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Abstract 

 

This study aimed to identify the main causes of the global financial crisis and the Central Bank 

of Jordan’s role in containing the repercussions of this crisis on licensed banks operating in 

Jordan through measures taken to provide for a sound banking system, as well as identifying the 

main obstacles to the Central Bank of Jordan in containing the repercussions of the global 

financial crisis. 

The population of the study represented the licensed banks operating in Jordan, while the 

sample included the operating Jordanian banks during the period of the financial crisis. 

The study employed both descriptive and econometric analyses using semiannual data covering 

the period (2001-2011). Furthermore, the study tested four hypotheses and a regression analysis 

was used to identify statistical significance. 

Results of the analysis show that the financial crisis increased the ratio of non-performing loans 

to total loans, the liquidity ratio, and the capital adequacy ratio, and decreased the return on 



 س 

 

 

 

assets. As for the effect of the Central Bank of Jordan’s procedures, these measures have 

reduced non-performing loans, and have increased the return on assets, the liquidity ratio and 

the capital adequacy ratio of licensed banks. 

Furthermore, the reduction in the interest rate on the overnight window deposit facility during 

the global financial crisis has increased non-performing loans and the liquidity ratio, while it 

decreased the return on assets and the capital adequacy ratio. On the other side, the reduction in 

the interest rate on the overnight lending facility decreased non-performing loans, and increased 

the liquidity ratio, the return on assets, and the capital adequacy ratio. 

Based on these results, the researcher had a number of recommendations: the Central Bank of 

Jordan should continue to tighten the supervision on commercial banks, especially with respect 

to investments abroad, in order to minimize the transmission of risks from abroad to the banking 

system in particular and the Jordanian economy in general. Also, the Central Bank of Jordan 

should increase the incentives for banks to consolidate or merge, thereby creating a stronger and 

a more competitive banking industry. 
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������ ��� "������� "������ "�&3�
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%��� G���M�� 5���-%��� ���3� 
� "������ A����� *�� "��/��� B� ����%% 
%�� "������ "��

0�=�7�� �����.  

 ? ��� 
��%�� F�=��� ��M��� "��'	 ��'�	 
� "������ "���� "U��4 ���� #�$% �� *�� <����

"�=�� 0�� 5�� H�7%�:  

F�=��� ��M���:  

 
� "������� "������ "�&3� @��8 ��� 
���3� ?&����� A���� �+� #�/ 
%�� G�<��'d� ��� �!

 ��'�) 0�8�� "���� H����� 0 ��� *�� 0�=�7�� ���� .I��%/(� 0�=�� ��� ( �� �8�� ?���� �>�

 "������ "��%��� G���M� ��'� 
� ���3� 
� "������ A����� *�� "������� "������ "�&3� G�����%

 
� "�>�%����)�� "������ "���� .��43� *�� �=���� "���� ."������ ��U ������ "��� ."�����$

����� F�� "��7� "����(v  

"���%�� "���7�� "�=�3� F�=��� ��M��� � ! �� H�7%��:  
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1P   
��'� 
� 
���3� ?&����� A���� �+� #�/ 
%�� G�<��'d� ?���� �>� �'�� �!) ���

0�8�� "���� H����� 0 ��� *�� 0�=�7�� ���� .I��%/(� 0�=�� ( "������ ��U ������ "��� *��

����v���3� 
� "������ A� 

2P   
��'� 
� 
���3� ?&����� A���� �+� #�/ 
%�� G�<��'d� ?���� �>� �'�� �!) ���

0�8�� "���� H����� 0 ��� *�� 0�=�7�� ���� .I��%/(� 0�=�� ( ��43� *�� �=���� "��� *��

v���3� 
� "������ A����� 

3P   �!� �+� #�/ 
%�� G�<��'d� ?���� �>� �'�� 
��'� 
� 
���3� ?&����� A���) ���

0�8�� "���� H����� 0 ��� *�� 0�=�7�� ���� .I��%/(� 0�=�� ( "�����$�� "������ "��� *��

v���3� 
� "������ A����� 

4P   �! 
��'� 
� 
���3� ?&����� A���� �+� #�/ 
%�� G�<��'d� ?���� �>� �'��) ���

� 0�=�7�� ���� .I��%/(� 0�=��0�8�� "���� H����� 0 ��� *� ( ����� F�� "��7� "��� *��

v���3� 
� "������ A����� 

  

1 A3  ������� 
��3��:  

% �$� �+%�=��� "������ "���� *�	 ���%�(��G� 
��%�� �8��� *�� "������ G��6�� "U��4:  

 ���	� ����1��� ��3�4��  

��� �+� #�/ 
%�� G�<��'d� ?���� �>� �'�� ( "������ "�&3� @��8 ��� 
���3� ?&����� A�

 ��'� 
� "�������) 0�8�� "���� H����� 0 ��� *�� 0�=�7�� ���� .I��%/(� 0�=�� ��� ( �� �8��

 "������ "��%��� G���M� ��'� 
� ���3� 
� "������ A����� *�� "������� "������ "�&3� G�����%
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� "�>�%����) ��U ������ "��� ."�����$�� "������ "���� .��43� *�� �=���� "���� ."������

����� F�� "��7� "����.(  

�3�4������4�� � ���	� Ho1:  ?&����� A���� �+� #�/ 
%�� G�<��'d� ?���� �>� �'�� (

 ��'� 
� 
���3�)0�8�� "���� H����� 0 ��� *�� 0�=�7�� ���� .I��%/(� 0�=�� ��� ( "��� *��

���3� 
� "������ A����� "������ ��U ������.  

�3�4������4�� � ����6�� Ho2:  ?&����� A���� �+� #�/ 
%�� G�<��'d� ?���� �>� �'�� (

 
��'� 
� 
���3�)0�8�� "���� H����� 0 ��� *�� 0�=�7�� ���� .I��%/(� 0�=�� ��� ( *��

 
� "������ A����� ��43� *�� �=���� "������3�.  

�3�4������4�� � �6��6�� Ho3:  ?&����� A���� �+� #�/ 
%�� G�<��'d� ?���� �>� �'�� (

 
��'� 
� 
���3�)0�8�� "���� H����� 0 ��� *�� 0�=�7�� ���� .I��%/(� 0�=�� ��� ( *��

���3� 
� "������ A����� "�����$�� "������ "���.  

�3�4������4�� � ������� Ho4:  ?&����� A���� �+� #�/ 
%�� G�<��'d� ?���� �>� �'�� (

 
��'� 
� 
���3�)0�8�� "���� H����� 0 ��� *�� 0�=�7�� ���� .I��%/(� 0�=�� ��� ( *��

���3� 
� "������ A����� ����� F�� "��7� "���.  
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1 A4 ������� C�� 9:   

*�	 "������ � ! 
�+%:  

1P G���M� "��'%�� W�� F��/  
� "������ A����� ����� *�� �+$���%� "������ "��%������3� 


��%�� 
� �>�%% 
%��� .
���3� ?&����� A���� �! -%� 
%�� G������� ��8�: 

� .  ���3� 
� "������ A����� "������ ��U ������ "���� "��'%�� W�� F��/. 

� .   "������ A����� ��43� *�� �=���� "��� "��'%�� W�� F��/���3� 
�. 

, .  ���3� 
� "������ A����� "�����$�� "������ "��'%�� W�� F��/. 

� .  ���3� 
� "������ A����� ����� F�� "��7� "��� "��'%�� W�� F��/. 

2P   @��8 ��� 
���3� ?&����� A���� �! -%� 
%�� G�������� G�<��'�� J�'� W�� F��/

"������� "������ "�&3�. 

3P  #!� I���%�������G�/  "�&3� G�����% �� �8�� 
���3� ?&����� A���� 5'��% 
%��

���3� 
� "������ A����� *�� "������� "������. 

1 A5  ������� ��� 9:  

�1- �� "������ "��!� B��% *�� <�6�� ����%  
� 
���3� ?&����� A���� 5���� ? �� �����

G(��� 9�$8%� .?�$��� ���$%�(� *�� ":��8���  "������ "�&3� �: 
� "���'�� "���4%/� ���

 ."������� A� � ? ��� .#��� 
��4� &�+' ����% 
� A���� �+� #�$� 
%�� G�<��'�� �1- ��

 A� �� ."���%� "���4� G���- #��$% *�� A����� 0��/ 0���&� .G����>%�(� � ' *�� �����

� �8�� 
� 
���3� ?&����� A���� J�'� W�� F��/ *�� "������� "������ "�&3� G�����% �

���3� 
� "������ "4-���� A�����.  
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1 A6 ������� ����:  

�>�%� ��3� 
� "������ A����� "������ ���8 �) H���� "��1���� "���'%�� "����3� A�����

"����3� ��U A�����(  "������ 0�%� ���%��
��>�� 
4��� �� #���2001 3� 
4��� *�	 �� ��

 #��2011.  

1 A7 ������� 
�����:   

 �� �! "������ G���8� #!� �� @8���� �$%�� 
��:  

1. ���8%�� 0�%� "����8�. 

2. "$> G��&� ���� ��� "������� "������ "�&3� B� E����&% "������� H�6�3�.  

3. "�&1�� "������ G�'������� ����3� ��8 ���8�� J�%$� ?�� �� �>�� ��'� "����%8� 


��4��� H��$�� *�� �!�>� �� �8�� 
�+� "������� "������ "�&C�.  

  

1A8  ��1���0� 
���$"����������:  

• �	

  ��%��*�����"  %��=A���� 5 �� ? ه�Central Bank ا���آ�ي  ا������ "����

� ��43�� :�7%8(�� "����� ���4	 98 �+� �� ��� 
��4��� &�+'�� *�� "��/���� 5�'�%��

� �� "�&����� A����� ��� F�� ����� ."���'3� G1����� �! ��� "������ "4�-�� "�=���

�+��� "���'%�� A����� B=��� �� A� �� �+� "����� 544-% )��$��. 2008.(  

 �� ��>��� �+%8% ,���� ."����� 
� ?�$��� #�:��� "���%� �� "��=���� "=�+�� �! E�6���

����M����G �� "���%� ��"���%� A� �� ����3� ���$%�� *�� ":��8���� ?�$��� #�:�  
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 A����� *�� "�/������ #�$� "���8�� A�� E�6��� "����� ���4	� #-6%��� ����� G���%��

�� 
���� "������ G���M���� A������ "���'%�� G1���� �� G�����%8(� *

�!��U�) .
������1996(.  


 ��%�����crisis The global financial  "�&� �� "�'���� Gا�ز�� ا������ ا�������  •!

 #���� 
� K���� *�� G�+: ? �� ?��$��� �!���2007  
4��� 
� W����� 5%��$� �'7�%�

 #�� �� 
��>��2008  <���� A� � A����� #+���� ����% 
� ��6�%$��� ���1� ��� ����

*�	 A�  W��� .0�8%��� G��(��� 
� G���$�� �����  .
����3� ��4%/1� "��/ 0&! @��8

 G����� �� ���� ���� �+$��� 
� G8��R� ����� ������ G����4%/� *�	 �+%���% G�4��

 
� G-6 
%�� G��(���� G������ G�=� K�7% #�� ."������� "������ G���M���� A�����

 G���% *%8 ?��$��� �!��� "�&3 �8 B6� 
� "������� "������ 9���3� "���� "�&� *�	

� "����� "���4%/� #:�� K��% �� �� #+%��- ����M���� �� ��>��� 
-� #�� ."������� 

#����� <�8�� �� ��>��� *�	 �+%�����% �4%) .
��2009(.  

• ������";���� � ���	� �� ������� "����3� A����� B��' *�� ��%�%  "��1���� "���'%��

 A����� H����"����3� ��U  
� "���������3� B=����� ��$% 
%��� , 
���%�� � ! ���� (�

"������ G���M���  W�-3� "44-%���) "�=�48�� 0����� .
���3� ?&����� A����

 ��'��� ."��+���47 P  �����7 &��% .2011(. 

  

� �����<$" �� ��������Basel "������ G����%�� A ��زل  •&�� "�'� �� 0���4 G�����% 
! 

)BIS (������ ��4% 
%���  "��/���"���4��� ����� F�� "��7� �+�!�.  
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1 A9  ������� D#���  

ا���
��ات ا�������                                                            
  ا���
��ات ا������

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 إ��اءات ا���� ا���آ�ي
  ا�رد�� 

 

�� ����ة ا����اض� 

 "���� H����� 0 ��� *�� 0�=�7�� ���
0�8�� 

�ا*��*!%  (�)' ���ة ا&ز#%: #�"!� وه�
%!�*�� ا*

�(�)' ا*��7ات ا*�� ا345 ا*012 ا*��آ.ي ا&رد,� �!+� : #�"!� وه�
 %!�*������ �95(� ه3ا ا*��"!� #8 (إ>�اءات *:�9 #8 ا&ز#% ا*��*!% ا*!�

BEل إ>�اء #BC�Dت 4A@!% #? ا*��راء ا*��*!!8 �� ا*012 ا*��آ.ي 
� )ا&رد,

%:#��  ,2I% ا*�(Hن G!� ا*

%2I, �� �� K:L ا&HJلا*

%2I, ل��آ�7(% رأس ا*  

%2I, %!,H,�D*ا %*H!I*ا 

#�AMات ا*���,% ا*��*!% 
  *�ى ا*H12ك ا&رد,!%



11 

 

 

 

�����%� 
%����  

Y1t = B10 + B11 it + B12 rrt + B13 D1 + B14 D2 + et ………(1) 

Y2t = B20 + B21 it + B22 rrt + B23 D1 + B24 D2 + et ………(2) 

Y3t = B30 + B31 it + B32 rrt + B33 D1 + B34 D2 + et ………(3) 

 Y4t = B40 + B41 it + B42 rrt + B43 D1 + B44 D2 + et ………(4) 

Y1t  =��O�� ������ "��� ����"  

       Y2t  =3� *�� �=���� "�����4  

Y3t  ="�����$�� "������ "���  

Y4t  =����� F�� "��7� "���  

it  =I��/�� 0�=�� ���  A����� W��) "������� "������ "�&3� *�	 A����� ��� 0�� �>��  

    "������ 2$� "'�%�       .(  

rrt  = 0�8�� "���� H����� 0 ��� *�� 0�=�7�� ���) *�	 ?&����� A���� "��'%�� �>��  

     "������ ����%� "������� "������ "�&3�.(  

D1  = �� �8�� G�<��'�� �+�� ?&����� A����  -%� 
%�� G��%7�� �>�� 
�!� ��O%�

 "������� "������ "�&3� G�����%��%����  <��'	 �1- �� ��O%��� � ! ���8% 
�

"�4-� G1��$�.  
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D2 :�� "������ "�&3� 0�%� �>�� 
�!� ��O%�"�����  

 et :
=������ R�-��  

  B :, ����� G�����  

 t  :��&�� 
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�((��6�� �(("4�� 

�,����� 
�������� ��7��� ��$0�  

  

2 A1   ���,���      

2 A2  ������� 
���E� ��;���
 F�7�  

2 A3   C���
����"
'%�� ������� 
���	�   

2 A4  �������� ������� ���	� G���9 �������  

2 A5    �B����� D?��� ���
���	�  

2 A6   �,����� 
�������  

2A7   ��  �,����� 
������� �� ������� &#  ����  
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"4��((��6�� �((�  

 �,����� 
�������� ��7��� ��$0�  

  

%�9 :��7��� ��$0�  

  

2A1 ���,�  

"������� G����4%/(� G6��% |���%�� W�� *�� ��&3� �� ������ *�	"���4%/(�� "������ G 

 �� �'� "���$����� �+%���4%/� *�� ������ �>3� �+� ��� 
%�� "�!���� "������� "������ "�&3�

 �+'=�%�� "=���� "�&3� ��% #� "����4�� G����4%/(� *�� #�� "�&R� "���$� .���3�1929 

 
��� �� ���� ��! ��� #����� 
� ����%�� B��3� G��� �+���� "����� "�-���%�� @��83� *��

 2�- ���� "���8�� "������� "������ "�&3�� #�� ���� G��&3� <��� *�	 G�� 
%�� G�&�%����


��%�� �'��:  

•  G����/ 
� ���/ ��� "�����% 9���� ���$� G����/ 
� "����%8� "���4%/� "���� ��'�

:�3�� G����$�� ��� �� G�����% A���! ��' ��� W�-�"���4%/(� "�.  

•  ���%�(� ��� ���� 9���3� ?�8% �8� ��'%(�� ?��4%/(� ������ 
� "����� ��� I�7-��

 *�	�>� 0�!�: ��U "����%8� 0�/ �� �+���� 0������ G������ ��-�. 

•  "4-4-� 2�-��� ?��7�� ?��4%/(�� 
����� #�:��� "���8� "����� G���M� ��8%

#���� H��$�� . 
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• 1%�% ��'�"�>�%� W��� "���4%/�� "���� G  G������� G����'�� 0���%� G������ 
�

"������� ����R� ���� "����%8� W�/ F���% 
%��� W�����. 

• "7��� ���%��  "����� �+���%� "����� �� ���� �+�'8 K�4� 
%��� 0�8�� "���4%/(� 9������

 ?��4%/(� ����� 9�$8% �'� ����� 9��%% "����� ��'�  ���� "=��� "=�+%� �+��� 
�

B��� ?��4%/�. 

• ��'%�  "���� 
� B��%�� *�	 
����� 
��-�� �� 
����� �� ?��4%/(� ������ G�  G���M���

 �+�� G��%-�� ����� #��$%� 24-%�� 0��� �+�� G��+�� 0�$��� "����%� "���4%/�� "����

 �!� ."�<��� �� "��/� "�� �+�: 
� G%�7��� �������� "��/��� *�� �+%��/� "���8�� G7�6 �

 "�8�� �� "������ �!&����� "�8�� �� G���M��� � +� 
�7�� <��3� *�� �!�>�� #�:�%���

W�-�).��������� �������2010.( 

2 A2 ������� 
���E� ��;���
 F�7�:  

�% �� �'� 
6���� |���%�� W�� *�� "���4%/(�� "������ G��&3� *�	 B�%%��� �	 B'�� �+-��

 
%��� ��� B��%�� ��$�� �-��� *�	 G����%
�  ������ "�&� 
������ ������0�%7�� �1- 

1929– 1933.  A� ��"���4%/(�� "������ G��&3��  0���' 0�!�: G���
�  ��4%/(�
������ .

 G$��% G��&3� �� :81��� ���� ����-3� ���$��� �1- 	  G���������� �� ��>� �� <�

"����4�� �+�� "=����� �� �!�>� �� "%��7%� G�'����. �'��  #�� ��� ��1979  G��&3� ��

"���4� G��&�� 
�4�� ��� G��&� G��� �>�3�. ����  G��&������  
�4���>�� G��� 

"���4��� G��&3� �� .���  0�%7�� �1-1975 – 1986 F����� ���%� ��'%(�  G��&3�

 "���4���� �����A�  ���� �  ���8%�� G������
����� 
%�� A�% �1- G��%��  
%��� 0�%7��
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� G6�� I�� *������  �+��:� "���!
��4��� 
� G������%��� G�������>��. �
�  �-���

������%������� G  A����� <��� ��!�%
� #����� ��� I�� G�� "'���  G����8�� �-�% *�	

A����� #��� � � ! �� �+6�$��� 9�- ? �� ��3� "����� �� I�$�3� #�+7� �-� A� �� G��&3

�� E��A����� W�� "������� ���-��� �� . 2�-%��'7%% �� G��&3� � +� ���� 
�� ���� �

~'�7�  ���$% "���4 B��!��>� 
%���  ��%�%
� �=��� W��� ���"����� ,��-� �-�� ".  

� �$� "�!���� "������� "������ "�&3� �����7��� �+� #%!�� ��4%/(�����>%����� ���������� ��� 

�"����� <��� �8 *��. G��&3� A�% �� ��� 2�-%�� �� ����� ���  #!R� @8��� �1- ��


%�� �������  �!���%��� �+�/�7% *�	 G�� 
%�� ����3�� "�&3� H�/� *�	 G��� "�%�%��� ��>f��

� "��$%��� ����� "������ �+�������"�� ��� ����7��� I�� �� �'�� <��� �8 *���  �+�� "�&�

"%8� "���� 0���	 "�&� �+�� ���-L W�� ����� *�	 ���-L �!�� ��8 
� ."��/� "�&� �+��  �����

 9��� &���-L  *�� �+�� ��� F��- 9��� ���� W����� G������ "������ E"4�- "���8�� "�/

 
� �!&'��� �4����� � ! ���&� �+��� "'�%� "���� " ���� �� �� ( 
%�� "��7��� "��������

 "����� ��� ���R% *�	 "��� "'�8 A��! ��� "���%%� G��&� �+��� 9���3� 
� �/����

 "���4%/(�"���4%/(�� "������� 0��8�� 
���� ��� F��8�� �&��%�� *�� :�78�� ) .J��/

2009(. 

2 A3 ����"
'%�� ������� 
���	� C���
  

 
��� �� #+��� "���4%/(� "�&3� 
���% *�	 �����4%/(� ����7��� �� ������ 9��%  G��&3�

"���4%/(�  *�� ����6� �+��~'�7� � �-��&��%�� ?��4%/(�  
������  0�� �� ��E����. 

 *�� ���8%���� ����6(�~�����  ���1%-� ��� �&��%�� ,�%���  A1+%�(��.   
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��4%/(� �� ������ �'� ��8 
���� ����8� "���4%/(� G��&3� *�	 
�������� #�:���  5%74�

E(��=�� � ! ��  G��&3� A� "'�%� *6�7�� �+%>�8� 
%�� 
� ,�%���  B�&�% 
� 0������� #���

 A1+%�� "�/ �� .G���>�� W��"������ "$���� .� �������� "�&3� �����4%/(� �� ��>��� ��7� "�

����%�� 0<��	 "4�- 0��4�� ."��$��� �������� ���%=(�  ?�M� @�8� 5�� B��%�� 9��� ��

 E1'L��B�� *�	 E1'�� ����� 0�=�7��
��4% �� ��'%���� &'��� .?�$��� ����%�� �$�� . #+��� .

 s�%�%� ����� 0���& *�	 ?�M� �8 *�	 �4� @�8� ����3� 
� I�7-�� *�	 ?�M� � !�

E����� ����3� W�-� 0��9��� B�%�� . ,�%���  *�� ����3� ��$��I��%/(�  "���� ���&%�

 
� 0(�O���� ���' �� 0����� ���% � �!� .#4-��I��%/(�#��-%�� 0<��	� .  #�:�

���%=(�).��!��2009.( 

�	  .�!����� 
� J�6��� "O����� �����%�� �� F�� "�&� ����%� "O��� 
� ����%�� � ! *�� 9���

"����%'(� �� "���4%/(� �� "������� ��%��8 
� "��4 �� 0�$�� "���� �� *�� "����8%��.  ��+�

'8 ����!��$�% �� �+%���4 "'�� �� �+� ��$%�� G����% <��� 
�4�� 9�� ����� 
� 0��8�� G�

 H���� G(�8�� � ! �� 
7� .W��� "��� 
� 
�4�� ����� ���+�� �� #+�3� ����� �� *�	

� H�6�3� 
4�� ""�&3� " #��-%�(� �� (	 .��>f�� S=�%��� "����%� G��� �� ��� �!����%�

K��4�� 9�/���""�&3� "��� B'����� ��8� .5%�(� ��%$% �� �'�.0�=���� "��O *����  �! ��8�

 #�� "��8� ���$%�(�
 � "������� �4%/(� �� ��M% 
%�� "����%'(� �� "������ G�/1��� *�	 ?

#��8 ���O%) .
�������2006.(  

 K6�% 
%�� #�!�7��� �� ������ ���4�%� "������ "�&3� 
���%� ��>8���� �� ��>��� 9��% �$��

"������ "�&3� "�!��.  �+�� *�� �+7���% #% �$��"�$�  ? �� ?����� ������ ��4�� "���8� 5'�8
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�!���8% ����� "O��� 0��8 
� 5��'% ���$��  -%� #��� 0��8 "���4 A� � "����� .�+� ��4� 

�"���$%����� "���8�� 
��!3�� K��4��� ���-�� ���+%��� . ���$��  �-%( J�%��� ��8��� G/���

3� �8� �������"�&) . .?��6-��19962.54.(  

 *�� "���4%/� "+'� �� "������ "�&3� G��� ����+�� �% 0�!�: �!�!�:� ��� .�+'=�%�� 
�

���+�� "4����� "�=�� "����� "���$%�� 0���� "��$� G����6� @��8�)������ ,1992.57.(  

 �+�� *�� "�&3� 
�� �$� :�78�� ��� ��� 5%��� 
����� #�:��� ���+���84�E��  ���� ��� ��7�

 
���� ��4%/(� 
� s����� B� "������ ��U� "������ G���M��� ��) .:�78�����1999.(  

�8� �� A� �� #�!�7���  "������ "�&C��!  G��&��%�� I�� 
� ~'�7�� ��8 ����6�

3� G����$�� *�	 ����>� �%�% "������ G���M��� �� ��� 
� ���+�� 5��%� "���4%/(�W�-.  ���

 �/ ��43� � !� .��43� �� �>�� �� H�� ����� 
� ~'�7� I�7-�� �+�R� �+7���% ����

 ���% �/� "���3�� G������� G(f� �>� "�'�%��� "������ 
� #�-%�� ?��� ��� F�� ���%

�4�E( "���� , G����8� #+�3� �>� .
����� ��&-��� �� ?����� ����� F��� "���� 9�$8 ?�

 ��$��� �+��� ."���� G�$%�� *��% � !� ."������ ��4C� "���� 9�$8 �� .1>� ��-�(�

 "���$%����)1>� "���'3� G1���� �� �7��� .( �/ A�  �X� .0R'� �� ��4� "��/ G��+�� � X�

1�	 
���E�� �+���% 
%�� G���M��� "��/ ���+�� ��.   -R% �/�"�&3� �7� ���+�� ��� "������ ~'

 G���M��� �� "���'� �� .G���$��� 9�� 
� �� .�� "��� "��� 
� �� #+�3� 9�� 
�

 ����� 
� ~'�7��� ���+�(� � ! �>� @�8� �/� ��4%/(� 
/�� *�	 A�  ��� �%�%� ."������

��'7�� "'�%� ��43� "5���� "��$� "1>� . "���6��� "��$� �� ."������ �� "������ "��$7���

�% ��� �� "������ ��43� �� �>�� �� H�� �� "�-6 G���� <���� B�� 
! .����8� *�
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 "�$�$8�� �� "������� �!����� 9�7% ����R� .1>� �&����� �� #+�3� ."������) .J��/2009 .

 29.( 

 

  

2A3A1 ������ 
���	� ���*9�:  

 �	9��7�� ��� G��&3� G��� "86�� ���� .B��/  	 E����U �� ��%%�- B� �+6�� .E�6�� 

����� &��%�� 
� � ! ����� ��� ����3� "���%�� G��&C� "������:  

1. ���9 ������: 9��� �+��� E����8� "�&� 
�4�� .
��'3� �� "�&� ��� .
�4�� �� "�&� 

��&�� .G�������� @�8%� "�&3� 
� �$��� .
��'3� �� "����� ����� ?�M% W�8	 G��'! 

"���6��� *�� �"�� ��� �� *�	 I�7-% �+%��/ �� *�	 ���! ��8 .�+�� �� #U�% A���� 

?&����� *�� H����� �� "����� B��� ����$� "�-6 �� .�+%�����%8� �� B�� ��� 0�=�7�� 

"���� 0���� #�� ��1��% 
� @�8 ��� ."����� ���+�� *�	 ?�M% �/� .1997. 

2. 
���	� ����"���: @�8% G��&3� � ! ����� ?�M� H����� 
��� �� ��%8� *�� �8� 

B=����� �� �8� .A����� �� 9�7-	 A����� 
�$�X� "����/ �+%���&%�� "��-���� .���8%�� 
��%���� 

#�U�	 "���8�� *�� �-�%�� B��� .A�  #��$%� #�� 
��� B��� 9����� A����� B��� @��8 

��>L "���� "���� 9����� 
� "�����&3� �>�%% 5���� .�+�� ����� 0��� "���4��� G��: 

9 .   ����� ���9 : �'3� "���� G����>%�� 
� B=����� #:�� ��O�%� I��/X� A���� #�$� �����

 "��8 
7� .
����� �8��� G����� G���O� 5��� "������ �� "���� "���� 5:�7%8� ���$�
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��'�� "������ 
� 2$� #��� 5�7� A���� �'� 
����� �8��� G(�8 &��'% *�� ���/ ��U 5

<1���� �� �������� G����� "��'%�(�. 

G .  ����"� 
���9 :��%�� ��8 
�� ������ �>W  ��! W�-� A��� *�	 A�� 
� "������ 2$� 
�

%A����� "��� 
� "���4� "�&� @�8. 

D .J��
'%� ���9 A ���
1%� : A����� #�$% 
%�� "��8�� 
!�#�'83��  ��B��  ���%=(� <1����

%�"�%����� ��U ��4%/(� 
��: "'�%� ������� <1���� <��� #�� �� A���� 
�-% "'�. 

2=�4- #!� �� ���� G��&3� "���4���  �+�����% ����%�1� E�%/� ���� �� G��&� "����� 

�+�� ��>L ��� *�� ������ ?��4%/(� .��!� ( �� �� &��%�� ��� ����� �� G��&3� 

"���4��� ""�&3� ��"���4� "������ "
%�� �/ &%+% �+�� 0��/ I�� A����� *�� <����� 

�+%���&%��� �>R%%� �+%<1� "'�%� 0���&� ��43� 0�>�%��� ��� ?�M� *�	 ���% �+%���/ 

."��������� ���� ""�&3� "���4��� "�:���� "?� ��4� #�:��� 
��4��� 5%��� ������ ������ 

B��%� *%8 A������ "������ 	*� ��7/	 .�+�����  	 �	 
�6 ��� ���� �� A����� H&�&� "$>�� 


� #�:��� 
����� E�����)
8� .����� 2000(  

3. ���9 ������ :@�8% "�&� ������ ��	 ����� 
/�%� I�%$��� �� ������ �� ����� �$%�� 

��6�$��� �� 
/�%�� �� ������ ���� .@��8�� ��� #> ��7/�%� �� #��$% I��/ .0���' 

�����8�� "�74% I��$�� "�=�$��. 

�/� ��%�% "�&� ������ ���� ?��'% )2�- (�� ���� ?���� )#��(. ��� �� ���-��� "�/�%��� 

�R� 
/�%� H��$�� #���� �� ���� .5%���&%�� �/ ?�M% *�	 ���! ��8 
� G�$��% F�� ����� 

2�-�� *�	 .�-���� *�	� "�&� 
�4�� 
��'3� ).���� 2002.(  
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4. �
���	 ������� �������� :G&��% 0�%� �� ��� ��8�� "������� "���>�� ���%� ��� ���' �� 

G��&3� "������ 
!� G��&3� ."'��&��� 
!� 0���� �� "����% �� G��&3� "���4��� 

G��&�� .
�4�� �+:%� � ! G��&3� �� �1- "����% �� "���6� 0��8 �6 "����� 

"������ "'��� �� 1���F 
�6��� 
� .A����� B�%'% B� A��� � 8� 2�4-� 

���$%�� ����� .
�4�� A� �� A��� 2�4-� "���� 0<1�� <������ .�������� 
%��� �+� 

��>R% ����%� 
�'�� ��� 0�8�� *�� W�-3� )2004.Boyer and others.( 

E������ ���� ��$�� �	 �� G��&3� #�%% "'��� 0���� �� ����%�� �+���. �� B��%%�� 
� 

I�� .���83�  	 �/ ���&%% �4��� G��&� "����� A������ ������ 
� G/� �8��.  

2 A 4 �������� ������� ���	�B����9� ������� �  

 
$�$8�� ��4%/(� �� 
������ ��)B���� (�� % ��4%/1� "������ 0��>�� "���� ��4� �+���$) #+��

G�����( ��� 
� �+� ����%�� #%�G�4��.  � ! #'8 ��& "�6���� G������ 
����43� 

 �+�� G���%�A����� � 0��4� ���� ����� 9����� ��4%/(� �� ����% "�$%� W�� ��� 
$�$8��

 *�	H��$�� ��� "�4�� ��4%/(� �����
 
$�$8�� ��4%/(��.  ���% "������ 9���3� G8�4������E� 

�� 
� 
���X� G���%� 
����� ��4%/(�  "������ ��43� 5�� GO�� ? �� �8�� *�	 I��/��

 G��/� .
$�$8�� ��4%/(� "'�8 �� �>��A�����  �+����� F�M� #'8 �� ��>�� �>�R� I��/���

E����  9��� �� A� � �'3� 0��4/ J���3� <���"���%�(� � �� A���� I��/ #��$%� W�-3�

 .0���' "���� ���4�� "���� G�$%��� "���$� ����H�7%��  #�/ G���$��� ����� �����%����

���' I�$� �+�!��.  G�/�7-	� ���-��� #'8� �������� ��� 
��%��� ��& G���!��� � +� "'�%��

������. ���W  
� ���-��� 
������ 
����� #�:��� I���% *�	 0��4$�� 0���� 
� K����� #��%!(�
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 "�/��� �� #U��� *�� ."������ W�������� A�"�&����� . "'�%��H�7%�(  ��������$���G  ��% #�

 ��=�� I��%  �!����� #�-6%� "'�%� G���$��� ����� B'��% ��� ���� ���=���� G1��� A���!

#+���� ����% 
� �����%���� ���  �!��� 0���-�� I��$��)����?�1.2009(.  

��$�� K�� 
� "�����3� "������ G���M��� G���% ������ ��84� ����+%����  "������ I

 "��/ *�	 I��$�� "��� G��& ."/���� ��U 0��4� "=����� "����%=(� 0���'��� "7��6�� 0<1���

 �+6�� B� "����%��� "8����� G���M��� 0��/ G�>R%� .�������I��  ��� �+%���&%��� <������

 �� �+�1�	 ���� .�!���+�� *�	 A�  W���!���+�� ��� ��4� A�  W��� �� �� �� "��8 �����

 B6��� G�  G���M��� A�  
� ��� "������ G���M��� B��' �� "='�7� 0��4� #+�=��� �8��

��'�� . #> ���G�$%��  ����� "�$�� "�&3�)"������ ����� A�  
� ��� ( G�/1��� #'8 ��8


'��-�� #����� ���� �+��� "������� "���4%/(� .  

�� ��$�� ����� ��  ���� �� ���� ( "�&3� "���� 
� @�8����+��  #�:� 
����%=(�  ����� 
�

 *�	 W�� ��� ������� "���O��H�7%��  
=�:� �3 G������� ����C� F1��� G(�8 
�

 ����- ���% �� �� (�� 
$�$8�� ��4%/1� ���� ���%� G��O% ����� � ! 
� "������ G���M���

5� . �� 
� ������ 
� "������� "���4��� "���3� 
� ��6���� ��U�  H���%��� B��%�� A� 

����4%/�G  ����6�� ���U 
� "��$%��� �����
%��  G1���� "4�- "������ G1������ #�8%

 ��8%�� 9����4� A������>%�(��  9��� �� ���R%�� G����� ?��$��� �!��� G���M��

������ G���3� 
� ������ B���%�� B��%� "I��%/(� "������ "���� F�� ���� .  

 ."������ "�&3� � ! 9�- 
�� �1�� ��� ��� �4����� G7%��% �/�
%��  ��  ����� �+%�8 G��&

 "$�4��� "�/����� ���U �+�!�#������  .#����� ��� �� 
� "������ G���M��� �-��%� "������ "$>��
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G������� "����$%�� G���3� �R� ���� G�������� � ! �� �8��� ��>R%�� *�� ���% #� "��$��� .

 �+���� 
� ���-���� B=��� ���6� 0�8%��� G��(��� 
� "�&3� �'7% ��� "���O�� ����� G��/�

 "���R���� ���� �� �� "��8 �� �8�� �+%��/�� "����� 
���X� 0��+���� G���M��� #�� ���' *�	

�� �������� ����� 
� ���3��  
�������� #�:��� "���8�� "�8��
�� 
���� ���� @�8� ( .

 GO��  �$�	 "�-� ������ G��/ ���787  
� 0��+���� G���M��� #��� �(�� �����#�� 2009.  

 �/� "������ "�&3� G�>�"������� E���� G�>� �$� .
����� #����� �+��� #����� ��� G����4%/� *�� 

%/(� ����� G(��� *����/ �$�� .?��4  �=��- "���4%/(� 0�8��� F�'�� #���� ���3�

 
���8� 
����� ��4%/(�)2500 ( �8� *�� I7-��� ."������� "������ "�&3� "'�%� �(�� �����

 �� 
����� ?��4%/(� ����� ���� &��%�)5 (% *�	)3) (% ."�������� ��4�����2009.(  

 �� "$��� ����3� *�	 "��6���� ���� �� �� ������ "�'��� G����% 
%�� @�8�3�� G�������

�8��� #��$�� 
� "������� "���4%/(� G��&3� "������ 9��%% W�-�� ����R� ,��-�� ���� @�

 "�%8%����4%/1�  
��%��� �+��'� �� ����) .����2009 .( ).
����4��2009.( �) .?�1����

2009:(  

1. �"
'%� ���,
�� ��� 
%������� � :   *��� �>M�% 
%�� "������� 0�=�7�� ����� 
� G���$%���

   
��4�� ������ G���$% A� � .������� 
��'3� ���>%�(� G�$��% *��� I��%/(� "7��%

    E����� G���� 
�%�� 
���� ��4%/(� W�%�� *�� G�����6(� ���4� �� ��%  	 "�$�$8��

�&3� �� ������ @��8� ����� ��U �� E������"������ G� .  S%����� ?��4%/(� ������ A� ��

����3� G���%�� H�7%�� ��.  
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2 .������ 2�$,�� 
����$3�: 
� �>�%����  B��%��� ������
    0������� G�$���%��� ���%=(� K��

 ? ��� ,��-�� �� ����3� F�M��9���%  ��U 
����� ��8%��� ?��'%��� ?��4%/(� J�%7�(� B�

� ��U� 
=�/���� 8�.  

3. ���"
'%� )?;	� ���� ��*
��:     s�O��� "�6�O��� G��=������ � ���� �1O%�(� �>�

   *��	 ����� �� �!� .#�:�� *�	 ?�M% G�$����� � !� ."��!��� G1������� ���%8(�� F���%���

  G����>�� @��8� �������� �� % *�	 ��$� 
��%���� .5��8% �����%�� ( ����� �����:��� �� %

#+6��/� #+���� ���� ��� "����%'(�.  

4.  ������� 
�,
*��� ��7� ��� ������� )���	� ��7�� ������� ������� ��7�	� ���'� ��%�% 
%��

  ?� ��+��� �%�%� (� .G(��%8(� *�� #�$% "���� "�/�� "��!� G1���� *�� E������ E����%��

G���-��� B���� "���� G(����.  

5 .� :��
�� 
�'�$� ��7� )��$
 �� $���0� ��4� ���� ���%=(�)
������ �8��� (  
�%���

 �� ���� �� "/����� �8�4 &'�� ������ ."�&3� ����� �� � !� "���� 
����% �+�8�4 ��8%

  �� 5%����� �!� �� 5��� &'8�� #%� *%8 � �!� .0�=�7�� ��� <���� 5��� ��&% "������ �� 5���

8 �� � !� .5�&��A����� I�� "�&� 
� E���� G���� G�/����� � ! 
���8 �� ������ E1�� @�.  

6 .������� �$����� 
���M� 
������ /��     ���U����� <���U	 *��� #�$% 
%�� �� I��$��

   �������� ."������� G���M��� �� I��$�� *�� ��48��� "�+'��� ��O��� .#+��� F���%���

.���-� ��'� "��8 
� "���� G(��� ������ I�%$��� �! 5�� A�  "��% ��8%� ? ���.  
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 7 .  ������ �������� ���,��� 
������� )��$
 �� ��;  
��4�� ���� .0�=�7�� ���� "�=1���

 0���	 
� "������ #=��$��� G������� 
� ��1%��� ���7��� "���7��� #����� A�  9���� �/� .�!��U�

��� ���% 
%�� G���M��� �� G����������61� 
��3� @��.  

8 .���
1%� N�� �� �$�4��� F������   B����� 0��>� �=��� @��8%��� <
� ( �� ��$��� 9�-�

 ��� .���%=(� G�/��� �>�#+��     
�� 
�$�$8�� H���$��� 
����� ���'�� ��� 0�'7�� ����&� 
�

! ��� ������ �� #�8%���� ���+��� �! 
����� H��$�� ��' ��� .��4%/(� � ! ����% 
� �R��� �

G��&3�.  

9 . ������� ���'��� �7� C�3 "���� *�� 0�8%��� G��(��� 
�������  A�� �>� ���>%�(� A���

Leman Brothers ,Oxly- Act.  

  

2A5   �B����� D?��� ���
���	�  

� A����� 
����� �$��� 9���4� "������ G���M��� �� 0���4��� "������ ����$%�� �$�� �'� 
����

� G�>R% #����� ����� B��' ��"������� "������ "�&3� A� � . �� #U��� *�� G�  ����� ��'�

 ."������� 9���3�� "���/ ,����� "'��+'��� 
��� ! " "�&3�  ���� �� 
������ �� ���

�� ����3� |6 �! "�&����� A������ G����8�� 5��	 R'�% ? �� #!3�� ��3� <��'�� 9��� *

�!� "������ 2$� "���� *�� ��O%�� B���  
��� ��#��� 
�����  �$��� S�����.   

�G��%�� 6��E�  S����� ��$����� ���3� 9����� "���%1�� ������� ���L� ������ 
� G����8

%78� ?��4%/� & Economic StimulusB6� �1- ��  "���8� "��7� "����% "���� G�����
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 ��4%/(��%�$> &�&"  B=������ G��-���� "���8� .0�=�7�� G(��� I7-� ����>%����

 
����� ���$%�1� 9����4 <���	� .0�>�%��� G������� A����� ���� ����% #��$%� ."���4���

�� 0���& *�	 "��6	 .�=��6�� I�7-%������ 9���� #��� 
���8�� 9�7�.  

  

�� ���8�� ���  #% 
%�� "��$��� G������� 0�=�7�� ����� I7- "�&3� � ! "'����� �+8��

 "����'�� G�����%8(� #'8 2��$%� Compulsory reserves  "�&����� A����� �+6�7% 
%��

 "���� "���� ����%� G1���� �� G������ |6� .I��%/(� &�78% 
�+� "���'%�� A����� *��

�� "������ G���M���� A����� #��� A� � 9���3� 
�0��+����� 0�>�%� ) ."�������� ��4�����

2009  226.(  
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����6 :�,����� 
�������  

 *�� B/���� "���%�(� �1- �� "������ H�6��� "�4�� G�  "$����� G������� K�� #% �� ���

�=����� "�'���� G��%�(� "��� "����'�� ������ � ! I���%�� ���� .@�8�3�� "$����� G�


��%�� �8��� *�� 
��&�� �+����%� �+%O� ��8:   

2 A 6A1 �������� 
������  

1A  "���� ) P���?�2004 (������: " 
?�B�
�� ��� ��� ������ ���,��� ������� �69

 F�
4�� �?; ���	� �� �����
�� ������ �����
1%�)1980 – 2002 "( 

"������ �>� *�� 
��%�� *�	 "������ � ! G��!  
���%8(� 
� "�>�%���� "����� "��$���


��&��� ?�$���. #4-�� 0���	 ����.  G1�+�%�� #'8 *�� "8�%7��� 9���� G������

 "���� �1- �� A� � ���3� 
� "������ "���'%�� A����� ��/ �� "8������ "����%=(�

�+�� �� ��� "��L� �+���!�� �+%����� "��$��� "������. �'�� ��� "������ G�� �-f� ��

 "��$��� "������� "���4%/(� 
��:��� �+�'8 *�� "����%=(� G1�+�%�� *�� 
��%�� *�	

"���'%�� A����� ��� F��� B=����� ���!� I��$�� *�� 0�=�7�� ����� .  

 ?&����� A���� �� I��%/1� "���'%�� A����� "'�8 #�� *�	 "������ � ! G�4�%�

1- �� 
���3��+%���� #'8 H�7%�( A� � #4-�� 0 ��� �.  G�  "���� "/1� ��'��
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���$�� , ����� �1- �� ���%=(� #'8� #4-�� 0���	 ��� ��� "7��6 "�=�48	 5�(�

"������ � ! 
� #�-%���� .  

 ?&����� A���� #��/ 0���6� "������ G4�� �/���@��8%�  G���/�"����>%�  0���'

 2�4%�( A����� �+��� "������ I=���� #��$�� ��� "����1��� "������ "$����� H��%

 #4-�� G��������#��-%�  
��!3� �� S���%�� #4-�� 0���	 ���� 
�7��� �>3�

�+� #��$�� ��U����.  "�����$�� ��3� ����%� "����%� "��$�� "���� 9���� <����

�� ����% "��� B� 
'���%�� 9���%��� "���4����"����� "��$��� G���3� #��-% .  

2A  "���� ) PN��" ��92007 (������: " �������� ����	� ������� ����� ���?,
�� >��

T�� F�6M���"   

!"�����%�� G���M��� #��-%��� ?&����� A���� "��1$%�� F��/ *�	 "������ � ! G�� 

Indicators of legislative �� "U��4� ���8% �+��6 �� ���� #% �6��� "��$��� "����

�#��-%�  #-6%�� �� ��� "��1$%�(� ��M� "/1� 
� @8�% 
%�� "���4%/(� G���M���

"�&����� &'�� .  

 "'�� *�	 "������ G�4�% �/��"��1$%� E�$�� 
���3� ?&����� A����  G���M���

 ��M� �6��� "7��6 G���� 0��' W�-3� ����� B� "���$����� "�����%���"��1$%�  A����

"�&����� &'�� #-6%�� �� ��� "���� "/1� 5� 
���3� ?&����� .  

 "������ G4�� �/��R� ���%  �>�� ����% �1- �� "��1$%�(� 
� *��� "'�� A��!


$���%�� I��/��� Loan Securitization.  9�$8%�( 0�%� ���8%� G4�� ���
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$�� *�� 0�=�7�� ����� ���8%� I��$��I��. "��6	  G���%�� B��' I��/	 #�� *�	

"����� B�������� "���8�� .  

3A  "���� )P����' 2008 (������: " >�� ���"��� ���
1%� ��� ��� ���,��� ������� �69

 �� ���	� �� F��U"��� F������ �����
�� ������)1993A 2007" ( 

 "���� *�	 "������ � ! G��!�
1%- %����� A����� #'8�+.  �1- ������%-  "���'�

 ��>8���� "�6�� "4�-� G��6��)kashyap & Stein ( "��$��� "������ �R� ��$% 
%��

 0��O4�� A����� G1�+�%� I��/	 #'8 *�� ��>R%�� 
� "������ ��� �+�)���� �/3�" (

����� A����� *�� �+��0� )���� �>�3�" ("�����3� 0�8%��� G��(��� 
�. � +��  "��O��

���%#�- ���� "������ � ! 
���� 
74��� ���8%�� ����� ��! :E�74� ��6%% E���� E�����8% 

 
���$�� ���8%�� ����3�� ���3� 
� "��%��� "��$��� "������ G���3��G��-%�  "$���

W�O4�� G������� OLS "����$�� , ����� 
�. �+�!� "�=�48	 G����%-� 0�� G��'� �/� :

��%-�� "���&�� ��1��� 
� "����$%�(� F��$� 0�8��� � ' .  


/���� 0�=�7�� ���� *�� �>M% "��$��� "������ G���� �� *�	 "������ G�4�% �/� 

Interest rate market. ��$��� 
/���� 0�=�7�� ���� �� �� �>M�� � *�� �$��� I��

�� 
� ���>R% �� ���� ���� 0��O4�� A����� ���%=� #'80������ A���.  �� �� �>M� A� ��

 A����� B� "���$� 0��O4�� A����� ���%=� #'8 *�� H��� ���� �$��� I�� 
� ��O%��

0������ .  

 "����� 0���&� ?&����� A���� #��/ *�	 "������ G4�� �/��#��-%� �"������ G���� I�� 

�
��&��� 
���%8(� "��� �>� "��$�� .  
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4A  "���� )�$��P�;2008 (������: "M��
�� ������ 
���	�� ������� ���;
��� 
��*M��� 

������� F�1�,�� "  

G��! � ! "������ *�	 M��%�� ������ G��&3�� "������ #��-%��� G���M��� "������ 0�=�$�� 

�>�3� "��!� �� �1- I���%�� |���% G��&3� "������ "������� 
%�� G��6% G��&3� 

"������  Banking Crisis G��&�� ����� 
�4��Exchange rate Crises   9���% #%�

 "����� �4�� 
'��-�� ����%�� F�'� ��� 
� A����� *�� G���M���� �������� I��

 .������ �� ��� #:� 9���% �� 
%R% �� ���� 
%�� 0�=�7�� W�� 	 �	  
� #�-%���� S+����

�� 
���� ?��4%/(� �-���� �! "������ &�+'�� "84 �� �!��M� "�6�� *�� ��%�� ? 

 "�1� �!���� F��% 
%��� 5=1�� "84� "�1�� F����� (	 
! �� 5%�1�� 
��4���

 G���O%��� ��� "�:%�� "/1�� ��'�	 *�� #�$� �-���� � !� .
��$�� ��4%/(� "84�


��4��� &�+'�� 0<�7�� "����� "���4%/(�.  

�/� G�4�% "������ *�	 �� G��&3� ��.��� ��! G��&� ��� 
�4�� 
!� ���$� ��/ 

���� �� G�����%8(� "������ "�����. �� ��O% "��/ "��� "����� I�7-%���. G��&3�� 

"������ 
��%� B6���� ? �� K�4% �+�� A����� 
� "��8 ����	 
��� .  

�/� G4�� "������ 0���6� �-�% A���� ?&����� ��6� ����� 
�4�� �-�%� A���� 

�?&���� �6�� K%7� ����� A����� 
� �+%��&� �� 0��� "���! #�:��� 
����� .  
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5A  "���� ) P��������� ��"�����2009 (������: "�������� ������� ���	�...P�B
,�,� 

D?��� ���� P�B
�����
 P�B����9"  

�!��>�� "������� "������ "�&3� ����� "���� *�	 "������ G��!  
����� #�:��� *��

 
%��� "������ G����4%/(� *�� "������� "������ "�&3� G������� *�	 G/��% #> 
������

��%���'� *�	 �+%��/ :  

���	� :
����� ?��4%/(� J�%7�(� "'�� G�  "������ ����� .  

����6��: I7-���� ?��4%/(� J�%7�(� "'�� G�  "������ ����� .  

 ! G��-%��� ���%�(��� 
���8%�� 
74��� S+���� "������ �  ��� 0��%���� G������� *��

     S=��%��� *��	 ���4��� G���%�(� B/���� G�������� G1'���� "���4%/(� G������

 .0�'���� 	 G�%    ��!��>�� "������3� 0�8%��� G��(��� 
� 
������ 
����� #�:��� "����


���3� ��4%/(� *�� "������.  

 �"�$� *�	 "������ G���M��� F1�	 G��% "�&3� �� *�	 "������ G�4�% �/ � G����$�

 �$��� ��-� "�&3� "+'���� ,1��� ��� *��� ."���4%/(�.  *�	 "������ G4�� �/�

 .���%=(� K�� "���� *��� 
��4��� ����� *�� "��/��� ����%*�	� %�� "=�! ����%"�$ 

 .����� 9���3*�	� �� "������ G�  ��8%�� 9����4� *��� ��� �:��� 0���	 *�	 0���

 .0������ "��$���*�	�  ����3� ���$%�� *�� ��=���� ���� 
���� ?���	 &�+' <���	

G����>%�(� �� ">8����.  
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6A  "���� )�����P 2009 (������: "��� 2�$,�� ���"��� ����	� �� C�4;
 ��6V ���	� 

����"
'%� �������� ��� ��"
'%� ����	� �� �B�� �7� �������� C��"���� �����	�"  

G��! � ! "������ *�	 
��%�� *�� ��� H��$�� 
��4��� 
���3� 
� 
�7-% ��>L 

"�&3� "���4%/(� "������� *�� ��4%/(� 
���3� �� "+'� �:� �������� 
��4���� 

����3�" .%� @8���� #�/ "������ 
�! 9�$8%����%�� #��4"�  �� "����)25 ( #%� .0�$�

�% @�8 
���8%�� 
74��� S+���� #��-%���� 
� �������� ��7:���� �� "������ B�%'� �

 G1�+�%�� #��/�?�����  �� "���� "��� ���%-� #%� "����3� "���'%�� A����� 
� H��7��

)12 (:��E�7 � G1�+�%�� #��/� 
� �������� ��?����  H��7�� "���'%�� A����� 
�

"����3� .    

�/� G�4�% "������ *�	 0�� S=�%� �+�� B'��% #'8 ���� A����� "����3� 
� ��'� K�� 

I��$�� "�4-��� <��' "�&3� "������ "������� #��/� A����� "����3� ���7%� 0���	 

���-��� "����%=(�   Credit risk management A� � ��	 ���� ���6 ���
 �� 


�7-%� W�%�� ���-��� 
�6� 0��/ <1���� *�� ������.  

G4��� "������ 0���6� �-�% A���� ?&����� 
���3� 
������ *�� A����� "����3� 


� ��'� K�� I��$�� ���7%� 0���	 ���-��� "����%=(� @�8� ��6� 0���	 #'8 ���� 

A����� 
� ��'� K�� I��$�� .  
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7A  "���� )����P 2009 (������: "���	� ������� ����"
'%� �������� � ��6V� ������� 

��'�
���� ��� ��B��� ���"��� ����	�" 

 &�+'�� *�� �!�>�� "������� "���4%/(� "������ "�&3� ����� "���� *�	 "������ G��!

 
��4��� &�+'�� "����8%�� 
74��� S+���� "������ G��-%��� 
���3� 
��4��� 
���3�

"���'3�� "��8��� ���3� 
� "������ A����� 
� �>�%���� .  

G�4�% "������ *�	 0�� S=�%� �+�� �� "�&3� G��� B� s��%�� 9�� ��$��� 
� ������ 
� 

0�%7�� �� )2001 P 2005 (��� 
��4��� "������ G�>R% ��>R% ���8� "�&3�� "������ 
%�� 

�+��� "�&� I��/ �!��� �$���?� ���� 
1%-� #�:� ����%�� ?��$���  Mortgage
� #����� 


����� �� G��(��� 0�8%���. ��	 "������ H��$�� 
��4��� 
���3� �$� ��� ��>R% ����8� �6�� 

A� � <��' �� 5��%�% �� G���- ���'%� 0&��� �3� &�+'�� 
��4��� ( 
���� �� 2$� 
� 

"������ ���	� F����� 5��� "���� "6=��. ��� &�+'�� 
��4��� 
���3� �=��� �� "�8�� "��� 

"��7� F�� ����� .  

�/� G4�� "������ 0���6� � - A���� ?&����� G����%8(� "�&1�� �� @�8 B=����� 
� �: 


��: "�&3� "������ "������� "�/���� <��� A�����.  

  

8A  "���� ) P�*,��� P���� P�$�2009( ������" : �'?��� ������� ���,�� ������ ��� �����
���

�������� ������� ���	��"  

 "84 W�� 28�� ."������� "������ "�&3� G��>�8 *�� H1�(� *�	 "������ � ! G��!      

 .�+>��8 <��� F�=��� ����� �+�R� "������ "��$��� "4�-�� "���8��� ������� 5'���� #�+%(�
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 B��' *�� A� � H1�(�� "������ "���8��� ������ 
��'� ��/ �� 0 -%��� �����%��� G�<��'��

2�4-�� � +� "�����3� "������ "���8��� �������.  

 ����% @�8 
74��� S+���� *�� ��3� .�����=� ����� *�� "������ "�'+�� <��� #% �$�

� A�% �4� "�&3� ��8 <���-�� <��� *�� #+�1�� �1- ��� ��>8���� .
��� ���� <��f

 #% 
��>��� ."���8��� ������ F��'� ��/ �� 0 -%��� G�<��'�� B��' ����%� H1�(� #% �/�

��%�� ��>8���� #:� @�8 
���8%�� S+���� *�� 5� ���%�(�"�  ��84� <��� �4�� "44-%�

���8% #% #> ��� G���%�(� "��� �1- "44-%� "����8� "����� G�6�� .2�4%-(� 

�+'=�%�.  

�+�!� ��� S=�%��� �� ���� "������ G�4�%� : ."������� #��� @�8 �� ��7%% "�&3� � ! ��

 .G����$�� B��'� ����� ��% 
%��� �+� A����� �>R% 9���� �� G����$�� B��' *�� G�>� �+���

��� G�����%� ����� ���8% *�� #+%��/ #�� 
� �����4%/(� ��� �:�8�� ���-% A��!  � !

 *�� "������ "��� #+�� ��� B��'�� ���� ."�&3�5��  "������ "��$�� ������� "/1� A��! F��

�$���� ( #+��� ."�&3�� ���%���� ���� .�+� ����%�� 
�$�	 *����  A� �#!���R%  �� "$�$8�

 �+� B%�%% 
%�� "���7��� �1- ��� "���8��� ������ F��'�#+�%�  
� ����� ����� �� �8��

 ���-�� ."������� "������ "�&3� G�����%�X�  � ! <��� 
$�$8�� ����� �R� ���$%�� ��>8����

 ��/ �� ?��4%/(�� 
������ ��7%��� "��/��� <��� "�/1-3� "�&3� �� �� 
� �>�%� "�&3�

 ��8� ��/)"�����3� 0�8%��� G��(���.(  
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9A  "���� )PW�*�� 2009( ������ :"	���� ������� P�������� �B
������� �B����� "  

G��! "������ *�	 I�� �8����� 
%�� F��% ���%�� 
-���%�� G��&C� ."������ #> 

����% <�6�� &���%� �>�� *�� "�&3� "������ "���8�� �� @�8 �+�8��� �!�� '� 

�+%���>R%� *�� ����� 
����� .����� *��� �=�&'�� �4�4- .��� �1- I�� 

�8����� G��&C� "������ ���% �� ��4%/(� 
������ �� �������� � G��&3� "$����� 
%�� 

G���% �+����� �!��>L� .�+'=�%�� G��&3�� "������ "���4%/(�� ��% �$�� G����� S%�% 

�+�� G��%� .�&��% ��� G��&3� 
! �� ( �� 5�� �� ��' 0���	 #�:�% G����4%/(� .  

G4��� �"����� 5�'�%� I��$�� ���%=(�� *�� H��$�� 
$�$8�� &���%��� 5��� ���%��� 

����� "������ *�� ���>%�(� <������ .
�-���� ��� G4�� "������ B6�� �����/ "���4 

����/� 0���' "����� #�8% ����%�� 
� 9���3� ."������ B6%� "���6��� G8% �+'��� 

#�&%�(�� ����$� "������ �"��1�� �3 #1��� ��� #:� B��' 
8��� 0��8�� "������� 

"$���� ."���� "���� "�����	� .  

10A ����� ).#�%��� 2009 (������" :G���9 ���	� ������� �������� ��M� ���?��"  

G��! "������ *�	 ��+:	 ��>f� "������� 
%�� �+%��% "�&3� "������ "������� *�� ���4 

��4%/(� �
���� 
$�$8��� *%8� *�� W�%���� .
���%'(� &���	� 
/�� 
��4��� 

"��1��� �� ����� @��8 "�&3� "������ �� "+'� �:� ��4%/(� 
�1��� ��%���� �� 

"������ ."��1��� 
�/���� *�� �+%�!��� 
� �8�� �� "���� "�&3� "������ "������� 

F���� 0��/ #�:��� 
�1��� *�� 8� G1����� *�� 
1%-� ���&�� .������� 

G��%��� "������ *�� S+���� 
74��� S+����� 
���8%�� 9�$8%� 
��!3� 0�'����.  @�8
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"�������� "��8��� "��1��� A����� 
� "$����� "������ "�:�3� 
� "������ "��� G�>�%,  

G�4�%� "������ *�	 �� @��8 "�&3� "������ "������� �%�� *�	 "��8 �� ��-�� 
� 

��4%/(� G��� �� H��$�� 
����� G�%��� *�	 H��$�� .
$�$8�� A� �� ��%�% ���� K6�� 

"���� ��� #�:��� .
�������� �/� ��� �+��� ������ ?��4%/(� 
� G��(��� 0�8%��� 

."�����3� #> ���%�(� :�8���� *�� G���3� "������ "�=�$�� *�� ��� �=�7��0 I��$� 

�!��� .?��$��� ��� �%�% 5��� �� "���� 9���% � +� I��$�� A� � 
� ���U "��/��� 

*�� G���M��� ."������ "��6��� *�	 ����� W�-� #��-%��� G�$%���� "������ ���%��� 

���7�� 
/1-3� #�:�� "���' ������.  

�/� G4�� "������ �����% �=��� ����% ��%�% #:�� �+4=�4- �� ����� #���� ����� 


��4��� 
�1��� �18	� #�:� "������� 
� K���� .0���-��� &���%��� *�� ���>%�(� 

.
$�$8�� ������ �� �=���� ���6��� ��8���� E�$��� "���� �� ������ E����6 9�$8%� 

"������ ��� ���/��%���.  

11P  "���� ) P������2010 (������: "��� ���	� ��6Y
������U*
�� /��	� ��� �������� �  

          �����	� ������ ������� "                                                               

 *�� �!��>R%� "������� "������ "�&3� @��8 ����� *�� 
��%�� *�	 "������ � ! G��!

� ."����3� A����� 
��O�%��� 
����� <��3��� 
���8%�� S+���� "������ 
� @8���� #�-%

�!��� ��� "�&3� 0�%�� "�&3� ��/ �� 
%�%� ��� G����$��� <��'X� A� � 
74���.  
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 ����( "������� "������ "�&3�� ���� �>R%% "����3� A����� <��� �� *�	 "������ G�4�% �/�

� ���%� B'��% ����� .
����� <��3�� 
��O�%�� <��3� ��� �� 0�%� �1- <��3� ��� ��U

"������� "������ "�&3�)2008 �2009 ("������� "������ "�&3� ��/ �� 0�%7� "���$�.  

 G���-�� ����%� "����3� A����� #��%!� 0���6 �+�� G��4�% 0�� "������ G4���

�&� "�� �� 
��4��� H��$�� "���8� A�%���� 9���%��� G��&3� 0���	 ��'�� ?��% �/ G�

 #��-%��� "������� �����%��  �-%� 
���3� ?&����� A���� *��� 
���3� ��4%/(��

 B��%�% 
%�� "��$���� "������ G���������  K�� 
� B��%�� #��� "������ G��&3� B� ����%%


��4��� ���%=(�.  

12A  "����) P�����2010( ������ :"����� ������� ���	� 
�����
� ��6V /��9 ��� ���

���� �"��� �� ������� �����	� ������ �� ����� 
���*��" 

 G������ <��� *�� "������� "������ "�&3� G�����%� ��>L "���� *�	 "������ � ! G��!

 �+�� ����%�� "�7��� ."������ 9���C� ���� "4��� 
� "'����� "����3� "����� "�!�����

! ��� .�!��>L "'����� "�/���� �+%��/� G������ � ! J���� �>R% W�� ���� *�	 E�6�� G��

"�&3� "'�%� �+�+�� ����% #'8� "'����� G������ "��� �� "������ B�%'� ���%� .

 #'8 �� "�/���� "��$�� �� .J���3� @�8 �� "���� �+%����� ��% #� 
%�� G������ <��>%���

 G��� @�8 ����%��224 %� G��/ "���0���- �� K�� �� �+����� S=� ,�184  "���

"�/���� "��$�� .�169  
���� ����%�� #'8� "���2008  �2009  "������ G��%���

0�'���� S=�%��� *�	 ��4��� ���6���� W�%8��� ���8% *��.  
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 G�������� <��-3� #���% �� "'%�� "������� "������ "�&3� �� *�	 "������ G�4�% �/�

"������ ���%�(�� ."��+��� G��/1-3� ���U B� E����&% "��/��� ��� ���U �� "'%�� 
!� .

 *�� G�>� "������� "������ "�&3� ��� ."�$�$8�� "���4%/(� "���3� 
� ���>%�(� ��

 
����� H��$�� *�� "4�-� "���� 0��4� ���3�) ."������ G���-�� .���R%�� .A�����

G���$���(��% @�8 . � ! G���� "���� ����� 5�� "���7�� G����$�� "��� J���� G�'

  
%3�� �����31 % .150 % .219 % .130 %
���%�� *��.  

 "������ G4�� �/��� 
���3� ?&����� A���� ��/ �� "���� �>�� "��$� "���� H��%

�� 
�-%��� .<1���� "����%=(� G1�+�%�� K�� *�� 
��4��� H��$�� B�'�%�  
� "O������

 B� "��'� ����%��� 
��4��� H��$�� 
� 0����� F��'� �+����% 
%�� :78%�� "����

�>�� ��4%/(� ����%� "������� "����8�� "�'��� �� G��4 
%�� G��4�%�� : I�7-%

"��6�%$��� 0�=�7�� ����� ""����%��� I��$�� "���'�.  

13A   "����) P����2010( ������ :"��,�� ������ ������� ���	� ��� � �69� ������� �

��������"  

 �� 
���� *�	 "������ � ! G��!>�<��� �0  #��-%�� "�&3� *�� "������ "��$�� "���8�

"�&3� A�% @��8 
� "������ "��$�� "���8� ��>R% W��� ."������� "������ . G��-%���

 "���������%��" 
�/��� "�=�3� �� "���'� �+%��6%  2�4-� "������ "��� <��L *��

"������� "������ "�&3� �����.  

 "������� "������ "�&3� @��8� 
� "������ "��$�� "���8�� �>� ��'� *�	 "������  G�4�%�

 	  <���- �+��� 97%� 
%�� W�-3� ������� ��� "������ 5%��!� 
� @��>�� &����� �%8�



39 

 

 

 

<��� G��� �+�� ��4%/(�� �����  "�&3� G�����% �� �� "������ G7�� A� �� .�+>��8

 A����� "���8�� �+%��%� 
%�� G������� #> ��� ���3� 
� "���'%�� A����� ��U "������

 
���3� ?&������8�� ��  
����� ����� G��� 
����� ��4%/(� *�� "�&3� A�% ��>L

��� �+��$% 
%�� "���4��� G1�+�%�� "��/ I�7-�(����3� H��$� "����3� "���'%�� A��.  

 F��$��� 
��%�1� F��R� "������ "��$�� 9���%� A��%�� 0���6� "������ G4���

 ������8��� ��������� 
� G1���%�� I�� <��'	 B� ���� 
���8��� J�4����)40.39 (

 ����% �'� �� A� ��#��-%� ��� "��$�� "���8� 9���% W�� ��������� �� ! ����	 
� "���

"������ ����$%�� . G1�+�%�� 
��% �� G'%� 
%�� "������ "�&� "'���� "������ G4�� ���

 ?&����� A���� F���� �R� <1���� "����3� "���'%�� A����� ��/ �� "8������ "���4���

 ��� I�7-% 
6%$% 
��4��� H��$�� B� ����%�� 
� "���� �>�� "��$� "���� 
���3�

�5��� A����� ?�$��� 
���%8(� "���� .#4-�.  
%�� "��-���� "���%�(� "���� �� ��$� ���

A����� "��&-�� G��� � B�� "����� E����8 �+�����.  

14A "���� )PG�$��2011( ������: "������� �69
 ������� ���,���� �
�� �B
#;
� ������� 

�����	� ���� �� 
�����
 ���	� ������� ��������"   

G��! "������ *�	 
��%�� *�� W�� 0��/ ��4%/(� 
���3� *�� 
��%�� B� G���4�� 

"��8��� "�'��-��� ����� B/�� "�&3� "���4%/(� "������� �+������ �+�8���� ����� W�� 

��>R% 9���3� "������ "������� � +� "�&3� "����� �+����� A� �� 
��%�� *�� ��� 

A����� ���"�&�� 
� <���	 "������ "��$��� "������� G����%��� 
%�� �!�+� H��$�� 
����� 

.
��4���� @�8 G��-%�� "������ S+���� 
74��� 
���8%�� B� <��'	 G����$� B� 
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G����� W�-� 
� � ! ��'��� 
����� ���%�� �� G����3� #!� I���%�� �1- �� .

��$��� G�������� ���3� 
� 
��4����
���3� ?&����� A���� 
� "��%��� "������� ".  

G�4�%� "������ *�	 �� 0��%� ����� ?��4%/(� "$$8%��� ( ��&% �/� �� W�%���� 

.��U���� ��� �>� � ! B/���� 
��%�� ����%�� ����� G�������� "��$��� "���4���� 

."����7%�� *��� A���� ?&����� �� B'��� � ! "������ ����� ������ *�� �!��O% � 	 

G���% 
��:�� "���4%/(� "����%=(�� A�  .  

�/� G4�� "������ 0�� G��4�% ��� �� �+��!� 0���6 #��/ A���� ?&����� 
���3� 

���4X� G�����% B��� �8�� *��3� F�M�� ����� A����� ����%�(�� #�&�X� A����� ��$%��� 


� ���� 0���	 ���-��� *�� ���4 (���4%/ 
���� *��� ���4 &�+'�� 
��4��� *�� 

�8 .<��� *��� A����� �� �&��% ��� �������� "�&��%8(� "$����� �+��� ��� K�� ���%=(� 

�+%'�8� K��� ���%=(� <1���� ���!M��� ����%� G������� "���4%/(� "'%���� ��3� ? �� 

����� ��� ���R% 0�/ "�/�� ���8%� H�6�� A����� �� "+' B��� ����� ?��4%/(�. 

A� �� �1O%�� "/���� 0��'%��� 
�7-%� <�� 0��%�� "/���� .  

15A "����)������ P2011 (������: "�69 ���	� ������� �������� ��� �6�
 /?���� 

����"��� "."����� T����
;� ��� ������ �����
�� �����	�" 

G��! � ! "������ *�	 ���� #�$%� �>� 3�"�& "������ "������� *�� �>�% <1���� ����4��� 

A����� "���'%�� ."����3� ��+:	� W�� 0��/ A����� "���'%�� "����3� "��� "������ *�� 

���%�	 ��>L G�����%� "�&3� "������ "������� 0�%7�� "�/���� ��� 
��� 2007 �2009 

#%� 9$8%�� �� � ! ��3� �� 9��� ���8%�� ����
� #��-%��� ����� "������  
%�� )�� 
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�!��� )14 ("��� G������� #=��$��� "������ A����� "��� "������ #%� �H��% "�'+�� "���$� 

G���M� �>�% <1���� .����4��� G���M�� B=��� <1���� �����4��� G���M�� 

"�8���� $8%���"$ A����� "���'%�� "��� "������ ��/ "�&3� "������ "������� 2008 "��� 

�+�1-� �!���� 0��� "�� ��8 ���% �+%����� �+�=��/� "������ "'����� "8�%���� 
� 9�� 

���� 
����� .  

�/� G�4�% "������ *�	 ��� �� S=�%��� �� �+�!� �� "�&3� "������ "������� ��� �� 

�+����� "��=��� #���%�� <��-C� G�������� "������ "'�%� �O��� ����� 
��/��� ����&%� B� 

���U G��/1-3� "��+���. �6��� 5�� ( �'�� A��! �>� "�&C� "������ "������� *�� �>�% 

<1���� ����4��� #+%��-��� 
� A����� "���'%�� "����3� "��� "������ .���� �� #!� 

�� G4�� 5� "������ ,�+%�� G����� "����%=� "���� 
� K�� I��$�� G1�+�%��� 

"����%=(� 
� �� G�/�3� �4�4-� 
� G�/�� G��&3� "���4%/(� ."������� A� �� 

G��� A���� ?&����� 
���3� 9���%� G����� "��$� �>�� "���� B�'�%� H��$�� 


��4��� *�� K�� G1�+�%�� "����%=(� .<1���� �>� I�7-% "��� 
���%8(� 
��&�1�� 

A�����.  

16A  "����)�
������ P2012 (������: " 
���*�� �� F���0� <���� ����
�� >��

�������� ������� ���	� 
�����
� �$�;� ������� �����	� ������ �� �����" 

 "����� "�!����� G������ 
� 0����� F��'� "��'%�� W�� "���� *�	 "������ G��!

 "����3�  3� G�����%� ���-� "'����� 0�>�%��� G������� ���� B� ."������� "������ "�&

 �+� G��/ 
%�� G(�'��� #!� �� 
���� "���8�� �+�+�� ������ �+8���� *�� "�&3� � !
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 �� G������ A�%� �� ���%��� "������� "������ "�&3� G�����%� G���%� <���� I�7-% �'

�+'=�%� ����%��.  

�� G������ "��� �� "������ B�%'� ���% "���� �+�+�� ������ �+8���� G67-�� 
%50 %

 
��� ��� "���$� �>�R�2007  �2010  *�� ������� 9�����36  G����$�� G��� "���

 ">1>�� "���4%/(�)
��-�� .
���4�� .
����� ( G��� �/ ��% #� 
%� G������ ����%�� #%

��8% *�� "������ G��%��� �+%�74% G�% �� "������ �+%����� *�	 "��6��� ���6���� W�%8��� �

S=�%��� *�	 ��4��� 
74��� ���8%��.  

 ����%�( 5� #��$�� �+� I��7��� �� ��� ��� #$% #� 0����� F��'� �� *�	 "������ G�4�%

 .�>�%�� "��8 �� �+%���� ,��-	� "������� "������ "�&3� G�����% 	  �R� "������ G�+:�

 �� W�% 0����� F��'� ���$� �� G 7� �+�R� 
��7�� �+=��� �1-42 % �+�� ����� �! ���

 ">1>�� "������ G(�'� 
� 5$�$8%)"���8�� .�%����� ���! .#�:�%�� "���! ( W�� ��8 
�

 W�-3� K��4��� ��84�� ���!�����)
������ "��/��� G�+'� .���'��-�� ��$/���� ( �+�R�

 �� �>�R� #$% #�26.3 %%7� ��� GO�� ������� ��� "$> 0�'� ��� � !� 5� #��$�� �+� I�

 �+%���15.7 %  

 "�$%�� ��'� ����% �� 5���%% �� "���8�� ����/ 9���% I�� 0���6� @8���� *4�� �/�

 .�+� ��1%�� �� �+�1%-� �� ����>%���� ����� "���8 *�� ���%� 0����� F��'� <��� �/��%

� "����	 G����/ ���% A� �� �+���� �+%���%�� "���$%���� ���-���� M��%�� *�� 0���/ "���� 0<�7

"�/��4���� "!�&��� G��� A1%�� B� �+� ?�4%��� �+%+��'� *�� 0��$���. 
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2 A6A2 
������� �����	�  

1- "���� )2008 Baum, F.et al, (������: "The Role of Uncertainty in the 

Transmission of Monetary Policy Effects on Bank Lending"   

 A����� #��$% 0���	 *�	 "������ � ! G��!�
6��/�  G��(��� 
� "���'%�� A����� W��

 #��� G���$%�� A� �� .����� 
� "��%��� "��$��� "������ ���%�(� ���� 0 -L ."�����3� 0�8%���

 ��%���� � � %��� �>�%��� "������ 9���� 
� ���$%�(��-f�� ��8�� ��� �=��7�� G(����.  

 "�����3� 0�8%��� G��(��� 
� A����� H��$� "���� B�� G����� "������ � ! G��-%�� �/�

 ��� "�/���� 0�%7�� �1-1986 – 2000 . , ��� *�� "������ � ! G��%�� ����

Kashyap & Stein .)2002 (/	 A��� *�� "��$��� "������ ��>R% F��� ? �� A����� I��

 �� ���% �/� .A����� �+� B%�%% 
%�� "������ "'��� 
1%-(� ���%�(� ����  -3� B�

 , ���K.S.  A����� I��/	 #'8 I�7-�� *�	 ?�M� "������� "��$� "���� #��-%�� ��

"�7%���� "������ G�  0������ A����� �� �>�� "���� �/3�� 0��O4��.  

 *�� ��>8���� 
�6� �/� , ���K.S.  
����� 9����� 0��%���� G���$%�� F�$� �-L E���O%�

A����� A�% I��/	 *�� ��>�� 0�=�7�� G(���� � � %���.  
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 9���� 
� 0�=�7�� G(��� 
� ��$%��� ����6(� "'�� �� *�	 "������ S=�%� G�����

 G���>R% �+� 
�����"�+� 	 G���>R%�� � ! #�$�%� ."�=�48	 "�(� G� � � ! �>� ���% "���� *�

 A����� "���&�� 0�/ B� ���7%��� ��O%��� � ! ��� ���% "����>� .I��/�� *�� ��8� ��O%���

I��/�� *��.  

 #'8 
� B��%�� *�	 ���% #'8�� "���%���� 0��O4�� A����� �� *�	 "������ G4�- �/�

� 9���� 
� "�7%���� G���$%��� G�����6(� G�/�� 
� �+6��/	
���� . #'8 ���&� �����

0���-� �/3� I��$�� ��$%�% 0���	 �: 
� 0������ A����� I��/	.  

 #�$% 
%�� "��:��� *�	 "'�%��� � ! "������ G&� �/�� K�4% G�����6� @��8 ��� 5�

 A����� *�	 B=����� �� ��>��� A� � 5'%%� .B7%�� �+��>� 0���-�� "���� G����6���

)�� 0������ "4�-��+ (
���%=(� �+����� �+%��/ �� ��&%�.  

2- "���� 2006)   (Poddar, S. et al, ������:"The Monetary Transmission 

Mechanism in Jordan" 


�+%  "������ � !� *�	 
� 
$�$8�� H��$�� *�	 ?�$��� �>3� ��$%�� "��L *�� 
��%�

 .���3������ ��4%/� ���3�E� �O4E�� �%7��E�8  *�� ������ 56��� A�  �X� #����� ��� "�$�

 ?�$��� �>3� �+�1- �� �$%�� 
%�� G���$�� #+� ���%% 
%�� G�+'������ G���8%�� ��

"�=�+��� 
��!C� E(�4�.  

� "��'d� "������ � ! G��!�  
%�� ���6$�� �� ������� "4�-�� G(M��%�� �� ������

�+��� .0��-3� "��f� 
� G�+: :7%�� ��8 E�6�� �M��%��� ."���$��� ��43� ����� H�

2�-�� H��$�� #�$��� I��/�� #'8 
� "��$��� "������ ��>R% "�7��.  
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 ?&����� A���� H���	 G���+� ���� �1- �� 0�=�7�� ���� �>� "������ � ! G��%-� �/�

� ������ "�/���� ���%-�� G��/ A� �� ."=&'%�� I��/ G(��� *�� �!�>�� 
%�� G���$�� �

 E�6��� .#+�3� ������ .
�4�� ��� .0�=�7�� G(���� ?�$��� �>3� �+�1- �� �$%��

G������� #+�3� 9�� *�� "��$��� "������ �>� G��%-�.  

�+�� 0���� S=�%� *�	 "������ G4�- �/� : #% 
%�� G������� 
� "�=�48	 "/1� ��'� #��

 "��$��� "������ ��� �+���'% ������� 
��4��� ���%=(�� ."+' �� 
��4��� ���%=(��

W�-� "+' �� ?��4%/(� . �>� ��'� #�� *�	 S=�%��� G���� ���#+�  "�=�48	 "�(� ? �

 
� #�8%�� "������� "��$� "���� #��-%�� �X� 5���� .��43� ����� *�� "��$��� "������

E(��� ���� �� ��43� ����� H�7%��.  

� � !  	 .�+� G�4�% 
%�� S=�%��� �� "������ � ! G� 8 �/�	  
� G���O%��� ��� "/1���

 G�814	 G���� "������ ���8% 0�%� �� ��� .������ �'3� 
� �+�� 
�%-% ��4$�� �'3�

 #�/ 
� G����8�(� I�� A��! ���% �� ������ �� A� � .���3� 
� "������ "����!

� "��-%���� G���O%���0�%7�� A�% 
.  

3- "���� )2008  Hellwig, (������:  "Systemic Risk in the Financial  

Sector an Analysis  of The Sub prime – Mortgage financial Crisis"   

 &���%��� A� � ."������� "������ "�&3� <��� "������ ����3� ���8% *�	 "������ � ! G��!


����� #�:��� �4��� *��  0�8%��� G��(��� 
� "���$��� G���!��� "���� 
� ���%���

"�����3�.  
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 "��L J��� *��3� "�8���� 
� G��/ @�8 .��%����� ��%�8�� "������ � ! G'+%�� �/�

 
� ���>%�(� �� "=����� ���-��� B�&�% 
� "��%��� ."��f� "���$��� G���!��� 9���%

0�8%��� G��(��� 
� G���$��� . 
� #�:��� ���-� ��� �1- �� G��� "���>�� "�8���� �����

 @�8 .#�:��� 
� "$��%��� ���-��� 
� ������� ���4�� ���8%� "������ G��/ �$� ."�&3�

 ����� .G����>%�(� 9���% G���f ��7��� #��-%�(� 
� �>�%� ��3� �4���� �� G�+:�

�� 9���%�� "��L 
�6� 
��>�� �4���� �>�%"��%�.  

 ���8%� G��/ @�8 .
���8%�� 
74��� S+���� *�� 
���� ���� "������ � ! G��%�� �/�

 "4�-�� G�������� B��'���  .0�8%��� G��(��� "��&-� "�����7�� G�����%8(� ��

 #�� �� "�/���� 0�%7�� "���$��� G���!����2000  #�� "��O��2008  #!� 2�-�% �����


%R� ��� �+'=�%�:  

1 P    ��%$������ ��%����� E����8%� .G���$��� ����� 
� E�:�8�� E��'��% A��! �� "������ G�+:�

� ."�&3� @��8���   ."�����8�� "���/��� G�+'�� ��/ �� ���%�(� ����  -M� #� ��M��� � !

"$����� G������ 
� ����3� 
� E���'�� ��� � � %�� � ! �� #U�.  

2 P �� G����� �� "������ G�'�    ������ 
�� B�'��% A��! ��� ����� 0���4%� G��� ����%

��M��� � ! �!�'% #% �/� G���$���. 

3 P     #��-%��(� 
�� 
���=��� ����� ��� ���� ."�&3� @��8 
� E���� 
����� #�:��� ��� #�

#�:��� � ! �1- �� 9���%�� G���3 ��7���. 

4 P   "����� )2008lin,  ( �������: "The Impact of The Financial Crisis On 

Developing countries" 
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G��! "������ *�	 ���� ��>R% "�&3� "������ "������� *�� ����� "������. A� � �� �1- 

B�' G������� "$����� "$��%��� "�&3�� "������ "������� *�� ����� "������ "��'��� 
� 

G��(��� 0�8%��� "�����3�. �/� G��-%�� � ! "������ ����� S+���� 
���8%�� .  

�/� G�4�% "������ *�	 @��8 B'��% :�8�� 
� G����4 ����� "������. A� �� "��� 

�+%�!��� 
� #'8 0��'%�� "������� � +� ����� �� )9.3 (%#�� 2006 *�	 )4.1 (%
� 

#�� 2008. G�4�%� "������ �6�� *�	 @��8 B'��% 
� #'8 G����>%�(� "���'3� 
� 

����� "������ "4�-� 
� G����>%�(� 0������� �"��6��� *�	 H�7%�� ����� 0�=�7�� *�� 

� ! G����>%�(� .   

G4��� "������ *�	 #�� ���$%�� ����� "������ 
�  �7�% B������� "���4%/(� 
%�� G��� 

G8%  �7�%�� ���� B'��%�� 
� G����>%�(� 2$�� ���8%�� #&1�� �! �7�%�.  

5 P "������ )Liu & Mello,2009 (��������: "The Capital Structure Of 

Financial Institution And Liquidity Crisis"                                       

 
� ����3� F�M� "���! ��� "/1��� ���� , ��� J��%/� *�	 "������ � ! G��!

�&3� 
� "������ "�&�� .">��8�� "������ G���M��� � ! ��6 ���%�(��  -�� "���8�� "

9���� "���� 
� "��4�� B/�� , ���������� .  
��=��� A�8���0����  .I��/�� ���-�

 9���� 
� , ����� � ! 
�:�% *�� <���� ��6�%$��� ��43 
��=��� A�8��� A� ��


%(�� �+4�-�% ���� 
%�� S=�%��� *�	 �4�%% �� "������ G���%�� 
�����:  

1- ��>��� G��' .9���� 
� G���% 
%�� "������ "��4  �8�� #��$�� ��6�%$��� ��

I��/�� "����� "$��%��� G�������� �� E�'%�� ��-�(� �8� ��� #�� #+%��-��.  
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2-  *�	 �����=��� ��6�$��� �� ������ ��/ �� G��-���� ��7��� �8��� W�� �$�

��� G���M��� ��' ��� .��6�%$��� 
/�� 
�-%B��� ���� 
���% "6�%$. 

3-  0���X� E1�- 9�- ��� .<��'�� � +� �>R%% 9���3� 
/�� G��' "$����� 9=�$8�� B��'

9���� G���&%��� ��43� G���/ . 

4-  9���� 
� �����=��� ��6�%$��� ���$%�� �� 
! "���=� "'�%� *�	 "������ G4�-

 ���� E���� F����	���%�� #%� .��� 9���� *�� 
��'�  "���=� 0��� ������ � !

J�%$��� , �����. 

6 P  "����� )2009 Levitin, j. et al,  ( �������: "Securitization: Cause  or 

Remedy of the Financial Crises?"   

 �1- "�����3� 0�8%��� G��(���� G74� 
%�� ����3� 
4� *�	 "������ � ! G��!

�1- �� A� � ."������� "������ "�&3�  "������ G�����%�� "�7��� "�&3� <�� "�7�� J��

"��1$�� 
�4%�� *�� �����/ ����>%���� ��'� #� ? �� ������ .G�48 
%�� . @�8

 I�� *�� E���%�� 
�1$��� s�$���� 
74��� ���8%�� *�� ���� ���� "������ � ! G��%��

����� #���C� 0�8%��� G��(��� 
� I��$��� "4�-�� G���� ��� "�/��1999  "��O��

2006 . 
! "��%��� 9���%�� "���� �R� #&'% �� B�%�% #� �+�� "������ S=�%� #!� ���

 �� "��%��� I��/�� "���� �R� ���7� 
��=� ��� *�	 G�4�% ���� ."�&3� <��� �����

�%��� "������ A�% E�4�4-� "$��� "���� ���� "�=��� "���� G��� .A����� 9�� ��/ "�

I��$��� 9��%��� I��/�� 
�.  
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7 P  "�����  )2009 krstic & Jemovic,   ( �������: "The Impact Of Global 

Financial Crisis On Changing The Central Bank Role In The 

Market Positioning Of Financial Institutions"   

 "������ G��!*�	 ������� "������  "�&3� �>� �� 
���� ����% 
� "�&����� A����� ��� *�� "

"������ G���M��� 9��.  

 A� � "������� "������ "�&3� �� ���� ���� G�>R% "�&����� A����� �� *�	 "������ G�4�%�

 0���&� .0�=�7�� ����� H�7%��� ."��$��� "������ "�&� ���$�� .
����� ���$%�(� ��'� #��� "'�%�

��� G����O��� ������"���4���� "������ G���M��� 9�� 
� 0������ "��� . 

 G4���"������  A��4�� "���� "�&����� A����� "�'��� "��!�� �� �+7�7-%� "��$��� G�������

 "������ �+��	 G�4�% 
%�� S=�%��� *�� <���� A� �� ."���4��� A��4�� G(��� I7- �1-

&3� ��>� �� 
�7-%�� �� ��O%�� ���� 5�� ���� "�&����� A����� #��/ "������� "������ "�

0�=�7�� ����� I�7-%� B=����� ��+�%� ."����%=(� G1�+�%��.  

2A 7 ��  �,����� 
������� �� ������� &#  ����  

 @8���� #�� �8 *�� ��� �� ���% 
%�� *��3� �+�R� "$����� G������� �� "������ � ! &�%�%

� "��$��� G���O%��� ���8% �1- �� "������� "������ "�&3� �1- "������ G���M������8�(� 

�-��
 ���  
� 
���3� ?&����� A���� ��� ���8%� A����� � +� "���7�� "������ ����$%�� B/��
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���% �� �8�� G$�� �� ��� ���3� 
� "������ "4-���� A����� *�� "������� "������ "�&3� G��

*�� �+�1:�  #�� ���� 
���3� ��4%/(� *���2�- ����� A�����.  

.((��6�� �(("4��  

 ������� ���B��)
�/���0�� �,��$��(  

  

3A1 ���,���  

3A2 ������� ���B��  

3A3  D#��������%�  

3A4 ���� :�
�� ������� �  

3 A5 ��1�"�0� ��������  
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�"4�((��6�� �((.  

                           
�/���0�� �,��$��  

  

3 A1 ���,���  


�!  I�� *�	 �47�� � !)G�<��'��� "$����� ( #% 
%����%� ���� "������ "�'+�� 
� �+�

G������� �+���-%�� #% 
%�� G���3�� #��:  

3 A2 ������� ���B��  

�G'+%�  "������ � !S+����  ���8% �1- �� �+���8%� G������� I�� 
� 
���$�� 
74���

 A����� *�� "������� "������ "�&3� G�����% �� �8�� 
� 
���3� ?&����� A���� ���� ���8�(�

 H�6�3 "������ "��%��� G���M� *�� "��$��� G���3� �>� F��$� A� � .���3� 
� "������

�A���� ���3� 
� "������.  

3 A3 �����%� D#���  

��-%�# @8���� ��8�(� , ���
�-�� � �� "/1��� ���7%� ��O%��� ��� B��%��  )Y (  G���O%����

������ , ��� 
� �+��	 0����� #% 
%�� "�$%����".  
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 ���8�1� "����� "/1��� 
��%�
��%��� ������ :   

iii
XY εβα ++=  

@�8  : 

i
X �$%�� ��O%� 

i
Y  B��% ��O%�  

 i
ε  R�-��.  

 R�-�� ���%��� A�  , ����� G��6�� ���%-� �1- �� �!���%-� #%� "������ G��6�� ���8% ���

E���O%� "���%�� "����3� G��6�7�� B6-� ��=����:  

1. ������ ��&�� .  

2. � R�-�� "�/�%��� "��$�)5��� (�74�� ?���%  .  

3. G��> ����% R�-��.  

4.  ����%� ���%�� �'�� ()
%�  (<��-3� ���.  

5. "�$%���� G���O%��� ��� ���%� 
�- ���%�� �'�� (.  

� 
� "$����� � ! �>�%% @�8 W�O4�� G������� "$��� #��-%��� , ����� G����� ���$% #%

����� "����$% #�/ ��'�	<��-3� G����� H��'� ��O4% F��� *�� �= .  
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3 A4  :�
�� ������������   

"������ B�%'� 
�R% ��  A�����������"  
� ��8 
� ���3�G��� ����3� A����� "������ "��� "

"���'3��  "������� "������ "�&3� 0�%� �1- "������) #�� �� ��3� 
4��� "��O�2011.(  

 �'� ����)3 A1(  

������� ���� �� ����*��� ������ /���9  
  �'���  ����� �(((��  

 "���'%�� A�����
"����3�  

1   
����� A����s .# .H  
2   
���3� 
�!3� A����  
3   ���3� A��  
4   ���� 0�!�$�� A��  
5  ����%��� 0��'%�� ������ A��  
6  
%����� 
���3� A����  
7  
���3� ?��'%�� A����  
8   
���3� 
����� ���>%�(� A��  
9  "���4��� "������ "��M��� A��)���3�(  

10   A����?���>%�(�  
11   ��8%(� A��  
12  ��' 5%���� A����P ���3�  
13  
���3� ����� A��  

 ��U A�����3�"����  

1  ���3� 9���� 
� 
� F� s%� A�� ��8����  
2  �� ?�4��� ?��$��� A����
���  
3  �������� 
�4�  
4  5�� �� A�� 
%��  
5  ��%���% �����%� A��  
6   
����� G����� A��  
7  ��� A��s � . # .0��� "���'� �  
8  
9  

10  
�'+���� ����� A��  


����� 
�:��� A��  
 
8'���� 
�4� )
�1�	(  

"��1��� A�����  
  

1   
���3� 
�1��� A����  
2  
3  

 
����� A����
����� 
�1���  

�1��� 
�� ���3� A��  

  
    

                     ��"��� : P����	� ������� ����������� ���,
��4�
;� ����9 P�  
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3 A5 ��1�"�0� ��������  

%���%- "����%'(� #����� "�=�48�� #&��� S����� #��-%�� #% "������ G��6�� )(Eviews . 	 

 #%��6�7�� ���%-� 
�-�� ���8�(� ���8% <��'X� A� � 
���$��� 
74��� S+���� �1- �� G

 ���%-� ���%-� A� � , ����� 
� 0��%-��� G���O%���)t- test(  ���%-��)F- test ( 0�$���

 ��%���� , ����� "����7%��)R
2( . #���C�)2001  "��O��2011( ?��� 
4� ����� .

"������� "�=�48�� �����3��)Draper and Smith.(  
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:����� �"4��  

 ����
���4"��� 
��3�4�� ���
;�� �1�"�0��  

  

4 A1   �4"��� ����
��  

4 A2   �����	� ������ 
��*M�  

4 A3  M�������� ���
��� 
��*  

4 A4   �"?;�6Y
  �������� ������� ���	�� �����	� ������  

4 A5  ���� 
�/���!�  �� ����	� ������� ������� ���	� 
�����
 �� ����

��������.  

4 A6  
��3�4�� ���
;�� ����,�� D#����� ����
 =1�
�  .  

  

  

  

  

:����� �"4��  

������� ����
 =1�
�  
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4A1 �4"��� ����
��   

4A1A1 ���	� �� ���"��� ��B��� ��$
  

 ���6���� ���$��� �1- �+�  ����% 
���3� 
��4��� &�+'�� G��� ������ �� �8���

 (�4� 
��M���� 
����%�� ���%��&�+' *�	 ��4�
 E���� ���� ���%� E�����  A����� ��

 ."4-���� A�%������� .����� �+�'8 
� 0���� "���� � *�� 
��4��� &�+'�� ���% �4%$� #�

A� � 
����� ����� *�	 ����% �� �$� 
���� ����� "����8��� �������� �6�� 9���% �1- �� 

�&�� ������ 9���% �>� "���/���� )I  (�&��� )II  ( ��3� "������ ���-��� 0���	 ������ 9���%�

�' ? �� � ! � &�+'����� �>R%��� "������� "������ "�&3� G�����%� ���� .  

4A1A2 ���	� �� ���"��� ��B��� ���   

&��� @�8 �� *��3� "�%���� ���3� 
� 
��4��� &�+'�� �%8� H��$�� 
� 
����� � 
�����


���3� *�� ��%��� :  

%�9 :������� �����  B%�%� ?&����� A���� 
���3�  9��� "�4-�� 5����/ #��8�"����%� "�$%��     

 	  B�'�%� 
���3� ������� ���8% "����/ ���6� .?�$��� ���$%�(� *�� ":��8��� *�	 ��4�

��3� 
� ������ ?��4%/(� ����� �)?����� ���$%�� .?&����� A����"7�%-� ����� ..(  

  ����6 :�";���� ������  ��%�%  "����3� A����� *�� "4-���� A�����)����E� ����� "���'%E� 

����� ���>%��E� "��1�	( "���'3� A������ .)"����3� ��U ( ."������ 
� "������ 	  A����� ��� )��

 "4-����)26 (�&�� ���� H��� 0���� "��1�	 A��� ">1> �+�� E������ E���� ��� "%� *�	 "
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�1�	 A��� H�� �+�� "���'� A���� . �+�)770 (� "������ <�8�� 
�%-� 
� ��%��� ����)183 (

"������ ,��- E��%��� E���� ).?����� ���$%�� .
���3� ?&����� A����2011(.  

�%��� A����� �!��� G���� "����3����� "4��� 
� �+�+�� ����% #%� "��� "�/� .  GO���+%��/ 

 ��� ����� "��+� 
� #+�3� � +� "�/����2011  
���88.7  ����� �� ?� 
���� ����� �����

44.5 % "����%��� G������ "�/���� "��$�� ��'� �����#+  "����3� A����� 
� ������3� ��U

 "����59.6 %������� "������ ������3� 
� ���% "���'� A��� 0���� 0 ) ���$%�� .?&����� A����

?����� .2011.(  

4A2   � 9 
��*M� �����	� ������  

%�9 : ������ 
������ "����3� A����� G���'�� G�+�E���7%��  ����� G������ �1- E�����

 "�6���� 	  �� B7%�%� G��� @1> G7��6%14.2  #�� 
� ����� �����2001 �	 *37.7  �����

 #�� "��+� 
� �����2011 , #/� ����� ��8� )4  P1  (X��  ��/ G��� G���'���� 
���'	

 ������ "������� "������ "�&3� )2006 – 2007  ( 5� ��$% )24.2  .26.8  ( 
���%�� *��

 ������ "������ "�&3� ��� 
%�� 0�%7�� 
� "���$��� )2009 P 2010  ( 5� ��$%� )32.0 – 

35.5  ( #�� 
� G��� @�8� .
���%�� *��2008  . )29.8 (  ����� 0�� "'�%� A�  <�'�

 ! ��' ���� B=����� ���� A����� ����� F�M� 0���& �+���� �  �� ��� ����3� ���4� ���'

 ���'�+���-%�� "���8��� 2�-�� H��$�� "��$��� "����%=(� G1�+�%�� ��� 
� �>�%�.  

� ��*���')4 A1 (�����!  ������ 
�����������	� 
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��"��� :��,
�� ���,
 P����	� ������� ������ �4�
;� ����9 P������ 2�$,��.  

����6 : :1����� �*M�)Deposit (B=����� � ' 
� A����� "������ 0��/ ��M��� � ! F���   

����� 8�� 
��4��� &�+'�� ���% F��% 
%�� G���M��� #!� @�8 .����  #/� �����)4 P2 ( ��

�� B=����� #'8� #���� ��'%(�
� � ���&% #�� *%8 ���&%��� B=����� "��/ G��%��� .2011  �� (	

"������� "������ "�&3� G�����% "'�%� M���% 
� G��� G(����� � !.  	  ���� I7-��

�����13.2  #�� 
�2008 )"������� "������ "�&3� ��/ �� (*�	 8.3 % #�� "��+� 
�2011 .

 
��%���� "��$��� G���3� *�� 0�=�7�� ����3 
���3� ?&����� A���� I7- "'�%� A�  ���

"��'%�� �-% �-L ���' ��� .B=����� *�� 0�=�7�� ����� I�7-%� A� � ���� ���� A�����
 

 "������� "������ "�&3� ��>� �� ��������)���� �>3�
  .(  

  

  

'� ��*�� �)4 A2 (�����! ���"��� ��B��� >�� :1�����  
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��"��� :��,
�� ���,
 P����	� ������� ������ �4�
;� ����9 P������ 2�$,��.  

 �� B=����� *�� 0�=�7�� ����� I�7-�� *�	 F�=� ���� I�7-�(� � ! �����)5.2 (% 
�

 #�� "��+�2001  *�	)3.46 (% #�� "��+� 
�2011 % �-� ���' ��� �� �������� 
�-

 A����� 
� #+����� H���	 ���� "�&3� G�����%  . ���'����� �� ���5 �� #U��� *��� �����% G

� !  "�&3��� (	 B=�����  ���	� A����� 
� �+%��/ 
� ��4$�� 0���� G���8� 5'��% #����%� 

*�	 A�  ����� .H�7%�(� 
� � "+' �� 
���3� 
��4��� &�+'�� "��%�/ ���6� "���8�� #��

 �1- 
$� ����� B=�����2009 *�	 A�  G���� 2010 W�-� "+' ��) ?&����� A����

.
���3� "7�%-� ����� .
����� H��$�� ���$%�� ���$%.(   

  �6��� *�	 ����%��� �'3 B=����� 
���'	 "��� �� .���3� 
� B=����� "���� *�� :81�

�� �� ���� 
! B=����� 
���'	 .B=����� 
���'	 *�	 ����� G8% B=����� 
���'	 "� 	  )��

 "������ 0�%� �1- B=����� 
���'	 *�	 ����%��� �'3 B=����� 
���'	 "��� ���%�)71.8(% 
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 B=����� 
���'	 *�	 ����� G8% B=����� "��� ���%� )�� ��8 
�)28.2 ( 0�/ *�� ��� � !�

G��-���� ��8 
� A����� . 

�6��6 :� ���8
 ��M��� �8��Domestic Credit( ����  G(%$� ا#"!��ن ا������ ���%=(� ��M�

 F��% 
%������ .
����� 9 ���%  	 &�+'�� ��� F��% 
%�� "������ "������ F���$� #!� ��

�(� ���� ��� .?��4%/(� ������ ����% 
� 5%��!�� .
��4��� W�� "���� 
� 5� ����%

?�$��� ���$%�(� ��4%/(� 
� ��8 
� . ���% &�+'�� �� "8������ "����%=(� G1�+�%��


��4��� �:�% ���� #!� �8�
 
��4��� &�+'�� W�� ����3� �% 
%���� F�=��� ��4��� �8% 9�$

 G�����	A����� 2�8% 5���� A�����  ."����%=(� �+%����� �� ��R%�� ��+'�� �� � � *��

���/3� ��48% "������ ���=��7� "$8%����.   

 ���%�����%=(� �� 
��4��� &�+'�� ��/ �� J������ 
�8��� ���%=(�  A���� ��/ �� J������

 .?&����� "4-���� A����� ��/ �� J������ ���%=(��)?&����� A����  0����� .
���3�

."��+��� "�=�48��2010 (�$�� G�7��4%� A����  
���3� ?&������%=(� #�$��*�	 
�8��� �� :  

1A  @�;�� 2�$,�� ��� ������)��,� :( ��/ �� "8������ 0������� G1�+�%�� *�� ���%

I�$�� ����	� .G������ 
� "4-���� A����� G����>%�� *�	 "��6��� "4-���� A�����.  

2A ����� 2�$,�� ��� ������ : ���%� *�� ������ 
��4� ."����� G���M��� *�� ������

� "���8�� B=����� �+�� �8���� "�&����� "���8�� *�� ������ ?���� ? �� "�&����

 ."����8�� 	 �	  0������� "����%=(� G1�+�%�� ?���% "�&����� "���8�� *�� ������

 
� 
��4��� &�+'�� G����>%�� �+� ���6� .
��4��� &�+'�� �� "���8�� "8������

������ ."����8�� G��� 3�� .G������"������ "������ G���M��� 
� "�!.  
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3A ������� 
���M��� ��� ������ :"������ G���M��� ���� ���%�  "����%=(� G1�+�%�� ��

 0������� 	 *�� ��%�%:  

*������ ���� G���:  	 =�� ���8�� � ! ���� �� ����E�� ��� ��E��  9�7%(� 
��� ���) A����

���8�� �8�4�(8% *�� 0��� 97%� . ������ 5�� ���� ���� ?��'�� ���8�� *��� 
$� ���

����E�  �� K��� �'3� ��4/ ��+�% �� �$%�� ���� ?��'�� �X� "������ "�8���� �� .A���� ��'%

 .�'3� ���� ����% *�	 5�� I�O�� <�+%��� 
+%��� .������ "=����� G�'��%8(� ����% �'�

��� ���� ?��'�� ���8�� ���'% #%� @�8 ����� 9�$8%�(�)?&����� A���� 
���3� ���$%�� .

 ?�����2010.(  

*C����� J��,��:  .0��� 0���8��� ��-��� ��84� *�	 ��$� I��$�� �� H���� � ! K���

 0��8� ���/� *�� I�$�� � ! ����� ��� .������ 5���$% |���% �� 5��� 0�=�7�� ��%8%�) A����

���� ���$%�� .
���3� ?&������?"7�%-� ����� . .( 

*���";��� 
%�������:  <��� �+/�$8%�� ��/ G(������� #4- 9��� �� H���� � ! #%�

 0��8��� "������ G(������� #4- 9��� �� �� .�'f� B���� G����� �� "'%���� �+�� "���'%��

 ��7:���� 
�� ��� *�� ���% 
%��� A���� ��3)$%�� .
���3� ?&����� A���� .?����� ���

"7�%-� �����.( 

�1- �� :81�  #/� �����)4 P3 (�8��� ���%=(� ���! A����� ��/ �� J������ 
 
� "������

 ���3� 0�%7�� �1-)2001 P2011( �R�  *��3� "�%���� 
� 
%R% 2�-�� H��$�� *�� ������

 )�� ���%�� 
����� �&��� @�8 �� 
�8��� ���%=(� #'8 ��)72(%�% . ������ A�  ��� �+�

 *��#���� H��$��  )�� ���%�� "���>�� "�%����)26(% "8������ G1�+�%�� A�  ��� 
%R% #> .
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���JنH)�*اK:Lع�PD*ما��ا* ��IتK:Lا*�(HنM�*ا%#��ا*

(#R!D)ا*�4صا*�PDعK:Lا*�(Hن ��IتK:Lا*�(HنM�**!%ا��ا*

��ل#H�,ن��ا����(ا�)�8ا*�H9ر(ا*�9:

� )�� ���%�� "����� G���M��)3.4(%*�� ������ ���-�� .  )�� ���%�� "������ G���M���

)1.5.(%  

 �'� ��*��)4 A3 (��"� ���
1%� ���"��� ��B��� �� ��,��� ������ 

��"��� :��,
�� ���,
 P����	� ������� ������ �4�
;� ����9 P������ 2�$,��.  

  ����� ��� #/� �����)4 P3 ( "������ 0�%� �1- ���&% 
�8��� ���%=(� ��)2001 P2011( .

 	  )��)6362.6 ( �����#�� 
� ����� 2001  *�	 �4��)22337.2 ( "��+� 
� ����� �����

 #��2011�%� )��� . "������ 0�%� �1- ���� ���� ��)12.6(% *4/� �'� ��8 
� .

 ����#�� 
� 5� ��� 2005  �����)29(%  
�8��� ���%=(� H�7%�� *�	 A�  W&�� �� �����

 #�� 
� "4�-� "���8�� 5� G�� ? �� ������ "�&����� &'� ����% H�7%�� *�	2011  ���

 I7-�� ���%=(� W�%�� �� ����� �� :81�� :�8�� ������7�  "������� "������ "�&3�

�4��  *�	2.2 % #�� 
�2009  2�-�� H��$�� "8������ 0������� G1�+�%�� I�7-�� "'�%�

 �6�� I�7-�� A� � I���� ���' �� <1���� ���%=(� K�� 
� A����� 
�-% �� S%� A� 
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������ G��/�%�� "'�%� �+�� "���$��� "4�-� I��$�� *�� ����� "���$��� ��43� ����3 "

 #�� �1- s��%�(�� "����� ���%�2010  #���2011  A�  <�' ? �� K����� W�%���� <�6 
�

 "��$��� "������ 5%$$8 ? �� J�'���� ."���'3� G1���� �� ?&����� A���� G����%8� 5��	 G�4�

��� *76� ."��-6%�� ��O6�� K�� 
�%7�� �1- 
���3� ?&����� A� 0�)2001P2011 (

 ����%� #=1��� "������ W�%�� ����% 
�+� ."��$��� 5%���� *�� K6���� 
�7-%�� �� �����

����� 
��%���� .?��4%/(� ������?��4%/(� ����� 0��%� B�� 
� "�! .  

  

4 A3 ������� ���
��� 
��*M�   

�	 ��� 
� #�-%�% "���� ��� �� 0���� 
! "������ "��%��� G���M� "��%� *�� 
�/

 A����� H��/ 0��/� "��-���� "������ G���4�� ����%��� �+����� ���-� "+'��� 
�

 ����%�� �� G���M��� � ! 0�/ ��7� G���% ���3� 
� "������ A������ ."�'��-���

 A���� �! -%� 
%�� G���M��� � ! #!� ��! ,���� ."����� "������ "�&3� G�����% B�

3� ?&�����5���%!� �8� G���� 
���  :                  

%�9 :����� <9� �(��4� ���� �%��  H�6�� "��%� *�� "����� "������ ����� #!� �� "����� � !

 @�8 A����� "����� � ! F�$%W�%��  ��/ �� 5� :7%8��� ����� F�� "��7�A�����  "+'����

�+� I��%� �/ 
%�� ���-��� �4� K�'�% #%� @�8 ��� F�� *�	 5%���� ���-��� A���� �

��� .A����� A���� W�� ���3� "'�� ��8% "����� � ! H�7%�� ) ���$% .
���3� ?&����� A����

"7�%-� ����� .
����� H��$�� ���$%��.(  
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S2I,%)�7لراسآ��ا*

 �/������ F�� "��7� "��� G�+�  �1- "����� � !"������ 0�%� )20012011-(  G���%��

9�7% "�7%��  �8�� ������� *��3�
���3� ?&����� A���� ��/ ��  )������)12 (% *��3� �8���

 )������ �&�� "�'� �� ��$���)8(% #/� ����� K6�� ��� .)4 P4 ( 
� G�4� "����� �� *�	

 #�� �� ��3� 
4��� "��+�2011  *�	)18.2 .( #�� 
� "����� � ! G67-�� �/�2008  "'�%�

��%8� ������ 9���%� �������� �� "$%���� ���-�) �&��II(  #�� "��+� 
� ���2010  G��� �$�

 ���' �� H�7%�1� ����� F�� "��7� "��� 	  GO��)20.3 (% G�����% �� #U��� *�� A� �

 I�7-�(� *�	 ���%� "������� "������ "�&3� 	  GO��)18.2 (% #�� �� ��3� 
4��� "��+� 
�

2011 �� �� �� �7-�(� � ! ������� 9���% �>� J��� A����� #��/ �� 
���� ���� S%� I

 #/� 
���8���)9 (
��:�%�� ����� F�� �� ������� . � ! *�	 ����� F�� "��7� "��� ��4� �	

�� "�7%���� G���%������ �M�E�� ��'�	E��  "���� ����� F�M�� ���3� 
� A����� :�7%8� *�� ���

���-��� "+'���� , &&�� ���"������ 
� 
����� ���$%�(� ��.  

 �'� ��*��)4 A4 ( ���4� T���<9� ����� 

 ��"��� :��,
�� ���,
 P����	� ������� ������ �4�
;� ����9 P������ 2�$,��.  
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����6 :������ ������� ���� � ���%�� W�� "����� � ! F�$% 
���3� ?&����� A���� 
���% ��8

 �+��4� ����% *�� A�����9�- ���$� "������ 9�$8 ��  .#�4- 	  "����� � ! ���%8� #%�

�+%���'�� 
���'	 *�� A����� 
�!��� 9�$8 "��$�,  #/� ����� �1- ���)4 P5 ( �� �'�

 
����� B���� "��� #�� "��+� 
� GO�� �/2001 )7.8 (% 
� �4%� ��%���� H�7%�(�� G -� #>

��+� #�� "2006  �2007  ��3� 
4���� #�� ��2008  *��)13.2 % .13.3% ,12.9 (%

 "�&3� ��� G<�' 
%�� G��%7�� B� "���$����� "������� "������ "�&3� ��/ ��� � !� 
���%�� *��

 #�� �� ��3� 
4��� 
� G��� �+�� �'�� "������� "������2009  #�� "��+��2009  #���

2010 )13.0 % .13.0 % .13.1 (% �!� 
���%�� *�� *��3� �8�� 
�6 �� �>��

 )������ 
���3� ?&����� A���� G����%�� )6 (% "+'��� *�� A����� 0��/ �� &&�� � !�

���-���   .  

     �'� ��*��)4 A5 ( ����������� �������  

  

��"��� :��,
�� ���,
 P����	� ������� ������ �4�
;� ����9 P������ 2�$,��.  
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%2I,نH)�*ا�!GS:#��ا* / �ا*�(Hنا>��*

�6��6 :� ��\ ������ ���������� /������ �����!  
� A����� ��4� "���� *�� ���� ��8% ���

 #���3� �1- ���3�)2001P2008(.  #/� ����� �1- ���)4 P6( :81� I�7-��  "���

"������ ��U ������/ �� ������ 
���'	)16 (%#�� "��+� 
�2001  *�	)4.2 (% #�� "��+� 
�

2008.  
��� �1- ���2009  �2010 ���� #�� �� ��3� 
42011  "����� G��� �$�

H�7%�1� , 	  GO��)6.7(% .)8.2 (%�)8.5 (%
���%�� *�� , "'�%� H�7%�(� � ! <�' �/�

 �� E16� � ! .������ "$��� 
� "������� ������ "�&�� "������� "������ "�&3� G�����%�

��� B������ *��� �� �� "$����� 
� "������� G�����6(�
��.  <1���� �>�% 
� G���% 
%���

 A����� "����%=(� :��8��� G�>R% A� �� #+��� "$8%���� �!�=���� ������ ����% �� A����� W��

� 
��%���� #+�3� ���6� "8������<� G����6��.  

 �'� ��*��) 6 - 4  ( ��\ ������ ����������� /�����! ������  

��"��� :����	� ������� �������,
�� ���,
 P� �4�
;� ����9 P������ 2�$,��.  
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����� : ����U*
�� F/�4���� ������� G�� G�����% "'�%� ���3� 
� "������ A����� J���� G�>R%

 "������� "������ "�&3� 	  ����� ����)7 P4 ( #�� "��+� 
� A����� J���� �� *�	2009  GO��

 ����$� ��)333.0 (�$��� ����� ����� #�� B� "��2008  	  GO��)400.0 ( A��! �� ?�

�7-��E�6  ���$�� A����� "�8�� *��)67.0 ( "������ "�&3� ��>� "'�%� �>3� � !� ����� �����

 <1���� �>�% �! A�  
� 
��=��� ����� ���� ���3� 
� "������ A����� *�� "�������

���% *�� #+%��/ #��� A����� � ! �� ��6�%$��� #�� �� 0�%7�� F7� �1-� #+���� �2010 

 A����� J���� GO��)365.7 ( #�� "��+� B� "���$���2009  ����$� H�7%�� A��! ���)32.7 (

 )�� ������ ����� �����)9.5 (% ?&����� A���� �! -%� 
%�� G�<��'�� �� *�	 ���� � !�

� *�� ":��8��� 
� "���'�� G��� 0�%7�� � ! 
� 
���3� *�� "���O�%�� 0<�7���� "�8���� W�%�

 J���� *�� "������ �!��>�� 
����� B����� 
��: ������ "$��� 
� "������� ������ �� #U���

 #������ "$����� ��� #:�� 
� A�����) .
����� H��$�� ���$%�� ���$% .
���3� ?&����� A����

"7�%-� ����(  

 �'� ��*��)4 A7 ( ������ �����	������  



68 

 

 

 

    ��"��� :��,
�� ���,
 P����	� ������� ������ �4�
;� ����9 P������ 2�$,��.  

0�=�7�� s��! "��� 
! ���3� 
� A����� J���� ���$%�� *�� ��% 
%�� G���M��� ��� /

 �-��� 
���'	(Interest Margin/gross income)  J���� 
��4 "�!��� W�� F�$% 
%���

�=��7�� �� A����  A����� 
��=��� ������ "�!��� W�� ?� .5�-� 
���'	 
�Core Business 

 .�+8���� 
� 	  #�� �� ��3� 
4��� "��+� 
� "����� � ! GO��2011 )69.2 (% ���$�

)65.6 (% #�� "��+� 
�2001 �� #U��� *��� .��+6�7-�  ��3� 
4��� "��+� 
� #�� ��

2011  #��� "���$�2010 �� �+�� (	 G��&���%  F��� ��� "�7%������$%� A����� "�8�� . ���

 #�� �1- ��� "����� � +� W�%�� *��� �� ���  ���'��2005 , 	  A� �L GO��)56.4(% , �/�

 #�� �1- 
����� 9���� ��+� ? �� ������ ����� �� I�7-�(� � ! S%�2005  *�	 W�� ���

����� G����>%�( "�/���� "��$�� H�7%�� 
� �+%����>%�� 0���& *�� A����� ���/	� #+�3� 
� A

�+8���� #�:�%� 
����� 9���� , *�	 W�� ����� � !��I�7-�  �� A����� J���� "�!��� "���

#+�3� "4�- "������ 9���3� 
� ���>%�(� �� �+8����  "�!��� "��� K��4� �=��7�� .  

����; : ��� ����� )�,� ��� �1���� ������� ������� ��� �1�� #/� ����� ����)4P8 (*�	 

 #�� "��+� 
� ���!����� 9�$8 *�� �=���� ���� ����2007 ?�  G������� ��/"�&3�  "������

 ��4%/(� *�� "�������
���3�  
� "������ A������ #�� �������3�  #�� 5� 2�- ����

 
4��*�	 )12.6 (?� �� �7-�� A��!E�6 �8��E�: ���� #�� "��+� B� "���$�2009  	  G67-��

*�	 )8.8 (% #�� �� 0�%7�� F7� 
� A� ��2010  	  GO���6�� )8.8 (% � !�I�7-�(� 

 "'�%������ �>R%A  *�� �=���� ���� )�� ��� �6��� ."������� "������ "�&3�� ���3� 
� "������

 #�� �� ��3� 
4��� G���'����2011 )0.6 (% �� F7� �!� #�� �� 0�%7�� �1- 5��� ���
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2010  #/�7%�� �� "�&3� �� �8�� *�� G��� 
���3� ?&����� A���� G�<��'	 �R� ���� � !�

"������ *�� �=����� ���!����� 9�$8 *�� �=���� W�%�� 
� ���8�(�� .   

 

 

 

 

 �'� ��*��)4 A8 (�1���� ���� 

  

��"��� :�,
�� ���,
 P����	� ������� ������� �4�
;� ����9 P������ 2�$,��.  

����� : �(���((((��� W�� 0���%��� "�=���� G���'���� #'8 "�����$�� "������ "��� F�$%

���� A���� .<��3� "�'�%� 5%���&%�� *�	 E�� 	  ��M� �! "���� "����� ���3� 
� A����� B%�% �	

%��/� A����� "������ H�6�3� "�1� *�� ��� 
��'�	 �� &&��� ��� �+%���&%��� <����� *�� �+

"������ 
� 
����� ���$%�(�. ��$��� 
���	 �  0<�7� #�� F��� ���� ���� "������ ��� H�7%��
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 ��8 
� .�+����� ���4� 
�:�% 
� A�������� +6�7-��� �M� ������E�� ���E� � F��� ���-

 �X� 
��%���� ."�7%�� "���� "�<����� A����� *�� <���	 B� "�8����� "������� ���3� ���

"�8���� *�� "����� "������� ���3� ����� ���� ���� .)4 P9 (I�7-�� *�	  
� "����� � !

 #�� "��+�2008  *�	)141.2% ( B� "���$�"��+�  #��2007  G��� @�8)157.5(% �R� E����

 )��� "����� � +� ��$��� *��3� �8��)100.(%  ���'�� ��� #�/ �/ ?&����� A���� �� ��� 

� G�����% ��6 "������ ���-� 0���	 ��8 G�����% ���4X�&�� ����� �� "���>�� "������ )II( ,

5%���� 0���� "86�� G�<��'	� 0��%�� G����� A���� W�� ���%� �� 0���6 ��6%% 
%�� ,

 G�����% �1- �� ?&����� A���� #�/ ����G����%- U�6�� H�6�3� |���%� �!��4� 
%�� "�

30/9/2009  
� ~'�7� H�7%��� 9��%% "���� G�!������� I��%��� A����� �� ������

A���� G���&%�� ,G���&%�(� � +� <����� *�� A���� 0��/ ���%-��.   

 �'� ��*��)4 A9 (������,�� ������� ���� 

  ��"��� :��,
�� ���,
 P����	� ������� ������ � 2�$,���4�
;� ����9 P�����.  
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8����� : )���� �$�;� �� 
� G���O% @��8 �� "=����� ���-��� �+�R� 9���� ���-� 
��%

 *�� 
��� ��>R% �+� ���� �/ 
%��� .0�=�7�� ������ 
�4�� ������ "������ 9���3� ����� ��

 0��4� A���� W�%��	���'���� ���� 
� �=��- @��8� A����� *�� �� "����� G�������� �� G

"���&���� ,��- ���� 
� �� .A���� "���&�� 
� .  

 �: 
�� .0�'�%��� �+� :7%8��� #+�3� &����� 9���� ���-� ���4 *��� "'�� I�7-��

 A����� 
�����*��  
����� 9���� 	  A����� ":78� 
� #+�3� 
� ���>%�(� ��� )��%
���8 

)2.4% ( �+��)1.5 (%���� #+�� �>�%2�-�� H��$�� G . ������� )��%"  G1�+�%�� 
���'	

 A����� G���'�� 
� #+�3� <���� "��$��� 
���8)1.1%(  #�� "��+� 
� A� �2011 .�$�� 

 ���>%�(� "�� �' #���% 
� ?&����� A���� �-�%� ."���'3� G1���� ���$� 
���3� �������  	

 E��=�� ���*��  s��! *�� :�78���&'� �� �������� 0��8��� G����>%�(� *�� 0�=�7�� ����� �

"���'3� G1����� 0��8��� A�%� 
���3��1- �� A� � .  s��! *�� :�78�� �'�� ���

 *�� 0�=�7�� �����0 ���  "��&-�� G��� � *�� 0�=�7�� ����� ���� �+�� ">1> �'3 H�����

�+�� ">1> �'3 "�����3�. )� ?&����� A��������$%�� .
���3  ����� ."��+��� "�=�48��

"7�%-�.(     

 G���8% "'�%� ���O�� 
� 
%R% �+�X� .0�=�7�� ����R� "/1��� G�  9���� ���-� 2-� �����

G1�+�%��� B=����� �� �� *�� 0�=�7�� ����� 0�=�7�� ����� G���8% ��>R% *�	 "��6��� � ! .

��� G������ "�/���� "��$�� *�� ��/ �� �+� ��>%� A������ "��'%��� *�� 0�=�7�� ����� G���O%

"��$��� "������ G���� .?&����� A����  �$�&�7%  ?&����� A���� W�� 0�=�7�� ����� G���8%

 *�� 0�=�7�� ����� 
� "�>��%� ��U G���8%B=����� G1�+�%�� *�� 0�=�7�� ������  .  
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�� H�7%�� *�	 A�  
� ����� W&��� G�����% �� 
�-%�� "'�%� G1�+�%�� *�� 0���-��� �4

"������� "������ "�&3�. � 
O���0�=�7�� ����� G���8% 
� "�/�%��� ��U G���O%�� �R� ��! 5���%�� 

 F���% "��$��� "������ I��U3 "+'����
� ����>%���� A��� *�� E(��  0��4/ G���3�

 �'3�
%��� � ��'%(� �+��6 ����"���'3� G1��.  A� (�� 9��� *�� G���O% @��8 �

B��� 0�=�7�� ����� 
� 
� �>M� 
�� ���� #��� 
���3� ������� 
�4 ���"���'3� G1 .

 ��� 0���	 *�	 
�+% "��$� "���� H��%	 *�	 ?&����� A���� R'� .���%8(� � ! �>�� E����7%�

�$%�� 0�8�� "���� A����� ��� ���� 0�=�7�� .
��4��� 9���� 
� 0�=�7�� ����� G���$% �� ���� �� ��

 A����� ��� �� 9�� �� I�%$% 
%�� A����� "������ <�����)Interbank Market ( ����%��

"��$�� 0�=�� ����R�� "������� "������ *�� ��48�� G����%� B� . R'� 
��!3� � +� E�&�&�%�

���� *�	 ?&�����  A������� #�:�� � 0�=�7�� ����� 9 )Interest Rate Corridor(.  	  #%�

0�=�7�� ��� 9��� #�:�� *��3� �8��� *��3� �8��� #�8%�� . �8�� 0�8�� "���� H����� 0 ��� ���%�

 )��� ��� ���� #�:��� *��3�)2.25 (% <����� 0���	 G����� ���%�)Repo Rate ( �8��

 ��� ���� #�:��� *��3�)4.25(%.   

4 A4  �"?;�6Y
 �������� ������� ���	�� �����	� ������  

 �� �'� A����� ����� "$����� G���M��� I���%�� ��8 "�&3�� �>R% �/ 
���3� ��4%/(�

������ "������� "����3� ��4%/(�� G$8� 
%�� 
����� ����� ���� ���� ��U.�  A�  ����

�����E�  �����:� 
���3� ��4%/(�E� 8�%7�E� � �>R% @�8 ,��-�� *��� �1-  G(��� B'��%

 
���3� ��4%/(� ������� "������ "��%��� G���M� ��>R%� "����3� "���'%�� A� 
=&' ����


�� ��� ����� 0��� A�  B'�� �� ����� 9��� ��U�:  
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-   "����8�H��$�� ����% 
��4��� �
������ 
����� #�:��� 
� 
���3.  

- ��6 ��'��� ��%=(� K�� ��'� 
� A� � "������ 9���3� 
� G����>%�1� W�4/ ���8� �

 &��'%� ( ��� ?��$��� ����%��20 % �� .?��'% A�� ?� W�� I��$�� ":78� 
���'	 ��

 
�7-% *�� G���� ����6�� � !� 
��4��� &�+'�� *�� "������� "������ "�&3� �>


���3� . 

- 3� ?&����� A���� #��/�&3� "���� 
� 
��� �� ������  �-%� �1- �� "�&C� ��8%��� "

�+�!� �� ��� G�<��'��  ���8%5%�4��  A���� *�	 "�����3� "���'%�� A����� W�� "������

 �� A� � W�-� "����8 "���� G���M�� 
����3� 
�����7�� ?&���������-��� ���$% �'. 

- ������ ����%"������� " ���� &�+' 
���3� 
��4� G���+� ���4	 �� 
/�%�� �1- ��

H�����. 

 I�� G�+: �$� A����� ��'�� B6���� G�<��'�� � ! �� #U��� *�� ����  0���8��� ��>f�

 
���3� 
��4��� &�+'�� *�� "������� "������ "�&C�
�� ���� G�>�%: 

- 0���-  A����� I��"����3� ��� 
� "���'3� �+%����>%�� A
��%���� "�'��-  B'��%

�+8���� . *�	 0����� B��=��-�� � ! ��>L ��  G����>%�(� � ! �� ���� "��$��� "���$�

 ��&% (� 0���8� ���3� ,��- "���'3�*�� 10 % A����� � ! W�� B=����� H��'� ��

?&����� A���� G�����% ��8.  

- ���'%�� A����� #+�� "��/ I�7-�� 5:��8� A� � ""������ 
����� ���� 9�� 
� "�>�%���� .

 
��% 
%��� "4����� 
� "'����� "����3� G������ #+�� "��/#+  ."����3� A����� �+��

0�'�%��� I�O� �+%�%�� 
%��� "������ 9���3� 
� A����� G����>%�� "��/ I�7-�� A� ��. 
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-  A����� "����%=(� :��8��� G�>R%"8������ #+�3� ���6�  
��� �� G����6�� <�� 
��%����

"������ ��U ������ H�7%�� 

-   G����6 I�7-�� .�!����� 
� B'��%�� ���� "���$��� G���!���
��%����  ���% #��

 A����� #+���� ����� ��6�%$��� <1���� I�7-�� A� �����*�� � "���$��� I��$��  ��


� #+��� ��R%�� #�� G(�8 ���� ��������� ��/ "��8���� "������� "���4%/(� 
��:�� �:. 

- 0��/ I�7-��  G����4�� H��/"����8%��  ���� ."���'%�� A����� �+%������� ���� *��

�+����� B'��%  A� �"������ �+%����� S=�%� <�6 
� A����� �� ���%=(� *�� ����� B'��%.  

- *�� E���� �>� 
��%���� G���$��� *�� ����� 
� B'��%�� "����3� "���'%�� A�����. 

-  "=&'%�� I��/ ��'� 
� #+%������ ���� *�� 
�=���� H��$�� ����3� I�� 0��/ #����� 

retail #+��-� G�>R% �� ��� "���$��� I��$���. 

 4A5  ������� ���	� 
�����
 �� ���� �� ����	� ������� ����� 
�/���!

��������.  

 0�8 �� 
�7-%�� "���8� 
� ?&����� A���� ���� .
����� ��4%/(� *�� "������� "������ "�&3�

 #�� �� 
��> ����% �+�  ��2008  0� 8 0��4�� "����%�� "��$��� G�<��'�� �� ��� 
��%�

"������ 
� ?��4%/(� ����� *�� "������� "������ "�&3� G�����% "+'���� A� � ."'��%�� .

� G�<��'�� � ! &��� ��
!:  

1P 0�=�7�� ����� I�7-% Interest rates  G��� B��� "��$��� "������ G���� 
�%-� *��

 B/����50 0�� �� 
� F��� "�$� . @�8� .
��4��� ���%=(� "7�� I�7-% 
�+� A� �

 I��/�� *�� 0�=�7�� ����� I�7-%) �4��� 0���& "'�%� 5��� 0�=�� ����� G�7%�� ? ��
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9����( B�'�%� A� � . "���C� #&1�� ���8%�� ����%� "���4��� G1�+�%�� *�� �����

"���4%/(�. 

2P  
���%8(� "��� I�7-% Reserve ratio  G��� ">1> A����� B=��� *�� 
��&��� ?�$���

 *�	 �4%� 0�� �� 
� 0�8�� "��=� "�$� B/���� G/��� F7� �1-7%  "������ 0���& A� �

���%�� ����%�� A����� W�� "'�%� I��%/(� *�� A����� B�'�%� "��6��� .�+��� #&1�� �

<��'�� � ! "'�%� �+��� ����� ������ ��$� #'8 ����%. 

3P  H����� G���+� ���4	 �� ?&����� A���� 
/�% Certificates of Deposit  ����%  ��

 ���2008 
����� ��4%/(� 
� "������ �� ��&��� |6� $� �� ����%� A� � ���3  �����

 5� ��$� �=�� 5���  -R% ? ��� A����� W�� �����5 % �8� A����� #&�� �/ ? �� ��3� E�����

I��/��  �+��� �=�� 9�$8%� A� � ?��4%/(� ������ #&1�� ���8%�� ����%� 2�-�� H��$�� 

 

  #�� �1- �+� #�/ �/ "���4� G�<��'	 A��! ��� A�  *�	 "��6���2008  #���2009       

 G��������� "���! 0���	 ����� ���� ?��'�� G����8 *�� ���$�� I�� �� 
�7-%�� *�	 G��!  

 A���� 
�+�� .
��4��� &�+'�� W�� "������ "���� "���$��� G����6��� G(�7��� �����  

�'� K%� 5�� A�  �� ?&������ ���%=(� K�� 
� B��%�� A����� ����Credit  � 
�%-�

��?��4%/(� ����� #��� ����� ? ��� "���4%/(� B�������� G����$.  

 
���3� ?&����� A���� �� 5�'�%�� "���8�� G��/ �-L ���' ���  |���%�23/10/2008 

 I��/��� "���'3� G1������ �������� 
��4��� &�+'�� W�� B=����� B��' ���6 �� �1����

+�� A� � ������� A����� ��� �� #�� "��2009 ��� .#+��  0���&� "�>�%��� "$>�� #=��� |���% 
�
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 .
��4��� &�+'�� W�� B=����� #'8#>  |���%� "���8�� G����4/11/2009  ���6� �+��&%��

 #�� *%8 B=�����2010 )���$%�� ���$% .
���3� ?&����� A���� .
����� H��$�� 2009.( 

 

 

 

 

 

 

 

  

4A6 ,� D#����� ����
 =1�
�
��3�4�� ���
;�� <�� 

 #%����� <&'�� � ! 
�(�� ���%�*  �� "�=�48�� , ������ �'���%-�  "������ G��6��  

4 A6A1 ������� �� ���;
���� 
������� �4"��� ����
��  

8%�9 :������� 
���U
�� $��
�%� ���4"�:  

 �'� ������)4A1(  
$��
�%� ���4"�  

D1 D2 IT WRT Y1T Y2T Y3T Y4T 

D1 1.00 0.89 0.14 -0.40 -0.31 -0.23 0.18 0.38 

D2 0.89 1.00 0.16 -0.28 -0.41 -0.25 0.16 0.32 

IT 0.14 0.16 1.00 -0.03 0.45 -0.60 -0.82 -0.20 

WRT -0.40 -0.28 -0.03 1.00 -0.54 0.57 -0.06 0.39 

Y1T -0.31 -0.41 0.45 -0.54 1.00 -0.56 -0.60 -0.74 

Y2T -0.23 -0.25 -0.60 0.57 -0.56 1.00 0.45 0.44 
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Y3T 0.18 0.16 -0.82 -0.06 -0.60 0.45 1.00 0.35 

Y4T 0.38 0.32 -0.20 0.39 -0.74 0.44 0.35 1.00 

Y1t     =��U�� ������ ����  P�����Y2t  = P��"	� ��� �1���� ����Y3t  = P������,�� ������� ����
Y4t                =��4� ���� ������ <9� Pit  = PJ��'0� F�1�� ���wrt  = ����� 2���0� F#��� F�1�� ���                                                    

             PF����D1  = 
�����
 �� ���� 
�/���0� �B�� ������� ����� #;
� �
�� 
��
4�� �6�� �� � ��U
�    

              ���	����� P�������� ���D2 :�������� ������� ���	� F�
� �6�� �� � ��U
�   
  

                                         

 #/� ���'�� �� :81�)4P1 ( ���%�� ��'� "���%�� G���O%���� "�$%���� G���O%��� ��� ��

�&3� �� S=�%��� G�+:� ��� ."��-%���� "�=�48�� , ����� 
� "��-%����"  "������� "������

F����� 
��� ���� G�>� ��O�� ������ "��� *��  "���� 	  ���%�(� "��� GO��)P41 (%

 ��43� *�� �=���� "��� A� �� 	  ���%�(� "��� GO��)  P25 ( % F�=� ����� A�  B'���

&3� G��� ���� .<1���� W�� �>�%�� "��� G�7%�� ��8 
� A����� "�8�� I�7-�� *�	 "�

 G�4� @�8 "����3� A����� W�� "������ "��� �� "������� "������*�	  )16 ( % A�  <�'�

�� ����� F�� "��7� "��� ��� .B=����� *�� G���8� "�� �� E���- A����� �� ��8%� �>R%% #

 
��� ����	 ����   GO��)32% (�+��� F�� B��� A����� #��/ A�  
� ������.  

  

8����6 :������ ������� 
���U
�� �1�"�0�:  

 �'� ������)4A2(  

���U
�� �1�"�0� ������  

IT WRT Y1T Y2T Y3T Y4T   

8.94 3.35 9.18 1.06 143.13 18.33 W�H*ا 

8.97 3.00 8.05 0.91 158.30 18.00 W!�H*ا 

10.45 5.25 17.10 2.00 179.60 21.40 �!:� ا*D!�% ا*

 ا*D!�% ا*�,!� 15.90 57.80 0.60 4.00 2.00 7.58

2.59 1.61 1.80 2.11 3.81 2.25  Kurtosis 

0.16 2.03 2.25 2.30 7.97 0.86 
 (Jarque-Bera) 
   ا�2�Eر

0.93 0.36 0.32 0.32 0.02 0.65 %!*���Vا� 
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 �����)Y1t  = P������� ��U�� ������ ����Y2t  = P��"	� ��� �1���� ����Y3t  =,�� ������� ���� P������
Y4t  = P����� <9� ���4� ����it  = PJ��'0� F�1�� ���Wrt  =F���� ����� 2���0� F#��� F�1�� ���.(  
  

  

 #/� ���'�� ����)4 P2 ( �� ���  ���'�� ��� "������ G���O%�� "�=�48�� F���$��� #!�

 ���%-�(Jarque-Bera) �+:� �&�� "������ 
� "��-%���� G���O%��� B��' �� B�&�% "


����.  
��%���� GO�� ������ 
���'� "���� ��O�� ������ "���� ������ "��$�� �� :81�

)17.10 (% "��/ *��� G��� ��8 
�)4 (% ����� ���� A����� W�� "�7%�� ��%�% "����� � !�

 "�&3� 0�%� 
� "4�-� #+6��/ ����% *�� ����' ��O�� ��6�%$��� 0��$� #�� �! A�  
�

� �! �+� 
���8�� ����� ���� ��43� *�� �=���� "��� ��� ."������� "�����)1.6 (% ��8 
�

 ������ "��$�� GO��)2 (% "���$�� "������� "������ "�&3� 
��: �: 
� 0��' "����� � ! ��%�

 ���3� ,��- A��� B� 	 G+'�� �+�1�	 G����� �=��- .  

 #/� ���'�� �� :81� ���� )4 P2 ( GO�� "�����$�� "������ "��� ��)179.60 (% *��� 
!�

 ����� "��/ G���� "��/ )143.13 ( % �+���� )158.30 ( % GO�� "��/ *��� B� "���$� )

57.8 ( % 	  ?&����� A���� �+� #�/ 
%�� G�<��'�� *�	 ����� ����� "�7%�� "����� � ! G���

� E���- A����� ��8%� G<�' 
%��� 
���3� ��/ �� ���%�� A� �� .B=����� *�� G���8� ?� �

���%=(� K�� 
� A�����.  

 ?&����� A���� G�����% ��8 A����� �� "������� ����� F�� "��7� "��� G��� 
���3�

)12  (% �&�� "�'� G���$�� )8 ( % ���'�� �1- �� :81��
=�48��  #/� )4 P2 ( ��

 S=�%� G�+:� "����� � !���'�	"  	  ������ "��$�� G��� )15.9 ( % ������ "��$��� )21.4 ( % 
�
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 �+���� ��� ��8 )18.33 ( % B��� A����� #��/ "'�%� A�  �����M�F  �� �� ���-% �+�����

 ��/ �� ���&% A��! ������������ #+����� �8��.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

4 A6A2 
��3�4�� ���
;� :  

 ���%-�� ���'�� � ! 
� @8���� #�/ �1- �� �+6�� �� �+���/ W�� @�8 �� "������ G��6��

��'	���%-� < 
!� , ����� 
� 0��%-��� G���O%��� 
�-�� ���8�(� ���8% :  

���%-�)t-test( ،)f-test( ،��%���� , ����� "����7%�� 0�$���)R
2(.  ����� "������ 0�%� �1-


%f�� G���O%��� ��� "/1��� �� 9$8%�� ?��� 
4�:  

� ! � ����� , ��%'��" ���" ������  : ا���)ذج ا�ول>�� ��U��"����  ����� G���8 �� �� *�	

 �!�>R% A� � ?&����� A���� W��� A����� W�� 0�=�7��� "������ "�&3�� "��$��� "������ G�<��'X

"�������.  
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Y1t = B10 + B11 it + B12 Wrt + B13 D1 + B14 D2 + et ………(1) 

� �������')4A3(  

D#����� ���,
   ��	�) ��\ ������ �����������(  

"����%8(� "sig"  #�/t G������� )β( G���O%��� 

0.0000 -14.87 -3.21 WRt 

0.0003 5.31 2.67 It 

0.0012 -4.21 2.91-  D1 

0.0000 8.10 4.44 D2 

0.2118 -1.33 -6.14 C 

      

  0.940 R2 
  

34.574 F  "���8���  
  

0.00000  "����%8�F 

  
1.616  "��/DW 

  0.912  R2"������ 

 �����)Y1t  = ������ ������\ �������  Pit  = PJ��'0� F�1�� ���wrt  = "���� H����� 0 ��� 0�=�� ���
0�8�� PD1  = ���	� 
�����
 �� ���� 
�/���0� �B�� ������� ����� #;
� �
�� 
��
4�� �6�� �� � ��U
�

���� P�������� ���D2 :�������� ������� ���	� F�
� �6�� �� � ��U
�.(  

 ��8%�� S=�%� G�+:� #/� ���'�� �1- �� �)4P3(  "/1� ��'� ��U ������ ��� "����

 "������F���� ����� 2���0� F#��� ��� F�1�4�� ����  0�=�7�� ��� I7- �� 
��� � !?�M�  *�	

����� ��U ������ "��� B�� "� 	 �	  ����'�� ��U ��6�%$��� B'�% "67-���� 0�=�7�� �����

1���%/I  �=���� G�  B������� ��/ �� ��&�� I��$�� *�� ����� �X� A� � A����� ��

 W��' �>�� G8�4� �+�� A�  I7-����
��%���� 0���&  ������ �� �+7�-% ��8 
� "���� ��O��

������.  

 �������� >�� F�1�4�� ����9�  B�� *�� ���� 0�=�7�� ����� B�� �� :81�� ��\ ������ ����

������� .�6�� �	  	 �%� ��&%� ��6�%$��� *�� <���3� 
%�� �=��7�� 0���& "' 
��%���� �+������
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B���� �� 
�-%�� ��&��  H�7%�� 5�������� ��U�� ������ �����.  "������� "������ "�&3� ��>� ��

����� "��� *�������� "��� �� G��� @�8 0���� G��� �  G�����%� "'�%� H�7%�(� � ! <�'

"������� "������ "�&3�.  ������ "��� H�7%�� �� ?&����� A���� G�<��'	 G67- ��8 
� ��O��

"����.  


���U
��� ������:  "��/ ���%"����%8(�  ��O%��� �R� "��74�� "�6�7�� ���/ ���%8� �� *�	

��O�� ����? �!  ��'� I�7% 
%�� "������ "�6�7�� ���/ 
��%���� .G���O%��� B��'� �74

��O%��� ��� "������ "�=�48	 "�(� G�  "/1� G��$%����" � ��O%���B��%��. 

�����4
�� F�,�� D#�����:  ���%-� �� :81�R
2  "�$%���� G���O%��� ���7% "��� F�$� ? ��

�4� ? ��� .B��%�� ��O%��� *�	 5%��/ G94%  B��%�� ��O%��� "�7%�� "����7% 0�/ A���! �� *�	

"�$%���� G���O%��� ��/ �� ���%-� ��� .)Adjusted R2 ( ��� ���%�(� ����  -R� ? ���

 *�	 �4� ? ��� "����7%�� 0�$�� ���%8� ��� "�$%���� G���O%���91.2%  A���! �� �+:� �$�

 
��%���� 0&�%�� "����7% 0�/ , ����� *�� ���� ���� �>M% #� "�$%���� G���O%��� "��6	 �X�

E�����. 

 ��98?��� D#����� ������:  ���%-� �� :81�F-Statistic  "�$%���� G���O%��� ��>R% ���� ? ��

B��%�� ��O%��� *�� "���'�� P  *�	 5%��/ G�4� ? ���34.574 )"����'�� "��$�� �� ����(P 

 "��/�"����%8(�  "��74�� "�6�7�� ���/ "����%8� �� *�	 �����%) ��U G���O%��� #�/ B��' �R�

"����� (�74 
! . ��� , ����� �R� "������ "�6�7�� ��$�� "��74�� "�6�7�� I��� 
��%����

"�=�48	 "�(� � � ?����.  
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 ��� ���%-� ����DW  *�	��8 5%��/ ���% 
%��� ����%� 
%�  ���%�� ��'� #�� )2  ( 
!�

��� ���%�(� �!��� ���� 
%�� "��$��%"������ , ��� 
� ��'�� ��U ����.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

#�����D ���6��:   "��'%�� , ����� � ! �>����43� *�� �=���� "���     G����8 ��� ��� *�	

 �!�>R% A� � ?&����� A���� W��� A����� W�� 0�=�7�� ������ "��&3�� "��$��� "������ G�<��'X 

"������� "������.  

Y2t = B20 + B21 it + B22 rrt + B23 D1 + B24 D2 + et ………(2) 

�'� ������)4A4(  

D#����� ���,
  ���6��)��"	� ��� �1���� ����(  

"����%8(� "sig"  #�/t G������� )β( G���O%��� 
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0.0000 9.55 0.28 WRt 

0.0007 -4.53 -0.46 It 

0.0601 2.07 0.11 D1 

0.0004 -4.78 -0.30 D2 

0.0002 5.42 4.25 C 

      

  0.749 R2 
  

7.185 F  "���8���  
  

0.002  "����%8�F 

  
2.066  "��/DW 

  0.645  R2"������ 

 �����)Y2t  =  P��"	� ��� �1���� ����it  = PJ��'0� F�1�� ���wrt  = ����� 2���0� F#��� F�1�� ���

 PF����D1  =� �� � ��U
� ���	� 
�����
 �� ���� 
�/���0� �B�� ������� ����� #;
� �
�� 
��
4�� �6�
 P�������� �������D2 :�������� ������� ���	� F�
� �6�� �� � ��U
�.(  

  

���8%�� S=�%� G�+:� "������� "������ "�&3� G�����% �� #U��� *��  
� "������� ������� "$���

������.  B����� 
��:� "$����� ��� #:�� 
� A����� J���� *�� "������ �!��>L� 
�����

 ."�&3� 
� ���� ���� �>R%% #� "������ 
� "������ A����� J���� �� (	 .#������ 	  G�+:�

 #/� ���'�� 
� S=�%���)4 P4(  "/1� ��'� ��� "������"	� ��� �1���� ����  F�1�4�� ����

 ����� 2���0� F#��� ��� F���� 
��� � !F�1�4�� ��� J4; �9  *�	 ?�M� ��� �1���� ���� :��

��"	�. � ����� �+:� ���,  ���� G�>� 
���3� ?&����� A���� G�<��'	 ��	 *�� 
��'�

 ���� G�>R% �+���� ��43� *�� �=���� "����������� ������� ���	� 
�����
 �� ���� .

�%��� G�+:� �$� A����� "������� �6�� S=�	  ��43� *�� �=���� "��� *�� 
����� �>3� �+� ���

 <��' ��F�1�4�� ����9 ����
.  �� �� ��� ���'���5  �� (	 "�&3� � ! G�����% �� #U��� *���

#� B=����� ��4$�� 0���� G���8� 5'��%�  ���	� A����� 
� �+%��/ 
� ����� .H�7%�(� 
� ��%��
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*�	 A�  �+'�� "��%�� "+' �� 
���3� 
��4��� & 
$� ����� B=����� ���6� "���8�� #��/

 �1-2009 *�	 A�  G���� 2010 W�-� "+' ��. 


���U
��� ������:  "��/ ���%"����%8(�  ��O%��� �R� "��74�� "�6�7�� ���/ ���%8� �� *�	

��O��  ?�����! "������ "�6�7�� ���/ 
��%���� .G���O%��� B��'� �74  ��'� I�7% 
%��

��O%��� ��� "������ "�=�48	 "�(� G�  "/1� G��$%����" � ��O%���B��%��. 

�����4
�� F�,�� D#�����:  ���%-� �� :81�R
2  "�$%���� G���O%��� ���7% "��� F�$� ? ��

 *�	 5%��/ G�4� ? ��� .B��%�� ��O%���74.9%  ��O%��� "�7%�� "����7% 0�/ A���! �� *�	

�"�$%���� G���O%��� ��/ �� B��%� ���%-� ��� .)Adjusted R2 ( ��� ���%�(� ����  -R� ? ���

 *�	 �4� ? ��� "����7%�� 0�$�� ���%8� ��� "�$%���� G���O%���64.5%  �$�� A���! �� �+:

 ����� *�� ���� ���� �>M% #� "�$%���� G���O%��� "��6	 �X� 
��%���� 0&�%�� "����7% 0�/ ,

E�����. 

 ��98?��� D#����� ������:  ���%-� �� :81�F-Statistic  "�$%���� G���O%��� ��>R% ���� ? ��

B��%�� ��O%��� *�� "���'�� P  *�	 5%��/ G�4� ? ���0.002 )"����'�� "��$�� �� ����(P 

 "��/�"����%8(�  "��74�� "�6�7�� ���/ "����%8� �� *�	 �����%)#�/ B��' �R�  ��U G���O%���

"����� ( 
!.�74  ��� , ����� �R� "������ "�6�7�� ��$�� "��74�� "�6�7�� I��� 
��%����

"�=�48	 "�(� � � ?���� .  

 ��� ���%-� ����DW  *�	 ��8 5%��/ ���% 
%��� ����%� 
%�  ���%�� ��'� #��)( 2   
!�

��� ���%�(� �!��� ���� 
%�� "��$��%�'�� ��U ����"������ , ��� 
� �.   
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.��6�� D#�����:   "��'%�� , ����� � ! �>��"�����$�� "������ "���  ����� G���8 �� �� *�	

 "������ "�&3�� "��$��� "������ G�<��'X� �!�>R% A� � ?&����� A���� W��� A����� W�� 0�=�7��

"�������. 

Y3t = B30 + B31 it + B32 rrt + B33 D1 + B34 D2 + et ………(3) 

�'� ������)4A5(  

D#����� ���,
  .��6��)������,�� ������� ����(  

"����%8(� "sig"   #�/t G������� )β( G���O%��� 

0.0029 -3.652 -6.522 WRt 

0.0002 -5.258 -9.616 It 

0.7895 0.272 1.124 D1 

0.0000 7.965 19.871 D2 

0.0000 14.453 254.710 C 

      

  0.779 R2 
  

9.192 F  "���8���  
  

0.0006  "����%8�F 

  
1.521  "��/DW 

  0.694  R2"������ 

 �����)Y3t  = P������,�� ������� ����it  = PJ��'0� F�1�� ���wrt  = ����� 2���0� F#��� F�1�� ���

 PF����D1  =� 
�/���0� �B�� ������� ����� #;
� �
�� 
��
4�� �6�� �� � ��U
� ���	� 
�����
 �� ���

 P�������� �������D2 :�������� ������� ���	� F�
� �6�� �� � ��U
�.(  

1� ��'� ���8%�� S=�%� G�+:�"���� "/  ���������,�� ������� ����   "������� "�&3� �� ���

��� G���8� "�� �� E���- A����� �� ��8%� A�  <�' ?&����� A���� G�<��'	� "�������  B�=��

 �� G������� G�+:� ������>�  I7-F�1�4�� ��� #+��  "�����$�� "������ "��� B���  �� ���8 
�

F�1�4�� ����9 ����
 /��� �� �������� ������� ���?� ������ ��� F��  5� ��� �+����>� 
���.  
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��� ���-� 0���	 ��8 G�����% ���4X� #�/ �/ ?&����� A���� �� ���  ���'�� ��� ��6 "���

 �&�� ����� �� "���>�� "������ G�����%)II( ,     A����� W��� ����%� �� 0����6 ��6%% 
%���

5%���� 0���� "86�� G�<��'	� 0��%�� G����� ,  G������% �1- �� ?&����� A���� #�/ ���

 |���%� �!��4� 
%�� "�U�6�� H�6�3� G����%-�30/9/2009   I��%���� A����� �� ������

�����A���� G���&%�� 
� ~'�7� H�7%��� 9��%% "���� G�!�� ,   <������ *��� A���� 0��/ ���%-��

G���&%�(� � +�.  

 
��(�U
��� ������:  "��/ ���%"����%8(�   ���O%��� �R� "��74�� "�6�7�� ���/ ���%8� �� *�	

 ?���� ��U�! �7% 
%�� "������ "�6�7�� ���/ 
��%���� .G���O%��� B��'� �74 "/1� ��'� I

��O%��� ��� "������ "�=�48	 "�(� G�  G��$%����" � ��O%���B��%��. 

�����4
�� F�,�� D#�����:  ���%-� �� :81�R2    "�$%����� G����O%��� ���7% "��� F�$� ? ��

 *�	 5%��/ G�4� ? ��� .B��%�� ��O%���77.9%    ���O%��� "��7%�� "����7% 0�/ A���! �� *�	

 �� B��%��"�$%���� G���O%��� ��/ ���%-� ��� .)Adjusted R2 ( ��� ���%�(� ����  -R� ? ���

 *�	 �4� ? ��� "����7%�� 0�$�� ���%8� ��� "�$%���� G���O%���69.4%  �$�� �+:��   A����!

���7% 0�/"    , ������ *��� ���� ���� �>M% #� "�$%���� G���O%��� "��6	 �X� 
��%���� 0&�%��

E�����.  

 ��98?��� D#����� ������:  ���%-� �� :81�F-Statistic  "�$%���� G���O%��� ��>R% ���� ? ��

B��%�� ��O%��� *�� "���'��P  *�	 5%��/ G�4� ? ���9.1 )"����'�� "��$�� �� ����(P  "��/�

"����%8(�  "��74�� "�6�7�� ���/ "����%8� �� *�	 �����%)  U G����O%��� #��/ B��' �R�  ���
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"����� (�74 
!.  ��� , ����� �R� "������ "�6�7�� ��$�� "��74�� "�6�7�� I��� 
��%����

"�=�48	 "�(� � � ?���� .  

 ��� ���%-� ����DW  *�	��8 5%��/ ���% 
%��� ����%� 
%�  ���%�� ��'� #��) 2(    
�!�

��� ���%�(� �!��� ���� 
%�� "��$��%��� , ��� 
� ��'�� ��U ���"����.  
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����� D#�����::   "��'%�� , ����� � ! �>������� F�� "��7� "���  ����� G���8 �� �� *�	

 �!�>R% A� � ?&����� A���� W��� A����� W�� 0�=�7��� "������ "�&3�� "��$��� "������ G�<��'X

"�������.  

Y4t = B40 + B41 it + B42 Wrt + B43 D1 + B44 D2 + et ………(4) 

�'� ������)4A6(  

D#����� ���,
  :�����)����� <9� ���4� ����(  

"����%8(� "sig"   #�/t G������� )β( G���O%��� 

0.0008 4.191 0.853 WRt 

0.0127 -2.829 -0.510 It 

0.0002 4.892 3.170 D1 

0.0163 2.705 0.994 D2 

0.0000 10.815 18.437 C 

      

  0.596 R2 
  

5.554 F  "���8���  
  

0.006  "����%8�F 

  
2.121  "��/DW 

  0.489 R2"������ 

 �����)Y4t  = P����� <9� ���4� ����it  = PJ��'0� F�1�� ���wrt  = PF���� ����� 2���0� F#��� F�1�� ���D1  = �� � ��U
�

���
 �� ���� 
�/���0� �B�� ������� ����� #;
� �
�� 
��
4�� �6�� P�������� ������� ���	� 
��D2 : ���	� F�
� �6�� �� � ��U
�

�������� �������.(  

 ���'�� �� :81� �! ����)4 P6 ( S=�%� G�+:�B����� , �����  "/1� ��'� ��� "���� "���

����� F�� "��7� F���� ����� 2���0� F#��� ��� F�1�4�� ����  0�=�7�� ��� I7- �� 
��� � !

�	 W�� I7- *����� <9� ���4� ���� "��6���� "������� "������ "�&3� 0�%� �1-  �� A�  *�	

� A����� #��/��%8� ������ 9���%� ������ �� "$%���� ���-��� &��� II)(  #�� 
�2008  #��/

 #/� 
���8��� ������� 9���% �>� J��� A�����)9 ( #�� 
� 
��:�%�� ����� F�� �� �������
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2010  *�� �������� <9� ���4� ���� J4;  "������ "�&3� ��>� �� ���7% ���� �+���

 �>M% G��� ?&����� A���� G�<��'	� "�������	 9��� �� A����� ��8% "'�%� A�  <�' E����'�

�+8���� "����� �+����� F�M� 0���& .  


���U
��� ������:  "��/ ���%"����%8(� 7�� ���/ ���%8� �� *�	 ��O%��� �R� "��74�� "�6�

 ��'� I�7% 
%�� "������ "�6�7�� ���/ 
��%���� .G���O%��� B��'� �74 
! ?���� ��U

��O%��� ��� "������ "�=�48	 "�(� G�  "/1� G��$%����" � ��O%���B��%��. 

 �����4
�� F�,�� D#�����:  ���%-� �� :81�R2 ���� G���O%��� ���7% "��� F�$� ? �� "�$%

 *�	 5%��/ G�4� ? ��� .B��%�� ��O%���59.6%  B��%�� ��O%��� 0��' "����7% 0�/ A���! �� *�	

"�$%���� G���O%��� ��/ �� ���%-� ��� .)Adjusted R2 ( ��� ���%�(� ����  -R� ? ���

 *�	 �4� ? ��� "����7%�� 0�$�� ���%8� ��� "�$%���� G���O%���48.9%  �$��+:� ���! �� A

 , ����� *�� ���� ���� �>M% #� "�$%���� G���O%��� "��6	 �X� 
��%���� 0&�%�� "����7% 0�/

E�����. 

  ��98?��� D#����� ������:  ���%-� �� :81�F-Statistic  "�$%���� G���O%��� ��>R% ���� ? ��

B��%�� ��O%��� *�� "���'��P  *�	 5%��/ G�4� ? ���5.5 )"��$�� �� ���� "����'��(P  "��/�

"����%8(�  "��74�� "�6�7�� ���/ "����%8� �� *�	 �����%)  #��/ B��' �R�   ���U G����O%���

"����� (74 
!.�  ��� , ����� �R� "������ "�6�7�� ��$�� "��74�� "�6�7�� I��� 
��%����

"�=�48	 "�(� � � ?����.  ��� ���%-� ����DW  *�	%� 
%�  ���%�� ��'� #��  
�%��� ����

��8 5%��/ ���%) 2(  ��� ���%�(� �!��� ���� 
%�� "��$�� 
!�%� , ��� 
� ��'�� ��U ���

"������.  
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 �(("4�� <��;�� 

 
��"�
��� =1�
���  

  

  

5 A1 =1�
���  ����	� ������� ������ )��

 �
��  

5 A2 =1�
���  �����	� ������� )��

 �
��  

5 A3 =1�
��� �
��  )��

�� 
��3�4�� ���
;  

5 A4  
��"�
��  
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 �(("4��<��;�� 


��"�
��� =1�
���  

  

 #> ."������ ?�:��� ����� �1- �� �+��	 �4�%�� #% 
%�� S=�%��� �6�� �47�� � ! ��6%�
S=�%��� I�� 
�� ����� .G������� ���8�(� ���8% �� :  

5 A1  =1�
��� ��� ������� ����� ����,
 �� &�",
���� 
'�$
 �
�� 
�������! 

 ����	� ��"
'%� ��� �������� ������� ���	� ��69  

1. #�/  A�������3� ?&����� "������� "������ "�&3� "���� 
� 
�8%����  "�&C� 0���	 
�

 ���8% �1- �� "���'3� 5%���'�� *�	 "�����3� "���'%�� A����� W�� "������ 5%�4��

��7�� ?&����� A���� ���$% �'� �� A� � W�-� "����8 "���� G���M�� 
����3� 
���

�� ���-���* "���'3� ��43� . 

2. #�/ /�%��� 
���3� ?&����� A����
  ��  �� H����� G���+� ���4	 ��2008  |6� A� �

 
� "������ �� ��&��� �+���� A����� "������ &������ "��$% �'� �� A� � ?�$��� 9����

�������G���4 "�� "+'��� "������ ". 
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3. #�/ ���3� ?&����� A�������4X� 
  "����3� A����� G�����%�� &���*  ��'� 
� �+$���%

��%=(� K��B6�� �  ( ��� ?��$��� ����%��� "������ 9���3� 
� G����>%�1� W�4/ ���8

 &��'%�20 %I��$�� ":78� 
���'	 ��. 

4. ���� #�/
���3� ?&����� A %� "��$��� "������ G���� 
�%-� *�� 0�=�7�� ����� I�7- F�-

 B/���� G���50  ?�$��� 
���%8(� "��� I�7-% ���' *�	 .0�� �� 
� F��� "�$�

 *�	 �4%� 0�� �� 
� 0�8�� "��=� "�$� B/���� G��� @1> A����� B=��� *�� 
��&���

7.% 

5.  
���3� ?&����� A���� #��/ *�	 "������ G�4�% G����8 *�� ���$�� I�� �� 
�7-%���

 "���� "���$��� G����6��� G(�7��� ����� G��������� "���! 0���	 ����� ���� ?��'��

 
�%-�� ���%=(� K�� 
� B��%�� A����� ���� (�'� K%7�� 
��4��� &�+'�� W�� "������

4%/(� ����� #��% �!���� ? ��� "���4%/(� B�������� G����$����?. 

6. #� F��% A����� G���O% ����� 0�=�� A���� ?&����� ���� ���� *�� ����� 0�=�7�� *�� 

I��$�� 
��%���� G��� "��'%�(� "7��6 
� ��>R%�� *�� #'8 G1�+�%�� "8������. 

7. �	 ����% "������ 
� 9���� 
��4��� ���%� ����� 0�=�� "67-�� ���� � ! I���%� B� 

"�� �' ������� 3�
��� �	  	 A���� ?&����� 
���3� 
�+%�� 0���& #'8 G�����%8(� 5��� 


��%���� ( �� �� ���� A���! s��! ����� 0�=�� ��� ������� G1����� "���'3� �'�� 

K��4�� ������� � !� I���%�� ��� <�� *�� A���� ?&����� @�8 ��� 5��� "�&����� 

��� ����! ��6���%�  . 
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5 A2 =1�
���  �����	� ������� )��

 �
��  

1. �� "��6���� ����6�� �� S=�%��� G�+:�  K�� ��'� 
� 
���3� ?&����� A���� ��/

��$��� ����%��� "������ 9���3� 
� ���>%�(�� ���%=(� ? ��� ? &��'%� (20 % ��

 
���'	 ":78� ?��'% A�� ?� W�� I��$�� 
� ��'�� �>3� 5� ������8%  "�&3� ��>�

"����3� A����� *�� "������� "������. 

 

2. �+:� I�7-�� ���� "4��� �� 0���4�� "������ ����$%�� G 
� A����� G����>%�� "��/

0�'�%��� I�O� �+%�%�� 
%��� "������ 9���3�. 

 

3. :��8��� �>R% :81�  A����� "����%=(�"8������  #+�3� ���6�H�7%�� 
� E��=&' F��%� 

"��� "������ ��U ������. 

 

4.  G����6 I�7-����>R%  .�!����� 
� B'��%�� ���� "���$��� G���!���
��%����  ���% #��

 A����� #+���� ����� ��6�%$��� <1����"���$��� I��$�� *�� ����� I�7-�� A� �  ��

��� "���4%/(� 
��:�� �: 
� #+��� ��R%�� #�� G(�8 ���� ��������� ��/"��8���� "����. 
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5. 0���-  A����� I��"����3�  A��� 
� "���'3� �+%����>%��
��%���� "�'��-  B'��%

�+8����.  *�	 0����� B��=��-�� � ! ��>L ��  G����>%�(� � ! ���� "��$��� "���$�

 ��&% (� 0���8� ���3� ,��- "���'3�*�� 10 %� � ! W�� B=����� H��'� �� A����

% ��8&����� A���� G�����?. 

6. G��� "��'%�� A����� I�7-%� ��� 0�=�7�� ��6 "7*�� G1�+�%�� "����%=(� @�8 G67-�� 

G(��� ����� ���� :�8�� 
� #�� 2009 �4%� G(��� �!��� *�	 )2.1%( "���$� 

)15.5% (
� #�� 2008 , *�� 0�=�7�� 
���3� ?&����� A���� I�7-% �� #U��� *��

 5%���� �� �>�3 "��$���30 F��� "�$�. 

 

7. �	 ���6 "���8�� B=���� &�+'�� 
��4��� W�� ���� &�%�� B��� "$> �������� W�� 

&�+'�� 
��4��� (	 �� � ! ���$�� 9�- ��E�� �� ���-��� "������� W�� A����� 
��%���� 

B��%�� I��/��� 
� ��43� �>�3� ���-�.  

  

5 A3 =1�
��� �� )��

 �
��
��3�4�� ���
;  

8%�9 :$��
�%� =1�
�  

  ���%�� A��! �� *�	 "������ G�4�%E�  "��-%���� "���%�� G���O%���� "�$%���� G���O%��� ���

 ����� 
� ."�=�48�� , 	 � *�� ���� G�>� "������� "������ "�&3� �� S=�%��� G�+:� ������ "��

������ ��U"  	 ���%�(� "��� GO��)P41% (��� *���"  ��43� *�� �=����) P25 (% W&���

A�  *�	  W�� "������ "��� H�7%�� A� � <1���� W�� �>�%�� "��� H�7%��� A����� "�8�� I�7-��

 �>R%% #� �+�R� "������ S=�%� G�+:� �$� ����� F�� "��7� "��� 2-� ��� ��� ."����3� A�����
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��� ���� ���	�	
��'� �  
� ������ .�+��� F�� B��� A����� G��/ �+�� AGO�� @�8  "��/

���%�(� )32.(%  

  

  

8����6 : F��,��� D#����� =1�
�  

1.  ��	� D#����� 

 ��U ������ ��� "���� "/1� A��! �� *�	 "������ S=�%� G�+:��� *�� 0�=�7�� ���� "����

 0�8�� "���� H����� 0 ��� 	 >R%�� "��/ GO��� )3.2P (� � !�0�=�7�� ��� I7- �� 
�� "����       

)1 (% "���� ��O�� ������ "��� B�� *�	 ?�M�"����)3.2.( 

                                                                                              

����� ��� �=�7�� ����� B�� �� :81�� A����� W�� 0�=�7����=� "�$� ���$�� 0  0�8�� "        

 ������ "��� B�� *�� ���� "���� "���� ��O��)2.7(% �	  	  ��&%� ��6�%$��� *�� <���3�

 ������ "��� H�7%�� 5���� B���� �� 
�-%�� ��&�� 
��%���� �+������ 
%�� �=��7�� 0���& "'�%�

"���� ��O��.  

��>� ���� �&3�" ��� A���� G�<��'	� "������� "������ �� S=�%��� G�+:R� 
���3� ?&��

 
���3� ?&����� A���� G�<��'	G�+��  "���� "���� ��O�� ������ "��� I�7-%�)2.9 (% ���

 ������ �� G��� �$� "������� "������ "�&3� ��>������� ��U"  "����)4.4.(%  

  

2.  ���6�� D#�����  
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 �� "/1� ��'� 
��>�� , ����� 
� S=�%��� G�+:� ����� 0���8�� " *�� �=���� "��� ���

 *�	 ?�M� 0�=�7�� ��� I7- �� 
��� � !� 0�8�� "���� H����� 0 ��� *�� 0�=�7�� ���� ��43�

 ��43� *�� �=���� "��� B��"���� )0.28 ( �����+:  �����,  G�<��'	 �� "������ S=�%�

 �>3� �+� ��� 
���3� ?&����� A������� "��� 
� 
��'��43� *�� �=��� "���� �)0.11 (  
�

 G�>� ��8"������� "������ "�&3� G�����%  �=���� "��� I�7-%� A� � J���3� *�� 
��� ����

 *����43�  "����)0.3(%  

  

3.  .��6�� D#����� 

/1� A��! �� *�	 @��>�� , ����� 
� "������ S=�%� G�4�% "���� " "������ "��� ��� ��

� "�����$�� G������� �1- �� 
���3� ?&����� A���� G�<��'	� "������� "������ "�&3� �� ��

G�+:� 
%��  �� 0�=�7�� ��� I7-#+���  "�����$�� "������ "��� B�� 
�"���� )6.5 (% 
�

������� "������ "�&1� A����� ��� 0�� �� ��8"  �>� �+� ��� �+���� "������ "��� *�� 
��'�	

 "����)19.0 (0���& *�	 ?�M� 0�=�7�� ��� I7- �� ��8 
�  ���$�� "�����$�� "������)6.5 (

 ���$�� "�����/ "���� ���� I��$�� *�� 0�=�7�� ����� I7- A� �)9.6(%.   

 

4. :����� D#����� 

 B����� , ����� 
� "������ G�4�%��'� *�	  ���� ����� F�� "��7� "��� ��� "���� "/1�

�� 0�=�7�� "��7� "��� I7- *�	 W�� 0�=�7�� ��� I7- �� 
��� � ! 0�8�� "���� H����� 0 ��� *

 "������� "������ "�&3� 0�%� �1- ����� F��@�8 
�7� ���� ����  ��>R%�� "��� GO��)0.85 (

 ��>R%�� *�	 A�  F���� "������� "������ "�&3� 0�%� �1- G�7%�� "����� "����� �� #���� B�
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 �� 0�=�7�� ���� ?�8��"��'%��  *�	 ?�M� 0�=�7�� ����� I7- �	 A� � 0�=�7�� ���� A�����

 I��%/(� B�'�%?   ���-��� 
� "8'���� ��43� 0���& 
��%���� *��3� ���-��� 
7� ��

����� F�� "��7� "��� I7-.  

  

5 A4 
��"�
��  

   e<��� ��� 
4�� �+��	 �4�%�� #% 
%�� S=�%��� *��
�� ��� @8�:  

1. ���� ����%��A  
� "4�-� "���'%�� A����� *�� "���4��� "��/��� ����%� 
���3� ?&�����

 G����>%�(� B� ����%% 
%�� #��/3�"�'��-�� ��'% A� �E�  �$� ��?� L *�� "���� ��>

 <�6 
� � ! .
���3� ��4%/(�H�7%��  ��U ������ ���������" . 

 

2. ?&����� A���� *��  0���	 *�� 0��/� 
��4��� &�+'�� "��%� &�&�% 
� ����%�(� 
���3�

 "������� �������� �6�� *�	 ���%�� "�&1�� �����%��� G�<��'��  �-%� 9��� �� ���-���

�&�� "�'� G���$� ����( )II( �&�� "�'� G���$� 
��% *�� ��' ���� ������ .)III (

"���'��� S=�%��� <�6 
� A� �  5%�+:� ��� A����� G���M� *�� ?&����� A���� G�<��'�

"������ S=�%�. 

 

3.  �� A����� 
���3� ?&����� A���� �+��$� 
%�� &���8�� 0���&�'�  0���� A��� 
� ,����(�

 �� A� � A��� ">1> A���! �� 
���� �! ���� "4�-� A����� W�� "�����%�� 0���& �'

�� 9���� *�� ����% 0���� J����� A� � ."����%8(� G�������� I�� F���%� 
��4�
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 A� � �+��� 0��' ����6 B6� *�� ���R%�� B� 
���3� 9���� ��-�� �>�� "���'� A����

�8%�
� "�����%�� � 
���3� 
��4��� 9���� . 

 

 

4.  58�� ��� ���%=(� "���%� �+�1- �� #%� "�'�%��%�	 "���� B6� "����3� A����� *��

�"���� ����� F�� "��7� "��� *�� ":��8��� 
��%���� ���-��� ���$% �'� �� A� � �����. 
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2- �/���� ,?������� .��8� ,���8�� ���)1985 .( 
��$�� �+���� .��>8����� ����-��� <�48��

���-%�� P ���O� .:8�'�� "���� . 
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���	� F���!, *��3� "����� .
����� "�%�� ."�������� . 

 

4- ������ 
��� .������� 
�M������ .0��)2010(.  �������� ������� ���	� " ������
 �����

 ����	� ��"
'%� ��� � �69� ���E�2007A 2010  ���� . "������ "�%���� . _���3�. 
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*��3� "��� . 
����� ��7��. 
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6- �/ 
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� A����� "���' P "������ "�%���� .     

7-  �� ��� .
������)1996(. "����	� ���"��� ��B��� W���
 �� ��������.��3� <&'�� . 

����: ����� ����� "����3�"��. 

 

8- 
8� .����� ���� )2000 .(���9 ������ �����_�. �1. 0�!�$�� :��� 9���� .����� 2 

)180P181.(  

 

9- 
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2-  
8�� W � .����8)2010 .( 
���*�� /��9 ��� �������� ������� ���	� 
�����
� ��6V

���� �"��� �� ������� �����	� ������ �� �����) .%�'�� "����0����� ��U ��( .

���3� 9���� "���' .����3� "��� .���3� .����. 
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T������ ��\ ������ ���� /������ ������ 16.0% 17% 17.1% 16% 15.5% 13% 10.3% 8% 6.6% 5% 4.3% 4.2% 4.1% 4.0% 4.2% 6.4% 6.7% 7.9% 8.2% 8.5% 

���� ���T������ ��\ �� )T,����� �1��4�� ����( 726.3 751.9 777.5 746.9 716.3 648.8 581.3 531.1 480.9 442.9 404.9 443.3 452.7 503.2 550.0 726.1 876.5 1074.1 1159.4 1288.4 

 ������ 
?�B�
�� ���
 @";� ��$U
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����� <�� ���4� T��� 17.5% 17% 16.6% 16.3% 15.9% 16.9% 17.8% 17.7% 17.6% 19.5% 21.4% 18.8% 20.8% 17.6% 18.4% 19.3% 19.6% 19.4% 20.3% 18.2% 
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