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Belarus CIS

Agriculture
(% of GDP)

Infant 
mortality
rate  

Exports of 
goods and
services  
(% of GDP) 

Imports of 
goods and 
services 
(% of GDP)  

FDI inflows
(% of GDP)

65
50
35
20
5
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�"#�F��� ����� !������*�"�#���� ��<!"#� �"#�"���������)��*����!�� ����#����,���"�*"�*���!"�,���������&+)�
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$���������#������ �����������B��������!%���!"!����)

4 �"!�!���+���"�!��!"&����//����%���%�%,�����������
��!����"!�"'���#�+�����������"!"���*���%�%,���;���%�"!�'��>��,�!:�"'������*�'�L�>�(����"'�L+�<
&+>���"'�����
� *,�!��������#���'�����
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�*&*���4@@2��"#�!��"�$��"������!����%�%,��)�F���&!���""�*"��#�!���$!��#��$���!"��*&*���4@@D)��(��!"��!��"�����%�%,���,*�� ���!�! �����!"�
���������&���%�"��)
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�������!�")���������,�&�"�%��!"&��$�+����%�����,�������+���%��������#���!��"�$!�������
*��!�"���#����!�"'A

!% ����#���"�����,*#&���%�"�&�%�"�� -�����$!"&� !"���"��!�"��� ����*"�!"&� ���"#��#�.��"#���"���!#���#��"�
*"$!��#+�,*#&��)2�����%*��! ����9���"&��������+���%�%�!"��!"�#��!"�����������+����"�!�!�"�+�����$���*"!B�#)�
�������"�%+���� �"#�#�������� ��!�+����"&����"#�&��$��������!��+��� !#� ���'���%�!"!"&��,����D� �����"��
���%�4@@A�������� ����"��-B&*����)/.)

�9���"��� �������� $���� ����� ��� $��(� #�!�!"&� ���"�%!�� &��$��� !"� �����*�)� �*�!"&� ���� !"!�!���  ��!�#�
���!"#� �"#�"��'������*��$��(�#��&&����!���+������,*!�#����#��$!�������
*��!�"���#����!�")�����*&������
����"&�%�"���"�&��!���#�#*�!"&���!���!%�'������*��$����,������ ������������ ������"�!����!���"#�&���!% ����
 �!�!"&�!���":�+�#�!"�����
��!��������"#�������*����#��"��&��*��%��(��������������!��� ��#*���)���!��&����
�����*�������,!�!�+�������"��!&"!B��"������"*������%�������<�9 ��������!���"#�&��)M������9�% ��'�,+�4@@A'�
�����*��$��� *�����!"&�&������%�����
*��!�"���#����!�"����CAD� ���/'@@@��*,!��%������$�!���������"��*�� ��
$��� �+!"&�C/G2)�
!%!����+'������*�� �!#�C42� ���,����������!����% ���#��������!"���"��!�"��� �!������CG1)1

���� ��"��&+'� ������"�!�����������������
*��!�"�%��(����"#�����$���$�&�������%�#�������*�!�"��9 ��������
����
*��!�"���#����!�"����+���% ��!�!��)���"�*���"��+'�����
*��!�"���#����!�"5�����"�%!��&��$����*����#�
#�%�"#������������� ��������*�!�"�&��#�)

A �"�/00G'�4A� �����"����������*�!�"��9 ������"#�4G� �����"�����!% �����$����!"��������%����,�����)���!��&��$����G2)2� �����"��,+�4@@@�-
�,!"��"'�
4@@A.)�

2 �% ����%�"��� !"��*#�#������#� �!�"��������% ����"�!��� ��&����"#��#%!"!�����!��� ���%�$��(� ����B�����%�"�&�%�"�'�,*#&�����"���!#��!�"'� ����
!"��� ����!�"�������<,*#&����*"#���"#������9 �"�!�"���������*�+�������&�����!"��*#���������"#���&!�"���,*#&����-����#���"('�4@@2.)

M ��9 ���������!�� ��#*����������#��,�*��/G�%!��!�"���"��!"�4@@A'��,�*���$����!�#����������������*� *��-!,!#).)
1 ��!&*�����!��#�$������!&!"���+� ���!#�#�!"���"�'�C/D/� �����"��"#�C412� �����"���� ���!���+�-!,!#).)
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������ !#� ����������"�%!��&��$�����������(�"�#���%�$�����!"���4@@M'�#���!"!"&����%�/@����D� ���
��"�)�����4@@1�!"�������!"��!���"#�&��� �!���������$!"&���"�$��"��&+��&���%�"��$!�������
*��!�"���#����!�"�
!���"�!% ����"����������9 ��!"!"&��������$#�$"'����01� �����"����� �$��� ��#*��!�"�!"������*��!��,���#��"�
&��'�����%�:��!�+����$�!���!���*  �!�#�,+�����
*��!�"���#����!�")������&���%�"���!&"�#�!"�4@@1�����$������

*��!�"���#����!�"��������#!�+���!������� �!������&����"#��!���9 �������������*��*"�!��4@//'����$�!����!%�����+�
�������������"���&��$!���$���#�%��(��� �!���)D�K�$����'�!"�4@@1'������!���!"����� �!�������"��&+�!% ��������
�����*��-/A� �����"�.0�$���%�������"��������,+������!���!"�����!"���"��!�"��� �!���������!���"#�&��)���!���"�,��#�
����&����"%�"�������"�!"*���*,�!#!>!"&�#�%���!���9 ������'����&��+�
	��)


!"��� ���"'� �!�� �"#� &���  �!���� ����� �!&"!B��"��+� #���!"�#'� !"� �����!�"� ��� ���� &��,��� ���"�%!�� ��!�!��
����� ������#� !"�4@@D)����"�*���+'���$����'��"��&+� �!���� !"������*��$!��� ,����!&"�#� ��� ����%��(��� �!���)�
����%�����9 �"�!���&���!% �������#*�������&����"%�"�5��%��&!"��"�&�����<�9 �����$�!���!"�����!"&�����
�������� �*,�!#!>!"&�#�%���!����"�*% �!�"��"#� !"#*���+)/@���!����*�#�,�� ���!�*����+�������"&!"&������ �!%��
$��"�$�&�� !"�������������!"#��!"&� �!�����% ��!�!��"���� -����#���"('�4@@2.)�����'������*�!�"��9 �����
����#���!"!"&�#*���������&��,������"�%!�����$#�$"'�$�!��� *���#������*����!�!������#����*�����������*�!�"�
��*,��� ,+� 4@�  ��� ��"�� !"� I�"*��+� 4@@0)������� !��*��� ���� �9����,���#� ,+� ���� #�%!"�"�� ����� ��� 
	��� !"�
���"�%!�� ��#*��!�"'����"&�$!���������"�!"*�#����!�"����"� �!�����"�������"#��*,�!#!��'�$�!����!%!��!"���"���
��% ��!�!�")�����##�����������������"&��'�&����"%�"��!"!�!��!��������*"#��$�+����#!����!�+��$�+����%�&���
�"#�!"���$!"#��"#�$���������*�������� ���!,��������"��!����"��&+���*����'�!"��*#!"&�,+�%��"������������!"&�
����!"������������)//

K�"������� ����!"&�"��#������"�!"�*�!�"����������!"����%�"�'�,����#�%���!���"#�����!&"'����%�#��"!>��
�������"�%+��"#���(���#��"��&����������*�5���% ��!�!����������!"��*#!"&�!��� �!�!��&�#�&��&�� �!���� ��!�!�"�
,��$��"�����
*��!�"���#����!�"��"#������*�� ��"��"!�"�-��.����$�������!������"� ����!"������*��*����"#�
�!&��+��(!���#���,�*�������)

���������%���!%�'������*��������#����� ����������������!�"������������#����#��	�&�"!>��!�"�-��	.�
-,�9��)/.'�$�!���$!�����=*!������"�%!���!,����!>��!�"�!"����!�*���������)��&�!"�����!��,��(&��*"#'������*������
,�&*"������"�!#��������#��"��&������#!����!"&�!���
	����"#������!"&�"�$��  ���*"!�!��������������"#�����!&"�
!"�������)

D �����&���%�"���������! *���������������
*��!�"��"��� �!���F�> ��%�$!���,������$�#���� *�����������������������">&�>�-�����*�.������+����*"�!��
F�> ��%�����2@� �����"���$"����! )

0 ��!"!���+�������"�%+'�%���!"&�$!�����������"�/4���+�4@@D)
/@ 
*,�!#!����"� ��#*��������� �����"�����F���$����!"�����!"&�-G)D� �����"��!"�4@@4����2)A� �����"��!"�4@@M.� �!����������"�$�&����"#��!���&���%�"��

$!�������
*��!�"���#����!�"�-�!"!���+����
���!��!����"#��"��+�!��-�
�.'�4@@1.)�����B&*�����"�+���H����#!�����,*#&����*  ���8�����������!��!���!(��+�
��������� ����"��&�����F���!����%�$�����!&���)�

// �����,:���!�������,��"�����������"�����42� �����"������"��&+�*�����������'������"��!�����*�����,+�4@/4)
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"�&��!��!�"�����*�#� ��������(�+�!% ����"�������*������� �"!"&��������"�%+��"#����%��!"&����$��#�������
���*��*�������"����%��!�"�)

�������%*��!�������������'����*"#�%�"���� ����������"�&��!��!�"����������!�"����������	�����,��"�&�!"&�
�"��!"���/002)�
!"���I*"��/001'�����"����%�������!�"�����������	�$��(!"&� ���+��"������*�5�������!�"�$����
���#'���������������$�!������(� ������"�4A���+�4@@2)��$��(�+��� ����������	�������!�"�"�&��!��!�"���������
 ��+)��!���'������*�5�%��(����������"�&��!��!�"������&��#���������������&!��!% ����"������!������#��$!�������
����"#������"!��#�
�����)��!�����"����"�!�!�!�!�������"��!���,��)��K!����!����+'������*������,��"��*,:��������"��
��������!&������,!����������9�!������#����&!%������%����!% ���� ��!�!��)��"�	���,���4@@D'���$����'�!% ����
��"#!�!�"���"���9�!��� ��#*����,���%��%��������*��,�����������*��$��"����������"�����#�!�����9�!���=*�����
�"�/G��*�����G/����!����!"��)�	"�������������"#'�:*�����+��������!��'�!"�I*"��4@@1'��������$!��#��$� ������"����
���������*��*"#�������&�"����!>�#��+���%���� ������"����-F
�.��"�����&��*"#�����!"��"�!���"�!���!"�%!"!%*%�
��,�*�����"#��#����&*���!�"�)���������"#�������"&!"&�!��*�����!"&������*��!"�!�����	�������!�"�"�&��!��!�"��
!��$�������!��$!���,����"�!#���#���%��(������"�%+)���!��$�*�#�,�� ���!�*����+�!% ����"����"���"!"&�����
*�������"�!<#*% !"&��"#���*"�����!�!"&�%���*�����"������!"������*�!�"� �!�!"&��"#�!"��"�!��� ����!���)��"�
�##!�!�"'���	�"�&��!��!�"��!"������%�"+���������% ��9�!��*�����"&!"&����%��&�!�*��*���������#��!"�����!���)
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Mechanical engineering, 
metal working

59%

Communication 
devices and 

radio electronics
9%

Other
1%

woodworking
7%

Packing

Chemical and
petrochemical

8%

Building materials
9%

United Kingdom
42%

Germany
7%

Cyprus
10%

United States
8%Sweden

3%

Russian Federation
13%

Others
6%

Netherlands
5%

Kazakhstan
2%

Latvia
4%

Pulp, paper and 



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

/2

�4���������

�&�!�*��*��� !�� �� ���!"(!"&� ������� ����� �*���"��+� �� ����"��� �,�*�� D�  ��� ��"�� ��� F��� -B&*��� �)A.)�
K!����!����+'����������������,��"�%�"�&�#�����*&�����+���%�����������!���/A��"#����!�������!"&� ��!�!��)/2���!���
��������9��!�"�������� ��!�+��"���"#���������"#��$"����! �!"���������+�4@@@�'/M���*�����#� ������"#��%����
 �!��������%�������������#�&�!"!"&�!% ����"��)������� ������"#� �!��������%��"�$� ��#*���"����+���������
�����&�!�*��*�����*� *��$�!�������*"�!"&������"�+�4@� �����"�������"#�����)/1����$!�����"#!"&�����!"�������!"�
 �!��������%!"&'��������������%�!"��B�%�+�!"�������"#���������������$!���������=*���������������&�!<,*�!"����
�*"�,+������<��"������#��"��� �!����!"��*#!"&�!" *����"#����%�����!���)/D����� ��B��,!�!�+� �����%�"������
������� ����!�����"#������&��<,*�!"����������*"����*"����+�,��"��*,< ��'���=*!�!"&�&����"%�"���*,�!#!���
����*���!"������+���%)�����!&"�!"����%�"��!"������������!����������+��!%!��#'��%�*"�!"&�����"�+�/� �����"�����
����������!"H�$��,��$��"�4@@4��"#�4@@1)

!�������

��������!�������������"��!,*��#�AG� �����"�����F���!"�4@@M'���B&*������&��+�*"���"&�#��!"���/002)�
�!��!"�����!���'����#���"#������!"&�-/@)G� �����"�.��"#����"� ����-M)1� �����"�.�����*"��#����������!&�����
���������������F���!"�4@@M'�����"�!���"�����"#��!"���/002)����"���*��!�"�����!���������,���%��!"�����!"&�+�
!% ����"�)��"�4@@M'����+�����*"��#�����1)0� �����"�����F��'�����H���!�"����������"���*��!�"�,��%��*���"��+�
*"#��$�+)�

��������!����������!�������������$���������!��%�����!�!,��'� ���!�*����+�!"�,�"(!"&��"#�������%%*"!���!�"�)�
��������"#����4@@M'�������$����G@�,�"(��!"������*�'�%�������$�!��������!�����:�!"�<����(�����!%!��#��!�,!�!�+�
��% �"!��8�4M�,�"(����#�����!&"��� !���'�!"��*#!"&�/@������$����$����+�����!&"<�$"�#)���������!&"����������
����,�"(�������5�������������#����/A)1� �����"���"#�����!&"��&&��&������ !����-�����"#� ������!�.�!"������������
�������#�1)D� �����"��!"�4@@M�-��"�������"(���������*�'�4@@M.)��%�"&���������!&"�,�"(�'�$!��������9�� �!�"�
���
�!���!��"�-�*���!�.'�%�!"�+�%!"���,�"(�������,��"���������#�������������*�!�"�%��(������%������!��+����
��*"��!���!"��*#!"&�����"#�-�� �����"(.'�
$!�>����"#�-���
$!����"(.��"#��!��*�"!��-����"����"(.)��

����%�,!��� ������%%*"!���!�"�� ������� ���� #����� �#� ���&��+� ����*&�� ���� -���� ���� ����!�"��"� ����
!% ���� ��� ���� ,���$� �"#� ,�9� �)A.)� �"� /000'� ���+ �!��� B�%'� 
��������%'� �"����#� ����%��(��� ����*&�� ��
:�!"�� ��"�*���$!��� �����<�$�#� ������%��"��� �!���� �"#� ������#� ����B����%�,!��� ��% �"+'���,!����!&!����
��%%*"!���!�"�� -���.)� ���%��(���#�%�,!�������!"&� ����!���� ����*&�������%��"#� !"�����#�C2@@�%!��!�")�
��
*��!�"���% �"+'���,!�������
+���%��-��
.'��"����#�����%��(���!"�4@@4�����*&����:�!"����"�*���$!���
���������%��"#�"�$����#��A0� �����"���������������)���������!"�����#�C1@@�%!��!�"�!"�"��$��(��9 �"�!�")��"�
4@@1'��*���!�����(�%� *������#���1@� �����"�����(��!"�
��������%�����"����+�C/�,!��!�"'�,���%!"&�����"�$�
�$"���������'���H���!"&�������"�!"*�#��������!��"����������������*��%�,!���%��(��)������������ *�������
���D@� �����"��!"������<�$"�#���
��,+��*�(������������� ����#�C2@@�%!��!�"�!�����*������!"#!���!�"��������
������5���������!��"�����������!&"�!"�������)


���!���"#���"���*��!�"������$������������!���������������������!��#�����!&"�!"����%�"�'������*&�������
��������9��"�)�����!"���������!���������������%����������*��!"��������%�����+ ��%��(�����*����������
*��!�"�
��% �"+�������'��"#����	N'���:�!"�������*�3�"!��#�
��������"�*��)���������"��&��$���!"���"���*��!�"�����
�����,�"�B��#����%�����!&"�!"����%�"�)��"�4@@M'���
*��!�"�B�%'������$��"����%�"����"���*��!�"���% �"+'�
,�&�"���C/M/�%!��!�"� ��:�������,*!�#����!#�"�!�����*�!"&�!"��!"�()��$�����������&�� ��:����������*���"��+�

/A �&�!�*��*���� ��#*��!�"�,���#��"���%%�"��$"����! ��������*������"#��"� ���!"&������,�*���"#�!"��%���"#�%�"�&�#�����*&���������"��� �!����
���*"#�������#!������* ���!�!�"�������������)

/2 �"�!����������+�4@@@�'� �!����� �� ���+��!&����-* �����"���������.�#!#�"��� ���!#������ �� ���+���&!�����!�"�"���%��(������"����!�"�)
/M ��������%���,�*�������!"&�$!�������6���&��%%����������!% ����%�"����������&��<!"#*���!����������4@@/34@@27��"#���"�!"*�#�$!�������6���<

&��%%�������������!�����"#�#����� %�"����������*����������4@@234@/@7)�
/1 ������B&*������������4@@G)����4@@@���*#+�,+���������#���"(��� ����#��������*�����#� ���������*"��#�����/A����/2� �!��������%��-����#���"('�

4@@2.)
/D ������4@@G;��������!���-4� �����"�.'����������%�-/� �����"�.'���� ����!���-22� �����"�.'�:�!"�<����(�-/2� �����"�.)��,!#)

��� ����/



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

/M

,�!"&�����!�#��*��,+��"����"!�"�B�%'�L�+��"���!���!�)�����B���� ��:�������,*!�#�����&!��!�����"����!"������!"�(�
��J�,�&�"�!"�4@@2�$!����"�!"����%�"�����C/2@�%!��!�")���������"#� ��:���������,�&�"�!"�4@@D�$�����������
��"���*��!�"�������������"#���"��"�!�"���% ��9�!"������!�+�����!"�(�$!����"�!"����%�"�����C4GM�%!��!�")�
�������&���� ��:����*"#��$�+'���$����'�$���,�&*"������4@@1�,+�����!�"�B�%'�����T(!����"(���"����!�!"U�
F�* U�-T��F.'�$�!���!��!"����!"&�CG2@�%!��!�"����,*!�#�����"�$��!"�(���!�*�����"���'��"��"���&�%�"���"#�
%�#��"!>��!�"���������!"�(����(����
��#!*%�-T��F�'�4@@1.)

E, )�������
������

�
��4��

���$���"��� ���!,�������,��!"���B�!���#�����"�����#!���!,*�!�"��������,+���*"��+������!&!")�������������'�
�,������!�"��"#� !"����!�$��$!��� ���(����#���� !"� ���� *,�!�� �"#� �!����� �������� �*&&���� ����� ����
*��!�"�
��#����!�"�!������%����!% ����"����*�������������������*�'������$�#�,+�������"��*�� ��"���*"��!���-%�!"�+�
�*���!�'�F��%�"+��"#�����+.)���!&�,�*�!"&���*"��!��'��*����������!���"#�����"#'�����������������#�!"����!"&�
!"������*��!"���������"�� ���)

�,� ���	���

�)��

����!% ������������"�����*"��+5�����"�%!���"#����!���#����� %�"�� !��&�"�����+�%���*��#� !"����%��
��� !��� ��!�!�����"��!,*�!�"�����*� *�'��% ��+%�"�'��9 ����#!����!B���!�"'� ����"���&+��"#��(!���� ���"����'�
�"#� �*  �!��� �!"(�&��'� ���$���� ��� B����� ����"*��� �"#� !"������*��*��� #����� %�"�)�K�$����'� ���� ��"� �����
�����"�&��!������������"� ����#����� %�"�����#�%���!���"��� �!�����"#� ���� �����%�"�������"����"�%+'�
 ���!�*����+�$��"�!���"������!&��+� �������#�%��(���)�

�����*�������������!���+�����"���!����+���������������!�"��"#�������$����*%���������!"H�$���������!% �!���
���������!% �����"�!������"�%+�!���!%!��#)�������������'�!"���������������$!����!&"!B��"������ ����"��'��*���
���������%%*"!���!�"���"#�,�"(!"&'�!��!�� ���!,�������,���������������*����������"�!#���,���!% ����%�"��!"�
����!����#��!���+��"#�����#*��!�"�!"������)����"�"��!�"������ ����!�"��-����.��������&����"��!,*������������
��*"��+5�����#��H�$�'������*&�����!��!% ��������&��+��*�$�!&�����!���9 ����)����������$!"&�����!�"� ����"���
�"�!% ����������%�"�������!��#��$"����%����!��,���#�����"#��"��#���������"�!����+�!"���%��!�")

5, ����
������	���
�����

������$"�!"�B&*����)M'������*&���% ��+%�"��,+�������"#�:�!"����"�*����$!�������!&"� ���!�! ��!�"�
�� ����"����"�+����%���� ����"��&������������% ��+%�"�'�!������,��"�!"�����!"&�����#!�+��!"�����������+�/00@�)�
�"� 4@@M'� �% ��+%�"�� ,+� ����!&"� !"�������� �"#� :�!"�� ��"�*���� ,��$��"� ���� ������ �"#� ����!&"� ��% �"!���
�������#�/D@'@@@��% ��+�������A)/� �����"������������% ��+%�"�)�����% ��!��"�$!���������"��!,*�!�"����
������"#�:�!"����"�*����$!�������!&"� ���!�! ��!�"�����������*� *�����&��#���"#�����!���'�$�!������"#�����/1�
 �����"��-�!"!���+����
���!��!����"#��"��+�!��-�
�.'�4@@1.'��*&&������!&�������������� ��#*��!�!�+�!"�����!&"<
!"�����#��"��� �!���)���!����*�#�,���9 ��!"�#�,+���"*%,�������������'�!"��*#!"&�#!�����"���� !����!"��"�!�+����
 ��#*��!�"'�%������B�!�"�� ��#*��!�"�����"!=*�������!&������,�*�� ��#*��!�!�+)

�!&*����)M���������$�����!&"!B��"����#*��!�"�!"��% ��+%�"��,+�
	���!"�����*������% ��+%�"��,+�����
������ �!������������!"�����+�����!%%�#!����+������$!"&�!"#� �"#�"���-/00/3/002.)�
!"���4@@@'���$����'�����
!"�������!"�������������� �!�������������% ��+%�"��!�������%��(�#'��"#����&��+��9 ��!"�#�,+��"�!"�������!"�
�% ��+%�"��,+�����!&"�!"����������������<����!&"�:�!"����"�*���)�

��� ����/



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

)�4���� �,9,� � � ����
������ ������	�������
�����6��� ����%� 5(('>&''9
!	��
����#�$

�
��
� ��
���!��!��������,��(��������
� *,�!����������*��4@@1)

&,� 0��#	4��

�"����!�$��$!���,����#�%���!���"#�����!&"�!"��������!"������*�'�����!�#��*��,+��������!"�������"��9�����
��!�����!�$'�!"#!������������������,�!��%�"������*  �!����!"(�&���!�� ���!�*����+� ��,��%��!�)�
���� ��+����!%!��#�
�����!"��������"�%+��"#�������"��"�����#�!"���������!��������)����+����� ���!�*����+��������#�,+�������+���&*�����+�
,*�#�"��"#� �!�����"�����)����+�����������#!�B�*��!���!"�,���%!"&��*  �!����"����"�+�������&�������,*����������
����������!"#*���+)�� �������%�!��*������=*��!�+'�������"#����"#��#����� ��#*��!�"'�������!���� ���� �!�"������
����
����!��<�=*!  �#������� �"#��������"��#��������&��B�%��������������#!�!�"���+�����!����+�!"��&����#)���������*�����
����
����������!"������*�����$�����������������������!"��*  ���!"&�!���#����� %�"��!���������*�������� �����������
��!���� ���)�������� �����������"��!"����%����#���!��#��"��+�!����������!"(�&��� ��,��%)

=, ���6�
�
4����	��
��

����"���&+����"������"��% ������,�������� �+�!�������"��������%���!"��+��"#�����"���&+����$�������
����!"��"&!,������"��������("�$��#&���"#��(!���)�������!"&�$�����������������#��� ��!�!���!% ����!"���!�������
��=*!��������% ����!����"��+�!��������������*����������!"���#*��!�"����"�$�=*��!�+���"����� ��������'�:*��<
!"<�!%��!"��"���+�������&!��'����� ����������*��%��!�"���� ��#*��!�"��"#�!�������"���&+� !"��"�!�+)�����*���
�"��+�!��$�������!�#��*���������� *� ���������!���� �����"#��������!��,����!�����*����"������*,:����!��������)�
�����% ��+%�"��B&*����%�"�!�"�#��,�����*&&�������������!&"�!"��������#��%�(��*������%����!""����!���
 ��#*��!�"� ��������)�K�$����'��������+��!%!��#� ����"�������*  �!����!"(�&����"#�������$��������������'�
�� ��!���+�!"�!"#*���+��"#��&�!�*��*��'��*&&������������!&"!B��"������"���&!����!% ����!��*"�!(��+)�


���"�� ��!�+�!"!�!��!����!"�������������!"����%�"�'��*��������������"����(�!"��"�!�������%�'�$�!���!��
�!%�#�����������!"&�!"������������!&�����*���##�#��"#�����"���&+<!"��"�!�����������-������� ������.'�����"�$�
��*"#���� �!���!>��!�"�-,�9��)4.��"#��������*���"��������!"&� �!�����!"����%�"������&�!�*��*��'�����!"#!�������
$!��!"&"��������������� �!������� !���������������$�����"�$�����"���&+��"#�%�#��"!>��!�"�!��"��#�#)��

/1

��� ����/

2.2% 2.5% 2.6% 2.7%1.4%0.5%0.1%

0.0% 0.1% 0.4% 1.0% 1.2% 1.3% 1.4%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1990 1995 2000 2003 2004 2005 2006

State Private Ownership State & Private Ownership (with Foreign Investment) 100% Foreign



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

/D

E, ��	��

�����*�5�����!&"����#��!����!�"��#� �!%��!�+���$��#������
*��!�"���#����!�"'�$!���$��%�����������#��
���������,��"�!"��������!"���/002)���,����)A����$�����������%�!"���*"��!��������!&!"���������*�!�"�!% �����
�������%�!"�#�������%���!"���+����4@@@)�

�	���� �,E,� � ����	���2� �
��G����@�
��� 	��� ���
����	������

&''' &''?
������������������������������������� ������������������������������������

�
�������


����
��

-���*��"#��
���#�������.

V �
�������


����
��

-���*��"#��
���#������.

V


*��!�"���#����!�" ���252A0)1� MA 
*��!�"���#����!�" �/154@A)0� M@
F��%�"+ �����2D1)M� 1 F��%�"+ ���45/1/)A� D
�(��!"� �����GA@)M� A �(��!"� ���/52GA)G� 2
����"# �����4/2)D� G ����"# �����D/0)/� G
����+ �����/M4)M� 4 ��!"� �����D/2)D� G

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


��@�
��

-���*��"#��
���#������.

V �
�������


��@�
��

-���*��"#��
���#������.

V


*��!�"���#����!�" G51/2)1 2/ 
*��!�"���#����!�"� D5D1D)M G1
�(��!"� 220)1 D ��������"#�� A5411)G /D
����!� AM1)G M �"!��#�L!"&#�%� /524D)0 M
�!��*�"!� GAD)D 2 �(��!"�� /5AM0)D M
����"# 41M)D A ����"#� /544M)4 2

�
��
� ��������'��	��
��������,���)

�������&�����9 ��������������*��!������
*��!�"���#����!�"'�$�!�����%�!"�������"�+���*��������!���"#�
"��*����&����"#�����������&���9 �����������$�%����!��������%�"*����*�!"&����!�!�!����*������%�������"#����%!����)�
�"����%������9 ����'���$����'�����
*��!�"���#����!�"5�� ��%!"�"���!��#!%!"!��!"&�-���%�2/� �����"�����������
�9 �����!"�4@@@����G1� �����"��!"�4@@1.�!"�����*�����������'� ���!�*����+�������������"#��-#���!"��!�"����/D�
 �����"������9 �����!"�4@@1.��"#������"!��#�L!"&#�%�-M� �����"������9 �����!"�4@@1.)�������% ��!�!�"����
�����*�!�"��9 ����'�$�!�������"������"&�#��!&"!B��"��+�������!%�'�!���� ����"��#�,+��!���"#��!�� ��#*����-G/�
 �����"������������9 ����.'�%���!"��+��"#��=*! %�"��-4@� �����"������������9 ����.��"#�����!�!>����-M)G� ���
��"������������9 ����.)

������"��!,*�!�"��������!&"�!"��������������������#��!"������*��!��!"�����!"&�+��!&"!B��"�'� ���!�*����+�!"�
�!&�����������!%!��#����*%���������!"��������"�%+)��"�4@@M'���% �"!���$!�������!&"� ���!�! ��!�"'�!"��*#!"&�
�*��+�����!&"<�$"�#���% �"!��'�����*"��#�����GG� �����"�����������!% �����-* ����%�D� �����"��!"�4@@@.��"#�
4A� �����"������9 �����-* ����%�0� �����"��!"�4@@@.�-��,����)2.)

�"������,��"��������,���(#�$"�����9 �����,+�������"#�,+� ��#*��'�!��!��"��� ���!,������������������9��"��
���������"��!,*�!�"�����������������*"��+5������"��#!����!B���!�"�!"��9 ����#���!"��!�"�)����!��"������������
 ���!,�������,����������� ����!&"<!"�����#��"��� �!�����  ��������������"�&��!��� !% �����"������*�5����#��
,���"��'��"#�%����������"�#�%���!��B�%�'� �!"�!"&��������"�����!�+������!%*���!"&��������*  �!����!"(�&��)

��� ����/



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

/0

�	���� �,8,� � ����	����	�� ���
���� 	����@�
���� ��� &'''�	���&''9
!)����
��� 
�� *
������ ��*� ���
����#�$

&''' &''9
�������

-%!��!�"�����#������.
V ������

-%!��!�"�����#������.
V

�
�	�����
��� D5MAM /@@ 445G2/ /@@
��%���!��B�%� 1502@ 04 /A501@ M1
�!�%��$!�������!&"�
 ���!�! ��!�"

M0M D 15GD/ GG

I�!"����"�*��� 2@M 2)0 45D/@ /4)M
/@@V�����!&"� /0@ 4)4 A521/ 4@)2

�
�	���@�
��� 15G4M /@@ /051GA /@@
��%���!��B�%� M5MG2 0@)M /A50A2 12)1
�!�%��$!�������!&"�
 ���!�! ��!�"

M0/ 0)A A51D0 4A)G

I�!"����"�*��� AA2 M)/ 45/GM /@)D
/@@V�����!&" 4AM G)A 45M2G /G)A

�
��
� �������*��
���!��!��������,��(�4@@1)

8, �	�#�
�����������

����������������!"�����#����� %�"�����,��(,�"������!��������,��"��!%!��#����%�,!���������%%*"!���!�"�'�
��� ������ !"������*��*��� ����!���� �*��� ��� B9�#� ������%%*"!���!�"�� ���  �$��� &�"����!�"� ����� "��� +���
,��"�� �"�#� ��� ���)�K�$����'�  �� ������ ��� ����$����� !"� B9�#� ������%%*"!���!�"�� ���� �*���"��+� ,�!"&�
��"�!#���#�-�����=*!��#�������	�������!�".'��"#�����&����"%�"�� !�����!���+����(!"&�����!&"� !"�������� !"�
$�����%�"�&�%�"�'������"��!����"��&+� ��#*��!�"��"#����#���"���*��!�")��"���!����� ���'������*����!�!���
���*�#���"�!#���!"���#*�!"&�����&������%�$��(����������#��"��%�"����� *,�!�< �!����� ���"����! ��-����.����
�"��  ����������������� �!�����!"����%�"�'�!"��*#!"&����'����!"������*��*��� ��:����)�

�����!����+��������%�,!���������%%*"!���!�"���������!��#����!,�#�!"�,�9��)A��"#�!������H���!�"��������
!"���,!�!�+���������������!>�#����������*�!�"�!"����%�"����!%����*"�!��4@@1)��"����%���������!% ����������'�
��$����'�!��!�����*����������+)�����B��������!&"�!"����%�"��!"���������������(� �����!"�/00G'�,*��!��$����"�+�
������/000'�$��"��$��%����%�,!���� ��������$�����!��"��#'��������% ��!�!�"�!"������������ !�(�#�* )�����
���������"�������#*��!�"������%%*"!���!�"���������"#��9 �"�!�"���������*,���!,���,����$����!% ����!��'����
B&*����)1��"#�,�9��)A�������)������*��"�$�����������*�������&�����*,���!,���,����!"�������&!�"��"#��������<
%!"*��� ��(������������:*���C@)//'������% ���#����C4)DG�!"�/00D)

��� ����/



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

4@

��� ����/

�
@��,E,��+
����������6
���������	���

�����!����+����%�,!���������%%*"!���!�"��!"������*��!��*����������$� ���� ��!�!�����$��#��
�������������"�,��"������!�)�K�$����'�!��!����������*����������+�!"����%���������!% ��������������"��+�
�������!&"�!"��������������#��"��������!��,!�!�+��"#���������%�,!���������%%*"!���!�"�����!���)

�"�/00G'������*������$�#�!����!��������!"�������%%*"!���!�"�)���#���#�������'�����������!&"���% �"!���
$����� ����!"&�!"�������*"��+�����*&��:�!"����"�*����$!������������;

5((=2� ������� ���%�#� ����*&�� �� :�!"�� ��"�*��� ,��$��"� �����"!��#�L!"&#�%5����,���
O��!�������-2@� �����"�8�������% �"+�$�����������=*!��#�,+��*������% �"+������)�).'������<
�$"�#�B9�#� �!"��%�"� ��+����������%� -GG� ��� ��"�.� �"#��>,�(������,�"(� -/1� ��� ��"�.)

5(((2����� ���%�#� ����*&���� :�!"�� ��"�*�����% �!�!"&��+ �!��� 
��������%� -M0)0� ��� ��"�.'�
���������%�-@)/� �����"�.��"#������#�:�!"�<����(���% �"+���������9 ����-��#���"���!"#*���+�B�%'�G@�
 �����"�.)

&''&2�
*��!�"�B�%���
�-A0� �����"�.��"#����������%�-2/� �����"�.����%�#���:�!"����"�*������
!"���#*�����
�!"������������*��%��(��)

�������,*!��� ����B����%�,!���"��$��(� !"� ����/00@��,*�'� ,+�/000'������*�� ��!��� ��#��"����� ����
��$�����*,���!,���,�����!"�������&!�"�-�"������&�'�%�,!����*,���! �!�"��$����&��$!"&�,+�G@� �����"��
 ���+����!"������*������  ���#����/@@� �����"��!"���% ���������*"��!��/.)������������"��+��������
�"#���
'������*�5��*,���! �!�"�,���������#��"#�!���&��$���,�&�"�%����!"&'��"#����=*�"��+��*� ���!"&'�
����������������*"��!���!"�������&!�")������"*%,�������*,���!,����&��$����%�:*��������4G5@@@�!"�/00D�
��������/)/�%!��!�"�!"�4@@G)��*�!"&���!����%�� ��!�#'��������-%�,!����*,���!,���� ���/@@�!"��,!��"��.�
�����!"������#'�&��$!"&����%���������"�/� �����"����������//� �����"�)�����"�$��%������!%*����#�
!"������*��*���� #����� %�"�� �"#� ��% ��!�!�"� �������� ��*�!"&� ����  �!��� ��� ������ -,���#� �"� �� �����<
%!"*��� ��(����������.����#�� �#����!����+'����%�"����+�CG�!"�/00D����C@)//�!"�4@@2)

�"�4@@A'� ����&����"%�"�� �������#� ����� �"!"&� ���"#� �����%��(�#� ��!�� ��!�#���� &��$����"#�
,�&�"� !"�����!"&� !���  ����"��� !"� %�,!��� ������%%*"!���!�"�)� ����*&�� �� #�����'� ���� &����"%�"��
��#!���!,*��#������������������'�$!���
��������%����!"&�!�����"�����!"&�!"��������"#�����������!"�����!"&�
!����$"����! ����2/� �����"�)��"��������#!���!,*�!�"�����������,+��������������*���#�!"�4@@2�$!���
������)����������*��'�����&����"%�"�����(�����������,�"(5�������'������,+�!"�����!"&�!��� ���!�! ��!�"�
���2@� �����"���"#��=*���!"&��������������)�)��������������!"������#�!��� ����"���!"�:�!"����"�*���'�
!�������������#�!����$"�%�,!���� ������'���
�'�$!������"�����%�������!"����F����"%�"�)���
��$���
!"��"#�#����� ��������������!���!"��!�*�!�"����*�!"&��"� ���!#!"&�*"!�������������)

�"��*&*���4@@1'��$��+�����������������#!���!,*�!�"������������"#������!�"������
�'�����&����"%�"��
���"&�#��&�!"�!����  ���������������������"#�����$�#�
��������%����,*+��*�����������5�������������C2@@�
%!��!�")���!��%�#����������B����/@@� �����"������!&"<�$"�#�%�,!���������%%*"!���!�"����% �"+�
!"������*�)��$��%�"���������'��*���!������(�%�,�*&�������"�����!"&����(��-1@� �����"�.�!"�
��������%�
�����  ��9!%����+�C/�,!��!�"��"#�,���%������"�$�%�:��!�+���������#���������)�������������!&"������
����&����"%�"��!����%%!���#����� �"!"&�������������������!����������"����������D@� �����"��!"�������!"�
��
����������*�(!���%�,!�����% �"+��*�(����)�����!�����!%���#����������#����$���$�����C2@@�%!��!�")�

/ �����&���""*���%�,!����*,���!,���&��$������%�/00M�����*&��/00D�*�!"&�/G���% ���������*"��!������%���,����)/)

�
��
�� ��������-4@@D.'��*���!������(�%�-4@@1.'��*�(�����-4@@D.'�����#���"(�-4@@G.��"#�F��%�"����"�%!�����%�-F��.�-4@@1.)



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

4/

)�4���� �,?,� � �+
����� �����
������	��
��� ������	���2� ������������ 	��� �
��

�����������������������*��%�,!����*,���!,����-���*��"#�.� ����� ���G<%!"*��� ��(������-#������.

5((A� &''8

�����*�� 4)DG� @)//
�>��,�!:�"� "?� @)G
F���&!�� @)24� @)AD
L+�&+>���"� "?��� @)4A
����!�� @)A/� @)@2
�!��*�"!�� @)0/R� @)GM

� *,�!��������#���� /)2@R� /)20
����"#� "?� @)1/

*��!�"���#����!�"� "?� @)A2

����"!�� /)@M� @)4G
��:!(!���"� /)M4� @)4
�(��!"�� /)A2R� @)20
�>,�(!���"� /)G2� @)G

R/0018�"?��W�"������!��,��

�
��
� ����������#�������%%*"!���!�"��"#!�������4@@1)

�,�� ����������

�����*������%�!"��!"�#����+���%����#!����� *,�!��%�"�&�%�"���"#�� ����!�"�����������"�%+��!%�#����
!% ���!"&��!�!"&����"#��#�)��"���!����"��9���"#�*"�!������"��+'� �!������������#����� %�"���"#������������!�"�
�����"���,��"� ��%!"�"���"�����&����"%�"�5���&�"#���"#� ��!�!������ ��%����,�����������"&�,��"���*�!�*��
�"#�����"�!"��"�!���"�)�

���������'�!��!��"����*� �!�!"&�����������*��������������#���$�����������������% ���#����%������*"��!���
!"� ������&!�")���������*��'� ���� !% ������������"� ���������"�%!��#����� %�"������,��"� �!%!��#'�$!�������
�9�� �!�"������������$���������!&"�!"����%�"������,��"����!���+��"��*��&�#'��*������������%%*"!���!�"��
�"#�,�"(!"&)�


!"��������"#����4@@1'� ����&����"%�"������ !"!�!���#���"�$��+������������%��%��"����� ��&����!���+�
!"�������������"��!,*�!�"�������� �!������������������"�%!��#����� %�"�)�������!"��*#����"�$����*���"�
!% ���!"&�����,*�!"������!%�����"#��������!"&�!"������#��"#�%����#!����!B�#�!"H�$��������'������(�%�#��
%����#!�B�*���,+�����&��,������"�%!����!�!�)��"���!����"��9�'�����������"&�����������*��!�������&�!"�!"�������
��"B#�"���,+� ����"�!"&����,����#�%���!���"#�����!&"�!"��������!����,:���!�����"#� ��!�!��'�!"������"� ���"��
�"#�� �"�%�""��)��*�����%���'� ����&����"%�"��"��#������"������������!��� !% ��%�"���!�"����������"��
�����%��������� ���������������#%!"!�����!�")����������%���!%�'�����&����"%�"�����*�#� ���*���"� *��!"&� !"�
 ������  �� �!����%����"!�%������"�*��������������!"�������'��"#�
����!"� ���!�*���'���"�,�"�B�����%�����
!"������#����"�%!�����!�!�+������$�*�#����*������%��!&������������������!"H�$�)�

�����*�������� ���&��*"��  �#� ���"�!��� ���������������!�"�&!��"� ����=*��!�+���� !��� !"������*��*����"#�
�*%�"� �� !���� ��� $���� ��� !���  �!�!��&�#� �����!�"� ,��$��"�������"� �*�� �� �"#� ���� 
*��!�"� ��#����!�")�
K�$����'�*"���������!��*����*���*"#!"&�
	����"#���% ��!�!�"'� �!������������#����� %�"���"#����#!,!�!�+�
��&��#!"&�,*�!"���<��!�"#�+������%�������#�=*����+��##�����#'� !��$!���,��#!�B�*����������!>���*��� ���"�!��)�
������������"&����"#� ���!,���%����"!�%������##��������%������������*��������������$!"&���� ����)

��� ����/

0

1'000

2'000

3'000

4'000

5'000

6'000

7'000

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

(t
ho

us
an

ds
)





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

4G

��������		

�-����*�!�+����)��+�. �/

����F����"%�"����������*������%�#�������������!�"���(�+� ��!�+��,:���!��)��"��!��
���������������!�"�
�##�����������������*�!�"� �� ����"#��������!�"�������%,�+��"�40�� �!��4@@D'���������!#�"��������������
"�$����&��'�"�%��+�����#��"��������*����������!����������G@���*"��!���$!�������,����,*�!"������!%���)/0����!��
�&�!"�����!���%,!�!�*���,:���!����������!����� �������!�$������ ��!�+����%�$��(���������*���"#�����%%�"#��
!% ����%�"����������!"����%�"����!%���)�

�"��!"��$!���!��������,:���!���'�����&����"%�"�������%,��(�#�* �"���$!#�� ���#������%���������!"���
�����4@@1'����!"#!����#�!"���� �����)���!��$���&����#� ����+���$��#���!,����!>!"&��������"�%+��"#��!% �!�+!"&�
�#%!"!�����!�����=*!��%�"����*������,*�!"������&!�����!�"��"#��!��"�!"&'��"#� ����+���$��#����$��!"&����������
���#�!"&�,*�!"����!"�������*"��+'�!"��*#!"&�,+���#*�!"&�����"*%,��������9��)���������*�����������������%�'�
������&*�����+��"#��#%!"!�����!���,*�#�"��"�,*�!"��������������#�#������!"&'��"#���!��!����("�$��#&�#�,+�
,���� �������"#�����!&"� !"�������)4@� �"���+�4@@D'������#�!���+���*"�!�� ��������!&"� �"����%�"��'�����%�!"�
#!���&*��  ������%�,��$��"� ���� �����*�!�"�F����"%�"�� �"#� ����!&"� !"�������'� !"#!����#� ����� 6���� � ��#�
�"#� ��"�!���"�+� ��� ���� ����"�� �����%�� ����� ��!��#� ��&!�!%���� �� ��� ��&��#!"&� ���� !"������� !"� �����*�5�
�������!��"��������"�!"����%�"�������!�"7)4/

K�$����'�%�"+����%�"�����!���!"�!,!�� �!������������#����� %�"�)�������!"��*#�������9����!�����&*���!�"�
���,*�!"�������!�!�+'�����!"�#�=*��+����������% ��!�!�"���&!%���"#����� ���!���"����������+�$�&���"#� �!���
��"�����)���������'�%��������"�������%��������"�+� ���!���+�,��"�����!�#�����*&���"#�!"� ����!���������!���
��&*�����+��  ���������,*�!"����!����!���!"� �����������!�*�����������������#%!"!�����!�")��"���!����"��9�'������ !�!��
������������%��"��#�������!�(���#�$"��������%!##��������$�����"(���������,*���*����+����$������������&!�"���
�"#��������#%!"!�����!�"�'�$�����(�+�,�����"��(���"#��� ��#�%!"�"��+� ��""�#����"�%+����!�*#�� ���!��)

�, !����
���)�����	�����

����B������$��#���!"&�$!���!"����%�"��$���� ����#�!"�/00/)����������!%�'�����!&"��"#�#�%���!��!"����%�"���
$������&*����#�!"��$���� ��������$�)��"�4@@/'������$����$��$������"���!#���#�!"������!"&���!"����%�"����#�)�

!"������"'�������&��� ���%�$��(���������!&"�!"����%�"������*"#��&�"����������%�#!B���!�"�'���%�����"���
+����+�,��!�)�����������%,���4@@D'�����!"����%�"����&!%��!������,+������"����%�"����#�����4@@/'�������!��#�
�����!"�I*�+�4@@D)44������"����%�"����#��!������% ����"�!�����������*����������  �!������!"����%�"�����!�!�!���
�"#�����,�!�����������"#!�!�"�'����%���"#�&*���"������������% �!��� �����������������&!%�)

5, ������	������	����6����

����
���
�����
�� ��

�����#!"&�������� ���!�!�"����������"����%�"����#�'��������������������"��!�"������"�%+������ �"�
������'�$!��������9�� �!�"��������$��������#�!"#*���!��;4G�����#���"����"#����*�!�+�!"#*���!����������
� *,�!��
��������*��*"������ ��!����*����!>��!�"�!��&��"��#�,+���������!#�"����������*�'��"#�����%�"*����*�!"&��"#�
#!���!,*�!�"����"�����!�'� �$���*���"#���9!���*,���"�������&!��"�!"������!����  ����#�,+������!"!���+����K������
��������*�)

/0 ������*����"(�#��!&��+<B�����%�"&�/D/����"�%!���!"���������#���"(�����������!"&��*�!"������"(!"&�����4@@0)�
4@ �����*��!��������%�"&������� ���"������%�������%���������#���"(5����!"&��*�!"����
� �������4@@0'�$!������ ����������������%������!�#��*��#*�!"&�

4@@134@@D)�
4/ ���)�L��*����!��5��!"�����"�!�"�������� ��"��+�%���!"&���������#�!���+���*"�!����������!&"��"����%�"��'�G@���+�4@@D'��!"�()
44 ������!&!"����"����%�"����#���������
� *,�!����������*��-��$�G1<X����4@@/.�$����%�"#�#�,+���$�G/G<G����4@@A'���$�G42<G����4@@A'���$�/20<G�

���4@@M��"#�B"���+�,+���$�G14<G����4@@D)�
4G ����!����2�!"���":*"��!�"�$!������!����1D���������"����%�"����#�)



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

4A

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


����!��!�"���"������"��+�������9!���!"�!"�*��"����"#���!"�*��"����"#�!"�,�"(!"&��"#�B"�"�!������!�!�!���
-����������!"���!������!�".)������"����%�"����#�������������� ��!�����&!%����������������!�!�!������$�����������
������������&!�����!�"������%%���!�����&�"!>��!�"��$!�������!&"�!"����%�"��������#�!"���J�)�4A

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

 
������������������������!�

�����"����%�"����#��������������������%��������!&"�!"����%�"����"���(��!"������*���"#���&*����������
������"#!�!�"������!����"��+��"#���&!�����!�")��"���#����������� ���!�!�"���"#���&!%�����������#������  �+'�
�� ����!&"� !"����%�"��%*��� ��(�� ���� ���%���� �� 6��%%���!�����&�"!>��!�"�$!��� ����!&"� !"����%�"�7'�$�!���
�� ����"�������!"����%�"����,����C4@'@@@��"#�$!�������&�"����!�"���� ��B���������%�!"��,:���!��)�

�"����%�"��!"������*����"���(�� ������!���������*&����$����+<�$"�#�����!&"���B�!���'���:�!"����"�*����������
&��"�!"&��������"����!�")�	��������%�����!"����%�"��%�+���(�� �����$!�����#!�����"��%!"!%*%����������� !����
�"#�� ��!B�� ����#*�����������!������,�!��%�"���������������,+������� !����������&!����!�")�K�$����'��*������%��
�����&�"!>��!�"��������"���,����!&!,�����������,�"�B����"#����!�!�!�������,�!���#�,+������"����%�"����#�)�

��������,�!��%�"���������%%���!�����&�"!>��!�"�$!�������!&"�!"����%�"��%�+���(�� ������!���������*&��
!"��� ����!�"��������*&����=*!�!�!�"�,+�������!&"�!"�����������"�!"�������-������.�!"��"��9!��!"&���&����"�!�+)�����
��%%���!�����&�"!>��!�"�����������������!&�������$"��*,�!#!��!����"#������!���#���% �"!����"#��������,�!���
,��"������"#��� ����"���!�����B����!"������*�'�$�!�����$�����$!��������"�����������*�������&����"�!�!��)

�
��������"���
�������

������%%���!�����&�"!>��!�"��$!�������!&"�!"����%�"��%*���*"#��&����������&!�����!�")�����#��*%�"���
"�������+��������!����&!�����!�"������!���#�!"�������#����������������!�*����� ��!"�����#'�����&��*"#������#�"!���
�����&!�����!�"��"#������  ���� ����#*��)�������"#!�!�"���"#� ����#*����������&!�����!�"��"#�!������*��������
�*��������������&!�����!�"�������!���+�����%,����$����$�*�#�,����"�!#���#��� ��%!��!"&� ����#*�������$�����
-����,���$'�!"���!������!�".)�

�����!%�����%�� �����!,�#�,+�������#��������������&!�����!�"� !��/2�#�+�� ���%������*,%!��!�"��������
��% �����#��*%�"���!�")�����!#�"�!����������D����4@@1'���$����'��#� ��#���"�$��!% �!B�#� ����#*����"�
��������&!�����!�"��"#��!=*!#��!�"������&����"�!�!���$!��������,:���!������,�!"&!"&���&!�����!�"��!%��#�$"����
B���#�+�)�������������'�������$"�,���$'��������!"&�����#��*%�"���!�"�"�������+� ������&!�����!�"���"�,��
 ��,��%��!�)�

��!�*���,+�����%%���!�����&�"!>��!�"�$!�������!&"�!"����%�"�������% �+�$!������� ����#*��������������%��!�"�
����������������� !��������,�!���#�,+�������#��%�+����������&��*"#������!����!=*!#��!�"�,+�������*���)

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

�����*�� ���� �#� ��#� �� #���"����!>�#� ��&!�����!�"�  ��!�+� �"#� ���� ������ ��&!�����!�"� ��� ��%%���!���
��&�"!>��!�"��$!��� ����!&"� !"����%�"��� !�� &�"�����+� ����!�#��*�� ,+� �����!"�(��!�+� �9��*�!�����%%!����

4A ��� �������!#�"�!����������//����/000'�����%�"#�#�,+�����!#�"�!����������D����4@@1'�$�!��� ���!#������!�����������*����!�!�����% ���"���������+�
�*��������������&!�����!�")

��� ����/�



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

42

�"#��!9�
�&!�"����9��*�!�����%%!������-6	,�!� ��(�%7�3��"�����������#!���!�����������*�.)��"�������������
,�"(���"#�B"�"�!���!"��!�*�!�"�'���&!�����!�"�!������!�#��*��,+��������!�"�����"(8������!"!���+�����!"�"���!��
��� �"�!,���������&!����!"&�!"�*��"�����% �"!����"#������!"!���+����I*��!���!����� �"�!,����������%,�������
��%%������"#����#�)��!"���+'� �����#%!"!�����!�"���� ��������"�%!��J�"�����&!������ ����!&"� !"�������� !"�
������>�"���-�9��*#!"&�,�"(���"#�!"�*��"�����% �"!��.)42

������&!����!�"� ���!#�����%�����%�����
�&!�"����9��*�!�����%%!���������#�B"�����!����% ���"��'�
!"��!�*�!�"������*��*����"#� ����#*������� �������&!�����!�")�
�&!�"����"#��!�+��9��*�!�����%%!����������
�"�!���#����#���&���� �$�������������9��*�!����*����!�!��)4M

���� ��&��� &��*"#�� ���� ���*�!"&� �� ��&!�����!�"� ��"� ,�� ���%��� -!"�  �� �!���� #��*%�"��'� �  �!���!�"'�
 ����"�����*����!�+.'�%����!���-#�,�����������*"#������ ���!,!�!�"�����"&�&��!"���%%���!������!�!�!��.��������
�����������"�� �����!,�#�,+���&!����!�������)41

���� �!&��� ��� �  ���� ���*���� !"� �� ��*��� !�� �����  ���!#�#� ���)�K�$����'� !"�������� "��#� ���$�!�� ���� ��
���*����,������&�!"&������*��)��% ����"��+'�������=*!��%�"��������&*���"��������������,��!��*�#�,+�����������
�*����!�!��'���"B�%!"&�����!"������5���!&�������������!���,*�!"����������� ���������������!�"'�!����!��� �����������
��"#!�!�"������������,+�������#���"#�,+���%�����������&!�"���!"���*��!�"�'�$�������!������,��"��� ����#�!"�
����!#�"�!����������D)���!��(!"#������=*!��%�"��!"��!��,�+���=*!��������!��*����� �� ���+��"#��!�����"���"#����
,�������#��"#��##������+������ ����#*����"#�*" ��#!���,!�!�+���������"��+� ������)

�����*&�� ��"��!"�#� !"� �� �!"&��� ���� ��� ��&!����!�"� �"#� �������#� ��&*���!�"�� �  �!��,��� ��� ����!&"�
!"����%�"�'��"#�!"�� !���������������!������#��*%�"�����=*!��#�������������&!�����!�"'�����������������"� ���"�+�
�"#� ��#!���,!�!�+����������&!�����!�"� �������!��"������!�������+)�����#���"����!>��!�"����#!�����"����&!�"���
��%%!����������&!��"��!��������%����"���#!��!�"��"#�!"��"�!���"�!���,��$��"������"����%�"����#�'�����
������"�� ����!#�"�!��� ������� �"#� ���� !"���*��!�"�� !��*�#� ,+� ���� ��&!�"��� �*����!�!��� !"� ����&�� ��� ������
��&!�����!�")���*�'���&!�����!�"���=*!��%�"�����"�#!��������%��"����% ���"���*����!�+�����"������#� �"#!"&�
�"����������!�"��������!"����%�"�)�

#������$������
���������
���
������������
�������������

��"#���=*!�!�!�"��!&�����������!&"�!"��������������&*����#�,+�����"�$���"#���#���"#�,+�����!#�"�!���
�������MM1����4@@1)4D���!���������"#���#������,�!������"�+���%%�"��*�����"#����%�������"#���=*!�!�!�"�
��������!&"�!"�������'��*��������������#'��!&��������% ����+�*������ ������,���#��"���"����!�"�'��*�����!�"�
,+���������!&"��!�!>�"�����!����$"����! ��"#� �!����� �� ���+'�����!#�"�!����������MM1�#���!������� �����!,�#�
��"#!�!�"���"#� ����#*��)

�����!���>�"!"&��*���!% ��!"&�*��������"#������#!"&����!���6���&���#7�-�*"��!�"��.� *� �����"#��������
��"#!�!�"�������������!"&���"�����'���(�"���&������$!��������������������*"#�0@� �����"�������"#�!����������#�
����&�!�*��*�����"#��������+� *� ����'��"#�������� �� ���%��(���������"#��!�������!���"��#�����#����� '�%�(��
!��"�������+�����%�"+�!"��������$���"��#�������������"#����&������*&������>�"!"&� ����#*��'�%�!"�+����%�
�&�!�*��*������"#������"#��������"�,��*��#�����!"#*���!��������%%���!��� *� ����)

��!�� ����#*��'����#!��*���#�������!"���!����� ����-������������!�"��"���"#.'�!���*%,����%���"#����(��
 ��#!���,!�!�+��!"�������������"����&*���!�"�#����"�����"��!"��"��9��*��!��� �!������������!���!����=*!��#����
�*����!>���*��������"����)���������'�%�"+�����!"�����#�!"�������>�"!"&����#!�����"�����������������#%!"!�����!�"�
�"#� ���� ������"�� ��&*���!�"�� ���(� ��"�!���"�+� $!��� �������� �9��*�!��� ����� �*��� ��� ���� ���!�!�"�� ��� ����

42 ����!����/A��������!#�"�!����������//����/000'�����%�"#�#�,+�����!#�"�!����������D����4@@1)
4M ��,!#'����!����/A)
41 ��,!#'����!����GA)
4D ���"#���#���������%��!"����������"�/�I�"*��+�4@@0��"#�����!#�"�!����������MM1����4@@1)

��� ����/�



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

4M

����!#�"�������*"�!������!"!�����'�����
��������&��%%��'������!�+���"���*��������:������"#�����#���!��#�
���!����"#����"�%!��#����� %�"�� ��"���������#!�����"����&!�"��-,�9���)/.)�

��!�� ���(� ��� ���"� ���"�+� �"#� ��&��� �����!"�+�%�(��� ���� !"����%�"��  ������� ��"&��+� �"#�  ��"�� ���
��,!����+�#��!�!�"�)��*�����%���'� ��!��#����"��� ���!�!����� !"����%�"��,+� ����!&"��"�!�!��� !"��������*�� !"���
��% ��!�!���!"���"��!�"�����"��9�)

������������"��
�����
��

��������#�������
��
�����/�.�������"#!�!�"�� ���� ����!&"�,�"(���&!�����!�"��������"� ���"���"#� ������"��
���%�����#!�����!�")����+���%,!"������������,:���!�����!���!�'�$�!����������������!��������=*!��#�#��*%�"��40

�"#��$"����! ���������#���"#!�!�"�)G@�
��! ���!�+�!������"#!�!�"�������&!�����!�"'�����$!"&������*����!�!���
������*���������&!�����!�"������,�"(�$!�������!&"�!"����%�"����"�&��*"#�������������*"��+������!&!"�#����"���
����$������*�!�"�!"����%�"���!"�,�"(���"����!������!���+)

�
@���,5,����	���

�!
��	��	�����
�
���������
������������	���

���������*�!�"����"�%!���"#�!"#*���!��� ��!�+�!�����%�#�,+�!������"�����
��!����"#����"�%!��
������ %�"�)G/��"���%���� ����'����� ��"�������!%!����������������������&!����"#� ��!�+� � ����*��#�!"�
%������*"��!��'�������+���������� ��!�+�!"!�!��!������� ��%�������"�%+<$!#�����$����������������#����� %�"�)�
K�$����'����� ��"��!"������*��&���*�������"#���"�,��#���!��#�������� �!"������"*%����!"&����"�%!���"#�
���!������&���!"#!����������,�����!���#�!"��������������!��#�����������"�%+'�!"��*#!"&�!"� *���+���%%���!���+<
��!�"��#����!�!�!������$��������!��!"&�� ��!�!�� ��:���������!"&�����!"����%�"��-#�%���!���������!&"���!(�.)

���� ��"������#�����#����������<�-�"�<+���.'�%�#!*%<�-�!��<+���.��"#���"&<���%�-/2<+���.� ��!�#�����
����"��!�"����"#���&!�"���������)����+��������=*�"��+���% ��%�"��#�,+�� ��!�!����������� ��"���#� ��#����
������&!�"����������"#���"�!���"��$!�������,���#���"��!�"����"#���&!�"��� ��"�)���&���������+���"��!�*���
����% ����"�!����!������+�������&�����"#����������������������"�%!��#����� %�"�����������*"��+)

���� ��"�����+�!"���"��"���"#�#� ��'�,*�'�������*��'����+������+ !����+�=*!���#���!��#�!"����!�� ��""!"&�
�"#����������������������#����� %�"�)���!���%�#!*%<���%��"#���"&<���%� ��"��%*���!"��*#��=*�"�!���!���
�"#�=*��!���!���!"#!����������%�������"�%!��#����� %�"�'��""*��� ��"����"��"������%����+��"���"������
%�"*����*�!"&����&���������!"��*#���*� *�'����*%�����!"����%�"��'�����!���"#�$����������*�"����)�

�
��
� ��!"!���+������%%����'�������%!"!���!����"#�������)

������ ��#�������
�� 
�� �������
��.���� ��!�����&!%�� ����������&!�����!�"���� ����!&"� !"�������� !"� !"�*��"���
!% ������##!�!�"�����"#!�!�"�����������"���������#�,+�����"���!#���#� ��&������'�,*�� �����!,�#�,+���������
��&%�"���������������"#� *� ���)��!�=*��!B���!�"��������!&"�!"��������!"����������+ ������!"�*��"������!�!�!���
!"���":*"��!�"�$!��������  �!�#��$"����! ��!%!��-G@� �����"�.���"��!,*�������%�(!"&���������,�!��%�"�����
����!&"� !"�*��"���� !"������*�� ��,��%��!�)G4� �*�����%���'� ���� ������� !�� �*���"��+��9 ��!�"�!"&� �� �����%�
 �����������'�*"�!����% ����#'� ����� ��#!���,!�!�+��!�(�����!"�������)��

40 
�������#��*%�"������%� �������������&!�����!�"� ��(�&�'�!"��*#!"&��������%�"���������#��!�!�"��������,�!������ ���!�! ����!"���������,�!��%�"�������
,�"(�$!�������!&"�!"����%�"��'�#��*%�"�����"B�%!"&���&!�����!�"��������&����"�!�+'�����,���"���������� ���!�*��+������"B�%�#�,+��"��*#!��������<
%�"�'���$�!���"��  ������,+��"��*����!>�#�!"��!�*������������%����*"��+'����� +��������!"������5�� ��� �����"#���#�������!�"�,+������  �!��"�5��,�"(�
��������"�+���"B�%!"&�������*���������*"#��,�!"&���"��!,*��#������������������ !�����"#��������������������=*!�!�!�"�������������������!#�"��,�"()

G@ 
���"��+'���!��=*����$���!"������#����%�42����2@� �����"������������������������*"#����,�"(����&!�����#�!"������*��-
����*�!�"�/40����4@@D��������
���!�"�����"(.)

G/ ��$��������
� *,�!����������*��/21<G����/00D��"�
��������""!"&��"#����&��%%������
��!����"#����"�%!�������� %�"���������
� *,�!�������<
���*�)

G4 
*,�!#!��!����������!&"�!"�*��"�����% �"!����"#���% �"!���$!�������!&"� ���!�! ��!�"��,����A0� �����"����""����,��!"����!��"����������!�!�!����*������
�!���!"�*��"����"#���% *����+�!"�*��"��)��������*%��-=*���.��������!&"�!"����%�"���!"�������!"�*��"����+���%���������*��!������,�!���#�,+���*"�!��
����!"!������
����*�!�"�//1A����4@@M��"#��=*����G@� �����"���������������!"�*��"����� !���)�

��� ����/�



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

41

������ ��#�������
�� ��� ������

�
��
�0
���.������*&����"�$���$��"���������"�%!��J�"���$�������"��+�
�#� ��#'GG������"��+���&!%��&����"!"&���������,�!��%�"����� !"�������� !"�������J�� !��������"&!"&)����� ��$�
 ���!#���������#���"����!>�#��+���%�$����,+������>�"������!����$"��#%!"!�����!����*���)���!���������*���#�
!"� ���� #!�����!�"��+�  �$��� ��� ����+� ��J� �#%!"!�����!�"� ��� ��! *����� � ��!B�� ��"#!�!�"�� ���� !"�������5�
����,�!��%�"���"�!�������!���+)�

��� !�����������% ��������%�"!>���*�����"#!�!�"������*&������
����*�!�"����������*"�!������!"!�������"�

�%��Y*���!�"������*"��!�"!"&������������"�%!��J�"����"���������!���+��������
� *,�!����������*�'�$�!���
!% ���#���%!"!%*%���%%�"����������&!�����!�"�#��*%�"��GA��"#�����"��+���!���!�'� !"��*#!"&���%!"!%*%�
!"����%�"����������#�-S/�%!��!�".'���%!"!%*%��9 ������=*!��%�"��-1@� �����"����� ��#*��!�".��"#��������%�
���*�������������!�!�!���-B���+����.'�"��������������"���!�� ���!#�#��"�����&��*"#���"#�%��&!"���������� �!"&�
������*�!"&�!"�������5��"��+)�

���������'������>�"����"�����*�������� !"����%�"�� ��:�����,���#��"� !���� ��!B����"&������#%!��!�"�
��!���!�)��"������������������!"�(���J'�����!"���"��'��*�����!���!��!"��*#������������ �"#�"���������� ��:����
�������6����������������!����"#����"�%!�� ��!�+�������������7'����#�+��������<�*����!���!�")����������'�$!��!"�
�����>�"�'�����B"����"��+�#��!�!�"�!��%�#��,+�������%%!��!�"��"��������%��!�"������% ��!�!��"�������
�������"�%+'���% ���#�������!�*���� ����"���!������������������"#���"�����&����"%�"�)�����������!����"�
�#%!��!�"�����*��!�"��� �������%�������J��*����!�!��'�,*��������*���#!�����!�"��� �$����������$�������*���
�"��+)��*�����%���'����!��#��!�!�"����""���,���  ����#)

����������
����
��
�������������������������
����%"����������������	
��

������#������� ���!#��������*  ����,+������������������!&"�!"�������)���!����"���(���������%���;�-�.�
&*���"������������F����"%�"����������*�8�-,.�������������"����!>�#�!"����%�"������*����8����-�.�!"#!�!#*���
!"����%�"����"�������$!������������)�����*�������%�����*  ���'�!"���������������9��"#��*���%���9�% �!�"�'�
$����� ����#�!"���������������!�!�"����������#��-�"#�%�!"��!"�#��"�+�����!"���������!&"!"&�!"#!�!#*���!"����%�"��
��"������.)��������&!�!"&���!���������*  ���'������*����!�!��� *��!"� ���������% ��9��9�%!"��!�"�-������%�"�.�
�������!"����%�"�� ��:����'�,���#��"�������!���!�� ���!#�#�����!"�������#�)G2

����B����(!"#�����*  ����3�����&����"%�"��&*���"����3�!�����!��,��������"#������������B"�"�!"&����!"����%�"��
 ��:����)GM���"#����!"��*#�������*�!�"���&����"�!�!����������!&"���������"#����!��*"!��'�!"���"��!�"�����&�"!>��!�"��
�"#�����!&"���&����"�!�!��� ���!#!"&�����!&"��*���"�+����"����������*�������������*�!�"���&����"�!�!��)

�  ����������*������"��!��,���#��"�����% ��9��9�%!"��!�"�-������%�"�.����������"#!#����!"����%�"��
 ��:���'��"�����,��!�������#��!�!�"�������#�,+�����&����"%�"������  ����#�,+���������!#�"�)G1

�����"����%�"����#������� ���!#�������� ��!���&����"%�"���*  �������� ��#*��!�"�,���#��"�"�$��"#�
�#��"��#�����"���&!��)GD������+ �'���� ���"#�#*���!�"����&����"%�"���*  ���� ���!#�#� !"� ��!�����������
#����%!"�#��"�������<,+<�����,��!��,+���#��!�!�"������������!#�"����������*�)������*  ������"�,�� ���!#�#�
�"�+� ��� ������ ��&�"!>��!�"�� ����� ���� !"��*#�#� !"� ���� �!��� ��� !"#*���!��� �"#� ��&�"!>��!�"�� *�!"&� "�$� �"#�
�#��"��#�����"���&!��'�����  ����#�,+�����&����"%�"�)�

GG ��$��"���������"�%!��J�"���/@)/@)4@@D'�
�&*���!�"���"���������"�%!��J�"��'���*"�!������!"!������
����*�!�"�'���������$�'��"#����������#%!"<
!�����!�"�������������"�%!��J�"��)

GA ������!"��*#����,*�!"���� ��"���"�!��!"&�������Z�*%Z'�����#����� %�"��������&+'����� ��#*���#����! �!�"'�����%��(��!"&�������&+��"#� ��#*��!�"�
 ��"'�������&�"!>��!�"��� ��"'�����!"����%�"�� ��"'�������&��� ��"��"#�������������B"�"�!��<���"�%!�����!�!�+'���������"!���<���"�%!����*"#��!�"��"#�
�  �������������,*�!"���������!�"�-������%�������&*���"����������.)���������������!"��*#��!"���%��!�"��"����� �������!�!�+��������,*�!"���'�����������"���
������*%�����!"����%�"��'������&��"*%,�������% ��+���'������&�������+��"#� ��#*��!�"����*%�)

G2 ��"����%�"����#�'����!�����4@��"#�4/)
GM ��,!#)'����!�����GG)
G1 ��,!#)'���� ����M)
GD ��,!#)'����!����G1)

��� ����/�



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

4D

��� ������

���� ����"#� (!"#� ��� �*  ���� 3� ���� ��"����!>�#� !"����%�"�� ����*����� 3� !��  ���!#�#� !"� ���� ���%� ���
&����"%�"���*"#!"&���������B"�"�!"&����!"����%�"�� ��:������"#������*�!�"�F����"%�"��&*���"�����$!���
��&��#�������"�� ���!#�#�,+������*�!�"�,�"(�'�* �"���"#!�!�"����������!"������5��-"��!�"����������!&".��$"�
�*"#������*"���������������4@� �����"���������������!"����%�"�)�����#��"��������*��������������!�$����!"����%�"��
 ��:����'������!"!���+�����������"�%+� �� ������� �!������ !"����%�"�� ��:�������!&!,������������������!�"����
��"����!>�#� !"����%�"�� ����*����� �"#� �*,%!��� ���� �!���$!��!"� ���� ���%�$��(� ��� ���� �""*���F����"%�"��
�"����%�"�����&��%%�������  ������,+���������!#�"����������*�)�

����!�#�(!"#�����*  ������%���$!���������"��*�!�"�����"�!"����%�"����"������$!������������)G0���!��(!"#�
����&���%�"��!�� *��!"� ���������!"����%�"�� ��:�����$!���6�!&"!B��"��!% ����"�������������"�%+���������*�7�
�"#���%!"!%*%�!"����%�"�����C2�%!��!�")A@�������������#�%�+���$�����,����!��#��!&"!B��"��+�!"�����"����
�*�*��)�����������!"����%�"����"�������!�� ���!,�������,��������!&"��"#�#�%���!��!"�������)

������ �&���%�"��'� �+ !����+� !"� ���� ���%���� �!&���� �"#��,�!&��!�"�� ���� ���� �$�� ���!��'� ���� !"�������
�"#�����������-����*,�"�!�+�������������.'�%*������ ������"*%,������%�"#����+����%���"#���"#!�!�"�)��"�
!"������!"&�����*���!����������+���"���"��!"��##!�!�"�����&���&*���"�����������#�,+������*����������#*���!�"����
�����&���%�"�)�����!"���"��'����+���"���"��!"�� ��!B��&*���"������"�������9��"#��*���%����&!%���  �!��,���
�������!"������'������"�!��"%�"�������"#��#�'�����������!"���"��!�"�����,!����!�"��"#�������!��*��������"���"�
��� ���� !"������� �  �!��,��� ��� ���� #���� ��� ���� �&���%�"�'� $�!���$�*�#� ���"������ !"��� ��%�� ���,!�!>��!�"�
��%%!�%�"����"����� ����������������)����+�%�+������!"��*#��%*�*����,�!&��!�"��*"#����(�"�,+����� ���!���
���#����� � ���� !"#*���!��� �"#����!��� !"������*��*������ ������&!�"'��,�!&��!�"�� ����!����"#� ���!"��!�!>�"�����
�����*�'� ���� ���%�� ��� ���� *��� ��� ����"���&!��� ���$���� ��� ������ ���%�'� #� �"#!"&� �"� ���� "��*��� ��� ����
!"����%�"�� ��:���)�

�"����%�"�� ��"�������  ���� �� "*%,��� ��� �!�(�� ��� ���� &����"%�"�� ��� ���+� ������ ��!����#� !"����%�"��
��&!%������#!�����"��!"�������)��*���"��+'�!��!���� ����#�������"�+���$��*�����"��������9!��'���$����'����*�#�
��������!"H�$����������*��!"���������������*����������"�!"*�#������%�#�!��'� !����*�#�,���%��!"�����!"&�+�
#!�B�*������������*����!�!������(�� �����(�������%��"#�%�"!�������������!"#!�!#*�����=*!��%�"�������,+�������
��"�������������� ����#)���������'�!"����%�"����"��������!�(������!"&���,!����!"����!"�������"#!�!�"���  �+!"&�
����!%!����!"�������'��"#� *������&����"%�"��!"����!�*��!�"�$�����!��%!&���,�������#�* �"�!�����%%!�%�"���
,+�����!"���������������������&�)

��� ���� ��%�� �!%�'� !"����%�"�� ��"������� &!��� ���!�*#�� ��� ���� ���!��� ���"�&��!���� � ��!��� ���%�� �"#�
��"#!�!�"�)����+� ���!#������&����"%�"��$!���������������������������&!�� !"����%�"����"#�!"��������$!���
�##!�!�"���&����"%�"��&*���"����)��������������+���"��!�*����� �$���*��!"����%�"���������!�"�!"���*%�"��!"�
�� ��������������!>�#�,+����=*�"���"#�*" ��#!���,�����&!����!������"&��)��"�!��������������!"����%�"����!%����
���,!�!>��'�!��!������%%�"#�#������!"����%�"���&���%�"���,������!"�#)�K�$����'��"��&����!"�!% ���!"&�����
!"����%�"����!%�������*�#�,��������"#��#!>�����%*������ ���!,���������"#!�!�"���  �+!"&�*"#�������!"#!�!#*���
!"����%�"���&���%�"��)�

�!��������9�� �!�"������!��%����H�9!,����  ������ ���!#�#�,+�������"��*�!�"����!"����%�"���&���%�"��'�
������������������&*���"������"#��*  ����&!��"�,+�����
�������������*���������!&"�!"����%�"�� ��:����������$��
�����!����"#�,*���*����!�� ����#*��������#����"�������$���!���<%�#����"#!�!�"��,*�����������%���!%��#����
"����9��*#����,!����+����*������"#�"�"<���"� ���"�����*����!"�����#��!�!�"<%�(!"&� ������)��

&, ��
�����
��	������	�������������6��������������
��

����  ���!�!�"�� �����!"&� ����  ������!�"� �"#� �����%�"�� ��� ���� ����!&"� !"������� ��"� ,�� ��*"#� !"� ����
&�"����� �������������#�'����"&�!#������&�"�����#�B"!�!�"�)������"#��#���"&����������%�"���"#� ������!�"�
!�� ���!#�#'�,*�� ������"��"���������� ������!�"� ���!�!�"�#����"��� �����$�$!#��+����� ��#� !"���"��!�"���
���"#��#�)���!��!����$������*,���"�!���+���% �"����#�,+������+��9��"�!���"��$��(����,!��������!"����%�"��
�����!���-����.�$!���%�"+��������%����!% ����"����%����*"��!���������)�
G0 ��,!#)'���� ����/@)
A@ ���������#�#����%!"�#�,+���*"�!������!"!������
����*�!�"�AAA����4@@4)



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

40

�"#���������#�'�����!&"�!"���������":�+��=*����!&����������� !"��������������"�%!����������"&�&�#�!"�
!"����%�"�����!�!�+���������#*���!�"�������!��!"����%�"�'���&��#���������������%�����$"����! )�K�$����'����
#����!,�#�!"�������% ��!�!�"�����!�"�������!"���!����� ���'������9��"�����$�!��'�!"� ����!��'����� ��+!"&�B��#�
!�����������������<�$"�#��"��� �!�����"#� �!�������% �"!�����%�!"����%�:���!��*��!"������*�)

���&*���"���������!���"#��=*!��,��������%�"��!��������#'�,*��������#�� ���!#������������!&"�!"��������
�"#���&����"�!�!�������,�!���#�$!������!�� ���!�! ��!�"�������"���,��������#����������*��,�+����"������*�!�"���&���
�"�!�!����"#� �!�����!"#!�!#*���)A/�����!&"!B��"���9�� �!�"�������!���*�����*�#�,��!#�"�!B�#�!"� ����!��)�

���� ���%��� ����!�"���� ���� ��#����"��!"�#� �� ���,!�!�+� ���*��� �����#!"&� ���$�!��'� 6!"� �������"�� �����
�����*�!�"� ��&!����!�"� �#� ��#� �*,��=*�"�� ��� ���� �����!�"� ��� �� ��%%���!��� ��&�"!>��!�"� $!��� ����!&"�
!"����%�"��!% �!��������!�*��!�"��"#�,*�!"������"#!�!�"����������!&"�!"���������"#���%%���!�����&�"!>��!�"��
$!�������!&"� !"����%�"������,�!���#�$!������!�� ���!�! ��!�"�-!)�)� !"��������"��������##!�!�"������ !"������#�
�,�!&��!�"������!% ���#������* �"����!"��������"��������!%!���!�"�����*  ����!�"�������!���!&���.'������� ��!�#�
���B���+�����������&!����!�"�!"���������������#���������&!�����!�"����������%%���!�����&�"!>��!�"�$!�������!&"�
!"����%�"�� ������ �  �+� ��� ���� ����!&"� !"������'� ��%%���!��� ��&�"!>��!�"�$!��� ����!&"� !"����%�"�'� �"#?���
����!&"�!"����%�"��7)���!�����,!�!�+����*���$����� ����#��"#��*���"��+��  �!��������+������J����!#�"����"#��"�+�
�����&��#�����!��,�"�B�!�����&����"#���9���&!%�)����������������������,!�!�+����*���!���!%!��#�!"��!%��-����"�+�����
������J����!#�"�����&!�����#�������/�� �!��4@@D��"#�*"�!��G/�������4@/2�������J����!#�"�����&!�����#�,������
/�� �!��4@@D.)�����'��������,!�!�+����*����  �!���!"��*������!"��������!"���$"�?������%�"���$!����� � *���!�"�
*"#���2@'@@@� �� ��������#!"&��������!#�"�!����������/����4@@D'�����%�"#�#)����

������#���*������&*���"������������,!�!�+���������!&�������!"������������"&�&��!"��"#�#!��"&�&�����%�
!"����%�"�����!�!�+)

1��������
�����*�)�������!����&*���"���������*"#�����"����'�,*��!��!��"�����% ����)���� ����!"���"�+��������
�!&�������� ���!�������� ���<��9� ��B���-���"!"&�.�����!��#�!"������*����������*������!"����%�"�����!�!�+����$����
������� �����#�����%������*������ ���!�����������!"�����#��������* �"����%!"��!�"��������!"����%�"�����!�!�+)�
���!����01����������#���*���������������������������!������ ����!&"��% ��+����-!"���%%���!�����&�"!>��!�"��
$!�������!&"�!"����%�"�.� �!#�!"�����!&"��*���"�+�%�+�,�����"������#��,���#)��+ !����+'��"�!"����%�"����#��
$�*�#� ����� &*���"���� ���"����� ��� ��% �"���!�"�  *��*�"�� ��� �9 �� �!��!�"8�  �+%�"��� ��!�!"&� �*�� ��� �"�
!"����%�"��#!� *��8� �+%�"���%�#��*"#�������"�����'�!"��*#!"&��%���!>��!�"���� �!"�! ����"#�����*�#�!"�������
 �+%�"���%�#�� *��*�"����������"��&���%�"�8��"#��##!�!�"�����"��!,*�!�"������� !������������%�!"��"�"���
���#����� %�"������"�!"����%�"�)

	�
��
��
���#�������2��
������
�.������#!"&�������!����//���������"����%�"����#�'�6"��!�"��!>��!�"��"#�
��=*!�!�!�"!"&��������"�+�,�� ���!,����*,:������������!%��+��"#��*�����% �"���!�"��������������������"��!�"��!>�#�
�����=*!�!�!�"�#�!"����%�"����������"#�������#�%�&�����*��#���������*������"��!�"��!>��!�"������=*!�!�!�"7)�
��% �"���!�"�!"��*#���!"�������-���!����/4.)�������#�'���$����'�!���!��"���"�����&��*"#�������9 �� �!��!�")�
���!����4A2���������!�!����#����������*�'��"�"��!�"��!>��!�"���� �� ���+'�!���������&*���"�����&��*"#������
�9 �� �!��!�"'�������!"&������"#!�!�"������������!"���� ��!B����$����������"���,��"��#� ��#����+��)�

"

�����
�

�������*�*������������������.������"����%�"����#��#����"�����"��!"���&�"�����&*���"��������
����!&"�!"������������������"��!�"�����!,*"���)�K�$����'�������#��&��"�������!&"�!"������������������"��!�"���
��*���� !"� ���� �����$!"&������;� -�.� !���"�*"��$�*�����!�"� -!"���!�".����&����"%�"��,�#!����"#����!����B�!����
!"��!"&���!"�������5��!&���������*�������%���������#�%�&��-���!����/G.8�-,.�!����������&!�����!�"�!��#�"!�#�-���!����
DM.8�-�.����������"&���������*���������"#�����"#��*��!�"��!"�����"����!�"�-���!����M2.8����-#.�����  �����&�!"���
�����%�*"�������% �"���!�"� �!#�������"��!�"��!>�#�������-���!����/4.)�

�������"�%!�������#*������#��4/0<G���� /00D'� ��$����'� &!���� ���� ��&��� �"�!�!��� ������� ��� ����#�%���!��
���"�%!����!,*"���'�*"�����������&!����!�"� ���!#�������6�������#%!"!�����!������"*��7�-���!����M.����,���9 ����#)

�����"����%�"����#��#����"�����"��!"���������"�������"+�!"���"��!�"�����,!����!�"�%����"!�%)�K�$����'�
����*�������!"���"��!�"�����,!����!�"�!�� ���!,��'������#!"&�����������"�%!�������#*������#�'�!��!"��*#�#�!"���

A/ ��"����%�"����#�'����!����10)

��� ������



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

G@

��� ������

Turkmenistan

Tajikistan

Kyrgyzstan

Georgia

Azerbaijan

The Former Yugoslav Republic of Macedonia

Armenia

Bosnia and Herzegovina

Republic of Moldova

Kazakhstan

Albania

Serbia

Uzbekistan

Belarus

Coratia

Russian Federation

Ukraine
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Economies in transition Developed countries Developing countries
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���� ��&!%�� ���� �����"��+���� ����!&"�%�"�&���� �"#� !"�������� !�� �!,����� ,*�� ���� ����#*��� �����!�!"&�
����!&"�$��(����!���*%,����%�'�!"��������"��9����!���"*%,�������*����!>!"&�,�#!����"#������������!�"����
$��(� ��%!���!��"���&*���"���#'����"�������!"������������� ����#������!��"�!"&����&�)���������"�����!�!�"����
������$��"������!�!"&��������!&"�#!���������"#���*"#����!������� �!"������!&���#!����!�"��"#�$!������!�!���������
(�+�����!&"� ����""�����=*!��%�"����������!&"�!"�������)������*����*�#�B"#�!���9���%��+�,�"�B�!��������������
����!&"��(!��������*&�������"#����*�#�%�(����!���"��9 �!�!���,:���!������!������� ��!�+)������!���"#'���������!&"�
$��(���5��"��+���&!%����*�#�,�������%�!"�#��"#����!��#���������$�;

K ���"�<��� ��  ��������������9 ���!�����"��+� ���������*�#�,���#� ��#'�$����,+�!"��������$�*�#�
#����$!����"��!"��������������� *,�!���#%!"!�����!�"��"#����!����=*�����$�*�#�,��!"���"���+� �������#�
�"#���%%*"!����#�,+��������!�*��#� ���%�"���-�!"!���+�����"���"�������!��'��!"!���+������,�*���"#�
�!"!���+��������!&"�����!��.8

K ������,�*��%��(�������!"&� ����#*������*�#�,���� ����#'���������������!&�<�(!��� ��!�!�"���"#�:�,�'�
$!����"��*�����!�"<�+ ���  ������$����,+��� ��#����%!"�#��!�������(!����������&���!��#��$"�* )��!���
�  �� �!��������&*��#�'�!"�����������(!"&�����!&"��% ��+�������������(!"#��$�*�#�"���"��#�����$�!��
�������*�������������,�*��%��(�������!"&�����!�������!&"�$��(���8�

K ����$��(��"#����!#�"��� ��%!�����*�#�,��%��&�#'������#!"&����!"���"��!�"���+����� ��#� ����!��)�
��!��!"�!������$�*�#�&�����+���#*����#%!"!�����!��� ����#*���8
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�"�!���� �� ���%��(���������"#�#����� �'�������������"#���%�!"�� ��,�,�+������!"&������&�����,�������
���!"&�!"��������$!��!"&��������,�!���!"������*�)��������!��,!�!�+��"#�������!,!�!�+������"#���������"�!�����������
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����!&"�!"��������,�+�"#������!%!�������,+������"����%�"����#�)�

����"�$���"#���#���������%��!"���������!"�I�"*��+�4@@0� ���!���+��##�����#�������!��*��)�������#��
���������&��*"#����������#����� %�"�������������������%��(���,+�%�(!"&�!�� ���!,��������=*!����!���������"#'�
���!�+����"����� !���"#�*��� !���������������� ����,�"(����#!�)��"�!�����*�B�!�"��"*%,�������!���������������!,���
����*&����!��%��(��'���$����'�!"��������$!�����!���"��#�����,��!"���"#��!�������%�����������-!"��*#!"&���B���
� ���.'�!"�$������%�!"�����!&��+�,*���*����!���"#���"&��+� ������)

������"#���&!%��!������,+�������"��!�*�!�"'������!�!����#�'�������#���������
� *,�!����������*���"���"#�
�"#����!�*��#��������"#��#!���������������!#�"���"#��������&����"%�"�)�
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�"�!�� ����"��+'�  ������� $!��!"� ���� ��%�!"!"&� 0)G�  ��� ��"�� ��� "�"<�&�!�*��*���� ��"#� ��*�#� ,�� �����#'�
��������#� ���� �!��� $!��� �!&��� ��� !"���!��"��� ���  *������#'� ���*&�� �"�+� ,+� !"#!�!#*���� ��� �����*�!�"� "�"<
&����"%�"���� ��&����"�!�!����"#��"�+������ ��!B�� *� ����)�������"#���#���#� ��#�!"�4@@D��"�,������&���
�"�!�!��������=*!����$"����! �!"�"�"<�&�!�*��*������"#)�K�$����'����������!%��,�!"&'��$"����! ���%�!"������'�
���!�����!��� �!%��!�+��"������*��!�"!"&�����$"����! ��!�������#����� �#���"#)�
!"���%����#����� �#���"#�!��
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�����#!"&� ��� ���� �*����!�!��'� �,��!"!"&� �� �!���� *��#� ��� ��(�� * � ��� ��*�� +����� *"�!�� �� ����"�� �����%�
-����!#�"�!��� �#!��� MM1� ��� 4@@1.� ��� �#� � ��#� * � ����  ������)� �*�� !"�������� ��!��� "��#� ��� &�� ����*&�� ��
��% �!����#� ����#*���!"����!"&�%�"+�#!�����"����� ���"#�&����"%�"���*����!�!��)��������!"����������������#+�
!#�"�!B�#�������"#���?����$�*�#��!(�������������������'����������$!"&� ����#*����  �!��;

/)� �����B������� �!�������=*������ ���!%!"��+��&���%�"�����%�����
�&!�"����9��*�!�����%%!�����$�����
������"#�!��������#'�,+� ����"�!"&�����=*��������������,���#��"���#���!��#�!"����%�"�� �� ����)�����
��=*�������*�#���"��!"����� ��""�#������!�"����������"#'�!����*"��!�"��� *� ���'��������*%���������
 ��""�#�!"����%�"���"#�&*���"�������&��#!"&�������*������������*"#�����!"����)��!��!"�������#�+��
��� ����!�!"&� ������=*���'� ����
�&!�"����9��*�!�����%%!�������"���:���� ������=*����,���#��"� !���
!"��"�!���"�+�$!��������!�+� ��"����$!����"�!��"%�"�����"#���������"#!�!�"�� �����!,�#�,+�������$)�
�����*������"�,���  ����#�!"���*��8
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�&!�"�����"#����""!"&�	�&�"!>��!�"'�$�!��� �� �����
������"#���#�������#��*%�"���-42�#�+������$��%�"���.��"#����"���������%��������%%!��!�"���% ���#�
����� ����"���!�����������
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�&!�"�����"#����""!"&'�����&��#��+�
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����B���#�+�������"B�%������*!��,!�!�+���� ���� ���� �������� *� ���� !"#!����#�,+����� !"������)2M���
��"������!�����"�!��*�#�,��$��"�����
�&!�"�����"#����""!"&�	�&�"!>��!�"��"#�����!"������'�,���#�
�"�$�!��� ���� ��&�"!>��!�"�$!��� ���!�!����� ���� ��%�!"!"&� ��� �)� ���� ��"������ ��=*!��%�"��� ���*�#�
,����% ����#�$!��!"��$��%�"�����"#���=*!�������!"���������� ����"�'��"���%���'����!%!�����������
#��*%�"��������������=*����#�,+�����
�&!�"����9��*�!����*����!�+��������� ��<�  �����821

G)� �������%�!"!"&���� ������!"���"�����������#%!"!�����!�")����+�!"�������,��!"!"&��*���������!�$��"#�
�*����!>��!�"����%�����	�&�"!>��!�"������"#����""!"&�-������#�+�.'������������*����!�+��������!����*���
�"#��*!�#!"&�-������#�+�.��"#�����	�&�"!>��!�"������"#����""!"&��"#�F��#��+�-B���#�+�.8�

A)� �� �"� ��"��*�!�"���� ���� �,���� ������'� ����
�&!�"��� �9��*�!�����%%!�������&�"!>��� �"� �*��!�"�
�"�����!#�"�!B�#� ����-���������!"&� �!���!��,���#��"��"�����*��!�"�,+��������� �� ���+�����*����.)�
���������'�����!"�������$�����!&!"���+���=*����#�������"#�!��"��������!"�����,��!"�!��*"��������?���!��
�����"�+�,!##��8

2)� ��!"���+'�����!"�������!��&!��"��!9�%�"���������������"���*��!�"����,*�!"�������!�!�!����"��������!&"�#�
 ���)�	����$!��'����� ������"�,��$!��#��$"�,+�����
�&!�"����*����!�!���$!�����*����  �������"#�
$!���*����% �"���!�")�

�"��������$��������"��� ��<!#�"�!B�#����!��!"����%�"�������!�"���"�#!�����+� ���!�! ����!"�������&!�"���
�*����!�!��5��*��!�"���������!��,��� ����'�$�!�������%�#�� *,�!���"������"���"��)���"#���"�,����=*!��#�$!���*��
�"��*��!�"��"�+����,*!�#���"���*��!�"� ��:�����!"�����J����!���� ���!�*������"���*��!�"� ��:�����"#�!"�������
���� �����!,�#�,+� ���!#�"�!���#��!�!�"�����,+���
����������� %�"�����&��%%�)��"������������'�������"#�!��
���!&"�#�,+�#�����)

�"���!������'������*"��!�"���*��&�������"#� �����!�����+����!���+�#����%!"�#� �!�������*��!�")�����!"���"��'�
���+ !�����*��!�"�$�*�#�!"#!������������ ����!�����!��,���������������,�!��%�"�������� ��!B�����!�!�+'��*��������
,�"(�������* ��%��(��)������!>������������!�!�+����,��,*!���!�������� ��!B�#�!"��#��"��)��"�������#�!"��������
2M ��������!�����
�&!�"����9��*�!�����%%!��������*�#���"B�%��������)
21 ������!"��*#��������"B�%��!�"���� ���!%!"��+���!&"%�"�'�&�"�����,*!�#!"&� ��"��"#��������9 ���!��'���"B�%��!�"��"������9!���"������!"����%�"��
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 ��"'�������&!�"����*����!�!���%*����  �+����������"������*����!�!���������>�"!"&��&�!�*��*����!"���!"#*���!������
��%%���!�����"#)���!��!�������$��"#�!"��!����� ����#*����������=*!����������&!�"����*����!�!�������,��!"�����
�  ���������%������!"!���+��������!����*��'�����
�������� ���+��*"#��"#�*��!%����+�������*"�!������!"!������
�����������!#�"�)������$!"&�����#��!�!�"����������"������*����!�!��'����� ����!��������#�!"��"�� �"��*��!�"��"#�
%�+��!�����,����"��#�������#)
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��""���,�����"������#����*��#���������������!"�,�"(�)�
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������� ��#*��!����������!"����������*"��+����$�������������������!"H*�"�!"&�����*"��+5���,!�!�+����%�9!%!>��
!���,�"�B��)��"������*�'����#����!,�#�!"�����!�"�����"#��'�%�"+� ��!�!����"#�!"��!�*�!�"�������,��"�����,�!���#�
$!��������9 �!�!���,:���!������������!"&�
�����"#��"��� ��"�*���! )����������!%��,�!"&'���$����'�����
���
���������%�!"��������+�����+����&������#����� %�"�'�,���� !"����%����� !�����"��!,*�!�"����������F����"#�
�% ��+%�"�'��"#����!���!"��&���!�"�!"��������*  �+����!"������������"#�����!&"�!"�������)���*�'�����������5��
�,!�!�+������� �����,�"�B����������!&"�!"����%�"����%�!"�����+��!%!��#)�������"��"#���*�#�,��,������*�!�!>�#�
�����"��!,*����������#����� %�"���������������'�,*�������������!���,:���!��'���%����#��!�!������"�����$��#��
��#*�!"&�������"����!"������
���#����� %�"�����$�������%�������&���#� ��!�+�!"!�!��!��������"��#�#)�

��!������!�"��*��!"�������(�+����%�"��������������&+�����*  ����
���#����� %�"��!"������*��,+�%�(!"&�
,������*���������)���������% �!���B�����"#�����%����!% ���!"&�����!"����%�"����!%���)���!��$�*�#�"����"�+�
��� �������������,*��$�*�#������,��,�"�B�!������������������"#�����!&"�,*�!"������!"��*#!"&�
���)��##����!"&�
�����������%!"&���������!"����%�"����!%����!����"�������+� ����"#!�!�"����*"�������������"��� ��"�*���! �
�"#� ������� ����#����� %�"����� �� ��% ��!�!��������*�!�"� �!����� ������)����������'� �"� !% ����"�� ��� � !"�
��% ��!�!��"���� �"#� �� ��!�+� !�� ��=*!��#� !�� ������ 
���� ���� ��� ������ ���� &�!"�� ���%����)����� �����"'� ���
#!��*���#�!"�����B��������!�"������!����� ���'�!���$����#;��"������"����"#'�������
����$!��!"&���� ���!�! ����
!"������*  �+����!"�������������$!���,����=*����#����#!� ��+��!&������������ ��#*��!�!�+��"#��������B�!�"�+8�
�"� ���������'� ������ ��!�+���� ���� ������ 
���� ��� �*������*��+� ����� ������% ��!�!�"��������'� �,���,�"�$�
����"���&+��"#� ��#*��!�"�����"!=*����"#��������"�$�%��(��������*&������$!���#� �"#��"����!������������
��B�!�"�+��"#�����"���&!����#!���"������%���������)

����������&+� �� ���#�!"���!������!�"����������%%�"#�����������%�������&���#� ��!�+�!"�����"�!�"�����
�����������#����� %�"������������������������������'��*�������������!"&��������� ��!B�����������!��!"�������
���&��!"&�  ��!�!��'� ����"&���"!"&� ������ �,��� �!��� �� ��!�+� �"#� #��!&"!"&� � ��!B�� �!"(�&���  ��!�!��)� �����
���%�"�����*�#� ���%� ��������"� !"��&����#��"#�������"���  �����'� !% ��%�"��#�,+�%*�*���+���!"����!"&�
 ��!�!��'����#� !���#�!"�B&*������)/��"#��*������#!��*���#�,���$�-������'��������%!"&��.)

)�4���� ���,5,� � ��� ���������	���
	�6� �
� 	���	���)��� 	��� ����
���!+�������
�����

�
��
� �������'��#� ���!�"����%�����",*�&�-4@@@.)

��� �������

Specific linkages policies 
and supporting institutions

Strengthening absorptive 
capacity

FDI targeting strategy

Improving the investment climate
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��%��$�+���$��#����#*�!"&�������&*�����+��"#��#%!"!�����!�����"����!"������#�!"&�,*�!"���'� !"��*#!"&�,+�
�����%�!"!"&�����,*�!"������&!�����!�"� ������'��,��!��!"&�����F��#�"�
�����
*��'��!% �!�+!"&�������9��+���%�
���� 
���� �"#� !"���#*�!"&� "�$� !"��"�!��� ����%��� ��� �������� !"����%�"�� !"� *"#��#����� �#� ������ ��� ����
��*"��+�-��� ������.)�K�$����'��*������!% ����%�"������������&����"#���&*�����+����%�$��(�����,*�!"����
����"��#�#����%�(�������*����%�����������!���#���!"��!�"����������������#!�����"��������������������"�%+�
���������������$�*�#�� *�������%��&�"������,*�!"�����!"(�&����"#�&�"�������!&"!B��"��� !��������������)�

��������"#���� ���������!���� ��������!#�"�!B�#���"*%,���������%�"����"#���"����������%%�"#��!�"��
�"���$����!% �����������&*�����+����%�$��(������������$�������#�%���!��!"�������)�������*�#����������!"&�
����!&"�!"���������"#����&����% �"!����  �+���������
���'�$!��������&&�����!�"��������������% �"!�������
&�"�����+�������=*!  �#������������%'�,����!"����%�����B"�"�!����"#��*%�"��� !��������*����)�

�"��##!�!�"'������*�!�"�
�������������"&�������&*�����+��"#�"�"<��&*�����+�#!�B�*��!�������������������
� ��!B���"#���"��!,*������%�!"��!"!"&�!�����������$��������������#����� %�"��!"�������&!�")�������% �*"#�#�
������� !�� �� ��#*��!�"� !"� ���� ��% ��!�!��"���� ��� ���������*�!�"� 
��� ������'�$�!��� �!%!��� ���� !"����!�"����
�����*�!�"� ��#*����!"���!"���"��!�"���%��(�����"#�������� ��������������,�!��%�"������*  �!����!"(�&���$!���
�9!��!"&��"#� ���"�!�������!&"�!"��������!"�������*"��+)�����(�+���"����!"�������#����!,�#�,���$����"&�$!���
����%%�"#��!�"�������#*������%)�
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����������"���*��<�!%������*"��"�)�����9 ����#�!"���� ������'�����&����"%�"��!�����!���+�$��(!"&���$��#����
�!% �!B���!�"���������+���%)� �"���#�����������!����������9�,*�#�"��"�
�����"#���#*��������#%!"!�����!���
��=*!��%�"���������9�B�!"&'�����!#�"�!����#!���//0����4@@1�!"���#*��#���
!% �!B�#�
+���%������9��!�"������%����
�"��� �!���)���!�� ���!#����"�� �!�"�����*,��!�*������� �+%�"�����%������9����"#�#*��00�$!�������9��"�&�����
����"*�����D� �����"�����/@� �����"��-,�9���)A�!"���� ������������*������#���!��.)�������������������!����!&���"#�
,*�#�"��%������%�"+� ��#*����)����!����*������%%�"#�#����������&����"%�"������*��������������!��"�������
��!��!"��"�!�������%��!"����!��!"&�!����,:���!��'�!)�)�������!"&�
���#����� %�"���"#��9 �"#!"&�������9�,���)�
��(!"&�!"�#*����"�!#����!�"����� ���"�!���B���������"*�������!"�����#'�!�����*�#���"�!#���$�����������#*��!�"�
!"�������9��������������
!% �!B�#�
+���%������9��!�"�!��"��#�#)
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��% ����"�!��� �!�����&!����!�"�!������% �"!�#�,+��!&�� �"���!�������!����!����!�"��"#�!��!��"����*� �!�!"&�
�����  �!��� ��&*���!�"�� ��"(� �!&�� �%�"&� ����  ��,��%�� ������!"&� ���������*�!�"� 
��� ������)/@@���� ���"� !"�
��� ���� ��'� ���� �*����!�!��� ��"�����  �!���� ,+� #!�����+� ����!"&� ���!�� ������ -�*��� ��� ���� 6���!���+� !% ����"�7�
 ��#*���.'�,+�B9!"&�%�9!%*%� �!��� !"������� !"#�9��� -�*������ ����%�"���+� �!��� !"��������� ����@)2� ���
��"���,����$�!����"+���% �"+�%*�������!����  ������,+������*����!�!��/@/.����,+�����,�!��!"&�����%����#��
��� �!�������!"&�)������"��� �!���������,�!&�#���� ���!#�����"�%!��:*��!B���!�"���� �!�����"#�����*���!�"��!"�
� ��!������%�� ���!#�#�,+���$�-F��?���'�4@@1.)

��!��� ��"������ ���� !"��"#�#� ��� 6 *��*�� ��,���"��#� �!�!"&� ��!�+�,���#��"�� �!%��� ��%,!"��!�"�����
����%����"!�%�������������&*���!�"��"#� ����� �!��� ���%��!�"7)/@4� �"�����!�+'���$����'�� ���� ���%������!"&�

00 �!��������9�� �!�"������������-!���% ��+!"&�%�������"�/2� ����"�.'�!% �����"#��9 ������9��'�����������#*�+'��������������#*�'�������9����"�!"��%��
���%����*�!�!���� ����!�"�'������,�!&����+�!"�*��"���#*����"#����������!������*�!�+� ������!�")

/@@ �"���4@@1��*���+�,+���������
����������"���'� �!�����"(�#���*�����%�"&������,����������������
����������!"������*��-F��?���'�4@@1.)
/@/ 
����*�!�"����������*"�!������!"!�����0AA����/000'�
�&*���!�"����������*"�!������!"!���������G@�����%,���4@@M��"�
�%������*�����"�
��*�!"&�

�������#!��!����"H��!�"��"#!������!"�4@@1'�����"B�%�#�!"��������������������!"!���+�������"�%+�AD/����������4@@D��"������!%!�������!����"������)
/@4 ��� ;??$$$),����*�),+?�"?,����*�?���"�%+?%�������"�%!�?�!,����!���!�"?
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���)������� !"��*#�� ���� �!%���"#�����*����� ����� !"� ����
 �� ����!�"� ��� ����� !"���%��!�"� �� ����'� ���� ��&!�����!�"� ��� "�$�  �!���� �"#� ����  �� ����!�"� ��� ��*�!"��
����*���!�"�'�����"���=*!�!"&�����*�������� ��!��!����������!#�����B"���!% ���#�,+�!% �� ���!% ��%�"���!�"�
��� ���� ��&*���!�"�)� ���� !"���"��'� �"� �"��� �!��� �9���#!"&� ���� ����$�#�  �!��� !"�������$!���*�� ��&!����!"&�
����"�$� �!���$!�������� �����##!�!�"��� !"��%����"B�����#��"#� �+��� �"���+������� �"#!"&� ��� �$!��� ����
�##!�!�"����*�"�����-���'�4@@D.)

��4@@M��*���+��"�����!% ������� �!�����"�������"����������*�!�"�
�������������!%���#�����'��"������&�'�
4)12�$��(���� �����% �"+�#����$!�����������*���!�"���������'� �!�������!"&��"#���&!�����!�"�$!�������������"��
&����"%�"����,�#!��)������������%�� �"#���,�*��AM���*��� ���%�"���-�!9�$��(!"&�#�+�.� �����%!"&�������
�*"��!�"�)���!���#���&*���!�"���*�#��������������#�����"��""*�����������!"&������,�*��C/@'@@@������"������&��

��� -F��?���'�4@@1.)��"������ ��"!�!�*������������ �!�����"������ !�� ����� !��#!���*��&��� ���������!�"����
�!"(�&���,��$��"�������
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