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È¯ÈÁÓ·†‰ÈÂÙ‰†˙ÈÓÂ‡Ï‰†‰ÒÎ‰‰†ÔÈ·†˘¯Ù‰‰†‡Â‰†È˜‰†ÈÓÂ‡Ï‰†ÔÂÎÒÈÁ‰ ÔÂÎÒÈÁ
¥Æπ•≠Ï ≤∞∞±≠·†„¯È†ÈÓÂ‡Ï‰†ÔÂÎÒÈÁ‰†¯ÂÚÈ˘†Æ˙È¯Â·ÈˆÂ†˙ÈË¯Ù†‰ÎÈ¯ˆÏ†‰‡ˆÂ‰‰†ÔÈ·Ï†˜Â˘

Æ≤∞∞∞≠·†∂Æµ•†˙ÓÂÚÏ†¨‰ÈÂÙ‰†˙ÈÓÂ‡Ï‰†‰ÒÎ‰‰Ó
‰ÎÈ¯ˆÏ†‰‡ˆÂ‰‰Â†‰ÈÂÙ‰†˙ÈË¯Ù‰†‰ÒÎ‰‰†ÔÈ·†˘¯Ù‰Î†¯„‚ÂÓ†È˜‰†ÈË¯Ù‰†ÔÂÎÒÈÁ‰
¯˜ÈÚ˘†ÁÂÂ¯†˙ÂÂÎ†‡ÏÏ†˙Â„ÒÂÓ‰†ÔÂÎÒÁ†¨˙È·‰†È˜˘Ó†ÔÂÎÒÁ†˙‡†ÏÏÂÎ†‡Â‰†Æ˙ÈË¯Ù
ÔÂÎÒÈÁ‰†¯ÂÚÈ˘†ÆÈ˜ÒÚ‰†¯Ê‚Ó‰Ó†Â˜ÏÂÁ†‡Ï˘†ÌÈÁÂÂ¯Â†‰Ï˘ÓÓ‰†È„È†ÏÚ†ÔÓÂÓ†‡Ï†Ì‰È˙Â‡ˆÂ‰
¨≤∞∞∞†˙˘Ï†‰ÓÂ„·†¨‰ÈÂÙ‰†˙ÈË¯Ù‰†‰ÒÎ‰‰Ó†πÆ∏•≠Ï ≤∞∞±≠·†ÚÈ‚‰†È˜‰†ÈË¯Ù‰

Æ®±±•≠±≤•©†±πππ≠±ππµ†ÌÈ˘·†¯˘‡Ó†¯˙ÂÈ†ÍÂÓÂ

Ï˘†‡Â·ÈÂ†‡ÂˆÈ†ÏÏÂÎ‰©†ÌÈÓÂÏ˘˙‰†ÔÊ‡Ó†Ï˘†ÛËÂ˘‰†ÔÂ·˘Á· ÌÈÓÂÏ˘˙‰†ÔÊ‡Ó
Û„ÂÚ†±ππ∞†˙˘·†‰È‰†®ÂË†¯ÂˆÈÈ†ÈÓ¯Â‚Ó†˙ÂÒÎ‰Â††˙ÂÙËÂ˘†˙Â¯·Ú‰†¨ÌÈ˙Â¯È˘Â†˙Â¯ÂÁÒ
Ï„‚Â†ÍÏ‰˘†ÔÂÚ¯È‚†¯ˆÂ†ÔÎÓ†¯Á‡Ï†ÌÈ˘‰†˘˘·†Æ‚¢Ó˙‰Ó†∞Æ≥•†¨¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†±∂≥†Ï˘
ÔÂÚ¯È‚‰†‰È‰†≤∞∞±†„Ú†±ππ∑†ÌÈ˘·†Æ‚¢Ó˙‰Ó†µÆ∂•†‰ÂÂÈ‰†‰·˘†¨±ππ∂†˙˘·†Â‡È˘Ï†ÚÈ‚‰Â

Æ‚¢Ó˙‰Ó ≥Æ∑•≠Ï†±Æ≥•†ÔÈ·†¨¯˙ÂÈ†ÍÂÓ

„¯‡ÈÏÈÓ†±µÆ∏†Ï˘†ÌÂÎÒÏ†≤∞∞±†˙˘·†ÚÈ‚‰†È˙Ï˘ÓÓ‰†¯Ê‚Ó‰†Ï˘†ÛËÂ˘‰†ÔÂÚ¯È‚‰
≤Æ∞•©†≤∞∞∞†˙˘·†Á¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ†±±Æ∞†Ï˘†ÔÂÚ¯È‚†˙ÓÂÚÏ†¨‚¢Ó˙‰Ó†≥Æ¥•†Ì‰˘†¨Á¢˘
Ï˘†‰Ó¯·†È˙Ï˘ÓÓ‰†ÔÂÚ¯È‚‰†¯Ó˘†ÌÂÈ‰†„ÚÂ†ÌÈÚ˘˙‰†˙Â˘†˙ÏÈÁ˙Ó Æ®¯ˆÂ˙‰Ó
Æ®≤Æµ•©†≤∞∞∞≠Â†®µÆ∑•©†±ππ∂ ¨®≥Æ∞•©†±ππ¥†∫ÌÈ˘·†˙Â‚È¯Á†ÌÚ†¨¯ˆÂ˙‰Ó†µÆ∞•≠¥Æ∞•
ÏÎ†Ï˘†˙ÂÙËÂ˘‰†˙Â‡ˆÂ‰‰†ÈÂÎÈ·†˙ÂÙËÂ˘‰†˙ÂÒÎ‰Ï†‰ÂÂ˘†ÛËÂ˘‰†ÔÂ·˘Á·†ÔÂÚ¯È‚‰

ÆÈ˙Ï˘ÓÓ‰†¯Ê‚Ó·†ÌÈÙÂ‚‰

˙ÂÈÂ˘¯‰Â†‰Ï˘ÓÓ‰†È„È†ÏÚ†Â·‚˘†ÌÈÒÓ‰†ÍÒ ‰Ï˘ÓÓ‰†È„È†ÏÚ†ÌÈÒÓ†˙ÈÈ·‚
‰Ó„˜˘†‰˘Ï†‰ÓÂ„·†¨ÈÓÏÂ‚‰†ÈÓÂ˜Ó‰†¯ˆÂ˙‰Ó ¥∞•≠Ï†≤∞∞±†˙˘·†ÚÈ‚‰†˙ÂÈÓÂ˜Ó‰

Æ±πππ≠±ππ∑†ÌÈ˘·†≥π• ˙ÓÂÚÏÂ†¨‰Ï

ÈÂÎÈ·†˙ÈÓÂ‡Ï‰†‰ÒÎ‰Ï†‰ÂÂ˘†‰ÈÂÙ‰†˙ÈË¯Ù‰†‰ÒÎ‰‰ ‰ÈÂÙ†˙ÈË¯Ù†‰ÒÎ‰
˙ÙÒÂ˙·Â†¨È˙Ï˘ÓÓ‰†¯ÂË˜Ò‰†Ï˘†˘ÂÎ¯Ó†˙ÂÒÎ‰†ÏÚÂ†‰„Â·ÚÓ†˙ÂÒÎ‰‰†ÏÚ†ÌÈÒÓ

ÆÏ¢ÂÁÓÂ†‰Ï˘ÓÓ‰Ó†˙È·‰†È˜˘ÓÏ†‰¯·Ú‰†ÈÓÂÏ˘˙
≤∞∞±≠·†‰˙ÏÚ†¨˙ÈË¯Ù‰†‰ÎÈ¯ˆ‰†È¯ÈÁÓ†˙ÈÈÏÚ†ÈÂÎÈ·†¨˘ÙÏ†‰ÈÂÙ‰†˙ÈË¯Ù‰†‰ÒÎ‰‰

Æ≤∞∞∞≠·†≤Æµ•†Ï˘†‰ÈÈÏÚ†˙ÓÂÚÏ ∞Æπ•≠·

È¯ÈÁÓ††˙ÈÈÏÚ†·ˆ˜·†˙È˙‚¯„‰†‰„È¯È†‰˙ÈÈ‰†≤∞∞±†˙˘†„Ú†±ππ∞†˙˘Ó ÌÈ¯ÈÁÓ
¯ÂÚÈ˘·†≠†±ππ∂†„Ú†±ππ≤†ÌÈ˘·Â†¨≤±•≠Î·†‚¢Ó˙‰†È¯ÈÁÓ†ÂÏÚ†±ππ±†˙˘·†Æ‚¢Ó˙‰
∂Æµ•≠Î·†‚¢Ó˙‰†È¯ÈÁÓ†˙ÈÈÏÚ†¯ÂÚÈ˘†·ˆÈÈ˙‰†±πππ≠Â†±ππ∏†ÌÈ˘·†Æ®±±•©†¯˙ÂÈ†ÔÂ˙Ó
˙ÈÈÏÚ†·ˆ˜†‰ÏÚÂ†·˘†≤∞∞±†˙˘·†Æ±Æ≥•≠Ï†„Ú†‰ÈÈÏÚ‰†·ˆ˜†Ô˙Ó˙‰††≤∞∞∞†˙˘·Â
‚¢Ó˙‰†È¯ÈÁÓ†ÂÏÚ ¨±πππ ˙˘· ËÚÓÏ ¨≤∞∞±≠±ππ∞ ÌÈ˘· Æ≤Æ±•≠Ï†‚¢Ó˙‰†È¯ÈÁÓ

Æ‡Â·È‰†È¯ÈÁÓÓ†¯˙ÂÈ
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ÏÎ‰ ÍÒ
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ÌÈ˘· ≥∑•≠≥∂•†Ï˘†‰Ó¯Ó†Ï„‚†¨ÌÈÒÓ‰†ÍÒ†ÍÂ˙Ó†¨‰ÒÎ‰‰†ÏÚ†ÌÈÒÓ‰†Ï˘†Ì˜ÏÁ
ÏÚ†ÌÈÒÓ‰†Ï˘†Ì˜ÏÁ†ÂÊ†‰ÙÂ˜˙·†„¯È†¨˙‡Ê†˙ÓÂÚÏ†Æ≤∞∞±†˙˘· ¥∞•≠ÎÏ†±πππ≠±ππ∑
ÂÂÈ‰†ÈÓÂ‡Ï‰†ÁÂËÈ·Ï†ÌÈÓÂÏ˘˙‰†ÆÌÈÒÓ‰†ÍÒÓ ¥µ•≠Ï†¥∏•≠Ó ‡Â·È‰†ÏÚÂ†ÈÓÂ˜Ó‰†¯ÂˆÈÈ‰

Æ±ππ∑†˙˘Ó†„Á‡†ÊÂÁ‡Î†Ï˘†‰ÈÈÏÚ†≠†ÌÈÒÓ‰†ÍÒÓ†±µ•†≤∞∞±†˙˘·
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ÛÚ‰†ÈÎ†‰‡¯Ó†≤∞∞±†˙˘·†ÛÚ†ÈÙÏ†®‚¢Ó˙‰Ó†˜ÏÁ†‡Â‰˘©†È˜ÒÚ‰†¯ˆÂ˙‰†˙Â‚ÏÙ˙‰
≥µ•≠Î†‰ÂÂÈ‰†¨‰Î˙‰†ÛÚ†˙‡†¯‡˘‰†ÔÈ·†ÏÏÂÎ˘ ¨¢ÌÈÈ˜ÒÚ†ÌÈ˙Â¯È˘Â†ÌÈÈÒÈÙ†˙Â„ÒÂÓ¢

Æ¯˙ÂÈ·†ÏÂ„‚‰†ÛÚ‰ ‰È‰Â†È˜ÒÚ‰†¯ˆÂ˙‰Ó

˙Â¯ÂÁÒ‰†Í¯Ú†‡Â‰˘†¨ÈÓÏÂ‚‰†ÈÓÂ˜Ó‰†¯ˆÂ˙‰ ®‚¢Ó˙© ÈÓÏÂ‚ ÈÓÂ˜Ó ¯ˆÂ˙
≤∞∞±†˙˘·†ÌÎ˙Ò‰†¨Ï‡¯˘È·†˙ÂÏÚÂÙ‰†˙ÂÈÏÎÏÎ†˙Â„ÈÁÈ†È„È†ÏÚ†Â¯ˆÂÈ˘†ÂË†ÌÈ˙Â¯È˘‰Â
ÌÈ¯ÈÁÓ·†„Á‡†ÊÂÁ‡·†‚¢Ó˙‰†„¯È†≤∞∞±†˙˘·†ÆÌÈÙËÂ˘†ÌÈ¯ÈÁÓ·†Á¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ ¥∑∞≠Î·

Æ‰˘Ï†ÚˆÂÓÓ· µÆ±•≠·†≤∞∞∞≠±ππ∞†¯Â˘Ú‰†ÍÏ‰Ó·†‰ÏÚ˘†¯Á‡Ï†¨ÌÈÚÂ·˜

ÈÂÎÈ·†‡ÂˆÈÏÂ†˙ÈÓÏÂ‚†‰Ú˜˘‰Ï†¨˙È¯Â·ÈˆÂ†˙ÈË¯Ù†‰ÎÈ¯ˆÏ†‰‡ˆÂ‰‰†ÌÂÎÒÏ†Ì‚†‰ÂÂ˘†‚¢Ó˙‰
ÆÌÈ˙Â¯È˘Â†˙Â¯ÂÁÒ†Ï˘†‡Â·ÈÏ†‰‡ˆÂ‰‰

ÌÈ¯ÈÁÓ· ≥Æ≤•≠·†„¯È†‡Â‰†≤∞∞±≠·†ÆÁ¢˘ ∑≥¨∞±µ≠·†≤∞∞± ˙˘·†ÌÎ˙Ò‰†˘ÙÏ†‚¢Ó˙‰
Æ≤∞∞∞≠Ï†±ππ∞†ÔÈ·†‰˘Ï†ÚˆÂÓÓ· ≥Æ∞•†Ï˘†‰ÈÈÏÚ†¯Á‡Ï†¨ÌÈÚÂ·˜

,*(Purchasing Power Parities) ‰ÈÈ˜‰†ÁÂÎ†ÈÂÂ˘†ÈÁÂÓ·†¨Ï‡¯˘È·†‚¢Ó˙‰†ÚÈ‚‰†≤∞∞∞†˙˘·
≤¥¨∞∞∞©†O.E.C.D†≠‰†˙Âˆ¯‡·†˘ÙÏ†ÚˆÂÓÓ‰†¯ˆÂ˙‰Ó†˙ÂÁÙ†±±•≠Î†¨˘ÙÏ†¯ÏÂ„†≤±¨µ∞≥≠Ï

Æ·¢‰¯‡·˘ ‰ÊÓ ∂∞•≠Î ‰ÂÂ‰Ó Ï‡¯˘È· ‚¢Ó˙‰ Æ®˘ÙÏ†¯ÏÂ„

˙Â¯ÂÁÒ†¢ÏÒ¢†Ï˘†¯ÈÁÓ†·˘ÁÏÂ†˙ÂÈ„Ó†ÔÈ·†ÌÈ¯ÈÁÓ†È˘¯Ù‰†˙ÂÎÏ†¯˘Ù‡Ó‰†¨„ÁÂÈÓ†ÔÈÙÈÏÁ†¯Ú˘†Â‰Ê™
Æ˙ÂÈ„Ó‰Ó†˙Á‡†ÏÎ·†‰‰Ê†ÌÈ˙Â¯È˘Â

�È˙Ï˘ÓÓ‰†¯Ê‚Ó‰†˙ÎÈ¯ˆ†˙‡†˙ÏÏÂÎ†˙È¯Â·Èˆ†‰ÎÈ¯ˆÏ†‰‡ˆÂ‰‰ ˙È¯Â·Èˆ†‰ÎÈ¯ˆ
˙Â„ÒÂÓ†ÔÎÂ†ÌÈÈÓÂ‡Ï‰†˙Â„ÒÂÓ‰†¨˙ÂÈÓÂ˜Ó‰†˙ÂÈÂ˘¯‰†¨ÈÓÂ‡Ï†ÁÂËÈ·Ï†„ÒÂÓ‰†¨‰Ï˘ÓÓ‰
˙˘·†‰˙ÏÚ†ÂÊ†‰‡ˆÂ‰†ÆÌ‰È˙Â‡ˆÂ‰†¯˜ÈÚ†˙‡†ÌÈÓÓÓ†Ï¢‰†ÌÈÙÂ‚‰˘†ÁÂÂ¯†˙ÂÂÎ†‡ÏÏ

Æ±πππ≠·†≥Æ∞•†Ï˘Â ≤∞∞∞≠·†±Æ≥•†Ï˘†‰ÈÈÏÚÏ†Í˘Ó‰·†¨≥Æ≥•≠·†≤∞∞±

≤Æ≥•≠· ≤∞∞± ˙˘· „¯È ‡Â·ÈÓÂ ÈÓÂ˜Ó ¯ˆÂ˙Ó ˙Â¯Â˜Ó‰ ÍÒ ˙Â¯Â˜Ó·†ÌÈ˘ÂÓÈ˘
˙Â˜ÏÁ˙‰ Æ≤∞∞∞≠Ï ±ππ∞ ÔÈ· ‰˘Ï ÚˆÂÓÓ· ∂Æ∂• Ï˘ ‰ÈÈÏÚ ¯Á‡Ï ¨ÌÈÚÂ·˜ ÌÈ¯ÈÁÓ·

Æ≤∞∞±≠±ππ∞ ÌÈ˘·†‰˙˙˘‰†‡Ï†˜˘Ó·†˙Â¯Â˜Ó· ˘ÂÓÈ˘‰

˙ÎÈ¯ˆÂ†˙È·‰†È˜˘Ó†˙ÎÈ¯ˆ†ÌÂÎÒ†‡È‰†˙ÈË¯Ù†‰ÎÈ¯ˆÏ†‰‡ˆÂ‰‰ ˙ÈË¯Ù†‰ÎÈ¯ˆ
ÔÓÂÓÓ†ÂÈ‡†Ì‰È˙Â‡ˆÂ‰†¯˜ÈÚ˘†¨˙È·‰†È˜˘Ó†˙‡†ÌÈ˙¯˘Ó‰†ÁÂÂ¯†˙ÂÂÎ†‡ÏÏ†˙Â„ÒÂÓ‰

Æ‰Ï˘ÓÓ‰†È„È†ÏÚ
˙ÈË¯Ù‰†‰ÎÈ¯ˆ‰†ÆÁ¢˘ ¥≤¨≤∞≤≠·†≤∞∞±†˙˘·†‰ÓÎ˙Ò‰†˘ÙÏ†˙ÈË¯Ù†‰ÎÈ¯ˆÏ†‰‡ˆÂ‰‰
ÌÈ˘·†‰˘Ï†ÚˆÂÓÓ·†≥Æ∞•†Ï˘†‰ÈÈÏÚÏ†Í˘Ó‰·†¨≤Æµ•≠·†ÂÊ†‰˘·†‰˙ÏÚ†ÌÈÚÂ·˜†ÌÈ¯ÈÁÓ·

Æ≤∞∞∞≠±ππ∞

ÈÏ‡ÈˆÂÒ†ÁÂËÈ·†¨˙Â‡È¯·†¨ÍÂÈÁ© ÌÈÈ˙¯·Á‰†ÌÈ˙Â¯È˘‰†¨≤∞∞±†˙˘·†˙È¯Â·Èˆ‰†‰ÎÈ¯ˆ‰†ÍÒÓ
ÌÈ˙Â¯È˘Â†±≥• ≠ Ï‰ÈÓ†È˙Â¯È˘†¨≥±• ≠ ÔÂÁËÈ·†¨µ≥•†ÌÈÂÂ‰Ó†®˙„Â†˙Â·¯˙†¨ÔÂÎÈ˘†¨„ÚÒÂ

Æ≥• ≠ ÌÈÈÏÎÏÎ

Á¢˘ ÔÂÈÏÈÓ

¨¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ ≥π¨∂∂π≠Ï†±∑¨≥±≤≠Ó†‡ÂˆÈ‰†Í¯Ú†‰ÏÚ†≤∞∞±≠±ππ∞ ÌÈ˘· ‡Â·ÈÂ†‡ÂˆÈ
Æ¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ ¥≥¨µ∞µ≠Ï ≤∞¨≤≤∏≠Ó†�†‡Â·È‰Â
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˙Â¯ÂÁÒ†‡Â·È†‰È‰†ÌÎÂ˙Ó˘†¨¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ ¥≥¨µ∞µ≠·†ÌÎ˙Ò‰†≤∞∞±†˙˘·†‡Â·È‰†ÏÏÎ
Æ¯ÏÂ„†ÈÂÈÏÈÓ†±≤¨µ∂≥†�†ÌÈ˙Â¯È˘†‡Â·ÈÂ†¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†≥∞¨π¥≤

≤∑¨∂∑∏†˙Â¯ÂÁÒ†‡ÂˆÈ†ÂÂÈ‰†ÌÎÂ˙Ó˘†¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ ≥π¨∂∂π≠·†ÌÎ˙Ò‰†≤∞∞±†˙˘·†‡ÂˆÈ‰†ÏÏÎ
Æ¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†±±¨ππ±†ÌÈ˙Â¯È˘†‡ÂˆÈÂ

≤∞∞± ¨‰¯ÂÁÒ ˙ˆÂ·˜ ÈÙÏ ˙Â¯ÂÁÒ ‡ÂˆÈ Æ±∞
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Æ±πππ≠·†±∞Æ≤•†Ï˘
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¨®‰Î˙·Â†·Î¯†ÈÏÎ·†¨„ÂÈˆ·†¨˙ÂÂÎÓ·†¨ÌÈ¯Â‚ÓÏ†‡Ï˘†‰ÈÈ··©†˜˘Ó‰†ÈÙÚ·†˙ÂÚ˜˘‰‰
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Æ±πππ≠·†≥Æµ•†Ï˘Â†≤∞∞∞≠·†∂Æ±•†Ï˘†‰ÈÈÏÚ
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·¢‰¯‡Ï‡¯˘È ‰È¯ÂÒ Ô„¯È ÌÈ¯ˆÓ ‰ÈËÈ¯· ÔÂÂÈ ‰È„ÂÂ˘ ‰„˜



ÛÚ‰†ÈÎ†‰‡¯Ó†≤∞∞±†˙˘·†ÛÚ†ÈÙÏ†®‚¢Ó˙‰Ó†˜ÏÁ†‡Â‰˘©†È˜ÒÚ‰†¯ˆÂ˙‰†˙Â‚ÏÙ˙‰
≥µ•≠Î†‰ÂÂÈ‰†¨‰Î˙‰†ÛÚ†˙‡†¯‡˘‰†ÔÈ·†ÏÏÂÎ˘ ¨¢ÌÈÈ˜ÒÚ†ÌÈ˙Â¯È˘Â†ÌÈÈÒÈÙ†˙Â„ÒÂÓ¢

Æ¯˙ÂÈ·†ÏÂ„‚‰†ÛÚ‰ ‰È‰Â†È˜ÒÚ‰†¯ˆÂ˙‰Ó

˙Â¯ÂÁÒ‰†Í¯Ú†‡Â‰˘†¨ÈÓÏÂ‚‰†ÈÓÂ˜Ó‰†¯ˆÂ˙‰ ®‚¢Ó˙© ÈÓÏÂ‚ ÈÓÂ˜Ó ¯ˆÂ˙
≤∞∞±†˙˘·†ÌÎ˙Ò‰†¨Ï‡¯˘È·†˙ÂÏÚÂÙ‰†˙ÂÈÏÎÏÎ†˙Â„ÈÁÈ†È„È†ÏÚ†Â¯ˆÂÈ˘†ÂË†ÌÈ˙Â¯È˘‰Â
ÌÈ¯ÈÁÓ·†„Á‡†ÊÂÁ‡·†‚¢Ó˙‰†„¯È†≤∞∞±†˙˘·†ÆÌÈÙËÂ˘†ÌÈ¯ÈÁÓ·†Á¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ ¥∑∞≠Î·

Æ‰˘Ï†ÚˆÂÓÓ· µÆ±•≠·†≤∞∞∞≠±ππ∞†¯Â˘Ú‰†ÍÏ‰Ó·†‰ÏÚ˘†¯Á‡Ï†¨ÌÈÚÂ·˜

ÈÂÎÈ·†‡ÂˆÈÏÂ†˙ÈÓÏÂ‚†‰Ú˜˘‰Ï†¨˙È¯Â·ÈˆÂ†˙ÈË¯Ù†‰ÎÈ¯ˆÏ†‰‡ˆÂ‰‰†ÌÂÎÒÏ†Ì‚†‰ÂÂ˘†‚¢Ó˙‰
ÆÌÈ˙Â¯È˘Â†˙Â¯ÂÁÒ†Ï˘†‡Â·ÈÏ†‰‡ˆÂ‰‰

ÌÈ¯ÈÁÓ· ≥Æ≤•≠·†„¯È†‡Â‰†≤∞∞±≠·†ÆÁ¢˘ ∑≥¨∞±µ≠·†≤∞∞± ˙˘·†ÌÎ˙Ò‰†˘ÙÏ†‚¢Ó˙‰
Æ≤∞∞∞≠Ï†±ππ∞†ÔÈ·†‰˘Ï†ÚˆÂÓÓ· ≥Æ∞•†Ï˘†‰ÈÈÏÚ†¯Á‡Ï†¨ÌÈÚÂ·˜

,*(Purchasing Power Parities) ‰ÈÈ˜‰†ÁÂÎ†ÈÂÂ˘†ÈÁÂÓ·†¨Ï‡¯˘È·†‚¢Ó˙‰†ÚÈ‚‰†≤∞∞∞†˙˘·
≤¥¨∞∞∞©†O.E.C.D†≠‰†˙Âˆ¯‡·†˘ÙÏ†ÚˆÂÓÓ‰†¯ˆÂ˙‰Ó†˙ÂÁÙ†±±•≠Î†¨˘ÙÏ†¯ÏÂ„†≤±¨µ∞≥≠Ï

Æ·¢‰¯‡·˘ ‰ÊÓ ∂∞•≠Î ‰ÂÂ‰Ó Ï‡¯˘È· ‚¢Ó˙‰ Æ®˘ÙÏ†¯ÏÂ„

˙Â¯ÂÁÒ†¢ÏÒ¢†Ï˘†¯ÈÁÓ†·˘ÁÏÂ†˙ÂÈ„Ó†ÔÈ·†ÌÈ¯ÈÁÓ†È˘¯Ù‰†˙ÂÎÏ†¯˘Ù‡Ó‰†¨„ÁÂÈÓ†ÔÈÙÈÏÁ†¯Ú˘†Â‰Ê™
Æ˙ÂÈ„Ó‰Ó†˙Á‡†ÏÎ·†‰‰Ê†ÌÈ˙Â¯È˘Â

�È˙Ï˘ÓÓ‰†¯Ê‚Ó‰†˙ÎÈ¯ˆ†˙‡†˙ÏÏÂÎ†˙È¯Â·Èˆ†‰ÎÈ¯ˆÏ†‰‡ˆÂ‰‰ ˙È¯Â·Èˆ†‰ÎÈ¯ˆ
˙Â„ÒÂÓ†ÔÎÂ†ÌÈÈÓÂ‡Ï‰†˙Â„ÒÂÓ‰†¨˙ÂÈÓÂ˜Ó‰†˙ÂÈÂ˘¯‰†¨ÈÓÂ‡Ï†ÁÂËÈ·Ï†„ÒÂÓ‰†¨‰Ï˘ÓÓ‰
˙˘·†‰˙ÏÚ†ÂÊ†‰‡ˆÂ‰†ÆÌ‰È˙Â‡ˆÂ‰†¯˜ÈÚ†˙‡†ÌÈÓÓÓ†Ï¢‰†ÌÈÙÂ‚‰˘†ÁÂÂ¯†˙ÂÂÎ†‡ÏÏ

Æ±πππ≠·†≥Æ∞•†Ï˘Â ≤∞∞∞≠·†±Æ≥•†Ï˘†‰ÈÈÏÚÏ†Í˘Ó‰·†¨≥Æ≥•≠·†≤∞∞±

≤Æ≥•≠· ≤∞∞± ˙˘· „¯È ‡Â·ÈÓÂ ÈÓÂ˜Ó ¯ˆÂ˙Ó ˙Â¯Â˜Ó‰ ÍÒ ˙Â¯Â˜Ó·†ÌÈ˘ÂÓÈ˘
˙Â˜ÏÁ˙‰ Æ≤∞∞∞≠Ï ±ππ∞ ÔÈ· ‰˘Ï ÚˆÂÓÓ· ∂Æ∂• Ï˘ ‰ÈÈÏÚ ¯Á‡Ï ¨ÌÈÚÂ·˜ ÌÈ¯ÈÁÓ·

Æ≤∞∞±≠±ππ∞ ÌÈ˘·†‰˙˙˘‰†‡Ï†˜˘Ó·†˙Â¯Â˜Ó· ˘ÂÓÈ˘‰

˙ÎÈ¯ˆÂ†˙È·‰†È˜˘Ó†˙ÎÈ¯ˆ†ÌÂÎÒ†‡È‰†˙ÈË¯Ù†‰ÎÈ¯ˆÏ†‰‡ˆÂ‰‰ ˙ÈË¯Ù†‰ÎÈ¯ˆ
ÔÓÂÓÓ†ÂÈ‡†Ì‰È˙Â‡ˆÂ‰†¯˜ÈÚ˘†¨˙È·‰†È˜˘Ó†˙‡†ÌÈ˙¯˘Ó‰†ÁÂÂ¯†˙ÂÂÎ†‡ÏÏ†˙Â„ÒÂÓ‰
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Æ≤∞∞∞≠±ππ∞
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ÛÚ‰†ÈÎ†‰‡¯Ó†≤∞∞±†˙˘·†ÛÚ†ÈÙÏ†®‚¢Ó˙‰Ó†˜ÏÁ†‡Â‰˘©†È˜ÒÚ‰†¯ˆÂ˙‰†˙Â‚ÏÙ˙‰
≥µ•≠Î†‰ÂÂÈ‰†¨‰Î˙‰†ÛÚ†˙‡†¯‡˘‰†ÔÈ·†ÏÏÂÎ˘ ¨¢ÌÈÈ˜ÒÚ†ÌÈ˙Â¯È˘Â†ÌÈÈÒÈÙ†˙Â„ÒÂÓ¢

Æ¯˙ÂÈ·†ÏÂ„‚‰†ÛÚ‰ ‰È‰Â†È˜ÒÚ‰†¯ˆÂ˙‰Ó

˙Â¯ÂÁÒ‰†Í¯Ú†‡Â‰˘†¨ÈÓÏÂ‚‰†ÈÓÂ˜Ó‰†¯ˆÂ˙‰ ®‚¢Ó˙© ÈÓÏÂ‚ ÈÓÂ˜Ó ¯ˆÂ˙
≤∞∞±†˙˘·†ÌÎ˙Ò‰†¨Ï‡¯˘È·†˙ÂÏÚÂÙ‰†˙ÂÈÏÎÏÎ†˙Â„ÈÁÈ†È„È†ÏÚ†Â¯ˆÂÈ˘†ÂË†ÌÈ˙Â¯È˘‰Â
ÌÈ¯ÈÁÓ·†„Á‡†ÊÂÁ‡·†‚¢Ó˙‰†„¯È†≤∞∞±†˙˘·†ÆÌÈÙËÂ˘†ÌÈ¯ÈÁÓ·†Á¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ ¥∑∞≠Î·

Æ‰˘Ï†ÚˆÂÓÓ· µÆ±•≠·†≤∞∞∞≠±ππ∞†¯Â˘Ú‰†ÍÏ‰Ó·†‰ÏÚ˘†¯Á‡Ï†¨ÌÈÚÂ·˜

ÈÂÎÈ·†‡ÂˆÈÏÂ†˙ÈÓÏÂ‚†‰Ú˜˘‰Ï†¨˙È¯Â·ÈˆÂ†˙ÈË¯Ù†‰ÎÈ¯ˆÏ†‰‡ˆÂ‰‰†ÌÂÎÒÏ†Ì‚†‰ÂÂ˘†‚¢Ó˙‰
ÆÌÈ˙Â¯È˘Â†˙Â¯ÂÁÒ†Ï˘†‡Â·ÈÏ†‰‡ˆÂ‰‰

ÌÈ¯ÈÁÓ· ≥Æ≤•≠·†„¯È†‡Â‰†≤∞∞±≠·†ÆÁ¢˘ ∑≥¨∞±µ≠·†≤∞∞± ˙˘·†ÌÎ˙Ò‰†˘ÙÏ†‚¢Ó˙‰
Æ≤∞∞∞≠Ï†±ππ∞†ÔÈ·†‰˘Ï†ÚˆÂÓÓ· ≥Æ∞•†Ï˘†‰ÈÈÏÚ†¯Á‡Ï†¨ÌÈÚÂ·˜

,*(Purchasing Power Parities) ‰ÈÈ˜‰†ÁÂÎ†ÈÂÂ˘†ÈÁÂÓ·†¨Ï‡¯˘È·†‚¢Ó˙‰†ÚÈ‚‰†≤∞∞∞†˙˘·
≤¥¨∞∞∞©†O.E.C.D†≠‰†˙Âˆ¯‡·†˘ÙÏ†ÚˆÂÓÓ‰†¯ˆÂ˙‰Ó†˙ÂÁÙ†±±•≠Î†¨˘ÙÏ†¯ÏÂ„†≤±¨µ∞≥≠Ï

Æ·¢‰¯‡·˘ ‰ÊÓ ∂∞•≠Î ‰ÂÂ‰Ó Ï‡¯˘È· ‚¢Ó˙‰ Æ®˘ÙÏ†¯ÏÂ„

˙Â¯ÂÁÒ†¢ÏÒ¢†Ï˘†¯ÈÁÓ†·˘ÁÏÂ†˙ÂÈ„Ó†ÔÈ·†ÌÈ¯ÈÁÓ†È˘¯Ù‰†˙ÂÎÏ†¯˘Ù‡Ó‰†¨„ÁÂÈÓ†ÔÈÙÈÏÁ†¯Ú˘†Â‰Ê™
Æ˙ÂÈ„Ó‰Ó†˙Á‡†ÏÎ·†‰‰Ê†ÌÈ˙Â¯È˘Â

�È˙Ï˘ÓÓ‰†¯Ê‚Ó‰†˙ÎÈ¯ˆ†˙‡†˙ÏÏÂÎ†˙È¯Â·Èˆ†‰ÎÈ¯ˆÏ†‰‡ˆÂ‰‰ ˙È¯Â·Èˆ†‰ÎÈ¯ˆ
˙Â„ÒÂÓ†ÔÎÂ†ÌÈÈÓÂ‡Ï‰†˙Â„ÒÂÓ‰†¨˙ÂÈÓÂ˜Ó‰†˙ÂÈÂ˘¯‰†¨ÈÓÂ‡Ï†ÁÂËÈ·Ï†„ÒÂÓ‰†¨‰Ï˘ÓÓ‰
˙˘·†‰˙ÏÚ†ÂÊ†‰‡ˆÂ‰†ÆÌ‰È˙Â‡ˆÂ‰†¯˜ÈÚ†˙‡†ÌÈÓÓÓ†Ï¢‰†ÌÈÙÂ‚‰˘†ÁÂÂ¯†˙ÂÂÎ†‡ÏÏ

Æ±πππ≠·†≥Æ∞•†Ï˘Â ≤∞∞∞≠·†±Æ≥•†Ï˘†‰ÈÈÏÚÏ†Í˘Ó‰·†¨≥Æ≥•≠·†≤∞∞±

≤Æ≥•≠· ≤∞∞± ˙˘· „¯È ‡Â·ÈÓÂ ÈÓÂ˜Ó ¯ˆÂ˙Ó ˙Â¯Â˜Ó‰ ÍÒ ˙Â¯Â˜Ó·†ÌÈ˘ÂÓÈ˘
˙Â˜ÏÁ˙‰ Æ≤∞∞∞≠Ï ±ππ∞ ÔÈ· ‰˘Ï ÚˆÂÓÓ· ∂Æ∂• Ï˘ ‰ÈÈÏÚ ¯Á‡Ï ¨ÌÈÚÂ·˜ ÌÈ¯ÈÁÓ·

Æ≤∞∞±≠±ππ∞ ÌÈ˘·†‰˙˙˘‰†‡Ï†˜˘Ó·†˙Â¯Â˜Ó· ˘ÂÓÈ˘‰

˙ÎÈ¯ˆÂ†˙È·‰†È˜˘Ó†˙ÎÈ¯ˆ†ÌÂÎÒ†‡È‰†˙ÈË¯Ù†‰ÎÈ¯ˆÏ†‰‡ˆÂ‰‰ ˙ÈË¯Ù†‰ÎÈ¯ˆ
ÔÓÂÓÓ†ÂÈ‡†Ì‰È˙Â‡ˆÂ‰†¯˜ÈÚ˘†¨˙È·‰†È˜˘Ó†˙‡†ÌÈ˙¯˘Ó‰†ÁÂÂ¯†˙ÂÂÎ†‡ÏÏ†˙Â„ÒÂÓ‰

Æ‰Ï˘ÓÓ‰†È„È†ÏÚ
˙ÈË¯Ù‰†‰ÎÈ¯ˆ‰†ÆÁ¢˘ ¥≤¨≤∞≤≠·†≤∞∞±†˙˘·†‰ÓÎ˙Ò‰†˘ÙÏ†˙ÈË¯Ù†‰ÎÈ¯ˆÏ†‰‡ˆÂ‰‰
ÌÈ˘·†‰˘Ï†ÚˆÂÓÓ·†≥Æ∞•†Ï˘†‰ÈÈÏÚÏ†Í˘Ó‰·†¨≤Æµ•≠·†ÂÊ†‰˘·†‰˙ÏÚ†ÌÈÚÂ·˜†ÌÈ¯ÈÁÓ·
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Æ≥• ≠ ÌÈÈÏÎÏÎ
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