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1998 I 2,0 8,3 -15,3 5,4 5,7 33,1 -0,9 -0,7 9,5 4,3 5,7 4,5

II 3,8 6,5 1,3 3,7 3,7 35,2 -0,4 -0,3 11,3 4,8 6,1 5,0

III 3,4 -2,2 16,7 -3,2 15,4 23,1 0,5 2,7 16,1 2,7 3,8 2,8

IV 4,0 -5,3 22,7 -3,2 3,0 17,2 0,8 3,1 17,5 1,3 2,5 1,4

98/97 3,3 1,4 7,7 0,4 7,3 26,5 0,0 1,2 13,5 3,2 4,5 3,4

1999 I 0,7 -9,0 14,4 -6,1 31,4 9,7 1,5 5,7 -2,3 0,0 -1,9 -0,3

II 1,6 -5,3 27,0 -4,9 30,6 14,7 1,6 5,4 -2,0 3,0 1,1 2,7

III 1,5 15,6 3,3 10,9 12,9 21,0 2,3 2,9 0,7 8,8 7,0 8,5

IV -0,2 6,3 1,3 11,2 28,2 22,7 2,3 2,6 0,9 6,4 4,5 6,1

99/98 0,9 1,7 10,4 3,0 24,7 17,2 1,9 4,1 -0,7 4,6 2,7 4,3

2000 I 2,4 16,3 4,1 37,7 -7,1 13,4 2,4 1,0 0,5 11,4 15,1 12,0

II 3,6 17,1 -9,9 4,6 -14,8 11,1 2,5 1,3 0,8 5,6 9,0 6,1

III 1,2 1,8 5,3 -8,7 -9,6 10,1 2,7 -0,8 1,9 0,6 3,9 1,0

IV -3,1 4,5 12,5 -12,7 -13,1 0,7 3,2 -1,1 3,7 -0,3 3,0 0,2

00/99 1,0 9,4 2,6 3,0 -11,3 8,5 2,7 0,1 1,7 4,1 7,5 4,5

2001 * I -6,9 -2,8 0,7 -18,9 6,7 -4,8 3,0 -8,7 -6,9 -6,2 -6,9 -6,3

II -12,5 -4,7 -4,9 4,5 -7,1 -7,2 2,6 -5,1 -8,5 -3,8 -4,4 -3,9

III -13,3 -10,6 -22,9 4,4 -14,7 -11,1 1,4 0,8 -13,1 -6,2 -6,9 -6,4

IV -10,3 -0,5 -22,8 9,7 -0,1 -9,9 1,3 3,7 -13,5 -1,5 -2,2 -1,6

01/00 -10,8 -4,6 -14,4 -0,8 -4,5 -8,3 2,1 -2,3 -10,5 -4,4 -5,1 -4,5

2002 * I -2,7 -13,9 -11,0 7,6 -8,8 9,0 0,6 2,3 6,3 -2,2 -2,2 -2,2

II 2,2 -7,7 -3,7 6,5 6,9 5,3 -0,5 0,7 10,9 -0,5 -0,5 -0,5

III 3,6 -5,6 0,8 6,0 17,5 9,9 -0,4 0,5 15,8 1,0 1,0 1,0
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Source: State Statistical Office, National Bank of the Republic of Macedonia, Ministry of Labour and Social Policy, Employment Fund, World Development Prospects
(Pink Sheets), Ministry of Finance.
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�!"��� @������#� ����"/� 3���#�
����� ���� ��5�1�� ����� ��������������������5�1�� ����� �������������������5�1��

1997 1.236,8 1.778,5 -541,7 199,0 239,0 -40,0 273,6 206,0 67,6
1998 1.310,7 1.914,7 -604,0 286,0 255,2 30,8 240,0 245,6 -5,6
1999 1.191,3 1.776,2 -584,9 254,3 245,8 8,5 254,5 183,9 70,6
2000 1.322,6 2.093,8 -771,2 257,5 253,3 4,2 335,2 190,4 144,8
2001 1.155,0 1.687,6 -532,6 237,5 213,3 24,2 266,8 157,2 109,6
1995 Q1 313,5 371,4 -57,9 34,5 78,7 -44,2 23,2 36,3 -13,1

Q2 326,6 409,5 -82,9 39,0 68,9 -29,9 18,1 36,3 -18,2
Q3 272,8 419,6 -146,8 38,2 65,4 -27,2 18,8 39,5 -20,7
Q4 291,1 518,4 -227,3 41,4 70,0 -28,6 24,7 49,0 -24,3

1996 Q1 271,5 355,6 -84,1 53,1 56,3 -3,2 55,3 36,0 19,3
Q2 288,5 414,4 -125,9 53,9 64,2 -10,3 62,2 43,8 18,4
Q3 276,2 399,9 -123,7 51,3 57,5 -6,2 65,1 42,1 23,0
Q4 311,2 457,0 -145,8 56,3 61,9 -5,6 63,2 43,7 19,5

1997 Q1 272,9 374,2 -101,3 46,3 52,5 -6,2 66,5 49,0 17,5
Q2 302,9 416,1 -113,2 50,7 66,9 -16,2 71,4 53,3 18,1
Q3 308,5 429,5 -121,0 51,5 56,6 -5,1 64,8 50,8 14,0
Q4 316,9 520,3 -203,4 50,5 63,0 -12,5 70,9 52,9 18,0

1998 Q1 274,5 377,7 -103,2 66,8 46,9 19,9 50,9 53,2 -2,3
Q2 299,5 418,4 -118,9 65,6 64,5 1,1 66,3 60,8 5,5
Q3 313,0 439,4 -126,4 72,1 57,6 14,5 66,8 61,9 4,9
Q4 349,8 543,0 -193,2 76,1 86,2 -10,1 56,0 69,7 -13,7

1999 Q1 254,0 345,4 -91,4 69,1 49,5 19,6 26,6 41,5 -14,9
Q2 250,6 364,9 -114,3 58,4 58,2 0,2 20,3 26,6 -6,3
Q3 343,4 476,7 -133,3 67,2 59,4 7,8 115,1 46,7 68,4
Q4 343,5 589,2 -245,7 59,6 78,7 -19,1 92,5 69,1 23,4

2000 Q1 331,1 606,8 -275,7 66,1 80,9 -14,8 78,8 47,8 31,0
Q2 317,7 481,0 -163,3 56,9 52,7 4,2 76,3 47,3 29,0
Q3 345,1 470,6 -125,5 70,8 55,0 15,8 82,8 47,3 35,5
Q4 328,7 535,4 -206,7 63,7 64,7 -1,0 97,3 48,0 49,3

2001 Q1 291,5 400,4 -108,9 69,0 52,8 16,2 62,3 34,9 27,4
Q2 285,3 416,6 -131,3 52,9 59,0 -6,1 74,1 39,2 34,9
Q3 295,7 378,9 -83,2 61,9 42,8 19,1 62,9 33,4 29,5
Q4 282,5 491,7 -209,2 53,7 58,7 -5,0 67,5 49,7 17,8

2002 Q1 243,4 443,3 -199,9 60,7 56,2 4,5 46,9 38,2 8,7
Q2 263,9 459,8 -195,9 53,9 69,1 -2,4 53,4 47,8 5,6
Q3 288,6 494,6 -206,0 60,2 75,0 -9,8 55,8 47,7 8,1

2000 I 90,8 133,2 -42,4 17,3 15,5 1,8 19,3 11,3 8,0
II 115,0 172,8 -57,8 24,6 22,3 2,3 26,1 13,6 12,5
III 125,3 300,8 -175,5 24,2 43,1 -18,9 33,4 22,9 10,5
IV 104,5 126,8 -22,3 17,1 13,5 3,6 23,8 16,6 7,2
V 99,6 167,0 -67,4 16,1 19,0 -2,9 26,2 15,4 10,8
VI 113,6 187,2 -73,6 23,7 20,2 3,5 26,3 15,3 11,0
VII 115,0 144,3 -29,3 26,0 19,4 6,6 27,2 14,6 12,6
VIII 106,5 152,5 -46,0 20,8 19,0 1,8 27,5 16,1 11,4
IX 123,6 173,8 -50,2 24,0 16,6 7,4 28,1 16,6 11,5
X 107,4 160,7 -53,3 21,0 18,3 2,7 29,0 14,8 14,2
XI 105,5 182,4 -76,9 18,1 20,4 -2,3 33,3 16,5 16,8
XII 115,8 192,3 -76,5 24,6 26,0 -1,4 35,0 16,7 18,3

2001 I 82,3 118,6 -36,3 20,6 18,8 1,8 18,6 10,3 8,3
II 98,4 131,2 -32,8 23,9 16,0 7,9 25,0 11,3 13,7
III 110,8 150,6 -39,8 24,5 17,9 6,6 18,7 13,2 5,5
IV 95,9 130,8 -34,9 16,2 15,9 0,3 25,1 12,8 12,3
V 88,9 146,6 -57,7 15,5 23,3 -7,8 25,0 11,1 13,9
VI 100,5 139,2 -38,7 21,2 19,8 1,4 23,9 15,3 8,6
VII 97,1 133,2 -36,1 22,6 17,2 5,4 21,3 10,1 11,2
VIII 92,3 118,6 -26,3 17,4 13,6 3,8 17,5 10,7 6,8
IX 106,3 127,1 -20,8 21,9 12,1 9,8 24,0 12,6 11,4
X 102,6 161,0 -58,4 18,8 17,6 1,2 25,3 15,1 10,2
XI 97,9 158,7 -60,8 16,0 19,0 -3,0 22,6 18,7 3,9
XII 82,0 172,0 -90,0 18,9 22,1 -3,2 19,8 16,0 3,8

2002 I 68,3 155,6 -87,3 17,7 15,7 2,0 13,0 9,6 3,4
II 82,5 145,1 -62,6 20,6 21,9 -1,3 17,0 12,5 4,5
III 92,6 142,6 -50,0 22,4 18,6 3,8 16,9 16,1 0,8
IV 88,8 150,9 -62,1 15,8 20,7 -4,9 19,5 19,2 0,3
V 76,7 146,7 -70,0 15,1 23,8 -8,7 19,4 12,4 7,0
VI 98,4 162,2 -63,8 23,0 24,6 -1,6 20,9 13,0 7,9
VII 113,5 185,7 -72,2 22,1 26,6 -4,5 28,1 15,4 12,7
VIII 89,0 149,2 -60,2 18,7 20,2 -1,5 21,8 16,8 5,0
IX 102,2 154,1 -51,9 21,3 20,2 1,1 22,8 14,4 8,4
X 100,3 183,7 -83,4 16,3 23,7 -7,4 25,0 16,3 8,7
XI 94,7 182,5 -87,8 19,6 26,1 -6,5 22,8 15,6 7,2
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��#!� +�!" ��!$ "�!$ )$!� % �!" ))!� ���!� %��!� �$!$ $)!� %"�!$
�#"!� ���!$ #�!" )�!) ��)!� %�#!� +�!� ���!) %�)!+ �$!� )�!) %$"!+
��$!�  "!# +�!" ##!$ )�!# %� !� + !) �$"! %#+!$ � !� )�!� %#$!�
�$ !$ +�!� +�!$ )�!+ ���!� %��!� +"!� ���! %��#!" ��!� �)�!+ %�+�! 
))!#  �! "+!� ++!# ��#!# %�)!� ���!" �+"!� %+�!$ ��!) ��)!" %�� ! 
 !+ �"!$ %+!+ �$!) ��!# %�!+ �!# $!$ %�!) �)!� ��!" %�!"
$!� �"!� %+!� �)!) +�!� % �!" �!� $! %�!� � !+ �"!� ��!#
 !� ��!� %+!� �$!) ��!$ % !# �!) #!+ %�!) �+! ��!" #!�
�+!$ � !# �!) �"!# � !# %�!� �!� +!� %"!# ��!) ��! ��!"
� !) �"!� �!) ��!$ �"!� %��! �"!� �#!� #!� ��!# �+!" %�#!#
�#!+ � !� �!+ ��!) ��!� %�$!� � !# �)!$ $!� +!$ ��!# %��!�
�)!� ��!# %�!# ��!� ��!$ %�#!$ �"!) ��!� �!) ��!� ��!+ %��!+
�+!� ��!#  !� ��!) �"!) %��!� �#!+ �)!+ +!� )!� ��!" %��!�
�$! �)!� #!� )!) �)!+ %)!) � !� �"!� %)!� $! �$! %��!�
��!� ��! ��!$ ��!# � !" %��!# �#!" �"!+ %#!" $!$ �+!" %��!+
�#!$ ��!$ $!� ��!� ��!� %��!� ��!� �)!� %$!� $!" �#!) %��! 
��!+ ��!� +!+ ��!� �#!$ %�#!$ ��!$ ��!+ %+!� #!� �$!" %)!�
��!# �#!" � !� ��!� ��!$ �! �)!" �"!) % !  !) �"!� %�+!�
" !� �+!) �$!" ��!� ��!� %#!� ��!� �$!$ % !� #!$ � !) %�+!�
 �!� �)!" ��!+ ��!) �"!" %�! ��!) ��!� %)!"  !+ �"!" %+!$
""!+ " !) %�!� � !) �"!� %+!� ��! ��!� %)!$ $!+ �$!" %�)!$
�"! ��! ��!� ��!) �"!$ #!� ��!" �"!+ %"!" �!� �#!) %�"!)
��! ��!# �)!+ �)!" ��!" %"!� ��! �"!� %��!$ �!� )!� % !)
�#!+ ��!� � ! �$!$ �$!� %)!$ �+!" �)!$ %��!� �!) ��!� %�#!�
"�!� �#!� �"!� �)!# �+! %+!+ ��!$ $$!� %"�!" "!) ��!� %�+!�
")!$ �$!� ��!� � !" �)!" %"!� �)!# "�!� %��!" �!$ $�!+ % +!�
"+!$ �$! ��!� �#!" �)!� %�!) �+!" "�!� %��!) �!# �+!$ %� !)
�#! ��!" �"!� �+!� � !" %#!� ��!   !� %��!+ �!� ��!� %��!�
�)!) �$!+ �!� �)!) �#!� %#!� ��! $�!+ %�+!� �!)  )!� % $!�
�+!" ��!" � !� �"!� �)!� "!+ ��!� "�!� %�)!� �!+  �!" % �!$
��!" � !$ #!+ ��!" ��!� %�!) �"!� �+!# %�"!" �!# ��!# %�+!�
�$!) ��!# � !� �"!� �)! % !� ��!$  �!� %��! �!� �$!) %��!$
��!� ��!+ ��!� �)!� � !# %�$!# � !�  "!� %�+!# "!� �#!" %��!�
�#!$ �#!) %�!� �$!# �"!" �!� �)!� " !) %�$!# �!" ")!" %"$!�
�+! � !$ �!) � !� �$!� %�!) �#! ")!� %��!$ �!$ ��!� %�+!#
�$! ��!#  !+ ��!� �)!" %+!� ��!�  �!) %��!+ �! ��!� %)!+
��!$  !� $!� #!  !" �!� $!� $!+ %�!# �!" �#! %�#!�
�#!) "!� ��!# )!$ #!� �!" $!+ � !" %+!$ �!� �)!� %�#!+
��!� $!+ ��!� +!� �$!+ %+! $!+ ��!) %�"!� �!� �"!� %��!�
�$!# "!) ��!+ ��!� $!� "!)  !+ ��! % !# �!+ ��!+ %��!�
�"!) "!# ��!� )!# +!" �!�  !� �$!� %��!� �!� ��!� %��!�
�#!� $!) ��!� $! �"!$ %+!� #! �"!# %#!� �!) ��! %��!$
�"!"  !� )!" $!# ��!# %"!� )!� �"!" % !" �!  !� %"!+
��!� "!+ #!" "! #!) %�!" $!� �"! %�+!" �!#  !� %"!$
��!) ��!$ %�!# $!) $!+ �!� +!" �$!" %+!� �!) ��!$ %��!#
#!  !+ �!# $!# #!+ %�!� +!) �)!� %��!� �!� �#!� %�$!�
+!� ��!" %"!� $!� #!# %�!$ #!� ��!� %� !+ �!) ��!� %��!�
�"!� +!$  !$ #!� ��! %"!" $!� �+! %��!� �!� ��!� %��!�
��! $!# �!+  !+  !� �!+  !+ +!" %�!$ �!� ��!� %��!�
)!� �!" $!) +!� $!$ �! $!� �"! %+!� �!# �+!� %�#!"
+!$ "!� "!" ��!� #!$ �! )!� �#!� %+!� �!� �"!� %��!�
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(i) Y=A*F(K,L)
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(ii) Y=A*KαL1-x
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(iii) dY/Y=dA/A+α*dK/K+(1-α)*dL/L, 
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(iv) dA/A=dY/Y-α*dK/K-(1-α)*dL/L

B�� ��� ��2�� ��� ��� ��
��������� �����
���� #iv$<� ��
�������� ��
����
�� 
�����7�� ��� 
������ ��� ��������
!'(<� 
������ ��� 
�
��������� ����0�<� 
������ ��
����0����������������������
�����������α��D��������
���
�� ��� 
�
������� ����0�� 
��� ��� 
��������� ��

����������������������������0�������
������������
�������8���+
��
�
����<� 
��� X� ��������
���0�3����
�
���������<� �� ���

���� ��� ��0���� ��
�����������
(�����
��� ��� ���

���������
��������������
�
����
�������+�����������
����2������
�����������������
������
�����������
��������
�
�����8�������8���+
�

�
����<� 
���� �� ���������� 
����0������ ��� �������
��7������@��+���������<����
��������������������
���
���+������
��������������
����������������������
�
�
�������������������������7��

��� (����������� α ��2�� ��� ��� 
�������� �
�������
���
�����
������3������������
��
�����7��������

���
���
�����������
�������
�������������<�������2�������
������� ��� 
�����7���� ��� ��7���������� ����
���/���
�������� 
�����7�� ��� ��
�������� ��� �
���������
�

���������3�� ��� α�� ��2�� ��� ��� 
�
�2�� ��
�� �
�� ��

���
������� ��
�� �
���������� �� 
��
�������<� 
����
��������α ������
�����������������*��������
�
�������
�
�
�������7����������*����B��2��<�
�����7����
�����

�����������
��7�����3����������������*��������
�
��
�����G��"������������
���2����������
���������@�
�
<
������0����������������
������������������<�α ���
���
7�����������
���������
���������
������3�����
����
��7�������7��������������
����������������������������
�������� ��� ������� �� 
�������� 7������ ��
���� ��
�� ��
��
�+��� ��������� ������ #������ ��� OECD$� α ��������
�
���� -<  <� �� ��� ��
�+��� ������ ��� ������<� α ��������
�
����-<&��/������
����������������������αY-<&��������
�����������

;�	�����)
�������	�����
�������
�����
 ��	)����������	���)���355B�.FF3���)����

%��@��7���������
��������
������������
�
�����8�
�
����
�� 
����
�������<� 
�������� ��� ��� 
�����7�� ��

�����������
�������������<�dY/Y, ������������<�dL/L
��
�����������
�
���������8���<�dK/K��>����������

�))� ��+0 �$ ""0��$ �$�0�+)

�))� �)�0"�) �$0+)� �#�0� �

�))� �+)0��� ��0)#+ �#+0�� 

�))" �+ 0#+ ��0�$� �+�0�#"

�)) �+�0#� �"0��$ �+#0�#�

�))$ �+ 0+)� �$0" # E'���  �#0 )�  �"0)"$ �) 0�)�

�))# �++0 $+ �"0++) E'���  ��0���  �$0��� ���0"#� ���0"#�

�))+ �)"0)#) ��0)+� E'���  �)0#$�  "�0")� ��"0"�#

�))) ���0�$� ��0 �$ E'���  " 0���  "#0 �" ��#0"#�

���� ���0 �" ��0"�" E'���  ")0+"$  #"0 ## ��)0�$�

���� ���0) � �+0)��9 D��
����  ))0��+  +�0�� ��#0�# 

���� E'���  $�0�"�

������1����
��1����3�������>��


�2�3��)

������1�������!������
�����2����� �3�

G�������5���H!��
!�����3

�!"���
���

�������:�
���2�"��
� ������
!�����3

	� �1����
��!�����:��� �!"�������2����� �

������3��
�����5������

!�����3�
6��5���� � !�

 �!���7�

���1���������
5�������
!�����3�
61������
)&&+744

61�������)&&+7 6�7 6�7

#9$��>���������������
�������0��������U
#!$��(����+�������������������
�������0��������U���UZ�
V�(��7�������������������������������������������������3������������������
�
���������--�

0����������8��7�������7�������
�
�����������������--��0�������
VV�(����������
�
��
�
�������8�������0������������
�����������3�������������������
�
����

���0������������������������7�������0�����������9�������7��������
��7���������
���
��������
���

�������
��7���7��������-A�����
�
�����
�
�������8����

&+���G 	����+���
����
�7������'�2������� ������ ��� ��������
���>�����������������������
�����
�
�������8���� ��� �55)���"�� ������������������������ ���8��������
����"��� ��� �������
'�2������������������������
��

� 
/��� " !
&??DA<***K*&
# "���,
���$�� !
���
. 
����" ��1�
�%�9�
/� ��5��
/ ���!
 "
 � $4
<,@(
# "�9� )
	.�
�
 � $�4
" 7��
/� 0����
� $�4
�
 ���
��
 0���!� !
/ !��0�1�$
��
���"A
� � 5��
/ ���!
��
%���" ����!�
�� � %�1�,
/��!/ �!�.4.�1>�
#�
�$�5��!�
.��!��9��
�
��". ��9��
�� � %���
�
/ $�!�5��
 /��464.�:�)




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


������ ��� 
��
�2���� ���
���2������� 
�����7�� ��
���������������

)��(��������������+�����������3�����������������
����
���������������
����������������+�������
����
������8�����
����'�2������� ������ ��� ��������
�� ��
�
��������"�����0�����������
���������1���������
��� ����� 
�����7�� ������+��� ��� ������� ��� ��
��� ��
������7�������1�
�����������������<�'B@���
�+�����
�
��������3�� ��� 9�
������ ��� �������� ����� �
����
��?��������� ���������� ��� �55%� 0������� @�� ����
9�
����������������
���+���
�����7������������
���
������������ ��� ��
�������� �� ���� =�� ��� 
��������
����� ��
���� 
�
�� ������ ��� 
�����7�� ��� K�� @�
�
<
�����=��9�
����������
������������������"�0���"��
#����
��������������--��0�����<�
�0����� �
���������
�
������$<��������2���������
��������
����+�������
��� ������������ ��� ��
��� ��� 
��������
���� 0������
B����� ���� ���+���� ��� 
��������� ��� ��� 
���������
���

�������
���������0���������0���������
������3�
����� ��� ������������ ��� �
���� ���� ��� ��� 
�������

����
�������������������0��������U���UZ�<�
��
����
��� ��� 
���������� ���

���� ��� 
������� B�� ��� ������
�������<� 0�� 
��
�2������ ������������ ��� �����

�����
��

,��(�����������
���2�����
�����7�����������������
���������� ��� 
�
���������8���� ��� ��8�������
���
��
���������
�����������
���������55)��555�0������
@��7�������������������������
�����������8��������

�
����<� ��� ������� ������������ ��������� ��� ����

�
���������8��������55)�0�������� ���
��"�������
��������������
����
�������=��0���������
���������
��� ������ �������7����� ���8���+
��
�
����� #������
�����7��������������
�$�����������������������7����
����/����������
�������
�������������7��������
����

�������������
��8���+
����
�
������������������
��� ���

�� ��� �-A� 0���"�������� �� ����������� 
����

�����
�� 
��� �������3���� ��� �������� ��� 
�
������
8����������0����������

5��(�����7����������������!'(������
����������

��
�2���� 0��8�+
��
�0�����(������ ������+���
��
��� �55�� 0������ 
������ �������������� ���������� ��
������7������ 
��� 
������� �
�������� �� 
������7���
������
��������H�0����������!'(�
�����2�����
�?����
�55%�0�����<�
�0������������8�
��������������7�����
�� ��0���������� 
��8��
��� �� ��
�+��� 
������� 1�
�
"�����2�� ��� ��� ����� ��� ��������� 
�����<� ��� �55%� �
�55)�0���������"��
����������
�����< A<����������
��������������55,�0��������� <&A�������555����---�0���
���������0����
����&<&A��	����������555����---�0����
�����"��
���������������������
������7�������
���
8��
���� ��� 1������� >�� �--�� 0�����<� !'(� 
����� ��
&<�A� 
������ ������3���� ��� 0��?���
���� 
��8��
��
B��7������������������������<�=��0���������
������

�������� 
�+�����=�� 
����� �55�� 0�����<� 
�0�� 
���
������ ������ ��� 
������� (������� 
�������
� ��� 0����
������---����--���
����������"���������+�����0����
����---�0������
������
������������������"���"�
<
������--��0��������"���������+�������0�������
����

���3����������	�!�����#� ���������0��
������
���))#�

�))� %+!�4 "!�4

�))� %�!�4 �! 4

�))" %�!+4 �!�4

�)) %�!�4 �!�4

�))$ �!�4 �!#4

�))# �!"4 �!+4 %"!#4 �!�4 �! 4 �!$4

�))+ �!"4 �!�4  !"4 �!�4 %�!�4 �!�4

�))) "!�4 �!�4 �!�4 �!)4 �!�4 �!�4

���� "! 4 �! 4 �!+4 "!)4 �!+4 �!�4

���� %"! 4 %�!$4 )!�4 �!�4 %)!$4 %"!+4

�))#%���� �!+4 �!+4 �!�4 �!�4 �!�4 �!�4

�))#%���� �!"4 �!�4 �!$4 �!�4 �!$4 �!$4

�))#%���������%����� �!+4 �!�4 �!#4 �!"4 �!"4 �!)4

���� ����
���

���� ����
!�����3��

5���

���� ��������2����� �� ���� ������!"������
5�!��� !��

����"!����� �4

6�7 6�7 6�7 6�7

(����������
�
�����8�
����
��
����
�������V


�2�3��*

���$�%������!�
/� 0����
��
/� ��5�� !
/ ���!
��
.�4/��!�
3��! ����

/� "4�!�.� �!
. 
���$������� !
/��� "
�
��9! 
/ .�� ��
 "
&(
# "�9� )
� 
/��.�:�
��
�!��"��"��
/��!A

/ �!�.��
� ���!���
. 
���$���!�
��
�� � %���
���!,
 �� .��!�
��.����
��
�%�!� . "�!. ! 
��
�� � %��� !
���!
��
"�.�
�!�/��

��
/ ���!
��
.�4/��!�
3��! ����
/� "4�!�.� �!
 "
 � $4
&,&+()
	.�
. 
 �� .�
�
��! 
� 
�!��"��"��!�
�!�/��
��
" $# A

� 5��
/ ���!
��
.�4/��!�
3��! ����
/� "4�!�.� �!
� 1�
1�
�%��
���.����!�
��%1�

�
��%1�!�
. 
���. 1
. 
/ . ��� !
/��� ")

��! �,
�� ��9�� !
/ ���!
��
/� "4�!�.� �!�
. 
����" ��1�
�
�  ".�!��,
��� 
��
�
�/��!��4$����)



�����0���������������"���"�
�������0��������������
���:��
�0����;����������8��������������������������
�������+�����"�
��������
������������������+�����
�����
�0����������"�
������������������
�����7������
��� ����� 
������� 
����
��� ��� ������������ ��� �---� �
�--��0��������������������������0��������
������+�
����B�����=��
��
�2�����������������
���������55)�
�---<��55)��--�����55)�
����
�#�---��--�$�
�-��@��

�������
���������!'(<���������������
�
�

�������8���� ��� ������� ��� ������� �� 
������ ��� ��
���
0���������
���������55)��--��0�����<�
�
�����
����+�
����� 0���"��� ���

�� ��� 
������ ��� 
��������� �55)�
�---<��55)��--�����55)�
����
�#�---��--�$��@��
�������
3�� ��� �����
���� #��$� �� 
���
�����
���� ��
�� JY-<&<
�
�
�����8�
����
��
����
��������������2��������
�
�������������
����-<�A��������
���������������
���
�<�A����
���������55)��---�0�������I��
���
�+�����

���������������
���������55)�
����
�#�---��--�$<����
���=���������+�������"�
��������---����--��0��������
�����������@��������������������������
��
����+���
���0���"���
����������
�
�����8�
����
��
����
����
���������
���?��-<5��<&A�#�������������������
������
������������ 
���� ��� �
��������$�� (����
��� ��� ����

������ ���������� �� �<�A�� @������� ��
�� ���� �� ������
������ 
��7��
�� ��� �
�
����� 8�
����
�� 
����
����
�����"�����2����������
����������
����������������

���������������=��0��
��������0����+�������������
���
���2��������L�����3����
�����7��
�����������������������������������������������2��

��
��+�7��� (���<� 
����7��������� ���

�� ��� ����� ��
��
�����
���� �
�������� ��� 
����
� ��
<� 
�
�� "��
��2������������������
�����������
���������55)��--���
�
���� A��������
���
���
�����
����
��������"������
�������"����� �
�����
�� �� 
�����+
�� �

��2���3�
=����������+����������
���
��������������������
����
����>����<������
����7����������

������������2�������
���+��������������
�������
�������&�A����
��������
������������<��&A����
���������
�
������<���&�A���

������ ��� �
�
����� 8�
����
�� 
����
��������� ���

�
�2���� ��
�� 0����� ���� ��� ������� �����
�������� �
������������
�����������
����
��������<���
��������

��� 
������ ��� 
�
�������� D�
�� 
���������� ��
��
���
�����
���� 
�����
�� �� ��������� 
����������
0������������������
������������
���=���������7��
��� 8���+
���� 
�
����<� ������ ��� ��� ������ �
7���� ��
���
����������������3�����
����
���������
����1���+��<���2������������
��������������"����

��
������ ��� ��
�������� ��� �
�����
���� ����� ��
���0���� ������� !�� ����� ���������� ��� ��� �
�����
��
�������� ��� ��
�������� ��� ��
�������� ��� ���0���
�����<� ��� 
�������� ���
�� ������� ��� ���
���0�3��
@�
�
<�0��������������
����
������
���������
�������
������������� ����������� ������ �� �������� ��� ������� ��
���
���2������>����������� ���&����
��
�2������
����
�����������������������������0��
����I�)����
�������
�5%-��55-�0�����<���������������K�����
��9����
����

�������� �5&-��5,-� 0������ �� ��� �������� ��� D���+��
9����� ��� 
�������� �5%%��55-�� ��� ����� ���������� �
�
��������������������"�������
�����������
�������
��2�������������+������������
��+�����
��+�7��
� D� ��� ����������� ������ �� ��� �������� ��� ������<

0������ ������ ��� ����� �� 
�������� ��� 8���+
���

�
����<�
����+������������
�����-A����
�������
��� ��������� !'(� ��� �������� ��� 0��
���� I�)<
K�����
��9����
���������������D���+���9����O

� �+�����������
�����������8���+
����
�
�������

��������������������!'(������
��������������
�&A<� ����
�� 
��� �����+������� �+������ ��� �-A�
���� �
�2���� ��� 8�
���� ��
�� ���������3���� ��
8���+
����
�
�����������
��
��������
��
��"��
�������+�
�����<�����=��0��
������������+������

������������
���������������O

� (�������� ��� �
�
����� 8�
����
�� 
����
�������
��������������0����������
����
��<���< A�0���"���
��
�����
�������

������<��A���
����+�������
�
�������������B����<�
�����������
����
�����������
��
�������������������<���
��������
�
��
�������

� � � � �

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

� !��0�1�$��!�
�!�/��
��
/ ���!
 "
<,@(
% 6�
"�
��
���5$���
��
!��
3��! ��
� �
/��" ���4.��!
��
/ ���! !L
C+(
��
" $6�!
��
/ ���! !
��
.��7 !�� �!�,
&C(
��
/ ���! !
��
3���5�� !
��/�!�$
�
C&(
��
/ ���! !
��
.�4/��!�
3��! ����
/� "4�A
!�.� �!)
	.�
/ ��64.�
"���
. 
/ �$�"��!�
# "���,
# $�%
"�$
��
���! !
. 
����" ��1�
���4$!���9�
 "
/ ���! !
��
/� "4�A
!�.� �!�,
�
/ %�$
"�$
 "
/ ���! !
��
3���5�� !
��/�!�$)
����! ��!�
��
%��� �� � %���!�
/ $�!���
�
1�.� �!�
!��7�
"�
�
/ �.�!�!
/ # $�% 
.��%����
��
4$ #�!�
� 1�
1�
�%�$
�
� 1�
% 6�
"�
1�
�%�
. 
�"����
/ ���! !
��
/� "4�!�.� �!�
��
�� � %��� !
���!
. 
����" ��1�)

�!+

 !�

�!"

$! 

 !�

"!�

�!"�
��"4�
�! 

�"+4�
�!)

� +4�
�!+

�"�4�
�!�

�!)
�"+4�

�!�$
�" 4�
�!�

���4�
�!�

��$4�
�!�

��#4�
�!$

�! 
�� 4�

�!� 
�"�4�
�!�

�� 4�
�!�
�$4�
�!$

�"�4�
5E

�! 
���4�

;����
����!
�))#%����6��
.����2������


��2�
�!��)#�%�))�
%E8����

%E2���

%������
�����
�
��*��
'�
%<�'�����

H����8���

&+���G Pierre-Richard Agenor i Peter J. Montiel, Development
Macroeconomics (Princeton: Princeton  University Press, 1999)<���������)��<
�������%)%�����0����������������
�����7�������6�


�������
���� ����
���3������

�H� ������
!�����3

�H� ������
��2����
 �3�

�!"����
5�!��� !��

����"!����� �


�2�3��'



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

$�����1!��,����������+���
� �� (�������� ��
��
�� �0����+���3�� ��� ���
�� ��

0������������������������
��������������������������

��� 
��7��
�� ��� �������������(���<� 0�� 
��7������
��
�������� ��� ������� ��� ��
��� ��� ����� 
��� 0�����<

"��������0��
����
��������
��
�������9
����������
�������
������������������������+��������
��������

������� ��� �-� ��� &-� 0������� ���� �0����+���3�� �
����
����� ��� 8�
���� "��� ��
�����
���� �
�������
��"��
�������������0������
����
������
����������
�����
�����������
���0�����<���0���"��������

����
��������!'(������������3����
����+�����������
��
���� ��� 0������ ��� 0������� 1�
�� ��������� ��� ���<
0���"����� ����� ��� 
�������������� ��"�� 
����+��

�������� #����� ������� �$�� (��0���"����� ���2�3�
�����
���=����8����7�����
��
��
��������� ����0��
��"��� ��������<� ��� ��� �� �������+����� ��� ��� �����
0������ 
������� ��� 
��0���"����� ���2�3�� ��
�
������������������
�����������������������������
��������������
���������
������
�&��>����<���"����������������
���������
��������

������<�
�
��
�
������<���
����������<�������
����0��
��������
������������
��������������0���
��������
��� ����
����������� ��� ������� 
��� ��� ����"���� ��
�����������
������
��������������@��������
�������
�����0�����������������������
<����������������
���
���������
����?��
������������
���+���������
�
��
����������������
������
����������
�����������<�
�
�
�� �������� 
��������� (�������� �����+��� ��*��
�� ��
����3�� ��� 
��������� ��� 
���������� ��� ��
�����O
��������
�������������+����������
��������������+�
��� ����� �����2���3�����2���� ����� ��� ������2���
��
��
��"�3�������
����������
������������2�������

���2��� ��� ��
��� ��� ������7������� ��
�����<� 
�
�
��� ���+����� ��� ��
�������<� ��
��
�� ��� ��
��� ��

��������������<������
����:��������������7���:�
����

���
�������+��� ��� �������� ��� ������� �� ����������
������

�!+ �!"�
��"4�

�!�$
�" 4�

�!� 
�"�4�

;����
����!��))#%����6��

<�����
�����'����/%#3��)$�%�))�
"!�

�! 

�!�

"!�

$!+

�!�
� $4�
�!�

� +4�
�!)

� +4�
�!�

�")4�
�!+

� #4�

�!"
���4�
�!�
��4�
%�!�
�%+4�
�!�
��4�
�!�

��"4�

�! 
���4�
�! 

�"�4�
�!$

�")4�
�!�

�"+4�
�!�

��)4�

I�����

A�������

/��������

1������

B�'
����

�! 

�!�

�!$

�!�
� �4�
�!"

�" 4�

�!$
�"�4�

%�!�
�%"4�
�!�

�"�4�

�!�
� �4�
�!"

���4�

=���������������

.E�

E��������

���� ����
���3������

�H� ������
!�����3

�H� ������
��2����
 �3�

�!"����
5�!��� !��

����"!����� �


�2�3��$

$!" �!�
� �4�

���2��

�!+ �!�
��"4�

&���

"!+ �!�
�"�4�

I
���(���

$!� �!$
�"�4�

;�����


"!� �!)
�$+4�

	���

@
���I
��

.����'��

B�:���I
���

������

	�
���

 !� �!�
� #4�

=��������

"!) �!"
�"+4�

	�
���

-����
%������������2����3��)"�%�)+�

<�����
��1��
����E2����3��)$$%�))�

�!�
��$4�
�!�

���4�
�!�

��$4�
�!$

���4�
�! 

���4�
�!"

���4�
�!+

��"4�
�!�

��+4�

#!�

+! 

��!�

)!�

+!+

�!�
���4�
�!+

��)4�
�! 

�"�4�
�!�

�� 4�
�!�

��#4�
�!�
��4�
�! 

���4�
�!�

��"4�

�!�
�"�4�
$!�

�#�4�
"!+

�"$4�
�!#

�"�4�
"!"

� �4�

�!�
��+4�
�!#

���4�
"!"

�"�4�
�!$

�"�4�
�!�

��$4�

�!�
���4�
%�!"
�% 4�
�!�

���4�
�!+

���4�
�!�

��"4�

&+�����Robert Barro i Xavier Sala-i-Martin, Economic Growth (Cambridge:
MIT Press, 2001), ��������-�,<������ ,-�,��

����� �
��������� ��� ����
��������� ��� ������� 0�� 
����0�����
��
������ ��� 
�
����� �� �������� ����� ��� 
��������� ��� 
�������� ��
��
������

��	�
G���	-���	������������������)��
�����!��!�

	�!�����#�%�)&&+�/�����

5��
���'�������8
�� �! )

����
���'�������8
�� �!+)

������2����!��))���
����

.����2���� �!)"

���#������5��!� �!+ 

<�����
��E2��� �!"�

<�����
��������
�����
� �!+�

<�����
��-��������E������ �!��

<��������OECD �!�$


�2�3��.

&+����� 1��8�7�������� 
�
��������
��� ��� ���0���� ������ ��� 
����
����������
�����7����
��
�2�������B���
�������
�����7�����Nehru �
Dhareshwa (www.worlbank.org/research/growth/ddnehdha.htm). Nehru �
Dhareshwa 
�������� �����+��� ��*��
�� ��� 
��7��
�� ��� 
�+�������
8�������
�
�����#�����+���������5�-�0�����$���������������������"�
������� ����������� 
�����
� ��� U�����0���� @�������� ��� 
�
������
8���� 
����� ��"�� 0���������� ��� �
������� ��� 
�����7���� ��� ������
��7���
����������������
����������������
��������
�
���



� � � � �

��"�(*"(#(��"�'*�
+�*%�,-�.��/�� %*6

�
�
����
�� ��
�������� ������ ��� ������ �������
7�����8�������
��������
������������55,�0����
����(��7�������"��
��
���������555� 0��������

������ ��� 
�����
���� 
��8��
�� �� ��� �--�� 0������ ��
�����������������������
�����������������	�7�������
����555�0��������"������0��������0�������������
��

����������������2��������0��������
������
���<�
��
��������
����
�����������
�����
����
��������?����<
�������������
��������������
��
�
����
(������
�����3���� ��� ��������� ��
���� ��"�� ��

��������'���"�����
����"���+
�<�����������2�����
��� ���*���� ���+������� ��� �0��������� 6��
������
��8�7�����
�������0���%<�A����!'(�����--��0�����<
��
�
<��������
���
���������(��
���������
�����8���

���������8�7���������������
���
������������������
8������� #8������ ��� 
���"��� �� 8������ ��� ������
����������0�����3�$<�
����8�7����������
��
�2����
��8�7���� ��
�� 0�� �0�������� ������� ���������<� �
��
������������
���'���
������8�������
��������
�
7��� 
��� ��"�� �������� ��� �������� 
�������� ��� �--�
0������ 0�� ������� 8��
������� ��8�7��� 
��� ��� �--�
0���������
���������������������� <%A<���������������
�0�������3����� ��������
���������(����������
��
<

������2���
�
��0������
�
�������������8�7�������
����
�������<������������0������������--��0�������
��
�����������--��0������
(������ ��"
���� ������������ 
����� �� ����
���


�����+
��������������<��
��������������--��0�����
������ ��� ��"
�� ��7������� 	�7�������� 
�����2�� �� ��
�--�� 0������� >�� �--�� 0������ 
���������� ����
�
�������������� # -<�A���� �--�$� ��� �0������ ��� �� 
���
7������ 
������/����������� 
���2����� 
��� ��������
��� ������"����� ��� ���������� ��� �--�� 0������ 
����
�������"�� �)A� ��� �
�
����� ����������� @����� ����
�������3������+�
���������������
�����������-- �0���

����� ��?����<� ����������3���� ����� ��� ����� ���
�
�����<������������������������������������-- �0������
!������������� 
����� �� 
�����+
���� ������������

��
���������������������
��������3���������
���
��
��� 
��
���� �� 8��
7������3���� ��� 
�������� ������
��7����D����������<�
���
7�������������������7����
���7����"���������
�
�����
����������"�����0�
���
������ �������� ��� 
���
�����+���� �� ��� �
�����
���
����������3���(�����������������
��
��������
�
��
������+������'�8�7����������
�����������
��0�����
���8��������"�������
����������8�����������
'���7��������������
����������0���
��+����������

��� ��� �������� ��������� ���� �������� ��� ����
�� ����
#�@'� ,  � �������� ��� 
������ ��� ��0���� �--�� 0�����
���� &<5� ����7�� ��� ����$�� @����������� ��� 7������ ��
���2���"���
��
��������0�������������+���3�����
���
�������� 1������ ��� �������
��8�
��� ��"�� ������ ��
������<� �� ��0�����
����������� ��
���2���"�� 
��
�

������
���� 
�����
������

���@��

���
���
����������
���
��� �0�������
��� ���

V�����3�����������������������
������������������������������7���������0��
�������������������������
�������������������8�������

%/��0�
���
��B��

�%��/���
����
�����	��
����������������
����
.�
'������(�����E0�0

.�
'��0��
�������
��) +
�
������
�.�������!

��'�(�����;����
����0
��'�
��������

*�
�
����
��8�������
�
�.�
'����
��)+���
����!
���������������������
�
�
��)+ ��
������������

C	
��������'�����

�
�����������
�������
��
����C0��
��
�������
*�
�
����
��8�������

�
�.�
'����
��))���
����0
12��
������
����(�
����

��
�
����8������!���N�

�
��7������'
������3
<������������������
5��
������(�������

��'�(�����;����
����!
��������,'�����
��
�(
�
���E����������2����������

���(����!��������
,'�����
��
�(
����

	�2��
�����'���!�.�
'����
��
���������8������0�=


�
����
�!�'
����
8����������	������%

�������������
�!�/���
�
��
�����=
�������'�
%
8��
�������'�
������
����������*�
�
����
8��������%�	����'!
	�
8��
�����'
��%

��'�
����������������
*�
�
����
������������

.�
'��!����������Societe
Universitaire Europeenne

de Recherches Financieres
(SUERF) ���������

I
���������2��H������
�
�����
��0�D�����
��


���������������
����2��0

-��	����	
������
�����������
���	�����
�
�������������������	����
�����	������
	���$��������	��
���

���	���
����	���
�	����	��

���
�	�����
�
��;����
���>������������������
����	�������	��
�
/
�	��
����
�	���������������	��
�	���	�����	���	������
�
���$�	

���	�
��
������

�	����������	�������	���
��������/��
���
��/
 
�	������������
��<��	��������
���
���������������<��	�������/
���
�	������������<��
�������$���<��	��������
�	������������/
��
��<��	���
	�	�
��
���������



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


���������
����"��������7��#���%<)A��������������--�
0����������-A���� ������--�� 0�����$��>���--�� 0�����
���� ��������� ���������� ������
7��<� ��� 
��������
���

�� �������� ����
��� /�� 
������ ��� �������� �--�
0�����<�
������������

�����
����������
�����������
��"��� <%A��
@�����0������ ��� ���0�����3�� ��� 
��������� ��


�
�2�� ���0�� ��
�"��� ��� 
���������3���� ��
��8��7�������@��������������7����������--��0�����
#�<�A� ��� 
������ ��� �������$� ��� ������ ��� ������� ��
���������
�����������
(�����2��������7������������
����
����������

�

������ ��
������� �������� ���� 8�������
���� ��
����
������������ ����0�3�� ��� ���
����� ��� ������� 
���
����
�����3��������
���������"�����"����
������
��� ���0�������� ���
�� �� @��
���
�� ���
�� @
�
��<� 
�
���������� 
������3�� � ��� ������� ��� /�7���������
���
�����I�7���<�����
�
�������
��������������������
����?�����������8�������
��
��
���7�������
�<�
���
����
����
����������

������"
������7�����������"�

���������� 
�
�� "��� ���+��� ��� ���+���� ��� 8�����
���
�� 
������/�
�����<� �����
�����
���� ���+��<� ���
��� ����� "��� ��"�� ����0����<� ��
�� �8�
�������� ��
���
���
������
��������0������
I������ 
�������
� ��� ���������� ����7�� =�� ����

��0���3�� ��� 8��
7������3���� ��� �������7����<
�
��������3�����������3���������
�����������0��7��
���������������(���������������<�
�������������
����
��
���� ������ ��� ��� �������� 
��������� �������2�

��
�����������
�����8��
����<��������������������

�����
���D������=��������������0�
���������������
������������������
����0�����8�������������������
���������������2�����
�����
����8��������
������
��� �������� ����<� 
���� 
��������7����� 
������
�
�����3�����
���
����������<�
��������3�����
��
��
���������� �
������3�� �� 
�����2���3�� ��� �
����
��������
������
�����3�����8�������
������
����
'�������������������� 0���������������
��"�3���


��
�2�������
����������
�������������
����������

�0������� >������� 
�0������ �� 
��������� ��� ������
������� ��� ��������� ��
���� �� 
��7������ ��
��
�"�����������
���
�����
����
�����
���>������
�����
�0��������������������
�����������������������

�������������������������<�8��
������������������
����� ��� ���������� ����<� ���

�� ��� �������������<� �
������"�������� 	������2���� ��� 
�������� ������<
�����2���3����������������<���������
��������
���
�������7��� ��� 
��
�2���� ��� +��������� 
�0������
(�����
��������
������3�����
�������+
����������
������
�����
����8��
�����
�����
����������������
���
���������"�������
�0�������B���"�����������"�

�����
��
�2�������
�����������������
�0���������

:�����
����������
��

(�� ��"
���� ��7������ ��� �--�� 0�����<� 
���
���
�
�����
������������3����
�+��������������
������
����--��0������
�0��!'(����0���"������������0�����
��� -< A�� (���������3���� ��� �--�� 0������ ��������

���?��-A���-<�A���
�����
�����
�����������������
����
������
���<�
����
������������%A����!'(<���"�
���������"�������������7��
�������'��
�������������
�����
�����������--��0�����<���������3�������������
����
���� 
������������ ��E� �"��� ��� �� ��
������ >�

��������������������
��������--��0�����<��
�������
��� ������� 
������ ��� 
���*������� 0�����<� ������
����
����
��������������"��
���������5<�A��(����
��� 
�������������� �� ������2���� ��� � � ��� �&� ������
����
��0���
���(��������������2�������������������

�� 0���
�� ��� 
��� �����2��� ��� 
�������������� ��
*����� �� 
�����7�� �� 
�������������� ��� ��
�����
(�������������+�
�������
���������
������
���������
�-- �0������


�2�3�)L�� ��������!���!���� !������!�����

�������� ���L�
'�
�������'�
����

%���	
%1���������
�
'�
�2�
����


%<���
�����
��
'�
�2�
����


�!���� !�������#
%���	��
����0�,.�
%���	�'
�:����
%�����
�����
����
�

����>�����
��4�

����	

%���	���8���
�

���2����� �����3���
%���
��������(
����������
�������������������������
�
�������

%���
����������(
%
���������������
�����
%�4���������(
���
��
%�1����������������
���
�2���(
���
��))�S����
%�5��
�'�
���������������
'������
�,.�

���1����������������
1���

%�1������������������
'�
�2�
������

%�1�����������


���
���:��
��������
%�/
��
���'�
���������
%�I��������
������

/
���� �))# �))+ �))) ���� ���� ����9

�0"�������

%�0�

�0��

�!#� 
�!+$#�����

��0#������

���0"

���!+�+��

� "!$$$���

�$0�������
$ 0�������

�+�

"0��������

�0$�������

�0#

�0"�������

"0 ������

"0�

�! ##
�!#++�����

�"0�������

���0"

���!) �

�$�!���

�"0 
$#0$

�#�

"0��������

%�0�������

%�0"��

"0��������

%�0$�����

�0�

�!$#�
�!+�$�����

�+0+������

���0#

�� !�)��

� #!������

��0"
#�0�������

�#�

%�0�������

%�0#������

�0"

"0 �������

�0 ������

�0 

�! +#
�!#�+�����

��0�������

��+0�

��#!�����

�$$!������

��0�
$)0+������

�  

+0)�������

 0+�������

$0�

%"0�������

%�0�����

%)0+

�!"$#
�!$ ���

��!�����

��"0�

�)�!+)���

�$�!�"����

��0 
$+0 ������

� "

�0��������

 0 �������

�0#

�0��������

% 0+�����

�0 

�!$+)
�!$##�����

�"0�������

���0+

�#+!� ��

�+�!������

��0 
$)0�������

�$+

%�0�������

�0��������

�0�

V�(��7��
�



� � � � �

� � � � � 
 � � 
 � � � � 	 � ! � 
 � 	 � � 	 " 	

@���
����������
����"���+
���������"��
��������
�����"��������������
������0���+�����
��
����3�
��� �
����������� (�����
���� ��� 
�������+
���
0����������������������
������2���3�����7��������
����������� �������� ��� ������������ ��� �
�����
���
������ D������7����� ��� �������� ��������<� 
��� ��
���2�+
�� ����� ��� ���2���� ����
� �
�����
�� ����<
�
�?��������55)�0�������/������
����
�����"���������
2������--��0������#�-<,A$��>���--��0�������+�������
����������������7����������������������������!'(
��� ������� ��� �%<�A�� (���
7����� ��� �--�� 0������ 0�
���2��������������+����������������7��������!'(�
D�
�����
�<����
������������55)�0����������--��0����
��<� �������7����� ��� �������� ���� 
�����
�� ��� ���
��"�����"����3�<�
����+�������< �
��7������
�����
>���--��0��������

������"�� <5A�

I����������
��+�
����������(���<������������+��
������<�������������������
��"����3��#
�
����$<����

�����
�������
������������2�����
����0�������
��
������/�����0���+���������<��
��������
���"����3�
������������������
�����+�
�����
��
���������������

��������
��������@��7������
�����2���3����� 0���

��������
��������������
�����<�"����3�������������
��� ������ ��� 0�� �����0��� ������� ��� �&A� ��� �%A� ��
!'(��>����<�
��������������������������
��"����3�<
�����������+����������=��������+����������������+����
�������8�7���������
�����������
����������8�7���
��� =����2�� ��� ��� ����������� ��� 
���
7��� ��� ������
�����
�����/�
�����<���
���
���
7���=��
���������
�����
�����
����8��7�����9����������������
������
����� ��� 
�����
���� ��� ����� ��� 
��8����� 
����
�
���

������
�����
��������@
��������<�������������
0������0��������
�������
����
�������������
������

����=�������������������������������"������
���?�
����"�����"����3�<���8�7����������
�����������
�

�����

��������
�����
���������8�
����������
�7���
�������"�������������
����"����3��=�����0���
��+�
��� ���0��� I�������� ����� ��� ���
���
���� ����������

�
�� 0������ ���������8�������
���� ��
���<� =������
�����������7�����������������
�
�7�������� ������0��
�����������������
�����0�������

D���=�� ��� ��� 
������� ���������� ��� ��������� 
���
����� ��� 
�
������� �� ��
�������� ��� ��
�������
�
������� ��� ������7���<� 
����7��������� ���

�� ��
�
�����
�� ����� ��� ���������� ��
���� ��� ����� ���0�
����
�<� ��� ����������� ��� �A� ��� )A� 0���"���� ���
����������������������+���7��������
���
�����
���

�����
���>������������<�����=����������������������
���
������
������3�������������� ��
������
������
��� �������� ����<� "��� ��� 
����
� ��
� =�� ����� 
��

�������"��� 
��������� 
������ ��� �� ���
�� ���0�
����
�������������������
������ ���������3���� ��� �������<� ������� ������ ��

�����������������������������������+����
���
�����
�
���������
���=��������
��
�������������
����#������
�
���$� ��
��
�� ��� ����"����� 
�������+
��� � ���� �
�������� ��� ����� �� ��������� �
������� 
�
�� "��� �
��
��������#�<����������2��������!'(���� <�������
�������@'� ��� �--�$�������� ���<� :����������� �
����
����������������7�������
������������������������;���
(������7������
����������������
��������0�������

������������+�������
����������������������
���������
0��������
��������������"��
���������
���
�������
�
�����
�����
�����
���������>���---�0�����<����

���
��� 
������ ��� ������� ��� ���
�� ��"�� �5<�A<� ����
�
���

�������
�����������������������
����"����<-A�
B������ �������� ��7�����<� ��� �--�� 0������ �������� �
������� ��� ���
�� ����� ������ ��� �
�?�3��� ��?����<
���

��������
�?�3��������������"����� <5�
��7�����

�����
�����
��������

�������������������
���B���--�
0������
���
�����������
����������������
��=��
���
���2������
�?�����&< A<�����
���������������
��=����
�0������ ��� � <�A�� >�
����� ���2�3�� 
������������
��
�����
����
�����
�������
����������
����������
��������������
���/�
�����<����0���������������
���
������������
�����������������������������
�������
��������
����"���+
����������������������������
���
����
������3�� ��� ���
��������� ��� ���
�� ��� �
����

� 	�����������0������������������3�����������"������<�@����
�����
�

���" ��� !���������� ���L�/���0����������

�!��!�#�1�!�
��
!��#�!���:�
��
�4���.�!�
��
/ ��6�
%� #4
4�/�9��
. 
� �!� $���:�! 
��
��3$�0�1�!�)
�!�7�$� �!�
��
0���!�
. 
<**<
# "���
;&,<(
��
���1 !
��
� �%.��=
��
.��!�
��
��. ! 
��
��"4�!�����!�
��%1�

=����:�������� ��1���!�!�����1����������



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

������� ��� 
�������� 
�
��"��� ��� 
�������� ��� ������
��7����� ��� �������� ��������<� ���������3�� ��� ����

��������<� ��������3�� ��� ����� ��*����0��<� �0��
������3�����
����
������������8�
���������������
����3�� ��� 
������������ ���"�7������
���� ��� �
��
����������
�������<�������������
�������������������
������
�����
������
������3�����
�������+
�����������
(�����
���������
�����3�����
�������+
����������


�"���������2���3����������������������7���������
�55%�0�����<����

���������8��7����������2����������
���������������������
�
�������������?����<�
�������
7��� ��� ��
���
�����
���� 
�����
��� 
�����
�2����
���� ��������� �� 
����
�� �������������<� 
�
�� �����
����������
�������
�"�����
���
�����
��
�����
�<
�����
����0������>����
������
����������"����0�����
���

���� ��� �������������� ��� ��� ������ 
���  -A�
���������<�2�������������������
�?�"���@
��������<
!'(�
��0��������2�����
����0�"�����
�������������
��� ��@'� ��,%)� ��� �55)� 0������ ����@'� ��%))� ��� �--�
0������#�7��
�$���@����
�2����
�������
�����
������
�
������3�����
�������+
������������������������2�
����
�������6�������������������������
���������
�
���
�����
��������������<�����������3�������
�����
��+
���� 
����<� ��
����
������ ����������7���<� ���
������ ����������0�<� �8�
�����
��
����������
�����
��3�����8�
��������������8�������
��
�������
����
��� ������� ����� ����� ��� 
�������� ��� ��� ��� 
����0��

�������� 7��� �����
���
�����
���� 
�����
��� ����

2���������������������
��������������������

#�+��������������
���

I�������� 
���
�������
�� ��� 
������� ��� �������
�������������
��
���������
����8�
�����������������
��<����
��
�������+
���������������������
���������
��+
��������������<���������+������"�7������������
����� ��� ������ ��� ������� ��� �������������<� ���
�
���������� �� 8��
���������� ��� ���������� ����� �
����
���������7����������"������"���������������
������ ���� �������� ���"����� 
��0�� :�������7���� ��

��
��������
���������<������������7�������
��
���
���� ��
�� ��� 
��=����;�D�*����� ��"�� ��
���� ��� �
��
����
�����0��7���<�����
����������������������
�2��
����������������

/��
�����������0�����--��0�����<��
�
������������
������������������������)5�--5�#��������=��0��������
������� ��� ��
������ ��� ������������� ��������7�$<
"������������
��������
����������������������������<
%%����� ���������<� ���� � <)A� ��� 0�� �������� �������
��������
�������D����������<����������������������
��7��0�������0�����
�������������� )%�-)%����
�����
����
��������--��0���������
�<���������������������
�����7����"�����5)�-%)�
�����
������������������7�<
�������"���< � ��������������7����� ����� ���������
��7���D����������<����
����������
��������--��0����
��<� ���"�� ��5��,�� 
����������� 9
�� ������� ��� ��7�

��� ������� ���������3�� �� ������� ��� 
���������� ��
������������<�����0������
��
��8�7����������������
�������7�����
�����������������7�������<-&�

>�� ��
��� ��� ������7������� ��
���<� ������� ��
��������������7����������0�������
��������-��---����
��)<,A��(���=������?���
�������������������������<
������
����
�����������������
��&�<&A��������������
����� ����������������<����� ���
���������� -� 0������
K�7����
����������������<���
�����������������
���?�
 ����&-�0�������
8�=�����%<&A������������������
����
��������������<�����������������������������&-�0����
�������
����������������
8�=����%,<,A�����
�
����
����� �����������������K�7��������&-� 0�������������
�
8�=����  �<�A� ��� �
�
����� ����� ��� ������������
@
����%-A�������������������+�
�����������
���=�
���+������0�������K�7����
���+�
�������������3����
����7������
����
������%<)�A�����
�
��������������
�
�2���� ��
�� ����
������������������ �� ����
�����<
��������� ��� 8������������� 8�
������ 1�
�� ��
��<
���� ��2�� ��� ����� ��"���� ����� ���0���+��<� 
��
�

���"
���������������

����!�������53�1�#�����������/3�������K���3������!�����!"� 

��!<
)&&,

	�.��
��.��!���:�! 
. 
��%1�!�,
���! !
!��7�
"�
7�"�
. "��
 "
��! 
��. � !)
	.�
���5�
"���
�� � %��� !
���!
/ .�>�
7�
��
/ !/���$
��
�.�!���!�
;�!������!�=
 !� $�4
��
" %�9��!�

/ 7��4.�5��)

	.�
�
�4"7���
��
%�$�
�
 !. ����
�� � %��
��� 
9! 
�
����" ��1�)
	�.��
! �,
8 !. ����!�
�� � %��
�%��!
!��A

"��0�1�
��
/ 7��
���!
 "
��!. ����!�8

��!<
)&&+

��!<
)&&-

��!<
)&&&

��!<
*(((

��!<
*(()

��/<
*((*

�����2����� ���2�����

���#�������2�������������2������3�1�



� � � � �

� � � � � 
 � � 
 � � � � 	 � ! � 
 � 	 � � 	 " 	

>�����������
������������
���������������������<
�%<5A�����
�
������������������������������2���@
��
���� 
����8�
�7���<� %5<�A� ��� �������������� �����
������� �����������<� ���� 
����
�� ����� ��� �������
�������(�
��������
����������������������������
�
�+������������
�����������������

(����+����� ����� 
����� 
�� ��������� ��� 
������ ��
��0���� �--�� ��"�� ��<%%�� '������ ���� � �, � �@'�� >�
��������������������"��
�����
�������&<%A�����
�����
��� ��� ������� ����7� ��� 
���*������� 0�����<� 
�0�
�
�����
�����
����������"������
�?�3���>��0������
��� ��� ��7�����<� �--�� 0���<� ��������� 
����� 
������ ��

����� �<5A��/���� 
������� ���  �---�'������ #�@'� &,$
����
����
�����
�������������������<5A�������������
���<������
�����
���?��� �--������---�'������#�@'�&,��
,-$������<-A���
���?����--��������---�'������#�@'�,-
���5,$������<�A�����������������@�����<&A�����
�
�
����� ����� ��� ���������� 
������� ����� 
����� 
��
�
 -�---�'������#�@'�&)�$�
��
�����
���� ����=������� ����� 
����+��� 
���

��3������ ��)%��������#��&��@'$�"����� �)<���@'���
���� ���� �<,��@'���� ���� ��� ��7���@�� ����2��������
������������������������ ��� ������������������������
������������������������
����)%�)�������=����������

������7�������7�������
���"����
����
�������������
��&�,� '������ #�@'�  ,$� ����+���� @�7������� 
���"
���������&�5�,���7�<����������������%&��'������#�@'
&�$�����+��<����)��� ���7��
����������7�������
���"
�������"���0��2�����
����+������������� ���-�'�����
#�@'�&5$��
!������ 
������� ������ ����<� �� �����=����� ���2��


������������"����������
����������+������
��������
I�����������7�������������������������������������
��� 0������ ��� �
�����
�� ����������� �� ������
��
1�������������
�����
����������������
��������
*���
������
8�������*��������8��������7���������������
������"�������� @�
�
<� 
�������� �� ������0<

��8�=�3�������8�����������7������������'��������
��7����������<���?���������������+�����������������
��<����������0����7��<��������7���������������������
��0�����
���������������������2�����������

�����2����� ���������� �

���� !
/����� 
. "��
���!,
�
��1% >� ! 
 �461�
/� !�.
��� A
%�9!�1�!�
� 
� 1�
��
�  54.�
����" ��1�)
� "���!�
��
0�� .��
�!�7�$� �!
!��7�
"�
��
��%���!
� 
# "���
��
�� � %���
�!�7�$A
� �!
�
"���%���)
����! ��!�
��
/ $�!���!�
��
�.����
"���
��
�� /E "��
�� /3�!��
�
E��7��
��3 �%�
� 
0�$
"�
��
��%�$�
��� %�9!�1�!�)
��/��,
/ !��7��
�
"�1�$ #,
/��3�>�:�
��
��3 �%�!�
�
� 0�1�$��
%��

#
�����2���$



;����+�����-���� ����� 3G�(�����"�<� �� �� 
�������

��������0���������������
������7������������������
��
�������� ������ ��� ������7���� ���.��������� ��D��
��+�������
���������������������������������������
�������
���������'�
��
�������������������������7���
����"������������
����������

����������2����������
������� ���
�� ����<� �
������7������ ��� ��������� ��
��2�������
�����+���0������
����������
�
����������

����
���������
��0������"��������2�������0������
�������� ��
������ ��� 
���������� ��� 
�����
���� ��

���������3�������8��7�����������2���������8�7��
�����
�����������
�����
���������������

;����+�����-���������.G�1��8�7���������?��
�
��
������ �� ������� �� 
�����
� ��� �������� ��� ������7���
�
�����������
���
����������
��������������0����+��
���������8���+
����
�
����<�����
�����������������

��������� ��� 
����8�
������ �������� ����� �� ��8���
����
����<� �
������ ��� ��
��+�
��� ��
�� ��� ��� ��

����0����������2����?��"����3�������������7����<

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

���'�
���

��
������������

��������
�<��������7��������0����
������
��=��0�����������"����3���<�"���=�����������
�0�������3�������8��7��������������������2������
��
�����������
�����
���������������

@������� ��?�� ��������� 
������� ���

�� ��� 
���� ��

����0������������2��������
������<�
�������������
�������������� 8�
�� ����� ����� �� ��������� 
������
���

�����
�������
����0������������2�����
�����
�
����<�
����������������������������8�
����������<�0�

����2������0���������
������������
�����������"
�
������� ��� �
�����
����
�����
���(��������� ���
��


�����"��������8�
����� ��� ������������� ����������
�����0������
������0�������������0�"�����I�������
���M�"
����/����������
��H���8���"���
�<�
�����
"�����������+���:�����������"���
�:��(���������2�
��������"�����������������������+���"������
��������
����
�
������ ��� �������7����� ��� ����� ������7����
�
�����������?����<������=��
���������������
�
����

�0�"������
����������<������
������+��<�+�����������
���8�
�����
������������������=��������������<�
�
��
��������
���������2�����0���������������
��������
�����������3������
����������������������������"��
�������
���������������"
����
��������
���
������
��������
�����
������������������������7����
�������
������������0�������������O����<��������
�������2���
������
�������������������0�����������
���������������

���
�����������������������������������+���+
���
8���+
����8������
������

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

%�6*��'��?'()(-�"�?�/�#�+6�-
#��"�+�'�6�-(�,*�4�'*�-(
'��#,�.�4�
%������������
�
���������	�
 
�����
�=	
�������	
���
��	
������

	�������$���	�������
�	��	
����	
���������
�� 
�����	������������



�$���������
���!������
	
���
�
�
�	�����
����/������
���
���
����������

�=����
�
�$��������
�	����������	����
���	�

�������
���	�����
�
����������	����
��<��	��
	��� 
�����

���$�
�
������
 
��	�������	�����
�����	������	
����
��	�;

+�����
����������������=��
��	�
�
����	��������
	����	�
����������
������
	
���
���������
����������=	
���0����	���	�
1�=�����#����	����	���4�����'�=����
�������
�=���
���	���!�	

?�
��
����'�=����
?

V�����3�����������������������
������������������������������7���������0��
�������������������������
�������������������8�������


�2�3��)L��� �!������ ��1��������3"����
=��
����� �'���������� ��� ������
�� ����2��� ����� ���I�� �
� 2������� ��� K��������� �
1��
����*��
'�����
��
�
����2�� �
��������
(������
���	����
����2�������������

���������������0�

�������������'�
������
�'�
������

�))�%�))# �))#%�����

���������	 ��	��
��*; ��I ���������	 ��	��
��*; ��I

#!� �##!# �"#!� �+!$ $$!) �"! 

D��������6<�����������	
	������
�������WEO�<������+���0������#>�"��0���$
� B��������.�����������D���+�������
������!�0�����<�M�"
�<���������<���0�����<�K������<�K��������<
(���
�<� 	�������<� @����+
�� �� @���������� '���!'(� �� !'(� ��� �������� ���.��������� ��D���+��
����
�����������0������
�����
���	�	�������������
��7���7������������������������������.��������
��D���+�������
��������������0������
�������
��
��(��7��
����
���
7������World Economic Outloock ����--��-�



� � � � �

� 	  
 � � � � � # � � $ � � � � 	 #

���!����������
��
�����������0��
�������������������������8�
������

���������2�������������
������7���������������������
�
�������� ������ ��� ������7���� ��� ������ ��� ��������� ��
�������� ���B�
���������
������� 
�
�2���� ��
�� �
�
�
�����
���������!'(�����-���
���������������.��������
��D���+�������
�����
������
�0������������������+���
���������+��<����������
�
�0����������������������0���
����
���� ���
�� #���0�������� ���� ��� 
�������� 
��� ��
��
�����"����
������������3�������������$�����������
��
����
����0����������������������"���0�������������
��� �
������7���� ��� ������ ��� 0������
���� ���
�� �� �
�����������������
������
������
���0����������������
7������������"������+������������������
���0�������
/��
�������� ��� �������������3�� ��� ��
�����������

�
������7���<�
���"����������������������
�����������
��������2���+
���

� 	�������� ��������� ��� ��������� ��2���� ����� 
���
���0�����
�����
�+���
������������7�����<��������
���=��0���������3������������7����������������
�

����� �� ����������� ��� 
������3�� ��� 
������� ���

������3�� ��� 
��������� ��� ��
������� 
������� @�
���������3����������
��+
�<��������������������
�
������7�����������
���������

� /�����������<�
����
��������������
������������
�
���
��������0������
�0����������
������������
�����
������
�����
�����������0���<�
�������
�������������
���������
������
�����
�������
��������
���������
�
���� ����
���� �������7��� �� �����8����� ��� ��*�
����0����� >�
����� ���������2�� =�� ���������� ��

��0�����
������
������������2���3��������������
�����7����������
�������
�����������0����#������
���
��� ��������� �������� 
���$<� 
��
�� �
������3�� ��

���������
������7������
�������+
�����

(������������
������7�����������������������������
��"�����
����������

��
��
����
�����+�����������
���
����������
������������

�����������<���
��
����
�����������0���������
���������������
<�����������
������� �
������7���� ��� ��������� ��� .��������� �
D���+��� ����
�� ���
����� ������� ��� 
�����<� ���+�
��
�����������
����������

������������������������
���������7������
����
����
��
�������������'�
��
�
��������� 
������� ���

�� ��� ����� ���� 
�����
�� ��
��������������������7���<�
�
��������������
�������
������������
��������������������7����
�
����������
��
��������
���������������+�
�������������
������
���
����7����������
�����+�����������2���
��������
�����

1�
��
�����<��������2������������
����������

�
��� (���
�� ��� �������� ��� ����� ����
��� ��� ����� ��
I����������������+�
����������������
������7������
���������'�
��
�����������
����������

�����I�����
��������<�A�������+�
���������������
����
�����
������
���%A�0���"���������������������<���0�"<����0����"�
��������?����������� �������2��� ��
���<� �������2�
�����
����������

�����
���
�������������������������
 <�A����0���"���������!����
������0�
�����
�
��7���
=�� ������� ��� 0������ 
������<� 
�������
����=�� ���
��������
������
�����
��������� ���

�� #������
���
�����2����������������������
���$�������0�����
���
����
��������������#������
���������2��������8��
�
�����+
����������
���$��
(�����7������������
������
�����2���
����
�����

��������
�����7�����������������<����
�������
��
�2��
��� �������
���� ������� 
������� ���

�� ��� ��
��� ��

��0���"��� 
������ �� ��������� 
������� ���

�� 
��<
�4�
���<���������
���������������
������������
�����
��������

���>�����0�������������+��<��������
����
��
���������

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

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

�<������
�����=�� 0�� ���������<� ���������� ����7�� ��� ��������
��3������������
7�������������"����������
�������
���
�
������@�
�
<��������������������������0�������
��� ��� 0������ ����� ������� ��� ����� ��*������<� 
��� ��
�0����+���� �������� ��2����� ��� �0�������3�� ��

��������� ���

�� ���� ����
� ��� 0������ 
������� ���
��������0�����
������
���������������
�����


�2�3��*L�
������� ���!�
��������������������'����
�2�������
��K�����������1��
����*��
'�������
����'
��%
�
���
��
����
�
�����'�������
��
�'������
������������������'��0�

D��������6<�International Financial Statistics #�����+���0�����$���
������
�����
���������
 �1���������������

�������
���
���+������0����+
����
�������������M�"
����	�
����
�<�����������
	�
����
��@����+
�<����
���0��
�����������
������������

��
& (����+���
����������

�<���
�������55&������
�������555�
� (�������������
������3�����
����+������������
����������

�����I��������������
�������55&���
��
�������555�

=���������������� E'������������� 	�������������������
�����������'��� ���������������" �����������'�� 

��������� %��!" +! % !+

&�
���� %�!� "!) %�!$

*��
����� %$!� ��!� %#!�

,�������� �!� �!" %�!�

-������� �!" ��!" %+!�

-��������� +!+ �"! %��!+

	
����� "!"  !+ %�!"

�
������� ��!# "!� %�!)

.�
������ #!" "!" %�!�

.�
������� % !� �!� %�!�



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

$�����1	��
��������������������	
������	�

1�0��������������������������������8�
����������<
������� ��
�� ������������� ��� 
�
����� ��� �������� ��
.��������� �� D���+��� ����
�� �� ������ 
������ ��
�
������� ��� ������������� ��� ����������� ������ ��
B�
���������
���1��
����
�����
��8�7�������
�
��
���F�����������
��8�7�������
�����������F�������
��
��� ������ ��� B�
����� ����
�<� ���
�� �� 
�����
� �����
�����������0�������
�����������
�
��������������2�
����� ������� 
������� ���

�� ��� ����� ���������
�
�������������
�<���
���
����������������
���������

����������

���
�"���
�0�����������2�����
�����
��� ���

�� ��� �������� ��� ������7���� ��2�� ��� ����

����
������
������������������B�
���������
�<�����
��
�����������������������
�
��������+����
���������
�
�����������2����������
����������

�������������
����
�������������0��
�����
�������������B�
��������
��
���

1��7�
������<�������3��������������������0�����
��� 
��������� ��� 
�
����� �� ����
���<� ����
�� ��
��
�������������
������
�����
��
�2���������������� ��

>�� 1�������� �� �� 
��
�2��� !'(� 
�� �������
� ��
�
��������� ��� .��������� �� D���+��� ����
�<� 
�
�

��7�������0������
����!'(�
���������
��>��������
���������<����1������������
��
�2�������������������
0�������
�����������
�
����O� �
��������<����
�����
���0��������� 
�������� ��� 
�
����� ��� M�"
���
	�
����
�� �� ���� �� 
��� 
���� 
�0����� ��
��
�� ��
I����������

����� ����
�� ��
�
�� 0�� ����������� ������ '�
��
�
���������������������������������
����������<����
�

�������
���������
�
�������������������������7�����
���+������� 
�����
�� ��
��
�� ��� B�
����� ����
��
'�
��
�������������7������
����������������������<
���������
����������

��
�������������������2����
3�����"����3�������������7����������������0�������

���D���=��
���������
��������
��������������������
���������
����������0����������
���������
�
����<���
�����������
���������0������
����������
�
�������
�����������

1�
�� 
������ �
���������<� 
��� 
���
�����
�� ��� ���
8��
7�����
���
�������3����������0���������������<
��
�� ��� 
������ ��� 0�������� ��� ��� ����
������ ���
�
0�����
�
�������
��"���
��������������
���������

��� �������� ��� ������7���� ��� ��� �0�������� �� ��� ����
����
��� ��� 
�������������� ��� ��0������ 
���0�� ��
I��������������1�������� ����
��
�2����
�
��������

��
����
������
����0���������-A����
��
��,--A����0��
��"�����!'(�
����
�
�����������
����2��������:
���
0�����:��
����
������
���<��������
����������
��0����
���"��� ��� ��2�� ��� ��� :
��0�����:� �
���� ���������
����������	����
�������
��8�7���������?��
�
������
�� ���������� ����� �� 
��8�7������� ��?�� 
���
����������������������������<���?��B�
���������
���
�����������������7��������
���"������
������������
��
��<� ��������2���� ������� 
������� ���

�� ��� ����
���������� �
�������� ��� �������� ��� ������7���� ���0�
����
�� ��� �
������� ��� ����� ���B�
���������
�<� �� 0�

�������������2��������
����
�
��������0��0����<���
����������
��
�������
�
��+���3�������
�������
����

���	��������
���
�����������	

'���0�<�������������������0��������
���������
���

�����
���� ����� �������2��� �������� ��������� ��
�������2��� 
������ ��0�������� ��
�� ��
��
�� �����
�������� ������� ��� �������� ��� ������7���� �4� ����� 0�
�����������
������������

��������������
����������
��8��
����� ��������� �0����+������ ��� 
�
����� ��
��������#
�
��"�����
��
�2���������������� $<�������
���+���=��
���������0������
����������
�
�����#�����
�����
������������
����������������
����������

�$�
>�
����� �0������ 
������� ��� 
�
����� ��� ������� ��
����
���0�������8�7��������
�����������
���'�
��
�
����"����� ���������� ������� 0�� �������� 
��������


�2�3��'L��/����H��� �����!�����3��
���'
�
:��
���������'����
����'�
�2�
����
�
�'
�:����������
���'
������
�2������

��K�����������1��
����*��
'���'
�����
��
�<�'�����*��
'�!�
�
���'��������
����
'
�����������'������������'������
�����
�
�0

D��������6<�����������	
	������
��������@����
�����
�<����������
�����	
�����
���	��������
�����+���0������
% >��
��7�������0������
����!'(�
��2�����#���������
������������
�
�������=$�
) 1���'�0�������
����������8��
7����
, >��
��7�������
�+�������!'(�#
����
�����$�

��	�'
���(
����$ .

����������������� 	
�����������
'�
�2�
�������'����# '������+

�������� ��!) �)!� # �

&�
���  �!$ �! �# 

*��
���� ��!� ��!�  "�

,�������   !# �!� � )

-������ ��!) ��!) +� 

-�������� �+! ��!�  )$

	
���� �+!$ $!# "� 

�
������ �$!) ��!+ $�"

��'�(���� "�!�  !$ �+�

.�
������ #�!+ �!) �"#

	�
��� �"!) +! "+"

;������ ��!) �!) �"#

;������� #�!+ ��!) +� 



� � � � �

� 	  
 � � � � � # � � $ � � � � 	 #

���

����� �����������
������� ��� ��� ��� �
��+�������
�������2���
������<�
������������

��=�����������
��
�� 
��� ���0��������� 
�������� ��� 
�
������� ��
�
"���=��
������0���������������2����?��"����3�����
�������7��������0��������8�7��������
������������

���D�������������+���<������
���8�������
���0����+��
��3��=��
���������������
�*���=���������������������
0�������8�7��������
�����������
��

(�����������
����+�����������������������������
2��������������
�����>�����+��������2������8�
���
��������
���<�=�����
����������������
�������
�
�����
'�
��
����������������������������������0���������
����������������������������<���
��������������7���
=��������
�
���<����
���<�����
�"��������
�<��
������
�����=�����������0����
�����<�
������������

��=����
�������� ����
�� 
��� ��������� 
������ ��� 
�
����<� �
�0�����������������2��
���?������"�����"����3�
���������7�����=������������0�������8�7��������
���
���������
���>�����+������8��
�����+
����������
���<

�+������� ��
���� ��� 
�
����� =�� �������� ��� �
�����
��7���� ��� ���������� 
���<� ��� ���+��� ���������� ��
��
������� ����
��� #D� ���������<� ��+���� ��0����� =�
������ ��� 
��+�
�����3�� ��� ���������� 
���<� �����=�
����������
����=��������������
������������+
����
���
����+�
�������+���������
������7����$

#�+������	�	��	

	�������� ����<� ��
�
� ��� �� ���
�� �2������ D�
�

������������
�
�����
���
�0�"���2�������0�����<
�����������������������0�������
���������������������
��� ��� ��������� �������2���� ���7������ ��� �����
���
������������
������� ���

���B�"������� ��� ���+���J
(��������� ������+������<� ������
7��� �� ������"��
����������������
��
������<���?���������
�
�������
��2�����������
�����������"�����������������

'��0�����0�������0�������������������������
������
�������������
�
������
����������
��+��������������
��8�7�����������
�����������
���>����������+��<���
��

������������������
��
��
�������������
����������0����
������� 
������ ��� 
�
����<� ��� ���+���� ��� �����+
�

�����������������������
�<�������+�����������������
��
����� ����
�<� =�� 
�������� ��"��� 0������ 
�+����

����������
�
�������������������������������"����
����������
�����
�����?����<�
�
��"������
���������
�����
���������
�
��"�������0����������8�7�������
��
������� ����
�<� =�� ��� �0���������� �� ����
�
�����
���<�����������=���0�������3���������"�����
������
���

�������������
��
�����
�����������������������
/��
�����<� �����
��� ��������2������������ ��8�7��
�����
�����������
�������������������+�����������
��
�������7�����=������������
�<����������
�������������
����������+�������
���
�������3��������������7���
������
����8��7����������
�
��������=��������������
�������
�����������������2������������������0�������
��������"�����
����������

�������������
���=�� ��

����0����������2����?��"����3�������������7�����

'�
��
������
�
����������������������
�������8�
�
�����������<�=��������+��������������B���������������
��7����=�������������2���������
���������������
���
���0��7��������������
�����0��7�������
��8�7������

�
����F�������� ����� �� ������� ��� 
����
�������� �

��
���
��������
���"����0����������
���������
��

�����

@�
�
<�����������������"������
�������
������
��
����� >�� 
��
��
�<� 
�������� ��� ����
� 
������������
8��
7���� ��� "���
�� 
������ ��� ���������<� ��
��� ��
�����+�0������������"������
�����
�<�8�������
���

�����+
�����2�3������
���
�
<���������������"���
��������������
�
�����
������������������0���������

������ ��� 
�
����� �� �� ��
��<� ����0���� ��
��������� �
�8�
��������
���������������<���
����������������<��
���+���

��������������

@�� 
��������� 
��"�3���<� 
���� ��� ����� ����� ���J
B��������
��
�����������������*������<�������
����

��7��������
�����0��7���<�
���=��0����
�����������
��7������� �
������� ����
�� +������������ ��
�������������
���������
���������
�
�������=������0�
����+��� ����"����� ���������� ������������� D���
��
�����������
�<������=���������*����������������<��
��� �������
�<� �������� ��� ��2����� ��� �������� 
���
��������0����"��
���������#��
�<�
�
��"�����������

�����<���2����������
������������+�������
�������
��
��
�7��$�� B������ ��
�� �������� 
������ ��� ����

��2�����������������
�
�����"������@�
�
<�
�0��
���
�������������
������
��������<���������=��
����2����

� �3�0���! !
%�M4
��/�!�$ !
�
!�4" !
�
/ ��� �
. 
��%1�!�
. 
!�����0�1�
�/ ��"�� 
� 
/ ��/��"��!�
��/�"��
� ��"�)
	#����5�� �!�
��
3���5�� !
��/�!�$,
��" / $��!�
� 
��$� ! 
/���4�!. 
��
�.�$�3��4.���
��7 !��
��$�
�
��3���!�4�!4��,
4/�!4.�
��
���$45 � !
"���
��
"�
��
/ �!�#��
��%� !�6�
%�M4
9!�"�:�! 
�
��.��!�0��!�,
/ !��7��
�
��$�!�.� 
.�� ��
��%�!A
��
�!�/��)
� � $�4
��%�!��!�
�!�/��
��
�����,
��.��!�0��!�
. 
# $�%�
%����
>�
# 
��"%���!
9!�"�:�! ,
9! 
>�
" .�"�
" 
�# $�%4.�:�
��
��3$�0�1�!�
�
��
����%� !�6�!�
��
!�� .��!�
�%�!��
��
/$�!�� !
7�$���



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

��
��������� �� 
����7������� 0������ ���������� ��� ���
����������
�������
���=��0��
��
�
����8�������
���
�0����+���3�����������
��������2�����������������

����� ���
��=�3������
������� �����������������3�
���
�������+
����

D�
��
�7�����������������
����������0�����������
��
��� I���������� 
������ ��� 
�
����� ��� �0������ ��
�
����������0�������������������
������<���
��"��
�����
����������
���8���������2����������������0��
����� ��������� ���� 
�
��������� ��
������ ����"����
8�������
�� �������� ����
�<� 
���������� ��� 
����
��
����������
�������������������������������+�3���

���0��������������3������������������

1�
��
���<��������������������
�����������������
����
�����
���
������3�����
��+����=�������
������
���������������7���������8����7��������7�������������
������
��
����
������
����������
����������
�
����
��������
��������������
���������������"���
������

��� ���� �� ���0�� 
���=�� ��� ����������� 
�����3�� ��
��������
�����
�O����������
�����������������������
�����8����������������K�������
�����
������8�����
7��� #�
��+����=�� 0�� �� ����� ��������� �� 
�����
��
����"���� ��� ��6$� ��� ������2��� �������������
��������������0��
��7���������7���������������������
0����������������3����������0������

>����<�������������
���0����������
���������
�
��
����0�������������2������
��0�����
7��������������
�����
�����
�������
�<�8��
�������
���7�����������
�����2��� ����
�� ��� 
�����
���� ��� ���������7����
���2�������8��
���������0����=��0��
��������������
������
�0������8��
������������������<�
�0������=�
�����
��������

�����<��������������+������������3�����
�
�������
�������
��
�����������������������3��������0���+�
�����
�
��������
�������
����
���
���+�������������
���������
��������
�����������7���
����
���8����
�������7������'�����
������
���
����������������
�

����������2����0�+������ ������������
�
������
�*
���
������<�
�����������+������:
�����������
�*;�
��
���������3�� ���� 
�����2���3�� ��� 
���������� ��

�
������� �� �������� 
���������� ��� 
���
���+����

����������?����<����������������
�����0������������
�������������� ���
��
��
���M�����
���� �� ��"
��
���
�������� 7������ ��� ��� �
����������O� 
���������� 
��

��2�� ������ ��� ��� ����0���� 0���������� 
������� ��
�������O� �� 
���������� ��� 
�
������� ��� 0������ ����
��2�����0����������
���������
�
�������
���������
���0���
�

M������<� �������7���������� �� ��0����������
��2������8�������
������
��������"�����2����(���
��� ��� ����"��7�������������������3����� ��
������
����
�<� ������ ��� ��� ���
������� 7����� 
��������� ���
2�����������������������
���7����������
���������
��������7�������0����+�����B0����������<���2�����
���
���������
����������7�����
�����
������������������
����
���� ����� �������� ����2�����<� ���� ��2��� ��
������ ����2���� 
��
�� �����0������ �����
����+�� �

���
�����������8���+
����7���B����<�����������������
������� 
�����
�� 
��� 0�� ������� 
���
����������� �
8���+
������7�����������7��������������������������
����
�

/��
���<���2����������������
������2�����+������
��������������
�����������������3������������������
��������
����������>�����
���������"����������
���
��+�<�8�
��������������
����������0���
���2�����0�
������� 
���������� ��
���� ��� ������� ���+������
��������� 
���7����� B�� 
���������� ��� 
�����
���<
0�����������������
���7���������
������
��
���7��
���� 0�� 
������ ��"��� �
�
�� 
����0�����3���� ��
����������
�������������������
����O�
�
�������������
���<� ����
���������������
��
�����<� ��������������
+��������������
����Q�������������������+����7������

������<�������������2�����2�����
����
���0�����<
�
���������+
�<�"
�
�����������
�������
�
�������
���+����
�0�����������+�0��������
��������������
���
���� ������2����� 
��
��� ��� ��2����� ��� 8�
���
�������� 
����� ����
�<� ��� 
���=���� �
�������<
��2����� ��� 8��
�����+
�� �������� 
���� �� 
����
�
�����������
����������8�
�������

(�������������:Finance and Development;<�
@�
��������--��0�����

��� 1�
��%1�
7��
���$���
� $�4
�
%�$�
. 
�/ ��"7�
� 
#$ 7�$A
��!�
/�����
��
��/�!�$,
��
�  54.�
� 
���!�5��
/ �4"�
��
���"A
�!.�)
	!!4��,
. 
�$45�1
��
7�$��������
!�� .��
�%�!��,
>�
/ �A
! 1�!
% 9��
# $�%�
/ 5�!��
/��$�.�
��
��/�!�$
�
%�$�
����.A
��� �!
��
" %�9��!�
% ��!����
/ $�!���)
��M4! �,
��� 
9! 
��
/ 1�.4.��!
 .��
/��$�.�
�
��� 
9! 
��
�# $�%4.�
"�3�0�! !
��
!�� .��!�
�%�!��,
>�
��
�# $�%4.��!
�
�����A/��%��!�,
" �. $4A
.�1>�
�# $�%4.�:�
��
" %�9��!�
��%�!��
�!�/��
��
��. 
%�$�4

/ .�� � 
 "
 ���
. 
�!����!. 



� � � � �

�
�+� '������<� �������
���� �8�7������� 
����
������
������4����������������7���������!�"<
����������������0��
����������"������+����

�
��������� 0�� ������ ��� ����7��� ��
�� 9����
�� ��
:��������������������8�7���������������8����������
��2�����;��(�������������0�����<�'�������0��:��
���
����"�;� 
���
��������� �����0���"��� ��4���
�
��8�7������������---����������������
���
��������

�
����
�����
��9����
����2���������������������
0������ ��������3�� ��� ����7����� @�0�<� ���� �+�
���
��8�7�������--���� --����������������
���
��������
#�� A����!'($������
�����������������
��
��0�����
�� �
������ ��0���� :��� ��0������ ������;�������� ���<
�������8�7�������0���
��+��������������"�7������
�������� ��� D��
<� ����� 
����������� ��������3�� ��
����7�����������������
�������������!�"<����������
���%)-����������������
���
���������

/�����
�������
�����������������"���3������8���

�������
���7�������9����
����"���������+����/�
�����������
��+���������0��2�����J�(������
��"�3�<
������0����2����
��
�����+
����������'���
������
#��0������������
����
��7����8��
�����
��������7�$
�����0��2������
�������+
������4���
����8�7����=�
�� ��"������ ��� �
���������� 
��
�� ��������3�� ��
�
�
�������7��������"����3����
������
�����
�����
����� ���

�� ��� ������ �0�������3��� 	���7����� ��
������+������
������+���3����
�����4���
����8�7��
�������55-������0�����<�
���
���0��������������3��
������
������������

����
����
����3�����
��
����
�����������������3�������
�<��
��������<����=�3��
���
�����8�7�����=��0����������
�������������

@
����� ����������7������ �� ���������� �������7�<
��
����������3�����������������'���������������
�
�����
��+������� ��� :����"�����;��
������4���
���
��8�7�����(��
�������������'�
�M����� ������ ��
�
�������
�����
��
������������

��������2���:���+��

��;� ��� ��8�7�������'��0�� 
������������� ��������
+���� ��� ��8������ �������� ��
�� ��8�7������ �������
����
������������

��
�
��:��������
�;�#����+���

��	������	����<���
���������������������
��������

������1������$��'�
�����<��
��������<���
�0�"������

��
��
�����������������������

$
�����	�����!����������
>��"����<� ��������
���� ���� ������ ������� ��

�
�����
���� ��������� ���
������ �
��������� ��0��
�������
�<���
��
�����0����8�
���������������
���
������<�
�����
�������0���+�����4���
����8�7��� �
����
����
������8�7�����0�������������7���������
"����3���������2������������0����������
��
��
����
��
���� ��8�7���� ��� 7������� ��������������� ��

�0������ "����3�� ��� 
���������� ��
���<� �����=�
����=��������<��8�=��=����
��
�����3������8�7���
������ ���+�� 
�����
�� ����7�� ��� ������<� "�����

���=��������������������������
��"���������������
����>��
��
��
���<����
�����������0�����7����
��"���
��+����������
������
������

>���������+��<��
�
�����"����3���������������=����
������������=����
��7����
�����
��
����������

�
�����=�� �������� ��� 
��
������ ��� 8������� ��
�0����+������ ��������� ��� ���������3��� >�
����
�8�
������������������
�0��������������
�����
���
������
��
�
����<������=����4���
������8�7�����2�
������8�����������������������/������������0������
�����
��������
�
����<��
�����
��������������0�����
��
��
�����
������8�7�����������0�������
�������

�
���"�����9����
�<��������"���
������
�����0����
����3�����0����������
����������

���

��?����<����
���������
��"�3�������
��
�J�/�8���
�������� 
�����+
�� ���
������ ��� >�"��0���� ��� ��
��������
���������������8�7��������2����������
�
���0���0�������
������������

�<���
�����������0��
���
��������������+������������������
�������
�
��+�����

�0���������������
����
���+��������
����8�7�����
���� �������� 
��� 
�������� ��� )-������ 0�����<� ����
�

��������� ���

�� �������� 1��������� ���

�� ��
�������������,-������0�����<�����
����8�7������:
���
������� ��� �0��������;�� >�� ��
��� ��� 
���������� ���
0�����<� ���0���+����� 
������� ���

�� ��� ��������

�
��"��� ��� :���������"�:� ��4���
���� 
���
�
�����
����� �������+���� ����� ��
�� ����
������� ��
�� 8���
�������� �
���������
�� ��
���� ��� ������������ 
��V�����3�����������������������
������������������������������7���������0��
�������������������������

�������������������8�������

.*#�'��#������+#�)'-('(
%��
����
���
�����@����
����
 
�
�����
��
������������
���<��	�
��
��	
��������
A



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

0����� ����� ������� ��� ��
��� ��������+
�� ���
�� ��?�

������������

������8�7�����O����0����������������

�
<���������
�����
�
���
����������
��
�����
�����"
������������������8�
�������
���

��������������"�������4���
����8�7��<�������0���
8�
����� 
��� �������� ���� 
��������� ���

���1�
�� �
8��
������� 
�����
�<� �� ������������ 
�����
�� �
�
�����
���� ������� ������ �
��������� ���0��� >�
��
�������������������
��
��0�����<�
����������
��
������� �� ��������� ���������� 
�����
�� ������������
����"���� 
������
� ��� ��������3�� ��� ���0���+����

����������

�<�����������=��0����������������
����
��
������8�7�����B0����������<������������������������

�0������ �8�
���� ��� ����"����� ��4���
�� ��8�7��
#
�
��"������
�����������0��������$���+�
���3������
���������������
�������������8�7�����������������=�
���������������0���+�����
����������

���B��+�<����
�������������
��������
��7�������������������
�������

@
����� ������� ��
������ ���>�������I���� ��(����
��"�0<� ����7�� �
��������� ��� �������7������ :!���

��0�;<���
��������
����8�7������������������
�����
����� ���

�� ���������� 
������� ��
�
�� =�� ��� �
��+�
���
��������+�
���������������8�7�����I��������"�0
���0��������,��
���������
����������/��
���
�0���<
�
�
��7����������
��������
������������������>��
����
�
�����
��������������������#�,$������
�������
��
����
��
������8�7�������+�������0���0��������
��������
���

��� >�� �5� ������� ��� ��� 
���������� ��
�
��
���+������8�
��<�������������
���������������������

��?����<�I��������"�0����������
��������)��������
��������
��+������
���
����������
������+�
�������
�������8�7�����>�����
����
��������������������
���
������+��������
����?����8�7��������
������������
�

���9����������
��+��������
�����	����������+���	�
�!��,	� ��� �!7	�
����� )	-����� �)� 3/� �)� 
�#� ��

+���	�!���)������1���	���������
������+��F�4�)��F�B
����	�������	���
���������������������+����������������0���������

0������������
���
�����
������������
���
����3�<

��������� ��� ������� ��� �8�7������� ��0�����7��� �
��0�����7��� ��� 
���������� ��
���� #�
��+����=�� 0�
6�����������������������6$��@��������
���
�����
������� ��
��
���������
����?��
��������� �����4���
�
������8�7���������0���+�����
����������

���>�

����
<� ���� ��0�������� ��
�� ���0���+����� 
������
���

���������0�����������
��������
��7������
���

�������0�����������7���
����
��������0��������
��
�
��4���
������8�7������9����
������0����������A���
!'(�

����� ��
������ ����� ��� ��� ��"�� ��������� ��
>�"��0���<����������
����������"�����I��������"�0
�������
���������
������/��������<����������
�����
Wall Street Journal 
�
����������0�������<�������������
���� ��=�� ��"�� ��8������ 
�
�� 
�����
�� 
����
������3��� /��������� "������ '�
�������� ��2���
�������������7�<�������������������������0��
����
��
�����
�������������������2����������������
�������B�
2��<���0���������
���������������8�7�������������
����
������������

�<����������>�"��0������
������

���=�����������0��������
��
������
����������

� �! �
��#��6�� �!
"���
���!�5��!�
74N�!���
"�3�0�!�
>�
�
��9!�!�!
��
�� � %�1�!�
/���4
��%�$4.�:�
��
.�4/� ! 

��0� ��$� 
9!�"�:�
�
/��!�� �
.��
��%�!��!�
�!�/��
��
��.� 
�# $�%4.�:�)
��$�0��!�
��
�"��!�5��
� 
/����� 54.�:�! 
� �

74N�!���
�43�0�!�
. 
&??*A!�!�
# "���,
� �
/ % #��
. 
��%�$4A
.�:�! 
��
��%�!��!�
�!�/��
�
/ !!���4.�:�
��
� �/ ��!�.� ! 

��.��!���:�)
	!!4��,
.��>�:�! 
� �
"�3�0�! !
>�
# 
�! ��
! �%4
 7��!� ! 

(�������������:The Economist;
���H������<��-- �0������



� �

#�&��$�&;�:=:�$�(��#$���$"&�:�$��$���
#'
�&��"&E��� �&�  $�& :� �$�&;(&"&�:
0��$�<&�:�($�����$�(��:����&0�$�$�

ISSN  1409 - 9209
!�������������6������
�����F�--�

�	��	�����
�
������

 &(&;�:�;��$�0��@&(�(;&&
�:#'
�&��� ��:�$(&E�
����['����I����N��&<��---�@
�
��<������# ,5$�-����)��,,<�6�
���# ,5$�-����)��,-
D��������������� http://www.finance.gov.mk

������
�
	��	�	���
�������
'���'��
��1�
����
�

���
�������
������
�
	��	�	���
�������
'�����	������
�

��	�
�������
������
�
	��	�	���
�������
��"��/�
����

������L
'@�>������

������
>�������I��8�
�<�@
�
��

�����
�--�
������7�

����	�
H�����
��>��
���
\����Q�
�����
�
��������@��
�����
�
�����(������
�


