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Abstract 

An important factor in achieving sustainable economic growth and development is the 

promotion of exports, which is the most important goal in foreign trade policies. This 

study aims to analyze the current situation in order to increase the share of exported 

items in the neighboring countries’ markets. To this end, in addition to doing a 

document-based review of previous studies, semi-structured interviews were conducted 

to collect field data. The data were then analyzed using the qualitative content analysis 

method and bottom-up coding using MaxQDA. The results of the study showed that the 

country's export problems originate from the style of economic governance and the 

turbulent political relations with rich countries and also from the sanctions imposed on 

the country. In addition, the inefficient structure of the country's bureaucracy and the 

lack of a powerful centralized superordinate authority to facilitate the country's 

production and export have been the most important sources of continuing harm in this 

area. Therefore, in addition to the need to develop and implement a long-term, coherent 

macro-strategy for production and export as a superordinate document dominating other 

laws, it is necessary to have a unique and powerful sovereign authority in the country 
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which has undisputed power to remove obstacles and ensure the fulfillment of export 

goals. 

Keywords: Export challenges, Quantitative content analysis method, Semi structured 

interviews  
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1 .�)�*)  

       h%CB� ;�,%� �� F�	�%?( ���%���	 ��%��� $%� ��/� &	$� iD. j���. � 
�/� $�PS�
   �%� 
	��	� �>�+\�%- �$%B(	� ���A�� ;$� Y�	 �?�, �� .��	 F��� �����	   �%*�, ;	�%>!  �%(	�

 � �	 ��:$3 �	$� $@,�� ��/� &	$� ;�� �Bk� ��-���� �� �-��  �%8?-&	) �$B(	� #�	 �(
F$�� �:	 � �8.	� ���9� �	&� �� ;G �)�	F\>� ;�� ��A�	� $N. �� ��� �%�?C �� (  �%(

    
	��%� ��%��� �$%B(	� �� 	� ��. �- �$B(	� #�	 ��A�� ;$� <�� �?�, �� �(�����$�l �m:
;�$� �� ��$B(	� .�	�(����	 ��� h!� � F��� 	$3    ^$%� n�%>- �%($B� ;�Q ����o�, �

  �%8�?9� p>- &	 H� ;	��� �� �Q$3	 �>B� #�	$� .���� 
BP	 ��  ?! �� ;G ��	�� � �� ��G
��,$� ��� �� 
	��� ����� �$B(	�      $%)J� ;�%� �%>���, %�	 ��%:$3 �	$� ��*� ����� �(
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�! �>� �� ���*� �����	 ;	$��� #(q �� 
	��	� �>�+\�-   �%��D�	 � ��J, �(��G��
#�� O�	�� �� �����	 6:>� $� "�r�D�]��	 F3��� #��	�  �%��:��  ?! �� �� �� h!�  8?D	

     �%D�� �� %)�$�G � ;	$%�	  %��� ���*� &	 H� .��*,  �C ;	$�	 �� �$B(	� #�	 &	 �@�,	����
��?C	 ��G��$9� F�,�� ���*� �,�� � �	4, �%�$: �)�$�G �( �%(     ��%��� �	$%� ��%-��

��&�� ;	$�	 
	���     ;	$%�	 ��	��%� �%��� � <=�	 +�$?� 0�	+:	 RB� � F�� $����9� &��
�� �� �� ��$9� ���. ���,�� 0�	+:	 	� ��*� 
	��� �$�2�  Y�%� 
���	 �� �-�� � 	2D .�(�

#�� 
�/� �� ��q- �%� �;\�A?( �� 
	��� $� +�$?� � 8?D	  �%� �%,	��  %>!   �	$%� �$%J� ;	�
  .�$�3 �	$� $@,�� ��*� 
	��� �����  
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 �I/2 ������ 1� ����� VW� .(59��) <��+� 8����"D 1� Q� ��  

:S=�� http://www.intracen.org/  

	�;	$ � #��	� &$� �.� � �G� � 15 ��*�� ����# ��*� ,��  $%@,&	  �	�%��  %A?(�;\  �%�	 .
t�?/� 	�# 15 ���*� � �?-��� uD� $� 600 ��8�;� �$J, 	�	�� �	&�� �	��	��  �%� � %�;	+ 1145 

��8���  Y� �� �L�2018 F��� �%,	   	 ��%� �%� %�;	$ 	 &	 %�#    &	 $%�?� �	&%� %�"  %, ���  �%��� 
)1.46   Y��� ����16.7 ��8��� �L� .��	 F��� (RD-  �),G	�;	$  �	�C �� M>�  ��%*�  �%�� 

A?(��1� �� M>� Y� ��>��  ��2018 � �+-��A    �%�	 F��%B, (��%*� ;G �� Y�	 F�>>����2. 
  )� TBN1 �(��*��   %��� � 
	�%�	�� �$� � %��    � ;�%A�$! � y�+%�   F�%>>���	� #�$%�  �%(

F��� $�.	 �(� �� ��A?(�� �� �,	  &	 0�� ���>�75    ��%. �%� 	� ;	$�	 ;\�A?( 
	��	� ����
F�	� z��.	  )� TBN � ��� �� .�,	2    +�Q%, ��%A� ���2� �(��*� 
	��	� &	 ;	$�	 ���

�� .��	 ��9, � ����AC #�\,�3  �%�) ���*� ��Q #�	 
	��	� &	 ;	$�	 ���    Y%� +%-2011 (
 &	 $�?� F�	�?(1.5 .��	 F��� ����  Y� ��2018� ��$�*�# ��� 	�;	$ &	 
	��	�  (��%*�� 

A?(��� {��$� �� (��*�� ;�A,|:	 )17.07(%4 � ;�%A>?�$� )14.27 (%�  ;�%A>��	 )5.55 (%
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�/� (��*�� ���2� ��	 .#�	&	 �� F�(*� ��       &	 �B%�>� ��%� ��%A,	��, ;	$%�	 �%� ���
�� ��. ��A?( �(��*� ��	��� y�+� �(�	&� ��$: j=?! � ����� ���   ���%-�� �%(
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 �%�� �,	��� K�� &	 F�J��	 � ��	 F�� ��� ��DE�   0D%Q #�$%�    ��%��� �%(�)(	� � %(
 �� ;	$�	 ��J,$�l 
	���      #%�	 �%�	�	 	2%D .�$%�3 �	$%�  �89� � ���&�	 ���� ��A?( �(��*�

�� ��DE� #�	 ;�&� R��$�    HI%� � F�%� ��$%� t�7�� 
���	 	���	 :��	 F�� �(�   0%1� ��
       � F�%� K�	+%3 0(�4%� M�%�, <�%�Q 0%1� �� .��	 F�� ��.	�$� 0(�4� K�� �� <��

6?- � h9� �� $.G 01� ����,���>*�� � ��>�.��	 ��:� z��.	 ����� �(�  
  
2 .
��,  % ��- ������ 

�)� � &	�34��( 8�	� ,�- ����	�  �	$� (��*� ;�+:	&�� �����#�:  �%(�	&� �- %�� 
 � F���4�	$��	 '=.$�� -�+\�>� 4�	$��	 ;	�	�:$N �
	��	��    �%� �%,����� 
	��� �����
(��*�� YC�� ;G � �����- �� ;)�	 ��	� ���  �	��%� ��G���   	+%:	 	� ��%.�0  &	 � F�	�

 �$%� �� <	��	 ;G  9��� ��	2%3  ?, '$%�� �� �%>.  Y�%�  %(�  
�%/�  #�%�   %8?D	   �%��S�  $%�
  �%)� .��	� (��*� #�� �B,-�� 
�/� ;	+�� $� ����?- � ���:	$|- �($�|�� ��	23$�PS�&	 

$@,�� (��.>� � �	 ��q- Y�� �
�/� F&�C F��   �� �%���	 F&	�%,	 � �\�A?( �E�	� �� �
�� 	� ��*� �>�� �8�! ;	�>!   �%� �%:$�� ��*� �� 
�/� �E� #���� �� �	�   .�%>� #�%�  #3$%� 

)Tinbergen(  Y� ��1962  �� #��A1, �	$�   ;%�$- ��%7�� �	$%� 	� ��q- Y��   ��%/� �%(
  �� F�%� F�J��	 ��q- Y�� �� .��	 #���, ��q- ;�,� &	 ��:$3$� Y�� #�	 .�$� �� �� �B,-��
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 � 0�, �����	�   %�:	$|- �8%�: � �%�E>� �� �����	 ���7�� ;G    �%� �%��$� %(  �� .��%�
F��  �DC #�$����� ��       ;%�$- ���	�%, ��%-� ����%*� � 6,%� ��%(    �%B,-�� ��%/� �%(

�� 
���  ���%�   ����%A� &	   �%8.	� iD%., �%�D�� �     %�:	$|- �8%�: &	 [�%)�� ���%� ��
#��  ��   �� ��%*�    �%� �%�:$3 $%@,  ��%�.   �%m�� ��&	  &	 
%�DE�   �%�q- Y�%�  ��%?��  �%�:�  

)Generalized Gravity Model�� F�J��	 (��� ($�|�� F�,$�3$��� ���� � �%��?- �>,   (��%*�
 ��!�?/� F�>>����9� �($�|�� &	 �	 � ��A�F�>>� �>,� ��*� �� #�� 
�/�   �%,$�>�	 q�J,

... � ���� O�	�� ���*� �� ��  �;	�>183 � F�	+�8!) ��	1394(�>�+( .     �%*1� ��%/� �%(
  �%� ��%7�� 	� ��q- Y�� ��/�	  8! &	   .�%>(�  �%)?( � "%>�:;	 )Fink et al) (2005 �(  �%��S�

��  �� �>>�P	 $�>�+($� �NB��	 �(  (��*� 
�/� ��\D	�>���	�    �%>�+( #%�	 $�PS%� �   $%� %(
��A� #\?(, �(L� 
�/�      � ;$%3 #%��	 .�%�	 #%\?( �(L� 
�/� &	 $�*��  #%���	

)Eichengreen and Irwin) (1998 (  %?�� 0%�, �1��� �,3�&� �(�\D	 �� �>�:����� �   #�%���
�/� �(�\D	�  �8�:�� �&� �>>� � F	� �� �%�� �/��,��  �)B%� �&	�%,	  ��%/� �%( ;	+%�� � 

�>�+(�,�� ��:$3 $@, �� ���� �(. ��	� )Rauch) (1999 +�, (,*�� ;  �1��%� 
NB��	 �(�
;�& "� � ��?���	 O�	�� �>,� �(�\D	 ��7�� �� �$�*�    
%���	 T%BN .��	 ��� ��/�

�>�+( &	 �*1� ����,�(  
�%J� &	 ��/�  �����%9� �%( �%(  �?%��$�l    #�,	�%� �%>,�
  ���%,) �$�%*� �!?�-	 )North(� 1990 (   �%� ��%-� �%�     
�%J� (�%Bk�) �%J>� $�PS%� .�%>�G 

�(B�)p>($: ( �� 
�/� �� ( 23 
�DE���>,� ��   #?%�L � $%3	 )Egger and Lassmann( 
)2015(    �%�	 F�%� �%�P  #�%>�?( . �	�%>�$� � ��	� )Rauch and Trindade) (2002 (  �%9D &	

 0�, $�PS� ��$/�
�	$��	 0(� �� ���� �>�+(     
�%/� 0�	+%:	 �%/��,�� � 
%!=N	 �(
#���� ���S� 	� �88?D	   � #�%A�$� .�%>>� H��%),	$: )Christen and Francois( )2010  +%�, (  F�%�	

�� $( �� �� �,�$�� 
�/�  
��. ��>�+( �(L� ?C �( �\>(?( �  �,�  $%�  
=�%�� 
 (��*� #����	 �	23$P	  .  

 M��, 
�DE� J%���� )Yousefi ( )2018(  �  ;	�%)?( � H��%� )Mattes et al( )2012 �( �
�� #� ;	�)?( )Binh et al( )2011 (Y�� [�	 $� ��q- �(,*�� ;   �%�D�� 0�	+%:	 � �� �(�

�	+:	 � �8.	� iD., 0 � ���?-      
�%/� ;	+%�� �(��%*� �%���	 �%/C 0�	+:	 �/��,��
;G � 0�	+:	 (��� .�� �?- � �8.	� iD., ��D�� 0�	+:	�� "� �*  �%8.	� �	&� 
��� ���

n2- �	$� 0�	+:	 �-�. 
L��9� �%� ��*� 
	��	� 0�	+:	 h!� ���,�� �� ��:� ��%� 
  %����: � 	�%�����)?� )Kurihara & Fukushima�( 2013(   
%�DE� M�%�, .   +%\����� � �$��%�
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I��$�� )Barbero & Rodriguez‐Crespo) (2018 ( ;	�%)?( � Y	���� � )Caporale et al ()2015 (
;*,       �%�DE� M�%�, #�%>�?( .�%�	 (��%*� #�%� 
�/� $� ���:	$|- �8�: �J>� $P	 F�>(�

) ;	�)?( � 	$� K�.$�1399�:	$|- �8�: �� �	� ;*, (     $%P	 �%,$�>�	 q�%J, � �%J>� $P	 ��
         %�	�! ��%B�� �#�	$�%>� .��	� ;G ��%/� ��$%� � ;	$%�	 �%B,-�� 
�/� $� �	�>�� � �Bk�

�)��A/D  n%1�,	 ;)�	 �6�$� {B��	 �/�	 �    F�%>>���	� �	$%� �%>��� �    �(	$%: 	� F�>>���%�
��  .�>���BD	 :�	$�A> �  ;	�%)?( )Feenstra et al) (2001 ( ;%*,  �%,�	�  �%Q$3  %�� ;	�%�  �%D��� 

��q- 	� 	$�� (L�� #\?( � ?���+ �� ��� ���G D�� ��Z��(� >���� ��J���  �%�  	$%�� 
	�# �D��� ��-� ���	� $/>� �� ?1��#( � ����$ ($��	��� 8���� ��J��� �� ��%� . 3�D�%� 

� ��&$� )Sologa & Winters( )1999 (� F�J��	 &	  %�"  �%\D	�  �%�q-  %?���� � �%�:  �%�  �%�DE� 

%�:	�� -$��9� �-��� �� &	 	�	�  �(� 90 &lG F�%� �� �%,&	�$�. ;*�	 F�=! $�  F�J�%�	 

&	 |���($�  8%�	�  Y�%�  �%�q-� &	 |��� %($�  &%/��  �
��%/�  ���%*� %(�  %\>($:� � 
	$\?( ���� 	$�� �/C $-�; (� �/��  .	� 	$\?(�� � ��. 	$\?(��  F�J�%�	  �%,�$� .

�,�M ;*, �	� �� (�� �(	�� >����	�� >B�� $� 	� �%)>  ��%� �- %��  �%%�E>�	$3 %�%��  
�%/� 
8.	�� ��8� 	� �%���%N [�A9� 	+:	�0 F�	� ���� ��-� ��	�,  .  

&	  %:$N�  p%>Q � Y	� )Cheng & Wall( )1999 ( �%�  �8Z%A�  Y$%�>�  >\?(%,� ��  %(�\D	� 
��q- ��.	�$� � �$E� ���>>� �� ���G$� �\D	� ��q- �� K��(� Y�?��� �,�M �	 %�R�	� 	� 

 �C ���>>� .&�	$ ��  #�>Q(���G$���� �	���� |���($� '2C F�� ��-� �,�	�  %�  j=%?! 
�� $@, ��:$3 ?,��,�� .�� 
�B! ��$\ � �-��  �%� ;G  �%�  
�%/�  %��#   %8?D	 ��� %�3��  %(� 

�.� ���	� �� ;	�� ����: �� 	$��O ,�>��  ;%�-  �B%A,  �%�  ��%�23  
�%J��  �%�	 �  %� 
K$�A3 ��>:� �
!=N	 0�, |���($� Y�� ��q-  �BA, �� ���23 �� p,�  F��   �%�	 . �%� 

;	�>! Yk� �+,�)� :	$|-��� �>,� ���23  �! A��� ?��� �� 
�/� �8�� ?,� ���.  
Y�� 0�� �( F�	� ;*, �>��  � �� �,	Y>\�� �:���    0�	+%:	 �%>,�) ��*� "� &	 ��� �(

     �%�D�	 K�$%: � �	&%� #%�	 �� ��%mC �� �$�*��  �?� ��*� #�	 ;\�A?( �(�	&� �7��  �
Y>\�� #�	 
��� �� �-�� � .�,�	� ��	���       ��%�D�	 K�$%: �%�BD	 � ;G ��:J%� � 
��� � (
 �-	�� 
	��� ��� � ���- ;3�>>���� �� �  ��%*� �	&� 
!=N	 &	 �� (��*� $\�� .�,�

_�� � 
!=N	 �� �,�	�, �,	�>Q t=N	 ���2�        �%?�!	 ��%*� #%�	 ��%A?( �(��%*� �%(
�� _�� � �$)8?! �� �-�� � � �>>�   0�%� 	� ��. ��D�: (��*� #�	 ��	��� �(  �%�   .�%,$�

��?����$� �$)8?! � �$�3�� F�9, � �$�3  � �� (    ;\�%A?( �	�%�� �%� +�, ���- �(�	&
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Y>\�� 
��� ���*� ;G      �%��- ��	��%� �	&%� %� �E�	� �� ��$� �8B� 0,	� � ��:��� �(
   #�%��� 	� �	&%� �� K�$: � ���� Y?�C	 ��A?( ��*� &	 ��:��� Y>\�� 
��� .��	� �\�A�

 �� ��$� $3	 � �>� ���	� ��-� ��*� ;G �	&� �� �$�*�� �(    �� 	� �$�%*�� 
%!=N	 �>��
�� K: �	&� �� ���� �� ;3�>>���� 
?�?�� � �E�	� �>>�6 ;*, M��, . ��  �%� �(�   �E%�


=��� �-�. �(�	&� �� ��mC � 	$�� Q ;3�>>�����>� F��� ��  2006 -2000   �%C �
&��� 	 &	�# �>�G$: ���B�  �� �>� >� � [�,,$:)) pFernandes & Tang � (2014  �%�DE� TBN .(

�� )Waugh( )2010(� (��*�� �:�$ 	�	�� �/� 6,	��� �� �BA, �$�*�� (��*��  �%>?��$P 
�>�A(  .  � ��,��() ;���Hornok & Koren(� 2015     �%/C �	$%� 0,	$%3 �%D��� &	 F�J��	 � �

 ��	�	 6,	�� �,�\Q �� �,�	� ;*, ��B,-�� 
�/�G$: ��� �%>    �%� $%P	 
�%/�  ;G .�%,�	23   %(
�>�+( RA� </,	 ���$� � 	� ��	�	 �(  �(���  Y%� &	 �,�- ",�2006   �%D	2012  	$%�� 
��*� ,I�	� �>��� ��,�$� � ;*, F�	� �� �� �  0(%� 9  �%����  �%:$��   �%(  �%>�+(   �%(
 ?C�  �,0(� ���:  ;	+�� �� 
�/� �/C �31 �� 0�	+:	 ���� �.��  

  ��	� ��%-� ;\�A?( � 
�/� z��. �� ��� �$@, 
���	 ��� ��J3 ��,G �� �-�� �
;G #�:$3 �	$� �� �� ��-�� 	� ��	��� �$B(	� ���D�	 �� ( .�>� YC�� �(��*� �	$�   ��%���

3��G ��� ,�3, ����� ��%,�	�, 	� �	&G 
�%/� �%� ��E>�	$3�� ���,	��  $�$P~%%��#   �	$%� F	�
��� ;��*3�/� 8� �(����	� 	�# B��  (��*� ;G <l�	 �    ,%�- �%���	 �� %(�   �� .�%��

>Q�# 	$��E�� ��E>� ����	$N &	 �	�T '2C �:$�� 6,	��� � �	�$ �$?3 6,	���   ��%-��  %�
 ;\�A?(, ��+% �$���� �(�C	� D���� �� �(�	&� ���6$�  ;%)�	   %� $�2%�� ��$%3 �� �  6%,	
�$� Y��,	�� �� ����>: � F���9� � ���	�$� ��E>����� T:	 �t�?/� �� �  F�$�%A3 �%(  �$%�

 $�	$� ����$�F\>� � ( ��%���	 �(   %� F��%*3� ��%�     �;	�%)?( � ��%� �%8�JED)1390 .(
) ���?9�1393 "� &	 F�J��	 � ( �%� ;*, ���?! Y��� ��	�,��	 Y��    
C=%�	 �%� �%(�

����  �%?�� 0(%� ���D�� �
	��	� � 
	��� 0�	+:	 R-�� ��	 �m!	 ��/� �(  �%(

	��	�  F:� � ����8E� 0�	+:	 � (��*� #�	 ��  �%� �%(	�.  ) ;	�%)?( � �%B�N .1388 �� (
��DE� �($�|�� #�:$3 $@, �� � � ��q- Y�� &	 F�J��	 � �	  O%�	�� ��E� ������	 ��.�

� ����  
	��	$��,A,	 ����� i.� �;�& � O. �#�� ��\>($: �  ��%�:	$|- �8�:   #�%�
 � ;	$�	F�&	�� �� ;*, ��/� "�$� �� �>(��� �����	 �\Q�I)��/C �,	��  ;%�$-  �%(

 �B,-�� ��/�    .�%(� 0�	+%:	 	� �%��$����� �(��%*� #��   ) ;	�%)?( � ��%��1399 �� (
��DE� �� �	
=��� �$B(	� �]	�	       0%1� ��%�>� $%� �%>�B� �^	$%! � ;	$%�	 #�� ��/�   �%(



@��A ����� �	B��3C �����9 8�� ��1�� �� 53DEF �� ... ) !��15+6� 2�2 (������ �  11  

 

;	$�	 ����	 �	� ��+� ���8� ��.	�$� .�,	Y�� M��,     &	 0%1� �%J( �%� ��	 F�	� ;*, �&�
 ����	96 01� ;?( ;	$�	 �*1�      : �%� �%� �%�	 �	� �%�+� ���8� �(»   � #%(G �.%�

��� �L�:« �» ��%A�	� 
L��9� � <$Q �.�« �»  �.%� <&	�%D  �\,%.« �»   � $%�?�� ��.%�
R�,   �%�BN 
!�>%�� $��      �%:�&� � $%\�� �%- �� F�%*, ��%>�« �»  #�%�� �.%�  
LG

F��@>��>Q« �»n�Q � ���Q 
L��9� � n�Q �.� �B>� �	« �»    
L�%�9� t	�%,	 �.%�
�,����G � ��	2l (« �� �>��.  

   �%� �%( �%� ��	 
	��� ����	 �$\�� h9� �	    <%! 
��%�     �%� 
	��%� �	$%� �%( �
 ;\�A?(+]C     ��%�	 �%�1*� F&	�%,	 �	�	� �Y��9� $( ��	��� F��D� �	&� .��	 ��?(	

  y�+%� +%�, ;G ��	��� F��D� �	&� ��>�� $�*�� ��*� "� ��	��� <=�	 �Q$( 	2D    �%(	�. $%�
 .���n�/�  (��%*��  %��;	�   ��%>- F$%� ��  �%(� �� %(� 1990  �1970 +D%� ��� �� �%>8  �

 �(� �� ���\>�1970Q ��#  �(� ��1980  �(� �� �>( �1990  D��%A� ��	�%� ��    �%� �>�%A(
� ;*,� �	��%� t�>� ��(��   %� 
	��%� ��   %A� 0%�, �%,	����  %?��� ?C �� %��   �%�� &	
����	�� 01� ���o D�� ;��� �(���� 	+:	�0    �%�� ��%�	� $%�: 0(� � Y|��	   � K%�)

�	�) $,Sachs and Warner �(1995 .( ��"� � ����#� 88?D	� ��:$*�� �"�  ��*�  �%?,    �%� �%,	��
D�:�� ��>� �(� �.� � � ��� ��A�	��� 6��� ��N  �%�D�: &	 �$%�      ��%�	� $@,�%� 	� %(

 .���t�>��*1� �	����  	� ��  �� �� ;	����N  t�%>�     "%�)J� ���%?! � �%�:	 �%*1�  .�$%�
  L�%�9� �%�D�� $� �Y�	 ��N      $%� <�� �%�N � F��%� +%�$?�� �%��- 
  ���$%�  ��	2%3   �%(

K&�	  F��+:	�� D�:�� � �(#�� �����	 +�$?�� � �/�	 h!� ��  t�>�   
	��%� �� ���%?!
� ����	 ���� ��   � �%/>��) ��%�  ) �%A�\>��Kenji and Mengistu �(2009 �%� (   �%9D �$%@, 

K�� A� �(��� $N &	 �� ��	� ��-�T� ;G ����	 ��� $� 
	��� t�>� (�  $�PS� ��   .��	2%3
\�A�	�� BN 6�>� 
	��� ����� �� �� F4��  "%� 
���  D�%�9���     �$%�� �� 	� �%���	  %�

����� � 
,��, � ��� $P	 ����? �	��� Y��9�� �� �	$� �(�� ��� �� . � � t�%>�  &%�� 
 �
	��� "A��L� �B��� �	���� ��|� �� �BA,�?�� 
	$     �%�� 
,%��, � �,%�- �%(

01� � (��*� �����	 ���	��� 
L��9� �	��$. �����	 �(� 0(��  ��� .  � K%�)
 �$,�	�1997(. �	��� t�>��  ��  \�%A�	� 0(� � �,	���    ���%9� �	�%�� �%�&	 �  %(L�   �%��
����	� �9� 	�PS�$� �(� �	$� � �&$() ) #?DHerzer and Lehmann �(2006.(  

��DE� ��8.	� ��$/� 
���	 z��. ��  �%� �%� �	     0D%Q $%� �%���.	 
��%�  � %(
R��G        $%� �%8B� 
%�DE� &	 �%.$� .�%*, F�(%*� �%�� ��.	�$� ;\�A?( �� 
	��� �(
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 �A,�� ��C	  ;	$%�	 
	��� R��$� T�BE� T�$N &	 �8�1� �(��*� �� ;	$�	 ��	��� �(
 (��*� ;G ���.	�$��� $\�� �.$� .�,	  ��%�� 
	��� $� ����.	 
���  
L�%�9� &	 �	

 ��*� �>,�)
L��9� ���# ��� ��$���?�� 
L��9� &��*���  �	�%�  ,�%����  
��%. 
>:� -��>���� 
��. � ��>:� L� � (...     �  %�JD� � F��D%� ��	��%� �%��� � �%]	�	   �$%B(	�

;G ��	��� R�>� ��.	�$� (    +%�$?� �%8�1� <=�	 
	��� �,�� $� �$\�� �.$� #�>�?( .�,	
F��� �N 	� ��:����o � F�� ����, <=�	 � F�$�F�$� i1*� �D��>Q �	  ;%�� �� ��� � �,	

;G  8!  �89� �]	�	 � (���	� ;G $� �>�B� ����� �(       F�%?! �%��� $%� +%�, $%\�� �%.$� .�,	
 0(� �� �� �	��� � ��	���;GY� �� (F�� +�$?�� $�.	 �(���� �$.G �� � .�,	   $%\�� �	

��$9� $�PS� �� �
�DE� &	Y,� � 
	��� � 
�/� $� (  �%�.	�$� ;G ��	2%3$P	 �(    $%� .�%,	
 &	 ;	$�	 ��	��� t�>� �#�*�� 
�DE� �>B�1990  �2010   � 0�	+%:	 �$�\?%*Q &$N �� �%�: 

��	 � &	 ��, j��?! ��t�>      %� �%�J, �%�� %� � �?���$�� 
L��9� F&�C �� ���?! �*1�
 �&3��	 F���  $�\?*Q �8�: ;�?� ;G  �A,�� � �� �>Q$() �%�	 ���	�  %�	 �( H%� ;G&	 �

��$9� ���*� &	 ��, j��?! �� F��� Y�:	 �� �� ��	��� t�>�  ( �%�	 F���   � ^	$%! �
	�%�	 .
F�?! �#�Q F��� ��*� ��	��� ���� #�$�  .��	 ��q- Y�� $� TBE>� �� �,	 %7)��� �� D�%\� 

)1398 �(R�P )1393�(   0(�4%� +%�$�     ��=%�	 �	��%� H%8/� �%()1397 #%AC �(  � ��%�
) ;	�)?(1388� �(����� )1391(.(  

  
3 ./%� 0�12
  ��%34  

� (� �� �-����  
L	~�0(�4�� &	 K�� � 0(�4��J� 	$�� �#�:   _%�� 
L	�%�   F�J�%�	
 ��	$Q .��	 F��� ,�& '$o �� �-��� ,)� �� �9���T �9� 
L	�� �� _���T   <+8�%A� �%� 

�?! 
!=N	 ;���G ���� �	$:	 &	� 8?! ��$/� �� ��	� 
�/� A?( ��;\   ��%�	� 	� %� 
�� 	�# �&��> D�ZA��� ��A��� ���	� �%,	 . 	$%��  ��G�$%3�  � K�� &	 �
%!=N	 %�,	�� �   �	+%�	

 F�J��	 �BC��F�� ���	 ��� �� '�( ���- �?�!	 R8- ��	$Q���   %�?! 
%!=N	 ���  �
�J��8�� ?(	��      %(��, �� $��%A� ;%3$B.  �%� '�%( ���- .��	��  ��%*��  D�%���   $%�	


�/� ����� ;�&� j��?!) 
	��� � 	 
	��� �,?7 ^��>��;	$( >�?( ��#   ;%3$B.
 
	��� $�	 j9�-$�)^�	 �m!�( ,3�&�� F��� (�,��	 � �$�*��,	   (� �%� �%-�� %� . %�� 

�,�?, �0(�4��3$� �� ���. 
����	 �9, �� �� '�(  ��� F�� ��	23	$� ���   &	 ��%�� $(
(��*�� A?(��� $@, tB�	 ��� .��� $/>� �-�� �   ̂ %�	 $%k�	  �?� <�! ��   �,%3�&� �%(
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;G �m!	 � �$�*�         ^��>%� �$�%*� ;3�>>���%� ��%!=N	 "%,� ��BC%�� �%� �BA, (
 �%� ;	$�	 
	��� �,?7      ;G #�%� &	 � �%� n%1�,	 #�+\�%- ;	�%>!     �%� �,3�>>���%� �%(

  �%,�?, �%>B� #�	 $� .�� '2C �>��	�, ;\�A?( �� 
	���      �%�DE� �%�D�	 �$%N T%BN �$%�3
, �� �,	���F�$3 &	 �� �:$�2� </,	 ��9      ��%�	� ��%-� ;G �� ��	��%� 6�>%� �%8�1� �(

    �%� 
	��%� Y�?%� z��. �� �6�>� &	 <	��$( ��	��� ���� �� �-�� � ���	�	 �� .���
    �BC%�� &	 ��%�& �	�%�� �%Q$3	 .�:$3 
��� ���$� ;\�A?( �?(     �%�  %�?� ;3�,�%�

 	� �%%J8�1�  %%�L� � ��%%�	�, �BC%%���$� ;%%�� ;G �	$%%� <%%/,	 &	 H%%� �t�%%?/� �� %%�	 �%%,
22   .�%%�  %%�C �$%%@, tB%%�	 ��BC%%���%%��# %%>�� �%%� �%%,�� ����%%: (%%J��� �-%%���  ��

�BC�� (� �	$)� ��	�� ��?! � F�� ����� $.G� � ������  %8B� ��	�� &	�   %� $%�q� �%� 
  )%%�)3.( �%%?� �0(�4%%� �� ^=%%.	 �(��	�,�%%�	 �%%�!� n�Q�%%Q ���BC%%�� � �%%(

</,	 F�� �BC�� �8B� F&-	 � t=N	 �F��� &	 H� � F�� OB7 ;3�,�� <$, ��	� ��&�   �	+%:	
.��	 F�� 	��9�  �89� 

	$�� C	$N� � ��DE��,	���  &	K��  �BC%�� ,� �%?  ,) &%�� �%?  ��.%����:  F�J�%�	 ( �%� .
�� #�	 �, �� R��$��M 01� &	  �C�( 8B�� �9��T  %�>� 
=)*� � (>\>�  ����   F�%�

(�)(	� �� ����>*�� >B�� ��.� 
L	~� �$N���:�	   �	$%� ;3$B. &	 �%:$3 .   �	$%� 	2%D
    �%8�?)� $@,�%�o	 �%�- 
=)*� �.$� �>?7 ���G�� � 
=)*� �:� ��$*� &	 ;>�?N	

�BC�� ;3�,��9 �BC�� &	 � F�� �$E� 
=)*� &	 ���� . ;3�,��  �%>B� $� � �� ���	�
 )*� ;	+�� �� ��. ��$/�   .�%>(�� (�%� � $J�) &���	 ��	�� ;G &	 <	��$( ;��� &�  �%�	�	 ��

,�+ 0�$��( &��  �$E�� �� � ��DE� �� F��:	 �8� &	 
=)*� %�,	��    	� ;%3$B. $%@>� &	
>�?( � F��?, �C	�# (�)(	�� 	 O��� �]	�	  ���;* ��G�$3 	�� ?,��  .  
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<=6��� <�9�� <")���5D ��5�F 8��=� �� ��  

  
<=6��� <�9�� <")���5D ���IF 8��=� �� ��  

  

�I/ 3. �� <=6��� �5/ 2D�+	� � �� <=6��� <�9�� <")�  

<	��� :\;��@��#$ 8��  
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���BC�� ��J� �� ������ ��@>�  ��%�� $@, &	 �;3�,�� �BC�� n1�,	 �� �� ��� �(
��D�:  9� ;��	 ���D�:7��C �#�D�ZA� z��. �� ��D�ZA� F&�C ��C � �   t�%>� ����?D	

�BC��      Y�%�C ��%�	� �� #%)?� �(�%� $k�	�C �� ������ ;)�	 � ��� 0�	+:	 ;3�,��
  )� TBN .���  �C �$@, tB�	3C�� �*�, �-�$. ��B  ) %(Document map (  &	 �%�:$3$�

 ��	+:	 <$, �-�$.      	� �%�� �%� �(�+,%� �%( �BC%�� ��,	 �8�: � ( �BC�� ;�� +�$?��
�� ;*, �BC�� +- �� .�(�19 �,?7 ����	��� �(    )%*� �Q� � F�� Y�), �� �	$�

�BC�� $�� ���� F��  
�%J�� �(\, �� �,��� ��	��� #�D�ZA� �� {��$� �+�$� &	 ��� �(
� �� .�>��	� t�7�� ��  ?)� ��BC�� �,�� �;G �>   )%� TBN (4     � %?! �� �%� �	� ;%*,

     F�%� �	$%)� �%8B� �(�%� � F�%*, �:7	 ����- �� ��(�&�, �BC�� &	 H�    �,%*, �%� �%,	
  .��	 �$@, tB�	 �� ������  

  
�I/ 4 .��5D8 ����/��  �� !5/<=6�����8 !5/ ��L��  

��=� ��8 P��;� �)� ���A�<  �� �����MAXQDA  
 - +/!�� ��5D �� ��	���  �<=6����� � ��� ���^ �5���1�� �I/� !5/5�� 1� _$ %�I/ `=> .

 %V��1�� <=6�����5D8 5P�58  ���+  � 5"� <��a� b�> <������)�  1���5D8 �=
�  ���IF
������ .5�5/�%^  <=6��� 1� _$22 �c� K�=/� &��6 ��8 ��d `���F�5  �<=6����� .5/ e
�	� 

\;�� :�<	����8 @��#$  
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�BC�� ��(� �� �-�� �      L%� �%� #��%� K�� &	 ��,	�%�� �%�DE� '�( � F�� </,	 �(
�BC�� �J�� �	��9�  �89� �	$�     �%� ;�	� K�%3 &	 H%� �%� >�� #��� .��	 F�� F�J��	 (

�BC�� F�%��  �: �(  ;G F�%� �&%�   �� %(  O�%9�word <$%, ��	� �   �	+%:	MaxQda   � F�%� %� 
���� �� �BA, ���	$���	 �$)��� � ��(J� ��	23��      .�%�	 F�%� <	�%�	 (�%� ��%>���  ��%�	�	 

F�=! $� ����� � ��BN�>�� � O�	�� �
!=N	�# ���F�( , �( � �,G {B��	 F�9, ��+ 89� %�  
89� .��	 F���  �	��9� ,�& F��� $@, &	 �F�� </,	�� �E��� ?� �K�� $@, &	 F����   F��%�

89� �E� $@, &	 ���  ��� �(�J�  �( �NB>��	� .��	 F���    
  
4��6�	 . ��%34 ���  

��>*�$� �	��9�  �89� z��. ��         �%�=!	 �8%�	 6%,	�� �%� �(�&%���	  %�89� �%/��, �%(
�� ;*, �BC�� &���	 #�\,�� � ��$9� ��(�71.7  &	100   �%�� &	 	� 
=)%*� ;	+�� #�$�*�� �

3�>>����   %�) ��%*� �-�. 
=��� � ����  ]A� ���$9� &	 H� .��	 ���	� YB,� �� ;
 &���	 #�\,��68.3    �� �%�,� %� �%��� 
=��� �� >�� #��� .��	 F��� &���	 #�$�*�� �	�	� (

.��	 F��� �8� 6:>� � ��>�� ��	�� ���A�8    #�%� 
=�%�� &	 H%�     ;	+%�� #�$�%*�� ��%88?D	
R��G $�2����� Y,� &	 �
	��� ����&�	 �D�� �(     &%���	 #�\,%�� %�) ��	 F��65.8 .(

;G &	 H%%�  �%%�?C &	 �	���%%.$� � �%%>?���� �-�%%. �%%B�� ��%%-� �%%( �%%�) �%%�D�� �%%(
��?C #�	 $�@, &	 �,	$�	 ;3�>>������ (F$��   HI%� � �D%� #��S� �� {��$� 
=)*� �(�,	

 %�$�& �� {��$� 
=)*���.       �%(&���	 #�\,%�� %� R%��$� �%�) %(52.5  �50  �47.6  ��(
���D�	��:$3 �	$� ���� �(��( �� �,	 ;G &	 <	��      .�>�%A�, 6%:�  %�� �%�?�C <?�(	 ;��� (

F��� �$�?� ��?(	 �	�	�  ]A� $��  .�,	  

 &�5P1 8��5D K���� .<� N�� !5�f �B3D 8��	O� �3�OF 1�  

<6���� �� �a��  <)=> 8��5D 85��<� N�� !5�f  

�G�R (� ��*� 
	��� 

�G�R (� ���F�>>�� �� #�� O�9�  8?D	 

R��G RA� O�9� �( �8.	� ��� 

R��G �(\>� ;��� �( 

R��G ;\�A?( �� 
	��� �( 

;�A�� � ;�A,|:	 � 	̂$! 

���$�  
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<6���� �� �a��  <)=> 8��5D 85��<� N�� !5�f  

T�� ����� �(��*� 

��$! �(��*�  

 
	��� 
=)*���L� 

��J, 
��*� 

�+8:$�l 6�>�  
��	2l 6�>�  

�&��*� 
L��9�  
���>�� �>: 
��.  
F����� 
L��9�  

<	��� :S=��@��#$ 8��  

T���  �89� �	$�_�� $�   ��	2%3�� �	�%�9�  %�89� &	 �
L	~� �9�$*� �(   �$%)��� &	 %(
  %�C	 �(�� �>B� #�	 $� .�� F�J��	 L� �� #���  �BC%�� &	 F�%�    ��%�� �$%� �%� %(  ��%>�

Y��-  1  ;=� �E� 
=)*� 	���	 �M��, ��$*� �� ��BD	 .��G ��� ��89� %�   F�%�   �%�	�	 �� �
��L �� ��L HI� � �,�� �(�� ��.	�$� (�	&� ��) #��� �( ��%�9  	�%��	 #�%>�?( .  R�%�G -

 �,�	� <! ��(� �� ��(89��  F�� R��G �� HI� � �(     �%(L� %� �%��� �%� �� ��.
�� ��.	�$� �,�	� z��.	 ��..���  

  
1.4  �� ���	
 ���� �����»���� �� �
������� ��� ���
 �� ��� !«  

$� >B�� 89��  (���  �F�� �	$1��	A���� &	  ;3�>>���%�  
=)%*�  %�,� &	  $%9��� 	� 
�� 
�� F�>>����9�  �1� �   F�%>>��  �%�  ;	�%>!  8%�	� $%��#     
	��%� ��%��� 6,%�&�	 %��� 

F�$� �,	.10 �BC�� TBN����� �(�	&� �� ��$9� �( ��:�11      � ��%��� �
	�%�	 �$%E� ��%���)
  )�) ��	 F�� �,	$�	 �L� K�$: ;�� ���9� � #)?�, RB� (���$�5 �� .(	�#   %�  )�

(�	&� '2C�  ����� $�?�� �%�:12    )%� &	2    � 6%E�� �� ;�$%� �:%7	 � �%*��  $%9��� %( 
$9� ���.)�� �J,�� ���? 	� +�$� ",� �� ( <-$� �	$-	 ��$�&���   �� �%� �%�	 F�� %�� 

�,�M �BC�� &	 �$1�A�( ��	 .����� �(�	&� �� ;�$�*� &	 ���A�   
%�B� [$� &	 ���:�
  &�	 �%.	�$� ;)�	 #�>�?( .�,�	�, �,	$�	 
L��9� ��$. �� �8�?� ���$9�   �%�� ��	��%�

��$9� ��	$Q .��	�, ��-� (��*� #�	 &	 �.$� �� �;	$�	 ��B� &	 �(L�  T%�$N &	 ;G Y��,	 (
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�� #)?�, 	� �),� <@,       <$%- �L� �	+%( F� &	 0�%� ��%� �	$%� +%�, ���, �.	�$� � �&�
Y��) �� n�A9� (����    #�%� �),%� O%�	�� &	 �%���$9� #�>�?( .���   	 �$P~%� �%88?D	  ;%)�

�� ��>�	 �B�!	 &	 F�J��	 �8�	 ;	�>! #�� 
�/� �	+�	 #�$�  �%� �J�>� 	�  8?D	    $%�	 #%�	 .�&%�
��     <�%!  %�D� �%� 	� ��B�!	 K�$: � F�$� ��	� �,	$�	 ;3�>>���� �� 	� ��L� "A�� ����>�

#���� �!�� �� ��	��� &�	 �.	�$� &	 ;>�?N	     %� �,?%7 �%�: � #Z?E�%, �F���   	2%D .�%>�
     �%]	�	 �%� ��%B/� ���%B�!	 K�$: ;	��: &	 ��, ���	2- <�! ;	$B- �	$� �,	$�	 ;3�>>����

��J1��� #�\>� �(�� $��|� ;	$�	 ;�& �� 	� 
�/� �D�B� �E�	� �� �,��   �;G �%>� �� .�%(�
�,?7 Y�B� &	 (��*� �),� <@,��,�� ')>��	 �,	$�	 �(#�	 �� �>�?,    �� j%���. $%�	

  �%>: 
��. 
	���–        �%(�	&� �� ��%mC &	 ;3�>>���%� �%���$9� RB%� ��%��>��
����� �� ��:�.���  

  
/�I 5 .g�F3� 5"F�5 �OF�V�� ��P� �8 ��P��  ��VW� �����  

 ������ 1�����1��8 <���F �<	�� �+��<13  

:S=�� http://www.intracen.org/  

�*��� $9���( 

	$-	� <-$� 
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"� &	 ��),� O�	�� ;	��:       �	�	� �%� �%�	 F�$%� ���%9� ��(��%*� �� 	� 
	��� '$N
   ����%A� �%>�+( �( ��:	$� T�$N &	 Y�� Y��,	 �$\�� '$N &	 � �>�A( �:	$� T�$N &	 {B��	

�� �� �BA,) �$�L� R�	$�  � F��� ��L� "A�� �	�	� �( ���	� (�),� <@,�:	$�  j%���. (
 �� L� <��	 �	$� .�>�A�, �?�!	14    

F$�� ;)�	 �$P~� �),� O�	�� ;	��:     %�B� &	 ��	��%� �D%� #��S� �,�- �(�	+�	 &	 ��>�
	&��) H,Usance) H,>�: �(Finance) H,>�J�� � (RefinanceJ�>� 	� (    �%� �%-�� %� � ��.� �

 
	��� �) ��D�� �L� �\�A�	�     �E%�	� �%(L� t	�%,	 
	��	� �%� (��%*� ���$%� � �	 ��	
 �%� ��D� �>\>� T�$N &	 	� ��*� ��	��� ��D�� ��:$o       #%�	 �� .�%�	 F�$%� ���%9� 
�%�

 �� ;	�� �� �>��& �	$%� ��B�!	 O. i��1� <�!  �D�� ����� � 
�/� 
=)*�   &	 �%m��
;��	 �� $@, .��?, F��	 ��7� ;�	$. �>,� (   �%��� �%���	 �%)>�	   �� 
L�%�9� �$�2%�

     #�%�� 
	��	� T%�$N &	 �%�D�� ���%�>: �%���	 �� ��A�	� ��	�� ���A�   ��%�	 �%�G&�� 
LG
��$9�        '2%C  %�! � F��%� 
	��%� � �%�D�� ��.%� $%� 
���>8� ��	$P	 �	�	� �),� �(

��	 ���>� 
L��9� ��	��� �(�	&� &	 ���A� &	 ;	$�	 �/����  .  
$9���  01� ?C  �,� 	�;	$ ,�+  %�$��� �!$��   %(�	&� �%��  -�%.�    � F�$%� �%>� 	�

��"A +( ���> 	+:	 	� ;G�0 ����� ��	�� .��	 F�	�� �*� ;	��: &	� � ����8    R%�>�  %?C
	$�� ,���	&�� 	 
L��9� $?�A��,	$� (�	&� ���  -�%.��  %�  �%�,?�  %��$  (��%*� &	 

���� 
L��9� � ���;�(� 	�,	$�  O����BC�� ;3�,��   .��	 F�� &	$�	 

t�?/� 	 %�#  
%�B�  $%9��� %(   �� 0(%� RB%� %�[  �	��%�� 	 %�;	$  	$%��  %A����  &	
 <��J� &	 	� 
	��� � F�� 
L��9������ ���:  �>%� 
	��� �� �;G�    �� .�%�	 F�	� Y+%>�

(��G�� 0(� �;G �>�� �J,�  
=)*� Y��,	 � �S%��# 	    � ;3�>>���%� K�� $%� ��%*� &�
�� 
,��,�� l �� ��$ ��0��>�   �=)%*� �&�	 �$%,�  %A���     K�� $%� 	� 
	��%� &	 $%�	$:

 ;3�>>����F��, ��	 .�,����� >)����(� q ������;�J> 8.	�� $9���  	$%��O  	$%� 	�� 
�A��  	$��O �,� $9� &	��   .��	 F�$� �	���  

 �� ���%%m! <�%%!�%%� �%%(��,#  
�%%/� �,%%�- ;�&%%� �%%>,� 
�%%/� ��%%C �%%88?D	
)World Trade Organization-WTO)� �(�8�	 &	 $\�� �R��G #�$�  ��%�&�	 ��*� 
	��� �(

���� 
	��� &	 �,	��, RB� $�	 #�	 .��	 F��      ���2%� �%(��, �%m! �(��%*� �%� $�2�
��(��*� &	 
	��	� �	$� �,G ��	$Q .���   �%:$�� %��?! � �,�	�, ��. 
�	+D	 ��m!$�l �

�� 67� �$�L��� (�	&� ;G �� B�� $�� �� �BA, ;	$�	 ��7 RB� �� �>>�   #�%?( �%� .���
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� �� ����� �� �R��$�"   �	��%� �%�$:�  %m: ���  %��#  %88?D	� , %�+     �%>,�) ��%� �(	$%:
��F$ ��� O�	�� ;���� �$� � %��  D� �%� %�      %��� F�%>\>- ;�$%� O�%��  ��%� ����  $%9� ��� 

�$� 
L��9���	� ��� O����� � $9���  � ;�A�$! O��� $E�0,	�9�� �(�Q$3	 	 %�;	$  �%� 
�C	�� ;)�	 ���� �� �	&� 	�# (��*� 	� ���	� ���	 �	 �� D��  <�! �	���.$��  
L�%�9� 

	�,	$� &	 (��	�,��	� Y��9� � G$:��> D����  T%BN  n�Q�%Q %(�    %(��, �� F�%� T%:	��� 
��# 88?D	� >�?( � �
�/��#  	 &	 
	��	� $�L%� �:$�� %��;	$  	 
L�%�9� ����� %,	$�  	 �%� %�# 

(��� 
�� &	 H� � F��B, �3�,� (�	&�� � n�8|��$ .��	 F�� B��    
    %�+� ��-�%. ;�$�%*� �%,N�9� ���� q1�	 T�$N &	 +�, ;	$�	 �L� ���*� "A��  $%� �

 �A,�� �� �BA, ��	��� ���7 �$)8?! RB� � F�� �8!�� ��-�� �(  �,	��%, #�	 .���
  ���$%� �	$%� ��D�� ;�D��� F+�\,	 0(� RB� ���D�� ��:$o � R�>�� 
	��� &	  �� ��	2%3

�� �r�D�>)� ����	 � ��D�� ��J�� � ��:$o �����       %�?� %� R%��$� �� ��%.$Q #%�	 .���
 (��*�t�>� � ��)�	��. ��     #�%>�?( � ("�4�	$�%�	 
L�%�9� �� j%���.) ��D�� �*1�

 ���� �>,� �,�- �(����2008      �8%�	 �%,�$� ���%,� &	 �%�, ��%�� �   � 
=)%*� #�$%�
R��G.��	 F��� ;	$�	 
	��� �(  

O�	�� l��>AC$ � A?(��;\ �)� ��$\ &	 �G�R(� �-�  	 
	��%� %�;	$ &�	 %���  F�%� 
 .��		�: 	$� ��*� ����	 ;�$�� � '	�(	���  RD� ��F\,    %A?( �%� L%� &	�;\   q%1�	 �

	 67	���r�D�]��" 8� 6:>� &	 ��� �� ��  YB� �� ]A�  %A?(�;\     &	 ;%,G ;�%� ��� RB%�
	�;	$ k>. �� 	+� ;���� �,� A?( � 
�	$��	 &	�;\ .��	 F��15 ���-��� � ��� %�?8I� 

���	�� �/� ��� ;	��: (�	��	$�� ��E>�	� � 
�:	�� �:$�� -$�� %9� � �� ;%? %(�  D�%�� 
$P~� *3�� �� RB� F�� ��	 � A���� &	  %A,���  %(�  
�%/�  %�  %A?(�;\  F�J�%�	=� 
�,?�.      $%�3	$: 
	��%� �%/�	 &	 6,%� � F�� ��	��� ���� �L� +�$?� �� $/>�  �	�! #�	

��*� �;	$�	 H)!$� .��	 F�� ;\�A?( <?� ��   �	���%.$� ��� �����	 ��?8I�� &	 ���$�
�� F�J��	 ��*3�	&� �	$� ��. �(�	+�	 ��?� &	 � ��	   � �%>�  j%B�$��   �� 	� ���%*� ��%(

 - 
�/��?, ��	23.  #�>�?("� q1�	     ��%/� 
	�$%�� � #�,	�%� F��   �(��%*� '$%N &	
�� �,+�	� <�! � ^	$! �>,� ��A?(   �%,	$�	 ;3�>>���� �	$�  )*� h!� ;	$�	 '$N &	 6���

.��	 F�� ���23��  
 �$\��  �! "��(B� L�� D���
	� ��*� � D���
	� (��*��  %A?(��  ��%�&�	   F�%�

�� ���. ;\�A?( � ;	$�	 �� >�� #��� .��	    ��>%�� �%(  ?)� ���D�� <=�	 $@,&	 �),G �-
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�� ;	$�	 ��,G � �>�A( �( ��*�   ;G �%�D�� �%� ��� +�, ��. (��*� #�	 R8l	 ��>� ��D�� �,	��
;G �� ��=�	 �� � �>�A(  L�%�9� t	�,	) �,�	� ��	��	� �L� �(&�, (    +%�, ;	$%�	 (F�%���� 


  ��	� ��%. � F��%� ��D�� ��>?,	�� ��:    ) ��%/� Y%?�	) �%�	 F�%>>�Complementarity Trade 

Index  .(#��� (  
�.� �,$� ��,�� 	�;	$ R��G &	 $\�� �)�   
	��%� �%��	 �( ��%*�    F�%� ��.>%�

  �� �%Q$3	 .��	 F�$� �-	��  )*� � 	� ;	$�	 
	��� ��3�,� �� ��	 �%.$�   
L�%�9�
         %���.) �%,	$�	 Y�%�9� �t�%?/� �� %�	 �>�%A( ���%. �%�J�� �	�	� �,	$�	 �L� ��>�

      �%� ��.>%� �%�J�� �%�: Y�%�9� ;	�%>! �� (���>� 
L��9� .��%� 	 %�#  $%�	 &	  ,	��%,� 
;3�>>���� �>?���� 	$�� ��,$���+�  4�	$�%�	�"  	$%��  D�� � 
	��%� %��   �%�J�� %�  	$%�� 

 
	��� (�.	�$� ��(	�. ;G �� B���� �� �8.	� 
=)*�  �D� ��)�  �	$:	 ����l� �%:$C$	� 
	 
L��9� 
	��� ���,	$� ��@>� �� F$���>��  &	��$:(�  �23��&  �&�	 ��%� &	 ��,)

 (;G �>,� � ;\�A?( &�, "�� �&	 $N�T  
L��9� ����  <�%! .��	 F�� ��, ��J�� ��
�/� O�	�� ��!� �%:$C �         �%�J�� $%� $P�%� 
�%@, <�%! � �%8B� ;3�>>���%� O%��� �	

 
�%� ;3�,�	� � ;	$�	 &	 ��	��� 
L��9�       �%,$� ��,�%�  %�L� $%\�� &	 ��,%3�&� �%(
  .��	 F��� ;	$�	 �.�  

  

2.4  �� ���	
 ���� �����»���� �#� ���
 �� $�%!� ���&« 

R��G &	 H�#�� �(R��G �
	��� �88?D	RA� O�9� �(  	� �$%�3	$: #�$�*�� �8.	� ���
�BC�� 
	��o	 ��  ;G 6%��� �>�� ��) �D�� �;3�>>���� &	 ���A� .��	 ���	� ;3�,��

�� 	� (���?�C ;��	 $�� � F�� �� $(  ��      
	��%� � �%�D�� 
=)%*� �8%�	  �! ;	�>!
F�$� <=!	.�,	16 F\��� <���� �,��� ���?�C �(    ;G �%�>��� ;	�%� ���%� �:	    ;	�%�: �%(

F$��F\��� �$)8?! �*1�$P	 � ���;G �-��� � ;>��� �	��� � [�� �� (    �%�$/� ;	�%�: �(
      � �%�D�� �%�?(	 � �,%�-  %��� 
%�	+D	 &	 �,G �(3G, �
=)*� � #�D�ZA� <&L ��>�G �

� $� ��. 
?�?�� n$1� 
�B� &	 �(3G, � 
�/�    �%l�l� %��	 � 
	��%� � �%�D�  �%>�
    �%>��& #%�	 �� F�%� ;	�>!  �L� �8?-&	 ���D�� � �����	 
=)*� 6:� �� �BA, �,G ;��B,
        �(�%� R%D� �� �%� �%�	 ��%- �B�%�G +%�, 
	��� �\�,$� �� ���	� #�	 �� .��	 F���

  ��%*� #�%�	� �	$� �l$�8! �;3�>>���� ��� &	 .��	 F�� &	$�	 ������    ��%���	 p%>- ��
     �	$%� "�4�	$�%�	 Y�%� "%� ��: ��?�C �
	��� � ��D�� �� ;�	� ���D�	 <�+D � ��! <?�
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���� �� � F��� 
	��� � ��D����	23   #�%>�?( .��	�%, �:� </A,	 
	��� � OB�$� �(
 �%�:$o &	 F�J��	 �	$� �B�>� �(���&� �� ��	 F�� ;	�>!   %�8��) ��	��%� �%(�  �%(

   ��	�%( %� �D�� �� ��	 <&L � ��	�, ��-� (��*� �� K&�	� 
L��9� &�, $� �	&� ��D��
��) 
	��� $�	 $� 
�@, �      
	��%� ��	�%�� $%� +%�$?� � �(����. 01� � ���� �-

 ;G �%� ;�	� ���D�	 � F����� 
L��9� 
	��� � ��D�� ����� �?� �� ��$C � ��-��   %(
��?C ��(   �,B��%*� � ��9%� �,	$?)C �� �BA, �
	��� �	$� K&��G #�>�?( � ��. �

      .�%�?, <	�%�	 
	��%� �%>��& �� �%���. 01� &	 $P~� j%�BN      ��%���  �%� �$%�	 #�%>Q
��?C ;G 
=)*� 6:� � 
	��� � ��D�� &	 01�$P	 �( ��>?,	�� ����	 � (  +%�, ;,G �(

    �%� �%-�� %� 	2%D .��� �(	�.   
�%�        �%>?���� �%C	� �D�%�� "%� ��%-� ��%8.	� 
=)%*�
��D�ZA� �(\���	$:
	��� �	$� ��m� 
��� �	�	� � $�2�17     �%?C	+� 6,%� �%,	��� �%� �

�?C	+� � ��� 
	��� � ��D�� �	$� #�D�ZA� � ��?�C�� 	� ���?, �|8� 	� (    �%�8C ;	�%>!
F�$� ;�� ��*� 
	��� ����� � 
BP F���J�.�,	18    

 ��8�	 
=)*� &	 
9�7�� #�	   �(��*� �� ;	$�	 
	�����A?( ��  ;	�� �%�   6%7�
��!�>?� ;G +�$?� � 6�>� ��D�� ��:$o 0(� ���	��� ��	�! �(      � �%8.	� �	&%� $%� %(

<?� �?�� 0�	+:	 �,	$�	 �(L� F��         &	 6%,	�� #%�	 <%?� �%� ��$%� F�%�	 $%�.	 Y� �>Q ��
RA� O�9�	� ����8. �� ��,.��� ��    F��%� F�%�	���� �8%�	 �(�� $\�� &	 ����	 ��BP

�� .��	      �%>� �� ��D%� �%(�	&� ��%� �$%, �<��� �$, �&�	 �$, �8?-&	 ;=� �($�|�� ��BP
���� RB� ��8�1� �(&�	 �?�� �	&� �� ��$��� ��	���, � ��D�	 �	�� #��S� ��BP  �%� ���

F\>� �>,	��, (��,$� 
	��� � ��D�� �	$�
�� �+��   �%��� .�%>(� <%/,	 �	�   
	�$%�� � %(
�� � F��� ��$/� � �?8! �,	��*� ��: j��?! �� +�, ��D��  0�%�  ��$�l � �,�3, 
���  �%>��

�� $��|��� ��>>� y�+� ;	�>! �� S*>� #�$� ;�& �� �-�� � .��	 F�� &	$�	 ����	 ��BP   ;��%� $%�
/�	�� #�	 ���	��� � ���D�� 
,)�	 �  RB� ���BP�� ��8���$�  �)*� �   � F�%� �%D�� �(

   �%� 	� 6�%>� �(��D�� �	$� $P~� ��?C ;	��: �>� ��) ��D�� � �>�$:G�� "A�� ;�	� 0�	+:	 �
��D�: �?��� ��	�( �,	$3	��� �(.�>�19   

 �?�� <@, ��.� ��� ��J3 ��,G $� F�=!   Y�?%� $%� +�$?�� �� ��*� 
�D� � (�!?�-	)
�E�	� ��:�� � ;3�>>���D��  �%� h%!� � F��� ;	$3     �E%�	�  %��� �� �%�D�� �%� ��%�  �$%3

�� �?�� '	$9,	 
�B� $\�� &	 ���B, �:$�    i�%�1� $%�@, �$%\�� ��	�� .��	 F�� ;�� (
 F�%%�, �%%.$� �%%� �%%�D�� &�	 ;G R%%���� 
?�?%%�� � �%%�D�� �%%(   %%� �����%%9� &	 �%%!	
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<�!  F��, ;G $� �>�B� 
L��9� 
	��� �����9�  �%?�� '	$%9,	 T���� &	 �(   .�%�	 %(
F��, �� �,	�� �E!	 #�>�?(     �%� �%�	 ���2%� T��%�� $\�� &	 ��r$,	 j���. � ��D�� �(

����>: &	 F�J��	 �>�+(  	 F+%�\,	 � F�$� $�?� 	� �?��� '$��$� � F�>�LG �(   ���%�>: �%���
F$�� ����	 	2D �) ��D������ � ��D�� ��J�� � ���    �%� 0(%� 	� (Y�%�9� �$�2%� .�%(�20 

�BC�� &	 �.$� F��, �,	�� &	 ��, ��� �� �,��� ����� ;3�,��F\>� ��$C &	 6,� �(  �%(
K&�	 � 
L��9� �?� �� ��*�   %�	 F�%� +�, $�*�� F��+:	�.  	2%D  t�%>�  %���# 9� 
L�%� 

�	���� ��*� �� ;	�>! �)� ��$\ &	 �G�R(� �,� 9� &	�O   %8.	� �%� � RA��   ��.>%�
 �� ��	 F��jL�	 $9���2��$� �*� 	� ��*� 
	����� ���>� ,P � %��j    ����%9� 
L�%�9�

���9� ���� , &	 �(�(&� �	��	��    �	��%� t�%>� ;��%� � �,�	� (��*���   	+%:	 ;%)�	�0 
A� 
	����� � ���9�����. 

   t�%>�� ��%�	� �� $%\�� ��� R��G "�       �?%� �%� �%�$C � 
	��%� ���%?! �&%�
F����� 
L��9��E�	� �(L� �	&� ���� 
=)*� �$�  [��%� j%���. � �	   ��L%� �%(

��$� ���� �����9� �>,� ��=)*� .��	 F�� ;	�>! �( #��%�      � %(�	&� #%�	 �%� ��%��
<�!  ��:$o R�>� ;G ��$. &�/� � ��D�� F\>� <	+D	 <�! �>� �� (    K�$%: �%� ��%��L� �(

           
L�%�9� t	�%,	 �	$%� �&	�%� �%(�	&�  �)%*� � L%� [��%� �� ��%. 
L�%�9� <?�
�E�	� �?�� 
=)*� �>� �� ��	   �%,�?, �L%� [��%� �� ��	23    %(�	&� #%�	 
=)%*� &	 �	

#��� 6�>� ����� �� ��	 	� ������  �1���$� .�>�   �L%� [��%� ;�D��� � ����L� �(
�E�	� �(�	&��� �, 	� �	 �� �)8� ��	&� ����	 ���&� &	 �*1� ;	�>!     �	$%� �%�	$/� ;	�%>!

   F�%�, &	  %�C �%,	� 6�&��  �%,	�� �%(    &�	 ��?�%��$�� �	��%. &	 �%!	) �	4200   �,%���
i��1� �E�	� �(L� �� ��:��9� ��	��  (... � ��J, 
L�.�>>��21   

��� &	 �)� �BC�� <?� jB�$�� �� ��=)*� #�$�   
	�%��� ��>�%�	� ��)� ;G &	 ;3�,��
��� &�$� � .��� 
	��� �&�	  ���$%9� $N. �� ��J, 
	��� �� Y=�.	 &	 ��, �&�	 �(

�� �+�$� ",� � �D��  �&�	 �	&� �� �*1� Y��� ��@>�    ;�%,	�$3&� �%� <+%8� 	� ;3�>>����
�� ��?�� #�	 �Q$3	 .�,��?, 
	��� &	 ��, �&�	 ��	�!  ���%.       F��%� %�	 ��%A�, �%� ��%.

n�� �� � ;G �	$-	 F�&�:	$o �� ��-���$, 
�J� � 
	��� �(   ��%?�, ��%�D�� &�	 �(
�� ��	&G � .��	 F�� 	$/� #�	 &	 
	��� ;���. ��$7 RB� 
��22   F�%� h!� 
	�$�� #�	

'$� 
	��� &	 j=�� ;3�>>���� �.$� �� ��	   	� ��%. 
	��� $\�� �.$� ��>�?, $@,
  �D%�� 
	��� �� +�, $\�� �.$� .�>�?, ���9� �,�	� 	� ;G �*3&� ;)�	 �� &�	 &	 �,	+�� ��
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K&�	 $� 
�D�) ���D� ��:�� &	 	2D � �,��G ���    &	 �%�, (F��+%:	    ;�,%� �� �%� 
	��%�
��    %�D� �� ��D�� 
	��� �#�>�?( .�,�� <�$9� ���	 F�� ��$�� 
	��� �� T��*� ;	�>!

�� � ��*� �L� <��� �$, ��BPR�! RB� �(        ;%)�	 � F�%� ��>%� 
	��%� �?%� �%� �$3

�� �(�	��	$� ���,	�� �J�>� 	� Y�� $� �>�B� ��	��� �	�  ���%� �%.$� .��?,  �%� �,3�>>

;G Y��9�     �%�o	 ��%,�	� &%�, K�J� ;�� F��G � �(��>Q �,�& � F��� K�J� $� �>�B� (
���	�F��, �?�� ;��,  �D� �� �� �,	   �%?�� �%]	�	 ;)�	 �( <%?�  F�%�     <%\>( �� �$�%*� �%�

;G �-�. ;�$�*� &	 ���A� �,	�$\��� RB� $�	 #�?( � �,�	�, 	� K�J� �:���    F�%� %(
�:$�� 6�?/� &	 $\�� �.$� .��	    &	 0�%� 	� �&�	 �%��� � F�$%� ��)� �&�	 
	���� �� (

 <=!	 F�>>���� O��� ��:��� &�	 iD. ;	+��F�$�  �%,	     &	 �%�, �%D�B� �%>�+( �;G �%>� �� .
�� � .	� �� &�	 Y��,	        %�	 .�%�	 F�%� �%�o	 
	��%� <�	�%� �%� �BA, F�>(� �8�! ;	�>! #

  �%:$C$�l � �?%��$�l ;3�>>���� ���� � $B��� ;3�>>���� '2C RB� � �	�!  �	$%� �	
�� 
L��9� ����         
%?ED ;�%�G ��	� RB%� �%� �%�	 F�%� +%�, (�%��$:  />�) ��J��

  <�	�%� � F�� �,	$�	 
	��� �,$� �� 
���>8�  ,%�� �	&%�    ;�$�%*� F%\, &	 	� ;G �%�J�� � �
�� Y	~� $�& �-�..�$�  

     R�%�G $%\�� &	 �K�$%3 �� ���$%� ��%B?� � �D� #��S� 
=)*�    � �%�D�� ��%- �%(
 �&�	 �$, ��� � <��� .��	 F��� ��*� 
	����B��   ;�%�    F�%�, ��%B�!	 �(�%�$.   �%� %(

0���E�	� �(L� �	&� �� ��$.     � ;G Y�%� �%:��� %� L%�  ��9� �,L�N �8�: ���*� �	
;�& �>�G$: ;��� $� K&�	 $%� 
�D� 
��!        K�$%3 �� ���$%� �%� �%�	 ���	�%� &	 �F��+%:	

F\>� &�,������ 	� ��	��� �( ���P� .��	 F�$� L� 
��    
=��%A� <%@, ;��%� ��%9�  �%(�
      ���G��%� � �%B�!	 � ���%� %� R%�>�� 
=��A� �:��� &	 �����	 ;L�: �,	��, � ��*�

 ���. F\>�jm�� �����9� RB�            $%�	 #%�	 �%� �%�	 F�%� �D%� 6�%>� �%� �%�$��� ���%�
��,$� F\>� 
���>8� ����� �+��  �%��. 	� ��	��%� � ���D�� �( �%� �	�   �;G �%>� �� .�%>�

L�     #��S%� �L%� �%>�+( RB%� +�, ��	��� 
=��A� ��� �,	�� '2C � �),� F$�� �$, ;���
��	 F�� B�� � [�� �� �,	$�	 
	��� �D�  .  

���� ��$\�  ��j���. &��*� 
L��9� ;3�>>���� O����  	2%l �	�� ���   ;	�%>!
�>� ;	��: ���	 F���)  )*� �(� �*��,B� p>(?( � D�� F�>>���   .�%�	 
	��� �;G  %( 

� &	$�	��,�	� �� �� (��*�� ��$\ B��)� �	����  )*� (�(�� l��D��$� ��-� �,�	�  �%� 
�:C 6:>� �$�*� F\>�(� ;G ���� D�:�� %(  F��%� � &	  ̂ $%N  �%8�1�  �%!	 &	  F$�	2%�  %� 
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��D�� "?� �� @>��� �	&� 
L��9� �,�� &	 $N�T  	�%(��  �	&%�  F�%�, %(�  %�	���  q%1�	 
?���
? �?-� �  �$%��� �	2%3�  �$�%*� ��  ��%�	�  �%>,�  Y$%�>� �� �%?� %(� 3	� %�$23� 

,���	&��� ���?�	23� � &���	�,��	� ��J�� � ��A��>���  
��%�  �%���  
L�%�9� ;G 
��*� �� (�	&�� �	���� 	� ���	 F�	� � 6,� &	 ���� n$1�  %m!	 ��  %(�	&��  �	��%�� 

���,��.24  )*� #�>Q ;	��:   �%� �%�	 F�� RB� (���N ��>� �� Yk� �	$�) �>?���� ��(
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�%J�� $%� �%>B�   ��	2%3$P	 ;��%�
YL���	 ���� ���. ���	 �8�1� O�	$� �� ��q- Y�� �($�|��   z�%�. �� ;%*�	 �(

Y�� <�?! �� ��	 #�	   �%?, �%9D �%�� �($�|�� �.$� ���q- �(    �� %($�|�� #%�	 .�,�%�
�;	$�	 z��.     �D%� 
L�%B� � 
�%/� ��	&G �>,� ��D�	 O�	$� � ($�A� ;��B, �(	$:  ��

#��         �%�D�� �	$%� 	�%� ��.%� �R%�>�  %�, �  %?C �(�%�	 F�� R8� ��$9� � ��) �88?D	
���� 
L��9��� h!� �� ��	 $�2�      ��%�:	$|- �8%�: �%>,� �%�q- Y�%� �($�|�� ���

��	23$P	 �L� ���?- � ��,	 .�>�� ���	�, 	� <&L �Bk�  
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5.4  ���� �����»�&	/ 012
 +!���, �� ���	
 ���� $*3�� ��«  

R��G �� �-�� �     ��	��%� <=%�	 �	�%�� ��%� ;�� j=B� �� ;	$�	 �� 
	��� � ��D�� ��@! �(
 ���	��� F�?! <=�	 �j�,P � ��	 0(� �� �� ;G t�>� � F��� #��� jL�	 ��*�   ���%9� j%��?!

F�����$�l <=�	 ��R��G �#�	$�>� .�>�A( ���BN 6�>� � �&��*� S*>� �	�	� �� ��	 �	  �%(
���� #�?( �>B� $� +�, ��	��� <=�	 i�1� F�� ���>���>� F��%� ( .�%�	34   ���	�%� ��

     $%�q 	� ��>%� ;G i�%1� �8)%*� �N��$� ;3�>>���� +�, ("��	$� � ��� 6�>� �>,�)
F�$),  .�,	 

       $%( �%*� $%�& �E%� �%��B� � ���%B)>! �� ��m� �� �-�� � ��&��*� 
L��9� ��
��,$� �;G  B� Y� �?�� &	 Y��9�   ���%A� �%*� $�& �E� �	$� �+�$?�� � �/A>� �+��

��9� &	 �%?�� ;��� $�|�� ���D�� ��	���, RB� �;G ;	��: �� ��	 &�, �&��*� 
L  �� %(
  �%(�	&� �� �,	$�	 �&��*� 
L��9� �7$! <�	�� �� �,>�?N	, � 6�>� '=�	 ��8.	� �	&�

�� ��	���      <%\>($�� �%8.	�� %� .�%�	 <=%�	 #�	 ��	&� ��� ����	 �� �8�	 6,� �� ���
�	$� �D��      �%� �&��%*� <=%�	 
	��%� j��?! ��	&� ��@>� T�$N &	 �8ZA� #�	 
�B� Y$�>�

��:� �?�� 0�	+:	�� �,	 �� t�>?�  �� ��N       ��	&%� ��%� #�%:� �%�� &	 R%D� �� �%� ���
     �%-$� ��%*� 
	��%� $%� �����>8� n$1� 
�B� �B�� ;�� #�+\�- � �,	$�	 
L��9�

��.��	2335 ��	 �� ��-��#�� �(��	�,��   ��&��%*� 
	�%�D�� �� �� � ��� &	 F�J��	 �88?D	
  ��%��� �%(�	&� �� �,	$�	 
L��9� ;�� t�-$� RB� �%�:�    � �%�$! �(��%*� �%>,� �	

�� �����    �� �%N��$� �(��	�,�%�	 �%�!� &	 ;>�?N	 � �=�	 �#���� <+8�A� ;G 6:� �� ���
.��	 ��*�  .	� 

. 
	��� z��. ��     j%��?! ;G ;	�	�%�$. �%)>�	 � �;&� �%� K&�	 �L� �BA, ��B)*
F\��$:F$�/,& ��(    �%� 	� ��%. �(�%�$. �%� �>�A( �	     �%� <%/,	 ��%B�!	 
��%�  ��%>(�

  n$%1� $�PS%� ��,	$�	 ;3�>>���� ��B�!	 K�$: �� �����9�   �%��� $%� �$%�   #%�	 �$�2%�
� �B)*. ���o �$\�� R��G .��	 ���	23 Y��9�       �%� �%� �%�	 ��%)�$�G ��%A� j���.

   .�%�	 �%,	$�	 Y��9� ;�� #�+\�- YC �� ��$! �(�	&� �� � F��  ��B� �>?���� �B���
  ;�%A,|:	 �� Y��9� #�	 �*� M��$� � ��	 F�� ��o	  )*� #�	 +�, ;	$J!& z��. ��

��    �� �%� ;�%A,|:	 ;�%�  ��B� RB� 	� ��1� �	�� �*� � �>�+\�- ��@>�   �� ��%�o�, �%B�
F�$� <=!	 Y��9� #�	 
	���  .�,	  
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�� ��	2l 6�>�      �$�%*� ��=)%*� �	�	� ��&��%*� 
L�%�9� ���G$: ��� ��8C ;	�>!
    ���	�%� �%.$� �� ��%�D�	 �	�� �� ��$��� � �?�� 
,��, $� F�=! .�>�A( �&��*� <=�	 �

L��9� �� ��	&� ��@>� &	 ��, ��	��� ��!�>?� #�	��?�� +�, ��	2l 6�>� 
   #%�	 &	 � ��:�
;G 
	��� T�$N ��  �1� +�, 	� ( �%� ��D�	 �	�� #��� ��J�� .��?,      #%�	 $%\�� R�%�G ;	�%>!

�� ��!�+� &	 ��J�� �� �-�� <�+D � F�� ���>� ��>�   ��>%� #�	 �	$� 
��$7 "� ;	�>!
	2D .��	 F�� ;�� .$�� D��� �;3�%>>��  �%�	�.�� ?C %��  �%D�� &	  &��%*��  �	��	$%�� 

>�B�)� �,.�� O��� Y��9� K�J� $�(� �	�� 	2l�� (	� �$E� F�$��,	   	 &	 �%>,	��� %� %�# 
$N�T �$��� �	$?��	 &	 �(�  D�	 �	�%� �� %�� � ��J %�� ;G ?N	� ;%>   %�C ?,� �%>.   
=)%*�

#��� �����/$�?�� �� {��$�#��� ��B?� � 
LG��A� 
LG �� ���>�   �%($>��,� ;	�%�: �>�
     ��$%9� $N%. �%� n�%. �%(�	&� &	 ����$9� � �D�1�    R�%�G $%\�� &	 ��,	$��%*�  � %(

      %� �%��- �%(�	&� �� ��	&%� ��%� RA� � 
	��� ����� �� ��	 ��>� #�	 
=)*�
  .��	 F�$� �-	�� ��- �����9� � 	� ��-�� �(�	&� �� ;G ����	 

 ��,?�.� p>� z��. ��     �%�� �t�%>� � �%�J�� � �%�$��� �D��%�    ��  %�! #�$%�
�8! 	2D .��	 F�� ;	�>! ��	��� ���:��   �L%� t�>� � ��J�� &	 �,	$�	 p>� ��	���.$� �l�

��$9� $N. �� �,	$�	 p>� �� ��$��� ;�� �1��8�	 �(  	2%D .��	 ;G 
	��� 6,� #�$�
H��D ��,	$�	 p>� �	$� ��� �B�� ��-�  �D� ��    #�%*,- � Y�%�9� ;��%�   � t�%>�� �%(

   Y�%�9� #%�	 �	&� ��,�- �E� �� (���>� � �!�>�� �,?�.� �D�� t	�,	  ��) �����
��$: � F��� Y�:	 �� �� F$%�� <�! 
��� �� ��-�� ��	��� �(    �%>(	�. #�%� &	 ���	�$%�

+8:$�l 6�>� $�� �) <=�	 #�	 �	$� ;&� �� K&�	 #��� �BA, .�:�  �%� ��	 F�� h!� �(�
 �%� 	2D � ��� ���	� F�>>���� �	$� F�� <?� �?�� &	 �$�*�� ���  ?C �>�+(   �%>�+( ��%BP

n$1� $�PS�  ?C���� $� �$��� ��	��� �(�	&� �� ;G �$�2� �� �-  .��	23 

 �%�J, ��� 
L��9� ;3�>>����36      &	 	� ;G �%?�� ���%� 
,%��, � �	��%. ��%B?� �
��� F�>>����9� #�$�F�$� <=!	 
	��� � ��D�� ����� �(   � L%� [��%� 
:	$9,	 &	 �� �,	

#��� 
L��9� �	&� �� ����L� 6�>� �D��	$�l ����  �%� �%�, ����    �%:	 h%!� � ��%�
   '2%C � �%,	$�	 ��	��� �,$� #�:� #�� &	 �?�� �� � F�� ;	$�	 �.� �,$� R�$1� � ��J��

�� ���#��� ;3�>>��   �%� <%?� ����        
	��%� ;	+%�� ;�%� ���%9� �$%\��  )%*� .��%�
#��� ;3�>>���D��          �%� (S%*>� ����%:) �%�	 ;%*�	 O%��� �%�D�	 �	�%� �%�$. ;	+�� �� ����

;)�	 	� ;G &	 $�*�� 
	����� $�2�,���$� �:	 � ��� �� .�>�   �%)� �%�D�� ��:$o � ��	23
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R��G &	� 6�>� �(F�� ;	�>! ����L       �%-	��  )%*� %� 	� 
�%��>8� �%�D�� <�	�%� �� ��	
��   .�>�  

��� ����>�� �>: 
��. z��. ��   R�%�G #�$%�       )%*�  �%� F�%� ��%�>� �%(
�,?7 #�:$�2I,��,       � �D%� #��S%� 
=)%*� ��),%� O%�	�� 6%E� $N. �� �,	$�	 �),� �(

F�� ;	�>! �8.	� ;B��*� ;	�),?�� ��7   �,?%7 #�:$�2%I, .��	    �� ��$%� ��%,	$�	 �%�,
���>� �%� �	��� ��A� 	� ;G 
�	+D	 #��S� � �-�. �(     �.%� F��� ;��%� �,L�%N .�%>�
Fr�$� �>: �(– ;G ��$:�� ;��� ��D�� � ���>��    H%� � �%-���  9� &	 6�>� �.	�$�) (

;�& "��	$�����  C	$� �N &	�� ���$� �� &�, �($�     �%� n%/�	 	� ��L%� K�$%3   	2%D ��%>�
 �*�, �D� #��S� �D�������# F�>>� ���� ����$� �$�2�  � ��	� �%��>�� �>: 
��. �(

�� 6B� �� ��>� #�	 �	$� �;	$�	 �� �D� #��S� 
=)*� �;G n$1� R�	$�  $%\�� R��G .��	 $�
$� Y�B� .��	 �8.	� ;,B��*� � ;	�),?�� ��7 �F&�C #�	Fr�   %��9� � y�+� �-�. �(

��;�$� <+8�A� �;G 6���     ;	�%�: .�%�	 �%8.	� ;	�%),?�� �� ;G �	+-	 � 
�E� #��S� ��I�
��)?( �� �8.	� ;	�),?�� ��$/� #�%� �(   ;G ��%7 h%!� ��%88?D	     �%(&�, #��S%� �� %(

��� �$)8?! ��8� $� � F�� �,�- �(��	�,��	 � ��J�� TBN �N��$�  �%>: 
��. ;3�>>�
–�� �J>� $�PS� ���>��   �%� L%� 	� 
	�%��� �J�	 �>�+( � ��	23      �D%�� �%)>�	 �%� $%@, .�$%�

�r$,	 <=�	 �8?-&	 +�, �,?�.��,	�� �r$,	 &	 �	���.$� �$�    
	��%� �%�!�>?� ��>�%A( �	
;G �� (Fr�$� �D� 
B�9� #�1�� �( �� RB� ��	&� ��@>� ��@>� �(  �%� �-�%.   �%� ��%�

��� F�	� �/��, 	� Fr�$� ���G���37  .��	� ��$1� 
	$P	 +�, ��>� #�	 $� �,>�?N	, #�	 	2D .  
  
5. ���, 8���  

R��G �$7C ��DE� '�(    ;\�%A?( �%� 
	��%� ��-�� 67� ��>� �%�	� ���  	+%:	�0 
�	��� <=�	 ���� (�	&� &	 ��-��� (��*�� A?(�� ��	 .�� 	$�&   &	 �%)� 
	��%� ���

��� ;	$*�� #�$�� 
	��� ����� � ��� �(�� ���-�� ��	��� �(L� � F��[$���   #�$%�
  [$�%�� �� +%�, ��A?( �(��*� � �
	��� ����� �	$� <=�	     ��%@>� #��%� %(�	&� #�$%�

.�>�A(  
	$�� 	�#  ���@>� 	���	K�� &	 �>�	 ��DE��  ���$� �	$�n�/� � 
�DE� 8B�  F�J�%�	 �

   ��%%�G �%%�	�	 %%� HI%%� � F�%%�	�:	$3�J>"%%�  &	F�	� %%(� ?%%��� &	 �
	��%%�  �BC%%��
�?�,    F�%� F�J�%�	 OB�$� #�D�ZA� � ;3�>>���� ��$/� 
!=N	 ���G�$3 �	$� ��:���.�
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   F�	� �%J�� �	�%�9�  %�89� � ����, �� .��	       <$%, &	 F�J�%�	 %� F�%�G �%�� �%� �%(   �	+%:	
H)� ���  �� #��� ��	23�� K�� � �	R��G ���>� �� �BA, �L� �� <	��	 (.��	 F��  

�BC�� �/��, �>B� $��� ���*� ;3�>>���� � #�D�ZA� � �,	��� �(   0%1� �%J3 ;	��
        �N=�%� O%�	�� � ��%���	 �%,	$?)C "B%� &	 ���%*� 
	��%� 
=)*� &	 �?�@! ��A�

� �>?��$P �(��*� � ���� ��$9��� �?*Q$� ( .�$�36�	���  O%�	�� �� "�r�D�]��	 F\, �
#�� ���$� n2- RD� �� ;	$�	 �8� 6:>� $� ;G �B8l � ;	$�	 �88?D	  � �%�D�� ����� �	$� ��	23

  ��.%� �;G �>� �� .��	 F��� ��*� ��	��� 
=)*� �8�	  �! �
	��� ����� #�>�?(
��: � ��*� ��	$����� 	��,    
	��%� � �%�D��  ��%A� �	$� �>?���� � +�$?�� �D��� "� ;	

��� ���*�      F�%� ;��%A�?� �%Q$3	 .�%�	 F��� �>��& #�	 ��  )*� � R��G #�$�1  �%�   ;	�%>!
p>(?( �	$� ���,F\��� ��?� �&�       �%� ���%*� 
�%/� %� OB�$%� �%(    $?�%A� 
��%�

�� ���$� 	�  ]A� � F�	� �A8-  �)*� %� �	 ��>�      � �%�-�� �%C �� ��%�, #%�	 �%�	$-	 
��
p>(?(  ��%( �%� �BA, �$�L� 
��� ��( � F��� m!	 #�� �&�   F\�%�� &	 <	�%�   .��	�%, %(

R��G &	 ���A� �#�>�?(     �%?C	+�  %�B� &	 ��%*� ��	��%� 
=)%*� � (   �%(�$�, �%(
��.�$�& ;	��: ��,�&$� ?C ��A�� � �&$� �(   $%N  %�� ���*�  �,�  ;G �� �$%�\�� � �

       [%AC	 
	��%� Y%B� �� �%( ��%��� � �>�%A�, ;G �m! �N��$� ;�D��� � F��B, ;��A�?�
�?,          � p%,�$� ��%C �%� ��%*� 
	��%� � �%�D�� <%! 
=)%*� �� ��	 ;G ����	� .�>>�

  �BC%�� �� �%� ��	 �	23$�PS�     &	 0�%� ��%�:$3 
��%� �%(95 R�%�G &	 %    ��%. �%� 	� %(
 � F�	� z��.	R��G &	 ���,	 ���� �>�F��� ��	��� <=�	 � ���� i�1� (.�,	 

�� Y�?����N R��G &	 '�( �*�� �
	��� ��>� �� 
=)*� ��� ;G 6:� ��@>�    F��%� %(
 
=)*� 6:� 	2D �F�(*� F��  �%�   �%*�� 
��%�  �8%�	 ��	     �%� �	�%?8� �%)(	� #�$%�   .��%�

	��# YC �%� +�, 
	��� ����� �	$� ���>*�� �(�)(	� z��. �� 0(�4� #�	 �� �   ��%N
 ;	��� � �� Y	~� ����A�����>* (     �%(�)(	� �%>B� #%�	 $%� .�	� �	$� $@,�� +�, 	� �8�?)� �

�� 	� ��A?( �(��*� �� ��	��� <=�	 ��	&� ��� 0�	+:	 ��	$-	     �%�?(	 R%��$� �%� ;	��
�	 $�& �$� ��:�$� �]	  

h          � ��%�D�� 
�%��>8� � ;=%� �4�	$�%�	 "%� �	$%-	 �%��D�	 � #���%� �Y�	 �8(� ��
�� ��	���    �%� $%@, �%� ���$7 #�,	�� $�� $� <��� � ����L� �>� ;	�>!   #%�	 .�%��

�� �4�	$��	 �%���  �� ��. �,	��     �%��� ����>%� ��%��� �%8� �%(   �%8� �%(
���� �
	���  8I�� ��%��� �%8� �(       6%:� $%�  ?�%*�) ��%���	 � ��%/� �%�?
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��$9�          �%� #�%���� � �;\�%A?( j%���. � �%>?��$P �(�%���	 %� O%�	�� ��B�� �(
;?�� $�� � 
/� �,�- ;�&���E>� �(   K&�	 F$%�/,& �� #�:$%3 �	$� ���/� �	

��$�    � ��	�%� �%���	 � (�%8� 6:>� $� TBE>� 
�	��	 $�� � ���8��>Q �(  �%(�	&
�E�	� 
L��9�    K&�	 %� � F�%���� <=%�	 ��%�D��  ��A� ���	� �� �	    �� L%� F��+%:	

      �%?�� <%@, �=%�	 � ��%�D� 
	�$%�� � #�,	�%� ��@>�&� #�>�?( � ��*�  .	�  �%(
��.%%�$�& ��%%��� � �%%�D�� ��%%��� ��%%�	� �� �&%%���, ���	��%%� � ��%%�D�� �%%(
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