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

����� ��	
� �

�� 
������ � ����� ��
� 
���� ����� 
����
���� �
�� 
��!"� 
���# �$%&

������ �	
��� �
�
���∗

������ �����∗


���
��� ����∗∗

����� ����	 :
�/�/�
�
����� ����	        :�
/�/�
��

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

 0��1" *��!"         2�34 .����� .��!5 !6� .���!7$ 8 -��	� -��� /�����    9�8: ;���) �� <��) .    �+	� �9 �+����   
>+? 
 ;	��9;��9 @��A /	B C��A 89 ��:

E �	:0��1" *��!"2�34 .����� .��!5 !6� .���!7$ 8 -��	� -��� �F��G89 -���� <��)H%�� �	IA
E   �J�  0��1" *��!"            .�+�&�$ %+��() 8 /��+���A -�K+�� �%+�� �	I+A -���� ���!7$ �	� 8 -��	� -��� �F��G 89 

H
,��
$ /�����A .���9
   -�7� �(�������  
�9�3�;L�      %(G M'& .�(��)�N 9!G8  0&9�F� *��!" �����!�� ��)�O �  �(3��+���A �	� '� 
��

   �!O ��   P9�Q��� R��,�
,,$ �	����,� �� ,��' * ��!" *       8 -��	� -��� /����� .�(	�����    �+� #+	 '�     !6+� .���!7+$ 
  2�34 .����� .��!5  S9��9 9!G8 <��) �� .�!O      T!�1� �� -��	� 0��9�U �$       �+� ��!+5 !6+� .���!7+$    �+" 
+��!"

  V��WXY    
��	 C	�K)� �&9 -!�3��  .��,Z���           [9�+�� -��+	� �+� ��!+5 !6+� .���!7+$ �"��9�+U /��+���A W\Y
%�� �&9 -!�3��.

∗∗���J�'�� .�(7�8]A 8 0������ ���^� -��_7�8]A
e-mail: m.abedin@itsr.org.ir
e-mail: m.rahmani@itsr.org.ir

∗∗ #��� �_7�8]A-��	� ��`�� .�!(�G .K$��
aE         �+�)�J M�+1�� ���+J�'�� .�(7+�8]A 8 0�+����� ��+�^� .��� �$ %�� �7�8]A b�O #	 '� ��)�J�� ����� �	� 

%��.



�*0�1�23 ��!"� 4""13                                          � ����� ��"� ���53 67��� ���8� ...

    $ '� ����? �/�� �9  c/        ����� 9�!� .���!7$ �� -��	� �"��9�U /�����A)   e����+� K�� 8 (  +�)�	 g+c��"�  ���+� �
 '!,� -: '� �7h�i�"��9�U %�)�N 0�!U ��/��? %�� P
��� �?�� P9�Q���.

���� ���	JEL: F14

��
�� 
�����:2�34 .����� .��!5 �-��	� �.��1" /�����A <��)




���� �����	�������� ���	
�� � / ��������*:

��,;�
�3�;L�  �,��' 9!G8  ��!" .��*  �.��1" j��8�               .��!+5 !6+� .���!7+$��7�� �+� -��+	� 0��+1" ;1� 

 2�34 .�����<��)k�    S%�� l
�� ��   �+$ 
,m      c"� �+� �+�4� .�(��+� �+O    C,+" %+���� B�+h  8 �+	�9'
               .��_�7+m �!+O �+� ���!7+$ �+	� R+3L� �+� �+F��G89 .��1" j��8� V�� �-��	� .!� '� .'��9�����

  %�� ��)�	 n���J .    [�o� �!O �������9�$ c/$   [�� �9 -��	� ��Q���L 0��9�U apqr  [�+� �� %F�� 
apsX   �(," pW/a      +� 0��9�+U �P
5 �����     .���!7+$ �     ��!+5 !6+�      �+�? �+3�G '�)q/W  �+����  (    
+5� �+�

   %�� P
5 �G�!� .��_�7m .  �_	9 .!� '��    /���� �9 as/a   c/$ -
5 �����     �89 �O �!7$ 0�9��8 u   9�+	 
P
5�      .���!7$ '� -��	� 0�9��8 �!�K�c�� 0����� �3�G'� �
�u ���� )X/p�����  (  %+	!$ 8)a/p �+����  (  �+�

��)�	 
5� ��!�3� -�K��%�� .
            .���!7+$ 8 -��	� -��� �F��G
,m �	 89 .��1" j��8� n���J   ��!+5 !6+�    ��!J�+�!J 0�+(G '� �  �+�

%v�v���        �� ���? P��5� 9�!� /	B �9 �(�: '� �4�� �$ %�� 
���J : R3L� 8 -��	� ����: %�h�  ���!7+$ �	�
   ��,� .���!7$ �3U� Ch�*     �� /�5 �� ������8�4 C,"�A      �+�!" �+$ 
+,�9*  +��8�      /+����� .��+1" j

��     ���,� ����� .�(����� C��$ �9 
��!"        '� .����+� 8 -��	� ����: M89 S
	��� �Q	� �� �F��,� C�� .�
 � .���!7$ ��!5 !6        .��+1" j+��8� 9!+G8 ��    ;+$ ����+�      �F+��,� �F�+,��� .��+1" [�+�$� '� ���!+,$

    �� /��� �	� �$ 
���9�!4��  
��!"��-�!,�  v!7+�         #+	 /��7+" .��+� �?     �+��,� .��+1" .
+�!�w�� .�
 x!���!59.

�
��� ����� �	� �9� ��� .���!7$ 8 -��	� �� ;$�� ��!�� j	��5 ��!5 !6�� �!O �U`4 P��5�
��!4

5.   �	� �9Ch�  �!7+$ 8 -��+	� �� ;$�� ��!�� .�6)   �+���� 9�!+� .��  �9 �+$ +��,�*�A [v!+�" 8 

 �
���9 ���? ������8�4 ;O`���	��� 8 ����� ���9!5.
    M89 Ch� �9n8�   �+��,5   g+���")����� %+v	K�      
+5 ���+5: �F�+� u   9�8:�+� 8 �"��9�+U   /��+���A 

.��1"(9!5 �� P9�9 b�5.
Ch� M!�    �� �     ���!7$ 8 -��	� .��1" .!_�� �	���,5   �!�K� .  ��
�$y"   �� �(�v	K��F�� .  z�>+�4� 

9��9 .   �	� �9Ch�   '� C�8]A      /�3�" 8 �	K1" �� �v	K�   8 -��	� �"��9�U �F�� .�( ��!+5 !6� .���!7${

�4�9�A  ���9!5 .    8 8�7�A .�(7h�8��A    '� #	 �� �9  �	�    ��,Z�� 8 ���!7$ �%(G.��J   �(�: .��1" 
|ch7�          -���� �$ �	�(7h� �3��8 �	
� �" 
5 
��!4  0��1" *��!"���!7$ �	� 8 -��	� ���   ;���+) �� 

���
��8: �)v���!5
�.
Ch� �� ��	�(������}�G .
,� 89�(,7�A z�>�4� ������ '� /U�� .��9��9.

aE2�34 .����� .��!5 !6� .���!7$ <��))GCC ('� 
,"��F� : -������ ��	��� ����� u
v��� 0�����
�-��� �.9!��%	!$ 8 ��? .

YE� �!~,�2�34 .����� .��!5 ������ �	� �9 ��!5 '%�� <��).



�*��1�23 ��!"� 4""13                                          � ����� ��"� ���53 67��� ���8� ...

# .< ����2
= � ����� �7 �=�> ?�2�< 6������2� 2@
     ��,� �9 ���!7$ �	� ��)�J ���?* �!�   �+�����8�4 �7�1���      +cU�4 �+���� j	��+5    c3$ �9 �� � +�*   �+	� 

   %�� P9�$ ;$�� ���!7$. ;7m �    8 -`$ '�
��v8�v��   ;��>" �� �� .�     �!7$ -���J�'�� 8 -���J��
�9    �+� �" 
 �58� .
	9   �9 �"%(G   �,��' -9�$ �"��3��            �+,��' �9 ����+��) j��8� n���J �	 8 9�1	� .���   .�+�


���9�� M�J .��1" 8 .9�>�?�.
 �� '�     � .���!7$ 8 -��	� �	��)���G 
� ��!5 !6  ���,� �9   .�2c,7�� �      ����� .�(����� T!?8 ���� �

  8�v�,��  � 
���9 ���? .    �	� '� �4��&v!�"    �$ ����� 0   �!O ��          �+	� �+� ;$�+� .9�>�?� j	��5 �� g3��
'� 
,"��F� 9!� 
��!4 ��IJ��� P
,	: K�� 8 �
�� [�� �9 ���!7$:

١.2c,7��                7+�� �+� M!+�!� V3+U b�O 8 /������ 8 -��,���3) ��� j��8� -
5 *    R+��G '� P�� 
 %�89��	��� [�� �" �,���3) /���� %�89 #	 /��7" �� �1,� �$ YrrX 
��!4 5
.

٢.  T�
8�2c,7��    1��� �9 ���� �!7$ *       �!7$ �	� [��5� 8 M!1�     .!+� '�    .�+�8���  �+�	���  8 �	
���3_�� .     ���!�� .��!5 �$ 
,m��%c?!�    ���� �9  c�7��   /      ;+	�� ���h� .��8��� �`��� '�

g���     %�� P
5 /��7" 8  ��     8 ����� -!��? ��	!�'���,��'.'��   .��+�     0�+��h��� M�+1�� �9�':
       x�� -��F�� 8 /3� -��'�� [�F���� 9�!���-�!,� +�v8�      %+�89 #+	 �+� -
�+�� P�� �9 M�+J ��

     P
,,$��8
��� �_���5� .��8��� �!6� /��9 �� ���� '�
�� ;7m ��8 �%)�J ���? ��9�� Rh�,�
%���.

٣.
�8�Au ����  -��	� .�   ��4� .�(��� �O  %�� �3���� �3�G '�       �+��,� .�(7+," �+�� �+� �+$ 
%�� P98K)�.

   [�� �OYrr\EYrrp            ����� ��F4� -��	� K�� 8 �	��� �-��� .���!7$ �9 �������A 0���h��� 
 ���? T��5 %�" �� ���!7$ �	� �34�9 8 P9�9
�9 ��.

  [8
G)a (    � .���!7$ 8 -��	� j	��5   �� ��!+5 !6 �+~� '�    �F���w+� �9 �+���� #�+	� Yrrp
)  P���(�apqY (  	�7� ���	'�� <�����*  �F"� �F���  ��� .
,�  �33���PRS  �� C	���  
+�9 . 	�7+�*

   ���	'�� �� ����� �!O �� �!�K�ap\       8 ���+� �.9�>+�?� ��+���� #�+	� �+~� '� -�+(G �!7$  ...
�� '� �$ 9'�9�A%v�v���cU�4 ;��>" .��� ��	���� .��J-���IJ%�� ��9�!4�� -���J�'�� 8 .

  '� ��	 �$ ���!7$ �	� ����� 0�F� %��
8 ������ #�	�/��!�   8 .9�>+�?� j+��8� �9 ;(� 
    |4&�� 8 ���!7$ ��� .��1"�    �	���+� T!+
!�        �+� x!�+�� �G��+4 .��I+J 9!+5�    ���+	'�� �� 

��
	��� .     9!� 
��!4 ���$ ����� #�	� �
5�� ��J�K� |4�5 '����� �
�m�� .�/��! �$ �Q3�h� 
'� 
,"��F� �
���9 9!G8 ��9'����� R�$�" �9:

 ���� ����: -�7� 
,�9u     ������ M�1�� �9 %�89 �	���!"   .�� ���4�� b`U�    �9 -: �	���!" K�� 8  8 �Q�
 0�
? %�Fo"%��.




���� �����	�������� ���	
�� � / ��������*A

������ .



�#*�1�23 ��!"� 4""13                                          � ����� ��"� ���53 67��� ���8� ...

   ������� � ���!�"� #$�%&:     �.����� -!Z�� �"`�7� �� ��"
��  M
�    -�,��O�     8 P
+,,$ ��>�
  ��)�vG!" �� �$ 9��9       ���+��G� .�(��	�+
��� C	�K+)� R+G!� �+	 8 P9!�� 98
�� �� %�89 �	���!" 
��!"
!59.

 �$�'%( )
�%*:       �	���� #�	� �� �$ 9��9 P��5� �3��!� ��     �+���� ��+�� �+� �!7$ #	 �9 .��IJ
 %�� ��IJ��� . 	�7� ���	'��*        ��F	��" �$ %�� -: �_���� �!$I�           V�+� ��+���� 9�!+� .���!7+$ M��" �9

        �	!_h��A 8 .��9� ����$8�!� 8 9��) .&��3?�v
�     M9�� �� �(��89 �)      �+���$!�9 ��	�+A %+�Q�$ �	 ( '�
C��$ /��!� �3�G%����!7$ �	� ����� ��F��� .

�����+.�
�,* �&- /%0 1��2�0 ��3-,4�� 
�%$� -� �5"�� ��2�� �-,& ,6�)�8-�(

� ;�0-,4#(,�'
+<<<��==>

+<<<+<<�+<<+
?
@ ��
	

+<<A
?
@ ��
	

+<<B

#(,�'
?
@��
	

C�+<<>
� !6� .���!7$ j�!�

.��!5.�����2�34<��)a/pq/XX/Yp/as/\ps/p

�	���Y/\p/XX/\p/Xa/X\/Xp/X
%	!$a/a\/aa/aE�/rEs/\Y/Ya/Y
-���W/pX/Xp/�p/YY/Yq/\a/X
�~?\/�W/aaY/sp\Y/qq/X

.9!�� -�������/a�/\p/aas/\a/Y\/p
0�����Y/Warq/pX/ap/W�/p�/p
-��	�W/\p/X�/Xs/Wa/Ws/Xa/X

 
5� ���j�!�� .���!7$
 ����5�������8�4 8 ��	�)q/pp/\�/pW/pXp/\W/\

���j�!��
5�  .���!7+$
���!" [���9

p/Xs/Xa/\W/\XW/X�/X

D��':Middle  East And North Africa Regional Outlook – Sep 2003. 

   2�34 .����� .��!5 .�6�� 
,��� �	���!7$ �9   ���+��G� 8 .9�>+�?� j	��5 -9!� x!3�� �<��)
   P���� ��/��!�  -!Z�� .�_	9 S     1��� �9 ����� M��: .�6) *     G��+4 8 �+34�9 .�+�9�!4�� C��$  8 �

�(7,"        �	���� ��4 -9!� ��	�A 8 ��!? 8 �F�I� .   ,��' �9 ���!7$ �	� '����� ��)� &�� RG!� .��IJ*
       ���,� V�� �9 ����� #�	� ��4 -9!� ;$  ��� 8 .�%�� P
5 �33��� .   ����+� ��+	�K1�� .���!7$ �9

              8 -!��+? ;��+�� -9!+� ���
 �%���� �9 C"�� %��49 
,��� �"���4 �����!� 8 -�9!�  �9 0���+�� 




���� �����	�������� ���	
�� � / ��������##

 G�9 -9!� &�� 8 �!7$*�(7,"�� 
	
(" ��  ����� M�~� ��F�I� 8 ��!? . 8 
,$RG!�  �+�4 C	�K)� 
  �� -: .�	IA9!5 .               �+���� 9�!+� .���!7$ ��� �9 �	���� R�$�" ��	�A '����� ���� �� -��	� %��
8

  %�� P
,�9��
7� ����� .     9�>�?� ����� 
5� ���   8 -��	� � .���!7$  ��!+5 !69   [�+� �Yrrp  9!+F(� 
    '� 8 ��)�	p/a   [�� �9 
U�9 YrrY �� s/\  [�+� �9 
U�9 Yrrp  %+�� P
�+��  . � /+���v�� +$ .��+� �

     �9 .9�>�?� 
5� C	�K)�   �	� .���!7$  ���,�    P
�� �!O ��   0��9�U C	�K)�%Q�   M�+4 %+��   8   ��+~���
��     .���!7$ .9�>�?� 
5� 98�
,,$
��!"u  �� %Q� �vG!"     
��!" C	�K)� ��   1��� �9 %Q�*    ��� ��)� &�� 

���(�      
���� .9!�U ��� �#A8� .�6�� 
��!" .�� .          8 -���+��� ���? �9 ��U!>4 �#A8� .�6�� -��� �9
  ���� u
�c�� 0�����           
��!" 
5� ��� ��)�	 C	�K)� �� .9�>�?� 
5� �	� |��4��      C+h� �+���� �+34�9 

   
5 
��!4 %	��� ��Q���L .�m�J�     9 .!? 9��3�� -��	� �9    �Q� ��L Ch� �� �+� ;7m ��    �+�8 �9�!+4

5� ��� -9�� &�� �9 �� ���� 0��	��" 8 .9�>�?� 0��`U� 0���� �c3� /U�4�� 
��!" (GDP)��  -�!"

 %)�J P
	9�� .v�� �	��� �3�G '� ��9�>�?� �4�� �9 �O��F�� ���� .�(����� � 8   ��!+4 '�
�� ;7m -��	�
���) .9�>�?� 
5� ��)� &�� .��� �� ;��
,$ .
5�.9�>�?�  [�� �9 -��	� 
	
5 8 x��5�A YrrY )  �9

 98
�s/W
U�9  ( [�� �9Yrrp ��)�	 ���9� K�� %��.

� .B��?����) �D2E�,
�(7 ���53 G"HI�
� ���J�
.��1" /�����A � �"��1" -�K�� ���� ���!7$ �$v!���� �!O �� 
,��!" �� P�vG!"����" /��!� �� 
,,$u

" -�	�G 0��1���)
,5�� ��5�9 �_	
�	 �� ������ -�7� 
�9 . ���!7$ ��� .��1" /�����A ����" .���
�(58�9��9 9!G8 .9
��� .'� �4�� �$  �	� �(58�)C�8]A �	� �9 Rh�,� n8� �3�G '�( � �9

j��8� 8 P9��� B�h"� �_,���� .��1" %���� ��!J ��� �
��� �9 �~� 9�!� .���!7$ �$ .9��!�
��1".�� �~� �� R��,�  �
���9 ��'�� 
,��.

1�� ��!�(58��� �� .��1" /�����A 9�8:�� .P8�J �� �9 -�!"k���9  .
,�9�$:
E '� P9�Q��� �� .��1" /�����A 9�8:���(�!�':%(��7� ..��1" [��$� 8 
E��B�G [
� '� P9�Q��� �� .��1" /�����A 9�8:��
E9�� 9�8:��u.��1" /�����A 

#+� . K� ���(
�� �7 ���53 G"HI�
� ���J�7��I2�KJL�7�
� ����53 ���=� � 
P
5 �,� -:�� n8� �	� �$ �3U� �
,5�� ���7� �!7$ 89 �J� �$ %�� �	������ -�K�� -9!� %�9 �9 �� *

���� �!7$ #	 �� �!7$ 89 �	� '� ��	 �"&9�F� .��&�$ T!� 8 .��1"���  T!� 8 .��1" j��8� -�!"
$ �"&9�F� .��&� ���� M89 �!7$ �$ ����" �
5�� ��5�9 ���� �!7$ �� 
��!"$9�.

aE������ �����) apsW (zap\.



�#��1�23 ��!"� 4""13                                          � ����� ��"� ���53 67��� ���8� ...

g�?9 '� ��	�(����� �	�"."�!7$ ���7.,��' �9 *� �(�: �G��4 0��1"  �3��8* /��? �>4�5 
 �$ %�� �F���� -: .9
� ��
�� #	 �" �QU ����v����%��. |4�5 �	� �9 �QU -�K��-�7�
,�9u

M
�"7 #	 9
� 8 �!7$ 89 ��� ���"�� -�7� �� �!7$ 89 ��� /��$ ���7
�9 . |4�5 �!�K� �� �$
����� Cosine  �	' 0�!U �� %�� �8��� /��? �F����%��:

∑ ∑
∑=

22
jnin

jnin
ji

MX

MX
MCOSX

inX� �!7$ 0��9�U /$i  P8�J 0&!>�� '�  n

jnM�$ 0�9��8 /$ �!7j P8�J 0&!>�� '�  n
 ����� ��!) ����� �� P8`�EIS /�8�J |4�5 � _ 
	!�)Gruble-Loyde, 1959 ( ���h" .���

v
5���,U ��� 0��1" 0�_,�) �$ 0��9�U ���7" |4�5 8_ ��,	�$)Finger-Kreinin, 1979 (
 �����9�$�	��� .��� 8 P*��8 ��'�� �� �3�h� .���!7$ 0��9�U .��!_��  M!� �!7$ �"�9 /��? P9�Q���
%��� K�� 
���9 9!G8.

�+�.�7M�N �,� K� ���(
�� �7 ���J�7
�� �1,�9�>�?� [
� �	� x!m��m �9'�
�� -�!"u '� P9�Q��� �� �� �!7$ 89 ��� .��1" /�����A .9
� 

 /�����A �� �$ �3��!��c�^�9�$ ����" �
� .�?� 0������ R��? �9 n8� �	� �9 }?�8 �9�1,�9�> � P8`�
�� ��!7$ 89 .��1" /�����A .9
� -�K�� �� ������9 �� -�!"�v���9�$ ��� '� �$ �v���� .����� .��

 �	� �� %�� ���� �$�(��	�G�c�^� �m �
,5�� �v���� �	�����?�8����" 
,��� P
,,$ .��IJ��� -�K�� 8 
v
� �m �9 �(�:%�� ..

����* �$ ��!��  �!~,� ��8:�� P9�Q��� 9��� �9!50��F�� '� %�:
),,( ijjiij DGDPGDPfX =

-: �9 �$:
ijX� �!7$ 0��9�U i �!7$ �� j

iGDP� �!7$ �34�9 |��4�� 
��!" i

jGDP� �!7$ �34�9 |��4�� 
��!" j

ijD�3U�) *��)���G  �!7$ 89 �	i 8 j

$+� .��� ���J�7O���53 G"HI�
� 
n8� �	� �9 � ��8
G�v�("��  9!5 <��� �� �!7$ #	 �"��9�U M`?� -: -!�� #	 �9 �$ '� ��	
��FO .��
$��� .
,� �33���) �9 ������ �	� �,���� ;����HS P9�Q��� P
5%�� ( -!�� �9 8 




���� �����	�������� ���	
�� � / ��������#$

��� �� M89 �!7$ �"�9��8 M`?� -: �_	99!5 P9�9 -�7� 
$ -��� <.ew� �-�K�� �	9� �� �9 /?�v
�
�� /��7" �� .
	
G -!�� �P
5 -�!,� -!�� 89 ��� �9 �$ 
�9�o$�v
� 89 ��� .��1" /�����A 

�� -�7� &�$ �� .��� �� �!7$
�9 .-����!O%�� 9!(7� �$ ����  9
� -�!"��%�9�� �� P
�:  -�!,�
9 �!7$ 89 .��1" /�����A%)�J �~� � .�� �"�!U�9c/$ -�!"�� �� �!�K� 9
�  9�
�3? /�����A -�!,�

 �!7$ �	 �$ 9!��[v8� 9!4 ��7�A �
� .����'�� M��" �� 0��9�U �	K_	�G �� M89 �!7$ �� 0��9�U 

	��� ��5IJ 0��9�U ����� 89 -�K�� �� �� �34�9 
��!" %�)�N �	 8 
	��� . ���vG!" M�
?� �	� ��,	� �� 

��� �~� �� V��U -�
,m �	 8 
��/?�v
�P�"!$ �9 -���� 0
� �%��� �	IA ��!��� /�����A �� 
� �9
pr �" \r ;?� 
U�9 �o$�v
� .��1" /�����A �� �~� �9
���Jk.

 �	���(��(58� &�� �9 �!7$ 89 ��� .��1" /�����A 9�8:�� .�)v���
�
5  .��,���� �� �vG!" T!� �� 
� 9�!� �
�F���� '� �~*/�����A 9�8:�� �R��,� n8� #	  %�� ���� �_	9 n8� 8 �"
� -: �9

 R��,���F
5.�?� .�(	����� ��� ��?8>�� b��� �!7$ 
,m ��� .��1" 8 .9��!7$ 8 9!5�� 
>? 
��
,,$9!4 ��� 
,,$ 
��,� .��1" 8 .9�>�?� .����� -���A  � �9�v8� �� !6� .���!7$ M�J ��

��!� C��$ .��1" })�)��" }��!��)��"��L 8 .�.� (�) .��1" }��!� �I� �	�� �����
,7	
�� . �	� �9
%�����&!��� ����() ��&�$ '��)v�����  �	� 9�!� �9 .��1" }��!� �I� �	 C��$ �$ 
�!5 %��()

�� [����9!5.
9�� n8�u�	8� �.��1" /�����A 9�8:�� �� �$ %�� .� �	� 
��!"() %����� ����4� �9 ��%� -���IJ


�9 ���?.�c�F�������� �	�  �� %��() n8� �	��v8��� x!��� M�J �� 9!5 ����" 
	�� %	�(� �9 ��	' �9!5
 �m &�$ �� 9�!� �9 �)��" C��$ �$���y"%5�9 
��!4 P�)� .8� ..9�� n8�u /�����A 9�8:�� ) �$

%�� �
�� C�8]A ���h��� n8�(� .��� c��"g �!~,� �	� �� -
�7h� %�� �F��,� n8���	' �� �� 
3��8* -: /�����A .��&�$ ��9�v���c/$ ;?� 8  ����" /�����A ��5!9� j�) ��B�G [
� �$ ���� �9 
��c/$ ;?� 
��!" �� �F��G89 .��1" /�����A �����9  �P9�/�����A .��&�$ 9�!� �9 �"��`O� 8 ��9 -���

���9��9.
9�	� ��� �n8�/�����A -�!"0��9�U  �	&�$ �"�9��8 /�����A �	 �_	9 �!7$ �� �!7$ #	 �	&�$ 

 �F���� �� �_	9 �!7$ '� �!7$ #	�$9 .F���� .���* �!7$ �"��9�U /�����A A �!7$ �� B M'& 
 %��A

iwtX� �	  �!7$ 0��9�U n'�A��
$ <��� �� .�	&�$ ) i( -�(G �� )w(�89 #	 .���u ����' 
 z�4)t (
5�� %�9 �9 .��,Z��� %�� M'& iwt

BM �	  �!7$ 0�9��8 n'��B .��
$ <��� �� 
�89 .��� -�(G '� �	&�$u
5�� ����4� �9 �!$I� ����' .

1- Arie, Arnon Sprick and Weinblatt (1996)



�#P�1�23 ��!"� 4""13                                          � ����� ��"� ���53 67��� ���8� ...

   '� 
��|ch7�         �!7+$ �+$ �	��&�$ .��
$ -
5 A  P
,,$�9�+U     �!7+$ 8B 
+,,$9��8u  �+�&�$ -:
�    <��� �� �
,��/?�v
�     89 �	� ;?� �Qc�^�  S�o$�v
�   /�����A )�o$�v
�     �+�9�F� �+��� -�K��  ( |ch7+�

���,�	 �9!5:
�o$�v
� �!7$ �"��9�U /�����A A �!7$ ��B.&�$ '�  i:

),( iwt
B

iwt
A MXMin

 �!7$ �"��9�U /�����AA�!7$ �� B.&�$ '� ik:
30%*),( iwt

BA
iwt MXMin

�    -9�$ }�G ��(�?�      �!7+$ �"��9�+U /�����A .A �+�  �!7+$ B    �	&�+$ �+3�h� .��
+$ 9�!+� �9 
),...,:( ni 1-�K��c/$  �!7$ �"��9�U /�����A A �!7$ �� B ����" ��9!5.

F���� .���* �!7$ �"�9��8 /�����A A�!7$ '� B K��  
	��
,	��) �(��7�  e�� %(G �9 �O!59{.

$ .������
   M�1�� .���    .��9�8:�� 8 0�F���� '��� 9�!�        
+5 �7+�,� ���: '� ����� �	� u    ��+� K+$��     0��+1" �+33���

(ITC)      ��K)� M�� R��? �9 PC/TAS h�� *   [�� YrrY   %�� P
5 P9�Q���  .    ���!7+$ 0��9�U 0��`O�
 .��
$ #��Q" ��Y 8 ��?�W  �89 �	�+4: �+� �!��� ��?� u     .!+� '� ��K+)� M�+� ��7+���  ITC  �+,�	 

aEpr    �� /�����A �o$�v
� 
U�9 �� ��)�J �~��9 �_	
�	 �� ���!7$ �"��9�U /�����A -�!,� �9!5 �9 ��+	'  .�+��9 
��?�8� ��     ����'�� *��!" �!~,�)c��   -���� 0�!U �9 ���� �	� .�	IA(�"`�7�  
+���9 9!G8  . �+�    �+J� ��+_	9 0��+F�

��     �!7$ 0��9�U *��!" P�� �� �� �3�7� �
�) �!O"��� " �!7$ ��"x "  ��+5�
� 9!G8 C	�(��)�N �o$�v
� v
� �9
 ��� �
5��    �� �� ��� �	� 
��!"  
�9 M�1�� %��� .       %�� -: �� �8�7� M�
?� �	� M�1�� ��	'     .
+��!" .�+(��)�N �+	 �+$ 

  �!7$"��� "           �!7$ �� -: �"��9�U ���4 .�(��)�N -�K�� �� P��F�	 ��"x "        �+� 0��9�+U �!7+$ �	� �	 8 
��	 C	�K)�
             �!7$ �� 0��9�U 8 
�9 C��$ M'& u'�
�� �� �� �_	9 .���!7$"x "    
+	��� -: �	K_	�G �� .      �&!+��� %�+h� M�
+?�

 -��' ���
?����    9 M�
?� 8 %��    ��� ��U!" -�
,m M8  #+	 0��9�U ������� ��"��9�U .����'�� 
	
5 K$��" ��	' �9!5
C�A /��?��L �"���4 �� �� �!7$�� �G�!� �,��9'��.

YE   �� -��_7�8]A �4��   c/$ ���: .�G                  %+(G P
+5 ��+$ -: '� 9
+1� 0��9�U �$ �"��9�U ���: '� 
,3	�� 0��9�U 
    ,	��� P9�Q��� 9!4 .��9�8:�� M�1��
 .    � 9
1� 0��9�U ���: �����     }��+,� �	�+� 8 �+���� �+	� �9 P9�Q��� 9�!� }F,� 

 ��� �7�,� P
5 ��4�,59!5 .c�F�� �4�� � -��_7�8]A '� �_	9   c/+$ ��+�: �	K_	�+G �� |��4 0��9�U ���:  0��9�+U 
���     � C�8]A �	� �9 ��8 �
,	��  �      0��`O� '� �7h� ���: /��9) �Q,� .�����: (  �+� �I� 
�!+5�     �+	� -�J
+���_� 

� x�h��� �� n8�
�9��.
}�          P
�� Ch� �9!5 ��QJ %�� ���� ���: �� �G!" �� �U!��      c�� 0����� 
,��� .�!7$ 0��9�U '� .� 
+�u   �+��� 

  �� /��7" �!7$ �	� 9
1� 0��9�U ��    c�� 0���+�� �+� -��+	� �"��9�+U /�����A |��4 �"�F���� [8
G �
�9 
+�u
 R��? %�" e����� 8 ���� [8�
G)a ( 8)Y (P
5 ����� %�!�A �9 
���� �$��!", 
 .��� P9�Q��� ��	���5
�!.




���� �����	�������� ���	
�� � / ��������#%

  .�(���a��sEYrra)    .�&9 n'�� R�� �� (%�� .    c/+$ ��!+�K� 0��`O�       9�!+� .���!7+$ 0��9�+U 
�����9 �� ��Q���L 8 ��Q� '� ;�� �����9��J.

P .���53 G"HI�
� ���J�7
#+P .G= QR� �� ��2� 2@< ����2
= � ����� G7�;
� ���53 G"HI�
�

  %��? �	� �9�      +�� �+F��G89 .��1" /�����A   -�   -��+	�            .��+��� .��!+5 !6+� .���!7+$ '� #+	�� 8
2�34   9�8:�� <��)��9!5 �" ;���!�� ;� -�K��  /��+���A .�+�&�$ ;� 8 /�����A  �� ��9 �v�+�� ;�+,$ . �9
 �1,	� '�9�� 9�8:�� n8�u /�����A  P9�Q���P9�$;	�.

         .���!7$ '� #	�� �"�9��8 8 �"��9�U M`?� ���:� ��!5 !6    -��	� 8 �      �+�?� C+5 
+$ <�+�� �HS
�.���89u   ����' a��sEYrra    h�� �	�4: '� P9�Q��� ��* M��        n'�9�+A -�+�' �9 .��+1" .��+�: ��K+)�

 �	� 0��`O� �����)PC_TAS, 2002( � ���h���5
%�� P .ew��    ��~�9�!+� .!+_�� '� P9�Q�+�� �� 
          .���!7$ '� #	�� �� -��	� �"��9�U /�����A 8 P
5 n'�9�A 0��`O� ��!5 !6�      �"��9�+U /��+���A 8 

 .���!7$ '� #	 ����!5 !6� ����" -��	� �� 5
.
���      F���� .*         .���!7$ '� #	�� �� -��	� �"��9�U /�����A � ��!5 !6       �+$ �	��&�$ 
$ %�� M'& �

    $ -: z!>4 �9 -��	�
��  89 .��� �u   P
5 ����" ����'   �P
,,$�9�U   -�(G ��  �P9!��v���!5
� .  ew+�
'�     ���
$ �	� ���   .9��!�  C,	KJ��
�!5  �!7$ �$  � !6  �
,,$9��8u: 
$ -  -�(G '�  
+5��  .   �+� ew+�

   �	&�$ .��
$ �	� <����           �8
+G �9 ���!7+$ '� #+	�� �+� -��	� �"��9�U /�����A �(   /+��? �+��J�
G .
9!� 
��!4 <���9.

#+#+P . �7 ����� ?3����) G"HI�
�2@< ����2
=��2� 
  [8
G)p (>ch7�� c3$ .��  �  %�)�N)/�����A (� .���!7$ ��!�1� �� -��	� �"��9�U��!5 !6 ��  �+O

 ����' P�89) a��sEYrra(�������
�9 . %�h� -!��  [8
G   .���!7+$   ��!+5 !6+�     -�7+� ��   P9�9 8
     /�����A .��&�$ M`?� 9�
�" M89 -!����9 �!7$ �� ���v����� 
	��� . -!�+�  M!+� �o$�v
+�  /��+���A 

�"��9�U    M��(m -!�� 8         ��!+��� �"��9�+U /��+���A -�K+��)pr    
+U�9  �o$�v
+�  /�+���A  (   ���+5: ��
��9'��.

  9�
�" �~� '�  � 9�
�" �	��7�� /�����A M`?�  �"��9�+U ��9   +� -��+	� �  +� .���!7+$   ��!+5 !6  �!7+$ �+�
-������   .9!��    R��? �9a\pY  ;3? 8 9�
�" �	���$ �!7$ �� R��? �9 ��?Xr�;3?%��. .���!7+$ 
 c�� 0�����
�u ���� )a\YY( %	!$ �)ar�a(  �  -���)��\( 8  �	���)qr� (�� �9 R�"�" �+(����  .
+�� .

���9 ���?.



�#0�1�23 ��!"� 4""13                                          � ����� ��"� ���53 67��� ���8� ...

  n'�� ���� '�  �        �!7$ �� -��	� �"��9�U /�����A -�K�� �	�"&��  ���� u
�c�� 0�����  �+� �!���  9!+5
  �$  ;?�  -:Yrq  �&9 -!�3��    8 P9!���	�A  ����A ;?� �	�"  �!7$ �� n'�� ���� '� -��	� �"��9�U /� ��?

)  ��aq�&9 -!�3�� (�� �!��� 9!5.  �+� �+	� �9 �  .9!�+� -���+��� )a�p �&9 -!+�3�� ( %+	!$ �)ars
 �&9 -!�3��(�   -��� )  ���r  �&9 -!�3�� ( 8    �	��� )  ��pW  �&9 -!�3��  (        '� .
+�� .�+(���� �9 R�"�" ��

 F"� �~�*   �� ���? /�����A 
���J.�         � .���!7$ '� #	�� �� -��	� �"��9�U /�����A �!�K� M�?���!5 !6 �� 
  -�7���
�9 v�� � � �^            �89 �9 ���!7+$ �	� �� -��	� 0��9�U ��?�8 -�K�� �$ %��1,	� [�u     9�!+� ���+�' 

         0��9�U -�K�� '� �
�m H%�� P9!� �
�m ��� �)�	 gc��"�     /��+���A .��&�$ M`?� ��      P9!+� �!+��� ��9
  H%��)�9     0��9�U �� ��F"��  �)�	 gc��"�  �$ 
���9 9!G8 �	��&�$ M`?�  %��() �9  .���9 .�+�&�$ M`?�

 
,���� /�����A.(   '� .
U�9 �m 0��9�U -�K��gc��"�)�	 *�89 �9 -��	� u �� �~� 9�!� ����'   '� #+	��
   !6� .���!7$gc3�"       0��9�U -�K�� �	� 8 H9��9  *�)�	 gc��"   ����A .��&�$ M`?� /�    '� .
+U�9 �+m ��9

       �����9 �� ���!7$ �	� �� -��	� �"��9�U /�����A       /��+���A �+J� H9�+�J +U   �� �"��9� �+� -�!+,�   %+�)�N 
      '� P9�Q��� �� �;	��_� �~� �9 �"��9�U[8�
G�� P
5 9�8:��  -�!" ��&�^�  ��+��" R��? �9 �!) 0 n'��

 
U�9 8 g3�� P9�Q���`� �"��9�U %�)�N%QJ @��A.
��  -!   �9 ;1,A[8
G)p(�    0��9�U -�K�� ��gc��" �)�	 *    /��+���A .��&�$ M`?�   ��9 g+c3�" �9    ��+5 8
-�7�
,�9u -:  �   %�  c/$ '� �$ 0��9�U gc��"�)�	 * /��+���A M`?� �� -�K�� �m ���!7$ �	� �� -��	�  ��9
gc3�" 9��9  .�9      0��9�U '� ;(� -!�� �	� �)�	 gc��"�    '� -: 
U�9 8/�����A �!7$ �� �� -��	� �"��9�U 

%�� P
�:.
       �� -�7� �� P9�Q���`� �"��9�U %�)�N �;75 -!��        %�� �����9 /��? n'�� <��� �� ;� �$
�9

            �!7$ �� �� -��	� �"��9�U /�����A '� -: ;(� ;� 8|ch7� %��  . c/$ n'�� ;�Q� -!�� �9  0��9�+U 
            '� �!7$ �� ;(� 8 P
5 P9�8: �!7$ �� �� -��	�c/$            �F+���� K+�� ���!7+$ P8�J �	� �� -��	� 0��9�U 

%�� P
5.
  0��`O���%�9   �� -�7� P
�:  c/$ 
�9    0��9�U -�K�� gc��" �)�	 *  /�����A M`?�        �+	� �+� -��+	� ��9

���!7$psq    �&9 -!�3�� %��        �!7$ �� �!��� ��
�� �	��7�� �$   ���� u
�c�� 0����)   98
��9Y/sW
   ;?� �	� '� 
U�9 (%�� .   '� eA0�����     0��9�U -�K�� �	��7�� � *�)�	 gc��"  /�����A M`?�      �+� -��+	� ��9

�!7$ -������ )   98
� ��a\ 
U�9 c/$'�    0��9�U -�K�� *�)�	 gc��"/�����A M`?� ��9 ( �!���%�� . eA
�-: '�%	!$)�/W(��? �)pY/a(� �	��� )a/a(8  -��� )Xp/r(
���9 ���? .
�� .�(���� �9.

   0��9�U ;(� *�)�	 gc��"   /�����A .��&�$ M`?�   c/$ '� ��9     -�7� �!7$ �� �� -��	� �"��9�U /�����A 
��  
�9              �� �"��9�U /�����A '� ��7�� ��9 /�����A M`?�  �� ��F"�� �9 -��	�  ���� u
�c�� 0�����  0��9�U 

 %�� ��5�9)  \/apq 
U�9 .(   -�K�� �	���$gc��"    �!7$ �� �-���gc3�" 9��9  .�9      �+� �!7$ 89 �	� ���
 R�"�" ���? -������%	!$ � 8 
���9 ���? �	���.




���� �����	�������� ���	
�� � / ��������#:

 F���� 2	���*     �� -�7� P9�Q���`� �"��9�U %�)�N          �+� �!+��� P9�Q���`� %�)�N �	��7�� �$ 
�9
      98
� 8 P9!� -��� �!7$s/�s           8 P
+��� �?�� P9�Q���`� %�)�N �	� '� 
U�9      c�� 0��+�� 9�!+� �9  P
+�

      %�� ��)�J M�1�� 0��9�U %�)�N '� ��7��)\/pq( .  �	��� .���!7$)q/qq( %+	!$ �)s/sX(�  -���+��� 
)X/sY (��? 8)Y/sY  ( �9 R�"�" ����� �	�
���9 ���? .

�����A . �!EF4' �2%	           ,6� ��3-,4� G� H$%3 �	 
�%$� �*�-��8 I
J0��@ �	 K,	%' ��3
 �-,&)�==L�+<<�(

EI�
�%$� ��-��8 
-,4� %3 �	

�*�-��8 �
M%N
O��P�(�Q	 

 ;Q"� R�M�$ SE�T* ��-��8 
�U
'
I
J0��@ ��3V��-��

 I
J0��@
 �*�-��8

)A< %
 
,�(

I�"(

 %X��Y�Z
 I
J0��@
�*�-��8

 ;Q"�
 ��3V��
 ��-��

I
J0��@

[\(
]G-�

) 
,
�
'
-V�(

 G��8-�
 I
J0��@
 �	 
�%$�
-,4� %3

]G-�
) 
,
�
'

-V�(

[\(G�
 I
J0��@
 �*�-��8
 �	 
�%$�
-,4� %3

 G� [\(
 
�U
'

 ��-��8
 SE�T*
R�M�$

]G-�
) 
,
�
'

-V�(

 ]G-�
) 
,
�
'

-V�(

]G-�
) 
,
�
'

-V�(
���5*

-,4�

qY \sq \/pqE qrE \/apq Y/sW Yqq Yrq W�p a\YY
��-�'�

 ^�TE�'
�	%�

X�/a p/� q/qq pY a/aa a/a \ pW aYa qr� _$%T	

W\/� YY/XW X/sY a\r X/Ys a\ Xp a�p W\\ a\pY 
��J	%�

s/r aa/\ s/�s qq Y/Y Xp/r Y �r Y�� ��\ 
���

\p/\ qs/YX Y/sY ap s/Ys pY/a X aq X� Xr� %`"

Xs/a Y/� s/sX qa Y�/Y\ �/W YW ars pXW ar�a �$,�

arr s/XqY arr psq WXY D��

a2b':��)�	 C�8]A .��



�#��1�23 ��!"� 4""13                                          � ����� ��"� ���53 67��� ���8� ...

�+#+P .�) G"HI�
� ?3���= ����2
����� �7 ��2� 2@<

G8  [)\(  �>ch7�                �� -��	� �� ��!5 !6� .���!7$ '� #	 �� �"��9�U /�����A �� �!��� .�(�J]	8 8 �

  9'�� �� -�	��� . %�h� -!����� -�7� �� ��!5 !6� .���!7$   .�+�&�$ M`?� 9�
�" M89 -!�� 8 
�9
   �� /�����A .���9�v����� 
,$ .m 8 M!� -!��  R+�"�" �� M��( �o$�v
+�    /��+���A 8 0��9�+U /��+���A 

�� ���5: �� �"��9�U
�'��.
   .��� 9�8:�� �	� 2	��� v�!�� j �89 u ����' )a��sEYrra(%�� .         M`+?� 9�
+�" �	��7+�� 9�
�" �~� '�

/�����A �"��9�U ��9 -��	� �� ��!5 !6� .���!7$ �� �!7$   �+��� u
+�c�� 0�����) YpYq ;+3?( �!+���
��9!5 8      �!7$ �� 9�
�" �	���$ ��?)\\  (gc3�"9��9  . R�"�" �� ��� �	��9 -���+���)apas( -�+�� �

)WqX(%�!$ �)Wra(�	��� 8 )a\q (
���9 ���?.
        �"��9�U /�����A -�K�� �	�"&�� n'�� ���� '�    -��	� �� ��!5 !6� .���!7$     �!7$ �� �!��� 0�����

%��.   ;?� �	�  �998
�pq\   �&9 -!�3��%��.��	�A            �+� n'�� ��+�� '� �"��9�+U /��+���A ;?� �	�"
  �!7$  ��?)\  �&9 -!�3��  (gc3�" 9��9 .   �� �	� �9 �  -���+��� )aas   �&9 -!+�3�� (�  -�+�� )ss   -!+�3�� 

�&9( %	!$ �)\s  �&9 -!�3�� ( �	��� 8 )ap�&9 -!�3��  (
���9 ���? . #	�� �"��9�U /�����A M�?�� �	�
 $ '�-�7� �� -��	� �� ��!5 !6� .���!7�� 
�9 .v�� �89 �9 -��+	� �� ���!7$ �	� 0��9�U ��?�8 -�K�� �u

    0��9�U -�K�� '� �
�m H%�� P9!� �
�m ��� 9�!� ����'�)�	 gc��"�    /��+���A .�+�&�$ M`+?� �+�  ��9
 H%�� P9!� �!���) 0��9�U �� ��F"�� �9 ��	'�)�	 gc��"�G8 �	��&�$ M`?�  �$ 
���9 9! %��() �9 M`?�

   
,���� /�����A .���9 .��&�$(. �J�    0��9�U -�K�� *�)�	 gc��"   �	�   �89 �9 ���!7$u   �+~� 9�!+� ����' 
    �� -��	� ��arr �9            ���!7$ '� #	�� �� -: '� .
U�9 �m �;	��_� �~�gc3�"i0��9�U -�K�� �	� 8 H9��9 
 *�)�	 gc��"    /��+���A .��&�$ M`?�   +m ��9                 �� -��+	� �+� ���!7+$ �+	� �"��9�+U /��+���A '� .
+U�9 �

�����9  /�����A �J� H9��JU�� �� �"��9�    '� P9�Q�+�� �+� �;	�+�_� �~� �9 �"��9�U %�)�N -�!,� [8�
+G
  �� P
5 9�8:��  ����" �� P9�Q���`� �"��9�U %�)�N -�!"9�$��,Z�� 8 � '� .
U�9 �m �$ 9�$ ����" 

#	�� �"��9�U /�����A%�� P
��� P9�Q���`� -��	� �� ���!7$ �	� '� .
      0��9�U -�K�� �� 
�� -!�� *�)�	 gc��"   /�����A .��&�$ M`?�   ��9gc3�"     -�7� 8 9��9  �+�
�9   '� �+$

c/$   0��9�U  *�)�	 gc��"    /�����A M`?� �� -�K�� �m -��	� �� ���!7$ �	�  ��9 g+c3�"9��9  .�9   -!�+� �+	�
   '� -�K�� �	� ;(�   0��9�U  �)�	 gc��"�      ���9 /��? ��,Z�� 8 P
5 P9�8:          �+m -�K+�� �+	� �$ %�� ��

 '� .
U�9        �����9 �� -��	� �� �!7$ �� �"��9�U /�����A 9��J .  P9�Q���`� �"��9�U %�)�N ;75 -!��
  �� -�7� ��            �!7$ �� �"��9�U /�����A '� -: ;(� ;� 8 %�� �����9 /��? n'�� <��� �� ;� �$
�9

 	� ��  -��|ch7� %��  .    c/$ n'�� ;�Q� -!�� �9                �+� ;(+� 8 P
+5 P9�8: -��+	� �+� �!7$ �� 0��9�U 
c/$ '� �!7$%�� P
5 �F���� K�� -��	� �� ���!7$ P8�J �	� 0��9�U .

c/$    0��9�U -�K��  *�)�	 gc��"  /�����A M`?�     -��	� �� ���!7$ �	� ��9�s\   �&9 -!�3��%��  �$ 
   �� �!��� ��
�� �	��7��   �!7$ �����0%���$  98
��9s/qr    ;?� �	� '� 
U�9     9!5 �� /��5 ��  . eA




���� �����	�������� ���	
�� � / ��������#A

  '�0�����     0��9�U -�K�� �	��7��  *�)�	 gc��"  /�����A M`?� �!7$ �� ��9 -�+��   �!+���  %+��)  98
+���
�/aW  c/$ '�   0��9�U -�K�� *�)�	 gc��"  /��+���A M`+?� ��9 (  -���+���)\p/a ( %+	!$ 8)�Y/r  .(  8 �+�?

�	�����5�
� -��	� �� �"��9�U ��� 
��.

�����B . �!EF4' �2%	            �c	 �-,& ,6� ��3-,4� G� H$%3 �*�-��8 I
J0��@ �	 K,	%' ��3
 
�%$�)�==L�+<<�(

EI� �	 -,4� %3 ��-��8 

�%$�

 �*�-��8 �
M%N
O��P�(�Q	

 ;Q"� R�M�$ SE�T* ��-��8 
�U
'
I
J0��@ ��3V��-��

 I
J0��@
 �*�-��8

)A< %( 
,�
I�"(

 %X��Y�Z
 I
J0��@
�*�-��8

 ;Q"�
 ��3V��
 ��-��

I
J0��@

[\(
 ]G-�

) 
,
�
'
-V�(

 G� �8-�
 I
J0��@
 -,4� %3


�%$� �	

 ]G-�
) 
,
�
'

-V�(

 G� [\(
 I
J0��@
 �*�-��8
 -,4� %3


�%$� �	

 G� [\(
 
�U
'

 ��-��8
 SE�T*
��M�$

 ]G-�
) 
,
�
'

-V�(

 ]G-�
) 
,
�
'

-V�(

]G-�
) 
,
�
'

-V�(
���5*

-,4�

Ys/q\ rYX/�aa W/ar\E \rYE W�/Yr\ s/qr sqW pq\ aYs� YpYq
 ��-�'�
 ^�TE�'

�	%�

ss/Y pr arr ap r r r ap \X a\q _$%T	

aq/s WXa/ss rp/qq arp �s/aa \p/a a\ aas p�r apas 
��J	%�

aY/r pa�/a Y/a\\E qqE p/Ya\ �/aW aWX ss YXs WqX 
���

XW/r aas/W arr \ r r r \ aY \\ %`"

rq/X �XY/X\ qX/qr pq aX/a� �Y/r � \s aXW Wra �$,�

arr arqa arr �s\ W\Y D��

a2b':��)�	 C�8]A .��



��*�1�23 ��!"� 4""13                                          � ����� ��"� ���53 67��� ���8� ...

       /�����A .��&�$ M`?� *�)�	 gc��" 0��9�U -�K�� ;(�            -��	� �� �!7$ �� �"��9�U /�����A c/$ '� ��9
 �� -�7�   � -��� �$ 
�9  �p/Ya\    �� 0����� 8 
U�9 Yr\   
+���9 ���+? M89 8 [v8� M��� �9 
U�9 )  89 �+	�

   R�"�" �� �!7$aa\ 8 ar\ ��+5�9 0��9�U -��	� �� 9!4 �"��9�U %�)�N '� ��7�� 
U�9  
+��(.  %+	!$ 
)aX/a� (   -������ 8)�s/aa (   
+���9 ���+? .
�� .�(���� �9 .     �9 �+�? 8 �	�+�� .���!7+$ ���+,Z��

 �� ��F"��/�����A .��&�$ M`?���5�
� -��	� �� �"��9�U ��� 9!4 ��9
��.
        �� -�7� -��	� �� ���!7$ �	� P9�Q���`� �"��9�U %�)�N        �!��� P9�Q���`� %�)�N �	��7�� �$
�9

                  P9!+�,� P9�Q��� -��	� �� 9!4 �"��9�U %�)�N '� �̀ U� }?�8 �9 �$ %�� ��? 8 �	��� .���!7$ �� 
+�� .
  -�K��       
� �9 K�� -������ P9�Q���`� %�)�Nrp/qq     %	!$ 8 
U�9 qX/qr   %�� P9!� 
U�9  . ��,Z��

            /�����A M`?� z!>4�9 �9!4 �"��9�U /�����A '� ��7�� 0����� 8 -��� �!7$ 89    0��9�+U -��	� �� ��9
��5�9
��.

�+P . ��2� 2@< ����2
= � ����� G7�;
� ���53 G"HI�
�
   89 2	��� %��? �	�[8
G ���9�-�7� ��	  �� �� -��	� *�)�	 gc��" 0��9�U 8 �"��9�U /�����A u
,�9

  �!7$ '� #	                 g+c��" 0��9�+U 8 �"��9�+U /�����A u
,�9 -�7� �.�_	9 8 ��F��G89 0�!U �� !6� .��
�� ����� �� -��	� �� ���!7$ �	� '� #	 �� *�)�	 
	���)
,��� �����9 /��? b�O �9 [8�
G �	�  .(

  9�
�"   Xr              
+$ <�+�� �+� -��+	� �"��9�U /�����A u
�� ;3? HS         P
+5 �+$B [8�
+G �9 )  /��+���A
            �F��G89 0�!U �� !6� .���!7$'� #	�� �� -��	� *�)�	 gc��" 0��9�U 8 �"��9�U (  P
+5 P9�8: 
+�� . �9

 .��
$ [8�
G �	�HSP
�� �� �!��� /�����A M`?� �	�"P
5 %��() ��9
�� .
 ��� ��     �	� 0��`O� '� P9�Q[8�
G ��   -�!"   �+�      '� ���!7+$ �+���� �+~�       �"��9�+U .�+(��)�N -�K+�� 

    /���� ��O �� �(�: P9�Q���`� %4�9�A .    
,m ��      P
7� P9�8: �1,	� �9 �(�8
G ����"    [8
+G 89 �+v�� �
+��
  -�7� �$ ��!��            �"��9�U /�����A 8 ���� u
��� 0����� �� -��	� �"��9�U /�����A u
,�9 �	� �� 0������ -

P
5 P9�8: %�!�A %��? �9 �
,���
�� .
%�� P
5 P9�8: /	B �9 �K�� [8�
G '� �	�(� 2	��� '� ��(� Ch� ���,Z��   .

 ��F"�� �	� �9�� 9�!� �(7h� �	�� '� C�� /	B .�(7h�(vG!"��)�J ���? �
��:

 �	 
�%$� �*�-��8 I
J0��@�	%� ^�TE�' ��-�'�
 .'�8�7$ Ch�:   8 !��$�$P9�8��)��   S-: . P9�8��+) �+�      S-!J�+�!J �$��!+4 . P9�8��+) �+�    S0�1	KF+� '� 

P!�����$��!4 .»0�F$�� %�!A« SP9�8��)�� .0c̀ L9�: �.
 .'�8�7$��L Ch�:  C+Q$    8  9�!+�         
+,���� ���+5� �-: u
+,�9 /��7+"   �4!+� (�    ,L8� 8 ��
+�� . �+( S

       8 <�F� S�	����5 }	�,U -!J��!J 0&!>�� " 9�!�    �-: u
,�9 /��7  �m��A 8 
����   0��!,>� S�"�F� .




���� �����	�������� ���	
�� � / ���������#

     �	 ��: �-
m '�...   ��5� 8 �����`A 9�!� S;7	��� S.  �	����+5 0&!>�� S0&:��K�� 8 ��K�� SP
5 ��4�� 
�!�$�� S��: ��L���.� ���� .��h� �	9 .

 �*�-��8 I
J0��@�	%� ^�TE�' ��-�'�
�%$� �	 
.'�8�7$ Ch�:���5!����!_�: �����$��!4 �7�� 8 %5!J S.

 .'�8�7$��L Ch�:             +�3�� j	�+�8 S�	!>+" ��+���'8� �x��$ S��h� �	9 8 .� ���� .���!�$�� *  S�+,��' 
��_��9�(      S<�F� S����� 8 #��A� .M'�!�  %��� %�,U  �4!� S.'���(   ,L8� 8 ��
�� .�(   0&!>+�� S

�!��U S�	����5 }	�,U -!J��!J�(>�� S!��$� !����" ��: 9�!� �������� 0&!.

_$%T	 �	 
�%$� �*�-��8 I
J0��@
 .'�8�7$ Ch�:      �,F� 0&!>�� 8 ��5 » P
�' 0���!��«  P!+�� S   �+�»   �"�+F� 0&!>+�� «     .�+m 8 P!+(?

»  0&!>��P9�8��)  -!J��!J �$��!4 .�� «     0�1	KF+� ��"�+F�»   �"�+F� 0&!>+��«      M�7+�� 8 %+5!J S
 �$��!4»P
�' 0���!��«.

.'�8�7$��L Ch�:J �#��  9�J!»��
�� 0&!>��«� �!P�� .��!�"!�!$��:.


�%$� �	 _$%T	 �*�-��8 I
J0��@
.'�8�7$ Ch�:�(���m 8 �(,L8�����!�� . 8 [�4: ��Q"*�	�IL }	�,U 0&!>�� �l��!4 }	�,U «.

 .'�8�7$��L Ch�:       .8� '� 0��!,>� 8 .8� » ��!��� 0�K3)«        SP
+5 ��4�+� ���+5� 8 �����`A 9�!� S
  � 8 IL�$       x�� '� 0��!,>� 8 x�� S�!�» ��!��� 0�K3)«           9&!+) 8 �+�: �+	 -
+m S»     8 ��!+��� 0�K+3)

-: 0��!,>� «���� .���!�$�� S�	9 S.� ��h�»��5��������� /	��8 8 0&:«.

��,5( 
��J	%� �	 
�%$� �*�-��8 I
J0��@
 .'�8�7$ Ch�:     ���!�� 0&!>�� �	�� » P
�' 0���!�� «   0�1	KF� S»  0&!>���"�F�«  SP9�8��)  .�+�

0c̀ L» �	�IL }	�,U 0&!>��«P!�� S ��»�"�F� 0&!>��«.
 .'�8�7$��L Ch�:    K3) �,� » ��
�� 0&!>��«        -: 0��!,>� 8 e� S������� 0&!>�� S»  0�K+3)

��!���« S�(�!��U» �	����5 }	�,U 0&!>��«��5� 8 !m!��$ S. P
5 ��4�� »�����`A 9�!�«



����1�23 ��!"� 4""13                                          � ����� ��"� ���53 67��� ���8� ...

� �*�-��8 I
J0��@
�%$� �	 ��,5( 
��J	%
 .'�8�7$ Ch�:      �$��!4 M�7�� 8 %5!J »   P
+�' 0�+��!��«(     8 [�+4:    }	�,+U *+��Q"    l��!+4 »  }	�,+U

�	�IL«
 .'�8�7$��L Ch�: 9�!�   ��5� 8 �����`A .     9&!+) 8 �+�: �+	 -
+m SP
5 ��4�� »  ��!+��� 0�K+3)« S

 ��: �-
m '� 0��!,>� SP
5 ��4�� ���5� 8 !m!��$»��!��� 0�K3).


��� �	 
�%$� �*�-��8 I
J0��@
 .'�8�7$ Ch�:   .�m 8 P!(? »�"�F� 0&!>��« 0�1	KF� S»  �"�+F� 0&!>+��« P!+�� S   �$��!+4 .�+�

» �"�F� 0&!>��«      �,F� 0&!>�� 8 ��5 S»P
�' 0���!��«�) �9�8�P -!J��!J �$��!4 .��»  0&!>+��
�$��!4 }	�,U«.

 .'�8�7$��L Ch�:    �$ �	�� 8 n�) 9�!� ��(5!A  9�!+� �+	� '� 0��!,>� 8 �G��� «  ��+5� 8 !m!��+$ S.
 P
5 ��4��»�����`A 9�!�«���8�,5 8 �(�	�? ��(��7$ S.


�%$� �	 
��� �*�-��8 I
J0��@
.'�8�7$ Ch�:�(���m 8 �(,L8�S���!�� . 8 [�4: }	�,U *��Q" l��!4 »�	�IL }	�,U 0&!>��«.

 .'�8�7$��L Ch�:       .8� '� 0��!,>� 8 .8� »3) ��!��� 0�K «    ��5� 8 �����`A 9�!� S.   SP
+5 ��4�� 
         x�� '� 0��!,>� 8 x�� ��!�� 8 IL�$» ��!��� 0�K3)«    9&!) 8 ��: �	 -
m �» ��!+��� 0�K3)« .8� �

 .8� '� 0��!,>� 8»��!��� 0�K3) «���� .���!�$�� �.�»�	9��h� «��5��������� /	��8 8 0&:«.

%`" �	 
�%$� �*�-��8 I
J0��@
 .'�8�7$ Ch�:     .�m 8 P!(? » �"�F� 0&!>��« ���!�� 0&!>�� �	�� S» P
+�' 0���!��« P!+�� S  8 �+�
�"�F� 0&!>��« 0�1	KF� S»�"�F� 0&!>��«.

 .'�8�7$��L Ch�:   /F� »  0��!,>� 8 ��&�$��4��P
5« ��5�� S   0&!>+��S�?�� .�(��_�+�9 8 0&:
��5� 8 �����`A 9�!� S��: �	����5. ��4��  <�F� SP
5 8�G��� 9�!�.


�%$� �	 %`" �*�-��8 I
J0��@
 .'�8�7$��L Ch�:    ��
�� .�(�4!� » ��
�� 0&!>��«       e� '� 0��!,>� 8 e� S» ��!��� 0�K3)« S

  #��» ��
�� 0&!>��«           9&!) 8 ��: �	 -
m S%�!A S��:��L �	����5 0&!>�� S» ��!��� 0�K3)« S
��5� 8 �����`A 9�!�.$ SP
5 ��4�� ��5� 8 !m!��.P
5 ��4�� .




���� �����	�������� ���	
�� � / ���������$

 �$,� �	 
�%$� �*�-��8 I
J0��@
 .'�8�7$ Ch�:
,? ��5 88    8 !��$�$ S�,	��5P9�8��)��   S-: .P9�8��)��     S0�1	KF+� '�  P9�8��+) �+� .

0c̀ L� P!�� S9�:��» vF$�� %�!A0�«  SP9�8��)�� ��7	� 0�"�F� �0�1	KF� S-!J��!J �$��!4 ....  %+5!J S
�7�� 8M�!4 S�$� 8 [�4: }	�,U *��Q"�$��!4 .

 .'�8�7$��L Ch�:�4!��(  ���
�� .�(,L8���5� �CQ$ S-: 0��!,>� 8 M!�,��!�: S<�F� S.  S
+,���� 
 3F� �/F��(  .�vFO����v�G  �3�� j	��8 S*   ��5� S�	�6) ��	�!� ��       .�+��!�$�� S��!,>+� �+	 #���,+� .

����  ��,� '� 0��!,>� S��h� �	9 8 .� S-���� 8 �J 8 �+�: �	 -
m     S�+,��' �+�3�� j	�+�8 S9&!+)
�(���m 8 �(,L8���_��9 8 0&: ��5�� S���!�� .�(��:8 -
m '� 0��!,>� S�?�� ..

�$,� �*�-��8 I
J0��@
�%$� �	
.'�8�7$ Ch�:�(���m 8 �(,L8����!�� .

 .'�8�7$��L Ch�:    ��5� 8 �����`A 9�!� .    SP
5 ��4��  �(��_�+�9       S�+���� 8 #+��A� . �(�4!+� .
   8 ��
���(,L8�     /+F� �/+F� S �+vFO 8  �+��v�G   �7+�5 0��!,>+� 8 �7+�5 �  ��+5�� S�+�9!$ S.� 8 0&:
�(��_��9   �3�� j	��8 S�?�� .*    8 IL�$ S�	�6) ��	�!�   S�!�� ���� .���!�$��       �+	 -
m S��h� �	9 8 .�

         +U -!J�+�!J 0&!>+�� S-: 0��!,>+� 8 M!�,��!�: S-: 0��!,>� 8 e� S9&!) 8 ��:  S�	����+5 }	�,
�(,L8������� .�x��$ S 8����'8�.

%.S�N������
"� � �,�7
#+% .S�N�,�7
���!~,�   ��!" �� #�$ *    �,��' ����� 8 -��	� �"��9�U .��&�$ �
� .����'��     8 0��+1" /�(�+" .�+�

�����           -�(G .���!7$ 8 -��	� ��� .��1" 0&9�F� C	�K)� %(G R��,� .�������� �   0���
?�   ��!J�+�!J
 �$ %�� M�1�� 
,�'��� %�� 0��1" %�)�N .���9 .��&�$ %4�,5 ��,��' �	� �9 �(��J ����h� '� ��	

v
� �9 �$��)�_� ���? P9�Q��� 9�!� �3��$ 
��.
-����!O  �� �$   �� P8`� ;���9�v����,��' �9 K�� ����� /��!� �.9�>�?� .��*   j+��8� V�+� ����" 
  .��1"�c�^�
� .7$       .��+��� .��!+5 !6+� .���!7$ 8 -��	� /��5 C�8]A �	� �9 ����� 9�!� .���!

2�34  <��))  ���� u
�c�� 0�����            %+	!$ 8 �+�? �-�+�� �.9!�+� -���+��� ��	��� � (    +��,� �9 }+?�8*
�A[v!�"         9!F� �� T!�1� �9 �$ 
���9�!4�� �U�4 j	��5 '� ������8�4 %v�,��   P
+5 ;�+4 �(�: �9 0�F� 8 

%��.



��P�1�23 ��!"� 4""13                                          � ����� ��"� ���53 67��� ���8� ...

���vG!"  G�9 �� *        �89 ����!7+$ �+	� .9�>�?� 8 ����� .�	IA��4 .&��  .�+(�   0�!+U �9 ��+O 89 
   v1" g	!7" �� /	��"  �������) .��1" j��8� C	�K)� �� 9!4 ��	�� 
 �� �F��,� ��	��� 8 �,��6" 0���
?�

.���-: '� %	��� ��!" �� /	�� �$ �����J�'�� '� ���9*�F��G89 j��8� �9 0�!U �
��
,.
           -�7� �/����� �"��9�U .�(��)�N '� P9�Q��� P�J
	9 '� ��)�O ������� 
+�9  ��+�    ��)�+O '� #+	

�����!��     v
� �9 �(3�����A �	� '� 
��   
,	��� P9�Q��� �F��,� S��.�!O    -��	� 0��9�U �$��    V�+� �" 
��!"
a�p        �� 9!4 0��9�U �� �&9 -!�3�� �!7$    .9!�+� -������ 
+	�K)��� .     .��+� -�K+�� �+	�  %+	!$ ars

  ��&9  -!�3���	���  �pW  �&9 -!�3��    8   ��?aq  �&9 -!�3��  %�� .          /��+���A �+	� '� ����+? �/�� �9 
   �� �"��9�U�vG!"    0��9�U ��  *�)�	 gc��"   /�����A .��&�$ M`?�   P9�Q��� ���!7$ �	� �� -��	� ��9 P
+5 8 

        P9�Q���`� �"��9�U %�)�N 0�!U �� K�� ����?     %+�� P
+��� �?�+� .         �	��7+�� ���!7+$ �+	� ��+� �9
�� �!��� ��? 8 .9!�� -������ ��	��� �-��� .���!7$ �� -��	� �"��9�U P9�Q���`� %�)�N9!5.

� .���!7$ �"��9�U /�����A -�K�� �	�"&�� ��_	9 ��O '� ��!5 !6�� -��	� �� .���!7$ R�"�"
���� u
�c�� 0�����)pq\&9 -!�3�� �( � .9!�� -������) ��aas�&9 -!�3�� ( -��� �)ss -!�3�� 

�&9(�%	!$ )\s�&9 -!�3�� (� �	��� )ap�&9 -!�3�� ( 8  ��?)\�&9 -!�3��  (�� �!���9!5. �7h�
 �� �"��9�U /�����A �	� '��vG!" 0��9�U �� *�)�	 gc��" .���!7$ '� ��&�$ M`?� �	� ��!5 !6� -��	� �� 

5 g���9�Q���`� %�)�N 0�!U �� K�� �7h� 8 P
u%�� P
��� �?�� ���!7$ �	� �"��9�U  . '� �4��
 ���!7$ �	�)�	��� �3�G'� 8 ��? (�1��� �9 8 ��5�
� -��	� �� �"��9�U ����c/$  �� �!��� %�)�N 

%�� P
��� P9�Q���`� �(�:.

�+% .������
"�
  ���vG!"  3U�) �� * i�	��)���G     l
�� �����       2�+34 .��+��� .��!+5 !6� .���!7$ 8 -��	� -���  8 <��+)

   .��1" ���4 .�(��)�N 9!G8� ,��' *   ��!" .��� �F��,� *     �!+�K� .���!7+$ 8 -��	� -��� /����� j��8� 
�� ;���)9!5 .�	����,��%�9 8 -�	�1� %�� .�8�
  j��8� n���J �9 �!7$ �G��4 0��1" -���$�
��
  �/�����    P
�� �!O ��   %(G �9 �,��' /�(�"          +,��' �9 .��+1" 0&9�+F� C	�K+)� .�+�*     �+$ �	�+�&�$ 

������ �9 .��1" /�����A .���9 .��&�$ -�!,�*P
5 P9�� M�� �
��  �
�� �+vG!" 
+,	���  .  0�!+U �+	��9�

5 M�1�� .�(5`"uc�� 8 -��	� .��� .��7�� })�,� �� -�7	� 
���1�� 
��!4 -: .��1" .�$�5 �.




���� �����	�������� ���	
�� � / ���������%

S7���
  �������  -������ 8 �����).apqY .(     ��`+�� �!7+$ %7+� P8�J .�6�� �� -��	� �F��G89 0��1" *��!" 
D8 .���J�'�� .�(7�8]A 8 0������ *��^� .

 ����� �������) .apsW .(     !+$� .�6+�� ��+� 0��+1" �� �_m��w�	 ���: ����� :  �+�B�G [
+� . -�+	�A  *+���

5�� ���,5��$ .���K�� P�_7��9.

 �
�
��� ��	
���  -������ 8 ).apqp .(        -��	� -��� ���G�" .��1" 0�F�"�" .���?�� ���J�'�� .��
���A
���� .���!7$ 8.���J�'�� .�(7�8]A 8 0������ *��^� .

Arnon, Arie, Sprick and Weinblatt. (1996). The Potential For Trade Between 
Israel� The Palestinians and Jordan. The World Economy, Vol. 19. 
January.

IMF. (2002). Contairs Counfidental Inform. SM/ 02/325. OCT 16.
International Trade Center. (2002). PCTAS Software.
Middle  East and North Africa Regional Outlook. (2003).
PRS. (2003). International Country Risk Guide. Volum XXIV. No. 9.
WEO. (2003). Staff Estimates. Angust.



��0�1�23 ��!"� 4""13                                          � ����� ��"� ���53 67��� ���8� ...

L�2"�:
 �����d .�	%� ^�TE�' ��-�'� �	 
�%$� R�M�$ SE�T* ��-��8 � �*�-��8 I
J0��@ 1��2

) -�U3-V�(

 ��HS

 #(,�'
 1��2 ��-��8
 
�\� �	 
�%$�

effd�dggh

 ��-��8 #(,�'
 �	 
�%$� 1��2

�	%� ^�TE�' ��-�'�
effd�dggh

�-�� #(,�' ��
 1��2 ��-�'�

�	%� ^�TE�' G� 
 
�\�dggh�effd

 I
J0��@ #(,�'
 
�%$� �*�-��8 1��2

 �	 ^�TE�' ��-�'�
�	%�dggh�effd

6802915344615609739053446
3907503068637224075330686
0802502808728803727055528087
07031028785131992725827258
08053022513615032695726957
080212264901411111664626490
0701903304135462355423554
080610756512711898618986
760429150289062185815028
1512192529211681395513955
251511304329141037910379
07049011750934397059705
62104089321523223078932
25151285161215195308516
6209907842861156077842
260111761059117547610
2001904504844571957195
2501006482489063396339
07096062054609148576205
08042012549551458335833
6214405688614101095688
6802935597124419685597
6802998764194952845284
2520106235271452325232
620690520037191185200
630190518117662255181
0702005118104603975118
94051048252382501104825
19053045521098905514552




���� �����	�������� ���	
�� � / ���������:

 ���� R'���–� .
071320448631285562284486
07099043672902258524367
691010382055568843820
62102037575863323757
611710372811182933728
0703203522378360273522
080222160157332934533453
2509004241317833013301
2520206163121232433243
57021012849186832373237
0910993184203107293184
07114020302216230173017
080620254653326486022546

'ba2:��)�	 C�8]A .��

�����e .
�%$� �	 �	%� ^�TE�' ��-�'� R�M�$ SE�T* ��-��8 � �*�-��8 I
J0��@ 1��2
)-V� -�U3(

 ��HS

 ��-��8 #(,�'
 1��2 ��-�'�

�	%� ^�TE�' �	 
 
�\�effd�dggh

-��8 #(,�' ��
 1��2 ^�TE�' ��-�'�

�	%� 
�%$� �	 effd�
dggh

 ���-�� #(,�'
 G� 
�%$� 1��2

 
�\�dggh�effd

 I
J0��@ #(,�'
 �*�-��8 1��2

�	%� ^�TE�' ��-�'�
 
�%$� �	dggh�effd

731700718758018140171875
481099292883324925246729288
540242133651384918577213365
890200132197021541313219
84061111913126841849111913
1507101137838079138638811378
39033010543146971007210072
390110842538121535848425
15111083206554356548320
84573083059594162688305
84619092681313976337633
722230764551773257325
401390577510279118385775
15192055867100854645464



����1�23 ��!"� 4""13                                          � ����� ��"� ���53 67��� ���8� ...

 ���� R'���–+ .
27100031866396701751255125
550330228452465245004500
4015194440182338274440
84803040095268111974009
5504106975703539793979
85443027488193637943794
1508103703370337493703
3703903643421390223643
721935341719389121513417
5310103282239581328103282
84171031795819392343179
1515901093229631383138
85401130477651136273047
84303920795265429562956
4002702773355671352773
2849202704305593662704
7202192574317844202574
8907902236021224762476
48139023476758152347
3908102286300683792286
720610147991504821502150
84721021509967138382150
28201020289949712028
85079018766219268621876
8407299566785618611861
5506301693225738081693

'ba2:��)�	 C�8]A .��


