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ÌÈ„È˜ÙÓ‰ ÈÂˆÈÙÂ ÚÂÈÒ‰ ˙ÂÏÚ˘

˜˘Ó‰˘ ¯ÈÁÓ‰Ó ‰ÎÂÓ ÔË˜ ˜··

ÂÏÏÎ· ÌÈ„È˜ÙÓ‰ ¯Â·Èˆ Ì‡ ÌÏ˘È

˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ· ÂÂÓ‡ ˙‡ „·‡È

ÆÌÈ˜·‰ ÏÎÓ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÍÂ˘ÓÈÂ

Ï˘ ˙Î¯ÚÓ ˙ÏÚÙ‰ ÌÈÏ˜Â˘˘Î

„˜Ó˙‰Ï ˘È ¨˙ÂÂ„˜ÈÙ ÁÂËÈ·

Á˙ ÔÏ‰Ï Æ‰·ÈÏ ˙ÂÂ¯˜Ú ¯ÙÒÓ·

˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰ ‚ÈˆÂ Ì˙Â‡

ÆÌ‰È·‚Ï

±Æ ‰ÒÎÂÌ ‰Ó·ÂËÁ∫ ·ÈËÂÁ ‰ÙÈ˜„ÂÂ˙ ÓÂ‚·Ï ·¢ÒÎÂÌ

‰ÎÈÒÂÈ¢ ≠ ‰ÙÈˆÂÈ ˘È˙Ô ÏÏ˜ÂÁ ·Ó˜¯‰ ˘Ï ÙÈÏ˙ ‰·˜

˘ÎÒÙÂ ÓÂÙ˜„ ·ÂÆ ÒÎÂÌ Ê‰ ÓÁÂ˘· ·„¯Í ÎÏÏ Ú·Â¯ ÎÏ

Ï˜ÂÁ¨ ·ÎÏ ·˜Æ ·¯Â· Ó„ÈÂ˙ ÓÚ¯· ‡È¯ÂÙ‰ ÒÎÂÌ ‰ÎÈÒÂÈ

‰Ó¯·È ÚÂÓ„ ÚÏ ∞≤ ‡ÏÛ ‡È¯Â¨ Â·‡¯‰¢· ≠ ÚÏ ∞∞± ‡ÏÛ

„ÂÏ¯ÈÌÆ Ó‰˘ÂÂ‡‰ ·ÈÔ≠Ï‡ÂÓÈ˙ ÚÂÏ‰ ÎÈ ÒÎÂÌ Ê‰ ÓÎÒ‰

·ÓÓÂˆÚ Î≠∞π ‡ÁÂÊÈÌ ÓÎÏ ‰Ï˜ÂÁÂ ̇ÂÎ≠∞¥ ‡ÁÂÊÈÌ ÓÚ¯ÎÌ

˘Ï ‰ÙÈ˜„ÂÂ˙Æ ÓÙÈ ‰‰·„ÏÈÌ ‰ÈÎ¯ÈÌ ·ÈÔ Ó„ÈÂ˙ È˘

˘·Á¯Â Ï˜·ÂÚ ‡˙ ÒÎÂÌ ‰ÎÈÒÂÈ ÎÙÚÓÈÈÌ≠˘ÏÂ˘ ÙÚÓÈÌ

‰˙Ï¢‚ ÏÙ ̆·Ó„È‰Æ ÒÎÂÌ ‰ÎÈÒÂÈ ˆ¯ÈÍ Ï·Ë‡ ‡ ̇‰‡ÈÊÂÔ

‰„¯Â˘ ·ÈÔ ÓÈÚ˙ ‰Ò˙Ú¯Â˙ ˘Ï ‰ÓÙ˜È„ÈÌ ‰˜ËÈÌ ÚÏ

‰·˜ÈÌ (run on the banks)¨ ÓÁ„ ‚ÈÒ‡¨ Ï·ÈÔ ÈˆÈ¯˙
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ÔÎ˙ÈÈ ¨˙ÂÂ„˜ÈÙ ÁÂËÈ· ˙ÏÁ‰ ÌÚ

‰ÈÈË ≠ ¯Â·Èˆ‰ ˙Â‚‰˙‰· ÈÂÈ˘

ÌÈ˜· ÔÈ· ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ˙‡ ¯ÊÙÏ

¨ÈÂÒÈÎ‰ ÌÂÎÒ ̇ ‡ ÏÈ„‚‰Ï È„Î ÌÈ·¯

ÌÈÒÙ˙‰ ÌÈ˜·· „È˜Ù‰Ï Â‡

ÆÌÈ¯Á‡‰Ó ¯˙ÂÈ ÌÈÁÂË·Î

¢Ó˘ÓÚ ̇˘Â˜¢ ÚÏ È„È ‰ÓÙ˜È„ÈÌ ‰‚„ÂÏÈÌ ˘ÙÈ˜„ÂÂ˙È‰Ì

‡ÈÌ Ó·ÂËÁÈÌ¨ Ó‡È„ÍÆ ©¢Ó˘ÓÚ˙ ˘Â˜¢ Ó˙·Ë‡˙

·„¯È˘˙Ì ˘Ï ‰ÓÙ˜È„ÈÌ ‰‚„ÂÏÈÌ Ï¯È·È˙ ‚·Â‰‰ ÚÏ

ÙÈ˜„ÂÂ˙È‰Ì ··˜ÈÌ ‰˙ÙÒÈÌ ÎÓÒÂÎÈÌÆ®

ª˙Â˘È‚ È˙˘ ̇ Â‚Â‰ ÌÏÂÚ· ∫‰ÈÓ¯Ù‰ ̇ ÈÈ·‚Ï ÒÈÒ·‰ Æ≤

¨‰ÙÂ¯È‡ ·¯ÚÓ ̇ ÂÈ„Ó ·Â¯· ̇ ‚‰Â‰ ̈ ˙Á‡‰ ‰˘È‚‰ ÈÙ ÏÚ

ÏÚ ¨„·Ï· ÌÈÁËÂ·Ó‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÍÒÓ ˙È·‚ ‰ÈÓ¯Ù‰

ÆÁÂËÈ·‰Ó ÌÈ‰˘ ÈÓÓ ˜¯ ‰˙Â·‚Ï ˘È ÈÎ ÔÂ¯˜ÈÚ‰ ÒÈÒ·

¨˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÏÏÎÓ ˙È·‚ ‰ÈÓ¯Ù‰ ‰ÈÈ˘‰ ‰˘È‚‰ ÈÙÏ

˙Â·ÈˆÈÏ Ì¯Â˙ ˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÁÂËÈ·˘ ‡È‰ ÍÎÏ ‰˜„ˆ‰‰Â

ÏÎ ÂÓÓ ÌÈ‰ ÔÎÏÂ ¨˙È‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ‰ ÏÏÎ Ï˘

ÔÈ·Â ÌÈÁËÂ·Ó Ì‰ Ì‡ ÔÈ· ÌÈ„È˜ÙÓ‰

ÆÂ‡Ï Ì‡

Æ≥˙ÈÈÓ¯Ù Ï˘ ¯ÂÁÓ˙‰ ÔÙÂ‡

˙ÂËÈ˘ È˙˘ ̇ ÂÏ·Â˜Ó ÌÏÂÚ· ∫ÁÂËÈ·‰

ÏÎÏ ‰„ÈÁ‡ ‰ÈÓ¯Ù  ≠ ˙ÂÂ˘ ¯ÂÁÓ˙

¨˙ÈÏ‡Èˆ¯ÙÈ„ ‰ÈÓ¯ÙÂ ÌÈ˜·‰

Æ˜·‰ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙Ó¯Ï ˙Ó‡˙ÂÓ‰

‰„ÈÁ‡‰ ‰ÈÓ¯Ù‰ Ï˘ ËÏÂ·‰ ‰Â¯ÒÁ

Ì˙ÙÈ˘Á ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ÌÈ˜·‰ ˙‡ ˙„„ÂÚÓ ‡È‰˘ ‡Â‰

È˙ÈÓ‡‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙‡ ˙Ù˜˘Ó ‰È‡ ‡È‰˘ ÌÂ˘Ó ¨ÔÂÎÈÒÏ

© È¯ÒÂÓ‰ ÔÂÎÈÒ‰ ˙ÈÈÚ·Î ‰ÚÂ„È‰ ‰ÚÙÂ˙ ≠ Ì‰Ï˘moral

hazard˙ÂÁÙ‰ ÌÈ˜·‰ Â·˘ ·ˆÓ ̇ ¯ˆÂÈ ‰„ÈÁ‡ ‰ÈÓ¯Ù Æ®

Ï˘ ‰Â¯˙È ÆÌÈÎÂÒÓ‰ ÌÈ˜·‰ ˙‡ ÌÈ„Ò·ÒÓ ÌÈÎÂÒÓ

‰˜ÂÂÈ˘Â ‰˙ÏÚÙ‰ ˙ÂË˘Ù· ‡Â‰ ‰„ÈÁ‡‰ ‰ÈÓ¯Ù‰

ÈÙ ÏÚ Æ‰ÓÂ˘ÈÈ Ï˘ ˙ÈÒÁÈ‰ ˙ÂÏ˜·Â ¨ÌÈ˜·ÏÂ ˙ÂÁÂ˜ÏÏ

˙˘¯„‰ ‰ÈÓ¯Ù‰ ¨ÔÂÎÈÒÏ ˙Ó‡˙ÂÓ‰ ‰ÈÓ¯Ù‰ ˙ËÈ˘

ÆÌÈÎÂÒÓ ˙ÂÁÙ ÌÈ˜· Ï˘ ÂÊÓ ‰‰Â·‚ ÌÈÎÂÒÓ ÌÈ˜·Ó

¨˙È¯ÒÂÓÂ ˙ÈÏÎÏÎ ‰ÈÁ·Ó ¯˙ÂÈ ‡ÂÙ‡ ˙˜„Âˆ ÂÊ ‰ÈÓ¯Ù

ÌÏÂÚ· ÆËÏÂ·‰ ‰Â¯ÒÁ ÍÎ·Â ¨‰˙Â‡ ·˘ÁÏ ‰˘˜ ÌÏÂ‡

ÂÊÓ ÂÊ ˙ÂÏ„·‰ ¨‰˙ÚÈ·˜Ï ˙Â·¯ ÌÈÎ¯„ ˙ÂÓÈÈ˜

Ì‰ÈÙÏ˘ ¨®ÌÈÈ˙ÂÎÈ‡Â ÌÈÈ˙ÂÓÎ© ÌÈÂ˘‰ ÌÈ¯ÂË˜È„È‡·

˙Â·Î¯ÂÓ‰ Ï˘· Æ˜·‰ Ï˘ ÔÂÎÈÒ‰ ˙Ó¯ ˙‡ ÌÈÚ·Â˜

‰˙Â‡ ÔÎ„ÚÏ Í¯Âˆ‰Â ˙ÈÏ‡Èˆ¯ÙÈ„‰ ‰ÈÓ¯Ù‰ ˙ÚÈ·˜·

˙ÂÈ„Ó‰Ó ˘ÈÏ˘· ˜¯ ˙Ó˘ÂÈÓ ‡È‰ ¨ÛËÂ˘ ÔÙÂ‡·

¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ ˙ÂÈ„Ó Ô˙È·¯Ó ¨˙ÂÂ„˜ÈÙ ÁÂËÈ· ˙ÂÏÈÚÙÓ‰

Æ‰ÙÂ¯È‡ ·¯ÚÓ·

Æ¥˙ÂÈ„Ó‰ ·Â¯· ∫„·ÚÈ„· Â‡ ˘‡¯Ó ÁÂËÈ·‰ ÔÂÓÈÓ

¨˘‡¯Ó ̇ ÂÈÓ¯Ù ̇ Â·‚Ï Ï·Â˜Ó ̇ ÂÂ„˜ÈÙ ÁÂËÈ· ̇ ÂÏÈÚÙÓ‰

˙‡ ˙ÂˆÙÏ Ô¯˜‰ ÏÎÂ˙ ˜· Ï˘ Ï‚¯ ˙ËÈ˘Ù ˙Ú·˘ ÍÎ

˙ÂÈ„Ó Ô˘È ̈ ˙‡Ê „‚Î ÆÂ·‚˘ ̇ ÂÈÓ¯Ù‰Ó „ÈÈÓ ÌÈ„È˜ÙÓ‰

˜ÏÁ‰ ‰·‚ Ô‰·Â ¨Ô¯˜· ÌÈ·¯ ÌÈÙÒÎ ˙¯È·ˆÏ ˙Â„‚˙Ó‰

˙ÈÈ·‚· ÌÈ˜Ù˙ÒÓ ‰Ï‡· Æ„·ÚÈ„· ˙ÂÈÓ¯Ù‰ Ï˘ È¯˜ÈÚ‰

ÏÎ ÌÈ˘¯„ ˜· ˙ÏÈÙ ˙Ú· ˜¯Â ¨˘‡¯Ó ÌÈË˜ ÌÈÓÂÎÒ

˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ ÁÂËÈ· ̇ ¯‚ÒÓ· ÌÈÁËÂ·Ó‰ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ˜·‰

ÆÌÈ„È˜ÙÓ‰ ÈÂˆÈÙÏ ÌÈˆÂÁ‰ ÌÈÓÂÎÒ‰ ˙‡ ÌÈÏ˘‰Ï

˙Â„Â˜ ÔÂÁ·Ï ˘È ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÁÂËÈ· ˙ÏÚÙ‰ ˙‡¯˜Ï

˙Â„ÒÂÓ‰ ÏÎ ÏÚ ‰·ÂÁ ‰È‰È ÁÂËÈ·‰ Ì‡‰ ∫˙ÂÙÒÂ ˙Â·¯

¨˙Â‡˙Î˘ÓÏ ÌÈ˜· ÔÂ‚Î© ÌÈÈÒÈÙ‰

ÂÎÂ ˙ÂÚ˜˘‰Ï’Ì‚ ÏÂÁÈ ‡Â‰ Ì‡‰ ø®

ÌÈ˜· Ï˘ ˙Â· ˙Â¯·ÁÂ ÌÈÙÈÒ ÏÚ

ÏÚ ‰È‰˙ ÁÂËÈ·‰ ̇ ÏÂÁ˙ Ì‡‰ øÌÈ¯Ê

ÈÓÂ˜Ó Ú·ËÓ· ¯Â·Èˆ‰ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÏÎ

ÏÚ ÏÂÁÈ ‡Â‰ Ì‡‰ øıÂÁ Ú·ËÓ·Â

ÌÈÎÂÂ˙Ó‰ Ï˘ Ì‰È˙ÂÂ„˜ÈÙ

ÏËÂ˙ ÁÂËÈ·‰ ̇ ·ÂÁ Ì‡‰ øÌÈÈ„ÒÂÓ‰

Ô¯˜Ï Ì‡‰ ø˙Á¯‡Ó‰ ‰È„Ó‰ ÏÚ Â‡ Ì‡‰ ‰È„Ó‰ ÏÚ

‰¯˜·Â ÁÂ˜ÈÙ Ï˘ Ô‰˘ÏÎ ̇ ÂÈÂÎÓÒ ÂÈ‰È ̇ ÂÂ„˜ÈÙ ÁÂËÈ·Ï

˙Â·¯Ú˙‰ ˙ÂÎÊ Ô¯˜Ï Ì‡‰ øÌÈÁËÂ·Ó‰ ˙Â„ÒÂÓ‰ ÏÚ

ÌÚ Ï˘ÂÎ ˜· ‚ÂÊÈÓ· ¨ÌÈÏ‰Ó ÈÂÈÓ· ¨ÌÈ˜· ˙ÒÈÙ˙·

˙ÂÂ„˜ÈÙ ÁÂËÈ·Ï Ô¯˜‰ ÈÙÒÎ ÂÏ‰ÂÈ ÍÈ‡ ø·¢ÂÈÎÂ ̄ Á‡ ̃ ·

Ì‡‰ øÈË¯Ù Â‡ È¯Â·Èˆ ÛÂ‚ ‰È‰˙ Ô¯˜‰ Ì‡‰ øÈÓ È„È ÏÚÂ

Æ„ÂÚÂ øÂÏ ıÂÁÓ Â‡ ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰ ÍÂ˙· ÏÚÙ˙ ‡È‰

Ï·ÒÂÛ È ̆ÏˆÈÈÔ ÎÈ Ï‰ÙÚÏ ̇ÓÚ¯Î ̇˘Ï ·ÈËÂÁ ÙÈ˜„ÂÂ˙

Ú˘ÂÈÂ˙ Ï‰ÈÂ˙ ‰˘ÙÚÂ˙ Ó¯ÁÈ˜Â˙ ÏÎ˙ ÚÏ Ó·‰ ÓÚ¯Î˙

‰·˜‡Â˙¨ ÚÏ ¯ÈÎÂÊÈÂ˙‰ ÂÚÏ ¯Ó˙ ‰˙Á¯Â˙ ·‰¨ ·Ù¯Ë

Î˘‰·ÈËÂÁ ‰ÙÂ¯ÓÏÈ ÓÁÏÈÛ ‰Ò„¯ÈÌ „‰≠Ù˜ËÂ ‡˘¯ ‰‚Â

·Ú·¯ ··˜ÈÌ ˘Î˘ÏÂ¨ ÂÈˆ¯Â ˆÈÙÈÂ˙ ÓÒÂÈÓÂ˙Æ ÚÌ ‰ÁÏ˙

·ÈËÂÁ ÙÈ˜„ÂÂ˙¨ ÈÈ˙ÎÔ ˘ÈÂÈ ·‰˙‰‚Â˙ ‰ˆÈ·Â¯ ≠ ËÈÈ‰

ÏÙÊ ̄‡ ̇‰ÙÈ˜„ÂÂ ̇·ÈÔ ·˜ÈÌ ¯·ÈÌ Î„È Ï‰‚„ÈÏ ‡ ̇ÒÎÂÌ

‰ÎÈÒÂÈ¨  ‡Â Ï‰Ù˜È„ ··˜ÈÌ ‰˙ÙÒÈÌ Î·ËÂÁÈÌ ÈÂ˙¯

Ó‰‡Á¯ÈÌÆ Á˘Â· ·ÈÂ˙¯ Ï·ÁÂ¯ ‡˙ ‰ÚÈ˙ÂÈ ‰Ó˙‡ÈÌ ˘·Â

ÈÂÙÚÏ ‰·ÈËÂÁ Ï¯‡˘Â‰¨ Î„È ˘‰ˆÈ·Â¯ Ï‡ ÈÙ¯˘ ÚÈ˙ÂÈ Ê‰

ÎÓÚÈ„ ÚÏ ‡È¯ÂÚ ˘ÏÈÏÈ ÎÏÏ≠ÓÚ¯Î˙È ≠ ˘ÚÏÂÏ ÏÚÂ¯ ̄Á˘˘Â˙

˘ÂÂ‡ ·‡˘¯ ÏÁÂÒ‰ ˘Ï ‰ÓÚ¯Î˙ ‰·˜‡È˙ ÎÂÏ‰Æ
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˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰ ≠ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÁÂËÈ·˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰ ≠ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÁÂËÈ·˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰ ≠ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÁÂËÈ·˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰ ≠ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÁÂËÈ·˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰ ≠ ˙ÂÂ„˜ÈÙ ÁÂËÈ·

‰È„Ó‰ÈÂÒÈÎ‰ ÌÂÎÒ‰ÈÈ·‚Ï ÒÈÒ·‰Â ‰ÈÓ¯Ù‰ ‚ÂÒÁÂËÈ·‰ ÔÂÓÈÓÛÂ‚‰ ÌÂ˜ÈÓ   

®Â¯È‡·©    ˙ÈÏ‡Èˆ¯ÙÈ„            ‰„ÈÁ‡„·ÚÈ„·Ø˘‡¯ÓÁË·Ó‰   

‰È‚Ï·≤∞,∞∞∞•∞.∞≤ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰   
˙ÂÂ„˜ÈÙ‰Ó˘‡¯Ó     ÌÈ˜·‰   
ÌÈÁËÂ·Ó‰

˜¯Ó„≤∞,∞∞∞∞•Æ∞.≤˘‡¯Ó     ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰  
˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ÓÌÈ˜·‰  
ÌÈÁËÂ·Ó‰

„ÏÈÙ≤∑,∞∞∞∞•∞.≥µ≠.∞∞˘‡¯Ó    ÁÂ˜ÈÙ‰ ≠ Û˙Â˘Ó
˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ÓÌÈ˜·‰ ÏÚ
ÌÈÁËÂ·Ó‰¯ˆÂ‡‰ „¯˘ÓÂ

˙Ù¯ˆ∞∞∞¨∂∞˙ÈÏ‡Èˆ¯ÙÈ„„·ÚÈ„· ·Â¯‰ÌÈ˜·‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ‰

‰ÈÓ¯‚ •π∞‰·Â‚Ó •∞.∞∂•≠∞.∞≥˘‡¯ÓÈË¯Ù
„ÚÂ ÔÂ„˜ÈÙ‰˙ÂÂ„˜ÈÙ‰Ó

≤∞,∞∞∞ÌÈÁËÂ·Ó‰

ÔÂÂÈ≤∞,∞∞∞∞•-±.≤µ•∞.∞≤µ˘‡¯ÓÈË¯Ù
˙ÂÂ„˜ÈÙ‰Ó

Ì‡˙‰·
ÔÂ„˜ÈÙ‰ Ï„Â‚Ï

‰ÈÏËÈ‡±±¥,∞∞∞∞•-∞.∏•∞.¥„·ÚÈ„·ÈÊÎ¯Ó‰ ˜·‰

‚¯Â·ÓÒ˜ÂÏ≤∞,∞∞∞‰Èˆ˜ÂÙ„·ÚÈ„·ÈË¯Ù
˙ÂÂ„˜ÈÙ‰ Ï˘

„Ú ≠ ÌÈÁËÂ·Ó‰
˜·‰ ÔÂ‰Ó µ•

„ÏÂ‰≤∞,∞∞∞±∞• „Ú„·ÚÈ„· ÈË¯Ù

˜·‰ ÔÂ‰Ó

Ï‚ÂË¯ÂÙ≤∞,∞∞∞∞•-∞.±≤•∞.∞∏˘‡¯ÓÈË¯Ù
˙ÂÂ„˜ÈÙ‰Ó
ÌÈÁËÂ·Ó‰

„¯ÙÒ≤∞,∞∞∞• „Ú∞.≤˘‡¯ÓÈË¯Ù
˙ÂÂ„˜ÈÙ‰Ó
ÌÈÁËÂ·Ó‰

‰È„·˘≤∏,∂∂≥•∞.µ•≠∞.±˘‡¯Ó¯ˆÂ‡‰ „¯˘Ó

ıÈÂÂ˘±π,∑∞∞Í¯Âˆ‰ ÈÙÏ„·ÚÈ„·ÈË¯Ù

‰ÈÏ‚‡≤≤,≤≤≤Í¯Âˆ‰ ÈÙÏ„·ÚÈ„· ·Â¯‰ ˙Â˘ÈÈ˙È‡ÓˆÚ

• „Ú∞.≥˙„¯Ù

˙ÂÂ„˜ÈÙ‰Ó

ÌÈÁËÂ·Ó‰

·¢‰¯‡±∞∞,∞∞∞§•∞.≤∑≠∞˘‡¯Ó˙È‡ÓˆÚ ˙Â˘ÈÈ
ÏÎÓ˙„¯Ù

˙ÂÂ„˜ÈÙ‰
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˙„·Î‰Ï ˘˘Á‰ ÈÏ‡¯˘È‰ ˜˘Ó· 

¨„ÁÂÈÓ· ‰Â·‚ „È˙Ú· ÒÓ‰ ÏË

˜ÂÁ È„ÚÈ· ‰„ÈÓÚ‰≠È‡ ˙‡ÙÓ

ÌÈÈ˙˘· ÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰

Æ˙ÂÂ¯Á‡‰

ıÈ·ÂÈ·¯ ˙„ÚÂ’‰ˆÓÈ‡ ¨˙ÒÎ· ÂÏ·˜˙‰ ‰È˙ÂˆÏÓ‰˘ ¨

‰˙ÁÙ‰‰ Æ≤∞∞∏ ̇ ˘ „Ú ‰„Â·Ú‰ ÏÚ ÒÓ‰ ̇ ˙ÁÙ‰Ï ̇ ÈÎ˙

¨˙È·Èˆ˜˙ ˙ÊÂ‡Ó ‰˙ÁÙ‰ ®‡© ∫ÌÈ˜ÏÁ È˘Ó ˙·Î¯ÂÓ

≠‡Ï ‰˙ÁÙ‰ ®·© ÆÔÂ‰Ó ˙ÂÒÎ‰  ÈÂÒÈÓ È„È ÏÚ ˙ÓÂÓÓ‰

≠ Ï„‚˙Â ÍÏ˙ ÂÊ ª‰ÂÓÈÓ ¯Â˜Ó ÔÈÂˆ ‡Ï˘ ¨˙ÊÂ‡Ó

∂≠Î „Ú ≤∞∞≥≠· Á¢˘ „¯‡ÈÏÈÓÓ

‰Ê ¯Ó‡Ó Æ≤∞∞∏≠· ÌÈ„¯‡ÈÏÈÓ

‰ÚÙ˘‰‰ ˙‡ ˙ÓÎÏ ‰ÒÓ

ÈÂÒÈÓ ˙˙ÁÙ‰ Ï˘ ‰ÈÂÙˆ‰

‰ÚÙ˘‰ ¨‰ÁÈÓˆ‰ ÏÚ ‰„Â·Ú‰

‰‡ˆÂ‰‰ ˙ÂÈÈ„Ó· ˙È˙ÂÓ‰

ÏÈ·˜Ó· Ë˜È˙˘ ˙È¯Â·Èˆ‰

ÆÒÓ‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙˙ÁÙ‰Ï

˙˙ÁÙ‰ Ï˘ ÔÊÂ‡Ó‰ ˜ÏÁ‰

‰ÁÈÓˆ‰ ÏÚ È˙ÂÚÓ˘Ó ÔÙÂ‡· ÚÈÙ˘‰Ï ¯ÂÓ‡ ÂÈ‡ ÒÓ‰

‰¯·˘ ˙ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘‰ Ï˘ ˙ÈÏÎÏÎ‰ ˙Â¯ÙÒ‰ ∫‰ÈÂÙˆ‰

˙ÂÚÙ˘‰ ¯·„· ¨¯Â˘ÚÓ ¯˙ÂÈ Í˘Ó· ‰¯¯˘˘ ‰ÓÎÒÂÓ

¨Â‡¯‰ ̇ Â„Â·Ú ̄ ÙÒÓ Æ‰ÁÈÓˆ‰ ÏÚ ÔÂ‰‰ ÈÂÒÈÓ Ï˘ ̇ ÂÈÒ¯‰

Ïˆ‡ ÒÓ‰ ¯ÂÚÈ˘Ï ÒÁÈ· ÔÂ‰Ó ˙ÂÒÎ‰‰ Ï˘ ˙Â˘ÈÓ‚‰ ÈÎ

‰·¯‰ ‰ÎÂÓ ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ˙ÂÈÓ ÈÏÚ·Â ˙ÂÓ¯ÈÙ ÈÏ‰Ó

¯·Ú· ÌÈÏ·Â˜Ó ÂÈ‰˘ ÌÈ„ÓÂ‡‰Ó ̄ ˙ÂÈ1˜ÏÁ ̈ ÔÎ ÏÚ ̄ ˙È Æ

‰ÁÈÓˆ‰ ÏÚ ÔÂ‰‰ ÈÂÒÈÓ Ï˘ ˙ÈÏÈÏ˘‰ ‰ÚÙ˘‰‰ ÔÓ ¯ÎÈ

ÏÚ ÈÂÒÈÓ‰ ̇ ˙ÁÙ‰ Ï˘ ̇ È·ÂÈÁ‰ ‰ÚÙ˘‰‰ È„È ÏÚ ̇ ÊÊÂ˜Ó

Æ‰„Â·Ú‰

ÌÈ‡ˆÓÓ‰ ≠ ÒÓ‰ ̇ ˙ÁÙ‰ Ï˘ ÔÊÂ‡Ó≠‡Ï‰ ̃ ÏÁÏ ̄ ˘‡

·ÂÈÁÏ ‰ÚÈÙ˘Ó ÒÓ‰ ̇ ˙ÁÙ‰˘ ÌÈ‡¯Ó ̇ ÈÏÎÏÎ‰ ̇ Â¯ÙÒ·

®˘Â˜È·‰ „ˆ© ÌÈÎ¯ˆ‰ ˙Â‚‰˙‰ ÏÚ

 ®ÚˆÈ‰‰ „ˆ© ÌÈ¯ˆÈ‰ÂÌ‰ Ì‡ ˜¯Ì‰ Ì‡ ˜¯Ì‰ Ì‡ ˜¯Ì‰ Ì‡ ˜¯Ì‰ Ì‡ ˜¯

Í˘Ó˙Ó „Úˆ· ̄ ·Â„Ó ÈÎ ÌÈÚÎÂ˘ÓÍ˘Ó˙Ó „Úˆ· ̄ ·Â„Ó ÈÎ ÌÈÚÎÂ˘ÓÍ˘Ó˙Ó „Úˆ· ̄ ·Â„Ó ÈÎ ÌÈÚÎÂ˘ÓÍ˘Ó˙Ó „Úˆ· ̄ ·Â„Ó ÈÎ ÌÈÚÎÂ˘ÓÍ˘Ó˙Ó „Úˆ· ̄ ·Â„Ó ÈÎ ÌÈÚÎÂ˘Ó‡Ï˘ ̈

È„Úˆ È„È ÏÚ ·Â¯˜‰ „È˙Ú· ÏËÂ·È

ÍÂÙ‰‰ ÔÂÂÈÎ· ÌÈ˘„Á ˙ÂÈÈ„Ó≤˜˘Ó· Æ

ÒÓ‰ ÏË ˙„·Î‰Ï ˘˘Á‰ ÈÏ‡¯˘È‰

‰„ÈÓÚ‰≠È‡ ̇ ‡ÙÓ ̈ „ÁÂÈÓ· ‰Â·‚ „È˙Ú·

ÌÈÈ˙˘· ÔÂÚ¯È‚‰ ˙˙ÁÙ‰ ˜ÂÁ È„ÚÈ·

˙È˜ÏÁ Ô˜Â˙ ÔÎ‡ ¯·„‰ ª˙ÂÂ¯Á‡‰

¯ÂÚÈ˘Â Ó¢ÚÓ‰ ̄ ÂÚÈ˘ ̇ ‡ÏÚ‰ È„È ÏÚ ̄ ˜ÈÚ· ̈ ≤∞∞≤ ÍÏ‰Ó·

ÆÈÓÂ‡Ï‰ ÁÂËÈ·‰ Ï˘ ‰¯˜˙‰ ÏÂËÈ·Â ËÙ È¯ˆÂÓ ÏÚ ÂÏ·‰

ÒÓ‰ ˙˙ÁÙ‰Ï ˙Â¯Â¯· ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡ È˙˘ Ô˘È ‰˘ÚÓÏ

‰‡ˆÂ‰· ÏÈ·˜Ó ıÂˆÈ˜ ÍÂ˙ ÒÓ‰ ˙˙ÁÙ‰ ®‡© ∫˙ÎÂ˙Ó‰

ÌÈ˘Ï ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰Ú·˜˘ ÔÂÚ¯È‚‰ È„ÚÈ· ‰„ÈÓÚÂ ̇ È¯Â·Èˆ‰

Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜ Í˘Ó‰ ÍÂ˙ ÒÓ ˙˙ÁÙ‰ ®·© ª˙Â‡·‰

ÆÔÂÚ¯È‚‰ È„ÚÈ· „ÂÓÚÏ ÈÏ· Í‡ ¨˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰

‰ÙÂÏÁ ÂÊÈ‡· ‰Ï‡˘‰ È·‚Ï ÌÈË¯Ù‰ ÂÏ·˜È˘ ÌÈ˙Â˙È‡‰

˙˙ÁÙ‰ Ï˘ ‰˙ÚÙ˘‰ ˙„ÈÓ‡Ï ÌÈÈÂÈÁ ‰Ï˘ÓÓ‰ ‰¯Á·

Æ¯ˆÂ˙‰ ÏÚ ÒÓ‰

ÌÈÈÏ˜ÒÈÙ‰ ÌÈÙ¯ˆÓ‰ ÌÈ‚ˆÂÓ ‰Ó¯‚‡È„·Â ÁÂÏ·

Æ‰Â˘‡¯‰ ‰ÙÂÏÁ‰ ̇ Úˆ·˙Ó ÈÎ ÍÈ¯Ú‰Ï ̄ ˘Ù‡È Ì˘ÂÓÈÓ˘

˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰· ÈÂÈ˘‰ È¯ÂÚÈ˘ ˙‡ ‚ÈˆÓ ÁÂÏ‰

‰Á‰· ≠ ÔÂÚ¯È‚‰ È„ÚÈ ÌÚÂ ÒÓ‰ ̇ ˙ÁÙ‰ ÌÚ ÌÈ·˘ÈÈ˙Ó‰

¥≠Ï ·Â¯˜‰ È˙˘≠·¯ ‰ÁÈÓˆ ¯ÂÚÈ˘Ï ¯ÂÊÁÈ ˜˘Ó‰˘

ÊÎ¯˙È ‰‡ˆÂ‰‰ ıÂˆÈ˜ ÈÎ ÁÂ‰ ‰Ê ˘ÈÁ¯˙· ÆÌÈÊÂÁ‡

˙ÂÚ˜˘‰· ÚÂ‚ÙÏ ÈÏ· ¨˙ÙËÂ˘‰ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰·

˙ÈÒÁÈ ‰ÁÈÓˆ‰ ˙‡ ÔÈË˜˙ ˙‡ÊÎ ‰ÚÈ‚Ù© Æ˙È˙˘˙·

ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜ ˙˙ÁÙ‰· ¯·Â„Ó ®ÆÁÂÏ· ÌÈ‚ˆÂÓ‰ ÌÈ‡ˆÓÓÏ

1 Goolsbee, A. (1999). "Evidence on the High-income

Laffer Curve from Six Decades of Tax Reform”,

Brookings Papers on Economic Activity,  2; 1-64.

Goolsbee, A. (2000). "What Happens When You Tax the

Rich? Evidence from Executive Compensation",

Journal of Political Economy 108 (2), 352-378.

2 Watanabe, K., T. Watanabe and T. Watanabe (2001).

"Tax policy and Consumer Spending: Evidence from

Japanese Fiscal Experiments", Journal of International

Economics, 53 (2), 261-281.
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È Ï˘ ‰„Â·Ú‰ ÏÚ ÌÈÒÒ·˙Ó ÌÈÈ˙ÂÓÎ‰ ÌÈ„ÓÂ‡‰ ≥ ’ßÓÂ ‡È·Ï 

ˆ·¯ËÒ’‰ÈÈÏÚ‰ Ï˘Â ̇ ÂÈÈ„Ó È˙˘Ó Ï˘ Ì˙ÚÙ˘‰¢ ̈ ®≤∞∞±© È˜ÒÈ

¨Ï‡¯˘È· ≠ ÔÂÈ¯Ù‰Â ¯ÂˆÈÈ‰ ÈÓ¯Â‚ ≠ ÂÈ·ÈÎ¯Â È˜ÒÚ‰ ¯ˆÂ˙‰ ÏÚ

 ̈ ¢±ππµ „Ú ±π∂∞Ï‡¯˘È ̃ · ̄ ˜Ò˙ÚÙ˘‰ ÈÎ ÁÂ‰  Æ±¥≤≠±∞π ̈ ∑≥ ̈

‰˘· ‰·Â¯· ˙ÊÎ¯˙ÓÂ ¨ÌÈ˘ ˘ÂÏ˘ ÏÚ ˙Ò¯Ù˙Ó ÒÓ‰ ˙˙ÁÙ‰

Æ‰Â˘‡¯‰

®ÌÈÊÂÁ‡© ‰ÁÈÓˆ· ÍÓÂ˙‰ ˘ÈÁ¯˙· ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ˙˘Ó‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰®ÌÈÊÂÁ‡© ‰ÁÈÓˆ· ÍÓÂ˙‰ ˘ÈÁ¯˙· ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ˙˘Ó‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰®ÌÈÊÂÁ‡© ‰ÁÈÓˆ· ÍÓÂ˙‰ ˘ÈÁ¯˙· ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ˙˘Ó‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰®ÌÈÊÂÁ‡© ‰ÁÈÓˆ· ÍÓÂ˙‰ ˘ÈÁ¯˙· ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ˙˘Ó‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰®ÌÈÊÂÁ‡© ‰ÁÈÓˆ· ÍÓÂ˙‰ ˘ÈÁ¯˙· ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ˙˘Ó‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰

≤∞∞≥≤∞∞≥≤∞∞≥≤∞∞≥≤∞∞≥≤∞∞¥≤∞∞¥≤∞∞¥≤∞∞¥≤∞∞¥≤∞∞µ≤∞∞µ≤∞∞µ≤∞∞µ≤∞∞µ≤∞∞∂≤∞∞∂≤∞∞∂≤∞∞∂≤∞∞∂≤∞∞∑≤∞∞∑≤∞∞∑≤∞∞∑≤∞∞∑≤∞∞∏≤∞∞∏≤∞∞∏≤∞∞∏≤∞∞∏

˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ÍÒ Ï˘ ÈÏ‡È¯‰ ÏÂ„È‚‰∞±Æµ≤≤Æ≥≤Æ∑¥

‰ÁÈÓˆ‰ ¯ÂÚÈ˘≠±≠±Æµ≥≥Æµ≥Æ∏¥Æ±¥Æ¥

È·Èˆ˜˙‰ ÔÂÚ¯È‚‰≥≤Æµ≤±Æµ±±

®¯·ËˆÓ© ¯ˆÂ˙Ï ˙ÙÒÂ˙‰∞Æ∂±±Æ≥±Æ∂±Æπ

≤∞∞¥ ‰ÙÂ˜˙· ‰˘Ï ÌÈÊÂÁ‡ ≤≠Î· ̇ È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ Ï˘

ÆÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú· È˙˘≠·¯‰ ÚˆÂÓÓÏ ˙ÈÒÁÈ ¨≤∞∞∏ „Ú

¯ˆÂ˙‰ ÏÚ ˙È·ÂÈÁ‰ ‰ÚÙ˘‰‰3

ÍÒ·Â ¨‰ÏÂÎ ‰ÙÂ˜˙‰ ÏÚ ˙Ò¯Ù˙Ó

‰ÚÙ˘‰ ÆÌÈÊÂÁ‡ ≤≠Î ‰ÙÈÒÂÓ ÏÂÎ‰

ÌÂ˘Ó ¨≤∞∞∏ ˙˘Ï ¯·ÚÓ Í˘ÓÈ˙ ÂÊ

Æ¯Â‚ÈÙ· ‡Ë·˙È ‰ÓÓ ˜ÏÁ˘

‡ÏÏ ÏÂÏÒÓ ıÓÂ‡È ̈ ÔÈÙÂÏÁÏ ̈ Ì‡

‰‡ˆÂ‰‰ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜· ÈÂÈ˘

‰„ÈÓÚ≠È‡ ‡È‰ ̇ ÂÚÓ˘Ó‰ ̈˙È¯Â·Èˆ‰

≠ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÔÂÚ¯È‚‰ È„ÚÈ·

Æ„È˙Ú· ÌÈÒÓ ˙‡ÏÚ‰· Í¯Âˆ ‰È‰È˘ ÌÈË¯ÙÏ ˙˙˙Â‡Ó‰

ÏÚ ˙È·ÂÈÁ ‰ÚÙ˘‰ ÒÓ‰ ˙˙ÁÙ‰Ï ‰È‰˙ ‡Ï ‰Ê ÏÂÏÒÓ·

ÁÂÂË· ˙ÈÏÈÏ˘ ‰È‰˙ ¯ˆÂ˙‰ ÏÚ ÔÂÚ¯È‚‰ ˙ÚÙ˘‰ ¨¯ˆÂ˙‰

È˜ÒÚ‰ ¯Ê‚Ó‰ ˙ÁÈÓˆ ÏÚ ˙ÂÏÏÂÎ‰ ‰È˙ÂÎÏ˘‰Â ¨ÍÂ¯‡‰

È·‚Ï ¯˙ÂÈ ‰ÏÂ„‚ ˙Â‡„Â≠È‡ ÏÏ‚· ¨ÈÂÊÈÁÏ ¯˙ÂÈ ˙Â˘˜

Æ˙ÈÏÎÏÎ≠Â¯˜Ó‰ ˙ÂÈÈ„Ó‰ Ï˘ ÌÈ¯ËÓ¯Ù‰

ÏÂ„È‚· ‰Ë‡‰ ‰ÈÂÙˆ ≤∞±∞ ˙˘ „Ú ÈÎ ˘È‚„‰Ï ·Â˘Á

‰Ë‡‰‰ ·˜Ú ¨ÔÂ¯Á‡‰ ¯Â˘Ú‰ ˙ÓÂÚÏ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰

ÏÚ ¯È˘È ÔÙÂ‡· ‰ÎÈÏ˘Ó‰ ≠ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÏÂ„È‚· ‰ÈÂÙˆ‰

ÔÂÚ¯È‚‰ È„ÚÈ· ‰„ÈÓÚ Í¯ÂˆÏ ÌÏÂ‡ Æ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰

‰· ˙˘¯„‰ ‰Ë‡‰‰Ÿ‰‡ˆÂ

˙Ú·Â‰ ÂÊ ÏÚ ‰ÏÂÚ ˙È¯Â·Èˆ‰

‰ÈÂÙˆ ‡È‰Â ̈ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡· ̇ Ë‡‰‰Ó

ÔÂÈÂÂ˘‰≠È‡ ÏÚ Ì‚ ÚÈÙ˘‰Ï

ÆÌÈË¯Ù‰ Ï˘ ˙ÂÒÎ‰‰ ˙Â˜ÏÁ˙‰·

ÒÓ‰ ̇ ˙ÁÙ‰ ̇ ‡ ÔÎ˙Ï ÈÂ‡¯ ÍÎÈÙÏ

‰‡ˆÂ‰‰ Ï˘ ÏÂ„È‚‰ ·ˆ˜ ˙Ë‡‰Â

ÍÂ¯‡ ˜ÙÂ‡Ï Ì‡˙‰· ˙È¯Â·Èˆ‰

˙‡ ˜ÈÏÁ‰Ï ¯˘Ù‡Ó‰ ¨ÁÂÂË

Û˜È‰· ˙Â¯Á‡Ó ¯˙ÂÈ ˙ÂÈÂÏ˙‰ ˙ÂˆÂ·˜ ÏÚ ‰ÚÙ˘‰‰

·ÈÈÁ˙ ÁÂÂË ˙ÎÂ¯‡ ˙ÈÎ˙ ˙ÏÚÙ‰ Æ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰

ÔÂÈÂÂ˘‰≠È‡ ÌÂˆÓˆÏ ÂÏÚÙÈ˘ ÌÈÈ˙‚¯„‰ ˙ÂÈÈ„Ó ÈÈÂÈ˘

„Ú ÂÏ·˜˙‰˘ ˙ÂËÏÁ‰Ï ¯·ÚÓ ≠ ˙ÂÒÎ‰‰ ˙Â˜ÏÁ˙‰·

¨‰Ê Í‡ ªÌÈ¯Ê‰ ÌÈ„·ÂÚ‰ ¯ÙÒÓ ˙Ï·‚‰ ÔÂ‚Î ‰Ï˘ÓÓ· ‰Î

Æ¯Á‡ ¯Ó‡ÓÏ ‡˘Â ¨Ô·ÂÓÎ

·ˆ˜· ÈÂÈ˘ ‡ÏÏ ÏÂÏÒÓ ıÓÂ‡È Ì‡ 

¨˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ Ï˘ ÏÂ„È‚‰

È„ÚÈ· ‰„ÈÓÚ≠È‡ ‡È‰ ˙ÂÚÓ˘Ó‰

˙˙˙Â‡Ó‰ ≠ ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ÔÂÚ¯È‚‰

˙‡ÏÚ‰· Í¯Âˆ ‰È‰È˘ ÌÈË¯ÙÏ

Æ„È˙Ú· ÌÈÒÓ



 ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚      ≤∞∞≤ ¯·Ó·Â≤∞∞≤ ¯·Ó·Â≤∞∞≤ ¯·Ó·Â≤∞∞≤ ¯·Ó·Â≤∞∞≤ ¯·Ó·Â 8

ÌÂ¯ÂÙ‰ Ï˘ ÌÈÈ¯Ó˘ ÌÈ„ÓÂ‡ ÈÙÏ

© ̇ ÈÒÈÙ ̇ Â·ÈˆÈÏFSFÌ‡˙Ó ÛÂ‚ ̈ ®

˙ÂÈ„Ó· ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙ÂÈÂ˘¯ Ï˘

‰ÏÚÓÏ ÌÂÈÎ ˙ÂÏÚÂÙ ¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰

Ô‰Â ¨¯Â„È‚ ˙Â¯˜ ÌÈÙÏ‡ ˙Ú·¯‡Ó

≠· ÌÎ˙ÒÓ‰ ÈÓˆÚ ÔÂ‰ ˙ÂÚÈ˜˘Ó

ÆÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ µ∞∞ „Ú ¥∞∞

Ô„ÓÂ‡ Ï˘ ÌÈ˘¯Ó‰ Ï„Â‚‰ ˙Â¯ÓÏ

ÔÂ‰‰  ÏÎ ÍÒÏ ÒÁÈ· ÔË˜ ‡Â‰ ¨‰Ê

˙ÂÈ„Ó· ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘

≤∞¨∞∞∞ ÏÚ ‰ÏÂÚ‰ ¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰

ÆÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ

ÌÈÏÈÚÙ‰ ÌÈ¯Ê‰ ÌÈÈÙÒÎ‰ ̇ Â„ÒÂÓ‰ ÌÚ ̇ ÂÓ ̄ Â„È‚ ̇ Â¯˜

¨ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘ ˙Â·¯Ï ¨Ï‡¯˘È· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘·

¨‰ÙÈˆ¯ ‰È‡ Ô˙ÂÏÈÚÙ Æ˙ÂÈˆÙÂ‡‰ ̃ Â˘Â ÛÏÁ‰‰ ̇ Â˜ÒÚ ̃ Â˘

Ï‡¯˘È· Ô˙ÂÏÈÚÙ Û˜È‰Â ̈ÌÚÙÏ ÌÚÙÓ ̃ Â˘·  ̇ ÂÏÚÂÙ Ô‰ Í‡

¯Â„È‚ ˙Â¯˜  ÆÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ ˙Â‡Ó· ÌÈ˙ÚÏ ÌÎ˙Ò‰

ÂÈ‰ Ô‰˘ ÚÂ„ÈÂ  ¨˙ÂÈ„ÂÒ Ï˘ ‰ËÚÓ· ÏÏÎ Í¯„· ˙ÂÏÚÂÙ

ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ¯·˘Ó‰Ó ̃ ÏÁ· ̈ ¯Á‡ Â‡ ‰Ê ÔÙÂ‡· ̈˙Â·¯ÂÚÓ

 ÌÈÚ˘˙‰ ̇ Â˘ Ï˘–ÔÂ‚ÓÓ ‰ÈÏËÈ‡Â ‰ÈËÈ¯· ̇ ‡ÈˆÈ ÏÏÂÎ 

≠‰© ÈÙÂ¯È‡‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ È¯Ú˘ERM≠· ®

È„ÏÈ‡˙‰ Ú·ËÓ‰ Ï˘ ̇ ÂÁÈÙ‰ ̈ ±ππ≤

‰ÏÏÂÁ˘ ÌÈÚÂÊÚÊ‰Â ±ππ∑≠· ®Ë‰‡·©

 ¯Â„È‚‰ Ô¯˜ Ï˘ ‰˙ÒÈ¯˜LTCM≠· 

Ì‡‰ ∫‰Ï‡˘ ‰ÏÂÚ ‰Ê Ú˜¯ ÏÚ Æ±ππ∏

˙‡ ÔÎÒÏ ˙ÂÏÂÏÚ ¯Â„È‚ ˙Â¯˜

Â‡ ÏÏÎ· ÌÏÂÚ· ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰

øË¯Ù· Ï‡¯˘È·

ø¯Â„È‚ Ô¯˜ È‰Óø¯Â„È‚ Ô¯˜ È‰Óø¯Â„È‚ Ô¯˜ È‰Óø¯Â„È‚ Ô¯˜ È‰Óø¯Â„È‚ Ô¯˜ È‰Ó

¨È„ÒÂÓ ÚÈ˜˘Ó Ï˘ ‚ÂÒ ‡È‰ ̄ Â„È‚ Ô¯˜

ÌÈ˜ÂÂ˘· ˙ÂÏÈÚÙÓ ÁÈÂÂ¯‰Ï Û‡Â˘‰

ÆÔ¯˜· ÚÈ˜˘Ó ˙·ÂËÏ ¨ÌÈÈÒÈÙ‰

© ¯Â„È‚hedgingÌ˘ ¨ÚÂ„ÈÎ ¨‡Â‰ ®

¨ÈÒÈÙ ÔÂÎÈÒ ̇ ÊÊ˜Ó‰ ̇ ÂÏÈÚÙÏ ÈÏÏÎ

ÏÎ ‡Ï ̈Ì˘‰Ó ÚÓ˙˘ÓÏ „Â‚È· ÌÏÂ‡

ÆÔÏ‰Ï ̄ ‡˙˘ ÈÙÎ ̈ ¯Â„È‚ Ï˘ ̇ ÂËÈ˘· ̇ ˘Ó˙˘Ó ̄ Â„È‚ Ô¯˜

Ô‰Â ¨‰˘ ÌÈ˘ÈÓÁÓ ‰ÏÚÓÏ ¯·Î ˙ÂÓÈÈ˜ ¯Â„È‚ ˙Â¯˜

ÌÏÂÚ· ÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˙Â¯È˘‰ ˙ÈÈ˘Ú˙Ó ¯ÎÂÓ ˜ÏÁ

ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Ó Ô˙Â‡ ÌÈÏÈ„·Ó ÌÈÈÈÙ‡Ó ¯ÙÒÓ ÆÁ˙ÂÙÓ‰

Í¯„·  ÆÌÈÈÒÈÙ‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈÏÚÂÙ‰ ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰

ÍÎ ¨¢˙Ï·‚ÂÓ ˙ÂÙ˙Â˘¢Î ˙‚¯Â‡Ó ¯Â„È‚ Ô¯˜ ¨ÏÏÎ

‡Â‰ Ô¯˜‰ Ï‰ÓÂ ÌÈÏ·‚ÂÓ ÌÈÙ˙Â˘ Ì‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰˘

¨ÌÈÁÂÂ¯‰ Ï˘ ÚÂ·˜ ÊÂÁ‡ Ï·˜Ó Ô¯˜‰ Ï‰Ó ÆÈÏÏÎ‰ Û˙Â˘‰

‡Â‰˘ Ô¯˜· È˘È‡‰ ÂÂ‰ ˙È·¯Ó ˙‡ ÚÈ˜˘Ó ‡Â‰˘ ‚Â‰Â

ÆÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙·ÂËÏ „ÈÓ˙ ÏÚÙÈ ÈÎ ÁÈË·‰Ï È„Î ¨Ï‰Ó

˙ÂË˜ ̇ ÂÈ„Ó Ï˘ ÌÈ˜ÂÁ‰ ÈÙ ÏÚ Â„ÒÂ ̄ Â„È‚‰ ̇ Â¯˜ ·Â¯

ÈÙ ÏÚ Â„ÒÂ ˙Â¯˜‰Ó ˘ÈÏ˘Î ¨ÒÓ ÈËÏ˜ÓÏ ˙Â·˘Á˘

˙ÂÈÙÂ¯È‡ ̇ ÂÈ„Ó Ï˘ Ô‰È˜ÂÁ ÈÙ ÏÚ ≠ ̄ ‡˘‰Â ̈ ·¢‰¯‡ È˜ÂÁ

¯Â„È‚ Ô¯˜· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¯ÙÒÓ ¨‰Ï‡ ÌÈ˜ÂÁ ÈÙ ÏÚ Æ˙ÂÂ˘

Æ‰‰Â·‚ ÚÈ˜˘ÓÏ ˙ÈÏÓÈÈÓ‰ ‰Ú˜˘‰‰Â ¨Ï·‚ÂÓ ˙Á‡

˘Ó˙˘‰Ï ̇ ÂÈ˘ÙÂÁ ̄ Â„È‚‰ ̇ Â¯˜ ̈ ÂÊ ÔÂ‚¯‡ ̇ ¯Âˆ ÏÏ‚·

ÏÚ ˙Â¯ÂÒ‡˘ ¨ÛÂÈÓÂ ¯ÒÁ· ‰¯ÈÎÓ ÔÂ‚Î ˙Â˜ÈÎË·

˙Â¯˜Â ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜ ÔÂ‚Î ¨ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó

˙ÂÓÂË ÌÓ‡ ÂÏ‡ ̇ Â˜ÈÎË Æ‰ÈÒÙ

Í‡ ̈ ÈÒÈÙ ÔÂÎÈÒÏ Ï‡ÈˆËÂÙ Ô·ÂÁ·

Ô‰ ÌÎÁÂ˙Ó Ô¯˜ Ï‰Ó Ï˘ ÂÈ„È·

Ï‡ÈˆËÂÙ ˙‡ ÏÈ„‚‰Ï ˙ÂÈÂ˘Ú

¯Â„È‚ Ô¯˜ ÔÈ· Ï„·‰ „ÂÚ ÆÌÈÁÂÂ¯‰

¨‡Â‰ ÌÈ¯Á‡ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ

‰ÈÏÚ ˙ÂÏÁ‰ ÁÂÂÈ„‰ ˙Â˘È¯„˘

‰Ï ̄ ˘Ù‡Ó‰ ̄ ·„ ̈ „Â‡Ó ̇ ÂÓˆÓÂˆÓ

˙ÂÈ‚Ë¯ËÒ‡ ˙‡ „ÂÒ· ¯ÂÓ˘Ï

Ì‚ Í‡ ¨˙Á˙ÙÓ ‡È‰˘ ‰Ú˜˘‰‰

˙ÂÈ„Ó· ÁÂ˜ÈÙ‰ ̇ ÂÈÂ˘¯ ÏÚ ‰˘˜Ó

˙ÂÏÈÚÙ‰ È¯Á‡ ·Â˜ÚÏ ˙ÂÂ˘‰

Æ‰Ê ¯Ê‚Ó·

Ï˘ ÌÈÈ¯Ó˘ ÌÈ„ÓÂ‡ ÈÙÏ

© ̇ ÈÒÈÙ ̇ Â·ÈˆÈÏ ÌÂ¯ÂÙ‰FSFÛÂ‚ ̈ ®

˙ÂÏÚÂÙ ¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó· ÁÂ˜ÈÙ‰ ˙ÂÈÂ˘¯ Ï˘ Ì‡˙Ó

˙ÂÚÈ˜˘Ó Ô‰Â ̈ ¯Â„È‚ ̇ Â¯˜ ÌÈÙÏ‡ ̇ Ú·¯‡Ó ‰ÏÚÓÏ ÌÂÈÎ

ÆÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ µ∞∞ „Ú ¥∞∞≠· ÌÎ˙ÒÓ‰ ÈÓˆÚ ÔÂ‰

ÒÁÈ· ÔË˜ ‡Â‰ ¨‰Ê Ô„ÓÂ‡ Ï˘ ÌÈ˘¯Ó‰ Ï„Â‚‰ ˙Â¯ÓÏ

¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ̇ ÂÈ„Ó· ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó Ï˘ ÔÂ‰‰  ÏÎ ÍÒÏ

ÆÌÈ¯ÏÂ„ È„¯‡ÈÏÈÓ ≤∞¨∞∞∞ ÏÚ ‰ÏÂÚ‰

‰Ú˜˘‰ ÈÏÎÎ Ì‰ÈÈÈÙ‡ÓÂ ¯Â„È‚ ˙Â¯˜ Ï˘ ÌÈ‚ÂÒ‰Ú˜˘‰ ÈÏÎÎ Ì‰ÈÈÈÙ‡ÓÂ ¯Â„È‚ ˙Â¯˜ Ï˘ ÌÈ‚ÂÒ‰Ú˜˘‰ ÈÏÎÎ Ì‰ÈÈÈÙ‡ÓÂ ¯Â„È‚ ˙Â¯˜ Ï˘ ÌÈ‚ÂÒ‰Ú˜˘‰ ÈÏÎÎ Ì‰ÈÈÈÙ‡ÓÂ ¯Â„È‚ ˙Â¯˜ Ï˘ ÌÈ‚ÂÒ‰Ú˜˘‰ ÈÏÎÎ Ì‰ÈÈÈÙ‡ÓÂ ¯Â„È‚ ˙Â¯˜ Ï˘ ÌÈ‚ÂÒ

Ú·˘Ï Ô˙ÂÏÈÚÙ ÔÂ‚Ò ÈÙÏ ¯Â„È‚‰ ˙Â¯˜ ˙‡ ‚ÂÂÒÏ Ï·Â˜Ó

˙ÂˆÂ·˜±∫
˙¯·Á Ï˘ ‚ÂÂÈÒ ±

 Managed Account Reports, Inc. (Mar/Hedge)

˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ ¯Â„È‚ ˙Â¯˜ ˙ÚÙ˘‰            ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ ¯Â„È‚ ˙Â¯˜ ˙ÚÙ˘‰            ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ ¯Â„È‚ ˙Â¯˜ ˙ÚÙ˘‰            ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ ¯Â„È‚ ˙Â¯˜ ˙ÚÙ˘‰            ˙ÈÒÈÙ‰ ˙Â·ÈˆÈ‰ ÏÚ ¯Â„È‚ ˙Â¯˜ ˙ÚÙ˘‰            

 ÔÓÙÂ‰ „Â„                      —ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ



 ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚      ≤∞∞≤ ¯·Ó·Â≤∞∞≤ ¯·Ó·Â≤∞∞≤ ¯·Ó·Â≤∞∞≤ ¯·Ó·Â≤∞∞≤ ¯·Ó·Â
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˙Â‰ÊÓ Ô‰˘Î ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ˙ÂÁ˙ÂÙ˘ ¨Â¯˜‡Ó ˙Â¯˜

ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈÈÒÈÙ ÌÈ˜ÂÂ˘· ÌÈ¯ÈÁÓ‰ ÔÈ· ˙ÂÓ‡˙‰≠È‡

ÆÈÓÏÂÚ‰ ˜˘Ó‰ Ï˘ ÌÈÈÒÈÒ·‰ ÌÈÈÏÎÏÎ‰ ÌÈ‡˙‰ ÔÈ·Ï

È¯Ê‚·Â ıÂÁ‰ Ú·ËÓ È˜Â˘· ¯˜ÈÚ· ˙ÂÏÚÂÙ ÂÏ‡ ˙Â¯˜

Ï·‡ ¨˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰ ˙ÂÈ„Ó‰ Ï˘ ˙ÂÈÓ‰ È„„ÓÂ ˙ÂÈ·È¯‰

‰ÚÂ„È‰ ¢ÌÂË‡ÂÂ˜¢ Ô¯˜ ÆÌÈ¯¯ÂÚ˙Ó‰ ÌÈ˜ÂÂ˘· Ì‚ ÌÈ˙ÚÏ

ÆÂÊ ‰ˆÂ·˜ ÌÚ ˙ÈÓ ÒÂ¯ÂÒ ‘ß‚¯ßÂ‚ Ï˘

Í‡ ¨Â¯˜‡Ó ˙Â¯˜Ï ˙ÂÓÂ„ Ô‰˘ ¨˙ÂÈÏ·ÂÏ‚ ˙Â¯˜

Æ˙ÂÈÙÈˆÙÒ ˙ÂÈÓ· ˙Â„˜Ó˙Ó

¨„·Ï· ¯ÒÁ· Â‡ „·Ï· ¯˙È· ˙ÂÏÚÂÙ‰ ˙Â¯˜ 

˙Â„ÁÂÈÓ‰ ˙Â˜ÈÎË‰ È˙˘Ó ˙Á‡· ˜¯ ˙Â˘Ó˙˘Ó‰

‰¯ÈÎÓ Â‡ ÛÂÈÓ© ¯Â„È‚ ˙Â¯˜Ï

¯˙ÂÈ ˙ÂÓÂ„ Ô‰Â ¨®‰Ó‡˙‰· ¨¯ÒÁ·

Æ˙ÂÈÓ· ˙ÂÁÓ˙Ó‰ ˙ÂÓ‡ ˙Â¯˜Ï

˙ÂÓ‚Ó· ˙ÂÈÂÏ˙ È˙Ï· ˙Â¯˜

©market-neutral˜È˙ ˙ÂÂ·˘ ¨®

¯ÒÁ·Â ¯˙È· ˙ÂÈˆÈÊÂÙÓ ·Î¯ÂÓ ¯˘‡

Ê¯ËÈ·¯‡ ˙ÂÏÚÂ‰’˙ÂÒÓ ÍÎÂ  ¨ÌÈ

˜Â˘· Ì‚Â ‰ÏÂÚ ˜Â˘· Ì‚ ÁÈÂÂ¯‰Ï

ÁÈÏˆÓ „ÈÓ˙ ‡Ï ‰Ê ÍÈÏ‰˙ Æ„¯ÂÈ

Ô˙È˘ ÈÙÎ ¨ÌÈÂÎÈÒ‰ ÏÎ ˙‡ Ï¯ËÏ

 Ô¯˜ ¯·˘ÓÓ „ÂÓÏÏLTCMÆ

¨˙ÂÈ¯Ê‚Ó ̇ Â¯˜     ÌÈÂÒÓ È˙ÈÈ˘Ú˙ ̄ Ê‚Ó· ̇ ÂÁÓ˙Ó‰ 

ÂÎÂ ˙¯Â˘˜˙ ¨‰È‚¯‡ ¨ÔÂÊÓ©’Æ®

˙ÂÒÓ ÌÈ„ÁÂÈÓ ÌÈ·ˆÓ· ˙ÂÁÓ˙Ó‰ ˙Â¯˜

ÌÈÂÒÓ ÚÂ¯È‡˘ ÈÙˆ ÒÈÒ· ÏÚ ˙ÂÈˆÈÊÂÙ ˙ÁÈ˙ÙÓ ÁÈÂÂ¯‰Ï

–ÂÎÂ Ï‚¯ ˙ËÈ˘Ù ¨‚ÂÊÈÓ ’Æ˘Á¯˙È ≠ 

¯Â„È‚ ˙Â¯˜ ¨ÔÓ˘Î ¨Ô‰˘ ¨˙Â¯˜ Ï˘ ˙Â¯˜

ÌÈÓÚÙÏ ̈ ˙Â¯Á‡ ̄ Â„È‚ ̇ Â¯˜ Ï˘ ̄ ÊÂ·Ó ̃ È˙· ̇ ÂÚÈ˜˘Ó‰

ÆÛÂÈÓ ˙ÙÒÂ˙·

ÂÈ‰ ¯Â„È‚ ˙Â¯˜· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ˙È·¯Ó ¨È˙¯ÂÒÓ ÔÙÂ‡·

ÈÂÈ˘ ÔÓ˙ÒÓ ÔÂ¯Á‡‰ ̄ Â˘Ú· ÌÏÂ‡ ̈ ÌÈÒÎ È¯È˙Ú ÌÈ„ÈÁÈ

Ï˘ ˜ÏÁ‰ ¨˜Â˘· ÌÈÓ¯Â‚ Ï˘ ˙ÂÎ¯Ú‰ ÈÙÏ Æ‰Ê ·ˆÓ·

‰ÈÒÙ ˙Â¯˜ ÔÂ‚Î ≠ ÌÈÈ¯Ó˘ ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó

·¢‰¯‡· ¯Â„È‚ ˙Â¯˜· ˙ÂÚ˜˘‰‰ ÏÎ ÍÒ· ≠  ÌÈ¯¢ÎÏÓÂ

Ï˘ ‰Ó¯Ï „Ú ÌÈ˘ ̄ ˘Ú ÈÙÏ µ•≠Î Ï˘ ‰ÎÂÓ ‰Ó¯Ó ‰ÏÚ

ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ ̄ Â„È‚ ̇ Â¯˜ Ï˘ ̇ ÂÂ¯˙È‰ ÆÌÂÈ‰ ≥µ•≠≤µ•≠Î

Ô‰Ï˘ ‰‰Â·‚‰ ˙ÚˆÂÓÓ‰ ‰‡Â˘˙‰ Ì‰ ‰Ï‡ ÌÈÈ„ÒÂÓ

˙ÂÈÓ‰ È˜Â˘ ÈÚÂˆÈ·Ï Ô‰ÈÚÂˆÈ· ÔÈ· ÍÂÓ‰ Ì‡˙ÈÓ‰Â

≠ ̇ ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ ̇ ÂÏÈÊ ̇ Ó¯ Ì‰ ̇ ÂÂ¯ÒÁ‰ Æ·ÂÁ‰ ̇ Â¯‚‡Â

˘‡¯Ó ÌÈ˘„ÂÁ ¯ÙÒÓ Ï˘ ‰Ú„Â‰ ˙˘¯„ ÏÏÎ Í¯„· ÈÎ

¨¯ÂÓ‡Î ̈ „Â‡Ó ‰ÎÂÓ ̇ ÂÙÈ˜˘ ̇ Ó¯Â ≠ ̄ Â„È‚ Ô¯˜Ó ‰ÎÈ˘ÓÏ

ÆÌÈ¯Á‡ ‰Ú˜˘‰ ÈÏÎÏ ÒÁÈ·
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‰ÈÂÙˆ‰ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ˙‡ ˙Ù˜˘Ó‰ ¨¯ÏÂ„≠Ï˜˘ ÔÈÙÈÏÁ‰

Í¯ÂˆÏ ÆÌÈ˘„ÂÁ ‰˘È˘Ï ̄ ÓÂÏÎ ̈ ‰ÈˆÙÂ‡‰ ÈÈÁ ̇ ÙÂ˜˙Ï ̈ Â·

˙ÂÓÈÂÒÓ ̇ ÂÈËÒÈËËÒ ̇ ÂÁ‰ ÁÈ‰Ï ̆ È ̇ Â¯·˙Ò‰‰ ·Â˘ÈÁ

˙Â‚ÏÙ˙‰ ÌÈ‚ÏÙ˙Ó ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈÈÂÈ˘‰˘ ¨Ï˘ÓÏ ≠

˙ÈÈËÒÂ „¯ÂÂ¯ÂÙ‰ ¯Ú˘Ï ‰ÂÂ˘ ˙ÏÁÂ˙‰ ‰·˘ ¨˙ÈÏÓ¯Â

Æ˙Â¯ÂÓ‡‰ ˙ÂÈˆÙÂ‡‰Ó ˙¯Ê‚‰ ÂÊ ‡È‰ Ô˜˙‰

¨ÏÚÂÙ· ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÈÈÂÈ˘ Ï˘ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰ ˙ÈÁ··

Æ˙È˙Â‡ÈˆÓ ‰È‡ ˙ÈÏÓ¯Â ˙Â‚ÏÙ˙‰ Ï˘ ‰Á‰‰ ÈÎ ‡ˆÓ

‰Á‰ ˙¯Ê‚ ˙ÈÏÓ¯Â‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰ ˙Á‰Ó ¨ÔÎ ÏÚ ¯˙È

ÏÎÏ ‰ÚÂ·˜ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ‰ÈÙÏ˘ ¨˙ÙÒÂ

≠Ï˜˘ ˙ÂÈˆÙÂ‡Ó ˙¯Ê‚‰ ˙ÂÈ˙„Â˙‰ ÌÏÂ‡ Æ˘ÂÓÈÓ ¯ÈÁÓ

È¯Ú˘· ‰ÚÂ·˜ ‰È‡ Í¯Ú ̇ Â¯ÈÈÏ ‰Ò¯Â·· ̇ Â¯ÁÒ‰ ̄ ÏÂ„

˙ÂÈ˙„Â˙˘ ÌÈ„Á ÌÈÈÂÈ˘Ï ̇ Â¯·˙Ò‰‰Â ̈ÌÈÂ˘‰ ̆ ÂÓÈÓ‰

˙Ï·˜˙Ó‰ ˙Â¯·˙Ò‰‰Ó ·Â¯ ÈÙ ÏÚ ‰ÏÂ„‚ ˙Ù˜˘Ó ÂÊ

˙Â‚ÏÙ˙‰ „ÂÓ‡Ï ˙ÂÒÏ ·Â˘Á ÔÎÏ Æ˙ÈÏÓ¯Â ˙Â‚ÏÙ˙‰Ó

¯Â·Èˆ‰ ̇ Î¯Ú‰ ̇ ‡ ̇ ÂÓ‡ ̄ ˙È· ̇ Ù˜˘Ó‰ ̈ ¯˙ÂÈ ̇ ˜ÈÂ„Ó

ÆÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈÈ„È˙Ú‰ ÌÈÈÂÈ˘‰ È·‚Ï

È·‚Ï ‰Á‰ ‡ÏÏ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰ ˙„ÈÓ‡Ï ˙ÂËÈ˘‰ ˙Á‡

¯·Ò‰Ï ˙˙È ¨Ï‡¯˘È ˜·· ˙Ó˘ÂÈÓ‰ ‰ËÈ˘ ¨‰˙¯Âˆ

¯ÈÁÓ Ï˘ ̇ ÈÏÎÏÎ‰ ̇ ÂÚÓ˘Ó‰ ÏÚ ÒÒÂ·Ó‰ ̈ È·ÈËÈ‡ÂËÈ‡

·ÈÓ ‰Ê ÒÎ Æ¢È·ÈËÈÓÈ¯Ù ÒÎ¢ Ì˘· ÚÂ„È‰ ¨È„ÂÁÈÈ ÒÎ

ÒÎ ®¯ÂÎÓÏ© ˙Â˜Ï ˙ÂÎÊ‰ ˙‡ ÂÈÏÚ·Ï ‰˜Ó‰ ‰ÊÂÁ ≠ ‰ÈˆÙÂ‡ ±

Æ‰ÈÓ¯Ù ÌÂÏ˘˙ ˙¯ÂÓ˙ ˘‡¯Ó ÌÈÂ˙ ÍÈ¯‡˙·Â ˘ÂÓÈÓ ¯ÈÁÓ·

®¯ÂÎÓÏ© ̇ Â˜Ï ̇ ÂÎÊ‰ ‰ÈˆÙÂ‡‰ ÏÚ·Ï ̆ È Â˙Â‡˘ ÒÎ‰ ≠ ÒÈÒ· ÒÎ ≤

Æ˙ÈÊÂÁ‰ ˙Â¯˘˜˙‰‰ ÈÙ ÏÚ

ÔÈ· ˙ÂÈ·È¯‰ ¯ÚÙÓ Ú·Â‰ ÈÂÙˆ‰ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘  ≠ „¯ÂÂ¯ÂÙ‰ ¯Ú˘ ≥

Æ·¢‰¯‡Ï Ï‡¯˘È



 ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚      ≤∞∞≤ ¯·Ó·Â≤∞∞≤ ¯·Ó·Â≤∞∞≤ ¯·Ó·Â≤∞∞≤ ¯·Ó·Â≤∞∞≤ ¯·Ó·Â 12

≠Ï˜˘ ̇ ÂÈˆÙÂ‡· ÈÎ ̇ Â‡¯Ï ‡ÂÙ‡ Ô˙È

¯˙˙ÒÓ ÌÈÂ˘ ˘ÂÓÈÓ È¯Ú˘· ¯ÏÂ„

Â˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÏÚ ·Â˘ÁÂ ·¯ Ú„ÈÓ

¨¯ÏÂ„≠Ï˜˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ Ï˘ ‰ÈÂÙˆ‰

˙Â¯Â˜ÓÓ ˜ÈÙ‰Ï Ô˙È ‡Ï˘ Ú„ÈÓ

ÆÌÈ¯Á‡

‰ÂÂ˘ ‰È‰È ÔÈÙÈÏÁ‰ ̄ Ú˘ Ì‡ ̃ ¯ „Á‡ Ï˜˘ Ï˘ ‰‡Â˘˙

ÒÎ‰ ˙¯Á‡ ª˘‡¯Ó ÂÚ·˜˘ ÍÈ¯‡˙·Â ÌÈÂÒÓ Í¯ÚÏ

Ï˘ Ì‰È˙ÂÈÙÈˆ· ÈÂÏ˙ Â¯ÈÁÓ Æ‰ÓÂ‡Ó ·ÈÈ ‡Ï

Í¯Ú Â˙Â‡Ï ‰ÂÂ˘ ‰È‰È ÔÎ‡ ÔÈÙÈÏÁ‰ ̄ Ú˘˘ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰

ÌÈÒÎ‰ ÆÍÎÏ ˙Â¯·˙Ò‰· ¯ÓÂÏÎ ¨¯ÂÓ‡‰ ÍÈ¯‡˙·

Ô‰ È·ÈËÈÓÈ¯Ù ÒÎÏ Ì‰ÈÈÈÙ‡Ó· ¯˙ÂÈ· ÌÈ·Â¯˜‰

È¯Ú˘· È·ÂÈÁ ÌÈ¯Ê˙ ˙Â·ÈÓ Ô‰ È¯‰˘ ¨˙ÂÈˆÙÂ‡‰

·ÂÏÈ˘ ˙¯ÊÚ· ¨ÌÏÂ‡ ÆÌÈ¯Á‡· ÒÙ‡Â ÌÈÓÈÂÒÓ ˘ÂÓÈÓ

ÌÈ‰Ê ÔÂÈ„Ù ÈÎÈ¯‡˙˘ ¨¯ÏÂ„≠Ï˜˘ ˙ÂÈˆÙÂ‡ ¯ÙÒÓ Ï˘

Ô˙È ÌÈÂ˘ ̆ ÂÓÈÓ È¯Ú˘·Â

˙ÂÚ˜˘‰ ˜È˙ ¯ÂˆÈÏ

‰ÓÂ„ Â˙‡Â˘˙˘

ÒÎÏ ‰ÈÈÈÙ‡Ó·

Ô˙È ‰ÊÎ ˜È˙ ÆÈ·ÈËÈÓÈ¯Ù

¥ Ï˘ ·ÂÏÈ˘Ó ¯ÂˆÈÏ

˘ÂÓÈÓ È¯Ú˘· ˙ÂÈˆÙÂ‡

ÌÈÂ˘4˙˜ÒÚÎ ¯ÎÂÓ‰ ¨

ÈÂÏ˙ Â¯ÈÁÓÂ ¨¢¯Ù¯Ù¢

Æ˙È·ÂÈÁ ‰‡Â˘˙ ·ÈÈ ÔÎ‡ ˜È˙‰˘ ˙Â¯·˙Ò‰·

·˘ÁÏ Ô˙È ̄ Ó‡Ó‰ ÛÂÒ· ̇ ¯‡Â˙Ó‰ ‰ÁÒÂ‰ ÈÙ ÏÚ

¯Ú˘ ‰ÊÈ‡Ï ˙Â‡¯ÏÂ ¯˙ÂÈ· ‰ÁÈÎ˘‰ ˙Â¯·˙Ò‰‰ ˙‡

‰Â˘ ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÎÈ ‰Ê ¯Ú˘ Æ˙ÒÁÈÈ˙Ó ‡È‰ ÔÈÙÈÏÁ

‰ÈÈ¯ËÓÈÒ≠È‡ ÏÚ „ÓÏÓ‰ ¯·„ ≠ ÚÂ„È‰ ¯Ú˘‰Ó

˙ÂÁÈÙÏ ̇ Â¯·˙Ò‰‰ ̇ ‡ ·˘ÁÏ ÏÎÂ ÔÎ ÂÓÎ Æ˙Â‚ÏÙ˙‰·

¨¯ÂÚÈ˘ Â˙Â‡· ÛÂÒÈÈÏ ˙Â¯·˙Ò‰‰ ˙‡Â ÌÈÂÒÓ

≠È‡ ˙Ó¯Â ˙Â‡„ÂÂ‰≠È‡ ˙Ó¯ ˙‡ ÌÈÙ˜˘Ó‰ ÌÈ¯ËÓ¯Ù

≠Ï˜˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ È·‚Ï ˜Â˘‰ ˙ÂÈÙÈˆ· ‰ÈÈ¯ËÓÈÒ‰

Ú„ÈÓ ̇ ¯ÈÊ‚Ï ‰Ó‚Â„ ‰‡¯ ÔÏ‰Ï  Æ„È˙Ú· ̄ Â¯˘È˘ ̄ ÏÂ„

‰˘ÂÏ˘· ˙ÂÈˆÙÂ‡‰ ÈÂ˙Ó ¨ÂÊ ·Â˘ÈÁ ˙ËÈ˘ ÈÙ ÏÚ

˘„ÂÁÏ Ï‡¯˘È ̃ · Ï˘ ̇ È·È¯‰ ̇ ‡ÏÚ‰ ·È·Ò ÌÈÎÈ¯‡˙

ÆÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ≤≠· ≤∞∞≤ ÈÏÂÈ

ÌÈ¯ÈÁÓ‰ „„Ó ÌÂÒ¯Ù ¯Á‡Ï ¨‰˘‰ ÈÂÈ· ±∑≠·

ÚÂ·˘Â ̈ „Á‡ ÊÂÁ‡ Ï˘ ̄ ÂÚÈ˘· ‰ÏÚ˘ ̈ È‡Ó ̆ „ÂÁÏ ÔÎ¯ˆÏ

˙„Â˜ ±Æµ≠· ̇ ÈÏ˜˘‰ ̇ È·È¯‰ ̇ ‡ ‰ÏÚ‰ Ï‡¯˘È ̃ ·˘ ̄ Á‡Ï

¥Æπ≠Ó ‰ÏÚÓÏ Ï˘ ‰Ó¯Ï ¯ÏÂ„≠Ï˜˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘ ÚÈ‚‰ ¨ÊÂÁ‡

®˜Â¯È‰ Â˜‰© ‰Ó¯‚‡È„‰Ó Ì˘¯˙‰Ï Ô˙È˘ ÈÙÎ Æ¯ÏÂ„Ï Á¢˘

˙ÏÚ·Â ÚÂ„È‰ ¯ÏÂ„‰ ¯Ú˘ ·È·Ò ˙È¯ËÓÈÒ ‰˙ÈÈ‰ ˙Â‚ÏÙ˙‰‰

≠È‡ ˙Ó¯ ÈÎ „ÈÚÓ‰ ¯·„ ≠ ÌÈ·Ú ®˙Â‚ÏÙ˙‰ ˙ÂÂˆ˜© ˙Â·Ê

‰˙ÈÈ‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ̃ Â˘· ̇ È„È˙Ú‰ ̇ ÂÁ˙Ù˙‰‰ È·‚Ï ̇ Â‡„ÂÂ‰

¨ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘· ÌÈ„Á ÌÈÈÂÈ˘Ï ˙Â¯·˙Ò‰‰ ÈÎÂ „Â‡Ó ‰‰Â·‚

ÔÈÙÈÏÁ‰ ̄ Ú˘˘ ̇ Â¯·˙Ò‰‰ ̈ ÍÎ Æ‰‰Â·‚ ‰˙ÈÈ‰ ̈ÌÈÂÂÈÎ‰ È˘Ï

˙Â¯·˙Ò‰‰Â ¨„·Ï· ÌÈÊÂÁ‡ ±≥ Ê‡ ‰˙ÈÈ‰ Â˙Ó¯· ¯‡˘ÈÈ

‰˙ÈÈ‰ ¯˙ÂÈÂ ÌÈÊÂÁ‡ ¥ Ï˘ ®ÛÂÒÈÈ© ˙ÂÁÈÙÏ

≤µ≠· ÆÌÈÊÂÁ‡ ®∏Æ≥© ±∂Æ∑ ≠ ˙ÈÒÁÈ ‰‰Â·‚

Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙È·È¯‰ ˙‡ÏÚ‰ ÌÚ ¨ÈÂÈ·

¯˜ÈÚ ‰Ë ¨®¯ÂÁ˘‰ Â˜‰© ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ≤≠·

˙Â¯·˙Ò‰‰ ∫ÔÈÙÈÏÁ‰ ̄ Ú˘ ÛÂÒÈÈÏ ̇ Â‚ÏÙ˙‰‰

¨ÌÈÊÂÁ‡ ±∂Æµ Ï˘ ‰Ó¯· ¨¯˙ÂÈ· ‰ÁÈÎ˘‰

ÆÌÈÊÂÁ‡ È˘ „Ú ÊÂÁ‡· ÛÒÂÈÈ Ï˜˘‰˘ ‰˙ÈÈ‰

Ô˙ÈÂ ¨˙È¯ËÓÈÒ ‰˙ÈÈ‰ ‡Ï ÂÊ ˙Â‚ÏÙ˙‰

¯Ú˘· ˙ÂÏ˜ ˙Â„Â˙Ï ˙Â¯·˙Ò‰‰˘ ˙Â‡¯Ï

ÂÏÈ‡Â ¨ÛÂÒÈÈ Ï˘ ÔÂÂÈÎ· ¯˙ÂÈ ‰‰Â·‚ ¨ÌÈÊÂÁ‡ ≥ „Ú ¨ÔÈÙÈÏÁ‰

‰‰Â·‚ ≠ ÌÈÊÂÁ‡ ≥≠Ó ¯˙ÂÈ ≠ ˙ÂÏÂ„‚ ˙Â„Â˙Ï ˙Â¯·˙Ò‰‰

ÈÎ ˙ÂÈÂ¯·˙Ò‰‰ ∫˙Â¯Á‡ ÌÈÏÈÓ· Æ˙ÂÁÈÙ Ï˘ ÔÂÂÈÎ· ¯˙ÂÈ

ÂÈ‰ ˙ÈÒÁÈ „Á ¯ÂÚÈ˘· ˙ÁÂÙÈ Â‡ ÔÂ˙Ó ¯ÂÚÈ˘· ÛÒÂÈÈ Ï˜˘‰

¯Á‡Ï ¨ÈÏÂÈ· ±≠· Æ˙ÂÈÂ¯˘Ù‡‰ ¯‡˘ Ï˘ ÂÏ‡Ó ¯˙ÂÈ ˙Â‰Â·‚

‰ÈÈÙÂ‡ ̈ ®·Â‰ˆ‰ Â˜‰© ̄ ÏÂ„Ï Á¢˘ ¥Æ∑µ Ï˘ ‰Ó¯Ï ÏÚÂÙ· ÛÂÒÈÈ

˙Â·Ê·Â ÈÁÎÂ‰ ¯ÏÂ„‰ ¯Ú˘ ·È·Ò ˙ÂÈ¯ËÓÈÒ· ˙Â‚ÏÙ˙‰‰

 ¯˙ÂÈ ÌÈ˜„–ÈÎÂ ‰„¯È ˙Â‡„ÂÂ‰≠È‡ ˙Ó¯ ÈÎ „ÈÚÓ‰ ¯·„ 

‰˙ÈÈ‰ ̈ ÛÂÒÈÈ Â‡ ̇ ÂÁÈÙ Ï˘ ÔÂÂÈÎÏ ̈ÌÈ„Á ÌÈÈÂÈ˘Ï ̇ Â¯·˙Ò‰‰

Â˙Ó¯· ̄ ‡˘ÈÈ ÔÈÙÈÏÁ‰ ̄ Ú˘˘ ̇ Â¯·˙Ò‰‰ ̈ ÍÎ Æ˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ

˙ÁÂÙÈ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘˘ ˙Â¯·˙Ò‰‰Â ¨ÌÈÊÂÁ‡ ±∏ Ê‡ ‰˙ÈÈ‰

®µÆ≤© ∂Æ¥ ≠ ˙ÈÒÁÈ ‰ÎÂÓ ‰˙ÈÈ‰ ¯˙ÂÈÂ ÌÈÊÂÁ‡ ¥≠· ®ÛÒÂÈÈ©

Æ„·Ï· ÌÈÊÂÁ‡

˘ÂÓÈÓ È¯Ú˘· ̄ ÏÂ„≠Ï˜˘ ̇ ÂÈˆÙÂ‡· ÈÎ ̇ Â‡¯Ï ‡ÂÙ‡ Ô˙È

Ï˘ ‰ÈÂÙˆ‰ Â˙ÂÁ˙Ù˙‰ ÏÚ ·Â˘ÁÂ ·¯ Ú„ÈÓ ¯˙˙ÒÓ ÌÈÂ˘

˙Â¯Â˜ÓÓ ˜ÈÙ‰Ï Ô˙È ‡Ï˘ Ú„ÈÓ ¨¯ÏÂ„≠Ï˜˘ ÔÈÙÈÏÁ‰ ¯Ú˘

ÆÌÈ¯Á‡  ˘ÂÓÈÓ ¯Ú˘· ˙Á‡ ‰ÈˆÙÂ‡ ˙ÈÈ˜ ¥XÈ˙˘ ®˙·È˙Î© ˙¯ÈÎÓ ¨

 ̆ ÂÓÈÓ ̄ Ú˘· ̇ ÂÈˆÙÂ‡Y˘ÂÓÈÓ ̄ Ú˘· ̇ ÙÒÂ ‰ÈˆÙÂ‡ ̇ ÈÈ˜Â 

Z ¯˘‡Î ¨X<Y<ZÆ
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·Â˘ÈÁ‰ ˙ÁÒÂ ¯Â‡È˙ ÔÏ‰Ï5∫

©X*®P — ÔÈÙÈÏÁ ¯Ú˘ ˙·È·ÒÏ ˙Â¯·˙Ò‰‰ XÆ

C() —Æ®±∞¨∞∞∞≠· ˜ÏÂÁÓ ‰ÈˆÙÂ‡ ÏÎÏ ÚˆÈ‰‰Â ˘Â˜È·‰ È¯ÈÁÓ ÚˆÂÓÓ© „Á‡ ¯ÏÂ„Ï ‰ÈˆÙÂ‡‰ ¯ÈÁÓ 

A —ÆÔÂÚ¯ÈÙ‰ ÔÓÊ·Â ˙È¯ÏÂ„‰ ˙È·È¯· ¨˙ÈÏ˜˘‰ ˙È·È¯· ·˘Á˙Ó‰ ¨ÔÂÂÈ‰ Ì¯Â‚ 

Xi —Æ˘ÂÓÈÓ‰ ¯Ú˘ 

i = 2, 3, n     ∫¯˘‡Î    ¨X
i-1 

< X
i

¨

≠Â                                    
 

K = X
i+1 

- X
i

®˘ÂÓÈÓ‰ È¯Ú˘ ÔÈ· ÌÈÚÂ·˜ ÌÈ˘¯Ù‰© 

Xi*∫ÁÂÂË· ‡ˆÓ‰ ¨¯Ú˘‰ ˙·È·Ò ≠ 

 ̃ · ÏÂÚÙÏ ÏÁ‰ ≤∞∞≤ ̄ ·ÓËÙÒ ̇ ÏÈÁ˙·CLS Continuous)

,(Linked Settlement˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ‰˜ÏÒÓ ˘Ó˘Ó‰  

˙ÂÏÈÚÙ· ˜ÒÂÚ ÂÈ‡Â© ıÂÁ ˙ÂÚ·ËÓ ÔÈ· ‰¯Ó‰ ˙Â˜ÒÚÏ

≠· Æ®˙¯Á‡ ,CLS˙Â˜ÒÚ· Ï·Â˜Ó‰ ‰˜ÈÏÒ‰ ÔÙÂ‡Ó ‰Â˘·

˙‡ ÌÈ·ÈÎ¯Ó‰ ÌÈÙÒÎ‰ ÈÓ¯Ê È˘ ̈ ‰¯Ó‰

 ‰¯Ó‰‰ ̇ ˜ÒÚ–„Á‡‰ Ú·ËÓ· ÌÂÏ˘˙‰ 

 ¯Á‡‰ Ú·ËÓ· ÏÂ·˜˙‰Â–≠Â· ÌÈ¯·ÚÂÓ 

Æ˙ÈÙÂÒ ‡È‰ ‰˜ÈÏÒ‰Â ¨˙ÈÓÊ

 ̇ Ó˜‰Ï „ÚCLS ‰˜ÈÏÒ‰ ‰ÓÈÈ˜˙‰ 

„·Ï· Ú·ËÓ‰ ˙È„Ó· Ú·ËÓ ÏÎ·

˙ÂÎ¯ÚÓ Æ®ÌÈËÚÓ ÌÈ‚È¯Á ‡ÈˆÂ‰Ï©

˙ÂÈ„Ó· ¨ÌÂÈÎ ˙ÂÏÚÂÙ‰ ÌÈÓÂÏ˘˙‰

˙ÂÚ˘· Ô‰Â ˙ÂÏÈÚÙ‰ ÔÙÂ‡· Ô‰ ÂÊÓ ÂÊ ˙ÂÏ„· ¨˙ÂÂ˘‰

Ì‚ ̈ ÂÏ‡ ̇ ÂÎ¯ÚÓ· ̈ È¯˘Ù‡ ‰Ê ÔÈ‡ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î Æ˙ÂÏÈÚÙ‰

È˘ Ï˘ ̇ ÈÙÂÒ ̇ ÈÓÊ≠Â· ‰˜ÈÏÒ Úˆ·Ï ̈ ˙ÈÎË‰ ‰ÈÁ·‰Ó

‰‡ˆÂ˙ÎÂ ¨‰¯Ó‰‰ ˙˜ÒÚ ˙‡ ÌÈ·ÈÎ¯Ó‰ ÌÈÙÒÎ‰ ÈÓ¯Ê

ÔÂÎÈÒÏ ̈ ÏÏÎ Í¯„· ̈ ÛÂ˘Á ıÂÁ Ú·ËÓ· ̄ ÁÂÒ‰ ̃ · ÏÎ ÍÎÓ

Ú·ËÓ‰ ̇ ‡ Ï·˜È ‡Ï Ï·‡ ̄ ÎÓ˘ Ú·ËÓ‰ ̇ ‡ ÌÏ˘È ‡Â‰ ÈÎ

Æ˘Î¯˘

¯ÙÒÓ· ‰˘ÚÓÏ ÌÈÈ˜ ̈ ‰˜ÈÏÒ ÔÂÎÈÒ ‰ÂÎÓ‰ ̈ ‰Ê ÔÂÎÈÒ

Ï˘ ÌÂˆÚ‰ ÂÙ˜È‰ ÈÙÓ ÌÏÂ‡  ªÌÈ¯ÁÒ ÌÈ¯ˆÂÓ Ï˘ ·¯

ÌÈ˜·Ï ¨Ô‰ ‰¯Ó‰‰ ˙Â˜ÒÚ ¨ÈÓÏÂÚ‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘

ÈÓÂÈ‰ ̄ ÁÒÓ‰ ÁÙ Æ‰˜ÈÏÒ‰ ÔÂÎÈÒÏ È¯˜ÈÚ‰ ̄ Â˜Ó‰ ̈ÌÈ·¯

≠‰ ÊÎÈ¯˘ ÌÈÂ˙ ÈÙ ÏÚ ¨„Ó‡ ÈÓÏÂÚ‰ ıÂÁ‰ Ú·ËÓ ˜Â˘·

,BISÈ„¯‡ÈÏÈÓ ±¨≤∞∞≠Î· 

‰˜ÒÚ ÏÎ˘ ¯Á‡Ó ÆÌÈ¯ÏÂ„

Û˜È‰ ¨ÌÈÓÂÏ˘˙ È˘ ˙ÏÏÂÎ

ÌÂÈ  ÏÎ· ÌÈ˜ÏÒ‰ ÌÈÓÂÎÒ‰

ÌÈÓÈÂÒÓ ÌÈ¯˜Ó· Æ‰ÊÓ ÏÂÙÎ

‰ÏÂÏÚ ÌÈÂÒÓ È„‚ „ˆÏ ‰ÙÈ˘Á‰

Æ˜·‰ Ï˘ ÂÂ‰Ó ‰ÏÂ„‚ ˙ÂÈ‰Ï

˙Â˜ÒÚ· ‰˜ÈÏÒ‰ ÔÂÎÈÒ

‰¯˘˜ ÂÓÚ˘ „ˆ‰ Ï˘ Ï‚¯ ˙ËÈ˘ÙÓ ÚÂ·Ï ÏÂÎÈ ‰¯Ó‰

˙ÂÏÈÊ ¯„Ú‰ Ï˘ ˙ÂÈÚ·Ó ¨˙ÂÈÏÂÚÙ˙ ˙ÂÈÚ·Ó ¨‰˜ÒÚ‰

¯ÙÒÓ ‰Ê ÔÂÎÈÒÏ˘ Ô‡ÎÓ ÆÌÈ¯Á‡ ÌÈÓ¯Â‚ÓÂ ÌÈ˜ÂÂ˘·

ÔÂÎÈÒ‰ ÂÈÈ‰„ ≠ È‡¯˘‡ ÔÂÎÈÒ ‡Â‰ „Á‡ „ÓÓ ∫ÌÈ„ÓÓ

˙ËÈ˘Ù ‰¯˜Ó· ˙‡Ê ª‰˜ÒÚ‰ ÌÂÎÒ ‡ÂÏÓ ˙‡ „ÈÒÙ‰Ï

∫˙ÂÏÈÊ  ÔÂÎÈÒ ‡Â‰ ¯Á‡ „ÓÓ Æ‰˜ÒÚÏ È˘‰ „ˆ‰ Ï˘ Ï‚¯

ÈˆÁÏÏ ̃ ·‰ ̇ ‡ ÛÂ˘ÁÏ ÏÂÎÈ ̈ ‰˜ÈÏÒ· ̈ ÈÓÊ ÂÏÈÙ‡ ̈ ·ÂÎÈÚ

„ÂÓÚÏ È„Î ˘Â¯„ ÂÏ ‰ÙÈˆ˘ ÏÂ·˜˙‰ Ì‡ ≠ ˙ÂÏÈÊ

¨ÛÂ˘Á ıÂÁ Ú·ËÓ· ¯ÁÂÒ‰ ˜· ÏÎ

ÌÏ˘È ‡Â‰˘ ÈÎ ÔÂÎÈÒÏ ¨ÏÏÎ Í¯„·

Ï·˜È ‡Ï Ï·‡ ¯ÎÓ˘ Ú·ËÓ‰ ˙‡

Æ˘Î¯˘ Ú·ËÓ‰ ˙‡

  ˜· ≠ ‰¯Ó‰ ˙Â˜ÒÚ· ‰˜ÈÏÒ‰ ÔÂÎÈÒ ˙Ë˜‰  ˜· ≠ ‰¯Ó‰ ˙Â˜ÒÚ· ‰˜ÈÏÒ‰ ÔÂÎÈÒ ˙Ë˜‰  ˜· ≠ ‰¯Ó‰ ˙Â˜ÒÚ· ‰˜ÈÏÒ‰ ÔÂÎÈÒ ˙Ë˜‰  ˜· ≠ ‰¯Ó‰ ˙Â˜ÒÚ· ‰˜ÈÏÒ‰ ÔÂÎÈÒ ˙Ë˜‰  ˜· ≠ ‰¯Ó‰ ˙Â˜ÒÚ· ‰˜ÈÏÒ‰ ÔÂÎÈÒ ˙Ë˜‰CLS

ıÂÁ Ú·ËÓ ˙˜ÏÁÓ ≠ ÔÂ¯˘ ÔÂÈˆ 



 ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚      ≤∞∞≤ ¯·Ó·Â≤∞∞≤ ¯·Ó·Â≤∞∞≤ ¯·Ó·Â≤∞∞≤ ¯·Ó·Â≤∞∞≤ ¯·Ó·Â 14

‰ÏÂÎÈ ˙‡ÊÎ ‰ÙÈ˘Á ÆÌÈ¯Á‡ ÌÈÓ¯Â‚Ï ÂÈ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰·

˙ÂÏÚ Ì‡Â ¨ÌÈÏÂ„‚ ÌÈÓÂÎÒ· ¯·Â„Ó Ì‡ ¨‰¯ÂÓÁ ˙ÂÈ‰Ï

Ï˘ ÛÒÂ „ÓÓ Æ‰‰Â·‚ ‡È‰ ÌÈÙÂÏÁ ˙Â¯Â˜Ó Ï˘ ÒÂÈ‚‰

˙ÈÈÚ·˘Î ¯ˆÂ ‰Ê ªÈ˙Î¯ÚÓ ÔÂÎÈÒ ‡Â‰ ‰˜ÈÏÒ‰ ÔÂÎÈÒ

˙ÂÏÈÊ ˙ÂÈÚ· ¨˙¯˘¯˘ ˙·Â‚˙· ¨˙¯¯Â‚ ˙È˙„Â˜ ‰˜ÈÏÒ

Æ˙Î¯ÚÓ· ˙ÂÙÒÂ

¯˙ÂÈ· ‰ÚÂ„È‰ ‰Ó‚Â„‰

‡È‰ ‰˜ÈÏÒ‰ ÔÂÎÈÒ ˙Â˘ÓÓ˙‰Ï

ÈÓ¯‚‰ ˜·‰ Ï˘ Â˙¯È‚Ò ÚÂ¯È‡

≠· ∫±π∑¥≠· ¢Ë‡Ë˘¯‰¢ ÔË˜‰

¨˜·‰ Ï˘ ÂÂÈ˘¯ ÏËÂ· ≤∂Æ∂Æ±π∑¥

˙Î¯ÚÓ ˙¯È‚Ò ¯Á‡Ï ¨ÌÂÈ‰ ÍÏ‰Ó·

ª˙ÈÓ¯‚‰ ̇ È‡˜·≠ÔÈ·‰ ÌÈÓÂÏ˘˙‰

ÌÚ ˙Â‡˜ÒÚ Â¯˘˜˘ ¨ÌÈ˜· ‰ÓÎ

Ì„˜˘ ÌÂÈ‰ ÍÏ‰Ó· ¨ÈÙÂÒ ÔÙÂ‡· ÂÏ ÂÓÏÈ˘Â ¢Ë‡Ë˘¯‰¢

˙‡ Ì˙¯ÂÓ˙ ÂÏ·È˜ ‡Ï ¨ÌÈÈÓ¯‚ ÌÈ˜¯Ó ¨Â˙¯È‚ÒÏ

ÌÂÈ Â˙Â‡· ¯˙ÂÈ ¯ÁÂ‡Ó Ï·˜Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ ÂÈ‰˘ ÌÈ¯ÏÂ„‰

≠ÂÈ· ÌÈ˜·‰˘ ÌÂ˘Ó ≠ ˜¯ÂÈ≠ÂÈ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙ÂÚ˘·

ÏÎ ÂÚ˘‰ ¨˙ÂÂ·˘Á  ¢Ë‡Ë˘¯‰¢ ˜ÈÊÁ‰ Ì‰· ¯˘‡ ¨˜¯ÂÈ

ÆÂÈ˙ÂÂ·˘ÁÓ ÌÈ¯ÏÂ„· ÌÂÏ˘˙

ÔÂÎÈÒ ˙‡ ¯ÚÊÓÏ Í¯„‰

ÈÓ¯Ê È˘ ˙¯·Ú‰ ‡È‰ ‰˜ÈÏÒ‰

˙˜ÒÚ ˙‡ ÌÈ·ÈÎ¯Ó‰ ÌÈÙÒÎ‰

¨ÚÓ˘Ó Æ˙ÈÓÊ≠Â· ‰¯Ó‰‰

ÌÂÏ˘˙‰ Ï˘ ˙ÈÙÂÒ‰ ‰¯·Ú‰‰˘

Ì‡ ˜¯ ˙Úˆ·˙Ó „Á‡‰ Ú·ËÓ·

˙ÈÙÂÒ ‰¯·Ú‰ ˙Úˆ·˙Ó ¯˘‡ÎÂ

¨‰Ê Ú˜¯ ÏÚ ÆÈ˘‰ Ú·ËÓ‰ Ï˘

ÌÈ˜· „ˆÓ ıÁÏ‰ ˙ÚÙ˘‰·Â

˙˘· ‰Ó˜Â‰ ¨ÌÈ„Á‡ ÌÈÈÊÎ¯Ó

 ˙Â˜ÊÁ‡‰ ˙¯·Á ±ππ∑,CLSS˙Â¯·Á È˙˘ ˙„‚‡Ó‰ 

 ≠  ˙È‡˜· ˙ÂÏÈÚÙ· ÌÈÂÎÈÒ ˙˙ÁÙ‰ Ô„ÂÚÈÈ˘ECHO¨

 ÊÂÊÈ˜ È˙Â¯È˘ ˙˜ÙÒÓ‰,(netting) ˜·Â CLS¨Â˙¯ËÓ˘ 

Æ‰¯Ó‰ ˙Â˜ÒÚ· ‰˜ÈÏÒ‰ ÔÂÎÈÒ ¯ÂÚÊÓ

 ˜· Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÂÂ¯˜Ú ˜· Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÂÂ¯˜Ú ˜· Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÂÂ¯˜Ú ˜· Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÂÂ¯˜Ú ˜· Ï˘ ‰ÏÂÚÙ‰ ˙ÂÂ¯˜ÚCLS∫ÔÏ‰Ï„Î Ì‰ ∫ÔÏ‰Ï„Î Ì‰ ∫ÔÏ‰Ï„Î Ì‰ ∫ÔÏ‰Ï„Î Ì‰ ∫ÔÏ‰Ï„Î Ì‰ 

≠Ó ≠ ‰ÓÓÈ· ˙ÂÚ˘ µ Í˘Ó· ÏÚÂÙ ˜·‰7:00  „Ú12:00

˙ÂÚ·ËÓ· ̇ ÂÙÙÂÁ ̇ ÂÏÈÚÙ ̇ ÂÚ˘ Ô‰˘ ̈ ‰ÙÂ¯È‡ ÔÂÚ˘ ÈÙ ÏÚ

È˘· ˙ÈËÏÂÓÈÒ ‡È‰ ‰˜ÈÏÒ‰ ÆÏÚÂÙ ‡Â‰ Ì‰·˘

‰˜ÒÚ‰ È‡˙ ̇ ‡ ÌÈÈ˜Ó ÂÈ‡ „Á‡ „ˆ Ì‡˘ ÍÎ ̈˙ÂÚ·ËÓ‰

–„ˆ‰ Ï˘ ÌÈÙÒÎ‰ ̇ ¯·Ú‰ ÚˆÂ·˙ ‡Ï 

˙Úˆ·˙Ó ‰„Â·Ú‰ ÍÈÏ‰˙· ÆÈ˘‰

˙Â‡˜ÒÚ‰ ÈÂ˙ ˙˘‚Ù‰Â ‰˜È¯Ò

ÍÈÏ‰˙ ¨˙Â„Á‡ ˙Â˜„ Ï˘ ÌÈ˘¯Ù‰·

Ì˘‰ Ô‡ÎÓÂ© ˙ÂÙÈˆ¯ ¯ˆÂÈ‰

Continuous Linked

Settlement¯Á‡Ï ¨‰˜ÈÏÒ‰ Æ®

ÏË·Ï Ô˙È ‡ÏÂ ¨˙ÈÙÂÒ ‡È‰ ¨‰ÓÂÈÒ

Æ˙Â‡˜ÒÚ‰ ˙‡

 ˜·CLSÏÈÚÙÓÂ ÌÈÈÊÎ¯Ó ÌÈ˜·· ˙ÂÂ·˘Á ˜ÈÊÁÓ 

 ˙Î¯ÚÓRTGSÆ˙Ó‡ ÔÓÊ· ˙ÏÚÂÙ‰ ÌÈÓÂÏ˘˙ ˙Î¯ÚÓ ≠ 

ÌÈÚˆ·˙Ó‰ ÌÈÓÂÏ˘˙Ï ˙ÂÈÙÂÒÂ ÔÂÁËÈ· ‰˜Ó ÂÊ ‰„·ÂÚ

≠‰ È„È ÏÚCLS≠· ˙ÂÂ·˘Á‰ ÈÏÚ· ÆCLSÈÏÚ· ÌÈ˜· Ì‰ 

 ˜·· ˙ÂÈÓCLS Æ„Á‡ ÏÎ ÌÈ¯ÏÂ„ ÈÂÈÏÈÓ µ Ï˘ ÈÂÂ˘·

 ÌÈÂÎÓ‰ ̈ ÂÏ‡ ÌÈ˜·Settlement MembersÌÈ˜ÈÊÁÓ ̈

≠·CLS¨ÌÈÈÚ·ËÓ≠·¯ ˙ÂÂ·˘Á 

ÆÂ˙ÂÚˆÓ‡· ‰¯Ó‰ ̇ Â˜ÒÚ ÌÈÚˆ·ÓÂ

˙ÂÈ‰Ï Â˘˜È· ÌÈ˜· ∂∞≠Ó ¯˙ÂÈ©

ÌÈ¯Á‡‰ ÌÈ˜·‰ ·Â¯ ®Æ‰Ê „ÓÚÓ·

 Ï˘  „ÓÚÓ· ÂÈ‰ÈThird Party

CustomerÈ˙Â¯È˘ ÂÏ·˜È ̄ ÓÂÏÎ ≠  

≠Ó ‰˜ÈÏÒCLSÌÈ˜·‰ ˙ÂÚˆÓ‡· 

Ì˙Â‡· Â˜ÈÊÁÈ ‰Ê Í¯ÂˆÏÂ ¨ÌÈ¯·Á‰

ÏÎ· ÆÌÈÈÚ·ËÓ≠·¯ ˙ÂÂ·˘Á ÌÈ˜·

¨˙ÂÏÈÚÙ‰ ˙ÂÚ˘ ˙ÁÈ˙Ù ÌÚ  ¨ÌÂÈ

≠· Ì‰È˙ÂÂ·˘ÁÏ ÌÈ¯·Á‰ ÌÈ˜·‰ Â¯È·ÚÈCLS˙‡ 

‰ÈË˜Ó ÂË ‰¯·Ú‰ ÆÂË ÒÈÒ· ÏÚ ¨Ú·ËÓ ÏÎ· ˙Â¯˙È‰

ÌÏÂ‡  ¨˙ÂÚÂ˙‰ ¯ÙÒÓ ˙‡Â ÌÈÙÒÎ‰ ˙ÂÚÂ˙ ÁÙ ˙‡

È„Î ÆÌÈÈÙÈˆÙÒ Ú·ËÓ·Â ̃ ·· ̇ ÂÏÈÊ ̇ ÂÈÚ· ÌÂ¯‚Ï ‰ÏÂÏÚ

‡È‰ ‰˜ÈÏÒ‰ ÔÂÎÈÒ ˙‡ ¯ÚÊÓÏ Í¯„‰

ÌÈ·ÈÎ¯Ó‰ ÌÈÙÒÎ‰ ÈÓ¯Ê È˘ ̇ ¯·Ú‰

¨ÚÓ˘Ó Æ˙ÈÓÊ≠Â· ‰¯Ó‰‰ ˙˜ÒÚ ˙‡

ÌÂÏ˘˙‰ Ï˘ ˙ÈÙÂÒ‰ ‰¯·Ú‰‰˘

Ì‡ ˜¯ ˙Úˆ·˙Ó „Á‡‰ Ú·ËÓ·

Ï˘ ˙ÈÙÂÒ ‰¯·Ú‰ ˙Úˆ·˙Ó ¯˘‡ÎÂ

ÆÈ˘‰ Ú·ËÓ‰

ÏÂÎÈ ¨‰˜ÈÏÒ· ¨ÈÓÊ ÂÏÈÙ‡ ¨·ÂÎÈÚ 

≠ ˙ÂÏÈÊ ÈˆÁÏÏ ˜·‰ ˙‡ ÛÂ˘ÁÏ

È„Î ˘Â¯„ ÂÏ ‰ÙÈˆ˘ ÏÂ·˜˙‰ Ì‡

ÌÈÓ¯Â‚Ï ÂÈ˙ÂÈÂ·ÈÈÁ˙‰· „ÂÓÚÏ

ÆÌÈ¯Á‡



 ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ÈÏÎÏÎ Ë·Ó ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚  ±≤ ßÒÓ ÔÂÈÏÈ‚      ≤∞∞≤ ¯·Ó·Â≤∞∞≤ ¯·Ó·Â≤∞∞≤ ¯·Ó·Â≤∞∞≤ ¯·Ó·Â≤∞∞≤ ¯·Ó·Â
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≠ÔÈ· ÛÏÁ‰ ˙Â˜ÒÚÏ ÔÂ‚Ó Ì˜Â‰ ÂÏ‡ ˙ÂÈÚ· ÏÚ ¯·‚˙‰Ï

Ú·ËÓ· ˙ÈÏÈÏ˘ ‰¯˙È ÆÌÈ¯·Á‰ ÌÈ˜·‰ ÔÈ· ˙ÂÈÚ·ËÓ

≠·  ÌÈÂÒÓCLS¯·Á‰ ˜·Ï Ì‡ ˜¯ ¯˙Â˙ ÌÂÈ‰ ÍÏ‰Ó· 

‰¯ÊÁÂ˙ ÌÂÈ‰ ÛÂÒ ˙Â¯˙È Æ¯Á‡ Ú·ËÓ· Í¯Ú ˙ÂÂ˘ ‰¯˙È

Æ˙ÂÏÈÚÙ ÌÂÈ ÏÎ ÛÂÒ· ˙ÂÂ·˘Á‰ È˜ÈÊÁÓÏ

CLS ˙ÂÚ·ËÓ ‰Ú·˘· ÔÂ˘‡¯‰ ·Ï˘· ÏÚÙÈ –¯ÏÂ„ 

¨ÈˆÈÂÂ˘ ˜¯Ù ¨Â¯È‡ ¨‚ÈÏ¯Ë˘ ‰¯ÈÏ ¨È„˜ ¯ÏÂ„ ¨·¢‰¯‡

Ì‚ ̇ ÂÏÈÚÙ ̄ ˘Ù‡˙˙ È˘‰ ·Ï˘· ÆÈÙÈ ÔÈÈÂ ÈÏ¯ËÒÂ‡ ̄ ÏÂ„

¨˙È„ ‰Â¯˜ ¨˙È‚·¯Â ‰Â¯˜ ¨˙È„ÂÂ˘ ‰Â¯˜ ˙ÂÚ·ËÓ·

Æ‚Â˜≠‚Â‰ ¯ÏÂ„· Ì‚ ÈÏÂ‡Â ¯ÂÙ‚ÈÒ ¯ÏÂ„

øÛ¯Ëˆ‰Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÈ‡˜· ÌÈ„È‚‡˙ Ì‡‰øÛ¯Ëˆ‰Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÈ‡˜· ÌÈ„È‚‡˙ Ì‡‰øÛ¯Ëˆ‰Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÈ‡˜· ÌÈ„È‚‡˙ Ì‡‰øÛ¯Ëˆ‰Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÈ‡˜· ÌÈ„È‚‡˙ Ì‡‰øÛ¯Ëˆ‰Ï ÌÈ¯ÂÓ‡ ÌÈÈÓÂ˜Ó ÌÈÈ‡˜· ÌÈ„È‚‡˙ Ì‡‰

 Ï˘ „ÓÚÓ· ̇ ÂÙ¯Ëˆ‰ ÏÚ ËÈÏÁ‰ Ï‡¯˘È ̃ ·Third Party

Customer ¨ÆÌÈ¯Á‡‰ ÌÈÈÊÎ¯Ó‰ ÌÈ˜·‰Ó ÌÈ·¯ ÂÓÎ

Û‡ Û¯Ëˆ‰Ï ÌÈÈÓÂ˜Ó‰ ÌÈÈ‡˜·‰ ÌÈ„È‚‡˙Ï ıÏÓÂÓ

∫ÌÈ‡·‰ ÌÈÓÚË‰Ó ¨Ì‰

(±)ÔÂÎÈÒÏ Ì‰Ï˘ ‰ÙÈ˘Á‰ ˙‡ ˙ÈÁÙ˙ ˙ÂÙ¯Ëˆ‰‰ 

ÍÎ·Â ¨ıÂÁ ˙ÂÚ·ËÓ ÔÈ· ‰¯Ó‰ ˙Â˜ÒÚ· ÍÂ¯Î‰ ‰˜ÈÏÒ‰

ÆÌ˙Â·ÈˆÈÏ ÌÂ¯˙˙

(≤)Ï˘ ‰˙¯È˘˜ ˙Ú· ÌÏÂ˘˙˘ ‰ÈÓ¯Ù‰ ÈÎ ¯È·Ò  

 ˙ÂÚˆÓ‡· ‰¯Ó‰ ˙˜ÒÚCLSÌÏÂ˘˙˘ ÂÊÓ ‰ÎÂÓ ‰È‰˙ 

ÆÂ˙ÂÚˆÓ‡· ‡Ï˘ ‰˜ÒÚ ÏÚ
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˙ÂÈÏ‡¯˘È ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ ˙ÂÚ˜˘‰˙ÂÈÏ‡¯˘È ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ ˙ÂÚ˜˘‰˙ÂÈÏ‡¯˘È ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ ˙ÂÚ˜˘‰˙ÂÈÏ‡¯˘È ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ ˙ÂÚ˜˘‰˙ÂÈÏ‡¯˘È ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡· Ï‡¯˘È È·˘Â˙ ˙ÂÚ˜˘‰

ı¯‡Ï ıÂÁ· Â˜ÙÂ‰˘ı¯‡Ï ıÂÁ· Â˜ÙÂ‰˘ı¯‡Ï ıÂÁ· Â˜ÙÂ‰˘ı¯‡Ï ıÂÁ· Â˜ÙÂ‰˘ı¯‡Ï ıÂÁ· Â˜ÙÂ‰˘

‰Ï˘ÓÓ‰ Â˜ÈÙ‰˘ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˙¯˙ÈÓ ÌÈÊÂÁ‡ ≥∞≠Î

È·˘Â˙ È„È· ≤∞∞≤ ̄ ‡ÂÈ· Â˜ÊÁÂ‰ Ï¢ÂÁ· ̇ ÂÈÏ‡¯˘È ̇ Â¯·ÁÂ

È„È· ‰Ê ‚ÂÒÓ ˙Â¯‚È‡‰ Â˜ÊÁÂ‰ ±πππ ÛÂÒ „Ú ªÏ‡¯˘È

Æ„·Ï· ıÂÁ È·˘Â˙

Ï‡¯˘È È·˘Â˙ Ï˘ ˘Â˜È·‰ ÏÂ„È‚Ï ÌÈÓ¯Â‚‰ ÔÈ·

ÚˆÈ‰ Ï˘ ‰„È¯È‰ ̇ ‡ ÔÈÈˆ Ï¢ÂÁ· ̇ ÂÈÏ‡¯˘È ·ÂÁ ̇ Â¯‚È‡Ï

È·˘Â˙ Ï˘ Ì˙ÈÈË ˙‡ ÔÎÂ ¨¢ÚÂ·Ï‚¢ ‚ÂÒÓ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡

ÍÂÓÎ Ï‡¯˘È Ï˘ ¢‰È„Ó‰ ÔÂÎÈÒ¢ ˙‡ ÍÈ¯Ú‰Ï Ï‡¯˘È

ÆıÂÁ È·˘Â˙ ÌÈÎÈ¯ÚÓ˘ ‰ÓÓ ¯˙ÂÈ

Ï‡¯˘È ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ÏÚ ÁÂÂ¯ÈÓ‰ ˙„È¯È

È·˘Â˙ Ï˘ ‰ÒÈÎ‰ ̇ ‡ ̇ Ù˜˘Ó ̇ ÂÂ¯Á‡‰ ÌÈÈ˙˘· Ï¢ÂÁ·

˙ÈÈÓ¯Ù Ï˘ ‰„È¯È ÏÚ „ÈÚ‰Ï È„Î ‰· ÔÈ‡Â ̈ ‰Ê ̃ Â˘Ï Ï‡¯˘È

˙Â¯‚È‡· Ì‰È˙ÂÚ˜˘‰ ÏÚ ıÂÁ È·˘Â˙ ÌÈ˘¯Â„˘ ÔÂÎÈÒ‰

Æ˙ÂÈÏ‡¯˘È‰ ·ÂÁ‰

˙ÂÈÏ˜˘‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ‰˜Ù‰‰ ˙Â‡Â˘˙ ˙ÂÁ˙Ù˙‰˙ÂÈÏ˜˘‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ‰˜Ù‰‰ ˙Â‡Â˘˙ ˙ÂÁ˙Ù˙‰˙ÂÈÏ˜˘‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ‰˜Ù‰‰ ˙Â‡Â˘˙ ˙ÂÁ˙Ù˙‰˙ÂÈÏ˜˘‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ‰˜Ù‰‰ ˙Â‡Â˘˙ ˙ÂÁ˙Ù˙‰˙ÂÈÏ˜˘‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ Ï˘ ‰˜Ù‰‰ ˙Â‡Â˘˙ ˙ÂÁ˙Ù˙‰

˙Â„ÂÓˆ≠‡Ï‰˙Â„ÂÓˆ≠‡Ï‰˙Â„ÂÓˆ≠‡Ï‰˙Â„ÂÓˆ≠‡Ï‰˙Â„ÂÓˆ≠‡Ï‰

≤∞∞± ¯·Óˆ„· Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ˙È·È¯‰ ˙˙ÁÙ‰ ˙Â¯ÓÏ

˙ÂÈÏÈÓÂ‰ ̇ Â‡Â˘˙‰ È¯ÂÚÈ˘ ̈ ÊÂÁ‡ ̇ Â„Â˜ ≤ Ï˘ ̄ ÂÚÈ˘·

˙Â‡Â˘˙ Æ‰˘‰ ˙ÏÈÁ˙Ó ÂÏÚ Û‡Â ¨Â„¯È ‡Ï ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏ

‰˘‰ ̇ ÏÈÁ˙Ó ÂÏÚ ÌÈ˘ ±∞≠Ï  ¢¯Á˘¢ ‚ÂÒÓ ·ÂÁ‰ ̇ Â¯‚È‡

≤≠Î· ÂÏÚ ÌÈ˘ µ≠Ï Ô‰È˙Â‡Â˘˙Â ÊÂÁ‡ ˙Â„Â˜ ≤Æµ≠Î·

˙ÏÈÁ˙Ó ÂÏÚ Ì¢˜Ó‰ Ï˘ ‰˜Ù‰‰ ̇ Â‡Â˘˙ ÆÊÂÁ‡ ̇ Â„Â˜

 ‰˘‰–‰Ï‡ Ï˘Â ÊÂÁ‡ ̇ Â„Â˜ ≤Æ¥≠Î· ‰˘Ï ̇ Â¯‚È‡‰ Ï˘ 

ÆÊÂÁ‡ ˙„Â˜·  ÌÈ˘„ÂÁ ≥≠Ï

‰˘‰ ̇ ÏÈÁ˙Ó ̇ ÂÎÂ¯‡‰ ̇ ÂÈÏÈÓÂ‰ ̇ Â‡Â˘˙‰ ̇ ÈÈÏÚ

˙È·Èˆ˜˙‰ ˙ÚÓ˘Ó‰ ˙ÂÙÙÂ¯˙‰ ˙‡ ¯˜ÈÚ· ˙Ù˜˘Ó

„ÚÈÓ ̇ È˙ÂÚÓ˘Ó ‰‚È¯Á· ̇ ‡Ë·˙Ó‰ ̈ ≤∞∞≤≠Â ≤∞∞± ÌÈ˘·

ÔÂ‰‰ ÒÂÈ‚ ÈÎ¯Âˆ ˙ÈÈÏÚ· ≠ ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙ÎÂ ¨ÔÂÚ¯È‚‰

ÆÈ˙Ï˘ÓÓ‰

‰˜ÈÂ¯Ë˜Ï‡  È¯ˆÂÓÏ ÈÓÏÂÚ‰ ˘Â˜È·‰ ˙„È¯È‰˜ÈÂ¯Ë˜Ï‡  È¯ˆÂÓÏ ÈÓÏÂÚ‰ ˘Â˜È·‰ ˙„È¯È‰˜ÈÂ¯Ë˜Ï‡  È¯ˆÂÓÏ ÈÓÏÂÚ‰ ˘Â˜È·‰ ˙„È¯È‰˜ÈÂ¯Ë˜Ï‡  È¯ˆÂÓÏ ÈÓÏÂÚ‰ ˘Â˜È·‰ ˙„È¯È‰˜ÈÂ¯Ë˜Ï‡  È¯ˆÂÓÏ ÈÓÏÂÚ‰ ˘Â˜È·‰ ˙„È¯È

ÈÏ‡¯˘È‰ ‡ÂˆÈ‰ ÏÚ ‰È˙ÂÎÏ˘‰ÂÈÏ‡¯˘È‰ ‡ÂˆÈ‰ ÏÚ ‰È˙ÂÎÏ˘‰ÂÈÏ‡¯˘È‰ ‡ÂˆÈ‰ ÏÚ ‰È˙ÂÎÏ˘‰ÂÈÏ‡¯˘È‰ ‡ÂˆÈ‰ ÏÚ ‰È˙ÂÎÏ˘‰ÂÈÏ‡¯˘È‰ ‡ÂˆÈ‰ ÏÚ ‰È˙ÂÎÏ˘‰Â

˙ÂÏÈÚÙ‰ ̇ Ó¯Ó ̃ ¯ ‡Ï ̇ ÚÙ˘ÂÓ Ï‡¯˘È· ‡ÂˆÈ‰ ̇ ÂÁ˙Ù˙‰

˜˘Ó‰ Ï˘ ‰ÁÈÓˆ‰ ˙Â¯ÓÏ Æ‰·Î¯‰Ó Ì‚ ‡Ï‡ ˙ÈÓÏÂÚ‰

µÆ∂ Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ≤∞∞≤ ˙˘ Ï˘ ÔÂ˘‡¯‰ ÚÈ·¯· È˜È¯Ó‡‰

‰˜ÈÂ¯Ë˜Ï‡‰ È¯ˆÂÓ ‡Â·È· ‰„È¯È‰ ‰Î˘Ó ÌÈÊÂÁ‡

‡ÂˆÈ‰ Ï˘ ‰„È¯È‰ Í˘Ó‰· ‡Ë·˙‰ ¯·„‰Â ¨·¢‰¯‡Ï

 ̇ ÈÏÈÚ‰ ‰È‚ÂÏÂÎË‰ ̄ È˙Ú ÈÏ‡¯˘È‰–µ∞≠Ó ̄ ˙ÂÈ ‰ÂÂ‰Ó‰ 

·¢‰¯‡· ̇ Â˘˘Â‡˙‰‰ ·Î¯‰ ÆÈ˙ÈÈ˘Ú˙‰ ‡ÂˆÈ‰Ó ÌÈÊÂÁ‡

ÆÈÏ‡¯˘È‰ ‡ÂˆÈ Ï˘ ̇ Â˘˘Â‡˙‰‰ ÈÈÂÎÈÒ ̇ ‡ ‡ÂÙ‡ ̇ ÈÁÙ‰

˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰· Ï‡¯˘È· ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˜Â˘ ·Î¯‰˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰· Ï‡¯˘È· ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˜Â˘ ·Î¯‰˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰· Ï‡¯˘È· ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˜Â˘ ·Î¯‰˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰· Ï‡¯˘È· ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˜Â˘ ·Î¯‰˙ÈÓÂ‡Ï≠ÔÈ· ‰‡ÂÂ˘‰· Ï‡¯˘È· ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡ ˜Â˘ ·Î¯‰

È‡ÏÓ· ‰Ï˘ÓÓ‰ Ï˘ ‰˜ÏÁ ̄ ‡˘ ÔÂ¯Á‡‰ ̄ Â˘Ú‰ ÍÏ‰Ó·

¨ÚˆÂÓÓ· ÌÈÊÂÁ‡ π≥≠Î Ï‡¯˘È· ˙Â¯ÈÁÒ‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚È‡

˙Â¯‚È‡ Ï˘ Ô˜ÏÁ ÆÌÏÂÚ· Ï·Â˜ÓÏ ̇ ÈÒÁÈ „Â‡Ó ‰Â·‚ ̄ ÂÚÈ˘

ÌÏÂÚ· ̇ Â¯ÈÁÒ‰ ·ÂÁ‰ ̇ Â¯‚È‡ È‡ÏÓ· ̇ ÂÈ˙Ï˘ÓÓ‰ ·ÂÁ‰

≥∞≠Î ÏÚ ≤∞∞± ̇ ˘· ·ˆÈÈ˙‰ ‡Â‰Â ̈ ‰„Ó˙‰· ̇ ÁÂÙÂ ÍÏÂ‰

˙Â¯‚È‡ ÏÚ ÛÒÂ Æ±ππµ ̇ ˘· ÌÈÊÂÁ‡ ¥±≠Î ̇ ÓÂÚÏ ̈ÌÈÊÂÁ‡

·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ Ì‚ ı¯‡· ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÒÈÈ‚Ó ˙Â¯ÈÁÒ  ·ÂÁ

¨®‰ÈÒÙ‰ ̇ Â¯˜ÏÂ ÁÂËÈ·‰ ̇ Â¯·ÁÏ ̇ Â¯ÎÓ‰© ̇ Â¯ÈÁÒ≠‡Ï

ÈÎ ¨ÔÈÈˆÏ ÈÂ‡¯ „ÂÚ ÆÏ¢ÂÁ· ‰˙Ó‚Â„Î ÔÈ‡ ËÚÓÎ˘ ‰ÚÙÂ˙

˙ÂÈÂ˘¯‰ Ï˘ Ô‰È˙Â·ÂÁ ˙‡ ˙ÓÓÓ Ï‡¯˘È· ‰Ï˘ÓÓ‰

˙ÂÈÂ˘¯‰ Ô‰·˘ ¨˙Â·¯ ˙ÂÈ„Ó·Î ‡Ï˘ „ÂÚ· ¨˙ÂÈÓÂ˜Ó‰

Æ·ÂÁ ˙Â¯‚È‡ ˙˜Ù‰ È„È ÏÚ ÔÂ‰ ˙ÂÒÈÈ‚Ó ÔÓˆÚ

˙˘ Ê‡Ó ÍÂÈÁ‰ È˙Â¯È˘· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ¯ÙÒÓ· ‰ˆ‡‰˙˘ Ê‡Ó ÍÂÈÁ‰ È˙Â¯È˘· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ¯ÙÒÓ· ‰ˆ‡‰˙˘ Ê‡Ó ÍÂÈÁ‰ È˙Â¯È˘· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ¯ÙÒÓ· ‰ˆ‡‰˙˘ Ê‡Ó ÍÂÈÁ‰ È˙Â¯È˘· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ¯ÙÒÓ· ‰ˆ‡‰˙˘ Ê‡Ó ÍÂÈÁ‰ È˙Â¯È˘· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ¯ÙÒÓ· ‰ˆ‡‰

≤∞∞±≤∞∞±≤∞∞±≤∞∞±≤∞∞±

ÈÙ ÏÚ ≤∞∞≤ ˙˘ ˙ÏÈÁ˙· Â˜ÒÚÂ‰ ÍÂÈÁ‰ È˙Â¯È˘ ÛÚ·

±¥≠Î ≠ ÌÈ„·ÂÚ ÛÏ‡ ≥∞∞≠Î ¨Ò¢ÓÏ‰ Ï˘  Ì„‡‰ ÁÂÎ ¯˜Ò

ÌÈÊÂÁ‡ ¥≤≠ÎÂ ̃ ˘Ó· ÌÈÏ‡¯˘È‰ ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ÏÏÎÓ ÌÈÊÂÁ‡

ÆÈ¯Â·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ÏÏÎÓ

ÍÂÈÁ‰ È˙Â¯È˘· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ¯ÙÒÓ Ï„‚ ≤∞∞± ˙˘·

≤∞∞≤ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ̇ ÈˆÁÓ·Â ̈ ≤∞∞∞≠Ï ÒÁÈ· ÌÈÊÂÁ‡ ¥Æ±≠·

ÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ· Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ÌÈÓÂÒ¯Ù‰Â ˙ÂÚ„Â‰‰ È¯˜ÈÚÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ· Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ÌÈÓÂÒ¯Ù‰Â ˙ÂÚ„Â‰‰ È¯˜ÈÚÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ· Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ÌÈÓÂÒ¯Ù‰Â ˙ÂÚ„Â‰‰ È¯˜ÈÚÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ· Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ÌÈÓÂÒ¯Ù‰Â ˙ÂÚ„Â‰‰ È¯˜ÈÚÌÈÂ¯Á‡‰ ÌÈ˘„ÂÁ· Ï‡¯˘È ˜· Ï˘ ÌÈÓÂÒ¯Ù‰Â ˙ÂÚ„Â‰‰ È¯˜ÈÚ

¯˙‡· ˙ÂÚÈÙÂÓ Ô‡ÂÏÓ· ˙ÂÈ˙ÙÂ˜˙‰ ˙Â¯È˜Ò‰Â ˙ÂÂ˙ÈÚÏ ˙ÂÚ„Â‰‰

 ∫Ë¯ËÈ‡· ˜·‰ www.bankisrael.gov.il
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‰ÏÈ·˜Ó‰ ‰ÙÂ˜˙Ï ÒÁÈ· ÌÈÊÂÁ‡ ∑ ÏÚ ÂÏÂ„È‚ ̄ ÂÚÈ˘ „ÓÚ

ÍÒ Ï˘ ÏÂ„È‚‰Ó ÌÈÊÂÁ‡ ∂∞≠Î Ì¯˙ ‰Ê ÏÂ„È‚ Æ„˜˙˘‡

ÆÌÈÈ¯Â·Èˆ‰ ÌÈ˙Â¯È˘· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰

≠Ì„˜‰ ÍÂÈÁ· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ̄ ÙÒÓ Ï˘ ̇ Â·Á¯˙‰‰ È·ˆ˜

¨≤∞∞± ̇ ˘· „ÁÂÈÓ· ÌÈ‰Â·‚ ÂÈ‰ ̇ Â‡ËÈÒ¯·ÈÂ‡·Â È„ÂÒÈ

˙ÈˆÁÓÏ ÒÁÈ· Â¯ÈÓ‡‰ Ì‰ ≤∞∞≤ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰ ˙ÈˆÁÓ·Â

Æ®‰Ó‡˙‰· ¨ÌÈÊÂÁ‡ ≤π≠Â ±≤© ≤∞∞± ˙˘ Ï˘ ‰Â˘‡¯‰

ÁÂÂË· ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ÏÚ ‰ÈÙ¯‚ÂÓ„‰ ˙ÚÙ˘‰ÁÂÂË· ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ÏÚ ‰ÈÙ¯‚ÂÓ„‰ ˙ÚÙ˘‰ÁÂÂË· ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ÏÚ ‰ÈÙ¯‚ÂÓ„‰ ˙ÚÙ˘‰ÁÂÂË· ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ÏÚ ‰ÈÙ¯‚ÂÓ„‰ ˙ÚÙ˘‰ÁÂÂË· ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ ÏÚ ‰ÈÙ¯‚ÂÓ„‰ ˙ÚÙ˘‰

ÍÂ¯‡‰ÍÂ¯‡‰ÍÂ¯‡‰ÍÂ¯‡‰ÍÂ¯‡‰

ÚÈÙ˘‰Ï ÌÈÈÂ˘Ú ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ Ï˘ ÌÈÏÈ‚‰ ·Î¯‰· ÌÈÈÂÈ˘

Æ¯ˆÂ˙· ‰Ï˜˘Ó ÏÚÂ ˙È¯Â·Èˆ‰ ‰‡ˆÂ‰‰ Û˜È‰ ÏÚ

‰‰È˙ ˙Â·Â¯˜‰ ÌÈ˘·˘ ¨Ì‰ ÌÈÈ¯˜ÈÚ‰ ÌÈ‡ˆÓÓ‰

Ï˜˘Ó Ï˘ ‰„È¯È ≠ ÈÙ¯‚ÂÓ„‰ ·Î¯‰· ÈÓÊ ̄ ÂÙÈ˘Ó Ï‡¯˘È

ÍÎÈÙÏÂ ÌÈ˜Ê‰ Ï˜˘Ó Ï˘  ˙Â·ÈˆÈ ¨‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡· ÌÈ„ÏÈ‰

ÏÈ‚· ‰È‡˘ ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰ ÔÈ· ÒÁÈ‰ ≠ ̇ ÂÏ˙‰ ÒÁÈ· ‰„È¯È

„ˆÓ ‰‡ˆÂ‰‰ ÏÚ ıÁÏ Æ‰„Â·Ú‰ ÏÈ‚· ‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡Ï ‰„Â·Ú‰

Æ≤∞±∞ ˙˘ ¯Á‡Ï ¯˜ÈÚ· ÏÈÁ˙È ÈÙ¯‚ÂÓ„‰ ÔÙ‰

≠ ı¯‡Ï ıÂÁ· ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ˙Â¯Â˜Ó‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰≠ ı¯‡Ï ıÂÁ· ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ˙Â¯Â˜Ó‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰≠ ı¯‡Ï ıÂÁ· ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ˙Â¯Â˜Ó‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰≠ ı¯‡Ï ıÂÁ· ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ˙Â¯Â˜Ó‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰≠ ı¯‡Ï ıÂÁ· ˙Â‡˜·‰ ˙Î¯ÚÓ Ï˘ ˙Â¯Â˜Ó‰ ˙ÂÁ˙Ù˙‰
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