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וא

וא

אב

דב

גג

¾ƌƨǹƷژيژ°ɓȂȂƌȵɲژȏǑژǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژȲȵȏǱƷƩɋǠȏȄȽژȏȄژưƷȂƌȄưژƌȄưژȲȵǠƩƷژȏǑژǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽِژ

¾ƌƨǹƷژيאژ°ɓȂȂƌȵɲژȏǑژȏǠǹژȲȵȏǱƷƩɋǠȏȄȽژƌɫƌǠǹƌƨǹƷژǠȄژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌ

¾ƌƨǹƷژيבژ°ɓȂȂƌȵɲژȏǑژƌɫƌǠǹƌƨǹƷژȲȵȏǱƷƩɋǠȏȄȽژȏǑژG%¥ژưƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋȽژǠȄژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌ

¾ƌƨǹƷژيגژ�ɓưǒƷɋژȵƷɫƷȄɓƷژȲȵȏǱƷƩɋƷưژɓȽǠȄǒژƷǹƌȽɋǠƩǠɋɲژȂƷɋǚȏư

¾ƌƨǹƷژيדژ¥ȵȏǱƷƩɋǠȏȄژȏǑژƨɓưǒƷɋژȵƷɫƷȄɓƷژɓȄưƷȵژɋǚƷژȵƷǒȵƷȽȽǠȏȄژȂƷɋǚȏưژ

¾ƌƨǹƷژيהژ�ȵƷƌǵưȏɬȄژȏǑژɋȵƌưƷژǠȄژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌ

¾ƌƨǹƷژيוژuƌǠȄژƷƩȏȄȏȂǠƩژǠȄưǠƩƌɋȏȵȽ

¾ƌƨǹƷژيזژ�ƌǹƌȄƩƷژȏǑژȲƌɲȂƷȄɋȽژƷǑǑƷƩɋȽِ
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�%�ژ

�-��ژ

�ژ¨�

�-u��ژ

�����ژ

�ǑȵǠƩƌȄژ%ƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژ�ƌȄǵژ 

�ƌȄǵژȏǑژ�ƷȄɋȵƌǹژ�ǑȵǠƩƌȄژ°ɋƌɋƷȽژ 

�ƌȲǠɋƌǹژ�ưƷȴɓƌƩɲژ¨ƌɋǠȏ 

-ƩȏȄȏȂǠƩژۯژuȏȄƷɋƌȵɲژ�ȏȂȂɓȄǠɋɲژȏǑژ�ƷȄɋȵƌǹژ�ǑȵǠƩƌ 

�ƷȄɋȵƌǹژ�ǑȵǠƩƌȄژ�ƌȄǵǠȄǒژ�ȏȂȂǠȽȽǠȏȄژ

%G¾�ژ

-FFژ

F%Uژ

F-¥ژ

G%¥ژ

U-ژ�

UF�ژ

UuFژ

Uw-G-ژ

ژ�%�

�-�ژ%

%ǠȵƷƩɋȏȵƌɋƷٮGƷȄƷȵƌǹژǑȏȵژɋƌɱƷȽژƌȄưژƩȏȄɋȵǠƨɓɋǠȏȄȽژ 

-ɱɋƷȄưƷưژFɓȄưژFƌƩǠǹǠɋɲژ

FȏȵƷǠǒȄژ%ǠȵƷƩɋژUȄɫƷȽɋȂƷȄɋژ 

FǠȄƌȄƩƷًژ-ƩȏȄȏȂǠƩȽژƌȄưژ¥ǹƌȄȄǠȄǒژ 

GȵȏȽȽژ%ȏȂƷȽɋǠƩژ¥ȵȏưɓƩɋژ

UȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ-ȄƷȵǒɲژ�ǒƷȄƩɲ 

UȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژFǠȄƌȄƩƷژ�ȏȵȲȏȵƌɋǠȏȄژ 

UȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژuȏȄƷɋƌȵɲژFɓȄưژ 

wƌɋǠȏȄƌǹژ°ɋƌɋǠȽɋǠƩƌǹژUȄȽɋǠɋɓɋƷژȏǑژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌژ 

�ǑǑǠƩǠƌǹژ%ƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژ�ȽȽǠȽɋƌȄƩƷژ 

�ȵǒƌȄǠȽƌɋǠȏȄژǑȏȵژ-ƩȏȄȏȂǠƩژ�ȏȏȲƷȵƌɋǠȏȄژƌȄưژ%ƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋ

�¥-�ژ

ژ¨%°

°u¥ژ

Åw%¥ژ

Þ�ژ

�ȵǒƌȄǠȽƌɋǠȏȄژȏǑژ¥ƷɋȵȏǹƷɓȂژ-ɱȲȏȵɋǠȄǒژ�ȏɓȄɋȵǠƷȽژ 

°ȲƷƩǠƌǹژ%ȵƌɬǠȄǒژ¨ǠǒǚɋȽژ 

°ɋƌǑǑژuȏȄǠɋȏȵƷưژ¥ȵȏǒȵƌȂȂƷ 

ÅȄǠɋƷưژwƌɋǠȏȄȽژ%ƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژ¥ȵȏǒȵƌȂȂƷژ 

Þȏȵǹưژ�ƌȄǵژ

(IIYL]PH[PVUZ
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Executive Summary 
9HWPK�THJYVLJVUVTPJ�HZZLZZTLU[�VM�[OL�LMMLJ[Z�
VM�*6=0+�� �PU�,X\H[VYPHS�.\PULH�+H[H�7VW�
(SSPHUJL�PU�JVSSHIVYH[PVU�̂ P[O�(+,�

¾ǚǠȽژ ưȏƩɓȂƷȄɋژ ȽɓȂȂƌȵǠɼƷȽژ ɋǚƷژ
ȵƌȲǠưژ ƌȽȽƷȽȽȂƷȄɋژ ȏǑژ ɋǚƷژ ƷǑǑƷƩɋȽژ ȏǑژ
��ÝU%ژחٮ ǠȄژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌًژ ɬǚǠƩǚژ
ƩȏȵȵƷȽȲȏȄưȽژɋȏژɋǚƷژǑǠȵȽɋژȽɋƌǒƷژƌȄƌǹɲȽǠȽژȏǑژɋǚƷژ
ƩȏȄȽɓǹɋƌȄƩɲژ ưƷɫƷǹȏȲƷưژ ƨɲژ %ƌɋƌٮ¥ȏȲژ
�ǹǹǠƌȄƩƷژ ژ�٣¥%٢ ǠȄژ ƩȏǹǹƌƨȏȵƌɋǠȏȄژ ɬǠɋǚژ
�ǠưƷژ ƞژ ǹƌژ %ƸƩǠȽǠȏȄژ .ƩȏȄȏȂǠȴɓƷژ ژ٣ً-%�٢
ɬǠɋǚǠȄژ ɋǚƷژ ǑȵƌȂƷɬȏȵǵژ ȏǑژ ȽɓȲȲȏȵɋژ ɋǚƌɋژ ɋǚƷژ
ÅȄǠɋƷưژ wƌɋǠȏȄȽژ %ƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژ¥ȵȏǒȵƌȂژ
٢Åw%¥ژ٣ȲȵȏɫǠưƷȽژ ɋȏژ ɋǚƷژuǠȄǠȽɋȵɲژȏǑژ FǠȄƌȄƩƷًژ
-ƩȏȄȏȂɲژ ƌȄưژ ¥ǹƌȄȄǠȄǒژ ǠȄژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ
GɓǠȄƷƌِژ

¾ǚƷژ ȵƌȲǠưژ ȂƌƩȵȏƷƩȏȄȏȂǠƩژ ƌȽȽƷȽȽȂƷȄɋژ
ƌǠȂȽژ ɋȏژ ȲȵȏɫǠưƷژ ƌȄژ ƌȲȲȵƷƩǠƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ǑƌƩɋȏȵȽژ ɋǚƌɋژ ưƷɋƷȵȂǠȄƷژ ǹƌȵǒƷژ ƷƩȏȄȏȂǠƩژ
ƌȄưژ ǑǠȽƩƌǹژ ƨƌǹƌȄƩƷȽًژ ɋǚƷǠȵژ ƌƨǠǹǠɋɲژ ɋȏژ
ǒɓƌȵƌȄɋƷƷژ ƌژ ȂȏȵƷژ ȽɋƌƨǹƷژ ǑȵƌȂƷɬȏȵǵژ ȏɫƷȵژ
ɋǠȂƷًژ ɋǚƷژ ǠȂȲƌƩɋژ ȏǑژ �ȏɫǠưژחٮ ȏȄژ ɋǚƷȽƷژ
ƨƌǹƌȄƩƷȽژ ƌȄưژ ɋǚƷژ ȽǚȏȵɋٮɋƷȵȂژ ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ
ȂƷƌȽɓȵƷȽژ ɋƌǵƷȄژ ɋǚȵȏɓǒǚژ ȲɓƨǹǠƩژ ȲȏǹǠƩǠƷȽژ ɋȏژ
ȂǠɋǠǒƌɋƷژɋǚƷژǠȂȲƌƩɋژȏǑژɋǚƷژȲƌȄưƷȂǠƩِژژ

¾ǚǠȽژưȏƩɓȂƷȄɋژȲȵƷȽƷȄɋȽژƌژȽɓȂȂƌȵɲژȏǑي

� ¾ǚƷژȂƌƩȵȏƷƩȏȄȏȂǠƩژȽǠɋɓƌɋǠȏȄ
ȲȵǠȏȵ�ɋȏژɋǚƷژȲƌȄưƷȂǠƩِ

� ¾ǚƷژȂƌƩȵȏƷƩȏȄȏȂǠƩژ ǠȂȲƌƩɋژȏǑ
ɋǚƷ�ȲƌȄưƷȂǠƩژ ɋǚȵȏɓǒǚژɋǚƷژ ƩǚƌǠȄ
ȏǑ�ƷƩȏȄȏȂǠƩژȽǚȏƩǵȽِ

� ¾ǚƷژ ȽǚȏȵɋٮɋƷȵȂژȂƷƌȽɓȵƷȽژɋƌǵƷȄ
ƨɲ�ɋǚƷژ GȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ǠȄژɋǚƷ
ƷƩȏȄȏȂǠƩ�ȽȲǚƷȵƷژ ɋȏژȏɫƷȵƩȏȂƷژ ɋǚƷ
ưǠǑǑǠƩɓǹɋǠƷȽژ�ȵƷǹƌɋƷưژɋȏژ�ȏɫǠưِחٮ

� uƌǠȄژǑǠȄưǠȄǒȽژƌȄư
ȲȵƷǹǠȂǠȄƌȵɲ�ȵƷƩȏȂȂƷȄưƌɋǠȏȄȽِ

The macroeconomic situation 
prior to the pandemic  

UȄژ ɋǚƷژ Ʒƌȵǹɲژ ژȽًא -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژ
ƷɱȲƷȵǠƷȄƩƷưژ ȽǠǒȄǠǑǠƩƌȄɋژ ƷƩȏȄȏȂǠƩژ ǒȵȏɬɋǚژ
ưȵǠɫƷȄژ ƨɲژ ȏǠǹژ ȲȵȏưɓƩɋǠȏȄِژ ¾ǚǠȽژ ɬƌȽژ
ƌƩƩȏȂȲƌȄǠƷưژ ƨɲژ ƌȄژ ǠȄƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژ ȲɓƨǹǠƩژ
ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋًژ ɋǚƷژ ưƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژ ȏǑژ
ǠȄǑȵƌȽɋȵɓƩɋɓȵƷژ ƌȄưژ ǹȏɬژ ǹƷɫƷǹȽژ ȏǑژ ƷɱɋƷȵȄƌǹژ
ƌȄưژ ȲɓƨǹǠƩژ ưƷƨɋِژ ¾ǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲژ ǠȽژ ǚƷƌɫǠǹɲژ
ưƷȲƷȄưƷȄɋژ ȏȄژ ȏǠǹِژ ÅȄɋǠǹژ ژًחא ȂȏȵƷژ ɋǚƌȄژ
ژۑז ȏǑژ ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ȵƷɫƷȄɓƷژ ƩƌȂƷژ ǑȵȏȂژ
ɋǚǠȽژ ȽƷƩɋȏȵِژ OȏɬƷɫƷȵًژ ɋǚƷژ ȵƷȽƷȵɫƷȽژ ƩȵƷƌɋƷưژ
ưɓȵǠȄǒژ ɋǚƷژ ƷƩȏȄȏȂǠƩژ ƨȏȏȂژ ɬƷȵƷژ Ȅȏɋژ
ƷȄȏɓǒǚژɋȏژ ǑƌƩƷژɋǚƷژȏǠǹژȲȵǠƩƷژȽǚȏƩǵژ ǠȄژِגאژ
¾ǚɓȽًژ ȲɓƨǹǠƩژ ưƷƨɋژ ǠȄƩȵƷƌȽƷưژ ƩȏȄȽǠưƷȵƌƨǹɲژ
٢ǑȵȏȂژۑוِזژȏǑژG%¥ژǠȄژגאژɋȏژۑזِגژưɓȵǠȄǒژ
ɋǚƷژ ژٮגא ژחא ȲƷȵǠȏưژ٣ً ɋǚƷȵƷژ ɬƌȽژ ƌژ
ȄƷǒƌɋǠɫƷژ ƷƩȏȄȏȂǠƩژ ǒȵȏɬɋǚژ ǠȄژ ɋǚƷژ
ژחאٮבא ȲƷȵǠȏưژ ژۑחٮ٢ ǠȄژ ژ٣האٮדא ƌȄưژ
ȵƷƌǹژ G%¥ژ ǑƷǹǹژ ƨɲژ ژۑחא ƨƷɋɬƷƷȄژ ژגא ƌȄưژ
ژחא ƌƩƩȏȵưǠȄǒژ ɋȏژ ɋǚƷژ UuFِژ UȄژ ƌưưǠɋǠȏȄًژ
ɋǚƷژ ƨƌȄǵǠȄǒژ ȽƷƩɋȏȵژ ǚƌȽژ ȽɋƌǒȄƌɋƷưًژ
ɬǠɋǚژ ƌژ ǹƌȵǒƷژȄɓȂƨƷȵژ ȏǑژ ȄȏȄٮȲƷȵǑȏȵȂǠȄǒژ
ǹȏƌȄȽژ ɋǠƷưژɋȏژǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژƌȵȵƷƌȵȽِژژ

-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژ ƨƷȄƷǑǠɋƷưژ ǑȵȏȂژ ƌȄژ UuFٮ
ȽɓȲƷȵɫǠȽƷưژ ȲȵȏǒȵƌȂژ ٢°ɋƌǑǑژ uȏȄǠɋȏȵƷưژ
¥ȵȏǒȵƌȂًژ °u¥ژ٣ƨƷɋɬƷƷȄژ eƌȄɓƌȵɲژ ƌȄưژ eɓǹɲژ
ژזא ɋȏژƩƌȵȵɲژȏɓɋژƨɓưǒƷɋژƌưǱɓȽɋȂƷȄɋȽژƌȄưژ
ȽɋȵɓƩɋɓȵƌǹژ ȵƷǑȏȵȂȽژ ٢ǒȏɫƷȵȄƌȄƩƷًژ ǑǠǒǚɋژ
ƌǒƌǠȄȽɋژ ƩȏȵȵɓȲɋǠȏȄژ ƌȄưژ ƷƩȏȄȏȂǠƩژ
ưǠɫƷȵȽǠǑǠƩƌɋǠȏȄژ٣ِ �ƩƩȏȵưǠȄǒژ ɋȏژ ɋǚƷژ UuFًژ
ƌǹɋǚȏɓǒǚژ ɋǚƷژ ȲȵȏǒȵƌȂژ ǚƌưژ ưƷǹƌɲȽًژ ǠɋȽژ
ȲƷȵǑȏȵȂƌȄƩƷژ ɬƌȽژ ƩȏȄȽǠưƷȵƷưژ ȽƌɋǠȽǑƌƩɋȏȵɲِژ
�ưưǠɋǠȏȄƌǹǹɲًژ ǠȄژ ژًחא ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲژ ǚƌưژ
ƌƩƩƷȽȽژ ɋȏژ ƌȄژ -ɱɋƷȄưƷưژ 'VOEژ FƌƩǠǹǠɋɲژ ژ٣''&٢
Ǒȏȵژ ژדא ȂǠǹǹǠȏȄژ °ȲƷƩǠƌǹژ %ȵƌɬǠȄǒژ ¨ǠǒǚɋȽژ
٢ƌȲȲȵȏɱِژז�ِאזאژڡژȂǠǹǹǠȏȄژ٣ǑȏȵژɋǚȵƷƷژɲƷƌȵȽِ

�ɓȵȵƷȄɋǹɲ ژً ɋǚƷژ -ȴɓƌɋȏǒɓǠȄƷƌȄژ ƷƩȏȄȏȂɲژ
ƩȏȄɋǠȄɓƷȽژ ɋȏژ ƨƷژ ưȏȂǠȄƌɋƷưژ ƨɲژǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽژ
ƌȄưژȵƷȂƌǠȄȽژȲȏȏȵǹɲژưǠɫƷȵȽǠǑǠƷưژưƷȽȲǠɋƷژɋǚƷژɫƌȽɋژ
ǠȄǑȵƌȽɋȵɓƩɋɓȵƷژȂȏưƷȵȄǠɼƌɋǠȏȄژȲȵȏǒȵƌȂژƩƌȵȵǠƷưژ
ȏɓɋژǠȄژɋǚƷژǹƌȽɋژɋɬȏژưƷƩƌưƷȽ ژژِ

�

ƌɫƷȵƌǒƷژưƌɋƌًژUuFژژژ



The macroeconomic impact 
of the pandemic 
The immediate shock: sharp fall in 
demand and prices of petroleum 
products 
¾ǚƷژ ȂƌǠȄژ ȽǚȏƩǵژ ƌǑǑƷƩɋǠȄǒژ ɋǚƷژ
-ȴɓƌɋȏǒɓǠȄƷƌȄژ ƷƩȏȄȏȂɲژ ƌǑɋƷȵژ �ȏɫǠưژחٮ ǠȽژ
ɓȄưȏɓƨɋƷưǹɲژ ɋǚƷژ ƩǚƌȄǒƷژ ǠȄژ ǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ
ưƷȂƌȄưژ ǑȏȵژǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽژ ٢ɋǚƷژȏǠǹژ ȽƷƩɋȏȵٔȽژ
ȽǚƌȵƷژ ȏǑژ G%¥ژ ɬƌȽژ ژۑגג ǠȄژ ژ٣ِחא ¾ǚƷژ
ǠȂȲȏȵɋƌȄƩƷژȏǑژɋǚƷژȏǠǹژȽƷƩɋȏȵژǠȄژɋǚƷژƨƌǹƌȄƩƷژ
ȏǑژȲƌɲȂƷȄɋȽژƌȄưژǠȄژɋǚƷژȽȲƷȄưǠȄǒژȂɓǹɋǠȲǹǠƷȵژ
٢ȲɓƨǹǠƩژ ƌȄưژ ȲȵǠɫƌɋƷژ٣ً ƷȽȲƷƩǠƌǹǹɲژ Ǒȏȵژ
ƩȏȄȽɋȵɓƩɋǠȏȄژ ƌȄưژ ȽƷȵɫǠƩƷȽًژ ȵƷȂƌǠȄȽژ
ƷȽȽƷȄɋǠƌǹژƌȄưژưǠǑǑǠƩɓǹɋژɋȏژȵƷȲǹƌƩƷژǠȄژɋǚƷژȽǚȏȵɋژ
ƌȄưژ ȂƷưǠɓȂژ ɋƷȵȂِژ ¾ǚƷژ ȏɫƷȵɬǚƷǹȂǠȄǒژ
ȽǚƌȵƷژ ȏǑژ ȏǠǹژ ƷɱȲȏȵɋȽژ ƌȽژ ƌژ ȽǚƌȵƷژ ȏǑژ ɋȏɋƌǹژ
ƷɱȲȏȵɋȽژ ɬƌȽژ ژۑוח ǠȄژ ژِזא ¾ǚƷژ ưǠǑǑƷȵƷȄɋژ
ǑȏȵƷƩƌȽɋȽژ ƌƨȏɓɋژ ɋǚƷژ ǒǹȏƨƌǹژ ƷƩȏȄȏȂɲژ ƌǑɋƷȵژ
ɋǚƷژ ƩȵǠȽǠȽژ ƌȵƷژ ȽɋǠǹǹژ ɫƷȵɲژ ɓȄƩƷȵɋƌǠȄًژ ɬǚǠƩǚژ
ȂƌǵƷȽژǠɋژȂɓƩǚژȂȏȵƷژưǠǑǑǠƩɓǹɋژɋȏژǑȏȵƷȽƷƷژɋǚƷژ
ǠȂȲƌƩɋژ ȏǑژ �ȏɫǠưژחٮ ȏȄژ ɋǚƷژ ưƷȂƌȄưژ ȏǑژ
-ȴɓƌɋȏǒɓǠȄƷƌȄژ ȏǠǹِژ FɓȵɋǚƷȵȂȏȵƷًژ ɋǚƷژ
ƩȏȄȽƷȴɓƷȄƩƷȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ Ǒƌǹǹژ ǠȄژ ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲٔȽژ
G%¥ژǚƌɫƷژ ǹƷưژɋȏژưǠɫƷȵǒƷȄɋژƷȽɋǠȂƌɋƷȽِژ ¾ǚƷژ
ȂȏȽɋژȲƷȽȽǠȂǠȽɋǠƩژȽƩƷȄƌȵǠȏȽژȲȵƷưǠƩɋژƌژưȵȏȲژȏǑژ
ȂȏȵƷژɋǚƌȄژۑזژǠȄژȵƷƌǹژG%¥ِژژ

The immediate shock: fall in State 
revenue (macro-fiscal analysis) 
�ȄƷژ ȏǑژ ɋǚƷژ ǠȂȂƷưǠƌɋƷژ ƷǑǑƷƩɋȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ǑȏȵƷȽƷƷƌƨǹƷژ ưȵȏȲژ ǠȄژƷɱȲȏȵɋȽژ ǠȽژ ɋǚƷژ ưȵȏȲژ ǠȄژ
ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ȵƷɫƷȄɓƷِژ ¾ǚƷژ ȽǚƌȵƷژ ȏǑژ
ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽژ ǠȄژ ȵƷɫƷȄɓƷژ ǚƌȽژ ȄƷɫƷȵژ ǑƌǹǹƷȄژ
ƨƷǹȏɬژ ژۑדו ٢UuFژ ȲȵƷٮ�ȏɫǠưژ ƷȽɋǠȂƌɋƷȽژ Ǒȏȵژ
ژǠȄژưȵȏȲژƌژȏǑژƷǑǑƷƩɋژǚƷ¾ژ٣ِאאژƌȄưژאאژًחא
ɋǚƷژ ȲȵǠƩƷژ ȲƷȵژ ƨƌȵȵƷǹژ ȏȄژ ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ
ȵƷɫƷȄɓƷًژƷɫƷȄژɬǠɋǚژȲȵȏưɓƩɋǠȏȄژɓȄƩǚƌȄǒƷưژ
ȏȵژ ƩȏȄȽǠưƷȵǠȄǒژ ƌژ ȽǹǠǒǚɋژ ǠȄƩȵƷƌȽƷًژ Ʃȏɓǹưژ ƨƷژ
ǑƌȵٮȵƷƌƩǚǠȄǒژ ƌȄưژ ȵƷǠȄǑȏȵƩƷژ ɋǚƷژ ɋȵƷȄưژ ȏǑژ
ƷȵȏȽǠȏȄژ ǠȄژ ɋǚƷژ °ɋƌɋƷٔȽژ ȽȲƷȄưǠȄǒژ ƩƌȲƌƩǠɋɲًژ

ɬǚǠƩǚژɓȄɋǠǹژȄȏɬژǚƌȽژ ǑɓƷǹƷưژ ɋǚƷژ ƷƩȏȄȏȂɲِژ
�ǹɋǚȏɓǒǚژɋǚǠȽژȽɋɓưɲژǚƌȽژƩƌȵȵǠƷưژȏɓɋژȽǠȂȲǹƷژ
ǠȂȲƌƩɋژ ƷɫƌǹɓƌɋǠȏȄȽژ ƨƌȽƷưژ ƷɱƩǹɓȽǠɫƷǹɲژ ȏȄژ
ȲɓƨǹǠƩǹɲژ ƌɫƌǠǹƌƨǹƷژ ưƌɋƌژ ٢�¥-�ژً UuFژ ƌȄưژ
�-��ژ٣ً ƌژƩȏȄɋȵƌƩɋǠȏȄژ ǠȄژG%¥ژ ǠȽژȂȏȵƷژ ɋǚƌȄژ
ǹǠǵƷǹɲِژFȏȵژƌȄژƌɫƷȵƌǒƷژ�ȵƷȄɋژȲȵǠƩƷژȏǑژזבژڡژȲƷȵژ
ƨƌȵȵƷǹژ ǠȄژ ژאא ٢U-ژ� ƌȽȽɓȂȲɋǠȏȄȽًژ eɓȄƷژ
ژɋƌɋƷ°ژǠȄژưƷǑǠƩǠɋژƌژȽǚȏɬژƷȽɋǠȂƌɋƷȽژȏɓȵژ٣ًאא
ȵƷɫƷȄɓƷژƨƷɋɬƷƷȄژגژƨǠǹǹǠȏȄژƌȄưژהוגژƨǠǹǹǠȏȄژ
ȏǑژF�Fژ�٪ȏȵژƌȵȏɓȄưژגٮژɋȏژژۑבגٮژǠȄژȵƷɫƷȄɓƷژ
ƩȏȂȲƌȵƷưژɋȏژژِ٪חאژ

Secondary shocks: evolution in 
supply and demand chains 
¾ǚƷژ ƩȏȄȽƷȴɓƷȄƩƷȽژ ȏǑژ �ȏɫǠưژחٮ ȏȄژ ǠȂȲȏȵɋȽژ
ƌȵƷژȄȏɋژ ƩǹƷƌȵژ ɲƷɋِژ Uɋژ ǠȽژ ƩƷȵɋƌǠȄǹɲژȄƷƩƷȽȽƌȵɲژ ɋȏژ
ưǠȽɋǠȄǒɓǠȽǚژ ƨƷɋɬƷƷȄژ ưǠǑǑƷȵƷȄɋژ ɋɲȲƷȽژ ȏǑژ
ǠȂȲȏȵɋȽِژ FȏȵƷǠǒȄژ %ǠȵƷƩɋژ UȄɫƷȽɋȂƷȄɋژ ǠȽژ ƌȄژ
ǠȂȲȏȵɋƌȄɋژ ȽȏɓȵƩƷژ ȏǑژ ǠȂȲȏȵɋƷưژ ǒȏȏưȽژ ƌȄưژ
ȽƷȵɫǠƩƷȽژۑב٢ژɋȏژۑדבژȏǑژǠȂȲȏȵɋȽژ٣ɬǚǠƩǚژɬǠǹǹژƨƷژ
ȵƷưɓƩƷưژ ǠȄژ ɋǚƷژ Ƚǚȏȵɋژ ɋƷȵȂژ ǠȄژ ɋǚƷژȂȏȽɋژȲƌȵɋژ
ưɓƷژɋȏژɋǚƷژ ǠȂȲƌƩɋژȏǑژ�ȏɫǠưژِחٮOȏɬƷɫƷȵًژǠɋژǠȽژ
ƷɱȲƷƩɋƷưژɋǚƌɋژɋǚƷژǑƌǹǹژǠȄژǠȂȲȏȵɋȽژȏǑژǒȏȏưȽژɬǠǹǹژ
ƨƷژ ǹǠȂǠɋƷưًژ ưɓƷژ ɋȏژ ɋǚƷژ ƩȏȄɋǠȄɓƌɋǠȏȄژ ǠȄژ ɋǚƷژ
ȂƌǠȄɋƷȄƌȄƩƷژ ȏǑژ ƷȽȽƷȄɋǠƌǹژ ǠȄǑȵƌȽɋȵɓƩɋɓȵƷژ
ǹǠȄǵƷưژ ɋȏژ ɋǚƷژ ƷɱɋȵƌƩɋǠȏȄژ ȏǑژ ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽًژ
ɬǚǠƩǚژɬǠǹǹژƌǹǹȏɬژɋȏژȂƌǠȄɋƌǠȄژƌژƩƷȵɋƌǠȄژǹƷɫƷǹژȏǑژ
ǠȄưɓȽɋȵǠƌǹژ ƌƩɋǠɫǠɋɲِژ ¨ƷǒƌȵưǠȄǒژ ǠȂȲȏȵɋƷưژ
ƩȏȄȽɓȂƷȵژǒȏȏưȽًژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌژǠȽژȏȄƷژȏǑژ
ɋǚƷژȂȏȽɋژǠȂȲȏȵɋٮưƷȲƷȄưƷȄɋژƩȏɓȄɋȵǠƷȽژǠȄژɋǚƷژ
ɬȏȵǹưًژƷɫƷȄژ ǑȏȵژǚǠǒǚژƩȏȄȽɓȂȲɋǠȏȄژȲȵȏưɓƩɋȽًژ
ȽɓƩǚژƌȽژǑǠȽǚًژǠȄژɬǚǠƩǚژɋǚƷژƩȏɓȄɋȵɲژɬȏɓǹưژǚƌɫƷژ
ƌژ ƩǹƷƌȵژ ƩȏȂȲƌȵƌɋǠɫƷژ ƌưɫƌȄɋƌǒƷِژ
�ȏȄȽƷȴɓƷȄɋǹɲًژ Ǒȏȵژ Ǒȏȏưژ ȲȵȏưɓƩɋȽًژ ɋǚƷژ ȲȵǠƩƷژ
ƷǹƌȽɋǠƩǠɋɲژ ȏǑژ ǠȂȲȏȵɋȽژ ɋȏژ ƌɫƌǠǹƌƨǹƷژ ǠȄƩȏȂƷژ ǠȽژ
ǹȏɬƷȵِژUȂȲȏȵɋȽژƌȵƷژȄȏɋژƷɱȲƷƩɋƷưژɋȏژưƷƩȵƷƌȽƷژ
ǠȄژ ɋǚƷژ ȽƌȂƷژ ȲȵȏȲȏȵɋǠȏȄژ ƌȽژ ǠȄƩȏȂƷِژ
¨ƷǒƌȵưǠȄǒژ ǠȄǑǹƌɋǠȏȄًژ ɋǚƷژ ǠȄƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژ
ƩȏȄȽɓȂƷȵژ ȲȵǠƩƷȽژ ǚƌưژ ȽɋƌȵɋƷưژ ƨƷǑȏȵƷژ ɋǚƷژ
�ȏɫǠưژחٮȵƷȽɋȵǠƩɋǠȏȄȽِژ¾ǚǠȽژȽǚȏɓǹưژƩȏȄɋǠȄɓƷژǠȄژ
ɋǚƷژƩȏȂǠȄǒژȂȏȄɋǚȽژƌǹɋǚȏɓǒǚژȲȵȏƨƌƨǹɲژɋȏژƌژ
ǹƷȽȽƷȵژƷɱɋƷȄɋژƌȽژƌژǑƌǹǹژǠȄژưƷȂƌȄưژɋƌǵƷȽژǚȏǹư

�



ƌƩƩɓȂɓǹƌɋǠȏȄژȏǑژ ưƷƨɋژɓȄɋǠǹژהאژƌȲȲƷƌȵȽژ
ɋȏژǚƌɫƷژȽɋȏȲȲƷưِژژ

�Ȅژ ɋǚƷژ ȏɋǚƷȵژ ǚƌȄưًژ ǠȄɋƷȵȄƌǹژ ƌȵȵƷƌȵȽژ
ȵƷǹƌɋƷưژ ɋȏژ ưƷǹƌɲȽژ ǠȄژ ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ
ȲƌɲȂƷȄɋȽژ ɋȏژ ƩȏȂȲƌȄǠƷȽژ ǚƌɫƷژ ȲȵƷɫƷȄɋƷưژ
ɋǚƷȂژ ǑȵȏȂژ ȲƌɲǠȄǒژ ɋǚƷژ ǹȏƌȄȽژ ȵƷƩƷǠɫƷưژ ƨɲژ
ǹȏƩƌǹژ ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ ǠȄȽɋǠɋɓɋǠȏȄȽژ ƌȄưًژ ɋǚƷȵƷǑȏȵƷًژ
ǚƌɫƷژ ǠȄƩȵƷƌȽƷưژ ɋǚƷژ ȄɓȂƨƷȵژ ȏǑژ ưȏɓƨɋǑɓǹژ
ȵƷƩƷǠɫƌƨǹƷȽِژژ

�ȵȵƷƌȵȽژ ƩǹƷƌȵƌȄƩƷًژ ƌǹȵƷƌưɲژ ɓȵǒƷȄɋژ ƨƷǑȏȵƷژ
ɋǚƷژ�ȏɫǠưژחٮƩȵǠȽǠȽًژǚƌȽژƨƷƩȏȂƷژƌژǵƷɲژǠȽȽɓƷژ
ǠȄژȵƷɫǠɋƌǹǠɼǠȄǒژɋǚƷژƷƩȏȄȏȂɲژƌǑɋƷȵژɋǚƷژƩȵǠȽǠȽِژ
¾ǚƷژ Ȳȏȏȵژ ǚƷƌǹɋǚژ ȏǑژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌȄژ
ƨƌȄǵȽژ ǠȽژ ƌژ ȂƌǱȏȵژ ƩȏȄȽɋȵƌǠȄɋژ Ǒȏȵژ ȲȵǠɫƌɋƷژ
ȽƷƩɋȏȵژ ưƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژ ٢ƷɱƩǹɓưǠȄǒژ
ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽژ٣ِ¾ǚƷژǚǠǒǚژɫȏǹƌɋǠǹǠɋɲژȏǑژƨƌȄǵژ
ưƷȲȏȽǠɋȽژ ǠȽژ ɋȵƌưǠɋǠȏȄƌǹژ ǠȄژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ
GɓǠȄƷƌژ ƌȄưژ ǠȽژ ȂƌǠȄǹɲژ ɋǚƷژ ȵƷȽɓǹɋژ ȏǑژ ǹƌȵǒƷژ
ƌȄưژ ǚǠǒǚǹɲژ ǠȵȵƷǒɓǹƌȵژ ȲƌɲȂƷȄɋȽژ ȂƌưƷژ ƨɲژ
ɋǚƷژ GȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ɋȏژ ȽƷȵɫǠƩƷژ ȲȵȏɫǠưƷȵȽٕژ ƌژ
ǑƌƩɋȏȵژ ɋǚƌɋژ ǚƌȽژ ǹȏȄǒژ ƨƷƷȄژ ǹǠȂǠɋǠȄǒژ ɋǚƷژ
ȽɓȲȲǹɲژȏǑژƩȵƷưǠɋِژژ

Second round effects of Covid-19: 
impact on employment 
UȄژǒƷȄƷȵƌǹًژɋǚƷژƷɱȲƷƩɋƷưژǒǹȏƨƌǹژƷǑǑƷƩɋȽژȏȄژ
ƷȂȲǹȏɲȂƷȄɋژבȵƷǑƷȵژɋȏژɋǚƷژȵƷưɓƩɋǠȏȄژǠȄژɋǚƷژ
ȄɓȂƨƷȵژ ȏǑژ ǱȏƨȽژ ƨƷƩƌɓȽƷژ ȏǑژ ƩȏȂȲƌȄɲژ
ƨƌȄǵȵɓȲɋƩɲژ ȏȵژ ȵƷƩƷȽȽǠȏȄًژ ɬǚǠƩǚژ ɋǚƷژ Ukژ�
ƷȽɋǠȂƌɋƷȽژƌɋژۑוِהژȏǑژɋǚƷژɋȏɋƌǹژɋǠȂƷژɬȏȵǵƷưژ
Ǒȏȵژ ɋǚƷژ ȽƷƩȏȄưژȴɓƌȵɋƷȵژ ȏǑژ ژ�ǹɋǚȏɓǒǚژِאא
ɋǚƷژƷƩȏȄȏȂɲژ ǠȽژưȏȂǠȄƌɋƷưژƨɲژȏǠǹژưƷȵǠɫƷưژ
ȲȵȏưɓƩɋȽًژ ƌȽژ ǠȄژ GƌƨȏȄًژ ɋǚƷژ ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄژ
ȽƷƩɋȏȵژȏǑǑƷȵȽژǑƷɬژǱȏƨȽ٢ژƌȵȏɓȄưژ٣ِۑژuȏȽɋژȏǑژ
ɋǚȏȽƷژ ƷȂȲǹȏɲƷưژ ǠȄژ ɋǚƷژ ǑȏȵȂƌǹژ ƌȄưژ
ǠȄǑȏȵȂƌǹژ ȽƷƩɋȏȵȽژ ƌȵƷژ ǠȄژ ɋǚƷژ ƌǒȵǠƩɓǹɋɓȵƌǹژ
ƌȄưژȽƷȵɫǠƩƷژȽƷƩɋȏȵȽًژɬǚƷȵƷژȂȏȵƷژɋǚƌȄژǚƌǹǑژ
ȏǑژ ɋǚƷژȲȵȏưɓƩɋǠȏȄژ ǠȽژ Ǒȏȵژ ȽɓƨȽǠȽɋƷȄƩƷِژ ¾ǚǠȽژ
ưǠȽɋȵǠƨɓɋǠȏȄژ ȏǑژ ƷȂȲǹȏɲȂƷȄɋژ ǠȂȲǹǠƷȽژ ɋǚƌɋژ
ɫƌȵǠƌɋǠȏȄȽژǠȄژȏǠǹژȲȵǠƩƷȽژȏȄǹɲژƌǑǑƷƩɋژưǠȵƷƩɋǹɲژƌژ
ɫƷȵɲژ ȽȂƌǹǹژ Ȳƌȵɋژ ȏǑژ ɋǚƷژ ƷȂȲǹȏɲȂƷȄɋِژ
OȏɬƷɫƷȵًژ ǒǠɫƷȄژ ɋǚƷژ ǠȂȲȏȵɋƌȄƩƷژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄژȽƷƩɋȏȵژǑȏȵژɋǚƷژƩȏɓȄɋȵɲٔȽژ

�

ưɓƷژ ɋȏژ ɋǚƷژ ƩȏȄɋƌǠȄȂƷȄɋژ ȂƷƌȽɓȵƷȽ ژِ �Ȅژ ɋǚƷژ
ȏɋǚƷȵژ ǚƌȄưًژ ɋǚƷژ Å°%ٖã�FژƷɱƩǚƌȄǒƷژ ȵƌɋƷژ
Ʃȏɓǹưژ ǚƌɫƷژ ƌȄژ ǠȂȲƌƩɋژ ȏȄژ ȲȵǠƩƷȽ ژِ Uɋژ ǚƌưژ
ƩȏȄȽɋƌȄɋǹɲژ ǠȄƩȵƷƌȽƷưژ ɓȲژ ɓȄɋǠǹژ FƷƨȵɓƌȵɲژ ƌȄưژ
ǚƌȽژ ȽǠȄƩƷژ ɋǚƷȄژ ƷȄɋƷȵƷưژ ƌژ ȲǚƌȽƷژ ȏǑژ
ɋɓȵƨɓǹƷȄƩƷژ ɬǚǠƩǚژ ƨƷǒƌȄژ ɋȏژǑƌưƷژ ƌɬƌɲژ ƌǑɋƷȵژ
ȂǠưٮuƌɲ ژِ UȄژ ɋǚƷژ Ƚǚȏȵɋژ ɋƷȵȂًژ �ȏɫǠưژחٮ ɬǠǹǹژ
ǹǠǵƷǹɲژ ǑɓȵɋǚƷȵژ ưƷǒȵƌưƷژɋǚƷژƩȏȂȲƷɋǠɋǠɫƷȄƷȽȽژȏǑژ
ȲȵǠƩƷȽژ ɋǚƌɋژ ƌȵƷژ ƌǹȵƷƌưɲژ ǑƌǹǹǠȄǒژ ǠȄژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ
GɓǠȄƷƌ ژژِ

Financial Flow Shocks 
¾ǚƷژ ȂȏȽɋژ ȽɓƨȽɋƌȄɋǠƌǹژ ǑǹȏɬȽژ ǚƌɫƷژ ƌǹɬƌɲȽژ
ƨƷƷȄژ ȲȵǠȂƌȵɲژ ǠȄƩȏȂƷژ ǑǹȏɬȽِژ ¾ǚƷȽƷژ ǚƌɫƷژ
ƨƷƷȄژȄƷǒƌɋǠɫƷژƨƷƩƌɓȽƷژƷɱȲƌɋȵǠƌɋƷژȽƌǹƌȵǠƷȽژ
ƌȄưژ ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژ ǠȄƩȏȂƷژ ǠȄژ ɋǚƷژ ȏǠǹژ ȽƷƩɋȏȵژ
ƌȵƷژ ȂȏȽɋǹɲژ ƷɱȲȏȵɋƷưژ ƌƨȵȏƌưِژ ژ� ȲȏȽǠɋǠɫƷژ
ƷǑǑƷƩɋژ ǠȄژ ɋǚƷژ ƨƌǹƌȄƩƷژ ȏǑژ ȲƌɲȂƷȄɋȽژ ǠȽژ
ƷɱȲƷƩɋƷưژي ɋǚƷژ UuFژ ƷȽɋǠȂƌɋƷȽژ ژדזٮ ƨǠǹǹǠȏȄژ
F�Fژ� ǠȄژ ژחא ƌȄưژ ǑȏȵƷƩƌȽɋȽژ ژוٮ ƨǠǹǹǠȏȄژ
F�Fژ� ǠȄژ ژًאא ǒǠɫƷȄژ ɋǚƌɋژ ȏȲȲȏȵɋɓȄǠɋǠƷȽژ ǠȄژ
ȲɓƨǹǠƩژ ɬȏȵǵȽژ ƌȵƷژ ƨƷƩȏȂǠȄǒژ ȽƩƌȵƩƷژ Ǒȏȵژ
ǑȏȵƷǠǒȄژ ɬȏȵǵƷȵȽژ ƌȄưژ ɋǚƷژ ưǠȲژ ǠȄژ ȏǠǹژ
ȲȵȏưɓƩɋǠȏȄژ ȵƷưɓƩƷȽژ ưǠɫǠưƷȄưȽژ ƌȄưژ
ǠȄɋƷȵƷȽɋȽژ ȲƌɲƌƨǹƷژ ǠȄژ ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲژ ٢ƷɱƩƷȲɋژ
ȵȏɲƌǹɋǠƷȽژ٣ِ �Ȅژ ƷǑǑƷƩɋژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȽƌȂƷژ ȽǠǒȄژ ǠȽژ
ƷɱȲƷƩɋƷưژ ǠȄژ ȽƷƩȏȄưƌȵɲژ ǠȄƩȏȂƷِژ ¾ǚƷȽƷژ
ǠȄƩǹɓưƷژ ƩƌȽǚژ ɋȵƌȄȽǑƷȵȽژ ǑȵȏȂژ ǑȏȵƷǠǒȄژ
ɬȏȵǵƷȵȽژ ɋǚƌɋژ ȵƷȽǠưƷژ ǠȄژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژ
ɬǚȏȽƷژȲȵƷȽƷȄƩƷژǚƌưژǠȄƩȵƷƌȽƷưژǠȄژȲȵƷɫǠȏɓȽژ
ɲƷƌȵȽژ ƨƷǑȏȵƷژ ȽǚȵǠȄǵǠȄǒژ ƌǒƌǠȄِژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ
GɓǠȄƷƌژ ǠȽژɫƷȵɲژ ǹǠɋɋǹƷژưƷȲƷȄưƷȄɋژȏȄژ ǑȏȵƷǠǒȄژ
ƌǠưژǑǹȏɬȽًژɬǚǠƩǚژȵƷȲȵƷȽƷȄɋƷưژȏȄژƌɫƷȵƌǒƷژِژ
ژۑה ȏǑژ ɋǚƷژ GwUژ ǠȄژ ɋǚƷژ ژאזאٮאא ȲƷȵǠȏưژ
٢ƌȵȏɓȄưژÅ°%ژژȂǠǹǹǠȏȄژȽǠȄƩƷژژ٣ِבאژ

Uɋژ Ʃȏɓǹưژ ƨƷژ ɋǚȏɓǒǚɋژ ɋǚƌɋژ ɋǚƷژ ȽɋƌƨǠǹǠɋɲژ ȏǑژ
ǑȏȵƷǠǒȄژưǠȵƷƩɋژ ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋًژɬǚǠƩǚژȏƩƩɓȲǠƷȽژ
ɋǚƷژ ȂȏȽɋژ ǠȂȲȏȵɋƌȄɋژ ȲȏȽǠɋǠȏȄژ ǠȄژ ɋǚƷژ
ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ ƌƩƩȏɓȄɋژ ȏǑژ ɋǚƷژ ƨƌǹƌȄƩƷژ ȏǑژ
ȲƌɲȂƷȄɋȽًژ ɬǠǹǹژ Ȳǹƌɲژ ƌژ ƨɓǑǑƷȵژ ȵȏǹƷژ ǠȄژ ƌژ
ƩȏȄɋƷɱɋژ ǠȄژ ɬǚǠƩǚژ ɋǚƷژ °ɋƌɋƷژ ƩȏȄȽǠưƷȵƌƨǹɲژ
ɬǠɋǚưȵƌɬȽژ ǑȵȏȂژ ɋǚƷژ ƩȵƷƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ȲǚɲȽǠƩƌǹژ
ƌȽȽƷɋȽِژ�ƩƩȏȵưǠȄǒژɋȏژɋǚƷژUuFًژɋǚƷژȵƌȲǠư

ƌɫƷȵƌǒƷِژưƌɋƌًژזאژɓȄɋǠǹژƌɫƌǠǹƌƨǹƷژȏȄǹɲژǠȽژưƌɋƌژƷȽɋǠȂƌɋƷȽٕژ%�-�ژא
�ژيuȏȄǠɋȏȵژ�Ukژב�ÝU%ژחٮƌȄưژɋǚƷژɬȏȵǹưژȏǑژɬȏȵǵِژ�ȄƌǹɲɼƷưژƌȄưژɓȲưƌɋƷưژƷȽɋǠȂƌɋƷȽًژ�ȲȵǠǹِאאژ



ȲȵȏưɓƩɋǠȏȄژ ƌȄưژ ǠȄƩȏȂƷًژ ɋǚƷژ ǠȄưǠȵƷƩɋژ
ǠȂȲƌƩɋژ ȏǑژ ȲȵǠƩƷژ ƩǚƌȄǒƷȽژ ƩƌȄژ ƨƷژ ɫƷȵɲژ
ǠȂȲȏȵɋƌȄɋًژ ƨȏɋǚژ Ǒȏȵژ ɬȏȵǵƷȵȽژ ǠȄژ ɋǚƷژ
ǠȄưɓȽɋȵǠƌǹژƌȄưژȽƷȵɫǠƩƷژȽƷƩɋȏȵȽژƌȽژɬƷǹǹژƌȽژǑȏȵژ
ƌǒȵǠƩɓǹɋɓȵƌǹژ ǱȏƨȽِژ ¾ǚƷژ ǹƌɋɋƷȵژ ƌȵƷژ ȲȏȽȽǠƨǹɲژ
ưƷȲƷȄưƷȄɋژ ȏȄژ ɋǚƷژ ɬȏȵǹưژ ȲȵǠƩƷȽژ ȏǑژ
ƌǒȵǠƩɓǹɋɓȵƌǹژ ȲȵȏưɓƩɋȽژ ɋǚƌɋژ ƌȵƷًژ ǠȄژ ɋɓȵȄًژ
ưǠȵƷƩɋǹɲژǠȄǑǹɓƷȄƩƷưژƨɲژȏǠǹژȲȵǠƩƷȽِژUȄژƌưưǠɋǠȏȄژ
ɋȏژ ɋǚƷژ ǠȂȲƌƩɋژ ȏǑژ ȏǠǹژ ȲȵǠƩƷȽًژ ƷȂȲǹȏɲȂƷȄɋژ
Ȃƌɲژ ƨƷژ ƌǑǑƷƩɋƷưژ ƨɲژ ȽȏƩǠƌǹژ ưǠȽɋƌȄƩǠȄǒژ
ȂƷƌȽɓȵƷȽژɋƌǵƷȄژǠȄژɋǚƷژƩȏȄɋƷɱɋژȏǑژɋǚƷژ�ȏɫǠưٮ
ژȲƌȄưƷȂǠƩِژח

Government Response4 
Social measures Private sector 
support 
UȄǠɋǠƌǹǹɲًژ ɋǚƷژ ȂƷƌȽɓȵƷȽژ ɋƌǵƷȄژ ƨɲژ ɋǚƷژ
GȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ٫ȏǑژ ƌژ ȽȏƩǠƌǹژ ȄƌɋɓȵƷژ٫ ɬƷȵƷژ
ƌǠȂƷưژ ƌɋژ ȽɓȲȲȏȵɋǠȄǒژ ƌǑǑƷƩɋƷưژ ǚȏɓȽƷǚȏǹưȽژ
ɋǚȵȏɓǒǚژ ɋǚƷژ ƩȵƷƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ɋǚƷژ °ȏƩǠƌǹژ
GɓƌȵƌȄɋƷƷژ °ƩǚƷȂƷژɬǚǠƩǚژ ƌǠȂȽژ ɋȏژ ȽɓȲȲǹɲژ
Ǒȏȏưژ ƌȄưژ ǚɲǒǠƷȄƷژ ǵǠɋȽِژ �ɋژ ɋǚƷژ ɋǠȂƷژ ȏǑژ
ȲɓƨǹǠƩƌɋǠȏȄًژ ɋǚƷژ ưƷƩȵƷƷژ ژאאٖבג ȵƷȲȏȵɋƷưژ
ɋǚƌɋژ ɋǚƷژ ȲȵȏǒȵƌȂژ ƌȂȏɓȄɋƷưژ ɋȏژ ژד ƨǠǹǹǠȏȄژ
�Fژ�FȵƌȄƩȽ٢ژƌƨȏɓɋژדژِזژȂǠǹǹǠȏȄژưȏǹǹƌȵȽژ٣ِ¾ǚƷژ
ǚƷƌǹɋǚژȽɲȽɋƷȂژǚƌȽژƌǹȽȏژƨƷƷȄژȽɋȵƷȄǒɋǚƷȄƷưژ
ɋȏژ ȂƷƷɋژ ɋǚƷژ ưǠȵƷƩɋژ ȄƷƷưȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ȂƌȄƌǒƷȂƷȄɋژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȲƌȄưƷȂǠƩًژ ǠȄƩǹɓưǠȄǒژ
ɋǚƷژ ȲɓȵƩǚƌȽƷژ ȏǑژ ǚɲǒǠƷȄƷژ ȽɓȲȲǹǠƷȽژ ƌȄưژ
ǠȄƩȵƷƌȽƷưژɋƷȽɋǠȄǒژƩƌȲƌƩǠɋɲِژژ

Private sector support 
�Ȅژ ɋǚƷژ ȏɋǚƷȵژ ǚƌȄưًژ ɋǚƷȵƷژ ǠȽژ ƌژ ȽƷɋژ ȏǑژ
ȂƷƌȽɓȵƷȽژ ɋǚƌɋژ ƌǠȂȽژ ɋȏژ ȽɓȲȲȏȵɋژ °u-Ƚًژ Ǒȏȵژ
ƷɱƌȂȲǹƷًژɋǚƷژǠȄƩȵƷƌȽƷژȏǑژȏȄƷژƨǠǹǹǠȏȄژF�Fژ�ǠȄژ
ưȏȄƌɋǠȏȄȽژɋȏژɋǚƷژ¥ƌȵɋǠƌǹژGɓƌȵƌȄɋƷƷژFɓȄưژǑȏȵژ
°u-ȽژɋǚƌɋژƌȵƷژƌǑǑƷƩɋƷưژƨɲژɋǚƷژưƷƩǹƌȵƌɋǠȏȄژȏǑژ
ɋǚƷژ wƌɋǠȏȄƌǹژ °ɋƌɋƷژ ȏǑژ �ǹƌȵȂژ ǠȄژ ưƷƩȵƷƷژ
ژƌȽژɬƷǹǹژ�Ƚژِאאٖבג ɋǚȵȏɓǒǚژɋǚƷژȵƷưɓƩɋǠȏȄژ
ȏǑژ ɋƌɱƷȽژ ƌȄưژ ưǠȽƩȏɓȄɋȽژ ȏȄژ ƷǹƷƩɋȵǠƩǠɋɲژ ƌȄưژ
ɋƷǹƷƩȏȂȂɓȄǠƩƌɋǠȏȄژ ƨǠǹǹȽًژ ưȏƩɓȂƷȄɋƷưژ ǠȄژ

ɋǚƷژ ȂǠȄǠȽɋƷȵǠƌǹژ ȏȵưƷȵژ ژِאאٖא �ưưǠɋǠȏȄƌǹǹɲًژ
ȂƷƌȽɓȵƷȽژ ǚƌɫƷژ ƨƷƷȄژ ǠȂȲǹƷȂƷȄɋƷưژ ɋȏژ
ȽɓȲȲȏȵɋژ ƷȂȲǹȏɲȂƷȄɋژ ǠȄژ ɋǚƷژ ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄژ
ȽƷƩɋȏȵِژkǠǵƷɬǠȽƷًژɋǚƷȵƷژǠȽژƌǹȽȏژƌژȲǹƌȄژǑȏȵژɋǚƷژ
ȵƷǒɓǹƌȵǠɼƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ƌȵȵƷƌȵȽژ ǠȄژ ǠȄɋƷȵȄƌǹژ
ȲƌɲȂƷȄɋȽژ ٢ȂƌǠȄǹɲژ ǠȄژ ɋǚƷژ ƩȏȄȽɋȵɓƩɋǠȏȄژ
ȽƷƩɋȏȵژ٣ɬǚǠƩǚژȽǚȏɓǹưژǑƌɫȏȵژɋǚƷژƌɫƌǠǹƌƨǠǹǠɋɲژȏǑژ
ƨƌȄǵژ ǹǠȴɓǠưǠɋɲژ ɋȏژ ǑǠȄƌȄƩƷژ ȲȵȏưɓƩɋǠɫƷژ
ȲȵȏǱƷƩɋȽژǠȄژɋǚƷژȂƷưǠɓȂژɋƷȵȂِژژ

Budgetary measures 

¾ǚƷژ ǑǠȵȽɋژ ȂƷƌȽɓȵƷȽژ ɬƷȵƷژ ǠȂȲǹƷȂƷȄɋƷưژ ɋȏژ
ƩȏȄɋƌǠȄژ ɋǚƷژ ƷɱȲƷƩɋƷưژ ƨɓưǒƷɋƌȵɲژ ȽǹǠȲȲƌǒƷژ
ƌǑɋƷȵژɋǚƷژȽǚƌȵȲژưȵȏȲژǠȄژȏǠǹژȵƷɫƷȄɓƷȽِژ¾ǚƷȽƷژ
ǠȄƩǹɓưƷưژɋǚƷژȵƷǒɓǹƌȵǠɼƌɋǠȏȄژȏǑژɋǚƷژחאژɋƌɱژ
ưƷƨɋژ ƌȄưژ ɋǚƷژ ȲȏȽɋȲȏȄƷȂƷȄɋژ ȏǑژ ȄȏȄٮ
ƷȽȽƷȄɋǠƌǹژ ƷɱȲƷȄȽƷȽِژ UȄژƌưưǠɋǠȏȄًژ ȽƷƷǵǠȄǒژɋȏژ
ƩȏɫƷȵژ ɋǚƷژ ưƷǑǠƩǠɋژ ǠȄژ ɋǚƷژ ƨƌǹƌȄƩƷژ ȏǑژ
ȲƌɲȂƷȄɋȽًژ ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲژ ƩȏȄɋǠȄɓƷȽژ ɋȏژ
ȵƷȲƌɋȵǠƌɋƷژ ɋǚƷژ ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ ƌȽȽƷɋȽژȏǑژ ɋǚƷژ°ɋƌɋƷژ
ǹȏƩƌɋƷưژƌƨȵȏƌưِژ

Main findings and preliminary 
recommendations 
FƌƩƷưژ ɬǠɋǚژ ƌژ ȂȏȵƷژ ɋǚƌȄژ ǹǠǵƷǹɲژ G%¥ژ
ƩȏȄɋȵƌƩɋǠȏȄژƌȄưژɓȽǠȄǒژƌژǑȏȵƷƩƌȽɋژȏǑژזבڡژȲƷȵژ
ƨƌȵȵƷǹژȏǑژ�ȵƷȄɋژȏǠǹًژɋǚƷژǠȂȲƌƩɋژƷɫƌǹɓƌɋǠȏȄژȏǑژ
ɋǚǠȽژ Ƚɋɓưɲًژ ɬǚǠƩǚژ ɓȽƷȽژ ȲɓƨǹǠƩژ ưƌɋƌژ ƌȄưژ
ȽǠȂȲǹƷژȂƷɋǚȏưȽًژ ƷȽɋǠȂƌɋƷȽژ ƌژ °ɋƌɋƷژ ưƷǑǠƩǠɋژ
ƨƷɋɬƷƷȄژ ژג ƨǠǹǹǠȏȄژ ƌȄưژהוגژ ƨǠǹǹǠȏȄژ F�F�ِژ
¾ǚƌɋژǠȽژƌژưƷƩȵƷƌȽƷژȏǑژƌȵȏɓȄưژۑגژɋȏژۑבגژȏǑژ
ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ȵƷɫƷȄɓƷژ ƩȏȂȲƌȵƷưژ ɋȏژ ژِחא
¾ǚƷȽƷژǑǠǒɓȵƷȽژȽǚȏɬژƌژǑǠȵȽɋژǒƷȄƷȵƌǹژɫǠȽǠȏȄژȏǑژ
ƌȄژȏȵưƷȵژȏǑژȂƌǒȄǠɋɓưƷژƌȄưژưȏژȄȏɋژǚƌɫƷژƌȄژ
ȏǑǑǠƩǠƌǹژ ȽɋƌɋɓȽًژ Ȅȏȵژ ưȏژ ɋǚƷɲژ ƌȄɋǠƩǠȲƌɋƷژ ɋǚƷژ
ƩȏȄƩǹɓȽǠȏȄژȏǑژɋǚƷژȄƷǒȏɋǠƌɋǠȏȄȽژƨƷɋɬƷƷȄژɋǚƷژ
ƩȏɓȄɋȵɲژ ƌȄưژ ǠɋȽژ ƩȵƷưǠɋȏȵȽژ ȵƷǒƌȵưǠȄǒژ ɋǚƷژ
ȄƷƷưژǑȏȵژȲɓƨǹǠƩژȽƷƩɋȏȵژ ǑǠȄƌȄƩǠȄǒِژkȏȽȽƷȽژ ǠȄژ
ɋƷȵȂȽژ ȏǑژ ȵƷɫƷȄɓƷژ Ʃȏɓǹưژ ƨƷژ ǚǠǒǚƷȵژ
ưƷȲƷȄưǠȄǒژ ȏȄژ ɋǚƷژ �ȵƷȄɋژ ȲȵǠƩƷژ ȽƩƷȄƌȵǠȏȽژ

�

ژɋǚƷژƷƩȏȄȏȂɲٕژǒǹȏƨƌǹژɋǚƷژƌȄưژȲƌȄưƷȂǠƩژɋǚƷژȏǑژƷɫȏǹɓɋǠȏȄژɋǚƷژɋȏژƌưƌȲɋǠȄǒژȽɋǠǹǹژǠȽژGȏɫƷȵȄȂƷȄɋژɋǚƷژƩȵǠȽǠȽًژɋǚƷژȏǑژƩȏȄɋƷɱɋژɋǚƷژUȄژגژ
ȂƷƌȽɓȵƷȽژƩƌȵȵǠƷưژȏɓɋژɋǚƌɋژƌȵƷژȄȏɋژǠȄƩǹɓưƷưژǠȄژɋǚƷژȲȵƷȽƷȄɋژȵƷȲȏȵɋژɬǠǹǹژƨƷژɓȲưƌɋƷưژǠȄژɋǚƷٹژ�ȏɓȄɋȵɲژƨȵǠƷǑژٺɋǚƌɋژǠȽژȲƌȵɋژȏǑژɋǚƷژ
ƩȏȄȽɓǹɋƌȄƩɲِژ



ɋǚƌɋژƩƌȄژƨƷژǑȏɓȄưژǠȄژɋǚƷژǹǠɋƷȵƌɋɓȵƷ٢ژɓȲژɋȏٮژ
ژژ٣ِאژڡژȏǑژȲȵǠƩƷژƨƌȵȵƷǹژƌژǑȏȵژȵƷɫƷȄɓƷژȏǑژۑחה

UȄژ ƌژ ƩȏɓȄɋȵɲژ ɋǚƌɋژ ǚƌȽژ Ƚȏژ Ǒƌȵژ ƨƷƷȄژ ȴɓǠɋƷژ
ȽɓƩƩƷȽȽǑɓǹژ ǠȄژ ƩȏȄɋƌǠȄǠȄǒژ ǠȄǑǹƌɋǠȏȄًژ ǑɓȵɋǚƷȵژ
ưƷȽɋƌƨǠǹǠɼǠȄǒژ ƷǑǑƷƩɋȽژ ƌǑɋƷȵژ �ȏɫǠưژחٮ ƩƌȄȄȏɋژ
ƨƷژ ȵɓǹƷưژȏɓɋًژ ǠȄƩǹɓưǠȄǒژƌژ ȽɓȽɋƌǠȄƷưژ ȵǠȽƷژ ǠȄژ
ƩȏȄȽɓȂƷȵژ ȲȵǠƩƷȽژ ưɓƷژ ɋȏژ ȽɓȲȲǹɲژ ƩǚƌǠȄژ
ưǠȽȵɓȲɋǠȏȄȽِژ

°ȏȂƷژƨɓǑǑƷȵȽژȏǑژɋǚƷژƌȄƌǹɲɼƷưژȽǚȏƩǵȽژƩȏɓǹưژ
ƩȵƷƌɋƷژ ƌژ ȂƌȵǒǠȄژ Ǒȏȵژ ƷƩȏȄȏȂǠƩژ
ưǠɫƷȵȽǠǑǠƩƌɋǠȏȄًژ ƌȂȏȄǒژ ɋǚƷȂژ ƌȵƷژي ɋǚƷژ
ȲȏȽȽǠƨǠǹǠɋɲژ ȏǑژ ȵƷưǠȵƷƩɋǠȄǒژ ǠȂȲȏȵɋȽژ ɋȏɬƌȵưȽژ
ȄȏȄٮ-ɓȵȏȲƷƌȄژ ȲȵȏưɓƩɋȽًژ ɋǚƷژ ưǠǑǑǠƩɓǹɋɲژ ȏǑژ
ȵƷưɓƩǠȄǒژƩƷȵɋƌǠȄژȂƌǠȄɋƷȄƌȄƩƷژ ƩȏȽɋȽژ ȏǑژȏǠǹژ
ƌȄưژ ǒƌȽژ ǠȄǑȵƌȽɋȵɓƩɋɓȵƷȽًژ ƌȄưژ ɋǚƷژ ǑƌƩɋژ ɋǚƌɋژ
ɋǚƷژ ƷȂƨǹƷȂƌɋǠƩژ ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژ ǠȄژ ɋǚƷژ ǒƌȽژ
ȽƷƩɋȏȵژǚƌȽژƌȲȲƌȵƷȄɋǹɲژȄȏɋژƨƷƷȄژȲȏȽɋȲȏȄƷưِژ
�ƷɲȏȄưژǑǠȄưǠȄǒژȄƷɬژǑǠȄƌȄƩǠȄǒًژɋǚƷژƌȄȽɬƷȵژ
ɋȏژ ɋǚƷژ ưƷǑǠƩǠɋژ ǹǠƷȽژ ǠȄژ ɋǚƷژ ƩɓȵȵƷȄɋژ
ǠȂȲȵȏɫƷȂƷȄɋژ ȏǑژ ȲɓƨǹǠƩژ ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ
ȂƌȄƌǒƷȂƷȄɋِژ ¾ǚƷژ ƩɓȵȵƷȄɋژ ȲȵȏǒȵƌȂȽژ ȏǑژ
ɫƌȵǠȏɓȽژȲƌȵɋȄƷȵȽًژǠȄژȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵژɋǚƷژȏȄƷژȏǑژɋǚƷژ
UuFًژ ȵǠǒǚɋǹɲژ Ǒƌɫȏȵژ ɋǚƷژ ưǠȂƷȄȽǠȏȄژ ȏǑژ
ǒȏɫƷȵȄƌȄƩƷًژ ɬǚƷȵƷژ Åwژ ƌǒƷȄƩǠƷȽژ Ƚǚȏɓǹưژ
ƷɱȲǹȏǠɋژ ɋǚƷǠȵژ ƩȏȂȲǹƷȂƷȄɋƌȵǠɋɲژ ɬǠɋǚژ
ưƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژǑǠȄƌȄƩƷژǠȄȽɋǠɋɓɋǠȏȄȽژƌȄưژɋǚƷǠȵژ
ƌưưƷưژɫƌǹɓƷژǠȄژƌȲȲȵȏƌƩǚƷȽژƨƌȽƷưژȏȄژȵǠǒǚɋȽِژ

�ǹƷƌȵژ ȂƷƌȽɓȵƷȽژ ɋȏژ ȵƌɋǠȏȄƌǹǠɼƷژ ȲɓƨǹǠƩژ
ȽȲƷȄưǠȄǒژƌȄưژƌژƨȏǹưژǑǠȽƩƌǹژȵƷǑȏȵȂژƌȵƷژǹǠǵƷǹɲژ
ɋȏژȽɋȵƷȄǒɋǚƷȄژƨȏɋǚژɋǚƷژƨɓưǒƷɋژƨƌǹƌȄƩƷژƌȄưژ
ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲٔȽژ ƷɱɋƷȵȄƌǹژ ǠȂƌǒƷًژ ɋǚɓȽژ ɋǚƷژ
ȲȵǠɫƌɋƷژǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋِژژ

Uɋژ ǠȽژ ȄƷƩƷȽȽƌȵɲژ ɋȏژ ƩȏȄɋǠȄɓƷژ ȵƌɋǠȏȄƌǹǠɼǠȄǒژ
ƩƌȲǠɋƌǹژ ƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷȽِژ ¥ƌȵɋǠƩɓǹƌȵǹɲژ ɋȏژ ƌǹǹȏɬژ
ƌȄژǠȄƩȵƷƌȽƷژǠȄژȽȲƷȄưǠȄǒژǠȄژɋǚƷژȽȏƩǠƌǹژȽƷƩɋȏȵȽژ
ƌȄưژ ǠȄژ ɋǚƷژ ǑȏȵȂƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ǚɓȂƌȄژ ƩƌȲǠɋƌǹژ
ƩƌȲƌƨǹƷژ ȏǑژ ȽɓȲȲȏȵɋǠȄǒژ ƌژ ȂȏȵƷژ ǠȄƩǹɓȽǠɫƷژ
ƷƩȏȄȏȂǠƩژǒȵȏɬɋǚًژɋǚƷژȵƷưɓƩɋǠȏȄژȏǑژȲȏɫƷȵɋɲژ
ƌȄưژ ƌȄژ ǠȂȲȵȏɫƷȂƷȄɋژ ȏǑژ ȽȏƩǠƌǹژ ȏɓɋƩȏȂƷȽژ
ȵƷǒƌȵưǠȄǒژǚƷƌǹɋǚژƌȄưژƷưɓƩƌɋǠȏȄًژɬǚƷȵƷژɋǚƷژ
ÅȄǠɋƷưژwƌɋǠȏȄȽژǚƌȽژƌȄژƌưưƷưژɫƌǹɓƷِژژ

¾ǚƷژ ȂƌǠȄژ ƩȏɓȵȽƷȽژ ȏǑژ ƌƩɋǠȏȄژ ɋȏژ ȂȏƨǠǹǠɼƷژ
ȄƌɋǠȏȄƌǹژ ǠȄƩȏȂƷژ ɬƷȵƷژ ưƷȽƩȵǠƨƷưژ ǠȄژ ƌȄژ UuFژ
Ƚɋɓưɲژ ȏȄژ ɋǚƷژ ƩȏȄɋǠȄɓǠɋɲژ ƌȄưژ ȵƷƩȏɫƷȵɲژ ȏǑژ
ǠȄƩȏȂƷژ ȽƷȵɫǠƩƷȽًژ ɋǚƷȽƷژ ǠȄƩǹɓưƷژي ƌژ ȵƷɫǠƷɬژ ȏǑژ
ɋǚƷژ ȏȵǒƌȄǠɼƌɋǠȏȄƌǹژ ȽɋȵɓƩɋɓȵƷژ ȏǑژ ɋǚƷژ GƷȄƷȵƌǹژ
%ǠȵƷƩɋȏȵƌɋƷژ ȏǑژ ¾ƌɱƷȽژ ƌȄưژ �ȏȄɋȵǠƨɓɋǠȏȄȽًژ ɋǚƷژ
ȂƌȲȲǠȄǒژ ȏǑژ ȵǠȽǵȽژ ƩȏȄƩƷȵȄǠȄǒژ ƩȏȂȲǹǠƌȄƩƷژ
ɬǠɋǚژ ǑǠȽƩƌǹژ ȄȏȵȂȽًژ ȽǠȂȲǹǠǑǠƩƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ȄɓȂƨƷȵژ ȏǑژ ȲȵȏƩƷưɓȵƷȽژ ɋȏژ ǑǠǹƷژ ɋƌɱژ ȵƷɋɓȵȄȽًژ
ɋƌɱȲƌɲƷȵژ ƩƷȄȽɓȽًژ ȂȏȄǠɋȏȵǠȄǒژ ȏǑژ ǹƌȵǒƷژ
ɋƌɱȲƌɲƷȵȽًژ ǠȂȲǹƷȂƷȄɋƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ȽɋƌȄưƌȵưژ
ȲȵȏƩƷưɓȵƷȽژ ƌȄưژ ǑȏȵȂȽژ Ǒȏȵژ ɋȵƌȄȽƌƩɋǠȏȄȽژɬǠɋǚژ
ɋǚǠȵưژ ȲƌȵɋǠƷȽًژ ǠȂȲȵȏɫƷȂƷȄɋژ ȏǑژ Ý�¾ژ ȵƷǑɓȄưژ
ȵƷƩȏȵưȽًژ ȂȏȵƷژ ƩȏƷȵƩǠɫƷژ ƩȏǹǹƷƩɋǠȏȄژ
ȲȵȏƩƷưɓȵƷȽژ Ǒȏȵژ ɋƌɱȲƌɲƷȵȽژ ȵƷǹɓƩɋƌȄɋژ ɋȏژ Ȳƌɲژ
ɋǚƷǠȵژ ɋƌɱژ ưƷƨɋȽًژ ƨƷɋɋƷȵژ ƩȏȂȂɓȄǠƩƌɋǠȏȄژɬǠɋǚژ
ɋƌɱȲƌɲƷȵȽژ ƌȄưژ ǒƷȄƷȵƌǹژ ȵƷǑȏȵȂژ ȏǑژ ɋƌɱژ
ǹƷǒǠȽǹƌɋǠȏȄِژژ

ژ� ǚǠǒǚƷȵژ Ǒǹȏɬژ ȏǑژ ȲȵǠɫƌɋƷژ ǑɓȄưȽژ ǠȽژ ȽɋǠǹǹژ
ưƷȽǠȵƌƨǹƷژ Ǒȏȵژ ȂƌƩȵȏƷƩȏȄȏȂǠƩژ ƷȴɓǠǹǠƨȵǠɓȂȽِژ
¾ȏژ ǒƷɋژ ȏɓɋژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȏǠǹژ ƌȄưژ ǒƌȽژ ƷȄƩǹƌɫƷژ ǠȄژ
ɬǚǠƩǚژɋǚƷژƩȏɓȄɋȵɲژǚƌȽژƨƷƷȄژƩȏȄǑǠȄƷưژȽȏژǑƌȵًژ
ǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ ǠȄɫƷȽɋȏȵȽژ Ʃƌǹǹژ Ǒȏȵژ ȲƌȵƌǹǹƷǹژ
ưȏȂƷȽɋǠƩژ ȽƌɫǠȄǒȽژ ȂȏƨǠǹǠɼƌɋǠȏȄژ ƌȄưژ ƌژ ȂȏȵƷژ
ǠȄȄȏɫƌɋǠɫƷژƌȄưژȏȵǠǒǠȄƌǹژƌɋɋǠɋɓưƷژȏȄژɋǚƷژȲƌȵɋژȏǑژ
ɋǚƷژ ƨƌȄǵȽِژÞǠɋǚȏɓɋژ Ǡɋًژ ưƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژ ǑǠȄƌȄƩƷژ
ǠȄȽɋǠɋɓɋǠȏȄȽًژ ȽɓƩǚژ ƌȽژ ɋǚƷژ UȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ
FǠȄƌȄƩƷژ�ȏȵȲȏȵƌɋǠȏȄًژɬǚǠƩǚژɬƌȽژȏȄƩƷژƌƩɋǠɫƷژ
ǠȄژɋǚƷژƩȏɓȄɋȵɲًژȏȵژɋǚƷǠȵژƨǠǹƌɋƷȵƌǹژƩȏɓȄɋƷȵȲƌȵɋȽژ
٢%-Gًژ ¥ȵȏȲƌȵƩȏًژ wȏȵǑɓȄưًژ �%�ژً ƷɋƩِژ٣ ɬȏɓǹưژ
ȄȏɋژƨƷژǠȄژƩƌȲƌƩǠɋɲژɋȏژǠȄɫƷȽɋِژژ

¥ƌɲǠȄǒژ ȏǑǑژ ǠȄɋƷȵȄƌǹژ ƌȵȵƷƌȵȽژ ɬȏɓǹưژ ǠȂȲȵȏɫƷژ
ƨƌȄǵژ ǹǠȴɓǠưǠɋɲژ ƌȄưژ ȽɋȵƷȄǒɋǚƷȄژ ɋǚƷژ ȽƷƩɋȏȵًژ ƌژ
ȲȵƷȵƷȴɓǠȽǠɋƷژ Ǒȏȵژ ǠȄưɓƩǠȄǒژ ƨƌȄǵȽژ ɋȏژ ǠȄɋƷȄȽǠǑɲژ
ɋǚƷǠȵژǹƷȄưǠȄǒژɋȏژȲȵǠɫƌɋƷژǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋِژÞǠɋǚژɋǚƷژ
ȽƷɋɋǹƷȂƷȄɋژ ȏǑژ ƌȵȵƷƌȵȽژ ɋȏژ ȽɓȲȲǹǠƷȵȽژ ɋǚȵȏɓǒǚژ
ɋǚƷژ ǠȽȽɓƌȄƩƷژ ȏǑژ ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ƨȏȄưȽژ
ƷȄɫǠȽƌǒƷưژ ƨɲژ ɋǚƷژ UuFًژ ȄƌɋǠȏȄƌǹژ ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ
ǠȄȽɋǠɋɓɋǠȏȄȽژƩȏɓǹưژƨƷژƌƨǹƷژɋȏژȵƷƌƩɋǠɫƌɋƷژƩȵƷưǠɋژ
Ǒȏȵژ ȲȵǠɫƌɋƷژ ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژ ٢ƷɱƩǹɓưǠȄǒژ
ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽژ٣ǠǑژȽƌǹƷƌƨǹƷژȲȵȏǱƷƩɋȽژǚƌɫƷژƨƷƷȄژ
ưƷɫƷǹȏȲƷưژƨɲژɋǚƷȄِژژ
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UȄژ ƌưưǠɋǠȏȄژ ɋȏژ ɋǚƷژ ȲȏȽǠɋǠɫƷژ ǠȂȲƌƩɋژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ȽƷɋɋǹƷȂƷȄɋژ ȏǑژ ǠȄɋƷȵȄƌǹژ ƌȵȵƷƌȵȽًژ ɋǚƷژ
ȵƷƩƌȲǠɋƌǹǠɼƌɋǠȏȄژ ȽɋȵƌɋƷǒɲژ ȏǑژ ƨƌȄǵȽژ ɬǠɋǚژ
ƷȴɓǠɋɲژ ưƷǑǠƩǠɋȽًژ ȽɓȲȲȏȵɋƷưژ ƨɲژ ɋǚƷژ UuFژ
ȲȵȏǒȵƌȂًژ Ƚǚȏɓǹưژ Ǒƌɫȏȵژ ɋǚƷژ ȽɋƌƨǠǹǠɋɲژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ƨƌȄǵǠȄǒژ ȽƷƩɋȏȵِژ ¾ǚƷژ ƌƩƩƷǹƷȵƌɋǠȏȄژ ǠȄژ ɋǚƷژ
ƩȵƷƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ƩȏȂȲƌȄǠƷȽژ ƌǹȽȏژ ǚƌȲȲƷȄȽژ
ɋǚȵȏɓǒǚژǒȵƷƌɋƷȵژ ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ ǠȄƩǹɓȽǠȏȄًژ ƌȄưژ ǠǑژ
ȄƷƩƷȽȽƌȵɲًژ ɋǚȵȏɓǒǚژ ƌژ ƨƷɋɋƷȵژ ưǠǑǑɓȽǠȏȄژ ȏǑژ
FǠȄɋƷƩǚژǠȄȄȏɫƌɋǠȏȄȽژɋǚƌɋژǚƌɫƷژǚƌưژȲǠǹȏɋȽژǠȄژ
�ǑȵǠƩƌِژ¾ǚƷژƌɓɋǚȏȵǠɋǠƷȽژƌȵƷژƌǹȵƷƌưɲژɬȏȵǵǠȄǒژ
ƩǹȏȽƷǹɲژɬǠɋǚژ ɋǚƷژ�-��ٔȽژ�����ژ ɋȏژ ƷȄȽɓȵƷژ
ɋǚƌɋژ ƌǹǹژ ƨƌȄǵȽژ ƌȵƷژ Ǒɓǹǹɲژ ƩȏȂȲǹǠƌȄɋژ ɬǠɋǚژ
�����ژ ȵƷǒɓǹƌɋǠȏȄȽًژ ǠȄژ ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵًژ
ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژƌȄưژȲȵɓưƷȄɋǠƌǹژȵƷȴɓǠȵƷȂƷȄɋȽِژ
¾ǚƷژ ƩǹƷƌȵژ ǒȏƌǹژ ǠȽژ ɋȏژ ƩȏȄɋǠȄɓƷژ ɬǠɋǚژ ɋǚƷژ
ȽɋȵɓƩɋɓȵƌǹژ ȵƷưɓƩɋǠȏȄژȏǑژ�-��ژȽɓȲȲȏȵɋژȽݭ ɋȏژ
ƨƌȄǵȽژǠȄژɋǚƷژƌȵƷƌژȏǑژȽǚȏȵɋٮɋƷȵȂژǹǠȴɓǠưǠɋɲِژ�Ȅژ
ɋǚƷژ ȏɋǚƷȵژ ǚƌȄưًژ ȽǠȄƩƷژ ɋǚƷȵƷژ ǠȽژ Ȅȏژ FǠȄưƷɱژ
ưƌɋƌژǠȄژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌًژȏȄƷژƩȏɓǹưژƨƷژǹƷưژ
ɋȏژ ɋǚǠȄǵژ ɋǚƌɋژ ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲژ ǠȽژ ȂȏȽɋژ ǹǠǵƷǹɲژ
ƨƷǚǠȄưژɋǚƷژȏɋǚƷȵȽژǠȄژɋǚƷژ�-u��ژȏǑژɋƷȵȂȽژǠȄژ
ɋȵƌȄȽȂǠȽȽǠȏȄژȏǑژȂȏƨǠǹƷژƌƩƩȏɓȄɋȽِژژ

¾ǚƷژ ɋɬȏژ ɋȏȏǹȽژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژ ȵƷȽȲȏȄȽǠƨǹƷژ ƌȄưژ
ƷȴɓǠɋƌƨǹƷژȂƌȄƌǒƷȂƷȄɋژ ȏǑژ ȏǠǹژ ȵƷɫƷȄɓƷȽژ ǠȄژ
-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژ ƩƌȄژ ȽƷȵɫƷژ ƌȽژ ƩƌɋƌǹɲȽɋȽِژ
¾ǚƷȽƷژ ɋȏȏǹȽژ ƌȵƷژي ɋǚƷژ ȽȏɫƷȵƷǠǒȄژ ٓFɓȄưژ Ǒȏȵژ
FɓɋɓȵƷژ GƷȄƷȵƌɋǠȏȄȽٓژ ɬǠɋǚژ ƌȄژ ƷȽɋǠȂƌɋƷưژ
ɫƌǹɓƷژ ȏǑژ ژז ȂǠǹǹǠȏȄژ ưȏǹǹƌȵȽژ ƌȄưژ ɋǚƷژ ٓ�ȏٮ
ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژFɓȄưٓژƌȲȲƌȵƷȄɋǹɲژǑǠȄƌȄƩƷưژƨɲژƌژ
ȽɓȂژ ȏǑژ ȏȄƷژ ƨǠǹǹǠȏȄژ ưȏǹǹƌȵȽژ ɋȏژ ǠȄɫƷȽɋژ ǠȄژ
ȲȵȏǑǠɋƌƨǹƷژ ȲȵȏǱƷƩɋȽژ ɋǚƌɋژ ȵƷưɓƩƷژ ƷƩȏȄȏȂǠƩژ
ưƷȲƷȄưƷȄƩƷژ ȏȄژ ǠȄƩȏȂƷژ ǑȵȏȂژ
ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽِژ �Ƚژ ƌژ ȲȵƷɫǠȏɓȽژ Åw%¥ژ Ƚɋɓưɲژ
ژ٣חא٢ ǚƌưژ ɓȄưƷȵǹǠȄƷưًژ ٓɋǚƷȽƷژ ƌȵƷژ ɋȏɋƌǹǹɲژ
ȏȲƌȴɓƷژ ǠȄȽɋȵɓȂƷȄɋȽژ ǠȄژ ɋƷȵȂȽژ ȏǑژ
ƩƌȲǠɋƌǹǠɼƌɋǠȏȄًژȂƌȄƌǒƷȂƷȄɋًژƌȄưژȽɋȵƌɋƷǒǠƩژ
ȏƨǱƷƩɋǠɫƷȽٓژ ɋǚƌɋژ ȂɓȽɋژ ƨƷژ ȵƷǑȏȵȂɓǹƌɋƷưژ ǠȄژ
ƌƩƩȏȵưƌȄƩƷژ ɬǠɋǚژ ɋǚƷژ ƨƷȽɋژ ǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ
ȲȵƌƩɋǠƩƷȽژȏȄژɋǚƷژȂƌɋɋƷȵِژژ

¾ǚƷȵƷژǠȽژƌژȄƷƷưژɋȏژƩȏȄɋǠȄɓƷژǒƌɋǚƷȵǠȄǒژƌȄưژ
ǠȂȲȵȏɫǠȄǒژ ưƌɋƌژ ƩȏǹǹƷƩɋǠȏȄژ ȽɲȽɋƷȂȽژ ǠȄژ
ȽƷɫƷȵƌǹژƌȵƷƌȽژɬǚƷȵƷژɋǚƷژǹƌƩǵژȏǑژȲȵǠȂƌȵɲژưƌɋƌژ

ǹǠȂǠɋȽژ ɋǚƷژ ƷȂȲǠȵǠƩƌǹژ ƨƌȽƷژ ȏǑژ ȽɋɓưǠƷȽِژ ¾ǚƷژ
ȽȏƩǠȏٮƷƩȏȄȏȂǠƩژǚȏɓȽƷǚȏǹưژȽɓȵɫƷɲژɋǚƌɋژǚƌȽژ
ƨƷƷȄژ ǠȄǠɋǠƌɋƷưژ ǠȽژ ƌژ ȲȵǠȏȵǠɋɲًژ ƌȽژ ǠȽژ ɋǚƷژ
ȏȵǒƌȄǠȽƌɋǠȏȄژȏǑژƌژȵƷǹǠƌƨǹƷژȽɲȽɋƷȂژȏǑژȄƌɋǠȏȄƌǹژ
ɋȵƌưƷژ ȽɋƌɋǠȽɋǠƩȽِژ ¾ǚƷژ ǹƌɋɋƷȵژ ɬǠǹǹژ ȂƌǵƷژ Ǡɋژ
ȲȏȽȽǠƨǹƷژ ɋȏژ ƌȽȽƷȽȽژ ɋǚƷژƷǹƌȽɋǠƩǠɋɲژȏǑژ ƷɱȲȏȵɋȽژ
ƌȄưژ ǠȂȲȏȵɋȽژ ǠȄژ ɋǚƷژ ǑƌƩƷژ ȏǑژ ǑƌǹǹǠȄǒژ ǠȄƩȏȂƷژ
ƌȄưژɬǠǹǹژǑƌƩǠǹǠɋƌɋƷژɋǚƷژưƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژȏǑژȂȏȵƷژ
ưƷɋƌǠǹƷưژ ƌȄƌǹɲɼƷȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȽƷƩɋȏȵȽژ ɬǠɋǚژ
ȲȏɋƷȄɋǠƌǹژǑȏȵژǠȂȲȏȵɋژȽɓƨȽɋǠɋɓɋǠȏȄِژژ
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�� Introduction
¾ǚǠȽژ ȵƌȲǠưژ ȂƌƩȵȏƷƩȏȄȏȂǠƩژ ƌȽȽƷȽȽȂƷȄɋژ ȏǑژ
ɋǚƷژƷǑǑƷƩɋȽژȏǑژ�ȏɫǠưژחٮǠȄژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌژ
ǠȽژ Ȳƌȵɋژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȲȵȏǱƷƩɋژ ژUȂȲƌƩɋȽٹ ƌȄưژ
UȂȲǹǠƩƌɋǠȏȄȽژ Ǒȏȵژ �ȏɫǠưژחٮ Ǒȏȵژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ
GɓǠȄƷƌژٺ ƌȄưژ ȵƷȽȲȏȄưȽژ ɋȏژ ɋǚƷژ ȄƷƷưژ
ƷɱȲȵƷȽȽƷưژ ƨɲژ ɋǚƷژ uǠȄǠȽɋȵɲژ ȏǑژ FǠȄƌȄƩƷًژ
-ƩȏȄȏȂɲژ ƌȄưژ ¥ǹƌȄȄǠȄǒژ ɋȏژ ɋǚƷژ ÅȄǠɋƷưژ
wƌɋǠȏȄȽژ %ƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژ ¥ȵȏǒȵƌȂȂƷژ
٢Åw%¥ژ٣ ǠȄژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژ ǠȄژ ȏȵưƷȵژ ɋȏژ
ƩȏȂȲǹƷȂƷȄɋژɋǚƷژȽɋɓưǠƷȽژƌɫƌǠǹƌƨǹƷژȽȏژǑƌȵژȏȄژ
ɋǚƷژ ȽȏƩǠȏٮƷƩȏȄȏȂǠƩژ ǠȂȲƌƩɋژ ȏǑژ ��ÝU%ژחژ ǠȄژ
ɋǚƷژƩȏɓȄɋȵɲِژژ

°ɓƩǚژ ƌژ ȵƌȲǠưژȂƌƩȵȏƷƩȏȄȏȂǠƩژ ƌȽȽƷȽȽȂƷȄɋژ
ƌǠȂȽژ ɋȏژ ȲȵȏɫǠưƷژ ƌȄژ ƌȲȲȵƷƩǠƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ǑƌƩɋȏȵȽژ ɋǚƌɋژ ưƷɋƷȵȂǠȄƷژ ɋǚƷژ ȂƌǱȏȵژ
ƷƩȏȄȏȂǠƩژ ƌȄưژ ǑǠȽƩƌǹژ ƨƌǹƌȄƩƷȽًژ ɋǚƷǠȵژ
ƌƨǠǹǠɋɲژ ɋȏژ ƷȄȽɓȵƷژ ƌژ ȂȏȵƷژ ȽɋƌƨǹƷژ
ǑȵƌȂƷɬȏȵǵژ ȏɫƷȵژ ɋǠȂƷًژ ɋǚƷژ ǠȂȲƌƩɋژ ȏǑژ
�ȏɫǠưژחٮ ȏȄژ ɋǚƷȽƷژ ƨƌǹƌȄƩƷȽژ ƌȄưژ ɋǚƷژ
ȽǚȏȵɋٮɋƷȵȂژ ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ȂƷƌȽɓȵƷȽژ ɋƌǵƷȄژ
ɋǚȵȏɓǒǚژ ȲɓƨǹǠƩژ ȲȏǹǠƩǠƷȽژ ɋȏژ ȂǠɋǠǒƌɋƷژ ɋǚƷژ
ǠȂȲƌƩɋژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȲƌȄưƷȂǠƩِژ Uɋژ ǠȽژ Ȅȏɋژ
ǠȄɋƷȄưƷưژ ɋȏژ ȲȵȏɫǠưƷژ ƌژ ưƷɋƌǠǹƷưژ ƌȄƌǹɲȽǠȽژ ȏǑژ
ƌǹǹژ ưƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژ ƩǚƌǹǹƷȄǒƷȽژ ǠȄژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ
GɓǠȄƷƌًژ Ȅȏȵژ ɋȏژ Ʃƌȵȵɲژȏɓɋژ ȽƷƩɋȏȵƌǹژ ƌȄƌǹɲȽƷȽًژ
ɬǚǠƩǚژ ɬǠǹǹژ ƨƷژ ɋǚƷژ ȽɓƨǱƷƩɋژ ȏǑژ ǑɓɋɓȵƷژ
ɬȏȵǵژɓȄưƷȵژɋǚǠȽژȲȵȏǱƷƩɋِژژ
¾ǚƷژưȏƩɓȂƷȄɋژȲȵƷȽƷȄɋȽژي

� ¾ǚƷژȂƌƩȵȏƷƩȏȄȏȂǠƩژȽǠɋɓƌɋǠȏȄ
ƨƷǑȏȵƷژɋǚƷژȲƌȄưƷȂǠƩٕ

� �ژɋǚƷژȏǑژȽɋƌɋɓȽژƨȵǠƷǑژ�ȏɫǠưٕחٮ

� ¾ǚƷژȂƌƩȵȏٮƷƩȏȄȏȂǠƩژǠȂȲƌƩɋژȏǑژɋǚƷ
ȲƌȄưƷȂǠƩژƨɲژȽƷɋɋǠȄǒژȏɓɋژɋǚƷژƩǚƌǠȄ
ȏǑژƷƩȏȄȏȂǠƩژȽǚȏƩǵȽٕ

� ¾ǚƷژȽǚȏȵɋٮɋƷȵȂژȂƷƌȽɓȵƷȽژɋƌǵƷȄژƨɲ
ɋǚƷژǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژƌɋژɋǚƷژƷƩȏȄȏȂǠƩ
ǹƷɫƷǹژɋȏژȏɫƷȵƩȏȂƷژɋǚƷژưǠǑǑǠƩɓǹɋǠƷȽ
ȵƷǹƌɋƷưژɋȏژ�ȏɫǠưٕחٮ

� ¾ǚƷژȂƌǠȄژǑǠȄưǠȄǒȽژƌȄưژǹƷƌưȽژȏǑ
ȲȵƷǹǠȂǠȄƌȵɲژȵƷƩȏȂȂƷȄưƌɋǠȏȄȽِ

¾ǚǠȽژȽɋɓưɲژǠȄƩǹɓưƷȽژƌژȴɓƌȄɋǠɋƌɋǠɫƷژƌȄƌǹɲȽǠȽًژ
ƨƌȽƷưژ ȏȄژ ưƌɋƌژ ƌƩƩƷȽȽǠƨǹƷژ ɋȏژ ɋǚƷژ ǒƷȄƷȵƌǹژ
ȲɓƨǹǠƩژ ƌȄưژ ȽǠȂȲǹƷژ ȂƷɋǚȏưȽِژ Uɋژ ȲȵȏȲȏȽƷȽژ
ȽȏȂƷژȲǹƌɓȽǠƨǹƷژȽƩƷȄƌȵǠȏȽژȏȄژɋǚƷژƷɫȏǹɓɋǠȏȄژ
ȏǑژǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ȵƷɫƷȄɓƷȽژ ǠȄژ ɋǚƷژƩȏȄɋƷɱɋژȏǑژ
ɋǚƷژ ǒǹȏƨƌǹژ ȲƌȄưƷȂǠƩژ ȏǑژ �ȏɫǠưژِחٮ ¾ǚƷژ
ƌȄƌǹɲȽǠȽژưȏƷȽژȄȏɋژǚƌɫƷژƌȄژȏǑǑǠƩǠƌǹژȽɋƌɋɓȽژƌȄưژ
ưȏƷȽژ Ȅȏɋژ ɋƌǵƷژ ǠȄɋȏژ ƌƩƩȏɓȄɋژ ȏȵژ ȂƌǵƷȽژ
ǱɓưǒƷȂƷȄɋȽژ ƌƨȏɓɋژ ɋǚƷژ ȏɓɋƩȏȂƷژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ȏȄǒȏǠȄǒژ ȄƷǒȏɋǠƌɋǠȏȄȽژ ɬǠɋǚژ ɋǚƷژ ƩȵƷưǠɋȏȵȽژ
٢ȽɓȂȂƷȵژ ژ٣אא ȏȄژ ɋǚƷژȂƌɱǠȂɓȂژ ǹƷɫƷǹژ ȏǑژ
ưƷǑǠƩǠɋژƌȄưژưƷƨɋژɋǚƌɋژɬǠǹǹژƨƷژƌǹǹȏɬƷưژɋȏژɋǚƷژ
°ɋƌɋƷژȏǑژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌِژ

2.
Macroeconomic 
situation prior to 
the pandemic
UȄژ ɋǚƷژ Ʒƌȵǹɲژ ژȽًא -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژ
ƷɱȲƷȵǠƷȄƩƷưژ ȽǠǒȄǠǑǠƩƌȄɋژ ƷƩȏȄȏȂǠƩژ ǒȵȏɬɋǚژ
ưȵǠɫƷȄژ ƨɲژ ȏǠǹژ ȲȵȏưɓƩɋǠȏȄِژ ¾ǚǠȽژ ƨȏȏȂژ ɬƌȽژ
ȵƷǑǹƷƩɋƷưژǠȄژƌژȽǠǒȄǠǑǠƩƌȄɋژǠȄƩȵƷƌȽƷژǠȄژǠȄƩȏȂƷژ
ȲƷȵژ ƩƌȲǠɋƌًژ ɬǚǠƩǚژ ƌǹǹȏɬƷưژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ
GɓǠȄƷƌژ ɋȏژȂȏɫƷژ ƌɬƌɲژ ǑȵȏȂژ ɋǚƷژ ǒȵȏɓȲژ ȏǑژ
ژٺǠȄƩȏȂƷٮǹȏɬٹ ɋȏژ ژɓȲȲƷȵٹ ȂǠưưǹƷژ ǠȄƩȏȂƷژٺ
ƷƩȏȄȏȂǠƷȽِژ ¾ǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲژ ƌǹȽȏژ ǠȄƩȵƷƌȽƷưژ
ȲɓƨǹǠƩژǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋًژǹƷƌưǠȄǒژɋȏژƌژǚǠǒǚژưƷǒȵƷƷژ
ȏǑژ ǠȄǑȵƌȽɋȵɓƩɋɓȵƷژ ưƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋِژ -ƩȏȄȏȂǠƩژ
ǒȵȏɬɋǚژ ǚƌȽژ ƨƷƷȄژ ƌƩƩȏȂȲƌȄǠƷưژ ƨɲژ ƌژ
ưƷȲƷȄưƷȄƩƷژȏȄژȏǠǹًژƌȄưژǠȄژƌژȽƷƩȏȄưژȽɋƌǒƷژȏǑژ
ǒƌȽًژ ɬǚǠƩǚژ ƌƩƩȏɓȄɋƷưژ Ǒȏȵژ ژۑדח ȏǑژ ƷɱȲȏȵɋȽژ
ƨƷɋɬƷƷȄژבאژƌȄưژחאژ ٢FǠǒɓȵƷژ ژۑאזژƌȄưژ٣
ȏǑژǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژȵƷɫƷȄɓƷȽژِד%ɓȵǠȄǒژɋǚƷژƨȏȏȂژ
ɲƷƌȵȽًژ ȽȏȂƷژȂƌƩȵȏƷƩȏȄȏȂǠƩژ ƨɓǑǑƷȵȽژɬƷȵƷژ
ƌƩƩɓȂɓǹƌɋƷưًژ ɬǚǠǹƷژ ƷɱɋƷȵȄƌǹژ ƌȄưژ ȲɓƨǹǠƩژ
ưƷƨɋȽژȵƷȂƌǠȄƷưژǹȏɬِژژ
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Figure 1: Hydrocarbon participation in exports between 2013 and 2020

Figure 2: Real GDP growth in % between 2013 and 2021

Source: ADE based on IMF data

Source: ADE based on IMF data



¾ǚƷژƩȏɓȄɋȵɲژɬƌȽژȽƷɫƷȵƷǹɲژǚǠɋژƨɲژ ɋǚƷژȏǠǹژȲȵǠƩƷژ
ȽǚȏƩǵژ ɋǚƌɋژ ɋȏȏǵژ ȲǹƌƩƷژ ǠȄژ ȂǠưژגאٮ ƌȄưژ ɋǚƷژ
ȵƷȽƷȵɫƷȽژ ƩȵƷƌɋƷưژ ɓȲژ ɋȏژ ɋǚƷȄژ ɬƷȵƷژ Ȅȏɋژ
ȽɓǑǑǠƩǠƷȄɋژɋȏژɬǠɋǚȽɋƌȄưژ Ǡɋِژ¾ǚƷژȽǚƌȵȲژǑƌǹǹژ ǠȄژȏǠǹژ
ȲȵǠƩƷȽژ ƌȄưژ ɋǚƷژ ưƷƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژ ȏǠǹژ ȲȵȏưɓƩɋǠȏȄژ
ǚƌɫƷژ ǹƷưژ ɋȏژ ȽǠǒȄǠǑǠƩƌȄɋژ ȂƌƩȵȏƷƩȏȄȏȂǠƩژ
ǠȂƨƌǹƌȄƩƷȽًژ ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵǹɲژ ǠȄژ ɋƷȵȂȽژ ȏǑژ ƨɓưǒƷɋِژ
¾ǚƷɲژ ƌǹȽȏژ ǹƷưژ ɋȏژ ȄƷǒƌɋǠɫƷژ ƷƩȏȄȏȂǠƩژ ǒȵȏɬɋǚژ
ǠȄژ ɋǚƷژ ȲƷȵǠȏưژ ژɬǠɋǚژًחאٮבא ƌژ ȲƷƌǵژ ƌȵȏɓȄưژ
ژۑחٮ ǠȄژ ژהאٮדא ٢ȽƷƷژ FǠǒɓȵƷژ ٣ِא
�ƩƩȏȵưǠȄǒژ ɋȏژ UuFژ ƷȽɋǠȂƌɋƷȽًژ ȵƷƌǹژ G%¥ژ ǑƷǹǹ
ƨɲژۑחאژƨƷɋɬƷƷȄژגאژƌȄưِחאژ

-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌټȽژ ƷƩȏȄȏȂǠƩژɬƷǠǒǚɋژǠȄژ ɋǚƷژ
�-u��ژ ƌǹȽȏژ ƩȏȄɋȵƌƩɋƷưًژ ȵƷȲȵƷȽƷȄɋǠȄǒژ ȏȄǹɲژ
ژǠɋژבאژǠȄژɬǚǠǹƷژً¥%GژȵƷƌǹژȽټȵƷǒǠȏȄژɋǚƷژȏǑژۑא
ɬƌȽژƩǹȏȽƷژɋȏ٢ژۑאژFǠǒɓȵƷژژ٣ِבژ

¾ǚƷژ ƷƩȏȄȏȂɲژ ǠȽژ ȽɋǠǹǹژ ưȏȂǠȄƌɋƷưژ ƨɲژ
ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽژ ƌȄưژ ȵƷȂƌǠȄȽژ ɓȄưǠɫƷȵȽǠǑǠƷưًژ
ưƷȽȲǠɋƷژ ɋǚƷژ ɫƌȽɋژ ǠȄǑȵƌȽɋȵɓƩɋɓȵƷژ
ȂȏưƷȵȄǠȽƌɋǠȏȄژ ȲȵȏǒȵƌȂȂƷژ ƩƌȵȵǠƷưژ ȏɓɋژ ǠȄژ
ɋǚƷژ ǹƌȽɋژ ɋɬȏژ ưƷƩƌưƷȽِژ ¾ǚƷژ ȲƌȵɋǠƩǠȲƌɋǠȏȄژ ȏǑژ
ɋǚƷژ ȏǠǹژ ȽƷƩɋȏȵژ ǠȄژ G%¥ژ ȵƷȂƌǠȄȽژ ȽǠǒȄǠǑǠƩƌȄɋژ
ɋǚȵȏɓǒǚȏɓɋژ ɋǚƷژ ȲƷȵǠȏưًژ ƌǹɋǚȏɓǒǚژ Ǡɋژǒȵƌưɓƌǹǹɲژ
ưƷƩǹǠȄƷưژǑȵȏȂژۑודژɋȏژۑגגژƨƷɋɬƷƷȄژאאژƌȄưژ

ژחא ٢ȽƷƷژ FǠǒɓȵƷژ ژ٣ِג -ɱƩǹɓưǠȄǒژ ɋǚƷژ ȏǠǹژ
ȽƷƩɋȏȵًژ ɋǚƷژ ȽƷƩɋȏȵȽژ ɋǚƌɋژ ƩȏȄɋȵǠƨɓɋƷưژ ɋǚƷژ
ȂȏȽɋژ ɋȏژ G%¥ژ ȏɫƷȵژ ɋǚƷژȲƷȵǠȏưژ ǠȄƩǹɓưƷژ
ɋǚƷژ ƩȏȄȽɋȵɓƩɋǠȏȄًژ ȲɓƨǹǠƩژ ƌưȂǠȄǠȽɋȵƌɋǠȏȄژ
ƌȄưژ ɋȵƌưƷژ ȽƷƩɋȏȵȽِژ �ɫƷȵژ ɋǚƷژ ȲƷȵǠȏưژ
ژًחאٮאא ɋǚƷژ ƩȏȄɋȵǠƨɓɋǠȏȄژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ƩȏȄȽɋȵɓƩɋǠȏȄژȽƷƩɋȏȵژɋȏژG%¥ژưƷƩȵƷƌȽƷȽ٢ژǑȵȏȂژ
ژۑג ɋȏژ ژۑב ȏǑژ G%¥ژ٣ ǠȄژ Ǒƌɫȏȵژ ȏǑژ ɋȵƌưƷٖ
ȵƷȽɋƌɓȵƌȄɋȽٖǚȏɋƷǹȽژ ٢ǑȵȏȂژۑהژ ɋȏژ ژ٣ً¥%GژȏǑژۑב
ɋȵƌȄȽȲȏȵɋƌɋǠȏȄژ ƌȄưژ ɋƷǹƷƩȏȂȂɓȄǠƩƌɋǠȏȄȽژ
٢ǑȵȏȂژۑבژɋȏژۑژוȏǑژG%¥٢ژ٣ȽƷƷژFǠǒɓȵƷژژ٣ِדژ

¾ǚƷژ Ǒƌǹǹژ ǠȄژȏǠǹژȲȵǠƩƷȽژǚƌưژƌژưǠȵƷƩɋژ ǠȂȲƌƩɋژȏȄژ
ȲɓƨǹǠƩژ ƌƩƩȏɓȄɋȽِژ GȏɫƷȵȄȂƷȄɋژȵƷɫƷȄɓƷژ
ƌȄưژ ƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژ ǚƌɫƷژ ǑƌǹǹƷȄژ ȽǚƌȵȲǹɲًژ
ɬǠɋǚژ ƌژ ȵƷưɓƩɋǠȏȄژ ȏǑژ ژۑגד ǠȄژ ȵƷɫƷȄɓƷȽژ
ƌȄưژ ژۑדה ǠȄژ ƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژ ƨƷɋɬƷƷȄژ ژבא
ƌȄưژِהחאژ ¾ǚƷژ ȽǚƌȵƷژȏǑژɋȏɋƌǹژ ȵƷɫƷȄɓƷژ ǠȽژ ȏȄژ
ƌɫƷȵƌǒƷژ ژۑזِו ȏǑژ G%¥ژ ȏɫƷȵژ ɋǚƷژ ȲƷȵǠȏưژ
ژًחאٮהא ȲȵǠȏȵژ ɋȏژ ɋǚǠȽًژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژ ȲƷȵǠȏưژ
ژדאٮבא Ǡɋژ ɬƌȽژ ƌȵȏɓȄưژ ژِۑדא ¾ǚƷژ
ƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژ ȵƌɋǠȏژ ǠȽژȏȄژƌɫƷȵƌǒƷژ ژבِז ژۑ ȏɫƷȵژ
ɋǚƷژ ȲƷȵǠȏưژ ȏǑژًחאٮואژ ƌǑɋƷȵژ ȵƷƌƩǚǠȄǒژהِגژ
ِדאژǠȄژ¥%GژȏǑژۑ

)LJXUH����5HDO�*'3�VKDUH�IRU�(TXDWRULDO�*XLQHD�&(0$&
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6RXUFH��$'(�EDVHG�RQ�,0)�GDWD��&RQVWDQW�SULFHV�RI�*'3��333��LQWHUQDWLRQDO�GROODU�����Source: ADE based on IMF data. Constant prices of GDP, PPP, international dollar 2011
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Figure 4: Participation of the oil sector in real GDP between 2012 and 2019

Figure 5: GDP contribution of sectors other than the oil sector, 2012-2019

Source: ADE based BEAC data

Source: ADE based BEAC data



¾ǚƷژ ǒƷȄƷȵƌǹژ ƨɓưǒƷɋژ ƨƌǹƌȄƩƷژ ȵƷȂƌǠȄȽژ ǠȄژ
ưƷǑǠƩǠɋژ ɋǚȵȏɓǒǚȏɓɋژ ɋǚƷژ ȲƷȵǠȏưژ ٢ƌȵȏɓȄưژ
ژדאٮבאژǠȄژۑژהِגٮ ƌȄưژ ǠȄ٣ًואژ ِזאژǠȄژƷɱƩƷȲɋژ

¾ǚƷژ ȄƌɋǠȏȄƌǹژ ƌɓɋǚȏȵǠɋǠƷȽژ ƌȄưژ ɋǚƷژ UuFژ
ȲǹƌȄژ ƌȄژ ǠȂȲȵȏɫƷȂƷȄɋژ ǠȄژ ɋǚƷژ ƨɓưǒƷɋژ
ƨƌǹƌȄƩƷژ ǠȄژ ژחא ƌȄưژ ژًאא ɬǠɋǚژ
ƌژȽǠǒȄǠǑǠƩƌȄɋژ ȵƷưɓƩɋǠȏȄژ ǠȄژ ɋǚƷژ ȄȏȄٮ
ȏǠǹژ ȲȵǠȂƌȵɲژ ƨƌǹƌȄƩƷِژ ¾ǚƷژ ƌȲȲȵȏɫƌǹژ ƨɲژ
ɋǚƷژ ƌɓɋǚȏȵǠɋǠƷȽژ ȏǑژ ƌژ ȄƷɬژ ǹƌɬژ ȏȄژ ƷɱƩǠȽƷژ
ưɓɋǠƷȽژ ٢ưȵǠȄǵȽًژ ɋȏƨƌƩƩȏژ ƌȄưژ ǠȂȲȏȵɋƷưژ
ɫƷǚǠƩǹƷȽژ٣ Ƚǚȏɓǹưژ ƩȏȄɋȵǠƨɓɋƷژ ɋȏژ ɋǚƷȽƷژ
ǠȂȲȵȏɫƷȂƷȄɋȽ٢ژFǠǒɓȵƷژژ٣ِהژ

UȄǑǹƌɋǠȏȄژ ɬƌȽژ ƩȏȄɋƌǠȄƷưًژ ȽɋƌɲǠȄǒژ ƨƷǹȏɬژ
ژۑא ƨƷɋɬƷƷȄژ ژדא ƌȄưژ ژًזא ɬǠɋǚژ ǹȏɬژ
ǠȄǑǹƌɋǠȏȄژ ȵƌɋƷژ ȲȵȏȽȲƷƩɋȽژ ǑȵȏȂژ ژחא
ȏȄɬƌȵưȽِژ ¾ǚƷژ �ƌȄǵژ ȏǑژ �ƷȄɋȵƌǹژ �ǑȵǠƩƌȄژ
°ɋƌɋƷȽژ ٢�-��ژ٣ ȲǹƌɲƷưژ ƌژ ǵƷɲژ ȵȏǹƷژ ǠȄژ
ƩȏȄɋȵȏǹǹǠȄǒژ ǠȄǑǹƌɋǠȏȄًژ ǠȄژ ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵًژ ƨɲژ
ƷɱƷȵƩǠȽǠȄǒژ ƨƌȄǵǠȄǒژ ȽɓȲƷȵɫǠȽǠȏȄًژ ƩȏȄɋȵȏǹǹǠȄǒژ
ǹǠȴɓǠưǠɋɲژ ƌȄưژ ƷǹǠȂǠȄƌɋǠȄǒژ ɋǚƷژ ƌƩƩƷȽȽژ ɋȏژ
ƌȄɋǠƩǠȲƌɋƷưژɓȽƷژȏǑژǑɓȄưȽژǑȵȏȂژואژȏȄɬƌȵưِ

¾ǚƷژƩȏȄɋȵȏǹژȏǑژ ɋǚƷژǵƷɲژ ȵƌɋƷȽژǚƷǹȲƷưژɋȏژƩɓȵƨژ
ǠȄǑǹƌɋǠȏȄِژ OȏɬƷɫƷȵًژ ɋǚƷژ ǹȏɬژ ȵƌɋƷژ ȂǠǒǚɋژ ƨƷژ
ưɓƷژ ɋȏژ ǹȏɬژ ǠȄǑǹƌɋǠȏȄژ ǠȄژ -ɓȵȏȲƷًژ ǑȵȏȂژɬǚǠƩǚژ
ȂƌȄɲژ ƩȏȄȽɓȂƷȵژ ǒȏȏưȽژ ƌȵƷژ ǠȂȲȏȵɋƷưِژ
uȏȵƷȏɫƷȵًژۑژחגژȏǑژɋǚƷژ�ȏȄȽɓȂƷȵژ¥ȵǠƩƷژUȄưƷɱژ
ȏǑژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژ ǠȽژ ǑȏȏưژȲȵȏưɓƩɋȽژ
٢ƩȏȂȂɓȄǠƩƌɋǠȏȄژ ǑȵȏȂژ Uw-G-ژ٣ً ȏǑژ ɬǚǠƩǚژ
ƌژ ȄȏȄٮȄƷǒǹǠǒǠƨǹƷژ Ȳƌȵɋژ ǠȽژ ƌǒȵǠƩɓǹɋɓȵƌǹژ
ƌȄưژ ǠȽژ ǠȂȲȏȵɋƷưژ ǠȄژ ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵژ ǑȵȏȂژ
ȄƷǠǒǚƨȏɓȵǠȄǒژ�ƌȂƷȵȏȏȄِژژ

¾ǚƷژ ƨƌȄǵǠȄǒژ ȽƷƩɋȏȵژ ǚƌȽژ ȽɋƌǹǹƷưًژ ɬǠɋǚژ ƌژ
ǹƌȵǒƷژ ƌȂȏɓȄɋژ ȏǑژ ȄȏȄٮȲƷȵǑȏȵȂǠȄǒژ
ǹȏƌȄȽژ ǹǠȄǵƷưژ ɋȏژ ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ƌȵȵƷƌȵȽًژ
ɬǚǠƩǚژ ǚƌȂȲƷȵȽژ ɋǚƷژ ȵƷƩȏɫƷȵɲژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ȄȏȄٮȏǠǹژ ȽƷƩɋȏȵِژ ¾ǚƷژ ȲȵȏɋȵƌƩɋƷưژ
ȵƷƩƷȽȽǠȏȄژ ǚƌưژ ƌژ ȄƷǒƌɋǠɫƷژ ǠȂȲƌƩɋژ ȏȄژ
ƨƌȄǵȽژټ ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ ǹǠȴɓǠưǠɋɲًژ ɬǠɋǚژ ɋǚƷژ
ǠȄƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژ ƨƌưژ ưƷƨɋژ ǹǠƌƨǠǹǠɋǠƷȽِژ ¾ǚǠȽژ ǠȽژ
ȂƌǠȄǹɲژ ưɓƷژ ɋȏژ ɋǚƷژ ƌȵȵƷƌȵȽژ ȏǑژ
ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ȲƌɲȂƷȄɋȽژ ɋȏژ ȽɓȲȲǹǠƷȵȽًژ
ɬǚǠƩǚژ ǚƌưژ ƌǹȽȏژȏƨɋƌǠȄƷưژƨƌȄǵژǹȏƌȄȽِژ
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Figure 6: Revenue expenditure and general budget balance between 2013 and 2021

Source: ADE based on IMF data
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Figure 7: Inflation between 2013 and 2021 (%)

Source: ADE based on IMF data

Uɋژ Ƚǚȏɓǹưژ ƨƷژ ȽɋȵƷȽȽƷưژ ɋǚƌɋژ ƌژ ǹƌȵǒƷژ Ȳƌȵɋژ 
ȏǑژ ɋǚƷژ ưƷƨɋژ ȏɬƷưژ ɋȏژ ƩȏȄȽɋȵɓƩɋǠȏȄژ 
ƩȏȂȲƌȄǠƷȽژ ưȏƷȽژ Ȅȏɋژ ƩȏȄƩƷȵȄژ ưȏȂƷȽɋǠƩژ 
ƨɓɋژ ǑȏȵƷǠǒȄژ ȏȄƷȽًژ ɬǚǠƩǚژ ǚƌɫƷژƨƷȄƷǑǠɋƷưژ 
ǑȵȏȂژǹȏƌȄȽژǑȵȏȂژưȏȂƷȽɋǠƩژƨƌȄǵȽِژ

¾ǚƷژ ƌɓɋǚȏȵǠɋǠƷȽژ ǠȂȲǹƷȂƷȄɋژ ƌژ ȽɋȵƌɋƷǒɲًژ 
ȽɓȲȲȏȵɋƷưژ ƨɲژ ɋǚƷژ UuFژ ȲȵȏǒȵƌȂȂƷًژ ɋȏژ 
ȵƷȂȏɫƷژ ǹƌȵǒƷژ ƌȵȵƷƌȵȽژ ȏǑژ ƩȏȄȽɋȵɓƩɋǠȏȄژ 
ƩȏȂȲƌȄǠƷȽژ ƨɲژ ǠȽȽɓǠȄǒژ ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ƨȏȄưȽژ 
ƌȄưژ ɋǚƷژ ȵƷƩƌȲǠɋƌǹǠȽƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ưǠȽɋȵƷȽȽƷưژ 
ƨƌȄǵȽًژɬǚǠǹƷژƷȄȽɓȵǠȄǒژƩȏȂȲǹǠƌȄƩƷژɬǠɋǚژɋǚƷژ 
ȲȵɓưƷȄɋǠƌǹژ ƌȄưژ ǒȏɫƷȵȄƌȄƩƷژ ȵɓǹƷȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ 
�ƷȄɋȵƌǹژ �ǑȵǠƩƌȄژ �ƌȄǵǠȄǒژ �ȏȂȂǠȽȽǠȏȄژ 
٢����� ژƌȵȵƷƌȵȽژǠȄɋƷȵȄƌǹژȏǑژȽƷɋɋǹƷȂƷȄɋژǚƷ¾ژ٣ِ
ɬȏɓǹưژȽǠǒȄǠǑǠƩƌȄɋǹɲژȵƷưɓƩƷژȄȏȄٮȲƷȵǑȏȵȂǠȄǒژ 
ǹȏƌȄȽًژ ǠȂȲȵȏɫƷژ ƨƌȄǵژ ǹǠȴɓǠưǠɋɲژ ƌȄưژ 
ȽɋȵƷȄǒɋǚƷȄژ ɋǚƷژ ƨƌȄǵǠȄǒژ ȽƷƩɋȏȵًژ ɬǚǠƩǚژ ǠȽژ 
ƷȽȽƷȄɋǠƌǹژɋȏژƨȏȏȽɋژȄȏȄٮȏǠǹژǒȵȏɬɋǚِژژ

ژưƌɋƌِژUuFژו

¥ɓƨǹǠƩژ ưƷƨɋژ ȽȏƌȵƷưژ ǑȵȏȂژ ژוًז ژۑ ȏǑژ G%¥ژ ǠȄژ
ژגא ɋȏژ ƌȄژ ƌɫƷȵƌǒƷژ ȏǑژ ژِג ژۑژז ȏɫƷȵژ ɋǚƷژ
ȲƷȵǠȏưژ ژًוחאٮגא ɬǠɋǚژ ƌژ ȲƷƌǵژ ȏǑژ ژۑژהג ȏǑژ
G%¥ژǠȄژِחאژuȏȽɋژȏǑژɋǚƷژȏɓɋȽɋƌȄưǠȄǒژưƷƨɋژ
ǠȽژǹǠȄǵƷưژɋȏژǠȄɋƷȵȄƌǹژƌȵȵƷƌȵȽِژژ

FȏǹǹȏɬǠȄǒژ ưǠȽƩɓȽȽǠȏȄȽژ ǠȄژ ژًוא -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ
GɓǠȄƷƌژ ƨƷȄƷǑǠɋƷưژ ǑȵȏȂژ ƌژ ȲȵȏǒȵƌȂȂƷژ
ȂȏȄǠɋȏȵƷưژ ƨɲژ ɋǚƷژ UuFژ ٢°ɋƌǑǑژ uȏȄǠɋȏȵƷưژ
¥ȵȏǒȵƌȂȂƷژ٣ ƩȏɫƷȵǠȄǒژ ɋǚƷژ ȲƷȵǠȏưژ ȏǑژ
eƌȄɓƌȵɲٮeɓǹɲژ ژِזא ¾ǚƷژ °u¥ژ ȽƷȵɫƷưژ ƌȽژ ɋǚƷژ
ǑȵƌȂƷɬȏȵǵژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژ ǠȂȲǹƷȂƷȄɋƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ƨɓưǒƷɋژƌưǱɓȽɋȂƷȄɋژƌȄưژȲƌɫƷưژɋǚƷژɬƌɲژǑȏȵژ
ɋǚƷژ ǹƌɓȄƩǚژ ȏǑژ ȽɋȵɓƩɋɓȵƌǹژ ȵƷǑȏȵȂȽژ ƌǠȂƷưژ ƌɋژ
ȽȏǹɫǠȄǒژ ǒȏɫƷȵȄƌȄƩƷژ ȲȵȏƨǹƷȂȽژ ƌȄưژ
ȽɓȲȲȏȵɋǠȄǒژɋǚƷژǑǠǒǚɋژƌǒƌǠȄȽɋژƩȏȵȵɓȲɋǠȏȄًژƌȽژ
ɬƷǹǹژƌȽژȲȵȏȂȏɋǠȄǒژƷƩȏȄȏȂǠƩژưǠɫƷȵȽǠǑǠƩƌɋǠȏȄِژ
¾ǚƷژUuFژǑȏɓȄưژɋǚƌɋژɋǚƷژǠȂȲǹƷȂƷȄɋƌɋǠȏȄژȏǑژ
ɋǚƷژ°u¥ژɬƌȽژȽƌɋǠȽǑƌƩɋȏȵɲًژưƷȽȲǠɋƷژưƷǹƌɲȽژǠȄژ



ƌƩǚǠƷɫǠȄǒژ ȽɋȵɓƩɋɓȵƌǹژȂƷƌȽɓȵƷȽژ ưɓȵǠȄǒژ ɋǚƷژ
ȽƷƩȏȄưژȵƷɫǠƷɬِژ�ɲژɋǚƷژƷȄưژȏǑژeɓǹɲژًזאژƌǹǹژ
ƨɓɋژȏȄƷژȏǑژɋǚƷژȴɓƌȄɋǠɋƌɋǠɫƷژȏƨǱƷƩɋǠɫƷȽژǚƌưژ
ƨƷƷȄژ ƌƩƩȏȂȲǹǠȽǚƷưًژ ƌȄưژ ɋǚȵƷƷژ ȏɓɋژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ǑǠɫƷژ ȽɋȵɓƩɋɓȵƌǹژ ƨƷȄƩǚȂƌȵǵȽژ ǚƌưژ ƨƷƷȄژ
ƌƩǚǠƷɫƷưِژژ

¾ǚƷ�"11ژ ɬƌȽژ ɋǚƷژ ƨƌȽǠȽژ ȏǑژ ưǠȽƩɓȽȽǠȏȄȽژ Ǒȏȵژ
ɋǚƷژ ƩȏȄƩǹɓȽǠȏȄژ ȏǑژ ƌȄژ -ɱɋƷȄưƷưژ 'VOE�
FƌƩǠǹǠɋɲ� 	&''
ژ ɬǠɋǚژ ɋǚƷژ FɓȄưژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژ
ƌȂȏɓȄɋژ ȏǑژ ژ¨%° ژדא ȂǠǹǹǠȏȄژ ٢°ȲƷƩǠƌǹژ
%ȵƌɬǠȄǒژ¨ǠǒǚɋȽًژƌȲȲȵȏɱǠȂƌɋƷǹɲژÅ°%ژזِאזאژ
ȂǠǹǹǠȏȄژ٣ǑȏȵژɋǚȵƷƷژɲƷƌȵȽژ ǠȄژ%ƷƩƷȂƨƷȵژ ژِחא
¾ǚƷژ ژא ƌȄưژ ƌژ ǚƌǹǑژ ɲƷƌȵȽًژ ɬǚǠƩǚژ
ƌȲȲȵȏɱǠȂƌɋƷǹɲژ ɋȏȏǵژ ȲǹƌƩƷژ ǠȄژ ȏȵưƷȵژ ɋȏژ
ƩȏȂȲǹƷɋƷژ ɋǚƷژ ȲȵȏƩƷȽȽژ ƌȄ ژ ưژ ƌȲȲȵȏɫƌǹژ
ȏǑژ ɋǚƷژ ȲȵȏǒȵƌȂȂƷژ ȵƷǑǹƷƩɋȽژ ɋǚƷژ
ưǠǑǑǠƩɓǹɋǠƷȽژ ƷȄƩȏɓȄɋƷȵƷưژ ƨɲژ ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲژ ǠȄژ
ȂƷƷɋǠȄǒژ ɋǚƷژ UuFژ ȵƷȴɓǠȵƷȂƷȄɋȽِژ ¾ǚƷژ °�ژ�
ǚƌȽژ ǑǠɫƷژ ǵƷɲژ ȏƨǱƷƩɋǠɫƷȽژي ٢Uژ٣ ǑɓȵɋǚƷȵژ ȵƷưɓƩƷژ
ȂƌƩȵȏƷƩȏȄȏȂǠƩژ ǠȂƨƌǹƌȄƩƷȽژ ɋȏژ ȂƌǠȄɋƌǠȄژ
ɋǚƷژ ȽɓȽɋƌǠȄƌƨǠǹǠɋɲژ ȏǑژ ȲɓƨǹǠƩژ
ưƷƨɋًژ ȵƷƩȏȄȽɋȵɓƩɋژ ȄƷɋژ ƷɱɋƷȵȄƌǹژ ƌȽȽƷɋȽژ ƌȄưژ
ȽɓȲȲȏȵɋژɋǚƷژ �-u��ژ ȵƷǒǠȏȄƌǹژ ƌưǱɓȽɋȂƷȄɋژ
ȽɋȵƌɋƷǒɲًژ ƌưȏȲɋƷưژ ǠȄژ ژًהא ɋȏژ ǠȂȲȵȏɫƷژ
ɋǚƷژ ǠȄɋƷȵȄƌǹژ ƌȄưژ ƷɱɋƷȵȄƌǹژ ȽɋƌƨǠǹǠɋɲژ ȏǑژ
ɋǚƷژ ɓȄǠȏȄٕژ ٢ǠǠ٣ ȲȵȏȂȏɋƷ ɋǚƷژ
ưƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژ ȏǑژ ǚɓȂƌȄژ ƩƌȲǠɋƌǹژ ƌȄưژ
ƷȄǚƌȄƩƷژ ȽȏƩǠƌǹژ ȲȵȏɋƷƩɋǠȏȄًژ ǠȄƩǹɓưǠȄǒژ
ȂǠɋǠǒƌɋǠȄǒژ ɋǚƷژ ǠȂȲƌƩɋژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ƌưǱɓȽɋȂƷȄɋژ ȏȄژ ɋǚƷژ Ȳȏȏȵٕژ ٢UUUژ٣
ƌưưȵƷȽȽژ ɫɓǹȄƷȵƌƨǠǹǠɋǠƷȽژ ǠȄژ ɋǚƷژ ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ
ȽƷƩɋȏȵٕژ ٢UÝژ٣ ȲȵȏȂȏɋƷژ ǒȏȏưژ
ǒȏɫƷȵȄƌȄƩƷژ ƌȄưژ ɋȵƌȄȽȲƌȵƷȄƩɲژ ƌȄưژ
ɋǚƷژ ǑǠǒǚɋژ ƌǒƌǠȄȽɋژƩȏȵȵɓȲɋǠȏȄٕژ ƌȄưژ ٢ɫژ٣
ȲȵȏȂȏɋƷژ ƷƩȏȄȏȂǠƩژưǠɫƷȵȽǠǑǠƩƌɋǠȏȄِژژ

3.Covid-19 in
Equatorial Guinea:
summarized status of 
the pandemic 
�ȄژɋǚƷژǑǠȵȽɋژȏǑژeɓǹɲژًאאژɋǚƷژ�ȏɫǠưژחٮƩƌȽƷȽژ
ȵƷƌƩǚƷưژ ژًא ǠȄǑƷƩɋƷưژ ȲƷȏȲǹƷًژ ژאב ưƷƌɋǚȽژ
ƌȄưژ ژדד ƩɓȵƷưژ ƩƌȽƷȽژِז ¾ǚƷژ eȏǚȄژ OȏȲǵǠȄȽژ
UȄȽɋǠɋɓɋƷژ ƷȽɋǠȂƌɋƷȽژ ɋǚƌɋژ ɋǚƷژ ǠȂȲƌƩɋژ ȏǑژ
�ȏɫǠưژחٮ ǠȄژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژ ǠȽژ ژאג ƩƌȽƷȽژ
ȲƷȵژِژǠȄǚƌƨǠɋƌȄɋȽِژ�ǹɋǚȏɓǒǚژɋǚǠȽژȵƌɋƷژ
ǠȽژƩȏȄȽǠưƷȵƌƨǹɲژǹȏɬƷȵژɋǚƌȄژɋǚƌɋژȏǑژɋǚƷژȂȏȽɋژ
ƌǑǑƷƩɋƷưژ ȵƷǒǠȏȄȽژ ȏǑژ -ɓȵȏȲƷًژ ɋǚƷژ ÅȄǠɋƷưژ
°ɋƌɋƷȽژƌȄưًژȂȏȽɋژȵƷƩƷȄɋǹɲًژkƌɋǠȄژ�ȂƷȵǠƩƌًژǠɋژ
ǠȽژ ȵƷǹƌɋǠɫƷǹɲژǚǠǒǚژƩȏȂȲƌȵƷưژ ɋȏژ ɋǚƷژ�ǑȵǠƩƌȄژ
ƩȏȄɋǠȄƷȄɋِژ GƌƨȏȄژ ƌȄưژ °ƥȏژ ¾ȏȂƸژ ƌȄưژ
¥ȵǢȄƩǠȲƷژƌȵƷژƌǹȽȏژƌȂȏȄǒژɋǚƷژȂȏȽɋژƌǑǑƷƩɋƷưژ
�ǑȵǠƩƌȄژƩȏɓȄɋȵǠƷȽژǠȄژɋƷȵȂȽژȏǑژɋǚƷژǠȂȲƌƩɋژȏǑژ
ƩȏȄɋƌǒǠȏȄژ ǠȄژ ɋǚƷژ ɋƷȵȵǠɋȏȵɲِژ ¾ǚƷژ ǑǠȵȽɋژ ƩƌȽƷȽژ
ǵȄȏɬȄژ ǠȄژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌټȽژ ɋƷȵȵǠɋȏȵɲژ
ƩȏȵȵƷȽȲȏȄưƷưژɋȏژǑǠɫƷژȲƷȵȽȏȄȽژƌȵȵǠɫǠȄǒژǑȵȏȂژ
°ȲƌǠȄژ ƨɲژ ƌǠȵژ ȏȄژ ژב uƌȵƩǚژח ƌȄưژ ɬƷȵƷژ
ưǠƌǒȄȏȽƷưژɬǠɋǚژɋǚƷژɫǠȵɓȽژƨƷɋɬƷƷȄژזژƌȄưژחژ
uƌȵƩǚِژ ¾ǚƷژ ǑǠȵȽɋژ ǹȏƩƌǹژ ɋȵƌȄȽȂǠȽȽǠȏȄژ ɬƌȽژ
ǠưƷȄɋǠǑǠƷưژ ȏȄژ uƌȵƩǚژ ژِהא ¾ǚƷژ ȄɓȂƨƷȵژ ȏǑژ
ȲȏȽǠɋǠɫƷژ ƩƌȽƷȽژ ưƷɋƷƩɋƷưژ ǠȄƩȵƷƌȽƷưژ ȽǚƌȵȲǹɲژ
ȽǠȄƩƷژȂǠưٮ�ȲȵǠǹِژژ

¾ǚƷژȽɋƌɋƷژȏǑژȄƌɋǠȏȄƌǹژƌǹƷȵɋژɬƌȽژưƷƩǹƌȵƷưژȏȄژ
uƌȵƩǚژًבژɬǚǠƩǚژǠȄɫȏǹɫƷưژɋǚƷژƩǹȏȽɓȵƷژȏǑژǹƌȄưژ
ƨȏȵưƷȵȽًژƌٮגژưƌɲژȴɓƌȵƌȄɋǠȄƷژǑȏȵژƌȄɲژȄƷɬǹɲژ
ƌȵȵǠɫƷưژ ȲƷȵȽȏȄژ ǠȄɋȏژ ɋǚƷژ ɋƷȵȵǠɋȏȵɲژ ƌȄưژ ɋǚƷژ
ȽɓȽȲƷȄȽǠȏȄژ ȏǑژ ǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ ƩȏȂȂƷȵƩǠƌǹژ
ǑǹǠǒǚɋȽًژ ƌȽژɬƷǹǹژ ƌȽژ ɋǚƷژƩȵƷƌɋǠȏȄژȏǑژ ƌژ ȽȲƷƩǠƌǹژ
ƷȂƷȵǒƷȄƩɲژ ǑɓȄưژ ɬȏȵɋǚژ ژזڡ ȂǠǹǹǠȏȄِژ �Ȅژ
uƌȵƩǚژ ژًבא ȂƷƌȽɓȵƷȽژ ٢ƩǹȏȽɓȵƷژ ȏǑژ ƨƌȵȽژ ƌȄưژ
ȲȵȏǚǠƨǠɋǠȏȄژ ȏǑژ ǒȵȏɓȲȽژ ȏǑژ ȲƷȏȲǹƷژ٣ ɬƷȵƷژ
ȽɋȵƷȄǒɋǚƷȄƷưِژ ¾ǚƷژǚƷƌǹɋǚژ ȽɋƌɋɓȽژ ƌǹƷȵɋژɬƌȽژ
ǠȽȽɓƷưژ ȏȄژ uƌȵƩǚژ ژהא ژƷƩȵƷƷ%ٻ٢ ژ٣ًټאאٖאג
ǠȄƩǹɓưǠȄǒژ ɋǚƷژ ȽɋȵƷȄǒɋǚƷȄǠȄǒژ ȏǑژ
ƩȏȄɋƌǠȄȂƷȄɋژ ȂƷƌȽɓȵƷȽژ ٢ȲȵȏǚǠƨǠɋǠȏȄژ ȏǑژ
ȂȏɫƷȂƷȄɋژ ƷɱƩƷȲɋژ Ǒȏȵژ ƷȽȽƷȄɋǠƌǹژ ȵƷƌȽȏȄȽًژ

��

ƩȏȵȏȄƌɫǠȵɓȽِǱǚɓِƷưɓٖȂƌȲِǚɋȂǹٖٖيǚɋɋȲȽژז
ח
ژِאאژeɓȄƷژגژȏȄژƌƩƩƷȽȽƷưژƩȏȵȏȄƌɫǠȵɓȽًٖٮưƷٮƩƌȽȏٮƩɓƌȵɋȏٮƷǹٮƩȏȄǑǠȵȂƌٮƷƩɓƌɋȏȵǠƌǹٮǒɓǠȄƷƌٖזٖבٖאאƩȏȂٖȽƌǹɓưٖژƌǚȏȵƌƷǒِٖٖيǚɋɋȲȽژ



ȄȏȄٮƩȏȵƷژ ƨɓȽǠȄƷȽȽژ ƩǹȏȽɓȵƷȽًژ ƷɋƩِژ٣ِ UȄژ
ƌưưǠɋǠȏȄًژƌژǑǠȄƌȄƩǠƌǹژȽɓȲȲȏȵɋژǑȏȵژɋǚƷژǚƷƌǹɋǚژ
ȽƷƩɋȏȵژ ƌȄưژ ƌژ ȽȏƩǠȏٮƷƩȏȄȏȂǠƩژ ȽɓȲȲȏȵɋژ
ȽƩǚƷȂƷژ ٢%ƷƩȵƷƷژ ژ٣אאٖבג ɬƌȽژ ǠȽȽɓƷưِژ �ɋژ
ɋǚƷژƷȄưژȏǑژ�ȲȵǠǹًژ%ƷƩȵƷƷژאאٖגגژȲȵȏǚǠƨǠɋƷưژ
ɋǚƷژưƷȂȏȄȽɋȵƌɋǠȏȄȽژȏǑژɋǚƷژǑǠȵȽɋژȏǑژuƌɲِژژ

-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌټȽژ ȵƷȽȲȏȄȽƷژ ƩƌȲƌƩǠɋɲژ ɋȏژ
ɋǚƷژ ȲƌȄưƷȂǠƩژ ǠȽژ ȵƷǹƌɋǠɫƷǹɲژ ǹǠȂǠɋƷưِژ
�ƩƩȏȵưǠȄǒژ ɋȏژ ɋǚƷژ ȲȵƷǹǠȂǠȄƌȵɲژ ǹǠȽɋژ ȏǑژÞOژ�
ƩȏɓȄɋȵǠƷȽژ ȏǑژ uƌȵƩǚژ ژًה ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲژ ǠȽژ
ƩǹƌȽȽǠǑǠƷưژ ǠȄژ kƷɫƷǹژ ژא ƌȂȏȄǒژ ɋǚƷژ ǹƷƌȽɋژ
ȲȵƷȲƌȵƷưژ ƩȏɓȄɋȵǠƷȽًژ ȏȄژ ƌژ ȽƩƌǹƷژ ɓȲژ ɋȏژ ژד ژד٢
ƨƷǠȄǒژɋǚƷژǹȏɬƷȽɋژǹƷɫƷǹژȏǑژȵǠȽǵژ٣ِÞǠɋǚǠȄژɋǚƷژגדژ
�ǑȵǠƩƌȄژȽɋƌɋƷȽًژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌژǠȽژɋǚƷژɋǚژ
ȂȏȽɋژ ɫɓǹȄƷȵƌƨǹƷژ ƩȏɓȄɋȵɲژِ wȏɋƌƨǹƷژ
ɬƷƌǵȄƷȽȽƷȽژ ǠȄƩǹɓưƷژ ƌژ ȵƷưɓƩƷưژ ɋƷȽɋژ
ƩƌȲƌƩǠɋɲژ ژȲƷȵژא٢ ưƌɲًژɬǚǠƩǚژ ǠȄƩȵƷƌȽƷưژ ɋȏژ
ژד ȲƷȵژ ưƌɲژ ƨɲژ ɋǚƷژ ƷȄưژ ȏǑژ �ȲȵǠǹژא ǠȄژ ɋǚƷژ
ǹƌƨȏȵƌɋȏȵɲژȏǑژ�ƌȄƷɲژ٣ƌȄưژƌژǹǠȂǠɋƷưژȄɓȂƨƷȵژ
ȏǑژǚƷƌǹɋǚژƷȽɋƌƨǹǠȽǚȂƷȄɋȽژƩƌȲƌƨǹƷژȏǑژژ

ǚƌȄưǹǠȄǒژ �ȏɫǠưژחٮ ƩƌȽƷȽژ ژא٢ ǠȄȽɋǠɋɓɋǠȏȄȽژ ǠȄژ
ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲژ٣ً ɬǠɋǚژ ɋǚƷȂȽƷǹɫƷȽژ ǹƷȽȽژ
ƷȴɓǠȲȲƷưژ ɬǠɋǚژ ȵƷȽȲǠȵƌɋȏȵȽِژ FǠȄƌǹǹɲًژ ǹǠȂǠɋƷưژ
ȲȏȲɓǹƌɋǠȏȄژ ƌƩƩƷȽȽژ ɋȏژ ƨƌȽǠƩژ ǚƷƌǹɋǚژ
ǠȄǑȵƌȽɋȵɓƩɋɓȵƷȽژ ǠȄƩȵƷƌȽƷȽژ ɋǚƷژ ȵǠȽǵژ ȏǑژ
ƩȏȄɋƌǒǠȏȄِژژ

¾ǚƷژȂƌǠȄژȂƷƌȽɓȵƷȽژȏǑژưǠȽƷƌȽƷژȲȵƷɫƷȄɋǠȏȄژ
ǠȄƩǹɓưƷژ ɋǚƷژ ȽɓȽȲƷȄȽǠȏȄژ ȏǑژ ǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ
ɋȵƌɫƷǹژ ǑȏǹǹȏɬƷưژ ƨɲژ ȄƌɋǠȏȄƌǹژ ɋȵƌɫƷǹًژ ɋǚƷژ
ȲȵȏǚǠƨǠɋǠȏȄژ ȏǑژ ƌǒǒǹȏȂƷȵƌɋǠȏȄȽژ ȏǑژ ȲƷȏȲǹƷژ
ƌȄưژ ɋǚƷژ ǒƷȄƷȵƌǹژ ƩȏȄǑǠȄƷȂƷȄɋژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ȲȏȲɓǹƌɋǠȏȄٕژ ɋȵƌɫƷǹǠȄǒژ Ǒȏȵژ ȲȵȏǑƷȽȽǠȏȄƌǹژ
ȵƷƌȽȏȄȽژ ǠȽژ ƌɓɋǚȏȵǠȽƷưِژuƷƌȽɓȵƷȽژ ǚƌɫƷژ ƌǹȽȏژ
ƨƷƷȄژ ɋƌǵƷȄژ ɋȏژ ȽɋȵƷȄǒɋǚƷȄژ ɋǚƷژ ǚƷƌǹɋǚژ
ȽɲȽɋƷȂًژ ǠȄƩǹɓưǠȄǒژ ɋǚƷژ ƩȵƷƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ƌȄژ
ƷȂƷȵǒƷȄƩɲژ ǑɓȄưًژ ɋǚƷژ ǠȄƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژ ȲɓƨǹǠƩژ
ȽȲƷȄưǠȄǒژ ȏȄژ ǚƷƌǹɋǚًژ ɋǚƷژ ȲɓȵƩǚƌȽƷژ ȏǑژ
ȂƷưǠƩƌǹژƷȴɓǠȲȂƷȄɋژƌȄưژɋǚƷژȽɋȵƷȄǒɋǚƷȄǠȄǒژ
ȏǑژ ɋǚƷژ ɋƷȽɋǠȄǒژ ƩƌȲƌƩǠɋɲژ ȏǑژ ɋǚƷژ �ƌȄƷɲژ
ǹƌƨȏȵƌɋȏȵɲِژژ

��

�ȏȵǒٖƩȏȄɋƷȄɋٖưƌȂٖȵƨƌٖưȏƩȽٖژɓȄưȲِژɬɬɬِٖٖژيǚɋɋȲȽژ�ÝU%ٮחٮ�ژِאאƌȲȵٮƷȴɓƌɋȏȵǠƌǹǒɓǠȄƷƌٮƩȏɫǠưٮȵƨƌٮƷȽȲȏȄȽƷٖɓȄưȲ¨ٮ�
ȲưǑًژژژژژژƌƩƩƷȽȽƷưژȏȄژגژeɓȄƷژِאאژ
ژِאאژeɓȄƷژגژȏȄژƌƩƩƷȽȽƷưژƌǑȵǠƩƌًٖٮחٮƩȏɫǠưٮȽȲȵƷƌưٮǑƌƩɋȏȵȽٮȵǠȽǵٮȏȵǒٖȽȲȏɋǹǠǒǚɋٖȂƌȲȲǠȄǒژƌǑȵǠƩƌƩƷȄɋƷȵِٖٖژيǚɋɋȲȽژ
א ژِאאژeɓȄƷژגژȏȄژƌƩƩƷȽȽƷưژًובבדڽȲǚȲّǠưژƩȏȂٖȄȏɋǠƩǠƌِژǒɓǠȄƷƌƷƩɓƌɋȏȵǠƌǹȲȵƷȽȽِژɬɬɬِٖٖژيǚɋɋȲȽژ



4. The macro-
economic impact
of the pandemic:
chain of economic
shocks
4.1 The immediate shock: 
sharp fall in the demand for 
petroleum products 
¾ǚƷژȂƌǠȄژȽǚȏƩǵژɋǚƌɋژƌǑǑƷƩɋȽژɋǚƷژƷƩȏȄȏȂɲژȏǑژ
-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌژƌǑɋƷȵژ�ȏɫǠưژחٮǠȽژƩƷȵɋƌǠȄǹɲژ
ɋǚƷژ ȽǚǠǑɋژ ǠȄژ ǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ ưƷȂƌȄưژ Ǒȏȵژ
ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽًژ ȏǑژ ɬǚǠƩǚژ ǠɋȽژ G%¥ژ ǠȽژ
ȲȵƷưȏȂǠȄƌȄɋǹɲژ ưƷȲƷȄưƷȄɋژ ưƷȽȲǠɋƷژ ɋǚƷژ
ưƷƩǹǠȄƷژǠȄژȵƷƩƷȄɋژɲƷƌȵȽًژƌȽژȽǚȏɬȄژǠȄژȽƷƩɋǠȏȄژ
ژژ٣ِגژFǠǒɓȵƷژ٢ƷȽȲƷƩǠƌǹǹɲژא

¾ǚƷژ ǠȂȲȏȵɋƌȄƩƷژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȏǠǹژ ȽƷƩɋȏȵژ ǠȄژ ɋǚƷژ
ƨƌǹƌȄƩƷژȏǑژȲƌɲȂƷȄɋȽژƌȄưژɋǚƷژȂɓǹɋǠȲǹǠƷȵژȏǑژ
ȲɓƨǹǠƩژ ƌȄưژ ȲȵǠɫƌɋƷژ ٢ȽƷƩɋȏȵژ٣ ƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷًژ
ƷȽȲƷƩǠƌǹǹɲژ Ǒȏȵژ ƩȏȄȽɋȵɓƩɋǠȏȄژ ƌȄưژ ȽƷȵɫǠƩƷȽًژ
ȵƷȂƌǠȄȽژƷȽȽƷȄɋǠƌǹژƌȄưژưǠǑǑǠƩɓǹɋژɋȏژȵƷȲǹƌƩƷژƌɋژ
ǹƷƌȽɋژ ǠȄژ ɋǚƷژ Ƚǚȏȵɋژ ɋȏژ ȂƷưǠɓȂژ ɋƷȵȂِژ ¾ǚǠȽًژ
ưƷȽȲǠɋƷژ ɋǚƷژ ǑƌƩɋژ ɋǚƌɋژ ȏǠǹژ ȲȵȏưɓƩɋǠȏȄژ ƌȄưژ
ƷɱȲȏȵɋȽژǚƌɫƷژ ȽɋƷƌưǠǹɲژưƷƩȵƷƌȽƷưژ ȽǠȄƩƷژ ɋǚƷژ
ȲƷƌǵژǠȄژɋǚƷژɲƷƌȵȽ٢ژזאٮגאژFǠǒɓȵƷژ٣ًזژưɓƷژ
ɋȏژ ɋǚƷژ ƌǒƷǠȄǒژ ȏǑژ ȏǑǑȽǚȏȵƷژ ɋƌȄǵȽًژ ɋǚƷژ
ȂƷƌȽɓȵƷȽژɋȏژƩȏȄɋȵȏǹژȲȵȏưɓƩɋǠȏȄژȵƷȽ ژɓǹɋǠȄǒژ
ǑȵȏȂژ ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲټȽژ �¥-�ژ ȲƌȵɋǠƩǠȲƌɋǠȏȄژ
ȽǠȄƩƷژואژƌȄưژɋǚƷژƷȄɋȵɲژǠȄɋȏژɋǚƷژȂƌȵǵƷɋژȏǑژ
ȄƷɬژƌȄưژȂȏȵƷژƩȏȂȲƷɋǠɋǠɫƷژȽɓȲȲǹǠƷȵȽِژژ

¾ǚƷژ ȏɫƷȵɬǚƷǹȂǠȄǒژ ȽǚƌȵƷژ ȏǑژ ȏǠǹژ ƷɱȲȏȵɋȽژ ǠȄژ
ɋȏɋƌǹژƷɱȲȏȵɋȽژǚƌȽژǚƌȵưǹɲژưƷƩȵƷƌȽƷưژȏɫƷȵژɋǚƷژ
ɲƷƌȵȽًژƌȄưژƷɫƷȄژǠȄƩȵƷƌȽƷưژƌǒƌǠȄژȽǠȄƩƷژًדאژ
ȵƷƌƩǚǠȄǒژۑژוחژ ǠȄژِזאژFǠǒɓȵƷژחژ ȽǚȏɬȽژɋǚƷژ
ɫƌǹɓƷژ ȏǑژ ȏǠǹژ ƷɱȲȏȵɋȽژ ƩȏȂȲƌȵƷưژ ɋȏژ ɋȏɋƌǹژ
ƷɱȲȏȵɋȽِژ �ƩƩȏȵưǠȄǒژ ɋȏژ ưƌɋƌژ ǑȵȏȂژ ɋǚƷژ
UȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ ¾ȵƌưƷژ �ƷȄɋȵƷژ ǠȄژ GƷȄƷɫƌژ
ƨƷɋɬƷƷȄژאאژƌȄưژًהאژɋǚƷژɋɬȏژƩƌɋƷǒȏȵǠƷȽژ
ȏǑژ ȲȵȏưɓƩɋȽژ ɋǚƌɋژ ɬƷȵƷژ ȂȏȽɋژ ƷɱȲȏȵɋƷưژ

ƨƷȽǠưƷȽژ ȲƷɋȵȏǹƷɓȂژ ɬƷȵƷژ ɋǚƷژ ƩǚƷȂǠƩƌǹژ
ưƷȵǠɫƌɋǠɫƷȽژ ȏǑژ ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽًژ ȂƌǠȄǹɲژ
ȂƷɋǚƌȄȏǹ٢ژǚȏɬƷɫƷȵًژɋǚƷɲژƨƌȵƷǹɲژƌƩƩȏɓȄɋƷưژ
ǑȏȵژۑژבِבژȏǑژƌɫƷȵƌǒƷژƷɱȲȏȵɋȽژ٣ƌȄưژɬȏȏư٢ژȏȄژ
ƌɫƷȵƌǒƷژژ٣ِۑژזِژ

UȄژ ƌưưǠɋǠȏȄژ ɋȏژ ɋǚƷژ ɫȏǹƌɋǠǹǠɋɲژ ƩƌɓȽƷưژ ƨɲژ
ƩǚƌȄǒƷȽژǠȄژǒǹȏƨƌǹژưƷȂƌȄưًژǠɋژȽǚȏɓǹưژƌǹȽȏژƨƷژ
ƨȏȵȄƷژ ǠȄژ ȂǠȄưژ ɋǚƌɋژ ɋǚƷژ ȏǠǹژ ȽƷƩɋȏȵژ ǠȄژ
-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژ ǚƌȽژ ǹȏȽɋژ ȂɓƩǚژ ȏǑژ ǠɋȽژ
ƷǹƌȽɋǠƩǠɋɲژɋȏژǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژưƷȂƌȄưِژUȄژȏɋǚƷȵژ
ɬȏȵưȽًژ ɋǚƷژ ƩƌȲƌƩǠɋɲژ ȏǑژ ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲژ ɋȏژ
ȵƷȽȲȏȄưژ ɋȏژ ȲƷƌǵȽژ ǠȄژ ưƷȂƌȄưژ ưƷƩȵƷƌȽƷưژ
ɬƷǹǹژƨƷǑȏȵƷژǱȏǠȄǠȄǒژɋǚƷژ�¥-�ژƩȏȄɋȵȏǹژȲȵǠƩƷژ
ȂƷƩǚƌȄǠȽȂًژƌȽژȽǚȏɬȄژǠȄژFǠǒɓȵƷژژِژ

FȏȵƷƩƌȽɋǠȄǒژɋǚƷژ ǠȂȲƌƩɋژȏǑژ�ȏɫǠưژחٮȏȄژ ژȏǠǹژ
ưƷȂƌȄưژ ǠȄژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژ ǠȽژ Ȅȏɋژ ƷƌȽɲًژ
ƷȽȲƷƩǠƌǹǹɲژ ȽǠȄƩƷژ ǑȏȵƷƩƌȽɋȽژ ȏȄژ ɋǚƷژ ǒǹȏƨƌǹژ
ƷƩȏȄȏȂɲژ ƌǑɋƷȵژ ɋǚƷژ ƩȵǠȽǠȽژ ƌȵƷژ ȽɋǠǹǹژ ɫƷȵɲژ
ɓȄƩƷȵɋƌǠȄِژ ¾ƌƨǹƷژ ژ ȽɓȂȂƌȵǠȽƷȽژ ɋǚƷژ
ǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژƷȽɋǠȂƌɋƷȽژƌɫƌǠǹƌƨǹƷژɋȏژưƌɋƷژȏȄژ
ưƷȂƌȄưژƌȄưژȲȵǠƩƷȽژȏǑژǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽِژژ

°ɓǑǑǠƩƷژɋȏژ Ƚƌɲژɋǚƌɋژ ǠǑژ ɋǚƷژƩȏȄȽƷȄȽɓȽژƌɋژ ɋǚƷژ
ƷȄưژȏǑژ�ȲȵǠǹژɬƌȽژǑȏȵژƌژ�ȵƷȄɋژȲȵǠƩƷژȏǑژƌȵȏɓȄưژ
ژƌɋژȲȵǠƩƷȽژɋǚƷژɲƷƌȵًژɋǚƷژȏǑژƷȄưژɋǚƷژɓȄɋǠǹژƨٖדאڡ
ɋǚƷژƷȄưژȏǑژuƌɲژɬƷȵƷژƌȵȏɓȄưٖדבٮבڡژƨًژƷɫƷȄژ
ƩȵȏȽȽǠȄǒژ ƨȵǠƷǑǹɲژ ɋǚƷژ ɋǚȵƷȽǚȏǹưژ ȏǑژ ژƨًٖגڡ
ƨƷǑȏȵƷژǒȏǠȄǒژƨƌƩǵژǠȄژeɓȄƷژƌȄưژǠȄƩȵƷƌȽǠȄǒژƌɋژ
ɋǚƷژƨƷǒǠȄȄǠȄǒژȏǑژeɓǹɲِژژ

�ƩƩȏȵưǠȄǒژ ɋȏژ ɋǚƷژ ɬȏȵȽɋٮƩƌȽƷژ ȽƩƷȄƌȵǠȏȽًژ ǠȄژ
ȂǠưٮ�ȲȵǠǹژ ɋǚƷژ�¥-�ژưƷƩǠưƷưژڹ ɋȏژưƷƩȵƷƌȽƷژ
ژɋǚƷȄژȂȏȄɋǚȽًژאژǑȏȵژưƌɲژȲƷȵژƨƌȵȵƷǹȽژȂǠǹǹǠȏȄژ
ȵȏȽƷژɋȏژזژȂǠǹǹǠȏȄژƨƌȵȵƷǹȽژǑȏȵژ ɋǚƷژȵƷȽɋژȏǑژ ɋǚƷژ
ɲƷƌȵًژ ƌȄưژ ɋȏژהژȂǠǹǹǠȏȄژƨƌȵȵƷǹȽژ Ǒȏȵژ ژƌȄưژאא
ژِאאא Uɋژ ǠȽژƌȽȽɓȂƷưژɋǚƌɋژɋǚƷژǑƌǹǹژɬǠǹǹژ Ǒƌɫȏɓȵژ
ɋǚƷژ ȽƌǹƷژ ȏǑژ ȽɋȏƩǵȽژ ƌȄưژ Ȳɓɋژ ƌȄژ ƷȄưژ ɋȏژ ɋǚƷژ
ȲȵǠƩƷژ ɬƌȵژ ǠȄǠɋǠƌɋƷưژ ǠȄژ FƷƨȵɓƌȵɲژ ƨɲژ °ƌɓưǠژ
�ȵƌƨǠƌژƌȄưژ¨ɓȽȽǠƌًژƨɓɋژ Ǡɋژ ǠȽژƌǹȽȏژɫƷȵɲژ ǹǠǵƷǹɲژ
ɋǚƌɋژǠɋژɬǠǹǹژƨƷژǑƌȵژǑȵȏȂژƌǹǹƷɫǠƌɋǠȄǒژȲȵȏưɓƩƷȵȽژ
ǠȄژƩȏɓȄɋȵǠƷȽژȏɓɋȽǠưƷژɋǚƷژƌǒȵƷƷȂƷȄɋًژȽɓƩǚژƌȽژ
ɋǚƷژÅȄǠɋƷưژ°ɋƌɋƷȽژƌȄưژ�ƌȄƌưƌِژژ

��20



2121

Figure 8: Production and exports of crude oil

Figure 9: Share of petroleum products in total exports between 1994 and 2018

Source: OPEC, Statistical Yearbook 2019

Source: ADE based on OPEC data



-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌًژɋǚƷژȽȂƌǹǹƷȽɋژȲȵȏưɓƩƷȵژȏǑژ
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Figure 10: Price per barrel and export volume of crude oil

Table 1: Summary of international projections on demand and price of hydrocarbons

Source: ADE based on OPEC data



-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌًژɋǚƷژȽȂƌǹǹƷȽɋژȲȵȏưɓƩƷȵژȏǑژ
�¥-�ژً ƩƌȄȄȏɋژ ǚƌɫƷژ ƌژ ȂƌǱȏȵژ ǠȄǑǹɓƷȄƩƷژ ȏȄژ
ǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژȲȵǠƩƷȽژƌȄưژǠɋȽژȲȏȽǠɋǠȏȄǠȄǒژɫǠȽٮ
ƞٮɫǠȽژ ǠɋȽژȂƌǠȄژƩɓȽɋȏȂƷȵȽژ ǠȽژƌȂƨǠǒɓȏɓȽِژ�Ƚژ
ȽǚȏɬȄژǠȄژFǠǒɓȵƷژًژȂȏȽɋژȏǑژǠɋȽژƷɱȲȏȵɋȽژ٣ۑژהד٢ژ
ɬƷȵƷژ ǠȄژ ژחא ɋȏژ �ȽǠƌًژ ƷȽȲƷƩǠƌǹǹɲژ ɋȏژ �ǚǠȄƌژ
٢ɬǚƷȵƷژ ưƷȂƌȄưژ Ƚǚȏɓǹưژ ȵƷƩȏɫƷȵژ٣ً UȄưǠƌژ
٢ɬǚǠƩǚژ Ƚǚȏɓǹưژ ƷȄɋƷȵژ ƌژ ȽƷɫƷȵƷژ ȵƷƩƷȽȽǠȏȄژ٣ً
°ǠȄǒƌȲȏȵƷژ ƌȄưژ hȏȵƷƌِژ ¾ǚƷژ Ʒɓȵȏژ ƌȵƷƌژ
ƌƩƩȏɓȄɋȽژǑȏȵژۑژאژȏǑژǠɋȽژƷɱȲȏȵɋȽًژɬǠɋǚژ°ȲƌǠȄژ
ƌȄưژ ¥ȏȵɋɓǒƌǹژ ƨƷǠȄǒژ ɋǚƷǠȵژ ȂȏȽɋژ ǠȂȲȏȵɋƌȄɋژ
ƩɓȽɋȏȂƷȵȽژ ٢Ǡɋژ ǠȽژ ƨƷǹǠƷɫƷưژ ɋǚƌɋژ ɋǚƷǠȵژ
ƷƩȏȄȏȂǠƷȽژ ɬǠǹǹژ ȵƷƩȏɫƷȵژ ƌɋژ ƌژ ȽǹȏɬƷȵژ ȲƌƩƷژ
ɋǚƌȄژ ȏɋǚƷȵژ ƩȏɓȄɋȵǠƷȽژ ǠȄژ ɋǚƷژ ȵƷǒǠȏȄژ٣ً ɬǚǠǹƷژ

ɋǚƷژÅȄǠɋƷưژ°ɋƌɋƷȽژ ٢ǑȵȏȂژɬǚǠƩǚژ ɋǚƷژƌȄȄɓƌǹژ
ưƷȂƌȄưژ Ǒȏȵژ ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽژ ǠȽژ ƨƷǹǠƷɫƷưژ ɋȏژ
ưƷƩȵƷƌȽƷژ ƌȄưژɬǚǠƩǚژ ǚƌȽژ ƨƷƩȏȂƷژ ƌژȂɓƩǚژ
ȽȂƌǹǹƷȵژ ƩɓȽɋȏȂƷȵژ ǠȄژ ȵƷƩƷȄɋژ ɲƷƌȵȽژ٣ً
ȵƷȲȵƷȽƷȄɋȽژȏȄǹɲژۑוژȏǑژ ɋǚƷژ ǑǹȏɬژȏǑژGɓǠȄƷƌȄژ
ƷɱȲȏȵɋȽِژژ

Fȏȵژ ɋǚƷژ ɋǠȂƷژ ƨƷǠȄǒًژ ɋǚƷژ ȏȄǹɲژ ȲȵȏǱƷƩɋǠȏȄȽژ
ƌɫƌǠǹƌƨǹƷژȏȄژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌټȽژȲȵȏưɓƩɋǠȏȄژ
ƌȄưژ ƷɱȲȏȵɋȽژ ƩȏȂƷژ ǑȵȏȂژ ɋǚƷژ UuFژ ٢ƷȄưژ ȏǑژ
ژًחא ƨƷǑȏȵƷژ ɋǚƷژ�ȏɫǠưژ ƩȵǠȽǠȽژ٣ ƌȄưژ ɋǚƷژ ǑǠȵȽɋژ
�ȏɫǠưژחٮ Uw-G-ژ ǠȂȲƌƩɋژ Ƚɋɓưɲژ ٢�ȲȵǠǹژ ژ٣ِאא
¾ǚƷژ ǹƌɋɋƷȵژ ɓȽƷȽژ ɋɬȏژ ȽƩƷȄƌȵǠȏȽژي ȏȄƷژ ȏǑژ ƌژ
ɋȵƌȄȽǠɋǠȏȄƌǹژƌȄưژȵƌȲǠưǹɲژƩȏȄɋȵȏǹǹƷưژƩȵǠȽǠȽژƌȄưژ
ȏȄƷژɬǠɋǚژƌژȵƌȲǠưژƌȄưژǹƌȵǒƷٮȽƩƌǹƷژȽȲȵƷƌưِژUȄژ
ɋǚƷژǑǠȵȽɋژȽƩƷȄƌȵǠȏًژɋǚƷژƩȵɓưƷژȏǠǹژȲȵǠƩƷژɬȏɓǹưژ
ƨƷژהבڡژƌȄưژǠȄژɋǚƷژȽƷƩȏȄưژȽƩƷȄƌȵǠȏژזًבבڡژȲƷȵژ
ƨƌȵȵƷǹِژ¾ǚƷȽƷژǹƷɫƷǹȽژƌȵƷژȵƷǹƌɋǠɫƷǹɲژǠȄژǹǠȄƷژɬǠɋǚژ
ƩɓȵȵƷȄɋژ �ȵƷȄɋژ ȲȵǠƩƷȽژ ƨɓɋژ ƌȵƷژ ȂȏȵƷژ
ȏȲɋǠȂǠȽɋǠƩژɋǚƌȄژȏɋǚƷȵژȵƷƩƷȄɋژǑȏȵƷƩƌȽɋȽِژ¾ǚƷژ
ȽƩƷȄƌȵǠȏȽژ ȲȵȏǱƷƩɋژ ɋǚƌɋژ ƩȵɓưƷژ ȏǠǹژ ƷɱȲȏȵɋȽژ
ɬȏɓǹưژ ƨƷژ ȵƷưɓƩƷưژ ƨɲژ ژۑژזِג ƌȄưژ ژۑژאِא
ȵƷȽȲƷƩɋǠɫƷǹɲِژژ

¾ƌƨǹƷژ ژא ȽɓȂȂƌȵǠȽƷȽژ ɋǚƷژ ȲȵȏưɓƩɋǠȏȄژ ƌȄưژ
ƷɱȲȏȵɋژ ƷȽɋǠȂƌɋƷȽژ ƩɓȵȵƷȄɋǹɲژ ƌɫƌǠǹƌƨǹƷِژ ¾ǚƷژ
uǠȄǠȽɋƷȵژȏǑژuǠȄƷȽژǠȽژȂƌǵǠȄǒژƌژȂȏȵƷژưƷɋƌǠǹƷưژ
ƌȽȽƷȽȽȂƷȄɋژ ɋǚƌɋژ ǚƌȽژ Ȅȏɋژ ɲƷɋژ ƨƷƷȄژ
ƩȏȂȂɓȄǠƩƌɋƷưژɋȏژɓȽِژژ

¾ǚƷژƩȏȄȽƷȴɓƷȄƩƷȽژȏǑژ ɋǚƷژ Ǒƌǹǹژ ǠȄژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ
GɓǠȄƷƌټȽژ G%¥ژ ǚƌɫƷژ ƌǹȽȏژ ǹƷưژ ɋȏژ ưǠǑǑƷȵǠȄǒژ
ƷȽɋǠȂƌɋƷȽًژ ɬǚǠƩǚژ ƌȵƷژ ȽǚȏɬȄژ ǠȄژ ɋǚƷژ ɋƌƨǹƷژ
ƨƷǹȏɬژ ٢¾ƌƨǹƷژ٣ِבژ Fȏȵژ ɋǚƷژȂȏȽɋژ ȲƌȵɋًژɬǠɋǚژ ƌژ
ƨƌȽƷǹǠȄƷژȏǑژƌژưƷƩǹǠȄƷژǠȄژȵƷƌǹژG%¥ژƨƷɋɬƷƷȄٮژ
ژבِ ژۑ ƌȄưژ ژًۑژהِٮ ɋǚƷژ ɬȏȵȽɋٮƩƌȽƷژ ȽƩƷȄƌȵǠȏȽژ
ǠȄƩǹɓưǠȄǒژɋǚƷژǹƌɋƷȽɋژÞȏȵǹưژ�ƌȄǵژȲȵȏǱƷƩɋǠȏȄȽژ
٢eɓȄƷژ٣ًחאژȲȵƷưǠƩɋژƌژǑƌǹǹژȏǑژȂȏȵƷژɋǚƌȄژۑזژȏǑژ
ȵƷƌǹژ G%¥ِژ Fȏȵژ Uw-G-ًژ ɋǚƷژ ǑǠȵȽɋژ
ȂƌƩȵȏƷƩȏȄȏȂǠƩژȽƩƷȄƌȵǠȏژǑȏȵƷƩƌȽɋȽژƌژǑƌǹǹژȏǑژ
ژۑژזِד ǠȄژ ȵƷƌǹژ G%¥ژ ǠȄژ ژًאא ɬǠɋǚژ ƌژ ưȵȏȲژ ȏǑژ
ژۑژאِח ǠȄژ ȄȏȂǠȄƌǹژG%¥ِژ Uɋژ ǠȽژ ƌǹȽȏژ ƷɱȲƷƩɋƷưژ
ɋǚƌɋژɋǚƷژ ژ ژƨɲژƩȏȄɋȵƌƩɋƷưژƨƷژɬǠǹǹژȏǠǹژȏǑژ¥%Gژ
ژǑƌǹǹȽژ¥ژ%GژƩȵɓưƷژȏǠǹٮȄȏȄژɋǚƷژɋǚƌɋژƌȄưژۑژאِו
ƨɲژِۑژוِגژ¾ǚƷژȽƷƩȏȄưژȽƩƷȄƌȵǠȏژȽǚȏɬȽژƌژǑƌǹǹژǠȄژ
ȵƷƌǹژG%¥ژȏǑژۑژחِזژǠȄژًאאژƌژǑƌǹǹژȏǑژۑژוِאאژǠȄژژ
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Figure 11: Main export destinations in 2019

Source: IMF



ȄȏȂǠȄƌǹژG%¥ًژɬǚǠǹƷژȏǠǹژG%¥ژ ǠȽژ ƩȏȄɋȵƌƩɋƷưژ
ƨɲژ ژِۑژדِא Uɋژ Ƚǚȏɓǹưژ ƌǹȽȏژ ƨƷژ ƨȏȵȄƷژ ǠȄژȂǠȄưژ
ɋǚƌɋژɋǚƷژǑƌǹǹژǠȄژȵƷƌǹژG%¥ژǚƌưژƨƷƷȄژȏɫƷȵژۑژחٮژ
ǠȄژדאژƌȄưژًהאژ ǑȏǹǹȏɬƷưژƨɲژƌȄژȏǠǹژ ȽǚȏƩǵژ
ɋǚƌɋژ ƌȲȲƷƌȵƷưژ ɋȏژ ƨƷژ ȽȂƌǹǹƷȵژ ɋǚƌȄژ ɋǚƷژ
ƩɓȵȵƷȄɋژɬȏȵǹưژ ƷƩȏȄȏȂɲِژuȏȵƷژ ȲƷȽȽǠȂǠȽɋǠƩًژ
ɋǚƷژ�%�ژȏǑژưƷƩȵƷƌȽƷژƌژȲȵƷưǠƩɋƷưژ ژۑژהِבٮ ǠȄژ
ژאא ƌȄưژ ژۑژבِבٮ ǠȄژ ژِאא UȄژ ƩȏȂȲƌȵǠȽȏȄًژ Ǡɋژ
Ƚǚȏɓǹưژ ƨƷژ ȵƷƩƌǹǹƷưژ ɋǚƌɋژ ɋǚƷژ FǠȄƌȄƩƷژ �Ʃɋژ
ژًאא ɬǚǠƩǚژ ɬƌȽژ ȲȵƷȲƌȵƷưژ ǠȄژ �ƩɋȏƨƷȵٮ
wȏɫƷȂƨƷȵژ ژًחא ǑȏȵƷƩƌȽɋƷưژ Ǒȏȵژ ژאא ƌژ
ȵƷƩƷȽȽǠȏȄژȏǑژ ژۑژהِٮ ٢ǠȄژ ȵƷƌǹژ ɋƷȵȂȽژ٣ƌǒƌǠȄȽɋژ ٮ
ژژِחאژǠȄژۑژאِג

UȄژ ȲȵǠȄƩǠȲǹƷًژ ɋǚƷژ ưȵȏȲژ ǠȄژ ǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ
ưƷȂƌȄưژ Ƚǚȏɓǹưژ ǚƌɫƷژ ƌȄژ ǠȂȲƌƩɋژ ȏȄژ
ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژ ȲȵȏǱƷƩɋȽژ ǠȄژ ɋǚƷژ ȏǠǹژ ƌȄưژ ǒƌȽژ
ǠȄưɓȽɋȵɲِژ ژ� ǒƌȽژ ȲǠȲƷǹǠȄƷژ ȏǑژ ژȂǠǹǹǠȏȄژוڡ ǠȽژ
ƨƷǠȄǒژƨɓǠǹɋًژɬǚǠƩǚژƩƌȄژɋȵƌȄȽȲȏȵɋژȄƌɋɓȵƌǹژǒƌȽژ
ȽɋƌȵɋǠȄǒژȏȄژאאژɋȏژ¥ɓȄɋƌژ-ɓȵȏȲƌًژɬǠɋǚژɋǚƷژ
ƌȂƨǠɋǠȏȄژɋȏژȂƌǵƷژɋǚƷژɋƷȵȂǠȄƌǹژȏǑژ¥ɓȄɋƌژژ

-ɓȵȏȲƌژ ƌژ ȵƷǒǠȏȄƌǹژ ǒƌȽژ ǚɓƨژ ٢wǠǒƷȵǠƌًژ
�ƌȂƷȵȏȏȄًژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژ٣ِ ¾ǚƷژ
ȵƷȄƷɬƌǹȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ îƌǑǠȵȏژ ȵƷȽƷȵɫȏǠȵژ ɬƷȵƷژ
ȏȄǒȏǠȄǒژ ٢-ɱɱȏȄuȏƨǠǹژ٣ ƌȄưژ ƌژ ȄƷɬژ
ɬƌȵƷǚȏɓȽƷژɬƌȽژưǠȽƩȏɫƷȵƷưژǠȄژ�ɓǒɓȽɋژחאژ
٢wȏƨǹƷژ-ȄƷȵǒɲژ٣ِ¾ǚƷȽƷژǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژȲȵȏǱƷƩɋȽژ
Ƚǚȏɓǹưژ Ȅȏɋژ ȵƷɫƷȵȽƷژ ɋǚƷژ ưƷƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژ
ƷɱȲǹȏǠɋƌƨǹƷژ ȵƷȽƷȵɫƷȽًژ ƨɓɋژ ƌɋژ ǹƷƌȽɋژ Ƚǹȏɬژ Ǡɋژ
ưȏɬȄژǑȏȵژȽȏȂƷژɲƷƌȵȽِژUȄژƌưưǠɋǠȏȄًژɋǚƷژǱȏǠȄɋژ
ȲȵȏǱƷƩɋژ ɬǠɋǚژ �ƌȂƷȵȏȏȄژ ǠȄژ äȏɲȏٖäȏǹƌȄưƌژ
ƌȄưژ ƌژ ǹǠƩƷȄȽƷưژ ǒƌȽژ ǹǠƩƷȄƩƷژ Ƚǚȏɓǹưژ ƨƷژ
ȵƷȂɓȄƷȵƌɋƷưژ ɋȏǒƷɋǚƷȵژ ɬǠɋǚژ ȏɋǚƷȵژ ȄƷɬژ
ǹǠƩƷȄȽƷȽِژ¾ǚƷژǑɓɋɓȵƷژȏǑژɋǚƷȽƷژȲȵȏǱƷƩɋȽژǠȽژȄȏɬژ
ɫƷȵɲژɓȄƩƷȵɋƌǠȄژِגOȏɬƷɫƷȵًژɋǚƷژǑǹƌǒȽǚǠȲژǒƌȽژ
ȲȵȏǱƷƩɋًژɋǚƷژ�ƌȂȲȏژ�ǹƸȄژ�ƌȂȲȏژȲǠȲƷǹǠȄƷژǠȄژ
¥ɓȄɋƌژ -ɓȵȏȲƌًژ ȽƷƷȂȽژ ɋȏژ ǚƌɫƷژ ƨƷƷȄژ
ȂƌǠȄɋƌǠȄƷưژ ƌȄưژ Ƚǚȏɓǹưژ Ƚɋƌȵɋژ ȏȲƷȵƌɋǠȄǒژ ǠȄژ
eɓȄƷژאאژƌȽژǠȄǠɋǠƌǹǹɲژȲǹƌȄȄƷưِژژ

7DEOH����6XPPDU\�RI�RLO�SURMHFWLRQV�DYDLODEOH�LQ�(TXDWRULDO�*XLQHD 

��

����

ژƨƌȵȵƷǹȽِژȏǑژȂǠǹǹǠȏȄȽژȲȵȏƨƌƨǹɲژǠȽژǚǠȽ¾ژǠȄưǠƩƌɋƷưِژȄȏɋژǠȽژȂƷƌȽɓȵƷȂƷȄɋژȏǑژɓȄǠɋژǚƷ¾ژב
ژژƨȏɱژيחאژUuFژג



4.2 Immediate Shock on 
State’s revenue: macro-fiscal 
analysis  
4.2.1 Forgone revenue 
�ȄƷژȏǑژ ɋǚƷژ ǠȂȂƷưǠƌɋƷژƷǑǑƷƩɋȽژȏǑژ ɋǚƷژ ǹǠǵƷǹɲژ
Ǒƌǹǹژ ǠȄژ ƷɱȲȏȵɋȽژ ǠȽژ ɋǚƷژ Ǒƌǹǹژ ǠȄژ ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ
ȵƷɫƷȄɓƷِژ UȄژ ɋƷȵȂȽژ ȏǑژ ȵƷɫƷȄɓƷȽًژ ɋǚƷژ
ȲȵȏȲȏȵɋǠȏȄژȏǑژǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽ٢ژȽƷƷژFǠǒɓȵƷژ٣ًבژ
ɬǠɋǚژȲȵƷٮ�ȏɫǠưژUuFژژƷȽɋǠȂƌɋƷȽژǑȏȵژאאژًחאژ
ƌȄưژ ژًאא ǚƌȽژ ȄƷɫƷȵژ ưȵȏȲȲƷưژ ƨƷǹȏɬژ ژۑדו
ƌȄưژƷɱƩƷƷưƷưژۑזژǠȄژِזאژ¾ǚƷژǑƌǹǹژǠȄژژ

ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄژ ȵƷɫƷȄɓƷȽًژ ƌȄưژ ɋǚɓȽژ ǠȄژ ɋǚƷژ
ǑǠȽƩƌǹژȽȲƌƩƷژȏǑژɋǚƷژ°ɋƌɋƷًژǠȽژƌژȲǚƷȄȏȂƷȄȏȄژ
ɋǚƌɋژȽɋƌȵɋƷưژɬƷǹǹژƨƷǑȏȵƷژ�ȏɫǠưژًחٮɬǚǠƩǚژɬƌȽژ
Ȅȏɋژ ȵƷɫƷȵȽƷưژ ƨɲژ ǠɋȽژ ɋƷȂȲȏȵƌȵɲژ ǠȄƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژ
ژוא ƌȄưژ ژזא ٢FǠǒɓȵƷژ ژ٣ِג �ȏɫǠưژחٮ Ʃȏɓǹưژ
ɋǚƷȵƷǑȏȵƷژȂƌǠȄɋƌǠȄژƌȄưژƷɱƩƌɫƌɋƷژǠɋژǑɓȵɋǚƷȵِژژ

UȄژȏȵưƷȵژɋȏژƌȄƌǹɲȽƷژɋǚƷژǠȂȂƷưǠƌɋƷژƷǑǑƷƩɋȽژȏǑژ
�ȏɫǠưژחٮȏȄژɋǚƷژ°ɋƌɋƷټȽژȵƷɫƷȄɓƷژǑȏȵژًאאژɬƷژ
ȏǑǑƷȵژƌژȴɓƌȄɋǠɋƌɋǠɫƷژƌȄƌǹɲȽǠȽ٢ژưƷɋƌǠǹƷưژǠȄژɋǚƷژ
�ȲȲƷȄưǠɱژ٣ ƨƌȽƷưژ ȏȄژ ȲɓƨǹǠƩǹɲٮƌƩƩƷȽȽǠƨǹƷژ
ưƌɋƌ٢ژǠِژƷِژ�¥-��ژƌȄưژUuFژً-��ژȽǠȂȲǹƷژƌȄưژ٣
ȂƷɋǚȏưȽًژ ɋǚƷژ ƌǠȂژ ȏǑژ ɬǚǠƩǚژ ǠȽژ ɋȏژ ȲȵȏȲȏȽƷژ
ȽȏȂƷژȲǹƌɓȽǠƨǹƷژȽƩƷȄƌȵǠȏȽژǑȏȵژ ɋǚƷژƷɫȏǹɓɋǠȏȄژ
ȏǑژǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژȵƷɫƷȄɓƷȽِژÞƷژưȏژȄȏɋژǵȄȏɬژ
ɋǚƷژ ưƷɋƌǠǹȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȏȄǒȏǠȄǒژ ȄƷǒȏɋǠƌɋǠȏȄȽژ

Table 3: 
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Table 3: Summary of available projections of GDP growth in Equatorial Guinea



ɬǠɋǚژ ɋǚƷژ ƩȵƷưǠɋȏȵȽژ ȏȄژ ɋǚƷژ ȵƷɫǠȽǠȏȄژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ǑɓɋɓȵƷژɋƌɱژȵƷɫƷȄɓƷژƌȄưژȵƷɫƷȄɓƷژȲȵȏǱƷƩɋǠȏȄȽِژ
¾ǚǠȽژƌȄƌǹɲȽǠȽژƩƌȄȄȏɋژǚƌɫƷژƌȄٻژȏǑǑǠƩǠƌǹژټȽɋƌɋɓȽژ
ƌȄưژ ưȏƷȽژ Ȅȏɋژ ǒǠɫƷژ ǱɓưǒȂƷȄɋژ ȏȄژ ɋǚƷژ
ȏɓɋƩȏȂƷژ ȏǑژ ɋǚƷȽƷژ ȄƷǒȏɋǠƌɋǠȏȄȽژ ٢ȽɓȂȂƷȵژ
ژ٣אא ƌȽژ ɋȏژ ɋǚƷژȂƌɱǠȂɓȂژ ǹƷɫƷǹژ ȏǑژ ưƷǑǠƩǠɋژ
ƌȄưژưƷƨɋژƌǹǹȏɬƷưژɋȏژɋǚƷژ°ɋƌɋƷژȏǑژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ
GɓǠȄƷƌِ ژ

ÞƷژɓȽƷژɋɬȏژưǠǑǑƷȵƷȄɋژƌȄưژƩȏȂȲǹƷȂƷȄɋƌȵɲژ
ȂƷɋǚȏưȏǹȏǒǠƷȽژي ɋǚƷژ ǑǠȵȽɋژȽɓǒǒƷȽɋȽژ ȵƷɫƷȄɓƷژ
ȲȵȏǱƷƩɋǠȏȄژ ǑȵȏȂژ ɋǚƷǠȵژ ƌɫƷȵƌǒƷژ ƷǹƌȽɋǠƩǠɋɲژ ɋȏژ
G%¥ژƌȄưژƌȄژƌȽȽɓȂȲɋǠȏȄژȏȄژɋǚƷژƩǚƌȄǒƷژǠȄژ
ɋǚƷژ ɋƌɱژ ƨƌȽƷٕژ ɋǚƷژ ȽƷƩȏȄưژ ɓȽƷȽژ ƌȄژ
ƷƩȏȄȏȂƷɋȵǠƩژȵƷǒȵƷȽȽǠȏȄژȂȏưƷǹژɋȏژȽǠȂɓǹƌɋƷژ
ȏǠǹژ ȲȵǠƩƷژ ȽƩƷȄƌȵǠȏȽًژ ȲȵȏưɓƩɋǠȏȄژ ǹƷɫƷǹȽژ ƌȄưژ
ƷɱƩǚƌȄǒƷژȵƌɋƷȽِژژ

�ƩƩȏȵưǠȄǒژ ɋȏژ ¾ƌƨǹƷȽژ ژג ƌȄưژ ژɬǚǠƩǚژًד Ƚǚȏɬژ
ɋǚƷژȲȵȏǱƷƩɋǠȏȄȽژǑȏȵژאאژƌƩƩȏȵưǠȄǒژɋȏژɋǚƷȽƷژ
ɋɬȏژȂƷɋǚȏưȽًژɬƷژƌȄɋǠƩǠȲƌɋƷژƌژưȵƌȂƌɋǠƩژǑƌǹǹژ
ǠȄژǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژƨɓưǒƷɋژȵƷɫƷȄɓƷȽِژۑژהِחבژ�ژ
ȵƷưɓƩɋǠȏȄژ ǠȽژ ƷȽɋǠȂƌɋƷưًژ ƌƩƩȏȵưǠȄǒژ ɋȏژ ɋǚƷژ
ƷǹƌȽɋǠƩǠɋɲژ ȂƷɋǚȏưًژ ƨƌȽƷưژ ȏȄژ ɋǚƷژ
ƌȽȽɓȂȲɋǠȏȄژȏǑژƌژȄȏȂǠȄƌǹژG%¥ژǑƌǹǹژȏǑژۑژזהِאאژ
Ǒȏȵژ ژאא ٢ɋǚƷژ ƌȽȽɓȂȲɋǠȏȄȽژ ȲȵȏȲȏȽƷưژ ƨɲژ
Uw-G-ژ٣דƌȄưژƷȽɋǠȂƌɋƷưژƌɋژۑژבِזבژƌƩƩȏȵưǠȄǒژ
ɋȏژ ɋǚƷژ ȵƷǒȵƷȽȽǠȏȄژ ȂȏưƷǹِژ Fȏȵژ ɋǚǠȽژ ǹƌɋɋƷȵژ
ȲȵȏǱƷƩɋǠȏȄًژ ɋǚƷژ ƌȽȽɓȂȲɋǠȏȄȽژ ƌƨȏɓɋژ �ȵƷȄɋژ
Ǒƌǹǹژ ǠȄژ ȲȵǠƩƷȽژ ƌȵƷژ ƨƌȽƷưژ ȏȄژ ɋǚƷژ eɓȄƷژ ژאא
ǑȏȵƷƩƌȽɋȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ UȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ -ȄƷȵǒɲژ
�ǒƷȄƩɲًژɋǚƷژǹƌɋƷȽɋژǵȄȏɬȄژȲɓƨǹǠƩژǑȏȵƷƩƌȽɋȽژה
٢U-ژ�٣ِ OȏɬƷɫƷȵًژ ɋǚǠȽژ Ǒƌǹǹژ ǠȄژ ƌưȂǠȄǠȽɋȵƌɋǠɫƷژ
ȵƷȽȏɓȵƩƷȽژɬȏɓǹưژƨƷژ ǹȏɬƷȵژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژɋƌɱژȽǠưƷًژ
ɬǠɋǚژƌȄژƷɱȲƷƩɋƷưژưƷƩȵƷƌȽƷژǠȄژɋƌɱژȵƷɫƷȄɓƷȽژ
ȏǑژ ژًۑژאוِ ɬǚǠǹƷژ ȏǠǹژ ȲƌȵɋǠƩǠȲƌɋǠȏȄژ ǠȄژ
ƨɓưǒƷɋƌȵɲژ ȵƷȽȏɓȵƩƷȽژ ɬȏɓǹưژ ưƷƩȵƷƌȽƷژ ƨɲژ
ژژȽƩƷȄƌȵǠȏȽِژɋǚƷȽƷژɋȏژƌƩƩȏȵưǠȄǒژۑژבِבג

UȄژ ژًאא ɋǚƷژ ƩȏȄȽƷȴɓƷȄƩƷȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ ǒǹȏƨƌǹژ
ȲƌȄưƷȂǠƩژȏȄژȏǠǹژȲȵǠƩƷȽژƌȄưژǒǹȏƨƌǹژưƷȂƌȄưژ
ǑɓȵɋǚƷȵژƌƩƩƷǹƷȵƌɋƷژ ɋǚƷژ Ǒƌǹǹژ ǠȄژ ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲټȽژ
ƨɓưǒƷɋƌȵɲژ ȵƷȽȏɓȵƩƷȽژ ɋǚƌɋژ ɋǚƷژƩȏɓȄɋȵɲژǚƌȽژ
ɬǠɋȄƷȽȽƷưژ ȽǠȄƩƷژ ژבא ٢FǠǒɓȵƷژ ژ٣ِג ¾ǚƷژ
ƩȏǹǹƷƩɋǠȏȄژ ȏǑژ ȄȏȄٮȏǠǹژ ȵƷɫƷȄɓƷȽژ ǚƌȽژ ǹƷưژ ɋȏژ
ȽȏȂƷژ ȵƷǒɓǹƌɋȏȵɲژ ưƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋȽژ ǠȄژ ȵƷƩƷȄɋژ
ɲƷƌȵȽًژ ƨɓɋژ Ǡɋژ ǠȽژ ȂƌǠȄɋƌǠȄƷưژ ƌɋژ ǚƌǹǑژ ȂƌȽɋًژ
ưƷȽȲǠɋƷژɋǚƷژǠȄƩȵƷƌȽƷưژȲȵǠȏȵǠɋɲژǒǠɫƷȄژɋȏژǠɋژƨɲژ
ɋǚƷژǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋِژUȄژًאژɋǚƷژǠȄưƷɱژȏǑژǑǠȽƩƌǹژ
ƷǑǑȏȵɋژ Ȅȏɋژ ȵƷǹƌɋƷưژ ɋȏژ ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽژ ǑȵȏȂژ
-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌًژưƷɫƷǹȏȲƷưژƨɲژɋǚƷژ�-�ژ%
ƌȄưژɋǚƷژ�ǑȵǠƩƌȄژ%ƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژ�ƌȄǵ٢ژ�Ǒ%�ژ٣ً
ɬƌȽژǠȄژזًژɋǚƷژǹȏɬƷȽɋژǹƷɫƷǹژǠȄژ°ɓƨٮ°ƌǚƌȵƌȄژ
�ǑȵǠƩƌِژژ
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Figure 12: Hydrocarbon participation in 
government revenues between 2013 and 2021

Figure 13: Oil revenues from 2013 to 2021

Source: IMF

Source: IMF



Table 4: 

Table 5: 

��

B��'PSFDBTU�*/&(&�"QSJM�������#�BWFSBHF�FMBTUJDJUZ�PWFS�UIF�QFSJPE�����������	OBUJPOBM�BDDPVOUT�BWBJMBCMF�GPS�UIF�TBNF�CBTFژ�
ZFBS
�$��.JOJNVN�FTUJNBUF�PG�UIF�5SFBTVSZ�(FOFSBM�#VEHFU�PG�UIF�4UBUF������*NQMFNFOUBUJPO�PG�SFWFOVF�BT�PG����%FDFNCFS��

B�GPSFDBTU�PG�#SFOU�QSJDFT�GPS������&#"*3�JO�+VOF�IUUQT����XXX��FJB��HPW�BOBMZTJT��C�GPSFDBTU�GSPN�UIF�.JOJTUSZ�PG�.JOFT�JO�+VOF�������Dڀ*.'�GPSFDBTU�
JO�+VOF������D�GPSFDBTU�4PVSDF��*.'�	FYDIBOHF�SBUF
�BOE�01&$�	#SFOU�QSJDF�BOE�PJM�QSPEVDUJPO
�

Table 4: Budget revenue projected using the elasticity method

Table 5: Projection of budget revenue under the regression method



�ɓȵȵƷȄɋǹɲژ ưƷȽȲǠɋƷژ ɋǚƷژ ȲȵȏǒȵƷȽȽژ ȂƌưƷًژ
ȲƷȵȽȏȄƌǹژ ǠȄƩȏȂƷژ ɋƌɱژ ǚƌȽژ ƨƷƷȄژ ƩƌɓȽƷưژ ƨɲژ
ɋǚƷژ ưƷȽɋȵɓƩɋǠȏȄژ ȏǑژ ǑȏȵȂƌǹژ ƷȂȲǹȏɲȂƷȄɋژ ǠȄژ
ɋǚƷژƩȏɓȄɋȵɲًژƩƌɓȽƷưژƨɲژɋǚƷژƷƩȏȄȏȂǠƩژƩȵǠȽǠȽژ
ƌȄưژɋǚƷژƩȏȂȲǹƷɋǠȏȄژȏǑژȂȏȽɋژǠȄǑȵƌȽɋȵɓƩɋɓȵƷژ
ȲȵȏǱƷƩɋȽِژ uȏȵƷȏɫƷȵًژ Ý�¾ژ ƩȏǹǹƷƩɋǠȏȄژ ǠȽژ
ǚƌȂȲƷȵƷưژ ƨɲژ ɋǚƷژ ǹȏɬژ ƩƌȲƌƩǠɋɲژ ȏǑژ ɋƌɱژ
ȽƷȵɫǠƩƷȽژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژ ǠȂȲǹƷȂƷȄɋƌɋǠȏȄًژ ƩȏȄɋȵȏǹژ
ƌȄưژȂȏȄǠɋȏȵǠȄǒژ ȏǑژ ɋǚƷژ ɋƌɱژ ƌȄưًژ ƌƨȏɫƷژ ƌǹǹًژ
ưɓƷژ ɋȏژ ɋǚƷژ ȽɋǠǹǹژ ɬǠưƷȽȲȵƷƌưژ ȲȵƌƩɋǠƩƷژ ȏǑژ
ƷɱƷȂȲɋǠȏȄȽژ Ǒȏȵژ ƨɓȽǠȄƷȽȽƷȽًژ ɋǚƷژ ǹƌƩǵژ ȏǑژ
ȵƷǹǠƌƨǹƷژ ƌƩƩȏɓȄɋȽژ Ǒȏȵژ ƩȏȂȲƌȄǠƷȽژ ƌȄưژ ɋǚƷژ
ȲȵƌƩɋǠƩƷژ ȏǑژ ɓȄưƷȵȽɋƌɋƷȂƷȄɋȽِژ ¾ǚƷژ ȵƷƩƷȄɋژ
ɋƷƩǚȄǠƩƌǹژ ƌȽȽǠȽɋƌȄƩƷژ ǑȵȏȂژ ɋǚƷژ UuFژ ɋȏژ ɋǚƷژ
GȏɫƷȵȄȂƷȄɋًژ ǠȄژ ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵژ ɋȏژ ɋǚƷژ
%ǠȵƷƩɋȏȵƌɋƷٮGƷȄƷȵƌǹژ ȏǑژ ¾ƌɱƷȽژ ƌȄưژ
�ȏȄɋȵǠƨɓɋǠȏȄȽژ ٢%GU�ژ٣ً ǚƌȽژ ǚƷǹȲƷưژ ɋȏژ
ưƷɫƷǹȏȲژ ƌژ ȲȏȽɋٮ�ȏɫǠưژ ƩȏȄɋǠȄɓǠɋɲژ ƌȄưژ
ȵƷƩȏɫƷȵɲژȲǹƌȄِژژ

¾ǚƷȵƷژ ǠȽژ ȽɋǠǹǹژ ǹǠɋɋǹƷژ ǠȄǑȏȵȂƌɋǠȏȄژ ƌƨȏɓɋژ
ƩǚƌȄǒƷȽژ ǠȄژ ɋƌɱژ ƩȏǹǹƷƩɋǠȏȄژ ȲȏȽɋٮ�ȏɫǠưًژ
ƨƷƩƌɓȽƷژɋǚƷژɫƌǹǠưƌɋǠȏȄȽژǠȄژɋƷȵȂȽژȏǑژȵƷɫƷȄɓƷژ
ǚƌɫƷژ Ȅȏɋژ ƨƷƷȄژ ȂƌưƷژ ƨɲژ ɋǚƷژ ɋȵƷƌȽɓȵƷژ

ưƷȲƌȵɋȂƷȄɋِژ OȏɬƷɫƷȵًژ ǑȵȏȂژ ɋǚƷژ UuFًژ ɬƷژ
ǵȄȏɬژɋǚƌɋژɋƌɱژȵƷɫƷȄɓƷȽ٢ژǑȵȏȂژȏǠǹژƌȄưژȄȏȄٮ
ȏǠǹژȽƷƩɋȏȵȽژ٣ǚƌɫƷژȵƷƌƩǚƷưژȏȄǹɲژۑژהِבהژȏǑژɋǚƷژ
ȏƨǱƷƩɋǠɫƷژȏǑژƩȏǹǹƷƩɋǠȏȄژȏȄژƌژȴɓƌȵɋƷȵǹɲژƨƌȽǠȽژ
Ǒȏȵژ eƌȄɓƌȵɲٮuƌȵƩǚژًאאژ ɋǚƌɋژ ǠȽژ ɋȏژ ȽƌɲًژɬƷژ
ȽƷƷژ ƌژ ȵƷƩȏɫƷȵɲژ ȏǑژ ǹƷȽȽژ ɋǚƌȄژ ژזהוًוב uǠǹǹǠȏȄژ
�Fژ�FȵƌȄƩȽِژ¾ǚǠȽژưƷƩȵƷƌȽƷژƩȏȄȽǠȽɋȽژȏǑژדדאًבژ
uǠǹǹǠȏȄژ�Fژ�FȵƌȄƩȽژ ǠȄژȄȏȄٮȏǠǹژ ɋƌɱژ ȵƷɫƷȄɓƷًژ
ƩȏǹǹƷƩɋƷưژ ɋȏژ ژۑژאِוה ȏǑژ ɋǚƷژ ȵƷƩȏɫƷȵɲژ ɋƌȵǒƷɋژ
ƌȄưژ ژבדًגא uǠǹǹǠȏȄژ �Fژ� FȵƌȄƩȽژ ǠȄژ ȏǠǹژ ɋƌɱژ
ȵƷɫƷȄɓƷȽًژɬǚǠƩǚژɬƷȵƷژǹƷɫǠƷưژȏȄژۑژבِהژȏǑژɋǚƷژ
ȵƷƩȏɫƷȵɲژɋƌȵǒƷɋِژژ

ÞǠɋǚژ ȵƷǒƌȵưژ ɋȏژ ɋǚƷژ ȏǠǹژ ɋƌɱژ ȵƷɫƷȄɓƷȽًژ ɋǚƷژ
ȵƷưɓƩɋǠȏȄژ ǠȽژ ȂƌǠȄǹɲژ ƷɱȲǹƌǠȄƷưژ ƨɲژ ɋǚƷژ
ȵƷưɓƩɋǠȏȄژȏǑژƩȏȵȲȏȵƌɋƷژǠȄƩȏȂƷژɋƌɱژۑژחג٢ژȏǑژ
ɋǚƷژ ɋƌȵǒƷɋژ٣ً ɬǚǠǹƷژ ɋǚƷژ ưƷƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژ
ȲƷɋȵȏǹƷɓȂژǠȄƩȏȂƷژɋƌɱژȵƷɫƷȄɓƷژǠȽژưɓƷژɋȏژɋǚƷژ
ȵƷưɓƩɋǠȏȄژ ȏǑژ ƷɱƩǠȽƷژ ưɓɋǠƷȽژ ٢ƌǹƩȏǚȏǹǠƩژ
ƨƷɫƷȵƌǒƷȽًژ ƌɓɋȏȂȏƨǠǹƷȽژ ƌȄưژ
ɋƷǹƷƩȏȂȂɓȄǠƩƌɋǠȏȄȽًژƩȏǹǹƷƩɋƷưژɋȏژۑژהژȏǑژɋǚƷژ
ɋƌȵǒƷɋژ٣ًɋƌɱژƌɋژɋǚƷژƌǒǒȵƷǒƌɋƷژɫƌǹɓƷژۑژחِהו٢ژȏǑژ
ɋǚƷژɋƌȵǒƷɋژ٣ƌȄưژƩȏȵȲȏȵƌɋƷژɋƌɱژۑژוِגו٢ژȏǑژɋǚƷژ
ɋƌȵǒƷɋژژ٣ِ

t 

��

%XGJHW�5HYHQXH�DQG�%UHQW�3ULFH
)LJXUH�����%XGJHW�UHYHQXH�DQG�EUHQW�SULFH

°ȏɓȵƩƷȽڳ٥uǠȄڳ٫ȏǑڳuǠȄƷȽڳƌȄưڳOǠưȵȏƩƌȵƨɓȵƷȽڳƌȄưڳ�¥-�ڳ�-UڳƌȄưڳǑǠȽƩƌǹڳǑȏȵڳȂƷɋǚȏưڳȵƷǒȵƷȽȽǠȏȄڳȽɋƌȄưƌȵưڳɋǚƷڳȏǑڳǑȏȵƷƩƌȽɋڳששڳ١ڳ٫
¨ƷɫƷȄɓƷڳǑȏȵڳ�ȵƷȄɋڳ٫Sources: Min. of Mines and Hicrocarbures and OPEC. *2020 forecast of the standard regression 

method for fiscal and IEA Revenue for Brent

Brent priceState revenue



4.2.2 Short-term budget adjustments 
¾ǚƷژɋȵƷȄưژǠȄژȵƷƩƷȄɋژɲƷƌȵȽژȽǚȏɬȽژƌژǒȵƌưɓƌǹژ
ưƷƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژ ȽȲƷȄưǠȄǒژ ȏɫƷȵƌǹǹژ ژۑژחٮ٢
ƨƷɋɬƷƷȄژ ژוא ƌȄưژ ژ٣ًואא ǚȏɬƷɫƷȵًژ ɋǚƷژ
ȵƷȂƌǠȄǠȄǒژƨɓưǒƷɋژƨƌǹƌȄƩƷژǠȂȲȵȏɫƷȽِژ¾ǚƷȵƷژ
ǠȽژƌȄژǠȄƩȵƷƌȽƷژǠȄژƩɓȵȵƷȄɋژƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژۑژژڹ٢ژ
ƨƷɋɬƷƷȄژואژƌȄưژ٣אאژƩȏȂƨǠȄƷưژɬǠɋǚژƌژ
Ǒƌǹǹژ ǠȄژ ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژ ƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژ ژۑژדٮ٢

ƨƷɋɬƷƷȄژואژƌȄưژًאאژȽƷƷژFǠǒɓȵƷژ٣ِדژFȏȵژ
ƩɓȵȵƷȄɋژ ƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷȽًژ ȄȏȄٮǑǹƷɱǠƨǹƷژ
ƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژȵƷǹƌɋƷưژɋȏ٢ژǠژ٣ȽɋƌǑǑ٢ژǑȵȏȂژۑژژɋȏژ
ژƌȄưژואژƨƷɋɬƷƷȄژƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژɋȏɋƌǹژȏǑژۑژו
ژ٢ǑȵȏȂژɋȵƌȄȽǑƷȵȽژƩɓȵȵƷȄɋژƌȄưژǒȵƌȄɋȽژ٢ǠǠ٣ژ٣ًאא
ژȽƌȂƷژɋǚƷژưɓȵǠȄǒژƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژȏǑژۑژגژɋȏژۑژ
ȲƷȵǠȏưژ٣ƌȄư٢ژǠǠǠژ٣ ǠȄɋƷȵƷȽɋ٢ژȵƌȄǒǠȄǒژǑȵȏȂژאژɋȏژ
ژȲƷȵǠȏư٣ژȽƌȂƷژɋǚƷژȏɫƷȵژƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژȏǑژۑژזِה
ƌȵƷژɋȵǠǒǒƷȵƷư٢ژFǠǒɓȵƷژژ٣ِהژ
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�ژȵƌǑɋ%ژɋǚƷژȏǑژɋǚȏȽƷژɋȏژƩȏȵȵƷȽȲȏȄưژאאژǑȏȵژưƌɋƌژɋǚƷژוɓưǒƷɋژkƌɬژǑȏȵژِאאژ

Figure 15: Change in expenditure by type between 2017 and 2020

Source: HEP Ministry, Draft Finance Act 2019 and 2020



FȏȵƷȽƷƷǠȄǒژƌژȵƷɫƷȄɓƷژȽǚȏȵɋǑƌǹǹژƩȏȂȲƌȵƷưژɋȏژ
ɋǚƷژȲƌȽɋًژƌɋژ ǹƷƌȽɋژ ǠȄژ ɋǚƷژȽǚȏȵɋژɋƷȵȂًژƌȄưژ ǠȄژ
ȏȵưƷȵژɋȏژȂƌǠȄɋƌǠȄژȂƌƩȵȏƷƩȏȄȏȂǠƩژȽɋƌƨǠǹǠɋɲًژ
ɋǚƷژ ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ȽǠǒȄǠǑǠƩƌȄɋǹɲژ ȵƷưɓƩƷưژ ɋǚƷژ
ƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژ ȲǹƌȄȄƷưژ ǠȄژ ɋǚƷژ ȲɓƨǹǠƩژ
ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژȲȵȏǒȵƌȂȂƷژưɓȵǠȄǒژɋǚƷژȲƷȵǠȏưژ
�ژuژדژǑȵȏȂژًאאٮואF�Fژɋȏژאבژuژ�F�Fِژ
-ɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژ ǠȽژ ưǠȽɋȵǠƨɓɋƷưژ ǑƌǠȵǹɲژ ƷɫƷȄǹɲژ
ƨƷɋɬƷƷȄژ ƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژ ȏȄژ ɋǚƷژ ȲȵȏưɓƩɋǠɫƷژ
ȽƷƩɋȏȵژ ٢ƷȽȲƷƩǠƌǹǹɲژ ƷȄƷȵǒɲژ ƌȄưژ
ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽژ٣ًɋǚƷژȽȏƩǠƌǹژȽƷƩɋȏȵ٢ژƷȽȲƷƩǠƌǹǹɲژ
ɬƌɋƷȵًژ ƷưɓƩƌɋǠȏȄًژ ǚȏɓȽǠȄǒژ٣ً ǠȄǑȵƌȽɋȵɓƩɋɓȵƷژ
٢ƷȽȲƷƩǠƌǹǹɲژ ȵȏƌưȽژ ƌȄưژ ƌǠȵȲȏȵɋȽژ٣ ƌȄưژ ȲɓƨǹǠƩژ
ƌưȂǠȄǠȽɋȵƌɋǠȏȄژ ٢ƷȽȲƷƩǠƌǹǹɲژ ưƷǑƷȄƩƷژ ƌȄưژ

ȽƷƩɓȵǠɋɲًژ FǠǒɓȵƷژ ژ٣ِו �ƩƩȏȵưǠȄǒژ ɋȏژ ɋǚƷژ
ǠȄǑȏȵȂƌɋǠȏȄژ ȲȵȏɫǠưƷưژ ƨɲژ ɋǚƷژ GƷȄƷȵƌǹژ
¾ȵƷƌȽɓȵƷȵًژ ɋǚƷژ ɋȏɋƌǹژ ǠȂȲǹƷȂƷȄɋƌɋǠȏȄژ ȏǑژ
ƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژǠȄژɋǚƷژǑǠȵȽɋژȴɓƌȵɋƷȵژȏǑژאאژɬƌȽژ
ƌȵȏɓȄưژ ژًۑא ǚȏɬƷɫƷȵژ ɋǚǠȽژ FǠǒɓȵƷژ ǠȽژ
ƷɱȲƷƩɋƷưژ ɋȏژ ưƷƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژ ɋǚƷژ ȽƷƩȏȄưژ
ȴɓƌȵɋƷȵِژuȏȵƷȏɫƷȵًژƩɓȵȵƷȄɋژƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژǚƌȽژ
ƨƷƷȄژ ǠȂȲǹƷȂƷȄɋƷưژ ƌɋژ ژِۑژזח ¾ǚƷژ ǑɓɋɓȵƷژ ȏǑژ
ƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژǠȄژאאژǠȽژȽɋǠǹǹژƨƷǠȄǒژưǠȽƩɓȽȽƷưژ
ɬǠɋǚژ ɋǚƷژ ƩȵƷưǠɋȏȵȽًژ ƌȄưژ ɋǚƷژ ƌȂƷȄưƷưژ
ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ ǹƌɬژ ǠȽژ Ȅȏɋژ ȵƷƌưɲژ ɲƷɋًژ ƌǹɋǚȏɓǒǚژ ƌژ
ȵƷȴɓƷȽɋژ Ǒȏȵژ UuFژ ȽɓȲȲȏȵɋژ ɓȄưƷȵژ ɋǚƷژ ¨ƌȲǠưژ
FǠȄƌȄƩǠȄǒژUȄȽɋȵɓȂƷȄɋژǠȽژȏȄǒȏǠȄǒِژژ
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Figure 16: Change in the composition of current expenditure (2017-2020)

Source: HEP Ministry, Draft Finance Act 2019 and 2020



ژ�ƩƩȏȵưǠȄǒژ ɋȏژ ǠȄɋƷȵɫǠƷɬȽژɬǠɋǚژ ɋǚƷژuǠȄǠȽɋȵɲژ
ȏǑژ FǠȄƌȄƩƷًژ -ƩȏȄȏȂɲژ ƌȄưژ ¥ǹƌȄȄǠȄǒًژ ɋǚƷژ
GȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ƷɱȲƷƩɋȽژ ƌژ ɋȏɋƌǹژ ǠȄƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژ
ƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژȏǑژۑژגِגژɋȏژưƷƌǹژɬǠɋǚژɋǚƷژƷǑǑƷƩɋȽژ
ȏǑژ�ȏɫǠưژًחٮƨɓɋژɋǚƷȵƷژǠȽژȄȏژƌǒȵƷƷȂƷȄɋژɲƷɋژ
ɬǠɋǚژ ɋǚƷژ UuFژ ȏȄژ ɋǚǠȽژ ǠȽȽɓƷژ ȵƷǒƌȵưǠȄǒژ ɋǚƷژ
ɲƷƌȵټȽژ ɋȏɋƌǹِژ GƷȄƷȵƌǹژ ȲƌɋɋƷȵȄȽژ ǚƌɫƷژ ƨƷƷȄژ
ǠưƷȄɋǠǑǠƷưژ ƨɓɋژ Ȅȏɋژ ɲƷɋژ ɋȵƌȄȽǹƌɋƷưژ ǠȄɋȏژ
ǑǠǒɓȵƷȽًژ ƌɋژ ǹƷƌȽɋژȄȏɋژ ǠȄژ ǑǠǒɓȵƷȽژ ɋǚƌɋژ ƩƌȄژƨƷژ
ȽǚƌȵƷưژ ƌɋژ ɋǚǠȽژ ȽɋƌǒƷًژ ƌȽژ ȄƷǒȏɋǠƌɋǠȏȄȽژɬǠɋǚژ
ƩȵƷưǠɋȏȵȽژ ƌȵƷژ ȽɋǠǹǹژ ȏȄǒȏǠȄǒِژ ¾ǚƷژ
ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋټȽژ ƌɋɋƷȂȲɋًژ ǠȄɋƷȵژ ƌǹǠƌًژ ǠȽژ ɋȏژ
ȲȵǠȏȵǠɋǠȽƷژ ǚƷƌǹɋǚژ ƩȏȽɋȽًژ ƨȏɋǚژ ǠȄژ ɋƷȵȂȽژ ȏǑژ
ƩɓȵȵƷȄɋژƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژƌȄưژǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋȽًژƌȄưژ
ɋȏژ ȵƷưɓƩƷژ ǠȄژ ƌژ ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵǹɲژ ȽǠǒȄǠǑǠƩƌȄɋژɬƌɲژ
ɋǚƷژƩȏȽɋȽژȏǑژȂƌǠȄɋƷȄƌȄƩƷژƌȄưژɋǚƷژƩȏȽɋȽژȏǑژ
ȂǠȽȽǠȏȄȽًژ ɬǚǠƩǚژ ɬǠǹǹژ ƨƷژ ǑƌƩǠǹǠɋƌɋƷưژ ƨɲژ ɋǚƷژ
ȵƷưɓƩɋǠȏȄژ ǠȄژ ɋȵƌɫƷǹژ ǠȂȲȏȽƷưژ ƨɲژ ɋǚƷژ
ƷȄƩǹȏȽɓȵƷِژ

4.3 Secondary shocks: 
change in demand and 
supply chains 
4.3.1 Imported equipment and 
imported consumer goods 
¾ǚƷژ ǑȏǹǹȏɬǠȄǒژ ɋƌƨǹƷژ ٢¾ƌƨǹƷژ ژ٣ה ȽǚȏɬȽژ ɋǚƷژ
ȂƌǠȄژǠȂȲȏȵɋژǒȏȏưȽژǑȵȏȂژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌژ
ƨƷɋɬƷƷȄژאאژƌȄưژًהאژɬǚǠƩǚژƌȵƷژɋǚƷژưƌɋƌژ
ȽɓƨȂǠɋɋƷưژ ƨɲژ ɋǚƷژ UȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ ¾ȵƌưƷژ
�ƷȄɋȵƷژ ǠȄژ GƷȄƷɫƌژ ƌȄưژ ɓȄưȏɓƨɋƷưǹɲژ
ƌȲȲǹǠƩƌƨǹƷژɋȏژɋǚƷژȽǠɋɓƌɋǠȏȄژƨƷǑȏȵƷژ�ȏɫǠưژِחٮ
UɋژȽǚȏɓǹưژƨƷژȵƷƩƌǹǹƷưژɋǚƌɋژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌژ
ưȏƷȽژȄȏɋژ ɲƷɋژȲȵȏưɓƩƷژ ɋȵƌưƷژ ȽɋƌɋǠȽɋǠƩȽًژ ƌȄưژ
ɋǚƷژ ȽǠɋɓƌɋǠȏȄژ ȲȵƷȽƷȄɋƷưژ ǚƷȵƷژ ǠȽژ ȽǠȂȲǹɲژ ƌژ
ȵƷǑǹƷƩɋǠȏȄژ ȏǑژ ɋǚƷژ ưƌɋƌژ ɓȽƷưژ ƨɲژ ǠɋȽژ ɫƌȵǠȏɓȽژ
ɋȵƌưǠȄǒژȲƌȵɋȄƷȵȽِژژ

¾ǚƷژ ƩȏȄȽƷȴɓƷȄƩƷȽژȏǑژ�ȏɫǠưژחٮ ȏȄژ ǠȂȲȏȵɋȽژ
ƌȵƷژȄȏɋژƩǹƷƌȵژƌɋژɋǚǠȽژȽɋƌǒƷًژƌȄưژǠɋژǠȽژƩƷȵɋƌǠȄǹɲژ
ȄƷƩƷȽȽƌȵɲژɋȏژưǠȽɋǠȄǒɓǠȽǚژƨƷɋɬƷƷȄژưǠǑǑƷȵƷȄɋژ
ǠȂȲȏȵɋƷưژ ȲȵȏưɓƩɋȽِژ FȏȵƷǠǒȄژ ưǠȵƷƩɋژ
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Figure 17: Evolution of the Public Investment Programme by sector (2017-2020)

Source: HEP Ministry, Draft Finance Act 2019 and 2020



ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋًژƷȽȲƷƩǠƌǹǹɲژǠȄژɋǚƷژȏǠǹژȽƷƩɋȏȵًژɬƌȽژ
ƌȄژ ǠȂȲȏȵɋƌȄɋژ ȽȏɓȵƩƷژ ȏǑژ ǠȂȲȏȵɋƷưژ ǒȏȏưȽژ
ƌȄưژ ȽƷȵɫǠƩƷȽًژ ƌɋژ ǹƷƌȽɋژ ژۑژדבٮב ȏǑژ ǠȂȲȏȵɋȽژ
ƌƩƩȏȵưǠȄǒژɋȏژɋǚƷژưƌɋƌژ ǠȄژ¾ƌƨǹƷژًגژ ƌȄưژ ɋǚǠȽژ
ȽȏɓȵƩƷژɬǠǹǹژƨƷژǹƌȵǒƷǹɲژƷɱǚƌɓȽɋƷưژǠȄژɋǚƷژȽǚȏȵɋژ
ɋƷȵȂژưɓƷژɋȏژɋǚƷژǠȂȲƌƩɋژȏǑژ�ȏɫǠưژِחٮÞƷژɬǠǹǹژ
ȵƷɋɓȵȄژɋȏژǑȏȵƷǠǒȄژưǠȵƷƩɋژǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژǑɓȵɋǚƷȵژ
ȏȄًژ ƨɓɋژ ɋǚƷژ ǑȏǹǹȏɬǠȄǒژ Ʃǚƌȵɋژ ٢FǠǒɓȵƷژ ژ٣ז
ȽǚȏɬȽژ F%Uژ ȽǚƌȵƷȽژ ǠȄژ G%¥ژ ƌȄưژǒȵȏȽȽژ ǑǠɱƷưژ
ƩƌȲǠɋƌǹژǑȏȵȂƌɋǠȏȄژȏǑژƌژǑƌǠȵǹɲژɓȄɓȽɓƌǹژȽǠɼƷژǑȏȵژ
ƌژƩȏɓȄɋȵɲژȏǑژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌټȽژȽǠɼƷِژژ

�Ƚژ ɋǚƷȽƷژ ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋȽژƌȵƷژƩȏȄƩƷȄɋȵƌɋƷưژ ǠȄژ
ɋǚƷژȏǠǹژȽƷƩɋȏȵژƌȄưًژɋȏژƌژǹƷȽȽƷȵژƷɱɋƷȄɋًژǠȄژɋǚƷژ
ȽƷȵɫǠƩƷȽژȽƷƩɋȏȵًژɋǚƷژǑƌǹǹژǠȄژȏǠǹژȲȵȏưɓƩɋǠȏȄژƌȄưژ
ƷɱȲȏȵɋژ ȄƷƩƷȽȽƌȵǠǹɲژ ưƷɋƷȵȂǠȄƷȽژ ƌژ Ǒƌǹǹژ ǠȄژ
ǠȂȲȏȵɋȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȲȵȏưɓƩɋȽژ ȄƷƷưƷưژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژ
ȏȲƷȵƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ɋǚƷȽƷژ ȽƷƩɋȏȵȽِژ ¾ǚƌɋژ ȽƌǠưًژ Ǡɋژ
ȽǚȏɓǹưژƌǹȽȏژƨƷژƨȏȵȄƷژǠȄژȂǠȄưژɋǚƌɋژɋǚƷژƩȏȽɋژ

ȏǑژȂƌǠȄɋƌǠȄǠȄǒژȏǑǑȽǚȏȵƷژȲǹƌɋǑȏȵȂȽًژɬǚǠƩǚژǠȽژ
ƷɱȲƷȄȽǠɫƷًژȂɓȽɋژƩȏȄɋǠȄɓƷژɋȏژƨƷژǒɓƌȵƌȄɋƷƷژ
ƌȄưژ ɋǚƌɋژ ȏȄƷژ ȏǑژ ɋǚƷژ ǹƌȵǒƷȽɋژ ȲǚɲȽǠƩƌǹژ
ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋȽژǠȄژɋǚƷژǒƌȽژȽƷƩɋȏȵًژɋǚƷژȲǠȲƷǹǠȄƷژ
ɓȄưƷȵژƩȏȄȽɋȵɓƩɋǠȏȄژƨɲژwȏƨǹƷژ-ȄƷȵǒɲًژɬǚǠƩǚژ
ƩȏȄȄƷƩɋȽژ�ƌȂȲȏژ�ǹƸȄژɬǠɋǚژ¥ɓȄɋƌژ-ɓȵȏȲƌًژ
ƩȏȄɋǠȄɓƷȽژɋȏژƨƷژƨɓǠǹɋژƌȄưژȽǚȏɓǹưژƨƷژȲɓɋژǠȄɋȏژ
ȽƷȵɫǠƩƷژ ǠȄژ eɓȄƷژ ژِאא �ɋژ ǹƷƌȽɋژ ǠȄژ
ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽًژ ǠȂȲȏȵɋȽژ Ƚǚȏɓǹưژ ƨƷژ ǹƷȽȽژ
ƷǹƌȽɋǠƩژ ɋȏژưƷȂƌȄưژ ɋǚƌȄژ ƷɱȲȏȵɋȽِژOȏɬƷɫƷȵًژ
ɋǚƷژƌƨȽƷȄƩƷژȏǑژưƌɋƌژƨɲژȲȵȏưɓƩɋژȏȵژǒȵȏɓȲژȏǑژ
ǒȏȏưȽژ ȲȵƷɫƷȄɋȽژ ɋǚǠȽژ ƌȽȽɓȂȲɋǠȏȄژ ǑȵȏȂژ
ƨƷǠȄǒژȽɋƌɋǠȽɋǠƩƌǹǹɲژȲȵȏɫƷȄِژژ

¨ƷǒƌȵưǠȄǒژ ǠȂȲȏȵɋƷưژ ƩȏȄȽɓȂƷȵژ ǒȏȏưȽًژ
-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌژǠȽژȏȄƷژȏǑژɋǚƷژɬȏȵǹưټȽژȂȏȽɋژ
ǠȂȲȏȵɋژ ưƷȲƷȄưƷȄɋژ ƩȏɓȄɋȵǠƷȽًژ ƷɫƷȄژ Ǒȏȵژ
ȲȵȏưɓƩɋȽژȏǑژǚǠǒǚژƩȏȄȽɓȂȲɋǠȏȄًژȽɓƩǚژƌȽژǑǠȽǚًژ
ɬǚƷȵƷژ ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲژ ɬȏɓǹưژ ǚƌɫƷژ ƌژ ƩǹƷƌȵژ
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Table 6: Breakdown of trade in Equatorial Guinea



ƩȏȂȲƌȵƌɋǠɫƷژƌưɫƌȄɋƌǒƷِژFǠǒɓȵƷȽژחژƌȄưژאژ
Ƚǚȏɬژ ɋǚƷژ ƨƌǹƌȄƩƷژ ȏǑژ ɋȵƌưƷژ ǠȄژ ƌǒȵǠƩɓǹɋɓȵƌǹژ
ȲȵȏưɓƩɋǠȏȄژƌȄưژǑȏȏưژƌȄưژƌȄǠȂƌǹȽِژژ

�ȏȄȽƷȴɓƷȄɋǹɲًژ ƌǹȽȏژ Ǒȏȵژ Ǒȏȏưژ ȲȵȏưɓƩɋȽًژ ɋǚƷژ
ȲȵǠƩƷژ ƷǹƌȽɋǠƩǠɋɲژ ȏǑژ ǠȂȲȏȵɋȽژ ɋȏژ ɋǚƷژ ƌɫƌǠǹƌƨǹƷژ
ǠȄƩȏȂƷژ ǠȽژ ǹȏɬƷȵًژ ƌȄưژ ǠȂȲȏȵɋȽژ ƌȵƷژ Ȅȏɋژ
ƷɱȲƷƩɋƷưژ ɋȏژ ưƷƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژ ɋǚƷژ ȽƌȂƷژ
ȲȵȏȲȏȵɋǠȏȄِژ�ژƩƷȵɋƌǠȄژȽɓƨȽɋǠɋɓɋǠȏȄژƷǑǑƷƩɋژȏǑژ
-ɓȵȏȲƷƌȄژƩȏȄȽɓȂƷȵژǒȏȏưȽژۑژג٢ژȏǑژǠȂȲȏȵɋȽژ
ǠȄژ ژًחא ɬǠɋǚژ °ȲƌǠȄًژ Uɋƌǹɲژ ƌȄưژ ɋǚƷژ
wƷɋǚƷȵǹƌȄưȽژ ƌȽژ ɋǚƷژ ȂƌǠȄژ ȽɓȲȲǹǠƷȵȽژ٣ Ǒȏȵژ
ǒȏȏưȽژȲȵȏưɓƩƷưژȵƷǒǠȏȄƌǹǹɲژۑژה٢ژȏǑژ ǠȂȲȏȵɋȽژ
ǠȄژًחאژȂɓƩǚژȏǑژȄƷǠǒǚƨȏɓȵǠȄǒژ�ƌȂƷȵȏȏȄژ٣
ȏȵژ�ȽǠƌژ ژًۑژג٢ ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵǹɲژ�ǚǠȄƌژ ƌȄưژ UȄưǠƌژ٣
ƩȏɓǹưژɋƌǵƷژȲǹƌƩƷًژƷȽȲƷƩǠƌǹǹɲژȽǠȄƩƷژɋǚǠȽژɲƷƌȵژ
ɋǚƷژ ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ Ƚǚȏɓǹưژ Ƚɋƌȵɋژ ƩǚƌȵǒǠȄǒژ
ƷɱƩǠȽƷژ ưɓɋǠƷȽژ ȏȄژ ƩƷȵɋƌǠȄژ ȄȏȄٮƷȽȽƷȄɋǠƌǹژ
ƩȏȄȽɓȂƷȵژ ǒȏȏưȽژ ȽɓƩǚژ ƌȽژ ƌǹƩȏǚȏǹژ ƌȄưژ
ɋȏƨƌƩƩȏِژ FǠǒɓȵƷژ ژא ȽǚȏɬȽژ ɋǚƷژ ưǠȽɋȵǠƨɓɋǠȏȄژ
ȏǑژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌټȽژ ǠȂȲȏȵɋȽژ ƨɲژ ȏȵǠǒǠȄِژ
ÞƷژ Ƚǚƌǹǹژ Ȅȏɬژ ƷɱƌȂǠȄƷژ ɋǚƷژ ǠȄǑǹɓƷȄƩƷژ
ȏǑژ ɋǚƌɋژưƷȲƷȄưƷȄƩƷژȏȄژƩȏȄȽɓȂƷȵژȲȵǠƩƷȽِژژ
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Figure 18: Inward FDI flows between 1990 and 2018

Source: UNCTAD



UȄژ ȲȵǠȄƩǠȲǹƷًژ ɋǚƷژ ǹȏȄǒƷȵژ ɋǚƷژ ǚƷƌǹɋǚژ
ƷȂƷȵǒƷȄƩɲًژ ɋǚƷژ ȽȂƌǹǹƷȵژ ɋǚƷژ ǠȂȲȏȵɋȽژ ȏǑژ
ƩȏȄȽɓȂƷȵژǒȏȏưȽژɬǠǹǹژǚƌɫƷژɋȏژƨƷژȵƷưɓƩƷưژƌȽژ
ɋǚƷژ ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ɬǠǹǹژ ǚƌɫƷژ ɋȏژ ȂƷƷɋژ ɋǚƷژ
ǠȄƩȵƷƌȽǠȄǒژȄƷƷưژǑȏȵژȂƷưǠƩǠȄƷȽًژǚɲǒǠƷȄƷژƌȄưژ
ȲƌȵƌȂƷưǠƩȽًژ ƌȄưژ ȲȵȏɋƷƩɋǠɫƷژ ƌȄưژ ƩƌȵƷژ
ƷȴɓǠȲȂƷȄɋژ ٢Ȅȏɋژ ǹƷȽȽژ ɋǚƌȄژ ژۑژה ȏǑژ ɋȏɋƌǹژ

ǠȂȲȏȵɋȽژ٣ِ Uɋژ ǠȽژ Ǒȏȵژ ɋǚǠȽژ ȵƷƌȽȏȄژ ɋǚƌɋًژ ǠȄژ ɋǚƷژ
Uw-G-ژ ȲȵȏǱƷƩɋǠȏȄȽًژ ǠȂȲȏȵɋȽژ ȏǑژ ǒȏȏưȽژ ƌȄưژ
ȽƷȵɫǠƩƷȽژ ɓȄưƷȵژ ɋǚƷژ ǑǠȵȽɋژ ȽƩƷȄƌȵǠȏًژ ɋǚƌɋژ ȏǑژ ƌژ
ɋȵƌȄȽǠɋȏȵɲژǚƷƌǹɋǚژƩȵǠȽǠȽًژɬȏɓǹưژưƷƩȵƷƌȽƷژƨɲژ
ژƌژȏǑژɋǚƌɋژȽƩƷȄƌȵǠȏًژȽƷƩȏȄưژɋǚƷژǠȄژƨɓɋژًۑژבِה
ǹȏȄǒƷȵٮǹƌȽɋǠȄǒژƩȵǠȽǠȽژي ǠȂȲȏȵɋȽژȏǑژǒȏȏưȽژƌȄưژ
ȽƷȵɫǠƩƷȽژɬȏɓǹưژưƷƩȵƷƌȽƷژƌɋژƌȵȏɓȄưژژِۑژחِאژ
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Figure 19: Imports and exports of agricultural 
products 2011 to 2017

Figure 20: Food exports and imports between 2011 
and 2017

Figure 21: Origin of imports in 2019
Source: FAOSTAT

Source: IMF



4.3.2 Price inflationژ
UȄژȏȵưƷȵژɋȏژɓȄưƷȵȽɋƌȄưژɋǚƷژȲƌȽɋژưɲȄƌȂǠƩȽژ
ȏǑژ ǠȄǑǹƌɋǠȏȄژ ǠȄژ ɋǚƷژ ƩȏȄɋƷɱɋژ ȏǑژ ȏɋǚƷȵژ
ȂƌƩȵȏƷƩȏȄȏȂǠƩژ ƌǒǒȵƷǒƌɋƷȽًژ ƌȄưژ ɋȏژ ưȵƌɬژ
ǹƷȽȽȏȄȽژǑȵȏȂژɋǚƷȂژȏȄژɋǚƷژǑɓɋɓȵƷژȏɓɋǹȏȏǵًژǠɋژ
ǠȽژƌưɫǠȽƌƨǹƷژɋȏژɋƌǵƷژǠȄɋȏژƌƩƩȏɓȄɋًژƌȽژƌژɬǚȏǹƷًژ
ȽȏȂƷژ ȂƌƩȵȏƷƩȏȄȏȂǠƩژ ǠȄưǠƩƌɋȏȵȽًژ ɋǚƷژ

ưǠȽƩɓȽȽǠȏȄژ ȏǑژ ɬǚǠƩǚژ ɬǠǹǹژ ƨƷژ ȵƷȽɓȂƷưژ ƌȄưژ
ǑɓȵɋǚƷȵژưƷɫƷǹȏȲƷưژǠȄژɋǚƷژǑȏǹǹȏɬǠȄǒژȽƷƩɋǠȏȄȽژي

�Ǡǹژ ƷɱȲȏȵɋȽژ ٢ȂȏȽɋژ ƷɱȲȏȵɋȽژ٣ ƩȏǹǹƌȲȽƷưژ
ƨƷɋɬƷƷȄژ ژבא ƌȄưژ ژِהא �ǹɋǚȏɓǒǚژ ɋǚƷژ
ǠȂȲȏȵɋȽژǚƌɫƷژƌưǱɓȽɋƷưژȵƌȲǠưǹɲًژ ɋǚƷژȽǹǠǒǚɋǹɲژ
ȲȏȽǠɋǠɫƷژ ƩɓȵȵƷȄɋژ ƌƩƩȏɓȄɋژ ǚƌȽژ ưƷɋƷȵǠȏȵƌɋƷưژ
ǠȄژًבאژȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵǹɲژǠȄژדאژƌȄưژًהאژƨƷǑȏȵƷژ
ȲǠƩǵǠȄǒژ ɓȲژ ȽȏȂƷژ ƩȏǹȏɓȵȽژ ǠȄژ ɋǚƷژ ǑȏǹǹȏɬǠȄǒژ
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Table 7: Main economic indicators



ɋɬȏژ ɲƷƌȵȽًژ ɬǚǠǹƷژ ȵƷȂƌǠȄǠȄǒژ ȄƷǒƌɋǠɫƷِژ ژ�
ȄȏȵȂƌǹژƩȏȄȽƷȴɓƷȄƩƷژȏǑژɋǚƷژǑƌǹǹژǠȄژȏǠǹژȲȵǠƩƷȽژ
ƌǑɋƷȵژ ژגא ɬƌȽژ ɋǚƷژ ưƷƩǹǠȄƷژ ȏǑژ ɋǚƷژ G%¥ژ
ưƷǑǹƌɋȏȵًژɬǚǠƩǚژǠȄƩǹɓưƷȽژƷɱȲȏȵɋȽژǠȄژדאژƌȄưژ
ɋȏژ ȽȏȂƷژ ƷɱɋƷȄɋژ ǠȄژ ژِהא UȄژ ƩȏȄɋȵƌȽɋًژ ɋǚƷژ
ƩȏȄȽɓȂƷȵژ ȲȵǠƩƷژ ǠȄưƷɱًژ ɬǚǠƩǚژ ǠȄƩǹɓưƷȽژ
ǠȂȲȏȵɋȽژ٪ژǚƌȵưǹɲژ ǑƷǹǹِژ �ȄƷژ ȵƷƌȽȏȄژ Ǒȏȵژ ɋǚǠȽژ
ȲȵǠƩƷژȵǠǒǠưǠɋɲژǠȽژɋǚƌɋژɋǚƷژƷɱƩǚƌȄǒƷژȵƌɋƷژǚƌȽژ
ȵƷȂƌǠȄƷưژȽɋƌƨǹƷٕژɋǚƷژȽƷƩȏȄưژȵƷƌȽȏȄژǠȽژɋǚƌɋژ
ƌژǹƌȵǒƷژȲƌȵɋژȏǑژɋǚƷژưƷƩȵƷƌȽƷژǠȄژǠȂȲȏȵɋȽژǚƌưژ
ɋȏژ ưȏژ ǒȏȏưȽژ ưƷȽɋǠȄƷưژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژ ȲɓƨǹǠƩژ
ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژ ȲȵȏǒȵƌȂȂƷًژɬǚǠƩǚژ ǚƌưژ ɋȏژ ƨƷژ
ưƷƩȵƷƌȽƷưژ ưɓƷژ ɋȏژ ɋǚƷژ ǹƌƩǵژ ȏǑژ ǑȏȵƷǠǒȄژ
ƷɱƩǚƌȄǒƷٕژ ɬǚǠǹƷژ ɋǚƷژ ǠȂȲȏȵɋȽژ ȏǑژ ƷȽȽƷȄɋǠƌǹژ
ƩȏȄȽɓȂƷȵژ ǒȏȏưȽژ ƩȏȄɋǠȄɓƷưِژ ¾ǚƷژ
ƌưǱɓȽɋȂƷȄɋژȏǑژɋǚƷژƩɓȵȵƷȄɋژƌƩƩȏɓȄɋژƨƌǹƌȄƩƷژ
ǚƌȽژƨƷƷȄژɋƌǵƷȄژȏɫƷȵژƨɲژƨȏɋǚژɋǚƷژȲɓƨǹǠƩژƌȄưژ
ȲȵǠɫƌɋƷژȽƷƩɋȏȵȽ٢ژɬǚǠƩǚژǠȽژǹƌȵǒƷǹɲژưƷȲƷȄưƷȄɋژ
ȏȄژȲɓƨǹǠƩژȲȵȏƩɓȵƷȂƷȄɋژ٣ƌȄưژǠɋȽژưƷǑǠƩǠɋژǚƌȽژ
ƨƷƷȄژ ǹƌȵǒƷǹɲژ ǑǠȄƌȄƩƷưژ ɋǚȵȏɓǒǚژ ǑȏȵƷǠǒȄژ
ƩɓȵȵƷȄƩɲًژ ɋǚƷژ ƩȏɫƷȵƌǒƷژ ȏǑژ ɬǚǠƩǚژ ưǠưژ Ȅȏɋژ
ƷɱƩƷƷưژȏȄƷژȂȏȄɋǚژȏǑژǠȂȲȏȵɋȽژƌǑɋƷȵژژِדאژ

�ȏȄɋȵƌȵɲژɋȏژًדאژƨɲژɋǚƷژƷȄưژȏǑژًחאژ ɋǚƷژ
ƩȏȄɋȵƌƩɋǠȏȄژ ǠȄژ ǠȂȲȏȵɋȽژ ǚƌưژ ƌژ ƩǹƷƌȵƷȵژ
ǠȂȲƌƩɋژ ȏȄژ ɋǚƷژ ƩȏȄȽɓȂƷȵژ ȲȵǠƩƷژ ǠȄưƷɱًژ
ɬǚǠƩǚژ ǑƷǹǹژ ƨɲژ ɋǚƷژ ƷȄưژ ȏǑژ ژًחא ɬǠɋǚژ ƌژ
ƩȏȄɋǠȄɓȏɓȽژ ǠȄƩȵƷƌȽƷژ ƨƷɋɬƷƷȄژ �ƩɋȏƨƷȵژ
ژחא ƌȄưژ uƌȵƩǚژ ژאא ǑȵȏȂژ ژוِהב ɋȏژ
ژƌȄژًגِדג ǠȄƩȵƷƌȽƷژȏǑژۑژגِהژɋǚƷژ ǠȄƩȵƷƌȽƷژ
ǠȄژɋǚƷژȲȵǠƩƷژǠȄưƷɱژǠȄژƷưɓƩƌɋǠȏȄًژǚƷƌǹɋǚً

ǚȏɓȽǠȄǒٖɬƌɋƷȵٖƷǹƷƩɋȵǠƩǠɋɲٖǒƌȽًژƩɓǹɋɓȵƷًژǑȏȏưژ
ƌȄưژ ƌǹƩȏǚȏǹǠƩژ ƨƷɫƷȵƌǒƷȽًژ ƌȄưژ ǚȏɓȽƷǚȏǹưژ
ǑɓȵȄǠɋɓȵƷٖưȏȂƷȽɋǠƩژ ƷȴɓǠȲȂƷȄɋژ ƌȄưژ
ȂƌǠȄɋƷȄƌȄƩƷژ ƩȏȽɋȽِژuɓƩǚژ ȏǑژ ɋǚǠȽژ ǠȄƩȵƷƌȽƷژ
ǠȽژ ɓȄưȏɓƨɋƷưǹɲژ ưɓƷژ ɋȏژ ǹȏɬƷȵژ ȽɓȲȲǹɲژ ȏǑژ
ǠȂȲȏȵɋƷưژ ǒȏȏưȽژ ưɓƷژ ɋȏژ ǒǹȏƨƌǹژ
ƩȏȄɋƌǠȄȂƷȄɋژȂƷƌȽɓȵƷȽِژژ

¾ǚƷژ ǠȄƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژ ƩȏȄȽɓȂƷȵژ ȲȵǠƩƷȽژ ǚƌưژ
ȽɋƌȵɋƷưژ ƨƷǑȏȵƷژ ɋǚƷژ ȵƷȽɋȵǠƩɋǠȏȄȽژ ưɓƷژ ɋȏژ
�ȏɫǠưژًחٮ ƌȄưژ Ƚǚȏɓǹưژ ƩȏȄɋǠȄɓƷژ ǠȄژ ɋǚƷژ
ƩȏȂǠȄǒژ ȂȏȄɋǚȽًژ Ȳȵȏƨƌƨǹɲژ ɋȏژ ƌژ ǹƷȽȽƷȵژ
ƷɱɋƷȄɋژ ƌȽژ ƌژ Ǒƌǹǹژ ǠȄژ ưƷȂƌȄưژ ưɓƷژ ɋȏژ
ƩȏȄɋƌǠȄȂƷȄɋژȂƷƌȽɓȵƷȽژǠȽژƷȄɋȵƷȄƩǚƷưِژ¾ǚƷژ
ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ƷɱȲƷƩɋȽژ ƌȄژ ǠȄƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژ ɋǚƷژ
ƩȏȄȽɓȂƷȵژ ȲȵǠƩƷژ ǠȄưƷɱژ ȏǑژ ƌȵȏɓȄưژ ژۑא ǠȄژ
ژאא ưɓƷژ ɋȏژ ɋǚƷژ ǠȄƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژɋǚƷژ ȲȵǠƩƷژ ȏǑژ
ƩǹƷƌȄǠȄǒژ ȲȵȏưɓƩɋȽژ ƌȄưژ ɋǚƷژ ƨƷǚƌɫǠȏɓȵژ
ȏǑژ ɋǚƷژ ȽɋȏȵƌǒƷژ ȏǑژ ƷɫƷȵɲưƌɲژ ƩȏȄȽɓȂƷȵژ
ǒȏȏưȽژƨɲژɋǚƷژȲȏȲɓǹƌɋǠȏȄِژژ

¾ǚƷژ ƷɱƩǚƌȄǒƷژ ȵƌɋƷژ ȏǑژ ɋǚƷژ �Fژ� ǑȵƌȄƩژ ɋȏژ
ɋǚƷژÅ°ژ ưȏǹǹƌȵژ ȽǠȄƩƷژ ɋǚƷژ ƨƷǒǠȄȄǠȄǒژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ɲƷƌȵژǚƌȽژ ȽɓǑǑƷȵƷưژ ȽȏȂƷژ ɫȏǹƌɋǠǹǠɋɲژ ǠȄژ
ɋǚƷژ Ʒɓȵȏٖưȏǹǹƌȵژ ȲƌȵǠɋɲًژ ƌȄưژ ɋǚƷژ
ȂȏɫƷȂƷȄɋȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ ǑȏȵȂƷȵژ ƌȵƷژ ƌǹȂȏȽɋژ
ƷɱƩǹɓȽǠɫƷǹɲژ ưɓƷژ ɋȏژ ȂȏɫƷȂƷȄɋȽژ ǠȄژ ɋǚƷژ
ǹƌɋɋƷȵژ ٢ȽƷƷژ ƌƨȏɫƷژ٣ِ ¾ǚǠȽژ ưƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژ ɬƌȽژ
Ȳƌȵɋǹɲژ ȵƷǠȄǑȏȵƩƷưژ ƨɲژ ɋǚƷژ ǠȄǑǹƌɋǠȏȄژ
ưǠǑǑƷȵƷȄɋǠƌǹِ� 	TFF� CFMPX
� 5IJT� JODSFBTF�
JT� NBJOMZ� EVF� UP� FYDIBOHF� SBUF�
PCTFSWFE�BU�UIF�CFHJOOJOH�
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Figure24: Exchange rates USD/XAF (top panel) and USD/EUR (lower panel)
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Figure 24: Exchange rates USD/XAF (top panel) and USD/EUR (lower panel)

Source: INEGE



�ɋژ ɋǚǠȽژ ȽɋƌǒƷژ Ǡɋژ ǠȽژ ưǠǑǑǠƩɓǹɋژ ɋȏژ ȲȵƷưǠƩɋژ
ǑɓɋɓȵƷژ ưƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋȽًژ ƨɓɋژ ɋǚƷژ ǒǹȏƨƌǹژ
ȂȏȄƷɲژȂƌȵǵƷɋژ ƌȲȲƷƌȵȽژ ɋȏژ ȽɋƌƨǠǹǠȽƷِژ UȄژ ǠɋȽژ
ȵƷȴɓƷȽɋژ Ǒȏȵژ ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ ȽɓȲȲȏȵɋژ ǑȵȏȂژ ɋǚƷژ
UuFژ ɓȄưƷȵژ ɋǚƷژ UȄȽɋȵɓȂƷȄɋژ Ǒȏȵژ ¨ƌȲǠưژ
FǠȄƌȄƩǠȄǒًژ ɋǚƷژ GȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ƷɱȲƷƩɋȽژ ƌȄژ
ƌȄȄɓƌǹژ ƌɫƷȵƌǒƷژ ȏǑژ ژדחד F�Fژ� Ǒȏȵژ ژ Å°ژ ژًڡ
ɋǚƷȵƷǑȏȵƷژ Ȅȏɋژ Ǒƌȵژ ǑȵȏȂژ ɋǚƷژ ƷɱƩǚƌȄǒƷژ
ȵƌɋƷژ ȏƨȽƷȵɫƷưژ ƌɋژ ɋǚƷژƨƷǒǠȄȄǠȄǒژȏǑژɋǚƷژ
ɲƷƌȵِژژ

OȏɬƷɫƷȵًژ ɋǚƷژƷƩȏȄȏȂƷɋȵǠƩژȽɋɓưɲژȂƌưƷژƨɲژ
ɋǚƷژ �-��ژ ٢hƷȄǵȏɓȏژ ژ٣חא ȽǚȏɬȽژ ɋǚƌɋژ ƌژ
ȄƷǒƌɋǠɫƷژǠȂȲƌƩɋژȏȄژɋǚƷژÅ°%ٖã�FژƷɱƩǚƌȄǒƷژ
ȵƌɋƷژ ȏȵژ ƌژ ǚǠǒǚژ ɫȏǹƌɋǠǹǠɋɲژ ǠȄژ ȏǠǹژ ȲȵǠƩƷȽژ
ƩȏȄɋȵǠƨɓɋƷȽژ ɋȏژ ɋǚƷژ ǹƌȽɋǠȄǒژ ưƷɋƷȵǠȏȵƌɋǠȏȄژ ȏǑژ
ƨƌȄǵژ ȽɋƌƨǠǹǠɋɲًژ ƌȄژ ƌǹȵƷƌưɲژ ȽƷȵǠȏɓȽژ ȲȵȏƨǹƷȂژ
ǠȄژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌژƌȽژɬƷژɬǠǹǹژ ȽƷƷژƨƷǹȏɬِژ
OȏɬƷɫƷȵًژ ɋǚƷژÅ°%ٖã�FژƷɱƩǚƌȄǒƷژȵƌɋƷژǚƌȽژ
ȽɋƷƌưǠǹɲژ ǠȄƩȵƷƌȽƷưژ ɓȄɋǠǹژ FƷƨȵɓƌȵɲژ ƌȄưژ ǚƌȽژ
ƷȄɋƷȵƷưژƌژɋɓȵƨɓǹƷȄƩƷژȲǚƌȽƷًژɬǚǠƩǚژȽɋƌȵɋƷưژ
ǑƌưǠȄǒژ ƌǑɋƷȵژ ȂǠưٮuƌɲِژ UǑژ ɋǚƷȵƷژ ɬƷȵƷژ ƌژ
ưƷɫƌǹɓƌɋǠȏȄژȏǑژ ɋǚƷژɫƌǹɓƷژȏǑژ ɋǚƷژ�Fژ� ǑȵƌȄƩًژ
ɬǚǠƩǚژ ƌɋژ ɋǚǠȽژ ȽɋƌǒƷژ ǠȽژ Ȅȏɋژ ɫƷȵɲژ ǹǠǵƷǹɲژ ƨɓɋژ
ƩƌȄȄȏɋژƨƷژƷɱƩǹɓưƷưًٹژɋǚƷژȲȏȽȽǠƨǹƷژǠȄƩȵƷƌȽƷژ
ǠȄژƨɓȽǠȄƷȽȽژȏȲƷȵƌɋǠȄǒژƩȏȽɋȽژȂƌɲژǱƷȏȲƌȵưǠȽƷژ
ɋǚƷژ ƌƨǠǹǠɋɲژ ȏǑژ ɋǚƷȽƷژ ƩȏȂȲƌȄǠƷȽژ ɋȏژ ǚȏȄȏɓȵژ

ɋǚƷǠȵژƩȏȂȂǠɋȂƷȄɋȽژɋȏژɋǚƷژƨƌȄǵȽِژUɋژȽǚȏɓǹưژ
ƨƷژ ȵƷƩƌǹǹƷưژ ǚƷȵƷژ ɋǚƌɋژ ɋǚƷژ �-u��ژ ƨƌȄǵȽژ
ǒƷȄƷȵƌǹǹɲژǒȵƌȄɋژ ǹȏƌȄȽژɋȏژƌژǹǠȂǠɋƷưژȄɓȂƨƷȵژ
ȏǑژ ƌƩɋȏȵȽًژ ǠȄژ ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵژ ǹƌȵǒƷژ ƩȏȂȲƌȄǠƷȽژ
ɬǚȏȽƷژǠȄȲɓɋȽژɋȏژɋǚƷژȲȵȏưɓƩɋǠȏȄژƌƩɋǠɫǠɋɲژƌȵƷژ
ǠȂȲȏȵɋƷưژِٺ

4.3.3 Changes in supply chains 

%ǠȽȵɓȲɋǠȏȄȽژǠȄژɋǚƷژȽɓȲȲǹɲژƩǚƌǠȄژƌȵƷژƌȄȏɋǚƷȵژ
ǑƌƩɋȏȵژɋǚƌɋژƩƌȄȄȏɋژƨƷژƌȽȽƷȽȽƷưژƌɋژɋǚǠȽژȽɋƌǒƷژ
ƨɓɋژ Ʃȏɓǹưژ ƌǹȽȏژ ǚƌɫƷژ ǚƌưژ ƌȄژ ǠȂȲƌƩɋژ ȏȄژ
ȲȵǠƩƷȽِژ°ɓƩǚژưǠȽɋɓȵƨƌȄƩƷȽژƩȏɓǹưژưƷȲƷȄưًژƌȽژ
ɬƌȽژɋǚƷژƩƌȽƷژǠȄژ-ƌȽɋژ�ǑȵǠƩƌًژȏȄژɋǚƷژȽȲȵƷƌưژȏǑژ
ɋǚƷژ ưǠȽƷƌȽƷژ ƨƷɋɬƷƷȄژ ǹȏȵȵɲژ ưȵǠɫƷȵȽًژ ƌژ
ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵǹɲژɫɓǹȄƷȵƌƨǹƷژƩƌɋƷǒȏȵɲِژ¾ǚƷɲژƩȏɓǹưژ
ƌǹȽȏژȵƷȽɓǹɋژǑȵȏȂژɋǚƷژȲƌȵɋǠƌǹژȽɓȽȲƷȄȽǠȏȄژȏǑژƌǠȵژ
ƌȄưژȂƌȵǠɋǠȂƷژɋȵƌǑǑǠƩژƌȄưژɋǚƷژȲƌȵɋǠƌǹژƩǹȏȽɓȵƷژ
ȏǑژ ƩɓȽɋȏȂȽژ ȏǑǑǠƩƷȽژ ǑȏǹǹȏɬǠȄǒژ ɋǚƷژ
ƩȏȄɋƌǠȄȂƷȄɋژ ȂƷƌȽɓȵƷȽِژ uȏȵƷژ ǠȄژ ưƷȲɋǚژ
ǠȄɋƷȵɫǠƷɬȽژɬȏɓǹưژƨƷژȄƷƩƷȽȽƌȵɲژɋȏژƌȽȽƷȽȽژɋǚƷژ
ɬƷǠǒǚɋژȏǑژɋǚƷȽƷژǑƌƩɋȏȵȽِژÞǚƌɋژɬǠǹǹژƨƷژưȏȄƷژ
ǚƷȵƷژ ɬǠǹǹژ ƨƷژ ɋȏژ ǒǠɫƷژ ƌȄژ ȏɫƷȵɫǠƷɬژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ȽǠɋɓƌɋǠȏȄژƨƌȽƷưژȏȄژɋǚƷژȽƩƌȵƩƷژǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ
ưƌɋƌژƌɫƌǠǹƌƨǹƷژǑȏȵژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌِژژ
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Source: oand.com



4.3.4 Effects of Transportation 
�Ƚژ ȽǚȏɬȄژ ǠȄژ ǒȵƌȲǚژ ژًדא ƌǠȵژ ɋȵƌȄȽȲȏȵɋژ ǚƌȽژ
ǠȄƩȵƷƌȽƷưژǠȄژɋǚƷژƩȏɓȄɋȵɲژƨƷɋɬƷƷȄژגאژƌȄưژ
ژɋǚƷژƷȽȲǠɋƷ%ژȵƷƩƷȄɋǹɲِژȽɋƌƨǠǹǠȽƷưژǚƌȽژƨɓɋژוא
ǹƌƩǵژȏǑژ ǠȄǑȏȵȂƌɋǠȏȄژƌɫƌǠǹƌƨǹƷژƌɋژ ɋǚǠȽژ ȽɋƌǒƷًژ
ƌǠȵژ ɋȵƌȄȽȲȏȵɋژ Ƚǚȏɓǹưژ ƨƷژ ȽǠǒȄǠǑǠƩƌȄɋǹɲژ
ƌǑǑƷƩɋƷưًژƌȽژǠȄژƌǹǹژƩȏɓȄɋȵǠƷȽًژƨɲژɋǚƷژǠȂȲƌƩɋژȏǑژ
�ȏɫǠưژِחٮ Gǹȏƨƌǹǹɲًژ U�¾ژ� ǑȏȵƷƩƌȽɋȽژ ɋǚƌɋژ
ȲƌȽȽƷȄǒƷȵژǠȄƩȏȂƷȽژɬǠǹǹژưƷƩȵƷƌȽƷژƨɲژƌɋژǹƷƌȽɋژ
ژۑژב ǠȄژ uƌȵƩǚژ ژًאא ƌȄưژ Ǒȏȵژ �ǑȵǠƩƌژ ǠȄژ
ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵًژǑǹɲǠȄǒژƩƌȲƌƩǠɋɲژɋȏژۑژחژǠȄژɋǚƷژǑǠȵȽɋژ
ȴɓƌȵɋƷȵژ ȏǑژ ژًאא ژۑژג ǠȄژ ɋǚƷژ ȽƷƩȏȄưًژ ژۑژו
ɋǚǠȵưژƌȄưژۑژחژǠȄژɋǚƷژǹƌȽɋِژژ

¾ǚǠȽژ ɬǠǹǹژ ǠȄƩǹɓưƷًژ ǠȄɋƷȵژ ƌǹǠƌًژ ƌژ ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ
ưƷǑǠƩǠɋژ ǠȄژ ɋƷȵȂȽژ ȏǑژ ƌǠȵȲȏȵɋژ ȵƷɫƷȄɓƷȽِژ
�ƩƩȏȵưǠȄǒژ ɋȏژ ɋǚƷژ �U¾ًژ ƌȄژ ƌȽȽȏƩǠƌɋǠȏȄژ ȏǑژ
ƌǠȵȲȏȵɋژȂƌȄƌǒƷȵȽًژɋǚƷژȵƷɫƷȄɓƷژɬǠǹǹژƨƷژȽƷɋژƌɋژ
ژɬȏȵǹưɬǠưƷژۑژבבٮ ƌȄưژ ȏȄژ ƌɫƷȵƌǒƷژ ژۑژאٮ ǠȄ
�ǑȵǠƩƌژƨɲِאאژ

°ǠȂǠǹƌȵǹɲًژ ȵƷɫƷȄɓƷȽژ ǑȵȏȂژ ȲȏȵɋȽژ ɬǠǹǹژ ƌǹȽȏژ
ưƷƩȵƷƌȽƷًژƨɓɋژɬǠǹǹژƩƷȵɋƌǠȄǹɲژƨƷژȽȂƌǹǹƷȵژɋǚƌȄژ
ƌǠȵȲȏȵɋژ ȵƷɫƷȄɓƷȽًژ ƨƷƩƌɓȽƷژ ɬƷژ ǚƌɫƷژ ȽƷƷȄژ
ɋǚƌɋژ ǠȂȲȏȵɋȽژ ȲƷȵژ ƩȏȄɋƌǠȄƷȵژ ɬǠǹǹژ Ȅȏɋژ
ȄƷƩƷȽȽƌȵǠǹɲژ ǚƌɫƷژ ƌژ ɫƷȵɲژ ƌƨȵɓȲɋژ Ǒƌǹǹِژ UȄژ
ƌưưǠɋǠȏȄًژ�ǚǠȄƌًژɬǚǠƩǚژȲȵȏɫǠưƷȽژۑژזژȏǑژɋǚƷژ
ɬȏȵǹưژƩƌȵǒȏژȏǑژǒȏȏưȽژɋȵƌȄȽȲȏȵɋƷưژƨɲژƨȏƌɋًژ

ɬƌȽژ ɋǚƷژ ǑǠȵȽɋژ ƷƩȏȄȏȂɲژ ɋȏژ ǹƷƌɫƷژ ɋǚƷژ
ƷȄƩǹȏȽɓȵƷژ ƌȄưًژ ɓȄǹǠǵƷژ ƌǠȵȲȏȵɋȽًژ ȲȏȵɋȽژ ɬƷȵƷژ
ȵƷǒƌȵưƷưژƌȽژƷȽȽƷȄɋǠƌǹژǠȄǑȵƌȽɋȵɓƩɋɓȵƷژƷɫƷȄژǠȄژ
ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵǠƷȽژ ȂȏȽɋژ ƌǑǑƷƩɋƷưژ ƨɲژ ɋǚƷژ
ȲƌȄưƷȂǠƩِژ UȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ ǹȏǒǠȽɋǠƩȽژ ǒȵȏɓȲȽژ
ǚƌɫƷژȂƌưƷژȲȵȏǱƷƩɋǠȏȄȽژƨɓɋژƌȵƷژǠȄƩȏȄȽǠȽɋƷȄɋژ
ɬǠɋǚژƷƌƩǚژȏɋǚƷȵِژ¾ǚƷژȲȵȏǑǠǹƷژȏǑژɋǚƷژƷɫȏǹɓɋǠȏȄژ
ȏǑژ ȂƌȵǠɋǠȂƷژ ɋȵƌȄȽȲȏȵɋژ ǠȄژ ȵƷƩƷȄɋژ ɲƷƌȵȽژ ǠȄژ
-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌ٢ژGȵƌȲǚژ٣האژ ǠȽژƷȴɓǠɫƌǹƷȄɋژ
ɋȏژɋǚƌɋژȏǑژƌǠȵژɋȵƌȄȽȲȏȵɋژɬǠɋǚژƌژȵƷƨȏɓȄưژƌǑɋƷȵژ
ژژِואژƌǑɋƷȵژȽɋƌƨǠǹǠɋɲژƌȄưژגא

ژ� ǑȏȵƷȽƷƷƌƨǹƷژ ȽǚȏȵɋٮɋƷȵȂژ ƩȏȄȽƷȴɓƷȄƩƷژ ȏǑژ
�ȏɫǠưژًחٮ ɬǠɋǚژ ƌژ ǹȏȽȽژ ȏǑژ ǑɓȄƩɋǠȏȄƌǹǠɋɲژ Ǒȏȵژ
ƩɓȽɋȏȂȽژ ȏǑǑǠƩƷȽًژ Ʃȏɓǹưژ ƨƷژ ƌژ ȂȏȵƷژ ȏȵژ ǹƷȽȽژ
ưɓȵƌƨǹƷژ ǠȄƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژ ɋǚƷژ Ǒǹȏɬژ ȏǑژ ǒȏȏưȽژ
ɋȵƌȄȽȲȏȵɋƷưژ ƨɲژ ɋǚƷژ ǠȄǑȏȵȂƌǹژ ȽƷƩɋȏȵًژɬǚǠƩǚژ
ɬȏɓǹưژ ƌǹȽȏژ ǱƷȏȲƌȵưǠȽƷژ ɋǚƷژ ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋټȽژ
ȵƷɫƷȄɓƷژ ȏƨǱƷƩɋǠɫƷȽِژ UȄژ ɋǚƷژ Þȏȵǹưژ �ƌȄǵټȽژ
kȏǒǠȽɋǠƩȽژ¥ƷȵǑȏȵȂƌȄƩƷژUȄưƷɱژɋǚƌɋژȂƌȲȽژɋǚƷژ
ƷǑǑǠƩǠƷȄƩɲژȏǑژǒȏȏưȽژɋȵƌȄȽȲȏȵɋژȏȄژɋǚƷژƨƌȽǠȽژȏǑژ
ƌژ ȽɓȵɫƷɲژ ȏǑژ ȂƌǱȏȵژ ǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ ǹȏǒǠȽɋǠƩȽژ
ƩȏȂȲƌȄǠƷȽًژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌژǠȽژהבژȏɓɋژȏǑژ
ژה ƩȏɓȄɋȵǠƷȽژ ȽɓȵɫƷɲƷưًژ ƨɓɋژ ǠȄژ ɋǚƷژ
ȽɓƨȵƷǒǠȏȄژƨƷɋɋƷȵژ ɋǚƌȄژ ɋǚƷژ�ƷȄɋȵƌǹژ �ǑȵǠƩƌȄژ
¨ƷȲɓƨǹǠƩژƌȄưژGƌƨȏȄِژ¾ǚƷژȽǠɋɓƌɋǠȏȄژǠȽژɬȏȵȽƷژ
ǑȏȵژƩɓȽɋȏȂȽًژɬǚƷȵƷژɋǚƷǠȵژȲȏȽǠɋǠȏȄژǠȽژِדژ¾ǚƷژ
ȵƷǑȏȵȂژȏǑژɋǚƷژƩɓȽɋȏȂȽژȽƷƩɋȏȵژǠȽژȏȄƷژȏǑژɋǚƷژ
ǵƷɲژȵƷǑȏȵȂȽژȏǑژɋǚƷژȲȵȏǒȵƌȂȂƷژȽǠǒȄƷưژɬǠɋǚژ
ɋǚƷژ UuFژ ǠȄژ ȏȵưƷȵژ ɋȏژ ȽɋȵƷȄǒɋǚƷȄژ ɋƌɱژ
ȵƷɫƷȄɓƷȽًژ ƨɓɋژ ɋǚƷژ ưǠǒǠɋƌǹǠȽƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ȽƷƩɋȏȵژȽɋƌȵɋƷưژȏȄǹɲژǠȄژuƌǹƌƨȏِژژ
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Figure 25: Air transport between 2010 and 2018

Source: IATA, Geneva IMO, London



4.3.5 Net trade effectsژ
¾ǚƷژ ȵƷȽɓǹɋژ ȏǑژ ɋǚƷژ ƷɱȲȏȵɋژ ƌȄưژ ǠȂȲȏȵɋژ
ƷǹƌȽɋǠƩǠɋɲژǒƌȲژȽǚȏɓǹưژǠȂȲǹɲژƌژưƷƩȵƷƌȽƷژ
ǠȄژɋǚƷژɋȵƌưƷژȽɓȵȲǹɓȽژȏǑژǒȏȏưȽًژȏǑژɬǚǠƩǚژ
ǹƌȽɋژ ƷɫȏǹɓɋǠȏȄژ ǠȽژ ȽǚȏɬȄژ ǠȄژ FǠǒɓȵƷژ ژِוא
ÞƷژ ǚƌɫƷژ ƌǹȵƷƌưɲژ ȽƷƷȄژ ɋǚǠȽژ ǚƌȽژ
ǠȂȲǹǠƩƌɋǠȏȄȽژ ǠȄژ ɋƷȵȂȽژ ȏǑژ ƩȏȄȽɓȂƷȵژ
ȲȵǠƩƷȽِژژ

¾ǚƷژ ƩȏȄɋȵƌƩɋǠȏȄژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȽƷȵɫǠƩƷژ ȽƷƩɋȏȵژ
ɬǠǹǹژǱƷȏȲƌȵưǠȽƷژɋǚƷژȏƨǱƷƩɋǠɫƷȽژȲɓȵȽɓƷưژ
ƨɲژ ɋǚƷژ GȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ɋǚȵȏɓǒǚژ ɋǚƷژ
ǠȄɋȵȏưɓƩɋǠȏȄژ ȏǑژ ژ ɋǚƷژ ɋƌɱژ ƌɋژ ژ ɋǚƷژ
ƌǒǒȵƷǒƌɋƷژ ɫƌǹɓƷًژ ɋǚƷژ ȵƷɋɓȵȄژȏǑژɬǚǠƩǚژ
ɬƌȽژȂȏȵƷژɋǚƌȄژȽƌɋǠȽǑƌƩɋȏȵɲ٢ژȽƷƷژFǠǒɓȵƷژ
ژOȏɬƷɫƷȵًژ٣ِזא ǠɋژǠȽژǹǠǵƷǹɲژɋȏژȵƷưɓƩƷژɋǚƷژ
ɋȵƌưƷژưƷǑǠƩǠɋژǠȄژȽƷȵɫǠƩƷȽِژژ

)LJXUH�����6XPPDU\�RI�RLO�SURMHFWLRQV�DYDLODEOH�LQ�(TXDWRULDO�*XLQHD
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Figure 27: Trade balance 2012-2019

Source: IMF

Source: IMF



UȄژɋǚƷژȽǚȏȵɋژɋƷȵȂًژ�ȏɫǠưژחٮɬǠǹǹژȲȵȏƨƌƨǹɲژUȄژ

EG 
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Figure 30:Figure 30: National saving (% of GDP)

Source: UNCTAD

Source: IMF



UȄژ ɋǚƷژ Ƚǚȏȵɋژ ɋƷȵȂًژ �ȏɫǠưژחٮ ɬǠǹǹژ Ȳȵȏƨƌƨǹɲژ
ǑɓȵɋǚƷȵژ ưƷǒȵƌưƷژ ȲȵǠƩƷژ ƩȏȂȲƷɋǠɋǠɫƷȄƷȽȽًژ
ɬǚǠƩǚژ ǠȽژ ƌǹȵƷƌưɲژ ǑƌǹǹǠȄǒژ ǠȄژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ
GɓǠȄƷƌِژ�ǹɋǚȏɓǒǚژɋǚƷژƷȽɋǠȂƌɋƷȽژȏǑژɋǚƷژȵƷƌǹژ
ƷǑǑƷƩɋǠɫƷژ ƷɱƩǚƌȄǒƷژ ȵƌɋƷژ ȄƷƷưژ ɋȏژ ƨƷژ ɋƌǵƷȄژ
ɬǠɋǚژ ƩƌɓɋǠȏȄژ ƌȽژ ɋȵƌưƷژ ȽɋƌɋǠȽɋǠƩȽژ ƌȵƷژ Ȅȏɋژ
ƩȏǹǹƷƩɋƷưژ ǠȄژ ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲژ ƌȄưژ ɋǚƷǠȵژ
ƩƌǹƩɓǹƌɋǠȏȄژ ǠȽژ ƨƌȽƷưژ ȏȄژ ưƌɋƌژ ǑȵȏȂژ ɋǚƷǠȵژ
ɋȵƌưǠȄǒژ ȲƌȵɋȄƷȵȽًژ ɋǚƷژ ǑȏǹǹȏɬǠȄǒژ FǠǒɓȵƷژ
ȽǚȏɬȽژ ɋǚƌɋژ ƌǑɋƷȵژ ɋǚƷژ �ƷȄɋȵƌǹژ �ǑȵǠƩƌȄژ
¨ƷȲɓƨǹǠƩًژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌژ ǠȽژ ɋǚƷژ�-u��ژ
ƩȏɓȄɋȵɲژɬǚƷȵƷژɋǚƷژƩȏȂȂȏȄژژ ƩɓȵȵƷȄƩɲژǚƌȽژ
ǚƌưژ ɋǚƷژ ǹƌȵǒƷȽɋژ ǠȄƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژ ژ ƩɓȵȵƷȄƩɲژ ǚƌȽژ
ǚƌưژ ɋǚƷژ ǹƌȵǒƷȽɋژ ǠȄƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژ ȲɓȵƩǚƌȽǠȄǒژ
ȲȏɬƷȵژƩȏȂȲƌȵƷưژɬǠɋǚژɋǚƷژɋȵƌưǠȄǒژȲƌȵɋȄƷȵȽژ
ȏǑژɋǚƷژƩȏɓȄɋȵɲ٢ژFǠǒɓȵƷژ٣ًחאژɬǚǠƩǚژǚƌȽژƨƷƷȄژ
ưƷƩȵƷƌȽǠȄǒژ ɋǚƷژ ƩȏȽɋژ ȏǑژ ǠȂȲȏȵɋȽژ ƨɓɋژ
ưƷǒȵƌưƷưژɋǚƷژƩȏȂȲƷɋǠɋǠɫƷȄƷȽȽژȏǑژƷɱȲȏȵɋȽِژژ

FǠȄƌǹǹɲًژƨƌȽƷưژȏȄژɋǚƷژƌƩƩȏɓȄɋǠȄǒژǠưƷȄɋǠɋɲژȏǑژ
ɋǚƷژ ƩɓȵȵƷȄɋژ ƌƩƩȏɓȄɋژ ٢ȽƌɫǠȄǒȽژ ژ٪
ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژ٣ً ɋǚƷژ ǑƌƩɋژ ɋǚƌɋژ ɋǚƷژ ƩɓȵȵƷȄɋژ

ƌƩƩȏɓȄɋژɬǠǹǹژƨƷƩȏȂƷژǠȄƩȵƷƌȽǠȄǒǹɲژȄƷǒƌɋǠɫƷًژ
ɬǠǹǹژƌǑǑƷƩɋژƨȏɋǚژȄƌɋǠȏȄƌǹژȽƌɫǠȄǒȽژƌȄưژȲɓƨǹǠƩژ
ƌȄưژ ȲȵǠɫƌɋƷژ ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋًژ ɬǚƷȵƷژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ
GɓǠȄƷƌًژ ɬƷǹǹژ ƌƨȏɫƷژ ɋǚƷژ ƌɫƷȵƌǒƷژ ǹƷɫƷǹȽژ ȏǑژ
�-u��ژƨƷǹȏɬژɬƷǹǹژȽɋȵɓƩɋɓȵƌǹǹɲژƨƷژȄȏɬژɬǠǹǹژً
٢FǠǒɓȵƷȽژבژƌȄưژژ٣ِבژ

Figure 29: 
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Figure 31: Total investment (% of GDP)

Source: IMF



4.3.6 Impact on tourismژ

kƷǠȽɓȵƷژɋȏɓȵǠȽȂژǑȵȏȂژƌƨȵȏƌưژǠȽژƌǹȂȏȽɋژȄȏȄٮ
ƷɱǠȽɋƷȄɋژ ɋȏưƌɲًژưƷȽȲǠɋƷژƌژȄƌɋɓȵƌǹژƩƌȲǠɋƌǹژȏǑژ
ȽȏȂƷژ ǠȄɋƷȵƷȽɋِژ ¥ȵȏƩƷưɓȵƷȽژ Ǒȏȵژ ȏƨɋƌǠȄǠȄǒژ
ɫǠȽƌȽژ ƌȵƷژ ȄȏɋȏȵǠȏɓȽǹɲژ ưǠǑǑǠƩɓǹɋًژ ɋǚƷژ
ưƷȽɋǠȄƌɋǠȏȄژ ǠȽژ Ȅȏɋژ ȲȵȏȂȏɋƷưژ ƨɲژ ȏȲƷȵƌɋȏȵȽژ
ƌȄưژɋǚƷȵƷژ ǠȽژȏȄǹɲژȏȄƷژȵƷƩƷȄɋژ ɋȏɓȵǠȽɋژǒɓǠưƷژ
ȲɓƨǹǠȽǚƷưژƌƨȵȏƌưِژ¾ǚƷژưƌɋƌژǑȵȏȂژɋǚƷژÞȏȵǹưژ
¾ȏɓȵǠȽȂژ �ȵǒƌȄǠȽƌɋǠȏȄژ ưȏƷȽژ Ȅȏɋژ ȂƷȄɋǠȏȄژ
-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژ ƷǠɋǚƷȵِژ �ȏɫǠưژחٮ ǠȽژ Ȅȏɋژ
ƷɱȲƷƩɋƷưژɋȏژǚƌɫƷژƌȄژƷǑǑƷƩɋِژژ

�Ȅژ ɋǚƷژ ȏɋǚƷȵژ ǚƌȄưًژ ƨɓȽǠȄƷȽȽژ ɋȏɓȵǠȽȂژ ƌȄưژ
ǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ ƩȏȄǑƷȵƷȄƩƷȽژ ǚƌưژɬȏȄژȲȏǠȄɋȽژ
ǠȄژ ȵƷƩƷȄɋژ ɲƷƌȵȽًژ ȽɋƌȵɋǠȄǒژ ɬǠɋǚژ ɋǚƷژ kƌɋǠȄژ
�ȂƷȵǠƩƌȄژ �ȏȏȲƷȵƌɋǠȏȄژ FȏȵɓȂژ ǠȄژ kƌɋǠȄژ
�ȂƷȵǠƩƌژǠȄژِבאژ¾ǚƷǠȵژȲȵȏȽȲƷƩɋȽژƌȵƷژژ

ƩȏȂȲǹǠƩƌɋƷưًژ ưɓƷژ ɋȏژ ȽɋȵȏȄǒژ ƩȏȂȲƷɋǠɋǠȏȄژ
ǑȵȏȂژ �ǑȵǠƩƌژ ٢uȏȵȏƩƩȏًژ °ƷȄƷǒƌǹًژ �ȒɋƷژ
ưټUɫȏǠȵƷًژ GǚƌȄƌًژ hƷȄɲƌًژ -ɋǚǠȏȲǠƌًژ ¨ɬƌȄưƌًژ
uȏɼƌȂƨǠȴɓƷًژ °ȏɓɋǚژ �ǑȵǠƩƌًژ ƷɋƩِژ ژ٣ً Ǒȏȵژ ɋǚƷژ
ȽȲȵƷƌưژȏǑژȵƷȂȏɋƷژɬȏȵǵǠȄǒژȂƷɋǚȏưȽًژɬǚǠƩǚژ
ȽǚȏɓǹưژȵƷưɓƩƷژɋǚƷژȄƷƷưژɋȏژɋȵƌɫƷǹًژƌȄưژ ɋǚƷژ
ǠȄƩȵƷƌȽǠȄǒژ ƌɬƌȵƷȄƷȽȽژ ȏǑژ ƩǹǠȂƌɋƷژ ƩǚƌȄǒƷژ
ƌȂȏȄǒژ ǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ ǠȄȽɋǠɋɓɋǠȏȄȽژ
ȏȵǒƌȄǠȽǠȄǒژƩȏȄǑƷȵƷȄƩƷȽِژژ

4.4 Shock in Ginancial�Glows
¾ǚƷژ ǑȏǹǹȏɬǠȄǒژ ɋƌƨǹƷژ ȽɓȂȂƌȵǠȽƷȽژ ɋǚƷژȂȏȽɋژ
ǹǠǵƷǹɲژ ȲȵƷưǠƩɋƷưژ ƷǑǑƷƩɋȽژ ȏǑژ ��ÝU%ژ ȏȄژ ɋǚƷژ
ɫƌȵǠȏɓȽژ ƩȏȂȲȏȄƷȄɋȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ ƨƌǹƌȄƩƷژ ȏǑژ
ȲƌɲȂƷȄɋȽًژɬǚǠƩǚژɬǠǹǹژƨƷژƌȄƌǹɲȽƷưژǠȄژưƷɋƌǠǹژي
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OƷȵƷًژ ɋǚƷژ ɋƷȵȂژ ژƷɱɋƷȵȄƌǹٻ ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ ǑǹȏɬȽژټ
ȂƷƌȄȽژ٣٢ژيɋǚƷژɋȵƌƩƷƌƨǹƷژǑǹȏɬȽژƨƷɋɬƷƷȄژɋǚƷژ
ȲȵǠȂƌȵɲژǠȄƩȏȂƷژȏȄژɋǚƷژƩɓȵȵƷȄɋژƌƩƩȏɓȄɋژȏǑژ
ɋǚƷژƨƌǹƌȄƩƷژȏǑژȲƌɲȂƷȄɋȽ٢ژȲƌɲȂƷȄɋژȏǑژȄȏȄٮ
ȵƷȽǠưƷȄɋژ ɬƌǒƷȽًژ ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژ ǠȄƩȏȂƷژ ƌȽژ
ǠȄɋƷȵƷȽɋژȏȵژ ưǠɫǠưƷȄưȽًژ ƌȄưژ ȵƷȄɋȽژ ȏǑژ Ȅƌɋɓȵƌǹژ
ȵƷȽȏɓȵƩƷȽژƌȽژ ȵȏɲƌǹɋǠƷȽژ٣ٕ ژưȵƌɬȄژǑǹȏɬȽژɋǚƷژ٣א٢
ǑȵȏȂژ ɋǚƷژ ȽƷƩȏȄưƌȵɲژ ǠȄƩȏȂƷژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȽƌȂƷژ
ƌƩƩȏɓȄɋًژ ȽɓƩǚژ ƌȽژ ȲƷȵȽȏȄƌǹژ ɋȵƌȄȽǑƷȵȽژ ƌȄưژ
ưȏȄƌɋǠȏȄȽٕژ ژ٣ב٢ ɋǚƷژ ǑǹȏɬȽژ ưȵƌɬȄژ ǠȄژ ɋǚƷژ
ƨƌǹƌȄƩƷژ ȏǑژ ȲƌɲȂƷȄɋȽژ ƌƩƩȏɓȄɋژ ȽɓƩǚژ ƌȽژ
ǑȏȵƷǠǒȄژưǠȵƷƩɋژǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋȽِژÞƷژǹƷƌɫƷژƌȽǠưƷژ
ɋǚƷژ ɋȵƌȄȽƌƩɋǠȏȄȽژ ȏȄژ ɋǚƷژ ƩƌȲǠɋƌǹژ ƌƩƩȏɓȄɋًژ
ȽɓƩǚژ ƌȽژ ɋǚƷژ ưƷƨɋژ ɬȵǠɋƷٮȏǑǑًژ ɬǚǠƩǚژ ưȏژ Ȅȏɋژ
ƩȏȄƩƷȵȄژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌًژ ƌȄưژ ǑȏƩɓȽژ ȏȄژ
ƷƌƩǚژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȲȏȽǠɋǠȏȄȽژ ȵƷǹƷɫƌȄɋژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژ
ƩȏɓȄɋȵɲِژژ

4.4.1 Primary Income Flow 
UȄژȏȵưƷȵژȏǑژȂƌǒȄǠɋɓưƷًژɋǚƷژȂȏȽɋژȽɓƨȽɋƌȄɋǠƌǹژ
ǑǹȏɬȽژǚƌɫƷژƌǹɬƌɲȽژƨƷƷȄژɋǚƷژȲȵǠȂƌȵɲژǠȄƩȏȂƷژ
ǑǹȏɬȽِژ ¾ǚƷȽƷژ ǚƌɫƷژ ƌǹɬƌɲȽژ ƨƷƷȄژ ȄƷǒƌɋǠɫƷژ
ƨƷƩƌɓȽƷژƷɱȲƌɋȵǠƌɋƷژȽƌǹƌȵǠƷȽژƌȄưژǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژ
ǠȄƩȏȂƷژǠȄژɋǚƷژȏǠǹژȽƷƩɋȏȵژƌȵƷژȂȏȽɋǹɲژƷɱȲȏȵɋƷưژ
ƌƨȵȏƌưًژɬǚǠǹƷژɋǚƷژƩȏɓȄɋȵɲژưȏƷȽژȄȏɋژȵƷƩƷǠɫƷًژ
ȏȵژưȏƷȽژȄȏɋژǚƌɫƷژƌژǹƌȵǒƷژƌȂȏɓȄɋژȏǑژǠȄƩȏȂƷژ
ǑȏȵژǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋȽژȂƌưƷژƌƨȵȏƌưِژ¾ǚƷژɋȵƷȄưژǠȄژ
ɋǚƷȽƷژ ɋȵƌȄȽƌƩɋǠȏȄȽژ ǚƌȽژ ƨƷƷȄژ ưȏɬȄɬƌȵưژ
ȽǠȄƩƷژًגאژȂƌǠȄǹɲژưɓƷژɋȏژƌژưƷƩǹǠȄǠȄǒژȵƷɋɓȵȄژ
ȏȄژǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژǠȄژɋǚƷژȏǠǹژƌȄưژǒƌȽژǑǠƷǹưȽِژUɋژǠȽژ
ƌǹȽȏژǹǠǵƷǹɲژưɓƷژɋȏژɋǚƷژǠȄƩȵƷƌȽǠȄǒژȲȵƷȽƷȄƩƷژȏǑژ
ƷɱȲƌɋȵǠƌɋƷȽژɬǚȏژɬȏȵǵژȏȄژƌژ ȽɋƌƨǹƷژƨƌȽǠȽژ ǠȄژ
ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲًژ ɋǚƷȵƷǑȏȵƷًژ ƩȏȄȽǠưƷȵƷưژ ɋȏژ ƨƷژ
ȵƷȽǠưƷȄɋژǠȄژɋǚƷژȄƌɋǠȏȄƌǹژƌƩƩȏɓȄɋȽِِژژ
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¾ǚƷژ Ǒƌǹǹژ ǠȄژ ɋǚƷژ ƌƨȽȏǹɓɋƷژ ɫƌǹɓƷژ ȏǑژ ɋǚǠȽژ
ɋɲȲȏǹȏǒɲژȏǑژǑǠȄƌȄƩǠƌǹژǑǹȏɬȽژȽǚȏɓǹưژƩȏȄɋǠȄɓƷژ
ƌȄưژ ǠȄɋƷȄȽǠǑɲژ ƌȽژ ƌژ ȵƷȽɓǹɋژ ȏǑژ �ȏɫǠưژيחٮ
ȏȲȲȏȵɋɓȄǠɋǠƷȽژ ǠȄژ ȲɓƨǹǠƩژ ɬȏȵǵȽژ ƌȵƷژ
ƨƷƩȏȂǠȄǒژ ȽƩƌȵƩƷژ Ǒȏȵژ ǑȏȵƷǠǒȄژɬȏȵǵƷȵȽًژ ƌȄưژ
ɋǚƷژ Ǒƌǹǹژ ǠȄژ ȏǠǹژ ȲȵȏưɓƩɋǠȏȄژ ưƷƩȵƷƌȽƷȽژ
ưǠɫǠưƷȄưȽژ ƌȄưژ ǠȄɋƷȵƷȽɋژ ȲƌɲƌƨǹƷژ ǠȄژ ɋǚƷژ
ƩȏɓȄɋȵɲژ ٢ɬǠɋǚژ ɋǚƷژ ƷɱƩƷȲɋǠȏȄژ ȏǑژ ȵȏɲƌǹɋǠƷȽژ٣ِ
�ȏȄȽƷȴɓƷȄɋǹɲًژ ɋǚƷژ ƨƌǹƌȄƩƷژ ȏǑژ ȲƌɲȂƷȄɋȽژ
ƷǑǑƷƩɋژ ǠȽژ ȲȏȽǠɋǠɫƷژي ɋǚƷژ UuFژ ƷȽɋǠȂƌɋƷưژ ژדזٮ
ƨǠǹǹǠȏȄژF�Fژ�ǠȄژחאژƌȄưژǑȏȵƷƩƌȽɋژוٮژƨǠǹǹǠȏȄژ
F�Fژ� ǠȄژ ژِאא ¥ȏȽɋٮ��ÝU%ًژ ȏȄƷژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ǑǹƌǒȽǚǠȲژ ȂƷƌȽɓȵƷȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ ¥ȵƷȽǠưƷȄɋǠƌǹژ
%ƷƩȵƷƷژ ژבג ȏǑژuƌȵƩǚژ ژًב ژאא Ǒȏȵژ ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ
ȽɓȲȲȏȵɋژ ǠȽژ ɋǚƷژ ȵƷȲƌɋȵǠƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ƌȽȽƷɋȽژ ǚƷǹưژ
ƌƨȵȏƌưژ ɋǚƌɋژɬȏɓǹưژ ƨƷژ ژٺƌɫƌǠǹƌƨǹƷٹ ٢Ǡِژ Ʒِژ Ȅȏɋژ
ǹǠȄǵƷưژɋȏژǒɓƌȵƌȄɋƷƷȽژȏȵژȏɋǚƷȵژƩȏɓȄɋȵɲژ ȵǠȽǵژ
ȂƌȄƌǒƷȂƷȄɋژɋȏȏǹژ٣ِ¾ǚƷȵƷǑȏȵƷًژɋǚƷژƨƌǹƌȄƩƷژ
ȏǑژȲƌɲȂƷȄɋȽژƷǑǑƷƩɋژǠȽژƷɱȲƷƩɋƷưژɋȏژƨƷژȽǹǠǒǚɋǹɲژ
ȂȏȵƷژȲȵȏȄȏɓȄƩƷưژɋǚƌȄژƷɱȲƷƩɋƷưِژژ

4.4.2 Secondary income flows: 
remittances and aid  
�ȄژƷǑǑƷƩɋژȏǑژ ɋǚƷژ ȽƌȂƷژȽǠǒȄژ ǠȽژƷɱȲƷƩɋƷưژȏȄژ
ɋǚƷژȽƷƩȏȄưƌȵɲژ ǠȄƩȏȂƷِژ�ǒƌǠȄًژ ɋǚƷژƨƌǹƌȄƩƷژ
ǚƌȽژ ƌǹɬƌɲȽژ ƨƷƷȄژ ȄƷǒƌɋǠɫƷژ ƨɓɋژ ǚƌȽژ ƨƷƷȄژ
ɋƷȂȲȏȵƌȵǠǹɲژ ƷɱɋƷȄưƷưژ ƨƷɋɬƷƷȄژ ژדא ƌȄưژ
ژǑȏȵƷǠǒȄژȏǑژɋȵƌȄȽǑƷȵȽژƩƌȽǚژǠȄƩǹɓưƷژǚƷȽƷ¾ژِזא
ɬȏȵǵƷȵȽژ ȵƷȽǠưǠȄǒژ ǠȄژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌًژ
ɬǚȏȽƷژȲȵƷȽƷȄƩƷژǚƌȽژǠȄƩȵƷƌȽƷưژ ǠȄژȲȵƷɫǠȏɓȽژ
ɲƷƌȵȽژ ƨƷǑȏȵƷژ ƨƷǠȄǒژ ȵƷɋƌǵƷȄِژ ¾ǚƷژ ǑȏǹǹȏɬǠȄǒژ
ǒȵƌȲǚژ ٢FǠǒɓȵƷژ ژ٣אב ȽǚȏɬȽژ ɋǚƷژ ƷȽɋǠȂƌɋƷưژ
ƩǚƌȄǒƷژȏǑژȄƷɋژȂǠǒȵƌɋǠȏȄژȽǠȄƩƷژًהחژɬǚƷȵƷژ
ɋǚƷژɲƷƌȵȽژדאژɋȏژאژȽǚȏɬژƌژȲȏȽǠɋǠɫƷژȲƷƌǵژ
ưɓƷژ ɋȏژ ǠȂȂǠǒȵƌɋǠȏȄژ ǑȵȏȂژ ȂƌȄƌǒƷȵȽژ ƌȄưژ
ɋƷƩǚȄǠƩǠƌȄȽًژƨɓɋژƷȽȲƷƩǠƌǹǹɲژ ɋȏژ ɋǚƷژ ǠȄǑǹɓɱژ ȏǑژ
ȲƷȏȲǹƷژ ǠȄژȽɓƨٮ°ƌǚƌȵƌȄژ�ǑȵǠƩƌًژƌɋɋȵƌƩɋƷưژƨɲژ
ɋǚƷژ ǹƌȵǒƷژ ȄɓȂƨƷȵژ ȏǑژ ɫƌƩƌȄƩǠƷȽژ ȏȄژ
ƌȂƨǠɋǠȏɓȽژƩȏȄȽɋȵɓƩɋǠȏȄژȽǠɋƷȽِژ 
�Ƚژ ɋǚƷژ ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ǚƌȽژ ƌǹȵƷƌưɲژ ȵƷưɓƩƷưژ
ɋǚƷژȽǠɼƷژȏǑژƩƌȲǠɋƌǹژǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋȽژȽǠȄƩƷژɋǚƷژȏǠǹژ
ȽǚȏƩǵژ ǠȄژ ژגא ƌȄưژ ژًדא ƌȄưژ ȲȏȽɋٮƩȏɫǠưًژ

ɋǚƷȵƷژɬǠǹǹژǚƌȵưǹɲژƨƷژƌȄɲژǵǠȄưژȏǑژƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژ
ɋǚƌɋژ ǠȽژ Ȅȏɋژ ɋǚƷژ ȂȏȽɋژ ɓȵǒƷȄɋًژ ɋǚƷژ ȲȏȽɋژ ǠȽژ
ƷɱȲƷƩɋƷưژ ɋȏژ ƨƷژ ƩȏȄɋȵƌƩɋƷưًژ ɋǚɓȽژ ǚƌɫǠȄǒژ ƌژ
ȲȏȽǠɋǠɫƷژ ƷǑǑƷƩɋژ ȏȄژ ɋǚƷژ ƩɓȵȵƷȄɋژ ƌƩƩȏɓȄɋًژ ƌȽژ
ɋǚƷȵƷژɬǠǹǹژƨƷژǑƷɬƷȵژȂǠǒȵƌȄɋژɬȏȵǵƷȵȽژǠȄژɋǚƷژ
ƩȏɓȄɋȵɲِژ¥ȵƷٮ�ȏɫǠưًژɋǚƷژUuFژƷȽɋǠȂƌɋƷưژהחٮژ
ƨǠǹǹǠȏȄژ F�Fژ� ǠȄژחאژƌȄưژ ǑȏȵƷƩƌȽɋƷưژ-Å¨ژ ٮ
ژƌƨȽȏǹɓɋƷژǠȄژưƷƩȵƷƌȽƷژǚƷ¾ژِאאژǠȄژƨǠǹǹǠȏȄژח
ɫƌǹɓƷژǠȽژǹǠǵƷǹɲژɋȏژƨƷژƌژƨǠɋژȂȏȵƷژȲȵȏȄȏɓȄƩƷưِژژ

%ɓƷژɋȏژǠɋȽژ ǹƷɫƷǹژȏǑژǠȄƩȏȂƷًژȵƷǹƌɋǠɫƷژȽɋƌƨǠǹǠɋɲژ
ƌȄưژȄƷǒƌɋǠɫƷژȲƷȵƩƷȲɋǠȏȄژȏǑژ ǠɋȽژǠȄȽɋǠɋɓɋǠȏȄȽًژ
-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌژǠȽژɫƷȵɲژǹȏɬژưƷȲƷȄưǠȄǒژȏȄژ
ƷɱɋƷȵȄƌǹژ ƌǠưژ ǑǹȏɬȽًژ ɬǚǠƩǚژ ȵƷȲȵƷȽƷȄɋژ ȏȄژ
ƌɫƷȵƌǒƷژ ژۑژהِ ȏǑژGwUژ ǠȄژ ɋǚƷژ ȲƷȵǠȏưژ ٮאא
ژژ%°ÅژƌȵȏɓȄưژƌɋژȽɋƌƨǠǹǠȽƷưژǚƌȽژƌȄưژזזא
ȂǠǹǹǠȏȄژȽǠȄƩƷ٢ژבאژȽƷƷژFǠǒɓȵƷژژ٣ِבבژ

FȵƌȄƩƷژƌȄưژ°ȲƌǠȄژǚƌɫƷژƨƷƷȄژɋǚƷژɋɬȏژȂƌǠȄژ
ƨǠǹƌɋƷȵƌǹژ ưȏȄȏȵȽًژ ƌƩƩȏɓȄɋǠȄǒژ Ǒȏȵژ ژۑژגד ȏǑژ
ɋȏɋƌǹژȏǑǑǠƩǠƌǹژưƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژƌȽȽǠȽɋƌȄƩƷژ�٣%�٢ژ
ǑȏȵژɋǚƷژȲƷȵǠȏư٢ژזאٮאאژȽƷƷژFǠǒɓȵƷژ٣ِבבژ¾ǚƷژ
ÅwژȲȵȏɫǠưƷưژۑژהאژȏǑژɋȏɋƌǹژ�%�ژưɓȵǠȄǒژɋǚƷژ
ȽƌȂƷژ ȲƷȵǠȏưِژ ÅwU�-Fًژ ÅwF¥ژ� ƌȄưژ ÞOژ�
ǚƌɫƷژ ƩȏȄɋȵǠƨɓɋƷưژ ژۑژדו ȏǑژ ɋǚƷژ ƌȽȽǠȽɋƌȄƩƷژ
ȲȵȏɫǠưƷưژƨɲژÅwژƌǒƷȄƩǠƷȽِژژ

¾ǚƷژ ȽƷƩɋȏȵȽژ ȽɓȲȲȏȵɋƷưژ ɬƷȵƷژ ȽȏƩǠƌǹژ
ǠȄǑȵƌȽɋȵɓƩɋɓȵƷژ ƌȄưژ ȽƷȵɫǠƩƷȽژ ژۑژדד٢ ȏǑژ ژ�٣ً%�
ȂƌǠȄǹɲژǠȄژɋǚƷژƷưɓƩƌɋǠȏȄژƌȄưژǚƷƌǹɋǚژȽƷƩɋȏȵȽِژ
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זאژɓȄɋǠǹژƌɫƌǠǹƌƨǹƷژȏȄǹɲژǠȽژưƌɋƌژɋǚƷژưƌɋƌٕژ%�-�ژז
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Figure 32: net migration rate between 1950 and 2015 (%)

Figure 33: Development of ODA (% of INB) 2012-2018
Source: UN Secretariat, Population Division

Source: OECD International Development Statistics



Figure 34: 

Figure 35: 

��

Figure 34: main donors and distributions of ODA within UN bodies

Figure 35: ODA distributions by sector

Source: OECD International Development Statistics

Source: OECD International Development Statistics



4.4.3 Foreign direct investment 
Foreign direct investment 
FȏȵƷǠǒȄژ ưǠȵƷƩɋژ ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژ ȏƩƩɓȲǠƷȽژ ɋǚƷژ
ǹƌȵǒƷȽɋژȲȏȽǠɋǠȏȄژǠȄژɋǚƷژƨƌǹƌȄƩƷژȏǑژȲƌɲȂƷȄɋȽژ
ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ ƌƩƩȏɓȄɋژ ٢ȲȏȵɋǑȏǹǠȏژ ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژ ǠȽژ
ȽɲȂƨȏǹǠƩژ ƌȄưژ ȏɋǚƷȵژ ȲȏȽǠɋǠȏȄȽژ ƩȏɫƷȵژ
ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژưƷƨɋًژ ɋȏژƨƷژưǠȽƩɓȽȽƷưژƨƷǹȏɬژ٣ِ
wȏȂǠȄƌǹژF%UژǑǹȏɬȽژȲƷȵژƩƌȲǠɋƌژƌȵƷژȽǚȏɬȄژǠȄژ
FǠǒɓȵƷژژِהבژ

¾ǚƷȽƷژƌȵƷژǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋȽژǠȄژɋǚƷژȏǠǹژȽƷƩɋȏȵژƌȄưژ
ɋȏژ ȽȏȂƷژ ƷɱɋƷȄɋژ ǠȄژ ƩǠɫǠǹژ ǠȄǑȵƌȽɋȵɓƩɋɓȵƷژ
ƌȄưژ ɋǚƷژ ȽƷȵɫǠƩƷȽژ ȽƷƩɋȏȵِژ ¾ǚƷژ UuFژ ɬƌȽژ
ȲǹƌȄȄǠȄǒژ ƌژ ȲȵƷٮȵƷƩȏɫƷȵɲژ ɋȏژ �ȏɫǠưژًחٮ
ɋǚƌȄǵȽژ ɋȏژ ȄƷɬژ ȏǠǹژ ƌȄưژ ǒƌȽژ ǠȄǑȵƌȽɋȵɓƩɋɓȵƷژ
ɬȏȵǵȽژ ƌȄưژ ɋǚƷژ ȄƷɬژ ǹǠƩƷȄȽǠȄǒژ ȵȏɓȄưِژ �Ǒژ
ɋǚƷژ ژגא ƨǠǹǹǠȏȄژ F�Fژ�ƷȽɋǠȂƌɋƷưژǠȄژًחאژǠɋژ
ɬƌȽژ ȽɓȲȲȏȽƷưژ ɋȏژ ȂȏɫƷژ ɋȏژ ژוב ƨǠǹǹǠȏȄژ
F��F�ِژ °ɓƨȽƷȴɓƷȄɋǹɲًژ ɋǚƷȽƷژ ƷȽɋǠȂƌɋƷȽژ
Ȃƌɲژ ƌȲȲƷƌȵژ ɋȏȏژ ȏȲɋǠȂǠȽɋǠƩًژ ƨɓɋژ ǠȄژ ȵƷƌǹǠɋɲًژ
ưƷƌǹǠȄǒژ ɋȏژ ƌژ ǹƌȵǒƷژ ƷɱɋƷȄɋژ ɬǠɋǚژ ƩȏȽɋǹɲژ
ȲǚɲȽǠƩƌǹژ ƌȽȽƷɋȽژ ȵƷȴɓǠȵǠȄǒژ ȂƌǠȄɋƷȄƌȄƩƷًژ
ƷɫƷȄژ ǠǑژ ɋǚƷɲژ ƌȵƷژ ǹƷȽȽژ ɓȽƷưًژ Ǡɋژ Ȃƌɲژ ƨƷژ
ȲȏȽȽǠƨǹƷژ ɋǚƌɋژ ɋǚƷژ F%Uژ ȽɋƌǒȄƌɋƷȽژ ȵƌɋǚƷȵژ
ɋǚƌȄژ ǑƌǹǹژȽǠǒȄǠǑǠƩƌȄɋǹɲِژژ

UȄژ ƌưưǠɋǠȏȄًژ ɬƷژ ǚƌɫƷژ ȽƷƷȄژ ɋǚƌɋژ ƩƷȵɋƌǠȄژ
ǒƌȽژ ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋȽژ Ƚǚȏɓǹưژ ƨƷژ ȂƌǠȄɋƌǠȄƷưژ
ưƷȽȲǠɋƷژ

�ȏɫǠưژِחٮ UȄژ ɋǚǠȽژ ȵƷȽȲƷƩɋًژ Ǡɋژ Ƚǚȏɓǹưژ ƌǹȽȏژ ƨƷژ
ȄȏɋƷưًژɬǠɋǚژƌژ ȵƷɋɓȵȄژɋȏژFǠǒɓȵƷژ ژًג ɋǚƌɋژF%Uژ
ǚƌȽژȲȵȏɫǠưƷưژȽȏȂƷژȏǑژɋǚƷژǒȵȏȽȽژǑǠɱƷưژƩƌȲǠɋƌǹژ
ǑȏȵȂƌɋǠȏȄًژ ȽȏȂƷɋǠȂƷȽژ ɫƷȵɲژ ȽɓƨȽɋƌȄɋǠƌǹǹɲژ
ƌȄưژȂɓƩǚژǚǠǒǚƷȵژ ɋǚƌȄژ ǠȄژȏɋǚƷȵژ ƩȏɓȄɋȵǠƷȽًژ
ɓȲژɋȏژۑژגژǠȄژِאژUɋژȂǠǒǚɋژƨƷژɋǚȏɓǒǚɋژɋǚƌɋژ
ɋǚƷژ ȽɋƌƨǠǹǠɋɲژ ȏǑژ ɋǚƷژ F%Uژ ɬǠǹǹژ Ȳȵȏƨƌƨǹɲژ
ǒɓƌȵƌȄɋƷƷژ ƌژ ƨɓǑǑƷȵژ ȲƌȲƷȵژ ǠȄژ ƌژ ƩȏȄɋƷɱɋژ ǠȄژ
ɬǚǠƩǚژ ɋǚƷژ ȽɋƌɋƷژ ɬǠǹǹژ ƨƷژ ȽǠǒȄǠǑǠƩƌȄɋǹɲژ
ȵƷȂȏɫƷưژ ǑȵȏȂژ ɋǚƷژ ƩȵƷƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ȲǚɲȽǠƩƌǹژ
ƌȽȽƷɋȽِژژ

4.4.4 Government financial 
transactions and external financing 
prospects 
�ƩƩȏȵưǠȄǒژɋȏژɋǚƷژUuFًژɋǚƷژȵƌȲǠưژƨɓǠǹưٮɓȲژȏǑژ
ưƷƨɋژ ɓȄɋǠǹژ ژהא ƌȲȲƷƌȵȽژ ɋȏژ ǚƌɫƷژ ƩƷƌȽƷưِژ
uȏȽɋژ ȏǑژ ɋǚƷژ ƩȏȂȲȏȄƷȄɋȽژ ȏǑژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ
GɓǠȄƷƌټȽژ ưƷƨɋژ ưǠưژ Ȅȏɋژ ǒȵȏɬژ ƌȄưژ ɋǚƷǠȵژ
ȲƌɲȂƷȄɋژ ɬƌȽژ ƷɱȲƷƩɋƷưژ ɋȏژ ƨƷژ ǒȵƌưɓƌǹژ
٢FǠǒɓȵƷژ٣ِובژ UȄژƌưɫƌȄƩƷًژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌًژ
ǒǠɫƷȄژ ǠɋȽژ ǹƷɫƷǹژ ȏǑژ ǠȄƩȏȂƷًژ ǠȽژ Ȅȏɋژ ɋǚƷژ
ƨƷȄƷǑǠƩǠƌȵɲژ ȏǑژ ɋǚƷژ ɋɬȏژȂƷƌȽɓȵƷȽژ ƌưȏȲɋƷưژ
ƨɲژ ɋǚƷژ UuFژ ǠȄژ ɋǚƷژ ǑȵƌȂƷɬȏȵǵژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ȲƌȄưƷȂǠƩ٢ژɋǚƷژFǠưƷژ٪ژƌȄưژ�ǹǠȽȏژ%ǠȽƌȽɋƷȵژ 

Figure 36: 
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Figure 36: FDI inflows per capita between 1990 and 2018

Source: UNCTAD



 �ƩƩȏȵưǠȄǒژɋȏژɋǚƷژUuFًژɋǚƷژȵƌȲǠưژƨɓǠǹưٮɓȲژȏǑژ
ưƷƨɋژ ɓȄɋǠǹژ ژהא ƌȲȲƷƌȵȽژ ɋȏژ ǚƌɫƷژ ƩƷƌȽƷưِژ

uȏȽɋژ ȏǑژ ɋǚƷژ ƩȏȂȲȏȄƷȄɋȽژ ȏǑژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ
GɓǠȄƷƌټȽژưƷƨɋژưǠưژȄȏɋژǒȵȏɬژƌȄưژɋǚƷǠȵژ �ƩƩژژ
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Figure 38: 

��

Figure 37: Growth rate of debt, 2013-2020

Figure 38: Debt as % of GDP, 2013-2020

Source: IMF

Source: IMF



¨ƷǹǠƷǑژƌȄưژ%Ʒƨɋژ°ƷȵɫǠƩƷژɓȄɋǠǹژ�ƩɋȏƨƷȵژ٣ًאאژ
Ȅȏȵژ ȏǑژ ɋǚƷژ Gژא ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋټȽژ ژuƌƩȵȏȄٻ
ǠȄǠɋǠƌɋǠɫƷژټ Ǒȏȵژ ɋǚƷژ ȽɓȽȲƷȄȽǠȏȄژ ȏǑژ ȲƌɲȂƷȄɋȽژ
ɓȄɋǠǹژɋǚƷژƷȄưژȏǑژِאאژ

�ƷɋɬƷƷȄژ ژאא ƌȄưژ ژًגא ɋǚƷژ UȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ
FǠȄƌȄƩƷژ �ȏȵȲȏȵƌɋǠȏȄژ ٢UF�ژ٣ ɬƌȽژ ƌژ ȂƌǱȏȵژ
ǑɓȄưǠȄǒژȲȵȏɫǠưƷȵژǠȄژɋǚƷژȏǠǹژȽƷƩɋȏȵًژƨɓɋژɋǚƷȽƷژ
ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋȽژǚƌɫƷژƨƷƷȄژȽǚɓɋژưȏɬȄژƌȄưژɋǚƷژ
ȏȵǒƌȄǠȽƌɋǠȏȄژ ǚƌȽژ ƨƷƷȄژưǠȽƩȏȄȄƷƩɋƷưژ ǑȵȏȂژ
ǑȏȽȽǠǹژǑɓƷǹȽِژ¥ȵǠȏȵژɋȏژɋǚƷژƩȵǠȽǠȽژǠȄژ�ȏɫǠưژًחٮɋǚƷژ
ȏȄǹɲژȵƷƌǹژȽǠǒȄǠǑǠƩƌȄɋژȽȏɓȵƩƷژȏǑژȄƷɬژǹȏƌȄȽژǑȏȵژ
-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژ ɬƌȽژ ƌژ ƩȵƷưǠɋژ ǹǠȄƷژ
ǒɓƌȵƌȄɋƷƷưژɬǠɋǚژɋǚƷژ-ɱȲȏȵɋٮUȂȲȏȵɋژ�ƌȄǵژȏǑژ
�ǚǠȄƌ٢ژ-ɱǠȂƨƌȄǵژژ٣ِ

�ȽژȽǚȏɬȄژǠȄژFǠǒɓȵƷژًזבژɋǚƷژǹƌȵǒƷȽɋژưƷƨɋȽژƌȵƷژ
ǹǠȄǵƷưژɋȏژ ǠȄɋƷȵȄƌǹژƌȵȵƷƌȵȽًژɬǚǠƩǚژ ǠȄƩȵƷƌȽƷưژ
ȵƌȲǠưǹɲژȽǠȄƩƷژגאژɬǚƷȄژɋǚƷژƩȏǹǹƌȲȽƷژȏǑژȏǠǹژ
ȲȵǠƩƷȽژ ƩƌȂƷژ ƌȽژ ƌژ ȽɓȵȲȵǠȽƷژ ɋȏژ ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲًژ
ɬǚǠƩǚژ ɬƌȽژ ǠȄژ ɋǚƷژ ȂǠưưǹƷژ ȏǑژ ȂƌǱȏȵژ
ǠȄǑȵƌȽɋȵɓƩɋɓȵƷژ ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژ ƌƩɋǠɫǠɋǠƷȽًژ ƌȄưژ
ƩȏȄɋǠȄɓƷưژ ɋȏژ ǑǠȄƌȄƩƷژ ɋǚƷȽƷژ ɬȏȵǵȽژ ƨɲژ
ưƷǹƌɲǠȄǒژ ȲƌɲȂƷȄɋȽژ ɋȏژ ƩȏȄȽɋȵɓƩɋǠȏȄژ
ƩȏȂȲƌȄǠƷȽِژژ

UȄɋƷȵȄƌǹژ ƌȵȵƷƌȵȽژ ƌȵƷژ ȏȄƷژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȂȏȽɋژ
ǠȄɋȵƌƩɋƌƨǹƷژȲȵȏƨǹƷȂȽژȏǑژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌټȽژ
ƷƩȏȄȏȂɲًژƌȽژưƷǹƌɲȽژǠȄژȽɋƌɋƷژȲƌɲȂƷȄɋȽژǚƌɫƷژ
ȲȵƷɫƷȄɋƷưژɋǚƷȂژǑȵȏȂژȲƌɲǠȄǒژȏɓɋژɋǚƷژǹȏƌȄȽژ
ȵƷƩƷǠɫƷưژƨɲژ ǹȏƩƌǹژ ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ ǠȄȽɋǠɋɓɋǠȏȄȽژƌȄưژ
ɋǚƷȵƷǑȏȵƷژ ǠȄƩȵƷƌȽƷژ ƌژ ǹƌȵǒƷژ ƌȂȏɓȄɋژ ȏǑژ
ưȏɓƨɋǑɓǹژȵƷƩƷǠɫƌƨǹƷȽِژ�ǹɋǚȏɓǒǚژȂȏȽɋژƩƌȽƷȽژ
ƌȵƷژ ȏǑژ ǑȏȵƷǠǒȄژ ȄȏȄٮưȏȂƷȽɋǠƩژ ƩȵƷưǠɋȏȵȽًژ
ɋǚƷȽƷژưƷȲȏȽǠɋȽژ ƌȵƷژȄȏȄٮȲƷȵǑȏȵȂǠȄǒژƌȄưژ ǠȄژ
ɋɓȵȄًژɋǚƷɲژɓȄưƷȵȂǠȄƷژɋǚƷژƌƨǠǹǠɋɲژȏǑژƨƌȄǵȽژɋȏژ
ȵƷȏȲƷȄژɋǚƷژƩȵƷưǠɋژǒƌɋƷȽژɋȏژɋǚƷژȵƷƌǹژȄȏȄٮȏǠǹژ
ƷƩȏȄȏȂɲِژژ

¾ǚƷȵƷژƌȵƷژȏɋǚƷȵژưƷƨɋژƩȏȂȲȏȄƷȄɋȽژɋǚƌɋژƌȵƷژ
ǹƷȽȽژ ȽǠǒȄǠǑǠƩƌȄɋِژ �ȂȏȄǒژ ɋǚƷȂًژ ɋǚƷژ ǹƷǒƌǹژ
ȲȵȏǒȵƷȽȽژ ȂƌưƷژ ƨɲژ ɋǚƷژ �-��ژً ɬǚǠƩǚژ ǚƌȽژ
ȽǠȄƩƷژ ƨƷƷȄژ ȽɋȏȲȲƷưًژ ƌǒƌǠȄȽɋژ ɋǚƷژ
ƨƌƩǵǒȵȏɓȄưژ ȏǑژ ƌژ ǒȵƷƌɋƷȵژ ƷǑǑȏȵɋژ ƨɲژ ɋǚƷژ
ȵƷǒǠȏȄژɋȏژǹǠȂǠɋژɋǚƷژȂȏȄƷɋǠȽƌɋǠȏȄژȏǑژɋǚƷژưƷƨɋِژ
¾ǚƷȵƷژƌȵƷژȽƷɫƷȵƌǹژƨǠǹƌɋƷȵƌǹژƌȄưژȂɓǹɋǠǹƌɋƷȵƌǹژ

ǹȏƌȄȽژ ǑȵȏȂژ ȏǑǑǠƩǠƌǹژ ƩȵƷưǠɋȏȵȽژ ȏɋǚƷȵژ ɋǚƌȄژ
�ǚǠȄƌًژ ǠȄƩǹɓưǠȄǒژ ȽȏȂƷژ ƷɱɋƷȵȄƌǹژ ƌȵȵƷƌȵȽًژ
ǠȄƩǹɓưǠȄǒژ ƌژ ȽȂƌǹǹژ ƌȂȏɓȄɋژ ȏǑژ ƨǠǹƌɋƷȵƌǹژ
ƌȵȵƷƌȵȽ٢ژ°ȲƌǠȄژƌȄưژ�ƷǹǒǠɓȂژژ٣ِ

¾ǚƷژ ǠȽȽɓƷژ ȏǑژ ƌȵȵƷƌȵȽژ ɬƌȽژ ƌưưȵƷȽȽƷưژ ǠȄژ
ưǠȽƩɓȽȽǠȏȄȽژ ɬǠɋǚژ ɋǚƷژ UuFژ ȏȄژ ɋǚƷژ ȏȄǒȏǠȄǒژ
ȲȵȏǒȵƌȂȂƷًژ ƌȄưژ ɋǚƷژ ȲȵǠȄƩǠȲǹƷژ ȏǑژ
ȽƷƩɓȵǠɋǠȽƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ɋǚƷȽƷژ ƌȵȵƷƌȵȽژ ǚƌȽژ ƨƷƷȄژ
ɫƌǹǠưƌɋƷưِژuƌȄɲژɋƷƩǚȄǠƩƌǹژưƷɋƌǠǹȽژȵƷȂƌǠȄژɋȏژ
ƨƷژ ȵƷǑǠȄƷưًژ ƨɓɋژ ɋǚƷژ ǒƷȄƷȵƌǹژ ǠưƷƌژ ǠȽژ ɋȏژ
ɋȵƌȄȽǑȏȵȂژɋǚƷژƌȵȵƷƌȵȽژȏȄƩƷژɋǚƷǠȵژƌɓưǠɋژɬƌȽژ
ƩȏȂȲǹƷɋƷưًژ ɬǚǠƩǚژ ɬƌȽژ ƩȏȂȲǹƷɋƷưژ ƨƷǑȏȵƷژ
ɋǚƷژƷȄưژȏǑژًחאژƌɋژɋǚƷژǹƷɫƷǹژȏǑژɋǚƷژ¾ȵƷƌȽɓȵɲژ
ɋǚƌɋژ ƩȏȂȲƌȄǠƷȽژ Ʃȏɓǹưژ ɓȽƷژ ɋȏژ Ȳƌɲژ ƨƌȄǵȽًژ
ƌǑɋƷȵژȏǑǑȽƷɋɋǠȄǒژƩȏȵȲȏȵƌɋƷژ ɋƌɱژưƷƨɋȽژ ɋȏژ ɋǚƷژ
ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋِژ �Ƚژ ɋǚƷژ ɫƌȽɋژ ȂƌǱȏȵǠɋɲژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ȽɋƌɋƷټȽژ ƩȵƷưǠɋȏȵȽژ ƌȵƷژ ǹƌȵǒƷژ ƷȄɋƷȵȲȵǠȽƷȽًژ
ȵƷǒǠȏȄƌǹژ ȏȵژ ǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹًژ ɋǚƷɲژ ǚƌɫƷژ ȂȏȵƷژ
ƩƌȲƌƩǠɋɲژ ɋȏژ ƌƩƩƷȲɋژ ȽƷƩɓȵǠɋǠƷȽًژ ɬǚƷȵƷƌȽژ ƌژ
ɬǠȄưȏɬژǑȏȵژɋǚƷژȲƌɲȂƷȄɋژȏǑژƩƌȽǚژƌȵȵƷƌȵȽژǑȏȵژ
ȽȂƌǹǹژ ƷȄɋƷȵȲȵǠȽƷȽژ ɬȏɓǹưژ ƨƷژ ƩȏȄȽǠưƷȵƷưژ ǠȄژ
ȏȵưƷȵژ ɋȏژ ȲȵȏɋƷƩɋژ ɋǚƷǠȵژ ǹǠȴɓǠưǠɋɲِژ ¾ǚƷژ
ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ɬƌȽژ ȲǹƌȄȄǠȄǒژ ɋȏژ Ǒɓǹǹɲژ Ȳƌɲژ
ɋǚƷȽƷژƨȏȄưȽژƨɲژژِבאژ

¾ǚƷژ ƩǹƷƌȵƌȄƩƷژ ȏǑژ ƌȵȵƷƌȵȽًژ ƌǹȵƷƌưɲژ ɓȵǒƷȄɋǹɲژ
ƌǚƷƌưژȏǑژɋǚƷژ�ȏɫǠưژחٮƩȵǠȽǠȽًژǚƌȽژƨƷƩȏȂƷژƌژ
ǵƷɲژǠȽȽɓƷژǠȄژȵƷɫǠɋƌǹǠȽǠȄǒژɋǚƷژƷƩȏȄȏȂɲژƌǑɋƷȵژ
ɋǚƷژƩȵǠȽǠȽِژÞȏȵǵژǠȽژȲȵȏǒȵƷȽȽǠȄǒژƌƩƩȏȵưǠȄǒژɋȏژ
ɋǚƷژ UuFِژ OȏɬƷɫƷȵًژ ƨƷǠȄǒژ ƌژ ɋƷƩǚȄǠƩƌǹǹɲژ
ƩȏȂȲǹƷɱژȂƌɋɋƷȵژǑȏȵژɬǚǠƩǚژɋǚƷژȂȏƨǠǹǠȽƌɋǠȏȄژ
ȏǑژ ǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ ƷɱȲƷȵɋȽژ ǠȽژ
ȵƷȴɓǠȵƷưًژǠɋȽژȲȵȏǒȵƷȽȽژǚƌȽژȽǹȏɬƷưژưȏɬȄژưɓƷژ
ɋȏژɋǚƷژƩɓȵȵƷȄɋژǠȂȲȏȽȽǠƨǠǹǠɋɲژɋȏژɋȵƌɫƷǹِژژ

�ƩƩȏȵưǠȄǒژ ɋȏژ ɋǚƷژƷƩȏȄȏȂǠƩژ ȲȵȏǱƷƩɋǠȏȄȽژ ȏǑژ
ɋǚƷژ UuFًژɬǚǠƩǚژ ƌȽژ ȵƷȴɓǠȵƷưژ ƨɲژ ǠɋȽژ ȽɋƌɋɓɋƷȽژ
ƩƌȵȵǠƷưژȏɓɋژƌژưƷƨɋژȽɓȽɋƌǠȄƌƨǠǹǠɋɲژƌȄƌǹɲȽǠȽًژǠɋژ
Ƚǚȏɓǹưژ ǠȄƩȵƷƌȽƷژ ɋȏژ ژۑژוג ȏǑژ G%¥ژ ǠȄɋƷȵژ ƌǹǠƌژ
ưɓƷژɋȏژɋǚƷژȽƷƩɓȵǠɋǠȽƌɋǠȏȄژȏǑژƌȵȵƷƌȵȽًژưɓȵǠȄǒژ
ژِאאژǠȄژǑƌǹǹژɋȏژƨƷǒǠȄژɋȏژאא

UȄژ ȵƷƌǹǠɋɲًژ ƌȽژ Ǡɋژ ǠȽژ ƌǹȂȏȽɋژ ƩƷȵɋƌǠȄژ ɋǚƌɋژ ɋǚƷژ
ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋټȽژƨɓưǒƷɋژưƷǑǠƩǠɋژɬǠǹǹژƨƷژɬǠưƷȵژ
ɋǚƌȄژ ƷɱȲƷƩɋƷưژ ưɓƷژ ɋȏژ ǹȏɬƷȵژ ȏǠǹژ ȵƷɫƷȄɓƷȽًژ

��



ɋǚƷژȄƷƷưژǑȏȵژǑɓȄưǠȄǒژɬǠǹǹژǠȄƩȵƷƌȽƷژƌȽژɬƷǹǹژƌȽژ
ɋǚƷژ ưƷƨɋِژ OȏɬƷɫƷȵًژ ɋǚƷژ ȵǠȽǵژ ȏǑژ ȏɫƷȵٮ
ǠȄưƷƨɋƷưȄƷȽȽژ ȏǑژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژ ȽƷƷȂȽژ
ɋȏژƨƷژȵƌɋǚƷȵژưǠȽɋƌȄɋًژƷɫƷȄژǠȄژɋǚƷژƷɫƷȄɋژȏǑژƌژ
ɬȏȵȽƷȄǠȄǒژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȲƌȄưƷȂǠƩِژ ¾ǚƌɋژ ȽƌǠưًژ ƌȄژ
ƷǑǑƷƩɋژȏǑژ�ȏɫǠưژחٮȏȄژƷɱƩǚƌȄǒƷژȵƌɋƷȽژƩȏɓǹưژ
ǠȄƩȵƷƌȽƷژ ưƷƨɋژ ȽƷȵɫǠƩƷًژ ưɓƷژ ɋȏژ ɋǚƷژ ưƷƨɋژ
ƨɓȵưƷȄژ ȏǑژ ȄȏȄٮȵƷȽǠưƷȄɋȽژ ƌȄưژ ưƷƨɋژ ǠȄژ
ǑȏȵƷǠǒȄژ ƩɓȵȵƷȄƩɲژ ٢ǹȏɬƷȵژ UuFژ ƌǹƷȵɋژ
ɋǚȵƷȽǚȏǹưژ٣ِ ¥ȵǠȏȵژ ɋȏژ �ȏɫǠưژًחٮ ȂɓǹɋǠǹƌɋƷȵƌǹژ
ǑǠȄƌȄƩǠȄǒژ ǑȏȵƷȽƷƷȄژ ƨɲژ ɋǚƷژ UuFژ ǠȄژ ǠɋȽژ
ȲȵȏǒȵƌȂȂƷژɬƌȽژÅ°%ژבהژȂǠǹǹǠȏȄژǑȵȏȂژחאژ
ɋȏژ ژًאאא ȏǑژɬǚǠƩǚژ ƌȲȲȵȏɱǠȂƌɋƷǹɲژÅ°%ژ ژגזא
ȂǠǹǹǠȏȄژǚƌưژɋȏژƨƷژȽƷƩɓȵƷưژƨɲژɋǚƷژUuFًژƌȄưژ
ɋǚƷژȵƷȽɋژƨɲژɋǚƷژ�ǑȵǠƩƌȄژ%ƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژ�ƌȄǵًژ
ɋǚƷژ ȵƷǑǠȄƌȄƩǠȄǒژ ȏǑژ ȽǚȏȵɋٮɋƷȵȂژ ưƷƨɋژ ɬǠɋǚژ
ǹȏƩƌǹژ ƨƌȄǵȽًژ ȏȵژ ǠȄژ Ȳƌȵɋژ ȽȂƌǹǹƷȵژ ƨɲژ ȏɋǚƷȵژ
ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ ǠȄȽɋǠɋɓɋǠȏȄȽژ ȽɓƩǚژ ƌȽژ �ژِח�-%�
-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژ ȽǚȏɓǹưژƩȏȄɋǠȄɓƷژ ɋȏژ ɓȽƷژ
ɋǚƷژ ǒɓƌȵƌȄɋƷƷưژ ƩȵƷưǠɋژ ǑƌƩǠǹǠɋɲژ ǑǠȄƌȄƩǠȄǒژ
-ɱǠȂƨƌȄǵژ�ǚǠȄƌًژƨɓɋژǠɋژɬƌȽژȄȏɋژƷɱȲƷƩɋƷưژɋȏژ
ɋƌǵƷژȄƷɬژǹƷȄưǠȄǒِژ Uɋژ ǠȽژȄȏɋژȲȏȽȽǠƨǹƷژƌɋژ ɋǚǠȽژ
ȽɋƌǒƷژɋȏژȂƌǵƷژȄƷɬژȲȵȏǱƷƩɋǠȏȄȽژƨƷƩƌɓȽƷژǠɋژǠȽژ
ƨƷǠȄǒژưǠȽƩɓȽȽƷưژƨȏɋǚژɬǠɋǚژɋǚƷژ�%�ژɬǚǠƩǚژً
ǚƌȽژȏǑǑƷȵƷưژǠɋȽژȽɓȲȲȏȵɋًژƌȄưژɬǠɋǚژɋǚƷژUuFًژǠȄژ
ɫǠƷɬژ ȏǑژ ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲټȽژ ƌƩƩƷȽȽژ ɋȏژ ǠɋȽژ
ƷȂƷȵǒƷȄƩɲژ ƌȽȽǠȽɋƌȄƩƷژ ƌǹȵƷƌưɲژ
ǠȂȲǹƷȂƷȄɋƷưژǠȄژȏɋǚƷȵژ�-u��ژȏȵژƩȏɓȄɋȵǠƷȽژ
ƌژȵƷǠȄǑȏȵƩƷȂƷȄɋژȏǑژɋǚƷژƩɓȵȵƷȄɋژȲȵȏǒȵƌȂȂƷژ
ƨƷɲȏȄưژגזאڡژȂǠǹǹǠȏȄژưɓȵǠȄǒژɋǚƷژɋǚȵƷƷژɲƷƌȵȽژ
ȏȵǠǒǠȄƌǹǹɲژȲǹƌȄȄƷưِژژ

4.4.5 The financial system as a whole 
and monetary policy   
¾ǚƷژƩȏȄȽȏǹǠưƌɋƷưژȽǠɋɓƌɋǠȏȄژȏǑژɋǚƷژȂȏȄƷɋƌȵɲژ
ȽɲȽɋƷȂًژƷɱƌȂǠȄƷưژȏȄژɋǚƷژƨƌȽǠȽژȏǑژȽɋƌɋǠȽɋǠƩȽژ
ȲɓƨǹǠȽǚƷưژƨɲژɋǚƷژ�-��ژɓȄɋǠǹژƌɫƌǠǹƌƨǹƷژƌȄưژ
uƌȵƩǚژًאאژȵƷɫƷƌǹȽژƌژưƷƩǹǠȄƷژǠȄژȂȏȄƷɋƌȵɲژ
ƩȵƷƌɋǠȏȄًژǠȄژȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵژƨƌȄǵژǹȏƌȄȽًژǑȏȵژɲƷƌȵȽژ
ǠȄژǹǠȄƷژɬǠɋǚژɋǚƷژȄƷƌȵٮƩȏȄɋǠȄɓȏɓȽژƷƩȏȄȏȂǠƩژ
ưȏɬȄɋɓȵȄژƌȄưژ ɋǚƷژǒȵȏɬɋǚژȏǑژǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ
ƌȵȵƷƌȵȽژɋȏژȽɓȲȲǹǠƷȵȽِژژ

uژ ٢ȂȏȄƷɋƌȵɲژ ȏǑǑƷȵǠȄǒژ ǠȄژ ƌژ Ȅƌȵȵȏɬژ ȽƷȄȽƷژ٣
ȽǚȵƌȄǵژƨɲژƌǹȂȏȽɋژǚƌǹǑًژƌȄưژǠȄژƌژȂȏȵƷژȏȵژǹƷȽȽژ
ȏȄǒȏǠȄǒژȂƌȄȄƷȵًژƩȏȂȲƌȵƷưژɋȏژɋǚƷژȲƷƌǵژǠȄژ
ژِאא ¾ǚƷژ ǹƷɫƷǹژ ȏǑژ ɋǚƷژ ǹƌȽɋژ ȂȏȄɋǚȽًژ ǑȵȏȂژ
eƌȄɓƌȵɲژ ɋȏژ uƌȵƩǚژ ژًאא ǠȽژ ǹȏɬƷȵژ ɋǚƌȄژ ǠȄژ
ژِחא ¾ǚƷژ ưƷƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژuژ ǠȽژȂƌǠȄǹɲژ ưɓƷژ ɋȏژ
ƨƌȄǵȽژ ȏɋǚƷȵژ ɋǚƌȄژ ɋǚƷژ �-��ژ ƌȄưژ ɋȏژ ȽǠǒǚɋژ
ưƷȲȏȽǠɋȽژƨƷƩƌɓȽƷًژȽǠȄƩƷژًזאژɋǚƷژǑǠưɓƩǠƌȵɲژ
ƩɓȵȵƷȄƩɲژ ǑǹɓƩɋɓƌɋƷưژ ǹǠɋɋǹƷژ ƌȄưژ ɋǚƷژ ǹƷɫƷǹژ ȏǑژ
ȴɓƌȽǠٮƩɓȵȵƷȄƩɲژ ٢ȂȏȄƷɲژ ȏȵژ ưƷȲȏȽǠɋȽژ ȏȄژ
ưƷȂƌȄưژ ȏȵژ ȽƌɫǠȄǒȽژ ƌƩƩȏɓȄɋȽژ٣ ƌǹȽȏژ
ȵƷȂƌǠȄƷưژ ǑƌǠȵǹɲژ ȽɋƌƨǹƷِژ ¾ǚƷژ ȽǠɋɓƌɋǠȏȄژ ȏǑژ
ȏɋǚƷȵژȄƷɋژƷǹƷȂƷȄɋȽژǚƌȽژưƷɋƷȵǠȏȵƌɋƷưژȽǠȄƩƷژ
ɋǚƷژƷȄưژȏǑژژِחאژ

Uɋژ ȽǚȏɓǹưژƌǹȽȏژƨƷژ ȵƷƩƌǹǹƷưژ ɋǚƌɋژ ɋǚƷژ ǑȏȵƷǠǒȄژ
ƷɱƩǚƌȄǒƷژ ȵƷȽƷȵɫƷȽژ ȽǠɋɓƌɋǠȏȄژ ɬƌȽژ ƌǹȵƷƌưɲژ
ȲȵƷƩƌȵǠȏɓȽژ ƨƷǑȏȵƷژ �ȏɫǠưژًחٮ ɬǚǠǹƷژ ɋǚƷژ
ƩȏɓȄɋȵǠƷȽژȏǑژ ɋǚƷژ�ƷȄɋȵƌǹژ�ǑȵǠƩƌȄژFȵƷƷژîȏȄƷژ
ǚƌưژɓȄưƷȵɋƌǵƷȄژɋȏژȵƷȲǹƷȄǠȽǚژɋǚƷژȵƷȽƷȵɫƷȽژȏǑژ
ɋǚƷژ �-��ژِ wƷɋژ ǑȏȵƷǠǒȄژ ƌȽȽƷɋȽًژ ǠȄƩǹɓưǠȄǒژ
ǑȏȵƷǠǒȄژ ƩɓȵȵƷȄƩǠƷȽًژ ǚƌɫƷژ ƨƷƷȄژ ȄƷǒƌɋǠɫƷژ
ȽǠȄƩƷژًחאژƌǑɋƷȵژƌژȲƷƌǵژǠȄژِבאژwƷɋژƩǹƌǠȂȽژ
ȏȄژɋǚƷژȽɋƌɋƷژǚƌɫƷژǒƷȄƷȵƌǹǹɲژǠȄƩȵƷƌȽƷưژȽǠȄƩƷژ
ژًחא ƨɓɋژ ɬǠɋǚȏɓɋژ ƌژ ȵƷǒɓǹƌȵژ ɋȵƷȄưًژ ƌȄưژ
Ƚǚȏɓǹưژ ǠȄƩȵƷƌȽƷًژ ƷǠɋǚƷȵژ ưɓƷژ ɋȏژ ǠȄƩȵƷƌȽƷưژ
ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژȽƷƩɓȵǠɋǠƷȽژƷȂǠȽȽǠȏȄȽژǑȵȏȂژɋǚƷژ
ǑǠȵȽɋژȽƷƩɓȵǠɋǠȽƌɋǠȏȄژȏǑژƌȵȵƷƌȵȽژǠȄژًחאژȏȵژưɓƷژ
ɋȏژ UuFژ ưǠȽƨɓȵȽƷȂƷȄɋȽژ ƌɋژ ɋǚƷژ ƷȄưژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ɲƷƌȵِژ �Ƚژ ǠȄژ ƌǹǹژ ȲƌȵɋȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ�-u��ژ ȵƷǒǠȏȄًژ
ǑȏȵƷǠǒȄژƷɱƩǚƌȄǒƷژȏɓɋǑǹȏɬȽژƌȵƷژƌƩƩƷǹƷȵƌɋǠȄǒژ
ɬǚǠǹƷژ ȵƷɋɓȵȄȽژȽɋƌǒȄƌɋƷژȏȵژưƷƩȵƷƌȽƷژưɓƷژɋȏژ
ɋǚƷژ ɓȄǑƌɫȏɓȵƌƨǹƷژƷɱɋƷȵȄƌǹژ ȽǠɋɓƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ȽɓƨٮȵƷǒǠȏȄِژژ

°ǠȄƩƷژًהאژ ɋǚƷژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌژȵƷȽƷȵɫƷȽژ
ɬƷȵƷژ ƨƷǹȏɬژ ȏȄƷژȂȏȄɋǚژ ȏǑژ ǠȂȲȏȵɋȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ǑȏǹǹȏɬǠȄǒژɲƷƌȵ٢ژȽƷƷژFǠǒɓȵƷژ٣ًחבژɬǚǠƩǚژưǠưژȄȏɋژ
ȵƷȲȵƷȽƷȄɋژ ƌȄژ ǠȂȂƷưǠƌɋƷژ ȵǠȽǵژ ǠȄژ ɋǚƷژ
ǑǠȄƌȄƩǠȄǒژ ȏǑژ ɋǚƷژ ƨƌǹƌȄƩƷژ ȏǑژ ȲƌɲȂƷȄɋȽژ
ưƷǑǠƩǠɋژưɓƷژɋȏژɋǚƷژȽɓȵȲǹɓȽژɋȵƌưƷژƨƌǹƌȄƩƷژƌȄưژ
ɋǚƷژ ǑǹȏɬژȏǑژ ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋȽِژ ¾ǚƷژ UuFژ
ƷɱȲƷƩɋƷưژ ƨƷǑȏȵƷژ �ȏɫǠưژחٮ ƌژ ǒȵƌưɓƌǹژ
ǠȄƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژ ȵƷȽƷȵɫƷژ ƌȽȽƷɋȽًژ ɋǚƌȄǵȽژ ɋȏژ
ƨɓưǒƷɋƌȵɲژ ƩȏȄȽȏǹǠưƌɋǠȏȄًژ ȽɓȲȲȏȵɋژ ǑȵȏȂژ
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ژƷǹǠǒǠƨǹƷژȄȏɋژǠȽژȏȵɋɓǒƌǹً¥ژȏǑژɋǚƌɋژɋǚƌȄژǹȏɬƷȵژȂɓƩǚژȄȏɋژǠȽژǠȄƩȏȂƷژƩƌȲǠɋƌژȲƷȵژɬǚȏȽƷژGɓǠȄƷƌًژȴɓƌɋȏȵǠƌǹ-ژɋǚƌɋژȵƷƩƌǹǹǠȄǒژɬȏȵɋǚژǠȽژUɋژח
ǑȏȵژưƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژƌǠưژɬǠɋǚǠȄژɋǚƷژȂƷƌȄǠȄǒژȏǑژɋǚƷژ�ژȏȵژƌȽȽǠȽɋƌȄƩƷژɋƷƩǚȄǠƩƌǹژȏǑژȲȵȏǒȵƌȂȂƷȽژȽȲƷƩǠǑǠƩژȏǑژƷɱƩƷȲɋǠȏȄژɋǚƷژɬǠɋǚژً%�
ƩɓǹɋɓȵƌǹژƌȄưژȽƩǠƷȄɋǠǑǠƩژƩȏȏȲƷȵƌɋǠȏȄژȲȵȏǒȵƌȂȂƷȽِژwȏȵژǠȽژǠɋژƷǹǠǒǠƨǹƷژǑȏȵژƩƷȵɋƌǠȄژɋɲȲƷȽژȏǑژƩȏȄƩƷȽȽǠȏȄƌǹژǹȏƌȄȽژǑȵȏȂژɋǚƷژÞȏȵǹưژ�ƌȄǵژ
GȵȏɓȲِژ



ƩȵƷưǠɋȏȵȽ٢ژUuFًژ�%�ژȏǑژȵƷɋɓȵȄژɋǚƷژƌȄưژƷɋƩِ٣ژً
ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ưƷȲȏȽǠɋȽژ ƌƨȵȏƌưژ ƌȄưژ
ژًټƌɫƌǠǹƌƨǹƷٻ ǠِƷِژ Ȅȏɋژ ǹǠȄǵƷưژ ɋȏژ ǒɓƌȵƌȄɋƷƷưژ
ưƷƨɋژȽƷƩɓȵǠɋǠƷȽِژ¾ǚƷژȂƷƌȽɓȵƷȽژȏǑژ%ƷƩȵƷƷژבגژ
ȏǑژ ژב uƌȵƩǚژ ژאא ȲȵǠȏȵǠɋǠȽƷژ ɋǚƷژ ȵƷɋɓȵȄژ ȏǑژ
ƌȽȽƷɋȽژ ǚƷǹưژ ƌƨȵȏƌưژ ƨɓɋژ ɋǚǠȽژ ǠȽژ ɓȄǹǠǵƷǹɲژ ɋȏژ
ǠȂȲȵȏɫƷژɋǚƷژƩȏȄȽǠȽɋƷȄƩɲژȏǑژɋǚƷژȽɋȏƩǵȽًژƌȽژƌژ
ȵƷȽɓǹɋژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȽǚƌȵȲژ Ǒƌǹǹژ ǠȄژ ƷɱȲȏȵɋȽژ ƌȄưژ ɋǚƷژ
ǹȏɬƷȵژƷǹƌȽɋǠƩǠɋɲژȏǑژ ǠȂȲȏȵɋȽِژ FɓȵɋǚƷȵȂȏȵƷًژ ǠǑژ
ȏȄƷژȏǑژɋǚƷژǑǠȵȽɋژȂƷƌȽɓȵƷȽژƷȄɫǠȽƌǒƷưژƨɲژɋǚƷژ
UuFژ ȲȵȏǒȵƌȂȂƷژ ɬƌȽژ ɋǚƷژ ƩȏȂȂɓȄǠƩƌɋǠȏȄژ
ɋȏژɋǚƷژ�-��ژɋǚƷȵƷژƩȏȄɋȵƌƩɋȽًژǒƌȽژƌȄưژȏǠǹژȏǑژ
ƌȵƷژ ȽɋǠǹǹژ ưȏɓƨɋȽژ ƌƨȏɓɋژ ɋǚƷژ ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋټȽژ
ƌƨǠǹǠɋɲژɋȏژƷȄȽɓȵƷژɋǚƷژȲȵȏȲƷȵژƷȄǑȏȵƩƷȂƷȄɋژȏǑژ
ƷɱƩǚƌȄǒƷژ ȵɓǹƷȽژ ƨɲژ ȲɓƨǹǠƩژ ƨȏưǠƷȽژ ƌȄưژ
ȲȵǠɫƌɋƷژ ȏȲƷȵƌɋȏȵȽًژ ǠȄژ ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵژ ɋǚƷژ
ưȏȂǠƩǠǹǠƌɋǠȏȄژȏǑژƷɱȲȏȵɋژɋȵƌȄȽƌƩɋǠȏȄȽژɬǠɋǚژƌژ
ȵƷȽǠưƷȄɋژƨƌȄǵِژژ

¾ǚƷژưƌɋƌژƌǹȽȏژȽǚȏɬȽژƌژɋǠǒǚɋژȂȏȄƷɋƌȵɲژȲȏǹǠƩɲژ
ƨɲژɋǚƷژ�-��ژɋǚƷژƌǑɋƷȵژƩȏȄɋǠȄɓƷژɬǠǹǹژɬǚǠƩǚژً
�ȏɫǠưژחٮ ƩȵǠȽǠȽًژ ƌȄưژ ƌژ ǒȵƷƌɋƷȵژ ȽƷƌȵƩǚژ Ǒȏȵژ
ǑǠȄƌȄƩǠȄǒژ ȏɓɋȽǠưƷژ ɋǚƷژ �-u��ژ ɼȏȄƷِژ ¾ǚƷژ
�-��ژ ƨƌǹƌȄƩƷژ ȽǚƷƷɋژ ȽǚȏɬȽژ ɋǚƌɋژ ɋǚƷژ
ƩɓȵȵƷȄƩɲژ ǠȄژ ɓȽƷژ ǠȄژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژ

ưƷƩȵƷƌȽƷưژ ƩȏȂȲƌȵƷưژ ɋȏژ ژגא ǹƷɫƷǹȽژ ƌȄưژ
ȵƷȂƌǠȄƷưژ ȵƷǹƌɋǠɫƷǹɲژ ȽɋƌƨǹƷژ ǠȄژ ȵƷƩƷȄɋژ ɲƷƌȵȽژي
ƨƷɋɬƷƷȄژחאژƌȄưژɋǚƷژǑǠȵȽɋژȂȏȄɋǚȽژȏǑژًאאژ
ǠɋژǚƌȽژȄȏɋژƩǚƌȄǒƷưِژ�ȄژɋǚƷژȏɋǚƷȵژǚƌȄưًژɋǚƷژ
ȵƷȽƷȵɫƷȽژ ȏǑژ ȏɋǚƷȵژ ƨƌȄǵȽژ ǠȄƩȵƷƌȽƷưژ ȽǠȄƩƷژ
%ƷƩƷȂƨƷȵژ ژًחא ƨɓɋژ ɬǠɋǚȏɓɋژ ȵƷɋɓȵȄǠȄǒژ ɋȏژ
ɋǚƷǠȵژ ǚǠǒǚژ ǹƷɫƷǹȽژ ȏǑژ Ʒƌȵǹɲژ ژ�ɫƷȵƌǹǹًژِחא ɋǚƷژ
ǠȄƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژ ɋǚƷژ ȂȏȄƷɋƌȵɲژ ƨƌȽƷژ ȽǠȄƩƷژ
%ƷƩƷȂƨƷȵژחאژɬƌȽژȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵǹɲژȵƷǹƌɋƷưژɋȏژ
ɋǚƷژ ƨƌȄǵǠȄǒژ ƨȏȏǵژ ƷǑǑƷƩɋژ ȲȵȏɫǠưƷưژ ƨɲژ ɋǚƷژ
�-��ژǹƷɫƷǹژǹȏɬƷȽɋژɋǚƷǠȵژƌɋژƌȵƷژƌȽȽƷɋȽژɋƌɋɓȽ°ژِ
ȽǠȄƩƷژuƌȵƩǚژזאژưɓƷژɋȏژƌژȽȲƷƩǠǑǠƩژȲȏǹǠƩɲژȏǑژ
ɋǚƷژ�-��ژƌɋژƌǹȽȏژƌȵƷژǹǠƌƨǠǹǠɋǠƷȽژƷɱɋƷȵȄƌǹژƨɓɋژً
ɋǚƷǠȵژ ǚǠǒǚƷȽɋژ ǹƷɫƷǹژ ȽǠȄƩƷژ ɋǚƷژ ƷȄưژ ȏǑژ ژِחא
°ǠȄƩƷژ ȄƷɋژ ƷɱɋƷȵȄƌǹژ ƌȽȽƷɋȽژ ǚƌɫƷژ ƨƷƷȄژ ƌɋژ ƌژ
ɫƷȵɲژ ǹȏɬژ ǹƷɫƷǹژ ȽǠȄƩƷژ ɋǚƷژ ƷȄưژ ȏǑژ ژًחא ɋǚƷژ
�-��ژ ɬǠɋǚȏɓɋژ ƌȄɲژ ưȏɓƨɋژ Ƚȏǹưژ ǑȏȵƷǠǒȄژ
ȵƷȽƷȵɫƷȽژ ɋȏژ ȽɋȵƷȄǒɋǚƷȄژ ǹȏƩƌǹژ ƨƌȄǵȽژ ǠȄژ
ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵًژ ɬǚǠǹƷژ ƌɋژ ɋǚƷژ ȽƌȂƷژ ɋǠȂƷژ
ȽɋȵƷȄǒɋǚƷȄƷưژ ǠɋȽژ ƩƌȲǠɋƌǹژ ٢ȏɬȄژ ǑɓȄưȽژ٣ ƌȄưژ
ȽǠȄƩƷژ ژחא ǚƌȽژ ƨƷƷȄژ ǑǠȄƌȄƩƷưژȂɓƩǚژ ǑȵȏȂژ
ɋǚƷژȏɓɋȽǠưƷِژژ

ÞƷژǚƌɫƷژ ȽƷƷȄژ ɋǚƌɋژ ɋǚƷژȲȏȏȵژǚƷƌǹɋǚژȏǑژ ɋǚƷژ
GɓǠȄƷƌȄژƨƌȄǵȽژ ǠȽژ ƌȄژ ǠȂȲȏȵɋƌȄɋژ ƩȏȄȽɋȵƌǠȄɋژ
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Figure 39: Reserve of assets in the BEAC between 2013 and 2021

Source: IMF



Ǒȏȵژ ɋǚƷژưƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژȏǑژ ɋǚƷژȲȵǠɫƌɋƷژȽƷƩɋȏȵًژ
ƷɱƩǹɓưǠȄǒژǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽِژ¾ǚƷژǚǠǒǚژɫȏǹƌɋǠǹǠɋɲژ
ȏǑژƨƌȄǵژưƷȲȏȽǠɋȽژǠȽژɋȵƌưǠɋǠȏȄƌǹژǠȄژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ
GɓǠȄƷƌژƌȄưژǠȽژȂƌǠȄǹɲژɋǚƷژȵƷȽɓǹɋژȏǑژǹƌȵǒƷژƌȄưژ
ǚǠǒǚǹɲژ ǠȵȵƷǒɓǹƌȵژ ȲƌɲȂƷȄɋȽژ ȂƌưƷژ ƨɲژ ɋǚƷژ
ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ɋȏژ ȽƷȵɫǠƩƷژ ȲȵȏɫǠưƷȵȽًژ ƌژ ǑƌƩɋȏȵژ
ɋǚƌɋژǚƌȽژǑȏȵژƌژǹȏȄǒژɋǠȂƷژƨƷƷȄژǹǠȂǠɋǠȄǒژƩȵƷưǠɋژ
ȽɓȲȲǹɲِژ %ƷȲȏȽǠɋȽژ ǠȄژ ɋǚƷژ ƨƌǹƌȄƩƷژ ȽǚƷƷɋژ ȏǑژ
ƨƌȄǵȽژ ɋǚƌɋژƩȵƷƌɋƷژȂȏȄƷɲژƌȵƷژƩǹȏȽƷژɋȏژȏȄƷژ
ɋǚǠȵưژȏǑژɋǚƷژȲƷƌǵژǠȄژِבאژ°ǠȄƩƷژ°ƷȲɋƷȂƨƷȵژ
ژًחא ɋǚƷɲژ ǚƌɫƷژ ƨƷƷȄژ ǑƌǠȵǹɲژ ȵƷǒɓǹƌȵًژ ɬǚǠǹƷژ
ɋǚƷژ ɋƷȵȂژưƷȲȏȽǠɋȽژ ƌȵƷژȂȏȵƷژȏȵژ ǹƷȽȽژ ȽɋƌƨǹƷِژ
¥ɓƨǹǠƩژȽƷƩɋȏȵژưƷȲȏȽǠɋȽژƩȏȄɋǠȄɓƷژɋȏژǠȄƩȵƷƌȽƷژ
ȽǹȏɬǹɲژȽǠȄƩƷژ%ƷƩƷȂƨƷȵژחאژƌȄưژɋǚƷȵƷǑȏȵƷًژ
ƷɱɋƷȵȄƌǹژǹǠƌƨǠǹǠɋǠƷȽژǠȄƩȵƷƌȽƷژƌȽژɬƷǹǹًژɬǚƷɋǚƷȵژ
ǑȏȵژǠȄɋƷȵƨƌȄǵژȽǚȏȵɋٮɋƷȵȂژɋȵƌȄȽƌƩɋǠȏȄȽًژȏȵژƨɲژ
ǑȏȵƷǠǒȄژ ǠȄɫƷȽɋȏȵȽژ ɓȄưƷȵɬȵǠɋǠȄǒژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ƷȴɓƌɋȏǒɓǠȄƷƌȄژ ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋِژ �ɬȄژ
ȵƷȽȏɓȵƩƷȽژ ƌȵƷژ ȵƷƩȏɫƷȵǠȄǒژ ƌȄưژ ɋǚƷژ �-��ژ
ǹȏƌȄȽژ ǚƌɫƷژ ȽǹǠǒǚɋǹɲژ ǠȄƩȵƷƌȽƷưژ ȽǠȄƩƷژ ɋǚƷژ
ȂǠȄǠȂɓȂژ ȏǑژ °ƷȲɋƷȂƨƷȵژ ژِחא ¾ǚƷژ ȏɋǚƷȵژ
ǹǠƌƨǠǹǠɋǠƷȽژ ƨƷƩƌȂƷژ ȂȏȵƷژ ȄƷǒƌɋǠɫƷژ ȽǠȄƩƷژ
uƌȵƩǚژژِחאژ

¾ǚƷژƩȵƷưǠɋژɋȏژɋǚƷژȲȵǠɫƌɋƷژȽƷƩɋȏȵژȵƷȽɓȂƷưژǠɋȽژ
ǹȏȄǒٮɋƷȵȂژưƷƩǹǠȄƷژǠȄژƷƌȵǹɲژחאژƌȄưژȵƷȂƌǠȄȽژ
ɫƷȵɲژ ưɲȄƌȂǠƩِژ ¾ǚƷژ ȏǹưژ ȲȵȏƨǹƷȂȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ
-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌژƨƌȄǵǠȄǒژȽƷƩɋȏȵژǚƌɫƷژȄȏɋژ
ƨƷƷȄژ ƌưưȵƷȽȽƷưِژ UȄژ ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵًژ ɋǚƷژ ǹǠȂǠɋƷưژ
ǠȄǑȏȵȂƌɋǠȏȄژ ȏȄژ ɋǚƷژ ƩȵƷưǠɋژ ǚǠȽɋȏȵɲژ ȏǑژ
ȲȏɋƷȄɋǠƌǹژƨȏȵȵȏɬƷȵȽژƌȄưژɋǚƷژǚǠǒǚژƩȏǹǹƌɋƷȵƌǹژ
ȵƷȴɓǠȵƷȂƷȄɋȽًژ ɬǚǠƩǚژ ȵƷȂƌǠȄژ ǠȂȲȏȵɋƌȄɋژ
ƨȏɋɋǹƷȄƷƩǵȽژ Ǒȏȵژ ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ ưƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋِژ
¾ȵƌưǠɋǠȏȄƌǹǹɲًژ ƌȄژ ǠȂȲȏȵɋƌȄɋژ Ȳƌȵɋژ ȏǑژ ɋǚǠȽژ
ƩȵƷưǠɋژ ɬƌȽژ ƩȵƷưǠɋژ Ǒȏȵژ ƩȏȄȽɓȂȲɋǠȏȄًژ
ɋǚƷȵƷǑȏȵƷژ ǠȂȲȏȵɋژ Ǒȏȵژ ȽƌǑƷȵژ ƨȏȵȵȏɬƷȵȽژ ȽɓƩǚژ
ƌȽژȲɓƨǹǠƩژȽƷƩɋȏȵژƷȂȲǹȏɲƷƷȽًژƌȄưژǠɋژưǠưژȄȏɋژ
ƌǹɬƌɲȽژ ƨƷȄƷǑǠɋژ ɋǚƷژ ǹȏƩƌǹژ ƷƩȏȄȏȂɲِژ ¾ǚƷژ
ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ɬƌȄɋȽژ ɋȏژ ƨȏȏȽɋژ ɋǚƷژ
ưǠɫƷȵȽǠǑǠƩƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ɋǚƷژ ƨƌȄǵǠȄǒژ ȽƷƩɋȏȵژ ƨɲژ
ȽɓȲȲȏȵɋǠȄǒژ ǠِƷِژ ɋǚƷژ ȂǠƩȵȏٮǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ ȽƷƩɋȏȵًژ
ɬǚǠƩǚژ ǚƌȽژ Ƚȏژ Ǒƌȵژ ƨƷƷȄژ ȲȵƷȽƷȄɋژ ǠȄژ ɋǚƷژ
ƩȏɓȄɋȵɲټȽژǑǠȄƌȄƩǠƌǹژǹƌȄưȽƩƌȲƷژƩȏȂȲƌȵƷưژɋȏژ
ɋǚƷژȵƷǒǠȏȄټȽژȲƌȵɋȄƷȵȽِژژ

wȏȄٮȲƷȵǑȏȵȂǠȄǒژ ǹȏƌȄȽژ ǠȄƩȵƷƌȽƷưژ ɓȄɋǠǹژ ɋǚƷژ
ǑǠȵȽɋژǚƌǹǑژȏǑژًחאژȵƷǑǹƷƩɋǠȄǒژƌژȂȏȵƷژȽɋȵǠȄǒƷȄɋژ
ȵƌȄǵǠȄǒژ ȏǑژ ǹȏƌȄȽژ ƨɲژ ƨƌȄǵȽژ ƌȄưژ ƌژ
ưƷɋƷȵǠȏȵƌɋǠȏȄژ ǠȄژ ɋǚƷǠȵژ ȲȏȵɋǑȏǹǠȏȽژ ƌȽژ ȄȏȄٮ
ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄژȵƷǹƌɋƷưژƌƩɋǠɫǠɋɲژȵƷȂƌǠȄƷưژǹȏɬِژ
uȏȽɋژ ȏǑژ ɋǚƷȽƷژ ȂƌɋɓȵǠȄǒژ ǹȏƌȄȽژ ȏȵǠǒǠȄƌɋƷưژ
ǑȵȏȂژ ǹƌȵǒƷژ ǹȏƌȄȽژ ɋȏژ ƩȏȄȽɋȵɓƩɋǠȏȄژ
ƩȏȂȲƌȄǠƷȽًژ ȏǑɋƷȄژ ǑȏȵƷǠǒȄژ ƩȏȂȲƌȄǠƷȽًژ ɋǚƌɋژ
ǚƌưژƩȏȄɋȵƌƩɋȽژɬǠɋǚژɋǚƷژǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژưɓȵǠȄǒژ
ɋǚƷژ ȏǠǹژ ƨȏȏȂٕژ ɋǚƷȽƷژ ƩȏȂȲƌȄǠƷȽژ ƨƷƩƌȂƷژ
ɓȄƌƨǹƷژ ɋȏژ Ȳƌɲژ ɋǚƷǠȵژ ǹȏƌȄȽژ ɬǚƷȄژ ɋǚƷژ
ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژȽɋƌȵɋƷưژƌƩƩɓȂɓǹƌɋǠȄǒژƌȵȵƷƌȵȽِژژ

UȄژ ɋƷȵȂȽژ ȏǑژ ȏɋǚƷȵژ ǚƷƌưǠȄǒȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ ƌȽȽƷɋًژ
ƨƌȄǵژ ǑǠȄƌȄƩǠȄǒژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȽɋƌɋƷژ ǒȵƷɬژ
ƩȏȄȽǠưƷȵƌƨǹɲژưɓȵǠȄǒژɋǚƷژǑǠȵȽɋژǚƌǹǑژȏǑژחאژƨɓɋژ
ǚƌȽژ ƨƷƷȄژ ȽǠǒȄǠǑǠƩƌȄɋǹɲژ ȵƷưɓƩƷưژ ȽǠȄƩƷِژ
-ɱɋƷȵȄƌǹژ ƌȽȽƷɋȽژ ǚƌɫƷژ ưƷƩȵƷƌȽƷưژ ȽǠȄƩƷژ
°ƷȲɋƷȂƨƷȵژ ژًחא ǠȄژ ǹǠȄƷژ ɬǠɋǚژ ɋǚƷژ
ǠȂȲǹƷȂƷȄɋƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ȄƷɬژ ƷɱƩǚƌȄǒƷٮȵƌɋƷژ
ȵƷǒɓǹƌɋǠȏȄȽژ ƌɋژ �-u��ژ ǹƷɫƷǹژ ƌȄưژ ȲȏȽȽǠƨǹɲژ
ɬǠɋǚژ ɋǚƷژ ȽȲƷƩǠǑǠƩژ ƷǑǑȏȵɋȽژ ȏǑژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ
GɓǠȄƷƌژɋȏژȵƷȲƌɋȵǠƌɋƷژȲƌȵɋژȏǑژɋǚƷژƌȽȽƷɋȽژǚƷǹưژ
ƌƨȵȏƌưِژ ¾ǚƷژȂƌȄưƌɋȏȵɲژ ƌȄưژ ǑȵƷƷژ ȵƷȽƷȵɫƷȽًژ
ɋǚƷژǹƌɋɋƷȵژɫƷȵɲژǹǠȂǠɋƷưژǠȄژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌًژ
ǚƌɫƷژƨƷƷȄژǠȄƩȵƷƌȽǠȄǒژȽǠȄƩƷژɋǚƷژƷȄưژȏǑژחאژ
ƌȽژȲƌȵɋژȏǑژɋǚƷژ�-��ژɋǚƷژȽɋƌƨǠǹǠȽƷژɋȏژƷǑǑȏȵɋȽژȽټ
ƨƌȄǵǠȄǒژȽɲȽɋƷȂژƌǑɋƷȵژɋǚƷژȽǚƌȵȲژưƷƩǹǠȄƷژɋǚƌɋژ
ɋǚƷɲژǚƌưژƷɱȲƷȵǠƷȄƩƷưژưɓȵǠȄǒژɋǚƷژɬǚȏǹƷژȏǑژ
ژِחא UȄژƌưɫƌȄƩƷًژ ɋǚƷژ ǠȂȲȵȏɫƷȂƷȄɋژ ǠȄژ ɋǚƷژ
ưƷȲȏȽǠɋژȵƌɋƷژȏǑژǹȏƌȄȽًژɬǚǠƩǚژɬƌȽژƷɫǠưƷȄɋژǠȄژ
ژژƩȏȄɋǠȄɓƷِژȽǚȏɓǹưژًחא

-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژ ȵƷȂƌǠȄȽًژ ɬǠɋǚژ ƌژ ǹƌȵǒƷژ
ưǠǑǑƷȵƷȄƩƷًژ ɋǚƷژ �-u��ژ ƩȏɓȄɋȵɲژ ɬǠɋǚژ ǹƷȽȽژ
ȽȏǹǠưژ ƨƌȄǵژ ǹǠȴɓǠưǠɋɲِژ ¾ǚǠȽژ ǠȽژ ǠȄưǠȵƷƩɋǹɲژ
ƩȏȄǑǠȵȂƷưژƨɲژɋǚƷژƩȏȄȽƷȴɓƷȄɋژưƷɋƷȵǠȏȵƌɋǠȏȄژ
ȏǑژ ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲټȽژ ȽǠǒȄƌɋɓȵƷژ ǠȄژ ȵƷǒǠȏȄƌǹژ
ȂƌȵǵƷɋȽژ ȽǠȄƩƷژِהאژ �ɋژȂȏȵƷژ ɋǚƌȄژًۑזژ ɋǚƷژ
ɬƷǠǒǚɋƷưژ ƌɫƷȵƌǒƷژ ǠȄɋƷȵƷȽɋژ ȵƌɋƷژ ȏȄژ
ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژƨȏȄưȽژǠȄژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌژƌɋژ
ɋǚƷژ ƷȄưژ ȏǑژ ژًחא ƌǹƨƷǠɋژ ƌژ ȽǹǠǒǚɋژ ưƷƩȵƷƌȽƷژ
ƩȏȂȲƌȵƷưژ ɋȏژ ژًזא ȵƷȂƌǠȄȽژ ƨɲژ Ǒƌȵژ ɋǚƷژ
ǚǠǒǚƷȽɋژȏǑژƌǹǹژ�-u��ژژِ

��



¾ǚƷژ ƷȴɓǠɋɲژ ƩƌȲǠɋƌǹژ ƌưƷȴɓƌƩɲژ ȵƌɋǠȏژ ٢�ژ٣¨�
ưƷƩǹƌȵƷưژƨɲژ�����ژƷȴɓƌɋȏǒɓǠȄƷƌȄژɋǚƷژǑȏȵژ
ƨƌȄǵǠȄǒژȽɲȽɋƷȂژɬƌȽژۑژואژǠȄژeɓȄƷًژƨɓɋژɋǚǠȽژ
FǠǒɓȵƷژ ǠȄƩǹɓưƷȽژ ɋǚƷژ ǒƷȄƷȵƌǹژ ȵƷȽƷȵɫƷȽژ ȏǑژ ƌژ
ȽɲȽɋƷȂǠƩژƨƌȄǵًژɬǚǠƩǚژǚƌɫƷژƨƷƷȄژƌȵɋǠǑǠƩǠƌǹǹɲژ
ǠȄǑǹƌɋƷưژƨɲژɋǚƷǠȵژȏɬȄژ�ƌɋƷǒȏȵɲژژǑȏȄưȽژƌȄưژ
�ژِ¨� ¾ǚƷژ ƨƌȄǵژ ȲǹƌȄȽژ ɋȏژ ƩȏȄɫƷȵɋژ ɋǚƷȽƷژ
ƩƌȲǠɋƌǹژ ȵƷȽƷȵɫƷȽژ ǠȄɋȏژƩƌȲǠɋƌǹژ ǠȄژɋǚƷژƩȏȂǠȄǒژ
ȂȏȄɋǚȽژ ɋȏژ ƩȏɫƷȵژ ɋǚƷژ ƷȴɓǠɋɲژ ǒƌȲِژ kǠȴɓǠưǠɋɲژ
ȵƷȂƌǠȄȽژǹȏɬژǠȄژȽȏȂƷژƨƌȄǵȽًژɬǚǠƩǚژƩȏȄɋǠȄɓƷژ
ɋȏژưƷȲƷȄưژȏȄژɋǚƷژǑɓȄưǠȄǒژȏǑژ�-��ژƌɋژƌǹƨƷǠɋژً
ȽǠǒȄǠǑǠƩƌȄɋǹɲژǹȏɬƷȵژǹƷɫƷǹȽژɋǚƌȄژǠȄژِזאژkȏƌȄژ
ȲȵȏɫǠȽǠȏȄǠȄǒژ ǠȽژ ɬƷƌǵًژ ƩȏȂȲƌȵƷưژ ɋȏژ
ǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژƨƷȽɋژȲȵƌƩɋǠƩƷȽِژژ

�ƩƩȏȵưǠȄǒژ ɋȏژ ɋǚƷژ ǹƌɋƷȽɋژ uȏȄƷɋƌȵɲژ ¥ȏǹǠƩɲژ
�ȏȂȂǠɋɋƷƷژưƷƩǠȽǠȏȄȽژȏǑژuƌȵƩǚژًאאژואژɋǚƷژ
�-��ژǠɋȽژȏǑژƩȏɓȵȽƷژɋǚƷژȂƌǠȄɋƌǠȄȽژƷȽȽƷȄɋǠƌǹǹɲژ
ȵƷȽɋȵǠƩɋǠɫƷژ ȲȏǹǠƩɲژ ɬǠɋǚژ ƌژ ɫǠƷɬژ ɋȏژ ǒȵƌưɓƌǹǹɲژ
ǠȄƩȵƷƌȽƷژȵƷȽƷȵɫƷژƌȽȽƷɋȽِژ�ȽژȂƷȄɋǠȏȄƷưٻژيǠɋژǠȽژ
ƷȽȽƷȄɋǠƌǹژǑȏȵژɋǚƷژ�-��ژƌȲȲǹɲژɋȏژƩȏȄɋǠȄɓƷژɋȏژ
ɋǚƷژƷɱƩǚƌȄǒƷژȵƷǒɓǹƌɋǠȏȄژȽɋȵǠƩɋǹɲژɋȏژȲȵƷɫƷȄɋژ
ȽȲƷƩɓǹƌɋǠɫƷژ ƌȄưژ ɓȄǱɓȽɋǠǑǠƷưژ ȏɓɋǑǹȏɬȽژ ȏǑژ
ƩƌȲǠɋƌǹژِټ UɋȽژ ȽɋȵƌɋƷǒɲژȄȏɬژ ǠȽژ ɋȏژƌƩɋǠɫƌɋƷژ ɋǚƷژ
ǠȄɋƷȵƨƌȄǵژ ȂƌȵǵƷɋِژ ¾ǚƷژ �-��ژ ȲȵȏɫǠưƷȽژ
ȵƷȽȏɓȵƩƷȽژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژ ƨƌȄǵǠȄǒژ ȽɲȽɋƷȂژ
ƷȽȽƷȄɋǠƌǹǹɲژ ɋǚȵȏɓǒǚژ Ǒȏɓȵژ ɋȏȏǹȽژ ٢Ǡژ٣ ɋǚƷژȂƌǠȄژ
ǹǠȴɓǠưǠɋɲژ ǠȄǱƷƩɋǠȏȄژ ȏȲƷȵƌɋǠȏȄًژ ٢ǠǠژ٣ ɋǚƷژ
ȂƌȵǒǠȄƌǹژ ƩȵƷưǠɋژ ǑƌƩǠǹǠɋɲژ ɬǠȄưȏɬًژ ٢ǠǠǠژ٣ ǹȏȄǒژ
ȂƌɋɓȵǠɋɲژ ǹǠȴɓǠưǠɋɲژ ǠȄǱƷƩɋǠȏȄژȏȲƷȵƌɋǠȏȄȽژƌȄưژ
٢Ǡɫ٣ ɋǚƷژ ȽȲƷƩǠƌǹژ ɬǠȄưȏɬژ ɋȏژ ȵƷǑǠȄƌȄƩƷ
ǠȵȵƷɫȏƩƌƨǹƷژȂƷưǠɓȂٮɋƷȵȂژǹȏƌȄȽِژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹ
GɓǠȄƷƌژ ȂƌǵƷȽژ ȽȲƷƩǠƌǹژ ɓȽƷژ ȏǑژ ǠɋȽژ ȂƌǠȄ
ǹǠȴɓǠưǠɋɲٮȲȵȏɫǠưǠȄǒژ ȏȲƷȵƌɋǠȏȄًژ ɬǚǠƩǚژ ɋǚƷ
ȏɋǚƷȵژ�-u��ɋȏژƌƨǹƷژƨƷƷȄژǚƌɫƷژƩȏɓȄɋȵǠƷȽژ
ɬƌǠɫƷژɋȏژƌژǹƌȵǒƷژƷɱɋƷȄɋًژƌȄưژȏǑژɋǚƷژȂƌȵǒǠȄƌǹ
ǹƷȄưǠȄǒژǑƌƩǠǹǠɋɲِ

OȏɬƷɫƷȵًژ ƌȵȵƌȄǒƷȂƷȄɋȽژ ǚƌɫƷژ ƨƷƷȄژȂƌưƷژ
ɋȏژǚƷǹȲژɋǚƷژǑǠȄƌȄƩǠƌǹژȽɲȽɋƷȂژȏɫƷȵƩȏȂƷژɋǚƷژ
ȲƷƌǵژ ȏǑژ ɋǚƷژ ƩȵǠȽǠȽِژ UȄژ ɋǚǠȽژ ȵƷǒƌȵưًژ ɋǚƷژ
�ȏȂȂǠɋɋƷƷژ ưƷƩǠưƷưژ ɋȏژ ȵƷɫǠȽƷژ ɋǚƷژ ǠȄɋƷȵƷȽɋژ
ȵƌɋƷژ Ǒȏȵژ ɋƷȄưƷȵȽژ ٢¾Uژ�٣ ưȏɬȄɬƌȵưȽژ ǑȵȏȂژ
ژۑژדِב ɋȏژ ژٕۑژדאِב ɋȏژ ȵƷɫǠƷɬژ ɋǚƷژ ȵƌɋƷژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ȂƌȵǒǠȄƌǹژ ǹƷȄưǠȄǒژ ǑƌƩǠǹǠɋɲژ ǑȵȏȂژ ژۑژِה ɋȏژ

ژٕۑژِד ƨȵǠȄǒژ ƨƌƩǵژ ǹǠȴɓǠưǠɋɲژ ǠȄǱƷƩɋǠȏȄȽژ ȏǑژ
�Fژגאژ�ƨǠǹǹǠȏȄژɬǠɋǚژ�Fژ�FȵƌȄƩȽًژƌȄưژȂƌǵƷژ
Ǡɋژ ȲȏȽȽǠƨǹƷژ ɋȏژ ǠȄƩȵƷƌȽƷژ ɋǚǠȽژ ƌȂȏɓȄɋژ ǠǑژ
ȄƷƩƷȽȽƌȵɲٕژ ƷɱȲƌȄưژ ɋǚƷژ ȵƌȄǒƷژ ȏǑژ ȲȵǠɫƌɋƷژ
ƷǑǑƷƩɋȽژƌƩƩƷȲɋƷưژƌȽژƩȏǹǹƌɋƷȵƌǹژǑȏȵژȂȏȄƷɋƌȵɲژ
ȲȏǹǠƩɲژȏȲƷȵƌɋǠȏȄȽٕژ ȵƷưɓƩƷژ ɋǚƷژ ǹƷɫƷǹȽژȏǑژ ɋǚƷژ
ƩɓɋȽژ ƌȲȲǹǠƩƌƨǹƷژ ɋȏژ ȲɓƨǹǠƩژ ƌȄưژ ȲȵǠɫƌɋƷژ
ǠȄɫȏǠƩƷȽژ ƌƩƩƷȲɋƷưژ ƌȽژ ƩȏǹǹƌɋƷȵƌǹژ Ǒȏȵژ
ȵƷǑǠȄƌȄƩǠȄǒژȏȲƷȵƌɋǠȏȄȽژǠȄژɋǚƷژ�-��ژژِ

4.5 Second round effects of 
the Covid: Impact on 
employment   
�ɫƷȵƌǹǹًژ ɋǚƷژ ƷɱȲƷƩɋƷưژ ǒǹȏƨƌǹژ ƷȂȲǹȏɲȂƷȄɋژ
ƷǑǑƷƩɋȽژא ȵƷǹƌɋƷژ ɋȏژ ɋǚƷژ ȵƷưɓƩɋǠȏȄژ ǠȄژ
ɋǚƷژȄɓȂƨƷȵژ ȏǑژ ǱȏƨȽژ ƌȽژ ƌژ ȵƷȽɓǹɋژ ȏǑژ
ɋǚƷژ ƨƌȄǵȵɓȲɋƩɲژ ȏȵژ ɋǚƷژ ȵƷƩƷȽȽǠȏȄژ ȏǑژ
ƷȄɋƷȵȲȵǠȽƷȽًژ ɬǚǠƩǚژ Ȃƌɲژ ɋƌǵƷژ ɋǚƷژ ǑȏȵȂژ
ȏǑژ ǹƌɲȏǑǑȽژ ȏȵژ ɋƷȂȲȏȵƌȵɲژ ȵƷưɓƩɋǠȏȄȽژ ǠȄژ
ɬȏȵǵǠȄǒژ ɋǠȂƷًژƷȽɋǠȂƌɋƷưژƨɲژɋǚƷژUkژ�ɋȏژƨƷژ
ژוِה ژۑ ȏǑژ ɋǚƷژ ɋȏɋƌǹژ ɋǠȂƷژ ɬȏȵǵƷưژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژ
ȽƷƩȏȄưژ ȴɓƌȵɋƷȵژȏǑژ ژِאא ¾ǚƷژ ȽƷƩɋȏȵȽژ ɋǚƌɋژ
ƌȵƷژ ȂȏȽɋژ ƌɋژ ȵǠȽǵژ ƌȵƷژ ȵƷɋƌǠǹًژ ƩȏȂȂƷȵƩƷًژ
ǚȏɋƷǹȽژ ƌȄưژ ȵƷȽɋƌɓȵƌȄɋȽژ ƌȄưژ ɋǚƷژ
ȂƌȄɓǑƌƩɋɓȵǠȄǒژ ǠȄưɓȽɋȵɲًژ ȏǑژ ɬǚǠƩǚژ ɋǚƷژ ǑǠȵȽɋژ
ɋɬȏژǠȄژȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵژǚƌɫƷژƌژǚǠǒǚژȲȵȏȲȏȵɋǠȏȄژȏǑژ
ɬȏȵǵƷȵȽژ ǠȄژ ƷȂƷȵǒǠȄǒژ ƩȏɓȄɋȵǠƷȽژ ɬǚȏژ
ƌȵƷژ ǠȄǑȏȵȂƌǹژȏȵژǚƌɫƷژǹǠɋɋǹƷژƌƩƩƷȽȽژɋȏژ ǚƷƌǹɋǚژ
ƌȄưژȽȏƩǠƌǹژȲȵȏɋƷƩɋǠȏȄژȽƷȵɫǠƩƷȽِژ

ژ� ȵƌȲǠưژ ȽǠȂɓǹƌɋǠȏȄژ ƨɲژ ɋǚƷژ Ukژ� ǠȄژ ƌژ
ȽɋȵɓƩɋɓȵƌǹǹɲژȽǠȂǠǹƌȵژƷƩȏȄȏȂɲژًאGƌƨȏȄًژƩǹƷƌȵǹɲژ
ȽǚȏɬȽژ ɋǚƷژ ǠȂȲȏȵɋƌȄƩƷژȏǑژ ǠȂȲȏȵɋًژɬǚȏǹƷȽƌǹƷژ
ƌȄưژ ȵƷɋƌǠǹژ ƩǚƌȄȄƷǹȽژ ƌȄưژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ɋȵƌȄȽȲȏȵɋƌɋǠȏȄژ ƌȄưژ ȂƌȵǵƷɋǠȄǒژ ƩǚƌǠȄژ
ƨƷɲȏȄưژȄƌɋǠȏȄƌǹژƨȏȵưƷȵȽژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژǒƷȄƷȵƌɋǠȏȄژ
ȏǑژ ȂȏưƷȵȄژ ƌȄưژ ȂȏȽɋǹɲژ ǠȄǑȏȵȂƌǹژ
ƷȂȲǹȏɲȂƷȄɋژ ٢Ʒِژ ǒِژ ǠȄژ ɋǚƷژ ǠȂȲȏȵɋǠȄǒژ ȏǑژ
ȽƷƩȏȄưٮǚƌȄưژ ǒȏȏưȽژ ȏȵژ ƩǹȏɋǚǠȄǒًژ ǠȄژ ɋǚƷژ
ǠȂȲȏȵɋǠȄǒژ ȏǑژ ǑȵƷȽǚژ ǑǠȽǚًژ ǠȄژ ɋǚƷژ
ƩȏȂȂƷȵƩǠƌǹǠɼƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ǠȂȲȏȵɋƷưژ ȲȵȏưɓƩɋȽژ ǠȄژ
ɋǚƷژƷǹƷƩɋȵǠƩǠɋɲًژƩȏȄȽɋȵɓƩɋǠȏȄژƌȄưژȵƷȲƌǠȵژ
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�ژkƷژ�ƨȽƷȵɫƌɋȏȵɲًژ�UkژאȏɫǠưژחƌȄưژɋǚƷژɬȏȵǹưژȏǑژɬȏȵǵِژÅȲưƌɋƷưژƷȽɋǠȂƌɋƷȽًژ�ȲȵǠǹژِאאژ
א
�ژUk�ًژɓȵƷƌɓٮ¥ƌɲȽژhǠȄȽǚƌȽƌًژȲȏɋƷȄɋǠƌǹژǠȂȲƌƩɋȽژȏǑژ�ȏɫǠưژחٮȏȄژƷȂȲǹȏɲȂƷȄɋژƌȄưژǹƌƨȏȵژȂƌȵǵƷɋژǠȄژGƌƨȏȄًژuƌɲژِאאژژ



ȽƷƩɋȏȵȽًژƷɋƩژ٣ِ¾ǚǠȽژȽǠȂɓǹƌɋǠȏȄژȲȵȏɫǠưƷȽژǑȏȵژƌژ
ǱȏƨژǹȏȽȽژƷȴɓƌǹژɋȏژۑژגِדژȏǑژɋǚȏȽƷژɬǚȏژɬƷȵƷژǠȄژ
ƷȂȲǹȏɲȂƷȄɋژ ƨƷǑȏȵƷژ �ȏɫǠưژחٮ ǠȄژ ɋǚƷژ
ȏȲɋǠȂǠȽɋǠƩژ ȽƩƷȄƌȵǠȏژ ƌȄưژ ژۑژِח ǠȄژ ƌژ
ȲƷȽȽǠȂǠȽɋǠƩژȽƩƷȄƌȵǠȏِژژ

Oȏɬژ ɬȏɓǹưژ ɋǚƷژ ȽǠɋɓƌɋǠȏȄژ ǠȄژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ
GɓǠȄƷƌژƨƷّژ

�ǹɋǚȏɓǒǚژɋǚƷژƷƩȏȄȏȂɲژǠȽژưȏȂǠȄƌɋƷưژƨɲژȏǠǹژ
ȲȵȏưɓƩɋȽًژ ƌȽژ ǠȄژ GƌƨȏȄًژ ɋǚƷژ ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄژ
ȽƷƩɋȏȵژȏǑǑƷȵȽژǑƷɬژǱȏƨȽِژUȄژǑƌƩɋًژǠɋژǠȽژƷȽɋǠȂƌɋƷưژ

ɋǚƌɋژȏȄǹɲژۑژژȏǑژɋǚƷژɬȏȵǵǠȄǒٮƌǒƷژȲȏȲɓǹƌɋǠȏȄژ
ǠȽژ ƷȂȲǹȏɲƷưژ ǠȄژ ɋǚƷژ ȏǠǹژ ƌȄưژ ǒƌȽژ ǠȄưɓȽɋȵɲژِאא
¾ǚƷژ ǹȏɬژȄɓȂƨƷȵژȏǑژ ǱȏƨȽژǒƷȄƷȵƌɋƷưژƨɲژɋǚƷژ
ȂƌǠȄژ ƌƩɋǠɫǠɋɲژ ƌƩɋǠɫǠɋɲژ ȽƷƩɋȏȵژ ƌǹȽȏژ ƷɱȲǹƌǠȄȽژ
ɋǚƷژ ǹȏɬژ ȽǚƌȵƷژ ȏǑژ ǹƌƨȏɓȵژ ǠȄƩȏȂƷژ ǠȄژ G%¥ژ
٢ƌȵȏɓȄưژ ژًۑژד ƷȽɋǠȂƌɋƷưژ ƨɲژ Uk�°¾�¾٣ِ¾ǚƷژ
ȽƷƩɋȏȵƌǹژ ưǠȽɋȵǠƨɓɋǠȏȄژ ȏǑژ ƷƩȏȄȏȂǠƩژ ƌƩɋǠɫǠɋɲژ
ȂƷƌȽɓȵƷưژ ƨɲژ ɋǚƷژ ƩȏȄɋȵǠƨɓɋǠȏȄژ ɋȏژ G%¥ژ
ưǠǑǑƷȵȽژǒȵƷƌɋǹɲژǑȵȏȂژɋǚƷژȽƷƩɋȏȵƌǹژưǠȽɋȵǠƨɓɋǠȏȄژ
ȏǑژƷȂȲǹȏɲȂƷȄɋِژuȏȽɋژȏǑژɋǚƷژƷȂȲǹȏɲƷƷȽژƌȵƷژ
ǠȄژɋǚƷژƌǒȵǠƩɓǹɋɓȵƌǹژȽƷƩɋȏȵًژɬǚƷȵƷژȂȏȵƷژɋǚƌȄژ
ǚƌǹǑژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȲȵȏưɓƩɋǠȏȄژ ǠȽژ Ǒȏȵژ ȽɓƨȽǠȽɋƷȄƩƷِژ
¾ǚƷژ ɋƷȵɋǠƌȵɲژ ȽƷƩɋȏȵژ ƷȂȲǹȏɲȽژ ƌژ ǒȵȏɬǠȄǒژ
ȲȵȏȲȏȵɋǠȏȄژȏǑژɬȏȵǵƷȵȽًژɋȏژ ɋǚƷژưƷɋȵǠȂƷȄɋژȏǑژ
ɋǚƷژ ȽƷƩȏȄưƌȵɲژ ȽƷƩɋȏȵًژɬǚȏȽƷژ ȲƌȵɋǠƩǠȲƌɋǠȏȄژ
ǠȄژ ƷȂȲǹȏɲȂƷȄɋژ ǠȽژ ǒȵƌưɓƌǹǹɲژ ưƷƩȵƷƌȽǠȄǒژ
ȏɫƷȵژɋǠȂƷ٢ژȽƷƷژFǠǒɓȵƷȽژגژƌȄưژ٣ِאגژ�ƩƩȏȵưǠȄǒژ
ɋȏژɋǚƷژUkژ�ƷȽɋǠȂƌɋƷȽًژȂȏȵƷژɋǚƌȄژۑژחژȏǑژɋǚƷژ
ɬȏȵǵǠȄǒژƌǒƷژȲȏȲɓǹƌɋǠȏȄژד٢ژɲƷƌȵȽژƌȄưژȏɫƷȵژ٣
ǠȽژ ژًٺƷȂȲǹȏɲƷưٹ ɋǚƷژ Ukژ� ưƷǑǠȄǠɋǠȏȄژ ǠȄƩǹɓưƷȽژ
ưǠǑǑƷȵƷȄɋژ ƷȂȲǹȏɲȂƷȄɋژ ȽɋƌɋɓȽƷȽًژ ǠȄژ
ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵژ ɋǚƷژ ȽȏٮƩƌǹǹƷưژ ǠȄǑȏȵȂƌǹژ ژٺǑȏȵȂƌǹٹ
ƷȂȲǹȏɲȂƷȄɋِژ¾ǚƷژǑǠǒɓȵƷȽژȲȵƷȽƷȄɋƷưژƨƷǹȏɬژ

Figure 41: 

Figure 40: 
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Figure 40: Distribution of employment by sector of 
economic activity in 2020

Figure 41: Development of economic sector’s participation in total employment between 2008 and 2020

Source: ADE with ILOSTAT estimates



UȄژ ƌưưǠɋǠȏȄژ ɋȏژ ɋǚƷژ ǠȂȲƌƩɋژ ȏǑژ ȏǠǹژ ȲȵǠƩƷȽًژ
ƷȂȲǹȏɲȂƷȄɋژ Ȃƌɲژ ƨƷژ ƌǑǑƷƩɋƷưژ ƨɲژ ȽȏƩǠƌǹژ
ưǠȽɋƌȄƩǠȄǒژȂƷƌȽɓȵƷȽژ ɋƌǵƷȄژ ǠȄژ ɋǚƷژƩȏȄɋƷɱɋژ
ȏǑژɋǚƷژ�ȏɫǠưژחٮȲƌȄưƷȂǠƩًژǠȄژȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵژɋǚƷژ
ƩǹȏȽǠȄǒژ ȏǑژ ȄȏȄٮƩȏȵƷژ ƨɓȽǠȄƷȽȽژ ɓȄưƷȵژ ɋǚƷژ
ȽɋƌɋƷژȏǑژǚƷƌǹɋǚژƌǹƌȵȂژưƷƩȵƷƷưژȏȄژבژuƌȵƩǚژ
ƌȄưژ ƷɱɋƷȄưƷưژ ƨɲژ ɋɬȏژ ɬƷƷǵȽِژ OȏɬƷɫƷȵًژ
ƌɓɋǚȏȵǠȽƷưژ ƷȽȽƷȄɋǠƌǹژ ɋȵƌɫƷǹژ ǠȄƩǹɓưƷȽژ ɋȵƌɫƷǹژ
ɋȏژɬȏȵǵًژɬǚǠƩǚژȽǚȏɓǹưژȵƷưɓƩƷژɋǚƷژǠȂȲƌƩɋژȏǑژ
ȂƷƌȽɓȵƷȽژ ȏȄژ ɬȏȵǵƷȵȽژ ǠȄژ ɋǚƷژ ǠȄưɓȽɋȵǠƌǹژ
ȽƷƩɋȏȵِژ FǠȄƌǹǹɲًژ ɋǚƷژ ȲȏȽȽǠƨǠǹǠɋǠƷȽژȏǑژ ưǠȽɋƌȄƩƷژ
ɬȏȵǵǠȄǒژǑȏȵژɋǚƷژȲȵȏǑƷȽȽǠȏȄȽژɬǚǠƩǚژƌǹǹȏɬژǠɋًژ
ƌȵƷژǒȵƷƌɋǹɲژȵƷưɓƩƷưژǠȄژɫǠƷɬژȏǑژɋǚƷژɫƷȵɲژȽȂƌǹǹژ
ȲȵȏȲȏȵɋǠȏȄژȏǑژɋǚƷژȲȏȲɓǹƌɋǠȏȄژɬǠɋǚژƌƩƩƷȽȽژɋȏژ
ɋǚƷژ UȄɋƷȵȄƷɋژ ƨɲژ ƩƌƨǹƷژ ƌɋژ ǚȏȂƷژ ٢ȽǹǠǒǚɋǹɲژ
ȂȏȵƷژɋǚƌȄژژǠȄژژ٣ِבאژ

OȏɬƷɫƷȵًژ ƌژ ǹƌȵǒƷȵژ ƌȄưژ ȽɋƷƌưǠǹɲژ ǒȵȏɬǠȄǒژ
ȽƷǒȂƷȄɋژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȲȏȲɓǹƌɋǠȏȄژ ǚƌȽژ ƌƩƩƷȽȽژ ɋȏژ
ɋǚƷژUȄɋƷȵȄƷɋژۑژה٢ژǠȄژًאژȂȏȵƷژɋǚƌȄژۑژהאژǠȄژ
ژȲȏȲɓǹƌɋǠȏȄژɋǚƷژȏǑژǚƌǹǑژȏɫƷȵژǱɓȽɋژƌȄưژ٣גאוא
ǚƌȽژ ƌژ ȂȏƨǠǹƷژ ȲǚȏȄƷژ ȽɓƨȽƩȵǠȲɋǠȏȄِژ UȄژ
ƌưưǠɋǠȏȄًژ ȂȏȽɋژ ɬȏȵǵƷȵȽژ ưȏژ Ȅȏɋژ ǚƌɫƷژ
ƷȂȲǹȏɲȂƷȄɋژ ƩȏȄɋȵƌƩɋȽژ ƌȽژ ƷȂȲǹȏɲƷƷȽًژ ƌȽژ
ǠǹǹɓȽɋȵƌɋƷưژǠȄژFǠǒɓȵƷژِבגژ

Figure 42: 
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ɋǚƷȵƷǑȏȵƷژ ȵƷǑƷȵژ ɋȏژ ƌژ ǹƌȵǒƷژ Ȳƌȵɋژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ȲȏȲɓǹƌɋǠȏȄِژ

¾ǚǠȽژ ưǠȽɋȵǠƨɓɋǠȏȄژ ȏǑژ ƷȂȲǹȏɲȂƷȄɋژ ǠȂȲǹǠƷȽژ
ɋǚƌɋژ ɫƌȵǠƌɋǠȏȄȽژ ǠȄژ ȏǠǹژ ȲȵǠƩƷȽژ ưǠȵƷƩɋǹɲژ ƌǑǑƷƩɋژ
ȏȄǹɲژ ƌژ ɫƷȵɲژ ȽȂƌǹǹژ Ȳƌȵɋژ ȏǑژ ƷȂȲǹȏɲȂƷȄɋِژ
OȏɬƷɫƷȵًژ ǒǠɫƷȄژ ɋǚƷژ ǠȂȲȏȵɋƌȄƩƷژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄژ ȽƷƩɋȏȵژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲټȽژ
ȲȵȏưɓƩɋǠȏȄژ ƌȄưژ ǠȄƩȏȂƷًژ ɋǚƷژ ǠȄưǠȵƷƩɋژ
ǠȂȲƌƩɋژ ȏǑژ ȲȵǠƩƷژ ƩǚƌȄǒƷȽژ ƩƌȄژ ƨƷژ ɫƷȵɲژ
ǠȂȲȏȵɋƌȄɋژ Ǒȏȵژ ɬȏȵǵƷȵȽژ ǠȄژ ɋǚƷژ ȽƷƩɋȏȵȽژ ȏǑژ
ǠȄưɓȽɋȵɲژ ƌȄưژ ȽƷȵɫǠƩƷȽژ ƌȽژ ɬƷǹǹژ ƌȽژ ǠȄژ
ƌǒȵǠƩɓǹɋɓȵƌǹژ ɓȽƷȽژ ȲȏȽȽǠƨǹɲژ ưƷȲƷȄưƷȄɋژ ȏȄژ
ȲȵǠƩƷȽژ ȏǑژ ɬȏȵǹưژ ƌǒȵǠƩɓǹɋɓȵƌǹژ ȲȵȏưɓƩɋȽًژ
ưǠȵƷƩɋǹɲژǠȄǑǹɓƷȄƩƷưژƨɲژȏǠǹژȲȵǠƩƷȽِژژ

¾ǚƷژ ǠȂȲƌƩɋژ ȏǑژ ɫƌȵǠƌɋǠȏȄȽژ ǠȄژ ɋǚƷژ ȲȵǠƩƷژ ȏǑژ ȏǠǹژ
ȏȄژ ɋǚƷژ ƷƩȏȄȏȂǠƩژ ƩȏȂȲƷɋǠɋǠɫƷȄƷȽȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ƩȏɓȄɋȵɲژ ǠȽژ ȽǚȏɬȄژ ƨɲژ ɋǚƷژ ƌȄƌǹɲȽǠȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ưƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژ ȏɫƷȵژ ɋǠȂƷژ ȏǑژ ɋǚƷژ ƌɫƷȵƌǒƷژ
ȲȵȏưɓƩɋژ ȲƷȵژ ɬȏȵǵƷȵژ ٢G%¥ٖȄɓȂƨƷȵژ ȏǑژ
ƷȂȲǹȏɲƷƷȽژ٣ ȲȵƷȽƷȄɋƷưژ ƨƷǹȏɬِژ Uɋژ ǠȽژ ȄȏɋƷưژ
ɋǚƌɋژ ɋǚƷژ ƌɫƷȵƌǒƷژ ȲȵȏưɓƩɋژ ȲƷȵژ ɬȏȵǵƷȵژ ǚƌȽژ
ƨƷƷȄژ ǠȄژ ȲƷȵȂƌȄƷȄɋژ ưƷƩǹǠȄƷژ ȽǠȄƩƷژ ژًבא ƌȄưژ
ɋǚƌɋژ ǠȽژ Ǒȏȵژ ƌǹǹژ ɬȏȵǵƷȵȽًژ ǠȄƩǹɓưǠȄǒژ ɋǚƷژ ɫƌȽɋژ
ȂƌǱȏȵǠɋɲژ ɋǚƌɋژ ƌȵƷژ Ȅȏɋژ ưǠȵƷƩɋǹɲژ ƷȂȲǹȏɲƷưژ ǠȄژ
ɋǚƷژ ȏǠǹژ ȽƷƩɋȏȵِژ ¾ǚǠȽژ ǠǹǹɓȽɋȵƌɋƷȽژ ɋǚƷژ
ưƷȲƷȄưƷȄƩƷژ ȏǑژ ƌǹǹژ ȄƌɋǠȏȄƌǹژ ƷȂȲǹȏɲȂƷȄɋژ ȏȄژ
ȏǠǹژȲȵǠƩƷȽِژژ

UȄưǠƩƌɋȏȵȽژƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋ%ژÞȏȵǹưژבא
ژِואژƌǑɋƷȵژƌɫƌǠǹƌƨǹƷژȄȏɋژưƌɋƷȽژUȄưǠƩƌɋȏȵȽًژƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋ%ژÞȏȵǹưژגא

Figure 42: Development between 2008 and 2020 of the average annual growth of the average product 
per worker

Source: ADE with ILOSTAT estimates
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Ukژ�ƷȽɋǠȂƌɋƷȽژȽǚȏɬژ ɋǚƌɋژ ǹƌƨȏɓȵژ ǠȄƩȏȂƷژ ǠȽژ
ưǠȽɋȵǠƨɓɋƷưژ ǠȄژ ƌژ ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵǹɲژ ɓȄƷɫƷȄژ ɬƌɲژي
Ukژ�ƷȽɋǠȂƌɋƷȽژȽǚȏɬژ ɋǚƌɋژ ǹƌƨȏɓȵژ ǠȄƩȏȂƷژ ǠȽژ
ưǠȽɋȵǠƨɓɋƷưژ ǠȄژ ƌژ ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵǹɲژ ɓȄƷɫƷȄژ ɬƌɲژي
ɋǚƷژɋȏȲژưƷƩǠǹƷژȏǑژɋǚƷژưǠȽɋȵǠƨɓɋǠȏȄژȏǑژ ǹƌƨȏɓȵژ
ǠȄƩȏȂƷژȵƷȲȵƷȽƷȄɋȽژȂȏȵƷژɋǚƌȄژۑژהגژȏǑژɋȏɋƌǹژ
ǹƌƨȏɓȵژ ǠȄƩȏȂƷًژ ɬǚǠǹƷژ ɋǚƷژ ȲȏȏȵƷȽɋژ ǚƌǹǑژ
ȵƷƩƷǠɫƷȽژ ǹƷȽȽژ ɋǚƌȄژ ژۑژג ȏǑژ ɋȏɋƌǹژ ǹƌƨȏɓȵژ
ǠȄƩȏȂƷِژ FǠǒɓȵƷژ ژגג ȽǚȏɬȽژ ɋǚƷژ ƩɓȂɓǹƌɋǠɫƷژ
ȲȵȏȲȏȵɋǠȏȄژ ƨɲژ ưƷƩǠǹƷژ ȏǑژ ɋǚƷژ ƷȂȲǹȏɲƷưژ
ȲȏȲɓǹƌɋǠȏȄِژ UȄژ ƌưưǠɋǠȏȄًژ ȄƷƌȵǹɲژ ژۑژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ȲȏȲɓǹƌɋǠȏȄژȵƷȲȏȵɋƷưژɋȏژǚƌɫƷژƌژǱȏƨژ ǠȽژ ǹǠɫǠȄǒژ
ȏȄژ ǹƷȽȽژ ɋǚƌȄژ ژחً ژ¥¥¥ڡ ȲƷȵژ ưƌɲژ ٢ȽȏɓȵƩƷژي
ƷȽɋǠȂƌɋƷưژ Uk�°�¾ژ٣ِ ¾ǚɓȽًژ ǠȄƩȏȂƷژ ǹȏȽȽƷȽًژ
ƌǹɋǚȏɓǒǚژ ȂǠȄǠȂƌǹًژ ƩƌȄژ ǹƷƌưژ ɋȏژ ƌژ ǹƌȵǒƷژ
ȲȵȏȲȏȵɋǠȏȄژȏǑژɬȏȵǵƷȵȽژɋȏژƷɱɋȵƷȂƷژȲȏɫƷȵɋɲِژژ

Figure 43: 

Figure 44: 
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Figure 43: Distribution of employees and self-employed 
workers in 2020

Figure 44: Breakdown of labour income by decile: Lorenz curve

Source: ADE with ILOSTAT estimates

Source: ADE with ILOSTAT estimates



5. Short-term
Government
Uesponse
UȄژ ȵƷȽȲȏȄȽƷژ ɋȏژ ɋǚƷژ ƩȵǠȽǠȽژ ǠȄژ �ȏɫǠưژًחٮ ɋǚƷژ
ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ƌưȏȲɋƷưژ ɋǚƷژ %ƷƩȵƷƷژ ژȏǑژאאٖבג
uƌȵƩǚژ ژًב ژًאא ɬǚǠƩǚژ ȲȵȏɫǠưƷȽژ ƌژ ȽƷɋژ ȏǑژ
ȽǚȏȵɋٮɋƷȵȂژ ȂƷƌȽɓȵƷȽژ ɋȏژ ǑƌƩǠǹǠɋƌɋƷژ ɋǚƷژ
ǑǠȄƌȄƩǠȄǒژ ȏǑژ ɋǚƷژƨɓưǒƷɋژ ƌȄưژ ɋȏژȂǠɋǠǒƌɋƷژ ɋǚƷژ
ȄƷǒƌɋǠɫƷژ ƷǑǑƷƩɋȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ ƩȵǠȽǠȽژ ǠȄژ ɋǚƷژ ƌƩɋǠɫǠɋɲژ
ƌȄưژɫɓǹȄƷȵƌƨǹƷژȲȏȲɓǹƌɋǠȏȄȽِژژ

5.1 Measures relating to 
expenditure and revenue 
UȄژ ȏȵưƷȵژ ɋȏژ ȲȵȏɋƷƩɋژ ɋǚƷژ °ɋƌɋƷژ ƨɓưǒƷɋژ
ƌǒƌǠȄȽɋژ ƌژ ƨɓưǒƷɋƌȵɲژ ȽǹǠȲًژ %ƷƩȵƷƷژ ژאאٖבג
ȽƷƷǵȽژ ɋȏژ ǠȄƩȵƷƌȽƷژ ȵƷɫƷȄɓƷژ ƨɲژ ȵƷǒɓǹƌȵǠȽǠȄǒژƌژ
ȄɓȂƨƷȵژ ȏǑژ ɋƌɱژ ưƷƨɋȽًژ ǠȄژ ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵژ ɋǚƷژ
ƩǹƷƌȵƌȄƩƷژ ȏǑژ ɋƌɱژ ưƷƨɋȽژ ǠȄژ ژחא ǠȄژ ɋǚƷژ
ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄژ ȽƷƩɋȏȵًژ ɬǚǠƩǚژ ǚƌȽژ ƨƷƷȄژ
ƌƩƩƷǹƷȵƌɋƷưِژ ¾ǚƷژ ƩȏȄɋȵȏɫƷȵȽǠƌǹژ ژגא ɋƌɱژ
ɬȵǠɋƷٮȏǑǑژ ǹƌɬژ ǚƌȽژ ƨƷƷȄژ ȵƷȲǹƌƩƷưژ ƨɲژ ƌژ
ɋƌɱژ ǠȄƩƷȄɋǠɫƷژ ǹƌɬًژ ƌȲȲȵȏɫƷưژ ǠȄژ eɓǹɲژ ژאא
ƌǑɋƷȵژ ƩȏȄȽɓǹɋƌɋǠȏȄȽژ ɬǠɋǚژ ɋǚƷژ UuFژ ƌȄưژ
ƌƩƩȏȵưǠȄǒژ ɋȏژ �-u��ژ ȽɋƌȄưƌȵưȽًژ ɬǚǠƩǚژ
ưƷɋƷȵȂǠȄƷȽژ ɋǚƷژ ƩȏȄưǠɋǠȏȄȽژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژ
ȵƷǒɓǹƌȵǠɼƌɋǠȏȄȽژ ȏǑژ ȂȏȽɋژ ɋƌɱژ ưƷƨɋȽژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژ
ɲƷƌȵȽژדאژɋȏژِחאژ

UȄژ ƌưưǠɋǠȏȄًژ ɋǚƷژ ƩɓȽɋȏȂȽژ ȽɲȽɋƷȂژ ǠȽژƨƷƩȏȂǠȄǒژ
ȽɋȵȏȄǒƷȵژ ǠȄژ uƌǹƌƨȏًژ Ȳƌȵɋǹɲژ ɋǚƌȄǵȽژ ɋȏژ ɋǚƷژ
ƌȲȲȵȏɫƌǹژ ǠȄژ�ȲȵǠǹژ ژȏǑژאא ɋǚƷژ°U%Åw-ژ� ȽɲȽɋƷȂژ
Ǒȏȵژ ȵƷƩȏȵưǠȄǒژ ƩɓȽɋȏȂȽژɋȵƌȄȽƌƩɋǠȏȄȽژِדא ¾ǚƷژ ɓȽƷژ
ȏǑژ ɋǚǠȽژ ȽɲȽɋƷȂژ ǠȄژ ɋǚƷژ ƩɓȽɋȏȂȽژ ǱɓȵǠȽưǠƩɋǠȏȄژ
ǠȄژ uƌǹƌƨȏژȽǚȏɓǹưژƨƷژȂƌưƷژƩȏȂȲɓǹȽȏȵɲِژژ

¾ǚƷژ ȵƷưɓƩɋǠȏȄژ ȏǑژ ȲɓƨǹǠƩژ ƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژ ǠȽژ ƌǹȽȏژǹƷưژ
ƨɲژ %ƷƩȵƷƷژ אאٖבג ژً ɋǚȵȏɓǒǚژ ɋǚƷژȵƌɋǠȏȄƌǹǠȽƌɋǠȏȄژ
ȏǑژ ƩɓȵȵƷȄɋژ ƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژ ȏǑژ ȲɓƨǹǠƩژ
ƌưȂǠȄǠȽɋȵƌɋǠȏȄ ژً ɋǚƷژ ȲȵȏȂȏɋǠȏȄژ ȏǑژȲɓƨǹǠƩٮȲȵǠɫƌɋƷژ
ȲƌȵɋȄƷȵȽǚǠȲژ ƩȏȄɋȵƌƩɋȽژ Ǒȏȵژ ƷȽȽƷȄɋǠƌǹژ ȲɓƨǹǠƩژ
ȽƷȵɫǠƩƷȽ ژً ȽɓƩǚژ ƌȽژ ǠȄژ ɋǚƷژɬƌɋƷȵ ژً ȽƌȄǠɋƌɋǠȏȄ ژً
ƷǹƷƩɋȵǠƩǠɋɲژ ƌȄưژɋƷǹƷƩȏȂȂɓȄǠƩƌɋǠȏȄȽژȽƷƩɋȏȵȽ ژژً

ɋǚƷژȵƷɫȏƩƌɋǠȏȄژȏǑژȲɓƨǹǠƩژƩȏȄɋȵƌƩɋȽژɋǚƌɋژȂƌɲژ
ƷɱǠȽɋژ ƌȄưژ ɋǚƷژ ȲȏȽɋȲȏȄƷȂƷȄɋژ ɋȏژ ɋǚƷژ
ȽƷƩȏȄưژ ǚƌǹǑژ ȏǑژ ژאא ȏǑژ ƌȄɲژ ȲǚɲȽǠƩƌǹژ
ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژ ȲȵȏǒȵƌȂȂƷژ ɬǚǠƩǚژ ژ ǠȽژ ژ Ȅȏɋژ ژ ȏǑژژ
ȲȵǠȏȵǠɋɲِژ

5.2 Social measures and 
social protection  
%ƷƩȵƷƷژאאٖבגژȲȵȏɫǠưƷȽژȽɓȲȲȏȵɋژȂƷƌȽɓȵƷȽژ
ǑȏȵژǚȏɓȽƷǚȏǹưȽژɬǚȏژǚƌɫƷژȽɓǑǑƷȵƷưژƌژǹȏȽȽژȏǑژ
ǠȄƩȏȂƷًژǠȄƩǹɓưǠȄǒژɋǚƷژƩȵƷƌɋǠȏȄژȏǑژɋǚƷژ°ȏƩǠƌǹژ
GɓƌȵƌȄɋƷƷژ°ƩǚƷȂƷژǑȏȵژƌژȽɓȂژȏǑژǑǠɫƷژƨǠǹǹǠȏȄژ
�Fژ�ǑȵƌȄƩȽ٢ژƌȲȲȵȏɱǠȂƌɋƷǹɲژÅ°%ژדًזژȂǠǹǹǠȏȄژ٣ِ
¾ǚƷژ ȏƨǱƷƩɋǠɫƷژ ȏǑژ ɋǚǠȽژ ȲȵȏǒȵƌȂȂƷژ ǠȽژ
ɋȏژȲȵȏɫǠưƷژ ǑȏȏưژƌȄưژǚɲǒǠƷȄƷژǵǠɋȽژȲȵǠȂƌȵǠǹɲژ
ǑȏȵژƌȵȏɓȄưژ ژًבב ɫɓǹȄƷȵƌƨǹƷژ ǚȏɓȽƷǚȏǹưȽِژ
¾ǚƷژ ǠȂȲǹƷȂƷȄɋƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ɋǚƷژ ژȂȏȄƷɋƌȵɲٻ
ɋȵƌȄȽǑƷȵژټ ɋɲȲƷژ ȲȵȏǒȵƌȂȂƷȽژ ǠȽژ
ƩȏȂȲǹǠƩƌɋƷưژ ƨɲژ ɋǚƷژ ǹȏɬژ ǹƷɫƷǹژ ȏǑژ
ưǠǒǠɋƌǹǠȽƌɋǠȏȄًژ ɬǚǠƩǚژ ȂƷƌȄȽژ ɋǚƌɋژ ƩǠɋǠɼƷȄȽژ
Ƚǚȏɓǹưژ ǒȏژ ɋȏژ ȏǑǑǠƩǠƌǹژ ƌǒƷȄƩǠƷȽژ ɋȏژ ȵƷƩƷǠɫƷژ
ɋǚƷژƌǠưژژِהא

%ƷƩȵƷƷژ ژאאٖבג ƌǹȽȏژ ƷȽɋƌƨǹǠȽǚƷȽژ ƌژ ȲǹƌȄژ ɋȏژ
ȽɋȵƷȄǒɋǚƷȄژ ɋǚƷژ ȄƌɋǠȏȄƌǹژ ȲɓƨǹǠƩژ ǚƷƌǹɋǚژ
ȽɲȽɋƷȂًژ ɬǚǠƩǚژ ɬǠǹǹژ ǑɓȄưژ ɋǚƷژ ǠưƷȄɋǠǑǠƷưژ
ȄƷƷưȽژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژ ȲɓȵƩǚƌȽƷژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȄƷƩƷȽȽƌȵɲژ
ƷȴɓǠȲȂƷȄɋژ Ǒȏȵژ ƩȏȂȲǹǠƌȄƩƷژ ɬǠɋǚژ ƨƌȽǠƩژ
ǚɲǒǠƷȄƷژƩȏȄưǠɋǠȏȄȽژƌɋژȏǑǑǠƩƷȽِژژ

5.3 Support measures for 
companies in the non-oil 
sector 
UȄژ ƌưưǠɋǠȏȄ ژً ɋǚǠȽژ ưƷƩȵƷƷژ ȲȵȏɫǠưƷȽژ Ǒȏȵژ ƌژ
ȽɓȲȲȏȵɋژ ȽƩǚƷȂƷژ Ǒȏȵژ °u-Ƚژ ǠȄژ ɋǚƷژ ȄȏȄٮȏǠǹژ
ȽƷƩɋȏȵ ژً ǠȄƩǹɓưǠȄǒژ ƌژ ưƷǑƷȵȵƌǹژ ƌȄưژ
ȵƷưɓƩɋǠȏȄژ ȏǑژ ƩȏȵȲȏȵƌɋƷژ ǠȄƩȏȂƷژ ɋƌɱ ژً ƌژ
ȲƌȵɋǠƌǹژ ǒɓƌȵƌȄɋƷƷژ ǑɓȄưژ Ǒȏȵژ °u-Ƚژ ٢ȏȄƷژ
ƨǠǹǹǠȏȄژ �Fژ� ǑȵƌȄƩȽ٣ً ژ ƌژ ȵƷǑƷȵȵƌǹژ ȏǑژ ƷȄƷȵǒɲژƌȄưژ
ɋƷǹƷƩȏȂȂɓȄǠƩƌɋǠȏȄȽژ ǠȄɫȏǠƩƷȽ ژً ژ ƷȽȲƷƩǠƌǹǹɲژ Ǒȏȵژ
ƩȏȂȲƌȄǠƷȽژƌȄưژƷȽɋƌƨǹǠȽǚȂƷȄɋȽژǠȄژɋǚƷژǚȏɋƷǹٖ ژ

��

אאژeɓȄƷژגژȏȄژƌƩƩƷȽȽƷưژًٖובאאȽɋƌɋƷٖٮɋǚƷٮƨɲٮƌȲȲȵȏɫƷưٮȂƷƌȽɓȵƷȽٮȏǑٮȲɋٖƷȄٖȲɓƨǹǠƩƌɋǠȏȄȽٖǠȄȽǠǒǚɋȽٖǠȂȲƌƩɋژɫưƌِژɬɬɬِٖٖژيǚɋɋȲȽژדא
�ȏȵǒٖƩȏȄɋƷȄɋٖưƌȂٖȵƨƌٖưȏƩȽٖژɓȄưȲِژɬɬɬِٖٖژيǚɋɋȲȽژהא�ÝU%ٮחٮ�ژȲưǑًژِאאƌȲȵٮƷȴɓƌɋȏȵǠƌǹǒɓǠȄƷƌٮƩȏɫǠưٮȵƨƌٮƷȽȲȏȄȽƷٖɓȄưȲ¨ٮ�
ژِאאژeɓȄƷژגژȏȄژƌƩƩƷȽȽƷưژژژژژ



ȵƷȽɋƌɓȵƌȄɋژ ȽƷƩɋȏȵژ ɋǚƌɋژ ɬƷȵƷژ ǑȏȵƩƷưژ ɋȏژ
ƩǹȏȽƷًژ ƌȄưژ ƌژ ƨȏȄɓȽژ ȏȄژ ȽȏƩǠƌǹژ ȽƷƩɓȵǠɋɲژ
ƩȏȄɋȵǠƨɓɋǠȏȄȽژ Ǒȏȵژ ƩȏȂȲƌȄǠƷȽژ ȵƷƩȵɓǠɋǠȄǒژ
ȄƷɬژ ƷȂȲǹȏɲƷƷȽِژ uƷƌȽɓȵƷȽژ ǚƌɫƷژ ƌǹȽȏژ
ƨƷƷȄژɋƌǵƷȄژɋȏژȲȵȏɋƷƩɋژƷȂȲǹȏɲȂƷȄɋژ ǠȄژ ɋǚƷژ
ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽژ ȽƷƩɋȏȵًژ ǠȄƩǹɓưǠȄǒژ ȽƷȵɫǠƩƷژ
ƩȏȂȲƌȄǠƷȽژ ưƷȲƷȄưǠȄǒژ ȏȄژ ɋǚǠȽژ ȽƷƩɋȏȵًژ ƌȽژ
ɬƷǹǹژ ƌȽژ ȂƷƌȽɓȵƷȽژ ƌǠȂƷưژ ƌɋژ ɋǚƷژ ȽɋƌƨǠǹǠɋɲژ
ȏǑژ ɋǚƷژ ȽƷƩɋȏȵًژ Ǒȏȵژ ƷɱƌȂȲǹƷژ ɋǚȵȏɓǒǚژ
ɋǚƷژ ƷɱɋƷȄȽǠȏȄژ ȏǑژ ȏȲƷȵƌɋǠȄǒژǹǠƩƷȄƩƷȽژژِוא

5.4 Measures to strengthen 
public finances and the 
banking sector 
¾ǚƷȽƷژȂƷƌȽɓȵƷȽژ ǠȄƩǹɓưƷژ ɋǚƷژ ȵƷȲƌȵɋǠɋǠȏȄژ ȏǑژ
ȽɋƌɋƷٮȏɬȄƷưژ ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ ƌȽȽƷɋȽژ ɋǚƌɋژ ƌȵƷژ
ǹȏƩƌɋƷưژ ȏɓɋȽǠưƷژ ȄƌɋǠȏȄƌǹژ ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ
ǠȄȽɋǠɋɓɋǠȏȄȽژ ƌȄưژ ɋǚƷژ ȵƷǒɓǹƌȵǠȽƌɋǠȏȄژ ȏǑژ
ǠȄɋƷȵȄƌǹژƌȵȵƷƌȵȽژɋȏژƩȏȄȽɋȵɓƩɋǠȏȄژƩȏȂȲƌȄǠƷȽِژ

6. Main findings
and leads of
preliminary
recommendations
¾ǚƷژ �ȏɫǠưژחٮ ƩȵǠȽǠȽژ ǠȽژ ƷɱȲƷƩɋƷưژ ɋȏژ
ȽɋȵƷȄǒɋǚƷȄژ ɋǚƷژ ƌưɫƷȵȽƷژ ȽɋȵɓƩɋɓȵƌǹژ ɋȵƷȄưȽژ
ɋǚƌɋژ ȲȵȏǒȵƷȽȽƷưژ ǠȄژ ȵƷƩƷȄɋژ ɲƷƌȵȽًژ ɬǚǠǹƷژ
ǠȄɋȵȏưɓƩǠȄǒژ ȽȏȂƷژ ƌưưǠɋǠȏȄƌǹژ ƷǹƷȂƷȄɋȽژ ȏǑژ
ɬƷƌǵȄƷȽȽژǠȄژɋǚƷژȂƌƩȵȏƷƩȏȄȏȂǠƩژƌȄưژǑǠȽƩƌǹژ
ǑȵƌȂƷɬȏȵǵِژژ

¾ǚƷژƷǑǑƷƩɋژȏǑژƌژǑƌǹǹژǠȄژɋǚƷژƨƌȵȵƷǹژȲȵǠƩƷژȏȄژɋǚƷژ
ƨɓưǒƷɋژ ȵƷɫƷȄɓƷًژ ƷɫƷȄژ ɬǠɋǚژ ɓȄƩǚƌȄǒƷưژ
ȲȵȏưɓƩɋǠȏȄژ ƌȄưژ ɋȏژ ƌژ ȽǹǠǒǚɋǹɲژ ǠȄƩȵƷƌȽǠȄǒژ
ǹƷɫƷǹًژƩȏɓǹưژƨƷژǑƌȵژȵƷƌƩǚǠȄǒژƌȄưژȽɋȵƷȄǒɋǚƷȄژ
ɋǚƷژ ƷȵȏȽǠȏȄژ ɋȵƷȄưژ ǠȄژ ɋǚƷژ ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋټȽژ
ȽȲƷȄưǠȄǒژ ƩƌȲƌƩǠɋɲًژ ɬǚǠƩǚژ ǚƌȽژ Ƚȏژ Ǒƌȵژ ƨƷƷȄژ
ǑɓƷǹǹƷưژ ƨɲژ ɋǚƷژ ƷƩȏȄȏȂɲِژ �ǹɋǚȏɓǒǚژ ɋǚǠȽژ
Ƚɋɓưɲژ ǚƌȽژ ƩƌȵȵǠƷưژ ȏɓɋژ ȽǠȂȲǹƷژ ǠȂȲƌƩɋژ

BTTFTTNFOUT� CBTFE� TPMFMZ� PO� QVCMJDMZ�
ƌɫƌǠǹƌƨǹƷژ ưƌɋƌًژ ƌژ ƩȏȄɋȵƌƩɋǠȏȄژ ǠȄژ G%¥ژ ǠȽژ
ȂȏȵƷژ ɋǚƌȄژ ǹǠǵƷǹɲًژ ƌȄưژ ɋǚƷȵƷǑȏȵƷژ ژٮ Ǒȏȵژ ƌژ
ǑȏȵƷƩƌȽɋژ ȏǑژ ƌɫƷȵƌǒƷژ �ȵƷȄɋژ ȲȵǠƩƷژ ǠȄژ ژאא
ȏǑژ ژזבڡ ȲƷȵژ ƨƌȵȵƷǹًژ ǠȄژ ǹǠȄƷژ ɬǠɋǚژ ɋǚƷژ
ȂȏȽɋژ ȵƷƩƷȄɋژ ƌȽȽɓȂȲɋǠȏȄȽژ ȂƌưƷژ ƨɲژ ɋǚƷژ
U-ژ� ٢eɓȄƷژ ژًٮ٣אא ƌژưƷǑǠƩǠɋژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژ°ɋƌɋƷژȏǑژ
ƨƷɋɬƷƷȄژגژƨǠǹǹǠȏȄژƌȄưژהוגژƨǠǹǹǠȏȄژ��F�ًژȏȵژ
ƌȵȏɓȄưژ ژגٮ ɋȏژ ژבגٮ ژۑ ȏǑژ ƨɓưǒƷɋژ ȵƷɫƷȄɓƷژ
ƩȏȂȲƌȵƷưژ ɋȏژ ژِחא ¾ǚƷȽƷژ ǑǠǒɓȵƷȽژ ƩƷȵɋƌǠȄǹɲژ
ƩƌȄȄȏɋژ ǚƌɫƷژ ƌȄɲژ ȏǑǑǠƩǠƌǹژ ȽɋƌɋɓȽژ ȏȵژ
ƌȄɋǠƩǠȲƌɋƷژ ɋǚƷژ ƩȏȄƩǹɓȽǠȏȄȽژ ȏǑژ
ȄƷǒȏɋǠƌɋǠȏȄȽژ ƨƷɋɬƷƷȄژ ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲژ ƌȄưژ ǠɋȽژ
ƩȵƷưǠɋȏȵȽژ ȏȄژ ɋǚƷژ ȄƷƷưژ Ǒȏȵژ ȲɓƨǹǠƩژ ȽƷƩɋȏȵژ
ǑǠȄƌȄƩǠȄǒٕژɋǚƷɲژǒǠɫƷژ ȏȄǹɲژƌژǑǠȵȽɋژȏɫƷȵɫǠƷɬژ ȏǑژ
ɋǚƷژȏȵưƷȵژȏǑژȂƌǒȄǠɋɓưƷِژkȏȽȽƷȽژ ǠȄژɋƷȵȂȽژȏǑژ
ȵƷɫƷȄɓƷژȂƌɲژƨƷژǚǠǒǚƷȵًژưƷȲƷȄưǠȄǒژȏȄژɋǚƷژ
ȽƩƷȄƌȵǠȏژ ȏǑژ ɋǚƷژ �ȵƷȄɋژ ȲȵǠƩƷژ ɋǚƌɋژ ƩƌȄژ ƨƷژ
ǑȏɓȄưژ ǠȄژ ɋǚƷژ ǹǠɋƷȵƌɋɓȵƷًژ ɓȲژ ɋȏژ ژۑژחהٮ ȏǑژ ɋǚƷژ
ƨɓưǒƷɋژ ȵƷɫƷȄɓƷژ Ǒȏȵژ ƌژ ȲȵǠƩƷژ ȏǑژ ƌژ ƨƌȵȵƷǹژ ɋȏژ
Å°%ژژِאڡژ

FɓȵɋǚƷȵژ ưƷȽɋƌƨǠǹǠȽǠȄǒژ ƷǑǑƷƩɋȽژ ȏǑژ �ȏɫǠưژًחٮ
ǠȄƩǹɓưǠȄǒژƌژȽɓȽɋƌǠȄƷưژǠȄƩȵƷƌȽƷژǠȄژƩȏȄȽɓȂƷȵژ
ȲȵǠƩƷȽژ ưɓƷژ ɋȏژ ưǠȽȵɓȲɋǠȏȄȽژ ǠȄژ ɋǚƷژ ȽɓȲȲǹɲژ
ƩǚƌǠȄًژ ƩƌȄȄȏɋژ ƨƷژ ȵɓǹƷưژ ȏɓɋٕژ ƷɫƷȄژ ǠȄژ ƌژ
ƩȏɓȄɋȵɲژ ɋǚƌɋژ ǚƌȽژ Ƚȏژ Ǒƌȵژ ƨƷƷȄژ ȴɓǠɋƷژ
ȽɓƩƩƷȽȽǑɓǹژ ǠȄژƩȏȄɋƌǠȄǠȄǒژ ǠȄǑǹƌɋǠȏȄِژ ¾ǚƷȵƷژƌȵƷژ
ƌژ ȲȵǠȏȵǠژ ǑƌƩɋȏȵȽژ ɋǚƌɋژ ƌƨȽȏȵƨژ ȽǚȏƩǵȽًژ ǠȄژ
ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵژ ɋǚƷژ ɬǠưƷژ ȽƩȏȲƷژ ɋȏژ ȵƷưǠȵƷƩɋژ
ǠȂȲȏȵɋȽژ ɋȏژ ȄȏȄٮ-ɓȵȏȲƷƌȄژ ȲȵȏưɓƩɋȽًژ ɋǚƷژ
ȏƨǹǠǒƌɋǠȏȄژ ɋȏژ ƩȏȄɋǠȄɓƷژ ƩƷȵɋƌǠȄژ
ȂƌǠȄɋƷȄƌȄƩƷژ ƩȏȽɋȽژ ȏȄژ ȏǠǹژ ƌȄưژ ǒƌȽژ
ǠȄǑȵƌȽɋȵɓƩɋɓȵƷȽٮژɬǚǠƩǚژǚƷǹȲȽژȂƌǠȄɋƌǠȄǠȄǒژژƌژ
ȂǠȄǠȂɓȂژǹƷɫƷǹژȏǑژǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژًٮƌȄưژɋǚƷژǑƌƩɋژ
ɋǚƌɋژ ɋǚƷژ ǑǹƌǒȽǚǠȲژ ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژ ǠȄژ ɋǚƷژ ǒƌȽژ
ȽƷƩɋȏȵژǚƌȽژ ƌȲȲƌȵƷȄɋǹɲژȄȏɋژƨƷƷȄژȲȏȽɋȲȏȄƷưِژ
¾ǚǠȽژǒǠɫƷȽژȵȏȏȂژǑȏȵژɋǚƷژƷȽȽƷȄɋǠƌǹژƷƩȏȄȏȂǠƩژ
ưǠɫƷȵȽǠǑǠƩƌɋǠȏȄژ Ǒȏȵژ ƌژ ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ɋǚƌɋًژ ȄƷƷưژ
ɋȏژƨƷژȄȏɋƷưًژ ǠȽژ ǹƷȽȽژ ǠȄưƷƨɋƷưژɋǚƌȄژȂƌȄɲژȏǑژ
ǠɋȽژȄƷǠǒǚƨȏɓȵȽِژژ

Fȏȵژ ɋǚƷژ ɋǠȂƷژ ƨƷǠȄǒًژ ưɓƷژ ɋȏژ ɋǚƷژ ƌǹȂȏȽɋژ
ƩȏȂȲǹƷɋƷژ ǹƌƩǵژ ȏǑژ ưƌɋƌژ ȏȄژ ƌɫƌǠǹƌƨǹƷژ ǠȄƩȏȂƷژ
ƌȄưژ ɋǚƷژ ȽȏƩǠȏٮƷƩȏȄȏȂǠƩژ ƩȏȄưǠɋǠȏȄȽژ ȏǑژ
ǚȏɓȽƷǚȏǹưȽًژ Ǡɋژ ǠȽژ ǠȂȲȏȽȽǠƨǹƷژ ɋȏژ ǠưƷȄɋǠǑɲژ ɋǚƷژ
ƷǑǑƷƩɋȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȲƌȄưƷȂǠƩژ ȏȄژ ȲȏɫƷȵɋɲِژ

��

ژِאאژeɓȄƷژגژȏȄژƌƩƩƷȽȽƷưژًٖובאאȽɋƌɋƷٖٮɋǚƷٮƨɲٮƌȲȲȵȏɫƷưٮȂƷƌȽɓȵƷȽٮȏǑٮȲɋٖƷȄٖȲɓƨǹǠƩƌɋǠȏȄȽٖǠȄȽǠǒǚɋȽٖǠȂȲƌƩɋژɫưƌِژɬɬɬِٖٖژيǚɋɋȲȽژוא



°ƷƩɋȏȵƌǹژ ƌȄƌǹɲȽƷȽژ ƌȄưژ ȽȏƩǠȏٮƷƩȏȄȏȂǠƩژ
ȽɋɓưǠƷȽژɋǚƌɋژɬǠǹǹژƨƷژƩƌȵȵǠƷưژȏɓɋژǠȄژɋǚƷژȄƷɱɋژ
ȽɋƌǒƷȽژ ȏǑژ ɋǚǠȽژ ȲȵȏǱƷƩɋژ ƩƌȄژ ȲȵȏɫǠưƷژ
ǠȄǑȏȵȂƌɋǠȏȄژȏȄژɋǚƷژȽȏƩǠƌǹژƩȏȄȽƷȴɓƷȄƩƷȽژȏǑژ
ɋǚƷژ ȲƌȄưƷȂǠƩًژ ɬǚǠƩǚژ ȲȵȏȂǠȽƷژ ɋȏژ ƨƷژ
ȲȏɋƷȄɋǠƌǹǹɲژưǠǑǑǠƩɓǹɋِژژ

¥ȵǠȏȵژɋȏژƩƌȵȵɲǠȄǒژȏɓɋژƌȄƌǹɲȽƷȽژǠȄژǵƷɲژȽƷƩɋȏȵȽژ
ǑȏȵژȲȏȽɋٮ�ȏɫǠưژȵƷƩȏɫƷȵɲًژǠɋژǠȽژȄȏɋژȲȏȽȽǠƨǹƷژɋȏژ
ƨƷژ ɫƷȵɲژ ȽȲƷƩǠǑǠƩژ ƌƨȏɓɋژ ɋǚƷژ
ȵƷƩȏȂȂƷȄưƌɋǠȏȄȽِژ ¾ǚƷژ �ȏɫǠưژחٮ ƩȵǠȽǠȽژ
ƨȵǠȄǒȽژ ǹǠǒǚɋژ ɋȏژ ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲټȽژ ưƷȲƷȄưƷȄƩƷژ
ȏȄژ ǠȂȲȏȵɋȽژ ȏǑژ ƌǹǹژ ƩȏȄȽɓȂƷȵژ ȲȵȏưɓƩɋȽِژ
¨ƷɫƷȵȽǠȄǒژ ɋǚƷژ ɋȵƷȄưژ ɬǠǹǹژ Ȅȏɋژ ƨƷژ ƷƌȽɲژ ǠȄژ ƌژ
ƩȏȄɋƷɱɋژ ƩǚƌȵƌƩɋƷȵǠȽƷưژ ƨɲژ ƌȄژ ǠȂƌǒƷژ ȏǑژ
ƩȏȵȵɓȲɋǠȏȄژ ɋǚƌɋژ ȽɋǠǹǹژ ȄƷƷưȽژ ɋȏژ ǠȂȲȵȏɫƷًژ ƌȄژ
ɓȄǑƌɫȏɓȵƌƨǹƷژ ƨɓȽǠȄƷȽȽژ ƩǹǠȂƌɋƷژ ƌȄưژ ƌژ
ȄƌɋǠȏȄƌǹǹɲٮȏȵǠƷȄɋƷưژȲȵȏưɓƩɋǠɫƷژȽɲȽɋƷȂژɋǚƌɋژ
ǚƌȽژ ƨƷƷȄژ ưǠȵƷƩɋǹɲژ ȏȵژ ǠȄưǠȵƷƩɋǹɲژ ưȵǠɫƷȄژ ƨɲژ
ȲɓƨǹǠƩژȲȵȏƩɓȵƷȂƷȄɋِژژ

ÞǚǠǹƷژ ɋǚƷژ ȵƷɫƷȄɓƷژ ȽǚȏȵɋǑƌǹǹژ ǠȽژ ƌǹȂȏȽɋژ ƌژ
ƩƷȵɋƌǠȄɋɲًژ ɋǚǠȽژ ưȏƷȽژ Ȅȏɋژ ȂƷƌȄژ ɋǚƌɋژ ɋǚƷژ
ȽȏǹɓɋǠȏȄژ ǠȽژ ȏȄǹɲًژ ȏȵژ ƷɫƷȄژ ȂƌǠȄǹɲًژ ǠȄژ ȄƷɬژ
ǑǠȄƌȄƩǠȄǒِژ ¨ƌɋǚƷȵًژ Ǡɋژ ǠȽژ ǠȄژ ɋǚƷژ ƩɓȵȵƷȄɋژ
ǠȂȲȵȏɫƷȂƷȄɋژ ȏǑژ ȲɓƨǹǠƩژ ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ
ȂƌȄƌǒƷȂƷȄɋِژ¾ǚƷژƩɓȵȵƷȄɋژȲȵȏǒȵƌȂȂƷȽژȏǑژ
ɫƌȵǠȏɓȽژ ȲƌȵɋȄƷȵȽًژ ƌȄưژ ǠȄژ ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵژ ɋǚƌɋژ ȏǑژ
ɋǚƷژ UuFًژ ƌȵƷژ ǱɓȽɋǹɲژ ǠȄژ Ǒƌɫȏɓȵژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ǒȏɫƷȵȄƌȄƩƷژ ưǠȂƷȄȽǠȏȄًژ ɬǚƷȵƷژ ɋǚƷژ Åwژ
ƌǒƷȄƩǠƷȽژ Ƚǚȏɓǹưژ ƷɱȲǹȏǠɋژ ɋǚƷǠȵژ
ƩȏȂȲǹƷȂƷȄɋƌȵǠɋɲژ ɬǠɋǚژ ưƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژ
ǑǠȄƌȄƩƷژ ǠȄȽɋǠɋɓɋǠȏȄȽژ ƌȄưژ ɋǚƷǠȵژ ƌǒǒȵƷǒƌɋƷژ
ɫƌǹɓƷژ ǠȄژ ȵǠǒǚɋȽٮƨƌȽƷưژ ƌȲȲȵȏƌƩǚƷȽِژ �Ƚژ
ȽɓȂȂƌȵǠȽƷưژ ǠȄژ ɋǚƷژ ǹƌɋƷȽɋژ UuFژ ȵƷɫǠƷɬًژ
ǠȂȲǹƷȂƷȄɋǠȄǒژȂƷƌȽɓȵƷȽژǠȄƩǹɓưƷژژي

� ȽɋȵƷȄǒɋǚƷȄǠȄǒژ ژ ɋǚƷژ ƌȄɋǠٮƩȏȵȵɓȲɋǠȏȄ
ǑȵƌȂƷɬȏȵǵًژ ƌưưȵƷȽȽǠȄǒژ ƩȏȄǑǹǠƩɋȽژ ȏǑ
ǠȄɋƷȵƷȽɋًژ ǠȂȲǹƷȂƷȄɋǠȄǒژ ƌژ ȵȏƨɓȽɋ
ƌȽȽƷɋژ ưƷƩǹƌȵƌɋǠȏȄژ ȵƷǒǠȂƷژ Ǒȏȵژ ȽƷȄǠȏȵ
ȏǑǑǠƩǠƌǹȽژ ƌȄưژ ȽɋȵƷȄǒɋǚƷȄǠȄǒژ ǹƌɬ
ƷȄǑȏȵƩƷȂƷȄɋژ ƌȄưژ ǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹ
ƩȏȏȲƷȵƌɋǠȏȄٕ

� ȲȵȏȂȏɋǠȄǒژ ɋȵƌȄȽȲƌȵƷȄƩɲژ ǠȄژ ɋǚƷ
ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽژȽƷƩɋȏȵژǠȄژȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵژƨɲ
ǱȏǠȄǠȄǒژ ɋǚƷژ -U¾Uًژ ƩƌȵȵɲǠȄǒژ ȏɓɋژ ƌȄư
ȲɓƨǹǠȽǚǠȄǒژ ƌɓưǠɋȽژ ȏǑژ ȲɓƨǹǠƩژ ȏǠǹ
ƷȄɋƷȵȲȵǠȽƷȽژ ƌȄưژ ȲɓƨǹǠȽǚǠȄǒژ ȵƷǒɓǹƌȵ
ȵƷȲȏȵɋȽژȏȄژɋǚƷژȽƷƩɋȏȵټȽژưƌɋƌٕژƌȄư

� ǠȂȲȵȏɫǠȄǒژ ɋǚƷژ ǑȵƌȂƷɬȏȵǵژ ɋȏ
ƩȏȂƨƌɋژ ȂȏȄƷɲژ ǹƌɓȄưƷȵǠȄǒً
ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵǹɲژƨɲژ ȵƷȲȏȵɋǠȄǒژȽɓȽȲǠƩǠȏɓȽ
ƌƩɋǠɫǠɋǠƷȽژ ǹǠȄǵƷưژ ɋȏژ ȲȏǹǠɋǠƩƌǹǹɲ
ƷɱȲȏȽƷưژ ȲƷȵȽȏȄȽژ ƌȄưژ ǠȂȲȵȏɫǠȄǒ
ƨɓȽǠȄƷȽȽژɋȵƌȄȽȲƌȵƷȄƩɲژ ɋǚȵȏɓǒǚژɋǚƷ
ƌɫƌǠǹƌƨǠǹǠɋɲژ ȏǑژ ǠȄǑȏȵȂƌɋǠȏȄژ ȏȄژ ɋǚƷ
ƷǑǑƷƩɋǠɫƷژȏɬȄƷȵȽǚǠȲژȏǑژƩȏȂȲƌȄǠƷȽِ

�ǹƷƌȵژ ȂƷƌȽɓȵƷȽژ Ǒȏȵژ ȵƌɋǠȏȄƌǹǠȽǠȄǒژ ȲɓƨǹǠƩژ
ȽȲƷȄưǠȄǒژ ƌȄưژ ƌژ ǑǠȽƩƌǹژ ȵƷǑȏȵȂژ ƌȵƷژ ǹǠǵƷǹɲژ ɋȏژ
ȽɋȵƷȄǒɋǚƷȄژƨȏɋǚژɋǚƷژǑǠȽƩƌǹژƨƌǹƌȄƩƷژƌȄưژɋǚƷژ
ƷɱɋƷȵȄƌǹژǠȂƌǒƷژȏǑژɋǚƷژƩȏɓȄɋȵɲًژɋǚɓȽژȲȵǠɫƌɋƷژ
ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋِژ UȄژ ɋǚǠȽژ ȵƷǒƌȵưًژ ǑɓȵɋǚƷȵژ
ȵƌɋǠȏȄƌǹǠȽƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ƩƌȲǠɋƌǹژ ƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژ ǠȽژ
ȄƷƩƷȽȽƌȵɲِژ UȄژ ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵژ ɋȏژ ƌǹǹȏɬژ Ǒȏȵژ ƌȄژ
ǠȄƩȵƷƌȽƷژ ǠȄژ ȽȲƷȄưǠȄǒژ ǠȄژ ɋǚƷژ ȽȏƩǠƌǹژ ȽƷƩɋȏȵȽژ
ƌȄưژ ɋȵƌǠȄǠȄǒژ ȏǑژ ǚɓȂƌȄژ ƩƌȲǠɋƌǹژ ƩƌȲƌƨǹƷژ ȏǑژ
ȽɓȲȲȏȵɋǠȄǒژ ȂȏȵƷژ ǠȄƩǹɓȽǠɫƷژ ƷƩȏȄȏȂǠƩژ
ǒȵȏɬɋǚًژ ȲȏɫƷȵɋɲژ ȵƷưɓƩɋǠȏȄژ ƌȄưژ ɋǚƷژ
ǠȂȲȵȏɫƷȂƷȄɋژȏǑژȽȏƩǠƌǹژȏɓɋƩȏȂƷȽژǠȄژǚƷƌǹɋǚژ
ƌȄưژƷưɓƩƌɋǠȏȄِژ¾ǚƷژÅwژǚƌȽژƌȄژƌưưƷưژɫƌǹɓƷژ
ǠȄژ ȲȵȏٮȲȏȏȵژ ȲȏǹǠƩǠƷȽژ ƌȄưژ ƨɓưǒƷɋȽًژ ǒƷȄưƷȵژ
ƨɓưǒƷɋǠȄǒژ ƌȄưًژ ȏɫƷȵƌǹǹًژ ǠȄژ ȲȵȏȂȏɋǠȄǒژ
ɋȵƌȄȽȲƌȵƷȄɋژ ƌȄưژ ɬǠưƷǹɲژ ȽǚƌȵƷưژ ȽȏƩǠȏٮ
ƷƩȏȄȏȂǠƩژƷȄɫǠȵȏȄȂƷȄɋȽًژɬǚǠƩǚژǠȽژȽɋǠǹǹژɫƷȵɲژ
Ȳȏȏȵژ ǠȄژ ɋǚƷژ ƩȏɓȄɋȵɲًژ ưƷȽȲǠɋƷژ ɋǚƷژ ȵƷƩƷȄɋژ
ƩȵƷƌɋǠȏȄژȏǑژUw-G-ِژژ

UȄژ ɋƷȵȂȽژ ȏǑژ ȂȏƨǠǹǠȽƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ưȏȂƷȽɋǠƩژ
ȵƷɫƷȄɓƷȽًژ ɋǚƷژ ȂƌǠȄژ ǹǠȄƷȽژ ȏǑژ ƌƩɋǠȏȄژ ɬƷȵƷژ
ưƷȽƩȵǠƨƷưژǠȄژƌȄژUuFژȽɋɓưɲژȏȄژɋǚƷژƩȏȄɋǠȄɓǠɋɲژ
ƌȄưژ ȵƷƩȏɫƷȵɲژ ȏǑژ ǠȄƩȏȂƷژ ȽƷȵɫǠƩƷȽِژ ¾ǚƷژ
ƩȏɓȄɋȵɲژ ǠȽژ ɬȏȵǵǠȄǒژ ɬǠɋǚژ ɋǚƷژ UuFژ ƌȄưژ
�F¨U¾��ژȏǑژȽȏȂƷژȲȵǠȏȵǠɋǠƷȽًژǑȏǹǹȏɬǠȄǒژɋǚƷژȏȄژ
ɬǚǠƩǚژ ƷɱȲƷƩɋژ ژƌƩƩȏȵưǠȄǒٮ ɋȏژ ɋǚƷژ ȲƌȵɋȄƷȵȽژ
ƩȏȄɋƌƩɋƷưژٮƌژɫƌǹǠưƌɋǠȏȄژƌɋژɋǚƷژȲȏǹǠɋǠƩƌǹژǹƷɫƷǹژي

��



� ɋǚƷژ ȵƷɫǠȽǠȏȄژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȏȵǒƌȄǠȽƌɋǠȏȄƌǹ
ȽɋȵɓƩɋɓȵƷژȏǑژɋǚƷژ%ǠȵƷƩɋȏȵƌɋƷٮGƷȄƷȵƌǹ
Ǒȏȵژ ¾ƌɱƌɋǠȏȄژ ƌȄưژ �ȏȄɋȵǠƨɓɋǠȏȄȽژ ɋȏ
ƨƷɋɋƷȵژ ǑɓǹǑǠǹژ ǠɋȽژ ǑɓȄƩɋǠȏȄȽًژ ǠȄ
ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵژɋǚƷژƌƩɋǠɫƌɋǠȏȄژȏǑژɋǚƷژkƌȵǒƷ
¾ƌɱȲƌɲƷȵȽژ �ǑǑǠƩƷًژ ƌȽژ ɬƷǹǹژ ƌȽژ ɋǚƷ
ƌȄƌǹɲɋǠƩƌǹژ ƌȄưژ ȂƌȄƌǒƷȂƷȄɋژ ɓȄǠɋȽ
Ǒȏȵژ ȵǠȽǵȽژ ƌȄưژ ɋƷƩǚȄȏǹȏǒǠƩƌǹ
ȂȏưƷȵȄǠȽƌɋǠȏȄٕ

� ȂƌȲȲǠȄǒژ ȏǑژ ȵǠȽǵȽژ ȵƷǹƌɋƷưژ ɋȏ
ƩȏȂȲǹǠƌȄƩƷژɬǠɋǚژ ɋƌɱژ ȵɓǹƷȽژ ƌȄưژ ɋǚƷ
ȂƷƌȽɓȵƷȽژ ɋȏژ ƨƷژ ɋƌǵƷȄژ ɋȏژ ȂƌȄƌǒƷ
ɋǚƷȂژǠȄژɋǚƷژƩȏȄɋƷɱɋژȏǑژƷƌƩǚژȲȵȏƩƷȽȽ
ȏǑژȽɓƨȽɋƌȄƩƷٕ

� ȽǠȂȲǹǠǑɲǠȄǒژ ɋǚƷژ ưƷȲȏȽǠɋژ ȏǑ
ưƷƩǹƌȵƌɋǠȏȄȽژ ƌȄưژ ȲƌɲȂƷȄɋȽژ ƨɲ
ȂƷƌȄȽژ ȏǑژ ƷǹƷƩɋȵȏȄǠƩژ ƌȄưژ ȲƌɲȂƷȄɋ
ɫƌǹǠưƌɋǠȏȄژ ǑȏȵȂȽًژ ƨɲژ ưƷɫƷǹȏȲǠȄǒ
ǠȄǑȏȵȂƌɋǠȏȄژƷɱƩǚƌȄǒƷژȂƷƩǚƌȄǠȽȂȽ
ɬǠɋǚژɋǚƷژȲɓƨǹǠƩژɋȵƷƌȽɓȵɲٕ

� ǠȂȲǹƷȂƷȄɋǠȄǒژ ƌژ ȵƷǹǠƌƨǹƷژ ɋƌɱȲƌɲƷȵ
ƩƷȄȽɓȽٕ

� ɋǚƷژ ƩȏȄƩƷȄɋȵƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ƷǑǑȏȵɋȽژ ɋȏ
ȂȏȄǠɋȏȵژ ǹƌȵǒƷژ ɋƌɱȲƌɲƷȵȽًژ ɋǚƷ
ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽژ ȽƷƩɋȏȵژ ƌȄưژ ɋǚƷ
ȽƷƩɋȏȵȽژ ɋǚƌɋژ ǠȄƩȵƷƌȽƷưژ ɋǚƷǠȵ
ƌƩɋǠɫǠɋǠƷȽژǠȄژɋǚƷژƷȂƷȵǒƷȄƩɲژȲǚƌȽƷژȏǑ
ɋǚƷژ ȲƌȄưƷȂǠƩًژ ɬǚǠƩǚژ ȵƷȴɓǠȵƷȽژ ƌȄ
ƌǒȵƷƷȂƷȄɋژƨƷɋɬƷƷȄژɋǚƷژuǠȄǠȽɋȵɲژȏǑ
FǠȄƌȄƩƷًژ -ƩȏȄȏȂɲژ ƌȄưژ ¥ǹƌȄȄǠȄǒ
ƌȄưژ ɋǚƷژuǠȄǠȽɋȵɲژ ȏǑژuǠȄƷȽًژ ƌȄưژ ɋǚƷ
ȽɋȵƷȄǒɋǚƷȄǠȄǒژȏǑژɋǚƷژɋƌɱژǠȄȽȲƷƩɋǠȏȄ
ǑɓȄƩɋǠȏȄٕ

� ɋǚƷژ ȲȵƷȲƌȵƌɋǠȏȄژ ƌȄư
ǠȂȲǹƷȂƷȄɋƌɋǠȏȄژȏǑژȲȵȏƩƷưɓȵƷȽژƌȄư
ȽɋƌȄưƌȵưژǑȏȵȂȽژǑȏȵژɋȵƌȄȽƌƩɋǠȏȄȽژɬǠɋǚ
ɋǚǠȵưژȲƌȵɋǠƷȽژƌȄưژɋǚƷژȲȵƷȲƌȵƌɋǠȏȄژȏǑ
ǠȄȽȲƷƩɋǠȏȄژȲȵȏƩƷưɓȵƷȽٕ

� ɋǚƷژ ǠȂȲȵȏɫƷȂƷȄɋژ ȏǑژ Ý�¾ژ ȵƷǑɓȄư
ȵƷƩȏȵưȽٕ

� ɋǚƷژ ȽɋȵƷȄǒɋǚƷȄǠȄǒژ ȏǑژ ƷȄǑȏȵƩƷȂƷȄɋ
ȲȵȏƩƷưɓȵƷȽژ Ǒȏȵژ ɋƌɱȲƌɲƷȵȽژ ȵƷǹɓƩɋƌȄɋ
ɋȏژȲƌɲژɋǚƷǠȵژɋƌɱژưƷƨɋȽٕ

� ƨƷɋɋƷȵژ ƩȏȂȂɓȄǠƩƌɋǠȏȄژ ɬǠɋǚ
ɋƌɱȲƌɲƷȵȽًژ Ǒȏȵژ ƷɱƌȂȲǹƷژ ɋǚȵȏɓǒǚژ ƌȄ
ǠȂȲȵȏɫƷưژɬƷƨȽǠɋƷٕ

� ǠȄژ ɋǚƷژ ȂƷưǠɓȂژ ɋƷȵȂًژ ɋǚƷژ ǒƷȄƷȵƌǹ
ȵƷǑȏȵȂژȏǑژɋǚƷژɋƌɱژǹƷǒǠȽǹƌɋǠȏȄِ

UȄژ ƌưưǠɋǠȏȄژ ɋȏژ ɋǚƷژ ȵƷƨƌǹƌȄƩǠȄǒژ ȏȄژ ɋǚƷژ
ƷɱȲƷȄưǠɋɓȵƷژ ȽǠưƷژ ƌȄưژ ƨƷɋɋƷȵژ ƩȏǹǹƷƩɋǠȏȄًژ ƌژ
ǒȵƷƌɋƷȵژǑǹȏɬژȏǑژȲȵǠɫƌɋƷژǑɓȄưȽژǠȽژȽɋǠǹǹژưƷȽǠȵƌƨǹƷژ
ǑȏȵژȂƌƩȵȏƷƩȏȄȏȂǠƩژƷȴɓǠǹǠƨȵǠƌِژ¾ǚƷژƩȏɓȄɋȵɲژ
ƩƌȄȄȏɋژƷɱȲƷƩɋژƌژǑɓȵɋǚƷȵژǑǹȏɬژȏǑژƷɱɋƷȵȄƌǹژƌǠưژ
ȵƷȽȏɓȵƩƷȽًژ ƷǠɋǚƷȵژ ǠȄژ ɋǚƷژ Ƚǚȏȵɋژ ȏȵژ ȂƷưǠɓȂژ
ɋƷȵȂِژ�ژÅw%¥ژȽɋɓưɲژ ǚƌȽژ ƩƷȵɋƌǠȄǹɲژƌǹȵƷƌưɲژ
ǹȏȏǵƷưژ ƌɋژ ɋǚƷژ ǑƷɬژȲȏȽȽǠƨǠǹǠɋǠƷȽژ ǠȄژ ɋƷȵȂȽژ ȏǑژ
ưȏȄƌɋǠȏȄȽًژȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵǹɲژ ǠȄژ ɋƷȵȂȽژȏǑژ ƩǹǠȂƌɋƷژ
ǑǠȄƌȄƩƷ٢ژG�Fژ٣ƌȄưژƌژǑɓȵɋǚƷȵژȏȲƷȄǠȄǒژȏǑژɋǚƷژ
ƩȏɓȄɋȵɲژ ɋȏژ ǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ ƩǠɫǠǹژ ȽȏƩǠƷɋɲژ
ǠȄǠɋǠƌɋǠɫƷȽژ ٢wG�Ƚژ٣ِ OȏɬƷɫƷȵًژ ɋǚƷژ ƷɱȲƷƩɋƷưژ
ɫȏǹɓȂƷژ Ǒȏȵژ ɋǚƷȽƷژ ȽɓƨȽǠưǠƷȽژ ǠȽژ ǹǠǵƷǹɲژ ɋȏژ
ȵƷȂƌǠȄژ ǹǠȂǠɋƷưًژ ƌȄưژ ɋȵƌưǠɋǠȏȄƌǹژ -ɓȵȏȲƷƌȄژ
ȲƌȵɋȄƷȵȽژ ƌȵƷژ ȽɋȵɓǒǒǹǠȄǒژ ɬǠɋǚژ ƌȄژ
ɓȄȲȵƷƩƷưƷȄɋƷưژ ƩȵǠȽǠȽِژ ¥ȵǠɫƌɋƷژ ǑǠȄƌȄƩǠȄǒژ
ƌȲȲƷƌȵȽژɋȏژƨƷژȂȏȵƷژǹǠǵƷǹɲًژƨɓɋژɋȏژǹƷƌɫƷژɋǚƷژ
ƷȄƩǹƌɫƷژȏǑژȲƷɋȵȏǹƷɓȂژƌȄưژǒƌȽژǠȄژɬǚǠƩǚژɋǚƷژ
ƩȏɓȄɋȵɲژǚƌȽژƨƷƷȄژǵƷȲɋژȽȏژǑƌȵًژǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ
ǠȄɫƷȽɋȏȵȽژƩƌǹǹژ ǑȏȵژȲƌȵƌǹǹƷǹژưȏȂƷȽɋǠƩژȽƌɫǠȄǒȽژ
ƌȄưژƌژȂȏȵƷژǠȄȄȏɫƌɋǠɫƷژƌȄưژȏȵǠǒǠȄƌǹژƌɋɋǠɋɓưƷژ
ȏȄژɋǚƷژȲƌȵɋژȏǑژɋǚƷژƨƌȄǵȽِژ¾ǚƷژƩȏȄưǠɋǠȏȄژȽǠȄƷژ
ȴɓƌژȄȏȄژưƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژǑǠȄƌȄƩƷژǠȄȽɋǠɋɓɋǠȏȄȽًژ
ȽɓƩǚژ ƌȽژ ɋǚƷژ UȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ FǠȄƌȄƩƷژ
�ȏȵȲȏȵƌɋǠȏȄٮژȏȄƩƷژƌƩɋǠɫƷژǠȄژɋǚƷژƩȏɓȄɋȵɲژًٮȏȵژ
ɋǚƷǠȵژƨǠǹƌɋƷȵƌǹژƩȏɓȄɋƷȵȲƌȵɋȽ٢ژ%-Gًژ¥ȵȏȲƌȵƩȏًژ
wȏȵǑɓȄưًژ�%�ژƷɋƩِژ ژɬȏɓǹưژ٣ً ȄȏɋژƨƷژ ƌƨǹƷژ ɋȏژ
ǠȄɫƷȽɋِژژ

wƌɋǠȏȄƌǹژ ƨƌȄǵȽژ ƌȵƷژ ưƷȲǹƷɋƷưژ ƨɲژ ƌژ ǹƌȵǒƷژ
ƌȂȏɓȄɋژ ȏǑژ ȄȏȄٮȲƷȵǑȏȵȂǠȄǒژ ǹȏƌȄȽژ ưɓƷژ ɋȏژ
ȽɋƌɋƷژ ƌȵȵƷƌȵȽژ ɋȏژ ȲȵǠɫƌɋƷژ ȽɓȲȲǹǠƷȵȽِژ
°ƷɋɋǹƷȂƷȄɋژ ȏǑژ ǠȄɋƷȵȄƌǹژ ƌȵȵƷƌȵȽژ ɬȏɓǹưژ
ǠȂȲȵȏɫƷژƨƌȄǵژǹǠȴɓǠưǠɋɲژƌȄưژȽɋȵƷȄǒɋǚƷȄژɋǚƷژ
ƨƌȄǵǠȄǒژ ȽƷƩɋȏȵًژ ƌژ ȲȵƷȵƷȴɓǠȽǠɋƷژ ɋȏژ ǠȄưɓƩƷژ

��



ƨƌȄǵȽژ ɋȏژ ȽɋƷȲژ ɓȲژ ɋǚƷǠȵژ ǹƷȄưǠȄǒژ ɋȏژ ȲȵǠɫƌɋƷژ
ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋِژ �ǹɋǚȏɓǒǚژ ɋǚƷژ ưƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژ ȏǑژ
ƩȵƷưǠɋژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژ ƷƩȏȄȏȂɲژ ǚƌȽژ ƨƷƷȄژ ȲȏȽǠɋǠɫƷژ
ȏɫƷȵژɋǚƷژǹƌȽɋژưƷƩƌưƷًژƷɫƷȄژƌǑɋƷȵژɋǚƷژƩȵǠȽǠȽژǠȄژ
ɋǚƷژƩȏȄȽɋȵɓƩɋǠȏȄژȽƷƩɋȏȵًژ ǠɋژƌȲȲƷƌȵȽژ ɋȏژǚƌɫƷژ
ȽɋƌǒȄƌɋƷưژ ǠȄژ ȲȵǠɫƌɋƷژ ƩȏȄȽɓȂȲɋǠȏȄژ
ǑǠȄƌȄƩǠȄǒژ ٢Åw%¥ژ ژًחא Ȳِژ ژ٣ِבא ¾ǚƷژ UuFژ
ȲȵȏǒȵƌȂȂƷژ ȲȵƷƷȂȲɋȽژ ɋǚƷژ ȽƷɋɋǹƷȂƷȄɋژ
ȏǑژ ƌȵȵƷƌȵȽژ ɋȏژ ȽɓȲȲǹǠƷȵȽژ ƨɲژ ǠȽȽɓǠȄǒژ
ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ ƨȏȄưȽًژ ɬǠɋǚژ ƌژ
ȽǠǒȄǠǑǠƩƌȄɋژưƷȲȵƷƩǠƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ɋǚƷȽƷژ ƨȏȄưȽژ
ȏɫƷȵژ ɋǚƷژȲƷȵǠȏưژ ȏǑژ ɋǚƷژ ƌǒȵƷƷȂƷȄɋِژ ¾ǚƷژ
ȽƷɋɋǹƷȂƷȄɋژ ɬȏɓǹưژ ɋƌǵƷژ ȲǹƌƩƷژ ژƌǑɋƷȵٮ ɋǚƷژ
ƩȏȂȲǹƷɋǠȏȄژ ȏǑژ ƌȄژ ƌȵȵƷƌȵȽژ ƌɓưǠɋًژ ɬǚǠƩǚژ
ɬƌȽژ ƩȏȂȲǹƷɋƷưژ ǠȄژ ɋǚƷژ ǑǠȵȽɋژ ȂȏȄɋǚȽژ ȏǑژ
ژِאא UǑژ ɋǚǠȽژ ƩȏȂȲȏȄƷȄɋژ ǠȽژ ȽɓƩƩƷȽǑɓǹًژ
ȄƌɋǠȏȄƌǹژ ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ ǠȄȽɋǠɋɓɋǠȏȄȽژ Ʃȏɓǹưژ ƨƷژ
ƌƨǹƷژ ɋȏژ ȵƷǹƌɓȄƩǚژ ƩȵƷưǠɋژ Ǒȏȵژ ȲȵǠɫƌɋƷژ
ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋًژ ƷɱƩǹɓưǠȄǒژ ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄȽِژ
UǑژ ƨƌȄǵƌƨǹƷژ ȲȵȏǱƷƩɋȽژ ǚƌɫƷژ ƨƷƷȄژ
ưƷɫƷǹȏȲƷưژƨɲژɋǚƷȄِ

UȄژ ƌưưǠɋǠȏȄژ ɋȏژ ɋǚƷژ ȲȏȽǠɋǠɫƷژ ǠȂȲƌƩɋژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ǹǠȴɓǠưƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ǠȄɋƷȵȄƌǹژ ƌȵȵƷƌȵȽًژ ɋǚƷژ
ȵƷƩƌȲǠɋƌǹǠȽƌɋǠȏȄژ ȏǑژ ƨƌȄǵȽژ ɬǠɋǚژ ƷȴɓǠɋɲژ
ưƷǑǠƩǠɋȽژ Ƚǚȏɓǹưژ ȽɓȲȲȏȵɋژ ɋǚƷژ ȽɋƌƨǠǹǠɋɲژ ȏǑژ ɋǚƷژ
ƨƌȄǵǠȄǒژ ȽƷƩɋȏȵِژ �ƩƩƷǹƷȵƌɋǠȏȄژ ǠȄژ ƨɓȽǠȄƷȽȽژ
ƩȵƷƌɋǠȏȄژ ǠȽژ ƌǹȽȏژ ưȵǠɫƷȄژ ƨɲژ ǠȄƩȵƷƌȽƷưژ
ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژ ǠȄƩǹɓȽǠȏȄًژ ǠǑژ ȄƷƩƷȽȽƌȵɲًژ ɋǚȵȏɓǒǚژ ƌژ
ƨƷɋɋƷȵژ ưǠȽȽƷȂǠȄƌɋǠȏȄژ ȏǑژ FǠȄ¾ƷƩǚژ
ǠȄȄȏɫƌɋǠȏȄȽژ ɋǚƌɋژǚƌɫƷژƨƷƷȄژưȵǠɫƷȄژƨɲژȲǠǹȏɋȽژ
ǠȄژ �ǑȵǠƩƌِژ ¾ǚƷژ ƌɓɋǚȏȵǠɋǠƷȽژ ƌȵƷژ ƌǹȵƷƌưɲژ
ɬȏȵǵǠȄǒژ ƩǹȏȽƷǹɲژɬǠɋǚژ ɋǚƷژ�-���ژȽټ����ژ ɋȏژ
ƷȄȽɓȵƷژ ɋǚƌɋژ ƌǹǹژ ƨƌȄǵȽژ ƩȏȂȲǹɲژ Ǒɓǹǹɲژ ɬǠɋǚژ
�����ژ ȵƷǒɓǹƌɋǠȏȄȽِژ UȄژ ȲƌȵɋǠƩɓǹƌȵًژ ɋǚƷژ
ȲȵɓưƷȄɋǠƌǹژ ƌȄưژ ǒȏɫƷȵȄƌȄƩƷژ ȵƷȴɓǠȵƷȂƷȄɋȽِژ
Uɋژ ǠȽژ ƩǹƷƌȵژ ɋǚƌɋژ ɋǚƷژ ǒȏƌǹژ ǠȽژ ɋȏژ ƩȏȄɋǠȄɓƷژ ɋǚƷژ
ȽɋȵɓƩɋɓȵƌǹژ ȵƷưɓƩɋǠȏȄژ ȏǑژ �-��ژ ȽɓȲȲȏȵɋژ ɋȏژ
ƨƌȄǵȽژ ǠȄژ ɋǚƷژ ȽǚȏȵɋٮɋƷȵȂژ ǹǠȴɓǠưǠɋɲژ ƌȵƷƌِژ �Ȅژ
ɋǚƷژȏɋǚƷȵژǚƌȄưًژưɓƷژɋȏژɋǚƷژǑƌƩɋژɋǚƌɋژɋǚƷȵƷژǠȽژ
Ȅȏژ ưƌɋƌژ ǑȵȏȂژ FǠȄưƷɱژ ǠȄژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌًژ
ȏȄƷژȂƌɲژɋǚǠȄǵژɋǚƌɋژɋǚƷژƩȏɓȄɋȵɲژǠȽژɫƷȵɲژǹǠǵƷǹɲژ
ƨƷǚǠȄưژ ɋǚƷژ ȏɋǚƷȵژ �-u��ژȽټ ǠȄژ ɋƷȵȂȽژ ȏǑژ
ɋȵƌȄȽȂǠȽȽǠȏȄژȏǑژȂȏƨǠǹƷژƌƩƩȏɓȄɋȽِژژ

Uɋژ ǠȽژ ǠȂȲȏȵɋƌȄɋژ ɋȏژ ȵƷȂƷȂƨƷȵژ ɋǚƷژ ƩƌɋƌǹɲɋǠƩژ
ȵȏǹƷژɋǚƌɋژɋǚƷژɋɬȏژɋȏȏǹȽژǑȏȵژɋǚƷژȵƷȽȲȏȄȽǠƨǹƷژژ

ƌȄưژ ƷȴɓǠɋƌƨǹƷژ ȂƌȄƌǒƷȂƷȄɋژ ȏǑژ ȏǠǹژ
ȵƷɫƷȄɓƷȽژ ǠȄژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژ Ʃȏɓǹưژ Ȳǹƌɲِژ
FǠȵȽɋًژ ɋǚƷژ ژFɓȄưٹ Ǒȏȵژ FɓɋɓȵƷژ GƷȄƷȵƌɋǠȏȄȽژٺ
ƌȄưژ ɋǚƷژ �ٹȏٮǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژ FɓȄưژِٺ ¾ǚƷژ ژFɓȄưٹ
Ǒȏȵژ ǑɓɋɓȵƷژ ǒƷȄƷȵƌɋǠȏȄȽژٺ ǠȽژ ɋǚƷژ ȽȏɫƷȵƷǠǒȄژ
ǑɓȄưژ ȏǑژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌًژ ȽƷɋژ ɓȲژ ǠȄژ ژאא
ƌȄưژ ɫƌǹɓƷưژ ƌɋژ Å°%ژ ژȂǠǹǹǠȏȄِژז UȄژ FƷƨȵɓƌȵɲژ
ژًגא ƌǑɋƷȵژ ɋǚƷژ ǑǠȵȽɋژ ȄƌɋǠȏȄƌǹژ ȽɲȂȲȏȽǠɓȂژ ȏȄژ
ƷƩȏȄȏȂǠƩژ ưǠɫƷȵȽǠǑǠƩƌɋǠȏȄًژ ɋǚƷژ ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ
ȏǑژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژ ȽƷɋژ ɓȲژ ɋǚƷژ �ȏٮ
ǠȄɫƷȽɋȂƷȄɋژ FɓȄưژ ٢F�Uژ٣ً ƌȲȲƌȵƷȄɋǹɲژ
ǑǠȄƌȄƩƷưژ ƨɲژ ƌژ ȽɓȂژ ȏǑژ Å°%ژ ژ ƨǠǹǹǠȏȄًژ ɬǚǠƩǚژ
ƌǠȂȽژ ɋȏژ ǠȄɫƷȽɋژ ǠȄژ ƩȏȽɋٮƷǑǑƷƩɋǠɫƷژ ȲȵȏǱƷƩɋȽژ
ɋǚƌɋژ ȵƷưɓƩƷژ ɋǚƷژ ƷƩȏȄȏȂǠƩژ ưƷȲƷȄưƷȄƩƷژ ȏȄژ
ǚɲưȵȏƩƌȵƨȏȄژ ǠȄƩȏȂƷِژ �Ƚژ ɓȄưƷȵǹǠȄƷưژ ƨɲژ ƌȄژ
ƷƌȵǹǠƷȵژ Åw%¥ژ Ƚɋɓưɲژ ٢Åw%¥ژ ژ٣ًחא ژɋǚƷȽƷٹ
ƌȵƷژ ɋȏɋƌǹǹɲژ ȏȲƌȴɓƷژ ǠȄȽɋȵɓȂƷȄɋȽژ ǠȄژ ɋƷȵȂȽژ ȏǑژ
ƩƌȲǠɋƌǹǠȽƌɋǠȏȄًژ ȂƌȄƌǒƷȂƷȄɋژ ƌȄưژ ȽɋȵƌɋƷǒǠƩژ
ȏƨǱƷƩɋǠɫƷȽژًٺ ɬǚǠƩǚژ Ƚǚȏɓǹưژ ƨƷژ ȵƷǑȏȵȂɓǹƌɋƷưژ
ƌƩƩȏȵưǠȄǒژ ɋȏژ ƨƷȽɋژ ǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژ ȲȵƌƩɋǠƩƷژ ǠȄژ
ɋǚǠȽژƌȵƷƌِژژ

�ưưǠɋǠȏȄƌǹǹɲًژ Ǡɋژ ǠȽژ ǠȂȲȏȵɋƌȄɋژ ɋȏژ ȽɋȵƷȽȽژ ɋǚƷژ
ȄƷƷưژ ɋȏژ ƩȏȄɋǠȄɓƷژ ɋȏژ ƩȏǹǹƷƩɋژ ƌȄưژ ǠȂȲȵȏɫƷژ
ɋǚƷژ ưƌɋƌژ ƩȏǹǹƷƩɋǠȏȄژ ǠȄژ ȽƷɫƷȵƌǹژ ƌȵƷƌȽژ ɬǚƷȵƷژ
ɋǚƷژ ǹƌƩǵژ ȏǑژ ȵƌɬژ ưƌɋƌژ ȲȵƷɫƷȄɋȽژ ǑɓȵɋǚƷȵژ
ǠȄɫƷȽɋǠǒƌɋǠȏȄȽِژ ÞǠɋǚȏɓɋژ ȲȵǠȂƌȵɲژ ưƌɋƌًژ ƷɫƷȄژ
ɬǚƷȄژ ƩȏȄưɓƩɋǠȄǒژ ȽɋɓưǠƷȽًژ ɋǚƷژ ƷȂȲǠȵǠƩƌǹژ
ƨƌȽǠȽژ ɬǠǹǹژ ȵƷȂƌǠȄژ ɓȄȽɋƌƨǹƷِژ ¾ǚƷژ ǑǠȵȽɋژ ƌȄưژ
ǑȏȵƷȂȏȽɋژ ǠȽȽɓƷژ ǠȽژ ɋǚƷژȄƷƷưژ ɋȏژ ƩȏȂȲǹƷɋƷژ ɋǚƷژ
ǠȄǠɋǠƌɋƷưژ ȽȏƩǠȏٮƷƩȏȄȏȂǠƩژ ȽɓȵɫƷɲژ ȏǑژ
ǚȏɓȽƷǚȏǹưȽًژ ɬǚǠƩǚژ ɬǠǹǹژ ƨƷژ ƌƨǹƷژ ɋȏژ ȲȵȏɫǠưƷژ
ɋǚƷژ ƩɓȵȵƷȄɋǹɲژ ȂǠȽȽǠȄǒژ ǠȄǑȏȵȂƌɋǠȏȄژ ȏȄژ
ưǠȽȲȏȽƌƨǹƷژ ǠȄƩȏȂƷژ ƌȄưژ ɋǚƷژ ƷȂȲǹȏɲȂƷȄɋژ
ȏǑژ ǚȏɓȽƷǚȏǹưȽِژ ژ� ȵƷǹǠƌƨǹƷژ ȽɲȽɋƷȂژ ȏǑژ
ȄƌɋǠȏȄƌǹژ ɋȵƌưƷژ ȽɋƌɋǠȽɋǠƩȽژ Ƚǚȏɓǹưژ ƌǹȽȏژ ƨƷژ
ȏȵǒƌȄǠȽƷưژ ƌȽژ ƌژȂƌɋɋƷȵژ ȏǑژ ȲȵǠȏȵǠɋɲًژȂƌǵǠȄǒژ Ǡɋژ
ȲȏȽȽǠƨǹƷژ ɋȏژ ƌȽȽƷȽȽژ ɋǚƷژ ƷǹƌȽɋǠƩǠɋɲژ ȏǑژ ƷɱȲȏȵɋȽژ
ƌȄưژ ǠȂȲȏȵɋȽژ ɋȏژ ɋǚƷژ ưȵȏȲژ ǠȄژ ȵƷɫƷȄɓƷژ ƌȄưژ
ƌƨȏɫƷژ ƌǹǹًژ ɋȏژ Ʃƌȵȵɲژ ȏɓɋژ ȂȏȵƷژ ưƷɋƌǠǹƷưژ
ƌȄƌǹɲȽƷȽژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȽƷƩɋȏȵȽژ ɬǠɋǚژ ɋǚƷژ ǒȵƷƌɋƷȽɋژ
ȲȏɋƷȄɋǠƌǹژ Ǒȏȵژ ǠȂȲȏȵɋژ ȽɓƨȽɋǠɋɓɋǠȏȄِژ ¾ǚǠȽژ ǠȄژ
ɋɓȵȄژưƷȲƷȄưȽژǹƌȵǒƷǹɲژȏȄژɋǚƷژǠȂȲȵȏɫƷȂƷȄɋژȏǑژ
ƩɓȽɋȏȂȽژ ȲȵȏƩƷưɓȵƷȽژ ƌȄưژ ǠȄǑȏȵȂƌɋǠȏȄژ
ȽɲȽɋƷȂȽِژژ

��



5HIHUHQFHV
�ٹ�ÝU%ژيחٮ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌژƩȏȄǑǠȵȂȽژ ɋǚƷژ ǑȏɓȵɋǚژƩƌȽƷژȏǑژƩȏȵȏȄƌɫǠȵɓȽِټ �ژȏȄȽɓǹɋƷưژȏȄژדژ eɓȄƷאאژ ژِ
ǚɋɋȲȽژٖي ٖƌǚȏȵƌƷǒِژƩȏȂٖȽƌǹɓưٖٖזٖבٖאאǒɓǠȄƷƌٮƷƩɓƌɋȏȵǠƌǹٮƩȏȄǑǠȵȂƌٮƷǹٮƩɓƌȵɋȏٮƩƌȽȏٮưƷٮƩȏȵȏȄƌɫǠȵɓȽ ژِٖ

--°-¨�FژȴɓƌɋȏȵǠƌǹ-ٹ �ژɱȲƌȵǠȄǒ-ژ%��Fژ̈�ÝUژחٮ�¨-°¥�w°-ژ¾-�OwU��kژ�ȏȂȂǠɋɋƷƷژ٪ژ�ǑǑǠƩǠƌǹژɬƷƨژ
ȲƌǒƷژȏǑژɋǚƷژGȏɫƷȵȄȂƷȄɋژȏǑژɋǚƷژ¨ƷȲɓƨǹǠƩژȏǑژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌٺ �ژِȏȄȽɓǹɋƷưژȏȄژדژeɓȄƷאאژ يǚɋɋȲȽٖژِ ٖ
ɬɬɬِژǒɓǠȄƷƌƷƩɓƌɋȏȵǠƌǹȲȵƷȽȽ ƩȏȂٖȄȏɋǠƩǠƌژِ ȲǚȲژِ Ǡّưובבדڽ ژِ

�Ǒ%��¾�Å§-ٹژ Ü�kٗGÅUw-�ٗٗٮ�אאאٮזאٗ° זאژٺȲưǑژِ ژيǚɋɋȲȽژِ ٖٖɬɬɬِژƌǑưƨ ȏȵǒٖǑǠǹƷƌưȂǠȄٖɓȲǹȏƌưȽٖژِ
ƌǑưƨٖ%ȏƩɓȂƷȄɋȽٖ�ȏƌȵưȽٮ%ȏƩɓȂƷȄɋȽٖ-§Å�¾� Ü�kٗGÅUw-�ٗٗٮ�אאאٮזאٗ¥° ȲưǑِژِ

�ǑȵǠƩƌȄژ�ƷȄɋƷȵژ Ǒȏȵژ°ɋȵƌɋƷǒǠƩژ°ɋɓưǠƷȽ �ژuƌȲȲǠȄǒژِ�ÝUk%ژחٮ Ǡ̈ȽǵژFƌƩɋȏȵȽאאژÅȲưƌɋƷưژȏȄژuƌɲژ ב ژƷɋژً
�ژ�ǑȵǠƩƌژאאƷȄɋƷȵژ Ǒȏȵژ°ɋȵƌɋƷǒǠƩژ°ɋɓưǠƷȽژ ٢ƨǹȏǒ٣ِ �ژȏȄȽɓǹɋƷưژȏȄژדژeɓȄƷאאژ يǚɋɋȲȽٖژِ ٖƌǑȵǠƩƌƩƷȄɋƷȵ ȏȵǒٖژِ
ȽȲȏɋǹǠǒǚɋٖȂƌȲȲǠȄǒٮȵǠȽǵٮǑƌƩɋȏȵȽٮȽȲȵƷƌưٮƩȏɫǠưٮחٮƌǑȵǠƩƌ ژِٖ

��k uƌǹǠƩǵژuƌȂƌưȏɓژً �ژِȏɓȄɋȵɲژ¥ȵȏǑǠǹƷژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌהאژ ژً וא ژيǚɋɋȲژِ ٖٖȵƷȲȏȽǠɋȏȵɲ ɓȄƷƩƌژِ ȏȵǒٖژِ
ǚƌȄưǹƷٖהוהבאٖדדז ژِ �Ǡǹƌǹً ژ °ƌȄ ژً °ɋƷȲǚƌȄɲژ GȵǠǑǑǠɋǚژ eȏȄƷȽ ژً °ȏȄɲژ hƌȲȏȏȵ ژً °ɋƷȲǚƷȄژ hƌȵǠȄǒǠً ژ Ʒɋژ ÝƷȵƌژ
°ȏȄǒɬƷِٹژ°ƌɫǠȄǒژ�ǑȵǠƩƌȄƌȽټȽژ¥ȵǠɫƌɋƷژ°ƷƩɋȏȵژeȏƨȽژưɓȵǠȄǒژɋǚƷژ¥ƌȄưƷȂǠƩژƌɫǠȵɓȽژ٪ژ¥ƌȄưƷȂǠƩ Ƚژً ưًِژِ גژ ژِ

�ƷȄɋƷȵژ Fȏȵژ Gǹȏƨƌǹژ %ƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋ ژِ ژǚƷ¾ٹ Uu¾ټȽژ Gȵȏɬɋǚژ FȏȵƷƩȽɋȽژ Ǒȏȵژ ¥ȏȏȵژ �ȏɓȄɋȵǠƷȽژ %ȏȄټɋژ uƌɋƩǚژ UȽژ
°ȏɓȵƩƷٺ �ژِȏȄȽɓǹɋƷưژȏȄژדژeɓȄƷאאژ ƩǒưƷɫژɬɬɬِٖٖژيǚɋɋȲȽژِ ȏȵǒٖȲɓƨǹǠƩƌɋǠȏȄژِ ǠٖȂǑȽٮǒȵȏɬɋǚٮǑȏȵƷƩƌȽɋȽٮȲȏȏȵٮ
ƩȏɓȄɋȵǠƷȽٮưȏȄɋٮȂƌɋƩǚٮǠɋȽٮƩȏɫǠưٮȄƌȵȵƌɋǠɫƷ ژِ

%ƌɋƌ¥ȏȲژ�ǹǹǠƌȄƩƷ GɓǠȄƷƌژȴɓƌɋȏȵǠƌǹ-ژِ �ژِȏȄȽɓǹɋƷưژȏȄژדژeɓȄƷאאژ ưƌɋƌȲȏȲƌǹǹǠƌȄƩƷٖٖژيǚɋɋȲȽژِ ٖחȏȵǒٖƩȏɫǠưژِ
ƩחǒǹȏƨƌǹȽȏɓɋǚȏƨȽƷȵɫƌɋȏȵɲٖƷȴɓƌɋȏȵǠƌǹٮǒɓǠȄƷƌ ژِٖ

-ƩȏȄȏȂǠȽɋژUȄɋƷǹǹǠǒƷȄƩƷژÅȄǠɋ �ژيÅȄɬǠȄưǠȄǒژGȵƷƌɋژǚƷ¾ٻژِȏɫǠưژחٮƌȄưژɋǚƷژ¨ƷǒǠȏȄƌǹǠȽƌɋǠȏȄژȏǑژGǹȏƨƌǹژ°ɓȲȲǹɲژ
�ǚƌǠȄȽ ژِ

�ټȏȄȽɓǹɋƷưژȏȄژדژeɓȄƷאאژ يǚɋɋȲȽٖژِ ٖɬɬɬِƷǠɓِƩȏȂٖȄٖƩƌȂȲƌǠǒȄȽٖɋǚƷٮǒȵƷƌɋٮɓȄɬǠȄưǠȄǒٮƩȏɫǠưٮחٮȽɓȲȲǹɲٮ
ƩǚƌǠȄȽٮƌȄưٮȵƷǒǠȏȄƌǹٮƨǹȏƩȽ ژِٖ

Ukژ� °ɋƌɋƷژ ȏǑژ °ǵǠǹǹȽٮ-ȴɓǠȄƷژ GɓǠȄƷƌ ژِ ژחא ǚɋɋȲȽژي ٖٖɬɬɬǠِǹȏِȏȵǒٖɬƩȂȽȲٖדǒȵȏɓȲȽٖȲɓƨǹǠƩٖٮٮٮƷưٗƷȂȲٖٮٮٮ
ǠǑȲٗȽǵǠǹǹȽٖưȏƩɓȂƷȄɋȽٖǒƷȄƷȵǠƩưȏƩɓȂƷȄɋٖɬƩȂȽٗחחאגו ȲưǑژِ ژِ

UuFژ ¨ƷȲɓƨǹǠƩژ ȏǑژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژאא �ȵɋǠƩǹƷژ UÝژ �ȏȄȽɓǹɋƌɋǠȏȄژي °ɋƌǑǑژ ¨ƷȲȏȵɋ ژً UȄǑȏȵȂƌɋǠȏȄƌǹژ �ȄȄƷɱ ژً
¥ɓƨǹǠƩژ UȄǑȏȵȂƌɋǠȏȄژwȏɋǠƩƷ ǠȵƷƩɋȏȵ%ژɱƷƩɓɋǠɫƷ-ژɋǚƷژƨɲژɋƌɋƷȂƷȄɋ°ژً GȏɫƷȵȄȂƷȄɋژɋǚƷژƨɲژȏƨȽƷȵɫƌɋǠȏȄȽژً ژِ
�ȏȄȽɓǹɋƷưژ ȏȄژ ژד eɓȄƷژ אא ژِ ǚɋɋȲȽٖي ٖɬɬɬǠِȂǑِȏȵǒٖƷȄٖ¥ɓƨǹǠƩƌɋǠȏȄȽٖ�¨ UٖȽȽɓƷȽٖٖבٖאٖהא¨ƷȲɓƨǹǠƩٮȏǑٮ
-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹٮGɓǠȄƷƌٮאאٮ�ȵɋǠƩǹƷٮUÝٮ�ȏȄȽɓǹɋƌɋǠȏȄٮ°ɋƌǑǑٮ¨ƷȲȏȵɋٮUȄǑȏȵȂƌɋǠȏȄƌǹٮ�ȄȄƷɱואגגٮ ژِ

UuFژ ¨ƷȲɓƨǹǠƩژ ȏǑژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژדא �ȵɋǠƩǹƷژ UÝژ �ȏȄȽɓǹɋƌɋǠȏȄȽٮ¥ȵƷȽȽژ ¨ƷǹƷƌȽƷ ژٕ °ɋƌǑǑژ ¨ƷȲȏȵɋ ژٕ ƌȄưژ
°ɋƌɋƷȂƷȄɋژƨɲژɋǚƷژ-ɱƷƩɓɋǠɫƷژ%ǠȵƷƩɋȏȵژǑȏȵژɋǚƷ̈ژ ƷȲɓƨǹǠƩژȏǑژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌِټ �ژȏȄȽɓǹɋƷưژȏȄژדژeɓȄƷאאژ ژِ
ǚɋɋȲȽٖي ٖɬɬɬǠِȂǑِȏȵǒٖƷȄٖ¥ɓƨǹǠƩƌɋǠȏȄȽٖ�¨ UٖȽȽɓƷȽٖٖבٖאٖהא¨ƷȲɓƨǹǠƩٮȏǑٮ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹٮGɓǠȄƷƌٮדאٮ�ȵɋǠƩǹƷٮ
UÝٮ�ȏȄȽɓǹɋƌɋǠȏȄٮ¥ȵƷȽȽٮ¨ƷǹƷƌȽƷٮ°ɋƌǑǑٮ¨ƷȲȏȵɋٮƌȄưژِזאבגٮ

UuFِژ ٻ̈ ƷȲɓƨǹǠƩژ ȏǑژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژي ژהא �ȵɋǠƩǹƷژ UÝژ �ȏȄȽɓǹɋƌɋǠȏȄȽٮ¥ȵƷȽȽژ ¨ƷǹƷƌȽƷ ژٕ °ɋƌǑǑژ ¨ƷȲȏȵɋ ژٕ ƌȄưژ
°ɋƌɋƷȂƷȄɋژƨɲژɋǚƷژ%ǠȵƷƩɋȏȵژǑȏȵژɋǚƷ̈ژ ƷȲɓƨǹǠƩژȏǑژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌِټ �ژȏȄȽɓǹɋƷưژȏȄژדژeɓȄƷאאژ ژِ
ǚɋɋȲȽٖي ٖɬɬɬǠِȂǑِȏȵǒٖƷȄٖ¥ɓƨǹǠƩƌɋǠȏȄȽٖ�¨ UٖȽȽɓƷȽٖٖבٖאٖהא¨ƷȲɓƨǹǠƩٮȏǑٮ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹٮGɓǠȄƷƌٮהאٮ�ȵɋǠƩǹƷٮ
UÝٮ�ȏȄȽɓǹɋƌɋǠȏȄٮ¥ȵƷȽȽٮ¨ƷǹƷƌȽƷٮ°ɋƌǑǑٮ¨ƷȲȏȵɋٮƌȄưובגגٮ ژِ

UuFِژ ٻ̈ ƷȲɓƨǹǠƩژ ȏǑژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌژي ¨ƷȴɓƷȽɋژ Ǒȏȵژ ƌȄژ-ɱɋƷȄưƷưژ�ȵȵƌȄǒƷȂƷȄɋژÅȄưƷȵژ ɋǚƷژ-ɱɋƷȄưƷưژ
FɓȄưژ FƌƩǠǹǠɋɲژ ƌȄưژ °ƷƩȏȄưژ ¨ƷɫǠƷɬژ ÅȄưƷȵژ ɋǚƷژ ¥ȵƷȽȽژ ¨ƷǹƷƌȽƷ ژً °ɋƌǑǑژ ¨ƷȲȏȵɋ ژً ƌȄưژ °ɋƌɋƷȂƷȄɋژ ƨɲژ ɋǚƷژ
-ɱƷƩɓɋǠɫƷژ %ǠȵƷƩɋȏȵ ژِ �ȏȄȽɓǹɋƷưژ ȏȄژ ژד eɓȄƷژ אא ژِ ǚɋɋȲȽژي ٖٖɬɬɬِژ ǠȂǑ ژِ ȏȵǒٖƷȄٖ¥ɓƨǹǠƩƌɋǠȏȄȽٖ�¨ٖ
UȽȽɓƷȽٖٖאٖאٖחא¨ƷȲɓƨǹǠƩٮȏǑٮ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹٮGɓǠȄƷƌٮ¨ƷȴɓƷȽɋٮǑȏȵٮƌȄٮ-ɱɋƷȄưƷưٮ�ȵȵƌȄǒƷȂƷȄɋٮÅȄưƷȵٮɋǚƷٮ
-ɱɋƷȄưƷưٮFɓȄưژِגחזגٮ

UuFِٻ̈ژ ƷȲɓƨǹǠƩژȏǑژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌژي°ƷǹƷƩɋƷưژUȽȽɓƷȽٺ �ژِȏȄȽɓǹɋƷưژȏȄژדژeɓȄƷאאژ ژٖيǚɋɋȲȽژِ ٖɬɬɬِژǠȂǑ ȏȵǒٖژِ
ƷȄٖ¥ɓƨǹǠƩƌɋǠȏȄȽٖ�¨ UٖȽȽɓƷȽٖٖבٖאٖהא¨ƷȲɓƨǹǠƩٮȏǑٮ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹٮGɓǠȄƷƌٮ°ƷǹƷƩɋƷưٮUȽȽɓƷȽזגגגٮ ژِ

UuFِژ�ǹǑȵƷưȏژ¾ǠǱƷȵǠȄƌ �ٻژًɓȽǠȄƷȽȽژ�ȏȄɋǠȄɓǠɋɲژƌȄư̈ژ ƷƩȏɫƷȵɲژ¥ǹƌȄژǑȏȵژɋǚƷژ%GU�ټِ ژ

בה



גה

Uw-G-ژ �ٹɓɋǹƷȵɲژ ٮדא ژِ ȲưǑٺ ژِ �ȏȄȽɓǹɋƷưژ ȏȄژ ژד eɓȄƷژ אא ژِ ǚɋɋȲژي ٖٖɬɬɬِژ ǠȄƷǒƷ ژِ ǒȴٖɬȲٮƩȏȄɋƷȄɋٖ
ɓȲǹȏƌưȽٖٖٖחא�ɓƷȄɋƌȽٮwƌƩǠȏȄƌǹƷȽٮדאٮ ȲưǑژِ ژِ

�ٮƷȄٮȴɓƌɋȏȵƌǹ-ٮGɓǠȄƷƌٹژ-Uw-GٹǠǑȵƌȽƌȽחאٮ ٺȲưǑژِ �ژِȏȄȽɓǹɋƷưژȏȄژדژeɓȄƷאאژ ǠȄƷǒƷژɬɬɬِٖٖژيǚɋɋȲژِ ǒȴٖژِ
ɬȲٮƩȏȄɋƷȄɋٖɓȲǹȏƌưȽٖٖאٖחאGɓǠȄƷƌٮ-ƩɓƌɋȏȵǠƌǹٮƷȄٮ�ǠǑȵƌȽחאٮ ȲưǑژِ ژِ

�ٮ�-GÅUwٹ-wٮ�UF¨�°האٮ ژِ ȲưǑٺ�ȏȄȽɓǹɋƷưژ ȏȄژ ژד eɓȄƷژ אא ژِ ǚɋɋȲژي ٖٖɬɬɬِژ ǠȄƷǒƷ ژِ ǒȴٖɬȲٮƩȏȄɋƷȄɋٖ
ɓȲǹȏƌưȽٖٖזٖחאGÅUw-ٮ�-wٮ�UF¨�°האٮ ȲưǑژِ ژِ

Uw-G-ٹژUu¥���ژ��w%-uU¥ژ�Fژ¾�ÝU%ژחٮ�wژ¾O-ژ-��w�uäژ�Fژ-§Å�¾� Ü�kژGÅUw-ٺ� אאژِ ژِ
ǚɋɋȲژي ٖٖɬɬɬِژ ǠȄƷǒƷ ژِ ǒȴ ǠٖȄưƷɱ ژِ ȲǚȲ ǠٖȂȲƌƩɋȏٮưƷٮǹƌٮȲƌȄưƷȂǠƌٮƩȏɫǠưٮחٮƷȄٮǹƌٮƷƩȏȄȏȂǠƌٮưƷٮǒɓǠȄƷƌٮ
ƷƩɓƌɋȏȵǠƌǹٖ ژِ

Uw-G-ٹژUu¥���ٮ��w%-UuU¥ٮ�kٮ-%ٮ�¾�ÝU%ٮחٮ-wٮk���w�uUٮ�w��U�w�kِژȲưǑٺ �ژِȏȄȽɓǹɋƷưژȏȄژדژ
eɓȄƷژ אא ژِ ǚɋɋȲژي ٖٖɬɬɬِژ ǠȄƷǒƷ ژِ ǒȴٖɬȲٮƩȏȄɋƷȄɋٖɓȲǹȏƌưȽٖדٖאא Uٖu¥��ٮ��w%-uU¥ٮ�kٮ-%ٮ�¾
��ÝU%ٮחٮ-wٮk�-��w�uUٮ�w��U�w�kِژȲưǑ ژِ

uƷǒƷɫƌȄưًژ�ƌȵȏǹƷ uȏȽȄǠƷȵژ�ǹǠȄƷژً OȏɓȵɋǠƩȴژeȏǃǹژً ƌȄưƷȵȽ°ژhǹȏȽژً �ژƷɋژȏƷɋǠȄƩǚƷȂً%ژwǠȄƌژًǚƌȵǹȏɋɋƷژ°ɋȵƷƩǵ ژِ
%ƷǑȏȵƷȽɋƌɋǠȏȄژɋȵƷȄưȽژǠȄژɋǚƷژ�ȏȄǒȏژ�ƌȽǠȄژي¨ƷƩȏȄƩǠǹǠƌɋǠȏȄژ-ƩȏȄȏȂǠƩژGȵȏɬɋǚژƌȄưژFȏȵƷȽɋژ¥ȵȏɋƷƩɋǠȏȄ ژِ
¾ǚƷژÞȏȵǹưژ�ƌȄǵ באژً ژٖيǚɋɋȲȽژِ ٖưȏǠِ ȏȵǒٖژ זٮאגוחٮבאזٮٮזוחٖהחדژِ ژِ

wƩǚƌȂƌًژ�ǹƷǱƌȄưȵƌژeƌƨƷǹِ ژ �ٹ�ÝU%ژيחٮ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌژƩȏȄǑǠȵȂȽژɋǚƷژ ǑȏɓȵɋǚژƩƌȽƷژȏǑژƩȏȵȏȄƌɫǠȵɓȽِټ ژ
�ǚȏȵƌȽƌȄ ژً ژז ȂƌȵȽژ אא ژِ ǚɋɋȲȽژي ٖٖƌǚȏȵƌƷǒِژ ƩȏȂٖȽƌǹɓưٖٖזٖבٖאאǒɓǠȄƷƌٮƷƩɓƌɋȏȵǠƌǹٮƩȏȄǑǠȵȂƌٮƷǹٮ
ƩɓƌȵɋȏٮƩƌȽȏٮưƷٮƩȏȵȏȄƌɫǠȵɓȽ ژِٖ

�ɲƌȄƌ �ژɓƩƌȵǠȏ-ژًƌƩƌǹƷژ�wGÅË-ِٻژ¥�Å ټȂƷǠǹǹƷɓȵƷًژGɓǠȄƷƷژ-Åwژ̈ Ƚژ ưًِژِ גژ ژِ
Åw%¥ِٹژ%ƷɫƷǹȏȲȂƷȄɋژǑǠȄƌȄƩǠȄǒژƌɋژɋǚƷ̈ژ ƷȲɓƨǹǠƩژȏǑژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌٺ חאژ�ȲȵǠǹژِ ژِ
°ƌȄưƷǑɓȵ eɓȽɋǠȄژً �ژȏȏȵ¥ژǑȏȵژFȏȵƷƩȽɋȽژGȵȏɬɋǚژȽټ¾UuژǚƷ¾ٹژِȏɓȄɋȵǠƷȽژ%ȏȄټɋژuƌɋƩǚژUȽژ°ȏɓȵƩƷٺ Ƚژً ưًِژِ גאژ ژِ

Åw%¨Å ٹژ̈ Ǡ̈ȽǵٮȽƷȄȽǠɋǠɫƷژ�ɓưǒƷɋژȵƷɫǠƷɬژٺ%ƷƩƷȂƨƷȵזאژ ǠȄɋٖژǠȄɋٖȽǠɋƷȽٖȵƷǹǠƷǑɬƷƨِژȵƷǹǠƷǑɬƷƨِٖٖژيǚɋɋȲȽژً
ǑǠǹƷȽٖȵƷȽȏɓȵƩƷȽٖٗזווƷȴɓƌɋȏȵǠƌǹǒɓǠȄƷƌɬƷƨِژȲưǑ ژِ
ÅwU�-Fژ ژټואȴɓƌɋȏȵǠƌٗٗGɓǠȄƷƌٗ-ٻ ژוא ǚɋɋȲȽژي ٖٖɬɬɬِژ ɓȄǠƩƷǑ ژِ ȏȵǒٖƌƨȏɓɋٖƌȄȄɓƌǹȵƷȲȏȵɋٖǑǠǹƷȽٖ
-ȴɓƌɋȏȵǠƌٗٗGɓǠȄƷƌٗٗוא��� ȲưǑژِ̈ ژِ

ÅwU�-Fژِ�¾�%ژ ژOȏɬٹ ��ÝU%ژחٮ� UȽژ �ǚƌȄǒǠȄǒژ ɋǚƷژÞȏȵǹưژي ژ� °ɋƌɋǠȽɋǠƩƌǹژ ¥ƷȵȽȲƷƩɋǠɫƷ ژً ژȂƌǠژב אא ژِ
ǚɋɋȲȽژٖي ٖưƌɋƌ ɓȄǠƩƷǑژِ ȲƷȵȽȲƷƩɋǠɫƷٮȽɋƌɋǠȽɋǠƩƌǹٮƌٮɬȏȵǹưٮɋǚƷٮƩǚƌȄǒǠȄǒٮǠȽٮחٮƩȏɫǠưٮȏȵǒٖȵƷȽȏɓȵƩƷȽٖǚȏɬژِ ژِٖ

Þȏȵǹưژ�ƌȄǵٻژ%ȏǠȄǒٮ�ɓȽǠȄƷȽȽٮאאٮ�ȏȂȲƌȵǠȄǒٮ�ɓȽǠȄƷȽȽƷȽٮ¨ƷǒɓǹƌɋǠȏȄٮUȄژٮחٮ-ƩȏȄȏȂɲٮ-ƩȏȄȏȂɲٮ
¥ȵȏǑǠǹƷٮȏǑٮ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹٮGɓǠȄƷƌِټ ژ ژאא ǚɋɋȲژي ٖٖưȏƩɓȂƷȄɋȽ ژِ ɬȏȵǹưƨƌȄǵ ژِ ȏȵǒٖƩɓȵƌɋƷưٖ
ƷȄٖٖחואוזהדזגודדוגחהȲưǑٖ%ȏǠȄǒٮ�ɓȽǠȄƷȽȽٮאאٮ�ȏȂȲƌȵǠȄǒٮ�ɓȽǠȄƷȽȽٮ¨ƷǒɓǹƌɋǠȏȄٮǠȄٮחٮ
-ƩȏȄȏȂǠƷȽٮ-ƩȏȄȏȂɲٮ¥ȵȏǑǠǹƷٮȏǑٮ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹٮGɓǠȄƷƌ ȲưǑژِ ژِ

Þȏȵǹưژ�ƌȄǵٻژ-ȴɓǠȄƷژGɓǠȄƷƌژ-ưɓƩƌɋǠȏȄژ°ƷƩɋȏȵژ%ǠƌǒȄȏȽɋǠƩِټ ואژeɓǠǹȄژ ưȏƩɓȂƷȄɋȽٖٖژيǚɋɋȲژِ ɬȏȵǹưƨƌȄǵژِ ژِ
ȏȵǒٖƩɓȵƌɋƷưٖƷȄٖٖוגבזאגבחחגבהדבȲưǑٖ¥אדואבהזהזחגٮואٮזאٮהٮחחגה ȲưǑژِ ژِ
Þȏȵǹưژ�ƌȄǵژ ټِוFäٮ°��ٮGɓǠȄƷƌٮȴɓƌɋȏȵǠƌǹ-ٻ ژƷƩƷȂƨƷȵ%ژ ژيǚɋɋȲוא ٖ ژٖ ǚɋɋȲژي ٖٖưȏƩɓȂƷȄɋȽ ɬȏȵǹưƨƌȄǵژِ ژِ
ȏȵǒٖƩɓȵƌɋƷưٖƷȄٖٖבוהדחדבבזבדדגבבאȲưǑٖٮגדזאÞ¥ٮ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹٮGɓǠȄƷƌٮ�FǠȄƌǹِٮƷȲȏȵɋ¨ٮוFäٮ°� ȲưǑِژ
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ȂƷɋǚƌȄȏǹژƌȄưژȲȵȏȲƌȄƷژƨɓɋƌȄƷًژk¥GًژkwGًژȲƷɋȵȏǹƷɓȂًژ٣UȄƩǹɓưǠȄǒ٢
אאژǠȄژȽƷƩɓȵǠɋǠȽƌɋǠȏȄژɋǚȵȏɓǒǚژưɓƷژƌȵȵƷƌȵȽژȏǑژȏǑǑȽƷɋژȏǑǑٮȏȄƷژƌژ٣UȄƩǹɓưƷȽא٢

0DLQ�HFRQRPLF�LQGLFDWRUV
���� ���� ���� ���� ���� ����

(VW��

��� ���� ���� ����
7YVNYHT 7YVNYHT 7YVNYHT 7YVNYHT

3URGXFWLRQ��SULFHV�DQG�PRQH\
9LHS�.+7 ��(UU\HS�JOHUNL ����� ����� � ��� ����� ����� ����� ��� � ��� � ���� ����
��/`KYVJHYIVU�ZLJ[VYZ���� ��(UU\HS�JOHUNL ��� � ���� � ��� ����� ����� � ��� ������ ����� ����� �����
��5VU�O`KYVJHYIVU�ZLJ[VYZ ��(UU\HS�JOHUNL ���� ����� ����� � ��� ����� ���� ���� ���� �� � ���
.+7�+LMSH[VY ��(UU\HS�JOHUNL ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���
��/`KYVJHYIVU�ZLJ[VYZ ��(UU\HS�JOHUNL ����� ����� ������ ������ ����� ����� � ��� ����� ����� ����
��5VU�O`KYVJHYIVU�ZLJ[VYZ ��(UU\HS�JOHUNL ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���
6PS�WYPJL��<:+�H�IHYYLS� ��(UU\HS�JOHUNL ������  ���� ����� � ��� ����� ����� � ��� ����� �����
*VUZ\TLY�WYPJLZ��HUU\HS�H]LYHNL� ��(UU\HS�JOHUNL ���� ���� ���� ���� ���� ���� �� � ���� ���� ���
*VUZ\TLY�WYPJL��LUK�VM�WLYPVK� ��(UU\HS�JOHUNL �� � ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���
)YVHK�TVUL` ��(UU\HS�JOHUNL ���� ������ ���� � ������ ���� ����� ���� ���� �� � ���
5VTPUHS�LMMLJ[P]L�L_JOHUNL�YH[L� ��(UU\HS�JOHUNL ���� ����� ��� � ���� ���� �� �� �� �� ��
9LHS�LMMLJ[P]L�L_JOHUNL�YH[L ��(UU\HS�JOHUNL ���� ���� ����� ���� ���� �� �� �� �� ��
([WHUQDO�VHFWRU
,_WVY[Z�-6) ��(UU\HS�JOHUNL ������ ����� ������ ���� � ����� ����� �� ��� ��� � ����� ���� �

��/`KYVJHYIVU�L_WVY[Z ��(UU\HS�JOHUNL ������ ����� ������ ���� �  ��� ����� ���� � ����� ����� ���
��5VU�O`KYVJHYIVU�L_WVY[Z ��(UU\HS�JOHUNL ��� � ����� ����� �� ��� � ��� ����� ���� � ��� � ����� ��� 
0TWVY[Z�-6) ��(UU\HS�JOHUNL ������ ����� ������ ���� � ������  ��� ������ ����� ������ �����
;LYTZ�VM�[YHKL ��(UU\HS�JOHUNL ����� ����� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����
,QYHVWPHQWV�DQG�VDYLQJV
�.YVZZ�PU]LZ[TLU[ �.+7 ����� ��� � ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����
��7\ISPJ �.+7 ����� � ��� �� �� �� �� �� �� �� ��
��7YP]H[L �.+7 ����� ����� �� �� �� �� �� �� �� ��
.YVZZ�UH[PVUHS�ZH]PUNZ �.+7 ��� � ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �� � ���
��7\ISPJ �.+7 ����� ����� �� �� �� �� �� �� �� ��
��7YP]H[L �.+7 ����� � ��� �� �� �� �� �� �� �� ��
3XEOLF�)LQDQFH
�9L]LU\L �.+7 ��� � ����� ����� ��� � ����� � ��� ����� ����� ����� ����
��VM�^OPJO�O`KYVJHYIVU�YL]LU\L �.+7 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����
,_WLUKP[\YL �.+7 ����� � ��� ����� ����� � � � ����� ����� ����� ����� ��
6]LYHSS�MPZJHS�IHSHUJL�HM[LY�NYHU[Z� �.+7 ����� ��� � ������ ���� � ����� ���� ��� ��� ���� ���
5VU�O`KYVJHYIVU�WYPTHY`�IHSHUJL����VM�
UVU�O`KYVJHYIVU�.+7�

�.+7 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����

6\[Z[HUKPUN�TLKP\T��HUK�SVUN�[LYT�W\ISPJ�
KLI[

�.+7 ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����

*OHUNL�PU�KVTLZ[PJ�HYYLHYZ �.+7 �� �� ����� ���� ����� ���� ����� ������ ���� �
([WHUQDO�VHFWRU
�*\YYLU[�HJJV\U[�IHSHUJL��PUJS\KPUN�VMMPJPHS�
[YHUZMLYZ�

�.+7 ���� ����� ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����

;V[HS�L_[LYUHS�W\ISPJ�KLI[ �.+7 ���� ����  ���  ��� ����  ��� ����� ����� ����� ����
�*\YYLU[�HJJV\U[�IHSHUJL��PUJS\KPUN�VMMPJPHS�
[YHUZMLYZ�

)PSSPVUZ�*-(� ����� �������� �������� ������� ������� ������� �� ���� �� ���� ������� ����

6]LYHSS�IHSHUJL�VM�WH`TLU[Z )PSSPVUZ�*-(� ������ �������� ������� ������� ������ ���� ����� �� ���   ��� � 
;V[HS�L_[LYUHS�W\ISPJ�KLI[ )PSSPVUZ�*-(� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
+LI[�ZLY]PJL�[V�L_WVY[Z�YH[PV���� � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����  ��
,_[YLUHS�KLI[�ZLY]PJL�NV][�YL]LU\L� � ���� ���� �� � ����� ���� �� � ���� ����� ����� ����
��9LZLY]L�HZZL[Z�H[�[OL�),(* 4VU[O�VM�UL_[�`LHY�Z�

PTWVY[Z�
���� �� � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���

��VM�^OPJO�NV]LYUTLU[�KLWVZP[Z�H[�),(* )PSSPVUZ�*-(� ������� �� ��� ������ ������ ������ ������ ������ ������ � ���� �  
��.V]LYUTLU[�IHUR�KLWVZP[Z�HIYVHK )PSSPVUZ�*-(� ������� ������� ������ � ���� ������ ������ ������ ������ ������ �����
\ZHISL�L_[LYUHS�YLZV\YJLZ� )PSSPVUZ�*-(� ��� ��� ������� ������ ������ � ���� ������ ������ ������ ������ ���
9LHS�.+7 )PSSPVUZ�*-(� ������� ������� ������� ������� �� ���� ������� ������ � ����� �� ����
5VTPUHS�.+7� )PSSPVUZ�*-(� �������� �������� �� ���� ������� ������� ������� � ����� ������� ������� � ��
5VU�O`KYVJHYIVU�.+7 )PSSPVUZ�*-(� ������� ��� ��� ������� �  ���� ������� � ����� � � ��� �� ���� �� ���� � � 
7VW\SH[PVU ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
.+7�WLY�JHWP[H
,_JOHUNL�YH[L *-(�<:+ � ���� � ���� ������ ������ ������ ������ ������ �����
°ȏɓȵƩƷȽڳ٥UuFڳ٦-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹڳGɓǠȄƷƌڳׯתשڳ٦�ȵɋǠƩǹƷڳUÝڳ�ȏȄȽɓǹɋƌɋǠȏȄڳ٦wȏɫƷȂƨƷȵٽڳׯתשڳǑȏȵڳưƌɋƌڳƨƷɋɬƷƷȄڳٰپڳתשڳ܊ڳתשڳUuFڳ٦-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹڳGɓǠȄƷƌڳײתשڳ٦¨ƷɫǠƷɬڳ٦%ƷƩƷȂƨƷȵٽڳײתשڳǑȏȵڳưƌɋƌڳƨƷɋɬƷƷȄڳ܊ڳתשڳ
ڳپש



��

�ژيȏɓȵƩƷ°ژזא-���ژɋǚƷژƌȄưژUuFژɋǚƷژƌưȂǠȄǠȽɋȵƌɋǠȏȄȽًژȄƌɋǠȏȄƌǹژǑȵȏȂژưƌɋƌژȏȄژƨƌȽƷưژټȵƷȽȏɓȵƩƷȽژȏǑژɓȽƷژƌȄưژɓȲȲǹɲ°ٻژưƌɋƌƨƌȽƷژɬƷƨȽǠɋƷًژȽټ-��ژ

$QQH[���%��5HDO�*'3�&RQVWUXFWLRQ��
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$QQH[���&��%DODQFH�RI�SD\PHQWV��VRXUFH��,0)��$UWLFOHV�,9������DQG�5HYLHZ������IRU�(TXDWRULDO�*XLQHD�

%LOOLRQV�RI�&)$�IUDQFV
���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ����

,Z[� 796.� 796.� 796.� 796.�
&XUUHQW�DFFRXQW� ���� ������ ��ௗ����� ������ ������ ������ �� ��� �� ��� ������ ������
�;YHKL�IHSHUJL��IPSSPVUZ�VM�*-(�MYHUJZ� �ௗ����� �ௗ����� �ௗ����� �ௗ����� �ௗ����� �ௗ����� �ௗ�� �� �ௗ�� �� �ௗ����� �ௗ�����
��,_WVY[Z�VM�NVVKZ��M�V�I�� �ௗ ���� �ௗ����� �ௗ����� �ௗ����� �ௗ����� �ௗ����� �ௗ����� �ௗ����� �ௗ����� �ௗ�� ��
���/`KYVJHYIVU�L_WVY[Z� �ௗ����� �ௗ����� �ௗ����� �ௗ�� �� �ௗ����� �ௗ ���� �ௗ����� �ௗ����� �ௗ����� �ௗ�����
�����*Y\KL�VPS� �ௗ ���� �ௗ����� �ௗ����� �ௗ����� �ௗ����� �ௗ ���� �ௗ� ��� �ௗ����� �ௗ����� �ௗ�����
�����3PX\LMPLK�UH[\YHS�NHZ� �ௗ����� �ௗ�� �� ����� ����� ����� �� �� ����� ����� � ��� �� ��
�����3PX\LMPLK�WL[YVSL\T�NHZ� ����� ����� ���� ���� ����� ����� �����  ��� ����� �����
�����4L[OHUVS� �� �� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���5VU�O`KYVJHYIVU�L_WVY[Z� ����� ����� ����� ���� �����  ��� � �� � ��  ��� �����
��0TWVY[Z�VM�NVVKZ��M�V�I�� ��ௗ ���� ��ௗ����� ��ௗ� ��� ��ௗ����� ��ௗ� ��� ��ௗ�� �� ��ௗ����� ��ௗ����� ������ ������
���7L[YVSL\T�ZLJ[VY� ������ ������ ������ ����� ����� ����� ������ ������ ����� �����
���7L[YVSL\T�WYVK\J[Z� ������ ������ ������ ������ �� ��� ������ ��� �� ����� ������ ������
���7\ISPJ�ZLJ[VY�LX\PWTLU[�HUK�JVUZ[Y\J[PVU ��ௗ����� ��ௗ����� ������ ��  �� ������ ������ �� ��� ������ ��  �� ������
���6[OLY ������ ������ ������ �� ��� ������ ������ ������ ������ ��� �� ������
�:LY]PJLZ��UL[�� ��ௗ� ��� ��ௗ����� ��ௗ����� ������ �� ��� � ���� ������ ������ ������ �� ���
�0UJVTL��UL[� ��ௗ����� ��ௗ����� ��ௗ� ��� ������ ��  �� �  ��� ������ ������ ������ ������
�&XUUHQW�WUDQVIHUV ������ ������ ������ ������ ������ ������ �� ��� �� ��� �� ��� ������
*HWP[HS�HUK�MPUHUJPHS�HJJV\U[� ������ ����� ����� ����� �� �� ����� ����� ����� ����� �����
�*HWP[HS�HJJV\U[� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
�-PUHUJPHS�HJJV\U[� ������ ����� ����� ����� �� �� ����� ����� ����� ����� �����
��+PYLJ[�PU]LZ[TLU[ ����� ���� ����� � ��� ����� �� �� ����� ����� ����� �����
��7VY[MVSPV�PU]LZ[TLU[��UL[� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ����
��6[OLY�PU]LZ[TLU[��UL[�� �� ��� ���� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ���� �����
���4LKP\T��HUK�SVUN�[LYT�[YHUZHJ[PVUZ� ��� ����� ���� ����� ����� ���� ����� � �� ���� �����
����.LULYHS�NV]LYUTLU[ ����� ����� ����� �� ��  ��� ���� ����� � �� ���� �����
����6M�^OPJO�!�HTVY[PaH[PVU� ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ������ ����� ������
����6[OLY�ZLJ[VYZ� ���� ���� ���� � �� ���� ��� ��� ��� ��� ���
���:OVY[�[LYT�[YHUZHJ[PVUZ� ������ �� ��� ������ ������ ����� ���� ����� ����� �� �� ���
����.LULYHS�NV]LYUTLU[ ������ �� ��� ������ ����� ����� ��� �� ���� ����� ��� ���
����)HURZ� ������ ����� ����� ����� ���� ���� ���� ��� ��� ����
����6[OLY�ZLJ[VYZ� ������ ������ ����� ������ ������ ����� ����� ��� ����� ���
(UURUV�DQG�RPLVVLRQV� ���� ������ ����� ����� ����� ��� ��� ��� ��� ���
6]LYHSS�IHSHUJL� ����� ������ ������ ������ ����� ��� ���� �� ��   �� � ��
-PUHUJPUN� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ��� �� �  �� �� ��
�*OHUNL�PU�UL[�PU[LYUH[PVUHS�YLZLY]LZ����$�PUJYLHZL�� ���� ����� ����� ����� ����� ���� ����� ��� �� �  ��
0HPRUDQGXP�LWHPV�
9LZLY]L�HZZL[Z�H[�[OL�),(*��H�� ��� �� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
6M�^OPJO�!�NV]LYUTLU[�KLWVZP[Z�H[�),(*��I�� �� �� �����
.V]LYUTLU[�IHUR�KLWVZP[Z�V\[ZPKL�),(*�� ����� �����
<ZHISL�L_[LYUHS�YLZV\YJL��H���J�� �ௗ�� �� �ௗ����� ����� ����� � ��� ����� ����� ����� ����� �����
.YVZZ�NV]LYUTLU[�KLWVZP[Z��I���J� �ௗ�����  ����
<ZHISL�L_[LYUHS�YLZV\YJL��TVU[OZ�VM�UL_[�`LHY�Z�PTWVY[Z�� ��� �� 
*\YYLU[�HJJV\U[�IHSHUJL��WLYJLU[�VM�.+7"���$�KLMPJP[�� ��� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����
6]LYHSS�IHSHUJL��WLYJLU[�VM�.+7"���$�KLMPJP[� ���� ���� ����� ����� ���� ��� ��� ��� ��� �� 
.YV^[O�VM�O`KYVJHYIVU�L_WVY[Z��WLYJLU[�� ����� ��� 
.YV^[O�VM�UVU�O`KYVJHYIVU�L_WVY[Z��WLYJLU[�� ���� ����
°ȏɓȵƩƷȽڳ٥UuFڳ٦-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹڳGɓǠȄƷƌڳׯתשڳ٦�ȵɋǠƩǹƷڳUÝڳ�ȏȄȽɓǹɋƌɋǠȏȄڳ٦wȏɫƷȂƨƷȵٽڳׯתשڳǑȏȵڳתשڳ܊ڳתשڳưƌɋƌڳٰپڳUuFڳ٦-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹڳGɓǠȄƷƌڳײתשڳ٦¨ƷɫǠƷɬڳ٦%ƷƩƷȂƨƷȵٽڳײתשڳǑȏȵڳ
ڳپưƌɋƌڳשډתש



��

$QQH[����
0HWKRGV�IRU�SURMHFWLQJ�EXGJHW�UHYHQXH
¾ǚǠȽژ ƌȲȲƷȄưǠɱژ ȲȵƷȽƷȄɋȽژ ȽɓƩƩƷȽȽǠɫƷǹɲژ ɋǚƷژ ȏƨǱƷƩɋǠɫƷژ ȏǑژ ɋǚƷژ ȴɓƌȄɋǠɋƌɋǠɫƷژ ƌȄƌǹɲȽǠȽًژ ɋǚƷژ ɋɬȏژ
ȂƷɋǚȏưȽژɓȽƷưًژɋǚƷژǑȏȵƷƩƌȽɋȽژȏƨɋƌǠȄƷưًژƌȽژɬƷǹǹژƌȽژɋǚƷژǹǠȂǠɋȽژȏǑژɋǚƷژƌȄƌǹɲȽǠȽِژ

ِ �ƨǱƷƩɋǠɫƷژȏǑژɋǚƷژȴɓƌȄɋǠɋƌɋǠɫƷژƌȄƌǹɲȽǠȽژƌȄưژȂƷɋǚȏưȽژɓȽƷưِ

¾ǚƷژȏƨǱƷƩɋǠɫƷژȏǑژɋǚǠȽژȴɓƌȄɋǠɋƌɋǠɫƷژƌȄƌǹɲȽǠȽژǠȽژɋȏژȂƌǵƷژƌژȲȵȏǱƷƩɋǠȏȄژȏǑژɋǚƷژƨɓưǒƷɋƌȵɲژȵƷɫƷȄɓƷژȏǑژ
ɋǚƷژƌưȂǠȄǠȽɋȵƌɋǠȏȄژȏǑژ-ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژGɓǠȄƷƌژǑȏȵژɋǚƷژɲƷƌȵژאאژɋǚƌɋژɋƌǵƷȽژǠȄɋȏژƌƩƩȏɓȄɋژɋǚƷژƷǑǑƷƩɋȽژ
ȏǑژ ɋǚƷژǒǹȏƨƌǹژȲƌȄưƷȂǠƩژ ǠȄژ�ȏɫǠưژِחٮ ¾ǚƷژȲɓȵȲȏȽƷژȏǑژ ɋǚǠȽژƌȄƌǹɲȽǠȽًژɬǚǠƩǚژ ǠȽژ ȵƷȴɓƷȽɋƷưژɓȄưƷȵژ
ɋǚǠȽژ ȲȵȏǱƷƩɋژ ƌȄưژ ƨƌȽƷưژ ȏȄژ ƌƩƩƷȽȽǠƨǹƷژ ưƌɋƌژ ɋȏژ ɋǚƷژ ǒƷȄƷȵƌǹژ ȲɓƨǹǠƩژ ٢Ǡِژ Ʒِژ �¥-�ژً ɋǚƷژ UuFژ٣ ƌȄưژ
ȽǠȂȲǹƷژȂƷɋǚȏưȽًژ ǠȽژ ɋȏژ ȲȵȏȲȏȽƷژ ȽȏȂƷژ ȲǹƌɓȽǠƨǹƷژ ȽƩƷȄƌȵǠȏȽژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژ ƷɫȏǹɓɋǠȏȄژ ȏǑژ ǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژ
ȵƷɫƷȄɓƷȽِژÞƷژưȏژȄȏɋژǵȄȏɬژɋǚƷژưƷɋƌǠǹȽژȏǑژɋǚƷژȏȄǒȏǠȄǒژȄƷǒȏɋǠƌɋǠȏȄȽژɬǠɋǚژɋǚƷژƩȵƷưǠɋȏȵȽژȏȄژɋǚƷژ
ȵƷɫǠȽǠȏȄژ ȏǑژ ɋǚƷژ ǑɓɋɓȵƷژ ɋƌɱژ ȵƷɫƷȄɓƷژ ƌȄưژ ȵƷɫƷȄɓƷژ ȲȵȏǱƷƩɋǠȏȄȽِژ ¾ǚǠȽژ ƌȄƌǹɲȽǠȽژ ƩƌȄȄȏɋژ ǚƌɫƷژ ƌȄژ
ژɋǚƷژȏȄژȄƷǒȏɋǠƌɋǠȏȄȽژɋǚƷȽƷژȏǑژȏɓɋƩȏȂƷژɋǚƷژɬƌɲژƌȄɲژǠȄژȲȵƷǱɓưǒƷژȄȏɋژưȏƷȽژƌȄưژȽɋƌɋɓȽژټȏǑǑǠƩǠƌǹٻ
ȂƌɱǠȂɓȂژ ǹƷɫƷǹژ ȏǑژ ưƷǑǠƩǠɋژ ƌȄưژ ưƷƨɋژ ɬǚǠƩǚژ ǠȽژ ƌɓɋǚȏȵǠȽƷưژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژ -ȴɓƌɋȏȵǠƌǹژ GɓǠȄƷƌژ °ɋƌɋƷژ
٢ȽɓȂȂƷȵژ٣ِאאژ

¾ɬȏژ ƩȏȂȲǹƷȂƷȄɋƌȵɲژ ȂƷɋǚȏưȽژ ɓȽǠȄǒژ ƌȽȽɓȂȲɋǠȏȄȽژ ȏȄژ ưǠǑǑƷȵƷȄɋژ ɫƌȵǠƌƨǹƷȽژ ɬƷȵƷژ ɓȽƷưژي ɋǚƷژ
ǑȏȵƷƩƌȽɋژɬǠɋǚژƷǹƌȽɋǠƩǠɋǠƷȽ٢ژȂƷɋǚȏưژ٣ژƌȄưژƌژǹǠȄƷƌȵژȵƷǒȵƷȽȽǠȏȄژȂȏưƷǹ٢ژȂƷɋǚȏưژ٣ِאژ¾ǚƷژưƌɋƌژɓȽƷưژ
ƩȏȂƷȽژǑȵȏȂژǠȄɋƷȵȄƌɋǠȏȄƌǹژȏȵǒƌȄǠȽƌɋǠȏȄȽ٢ژǠِژƷِژ�¥-��ژƌȄưژUuFژً-��ژɋǚƷژɋȏژƌƩƩƷȽȽǠƨǹƷژƌȵƷژƌȄưژ٣
ǒƷȄƷȵƌǹژȲɓƨǹǠƩژƌȄưژȲɓɋژǠȄɋȏژƩȏȄɋƷɱɋژɋǚȵȏɓǒǚژǠȄɋƷȵɫǠƷɬȽژɬǠɋǚژɋǚƷژȄƌɋǠȏȄƌǹژƌɓɋǚȏȵǠɋǠƷȽ٢ژuǠȄǠȽɋȵɲژ
ȏǑژ-ƩȏȄȏȂɲژƌȄưژFǠȄƌȄƩƷژƌȄưژuǠȄǠȽɋȵɲژȏǑژuǠȄƷȽژ٣ِ¾ǚƷژǑȏȵƷƩƌȽɋȽژȂƌưƷژǠȄژɋǚƷژƩȏȄɋƷɱɋژȏǑژɋǚƷȽƷژ
ɋɬȏژȂƷɋǚȏưȽژƩȏȄɫƷȵǒƷًژɬǚǠƩǚژȵƷǠȄǑȏȵƩƷȽژɋǚƷژƩȵƷưǠƨǠǹǠɋɲژȏǑژ ɋǚƷژȵƷȽɓǹɋȽژƌƩǚǠƷɫƷưًژưƷȽȲǠɋƷژ ɋǚƷژ
ǹǠȂǠɋȽژȽƷɋژȏɓɋژƨƷǹȏɬِژ

ِא uƷɋǚȏưژيژƷǹƌȽɋǠƩǠɋǠƷȽژǑȏȵƷƩƌȽɋ

¾ǚƷژǑȏȵƷƩƌȽɋژǑȵȏȂژɋǚƷژȂƌȵǒǠȄƌǹژɋƌɱژȵƌɋƷ٢ژu¾¨ژ٣ȏȵژƷǹƌȽɋǠƩǠɋɲژǠȽژƌژȽǠȂȲǹƷژȽɋƌɋǠȽɋǠƩƌǹژȂƷɋǚȏưژɓȽƷưژ
ƨɲژ ɋǚƷژ UuFژ ǠȄژ ǠɋȽژ ǑǠȄƌȄƩǠƌǹژȲȵȏǒȵƌȂȂǠȄǒژȂȏưƷǹȽِژÞƷژȲȵƷǑƷȵژ ɋǚƷژu¾¨ژ ǠȄȽɋƷƌưژȏǑژ ɋǚƷژƩɓȵȵƷȄɋژ
ȏǑǑǠƩǠƌǹژǑƷƷȽ٢ژɋƌɱژȵƌɋƷȽژǑȏȵƷȽƷƷȄژƨɲژǹƌɬژ٣ɋȏژǑȏȵƷƩƌȽɋژǒȏɫƷȵȄȂƷȄɋژȵƷɫƷȄɓƷژƨƷƩƌɓȽƷژɋǚƷȵƷژƌȵƷژɋƌɱژ
ƷɱƷȂȲɋǠȏȄȽژƌȄưژɋƌɱژƷɫƌȽǠȏȄژɋǚƌɋژɬȏɓǹưژưǠȽɋȏȵɋژɋǚƷژƷȽɋǠȂƌɋƷȽژƌƩƩȏȵưǠȄǒژɋȏژƌژȽƩƷȄƌȵǠȏژǠȄژɋǚƷژ
ɋƌɱژƨƌȽƷِژ

uƌȵǒǠȄƌǹژɋƌɱژȵƌɋƷژۑژڽژɋƌɱژȵƷɫƷȄɓƷژۑٖژȵƷȲǹƌƩƷȂƷȄɋژɋƌɱژƨƌȽƷ٢ژƌȽȽǠƷɋɋƷژưƷژȵƷȂȲǹƌƩƷȂƷȄɋ٣
�ȽژɋǚƷژɋƌɱژƨƌȽƷژǠȽژȄȏɋژƌǹɬƌɲȽژǵȄȏɬȄًژƌژȵƷȲǹƌƩƷȂƷȄɋژƨƌȽƷژǠȽژɓȽƷưًژɬǚȏȽƷژȽɋƌɋǠȽɋǠƩƌǹژưƌɋƌژƌȵƷژ
ǒƷȄƷȵƌǹǹɲژƌɫƌǠǹƌƨǹƷژɋȏژƩƌǹƩɓǹƌɋƷژɋǚƷژu¾¨ِژ

ÞƷژǚƌɫƷي
v UȄƩȏȂƷژɋƌɱƷȽًژȲȵȏǑǠɋȽژƌȄưژƩƌȲǠɋƌǹژǒƌǠȄȽژەژȄȏȂǠȄƌǹژG%¥ژȏȵژGȵȏȽȽژ�ȲƷȵƌɋǠȄǒژ°ɓȵȲǹɓȽژƌɋ

ƩɓȵȵƷȄɋژȲȵǠƩƷȽ
v ¾ƌɱƷȽژȏȄژǒȏȏưȽژƌȄưژȽƷȵɫǠƩƷȽژەژȲȵǠɫƌɋƷژƩȏȄȽɓȂȲɋǠȏȄژƌɋژƩɓȵȵƷȄɋژȲȵǠƩƷȽ
v ¾ƌɱژȏȄژǑȏȵƷǠǒȄژɋȵƌưƷژەژǠȂȲȏȵɋȽژǠȄژȄƌɋǠȏȄƌǹژƩɓȵȵƷȄƩɲ

UȄژȏȵưƷȵژ ɋȏژȏƨɋƌǠȄژƌژ ǑȏȵƷƩƌȽɋژȏǑژ ɋǚƷژƨɓưǒƷɋژ ȵƷɫƷȄɓƷژƌɋژ ɋژڹژ ژً Ǡɋژ ǠȽژȄƷƩƷȽȽƌȵɲژ ɋȏژ ȽɋƌȵɋژɬǠɋǚژƌȄژ
ƷȽɋǠȂƌɋƷژȏǑژɋǚƷژu¾¨ژƌȄưژƌژǑȏȵƷƩƌȽɋژȏǑژɋǚƷژǒȵȏɬɋǚژȵƌɋƷژȏǑژɋǚƷژɋƌɱژƨƌȽƷِژUǑژɋǚƷژu¾¨ȽژƌȵƷژȽɋƌƨǹƷًژ
ɬƷژƩƌȄژȵƷƌȽȏȄƌƨǹɲژƌȽȽɓȂƷژɋǚƌɋژɋǚƷژu¾¨ژɬǠǹǹژ ȵƷȂƌǠȄژɓȄƩǚƌȄǒƷưژȏɫƷȵژɋǚƷژȄƷɱɋژɲƷƌȵٕژ ǠǑژ ɋǚƷɲژ
ɫƌȵɲًژ Ǡɋژ ǠȽژȲȏȽȽǠƨǹƷژɋȏژƩƌǹƩɓǹƌɋƷژƌȄژƌɫƷȵƌǒƷژȏɫƷȵژɋǚƷژȵƷǑƷȵƷȄƩƷژȲƷȵǠȏưژȏȵژɓȽƷژƌژ ǑǠǹɋƷȵژɋȏژȽȏǑɋƷȄژ
ɋǚƷژɋȵƷȄưِژ
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ÞǚƷȵƷًژU¾ژڽژƷǑǑƷƩɋǠɫƷژǠȄƩȏȂƷژɋƌɱٕژ¾�ژ¨¾uژڽژƷژƨƌȽƷٕژȵƷȲǹƌƩƷȂƷȄɋژڽژ

ِב uƷɋǚȏưژيאژkǠȄƷƌȵژȵƷǒȵƷȽȽǠȏȄژȂȏưƷǹ

�Ǡǹژ ȵƷɫƷȄɓƷȽژƌȵƷژǒȵȏɓȲƷưژ ǠȄɋȏژ ɋɬȏژƩƌɋƷǒȏȵǠƷȽژي ژ٣٢ ɋǚƷژ ȵǠǒǚɋȽًژưƷȲƷȄưǠȄǒژȏȄژɋǚƷژɫȏǹɓȂƷژȲȵȏưɓƩƷưژ
ƌȄưژɋǚƷژȲȵǠƩƷژǠȄژǑȏȵƩƷژưɓȵǠȄǒژɋǚƷژɲƷƌȵژ٣ًא٢ژɋƌɱƷȽًژưƷȲƷȄưژȏȄژɋǚƷژȲȵȏǑǠɋژǑȵȏȂژɋǚƷژȲȵƷɫǠȏɓȽژɲƷƌȵِژ
¾ǚǠȽژȵƷǹƌɋǠȏȄȽǚǠȲژƩƌȄژƨƷژƷɱȲȵƷȽȽƷưژɬǠɋǚژƌژȽǠȂȲǹƷژǹǠȄƷƌȵژȵƷǒȵƷȽȽǠȏȄژȂȏưƷǹژي

٣٢ �¨ɋژڽژ�¨ɋژڹژ¾�ɋ

ɬǚƷȵƷژڽژ¨�ژȏǠǹژȵƷɫƷȄɓƷژǠȄژã�Fٕژڽژ¨ژȏǠǹژȵǠǒǚɋȽژǠȄژã�FژƌȄưژڽژ¥¾ژɋƌɱƷȽٖƨƷȄƷǑǠɋȽژǠȄژã�F

٣א٢ Gw�ɋژڽژw�¥ɋ٢ژنژ�¥ɋژ٪ژ%ɋژنژ٣-ɋ

ɬǚƷȵƷژGwژڽژ�ǒȵȏȽȽژȄƌɋǠȏȄƌǹژȏǠǹژȵƷɫƷȄɓƷٕژw�¥ژȄƌɋǠȏȄƌǹژȏǠǹژȲȵȏưɓƩɋǠȏȄژǠȄژƨƌȵȵƷǹȽٕژڽژ¥�ژȲȵǠƩƷژȏǑژƩȵɓưƷژ
٢�ȵƷȄɋژ٣ǠȄژÅ°%ٕژڽژ%ژưȏǹǹƌȵژƨƌȵȵƷǹژưǠȽƩȏɓȄɋٕژڽژ-ژƷɱƩǚƌȄǒƷژȵƌɋƷژã�FٖÅ°%ِژ

٣ב٢ ¨ɋژڽژƌژGw�ɋژڹژƨ٢ژƨژƩȏȄȽɋƌȄɋ٣

٣ג٢ ¾�ƩȏȄȽɋƌȄɋ٣ژא٢ƨژאƨژڹژٮGw�ɋژƨژڽژɋژ

ÞǚƷȵƷƨɲژي ٣ד٢ �¨ɋژڽژƨȏژڹژƌژGw�ɋژڹژGw�ɋۏژڹژٮɋژɬǠɋǚژƨȏژڽژƨژڹژƨא

ƌژǑȏȵƷƩƌȽɋژƨɲژɋǚƷژU-ژ�ȏǑژeɓȄƷٕאאژ��ژGƷȄƷȵƌǹژuǠȄǠȽɋȵɲًژFǠȄƌȄƩƷژƷȽɋǠȂƌɋƷژي-ȲȵƷưǠƩɋǠȏȄٕژي¥ٕאאژ�ȲȵǠǹژȲȵƷưǠƩɋǠȏȄژȽټ-Uw-GژɓưǒƷɋژȏǑژɋǚƷژ
°ɋƌɋƷژًחאژUȂȲǹƷȂƷȄɋƌɋǠȏȄژȏǑژȵƷɫƷȄɓƷژƌȽژȏǑژבژ%ƷƩƷȂƨƷȵِ

¾ǚƷژȵƷȽɓǹɋȽژƩȏȄɫƷȵǒƷژƌȄưژǠȄưǠƩƌɋƷژƌژǑȏȵƷƩƌȽɋژȏǑژɋǚƷژưƷƩȵƷƌȽƷژǠȄژȵƷɫƷȄɓƷȽژǑȏȵژɋǚƷژɲƷƌȵژאאژƨƷɋɬƷƷȄژۑژבבژ
ƌȄưژۑژחבژƌƩƩȏȵưǠȄǒژɋȏژɋǚƷژƌȽȽɓȂȲɋǠȏȄȽژȏȄژɋǚƷژƌɫƷȵƌǒƷژ�ȵƷȄɋژȲȵǠƩƷژǑȏȵژɋǚǠȽژɲƷƌȵِژ

*V]PK�:[HUKHYK�ZJLUHYPV
��� �����W �����W �����W

9LNYLZZPVU��4L[OVK� ,SHZ[����4L[OVK� ,SHZ[����4L[OVK�
)YLU[�WYPJL���HUU\HS�H]LYHNL�WYPJL ��� � ��H ��I ����I
)\KNL[HY`�YL]LU\L��TPSSPVU�?(-� ���������L ������� ������� �������
ɣ�(UU\HS�I\KNL[�YLJLPW[Z���� ������ � ���� � ���� � � ���

¾ǚƷژƷƩȏȄȏȂƷɋȵǠƩژƷȽɋǠȂƌɋǠȏȄژȏǑژɋǚƷژ�k°ژƷȴɓƌɋǠȏȄژ٣ד٢ژȲɓɋȽژȂȏȵƷژƷȂȲǚƌȽǠȽژȏȄژɋǚƷژȂȏưƷǹټȽژƌƨǠǹǠɋɲژɋȏژ
ȵƷȲǹǠƩƌɋƷژɋǚƷژȲȵƷɫǠȏɓȽژȵƷȽɓǹɋȽژȵƌɋǚƷȵژɋǚƌȄژȏȄژȽɋƌɋǠȽɋǠƩƌǹژȵȏƨɓȽɋȄƷȽȽ٢ژǹȏɬژȽƌȂȲǹƷژ٣ِUɋژƩƌȄژɋǚƷȵƷǑȏȵƷژƨƷژ
ɓȽƷưژɋȏژȽǠȂɓǹƌɋƷژȏǠǹژȲȵǠƩƷژȽƩƷȄƌȵǠȏȽًژȲȵȏưɓƩɋǠȏȄژǹƷɫƷǹȽژƌȄưژƷɱƩǚƌȄǒƷژȵƌɋƷȽِژ

ِג -ȽɋǠȂƌɋƷưژƨɓưǒƷɋژȵƷɫƷȄɓƷي
$QQH[���$��6XPPDU\�RI�IRUHFDVWV�XVLQJ�ERWK�PHWKRGV�²�([SRUW�6WDQGDUG�6FHQDULRV
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*V]PK�Z[HUKHYK�ZJLUHYPV
��� �����W �����W

)YLU[���HUU\HS�H]LYHNL�WYPJL ��� � ���H �����H
5VTPUHS�.+7��TPSSPVU�?(-� ���� ���� ������ ���[V ��  �����
ɣ�(UU\HS�UVTPUHS�.+7���� ������ �� ��� � ������
,SHZ[PJP[`��THYNPUHS�[H_�YH[L� ���� �����I �����I
;H_�YL]LU\L��TPSSPVU�?(-� ,<9�������� ������� �����  
ɣ�(UU\HS�[H_�YLJLPW[Z���� � � � � �  �� � � ������
)\KNL[HY`�YL]LU\L��TPSSPVU�?(-� ,<9���������� ������� �������
ɣ�(UU\HS�I\KNL[�YLJLPW[Z���� ������ � ����� � � ����

��� 
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�*V]PK�Z[HUKHYK
�����W

�7LZZPTPZ[PJ�ZJLUHYPV
�����W

�6W[PTPZ[PJ�ZJLUHYPV
)YLU[�WYPJL���HUU\HS�H]LYHNL�WYPJL ��� � ���H �� ����
?(-�<:+�L_JOHUNL�YH[L ���� � � ��J � � � �
(UU\HS�VPS�WYVK\J[PVU�������IHYYLSZ� � �  � �������I ������ ������
ɣ�5H[PVUHS�VPS�WYVK\J[PVU���� � ����� ��� �� ��� �� ��� ��
6PS�I\KNL[�YLJLPW[Z��TPSSPVU�?(-�  ������ ������� ������� ���� ��
ɣ�6PS�I\KNL[�PUJVTL���� � ������ � ����� � ����� � �����
)\KNL[HY`�YL]LU\L��TPSSPVU�?(-� ��������� ������� ������� ���������
ɣ�(UU\HS�I\KNL[�YLJLPW[Z���� ������ � ����� � ����� � �����

ƌژUw-G-ژǑȏȵƷƩƌȽɋًژ�ȲȵǠǹژٕאאژƨژƌɫƷȵƌǒƷژȽɋȵƷȄǒɋǚ٢ژחאٮהאژȄƌɋǠȏȄƌǹژƌƩƩȏɓȄɋȽژƌɫƌǠǹƌƨǹƷژǑȏȵژɋǚƷژȽƌȂƷژƨƌȽƷژɲƷƌȵ٣ٕ�ژƷȽɋǠȂƌɋƷژي
uǠȄِژưƷژOƌƩǠƷȄưƌًژGƷȄƷȵƌǹژ�ɓưǒƷɋژȏǑژɋǚƷژ°ɋƌɋƷژًחאژ�ȏǹǹƷƩɋǠȏȄژȏǑژȵƷɫƷȄɓƷژƌȽژȏǑژבژ%ƷƩƷȂƨƷȵٕ¥ژيȲȵƷưǠƩɋǠȏȄِژ

ƌژǑȏȵƷƩƌȽɋژɋǚƷژ�ȵƷȄɋژאאژȲȵǠƩƷژǑȏȵژU-ژ�ǠȄژeɓȄƷژǚɋɋȲȽٖٖژيɬɬɬِژƷǠƌِژǒȏɫٖƌȄƌǹɲȽǠȽٖ
ƨژȲȵƷưǠƩɋǠȏȄًژuǠȄǠȽɋȵɲژȏǑژuǠȄƷȽژǠȄژeɓȄƷژٕאאژƩژUuFژǑȏȵƷƩƌȽɋژǠȄژeɓȄƷאאژ
ȲȵƷưǠƩɋǠȏȄژي¥
°ȏɓȵƩƷژيUuF٢ژƷɱƩǚƌȄǒƷژȵƌɋƷژ٣ً�¥-��ژȏǑژ٢ȲȵǠƩƷژȵƷȄɋژƌȄưژȲȵȏưɓƩɋǠȏȄژȏǑژȏǠǹژ٣ƌȄưژuǠȄِژȏǑژFǠȄƌȄƩƷȽًژGƷȄƷȵƌǹژ�ɓưǒƷɋژȏǑژɋǚƷژ°ɋƌɋƷژ
�٢ژƷƩƷȂƨƷȵ%ژבژȏǑژƌȽژȵƷɫƷȄɓƷژȏǑژUȂȲǹƷȂƷȄɋƌɋǠȏȄژًחאɓưǒƷɋژ¨ƷɫƷȄɓƷ٣

$QQH[���%��3URMHFWHG�EXGJHW�UHYHQXH�XVLQJ�WKH�HODVWLFLW\�PHWKRG

$QQH[���&��3URMHFWLRQ�RI�WKH�EXGJHWDU\�UHYHQXH�DFFRUGLQJ�WR�WKH�UHJUHVVLRQ�PHWKRG

$QQH[���'��(VWLPDWHG�UHVXOWV�RI�WKH�UHJUHVVLRQ�PRGHO�LQ�5��EXGJHW�HQWU\��DQG�53��RLO�UHYHQXH�
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ِד kǠȂǠɋƌɋǠȏȄȽژǠȄژɋǚƷژȂƷɋǚȏưȽژȲȵȏȲȏȽƷưي

¾ǚƷژǹǠȄƷƌȵژȵƷǒȵƷȽȽǠȏȄژȂȏưƷǹ٢ژȂƷɋǚȏưژ٣אژǠȽژƷȽɋǠȂƌɋƷưژǑȵȏȂژƌژȽȂƌǹǹژȽƌȂȲǹƷژ٣ًחאٮחחח٢ژǹǠȂǠɋǠȄǒژ
ǠɋȽژ ȵȏƨɓȽɋȄƷȽȽِژ OȏɬƷɫƷȵًژ ɬǚƷȄژ Ǡɋژ ǠȽژ ǑȏȵƷƩƌȽɋƷưژ ȵƷɋȵȏȽȲƷƩɋǠɫƷǹɲًژ Ǡɋژ ȲȵȏɫǠưƷȽژ ǒȏȏưژ ƷȽɋǠȂƌɋƷȽژ
ƌȄưژɋǚƷژ Ʒȵȵȏȵژ ǠȽژ ȽȂƌǹǹِژ �Ƚژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژ ƷǹƌȽɋǠƩǠɋǠƷȽژ ٢ȂƷɋǚȏưژ ژ٣ً ɋǚƷȽƷژ ƌȵƷژ Ȅȏɋژ ȽɋƌƨǹƷژ ȏɫƷȵژ ɋǠȂƷژ
ƌȄưژ ɋǚƷȵƷǑȏȵƷژ ɋǚƷژ ɓȽƷژ ȏǑژ ɋǚƷژ ƌɫƷȵƌǒƷژ ȏɫƷȵژ ɋǚƷژ ȲƷȵǠȏưژ ƌȽژ Ȳȵȏɱɲژ Ǒȏȵژ ɋǚƷژ ɲƷƌȵژ ژאא ǠȽژ
ȄƷƩƷȽȽƌȵǠǹɲژƨǠƌȽƷưِژ¾ǚƷژƩȏȄɫƷȵǒƷȄƩƷژȏǑژƷȽɋǠȂƌɋƷȽژǠȄژƌƩƩȏȵưƌȄƩƷژɬǠɋǚژɋǚƷژɋɬȏژȂƷɋǚȏưȽژȂƌǵƷȽژ
ǠɋژȲȏȽȽǠƨǹƷژɋȏژƷȄȽɓȵƷژɋǚƷژȵȏƨɓȽɋȄƷȽȽژȏǑژɋǚƷژȽɋƌȄưƌȵưژȽƩƷȄƌȵǠȏژǑȏȵƷƩƌȽɋȽِژ

UȄژ ƌưưǠɋǠȏȄًژ ɋǚƷژ ȲȵȏǱƷƩɋǠȏȄȽژȂƌưƷژ ǚƷȵƷژ ưƷȲƷȄưژ ȏȄژ ɋǚƷژ ƌȽȽɓȂȲɋǠȏȄȽژ ȲȵȏȲȏȽƷưژ Ǒȏȵژ ƌژ �ȵƷȄɋژ
ƌɫƷȵƌǒƷژȲȵǠƩƷژǠȄژِאאژ¾ǚƷȵƷǑȏȵƷًژɋǚƷɲژȵƷǑǹƷƩɋژƌژȲȵȏǱƷƩɋƷưژȲȵǠƩƷژȲȵȏǱƷƩɋǠȏȄژƨƌȽƷưژȏȄژɋǚƷژeɓȄƷژ
ژǚƌɫƷژȽƩƷȄƌȵǠȏȽژٺȏȲɋǠȂǠȽɋǠƩٹژƌȄưژٺȲƷȽȽǠȂǠȽɋǠƩٹژȵƷƌȽȏȄًژɋǚǠȽژFȏȵژɲƷƌȵِژɋǚƷژǑȏȵژǑȏȵƷƩƌȽɋژȲȵǠƩƷژאא
ƌǹȽȏژƨƷƷȄژȲȵȏȲȏȽƷưِژ




