
 

 

 

 ����� � �	
��
 � ���	�� ����
	 ��� ��
�� 

���
�� �� ���
 ���
	��� �
	�� 

��� ����� 	
��
� 

 

������             �	
� ��	�
� ����� � ��	 	� ����� ��� �������
 ���!�
 	� �	
"# .       �$! %�&$' (��� )�
 	�

 ������ *+�            ,�
 	
�	�-�! /���
 ,�0�
 1
 2�� (3 /�
	�� � ,�4�� ��	
"# . ������ ,��5�    �	
"$#

       �� ,�
 (3 �6���! (
��
 �����
 	� )�
7�� 	� ���	   8&$��
 1
 ��! ���   �	��$9! ����$��� 1
  	
�	�$-�!

%��! �!  	�:   ������ *+� �� �    7�� 	� �	
"#;<=>)  ,0�� �!       7�$� ,!�� ���;<@A (      �$! ,$0C1 �$!

 ������ *+�      7�� 	� �	
"#;<DE   ,$�
 %���	  .        � F$�G� �$�
 )$�
 �
�$!    �	
� ��$H� ���$��  1
 �$�

%�0'       ������ *+� (��! I� F�
�' )���      1
 �J�	�K' 	�
� 	� �	
"# :M�'     ������ ,�J�
 � ��K�    ��	
"$#

 �'�0N� ��H�   8���� �
                  2$�� � ���$O� �G&�$-
 ���$� � ��1�N� �%��P�Q �
	��� � )��
�� 1
 %�JJ�

        /0�	 ��'&:
 R��
�! /S�� ���	
1�! /6�T��� �����)�!  
UU0S   (
��
 �/ �V� 1
 W-��  �� %1
��
 �   ���#

 � (���$$� ,$$��'	 2$$�� � X$$9�	 ...�	
�$$� 	
�$$� /K$$��J� ,$$����� 	�. 1
 M1G %2$$�6�
 Y$$���� )$$�
 �$$! 

������     YU� (
	
"# � %��          � %��P�Q �
	��� � )��
�� ��H� F�S� �!  ...     �����
 	� IS���� �	�N� Z�[�

�! /� ��H� \'�! �� ��3������ ����  (3 ��
2T
 ��J� �� � �	
"#/�  ���. 

 

�������	  
� :�

���  ������       �
�	 � ���	 ����� �  ���
� �  ���
�� �  ���
��   �

�����  ���!�� � 

"#$� �%
�� 

 

����� 

�������� 	���
� �
���� ��������� ����� �������� �� ��
��
� ���
���
� �� ����� ���!��"# 

$�       �� ��%�& �����'( �������$ ����&�$ ) ��*+,
� -./ �� �0$ 1
�(   ���� 2�
�$ -�./ . 

�$ �
4          �$ �5.6�7 ) ���,�/� #������� �0�
� 8)� ���&�$ �� �� � �/
�     �������$ �+,6� �$ 

_________________________________________________________________ 

��� ��� �	
��
�� ���� �������� ���� �. 
E-mail: jalal_msrt@yahoo.com 



 

 

 

 

��      / ����� 	
��� 
�_______________________________________ 

 9+�: ;4�.�        ������ ��� �� �<)� =>& #-./ �� 2���  ���!"         ����� ���
<)� �� ���.$��� ��6

     �+7�? 9+��� @�� �$ ) �7�"         �% 2�&���"��$ �
�� ������ �$ ��+<
� ���/ ��6 . &�$ ��  ����

   �0�
� A)�  B+&          ������C�& #�&�D/ ����$ �� �E& �,+� ��&��
& �*� �$���+�  �6  ���&�$ )    ��6

 
D�� �<)�� �% ��F �$  �
4   ������ G$�.� �� �          H��I� ��B+� =��B7� �$ �/
� �$ �<)� ���!"

  �% �)�
� ���/ .   @+.J ���+0�)  =I$ K0� �       ������ L( ���� �C �� �M
�(    ���!�"

    ��/ �
4 �$  �
D��%       ��+�I$ 	�
� ��M�� �<)� ) �  �$ =�I$      �� ��M
�(  �������

  ������  ��    ��:�$ �
�� �&���$: ) ���,� . ������ =��B7�      �+<
� ) ���!"�$  ��
.�   ��N�� ��'$ 

            ������ �%� �+'� �� �&
&�� G&�
� ) �0�
� A
� ���&�$ �� ������� �O

�     ) �*(�� ���!"

 ��
� �/��(  ) �/
�     ���� ����$      @�� �� A�O ��+D'� ) �7�"   ���$    ��% 2�+����&� 2 .  ����&�$

      ����(�� ��P�M� B+& �0�
� A��DJ  ��       ����&�� ������� �$ �.�Q� �%� ��       �����)� ��$ �
�
�

    ��� 2��� ���� R�6 �&�D/ . �
/) �$ @��    �$ �/
� �$ ) S��      ���&�$ �� ��)��7 ��6    �0�
� ��6

   ���� T�>&� �� �0$�#  �.���7 �
.6    �%� )  ������� �0�
�   ������ )   ���!"     ��.� �$ ����� �� 

��+'$  ��� 2��,6 � .���$         ��P �� =+$ ��.� U*� V+�
�  �������     ���!�"  ������ ��   U���
� 

   �� ���0����    ��
���,%�$ .          ������ �+.�� ) ��QW �
/) A�� U��� �� ��+� @�� ��   #���!"

  T
��� ��
,N� �
/)       $ ) 2�+X+C ����>� ) @+&�
� 2�..�  �0�
� �<�� ��6���� ��7�+&#  U���
� 

   ������ �.���7 ��.� �*M�            �.��'6 �
��� �0�
� ) �%� ���D& �� ) ���!" .  ��   @���  ��<�>�

�� ����� �+0�)  �<
>� �� 2�% ����� ���� U+*
� ) �$����� ��
� ��+". 

 

�.	��� �����  

» @+���� ��O��«
���D?� �$ ��&�������� �� �I��C @+�'I& ��� �>�0�   K��� A�5.6 �$ �: 

          �>Y.� Z� �� �
�� Z� ������� �'�% �� �+>7
�   ��&��� U���,�         U���� ��� ���� @��� #

@++0�       ������ [�& #������� �%� ��+*� ) 2�..�     ���!�" ����.        ��6�
��� ��� ��
�4 ��$  

 �� ����
(�$  G��� �%�   �� �: #    �� �.�'6 ���6           ��*(�� \<��(�& ��+<
� �� ��+5,��J �M�� 

  ������ �� �
(  !"  �����                
� ��'�% ��$ �������� ��%� ]��
< ��$ �� ���6�
�� ) 2��  ��/

2�%  #�&��: ������ �� �� �.�'6 ���6 2�
Q& ����
(�$ �&��.J ���!" �&� . 

_________________________________________________________________ 
1. Xavier Sala-i-Martin. (2002) 



 

 

 

 
 

_______________ ������ !"# �$�%&'(��%$ %& �)�� 	����*�& '+$�, � ���%"� � -�#���  	��/0  �� 

   ���^&q       �.&�� U��
� �� �(�$ @+$
� �+(_�      �� Z'�� ) ����^�&� #���$  ��
.�   �W`� U��
� 

 ������ �$    �� a�Y� ���!"     U��
� @�� b��0&� ) �.� �$   2��,6    ��5�� �����^& �� �W`�� U���
� # 

������       ��B+� �� �� ���!"q ���D&  c              ��� @+�+0� �����$ ���6)�+& d��
� ����D& �� ��   
�%�c  

 �� ���& �6� .Q               ��B�+� ��$ �
�/
� ��+<
� ��6�P�) �����$ S��� �Q'& �� @+$
� d�
�� 

������             �� ���
M �� #��� ���/ ��6�P�) e��P� ���$ A�O ���!"��   Z� f�B$      ��$ ��%�$ ��

������  ���!"   �N.���  �
% .   �.�B6 =6��@+�_�        #S)�7 ) ���+<
� ��B+� =��B7� #�<�� G$�.� 

  =��B7��,+�        �.�B6 =6�� A�N&��� ) �O
�
� ���$ ��: ��6          G�&�
� G�7� ) ��O���Q� ���6

   ������ ��� �� ���D&   �� 9/
� ���!"    �
%Q         Z�� �� @+$
�� d��
��  =+�$     ���    ��� ) 2��% �

������ �$�� ;>
� ���!".� 

     ������ [�& �� �+g� @�� ���      U��� #O�$ ���!"@++0�  2�..�       ���� �������� ��%� [�& F 

  �6�0$ 9&�/ ��         ��7�" ����� ������ ��
� ��5�� ���.,�&��  .       ��$�N� ��%� ��&��������� ��$ 

�0<�Y�  ��       ������ [�& �� �.�7���� �6�
�� �� �0Y>�           �������� ��%� ��$ ���!" ��'Q,6 �5

  �&��.J����&. $���   8�h�      ����� ) �J ���C #�,��� #�<��'���  � ) ��'�  @�
< ) �<�   ���& B+& 

   ������ [�& �J�"� �&���       ��D/ ��6�
�� �h�� ���!" �%!" �$    �++i� ����   �&���.J 2����&F 

            ���� 2�
$ ��!C�++i� ) �&��
& ����� ��+'$ ��B+� �$ �%� [�& �<) .      �: 9�+��� @��� ��$   ��6

  �N+�&�"�7   ������ [�& �� �.   �,& ���!"     U��� ��'&�
�  �����@++0�      �������� ��%� 2�..�

�%�$ .     jD� ) ����� �<_'�@��              ������� ��*� VY�� ���� j�D� �%� ���$ �X&: ��    ���!�" 

F�'+&      ��� �: ������ ) �+E+� ��*$  .@���$�.$   A�,� a�4  �6 ������ �      =��B7� �� �%� #���!"

�,&  �.6�    �: �� �(�$ ��*$   6� ������  ���!"     9��.��& ��6       ;$�Y� ���>� �$ �� G$�.� �� �.�'6

�,& �.6�.� 

      ���5�� ) @+���� ��O��   8�� ��kllk��  �.�7���� ��� ��� 
@++0� U��  2�..� ) jD�

  ������ #������� �%�   =I$ ���!"     ��
�,� ����           ��� ��mB/ �5��'Q,6 ����� ) �:   ��6 

 2��� 2�6���    ��� �E.� �&� .   ���Q� �$    ������ ��QW n�7 �$ #�5��       U��
� �5�� ) U� ���!"

_________________________________________________________________ 

1. 
��1� �(�
2  �(3� �  �4�$  ���� » 5%# %6�     '(��%$ %& ��#�& �7�89, 
�$        :�%;(� 
�;�
�� �
 	��/0«   '����;�< �

 =�$ �	
��
�� '��������> ����? �@ A�(�� �B@CDE �FFG. 
2. Easterly, Kremer, Pritchett and Summers. (1993) 
3. Easterly and Levine. (2001) 

4 .	�8�  �	�",»	��H, ���
� '(%I#«� J�K ���7$� 
�*L ��M�#�
 =�� :�
9&�, �B@C@E �FC>. 



 

 

 

 

��      / ����� 	
��� 
�_______________________________________ 

@++0�     ������ ��O�$ �M�� #�%� 2�..�   =I$ ���!"     @+��C [�& �$ ��
,�       �������� ��%� ���

  �
��2��,6  ��� 2�
$ .�  @+���� ��O��) kllk(     �
( �<�>� �� �$    ��
�.� »     ) �������� ��%�

������     �$�� ��6�
�� �� ���!"«    �%� ����J ����$ �$  q�       ���(���C �6�
�� @�� ������ �.

��� .      �7���� �
( =6)rC �� �)  ��     ������� [��& d��
��     ���!�"��   2�)� stuvcklll 

  ���+�   ��$�� ��6�
�� ��# w/yz          ��� ���� 2�
�$ ��M��      ��B�+� @���   ��+�'$ =+�$   ���  ��  

�������� [���& 
��g� ��6�������� ���!��"�0���
� ) ��������� ������,6 ��������  )OECD(�  

){/yy M�� � (  ���&� d>7 )       ���% ��+�: ;7
� ��6������ �� ){/yz  ��M�� ( c     ��(�$ ��� 

�: ���^.QP�M N0� ��6������ �� �6B2 2��D& A�& ��: �&� c  j�  ����� 2�
$. 

     �7���� �) @+.X,6   ���   ������� [��&         �6�
��� @��� ���!�"   2�)� ��st|sc st|} 

  ���+�  �$y~   ��� 2�+�� �M��  .      ��� a��Y� )� �� �<�`�  �            [��& ��"� ��� ���� @��� ��.

������  ���!"#   U��� @++0�  2�..�           �� �$�� ��6�
�� �%� [�& ��J #��� ������� �%� [�& 

  �6�~�   ���+�    �&��� ���� )    ��� ��7�� =6�� [�& ��   ������ ��6      ���7�� =��B7� ���!"

      �&�
$ 2�&�� ���$ O�$ a
Y� �� ) .           �� �*M� U��� �� 8�`� @�� �$ ���C �� �)   ��$   ��$ ��/
� 

 ��+'$ A����   �O�$ ������           ������ �.� �%� �� #�6�
�� @�� �� ���!"�:  �6  �� �W`�      �$ ) �&��

�: ����Q�  ��»8
7� 8�P �� �%� ��,0�«
���  ���&�� �.���Q� �*M� U��� �� @�� : 

 ���(=<�J  �>Y.� U� �� ���^& ) ���,�/� #���+� �C�+C ��6#  

 �( �<�(�   �$ ��6   #�<)� ��)� ���,P              ����$ �� ��� ) 9'� d+
� �7��� @+&�
� ) �6

�.�B6 ) ��$����+� ��% �$������   �M
�( =I$ ���!"�� #�
%  

 �( �7���& �&�'&� ������. 

_________________________________________________________________ 

1 .         'N �$� O�,%, -(� '& O�P� -(� %�94,'(��%$  ��/0     ��#��� ����� !Q& 	����,      ���;�� !;Q& R��Q� 

'& -���,    S(%T *� �)�� �)���� �� U �� '�P) 	
��
�� �?� '& 'N �#* U
��
 *��#  '(��%;$ 'N �,��V �
    	��/;0

!Q&          �� �?� %& :L ��N %6� �?�& �)�� �����  	
��
��       �(L 'N �$� -(� '& '
9&��6L     �%;8& '& W�&%� �XY�    	��

  ���!�&  %,   *� ��6L     *� �?�# �4�� ��)��  �� Z
Q� 	  ����N          ��;I�� ';& 'N �$� 	� -���;,    '(��%;$ �)�;�     	��/;0

   5%# !(�A<� ������ !Q&         %�2 �( �$� �
�& *��# 
��� :L 	�� .            �����;�, [�;Q,� ';N �;�+��� -(� =�\ -(� �&

(��%$'         �
 �( � ���N�# ��T '& ����� !Q& 	��/0!Q& ��  �;9�# =�;�+� %�] :���K 
��
 
�^� ���X
?� 	 .  ';&

     �`�%� ZN O�,%, -(�-���,       �;� �;)�
 a$�, ��? �)��      b7��;N �;#��,  �;&           �����;�, �;)�
 %;0� �;?�& ��;(�<

'(��%$ b7Y� �� 	��/0�?�& �
%N [�Q,� �$��$ �(��� O9N c�� �& . 
2. Organization for Economic Co-operation and Development. 
3. Missing Growth Puzzle. 



 

 

 

 
 

_______________ ������ !"# �$�%&'(��%$ %& �)�� 	����*�& '+$�, � ���%"� � -�#���  	��/0  �� 

         ������� ��+$�� �� �+.�� ) ��QW A�� ) Z'�� �$  ��
.�    �� ��� U��
�     ��$ �W`� �*M� 

   ������ VY� ) ��B+�      �6�
�� �� ���!"  �� 2�% �7�0�� .  �0��) ��+&� ��#      A��� ) Z�'�� 

   �� ��.+,4��"r�)  �6  ������ �6 �    ���!"��� .    ) Z�'�� �� �
^.�        �: �� ��� ���� ��+0��

j+,��  ��+" �)��� #                   �: �� �����Q� ��$ ) ��%�$ ���%�� ��E*�I� ����& 2�.�: �� ��� @�,� 

  ���� �
/) 8�,�P�.�  U$�>� �� #    �$ �&�.+,4��& �+0�)  �� ��4� �    8�,�P� �� �
%    Z�� �
�) 

      �,& ) �'+& A
*0� UQ� �� �N+�&  �: ��
�   ��=+C    ���� �.+$.             ��6 ��$ ����E�� ��6 �����Q� ��$ 

�6�& [� ���E�� ��� @�,� ��P �� ) �6� [� ��� @�,� �<�,�P�.� 

 $�   ��� ����Q�   ��
��    ��
�.�  ���  ��� �        ����,� �� =����: ) ���QW    ��.+��  ��6#    ��*,/ �� 

��)��    ��6��'$ @������&�$  B��� ��6      <�P �� #��� �"�&��� ) �0�
� � ��      ) ���QW @+,6

=���:  ,� ��  T��+    2����C @����            �0��
� 8��P �� ��6�
��� �� ��6 ���� .�$    S��B�" b����

»@+E��"«
�    �*M�7 �� 8��  �6  ��{��   �� �{~�   ���+� d>7   �� �{   �
�� )    ) �0�
� 8�P ��

 A
� ��D/ (  �)�Pz   �� �E& �
+*+�  ��"��+    2�% ���� �
"�&
" ��6 �&� .,6     8��� �� @+�.X

�{z�   �� �{~{ ���+�#   �)�P���    �$ -./ y�   �
+*+�   �E&       ���� ����
+C �
�) �$ ��E*�

-./ @�� 9*�� ��  �0�
� 8�P �� ) A
� ��D/ ��6�
�� �� �6�� [���� 2�.� 

   ������ Z� ��        #Z�'�� �)��$ ���!" �������   ��!�"            9�'� ����� ) ����>� ��$ �Q�'& 

2���$   ��^�&� ��
� ��6# @�,Y�  ��� F �� ���  ������ 9*�� ���!" ���� �
/) Z'�� #�6.�  ����$ 

   Z'�� 8�h�9'�  )  ����  �<�� Z'�� #�    �"�&
�%�>& Z�'�� #	     ��� [��& Z�'�� #
    Z�'�� ) 

_________________________________________________________________ 

1 . ��� ��1�   ��4$�(» �
+�V 
��
��«                 �:�%;8, �d�
 �;�^ �=�� J�;K ��(�;XT�XT ';�7� ��M;�#�
 ����;�
#� �

B@CF� Eeef.  

2 .�:��� Ee>F.  

3. Griffin 
4. Griffin, Keit, (1989), "Alternative Strategies for Economic Development". MCMILAN, 

p. 9. 
5 . �N g#�%< .��(�
 �   :��%& �$ ��N  �»'(��%$ Z��1, � '(AH,    ��
�;8& h���� �X;$ �(%(�;� � 	��/0«  ';�^%, �

  ��0��& ��7$� �i%�7]�  �
X�� 
�?%<  �    
�� 	����� :��(%<       J�K �	
��
�� ���� �������� �����
#� ��
��

 �=��B@CD� Ejk. 
6. Business Risk 

7. Finantial Risk 

8. Liquidity Risk 

9. Exchange Risk 



 

 

 

 

��      / ����� 	
��� 
�_______________________________________ 

�
���       ������ �� �+0Y� A�� �*M� G$�.� ��    �.�'6 ���!" .  ����,� �
�� Z'��    Z�'�� �$ 

        2���$ �� �+0Y� A�� ) ��� R)�0� B+& ���+�   �% �� �6 �� U�           8��,�P� U�+<� ��$ ��� �
%

�� ��N�� �
�� ������� �� ���+� ��g7 �� ����� �++i� �
%.� 

 �0�
�     $ ) �<�� ��6����$ �5�7�+&�   ������ ����$ 1
�(#           ��$ �W`�� U���
� �� ��5�� ��� 

A�� U�%   ������ 9��.� ��+"     ����6�
�� �� ���!�" .         ������� �����$ ��� ���6�
��� ��

     �7�� ;,� ) �"���'"            ��C T!�/ �*�M� 8��&�� ��&��$ ��Q�% #����&      \+��I� ) �6����&�

   ���$ ����Q���@+�_�  ������ �<��    ��� ���!" .            �*�M� �
�
� ��&��$ ��Q�% ��5�� ���Q� �$

�+<�07  �6   ��� ������ ����$ � .     ��&�$ ��Q% �"� 8�P�$     �
�4����    & U�,� ���    \+��I� #��.�

   �$ ����Q��� ) ������    & ��
M ������� ��6��+0� b����,  ���+"F          �� ��&��$ ��Q�% ��"� ��� 

   �+<�07 �Y+
�.�          ������� \+��I� ���$ �7�� 2B+5&� ) �$��� �� �      2�)��C ��$ ��6     ��$ ���6

                   ����)B< ������� �����$ �� ��&��$ ��Q�% ��+<�07 =��B�7� #�%�$ ��%��& �
/) O�$ �6���$   ��$ 

 T
*Y� \+�I�  ������ �� �N.�  �% �6�
I& .� ,6      � �� ����4� ���>� A�� @+.X   ��Q�% @�

 �� 9/
�            d���% �/�) �� ��+" ;*0� �M�I%� �$ A�) �
%2�
Q& )        U�g0� ��
�M @��� �� 

» �g� T�I�&�«
�  �� [�  �6�F                1����(� �+P��M �)��$ ) 8
��'��& 1�I�%� ��$ A�) �.0� 

��       ���(� 2���C �)�$ ���$ �� �$��  �B���"�       ��<�(� ) 2��%  =+�$   ���    ��<)�   ��   ��.���7 ��

�� T�N�� ������ \+�I� .��.� 

                      #��7���+C ��6�
��� �� 2��D$ [��& �+7�E�% B�+& ) �<��� ���6����$ �+7�E% U+<� �$

������     �$ �Q'& ����!"@+�_�    2�5.$ U(�� �� �<��  )  j+'>� U$�� �
� (      2��5.$ H���( )) ���)�

   ��&�$ ����Q��� ) A�D� (��Q��>� �$     #�.�'6 �)�E��$  �
4       2�5.$ H��( ) U(�� �<�� G$�.� �� � 

�� �.&�
�    �.%�$ �5���� ���$ �.+�&�/  .           �0��
� 8�P �� ��6�
�� �� �� ��� �<�P �� @��

             ������ #����$ ��
Q& R�E% ) ��'�� 2�D$ [�& �
/) A�� U+<� �$=+$  ��       G$��.� ��$ 2��5.$ 

��&�$#      �� �>*� ������ �%�Q&� ���$ ����N�          ������ �6���$ [�& �� �N&: �� ) �
%  ���!"   ��6

_________________________________________________________________ 
1. Country Risk 

2 .�:��� E@D. 

3 .
�+9�   ����#» :�%(� 
��
��«     ';��#%& � !���� '9$l� �     ';��#%& �
 	A;(�          �=�� J�;K �'+;$�, � 	A;(�B@ef� 

EBGF. 
4. Adverse Selection 
5. Moral Hazard 

6 .�:��� EBGB. 



 

 

 

 
 

_______________ ������ !"# �$�%&'(��%$ %& �)�� 	����*�& '+$�, � ���%"� � -�#���  	��/0  �� 

    �$ 2�D$ [�& �$ �Q'&     ���� ���� ���O�$ VY� �� ��&# 2�5.$    $ 2��
,6 �6�   A�) �7���� 8�Q&�   ) �6

��Q����  �=+$  ��  ����� )    �.�'6 ��&�$ �� .       ��6�
�� R�(�$ �6�
�� �� ���� @�� �� @���$�.$

��7��+C# U,�� ������ ) 8
C �5�����.�'6 .� 

 �$       �0��
� 8�P �� ��6�
�� �� 2)��#    U����� A���    O��� ���6����$       �����4� #U���
� ) 

���>���&� �.�B6 #   ��<��Q� ��6�       G+��) ) ��D/) ��.J #  ���(�         #��
Q�.����� ) K���? �B���"

�.�B6  ���Q/ ��6   K*� ) ��!C�&  2��%�   ��.�B6 )     2���� ���6�             ��$ 2���,6 ��)���7 ��$�W ����� ��� 

T�.�/�   T�I�&� �� ���!C�&  �g� ��6# $ �    9��.��& ������� ���(�� U+<�#  ������ U���   " ���!

   2��� ���.J )� ��  ���.�                   �+0��) ) �����$ ��'�% �� ����& 9�*�� �����4� ��
�$ �)��
� 

�
J ) ���� �5.+D$�+��$ ���� �<O� ������ A�� �$ ��� U��� �$��� �� R��
&� ��
& .� 

 »�.+*$«
	       ����$ �$ �
( �0<�Y� �� z�         �0��
� 8��P �� �
��� ��   2�)� st|lc�{tl 

 ��� ��(���C .  �) �^& ��#        ) 2�.��B7 A�
� #A)��� �/�
$ ��'� ���+�  �6 �����& �#   �5&��+$ 

     �$ ��+Q0� �$ ) K+0� ������      ��� ������ d+
� ���QW�'6�. .       �
�( ;�+>
� �� �)  ��$

  @�� �� �N+�&  ��  �  �����+�  �6        ������� ��$ #�<)� -.6�,6�& ) 9��.��& �       ��%� ) ���!�"

      �0�
� 8�P �� ��6�
�� ��������_ �E.� �+W ��   "���! .,6 �$ @+.X     =6�� ;��4 �� ���QW

�� �%� =6�� 9/
� #������ �%�Q&� ������ �
%. 

 »�
�&�g��«

      �
( ����� �<��� �� �$   ��
.� »       ��$ ����W� ) U�*� #�+6��     ������� ����QW

���«    2�)� ���$s�vkc��uu       2��� ���& ����� ��
� �� �� �$        ) �������� ��%� ��$ ����QW

������ ���!"�E.� �W� ��� ��%�� . 

_________________________________________________________________ 

1 .P��  �4����$ %< �   
�+;9�    �	�;�»   g;#�& �7�8;9,     '(��%;$ � �;�        :�%;(� �
 �;V��2 	��/;0«   '����;�< �

!���� �� ����? �:�%(� 	
��
�� 	B@ :�
9�* �B@CB E �BD@. 
2. Assymmetric Information 

3. Transaction Cost  
4. Sunks Cost  
5. Dead Welght Loss  

6 .  �����1���4$�( » �
+�V 
��
��« � �          �:�%8, �d�
 ��^ �=�� J�K ��(�XT�XT '�7� ��M�#�
 �����
#B@CF� 

E e>@. 

7 .�:��� E >GC. 

8. Bleaney (1996) 
9 .Z����$� ���m#���� »    �& ��%6� � Z�� ������   :7N 
��
�� �,�X6« :�(�� �       
�;�
�� ���;�#�
 �	%
N
 ���
 '��# �

�:�%8, ��M�#�
 B@en. 



 

 

 

 

��      / ����� 	
��� 
�_______________________________________ 

»  �&�� ) �/�"«
�     �
( �0<�Y� ��    ����� ������ ���$��   2�)� s�vkc��ut    @�� �$  ��N+�&

2�+��    �&�  ��������    ��<)� ���!"j�  ��  �$ �$     ) ���QW���+�  �6      ���� b��'P ��<)� �F   ���� 

������    � �M
�( �0��) ���!"_�+W   �$ �� ��O�$ ���!C  ) ���QW ���+�  �6     �
& ) ��%�� �<)� �

    ��� 2�
$ �E.� B+& �Y$�� .�:    �
( �0<�Y� �� �6# �$               ���'� ��+i�� ��� ��$ ��/
� �$ �� ���QW

             2��� ����� ��/
� ��
�� ��� [�& �+%�P ) A�
� [�& #�/�
$      ��� ��&�       ��+i�� ��� @��� ��$   ��
�.� 

\(�% �6 �� �<)� ������ 2

& �� �����+� �6�� ��7�" �^& �� ���� ) �<
C #�<�� � �&
%. 

   �5�� ���    ������ �$ �W`� U��
� ��  ���!"#   �"�+X+C ) ������&       �� ����>� ) @+&�
� ��6

    ��� �0�
� 8�P �� ��6�
�� .                 ) @+&�
�� ��$ 2���,6 j<��� ����N� d+�
� ��5�� ���Q� �$

  ) R�E% ����>�    ������ =��B7� �� ��)�  ���!"    �/��( ) �*(�� ��6   �
�� Z�  ��W`� =>&

���� .   & ��&�������� �h�� ��0<�Y� �� ���    �6�  ��         ��%� 2��,� U��
� �� j<�� ���N� d+
�

������     ��� �M
�( =I$ ���!" . 8�h� ���$    @+����� ��O��� ) kllk(      ���� 2��� ����& 

   ���� ��.��7:�����      �� �
( ��) �M�� ���$        ��<)� ����>� �$ �
$�� ����� UP  R�M

��2�  �&� . ��P�
�� �+<�07 Z� �QW B+& =����  �$ �� �� =+$y�  ) �.�w  ����� 2��   AB�*�

2��� ���  .  �� �N+�& �)  ����>� ) @+&�
� ��+"��0�� ) 2�+X+C  @��� �� 2�% ���$  �� 2)��" 

   ������ �� �.&�
�& �6�
��       �$ A�O ������� �%� ) ���!"( �.%�$ ����
 .      �
�/) ��5�� �
� ��

  2�� �0&�
� @+.J         �� 2�+X+C ��6�.���7 ��� �)� ��6��7     ��� ���� ���7� �)�   ��6� . 2�� @���   ��6

  9*���� �.���Q� : �+<�07 d+
� ) �$��� �
( �� �&
&���+� ) j<���& d$�)� #��'7 #���� 2
%�

j+() ) ���$ �� ������� �� �� .��. 

 

�.������ �����  ����� �
 	��!" 

  ������ �+i�� �&)�                 ������ T��>&� �
��) �$ �� ��� �: �� ���P ����� �� U� ���!"   )   ��$

<� 7 U+     -./ ) T�>&� ���)� j��P ��g#    �+i�� @��  �� �
( �<)B& �+�) ���:  8��� �� ���{ 

   ����� ��.X,6 ��� 2��� .   �*M�7 ��8��  �6  ���w�   ) ��wz   ������� ��B+�      ���!�" ��$   �
�4 

       8�� �� �<) =��B7� �D/
� U$����w�   �� ��w�   �7�� =6�� ����N�  .$�  �     2�)� �� 9�+��� @�

_________________________________________________________________ 

1.   o���%&��^%0 �    ���?��#�� »              o
;9�$ p�� �;& :�%(� 	
��
�� �?� 
%���� %& 	
��
�� ��X6 !"# �$�%&

 :��A�� �q
�+�«�     � ��+)�P� '9$l�!����  ��         ����;? ��#�;0�*�& '�������� '�����< ��#�0�*�& 	FC   A�(�;� �

B@CF. 



 

 

 

 
 

_______________ ������ !"# �$�%&'(��%$ %& �)�� 	����*�& '+$�, � ���%"� � -�#���  	��/0  �� 

s�}uc���� ������   ���!"          8��0� �E.� �&O�� �%� d�
�� �� �*(�� \<�(�& w/�   ��M�� 

�% ����
(�$. 

         �� ���& T�>&� �� �0$ �0�
� 8)� ���&�$ ���*,�    �6�     �&O��� �%� �� �������    ���!�"

   �*(�� \<�(�&�$  �
4   d�
�� y/{       =+C �$ �'��>� �� �� 2�
$ �M��    ���&�$ �.+$) �%��/ss 

��M�� (@+��C    ����� . ��&�$ ��     ���*,� �0�
� A)� �    �&O��� �%� �������      \<��(�& ���!�"

  �*(���$  �
4   d�
�� �/w       =+C �$ �'��>� �� �� 2�
$ �M��    ���&�$ �.+$)   �%�k/� ��M�� ( 

 ��O�$���.� 

 �$  �
4   ������ �7� \I��         8��� �� U� ���!"����     ������� ��7� ��       =�I$ ���!�"

   �� ��<)�,6  �$ 8�� @+       +� �� �&��D/ ����
$ U+<�   ��E& ��,  ��%�&    ���� 2�
�$  .  ����*,�

������     �� ���!"8��  �6                 �&O��� ��%� d��
�� ��� ���� �: �� ���P �0�
� A
� ���&�$ �

������  �*(�� \<�(�& ���!"�/{�M�� ���� 2�
$  . 

       �� T
*Y� �&)� @�� U�O� 2�,� ��          ��$ #��<)� 9���.� ���*,� �$ ��
�      ���0$� �� 2r��)

     � ��� 2��%� ������� ) ���+�             R�E�% #�6�
��� ����� ��$ ����+� d$�)� ��
>� �$ �    �����

�+<�07  �6      ���� 2�+(� �)�.M ��N�� #���$  ��h.(      	
�% �����           U�+,�� B�+& ) ���E& ���6

a�4  �6   ��� ) �&��,� � �m          T
J���J �� ��M
�( =�I$ ��$ ���� ��+D�'� � @+�_��  G7��.� 

U'&                 � ����,P ) T!�/ �
&��� ��+^& ������>� ) @+&�
� �
QD$ #2�.�: ��6  ������� �    ���!�"

   �
&�� #�/��(+<����  �6           �
&�� #��
>P 1�I%� ���$ ���+<�� ��'�� [�& 8�,�� ) j+>�'� �

                  #��<)� jD�� =6��� ) ���<)��+� =�I$ GE& �$ ��&�$ ��+D'� S��'" #n��
� G+,N�

  [�& ���(�� a�M�     � ) ��&�$ �
� ��6_     �)��$ ��&�$ ��+*,� �
&�� U��� ���/� �$ ��N� �+�

#�$� 6��   �&O�� =��              ������ ) ��<)� ��/�
$ a��M� #�E+*�� ��+D'� ��M��  =+�$   ��� 

       ��� 9<�� �� ���B<�i�%� ��+D'� ��Y�� #�<�� ��Qg&�  2)�w(        ) �0��
� A
� ���&�$ �
&�� . ..

��  ��
������� ;>
� �.+��  ���!"=+C 2�% �.+$ j6��7 �� ���. 

     �E" ���$ @+.X,6  ������ �%� ��     ,+� �$ U� ���!"�      8�� �$�W ��6��w{   8�� �� 

��~�#     8�� �$ �Q'& ����   ��� 2�
$ �E.� .         Um�'� U�O� �$ �� ��� �<�P �� @��  �
$��

  �$  ����:�& ) T�>&�      8�� �� �6����#  ������ jNP         ��$ �Q�'& ���!" 8���   ��6     ����$ U�Q� �

_________________________________________________________________ 

1 .    � �(%(�� :��*�$'��#%&  A(� ���N 	� » � p��A0        d�;$ � d�
 =�$ %& ���I# � 	
��
�    d�;$ ';��#%&   '+;$�,« �

 �=�� ��^B@CF. 

2 .r�$�%&!��  ���& d�$ '��#%& :�#�� �M��%< � ����
^� �	
��
�� '+$�, o�� -(� B/e�$� �
�& �V�
 . 



 

 

 

 

��      / ����� 	
��� 
�_______________________________________ 

@+��C  ��� �%�$ � .�$ 2)�� �$ #     8�� �� #�&�D/ Z&�$ ���: b��� �{{�   �� y��� �$     d��
�� �
4 

  �&O���w/y         ��� 2�% H��( ����� ������ �� ������ �O� ���+*+� F    �*�M�7 �� �.0�   �&����  w 

 �� =+$ 8���y ������ �� ������ �O� ���+*+�  �
��2�% H��(��� .  

      ������ �0��) �%� d�
�� 8)�/ ��             9�I�.� ��6�
��� ��(�$ ) ����� �� ���!" ��

   �&��� 2�)�sttlcsttt 2��):  ��� 2�% . ��,6     �� �
4 �� �^P��     �
�%   ������   ���+� ��

          @+���C ��$ )� d�
�� ��:�� �$ ��6�
�� d�>7        ��� ����D$ �+0��) �)��
��� �� ) �   @+�$ �� 

  ��6�
��j� ��:��   B+& d>7   ������ �0��) �%�   ���!"    �B��� ��>��7:    ����� ��j�  ��  ����  .

�$�.$  @���$  �
4           �� 9�I�.� ��6�
��� ���+� �� �*�  )��/  8s     �� ������     �Q���.� �+0��)

 & ����
(�$�'+ .@+.X,6                 ��$ ��*� \<��(�& ���:�� ��$ ��$�W ������ U+��� ��B+� �Q'& 

 2)�" Z+�E�           ��� 2�% 2��): �+(� �6� �� �� �6�
�� ���:�� ��6)   8)�/k( .��,6    �
�4

  �� �� �^P�� 
%             ���� ��� ��O�$ ) 8
Q� U$�� �P �� ����� ���$ �Q'& @�� �    �O��$ VY�� �

������   ���)B< ���!"                  �� ���+�'$ ��$�N� ���0<�Y� ) ��'+& �������� ��O��$ �%� ��.0� �$ 

 ��QW� �� 9*Y� @�� @+>>
������ 2�.� 

 

 �����.��	
�� 
���� ��� ����
 ���	�
  �����  ������� �	����! � "���� �# 	� 

)�V�
( 

���
� �� ����! "# $
 %�&'� ���
� �# # $
 %�&'� ���
� �#(�# " 


&)� ����*���� 
&)� ����*���� 
&)� ����*���� 

�������	 
/� �
� �/�� ����� ��� �/� 

������� �/� ����� 
/� !
��" �/
 

_________________________________________________________________ 

1 . �:�%(� ��7$� 	��8�^ 	AN%� g#�&v�9\ �� ���
� �:�%(� ��� 	v�9\ �� ��4$� �	
��
�� 	wjxw. 

2 .  '(��%;$ :�A��          =�;$ �
 Z;N 	��/;0B@>e   � B@CG  ';&   �;���        �;&�6 	�;�B@fn      O;�,%, ';& >/BfGeG  � 

C/B>fDC�
�& =�(� 
������   �?� o�� 'N B@CG '& �X9# B@>e %&�%& @G%U�$� . 

3 . =�Y� 	�%&    :�%M(
 � -�,��� �(q�$ ) zkkz(  �
�
 :��#       '(��%;$ %,q�;& �V�
 �#�          �;& ���;�� !;Q& 	��/;0

5%#  -�(�� 	��      ��%�� 	
��
�� �?� %,�$� .  o� :L Z�)
    '(��%$ 'N �$� -(�        ���;�� !Q& 	��/0 ';&  -���;, 

    S(%T *� �)���)����  ��    %(�$ � �$��$  �� Z
Q� 	 ����N U       �� 
��� '�P) 	
��
�� �?� '& 'N   �N �;� U   �;��*��# 

�$� .��  '(��%$ *� '
$
 -(� �(���N�# -��{ 	��/0 & � ��'  :L 	%�0��;N   �
 �;� !;Q&  �;�   *� 
�;�
�� O;$����# 	

 Z���� %M(
 '��^�$�. 



 

 

 

 
 

_______________ ������ !"# �$�%&'(��%$ %& �)�� 	����*�& '+$�, � ���%"� � -�#���  	��/0  �� 

 �����.��	
�� 
���� ��� ����
 ���	�
  �����  ������� �	����! � "���� �# 	� 

)�V�
( 

���
� �� ����! "# $
 %�&'� ���
� �# # $
 %�&'� ���
� �#(�# " 

!��#
� �/� �
$
%�� �/� ��&��'(  ����� ) 

��&��'(  ����% �/�* �+% �/� ,�-�� �/) 

!.�0�1�2
� �/�� 1�3���� �/� �
���41( �/5 

 

�+,-: N%�   A!����  ��     ���7$� 	���? |�H� 	»          :L 	�;������� � :�%;(� 
�;�
�� Z}�9� '& ���M#«�   ';���H� 

 ��#�%�Q$B@C@ E �BDe. 

 

#.������ $��%� &� �'�� �����  ����� �
 	��!" 

      �� �X&: �$ �/
� �$=I$  �6   �*Q� ���+$ �%  ������     ����� �� ���!"   8
*0�   ����0�� U��
� 

���.  jD� ��   
� @�� @��� �� U��         ����� �� �+�<�� �
>P ����� A�� �$ ��
�# $ 
    ��� ������)�

    ��� ) 2�+X+C ����� A�^& �+"�C)#         ��C �����6 �� �<�� =I$ �����& ���*,�       ��$ �6����&�

 2�)�C �,�    ������ �<
� ��6   �0�
� #���!"          ���
,N� �
�/) #������� ���6����$ �5�7��+&   ��

T
���        #2�+X+C ����>� ) @+&�
� �� 2�..�        A��� #R�E%�+� ���D& �O��(� ���� ) �6�
N�

       ������ �� 2�4�I� #�&�D/ ������ �$ U��� ����5,6           ����+� A��^& ���(��� U+<� �$ ���!"

 ) �+.�� ) ��QW �
/) A�� #�
�� ...��� 2��%�. 

         ������ �+.�� ) ��QW U��� �� ��+� @�� ��    ��
,N� �
/) #���!"   T
��� ��   �� 2�..�

  �>� ) @+&�
�              �<��� ���6����$ �5�7�+& �0�
� ) ���D& �O��(� ���� ) �6�
N� #2�+X+C ���

     ���
� ���� ��+� �� =+$ �+,6�    ���           �
( =%
C �
� �� U��
� �+>$ �

& �$ ) �&��� ����

�� �.6� .$�  ��� U��
� @�� U+*
� ) ��BN� �$ ����� �� 9+��� @� j�����C. 



 

 

 

 

��      / ����� 	
��� 
�_______________________________________ 



 

 

 

 
 

_______________ ������ !"# �$�%&'(��%$ %& �)�� 	����*�& '+$�, � ���%"� � -�#���  	��/0  �� 

��� . ����	 
 ��
� ��� 

'�_ W �<    �+.�� ) ��Q�$  ��
.�            ��
�� #����,�/� ) ������� �Qh� �+<�07 �&
"�6 �*M� ��'$ 

   ) �+�_��/
�   2r�) ���,�    ���� ������� 9����  .          U�+<� ��$ �<_�'� @��� ���.h���� ��+,6�

     2�
P �� �� ��� �*$�>�� ���+W_�   �� ��6            �(��� ) ����,�/� �(��� #���+� �(�� �&�"

  �� ��N�� �������  �.�.   @���$�.$               �(��� �� Z�� ��6 �� ��+.�� ) ��QW ���>7 �� �
/)   ���6

      �(�� ��% �$ ) ���� �$ #�
$B�        �� ���� �+W_� �
� �� �5�� ��6           #9�+��� @��� ��$ ) ��6�

         �� ��N�� 2�+X+C 8�P @+� �� ) �.,���� ��+'$ �Q+���           �������$ ) �
�/) �<�P �� �� �.�

   �$ #�+.�� ) ��QW  �
4 2�.��B7     �� 9/
� ��    �6 �� �
%          Z�� �6 �� �� �Qh� ) j<�� ���P 

  2�
P @�� ��    �6 �6� [�    Z��
� _�.� #�+<�07  �6 2���'" �            2�
�P �� B�+& ) 2�
P ��,6 �� ��

��   �$ ) �
% �5  �0��/ �"� ���         ����+P ���'$ @��� ���7 ��         ���+� U�$�>�� ���6�+W_� #��%�$ 

���j�'+� �� ��% ) ;,� �� ����>D� ���P #�0��/ �
"�&
" ��6 ��I$ . 

 �$  �
4  =I$ �*�        �/��( ) �*(�� �M
�(  �$ 9'� d+
�       ��+<�07 ���$ 9��.� ���)

  �.���+&��� .   9'� d+
� ��� �6   9��.� ���)     Z�'�� #��%�$ ��         ����N��+� ) ����N� ���6

������      �0�
� ) ���!"�+<�07  �6   ��+<
� �j�  ��  �.�B6 )         @+���C ������� �� ��<��Q� ���6   ���

 �
$ �6�
( .  j6��7 �)�$ @���$�.$    �,& 9��.� d+
� ���):          T!�/ ����+� �+>7
� �$ ��
�

������ �M
�( ���+� ) �/��( ) �*(�� ��6 �
$ ��)�+�� �����. 

         ������� ��B�+� =��B�7� �5�� R�4 ��      �� ���!�" ��+<�07   ��6      ) ��<
��+� �&��"��
�� �

�)�       ���& �
�� �� ������ H)�( B+& ) 2���$         ������� ����$ @��� ��'$ �
Q& 2�.6�     ���!�" ��

=I$  ������ �<
� ��6�'6�..� 

             �� #�I���� 2�5& Z� �$ #����� �� �0�
� �.���7 �P �� =+$ ��.� U*� V+�
� ��   ��
��

         �
/) 2���&� �$ �*��� �+6 �� ��� ��
.�»�.���&«    9>� �<_'� �'+& ����       �� �
��� �"����7�

    �.� @++Q� �,*� d$�
� �$ .    ����� ���+� ����� �>$�� �$  ��   �� =+$ k}     ��� ����& ���    ��6�

        9>� �� ��+*� ��.� #�+.�� ) ��QW ���>7 ��             �� ��"� ) ���� 2�
�$ �
�� �I���� �"�&��

2�)�      �6�% 2��
� �����/      ��6   2�
$ �&���$: ) �7��+C     @�� #j���
(        8B�.� �$ B+J �6 �� =+$ 

_________________________________________________________________ 

1 .  *�%8& *�#* 	
��� »  '&%H,�$��$   �;�     :�%;(� �
 �
+�;V 	 )wj~�UB@xk(«      A;N%� ����;�
#� � !���;�   �;� 	

 A�(�� �=�� J�K ���7$� 	���? |�H�B@CF� E nB. 

2 .:���� E eC. 



 

 

 

 

��      / ����� 	
��� 
�_______________________________________ 

           ��� ��%�� �5�'$ �: �
"�&
" ��0$� �� �.���& ;,� ) 2��'" ��� .   ������ ��
� ���    ���!�"

      ���� �
/) �+0�) @�� B+& �
�� �� .���&     @�� �� �� ��  2��$        ���� @�� ��+" ���� �^&�� ���$ 

    #�.7 G&�
� G7� R�M ��        ������ ;&)� ���$ #�&
&�� ���+D,� ) �������        ) �
��� �� ���!"

  =I$ 8�07 ������      ������ T!/ ) �M
�(              ��+<
� ���� �� �/���( ) ��*(�� ��6  �����B<�

�.+,g�����& �
/)  .�$ �+0��) ����Q� �&�+" ���� �^&�� ���$ j6 ��5�� ��6. 

    �<
>� @�� �� ���      @+�$ �+<
Q>� ����B<� #�6      ��M�� �� ��**,<�         ) ����+� K�*�I� ���6

    ������ @�� ��g7 ) �������   ��� ���!" .  ������ @�� ��g7    ���!" �$ d>7  �*+�)    ) @+&�
�� 

  �,& @++0� ����>� 
%  �+�)��� ��*$ #�       @+$ d$�)� �M�� �� �: �+<
Q>� )       ��� ��� �**,<�

   �� ��Q��� �: �$                 � �� ��+<
Q>� ) �+�)���� �
�& @��� 8
�P ������ ��QP�M ) ��I$ U�+< 

   �� ������� �+.�� �
/)  �.&��. �$�.$             ��6�
��� ��$ j�
��'� ���+� d$�)� �
/) �)�$ @��

    #�&�D/ ������ ������ �� �W`�       �� ��g7 �
/) S��!C ) 8
Q�         ��^& �� ��*(�� ������ �� @

������ @+$ ����!" ��� U��� ��+'$ �*(�� ) �**,<�. 

 �.�E" ���     ���Q& ��d>7     ������ �
/) �$ �+�� �$             =�I$ Z�� �� ��/
� U�$�� ���!"

   �� �M
�(�+<�07  �6          ���� 2�% ��N�� @�� ��g7 �� �
$ ��)�+�� #������� � . �$���   #8��h� 

������  ���!"    2�)�C �� j+^� ��6     ��" ) �E& ��6 <� #U+   ������� @�� ��g7 �
/)    �� ���!�"

 �'+& �
�� .  Z� �� ��*$  
�        2��� �� ��" ) �E& �<
>� �+<�07  �6  @+$ ��� �       ��� ���� �**,<�

���%        T�I�&� �Y$�� @�� �� ��+*� �.J ��6           �5�� �(�$ ) ����� ) �&��� ��)�
� ��+'$ ��6

    ��D/ ��6�
�� ��c    �.�'6 ���&� ���0� �� c      ��&��� ��B� �.+�� @�� ��  )      ��5�� �
�� ��  

������     �� ���!"�+<�07  �6      @+$ ��6����$ �$ ��" ) �E& �     �� ��+C ��Q��� �**,<�       @��� �$ ) �.�

     �: �� 8
�
� �$������$ �$ 9+���   �6 �'+& ���+& .�$   �� ����Q�    ��
��E" ������      �� ���!�"

   �
& @���+<�07  �6      ������ �$ ) ��� �&�� �����     �� 2��/� �/��( ����!"      �+0�
� @�� �� �6�

���..� 2��E����� .  �����$ ���
��� ������ ) @+&�
��� ���+<
Q>� ) �+�)����� ���"� ����P @���$���.$

������  ����!"#                 �: �� �
�/
� �O��$ ��&�� ��*� ��$ #��%�$ ���7�5& ���� j6 �+�_� ��
�    #��6

������  ����!"j� ���� ���� ���N� ����>� ) @+&�
� �+W_� �
�  "�&�+. 

                �Y$�� �� H��( ��+&� S�5& �$ �Q'& ���$ ������� ��� Um�'� ������ 9+��� @�� �$

              ��%�$ b��'P �����>� ) @+&�
�� ��^& �� �
��� ������� ) ���+� ��g7 �$ .   S��5& ����>7

_________________________________________________________________ 

1 .  *�%8& *�#* 	
��� »  '&%H,�$��$   �;�     :�%;(� �
 �
+�;V 	 )wj~�UB@xk(«      A;N%� ����;�
#� � !���;�   �;� 	

	���? |�H� A�(�� �=�� J�K ���7$� B@CF� E wz�. 



 

 

 

 
 

_______________ ������ !"# �$�%&'(��%$ %& �)�� 	����*�& '+$�, � ���%"� � -�#���  	��/0  �� 

&�D/@+$ ) ���+� ��Q��.� �+W_� ) ������� d$�)� j+��� �� 8
,�  ����5,6 ����/ �$ �**,<�

  0�
� ) �������       �>Y.� ) ������� b�+>� �� @�� ��g7 �    �� #�&�D/ ��        �� �� �
�( ��W: �&�
�

   ���!" ��/�$ �
�� ���(�� .           ��� A�B<� ��*$ #T�I�&� Z� �& �&�D/ ������ �$ ����5,6 @���$�.$

 �,& )          �$ �6��N.6 �$ ) ��%�� �Qh� ����� �����)� j+&�
�   j+%�$ �/
� .�$      �&��� �� �5�� ���Q�

����� �� ������� �5&
5J ���$ 2����  �� ������ ���.&��& ) ������� �+.�� �� @�E" @I� #

������  ���!"#    ��� �0Y>� ) ���
�  .  ������ ���� �:              ��
�M ��$ ��� j�6 ����"��� ���6

          �� �/��( ������ ) �
�� �� H��( �&���� ������ #�*(�� ������    �,& �.Q��C #�.�:  �&
%.   @��� 

 $ ��E���   U+<�  & �+D���
Q    A�O d���% ���� . 8�h� ���$    ������� 9���
�          �� ����7 ��+�'$ ���6

 ������ U�%    ���!"�$ ������   �<�� ��6�        ���% T
./ ��+�: �<�� ���
$ �� 2���  ��� 2�%  .

        ��7���� ��>>
� #�B&)�&� ) �B<�� �$�N� @+$ �'��>� ��    �&�  ��        ��+>7
� �*�M� U���
� �� ���

      �B&)�&� �+>7
� A�� ) �B<���  ���
$ ������ �        �B&)��&� �� ��� 2�
$ @�� # j��   ���   ���'&�
� 

������  �� �6�$ ������ �����C �%� .� �.Q��C�.� 

      �� 2�6��� �I���� ����$ Z� �� �� �
% ��$    2��,� �
�4   =<��J ����7�" ������    ) ��6

     ) 2�
$ ���+� �O

�j�  ��              ��$ ) �����&�+$ �0��/ ��+<
� �&�Q� ��
>� �$ �� ��7�� �M�7 

�     j<�� ���$ A�O �&�Q� ��N�� 8�Q&    �%�$ ������� �+0�) ���� .     �+4)���� T�>&� ���)� ��

 �0$ �$#               �&��D/ -�./ #���Q��� ��"��$ ) �+4)��� �*+Y0� �.&�� �����E�� �$ 2��
,6 ����� 

              ��N� �+Qh� ) ���
� #�E& �0.M ��% �*� #A)� �&�D/ -./ #�.Y*� �++i� ) ���
� #8)�

  7� #��.Y*� j���      �6� �� ��E& ��:�� �&�D"�& =��B}l     ��*+,
� -�./ ) ������ T��>&� #

  ���� 2�
$ �+"�� ���  .   �6 9+��� @�� �$           #����,�/� Um��'� �Q'& ���� =�)�7 �� �C ��$

 A�O �M�7 ��&: �� UQ� �� ������� �+<
� ���7
�% ���$�+$$��W��P   ��+<
� �&�Q� ���/ ��

 ����N� ��    ��� ��I�� j6 �$ .� ��$   ��� �D    �Y���% @+.J ���+<�07   ��6     ��+�'$ �������� �

�� U�% �&������D&�+� ) 2���$�)� �&�+" . 

_________________________________________________________________ 

1 . !���� AN%�     ��7;$� 	���? |�H� 	��� »     �;9� ';& ���;M#        :L 	�;������� � :�%;(� 
�;�
�� Z} )  ';���H�

�#�%�Q$ ��(«�$�%& %
<
 �  �=�� J�K �	
��
�� 	��B@C@� E @C. 

2. Portfolio 
3 .�:��� E Dn>. 

4 .-�9\    ��#��L ���I�» '+$�, 	������ M
<��# �
 �  :�%(� 
��
��«          �:�%;8, �o;�? J�;K ��# %�# �B@CD� E 

B@jUB@�. 



 

 

 

 

��      / ����� 	
��� 
�_______________________________________ 

������ �	�
 ��
�� 
��� 
� �
��� 

     �X&: �$ �/
� �$ �% ��E" ��         �� �� ��� ��+$ ��
� ��� A�,�         ��+.�� ) ���QW ����>7 #����� 

 ������ ���$         2�
$ ����� ������ ����� ��g0� �� ��� ���!"        @��� ���+�'$ ��>>
� ) ��� 

'�_           2��� ���� ����$ ��
� �
( ���>+>
� �
�� �� �

& �$ �� �<  �&� . ����$    2��B<��,/ 8��h�  

)s��k (   T��� ��» ��5��% �."«         9>� ����� U��
� �� ��� �� ���+� ��QW ���>7     �"��&��

 �$ ����� ��� 2��,% .,6  �&��: �,+^� @+.X )s�|v (      �� �$ ���� �$ �
( T��� ��   9�*Y� @

  ��� 2��� 2��%� . �.�`� ��%�7 )s�uv ( �E�
� ) )s�|k (  ����$ �� B+&     �

& �$ �
( ��6

   � 9*Y� @�� �$_ 2��� �+� �&� . �&��.I� ��       �: �� �(�$ �� ��&�������� �h�� ��6    ��6��   B���� 

=6)rC  �6   ����� ���
% �*N� � )s�|� (   ��� 2�+�� ��J �$F        Bm��P ��+�'$ 9�*Y� @�� 

 2��,% �+,6���� 2�%. 

  ������ Z'��          K�*�I� ��6�
��� ����$ ���!" ��$   �*+��)       �������� �����4� ��P�) 

�'+�
&
���      ��� ����.� �<�� �,6   �
�% .�$     S��B�" b�����       8��� 8)� ��6�� kll}   @��� 

   ����� #�'�`� �^& ��     �+0�
� �� Z'�� c   ��� ��7�" ���� �  2�,� )           ��
�$ O��$ U�+<� @����

     �+� U��
� �� ����� Z'�� �Q��       �/���( ) ��*(�� �� ��%�&    ���� 2��%  .    ��*(�� ��0$ ��# 

           �����D� B+& �/��( �0$ �� ) �: ����& ) ��$�I�&��     ���'6 2�&)�C �$ �.Q� �����      ) ������ ��

��� 2�
$ ����� �+*� ���^& -./ ) j��
� �$ dQ��� ��0��%. 

   ������ Z'�� \(�%                   ) �&��D/ ��0��/ ��� ���� ���%���$ @+�Q� ������ �� ���!"

�$  (   �� ��0.M �0��/ 1
�2��$    ������� ��+.��        ���� �
��� �� ���!�" . ��.�E"     ��� ���� 

       Z'�� �Q��
� �� 2��E��� ��
� ��6�+i�� �� �.���Q�:    ���+� d+
� )    #���
�P U�% Uh�

� &
&�� #�+�)��    ����:�& VY� ) jNP #����,   ���,�/� ��6 )           �<���� ��B�+� �� ����7� ��>*� 

���,�/�(    �/��( d$�)� #) �5,6 �/��    @+$ ������� A�^& �$ ���  �**,<� )    �/���( ��Q��.� ( #

        #������� �%� ���(�� #�/��( �<�� d$�)� �+0�)     j��J #������ ������      #�������� ����&�

���+�  �6 ������ �    #���!"@+�_�       ) �/��( ���N� #�<)� �<�� ���+�   ��6    d+�
� #���� �

�(����� ) ���,�/� �6 . 

_________________________________________________________________ 
1. The Economist Intelligence Unit 

2 .'X,� %& '9$l� -(� �
 ��? '}��� 	���$� %(* ��*��
�� r�$�: 

FGUG )A(  �DGUFB )B(  �fGUDB )C(�CGUfB )D(�BGGUCB )E( .            ��;�N 	�;$ *� ��;? /;2� *�;�
�� ';K %�

!�& %,�?�& �N 
��
 ��%� 	%,�& ��+��� �
 ���. 



 

 

 

 
 

_______________ ������ !"# �$�%&'(��%$ %& �)�� 	����*�& '+$�, � ���%"� � -�#���  	��/0  �� 

      �� ��5�� �0<�Y� ���$  �*+�)        ��� ��7�" ��
M �'+�
&
�� ������� ����4� �P�)

    �� ����� ��6�+i��sl                �� 2��E���� ��$ �
�,N� �� ) ������.% 2��,� =I$ ul   #\(��% 

    � 2�% A�N&� Z'�� �$������� .  8)�/�         @��� �� �� ������ �Q�� sl      ��� ����& ���+0�    ��6� .

 �� �^P��        2�� �$ �/
� �$ ����� �� �
% ��.$       �$ 2��% ���� ���6 ����    @+��+C �����+��� b# 

����& �Q��.� �+0�). 

 

����$ . �%& '� "���� ()�*� +��,-/,	� 	�0��� 
�	�'�� �  �	� �#1223 
 


��.� ",0
 12�� 3��'�4 

��
�%� 67�1 89 89 

���
� :�$; 67�1 <= => 

?@�3 ���1�� 67�1 <A =B 

:�1�&% � �
���C �C�&D E�F� 67�1 <G == 

�3�+�C� H
I% 67�1 )K��( 8B A> 

M���� � ��1�N :1�#" 67�1 �-1� ��	 B> OG 

�"�
@�% ?��
� 67�1 << BG 

1�� ���
� 1�-�� 67�1 8G <A 

 67�1�
%P"�@�%  <B O9 

?N����- 67�1 �3�+�C� ��	 AO BG 
 

Source: (www.EIU.com), Eiu, 2006 

 

 ,6 �$ @+.X ����4� b���   �� 2�% ���.�       8�� �� �&�D/ Z&�$ kll} �  �� 2�6��   �
%

   ����� �� �^& ��     �� ���+� ��QW 8��  �6   �+(� � % �$    �E.� �&)� ���%��  ���� �F    �� ��J�"

   �(�$ �.+��\(�%  �6       j^& ���� �+E+� ) ��'7 8��.� Uh�    ��<)� ���!C#� �
QD$    �� ����6

j+�'6 �6�%�)  8)�/v.( 

 

_________________________________________________________________ 

1 .�#�%��\ 
%���� 	�%& ��? -��+, �%�#v�2  F + �	�%&�#�%��\ 
%����  �& FU�$� . 

2 .'8�^�  �0%� 	%8�� »   :���� � v�2 �#�%��\    :�%(� �
 :L �H�$« :�(�� �         a;&��� '
;?� ��;?�� �$��?��N '��#

-�&  �R%N �\�� ��7$� 
�*L ��M�#�
 �Z��)�B@C>� E BG@. 



 

 

 

 

��      / ����� 	
��� 
�_______________________________________ 

����4 . '� 
,��/,	� 	�"���� �# 
&��567 � 
 

12�� ��5
 ��55 ��56 ��7� ��7� 

 13 ?@�3 ���QR��S�����E3�%  >=/9* G>/>* BG/>* >A/9* 8B/9* 

1�T� 13 ���
� :�$; 8O/>* U8/>* U>/>* BO/>* G9/>* 

VF� :1�C ?
W
� ?@�3 ���XS BU/9* <B/9* UG/9* U8/9* 88/9* 

����C ?��Y1 OO/>* AG/>* AA/>* <O/>* =8/>* 

3�7' M���� =8/>* B8/>* <G/>* 8B/>* <G/>* 
 

Source: Kaufman, D., Kraay, A. "Governance Matters", World Bank, May 2005 

 

     9+��� @�� �$���� j+$�������� [�& ��
$ @+��C ��        ���0� U�+<� ��$ ������ �� ���!�"

    ������ ���+� ) ������� ���4�I�    ���� ���!" .           �
�/) ����+� ���QW ������� �� ����)

  ������ #�%�$ ��%��&  ���!"     �,& A�N&� �7�� 2���&� �$   �
% . @+�.X,6      �� �������� 2�4��I� 

 �$ �����  �*�    ���� #@+&�
� �,�'� ���++i�  )  ���+�  �6           ��++i� 8��P �� ���,m�� �
�� @+&�
� ) 

��� .        ��/� �
�� �� ����+� �"� #����Q� �$         ��/
�� ��0$ ) �
%   j�
�%       �� A�O ������� ��� 

 �
&�� #����& ���/ �  �� G�)     �� ) �
% @+,6 �+0�) @  ��� ����� �
4 � ��$� .    ����$ ���� @���

�� 2�4�I� �
% ) a�4 �6������ � �)� O�$ �
�� �� ���!".� 

 �$    ������ �� ���!C�Y( 2)��  ���!"#           �)�) ) ������M �0��
� ����)� ���$ A�O ��% 

    ��� �&�D/ �$��� ����$ �$ . �� ����� �.+��        ������� ) �5.6�7 #���,�/� 9��.� ��6#   ����$

    ����& �
/) ���!C�Y( -.6�7 �0�
�F           ��$ �5�'$�) �*� �$ ����� ���+� A�^& ���(�� ���� 

   �^7�
� ��+'$ ��E& ��6��:��  ��� �&����.�     U+<� @+,6 �$   �O
,0�   �������� ��6��Q6�� �� #

     �� �����) �.�B5��/ ���+�c    Z'�� ��j�  �� ���� � c  �� T�I�&�   �..� .    ������� @���$��.$

 � #�%��      ���$ �,��P �_+6 ) ����,�<)���+�  �6       �� 2��
,6 �� A�^& ������� ��$��$   �)��g� 

_________________________________________________________________ 

1 . !���� AN%�     ��7;$� 	���? |�H� 	��� »             :L 	�;������� � :�%;(� 
�;�
�� Z}�;9� ';& ���;M# )  ';���H�

�#�%�Q$ ��(«�$�%& %
<
 �  �=�� J�K �	
��
�� 	��B@C@� EFDf. 

2 .d�I#          d�I# b�,��� �%P2 *� :�A(%0 	
��
�� �( �$��$ 	��        �A�M#� � �
�& '
9& 'N ��
9� �(�� �    d*q �0
��L 

��#���# �#�8^ *�& 	��< �
 �&��� 	�%& �. 



 

 

 

 
 

_______________ ������ !"# �$�%&'(��%$ %& �)�� 	����*�& '+$�, � ���%"� � -�#���  	��/0  �� 

                 ������� ���.Q��$ �� ����+� ) �������� �
��� ���� ) �.6� ���� �*� ��6��D& �$����� )

  �I$ j^& Z'��.� .      ��� �� ��� ��+0�) @+.J �� d>7      �� ������M �0��
� �����)� ��
��

      ��$���� �� �������� A�^& ) 8�Q&� ��� �      m��g� �0��
� �)��$ R���6� @��� A��,� )  A��^& ) �

������ �� ���I� ��6��D& �+�_� ) ���!5&
&�� ����� #A�^& �%�� ��6 �'+& ��!C. 

 

��� . �	���� 
 ���	�� 

  ���  �5�� ����� ��  ��
,N� �
/) #   T
��� ��         ) �6�
N� #2�+X+C ����>� ) @+&�
� �� 2�..�

*�� �� ��� ���D& �O��(� ��������>� ) ���
� �$ �O
,0� ) R�E%�+� 9 ���� �� 2�% 8�,�� 

   ��� ��"����& �+&� ��>& . ������ 9*��        ��.���7 @+.J U+<� �$ �M
�( ����!"  ����   ��C)�+"� 

    2�5.$ �$ ������ �)�) =6�� �$ ��� @�� ) 2�% ����7 �: 	�&� �$��� ) �6  �6 �N.�  ���� 2��% .

       ���& �$ �
( �$
& �$ j6 �$��� ���>7  ���� =+�$   ���           �������� j��'+� ��):
�& A��� )   ��N.�

�� �
%. 

 ��,6  �
4        ��&�������� �� ���+'$ �^& �$ �% 2��%� �� #         U���
� �� j<��� ����N� d+
� 

  ������ �%� 2�,�   =I$ ���!"   ��� �M
�( .  �� ����Q� �$     ��
�� ��E"      �����>� ) @+&�
�� 

��� )               �� ��%� �� ��.&�
�& �6�
��� @��� ��� 2�% ���$ �+"�C      �.�%�$ ����
�(�$ A�O ������ .

,6    2�� #�&
&�� G&�
� �
/) @+.X         �� 2�+X+C ��6�.���7 ��� �)� ��6���$   ���7�  �� �+D�   ����

��� �&
&���+� ) j<���& d$�)� ) ��'7 #���� 2
%� U��% 9*�� ��. 

 

����� .�
�������� ��
!� "���� ��#� 

  #�6��D& �
/) #�
�� �� �
/
� ��g0� �5�� �������� �6   ��$ ��� ��� �E*�I� ��6��
% ) 

     ���.�I$ ) ����>� ) @+&�
� 9�
��     K*�I� ��6  A������  �..� . 8�h� ���$     ��*N� �$ 2)�� 

%       &
&�� �*�M� ��E+?) �� ����� ���
     �� �� ���!�5      ���� 2��D� ��$ �
���F     ���6��D& ����� 

  ����) Uh� ���!5&
&���&�I      �,�� ��6��
% #�6  ���
% �*,/ ��    ��� ) 8
�C        ) ������� ) ���Q... #

      ) A�^& �
*�� \+I�� G,N�...                 ��++i� �� �
�/
� �����>� ) @+&�
�� �
�
& ��$ A��� �6

�� �.6� .�$  �
4   �(�$ �� �� �       �� �^P�� �5.6�,6 A�� U+<� �$ ���
�          Z�� �� ��� �
�%

       �� ��/� �
�� �� ���+'$ ���.�� ����>� ���� �&
% .      @�� �)�$ ��D& �6 �5�� ���Q� �$   ���

�&       ���� �$ �� �
( j+,�� �N+=I$  �6      �.+&�
� 9�
�� �$ ��+5$ �^& ��  A���� ��      �� �.� @��

  @+&�
���         �/�
� ��/ ���Y( �$ �� ������ �.&�
�.��. .8�h�     �5.6��,6 A�� @�� ���$      �� ��6



 

 

 

 

��      / ����� 	
��� 
�_______________________________________ 

 �)� �6   �� ����/ ��   ��
�  ��� 2�6��� .          2��� �.J �� K*�I� ��6O�� �7�0� �++i� 8�h� ���$

�+(� .�                 ) ��$
& @���.J �� 2��,6 @E*� �%
" �7�0� �� �% �^P�� �Y$�� @�� � ��$   �*+��) 

              �'� ��.�� �)�$ j6 ���D& �� ) �% �/�
� ����++i� �$ K*�I� ��6��D&      ��$ ��%�$ 
5I���C

   '� Z� ��% a�4_       �% 2���� �%
���7 �$ @�B.$ Uh� ���/ �< .    Um�'� U+Q� @��   �)� �6 ��

�� ��E�� �� �
�� �� ) ��7�_�+6 �&�E� �'+& 
5I��C B+& �� . 

      ����� ��g0� �5�� ��2��$��        ��� @+&�
� �� K*�I� �+��E� #����>� ) @+&�
�  .  ����$

8�h�     UM� 9/
� �$ |s          ������ ������ ��
�D,/ ������ �
&���   ���Y��     U+���� ���+��� 

���%                    ���+/��( ��$ �����( ) ����0� ) ���)��� #��0.M #���N� �
�� �� ��'�`� ) �6

���>*Y  ��� �
.,�  .          �$ �� 2�% ���$ UM� @�� �� K*�I� ��6�+'E�������  ��!"   �� �/��( ��

    �
�& �7�� �/
� �� �
�� .            ��� ���� UM� @�� �$ 2��� �^& ��
� �+�
.,�  ��^& ��   ��
�>P 

m���    ��Y�� ��.0� �$ ��+��� �   ��� ����
&� �
>P  .   �
��� �$ ��Q<�9        9�*/ ) ����,P �
&��� 

������   j+>�'� ���!"     8�� �� �/��( s�|k       ��� 2�% G7� ��P �� U��� @��  ��� F   �
�.6 

 ���
� �(�$ �� j6������ ��!"���)�
� �$ �/��( �� �.�'6 �/�
� ���6 . 

 

����� .$���%�& �'$���
�� ( )����� ���*
 +�* � �' 

     �� �%�� �/
� ���$   �
�� ��   �.+�� �� ���+'$ ��           �
�/) �����>� ) @+&�
� �
Q,� U��� �6

�&��� . '� ��*$_       �$ �
/
� @+&�
� �� ��� @�� ����� �<     ��,& ��/� �����         ���>&: ��� ) �&
�%

          �� �/�
� �
&�� 	�� �� ������ �$ �� ���7� �� �&��� �"�+X+C .��. .  ���
�� �(�$ �� ��Q<�

 L( �
.6         �$ ����� �� �� ���� �
/) �&
&�� ��6  �: �� �g0$  �6    2���%�  ���   �
�% .    8��h� ����$

 &�
� �
/) ) @+ ���>�    �P �� =+$ ��   �����& ���/� ) �: �� �6#       �
�� �$ �� ������  =�I$   ��6 �

  ��� ) �,���+�   ��� 2��� ����6 �.+�� . '� @��_�< �$        ��'� ) 2�)B7� �<)� �/�
$ ��'� 

  �/�
$  B+&    ��,��� A�� ���$=+$  �� ������  ��!"           ��6��P�) ���������& ��N+�& �� ) 2��% ��

    ��� 2��� =��B7� �� ��<)�.�    @+&�
� ) d���% �++i� #    �++i� 9/
� ���+�  �6   ��$ )      �� ����QW

j+,�� �� ��+"  �Y���% @+.J �� ) �
%=I$ �6�<
� � 9+�: =+$ ������ �.6�
( . 

_________________________________________________________________ 

1 .�����1�   ��4$�(» �
+�V 
��
��«           �:�%8, �d�
 ��^ �=�� J�K ��(�XT�XT '�7� ��M�#�
 �����
#� �B@CF� 

E e>F. 

2 .   �	�", 	�8�»      -�;& �)�;� � �)�� 	��
�8#   �;���)�«             �d�
 J�;K �	
�;�
�� ��;�� ���;����� ����;�
#� �B@CD� 

E@GB. 



 

 

 

 
 

_______________ ������ !"# �$�%&'(��%$ %& �)�� 	����*�& '+$�, � ���%"� � -�#���  	��/0  �� 

 ��2��$   �"�+X+C   @+&�
���      �
&�� �$ ��
�+<����  �6           ��^& �� ��� ���� 2���%� j+>�'� �

%��5&      6 �$ ) ��� 2�+X+C ��+'$ �,+    �� ���+�'$ U+<� @         K���?) 	�� �� ����+<�� �����`� 

    �� U��� ��J� �
( �&
&��        �: ����
� �� ���+<�� ��B+,� ) �&
%    � �$ �+'E� ��� �� � �.�. .

,6j+,�� �� �&�.+,4��& ) �+0Y� A�� U��� #���+<�� @+&�
� �� ���� ��P�M� @+.X  ��+"

 ������ ���$   ��� ���!"� .       �
&�� �� H��.� A��P� �(�$ @�� �$ 2)��  ��+<��   ��6   j+>��'� �

         �'+& ����
(�$ �7�� A��
��� �� ) ��� �)�����h� ��         2���� ��$ ��
�)s�k(     �
&��� @��� 

��� 2��%�. 

    �5�� 8�h�@��    8��� �� ��    ���6    ��<)� U�Q� #          ��
�,� ���6��D& ) ���<)� ���'�`� 

                 �������� #�<��� ����� �� 2��E��� ;��4 �� �� ����>� ) @+&�
� �� 2��E��� �$ ��<)��+�   )  ��

 G��
� �g0$  �
( ���+� #                ���+�(� �� �� ��*� �)��W ) �+<
� U��
� �� �0+�) =I$ 8��.� 

��7�"        �� ���
&� ��N�� �$ ) =I$   ��6    K�*�I� �        ������� ����$ �� ��M�� #��������   !�"�� �

2��� -.� �M
�( �&�.� 

 ��,6  �
4        ���
� �(�$ �� �% 2��%� �� �$       ������� =�I$ �� 1
�(      �/���( ���!�"

  �
.6������&    ���� �
/) �&
&�� ��6 . 8�h� ���$  ���%          ������� 2����� ��
� �� �/��( ��6

    �.�'6 b�'P ��+'$ ���<�
�� ) . ���% @��        �� ��� ��&��� U��,� �6  T
J���J     ����Q/ ���6

���'(  ��       8�
�� 2����� ���
�  �.%�$ G*Y� .,6     ����% @��� @+�.X     ��6   ���&���"��$ 2���$�� 

     �� UM�P �
� �&����:�07�+<  �6   ������ UM� ��             ��&��� 9��0� =�
�( �*�M� @4
� �$ ��% .

           �&��� 1�( �/
� �
�� @�� �$ dQ��� ) 2r�) ����>� �$ @���$�.$.�    ��&: 8�P  @�� ��    2��$ @+&�
�

 ) �7�� ����>� ) ��I�� �� ����& �
/) �
��. 

   �5�� �
� ��   ������ ��6������� ���,�         N� ��$ ��.��� �$ ���$ 	���� ���!" ���
,   ��

       �&
% �+'E� ) �+Q0� ��
>P ���
� �� ��'��.      �$ @+&�
� ��
,N� @�� ���)� 9*��    �h<�W �
��

  �
$��  �$ �� ���     �%�$ R�E% ) R�4 .   UM� ��s�t        ������ ������ ��
D,/ ����� �
&�� 

_________________________________________________________________ 

1 .  *�%8&��   �*�#* 	
»  '&%H,�$��$   �;�     :�%;(� �
 �
+�;V 	 )wj~�UB@xk(«      A;N%� ����;�
#� � !���;�   �;� 	

 A�(�� �=�� J�K ���7$� 	���? |�H�B@CF� E BGB. 

2 .  *�%8&   �*�#* 	
��»  '&%H,�$��$   �;�     :�%;(� �
 �
+�;V 	 )wj~�UB@xk(«      A;N%� ����;�
#� � !���;�   �;� 	

 A�(�� �=�� J�K ���7$� 	���? |�H�B@CF �E BfC. 

3 . !���� AN%�     ��7;$� 	���? |�H� 	��� »             :L 	�;������� � :�%;(� 
�;�
�� Z}�;9� ';& ���;M# )  ';���H�

�#�%�Q$ ��(«�$�%& %
<
 �  �=�� J�K �	
��
�� 	��B@C@� E DFG. 



 

 

 

 

��      / ����� 	
��� 
�_______________________________________ 

            +6 9�
�� �$ ��
,� 8�
�� �$ �
$�� �)��� ��
� �� ��)�� �$ ��/��_    ������) �  )  ��*N�

   ����� ���
%  ��� 2�% 8
�
� .       jD� �� @�� �$ �/
� �$ �<_'� @��       �� �� �
�� G��.M @���

     �� #��� 2�% B��,�� ��
,� =I$    ������ ���$ �&�
�     �%�$ �g� �/��( ����!".   @+�.X,6

�$   ������ #�
/
� @+&�
� b���        �$ �
��� �� �/��( ���!"        ����Q��� ���'�`� ) ��,+$ #��&�

�+�$  (�� �� ��&�    �" #�'+& ��N� �
�� U          ���N� ���: ;4�.� �� �+<�07 @�� #�
&�� ;$�Y� �J

��� F��������� �� ���+'$ �� 2�% ���$ ��� @��  �&
% ������ �6�
�� ���� �$ ����!" . 

   �� ���D& ��  ��
� �E"   j�D�     �'� @����_�<     �� ��� ��_         ���7�" ���/ �
��� �� �&�E��

�,&  �
%F     U��� ���/� �$ ��/ �/
�   �
&��     �
� �� 1
�I$ ��<)� =I$ ���  .���$  8�h� 

             �/�
$ �
&�� �� �0�
� A��DJ ���&�$ �
&�� ��
� �� �(�$ ����� A��  �
�� ��    =�I$ ��<)�� 

�$  �.$ b���»6 « 2��� )sv} (     ��5.6�7 ) ����,�/� #�������� �0��
� A���DJ ���&�$ �
&��� 

   ��� 2�% K*�� �<)� ��     �M
�( ;>
� ������ ��    $ �����  ��&
"   $ �� ����&�     � ) �B���  U�,

   8�� �6 �� ���,&       A���� �� �M�� )� U���P \(�%  �6          ��/�
$ ) �
��� U�� �/�
$ �Q'& �

���%       ��*(�� \<�(�& �+<
� �$ ��<)� ��6#    �
�% ������  .       ��$ �
�$�� A����� \(��%   ��6 �

�M
�(  ���$ ����8�� �6 �s�|lcs�|v 8)�/ �� )} (2�% �m������ . 

_________________________________________________________________ 

1 .  ��&»� «   �
��)w�� (U     �V��2 '��#%& ��N c���� -��+,   �N%? 	*�$       :L ����;X
�� �"$ � �
)�
 	��   �;�

 �� �
        �N%? ����X
�� �X9# 'N 	�1# '& '#q�$ '^
�& -�#�             �)�;2�# �;�)�, ';& ���N ZN '^
�& � �
)�
 	��

�&�( !��N �V�
 �
 Z���\ =�$ %� ��2�
. 



 

 

 

 
 

_______________ ������ !"# �$�%&'(��%$ %& �)�� 	����*�& '+$�, � ���%"� � -�#���  	��/0  �� 

���� 3.  
�	�'��/,	� 	�6859 �
:�;, #�  �<� #�6859 �)& � �'	�»�« �#	
 )�43( "�&	� 

 ����? @�	AB �
	&�� 

)�V�
( 
 

��� 
 89$� ;�&�< "=�&# 8,>?

;@24� 19�2�? ��9&0 "# 

8�A� "=�&# 8,>?  B�C

;@24� 19�2�? ��9&0 "# ;'9$� 

 
&)� D� "=�&# 8,>?

;@24� 19�2�? ��9&0 "# 

98=> O/9= B/A8 8/BU 

98=9 </U9 AA </B< 

98=U =/8U U/AO => 

98=8 O/8< B/AU 8/O= 

98=A O/UO O/<G* A/=O 
 

+,-�:%& S"1� ��X$�1� �,���$ '^
�& -�#��� r�$�. 

�     %& ��2�
 �)�2�# ��)�, o��               =
�;+� '+;$�, d��;8K '��#%& :�#�� �
 ��? 	��/M<�� d���� r�$�w~���zz 

�$� ��? '
<%0 %I# �
 =�(� 
������. 

 

  �� �^P��    �
%    @�� A���� ��\(�%  �6     8��� �� s�|v )        ����&�$ ����/� 8��� @+�<)�

A��DJ(      ��� 2�
$ ����
(�$ ��+5,�J �%� ��  .      @��� �� �

& �$ \(��%   ��6      �� 9�+��� ��$ 

�/vk ) �/u| 8�� �� �M�� s�|� �$ u/}t ) v/|u 8�� �� �M�� s�|v2�+��  �&�. 

  ��/ ��      2��Q� �� ) �5�� »s�«     �� �
�� U� �/�
$ �
&��     8��� s�|}     K�*�� ��<)� 

     �(����� ��N�� �� �C ��� 2�%      U�,P ����$ A�O ��6  )         [��& ��$ �Q�'& U�>&       ��� ) ���!�"

�+,D�      A���� @�B.$ ��.$��. . 2�� ��    �+(� ��62��$��    �+g� @�� �
$     ��� F�% ����� ��6  �� 

  �$ ���P 8�P            �� 2��Q� @�� R��6� ��� ��'&�
�& �<)� ��.�� �$ �/
�@+�_�  �.� �O � ��
  ��

     2�% ��>� ) j+^.���      �
% �m��� �*N� �$  �$ )      �%���$ �$ �Q'& �: b���}/v    �O� ����+*+� 

   � 2�+(� T�'P ��     .� A���� @�B.$ �����) ���$ ���� .    �$ 9�+��� @�� �$   b���� \(��%   ��6 �

     �&�D/ Z&�$ �
� �� 2�% A���#     ����� �� �
&�� ����� \(�%    �� uu/lc    8�� �� s�u}   ��$ 

|�/lc  8�� �� s�|�    ��� 2�+�� )  8)�/v (   9��.��& �� ���& ��         @��� �+0��) ���% ���

 \(�%�� 8�� �6���� �+(� � . 

 

 



 

 

 

 

��      / ����� 	
��� 
�_______________________________________ 

����� .,�
�-� � )����� $/�0 
� $���� ,1�23� 

    ������ ����� ��g0� �� ���        �� �� �
�� �� �+<
� ) ���!"  ��
�   � ��$ ���%  �O  ��   ) @+&�
��

   ��� �Q'& �
/
� ����>� .   @�� �$ �/
� �$        �� �
( �
�
� @�� U+*
� ) ����$ ��   �
�
� �&�
�

�%�$ G��/ ;+>
� Z�F �0<�Y� @�� �� �$ �
4�� �)�� �� ����� @�� �� �(�$ �M�(  �j+.. 

      ) ��� @+&�
� ��@+�_� /�         8���0� ���� 2�% ��>� ���,�k�  ��M��       �
�>P ) �B�� �� 

��.����#          +$ ��,+$ �
&�� ) �&���� ����( ) �5�'�&��$ �$�$   �������7��� �� ������  ��7���� 


%  �: 8�P �         ��<)� A��I��� ���.���� ���$ �<)� jD� ��  d>7sl    ���� ��M�� .    @��� ��$

 ��+'$ �
&�� @�� �� ���7��� jD� 9+�����O�$�: �$ ����� ���7 )  �� ���) �6 ��.. 

         @++0� ���$ ��I�� ��+0� �5�� �
� �� A���� @��     ��� 2��& ��7�" �^& ��  . �� @�� U�

     ������ �$ ��Q��� ��@+�_�    ���� �
/) B+& ���,�/�   �� ����     ��� �<��P      ������� @���  �����(

  �,& ���� �Q��.�  �.� ��� F ��7����      ���� ��O��$ ��6 .    ��5�� ����Q� ��$   �� �����>� ) @+&�
�� 

=+$  �� ���
�       ��� 2�% j+^.� �7�Y�� �
4 �$  . �5�� 8�h�  �� @��        �� ) ��� �
&�� ��  =+�$   ��� 

#��
�      ,6 #��� 2�
$ T�Y( ��
� ���7���              ���+�(� A��� ) ���� �������� �'7 �� ���
%� @+.X

�� �� ��� ��5�� ���
� �� ��� �
&�� �� ���7��� ;P K+0g� ) �7�� ��
� �: �$  �6 2��%����. 

      ����� �� �5�� ���  @+&�
� ��
$ ��'��     ����,� ���$  =�I$   ��6    �������� �  �
���

���F�E� ���$ �� �<�P �� Z+ �
% ��7�" �^& �� �Y$�� @�� �� A�O ��6. 

        ������ ����B<� �� ��� ��.�� �$ �/
� �$  ���!"# @+�_�  �<�� ) ������ @�� d>7 # ;��4 �� 

   ��&�$ j�'+�A�N&� ��   #��+")     S��B" �*Q� �P�Q� �$ �/
� �$ (��     ��
.� ��
���    �� ��� �� �

�.�B6 ��
$ O�$ U��
� 
� ��% ��$����+� ) �6��0.M ���+<#�.�B6 �Q'& ��
$ O�$   ) �<�� ��6

        ��� ��&�$ ��+D'� ��Y�� ) 9�
�� UP��� ��
$ �Q&��� .      ���
� �(�$ �� 8�h� ���$  �&��� ��

    �� A�) ����>� ��7 ��      �O�,�P� �� �&��� �� �6�   �� �(���C A�)       �� =+$ �
%s   �� k   8
4 8�� 

��         ���&�$ �� ���+'$ ��� @�� �� ) ���  �B��   ������ ��6         �$ �&��D/ d���% �++i� �$ ��!"�   j�6

��                 ��%�$ ���%��& �������� ��+/
� �5�� �) 2�)�C ��P ��� @�,� ) �B�� .     ��5�� �
�� ��

�$      ��
$ ��<)� U+<�  ��&�$ j�'+�j+,�� �� �(�$ �$ ��
5I��C ) �<)� ��6) ��h�  ��+D�'� 

   ) �E+*�� (...�,& ��
�     �+D'� ��Y�� ��6���>� ���,� �$   � ���C ��       U���� 9+��� @�� �$ ) �

@+�_�  ������ �<��        ��� ��/ ��g0� �� ��� ���!" .  �� �N.�� ��     ��E" ��
��    Z�&�$ ���    ��6

_________________________________________________________________ 

1 .%&:�#�� r�$�� ��%<��N o8$ F@�V�
 �  %0��N o8$ ~
  �V��$�. 



 

 

 

 
 

_______________ ������ !"# �$�%&'(��%$ %& �)�� 	����*�& '+$�, � ���%"� � -�#���  	��/0  �� 

=+$   ���       ������� ��$ �� ��+D�'�    ���!�"   ���6  2���
�   ����    ��� ��(���C     ��$ ��..�    1
��(

������  ���!" ��=I$ �6@+��C Z'�� ) ��O�$ �
� ����� �� ���N� � �$ ) ��� �� 9+��� @�� 

 ���� ��=I$ �6 ) �0.M Uh�  ...���� �
/) ����(�� �����. 

 '�_   �5�� �<@+�_�               �� ) ��&��$ j�'+� �� ��+D'� !(� ���$ ��+& ��
� @+,g� ) �>+W) 

 ������ �
�   ��� ����!". $ �  ��
4    Z�&�$ �����.%��� ���    ��>+W) S��� ��6   �$ �� ��6�   ��
�M

�+�  �/
� �)�$ ) ���.%��� �,+� �$�� @++0� �: ���/ �..� . 

 �$   2)���$      K�*�I� �����>� ) @+&�
� b���#             �� n��
�� ) ���+<�� ��
�.�� ��+�'$ ��
�&� 

=I$     �� �7���� ������� K*�I� ��6  �
% .   �E*�I� ��6��D& �*,/ �� �����D%       ������� #��6

  R��� �� ���,P      S�
�: ����) #��"�..��+<
� ) ��"�..�       ��$��� ) 2�� ����) #S�)�C )    ) �. ..

          �� K*�I� n��
� ) ��+<�� !(� �$ �
( K��?) 9<�� ��         ���+C �� ��� �<�P�� @�� ) �&����C

 �� K*�I� ��6��D& �&�"��/ ��,+,��@�� 2��$�,& 2�+N.� ���/ ��  �
%.� 
 

���.�����  ���� !�"�	#�$ �%&'��� )� �$(�	#�$ �$ ��* �+����( 

       ������� �0�
� ) �%� �$ �$�+����$ ��� ���  ���!"   ) ������      B�+& ���!" ��$      G$��.� B�+DN�

   �0��/ �<��  �.���+&��� . �C B+DN�   ������ ) �6���&�        ��>+>P 1�I%� f�B$ ) ZJ
� ��6

   ��
>P )���$ @+�_�    �<�� G$�.�   )      ������� ) ��+<
� ��6�P�) ��6��+&�$  �*+�)   ���6����$ 

���� ��
��M �<���� ����
,N� ���� ����+" ��'�`� #��&���$ ��Q��% �� �������% #���,+$ ��  ����6

������         �� U��% �� ����D$ ���)� b�
$ ) ���!"  �
%. �$   �*�  �
�
� �"���'" #    �<�>� @�� �� 

�� �0� ������ ����$ �+0�) �
% )b�
$ (��+" ���� U+*
� ) ����$ ��
�. 

 �$  ������� ����^& b���#        )� �� �<��� ���6����$    ;���4         [��& ) ������� ��%�Q&� [��&

 
<
.�� �����$�     �� �+W_� ������� �%� �$ ��  ��!"&� .   ������ ����$�$  ��
.�   GQ.� @+�_�   �<��� 

�.*$���   �<�� ��6����$ ��  )              ���)� ����� ) ���� ���)� #A�D� ��
&� �.&�� ���6��B$� Z,� �$

��D$�  �C G$�.� #� ���&�     �� �� �0��/ �� �
/
�       ������� ���6��+& �+�'�     �.*$ ���!�"    ��$ ����

����/ �� �����&.� 

_________________________________________________________________ 

1 .*�%8&    �*�#* 	
��»  '&%H,�$��$   �;�     :�%;(� �
 �
+�;V 	 )wj~�UB@xk(« � �     A;N%� ����;�
# !���;�   �;� 	

 A�(�� �=�� J�K ���7$� 	���? |�H�B@CF� E BGF. 

2 .  
��%<  ����#»'��"� �)�� ��X6 %& 	�«���� '(%�# �U :�%;(� ��7$� 	��8�^ 	AN%� g#�& ���Q,  ) �;#��( �

 =�$B> ����? �D> :�
9&�, �B@CD�  Ez>U��. 



 

 

 

 

��      / ����� 	
��� 
�_______________________________________ 

��6����$ �5�� �
� �� b�
$ ) ������ c  ������� ����6 �E+?) � �C ) �6  ��6���&�

�$ �� ����'$�& ) 2�.���C  �,��.+D$ ����� ) ����� ��% 2�D� �$ ����& c 8
4 �� ) ����� �$ 

 �+'���'&�
� �
( U����  �
�� �6 ������ ) ������ ����$ �� �,D� ) ����� 2�5��/ �&�

�.$�+$ .�$  ���P 8�P �� �� ��
4j� �� ��
�� )�0�
� �� ) ��7�� 8�P �0�
� (�� ��  ��
�

j�'+� ��B/� �� �Q+��� �� �7�� �%�$ ��%��& ����D$ ���)� ���C ) Z&�$ ���C ��6 . 8�P ��

 ���P ����D$ ���)� b�
$ ��6����$ �+<�07 �)B7��)� S��'"�$ ��� ��P U$�� =I$ �� 

�/ �<�� G$�.� �� �D/
������� ���$ �� ���!" �6 c� U+��� 9<�� �� ��,� ��  �*� �����

�� �
*Q� �$�� c��� �$ �� ��
M ����D$ ���)� b�
$ ���) ��+". 

�$ ) �<�� ��6����$ V+
M ���*,�  �,� =��B7� �$ 2)�� #�
�� �6 �� ������ ����$ 2r�)

������ jNP ���!" #�6  �+E+��: �6�� �>��� B+&  ��  �I$) � ) �����C �0�
� ) �%� =��B7� 

������� ��B&)���� j6��7  �� ��): .,6�M�7 @���D$ =.�B" ) �����.% @+.X  ��&���� ) �6

������ B7� #������� ������ VY� =��B7� �
^.� �$ ���!"������� �$ �+<
� �Q'& =�  ���!"

��*,� ��6��)���� �� �*� ������ �� �$�W ������ U+��� ���D& �� ) ������ ����$ V+
M �

���. �$  2)���� ������ ����$ V+
M ���*,� ���$ �� ��� ��6��)���� �&�
��%�  ) �����C 

 ������� ��B&)���%�$ ��%�� 8�Q&� �$: 

K<� (�C 2B+5&� =��B7� ������ ) ���&� �
�� U� VY� �� ���!"# 

T (@+�_��+��� ���$ ��+& ��
� �<�� G$�.� 0�
� ) �%� �$ �$&)�� ) �����C ���� ��B���# 

H(  �� A��� ������ 9*/ @+�_�a�4 �<�� G$�.�  �&��,� ��6# 

� (�C G$�.� 8�>�&� ;�
�� ) ������ ���7 �� ��+"
*/  �,���+� =I$ �� 8�07 ����&�

������,�� =I$ �� �<
� R���� �
� �$ �# 

6 (�$ 9��.� ��'$ ��
,& j6��7����� �� ��$ ) �/�
$ ��'� �� @�<)� �<�# 

) (��+.$ ) ���,�/� �<��� S��'" ����� �+�<�� ��6# 

� (�C G$�.� ��QP�M �5.��>& �EP �$ ) �<�� ��6����$ ���*,� ;��4 �� ����&�  ����$ 2r�)

 ���������$������� Z'�� G��
� ) ����4� U+*
� ) ����&� #������ ) 2
/) �,+� @++0�  . 

   ��6����$ ���(�� ����� �� �<��         ��&��$ A��^& ��$   ���� �����       ��6��P�) ) ���'�`� ) 

�+<
��              ��&��$ G$��.� �� �� =�
�( �<�� ��6��+& ���N� )  @+�_��         ������� �����$ �� ) 2���� 

U>�'�        b�
$ ) ��&�$ A�^& �$ �Q'&j� ���� 2��E���  �..�.  @+�.X,6   ��<)�   �<��� =�I$

 ����� ������ ��  �$    �� 8��.� ��%  �.�   )=+$  �� 8��  �6  D$ [�&         �
��� ������� �� ��>+>P 2�



 

 

 

 
 

_______________ ������ !"# �$�%&'(��%$ %& �)�� 	����*�& '+$�, � ���%"� � -�#���  	��/0  �� 

  ��� 2�
$ �E.� .   �J����� �<�� ��6����$ @���$�.$  ��� )�          ) ��+<
� ����( �� �� �

& �$ #��

       ������ ) ����& �
/) �%�$ �6�
�� ������� �%�      ����$ ����"��� ��6  ���N��     �� ��&���
& 

�� �*(�� \<�(�& �+<
� �&
%.� 

���5�� R���4 �� � �
���� ������D$ ���)� b�
��$ ������$
��(�$ ��O���$ �5.����>& ���/�� �� ���

���'+&F ���.J�6  ������ �: ����� S����" =+��$ ���� �� ���<) #����� ����7�� �_�&�E�����  

 ��7����+C ��6�
���� ���$ ���'��>����,& ��
������+��& 2�����'" ) ����7�� U������ �������$ �� �:  .

�� �� ��� @�� U*� �� �(�$ ��
� ��� 
N�'/ ��� ���
� ��: 

 c A�������.��%: �7���� �
��$ ���$ A����� �������� ) b ) ������D$ ���)� �� ���!��"  ���$ B��+&

   =6���� ���$ ������D$ ���)� ���+�<�� �� ���%�& �
��>P   ���)� ������ ) A�D��� �����( U����,� 

 b�
$ �� ����D$�� �N.� �
%. 

 c�����0�   j�����'�`� ) �<���� �
���� ������( ����'�`��������� �)����� �� ���!��" �� 

 ����� ����g0� ��5��.  @��� 2���,� ���+<�07 ��'�`�) ��):����" #�� ���$ ������4� S������C 

 �������� ���.+�� �� j+,���� ����I�� �
��^.� ����� ������D$ ���)� �� ���!��" . @������'�`� ��

 �� A����� �O
��,0������$��������  ���� �����,.6�� ������D$ ���)� �� ���!��"  A����� ���$ ) ���..�

 Z,�2����P�� ��   ����D$ ���)� S)�7 �� ���( �$ ��.� A�����.. 

 c �0����
� A�����) �<����� �����6��D& ���������  ���!���" �� ����*,/ ������%  �����6

��������  �)�.��M #���!��" ��6 �����% #�5���'�&��$ ��   Z��&�$ ) ���,+$ ����6 ��6� # ����

�C ���&�    Z�J
� ��6 �+�'$    �� A���� �� ��  G�,/    ��� ��):  F��..�    ��&����     �� ������ j�NP

�&���&� ��� �$ ����D$ ���)� S)�7 ) ���( ��� �� �� �<�� G$�.� . 

 c �
���Q,� ) ���������& @+&�
���� �����.+,4� �������>� ) =���I$ c  G7����.� �7����P �����

������        ��%�$ �����D$ ���)� �� ����!�" c   ��*,/ ��               G���
� ) �����&� �5&
�5J ��$ �
�$�� @+&�
�� 

������D$ ���)� ��
��,� #   7� ���$ �
��$�� @+&�
��� #b�
��$ �� ������0� ���$ �
��$�� @+&�
������ ��

  ����% ����4�       �����D$ ���)� ��� ����6 �:   ��6       ��� ��*��0� b�
�$ ��    �
�% )      �
�$�� �����>� 

���% �$ �� �M�I%� ����0� �$���.�  ����D$ ���)� 2�..� Z��B& �Y$���&���. 

   ���$����$     �$ ) �<�� ��6����$ �+0�)       ������ ����$ 1
�(   #����� ����  ��
�    ��(�$ ��

\(�%  �6  ��� 2��E���  .$ 8�h� ���    ����$ ���/ S��� �Q'&          ��*(�� \<��(�& ��+<
� ��$ A�D�# 

_________________________________________________________________ 

1 .  ��(��4$�
%M#�8^  �i%��� �  	
��%<   �;�N� » �2�;?   ;��      :�%;(� 
�;�
�� �%;��� 	«        � 	
�;�
�� ��;�� �;#��+� �

 � �(%(�� :��*�$ �M�����'��#%& A(� 	
 �:7N 
��
�� %
<
 ����N 	wjxw� E B�UB�. 



 

 

 

 

��      / ����� 	
��� 
�_______________________________________ 

 � ��+0�    ��� ���& ���$ �$
( �Q��>       �6�
�� �� ������� �����$ �+,6� � ���.    8)��/ �   �5&��+$

 S��� �Q'&             �*(�� \<�(�& �+<
� �$ A�D� ����$ ���/ S��� ) �O��Q��� 8��     ��6s�ul  �� 

s�|� ���  .��,6    �� �^P�� ���
4                  ��+<
� ��$ 2��% ��<��Q� A�D�� U�� S��� �Q�'& �
%

   �*(�� \<�(�&��   �$ ��
� 2�)�    �� ���t�/l   �M��   8�� ��s�ul    ��$ }s/u   8��� �� ��M�� 

s�|�      �J �%� �� ��� ��7�� =��B7� ,  ��+5  �� ���& ��  F�6� <    B7 �&)� @�� @�   �.J �� 2�.��

   ��7�" ��% �+(� 8�� ���  .             8�P �� ��6�
�� �� �(�$ �$ �
$�� A���� �$ A���� @�� �'��>� ��

  �� �N+�& �0�
�       ����� ������ ����$ j��+"7d>           �� ��6�
��� 2�5��/ �$ �+(� 8�� )� ��� �� 

    ��� 2�% Z��B& �0�
� 8�P)   8)�/u .(�$ 8)�/ b��� u    @+��C �� �Q'& @��      �P @����/� 

 �P @���O�$ �� ) Z�B�� ���$ �M��u/uk��� 2�
$ �B<�� ���$ �M��  . 

 

 ����C .�
)�'��&� �	��	 �)5�� ��)	
�� ��'	� (��) D���(� #	;��� �# ���"  

)�V�
 � =�(� 
������( 

��� 
 B
�= E3
4

F�G� 
43�# 

 E3
4

HI��.� 

E3
4 8,>? HI��.� 

 "#GDP) �K
�( 

 8�9�.M 8,>?

)�K
�( 

B
�= E3
4 8,>?
43�#  

 "# F�G�GDP) �K
�( 

�)�Z </UA<= U/AOO GB/> �/�
 GU/A 

�)�� O/UU>O 8<U <8/> �� 89/8 

�)�� B/U=G9 O/<9< <U/> �/�� G8/U 

�)�) O/BBBB A/OG8 BU/> �/�� 9G/< 

�)�
 B/U9A8< B/9==> >U/9 �/�
 B9/99 

�)�� A/899BA 9/A8BA OO/9 �/�
 B8/9U 

�)�� �/����� �/�Z�� BG/> U/O U=/G 

�)�� �/����
 �/)��� G</> 9U >B/= 

�)�� )/
)�
) B/<UA8 U/9 9/9< >8/9> 

�)�5 �/��
�� �/5��� <=/9 9/9O O</9> 

�)�Z �/����� O=89 9B/9 B/9> 98/9U 

�)�� 5/������ �/����� </U B/U9 GA/9U 

�)�� =/8>GBG< =/BB=BG 9B/B 8/UG <A/U= 

�)�) �/)���
� )/�Z
�Z� <9/O O/UO >B/U= 
 

�+,-: p��A0 $���< '#q�$ 	���& :��-  r��& ����)�)WWW.FIBV.COM( 

Up��A0 �	AN%� g#�& '��#*�%, � 	
��
�� =�$  � 	����
Q. 

US"1� ��X$�1� . 
 



 

 

 

 
 

_______________ ������ !"# �$�%&'(��%$ %& �)�� 	����*�& '+$�, � ���%"� � -�#���  	��/0  �� 

���� E .�'��&� /,	� 5�� ��)�)��	
�� ��'	� ( �#  '� 
,���# �	����! 

�	7  ����? �	� �# FG�<
 122$ 
 

 

 Source: International Finantial Statistics Yearbook, 2004, vol 57. 

 

     �� �5�� ���\(�%  �6   ������ ����$ �$����� �#          ������� U+���� �� ������� ����$ jD� 

    �*(�� \<�(�& �$�W��� )8)�/ |.( ��,6    �� �^P�� ���
4    �
%jD�  �� b�
$    U+���� 

  ������   ����$ ��
� 2�)� �� �$  �
4   @+5&�+�   d>7�/y �M��  2�
$  ��� F  �<�P ��    ���$ b���

   �
+����7 S��B"@+$  **,<� b�
$ �   #�6 �Q'& @��    8�� �� kllk ���$     ���6�
���   ��*,/ �� 

     �$ �$��$ �$
./ ��>��7:�/z{ �M�� #   f�
Q��B�
< ~/z�    �B<�� #�M�� z/��     U����$ #��M�� 

z/�    2�� #�M�� �/z �M��  )    �+��� �/z    ���� 2�
$ �M�� .     ��� ��N+�& ��        ���P�� ��$ ��
��

           � �� #�*(�� \<�(�& �$�W ������ U+��� �� b�
$ jD� �� �7����   @+���C ��+'$ ����     �� ���

 �0�
� 8�P �� ) ��7�� �0�
� ��6�
�����. 
 

���� H . IA���	
�� ��'	�/J	,	& (�	K ��	
�� L)6�? �#  

)=�(� 
������( 

 "���A� D�N)0 
� O
&# �G�  19�2�? 8#�P "���A� D�N)0  O
&# 
� "���A� Q�4RM4 ��� 

�/� ����� �/���	 
��
 

�/� ����� �	/���� 
��� 

�/� ����� ��/���	 
��� 

	/� ������ ��/���� 
��� 

�/� ������ ��/���� 
��� 

�/� ������ �/���� 
��� 

�/� ������ �/���� 
��
 

��/� ������ 	�/����� 
��� 

5/� ��S?��� 
 

+,-�:'(��%$ d���   ����? �	��/0FG A�(�� �wjxj� E B@. 

����� 

�
��

��
 �

��
	


 

�
�


 

�
��

��
 �

��
 

�
��

�
 �

��
�


 �
��

�
��

�
 

�
��

��
�

 �!
��

�
 

�"
#
��

�
�� 

?��[ 3��\" ��[ !�'��XS ��	 ������� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� 

 E�]� �1�-�� ^-1�)1_3 ��
`
%( ����� ����� 		��� ������ ���� ����� ���� �	��� ����� ���� 

 !� E�]� �1�-�� ^-1� ?$7�GDP�/�� �/� �/	 �/�� �/�� 	/	� �/	 �/�� � �/�� 



 

 

 

 

��      / ����� 	
��� 
�_______________________________________ 

  @�� ��  )� ��        ������ ����$ �E" ��
�     ����� �� b�
$ ) ��� ��     ��C G$��.� ����6   �����&�

   ������ �,� �$ �0��/  ���!"        ) �*� ������ ��+& ��
� ��6@+�_�   ������� �<��    ���!�"    ) ��6

      �<�� ����$ �� ��+& ��
� �<�� G$�.� c    �� �� �"r�)   ��6            T
�'
� ���
C ) j<��� ������� Z�� �

��  �
% c    ��W`� =>& ��� ��%��& .    �$ �/
� @���$�.$       ��$ ) �<��� ���6����$ �0�
�    1
��(

    �� b�
$ ) ������ ����$     ����� @�� �� �&�
�  ��W`� =>&    ��%�$ ���%��  .   �'� @���_  �<  9�/
�

��  
%  ���      �0��/ ����I�� ) ��.��7:��� �$  �:  ��   ���5& @+�_�          ��+"�� ��� ) �.�%�$ �<��� 

          #�&
% �<�� G$�.� B+DN� �� �%�& �&�"���$ ) ��
>P 2�+X+C Um�'�  ) A�,�  ��  )  �
( ���&�
�

  �����$    ) �+<
� �+<�07  �6   ������� � .� R�M�. .�6�J    R�E% �<�� G$�.� B+DN�  #�� @%)�  ��

   �C #�%�$ ���.,&
&�� )    ����&� =+�$   ���    ����$ � ��+<�07   ��6    B�+DN� �������� �     ��N+�& �� ) 

������    ���!"=+$  ��  ���  �
% .         VY� �$ 9��.�� �<�� G$�.� ����/ j+^.� A���+<�07  6� �

  ���+C 9*�� #�������                 j�NP ��$ �5.���>& j�NP ;$��Y� A��� �.&�� ������� T
*Y��& ��6

#�+<
�  ���� ��'� ) �<)� �/�
$ ��'��(���C �6���� 2��,6 �$ �� �/��( � . 

                     �� ��&��$ A��^& ) ������� �����$ @+�$ U��0� =��B7� ) ������ ) 8
C ��6����$ =���"

 K*�I� ��6�
��#    2

& �$ @+�_� &   �: �<�� ��6��+   �6   �5��'$���� .�      �6�
��� �� ���+�'$ � 

 �*,/ ��  2�
�� �O���   �  ����� ���'*5&� )# @+�_�      ��+& ��
� �<�� G$�.� �+<�07  �6   �� ������� �

���  $ �$ ��$�    ����D$ ���)� ���  ���� ��� 2�
$.  �<�P ��    ���  ��      �6�
��� �� ��5�� ��g0$   ��.&��

   @C�� ) �'&��7 #��,<:#  �<�� G$�.�  =+$  �� ��    ��&�$ ��Q%   ��� 2�% @+�_� .    �.&�� B+& ����� ��

        �
� ������ ����$ #�0�
� 8�P �� ��6�
�� �� ���+'$     ���� �
�� ��&�$ ��Q% ��0�<�  ��%��

��� .       �6�
�� ���� �$ �'��>� �� �� ��
4 �$#             ��%�Q&� ) U+���� ��.���7 �� ������� �����$ 

�*� ������ �� ������ �B+J�& =>& �E�� ����� 2�. 

   Z&�$ �W� �$             �
^.� �$ ������� ��6�P�) #����� ������ �$ j��P �<�� A�^& �����@+�_� 

     ���$ ��+& ��
� 2
/)�+<�07  �6 �
( �# =+$  ��  2��): �$            ����� ��&��$ ��Q�% �� ) ��>& ��6

2�
$ �&�    9+��� @�� �$ )               �.� ���6�.5.� G�7� ����$ ������ ����$ ��6��B$� �� 2��E��� S�5&  G$�

�<��#          & ���/ �������� �O�07 �)�$ �� j6 �
.6 5   ���� ���7� .     ��$ ��/
� ��$  =��B�7�   ����0� 

���%   2�% ��7��!C ��6    b�
$ ����      �6� Z� �� =+$   �+(�         �� ��J
�� =�I$ ����0� @���

G��.M �
��   �� U+��� �� �.6�F       ZJ
� G��.M K��0� �$ �/
� �$ ���� #      G��.�M ����) �^& �� 

�&O��     �� =+�$ ~� ��         B�/ �
��� G��.�M �� ��M�            ����7 ) 2��% T
�'
� Z�J
� G��.�M 

�"r�) �6� b�
$ �� S��!C �'6�. . 



 

 

 

 
 

_______________ ������ !"# �$�%&'(��%$ %& �)�� 	����*�& '+$�, � ���%"� � -�#���  	��/0  �� 

 ��  ��� @��  K0�         ����D$ ���)� b�
$ �&����� ) ����(�� ��6  �� �.���Q� :    �
�/) A�� 

  �$����W`�     .D$ ) ����4� �+7�E% A�� #5  �: ��
Q& A�        ��<��Q� ��
�� ��6��B$� ���)�
� #�6

 ���% A�D�  !C ��6   2�% ��7��) ���&B���) BN$   ������M ��� ��6( �)�
� #    �Y���) ��%   ���6

 �$ �<��Q�  ���"             �����$ �"��.���C �$ �'��>� �� ������ ����$ ���+7��i/ ���)�
� #b�
$ ����B

   �� 8
C�      �
gP A�� ) �
�� U������  �6    b�
$ �� 8�07 �<�� � . ���
� @��      �� G&��� U,� �� 

  �
gP�W`�  ��� ) �   ����$ ��      2�% ����
�� �<�� ��6����$ �
,N� �� ������ )      ) ���7
��%   ���

  &���,& �: �
��5              #8�i��%� #��+<
� �: 8�Q&� �$ ) ������ ����/ ���'� �� ) ;&)� �    ) ���:��

 �
�� �� ������ H)�( ) �)�)���. 

 

����� ���	 

   ������� �0�
� ) �%� �$  ������     ���!"  �.���+&��� . @�� ��  ������ )�  &���!"     2B�+5&� �� �� �

       ���!C�Y( �+P)� �$ ) �&����
(�$ A�O�$     ��$��� �M��   ���) ���          �0��
� ) ��%� �� �&
�%

  �������   �*M� =>& �� �E��  �..� .  ������ VY� ��Q<�       @+,g� �/) �+6 �$ O�$ ���!"   2��..�

    �
$ �6�
I& �0�
� ) �%� . �����$  ��6                 ��+E+� ��$ ��� ���6�
��� ��� ���� �: �� ����P 

������  !"���      2�)�C �+6�� �$ �.0� �6   ��)�.7 #�6      2�)�C ���"��� #��+& ��
� ��6       G7��.� ��$ �6

      2�)�C @+'C ) @+�+C d$�)� ) �*�       2��� �/
� �*� ������ �$ �6     ���'&�
� �$
�( �$ #�&�    ��$ ��&�

������  ���!"    ��6j�  ��     �.$�� ��� ���O�$ �%� �$ F     ���& @�� ���   ��   S
���7 ���Q& ���   ��� �

 �� VY�����           $ #��� ����
(�$ ���B'$ �+,6� �� �: [�& ) ���!"�  �
4 �� � �$  ��
.�   �� ��� 

�� ���N� ��)�� ��'6 �� �*M� U��
� �� ���� �^& ��+". 

  ������ �+0�)      ����� �� ���!"�5&��&    ������ jNP 9��.� A��   ���!"       �+0��) ��$ �6

��� ������ .������ �%� ��.�  ����� �� ���!" U�O� �$���� �5�'$ �����. 

   jD� �*,/ ��        ������ �&)� ��.� �$ �W`� U��
� @���       �� ��.���Q� �
�� �� ���!" :  A���

  �+�<�� �
>P �����# $ 
  �����)�       �C ) ��� ) 2�+X+C ����� A�^& ���+"  #    ������& ����*,�

    �C ����6 �� �<�� =I$     2�)�C �,� �$ �6���&�     ������� �<
� ��6     �0��
� #���!�"   �5�7��+&

$       #2��+X+C �����>� ) @+&�
� #������ ��6����            ���0�� ���6��D& �
�/) #@+&�
�� �� �������& 

  #���!5&
&��                  ������� ��$ U���� �����5,6 A��� #R�E�%�+� ����D& �O��(� ���� ) �6�
N�

   ������ �� 2�4�I� #�&�D/               ���QW �
�/) A��� #�
��� ���+� A�^& ���(�� U+<� �$ ���!"# 

) �+.�� ... . 



 

 

 

 

��      / ����� 	
��� 
�_______________________________________ 

 �$ B" b���   ��'�`� S��@+$  **,<�  ������ Z'�� #�       ������ �� ���!"     �
�/) U�+<� ��$ 

               ������D� B+& ) �: ����& ) ��$�I�&� Uh� �/��( ) �*(�� ���+� U��
��      ��$ ��.Q� ������

  ��'6 2�&)�C ��
(�$              ����� �+*� ���^& -./ ) j��
� �$ dQ��� ��0��% ) ����� ��O�$ ��� .

 �$ @+.X,6     �&�D/ Z&�$ S��B" b���    8��� ��kll}            �� ����+� ���QW ]��
< ��$ ������ #

8�� �6��� 2��� 8�Q&� �� �E.� �&)� ��% �$ �+(� �. 

         #�6��D& �
/) ����>� ) @+&�
� =I$ ��������  �6  K*�I� ��6��
% ) # �*N� �$ 2)�� 

 ����� ���
% c        ���.�I$ ) ����>� ) @+&�
� 9�
�� �$ ��       K�*�I� ��6   A����� ���   ��..� .


'��    ��5&            �"��+X+C B�+& ) @+&�
� �� K*�I� �+��E� #����>� ) @+&�
� ��       �� ���0�� ���6

�:  ;+�� ����� A�� ) �6@+&�
� @����M
�I�  �
� ��  =I$�<)�� �
/
� ����� �5�� �� 

���. 

 �0�
� �<�� ��6����$ �0�
� ������ ����$ 1
�I$ ) ��7�+& ������ �5�� U��� ��7�+&  ���!"

��� �
�� �� .�.$ @���$��6����$ ���(���
�� �<��  ��&�$ A�^& �$ ��� ���� ) ��'�`� ) 

�+<
� ��6�P�)����N� ) #
( �<�� ��6��+& � ��&�$ G$�.� �� �� @+�_� 2��� )j�  �� ����$ �� 

�� 2��E��� U>�'� ������ �..�.  

: A���� �������� ) b�
��$ ���$ A����� ���.��% ������D$ ���)� �� ���!��" # �
��Q&��'�`� ��

�����( ) �<���� �
���� ���'�`��������� �)����� �� ���!��" #�0���
� A���� ) �<���� ����6��D& 

�������� ���!��" �� ���*,/ �����%  �������� ����6  �)�.��M #���!��"   #�5���'�&��$ ����6

�����% Z��&�$ ) ���,+$ ����6 ��6� #�
��Q,� ) ��������&����.+,4� ������>� ) @+&�
���  =��I$ ) 

�.+&�
�  �������� G7�.� �7�P �$ ����D$ ���)� �� ����!"�%��� ��g0� �5�� �� . 

     �$ �
$�� ���: \(��%   ��6  �0��
� �             ��� ����& ������ �� ������� �����$ �5�7���   ��6�

   ������ ����$d>7                      Z���B& �0��
� 8��P �� ��6�
��� 2��5��/ ��$ ��+(� 8��� )� ���� �� 

 ����'��% jD��� ����'&�
�& ) 2���%   ����%�� ���*(�� \<���(�& ���$�W �������� U+����� �� ��

���%�$ .��$ 9��+��� @���� ���$ �� ������� �� b�
��$ ) �������� �������C G$���.� ������6  ������&�

�������� �,��� ���$ ���0��/ ���!��"  ) ���*� �������� ����+& ��
��� ����6@+�_����������� �<���� # 

������  ���!"      �<�� G$�.� ) �6         �<��� �����$ �� ���+& ��
�� c      �� ��� ��"r�)   ��6     ������� Z�� �

�� T
'
� ��
C ) j<�� �
% c ��W`� =>&��� ��%��& .  

 



 

 

 

 
 

_______________ ������ !"# �$�%&'(��%$ %& �)�� 	����*�& '+$�, � ���%"� � -�#���  	��/0  �� 


��
 � ����
 

� .      ������ �	
��� �
���� ����	 ����� » �����   ���        ����� !�� ������ ��"	 �       # �
��� ����

���� !�  ���$ ���%&'( # %&)'« �� *
�+���� �� ,-/�� ��+�01�� �%&2%. 
 

3. »!��	���� 4����5 �
�6��7«  !��	���� �8-��9 !8����: !����;	 !����<� �  ������5 ��
�6��7�=>= �

*
��?@AB9 � %CD%2. 
 

=.: �,�	 ���E� »�
�F: 
�#+� !��G�«� H#� I�J ��	
�� +�KL *�M<��+  � ��1���:%&2& . 
 

N . �,���	 �����E:� »   O���� �P���5 # �P���	 �����+��� ���""�P�«   
���	� *,Q��<�#R5 S�
���<1�� �

 �4#+ I�J ��+�01��%&2T. 
 

U.   
��,-/��� �+�M���� � »   !��	��� �
�7K���      !�	���� 
+ �
�6�7            ,�8� !8���: 4
���J ��: H#� ���� 

�
��E�� K�«�  !��	���� # �+���01�� 
���	� ����#�8	   �����V ���
���<� 
+ �
�6��7� 
���	� ����#�8	 

 # ����,��	 ��	K���� �M-������ # �+���01��!��	���� ����
��
��� +���01�� ���1W+ �
���<� �  +�+���	 

%&2&. 
 

X. 
��,-/���� �+�M������ # �+�����W  ������  ���Y��"V� »BZ���? ����  ������� +���01�� #���<�5 �« �

�+���01�� 
���	� ����#�8	!��	���� # ����,��	 ��	K���� �M-������ #   +���01�� ���1W+ �
���<� �����


 �+ ��
��=>�. 
 

[ .,�\	 �*+��P����"V� »��M��? ]-7« �4#+ I�J �����: ��1� �<� �%&'@. 
 

>.  +��\	 ����1Z #  �/��   �
��5  ���^
� »       ����: +��� _��� ��$�
      !��	��� ��� �Q���� S     
+ �
�6�7

������� +���01��«�� !	�-��<�#R5 !	�-"��0W � H���� ��+���01�� 
���	� *,Q��<�#R5 ��+���01C *
����? �

& ����5 �%&2T B9 �@�[D@=X. 
 

`. ����#�5 ��+##�+# ���a�� ��+�������? � » !��	���� �6��� ���� �$;��	 b��	��V �����-?K�� 6��7
� �

��
���Z c�E1���	) FDI (  # ������� +���01�� 
+T'   ����MP� ���� ��J
���J 
+ ������ 
���<� 

���E�/":« � !	�-"��0Wf�#R��5 ����������� �+���01�� � *�M��<��+ �������� +���01�� S���E�E\: �����	 �

 *
��? ����ag�ag !	
V@A ����5 �%&2& B9 �>�D��N. 
 



 

 

 

 

��      / ����� 	
��� 
�_______________________________________ 

�h .+�����W ����a�
# b��iW �,���#�K��	  j�� »!��	���� # !��	���� b�Q��<: k�����	  f��l� 
+ �
�6��7

�8-9«                     ��<�#R5 ���#�8	 +��01�� *#��7 �
����� m��n
 �+��01�� !�	���� So��E	 !�V��F	 �

��� ]��� ��	K���H#� I�J �,�:  +�+�Z%&2T. 
 

�� .b�V������ �
�p����i	
� »���� S����$� # b��"V �������	 �
��� +���01�� �:���a$«������5 �  *
#+ !��	��

+�01�� *,Q<��+ ���1�+ ������: *�M<��+ %&)(. 
 

�3.!��	���� # ����,��	 ��	K����  
���<� �����
� »  # 4#+ H���� ���� S
���G� # �+���01�� q
����7

 4�� 4�� !	����!8��:«� ,"� � �H#%&2@. 
 

�=. !��	���� # ����,��	 ��	K���� �����
 �
���<� »!��	���� k�����	 k��W
  !8����: # ,���P�: ��
�6��7

�9�0Z fl�« ��
� +�01�� �1W+ ��M-���� # �+�01�� 
�	� ��#�8	 �%&2&. 
 

�N .���"��� �/r��0	 ����W# +�8���	 ������ � »������ S
�����: !��	���� # ����  ���9�0Z �
�6��7

������� 
+« !	�-"��0W �f�#R��5 �����   *
����? �������� �+���01�� %& ��1���	K �%&2%B��9 � 

%=UD%[h. 
 

�U.�+�����W   ���Y��"V ������� » ������K
�BZ���? ���� !��	���� # s���0	 �  ������� 
+ �
�6��7« �

!��	���� # ����,��	 ��	K����  +���01�� ���1W+ ��M-������ # �+���01�� 
���	� ����#�8	 �
���<� �����


 ,-/�� ��+�01�� !8��: # ,?
 *#�7 ��
�%&2@. 
 

�X .�����GV����� ������
L �O »!8����: ���
�,��	 
+ �M1W����� ������� +���01��« I���J ����� ���<� �

 �����: �c<?%&2T. 
 

�[ .���� ������W .���"��+# �#����� ���� ����� � »!��	���� b���"\: # !����F:  ����,��	 # �
�6��7


�+����� t�
#� ,a���«�"7,���� �	
���� ���Y�	
u !�����: �����1a�� +���?�W #  �����-�
 �#,����W 

�1<5+#
#R5 S�
�<1�� � �H#� I�J ��+�01�� 
�	� *,Q<�%&2T. 
 

�>. c�������� ������7#  �����? ���,��	 � »    ,��?
 +���Q"�V ���� �+���01�� S���a$ f��E� ����
��

  ����	��� So+���8	 c1����� q#
 ���� ������� �+���01��«�  # S���8P�r	 !����;	f�#R��5 ���� �

 *
��? ����7
K�� !	�-<�#R5 !	�-"0W ����7
K��@2 ����5 �%&2@� B9 �D3N. 
 

�`.v	�-��	  *
��? �c1/� H�� ������ +�01�� )& ,-/�� �%&2& .w2(. 
 



 

 

 

 
 

_______________ ������ !"# �$�%&'(��%$ %& �)�� 	����*�& '+$�, � ���%"� � -�#���  	��/0  �� 

3h. x
�� v	�-��	 )�<�#R5 v���Y( ���L �%&2A*
��? � @)B9 �%%CD%%2. 
 

3� . �����	f�#R��5 ���� �	
���� ��
���? m��"F	 �� »   # ������� +���01�� bn����	 !��� �����M�

�L ���
�Q��
) ����-l� !V��F	 ��(«��
�� �1W+ �  �H#� I�J ��+�01�� ���%&2&. 
 

33 . ���7�5 �����	��!�����#  »  ����Q	� ����Z �������Q�  ������� 
+ �L �F-���«������5 �  !��	��

 y��#
 !1?
 �,?
� ���-?
��O�� b"�P� �z�� ,��# �	
�� +�KL *�M<��+ ��=>U. 
 

3=.����� �	
�� �
���� ����	 ���� �+�01�� ����7��� �H��  {"1l	 ���. 
 

3N . +�����W ����"��� »!��	,E	   S���a$ ���� ���P���	« ����"V !����<� �D ����� ���00l: � ������	 

����� �	
�� �
����) ,�#
( H�� �c�+���5 *
��? �TC ��1���: �%&2T�  B93UDUX. 
 

3U . +�8���	 ����"��� » ������� +���01��«  # f�#R��5 !����;	 �!��	���� ����
 
+ �!��	���� ����
 # �

 �H#� I�J �!8��:%&)'. 
 

3X . ,���\	 ��/������"�� » �18-��9 +���01��« S�
���<1�� �   I���J ������ag�ag !��	
V *�M��<��+

 �����: �4#+ ,"� �H#�%&2@. 
 

3[ .K#������ �K�����K �+������ » !�����F:�������� ������������� 
+ �18-���9 �) �=[ND%&>h(« �

 ���	 S�
�<1��f�#R5 �� ����5 �H#� I�J ��	
�� ��
�? m"F	 �%&2@. 
 

3> . K#����� �K����K �+����� »!��	����  ��
���Z c�E1���	 �
�6��7« #R��5 # m��"F	 !����<� �f� 

)*R�# ����� !	��  �,?( � *
��?T& H�� �c�+K�� 
��� �%&2& B9 �T��DT=h. 
 

29. Anderson, Pall and David Gruen "Macroeconomic Policies and 
Growth", Research Discussion Paper 9507, Reserve Bank of 
Australia, 1995. 

 

30. Bleaney, Michael F. "Macroeconomic Stability, Investment and 
Growth in Developing Countries", Journal of Development 
Economics, Vol.48, 1995, pp. 461-477. 

 

31. Coresetti, G., Pesenti P. and Roubini N., "What Caused the Assian 
Currency and Finantial Crisis? Part 1, A Macroeconomic Overview, 
NBER, Working Paper No. 6833, Part 2, the Policy Debate. NBER 
W. P. No. 6834, December, 1998. 

 

32. Easterly, William, Micheal Kremer, Lant Pritchett, and Lawewnce 
H. Summers. "Good Policy or Good Lock? Country Growth 



 

 

 

 

��      / ����� 	
��� 
�_______________________________________ 

Performance and Temporary Shocks". Journal of Monetary 
Economics, 32 (3), 1993. 

 

33. Easterly, William and Ross Levine, "It's Not Factor 
Accumulation: stylized Facts and Growth Models", World Bank 
Economic Review, 2001. 

 

34. WWW.EIU.com 
 

35. WWW.FIBV. Com 
 

36. Griffin, keit, "Alternative Strategies for Economic Development". 
MCMILAN, 1989. 

 

37. International Finantial Statistics (IFS), Yearbook, 2004, Vol 57. 
 

38. Kale, N.K., The Political Economy of Foreign Direct Investment: 
a Framework for Analyzing Laws and Regulations in Developing 
Countries". Law and Policy in International Business, Spring, 1992, 
Vol 23, No2-3, pp. 619-671. 

 

39. Kaufman, D., Kraay, A & M. Mastruzzi "Governance Matters", 
World Bank, May, 2005. 

 

40. Sala-I Martin, X., "Economic Growth and Investment in the Arab 
World", Discussion paper No. 0203-08, Colombia University, 
October, 2002. 

 

41. World Development Indicators (WDI), World Bank, 2003. 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 72
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 72
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 72
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [72 72]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


