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� 3�450�� ���7�Q� �<��O0 �$ I�� 6�L .
��%$  �2� 1��.4$�  CH�  ��8H� 68�H��   � .L�H"
�6�4$  ��D$} ���t0� D$.G0 I�.A���B0 Q5" C��� D�
:�,� I�.A���B0 8���Y0�.  

@< ��9L C$.G0 1�< 1��	
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� 6��" .G9� 2�1 �.4$ �� 6��9N DR:�&  H����  ��.A���HB0 ��  .HG0  %H&.7 . zHAp  .HG0 
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0�$ ��Y9<1 � ���� �� ��� �� .U$  1�H� 
pg� �J��0K H   @:���.A�� �)@:���.A� ���0KU� (��.� ���� CJ _N8�  UH$  %H����  CH:�   _.H& 
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6K 8<��] 8�K ._̀E��  ��S��s" C0�7 �1 C���T 2� ��9� �.&1 ��o� ��%$  N�H�
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T� %�� � ��^ N��
T� 6K  C
Q$� 899J� D0�7 F�] 
2� 6��2�� <� N��
T� %�� CJ 8�Js" �F� �� .� 1��2K P�l
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� 2� 6K �< ���.\� $��2 ���.5  
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38���Y$� ��N � 89J )Hayek 1973(.  
%$�O0�� 2�0U$ 0E�  �H<��J ��1  2�HuK�$   �� ��H] DRH:�&  H����  �8H9$��0  CH0�7 1� 2� 
@:���.A���B0 CG&�o� C0���J )Deontological Kind of Neoliberalism( %�� .�� X.p���   6�H�<

%���� 1�< ��8$.& � U_$�< �%�� �Q� 1�9A�.� ��$ �38$ CN��Y� CJ �1  Ap ��H\? 2� H�� 
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;8  1." 2� ���OU 9:?.= 72��
��6 �� %��Y� 9��� .Uo�
6��  jDQ��  �1.�8��D$  %D���� 
�� 1�=��2�� �6�IO � �`� -.
;8 1�=��2�� �� %��Y� �  ���  UD@  UD�  7�89D::@9���" 

�� 7�A�� �  9=� )e����� �=�.�6 (w	t" 19$9O �� U���" 9:=� U@ �� ��2��  D��  U
D;� 
9DD��� %DD�� ) Keohane and Nye 2012: 193, 222, 243yFrieden and Rogowski 1996y 

%����  � �7�.4$ 1393 :229  .(  
�$��� a�k� ��.��x" 1���:& 9:$�.&1 ����.�G %;�6 .%��� �=1 ��9�  9D:� �  1�D=��I6 

���  ����� 1� U@ 7E  �=�� a.
:@ �  9::@ �� ��l� %$��9l�  1�=  ��D	
�� �  1���D:&  UD�  ��Do$� 
.��x" ���  ����� T�@ �  9::@. �1�.  �a�Dd� ��  D=�L 1980�  1�=��D5@  
&.D5�,L  
�:DX  .D� 

1�=��5@ a�k�� U���" 1�=��5& ���� 19$9� a��Q�  9D6�.@  �D"  1�=��D	
��  ��DW ��  2�D�  
9::@ .�b��;� ���  ����� ���� 9:6�� ��9:X ���  ����� a�, � T6�� �6�IO  ���9DW  ��DW �� 

q�.5� U� 19Q��� 96�.@ U@ ��N���� ���S
� ��� a�k�� U���" � .D4$  �DO 7E ��$   .%D��96
 �Dd�  UD5��= ��  ��D	
��  6�DIO  ��9D� 1����  %D��=�  ��D� )Keohane and Milner 1996 .(

%���� ��A
�� 9:�.�@ � 3�� R�6 �� %5,.� ��W   ��DI��6 u�RD� ��9��1  D:�$  D?���  ��
� 2� � �����$  .���:d
;� 6%;� �� .F�?��I? ��� ��:�� 
��� �  D?��  ��D���� BRI   .D� 

�.���@ <�� ." 1���:& �� 32�k  1�= g�
t� � %$��k 2� \$c� ���o" �6�IO  ��D	
�� ��2E 
7�IO� ��A�= �1 ��2E US�:�  1� 9�@C" 39� %�� )Namaki 2017  .(  
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96��, �7�� ;��C"�� A$ 2� 9Q��� �X� r:,   D6�8L      ��9Dk� .%D�� 3�� � 9D:�.�@ ��DA
��
3��  �=E  %Q.�.,2� ����o"  ��.D��x"  UD6����:&  %D��  UD@  ��D6�@  1�.D�  T�
D;o�  %D�� � 

%�&.� � $���@ ��k �S6�  �� ��DNI�  D�   9D=� . �D�k  �DS6�  1�.D�6  {.Dl�  �DX�  1�.D� 
�A� 7��� � <�, �.�  1�D4��  1�D^&  1��D	
��  F.DG  %D����E �  9D:$�.&  %W�D�  \
D;�� 
��k �S6�� U@ �X�  �$."  7E1���:& 3��  �=E %Q.�., %��� ,<�  2��6 � $�,L ����  1�.DO� 

1>"�.
�� BRI %�� .�1�. �a�d� 3�� �=E %Q.�., 7�, ����E 3�� �=E  %Q.D�.,  1��D�E  �UD6��� 
3�� �=E %Q.�., �������� � 3�� �=E %Q.�., nW ��? D U���� �� �$."i��  ��D�  1���D:& 
��$ 7�IO �96 .Y��S� �9:I� � Y��S� U$��.�  1��+8 ���;� u�R� %�� .��I? c�.,�  \DI� 

�� �@ c�.,� BRI ��O� ���� U@ ���NQ �96 2� $��l"�L �,���� �U����  9D:=� �  ��D? . 1���D:& 
3��  �=E  %Q.D�.,  \DI�   �$.D"  U��D��  1�.D�  a�D	"� 7E �= %D� �  a�Dk�� .Dv�k ��  D�k.�L 

U��6.� 1R$� ������ 7E �96 � Z&��" ������ %W�� 7E �� 1�=��5@ S�:�L BRI U�   %D��  39D�E 
�%�� ��� UO�"��U� �$9:? ���Q �39::@��9l� %W�� 3���=E U�r$�9" U�a�N6�  U�D��" �
&�D$ 
%�� )Zeng-Zhen et al. 2018  .(  

%@.�  1�= �9:I� ��? 3c�.,  1�= _�
t� �� ��  ��2�D�  ��D�   D�����  ��Do6� 3���   y9D6� 2� 
��OL 7E  �=�� �E F.G�� 1���:& %NB ��.
W� U�.	l:��.& �� 2�k� 3��  �=E ��  %Q.D�  yi�D� 
396.�79� �� c�.,� 3��  �=E ��6 �� yUA� M���L :�� ���9W
� D V�N"�� 1�E�= 1�.�  rDk �� 
yUA� �
;� �����.� %W�� 3c�.,  1�= a.
:@ ���  39DO 2�  1�D�   %@.D� ��DV�N"��  ��D?y 

� ��^kb.B %@.� �Q ����y 
5, �6�N� :& ?�� c.6� 2�1 U
;=  1� 7�
;@�, %�� .2�  .D4$� 
3��O  1�= 1��A�= 6����:&L ?�� �E F.G ��� �  7��" U� -�.&  1���D:&  ��DK6  UD�  �7�.D$� 
�����L \
;�� ��&� A��� ��� ��? � �U�@." � Z&��" ��? �  .D��  1�.D�  %W�D� �  a�DS
6� 

1���:&  1�= 
&.5�,U 3���� �.@ .1�=��5@ F.G ���E  \D= ��  2�Dk�  1���D:& ���& %D�   �D=  �
%&.5�,  $�= 2� ��N� U$��.�  1��+8 300 7�����  a�D$�  1���D�  1�.D�  �$�.D� 5Gy  c�.D,� 

�� a�k %W�� u�R�  �$." 3�8��.& 7�IO �� U�@." �� %�&.� ��OU $�O 150 � 7�D���   .&�D;�
� nW %W�� ya�� ���$ e$.� .�;�� U�a�V 3� @ ��R=.
���� @." ��yU� 9N"�$ 79D�  ����D�� 

U� F�= $��= �� 2�k� U��O  $�O ��k �S6� ��.� y.&�;�U$  1��+8 ������ ��  c�.D,�   nDW
��$  2� 3��_
�� y7�
;6�x&� ���Oi1���:&  1�= UAN�  1�= Q��
O�  D�.Q ��I� ��v�.
Q� �� 

 ��2011 U
��� 7�:@�"  96� .�$�.��:�� �E F.G�� ,�� ���"L 1��	
�� �  ��DNB  D����  %D�� 
� ��? \= U� M���L 6�N�
5, �� :��2L a�S
6� 1���:& � M���L $�4�� 1�.� U���" �� �$�  UDS�:� 

��"�$ ) ����Olimat 2014: 299-300 Xuewen 2016; Khawaja 2018; Atlı 2015; Mo 2016;  .(  
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�=L ��$�= .�BC"�� \$c�  1�= ���  ����� T$c���:A" ��6 2�  ��DA
��  9D:�.�@ � 3��  %D�� 
U@ 1�=��5@ F.G ���E �� U�%�� U��6.�  1�= ���"L ��	
��1   %D���� .� � %�� 3��� ���

��� �.� 7�6E1 �8 �
&.81   ��D	
�� %D����1  ��Do" �1     ��D�Q ��DA&� ��D5& %Dl"  �.D�1 
�R&�<$ ��	
�� 3�&� ���1 �S"�� �1 ��"9�   D�W�� w��DW�6    �.��D:� .%D�� 3��RD&��$� {�� 

����" ��� �i�l" 1���:& � %���� ���;� \I� %��.  
  
2.3 ��, �� 1���* 2 $�� 2 ��8��? ��0� A��>�' @>���  

%��� �=1 F.G ���E 1�.� <$�R&� ���96�
�� 8962 U��9�  %Dl"  ��D5&  #D��,   $�D8  UD� 
��N���� ���� �W�� ��W 9:=��W ��� 3�&� .1��	
�� ��  Pi�D���  s9D=  �DX�  D���� 
9=��W ��� � <$�R&� w��W�6 �� wW��  \DI�  D����  9D=��W  ��D� . �$�.��D:�� x" ��.D�� 

�R&�5$ ��"9� �W�� w��W�6 U�:���1 3���E.�7�.@ �$� ��N����  D����  D�W��  �D�  �D6� 
1��	
�� %�� .9���" w��W�6  D�� )Gross National Production/ GNP(  �D$  9D���"  w��DW�6 

�W�� )GDP wW�� (��X� a��9
�� 6�IO ���96�
�� � 32�96�  81.�   3�D&���  TD$   ��D5@
 7J@ ��	
�� ��� ��%�� 6��k�) 1385 :28y �����$ 1392 :2y �.�� 1394 :63.(  

���o" � U$��.�  1��+8 12.��.& U� 7��:Q  \ID�  9D���"  w��DW�6  D�W�� ��  D�  a�D� 
U
�+8 �� �.6  1�= � US��� 1� ���U �� 39� %�� .��  ��D�  �$.D".�S&  %D���  �D=  � \D=  ��D:? 

$�=��5@ U@ T6�� 6�IO 7E  �=�� »\@  9�E��« USNV  19:�  D�   9D:@�   �����DX i�D@  UD�  ��DV 
n��
� �� 9�� i��$ UO��� 39� ) %��Keohane and Milner 1996: 4, 25 .( ��D?  2�.D�� 2� 
���o" ��2E � 1�=�� 2�� %$��k �  9:@ � \I� �����X �$� ��5@ ��  ���Do"  6�DIO 2� 
1i�@ �W�� U�2.V \5? .�81 <$�R&� U
&�$ %�� .�, 2� 11 .N��
`�� U� 3>$� ��  a�D�  1�D= 
.�W��  n��
�9�� ������ ��?  UD�  1�=��D5@  7���D;�  UD� |�D	W  F.DG  ��D�E �  RD�6 

%@��5�  1�= 1��o" Y���.� ���E ��9:X ���  ����� a�,  P�DN$.S"  ��D�  a�D�   1�D= 2005  �D" 
2009 .��.��� 39� %�� � �� a�� 2011 ��?  RD�6 2�  �i�D$�  39Dl
��  ��DS���  9::@���DX� 
<�,�� �� F.G ���E� <�,  .%�� 3��
&�Y���.�  1�D=���E.�  39D�.@H ��  ��DA, ������ � 

�����X :�? �I:" �� 7�IO F.Q U� 7��:Q 5t�  3�.
D;8 2�  F.DG  ��D�E  TD$�R6  UD� 200 
������� �i� �� a�� 2011 3��� � ��K
6� �$� 3��� %�� U@  DV ��  a�D�  9D�� 2� 7E  UD� 300 
������� �i� 39��� 9��� )Hayoun 2013.(  

1��2�.4$�� �=��5@1  ��.DB  9D:�  1�=��D5@  �D��kL  r�D�W  Y��D&  9D:6��  7�
D;�.Q 
�1���� %$�@� � ������ 9l
�� �.Q �� a�� 2006 ��
_= 9X�� FDI  1�=��D5@  1���D� 
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1��A�= r��W Y��& �� �� �S�L 1�=��5@ �.Q U� 39IQ U
��� U@ <t� \KQ� 7E ��  �.D	� 
�7�:N� 7���� � �6�" U$��.�  1��+8 39� %�� .��v �$� UD@  F.DG  ��D�E ��  a�D�   1�D= a�� 
7.� %;��\A$� U� 96.�8� �X� a�,  1�= U$��.�   1��+D8  �$9DN"  9D� .��  a�D� 2000�  �D$� 

US�:� 2� .K6 :& ��=��9@ 2� FDI1�= 
&�$�� 7�IO �� ��  ��D�
W�  %D��96 . ��$���O��D�  �D" 
a�� 2005� 1�=��5@ 1���� 1��A�= r��W Y��&� U� L��d�  <Dt�  D�I�   D�E F.DG 2���� 
T$ \�6� 9X�� 2� FDI 6�IO �� %&�$�� 96�.@ � �, 2� ��@� �� a�� 2007  �D$�  \D�� �� 
a�� 2008 U� \�6��� 9X�� <$�R&� %&�$ .Y���.� �6�._:@ ���o" � ���"L 7��2��  �D�� 

�9l
� �@ 1����  1�= \�S
;� O��W U� �$� �=��5@ 2� �� ������� �i� ��  a�D� 2001  UD� 
6.6 ������� �� a�� 2003 � �`� U� 39 ������� �� a�� 2006 � <�� 2� %	�  ���D���� �� 
a�� 2008 <$�R&� U
&�$ %�� .7�
;�.Q 1���� � %$�@  �D, 2�  a�D� 2011 FDI  ��DW �� 

<$�R&� 96��� .FDI .�� 2� <$�R&� 112  19DX��  �����DW.�  ��D� . %D$�@ �  7�.D$�  <$�RD&� 
6�DDI8�6 �� FDI �� UDD
N�� �DD� l�DD� P�
NDD;6 ��$�DD, 7�DD56 9DD6��� .7�.DD$� UDD� ���DD���� �i� 

U$��.� 1��+8 O��W a�V�� a�� 2009 <�� ." 2�  %@.D�   1�D=  D:�? �� %D&�$  �.D@  UD@ 
a�x5� -��@ %_6 � 2�8 96���. U� ��V ��@ FDI �$� �=��5@ 2� %	�  ���D���� �i� �� 

a�� 2008 U� 50.8 ������� �� a�� 2009 9��� .�$.l�  9=�D�  <$�RD&�  �D��� IO�D" �� 
���� U$��.� ��� a��  1�= 2011  �D" 2014  ��D� � 7�
D;�.Q . .D4$    F�����D6 �D^QG-20 

U� ���� �6 9$E .O �� �7�$ ��� 7�.l� 6�IO 2008 -2009 U� G-20    TD�@ ��D�  �.D@ 
)Legrenzi and Lawson 2017 .(2�96��    D? nD���� �� �DI:" ���o"��   �=��D5@ �D�1  ���D�1 

��A�=1 �Wr� Y��&� U� 7��:Q <t� 3�.
;8  1� 2�  F.DG  ��D�E�  2�3�  ���D���� �i� ��  a�D� 
2000 U� 114 ������� �i� �� a�� 2016 <$�R&� U
&�$ %�� .2� 7��� 1�=��5@  F.DG  ��D�E� 

U@ 7E  �=\= �����.� 1��o" D  1��	
�� 3�.
;8  1� �� ��?  9D6����   �=��D5@ �DI:"1  ���D�1 
��A�=1 �Wr�  Y��&U�  L�R:� ���
5= eN:� u�R� ������ ��? � ���
5= 9	S�  "����DX 
u�R� UN"�19:� 39�  96� )Fulton 2017.(  

%���� ��A
�� 9:�.�@ � 3�� Q�6 7�$.O U&.V�� ��  �i��DN" 12��  1��D	
�� ��  D:��2L 
�U$��.� ����o" 1���:&� � .X�:Q e��:�  6�D;6�  UD� � ��DO 3���E  %D�� )Namaki 2017 .(

��9l� 7�9� � ��2E ���o"%$ ��� ��G�� � )96��, ��	
�� 2� Z$.V $�=��I6 9:6��  TD6�� 
U$��.�  1��+8 %W��.$2 ���E  ��N
Q� |�	
W� ��3�o:, �������  ��i�T6��  �D��"L  9D$9O 

�$ .��A$  ��N
Q� ��3� �������  �i�� ��9:X 3�� \5$.��  ��N
Q� ���I? �������   �D" �� (�i�
���� 9Q��� r:, 2� 6JQ�� ��? 1�.� \$c�  1�=  ��D�   D�����  ��DA
��  9D:�.�@ � 3��  %D�� 
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)Zeng-Zhen et al. 2018 Saif Ur Rahman and Zhao 2017; .( �7�.D$�  UD�@."� �  %D_=  ��D5@ 
�.Q 2� 7��:�7���+8 T6�� U$��.�  1��+8  %W�D�.$2   1�D=  $��D�E  ��DI6  \DI�  ���CD"  ��DN
Q� 
3c�.,  1�= $�:�.$2 3�� \5$.��  �96 .7�
;�.Q  DO���L 25 � ���D��� �i�1  ��2015 �  UD�@." 26 
������� �i� 1�.� T6��  U$��.D�   1��+D8 2 %W�D�.$  D�E��   \=�.D& 3�.D@   %D��)WU 2015; 

Khawaja 2018 .(%����� 7�.$� �� ��A
�� 9:�.�@ � 3�� jQ�� -J" %@.� 7�IO ���:�  D�� 
)Dubai Ports World (1�.� 3.@�+� 1�.� U$��.�   1��+D8 ��  TD$ 3��   �D=E ��  7�.D$�  1�.D� 

a�	"� U� 3�� \5$.�� 39� %��. 9:?.= a�k��.v�k  ��9D$.@  1��D	
��  7�
D;@�, D  ��D? 
)China-Pakistan Economic Corridor/ CPEC(  \?.D,���  ��DA
��  9D:�.�@ � 3�� , 9D:=�96��� 

7�
;@�, �� 1�=��2�� F.G ���E � h$��L ����  1�.D�  ���Do"  ��D�  ��D? �  �D$�  UDS�:� � 
{.l� ��.� 1���;� 2� U$��.�  7���+8 2� F.G ���E � .$�� %��=��5@�  7�
D;@�,  �D�  �D$� 
3c�., �  96��" 475 ������� �i� $��.�L O��W  F+O9:@ .�i�$�  9Dl
��  D�.Q   (����D��)

��.� ��U$  1��+8 %;�� ������� 1�i� �� 7�
;@�, �� <t�  $�=  9D:6��  ��DV�N"�� 2� 3�� ���� 
���� ���� {J�� � �Jx
;�� � 1c.6�  9D�� 2�  ��D?  <�D,  2�D"  %D�� �  7�D�Q �  7�
D;�.Q 

1���� R�6  U�U$��.� 1��+8 �� T`�� �$��" 96��� .7�
;�.Q 1����  �J��D�� 65  ���D���� 
1�i� �� 2017 6 �R� 22 Z&��"  ��6L %X.&  1�= U$��.�   1��+D8  {.
D5�  ��D�  %@.D�   1�D= 
:�? � 1���� �^�� �@ .%�� 3�.@%$ c�.,� 130  ���D���� 1�i� ��  1�.D�  �
W�D�  .ID� 

.$.l�� �" 2035 ��.� .���� .K6 ��$L 7�6���;� �� ���OL  ��D�  �D:= �D:@ 2� 2008  7�:@�D" 
7�$.O ���� )Wu 2015 Mo 2018; Ume and Arhama 2017; Fulton 2017; Mo 2016;.(  

1�=��5@ ��.B 9:� F.G ���E U� ��.�U$  1��+8 \�S
;� �O��W  �D=i�@�  � 1���D:&  ��
 �.�� F�:O ���E a�x5� �96y 2� ��OL ��$ ���&%�  �= �  7��"  UD�  ����D�  �D$H  3��D��  �.D@ :
9I�"  �DA���E  1�.D�  D�U  6�D��2��  3�4D5$i�,   1�D=  D
_6  ��D? ��  7�
D��   1�D=  ��M�9D4:�? 

��6�946��8 �6�96��� �  7�D�O�& �  9DI�"  UD�  \=�.D&  7�.D@  DO���L �2i  1�.D�  -.
D;8 
UAN� 1�= ��k �S6� � .$�� %W��.$2  �= ��  7�
D��  y�D6��o4:$2  1��DA�=  %@.D�  %D_6 
%$�@ �� %@.� �� %_6 �J& ���� ��? 1�.�  gD5@  �$9D:?  %$�D� ��  s�.DV�  .D$RO� 
7�:$�= � %W��  3�4D5$i�,  u�RD� �  eD�
o�  ��D��.
, ��  y�6�9D46��8  ��DI6  ����D�
W� 
U$��.�  1��+8 ��  %D$�@ )The Authority of Investment in Kuwaiti ( UD�  7��D:Q  u�RD�   �$.D" 
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 ��0��C ��4��/7�p5 '�� .'W�Wh�� ;V �����  ��>� �  ;>V .1��   �>V �  28>&�   0�>V O >9�  1�
/bc& AIIB ��J�h 85��4
5�.  

L��5/� K�E  0�V @��e ��P�� �I� Q`- .1�� 0�V 9�O '�� .����' 6���8� O9� 
 ��AIIB 
9� J�I� �$ 85��� 8	� �/� ��0 K�E  0�V @��e U� ��E 85/�7 .�&� J�I� ���� 

»t(�9� ���W
�«� »�8M  U�e�8�«�  �»��D�V0 V 6�8���  8>�� � b/>�« )No Strings Attached( 
'�� )Peng and Tok 2016: 740( .��O ��  U>��5/�   0�>V  L�>��$  K>5��  'e�>�/&1  &��>�C 

b�/� ��� ;<5 UE ���  �����  H�89I)���  ����� J�- �  K>5��  5�>A@ ( 0�/>�  0�V��>4E 
J�h��  U���$ �� /<5 �  '(/7 ��9E  '>��,7 . H�89>I  ��>�   >�����    5�>A@ K>5�� � J�>- 
b�/� 8�$ U��@1��& ��
e���0  'E/h ���:( �� 21��T�U� '�� �����/E�  �� ��1C ��1�� �
K�E  �V��4E U���  /<5 �  �'(/7 ��h�� UE ��O  6�8>�  ��>V  ��8>E 1�  �>&�  ����8>��  U>� 

0�V��4E /3&� K�E �  89E �V��4E �0 7285/� U� �$��/�� ��
e��0 ��/��/�  K>�E   0�>V 
��� O�� �P�� 89
:�5 .'W�Wh��� O��  ���1�h ��� ���  ����� �/5 � 8M���  &�V  ���� /<5 
�  �/�7 UE 6�/�� 1� 0�/a� ;<5 ��� ���  ����� 5�9E '�� )Koh 2015(.  

X8V AIIB 1 ����
e��/& '�� � �� ��&  g�O��>AO   �>��w ��2016  ��>AO � �w�/>- 
��8&/E 0��	
�� �� 6�
:E�-� �w�/- ��TA� ���@ 01/� UT9���  >>  6�
>:D�1� ��  6�
>:D�@�$� 

�w�/- U���$ � ��TA� ;
:�� Q9E�/- �� .�j39�� � �w�/- ��TA�  U>�B�   0�>V  ��>45/�W( �� 
0P5�85� �� �	$S&  �/E)AIIB 2016( .�&� 2w�/-  �V �� .1�� Q�� 1� 2  ���>���� �r�  X8>V�� 
Q&�P(� &�5��$ ��h ��W5�  t>T9�  U
�>:&/
D��� 1 � 'e�>�/&   0�>V  0/A>� ��  �>&�  �V��>4E 
'����( �  89E .�� �&� 2w�/-� V��  b/� �� 1�0 ��O  i/�� 8>45�  m>W(  0�V��>4E  U>E 
K�E '(�&�� �  �899E ��8&  UE 899E |`4��&� 'e��/&1  �V  �/>�0   ��>	
�� 8>��0 6C   �>V
��/s0 2/A� �� .'��  0���/�  1�AIIB ���� �'& O�� ��/� ��U&   0��,>7   />� 'e�>�/&1   �>V� 

K& 9� ��a9V0��� � ��'���  0�V K�E  0�V @��e  ��LW�9� ���C ��AN 2�/E '��.  
/� ��& � �F����& � �$ '�� �8I�� K5��6�/� ��� ;<5 1�  />TV� 'B$0 /�C �>D&   �>�M�

6��1�� �� V�  .89E;V ��9O  K5�� �� �� Q�����L���$  ���>�C   K>5�� L�>��$  ��>W&/(C   K>5��
L���$ ��� /�C��D&  K5��L���$ g/q /(C��W&   K>5�� L�>��$  S>�����E  �� L>9��1  'e�>�/&1 

  �'�j>� �.1��C U� f��/��  '><(�B�  >B� 1�m�  '>:&1  �V��>4E ��0 ��  J�>h  U�>��$ 
'&�W$ �   8>9E )Peng and Tok 2016: 743 .( ��>O  F�>:h�  >�   8>9E  >�5   8>5��$   ����8>��
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 �� ��e /<5����1�  c&/b K5��  5�>A@ �  H�89>I  ��>�   >�����  J�>-  Q�>-  ��/>T�  �&�/��>9� 
�  8V��e 5�A@ K5�� 'B$ J/
9E ��e  ��=��Z$ 89E )Anderlini 2014(.  

��O 1����A5 ��0  ���1�h ��� U@�$ 6�/3&� �� P�5 U� ��5��� 0��	
�� � U&��/�   0��,>7 
��e S�@ 2�/E '�� .;V K5��  0�V U���$ �� 6�A@ � ;V �V��4E 1� 0�3��  ��>O  0�/>�- 
2�/E   8>5� . 0�/>�    J�>}���  >W�WB$  U>E  F/��>E ��  J�>� 2015  ��>a5� 2���  �'>��  /&�>	$ 

0�V��4E &�W&/(C 1� K�E  0�V 9�O 'T}� 2��� '��� U� ��b0 UE 30 1� % %>��-  6�78>9V� 
U
G7  85� UE K�E  0�V O�� e��  � g�e5/30 %U
G7  85� UE  K>�E   0�>V  >O��  �>$  0��8>h 

g�e '�� )Keuleers 2015: 812-813(. U� ��b �E� �	$/& K�E  0�V ��� ��O ��  6�/>�� 
'T}� '�� � ���V /�� U� 01����a9V 6C �� ���W� 0�V��A5  ��>�  5�>A@ ��  28>9&C  K>�E 

�  89E .�&8� S�$/$� ��& � K5��  85��$ ���:� 'h��  /$ �V��A5 1�0   1��� �$/>� 0�/>�  ��>a&� 
'e��/&1  �V �� 0�V��4E J�h��  U���$ ���  ��/>� �U& �� 
e� ��>� 6C    � ���,>3� �>V ��>�L 

�D&/�C � ��8�  0�V �/q /�C 6�8B
� ��D&  �>V��A5 �� �� �-�w 895��0  ��>�  ��>- �   6�>A@
U� Q��O 84D� .�  @ -?9�  6��1 1���8� �
(/7 1� K5�� U&��/�  0��,7 1 'e�>�/&  >�C�� 

2�3&�@�� K&  8>��&   />TV� '>B$0  >O��  �/>�0   K>5�� L�>��$  ��>�C   />TV� U>�0   � �>-�w
�r�&�   28B
� '&��h 2�/E '��.  
U� ��b �E� 1����a9V0  �8&��  K5��L���$ 'e��/&1 ���C c���� ��  ̂ �/>G� » ��>4
5� 

28&�   � U�6�/�«  ��L&/<5 ��4��/7�p5 -089�/D� 8@08& ��� ;<5 1� � ����a& � UE 2�/E 6�/>� 
�/a� 1�� ��
e��� �V��A5 �0  ��>�  ��>a$0    .'>�� 1��� �$/>� �8>&�  K>5��  U&��/>�   0��,>7 

1'e��/& �C&�� /� 0�9T� ;4O  1�85� 5�A@ {�e  ��>O � � ��>a&  �V/
>:�0  ��>A50  �/>�0 
���� 8&8@ 0��D�V ���  �����  �� �2P�35� 6��� U� 0�@ J��M� ��4( U� 6�/3&�  0�/>�  'E/>� 

�� 0�V��E�1�� ��� '&�8V �  ���.  
  

2.6 /��)  �9� =�/  �9� /�� >/	% C
��	 �  ����� D���� E/��F ��� :��@.�� 
G�D / 3��� ��;+�  
��O b J��  0�V 2000 -2011 ��8h 73 ������� �r�  U>�  0�V��>4E  &�>W&/(C ��� 2��� 
'�� UE 15 ������� �r� 6C  K>�E  �>��  U>�  U�>��$  2��>�  '>�� . �>��W����   '>��Dh

��r�& 28B
� �V ���� �1�� 5��1  ��8h81 ������� ��� K�E �r�  2���C ;V�/( U���$
5�A@ K5�� .'�� � H�89I ��� ����� �V��4E S�q� J�-0 ��� 7285/�   ��hj>I� U� ��
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;Dh 5�� 
��� Q`� ��    ��>� Q>`� ��hj>I� ��    />:E QV�>E U>��@1�0  �U>@��� 
I�	e 01�� 2�39�  �V0 
���� �'��� 0�V   ��>:( �>� 21��T��  1�>���1C �0   ��1�>�  �P>��

�  9E89  ��>	W� .� 1� �>&  �/>�m&  ��� �1j>�    �P>(� �>VQ&  � J�>�
h� �>&     U>E '>�� U�p>:�
��� 76�785/� 2�/E 'e��/-1�� �� ��e ��� 85�  J��
h� �A@���L    6�/>B� �>� ��>4E 6C  �>V0 
��� �& ��	
��0  QV�E �8�89�� ��8��&O ����W��� .�� ��T��q V�� �/��& �/�0 ���  �>V0 

�5 ��B� ��e �89E U
T�� ��& ��� �V �V��4E0 �� '>(�&  28>99E   �P>�� �� >�  9E  8>9  �/>� �>$0 
2w�/- �V0  ���� 1� U���$�& O ���8e9�   2��G
>��E 8>99  �>&  � X�8>V� 1� K>�$����&  >O�� 

� U��@1�'��� ��O 8h�� )�8&� �&�UE 6��&�$ � _�e �I� ��O K& 85��4E��h ( '>& 
 � ��1��) 899E6�/3&� 1398 :70.(  

�� 9O�� 
��s�� 0���:� �/� UE �V��4E 1�m& 28���& ��    8>5��85 J�>T� U>�   � ��>:(
(�G� �8M'� 85��
(/7� �/&1 U� 0�@ ���  0�V  f�/>4�  H�89>I  ��>�   >�����    K>5�� � J�>-

5�A@� ���   0�>V » >�  f/>��8��«  ��>O ��  U>
(/&,-   8>5�� . �>&   8V��>� ;>V2��  0�V8>9&�/( 
;��	$  0/�7 � U&��  0�V ���  V� K5�� U&��/�   0��,>7 1 'e�>�/&  >�C��  � />� �>&  >5�/35 

� 8&�P(� �� UEU&  0�V ���  V� ��O �V��A50 ��� ���  ����� ��<5 ��	
�� 5�A@ ��  8>&8A$ 
�  89E .6�9O UE K5�� 5�A@ �� Q9E�� U� '���� �� ��O U&��  0�V ���  V� ��e ��  />���$ 
2��� '��. 5�A@ K5�� �V��4E U�0 /(C&�W& ��� K�E UE  ��/>� U� U���$U&   0��,>7 
��O �� '(�&�� �  �899E ���  0�V �� m&�/� ���:� ;E/$ 1� m&�/� ��@��  0�/>�  0�V��>4E 
/3&� U���� �  8V� )Mazar et al. 2018: 96( .=E� $�6��/�� 1�/& L@��e  c��>�  �>D&/���  ��

���8& 1� 0�V��4E /�C0�D& $r�� ������ �/5  0�V  8>&8@  U>
(/7  28>� 1�  '>�W(��  0��>	
�� 
��O ��84V ��� � 'G7: »/TV� J8�0 O9�  1� L�>��$  ��C��>&   5 �1r .'>�� U
>�,7 '>:� 
�89&C �&� ;�5  2/E 8���« )Reuters 2018(. ��& � 6�45   8>V�   �
39>���1�  .1�� Q>`-  �>V0 

O J8�9� 6�/35 .'��  
=&P&�� ;��5� ��/�/� L�a� '���� @��e )Foreign Policy(�  6�
>���  '>���  U>&/a�5 

�� '&�Dh �  89E  J�� �� UE2007 0�/� 
(/7� ��� 5 ������� �r�0 �/�0  LDT>� 2��    �>VC 
 ��4EJ�h�� 5�A@ K5�� �� 2/E�,� ��� .K5�� 5�A@ f/� 8�&Z$ ��� ��  ����8>��  '>��� �� 

_�-01�� 6��&�  0�r�� :����  8��(2�� �VC  � .��>� 2��� ��/� />3& O 0P>�     U>����� ��>a5� U>�
O '��� UE ��� 285��5��  �-U� 6�8�� ��� � '��,7 9 � ���>��� �r�0  �/>�0  1�>�1��0   �>E

LDT� 2�� �VC   '>��� U� U>&/a�5  Q�>- ��>A5 ���  � >�  ��>V  8>�� � 8>9�   >��P�� � f/>� �   U>�
 ���hjI�b 89O 5�A@ K5�� 1��  ��1� 6�8�� U� �� �/E /E1)�& 1397 :119.(  
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�� t�a� 0���C ����� )Boao Asia Forum( �� ��C�& 2009 6�/TV� UE �2�� r�>�0 � >��� 
��	
�� �0 L�V 0�V��4E �1�h ���C �� �F�5��  �� ���C�/&P@ 6�9&�V )Hainan Island(  ��>O 

�/7 ;V �  858�C� D& 1� U��51�� 6���35 �/q b ���P7 �jM� �/E UE U<B�  0�    U>E ��>T5
D&  ����W� 1���M LT$� 9�O �V��A50  ��>�   �� 6�>A@ U>�  2/`>� 35 �/>�6C .   �>V ;>V  ��>9O 

-Q� ��A5 h�/b 0����� ��<5 ��� ����� �� '&��B� ���C �� i/�� �/E85  �� � 
����>�  U>E 
L�W� 0�V��4E U� 6�A@  U� �8�L&��/� 9�O k��
h� �85���  8>&8A$  8>5�/E  U>E  6�>A@ �� 1� 
�&� U&��/� ��/B� 89V��e �/E �)�&8& � �����5 1395 :124 -125.(  

���
9�@�V �� J�� 2006 �� x�P��&/$ Fj@� 6�/� 0�V��4E &�W&/(C k��e 1�  ���>� 
�W&/(C ��� .�� �&� Fj@�� ��O 28M� ��� b �� J�� K�E  Q&�V U� /(C�W& �� /��/���  �8>9E 

5 ������� �r� ��� � ��T
M� �8V8�  ��89>I 5  ���>���� 0�r�  0�/>�  c&�>4$  U&��/>�   0��,>7 
Q�� /$ 9�O  �V /(C ���W& �Z$=�  6�D�� �89E'�� �� Q��/$ O ��1�� U���    �8>9E ;V�/>( ��

��PV�P5�- |	`
� &�W&/(C �� .1��C 8V�� � 2��� /��/� �� �6�
�����  8@ F��8>� � 8>& 
/E1) �1�:��& 1397 :118.(  

���  V� ��O 0��T@�/�q '��� �/&1 ��O b�/� �� /� 6�/3&� ���B$ �5  89E .�&� 
6��V 0P�O '�� UE ��4
5� 28&�  0�V 9�O 1� c&/b »U&��  0�V ���  V�«  ��0�/�  J�}�1� 
��4
5� 1� c&/b 85�� 0��D�V �� H�89I ���  ����� J�- � K5�� 5�A@ P&��
� �  89E.  

  

3.6 <������ �!��� ��, �� 3��� ���;+ )3��� ��� ���@.� )���
 / 0��	
(  
��O �8I�� '�� �$ ����8�� ��e �� 01��� �� ����8�� K5�� ���   >�����  U�>��$ �  ;��/>$ � 
�/@� 89E .K5�� ��� ����� U���$ � ;��/$  ��L��5/� ���   >V�    />� ��>e i/>b   0�>V 1 &�>9�/& 

��	
��0 EZ$8�  .����L���$ Q`�  �>�h � ��>W5  L�>��$  2�>39�   0�>V ��$ 8>�    ���8>e � r�>E
���>>�M L�>>��$ �
�9>>I L�>>��$ .1�>>�C �.��/>>-� 1���>>4E Q>>`� U>>� K>>�E �0  1�

���('�  0�V  K5����� ����� �/$ � U���$;� '�� )World Bank 2020.(  01��>�  �>�  ����8>�� 
�&� ��A5 ��� O�� ���  V� �V��4E U�0 �/3& �/�0  ������h ���W5 5�/�M� 1 � 
e�>�/& 

K5�� S��� �� � '�� 2�/E 1�qC ��  0�V �e�� 1 K5�� �'e��/& �C��  ���� �� �>�h � �>W5 
1 �'e��/& L&��/� 2w�/-  �V �� ���Z$ �  89E .�0�/  J�>}��  ��>	
�� 6r��0  >O��   6�
>:E�- �

>>�Z$ 1� =>>-=�  ��20 ��C�>>& 2015 �>>� L>>@��� 54 ����>>���  ��>>��� �� �r�L�>>��$ LDT>>� 
��h �W5�� ���� U&��/�  �0��,7 0w/5�� �.�Z$ ..=�  � 8�6�9E�  �>s� ��'�  U>��5  $�>���M 
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��/� ���� )CPEC 2020(�Z$ � 2��@� .�� ��� /� �89� 895��V 6�A@ ���9���D5j&  h �8>9� ��>G� 
�89� F�&�/�- 6�5�&�  �U&��/�  0��,7 1 Q`� ��'e��/&  ���h � �>W5  0�V��>4E  0��>�C 

0PE/� @�$)�6�
:D� 6�
:��P�� �V �� (6�
:D�1� ��� g�O��AO 9�� -�8� �  89E.  
�� ��& g�O��AO� O��  '>�� 8W
��  U>E   >� K>5����   >�����  �/>$;�   � U�>��$ �

 H�89I��� ����� 2�3&�@�� �V��A50 ��� ���� '>�   �� �1r �/E��>E � U>�  ��><9�  �Z>$�� 
��/�U&  0�V 1��5���� �� 'e��/&1  0�V �C�� �85��85 �V U��� ���� 01��� �� 6C�V  ��8>�� 
2�/E  .'����
:&/E ���7r� ��=� � H�89I��  ����� J�-� '�� 8W
��: » .��P>7   0�>V 

O�� 5�A@ K5�� U�  H�89I ���� ����� 5 ���E J�-':� (�G� �'�   ���8>5 ��>@� �1r« 
)Andres and Biller 2019(.   

��O 0�3�� 8@ 08>&      U�>��$ � 6�/>�M U>� K>�E 1� U>����  2�/>E  '>��  U>E /� L>&�- 6C 
'e��/-  6�7899E 
��� ���  0�V �� /��f 0��a$ J��M� �   8>99E . t>�����  f�/>�  ��>O  �>� 

f�/� K5�� ���  ����� ;��/$ � U���$ ���G
� '��.  
K5�� ���  >�����   �/>$ � U�>��$;� ���   0�>V    �V��>4E U>� ��>e0 ��  J�>h  U�>��$ ��  �>� 

'e��/-1�� �8�89�� � �/5 ��&�- 2/A� ��M� �  89E UE �r���� 1�� '�A� �� '>e��/-   � 2�>$�E
L�&/@ 0r�� K:&� ����$ �  85�� .�&� �V�����/�0 1 H�Wh ���0��&  �/>�0  O X/>b >9� 

28� ����  �85�U� 0��b   >O '>��� f�>:�� 'e��/- �8M ���I�� UE��  >�  8>5��$    t��>9� U>�
q,�&��� ���� �U�� �& ��'(�& 4`� 'E/� ��� 1� �V0 
��� '��  >��    �� .8>��� U
>���

/���D5j& 6C 1� =-V8� 'e��/-1�� �� '��� UE 0�V -��4�  >O �8� �D4� ��O� ��e�� 
K& � �89��&   >O �����>E� �� .�/E Sh�	$ �� ��4E�� ��0 80    >
G5 8>�C�� 8>I��  �>&� 

 �$ '��,7 '�� ��4EPVL9& K& w�/-� <M;� 1��8�0 T��1 �� .89E 6�/T@ �� ��>�    /��>9� U>E
1����& O�� ��&  ��4E6 ������� 28� �� U� �r�   6�/>35 '>��Dh 6�8>W
9� �'�� ��E �   U>E 8>5


��� 'E/� �D- w/5�0 »�D�1 «89E Sh�	$ �� .�&� �V � 6�45  8V� 5����� O�� U�  M�>5 
6�7/7� 899E� �V��A50 -��4� '�� )Wolf 2020: 105( �� .LV� 1970� K5��   0�>V  &�>D&/�C 

� 9-�w ���  0�V 5jE  H�89I S��� ����� ����� � K5�� 5�A@ U�  0�V��>4E 0����  ���>� 
��e �� 0�D&/�C ��$r � W&/(C� ���M  .85�/E=- 1� QV�E '��� ���� ��e�  >:�0��� � 1� �>& 

 �V��4EU��@1� PD�K& V8� 6�/B� ��   .858>� ��
(/7 ;>V  6�>9E�  ��>O  8>95��V 6C   �>V  U>� 
��M�0 �V��4E U� ���0 �� J�h U���$ ��8�� 2�/E '�� � V8� 6C  �V    ��>� U>� L>V� 1980 

28��� '��.  
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8V��� � ���2 �V 6�45 �  8V� UE O��  1��>� ����8��0  �>�   5�>A@ K>5�� ��  1�>qC  2�/>E 
'�� � �8I�� /�C Q��O�D&  ;<5 �L
&��A5 �/q ��  ��>���  ��>� �  U&��/>�   0��,>7  '>�� .
��O /� 6C  H�89I UE '����� �����  J�-� K5�� ���  ����� �/$;�   U�>��$ � ;V�/>(  8>99E� 

�/>>� 2�>>@�0 �V��>>4E0 �� J�>>h U�>>��$ 89
>>:�5 � �� '>>���� �>>� 6C �>>V 0�/>>�   �V��>>4E0 
�� J�h U���$ U&��/� �Z$�� �  89E .�&� /�� �  85��$ 6C  �V   V8>� 6�/>B� �� ��   8>95��V L>V� 

1980 ��
(/7 89E.  
  

4.6 �L
�A 3��� 	��MA$ �� �( 5F	N .��� !���� �� �9 �;�� 01� .���  

�� �4���  />� Fj@�=D&  =�>�Z$  K>5��  L�>��$  8>&8@ )New Development Bank(  �>� 
L&��/� L���� 100 �������  X8V�� �r�»6��1�� V� �/� t��9�0 L���$ 2w�/-   0�>V 1 'e�>�/& 

�- ���8& /� ��=D&  �V��>	
�� �0 �� J�>h  ��>AN «   8>� �j>M�)6
th 

BRICS Summit 2014(. 
X8V /� K5��=D& �V��4E t��9� U� K�E0 =��Z$ 899E� 6C  �>V��A5 ijI� � ���0  ��>� 

���  ����� 895�� H�89I ���  ����� �J�- K5�� 5�A@�    5�>A@ ���>a$ 6��1�>� � �� '>A@ 
U5�G	9�  /$ � U5r��M  �/$ �P(�Q& ��� �j���$ � �r��T� ��a$ �0   />� 2�/>7 �e�� ���=D& 

G9� ��5���5 �� U���W� �/$ �1�� ��1���& �� 1�� 1� 2��G
��   QV�>E � ;V �� ��M� �r��T� ��
L��� ��r� ���a& 8@ K5�� U��@1� 6�7�5�7 ��:�[� � �V��A58&  H�89I �� U���$ �/>�eR 
��- 0�
����� '&�W$ 0��	
�� 0�V��4E =D&/�� �Z$ ���  �1r t��9�U�  ��><9�  i/>b   0�>V 

&�9�/&1 �� � ��e/& �V��4E0 ��  J�>h  U�>��$ ��  ��
>��  ��>E  �>&�  K>5��  ��/>�  '>(/7 
4V�)0/� ��/A� � 1394 :48� X8V .(/3& =��Z$ � 2��  01�85� H�89I  0��>T
M�  =D&/>� 

�&� '�� UE K5��  0�V 0PE/� 0�V��4E ��M =D&/� 895��
� ���I��  ��>T�E   �D>4� �
�� L9��1 39&8W5 U� �r�� ��5�D�� � �j�A:$ �� U� �r� �D&/�C ��  ��>�
e�  K>& />3&�   ��/>�

��	
�� K5�� .89V�0 /�=D& ��8&  ������ �  $�TY 0��	
�� U&��/� � ��T�E   0�>V  U>@���  0� 
�V��4E0  ��M�� ���Z$ 89E � i/b  0�V M��
@� � 0��	
�� ���    >� H�89>I U>E��   >����� 

 J�-�& K5�� 5�A@ 1� U&��/�  0��,7 �� 6C 0�����e �  �899E  �Z>$��  ��/>�U&  � �� .8>9E �>& 
g�O��AO� /�=D& U� D&  �>V��A5 1�0   ��>� x�P>�  L>T5�@89O  U�>��$   8>T$ 6�>A@ ���& 

 � 8� 8V��eL&�- ��� T��9� �/�0 �V��4E0  U>� 6C ��M � 2d>&  >O��  2�>3&�@��  ��A>�  ��� 
�I�  �� .��� 8V��e 6C=��Z$ K5�� O �� U���$�� ��M� �0 �/� �� ��T
M� � ���m&  {�>e 

5�A@ K5�� ��	B5� � � 8� 8V��e U
:D��& �W$ ��s /��'& �@2�3&  >O�� �  �V��>4E0 
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/�=D& 5�A@ ��	
�� �� L9��1 h�/b1�� ;
:��  ��>	
��  5�>A@ �� ��  �,>7  6�>�1  ;V�/>( 
�  89E� 6�9O UE �&� O R�G5 U� K5���� �V��4E ��0 �� J�h U���$ K�E 2�/E '�� . 0�/>� 

 J�}�� O�� 6��1�� ��  0�V ��� /�C0�D& $r��  K5�� 895��V���$L /�C0�D&  >$r���   6��1�>�
'���  0�V /�C�&�D& ����E/��  � L>���@  8>5C )Andean Community( ��  ��>D�V J�>h0  �

���('� ) '��Jenkins 2010(.  
8�EZ$ /� �h�T� ���� 0��D�V 01���   3
>:��� QV�>E �   /�C � �>-��� U>� �>D&   2���>�V

����U@�$ Fj@�  0�V =D&/� 2��� '�� . 0�/>�   J�>}��  ���>AO ����    J�>� �� 6C Fj>@�
2012 �Q&�P(� �r��T� 0��a$ ��  K>& �/>3&�  0��>D�V   1���0 �  QV�>E  3
>:���   � �>-���

/�C�D&  ��M�s�� 1�i/�� 28� ��� )Ram Prasad 2015: 4(. 5�A@ K5�� Xje/��   c>h UE
��0 � F���/�6�P� � UT��B� ��A�  ���� �� K5��  =D&/>�  L>�V  �V��>4E  K>& 0��  />��/� 

85��� � ��V 0��4E ch �$� ���85.  
����9E  K5��L���$ 8&8@�   H�89>I �/>�eR 01�� )Contingent Reserves Arrangement( 

=D&/� 5P�  .1�� ��100 �������  �r�U� S&�	$ ��M�0  />�=D&  >��28�  '>�� �  >O��   �>�
41 %Q���&/$ � .���� �� ;A��& 5 U� '�� ��/� H�89I0�V1�� ���  ��>(0    %>��- �V��>4E

��D�V � 8V�0 ��&   �/>� �V��>4E0 �W$ '>&  LDT>�  '>�9��  ��>�  5�>A@  �P>(� ��Q&   8>V�
)Schablitzki 2014: 4-6(. 0�V��4E ��M =D&/� U�  ��>b  08>@  �8>I��  '>&�W$  t>s��� 

��e �� 21�h  0�V U� u�
`� �2d&  ���1�h 0��	
�� 85� �V �� ���     X,>h 6�>V��e �
>���
� �j���� 1� �r���  ����� �85 .��J�h�/s�h O�� ��� �U� 6C�&  �� �� ���� � L>W�9�  ��>e 

U� 1�� t@/� �&8T$ 2�/E  85� �)��  2��1 � 0�/:e 1394 :135 -136.(  
=��Z$ ��<5 8h�� 'e��/-  0�V ��� ��  ��5»=D&/� -« �� ��
��  ��>E 6C  �>V  ��/>� ���� 

UE � 6C K�E �� 6��$ �V��4E ��0 � ��M�&   >��� ���>� 2�/7�U�  >O���  /(C �8>9V 0�>W& 
��9@� 1/� ��& /e8&  .�/E;V ��9O ��&  �� �V��>4E >- 6C � >58  U>�   ��><9���� 6�1  L5���>� 
���- 6��� D5�� »'�G���« L5���� ���- 6���  0/>3&�  ��2��  01�8>5� � 6C  �>V  �� U>�  ;>V  �>	
� 
899E .U���� � ��O -�� 6C �85  �$L5���� ���- 6��� U���� 0� »SPFS« �� �U L5����  ��>�-  6�>�� 
9�O »CIPS« �	
� 899E .��D4$ ��9O U5���� 0�  >�   8>5��$   ��8>h5/3 � ���>���    U>� �� />G5
K& /3&� �	
� 89E UE 6�/�� 1� ��8� � R�G5 ��� g/q � �D&/�C  �>�M  >�   8>9E  t>����� .

O�� � U���� ������ ��P� ijI� ;<5 ��� ���  ����� �V��E�1�� R�`$� �0 ��� 8@8&  L>�5��� 
��e �� ���I 2�/E  85�.  
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�� g�O��AO ���/D& ��4��/7�p5 =- 1� 6CUE ��O U� 5��dV �e��  '>��  '>(�& � 
8�� ����� �� U�/a$ ��/E J�h�� .j$ 0�/� ./
:7 6C �� i��� 5�A@ 28�C/�  '>�� .
��O �� $���8�� ;V6�O  K5��L���$ =D&/� /� �&� ���� '�� UE  K>5��  �5�>A@  H�89>I 
���  ����� J�-�  K5�� �L���$ ���C 2�3&�@�� 0�V��A5 ���  ;><5  J�/>T��  ��>�   >�����  '>B$ 

'&��B� �r�&�  28B
� '�(/N � '�����  0�V �/E��E �1r0 �/�0 2P���5�E 6�/E  U&��/>�     0�>V 
1��5���� �� 'e��/&1 ���C �� ��85 >58 )Andres et al. 2015(.  � 1� �>D- �>& /b c>& ��  '>A@ 

�W$'& 0��D�V 0�V ����
��� ���a&  ��E�1��L���T� ��� �  ��>b�T$��  '>����  0�>V   6j>E
B��89O ����
��� ./
:7 t(�9� �_/
4� Q&�P(� ���
M� ���W
�  >����� �  '>�� ��>& 

U� ���@� 8&8@ 0�/� 0��D�V �� ;<5 ���  '>E/h  >�   8>9E . ��>O  �8>I��   '>��6��� 
/�=D& 8@ ���@�08& ��D4$ 8V�  ��>� ;<5 UE  >���   �>����  � U>�  ��>�    �
39>��� ��>�@�
�@V�3&  �/>�0  0��,>7/�YZ$  U
>��85  8>��� � .1��   �>V  �>V��
(� �0  >O��  �� �1�>h  ��>� 

./&,-���� ��/� �/�7.  
  

5.6 �?
�5 ��$@9� .��� / .�D� !� 	P�Q R �+ 	���0� �+��  
�D- <9$ ��;�  i/b �8a�K& 89�/�E )K&  2�� (6C  S��� �� ��Q�- 0��>A5  0�/>�  Q�>-  �/>� 

0��D�V 5�A@ 1� /bc& /(C1��9& � 0/351�� �� e/�  J�>I�  ;>A�  5�>A@  68>�  ��>	
�� 
 .'�� 2�/E i/��1� ��	
�� i/b �����0 ���@ ;4&/�� �W$'&  ��>D�V0   0�>V  ��>- � 01��� 

U� �2d& 1�� ��(j
e� �h0�  '��)Karluk and Karaman 2014: 733( .���� ��q� K&   6�
>�
 ��D
�� ;A�K& 89�/�E )K& 2��@( K5�� .'�� �V0 �Z$ 'B$�� ��� O��  >O K5�� 895����� 

�9I K5�� ��a$ �0 O���  1���>4E K5��0  >O���   'e�>� K>5�� �   >O 1�>����   m>����

2�/
:7 �0 �V��4E ��0 'E/� :� �� 2899E/� K&  89�/�E)K& 2��( 2�/E ��/�/�  .85�» F/��E
K5�� «����� 5���C K5�� /b 1� UE ���c& ����0  ;V�>G$  >��5L  ��>D�V0     � ���>a$ K>5�� �>�

O '�9I�� D5�� ��E�1�� U�  ��D
��K& 89�/�E )K& 2��@( -'��� )0��5� ��	
�� 1398.(  
K5�� L���$ ��O )China Development Bank( � ;&P7�  K>5��  ��>O )China Exim Bank( 

�� � K5����� ��O �85 UE 1� �� 8�� U&��/�  0��,7  @��>e  �Z>$ ���  ��>�  �/>�0  L�>��$ 
��O '����( �  899E .6C �V �������
��  0�V '��� 0�/� ./
:7 ��� �� ����� ���   >����� �� 
�/@� �  899E  ��� J��  0�V /�e� ���  �V& �V��4E U� ��0 �� J�h   U�>��$  U>�  ��><9�  �/>@�0 

2w�/-  0�V 1 ���� � U���$&�9�/& ���@ ;4&/��  {�>	
e� 2���   8>5� . �>&�  '>����(   �>V  U��>4� 
���  0�V  6�8��/A� K5�� 5�A@ '�� )Dollar 2018: 285 .(��O 1� c&/b  K>5��   �>V0 O >9� 
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2�3&�@ ��e �� ��<5 ��� 5�A@ �� '&�W$ 2�/E  '>��  �V��>4E �0  >:�/�  ���>@  ;>4&/�� 
2�3&�@�� ��B� 0��D�V ��- � ��� ��O �� ��<5 5�A@ �85 . 0/>��  U>E  ST>�  28>�  '>�� 

��O� U� �@0 5�A@ K5���  ��p>:�'�  ��/>�U&   0��,>7  �V��>4E ��0 ��  J�>h   U�>��$  �� ��
7 '���/� .;V ��9O ���('�  0�V ��� ��- � O��  /
:� ���w�/-  K>&  8>9�/�E ) K>& 2��(� 

�@2�3&  K5��L���$ ���C ��� UE 'B$ ��h'& /�C�D&  �'�� �-�w �'B$ /�YZ$  ��/>�   8>V��e
�/��9� .����& O��  ��L���$ ����� ��� ���@  ;>4&/��  U>�  J�>T5�    �>$ '>�� 6C �8>&�  08>&8@  1�

��D�V0 � �� �� �>&     � 8>V� ��>4
5� 21�>h �/>�a51  ��>�  ��>- �  �/>� ��0   ./
>:7 �8>&� 
UT5�@89O  &�/7 ��� /��/��� ;<5 ��� ��	
�� ���� ���  ����� ��a&� 89E.  

�� ��& g�O��AO� ��O &�5��$ L&��/� ��� �/�0 �Z$�� L���$ 5�A@   2�/>E /��/� �� ��
�W� �� � '��U:&  ��Q� ��A5 LT5�@89O x�P� 6�A@ ���  0�V Q�� />$0   >� U>����   8>V� �� .

1 �����5/& K5�� L���$ ��O ��� ��A5 89O �� �/3& U:&�W� 28� '��.  

  

�� �@� 1. S��
 5���� �$��� ��, 	� ���L
 �.�� 7���
 ���;+ )7���	� ���;+ T���	�  ������ �U (  
 )World Economic Forum 2016(  

��  89����@ ;4&/�� ����8�� ��� 0�
����� ;V&�/7  0�V��>4E  /�>:�  2��>@  Q�>- ��>A5 
28� '�� UE ���TM 85� 1� ��$c� ��D�V0  0�V ���  �0��/�/�  ��><5   ��>- ��>TY���   ./
>:7

1�� �r��T� ;ah � U9���0 LT5�@��  0�V��>4E  >:�/�  � �8>9�/�E ��>a&  � L�>��$  ��1�>�  H����
�C �� Us/���� /� UO/V ��/�t& /$ �/� ����8��0 1�qCU�  H�89>I ��E ��/>�L&  ��>@� /�� �;>4& 

$�W'& ��h'& O�� 'E/� ��V��4E ����8�� 1� �V� �V��A5 �0 ���    8>9�/�E /�>:� 0�V��4E
�/�0 /e8&  H����s/�L 6C�& � ���&  �� ��4E��&1��  ��>T
M� )Credit-Rating(  g�>e�  �>4$c& 

'E/� �V��A5 � �V0 ��� ����0 hjI'� O�� �/�0 /e8&  H���� U>�  �D>� 6C�>&  �>V1�� �0 
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@��e O 1� k��e ����� ��/� 1� 2��G
�� �U& &�V   �V��>4E �� U>E0  >:�/�  �a$ 8>9�/�E t>� 
� ��� /�)
�&  ��5 � 0P&PM 1395 :23 .(���@ ;4&/�� 2�jM /�  0��>D�V  0��>	
�� �  0��>a$ 

J�h�� ;�<9$ ��<5 ��� UT5�@89O �� '&��B� ��O �� �1�h 5�A@  � '�� ;�W
>:�/�q  0�/>� 
/�:� 0�@�&P7 �� ;<5 ��� ��- ���  ����� � ��2�78& O9� ������ ;<5  ��>�  ��>	
��  >���� 
���  ����� Q�- ��A5 U���� � �� .'�� 2�/E�&  g�O��>AO  K>& 3O��>-  ��>� �  '>&�W$  m>���� 

01�� ;V�� D& 1� �9- '&���� �&� i/b '�� )
��EL U���$ � ��W�WB$ �� 2015.(  
;V ��9O d$�/
�� X8VK& O�� �/�0 ���  ����� 6�/E 6C�& /b 1�c& :�/�  ���>@  ;>4&/�� 

�W$'& �  ��� .'W�Wh���  ��@��� ���>@  ;>4&/��  '>�����  0�/>�  ��>�   >�����  6�/>E  6C�>& 
g����  /$ �V��4E .'��0 O �� 8B
���  ��LDT� 89�/�E ���@ ;4&/�� K& ��- _���  ;A�

2��� �D� ��  85� � J�h�� ./&,- 6C�& 0�/� 'e��/- r�E U� ��O �  '>e��/-  >�0�/  L>s/M 
r�E 1� ��O �85 .�� ��8&/E 0��	
�� ��O � 6�
:E�-� 6C�& ��:� 1��    �>eR �� U>E '>��/& 

PE/� K5��0 6C  �V U>35 0���  >�   ��>��- �� . 6�>& 18   �>��w2018 � L>�V  ���>a$    �>� r�>E
�V��4E0  �� 8B
�LDT� ���@ ;4&/��  U���8h 5 /$ 6�>��&  >�� �r�8� �  �>&6C 1��  �>I� 

0�/� �&� ���a$ ;�<M '�� )Cgtn.com 2018(. �� K5�� ���C F���/�  F�  �  �� �V��4E0 
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�  ;C>�9� ��0  � � p�C� 6�EC�   Z'�C9�
��	
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��0 ��8� �A0 �.� D�E�0   �EC'� � r�CG5M%   ��8C�
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 �� ��JK�9� 0�����:,  �;� 2Q%� a�U��� ;���� 8�&%.% 2�.N &�� .�� $��, �  6��C#  ;C� 

<=5 51���h �.'��j�� &���� ��W#� N���:��� 
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�%� ;N 5��QA P% ��� ��8�0 � ��=5 ����  �C����  &C�� �  c�C5  0.CUA� ��  �C%�  ��C=5 
2�.�� � ��� �A ��h ���#L% � 1� �C%    &C�� 28C� 2���O ��C?G� )Schmit 2018:1-2(. �� 
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0�A�.F%�� L�
H� T���� ��� ������ 5��QA ;� ���S 0�A  CG�
H�  �CW�  28C�  &C�� 
)Dirzauskaite and Cristinel 2017.( 1� .=5 &:���f�  ��CA  5�C�QA  ;C�  &C�����  IC��o  PC% 

&��� 2���� ���� ;N �� �A�h ���� a��0 P% U:5 <?� ���� 1�&� 0�A ���0  � �� .&C�� �C% 
5��QA &��� �.=9� 
��� ;N &�� 6O �8� ��8� 89�  � .C� ;N &�� .C3%  &C��� 0�CA  ��C=5 

T�:# ���� � ��A��8N 1� &��� 0�A .3%� ��=5 ��� ����� ��=5 &c�n� �.� �1V0  �C,.�6�.N 
P% Y9@ 08@ �� 6O �� 85��85 )Gilpin 1981: 29 Wholforth 1993:12-14;(%.=5 �� .h   ��CUi

5��QAP� 7 �.������_�� P% ;��� ��8� .7 ;� �K�6�9�  1��%� ;N   C� <C=5��  �C����  � �C� ��Cb% 
�A��b9A � �A��?50 ��� ����� ;�M�, ��.� .�#L% �  ��C�.=5 . ;C%  0�CA � a�.CU�  5�C�QA  ��

c�5 .UA�0 � ��=5 ���� ����� � 895��. 6O �A ��� ��8� .�0 NR# <A8�  �.C� ��� �85���0   <C?'
5��QA 5�F� ;�<:� �A �.' �%�A89%   5�C�QA ;CN .K 1� JC%   C� a�C�c� 6O  ��C� 5 EC�   ;C@�#

� 899NO .=5 1� .�0.U9F% 5��QA �a�.U� �N�j&� .� <=5 �k��� q��%   C� ���CS  �.C�7 
 ;NP% ��4N M�,�� ���b% 2�.N &�� )Schmit 2018: 11-12(. �� &9�  �C4��.7  5�C�QA 

U�N.# 1� ��U@� � &%�]� >�# � ���� ����j;N �5��#% 0�A ���0  CF% � 1� C7Q%  0�CA 
5��QA 1��� ;
:5�� � ���. ;N &�� <?� P% ��# ����H% 1��8���# �28% �A �n# ����   8C9N

� ;N ��� I@�� ��% 5��QA 1� 0�� 5�:N ;N &W# ���h 5��QA ;
'.7 ��.� ;� 85�   ��CK 
2�.
:7 ;
'.%+, ��� )Puchala 2005: 571-584(.  

�.��� XN�N )Robert Cox(� ��1 1� ;N%h .#��<:���% ��#H% 5��QA ��?G� ;� �  �.C35� 
5��QA ��� ;� h�E9� ��
\��0 ��#H%� ,089�.F� S�\ 5 1��A�.� �  8C5�� )Cox 1981: 135 .(

1� .=5 0��  ��Ui9
U� .� 7.�` c�5 U��9# 6O �� ;N &�� ��Ui �6�� N.#I� 089� ��8� 
�0��� ��	# ��@ <N�j 1�  <C=5  5�C?@ 1�) ;C��@  0�CA��b9A  ��C��(�  ;Cc��b� � �0  1�
�A��?5% �28% � ��� .A�| ;N0 85��� a��� 6�?@t 9�%    ��C� ��FC�O ��EC�� ��'.Sh  PC% 

5 }�\ &���89
:� � 2���� �� <=5 � 99N8.   �W# � 28A�C4� �C� �� �C� ��� ���  ��C#H%�  C9�% 
���� .� p�S%��5�
% .�O p�S � (<A�1�5 6.�)%�F%  5�C?@ Y9@ 1� 8��) (����  C�  8C:%�5 

5 ;� �� ����# �� ��
\���.�� 9�% ����&� ���0  �28%��A  �CA��?5 ��   C� �FC�  �.C�7.� . k�C�� 
��%� 0� 5��QA �� ;�0�9�� I��9# 6��� ���8� 28%� �A� .�# �A��?5 �L% � 89N )ibid.: 135.(    

  
1.4 ���� � ���� �� �� ���� �� � ! "���	 �� ��#	  
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�5%�  6��9c &W#»��8� �A0 D�E� � <=5 �A0 ;>�9� �0 :��5�F�� �  <C4`  �A1�8C5�  XC, 1� 



"� # �$%� � &'# 
(�)�
�*� �+
	�,- ."� ( �� ) ...1�2� �+�� 345%�  �6
57 8,���(   415 

Y9@ �.�«� �@ &�� 8>
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()��� �*�: ��� ���� 6�F�� D�E� ��8� P%� ;51���  .C70    .8C9N r�CH#� ��

�,�,�5�% ��% �2�� 51��� -�� �� ��h ����  C9�%   ��C=5 6�C�A   ��8C� 6O �� ;CN  �CA0   D�EC�
P% .3%� �5��# 1� 2��G
�� �� ��% 0�A �\�� �.�0 �A��E�� �� a�{�0  ��\�% 1�  JC%.K  ��CW#� 

� a���
� � 61��
� 899N� �N ���G
� � 89�� .P% ��8� D�E� �� M>5 ;51��� 7.  ;C�  hC��{� 
6��A 2��� 0� &�� ;N ��5�
%.� �� 6.� <A�1�5 0�.� &%.%8� T���� ��\ ��  .C3%�  ��8C�  �CA 

�% �A��4N �� ;?@��� ��0 P`�N .#  C� r�H#�  �.CN� �� . �C%    �.C� ��'.CS 6�
C:�35� �-��0 
�� ��=5 ;� a���# &471�� � ��Ui sGj � �.N ;� �#��K [��9
� �6�� B.K �A0   LC�
H�

 ��P% 4��9�h ;>�9� �0 ��j ;� � ��� ���� &C%   .C� CF% � 1� �C%  B.CK  ��
� �CA �C%   .��C�
;51��� ;� �.7���� , ��U5�0�A85� ���� ���n5� ��  �?9# C
��  ;CN   C� IC��9�   8%�C� � 8C%� 

6O  ;`;N 6O ��  0�CG%�  MC>5  PC% » b5�C��  CC  z��CS )Honest-Broker(«  C�  8C���5  .C�7�� 
��4��9� ;>�9� 0� � 8� �,)�5�%�% 1381 :189.(  

,( '��� ��-.� �/	�01��:  -��» � ��CW#� N���C:� )Bismarckian Alliance(«  C��� 
 1� 8�� ;N &��6O ;N »6�'�#� ����:��«� <=c��8S �6���O  �� 6O ;C�  ��CN  &C'.7  �C,��� ��0 

EN.�0  a�� 1�1871  �#1890 ;� �%� 6��9c 28���5 � ��� .�� �%� �-�� P%   D�EC� ��8�
-e# � 89N 9��&� ;>�9� �0 .K 1� �� JC%  ;FUC� �0  �CA��W#� 1�0    ��8C� �C� PC`�N  �CA0 

P`�N .#  ��P%  ;>�9� �RC#��   ;C� .8C9N .C=5  �8%�.C� )Paul W. Schroeder(�  � 6�C�QA �C% 
 �� �A��W#�<A 6�` ��E��0  �.C�0   8C� � a.C
9N&%.%   ;C>�9� �� ��C4��9�  ;C�  ��CN  C�  �.C�7 

)Schroeder 1976: 230-231(. ���.F% �����:� � ;� ���# 1� ��� ���Uc��b% �E5 T���� PC% 
.A ��8�# ��;` M�� .#0 1� B.K �A  �#�%� ;N M��` 1�.� 1� �c �A;�    7�C�@ ��C@�� <C=50.� 

� �� .����% .K 1� �� ��NJ% ���b% ��=5 �A0   C� r�CG5 1� 2��G
�� �� � ��W#�;  &C�� 28C�O  0�.C� 
�%8�# 0�A�c�� �U�� ��b5� � ���  C:N).b9� 1378: 2� 611 -612 � B8CA .(0 � �C%    ;CN ��C�

��
:� 8,8% O8%  6O �� ;Nh�A ��8��A� ;�E@ �;:5�.'  ;C�  6�C��O  ��C
W�  89C��� �  8Cj�# 
�F�� 1� ��b%� ��W#� ;��c 6���O Z9� 85��  B�@)1382 :248 -340  .(  
2( '��� 
(� �34�56� �  �	�7/ �� "81.� 9:�/  �;. : ��b5�.C�  �C%�  ;CN   k�C��.�

�,�, aV8
���5�% P%     1 ��8C� &C�� �CF�� 6�C�QA ��C%  # �� �� ��C\ �C��>   �C�  �A��C4N0 
P`�N .#  ��P% ;� ;>�9���N �.�7 �# 1� �%� J%.K ;� <=5 C�.K  ;CN  ��C���c  C%.=5h »  ��CUi
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�A��4N ���{
�� � T�:# &�� �F��0 P`�N .#  ��A�� �.�0 ��.�.�0   <C=5 �89C��94�  �C% 
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C4� �C%  ���C� C 
&�9�� C    .C� ���� ��C@� PC%  �W# ;C>�9� �C� N 8C9 �,�,) �5�C% 1382 :189�� .( 6�C%�,� �� 
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.K�\6�45  �.N<?� .#�% 7Q%� <=5 5��QA��W� �%� &�� ;N �� 6O P% &���  T�C:� 1� 
����� L�
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�A��b9A0 � 2��G
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1.5 � =>� �-5�' ��� �? � 6�	�@ AB )� C�3 ��6  

8�� ��,�.' 1� 0����� T���� 6��� ;���� � �F%.�O .A89`  &C��A�  ��C\ ��  sCGj  2�.CN 
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 a�� 1� .&�� 2�.N K 6���.'2008  6�
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� .&��&��� �A  � [.o ����8�� �<A ��9` �&��� �A 	H� �&� #�, ��\��  �CA�c�� �0 
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<A ��9` +,-.% 5 Jj�����:, JK�9� �� r�G0 1���@; �?� ����c  8C5�  �� ;CN # �C��> �� 
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� ���V�%  28W
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 ��� GHI7��� F��]�M CI�;� 
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:�F� B/7� A/	�2 dm�^ &QK 8Z 3� 8�QK �� &��T� &�� CN � :7��# /�  ��Dv7  5
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� 5
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��� CI�;� &%�T �  DF��]� �%� 2�M   WDQ� /Dc� 

���,5� .>�Y� &J/' CX ��� GHI7� CN &�� 8Z UT�\- �%� �J�    &D%�I# 2�/D� �� %�T
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�;�� 8�[�� 3� ��� @��;�8:�  2B/D7� �� 8���  DF��]�M   CDI�;� D
�;��   2B/D7� 2� MD%��?#� 

 %�-���� :T�N .�� �%� UT�\- 3� %/v7M F��]�M CI�;� 
�;��  4:� 4��=
�� 2�&��  CDN 3� 
4�57 8�9:7��57 G�X��QX E��;� �� �/�2 �?#�� 4��� �T2 ��% � WT�/' C��I� ���Z.  
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q� @��;� �C
�,9 u�D	R      2B/D7� &D�;�� � 2B/D7� &D���� MD%��?#� 
%�-���� w�
�-�mB :%:K �2B/7� GHI7� ����  �- :�Z2�T  ��D�  D����� 8Z  x�DJ�	R   2�/D�

 ...� 4:?
� �o�%�C� 
��M �� /%/?#4:�Z   .&��  
��I�M »%��?#�M U��X � �-��� 2B/7� &�;�� 2�T «
��7M �P/��F  7���D�  � �DP�  U;D�Q� 

)1390U��X ( :�F 2�T�  2B/7� &�;��M%��?#�  %�-�����  ��/�/N4�     �D� CD��I� �D%� .&��
{/b ��/�  2�TM%��?#� %�-���� 2�/� C���I� �� U��X 2�T &�;��  2B/D7��    � C�D��� OD����

�/� u�	R �%� �� d�7 �� C%��?#� �/N4�    8�D�� CD��I� �%� �� 4:;<%�7 .&�� D�  :D;N  CDN 
%��?#�M  %�-���#H .:T��R  ��;�� G�X��QX �� �# �/N4�� /�� 2����� 2B/7� 2 WDT  8�DX 
# ��d�� dN/�U� /# �� &��RK�� %��?#�M %�-��� /� ;���P/F &M   ̀ �D;
� � 2B/D7�  8�/DN
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���Z«� C�W��  �D�[7�%  W�DN )Younkyoo Kim(  � �=
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R��/- ��D� GHDI7� `�DP��

�o�%� :?
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� �o�D%� :D%:K &«�  
D��7M  �D�;9Z 
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D���]� �M   ���� ��D� &�;DJ ��D%3��  ��/D� 
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��  
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��  F�D�
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4��� O<�    -��[;��D- �D[�� .:D7� )Mikko Palonkorpi (��  CD��I� 2�  �D�  8��D;F » D
�;��  8�/DN 
5
DD<��� 2�DDT CDDI�;� 2� 2B/DD7� )Securitising Regional Energy Dependencies(«� DD%/v7M 

4:���% &�� 4��� C���# 2B/7� &�;�� 4�57 3� �� )Palonkorpi 2008.(    
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�� ��M MF��]�  
�;��CI�;� 2�   4/DQ� �D� �    4�9:D%� 3� 2/D�9
&J/' C� �-��[7���-      2��D	
�� � 2B/D7� &D�;�� 2�/D� ��� GHI7� 2�T MD%��?#�   %�D-���

� W%3��/- .�:
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)Buzan and Waever 2003: 45(.  

C�8���/5%�� CF��]� CI�;� 
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<��� 8��� w%�d7 ab�;� �% �T��6N  C� WT C� ��D?�  %�D�'�/SK   �:D� 3�

 U�D�  /D#2  �����DR/�  &D�� )Palonkorpi 2008( . -��[7���D-  CD=�Y�  2�DT  �DJ�  D%/v7M 
MF��]�  
�;��CI�;� 2� WT 8�X  ����I
� 5
<���
�;�� 8�/N� � �?7�    ��
R�D� �� /D��S#
MF��]�  
�;��CI�;� 2�  �� ��MF��]�  
�;��CI�;� 2� 2B/7� f�E�7� 4��� &�� CN  CD������ 

C� 8Z � W%3��/-.  
3� /v7 -��[7���-� OR /
����N 8���dT ���M � 3�9 � &=7 >�I
7�    ��� 2�T��D6N :D;7��#

 3�w% /5%�  d�7 ��C� WT OE#/� ���3   ��/D� .���Z :%:- 8�7Z 8��� �� (���I
�) 5
<��� O���� �
5
<��� 3� B/7� ���I
�2 ��%   S# CDN &D�� ���/D��  �oH
DR��  �- D6�&'/ /T �� �DT wD%  3�

�sF�2 � CF��]� :7��#�� �/5% 7 �T:^��d� ck#/� ����,5 )Palonkorpi 2008.(    
3� /v7 2�� ��  8�D��   �D��^ `��D7�      WDQ� D��Eb 3�D9 �2B/D7� 2�DT     2�/D� :D%:7�N �%/D#
4/Q�  2���/�C� 8��;F ��d�� ���� � 
�;�� 8:D�  &D�� )ibid.( . AHR/D�  &D=7  ���DR  :D�F� 

OR a%/b 3� ��Eb 3�9 ���]# C��� � ���J    8�D[�� `�DP�� �%� CN �/�9 2�DK  D;%d9 
@%/� �� �����J �% ������ �� �� ��5;T  8�/D?�  ��:D?�  D�  :D;N . CD� ���DEF /D5%��   ��3�D�

/�l���;�     � :D��� C
D��:7 7�DQK &��� �% ��3�� >�	?� �%� &�� 4:� rF�� ��Eb 3�9
C� ���J CI�;� &��� � C���E� 2�  2��,9 ���� ���  �D��#M     ���� � 8�DQK �� ��D� &�;DJ

 3�9 ��3�� C� :%:K 8�9:;;N:���#&'/6�-  &�;J ��C��K �K% LNG    dD�7 �� 
D6N a%/b 3�
C�WT 4��  ���]# ��Q<# � C���# .&�� C
���LNG    >�D	?� �D%� ��3�� �� &���� U%�d'� �

 d�7 ��WT 8�X C� ��R &=7&�� 7�QK8:� f�� :T��R ���.  
 �� 8�3�� /v7 3�RSCTF��]� ��
R�� �M ;��
� � :7��#C�  8��;F
7]�M S#/��  D73���M   ��D�

�% 
7]�M S#/�� �T�5�� ��2 
���  ;�D�� �  CDI�;� �2   ��D� 8�D9/9� )Buzan 1991: 189( .
��
R�� �o�^2 �N  CN8�3�� 2�/� S#��/�� F��]�M ;��
�  �D%/�#  4�/DN  &D��  ���DEF 

&�� 3� ��K�� @P� �=^�  D�R�� >�?#�   K��DR >�D?#�      ��D�T /D� .K��DR ��D6' �
 8��� d�7 -��[7���- �g����  :;N :»F��]� ��
R��M ;��
�  B/D7�2    &D�� �D[�� CD�   8��D;F


7]�M S#��/�� E<7 � � :J�� ��8�d� 5
<��� B/7�2 �% C�  8��;F
7]�M S# /D��   3� OD���� ��
5
<��� 5
<��� C�  B/D7� ���I
�2 ) �D%    ��D� 8�D9/9� (�[F/D�« )Palonkorpi 2008( .�� 
C���� �� `�P�� �%� �UT�\- �� ;%d9M  2�/� K��R >�?# � �R�� >�?#MF��]�   D
�;��
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CI�;� 2�  2B/7�M%��?#�  %�-��� &�F�DP��   D�R�� >�D?# �����  7�D�3  D� ��    CDN :DT�
4B�/- �T2 B/7�2 C� CI�;� ��� �� 3�:D7��  '�DN  �/D�2 S# /D��  �DT�5��2  5
D<���  8��� ��
CI�;�  ���]% K��R >�?# .��� � :7��#C�  8��;F
7]�M 4�� /��2  3 ./
D<9 &R�D�/%  2�DT 

B/7��2 v7/� ��� ���RM   ��DI� CDN ��� C
'/9 /v7 �� 3�9 � &=7/% 3 2��D%   B/D7� @��D;� 3�2 
'�P�  ���R CF��]� 3� ���%   D� ���� 8Z CD�  �DT�5�� � :D;N2  5
D<���  B/D7�2 S# �� /D�� 
� �T � :��/% &���� �	
� CF��]� C� �� �T:;N )ibid..(  

CK�#��C� V���� 8����4:� %/v7M CF��]� CI�;� 
�;�� 2�T 2�� o� /��;�% D�  CDN  CD������ 
8��� � ���� �  :7��#G�X��QX    �� 2B/D7� �D� OE#/� �o�?# ���?# 2�/� E��;� MD%��?#� 

 %�-���:��� .��K� &����� %�T /�v7     ������ CD� %�D-��� 2�T��D6N /�N� :%:� 5
<���
��:?� �2B/7�8��� 2��E� � @��;� 2B/7� �#����� w%C%�� 8��D�  :D�F�    3� D#����� 2B/D7�

C� �/� 2�T3/�&�� 2�T��6N �/l �C%��?#�  :D��  :D7��  A/D	�  2B/D7� �  CD�    @DE# 8Z 
U%�d'� 8�d�� 5
<��� C%��?#� C� ������ &R�� 2�T ���<' UT�N  :D���#  D�R��  2B/D7� 
��<' �� �C%��?#� [E�M C� WT M
���- @%3�#  �2B/D7�  .HD#  CD%��?#�  &DQK��    ��3�D� ��D]%�

 � 2B/7� �/
6�&���� ��,92 w% CX��-  D5�T �C%��?#� ��� ��   �� �%�/D� CD�  ��DK� 
�� 5
<��� 3� ?�� �# &�� 4���Z 8��� 2�sF� C%��?#� :%:- :%Z. 

%/v7M CF��]� CI�;� 
�;�� 2�T :;X 4�57 2�2:�� � /�[
� C� ��I�M    ��D��� � ���� &D�;��
 &�;�� :%:KWT 8�X &<%3 � 2��	
�� &�;����?� �� d�7� �� CNu�	R 4/Q�  2���/D� 3� 

@��;� A���
��7 2B/7� ����#4:;;N :7�� C� ���J   :D� 4\D%�/v7   D� ��/D�   .:DT� WDT  ��D;X   /D�
���?# 2�T CI�;� � 2�   �m�D<� �D��?# 2�/� � &�� dN/�
 MD%��?#�   %�D-��� CD�  8��D;F  ��D�7 

WT �/9% CI�;� 2� �� 8�QK V��;� C� /#/v7 � :��. 

�%�  C%/v7;�� &��7/� � &�/�&� ��� ��CK�#� � CI�;� ��
R�� C�9\% 2�T  �T��D6N% 
CI�;� �� CN�2    ;�� �HDs�� 3� � :D7��� ��/D� u�R D
�  Q��D6�  WDT  8�DX    2B/D7� �Ds��

�����R/��:7 ��/����� � ��/�  .:T�2��3�  /D5%��     /� �� ab�D;� ��[D6# CD%/v7 �D%� g�D�� 
�?7�     ;�D�� � 
D��� 2�DT�5�� � ��:� @%3�# ��DQL�  D�  :D;N    W]D<;� ��
R�D� ��DK� .

��&�� ��,92 � %�/K� C%��?#� ��X��QX 8�7��:;�    CD%�� �D%� CD�    �DT�5�� � �DT D�  :DT� � 
 �� ���?#G�X��QX F��]�M  
�;��CI�;� 2�  2B/7�%��?#�M  %�-����� ��Q<# � N:;. 

&%�Q7��� �   D
�;�� ���I
� 5
<��� 2B/7� r?� �� C%��?#� �sF 2�T��6N &=9 8��#
C� CN :7���/v7 � :�� %/v7M CF��]� CI�;� 
�;�� 2�T  :7��
� 2�G�X��QX    2�/D� ED��;�

.:��� C%��?#� �%� �� 2B/7� �� OE#/� �o�?# ���?#  
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3� /v7 -��[7���-�  w% ��%3�� 2�/�MF��]�  
�;��CI�;� 2�     ED<7 �:D� :D%�� 2B/7�
 2����� U];� a%/b 3� �� CF��]� 8Z �� 2B/7� 5
<���WT 8�X     �2B/D7� ���D]# 3�/D#

2B/7� �R�� @��;� 8�d��� `�;
� %�7��# � @��;� 23���  ���� 2B/D7� &'�%�� 2��E� � D��/� 
��/� ��� )Palonkorpi 2008 (CN �� ����M C��I��      ��D� GHDI7� 3� 2/D	
q� D'/�� 3� �D-� 

 &�'/LM%��?#�  %�-����� C=�Y� ���� f�' 2�T��%3�� ��/� � �/�9.  
  

4 .	
�� ���  

&=7 � 3�9 ��� C� &=7 � 23�9 fHb� � ��� CN �� 2�T:73�� ��� 4/�R_  4:D�  :;D��� .
2�T:73�� ��� n;� �T% ���� :;
<T CN � :;7��# @E;� ��R 2�/� 4/�R_  &D=7 �  3�D9 

��Eb :;��� .&���/� ��/N��:�T 3� �%� :73���T� C�����  ��
R�D�  u�DR  ��D�3  D��;� � 
&%��:?� 2�T �2���;' 2�/� :;X CT�  2��D	
��/�l   .��D� &'/D6�-   3�D^ �� �� CD7����;'� 

[����:DD�T A�[DD� ��DD]%� � DDI'� 2��DD=^ )Hydraulic Fracturing (�� n;DD� �DDT  8�DD[��
4/Q�  �@��;� �%� 3� 2��	
�� 2���/�C� u�	R T� ��M C
�,9�     3�D9 :D���# � 4���Z WT�/D' ��

�� ��� 2�T:73�� 3� ��Eb� C� 4:?
� �o�%� �� 4\%��   :D�� �� WD6X  /D�92    C
R�D� CDK���
 �%� .&��&'/6�- C7����;'� 4�HF /�  �2��	
�� � ;' �����/�ck#��  �� �Q� ������ ��� 

8�DDQK CDD�>�DDE7� C
DD��� .&DD�� 3��DD%�2���  8��DD;F 3� 4:DD%:- �DD%� 2�/DD�»��DD� GHDDI7� «
4��=
��  �  .:;;N  

./
<9 2���;' 2��=^ I'� � &<[� [����:�T �� /��/� 8�QK C�  Ib�D;�  :D;7�� 
���X �����/
�� �-���� /�Z �2�[% #o�� T� ��M Z 4:D;%   Z &D�� �D[�� :D;%�  B/D7�2 7� �� �� �D� 
&�� .�R S#/��  .�3��C��K �K% V�� :���# ��/N��:�T 8�QK 3� t��R g��' C�  W�D7 /DN� 

�/l 
7 ��]�M <���� ����CK�# �� C� >�DE7�  C
D���  �&D�� >��  UT�DN  5
D<���  �D[%/�Z  CD� 
������ &=7 3� 60 %�� >�� 2005 C� 11 %��  >�D� 2018 )EIA  U.S. Energy Information 

Administration 2019 (� '�/SK ���2�� :K:%   .������  
�� 8��� 2�T��6N :7���� /%�R_ &=7  ��D� ��  �8�DQK  �D[%/�Z  �D� 78  ���D����  C[D6� � 

�- 3� 8Z C���� �� 75 ������� C[6� p�d� /#�% 8�9:7��� �%� /%�R_ ��  8�DQK  :;
D<T . ��DX 
d�7 �� 32 ������� C[6� 3� /%�R_ ��� ��K3�M  %�T��6N&�� CN �� 4�� ���k#  2B/D7�  ��DR 
C� /[' C���# � 2��]#8�/N �%� @��;� 4��
'� &�� )EIA 2015a( .WT ��;X ������ 3�9  ��D� 
d�7 C� ��6N ���X ��
7�B�Z�  /%�d]�� � U�D�  /D#�%  /%�DR_  C
R�;D� 4:D� �� ��� D7:�� . CD����� 

>�:K 4� ��6N /#/� :7���� /%�R_ 3�9 ��� �� 8�QK �� 4:T�6� � :�;N.  
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*+�, 1 .-� �!./ �0�1 �����2 	34�� 5	6 78 �� 9	:, (EIA 2015b)
1  

;�� ��	34 �0)9!�� (<=>� ?!@ �!./ #A0� 

1115 ��X 1 

802 ��
7�B�Z 2 

707 /%�d]�� 3 

622 �[%/�Z 4 

573 ���7�N 5 

545 w%d[� 6 

429 ����/
�� 7 

390 2�I%/'Z ��;K 8 

285 C���� 9 

245 �%3/� 10  

7577 �N 8�QK  

M%��?#�  %�-���d�7  �D�  A:DT  �%:D�#  ��DP  q%��D#  ��DR ��  3�D^�    2B/D7� &D�;��
C��7/� 4�/
<9 2d%� 4/Q� 2�/� �� 2� &J/' 3� 2���/�      �D%� CDN 4��� ��D]7� ��D� GHI7� 2�T

`�P�� �� ��;�� &���� 2�T 2B/7� �%� C%��?#� ����4:T�6� &�� .C�������    4�D57 D��/� ��
M%��?#�  %�-��� CD�  ��DQ=�  &D�;��  �2B/D7�  &D����  2�DT  �D%�  CD%��?#� ��  CD�  u�D	R �� 

4/Q� 2���/� 3� @'�;� GHI7� ��� ��/� � N;�W.  
  

5 .���� # �8��8 ���� �!���  �!�"#$  

V^�J�8�/v7 8��3�� �T� ��� � 
��� 2�T��Q7 � ������ C� ��:N/T2�s
�� Cl:l� 2�T  ��DR 
�%���# =�
q� 3� &�;�� 2B/7� Cm��� 4�/N :7� .�%� �%���# x����F   WT�/D' /D	;F ��QX  �8��D�

��&�� g����� �8���>�E�8���� ���� �/R 8:D%   D� /D��� �� 8��D�9 �/D�  �D%/�# . MD%��?#� 
 %�-���3� &�;�� 2B/7� d�7 �� ���T &��
��� .8��<��N %�-��� �� :;� dE�  ��DR   &D�;��

�� �� 2B/7� V��� � �%/�# ���J �%� C� 2\#�/
�� w%   ::;N  

8�;��b�  a%/b 3� ���	
�� ��?J �/[��F � 8�:7�/Q� 4�'� 3�&�� �� [%d�'  8�:D� 
>H
R� C� �o�	?� 2B/7� �� ���3�� �� 
��� 8�/I�C�C'/J 2�/� �TM A/	�   8�9:D;;N

 ��v^H� C� ��/
^� ��P �(
�;J � J�	R)&<%3 ��?� ��&QK &�� ��%   CD�
���#M ��:%�-« )European Commission 2000.(  
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��K��� �%���/P �2 ���# �� CN &���% ;�� �� OE#/� &D�  B/D7�2  � ��D��� D��� ;�� &D� 
B/7�2 7 ��d�   .&��� /v7 ��  

M%��?#�  %�-���U�� 3� /%�� ��I7 8�QK �� �/?� 8 2�T  2B/D7�  DT�M 1990 �  �D%��� 
2000  �H[6� �� � �/N ��� �� 2B/7� &�;�� &��T� U�D�  /D#2  CDK���  :D� . :D;X/T 

C� &�F - :�Z2�T ����=#� �%/� CN �� ��E#�� �� GHI7�  ��D� ��  �o�D%�  4:D?
� �� 
���  UT�N)2�Q� 3�9 ���Eb �S#���/ ��3�� �7�QK &��T� �
'�D%  rD?�  &D�;��  2B/D7�� 

 �(...�&�;�� 2B/7� C%��?#� ���:^ �� ;��3M C� 3�93�:7�� >��    V�D�Z C
D�,9 2�DT   /%,D-
 3� `�P�� �%� .&<�7- :�Z2�T  :%:K /	F7�QK 8:� Uq�  2B/D7�  ��D�  CDN �� �� 

U%�/9 ���� 3�/� �:�- �/N .>��� W6X 3�:7�  4/DQ� 2�/� CN 2:%:K    83�Dq� 3� 2���/D�
 8�QK �N �� ��Eb 3�9 A���
��7C� ��K� ��� .:�Z� #��=
� O%�/�     /D
Q� ��� CD� CDN

WQ� &��T� 2B/7� &�;�� r?� �� C
[7 �%/#�  ;�% `�;# 6q� C� ���k#  8�9:D;;N�   /D];�
:� )House of Commons 2011: 8(.  

8��<��N �-���% � ��;� :E d��R ��   >�D�2006 )European Commission 2006(  �� �
&���� B/7�2 �-���%  >�� ��2007 )European Commission 2007(  &D��  D��   ��jD���

�-��:%� 8�/I� �C� '/DJM  B/D7�2     aDI?# CD� ��D;� ��� :DT�'  CD��K3� 1 ̀ �D;# ( D6q�   CD�
�T��6N2 ���k#:;;N� B/7�2� 2`�;# (6q�  CD�   B/D7� @��D;�2� 3 4/DQ� (9 2/D�  8�dD'�3��  3�

B/7�2 2�T �K2d9�% :]# �:% �HF� 4:7��/N.� 

�� %��'M 2011 CN �/N �HF� �-��� 2���� �»C� ��Dv;�   U%�dD'� U�D�  /D#    �CDP/F &D�;��
    &D=7 � 3�D9) A��D�
�/�l � A���
� @��;� 3� 4��=
�� � ��:%�- >�	?
�� 2�/� ��-��� ��<7�
-

���� :%�� (�����%3�� ��/� �/�9« )European Council 2011.(  
��  >��2014 WQ� ��9 �� ���&QK  ��D�k#  MD%��?#�  2B/D7�  �D-���  C
D���/�  :D�:  �>��

G�X��QX GZ � ��DT �  2B/D7� 2030 )Climate & Energy Framework / CEF 2030 (�  ����
4��  /D�� ;�� &D�  B/D7�2  �D-��� )European Energy Security Strategy / EESS(. EESS 4��  /D�� 
;��&� B/7�2  >�� �� �-���2014  �� CK� �R�� � K��R �� /v7:�  ��/D� 4���  ��D�� . �D% 
4�� /�� �R�� :�� �� w%5X��- U�� /# B/7� ��3��2 /b 3�a% C[E� � ���R >�	#� 2�DT 

 � >�I
7�WT ��;X 7�[�W<� 2�T &%/%:� 8�/?� 2�/�  CD���I�  �D�  �oH
DR�  &D���  DP/FM 
B/7�2  ��U�- ��Q7 � ��� K��R :�� �� �  ̀ �D;
�  3�D�2  &R�D�   ��DT ���kD#  8�9:D;;N�  �
<�2�T/� :� �� CP/F/v7  .��� 4��� ��/�EESS   &D6T 4��  /D��  D����     /D%3 {/D� CD� ��

Cm���  �:T�:  
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1    &D�'/L U%�dD'� 2�/D� 2��' ����:�� :�Q�# ( MD%��?#�   %�D-��� CD� ��Dv;�  CD���I�  �D� 
�oH
R� 4:�F �� P/FM   8�
D<�3 >�Db �� 2B/7�� 2  WD<�7�[� &D%�I# (   /2��/�DP� 2�DT 

WT 5
<� C��K3� 5;T��T �� &%/%:� w<%� � &L�=^ 3�  &R�D�/%3  2�DT  w%\#�/
D��� 
32B/7� 2�P�I# �%:�# (� 4� (��]% w% �R�� ��3�� C� � :�Z��N TWC
���-� 5�d'� (U% ��# :D� 

B/7�2 ��?#� 8��� ��%M �-���%� 6���# (M U��  /D#  ���D;'2  2�DT  OE#/D�  �D�  3�D^�  B/D7�2� 
7(  `�;#6q�  C����k# 8�9:;;N K��R �  &R�D�/%3  2�DT  OE#/D�� 8  ��D[�T ��DEQ� (2  ��
�3;�M �&��� 2�T �� B/7�2 &=9 � ��9 �� 2�:J :^�� �� &����  2�DT  K��DR  2B/D7� 
)European Commission 2014.( 

Uq� 4:�F  3� 2�4�� /�� EESS K��R &���� �m�<� C��   8�9:;;N���DJ �� ��E#�� ��]%�
2B/7� ��:%�-� �� .H# �&QK `�;# � CP/F C� 6q�  4:?
� �o�%� ��QL .�3��/-C�  8��D;F 

w% :;;N���J� �� .&�� 2\#�/
�� �%� WQ� 8�
� w% 2B/7� p�d�`��]�� EESS 4��  /D��2 
 2�/����k#  2��E�2�K �%d9  V�D�Z UT�N 2�/� 2B/7�   2/%,D- MD%��?#�   %�D-���3�  ������

:E� w% 3� 2B/7�� u�R� C���� ;�%�  .&��EESS C����   2�/D� 2� &D��  ��D%   CD� ���kD# 
2B/7� ���  �/# w% �5X��-  5;T��T �U�� /#     � @'�D;� /D� CDE�l 2�/� �-��� 2B/7� 2�T��3��

&�� f/=
� �� ���/I� )Woertz et al. 2016(.    
�DD�� &DD���� 8��DD<��N %�DD-���� �� CDDJ�R���DD� @��DD;� ;�/N��:DD�T A��DD�
��7� 

�%:� C7�9  &��:  

@��;�  ;�/N��:�T A���
��7WT 8�X � ��� 3�9 �� :;7��#&QK ���k#    � CDP/F &D�;��
 ���D� ��3�� 
���� 2�s' �=^4/Q�  2���/D�  ��/D�  �/D�9 . :D;X/T  D7�/57  2�DT  ��D�F 

u�	R��   .���� ��DK� @��;� �%� 3� >�	?
�� MD%��?#�   %�D-�����  .HD#  &D��  �D# 
8�;��b� �J�^ :;N CN >�	?
�� 3�9 ��� �� .��  A�[D�  [����:D�T  D�  :D7��#  �D� 

�=^ ��v^H� &<%3 ��?� ���J �/�9 )European Commission 2019a.(  

�� 2o�K >�� 2018 �� �7���M   /[7�D% ��D�N 8�B �/
6��    �D-��� 8��D<��N ��Dm��  �
���/# :��7��� ��m���Q�K �o�%� �4:?
� �� A/b C� &%�I# 2��[�T  2�DT  w%\#�/
D�� 

�� 3�^>  2B/7� :�Nk#  .:7�/NM%��?#�  %�-����HF�    CDN �/DNLNG  U�D�  /D#2   �o�D%� 3�
 A:T �� 4:?
� `�;# 6q� C�  2��E����k#    :DT��R ���� ��DR 2B/7� &�;�� &%�I# � 3�9

�/N )European Commission 2018.(  
2�/� &�� ��% �/
Q� ��� C�  4:D7��57    &D���� ��D�# /�D�    CD%��?#� 2B/D7� 2�DT ��  ��

 CJHR /%3 �����7 4�/N &��  .  
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���!�� 1 .;:����0 �	I�!�� �	�J� �"J�K	1  ��	�0� ��	L+�� �� 5!�2 �)���  

4:T�6� � ��� CN �- 3� >�� 2007 � 2:K8:� 8�[�� :���# 2��	
�� 3�  @��D;�  ��D� 
 
��o�� ��;�� �� &�'/L �%� C� CK�#M%��?#�  %�-���d�7 4�5%�K 4\%� 2� C
'�%  &D�� . >�D^ 

�%� C�j<� ����{/b &�� CN &��P� ��' 3�^� C;%d9 � &�� C7�5X �-��� �� 2B/7�   2�DT
M%��?#�  %�-���2�/� CE�l /� U��X �T � aI?# A�:T� ��;�� 
��o�� ��:N � :D7  CDN ��  D����M 

  .&R��/- W�T��R 8�:� C��I�  
  

6 .��:;# ����* ���� $� �"#$  

8�����:?� @��;�  2B/D7�  ��D<' ��  �D-��� �  :D7�� �� CD�  8�D%�-  @��D;�  A��D�
�  ��DK��  3�
V%/� p�d� �Hs��C�f�=#� 2�T��6N �%� 4��� &�� .��  :D��  D�R��� ��# :D�    ��DR &D=7

C� �-����4\% I�;� ��M ��2�% � 3� >���8�d�  t;D- � 8�D���   3�� �� C[D6���   >�D�2007   CD�
��:^ 3.5 �8����  C[6���  >�� �� 3��2017  UT�NC
'�% &�� . WDT  D;X��� ��# :D�  D�R�� 

7 �-��� 3�9d�  ��� 3�288 �������   >�D� �� V�[�/
�2007  CD� 242  ���D����  VD�[�/
� �� 
>�� 2017 4:��� &�� )British Petroleum 2018.( ��^��CN  5
<���M%��?#�   %�D-��� CD� 

������ &R�� 2�T ��<'   �3�D9) &R�D�  2�DT  :D��K�     3� ���DR 2�T��D6N 3� (&D=7 �
 3� � ���� 6%�d'� :7�� C%��?#�52 >�� �� %2005  C�54 >�� �� %2016    �� .&D�� 4:�D��

• M�1 NI	/
 O��� ��P��

�)���

• -	��L NI	/
  �Q!0 ��P��

�� #�	3 86 �	I5	6

  ��	�0� RAJ S��R6
 ��	L+��)2000(

• �	I �)���  =J!0
��TL����0

• ���1 SU0
 ��!, #@�P

��	�"V�

•�)��� W1	�� M���

  ��	�0� �)��� *+�  "�1
 ��	L+��)2006(

• MJ	J <�!�020-
20-20

• 5	6 �	I #>A7 *	�0�
	L+�� ��

• ?�!P #1 5	6 ��Y0
LNG

  ��	�0� �)��� Z+�  "�1
 ��	L+��)2007(

• ���T6 MJ	J
  25!� �� [�".�

�)���

• �5	J #\�	L ]�
�)��� �	I��5	1

• M@�^ �1	�5��
 ���1 	L+��

  W1	�� _��`"J�
���@

• M��� #1 #,!0
 MJ	J �� �)���

�,�	3

 �)��� Z!J  "�1
 ��	L+��  ��	�0�

)2011(
• �5	J #\�	L ]�

�)��� �	I��5	1

• aW1	�� �5	J b!�"�
 �	I��� + ��	A�

�)���

• �)��� �Q!0 N��R@�
#��	�0� 83�� ��

• �,�	3 MJ	J
  25!� �� [�".�

�)���

• #1 �c"�1�+ NI	/
 + #J+� �)���

 M@�^ 5� -�	d"J�
-��"� ?K	��

 �)��� Z�	:\  "�1
 ��	L+��  ��	�0�

)2014(
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>�� 2016 WQ� &=7 3� ������  ���DR  2B/D7�  CD%��?#� 59 �% 3�D9 30%�  &R�D� �   2�DT
 :��K11&�� 4��� % )European Environment Agency 2019.( C�# Wl�kN ��:D�   �� {/D	�

B/7� ��;��2 ��?#�%M �-���% b T� ��M C
�,9�   � /D� WDT 8�dD�  5
D<��� � �D% ��?#� CD%   CD�
&R�� ������ �T2 <'��  WT ���[#� /2  8Z� �T��D6N /2  �kD#�� :D;;N� � �D%  &R�D�   �DT

.&�� 4:� 4��d'�  
�-��� C7o�� ��:^ 532 ������� V�[�/
� 3�9 A/	� � :;N� ����^CN  :D���#  ���DR 

3�9 �-��� �Q;# 242 ������� V�[�/
� &��  ;�%) ��:D^ 45 %3�  �DN  A/D	� .( 3�D9  CD� �� 
���J OR C��� C�)4\%� 3�  C�D��� �  B�/D7  �D�  WQD�  D�N 86  �D% (% CD�  ���DJ LNG  3�)

� ���� (/%�d]�� 4:�F .���  �%/#���k# 4:;;N  WQ� �� C����76  CD%��?#� #����� &R�� 3� %
&�� (3�9 � &=7 `��]�) )British Petroleum 2018.(  

  
���!�� 2 .�Q!0 5	6 �=Ae �� 	L+�� )��	�� <=>��"� (�� *	J 2017 )British Petroleum 2018.(  

C���� �� 8������� p�d� /#�% 83�q� 3�9 8�QK   ���� ��/D� �D-��� 5%�<�T ��. �� CD]�
7 
C���� w% ;%d9M �N �s�� �^ 2�/� I�;���E @��;�  2B/D7� ��  &D��-��� . �����DJ  3�D9 
��Eb C���� C� �-��� 65�� �� ��6N �%� �����J 3� %/� �      �����DJ 3� WD]^ �D%� .�/D�9

C� ���:R ����<� 7�E�
6-�  � C57 ���2 :;�3��7   CD� �/� 2�-��� 2�T��6N 3� 2���<� .&��
��� ���RM C
R�� 23�94:� �� ���� �	
� 2���� /�T��K ��?#� �:7C;%dT .    � >�DI
7� 2�DT

4/�R_ C;%dT 3� ��Eb 3�9 23��  &=7 >�I
7� 2�TU�� /#     D��Eb 3�D9 7�DQK ��3�� �,� �&��
/	?;� 2��3��C��/'  C���� �[6� .&���C 8��;F w% w%/�   .&D�� CP/F �� 2��:%�- �:F

 x�E%/I# 40 D��� ���R 3� %M     D� �%�/DN�� 3� C�D��� 3�D9      ��:D%�-�7 O%�/D� VD<^ � :D7�,9
 (&=7 �) ��Eb 3�9 �%�/N�� 2��	
��C� 8��;F 2��d�� 2�/� >��F� ��6' ���� C���N  CD
'/9 

� ��� )Janda and Kondratenko 2018(.     3�D9 >�DI
7� /�D<� �� CN �/� 2�-��� 2�T��6N
:7��� ��/�� �C VE� ��:%�-�7 ���� O%�/�� �     3�D^ �� �� 2:DK �H[D6� :D;7��#�  ���kD# 
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2B/7� 2�T��6N G/l �-��� rF�� :7�� � 2�T��6N G/l �-��� d�7 2�T��d�� �3o ��   2�/D�
  .:7��:7 �H[6� �%� 2��' @'�  

�- 3� �C���� 8�/%�  �D�  8��D����� 16.2  :DJ�� 3�  �DN  /%�DR_  3�D9  D��Eb  8�DQK 
)British Petroleum 2019 (3� C;%d9     CD� 2B/D7� �����DJ 2�/� I�;� 2�T MD%��?#�   %�D-���

&�� � C��� OR a%/b 3� >�I
7� ���J �� C� �-��� C� 8�/%� 3� 3�9 >�I
7� . WDT  ��D;X   �� >�DI
7�
 V���LNG 8�[�� /%,- � &�;�� 2\#�/
�� .&�� 2B/7M%��?#�  %�-�����  >�D� 2014   2�T��D6N

f�/F �8�/%�� 4:�X/� C� ��;� �� 8�
<;�N/# �8:� ��v7 V��;� 3� �%/?# C;%d9 �%/#    2�/D� �DT
�DD��#M :;�� �� ��DD;K 3�DD9 ��:DD%/N�:DD� /DD� �/�DD� )European Commission 2014.(  �DD��

 �� %�-��� 8��<��N4�� /�� Cm���4:� ��  >�D� 2020 � ��DP  A,D^  ��D7  �8�/D%�  2�T��D6N 
�8�]%���_Z f�/F� WQ� �� 8�
<;�N/# �    �D��# 2�/D� �T��D6N �%/#M     8��D;F ��D;K ��:D%/N

�    &D%��^ �:;D� �%� �� .:;N MD%��?#�   %�D-���3�  ��:D^�  ��D�R  D���M   ��#�D7Z �7�/D# 
)TANAP( w�#�%��Z �7�/# � )TAP( 3� ����:�� C%��?#� 2�/� ���#M   ��D;K ��:%/N /DN_ 

4:�  .&�� &=9 �9� ��� OR ��:^� 2�/� 8�
<;�N/# � 8�]%���_Z ��M   3� dD�7 ��|��N �7�/#
U�- ����:�� /5%� ;��4:� &�� )European Commission 2020.(    

A,^  3� 8�/%� ��7&�/Q' 2�T��6N �I���� ���k# :;;N�      � D;' ��DQ�K�# �D-��� 2B/D7�
��Eb 3�9 2o�� A/	� .���� =�
q� ����    xHD�F ��D6N �DR�� ��    �� �����DJ 8�D[��

 .&�� 4�/N ��:?�WT ��;X� 
����8:� ��3�� 3�9 �-���  �D�  ��:D^�  ��D�R  D���M   � �:D�
�
>�;��/# U%�d'�  ������ 2�TLNG C� UT�N &��� 3�9 �� �-��� /];�  C%��/D� � 4:�   2��,D9

��� OR ��:^� 2�/�M     CD� �� �D-��� CD� 3�D9 �����J 2�/� 8�/%� �� 7o�b ��D?�  2��D	
�� 
I�;�/�l C
R�� � ���I���      �D�� .&D�� 4:�D6q� &D%���� C%�<�T 2�T��6N C� �����J C�

 ���� ��v^H�U�� /#�% /�ck#    W%/D?# >�D�F� .&D�� C
��� C���� �%� �� ��    ��5;D� 2�DT
3�2�� �o�%� 4:?
� /� &�;J 2B/7� 8�/%� � ��E7 W6X 3�:7� ���� 2�/�  @D'�  D���  �D%� 

W%/?# �T B�/- C� 8�/%� >�	#�� �� �����J �% 3�9 >�I
7� ��;K ��:%/N V��� LNG   �D-��� C�
�# ����:^     .&�� 4�/N =
;� 2��%3  

CK�#��C� �%� ������ 2�T��6N %�-��� xH�F       ��DR 2B/D7� &D�;�� U%�dD'� 2�/D� 4�� ��
:7���: %��?#� �sF 2�T��6N �>��M C� :%�� �-���>�E7� `�;
�8�/N ���^ 2�T  2B/D7�  '/D	� 

 2��E� � (/%,-�7:%:]# � /%,-:%:]#)���k# 8Z  �� � :;��� �T:;%�/' C7�X � ��/N�,�  D73   �DT
8Z ��� .:;��� :?
�CN C%��?#� :%�� C�>�E7�    ��D� GHDI7� .:��� ��R 2B/7� >HI
�� U%�d'�

�� �o�%� 4:?
� �� �%/
Q� 8��3 �[�� 2�/� r?� &�;�� 2B/7� �� %��?#�M   CD� �D-��� ̀ �D�� 
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 >�� �� .&���-2009 �7��3 CN 4�X 2��=^       &D�I'�� �D� 4:D?
� �o�D%� �� ��D� 3�9 2�T
C� ��Ec�      �� ��D� 3�D9 �D-��� 8��D<��N ��%�/N�� 23�9 8�/?� 3� �- � ��� 4:��� CD�  8��D;F 

2��d�� WQ� &QK�� ��  .&'/9 /v7 �� 2B/7� >HI
  
�%�/��;�� U�- &J/' ��2�� M%��?#�  %�-���2�/� &%�I# &�;�� 2B/7� �� 4/Q�  2/D�9 3� 

&�'/L GHI7� ��� :��% :&�� ��/�  
1 .4/Q� 2���/� 3� @��;� 2B/7� ��� ��K�� �� �-����  
2 .���#M &R��/%3   /�l 2�T��D6N 3� ��D� 3�9 ������ � �T �DsF  CD%��?#�    A:DT �D�

 `�;# 6q� C� 2��E� ������ 2B/7�� 

C������� &�'/L  2�TM%��?#�  %�-���2�/� 4/Q� 2/�9 3� &J/'  2�DT  ��:DN/T 3�  �D%� �� 
C;%d9 ��%3������ ��/� � �/�9.  
  

7 .��:;# �):� =�> ��� $� �"#$  

2��=^  ��� 3�9 83�q�C� 2���;' 4\%�  2�3��7  ����CN ���� 2��=^  DI'� �  �|D�  ��D]%� 
A�[� [����:�T � ��� .C�&�F ;%dTM      CD� .�� �D%� �[����:D�T A�[D� ��D]%� 2o��
��:7 �� 83�q� A���
� 3�9 ��Eb �C ��N � C
'/9    >�:DK �� .��D�2�  /%�DR_    ��D� 3�D9

M%��?#�  %�-���C�w�[=# �T��6N ����4:T�6� &��.  

*+�, 2 .;�� 	34�� ?	Af��.�2 5	6 87 #/ 5� g	�Q ��@ 81	VM@	�5	1 MJ� )9!���0  <=>��"�( 
)EIA 2015(2  

2013  2011    
13.3  18.1  �N %��?#�M �-���  
3.9  5.1  C<7�/'  
0.5  0.2  8���Z  
0.7  0.5  :;�T  
0  2.4  B�/7  

0.7  0.6  ��7�
%/�  
0.9  0.7  ����7��  
0.3  1.2  :m��  
16.1  24.4  �o�%� 4:?
�  
203.9  187  �N 8�QK  
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CX/9� ���q# /�N� CN &��� /v7 �� :%��  3� �T /%�DR_     �o�D%� 3� ���DR �� A��D�
�/�l
 4:?
� C� ���� ��]7� �
'/57 �����F  8�:;X a��� � 4�/
<9 '�6
N� 2�T�?� ���
F� .:;
<�7  

  
8>7 1 .��	��	, ��	34 87 �� 	L+�� )Aitken 2012( 

 8��T ��bCN �� �[� 1 4:T�6� � ���� /%�R_    A��D�
��7 83�Dq� �� ��Eb 3�9 p�d�
�3�9 A/	� CN C
'/9 ��/� �-��� f/� 2�T��6N �� C�V#�/�  WDN  /D#2 3�    G/Dl 2�T��D6N

    8�D[�� � 2B/D7� A/D	� :�� 2�/� 2/#o�� ��<7�
- 3� �T��6N �%� .:7��� �-��� U�D�  /D#2 
2�/� `�;# 6q� C� :E� 2B/7�  ��DR 3�  aD%/b  U%�dD'�  WQD�  3�D9  D��Eb  :D7��� . CD� WDl� 

C%��/� 2��,9 &N/� 2�T p�d� 2B/7� 2�/� 4/Q� 2���/� 3� @��;� ��� ��K�� �� ��-���  �D%� 
.H# �T C� ]�
7M  WDQ� C� 2:�� Uq� �� CN :67 /];� �����      `�DP�� �D%� �D���F �%/D#

.&R��/- W�T��R  
  

8 .@��� :8� � �:�� ��� $� �"#$  

C���b  4:?
� �o�%� .&�� WQ� ���<� ��3�� ��
R�� �� ���=# ��N  CD�  ��Db    3� D[% 
;D�
p�d� /#�%  .&�� 4��� 8�QK 3�9 � &=7 8�9:;;N:���#7��3  CDN     �o�D%� �� 2B/D7� &�;DJ

��;� 3� [% ��Eb 3�9 �% ��� 3�9 :���# ���� 4:?
� 8     ��D;X ���D� ��D6N 8Z 2��	
�� 2�T
CI��� C�/]# �  �� 2�M%��?#�  %�-�����K�    %�D[%/�Z 8�9:D;;N:���# .&��:7 �%:D;X  >�D� 

�C�/]# &R��/%3 2�T C���#C
'�%� 8����� �  :D;���N �T  :D7��� . �%�/��D;��    �� 2��DK ���/DI�
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4:?
� �o�%�� /�AHR  ��7���M%��?#� %�-���� 2�� � WT��9 �� 8o��'  ��3�D�  &D�� . ��:D�# 
2��:?� &N/�  �� �%� ��� 3� ���Q� �  ��dD�Q]# ��  �D[%/�Z  ��DK� ���� �  ��3�D�  �D-��� 

Z 2�/� ��,K ��3�� 8 �� .&<�7 7�QK ��� �� �T��F� Z dN/�# 8   ���D7�N ���D
7�B�Z /� �T�  �
&�� ��X )Kuhn and Umbach 2011: 53(.    
2��3� /5%��  �-���C� O�?�&<%3 ���<� g�<^ &��� ��]7� �/%3  &D<%3 2�T   D��?�

    D- �� 43�D^ �D%� �m�D<� 2���<� 2/D�9  D�   .:D;;N WDT  ��D;X�    ��D� ���/DI� :D%�� D
��� 
���:7�
��)  2�T&<%3 ��?� %��?#� ��� ��M &�F�;�� � ��7��� d�7 � (�-���   �� D
��� 2�T

����CK�#   .��� ��/�  
C�&�F ��K� 2�T�����/� �:�:;�� �� B�/7 � �C����  �DQ;#  WD]^  N:D7�  :D���#  3�D9 �� 
�R�� %��?#�M � ���J �-���   :D� :D%�� C
E�� WT �T/
����- /%�� .�/�9/v7  ��/D�  �/D�9�   :D;7��

���3 ���=
� ��
R�� 
���K WN�/# � ��;�� %��?#� �/%3M   4:D?
� �o�%� �� C<%�I� �� �-���
I�;�M �/
� ���<�WN /#2 C���?� 
���K &�� � u�	
R� �s' 2�/� ��:^� �%���� 2��=^ 

� 4/Q� 2���/� � 2/�9��K 3� V��Z 2�T &<%3 ��?� /�� /#����� � C;%dT/- 2/#  .&��  

[7M 8Z /5%�  �� &�[��� ��7��� CNM%��?#�   %�D-��� �D�  �o�D%�  4:D?
�  ���D=
�  &D�� .
8�[��� ���3 �� �o�%� 4:?
� w���  ��D� �  ��D�/%3  ��D�3  :;
D<T. �� CD]�
7�    wD% /D9�

��R ��/q� �� ;��3 7:�� &N/�C���R 3�]� ��/q
�� ���� 7:�� � 
^  .�/D' Z 8  �DT 
�� d�7 �C &�� �  �� .���ZG�X��QX    &D�[��� f�DI^ MD%��?#�  %�D-����  @��D;�  D;��3/%3 

a��
� C� ��6N &��. &N/� 2�/� ��%�/��;�  D� �-��� C� 2��=^ 2�/� CN %�[%/�Z 2�T   :D;%Z
� `�P�� �%� .&�� 4:���- ���<� O%�/� �%�C �HF� C;%dT 4/Q� 2o�� 2�T   &D=��q� � 2���/�

V��Z 8�/57 CN 8��%�-��� ���F ��['� &<%3 2�T  &�;DJ �%� ��?� � :D7  �D��#M   &�;DJ
�� 2����� �� �-��� �� �� ��� 3�9&�� 4�/N CK� )Janda and Kondratenko 2018.(  

8�/?�  >�� �� �7�/N2020 - :�Z%�T WT 8�X :� ��N�:% ��	
���2   �DP�I# UT�DN2 
B/7��2 S#/�� 9:73 wE�� ���' ./
<9 �&� 2�T H7Z �D%  ��DN��� �2� �� � CD]�
7  UT�DN 

A/	� 2B/7� �� C�>�E7� � .&����% - :�Z�T CX/9� C� ��3�� P/FM  B/D7�2   7�DQK ��3�D� �� 
� UT�N �&�� �T 8�QK /��/� ��� 3�C��K �� %��?#�M  �D-���%�   :D� /D];�� 3� 2�D� /D5%� 

2���<� 3� &N/� �T wX�N � O��
� >��' �� 3�^� ��#:� ��� 
^ � �� �o�D%   �� 4:D?
�
:K 8�/?� ��2 ��# .�/N CK���:� /�Z &=7�[%  3�4�3��� �8����  �&=T :DJ    �� C[D6� ��dDT
C� �� 3��T��M  >�� >��2020  C�WN /#  3�4� � � 4�� �� C[6� 8������%  UT�N >�� &D'�% 

C� �:�IF� 8���;���N� ��CK�#C� 2��:%�- �8�/?� �� �# C� >�� 8��3 �3o &�� �# :���#  &D=7 
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�[%/�Z C� ��� U�- 3� �7�/N ��/93�� )EIA 2020 .(CK�#�� CD�  �D%�  O%�/D�  %��/D�C 2��,D9 
2�/� A�6
N� � :���# ��� �� ���R 3� �o�%� 4:?
� ���<� ��� 3� �T_ C� /v7 � :��.  

�`��]��� :;%Z� %��?#� �� ���M C� �-���;���    � &D<�7 4:D?
� �o�%� �� 8Z &��P�
 �� ���:^4�#�N �:� ���� @E;�%�[#�   2B/D7� &�;�� ���s# 2�/� MD%��?#�   %�D-��� :DT��q7 

���� �� �,�C���� ;%d9M U�- /5%�2�� C%��?#��   �D��# D;�%M  &R�D�/%3    3�D9 ������ � �DT
/�l 2�T��6N 3� ����sF C%��?#�� ���� ����%3�� ��/� W�T��R ���.  

  
9 .��!B> ��� �"#$ ��� C�$# =�> ���  

 C� Wl� U��X ��K� 2�T 2:K U�-2�� %��?#�M �-���%  �/D�2    D�R�� @��D;� 3� >�D	?
�� 
��� W6X CN3�:7� 3�/� >�?# �R�� �� �%� F��]�M ;�� D
�  B/D7�2   WQED� �� /DN4�  �&D�� 

C%��?#� 2�/� 4/Q�2���/� 3� @'�;� 3�/� GHI7� ��� �� ��� 8�QK C��7/�2d%�  /DN4�  &D��. 
 2�/� C%��?#� .H# `�;# 6q� C�   � D#����� 2B/7� `��7� � 2��E� CD�  u�D	R    @%�D� 3�D9

C� 8��;F w%  2B/7� /I#%x�E  �D��# � &R�� :7�� ��-M  >�D;��/#   ������ 2�DTLNG  [ED� �M 
��� ���RM � /�� �%� .&�� 4:�6q� &F/� �� 3�9 �R��  :7��# 4�HDF  /D�    2�DT�5�� /D��S#

     CDm��� �%��D�# a��D�� ��D��I
� 5
D<��� &%�I# � C%��?#� 8��� 5
<��� 4:D�   UDq� ��
G�X��QX �� �� K��R >�?# w% �2/v7  CN :7d� W�� C%��?#�ck#�/   ��I
D<���  UT�DN 

�;�� /�R    2��D	
�� � D���� ����� �� 2B/7� 8:���  DF��]�M   D
�;�� CDI�;� 2�   2B/D7�

%��?#�M  %�-�������.  
:���# :;%�d'� � 3�9�� � ���o�% ���� � 4:?
�� ���� ��2 ��?#� D%M  �D-���% /�Z � �D[% 

�/�2 �I# &D%   \#�/
D�� OD����w%  �� �3�D^  2B/D7� /�Z �D[%   WDQ� CD� �� �%/D#  CD;%d9  2�/D� 
`�;# 6q� ��?#� 3�9 ��3�� C�C% :E#�%  C
E�� .&�� 4�/N C� Wl�   ��DK� /%�DR_    �� 3�D9 W�DvF

/� WT #H[6� 4:?
� �o�%�/� 4�� �����J �%� @��;� C� �-��� ��K� ���� . D6q� 3�  �D%� 
�H[6� C� O%�/� u�R [�
�-�mB �-��� �3�� ��/9  /5%� 6q� �3� ��:%:Q#  C�D��� � 

��7��� #����J �o�%� 4:?
� ck#/� .&�� C
'/9  
�����J LNG  C� 4:?
� �o�%� MD%��?#�   %�D-��� :D7��     8�D�3 3� .���� 2���DJ ���D<�
 ����� >����M���?� LNG   >�D� ��2016  � CD�  u�D	R  �D- 3�  ��:D%�    /[7�D% ��D�N 8�B

��m� � (�-��� 8��<��N ��m�) �� ���/# ��Q�K  >��2018  :D7��   �����DJLNG   �o�D%�
 C� 4:?
�M%��?#�  %�-����:�   2:D�� �� � C
'/9272   2:DJ�� CD�  WD��  D� I��D�M 10.4 
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 ������� V�[�/
�  4�� ��g��� >�� 2019 4:���  &D�� . Db  UD� DT��M    CD� t
D;� g��D� 
2019 ������ WQ� �LNG     WD�� 3� 4:D?
� �o�D%� 3�2.3  CD� %13.4  ������ �DN 3� %LNG 

M%��?#�  %�-���4:���  >�� �� .&��2016 �M%��?#�   %�D-��� x�DF��]� 110  D���?�M LNG 
 >�� �� .�/N ���� 4:?
� �o�%� 3�2017    3� U�D� :D	I� C%��?#�10   �����DJ �DN %LNG 

 CN ��� 4:?
� �o�%�5 %U�� /#   >�D� ���Z 3�2016    >�D� �� .��D�2018 �11 3� %LNG 
 4�� �� � :� ���J C%��?#� C� 4:?
� �o�%� 2:���#g��� 2019  �D%�  WD��  �D�  2:D�� 

W6X /�9  C�30 ������ U%�d'� .:��� %LNG   4:D?
� �o�%� 3� MD%��?#�   %�D-�����  ��
&DD�� ��DD% `�DD;
� A:DDT CDD�  @��DD;� � 2��DDE� 23�DD����kDD# DD� 2��DD% 2B/DD7� :7�DD�� 

)European  Commission 2019b.(    
�Q;# 4�� >�I
7� 3�9 83�q� �o�%� 4:?
� C� ���R ���M   @%�D� �D-���    3� >�DI
7� � 8Z 23�D�

C7�%�- �� �%�?# � ��b� g�7���� �/F �� 
6N a%/b      CD� 8Z �:D]� �%:DE# � �D-��� 2�T
� ��v
7� .&�� 3�9 C;%dT ��� /� �� >�I
7� 2�T  �� 8�:D� CD
E�� �:��� 3�9 &��� /�� �
'/D9/v7 

C;%dT 2�T �3o 2�/� &R�� &R��/%3 �T .U�-�%�3�� &<�� 7�%�-M     C
R�D� �D-��� �� 2�:D;�
 4:��  8��T ��bCN  �[� ��2 &�� �q6�� x�/�N�   4:D� @D��� 4��� G�;K � G/l ��  .:D7� 

M%��?#�  %�-�����E� 638 8����� ���% �� ;��3M  &R�D�/%3 �7�;%�'   4B�/D- 2�DT   2�DTLNG 
C%��/� &�� 4��� ��� 2��[�T :Q�# �% 4�/N 2��,9 )European Commission 2018.(  

  
8>7 2 .*	���0 �	I ?����+ LNG �� 	L+�� )Waldholz et al. 2019(  
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4�HF /� 150 ������� V�[�/
� &�'/L ��K�� �� %��?#�M  �%�D-���  CD%��?#� 3�  4���DQX 
B�/-� %�;�/%3 ������ 3�9 ��Eb @%�� 7�E�
6- � :;N CN � :7��# &�'/L ��' �� �#  >�D� 

2021 C� �d��8 4�d7�- ������� V�[�/
� U%�d'�  :DT� �  D�  :D7��#  &R�D�/%3  ��DR  2�/D� 
������ 3�9 ��Eb @%�� 3� �o�%� 4:?
� �:��� C
E�� �%� `�P��  ��D;�  CD�  O%�/D�  VD��;� 

��3�� � 
���� 8��� &��� &��T )ibid..(    
2�T��6N %�-��� �� >�� 2017 ��:^ 65  �������  VD�[�/
� LNG  4�/DN ����    CDN :D7�

 >�� �� W�� �%�2018 C�  W�� 71.5 ������� V�[�/
� U%�d'� &'�% .�� ���T  >�D��   ��:D^
193.8/b 3� C���� 8�����:' 3� 3�9 V�[�/
� �������a%    >�D� �� �D-��� .:� ���� C��� OR
2018 ���  >����478.9 ������� /b 3� 3�9 V�[�/
�a%     8�DQK �D�
q� ��DI7 3� C��� OR

� .�/N �����% � 8�67 ����� � ���Z :T�   ���D]# W]^LNG  �:D^�  D�4�d�    �DN 3� :DJ��
Eb 3�9 ���]#�� � ���% &�� 4��� )British Petroleum 2019.(  

*+�, 3 .��	P �/9	6�� ���2 LNG #1 	L+�� �� *	J 2018 )British Petroleum, 2019(   

9	6���/��	P LNG �) 	L+�� #1��	� �"�<=>�(  

�%V  ���R�Q�  #����  )+��  +�L  	>����  ������0 + !6	1!0  K!c��  #J+�  

22.6  12.4  12.5  4.6  2.4  3.9  3.7  0.5  6.8  

U�- ;�� �  >�� �� ���2020 W]^ �LNG   CD� �-��� C� 4:?
� �o�%� 3� #����J56.6 
 >�� �# � >�� �� V�[�/
� �������2029  C�99      :D;X/T .:D�/� >�D� �� VD�[�/
� �������

      $D��- dD�7 �� 3�D9 CD� �D-��� 3�D�7 3� ��7 
^ W�� �%� �D9  :DT��q7  ��D��  /�ckD#  D
E�� �� 
 `�;# 6q� C� ��3�� �-��� � �%:�# 2�T�����/� w%CE7�K  �D�  C�D���  :DT��R  &D��,9 �  �,D� 

>�	#� 2�T��3�� CI�;� 2� 2�/� ���#M U�� /#   D� 2��/DPC  /Dv7  D�  :D�� . �D���F  2���D<� 
� :7��#  �T��3�� >�	#� r?� ��/�ck#��,9 �:��� C7�Q;#     �D% 3�D9 ������ CD� �-��� 3��7LNG  3�

��X ��I%/'Z �C7������R ��� 8�QK ��I7 /%��� ���# C[�� ����/
�� �%M     &R�D� � �D��7�- >�D7�N
:���# 2�T��6N 2��	
�� � ���� O%�/� � Cm�9���[�7 >�7�N4:;;N � ����F 3�  �D%�  &D�� 

 `�P�� �%� �� d�7/�ck#��,9 :;T��R ��� )Janda and Kondratenko 2018.(    
2��3� /5%� /%�d]��� :�F @��;� 2���� CN�   ��D� 3�9 &D��     CD� D[%�d7 &D%d� �� 3� �

-��� ��3��  CD7�%�- 3� 2�����DR/� � �    �����DJ 2�DTLNG     �����DR/� ��DR ���D;� �� &D��� 
8��# :;�2 �I����      D� /D%�d]�� ��%�/��D;� .���� �� �D-��� CD� ��� 3�9 .�/'�  :DK&%  CD� >�DE7� 

C��7/� 2d%� 2�/� �6N 83�q� 3�9 ��� ��R &�� .@������ � /%�d]�� �� :7��#��;N � �o�D% 
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WQ� C� 4:?
�  � �-��� 2B/7� ��3�� �� 8�/5%3�� �%/#p�d� /#�% ���k# 8�9:;;N  3�D9  D��Eb  �D% 
 C%��?#� ���#:E%� ���  �8Z C7�9 CN &���� ��  2�T MD%��?#�   %�D-��� A:DT  2��,D9  4:D� 

�&�� �`�;# &�;�� 2B/7�� CI�;� &%�T � F��]� �� �� 2�M    2B/D7� &D�;�� MD%��?#�   %�D-���
&%�I# N:;; )Janda and Kondratenko 2018.(  
�%� C�j<� ����{/b  CN &�� :�Nk# M%��?#�  %�-���/� 2B/7� 3� 4��=
��    /%,D-:%:]# 2�DT

 CX ��- �/�ck#2 /� :���# � ������ 2B/7� ��<' C�  �D%�  CDF��]�  C
D���  &D�� . @D������ 
�  CN &=9 8��# :�Nk#  �DJ� 8�;N�# &<%3 O�?� 3� &L�=^ /� C%��?#�     2�/D� @7�D� �%/D#

���#M &�� 4��� �-��� �� ��� &�;J�   D� 8�D67 �T���Z � ��;�� ���  DT�:  MD%��?#�   %�D-���
4�57 4\%�  ��Eb 3�9 3� 4��=
�� C� 2�C� 8��;F w%  2B/7� x�E%/I# �� ��-��;N ���
T�  CD�  �D��#M 

2B/7� 3� 4��=
��   .���� /%,-:%:]# 2�T  

  
���!�� 3 .���!�� O��� �)��� �� 9	:, #1]>d0 b!� �)��� �@��� 1965 -2018   

)�P�� 5� 8/ O��� �)���( )British Petroleum 2019(   

�� �����7 f�' �q6� &�� CN �Q;# WQ� A/	� �� C7�9 3� 2B/7��  2B/D7� ;�%   2�DT
��Eb 3�9 � /%,-:%:]#� 2B/7� A/	� :E� ��        dD�7 �D-��� �� .���� D6%�d'� :D7�� 7�DQK

2B/7� A/	� � ���� ��K� :7�� ���T       ��:D^ C
D�,9 >�D� t;D- �� /%,D-:%:]# 2�T28 
 ��:^ ��Eb 3�9 A/	� � :J��C7 :J�� 2B/7� /%�� A/	� 8�d�� � C
��� U%�d'�   �D% �T

 x�E%/I# &�� C
��� 6T�N :7�� �% 4��� &��c )British Petroleum 2019.(  
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WT ��;X WT CN) n;� >�l_ �� C<%�I� �� ��Eb 3�98�;N�     A��D	� 3� D�Q� UDq�
 �� C%��?#� �� 2B/7����k# � ��- ���<� ��R &=7 � (:;N &�� /#� C� #��JCN  8��D<��N 

�-��� /� ���#M  A/	�LNG  �2�K ;%d9 &R�� /%�� �� 8Z    ��D<' 2�DT  :D�Nk#   4�/DN
&�� )European Commission 2019b( .:���# � A/	� >�l_  n;D�  �D-��� ��  t;D-  >�D� 

C
DD�,9 CDD� VDD�#/# 16.6 %� 13.4 %UT�DDN C
DD��� &DD�� )British Petroleum 2019.( 
��F�� >�^� 4��=
��  3�9 � &=7 3�C� 8��;F &R��       �D%� A��D	� �T:DJ 3� D[% �DQ;#

4���Z/' 3� 2���<� � &�� &�;J �� �o��� 8Z 3� �T � :���# �T   ������ @D�� CN ���
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;� � ��� .�%� C[E� C� ��DR    2�T��D6N 5
D<���
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2��  C%��?#� :?
� 2�T��6NWT 8�X         >�D?# &D�� C
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� �o�D%�
 �� �� K��RMF��]�  
�;��CI�;� 2�  2B/7�M%��?#�  %�-���W��     2B/D7� &D�;�� � :D7d�
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2�� �o�%� 4:?
� � /%�� 2�T��6N �:�
<� rF�� &�E�# &�;�� P/FM   UT�DN � 2B/7�
&���  ���^  7�QK ��� �� 2B/7� 2�T� ����  C� ��b2 CDN  D
^  8�9:D;;N:���#  
;D� 
2B/7� C7������R C7�E�b��� 3� U%�d'� ��]�
q�<9M &���    ./
D<9 3� &D�7��� A:T �� �T

3� � ��� @��;� 3� &���/� &D��8���  ��3�D� ��  ��D�  7�DQK   D� 2/�9�D�K    �D%� .:D;;N
 `�P��/�ck#   D� � &D��� :T��R �-��� 2��	
�� :�� &%�I# �� ��I
<�    &D�;�� :D7��#

;�� � 2B/7�&� ��	
��2  &%�I# �� C%��?#�N:;. 

U%�d'� WT��9:�;# � ���]# �� ����3 7�QK 3�9  &D���� � CP/F �� 2��:%�- D%��3 
3� �%� ��3�� �� 2�/� 2�T��6N 4:;;N���� C�WT 4�� �� .&��� :T��RC
�,9 CN  DP/FM   � 3�D9
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x�'/J /�g��� ��v^H� ;�'/b /�/� d�� 4/N�,� �7 :;;�67� ��6' C[��  � 7�DQK ��3�� 2�T
�� d�7 3�9 
���� �%� 8��� ��,9/c� 4:� &�� .w�
�-�mB :%:K  23�D9    8�9:D;;N���� 4�D5%�K

C7�X � ��/N�,� �� �� 73  &%�I# �T/N4� &��. 
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�9�� ��M#� �% %�F%.'[  0�%�� �

.�D «� 8:%�5�  D�� � D.� 0�%���F%.'[ E� 0��	
�� &��<� ����  ?  E?� 6[ 
�9�� � ����
 BV.C 6�.3%1�� 6��� &����0q  no5 895��.�� �E�=.# �6�
:�.C�   &?�� 28?� �%8W# 6��C � � 

 6�Z� �%� �� o�
H� 0�<��M#� � �<��\# �� ��� �%� �� ��8<�� �.�5 ���# �� �<��4= �%� .I%
 D�� � D.� 0�%�� �� &����' � E�A�8� E� ��A 6��# ��F%.'[ J�f4�  �.85  

  J�??� �� 1�??=�1 &??5L�= ��'�??� � >��??���< s%.
??��2017 ??��F� ��B »&??���   0�??<
@��A    D�� � >��'�F%.'[8%8P X8< ���1.� S% :«  &?��� q�o5 � ��\; E�     @�?�A 0�?<

 >��'E�  D�� � 85��� 2���� 0���� 6�
:�.C 2T%��F%.'[   E?V.C �� D.?� 0�%�� �    ?F�# 0�
�   899=E= &��� �%� &���� 0�.� 5�Z� E�    6�?�� �?%� �� .&�� 28� �%8W# �<�    ��?� &?����

 28M
� ������ � 6�
:�.CU�� .# .&�� E
:P.�  
 �� .�� 
5[��F� B»}�F45� � ~�W#�� :D.� 0�%�� «J�� �� 2017 �    � &?��<� E?� 2��?�� ��

 �L��W� �� 6[ UF5 � D.� 0�%�� 2�3%�P��� ����� 1� S%    D.?� 0�?%�� &��<� 6��� �� ��
??� ��Z??�[ 5�??YP ���??a# 0�.??� �� 6[ #�??�; U??F5 E%�??:�< 0�<��??4= 0�.??�   � 8??9=

1� 0�� }�F45� E� .3%�  0.�7�� � �<       � 6�
?:�.C �?9P E?��P 1� E%�?:�< 0�<��4= 6��� �<
��%  EF�9� �%� �� I:%��.# U%�O'� � 9���5 � X�Z� E� E= ���� 2���� .a9�.&�� 28�  

�� EP�# �E  � ��F�FM#&:P �P�0   0�<U<�T, .7    E
?��35 � n��?9� �E?��F� �?%� 6�    0�?<
n��P � V�	
A�       ��?W5 ?
; � n��?9� ��?W�= �?��� .&�� E
'.35 �Z� 1�9< E9��1 �%� ��
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� �� n��P ���9�   E� 6��#8%8PI��	# 6���       E?P�# 1� 0���?� ��?��F� 0T#�.
?�� � 0.�7
.��� &W:5 D.� 0�%�� E� 08P �%�.��9��    &?�� �?%� .� -K# E?�    �?� � ?		H# ���?V 

2.Y�  0��?	
�� �.Z%�� 1� 0.�7  ??   ?���� ��?�  �?����   &?���� � X�8?<� 1�   2�� 0�?<   0�.?�
 D.?� 0�%�� �� 0���� 6�
:�.C�  �# E?=h   �.?<� �?� 6�?�     0��?	
�� � ?���� 0�?<   J�?;��

#����C  �&�� 68�2�., .��� 0���.�  ����� 1� U<�T, �%�U<�T,   E?= &�� E9��1 �%� �� �<
I< 6�%��5  8�� .75���[�5B ��F�E O%��# I< � E
��35 .%�� �� 6[  .&��<  

  

3 . ����� 	���� 	�����,�� -�.#�  

 ��&4, .� W���� ��z5 � �.� �9P 6���� 6���+7  �&%��M�     ?���� ��?	
�� ��?z5 �
'�%
��� �5�YP ������ EF�9� � 0��  E� EP�#�] E?o�   �?<      I?Y' 8?��= ?���� ��?	
�� 0�?<.�f
� �

 E= &�� #L�M# D�� � D.� 0�%�� E��P 1� 6�YP QR�9� 1� 0���:� ���F%.'[�  2�?3%�P�� 
6�5�= 1� Z%  S%T#�.
�� 0�< &�9�� �0b.5�� ��� &���� � ������ � 8%8,    � I?Y' ?9�% .89%[

 &A�9�6�YP >�:; QR�9� 1� 0���:� 2�3%�P � &��<�      ��?	
�� ��?z5 S?���9%� {�?� ��
E� �� 5�YP ���� ��� ���� ��	
�� �.Z%�� 0.�7��= 6�Z�� �����  .%+,&��. 

w��a���� �� EP�# �%� E�   E?� 5�?YP �L�M# .�� � &�<�� 21�.�� E=   2T?%� &?����    � �?<
0.�7��  ��� 0�<  ����� EfWV   ?39<.' �?���� �0��	
�� 0��  ���� ?
�9�� � �   ��?�W# � I?Y'

 �Y� ��C�`�� ��9_ 85��, IY' �.7 ��    �?39<.' �0��?	
�� �L�M# ��� 0�< � ?���� 
 .&�� S%T#�.
�� QR�9� �%� �.���= �� E= o%��� 9�%%.z5B  »   ��?� ?���� ��?	
��  �?����« 

)international political economy(  ���� ��.?�.  �%�.��?9��  �?%� ��   �?P ?%.z5B     ?���� ��?	
��
��� ������ 85.�7.��� E=�  ���#    ?39<.' �?���� �0��	
�� �%�5 �K���#�   �� C�?�
P� �

���#  EF�9� ��� ����.' u��� ��� �0� ������    ��?�# 6�?�� 5�YP �    � ?
��� 6�.3%1�?�
.�p   6K= � �.A 
���&��_ �Y.��� 8<��A ��Z4# �� �� U<�T, 0.z5 ��_��  

 B
�� ���� ��	
�����  A�?�.%1 �����B  
?��B   ��?� g?����    �?����  � &?�� E?�   ��1��?�
5�YP  8��
� 68�8� 6�O'�1�� 8�� �� .5�YP  68�I=     ?���� ��?	
�� ��?� #�O%��# I=

 ���� ��	
�� � �A����� �����  �� 8<��I%���� E� E5�7  E= 0� I=   I= B
�� ���� ��	
��
��� ����� E� B�O9� ��� g���� 0�<�.Z%�� 1� Z%        �?%� E?� ��O%�?�# �?%� .8?� &�Wr# �����

.a9�  8�       ��?� ?���� ��?	
�� � ?���� ��?	
�� d%��?�# E?=    �?���� �?#   0���� 0��8?;
7T%�   � nR�F# �A�� ���� 0��	
�� .89��� ��A E� �
H� 0�< 0.%+,.���#  ��?	
�� �
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� ���51�� �� ��4= 0�<1.� �A�� &����  � 89=   ��?� ?���� ��	
��    �?����  0.%+?,.���#
 �� &���� � ��	
�� ���F
� BV.C��� ����� g���� �   &?�� ?���.' 0�<1.� �� �<��4= ��� 

)Hough 2010: 2( ..��� 2�78%� 1�� ��� ���� ��	
��  �Y� UH� �����  1�1�;� ���  E
?��  0�
 ���������� UH� E= &�� ����� E
�� 1� V�A 0�<       �?� �� ��?	
�� � ?���� ��?�C 0�?<

S%  G�=.# .3%�� 9=8 .���) 1390 :11.(  
 1�7T%�   �� 78?51 08��= 0�< 6.?�   &?:�� �       � ?���� �?��F
� g?���� &?��<� I?Z%

� 6��� 0��	
�� &��� 6��� &��Z; .&��<    U�?, 1� U�?� 6�45�85�.Y� � �< &?M#  ?#� .��
 � �<��
A��.'���.� %�<89% �  85.�76[ I�F
:� J.
9= 0��� �� E=   ?� �?�C �<    �?%� .8?99=

 &�<�� �� ��.��f#V.CB  � 5�YP &���� �K��= .�� �8� �� 85��# ����.�p  IY'E�    .8?%[ .?z5
�%� 28%8, E5�7 2.��9� G�� �� �<  6��� .V��� 0�<
��B  ��� ���� ��	
�� �� ��.� ����� 8?5� 

&����)  6�.3%� �1392 :1.( ��� ���� ��	
��  E?� �����    �?��M# �d?4= J�?W5��   ?��.� �
 �� ��.��f#.'� 89%      .?#�.' ?�� 0�?<1.� 1� E?= &?�� ���� &��=�; � 0��	
�� ��5�%.P

 ��5�%.P �%� .&�� E
'�85.�7.����  ���W�B  E%��.� ����8A � �<L�=   0�.?�5 �0���9' �0��+7
I:%��.# ���=&:%1 g�M� 7���[ �� z5 ��    ?� -K?# E
?�� �?%� .&�� 6[ .%    ��?` 8?9=
�%L� {�`�#� , [ �<8� �� ���M#9= 8   U�?, �� �?Z�� ?���� ����Z
�� �   ��?Y5 ?<�8  �?%� .

2�78%� 1� �Z4
� E
�� ���M# E= &�� W��� 0�<  1� o�
H� 0�<8%8,2  0�     E?`.C �� E��?4�
� 89= .���) 1390 :12.(  

 21�.����	
�� � &���� 0��5��   �� 5�?�1 E= ?V.C B �K��?=   S?% 1� �8?P   .?3%� E?�   .?z5
� 858�[� #� .���Y�  �S% �  ���:� &���� .85��� .3%�U�� .#  1�6[   6�89�?45�� 1� A.� E_

� �C�� ���� ���C  85�.=&M# #�� ��.� 0��	
�� �L�M# .��  � �.�71� 0��   ��?	
�� .3%�
 1� U�??�6[ �??	
�� E??_C8??� 6�5���   C�??�
P� � ??���� �L�??M# E??� �8??5� E
??:���&??�� 
��t��7)  1387 :31� 28<�4� 21�.�� .( ��z5 ��8� E= I�9=     {�?� �� ��?4= .< ���� �

���  ������# 8;     5�?YP ��?�� �� ��?C 
����� �%� � &�� 6[ 0��	
�� %�%�, �.7 �� 0��%1
��z5 I
:�� 1� &%��; %�5��# .&��  �zC      �?9P �� 6[ 01�.?�, � ��?4= ��.?� E?� I �

        ���� 3
?:� �<��?4= .%�?� �?� E?:%�F� �� ��?4= 6[ 8?���# %�?5��# � ��.� W:5 6�O�� 
���8�Z�� � 6���L) 1393 :19.(  

���??�5 �??�� )Bill Newmann(  ??���� ��??	
�� 1� Uo%.??�# ����??� �??���� ??� 8??:%�5 �
1� 6[ �P   78?51 �� �Y� ���:� UF5 &���� E=  01�?� 0��?	
��    ?�      ?���� ��?	
�� �8?9=

��� �����  ��.�#� ��.�� ����� �V.C �� ��	
��B  g���� ��?�  �?����   .&?�� ��?39<   E?=
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1� �H� 0��	
�� g���� �    ��?<1.� .?��.� �� ���8?A � L�= -�.' � 8%.A �� ��z9� &�
E%��.� 6�%.P  &�� � QR�9� .F' �% ��.� �6�YP .��.� �� 0��+7  �<� � 2��   0�<#�.��  0��+?7

 0��	
�� ��8�� �&�� 6��� ���� g����       (�?<��M#� �?# E?
'.7 �?9P 1� 0O�_.<) &��<
)Newmann 2013.(  

��t��7 �.���� E%.z5 1�   �� u.�� 6�1��.,1�;�    �?���# �� ?���� ��	
�� ����� ��	
��
 �%�, � ���F
�E� ��z9� &��  d%.�# ��.� � ��8� E� ��%.= 2�.&��  &?�� 8F
�� ��t��7� 

&���  E%��.� � ��R�W#�� -.
:7 1� U%�A X8< ���F
� 3
:��� 6�YP �� �<  0��+7    0�?<
 P��A ��&%�8M� .� EW�p   � �A�� 0�<1� ��0 .3%�  n'�9� G:=U��  .?#    � &?��� 0�.?�

�.7  2  ��8� 0�< � �A�� �� 6[ 89�  895�� )Gilpin 2016: 11.(  
 1� 0���:� 21�.��-1�� 8P�� 6�YP S%T#�.
�� QR�9�    ?5���.' 0��?	
�� � ���� 0�<  

&����8� EP�#���� 1��.%� 1� 6�YP S%T#�.
�� QR�9� .   E?F�9� � 5�YP 0�<   2��?� 0�   8?5�� 
E� E5�7  0� � FR�9� ��9_ .� g�:# E=  E9��1 85��#      E?F�9� � 5�?YP 6�?�T< ��?a%� 0�<   �� 0�

  �?� 6�
?:�.C .���[ I<�.' 0�� 2�?3%�P��   ��.?� 0��?4=    E?5������A �� 8?9� �?�  E?P�#   E?�
&�����   0��?	
�� �39<.' �0��
A�� 0�<� . �.   6�9=�?# JKF
?�� 6���� 1� .��  0�?% #�8?� 

EF�9�  1� � 285���., .� �� �� 0� &�'.�        2�.?� 2.?Y� '8?< ��?9_ E?� ��5 0�.� U%�A 0�<
>��' @��A .&�� �S%T#�.
�� 1�   QR�9� �%.#6�YP�  0���?� X�8<� � J��[ �8F� gA    �� �?<

� ��Z4#  ���� �%�.��9�� &�����  %�<      .?� 6�.?%� g�?:# �&?���F� ��M� � 6�.%� ��8� 6�_
39#B p�% �O�.<   0�<��4= 1� A.� 0.71�;� >��' @��A�     0���?� 6�
?:�.C ��?=�5 �
 ���Z� EF�9� 8%8P ��W�#.# E� <�   0�E�   ?��� ��?�KF5� J�W5�    ?�.C ��?Y� E?� �� I?=     I?=

��� ����F���� 0 E9%O7 ���F���        �� ��8?� 8?%8P 61��?# 8?95��
� �?# ��� ��.� 08%8P 0�<
E�     ��.?�.� U%�?A n?o59= 8?9    .?3%� D.?� 0�?%�� . ?F�9�B      2�?3%�P �?� 5�?YP S%T#�.
?��

.	M9� E�   ?���� � 0��?	
�� �.'  ??      &?���� n?��a# 6�5�?= E?� 6[ ?
�9��   2�� 0�?<  0�.?� 
0��	
��)  ? &?�� 28� �%8W# 6�
:�.C (����.    -K?# �� 0���?� ��?��F� �    8?5��, �?� 8?5

J� @%�
5 E� EF�9� �%� �� &���� � ��	
��    &?���� 1� � 8?9��% &?�� 2��A     0��?	
�� 0�?<
.89%[ �%�5 .z58� ���� @%�
5 E� U%�A  

  
4 .�	���� 0����� 1�.�� � ��� ����	0 �2 3�45���� �  

�P� <�35 �� E� �� B4F5 E5������AE� � ��A     ?, D.?� 0�%�� S%T#�.
�� &��<� E� 6��#
 �� ��� D.� 0�%�� .�.� ���� � ���[�F%.'[  � ���� ��.�1� 0��  �� .3%��8P  1� E5������A 6�.=
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��.� �,��� � ���[ ��� ��� }.�  �%� .&�� E
'.7 BF�9� � EF�9� G�� S%T#�.
��85��,  8?9<�� 
�A D.� 0�%�� .&�� 6�YP ��   6[ 1� � E?5�.
%8� 0�?%�� �# ��� }.� 1� #�R�W#��    �?# �?P

 J����F%.'[   �?%�� �%� Oc�� J�5�= ��a%� 0�.� ��= E� w�.� 1� �W� 
; �&�� 2���[ I<�.' ��
 �[ 2�� E���� ����� .��� 28� �%8W# S%T#�.
��  �%�I< �%��  ��9_2�3%�P��   QR�?9� ��� �,

9p C��
P� &��<� D.� 0�%�� S%T#�.
�� 2�3%�P .��� 2�.= ��C ��� }.� � �,��� ���� �
E� 0�M5 UF5 E= 1.�0  �.� �;�� ��� ��WR�F%.'[  �.� �;�� �EW�  .?%OP�   �� ?�.C

� 01��  89=1� . 0�� .3%�� 
��<� D.� 0�%��   �?�; �� S%T#�.
?��     �     Q?%.R 1� &?o5 �?F5
��� �89��� ) ��Oc�� J�5�= ��9P  ���F%.'[) ���� (Anazi 2001: 8-10.(  

 D.� 0�%��E� m�M� <�1�5 6.� �� %��'�.fPI  �� ����Z#    1� ?Z% E?� Oc�� J�5�= 68�
IY�     8?� �?C�� ���C �%� .8� �%8W# %�%�� R�W#�� ~��A �% 6�YP %�%�� 0�<.�:� �%.#
�V�'B ���[ � �,��� ��� E� 4000    8?��% U<�?= �?%�� )Suez Canal Authority 2017.(    �?%� �?�

X�V���      %�?%�� .�?:� �?%� � &?�� U%�O?'� J�;�� 6�=��= D.� 0�%�� 2�3%�P � &��<� 
 0�<��4= 0�.� 
; V�A -1�� 21�.��1�;�    >��?' {�?�A�����  E?�  E?5�7  0�  E?= 6[    �?<

�   6�%.
4� E� �� &o5 �%�� �%� 1� 2��o
�� �� 895��# ��A89��.o�.   �� .?�� �%� �?�; �   � �?F5
 0b.5� &�9��
��<�  E
:P.�����. 

  ��Z5� D.� 0�%�� &��<� � �.=��= O�5 ��z5 8�� ��58��5 &��.  0�<��4= 6�7�?5�7 
  I?< � E?��; �� U%�A ��z5 0�<�.�5 ��� ~�W#�� 0�.� ��z5 ����� ��   2�?3%�, ��?9_    0�?<

6[  %�%�� .�:� �%� 1� ��5� d�
H� ~�F5 �� �< 2.Y� J�;�� S%T#�.
��  0���.� �    �?%�� �?%� .8?5
��8� 0�� 1� .3%� 0����� ��   0�<6�7�5�7 EF�9�   ER�;� 0� ?� 28     0.?� S?% E?� ?
; �

 ��4��9���� ����� �<8;�� �%� 6���  .a9� E?F�9� ��4��9� .&�� 28�     G?:= &?YP �� 0�
E9��1 
; �%�� �%� �� �� n'�9� J�	;      ��?`���# 8%8?4# 0�?< ��8?�    E?F�9� 0�?<   � 0�

��8�  &���� .&�� 2���[ I<�.' �� 5�YP 0�<     8?9_ 0�?< ?<�B    ��8?� 6�?�� E
?�+7    0�?<
EF�9� d�
H�   5�YP � 0�E�         � ��?4��9� ��?� D.?� 0�?%�� &?��<� � U?F5 ��?W� ��A

&����  ��8� 0�<     ���� 5�%�?� &?��<� D.� 0�%�� O�5 0��	
�� 8�� �� .&�� d�
H� 0�<
� E=  IY� 6��#  6[ �%.#  :�.��.� �� �<  
1 .E� �}.� � �,��� 6��� 
o5 �����.� �� D.� 0�%�� IY� 2�3%�P     I��?	# 1� s?, 2T%�

�%�� �%� &�'.� 1� 2��o
�� 0�.� 0���� <����, E� ��z9�     E?= ?
�9�� �?%L� � &o5 ��8V
��� 28� E
'.7 .z5 �� 6[ 0�.��  
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��� �����  `�/M�/ ��J7 ��� .�� �'� ?�=1��  :A (D��� :D'    03�� MB�DE �D� (D�� �K� �DB 
?��� �� �  ��� ?E CE1% 7��3 3� ��/�/ (��� ?E (��(<�  3�s[?� ��E � :;E� . �D'   MB�DE

 03��(�� �K��B � ��	
�� ��6E 1��;� ����1b% �B��6E �u���� / ���:% �:D�  D�  :D;E} 3 �1D' 
��1�?' 2��.9 ��% ��:� �7 ���G (�;G �  �1D�9 �b% � gD�  ��1D�?'   D�7 �LD�  �1D�9  �

��1� ��1) �� ��6E?' ?��� �� :� MB�E .(��:'  03��(�� �K� 72�1�  ?D� ��E (DJA � �D' 
(����� ��1� ?E (��?' � 3� (�� ����(��� 2�B �Qj�   1D��1� �� � :B� ��b7 �� ��@

���) �B31�(� E:;� ��� 72�1� � ��E�'  � `�D5;N �� � ���:7 �� ��:� (D���  D��1�  D�  :D7�� .
��/�/ (���(<� ;N ���� �1��'  x% �D� F�s� 1D��   7�DJ9�7 � 4:D�d � �� (D���  ?D��� �� 

� ��� ��� ��;E1� ��:� 3� (�� �L�� �. d��
A� ��]Oa� ?� 4>'� R]Oa  kD��
��   �DL��
?� (������ :':J% 2�B 2��	
�� �(��� 2�B ��/�/
<� 1I% �� 8[C' E:;� :;7�� ����  4:D;�[ 

�� ��� .�� �'� ?�=1�� (���� 2�B 
�OW% <E���%�� �� ��
��  ��DE  (D���  :D':A  ��1D� 

� �1�9 � �� @1� ����� ��=PG� t�:;G ��� ����� `�/ �? �1A�  ?
D��.9  D�  ��D�}  �1D'3 
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(���� 2�B :��1A�� ?
�.9 ?'��1� 8���.9 �� ?� �:� :����7 4�1E � FA�� n�1@  ?'��1D� � 
MB�E ?'��1� 2��.9 4:� (�� .�=1�R   D�=1� ���DJNR  � (D<L� (D���   2�DB  
D<���/�/ 
(�� )Dornbusch and Edwards 1991: 12( . 

�DD� �DD'� :DD�J�% 21DDH7� ��?DD���� 0PDD% DD�  �DD�� �DD% �(DD���  2�DDB 2��DD	
�� ���� 
(��'� 2��J�A 2:�=���>7 '�/1�R �9>'  �B �  �D=�1�  D7�9��JNR   ��/�/ 8PDE ��D	
�� CD<� 

���� 1H7 O% 0�� 8��� � ��������� ���.  
 

4 .7��8 ����� 9 �	�
�� ��� ���&' �� �� /��� ���9��  ��9��  	�9� 

�	   1384  

23�1�/ :�=�2 ��>7 �:�
� ����d �G�=2 H71�   � f�LD� ��bD<7�  �
D��:7  ePDG�   �8�DO�a
�  ��O�� 6_� �� ?� ��1� 3�2�8��� 2�B���� �O'3 � ��1� :;</  2:D�=�  ��>D7   �D/1� :D;7��' 

=�;A�1) ���<) �� 43��O� � (��:d ��d 1E8� 2��  �CB ��;N ��=(' �B��J72 ?H)�I�   ��DE
.��� �� 3� g������ �Q��7
' 4�1@ � ��1� 3��q���2 ePG� 3�   ��D	
�� 8�DO�a2 � � D���  ��

4��� �B2 �� � ��� � ���2 ^;� ���B ?� 8�7[� ��J�A ���72 �P���  ?D� �� 8�7[ (�D� 
'�:':7�E t�� ��� ?E ���� 43��O� �� 1])� ��<)� 1��1��72� ���O%� (7�� ���@2�  ��1D�1� �2 

d��
A� (��:d ]w��) ��� 4��� 1� �� 1385 :349  .(  
2:�=� ��>7 
6/ � g)�:� �� ��@8�O� ^�i
<��8  �CB ��;N `�G�   ��7 19��D�[ � �1D9 :D�  �

�K)�M'  � t�]=(�� �K��B� ?� �4>' �1�2 (��� 8�:;���E � 8���93��[�  1D]) MB�E�   ?D���]�
 ��� ��E2  ���O�E  ��L<���� 8��� �n�3 ? �B2 8��A� »  d�D�
A� (��:Dd«  �1D�2  4��D%   �DB
?� �4>' �1�2 ?JOA8�5
)��  ?D7��a�� ?�B 3� �  3� 1D% 8�D�� 8�1D�  ��D<) ��  ��� 4:Dd�  3� ?DE  1DH7 

2���<� 7:�R  � 8��3�D� D���  �� �� ��D6E o1D��  1D�@  ��1D� 4���  ��D�� .2  d:D�   :D�
?'��1� 8���� :A:'  �CB ��;N  8�9:7��3��»��) ��KB��« 4��% �B2  4�1DE ���s �� ��1�   �� .:D7�

CB ��;N ?� �� ���� ��3�� «d�7 23������« ��LI� �1E . ?D
O��  �D�7M' �O% ��Dx� ��% 7�D'K' 
�2 9:73 ?E �/ � 4��� �� ����' 1%  3�R]Oa k��
� � 8�67 ��� � �� �D'     ��D� 1w�D� 8�D�
^9

��B�1�[)8�� 1389 :136� 337(. :�=�2 ��>7� ��� �� �� ?E� / /�D� )1384 -1392 D� (8�L��� 
���J7 � ���B� (��� c/ 3� \P]7� ����   (��:Dd � 3��1DJ� �� ��@ (���   ��DI�  :D���7  ?DE 
8�67:;B�� � � `��[ F��s M_�(��� 2�B �2 ��� �� ��� ��m<�M
�  .���8���' :�=�2  ��>D7 

��	
�� �PL6� � �Y�<� `�=2 � ��
6�     ��D6E �� ��DA�� ��D<) � ��1D�  KDE1�
�  4:D� 
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 1� � :7���� ��E�2 �1]) ��<)� 9:73 �� ���% �  ��1�:�Ev%     .:D7�1E ?
D<A1� �� 8[ � :;
D���
:�=�2 ��>7 � ����� �O%%�x� ��1� � 4��� �� ��@  LOD� 3� .��� 8�67R   D<= � :A�D<�?�;�  �DB 

�O% ?� ����%� �� ��1E 4��^
����x� � 1
��/ �()�4�� :�^��  ��1� 1]) 1� ��1E M_/:�Ev%  �1DE� 
t�3 3� �O% t1��%�x� �1L7 4��^
��� :� ��'  8�� F�� � �B|  ��1D� ��  _D<%1�  �1DE )2007: 60-

61 Ehteshami and Zweiri(. 2� CB8�N 2�1� 3� c;A ��1�  1B�D{       �D� (D�� ��1D� ?DE :D�
(�� '�B      � �3�D� yD]I� �� (��:Dd � �3��1D�� ��<) �� 43��O� ?� ��/03��  2�DB  D�P@� � 

�P]7� =� ����  .:;E2:�=� ��>7  1�2>%�1
��  D���� D  d�D�
A�  D	_6� L% ?D�  �1DL7�   ?DL��
?��71�  2�B ��/�/
<�  ������ ?A�% �����1� .��1�  ?
D���@   2�DB    :D�=� 8�D�3 3� �� ��D@2  ��>D7 

;�:7:� %PL6� 3� � �1� ?E (^92  ��1�c��  7:D�   :D�=� .��D�2  ��>D7   ?D� �� ��D@   8��D;d
�@ � ��<) �� 43��O� 8��1J�:7��6'  2�u�� 4�1
<9 �� C
<�� ����  ��D6E  D)1��  �1DE � 3� 

��I� 2��	
�� � 1�(��� 2�B 3�%3���' :�Ev% �1E 0P% � �% ��(JA g'3�% ��Bu�E ���:@� 
(G1) � .����1� ��9 �B ?� ��:� 8:��� 2:�=� ��>7 �i)2 ����  8�919� �� ��6E�1E.  

2:�=� ��>7 /�� :7��/ C�]
<� � � ?���� �� ��1� ��� .7�157 :�d� �2 � t�]= �D��� 
� (��:d���� ��3[2 �8��� 7�:� �8����K�  � (D��� 8�1D'     ��1D�1� �� f:DB ?DL�� ���DO72 

d��
A� (��:d �1�2 � (�� ���%8�1'  ���� �'� ���� (���.A 7���1) 2�1� ��1�  (D��� .
2:�=� ��>7 ��@ �� ?� 8��;d 8��1J� 43��O� �� ��<) � 1]) )1��  �1DE  ?DE  '�D7��%  21DOB� 
\P]7� ��� �� ���� � ���� (�� 2�B�Q�]% 4��% �B �� f1a1� :;E )ibid.: 72(.  

�h��b��� �5��2 \���� ��	
��2 3� 1H7 (��� �2  ̀ �DO7�  1DE8�  (��:Dd  ��D	
��2 � 
�^= 03�� �B2 \P]7� ��� )Pesaran: 2011: 171(. 8��B ��(�� �B' ?E ��  DB�R  (D<_7 

\P]7� 1� 8[ Ev%�: � :� � :�=�2 ��>7 ��@ ��  ?D� FD%�1� ���' ̀ �DL  1D% 3� �P]7� D�8�  8�D67 
� ��� � ?�`�O7� :b%': ��
@�� � (693�� ?� 8���[ �B2 G��� \P]7� ���.  

 

5 .�%�	 <�� � <�	 � ����� �=>� �	�
�� ��,�%�1�1 

�� �I� 21H7 '�/1�R �4�9:'  ?E :� 4���� 3������ � 0�� 8���2�1� ?� ��:�  8:�D��  pD' 
C'q� 
<���/�/ ?� �1� ?���� �3u (��} �(<_7 ��<E � ��E� ��N� ��6E2  ��� .:D���� 

?� ��1� FO� 1��1��7 ��A�2 9���[ ��6E �� ��<) � �1� �3u2 x%��1�� ��
@��2 ��	
��2 
:;��� ?
��� ��. ��� '��1�R )�E �1�2 KB?;'8�1E ?��71� �� �B2 ���� 1H7 ��  ?
D���  :;D��� � 

a �=�1� ?7�9��JN  2� (����2�B ��	
��2 ���� 1H7 ��@ �� ?���b7� :7��1�.  
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1.5 ����& "'��  

7��3?E :�=�2 ��>7 8�L� �1A� ��:� ���'  ��6E:�� �1�k' ���?�  �1D�2  ��/�/ :D�� CD<� 
 .(��� ��A�(6B ��� `��� �%�@ 8��3 �� ��=PG�    � ��1D� ?DE ��D� 4:� �d�� 8�1D' 

?� �4>' �/ ��]Oa��' 1% �v% 3��� 72�B3�� ����    � � :;D��� 8��%�D7 ��D@ �D'  �1D�k'   FDA��
�Q��7
' 8[ �B 1��1��7 .���2 ��'3 2�1� ��1� ?E 3�  g��D;�  C�DHd  (D^7 �  3�D9  :D7�����@1� 
��I% 1'./ �O7� )Farzanegan 2009: 7(. ��28:�[��E 2:�=� ��>7 �� `�� 1384 ��  D@1� 3� 
���I%  8�19 ?�FO� ��A� 1]) � 21��1��7 ��  ?D���A  D�  :D;7��  ?DE  �Dd��  :D�  �D%  ��1D� 3� 

2�B���� 2� ('��= :;;E � ?� �� 2�� :;B:�.  

23�1�/ 1H
;�1�s� :�=� ���I�2 ��>7  ����_
7� ��(��'� 2��J�A `�� 2005  157�D�� 
7�157 �dy� ��2 8�9:;B� 1��1��7 � 1]) 3�2  ��D	
��2     �� �� .(D�� ?D���A �� ��DA��
��1���7R ��/�/
<� 3�% ��@g' ?7u��d 1� (^7 `�/ 8���[ � (^7 1% 1D�  41^D� ��  4:Dd� 
��� .�'� 4:d� �B 2�1� ��1� ]�;� 1% 3�  e1Da  2�DB  2�DO��  ��JD6�  ePDG�  FD�a  ��D� .

2���<� 3� 8�1{�7 :7:]
�� 1]) � 21��1��7 4�1
<9 �d�� ���G  2:D�=�  ��>D7 �  M'�1D9 
?� 2�B��
)� a�1)� :� )Salehi Isfahani 2006: 2.(  

��'�1��;� :�=� 8�9K��2 ��>7 �1�2 CB 4���
@�� ��1� ��  �D'�  MOD;A  =PDG�  D�P]7� 
:':A � 
��:d :�=� .���2  ��>D7  ?D�  ��D@ 1A �� 8�D' �O% ��Dx�  %�D��_
7�    (D<7��% ��D@
41JN 2� =�;A�1) 3� ��@  8�D67  :DB� �  �D�  41DJ�  21D�9 3�  2�B���D�  4��D%   ?D7�'�19 / :D7�� 

^a�d 2� 4��% �� �B2 ��1� :;E ��1�1�  1]% ?DE ��DO'  ��� � 8�D�
^9 �� ��D� � D���   (D��� ��
 ?
�.9?� ����1) 4�1��  4:� ��� ���E) 1385 :91 -95:�=� .(2 ��>7     � 1D]) ��D� :D]
��

1��1��72 � �G�=(��� 2�B (��� k�s �B2   D� ?DE (�� ?
�.9  8��D%    �1DE ?DO�s 8[ 1D� .
�'�1��;� ��:� x% ?�1�� �1�k'  ��1� �� �� h�Q�� ��OJ� �?� ��A� ���[  x% 8�DB��@ ��1� � 1D�� 

�Q�(�   .:7:� ��A��  

2:�=� ��>7 ^;% C��1� ��.�  CL=(��'�  2��DJ�A � ��  8�D�3  DY���R  
D<_7�� u DI'R 
A���R  `�� �� ��6E1385 ?��71� 1� �B2 ��/�/
<�   ��D@ :D�Ev%  � .�1DE �D'  ?D��71�   �DB

��1�1� ����2 7 ?� ?A�% �(��:d2�B3�� 4��% ���% ?� (�:@ ���1�  � �B�/6()1  ��D�2 
�P@� � 3�% ���6Eg' (G1) � ���7�L�� � �B?6'  D;E  1D])�  �d 43��DO� � ?D�  D�O%�� 

����2 ��� ��<) � )Ehteshami and Zweiri: 2007: 64.(  
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8�K)���'�1� ��]Oa ���1I� j�i
<��  ?���A (���1) �L' ��= 3�8��  �DG�   \PD]7�
���:7 �1� (��� �2  ����D)� �^=2  �D/ �2 2:D;� 8[  �DB    �1DA� \PD]7� ?D�2 � (D���  2�DB 
3���'3�% � ?7���' 2� �� 2��1Q �  (<7�� .�'�3� ��� 9>'� (��:d2��I�  ��?
<A1� �'1% 

?A� ��1�1� � (<7�� ��@ (���2  ��E ��
�� �� �� ��<) �� 43��O� � (��:d��1� ���.  
(��Q� (��:d d��
A� �� (��� �O� 8�:;N  ('�DQ� MD_�  ��DO7 . ?DN19�  (��DQ� 

�@��2�B 8PE 2��	
�� �� ���� �%�@  8�D67 :D;B��     ��D	
�� :D�� ?DE (D�� 8[2 3� 
\���� :7�� ?
�.9  1%  ��� ��Ow  21% �� (6/1� (��.9 � ~17  ���D% �� ����  (D6B ��D�R 

1376  �%1383 3�  ��:=4:^B :G��  ?�4�K7�/  D�� :G��:�    ~1D7 kD��
� � D�  ��DE2  KD�7 
MB�E ()�'� �'���`�= �3 ��;�R  3�% � (��:Dd gD'    �@�D� fP@1D� :D�[��   2�DB  ��D6�/ 

1QF' A;� � ���' 3 MB�E 8����2��' 7()�� � �'� 8�:� (��;�� ?E  (OD<7  pDB�  u�D� 
)��1w :;��'1% (?� pB� ]))�'1%1� (���]% 2:A ()��7 ?E  E�D= 3�  ���:D%  OD<7  f�LD� 

2��	
�� (�� 3�))2 1395 :46(.  

-$./ 1. 01�2 ���3 /�4� 5� -�	 ��� 1376  - 1391  

;	  .��� <�=$�> .4�?��@ �! <� .��� ?��@���A  
 �$.!).��$(  

3��� /�4�  
 �$.!).��$(  

-�	  

15.70  0.40290  1376  
14.20  0.39650  1377  
15.40  0.40090  1378  
15.00  0.39910  1379  
14.40  0.39850  1380  
16.90  0.41910  1381  
16.20  0.41560  1382  
14.60  0.39960  1383  
14.50  0.40230  1384  
14.90  0.40040  1385  
15.20  0.40450  1386  
13.50  0.38590  1387  
14.10  0.39390  1388  
13.10 0.38130  1389  
12.20  0.37500  1390  
12.90  0.38340  1391  
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�@�� F'1Q ;�A1 3� �@�� 2�B �G� �� ����%  8�KD��  �DG�)R  %�D]Oa 3�% � gD' 
� ?N1B ?E (�� :�[�� 1��1��7�'  �:d ?� �@��p' �K7p' 1% :���� 8�67:;B�� � �D'   (D��

�G�) ?ER %�]Oa M�� 1%� �1]) 1%1�])�  ���1w :;��B ��1w :;�1% 4:� :7�  � ?DN1B � �D'   �:Dd
�K7 1^G ?�p' 1% 3�% 3� :���g' �L= �B:�[�� 1��1�('    8�D67 �DB���[ .���� D� :DB�  ?DE �� 

`�� 2�B 7�'�/ (��� ��� �%�@  �@�D�  F'1DQ  D;�A  M'�KD)�  �:D�/  �1DE  1��1��D7 �2 
M�� 1% �1� .:�2 � ����'  F���� 8��%  `�:A ?�1 ?�A�1�  �1DE . 8�KD)� ��'�1D�  ��D��1� 
���[ KE1� ������� p'>%�1
�� ��'  ?
L7����  :D�Ev%    ̀ �D� �� ?DE (D��  �DB2 �/ 7�D'   (D���

�%�@ 1��1��7 � 1]) 3� ��1�2   D� �D7�  :D7�1�  D�B ���  �3 1D�� ?D;�  �1D� ��2    (D��� ��DJ{
��/�/
<� :�=�2 ��>7 �1E CB�1).  

-$./ 2 .����'& 01�2 ��� ��E� �� �� �$�F ��"	� ���/� �@�1� $ .���� ��G�  

�.��� ��G�  ��@�1  01�2 ��� ���E� �  

3065%  4035%  :�� 2��	
��  
79.09  21.66  k��
� 7u��R �) 3�9 � (^7 �����G������ (�u�  
78.83  23.46  k��
� 7u��R �(�� � ?� (^7(�� 2�B ��A2 (�u�)  
0.3919  0.4040  k��
� 1QF' A�;  
13.9  15.3  (O<7 ;'KBR 4� :G�� ��1w :;��'1%  ?�4� :G�� �'1%1�]) �B���7�@  

8�;N ?E 1H7 �I� ��2  �:� 4����L' ��� ��1� 3� ?D�  �1D�2  ��/�/ ��DJ{ CD<� 1� D'�/R 
1H7?' � 0�� 8��� � 3�������' ��/�/ (��� ?E (��
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����� �'�8�1 ��12 �� ��d � 4��  �DB��E �)� �1D9K  D��d(«� 4��
?���% �1� 0 �11. 

��3�� B�1���C )1381 �(�;�[' �� ��	
�� �'8�1� 8�1J%: 167 7. 

8��3 �4��3 �=�: )1395 �(»'p ��	
�� �1L��d ?B�2 �'8�1 [ ���';R �@�� �B2  ��D	
�� 8PE2«�  D�b�R 
43�% �B2 ��	
��� � 8 �0 129. 

d31���C �d )1395 �(��/�/�C< �'7�1} �I%�� E�^�( CL= 7�� ���I� :�=�2 ��>7 3�  1DH;�  ��D	
�� � 
��a�O%�� ����� 8�1J% :8:91E.  

���� 7�J^G�� �d��Q1 )1389�( »:�[��2 1H72  1D�  ���DJ^� B�� D�(� �  �1DL��d ��/�/� CD<«� 4�' (D)� 
���� � ���  ������ ���� 11� 0 2 /)�/� 60 (.  

���j :�=� )2011(� ��[2 :�=�2 ��>7 � ��	
�� �'8�1� 8:;�: ) �� :7� �� 167H&S7�1
L�� 167) (�L(.  
1�'
�7��� �<I� )1391(� »d�% �������:;;E� � k����'8�1 N ���«� �	) D��7R   A��D@ kD�����  �4� 

 02. 

��_�7�� 4K�= )1387(� »wv%�1 ��(���B2 :�%'� ��	
��2 1� ��.91w�2 ��(���B2 ��/  ̀ �x
D�� 1�«� 
� ��dPa���� D ��	
��2�  0255  �256.  

;s7>��� ��� )1395(� ��	
�� � (��� �� �'�8�1 6B�>/ ������ �'?6 �B    D
��� ��D	
�� ���:D% ��d � 
� ��'8�1� 8�1J%: 7���2 ��	
��.  

3�)2� 'I� )1395(� »`�I% (��� �B ��	
�� �1L��d �2 ��J�A2 �P�� �'8�1«� �B��
<A2 �� D�� 
1G���� � 7� 0 3. 

KE1� MB�>/ �B2 c�b� )1396� 10 ���1@(� »��7��ER  ��D�[2   (D��� ��DJN«�  D��73��R 7� D��2  ��D	
��� 
0  4059. 

]w��� :�=� )1385(� »��	
�� ���� �'8�1 �� ���� ��J�A2 �P�� �'8�1«� �b�R  :LD67���   � t�D]=
� ���d��� 8�1J% 4�567���  071.  

'���'� E�0�7� � ��31) ����� )1392(� »��m7���1O�C< �� \�
)[ � ��'?  M]7)��� ��  ��D	
�� �� D�� 
8���� c/ 3� r;A(� �b�R � ��	
�� :]7�����J� �.  
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p�� �> ���G ���� �����?1� A@ ��� 8C 1�2 K` m��;� 3�� B�  B/�R 7 B�3�   (B�� A�B��%�  �B�� 
�W�'U< U�1_% �>��6@'  :B;7�� LD� B'�[ 7�1_ B'A� T3 � B�1   �>��B6@ �B�2  =�� ��B/�q B'[�  �

T���r � 8�67 :>� K` m��;� A@�� �1�2 (��'�� A�  ��1BF  AB7  s1B� �3f  (B�� �  AB7 
)�@ )Brunner 1985: 38 .(������ K` m��;� s�K%���� ��% ���:   �>��B6@ ��1BF2  (BE7 ? B�L 

�1_%��� t��;
�  ��A� ��7'R � :7��.9 .r@�� �  1B7��� )Sachs and Warner 1995(   8�B67
�>��6@ :7���' K` m��;� �����a (K<7 A@�� ��% A��:   B�?�� h��B?�7  1%f�B�2   �:B7���

:�� ��	
��2 �/�'� 1%2 �:7��� ���  UB����� ���% B'[ )Torvik 2009� ( B'�   �� �� AB���� UB�> 
�>��6@2 (E7 ?�L X%�': �7 :;@� .'� �1_%��� �3�U; �D� 9�12 �'�: <Y7   N>�1B) �� m��;�

�1@. L_%'A��Y%�� �>2 ) k�9Gelb 1988�� (2  ��6@ R��� p�Q �B��%U  B
E7  @�BQ  3�
<Y7 K` m��;��� ���� ��� �'�: <Y7 m��;� K`�� �% p�� 1995 AH�%����  ��1B�  (B)157 .

�% �'�A@ r@�� � 17��� )1995 (U���� E;�  B���   K` m��B;� ��B)�� B�   ��B	
�� :B�� �2  ��
A� ��KF� :7:7��� .kQ�a 8�1]7 E�
J� 3� ��3'�2 ���E
� ��	
��2� �� B���  G�B�
H��  ...�

�� 4�1@ � :7�'� K% �� u�P����� K% 4�19 ��O\ .:;;@��� �1�2 ��8� � (�G B'�  UB����  BE;� 
�� ������ u�P�� 3� N>�'15 DE%�[ ./'1 :(��  

v�� (�5��2 �����2 :;�>2 :'D �>�5�� 3�2 �� B'c K% �� �B��  B<Y7     AB@ (B�� m��B;�
 1� 0L@1�%X%F�1�� E;�  4:��)�D� RJ��� ��'1 RJ� �>2 ��	
��2  (B�� .K% �B��  �B>2 

�'15 <Y7 m��;� A@ � 8��% 8C�> �� A7�67 �>' 3� �����2 :;�>2 �� 1]7 �()19 ���KG � :B7 
3�  �:G57� B��L  1)C��B@'; )Sachs and Warner 2001 �( R>�B@  rB/  3�:B7� �  ��1B�'A  ��.B92 
)Gylfason 2001a; Papyrakis and Gerlagh 2004(�   ��1B� R>�B@ �'A  ��.B92   � 03�B�C ��

��1�'U 7�<7� )Gylfason 2001b; Birdsall et al. 2001; Bravo-Ortega and Gregorio 2007(g  
I (����� K% 4�19��� �> 1� FX%�1 E;� ���)�( �>2 (7�� �H'A7� �� :�� ��	
��2  LB@1�% 
:7��� )Torvik 2002; Robinson et al. 2006; Sandbu 2006 .(�1�2 p�V� �� �5��' A@ ���%'[ 
AT��� � �:;@ ��W�'1 ��R1% K` m��;��� A� �L)�'R 1)C��@ ��:�%' 8�B;  ���) �� �w�B� B�(  �B>2 

(7�� �H'A7� 1_;� � ��� .
7���A_ 3� ��:�% 1)C��@'8�; �w�� �� ���)�( �>2 ��% B�:2  A
B��@ 
� ��� )Torvik 2002� .('�  1���� �O7'( A� ��	
�� :�� R>�@2 1_;� � ���g  

^ (4�19 �'152 K% 3���� �>    �>:B�C�� RBW7 1B�2   K` m��B;� 3� �Ba�Q� B�  @ 1B��E B�( 
��1�  �f�B�2 @X% B�:  :B7��� )Anderson 1987; Beblawi and Luciani 1987; Karl 1997; Ross 
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2001; Jensen and Wantchekon 2004; Robinson et al. 2006  p�� ^�B� .(1]7 B'U » (B��� 

7���1« �)���1%1 1388 :168 A@ (��3�2 kQ�a 8�1]7 ���G ���� ��R1% AH�%����  ��1B� 

A
)19 (�� �� �'� 4�19 �H2 � 9��1/ .�R ��; �'� K% 3� 4�19��� �>    �LB)� AB@ (B�� 8C'R 
�>:�C��2 
7��    K` m��B;� 0�1B) 3� �Ba�Q� B� 3�  AB��H  (BE7  bBG��  pSW
B��  B��R 1B% 
(��DQ  4:� ��1� 3� �>(�� � �� 
7�A_ ��1� ZWY% 3� m7�� �f��2  B�  ��B�   ZBWY% �:BG .

��1� �f��2 7�L  �:�:;�� ��A� 8:�:;@ ��	
�� :��2 1_;� � ���g  
� (4�19 ���O\ K%��� �>2 ��O72 A
��7 �� A@ (�� �>2 :H':   7�BOH [B7�� ����@X% B�: 
��1� 4��� 4:� (�� )Hartford and Klein 2005 .(��Oz � {�E7 1]7'�� �19��O7 B'8� �� K% �B�� 

�T�<� ��	
��2 � ���� � ?1� X%F�1�� |��;
�  �>:B�C��2  �Ba�Q 3�  m��B;� K`� B� �� 
?1� �>��6@ @ A� AH�% bG���E�(  (��7 �� �>��O7'�  (�W7W�% 8:� m��;� K`� B�  :B� .
f��'  %��B��� �  7���1��B��8� )Sala-i-Martin and Subramanian 2003 AB����� �� ( �2   8�B67

 A@ :7���FX%�1 ��)�  m��;��� M
���>12 ��	
��2 A� @�E�(   ��B6@ 1> �� �>��O7 5
B<� ���� .
kQ�a � 8�1]7'�  :7:W
�� 4�19�>��O72 @���E�( 1% <Y7 3�  9�B�H m��;��12  B�  :B;@�   �B��

@X%�: � :;;@ �>:�C�� A@2 
7�� K` m��;� 3� �a�Q�� �� @�E�(  FX% �B>��O7� ��.B91   .(B��
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4:� (�� �)���1%1 1388: 181.(  
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E7 ��	
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K`�� ���� 8��3C � ��1� :;>� �
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)1389 (3� %������ ��:�� � ��	
�� 1� A@ (��'8�1 � L@1�% :;@ .�2  �1B�2   8�B�3C1]7 B'U 

1E7'� � �� m��;�'8�1 1]7'A �>2 1E7 v�
J�'�  �� m��;�A� [�@ � 9��1  B� 0S% �  :B;@   �B�
���C :>��� 3� 4��E
��2 w �����C12  s�K%���>:�C��2 
E7 ��	
�� :�� �2    .:B>� 8�B67 ��

������� �3�Q ��	
�� ���� 7�L }�%:�G 1]7 I�\��O\ [�@ ��2 
7�� (����1    4:B� ��B_7�
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32��' � A���H �� ����_'  .:;@4�SG 1�8C�  R7�� 4:�G���� 3��7 ��'    3� ^��B? 3� RBJ�
� ���� ��6@ ���� �1��;��' 67�� � �� A@�' �3 AB;� 7 LB�   B� AB
)19�1)  ��B�  ̂ ��B?  3�

���:Y� 2��@ (�� � �1��;��' U;��3 21�9��' ��Q ��_7� ��@ L�7 3� ��� � ���.  
3� 2���15'� %��a�� A@   )1B	� ����B]
7�  L> � ��1B� AB;'  2�B>   (B��� ZB'1`3� 

������ �X%�� � ��� ��1� ���� :;;@ �� A@ :B'     )1B	� ��B7�D�� 3� ��B? ����B]
7�  �

��� ���:?  ��:Y� ��g:;;@ �1'3 L>U;'   � ��B? �� ���:B? 8C� :B' 3�  ZB'1` ��� ��B� 

�7��% � :73��1��' ��� (?��1/���  2�B�3� 8C  �B>  �B�  ('��:BY�  AB���  (B��� . �B�� �� 
(��� 2�> 
7��� L> A@ UB;' ���) (B�  �B>   B
��� ���:B? � 3�   ZB'1`  �>:B�C��2  B
7�� 

 (?��1/�  ���� ��1� ��> :�� � 
'��:Y� 2�1�  lB<�  A
B���?  2�B>  ��B?  :B7��:7 .
A_�
7�� )1	� ����]
7� 8C  �>A
���/ R'�L)� �  :B��' �  �:B':/  ��B_E7�  ����B]
7� �� 

� :>� .R'�L)� � U'�� j1	� � A;'L> 2�> 8C ��	
�� m��;� ���%2  ���1)   B�  :B���  �
�7��%' ��1�A' 2��.9  R>�@ ��� :>� � � 3��' 1`Z' 41O� R>�@ kH�� ��2 �  ��� 

)p��@ 1390 :59.( 

3� 9='� 2�> 15'� 2�>:�C�� ���1� 
7�� � 3��78�1@ ��	
�� 3�  5
B<���  AB� 3�� 
�a�Q 3� �����a �>f�@ � ���:? (�� .�':� �;�� A@ A���H � :7��%  2�B>3��7 23�� 

��? �� �� 4��E
�� 3� 2�>:�C�� 
7�� ���X% :;@. �� A_�
7 A� �>��3�� �� ��tQ2  7�BOH 
�1� v�
J� ���:? � f�@ 0�1) �2 �X%��  3��23��7 ���:7  .  

��tQ�
��:7 �� 2�>��3�� 7�OH  kH��� 3��72 ��%8�9:;;@:� �?��  AB�   (B����
��% ��8�9:;;@:� H��? � ��� .;�' 8C �1� �>2 U���� (����)  2�B>  ��B	
��2   ��B? AB� 

41O� ��KO� ��2 ��% �� (���� ��8�9:;;@:� H��? ��K_� :;
<�7 .A_�
7��   (B���� ��6)
�� (OH ��KO� 41O� 2�� �� 3�2 ��%8�9:;;@:� �?�� � A
���1� ���� . �B'    kKB� 1B��

0S% R>�@ �>2 8C  �>�� 2�
��� 41O� ��KO� ��2  ��� A_�
7 41O� R>�@ ��2  B�   ��B� .
�1�� bQ�K� ����� 4:�� ����U �>:�C��2 
7�� 41O� ��@� � ��2 � ��  8��B%  ��  kB���

2�5�� ��OE� �����7 3 AaS? �1@.  
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)�*+�� 3. )�4&5�� ')�:$��/;� '�"��()* ���)  1��)* 6"�4 <�	� ')&  
  

3. 2��)� 34#5� � ���	
����� �(� ���� �6(� ��� �������� 	���  

�� �'� RJ� 2�1� 23��:;
<� ��FC � ��`�K%��  B��G  2�>:B�C��  B
7���  1B�  i�B��  2�B5�� 
��OE� H�1J
��� :>���2 � ��	
�� 3�8�1'  AT����   ���. Z'�L%  2�>:B�C��  ��B�1�  B
E7 

A� A���H kK� 7�919� �� ��
?�� 2��	
�� � ���� A���H � ��Oz  vB�`  4�1
B<9 2� 3� 
��FC E;� ����� G��
H�� � 2��	
�� � ��� .��  �B'�  AB��W��  1B�  i�B��  2�B5��  ��BOE� 

��@.� �� �����7 1 lW) A� A� 1F� 2��	
��  21B<@  3�1B%  (B?��1/  ��B>  ��B@�  41BO� 2��� � 
v��t% :':� RJ� :���% 4���� � ���.  

  
1.3 '�=4 5��� 1>�*�? '�" �)�> )A&�� 1��(  

p�:H 1 2:>��� �1� ��2 8�67 8��� NO� �:�G (E7 �� �����a �  3�1B%  2��B_%  8�1B'�  B` 
p�� 2�> 1352 -1396 A�  1'�B	%  B�  :B6@ . NB>  8�B;\   AB@   B� 4:>�B6�  ���B�   ��B�% ������ 

���1�����  3�9 � (E7 �����aR��  3�80    �� �����Ba �B@ 3� :a�� AB�    ��B	
?� ��B?
:� .(�� 4����' %1%�k� �>:�C��2 
E7  NBO�  1B%�'   �>:B�C�� 3� RBJ�2 3��2  � ��B	
�� 8�1B' 

A� I�<Q � :'C � NO� �����a 
E71�w )RJ� D
�  1B�  8��B%  2:B���%  AB���H (��  �XB%�� 
m��;� 3��2 <���� \�7L� (?��1/ 3�1% �(E7 �����a I�<
Q� 8�:� .(�� �>2  H��B? � 8�1B' 
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A� ��` 4:�G �2 1<@ ��2 � AH��� ��� .8��> ��`A@ 4��� 3� �>2 7 p�:HL� A]QS�  B�  ��B�� 
3�1% 2��_% 8�:� I�<
Q� �����a (E7 E;�   B` 8C ZB��� �:� � (�� ����  B��1����� 

A6��> p�Q�� R'�L)� (�� . ����B�7 5 7 LB�  UB���� ������  �>:B�C�� �2  B
E7   �B	% AB� ��1' 
� :6@ .N> 8�;\ A@ � 4:>�6� ���� ` p�� �>2 1352 -1396 1> ['  ���B���� �f�  R'�LB)� 

2�>:�C�� 
E7 A� �L)�R' � A� ������8�L� 840 � 8�B���  �f� AB�  ���Ba  W
B<�N�  B�  :B��_7� 
 �����7)4�1��;� .(�' 5
<��� �>:�C�� A� ������2  %����Ba     B<� (BE7 0�1B) 3� �Ba�Q��� 

3��'  .(��A�8���15'��  RJ�OH�%��?�� 3� � (��� � ��1� j��	�8�1'  AB�    m��B;� 0�1B)
:_%21'./�7:' D
� (�� A@ ��? :���% 4�1D7 :7� .
Q ��  j1Ba  1B]7 3�  �SDB6�  B��7 3� 

��
?�� :�C�� �
7�� ���:% �'� 1�� N6\ 3� �>3�:7�2 A�H�) �C2L�  B� 1K?  :B>�   AB@3�   j�DB�
]GN� ��� ��%:� � ��	
�� �� j1	� �8�1'  B��7  (B��g  )�DB�     �B� 43�1B�� AB@ AB;'L>  8�1B@ 

2�>:�C�� 
E7 R��/ 4��� � ��� .D' 3� AK;H 2�> A�H�) �'� (�� A@  2�>:B�C��  �Ba�Q 
3� �����a (E7 � 3�9 ���:% 1'./ 7(<��    )1B	� ����BG �B�� �H1��/ (B� �1��B;� .�' C �� �:B;' 
A7 8�:;\ ���� �>:�C�� A@2 
E7       B]G j�DB� �DB6� ����.B5� p�B)� AB� ��N�  B��� ��% :B�  �

A� j1	�  ���aA�H�) � ��K�@ :':� :�C�� � 1W) 4�1
<9 ��? �� 8�67 :>��? ���.  

�&�� 1. )��� 5���' A( A&�� & 1�� C�)*�D �� )+E4 F4 9 G)&* 1352 -1396 �)*)��
� (�D)* & )L*  

��� F4 C�*)�&  C�)*�D 
1�� & 5�$  

#	� 1�� & 5�$ 
5� C�)*�D  

M�NO .�� C�)*�D 
�����P & C�*)�&  

5��� A&�� 1�� 
�)*)��
� ()L*  

1352  7/3  3/8  9/92  - 2/4  - 1/3  

1357 4/10  7/15  6/96  - 3/13  - 8/9  

.�,���� 0/10  7/18  6/96  - 4/12  - 4/9  

1358 7/9  2/24  7/96  - 2/9  - 9/8  

1367 2/8  7/9  3/90  - 6/9  - 1/7  

.�,���� 7/11  5/14  8/94  - 1/13  - 0/11  

1368 8/12  0/12  0/92  - 4/12  - 8/11  

1382 6/26  4/27  5/80  - 5/23  - 6/20  

.�,���� 2/18  5/17  2/83  - 5/14  - 8/14  

1383 1/35  3/36  8/82  - 2/31  - 2/28  

1396 3/54  7/58  8/59  - 1/36  - 4/14  

.�,���� 9/48  1/63  4/70  - 8/36  - 3/23  

S-0� :T��� C�UV9� '��  ���5 *�W���' X4�� T���' )+	��' �V�� �A��  )1397( 
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)�*+�� 4. Z[��) '�"��()* ��� & C�*)�&  
S-0� :T��� 'X4�� ')+	�� �V�� A�� � )1397(  

 

2.3 *+4) 67� '�" '���+�  
:>��� ��	
�� 8�1'� @�Q 3� 21'./1�FX% ��
?�� 2:���% 3� 2�>:�C�� 
E7 (�� .p�:H 2 
8�L�� ������ 8�1'� � k�@1% 8C �� :;\ U>� 1�?� �� 8�67 � :>� .N> 8�;\ A@ 4:'� 

� ���� 3� p�� 1352 A@ ����� 2�>:�C�� r/ 3� ��� 
E7 p�� A� UH��� 8�1'� A)�P� 
4:� �% p�� 1396 ������ �@ A� 2�>:�C�� ��7 3� �����a (E7 � 3�9 R'�L)� A
)�' � 3� 

��:Q 57 :a�� A� 128 :a�� �� p�� 1396 :���4 (�� .A�8���15'�� ` � U��� 
O
;� A� p�� 1396 }�K'1W% ���% 2�>:�C�� 
E7 j1a ������ 4:� (�� .3� j1`15'�� 

�� R'�L)� 2�>:�C�� 
E7 NO� 2�>f�@ )1	� 3� ������ R'�L)� A
)�' (��g ;�' N> 
8�L�� �@ ������ � N> NO� ������ 2�>f�@ )1	� U���� ��W
<� �� 8�L�� 2�>:�C�� 

E7 ���� .8�L�� ������ 2�>f�@ )1	� � ��1��M% 8C L�7 U���� ��W
<� �� 2�>:�C�� 

E7 ���� .A� 2��`A@ 78 :a�� 3� ������ 2�>f�@ )1	� )U���� 2 (� 22 :a�� 3� 

��1��M% 8C )U���� 3 (3� Z'1` 2�>:�C�� 
E7 ��P�% 4��� � ��� )�����7 5 .(R'�L)� 
������ 2�>f�@ )1	� N> bG�� R>�@ 8��% 2:���% � :�� 2��	
�� � ��� .

TM = 4018 + 0.84*EOG                    )١(  

R2=0.82 t=13.9 
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2�>:�C�� 
E7 3� Z'1` 1�FX% �� 3�1% UH��� 
��� � ����K
G� 7�1�G )2:��� � 2���� 
1398: 382 (RJ� 2:���% ��	
�� �� (Y% %X1�F ��1� � :>�.  

2�>3�� 
E7 �� k�@1% ������ 1�FX% A
��.9 �(�� A� 2��`A@ R'�L)�  2�>:B�C��  B
E7 
}�%:�G A� :�� ������ 2�>f�@ )1	� 4��L)� (�� �% :��  2�B>f�@  A'��1B� 2� . 1B�  i�B�� 
p�:H 3� k'1P N>5
<� ��� :�� 2�>:�C�� 
E7 � :�� ������  2�B>f�@  )1B	� 37 
:a�� (��� ��Q�� A@ N�� A��6� 2�1� 2�>f�@ A'��1� 2� lW) 14  :Ba��  (B�� . 4���B�> 
RJ� ��?�� OH�% 3� 2�>:�C�� ��7 3� �����a (E7 � 3�9 )��� 15  �B% 30  :Ba�� ( AB� 

������ 2�>f�@ A'��1� 2� h�	J% 4��� 4:� (�� � �'� 2�>f�@ A'��1� 2�  NB> ��  :B���% 
2���<� 3� 2�>f�@ )1	� A'��1� 2��.9 4:� :7�� ��� A� 1]7 � :�� A@  2�B>f�@  A'��1B� 2� 
��@.� N> kH�� v��% :�� ������ 2�>f�@ )1	� 4:67 :��� .�'� 4:':/ �D��  (B�� 

1�1F� R>�@ 4L�57� 2�> :���% � R'�L)� ��� A� j1	� 2�>f�@ %�����  �B'  u�B;%  8�LB)�3�� 
2�>f�@ )1	� %����� ���a A
)19 :��� A@ U�>  �B'f�  ��@.B�  8�B67  �:B;>�  v��Bt% 

K<7 RJ� 2�> 2:���% ��6@ ` 8��3 (��.  

�&�� 2. C�*)�& & C�-�4�� A( 9 ��� '�" 1352 -1396 )A+�
�� )L* & �D)*(  

��� 
#	� '�"L�4 

\[��& '�  
#	� C�*)�& 

'�"L�4 \ ���� '�  
#	� C�*)�& 

'�"L�4 ��W�  
#	� 67� 
1�� 5� GDP 

1-=� C�*)�& \� C�)*�D 
1�� & 5�$ )�D)*( 

1352  9/60 2/24 9/14 5/34 6/57 

1357 6/51 0/28 4/20 3/23 6/88 

��,���. 1/56 6/26 3/17 2/35 9/68 

1358 7/54 9/18 4/26 4/26 5/41 

1367 1/59 9/22 1/18 7/4 7/109 

��,���. 9/58 2/21 9/19 4/12 5/107 

1368 9/58 8/22 3/18 9/6 7/111 

1382 6/69 9/20 5/9 9/20 2/110 

��,���. 3/60 8/26 9/12 9/13 9/105 

1383 1/67 9/22 0/10 2/22 7/106 

1396 0/65 8/17 2/17 2/22 7/128 

��,���. 3/66 1/19 6/14 8/20 4/108 

S-0� :C�-���� A�$�0= +� ]����� T��� C�UV9� '�� ���5 *�W���' X4�� T���' )+	��' 
�V�� �A��  )1397( 
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�&�� 3. �"��()* �O) ^�-�)�' ��� \[��& C�*)�& _C�*)�& F4 �O) �� �'_ ��W�_ ���� & \ �'  

A�+0U 

�O) ��()* 
FD�` 5� 
C�)*�D 1�� 

�O) C�*)�& 
'�"L�4 
��W� 

�O) C�*)�& 
'�"L�4 

\[��& '� 

�O) C�*)�& 
'�"L�4 

\ ���� '� 

�O) ��()* FD�` 5� C�)*�D 
1�� 

1   -----  -----  ----- 

�O) C�*)�& '�"L�4 ��W� 0.37  1  -----  ----- 

�O) C�*)�& '�"L�4 \[��& '� 0.36  0.63 1  ----- 

�O) C�*)�& '�"L�4 \ ���� '� 0.14  0.66 0.56 1 

S-0� C�-���� :A�aa�� ]����� C�UV9� �&�� 2  
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)�*+�� 5. Z[��) '�"��()* _��� _C�*)�& & '�"L�4 ��W� & Fb��� A(  
S-0� :T��� 'X4�� ')+	�� �V�� A�� � )1397( 

�����7 6 s�K%�� ��@� :���% � 2�>:�C�� 
E7 �� A� �D� 215'� A�  1'�B	%  B�  :B6@ .
�'� �����7 U���� ��� :�� 2��	
�� 8�:� (E7  AB�  UB�L;�  ;�B67�H  2�1B�  :B��  :B���% �� 

ICG= 918 + 0.089*EOG                         )٢(  

R2= 0.78      t=3.13 

D(ICG)= 169 + 0.026*d(EOG)                  )٣(  

R2= 0.22      t=3.38 
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��	
�� � NO� RJ� (E7 �� ��	
�� �� A� R'��7 � ���.9 .N>8�;\A@ A]QS�  B�  ���B� 
�'� A���� A� ���a ;�� 2��� E;� (�� � �� R'�L)� 1> [' :Q�� NO� RJ�  (BE7 �� 

��	
�� )SOSE(-4) (:�� 2��	
�� 8�:�  (BE7 )EGWO ( AB�  8�LB�� 41/0  :BQ��  R>�B@ 
� :��' )U���� 4  .(  
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)�*+�� 6. Z[��) #	� 67� 1�� )* *�W��� & �O) '*�W��� A&�� 1��  
S-0� :T��� 'X4�� ')+	�� �V�� A�� � )1397(  

 

3.3 *+4) <�	� ')&  
(��>� 41O� ��2 A� (�G FX%2��.91�  8C�� ���% 2�>1�M
�  NBO�  ��B	
��  8SB@  :B;7��  �:B���% 
�:�C�� A'��1� �2��.9 (���� 21'./� @�Q :>��� .(�� p�M
�� � FX% 3�1�  BE;�  �>:B�C��2 


E7 �� 41O� ��2 ��	
�� �8�1'  .(�� ����B�7 7  B����U  h?�B�  �B>2  41BO� ��2  ��B5� �N
' 
� ��	
�� �� 3�9 � (E7 �����a8�1' � 8�67 �� :>�N> . 8�B;\  AB@   B� 4:>�B6�  ���B�  ��B� 

�>:�C��2 h?�� � 3�9 � (E7 �����a 3� �a�Q �>2  41BO� 2�� ) 41BO� 2��    �B���G �B@

EGWO = 9.27 - 0.41*SOSE(-4)                     )٤(  

R2= 0.25        t=-3.5 
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��%:� 41O� � ��2 72�1� RJ� �� ��@ �>2  3���B6@ � (�;a2 ( B����A 2�    i�BD�� ��1B�1� 
 .(��3� 8C�HA@ RJ� 23���6@ 5
<��� N@21%     ����� (BE7 RBJ� AB� 21'.B/1�FX% 8C 3� 
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Abstract 

The financial order of the international political economy after World War II with the center 
of the United States and its partners was formed on the basis of the Bretton Woods 
Conference of 1944, and since then the IMF and World Bank have served as key 
representatives of this order in the world economy. China's rise and expansion of its influence 
and economic power, It has led us to see more of this actor in the financial field of 
international political order. The purpose of this article is to study China's financial 
minilateralism and its impact on the financial order of the international political economy and 
the analytical-explanatory method will be answered to this question of how China's financial 
multilateralism has challenged the international financial order since the 2008 financial crisis? 
In response, it is assumed that after the 2008 financial crisis, China has created a New parallel 
historical block to the international financial order by spreading the idea of financial 
multilateralism to abroad, thereby has challenged the hegemonic position of the existing 
financial order. The findings show that China has tried by normalization and dissemination 
Chinese ideas through the Asian Infrastructure Investment Bank, Unconditional Loan 
Procedures, the BRICS Finance and Reserve Fund, and financial and monetary cooperation 
with other countries in the framework of the Silk Road Revival Project organized a new type 
of financial minilateralism outside institutions such as the World Bank and the IMF and 
created a new configuration in the historical structure of the international institutional order. 
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