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Abstract 

The purpose of this study is to identify the actions of the central 

bank when formulating monetary policy to encourage banks to support 

investment in accordance with the justification that govern these actions, 

and the statement of the impact of monetary policy represented discount 

rates determined by the Central Bank of Kuwait to encourage credit 

decisions and in establishing a monetary policy based on supporting 

investment, and to determine the impact of monetary policy on 

investment in various economic sectors. 

The population of the study in all bulletins issued by the Central 

Bank of Kuwait, which includes price rediscount and the size of credit 

facilities to sectors (trade, industry, construction), having been subjected 

financial reports published during the period (2000-2012) for the study 

and analysis in order to identify the impact of tools criticism used by the 

Central Bank of Kuwait in establishing monetary policy to encourage 

banks to support investment. 
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The study found the following results: 

− The existence of a relationship between the re-discount rate, which is 

one of the pillars of monetary policy instruments and the total cash 

credit facilities extended by local banks to Kuwaiti various economic 

sectors combined. 

− There is no relationship between the rediscount rate, which is one of 

the pillars of monetary policy instruments and the total credit facilities 

granted to the trade sector. 

− There is a relationship between the rediscount rate, which is one of the 

pillars of monetary policy instruments and the total credit facilities 

granted to the industrial sector. 

− There is a relationship between the rediscount rate, which is between 

the total credit facilities granted to the construction sector. 

The researcher recommends the following: 

− Work on the study of the reasons for the limited success of the policies 

of the Central Bank of Kuwait urged commercial banks to bank credit 

is sufficiently concrete. 

− Attention to select target economic sectors in monetary policy, as the 

economic sectors are affected in different ways to pursue monetary 

policy represented at the rediscount rate. 
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    �F�� 0	0!� G�&
 �	 ���� B��
��        �'�$��� ��=F�� �' �FN�� /��8� 0	0!�� B��
 � �	3'����� ��. 

       �'�� ��/��8H� B � ����8�� "�D �F���	3�3�     ��� �9�!�� �'�$��� "���49� � $��� ��� 

�����4� Z��D�� (�$� ���� �	
�8	�� ) ������2009L �43(.  

     �(�8��� �2� �' ��	���� � 	3��� �	�F��� �3�	3�� �3	� 2��� "�    �A! � �A	����� �3�	3

              7	���A�� ��	���3���� 7	������ � � I�%�9� �' ����� �9�!� ���	0 (56 "� (�D��� �����

 �	����� �	�
�� ."�          �� �	�F���� �	����� �3�	3�� "� (D "	
 I	3���� ��� �3�3�   (�$� �  �A�� 

 �� �95�69� �8��!� �' �	4���H� ==6 � �	8	����3H� G���)� ��83��   �A' �	3A	4��� �	 D	&

               ���A3� �A' �05�� (	����� �	'��� ��	����� �' L�6�� ��=F�� ��� ���� 7	3��� ��$�#9�

�	�D�� ���� �' �'�$��� ��=F � �3	4��� �����.  

 ��=F�� �
�!	          �	�53H�� �	�	 F��� �	�=��� G��$��� "� �	�!�� �,	 �!3�� �'�$���

    �	
�8� B��
� ���' ��� �'�,H�
. '   ��
��9�
 26)��        (A	��� �A' ��=F�� �2&� ��&���� ��� 

        ���	�	�3�� �	��
 2�� ������ �' �	��$�#9� �,&����     �� �' �����3� �' �
3��� ��%��9�  O��A�

   �=%��� �	] ����8H� � ����    �����3� ����3� �   �'�$��� ��=F�� /��� 0	0!�   (D�
� "�D	� 

  ���3�    )� �0	D���� =%��� ��=F� .�%	��          ���A8�� ���A� 0AD�� ��� �	�D�� (	���� �	3�3

�    .�	�=�� �	��$�#� .�
 =�.��83��         �=6�� G���� 7�� ���� � �	��$�#9� �3�	3�� �	8	����3� 7� 

         � � �	���!�� �	����� ��0)� ��	���� �8��!� �' �	4���H���$�#9� ��	�D�� �    7� �����	 ���� 

     3�	3�� �
 \�3� ��� �	����� ��3������          1��3� �� I'�� �	
�#� �= 3 "� �3���� ��� �	�F��� �

               ��F��� � � ���3	 ��
 �	����49� �3�	3�� �	8�� � �'�$��� 0�&8�� �
�#� ��&� "� �&� "���F��

    ���F�� (6��� ���	0� �����89�� ��$�#9�� )      0D���� B�
�� "� ����$�� �	�&��� ������

 ���	�D��2011.(  
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  �%	�$��� ��# �DV��          ��
 �	����� 7	���� (	��� � � �&���# �	�=��� B��
 � �	����49� �

               ����#� ���	3�� �' J4��'� �	��� ����� "� �'���	 ��	' (N��� �	 	���� �	�' ����# "� �&	��

              (	����� (�8� �' ��D���� ���
6 ��� �'�,H�
 � �����49� 73����
 �&� \�3� �	�# (��3��

  6� ��	����� ��3������      U�
D�� 7	������ (	��� (�8� �' ���&�� ��
 ."�    �' 73���� I�%�H� 

       �V	3 �	����� �3�	3�� I	�= "� �!3�������        �3�	3A � �A�0 �� ��	�� �	�6,� =�C, 

      �3�	3�� ���$ ����� �=,	 ��	�F����	�F��� ��� :����     ���$A
 �$A6�� �!3 �' ���		C� 

 U��3�
 �	8	���     �=F�� �D�� ���# � � ?'��	           "A� .��A	!
 "���49� \�� �	�^ �' �'�$��� �

       7 3�� ��$� 9 ��� �	D5&�39� ����=F���	3�3)�       ��	��3A�
 �A��NS�� ��!3)� ��%���
 

 �!%����� �6,��� ."� :����            ����$A�� ��A=# (AN� �8����� �	��$�#9� ����=F�� �' ��� 

   �?�	 ���8�����	��)�
       �	] �	��$�#9� ����=F�� ��3� � �   �8�������      �	A# IAF�� ���� 

B��
�� �	] "� �	����� ��33V���� ��F!�� ��=# (N� ��$�#5� �,%6�� �'�,� .   

1Y2���!=��� ��
��	
 �!�$�   

�V	        �	����� �3�	3�� 7� �	�F��� �3�	3�� J��!� ���      "	A
 ���F�39�� "0����� ��� 

    �9�!�� ��4�%�� ��!3�I�%�H� .   �� ��$�#9� ��$	 ����!'       "A� B�2 �8��!� ��� �6,���
 � D

  (56   �$6�� ����� �!3 ���	0     �	8�� "� .9�
 I�%�H�      ��A��=F�� ��8�� �	 	C���� ����=F � 

         ��$�#9� ��D��� ���� �' B�2 TD� :��	� �	D5&�39�2�      J	A%6�� �	�F��� �3�	3�� �8�� 

�$6�� ����� �!3  ���	0 "� �F #� ������ �	����� �3�	3�� (?���I�%�H.  �3����� � D�� (N���

                "� �0 	 �� ���6�3�� �	!3�� �	��� �3�	3 "	
 =�
��9� B' "� �	�F��� �3�	3�� ���# ��� �'

����)�      �8��!�� �&D ��� ���� �	�F��� ��,�)�     �' ��8���� �	��$�#9�  ��A#�)�  ��	�$A�� � 

 J!
�� �F�!	'�&�SD��$�#9� ���� � TD�!��� 1�8�9� �' �	3� �	�.  
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              � 4A3P� ��
�8� ��8	_
 �3����� � D�� �$��� �$� "D�	 ��_' ��F� �� � � /̀��
�

�	�����: 

1-        �!3 "	
 �#5� �8�� (������   �
�!	 2�� �$6��    ���   04�D������  �	�F��� �3�	3��  

  "	
�����8�           �	�	�D�� �	 ���� B��
�� (
# "� �������� �	�F��� �	����49� �5	&3��� ��� 

 �6�a �!��8� �	��$�#9� ����=F�� G 

2-       �!3 "	
 �#5� �8�� (������   �
�!	 2�� �$6��    ���   04�D������    �A	�F��� �3�	3�� 

  "	
�����)�  "� �% �6���            ��A��=F�� ��A� �3A� �A������� �	����49� �5	&3���

a �	��$�#9� 

2-2 ��
��	
 ���?�� 

      �F' �����=��� �3����� � 43� � � �
�8H� �$F
       �A���� � � ��	,�%�� �]�	$ �� 

��b� :  

Ho1  :  ���)� �3	4��� �	,�%�� :      �!3 "	
 �#5� �8�� 9�����    �A
�!	 2�� �$6��    �A�� 

  04�D������     "	
� �	�F��� �3�	3�� ����8�    (A
# "A� �A������� �	�F��� �	����49� �5	&3��� 

 �	�	�D�� �	 ���� B��
������ �	��$�#9� ����=F�� G �6� �!��8.  

Ho2 :  �	��N�� �3	4��� �	,�%�� :      �!3 "	
 �#5� �8�� 9�����  �
�!	 2�� �$6��  ���  04�D�

�����     "	
� �	�F��� �3�	3�� ����)�         ��A� �3� �������� �	����49� �5	&3��� "� �% �6��� 

�	��$�#9� ����=F��. 

<   ���)� �	��%�� �	,�%��:       �!3 "	
 �#5� �8�� 9 �����   �$6��  �
�!	 2��   ���  04�D�

����� "	
� �	�F��� �3�	3�� ����8� �������� �	����9� �5	&3��� ������8��� ��=# .  
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<    �	��%�� �	,�%���	��N��:       �!3 "	
 �#5� �8�� 9 �����   �
�!	 2�� �$6��    ���  04�D�

����� "	
� �	�F��� �3�	3�� ����8� �������� �	����9� �5	&3��� ����� ��=# ����$.  

<   �N��N�� �	��%�� �	,�%��:       �!3 "	
 �#5� �8�� 9 �����   �
�!	 2�� �$6��    ���  04�D�

����� "	
� �	�F��� �3�	3�� ����8� �������� �	����9� �5	&3��� ��� ��=# /���H�.  

1Y3��
��	
 %
�0�   

�	����� G���)� I	F�� ��� �3����� 12� �!3�:  

1-     � B�
�� ��/��8� � � G�#���  �	�F��� �3�	3�� �3� ��� 0D���    B�A�
�� 7	8�A� �'

��/��8H� 12� �D�� ���� ����
��� I'� ���N�39� ��� � �.  

2-        � N�� �	�F��� �3�	3�� �N� � � G�#��� ��!3S
       0AD���� B�
�� 1���	 2�� �$6�� 

               �A�� �A � �A�4�# �	�F� �3�	3 /�3�� �'� �	����49� �����F�� 7	8�� �' ��	�D��

39����N�. 

3- �% �6��� �	��$�#9� ����=F�� �' ���N�39� � � �	�F��� �3�	3�� �N� �	���. 

1Y4 :���0���
��	
   

           ���N�39� � � �	�F��� �3�	3�� �N� "� �	4�$�� ��9� ��2 O4��� ��� (�$��� �	��D��

           ��� ��&8 � �
3��� ��	$�� �	�F� �&�56 "� "D�	 �% �6��� �	��$�#9� ����=F�� �'  "D�	 �

��� �&84��� "� �	%�3� "� �&�:  

�<L�6 (D�
 �	��8��� B��
��� ��� (D�
 �'�$��� ��=F�� �' "���&��� .  

�< "D�	 ���� ��	�b�� I�=�� � � G�!��� (56 "� �% �6��� �	��$�#9� ����=F�� 

�	��$�#9� ��0)� �N� ��8� �&�56 "�. 

K<��	�D�� 0D���� B�
�� .  
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1Y5 ��	
 ���5��
  

1Y������	
 ���5	
 :�	�	�D�� �	��8��� B��
��� ��	�D�� 0D���� B�
�� .  

2Y  ������	
 ���5	
 : �     (	 ���� �' :��
�� ����      0D���� B�
 � �������� �	����� ����	
�� � �

 ��	�D�� "� �	��0�� ���%�� ���� � �2004<2012.  

3Y1��=
�#7
 ��5!3'�	
   

    �# �F' �3����� 12� J��])          ��� =$A� � �A	4��8H� ���A!��� �A	���
 :��
�� �

� 	 ��D ��� ��3����� �' ���6�3���: 

 <   �'�	
 f���� �8�:            �A	����� I���P� ��$6 /�F� 0D���� B�
�� 1�,�F�	 ��4�' �!3 ��

              �	NS��� 7	=�3	 B�2
� B��
�� 12� /5�!� �&�$6 I
3 ����� �	��8��� B��
�� "� �	�� ���F���

 �	�D � �"���49�� ) ����0]�
�2010L �354.(  

Y�
�	7
 3���5�
 ���� : 74����� "� ��	!� �
3� �� /08
 ?�%��9�
 ��8� B�
 (D ��0��� 

0D���� B�
�� �' �4�� �	$� (D�
 �!4���� �	�F����)  ����0]�
�2010L �225.( 

<  E���=�
 g��:          = "�D� /��3 �� L6�� B�
�� �&	��	 ���� �FN�� ��       "SA
 ��A	��!� �� .�	!	


�,�F	               �A�	!� =���
� ����� �	��0 ���' (56 ���� J�] �' ����6�39 (���� "� @ 
� 

                ���3A�� "� (	�!�� G#�� (�� �' �,�# �����3� "� B�
�� "D�� �����,
� ���� �4�� /�F�

) ����
�2011L �14.(  

 �����	
 ���	
:        � ��?��� � � "�	&� �	��D� �	�F� �33V� ��      ��A 
�� �A' �'�$���� �F��

     �	��V3� �&F��� � � 7F	����$�         ���A	0� "���49� �	8��� ��'�$��� 0�&8�� �
#���� � �!�� 

            �
3����� �	�F��� ��	�D�� �	'�� I	�= "� �F��� ���F�39� � � �?'������ ��$�#9� �����

 ��$�#9� =����� ��8��
 �&=
�� ��$�#9� (6��) ��������2005 �L325.( 
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  ����J��]�       0�	��� �3���� �' 0D���� B�
�� ���$�     �A����� ��3A�� � �!�� � 

         � 	��� �	�� ��	�D�� �F��� ��
N "	��� � � (�!������ �5�!�� �    � � (�!��� �	8��  �3�	3 

     ��$�#9� ��F��� � � ���3	 ��
 "���49��  �A	�D�� �' �'�$��� 0�&8�� �
#���� �  ��A	F�� � 

� B�
 �%	?�
���D������D� � �	����� ������� �	�F�� . 
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���	
 4'@	
  

�����	
 ���
��	
� ��A�	
 ��37
 

2���:��A�	
 ��37
   

2Y1������	
 ����	
 fh$� 4�5 ���� f�A�   

     A � IA =	 "�AD ���)� �	���!�� ����� ���� ��� 73���� "�F�� (56  B�A�
�� �

   �3� �	0D����    (�
�3� B�2 �!
� ����$H� B�
         �A' 1��� �$�F	 "�D� �0D���� B�
�� �3�
 

       ��
N � � �?'������ ���D�
�� ���$� � � �#��� B�2      ��A	8��6�� �9��A
��� �' �F��� ��	#

      "���49� �	?�� �,	� ����	 \
$� B�2 �!
� .         ��A3 (3AD��
 �' ������ ���V��� ��F!�� 7��

1920           A$� J�C
 0D�� B�
 /���_
 (���� (D ��	# ����, ��#      �AF��� �A&��?� �5

                �=�A� �AF' �N "�� ������� (��!��� �' ����3��� �' (���� �	��D�� IF�	 ��
 ��'�$����

              (AD� \
$� �2D�� ��	����� ��3 "	��!��� �3�6�� (56 B�2D ����3�� B��
�� /���� �D��

 �����	��� 0D���� �&D�
 ) ���&�2003L �217.(  

     )� c��
 �' �S�� �	0D���� B��
��'        ���	�8 G4�?� �&� �%	,� �N �	��8� B��
D ��

     �	�3��
 ���&D��3 B�
 "�D�)    �S�� �	0D���� B��
�� ��#� ��     ��� T3S� :	�1656   BA�
D 

 ��� ���� � B�
D ��	?�� �	�� �N ��8�1868( B��
�� (�� "	
 "� ��� ��� 8�� B�
 T3S�� �

        ��� 7
�3�� "�F�� G$��� �	��
 �' �33S� ���� �	0D����    ��� � 1694�    TA3S� �N "��  

   �3��' B�
1800 ���3� ������ �' �	0D���� B��
�� ��?�� ���)� �	���!�� ����� �	�&� 7�� 

                 �	��8� B��
 (	��� I	�= "� ��� B�2 :�� �#� �0D�� B�
 ��8� "� � 6	 �!	 �� ���

           �F�� �C
$�� �&4�=�� I	�= "� 0D���� B�
�� G4�?� J!

 ��F� ���D ��	
D  �=3��
 �	���

��	�8 �	0D�� B��
 /���_
 ���# U�6� "�� 
� ���!	����� ���$�.  
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              �AD%�� �A' �A	�F��� �3�	3��
 .��,�� �����9� "�D �,���� "	��!�� "�F�� (56�

         (56 ��	3 9� �	�0�	 �����9� �2� ��
� ���$�#9���0)�      �A	���!�� �	��$A�#9� )1929<

1931(  ���    F�39� ��� �F� �'          ��&� .�/08 �	�F��� �	3�	3�� ��� �F' �2&�� ���$�#9� ���

         ��=�� "�D� �� 
 � �	��$�#9� �3�	3�� ����D� "� �	3�3����D')�    �	��$A�#9� ��	�?���� 

    �
#�!���� (������ �
����N�            �A	����� (���� "� 2� ��	�F��� �3�	3�� ��&%� ��=� �' \,���� 

   ��#� �����    5D�� �%$	 "�D ��       ��#� �&�S
 �&��
��D �' "�	D	3���     �A�� (��D�� G	?���� 

  G	?�� �
3
 ���   ���   �$��!���	8���H�        �$��!�� ��8� 7� .5��D .�%?�� =F' U�6)�  ��� 

     �8� ������
� U��3��� B�2"�       �' ����� \8�� �	�F��� �3�	3�� ���0�     "AD�� ��6,��� (D��� 

  � �"�      ��	����� �3�	3��
 12� ���� ���       ��#� �&' .�	��$�#� ���F���� (�������     �A�� ��D �� 

     �8� ��3D��� Z��D�9� �9�� ���0d' �0�	D"� �	����� �3�	3�� U�8� �8	 "D�� �	 ��' �ND�� 

"� �	�F��� �3�	3��
 ���� ) ��� ��!�2001L �218.(  

2Y2�����	
 ����	
 %=�A�   

G4�?���
 :	���� �$!�� �' �	0D���� B��
�� ��F��	�b� :  

��� :�������	
 ����	
 �
�'�:  

    �	�	)  ��$	�#2004 L �142 (���   ��%�      ��AF��� ���$� �%	?�
 �	0D���� B��
��

  ��	����F��  ����    �	3�3)� �%	?��� �
�!��' �0	�� �          �A' �3A%	 �� �2�� ��	��8��� B��
�� "� 

 &�= 3 ���	��          ��
$� ����!' ��'�$��� 0�&8�� �' B��
�� 7	�8 � �     �A	 �� ��F��� I����

              ��'�$��� 0�&8�� (6�� 0D���� B�
�� ���D� ���0� ������ �	] /��
� ��# ��2 �	����# 2�

U�� ���� B�
 �' ���$H� �%	?� 0	D�� ���� 	 �� :  

1<���$��� �	�F��� I���)� �' "	 ��!���� ��&�8 �FN ���	0 .  
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2<    ��49� �8� � � �	NS��� "� 0D���� B�
�� "	D��      �A8� �A � �	NSA��� (5A6 "A� "�

�	��8��� B��
�� U�� �	�F��� ��=�	��9�.  

3< �	#���� ��F��� ��?� �' (N������ ������ I	F�� � �F��� ����.  

4< ��2	%��� �	�F��� ��3�	3�� 2�6�� ���&3.  

5<         	C� :�� ��D ������ �' �	�F��� �= 3�� "� ���$ ��� ��
��� � � (������� �F���
 �FN��  �A	

�	��$�#9�� �	3�	3�� ��&8���� �		C�
 B�2� �F��� ���$H� �?� �' .  

����� :����=�
 ��A�!	 ���:
 i���	
:  

                   �U�A6)� �A	��8��� B�A�
�� "	
� 0D���� B�
�� "	
 �� �#5!�� �%	?��� 12� (N��

   
�� 7	�8 � � �
�#� �= 3 B�2
 (N�	 �&' �'�$��� 0�&8�� ��# � � 7F	 ���D ' �8������ B��

� 	 ��	' ��= 3 L6 ��� ��'�$��� 0�&8�� "�,) : ��������2005L �205(  

1<               (��A!	 0AD���� B�
�� U�� �F��� ���	$� "� /08 ���	_
 �	��8��� B��
�� �0� �

        I�F� ?%� �$# 0D���� B�
�� ����� ������ �
3��� 12�� ��&����0��� "� ��	!� �
3�

��!' �
�#� I	F��� "	������74����� I 6 L6	 ��	' �$�6 B��
�� � � �.  

2<             �A&8���� ��05�� ���	3�� I	F��� �	����F�� �F��� ����� ����_
 0D���� B�
�� �0� 	

G��$��� ��8�	���.  

3<  �4����� I�F���� "�	��� ���	3� �	��8��� B��
�� "	
 =	3��� ���
 0D���� B�
�� ��F	

	�= "� B�2
 ��F	� ��5��!��� (	�!� "��$�F��� �'�] I.  

4<               BA�
�� �AF �	 :A	� ��A&!4��� �2D� �	��8��� B��
 � �	�F��� ��=�	��9�
 ?�%��9�

  0D������=�	��9�            �A�� ���A	6)� 12A� ��
�3� �' �	��8��� B��
 � �	����F�� 

�	��8��� B��
�� ���8 "� �&	' G�$��� 0�8	 9 �	��
8�.  
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5<       � B��
�� "	
 �$�F��� ��	 �� � � G���eH�   B��
 � �	��	�� ��	 �!�� �8	�� B�2 "�D	

              "		��$A�#9� "	 ��A!���� "	A
 ��	' ��D	���
 (��!��� I	�= "� ��� ���� �	��8���

B��
�� 12� U�� ��
�3��� ���$�.  

��	�� :E���=�
  !� %
�$7
� ���1�	
:  

               �
��� =
��� �&�� 2� ��	0D���� B��
 � �N	���� G4�?��� "� �%	?��� 12� �!�   �AF	N� �=

        �A&	8�� �A
�#� 0D���� B�
�� T���	 2� ��	��8��� B��
�� (
# "� 74����� ��F� I 6 �	 �!


              (A6�� �	��$A�#9� (���)� ����
 �&%4�?�� �&'���� ����� ���� �	��8��� B��
�� (���� � �

            "� IF����� �����H� (���� �!8���� ������ L�%�� /��8� I	�= "� B�2 "�D	� ������� 

             �A � �5A=H� ��!	����� J!
 �3� �� I�	 ��� ��D ��$�6�� (���)�� (���� T�� �'�D

                /��A3 �A�	!� ����� (A!%
 ���� � �	����49� �3�	3�� �' �NV	 "� ��D�	� ���	���� ��
�3���

 ����
� �	] �� ����
�) ��$	�#2004L �142.(  

�8�
� :	��	
 �0��$���� �	��	
 ���:  

      �	�	)�������� 2005 L �205<206 (       ����D��� (	D� �
�!	 0D���� B�
�� "� ���

  �' �����6 ��� L6 ��� ��	����� �&��	 �� 7	�8 �' ������ ������3��J��#�  �A�� ���D��� 

            ��A	��D��� ��33V���� \��$��� ��
�3� B3�� ��	#�� �5�� ���$� I	�= "� �8����

    �	�� �&����� J!
 �� (D ���� ���D��� "� :	��	 � �
��3� ��D	�
 �&��	� ��3�� �.  �A�D 

 
 ��F	            �����F�� 7�$ �' ����3���� ����D��� "� �
�	� J��F�� �	�3�� �4��%�� 7'�� ���$_

    f�&F	
=� � � (�!��� ���� � �	����� �         (�!��� ����!�� J��F�� L6	 ��	' ���3�� �	 �!
 ��	F��

��!�� "	��� �	?�� � �.  
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   ��F	 B�2D 0D���� B�
�� 
         2�A6�� G�A&
 ���D� � �	�F���� �	����� �����N�39� �		F�

             IA !�	 ��	' �$�6 �	������ �	�F��� "�V��� �' �������� ��
6�� �	�F�� ��
3����� ��/��8H�

              �A�� �8���� ���� �' ��	06�� �� ���D� � J��F�� ����� G �6� �	�F�� ��	����� ��	#�%�9�


  B�2)    
 ���0�� I'����� ��� ���  ��F%���� �����	H� "	.(   �'�,H�
 ���   "�     0AD���� BA�
��

       ���$�� ����D9� �	 �� /��8_
 ��F	� ���D��� "� �
�	� ���!�� J��F�� ���$� ��&� ����	

              �A��� �A��D��� "� G	 D�
 J��F�� B5&�3� =�3#� �F �� ���4��' 7'�� J��F�� ����3

      �2� ��F	� 0D���� B�
�� U�� �&��
�3�
 ?%���       �&����'�A� �	?��� �&�����	� (	83�
 �	6)� 

               BA�
�� \
A$� :A	� ��
�8)� G�$�� "� ������ �=�	��� �		3�� �&�� �	8��6�� �$�6

              � ($A�	 2� "�� 
�� "� �	ND�� �' �8��6�� (	����� � � �
�#� � �D�
 0D����   "A� �A&	 

           J4�A' �A��� �' ���� � ����'���� "�0	� "�D	 ����� �
�8)� ��=F��)    ��A��2006 �

L81.(  

�����: �
�	7
 �� �����	
 3���5�
 f�
��:  

                ���D "�� �0D���� B�
�� U�� �&
 ?%��	 B�
�� 74��� "� �
3� �' �=�	��9� (N��	

               �=�A	��9� "� /08 B�
�� ��	06 �' ���8���� �	�F��� ��
��� "� 7���� 9 ��!	����� J!


    0D���� B�
�� 7'�	 9� ������F��         �A	�� �
 ?%����� �=�	��9� � � �4��' )   ��A��2006 �

L81.(  

2Y3�����	
 �����	
 ���@�   

            ��	=!��� "� 26�� ���� ��	��$�#9� �3�	3�� �9�8� ��� U��� �	�F��� �3�	3�� �
�!�

              �A�� ��&8 "� ��$�#9� =�����
 ��F��� �#5� ��
��9� "	!
 �26^ �& 6��� ���,�� �	�F���

 9� � D�	             (AN��	� �U�6� �&8 "� ��$�#9� =����� �3����� �45� X��� "� �F��� ���F�3
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               �A�� 9� �A��� /��� �' K���� ���� �% �6��� ����)� "� ����8� �' �3�	3�� 12� I	
=�

�'�$��� 0�&8��.  

      ����8� �� �	�F��� �3�	3��
 �$F	��/��8H�        �A��� �A	�F��� ��= 3�� �&F
=� ���� 

  56 "� �=	3�         (56 "� ���� �"���49�� �F��� "�V� � � �&�:����     ��F��� �	�D �' ���	NS� 

)  7'��� (4�3� �	�D (             "A� �A	�F��� ��= 3�� �!3� 2� ��	��$�#9� � 
�� G��? 7� �/5�	 ��


   12� (56��/��8H� ��� ���       ��F��� "� ��	�
 ��$�#9� "F� �	'�,H� ��    ���	3A�� L�$��� 

 ��4�0��) �(	F�2009L �207.(  

  �	�	�)  ���	����2009 L �584 (���          ��A	�F��� �3�	3A � �"�A	�!� B��� �8�	 ��� 

      G�$�	 I	,�� ��!���' �73��� �I	,���    �	?��� �
#��� )Regulation (    �AF��� J�A�

)  �'�$��� "���49�� � �!�� (   I	F�� G�&
G����          "� U�A	 "A� B�A��� ������ �	��$�#� 

     "� ���
� �	�F��� �3�	3����/��8�   G�&� ���    U��3� � � �	NS��� I�%�H� �	NS���
 B�2� � D�� 

 "���49� �% D � �Cost of Credit)( ���4�%�� �!3 ���  "�A��49� ��'� )Availability of 

Credit .(���        B � (��	' �	�F��� �3�	3 � 73���� ��!���  ��/��A8H�       BA�
�� ��2A6�	 �A��� 

  ����!�� ��	06��� 0D�������  "	��� �	D��� �8�� "���49�� �F��� � � �	NS��� G�&
 ���D��

���D���.  

       ��=�
 �	�F��� �3�	3�� ��&%� ��=� �#���D')�    (A������ �
� �	��$�#9� ��	�?���� 

      � � 0D�� ���D' ��
#�!���� �	��0����/��8H�          �	A?�� �A' ��&� 2� �I	,�� ��!���
 �	�F��� 

      .�	�
� B�2 "�D� ��F��� J��    �	NS� J���'� � �I�%�H�        �A' ���	C���A
 I�3�� �' �F��� 

     ���D� �=F' �F��� J����/��8H�          ���!A3P� ��!�� U��3��� ��
N � � �?'����� �' (N��� 

 
���
 B�2�              �I�3A�� �A' ������� ����6��� 7 3�� �	�D "	
� �,��!��� ��F��� �	�D "	
 =
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      �	# �' ��NV��� (���!�� (	 ��
 ����� B�2��          �A' �4A����� ���	C��� �' (N��� ����� ��F��� �

                "AD���� "A� \
$	 �2� � �� ���!3P� ��!�� U��3��� ���	C� ��� �V�3 ���� �F��� �	�D

              �2A&
� ��AF��� J��!��� �	�D �' �D����
 ���!3P� ��!�� U��3��� �' �D���� ��
A$� 

    ������ �	�F��� �3�	3��T�3)�   ���!�� �	��$�#9� �3�	3 �        �A	�?� � �	F=�� �8	�� B�2 "�D� �

 ��$�#9� �' �F��� �N� (�� �	�	 F��� �	D	35D��) �� �2004L �378.(  

       �!
 �	�F��� �3�	3�� �	��� ��	C� �#���0)�   �	��$�#9� )1929<1933(   �!
 �$�6� 

      ��2�� ����# "� �	��=	�
 K��6B�2�^         �A	4�F ��� �%$ "� ��	!
 �	�F��� �3�	3�� ��
$�� �

                  =AF' T	A� (��A	� �A	�F��� �3�	3�� U�� 73��� ��2�� ����# ��?� ��� �&
 �0	�� ����

��/��8H�      ����� �I	,�� ��!���
 �	�F��� �   � � .�,	��/��8H�   �	��D��� U�6)�    �A&� ���� 

              ���!�� �	�?��� ��&? �!
 �$�6 ��F��� �	�?� ���
� 2� ���$�#9� �' �	�F� ���	NS�)0�D�( �

   "	
� 2�"�    (���� B��� U�6�       �� �NV� ��F��� J�� ��� �'�,H�
 ��  �A D�� � =�� �' .�,	

     "�� �I�3�� �' (�!%���&���             �A�D �.�A��� �
�N �	] ��� �&?	 2�� ��F��� (������ ���3 

   ��D ��	D	35D�� �3����� ��,��'�"�    ��A!�� U��3A��� �A � 1�	NS� �$��	 9 �F��� J�� 

   U�!�	 ����� �=F' ��!3P�   B�2 �       U��3�� ���F�� (6��� �8� ��� .�,	 K�A��H�   �A�&!	0��� 

 ���6�39�� ���N�39�� ��6�9� �8��) �� �2004 �376.(  

       ����=� ���	C��� 12� � � ���� �F��U�6�        �A	 � ��� �	D���� ���F� �' �3D!�� �

    ��% �6��� �	�F��� (4�3�����)� !3 �	��� "� (	 F��� ��� �8	����
 U�� 2��    ��A��D ��A4�%�� �

  ���N�35��� I�%�H� ��             ��A	 �F��� I�3 �' "0����� I	F��� �05�� =���� ��
��� �N �"���49� 

              �4�F�� ��F��� � � � =�� "	
� �	�F��� ��= 3�� (
# "� ������� �,��!��� ��F��� �	�D (��!�


  � �T�3�        ,���� =�	��9�� (6��� 7'���
 ����	 2�� �F��� (	,%���    ��D ��
��"�  "0����� 
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              �A' "0����� IF�	 "	#�3�� �' "0������ ����N�39�� ��6�9� (��!�
 ��	 �! 3�� I�3�� �'

            0�D�� (	 ���� �' �	�F��� �3�	3�� �	��� �&?� ��� "�� ���!�� ��$�#9�)   ����A��2007 �

L296.(  

�3�	3�� :��
�� G�!	� �&D ��� ���� (4�3��� ���8� �&�S
 �	�F���  ��A��!�� ��= 3�� 

      �A!%���� ��A6	 (D�A
 �	��$�#9� "���)� G�= "� �&���!�3�� ��F��� I 6 �	?�� (8� "�

"D�� ���� ��05�� ��/��8H� "� �	�F��� �3�	3�� �
!� ��D ����!��  =
, "� �	�F��� ��= 3��

�8��� �����	� �F��� 73���� �� ��F��� J��  G�A� ��� �"		��$�#9� "	 ��!����  BA�
�� 

� � �
�#� � ��3���� �' 0D���� J��F�� =��� � �� ��4�%�� �9�!� � �� ���F���.  

2Y4 %
�0������	
 �����	
   

    "� �	�!�� B���G���)�     �	�F��� �3�	3�� �!3� ����    G �6�� �&F	F�� �&��	����   .�A!
� 

 "D�	� ��	�F��� ��= 3�� �%3 %��&���8�� 	 ��D :  

1<    j���� �
����
8�:
�� :     �$� (�� (�8 B���G����      G�A� �' �	�F��� �= 3�� 

     ���F�3� I	F�� ��� ������!3)�     "� 2� �=F' G����       ��A	9��� �A' �	�F��� �= 3�� 

 ��������	D	��)� ���F�3� I	F�� �' �$��� ��!3)�) price stability (  �	A?!��

 ����!��)maximum employment( B�2 �' �&�8� ���3�� �"� ��?�   �=�A	��9�

          �8� I�	3�� ��2 �'� ������ ���S
 ���� �#� �' "	'�� I	F�� "� "D��	 9 �����%��

"� ��� D�� B�
 )Bank of England ( ���J��])� �	3�3)�) core purposes (

            �������� � ���� ������ ��?��� ���F�3� � � �?'����� ��� �&F	F�� � � (�!	 ����

�	����� ����6�� "	�����	��=	�
��  .��� 0D���� G�$��� �����)� Bundes Bank 

 ���F�3� I	F�� ��� �8�	 �'�� "�'��!3)�)  �I��$��2006L �34.(  
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2<   ���'�1�
 ���	
 "�#$�:     �	�F��� �3�	3�� G�&� ���       �	4���A�� ��F�� �8� �' �	NS��� 

    73���� ��� 7��8� ���        � ���F��� J�� �' ���	NS� (56 "� �Z��D�9�   "� G�&��

          ���	0� ���N�39�� � =�� =	��� �� 7��8� � �	4����� ��F�� ���	0K���H�   J	A%6�� 

       �	4����� ��F�� J	%6� �V	 TD!��
� ����=
�����        �A' 7A3���� "� ����  K�A��H� 

) �(	F�2009L �211.(  

3<     �������	
 E
��� � E�
��	
 9��5�:          X�A���� �A4	&� �A � �	�F��� �3�	3�� (�!� 

�����            �A	����� O���
� 7	���� 2	%�� (56 "� ��	��$�#9� �	����� �	 �� 7	�3�� �3

       �' �� =��� "0����� I	F�� �' ����3���� �	����� "�� 
�� �' �	����89�� �	��$�#9�

 ����'���� "�0	�) ������2007 �297 .(  

4<     �
�����
 E� 4�� j���� 9��5� :     �
���� �' �	�F��� �3�	3�� ���6�3� "�  =�C,�� 

     �=6�� (N�� ���� �	�6,����
D)�         G�A&�� �A!	 ��$�!��� ��	��$�#9� �' (�)� 

 �	�F��� �3�	3 � .       G�&� 9 �	�F��� �3�	3�� "� 2����       ��!A3P� ��A!�� U��3��� �	
N� 

 0D���� B�
�� �= 3 "�' B�2� ����6�39� "� �	��� ��	��3� I	F�� ���� (
 �3�'

   ��� I	
=��� ��� (/�,��          7A�� "	A
 I	'���� ����, �
3
 �	�6,��� ����=��� 7

 (��D�� ���6�39� I	F��� �6,���) ��3	F��2004L �276.(  

            G��A��� �=	A3� G����� �	4�&� ��,�� G���S
 �	�F��� �	8	����39� �	�$� �8	

�	���)     "D���� �	] "��"�      "��
 �	8	����3� B��� "�D� G���� ���� (   �=��� � G��A�)� 

���!��        ���F�� O����� "	
 I���%�� (	 F� � � ����8H�        ���AF�� O��A���� �A !%��  ���A�8H� 

               ��A� G�� ��D�� ��F	F�� �' ��= 3�� �]�� 2�� �	���� G�&��
 �2� T	�� ��	' ��]����

       ��3�	3�� ��	8	����3� "� �,	�� �#�=� (N�	 "      J�AC � �A	�F��� ��= 3�� ���6�3� G �6	�
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  ���$� G5�6�
 =	3���      ��$�#9� ���F�39� I	F�� G�&
 �	��$�#9� ����$��  ") �I��$��

2006L �44(.  

2Y5�����	
 �����	
 k�	���� �
���   

      �	�F��� �= 3 � �	3�3)� ��F�� �&?��–     0D���� B�
��
 � N���� –     �A � �&���# �' 
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             �A��� ����)�� "	,��F� � (	 ����� �		F��� �	 �� �' �	������� I�!�� U��� �3����� �	 ��

       �D	 :	�
� ��&
 �F !���� �=�6��� (	 ��� T�	F� �&��6�3	       �	A	F� ��� (�$��� � � .����# "

             �A% �6��� �	���N�39� ��=��� "�, G�$��� �&
 ��F	 ���� ��	 �!�� �=�6�� �F	F�� I	#�

��	 �!�� B �
 I !���� �����49� 1���# 2�6�� (
# �&
 �N!��� �9������.  

2Y g��	
 �3��� Lending Risks :  �A��� �		�A!���� T3)�
 �F !���� �=�6��� B � �� 

              =
A, G�A&
 �	���N�39� ��=��) ��3���� ��� �&
 ��F	 ���� ��	 �! � G�$��� �&!,	

            �=�6� �8�� �3���	 �3��� �4�� � � (�$���� ��	 �!�� B �� �
��$��� �=�6��� (	 F��

 ��	 �!�� B � .               7A� �A&	 � I�A%�9� ��	 ���� ���N�39� =��� I	N�� �F	�= B�2 � � (�N�

    ��� �(
�F��� G�=��           �A&�		F� I�A=� J��#� ��	 �� �	S
 ��	F � �&
 (
F	 ���� �����,��� 
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   �A�D�	 ���� �	���N�39� ����)� �������� "���49� ���3 �F	�=� ��� �"���49� �	!3� �F	�=

 ���	!3� I�=� �&
3�� �&
 ���N�39� ...[��.  

����� : �A@5�	
 �3���Portfolio Risks :  

    3� � � "���49� �=�6� ���         �A�� �=�6��� 12� �3F�� �(DD "���49� �?%�� U��

��� "	�3#:) George and Donald, 1999, p: 419(  

1Y ���0�# �3��� Intrinsic Risks :  \��
 G�$��� ��	# "� �8����� �=�6��� B � ��

        ��&�	
 ��	' .�D���� .5��� (N�� ��	�'� ����� ��%$� L4�$6
 "�0���	 "	,��F�� J��#

 � � �&��               ��A�!�� �T�8�� ��D�� �� .���' ���D :	� "� �3%� J��F��� �!	
= (�N��� (	
3 

      (6��� ���F� �(�!�� "�D� ��%	?��� ...[�� .        /5A�� �!	
= :	� "� ����$�� �!	
= .�,	��

                �A � �A	�����9� U�A� ����A��� 7'��� ���F� �����$�� 12� I�3 �	'��C8 �����$�� 12�

  �	8����D��� ...[�� .�F'               T	A�� ���A')� �A4' �A' �$��� �,��# �	
��] �� .�'�$� �8� 

               "�A �!	 �� ��	!� �F=�� "��=F	 �� �=3����� �� �,%6���� (�6��� �2 "� �� ��33V���

                 �$A�!�� �A � .��A	ND ���!� �����$� �� .��	!� .��3 0��8�� ������� �� ��	!� ����$ �'

      F=�� �' �&#��3� 0D��� �����$� �� �8����D���         7
�A= ��2 �A&��8��� �� ��	!� �	'��C8 �

 ��3�� ...[�� .  

2Y����=�
 ����	
 �3���  Concentration Risks :      �A�� "A� �=�A6��� 12A� �!�

:	� �	����49� �=�6��� ��
 ��� K���� ���� �=�6��� ��8 ��	
D �&�� �8����� �4�36�� "�D� .

 �A�� "	�	3	4� "	����8� ��� �=�6��� 12� �3F��: )George and Donald, 1999, p: 

431-432(  
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�<           "	!� (	�� �' J��#H� ��	 �� �$� "� �8����� �=�6��� )    �� ��D�� �� ���'�

�����8� (              ��$A�#� ��A=# �' ���$� �� � $�� �2 /5�!��
 �	 � I =	 �� ��

              (6�� ��	!� ����8� �� �4%
 ���$� ��� �� ���8��� ��=# �� ����$�� ��=FD "	!�

��              �A�	!� ����$ � � ����$�� ��=# "�, \���� ��	 �� �$� ��	 "SD �3%� ��=F

                 "A� �A��	] "�� �
�A� �A� �� ��	8��
�� ����$ �� � 	FN�� �����$�� "�D� "SD

   (	
A3 � � �	$6��� J��F�� "�D� "SD J��F�� "� ��	!� �	��� �' �� �����$��

 ' "A� ��8���� �=�6��� B � �� �6^ ��!�
 �� �(�AN���   7A	����� "��AFLack of 

DiversificationG�$� � �	����49� �?%���� (6�� .  

�<               "A� ��A��� �2A�� ����	C���� "	
 �� =�
��9� (��� �	NS� "� �8����� �=�6��� 

               �V	 .����
� .�	����4� .�0D�� ��	�� "�D	 9 ��� ��� :	� "� �F
�3 "� G �6	 �=�6���

     �� �8�� "D�� �	����4� �=�6� ���           0AD���� �=�A6� ��A&? �A�� �V� U�6� (��

             �A#5!�� B�2D� �	����49� �=�6���� I�3�� �=�6� "	
 �� �#5!�� B�2 (�N� ������49�

     �	����49� �=�6���� ���	3�� �=�6� "	
 �� .         0AD���� �=�A6� �A8�� GA �6�� �2�

        !�� ��2 �	������ �	��$�#9� ����V���� ��	=!��� G5�6�
 ��� �����49�   "�D �2_' ��#5

                �A' (�!	 �3%� �#��� �'� ��	8 �	��� �/5�
 7���	 9 (	�� U�� �����4� 0D�� B���

              �A8�� "�D� ������ 12� (N� �' ��_' �	��$�#9� ��
 F���
 ��	ND �NS�	 ��$�#� =���

            �A	��� �/5A�
 7���	 �6^ (	�� ����
 ����F� �	ND
 �
D� ��� �����49� 0D���� �=�6�

� ��	8�F�3� ��$�#� =���.  
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2Y9E���=�
 �3��� D��1   

   �	#�%�� �0D�)  (0�
2 (           �A�� U�� �A�� �=�6��� ����� � � ��,�� ���$
 �A&�� 

�=��               ���A�� "�A��49� �=�A6� T�	F� �
3����� (4��
�� ��	�6� �' I��� �	��8��� B��
�� 

��)�D ��� "���49� �=�6� T�	F� �	3	4� I�= :5N �	#�%�9� :)
�� ����� 2007(  

1Y  ������	
 ����3	
:  �	3�	F�� �F	�=�� ���!� ��    �A��� �A	����49� ��%	�$A��� � � �	�	 F��� 

      (N� �	8��6�� G	�$��� �33V� �&%�$�)0	��� (�)   0��
�A�� �����A3 (    "��A, �9�AD��

        ��%	�$��� 12� (0�
 ��8� ��3# �#� ������$�����          "0� �A4' (AD� �A=��� ��4' �3 

 �3� �=�6�            �AF	�=�� 12� "�,��� ���D����� B��
��� (�� � �
3���
 B�2� G	�$��� �4' 

           J��F��� "D3�� J�C
 �	��F!�� J��F�� �=��) �
3���
 �=�6� � J�!� � ����� � ��!�

�=3������ ��	C$�� ��D�� �.  

2Y     �3���!	 !�
�	
 �����	
) �����	
� ���:
( :  ���!���	��3�    � 6���� �		F��� )3)�  �A3�

��F����� (�� �	�D �56�� �!
�� � �:  

�<  �N!��� (�����)probability of default( /PD / (	�!�� �N!� (����� T	F� ���

��	!� �	��0 ���# (56 J��F�� "�.  

�<  �N!��� "� ���36��(loss given default)/LGD /    BA�2 T	AF� �A��� ���

�� :��� �' B�
�� ��3	3 2�� J��F�� "� /08���N!�.  

K< �N!��� "� J�!��� (Exposure at default) EAD  ��A��0���
 L�6 ��� 

 J��F��(loan commitments) �5	&3��� @ 
� T	F	�    :�A� �2� ��3A� ����

�N!���.  
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3Y    9��5���
 4#�(Maturity)/M /          �A��� �A' �AF
���� ��$�#9� (8)� T	F� �����

�N!� � J�!���.  

���    6��� T�	# ����V� ���         �#�
 �	����49� �=�6��� �	���
 =
��� �&�S' �	����49� �=�

                 BA � ����� �A � ����3A��� ��A�)� "� �� �&3�	# � � ���3� ����	
� ����V� 7,��

              T�	# ����V� ��� (N���� ��&��	��3� ���� ��� �=�6��� (	 F� �N "�� �&	' �D����� �=�6���

������ ����� � � �	����49� �=�6���) :
� ����2011L �18(  

1<�	��3 7
� ���$
 ��$�#9� =����� ����=# � � J��F�� �?%�� 7	0�� "� ����	
 .  

2<               �6^ ��� "��,�� ��	# �	��� 7� ��	� "��,
 �5	&3� ��� �?%���� 7	0�� "� ����	
 

��	� "��, "��
 �5	&3�� �	��3 7
� ���$
 �		F�.  

3<     (6�� ����!��� (�$)� ���8 ����V�           �%$A
 �
�3��� ��	 2�� ��2�H� ��?� I'� B�
�� 

������ ����� � � �	�&�) : ����
�2011L �19(  

�<74����� ����8� ��� �	����49� �?%���� �
3� .  

�<��$�#9� =����� ����=# � � �?%���� 7	0�� .  

K<�?%���� ����8� ��� ����,��� �	] J��F�� �
3� .  

�<    ���� ��0D���� "� "�	
     ��� ($� 25 %        /��A3 B�
�� (��3�� ����# "� �NDS' 

         �5	&3A�� (��A3�� �&A3� (D� � � (	�!�� U�� B�
�� ��%	?�� ���$ �' ���D

�% �6� (	��� ��$ �' �� ��	����4�.  

A�<        �	0� ���� ��0D���� "� �	���8� ����	
10 % B�
 � �	���3���� ����F�� "� ) 7�

�$#� �� �	���.(  
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�<  $$6��� �
3�           J��AF�� �' � N����� ��?����� �	C�� �5	&3��� ����8� ��� ��

�F��3��� �5	&3����.  

0< ��?����� �	C�� �5	&3��� �
3� /�	����49� �?%���� ����8� .  

�< �& 	$�� �' B�D���� "�	��� ��$$6� �
3� /�	����49� �?%���� ����8� .  

=<J��F�� ����8� � � 7#����� �4�!�� �
3� .  

< J��F�� ����8� � � �4�!�� �'�$ ����8�.  

4<                 ���AF� �A	���� �A������� �5	&3A��� 7A� ��4�F�� �����,�� I'��� U�� "� ����	
 

�������� �5	&3��� ����8� � � �����, � �	����� ��	F�� ��3F
 �&
�3��� ��	� ��$$6���.  

2Y10�������
   

       ��=� "���!��� ������ "�F�� �' ���!�� (6� �F�      �&� I
3	 �� ����3�� ���	C�� ��

 �&8 "�' �&���$� 7	�8 � � ����� ��$�#9� ���
� ��
$� �F' ��F
�3�� "��F�� �' (	N�

                 ��A?�� "A� ��
� ��!� "� �� D�� �	�!� �� (D
 ������� �	�F�� ��&%� "�, ���!�� \
$�

           $� U�6� �&8 "�� U�
D �	��$�#�� �	3�	3 U�# ��=	3 ��� ��$�#�� �3�	3   "A� \


               �	���,A�� ��	�b� �	'��� ��# (D
 ���!�� �' J�6�� ���!�� �2� (�� 7	�8 � � ���,��

               �A��0!� �A��
 9�� ������� �	�F�� ��&%� �D��	 (D�
 ����$�#�
 J�&��� "� �&�D�� ����

 .�	��$�#� ������) ���F��2008L �7.(  

         #9� ��	��!%�� "� �	�!�� "	
 "� ���N�39� �	 �� �?��  "�AD ��	
D �	��S
 �	��$�

             �2� ��A	����89�� �	��$A�#9� �	����� �	 �� I	F��� (�!%��� �	��� �$�!�� (N�	 ���N�39�

                 "A� (6��� �' ����	0 ��� �V� G�3 ���N�39� �' �	��� ���	0 � "� ��
��9� "	!
 ��26�

              0A8 ��2A	 "� �
9 (6��� �' ���	0 � "� ��D ����N�39� �%��,� (56     ���A	0� �A&�� /
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       (8!���
 ��3	 �� (56 "� ���N�39�)���3��� .(         (AD "� (�AF�� "D�	 U�6� �	��� "��

                 U��3A� IAF�� "� �,	� �
 9� ���=�6��� "� "	!� U��3� �&F'��	 "� �
9 ���N�3� �	 ��

�4�!�� "� "	!�)  ��������2005L �70.(  

         3	 �&' (���� ��	��$�#� �' ��&� ���N�39� �
�!	�       ����AF�� (6�A�� ���	0 �' �&

              �A � (�!	� ��	����89�� �	��$�#9� �	����� �	 �� ���	 ��� ��D ���	�8 (�� L�' I 6�

      ����'���� "�0	�� ��8��� "�0	��� ���� K���H� ���	0 .      .�A������ ���F���� (���� ���� �#�

        ���� ��!	������ "	���F�� ���$_
 �&��	# (56 "� ���N�35� .��	
D    �A�05��� ���N�35� �!8

  (���)� T�V� (�F��9 .          �		��D (���� T�� "� 7��8��� �	$� ��� �'�,H� ��!	 ���N�39�'

               ������ "� "�06��� ��� �'�,� ��� "� 5,' ���	�8 �9^ ���	�8 7��$� ��	�8 �	�D3 ���
�

         ��� ��'�,H� ���N�39�' ��!�$��� G$� �� 7�$�� ������ 7 3��� �	��)�    5,A' �"�06��� 

 �
�N�� (���� T�� "�) ��������2005L �69.(  

  �
�!	              �A?� �A��� �	��$A�#9� 7	,����� "� �	�!�� "	
 "� ���N�39� ��,��

                (��A�� ��A���� "� 2� �"	�AD%���� "		3�	3��� "		��$�#9� "� �	�!�� (
# "� �	
D ������


       _
 �&��	# (56 "� /�8 ���N�39� ��,��
 ���F����      �!8�A��� ��!	��A���� "	���F�� ���$

               ��A
	� �U�6)� (���� �'�D (��	� �����9� B�2 (
 =F' �&��� U��3� � � T	� ����N�35�

              (���)� T�V� (�F��9 ��05�� ��/��8H� �'�D (	&3�
 (���� B � ��	# (56 "� ��,�� B�2

         9� ��,��
 ���F���� (���� ������ "� ?�5	 ��D �U�6)� ���    �
 �F !���� 7	,������ ���N�3

�' (N��� �	�D �����
 �$���:) H� ���	���
2003L �15(  

1<                �A	��'� � IAF���� B5&�A39� ���A	0 ���� K���H� ���	0 ������
� �(C� �$��� I 6 

�	����89�.  
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2<�	����89� �	��'���� ��	!��� I	F�� U��� ��F���� ��� � ��
!��� ���$�� �� .  

3<� �V	 ����8H� ���F�� O����� �' �����3� ���	0 ��.  

4<"�D3�� �	
 ]) �	3�3)� ��	8���� ��
�� � � (�!	 .  

5<    (A�!��� (�� T�� �	8���� "	3��� ���	0 �' (N��� ����� �	����� ������� (��	� ���� �N 

            ������ (���� T��� (N�)� 7	0���� � ���6�39� I	F��� ������39�
 �&�	3�� � � L�%�� "	


���!���� �	���N�39�.  

    �	�	)  ���F��2008 L �8 (    ���AF�� �� �	��$A�#9� �5D���� (� �' ��8��� "� ���

              �B�2
 �$�6�� �3�	3��� ==6�� ���� �����F�� ��$ � � (	�� �� "	!� G�� I	F�� � �

           � ���� ��
�� \�' /��8 "� 7��8��� ���') �����89�� ��$�#9� 7%��� I	F��'  �����N�A39

               �	A	F� �A � �&���A# U�� �� ������N�39� �	8��� ��	�6�
 �$�6�� �����F�� � � G#��	

           X����� �4	&�� ��45��� ��3�	3�� �3� ��� �'�,H�
 �	����89�� �	��$�#9� �&!'���� �����8

�����N�39� 12&� �3�����.  

    � 1��$�#� ���F
 7��8� ) �	F	F��� ���N�� T�	# "D�	� � � ��$�#9� ���# � �	8���H

��� ��$�#� ���F�� 12� �3F�� �����6��� 7 3��
 1���'� �	�0�) : ���F��2008L �9(  

1Y   f�$���	
 ��#���7
 f���	
 :            "�A, ����AF!�� ��� �A' ����
��� �	8���H� ���F�� (N��� 

       � �	��� �' ���6�3��� �9b�� ���� !���� �,��)�� ���
���' ���$�#9�   �A���!��� ���,A
�

������� ���6�39 �
� =��� ����&��� ��2.  

2Y    f�$���	
 ��q ��#���7
 f���	
 :          ����)� ��� �A' ��A��
��� �	] �	8���H� ���F�� (N��� 

  �	�����) ����3��� �&3)� (           "� ���
� �	] (D�
 ���3� �&�D�� 7��8��� �	��'� (N�� 9 �����
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    � :	� �	8���H� ��$�#9� ���#          �A � ������
 78��� �	D ��� ���$� "� ����H� ($' "�,

���N�39� �28� ��&�8�� U�� �FN�� �	���.  

           IA	F��� (6�A�� ���A	0 �&�S� "� ���� ��	�,��� ����8� �� ���N�39� "� :��
�� U�	�

               �A8	�� ��4��!�� ���� ���� (�$)� B5��� (56 "� � $)� (���� T�� ��� �	 !%�� �'�,H�

	�,� ��F'�� � � (�$��� (56 "� �
D� (D�
 5
F�3� �&	 � (�$� � �	��� �!%��
 ��%�� �

��=�6���� �4�!�� �$�� ��
��9� "	!
 �26� �	 
F�3� �	���.  

2Y 11  ���!	 �'�� f�A����:
����	
 �����	
 ���!	    

         �#� �	�)� ��3���� �8��
 0D���� �	�D�� B�
 T3S�41   ��3� 1968  (A�	�  

    ��	�D�� �F��� T 8� (�� B�2
�          �AF���� ������ ��?��� ��
N� ���F�3� � � �?'����� G�&
 

 �	�D�� �'.   ���
�������     ��� �' �=���� 1969       � � B�2�^ � �$�#� ���� ���$� I���� 

 � �F���«��D�D$���»�       ��$�$�69� T 8��� �2&� "D� ��� U�6)�     �&A3���� ���� �	3	4��� 

 	0D���� B��
��         B��
�� � � �
�#���� �	�F��� �3�	3�� 2	%��� �3� (N� ��	�� �.     �A�� G�A�� 

�3	3S� ��S
        �&� ��F	 "�D �� ���8 ��� ���D��� B�
       (6�� �	'�$��� ����6��� ��	 �!�� "�

 �&8��6� �5
���  �	��8��� B��
�� "� ��	�D�� ���	���
 ���D��� ��
�3� (	��� �' ���  BA�
�� 

   9� \�' � 0D����         ����0� ��3A�� �9������ ��D	��� 7'�� (	$��� �	���3��� �������

�������  � �����   � ����A�� �AF��� I���$ �' �	�D�� �	�,� � � �
������ ��	 �!�� 0�8��� 

�����     �	�D�� ���D� �� /�0�       (���� � � ��=� ���� ����,���� /�,�)�    I���A$ �' 

   ������ �F����D�������   9�� ��3�	3�� �'         TA 8�� �	
�!�� (���� �!��8 I�=� �' ������8

         �A �!�� �A	��� �AD�� :�
� T���� �' �	
D�� 1��� ���8 ��� �	
�!�� �	��$�#9� ������

�	8	 6�� .�	�F��� �3�	3�� �	�=� �' ��	�D�� 0D���� B�
 � ��&�� ����� 0�
	�.   
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2Y11Y��3� 45
�� �����	
 � �����	
 �����	
 %
�0� .  

 � ��N� 	 ��	' �&���8� "D�	 �	�D�� �' �	�F��� �3�	3 � �	3	4� G���: 

<  � � �?'�����9� ���# � �� ��	�D�� ���	��� G�$ �!3 �' �
3��� ���F�3�	4�����.  

< �!�� (B��
�� U�� ���	3�� "� �
3����� ��	��3��� �'�� � �.  

<  �8� � � �
�#�������8��� "���49��'�$��� .  

< I�3�� �	���� �	�=����� T�� I�3� �	�F���  (�	�D�� �'.  

< 56 "� �'�$��� 0�&8�� ��� 0	0!� (�	 � �
�#���.  

<  � � �?'��������F�AAAA39����# � �� ��	�D�� ���	��� G�$ �!3 �' �
3���  

�	4�����:  

         �A	�F��� �3�	3A�� �' ���	�� ����� (N��	  �	�0� �' 0D���� �	�D�� B�
 �&!
�	 ����

 ���	3��
 B��
��IAA'�"		3	4� "	���  � �8� �' �	NS� ��&���AA��8��� 9��'�$��� "���4 �

����:  

�<0D���� B�
�� 1�,�F�	 2�� ��4�%�� �!3   �2� "����)� �% D� �' 1�	NS� �!3�� �2&�   ( ����

$�� ( �&	 � � ��	��8��� B��
��� ��4�%�� ��!3� ��	��3� �' B��
�� �&���� ���� J��F�� � 

�&45�!�.  

�<�8� ���)�   (B��
�� ��� �&�	�F� � � 0D���� B�
�� I'��	 ����  � ��)� �2&
 =
��	 ���

"S��� �2� �' 0D���� B�
�� �&!,	 =��� "� . �� �� =����� 12� "���AAA#5� =�����
 

��$�#9�	����� �	�� �8��	 2�� (.  
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56 "��   (��
�� ����3�
 1���
 0D���� �	�D�� B�
 ��F	 "	F
�3�� "	��)� � � B

D��� �=6� (?� �D �,��!�� ���	3�� LF� ( /�'��� � � �.��� ����# B��
����AA8�	��9�
 

 =��� � �	F	F�����$�#9�.  

0D���� B�
�� ��# �#�  �"b� ���  �J��])� ���	3�� "� �
3����� ��	��3��� �	'�� 

B��
�� U��  ����6�3�
 ����� �	�F��� �3�	3�� ����� "� ��� �,�#���?��  G���6�3�D   ( ����

 12� "�����)� �B��
�� U�� 0D���� B�
�� 74���� J��# �$�6
� � ��	 ����$AAA6�� �

 �5�!�� ����
� ��	 ���(8)�
.  

 �	�0� ��� 0D���� B�
�� �F
=	 2�� �$6�� ������ �$6�� ��?� G�&	 B�AAAA�
��

 ���	3A��
 � � ���3� ��	!� =���� =
��, I'� ���6�AA3��$6�� ��	 ��  "� ���SD ����� 

�	�F��� �3�	3�� .B�2� �$� � B��
 � �$�%�� ����� �' 0D���� B�
�� "� �
]� ( �AAAA �

�5	&3����   ��2�    �A� ��	�D�� ���	���
 �&��$�� �' LF�� �	�	�D�� B��
�� �,�!�  �A8	��

�	'�$��� J��F�� � � � =�� ��%��9.  

.	
3� ������ �&�	��
 �' �$6�� ��	 �� ���D �F������
�� ����' � �� � ��AAAA F� 

I���)� �	 ���� B��
�� ?'��� �' ���8���� �	��8��� .      B�A�
�� ��0��� 0D���� B�
�� =���	

           �A � ����A# "�D� ��� ���	3 � "	!� ��?�
 �	��8��� ���A��    �$A6 I���)�  �A	��8��� �

B��
�� � � 0D���� B�
�� �F
=	 2�� ������ ���	3�� ��?� L�$6
� �2� "_' ���AAA?��� 

F� 9 "� =���	 (�$)� (�$)� ���8� : N "� ��	�D�� ���	���
 � 4�3�� (�AA��� � 4�3AA�� 

 �8��	��V���#�
�F�  (74��� � �% �6��� ��4%�� .2� "� /08
 ?%��� "� B��
�� �0� ��1�$)�  (

D� � � � 4�3�� ( U�� � =�� ��� 74��� �� 0D���� �	�D�� B�
 "� ����$ ����3  BA�
��

���0AAD�D �0�� �' "�D	 �� ��  (�	�F� ����8�� "� B�
 . 26S	 ���	3�� ��?� "_' B�2D�
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 �' ��
��9�B��
�� U�� �	�
��� �$�� �2�#� ���	3 �3�
 B��
�� ?%���  (�.	
3� 74����� � � 

 ��29��=)� ��#�F��3 (.58� � �ND� �% D� ��2 ����� �
�!� �����.���%���.  

 "� �D2��
 �	�8�� "�� ���SD ���	3�� ��?� ��6�3� ��
$� �	0D���� B��
�� "AAAA�

����� �8� �' �	NS��� �' �	�F��� �3�	3�� "���49��'�$���   � J�C�� ���8 ��� �A3�3)� 

 ��� ���	3�� ��?���	�����3� "� �&	 � ��
 /�'��� � � B��
�� ���#  ��A��0��� ���$� ��� 

74�����.  

  "�,�� �8� � � �
�#��� � ����8���   "�A��49	8�� �'�$���1 �� $� �	' �� ��� �

 �����  ��	��$�#9� ����=F�� 7	8���  �	��$�#9� �	��!%�� ��2) �8����� ����=F�� ( ��	 �� �'

 �	����� ��	��$AA�#9� ��=����� �' 73���� "� ����� �	��$AA�#9��8����� �	] . B�
�� ��F	

�, ����	 ���� ���	 !���
 B��
�� �	�0�
 0D���� ��	�C�� 12� I	F��� �	��  I'� "� �!
�	 ��

 B��
�� 7� ���	 �� �' =���� ����# �AAA�����	3��
 ���	�0� � �' �NV� "� �&�S� "� �����

 �8�  "���49� �'�$��������8��� . B��
 � 0D���� B�
�� ����$� ���� ���	 !��� � N�� "��

�3�	3�� �	���� �	?��
 I !�� ���� B � L�$6�� �2� �'"�,��� �	����4H�    � � � 0	D����

8)� ����� J��F�� �(	 F���� ( ���$ �' �������� �	����4H� �5	&3��� �
3� "���AAA3 

G��D��� � � .	�! � ������ 0D���� �		F�
 J�F��� B�
�� ��F	 "��  �( �!
�����	�!�� ���6�3 (

 �' 1�	��� �8	 2��� � 8� "� ������� J�C�� �' J�F � �AAA	#�%��F��J� � ��� B�2D�

G��D��� � � ��3�� �5	&3�� ���F��� ������ 0��8�.  

 ���� ����,��� �	] �	����4H� �5	&3� � �$#� �� "		!�
 L�6�� ���F�� "_' B�2D

 ������ L6��� ��� �&�	�F� B�
 )0�8	– �� "�D �.	!	
= �	��
��� – 7	3�� �'���� "	
 "� 

 "� "	!%����� ����#"���49� �'�$���  "� ����� ��� �' 10D�� ����L�6�)�.  
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���� T�� I�3� �	�F��� I�3�� �	�=� "�  ( ����	�0�� �	�D�� �'  (4�3���� ����)�


��05�� "� �!� ��&�	��!' I	F��� ���)� "�, 0D���� �	�D�� B�
 �&!,	 ����  �A�������� 

�	3�3)� .2� ��� "��
 �	 3 �'�$� ��?� ��� "D�	 9 ��3���I�3�� �&	' ��F	 ���� �	�F���  .

�	' B� 9 ���'�'��
3��� ����	6� �.$�' \	�	 ���=��� ���� �	�F� I�3 ��8 �����N�35� 

8)� ��	$#� �(.�/08 �.	 �� �F
	 "� ��S� "�  "� .�3�� ������N�AAA3�B��
��  � ������
�

�'�$��� 0�&8�� � � 0D���� B�
�� �
�#� "� 73�	 �8���� �	0	� ���� ������$6��  . ��N�

�0��� 0D���� �	�D�� B�
 "�D ��	�� ��/��8� (8� "� ��26�	 (I�3�� �	�=��AAA	�F���  

���� T�� I�3� �( 12� "����/��8H� �� 	 �� :  

9�� �B��
�� "	
 ��	' �	 6���� I�3�� =	���:  

   I	�= "�B��
�� "	
 �	 6���� I�3�� ��	 �� 7	8��  � ������2�6�� �	NS� � �
 3 

�'l���?� 7,� ��� I�3�� 12� ��	 ��  /�%�� � � ���D�� "�, L�	 ���	3 �  ��AAA	 ��

���	3�� �3� "� B��
�� "	
 ��	' ���	H� . ��AAA	��ND	� �	��� �' �	!	����� ������� ( ��!3�

6�� �' �	��3�� �	������ �	�F��� G��?��� �/5�	 ��4�%�� (�&8��6� �	�D��� � �3���	  7AAA�

�� ��
 =��� G��? =�����$AA�#9��&8 "� ������ �'  ��8��� \	�	� ( ��	 �� ��=� ����

I4��� "�� �	�F��� I�3�� \�3	� � ��!3) �$#� �� "� �ND� "		!�
 ��4�%��D � � ( "� ���

 ������5��!����&�!	
=� �3���	 ��
 �	�����  .  

��$� �	�D�� �' �	�F��� I�3�� �&��&� ���� ����=��� 0�
� "� "�D �F� �����&AA� 

��	�D�� ���	���
 ���	� .�� ���	� ����&� ���$_
 B��
 � 0D���� B�
�� L6�AAA� =�� � 

&��� 12� ���$� U�8�AAAA ���� ����I�F��AAA3� ����3 :5N� �&�� �N5N "	
 ������ 

 �&	 � I�%�H� ��	 ��4�' ��!3S
� .  � �!3
 �& ���� ���	� ����&� B��
�� J!
 ���$���4�' 
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3�	 ��� ��4��I�3�� �' ��4�%�� ��!3� �D�� 7� ����&��� 12� � � �4�!�� �8 . "� �]���
�

���	H� ����&� � � ��4�%�� ��!3� ����� � I�3 ��8� ��� �&�	��!' "� �� �F' �AAAAA	���N

�&������ . �&��= U�8 ����3 ���$_
 B��
�� J!
 ��	# 0D���� B�
�� 78� ��D �AAAA' 

����D9���!�� .  

 "� �&4��� �' �]�	 "�� ��	�D�� ���	���
 ����� ����3 ���$_
 0D���� B�
�� ��#

�	 ���� B��
�� .�8��� \�' �� ��D(  �	����� ��33V��� ����/���#9���3�� 12�    ���
�!� � �./08

���	3�� ��
 =�� ����D� "�  ����!�3��   1 
# ����3 /����  ( ��!	��&#�F��3� "� �]�	 "�� 

 �&	04���&!	
 �'� �	��D������6�3�$�� ���� J��F � "��,D ����3 "� �&	�� ��� B��
�� ( 

0D���� B�
�� "� �&	 � .�F'�����  G�!	 ��	' B��
�� ��	# � ��	#�%��
 �	=C�
 /����� ����� 

 ������ ����3�� "�D� 9� =��
 ��	!� ���� �' B��
 � �	��8�� ��
�3��� �' "	���� �	$���

�	)� �&8 �$)� "� �
� =��� �
3��� �	=C�� �� =��� ���)� ���� "� �	0� "�(� 4�3�� . �#�

�8^ 7	���
 0D���� B�
�� ��#  (I�F��3�����3��   ���
3� �!
 I��3� ����3 B��&'� ����3�

7	
�3� �!
�� �!
 I��3� �.���
3� ��� �N5N �!
 U�6�� �G�AA&
�8^ ��8	�  (I�F��AA3� 

�� �' B��
�� �]�� �������&����� J!
 G	?.  

 ��� �	����� �,��]� ����3�� ��?� IF�L�$���B��
�� U�� ���	3�� J4�'  .� �#9

D���� B�
�� ����3A B��
�� ���8 "� .9�
# 0�&���6�39�
D� J��F� �����,D   ��A� (	 

4��
 "�   (���	3�� ��
 =�� . "� �!� "D�	 2�� ���� ��� 73�	 �� ����3�� ��?� "_' �2� 7��

F��!'� ��� ���
 0D���� B�
�� ����3 �� ( �F��� I�3�� ����� "� ���SD T�� I�AAA3�

(�AA��� .���� ��#�!��� ����  �	������� �&	 � ��4�%�� ��!3� �� 0D���� B�
�� ����3 �&&8���
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.�	
3� � ��
	 9 ���(�AA
#H� ����3�� 12� � � =����  �?�AA	 � I�3�� �' ����3�� ���$�

�	 ����.  

 0	0!�56 "� �'�$��� 0�&8�� ���  ( �	 � �
�#���   (56 "�� �	�F��� �3�	3�� 2	%��

 �' � �� �� �2� ����# ���� �	?�� (?  �� $� �	,�F� ��� �	'�$��� ��&� � �	 3 ��$A�#9� 

��=���  ��!���  ( � �G���D��&�8��!�� ��33V��� B � �' G!,�� "=���  . B�
�� ��� �#�

 � � 0D�������6�3�G �6� �	�F��� �3�	3�� �����  .  

��$�� �2� �' 1���8 �
�)� ���#H� �� 3� �
N� �F�� �2� "�!�AAA3� B�
 �AAA	�D�� 

 �2&
 0D������ AAAA3)�56 "� �	 ���� B��
�� 7� ���3��� � ��!� 0	0!� �' (������ � 

��
���� ($���� "��,� (�
3����� @	$�� ��� ������#� ��/��8� "����� ��� G�&�  �AAAA	

�	�=�� ��?��� �	�D�� �' �'�$���  .��6�3��  ��?���=6)� �,F	 2�� �	'�$��� 7	�8�
 

�	 ���� B��
�� /5�!
 �$�6�� ����	
�� � B��
�� ��� �&�	�F�� ����	
�� B � G	�$� �N (�AAA� 

�$� � ��
 =
 "���F�	 "	2�� /5�! � �	����� ��,�)� �	�F�� �&
 =  ( �5	&3� � ��	����4� 

��� !��� "�V	��% �6��� �	����4H� �5	&3��� "� �3��8����� �	'���� �.  

�AAAA�G$�.	��� 0D���� B�
�� �F
=	 2�� ���	3�� ��?�  74��� � �
3���
 �	������
 

�8^ "� �?��� G�$
 (�&#�F��AAA3� ��$)� �!	
= �' 7	����� ��!
� (�8b .�!
� � 4�3�� (

74����� . �' 26S	 ���	3 � ������ ��?������
��9� D U�� 74����� �
	D��  (B�
  � J�C�� �2&��

 74����� 12� �	3F� ��	–���	H� ����&� B�2 �' ��
   B��
�� "� ����$��– T�6 ���  ��AA4' 

�$S
 �& 
�F� B��
�� ?%��� �D�  (� 4�3  ���?��� �2� �����  �F� 9�  (�
3� "�    ���A%�� ��	!�  

�8^ 7�  (I�F��3� 74�����   � ���� "		!��$#)�4�8�� ���� L6�� �,��#� 0  � B��
�� ��0���

 �5	&3� \�� ��!
 �	��8��� �AA	����4� �&�
3� 0��8�� ���� L6�� �����,��
 ������ �	] 
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١٠ %���� "� (�$�6�� B�
�� . �	 ���� B��
�� �	��� ��� ���F�� �2� G�� �#�"� "AAAA� 

3� � � �� $� /5�� 7'��� "� G#�� �� �2� �=6 � �	����� ��0D��� J�!�� �5	&�	����4� 

����,� �	]� ��	
D .!8	 "� ���F�� �2� "S� "�� ( \�� �' B��
�� �3�	3 "�AAAAA��49�

�	��,�� ����# ��� ���3� �'�$���  � "�� 10	D�� "� ����� "���4H� 7	0�� ��� �V	 ���

�	����4H� �5	&3��� �8� "� "	�	%�3��� ����# �!3�� �N.  

� ��� I	
=�
 0D���� B�
�� ��# ��D B��
�� ���	3 ��� ��� �	����� �?��� "���	���
 

�&���	3 �&� J�!�� �# ���� =�C,�� G	%6�� ��	�D��  � "� �&�	D��� B�2������39� /��� �' 

 �=��P� �	 	����� �&%4�?��	��$�#9��	 ����  . �	 ���� B��
�� �	�0�
 0D���� B�
�� ��# �#�

���$���� ����3�� �' ����S
 (�� �% D�
 ������� �% D� 7� ����F���
 �.	
3� �,%6U�AAA6)� 

B��
 �  �56 "� B�2�  (��
� ��?�� �	��8��� I���)� �$6 ������ �$6 ��	 ��(  �5�!��

J��AAA#H�� (AAA8)�
���
��� � � "	�D�� �	'�$��� "�	��� G	�$�� ����#� T3� 7,�

��$$6���.  

  ���� 0D���� B�
��  L�$6
D	�  (I�3�� �' ��4�%�� ��!3� �	�	�D��    �A��	# IA'� 

 �AA	���
��	�D�� ���	���
 ������� �5��!��� � � ��4�%�� ��!3) U�$# ���� � ��!3� B���

 12� � � �	��3�� ��4�%�� ��!3�� �3���	 ��
� "	'�=�� I�%�H �	
�8)� �5�!�� � � ��4�%��

�	
�8)� �	����� I��3)� �' �5�!��.  

�� �#�  (� � "�D�H� ��F
 0D���� B�
��D	� � � �?'�����   (��4�%�� ��!3�  �#5=��

J��#H� � � ��4�%�� ��!3� ���F�3� �' B�
�� �
]� "� � ��=��� � �$�6��	��$AAAA�#9� 

�8����� .�!�� �2� "�D�  (���S
 �	 ���� B��
�� ���	3 ��� I	�= "� ��	  ( �	���� �% D� ��2
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�.	
3�  �56 "��  (���6�3� ������� �	�F��� �3�	3�� ����� ��
� ��?�� �$6�� ��	 �� �&���� (

8)�
 �5�!�� (�	 ���� B��
�� U�� 0D���� B�
�� 74���� J��#�.  

 B��� "� �	�� ����H� ��8� ��������
��� �	����8� �' �NV� �	�	?��� ���6�3�  B�


�	�D���	�F��� �3�	3�� ����� "� ���!' ���SD ��4�%�� �!3� 0D����  . B�
�� � �� "� 0D���� 

�!	  (�.�4��  �? �'�  ( 12�����
��9�  �D	� "�D	 "� � �  ( �.
��8�� �	�D�� �' ��4�%�� ��!3�

 �	����� G��?�� ��
 =�� 7��	��$�#9���	��3��  .� � � &3��
 �3	� ��&� B �� ������.  

2Y11Y k �3���	
 %
�0:
)Targets (�����	
 �����!	   

  N�� ( �=	3��� G���)�)Targets (�3�	3 � ���� ���	C���� ����8� �	�F���  (D�AA�

$��� �F �  ( �	�F��� �3�	3�� ����� "	
 ��	'J��])��	4�&��� A�. ����  ( 5D ���	C���� 12�

�F��� T�3)�� �F��� J�� "�  �3��A4�%�� ��!A��  ������� "���4H��  � �# �6^ �	C�� � ��

l��45� �	�F��� �= 3�� 1���3� G�&D A	�F��� �&�3�	3� =	� . "� �
�!	 ��,���� �2� "�D �2��

�	' ���&�� �	�,F��A !�	 �A�8�
 I  (��  (�	�F��� �3�	3��  ��0	 9 ��� 9�  (l5��'5�6H A ��

	���8A
 � AA "	 "		��$A�#9� .�� �	� � �  �( �3�	3 � �=	3��� G���)� �	��� ��S3� "_'

	�F���AAA �	D� 3��� �	 D	&�� L4�$6�� /�, �' ��� "�� �
9 ��$AA�#5���� �# ��� �	�!��� 

"�0�� �
� ���	C� "� �&	 � ��=	  � �' 26)� 7����
��9�!	
= A	!#��� �A � J��A])� 

� ��	����� �&F	F�� ��� �	�F��� ��= 3�� �!3� ����A 12J��])�.  

  �8��l�
�
3� �	�# ��F��5� ��N^ "S
 ��/��8H���� "� "D�	 �	�F���  AA�  (56 "� (

����# ��� �"_' ������
����!��� ����	
�� 7	�8 � � ��
��� �	�F���  (AAA�0	9 �#5!�� ��2 (

,'� (�	�F��� �3�	3�� �]�	$� K2��� . �	�F��� �3�	3�� ����V� ���)Indicators(  �AAAA&' 

	C�� ����8� "� ���
�AN�� ���  ( �	�F��� ��= 3�� ���6�3� �
#��� � �.��?�"��4�=5� � � 
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3A&��/��8� �	A �' �	�F��� ��9� ��A��8��������  . "� ��_' B�2�� �A	��)� "�D�
  ��A	�6� 

 "� ��	
D �8�� �&���	C� TD!� ���� ����V����
�8�39���  AA �#��$ ��/��A8d�  �A	�F��� 

�F
=��� .N� ����V��� "� �!3�� ����8� �	�D�� �' ��	���( :	C���AAA' ���AAA 74��� �

L�6�� ��=F��  ��'�$��� "���4H� � � � =�� �8��  �����	CA' ���A ���� ��4�%�� ��!3� �

 B��
�� �&
 ��F������D5����06�� ����2� �'   ���!3�� �����   �$6�� � B�2 �	]�A ����	
�� "

!
���� ����V�D �&�	�5$ �' �F�!� ���� �	������ �	'�$���A3 �A �	��/��8H��	�F��� .  
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2����� :�����	
 ���
��	
�!'	
 �
/ :  

� � 	 ��	' :��
�� J�!	 �F��� ����� ��,�� (����� ����� �F
�3�� ��3����� "� .���

� 	 ��D� I
�3�� ��)� ��� ��8��� �!
 B��
�� �&��6�3� ���� �	�F��� �3�	3���:  

2��� :����8	
 ���
��	
:  

 �3�� �3���)2002 ( "���!
"�����	
 �����	
 ����� � ������	
 ����	
 ���."  

    ��� �3����� �'��  �� �'�!�          ��A&��8� ��
 =��� ��	0D���� B��
�� �
 ��F� 2�� ���

               �A ��'� ��	 3 �	�F� �3�	3 /�3�� �' �����)� 0D���� B�
�� �
�8� � � G�!��� �N "��

��=���� �/5���
 7���	 �'�$� 0�&8 /��
 �'�.  

           0D���� B�
�� �&��6�3	 ���� �	�F��� �3�	3�� ����� ��=� �3����� ��	
 �#���	�D�� 

               I�3A�� ��	 �� �' (N��� �	�F��� ��3�	3 2	%��� ����� �' �&��6�3	 ���� ����)� 12� 0�
��

              �2A'��� /���A�� ����� ��	 �� B�2D� ��� ����$�� ���	H� ����&� L�6 (D�
� ����%���

���0�H� �F��� �=�	��9�� �$6�� ����� �!3 ����� ���8 ��� ����� � 	 � ���	H�.  

��� ��
��) ��
�� , 2004 ( E
��8�"  ������	
 ������=�
 � E�3�!�"  

�F' �0D� � � ��&?� ��
3� ���� ��	# "���49� �' G��$��� � ��!�� �' �"	=3 ' 

����#�� I�= ��	��� \	�$�� ��3��� �����49� . �#� �8�6 �3����� ����8�
 "� O4����� 

�D2� �&�� �� � 	 : "� (D� ���� ��&� �&
��� $������ �	8���H� �&�3�	3 �	����49� ���� 

G �6� "� (���� U�6)� ��� �� ��0��� I	N���
 "	���#� 1����. :	� "	
� "� �3�	3�� 

�	����49�  �G��$� � ��!�� �' "	=3 ' �&� J!
 ���3�� �� ��%$����� ���F%��� ��� �	ND "� 

(���� �U�6)� ���U ���3�� ��% ��� �?� � �' ����8�� ����?� �'�$��� ��	=3 %�� �� 
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J�%6�9� �
3��� U��3�� "���49� �'�$���  �G��$� ����F� 74�����
 ��� TD!�	� �  ���� 

����� �' �	�����.  

��� ��1) E�0�$, 2006 (��
��� E
��8�" ��� �
��� 4�!5�	
 	��	
 � ��$�� ������	
 

������=�
 4��<$�� �A@5� E���=�
 � %��'�	
)  "���
� ���
���  !� %��'�	
 �!��8	
 

� E�3�!�."(  

�'�� �A3����� ��� "�A	
 ��� ����� (A	 ���� �A����� �&����#� � � GA�D�� 

�AD
��� "� �5DA���� (	DA��� ������ �A?%���� �A	����49� �&�		F�� .�	��� .�A	�'� 

G�A#���� � � ����� 2�� �A
! � �' �	A��� �����F�� ����49��	 .I	F���� G��A�� 

�A3����� �� �A	�=� ��A	,�' :A�
�� U�A8� ����
�6� .�A	4�$�� "	
�� ��A8� 

�A&,'� ��� ��AF	 (	���� � � ����A, 7A,� I	
=�� ��3�	A3 �A	����4� �	4�#� .

�A�D "	
� "� (A	 ���� ������ �A	 �! � �	����49� "AD�	 ���	A3%� �&'� �A&!#�� 

���6�A3�
 �A	C���� �A3����� �A N����� �' (4�A3��� �	��A3)�� ����)�� �A	
�#��� 

�A ��%�� .  

   �	!3 �3���)2006("     ���F�7
 ����!	 	��	
 �
�:
 ����� :     �F<�7
 ���	
 �	�5 ��
��

 f��@!	 ���F�7
 ����	
 ����)1992Y2003."(  

  53H� B��
�� "� K2��� /��� �		F� ��� �3����� 12� G�&� ������� ������ ���� �	�

 ��3���
 ��	F�� �	��)� "�' �2� �/5�!�� "� �!3�� ��	�� ��?�� =�� ��
$�� ��!3��

h	 �	�53H� B��
�� /��) �	 	 ��n	F"� �/��� �&�56  ��F	� ��&&8��� ���� �5D���� ���	� ���

����F� 9� �. 
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   ��' �	�53H� B��
�� "� ��	� �3����� ����6�� ����)� ��53H� B�
�� ��	�6�

 ��#��%�� � � G�!� � ������ �' ��	!�� "�, ��53H� �D�
�� B�
� ����N�39�� (	��� �

 ���%�� 12� "�� �$�6 �3����� ���' (56 ������ /��)� �' �	�	 #�� �	���� �N���� ��&�

��&� .�	����� O4����� ��� �3����� � $�� �#�:  

• �2 �#5� �8�� 9 � � �4�!�� (�!�� (���� T�� �=�6� "	
 �	4�$�� ��9� �

"	D�
�� "� (D U�� ���N�39�.  

•  U�� ���N�39� � � �4�!�� (�!�� ���	3�� �=�6� "	
 �	4�$�� ��9� ��2 �#5� �8��

!�� @ 
� �� ���	
 ���53H� B�
��"	
 �	4�$�H� ��9��� U��3� �#5 ���	3�� �=�6� 

39� � � �4�!�����53H� �D�
�� B�
 U�� ���N�. 

 ���
 D �3���)2008 ("���!
:"  %��'�	
 ������� E��5� � ����o�	
 �����5	
 ���

�����:
 : ��8!	 ���:
 �����	
 ���	
 E� ���'	
 �����5	
 4�	� 9��)2007."(  

            ��A3���� "	3�� �' �	33V��� �	�D���� ��� � � G�!��� ��� �3����� 12� �'�� 

���             ��A! � ����)� 0D���� B�
�� "� ���$�� �	�D���� (	�� I'� �	���)� G��$)2007 .(

 +�D� �#�              �A' �'�$A��� ��=F�� �' � ��!�� �	���)� G��$��� 7	�8 "� �3����� 7��8� "

     ��!�� �	�&� ��� "��)�)2007 (  3�6 ����� @��
���� ���  .�'�$� �   "��N�   �&��  I'� "5�!	

  H� �!	���� ��D���	�53 .          (A	�� I'� �	33V��� �	�D���� �3���� "� ��� �3����� � $���

        ��! � ����)� 0D���� B�
�� "� ���$�� �	�D����)2007 (      "�AD �A	���)� G��$��� �'

G��$��� 12� ��3���� "	3�� � � (�!	 ���� ��=3��� ���$
.  
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��
��8 �3��� )2008( " :
 ����#�	
 ����	
 � �3���	
 f�
�������."  

   �=�6�� ����� (	 �� ��� �3����� 12� �'�� ) T��� �	 	C����� ����	3�� ��	����49�

(���� ( �' �&!
�� ���� ��	8	����3H� (56 "� �	���)� �	��8��� B��
�� �&� J�!�� ����

 (0�
 �		�!�� .�F'� �=�6��� 12� �����2�% �6��� �=�6��� 12� ����� �' .  

  �3����� 12�� "	
 �� ����� �	��0 ���' "�, �	���� B��
 �!
�� � � �	�8�1995 

 ����2007 (	 ��� �=6�� �����9� � � ���!��� �	����� �3��� (	 �� �� 3� ���6�3� 

�3����� B � ����	
. �3��� (	 ���� � � ����!��� O4����� � � �����9�
 �3����� 12� ��&?��

� � � ���F�� B��
 � "� �	����� J!
 �&8��� ��� .�,	� ��&?�� �=�6��� ����� �#5� �8�

�	 D�� �	D�
�� �=�6����  �!��8��� �=�6��� "	
 �	4�$��. 

  �� �	����49� �=�6��� "� O4����� ��&?������ �ND� ���	3� � � "��NV	 ��=�6� 

��� �	F
� �
3���
 .��	NS� (#� �	 	C���� �=�6��� "�� �	 D�� �	D�
�� �=�6����=�6.  

�3���   ��	�# )2008 (  "���!
"         ����	
 j�	 ��'�	
 E���=�
 �#5  !� �����	
 �����	
 ���

 E��:
 � f��t'	
� f����	
 ����#�	
)1993Y2007(."   

                B�A�
�� "���4� �8� � � �	NS��� �' ������ �	�F��� �3�	3�� �N� �3����� 12� ������

      ���%�� (56 "��)� �' �	��8���)1993<2007 (        B�A�
�� G5�A6� ��
��9� "	!
 26)� 7�

�&���	3�.  "	N��
�� �	,�' � � �3����� 12� ��D' ����3� �#�)Kashyap & Stein (  �A���

                B�A�
�� �5	&3A�� J��#� �8� � � �	NS��� �' �	 ��'� ��� �&� �	�F��� �3�	3�� "S
 (�F�

  ��	C$��) ���	3 (#)� (��	
D�� B��
�� � � �&�� �ND�) ���	3 �ND)� (   ��A����� ��A	9��� �'

�	D	��)�.  
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�&��� O4����� "� ����8� ��� �3����� � $�� �#�:  

1< �	4�$�� ��9�
� �#�3�� ��4�%�� (�!� � � �	�F��� �3�	3�� ����� �NV�.  

2<                B�A�
�� "�A��4� �8� � � �F��� J��� �+�Fh��� �#�3�� ��4�%�� (�!� "� (D �NV	

 "� �
D� (D�
 ��	C$����	
D�� B��
�� �' 1�	NS�. 

3<              ����F� ��	C$�� B��
�� "���4� �8� � � ��3� (D�
 �F��� J�� �' �	C��� �NV	

��	
D�� B��
�� 7�. 

3���� "3� )2009 ("���!
"  ���� ���� ���� �	�8	
 ��'�1�
 "?� ��0
�	
 ��	��	
 ���:


4#:
 4��3 ��?�". 

����%� �	,�' ��
�6� ��� �3����� �'�� 0D����� �' 7F� ���	� �F	�!�� ��0)� "� 

 ����=F�� �	$� �� N� �&' ��	=6 ��	����� �	������ ��N� �&� "�D	3 �	���!�� �	���3����

 �D�
 B�2� ����%�� ��8��
 U�6)� �	��#)�� (���� �	$� 0D����� 12&� �% �6��� �	��$�#9�

!�� �D�
� ���%�� � � ��$�#� (D� ���=F�� B
����� (�� G �6�� �	����� �	��$�#9� ��#5

���!��.  

 ������3����� B�2D� �&��	% 6� ����28 "�	
� ������� ��0)� � � /�,�� /�F�� 

�&� ��D���� (� ���� �&	 � �
������ O4������ �&�� ��8���� ��Nb�.  

�	���3���� 0D����� �' 7F� ���	� �F	�!�� ��0)� "� �3����� O4��� ��&?� �#� �	���!�� 

 �% �6��� �	��$�#9� ����=F�� �	$� �� N� �&' ��	=6 ��	����� �	������ ��N^ �&� "�D	3

����%�� ��8��
 U�6)� �	��#)�� (���� �	$� 0D����� 12&�.  ��0)� "� �&84��� ��&?� ��D

�6,���� ���=
��D ���	C���� "� �	�!�� �&�� S��	.  
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 ����� �3��� )2009 ("���!
 u
            <!� ��<���	
 �<��	
 ���1�	 ����'�1�
� ����1�	
 ���

���F�7
 ����	
 � E���=�
� "=
��	
.  

!�h�              �A�� "A� B��
�� �' "���49�� 74����� � � 0D���� B�
�� �
�#� �   BA�
�� ����

              �A �!�� ���F�A3� � �� "	������ I�F� � � ?�%���� �F��� J�� � � ��=	3 � 0D����

�	�=���� � "� 9              "	A
 ��	��DA�� �8�� 0D���� B�
�� (
# "� �
�#��� 12&� �	 �!�� �3������ 

   �	�53H� B��
��� �	0D���� B��
��.         �
3
 �	�53H� B��
�� � � �
 3 �
�#��� 12� �	NS� �
3


�&�	$�$6� (	����� �	��3�� �&!4��� �!	
=.   

    B��
�� ��%��� ��� "� O��     (���� �' �	$�$6�� 12&� �	0D����     �	�5A3H� B��
�� 

 I	
=� ���            �A	�	 F��� B�A�
�� � � �
�#��� �' ���6�3��� �	��3)�� ����)�� K2����� T%�  �

     "�	�)� J!
 �' �	3D!�� O4����� ���D' .    ��� �
3
 B�2���  IF��      ����� ���6�A3� �AN� "�

�	�F��� �3�	3��.  

Z	���) 2011 " ('�1�
� �F�7
 v�@	
 E�� �����	
 �����	
8?�	
 ��".  

   12� �'���3����� 9� "	� 3��� ��	� �' �	��$�#9� ��	��� "� �&� ���8 �3��� ��� 

/08 �&%$�
 ��	�F��� �3�	3�� ���.� �0D���� G�$��� �' � N�� ��	�F��� �= 3�� ��&� "� 

 ���# �#��3����� ����$���  �	��$�#9� G���)�� ��/��8H���&������ "� �&��#��� �N � �	

�	!#����.  

 �
3��� (� � �	�F� �' �&3� �53H� �' �	�F��� �3�	3�� "� ��� �3����� � $�� �#�

��$�!��� �	���!�� �	����� ��0)� "� K��6 � . �	0D���� �'�	$�� "� ��� � $�� ��D

 ��	����� �	����� "� �3��� ��� �8��
 ���0 �� �	����D�9���8� ���� �	�=�� �8�� 

� I���)������� I�3�� �' �	����.  
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����#:
 ���
��	
:  

�3��� )Segonul & Thorbecke, 2005 " (  i
�<1�  !� �����	
 �����	
 ���h�

����� � ����#�	
 ����	
"  

"The Effect of Momentary Policy on Bank Lending in Turkey". 

              �A � �	�F��� �3�	3�� �	NS� � � G�!��� ��� �3����� 12� �'��    B�A�
�� J��A#�

"�N��
�� ��6�3� �#� ��	D�� �' �	��8����'    �A	8&�� �A3����� 12� )Kashyap & Stein, 

2002.(  

                   (AN� �(��A�� "A� �A��	]� �	D�� �&
 ��� ���� ��0)� ��� �3����� ����� ��D

              (ADo� ��� ���� .��8 �	3�# ���D ����� �G�$�� �!3 �' ����$��� �	3	������ "	��8�)�

 )� T�V�               �AFN ����A� ��� U�� 2�� ��)� ��&	' J��#H� �8� J	%6�� B��
�� �' (���

             ��� ��D �K��6�� ��� B��
�� �' (���)� T�V� ����� ��'�$��� ��=F�� �' "	��N�3���

               �A�� ��33V��� "� �	�!�� ��
8�� ��=�3��� ��D�� "� �	ND�� (�� /�&�� ��� ��0)� 12�

 �&8����� �&#�%�� �8� (	 F�.�,	�.  

        �	8&��� �F'��� �3����� O4��� �/�8�K&S         �A�� �	A���D�9� �3�	3A�� ��� :	�
 

                ���	3A�� ��2 B�A�
�� "A� �
D� (D�
 ���	3 (#)�� ��	C$�� B��
�� J��#� �8� L	 F�

                 "�0A	� �A�0� (5A6 ��4�%�� �9�!� ��%��� "� ��� �	�� �8	���� 12�� ��	D�� �' �!%�����

   � �V� �# ����'����            "� �����AF�� 26^ � � �8��	 ���� �.�,	� ���,� �	3D� �8	�� ��

      �3�	3�� ") �(���)� T�V� �28� G�$�� �!3 �	�F� �&�S� "� �3�	3 ���6�3� ��� ��S8 	

                �A � .�%��,A� ���N� "�D	3 B��
�� J��#� J	%6� ��� G��?�� 12� (N� �' �V� ����
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    "�D�3 � $����� ������49� �&=���� B��
��          �#�A%�� ��$A�#9� �A' "	��N�3��� �FN �	��� 

�	��$�#9� ��0)�.  

 �3���)Boder, Sab & Khachatryan, 2006" (    <	� ��<��	
 ��:
 4����
 ��	w

E��:
 � ���5	
 >�3�	
"  

"The Monetary Transmission Mechanism in Jordan." 

          �F��� �N)� (�F��� �	�^ � � G�!� � �3����� 12� ��2�        �A' �AF	F��� ��A=F�� ��� 

                �A,�!	 B�2 "_' ���!�� (�� �	F
 � � ���%�� �	C$ ��$�#� "��)� "� ��
���
� �"��)�

               �AF��� �N)� �&�56 "� (F��	 ���� ����F � �&' � =�� ���� ��&8������ ��	����� "� �	�! �

  �	4�&��� G���P� .9�$� .        "� �	�!�� � � �
�8d� �3����� 12� G�&��    �A$�6�� �9V�3A���

        �&��� ���	6)� ���b� �' ��&? ���� �	�,F�� "� �	�!��
 :     ��A	��F!�� (�$)� ��!3� ��%���

L�6�� ��=F � ��F��� J��#H� �8� �' �	�F��� �3�	3�� �	NS� (�� .�,	� (V�3����.  

                0AD���� ���	� ����&� (�!� (56 "� ��4�%�� (�!� �N� �3����� 12� ��
�6� �#�

��         �A��� ����F�� "� �	�!�� ��#���� ��
�6�
 ���# B�2D� ��408��� J��# �9�!� � � ���N

             ��
�6� .�,	�� ��&3�� ��!3�� �G�$�� �!3 ���4�%�� �9�!�D �F��� �N)� �&�56 "� (F��	

      ����3��� �&3)� I�3 � � �	�F��� �3�	3�� �N�.       �A&�� ��	�� O4��� ��� �3����� �$ 6 �#� :

 ��8� ���                "�A��49�� �A	�F��� �3�	3A�� "	A
 �&!	�8� �� ���� ����	
�� �' �	4�$�� �#5� 

              ���A�� �A�D �U�6� �&8 "� ��$�#9� =������ �'�$��� "���49�� ��&8 "� �'�$���

(�$)� ��!3� � � �	�F��� �3�	3 � �	4�$�� ��9� 2� ��� �N� ��8� ��� ��� O4�����.  
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�3���) Baum, Caglayan & Ozakan, 2006 ("���!
 :"The Role of Uncertainty 

in the Transmission of Monetary Policy Effects on Bank Lending". 

       9� B� 3�� �		F� ����� ��� �3����� 12� �'��#     �A' �A	��8��� B�A�
�� U�A� �,��

          �A' �!
���� �	�F��� �3�	3�� ��
��9� "	!
 �26^ ��	D	��)� ������� ��	9���     B�2AD� ��A 
�� 

              "	A
 �A4��%�� �9�!�
 ���3��� �2
2���
 (N����� ������ I�3�� �' ���F�39� ���� ��
 F���

�6b�� "	���.  

                ��A����� ��A	9��� �' B��
�� ��=F� �	��3 7
� ����	
 �3����� 12� ���6�3� �#�

    "	
 �!#���� ���%�� (56 �	D	��)�1986<2000�3����� 12� ������ ��D� �   K2�A�� �A � 

)Kashyap & Stein ( 26)� 7� B��
�� J��#� B� 3 � � �	�F��� �3�	3�� �	NS� T��	 2��

              K2��� "� "	
� �#� �B��
�� �&
 7���� ���� ���	3�� �8��
 G5�69� ��
��9� "	!
K&S  "� 

            	3 (#)�� ��	C$�� B��
�� J��#� �8� J�%6�� ��� �V	 �	���D�� �	�F� �3�	3 ���6�3� ���

�!%����� ���	3�� ��2 ��	
D�� B��
�� "� �ND�.  

          K2��� �3����� 12� �' "�N��
�� G�,� �#�K&S         ��A
 F��� T	AF	 �A6^ .��A	C�� 

B��
�� B � J��#� � � 1�N�� ��4�%�� �9�!�
 �2
2���� ������ I�3��
 ����3���.  

             �9�!� �' � F���� ���=,9� �8�� "� ��� �3����� O4��� ������    �A' ��A4�%��

     ���	NS� �&� ������ I�3����&�           "	A
� �	��� ��� ���	NS��� 12� �3F��� ��	4�$�� ��9� ��2� 

               �	��0	� ��# 7� (��%���
 �	C���� �2� ��� "	
� �	���N� �J��#H� � � 1��� �	C���� �2� �N�

J��#H� � � B��
��.  
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     �� �=3������ ��	C$�� B��
�� "� ��� �3����� �$ 6 �#�  �A' 73���� ��� (	�� �8�

             �8� ���0	 ���	
 ������� I�3�� �' �!%����� ��
 F���� ��
��=,9� ��#�� �' �&,��#� �8�

��=�6� (#)� J��F�� �=F�3� ����� (? �' ��	
D�� B��
�� J��#�.  

�3���) Mundaca, 2009( :"Monitoring Liquidity Provisions, And Financial 

Crises". 

�� (���� B��
�� � � �
�#� � �	0D���� B��
�� ��26�� ���� ��3�	3�� \	,�� �3���

(�)� K2����� "	82��� �3����� ���6�3� ����	3�� =���� /��)� ��
 =��
: �F	�=��

 �'�$��� ��=F�� � � �
�#� � �	0D���� B��
�� �&��6�3� ���� ����
���)�	����� �3�	3��( �

���N�� K2�����: #��� ����#���!�� �
�)�	�F��� �3�	3��( B�
 ����	
 "� �3����� ���%�3� �

 (0�
 ��	#�%��� ������ ��	�3���I (0�
� II G�&	 2��� (���� T�� �	�%D ��	!�
 I !�	 ��	' 

� $�� ��2 �=�6��� J	%6� ���.  

 ��� �3����� � $�� :	�� 0D���� B�
�� (
# "� �������� ��3�	3�� ���6�3� "

 ��� �V� ���	3�� 12� �' � ��3� �2� "D�� �&���	3� ������ ��0D�� � � B��
�� �?'���

������ ��0D�� � � ?'��� "� �&�_'.  
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�����	
 ���
��	
 E� ��	�5	
 ��
��	
 v� ����� ��:  

  �&�� ����,���� "� �	�!�� �F
�3�� ��3����� ������ : �3�� �3���)2002 ( "���!


" �' �	0D���� B��
�� ����	�F��� �3�	3�� /�3��"� ��3��� ��	�# )2008 ( "���!
" �N�

 �' ��	C$��� ��	
D�� �	��8��� B��
�� U�� �'�$��� "���49� �8� � � �	�F��� �3�	3��

 "��)�)1993<2007"(� � ����� �3���)2009 ("���!
 �
�#�� �	��$�#9�� �	
�#��� ��Nb� 

"���49�� 74����� � � 0D���� B�
�� Z	���� ��	�53H� B��
�� �' )2011 " ( �3�	3��

�!,��� ��$�#9�� ��53H� �F%�� "	
 �	�F���"� �)Segonul & Thorbecke, 2005 (

"J��#� � � �	�F��� �3�	3�� �	NS�" �3���� �)Boder, Sab & Khachatryan, 2006 (

""��)� �' �F	F��� ��=F�� ��� �F��� �N)� (�F��� �	�^".  

  ��      ���)� ���D' �	����� �3����� �<    :��
�� � � ���� �' <       �A����� �A����   �����

         �A � B�A�
�� 7	8��� �	�F��� �3�	3�� /�3�� �' ��	�D�� 0D���� B�
�� �&��6�3	 ���� �F���

���N�39� ����	
�!�� �
�D� � �	� � �'�,� �!	 ��� �F
�3�� ��3����� �N�
� �� �� ��� �.  
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	��	
 4'@	
B  

�
�
�#7
� ����3	
  

             ��3����� 12� /��8� �' �&��6�3� ���� �	8&�� � �%$� ($%�� �2� �' :��
�� (����	

               �A�D ���A��	
�� 7�8 ���� B�2D� ���	!��� �3����� 7��8�� �3����� O&��� �%$� "�,�	 2�

	��3)�� ����	
�� 7�8 �' �!
���� I�=�� "�,�	�����	
�� (	 ��� �	4�$�H� .  

C�����
��	
   

      � 	 ���� �%$��� O&���� � � �3����� 12� ��F�� 
G�&      �A � G�A!���   ����� �AN�

             B��
�� 7	8��� �	�F� �3�	3 /�3�� �' ��	�D�� 0D���� B�
�� �&��6�3	 ���� �	�F��� �3�	3��

        �3��� (56 "� B�2� ����N�39� ��� � �  �	��
�6�)Empirical( � �	����� �	��F�   ����$�� 

 �� "�     "� ���%�� (56 ��	�D�� 0D���� B�
 2000<2012�       (A	 ��� �3��� �� 2�  ��A��	
��

   �' ������� �	����� �	��F���    ���D2��� ���%�� (56 ��������        (5A6 "A� �&	 � (�$��� ��� �

 ��!�� �' ��	�D�� 0D���� B�
�� 7#�� � � ����$�� �������2012.  

 ���������� �	����� ����	
�� (56 "�� � �	��3�� �	��F��� 0D���� B�
�� "� ����$��

��	�D�� "� ���% � )2000<2012 (� 	 �� (��:  

�< �$�     �	C� �N�       ���D2��� ����3�� (56 �$6�� ����� �!3     1���A$� ��	 �� I'�

  "�  ���$�� ���	 !���        �' ��	�D�� 0D���� B�
�� "� �  ����=#)  �����$�� ����8���

/���H�(.  

�<    �8� �$� 49� �5	&3���    ����3�� �' �	����)2000<2012 (   "� (D� ��������

 ����=#)/���H� �����$�� ����8���(.  
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���8	
� ��
��	
 "��#�  

  �3����� 7��8� (N��	 �'  7	�8      �	�	�D�� �	��8��� B��
��      ��
 �NS�� ����� �	�53H�� �	
�8)��

   �	���N�3� �����# "� ��F�    �	C� "�,��  � ����� �!3       �A	����4H� �5	&3A��� �A8�� �$6�

   �&�� ��������  ����=F�)  /���H� �����$�� ����8���(    �� 2� �  ��,6� �	����� �	��F���  �������� 

   ���%�� (56)2000<2012 (  ���� �F��� ����� �N� � � G�!��� G�&
 B�2� (	 ����� �3��� �

        � �	�F� �3�	3 /�3�� �' ��	�D�� 0D���� B�
�� �&��6�3	  7	8��  7��8�     �A�� �A � B��
��

���N�39�. (��8���)1 ( "	
	�	�D�� �' � ��!�� �	��8��� B��
�� /��3) J��.  

 (��8)1(  

����	
 � �!��8	
 ����#�	
 ����	
 ����: i��  

������	
 ����	
  ������	
 ��q ����	
  

��=��� �	�D�� B�
  �	�D��� "	��
�� B�
  

��	�D�� ��8��� B�
��   B�
��=��� �
? �
� 

O	 6�� B�
  ��=��� �=# B�
  

��	�D�� � �)� B�
��  ������ B�
  

������ �	�D�� B�
  I����� B�
  

������ � �)� B�
��  =F3� B�
  

����$�� �	�D�� B�
  ��8���� G�$� 

"�#�
 B�
  BNP PARIBAS 

��	�D�� (	����� �	
  HSBC  

"�	
�
 B�
  CITY BANK  

�
�� B�
   



 

 

56

�!��������	
 "�# k  

 9� ��            �	��)� ���$��� ��� ���� !��� ���$� "� "	��� � � �3����� 12� �' �����

� 	 ��D� �	���N�� ���$����:  

��� : ��	�:
 ������	
 :  (	 ��� �3��� (56 "� �&	 � (�$��� �� ����	
 ����	����� �	��F��� 

       ���%�� (56 �������� ��	�D�� 0D���� B�
 �)2000<2012(       ���A�� �!A3 "�,�� ����� 

 ����=F� �	����4H� �5	&3��� �8�� �$6��)/���H� �����$�� ����8���(.  

����� : ������	
 ������	
 :             �A�� ��A8��� (56 "� �&	 � (�$��� �� ���� ����	
�� B � ���

          �� 12&� �?��� ��=H� 7,�� B�2� ��F
�3�� ��3����� �!��=�� �% �6��� ��
�D���  (N� ��3���

       :��
)�� �	� !�� ������� B��
��� �
3����� ��D �	������ �	
3�����     :�
� ���� B � �$�6� �

      ���N�39�� �	�F��� ��3�	3��� �F��� ����� ��,�� �'. B�2D   ��A���=�� �	�38���� (4�3�

1����D���      ��,�� �' :�
� ����      (	 ����� ���N�39�� �	�F��� ��3�	3��� �F��� ����� ������ . 

�     "� ����$�� �������� �	��F���          "A� ����$A�� B � B�2D� ��3����� (�� �	�	�D�� B��
��

��	�D�� 0D���� B�
��.  

 �
��� ��
��	
  

    �3����� ����� (N����'  �	����� �	��F���     ��	�D�� 0D���� B�
�� "� ����$��   ���% � 

  "�)2000<2012(  ����,�����     �$6�� ����� �!3	&3����     (
# "� �������� �	����4H� �5

�	��$�#H� ����=F�� "� ����8� ��� �	�	�D�� B��
��.  
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�������	
 ��=�'57
 k�	��:
  

� �F' �3����� ��	,�' ��
�69 � � :��
�� ���� �	��3�� �	��F��� (	 ��� �3���

��	�D�� 0D���� B�
�� "� ����$�� "� ���% � )2000<2012(. B�2D 39� ��� ���!�

"�, �	4�$�H� �	��3)�
 �	����89� �� ! � �4�$�H� O����
�� )(SPSS ���6�3� �� 2� �

�	����� �	4�$�H� �	��3)�:  

1Y  3���	
 3�	
 �
�5��
 4�!5�)Simple Regression  ( : �����H� ����!� ���6�3� ��

��� ���� 7
�� �3����� ��	,�' ��
�6� �' �	����� =	3
��:  

Y=a+b1x1+e  

          7
���� �	C���� (N�	 ��	�D�� ���� �' � ��!��Y        �5	&3A��� �A8� ���)� ����� �' 

     � ��!�� B��
�� (
# "� �������� �5	&3��� �8� �	��N�� ����� �'� �B��
�� "� �������� �	 D��

               A�� �A ��!�� B��
�� (
# "� �������� �5	&3��� �8� �N��N�� ����� �'� ���8��� ��=# ��� �

             �=# ��� � ��!�� B��
�� (
# "� �������� �5	&3��� �8� �!
���� ����� �'� ����$�� ��=# �

/���H�.  

      (F�3��� �	C���� (N�	x            ��	�AD�� 0AD���� BA�
�� 1���	 2�� �$6�� ����� �!3 

 ����)� ����8��2000<2012 (N��� �b1=�
��9� (��!�  (N�	� eS=6�� ���F� .  

2<  �����
T 8	 f�5
� ���: �N� "� IF�� � B�2�     0AD���� BA�
 � �A	�F��� �3�	3�� �����

���N�39� ��� � � �	�	�D�� �	��8��� B��
�� 7	8�� �' ��	�D��.  
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"�
�	
 4'@	
  

��
��	
 C=���  

               �A�� ��8��� �!
 ��&��	,�' (3 3� �3� �3����� O4��� � 	 ��	' :��
�� J�!�3	

�� B�
�� "� �	����� ����	
��� 	 ��D� ���	�D�� 0D��:  

��
��	
 ������ i��  

   ����	
� J�� � 	 ��	' �8�       "� ����P� �	����49� �5	&3��� )2000<2012 (    "A� ����$A��

  ��	�D�� 0D���� B�
��          ��	3 ���� ����	
�� ��� /���H�� ����$��� ���8��� ����=F� ���F���� �

 �8� � � �$6�� ����� �!3 �N� "�	
 �&�56 "� ����)� �' �	����H� �5	&3���2000<2012 �

           (��8�� �&?	� �B�2 "� G�D � =	3
�� �����9� (	 �� ��6�3	3 :	�) 2(  �5	&3A��� ����	
 

 ����P� ��	�D�� 0D���� B�
�� "� ����$�� �	����49�)2000<2012( )���	� "�	 ���
.(  

 4��#	
)2(  
E� f���'	
 ������=�
 �F����	
 ������ �
��x	 ����	
 �����	
 ���	
 )2000Y2012( 
)����� E��!�	��(  

���	
  ������7
 �F����	
 �#5  f��#�	
 >�31  ����'	
 >�31  ��$�7
 >�31  
2000  23521  2351  1160.30  1521  
2001  22142  2210  14932  1421  
2002  21252  2151  1490.30  1325  
2003  20125  2014  1668.20  1232  
2004  19321  1921  1780.60  1121  
2005  19211  1952  1160.30  1021  
2006  23121  1901  14932  952  
2007  26521  1921  1490.30  1021  
2008  2135.50  1909.80  1668.20  1507.30  
2009  25651  2321.90  1780.60  1664.60  
2010  25221  2249.80  1460.30  1789.70  
2011  24521  2268.30  1668.20  1762.60  
2012  25142  2398.10  1780.60  1721.50  

���8���  277884.5 27568.9 46971.9 18059.7 
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               �A' �A	����49� �5	&3��� �8� "	
 .����%� B��� "� I
�3�� (��8�� (56 "� \,�	

  ����)�)2000<2012 (    ����$��� /���H�� ���8��� ����=# �'       �A� �2�� �	�D�� ���� �' 

   ���$�� ����	
�� �	�� �	��  ��	�D�� 0D���� B�
�� "� � 2� "	
 �� ��#�)� ������ 1901 ��� 

2398.1         �A
��F�� ��� (D�
 �3��� ���D� ���8��� ��=# �'      �5	&3A��� �A8� "� :A	� 

 "� (F� �� ���F��� �	����H�1901 "� �0� ��� ���	� "�	 � 2398.10���	� "�	 � ��	�D .  

        �5	&3��� � � � =�� �8� ��� B�2 U0!	�      ��	��8��� B��
�� "� ���F��� �	����49�

        "	
 ����$�� ��=# �' ��#�)� ������ ��D1160.3 ��� 14932     ?�� � ���%� B��� "�D� 

     �	����49� �5	&3��� �8� "	
���F��� ���      B�2 U�!	� ����$�� ��=# ���   �A � �A =�� � # 

           "	
 �� ��#�)� ������ ��D ����%�� B � �' 7��$��� /����952 ��� 1780.6     ��A=# �A' 

�
�D�� ���� �' /���H�.  

   (�	 �2�� � �   ��8�              ��A=# �A' �A	����49� �5	&3A��� �A � � =�� �' ���%�

��/���H� ���!��         ��� �' ��	# (#� ���D 2� �2006       ��!�� �' ��	# � �� ���D� 2010   2A�� 

   � �?�� � ���	0 �&�' ��/���9� ��=F� �2&� �������� �5	&3��� �   �2A�� �A	�D�� ���� �

            ����3 � �	4�$�H� ������� (56 "� ��	�D�� 0D���� B�
�� "� ����$�� ����	
�� �3�


���D2���.  

 (���8�� J�!��)3<4<5 (����=F�� "� ��=# (D� �	����49� �5	&3��� �8�.  

 4��#	
)3(  
��x	 ����	
 �����	
 ���	
 E� f���'	
 ������=�
 �F����	
 ������ �
)2000Y2012 (

f��#�	
 >�3�	) ����� E��!�	��(  

���	
  f��#�	
 >�31  
2000  2351  
2001  2210  
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2002  2151  
2003  2014  
2004  1921  
2005  1952  
2006  1901  
2007  1921  
2008  1909.80  
2009  2321.90  
2010  2249.80  
2011  2268.30  
2012  2398.10  

���8���  27568.9  

   � (56 "� ?�5	  (��8�3          �A��D ���8��� ��=F� �������� �	����H� �5	&3��� �8� "� 

  ����%��       ����)� �' �?�� � �,�%6�� ��&� :	�2004  �2005  �2006  �2007     ���A� �AN 

     ��!�� �' ���%��� �&���2008  ����)� �' �6^ ���%��� ��&�� 2009 �2010 �2011 �2012 �

       ��� B�
�� �8�� (56 "� B�2 �	3%� "D�	�         �A
����� �A	�F��� �3�	3�� (56 "� ��	�D�� 0D�

        ��	6)� ����)� �' ��� ?�5	 :	� �6,���)2008<2012 (        �A � �A =�� ��A	�0� ?��A�

    �A�5��!� ����0�� �	
D (D�
 73�� ��=F�� �2� "� ��!	 ��� ���8��� ��=F� �	����H� �5	&3���

       �� �8� ���	0 � =�� 2�� ��)� �	8��6��� �	 6����        B�A�
�� "A� �2�6SA��� �	����H� �5	&3�

                �A&�56 "� ��	 �
3��� �	�F� �3�	3 /�3�� �' ��	�D�� 0D���� B�
�� ��� �DV	 ��� ��	��8���

���N�3H� 7	8�� �' �&3	 ��
 �	�F��� �3�	3�� ����� (	!%�.  

 4��#	
)4(  
x	 ����	
 �����	
 ���	
 E� f���'	
 ������=�
 �F����	
 ������ �
��)2000Y2012 (

����'	
 >�3�	) ����� E��!�	��(  

���	
  ����'	
 >�31  
2000  1160.30  
2001  14932  
2002  1490.30  
2003  1668.20  
2004  1780.60  
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2005  1160.30  
2006  14932  
2007  1490.30  
2008  1668.20  
2009  1780.60  
2010  1460.30  
2011  1668.20  
2012  1780.60  

���8���  46971.9  

      (��8�� "� \,�	)4 ( ��!�� �' �,%6�� "�D �	����H� �5	&3��� �8� "�2000 ��� �N 

    ��!�� �' ��%��d�2001<2004    ' J�%6�d� ��� �N �  ��!�� �2005 ����)� �' ��%��d� ��� �N 

2006<2012              ��A�	� "�	 ���A
 �	����H� �5	&3��� ��� �	�� ���� ����	
�� �8� B�2 �&?	� �

�                �VA	 �$6�� ����� �!3 J	%6�
 ��	�D�� 0D���� B�
�� ��	# "� (56 "� B�2 �	3%� "D�	

               ") ��A4�%�� �!3 J�%6�� �
3
 B�2� �	����H� �5	&3��� � � (�$��� � � (�
#H� ���	0 ���

                ���0A� ������
� J��F�� � � �
������ ��4�%�� "� �	0	3 B�2 "_' B�2
 0D���� B�
�� ��	# ���

� G5�6� � � ��8������ 7 3�� ��!3� 7%���' ����$�� � � �% D���&����� "� (D� �4
� �8�	 ��� 

              (�	 B�2 "_' �	����H� �5	&3��� �8� �&	' J%6�� ���� ����3�� �%' B�2� B &�3���� ��N�3���

              
�� 7'�	 ��� �!%��� "�D	 ��	�D�� 0D���� B�
�� �,�%	 2�� �$6�� ����� �!3 "� � �  B�A�

                �5	&3A��� � � (�$��� � � /5�!�� (�
#� U�� � � �
 3 TD!�� ����� ��4�%�� �!3 7'� ���

�	����H�.  

 4��#	
)5(  
 �
��x	 ����	
 �����	
 ���	
 E� f���'	
 ������=�
 �F����	
 ������)2000Y2012 (

��$�7
 >�3�	) ����� E��!�	��(  

���	
  ��$�7
 >�31  
2000  1521  
2001  1421  
2002  1325  
2003  1232  
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2004  1121  
2005  1021  
2006  952  
2007  1021  
2008  1507.30  
2009  1664.60  
2010  1789.70  
2011  1762.60  
2012  1721.50  
>��#�	
  18059.7  

      (��8�� "� \,�	)5 (          �A' ����%�� "�D /���H� ��=F� �	����H� �5	&3��� �8� "�

  ����)�2000<2012 	�        ����)� �' �5	&3��� �8� "�D :2000<2007    :A	� �,%6�� 

     ��!�� �' �,�%6�� �&�2006             ���A�)� �A' 7A%��	� ��� �N ��?�� � J�%6�9� �2� "�D� 

2008<2012               �A' �$6�� ����� �!3 "� (56 "� B�2 �	3%� "D�	� �?�� � ���	0 �&�	� 

         �4�%�� �!3 J�%6�� ��� U�� ��� �,%6�� "�D ����3�� B �      � � "	��N�3��� (�
#� "� ��0� �

              ���0� :A	� /���H� ��=# � � ($���� � =�� �&8���� �	����H� �5	&3��� � � (�$���

              ����� �8��� �' ��	
D�� �� ��	C$�� ���	]� 7��$���� ���
��� � � � =�� ��0� T���� ���

           � � (�$� � "	��N�3���
 7'� ��� �!%��� �	�F� ���	3� ���	0 � =��   �ND� �	����4� �5	&3�

      �A' "	��N�3��� � � �
������ �% D��� ��4�%�� "� ( # ��� �$6�� ����� �!3 J�%6�� (? �'

/���H� ��=#.  

�����
 C=��� ���?�@	
  

  ��?�@	
 �����
 C=��� ���=�	
     !� 6�� �	
�  	�:
: 9 �8�� �#5�  "	A
  �!A3  ���A�� 

�$6�� 2�� �
�!	   ��� 04�D� ����� 3���3�	 �	�F��� "	
� ����8� �5	&3��� �	����49� �	�F��� 

�������� "� (
# B��
�� �	 ���� �	�	�D�� ��� G �6� ����=F�� �	��$�#9� �!��8�.  
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�
�8d� "� �	,�%��           ��	�AD�� 0D���� B�
�� �583 "� �$�6�� ����	
�� 7�8 ��

      (	 �� /��8� ��� ���3���� 0�&8� �&��6�� ��� �����9� =	3
�� 2���  �A&?�  �A84���  �A' 

(��8��) 6(.  

4��#) 6(  

C=��� 4�!5� �
�5��
 3���	
 �1F8!	 E�� �8� f���� �'�	
 E��� 	��#� �F����	
 

������=�
 �����	
 �5����	
 E� 4�1 ����	
 ��!5�	
 ������	
  	� %!��� ����3�	
 ����'�1�
 

�8��#�.  

=�
��9� (��!� �	����� ��	
 G ���9�� 

.550a 0.303 -0.550 4.781 .05 

"� (��8��) 5 (   "S
 \,�	��	# (��!� =�
��9�   �!3������ �$6�� 2�� �
�!	  ��� 

04�D� ����� �3�	3�� �	�F��� "	
� ����8� �5	&3��� �	����49� �	�F���  �A�������  "A�  (A
# 

 �	 ���� B��
�� �	�	�D�� @ 
 )<0.550(   "�� ��	# �4�$�H� G 
�C ) 4.781  (���   �A��� 

��� U��3� 0.05 (#�' .�2� �8�� �#5� "	
 �!3 ����� �$6�� 2�� �
�!	   ��� 04�D� ����� 

�3�	3�� �	�F��� "	
� ����8� �5	&3��� �	����49� �	�F��� �������� "� (
#  B�A�
��  �A	 ���� 

�	�	�D�� ��� G �6� ����=F�� �	��$�#9� �!��8�.  

  �	# �8�6�3� �#�) ��	
 (   ��
�6�� �	��	!���)� (     �1�8�9�� �#5!�� ��# �	���� �&��9��

   (��8�� �&?	�)7 ( �����9� �5��!� �	��	!��� �N) �!3 ����� �$6�� 2��  �A
�!	   �A�� 

04�D� ����� �3�	3�� �	�F��� "	
� ����8� �5	&3��� �	����49� �	�F��� ��������.  



 

 

64

4��#) 7(  

�F��8� �
�5��
 	
�����8� ��: �8� f���� �'�	
 �/	
 ���8� �5� �=��� �
��� �����	
 

�����	
 E��� 	��#� �F����	
 ������=�
 �����	
 �5����	
 E� 4�1 ����	
 ��!5�	
 ������	
 

 	� %!��� ����3�	
 ����'�1�
 �8��#�  

 B Std. Error Beta t Sig 

�
�N�� 41341.414 9290.316  4.450 0.01 

3�! ����� �$6�� -6704.938 3066.408 -.550 -2.187 0.051  
  

"� (��8��) 7 (   "S
 \,�	��	# ��	
   �C 
)<.550 (��� �	�� ��� �	NS� �
 3  �!3A� 

����� �$6�� � � �5	&3���   �	����49��������� "� (
# B��
�� �	 ���� �	�	�D�� ��� G �6� 

����=F�� �	��$�#9� �!��8�) ��� ���8���/���H�� ����$(.  

  ��?�@	
 �����
 C=��� ���=�	
     !� 6�� �	
� �����	
: 9 �8�� �#5�  "	A
  �!A3  ���A�� 

�$6�� 2�� �
�!	   ��� 04�D� ����� �3�	3�� �	�F��� "	
� ����)� �% �6���  "A�  �5	&3A��� 

�	����49� �������� �3� ��� ����=F�� �	��$�#9�.  

  ��?�@	
 �����
 C=��� ��@	
��     !� 6�� �	
�  	�:
: 9 �8�� �#5�  "	A
  �!A3  ���A�� 

�$6�� 2�� �
�!	   ��� 04�D� ����� �3�	3�� �	�F��� "	
�  ���A�8�  �5	&3A���  �A	����49� 

�������� ��� ��=# ���8���.  

�
�8d� "� �	,�%����	�D�� 0D���� B�
�� "� ����	
�� K��6�3� ��  �� /��8� (	 �� 

�����9� =	3
�� 2��� �&?� �84��� �' (��8��) 8(.  
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4��#) 8(  

C=��� 4�!5� �
�5��
 3���	
 �1F8!	 E�� �8� f���� �'�	
 �/	
 ���8� �5� �=��� �
��� 

�����	
 �����	
 E��� 	��#� �F����	
 ������=�
 �5����	
  	� >�31 f��#�	
.  

=�
��9�  (��!� �	�����  ��	
  G  ��9���  

.796a .633 -.796 18.970 .100b 

"� (��8��) 8(    "S
 \,�	��	# (��!� =�
��9� "	
 �!3 ����� �$6�� 2��  �A
�!	 

  ���04�D� ����� �3�	3�� �	�F��� "	
� ����8� �5	&3��� �	����49�  �A�������  �A��  ��A=# 

���8��� @ 
) .633 (  "����	# G   �C 
)18.97( ��� �3	� ���� ��	4�$��   �2A� 9  A8��� 

�#5� "	
 �!3 ����� �$6�� 2�� �
�!	   ��� 04�D� ����� �3�	3�� �	�F���  "	A
�  ���A�8� 

�5	&3��� �	����49� �������� ��� ��=# ���8���           ��A=# "� (5A6 "A� B�2 �	3%� "D�	� �

               (�$A� � ��A?��5� (�8� 9 2� �	��8��� ��	 �!�� ����H �	�F��� ���	3�� � � ���!	 ���8���

 &3� � �5	�               7� �83�	 9 �� ��� �&	 � (�$� � �#�� K���� �&�� B�2 B��
�� "� �	����4� 

���8��� ��
�.  

    �	# �8�6�3� �#�)��	
 (   ��
�6�� �	��	!���)� (     �1�8�9�� �#5!�� ��# �	���� �&��9��

   (��8�� �&?	�)9 (            ���A�8� "	A
� �$A6�� ����� �!3 �N) �	��	!��� �����9� �5��!�

	&3����	�	�D�� �	 ���� B��
�� (
# "� �������� �	�F��� �5.  

4��#) 9(  

�F��8� �
�5��
 �����8�	
 ��: �8� f���� �'�	
 �/	
 ���8� �5� �=��� �
��� �����	
 

�����	
 E��� 	��#� �F����	
 ������=�
 �����	
 �5����	
 E� 4�1 ����	
 ��!5�	
 ������	
 

� >�31 f��#�	
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 B 
Std. 

Error 
Beta t Sig. 

�
�N��  2997.118 203.953  14.695 0.00 

�!3 ����� �$6��  -293.2 67.318 -.796 -4.355 0.10 

   (��8�� "�)9 (     �C 
 ��	
 ��	# "S
 \,�	)<0.81 ( �!3� �
 3 �	NS� ��� �	�� ���

���8��� ��=F� �������� �	����49� �5	&3��� � � �$6�� �����.  

 ���
 C=��� ��?�@	
 �� ����@	
    <!� 6�� �	
� �����	
: 9 �8�� �#5� "	
  �!A3  ���A�� 

�$6�� 2�� �
�!	   ��� 04�D� ����� �3�	3�� �	�F��� "	
�  ���A�8�  �5	&3A���  �A	����49� 

�������� ��� ��=# ����$��.  

�
�8d� "� �	,�%�� ��         ��� ��	�D�� 0D���� B�
�� "� ����	
�� 7�8/��8�  (A	 �� 

������9 =	3
�� 2��� �&?� �84��� �' (��8��) 10(.  

4��#) 10(  

C=��� 4�!5� �
�5��
 3���	
 �1F8!	 E�� �8� f���� �'�	
 �/	
 ���8� �5� �=��� �
��� 

�����	
 �����	
 E��� 	��#� �F����	
 ������=�
 �5����	
  	� >�31 ����'	
  

=�
��9�  (AA��!� 
�	�����  

��	
  G  9�����  

.205a .042 .205 .484 .501b 

  

"� (��8��) 10 (   "S
 \,�	��	# (��!� =�
��9� �!3 ����� �$6�� 2�� �
�!	  ��� 

04�D� ����� �3�	3�� �	�F��� "	
� ����8� �5	&3��� �	����49� �������� ��� ��=# ����$�� 

@ 
) 0.205 (  "����	# �4�$�H� G �C 
) 0.484 (��� �3	� ���� � �A�  U��3A� 0.05 

(#�' .�2� 9  �8�� �#5� "	
 �!3 ����� �$6�� 2�� �
�!	   ��� 04�D� ����� �3�	3�� �	�F��� 

"	
� ����8� �5	&3��� �	����49� �������� ��� ��=# ����$��.  
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 B�2 U0!	 �#� ����	
��
 I !�	 ��	' �	C$ ��	!�� �8� "� (56 "� B�2 �	3%� "D�	�

    ����$�� ��=# "�D�            "� �A�D ���!�� (	��� ���$� �&	��� �&��2
 � F�3��� ����=F�� ��� �!	

                �A���F� .5	A # �A	����4� �5	&3A� � � (�$� � �&4�8� (!8	 ��� /���H� :	�� �&�?!�

U�6)� ����=F��
.  

    �	# �8�6�3� �#�)��	
 (   ��
�6�� �	��	!���)� (     �1�8�9�� �#5!�� ��# �	���� �&��9��

 ��8�� �&?	�  ()11 (�5��!� �����9� �	��	!��� �N) �!3 ����� �$6�� 2�� �
�!	   �A�� 

04�D� ����� �3�	3�� �	�F��� "	
� ����8� �5	&3��� �	����49� �' ��=# ����$��.  

4��#) 11(  

�F��8� �
�5��
 �����8�	
 ��: �8� f���� �'�	
 �/	
 ���8� �5� �=��� �
��� �����	
 

�����	
 E��� #�	�� �F����	
 ������=�
 � >�31 ����'	
  

 B Std. Error Beta t Sig. 

�
�N��  

-
2386.798 

8747.844   -0.273 0.790 

�!AA3 ���AA�� 
�$6��  

2007.985 2887.357 0.205 0.695 0.501 

      (��8�� "� \,�	)11 (     �C 
 ��	
 ��	# "S
)0.205 (      �
�A8	� �	NS� ��� �	�� ���

�$6�� ����� �!3�����$�� ��=F� �������� �	����49� �5	&3��� � � .  

  ��?�@	
 �����
 C=��� ����@	
     !� 6�� �	
� ��	��	
: 9 �8�� �#5�  "	A
  �!A3  ���A�� 

�$6�� 2�� �
�!	   ��� 04�D� ����� �3�	3�� �	�F��� "	
�  ���A�8�  �5	&3A���  �A	����49� 

�������� ��� ��=# /���H�.  

�
�8d� "� 	,�%��� ��         ��� ��	�D�� 0D���� B�
�� "� ����	
�� 7�8/��8�  (A	 �� 

�����9� =	3
�� 2��� �&?� �84��� �' (��8��) 12(.   
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4��#) 12(  

C=��� 4�!5� �
�5��
 3���	
 �1F8!	 E�� �8� f���� �'�	
 �/	
 ���8� �5� �=��� �
��� 

�����	
 �����	
 E��� 	��#� �F����	
 ������=�
 �	
�5���  	� >�31 ��$�7
  

=�
��9�  (AA��!� 
�	�����  

��	
  G  ��9���  

.611a .373 -.0611 6.553 .027b 

"� (��8��) 12 (   "S
 \,�	��	# (��!� =�
��9� � � =	3
��!3 ����� �$6��  2A�� 

�
�!	   ��� 04�D� ����� �3�	3�� �	�F��� "	
� ����8� �5	&3��� �	����49� �������� ��� #��= 

/���H� @ 
) 0.611  (  "����	# �4�$�H� G �C 
) 6.553( ��� ���� ��� U��3� 0.05 

(#�' .�2� �8�� �#5� "	
 �!3 ����� �$6�� 2�� �
�!	   ��� 04�D� �����  �3�	3A��  �A	�F��� 

"	
� ����8� �5	&3��� �	����49� �������� ��� ��=# /���H�        �	A,�%�� JA'� �� "� �!
 �

  �	��!��             �	����H� �5	&3��� ����8� "	
� �$6�� ����� �!3 "	
 �#5� ��8� ��!
 ���� ����

/���H� ��=# ��� ��������.  

    �	# �8�6�3� �#�)��	
 (   ��
�6�� �	��	!���)� (     �1�8�9�� �#5!�� ��# �	���� �&��9��

   (��8�� �&?	�)13 (�5��!� �����9� �	��	!��� �N) �!3 �����  �$A6��  A
�"	  ���A�8� 

�5	&3��� �	����49� �	�F��� �������� ��=F� /���H�.  

               �5	&3A��� � � �	
D (D�
 ���!	 9 /���H� ��=# "� (56 "� B�2 �	3%� "D�	�

7	������ 12� 0�8�H B��
�� "� J��F� K���� 9� ��	C$ 7	������ �ND� "�D �	����49�,  
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4��#) 13(  

�F��8� �
�5��
 �����8�	
 ��:  �8� f���� �'�	
 �/	
 ���8� �5� �=��� �
��� �����	
 

�����	
 E��� 	��#� �F����	
 ������=�
 �����	
 �5����	
 E� 4�1 ����	
 ��!5�	
 ������	
 

� >�31 ��$�7
  

 
B Std. 

Error 
Beta 

t Sig. 

�
�N��  2443.668 416.831   5.862 0.00 

�!AA3 ���AA�� 
�$6��  

-352.889 137.853 -0.611 -2.560 0.027 

      (��8�� "� \,�	)13 ("S
     �C 
 ��	
 ��	# )<0.611 (      �
 A3 �	NS� ��� �	�� ���

        /���H� ��=F� �������� �	����49� �5	&3��� � � �$6�� ����� �!3�      "�AD�H�
 "�AD �#� �

             �� "	
� �$6�� ����� �!3 "	
 �#5� ��8� ��!
 ���� ���� �	��!�� �	,�%�� J'� �5	&3�

 J	%6� ��� �V� �$6�� ����� �!3 ���	0' ��&�	
 �#5� ��8� B�2 �DV	� �������� �	����H�

              �8� ���	0 ��� �V	 �$6�� ����� �!3 J	%6�� ��=F�� �2� ��� �������� �5	&3��� �8�

��=F�� �2&� �������� �5	&3���.  
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D���	
 4'@	
  

���'��	
� C=���	
 �$1���  

   �
�� J�!�3	           .�A,��� �& 3 3� �3� �3����� ��	,�' O4��� ��#��� � 	 ��	' :�

� 	 ��D� ��	$���� 0�
).  

2��� :��
��	
 C=��� �$1���:  

  �$1��� ��?�@	
 �����
 C=��� ���=�	
  !� 6�� �	
�  	�:
 :9 �8�� �#5�  "	A
  �!A3 

����� �$6�� 2�� �
�!	   ��� 04�D� ����� �3�	3�� �	�F��� "	
� �8���� �5	&3��� �	����49� 

�	�F��� �������� "� (
# B��
�� �	 ���� �	�	�D�� ��� G �6� ����=F�� �	��$�#9� �!��8�.  

          (��A8�� "A� "	
� :	� �=	3
�� �����9� (	 �� /��8� �� �	,�%�� 12� "� �
�8d�

)6 (         @ 
 �$6�� ����� �!3� =�
��9� (��!� ��	# "S
)0.550 (    A�H� �A�	# "��  �4�$)G (

  �C 
)4.781 (      ��9��� U��3� ��� ���� ���)α≥0.05(       "	
 �#5� ��8� "	
	 2�� ��)� �

 ����� �!3 �$6�� 2�� �
�!	   ��� 04�D� ����� �3�	3�� �	�F��� "	
�  ���A�8�  �5	&3A��� 

�	����49� �	�F��� �������� "� (
# B��
�� �	 ���� �	�	�D�� ��� G �6� ����=F��  �$A�#9��	� 

     (��8�� �&?	 ��D ��!��8�)7 (      �C 
 ��	
 (��!� ��	# "S
)<0.796 (     �	NSA� ��� �	�� ���

             �	�	�D�� �	 ���� B��
�� (
# "� �������� �	����49� �5	&3��� � � �$6�� ����� �!3� �
 3

    �!��8� �	��$�#9� ����=F�� G �6� ���           �A�	# J�A%6�� ��� �$6�� �!3 ���	0 �V	 2� �

	&3����'�D �	��$�#9� ����=F�� ��� �	��8��� B��
�� "� �������� �5.  

   � � \,�� �N� �� J��F�� � � ��4�%�� �!3 J	%6� "� (56 "� B�2 �	3%� "D�	�

     ��������� �	����49� �5	&3��� \��2�         /��A�H�� ����$A��� ���8���D ����=F�� G �6� "� 

       � (
# "� �	��� �5	&3�� J��# ��� K����         �!A3 ��A%��� "_' B�2� ��&����� ����H B��
�
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            �B��
�� (
# "� �	����49� �5	&3��� \�� � � �
 3 �N� �� ��4�%��	�     �' ��	
D ���	0 ��� �V

      �J�F�� � � G�,� ���� @��
����         0�A8�� �' �% �6��� �	��$�#9� ����=F�� � � .�
 3 �NV	

    ��&�� �
� =��� ���&����  �% D��� ��%��� ���     ��% �6��� ����=F � �
������ '    �A � .�
 3 TD!�	

        "_' �	 �� �7��8��� ���'� "� �% �6��� \4������ �	��8��� B��
�     � � (�!� "�    �!A3 J%6

             "A� "D��� �	����4� �5	&3� � � (�$� � �% �6��� ����=F � (�8��� /�=�H �$6�� �����

        �&�D�	 ��
� ��&�� �
� =��� (���)� 0�8�� �&�56      �&�	�F�� ������ ��8���� ����6 �	�F� "�

"	�6t�.  

          ��	�# �3��� �8	�� 7� �8	���� 12� I%���2008       �3�	3A�� ����� "� ��&?� ����� 

               � � �F��� J�� �' �	C��� �NV	 ��D �	4�$�� ��9�
� �#�3�� ��4�%�� (�!� � � �NV� �	�F���

        ����� �3��� O4��� 7� G �6�� �"���H� �8�2009 �         �AN� "A� IF���� ��� ��&?� ����

�	�F��� �3�	3�� ����� ���6�3�.  

   ��?�@	
 �����
 C=��� �$1��� ���=�	
    !� 6�� �	
� �����	
: 9 �8�� �#5�  "	A
  �!A3 

����� �$6�� 2�� �
�!	   ��� 04�D� ����� �3�	3�� �	�F���  "	A
�  ���A�)�  �A% �6���  "A� 

�5	&3��� �	����49� �������� �3� ��� ����=F�� �	��$�#9�.  

  � 	 ��D� �% �6��� �	��%�� ��	,�%�� (56 "� �	,�%�� 12� "� �
�8H� ��:  

  �$1���  ��?�@	
 �����
 C=��� ����@	
   !� 6�� �	
�  	�:
: 9 �8�� �#5�  "	A
  �!A3 

����� �$6�� 2�� �
�!	   ��� 04�D� ����� �3�	3�� �	�F��� "	
� ����8� �5	&3��� 49��	���� 

�������� ��� ��=# ���8���.  

        (��A8�� �&?	 :	� �=	3
�� �����9� (	 �� /��8� �� �	,�%�� 12� "� �
�8d�)8 (

             �������� �	����49� �5	&3��� ����8� "	
� �$6�� ����� �!3 "	
 =�
��9� (��!� ��	# "S
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     @ 
 ���8��� ��=# ���)0.796 (     �C 
 G ��	# "��)18.970 ( 	� ���    �2� ��	4�$�� ���� �3

 �8�� 9 �#5� "	
 �!3 ����� �$6�� 2�� �
�!	   ��� 04�D� ����� �3�	3��  �A	�F���  "	A
� 

����8� �5	&3��� �	����49� �������� ��� ��=#       ��	
 ��	# �C 
 ��D ����8���)<0.796 ( ���

=F� �	����49� �5	&3��� "	
� �$6�� ����� �!3
 �
 3 �	NS� ��� �	�����8��� ��.  

               �5	&3A� ��� K���� �% �6��� �	��$�#9� ����=F�� "� (56 "� B�2 �	3%� "D�	�

              :	� ��5	&3��� 12� � = �' �&�	
 ��	' G �6� ��� ��&�� �
� =��� ���&��� 0�8�H �	����4�

              � K���� ���8��� "� �$�6 �	����49� �5	&3��� � � �	
D (D�
 ���!	 9 ���8��� ��=# "� ��

                 ��A=F�� "_A' B�2A�� �A	��8��� ��F%$�� ����H B�2� ��#�)� �?!� �' �	�F� ���	3 �'��

               ��A8��� ��=F�� �NS� ��� ��� �	�	 ��� ��	����49� �5	&3��� � � ���!	 9 .�
��] ��8���

 ��$6�� ����� �!3
 �' "	8��� "	
 ���	�39� � � .�3�3� ���!	 �	�D�� �' ���8��� ��=# ")

�          ���	�39 ��	#�%��
 "	=
��� �	�	�D�� I�3�� �' "	����3� "	
� K��6�" �A��D� "  "	�0A ��

              "A� �A?��� JC
 ���	�39� ��� "	�=,� �&3%�� "��8	 �.�	��3 ����� ��	�D
 ���	�39�


�$6�� ����� �!3 �' �	C���.  

  �$1���  ��?�@	
 �����
 C=��� ����@	
     !� 6�� �	
� �����	
: 9 �8�� 5��# "	
  �!A3 

����� �$6�� 2�� �
�!	   ��� 04�D� ����� �3�	3�� �	�F��� "	
� ����8� �5	&3��� �	����49� 

�������� ��� ��=# ����$��.  

              (��A8�� "� \,�	 :	� �=	3
�� �����9� (	 �� /��8� �� �	,�%�� 12� "� �
�8d�

)10 (        �!	 2�� �$6�� ����� �!3� =�
��9� (��!� ��	# "S
       �3�	3A�� ����� 04�AD� ��� �


             @A 
 ����$A�� ��A=# ��� �������� �5	&3��� ����8� "	
� �	�F���)0.205 (   �A�	# "��

    �C 
 G �4�$�H�)0.484 (    U��3� ��� ���� �3	� ���) 0.501(   �#5� �8�� B�2� � "	
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�!3 ����� �$6�� 2�� �
�!	   ��� 04�D� ����� �3�	3�� �	�F��� "	
�  ���A�8�  3A����5	& 

�	����49� �������� ��� ��=# ����$��.  

        (56 "� B�2 �	3%� "D�	���
���       ����&�� �	��$�#9� ����=F�� "� ����$�� ��=# 

                 "A� �A
 5' B�2� ����	]� (���� ���!�� "�D�� �0&8� "� �	��� �	�
 �	'�� ��� K���	�

          � 	�=� ��)� ��	$# J��F�� � � (�$� � B��
�� � � �����9�      /��A� (A	���� �A�)�

              I�3A�� �'�� (�!�� "� 7�$��� "D�� ����� �
3����� �	����� �	�
�� �	'��� ���!���� �0&8)�

             ��A4�' ��2 �	����4� �5	&3� � � (�$���
 \,�� (D�
 ����$�� ��&� ��% �6��� ��8�����


      ��� ���� �&����0���
 /�%	H� "� "D��� �,%6��  �N!  ��   �3�� � � ���F�� ���    �	NS� �8�	 B�2� ��

 9� �5	&3��� � � �$6�� ����� �!3� \,��  ���A	0 �V� �����$�� ��=F� �������� �	����4

      B��
�� �����N�3� �8� �NS�� ��=F�� �2&� �������� �5	&3��� �8� J	%6� ��� �$6�� �����

�$6�� ����� ��!3� ��%��� �8	�� .�
 3 �	��8���.  

  �$1���  �@	
 �����
 C=�����? ����@	
     !� 6�� �	
� ��	��	
: 9 �8�� �#5�  "	A
  �!A3 

����� �$6�� 2�� �
�!	   ��� 04�D� ����� �3�	3�� �	�F��� "	
� ����8� �5	&3��� �	����49� 

�������� ��� ��=# /���H�.  

            �=	3
�� �����9� (	 �� /��8� �� �	,�%�� 12� "� �
�8d�2�      (��A8�� "A� \,�	 

)12 ( # "S
              �3�	3A�� ����� 04�AD� ��� �
�!	 2�� �$6�� ����� �!3� =�
��9� (��!� ��	

           /��A�H� ��A=# ��� �������� �5	&3��� ����8� "	
� �	�F��� @��A
��) 0.611 (   �A�	# "��

  �4�$�H�)G (  �C 
)6.553 (      ��9��� U��3� ��� ���� ���)0.027 (  �#5� �8�� �2� "	
 

�!3 ����� �$6�� 2�� 
�!	� "	
� ����8� �5	&3��� �	����49� �������� ��� ��=# /���H� .
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"	
   (��8�� )13 (     �C 
 ��	
 ��	# "�)<0.611 (          ���A�� �!3A� �
 A3 �	NS� ��� �	�� ���

/���H� ��=F� �������� �	����49� �5	&3��� � � �$6��.  

              A�H� ����=F�� "� �!	 /���H� ��=# "� (56 "� B�2 �	3%� "D�	�   ��A��&�� �	4��
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2006  14932  
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2007  1490.30  
2008  1668.20  
2009  1780.60  
2010  1460.30  
2011  1668.20  
2012  1780.60  

���8���  46971.9  
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2000  1521  

2001  1421  

2002  1325  

2003  1232  

2004  1121  

2005  1021  

2006  952  

2007  1021  

2008  1507.30  

2009  1664.60  

2010  1789.70  

2011  1762.60  

2012  1721.50  

>��#�	
  18059.7  
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2011  2268.30  
2012  2398.10  
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2002  1490.30  
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2004  1780.60  
2005  1160.30  
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2008  1668.20  
2009  1780.60  
2010  1460.30  
2011  1668.20  
2012  1780.60  
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2011  1762.60  
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