˜˘Ó· ÈÁ¯Ê‡‰ ‰„Â·Ú‰

≤∞∞≥≠±π∑∞ ¨ÌÈ¯·‚ ¨®„ÂÓÈÏ ˙Â˘©≤∞∞≥≠±π∑∞ ¨ÌÈ˘ ¨®„ÂÓÈÏ ˙Â˘©

ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ‰„Ó˙‰· Â„¯È ÌÈ„Â‰È ‡Ï ·¯˜· ¨ÁÙÒ· Æ±Æµ ÌÈ˘¯˙· Û˜˙˘Ó˘ ÈÙÎ
„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±≥ ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ¨Ì˙ÓÂÚÏ Æ®ÏÏÂÎ© „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±≤ „Ú ÈÏÚ· Ï˘ ‰„Â·Ú‰
Í˘Ó· ˙Â„È¯ÈÂ ˙ÂÈÏÚ È„Î ÍÂ˙ ¨®≤∞∞≥© ‰ÙÂÒ·Â ®±π∑∞© ‰ÙÂ˜˙‰ ˙ÏÈÁ˙· ÌÈÂÂ˘ ¨ÌÈ·ÈˆÈ Â¯˙Â ‰ÏÚÓÂ
˙ÂÈ˙„Â˙· ÂÈÈËˆ‰ ÌÈ„Â‰È ‡Ï Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ Ô‰Â ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ Ô‰ ¨ÈÏÏÎ ÔÙÂ‡· ÆÌÈ˘‰

ÆÌÈ„Â‰È Ï˘ ‰Ï‡Ó ¯˙ÂÈ ‰·¯
Ï‚Ï ˙ÂÂ˘‡¯‰ ÌÈÈ˙˘· ˙ÈÒÁÈ ÍÂÓ ÈÚ·Ë ÔÙÂ‡· ‰È‰ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÈÏÂÚ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘
‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ¯‡˘ Ï˘ ‰ÊÓ ‰Â·‚ ÌÈ˘„Á ÌÈÏÂÚ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ Æ‰¯‰Ó· ‰ÏÚ ÌÏÂ‡ ¨‰ÈÈÏÚ‰
ÌÏÂ‡ ¨®„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±≤≠∞© ¯˙ÂÈ ‰ÎÂÓ ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂÏÚ· ˙ÂˆÂ·˜· ®„Á‡Î ÌÈ„Â‰È ‡ÏÂ ÌÈ˜È˙Â ˙ÏÏÂÎ‰©
˙‡ ¯È·Ò‰Ï ¯˘Ù‡˘ ‰‡¯Î Æ®ÁÙÒ· Æ±Æ∂ ÌÈ˘¯˙© ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· ·¯˜· ¯˙ÂÈ ÍÂÓ ‡Â‰
ÌÈÚ‚Ù‰ ÆÌ‰Ï˘ È¯Â˜Ó‰ „È‰ ÁÏ˘ÓÏ ‰ÓÈ‡˙‰˘ ‰˜ÂÒÚ˙ Â‡ˆÓ ‡Ï ÌÈ·¯ ÌÈÏÂÚ˘ ÍÎ· ‰ÚÙÂ˙‰
ÌÈÏ‚ÂÒÓ ÂÈ‰ ‡Ï˘ ¨ÂÊ ‰ˆÂ·˜· ¯˙ÂÈ ÌÈ¯‚Â·Ó ÌÈË¯ÙÏ Ì¯‚˘ ¯·„ ¨‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· ÂÈ‰ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰

ÆÈÏ‡¯˘È‰ ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ ˙‡ ¯˙Ï‡Ï ·ÂÊÚÏ ¨ÌÈÈÊÈÙ ÌÈˆÓ‡Ó· ‰ÎÂ¯Î‰ ‰„Â·Ú· „Â·ÚÏ
¯˘Ù‡ ¨ÈÏ‡¯˘È‰ ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ˙ÂÂ˘ ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂÓ¯ ÈÏÚ· Ï˘ Ì„ÓÚÓ· ÌÈÈÂÈ˘‰ ¯Á‡ ·Â˜ÚÏ È„Î
ÈÏÚ·Ï ˙ÈÒÁÈ ˙ÂÂ˘ ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘Â ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰· ÔÂ·˙‰Ï
˙ÂˆÂ·˜ ÏÎÏ ˙ÂÙ˙Â˘Ó ˙ÂÈË· ÔÈÁ·‰Ï ÌÓ‡ ¯˘Ù‡ Æ®„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ∏≠∞© ¯˙ÂÈ· ‰ÎÂÓ‰ ‰ÏÎ˘‰‰ ˙Ó¯
ÈÎ ˙Â‡¯Ï ¯˘Ù‡ Í‡ ¨ÌÈ˜ÒÚ‰ È¯ÂÊÁÓ ˙‡ ¯‡˘‰ ÔÈ· Û˜È˘˘ ˜˘Ó‰ ·ˆÓ È„È ÏÚ ÂÚ·˜˘ ¨‰ÏÎ˘‰‰

Â ±µ≠±≥© ‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· ·¯˜· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÔÈ· ¯ÚÙ‰–¯ÂÚÈ˘ ÔÈ·Ï ®„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ‰ÏÚÓÂ ±∂
È˙˘ ÔÈ· ÂÏÈÙ‡ Æ®±Æ±∂ ÌÈ˘¯˙© ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ·Á¯˙‰Â ÍÏ‰ „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ∏≠∞ ÈÏÚ· ·¯˜· ‰ÏË·‡‰

Â ±µ≠±≥© ¯˙ÂÈ· ‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÂˆÂ·˜–ÚÂ·˜Â È˘ÁÂÓ ¯ÚÙ ÌÈÈ˜ ®„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ‰ÏÚÓÂ ±∂
¯ÂÓÁ ‰È‰ ®„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±≤≠±±© ˙ÈÂÎÈ˙ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì·ˆÓ ±ππ∂≠±π∑∏ ÌÈ˘· ÆÔÓÊ ÈÙ ÏÚ È„ÓÏ
˙ÎÓ ˙‡ ‰‚ÙÒ „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±∞≠π ÈÏÚ· Ï˘ ‰ˆÂ·˜‰Â ¨„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ∏≠∞ ÈÏÚ· Ï˘ Ì·ˆÓÓ ¯˙ÂÈ Û‡
˙Â˘ ∏≠∞© ¯˙ÂÈ· ‰ÎÂÓ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ·˘ ÁÈ‰Ï ¯˘Ù‡ ÆÌÈ˘‰ ÏÎ· ËÚÓÎ ¯˙ÂÈ· ‰˘˜‰ ‰ÏË·‡‰
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˙ÈÂÎÈ˙ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· Ì˙ÓÂÚÏÂ ¨ÌÈÂ˘ ÌÈÙÚ· ÌÈÈÚÂˆ˜Ó ‡Ï ÌÈÏÚÂÙÎ ÏÏÎ Í¯„· ÌÈ˜ÒÚÂÓ ®„ÂÓÈÏ
˙˙ Â‡–‰·Â‚ ˙ÈÁ·Ó ¯˙ÂÈ ˙ÓÏ˙˘ÓÂ ¯˙ÂÈ ÌÈ·¯ ÌÈ¯Â˘ÈÎ ˙˘¯Â„‰ ‰˜ÂÒÚ˙ ‡ÂˆÓÏ ÌÈÂÂ˜Ó ˙ÈÂÎÈ˙

ÌÈÏË·ÂÓ‰ ¯‚‡Ó· ¯‡˘È‰ÏÂ ¯˙ÂÈ ·¯ ÔÓÊ Í˘Ó· ÌÈÓÈ‡˙Ó ÌÈ„È˜Ù˙ ˘ÙÁÏ Ì˙Â‡ ıÏ‡Ó‰ ¯·„ ¨¯Î˘‰
Æ¯˙ÂÈ ‰ÎÂ¯‡ ‰ÙÂ˜˙

ÁÂÎ· ®„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ∏≠∞© ¯˙ÂÈ· ‰ÎÂÓ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙ÂÙ˙˙˘‰ ÈÎ ˜ÈÒ‰Ï ¯˘Ù‡ ±Æ±∑ ÌÈ˘¯˙Ó
¯Á‡Ï ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ˆÂ‡˙ ‰¯·ˆ ‰„È¯È‰Â ¨˙Â¯Á‡‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ ÏÎÏ ÒÁÈ· ÌÈ˘‰ Í˘Ó· ‰„¯È ‰„Â·Ú‰
Æ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ È˘ÓÓ ÔÙÂ‡· ‰ÏÚÓ ‰ÏÎ˘‰‰ ˙Ó¯· ‰ÈÈÏÚ ¨ÈÏÏÎ ÔÙÂ‡· Æ±ππ±
ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙Â‚‰˙‰Ï ‰ÓÂ„ ‰˙È‰ „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±∞≠π ÈÏÚ· Ï˘ Ì˙Â‚‰˙‰ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ÚˆÓ‡ „Ú
±∞≠π ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ‰ Ê‡Ó ÌÏÂ‡ ¨„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ∏≠∞
ÍÏ‰ ‰Ê ÍÈÏ‰˙ Æ„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ∏≠∞ ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘Ï ˙ÈÒÁÈ ˙ÂÏÚÏ ÏÁ‰ „ÂÓÈÏ ˙Â˘

ÆÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘· ˜ÊÁ˙‰Â

˙ÂˆÂ·˜ ÈÙÏ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ±∂ ÌÈ˘¯˙ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ±∑ ÌÈ˘¯˙

„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ∏≠∞ ÈÏÚ·Ï ˙ÈÒÁÈ ¨‰ÏÎ˘‰∏≠∞ ÈÏÚ·Ï ˙ÈÒÁÈ ¨‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜ ÈÙÏ ‰„Â·Ú‰

„ÂÓÈÏ ˙Â˘

„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ∏≠∞ ÈÏÚ· ˙ˆÂ·˜ ÁÏÙ ÈËÓ¯„ ÔÙÂ‡· ÌˆÓËˆ‰ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰„Á‰ ‰„È¯È‰ ·˜Ú
®„ÁÈ Ì‚ ÌÈÙ˙˙˘Ó ‡ÏÂ ÌÈÏË·ÂÓ© ÌÈ˜ÒÚÂÓ ‡Ï‰ ¯ÂÚÈ˘· ˙ÂÂ·˙‰ ¨ÔÎ ÏÚ ÆÈÏ‡¯˘È‰ ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘·

¨‰„Â·Ú‰ ÏÈ‚· ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÏÏÎ ÍÂ˙Ó∑ÔÂÈ„Ï ÛÒÂ Ë·Ó ˜ÙÒÏ ‰ÏÂÎÈ ¨‰ÓÈ‡˙Ó ‰ÏÎ˘‰ ˙Ó¯ ÈÏÚ· 
‡Ï‰ ¯ÂÚÈ˘ ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘· Æ˙ÂÂ˘ ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂÓ¯ ÈÏÚ· Ï˘ ‰ÏË·‡‰Â ‰˜ÂÒÚ˙‰ ÈÒÂÙ„· ÌÈÏ„·‰·
‡Ï‰ ¯ÂÚÈ˘ Æ‰ÏÎ˘‰‰ ˙ÂˆÂ·˜ ÏÎ· ÏÈ·˜Ó· Á˙Ù˙‰ ‰„Â·Ú ÏÈ‚· ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÏÏÎÓ ÌÈ˜ÒÚÂÓ
ÍÂÓ‰ ÌÈ˜ÒÚÂÓ ‡Ï‰ ¯ÂÚÈ˘Â „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±∞≠∞ ÈÏÚ· ·¯˜· Ì˘¯ ®µ∂•© ¯˙ÂÈ· ‰Â·‚‰ ÌÈ˜ÒÚÂÓ
ÌÈ˜ÒÚÂÓ ‡Ï‰ ¯ÂÚÈ˘ ±π∏µ „Ú Æ®±Æ±∏ ÌÈ˘¯˙© ‰ÏÚÓÂ „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±∂ ÈÏÚ· ·¯˜· ‰È‰ ®≤¥•© ¯˙ÂÈ·

∑Ó ‰ÏÚÓÂ ±µ È·Â ±π∏∂ „Ú ‰ÏÚÓÂ ±¥ È·–ÆÍÏÈ‡Â ±π∏∂
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≤±

Â ∏≠∞ ÈÏÚ· ·¯˜· ‰ÓÂ„ ‰È‰–Æ˙ÂˆÂ·˜‰ È˙˘ ÔÈ· ¯ÚÙ‰ ·Á¯˙‰Â ÍÏ‰ Ê‡Ó ÌÏÂ‡ ¨„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±∞≠π
·–Ï „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ∏≠∞ ÈÏÚ· ·¯˜· ÌÈ˜ÒÚÂÓ ‡Ï‰ ¯ÂÚÈ˘ ÚÈ‚‰ ≤∞∞≥–Æ‰ÏÚÓÂ ±µ ÏÈ‚· ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰Ó ∏±•

®‰ÏÚÓÂ ±µ È·© ‰„Â·Ú‰ ÏÈ‚· ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ·¯˜· ÌÈ˜ÒÚÂÓ ‡Ï‰ ¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ±∏ ÌÈ˘¯˙

∏≠∞ ÈÏÚ· ˙ˆÂ·˜ ˙‡ ‰˘ÚÓÏ Â‡ÈˆÂ‰ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘· ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· Â˘Á¯˙‰˘ ÌÈÈ·Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘‰
¨‰ÏÎ˘‰‰ ˙Ó¯· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÈÈÏÚ‰ ·˜Ú ‰ˆÂ·˜‰ ˙ÂÓˆÓËˆ‰ Ï˘· Ô‰ ¨‰„Â·Ú‰ ˜Â˘Ï ıÂÁÓ „ÂÓÈÏ ˙Â˘
‰·Á¯ ‰˜ÒÚ‰ ·˜Ú ‰ÎÂÓ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· ÌÈÏ‡¯˘È ÌÈ„·ÂÚ Ï˘ ‰˜ÂÒÚ˙‰ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡ ÌÂˆÓˆ Ï˘· Ô‰Â
ÌÈ˙Â¯È˘‰Â ˙Â‡Ï˜Á‰ ¨‰ÈÈ·‰ ÈÙÚ· ¨˙ÂÓÂÈÓÂ ÌÈ¯Â˘ÈÎ ÌÈ˘¯Â„ ÌÈ‡˘ ÌÈ„È˜Ù˙· ÌÈ¯Ê ÌÈ„·ÂÚ Ï˘

Æ®„ÂÚÈÒ© ÌÈÈ˘È‡‰
˙‡ ˙Â‰ÊÏ ¯˘Ù‡ Ô˙ÂÚˆÓ‡·˘ ˙ÂÏ‡˘ Ì„‡‰ ÁÂÎ ¯˜ÒÏ Ò¢ÓÏ‰ ‰ÙÈÒÂ‰ ≤∞∞≥≠≤∞∞± ÌÈ˘·
„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ∏≠∞ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˜ÏÁ ÈÎ ÚÈ˙ÙÓ ÔÙÂ‡· ‰ÏÂÚ ¯˜Ò‰ ÈÂ˙ „Â·ÈÚÓ Æ¢ÌÈ˘‡ÈÈ˙Ó‰ ÌÈ„·ÂÚ‰¢
∫‰ÓÈ‡˙Ó ‰˜ÂÒÚ˙ ‡ÂˆÓÏÓ Â˘‡ÈÈ˙‰˘ ÌÂ˘Ó ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘Ó Â‡ˆÈ˘ ÌÈË¯Ù‰ ·¯˜· ˙ÈÒÁÈ ÔË˜ ‰È‰

Â ±≥Æ∏• ¨±∂Æ≤•–≤∞∞≤ ¨≤∞∞± ÌÈ˘· ¯˙ÂÈ· ‰ÎÂÓ‰ ‰ÏÎ˘‰‰ ˙Ó¯ ÈÏÚ· ÂÈ‰ ÌÈ˘‡ÈÈ˙Ó‰Ó ±¥Æ∏•
Â–Â ±∞≠π ÈÏÚ· ·¯˜· ÌÈ˘‡ÈÈ˙Ó‰ ÊÂÁ‡ Æ‰Ó‡˙‰· ≤∞∞≥–¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ‰ÓÂ„ ‰È‰ „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±µ≠±≥

Ó ¯˙ÂÈ–Æ„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±≤≠±± ÈÏÚ· ÂÈ‰ ÌÈ˘‡ÈÈ˙Ó‰Ó ¥∞•

‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜ ÈÙÏ ˜˘Ó· ÌÈÈÏÏÎ‰ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘Â ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˜Â¯ÈÙ

˜ÈÙ‰Ï ¯˘Ù‡ ˙ÂÂ˘ ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂÓ¯ ˙ÂÏÚ· ˙ÂˆÂ·˜ Â¯·Ú˘ ÌÈÈÂÈ˘‰ Ï˘ ˙ÂÁÙ ‡Ï ‰ÓÈ˘¯Ó ‰ÂÓ˙
Æ®ÁÙÒ· Æ±Æ∑ ÌÈ˘¯˙© ˜˘Ó· ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ·Â ‰„Â·Ú‰ ÏÈ‚· ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÏÏÎ· Ô‰ÈÁÏÙ ˙‡ÂÂ˘‰Ó
∏≠∞ ÈÏÚ· ˙ˆÂ·˜ Ï˘ ‰Ù˜È‰· ‰„Á ‰„È¯ÈÏ ¯ÂÓ‡Î ‰Ó¯‚ ˜˘Ó· ‰ÏÎ˘‰‰ ˙Ó¯· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÈÈÏÚ‰

Ó ¨„ÂÓÈÏ ˙Â˘–· ®‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ÌÈÙ˙˙˘Ó ‡ÏÂ ÌÈÙ˙˙˘Ó© ‰„Â·Ú‰ ÏÈ‚· ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰Ó µ±Æµ•–±π∑∞
Ï–· „·Ï· ±≥Æ∑•–˙ˆÂ·˜ Ï˘ ÔÙ˜È‰· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÈÈÏÚÏ Ì‚ ‰Ó¯‚ ‰ÏÎ˘‰‰ ˙Ó¯· ‰ÈÈÏÚ‰ Æ≤∞∞≥

Ó© „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±µ≠±≥ ÈÏÚ·–· ∑Æ¥•–Ï ±π∑∞–· ≤±Æµ•–‰ÏÚÓÂ „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±∂ ÈÏÚ· ˙ˆÂ·˜ Ï˘Â ®≤∞∞≥
Ó©–· ¥Æ≥•–Ï ±π∑∞–· ±∑Æ∂•–ÈÏÚ· Ï˘ ÌÏ˜˘Ó· ‰„È¯È ÔÈÈˆÏ ¯˘Ù‡ ˙ÂÙÒÂ‰ ˙ÂÚÙÂ˙‰ ÔÈ· Æ®≤∞∞≥
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≤≤

ÏÈ‚· ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡· „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±≤≠±± ÈÏÚ· Ï˘ ÌÏ˜˘Ó· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÈÈÏÚÂ „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±∞≠π
Æ˜˘Ó· ‰„Â·Ú‰

˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘Ï ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜ Ô˙Â‡ Ï˘ Ô˙ÓÂ¯˙ ˙‡ ÌÈÁÂ·˘Î ¯˙ÂÈ „ÂÚ ÌÈËÏÂ· ÌÈÈÂÈ˘‰
ÍÒ· ‰˜ÏÁ ˙ÏÙÎÓÎ ˙·˘ÂÁÓ ‰ˆÂ·˜ ÏÎ Ï˘ ‰ÓÂ¯˙ Æ˜˘Ó· ÏÏÂÎ‰ ÈÁ¯Ê‡‰ ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ·
¯ÂÚÈ˘ ˙‡ ‚Èˆ‰Ï ¯˘Ù‡ Æ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ‰ˆÂ·˜‰ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰„Â·Ú‰ ÏÈ‚· ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰

∫‰‡·‰ ‰¯Âˆ· ˜˘Ó· ÈÏÏÎ‰ ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰

p¨˜˘Ó· ÈÏÏÎ‰ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ‡Â‰ p
1 

‰ÏÎ˘‰ ˙ˆÂ·˜ ·¯˜· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ‡Â‰  iÂ ¨–q
1

‡Â‰ 
‰ÏÎ˘‰ ˙ˆÂ·˜ Ï˘ ‰˜ÏÁi Æ˜˘Ó· ‰„Â·Ú‰ ÏÈ‚· ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÍÒ· 

≤∞∞≥≠±π∑∞ ¨˜˘Ó· ÈÁ¯Ê‡‰ ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎÏ ˙ÂÂ˘ ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ Ô˙ÓÂ¯˙ ∫±Æ±π ÌÈ˘¯˙

‰„Â·Ú‰ ÏÈ‚· ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ·¯˜· ‰ÏÎ˘‰‰ ˙Ó¯ ˙ÈÈÏÚÓ Ô‰ ÂÚ· ÔÓÊ Í¯Â‡Ï Â˘Á¯˙‰˘ ÌÈÈÂÈ˘
Â˙ÈÈÏÚÓÂ ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ‰ÎÂÓ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘· ˙ÈÒÁÈ‰ ‰„È¯È‰Ó Ô‰Â ‰˙ÂÏÏÎ·
‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ ·Î¯‰ ¯·Ú ÂÈÓÈ „ÚÂ ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘ Ê‡Ó ÈÎ ˜ÈÒ‰Ï ¯˘Ù‡ Æ‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· ·¯˜·
‰„Â·Ú ÁÂÎ ¯È˙ÚÏ ˙ÓÂÈÓ ‡Ï ‰„Â·Ú ¯È˙ÚÓ ˜˘Ó‰ ˙‡ ÍÙ‰˘ ¨¯˙ÂÈ· È˙ÂÚÓ˘Ó ÈÂÈ˘ ÈÏ‡¯˘È‰

Ó ¨ÌÈ„˜˙ ˙¯ÒÁ ‰„È¯È „¯È ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ∏≠∞ ÈÏÚ· Ï˘ ÌÏ˜˘Ó ÆÔÓÂÈÓÂ ÏÈÎ˘Ó–¥∑Æ∑•
·–Ï ±π∑∞–· „·Ï· µÆ∑•–Ó ¨‡È‰ Ì‚ ‰ÓˆÓËˆ‰ „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±∞≠π ÈÏÚ· ˙ˆÂ·˜ Æ≤∞∞≥–Ï ±¥Æ∏•–Æ∏Æ±•

˙ÈÂÎÈ˙‰ ‰ÏÎ˘‰‰ ÈÏÚ· ¯ÂÚÈ˘ ∫‰„Ó˙‰· ‰ÏÚ ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· Ï˘ ÌÏ˜˘Ó ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ
Ó ‰ÏÚ ®„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±≤≠±±©–· ≤≤•–Ï ±π∑∞–· ≥µÆ∂•–Â ±µ≠±≥ ÈÏÚ· Ï˘ ÌÏ˜˘Ó Æ≤∞∞≥–‰ÏÚÓÂ ±∂

Ó ¨‰„Ó˙‰· ‡Â‰ Û‡ Ï„‚ „ÂÓÈÏ ˙Â˘–Â ∏Æ∏•–· ‰Ó‡˙‰· ∂Æ∑•–Ï ±π∑∞–Â ≤µÆπ•–‰Ó‡˙‰· ≤¥Æ∏•
·–Æ≤∞∞≥

‰ÏÎ˘‰‰ ˙Ó¯· ‰ÈÈÏÚ© ‰Ï‡ ˙ÂËÏÂ· ˙ÂÚÙÂ˙ È˙˘ ÂÚÈÙ˘‰ „ˆÈÎ ‡È‰ ‰Ê ÁÂ˙ÈÓ ˙˘˜·˙Ó‰ ‰Ï‡˘‰
Ï˘ Â·Î¯‰ ÏÚ ®‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÂ˘ ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘· ÌÈÈÂÈ˘Â ˙ÈÏÏÎ‰
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˙ÂˆÂ·˜Ó ˙Á‡ ÏÎ Ï˘ ‰˙ÓÂ¯˙ ‰˙˙˘‰ „ˆÈÎ ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· Æ˜˘Ó· ÈÏÏÎ‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘
¨˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰ˆÂ·˜ ÏÎ Ï˘ ‰˜ÏÁ ·Â˘ÈÁÏ ‰ÓÂ„ ÔÙÂ‡· øÈÏÏÎ‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘Ï ‰ÏÎ˘‰‰
¯ÂÚÈ˘· ˜˘Ó· ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ ÍÒ· ‰ˆÂ·˜‰ Ï˜˘Ó ˙ÏÙÎÓÎ ‰·˘ÂÁ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘Ï ‰˙ÓÂ¯˙

∫‰‡·‰ ‰¯Âˆ· ˜˘Ó· ÈÏÏÎ‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ ‚Èˆ Æ‰ÏÎ˘‰‰ ˙ˆÂ·˜ ˙‡ ÔÈÈÙ‡Ó‰ ‰ÏË·‡‰
�

u ¨˜˘Ó· ÈÏÏÎ‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ‡Â‰ u
1

‰ÏÎ˘‰ ˙ˆÂ·˜ ·¯˜· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ‡Â‰ i�Â ¨–lf‰˜ÏÁ ‡Â‰ 
‰ÏÎ˘‰ ˙ˆÂ·˜ Ï˘i Æ˜˘Ó· ÈÁ¯Ê‡‰ ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ ÍÒ· 

≤∞∞≥≠±π∑∞ ¨˜˘Ó· ÈÏÏÎ‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘Ï ˙ÂÂ˘ ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ Ô˙ÓÂ¯˙ ∫±Æ≤∞ ÌÈ˘¯˙

ÌÂˆÓˆ ÏÚ „ÓÏÓ ‰ÏÎ˘‰‰ ˙ÂˆÂ·˜Ó ˙Á‡ ÏÎ Ï˘ ‰˙ÓÂ¯˙ ÈÙÏ ˜˘Ó· ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˜Â¯ÈÙ
ÏÚ ª®‰„Â·Ú‰ ˜Â˘Ó ‰˙‡ÈˆÈ ·˜Ú Ô‰Â ‰ˆÂ·˜‰ ˙Â˜ÓËˆ‰ ·˜Ú Ô‰© „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ∏≠∞ ÈÏÚ· Ï˘ ‰ÓÂ¯˙‰
˙Â˘· ‰˙Â·Á¯˙‰ ˙Â¯ÓÏ© ‰ÏË·‡‰ ÍÒÏ „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±∞≠π ÈÏÚ· ˙ˆÂ·˜ Ï˘ ‰˙ÓÂ¯˙· ˙ÈÒÁÈ ˙Â·ÈˆÈ
‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÂˆÂ·˜ ˙ÓÂ¯˙· ‰ÈÈÏÚ ÏÚÂ ª®ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘Ï ‰‡ÂÂ˘‰· ÌÈÚ˘˙‰Â ÌÈÂÓ˘‰
¯ÂÚÈ˘Ï ‰·¯‰ ‰˙ÓÂ¯˙· ˙ÈÈËˆÓ „ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±≤≠±± ÈÏÚ· ˙ˆÂ·˜ Æ˜˘Ó· ‰ÏË·‡‰ ÍÒÏ ¯˙ÂÈ
ÏÈ‚· ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡· ¯˙ÂÈ· ‰·Á¯ ‰ˆÂ·˜· ¯·Â„Ó˘ ‰„·ÂÚ‰ ÌÚ ˙·˘ÈÈ˙Ó ÂÊ ‰‡ˆÂ˙ ÆÈÏÏÎ‰ ‰ÏË·‡‰
±≥© ˙ÈÒÁÈ ‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· Ï˘ Ì˜ÏÁ· ‰„Á ‰ÈÈÏÚ Æ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎÓ ÏÂ„‚ ˜ÏÁ ‰ÂÓ‰ ¨‰„Â·Ú‰
‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ‰Â·‚ ˙ÂÙ˙˙˘‰ ¯ÂÚÈ˘ ÌÚ „ÁÈ ¨‰„Â·Ú‰ ÏÈ‚· ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ·¯˜· ®‰ÏÚÓÂ „ÂÓÈÏ ˙Â˘
ÏÂ„È‚‰ ÆÈÏÏÎ‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘· Ô‰Â ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· Ô‰ ‰ÁÏÙ ˙Â·Á¯˙‰Ï ÂÓ¯‚ ¨ÂÊ ‰ˆÂ·˜ ÔÈÈÙ‡Ó‰
¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÈÏÚ Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰Ó‚ÓÏ Ì‡Â˙ ˜˘Ó· ÈÏÏÎ‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘Ï ‰ˆÂ·˜‰ Ï˘ ‰˙ÓÂ¯˙·

ÆÔÓÊ ÈÙ ÏÚ ‰ÏË·‡‰
ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ ÔÏ˜˘Ó· ‰„È¯È‰˘ ˙„ÓÏÓ ®ÁÙÒ· Æ±Æ∏ ÌÈ˘¯˙© ÌÈÏË·ÂÓ‰ ·Î¯‰ ˙ÈÁ·

Â ∏≠∞© ‰ÎÂÓ‰ ‰ÏÎ˘‰‰–‡Ï‰ ¯‚‡Ó· ÔÏ˜˘Ó ˙„È¯ÈÏ ‰Ó¯‚ ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ®„ÂÓÈÏ ˙Â˘ ±∞≠π
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‰‡È·‰ ‰ÏÚÓÂ ˙ÈÂÎÈ˙ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ ÔÏ˜˘Ó· ‰ÈÈÏÚ‰ ¨‰ÓÂ„ ÔÙÂ‡· ÆÌÈ˜ÒÚÂÓ
˙ÂÂ˘ ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ ÔÏ˜˘Ó ÈÎ ÔÂÚËÏ ¯˘Ù‡ ¨˙‡Ê ÌÚ ÆÌÈ˜ÒÚÂÓ ‡Ï‰ ·¯˜· Ô˜ÏÁ ˙·Á¯‰Ï
±≤ „Ú ÈÏÚ· ˙ˆÂ·˜ Ï˘ ‰Ï˜˘Ó ¨ÍÎ Æ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ÔÏ˜˘ÓÏ ÈÂÈˆ¯ÂÙÂ¯Ù ÂÈ‡ ÌÈ˜ÒÚÂÓ ‡Ï‰ ·¯˜·
±≥ ÈÏÚ· ˙ˆÂ·˜ Ï˘ ‰Ï˜˘ÓÂ ¨‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ‰Ï˜˘ÓÓ ‰Â·‚ ÌÈÏË·ÂÓ‰ ¯‚‡Ó· ®ÏÏÂÎ© „ÂÓÈÏ ˙Â˘
‰„Â·Ú‰ ˜Â˘˘ ˙Â‡¯Ï ¯˘Ù‡ Æ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ‰Ï˜˘ÓÓ ÍÂÓ ÌÈÏË·ÂÓ‰ ·¯˜· ‰ÏÚÓÂ „ÂÓÈÏ ˙Â˘
‰ÎÏ‰˘ ‰ÚÙÂ˙ ¨ÂÊÓ ‰ÎÂÓÂ ˙ÈÂÎÈ˙ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· ÁÙ˜ÓÂ ‰‰Â·‚ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· ÌÚ ·ÈËÈÓ ÈÏ‡¯˘È‰

ÆÍÏÈ‡Â ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ÚˆÓ‡Ó ‰˜ÊÁ˙‰Â

ÙÈ¯Â˜ ˘ÈÚÂ¯È ‰‡·ËÏ‰ Â˘ÈÚÂ¯È ‰‰˘˙˙ÙÂ˙ ·ÎÂÁ ‰Ú·Â„‰ ·Ó˘˜ ÏÙÈ ˜·ÂˆÂ˙ ·‡ÂÎÏÂÒÈÈ‰

ÈÙÏ ˜˘Ó· ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ÌÈÈÏÏÎ‰ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘Â ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˜Â¯ÈÙÏ ‰ÓÂ„ ÔÙÂ‡·
∫‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡ ˙ÂˆÂ·˜ Ú·¯‡ ÈÙÏ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙‡Â ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙‡ Â˜¯ÈÙ ¨‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜

1ÆªÌÈ˘„Á ÌÈÏÂÚ ÈÏ·Â ÌÈ„¯Á ÈÏ· ¨ÌÈ„Â‰È
2ÆªÌÈ„¯Á ÌÈ„Â‰È
3ÆªÌÈ„Â‰È ‡Ï
4ÆÓ ÂÚÈ‚‰˘ ÌÈ˘„Á ÌÈÏÂÚ–ÆÍÏÈ‡Â ±ππ∞

˙È·‰ ˜˘Ó ∫¢ÔÂ¯Á‡‰ ÌÈ„ÂÓÈÏ‰ „ÒÂÓ¢ ˙ËÈ˘ ¨˙Ï·Â˜Ó‰ ‰ËÈ˘· Â˘Ó˙˘‰ ÌÈ„¯Á‰ ÈÂ‰ÈÊ Í¯ÂˆÏ
ÂÈ„ÂÓÈÏ „ÒÂÓ˘ Ò¢ÓÏ‰ Ï˘ Ì„‡‰ ÁÂÎ È¯˜Ò· ÔÈÈˆ ˙È·‰ ˜˘Ó È·Ó „Á‡ ˙ÂÁÙÏ Ì‡ È„¯Á ¯„‚Â‰
˜¯ Ì„‡‰ ÁÂÎ È¯˜Ò· ÚÈÙÂ‰Ï ‰ÏÁ‰ ÔÂ¯Á‡‰ ÌÈ„ÂÓÈÏ‰ „ÒÂÓ ÏÚ ‰Ï‡˘‰˘ ÔÂÂÈÎ Æ‰·È˘È ‰È‰ ÔÂ¯Á‡‰

·–ÌÈ¯˜ÂÁ ·¯˜· ˙ÁÂÂ¯‰ ‰Ú„‰ Æ≤∞∞≥≠±π∑π ÌÈ˘‰ ∫˙ÓˆÓÂˆÓ ‰ÙÂ˜˙ È·‚Ï ˜¯ Í¯Ú ÁÂ˙È‰ ¨±π∑π
¨®≤∞∞∑ ·ÈÏËÂ‚© È˘ÓÓ‰ Ì¯ÙÒÓÓ ÍÂÓ ÂÊ ÈÂ‰ÈÊ ˙ËÈ˘ ÈÙÏ Ï·˜˙Ó‰ ÌÈ„¯Á‰ ¯ÙÒÓ ÈÎ ‡È‰ Ï‡¯˘È·
ÌÈÏÂÚ‰ ÏÎ ˙‡ ˙ÏÏÂÎ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÈÏÂÚ ˙ˆÂ·˜ ÆÌÈÈÂ˜ÈÏÓ ˙Â¯ÂËÙ ÂÈ‰È ‡Ï ÁÂ˙È‰ ˙Â‡ˆÂ˙ ÍÎÈÙÏÂ

Ó ‰ˆ¯‡ ÂÚÈ‚‰˘ ÌÈ˘„Á‰–ÆÌÈ„Â‰È ‡ÏÎ ÂÓ˘¯˘ ÔÈ·Â ÌÈ„Â‰ÈÎ ÂÓ˘¯˘ ÔÈ· ¨ÍÏÈ‡Â ±ππ∞
˙Â·Á¯˙‰ ÏÚ ˙„ÓÏÓ ®ÁÙÒ· Æ±Æπ ÌÈ˘¯˙© ‰ÏÚÓÂ ±µ È· ˙ÈÈÒÂÏÎÂ‡· ‰ˆÂ·˜ ÏÎ Ï˘ ‰˜ÏÁ ˙ÈÁ·

Ó ÌÈ„Â‰È ‡Ï‰ ˙ˆÂ·˜ Ï˘–· ±≤Æ∑•–Ï ±π∑π–· ±µÆπ•–ÌÈ„Â‰È‰ ˙ˆÂ·˜ Ï˘ ‰˜ÏÁ· ˙Â·ÈˆÈ ÏÚ ª≤∞∞≥
ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÈÏÂÚ Ï˘ Ì˜ÏÁ ˙ÈÈÏÚ ÏÚ ª®‰ËÓ ÈÙÏÎ ˙ÈËÂÓ ÂÊ ‰Î¯Ú‰ ¨¯ÂÓ‡Î© µ• ·È·Ò ÌÈ„¯Á‰

Ó–· „·Ï· ±Æµ•–Ï ±ππ∞–· ±∑Æπ•–ÌÈ„Â‰È‰ ˙ˆÂ·˜ Ï˘ ‰Ï˜˘Ó· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰„È¯È ÏÚÂ ª≤∞∞≥
Ó ÌÈ„¯Á ‡Ï‰ ÌÈ˜È˙ÂÂ‰–· ∏≤Æ¥•–Ï ±π∑π–· ∂≤Æ±•–ÏÏÎ· ˙ÂˆÂ·˜‰ Ï˜˘Ó· ÌÈÈÂÈ˘ Æ≤∞∞≥

˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘Ï ‰ˆÂ·˜ ÏÎ Ï˘ ‰˙ÓÂ¯˙· ÌÈÓÂ„ ÌÈÈÂÈ˘Ï ÌÈÓ‚¯Â˙Ó ‰„Â·Ú‰ ÏÈ‚· ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰
ÆÈÏÏÎ‰



≥ ˙ÂÈÈ„Ó ¯˜ÁÓ   Ï‡¯˘È· ‰ÏË·‡‰

≤µ

˙ÂˆÂ·˜ ÈÙÏ ˜˘Ó· ÈÁ¯Ê‡‰ ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘Ï ‰ÓÂ¯˙‰ ∫±Æ≤± ÌÈ˘¯˙

≤∞∞≥≠±π∑π ¨‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡·

Ó‰˘ÂÂ‡‰ ÂÒÙ˙ ˘Ï ÁÏ˜‰ ˘Ï ÎÏ ˜·Âˆ‰ ·ÎÏÏ ‰‡ÂÎÏÂÒÈÈ‰ ·‚ÈÏ µ± ÂÓÚÏ‰ ÂÁÏ˜‰ ·ÎÂÁ ‰Ú·Â„‰ ÚÂÏ‰
ÎÈ ÈÈˆÂ‚ ‰˜·ÂˆÂ˙ ·ÎÂÁ ‰Ú·Â„‰ ‡ÈÂ Ù¯ÂÙÂ¯ˆÈÂÈ ÏÓ˘˜ÏÔ ·‡ÂÎÏÂÒÈÈ‰ ·‚ÈÏ ‰Ú·Â„‰ ©˙¯˘ÈÌ ∞±Æ±Æ
·ÒÙÁ®Æ ‡Ù˘¯ Ï‰·ÁÈÔ ·ÈÈˆÂ‚ È˙¯ ˘Ï ˜·Âˆ˙ ‰È‰Â„ÈÌ ‰ÂÂ˙È˜ÈÌ ‰Ï‡ Á¯„ÈÌ ·Ó˘Í ÎÏ ‰˘ÈÌ Â˘Ï
˜·Âˆ˙ ÚÂÏÈ ˘Â˙ ‰˙˘ÚÈÌ Ó–≥ππ± Â‡ÈÏÍ¨ Â·ÈÈˆÂ‚ ÁÒ¯ ˘Ï ˘‡¯ ‰˜·ÂˆÂ˙ ©È‰Â„ÈÌ Á¯„ÈÌ ÂÏ‡ È‰Â„ÈÌ®
·ÎÂÁ ‰Ú·Â„‰ ·Ó˘Í ÎÏ ‰˘ÈÌÆ ÂÒÛ ÚÏ ÎÍ ‡Ù˘¯ Ï‰·ÁÈÔ ˘ÁÏ˜Ì ˘Ï ‰Á¯„ÈÌ ·ÎÂÁ ‰Ú·Â„‰ ‰ÏÍ
ÂÙÁ˙ ·Ó‰ÏÍ ‰˘ÈÌÆ ˙Âˆ‡Â˙ ‡Ï‰ ˙Â‡ÓÂ˙ Ï‰˙‰‚Â˙ ˘ÈÚÂ¯È ‰‰˘˙˙ÙÂ˙ ·ÎÂÁ ‰Ú·Â„‰ ˘Ï ‡¯·Ú
‰˜·ÂˆÂ˙ ÚÏ ÙÈ ÊÓÔ∫ ÚÏÈÈ‰ ·˘ÈÚÂ¯ ‰‰˘˙˙ÙÂ˙ ˘Ï È‰Â„ÈÌ Â˙È˜ÈÌ ÂÚÂÏÈÌ¨ È¯È„‰ ·˘ÈÚÂ¯ ‰‰˘˙˙ÙÂ˙
˘Ï Á¯„ÈÌ ÂÈˆÈ·Â˙ ÈÁÒÈ˙ ·˘ÈÚÂ¯ ‰‰˘˙˙ÙÂ˙ ˘Ï Ï‡ È‰Â„ÈÌ ©˙¯˘ÈÌ ±±Æ±Æ ·ÒÙÁ®Æ

‰˜ÏÁ· ÌÈÈÂÈ˘ ÈÎ ‰‡¯Ó ˜˘Ó· ÈÏÏÎ‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘Ï ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡· ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ ‰ÓÂ¯˙‰ ˜Â¯ÈÙ
ÂÙ˜È˘Â ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ‰ˆÂ·˜‰ Ï„Â‚Ï È„ÓÏ ÌÈÈÂÈˆ¯ÂÙÂ¯Ù ÂÈ‰ ÈÏÏÎ‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰ˆÂ·˜ ÏÎ Ï˘

Â¯˜Ó‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙‡–ÆÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ˜˘Ó‰ ¯·Ú˘ ÌÈÈÏÎÏÎ

‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡· ˙ÂˆÂ·˜ ÈÙÏ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘Ï ‰ÓÂ¯˙‰ ∫±Æ≤≤ ÌÈ˘¯˙



ÔÂ¯‡ ‰È¯‡  ÔÓÒ¯Ù ‰ÈÏË

≤∂

ÏÈ‚ ˙ÂˆÂ·˜ ÈÙÏ ˜˘Ó· ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘Â ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙˜ÂÏÁ

˙„È¯È Ï˘ ‰¯Â¯· ‰Ó‚Ó ‰ÏÂÚ ®±Æ≤≥ ÌÈ˘¯˙© ÏÈ‚ ˙ÂˆÂ·˜ ÈÙÏ ÌÈ˜ÏÂÁÓ‰ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙‡ÂÂ˘‰Ó
ÚˆÓ‡Ó Æ≤µ ÏÈ‚ „Ú ÌÈ¯ÈÚˆ‰ ˙ˆÂ·˜ ‡È‰ ‰ÏË·‡Ï ¯˙ÂÈ· ‰ÚÈ‚Ù‰ ‰ˆÂ·˜‰ ÆÏÈ‚‰ ÌÚ ‰ÏË·‡‰ ˙ÂÁÈÎ˘

Ó ˙‡Ê ÌÚÂ ¨‰ÏÚÓÂ ∂µ È· ÌÈ¯‚Â·Ó‰ ˙ˆÂ·˜ Ï˘ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÂÏÚÏ ÂÏÁ‰ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘–±π∏µ
ÆÏÈ‚‰ ˙ÂˆÂ·˜ ÏÎ Ï˘ ‰Ï‡Ó ¯˙ÂÈ· ÌÈÎÂÓ‰ ÂÈ‰ Ì‰ ≤∞∞≥ „Ú

„·ÏÓ ¨¯˙ÂÈ· ˙Â¯‚Â·Ó‰ Ï˘ ‰ˆÂ·˜· Ì‚ ¨ÌÈ˘‰ ·Â¯· ÏÈ‚‰ ÌÚ „¯È ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÌÈ˘ ·¯˜·
Æ∂¥≠µµ ÏÈ‚‰ ˙ˆÂ·˜ ˙‡ ÔÈÈÙ‡ ¯˙ÂÈ· ‰Â·‚‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ Ô‰·˘ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘∏�ÌÈ„Â‰È ‡Ï ·¯˜· 

ÌÈ¯‚Â·Ó‰ ÌÈË¯Ù‰ Æ˙Â„„Â· ÌÈ˘· ˙Â‚È¯Á ˙ÂˆÈÙ˜ ‰ÓÎ „·ÏÓ ∂¥ ÏÈ‚ ÏÚÓ ˙ÓÈÈ˜ ‰È‡ ËÚÓÎ ‰ÏË·‡
ÆÍÏÈ‡Â ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘Ó „ÁÂÈÓ· ¨‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ÌÈÙ˙˙˘Ó ÌÈ‡ ‰˘ÚÓÏ ˙È„Â‰È ‡Ï‰ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡·
ÌÈÏÂÚ ˙ËÈÏ˜ Æ¥µ ÏÈ‚Ó ¯·Î ˙ÂÏÚÏ ÏÈÁ˙Ó ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ Ï˘ ÌÈ˘„Á‰ ÌÈÏÂÚ‰ ·¯˜·
˙·È·ÒÏ ˙ÂÏ‚˙Ò‰·Â ‰Ù˘‰ „ÂÓÈÏ· Í¯Âˆ‰ ∫‰ËÂ˘Ù ‰ÓÈ˘Ó ‰È‡ ÈÏ‡¯˘È‰ ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ÌÈ¯‚Â·Ó

Æ‰ÓÈ‡˙Ó ‰˜ÂÒÚ˙ ˙‡ÈˆÓ ÏÚ ‰˘˜Ó ¯‚Â·Ó ÏÈ‚· ‰˘„Á ‰„Â·Ú

≤∞∞≥≠±π∑∞ ¨‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÏÏÎ ¨ÏÈ‚ ˙ÂˆÂ·˜ ÈÙÏ ˜˘Ó· ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ≤≥ ÌÈ˘¯˙

±π∏∂ „Ú ≤¥≠±¥ ™

Í˘Ó· Â˙ÁÙÂ ÂÎÏ‰ ®∂¥ ÏÈ‚ ÏÚÓ© ¯˙ÂÈ· ÌÈ¯‚Â·Ó‰ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ÈÎ ‰‡¯Ó ±Æ≤¥ ÌÈ˘¯˙
Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ Æ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ‰˙ÂÙ˙˙˘‰ ˙‡ ‰ÏÈ„‚‰˘ µ¥≠≤µ È· ˙ˆÂ·˜Ï „Â‚È· ¨ÌÈ˘‰
‰È‰˘ ‰Ó¯Ï ÚÈ‚‰ ‡Ï ÌÏÂ‡ ¨˙ÂÏÚÏ ¯ÊÁ ÔÎÓ ¯Á‡ÏÂ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ÚˆÓ‡ „Ú „¯È ®≤µ ÏÈ‚ „Ú© ÌÈ¯ÈÚˆ
·ÈˆÈ ¯‡˘ ÌÏÂ‡ ¨˙Â„È¯ÈÂ ˙ÂÈÏÚ Ú„È ∂¥≠µµ È· Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ÆÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙· ‰·

ÆÔÓÊ Í¯Â‡Ï ÚˆÂÓÓ·

∏ÌÈÏ„·‰‰Ó ‰‡¯Î ÌÈÚ·Â ˙Â¯‚Â·Ó ÏÈ‚ ˙ÂˆÂ·˜· ÌÈ˘Â ÌÈ¯·‚ Ï˘ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙Â‚‰˙‰· ÌÈÏ„·‰‰
ÆÌÈ˘Â ÌÈ¯·‚ Ï˘ ‰ÈÒÙ‰ È¯„Ò‰·



≥ ˙ÂÈÈ„Ó ¯˜ÁÓ   Ï‡¯˘È· ‰ÏË·‡‰

≤∑

≤∞∞≥≠±π∑∞ ¨‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÏÏÎ ¨ÏÈ‚ ˙ÂˆÂ·˜ ÈÙÏ ˜˘Ó· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ≤¥ ÌÈ˘¯˙

±π∏∂ „Ú ≤¥≠±¥ ™

‰ÏÚ ÌÈ˘ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ Â˙ÓÂÚÏÂ ¨ÏÈ‚‰ ˙ÂˆÂ·˜ ÏÎ· „¯È ÌÈ¯·‚ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘
Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ Æ∂¥≠µµ ÌÈÏÈ‚· ÌÈÈ˘ ÈÙÂ ¨µ¥≠≤µ ÌÈÏÈ‚· ÌÈÈ˘ ÈÙÓ ¯˙ÂÈ ∫‰ÓÈ˘¯Ó ‰ÈÈÏÚ

Ï ˙Á˙Ó© ¯˙ÂÈ· ˙Â¯ÈÚˆ‰–·¯˜· ÆÔÓÊ Í¯Â‡Ï ÌÈ·ÈˆÈ Â¯˙Â ®∂¥ ÏÚÓ© ¯˙ÂÈ· ˙Â¯‚Â·Ó‰ Ï˘Â ®≤µ
‰„Á ‰ÈÈÏÚ ˙Â·˜Ú· ®µ¥≠≤µ© ÌÈÈÚˆÓ‡‰ ÌÈÏÈ‚· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ‰ÏÚ ˙È„Â‰È‰ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰
‰˙Â‡ ÆÌÈ¯·‚ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰„È¯È‰ ˙ÚÙ˘‰ ˙‡ ‰ÏËÈ·˘ ¨ÌÈ˘ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘·
‰„È¯È ÏÚ ÛÒÂ ¨¥¥≠≤µ ÌÈÏÈ‚· ÌÈ„Â‰È ‡Ï ·¯˜· ‰˘Á¯˙‰ ¨¯˙ÂÈ ÚÂˆ Û˜È‰· ÌÓ‡ ¨‰ÚÙÂ˙
Æ‰ÏÚÓÂ µµ ÏÈ‚Ó ÌÈ¯‚Â·Ó Ï˘Â ≤µ ÏÈ‚Ï ˙Á˙Ó ÌÈ¯ÈÚˆ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘· „Â‡Ó ˙È˙ÂÚÓ˘Ó
Â˙Â‡ ¯·Ú Û‡Â ÌÈ˜È˙ÂÂ‰ Ï˘ ‰ÊÏ ‰ÂÂ˙˘‰ ¨‰¯‰Ó· ‰ÏÚ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÈÏÂÚ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘
Ï˘Â ÌÈ„Â‰È ‡Ï Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Æµµ ÏÈ‚ ÏÚÓ ¯˙ÂÈ ÍÂÓ ¯˙Â ÌÏÂ‡ ¨µ¥≠≤µ ÌÈÏÈ‚·

Â Æ±Æ±≤ ÌÈÓÈ˘¯˙· ˙‚ˆÂÓ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÈÏÂÚ–ÆÁÙÒ· Æ±Æ±≥

È˙‡ ‡ˆÂÓ ÈÙÏ ˜˘Ó· ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘Â ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙˜ÂÏÁ

ÌÈÊÎ˘‡ ÔÈ· ¨È˙‡ ‡ˆÂÓ ÈÙÏ ‰Î¯Ú ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ Ï˘Â ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ˙ÙÒÂ ‰‡ÂÂ˘‰
ÆÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÈÏÂÚ ‡ÏÏ ¨‰ÈÈÏÚÏ È˘‰Â ÔÂ˘‡¯‰ ¯Â„‰ È· ˙‡ ˜¯ ÂÏÏÎ ÂÊ ‰‡ÂÂ˘‰· ÆÌÈÁ¯ÊÓÏ
Â„ÏÂ Ì‰È˙Â·‡˘ ı¯‡‰ È„ÈÏÈÂ ‰È‡È˜Â‡Â ‰˜È¯Ó‡ ¨‰ÙÂ¯È‡ ˙ÂÈ„Ó· Â„ÏÂ˘ ‰Ï‡ Â¯„‚Â‰ ÌÈÊÎ˘‡Î
Â„ÏÂ Ì‰È˙Â·‡˘ Ï‡¯˘È È„ÈÏÈÂ ‰˜È¯Ù‡Â ‰ÈÒ‡ ˙ÂÈ„Ó È„ÈÏÈ Â¯„‚Â‰ ÌÈÁ¯ÊÓÎ Æ˙ÂÈ„Ó Ô˙Â‡·

Æ‰Ï‡ ˙ÂÈ„Ó·
¯ÂÚÈ˘ ÆÌÈÁ¯ÊÓ Ï˘Â ÌÈÊÎ˘‡ Ï˘ ‰ÏË·‡‰ ˙ÂÓ¯· ˜‰·ÂÓ Ï„·‰ ÌÈÈ˜ ¨±Æ≤µ ÌÈ˘¯˙ „ÓÏÓ˘ ÈÙÎ
‰˜È¯Ó‡ ¨‰ÙÂ¯È‡ È‡ˆÂÈ Ï˘ ‰ÊÓ ÌÈÈ˘ ÈÙ ‰Â·‚ ‰È‰ ‰˜È¯Ù‡Â ‰ÈÒ‡ È‡ˆÂÈ Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰ ‰ÏË·‡‰
‰„ÈÓ· ÌˆÓËˆ‰Â ÌÈÂÓ˘‰Â ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘· ®‰˘ÂÏ˘ ÈÙ „Ú© ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ‰È‰ ‰Ê ¯ÚÙ Æ‰È‡È˜Â‡Â
‰‰Â·‚ ‰˙È‰ ÌÈÁ¯ÊÓ Ï˘ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘· ˙ÂÈ˙„Â˙‰ Ì‚ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È ÆÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙Ó ˙¯ÎÈ

ÆÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ÛÂÒ „Ú ˙ÂÁÙÏ ¨¯˙ÂÈ



ÔÂ¯‡ ‰È¯‡  ÔÓÒ¯Ù ‰ÈÏË

≤∏

®ÍÏÈ‡Â ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÈÏÂÚ ‡ÏÏ© ‡ˆÂÓ ˙˘·È ÈÙÏ ˜˘Ó· ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ≤µ ÌÈ˘¯˙

≤∞∞≥≠±π∑∞ 

„Ú Æ®±Æ≤∂ ÌÈ˘¯˙© ÌÈ˘‰ ÌÚ ÂÓˆÓËˆ‰Â ÂÎÏ‰ ˙ÂˆÂ·˜‰ È˙˘ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘· ÌÈ¯ÚÙ‰
· ÚˆÂÓÓ· ¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ÌÈÊÎ˘‡ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ‰È‰ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙–ÆÊÂÁ‡‰ ˙Â„Â˜ µÆ±

‰Ó¯· ·ˆÈÈ˙‰ ÔÎÓ ¯Á‡ÏÂ ¯ÚÙ‰ ˙‡ ÌÈÁ¯ÊÓ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ˜È·„‰ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙·
· ÌÈÊÎ˘‡‰ Ï˘ ÂÊÓ ‰‰Â·‚–Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘Â ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙‡ÂÂ˘‰Ó ÆÊÂÁ‡‰ ˙Â„Â˜ ≥≠≤

ÌÈÁ¯ÊÓ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ‰·˘ ‰ÙÂ˜˙· ˘Á¯˙‰ ‰ÏË·‡‰ È¯ÚÙ ÌÂˆÓˆ ÈÎ ‰ÏÂÚ ˙ÂˆÂ·˜‰ È˙˘
‰ÈÁ· ‰˘Â¯„ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘· ¯ÚÙÏ ˙Â·ÈÒ‰ È·‚Ï ˙Â˜ÒÓ ˜ÈÒ‰Ï È„Î ÆÌÈÊÎ˘‡Ï ˙ÈÒÁÈ ‰ÏÚ

Æ˙ÂÈÒÂÏÎÂ‡‰ È˙˘ ·¯˜· „È‰ ÈÁÏ˘Ó ˙Â‚ÏÙ˙‰ Ï˘Â ‰ÏÎ˘‰‰ ˙Ó¯ Ï˘ ˙ÈË¯Ù

˙Â˘ ÈÏÂÚ ‡ÏÏ© ‡ˆÂÓ ˙˘·È ÈÙÏ ˜˘Ó· ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ≤∂ ÌÈ˘¯˙

≤∞∞≥≠±π∑∞ ¨®ÍÏÈ‡Â ÌÈÚ˘˙‰



≥ ˙ÂÈÈ„Ó ¯˜ÁÓ   Ï‡¯˘È· ‰ÏË·‡‰

≤π

ÌÈ¯ÂÊ‡ ÈÙ ÏÚ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘Â ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÁ·

È¯ÂÚÈ˘· ÌÈÈÙ¯‚Â‡È‚ ÌÈÏ„·‰ „Ú˙Ó‰ ¨È¯ÂÊ‡‰ Ë·È‰‰ ‡Â‰ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘· ˙ÂÂ·˙‰· ÛÒÂ Ë·È‰
ÌÈÏ˘Â¯È ÊÂÁÓ ÔÈÈÙ‡˙‰ ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘·˘ ˙„ÓÏÓ ÌÈÈ¯ÂÊ‡‰ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÁ· Æ˜˘Ó· ‰ÏË·‡‰
ÂÈ‰ Ê‡ÓÂ ¨ÌÂ¯„‰ ÊÂÁÓ ÂÓÂ˜Ó ˙‡ ÒÙ˙ ÍÏÈ‡Â ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘Ó ÌÏÂ‡ ¨¯˙ÂÈ· ‰Â·‚‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘·
≠±ππ¥ ÌÈ˘· Ì‚ ÆÌÈ¯Á‡‰ ˙ÂÊÂÁÓ‰ ÏÎ· ¯˘‡Ó „ÈÓ˙Ó ÔÙÂ‡· ¯˙ÂÈ ÌÈ‰Â·‚ ÌÂ¯„· ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘
ÌÂ¯„· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ¨‰¯ÊÁ ÂÏÚ ÔÎÓ ¯Á‡ÏÂ ÌÈ¯ÂÊ‡‰ ¯‡˘· Â„¯È ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ¯˘‡Î ¨±ππ∏
È¯ÂÚÈ˘· Ì‰ Ì‚ ÌÈÈÈËˆÓ ÔÂÙˆ‰ ÊÂÁÓÂ ‰ÙÈÁ ÊÂÁÓ Æ˙ˆ˜Ó· ‰ÏÚ Û‡Â ‰‰Â·‚‰ Â˙Ó¯· ·ÈˆÈ ¯˙Â
ÊÎ¯Ó‰ ÊÂÁÓ· ‰È„Ó‰ ÈÁ¯Ê‡Ï ˙ÂÚˆÂÓ ¯˙ÂÈ· ˙Â·Á¯ ‰˜ÂÒÚ˙ ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡ Æ˙ÈÒÁÈ ÌÈ‰Â·‚ ‰ÏË·‡

Ï˙ ÊÂÁÓ·Â–Æ·È·‡

≤∞∞≥≠±π∑∞ ¨‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÏÏÎ ¨ÌÈÈ¯ÂÊ‡ ‰ÏË·‡ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ≤∑ ÌÈ˘¯˙

Ï˘ Â‡ ÌÈ„Â‰È ‡Ï ÌÈÁ¯Ê‡ Ï˘ ‰„ÈÁ‡ ‡Ï ˙Â¯ÊÙ˙‰ È„È ÏÚ ÌÈÈ¯ÂÊ‡‰ ÌÈÏ„·‰‰ ˙‡ ¯È·Ò‰Ï ‰ˆ¯È˘ ÈÓ
Ú˙ÙÂÈ ≠ ÚˆÂÓÓ‰Ó ÌÈ‰Â·‚ ‰ÏË·‡ È¯ÂÚÈ˘· ˙ÂÈÈÙÂ‡Ó‰ ˙ÂˆÂ·˜ È˙˘ ≠ ÔÂ¯Á‡‰ ‰ÈÈÏÚ‰ Ï‚Ó ÌÈÏÂÚ
˙È„Â‰È ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡ ·¯˜· ÌÈÈ¯ÂÊ‡‰ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ÌÈ‚ˆÂÓ ¯˘‡Î ‰˙˘Ó ‰È‡ ‰ÂÓ˙‰ ÈÎ ˙ÂÏ‚Ï
‰˜È˙Â ˙È„Â‰È ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡ ·¯˜· Û‡Â ®ÍÏÈ‡Â ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÈÏÂÚ ‡ÏÏ© ‰˜È˙Â ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡ ·¯˜· ¨„·Ï·

Æ®±Æ≤∏ ÌÈ˘¯˙© „·Ï·



ÔÂ¯‡ ‰È¯‡  ÔÓÒ¯Ù ‰ÈÏË

≥∞

≤∞∞≥≠±π∑∞ ¨®ÍÏÈ‡Â ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÈÏÂÚ ‡ÏÏ© ÌÈ„Â‰È ¨ÌÈÈ¯ÂÊ‡ ‰ÏË·‡ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ≤∏ ÌÈ˘¯˙

Ï˙ ÊÂÁÓ·Â ÊÎ¯Ó‰ ÊÂÁÓ· ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘–ÂÏÚ Û‡Â ¯˙ÂÈ· ÌÈ‰Â·‚‰ Ì‰ ·È·‡
ÌÚ ‰Â˙Ó ‰ÈÈÏÚ Ì‰· ˙¯ÎÈÂ ¨ÌÈÓÂ„ ‰ÙÈÁ·Â ÌÂ¯„· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ÆÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó
‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡ Ï˘ ‰Â·‚ ÊÂÎÈ¯ Ï˘· ≠ ¯˙ÂÈ· ÌÈÎÂÓ‰ Ì‰ ÌÈÏ˘Â¯È ÊÂÁÓ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ÆÌÈ˘‰

Ó ‰ÏÚÓÏ Í˘Ó· È„ÓÏ ÌÈ·ÈˆÈ Â¯˙ÂÂ ≠ ¯ÂÊ‡· ˙È„¯Á–Æ‰˘ ≥∞

≤∞∞≥≠±π∑∞ ¨‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÏÏÎ ¨‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ÌÈÈ¯ÂÊ‡ ˙ÂÙ˙˙˘‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ≤π ÌÈ˘¯˙

¯ÂÚÈ˘· ‰„È¯È ‡Â‰ ÍÎÏ È¯˘Ù‡ ¯·Ò‰ Æ‰ÙÂ˜˙‰ ÍÏ‰Ó· „¯È ÔÂÙˆ‰ ÊÂÁÓ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘
„·Ï· ˙È„Â‰È‰ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ Ï˘ ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ·Â˘ÈÁ ÆÌÈ„Â‰È ‡Ï Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰

Æ±Æ≥∞ ÌÈ˘¯˙· ¯Â¯È·· Û˜˙˘Ó‰ ¯·„ ¨¯ÎÈ ÔÙÂ‡· ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ‰Ó¯ ÏÚ „ÓÏÓ



≥ ˙ÂÈÈ„Ó ¯˜ÁÓ   Ï‡¯˘È· ‰ÏË·‡‰

≥±

®ÍÏÈ‡Â ±ππ∞ ÈÏÂÚ ÏÏÂÎ© ÌÈ„Â‰È ¨‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ÌÈÈ¯ÂÊ‡ ˙ÂÙ˙˙˘‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ≥∞ ÌÈ˘¯˙

≤∞∞≥≠±π∑∞ 

ÔÂˆ¯Ó ‡Ï˘ ˙È˜ÏÁ ÌÈ„·ÂÚÂ ÌÈ˘‡ÈÈ˙Ó

·È˙ÂÁ Óˆ· ‰‡·ËÏ‰ ·Ó˘˜ ÚÏÈÂ Ï‰·È‡ ·Á˘·ÂÔ ÎÈ ˘ÈÚÂ¯ ‰‡·ËÏ‰ ‰¯˘ÓÈ ÓÚ¯ÈÍ ·ÁÒ¯ ‡˙ ‰È˜Û
‰‡·ËÏ‰ ‰‡ÓÈ˙ÈÆ ÏÙÈ ‰‰‚„¯‰ ‰Ó˘Ó˘˙ ‡˙ ‰ÏÓ¢Ò¨ ‡„Ì Á˘· ·Ï˙È ÓÂÚÒ˜ ‡Ì ‰Â‡ ÚÂ‰ ÚÏ ˘ÏÂ˘‰
˜¯ÈË¯ÈÂÈÌ∫ ©±® Ï‡ Ú·„ ·˘·ÂÚ ‰˜Â·Úª ©≤® ÁÈÙ˘ Ú·Â„‰ ·‡ÂÙÔ ÙÚÈÏ ·‡¯·Ú˙ ‰˘·ÂÚÂ˙ ˘˜„ÓÂ
Ï˘·ÂÚ ‰˜Â·Ú ©‰‚„¯‰ ÊÂ ‰˙˜·Ï‰ ·–µππ±¨ ·Ó˜ÂÌ ¢·˘·ÂÚ ‡Á¯ÂÔ¢ ÏÙÈ ‰‰‚„¯‰ ‰˜Â„Ó˙®ª ©≥® ‰È‰ ÊÓÈÔ
ÏÚ·Â„‰ ©˜¯ÈË¯ÈÂÔ Ê‰ ÂÒÛ ·–µππ± ÂÏ‡ ‰È‰ ˜ÈÈÌ ˜Â„Ì®Æ ‡Ì ÎÔ¨ ‰‰‚„¯‰ ‰¯˘ÓÈ˙ ‡È‰ ÎÂÏÏ˙ ‡˘ÈÌ
˘‰ÈÂ ÓÚÂÈÈÈÌ ·Ú·Â„‰¨ ‡Ì ‰ÂˆÚ‰ Ï‰Ì ˙ÚÒÂ˜‰ Ó˙‡ÈÓ‰¨ ‡ÂÏÌ ‰˙ÈÈ‡˘Â Â‰ÙÒÈ˜Â ÏÁÙ˘ ·‡ÂÙÔ ÙÚÈÏ
ÂÚÏ ÎÔ ‡ÈÌ ÓÈÌ ÚÂ„ ÚÌ ÎÂÁ ‰Ú·Â„‰Æ ˙ÂÙÚ˙ ‰ÚÂ·„ÈÌ ‰Ó˙ÈÈ‡˘ÈÌ Ó˙ÁÊ˜˙ ·˙˜ÂÙÂ˙ ˘·‰Ô ˘ÈÚÂ¯
‰‡·ËÏ‰ ‚·Â‰ Â‰ÒÈÎÂÈ ÏÓˆÂ‡ Ú·Â„‰ ÈÂ¯„Æ ‰ÁÏ Ó–±∞∞≤ ‰ÂÒÈÙ‰ ‰ÏÓ¢Ò ÏÒ˜¯ ÎÂÁ ‰‡„Ì ˘‡ÏÂ˙
‰Ó‡Ù˘¯Â˙ ÏÊ‰Â˙ Ù¯ËÈÌ ˘Ï‡ ÁÈÙ˘Â Ú·Â„‰ ·‡ÂÙÔ ÙÚÈÏ Ú˜· ‰˙ÈÈ‡˘Â˙Æ ‰Âˆ‡˙ ‰Ó˙ÈÈ‡˘ÈÌ ÓÔ
‰˜Ë‚Â¯È‰ ˘Ï ¢Ï‡ ˘ÈÈÎÈÌ ÏÎÂÁ ‰Ú·Â„‰¢ Â‰ÂÒÙ˙Ì Ï˜Ë‚Â¯È‰ ˘Ï ¢·Ï˙È ÓÂÚÒ˜ÈÌ¢ ÓÚÏÂ˙ ‰Ô ‡˙
˘ÈÚÂ¯ ‰‡·ËÏ‰ ‰¯˘ÓÈ Â‰Ô ‡˙ ˘ÈÚÂ¯ ‰‰˘˙˙ÙÂ˙ ‰¯˘ÓÈ¨ ÎÙÈ ˘‡Ù˘¯ Ï‰˙¯˘Ì Ó‰˙ÂÈÌ ‰·‡ÈÌ∫

‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÏÚ ÌÈ˘‡ÈÈ˙Ó‰ ˙ÙÒÂ‰ ˙ÚÙ˘‰ ∫±Æ± ÁÂÏ

‰˘‰ÏË·‡ ¯ÂÚÈ˘‰ÏË·‡ ¯ÂÚÈ˘˙Â„Â˜· ¯ÚÙ

ÈÓ˘¯ÌÈ˘‡ÈÈ˙Ó ÏÏÂÎÊÂÁ‡

≤∞∞±πÆ≥•±∞Æ∑•±Æ¥
≤∞∞≤±∞Æ≥•±±Æ∏•±Æµ
≤∞∞≥±∞Æ∑•±≤Æµ•±Æ∏

· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ ‰ÏÚÓ ÌÈ˜ÒÚÂÓ È˙Ï· Ï˘ ‰È¯Â‚Ë˜· ÌÈ˘‡ÈÈ˙Ó‰ ˙ÏÏÎ‰ ÈÎ ˙Â‡¯Ï ¯˘Ù‡–±Æ¥
ÆÌÈ˘‡ÈÈ˙Ó‰ ¯ÂÚÈ˘Ï ÈÓ˘¯‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÔÈ· È·ÂÈÁ ¯˘˜ ˘È ÈÚ·Ë ÔÙÂ‡·Â ¨ÊÂÁ‡‰ ˙Â„Â˜ ±Æ∏ „Ú



ÔÂ¯‡ ‰È¯‡  ÔÓÒ¯Ù ‰ÈÏË

≥≤

˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘ ÏÚ ÌÈ˘‡ÈÈ˙Ó‰ ˙ÙÒÂ‰ ˙ÚÙ˘‰ ∫±Æ≤ ÁÂÏ

‰˘˙ÂÙ˙˙˘‰ ¯ÂÚÈ˘˙ÂÙ˙˙˘‰ ¯ÂÚÈ˘˙Â„Â˜· ¯ÚÙ
ÈÓ˘¯ÌÈ˘‡ÈÈ˙Ó ÏÏÂÎÊÂÁ‡

≤∞∞±µ¥Æ¥•µµÆ≤•∞Æ∏
≤∞∞≤µ¥Æ±•µµÆ∞•∞Æπ
≤∞∞≥µ¥Æµ•µµÆ∂•±Æ±

·Â¯Ï ˙ÒÙ˙ ‡È‰Â ÚˆÈ‰‰ „ˆ ˙ÂÙ„Ú‰ ˙‡ ¯˜ÈÚ· ˙Ù˜˘Ó ˙È˜ÏÁ‰ ‰„Â·Ú‰ ˙ÚÙÂ˙ ÈÎ ·Â˘ÁÏ ‚Â‰
˙‡ ·Ï˘ÏÂ ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ ÌÚ ¯˘˜ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ¨ÌÈË˜ ÌÈ„ÏÈÏ ˙Â‰Ó‡ „ÁÂÈÓ· ¨ÌÈ˘ Ï˘ ÈÚˆÓ‡Î
‰„Â·Ú· ÌÈ˜ÈÒÚÓ Ï˘ ˘ÂÓÈ˘‰ ÍÙ‰ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ¯Â˘Ú· ÌÏÂ‡ Æ˙È·‰ ˜˘Ó· Ô‰È„È˜Ù˙ ÌÚ ‰˜ÂÒÚ˙‰
˙‡Ê ÌÈ˘ÂÚ ˙È˜ÏÁ ‰¯˘Ó· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰Ó ˜ÏÁ ¨ÔÎ ÏÚ Æ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ ˙˘Ó‚‰Ï ÌÈÚˆÓ‡‰ „Á‡Ï ˙È˜ÏÁ
‰„Â·Ú‰ ˙ÚÙÂ˙ ¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· Æ‰‡ÏÓ ‰¯˘Ó· ‰˜ÂÒÚ˙· ÌÈÈÈÂÚÓ Ì‰˘ ‰Ú˘· ¨ÌÂˆ¯Ï „Â‚È·
Ï‡¯˘È·Â ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· ¨‰ÙÂ¯È‡· ÂÎ¯Ú˘ ÌÈ¯˜ÁÓÓ Æ‰ÏË·‡Ï ÛÒÂ ‰ÂÂÒÓ ‰˘ÚÓÏ ‡È‰ ˙È˜ÏÁ‰

Æ®≤∞∞≤ ·È„© ‰ÊÏ ‰Ê ÌÈÓ‡Â˙ ÔÂˆ¯Ó ‡Ï˘ ˙È˜ÏÁ ÌÈ„·ÂÚ‰ ¯ÂÚÈ˘Â ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÈÎ ‰ÏÂÚ
ÌÈ˘‡© ˙È˜ÏÁ ÌÈ„·ÂÚ‰ ÏÎ ÍÒ ∫˙È˜ÏÁ ÌÈ„·ÂÚ‰ ÏÚ ÌÈÂ˙ È‚ÂÒ È˘ ÌÈÓÈÈ˜ Ò¢ÓÏ‰ ˙Â¯„‚‰ ÈÙ ÏÚ

Ó ˙ÂÁÙ Â„·Ú˘–Ò¢ÓÏ‰ ˙˜ÙÒÓ ±π∑π Ê‡Ó ÆÏÏÎ Í¯„· ˙È˜ÏÁ ÌÈ„·ÂÚÂ ®Ú·Â˜‰ ÚÂ·˘· ˙ÂÚ˘ ≥µ
Æ‰‡ÏÓ ‰¯˘Ó· ÌÈ„·ÂÚ ÌÈ‡ ÏÏÎ Í¯„· ˙È˜ÏÁ ‰¯˘Ó· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ÌÈ˘‡ ÔÈ‚·˘ ˙Â·ÈÒ‰ ÏÚ ÌÈÂ˙

Ó ˙ÂÁÙ ÏÏÎ Í¯„· ÌÈ„·ÂÚ˘ ‰Ï‡Î ÌÈ¯„‚ÂÓ ÔÂˆ¯Ó ‡Ï˘ ˙È˜ÏÁ ÌÈ„·ÂÚ–Ì˙„Â·Ú˘ ¨ÚÂ·˘· ˙ÂÚ˘ ≥µ
ÈÎ Â‡ ¢Â‡ˆÓ ‡Ï Í‡ ‰‡ÏÓ ‰„Â·Ú Â˘ÙÈÁ¢ ÈÎ Ì„‡‰ ÁÂÎ ¯˜Ò· ÂÚ˘Â ‰‡ÏÓ ‰¯˘Ó ˙·˘Á ‰È‡
‰„Â·ÚÏ ˙¯Á‡ ‰·ÈÒ ÂÈÈˆ˘ ¨ÏÏÎ Í¯„· ˙È˜ÏÁ ÌÈ„·ÂÚ‰ ¯‡˘ ÏÎ Æ¢Â‡ˆÓ ‡ÏÂ ˙ÙÒÂ ‰„Â·Ú Â˘ÙÈÁ¢
˙È˜ÏÁ ÌÈ„·ÂÚÎ ÌÈ‚ÂÂÒÓ ¨®‰‡ÏÓ ‰¯˘Ó· ÔÈÈÂÚÓ ‡Ï ¨˙È· ˙¯˜Ú ¨˙ÂÎ ¨ÌÈ„ÂÓÈÏ ¨˙Â‡ÏÓ‚© ˙È˜ÏÁ

ÆÔÂˆ¯Ó
ÁÂÎ· ÔÂˆ¯Ó ‡Ï˘ ˙È˜ÏÁ ÌÈ„·ÂÚ‰ ¯ÂÚÈ˘· ˙„Ó˙Ó ‰ÈÈÏÚ ÏÚ ÌÈ„ÓÏÓ ÌÈÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈÂ˙‰

Ó ¨‰„Â·Ú‰–· „·Ï· ∞Æµ•–Ï ±π∑π–· µÆ≥•–¯ÂÚÈ˘· ‰ÈÈÏÚ‰ ¨±Æ≥± ÌÈ˘¯˙· ˙Â‡¯Ï ¯˘Ù‡˘ ÈÙÎ Æ≤∞∞≥
Æ˜˘Ó· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰ÈÈÏÚÏ ‰ÏÈ·˜Ó ÔÂˆ¯Ó ‡Ï˘ ˙È˜ÏÁ ÌÈ„·ÂÚ‰

‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘Â ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ÔÂˆ¯Ó ‡Ï˘ ˙È˜ÏÁ ÌÈ„·ÂÚ‰ ¯ÂÚÈ˘ ∫±Æ≥± ÌÈ˘¯˙
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≥≥

ÌÈ„·ÂÚ‰ ¯ÂÚÈ˘Ï ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÔÈ· ∏µ• Ï˘ ‰Â·‚ È·ÂÈÁ Ì‡˙Ó ÌÈÈ˜˘ ˙„ÓÏÓ ˙ÙÒÂ ‰˜È„·
‰Ó‚Ó Â˜ ˙ÙÒÂ˙· ¨≤∞∞≥≠±π∑π ÌÈ˘‰ ¯Â·Ú· ¯ÂÊÈÙ ˙Ó¯‚‡È„ Æ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ÔÂˆ¯Ó ‡Ï˘ ˙È˜ÏÁ

ÆÔÂˆ¯Ó ‡Ï˘ ˙È˜ÏÁ ‰„Â·Ú ÔÈ·Ï ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÔÈ· ˜Â„‰ ¯˘˜ Ï˘ ÂÓÂÈ˜ ˙‡ ÌÈ˘˘‡Ó ¨È¯‡ÈÈÏ

±Æ± ‰Ó¯‚‡È„

ÌÂÎÈÒ

‰ÈÈÏÚ ÏÚ ¯Â¯È·· ‰ÚÈ·ˆÓ ¨È¯Â‡È˙ ˜ÏÁ Â¯˜ÈÚ· ‡Â‰˘ ¨ÔÂ˘‡¯‰ ˜ÏÁ‰ Ï˘ ˙ÈÊÎ¯Ó‰ ‰˜ÒÓ‰
‰˙È‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÈÏÚ ÆÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘ Ê‡Ó ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó
ÌÂ‡Ï ¨ÏÈ‚ ¨‰ÏÎ˘‰ ˙Ó¯ ¨¯„‚Ó ÈÙÏ ‰˜ÂÏÁ· ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ˙ÂˆÂ·˜ ÏÎÏ ˙Ù˙Â˘ÓÂ ˙ÈÏÏÎ
˙ÚÙÂ˙ ≠ ˙ÈÓ˘¯‰ ‰ÏË·‡‰Ó ˜ÏÁ ÌÈ·˘Á ÌÈ‡˘ ÌÈÓ¯Â‚Ï ˙ÂÒÁÈÈ˙‰ ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È ÆÈÙ¯‚Â‡È‚ ¯ÂÊ‡ Â‡
‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ˙ÈÓ˘¯‰ ‰Î¯Ú‰‰˘ ˙„ÓÏÓ ≠ ÔÂˆ¯Ó ‡Ï˘ ˙È˜ÏÁ ÌÈ„·ÂÚ‰ ˙ÚÙÂ˙Â ÌÈ˘‡ÈÈ˙Ó‰

Æ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ ·ˆÓ ˙‡ ‰ÂÎ ˙Ù˜˘Ó ‰È‡Â ¯ÒÁ· ‰˜ÂÏ ˜˘Ó·



ÔÂ¯‡ ‰È¯‡  ÔÓÒ¯Ù ‰ÈÏË

≥¥

ÁÏ˜ ·∫ ‰˙‚·¯Â˙ ‰‡·ËÏ‰ ·Ó„ÈÂ˙ ‰–OECD ·Ú˘Â¯ÈÌ ‰‡Á¯ÂÈÌ
Â‰Ò·¯ÈÌ Ï‰

· ÔÂ˘‡¯‰ ÈÓÏÂÚ‰ ËÙ‰ ¯·˘Ó ÈÙÏ–‰ÏÈ‰˜‰ ˙ÂÈ„Ó ·¯˜· ÚˆÂÓÓ‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ¨±π∑≥
‰© ˙ÈÙÂ¯È‡‰–ECÓ ˙ÂÁÙ ÏÚ „ÓÚ ®–ÚÈ‚‰Â ÌÈ„˜˙ ˙¯ÒÁ ‰¯Âˆ· ‰ÏÚ Ê‡Ó ÌÏÂ‡ ¨‰„Â·Ú‰ ÁÂÎÓ ≥•

· ±±• Ï˘ ‡È˘Ï–ÌÏÂ‡ ¨∏• ÏÚÓ ËÚÓ Ï˘ ‰Ó¯Ï ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ „¯È ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ÛÂÒ „Ú Æ±π∏µ
·Â ¨˙ÂÏÚÏ ¯ÊÁ ‡Â‰ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙·–‰ÏÈ‰˜‰ Ï˘ ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎÓ ˙È¯È˘ÚÓ ¯˙ÂÈ ·Â˘ ±ππ¥

ËÚÓÎ ‰ÏË·‡‰ ˙Ó¯ ‰˙È‰ ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘ ·Â¯ ÍÏ‰Ó· ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· Æ‰„Â·Ú È¯ÒÂÁÓ ÂÈ‰ ˙ÈÙÂ¯È‡‰
· Æ˙ÈÙÂ¯È‡‰ ‰ÏÈ‰˜‰ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ÂÊÓ ‰ÏÂÙÎ–˙Â˘ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ·Â ‰Ï ‰˙ÂÂ˙˘‰ ‡È‰ ±π∑∏

‰ÎÂÓ ‰Ó¯· ÌÓ‡ ¨˙ÈÙÂ¯È‡‰ ‰ÏÈ‰˜‰ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ÂÊÏ ÏÈ·˜Ó· ‰Á˙Ù˙‰Â ˙„¯Ï ‰ÏÁ‰ ÌÈÂÓ˘‰
‰ ˙ÂÈ„Ó ¯‡˘ Æ‰·¯‰·–OECD‰ÏÈ‰˜· ˙Â¯·Á ÔÈ‡˘ ¨®ÔÙÈÂ ‰È·È„˜Ò ˙ÂÈ„Ó ¨ıÈÈÂÂ˘ ¨‰È¯ËÒÂ‡© 

ÆÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙ „Ú ®≥•≠≤• ˙Â·È·Ò·© ÌÈÎÂÓ ‰ÏË·‡ È¯ÂÚÈ˘ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ÂÁÈÏˆ‰ ¨˙ÈÙÂ¯È‡‰
© ÔÈ· ßÎ ‚Èˆ‰˘ ÌÈÂ˙‰ ÈÙÏBean 1994, 575‰ÏÈ‰˜‰ ˙ÂÈ„Ó· ‰Â·‚‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ¨®≤ ÁÂÏ ¨

¨˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· Æ‰„·‡Ï ÔÂÎÈÒ· ‰ÈÈÏÚÓ ˙ÂÁÙÂ ‰˜ÂÒÚ˙ ‡ÂˆÓÏ ÈÂÎÈÒ· ‰„È¯ÈÓ ¯˜ÈÚ· Ú· ˙ÈÙÂ¯È‡‰
¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÈÏÚÂ ¨ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ËÚÓÎ Â¯˙Â ‰˜ÂÒÚ˙Â ‰ÏË·‡ È·ˆÓ ÔÈ· ÌÈÚ‰ ÌÈ˘‡‰ ÈÓ¯Ê ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ
ÂÏÚ ÔÙÈ· ÔÎÂ ‰ÏÈ‰˜· ˙Â¯·Á ÔÈ‡˘ ‰ÙÂ¯È‡ ˙ÂÈ„Ó· Æ‰‰Â·‚ ÌÈ„·ÂÚ ˙ÙÂÏÁ˙ ¯˜ÈÚ· ‰Ù˜È˘ ‰ÏË·‡‰
ÆÌÈÂ˙Ó ÂÈ‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ÌÏÂ‡ ¨ÂÓÓ ˙‡ˆÏ ÌÈÈÂÎÈÒ‰ Â„¯È „·· „·Â ‰ÏË·‡‰ Ï‚ÚÓÏ ÒÎÈ‰Ï ÌÈÈÂÎÈÒ‰

±π∑π ÌÈ˘· ˙‡Ê ˙Â·˜Ú·—˙‡ ÏÈÙÎ‰ ËÚÓÎ ‰˘Ó ¯˙ÂÈ Í˘Ó· Â„·Ú ‡Ï˘ ÌÈÏË·ÂÓ‰ Ï˘ Ì˜ÏÁ ±π∏∏
Ó© ˙ÈÙÂ¯È‡‰ ‰ÏÈ‰˜‰ ˙ÂÈ„Ó· ÂÓˆÚ–Ï ≤πÆ≥•–‰È·È„˜Ò ˙ÂÈ„ÓÂ ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡ ˙ÓÂÚÏ ¨®µ¥Æ∏•

¨˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· Æ‰ÎÂ¯‡ ‰ÙÂ˜˙ Í˘Ó· ÌÈ„„Â· ÌÈÊÂÁ‡ Ï˘ ‰Ó¯· ¯˙Â ÌÈÏË·ÂÓ‰ Ï˘ Ì˜ÏÁ Ô‰·˘
Æ˙È·ÓÏ ‰ÏË·‡‰ ‰ÎÙ‰ ‰ÙÂ¯È‡ ˙ÂÈ„Ó ·Â¯·

‰ ˙ÂÈ„Ó ·Â¯·–OECD‰Ó¯Ï ‰¯ÊÁ ‡ÏÂ ÌÈ¯Â˘Ú ‰˘ÂÏ˘Ó ¯˙ÂÈ Í˘Ó· ‰‰Â·‚ ‰ÏË·‡‰ ˙Ó¯ ‰˙È‰ 
‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰„È¯È ÆÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘· ˙¯ÎÈ ˙Â˘˘Â‡˙‰ ˙Â¯ÓÏ ¨ÌÈ˘È˘‰ ˙Â˘ Ï˘ ‰ÎÂÓ‰

ª‰ÁÈÓˆ‰ ˙Â˘ ˙‡ ¨¯Â˘Ú‰ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ‰ ˙‡ ¯˜ÈÚ· ‰ÈÈÙ‡π·Â˘ ‰ÏË·‡‰ ‰˙ÏÚ ÔÎÓ ¯Á‡Ï 
‰ ‰‡Ó‰ ˙ÏÈÁ˙ ˙‡¯˜Ï Æ‰„È¯È‰ ˙Ó‚Ó ‰Î˘Ó ˙Â¯Á‡· ÂÏÈ‡Â ¨˙ÂÈ„Ó‰Ó ˜ÏÁ·–˜ÏÁ ÂÁÈÏˆ‰ ≤±

‰ÈËÈ¯··Â „ÏÂ‰· ¨„Ï¯È‡· ˙È·Ó‰ ‰ÏË·‡‰ Æ˙ÈÒÁÈ ÍÂÓ ‰ÏË·‡ ¯ÂÚÈ˘Ï ¯ÂÊÁÏ ˙ÂÈ„Ó‰Ó
¨‰ÈÏ¯ËÒÂ‡· Æ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· Ì‚ ˙„¯Ï ‰ÎÈ˘Ó‰Â ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ· ‰ÓˆÓËˆ‰

ÂÈ· ¨˜¯Ó„· ¨‰„˜·–˙Â˘ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ ·ˆÓ ¯Ù˙˘‰ ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡·Â „ÏÈÊ
¯˙ÂÈ Ï˘ ˙ÈÂˆÈ˜ ‰Ó¯Ó ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÚˆÓ‡ Ê‡Ó ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ „¯È ‰·˘ ¨„¯ÙÒ· Ì‚ ÍÎ ÆÌÈÚ˘˙‰

Ó–˙Â˘· ‰È‰˘ ÈÙÎÓ ¯˙ÂÈ ‰·¯‰ ‰Â·‚Â ˙ÂÈÙÂ¯È‡‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ÏÎ ÔÈ·Ó ¯˙ÂÈ· ‰Â·‚‰ ¯˙Â ÌÏÂ‡ ¨≤∞•
ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘· ˙ÈÒÁÈ ÌÈÎÂÓ ‰ÏË·‡ È¯ÂÚÈ˘· ÂÈÈËˆ‰˘ ˙ÂÈ·È„˜Ò ˙ÂÈ„Ó ÆÌÈÚ·˘‰Â ÌÈ˘È˘‰

πÏ˘ ÌÈÁ˙Ù˙Ó‰ ÌÈÙÚ· ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÁÂÂ¯ÏÂ ÔÂÈ¯Ù‰ ˙ÈÈÏÚÏ ˙ÂÈÙÈˆÓ ‰·Â¯· ‰Ú· ˙ÈÏÎÏÎ‰ ‰ÁÈÓˆ‰
˙ÂÈ˙˘˙ ˙˜ÙÒ‰ ¨„ÂÈˆ ¯ÂˆÈÈ ¨‰Èˆ˜ÈÂÓÂ˜ÏË Ï˘ ÌÈÓÂÁ˙· ˙Â¯·ÁÏ ÂÓ¯ÊÂ‰ ˙ÂÚ˜˘‰‰ Æ¢‰˘„Á‰ ‰ÏÎÏÎ‰¢
˙ˆ¯Ó‰· ‰‡Ë·˙‰˘ ¨ÌÈ¯ˆÂÓ‰ ˜Â˘ ÏÚ ˙¯ÊÂÁ ‰ÚÙ˘‰Ï ‰Ó¯‚ ÈÒÈÙ‰ ¯˘ÂÚ· ‰ÈÈÏÚ‰ ÆË¯ËÈ‡ È˙Â¯È˘Â
Ì¯‚ ¨„È˙Ú‰ È·‚Ï ˙Â„Â¯Â ˙ÂÈÙÈˆÓ Ú·˘ ¨‰Ú˜˘‰‰ ‚Â˘‚˘ Æ‡ÓÈÈ˜ È· ÌÈÒÎ· ‰Ú˜˘‰·Â ÌÈ¯Â‚ÓÏ ‰ÈÈ·

© ÈÏ‡È¯‰ ¯Î˘· ‰ÈÈÏÚÏÂ ‰˜ÂÒÚ˙ ˙¯ÈˆÈÏFitoussi et al. 2000Æ®
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≥µ

¯Â˘Ú‰ ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï ÆÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙· ‰ÏË·‡· ˙¯ÎÈ ‰ÈÈÏÚ ÂÂÁ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ˙È·¯Ó·Â
‰ ˙ÂÈ„Ó ¯‡˘ Æ‰È„·˘·Â ‰È‚·¯Â· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ „¯È Ê‡ÓÂ ˙Â˘˘Â‡˙‰ ˙Ó‚Ó ‰ÏÁ‰–OECD‡Ï 

¨‰ÈÓ¯‚Â ‰ÈÏËÈ‡ ¨˙Ù¯ˆ ¨ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÈÏËÈËÂ˜ ÌÈ˜˘Ó ‰˘ÂÏ˘ ÆÈ˙ÂÚÓ˘Ó ¯ÂÙÈ˘ ‚È˘‰Ï ÂÁÈÏˆ‰
Æ‰„ÈÓ˙ÓÂ ‰‰Â·‚ ‰ÏË·‡ ˙Ó¯Ï ÂÚÏ˜

Â¯˜Ó‰ ‰Â·˙‰–¯ÂÚÈ˘· ˙Î˘ÂÓÓÂ ‰„Á ‰ÈÈÏÚÏ ÌÈÈÏÏÎ ÌÈ¯·Ò‰ È˘ ÚÈˆ‰Ï ‰ÏÂÎÈ ˙ÈÏÎÏÎ
Â‡ØÂ ¨Ï˜˘Ó ÈÂÂÈ˘ Ï˘ ‰Ó¯ ÏÚÓ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ‰ÏÂÚ ÂÈ˙Â·˜Ú·˘ ¨‰„Â·ÚÏ ˘Â˜È·· ÚÂÊÚÊ ∫‰ÏË·‡‰
ÂÏÚ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘˘ ÔÂÂÈÎ Æ‰„Â·Ú‰ ÚˆÈ‰ Ï˘ „ˆ· ÌÈÈÂÈ˘ ·˜Ú ÈÚ·Ë‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰ÈÈÏÚ

‰ ˙ÂÈ„Ó ÏÎ· ËÚÓÎ ‰„Á ‰ÈÈÏÚ–OECD·Â¯ ÂÒÈ ¨ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ÚˆÓ‡Ï ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘ ÚˆÓ‡ ÔÈ· 
ÂÓ˘ ÌÈÚÂÊÚÊ‰ ˙‡ Æ„ÂÁÈ‡· ˙Â¯·Á‰ ˙ÂÈ„Ó‰ ÏÎÏ ÌÈÙ˙Â˘Ó‰ ÌÈÚÂÊÚÊ· ¯·Ò‰ ‡ÂˆÓÏ ÌÈ¯˜ÂÁ‰
˙Î¯ÚÓÂ ª˙ÈÏ˜ÒÈÙÂ ˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó ª‰„Â·ÚÏ ˘Â˜È·· ÌÈÈ‚ÂÒ˜‡ ÌÈÚÂÊÚÊ ∫˙ÂˆÂ·˜ ˘ÂÏ˘Ï ˜ÏÁ

Æ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ Ï˘ È„ÒÂÓ‰ ‰·Ó‰Â ‰ÏË·‡‰ ÁÂËÈ·±∞

‰„Â·ÚÏ ˘Â˜È·· ÌÈÈ‚ÂÒ˜‡ ÌÈÚÂÊÚÊ Æ±
‰È‚¯‡‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ

Â ±π∑≥ ÌÈ˘· ÈÓÏÂ‚‰ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ· ˙Â„Á‰ ˙ÂÈÏÚ‰˘ ÍÎ ÏÚ ÌÈÓÈÎÒÓ ÌÈÏÎÏÎ‰ ·Â¯–ÂÚÊÚÊ˘ ¨±π∑π
‰ ˙ÂÈ„Ó ·Â¯· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÈÏÚÏ ÂÓ¯˙ ¨˙ÈÓÏÂÚ‰ ‰ÏÎÏÎ‰ ˙‡–OECDÂÂ¯· ßÓ Â˘È‚„‰˘ ÈÙÎ Æ

© Ò˜Ê ß‚ÂBruno and Sachs 1985ß‡ Æ˙Â·¯ ˙ÂÈ„Ó· ¯ˆÂ˙ Ô„·Â‡Ï ‰Ó¯‚ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ· ‰ÈÈÏÚ‰ ¨®
© „ÏÂÂÒÂ‡Oswald 1997ÏÚ ‰˘Á¯˙‰ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ÚˆÓ‡· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰„È¯È‰ ÈÎ ˘È‚„Ó ®

¯Á‡Ï ÏÁ‰ ±ππ∞ ıÈ˜ ÛÂÒ· ‰ÈËÈ¯··Â ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· ÔÂ˙ÈÓ‰ ÆÌÈÈÓÏÂÚ‰ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ· ˙Â„È¯È Ú˜¯
˙Âˆ¯‡· ÈÏÎÏÎ ÏÙ˘ ÏÎ ËÚÓÎ ¨ÏÏÎ·Â ÆËÙ‰ È¯ÈÁÓ· ˙˘„ÂÁÓ ‰ÈÈÏÚÏ ‰Ó¯‚˘ ¨ı¯ÙÓ‰ ˙ÓÁÏÓ ıÂ¯Ù
‰¯Âˆ· ¯‡˙Ó „ÏÂÂÒÂ‡ Æ‰È‚¯‡‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚÏ ÍÂÓÒ ˘Á¯˙‰ ‰ÈÈ˘‰ ÌÏÂÚ‰ ˙ÓÁÏÓ ¯Á‡Ï ˙È¯·‰
È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ ∫‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ ÈÚÂˆÈ· ÏÚ ÈÓÏÂÚ‰ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ· ÌÈÈÂÈ˘‰ ˙ÚÙ˘‰ ÔÂ‚Ó ˙‡ ‰ËÂ˘Ù
Ï˘· ÌÏÂ‡ ¨¯Î˘ ˙„¯Â‰ È„È ÏÚ ‰˙Â‡ ÔÊ‡Ï ÌÈ˘˜·Ó Ì‰Â ÌÈ¯ˆÈ‰ ÈÁÂÂ¯· ‰ÚÈ‚ÙÏ ˙Ó¯Â‚ ‰È‚¯‡‰

Æ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÈÏÚÂ ÔÈ¯ÂËÈÙ È„È ÏÚ ‰˘Ú ¢ÔÂ˜È˙¢‰ ‰ËÓ ÈÙÏÎ ÈÏÈÓÂ‰ ¯Î˘‰ ˙ÂÁÈ˘˜
¨‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘· ‰‚¯„Ó‰ ˙ˆÈÙ˜ ˙‡ ¯È·Ò‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‰È‡ ‰„·Ï ‰È‚¯‡‰ È¯ÈÁÓ ˙ÈÈÏÚ ¨˙‡Ê ÌÚ
ÆÚÂÊÚÊ‰ ÈÙÏÓ Ì˙Ó¯Ï Â¯ÊÁ ‡Ï ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ËÙ‰ È¯ÈÁÓ· ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡ ‰„È¯È ¯Á‡Ï Ì‚ ÔÎ˘

‰ ˙ÂÈ„Ó· ‰ÏË·‡‰ Ï˘ ‰ÙÈ˜Ó ‰¯È˜Ò·–OECD© ·Â˜Ò¯ÓÏ‡ ßÈ ¨Elmerskov 1993È‡ ÏÚ ÚÈ·ˆ‰ ®–
ÚÂÊÚÊ ÚÂ„Ó ¯È·Ò‰Ï ÈÂ˘Ú‰ ¯·„ ¨˙ÂÈ„Ó‰ ·Â¯· ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ˙ÂÈ˙ÈÚ ˙Â¯„Ò· ˙ÂÈ¯ÂÈˆËÒ

Â¯˜Ó–„Á ÈÏÎÏÎ–‰ËÂ ÂÈ‡ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÚÂ„ÓÂ ˙Â·¯ ÌÈ˘ Í˘ÓÏ ÂÈ˙Â·˜Ú ˙‡ ¯È˙Â‰Ï ÏÂÎÈ ÈÓÚÙ
ÆÚÂÊÚÊÏ ‰Ó„˜˘ ‰Ó¯Ï ¯ÂÊÁÏ±±˙ÂÈ„Ó ·Â¯· ‰ÏË·‡‰ ˙„Ó˙‰ ˙ÚÙÂ˙ ˙‡ Â¯˘È‡ ÌÈÙÒÂ ÌÈ¯˜ÁÓ 

±∞˙ÁË·‰ È˜ÂÁ ¨¯Î˘‰ ˙ÚÈ·˜ ˙Î¯ÚÓÂ ÈÏ‡ÈˆÂÒ‰ ÔÂÁËÈ·‰ ˙Î¯ÚÓ ÈÈÈÙ‡Ó ÌÈÏÏÎ ¢˙Â„ÒÂÓ¢ ‚˘ÂÓ·
© ‰˜ÂÒÚ˙employment protection lawsÆ®˙È·Á¯Ó Â‡ ˙ÈÚÂˆ˜Ó© ‰„Â·Ú‰ ˙Â„ÈÈ ÏÚ ˙ÂÏ·‚ÓÂ ®

±±© ·Â˜Ò¯ÓÏ‡ Ï˘ Â˙„Â·Ú·Elmerskov 1993‰¯Ú˘‰‰ ˙‡ ˙ÂÁ„Ï ÁÈÏˆ‰ ‡Ï ËÂ˘Ù‰ ‰„ÈÁÈ‰ ˘¯Â˘ ÔÁ·Ó ®
È‡ ¯·„·–‰„ÈÁÈ‰ ˘¯Â˘ ˙¯Ú˘‰ ¨‰Ó‚Ó‰Â ÚÂ·˜‰ ˙ÙÒÂ‰ ¯Á‡Ï Æ˙ÂÈ„Ó‰Ó ˙Á‡ ‡Ï Û‡· ˙ÂÈ¯ÂÈˆËÒ

¨„ÏÒÈ‡· ¨„ÏÈÙ· ¨‰ÈÏ¯ËÒÂ‡· ¨‰„˜· ¨‰ÈËÈ¯·· ¨˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· ˙ÂÏ·Â˜Ó ˙Â˜‰·ÂÓ ˙ÂÓ¯· ‰˙Á„
ÆıÈÈÂÂ˘·Â ‰È„·˘· ¨„¯ÙÒ·
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‰ ˙Á‰ ˙‡ ÂÁ„ ÌÏÂ‡ ¨˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡Ï ‰‡ÂÂ˘‰· ‰ÙÂ¯È‡–hysteresisÈ‡ ÂÁ„ Ì‰ ¨ÈÎË‰ Ô·ÂÓ·© –
Æ¯˙ÂÈ ÌÈÓ„˜˙Ó ˙ÂÈ¯ÂÈˆËÒ ÈÁ·Ó ÍÓÒ ÏÚ ®‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙Â¯„Ò· ˙ÂÈ¯ÂÈˆËÒ±≤

ÌÈÈËÒÈÈÓ¯Ë„ ÌÈ·ÈÎ¯Ó ˙ÙÒÂ˙·Â ≤∞∞≥≠±π∑∞ ÌÈ˘· ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ÈÂ˙ ÏÚ ÒÒ·˙‰· ¨Ï‡¯˘È·
È‡ ˙¯Ú˘‰ ¨®˙È¯‡ÈÈÏ ‰Ó‚ÓÂ Í˙ÂÁ©–Ï˘ ˙Â˜‰·ÂÓ‰ ˙Ó¯· ˜¯Â Í‡ ËÂ˘Ù‰ ÔÁ·Ó· ˙ÈÁ„ ˙ÂÈ¯ÂÈˆËÒ

ÈÓÏÂÚ‰ ËÙ‰ ¯ÈÁÓ ÔÈ· ˘ÏÁ ÈÏÈÏ˘ Ì‡˙Ó ‡ˆÓ ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈ˜˘ÓÓ ‰Â˘·Â ÚÈ˙ÙÓ ÔÙÂ‡· ¨Ì¯· Æ±∞•
Æ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÔÈ·Ï

ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È˜Â˘· ˙Â¯Á˙Â ÈÓÂ‡ÏÈ·‰ ¯ÁÒÓ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰

‰ ˙ÂÈ„Ó· ‰ÏË·‡· ‰ÈÈÏÚÏ Ì¯‚˘ ‡Â‰ È˘ÈÏ˘‰ ÌÏÂÚ‰ ˙ÂÈ„ÓÓ ‰¯Á˙Ó ‡Â·È Ì‡‰–OECDÊ‡Ó ø
‰ ˙ÂÈ„Ó ·Â¯· ‡ÂˆÈÏ ÔÂÂÎÓ‰ ¯ÂˆÈÈ‰ Û˜È‰ Ï„‚ ÌÈ˘È˘‰ ˙Â˘–OECD¯ÂˆÈÈ‰Ó ˜ÏÁ˘ ‰Ú˘· ¨

‰ ÈÂ˙Ó Æ‰ÏÂÊ ‰„Â·Ú ˙Â¯È˙Ú ˙ÂÈ„ÓÓ ‡Â·È È¯ˆÂÓ· ÛÏÁÂ‰ ÈÓÂ˜Ó‰–OECD© Elmerskov 1993 53¨
‰˜ÂÒÚ˙ ˙ÙÒÂ˙· ÔÊ‡˙‰ ‰¯Á˙Ó ‡Â·È ˙¯È„Á ·˜Ú ‰˜ÂÒÚ˙ Ô„·Â‡ ˙ÈÙ¯ˆÓ‰ ‰Ó¯· ÈÎ ‰ÏÂÚ ®±± ÁÂÏ

© ˜Â¯·ÏÂÂ ß‚Â ËÈÈ¯Ù ß‡ ˙ÚËÏ ÆÌÈ‡ˆÈÈÓ ÌÈÙÚ·Verreydt and Waelbroeck 1982‰˜ÂÒÚ˙· ÌÈÈÂÈ˘ ¨®
˘Â˜È·· ÌÈÈÂÈ˘ÓÂ ÔÂ‰ ˙¯È·ˆÓ ¨˙È‚ÂÏÂÎË ˙ÂÓ„˜˙‰Ó ÂÚ·˘ ‰Ï‡Ï ÒÁÈ· ÌÈÓÂÚÊ ÂÈ‰ ¯ÁÒÓÓ ÂÚ·˘
ÌÈÙÚÏ ¯ÂˆÈÈ‰ ˙‡ ËÈÒÓ ÈÓÂ‡ÏÈ·‰ ¯ÁÒÓ‰ ¨˙„ÓÏÓ ˙ÈÒ‡Ï˜‰ ‰È¯Â‡È˙‰˘ ÈÙÎ ÌÏÂ‡ ÆÈÙ¯ˆÓ‰
ÈÏÚ· ÌÈ„·ÂÚÏ ÈÒÁÈ‰ ˘Â˜È·‰Â ¯ÂˆÈÈ‰ ·Î¯‰ ÌÈ˙˘Ó ˙‡Ê ˙Â·˜Ú· ÆÈÒÁÈ ÔÂ¯˙È ˘È ˜˘ÓÏ Ì‰·˘

© ÂÈ˙ÈÓÚÂ ÒÁ¯Â· ß‚ ÆÈ˘Â‡ ÔÂ‰ Ï˘ ˙ÂÂ˘ ˙ÂÓ¯Borjas et al. 1991ÔÂÚ¯È‚· ‰ÈÈÏÚ‰ ¯Á‡Ï ÈÎ Â‡ˆÓ ®
ÈÒÁÈ‰ ˘Â˜È·‰ ÏÚ ¯ÁÒÓ‰ ˙ÚÙ˘‰ ‰˘‚¯Â‰ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ÚˆÓ‡· ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· È¯ÁÒÓ‰
≠¢ÔÂÙˆ¢© È˘ÈÏ˘‰ ÌÏÂÚ‰ ˙ÂÈ„ÓÏ ˙ÂÁ˙ÂÙÓ ˙ÂÈ„Ó ÔÈ· ¯ÁÒÓ· Æ˙ÂÂ˘ ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂÓ¯ ÈÏÚ· ÌÈ„·ÂÚÏ
·Â˜Ò¯ÓÏ‡ ‚Èˆ‰˘ ÌÈÂ˙‰ Æ˙È˙¯ÂÒÓ‰ ‰ÈÈ˘Ú˙· ‰˜ÂÒÚ˙‰ ÏÚ ˙˘‚¯ÂÓ ‰ÚÙ˘‰‰ ¯˜ÈÚ ®¢ÌÂ¯„¢

©Elmerskov 1993ÍÂ˙Ó ˘ÓÁ· ‰Ú‚Ù ‰ÈÈ˘Ú˙· ‰˜ÂÒÚ˙‰ ¨˜˘Ó· ‰˜ÂÒÚ˙‰ ÍÒÏ „Â‚È·˘ ÌÈ„ÓÏÓ ®
ÆÔÏÂÎ· ‰Ú‚Ù ˙È˙¯ÂÒÓ‰ ‰ÈÈ˘Ú˙· ‰˜ÂÒÚ˙‰Â ˙ÂÈ„Ó Ú·˘

ÆÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒÓ· ¯˙ÂÈ ˙ÂÈ˙ÂÚÓ˘ÓÂ ˙Â˜ÊÁ ˙ÂÈ˜Á˘Ï ÂÎÙ‰ ˙ÂÁ˙Ù˙Ó‰ ˙ÂÈ„Ó‰Ó ˜ÏÁ ¨ÔÓÊ‰ ÌÚ
˙ÂÈ˙‡ÈÒ‡ ˙ÂÈ„Ó ˙ˆÂ·˜ Ï˘ ‰ÁÏÙ ±ππµ≠±π∏µ ÌÈ˘·˘ ÌÈ„ÓÏÓ ÌÈÂ˙‰±≥ÏÈÙÎ‰ ÈÓÏÂÚ‰ ¯ÁÒÓ· 

Ó ÂÓˆÚ ˙‡–Ï ±≤•–© ≤≥•OECD 1998a, no. 63, ch. 8‰¯Á˙ÓÏ ÍÙ‰ È˜ÈÒ˜Ó ‡Â·È ¨ÔÎ ÂÓÎ Æ®
˙ÂÈ„Ó ˙‡ Â„˜Ù˘ ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ¯·˘Ó‰ Ê‡Ó ¯˙ÂÈ „ÂÚ ÛÈ¯Á‰ ·ˆÓ‰ Æ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡ È˜Â˘· È˙ÂÚÓ˘Ó

· ‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ ÌÂ¯„–˙„ÈÓ „Á ÔÙÂ‡· ‰˙ÏÚ ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ˙ÂÚ·ËÓ‰ Ï˘ ÌÈ˜ÊÁ ÌÈ˙ÂÁÈÙ Ï˘· Æ±ππ∑
‰ ˙ÂÈ„ÓÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ‰Ï‡ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ˙ÂÈ˙Â¯Á˙‰–OECDÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ Ï˘ ¯Î˘‰ ˙Ó¯˘ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ¨

Æ˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó·˘ ÂÊÓ ‰·¯‰· ‰ÎÂÓ È˘ÈÏ˘‰ ÌÏÂÚ‰ ˙ÂÈ„Ó·
¯˘Ù‡˘ ÈÙÎ ÆÌÈ˘‰ ÌÚ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰Ï„‚ ¯ÁÒÓÏ Â˙ÂÁÈ˙Ù˘ ¨ÁÂ˙ÙÂ ÔË˜ ˜˘Ó ‡Â‰ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰
ÌÈÈÓÚÙ È˜ÏÁ ‡ÂˆÈ ˙ÙÒÂ˙· ‡Â·ÈÎ ·˘ÂÁÓ‰ ¨ÈÓÂ‡ÏÈ·‰ ¯ÁÒÓÏ ˙ÂÁÈ˙Ù‰ „„Ó ¨≤Æ± ÌÈ˘¯˙Ó ÁÎÂÂÈ‰Ï
‡Â·È‰ È¯ˆÂÓ ÏÎ ÏÚ ÌÈ‰Â·‚ ÌÈÒÎÓ ÂÏËÂ‰ ±π∂∞ „ÚÂ ‰È„Ó‰ ÌÂ˜ Ê‡Ó Æ±π∑∞ Ê‡Ó ÏÙÎÂ‰ ¨‚¢Ó˙
Á˙ÙÈ‰Ï ˜˘Ó‰ ÏÁ‰ ÌÈ˘È˘‰ ˙Â˘ Ê‡Ó ÌÏÂ‡ ÆÈÓÂ˜Ó‰ ¯ÂˆÈÈ‰ ÏÚ Ô‚‰ÏÂ ıÂÁ Ú·ËÓ ÍÂÒÁÏ ‰¯ËÓ·

±≤ÌÈÈ·Ó ÌÈ¯·˘ ˙¯„‚‰ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ ÌÈ¯˘Ù‡Ó‰ ¨˙Â¯„Ò Ï˘ ÌÈÏÙÏ ˙ÂÈ¯ÂÈˆËÒ ÈÁ·Ó· ¯·Â„Ó
©structural breaks ‰Ó‚Â„Ï Â‡¯ Æ®Strazicich et al. 2001; Dreger and Reimers 2006Æ

±≥Æ„ÏÈ‡˙Â ¯ÂÙ‚ÈÒ ¨ÌÈÈÙÈÏÈÙ ¨‰ÈÊÏÓ ¨‰‡È¯Â˜ ¨‰ÈÊÂ„È‡ ¨‚Â˜ ‚Â‰ ¨ÔÈÒ ˙ÂÈ„Ó· ¯·Â„Ó
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˙ÂÈ„ÓÓÂ ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡Ó ‡Â·È ÏÚ ˙ÂÏ·‚Ó‰Â ¨ÈÏ‡¯˘È ‡ÂˆÈÏ Ï¢ÂÁ È˜Â˘ ˙ÁÈ˙ÙÏ ‰¯ÂÓ˙· ‡Â·ÈÏ
ÌÚ ¯ÁÒÓ‰ ÏÚ ˙ÂÏ·‚Ó‰ Â¯ÒÂ‰ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘· ÆÒÎÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ Ì‚ Ô‰ÂÓÎÂ ‰‚¯„‰· Â¯ÒÂ‰ ‰ÙÂ¯È‡
‰ÏÈÁ˙ Æ‰ÈÒ‡ Á¯ÊÓ ˙ÂÈ„Ó ¯˜ÈÚ· ¨¯ÁÒ ÈÓÎÒ‰ ÔÓÚ ÂÓ˙Á ‡Ï˘ ‰Ï‡ ÏÏÂÎ ¨È˘ÈÏ˘‰ ÌÏÂÚ‰ ˙ÂÈ„Ó

‡˘ ¯·„ ¨‰‚¯„‰· Â„¯È ‰Ï‡Â ‰Â·‚ ¯ÂÚÈ˘· ÌÈÒÎÓ· ˙ÂÈÏ‰Ó ˙ÂÏ·‚Ó ÂÙÏÁÂ‰œÈ¯ˆÂÓ ˙‡ ÏÈÊÂ‰Ï ¯˘Ù
Æ‡Â·È‰

±π∑∞ ¨¯ÁÒÓÏ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ ˙eÁÈ˙Ù „„Ó ∫≤Æ± ÌÈ˘¯˙—≤∞∞≥

Æ≤∞∞≥≠±πµ∞ ÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ÈÏ‡¯˘È‰ ‡Â·È· ˙˘·È ÏÎ Ï˘ ‰˜ÏÁ· ÌÈÈÂÈ˘ ‚ÈˆÓ ≤Æ± ÁÂÏ

ÏÎ‰ ÍÒÓ ÊÂÁ‡ ¨‰ÈÈ˜ ˙˘·È ÈÙÏ ÈÏ‡¯˘È‰ ‡Â·È‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰ ∫≤Æ± ÁÂÏ

‰ÈÈ˜ ˙˘·È±πµ∞±π∂∞±π∑∞±π∏∞±ππ∞≤∞∞∞≤∞∞≥

ÏÎ‰ ÍÒ±∞∞Æ∞±∞∞Æ∞±∞∞Æ∞±∞∞Æ∞±∞∞Æ∞±∞∞Æ∞±∞∞Æ∞

‰ÙÂ¯È‡≥∂Æ∑µ¥ÆπµπÆ∏¥∂Æ∞∂≤Æ∞µ≥Æ∞µ≥Æ∏

‰˜È¯Ó‡¥∂Æ±≥±Æ±≤µÆµ≤≤Æ∞±πÆ∏≤∞Æµ±∑Æµ

‰ÈÒ‡≤Æπ≤Æ±¥Æπ≤Æµ∂Æ∏±¥Æ∂±µÆπ

‰˜È¯Ù‡∂Æ≥≥Æµ≤Æ±±Æ∑±Æ∏±Æ∞±Æ±

‰È‡È˜Â‡∞Æπ∞Æ±∞Æ≥∞Æµ∞Æ≤∞Æ¥∞Æ¥

‡Ï ˙Âˆ¯‡∑Æ≤∏Æ≤∑Æµ≤∑Æ≥πÆ≥±∞Æµ±±Æ≥

˙Â‚ÂÂÒÓ

Ò¢ÓÏ‰ ¨Ï‡¯˘ÈÏ ÌÈÈËÒÈËËÒ ÌÈÂ˙˘ ÈÂ˙ „Â·ÈÚ ∫¯Â˜Ó

ÔÈ· ¨ÈÏ‡¯˘È‰ ‡Â·È· ‰ÙÂ¯È‡ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ Ô˜ÏÁ· ˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰ÈÈÏÚ ÔÈÈˆÏ ¯˘Ù‡ ˙ÂÈÏÏÎ‰ ˙ÂÓ‚Ó‰ ÔÈ·
Ï˘ ÁÏÙ· „ÈÓ˙ÓÂ È˙‚¯„‰ ÌÂˆÓˆ ¨¯·Ú˘Ï ÈËÈÈ·ÂÒ‰ ˘Â‚‰ ˙ÂÈ„Ó ÌÚ ¯ÁÒÓ‰ ˙ÁÈ˙Ù ·˜Ú ¯˙È‰
ÆÌÈ˘ÈÓÁ‰ ˙Â˘ Ê‡Ó µÆµ ÈÙ Ï„‚˘ ¨‰ÈÒ‡ ˙ÂÈ„Ó ÌÚ ¯ÁÒÓ‰ Ï˘ ˙¯ÎÈ ˙Â·Á¯˙‰Â ‰˜È¯Ó‡ ˙ÂÈ„Ó
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ÎÏ ÚÈ‚‰ ÈÏ‡¯˘È‰ ‡Â·È· „·Ï· ÔÈÒ Ï˘ ‰˜ÏÁ–· ≥•–Æ≤∞∞≥
Ì‚Â ÌÈ¯ˆÂÓ‰ È¯ÈÁÓ ˙„¯Â‰Ï ‰‡È·‰ È˘ÈÏ˘‰ ÌÏÂÚ‰ ˙ÂÈ„ÓÓ ‡Â·ÈÏ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó‰ ˙ÙÈ˘Á
‰‰Â·‚ ‰Ó¯ ÌÈ˘¯Â„‰ ÌÈÓ„˜˙Ó‰ ÌÈÙÚ· ÈÒÁÈ‰ ÔÂ¯˙È‰ ˙‡ ÏˆÏ ‰¯ËÓ· ¨˙Â¯Â˜Ó‰ ˙‡ˆ˜‰· ÈÂÈ˘Ï
‰„Â·Ú È¯È˙Ú ÌÈÙÚ ÂÓˆÓËˆ‰Â È˙ÈÈ˘Ú˙‰ ‡ÂˆÈ‰Â ¯ÂˆÈÈ‰ ·Î¯‰ ‰˙˘‰ ˙‡Ê ˙Â·˜Ú· ÆÈ˘Â‡ ÔÂ‰ Ï˘
˙ÂÈ˘Ú˙ Ï˘ Ô˜ÏÁ ¨≤Æ≤ ÌÈ˘¯˙Ó „ÂÓÏÏ ¯˘Ù‡˘ ÈÙÎ ÆÔÂÊÓ È¯ˆÂÓÂ ˙ÂÎ˙Ó ¨ÏÈËÒ˜Ë ÔÂ‚Î ˙ÓÂÈÓ ‡Ï

ÎÓ ·Á¯˙‰ ®ÌÈÓÂÏ‰È ‡ÏÏ© ‡ÂˆÈ· ˙ÈÏÈÚ‰ ˙ÈÈ‚ÂÏÂÎË–¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ¯Â˘Ú‰ ÍÏ‰Ó· ˙ÈˆÁÓÏ ≥∞•
ÎÓ ¨ÌÈÈ˘ ÈÙ ÌˆÓËˆ‰ ‡ÂˆÈ· ˙ÂÈ˙¯ÂÒÓ ‰È‚ÂÏÂÎË ˙ÂÈ˘Ú˙ È¯ˆÂÓ Ï˘ Ì˜ÏÁ–· ≤∞•–˙ÂÁÙÏ ±ππ∞

Ó–· ±∞•–Æ≤∞∞≥

˙Â¯Á· ÌÈ˘ ¨˙È‚ÂÏÂÎË ‰ÓˆÂÚ ÈÙÏ ®ÌÈÓÂÏ‰È ‡ÏÏ© ÈÏ‡¯˘È‰ ‡ÂˆÈ‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰ ∫≤Æ≤ ÌÈ˘¯˙

˙È‚ÂÏÂÎË ˙ÂÓ„˜˙‰

‰„Â·Ú ÌÈÎÒÂÁ‰ ¨È˘Â‡Â ÈÊÈÙ ÔÂ‰ È¯È˙Ú ¯ÂˆÈÈ ÈÎÈÏ‰˙Ï ¯·ÚÓ‰ ˙‡ ÌÈˆÈ‡Ó‰ ÌÈÈ‚ÂÏÂÎË‰ ÌÈ¯ÂÙÈ˘‰
¨Ì·¯˜· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÈÏÚÏÂ ÌÈÏÈÎ˘Ó ‡Ï ÌÈ„·ÂÚÏ ÈÒÁÈ‰ ˘Â˜È·· ‰„È¯ÈÏ ÌÈÓ¯Â‚ ¨‰ËÂ˘Ù±¥Û‡ 

ÆÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ˙‡ ¯˜ÈÚ· ‰ÈÈÙ‡˘ ˙ÙÏÂÁ ‰ÚÙÂ˙ ÂÊ ÈÎ ÌÈ¯Â·Ò ÌÈ¯˜ÂÁ‰Ó ˜ÏÁ˘
‰˜ÂÒÚ˙‰˘ ÔÎ˙ÈÈ ¨‰ËÓ ÈÙÏÎ ÁÈ˘˜ ¯Î˘‰Â ˙ÂÈ„Ó‰ ÏÎÏ ÌÈÙ˙Â˘Ó ÌÈÈ‚ÂÏÂÎË‰ ÌÈ¯ÂÙÈ˘‰ ¯˘‡Î
ÌÈÂ˙‰ Æ˙ÂÏÚÏ ˜˘Ó· ÈÏÏÎ‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘Ï ÌÂ¯‚˙Â ˙È˙ÂÚÓ˘Ó Ú‚ÙÈ˙ ‰ÎÂÓ ‰ÏÎ˘‰ ÈÏÚ· ·¯˜·
˙Â˘ ÚˆÓ‡ Ê‡Ó ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰ÈÈ˘Ú˙· ‰˜ÂÒÚ˙‰ Ï˘ È˙ÂÚÓ˘Ó ÌÂˆÓˆ ÏÚ ÌÈ„ÓÏÓ ≤Æ≤ ÁÂÏ· ÌÈ‚ˆÂÓ‰

±ππµ ÌÈ˘· Æ‡ÂˆÈ‰ ·Î¯‰· ÌÈÈÂÈ˘Ó Ô‰Â ˙È‚ÂÏÂÎË ˙ÂÓ„˜˙‰Ó Ô‰ Ú·Â‰ ¨ÌÈÚ˘˙‰—¯ÙÒÓ „¯È ≤∞∞≥
· ‰ÈÈ˘Ú˙· ÌÈ¯ÈÎ˘‰–¯ÂˆÈÈ‰ ˙ËÒ‰ ÏÚ „ÓÏÓ ˙È‚ÂÏÂÎË ‰ÓˆÂÚ ÈÙ ÏÚ ÌÈÈÂÈ˘‰ ÁÂÏÈÙ ÆπÆµ•

˙È¯˜ÈÚ‰ ‰ÚÈ‚Ù‰ Æ‰ÈÈ˘Ú˙‰ ÈÙÚ ¯‡˘ ÔÂ·˘Á ÏÚ ˙ÈÏÈÚ ‰È‚ÂÏÂÎË Ï˘ ˙ÂÈ˘Ú˙ ÔÂÂÈÎÏ ‰˜ÂÒÚ˙‰Â
Æ˙È˙¯ÂÒÓ‰ ‰ÈÈ˘Ú˙‰ ÈÙÚ· ‰˜ÂÒÚ˙· ‰Ó˘¯

±¥ ‰Ó‚Â„Ï Â‡¯Juhn et al. 1991; Groshen and Drozdovski 1992; Murphy and Welch 1992Æ
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≥π

ÌÈÊÂÁ‡· ̈ ˙Ó„Â˜‰ ‰˘‰ ̇ ÓÂÚÏ ÈÂÈ˘ ̈ ˙È‚ÂÏÂÎË ‰ÓˆÂÚ ÈÙÏ ‰ÈÈ˘Ú˙· ÌÈ¯ÈÎ˘‰ ̄ ÙÒÓ ∫≤Æ≤ ÁÂÏ

‰˘ÏÎ ÍÒ‰È‚ÂÏÂÎË‰È‚ÂÏÂÎË‰È‚ÂÏÂÎË‰È‚ÂÏÂÎË

‰ÈÈ˘Ú˙‰˙ÈÏÈÚ˙·¯ÂÚÓ˙·¯ÂÚÓ˙È˙¯ÂÒÓ

˙ÈÏÈÚ˙È˙¯ÂÒÓ

±ππ∂±Æµ≥Æ¥±Æ∞¥Æπ≠±Æ≤
±ππ∑≠±Æ∞¥Æ∂≠≤Æ≤≠∞Æ≥≠≥Æµ
±ππ∏≠±Æ∞¥Æ¥≠±Æ±≠≤Æ≤≠≤Æ∑
±πππ≠±Æ¥≤Æ≥≠±Æ∂≠≥Æ∏≠±Æ∑
≤∞∞∞±Æ≥∑Æ¥∞Æ∏≠∞Æ±≠∞Æπ
≤∞∞±≠≤Æ∏∞Æ≤≠≤Æ∏≠≤Æ∑≠¥Æπ
≤∞∞≤≠¥Æ∞≠µÆ∑≠≥Æ¥≠≤Æ≥≠¥Æ¥
≤∞∞≥≠≤Æµ≠±Æ∏≠¥Æ≤≠±Æ±≠≥Æ≥

 ≤∞∞≥˙ÓÂÚÏ≠πÆµ±µÆ±≠±≤Æ∏≠∑Æ∂≠≤∞Æµ

±ππµ

Ò¢ÓÏ‰ ¨Ï‡¯˘ÈÏ ÌÈÈËÒÈËËÒ ÌÈÂ˙˘ ∫¯Â˜Ó

˙ÈÏ˜ÒÈÙÂ ˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó Æ≤
‰Â·‚ ÈÏ‡È¯ ˙È·È¯ ¯Ú˘Â ˙ÓˆÓˆÓ ˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó

‰ ˙ÂÈ„Ó ÂË˜ ˙ÂÏ˘ÓÓ‰ È·Èˆ˜˙· ˙ÂÂÚ¯È‚Ï ‰·Â‚˙·–OECD¨˙Ò¯Ó ˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó 
© ÌÈÓ„Â˜‰ ÌÈ¯Â˘ÚÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘· ÌÈÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ È¯Ú˘ ÂÏÚ ‰È˙Â·˜Ú·˘Tease et

al. 1991¯Î˘‰ ˙ÂÁÈ˘˜ Ï˘ ÌÈ‡˙·Â ¨ÔÂ‰‰ ¯ÈÁÓ ˙‡ ˙¯˜ÈÈÓ ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ¯Ú˘· ‰ÈÈÏÚ‰ Æ®
‰ ˙ÂÈ„ÓÓ ±π ÈÂ˙ ÏÚ ÒÒ·˙‰· Æ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰ÈÈÏÚÏ ˙Ó¯Â‚ ‡È‰ ‰ËÓ ÈÙÏÎ ÈÏ‡È¯‰–OECDß‡ ¨

© ‚ÈÓManning 1992˙‡ ¯È·Ò‰Ï ‰ÏÂÎÈ ˙Á‡ ÊÂÁ‡ ˙„Â˜· ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ¯Ú˘ ˙ÈÈÏÚ ÈÎ ‡ˆÓ ®
Â˙Î¯Ú‰Ï Æ„ÏÂ‰· ÊÂÁ‡‰ ˙Â„Â˜ ±Æ≤ „ÚÂ ÔÙÈ· ÊÂÁ‡‰ ˙Â„Â˜ ∞Æ∞µ Ï˘ Û˜È‰· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÈÏÚ

© ÒÙÏÙ ß‡ Ï˘Phelps 1992¯ÂÚÈ˘ ˙‡ ‰ÏÚÓ ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ¯Ú˘· ˙Á‡ ÊÂÁ‡ ˙„Â˜ Ï˘ ‰ÈÈÏÚ ¨®
Ï˜˘Ó‰ ÈÂÂÈ˘ Ï˘ ‰ÏË·‡‰±µ�ÔÈ·˘ ¯˘˜· ·˘Á˙‰· Æ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó· ÊÂÁ‡‰ ˙Â„Â˜ ∞Æ¥≠∞Æ± Ï˘ ÁÂÂË·

‰ÈÈÏÚ‰ ·Â¯ ˙‡˘ ‰˜ÒÓÏ ÚÈ‚‰ ‡Â‰ ¨˜˘Ó· ˙È·È¯‰ È¯Ú˘ ˙ÚÈ·˜ ÔÈ·Ï È¯Â·Èˆ‰ ÔÂÚ¯È‚‰ Û˜È‰
· ÔÂ˘‡¯‰ ËÙ‰ ¯·˘Ó Ê‡Ó ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘·–‰ÈÈÏÚÏ ÒÁÈÈÏ ¯˘Ù‡ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ ÛÂÒ „ÚÂ ±π∑≥

© ÂÈ˙ÈÓÚÂ È·¯„ ß‚ ÆËÂ˜Ï ˙ÂÏ˘ÓÓ‰ Â˘˜·˙˘ ˙Ò¯Ó ˙È¯ËÈÂÓ ˙ÂÈÈ„Ó È„ÚˆÏÂ ÈÓÈÙ‰ ·ÂÁ·Darby

et al. 1992˙Â˘Ï ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘ ÔÈ· ‰ÈËÈ¯·· ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ¯Ú˘· ‰ÈÈÏÚ‰˘ ÔÎ˙ÈÈ ÈÎ ÂÎÈ¯Ú‰ ®
 ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ ‰ÏÈÙÎ‰ ÌÈÂÓ˘‰NAIRU© Non-Accelerating Inflation Rate of

Unemployment© ÂÈ˙ÈÓÚÂ ÈÒÂËÈÙ Ù¢‚ Æ®Fitoussi et al. 2000ÂË˜˘ È¯ËÈÂÓ‰ ÌÂˆÓˆ‰ ÈÎ Â‡ˆÓ ®
‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÈËÒÏ Ì¯‚ ËÎÈ¯ËÒÓ ˙Ó‡ ˙Â˘È¯„Ï Ì‡˙‰· ˙ÈÏËÈËÂ˜‰ ‰ÙÂ¯È‡ ˙ÂÈ„Ó

© ÏÂ· ßÏ ÚÈ‚‰ ‰ÓÂ„ ‰˜ÒÓÏ ÆÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÍÏ‰Ó· ˙ÈÚ·Ë‰ Ì˙Ó‚ÓÓBall 1999ÛÂÒ ˙‡¯˜Ï Æ®

±µ Ï˘ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘Ï ‡È‰ ‰ÂÂÎ‰steady stateÆ
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È¯ÂÚÈ˘Â ¯ˆ˜‰ ÁÂÂË‰ Ï˘ ˙È·È¯‰ È¯Ú˘ ˙‡ „¯ÙÒÂ ‰ÈÏËÈ‡ ¨˙Ù¯ˆ ¨‰È‚Ï· ¨‰ÈÓ¯‚ Â„È¯Â‰ ¯Â˘Ú‰
ÆÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙ Ï˘ ˙ÂÓ¯Ï Â‚ÂÒ Ô‰· ‰ÏË·‡‰

ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ¯Ú˘ ÔÈ·Ï ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÔÈ· Ì‡˙Ó‰ ¨Ï‡¯˘È·±∂¯Â‚ÈÙ· ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ¯Ú˘ Â‡ 
Æ˙ÈËÒÈËËÒ ˜‰·ÂÓ ÂÈ‡ ˙Á‡ ‰˘ Ï˘±∑ÈÎ ˙Â‰ÊÏ ¯˘Ù‡ ®≤Æ≥ ÌÈ˘¯˙© ¯˙ÂÈ ˙ÈË¯Ù ˙ÂÂ·˙‰· 

‰¯¯‚ ˙È·È¯‰ ¯Ú˘· ‰ÈÈÏÚ ∫‰‰Ê ÔÂÂÈÎ· ÂÓ„˜˙‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘Â ˙È·È¯‰ ¯Ú˘ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘·
‰ ‰‡Ó‰ ˙È˘‡¯· ÌÏÂ‡ Æ‰ÏË·‡· ‰„È¯È ÌÚ ‰·Ï˙˘‰ Â˙„È¯ÈÂ ˜˘Ó· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰ÈÈÏÚ–≤±

Æ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÈÏÚ· ‡˜ÂÂ„ ‰˙ÂÂÏ ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ¯Ú˘ ˙„È¯È

±π∏π ¨ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÓÂÚÏ ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ¯Ú˘ ∫≤Æ≥ ÌÈ˘¯˙—≤∞∞≥

ÌÈÒÓ

˙ÂÏÚ© ˜ÈÒÚÓ‰ ÌÏ˘Ó˘ ¯Î˘‰ ÔÈ· ˘¯Ù‰ ÌÈ¯ˆÂÈ˘ ‰Ï‡ Ì‰ ‰ÏË·‡‰ ÁÂ˙ÈÏ ÌÈ·Â˘Á‰ ÌÈÒÓ‰
ÌÈ˘È˘‰ ˙Â˘Ó ÒÓ‰ ‰·Â‚ ‰ÏÚ ˙ÂÈ„Ó‰ ·Â¯· Æ®ÒÓ ¯Á‡Ï ÂË ¯Î˘© ˜ÒÚÂÓÏ ¯Î˘‰ ÔÈ·Ï ®‰„Â·Ú‰
‰„Â·Ú ÏÚ ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙‡ Â„È¯Â‰ ¨‰ÈËÈ¯·Â „ÏÂ‰ ‰Ó‚Â„Ï ¨˙Â„Á‡ ˙ÂÈ„Ó ÆÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ „Ú
‰„È¯È ÏÏÂÎ ¨˙ÂÓÊÈ‰ ıÂ¯Ó˙ÏÂ ‰„Â·Ú‰ ˙ÂÏÚ ˙„¯Â‰Ï ÌÈˆÓ‡Ó Â˘Ú Ï‡¯˘È· Ì‚ Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘·

· ÈÙÂÒ‰ ÂÏÂËÈ·Â ÌÈ˜ÈÒÚÓ‰ ÒÓ ÌÂˆÓˆ ¨˙Â¯·Á‰ ÒÓ Ï˘ ˙È˙ÂÚÓ˘Ó–ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ Æ±ππ±
Ó ÏÁ‰ ÌÈÂ˘‰–Æ≤Æ¥ ÌÈ˘¯˙· ˙‚ˆÂÓ ±π∏∞

±∂Æ±π∏∏ ÚˆÓ‡Ó ˜¯ ÌÈÓÈÈ˜ Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙È·È¯‰ È¯Ú˘ Ï˘ ÌÈÈ·˜Ú ÌÈÂ˙
±∑˙È·È¯‰ ¯Ú˘ Ô‰·˘ ˙ÂÙÂ˜˙· ‰Â·‚ ‰ÏË·‡ ¯ÂÚÈ˘ Â˘Â¯ÈÙ˘ ¨ÈÏÈÏ˘ ‰ÈˆÏ¯Â˜ Ì„˜Ó Ï·˜˙‰ ‰˘ÚÓÏ

ÆÍÂÓ ÈÏ‡È¯‰
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¥±

±π∏∞ ¨Ï‡¯˘È ¨ÌÈÂ˘‰ ÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫≤Æ¥ ÌÈ˘¯˙—≤∞∞≤

© ÒÙÏÙ ÂÓÎ ÌÈÏÎÏÎPhelps 1994ÈÂÒÈÓ‰ ˙Ó¯Ó ˙Ú·Â ‰ÙÂ¯È‡· ‰‰Â·‚‰ ‰ÏË·‡‰ ˙Ó¯˘ ÌÈÚÂË ®
© ÌÈ˜ÈÒÚÓ‰ ÏÚ ˙ÏËÂÓ‰ ‰‰Â·‚‰payroll taxes© „ÏÂÂÒÂ‡ ß‡ Ì‰Ï „Â‚È· Æ®Oswald 1997‡ˆÓ ‡Ï ®

© Ï˜È ßÒ Æ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÔÈ·Ï ÌÈ˜ÈÒÚÓ‰ ÏÚ ÏËÂÓ‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ ÔÈ· Ì‡˙ÓNickell 1998˙‡ „ÚÈ˙ ®
ÔÈ·Ï ®‰ÎÈ¯ˆ‰ ÈÒÓÂ ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ÏÚ ÒÓ‰ ¨ÌÈ˜ÈÒÚÓ‰ ÏÚ ÒÓ‰ ÌÂÎÒ© ÏÏÂÎ‰ ÒÓ‰ ÔÈ· ¯˘˜ Ï˘ ÂÓÂÈ˜

‰ ÌÚËÓ Í¯Ú˘ ¯˜ÁÓ‰ ˙Â‡ˆÂ˙Ó Æ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘–OECD˙„¯Â‰ ÈÎ ‰ÏÂÚ ®≤∞∞µ© 
· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ˙ÂÒÎ‰ ÏÚ È·ÈË˜Ù‡‰ ÈÏÂ˘‰ ÒÓ‰–˙Â¯·˙Ò‰· ±∞• Ï˘ ‰ÈÈÏÚÏ ÌÂ¯‚Ï ‰ÏÂÎÈ ≤∞•

‰˜ÂÒÚ˙Ó ¯·ÚÓ ˙„„ÂÚÓ ÈÏÂ˘‰ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙„¯Â‰˘ ‡ˆÓ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ‰˜ÂÒÚ˙Ï ‰ÏË·‡Ó ¯·ÚÓ‰
Æ‰‡ÏÓ ‰¯˘Ó· ‰˜ÂÒÚ˙Ï ˙È˜ÏÁ ‰¯˘Ó·

˙Â„ÒÂÓÂ ‰ÏË·‡ ÁÂËÈ· ˙Î¯ÚÓ Æ≥
ÌÈ„Â‚È‡ ¨ÌÂÓÈÈÓ ¯Î˘ È˜ÂÁ ÔÂ‚Î© ˙Â„ÒÂÓ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜Ó ˙Ú·Â ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ ˙ÂÁÈ˘˜
Ï˘ ÁÂ˜ÈÓ‰ ÁÂÎ ˜ÂÊÈÁ È„È ÏÚ ÈÚ·Ë‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ ‰ÏÚÓ˘ ¨®‰˜ÂÒÚ˙ ˙ÁË·‰ È˜ÂÁÂ ÌÈÈÚÂˆ˜Ó

‰© ÌÈ˜È˙ÂÂ‰ ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰–insiders˙Ó‚Â„© ¢‰‚ÈÒ‰ È‡˙¢ ¯ÂÙÈ˘ È„È ÏÚ Â‡ ¨¯Î˘‰ ˙ÚÈ·˜ ÍÈÏ‰˙· ®
ÏÚ ÁÂ˜ÈÓ‰ ÍÈÏ‰˙· ÌÈ„·ÂÚ‰ ˙„ÓÚ ˙‡ ˜ÊÁÓ ‰ÏË·‡‰ ÁÂËÈ· Æ®Ì˙Ï·˜ Í˘ÓÂ ‰ÏË·‡‰ ÈÓ„ ˙Ó¯

ÆÈÚ·Ë‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ ‰ÏÚÓ ‰ÏË·‡ ÁÂËÈ· ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ÈÎ ‰ÚË‰ ‰ÏÂÚ ÍÎÈÙÏÂ ¯Î˘‰

‰ÏË·‡ ÁÂËÈ· ˙Î¯ÚÓ

‰Ó‚Â„Ï© ‰„Â·Ú ÚˆÈ‰ Ï˘ Ï„ÂÓ Æ„Â·ÚÏ ÔÂˆ¯· Ú‚ÂÙ‰ Ì¯Â‚Ï ‰ÏË·‡‰ ÁÂËÈ· ·˘Á ÌÈ·¯ ÌÈÏ„ÂÓ·
Moffitt and Nicholson 1982Í¯Ú ‰ÏË·‡Ï ÒÁÈÈÓÂ È‡ÙÏ ‰„Â·Ú ÔÈ· Ë¯Ù‰ Ï˘ Â˙¯ÈÁ· ˙‡ ¯‡˙Ó ®

¨·Èˆ˜˙‰ ˙ÂÏÂ·‚· ˙ÏÚÂ˙‰ ˙‡ ÌÒ˜ÓÓ Ë¯Ù‰ Æ‰·˘ È‡Ù‰ ·ÈÎ¯ÓÓ Ú·Â‰ ¨˙ÏÚÂ˙‰ ˙ÈÈˆ˜ÂÙ·
‡Ï˘ ˙¯Á‡ ‰ÒÎ‰ ÏÎÏ ‰ÓÂ„· ¨‰ÏË·‡‰ ˙ÙÂ˜˙ Í˘Ó· ÈÙÒÎ ÚÂÈÒ Æ‰ÏË·‡‰ ÈÓ„ ˙·ˆ˜ ‰·Â‚· ÈÂÏ˙‰
¯‡˙Ó‰ ÈÒÈÒ·‰ Ï„ÂÓ‰ Æ‰„Â·Ú ˙ÂÚˆ‰ Ï·˜Ï ˙ÂÂÎ‰ ˙‡Â ˘ÂÙÈÁ‰ ÈˆÓ‡Ó ˙‡ ˘ÈÏÁ‰Ï ÈÂÙˆ ¨‰„Â·ÚÓ
ÔÒË¯ÂÓ ß„ È„È ÏÚ ‰Â˘‡¯Ï ‚ˆÂ‰ ‰„Â·Ú‰ ˘ÂÙÈÁ ÍÈÏ‰˙ ÏÚ ‰ÏË·‡‰ ÁÂËÈ· ˙ÚÙ˘‰ ˙‡
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©Mortensen 1977¯Î˘Ó ‰Â·‚ ÂÏ ÚˆÂÓ‰ ¯Î˘‰ Ì‡ ‰„Â·Ú ˙Úˆ‰Ï ‰ÚÈÈ ÏË·ÂÓ ¨‰Ê Ï„ÂÓ ÈÙ ÏÚ Æ®
˘ÂÙÈÁ ÈˆÓ‡Ó ˙‡ ÌÈ˘ÈÏÁÓ ¨ÛÒ‰ ¯Î˘ ˙‡ ÌÈÏÚÓ Ì˙Ï·˜ Í˘ÓÂ ‰ÏË·‡‰ ÈÓ„ ‰·Â‚ ÆÂÏ˘ ÛÒ‰
Æ‰ÏË·‡‰ Í˘Ó ˙‡ ÌÈÎÈ¯‡ÓÂ ‰„Â·Ú‰ ˙ÂÚˆ‰ ˙ÈÁ·· ¯˙ÂÈ Ô¯¯·Ï ÏË·ÂÓ‰ ˙‡ ÌÈÎÙÂ‰ ¨‰„Â·Ú‰
˙‡Ê ˙Â·˜Ú·Â ¨‰ÏË·‡‰ ÈÓ„Ï ˙Â‡ÎÊ‰ ˙ÙÂ˜˙ ‰ˆNÏ ˙·¯˜˙Ó ¯˘‡Î „¯ÂÈ Ë¯Ù‰ Ï˘ ÛÒ‰ ¯Î˘ ‰·Â‚

© ¯ÈÈ‡Ó ß·Â ıÎ ßÏ Æ‰˜ÂÒÚ˙Ï ‰ÏË·‡Ó ¯·ÚÓ‰ ¯ÂÚÈ˘ ‰ÏÂÚMeyer 1990; Katz and Meyer 1990®
ÈÓ„Ï ˙Â‡ÎÊ‰ ˙ÙÂ˜˙ ÌÂ˙ ˙‡¯˜Ï ‰˜ÂÒÚ˙ ˙‡ÈˆÓ· ¥∞∞•≠≥∞∞• Ï˘ ‰ÈÈÏÚ ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· Â„ÚÈ˙

© ÂÈ˙ÈÓÚÂ ‚ÈÏ¯˜ ß˜ Æ‰ÏË·‡Carling et al. 1996Æ¯˙ÂÈ ‰ÎÂÓ ÈÎ Ì‡ ¨‰ÓÂ„ ‰‡ˆÂ˙ ‰È„·˘· Â‡ˆÓ ®
‰ ˙ÂÈ„Ó· ‰ÏË·‡‰ ÁÂËÈ· ˙ÂÎ¯ÚÓ Ï˘ Ô˙Â·È„–OECD˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙·Â ÌÈ˘È˘‰ ˙Â˘· ‰˙ÏÚ 

ÁÎÂÏ ¨¯˙ÂÈ ¯ÁÂ‡Ó ÆÌÈÎÂÓ‰ ‰ÏË·‡‰ È„ÓÓ Ï˘· ˙ÈÒÁÈ ÏÂÊ ‰È‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ¯ÂÙÈ˘˘Î ¨ÌÈÚ·˘‰
Æ˙Â‡ÎÊ‰ ˙ÙÂ˜˙ ˙Î¯‡‰ ÏÏÂÎ ¨ÌÈÙÒÂ ÌÈ¯ÂÙÈ˘Ï ÌÈÈËÈÏÂÙ ÌÈˆÁÏ Â‡È·‰ ¨‰ÏË·‡‰ ˙ÈÈÚ· ˙Ù¯Á‰
„ÂÚ· ¯˙ÂÈ ˙Â·È„Ï ıÈÈÂÂ˘·Â Ï‚ÂË¯ÂÙ· ¨„ÏÈÙ· ‰ÏË·‡‰ ÁÂËÈ· ˙ÂÎ¯ÚÓ ÂÎÙ‰ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘·

© ˙Â·È„‰ ˙„ÈÓ ˙‡ ‰‚¯„‰· ÂÓˆÓˆ ‰ÈËÈ¯·Â „Ï¯È‡ ¨‰È‚Ï·Nickell et al. 2005‰ÈÓ¯‚ ·¯ÚÓ· Æ®
© Í¯‡Â‰ ÌÈ¯‚Â·Ó ÌÈÏË·ÂÓÏ ˙Â‡ÎÊ‰ Í˘Ó ÂÏÈ‡Â ¨ÌÈ„ÏÈ ‡ÏÏ ÌÈÏË·ÂÓÏ ‰ÏË·‡ ÈÓ„ ˙Ó¯ ‰„¯ÈHunt

1995Í˘ÓÂ ‰ÏË·‡‰ ÈÓ„ ˙Ó¯ Ï˘ ÌÂˆÓˆ ÂÏÏÎ˘ ÌÈ„Úˆ ÂË˜ ÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘ ÛÂÒ· ¯·Î ‰„˜· Æ®
© ˙Â‡ÎÊ‰Ham and Rea 1987ÈÓ„ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ÌÈË·È‰ ‰˘ÂÏ˘ ¨˙È¯ÈÙÓ‡Â ˙ÈË¯Â‡È˙ ‰ÈÁ·Ó Æ®

‰„Â·Ú‰ ¯Î˘Ï ÒÁÈ· ‰ÏË·‡‰ ÈÓ„ ‰·Â‚ ®±© ∫ÈÚ·Ë‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ ‰ÏË·‡‰
 ¨‰ÙÂÏÁ˙ ÒÁÈ© Ì„Â˜‰replacement ratio˙ÏÚÂÙ ‰·˘ ‰¯ÓÂÁ‰ ˙„ÈÓ ®≥© ª˙Â‡ÎÊ‰ Í˘Ó ®≤© ª®

Æ˙Î¯ÚÓ‰

‰ÙÂÏÁ˙ ÒÁÈ

‰ ˙ÂÈ„Ó· ÚˆÂÓÓ‰ ‰ÙÂÏÁ˙‰ ÒÁÈ–OECDÓ ‰ÏÚ –· ±∂•–Ï ±π∂±–· ≥±•–‰ÙÂÏÁ˙‰ ÒÁÈ ¯˘‡Î ¨±ππ∑
ÏÚ ˙ÂÏÚÏ ÏÂÎÈ ®¯ÂÈ„ ˙Â‡·ˆ˜Â ¯Á‡ ÈÏ‡ÈˆÂÒ ÚÂÈÒ ¨‰ÒÎ‰ ÏÚ ÌÈÒÓ ÔÂ·˘Á· ÌÈ‡·ÂÓ˘ ¯Á‡Ï© ÂË

© ∏∞•Martin 2000‰ÙÂÏÁ˙‰ ÒÁÈ ‰„˜·Â ˙ÈÙÂ¯È‡‰ ‰ÏÈ‰˜‰ ˙ÂÈ„Ó ·Â¯· ¨‰È·È„˜Ò ˙ÂÈ„Ó· Æ®
‰Â·‚±∏ÂËÂ¯· ‰ÙÂÏÁ˙‰ ÒÁÈ Ï‡¯˘È· Æ‰ÈËÈ¯·ÏÂ ‰ÈÏËÈ‡Ï ¨‰ÈÏ¯ËÒÂ‡Ï ¨˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡Ï ‰‡ÂÂ˘‰· 

Ï ¥µÆπ• ÔÈ· ÚÂ ¨¯˙ÂÈ ‰Â·‚ ‰È‰ ‰ÏË·‡‰ ·¯Ú ¯Î˘‰˘ ÏÎÎ ˙ÁÂÙ–Æ∏∞•
ÔÂ ß‚Â ÔÂ· ß‚ ¨ÈËÓ˙Ó Ï„ÂÓ· ˙ÂÈˆÏÂÓÈÒ È„È ÏÚ–© Ò¯ÂÂ‡Boone and Van Ours 2000˙Ó¯ ÈÎ Â‡ˆÓ ®

Ó ‡È‰ ÏË·ÂÓ Â˙ÂÈ‰Ó Ì„‡ ˜ÈÙÓ˘ ˙ÈË¯Ù‰ ˙ÏÚÂ˙‰Ÿ‰ÁÂÂ¯‰ ÍÒ „ÂÚ· ¨∑∞• Ï˘ ‰ÙÂÏÁ˙ ÒÁÈ· ˙È·U
‰ÙÂÏÁ˙ ÒÁÈ˘ ÌÈ„ÓÏÓ ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡‰ ÌÈ¯˜ÁÓ‰ ˙È·¯Ó Æ∂≥• Ï˘ ‰ÙÂÏÁ˙ ÒÁÈ· ‡È˘Ï ÚÈ‚Ó ˙È˙¯·Á‰
˙ÙÂ˜˙ Í˘Ó· „¯ÂÈ ÂÈ‡ ‰ÙÂÏÁ˙‰ ÒÁÈ Ô‰·˘ ˙ÂÈ„Ó· Æ˙Î˘ÂÓÓÂ ‰‰Â·‚ ‰ÏË·‡Ï Ì¯Â‚ ‰Â·‚

© ¯˙ÂÈ ÏÂ„‚ ‰ÏË·‡‰ ˜ÓÂÚ ¨‰ÏË·‡‰OECD 1991© Ï˜È Ï˘ Â˙„Â·Ú· Â‚ˆÂ‰˘ ˙Â‡ˆÂ˙‰ Æ®Nickell

1998‰ ˙ÂÈ„ÓÓ ≤∞ ÈÂ˙ ÏÚ ˙ÂÒÒÂ·Ó‰ ¨®–OECDÒÁÈ· ÊÂÁ‡‰ ˙Â„Â˜ ±∞ Ï˘ ‰ÈÈÏÚ ÈÎ ˙Â‡¯Ó ¨
· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÈÈÏÚÏ ÌÂ¯‚Ï ‰¯ÂÓ‡ ‰ÙÂÏÁ˙‰–ÒÁÈ ˙ÈÈÏÚÏ ÒÁÈÈÏ ¯˘Ù‡ ÚˆÂÓÓ·Â ¨±≥•

ÆÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘· ˙Á‡ ÊÂÁ‡ ˙„Â˜ Ï˘ ÏÂ„È‚ ‰ÙÂÏÁ˙‰
© ‰ËÙ¯˜Ò ßÒ ÂÚÈ‚‰ ˙ÂÓÂ„ ˙Â‡ˆÂ˙ÏScarpetta 1996© „¯‡ÈÏ ß¯Â Ï˜È ßÒ ¨®Nickell and Layard 1997®

±∏Ì„˜˘ ‰„Â·Ú‰ ¯Î˘Ó ˙ÈÒÁÈ ‰Â·‚ ÊÂÁ‡ ‡Â‰ ‰ÏË·‡‰ ÈÓ„ ‰·Â‚ ¯˘‡Î ÌÈÈ˜˙Ó ‰Â·‚ ‰ÙÂÏÁ˙ ÒÁÈ
Æ‰ÏË·‡‰ ˙ÙÂ˜˙Ï



≥ ˙ÂÈÈ„Ó ¯˜ÁÓ   Ï‡¯˘È· ‰ÏË·‡‰

¥≥

© ÂÈ˙ÈÓÚÂ ·Â˜Ò¯ÓÏ‡ ÔÎÂElmerskov et al. 1998ÂÈ˙ÈÓÚÂ Ô˙¯„¯ ßÂ Ï˘ Ì˙Î¯Ú‰Ï Æ®
©Narendranathan et al. 1985˙‡ ‰ÏÚÓ ‰ÏË·‡‰ ÈÓ„ ‰·Â‚· ±• Ï˘ ‰ÈÈÏÚ ¨‰ÈËÈ¯· ÈÂ˙ ÍÓÒ ÏÚ ¨®

· ‰ÏË·‡‰ ˙ÙÂ˜˙ Í˘Ó–‰ÚÙ˘‰ ˘È ‰ÏË·‡‰ ÈÓ„· ıÂˆÈ˜Ï˘ È·˜Ú ÔÙÂ‡· ÂÏÈ‚ ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜ÁÓ Æ∞Æ≥•
© ÂÈ˙ÈÓÚÂ „¯‡ÈÏ ÂÓÎÈÒ˘ ÈÙÎ Æ˙ˆ¯Ó˙ÓLayard et al. 1991, 255˙Â˘ÈÓ‚ Ï˘ ˙ÈÒÈÒ·‰ ‰‡ˆÂ˙‰¢ ¨®

Ï ∞Æ≤ ÔÈ· ÏÏÎ Í¯„· ‰Ú ‰ÏË·‡ ÈÓ„ ‰·Â‚Ï ÒÁÈ· ÈÂÙˆ‰ ‰ÏË·‡‰ Í˘Ó–Ï˘ ÈÏÏÎ‰ ·ˆÓÏ Ì‡˙‰· ¨∞Æπ
© ∞ ˙Â·È·Ò· ¨˙ÂÎÂÓ ˙ÂÈÂ˘ÈÓ‚ ‡ÂˆÓÏ ¯˘Ù‡ ÌÏÂ‡ ¨‰È„Ó‰Â ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘Atkinson et al. 1984¨®

© ¢≥Æ≥ „Ú ¨˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈÂ˘ÈÓ‚ÂRidder and Gorter 1986‰ÙÂÏÁ˙‰ ÒÁÈ ıÂˆÈ˜ ÈÎ ‡ˆÓ È„·˘ ¯˜ÁÓ Æ®
Ó–Ï π∞•–© ‰˜ÂÒÚ˙Ï ¯·ÚÓ‰ ¯ÂÚÈ˘· ∑• Ï˘ ‰ÈÈÏÚÏ Ì¯‚ ∏∞•Harkman 1997¯Á‡ È„·˘ ¯˜ÁÓ Æ®
©Carling et al. 2001Ó ‰ÙÂÏÁ˙‰ ÒÁÈ Ï˘ ˙ÙÒÂ ‰„È¯È ÈÎ ‰˜ÒÓÏ ÚÈ‚‰ ®–Ï ∏∞•–‰ÈÈÏÚÏ ‰‡È·‰ ∑µ•

Æ‰˜ÂÒÚ˙Ï ‰ÏË·‡Ó ¯·ÚÓ‰ ¯ÂÚÈ˘· ±∞• Ï˘

˙Â‡ÎÊ‰ Í˘Ó

ÔÒË¯ÂÓ ß„ ‰Â˘‡¯Ï Á˙ÈÙ ı¯Ó˙Ó Ì¯Â‚ ˘Ó˘Ï ‰ÏÂÎÈ ˙Â‡ÎÊ‰ Í˘Ó ˙Ï·‚‰˘ ÔÂÈÚ¯‰ ˙‡
©Mortensen 1977‡È‰ Ï„ÂÓ‰ ÔÓ ˙ÂÏÂÚ‰ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙Â˜ÒÓ‰ ˙Á‡ ¨¯ÂÓ‡Î Æ˘ÂÙÈÁ‰ Ï„ÂÓ ˙¯‚ÒÓ· ®

‰ÏÂÚ ˙‡Ê ˙Â·˜Ú·Â ¨‰·ˆ˜‰ ˙Ï·˜ ˙ÙÂ˜˙ Ï˘ ‰ÙÂÒ ·¯˜˙Ó˘ ÏÎÎ „¯ÂÈ ÏË·ÂÓ‰ Ï˘ ÛÒ‰ ¯Î˘˘
‰ÏË·‡ ÈÓ„Ï ˙Â‡ÎÊ‰ Í˘Ó ÔÈ· ¯È˘È ¯˘˜ ÏÚ ÌÈÚÈ·ˆÓ ÌÈÈ¯ÈÙÓ‡ ÌÈ¯˜ÁÓ Æ‰˜ÂÒÚ˙Ï ¯·ÚÓ‰ ¯ÂÚÈ˘

ÆÂÏÂÎ ˜˘Ó‰ ˙Ó¯· Ô‰Â Ë¯Ù‰ ˙Ó¯· Ô‰ ¨‰ÏË·‡‰ Í˘Ó ÔÈ·Ï±π˙Ï·˜Ï ˙Â‡ÎÊ‰ Í˘Ó ˙ÂÈ„Ó‰ ·Â¯· 
˙ÂÈ„ÓÓ ˜ÏÁ· ¨‰˜È¯Ó‡ ÔÂÙˆ ˙ÂÈ„Ó· Æ‰ÏË·‡‰ ·¯Ú ‰„Â·Ú‰ ˙ÙÂ˜˙ Í˘Ó· ÈÂÏ˙ ‰ÏË·‡ ÈÓ„
Ï·˜Ï È‡ÎÊ ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· ÏË·ÂÓ Æ˙ÈÒÁÈ ‰¯ˆ˜ ‰ÏË·‡ ÈÓ„Ï ˙Â‡ÎÊ‰ ˙ÙÂ˜˙ ÔÙÈ·Â ‰È·È„˜Ò
Í˘Ó ˙‡ ÍÈ¯‡‰Ï ¯˘Ù‡ ˙ÈÙÂ¯È‡‰ ‰ÏÈ‰˜‰ ˙ÂÈ„Ó ·Â¯· ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ Æ„·Ï· ‰˘ ÈˆÁ Í˘Ó· ‰·ˆ˜
‰·ˆ˜‰ ˙Ï·˜ ˙ÙÂ˜˙ ≠ ‰ÈËÈ¯·Â „ÏÂ‰ ¨‰ÈÓ¯‚ ¨„ÏÈÙ ≠ ˙ÂÈ„Ó‰Ó ˜ÏÁ· Æ‰˘Ó ¯˙ÂÈÏ ˙Â‡ÎÊ‰
ÌÈ¯ˆ˜‰Ó ‡Â‰ ‰ÏË·‡‰ ÈÓ„ ˙Ï·˜ Í˘Ó Ï‡¯˘È· ÆÏ·‚ÂÓ ÂÈ‡ ˙Â‡ÎÊ‰ Í˘Ó ‰È‚Ï··Â ¨˙¯„‚ÂÓ ‰È‡

Ï µ∞ ÔÈ· Ú ‡Â‰Â ÌÏÂÚ·–ÌÈ„ÏÈ‰ ¯ÙÒÓÏÂ È˙ÁÙ˘Ó‰ Â·ˆÓÏ ¨ÏË·ÂÓ‰ Ï˘ ÂÏÈ‚Ï Ì‡˙‰· ¨ÌÂÈ ±∑µ
ÆÂ· ÌÈÈÂÏ˙‰

˙Â‡ÎÊ‰ È‡˙ ˙¯ÓÂÁ

ÏÚÂ ‰˜ÂÒÚ˙ ˘ÂÙÈÁ· ÂÈˆÓ‡Ó ÏÚ ¨ÏË·ÂÓ‰ ˙Â‚‰˙‰ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ ‰ÏË·‡ ÈÓ„Ï ˙Â‡ÎÊ‰ È‡˙
‰„Â·ÚÏ ÌÈÈÓÊ ˙ÂÈ‰Ï ÌÈÏË·ÂÓ‰ ÏÚ ‰ÏË·‡ ÈÓ„Ï ˙Â‡ÎÊ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï È„Î Æ‰„Â·Ú ˙ÂÚˆ‰ Ï·˜Ï ÔÂˆ¯‰
ÌÈ˜ÈÒÚÓÏ ˙ÂÈÙ ÏÚ ÁÂÂ„Ï Ï˘ÓÏ© ‰„Â·Ú ˘ÂÙÈÁ· Ì‰ÈˆÓ‡ÓÏ ˙ÂÁÎÂ‰ ‚Èˆ‰ÏÂ ‰ÈÏ‡ ÂÙÂÈ˘
ÌÈ·ÈÈÁ Ì‰ ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ‰˜ÂÒÚ˙‰ ˙Â¯È˘ ÌÚËÓ ‰„Â·Ú ˙ÂÚˆ‰ ˙ÂÁ„Ï ÌÈ‡˘¯ ÌÈ‡Â ¨®ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ
ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ‰˜ÂÒÚ˙‰ ˙Â¯È˘ ˙Â˘È¯„ ÈÙ ÏÚ ‰¯˘Î‰ ÈÒ¯Â˜·Â ˙Â‡„Ò· ¨˙Â˘È‚Ù· Û˙˙˘‰Ï

È‡ ÏÚ ˙ÂÏËÂÓ‰ ˙ÂÈˆ˜Ò ˙ÂÚˆÓ‡· ÌÈÙÎ‡ ˙Â‡ÎÊÏ ÌÈÂÈ¯ËÈ¯˜‰–ÏÚ ¨‰„Â·Ú‰ ˘ÂÙÈÁ ˙Â˘È¯„Ï ˙ÂÈˆ
Ï‡¯˘È· Æ‰ÓÂ„ÎÂ ‰¯˘Î‰ ˙ÂÈÎÂ˙· Û˙˙˘‰Ï ·Â¯ÈÒ ÏÚ ¨˙˜„ˆÂÓ ‰·ÈÒ ‡ÏÏ ‰„Â·Ú Ô„·Â‡ ÏÚ ¨‰Ó¯Ó
˙Ï·˜ Ï˘ ‰È‰˘‰Ï ÏÈ·ÂÓ È¯Â·Èˆ‰ ‰˜ÂÒÚ˙‰ ˙Â¯È˘Ó ‰ÓÈ‡˙Ó ‰„Â·Ú ˙Úˆ‰ Ï·˜Ï ·Â¯ÈÒ ¨‰Ó‚Â„Ï

· È·¯Ó‰ ‰·ˆ˜‰ ˙Ï·˜ Í˘Ó ¯ÂˆÈ˜ÏÂ ·Â¯ÈÒ‰ ¯Á‡Ï ÌÂÈ π∞ Í˘ÓÏ ‰ÏË·‡‰ ÈÓ„–ßÊ Æ·Â¯ÈÒ ÏÎ· ÌÂÈ ≥∞

±πHam and Rea 1987; Katz and Meyer 1990; Hunt 1995; Carling et al. 1996Æ



ÔÂ¯‡ ‰È¯‡  ÔÓÒ¯Ù ‰ÈÏË

¥¥

© ÂÈ˙ÈÓÚÂ ‚È¯·‡Abbring et al. 2005·˜Ú ‰„Â·Ú ˙‡ÈˆÓ Ï˘ ÚˆÂÓÓ‰ ¯ÂÚÈ˘‰ ˙ÏÙÎ‰ ˙‡ Â„ÚÈ˙ ®
ÔÂ ß‚ ¨„ÏÂ‰·˘ Ì„¯ËÂ¯ ¯ÈÚ· ÌÈÏË·ÂÓ ÏÚ ‰ÓÂ„ ¯˜ÁÓ· Æ„ÏÂ‰· ˙ÂÈˆ˜Ò‰ ˙ÏË‰–Ô„–ÂÈ˙ÈÓÚÂ ‚¯·

©Van Den Berg et al. 2004¯ÂÚÈ˘· ±¥∞• Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ ‰ÈÈÏÚÏ ‰Ó¯‚ ˙ÂÈˆ˜Ò ˙ÏË‰ ÈÎ ÂÏÈ‚ ®
‰„ÓÚ ÈÏÚ· „ÚÒ ˙Â‡·ˆ˜ ÈÏ·˜Ó ˙ˆÂ·˜ ·¯˜· ‰ÏË·‡Ó ‰‡ÈˆÈ‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÏÙÎ‰ÏÂ ‰˜ÂÒÚ˙Ï ¯·ÚÓ‰

© ÂÈ˙ÈÓÚÂ ‰ÂÂÈÏÏ ß¯ ¨È¯ˆÈÈÂÂ˘ ¯˜ÁÓ· Æ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ¯˙ÂÈ· ‰˘ÏÁLalive et al. 2002ÈÎ Â˜ÈÒ‰ ®
ÆÚˆÂÓÓ· ˙ÂÚÂ·˘ ‰˘ÂÏ˘· ‰ÏË·‡‰ Í˘Ó ˙‡ ˙ÓˆÓˆÓ ˙ÂÈˆ˜Ò ˙ÏË‰

‰˘ÈÚ· Í¯Âˆ ¯ˆÂ Ì¯Ë· Ì‚ ‰„Â·Ú‰ È˘ÙÁÓ Ï˘ ˙Â‚‰˙‰‰ ÏÚ ‰ÚÈÙ˘Ó ÔÈ˘ÂÚ‰ ˙Î¯ÚÓ ÌÏÂ‡
©ex anteÔÙÂ‡· ‰„Â·Ú ÌÈ˘ÙÁÓ ÌÈÏË·ÂÓ ¨‰ÏË·‡‰ Ï˘ ‰ÎÈ˘Ó‰ ÁÂÎ· Ú‚ÂÙ È¯˘Ù‡‰ ˘ÂÚ‰˘ ÔÂÂÈÎ Æ®

© ¯ˆ˜˙Ó ‰ÏË·‡‰ Í˘ÓÂ ‰ÏÂÚ ‰˜ÂÒÚ˙‰ ˙‡ÈˆÓ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡Ê ˙Â·˜Ú·Â ¯˙ÂÈ ıÓÂ‡ÓBoone and Van

Ours 2000ÌÈÏË·ÂÓ‰ ˙¯‰Ê‰ ÈÎ ‡ˆÓ ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡·˘ „ÏÈ¯Ó ˙È„Ó· Í¯Ú˘ ÈÂÒÈ· ¨‰Ó‚Â„Ï Æ®
¯‡˘· ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ¨®ÌÈÁÂÂÈ„‰Ó ±∞• ˜¯ Â˜„· ÏÚÂÙ·© ÌÈ˜ÈÒÚÓ‰ ÌÚ Â˙ÓÂ‡È ÌÈÁÂÂ„Ó‰ ÌÈÂ˙‰ ÏÎ˘

· ÚˆÂÓÓ‰ ‰ÏË·‡‰ Í˘Ó ˙‡ ‰¯ˆÈ˜ ¨ÌÈ‡˙‰–© ∑Æµ•Benus et al. 1997 ˙ÈÎÂ˙· Ì‚ Æ®job seeker"

"diaryÍ˘Ó ÌÂˆÓˆÏ ‰‡È·‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙˘È¯„ ˙¯ÓÁ‰ ∫˙ÂÓÂ„ ˙Â‡ˆÂ˙ Â„ÚÂ˙ ‰ÈÏ¯ËÒÂ‡· ‰‚‰Â‰˘ 
© ‰ÏË·‡‰Borland and Tseng 2004Æ®

¯Î˘ ˙ÚÈ·˜ ˙Î¯ÚÓ

‰ ˙ÂÈ„Ó ˙È·¯Ó·–OECDÌÈ˜ÈÒÚÓ ÔÈ· ÈÙÂ˙È˘ ÁÂ˜ÈÓ ÍÈÏ‰˙· Ú·˜ ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ·Â¯ Ï˘ Ì¯Î˘ 
¯ÂÚÈ˘Ó Á¯Î‰· ‡Ï ˙Ú·Â ÂÊ ‰„·ÂÚ ÆÂÏÂÎ ˜˘Ó‰ Â‡ ÛÚ‰ ¨‰¯·Á‰ ¨ÏÚÙÓ‰ ˙Ó¯· ÌÈ„·ÂÚ È„Â‚È‡Ï
Â˙Â‡· ÌÈ„·ÂÚ ÏÚ Ì‚ Ì˙ÏÁ‰Â ÌÈÈˆÂ·È˜‰ ÌÈÓÎÒ‰‰ ˙·Á¯‰Ó ‡Ï‡ ¨ÌÈ„Â‚È‡Ï ˙ÂÎÈÈ˙˘‰ Ï˘ ‰Â·‚

Æ„Â‚È‡Ï ÌÈÎÈÈ˘ ÌÈ‡˘ ÛÚ≤∞�Î ˙ÂÓ„˜ÂÓ‰ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘ „Ú Ï‡¯˘È· –¨ÌÈ„‚Â‡Ó ÂÈ‰ ÌÈ¯ÈÎ˘‰Ó ∏µ•
Æ‰ÓÂ„ ‰È‰ Ì‰ÈÏÚ ÂÏÁ ÌÈÈˆÂ·È˜‰ ÌÈÓÎÒ‰‰˘ ÌÈ„·ÂÚ‰ Û˜È‰Â ¨˙ÈÏÏÎ‰ ˙Â¯„˙Ò‰· ÌÈ¯·Á ÂÈ‰ Ì·Â¯

Ó ÏÁ‰ „ÁÂÈÓ· ¨‰„Á ‰„È¯È ÌÈ„·ÂÚ‰ È„Â‚È‡Ï ÌÈÎÈÈ˘‰ ÊÂÁ‡ „¯È Ê‡Ó ÌÏÂ‡–Û˜Â˙Ï Â˙ÒÈÎ ÌÚ ¨±ππµ
ÌÈ¯·Á Ì‰˘ ÂÈÈˆ ÌÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈ¯ÈÎ˘‰Ó ¥µ• ≤∞∞∞ ˙˘· ÆÈ˙ÎÏÓÓ‰ ˙Â‡È¯·‰ ÁÂËÈ· ˜ÂÁ Ï˘
Ô‰Î© ÌÈÈˆÂ·È˜ ÌÈÓÎÒ‰· ˙Â¯È˘È Ú·˜ „·Ï· µ∂• Ï˘ Ì¯Î˘Â ÌÈÈÚÂˆ˜Ó ÌÈ„Â‚È‡· Â‡ ˙Â¯„˙Ò‰·

Æ®≤∞∞± ÂÈ˙ÈÓÚÂ
‰ÁÈÓˆ‰ ÔÓ ˙ÈËÈ‡ ÌÈ‚¯Â‡Ó ÌÈÙÚ· ‰˜ÂÒÚ˙‰ ˙ÁÈÓˆ ÈÎ Â‡ˆÓ ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· ÂÎ¯Ú˘ ÌÈ¯˜ÁÓ

ÆÌÈ‚¯Â‡Ó ‡Ï ÌÈÙÚ·≤±�ÔÂÂÈÎ ¨ÛÚ· ‰˜ÂÒÚ˙‰ ˙ÁÈÓˆ ˙‡ ÌÈ·ÎÚÓ ÌÈ„Â‚È‡ ÈÎ ˜ÈÒ‰ ÈËÈ¯· ¯˜ÁÓ
˙‡ ÌÈ„Â‚È‡‰ ÌÈÙÈ„ÚÓ „È˙Ú· ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ÌÈ¯·Á‰ ÔÈ·Ï ÌÈÈÁÎÂ‰ ÌÈ¯·Á‰ ˙·ÂË ÔÈ· ‰¯ÈÁ··˘

© ÌÂÈÎ Ì‰È¯·Á ˙ÁÂÂ¯Kuhn 1982© ÂÈ˙ÈÓÚÂ ·Â˜Ò¯ÓÏ‡ ˙ÚËÏ ÌÏÂ‡ Æ®Elmerskov et al. 1998ÊÂÁ‡ ¨®

≤∞Ú·˜ Ì¯Î˘˘ ÌÈ„·ÂÚ‰ ¯ÂÚÈ˘ ¨ıÈÈÂÂ˘ ËÚÓÏÂ ‰È·È„˜Ò ÏÏÂÎ ¨˙ÈÏËÈËÂ˜‰ ‰ÙÂ¯È‡ ˙ÂÈ„Ó ·Â¯·
ÆÌÈ„Â‚È‡Ï ÌÈÎÈÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘· ˙È˙‚¯„‰ ‰„È¯È ˙Â¯ÓÏ ¨ÔÓÊ Í¯Â‡Ï ·ÈˆÈ ¯‡˘Â ‰Â·‚ ÌÈÈˆÂ·È˜ ÌÈÓÎÒ‰·

Ï ·Â¯˜ ÌÏÂ‡ ¨ÌÈ„Â‚È‡Ï ÌÈÎÈÈ˘ ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰Ó ±∞• ˜¯ ‰Ó‚Â„Ï ˙Ù¯ˆ·–ÌÈÓÎÒ‰· ÌÈÏÏÎ ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰Ó πµ•
Ó ÍÂÓ ÌÈ„Â‚È‡Ï ÌÈÎÈÈ˘‰ ¯ÂÚÈ˘ ‰ÈÏ¯ËÒÂ‡·Â ˙ÈÏËÈËÂ˜‰ ‰ÙÂ¯È‡ ˙ÂÈ„Ó ·Â¯· ÆÌÈÈˆÂ·È˜–ÂÏÈ‡Â ¨µ∞•

Æ®∏∞• ˙Â·È·Ò·© ˙ÈÒÁÈ ‰‰Â·‚ ÔÈÈ„Ú ÌÈ„Â‚È‡‰ ˙ÂÙÈÙˆ ‰È·È„˜Ò ˙ÂÈ„Ó·
≤±© ˘¯È‰ ß· ¨‰Ó‚Â„ÏHirsch 2004‰‡¯‰Â ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· ÁÂ˙ÈÙ·Â ¯˜ÁÓ· ¨ÈÊÈÙ ÔÂ‰· ‰Ú˜˘‰‰ ˙‡ Á˙È ®

‡ÏÏ ÌÈÙÚÏÂ ˙Â¯·ÁÏ ‰‡ÂÂ˘‰· ˙ÂÁÙ ÌÈÚÈ˜˘Ó ÌÈÈÚÂˆ˜Ó ÌÈ„Â‚È‡ ÌÈÏÚÂÙ Ì‰·˘ ÌÈÙÚÂ ˙Â¯·Á ÈÎ
Æ˜˘Ó‰ Ï˘ ÌÈ‚¯Â‡Ó‰ ÌÈ˜ÏÁ· ¯˙ÂÈ ÌÈÎÂÓ ®‰˜ÂÒÚ˙ ˙ÁÈÓˆÂ© ‰ÁÈÓˆ È¯ÂÚÈ˘ ÏÚ ÚÈ·ˆÓ‰ ¯·„ ¨ÌÈ„Â‚È‡



≥ ˙ÂÈÈ„Ó ¯˜ÁÓ   Ï‡¯˘È· ‰ÏË·‡‰
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¨˙ÂÈ„Ó ÔÈ· ˙È·Ó‰ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘· ÌÈÏ„·‰‰ ¯·Ò‰Ï Ì¯Â˙ ÂÈ‡ ÂÓˆÚÏ˘Î ÌÈ‚¯Â‡Ó‰ ÌÈ„·ÂÚ‰
© ÔÓÈ¯Ù ß¯ ÆÈÙÂ˙È˘‰ ÁÂ˜ÈÓ‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ˙ÂÂÎ˙‰ ÏÎ Ô˙È‰·Freeman 2005¯Â˘˜Ï ÔÈ‡ ÈÎ ˘È‚„Ó ®

‰È·È„˜Ò ˙ÂÈ„Ó ¨‰Ó‚Â„Ï ÍÎ ÆÌÁÂÎÂ ÌÈ„Â‚È‡‰ Ï„Â‚ ÔÈ·Ï ˜˘Ó‰ Ï˘ ÌÈÈÏÎÏÎ‰ ÌÈÚÂˆÈ·‰ ˙ÂÎÈ‡ ÔÈ·
ÆÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ˙ÏÈÁ˙ „Ú ÌÈÏÂÚÓ ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈÚÂˆÈ· Â‚Èˆ‰ ¨ÌÈ˜ÊÁ ÌÈ„Â‚È‡· ÂÈÈËˆ‰˘ ¨‰È¯ËÒÂ‡Â
˙Â˘ ÚˆÓ‡Ó ˙ÂÂÈÏÚ ˙ÂÈÏÎÏÎ ˙Â‡ˆÂ˙ ‰‚Èˆ‰ ¨ÍÂÓ ‰· ÌÈ„‚Â‡Ó‰ ÌÈ„·ÂÚ‰ ÊÂÁ‡˘ ¨˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡
ÂÚÈ‚‰ ¨„ÏÂ‰Â „Ï¯È‡ ÂÓÎ ¨˙ÈÒÁÈ ÌÈ˘ÏÁ ÌÈ„Â‚È‡‰ Ô‰·˘ ˙ÂÈ„Ó ÆÈÁÎÂ‰ ¯Â˘Ú‰ ÚˆÓ‡ „Ú ÌÈÚ˘˙‰
ÂÙÈ˜‰˘ ÌÈÈ˙¯·Á ÌÈÓÎÒ‰· ˘ÂÓÈ˘ È„È ÏÚ ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ Ï˘ ‰ÈÈ˘‰ ˙ÈˆÁÓ· ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó ÌÈ‚˘È‰Ï

Æ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ ÏÎ ˙‡
˜Â˘ È‡˙ Â˙¯ÊÚ·˘ ÔÂ‚Ó ˜ÙÒÓ ¯Î˘‰ ÏÚ Ô˙ÓÂ ‡˘Ó‰ ÍÈÏ‰˙· ÌÈ˜ÒÚÂÓÏ ÌÈ˜ÈÒÚÓ ÔÈ· ÌÂ‡È˙
Â¯˜Ó ÌÈÚÂÊÚÊÏ ÈÏ‡È¯‰ ¯Î˘‰ ˙Â˘È‚¯ ‰ÏÂÚ ˙‡Ê ˙Â·˜Ú·Â ¨¯Î˘‰ ˙ÚÈ·˜ ÍÈÏ‰˙· ÌÈÓÙÂÓ ‰„Â·Ú‰–

‰˘Ú˘ ÈÙÎ ¨®‰Ï˘ÓÓÂ ÌÈ˜ÒÚÂÓ ¨ÌÈ˜ÈÒÚÓ© ÌÈ„„ˆ‰ ˙˘ÂÏ˘ ÔÈ· ‰‰Â·‚ ÌÂ‡È˙ ˙Ó¯ ÆÌÈÈÏÎÏÎ
© „Ï¯È‡· ÂÓ˙Á˘ ÌÈÓÎÒ‰·national wage agreement© „ÏÂ‰·Â ®wassenaar agreement‰ÏÂÎÈ ¨®

© ÔÂÙÈÏÈÙ ß˙Â ¯˘Ï· ß‡ ˙ÚËÏ Æ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰„È¯È ¯˘Ù‡ÏÂ ¯Î˘‰ ˙Â˙Ó˙‰Ï ‡È·‰ÏBlanchard

and Phillipon 2003˙Â˙È·˘ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ È„È ÏÚ ˙„„Ó ‡È‰˘ ÈÙÎ ÔÂ‰Ï ‰„Â·Ú ÔÈ· ÔÂÓ‡‰ ˙„ÈÓ ¨®
Æ˙ÂÂ˘ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘· ÌÈÏ„·‰‰Ó ˜ÏÁ ˙ÈËÒÈËËÒ ¯È·Ò‰Ï ‰ÏÂÎÈ

Â„ ‡Â‰ ‰ÏË·‡Ï ¯Î˘ ÔÈ· ¯˘˜‰–¯Î˘‰ ˙„È¯ÈÏ ıÁÏ ˙¯ˆÂÈ ‰ÏË·‡ ÈÎ ÁÈÓ ÈË¯„ËÒ Ï„ÂÓ ÆÈ„„ˆ
‡ÏÂ È¯ÂÊÁÓ ‡Â‰ ‰ÏË·‡‰ ÈÙÂ‡ ¯˘‡Î È·ÈË˜Ù‡ ‰Ê ÔÂ‚Ó ÌÏÂ‡ ¨‰„Â·ÚÏ ˘Â˜È· ˙¯¯ÂÚÓ ‰Â¯Á‡‰ ÂÊÂ
‰ÏÂÚ˘ ÏÎÎ ¯˙ÂÈ ˘ÏÁ ¯Î˘‰ ˙„¯Â‰Ï ıÁÏ‰ ¨‰ÏË·‡ ÍÒ Ï˘ ‰Â˙ ‰Ó¯ ¯Â·Ú·˘ ÔÈÈˆÏ ·Â˘Á ÆÈ·Ó
ÏÚ ‰˘ÏÁ ‰ÚÙ˘‰ ‰Ï‡ ÌÈÏË·ÂÓÏ˘ ÔÂÂÈÎ ¨ÌÈÏË·ÂÓ‰ ÏÏÎ ÔÈ·Ó ‰ÎÂ¯‡ ‰ÙÂ˜˙ Í˘Ó· ÌÈÏË·ÂÓ‰ ÊÂÁ‡

© ¯Î˘‰ ˙ÚÈ·˜ ÍÈÏ‰˙Layard and Nickell 1986; OECD 1993Æ®

 ‰˜ÂÒÚ˙ ˙ÁË·‰ È˜ÂÁ©employment protection laws®

¨‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ ˙ÂÁÈ˘˜Ï ·Â˘Á „È˜Ù˙ ÒÁÂÈÓ ˙È·Ó‰ ‰ÏË·‡‰ Û˜È‰ ˙‡ ÌÈÚ·Â˜‰ ÌÈÓ¯Â‚‰ ÔÈ·
‰ ≠ ÌÈ˜È˙ÂÂ‰ ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ Ï˘ ÌÁÂÎ ˙‡ ÌÈ˜ÊÁÓ‰ ‰˜ÂÒÚ˙ ˙ÁË·‰ È˜ÂÁ È„È ÏÚ ˙Ó¯‚‰–insidersÆ

È˜ÂÁ ÆÌÈ„·ÂÚ ¯ËÙÏ Ì‰È˙ÂËÏÁ‰· ÌÈ˜ÈÒÚÓ ˙Ï·‚‰Ï ‰˜È˜Á· ˙Â¯ÊÚ ‰ÙÂ¯È‡· ˙Â·¯ ˙ÂÈ„Ó
ÏÂÓ „·ÂÚ‰ Ï˘ ‰˜ÂÒÚ˙‰ ˙ÂÈÂÎÊ ÏÚ Ô‚‰Ï Ì˙¯ËÓ˘ ÌÈ¯„Ò‰Â ˙Â˜˙ ÌÈÏÏÂÎ ‰˜ÂÒÚ˙ ˙ÁË·‰

Æ„È·ÚÓ‰≤≤˙Ù¯ˆ·Â ‰È‚Ï·· ¨‰ÈÏËÈ‡· Æ‰È„ÓÏ ‰È„ÓÓ ‰˙˘Ó ‰˜ÂÒÚ˙‰ ˙ÁË·‰ È˜ÂÁ ˙¯ÓÂÁ 
˙Âˆ¯‡·Â ˙ÂÈÏ¯·ÈÏ ˙ÂÎ¯ÚÓ‰ ˜¯Ó„·Â ‰ÈËÈ¯·· ¨¯˙ÂÈ· ˙Â¯ÈÓÁÓ‰Ó Ô‰ ‰˜ÂÒÚ˙‰ ˙‚‰ ˙ÂÎ¯ÚÓ
˙˜ÒÂÚ‰ ‰˜È˜Á‰ ˙‡ ˙ÂÈ„Ó‰ ·Â¯ Â˜„È‰ ÌÈ˘È˘‰ ˙Â˘· Æ˙ÓÈÈ˜ ‰È‡ ÏÏÎ ‰˘ÚÓÏ ˙Î¯ÚÓ‰ ˙È¯·‰
ÍÈÏ‰˙ ÏÚ Ï˜‰Ï ‰¯ËÓ· ÌÈÈ˙Â‰Ó ÌÈÈÂÈ˘ Ô·Â¯ Â˜˜ÂÁ ÌÈÂÓ˘‰ ˙Â˘· ÌÏÂ‡ ¨‰˜ÂÒÚ˙ ˙ÁË·‰·
‰‡¯˙‰‰ ˙ÙÂ˜˙ ¯ÂˆÈ˜· Â‡ØÂ ÔÈ¯ÂËÈÙ‰ ÈÈÂˆÈÙ ‰·Â‚ ˙„¯Â‰· Â‡Ë·˙‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ ÆÔÈ¯ÂËÈÙ‰
ÔÈ¯ÂËÈÙ ÈÈÂˆÈÙ ˙Ï·˜· „·ÂÚ ‰ÎÊÓ‰ ÈÏÓÈÈÓ‰ ˜˙ÂÂ· ‰ÈÈÏÚ· ¨®„¯ÙÒ·Â ‚¯Â·ÓÒ˜ÂÏ· ¨‰È¯ËÒÂ‡·©

≤≤˙ÙÂ˜˙ Í˘ÓÂ ÔÈ¯ÂËÈÙ ÈÈÂˆÈÙ ÌÂÏ˘˙ ÈÏ‰Â ÏÏÎ Í¯„· ÌÈÏÏÂÎ ÔÈ¯ÂËÈÙ‰ ÍÈÏ‰˙ ˙‡ ÌÈ¯È„ÒÓ‰ ÌÈ˜ÂÁ‰
˜ÈÒÚÓ‰ ˙ËÏÁ‰ ÏÚ ¯¯ÚÏ Â˙ÂÎÊ ¨ÌÈ‚Â‰ ÌÈ‡ ÂÈ¯ÂËÈÙ ÈÎ ¯Â·Ò ˜ÒÚÂÓ‰ Ì‡ Æ®ÔÈ¯ÂËÈÙ ·˙ÎÓ© ‰‡¯˙‰
¯Â˘È‡Ï ˜ÈÒÚÓ‰ ˘¯„ ˙ÂÈ„Ó‰Ó ˜ÏÁ· ¨ÌÈÈ˙ˆÂ·˜ ÔÈ¯ÂËÈÙ Ï˘ ‰¯˜Ó· Æ‰„Â·Ú ÈÈÈÚÏ ËÙ˘Ó ˙È··

ÆÌÈ„·ÂÚ‰ ˙ˆÚÂÓÓ Â‡ ‰„Â·Ú‰ „¯˘ÓÓ
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˙Ù¯ˆ· Æ®‰ÈÏËÈ‡·Â „ÏÈÙ·© ¢ÌÈ‚Â‰ ‡Ï ÔÈ¯ÂËÈÙ¢ Ï˘ ‰¯„‚‰‰ ÈÂÈ˘· Â‡ ¨®‰ÈËÈ¯··Â ‰È‚Ï··©
ÍÈÏ‰˙ ÏÚ ˙ÂÏ˜Ó‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ Æ˙ÂÈÂÎÓÒ‰ ÈÏÚ· È„È ÏÚ ÔÈ¯ÂËÈÙ‰ ¯Â˘È‡Ï ‰˘È¯„‰ ‰ÏËÂ· Ï‚ÂË¯ÂÙ·Â

© ‰ÈÏ¯ËÒÂ‡·Â „ÏÂ‰· ¨‰ÈÓ¯‚· Ì‚ ¯˙ÂÈ ¯ÁÂ‡Ó ÂÓ˘ÂÈ ÔÈ¯ÂËÈÙ‰OECD 1993ÌÈÙÈ˜Ú‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ Æ®
‰„Â·Ú ÈÊÂÁ ˙ÂÚˆÓ‡· ˙ÈÓÊ ‰„Â·Ú ¨˙È˜ÏÁ ‰¯˘Ó· ‰„Â·Ú ÔÂ‚Î ÌÈÈË¯„ËÒ ‡Ï ‰„Â·Ú È¯„Ò‰ ÂÏÏÎ
˜˘Ó· Ì‚ Â˘Á¯˙‰ ÌÈÓÂ„ ÌÈÎÈÏ‰˙ ÆÌ„‡ ÁÂÎ ˙Ó˘‰Ï ˙ÂÈË¯Ù ˙Â¯·Á Í¯„ ‰˜ÒÚ‰Â ‰·Âˆ˜ ‰ÙÂ˜˙Ï

ÆÈÏ‡¯˘È‰
˙Â¯·Á‰ ˙‡ ˙ˆÏ‡Ó ˙ÙÒÂ˙‰ Æ‰„Â·Ú‰ ˙ÂÈÂÏÚ· ˙ÙÒÂ˙Ï ˙Â¯È˘È ÌÈÓ¯Â‚ ‰˜ÂÒÚ˙‰ ˙ÁË·‰ È˜ÂÁ

© ‰˙„Ó˙‰ÏÂ ‰ÏË·‡‰ ˙ÙÂ˜˙ ˙ÂÎ¯‡˙‰Ï ˙Ó¯Â‚Â ‰„Â·Ú ÁÂÎÏ È„È˙Ú‰ ˘Â˜È·‰ ˙‡ ÌˆÓˆÏBertola

1990; Heylen 1991ÔÂ‰ È¯ÒÁÂ ‰ÎÂÓ ‰ÏÎ˘‰ ˙Ó¯ ÈÏÚ· ÌÈ„·ÂÚ Ï˘ ˙ÂˆÂ·˜· ‰ÏË·‡‰ ÊÂÎÈ¯ÏÂ ®
˙Â„Ú‰ ÌÏÂ‡ ¨‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ ˙Á˘˜‰· ‰˜ÂÒÚ˙‰ ˙ÁË·‰ È˜ÂÁ ˙‡ ÌÈÓÈ˘‡Ó ÌÈ·¯ ÆÈÙÈˆÙÒ È˘Â‡

Æ‰„Á ‰È‡ ‰ÏË·‡‰ ˙Ó¯ ÏÚ Ì˙ÚÙ˘‰Ï ˙È¯ÈÙÓ‡‰≤≥È˜ÂÁ Ô‰·˘ ˙ÂÈ„Ó ¨‰ÈËÈ¯·Â „Ï¯È‡ ¨˜¯Ó„ 
˙Â˘·˘ Û‡ ÏÚ ¨ÌÈÎÂÓ ‰ÏË·‡ È¯ÂÚÈ˘· ÌÂÈÎ ˙ÂÈÈËˆÓ ¨ÌÈÂ˙Ó Â‡ ÌÈ˘ÏÁ ‰˜ÂÒÚ˙‰ ˙ÁË·‰
‰˜ÂÒÚ˙‰ ˙ÁË·‰ È˜ÂÁ Ô‰·˘ ¨˙‡Ê ˙ÓÂÚÏ ¨‰È·È„˜Ò ˙ÂÈ„Ó Æ‰‰Â·‚ ‰ÏË·‡ Ô‰· ‰¯¯˘ ÌÈÂÓ˘‰

© ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ‰ÏÈÚÙ ˙Â·¯Ú˙‰ ˙¯ÊÚ· ÌÈÎÂÓ ‰ÏË·‡ È¯ÂÚÈ˘ ÏÚ ¯ÂÓ˘Ï ÂÁÈÏˆ‰ ¨ÌÈ¯ÈÓÁÓOECD

2005ÔÂ ß‚Â ËÂÏ· ßÓ Ï˘ Ì‰È˙Â„Â·Ú Æ®–© Ò¯ÂÂ‡Belot and Van Ours 2001; 2004ÂÈ˙ÈÓÚÂ Ï˜È Ï˘Â ®
©Nickell et al. 2005ÌÈÚÈÙ˘Ó ¯Î˘‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÓ‰ ÈÂÈÙ‡Â ‰˜ÂÒÚ˙‰ ˙ÁË·‰ È˜ÂÁ˘ ÍÎÏ ˙Â„Ú Â‡ˆÓ ®

© ÂÈ˙ÈÓÚÂ ·Â˜Ò¯ÓÏ‡ ÆÌÈ˘È˘‰ ˙Â˘ Ê‡Ó ¨ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ÏÚElmerskov et al. 1998®
˙Â„ÈÓ Ô‰·˘ ˙ÂÈ„Ó· ¯˙ÂÈ ‰˜ÊÁ ‰ÏË·‡‰ ˙Ó¯ ÏÚ ‰˜ÂÒÚ˙‰ ˙ÁË·‰ È˜ÂÁ ˙ÚÙ˘‰˘ ‰˜ÒÓÏ ÂÚÈ‚‰
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2000„ˆÓ ‰„Â·Ú‰ ˘ÂÙÈÁ ÏÚ ˜Â„‰ ÁÂ˜ÈÙ ÌÚ ‰˜ÂÒÚ˙‰ ˙Â¯È˘ ˙Î¯ÚÓ· ¯ÂÙÈ˘ ·Ï˘Ï ˘ÈÂ ¨®
© ÌÈÏË·ÂÓ‰Boone and Van Ours 2004¨ÏË·ÂÓ ÏÎÏ È˘È‡ ÒÁÈ ¨‰˜ÂÒÚ˙‰ È˙Â¯È˘ ¯ÂÙÈ˘ Æ®

·ÂÏÈ˘ ÌÈ¯ˆÂÈ ‰Ï‡ ÏÎ ≠ ÁÂÂË ˙ÂÎÂ¯‡ ˙ÂÈÎÂ˙Ï ˙È·ÈË˜ÏÒ ‰ÈÙ‰ ÌÚ ˙Â·¯ÂÚÓ ˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡
© ˙ÂÈ·¯Ó ˙Â‡ˆÂ˙ ·ÈÓ‰ ˙Â·¯Ú˙‰ Ï˘ ÈÏÓÈËÙÂ‡OECD 2005Æ®

˙˘ÏÁ‰ ‡Â‰ ÌÈ·¯ ˙Â·¯Ú˙‰ È‚ÂÒ Ï˘ È¯˜ÈÚ‰ ÔÂ¯ÒÈÁ‰ ÈÎ ¯ÂÎÊÏ ÌÈ·ÈÈÁ ˙ÂÈÈ„Ó ÈÚ·Â˜ ¨˙‡Ê ÌÚ
˙ÂÈÎÂ˙· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ Ï˘ È˘ÙÂÁ‰ ÌÓÊ ÌÂˆÓˆ ·˜Ú ¨‰„Â·Ú ˘ÂÙÈÁ· ÌÈÚ˜˘ÂÓ‰ ÌÈÏË·ÂÓ‰ ÈˆÓ‡Ó

 ÈÂÈÎÏ ‰˙ÎÊ˘ ‰ÚÙÂ˙ ≠ ‰ÓÂÊÈ ‰˜ÂÒÚ˙Â ‰¯˘Î‰"locking-in effect" Sianesi 2002; 2003; Van)

(Ours 2000¨‰˜ÂÒÚ˙Ï ‰‡ÈˆÈ‰ ˙Â¯·˙Ò‰ ˙‡ „È¯Â‰Ï ˙ÈÎÂ˙· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ‰ÈÂÙˆ ÔÂ˘‡¯‰ ·Ï˘· Æ
¯˘‡Î ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È ÆÈ˘ÙÂÁ‰ ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ·Ï˙˘‰Ï ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ÈÈÂÎÈÒ ÂÏÚÈ ˙ÈÎÂ˙‰ ÌÂÈÒ ¯Á‡Ï ˜¯Â
˙˜ÙÒÓ ‡È‰ ¨‰ÏË·‡ ˙·ˆ˜Ï ˙Â‡ÎÊ‰ ˙‡ ˙˘„ÁÓ ‰ÓÂÊÈ ‰„Â·ÚÏÂ ‰¯˘Î‰Ï ˙ÂÈÎÂ˙· ˙ÂÙ˙˙˘‰
Â‡ ‰ÏË·‡ ÈÓ„ Ï·˜ÏÂ ¯ÂÊÁÏ ÌÈËÂ ˙ÂÈÎÂ˙‰ ÈÙ˙˙˘Ó Æ‰ÏË·‡‰ Í˘Ó ˙Ï·‚‰Ó ¢‰ÁÈ¯· ·È˙¢ ÌÈ˙ÚÏ

Æ„È˙Ú· ˙Â¯Á‡ ˙ÂÈÎÂ˙· Û˙˙˘‰Ï

≥π¨∑∞• ‡Â‰ ‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ ¯ÂÚÈ˘Â ∏• ‡Â‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ‰·˘ ‰È„Ó· ÈÎ ÂÎÈ¯Ú‰ Ì‰ Ë¯Ù·
Ó ˙ÈÚÂˆ˜Ó ‰¯˘Î‰ ÏÚ ‰‡ˆÂ‰‰ ˙ÈÈÏÚ–Ï ∞Æ≤•–Ï ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙‡ „È¯Â‰Ï ‰ÏÂÎÈ ‚¢Ó˙‰Ó ∞Æ≤µ•–∑Æ∑•

Æ¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· ¯·Î
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Â¯˜Ó ˙ÂÂ·˙‰·–˙„Â˜Ó Á¯Î‰· ÏÈÚÈ ‰È‰È ‡Ï ÏË·ÂÓ‰ Ë¯Ù‰ ÌÚ ·ÈËÈ‰Ï ÈÂ˘Ú˘ ‰Ó ¨˙ÈÏÎÏÎ
© ÌÈ„·ÂÚ ˙¯È˜Ú „„ÂÚÏ ˙ÂÏÂÏÚ ˙ÂÓÈÂÒÓ ˙ÂÈÎÂ˙ ÆÂÏÂÎ ˜˘Ó‰ Ï˘ Ë·Ó‰displacement‰ÚÙÂ˙ ≠ ®

˙ÚÙ˘‰ Â‡ ≠ ÌÈÓÈÈ˜ ÌÈ˜ÒÚÂÓ ÔÂ·˘Á ÏÚ ‰„Â·ÚÏ ÌÈÏ·˜˙Ó ˙ÈÎÂ˙· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰ ¯˘‡Î ˙¯¯ÂÚ˙Ó‰
© ‰ÙÂÏÁ˙substitution effect‰ÙÈÏÁÓ ÌÈ„·ÂÚ Ï˘ ˙ÂÓÈÂÒÓ ˙ÂÈ¯Â‚Ë˜ ÔÚÓÏ ˙¯ˆÂ˘ ‰˜ÂÒÚ˙ ¯˘‡Î ¨®

¨ÍÎ ÏÚ ÛÒÂ Æ˙ÂÂ˘ ÌÈ„·ÂÚ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ ÈÒÁÈ‰ Ô¯Î˘· ÈÂÈ˘ ·˜Ú ÌÈ¯Á‡ ÌÈ„·ÂÚ Ï˘ ‰˜ÂÒÚ˙‰ ˙‡
ÂÈ‰˘ ‰„Â·Ú ˙ÂÓÂ˜Ó Ì˙Â‡ „ÂÒ·Ò Ï˘· ˙È˙¯·Á‰ ‰ÁÂÂ¯‰ Ô„·Â‡Ï ÌÂ¯‚Ï ÏÂÏÚ ‰˜ÂÒÚ˙‰ „ÂÒ·Ò

ÆÂ¯„ÚÈ‰· Ì‚ ÌÈ¯ˆÂ
„ÚÈ Ï‰˜ ˙¯ÈÁ· ∫˙Â·¯Ú˙‰ ˙ÈÎÂ˙ ÏÎ Ï˘ ‰ÈÚÂˆÈ· ˙‡ ¯Ù˘Ï ÌÈÏÂÎÈ ÌÈÓ¯Â‚ ‰Ú·¯‡ ¨ÈÏÏÎ ÔÙÂ‡·
Ï˘ ·ÈÎ¯Ó ˙˜ÙÒ‰Â ¨˙ÈÎÂ˙‰ ÛÂÒ· ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ È„È ÏÚ ˙¯ÎÂÓ ‰„ÂÚ˙ ˙˜Ú‰ ¨ÌˆÓÂˆÓ Û˜È‰ ¨¯ˆ
˜Â˘· ˙ÂÏÈÚÈ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ ÆÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈ˜ÈÒÚÓ ÌÚ ÌÈ¯˘˜ ˙¯ÈˆÈ ˙ÂÚˆÓ‡· ‰„Â·Ú ÌÂ˜Ó· ‰¯˘Î‰
˙ÂÈÈ„Ó ÆÔÈ˘ÂÚ‰ ˙Î¯ÚÓ· Â‡ ‰˜ÂÁ· ÈÂÈ˘ Ï˘ÓÏ ¨ÌÈÈËÈÏÂÙ ÌÈ„Úˆ ˙¯Â˘ ÏÂÏÎÏ ˙Â¯ÂÓ‡ ‰„Â·Ú‰

Â¯˜Ó–¨‰Ó‚Â„Ï Æ˙Î˘ÂÓÓÂ ‰‰Â·‚ ‰ÏË·‡· ˜·‡ÓÏ ‰ÙÈ˜Ó ‰È‚Ë¯ËÒ‡· ·Â˘Á Ì¯Â‚ ‡È‰ ‰·‚Ó ˙ÈÏÎÏÎ
˙¯È·ˆ ı¯Ó˙Ï ‰ÏÂÎÈ ÈÏ‡È¯‰ ˙È·È¯‰ ¯Ú˘· ‰„È¯ÈÂ ¯ÂˆÈÈ‰ ˙ÂÈÂÏÚ ˙‡ „È¯Â‰Ï ‰ÈÂ˘Ú ÌÈÒÓ· ‰„È¯È

Æ‰„Â·Ú‰ ÔÂÈ¯Ù· ‰ÈÈÏÚÏ ‡È·‰ÏÂ ÔÂ‰
˙ÂÈ˙ÈÓ‡‰ ˙Â·ÈÒ‰ ˙·‰· ‰Â˘‡¯·Â ˘‡¯· ‰ÈÂÏ˙ ‰ÏË·‡‰ ˙ÈÈÚ·Ï ÏÈÚÈ ÔÂ¯˙Ù ˙Ó‡˙‰ ¨˙‡Ê ÏÎ·
ÈÎ ÌÈ¯Â·Ò ¨˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· „ÁÂÈÓ· ¨Ì˜ÏÁ ÆÂÊ ‰Ï‡˘· Ì‰ÈÈ· ÌÈ˜ÂÏÁ ÌÈÏÎÏÎ‰ Æ‰˙Â¯ˆÂÂÈ‰Ï

Æ„Â·ÚÏ ‡Ï Ú„ÂÓ· ÌÈ¯ÁÂ· ÌÈ˜ÒÚÂÓ ÌÈ‡˘ ÌÈ˘‡ ¯ÓÂÏÎ ¨˙È¯ËÂÏÂÂ ‡È‰ ‰ÏË·‡¥∞˙ÏÚÂ˙ ¯ÒÂÁ 
ÏÚ ‰ÏÈÁ˙ÎÏÓ ¯˙ÂÂÏ ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰ ÌÈÚ·Â˙‰Ó ˜ÏÁÏ Ì¯Â‚ ˙ÈÎÂ˙‰ ˙Â˘È¯„Ï ˙ÂÈˆÓ Ú·Â‰

© „ÏÂÂÒÂ‡ Æ‰„Â·ÚÏ Ì˙‡ÈˆÈ ˙‡ ÌÈ„˜‰Ï ˙Â‡·ˆ˜‰ ÈÏ·˜ÓÓ ˜ÏÁÏÂ ˙Â‡·ˆ˜‰Oswald 1997˙ÓÂÚÏ ®
¨‰ÙÂ¯È‡ ˙ÂÈ„Ó· ÂÎ¯Ú˘ ÌÈ¯˜Ò ÏÚ Â˙ÚË ˙‡ ˙È˙˘Ó ‡Â‰ Æ˙È¯ËÂÏÂÂ ‰È‡ ‰ÏË·‡‰ ÈÎ ÔÚÂË ˙‡Ê
˙Î¯ÚÓ· ÌÈ¯ÂÙÈ˘‰ ÏÎ ˙Â¯ÓÏ ¨ÌÈ˜ÒÚÂÓÓ ¯˙ÂÈ ‰ÎÂÓ ¯˘Â‡ ˙Ó¯ ÏÚ ÌÈÁÂÂ„Ó ÌÈÏË·ÂÓ ÈÎ ÌÈ‡¯Ó‰

ÆÈÏ‡ÈˆÂÒ‰ ÔÂÁËÈ·‰
¨˙Á˙ÂÙÓ ‰ÏË·‡ ÁÂËÈ· ˙Î¯ÚÓÓ Ú·Â‰ ÍÂÓ ‰„Â·Ú ÚˆÈ‰· ÔÂÓË ‰ÏË·‡Ï È˙ÈÓ‡‰ ¯Â˜Ó‰˘Î
È˙Ï· ¯˘‡Î Æ‰ÈÚ·‰ ÔÂ¯˙ÙÏ ÏÈÚÈ ÈÚˆÓ‡ Ô‰ ˙Â‡·ˆ˜Ï ˙Â‡ÎÊ‰ È‡˙ ˜Â„È‰ ˙ÂÏÏÂÎ‰ ˙ÂÓ¯ÂÙ¯
‰ÏË·‡‰ Ï˘ ‰ÎÈ˘Ó‰ ÁÂÎ ˙„ÈÓ ˙‡ ÌˆÓˆÏ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰¯ÂÓ‡ ¨‰Ê „ÓÚÓ· ÔÂˆ¯Ó ÌÈ¯ÁÂ· ÌÈ˜ÒÚÂÓ
˘Â˜È·‰˘Î ÌÏÂ‡ Æ‰ÏË·‡‰ ˙Â‡·ˆ˜ ÔÂÓÈÓÏ ÌÂÈÎ ÌÈ˘Ó˘Ó‰ ÌÈÒÓ ˙„¯Â‰ È„È ÏÚ ‰˜ÂÒÚ˙ ı¯Ó˙ÏÂ
ÌÈÏË·ÂÓ‰ Ï˘ Ì·ˆÓ· ‰ÚÈ‚ÙÏ ÂÓ¯‚È ‰Ï‡ ÌÈ„Úˆ ¨ÌÈ˘„Á ‰„Â·Ú ˙ÂÓÂ˜Ó ÌÈ¯ˆÂ ‡ÏÂ ˘ÏÁ ÌÈ„·ÂÚÏ
ÈÏ·˜Ó ¯ÙÒÓ ˙‡ ‰ÓˆÓˆ ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· ÈÓÂ‡Ï‰ ÁÂËÈ·‰ ˙Î¯ÚÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯ Æ˜˘ÓÏ ÂÏÈÚÂÈ ‡ÏÂ
˜˘Ó· ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÁÈÓˆ‰ Ï˘ ‰˙ÓÂ¯˙ ‰˙È‰ ‰Ó ‰Ï‡˘· Ï‰˙‰ ÁÂÎÈÂ ÌÏÂ‡ ¨‰„Á ‰¯Âˆ· ˙Â‡·ˆ˜‰

 Ï˘ ¯˜ÁÓ ÈÙ ÏÚ Æ˙ÂÈÈ„Ó· ÈÂÈ˘‰ ˙ÓÂ¯˙ ˙ÓÂÚÏOECD·Â¯˜ ˜¯ ‰Ó¯ÂÙ¯Ï ÒÁÈÈÏ ¯˘Ù‡ ¨®±πππ© 

¥∞Ì‰˘ ÈÙÏ „ÂÚ ˙ÂÈÈ„Ó· ÌÈÈ„È˙Ú ÌÈÈÂÈ˘ ÏÚ ˙ÂÚÈ„ÈÏ ‰·È‚Ó ÌÈÏË·ÂÓ‰ ˙Â‚‰˙‰˘ ÍÎÏ ˙ÂÈÂ„Ú Ô˘È
ÏÚ ˙¯Â˘˜˙‰ ÈÚˆÓ‡· ÂÓÒ¯ÂÙ˘ ˙ÂÚÈ„ÈÏ ·È‚‰Ï ˙Â‡·ˆ˜‰ ÈÏ·˜Ó ÂÏÁ‰ ‰Ó‚Â„Ï „Ï¯È‡· ÆÏÚÂÙÏ ÌÈ‡ˆÂÈ

© ‰ÚÙÂ˙· ÌÁÏÈ‰Ï ÂÏÁ‰ ˙ÂÈÂ˘¯‰˘ ÈÙÏ „ÂÚ ¨‰Ó¯Ó ˙ÂÚÈ·˙ Ï˘ ÌÈ·¯ ÌÈ¯˜Ó ˙ÂÏ‚˙‰OECD 1998,

147Û˜Â˙Ï ÒÎ˘ ÈÙÏ ÌÈ˘„ÂÁ ‰ÓÎ ÌÈ˘‡‰ ˙Â‚‰˙‰ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ÏÁ‰ ‰È„·˘· ˙Â‡·ˆ˜‰ ıÂˆÈ˜ Æ®
©Carling et al. 2001Ú· ˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡· ‰ÁÂÂ¯‰ ˙Î¯ÚÓ· ‰Ó¯ÂÙ¯‰ ˙ÚÙ˘‰Ó È˙ÂÚÓ˘Ó ˜ÏÁ Æ®

ÈÙÏ „ÂÚ ¯ÒÓ‰ ˙‡ Â¯È·Ú‰˘ ˙¯Â˘˜˙‰ ÈÚˆÓ‡· ÌÈÁÂÂÈ„‰ÓÂ ‰·È·Ò ÂÏ‰˙‰˘ ÌÈÈËÈÏÂÙ ÌÈÁÂÎÈÂÂÓ
© Û˜Â˙Ï ‰ÒÎ ‰Ó¯ÂÙ¯‰˘Mead 2004Æ®
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È‡ ÏÚ ˙ÂÈˆ˜Ò ˙ÏË‰Ó ‰Ú· ‰ÚÙ˘‰‰ ·Â¯ ª±ππ∂ Ê‡Ó ˙Â‡·ˆ˜‰ ÈÏ·˜Ó ¯ÙÒÓ· ‰„È¯È‰Ó ˘ÈÏ˘Ï–
Ï‚ÚÓÏ ÌÈÏË·ÂÓ ˙¯ÊÁ‰ ‡È‰ ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ˙Â·¯Ú˙‰ Ï˘ ˙ÂÈ¯˜ÈÚ‰ ˙Â¯ËÓ‰ ˙Á‡˘ ÔÂÂÈÎ Æ˙ÂÈˆ
¨‰„Â·Ú ˙ÂÓÂ˜Ó È„Ó ËÚÓ ÌÈ¯ˆÂ˘Î Æ˙ÂÈÂÙ ˙Â¯˘Ó Ï˘ ·Á¯ ¯Á·Ó ˘¯„ ‰˙‚˘‰ Ì˘Ï ¨‰„Â·Ú‰

Æ‰ÏÈÚÈ ‰È‡ ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ˙È˙Ï˘ÓÓ‰ ˙Â·¯Ú˙‰‰

‰ÏË·‡‰ ÌÂˆÓˆÏ ˙ÂÈÈ„Ó Ï˘ ˙ÂÈÓÈËÈ‚Ï‰ ÏÚ ∫„ ˜ÏÁ

Ì‰·Â ¨ÌÈÈÏ‡È¯ ˙ÂÈÈ„Ó È„ÚÈ Ì‡‰ ∫‡È‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ˙Â¯˘Ú· ‰·¯ ˙˜ÂÏÁÓ ˙¯¯ÂÚÓ‰ ‰Ï‡˘
ÏÈ„·‰Ï ¨ÈÓÈËÈ‚Ï „ÚÈ ÂÈ‡ ‰ÏË·‡‰ ÌÂˆÓˆ ÈÎ ÌÈÚÂË‰ øÌÈÈÓÈËÈ‚Ï ÌÈ„ÚÈ Ì‰ ¨‰ÏË·‡‰ ÌÂˆÓˆ
‰ÎÂ¯Î Ì˙‚˘‰ ÈÎ Â‡ ¨ÏÏÎ ˙È¯˘Ù‡ ‰È‡ ‰Ï‡Î ÌÈ„ÚÈ ˙‚˘‰ ÈÎ ÌÈ¯Â·Ò ¨Ï˘ÓÏ ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙Ó¯ ·ÂˆÈÈÓ

ÆÌÈÈÂˆ¯ ‡Ï ÌÈÈÏÎÏÎ ÌÈ¯ÈÁÓ·
Â¯Ó‡Ó Ê‡Ó ÌÈ·¯ ÌÈÎÓÂ˙ ‰Ï ‰˙˜ ÈÂ‡¯ ˙ÂÈÈ„Ó „ÚÈ ‰È‡ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙ÚÈ·˜ ÈÎ ‰ÚË‰

· ÔÓ„È¯Ù ÔÂËÏÈÓ Ï˘ ÚÂ„È‰–© ±π∂∏Friedman 1968ÌÂ‡Î ‡˘È Ê‡Ó ·¯ ÌÂÒ¯ÙÏ ‰ÎÊ˘ ¨‰Ê ¯Ó‡Ó· Æ®
˙Ó¯ ÏÚÂ ÌÈÈÏ‡È¯ ÌÈ˙˘Ó ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ˙ÂÂÈÒÈ‰ ÈÎ ÔÓ„È¯Ù ÔÚË ¨‰ÏÎÏÎÏ ˙È˜È¯Ó‡‰ ‰„Â‚‡‰ ‡È˘
·ˆÓ ÌÚ ·˘ÈÈ˙Ó‰ ‰Ê ¨ÈÚ·Ë‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ Æ˜Ê ÌÈÓ¯Â‚ Û‡Â ˙ÏÚÂ˙ ÌÈ·ÈÓ ÌÈ‡ Ë¯Ù· ‰ÏË·‡‰
Æ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· Ï˜˘Ó‰ ÈÂÂÈ˘ È‡˙ ÈÙ ÏÚ Ú·˜ ¨‰ÈˆÏÙ„Ï Â‡ ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï ÌÈˆÁÏ ÔÈ‡ Â·˘ È˜˘Ó
ÁÂÂËÏ ˜¯ ÁÈÏˆ‰Ï ÌÈÈÂ˘Ú ‰ÏÈÚÙ ˙ÂÈÈ„Ó ˙ÂÚˆÓ‡· ‰Ê‰ Ï˜˘Ó‰ ÈÂÂÈ˘ ˙Â‡ˆÂ˙ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ˙ÂÂÈÒÈ
ÔÂÏ˘ÈÎ ÏÚ ˙ÂÚË‰ ¨ÚÂ„ÈÎ Æ˙ÈÓÊ‰ ˙ÏÚÂ˙‰Ó ‰Â·‚ ‰È‰È ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÏÚÙ‰ ¯ÈÁÓÂ ¨ÏÏÎ· Ì‡ ¨¯ˆ˜

Â¯˜Ó‰ ˙Â¯ÙÒ· Â‰ÂÊ ¨¯ˆ˜ ÔÓÊÏ Ì‚ ¨‰ÏË·‡‰ ÌÂˆÓˆ È„ÚÈ ˙‚˘‰·–È‡ ÌÚ ˙È¯ÈÙÓ‡‰ ˙ÈÏÎÏÎ–‰ÓÂÈ˜
ÆÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· Ô‰Â ¯ˆ˜‰ ÁÂÂË· Ô‰ ¨˜˘Ó· ÒÙÈÏÈÙ ˙ÓÂ˜Ú Ï˘

Ï˘ ÂÓÂÈ˜ ˙‡ ˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· Â‡ ¨Ï‡¯˘È· ÒÙÈÏÈÙ ˙ÓÂ˜Ú Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ˙¯Ú˘‰ ˙‡ ÂÁ· ÌÈ¯˜ÁÓ ‰ÓÎ
˙Ó¯ Â‡ ¯ˆÂ˙‰ ¯ÚÙ ¨¯ˆÂ˙‰ ‰·Â‚ ÈÙ ÏÚ ˙„„Ó‰ ˙ÈÏ‡È¯‰ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÔÈ·Ï ÈÂÈˆÏÙÈ‡ ÍÈÏ‰˙ ÔÈ· ¯˘˜

ÆÒÙÈÏÈÙ ˙ÓÂ˜Ú ˙„ÈÓ‡· ˙Â˘¯ÂÙÓ Â˜ÒÚ˘ ÌÈ¯˜ÁÓ Ì˙Â‡ ˜¯ Ô‡Î ¯ÈÎÊ Æ‰ÏË·‡‰
±π∂∞ ÌÈ˘Ï ÒÙÈÏÈÙ ˙ÓÂ˜Ú „Ó‡Â ÔÁ· ®±π∏π© ÔÓÒÂÊ ß—˜˘Ó· ˙ÓÈÈ˜ ÒÙÈÏÈÙ ˙ÓÂ˜Ú ¨Â˙ÚËÏ Æ±π∏∑

¯˘Ù‡ ‰Â„È‰ ‰ÙÂ˜˙· Æ„Â‡Ó ¯ˆ˜‰ ÁÂÂË‰ Ï˘ ÂÏÈÙ‡Â ¯ˆ˜‰ ÁÂÂË‰ Ï˘ ‰ÚÙÂ˙ ‡È‰ ÌÏÂ‡ ¨ÈÏ‡¯˘È‰
±π∂∞ ÌÈ˘Ï© ˙ÂÂ˘ ÒÙÈÏÈÙ ˙ÂÓÂ˜Ú Ú·¯‡· ÔÈÁ·‰Ï—±π∑∑ ¨±π∑≥—±π∏± ¨±π∏∞—Â ±π∏¥–Æ®±π∏∂≠±π∏µ

˙ÂÁÈÙ ‚È˘‰Ï ˙ÂÂÈÒÈÓ ÂÚ·˘ ≠ ¢ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ˙ÂÎÓ¢ ˙Â·˜Ú· ‰ÏÚÓÏÂ ‰ÈÓÈ ‰ÓÂ˜Ú‰ ‰˙ËÒ ÌÚÙ ÏÎ·
ÆÏ„‚ ‰ÓÂ˜Ú‰ ÚÂÙÈ˘Â ≠ ˙ÂÈ„ÈÒ·ÂÒ ÏÂËÈ·ÓÂ ÈÏ‡È¯
·ËÂÈ ßÚ È„È· Â·˙Î ¯˙ÂÈ ÌÈ¯ÁÂ‡Ó ÌÈ¯˜ÁÓ–·ËÂÈ ÆÔÓÒÂÊ ßÂ ‡È·Ï ßÈÂ ‚¯·ÏÂÒ–®±ππ∑© ‚¯·ÏÂÒ

© ÈÚ·Ë‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙¯ÈÊ‚ Ì˘Ï ÒÙÈÏÈÙ ˙ÓÂ˜Ú ˙„ÈÓ‡· ‰˘Ó˙˘‰NAIRUÌÈ˘Ï Ï‡¯˘È· ®
±π∏∏—¯ÂÚÈ˘ Ï˘ ˙Â˙˘‰ ¯˘Ù‡Ï ‰¯ËÓ· ˙ÂÈ¯‡ÈÈÏ ÒÙÈÏÈÙ ˙ÂÓÂ˜Ú ¯ÙÒÓ Â„Ó‡ ¯˜ÁÓ· Æ±ππ∂

ÍÏ‰Ó· ¯Ê‚‰ ¨ÈÚ·Ë‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘· ‰‡ˆÓ˘ ‰·¯‰ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ÆÌÈ˘‰ ÈÙ ÏÚ ÈÚ·Ë‰ ‰ÏË·‡‰
È‡˘ ‰˜ÒÓÏ ‰ÏÈ·Â‰ ¨˙ÈÒÁÈ ‰¯ˆ˜‰ ‰ÙÂ˜˙‰–˙‡ ˙Ù˜˘Ó‰ ‰·ÈˆÈ ÒÙÈÏÈÙ ˙ÓÂ˜Ú ¯È„‚‰Ï ¯˘Ù‡

ÏÚ ˙ÂÏ·‚Ó ‡ÏÏ ÒÙÈÏÈÙ ˙‡ÂÂ˘Ó ˙„ÈÓ‡ Æ‰Â„È‰ ‰ÙÂ˜˙‰ ÈÂ˙ ÍÓÒ ÏÚ ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË‰ Ï˘ ÌÈ¯˘˜‰
ÌÈ¯ÈÁÓ‰ Ï˘ ‰˜ÈÓÈ„ ÈÓ„˜Ó Â·È‰ ˙ÂÂ˘ ˙Âˆ¯‰ Æ˙È‚ÂÓÂ‰ ‰‡ÂÂ˘Ó ˙Ï·˜Ï ‰ÏÈ·Â‰ ‡Ï ÌÈ¯ËÓ¯Ù‰

Æ˜‰·ÂÓ ÔÙÂ‡· „Á‡Ó ‰Â˘ ‰È‰ ÌÓÂÎÒ˘



ÔÂ¯‡ ‰È¯‡  ÔÓÒ¯Ù ‰ÈÏË

µ∏

© ÔÓÒÂÊÂ ‡È·ÏLavy and Sussman 1999ÌÈÈËÒÈËËÒ ÌÈÈ˘˜ ÈÎ ‰˜ÒÓÏ Ì¯˜ÁÓ· ÂÚÈ‚‰ ®¥±ÌÈÎÙÂ‰ 
¯ˆ˜ ¯˘˜· Ì¯˜ÁÓ „˜Ó˙‰ Ô‡ÎÓ Æ˙È˙ÈÈÚ·Ï ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂËÏ ÒÙÈÏÈÙ ˙ÓÂ˜Ú Ï˘ ‰ÓÂÈ˜ ˙Ï‡˘ ˙‡–ÁÂÂË

ÌÈ·Â˘Á ¨¯Î˘ ˙ÂÈÏÚ Â‡ ¯ÁÒ‰ È‡˙· ÌÈÈÂÈ˘ ÔÂ‚Î ¨ÚˆÈ‰‰ ÈÓ¯Â‚ ÈÎ ‡ˆÓÂ ‰ÏË·‡Ï ‰ÈˆÏÙÈ‡ ÔÈ·
‰ ‰‡Ó‰ Ï˘ ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ¯Â˘Ú‰ ˙˘ÂÏ˘ Í˘Ó· ‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ·ˆ˜· ÌÈÈÂÈ˘‰ ¯·Ò‰Ï–Æ≤∞

Â¯˜ÈÓ ¯˘˜ ÏÚ ˙ÒÒÂ·Ó‰ ÂÊÎ ¨ÒÙÈÏÈÙ ˙ÓÂ˜Ú Ï˘ ˙È·ÈË¯ËÏ‡ ‰¯Âˆ· ˜ÒÚ˘ ÔÂ¯Á‡‰ ¯˜ÁÓ‰–
Â‡È¢ ÈÏÎÏÎ–© ÔÂ·È¯ ßÒ È„È ÏÚ ‚ˆÂ‰ ¨‰ÈˆÏÙÈ‡‰ ÔÈ·Ï ˙ÂÈÏÂ˘‰ ˙ÂÈÂÏÚ‰ ÔÈ· ¢È‡ÈÒÈÈ˜Ribon 2004Æ®

±ππ∞ ÌÈ˘‰ ÈÂ˙ ÍÓÒ ÏÚ—‰Ï‡Ó ‰Â˘ ‰È‡ ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ÒÙÈÏÈÙ ˙ÓÂ˜Ú ÈÎ ÔÂ·È¯ ‰‡ˆÓ ≤∞∞≥
‰Â˘ Ï‡¯˘È Ï˘ ˙ÈÂÈˆÏÙÈ‡‰ ‰È¯ÂËÒÈ‰‰˘ Û‡ ÏÚ ¨˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡Â ‰„˜ ¨‰ÙÂ¯È‡ ˙ÂÈ„Ó· Â„Ó‡˘

¯ÙÈ‰ ¨˙ÂÈÂÈˆÏÙÈ‡ ˙ÂÈÂˆ¯Ù˙‰ Ï˘ ˙ÂÙÂ˜˙ ˙ÏÏÂÎÂ ‰Ï‡ ˙ÂÈ„Ó Ï˘ ÂÊÓ „Â‡Ó–Ì‚„Ó· ‡Ï© ‰ÈˆÏÙÈ‡
ÈË‡ ˙ÂÈÈ„ÓÂ ®¯˜ÁÓ‰ ˙‡ ˘ÓÈ˘˘ ÈÙÈˆÙÒ‰–ÈÂÈˆÏÙÈ‡ ÍÈÏ‰˙ ÈÎ ‡ˆÓ ÔÎ ÂÓÎ Æ‰˘ÂÁ ˙ÈÂÈˆÏÙÈ‡

ÆÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ÓÂ Ï¢ÂÁ È¯ÈÁÓÓ Ì‚ ÚÙ˘ÂÓ ¨ÁÂ˙ÙÂ ÔË˜ ˜˘Ó Â˙ÂÈ‰· ¨ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó·
ÍÏ‰Ó· Ï‡¯˘È· ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ Ï˘ ‰ÏÈÚÙ‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ˙ÈÈ¯ÂËÒÈ‰ ˙‡ ¯Â˜ÒÏ ÏÎÂ ‡Ï ‰Ê ¯˜ÁÓ·
Ï˘ „ÚÈ· ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ Â‡¯ ÌÈÚ·˘‰Â ÌÈ˘È˘‰ ˙Â˘· ÈÎ ¯Â¯· Í‡ Æ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ˙Â¯˘Ú
ÂÊ ‰ÒÈÙ˙ ÆÈ¯˘Ù‡Â ÈÓÈËÈ‚Ï „ÚÈ ¨¥•≠≥• Ï˘ „„Ó ‰ÏË·‡ ¯ÂÚÈ˘Î ÂÈ·‰ Â˙Â‡˘ ¨‰‡ÏÓ ‰˜ÂÒÚ˙

· ÆÌÈ˘‰ ÍÏ‰Ó· ‰˙˙˘‰–ÂÓÎ ¨Â·˘Á˘ ‰Ï‡ ÔÈ· ˙ÂÈÈ„Ó‰ ÈÚ·Â˜ Â‚ÏÙ˙‰ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ ≤∞
¯ÂÚÈ˘· Â‡¯˘ ‰Ï‡ ÔÈ·Ï ¨ÂÈÏ‡ ¯Â˙ÁÏ ‰ÎÈ¯ˆ ˙ÂÈÈ„Ó‰˘ „ÚÈ ÂÈ‡ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘˘ ¨ÔÓ„È¯Ù
˙¯‚ÒÓÏ ÂÒÁÈÈ˙‰ ÌÈ·¯ ÆÂ‚È˘‰Ï ˘È˘ „ÚÈÎ ‡Ï Ì‡ Ì‚ ¨ÂÈÏ‡ ÒÁÈÈ˙‰Ï ˘È˘ Ú˜¯ ‰˙˘Ó ‰ÏË·‡‰

© Â¯·Â ÔÂ„¯Â‚ ÂÁ˙ÈÙ˘ ˙È‚˘ÂÓ‰Gordon and Barro‰ÏË·‡‰ ˙Ó¯Ï ˙ÂÒÁÈÈ˙‰‰ ˙Â¯ÓÏ Í‡ ÆÌÈ¯Á‡Â ®
‡Ï ‰ÏË·‡ „ÚÈ ÂÏÈ‡Â Ï‡¯˘È· ıÓÂ‡ ‰ÈˆÏÙÈ‡ „ÚÈ ∫ÁÎ˘ ‡Ï˘ ÈÂ‡¯ ¨Â· ·˘Á˙‰Ï ˘È˘ Ì¯Â‚ Ï‡Î

ÆÈÓ˘¯ ÔÙÂ‡· ÌÏÂÚÓ ıÓÂ‡
Ï˘ ÂÊÎ¯Ó· ÌÈÂ˙ ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ Ï˘ ˘ÏÁ‰ ˜ÏÁ· ‰ÏË·‡‰ ÌÚ ˙Â„„ÂÓ˙‰Ï ÌÈÈÂ‡¯‰ ÌÈÚˆÓ‡‰
ÌÈÓÈ‡˙Ó‰ ÌÈÚˆÓ‡‰˘ ÔÈÈˆÏ ·Â˘Á Í‡ Æ‰ÈÂ‡¯‰ ‰·Á¯‰· Ô‡Î Ì‰· ÔÂ„Ï ÏÎÂ ‡ÏÂ ¨È¯Â·Èˆ ÁÂÎÈÂ
˙ÂÓÏÈ„‰ ÆÌÈ¯Á‡‰ ÂÈ˜ÏÁÏ ÌÈÓÈ‡˙Ó‰ ‰Ï‡Ó „Â‡Ó ÌÈÂ˘ ¯Î˘‰ ÌÏÂÒ Ï˘ ¢ÔÂ˙Á˙¢‰ ˜ÏÁ· ÏÂÙÈËÏ
ÔÈ·˘ Á˙Ó‰ ˙‡ „ÈÓ ˙ÂÏÚÓÂ ˙ÓÏÂ‰ ‰¯ÂÓ˙· ‰˜ÂÒÚ˙ „„ÂÚÏ Í¯Âˆ‰ ˙‡ ˙Â·ÈˆÓ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ·ÂˆÈÚ·
ÂÈ‡˘ ÈÓ ÆÌÈÎÂÓ‰ ÌÈÂ¯È˘Ú‰Ó ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ Ï·˜Ï ÌÈÈÂ˘Ú˘ ¯Î˘‰ ÛÒ ÔÈ·Ï Ï‡¯˘È· ÔÂÁËÈ·‰ ˙˘¯
˙ÙÈÎ‡ È„È ÏÚ Ì‡ ¨ÍÂÓ‰ ¯Î˘‰ ˙‡ÏÚ‰Ï ‡È·‰Ï ‰È‰È ·ÈÈÁ ˙È˙¯·Á‰ ÔÂÁËÈ·‰ ˙˘¯ ˙˜ÈÁ˘· ÍÓÂ˙
˙ÂÂ¯ÒÁ·Â ˙ÂÂ¯˙È· Ô‡Î ÔÂ„Ï ÏÎÂ ‡Ï ¨·Â˘ ÆÈÏÈÏ˘ ‰ÒÎ‰ ÒÓ ˙‚‰‰ È„È ÏÚ Ì‡Â ÈÂ‡¯ ÌÂÓÈÈÓ ¯Î˘

Æ‰Ï‡ ˙ÂÈÈ„Ó ÈÚˆÓ‡ Ï˘
ÂÚÈÙ˘È˘ ÌÈÚˆÓ‡ ¨‰„Â·Ú‰ ˜Â˘ Ï˘ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ˜ÏÁ· ÏÂÙÈËÏ ÌÈÈÂ‡¯‰ ÌÈÚˆÓ‡‰ ÈÎ ÛÈÒÂ‰Ï ·Â˘Á
‰ÏË·‡‰ ˙Ó¯Ï ¯ÂÊÁÏ ÔÂÈÒÈÏÂ ‰ÏË·‡‰ ˙Ó¯· ÈÂÈ˘Ï ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ˙ÂÁ˙ÙÓ‰ Ì‰ ¨ÔÂ˙Á˙‰ Â˜ÏÁ ÏÚ Ì‚

Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ ‡Â‰ ¯˙ÂÈ· ·Â˘Á‰ ÈÚˆÓ‡‰ ÆÌÈÚ·˘‰ ˙Â˘· ‰¯¯˘˘ ‰ÎÂÓ‰–˙‚˘‰ Ì˘Ï Æ˙ÈÏÎÏÎ
Æ˙ÏÏÂÎ ˙ÂÈÈ„Ó ‰˘Â¯„ ÍÎ Ì˘ÏÂ ¨‰„Â·ÚÏ ˘Â˜È·‰ ˙‡ „„ÂÚÏ ˘È ‰ÏË·‡‰ ÌÂˆÓˆ È„ÚÈ

¯˘Ù‡ ‰Ó ÆÂÏÂÎ Á˙ÂÙÓ‰ ÌÏÂÚ· ‰· ÌÈË·Á˙Ó˘ ‰ÓÏÈ„ ˘È‚„‰ÏÂ ¯ÂÊÁÏ È‡„Î ÆÈ„ ÍÎ· ÔÈ‡ Í‡
¯ÓÂÏÎ ¨‰„Â·Ú ˙ÂÓÂ˜Ó· È·Ó ¯ÂÒÁÓ ÔÓ˙ÒÓ Ì‡ ‰Ó ø‰ÏÚ ÈÚ·Ë‰ ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ Ì‡ ˙Â˘ÚÏ

¥±®±©© ÔÂ˘‡¯ ¯„ÒÓ ‡È‰ ‰Èˆ¯‚ËÈ‡‰ ‰·˘ ‰¯„ÒÎ ˙ÈÈÙÂ‡Ó ‰ÏË·‡‰ ¯ÂÚÈ˘ ˙¯„ÒI‡È‰ ‰ÈˆÏÙÈ‡ ÂÏÈ‡Â ¨®
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≥ ˙ÂÈÈ„Ó ¯˜ÁÓ   Ï‡¯˘È· ‰ÏË·‡‰

µπ

Ï‡¯˘È· ‰„Â·Ú‰ ˜Â˘· ÌÈ‡˙‰ Ï˘ ÔÂÎ ¯Â‡È˙ Â‰Ê Ì‡ ø·Á¯˙Ó‰ ÚˆÈ‰Ï ˙ÈÒÁÈ ÔË˜ ‰„Â·ÚÏ ˘Â˜È·‰
ÌÈ˘˜·Ó‰ ÔÈ· ‰„Â·Ú‰ ˙˜ÂÏÁÏ ‡È·˙˘ ˙ÂÈÈ„Ó ‚È‰‰Ï ‰È‰È ÍÈ¯ˆ ¨˙ÂÙÒÂ ˙ÂÁ˙ÂÙÓ ˙ÂÈ„Ó·Â
˙‡ Ï‡¯˘È· Ì‚ ¯ˆ˜Ï ÏÂ˜˘Ï Í¯Âˆ ‰È‰È ‰Â˘‡¯·Â ˘‡¯· ÆÌÂÈÎ ‰‚Â‰‰ ÂÊÓ ˙¯Á‡ Í¯„· ÌÈ·¯‰
˙Ó¯ ÏÚ ¨ÔÂÈ¯Ù‰ ÏÚ ˙Â·Â˘Á ˙ÂÎÏ˘‰ ÂÏÏ‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ È˘Ï Æ‰ÈÒÙ‰ ÏÈ‚ ˙‡ „È¯Â‰ÏÂ ‰„Â·Ú‰ ÚÂ·˘
¯Î˘‰ Ú‚ÙÈÈ ‡Ï˘ ÍÎ ·ˆÚÏ ˘È Ì‰È˘ ˙‡Â ·ËÈ‰ ÏÂ˜˘Ï ˘È Ì‰È˘ ˙‡ Æ‰ÈÒÙ‰ È¯„Ò‰ ÏÚÂ ÌÈÈÁ‰

È‡ Ï„‚È ‡ÏÂ–ÆÔÂÈÂÂ˘‰
�



ÔÂ¯‡ ‰È¯‡  ÔÓÒ¯Ù ‰ÈÏË

∂∞

ÁÙÒ
ÌÈ¯Ê ÌÈ„·ÂÚÂ ÌÈÈËÒÏÙ ÌÈ„·ÂÚ ∫Æ±Æ± ÌÈ˘¯˙ÌÈÏ‡¯˘È ‡Ï‰ ¯ÂÚÈ˘ ∫Æ±Æ≤ ÌÈ˘¯˙

±π∑∞ ¨Ï‡¯˘È· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰—≤∞∞≥≤∞∞≥≠±π∑∞ ¨È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó· ®ÌÈ¯ÊÂ ÌÈÈËÒÏÙ©

Ï‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜ÓÏ‡¯˘È ˜· ∫¯Â˜Ó   

ÈÙÏ ˜˘Ó· ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫Æ±Æ≥ ÌÈ˘¯˙ÈÙÏ ˜˘Ó· ‰ÏË·‡‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫Æ±Æ¥ ÌÈ˘¯˙

¨ÌÈ„Â‰È ‡Ï ¨®„ÂÓÈÏ ˙Â˘© ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜˙Â˘ ÈÏÂÚ ¨®„ÂÓÈÏ ˙Â˘© ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜

±π∑∞—≤∞∞≥±π∑∞ ¨ÍÏÈ‡Â ÌÈÚ˘˙‰—≤∞∞≥



≥ ˙ÂÈÈ„Ó ¯˜ÁÓ   Ï‡¯˘È· ‰ÏË·‡‰

∂±

ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫Æ±Æµ ÌÈ˘¯˙ÁÂÎ· ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫Æ±Æ∂ ÌÈ˘¯˙

‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜ ÈÙÏ ˜˘Ó· ÈÁ¯Ê‡‰ ‰„Â·Ú‰‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜ ÈÙÏ ˜˘Ó· ÈÁ¯Ê‡‰ ‰„Â·Ú‰

±π∑∞ ¨ÌÈ„Â‰È ‡Ï ¨®„ÂÓÈÏ ˙Â˘©—≤∞∞≥¨ÍÏÈ‡Â ÌÈÚ˘˙‰ ˙Â˘ ÈÏÂÚ ¨®„ÂÓÈÏ ˙Â˘©

±π∑∞—≤∞∞≥

˙ÂÂ˘ ‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ Ô˜ÏÁ ∫Æ±Æ∑ ÌÈ˘¯˙‰ÏÎ˘‰ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ Ô˜ÏÁ ∫Æ±Æ∏ ÌÈ˘¯˙

±π∑∞ ¨‰ÏÚÓÂ ±µ ÏÈ‚· ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÏÏÎ·—≤∞∞≥±π∑∞ ¨ÌÈÏË·ÂÓ‰ ¯‚‡Ó· ˙ÂÂ˘—≤∞∞≥



ÔÂ¯‡ ‰È¯‡  ÔÓÒ¯Ù ‰ÈÏË

∂≤

‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ Ô˜ÏÁ ∫Æ±Æπ ÌÈ˘¯˙‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡ ˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ Ô˜ÏÁ ∫±Æ±∞ ÌÈ˘¯˙

±π∑π ¨‰ÏÚÓÂ ±µ ÏÈ‚ ˙ÈÈÒÂÏÎÂ‡· ˙ÂÂ˘—≤∞∞≥±π∑π ¨‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÂ˘—≤∞∞≥

˙ÂˆÂ·˜ Ï˘ ˙ÂÙ˙˙˘‰‰ È¯ÂÚÈ˘ ∫Æ±Æ±± ÌÈ˘¯˙

±π∑π ¨‰„Â·Ú‰ ÁÂÎ· ˙ÂÂ˘ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡—≤∞∞≥

˙¯˘ÈÌ ≤±Æ±Æ∫ ˘ÈÚÂ¯È ‰‰˘˙˙ÙÂ˙ ˘Ï˙¯˘ÈÌ ≥±Æ±Æ∫ ˘ÈÚÂ¯È ‰‰˘˙˙ÙÂ˙ ˘Ï ÚÂÏÈ

Ï‡ È‰Â„ÈÌ ÏÙÈ ˜·ÂˆÂ˙ ‚ÈÏ¨ ∞∑π±—≥∞∞≤˘Â˙ ‰˙˘ÚÈÌ Â‡ÈÏÍ ÏÙÈ ˜·ÂˆÂ˙ ‚ÈÏ¨ ∞∑π±—≥∞∞≤

±¥ ™—±π∏∂ „Ú ≤¥



≥ ˙ÂÈÈ„Ó ¯˜ÁÓ   Ï‡¯˘È· ‰ÏË·‡‰

∂≥

‰ÈÙ¯‚ÂÈÏ·È·
ÌÈÈÈÙ‡Ó ¨˙ÂÓ‚Ó ∫ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú‰ Ï˘ ‰·ÈË˜ÙÒ¯Ù· Ï‡¯˘È· ‰ÏË·‡‰¢ Æ≤∞∞∞ ¨‰ÏÂÒ ßÂÂ ¨‡È·Ï ßÂ ¨ßÏ ¨˙Â„Á‡

 ¨¢ÈÂÈ˘ ÈÒÂÙ„Â‰ÏÎÏÎÏ ÔÂÚ·¯Æ≥¥π≠≥∞≥ ∫®¯·ÂË˜Â‡© ®≥© ¥∑ 

‰¯˘Î‰ ˙Â·˜Ú· Ï‡¯˘È· ÌÈÏË·ÂÓ Ï˘ ¯Î˘Â ‰˜ÂÒÚ˙· ÌÈÈÂÈ˘ ÁÂ˙È¢ Æ≤∞∞± ¨Ô‰Î ßÏÂ ¨ÏÈÈ‡ ßÈ ¨ß‡ ¨·ÂËÈÁ‡
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