
 

 

������� ����	�� 
���	��  

 

  

� ���� ��	 
���������� ����� 

 ��� �� ���� � � �������� ��������� �� ���� �� ������ ��� � ! ��"#� $����% ������ ������� &�'�( )%' �����
*	�� +���	� ��!�� � ��	� ��� �%���( ��� %������,�� )� . .$�/���� ������� �0������  ��! �� 1����2344  �����

 ��! �� 1�� � #����� ��%���� ��5%	��� �� ��� ��� 6�(2343  ���%��� ��%��� 7�/���� 6��� ��� .������� 6������))8 
9 ��! �� ������ ������� &�'�2342 $�/ 6�( .� ������� &�'�( 7�/��� ������ �)8 6�/ :��;� 
����� �/ � ���/ ���

)������ <���� � ! ������ . .6����%� ���/� =���'�� �� �)8 )������ <���� � ! &�'�9� >?@ 7�/��� #��0� ���(
��%���� �� .� 1�%A� �� $������� �)�8��� ���1� ?�0	� $���' 6�B��%��� ��	���C� ��	������% �D% ���8�� 7�/���� E�

  ED	� F'�������� ��)	� �� ��19� $���, 
���� 6��* .�� �� ���� ��� ������� $�!����� ��D��� 6����� )%'
'�(��"#� �)8% ������ ������� &� . ����/ �8����� �� &��( �)8% ������ ������� ����� ���*� �B%	� .<�8( ��� % ���

� )�*	�� �)�8� G�08�����/��� =������ .  

�*	 � �!���� �� ������:  ���B � =�� 

 �� ����% ���)�� �1��% �����%( :43 �/�%�  �� 4K  ��	��2344 �*	�� �!�� ��/ 

�)	*�� �� )���*�� 6/���� �����%( :L  �� �/�%�4K  ��	��2344  

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

 '()��� &� �*�� ������+�... 

•  �	����� $���1 M�08� ��N <�( ��� � �%�( ����% �D�9� 
���( +���	� �D	�% �� O�%�9 � ��%��'��
 ��! �� $�/���� ����� � 1���� ������ �� ��%�2344 

•  ��	�� &�0���)������ ��	���(� ��	��� ���� %( 

 ...������� ������ )� �����-� !��).� &� 
��*��� &����� �� /� 

•  P������ ����%)��)��%����� �������(( 

•  ������� �������� ��!)������N 6��*� )��9� 
�*��( 

 ��	 �� ��.� �	��� 0�1�+� 213� �( &����� 2��#$%% ... 

•  &��( $����% ������ ������� &�'�( )%'� �!�'���� ))8�� ?�0	�)��	��%� ����)�N� ��	�( 

• � �� �� �/ ��N �������� �� 6�( 
�0	,�$�/���� ������ 

 ...
���4 �-)5* 6�3� &���� 74�)� �����. 

•  ���!,� $��!N ��D�)��%����( 

•  ��)	��� �� �������� ��%��)'�� �D����� 
�0	,�)������N 6��*� )��9� 
�*��( 



2    � .������ ������ ���������	� 2344 

 

 

 ����� ����� 8�*)� ����� �� ������� ��	��� ���

 9��� ��� ������(/� ���.� 0 �� !�� &� ������(/� ��� �

���-�9 ) 6�3:� &���� �� �);4� �1	�*� �5��� ����� <��

����= �� >���� 

  

� �/	 ������ 6���� �� ������ ������� &�'�( 7�/�� �� ����
�� Q 8��� � ! E������% �!��� ��� .�������� ��������� 

 &�0��� O�	 ����/�� �������N  � /��� E��	�� �����N) 6�*��
 �	��%��4 .(   

 

      ������ �.?�% &)��� ���4�) 9����� ��).�� 6)��� ��	 ��.� @4�� A 

      %)����� D���� ���4� &�( 

 

 �?@ 
%)	��� ! �	�� �%���( �Q�8 ���%.  ������ F�� F��
 ����� �0�0) ����% ��	��2344  �2342  M�% ��

 ��%�B�� �%���( �� �����9� ���������) ��	�� ��! F���
2344  ����� ��������� ������� 
��C �������( 6����� .

�&�0�� � M�08	� ��N ���5� 6�0��% ������, �! �	1����� 1�!
 6��%N ��! �� F������2344  ����� �� ������ ������) ��

 6����� R6����� 6�%� � ! ��	���(4.(  �0� .��	� �'�( ��
 ���� 1���� ������ M�08�2344 � ��	 
�0	,� M�08	#

 � ! F������ �!���)����� <���� . ���� ��%�8�	� ��%�
�� �	1��� ��) ��� ����( .�'����� $���� ������ �	�

2344  ��N �������0�� �	1����� $��!S% �D��1��� �D�� ���(
 ������� �	��� 6� /% �1�����234T .� ��%)� .&��*��� �?D

 �1����� ���/ ��N ������ ������� ���� �( 
��	��� :��%8 F����
 �	� F� ������ ����/�� <���� � !234U.  ��� ����)�N

 .��	�%�(� M�08� ��� ��	 .�'�( 
�0	,� ������ E"��	 
� ��85� ���/��� � ! .
�0	,� )%'� ��%��� �� � !V( ��

�������.  ��� .$�/���� �� ���� &�'�( )%' �� �! 6�1� �
7�/��� �@���� � ! ������ ������� . 6�( 7%�� ��%89� ����

 �� 6� � ��! �� )8�� �/� ��� ���� ��N �	�	 �� �?N ��%���N
�� �� $��%� $���1 ����( P�/ .��� % ������ ��N ����� O�	

� /��� E��	�� �����N . � ! ������ &�)��� �!� ���W� O%�%
�����  �� ����� ��	���() �� ��� ���� ��� �� � ��	 ��!

2343 (� ��	�%�() �� ����� ���	� ����N" $��!N 
��	�
��	��� �������� � ��D�� "* �! �%��	��%� ��%6�B*� 

:�%�D��� .( ������� O����� � ! $�������� ���9� )���
 ��� %�� �%��� �( �B%	� .�%�( $�� =������� ��%���9� ��

 �"�D	 
�0�� ��N 6��� � �D	�% ���� ������� F� 7�/���� ��D�
 ��� %�� 6� ��%)� ���19� $���, 
���� 6��* ED	� � !

��%���9� . 

 

 �( ��Y ��%���9� 7�/���� ���/ �� ��	�� ������ M�08�
 ���� � � $1��%�� 6�B��%��� ��	���� �) ��%��/ 6�����

 ���/ �� ���� � ��� ���� ����5��� 6�*�� ������ �������
6�B��%��( ���/ Z�	@ �( .6������ ���� ���� �� .>�	�� ��� .

���� ������� &�'�( 7�/�� 6�( �� ����'N ��%������) . Q8 �
 6�����2  6� � ��!� ��� %�� >?@ �� ��85� $?8���� ��%�����

 �D�!�� E���% 
%)� ���� <�89� ��%���9� ��������� ��

��	��� .( �8��� .Z�? F�� ����B��%�� ��) ��� E��	�%

 ��N 1����% 6����� ���/��[ % �� � /��� E��	�� �����N ��
 ��!234[����� �� ��! ��% =( .  E��	�% �� ��/���

 O	��� �� ��� .��) ��� ���'� =?�� � �9� ��������
������ ������� �� )�0� ��/ +���	� P��/ . .Z�? ��N ���'N�

]43

]^

]U

]T

]2

صفر

٢ 

2334 233[ 233_ 233K 233L 2344 234[ 234_

���9� ������ 

$�!���� 
���9�

�������� ��������� 

 �'08	� ���������
68���

-

23

T3

٦٠

٨٠

١٠٠

١٢٠

2334 233[ 233_ 233K 233L 2344 234[ 234_ 

&��� ���4� 

�������� ���������
 

$�!���� 
���9�
 

68��� �'08	� ���������
 

������ :������ ��	�� 
��	� :��%8 �������� ������. 



[    � .������ ������ ���������	� 2344 

 

 

 $����� ���/� ���B��%�� E��	�%�� �� $1��%�� G��@9� ��% ��
������� �����	���  O"��'�� :O! 6��/�% ������� G��� $���1�

�� ��N 6���� �� � /��� Z#D��) ���� ��" � ���� M�08�
��%��'�� ������� ���8���% " �("fiscal devaluation" .(

) ��85� �D��*	 ���� ��	��%�� ��5�" �� ���	���� ������� ��	�
=������� ������� "(OECD)  ��� %�� �%! 
��� )�%��� ����

 �� �� ��0�� 6�! ��!��� �%��'�� 
"���� ��% �0 �8���
 �	��%�� 6�*�� � 6����2 .( ��1�� )�)8��� ��� .��	���� ���

 1���� M�08� 6�( �� ������ ������� &�'�( �� 7�/���� ��
 �� ������ ����/�� <���� � !43,T % E��	�� �����N ��

 ��N � /���K,_ % ��! ��2344 � ! �0/�� �� ��� .

 ���� ����/�� �D��'� ���� ������ ������� G��@(2344 
)������ <�� �� .  

 

6���� � ����� ��8�8��% �'�( ����@�� ���1� ��� . �0�
 ��85� ��	�	���� ��) ��� �	 !( .6����� 6�%� � ! ��	����

 6���� ��% ��8�8�� ������N $���1� �)8U,_ % �����N ��
 ����! ���� � ! � /��� E��	��)������ a��( � ! .( �Y��

�� �D� .G�D�� �?@ b��)
�%�� ��Y ���@ a . Z�	@ �( Z�?
23  ��������� ������,� 6��/� �D�� �� �%���( �� ��%�� ���/

 �1���� ����_ % $��� �� =�	��� � /��� E��	�� �����N ��
����! .
�%�� ��Y ���@ a�� �	� . 

  
 �)�4�% : ����� ����� ���?G�#$$H I#$%#  

 %)�����N �� � /��� E��	��(  
    

  
 

  
 

�������  
  

������  
  �! G#�8��  ��! 6��%N2344  ��

 $�*	������ ������/4  
  233^  233L  2343  2344  2342        2343  2344    2342  

      
���� ��.� ����� �����    
������  ]4,L  ]U,K  ]_,_  ]T,U  ][,K    3,4  3,4  ]3,2  

                    
�������� ��������� ][,U  ]^,^  ]K,_  ]U,^  ]_,[    3,4  3,[  ]3,4  
$�/���� ������� ]U,_  ]42,K  ]43,[  ]L,L  ]K,^    3,[  3,L  ]3,[  

������ ��)	� ]2,4  ]U,T  ]U,4  ]T,[  ][,T    ]3,4  3,2  3,[  
��	�� ][,T  ]K,U  ]K,4  ]_,^  ]T,L    ]3,4  3,3  3,3  
��	���( 3,4  ][,3  ][,[  ]4,L  ]4,4    3,3  3,_  3,T  
����)�N ]2,K  ]_,[  ]T,_  ]T,4  ][,2    3,3  3,2  3,[  
��	�%�N ]T,2  ]44,4  ]L,2  ]U,2  ]_,4    3,3  3,3  3,U  

��%���� ]T,2  ]43,[  ]L,U  ]43,_  ]L,4    3,4  ]3,_  ]3,K  
$�/���� �� ���� ]T,L  ]43,[  ]43,2  ]^,_  ]K,3    3,[  3,3  3,3  

��	� 3,4  ]T,L  ]_,U  ][,L  ]2,U    ]3,4  3,K  3,2  
  

��������� $�!���� ]3,T  ]T,^  ][,K  ]2,K  ]2,2    3,4  ]3,4  ]3,4  
����� ]3,T  ][,4  ]2,U  ]4,U  ]3,K    3,3  3,3  3,2  

�	D�� ]K,2  ]L,K  ]L,2  ]^,_  ]^,4    3,2  ]3,2  ]3,U  
����� T,L  ]U,[  ][,_  ]4,T  ]4,U    3,3  3,2  3,4  

6�1��%�� ]4,T  ][,4  ]2,L  ]2,^  ]2,L    3,3  ]3,T  ]3,T  
Z������ ]4,[  ]T,^  ]T,4  ]2,K  ]2,U    3,3  ]3,L  ]3,2  

������N O�	� ]3,_  ]_,2  ]_,^  ]_,K  ]_,3    3,3  3,3  3,3  
                    

68��� �'08	� ��� %�� ��������  ]4,T  ]T,2  ][,4  ]2,L  ]2,U    ]3,4  ]3,[  ]3,2  
���*��� �!���� �� �������� ��������� ]T,2  ]L,T  ]^,4  ]K,U  ]U,3    3,4  3,T  ]3,2  

��������� ���*��� �!���� �� $�!���� ]3,[  ]T,^  ][,U  ]2,K  ]2,[    3,3  ]3,2  ]3,2  
                    

���)�� ���)�� ������/ ����� ����� ��).�� ����  %)�� ����� D���� ���4� &�&.�(  
                    

������  ]2,T  ]T,4  ]T,T  ]T,3  ][,2    3,3  3,3  ]3,4  
                    

�������� ��������� ][,[  ]_,_  ]_,U  ]_,4  ]T,2    3,4  3,T  3,3  
 $�/���� �������/2 ]T,U  ]U,^  ]K,2  ]K,2  ]_,^    3,[  3,L  ]3,4  



T    � .������ ������ ���������	� 2344 

 

 

������ ��)	� ]2,^  ]T,U  ]T,[  ][,[  ]2,U    3,3  3,4  3,2  
��	�� ]2,L  ]_,2  ]T,L  ]T,2  ][,U    3,T  3,2  3,4  
��	���( ]3,L  ]4,4  ]2,T  ]4,L  ]4,[    3,3  3,2  3,2  
����)�N ]2,T  ][,2  ]2,^  ]2,_  ]4,^    3,3  3,2  3,[  
��	�%�N ]_,[  ]L,K  ]K,_  ]T,K  ]T,4    3,3  3,3  3,U  

��%���� ][,K  ]K,3  ]K,K  ]^,4  ]K,K    ]3,2  ]3,2  ]3,[  
$�/���� �� ���� ]_,L  ]^,_  ]^,3  ]U,_  ]_,4    3,[  3,4  3,4  

��	� 3,3  ][,2  ]T,3  ]2,L  ]2,2    3,3  3,K  3,3  
                    

��������� $�!���� ]2,2  ]T,_  ]T,3  ][,[  ][,3    3,3  ]3,2  ]3,2  
����� ]3,L  ][,T  ]2,L  ]4,^  ]4,3    3,3  3,3  3,3  

�	D�� ]L,[  ]43,K  ]L,U  ]^,L  ]^,U    3,T  ]3,4  ]3,L  
����� [,K  ][,T  ]4,K  ]3,U  ]4,[    3,4  3,4  3,3  

6�1��%�� ]2,4  ]2,3  ][,4  ][,3  ]2,L    ]3,4  ]3,T  ]3,[  
Z������ ]4,^  ]T,_  ]T,4  ][,3  ][,3    3,3  ]3,L  ]3,[  

������N O�	� ]2,4  ]T,^  ]_,3  ]T,L  ]T,T    3,3  3,3  3,3  
                    

���*��� �!���� �� �������� ��������� ][,T  ]_,_  ]_,^  ]_,U  ]T,_    3,2  3,_  3,3  
���*��� �!���� �� $�!���� ��������� ]2,4  ]T,U  ]T,3  ][,[  ]2,L    3,3  ]3,2  ]3,2  

                    
 ���4� ���)��������� ��).�  

������  _K,U  UT,K  UK,3  UL,[  K3,[    ]3,2  ]3,4  3,4  
                    

�������� ��������� KL,T  L4,_  LU,^  434,L  43T,4    3,[  3,T  3,T  
$�/���� ������� K4,2  ^T,_  L4,2  L^,[  432,[    ]3,[  ]4,2  ]3,U  

������ ��)	� UL,K  KL,4  ^_,T  ^^,4  ^^,K    4,[  4,[  4,3 

��	�� U^,[  KL,3  ^2,T  ^T,^  ^U,U    3,U  ]3,4  ]3,[  
��	���( UU,[  K[,T  ^[,2  ^2,[  ^4,3    [,2  2,2  4,_  
����)�N 43U,[  44U,4  44L,3  423,U  423,[    3,3  3,[  3,[  
��	�%�N [L,^  _[,[  U3,4  UK,_  UL,K    3,3  [,_  2,U  

��%���� 4L_,3  24U,[  223,T  2[[,2  2[U,K    3,4  T,4  [,[  
$�/���� �� ���� _2,3  U^,[  KK,4  ^2,L  ^U,_    ]3,2  ]3,4  3,3  

��	� K4,[  ^[,[  ^[,L  ^2,K  ^4,U    ]3,2  ]4,_  ]4,T  
                    

$�!���� ��������� [_,[  [U,K  [_,[  [T,U  [T,[    ]3,K  ]3,K  ]3,T  
����� 4K,3  4K,K  4K,3  4U,_  4_,K    ]3,K  ]3,U  ]3,_  

�	D�� KT,[  KT,3  U^,4  UU,2  U_,L    ]T,4  ]T,_  ]T,3  
����� K,L  44,3  44K  44,T  42,4    4,L  2,^  [,[  

6�1��%�� K3,K  UK,L  UU,4  U_,U  U_,2    3,3  ]3,4  3,2  
Z������ T[,3  TT,U  T2,K  T2,T  T2,U    3,3  3,4  3,T  

������N O�	� 2K,[  [4,_  [U,[  T3,_  T2,^    3,3  3,3 3,3  
                    

68��� �'08	� ��� %�� ��������  [^,L  T[,4  T2,4  T2,[  T4,[    ]3,2  ]3,[  ]3,U  

���*��� �!���� �� �������� ��������� ^T,[  LK,[  432,L  43^,T  443,L    3,4  ]3,4  3,3  
���*��� �!���� �� $�!���� ��������� [_,2  [_,^  [[,^  [2,^  [2,[    ]3,^  ]3,K  ]3,_  

�������: ������ ��	�� 
��	� :��%8 ������� ������� .  
��/ � : ��! ��1�( ���8���% ��"��*�� <���� 6����% 7����� � /��� E��	�� �����, ��)���� �@ ��� %�� ��)���� F���233L. � :��%8 ������� � ! �������� �	���

 
��	�������/�� ������ �.  
4  .������� 6������ ���%��� 6����� ������� � ��� ������ ������� ����� �%�	��% +N ��*� .����� �����, �%�	��% R������ ������� �� �B�( 1�! �� + ���� ��N ��*�

�%�(.  
 2 )8�� 
�� 6������ ������ &�)� � ������ �!��� :�	����%.  



_    � .������ ������ ���������	� 2344 

 

 

 

4  6����e� �� �D	��� .6�9� �)���� ������ ������� ���������� ��)N �� �f	g !V( ����'N ��%��� ��'�� ������ ������� � ! ��9� ����� �����%�� �@��� ��� ��% .  

2  ������ ������� � ! ���/��� ��9� ��? G"���� $���%�) �� �����������8�� �!����� ��*��� � ! ��5� ��� 6#8 ( ��	%�� M�% � ! ���'��� ������ �%��' �� ��	��� �/��*�� M08�
G�	�� ��N �!������ ���'�� �� 6���� O� ��@��� 6��� M08� ��� .�/�����% �)%�����  ���D	 ��/234[��*��� ����� ����� .6���� �! �� )���� O����� $���� ���� h*	�� . ��!

���1	��� ���)�� Z#D��� $:�0�� a������ �	���� .
�)�� :�*	N $��!, ������(��� . 
[  G��	� �� ���9� ��'�08�� ���'��� ������ �%��' 6��� �� $���1�� ?�0	� ��2343 . 

 

 �)�4�# : ���)�)� &����
���3� 0)���� �;�	�� D���� �;�� :  

 ������ )� 
������ ������ ������ ���#$%%  

)�� ���� ��9  ������ ����/�� ���� � ! %� /��� E��	�� �����N ��( 

� %��  <�89� ��'�%����� ������,�  ���0	��  &������  

��	����4   ��� ����� O"��' Z�? �� ��% .��%��'�� ���0	�� M�08�
 �� &���i� �!�	�� ��%���� R���'��� ������ � ! �%��'���

 R��%��'�� �����B��� ���8W���� 6��/� �/����� ��%����
������ O��D�R ������� ����* Q�8��� ������R  ������

 ����)��� 1����� ���!)2,T %� /��� E��	�� �����N ��   (  

 �� ������ �� �����1� ���9� �� ��'�08�
 R������ ��	����� � ��@ $��!N� R������ ����5���

 ����� &�)��� ���( $����� �� M�08��) 6#8 ��
08� �"���� ������� M�08�� $���� ����% �� ����� M�

6����� 6�%� � ! .���%)�� Q��	��� � !( ��/#�N� R
 �/��� &�)��� ��) >��Y� :����� G����� �� ������

 �� j#��� G����� �� ��@����� ��/ $���1�
���0*�����( Z�? �� ��% .���/����� E���%� ��*��� R

������ ����� a���� ���8��� R��9� ��	�!N ���/�� �
 ����� &�)��� ��	��� ��N �#��/��� �� ��'�08��
 �� �B*��� ���0	�� ��� .������ ����/�� j��8

 �������� ����������)2,K % E��	�� �����N ��
� /���      (  

_,4  

��	���C2    ���8��� ��8*�� 68��� �%��' ����)	 �� �#����
 ��' 68��� ����� ��/��� ���� � E��� R�D� ! �/�	����
 ��:�0!,� �� �!�	�� �!���� ������ R� ��* �!����� ���
 �� M�08�� R���8�� �!����� E���% ������*� � ! ��%��'��

 ��%��'�� ���0	��)4,2 %� /��� E��	�� �����N ��  (  

08� .��%��	���� ���0	��� �����/�� O������ �� M�
 
�0	,�� .���!����� ��Y ��!������ ���!��� ��	�!N�

 �����(���)2,U %� /��� E��	�� �����N �� (  

[,^  

��0��   6��� ��� .���"� �)�	 F���% ���'��� ������ �%��' �� $���1
 �%��'� .���8��� ������� .��!������ ������*��

�� ����5��� �� �!1���� b�%�9� �%�	� .��������� ������
 �� Z�? ��Y� .������ �������� ���� .���� � ��� ����

 ��%��'�� ��Y ������,�)2 %� /��� E��	�� �����N �� (  

 .����8��� F ���� .������ G"���� �� ��'�08�
 .�/��� &�)��� � ! 
�0	,�� .7	���� �!����

�N �#��/���� ���1��� b#�N� R�� /��� �����/�� �
 ��!������)3,^ %� /��� E��	�� �����N ��(  

2,^  

6�B��%��  $���1  ���'��� ������ �%��'� �/���� 6����� ��) F���%
�����"� ���)�	 ( �%��'� ��8*�� 68��� �%��' ������

 R�!������ ���'�� ������*� $�!�� F����� R����*�� 68�
 P��/���� R������� &�)��� � ! $���� �%��' 
�%)��

 ������� �����B�� 6����� R���8��� ����)2 % ����� ��
� E��	��� /��(  

 ����� &�)��� �� ���9� 6��� Q� ��) �� ��'�08�
��0���� ��!� ���9�( R�!����� ��*��� ������ R

 ���8��� ���/�� ��!������ �#��/��� �� ��'�08��
 ������(��� ���0	�� �� M�08�� R������� ����� a����
 ����	��� �� ������� R)����� Z#D�����

��/���/� R��	������ �#��/��� �� ��'�08�
 �� /��� �����/��� ���� � ��� ���� ����5� �)[,K %

� /��� E��	�� �����N ��(  

_,K  

��	����[   ���"� )�	 a�8 F���% ���'��� ������ �%��' 6��� �� $���1
 �%��'�� $�!�� F����� .���8��� ������ ����� ���

 �!������ ���'�� ������*�� ��8*�� 68��� � !)2,4 %
� /��� E��	�� �����N �� (  

 .����� &�)��� �� G������ ���9� �� ��'�08�
 ������ .�*! P����� O������ ���!9� 7	g� :�B�N�
 ��Y ��!������ ���1��� �� ��'�08�� .�!����� ��*���
 �!� �� ��'�08�� .�!������ Q/0�� 1�1��� .$50���

 �/��� &�)��� �� ��/#�N� .�"�����)2 % ��
� /��� E��	�� �����N(  

T,4  



U    � .������ ������ ���������	� 2344 

 

 

�������� 
�������( 

���� %

��	� Z��	����

��	 	�

��	�� 
��	���( 

��	����

����)�N 

 ��%����

����� 

��	��@

E���	��

6�B��%��

��	�%�� 

������

������ 

$�/����  �� ����
$�/���� ������� 

L33

4333

4433

4233

4[33

4T33

4_33

4U33

4K33

4_ 2_ [_ T_ __ U_ 

-

 �%��'�� 
"����) ��8*�� 68��� �%��' +�!������ ���'�� ������*� (
 %6���� G����� ��.  
   ������ : �� ���	���� ������� ��	�=������� �������. 

 

���
 �

�!
��

 ��
0 � 

���
	�

�� 
6�

 6
��

�� 
��

 �
�

)
4_]

UT(
 

 � ������ �.?#  ���� ��	��) ����*� 0J��� A� ���� &� �� ��

)#$%$( 

 

  

� �%���( �� ������ ������� &�'�( 7�/�� �;� =���
�D% 6������ �!������ ����5��� �����% �%�/�� . O�!�

 $�/���� �� ���� �� $��89� ��/#�,�) a �� ����N �D	��
6����� 6�%� � ! .������ ����� � ( ��	���(�) Q	� ������� $�!��

�	1���� �	1��� F'� � !( �����%� 6�/ +��	�� =��� .
 ��	����� ��	�� �D	� .��� % $�! �� �	1����� �� �! ���/��

6�B��%��� ����)�N� ��	���C�.  ����/ �%���9� �����%�� �	��
 G�'�� �)��� E���� �%���9� ��/��� �� ����� &��*� ��
 ��D��� �'�� ���� ��	)��� �	1����� ��:���N� ����5� ��

��	��� �������� $�@��� ?�0	N �/	 ��%���� . �)��� ���
 1�/���� .6�9� )���� ������ O��Y $���?��� G�'��

0���� ��@����	�� �������� ��5%	��� �� � "� ���� ��!� .
 �������� $�@��� F� 
����� ������ ����� � ��1 � ��	)� G��@(
 G�'� .�	1����� ��	��% �� ����0*�� ��N �������� .��	���
 ���0	�� �! �"*�	�� ������ ������� �)�8� $���N� �%����

����/�� ����1���� �� �@��Y� .��	��'��� .��%��'���� .
 �	)� F��*� ��N ������� ������ �8����� �"�D	�� �!�����

 ��! ���D	 �@234[ .  
 

 ��� .$�/���� ������� F������ 1���� �� ��%� M�08� =��V(
 ����2344.  ��% ���� ������,� ��	��% �:�� P�/4_  6��%N

) ��! �� $��%��� ������(��� O������ ��N ��"1� F��� ����

2343 ( ������ ��� ��� �%�( ����% ���0	��  :���/� ���(�
����%�� �� . ������ ������� 1�! ��N �	A� ��� �� .Z�?� ����	�

 >��%�!�% ������� 6������ ���%��� 6����� ������ )�*	� � $��(
 ���% �	����2343 . ������ ������� G��@( 
��/� �S� .������%�

 ���� �0	C �	 ����2342  ��� $�/ 6�( 7�/�� :���N O )���
6%� �� ������ ��� . ������� &�'�( ��������� ���'��

� .������ ����� �!� ����� �� �!���� ��� � ! �'��� O�
� ! 1���� 
�)	�� F���  ��%����� �� �	1����� � ��* �!����

 ������ ������� &�'�( 7�/��� ������ �)8 F'�� $��/���
����@( ��'�� )������ <���� � ! a�B	���� �@��� ) �W�

���� � �/��� ���@ ��/� .( 7�/���� ��%��� � ! 1������%�
 6�� � $:�0��� �!��� ���/����� E���% b#�S% 7��� ����

!���� F���� ��%��'�� ���0	�� :�B�N 6#8 �� ��%��'�� $�
) 6��%N ��! F���2344  ����� �� ������������ ( �

 ���� .���� �/	 � ! ������� ���0	�� $���1 �������
 ��	�� � ! 6�9� ���� �% � ���W� =( :���/� �� ��@�����

������ 7�/���� ����	 . �� ��! G*� .Q��8�� �?@ ���
 �������� &�	� )%'� �0 �8��� ��"�%��� �D))8 �! ��85�

������ ������� &�'�( . =( � �������9� ���)8�� �� G�D���
 �! ������ �	1����� ����� �'���� 6��%N �� a�"��� b�����
 
��/� �@ � �����D���� :�'!9� ���!�% O��	�� a ��

 �� O��� ������T  $��� �� ���� ��	�� ���43  ��N42 
���! .Y �������� E�1� �� $��%� ���#�8� Z�	@ �( ��

 �	1����� )8� .�� ��� ��������� ��'������� .b������
�������� >?@ ����( � ! O�/e� =?�� ����9� . �!��� ����

 ��0*���� ��%����� �� ��"�%� ��"�� � ! ��'��0��� 1���� ��
6�9� �� ���� � ���9� �/�� F�� ����� �	( $��/���  O�����

)������9� ��) � � ��%) .������ a)�Y( F )� F� .( F���
 ���� �B%	� ?N � �%	�� ���� ���( a�� ���� � ���9� �/��

�� � �/������ ))8�� 6�� ��%) Z�? �9 .�"����� F'� �@ 
 � � ��� ������ � ��� � ! $�� ���%� �� ���( P�/ ��

 ���	� �*��� 6#8 ���� �*!� .��'������'���� . F��
 ���9� �/�� F�� M���� a�B	���� �( ��%� �?S� .Z�?

��%� �% � 6�� �� 
���� ���� �( 6��/��� ��� .���� � .
 .Z�? ��N ���'N� ����� $��%� ����% 
�0	,� M�08� �1 ��



K    � .������ ������ ���������	� 2344 

 

 

 ���� :��%N �	��� ��/ ����� �� ���%���� $��0�� 6#8 ��������
�0��� <���� �	! ����� ������N . :�%	9� >?@ �Y�� .�� ���

 ����� �� 6��%N ��! �� ��� ��% �	���� $����� ������
�������� 7�/���� �)8 � ! 
�0�#� 6� �����9� �S� . ����

6�9� �)���� . 

 

 ��� .��	 �1��	� �������(� ��%���� ����%)�� P������ ��5�
������ ������� ��%��/ � ! ��% � ����W� $��89� . �0� .��%����

 ����� � /��� E��	�� �����N ��N �������� 1���� O�	 ��0���
2344  �2342 ����� �?@ ������,�� E��	�� ��	 F����� ��	 .

�������!,� $��!N G����� &�0 . �� ������ �	1����� ��N ���'N�
 �B��%��3,^ % �������� ��� ����� � /��� E��	�� �����N ��

 �'���� ���� �� �D� !) ��! ������ �� 6�0��% ��������
 6��%N2344  ����� �������� ������( ����N F������ �� .

 �� <�8( �� ���� �	1��� �� �	���� G�	��2344  ��N =�5�
% 
�0	,� $���1����/ 4 % ��! �� � /��� E��	�� �����N ��

2342 . �/	�� � ! ������ ������� ��%��/ G�' $���1 :�1N�
 �)8 ��� 7%�� .7'���� &�'�( 7�/��� #��0� ���(

 )������ <���� � ! ������ �������) ��%��'�� ��%����� �D�� 6�/�
�1��% ����� (N ���( �% )��/�/� . ��� .�������( ����( ��1�

 ����� � 1����2343/2344  �2344/2342  ���� ��%�/
 �����% �'���� ���� �� �	 ���� �	1����� ������� ��3,_ %

 ��N3,K_ % �������� ����9� � ! � /��� E��	�� �����N ��
 ��" 
��C����� G��	�� ������ �������� ������� ." �?@ F����

08	� ��N =������� )�*	�� F���� O%�% ������,� M�
)����%)�� P������ ��'�� O�%�9 ( ������ ���� �"��8���

����9� ��������� �1����� �������� ������� ��19� :�	�( . ���
 .��	 �1��	 6���� a(� ���� � ! �%�9� ��'�� F�� P�/

N G����� ��)B� ���� .������ E��	�� �� �%�	� �"���� $��!
� .������ P������ 
��	� ����� �� ���!,� ����* $��!N

���W���  ���% 6��� �( � ! .=������ ���W���� .�����8��
 ��1����� ����/�� M����� 6#8 �� G�������)2,K_ % ��

 ���� � /��� E��	�� �����N2344 .( ���� 61�1�� �� �Y���%�
� G�D��� ����/�� �S� .�#%�� �D� �'��� 
��/�� $����

 �� M"��0��234T/234_ ���% �)8�� �� ��/��� 6%� =( .
�/�� .  

 

 ��� &�.� 9213��� �3�� &����) 
�	��� &����� ��

 �4���) �)���� K����(/� -�?�� L�4� �� �������

 ��������� ��	 ���M�� &)� ����� ��	���4/� ��4����/�

8�*):� . 

 

 =��� � ! E������% 6���� ������ ������� 1�! M�08�
M08	��� 68��� ��������� $�!���� ��������� �� ������� .

 � ��������� >?@ �� $�! �� =������� ������� &���� ���
 &�0��� �� ���0��� ���� ����9� F � � ���	��� ��� %�� �D	��

� �@ �	@���� ��D��� �/%�(� � �������� ����( O	�
���/��� )�*	�� �� �%�	 �� ������� 6�8� . ��� .����� ��W�

 O��/�� 1�! &���� �����	� � /��� O )�� ��	 �!��
�������� �� ���8� .������,� &�0���� =����� . �B%	��

 ���� �( 6���/� ��	 .���/��� ��0����� ������,� ��8��
�8'��� � ! $�)���� � ������ .���5� $�@� . ��� .�����

 ������� )�*	� ��:���N O/� ���/�� ����� �	1��� �8���
E������% . ��� .��	��% M�08� � ! ����� �?@ 6���� =���

 6���� ��% ���0	��4 %� /��� E��	�� �����N �� �%���� .  
 

 ��/�� �( F���A� .��	��#�� �����( �������� �� ���� ���
� � ��� ������ ������� ���� ��! �2344  ���% �	����2343 .

 ��	��� �� $��%� ����% ���� a�� ������ ������� 1��� ���
 �8������) ��),�4 .( �/ ��N ������ ������� G��� 
������

)������ <����% ��	���� ������ ������� �!��� F� ��%� .
 � ! O��B�� �� $��/� �!����� >?@ ���� � .� �* :�	����%�

 a��(�������� 6������ ���%��� ������� �����. � ��� ��
 .���/�� )�*	�� )�B' G�08�� ��1���% ������ ����

 ���/��� =�������) �	��%�� 6�*��[ .( ��� .6�1��%�� � P�/
 ��*� .$�!���� 
���9� ������% ��0��� ������ �%�	 6�1�

�D� �( ��N 6��%N ���D	 ��/ ������ ������� E"��	 O/� �
 M"�0�� G�@ 
��/� >���� �� ���� ��)�*	��� ��:���,�

 ���� ���9�2344  k %� =?���[ %� /��� E��	�� �����N �� .
 ��	�% Z	%� ������� �	�18�� M��� M�08� � ! 6���� =���

� �1��%�� �	)��� ���	��� . �������� $�"�0�� $����� &�0��� 6����



^    � .������ ������ ���������	� 2344 

 

 

]2,3  

]4,3  

3,3

4,3

2,3

���	��9�  6�1��%��4/ � �*� ��%�����  Z������2/ ���% 

2344  6%���2343

2342  6%���2344

������ :������ ��	�� 
��	� :��%8 ������� �������.  
��/ � : �//�� .������� 6������ ���%��� 6����� ���9� ���� � ������ �@ � ��D�� ���9� ������

 6��9� ����( 6�� ���)	 F��9� 6������ $�!���� � ! ��5� � ���� $������� ��Y ��	%��� ����9� F ����
����9� ������ ������� 1���.  

4 / ���	��� Z	% ��N ������ �	�18�� �� �#��/��� 6�*� �) � � �1��%�� ���	��� Z	%"BNDES("  
2 /����9� F ��� �� 68��� ��! .������� 6������ ���%��� 6����� ���9� ������. 
 

 ������ �.?�N  ��.�;� �):� ����� �� &���� A 

 %)� /��� E��	�� �����N ��( 

 

�0)�� M�08� � ���"��� O%��� ������ � ! =��( =?�� G
� ��� ������ . ��� .Z������ &�'�( )%' � ! 6���� =���

 F� ������,� &�0���� 
�0	,� ����� �� �!�% .������ �������
 60�� G��� R��0����� )0	�� ����(� =���� =������� ��	��

 ��! �� ���%�!� �	1������ �	1����� $�!��% ��1����2342 
 E��	�� �����N ��N ����� ����� �%�	 �� ������ M08 
��/�

� /���.  ��� .��%����� ��	%�� � ! 
�0	,� $���1 F������ ��
 ���� ������� ��	�'�0�� ��% ���!,� $��!N ��!��*�� ���/���
 &�0��� �	1���� =?�� ��9� .�'���� ����� �� �D� �'���

=���� ��	�� ������� F� ��%��'�� ������,� . a0	 ���
a�B	���� +��	� .�����  �������� :�*	N $�!�������� ����� � .

 ��� .���% F� ��*��� ������ ������� 1�! 6� �( F������ ��
 k %� =?��� ������� ����5���� ��	�� �� ��/��� G�D��3,_ %

� /��� E��	�� �����N �� . .������ ��� � !� ������� F�
 ��0��� �( ���� .���8'��� �������� �!���� ������ ������,�

� �� ��� %�� >?@ �� $��!��� � ������ ������� G��@( 1���
������ ������� ������ $���1� � /��� O )�� )�B' :���/� .

 ������,� O���� �9 ��	 Q�8 ���% Z�? 
����
 &�0���� ������ � 8���� 6���9� a�5� ������� �%/�����

���5� $�@� ���� �� ����9� F ��� ����( . ����@�� �B%	��
� $��!S% ������� G��@9�% ��	���� ������ ������� �!��� ���/

 .������� 6������ ���%��� 
���	�� )�%�� ��N =�5� ��%
������ ������� ������ �� ������� ��@���#� . 

  
� $�!���� ��������� �� ����� �%�	��%� .68��� �'08	� ��

 �% � ���W� ��N :�?B��� ������ ����( &�0��� =�5� �( F������
������ ������� � ! ��%� .� ��  P��/ 7��� .6����� 6�%�

 �� 
�0	,� �� ��1���� .�	D�� �� F����� ��	�� ��N ���	���
��'���� � � ��� ����� &�%�( 6#8 :�?B��� ������ �!� . �� ���

 ���� 1���� ������ F�� 6�0��%2342  6��%N ���% �	����
2344  ����� �� .������ ��������/#��� >?@ F� 
0�� ��% .

��� ��� E������% �	D�� �� ������ ������� 1�! M08	� �( F���
��0��� 6�� �	��� .������� ���	��� �� . ��D*� G���

 ��N �����( �0�% F��� ���� .����� �%�	 �� �)���� �'�08	�
E��	�� ��	 �!�� . 

 

 .:�?B��� ������ ����( &�0��� ������� ���W��� O	�� ��N� ���
� �������� ��%��)'# �� ������N 6��*� )��9� 
�*�� ���W�

� ! k��% �� =������� )�*	��������, . >?@ �D������
 .�!��� �� F����� 6�� ��:���S% �����/�� ����% .����)���

 .��	���� ���8�� �0��� �!����� ��*���� ���9� $���1�
��%��' ��'�08� 7	�� .����'N ����	 �#��/� ������ .

b�����  ��% ��%����� >?@ 
�)	 ��?A� � ���� <���� )�	 $�!�
 F� .� /��� E��	�� �����N �� ���"� ���/ �� &�0��#� 6��

)0	 � $�������� ��� %��% �	���� )0	��% ��	B�� ��� %�� . �	���
 ��%���� �� ���� �D�?8�� ���� �@ ����� �?@ �� ��%����� �%�(

 ��������� ��*� P�/ .�������� ��N �( &���� ��%����� >?@
����%� $��0 � �������/ a���2344 �� ����/ k %4L % ��

 �� � /��� E��	�� �����N2344 )6�����% �?0	 �?N( �D	� .
 ����/_,_ % ��! �� �D��0	N ��� � /��� E��	�� �����N ��
2344 .� �( F������ ��� &1�� 6�*� ���� ������(��� ���0	��

%����� >?@ �� � �� � !���	� $�!.  ���.���  �% ) P�/
 �)%@ .��85� 
��	��� �� ����� ���!��� ��) ���
 �!������ 
�0	,�� �!��� ��� ��1 =?�� ����� �� ������,�

$��%� ����%.  G��@( �@( �� ��/�� ����� .� %���� $��0�� ���
 �D'�08�� � /��� E��	�� �����N ��N ����� O�	 ��%�� �������

�%��!������ E���%�� �/	 
�0	,� 6��/� F� .E����� . 6�*%�
 ���/�� ��5�� ��85� ��)	��� �D��D* ���� P��/9� �:�� .�!(

O�%*�� ��% ���8� .���)%�� �/����� �/ ��� . �( ���� ����
 ��� � % 6�% ���8�� G�� � ��%� .Q��8�� �?@ �� �!���

�9� 6���� 
��� ������� ��/#�N 
��� F� ?�0	� .���)	
� ���/��� ��	%�� 6��� �� ������� �0��� �/��	 ��!��*� :���N

 ������� ����� a��� � ! ���� $�*�%� �#��/�( ����/� G�'
F������ ��!�)� . ���/�� ��%��� ?�8�� �'�( ��9� O )����

��)0	�� ��Y ������,� �"%�� .  



L    � .������ ������ ���������	� 2344 

 

 

  

 ��-+�% ������� �.���� �� ����� ����� ���)-� �3���� �)O�� A 

 

 ������ �����% ���� a�� ������ �D����� 1��� �S� .�������� ������� ��19� �0��! 1���� �� ��	��#�� �����( ��� % ��� b��	 �Y�
 F� �	������% �� �8������ ��	��� ��<�89� $�!���� ��������� . 1���� M�08� ��N j��/� ��)	��� �� ��� %�� �� �����

 ��	%� 6����� b���,� �������� b����� >���� �� h��0� 6�/� �� �@������ ������ .
�0	,� ����� ����� $��!N� �%�( �!��%
�����9� ��? 
�0	,�.  

 

 ��	��#�� �����( �������� �� ������ ������� 1��� 11��� �( F������ ���
 ��! ��2344 ��N � ��� 1���� )�%@ F���� F� .2,_ % �����N ��

 ����/ ��N ������ F����� )������ �� � /��� E��	��_3 % �����N ��
� /��� E��	�� . )���� �! ����� G �8� � Z � ��	������ �%�	 �( ��Y

 $��0��4L^3]2343 .��	������ �� �� ! �	�� ��� � !( �D	( ��� .
 ��/�� Z�? ?	� �� �� �� ���� ��%� G�'�� �)��� �( �� �Y���%


��/���� 6��C� �#���� P�/ �� ������ 6���@ ��/� O%�% . .6����%�
 �� �� ��� $���9� �( /#A� .$�!���� ��������� �� F'���% �	�����

� �����( �� ! �@ ��� � !( ����� ������� ��� .�� �/ ��N 6'�( ��	��#�
$�!���� �%���(� $�!���� ���C ��� % �� .  

 

 �D����� ������ ������� ����� �� ��?/ ���( G��� ?�8�� ��%� �� Z�	@�
�������� 
�0	,� ����/�� ����/�� �������� �)�8��� . :��( ��� ���

��/�� M�% �� ������,� ����( ���Y � ! ������ b���% �!���� �
 �( ���� �� �@� .� 8���� 6���9� a�5� ������� ��0����� ����9� F ���

��9� ���� >���W� ���� . �������� $�"�0�� ����( �"�% ��!�� Z�?�
��� %�� �D �/�� ���� $�"�0�� :�%!( :���/� � ! �'08	��� . ��N ���'N�

�� % G��� �( O�� .Z�? ���/��� ��	%�� �� �D��������� ��	��#�� �����( �
 G����� F0��� �( F���� P�/ � �����B����� 
�0	,� )�B'� O������

 �/	% �!������ ��/��� ���!���[ % �� � /��� E��	�� �����N ��
 � .������� ���! ���*��� ���� � ! )������K,_ % ���%�9� ���� � !

������� ���! .��� � !� ��	�� �S� .������� 
���� &�'�( ��/� �� �Y
 $��%��� ������(��� ������ � �%/����� �)�8� � �'�( M���� ������

 $������� ����"�� G���) $�)�8���� F����� �	���"�� ��	�� 6#8 ��
�)�0��� (�	1����� � ! � ��/� ������	� � ! =�)	� ��� . 

 

 

 

 

 

����� ��).�� ��.� ����� -�)��  
 %) D���� ���4� &������( 

 )����4L^3 ]2344 

 )����4L^3 ]2344 

 -�)��&�� ���4� ����� ��).��  
 %)����� D���� ���4� &�( 

2343     233_     2333     4LL_     4LL3     4L^_       4L^3  
������ :� R������ ��	�� 
��	� :��%8 �������� ������” ��:��/N

 ���������/��”.  

 

2343     233_     2333     4LL_     4LL3     4L^_       4L^3  
������ : :��%8 �������� ������ ��	��% $�!��� R������ ��	�� 
��	�

������ ������� ��5* $���N �@��� ���� ��8������ ����� �����. 

 

2  

�0�  

]2  

]T  

]U  

]^  

]43 

L3  

^3  

K3  

U3  

_3  

T3  

[3  

23  

43  

�0� 

 9&��� ���4�) ��.� �����#$%$  
 %)����� D���� ���4� &�( 

� ��� ������  

����� �����N 

�%���(  
$�!���� 

���C  
$�!���� 

 �����(
��	��#�� 

������ :������ ��	�� 
��	� :��%8 �������. 

U3  

_3  

T3  

[3  

23  

43  

�0�  

]43 



43    � .������ ������ ���������	� 2344 

 

 

3,_

4,3

4,_

2,3

2,_

[,3

[,_

T,3

T,_

 ����2344

 
�� ������ ��	 �J���%$ ��)��
(%)

��%����  

$�/���� �� ����  

��	���( 

��	�� 

��	�

$�/���� �������

�0� 
233 

T33 

U33 

^33 

4333

4233

4T33

4U33

4^33 ��)�� P�3 
�� &���J/� �-�3� �/���� ��	 &��M�� 0)�� 
 )P��:� - ��(%

����)�N 

 ���� % 

��	�%�� 

��	����

6�B��%��

��	���C

Q�%�

�0� 
_3

433 

4_3 

233 

2_3 

[33 

[_3 

T33 

T_3 

����B	@ 

 ��	��%

��	����� 

 

��0�� 

��	���� 

�0� 

_3 

433

4_3

233

����� 

6�1��%�� 

����� 

O�	�  
������N 

 ����� 

Z������ 

������� : ����5�Datastream   �Markit   
4  �D�� 
��0�� 1����� $���8� ������ ��%���( ��������433  a��( �)�	. 

 a���2344 ���	�2344 �%���	2343 �%��%�2343

 ����2344 a���2344 �%���	2343  ���	�2344 �%��%�2343

 ��	 &��M�� 0)����)�� P�3 
�� &���J/� �-�3� �/���� 
 )P��:� - ��(

 ����2344 a���2344 �%���	2343  ���	�2344  �%��%�2343 

 ����2344 a���2344  �%���	2343  ���	�2344 �%��%�2343 

��)�� P�3 
�� &���J/� �-�3� �/���� ��	 &��M�� 0)�� 
 )P��:� - ��( 

   ������ �.?�Q ������� ������ 0�)�� �� ���)-�� �3R A  

  &. 9��	 �.?� 
� ��� ���).�� ������ 0�)�� ��O

���)�):� ������(/� 2�� ��	 ����. ����@� -)5*�. 

 .������N 6��*� )��9� 
�*�� �� �������� P��/9� �Y�
 ����"�� ��0�	��� ��% ��� ��������� .����%)�� P�������
 �� 6�� �%�	��% ��% �	C ���	��� ���5� �D�	 !( ���� =������

 .��%����� $�/���� ������� �� �����/�� ���	��� �"�! 6�1� #�
 1���/ 7��� ��� .M�08	�� ���* <�%��� �������� ���������

 1���� M�08�� � � �)6�*��  �	��%��T ��	�� ��! �'�( F���� R
2344  �� ������ �������� ������� ������������ .( ��� ����

 �� 6�� ��% � ������ �� � !( ����)�N� ���� % �'���� ���� ��
 �)�8� ����%� � ! ���W��� 
��� ��� .�� �/ ��N �%�( ���W�

��%���� �D������� ��N ��/� ���! ����"�� .����%� �  .6
$�!���� 
���9� �� $����� 
��0�� .  

 

 
���� G��8� 6�1� � .6%����� ���$��%�  �W*% ��������� <��
 6�/� �� ������ .��	����P�/  �����% �"���� 
��� �����U33 

 ���D	 ?	� a��( �)�	2343  � ! ����* ��/4K33  �)�	
��	�� 6"��( �� a��( . ��� .6�B��%��� ��	���C 
��0�� �����

 ����/%433]2[3  �� ���( ��N 6��� a��( �)�	K33  �)�	
a��( . .���/�� >?@ ���7%�(  ����� ����� ������	�� �W*% 
 ���

 G��� F� �/�'� ���( �%���9� =1����� Z	%�� �����*� ��
���	���� 
���� . �)�8��� ������ ����0� .����� a0	 ���

 .بشكل ملحوظ في حالة قبرص

 

 ��)	� �� <�89� ��� %�� ��N �����/� ���( <����� 6���	� ����
 �� ��! ���% $����� 
��0�� �  P�/ .������ ����)�N� ���� %

��	�%�(� . ���/ �� 6�1� � 
��0�� >?@ �( ��Y4T3]2U3 
 G*���� ��:���N �� �Y���% ��� %�� >?D� �%�	��% a��( �)�	

������� ������ . .6%����� ��� ��� % M�% �� 
��0�� �� ��
 �����% � ����*�� �%���(� 
�) %��_3]K3  �� a��( �)�	

 ��	����� ��	������ ��0�� 6"��( ?	�2344 ) 6��� ��N233  �)�	
a��( �%���� ( F� 
���� ��� <���� &�0��� � ! ��#! �@� �

 � ������	�� :��( ��/�� ������ ������� b#�N �� ������. 
 

         

                             

       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



44    � .������ ������ ���������	� 2344 

 

 

 

 

 
 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

U.S. Federal Reserve Bank of Japan Bank of England

201
0H1

201
0H2

201
1H1

0

4

8

12

16

20

U.S. Federal 
Reserve 1/

Bank of Japan Bank of England

20
10
Q2
20
11
Q2

 

 �������� ��������� �� ��1����� Z�	%�� M�% � ��� ���
 ����*� .� ���� �/	�� � ! �����/�� ���	��� :��* <�%���

����/�� ����� �� $��%� �%�	 Z�?% . �����*� �B %�
 �����/�� ���	��� �� �����9� ������0�� �)���/��_33 

�����( ���� ��� �  ���D	 ?	�2343  �����*� F� �
 �D!���� k %� �( F������ �� 6��(U33  �� ���� ��� �

 ��	�� �� �D�	� �( ������ ��	���� ����� ������� ���� ��)N
 ��N ���1��/ 6�� Z�?%� �4_ %����� ����/�� ��� �� .

 6��� .���	��� :��* =1����� ��%���� Z	% 6�����
 ��N �;� ���1��/K,_ %�����/�� � ! 
/����� ����� � .
.����� a0	 ���  �%���9� =1����� Z	%�� �#8�� �0���

 .�'���� a��� ?	� 
���� �� �� ���1��/ 6�1� ��
 6���� �����/�� ���	���44 % ��	���C� ��	���� ��� ��

6�B��%��� . =1����� ��� �	� Z	% G��( .6%����� ���
�/�� ����� �� ������� ������*� �N� .����� ����/ ��N ���

 k %� 6�1� � ���1��/ ���� ���4U % =������ ����� ��
$�/���� �� ���� � ! . $��%��� ��/��� >?@ 
#YN �( �Y��

 6�1� � �"�% �� ����/� h*	� ����/�� ����� ���	� ��
 �( ��� ������ ��� .$��%��� =������ 6������ ������/�% ����

��� Z�	%�� ���8� ���	��� >?@ �� ��%� :1�% �0�/�� ��1��

��/���� l���� ��/ �����/�� . 

  

 ������ �.?�S A ���).�� ������ &� K@.��� >��� �����?� 

 

��� �	N Z	% ��%���� Z	%  �)���/��
 ������0��
�����9� 

^3  

K3  

U3  

_3  

T3  

[3  

23  

43  

�0�  

 �� 6�9� G�	��2343  

 �� �	���� G�	��2343  

 �� 6�9� G�	��2344  

������� : ���5�Bloomberg ���5� � .Haver Analytics������ ��	�� 
��	� :��%8 �������� .. 

��/ � : ���� �� F'��� O�/ ��	��%��2344 . ����� ���� �� ��B��� �D	W% ����� $������ ������,� ����
 � ! �����,���%���� �� ������ ����/�� <���� ����� &�)��� <�� ������9� �	�18�� ���	� � �"���� ������ �� ��B���� .

���� ��$�/���� �� ���� �� ������ ��% ���9� ������ ���	� �� ������,� ����� .$�/���� ��� . 

���).�� ������ &� K@.��� >��� ��@��� 

  %) &������ ��).�� &�� ���4�( 

 

 �	���� F%���
 ��2343  

 �	���� F%���
 ��2344  

 �)���/��
 ������0��
�����9� 

��� �	N Z	% ��%���� Z	% 

������� : ���5�Bloomberg ���5�� .Haver Analytics������ ��	�� 
��	� :��%8 �������� . . 
��/ � : ���� �� F'��� O�/ ��	��%��2344. 

4 / % �	�18�� ���	� ������� 6���� � �/��)���. 
 

 

23  

4U  

42  

^  

T  

�0�  

���).�� ������ &� K@.��� >��� �����?� 

 %)
���4� ������+� ���� &�(  
 


