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

 �������� /�0��� (�(��
 )1����� -��
�.� ��.�� ��	� ��� �������� 
���� )����.�
 )�2��� -����

 �	
 %3! �� 4�'
 ���5.�� �+������ 
�'�2��
 -�.��.� )2��!� )������� 6'���
 7����.  

 ���� -������� /' ��� �� ��5
 ��������� 
���� -����� ).���� �������� �52�� ��� �#�


 � ,�9� :�� �� 4�� ;�� ��������� 
���� -����� �� ����5 ������ �
<��� �
�� ��.�
 ��� -����

�������� 
����
 ������ �
<��� ��� )�3+ ��
� ��
� ���� ������ �
<��� �9� �!=� >���� :�� ��� �0 �

�������� 
���� "�#�� �0 ��.�?�.  

 �.�
 "�2�� 4�� %�(� � ,�� �@ �������� 
����� ������ �
<��� )�3+ %
� ���� �'�� %���� �A�


��� -���!�� "�<� "����
 )�
#� )���+ ���� �'�� ������ �
<��� �� *�+  ��=� �0 -������� )���#�� )���

 �BB��
�
 )����C�
 )������ -��!���� �� ��(��� ��� *�+ %��� %��0
  D5 %51� )�������� -���
��

�������� 
���� �������
 %!���
 6���E� $���( *�@ ��F� ���� )������ -������.�� *�@.  

�� 
���� "�#�� *�@ *�.� %
��� �� ���G5 �?�(��� ����+��
 ������ ��&��� �
�� �B�� �5����ٕ
 ������

,� �25
 )����0 $���(
 ��.�� %�� �� ,��+ "��+ I3�@ %�!�@ *�+ -��+ �#0 �,#�#�� �0 .       
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)������ )���51E� I�< �5�� "�. �� %3! ��:  
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<��� �� %�#���� -�
�� � �� 

−  ��B1 ���� -��3�E� ���9� 
 �� $��2�� %3! ������ �
<��� *�+ �?�(��� �0 ������ ��&���2000 P

2015M 

−  $��2�� %3! �?�(��� �0 �������� 
����
 ������ �
<��� -��1F� ��� )�3��� )���< � ��2000 P
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2000P2015K 
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� �  )�3+ ������ ��<#�� ��F� � �������
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−  $��2�� %3! �?�(��� �0 �������� 
����
 ������ �
<��� -��1F� ��� )�3��� )0���2000P2015. 



������� ���	��  

 

;  
 

7 � ������� ;<!�: � ����!� )�
�<��� -�F�.��� *�+ )���E�
 ).����� �
	
� )����� %�� �� )�

��5' )������ 7����� *�+ 4�' �0 �����+� -��	�2��:  

− �!������ 7B����:  
���� $�.2��� -���&��� *�@ "�<��� %3! �� 7B���� �' *�+ ����+�� �� ;��

�������� �
<��� ��� )�3��� �
<� �����
 � *�@ )0�	E�� ��������� �0 �������� 
����
 ������

 ��.� ����K�?�(��� �0 )�0����� -��3�E� 

−  7B������������ �2�
��:  
����
 ������ �
<��� ��� )�3��� %����
 D�
� 7B���� �' ��!�.�

%�#���� -�
��
 ��������  )���� )�.���� ��#��<�
 ���&� �������� 
���� *�@ ������ �
<��� ��

K�?�(��� 

− )��� ).��� 7B��: %����
 )0��� %3! ��  
���� ���
 ,��� )�3���
 �?�(��� �0 ������ �
<���

).����� $��0 %3! ��������. 

8 � ������� 4 2 � � �>:  

;���� ��<Y� ��#��� ��� ���Y0 ��	
� �
���  ���.����!�� ���
B� (�5�� D�B� ��B�+ 6
�!�� ��+
 �B�

 
 )������� �0 ��
	
���5� ;���� ���(
:  

−  :���� ;�� ���+
	
���  ;�����
#�.0 � ).���K�������� 
���� "�#�� �0 ������ �
<��� �
� 

−  :�ZZ��� ;ZZ�� �ZZ� ���ZZ5��� �ZZ�����!� �ZZ�
 �ZZ#0*ZZ�+ )ZZ.���  ���ZZ����� 
ZZ���� "ZZ�#�� �ZZ0 ���ZZ��� �
ZZ<��� �
�

��?�(��� )��� *�+ "��<���� :���� ;�� �� ��� �#0 ;���� ����(��  ���.��� -����)�Z. �� 2000  *Z��ٕ


�. )��A )2015 . 

9 � ��5���� /�������:  

�B�� ���0 ����� �
	
�� )���#� )����� �B� ��5 ���� )#��.�� -�.����� [!� ���0:  

"� @� ������� :A�"�!��> ���   �	� C5 ���� ��>� " C� !	5» E��� ���	�� C�5 ���>��� ������  �!��  

�������� �� ������� F������5 ��0� )KAOPEN ( ����� ������)1970 �2010(« �#�� JK>�5�� 

��	��13J �	��� ����� JL�5�� J�#��  J�������  �!� �� /���2013J  ).����� /' -�
��� ;��

 ��5 ������� ������� )����� -����C� $�&� )���
 �?�(��� �0 ������ ������� )����� )�!������ �
'���-�	
 

 )�.��#�� ).����� �0 )��!�.��� )��B���� .)������ 7?����� -��
� ��
:  

−  
����
 ������� I��2���
 )B� �� �������� 
����
 ������ ������� )���+ ��� )�.5+ )�3+ �
�


K%�
<�� :���� *�+ �?�(��� �0 :�!� )B� �� �������� 
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− -��! ).����� *�@ �� ,�
� ���?�(� 
�� ������� ������ �� �
� (�B�� >�� <
�1�� )#�.��� 

�)�+���� �� "�!� �	���� ��.�.� ��� D���5� �0���
 ).��. ������� ���� ,�1���K 

− -�� ,�� �� %	2��� �� ,��� �?�(��� 
�� I��2��� ������� %�� �	��� ���� �0 "��< ������� ������.  

 ).��� *�+ &�3���
" %��5
 
(�� �� ���5( ����)���� " ���
 �1F� ���!�.� *�+ -����� �B��

�� ��5 �:�!C� -��1F��� ���� ���5 -�2A�
 �������� 
����� ������ ������� )�3+ ).��� �0  ).����� $��0

 )�. �0 -2�
�2010 ��.��� ��#��� (���� �B���<�� %��� �� �'
 .���.��� �0 ,��<G� �� [#��� �'
.  

��!�&�� ������� :M� C� !	5 ������� )�» ��������  �!�� "#$ N�&7  ������ ���>���– ���> �����

��������«  A�"�� � ��>� ����"J  ).��. �� ����+� �5�� % %
� ).����� /' )���51@ -�
���


 �� ���� ������ ��������B��B���  �� -��(
 ������� �0�����
 ������ ��&��� �
<� *�@ -�� �?�(��� �0

%
�0 )���� *�+ �B��� ��� ��
 M�������� 
���� "�#�� �0 ,���.� : ;����� ,�0 ��� %
C� %�2��

 ������� )��&��� L.C� ,�0 %
��� ������ %�2��
 �������� �0 ��B���5�
 �0�����
 ������ ��&��� )���

�� ����� �"��<��� <��� *�@ )��&��� �� ������ ������� \�	
�� ;����� %�2�� [�! ��� �0 �����

 �0 �������� 
���� *�+ ������ ������� ��C )�.��� ).���
 ��&� %���� %�� �� ������ %�2�� [�!

�?�(���. ��� ��5 ).����� /' 7?��� - �� ��
 :  

 P  ���� )��?�(��� -�<�.�� ���� �A� �0 D��	 �
� ���� %�(� � ��<#�� �' �
� �� �@ ������ �B+�<� ��

K�B�0 �������� 
���� )���+ %�
��
 �+� 

 P 
���� �+� %�� �� %
��� /' �0 ������ ��<#�� �����
 I3�E� $�
�	. 

 � "�#�� �0 ������ ������� �
� ).��� *�+ -����� �B�� ).����� /' �0 )��.��� "?�#��� ��
 
���

�' ����� �0 /��(
��� �� �'
 �
���� "�#�� �0 ������ �
<��� ����+ ���� �
�� "�<�� ��
 ��������.   

�&�� ��������&� : )�M� N�� ��LMD  C� !	5»��������  �!�� "#$ ������ 4�%��� ��&'� : ���> �����

 ���	���5 ��������  ����!�� � ���Panel Data Analysis«  A�"�6��� )�!"J  ).����� )���51@ - �� ��


��� ��5 : ���9� 
' ,�� �� ��������� 
���� )���+ �+� �0 ���. ����� $�
<�� )���� )�&�� ���� �@ %

)������ )���+ %3�!�
 ������� *�@ ��F� �.5+M %
�0 )�3� *�@ /' �B���.� )������ -�.� ;�� : %�2��

��<E� *�@ ,�0 -��<� %
C�  ������ %�2�� �0
 ��������� 
����
 ������ �
<��� ��� )�3��� %
� ��&���

 %�2�� ��� ��������� 
����
 ������ �
<��� ��� )�3��� %
� )#��.�� )�#��<��� -�.����� >��� -���



������� ���	��  

 

I  
 

<#�� �
<� ��� )���#�
 L��� ,�0 -�
���
 ).����� �#��<��� ������ %��� �'��
 ��!C�
 ;����� ������ ��

)��#����
 )������ %
��� �0 �������� 
���� *�+ .)������ 7?����� *�@ �B�.��� -��
� ��
:  

 P K)��#���� %
��� )��� �0 %�
<��
 ���#�� %�C� �0 �������� 
���� *�+ ���. ��F� ������ �
<��� 

 P ������ 
���� *�+ ���. ��F� �5���� (�B��� �Y0 )������ %
��� )�.���� ��F� )������ "�
.C� ����� ���


���� *�+ �������. 

�0 �������� 
���� *�+ ������ ��<#�� ���9� ).��� *�+ ����� ,�� ;���� /' *�+ '!9�
  �� %5

)��#����
 )������ %
���  %��
�?�(��� )�������� �0 ,5����.� �� 4�' %5
 �. 

10� ������� /�5 	�:  

 %ZZ������� >ZZ�� ���0��ZZ� �ZZ#�;ZZ���� ���ZZ+@ �ZZ�+ -��
�ZZ���
 �ZZ� ���
FZZ.��� ��ZZ&�� -ZZ2� �ZZ�� �ZZ��
� �

 �3�#�ZZ.� -�ZZ�#��� /'ZZ %ZZ�� �ZZ� %ZZ������ %ZZ�� �ZZ� �����ZZ��� ��ZZ��� )ZZ�G� 4�'ZZ5
 ������ZZ��� ��ZZB� %�BZZ.� %ZZ��

 
�B��:  

− ���0 [!� ������ ��&��� ).����� �#0 -���� )�
���� �0 �
���� *�+ ������� -�' -��
����� )��#�� 

)G���� )������ � ���. 4�� )#������ 6'���� 
���� ��������� )0�	@ *�@ [#� ������� ���� L��� 

)�3��� ��� �� ������ �
<�
����
 ��������  ��?�(��� �0 �
	
��� �' �0 "����� ����+ ��� ���

�
�	��� ;�� �� �.�� ,������
K  

− ��� �0 ������ ��#��<��� -��50 4�� )�
�� �0 %
���� *�+ -��<�� )�?���@ -���G���� 

)��!�.��� �0 ).����� ��)������ �B����� �0 ����� ��
 ���� -���G���� >�� �0 )��!  �B���<��


)�������� ).�����  ���@ )�
�� �� ��( �� �'
 �)������. 

11� ������� F���7: 

 -��ZZ	�2�� )�ZZ� ��ZZ��!�
 �
ZZ	
��� �ZZ��
� DZZ��!�� )ZZ<��E� %ZZ�� �ZZ� *ZZ�@ )ZZ.����� /'ZZ ��ZZ.#�� �ZZ���

��� ��5 %
�0 )����:  

 P � @� ��*��:  ��
���  ��
 �).����� �
	
�� ���+ 3!�� ���»������ �
<��� ��&��� ��<E�«  ����<�

 (���E /����!0 ������ ;����� ��� �)�.�.C� /����+
 ,2?�&
 ���	
 ��5 ������� ��&��� D����� ,�0

K)�.�?��� ,������ �����
 �,.��� �0 )��!�.��� -��1F��� D��!�
 ������ �
<��� �
B2� 

 P �!�&�� ��*�� :,��
�+
 »�������� 
���� %
� -��.�.�« 
���� D���� ,�0 ��	�+  ��
 ��������

.���#�, ���
���0 ������ ;����� ��� ����
�� >�� *�+ /��.�� �0 ��.� ���� -������� D��!� ��.��
 �



������� ���	��  

 

_  
 

 )�5�.35
����
 )�5�.35�� )��&��� �
 �������� 
���� $�.2��� -���&��� �� ��
�� ;3� ,�3! ��

K
���� )������ )��&���
 

 P K��&�� ��*�� : �� ����+ ��
 ��
���  �� �'�� �
���� �' %3!» 
����
 ������ �
<��� ��� )�3���

��������«  ��� )�3��� �!������ �
<��� (���@ %3! �� ������ �� %
C� %�2�� :
��� <�� *�+

 �� %5 �0 ��C� �' �.�� D�5
 �������� 
����
 ������ �
<����� ).��.���������)  ).��.
 �������

�������  *�@ )0�	E�� �� -�.����� 
 )��&��� �0 ��5� %�2� ������ ;����� ��5�� ��� �0 �)��������

 ;3� ).��� %3! �� �������� 
���� ������ �
<��� �� %�#���� �0 ��.� ���� )�.�?��� -�
�#��

�
 )�.�?� -�
�� :���� )��25�� $���
 )������ )<�.
�� $ �25 $��� ���!��� $���K%���� L��� )� 

 P S5���� ��*�� : ��
�+ %���
» $��2�� %3! �?�(��� �0 �������� 
����
 ������ �
<���)2000 P

2015(«  *�+ ,�3! �� ��0��� ;�� �/' ���.��� �
� %���
 ��?�(��� �0����� ��&��� -��
<�

 >�#��
 �#��� �
��� �� ��3<��90 P10 L��� -��1F� �����
 � ��&����0�����  $��2�� %3! �?�(��� �0

2000P2015  ���#�� ���� ����
 ������� �B�
. �
<� L��� -��1F� �'5
 �
<��� �� %�#���� -�
��

).����� $��0 %3! �?�(��� �0 �������� 
���� *�@ �������  �#0 ;����� ;����� �� ��!C� ��<��� ���

�(��� ������ ��&��� ��
<� %�.� >�+ ��	�3�#�.� ��?.  

  



  

  

  

 �����  

��	
 ����
: ����� �����
 �����
  

���� ���	
� :�
	
� ���
� �����   

���
� ���	
� :�
	
� ���
� ����  

�
�
� ���	
� :���� �
	
� ���
�  

�����
 ����
 :�����
 �����
  

���� ���	
� :�
	
� ����
� ����	  

���
� ���	
� : ����
� ��� ��� !	�
	
�  

�
�
� ���	
� :�
	
� ����
� ��""#	 

����  
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�����  

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

&'� � (�)� *+� �,�-� .�/ '�� �� 0#� 1�� 1�
� !�� � ��2�� �)� '3
��  4���5 � 6� ,  * 

 4) �������� 4�-�� *�� ���� � '��7 '����� 8��� �����9� ���: ���� !�� 4��#�� 8��7�

4�-��� ����� �� ;��#� ��<,�� ��������.   

*3� ��2�� !�� � .�� >���  �����  �"
��?� ���), ������ ����� �����  @��� ���#� �� �2��� 

&���-��� A9� .�� ��#�� ���3� !� ��,����3� 4� ��� � &4������ �#� 4�,� 4�#��� $�5� '� 7 

��� ���-� ;���< ;��- 4B�-��� 8��7 ���� � 4��% ����  ;���, ;��	�  4��<� ���"� ����� )���� 

4A �� � &���� � �C)" 4��?�� ������ !� �D��� ��,���� &4�% .�/ ��"2 ��2� !��  E��-  ��	� �

' ���� $�F� ;���, @  0���  4���	#� &�������� 'B ��� C��� !��D�� !� ����� 4���: � <A� 

'�#��� '� 7 *�� C)� 4���	#� ;���� G �� ��2��� ���� �. !�� � ��2�� ��	� ���� �#�� !�  8�#-�

 ��,��� �-�� � ���� � ��� �� 'B % H���� *� 9� *�������� *��7 ���� �D���� ��#�� ��#���

 � 3 &���9 � ��#� ��3% I��� !�� 4�� ���� �-� ;���7 C)�',% *  ' �  *� 98�� H��� 

���� B��� �	����� ���� � � <A� ���#� C)� H��� ���� B��� ����,�� �"�  ��������. 

 ����� C�3) 8�� �  .�� 1���������� ��D�7 J�	 ���3 � : � &!�� � ��2�� ��"�  �  ��% !� � 

 � � !�� � ��	���� ���# � � � LC������ ��D�2 'B �� � �� ',% * � L����-  !� � � L����� 4�
5 

 .�� ���,���D�7 C)���#�� �� � &������ E-�� � .�/ '��� )� �:  

− ���� ������: 
����� ������ ����� 

− 
����� ������ :
����� �����  
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���� ������ :
����� ������ �����  

 ��� � ����� .�� ' �� �)� �"� ������ ��2� �7 �����9 � % ����� '��� !��  ��2� ��,� */

 @� ,� .�� ;���#� 8��7� 4O
� �� 4��7 ����� 'A� *  &������� 	�
�� ���� �����9� ���� �

 &�� B��A� � <A� 4��� � ���B � ���� �7 !�� � ��2�� !� '��-� ��	��� ��#�� ����� G��% )�

'��� ��#� >�  .�� �3-�� !��D�� ���� � . !�� � ��2�� 0���� .�/ E-� � )� !� 8�	��� �����

 *����� ���7� E��B� P�	 � !� ��#�� &��D�2� 0���  G9��� ����	!�� � ��2�� '3��.  

 �� �������� :
����� ������  �!�  

/!�� � ��2�� 0����� ������ * ���� � 4���5 �� 8��7 *  �3�
 .�� 0���� 'A� *  *�3� &

'��7� ����� � ���� � 4��7 ;<��- &����� &�-� '����� *  '3 !� ������ �3-�� !��� . 'A� * �

���3��� �����  ����  � 2�% ��� <��� )�  0����� ��#�� ����� &>��7 ���� * �!�� � 3 !�� � ��2��:  

− !�� � ��2�� *� ;���� : ���� � 4���5 � *  �3�
) 4��� , &����,� 0���  &0��� 

1����...R�( 8��7� &)������ &'� � 8�� ( ���� � 4���� *  6��% ;��� ' ���� !��) @D��

"�% &���<�� 4��� &����� �...R� ( ��#�� '��-� '"�� !��T��ٕ� �9���� '� 71V 

−  !�� � ��2�� 0��� � 3���F : 4�-�� T��� G �� !�� *��7� 4���5 � 6� , ��������  4)

 0�2��� TD��� 4) 4�-��� G �� ��W P��, * � &(� � �   �B3% 8������ ��� < ;��� 'A� <,��

TD��� C)�2V 

−  ����� � ���"���� *� 8�
%" ���3� : )"� ���3 � 1<,7 !� �������� &4��A��� ������ *  �� ,

 6� , � &������ (�� 	��� !"� 4��A�� � % &��2��*��B� ��2�� ;�-� *�3� ��  . �% ��2� *% � ��

���� ��2�� 'B  ����� � 2�% .�/ � ��#� P,� �#�  (��
� C���� ���������� ��2�� &!�...R� .

������� ��2���3 &��D<, � 2�% .�/ C���� ��#�� � 2�7 C)� *  ��2� '3 *% � 3  ��2�� .�/ ��#���

                                                           

1  ���,� ! ���� ��	� !� !�� � ��2�� ��#�� ���#� 4���,� &R�
 *� *� -�� ���–�D<,� ���- ����[ ����,�  ;�3)  & ��\

;��
�  &�D<,� &�D<,� �� �, &2008/2009H & 21  
2  &������ '�� � !� C���� ��D<,� !�� � ��2�� ;1��3 ���#� &���� ����� ����,�  ;�3) ;��
�  ��\ &;�3��� �9�� � -  �� �, &

 &�D<,�2009/2010H & 2  



���� ����� :
����� ����� ����� ����  

 

11 

 

����7 ��2� &!�� � ... &������� ��2�� *  1<, .�/ �� �  !�� � ��2�� *% G9�� (�) .�� 1����

� �2� ��) �- !� ���,� �)� ��3�� ��1V 

− ��F� !�� � ��2�� 0�� *  (��� *% � 3 : 4�-�� T��� G �� !�� *��7� 4���5 � ��� , 

 4) 4�-��� G �� ��W P��, * � &(� � �   �B3% 8������ ��� < ;��� 'A� <,�� 4) ��������

TD��� C)� 0�2��� TD���2V 

− �� !�� � ��2�� ��W 0���� !� : '����� G �� ��2� &*�9��# �� *�� B�� � &*�9�# � *�� '� 7

4���5 � >���  .��� !����� !�	�� ����� .�� ���� � � 2�7 ����3 & � 2�7 C)� * 9���

 ������ ����B '�� ;��� ����� .�/ 0�"� 4���5 � 8��%� T��� �"9��� ���� �#�B� &;�#�  4� ��

@D��� P�-�%� *�� B�� � *��4V 

− ��F� '�#� 'A� *  !�� � ��2��� ' �
 0���� 1�	�/ *3 � 8�� �  �:  4���5 �� 8��7 6� , 

 4��#�� ���� � 4�-�� *�� ���� � '��7 '����� 8��� �����9� 4���: ����� .�� ' �� !��

 ����� �� ;��#� 4) ��������)���� � TD��� P�-�% *���� � ( 4�-��� ��<,�� ��������

)!�� � <,�� P�-�% *�� B�� �( �� � ���� � ��� � 0�2�� �"�A� *  8#-�� !�� ��� �� C)� &

�� B��� H�� ;���<  F,�� �������� 4�-�� *�� ;��#� C)� ��,� ��� ���- !�� !���� '�� �� .�/

)���)� �"����  .�� �� ��� �%(�) !� ����  & H��� *  ��B3� 6��9� (���� B���  I��� �  )��

 ���!��� '3
� ������ ������� � �� �BF� �� � ���	��� '���� ����� T����� ��3�� *  ���-.  


����� ������ :
����� ������  "���  

��� 8��	 *� �������� �	
�7 ���3� �	���� 'A� *  !�� � ��2�� �� �% <��� '�� �� ��

�A >���� '� &	#� '�� � .�� !�� � ��2�� ��� ���#� A� &�"� �< *  ��3 � 0D�2� ;�� ' 
�� (�)

������  '�7 *�3 � *  '� 7 '�#�� 'A� *  (�)� 4�� B��� ��,���/ ;���<  &������  �B37 .�/

� �� <��-�� ��� �� H��� *�-% 8�#-� !� !�� � ��2�� ������ (�)� ��<�� .)�  )� 'A� *  8�	���

!� ��B � �� !�� � ��2�� 0D�2� ��% .�/ P�	 �:  

                                                           

1  &*��7 &@�<���� �
��� ���� �� &.��7 ���	� &������� � ��� !�� � ��2�� ��	� &���� *� 8�
%2013 H &32  
2
 Robert Ferrandier, Vincent Koen, Marchés de capitaux et techniques financières, 4edition, Economica, Paris, 

France, 1997, p 9   
3
 O'Sullivan, Arthur; Sheffrin, Steven M, Economics: Principles in Action  Pearson Prentice Hall. Upper Saddle 

River, New Jersey, United State of America, 2003, p 551. 
4
 Gurusamy, S,  Financial Services and Systems, 2nd edition, Tata McGraw-Hill Education, New York, United State 

of America, 2008, p 3 
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#�$ :%�&���� '��(� :����� �D���� )���  ����� .�� !�� � ��2�� ' �� 1�,�/ .�/ ��5� �    (A"���

 *���� � *3 � ��2�� ��,� *% E�- &�� B��� �-� C�,��� �9�-� 4��� !�)TD��� P�-�% ( .��

 �D�� �% ���� �%� J���% '3
 !� 1�� (�) '��#  �D�� .�� '��-�� *�9��# � .�/ �"�� % TD�� T��/

���� .�� <3��� !�� � ��2�� *F� '�#� *3 � ����� &�� ,  ���2�� C)"� �D�% !� ���? � ;���3 �D�� �

 �% ��,
  ;�D�� 4���  J�	 'A� * ;��� � ���� � 8��7 '�- 4��� 9 ���#�1V 

����� :������� ������ �)�� : ',% *  4���5 �� ���7 ���3� � <A� ���� � ��� � !�� � ��2�� ��#�

 &����� �#��	� �"������ � ���#� ;���7 C)� &4�� B��� '�� �� 4� ��� .�� '��-�� @��� 1�
 ��?�

!
�� � C���  @��� @ �, �� �-�� � ��� �� ��,���� ;���< .�/ ��5�2. 

���9���  *  ����� ���� � 4���5 �� 8��7 'A� *  !�� � ��2�� ��#� �#���� 0D�2�� .�/

 0D�2�� >��7 �"����!�� � ��:3   

����� :�������� ������� %����!��� '��(� : ��2�� ��#�����D� � �� !�� �  4� ��� � @� ,� 'A� * 

 C)"� �" ��� '�- !� *�9��# �� *�9�# � �"� -�� *% *3 � !�� 0���3�� T���� !� ����� �   &���� �

���� )� !�� � ��2�� ��5�� &��� �� � 'A� *  *�3� E�- &!�� � '��-�� *��  !� 1������ ������

 �"�7 �, �9���  1���� 1�5� ����� ���3� 4��� �� *  ���3 �,- .�� 6<��)��  *�9��# � *3 � � 

���� �"���� )��� * .  � 3 ��#� !�� � ��2�� &4� ��� � '#� ��� �� )"� ���� � 8��7 @�	9� E�-

 ����% !� 4� ��� � C)� '���+� ��#� !"� &����7 �"� � 4���� )�� 4���5 �� ���� � '��7 !����

 .�/ �2�� 'A� *  ���� � 4� ��� � *  ;������ *  0�	 � ���"� !� *�� B�� �� *���� �� G �� � 

�� ��� '-  '�7 �D��V 

�!�� :����*�� �)��:  ��2�� ���5� �  )�� &�#� .�/ ����� '�-�� .�� !�� � '�7 ;��� �������� ��#�

 1�	���� 8��7 'A� *  !�� �*���� � ����� �B3% ���� � '��7 '�,� ;�,�� �� � �2� ���� E�- &

 *+� )�7 '��-� .�� ;��#� *���� � �"�� P\�� !�� ;������ ��D�� 8�#- .�/ ������ �9���  '��

 ���!�� � ��2�� ;1��3 $���#  �-%V 

                                                           

1  &������ *�- ���3  &.��7 ���	� &���� � 8��7 4�������� !�� � ��2�� 4�����% &*��<�� *� � -  &.�	�  0�	�� ���

 &*����2014H & 12  
2  H &C�3) 8�� @,�  &���� �����16  
3 ���� � 4��3��� &G�� �� -  : &;���#� &������ �9"�� �� &��� � !�� � 8��� *� ��D�?� ���� � 8��7� 4���5 �1999 &

H & H10 &11  
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�*��& :��&��� ����� : ��3 � *� �"�+� �� B��� T�?� ��� � >�� �-�� � ���� � TD��� 4��3 � " 

 ���3 *�3� �",�� �)� ;�	�� � �,- *+� !������� &����� � ��\ '��7 *  ��?� ��� 1�
 *  �/

 49���� E�- �  )/'��7 C)"� ������ ����7 .�3��
 � ��� � !�� � ��2�� ���� (�)��  ' -� !�

 �-A	� �"��� 8�	� !��� ���� � '��7 *  ������� 2���-� *  ��� � *�3 � 'A� *  ;�	�� �

"���� � �2�- �" 4���#�� *  '�,� �2�- � C)� @�����  �D�� *% ������� &T���� �"� �� !� ;��-�

�#��	� $��� ��?�� � �2�- � '�� �� B���V 

�*��* : �)��')���� +��!��� �"�*� : 'A� *  ��2�� �"��5� !�� 0D�2�� ��% *  ���2�� C)� ���

 @���� �"D�
 *�- '���� @����� ���#� 4���5 �� ���7 *  '3� J� �� ',% *  *� �D�� T��#� ���#�

4� ���� .  ��#��� !���� � ��	�� ���� ��� &4��� *  ��B3 G��� �"� G �� �   .�/ ������ ��#�� *

!�� � ��2�� ������ ;���< !� '� 7 ������3�� 4A��-��� T�#� 4���	� .�/ �B 4�3�
�.  ��2�� *% � 3

 !�� � 4� <���3�  ����)(����� ������ 'B  ( 0��� 4-� �"�9�� 4AD��� 4��B @� ,� �% (��
�

 *  ��?�� *�� B�� �� G ��� &4���5 � �D<,� 'A� *  ���3 �,- 4) 4���5  !� �"�� % �� B��

 ;���<� ���3� �,-� 4) 4�� B��� !� �3��
 � ����3 / �"� ���� !������� &H��
% ;�� *�� ��3� �

���� B��� H�-� *  �"����<��1V 

�!��* :,�-�� ���-��� �*��*�� : 	���3 � ��� ���3 ��� !�� � ��2�� P�����A� *  6�	���  ��� �

 ;�D��� ����% ���?� !� '��� ��� ����   ��	��� �<3� � (���� *3 � )/ &���� �7 ���#�� ������

����,7 �� �� *  4�	���-��� �3-�� �9�%� �#�� ��#�� .�� �2��- ��2. 

 ��� ��������� :���. 
����� ������  

� �� 1<, !�� � ��2�� �����  ��3�"� ����� .�� ��2�� )� � ��� )/ &������ ������� ��2�� !�

 ��2���� &�"� � 4���W� �"����3  E�- *  ��: ��� *  0���� !��� &������ �"� 0��� !�� ���� �

 8�#-� ',% *  (�)� ����� � 0D�2�� 1�7 �"��� � �� '����� ������ *  ��� ,  *  *�3�� !�� �

7 4��7� ���� � 8��7� ���� � 4���5 � *  '3 �9� ������ C)� &�#��� ;�	� � � ��� 0��

 �� � '�#�� ��� � '�"�� !� C��� �"�  ���� '3� ��% )/ &���� ��������� 4�-�� *�� � .�� )� ' �

 *���� ',% *  P�	 � )� 'A� * ����� !�� � ��2��:  

                                                           

1 &���� *� 8�
% H &C�3) 8�� @,�  & H38 &39  
2  &*��7 &1���� �� &���#��� ���� � 8��7 !� 4���� &' ,� *���, '� ,2002H & & H38 &39  
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#�$ :*/���������� %�* )
**/��� �12��( : ���� �� ���#�� 41��-� '��� !� 1�, � � �#�� 8�����

 ��+� ����� �7 ���3 � >��7 4���	#� *�� � �� ���3  '�-� C�������� !�� � 6�	#� *+� &!���� �#��

 0D�2��� 0��7 E�- *  ����� � 4���5 � *  �� , *  '3
�� !��� *3 � 4���	� !� �"�� ,�

HD���� ��B� �  4�-� �9�1.  

 ����������–���� � 4���5 �[  .�� �"����� *3 � ��+� �"����	� '� 7 !9��� *�� '�� �#�-

!� 	
�� 4���5  �"�%: 2  

− ����� � �"���F� 4��� �� @D��� '���V 

− 'B  ���� � '��7 ;<��- :���� � 8��7� T��#�V 

− ���� � 8��7 !� �� B���V 

− � 2�  ��\ �% � 2�  4��3 1�� 8��% '�� ' ��V 

− 'B  ���� � 4� ��� *  ���3
� ���#� :*� F��V 

− ���#�� �	��� ��"  ���F�. 

#� &�"����� *� � %�� �  !� ����� !���� �#�� 8����� H��� 41��-� '��� '�� *  ������

 ���2000� $3��� &� ���� ���� � 4��7� 8��7 &4���5 � !� E�- �)� ��	� .�/ !�� � 6�	#�

6��% EAB  4���5 � * ���� �:3  

1( �51��� 6����:  ���#� �	�� .��% 'B �� (���� ' � ���� � H��� �)�� &!��� � ��2�� !�

���#�� �	��� 0D�2� ���F�� ����,�� . 

2( ��-��� 8����� 6���: !�� ���� � 4���5 � !��  �% (�
 'A� *  '��-��� ����#� @D��� '�#���

����,�� (���� 'B  @��� !� �" ���� *3 � >��% ����� �%. 

3( :&�� ������� %�**/���:  6��� (���� �<3� � (��� 0A�� �	���� 4���5  *� ;���� !��

!�� ����� 4��� ,  $ � .�/ ��#�� !���: 

                                                           

  &!���� �#�� 8���� &���� �� ���#�� 41��-� '���2000 H &6 1  
2 &���� *� 8�
%  H &C�3) 8�� @,� 34  
3 ��, � ��� �A�� ��� 4���  !�� � ��	��� ������� � �� &)��#��	� ����( &C���3� �-��	% ;��
�  ��\ &�� & 2010 &H &

 H64 &65  
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 $(  ��)�� ;�2 %�**/�: ����D� *���� ' 
��* � �� : ���� � �	���� '�,  !� ' �� 4���5 

'B  @D��� '��-� 4A�"�� .�� ' �
� � �"�3��: ���#�� *��� (��� &�������� (���� &����� (���& 

�� B���� ��#� !�� ���� � 4���5 � .�/ ���9/  8��7 !� ����  �	
�% !� !���% '3
� �"����%

'B  '����� ����� 4��� ;��� )�F�� ���� � :'�� �� 4�3�
V 

 �(   <��=��� %�12:  1��B�� ��� �  ����\� &>��7 �,�7� ;��-� .�� *� F�� 4�3�
 ' 
��

�,� *� 9� ��2� *  1<, C������� ! �3-� !�� �,� *� F�� 8�����! �3-� !�� V 

 >(   �&�#�� ���&�� %�2�!��� ,�����:  @� ,�� ��#� !�� 4�
�� �� ����� 8����� ' 
��

;��B� �3�� E�-�� �	�� �V 

 �(  ����*#� ,�����:  ;��-  6��% !� *� ��� � *� �������� �� B����� ��#� ����  4���5  !��

'B  '��7 *  :�� ���#�� �� B��� 8��������� � �� B��V 

 ?(   ������� 6���:  4���5 � &� �3-� !� 4�", EAB �"�� �%� !� ����� ����  4���5  !�

 �������� �	
�7 *  ;��-  4��,  !� �"��� B�� <3��� &�� �3-� ����
� 4�",�� >��7 ���� �

������� ���<� 'B  . P�-� ��� (���� C)� �2�  4D
�% ��� ����� !��� 'A� *  �% ����B� �� ����

'B  �������� �� ��� <�-� (�)� *��  	�
� .�� <3��� ��� �� ������ : &*�3��� ����� (���

 �� ��� 8���� &!��<� (���� ������� �� ��� 8�����3 &����� � T���� '�� �� 4���5 

0����� (���� ����#��. 

����� : �*��������� ,� )
@�*�� �12��( : ���� � 8��� 0�����"�F : ���� � '��7 '���� ��� ��� 8��

 '��� 0�"� *���: *�� ��� �� 1�	���� *��D���� *���
 � �"�A� !#��� E�- &1�
� ���� �"��#�
 �

����  ��� < 4���� ����� � ���� � '��71.  

 P�	#�� 'A� *  &�B��-� ���� �� �������� �2�� !� �� �7 c��� ��� P��� ���� � 8��7��

 &�"��2��� '� 7 $�5�� 3  �� B����� ��#� !�� (��� ����A� ;��� � 4���	#� *�� P��#�� .�� ' ��

'� 7 $�5� *��3��.  

 )�*+�  ���� � 8��7 G�	�  8�	�� , .�� ��\ �% �
��  '3
� 1�� ��#� !�� 4� 2� � @

*�9�# �� *�9��# � *�� 	���� '-�  *  �B3% �% ��-� � &�
��  . 8��7 ����� �)� ��	��� �2��

                                                           

1  (���  &'��� �/ ����
� � -%���� � 8��7� (����� ��#�� 4������� &��� � ��� &�����3�� &��� �,� ��� &2002H & 32 
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 ���� � 4��7� ����� ���- @9� ����� 4<�� &'� � 8��% � ���� �������� 4��-�� '2 !�

 &8��7 C)� *�� 8�������)� 8��� 6��% ���� !� ����
 �B37 ��7 8�#-��� ',% ����  � ���� (

.�/ ���7 )� ��#� E�- &!�� �: 1   

1( �-��� ,�* : .�� �#�� 8�� 0���%��: % 4���5 � ��� ,  ��#���� ' ���� !�� 4��3�� � � ��

 ;���� �9�% .�� '��-� *  *�9��# � *3 �� �#��	 *� �)� '�, � *� T��� *  ���,��-� � 

 �% ��,� ���3� �  ����\ *�9��# � 1�5�� 'd,7 ;���� ���� B�� 4��,  !� ���� B��� ',7 ;����

�� �3-� 4���5 � .�/ ���9��� ����\� *�,��  �% ����� '�,� �% ;��� �&  (���� �"� *�9�# � � %

(��� (�)3� *� F��� '�� �� 4�3�
� ����,�� �<3� �2&  � �#�� 8�� @� �� C<� � HD���� *  ��� , �

 *� � >��7 8��7 !���!�� � 3 ��D��� ��% <��/ *3 �:3   

−−−− � ����� ����� � ���� � 4��7 < ��� *  '�% �"��,W *�3� �  ;���� V',7 ;���� �"�F�V 

−−−−  '��-� ���"�� (�)� ������ �"������ ���#�� 8��7 <� ����#� .�/ �"�� ����� � 4��7V 

−−−− (�)3 T����� .�/ ���D�� '� � (�)� &8��7 C)� 4A ��� !� ;�	�� � �,�� T����V 

−−−− ���#�� 4��7 ������ ��� ����� � ����� � @D��� 1��B���� �����V 

−−−− ��#�� *  *��  6�� !� 8�� '3 H���� E�-� ������ 8��7 *  ��� ��,�  . 

− ����� A$ ,�*: ��F� '� � $%� 8�� 0��� : 8�#-�� ',7 '��	� '�� ���� G �� �)� 8��� (�)

 !��� ;��� � ���� � 8��7�� ;�,�� �� ���� B��� 4��7 '��� 'A� *  � B�� �� @���� � '���

8-��� ��� '�,W �	���  �% ����	4.  '� � $%� 8�� HD��� ��% * � �3)��  !��: 5  

− ��2��� E�- *  : *  ;���3 �,�� .�� ��� *�� ��� � *�3� �2� ��#�� 8��� *  � �2�� �B3% ���

���� � 4������ �#� !� ;����� H����. 

− �D��� E�- *  : �B3% '����� �� ��A� *�� B�� � @��� �   &;������ '� � $%� 8�� !� �� B��� <�� �

 �" � �� * ��3   ���3� '�F� �D�� �B37 ���� B��� 4��7 ����� *% P,� (�)� &��������. 

                                                           

1  H &C�3) 8�� @,�  &���� �����6  
2 � 1���� �� &.��7 ���	� &(����� ��#�� &!��-� T��� &����� ��
� &*� � &@�<���� �
��2000 H &53  
3 �
��� *��� 1�"� &.��7 ���	� &!��� �� ��#�� ������ &*��-� �� -   &�D<,� &@�<����2003 H &131  
4 �� -  � -  &�\�� 8��7 ���� �: )4���5 [ 8��% [4�����(& �� &8��
� &*� �  &*��72005&  H45 
5 �2�� � -  ���� �� 
� *���W�& 4�����% �� B��� !���� &!�� �� �� &'D� &*� �  &*��71999H &&  H187 &188  
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−  ��,���� 4����
 � *  ��B3� '�� �� ���� G��� ���� B���� ;���3 '� % $�5� .�/ ���-� !��

'��	 ',7. 

����� :������� %�����: � !�� ���� � ��#�� 0���% '3 ���� � 4��7 �9��������� 4�-�� *�� ��� 

��.�/ 0���� ���� '3 !� � �� � ���� � 6�� P�- >��7 ���� *  �"����� 0���:1  

1( ������� �����: 'B  �"���B/ *3 � � �� 4) ����  4����	  !� : &���� � 4�#�
 � &�� �� &@D���

���� � 8��7... *  '��7 �3��  P��3� !�� *�� �� *D�� *�� 4��A�� $��% ��#�� C)� ������ &R�

>��% 4�-� >�� ������� ���  .�� �	��
  ��\ 4����	  �"�A�. 

2( ������ %�����:&�� �: 'B  :T��#� 4� <�� &���� � 4��� 9�... �	��
  ���� �- 'B �� &R�

'�3� AB  &'�#�� � !� ;�35  ��\ E�-% 6����  '�% �% F
�� *% *�� ����	 � '� 7 �-��/ 4��� 9�

���� .�� *�� � ;��� ��� ���- !� �/ !�� . 

��  '��% .�/ ���� � 4��7 0���� */ *�����  .�/ ����� >��% ����  4��%� �� � *����D�� �: 2  

$ (  ���� ����*: .�/ ���� � '��7 0��� '�7 ����� �% ���� � )� P�-�: 

− ������ ;���
 ����  '��% : *�� ��" ,� 0�	 *  �"�� ��� *3 � !�� @��� 'D��� ��� ,  !��

 *��� ���3� .�� ��� �41�,/ ����  �9� & (���� >�� ����,� 4����-�� ����� �� ������ 4A ��

����,��V 

− ��D�� ��
 ����  '��%:  &��D��� @��� 'D��� .�/ 'D��� P��% !�� ����B� �,��� *  ������ �"� ��#�

 (���� >�� @D��� ��#� �9��)����,� @D��� 1��B���� ( ����� 8����� >�� 4��� � 6��%�

�',7 ;���� ���� � 8��7 .�/ ���9��V 

− ;�35  ��\ ����� 4) ����  '��%:  (�� 'B �� &�B��B� �,��� *  �������� �"��� 8�	� �  !��

 8��7 *  ��� ,  �9�� �	�� � *  �,�� ' -�� ���3� ����� .�/ �"���-� P�	�� !�� '��7

���� �V 

− ������ � ��� ����  '��%: .��7 �,��� *  ����� .�/ �"���-� *3 � � !�� '��7 ' 
��. 

� (  <������ <"���� <�� �@B!�� �12 ���� 
��� C"��&��:  $��% .�� ���� � 4��7 0��� E�-

�	��
  ��\ �% �	��
  4��3 )/ � �� *�� �� *D�� *�� ��A��.  

                                                           

1 &���� �� ���#�� 41��-� '���  &!���� �#�� 8����2002 H &36  
2 &���� *� 8�
%  H &H &C�3) 8�� @,� 35 &36  
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����� ������ :
����� �����  

� ��/ *  0�"� */  ������ 4���	� .�� �"������ ��� � ����� *� 9 �� '��� !��  ��2�

'��  .��% *� 9� !�	��  4��?�� 0��� � P�,��� ������ ��#�� 8�#-�� ������� � ���

����-�.  ���"
 !�� ������ �� � �9� ���� � 4��3���� ��,����3�� 4��	��� ;��B3� 4��?��� �,����

 ;1��3�� ���,��� ;���9� ������ � 4��	�� )� @ � &!��-� *�#� ����� !9� � *�#� ���"� @  �����

 �� !�� � '
�� �	��  '��#�� !�� � ��	�� �� �% <��� �"� *� % .�� �2��-C��#��� !��� � ��2��. 

 !� � ���� � 4�
5 � ��% G9��� !�� � ��	�� ��"�  .�/ 8�	��� E-� � )� 'A� * � �����

����-  ��% <��+� ��#�� ���7� E��B� P�	 � !�� &�����.  

���� ������ :
����� ����� �����  

 ��	��� ' �
 ��"�  ��,�/ ��� � */ *����� �2� A"� $�� � % ��� &!�� � ����� � � 2�7

 !��  6�	� �7 ;��B3� �����  P��, ��,� .�/ ���9/ &! ���� >��� � .�� ���� <� ����3  ���� �

 ��	� . ��� ��� �/ �������� 4����7 !� !�� � ��	�� G�	�  0��� ���1960 '3 ����-  ��� �

 * "!���, Gurley" �"�
Shaw  "@9�� �������� �� ��� !� ��	� � !�� � 6�	#� ��� '�- ���2� .

 � !�� � ��	��� ' �
 0���� 1�	�/ ',% *  P�	 � )� !� ' ��� 8���� )� !�� *���� ��	� ����3C.  

#�$ :
����� �����  �!�:  6�9�  J�	 !�� � ��	��� G�	� � �-�  0���� ��,�/ !� ��3�� �� 

� 4������� �� �����,��� � @��  @ �, 0����� ����� �,� ��3� � ���+� (�) @ �!�� � ��	��&  � �2�

B�-� G�	� � )� ��"2 �J� � � *  ��+�  �- 0A��� !� �-��  ��,� ��' ������ C)� *% ��\ &

* <� ���  @  �D�
� �D�
 8�9� *% !?��� �-�� �* � &  !�� � ��	��� 4 �� !�� 0������ *����,:   

− ���� �,�� �������� ��,�� P�- !�� � ��	�� 0���  .�� ;�-� � � 7 �D�"� ������ ���% !��?�

��% :103 '3
� ���� � 4� ��� ���#� !� ������ �� 3 4����-� 8�#-� !� ��,�� ��� �1V 

− '3 P�- 0��� ��% *�- !�  * "*��3�  (Mckinnon) "�"�
 (Shaw)" ��F� : �% !�� � ���-�� ��� �

!�� � ��2�� ���-�2V 

                                                           

1 	�� *�� ��A�� &	��3 8<�� ��� &��<� *� 8<�� ��� ������� � ��� !�� � �������,��  ' ��� ���3������ & ��B-� ����

�,��� ����� ���� � &������� � ��� !�� � ��2�� '�- '�7 !���� .#�� � !� � �#  &�D<,� &;�6 �7  �� 2014 H &6 
2
 Samouel Béji, le développement financier pour les pays du sud de la méditerranée à l’épreuve de la mondialisation 

financière, (Thèse Pour obtenir le grade de DOCTEUR en Sciences Economiques), Economies et finances, 

Université Paris-Nord - Paris XIII, France, 2009, p 19 
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−  !�� � ��	�� 0��� � 3 P�-"�����* )Levine(" ��% .�� ����������� ���� � �2� �",� *  : ;���<

T�� !� AB �  8��� ���� *  �-� !� ���� � 4���5 �� 4� ��� ;1��3� >�   4���� � 0���3�

 .�� ����,� ��BW I��� � � ! �#� ������ ��� �"����� �"�� ,� 'A� *  (�)� 4� ��� � �	�� �

������� � �� !������� �� B���� ����� ���1V 

− *� ;���� ��F� ��: T��� ����� � ��� : ���� � �	���� '���� .�/ ��5� !�� ' ���� 4������

�"��� '��-� '�"��� ���� � 4� ��� ������ !�� � 8����2V  

!�� � �� ��B � �� !�� � ��	��� ���-  EAB I����� 8���� 0����� 'A� * :  

− !�� � 8���� 1�	��� '����� ���	� �"�F
 *  !�� ' ���� 4���5 �� 4������V 

−  4� ��� ����� .�� ���� � �	���� ;��� >� �����A� �����9� ���� �V 

− ���� � 4� ��� .�� '��-� ���"�. 

− ��F� '�#� 'A� *  !�� � ��	��� ' �
 0���� 1�	�/ *3 � 8�� �  � : 6�	#� ��	�� 1� � �,��

 4� �� ���#�� ���� � �2�� ' � !� ������� �� 3� 4����-�� *  ��� ,  '���/ 'A� *  !�� �

�� 103 '3
� ����  ���� � 4���5 � ���	� ��� *�9��# �� *�9�# � *) 8��7 &����,�� (����

>��% ����  4���5  &*� F�� 4�3�
 &���� �...R� (�"��3
%� �"���% 0��� �.  

����� :
����� ������ ���:  

P�- ������� ���� "3�� $(Hicks)"  !� ;����� ���1974 � ��+� 4������� *�� 8����� ���

 4�������� '� 7 $�5� 8��%�,�� � ���� � � 2�7 *�� 8����� 0�"� ������ �;  !� �,� E�- &�"�

 4��	�  .�� 1��� *���� � ��\ *��7 *�� �������� 4��A�� .�� � ��� �
��  '�� �� *�3� '�7 6���

B� 6��� *% �,� � ��� &8��� *�� ��D��B� 4��A�� .�� � ��� �)�� �
�� � ��\ '�� �� . �� !��

1�	��� 1�5� *� ���� ���� 4� ���  .�� 1��� &*���� � 1�	���� *���� � ��\ *��7 . C)��

8��7� 1�	��� *�� ��A�� 'A#���� !-�� ������ � 4�������� &'� 7 $�5� 4������� *�� ������ 

���� �.  

                                                           

1  ;���� 'A� !�� � ���-��� J����� '2 !� !���� P�? � !� !�� � ��	�� &��<\�� ���3� ��� � -%1990[2013 1�% ��,  &

 ���� &���D<,� 4���5 �08��  ����� �� �, & &�D<,� &������ J�2015 H &129 
2  ��2�� '�- '�7 !���� .#�� � !� � �#  ��B-� ���� &�D<,� ���-� ;��
� @  ������� � ��� ���� � �	���� &;��< � T���

�,��� ����� ���� � &������� � ��� !�� � &�D<,� &;�6 �7  �� 2014 H &8  
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&�B��-� 4����� !� ' ��� � ���,� JA	�� 1�, (�) ���  ���#� �� )/ ;�"� C)� *  '�#��

 &8��7 �-� �",� � ���� � � 2�7 *�� 4����� C)� 4��� !������� &���� � �"� 2�% P�- '���

 *3�� &(���� �-� �",� �� )�� (����� 8��7 �,�� !��� ��-� ����� !1.  

!�� �  �3)� !�� � ��2�� 4�  !�� 4��	�� ��% *�� * �: 2   

−  ���� � 8��7 �� �� ��<����#���V 

− V�
�� � '�� �� G���� �
�� � ��\ '�� �� ��- H���� 

−  ����� .�� ����� � �"�� �% 8�	� !� 4���� E�- &(���� '� �% !� ����-  4��?� E��-

 �� '� �F� ��#� 4-��F� &!����� !�- � *3�'�� *  �"� �#�V 

− ��D�� 4��?� E��- 'A� *  (�)� ���� � � ���� ;���� *  6��f� <�-  A �� !�� � ���-�� *�3 

� � 4� ��� ����� !��"��3�� ;���ٕ� ���V 

− �" ���� 8�	 6���� (���� '� % ����  @����. 

!�� �  � �#� � ������� *���� !� ��	�� )� ����  ��% 4��3�: 3  

−  ��B � � >��7 '��7 '� !��� � T��� 4��� � C���  ��� �� (���� J���7 !��D�� ��� �

 ;��/ 4��� � * � &4���� !�'��7V 

−  @��� �� �D<,��� ����#� ����� �,� � ��� &(���� !� ����� !�� ,/ *  @D��� P��� T����

4���� ���/ '�,  !� (���� 	�
� ��<� �,��� (���� ���� !�� ,/ !� !���� �"����V 

− g� !���� P���� ��<� �,��� &(���� '��% !�� ,/ *  T��#� P��� T���� '�� >��7

4���� !� ��B � �. 

  

  

  

  

  
                                                           

1 &���� *� 8�
% H &C�3) 8�� @,�  & H40 &41  
2  @,� � H &8����41 
3  H &8���� @,� �42  
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����� ������ :
����� ����� A��@ %�2/�  

 */ � D�#� 4��A���� �� ��� �< ������ !� ;���� � ���� � �2�� �"��5� !�� 0D�2�� �2���

 ���� � 8��7� 4���5 � �,-� 1�% $���#  *��4�
5 � ����	� ������� I���� $���# �  !�� ���3�

 ������ )� &�������� !�� � 	�
�� <�<�� !� ��2�� )� 4���5  � ��� � �#��	 '9�% �"� G���

� 6�	#� H�� !�� (�� 1�� !�� � ��	�� $��#� ;���� 4�
5 !���  8��� *� ;��� � (�� �% &

4�
5 � C)� ��% <���� !�� � ��� &!�� � :  

#�$ :�%�2/ A��@ ��� 8��-�� 
)���� : ��% 'B ���� 4�
5 � �� ��� � 6�	#� ��	� $��#

!�� � �� !��� �:1 

1( ���* ���-��� ���1�� D�E F����� 
����� 
���(�� )	
��∗∗∗∗

���∗∗∗∗∗∗∗∗
:(  �$3�� C)� ����� ���#� ������& 

������� �
5 3 ������ �,-� 6�	#� !��� � ����� .�/ �,- ������&  '���>��� � @��� � )"� 

�
5 �  .����	� 4� ��� ���� � G�-� $3���V 

2( �
���(�� 
����� F����� D�E ��-��� G��2$ ��* )
��∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗

�	

(: � �
5 � )�� �-�9� �B3% ;��� !	�

*�  �,->� � ��3��� ��\ ���� � �	���� �,- *� ����� C)� ���� E�- &!��� � <�",� ��	� 

������� @D��� 'A� *  ������� 	�
�� '�� � !� �"�� �%V 

3( 
���(�� 
����� F����� D�E '"����� 
���(E ��*� )
��∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗

�	

(: >�  .�/ �
5 � )� ��
��  ;���

.�� *���� � 1�	���  �D��� �"��,W� �"���% 0��� � ���	�� 4��� �) &',7 &P�	� 4-�

������...R�( *  �D�� � ��� � �,- �% &������V 

4( 
���(�� 
����� F����� D�E C�&�� 8��-�� �������� +�-�� �(� (
��∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗

�	

) : )� 8�����

 H��� 6�	#� G���� ���� � 4���5 � *  ����\� ����,�� (���� �"-� � !�� T��#� �,-� �
5 �

&!�� ,� !�- � I���� *  ����3  ;1��3� ���� � ��� �� '����� ��,� H����� *� ���� �
5 � )��

                                                           

1  ��, � &������ �������� ����� ��,  &8��� !� ������� � �� .�� !��� � <�",� ��	� ��BF� $��� &0�� � - �� �17 &

 ����64 &8��� &��?� �� �, &2011H &&  H183 &184  
∗

 agrégats monétaires 
∗∗

 produit intérieur brut  
∗∗∗

 quasi  monnaie 
∗∗∗∗

 total des dépôts 
∗∗∗∗∗

 crédits au secteur privé 
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 �� B��� !� ;���3 4���< ���� H��� 6�	#� .�/ *� �D� G�  ��� � *% ����� .�� &0��� �

���� 6�	#��� ����#  ��,�����V  

5( 
���(�� 
����� F����� D�E 
)���� 5��(�� ���$ �(�:  6�	#� �,- ����� C)� $�#�

������ !� !��� �V 

6(  ��*�+�-��  
���(E D�E C�&�� 8��-�� D�E ;(���� +�-��)
��

��∗∗∗∗
(:  ������ C)� $3��  >� 

 !� *� �D� @�<�������� H���� ���� *���	#� *��& �� 2�7� ���� � !�� H��� 1<, ��3% *  

!�� ,/ *� �D� 6�	#�� &H��� *  ' �- � *% *�3� �B3% ;1��3 !� ����� @���
 � ���� B��� 

����  � ����  4�3�
� @� ,�� �	�� � �D���� 4��� � .�� �-� �B3% *  � 2�7 ���� � !�� �,�� 

����% *� �D� .�/ � �3-� 4���5 �� � ���V 

7( �����(�� ����*�� �(�  
����� F����� D�E 
���(��)
��∗∗∗∗∗∗∗∗

���
:(  .�� '�� �
5 � )� ��3 *% E�-

���  4��% ��"2� ���� � �	���� 	�
� 8 �� 6����  �
5  *  '3 �"� 9�� � ;���,M1 ،M2  !� &

 '�% ;���, ����  4��3��� 'D�� ��"2 �,��� !��  ��	� E��- �
5 � )� T���� $3�� �� *�-

�����1V 

8(  ,�*�� 51�
)����: !��� �
5  �,�� <3��� >�  ;�	�� ��� '��� *   (����.�� !��� � 

����� � '��7 !�� ,/ .�/ ����,� (��� EAB ��37 ���� � '��7 ���� '����� . � �� 6���� '���

 ����?
�� ;1��3� >���  T���� !��� �  ��� (���� *�� ����� � �,�� 0�9 .�/ �
5 � )�

�6�	#�� �������2V 

9( 
����� N����#�:  '2 !� ��D�2�� !�� � 6�	#� ���� >�  $�#� �� �3-� ���#� *  ����� �D��

)�� �2���� ����� &�� 3� ( 4A �� � .�� �9��� � ���#� &*� �D� H����� G�  *  ��#� !��

 '��� 8D�� ��,� ��� (�)3 &;�D��� ��� .��� ����������,7 0��� �  8��% .�� �9��� � ���#��

 * 9�� �)�� !�� � J����A� �������� ���-� �
5  'A� *  ���� � )� $��� ���� &4����� '� �

 '� � �3 �
5 � )� @��� � �3� &4�,�� �
�� �-�� *�� �
5 � )� J����� ������ 4�
5 � *  ���

                                                           
∗

 total des crédits 
∗∗

 agrégats monétaires 

1 ��, � ��� �A�� ��� 4���  H &C�3) 8�� @,�  &69  
2  H &H &8���� @,� �70 &71  



���� ����� :
����� ����� ����� ����  

 

23 

 

 6�	� ��,� .�� (�)! ���� ������ !� �� ��� .�� ;���� ��	� �B3% !�� .  ��% G9��� !�� � ���

 !�� ������ 4�
5 �!�� � J����� �,�� $��#� ������:1  

− @D��� .�� ;�D��� ����%� T��#� .�� ;�D��� ����7 *�� h �"�:  ��\ 4��7 .�� �� ��� */

 ;�
�� �)�-��� � 8��� ����� ( ����% *�� h �"� H��#� .�/ ��5� &���#�� ������ .�� ��BF�� !�

;�D���  T��#� .��)��D�� ;�D��� ( @D��� .�� ;�D��� ����%�)���� � ;�D���( h �"� )� $3��� &

 T����� 4� ��� � 8��� *�- .�� >�  .�� �3-�� ��, �
5  ����� � 3 &���� � �	���� ���3�

 ;�D��� ����% *�� h �"� H��#� )� !��� ����� � 4�<� ;1��3� 4���� � �3� &���� � �	���� ;1��3

VG�-� $3��� @D���� T��#� .�� 

− !�� � 8 �� �,�� : @��� .�� ��� ��#�� T��� $�#�� &� ��� ������� !���� �,-� .�/ ��
��

(M2)  !�� ,� !�- � I���� .�/PIB !� T���� !��� ����� �9���  ����� C)� *�3� � ���� &

 � 3 &4�� B��� '�� � !� !�	�� ������ ;��� T���� �B * � T��f� ����#� ���- � ;���7

��� .�� !�� � 8 �� �,�� 6���� ���� *  T��f� ����#� '� 7 8�� *�9��# � .�/ *�9�# �

    V��� � H���� *�- !������� 

− ����� (���� P���:  ;���<� ��� � H���� *�- !�� � J����� �"� 1�, !�� 0��% ��% * 

 �,- ;���< *+� !������� &H��� 6�	#� �� �% �"��- ;���< (�)3� ����� (����� ���� � T��#�

VH��� 6�	#�� ������ �� �7 ;���< )� !��� &4��� � �,- *  

− !#�#-� ;�D��� ��� : ��#�#- ;�D�� ����% 8�#-� .�/ >)% !�� � J����� *% .�/ �
5 � )� ��
� E�-

7 �� B��� !������� 4��� � ;���< �B * � &��,� ������� � �� .�� ���,�/ $3��� �)� �  . 

����� :%�2/� A��@ ��� ������� ,��*��:  8��7 >���  .�� ����-� 4��	�� ���� �������

�,� 4�
5 � C)� <��% * � &���� �:  

1( ��*� ���-�� ��@�*�� �����(�� D�E F����� 
����� 
���(�� )��!� ���*��:(  '��  ������

���� '���� �)�� �� ���  !�- � I���� .�/ �  ���� 8�� !� �,�� � ���- � �"�g� ������ � �#�

                                                           

1
   ����% ���-� �B% &�	����� 'A�;���� 'A� ��D<,� ������ .�� ;�D��� :2000[2008 &�D<,� &�D<,� �� �, &;��
�  ��\ ����,�  ;�3)  &

2010/2011 H &73  
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!�� ,� ������ � !�3� �,-� $��� !�8��  ��78 &���� � ��'�  (�)3 '�� � )�.�� ;��#   �����.�� 

��,��  �%$ '� � @�<��� �	�� � ������� 	�
�� >���  .��1V 

2( ������ ,���� �(� ��*�� ��������� 
) ,�*�� D�E 
���(E ���*�� ��@�*�� )��!� <�����(: 

��
� '��  *���� .�/ � �#� ���3� 8��g� ���� �  '� � $%� *  ����3 !�� � 8��� !� ����� �

!���� &G9��� 6���� )� �
5 � 6���� �,�� ������ E�- $3�� >�  6���� � �#� ����� � *  

!�� ,/ �,- '� �%� &8��� (�)�� �"� ��
� .�/ ���� � � 8�� $%� '� �.  )ٕ�*�3 )� �
5 �  ��� �� 

�-��� G�-�� )"� !��� *% ����� ���� � �� �� �"���� 	��� � ;�  ;�-� !� &����  �� �#� ����� � 

'�� � *����  '��.�� T���� 0���3� 4A �� �  �.�� 8���� �-� 4� ��� �� ����� �"������ *  '�� 

&����7 @ � (�) �� ��
� � �#� ����� � )"� �
5 � .�/ �2��� 	�
� ����9 � !� 8���2V 

3( ��*� �(� ������� 
���(�� D�E F����� 
����� 
���(�� )��*� �(� ������� :( �
5 � )� ��#��

 !���� '����� � �� $��#������ � ���� � 8��g�  &!�3� !�- � I���� *  ���D  ����3 !�� � 8��� !�

 *� ���� (�)� ��� )� 6����� &������ ������� 	�
�� �,- .�/ ������� ���� � 8��7 8�� 	�
� >� 

 .�� '�� �
5 ������ � ������ �,-  $��� ���� ;���< .�/ ��D��B�� ���- !� @,�� �� 6����� )� *3�

'���� �� 3 ;���<3V 

4( ��*� �(� ������� 
���(�� D�E ���-�� ��@�*�� �����(��:  �"�g� ���3� � �#� '���� !��

������ � �#� 	���  *  ����3 &����  ��� < ;��� 'A� ������ � ���- �*  ����� C)� ������� &;���� (���

9��� � 4������ �� �/ 0���3� .�/ �
5 3�4V 

5( 
����� 8��-�� ��2� �1�� ����:  *� �D� !�� ,/ .�/ '� � 8�� !� '���� � �� .�/ ��
��

 !�� � 6�	#� '3�� '�-� >�  $3��� &H��� 6�	#�� J��  � !��� �)	�
�� ( .�� ;<3��  � 2�% * 

                                                           

1 ������� � ��� *��7 !� !�� � 6�	#� &'�
  � -% ��3< &'�
  � -  � -%[����9/ ����[��,  &  &����� ������ 4����

 ��, �39 ���� &1 �,� & &*��7 &�����7 ��2012 H &86  
2 � H &C�3) 8�� @,�  &���� ����142  
3 &'�
  � -% ��3< &'�
  � -  � -%  @,�  H &H &C�3) 8��86 &87  

* :�"� �#���� ;����� ����-� ;����� ������� ;���� ���"� ��� 	��� � ������ � �#� 	���  P��-�.  
4  H &8���� @,� �87  
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�% .�/ (���� � &8��� .�� ;<3��  � 2 6���� .�� '�� �
5 � )� 6���� �,- ���� � 4���5 � 	�
�

!��  ��	� ��,� .�� '�� �   !��� � <�",��� ����#  ���� � �	���� 0D�2� ���F� !�1.  

������ ������ :
����� ����� %�����  

 ;��� >�  *� ���� �  ���� !� !�� � ��	�� *  �-� !� ���� � 4���5 �� 4� ��� ;1��3�

 �"�� ,� 'A� *  (�)� 4� ��� � ������ 4���� � 0���3� T�� 'A� *  &!�� � 8��� ����

 .�/ �9�% ���-� ��" � C)"� !�� � 6�	#� ���� *% 4��B% !�� � ��	��� �-,��� ������ P��,��� &�"�����

� .�� ��#��� �����.�ٕ� !�3� ������� >���  �����5 � 0��2� '3 ������ ��������  ������#��

'B 7 '3
��� C��� ���F�� ��#� !3� !�� � 6�	#��.  !� !�� � ��	�� 4��-  *���� ',% *  ' ��� )�

!�� � 3 P�	 � )�:2  

#�$ :���@��� �������:  � 6�	#� !� *� DA � ������� ��2��� */!�� ��-  *AB �* � " *  4��-  * 

 &!�� � 6�	#� ��	� *�9�# � G���  ��� - .�� H�-� *% �� �2��� ;<",7 .�� !?��� E�-�

���� � �	���� 4��� � '"��� !�� � 6�	#� !� �"�#B (�)� <<���� &*�9��# ��&  !"� ������� ;<",7 � %

 �",�  4���� � '� � $%� ����3� !����#� .��7 �-��� 8���� � �� (���� 1�% ���#� .�� ���5� 

;�B�� � T��#�  � � �����
� �,- ���#� �,��� ���� ��� �J����� !�� � 8��� !�...R�. 

����� :
*��*��� 
����-�� �-�*#�:  j�� � ����� !�� � ��2�� C��	/ !� ' �� �)� !������ !����#� * 

4�3�-   6��� E�- � �3 �  ���� ������#�� ������� 6�9�7 !� ��#�� (��� *�3 � �3� &!�� � ��	��

�<� ���� � 4���5 � �" �#� *% *3 � !�� 4� ��� �,- !�  ��� !�� �"��#�
 � ���� � '��7 ���

� �"����1�
� ���� !�� � 8��� >���  .� &� ��� / !D�9#� ��2�� *�3 ) ���� )� !�103 ��\  4��3�

 &;�B�� � T��#� ����� �� % �#D�� 0#� ;����� ������� 4���5 �� ��	������� �#�	� *+� 4���5 �

�� �� *  '�#� �% *� �D� ���#� *� @�� � ���� �. 

����� : �����
�����:  !� �� �7 ��<�  ���� ���� � 8��7� 4���5 � J���� �,�� 4-��% �#�

&'33 !�� � ��	�� ' �3�� � ���� �-� ! ���� �,��� '2 !�  � &�� ���� '� � $%� 8��% 8�#-�

 �  ���� !� !�� � ���-�� ���'A� *   ���-�� !�- � *� �D� H���� .�� ���#� 1�?�/ 4��� 

                                                           

1 ��, � ��� �A�� ��� 4���  H &C�3) 8�� @,�  &71  
2 ��� !�	��  0�	��& @�� � '�"��� I ���� 1�"�� ��� �D<,� !� !�� � ��	�� 4�
5 � ���#�� ���9�� ��,  &&E-���  ����

06 &�D<,� &������ J���  ����� �� �, &2008 H &H &122 &123  
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 'A� *  ���� � �"�	
�% ;��/ !� ;���3 ���- ���� � 4���5 �� (���� 1�	�ٕ� ;�D�����</  ���#� 0��� 

!�� � 6�	#� !� ����� '��� 1�?�ٕ� !��� � ' �� .�� 	��9��  ������ ���A#�� (���� 4���5 �� 

���� � !� )��� �"���� �#�� ���#�  ���8 .�/ ���9/ & ;���9 ��� .�� �9��� � ������ *  �-�

 ��� *�� ;�,�� H��#�� '� � $%� P��-� ���,� P��-��� �	��� � 4�#��� .�� 8�	 � 0���

'� � $%� 4�#��� ���-�� !#�#-�� ! �� 0���. 

 � .�� �3-� @�	��� !3� ������ P,�� >��7 4��- �� ����� � *�� * � ��F� *��  !��  6�	

!�� �  �3)� � �� ' �3 � ��	� : 1  

− 6��� 4� ��� ���� � �-�� �  ���g��,-� � �� !� �� 3 '� 7 !�� ��� �	���� �"�  !� @� , 1<,% 

6�	#� !�� �V 

− *�-� 6�	#� !�� � *  E�- 0�
� ��2���� ��#���� )3� *  E�- ;1��3� ;��#�� ��������V 

− � �� � �� � !� �,- $�5� '� 7 !�� �" �#� 4���5 � ���� � ����� @���
 � 6�	#� H��� 

�9�� *�  T���! �3-� �
�� � ��# �� *  '�� 0��� � �� � ��V 

− ��<� �,- ���� 4���5 � !�� ' �� !� 6�	#� !�� �V 

 [ 6���� ���� ���7 *�)� *���-� .��  H��*� �D� 4� ���� ���� �.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           

1  ���#���,�� �������� ���� �,�� !��?� &���W 4��3��� 6�	#� !��� � ��1��3� !� '�,  T��� !� *��� ;����  1�9�% !� 

&�3�7 ����03 & � 7 &;�-� � ��3�� 7 ;�-� � 4�����[ (������[&2005 &  H02 
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��B&:  

 4���5 � *  �3�
 *� ;���� �� !�� � ��2�� *% ��� *��� '��� )� !� ��,���  �� �   ��A	�

� ���� � 8��7� *  6��% ;��� ' ���� !��'��7  ��� �� ��"� � ���� � �"9��ٕ� ��#�� '��-�

�"9����. ���% ��B � �� �"� ��#� 0D�2� �� !�� � ��2����  P�-�% *  ���� � 4��� � @� ,� !�

 @� ,� .�/ ���9/ ���� � ������� @��� 4A ��  1�,/ &!�� � <,�� P�-�7 �������� ���� � TD���

�"���-�� ���� � 4� ��� � � ���� � ��� �� 'B % H���� E��- !� ����� �   �	
�7 ���3 (�)� <<��

���<�� �������� . *  �3�
 *  *�3�� �"� &H��� ��3�� ����	� >��7 ���� *  <� �� !�� � ��2���

 ��2�� )"� �����7 0D�2�� 1�% * 9� ����  '��% 8��� 0�"�� ���� � 4��7� 4���5 �� 8��7

A� *  �/ ��� � 1�7 )�� &�,� ' 3% .�� ��\ '�� ��� �
�� � '�� �� � � *������% *����W '

4�������� *  *���� ��"2 ��: .�� � ��-% ;�	�� ��5�� &�
�� �d� 0��� '�7 &" �����

������ � "d� 8��� !��B�� &�
�� � ��\ '�� �� .�� � ���� (���� �-� �,�  !��  ��2�� <� ��" �����

8��� " ��2�� <� ���
�� � '�� �� .�� � ���� !�� � 8��� �-� �,�  !�� .  

 �D�� H�-� 'A� *  !�� � 6�	#� ����<� 1� � �,�� *� ����� ��� �% !� !�� � ��	�� � %

4���5 � ���	� ',% *  ' ��� �"���	� !��B  '3
� ����  4� �� ���#� .�� 8��7�  .�� ���� �

�"��3
%� �"���% 0A�� . &��� �% !� !�� � ��	�� �,- $��#� 4�
5 � *  �� , ����� ��� �  ;����

���� � 8��7 ��	� �,�� $��#� .��� ��: T���� &!3��� 6�	#� ��	� �,�� $��#� H��� �"9��� .

�� , ���� *  ��� !�� � ���	�� ���,� J�,� ',% * �  *  ������� ��#����3 4��- �� 	��
�

 � !�������,- *  @��� ;���9 .�/ ���9/ &� DA  �� �2��� ������� ;���� ����� ;1��3�  4���5 �

��� � 8��7��  'A� * !�� � ���-�� ����� !���.  
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����  

������� 
��� ����� �� ��������� ������� ������ ���� 
����� ����� �� �������� �� �� ���� 

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

 �&�� �������� �� �� 
. �/  0�1 �2��(� ��������� ���#$��� ��� ���-� ��* �1 !�" 3*���

 +���4��� ���/�� �������� �� �� ����� � �* �56� ��������� '��(� ����/�� 
) ����.� ��7�71 +���

(� !�) 8�� �9 6� ��� �4 +��� �) ��7&��� �������� �)�/ � �����:� ��/�� '�� ����� � �* �5" ��.

 �� �� ;�71� ��9� 
� 8�/� �� �5�� �����:� '�*�� ��< '��(� !�) =��5 85 ���� �. ����� �� ��

�� �� ��� ��� 3���7���� ����1��� ����� !�) >�1� 
. 8���� ���* !�) ?/� �5� ���� ���. �������� 

�������� ?��&��� 8*#�� @771� 8/. 
�.  

 
�B1��� ��& 
� ��* ������� ��) �������� �� �� C�-�� 
. !�" +��#D� 
*�� ��*

 
� ������ ��9E F�� �� �5�� @ �7������ ��������� 0�1�� ���&� !�) ����) 
�5�� 
����������

�������� �� �� +���E� +��G��� ����E ��� H5�� ���/�� * �'�/ �9 . 0�1 �  %�9# �5�� ��*�� ��&���

@ ��/ I��/ �������� �� ��.  

 �5� �� ����) �G�� '��/D ������ ����� �7���� ;��71�� 8*#��8�G��  I� ��� ���1� �� �����

 �7������ �����G����������� �� �� � 8:� 
��/���� ������� ����(� !�) :�� �� ��9G� �� ��������K 

�� ��� �9� I-�� ���� �����(� ����1���� 3���7��� �����K 8B��� �����  +��G��� H5�� ��� ����E �� ��.

�� +���E��������� �� ������� 01���� !�" 8�G�� �5� ���7� �� ����(� %5� !�) ��/D� 8/. 
�� K:  

− ���� ������: ��	���� ����� ����� 

− ������ ������: ��	���� ����� � �
��� ��� !���  
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���� ������ :��	���� ����� ����� 

>�1� I��/ 8�� ������  ���' � �* ���7�� �. �G���� �� ���!�" ;�71� ��2�� ��* 8���� ����  

��������� ����������� �G������ ?<�� �� '�-7�� !�) ������ ��7G��� ���-" !�" -�
� +��G���� 

����*�� 
� ������� ����&�� ���#���  �59�� �9� ��9� !�" ;�71� ����� ��  ���G��� �� 1
� 
. 8���� 

���7���� ��� �B*. 1��� !�) E�G1�� !�) ������� ����) 
� ��������� :-� 
) C�G��� ����2�� 

�#����� ����( �/���9��� =�5� �N � �9��) 
. ����� ��  ���� 8��� �O�. �5�  01��� �5� �� ��7 �

�� '�&)6 �������� �� �� 8��*� 8��# ����9� I-�� ���� 3���7���� ����1��� ����� F-� �.  

���� "�#���: ��	���� ����� $� %�   

�/�� �� �� �� ������ +�) � 
�B1��� �:��� ����� ������ ��9��" �E � ���� ����4�� 8��1 � �5�

 �������� �� �� F�&�� �1�# ���� ����G��� ��.���� �� : 

−  ?�1 �������� �� �� ��7�"���#�� �����" @ Q : I���� ����� !�) �� ������ ����� ���4�

��/��� �. ���1� ������� �5� ���� 
�* ��9� =�5� ��� �4 +��� 8:� ��������1S 

−  �� �1�� �) ?�&��� �) ����@ Q �������� �� �� ��� : T�� �� �. ���7�� 8���� �� +���4 ;�71�

7�71�� ���7��� 
�4�� �)2S 

− � �� �� ��. U"��1� ��1� ��9�"" 
) ��� �������� �� �� 
6� : �� 8/(� ����& +��&-��� �����4��

���7�� 8���� 
� ��G�� ?�� 3S  

− �� �������� �� ��: ����/" �� +���4 0��1  ����/D� � &��� 8���� �. �����/D� ��1��� T�� ��

�7�71�� 8���� 
� ��G�� ?��  &���� �� +����� +���4 !�" ��$� �5���4S  

��� �� T� ��  ������� �5� 8:� 
��:5  

                                                           

1 � '�G��� ��� ���*�� ������� 8��1� ����#�� ����� �
��(� �I�4����� �# �2005> � 347  
2 ��������� ���E �� ����1�� �) ?�&��� �) : ���� ������/�� ����� ���4/� ��* 8��1�2006> � 466  
3  ������Z� ���7�� 4*���� �!��(� ��&�� ��������� �� �� �� ������� C�&7��� ������ ;���� '��. ���)�� ���1� ��1� ��9��
� �+���7�� ��� � �7�2013 > �57  
4 � �) ��1���������� ��� ��� ����  ��&) 
���" ����/) 4�4�� :����� ���7�&�� ���E  ������  ����� *�D� ������/��2000 > �

51 
5 � �  �1����������� �� ��� ���7 �� ������� �–���E  �����\ � ����/�� +�*5�+��# � ��< ����4/�� �3����� +��� ��1. ����/ �

2008/2009 > �03  
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−  �� +���4 @��) ?���� 
. � � 8 ���1��� T�� �� ����/" �� +���4 0��1 &7� � �� � �������� �� ��

 8��� �*��� �� �� 8��� ;�G� 
. � � �� �� 8��� 
. ! �� ��7�71�� ��G��: 

 ��	���� ����� �%� = ���'�� �(�� ��� �%� ) ���*��� ����� �%�  

−  � � �. ���7�71 +���4 
�*� 
. 
���� 8 ?�1� ���7  +���4 ���� ��G�� 8�� �� ;71�� ���� +���4�� 
"


� +���4  ���-��� 8���
6� �������:  

 ��	���� ����� �%� =  
�� �( �+ ���,�� �%� +.(/��� �%�  

− ���$� +���4 ����� ����� 2���� !�) 8���� �� +���4�� 
�*� 
.. 

@ Q 8�7�� 8:� 
� �������� �� �� 8��# ����� '�&)" �  *�� ;� ���� : T�� �� �� +���4��

������ I���� 
� ����/D� ��1��� 
� ��G�� ?��  &���� �� +���4 ;71� �� �� ��� �� �4 +��� 8:� ��

�7�71�� 8����.  

������ "�#��� :��	���� ����� 0���'�  

 ��� ���� �� �� �� 8��� 3��� �9�:� 
� 
*�� ���� 8������ =�� �� �������� �� �� 3���7� 8B���

������� ��  
� I��/��� @771� �� !�) ������ �97��& 
) ��� ����� . 
. ��� �� �������� �� ��

�7�71�� T�� �� �� +���4�� :� 
� 
�*� @���� 
6� ���G�� 8�� &���� �� =�5*� ���#$� ������� 8

�/  3���7��� %5� ��. 
�� �=�5 
) ��� ���� � &��� �������:  

��� :��	���� ����� ��'��� ��%���:  ���7 �� �����7��� !�" ��� ��� �9��1 ��� ���� �� �� ����� ���

 �� !�" ������� =�5� �� ���� ��/� ��� 8��1� �� �. ����7�� ������� �/1� ���7 �� �:���� �9�����

�9����� �� !�" ������� ��/� ��� 8��1� =�5*� ����������  ���� ��EG1��� 
� �<���� ���7 �� �:���� �-�.

?���(� �5� !�) ��/�* �1����� ?����(� 89�.� 8-�. ���� @ . �"1. 

���7��� 
� C� �� �5� �-��3 ������� �������:2 

                                                           

* �9��. :����� +������� ����1��� ?����(�� ��E (� �:���� ��-��� �B. 8�G<" ��:���� 
� ���� 8��1��� ?�  8�G<" ����7��� '��.  
1  ��� G�� ���#D� ��&�� ��*� ���������� ��� ���� &�&���� ��-����� H5�� �� ���1. ���E�� �) ��9� �!G&�� �1�� ��1�

 ����� *�D�1999> � 118  
2  %����*� �1��&. �87������ �-�1�� ����1�� ��/���� �� ��������� ��� ��� ���1 �� ���1 
���� �1�+��# � ��< ����4/�� ����/ �

 ����4/��2008/2009> � 09  
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1( �� �3��  �%���� ����� ��%� : �� �� ����� ����� � ) ?���(� 
� C� �� �5� !�" '�/��� ����

 ���� � @ ������ �� ���� !�" ��� ��� � &��� ������� ��  8��� 3��� ��� 0�1 �+���� +��G� ���1���

���1��� ������ ������� =�5�S 

2( �������  �%���� ����� ��%�: �� ���������  ����G� ���1��� �� �� ����� ����� � ) ?���(� �5�

8��&�� 2���� !�) ����(� �� ��N��� �B. ������ =�5� �����& �� �4S 

3( ������  �%���� ����� ��%�: ������� ��������� �������� '��/" � ) �������� 
*�� � 0�1 

��` �� 
� 8��1��� ����. �:��� =�5� ����1��� �:���� ���7��� !�) ����)���  8��1� ?/� �59�

��-��� �B. ���4" �� =�5� �������� ������ 
� �9��7� �� !�" ���1��� �:����S  

����� :��	���� ����� ����%�� ��%��� :�� ���7 �� 3���7��� ������� ��� ���� ��E �  �59� �������� 8�/�

 
�*�2��(� �� ���� 3���7��� O� ������� 
� � � ��������� �� �� 
) ��� ����  C� �� �5� ����

�� ���� ������� 
� ��G�� ?��  �� 
�1��� 2�� 
) 3���7��� 
�1S 

����� :���6� 7�� ��'�� �� �': 3��7��� �5� �����  8��� �� &��� ������ �����#�� +�7�� !�)�����1�  @ ��7��

�� &��� ������ 
� +�1�� +�1� 8�7� ��G�� �9��) 8�1� ���� �������� I���� �/1�  �����#�� +�7�� � ��7�


��� �� �� /(� �:���� 2��.2. 

 ������ "�#���:  ����� ������	����  

 8:� ������ 8�� �E�� ��9# �� !�/� ����* �������� ���  ��-���� 
�7�� 
� +���(� ��7���

+����� +���4 ��9E  !�) &7� 3�� ��������� I���� 
� =:9����� H�� D� ��7�71�� ����/D� 8���� ��

=�5* �� �ٕ� ���*�� 2������ ���G�� 2������ !�)  �
� ��. 
�  �� �� ���1� �� ��9� ���� ?��� ���� 8������

�������� �/ :  

��� : ����%�����	���� : �� �� +��1��� 8������ ��. 
� �������������� ��4��� !�) 8�� � �5�  
�

��� �� 8:�: 

1( ������� ������� : ��*�� !�) ��BQ��� O�N ?���-�� �. ���*1�� ;�G D� &&�� ���N� �� 8B����

 �?�<���� %�/��� �� 2���� !�) �������� �� �� 2���� I�� �� ��/ �9� ��� �9� ������� %5��

                                                           

1  > �;���� I/����10  
2 ���1. ���E�� �) ��9� �!G&�� �1�� ��1�   > �%�*5 ;� I/��120  
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 %5� ������ ������ ���BQ��� 
� ��� �*. ;�71�� �����- ��� ������� ������ ;����� ��E ���� �8��&��

 !�) ����� ;�G D� :B�� �&��#�� 
� �)��/� !�) 8��&�� 2���� !�) �� �� ;�71� �� �������

B���� ����� !�) ������ ��B`� 
6� =�5 !�" ���-" �>���� ���B���� !�) ��� �B$� � 
. ?/� ���

 ��71 ����� ������ �����B���� 8�/ 8/. 
� ���E�� %5� 8B� ? /� ?/� =�5� �+�-� 
�*�� +���G��

9��:� ������ ������� 
� �1�� ��7� 
Q ����� ;�G Z� b����� ��) =�5* ?/� ��*=:.  2��. �9/ 
��

 0�1 =:9���� 
� 8�7�� ���B���� I/#� 
. ?���-�� ����. 8:� 
� ������� ������� !�) �N �

 
� �1�� ;��& 
) ������� �� 8���� 3.� 
��*� 8��� I�� �-�. ����-�� 
�� �H�� D� +���4 
*��

���#�� 8���� !�) ?���-�� ����� C�G���1 . 

2( ��'��� �������:  ��#�� ������� %5� !�) ��BQ��� O�N ��7 �� O�) &&�� �� ��N��� !�"

�#��* � �. ������ ���7 �� ������� 
�*� ��� ?�<���� %�/��� �� ��*�� ?�&�� �� ���&� 0:B �/���

������������� �� �� !�) ���7 �� ������� �9�:� 
� �B$� ���� ��*� �*  ��B I� ��7 �� O���� +���4�

 ���B���� +���4 I�� ����B���� ���4� +���G�� ��� O�G� � I�� +���G�� ��� O�G� � !�" ��$� ?�&��

 �1. �� ��1��� T�� �� 
. ���)� �������� �� �� 8��� =�5 IG���� ����/D� ��1��� T�� �� ���4�

F�1� 3*���� �@�� �*�2. 

3( ��%��#��  �����: �B$� �5�� ������� 8����� 8*#��  �� �� !�)�������� �( ��  !�) �����

�9 . :����(� ��� ���* ���&�� O�(� ��� 8B�� ����� �� �� �� ���  �������� ������� +��� 
6�

��9�� ����- ��. �� ����&��  ���� �� �����81� � �� �� ����(� �� �56 ?�� � ��< 8*# �9�:N���

� ������&�� ������� �� >7  
� � ��� �� �. � �� �-� �� 
�*��)�� �� �� 
� @ *�� �� . 
*�

 �� �9 . �" ����&�� ������� ����. 
� �<���  �� �� 0��1� ����* �&�# 8B����������3. 

4( �� 7���  �����: � �*� ���#�� ������� 8�1� 
� 
� ����  �� �� ����1� ��������� �� �9� 

�����7��  ?������� 2�� �������� ����( ��9� ���� ?��� ������� ��/�� D� ������� �� �4����* 8��� �����

                                                           

1  �������� �� �� !�) ������� ������� ��B, �c� &�� 8��.–���4/�� ���1� ������ �����\ � ����/�� +�*5�+��# � ��< �. ����/ �
����4/�� �
����� ���7� �* 2014/2015 > �> �63 �64  

2  ���� ��� �� �B��1 ����/�� ���&) ���7�� �) ��1� ���7�� �))�&�� �����/�� ����� ���� �I�4����� �# ��� �2002/2003 �> �
 >169 �170  

* �� 8B��� :��&G �� ������� �
������ ������ ��)�  ����N�� +��B�� ��-��(� �1���.  
3 c� &�� 8��.� ;� I/�� %�*5 > �120  
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��� ��� ����) ��.  ���#�� ������� ��� � 
. �/  0�1��#�� 8�� 3.� �*��� &���  T��� 8*# !�)

?������� ��������  �8������1���  ��5N��� T����� 
� ����<� 01�� 8�/� �� ���B���� ��9� ����

 ���&�������/�� D� 2���� !�)� � &��� T�� �� !�) 3*� � ����  !�" ��$� ��� 8:N��� 0��1 '�*

 ����������������1. ��/�� " ������� �G*�� 3��7� �#$�* 8����' ��������� ������� >���� �� + ��1��

� 8���) +��9 �:2  

− 8���� �� 8�5��� ����� ���7� )C��(� �� 8���� ��)�� 8���(S 

− ��D�� ��E ��� �/��S8���� �� �� �� D� ���:���� +� 

− H�� D� �� ��������� ��4�9/��� ��)� � ���*S 

− �������� ��  �����8����� �� G�� +��9���� �1��� 2�. 

5( .(/��� �%�: !�) ���� ���BQ� 3���� ��-��� 
. !�" ��7�&��� �������� ���<. ��*. �7� 8��� 

 ��7 �� ���7����� ���7�� 
Q# �*Q��� ��) ���1 ��9E �� ����� ��-��� ����� C�G���� ��������� �� ��

������� �� �� 3��. ���� �5�� ���B���� �-�� �������� 
��*� ;��� ����� ������3 . 

6( ������  �(��:  
� ��:� ��� ����� ?�&�� ��������� �� �� +��&� ��  ����� ;�71� 
"

 =�� �9E�� �?��&��� �����.��� �*����� ;�71�� ��4:�� �����B���� 8����� �G*� ����1��� ��������

���� �� 8���� �� ���� �G� �/�1��4 . 

7( ����� 0�  <��*�: 8���� 3.� 
��*� 8B��  �� �� +��1��� 8������ �1.���������  @G���� 
*���

@ . !�): �+��B�� 
� ��4��� H�� " �� ������ +��B @ . !�) �-�. @G���� 
*�� ��*:  8������ 
� 
�4����

H�� Z� +������� �������. 

�����. 8���) �B:B !�) 8���� 3.� 
��*� 8��� ������: 5  

− �/1  ���� �� ��7�71�� �������� �<��� !�) ����� �5��������� !�) +��7���S 

− ������.��� I���� �� ���B���� 8/. 
� �������� %5� �������S 

                                                           

1
 ;���� I/���� > �121  
2
 %�*5 ;� I/�� ��1��� � � > � 8  
3
 ��/��� �) �:��� �) ������  > �%�*5 ;� I/��55  
4  > �;���� I/����50  
5  > > �%�*5 ;� I/�� �c� &�� 8��.121� 122 
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− ���&��� ��� 7�� !�" �9���1�� ��������� ����� �� ������� ������� ����$��� ��/�. 

8( ������  �#��� : ��� ��� ����) ��9E. �� ����� ������ C�&7�� ���� ���� 
�4�� �) ���������

 �B*.� �G�*� 8�Q �9���1�� ������� ������� ����� ��7� 0�1 �;���� ����, !�) ����� ���� ����������

��������� �������� 2���� I���� �������� �� �� I��� ���� �����B���� �� +'�G* . ����. I/���

���� C�&7�� ���)�&7�� ����� 
� ������� O���G�� I��/� �9�:� 
� ��� ���� ��� 7�� 8B�� @ . !�" ��

 �. ������� ;���(� ;�� 8:� 
� �#�� ?���Q =�5 ���� ��)� ���� ���B���� ���/� !�) �9��4���

8B� 2��(� ������� ����$���� ������� 4�9/�� 8:� 
� �#�� ��< ?���Q :��� ��*�# =�  �
��Q

��������� ��#����� ;��� � �8������ ��*�# ����B����...f�� . !�) ������ C�&7�� ��&� �B$� �������

 8��1� !�) @���� 8:� 
� �. 8���� 3.� ��/�� " !�) %��BQ� 8:� 
� ��" �������� �� �� �����

�7�71 ���B��� !�" ������� +���(�1 . 

9( ��� �3����*��� .'�����'� :� 
"������  T�� �� ��  �� +��* ������ �B��1�� �� 7���� �������

 8���� �� ��B����� �/��� *��� I�&�� ��5 ����N��� =�� @ . !�) ���� � 7��� ��7��� 
. ��* �� &���

 I���� H�� " 
� 
*�� �/��� *��� ��7��� 
. ��* H�� D� �/1 �� � +���4�� F��� ����� �H�� D� �����)�

 � +���/��8** �������� ��E �� ���&� !�" ��$�� +��/ ��)�  ��52. 

����� :���	����  �? ����%�� : ��)���/��� ������� 8������ �� ��������� ��< 8������ ?��� ����7B���

�/  8������ %5� ��. 
�� ����� �������� �� �� ���1� �� ��9� ����:  

1( �������  � '����:  �B. ����� !�) ��7� ��������� �� �� ����. �� ���  �B��1 %�/�� =� �

 ���7��:� +��*�� ����(� !�" 
�B1��� 8/ �*. 0�1 ��� �� ����1� 
� ��1� %���)�� ������� ���7����

 ����� ������7�� �������� 
� ������ '��/" 8:� 
� =�5� �������� �� �� ;�71� �� ������� 
. ��/�

 F������ ��)��/ 3�� � 
� ����� &�N- 
� �91��� ��� ���&��7����� !�" �������*���� 
� 8�1���

 ��  ����� +�7����� ���&��7����� ;71� 8��&�� 8/(� �� 
*�� ��������� �� �� $&�� !�" ��$�

                                                           

1
 ��/��� �) �:��� �) ������  > �%�*5 ;� I/��56  
2

  �������� �� �� !�) %�B.� ������ ���1��� ����*# ��1� ����–���4/�� ���1 �����\ � ����/�� +�*5�+��# � ��< ����/ � �* �.
 ����4/�� �
����� ���7�2005/2006> � 22  
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�������*��� �E �� @771� ��� !�). .� ��< �������� ��E (� 4���� =�5* 8�. ��  ������ �97�71� +�7����

+�7����� �E �� � ��7�1.  

2(  ��@���3�� ����%�� : ��N�� ����� ��)���/�� ����N��� �7�B� �&���� �������� �� �� ����) &���

 ��1� %��� �5��� �)���/�� ��7���� ��#�� 8���� ;�� �� ���� ���� ?��� �5��� ������� ��#� �� I��� I�

� I��/� 
� ����7B�� 8�7� � �. 8�1� !�" ���-" ���� ��7� 2�����`2. 

3(  ���*��� �����:  01 �� ?/�� 8��) 8���� +�� �� ����9�� +���4�� ������� �� �*��� �� �� ����

 ��/� ��� 8���� +�� �� �*. +���4 � �� 8���� +�� 
. 0�1 ��� �� ����E  @�1-�. ��* ��������� �� ��

 
����1��� ;���(� �/1 +���4 8:� 
� �����#�� +�7�� �� � �� 
�*��� +���4 2��. ��1�  =�5 I�� �

 �� �������� �� �� !�) ?��� �. ?/�� ��BQ� @� ���4���� � �*��� �� �� 
�* �5" �� !�) �:� =� �

 �������� ��E �� +��� !�) � �*��� �� �� ��BQ� ����� 0�1 �8���� �� ) �� O��� 
� � ��� ����

 !�)������?  8��� !�) +��7�� %5� ������ ����-D� ������� ��E��� 2��� ������.��� �*����� C� �

8B� �&����� 8������ ����� :��E ���� +���D� ����9�3 . 

 ��<� ��������� 8������ 
� 8* ���-� �/��  �� �������� �� �� 
. 8�7�� 
*�� �������

�� �� !�) ������� �������� �� �� !�) ��� �. ��/�� 8*# 3*� � 
. 
*�� ���� ��������� � &��� T

 �� 
�*�� ������� 
. 
�-�� � �� 8������ I��/ �. 8��) ��/� ��/� 
6� =�5 I�� 8** ������� �.

I��� ������� ��  ;71� ���� 2�7�� ����� 
� @ *�� ���-�.  

  

  

  

  

  

  
                                                           

1
 ��/��� �) �:��� �) ������  > �%�*5 ;� I/��58  
2
 > �%�*5 ;� I/�� �c� &�� 8��.� > 124 �125  
3
 ��/��� �) �:��� �) ������  > �> �%�*5 ;� I/��45 �46  
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������ ������ :��	���� ����� � �
��� ��� !���  

 ����N���� ��. 
� �������� �� �� ���� �( �������� '��(� 2���� 3*�� ���� ����������

��������� 
�B1��� ��& 
� ��* �������� �� �� �E1 =�5� �����
  +�) ��&D� �5� �� ����& 
�5��

@7�71� ��G�*� �������� �� �� +���E� +��G� ����E  . 
��� !�) 01��� �5� 8:� 
� 8�� � �5�

 �� �� +��G��� ����E �� �*��:*�� �� H5�� ��� �*��:*�� H5�� �� �� ����. ��B������ �������� ���-"

 @/�.� ���E  8* �9��) ��7� ���� �����/�� &�7 �� ��. F-�� b�# ��7 � 0�1 ��� �� �B��1�� ���E �� !�"

�9 � +��/���� �:����.      

���� "�#��� :����� ��*��A*�� �� !���  

 ���&� �7� ��9�� +�B$��� 8������� �������� �� �� +���E 8��1�� ���G� �� ��������� ����E ��

 ����� +���E�� %59� ����&� 
�5�� 8���(� 
� =��:*�� 
��������� !�)� �9�.� "��, 0���"� "����� 

����*��" �"3*�� 8��*" �"���� 3�����"� ����� ������.��� +�1�� �� �5�� 3��(� �� ��  @��) +�*� 

����  ��� ) .��* ���)� =��:*�� !�) .�� ���7� �8���� �5�� �� �9�.� ��4� �� H�� D� � ������ �� 

��&��� �����  .?�&��� �5� 8:� 
� 4� � �5� ��*�. ������ =��:*�� �7������ �������� �� �� 8* !�) 

+�1.  

��� : �� !�"���� .� )Adam Smith(" ���	���� ���� )1723 )1790( : '��. ����"� ��.���"* 

�������� �� �� ����� ;������ �������� ��*G��� ���� ���1�� @B��1 ��G�* ������ ��9� 
�* 0�1 �

 ��)� �7� �=�5 
�� 8�1� ���� ;������"���� ��." ��(� +��B� ����* 8����**�  8���� �� @���7��

 +���4� 8B�(���/�� D�1� ��� �� �*5  8���� ���7� ���4� ��. 
��:  

− >����� 
) ��/� �� ����*���� 8����� +��9� C�G��� ?� 8���� �� ) ��/�� " +���4S 

−  ������� �4:�� 8���� ��� >�� ���/�� D�2S 

−  ����*��� +���4 
) �/�  ���� ��/��� *��� ������� �� �� ��1�� ��/��� ����� @���7�� 8���� ����

�5*�  4:�� 8���� ��� �� O�G���  +���4 ������� ��4�/ � �G�*� O�G� �� ��/�� D� �������� ����D �/1
                                                           

* @����* 4�. 
� ��� ����*� ������� :&�� 
) 01�� ��(� +��B ?��. ����)1776(�.  
**  @��* �� +��*5��� =�� ����� ������� ������� �� +������ @������ 
�-"��(� +��B ."  

1  ���� �������� ��� ��������� �� �� ����E  �;��  
���� b:�1999> � 53  
2 ���*4 ��1� �������� �� ��� �������� ��7G �� 
� ��:��� ����� � +��G�� 8:� ���4/�� ��1970\2012 � ����/�� +�*5� ��<

+��# � ����4/�� �3����� +��� ��1. ����/ �2013/2014> � 47  
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b��(�  3.�� �*��� 0��1 !�" ��$� 
� �����B��� +��)" �B �������� =�1��� ���� �5�� �8����

 �5�� ?�&�� 2���� @�� ��4�� H�� D� 2���� I�� �� @������ 8:� 
� ��������� �� �� ����(�

��� ���� ������� �������� ;���(� I���� �#����� ������� I�� !�" I���  ���/��� �� �9�������

:� !�) �����4� �. ������� C�G��� ��4���� ���)� ��� �. ���B�� ������� ��5 �/� ���� �)��4�� �

���� ����1. 

����� :  !� ��"� �*�  �+� )David Ricardo(" � ��	���� ����)1772 )1823(:  ����"����*��"* 

 ��� 7��� ������� O�� ��� �5� O���� I�&��� 
�� D� 
. !�) 4*�� �1:G�� C�&7�� �� ��N�� .��

�)��4�� 8�/��� �� @ ) �)� ��� 8�/��� �� �B*. :��G�� 
�* @ *� H�� D� ����) �� �B��1��.  ��7�" �����

�����*��"  I��/����� 
������.��� ��-��(� =:� ���7& 0:B !�" 
������.��� 
. ��)�� 
��)��4�� 8����

 ����� �. 8����� =��� �� �9��#�� �� H�� D� 
���7� �9 ( ��������� �� �� �� ������� ����� 
����

 8���� +�� �/1 
. ��)�� 
������.��� ��& 
� ���7��� 8������ 
������� 8 ��/�� " ����� 2���� !�)

��/(� �-��(� =:� !�)�  8�7� �1:G�� 8���� ����. �� ) ���� ����� O�(� 
���7� �9 (

C�����2.  

1( �/� �� EA�:  ��9������� 8�7� I���� 
�-�7��� �1����� ���B�� O�(� ���* 
�*��� 
�5�� ��

 !�" 8����� I��� ��� �
�*��� ���4�� 8���� 3.� 
��*� !�" I/�� �5�� +���  F�� ����� O�(��

���� 
�� �9������� 
*�� +�1 O�. 
) +��) ��� ���1�� O�(� ���� �� �. ���� 8�. �-��. ���

 
� ;�G�� 8���� I�� !�) ����1� 
. ������� ��������� ��5 �-��(� ?�1�( 
*�� @ . �" �I�� �. I��

���1 O�( ��B��� O�. ���* 
� H�� D� ����� O�(� %5� 
� H�� D� ����3. 

2( <������� �� : �������� ��B�� 8���� 3.� 
����� �9 ( �� �� ����) �� ����.� �4*�� '�$� ���

 �������� %5� ���4���� 
������ 8����� ��/. 
������ ��/�� D�)8������� 8���� 3.� ( 8:� 
� =�5�

�5�� @�� I������ 8���� 3.� 
��*� 
� �9 *�� ����� �5�� F��� ;�71�� �9���  ����) ;71� 
�-� ��

                                                           

1 ��������� ��� ��� ��#��7�� �1�� : �
��(� ��# �� 8��� ��� ���)�-��� ������� ����E 2007> �� > 56 �57  
* @��G�$� ��. 
� �������� ������.��� 8�1�� �4��/ � ������� �*G� :les principes de l’économie politique (1817)  .  
2 �������� �� �� !�) ������� ���B���� �B. ����� 
 ������� : �����1� ������ �����\���4/�� ���1\ � ����/�� +�*5�+��# � ��< �

/�� ����4/�� ����/ ����42006> � 9  
3  �� �� !�) 8������ ��������� ��/��� *� �B( ������ ����� �H�1�� ������– ���4/�� ���1 �����)1995 \2009(\ � ����/�� +�*5�

+��# � ��< ����4/�� ����4/�� ����/ �2012/2013> � 46  
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�� �� . �9)��� � 
. ��* +'�G* !�). ;71� �5�� 8*#�� �G������ ���������� !�) ������� I�4�� %�/��

 ��$� ���������� %59� �G������ ���/��� ��� ������� F��� ����� I�� !�) �9��) 8:� 
� � *��

�-�. �� �� ;�71��1. 

3( ���%�� : ��� �7&�9�� ?�1 "����*�� ����� " 
� ����. 8�. 
*� �7& �9���). 
( �
������.���

������� ��`� ���� �5�� �� ���(� �59� �����.��� ��/� �&��� ... ����� ���7�� @��" 
�/��1� �� 8*�

H�� D�2. 

����� : �� !�"0*�� � �* )Karl Marx(" � ��	���� ����)1818)1883( : ���E �� ��7� �� ���*�����

� �� �E �� 3��. �� �������� ��E �� 
. �� >����� f������ ������ ���G��� +�*� !�) �������� �

 @��) 4*� �5�� �)���/�� ��E ��� ��)���/��"3*�� 8��*"*  !�) ���1� @ . 2�� 5" ������.��� ��E �� ��

��) ;�71� 
�� 8�1� ����� �������� ��-�� ���� C�� . 8* ��&��� ���E  �9E� � � 
�� �1/�  ��  ��

 8��� ��-�� ���� %59� ���E �� �5� �� H�� D� ������ ���7� � 8��1� !�) ��7� ����� 3*�� � ) �����.���

 �7&:�� ���/�� ��E �� �5� 8E ��� �*���#�� ��E �� @�1� 81�� �%���9 �� �����.��� ��E �� �& !�)

����� 2�7�� ������ ���:��* �������� �� �� 44�� ���� ����.  

 2�� ��*"3*�� "��9 �� ������ �����.��� ������� 
.  8* ��$� ��� ������ ��G ��� ;�71�

 I�&��� � ������� 
������.��� 
� ��� ���. �� H�� D� 4*�� @ ) �/ � ��� ������� �9����� 01�� ���$�

�� @/� �� ������ +��N��� ����$��� ������.��� ��& 
� ;71��� O��G�� +���4 !�" ��$� �� �5�� ���� �

����*�1��.   

 2���"3*�� " �-�. ����. +���(� %5� ����� H�� D� 8����� �/� ��� 2�7�� !�) ����� ������� 
.

 8����� �9��/�1 H�� D 3� �� �9����������� ��&� �� �9 ( =�5 �� 
��&-�.  ��� ��*"3*�� " �5�

 ��E ��)�����.��� (��� 
��7& !�" : H�� D� 8���� 8* 
������.��� =���� 0�1 �8������ 
������.���

 �����B��� +���. !�) 8��1�� �5*� �9�#��� 2���� 
��1� 8/. 
� 
*�� F� !��. ;�71�� 
���9��

 � 8����� 
. 
�1 �� �
������.��� 
� ����< I� ;���� ��9��) +�� 2�� 
�*��� �����"3*�� " 
.

                                                           

1 �# �� 8��� ��� �!��(� ��&�� ��������� �*G�� ��&� ��#��7�� �1�� �
��(� �2008 > �64  
2  �
��(� �I�4����� �# �� 0��1�� ?�*�� ���) �!��(� ��&�� ��������� &�&����� ��� ��� ���� 
�1 F���2006 > �11  
* @��G�$� ��. 
� � ���. �*���#� �������� ������ :�����.���� ������� ������� �7  �� ������(�.  
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 ��5 
�*� �����.��� ��E �� 8E �� +���/ ��, 8����ٕ� �/��� *��� ��7��� 
) T� � ���� ��/��� *��� ���&��

�9��) 
� 8����� ��& ?� ��G��� �����1.  

�%��  : �� !�"0����� � ���  )Robert Malthus( "�����  ��	����)1766)1834(:  4*�" �����

3�����"* �� �� �� �� ?�&�� ���1� �� 
�*��� ����. !�) �������� 
. ?/� ?�&�� 
. 2�� 0�1 �

 ���B���� ��1� �-��(� =:� ����� 
.� b��(� 2���� !�) E�G1�� H�� D� ��� �*�" I� ?�� ��� �� �

 ?�&�� 8�7� ��9 � 8:��� �. 
.� 
������.��� 
� @� &&����  F��� I/����� O���� OG� �� �I���� !�)

�� �� 8��� @�� I/����� .  

���� � ������� ��B� 
�*� %��  
. �� >����� 
�*��� �� @���E  ��. �5�� '��N�� 3*) !�) �

 0��1 !�" �5�� ��(� ��������� &�# �� �� �/��� *��� ��7��� ���� ����. ?� �����) ������� �� �

 ��)�/��� ������� �� +���4 �. 
6� ������� ��G*�� �1 !�" ��G�� 8�� OG� �� ��)��4�� ����) >�� ��

�������� �� �� ;��� ��� 8���� 3.� �*��� �� ����� �� 
�*��� ��) +���4 !�" ��$�.  

 �9 ��� ���� �:��1��� 
""3����� " ���< 0�1 ������(�� ��7���(� 8���� O� !�) �" ;��� ��

 ���*
 ��$�  ��  8��� 
� �*. ����� @����4 !�" H�� D� ����) �� ��������� ��/��� *��� 
��1�


�*���2.  

����( :��	���� ����� �*��A*�� FG����� ���'���:  ��. 
� 
� H5�� �� �9 '�/ ���� ��*�(�

 
�� �� �� ������� ?��� �� 8���� 3.� �*��� 
.� ����:� ��1��� ������ �� b��(� 
. �/  �*��:*��

 �� �)��� 8��) �� ;���� I���� 
.� ��*��� @��) ��*1� �����.��� ��E �� 
. =��:*�� �7��� ��, ? �/

���Q� !�" ���-D� �������� I���� O�N =�5� �������� &�# �� �� ���*1�� 8��� ��) ������ ��

�������� �� �� ;�71�3. � �� �5� 
. ��< '� B. 
��������� O� ��& 
� +���) ����7� � @/�� �� H5�  

��� ���� 8B��� ����7� �� %5�� ��*��:*�� ���E �� �9���7�: 4  

                                                           

1  ����1��� �8�)� ������������� ���� ����4/�� ���1 �9���G� 8�� ������ 8���� �� �������� �� �� �B��1��\ 8:� � ��7� �����
 +��G��)1990\2010( ���4/�� ����/ �+��# � ��< %����*� �1��&. ��3 ����4/�� �2013/2014 > �21  

* ��� �� ������ '��7G�� ��� ���B* ���� �
�� 8/�� � �&�� ������� 
�7�� ����. �� �4��/ D� I��/18 %59� ����(� ?��� ����� �
@��G�$� ��. 
� �H�� D� �/1 ;�G� �/1 �� � �5�� 
�*��� ��) !�" ���-��� :essais sur le principe de population.  

2 ��������� ��� ��� ��#��7�� �1�� : > �> �%�*5 ;� I/�� ���)�-��� ������� ����E 59 �60  
3  > �;���� I/����64  
4  > �%�*5 ;� I/�� �c� &�� 8��.142 
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− .�%�� H�#'�� �� !��� ����I :O��� �*$� 0�1  ����� C�&7�� ���� ����. =���" �� ��#� ���E �� 
.

 O�G� ��� 
��)� ��� 
��E ��� �/�� � 0�1 ���� �� 8���� �� ���� ������.��� �*����� 8�/�� ��

8���� %5� �� ��� �� 8�*�* ����E � ���� ���*1�� !�)S 

−  �����A� J�* J3��  �(�� :'���) O� 2�� ������� �1�1� 3�� @ .  @/��� ������ 8* 
.

�*��:*�� H5�� �� O��G� ��* ���B��:�  @��� �� =�5 !�) 8��� ����"�����# " 
*�� ���B���� 
6�

 8:� 
� ������ !�) ��4� 
.
������ �������S 

−  �3�� ���� �� �: ��7� ���E �� ��*��:*�� !�) O����� ����.  �� 
. ��/(� � �� ������ �" @ . 

�� �I����� 
� ?���� O�G�� ��/(� !�" ! �. 
� ��2�� �
��� 
( =�5 ���� @����7� 
� 8� 

���7  �����8� ��� ���? �� ��)�4 �� ���)� ��� 8B� %5� (�1��0 �� ;��� )����  ����S 

− ��%���  �? <����� : �����.��� ��&��� ���9  
. �*$� ����� =��:*�� 
�������:� ���$�#��� +�E �� 
"

 ���E  !�)� O�x� ������� >�� � 
� �� !�) �� ��� ��*��� ��"3����� " ����. 
� ������ 
�*���

 ���� ������� �� � � 
�*��� ��) 
. ��* �������� >�� � �B. 
� �1�� �� �/��� *��� ��&��� ���� ���

 �9-����"3����� " �� ��/�� D� ��  
.� H�� ��� 
6� @��)� 
�*��� ��  ����� 
� C��. 
�* �)��4��

�G��- 
�* ��*��� 8�1 =��:*��S 

−  �(��  	� K�� �� : �7&�� 
.� ������ ���� �� b��(� 
Q =��:*�� 
��������� ��)�

��7� 
� �� &7� ������.���  ���7�� 
) +4/�) ������� �7&�� ���� 
�1 �� ��1�� ������� �� ������

 �9 �� ����:� b��(� ��< ����� =� � 
. !�" ?��/��� ���#. ��-�1�� ����� �� 
*�� �������

���*1��� ����� C�&7�� ����� =�5*� !&���� �7&��S 

− �
�%/ � ��� � �3��� ����� :� ��- 8:� 
� =�5� +�1�� +��/��� ���Q ��* ������ ���� ��� ����$� 
.

( ���:� ��< � �* �1�� ;���� �� ��*G��� @/�� ��� ����*�1� !�" 8�1��� �� � �5�. ����$��� 


���N� ���5/������ �� ;���� ;& � @�� 
�*� �� �/�� ��*� � @ ( �. 

 !�) �B(� 8��. H5�� �� �5� 
. E1:  2��. ��1�  
�� ?� �&������� ���7�� 
��/(� �� �� ��

�������� �� �� ������ 8/(� ����& ����1��� !�) ���#�� ��4�*��1. 

��  

                                                           

1  �� f����� ��� ���������� ��� ��� ������� 8#�� �O����� ��#2006 > �> �157 �158  
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������ "�#��� :����� ��*��A*����� �� !���  

 �#) I����� 
�7�� 8:� ��*��:*�� �� ���E �� !�" ��*��:*�� ���E �� 
� ��*G�� 8�1��� 
"

)1870�(����. T�  �  4��� ���(� �5�� ����7���� ������.��� 8���� �� �������� �� �� F/� �� ;�71��� 
)

 
��������� ����� ���46 ��� ��* ��/��� *��� ��7���� F��� ����� C�G���� ��7�71�� ��/(� C�G���

�������� ��*���� ��B�� ���1 8�1 =��:*��.  
� ?�&��� �5� 8:� 
� 8�� � �5� 8/. +�E  F�-��

�������� �� �� +���E� ��*��:*�� �� '���) ��.. 

 8��� 8��&�� 2���� �� ��1�� H�� D� ��  8��� 
. !�" �� �� ��*��:*�� �� ����E �� �E�� ��#�

 8��� >�� ���� ��. ����B����� ������ 8��� 
) 87��� �� �� 8��� 
. ����� ��/�� D�� 8���� +�� �� 

 ��  �
�*��� ��  8��� I� ���� ������� ���B���� 8��� I� ���/�� ��N�� @ . 2��� 8���� %5� ��#� ��*

 T�� �� !�" 8���.� ��  
� ������ 
��� 2�� ���� ��:) ��/�� ���E ��)�
�

( 8���� 3.� ��/�� �ٕ��

�
   =�5�


����� 
. 0�1 ���/��� *���� ������ 
� �:�-G��� ?�  �� � 8���.� 
� ����� ����* =��� ���� +��7G��

C��. �� N�� 
����� 
�  ��G�� 8�� ����� ?��7� !�< ��$� �5�� ��(� ��� @ � +��* ����* =��� ����

�G������ ������ 
��� 
� ���� �#����� ��������1.  

��� : �� !�" �����7 )Schumpeter( "����� ��	����: ����"�����#"* ��*��:*�� 4�. 
�
  ��/��

 ����� 
�5��� ������� ��-������ ���/ !�) +���E�� %59� @���1� �� 4*� ��� ��������� �� �� 871:  

1( ��/� �+�  �� !�" �����7" :��� ���� 8B����:  

−  ?�1 �� �� ����) 
�-��"�����# " ������� 
����D�� �E ��� �� ��B������ ��� ) 0:B ���*����

8���� �� ��/(� ��1 �9�� ���4� ���� �� 
��E ��� ��9E� ���:��� ��)���/�� ������2S 

−  8��1� �� �����. ���� ��*��� ?���"�����# " ��7��� �� ����*��� %5� 8B��� 0�1 ��������� �� ��

 +���(� %59� F��� ��� ���9��* �. +���/ ����� ��#�*� �. � G�� ����� ����� H�� D� ���� �� ���N���

��*�� T�� �� +���4 !�" ��$�3S 

                                                           

1 ��������� ��� ��� ��#��7�� �1�� : > �%�*5 ;� I/�� ���)�-��� ������� ����E 68 
*  � � ��� �����  �������1883 � � ���� ��� �� ����� ���� ����� ��9#� ������� ��� �1950��*���(� +�1���� ������� �.  
2  > �;���� I/����70  
3  �������� �� ��� ��-��� !�) ����� ��� ��E . ��BQ� ����/ ��1�–8 �� �� �� ������� ������� ���E  �����\ �1��&. �

*� ����4/�� �
����� ���7� �* �. ����/ �+��# � ��< %����2012/2013 > �240  
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−  !&)."�����# " ��E ��� !�) 4*�� �������� �� �� ����) �� �� G��� ����E ��� 8������ ��9� ����

 ?�1 �*����� ��� �� ��� ) ��. 
� %��)��"�����# " ��< 8/� 8B�� �5�� �E ��� 8 �����.��� 3��

�)����/ ���# ��7� �5�� >�#�� �� 8 ������D� @����� �� ��1S 

−  �� �� %�/�� ��)� ��������< ��� ��/� ?� %���1 !�" �)�� 8�� �� �ٕ� ��7��� ��< ��� � ��

���*�D� ���B��:�2S 

− ���B� �7�71�� ������ 3��� ������� 4�9/�� @7��� 
. 
*�� �5�� 
������ ���B���� &�  ����

=��:*��3S 

− '��. >��� ��. "�����# " �9�G  !�) E��1� 
. ������.��� 
*�� @ Q �*$� @ 6� ������.��� ���9  8�1

 �E  �� ������.��� ���9  
6� �59� �+'�G* 
��E ��� 
. ����&"�����#"  2�� 0:B 8:� 
� ���

�� ��B������ :� ��&D� �&1� �����E ��� �G�E��� ���9 � ������� 8�1�� �����.��� I��/��� ���$��

��4��/���4. 

2(  �� !� ���'���" �����7:"  �:��1� �9�/)" 
) 
���� 
�5�� ?��*�� 
� ������ �/��"�����# "

  ��9��" 8�� ���� ��/�� ���� 8�/� �7� � 2��. '��. ��9E 
� I �� �� �5� 
*� ��������� �� �� ������

 �9/���� ����7� �� ��. �*5 � �5� ���E �"�����# "�������� �� �� ��� �� 8:� 
� : 

−  ����N���� +��* ����. �&�� �� 
�1 �� �������� �� �� ������ ��4*��� ������ ���N�� ��/��� *��� ����

8���.� ���� 2��(�5S 

−  ��9� 8��4 �/��  �����.��� ��E �� 8��4 %��7�)� ��. ������ ��� ���(� �5� 8-G 0�1 �
��E ���

 8��4 !�" ��$� �� �5� � ���� F�� �E ��� 8�) 
�* 
*�� �������� ��&��� ;��� ���� ��7���

������.���6 � ���/ ���� ?��(� ��. 
� 
. �/  �5�"�����#"  ��E �� 87��� ;���� ���� ����#��

��� �� �����.���:7 

                                                           

1 ��������� ��� ��� ��#��7�� �1�� :> �%�*5 ;� I/�� ���)�-��� ������� ����E  69 
2 �� �������� �*G�� +��� �;��  
���� b:� �+���7�� �������� �1986 > �52  
3 ���&�� ������� ������� ��*4 �4��\+������� ������.��� �:*#� �&�( 8��1�\��) � ����*�� �������� �1998 > �447  
4 ��������� ��� ��� ��#��7�� �1�� :> �%�*5 ;� I/�� ���)�-��� ������� ����E  71 

5 
 T.R. Jain, Anil Malhotra, development economics, V.K. Publications, New Delhi, India, 2009-2010, p 132   

6 �/ �!��(� ��&�� ��������� �� ��� ��� ��� ����E  �?�1�� �����" 4��� �O����� ����� =���� ���1985> � 27  
7 �� ��) ��1� �����/) 4�4��� �) ��1�� ��������� ��� ��� ��B�)�9������ ��9����E  ��9��9G�(�� ����� � ������/���� *�D� �2003 �

 >96  
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� " 
  F��� �����# �&�#  �9 �* 
� 8�1��� �� �.��� �� ����*��� ��< �� ���� �&�#

� ��/� ���#S2�*�� ��)��#��� ��&������ 8�� 

�  ��� ������.��� ����*1�� �� +���7�� =���D� !�) 
��)� ���� 8��)(� 8�/� +��7� >�� �

8����� '�� !�) �E��1��� !�) �9���� 
� ��-�. 

 �<�� @�� I�� �5�� Q&���"�����#" !7� �� �� >�� ���� ���(� �5� �9��� ���� ����&��� 
6� �

 ��*��� @��7� �5�� I����� ;��& 
) ��Q� �������� �� �� 
. ���� 0�1 ��5� � ��� �� !�1 �1���

 8*# 8�1� ���� ����&��� ;��& 
) =�5* ��Q� I����� �5�� 8���.�� 
�*��� ��) 3��� �5�� ����


��#��� 
�7�� �� �� �� ���� +���/ ����E  ��9E ��. I��� 8�/��� F�� 8��1���1. 

����� : FG���"  �� � ) ��� :" �5� I/�� 
� 8* 0�1. !�" H5�� �� ��������"����� ��� )Roy 

Harrod("*  ���������"����� ����� )Evesy Domar("**  ��*�.� ��4� *�� ��*�(� 
� �/�4� �����

 �� �� ����� �9�� OG� � ���� 8���� ���*� ���� �� 8���� !�" @/��� '�/ H5�� �� �5�� 
�����7���

@�:� 
� �5�� ?� (� ������ 8��� ���1� !�" ��9� 5" ���������  ����-�� ���B���� 8��� ;71��

<�� ������� ��  8��� ���9���@�� ?�2.  

1(  FG��� ��/� �+�"� �� ) ���:"  �������� 
� 8* I-� �7�"����� ��� " � ��������" �����

�����"  ����1 
*�� ���� ���-�G�� 
� �)��/� ��&" ��  �������� �� �� +���E >���� ��9/5�� 

��� ����: 3  

− ��� ?��< I� ��/��� +��/� �/�� �� ;�N� ������� 
.���*1�� 8�� S�������� &�# �� �� 

− ������ ;�71� I� ����B���� ;�G Z� ����*�� ��/�� D� +'�G*�� ;�71� O����� 
4��� 2���� � ) ����*�� �

S8���� 

                                                           
1 
Jean Arrous, les théories de la croissance, édition de seuil, paris, France, 1999, p 30 

*  ��) ��� ��4��/ � �������1900��-���� ��7 �� ����� �������� �� �� �/5��  I-� �H���* ����/ �� 3��� �.  
**  ��������*���. ��) ��� �1914 I� @ �� ���� ���� F�. �� �� ������� H5��  �9�#� �
�N#���� ������� �� 3�� ��
"����� ."  
2  ����� �B. �y���� ���*;�G D� �������� �� �� !�) ����� \ ���4/�� ���1 �����2001/2009 ����/�� +�*5� �+��# � ��< ����/ �

 ����4/�� ������" ����2009/2010> �� > 113 �114  
3 E .� !�":  

−  > �%�*5 ;� I/�� ���� 
�1 F���148 
− � 
 ;��#.> �%�*5 ;� I/�� �����  >76 �77  
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− ����:� &������ 8���� I� @������ ����:� ��1�� 8���� ��BS 

−  8���.� 8����� �������� +���G�� ���� ����x� ����� 2������ 
� 8* ��B��.� �� � �� 8����� 8�

S��/�� D� �:����� 

− �� ���B����� ������ ����1S����� 3G � ;71��� 8���� !�) ��� 

−  � +��� =� � ����S�:������ 0��1 �� z&�� �. ��E� 

− ��B� �� ��1 �� �. ������ �9 . 3��. !�) 8����� ������� ���B����� 8���� ��1�&�� 
". 

2(  FG��� L @"� �� ) ���:"1  !�) ����� H�� D� 
. �� H5�� �� �59� ����(� O������ 
"

 8���� 3.� ���*)k(  H�� D� �� �� �� 8��� 
.� ��/�� D� +�1��� �� ��B�����)∆�

�
(   8���� !�) ������

 ����:� ��1��)∆�

∆�
( 8���.� 8���� =�5*� /��4��� T�� �� )�

�
.( 

 ��1�� 8���� 
. O���������Z� &������ 8���� ����� ����:�  

�.                                                   :                                  = s  �

�
 =  ∆�

�
              

 0�1s ������� 8��� 8B�  

�. ���B���� ����� ������ 
6� 
4����� ���1 ���               :                                s =  I 


6� =�5�:                                                                                        i = 
�

�
                                                

 0�1)i ( ���B����� ���B���� 8��� ��)I ( �5�� ��N���� �� 8�1���1 �� 
. �. 8���.�: 

8���.�� ��1�� 8������ / ����� T�� ��)k(�. �   :               )*.....................( = k = 
�

∆�
 

∆�

∆�
  

 +���(� �������� 
�� (*)!�) 8�1 :                                                          = 
�

�
 ∆	 

 !�) �������� ���& ���7�y !�) 8�1 :                                                     = 



�

�
 

∆�

�
  

���B���� 8��� ����� T�� �� �� �� 8��� 
6� @��)� )������ 8��� �. ( ��1�� 8���� !�) ����7�

8���.�� /��� ��* �������� �<��� 
*�� @ �� T�� ��:                          

                                                                                            )**.....................(y = 
�

�
                                  

0�1 :y   :T�� �� ��  8��� 8B��  

S   :������ 8���  

K :8���.�� ��1�� 8������ /T�� �� 
                                                           

1 ��������� ��� ��� ��#��7�� �1�� :> �%�*5 ;� I/�� ���)�-��� ������� ����E �  >75 �76  
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 %5� ��� �����(� ��������)** ( ������ 8��� 
6� �H5�� �� �9��" 8��� ����)s ( ?�- 8��1 �����

8���� 3.�� ��1�� 8������ / T�� ��)k ( T�� �� ��  8����)y( 0�1:  

       S = y . k 

 
�� ��7��� �� �� 
�* �5" =�5� I�� 8:� 
� ��" ���4� 
. 
*�� �� �� 8��� 
. T� ��  ��:��� %5�

8���� 3.� 8���� O�G�� �. ����7�� 8���� �� �������� ��  / ��/�� D� +'�G*�� +���4 �. T�� ��

8���.��  .  

 H5��  8:� 
� � � 
����"����� \����� "��� �� �� ������ C�� . 0:B ��/�: 1  

−  ����� �%���%
��:  8* ;��& 
) ��1�� �5��� � &��� 8���� �. T�� �� 
� 8* �� ���G�� �� �� 8B���

 ��  �. 8���.� &���� 8����� ������ ��  
�)8���.� /T�� ��.( 

− <��/��� ����� �%� : ��7� 0�1 �
4����� �1  ���� I�� 
. �����:� F��� �5�� 8����� ���

��� ������ �5� �� ����$��� ��  I� ?�� �� �5��� +����� �G� �����B���� 
� 
��� }�� >�

��  8��� 8B�� =�5 ��� �@����� �5�� 8���� �� ������ ����*�� ���&��. 

− �%��#�� ����� �%�:  ��/�� D� ��  8���� ������� +�7�� ��  8��� 
� I�/�� �� 8����� �5� 8B���

� �� �� 8��� 
) +��) ��� ������� �����.��� �*����� �
�*��� �/1 ��� G�� ����&��� 8* @ F��� �5�

~��G�� ���� 8���� 
� 8�-G��� �/���. 

3(  FG��� ���'���"� �� ) ��� :" 
� 
� H5��  !�" �9/� ���� ����7� �� ��."�����\�����" 

��� �� �*5 : 

−  ��4���� ��E  ����� �� 8���� C�-�. I� ��&�� H5�� �� �5� ��4�9/��� >7 � ������ 8��� ��-


. 
�1 �� �� 7��� ���&�� ��/�� H�� D� 8���)�  
����) ������� 8���� 3.� ���� H5�� �� �5�


�����. �������� �� �� 0��1D2. 

−  �� H5�� �� 
"+���G�� ����.� ����(� 2���� ��N� 8���1� ������ �. �&��3. 

                                                           

1  ����� �� 8���� �� ������� +��/���� �� �� ������ 
���� ���+��# � ��< %����*� �1��&. ����4/�� ����4/�� ����/ �2005/2006 �
>� > 14 �15  

2 �&�� ���� ��� ���� ��� ������ �� ���7� �� ��# 8�)���" ����4/�� ��# ��� �)1997 > �80   
3 ��������� ��� ��� ��#��7�� �1��: ������� ����E   > �%�*5 ;� I/�� ���)�-���76 
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−  8��1� �9��) ! � ���� ���-�G�� 
""����� \�����"  ����:� ��1�� 8���� ��B O����� �� ��B������

 �1�1� ��< 
*�� ���7�� 2���� !�) �1�1� 
�*� �� �T�� ��� 8���� 3.� 
� ��:��� ��B ��-���

8��&�� 2���� !�)1. 

− 8���.� 8���� 
� +������� ��-�� 
. ��* /T�� �� )�
�

( �� T�� �� 8���.�� ��1�� 8���)	(
∆�

∆�
������ ��< 

�.� 8��� ���1 �� ������������� >�� � ��1�� 8��2. 

����� : FG���"���� )Solow(" :?�  H5��  �� ��9E ���� ��-�� &�7 "�����\�����"  
� ��) 8��1

 ��/(� �� ����N� 8��1 F��� H5�� �� �5� 
� ���7�� �B*. +���/ H5�� � ����E  '�  
���������

 ��� 0�1 ���`� 81� ����1. 8:1�ٕ� 8���.�� 8���� 
� ������� 
�*� �� 
�� +���G�� ��� ����� ���

"���� ����"* 
��������� '�$� 4�. 
�3.  

1(  L @ FG���"����": 

. (  F���M� ��� : H�� D� 
� 8* �� H5�� �� �� �������� ����N��� 8B���)y ( 8���.��)k ( 8�����)L (

 8���� ��������)A( +��*5��� �B:B�� 8������ 
� 
��� �/1 �E1� �. �� ������� +4�1 0�1 �

������ 8*#�� !�) H�� D� ���� �� 8������ %5� 8����:4 
Y(t)=F[k(t).	A(t)L(t)]	

0�1 :t :
�4�� 8B��.  

��N�� H�� D� 
.� ������ �� +�#�� 8��� � 
�4�� 
. ������ %5� ������� 
��  ��N� 
���� ��

 
) 
�4�� I� ���4� ����� 8����� 8���.� 
� +�&�� ����* ;��& 
) ��9��) 8�1��� H�� D� 8���)

� �/1 +���4 ��� ���(� �5�� � 7��� ��7��� ;��& '��/�� ��. �������)AL(   ��7��� ��. ����G�� 8���� !���

 � 7���A  ;��& 
) 8��&�� 2���� �� +�*$� �/�� �� %5�� ����1 @ Q 8�7�� ���G�� 8���� 
� I��� �5��

����/��� ���&����5. 

" (    FG��� ���/ +"����":  H5�� � �����(� ���-�G�� 
�"���� "��� �� ����1 
*��: 

                                                           
1
 Dabraj Ray, Development economics, Princeton university press, new jersey, United States of America, 1998, p 58 

2 ��������� ��� ��� ��#��7�� �1�� :> �%�*5 ;� I/�� ���)�-��� ������� ����E  77    
*  ��) ��� ��*���. �������1924 � � 8�  +4��/ !�) 8�1� �������� �� 3��� �1987�.  
3  ��� ��� ������ �� �� 
 ��1� 8�)���")���/������� �H5��  �����E ( �
��) �I�4����� �# �� ����. ��� �!��(� ��&�� �2012 �

> 109 
4 �� ��� ���/�������� ����E  ��&� ���� c� �) ����4/�� �+���/�� ����/�� ��� ���������� �2014> � 51  

5
 David Romer, Traduit par Fabrice Mazerolle, Macroéconomie, Approfondie, Ediscience intemational, Paris, 

France, 1997, p, p 8, 9   
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−  8���) 8* 
.H�� D�)�- @ . � �� �5�� ����B �/1 ����� �9��� ���G�� 8����� 8���.� S ����* � G

 
�*� 
. ������� !�) O��G� ��* ����*�� 3G  �)�-� H�� " !�) 8�1�  ���G�� 8����� 8���.�

 �5�� ����* �G� ��N��� 
�*� >����� 
) �/�� �� b��(� 8* 0�1 ����*�� ��7�� ��&�� � ��

� ��� �G� ��&�� ��< ������ ���1 �� 0�1����� 8���.� ����* �G)�-� 
( � +���4 !�" ��$� 8�

��-�� 
� �B*Q H�� D� ��1S 

−  H5��  
��"���� " ��7��� �9E. �7� ��������� �� �� =�1��� �� 
�*� � %�1� 8���.� �*��� 
. =�5*

� �*� 8�1� @ .� �� �� �7�71�� =�1��� @ Q � 7��� �������� �� �� I�� ����) �� ������2S 

− �� 
. =�5* H5�� �� �5� O�G��/��� 8��� �� � 
�*��� ��) 
.� ������ ����� ������ ���B��3S 

−  H5��  ��-����� 
�"���� "���B ��  �� � 8���� 
.� �/�� ���1�� ��/�� D� 
. =�5*4. 

2( �����  .*� �� ����G�� �@�'��: ������ ����� 8:��� 
" H5�� �� �5� ?�1  ���� !�" ��$�

��� ���1�� !�" +��#��� 8���.� 
�4�� ������� ������ !��. 
) ��� ����� �����:� !�B��� +�7��

 ���� ���1�� =�� �� �����:� !�B��� +�7����� ���1�� 
6� 3��(� �5� !�)� I��/��� ����( � *�� ��������

.� !�) ;�&� 5" �=:9��:� 
*�� 2���� !��. 
) ��� =:9��� !��. 
) +����� ���1�� ;������ 8���

U 
*��"8���� 3.� �*���� ���5�� +�)�7��"5. 

 ���*�� �E�� �5�� ������ 8��� ��/�" �� 8B��� ���5�� +�)�7�� 
Q 8�7�� 
Q 8�7�� 
*�� ;� ����

�� �4�� ����G�� 8* �� ��� 8*� �*�9�����6. 

3(  N6�����'�����  FG���"����:" 

� (   FG��� N6���"���� :" H5��  T���  
�"���� " 8B��� 0�1 ��&�#�� ?��7���� ;�&��� ?��7���

 
�*� 
. 
�� �� N�� 8���� ;�G� ���� ��  �9� +��7G�� ���������� ��5 8���� 
. �� ;�&��� ?��7���

 %5� 
*�� �������� ������� &���������� +��G�� �� ������ �9� +��7G�� 8���� 8���� 
� 8�. �

 ����  8��� 
6� ������� ���7����k �y  ?��7��� ��/� �<� @ . @����� ?/� ��� ���7���� 8���� ;�G�
                                                           

1 
 Ibid, p 10 

2
 Murat Yildizoglu, Notes sur la croissance économique, (Easterly 2002), Université Paul Cézanne, Marseille, 

France, octobre, 2003, p 3 

3  > �%�*5 ;� I/�� ���� c� �)52 
4  ����4/�� ������/�� ��)�&��� 
���� ��-����� ������� ���� ����� ��)1994 > �181  
5  > �%�*5 ;� I/�� �y���� ���*105  
6 ����� 
���� ��� > �%�*5 ;� I/�� �19  
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 I� >�7�� 8���� %5� 8��� 
� �� ��#��� 
. +���-�� � �� �59� �8���� 
� �)��/� 
� ;�&���


�4�� . ����E �� ���1�� 
. 
�* �� 8B���� �&�#�� ?��7��� ��. ��  
Q � �� �5�� ��` �� 
� �����

 ;�G� � N�� ������� �� ������ 8��� 
�* �56� �����E �� @���-� 
) ��� 
�* ���* ���4� ��������

 ����E �� @���-� 
) ��� ���  
�*� 
. � N�� ������� ��$� �� �5� ���7G�� ������� ����� 8���


�*� ;�&��� ?��7��� 
6� ������� ;71� ��<1. 

" (    FG��� ���'���"���� :"����7� �� ��. 
� �/  H5�� �� �59� �9/����: 2 

−  ��7��� �B. 8��./��� *���� S�������� �� �� !�) 

−  ��  !�) 4�*����� �� �� �� 8���.� ��� 8G<�)�
�

(S 

− �1�� H�� � T� � ������� 
�* ���1���. 

���� "�#����� : �� !��������� �����  

 � � 
� ����1970  H5��  !�) 4�*���� �� 0�1 ��������� �� �� �7������ 8������ ���&�

 8��1���� �� �� �B��1�� ��������� ���E �� ������� 8:� 
� ��*�9�� ���N��� 8/. 
� =�5� ����1D�

 �5�� �� �� H5��  8B�� ���� ��*�9�� ��N��� �������� ������� ��� !�" 8����� 8���� ���* !�) �N �

F/ � !�1 @)��" �������� ����� �������� ���  0��1" �� . ����E �� ��. ?�&��� �5� 8:� 
� ��7 � �5�

�������� �� �� C�-�� ���� � ���� �B��1��. 

���: ��(��� ����� �� !� :8#� �/��  ���E �� ��*��:*�� �� �� '�&)" ���G� 8�7� 8�1 ���G� �� �� 

�������� �5�� 0�1 �) f������ ��B*�� 
� 8�� ������ �<��� 
� �9������� ��/��� *�� ��9�#��  �5�

����� 8�/��� F�� ��(� ���. ��9E ���E  +���/ �� ����. �� � ��B�� ����� �� ������ ����  
. ���)�

�������� �� �� ��� �59�� ������ 8���� 8��&�� 2���� !�) ��1��������� �� �� ���E  � . �� ��7 � �5�

 �5�� ���� ������� �� �� ���E  H5��  ��. �����.  

1( ��3 �(�� �� +��� ��G ��(��� ����� FG��� : ��-������ 
� �)��/� !�) H5�� �� %5� �����

������� &�7 �� �� �9��/ 
*��:3  

                                                           

1  > �%�*5 ;� I/�� ���� c� �)52 
2 ����� 
 ;��#.  > �%�*5 ;� I/��90  
3 ��1� 8�)���"  > �%�*5 ;� I/�� �� �� 
132  
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−  ��E �� 8��� 
� 8���� ��1�� �/��� *��� ��7��� ����#�*:� ��*�� 8����� 
. �. ���������

S����(� �9 ��7� ���� ��������� '��#(� ��1�� ����� ��N�� ��)������� 

−  H�� D� 8���) 
� 8��) 8* 
6� �5� ������ ��7��� ��� ����*�� ���� ��� 8E �� 8��� ��# ��� 
"

S��1�� @/�� D 8���� �/. !�) 8�1� 

−  D� �G)�-� �� �*�" �. ������ 8���.� � �* '��� ���������� �:����� I��/ �G)�-� 8:� 
� H��

!��(� �/���� 
� �� �/�� H�� D� ���� 
. � �� �5�� �������� �. ��#�� 8���.�. 

�/  ��/����� ������� ��5 ������� �� �� H5��  ��. 
�� : H5�� "��� 8��) "1986( H5�� � �

"3�*��) "1988(  �������� ��* �9���G� 
*��:  

 �(   FG���"  ��  ���(Paul Romer) " ����� ����� ����� 0�  �A( <�)1986( : 
) +��) ���

 +���4�� �. ���B @������" 8�/� 
. 
*�� ���� �������� @���� ������ �� �� >���� ���� +���� 8�.

 ���*��:*�� �� H5�� �� @��" ��#� ���B� ���� �� ����� ������� �� �� ����* ������ 8���� 3.� ��7��

H�� D� �� ���*��� +���� 
) ����7�� T� � ����� ������ 8���.� 
) ������� ������� 
�4��1. 

 8��1 �7��"���� " O����� !�) ���7�� 8/(� 8��& �� �� �*��:*�� �� H5�� �� :�� �/5��  ��7� 
.

��� 8*� 8���� 3.� ���) >�� �  ��� @ . O�G�� �5� T���  
�� ��� �&������ H�� D� ;�71� �� ������

�� �� ���� � I� ���B ���� 
� ?��7� 
. O��G��� 
� &������ T�� �� 
6� �/��� *��� ���N��� ?��< ���12.  

G������ ���� F" �� � " ����� �+)1986( ��� O6�	(�� <� �@��3�� ,����:3  

− ��� ��/����� ���������/��� *��� ������� 
) +���� : !��(� > � 0�1 �
������� 
����, �) ;71���

 ���`� ��. �2��(� ��*�#�� H�� " ��� �9/�� " �� +���4 ���� ��*�#�� 2�1" �� ���B���� 
. !�) �9 �

 8:� 
� 8���� �� �B��8��*��� 
� �&# (� ��)��#����  5"� �)�-� �������� ��/����� ��BQ��� �5�� 

@��� 3.� 8���� >��� ����) �� �� 8�1�� ������D� !�" ������" +���4��S 

− 8B�(� �������� �� ��� 
4������ �������� �� �� 
� 8�G�� : �� ���8�(� ��� �� ��&" 3�� � 

��*�#�� � �B��� �� ��&" +��G��� ��*�#�� 
� ���� �9-� O��� . 4*� �7� �5�"���� " +���- !�)

                                                           

1  > �%�*5 ;� I/�� �� ���1 
���� �1�53  
2  > �%�*5 ;� I/�� �� �� 
 ��1� 8�)���"137  
3 ��� &���� �)� �����E � �B��1�� �� 8�/� �� �� ��������: ����E  �� �� ����5�� ��� �-9 �� ������� �+���7�� 2000 > �38  
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 ��������������� ��������� +��Q* ����� �� I�� ����� �*��� 3.� 8���� ������� 8��1�� !�) 

8��� ��   ��������B*. �)�G��� )�� ��  ��������8B�(�(S 

−  ��BQ��� ������� ���4x� �� ���� �� �� �������� :�� � �� 
. ���G��� �� ����� �� �� �� I/�� 

!�" �:��� ���4(� ���� � ��� ��9 � =�5� 
( 0��1 ��4. �B$� �� 
�4�� ������� 
�*�� ��5 

3�*� � 8��& 8/(� ��� � �� 
. ���4x�  ����� ��BQ��� ���� �� �� ��������. 

 "(   FG���" 0�*��)Lucas "( �A( <� ����� � 7��� ����� 0� )1988( :0�1 F-�� �� @����� 


. ���B���� �� 3.� 8���� ��#�� �� ?��� �� ��/�� D� ��G����� �� 8���� ����7���� ��7�� 
. 

���B���� �� 3.� 8���� ��#�� �� �5�� 8�7� 
� ��) +������� �� I�4�� �8���� @ .� 
�� ��� � 3.� 

8���� ��#�� ���4�� 8��� �7G��1 .����) @ Q ���� ��#�� 8���� 3.�� : �� 7��� +��9���� ������� ���

 ?������ �5*� ������ ���*1�� ������� �� �����B���� 
) �/�� ��� ������� ������� 2�7�� �� ��������

�G�E��� 8N# '� B. �G�E���2. ��� ��). "3�*��" '��1" ��9G� ��#�� 8���� 3.� 8*# �B*. �;��� F�Q� 

��� � !�" 
�4�� ������� ���*��� �
 8:� ���)D� 8��Q���� ���7��� �������� �/�� ���� �� 

>��#(� ����� +���4 �� ����� �9���)�� ��/�� D�3. 

b��7�� "3�*��" 
� 8:� 4�*���� !�) 8��) �*��� 3.� 8���� ��#�� 
�/5��   �� �����:4  

− FG����� ���� :.*� � 0�  ����� � 7��� �(� $��(� ��@�#'�� ���	����: 0�1 ?��*� ��G�� +��9��� 

>������ 4����� ���� H�� D� ��/� 
�)�  
� �:�����  ����: 
�4�� 3.� 8���� ������ �*���� 

8���� �8��G�� ��� 8�/� ������" 3.� 8���� +���4�� ?� 
�)�  
� �������� ���/�D� ���� �9/� � 3.� 

8����  ����: 

− ������ ������ :��� �/��  ���7� ���B���� �� 3.� 8���� ��#�� 
� 8:� � 4����� 
� +������ �� 

8���� ���1�� �/��  8��7� ����� >����� H�� Z� ���)�G��� �71:�� ��/� �� 
) ���)D� 
��*����S 

− ������ ��/���: 
� .�9�� �������� �������� ���� �9�7 � 8�/�� 
) @�7�� 
�- 3G  �+��(� ���  

� �� 
. �/�� ��B�" 8� �� �� �1. ����1� 8��� �� �� ��������. 

                                                           

1  > �%�*5 ;� I/�� �� ���1 
���� �1�54  
2  8�
��������3��� ���  � �������� ��)� !��(� ��&��� 
� � �
��#�  
� � ��*�� 2006 > �726  

3
 Daniel Delalande, Croissance économique: concepts et mécanismes, Cahier Français, N° 279, Janvier-Fevrier, 

Paris, France, 1997, p 46 
4  > �> �%�*5 ;� I/�� �� ���1 
���� �1�55 �56  
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− FG����� ������: 4�*�� �*��� 3.� 8���� �� C�&� 
� ��)�&7�� :0�1 ��� ��1-��� ���� 
� I���� 

��������� 8�(� �<� �� 8�� '�7��� C�&� T� � ���� ���� C�G��� ��B, ������� 3������� ��9��  ! ��

 @ .��� I�/#� H�� " I���� ���� ��7� �*. ��� 
� ��� �*�D� �*���� 3.� 8���� ��#��. 

2( ��#(�� ��(��� ����� FG���:1   ��B O��G� ��* �8����� 
� 
�*� �� �� 
Q H5�� �� %5� ��#�

�9� ��/�� D� �9���� ��. ��*��:*�� �� �� �� H5��  I� @�#�� �9 . ! �� �� �� ������ ;�& �� ���):  
y = �	(�∝،��	،�� ∝ �)  

R :S0�1(� 8B��  

K: S������ 8���� 3.� 

H  :S��#�� 8���� 3.� 

Y : H�� D� �/1.  

������� ���-�G�� !�) H�� D� ���� 4*����:  

− S!��(� �/���� 
� �� �/�� ���� �9 . 

− �9�:��� I��/ ) H، K،R( S����) �:��� 

−  ������:� ���� �:��� +�*G� �����S��*���� 

−  8���.�� �1�� ��N�� �� �7���� �B:B�� �:����� I��/� � ))K( 8*#�� 5�Q� ��� H�� D� ���� 
6� �

������              :                                                             A = F(K) = AK                                               

 
*�� @ ����&��� ������� �� �� H5��  ��G�� %5� ����� �'�/ � � 
�� ��&� ���� !�) 8��1��.  

3( ����*��  �? ��+����� �! �+ ��(��� ����� FG��� : �9 Q �9��� ��#� ���B� H5�� �� %5� 4����

�� �*�" ��# ���� ����x� F��� ��� �����*�� ��< ���� ��� +���� O����� I� ������ ��  H5��   b��. ;�71�

�9 
���7� ���� �����/���� ����#�*��� ��)������ 8�7� ��*�1��2 .�/  H5�� �� %5� ��. 
��:  

� (   FG���"  ��  ���(Paul Romer) "� �A( <� ��3 �������  P��  �*��)1990(:  3�.

"���� " 8��). 
� �7B ��� H�� D� ���� !�) � �B�� @/5�� " ����"(Ethier) " � �1982 �" ��/Judd)"( 

 � �1985 Q/� 0�1 �"���� " 8���� ���7� +�*� !�" 8�(� H5�� �� �� =�5 8�� �� ��* H5�� �� �5� ��

�������� �:����� ��) +���4 8:� 
� 
�*� �5�� ������� �/��� *��� 8���� �*��� ���G�� �)��/�� .

                                                           

1  > �%�*5 ;� I/�� �� �� 
 ��1� 8�)���"142  
2 ;���� I/���� > �> �148 �149  
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 8���" �� '��� ��� H5�� �� �5� 8:� 
�� �5" ������.��� I���� 
� +���/ C�� .)�&����� ( ��-� ����

 �)��/�� 8���� ���7� 
� ��4� !�" +���/�� I���� %5� ��$� 
. O��G��� 
�� �:�� ����/���� =�� !�"

�� �� �7�71�� ������ ��� �5��1. 

 O���� 0�1"���� "��� ������ H�� " �:��� 0:B :�� 3.�� 8���� ������� 8���� 3.� 8��

��� ������ ��)�&� 0:B 
� 
�*� ������� 
. ��)� @ . ��* ���/��� *���� ��#��: 2  

−  ������� ���� ���#�� 8���.� ������ �5�� 01�� C�&�–+���/ ����� H�� " !�) ���7�� \  ��������

S+������ H�� D� I��� +���/�� 

− � � ���� ��������� ������ �5��� �&����� I���� C�&� ������ H�� D� !�" ���-D� �01�� C�&� �9/

S����9 �� I���� H�� " �� ������ ����� +������ H�� D� I�� 
� ��* ��) H�� " ��N 

−  H�� D +������ H�� D� I��� ��#�� 8���.� �8���� 
� 8* ������ �5�� ����9 �� I���� H�� " C�&�

 �. �9*:9��� 
*�� ���� ����9 �� I����+���/ ������.� I�� H�� D �������. 

" (   FG���" � �� � ��� Robert Barro)("  A( <� .�%�� ����� 0�  .*� � �)1992 (: �&�� �5� 

H5�� �� ��.�� *.� ���� ������ �� ;�71� �� �� �������� 
� 8:� ������� �� !�)8*��9 ���)�7�� 

�����-�� =�5� . ��.3.� 8����  ������B���8 �� C��/� ��4�9/��� �������� ������ �*������ ������ �. 

>��#(� �����)�� ������ 2��(� ���� ����� +��#�� �. ;�& ��< +�#�� �� ��/�� " C�&7�� 

>����3.  

 ?�1�"��� "�/��� ��BQ� 3.� 8���� ����� !�) �������� �� �� 
� 8:� 
�)�  
� ����`�:4 

− ���Q �	���� ��*��: 0�1 @ . ���* 
�* ;�G D� ����� �B*. �)�G��� ���* 
�* =� � 9���� �*. &�# �� 

S�������� ��� ��$� !�" +���4 ��/�� D� ���� �/��� �� ;�71� 8��� ��  ������� ����  ��B*. )�G����. 

− ���Q R�%�� ���3����*���� :0�1  @ Q 2��=� � C�� . 
� ;�G D� 
�*� �B*. ���:� +���4� �� 8�����  

 ��������
� C�� . 2��.. 

 
6� =�5 !�) '� �"��� "�� �9���/" �9 *�� ���� T��� �� 
� �)��/� !�" 8��:5 

                                                           
1 
Jean Luc, croissance et fluctuations économiques, 2edition, paris, France, Domat Montchretien, 1997, p 145 

2  > �%�*5 ;� I/�� �� �� 
 ��1� 8�)���"149  
3  > �%�*5 ;� I/�� �� ���1 
���� �1�58  
4  > �;���� I/����59  
5  > �%�*5 ;� I/�� �� �� 
 ��1� 8�)���"155  
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−  ��B�� �� �� 8��� 
� ����& ��:) =� � 
. � �� �5�� ������� ��7G �� ���/�" ������ ��/� ��*Q�

SH�� D� �� ������ ��7G �� ��� �� ��1��� 

− �S����5 ��  �" ���� � �� �� 
6� >����� ����� 8���� 3.� �*��� !�) H�� D� ����)�� ��B I 

−  �1�� !�" @)�G��� � ) �� ����� �9� ��� �� !�) ��BQ��� �� ���� ��/�" ��� @� ���-�� 8��� 
"

 ����� 8���� 3.� ����� +���4 �� ���*��)@ ) ��/� �� ������ ������D� 8-G ( ��  �� ������� �B 
��

 !�" @)�G��� ���1 �� ��. ��� �� 8��� C�G��� ������� >���� C�&7�� 
) ��/� �� ������ ������D�

�� �� 8��� O�G� � �B 
�� ���(� �5� �&# . I/��� !�" ��$� �>���� C�&7�� �9��) ��7� � ���1.  

����� :��S (�� ������ ��� !� :�� !�) 8��#� ����� ���:  

1( ���'�� �%+�� �� !�:  !�" ���7�� ������ ���E  ?� �"
���� 
���# 4�� )Rodan Rosenstein("* 

 ��� �*$� �9�:� 
����. 3�$� ���� +���- !�)8 �1� ���-��� /.� �  �� 
��'�# " �� �����B��� 

�� ���) ��)��#�� ��)� � +�)�������*1�� �9��) ��#� +��1 . ��**$� !�) �I� ���� ����1  @����.�

�/�1 @ *� ���.� !�"8  ���.*����� 
���� �� �56� S;:& �� 
� ����8������ ���� �  
6� ����7��

����
. 
�� !#:��� ��/������ �����B �G��)� ��� ;:& � �� F2. 

 ;�& ��"
���� "������ %���� �� ��-�� 
� ���7�� �� �� I� ���� 
. ����G� �����. �� ��� ��� 8

� 
�������/�� ��G����?������ 8 ��* �. ���4/ ��&����� ������� O����)��4�� C�&7�� �� �  2���"
����" 

�. =� � 
.I� ���� 
��� :�� 8�(� ?���(�����D ������ ����� @�/�� �  ��*:9����� ���7B�� ��)� ���

��5�� '�G�*�� ;�71� O�N ���. ��� � ?�*�� �@�.� ?�1  �5�� � �B�� ?���(� ��. ���7 ���� �@1/��

7���� 8��������B��� ���9�+�#���� ��<� +�#���� � � 8���� ������� ?���(� �5� 
. �7���� ��G�G ���4� 8�

������ 
����� ��G� �9� S>������G �1 !�) ���7����� � /(� ���B���� =��� 
5" �9� S'���3.  

 ����" �
���" �  ���7�� ������ � ���� ��/����� �������� ;�71� ����4/��� ��) +���E 
) T�  �����

8N��� 
. @ Q# 
� ��*�� �/1�� �5 H�� D� 
6� ������� S��4/��� 8�� ��< 8���� 3.� 
. � ��  ��B����

                                                           

*  ������� � � ��� � ���1902� ���� ��1�� 
� +��). ������ ���� ��� 8�) = �� ������� 
� +������ +��G�� 8:� )1947 
�1954(�B � �� �9�� �3����#���� ��) @���E  
) �� �� 
4������ +��&��� 
� ��&  � � ����� 3*�� 1985�.  
1 �1�� ��1� ���7��� ���7� �� ��� ��� �&�&����� ��� �-9 �� �������  �����1980 > �132  
2  > �%�*5 ;� I/�� �� ���1 
���� �1�33  
3 > �> �;���� I/���� :33 �34 
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8*# 8���� 3.� ��N��� �/1�� �5 H�� D� 
� +'�G* �B*. . ;�G��"
����" C�� . �B:B 
�  ��) 
�

��/��� ������ �9 ) �/ � ����� ��4/���: 1   

−−−− .@ �6,3��� �+ ��� F���M�: ! �� ��) ��4/� ���4���� H�� D� �. �������� ���� ���� ���� ���� 

?��� �#���� �� +���4 �������� ��* 
. 3.� 8���� �)���/�� 8��#��� !�) ��)� ��� �����(� 8B� 

���&�� 87 ��� �:������� ?�&�� +��� 4�/ " ����& �2���� ��� 8�/� @��4/� OG�� 
� �������S 

−−−− .@ �6,3��� �+ "�#��: 0�1 
. ��)��#��� ����*���� ;��� ��& :��*�� ��� �� 01� @ ) 
����� 

���� ��S 

−−−− .@ �6,3��� �+ "��3 L %�� <� �� (���: ?�&�� �����B���� ���-�� ���� 8* �������� ��� �� 

%�7�G� 
����� ���� �� ��-� ����9 ����G�� ��� 8�/� 8���� ��1�� ����:� 8�. 
� 8���� &������ @� 

��� �� 8*#� �7) �� ��) ���G* O�) �������� �� �9/��� ���&���� ������� �����B��:� 2�*��.  

��# � 
. !�" ���$������ +�*G� 
�� ���7�� � 
���;�&  !�) ���B���� 
Q  ��� I��� $� !�" ��

8��1 +���4 B 
�� � &��� 8���� �� ������ ������ �/1 C�G��� ������� ����:� ��1�� 8���� +���42.  

 �<� ���3 O6�'��� ���� ��3� TG�� �� !��� �� ���: 3 

− 4���� 
����� ���� �� 4/��� ��*�� �� 8���� I���#��� ���� ��� ��5 3�$� 8���. ����- ��� �� 

@�&�� ������ ����7�� ��* �9 . H��1� !�" ����&D� T������ ������� ���$��� ������ %5� ��)��#��� ��� 

��< +����� �9��� .��* 
. ���E �� ����. &�# �� �)��4�� �5�� ���� &�# �� ������ �� %5� 
����� 

������ �)� ��� ���� ���� +��Q�� ��/ �9��S 

− 
" +���4 ?�&�� !�) ������ 
� I���� ������� ���4����� H�� D� ���� �&�N- ����-� �� �������S 

− 
" ��*#� ;�- ;���� ���� ���7�)� "
����" � 
*�� �9�1 &7� +���4 ��)� ��� ���*:9���� 8 �� 

��$� @�/�� �����B���� ���-�� !�" 8B� �5� C� �� 
� ��)� ��� !�" �N� �/1 ���1��� ���/�� D� 

��� ?��� �9��) +��G���� 
� ���4� H�� D� ��*�� @������ ��/�����. 

                                                           

1 � ��* ��1. ��������� 8���� � ��7� ���4/�� �� 8���� I�4�� ����) !�) �������� �� �� �B. � : �1��&. ������� �����1� �����
 ��< %����*� ����4/�� �
����� ���7� �* �. ����/ ����4/�� ����/ �+��# �2012/2013 > �63  

2  �� ���1 
���� �1�  > �%�*5 ;� I/��34  
3 ��� � ��* ��1. > �%�*5 ;� I/�� �63  
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2( <,������ ����� �� !�: ?� � ���E  �� �� 
4������  !�""� <��   �3*� )Ragnar Nurkse("*  � ��7�

�� %5� ���E !�)  O��� +�) 
��9��. �/ :1 

− ����� ���� 8:���� �� 8*�9�� ��������� �9-�� �������� 8B�: >����� �� H�� " ������ 

+��� ����. ��)��4 �. �� ��� �+�1�� 4��� ���� +��  �� 3�$� �8���(� ��Q� 
� G�� ��/�� D� 2������� 

�/��� *��� ������ 2���� ��/�� D� �5�� ��7� !�" ��- 8���� � &��� ����G���  ��.O��� ��`� 

�9 � ��< ������� 8B� ������� ����7���� �� ������ ������ 2������ �1��� �)���/���...f��S 

− 
" O�� ��) ����7�� ��4/��� '��� �� �� �����B��:� �. H�� D� �. O����  �?�&�� �. ��)��#��� 

�9��5 �. �� �� �����:� � �� ��/� �&# . �������� � 
*�� 
. ;71� �������� �������� ��/������ �" 

�5" �.� �/1 ����B��� ��* +��� �+�1�� �. 
. =� � ��-�� 8��*� O���� ?�&��� �� 
, �1��S 

− �� 
. ������ �������� � �� ��/� 8:��� ����/ 
� �)��/� ��� ��� ?� ��� ���� ��Q�� �9 � 


�� �� �������� ������� 
6� ��)�  �/��� �5� 8:���� �� 8*�9�� �������� ����� �:��� 8���� 

� �4(�� 3G � ������ �-�. �59�� ����� ��)�  ���7�� ��G�*� �9/�� ?��&��� ;�71�� �� �� �������� 

��� =�5� !�1� 
� 
����� ���7���� �9�G S 

−  ��/�+������ �<�G��� ��7G�� ���� 8�/� ���� ���� �� �7�1 �<�G� 
� ��*��� �7G��� 
� ���1�  O���� 

?�&��� �
���*�� ��� %�&-� ����� �� ���1 ���� ������� ���� ������ @ Q*� ��.. 

=�5� 
6� ����) �� ��  ?�1"3*��  "0�1� �/��  ���B��:� �5�� ?/� 
. ��� �� I��/ ��)�&7�� 

���� +�1�� ��� �� @��/ ��$� ���E  ������ ���7�� �1� !��� "���E  �� ��  4������
" 
4������ �5�� *$�� 

@��) %5� ���E �� �� � ���I� 
��4���� I��/� ��)�&� ������� � &��� =�5� �����1�� 
�� 8��1 

���� ���� ���� ��� ���� ��$� !�" ���)" ��� ���2.  

3( ����� "�#�� �� !�: 
�* �� �G�� "��� ��� ��� )François Perroux("** 8�. 
� b�# ���E  

?�&�. �� �� ���� � ����� �����/ ��) @1�# "
��#��� "�� ���E  �� �� ��< S
4������ ���)� 
. �5� 

                                                           

* ������� �*���. 
� 8��. ��� ���"  � � ���1907��  +�*� ?1�� ��� ��� ��� ������ ���� 
� ��1�� ��� �<�G��� �7G�� �7�1
 I� =��#��"
���� 
���# 4�� " � � �� ���� �
4������ �� �� ��/������" ��1959�.  

1 ;���� I/���� > �65  
2 
���� �1�  > �%�*5 ;� I/�� �� ���135  

**  � � ��� �� �� �*G� ��1903 ;�71�� ���* �� 3�� �+��/��� 8��� ��4��/� ��*���B�* ����) 
� � ������ �9�� Q# . �
���
 !����� ��7�&���� ��-�����)ISMEA ( �� =�5�1944  ?��* @��G�$� ��. 
� ��"+���/�� ��� ��� �G���" � � ���� �1987�.  
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���(� ���)� �9��) �� b�# @���E  ��� 
. ;&� ��� �B*(� 7���� �)���/��  ���������
� ;&� ��� 2��(� 

8B� 4*����� ���-1�� 8�7� ;&� ��� ��G���� �� 8���� 8�(�  �� �� 
. �/  0�1 &�# �� ��������  @/��

&����
 8�1 ;&� ���  !�" ����� I� �#� � 4*����� %5� ��BQ� 8-G� ���-1����� ��2��(� ;&� �1.  

 
. ��<"8����� �� �< )Gunnar Myrdal("
*

  I� �����"���"  =�� 
. 2�� 5" S���E �� %5� 8�1


� �1�� 8)�G���  �B*. +��7G�� ;&� ���� ! < �B*. �� N�� ;&� ��� 8�/� �1���� ���� ;&� � �7� �� ��� �

� ?�&�+���- ��8� ���. 8:� 
� ������9� ������� �7�� ���7 ��� ������� ��� %5� �9G�� &7� 3�� ���E 

 �� �ٕ� @��E �� �&���� ?�*���������* 81�  ���9/�� 8*�#��������� �U"���" I����� ���E  8�����  ����

���� 5�$� 
Q ?��&�  I����� �:��� ����� ��� ��� 2������ 
�*� S&�&���� � ) ���)�� 
�� � �*���


� ����� ���-1�� 4*�����2.  

����) 
*�  �� ��� ��7��� ��9E ��* �;&� � 
� %���/ �� 8* �� ���BQ� 0�1� �� ���< 
��� ?&� ��

 �������� 2��"
������ " 
( ���� ��� 2���� �� +�B$�� +��* +�� I����� 
. ����& +��G� @� ����� ��

 �B*. ���� +��&���� ���-1�� 4*�����+����� 
� ���N���� �� �� ����3.  ���� 
��*# 5�$� ��BQ��� �5��: 4  

− ��BQ� ���  �%���. ��BQ��� ��G���� �. 
. �7& ��� �B*(�  �� � 5�Q� ��� �����/� ��B*�� 
� ������9�� 

S���� ��� =����  ��BQ�� ���� !�) �9)�-�.S 

 \ ��BQ� ��/�" %���.� ��BQ��� ���#� �� �5�� � 0�1� �" � ) �� I#�� ?&7�� ��� ���) ����  �&�� 

��)��#" ���� � !�) �� �%���/ �� 
. 
�* 8��� !�) �9��. 

��)�&7��� ����G��� !�) ����� 8��� !�) ?5/ ������� ��� ��� ��� ������/� !�" �/�� .�9  ~�G� 

�97&� � �/��+��� ��*� �. ��4/� 
� ������� ����5�� �������9��.  

4( <,������  �? ����� �� !�:  ����" ���. ���
��# )Albert Hirscman("**  ���$� 
� �� �� +�*�


4������ ��<  �1��� �9 �*�� �9 ���� �� 8���� ���& � ����� �����B��� ?�&�� 
4������ �� �� 
�* ?�
                                                           

1  > �;���� I/����37  
* ��� ����� ������� � �1898 �� �B*. @���). +�9#  ��)�� �� ���� �������� ( � �19608:� 8N�#� �� +��G��  1947\1957 

� ��. ��5�G � � /�� ��(� +�1���� ��������� ����( 4�1� !�) +4��/ 8�   I� =���#�� �����:�"=��� ������� " � �1974�.  
2 �1G���� ;���� I/���� 3G .  
3 +��)" 8�*#� �����N/�� ���7� ���������� = ��  ��������2009 > �13  
4 
���� �1�  > �%�*5 ;� I/�� �� ���138  

**  ��) ��� �*���. �������1915 ��� ��� ������ 
) @��* �#  ��*���. !�" �/�� �B �
� �� 3��� 
� 8* �� 3�� ��� ���Q �
 
� ���� Udevelopment The strategy of economic  ��) ��1958�5��� � O�) @�� @��*� 
) �� �� ��< 
4������.   
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&7� ���7���� 8���� 8*�#� �/����� . >��� �����B���� 
. !�) 
4������ ��< �� �� +�*� ��& ��

)�&� I��/ !�) �9��4�� 
� �� � ��� ��)�&7� � ��4�� I�4���� �5� 
�*� 0�1 � &��� ������� ��

+����� 
� 
*��� !�1 +���1� ��)�&� !�" b����� 8���� 3.� @�/�� ��� @ 6� ������� ��� �)�&7���1.  

 ���B��� >�� ;�� !�" ��7� � ��� ��)�&� �� ��/������" ��)� � ������ 
6� ���E �� %5� ?�1�

 ;�71� ������� +���/ ��)�&7�� !�" +������� +���7�� ��)�&7�� 
� �� �� ���� 0�1 ��� �� 
� ��4���

������ . 2�� ��*"
�#����"  �����:� ����� 8:��� ;�� ;��& 
) 
�*� �� �� ;�71�� ����� 
�1. 
.

����D� ��)�&7��� ��)� ��� 
� ��) �� +��* ���� ���7�� �97�� ��� ������ ��/������D �7�� 
�*�� ��/��

 
� �*. ��/��� ������ �97�71� 4���� ��/������D� �����B���� �5�� 2��(� ��)�&7�� +4G1� �����

 �)��� �9 � �771��� ��1���"
�#���� " ��� � 
*� �� �9 ��� ��� 
. 
�� ���7���� 8���� f���� 
. @��7 @�.�

(� 
� 8���� %5� �� ��� ��� �.� 8 �� 4����2��. �&# . �9�� �1� ���� �������� ��)�&7��� �&# 2.  

 U�@ G(V� �� <�  �? TG��� !� ��: 3  

− O��G� 
Q ��� ��� ��/� �G� �����. �/��  �������� ����G�� ���� 
) &&��� ���� ��� �����-��S 

− O��G� 
. ��4G1��� 
�*� I����� ��� ���� �&7�  ��9�8 �� 
*�� 
. 0�1� 
� ����7� ��&���S 

− �� F-�� �� �� �/1 8:���� 8B�(� �5�� F��� O��1� ��� �.  

5(  W� ����� ��� � �� !�"����  )Rostow(" : I-� �7�"�����"*  �� �� ������ � ��� 81���

 81����� %5�� �������� 8B�����:  

 �(  ���'��� P��3��� ��� �:  ����7��� �)��4�� I�&�� �������� ����� ������ +���# 8���� 
�*� 
�.

 
�� �)���/�� ��E ��� �� ������� ����� +��(� ��E  ?��� ��* �H�� D� �� ����� 8���� �9��. 8������

=��� ��1���� %5� ���E� ����7��� I��/��� ��/�� D� 2���� O�G� �� C�&�D� �#G�� ?��  ��-� 

 �7���� � &��� T�� �� 
� ��G�� 8��"����� "���#�� '&�� 4����� ���  ����& 
�*� ��1���� %5� 
.4. 
                                                           

1 ��1  �
��(� ��# �� 8��� ��� ��� �B�� ��&�� ��������� &�&����� ��� ��� �� ���7� ���7��) !��� ��1�1997> ��  >87 �
88  

2 �1�� ��1� ���7���  > �%�*5 ;� I/��134  
3  > > �%�*5 ;� I/�� �� ���1 
���� �1�39 �40  
* �������  � � ��� �*���.19168N�#� �� ���#��� ����  +��G�� 8:� �*���(� O�(�)1961\1968(� �*� � @� +�*� ��&� 
) 

��� ��� ���� ��� @�1 �� 3��  � � �� ���� �81���2003�.  
4  �) =���� ����/ �0��B�� '4/�� ��������� &�&����� ��� ��� ��/� ���������� ��� ���� �� �� ����E  ����� ��1� ���1�� �) ��)

��� �4�4��� ������2009> � 38  
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 "(  RA#�A� V����� ��� �:  �9��� ;:& �� ��1��� ����7��� I��/��� ��1�� 
� ����7� � +��� ���

 ������ =�5 ���E� 
�� I��/��� !�) ���� �5�� ���/�� ��* 8��1� �9 *� �-�. �G���� ������ 
�*�

 8���� ���� ��* ��)��4�� ? �/ !�" �G�G��� ��)� ��� ����� �B��1�� 8������ ?�/� ����7��"���� "��9E 

��1���� %5� �� ����- ��. I��/��� ����7��� ��*G��� ��&" 
) H��� 
��*G��� 
� �7&1. 

 F(   ��� �RA#���:  
) ��7��� �1  ;:& ��� �9G��� ?��. !�) '�-7�� 8/. 
� ������ !��� �9���

 ��������� ������� +���4 ;��&0��1�ٕ� �)� ��� '�# �ٕ� I�4����� H�� D� ?����. �� ���N� ���7B�� �

 � �*��� �� �� 8��� ���B���� 8��� ;�G� 
. ��1���� %5� ���E� 
�� �������� �)��4�� O�9 ���

�"����� " 8�/� ���* ��1� � &��� ������� 8�1� �9�:� 
� ���� ���  +���� 
�*� ��1���� %5� 
. �7���

���� ��*�������. �7��&� ����7�� ��� =�5 �� �� �� ����) ��1�� �����)� 81����� ?��. 
� ��1���� %5� �

�������� �-9  ;�� 8/. 
� 8������� 8����� ;�#�� �9/��2. 

 (  F�/��� ��� �:  +���4� 
4���� 8*# �9��)�&� ��  ���*��� �� ��1���� %5� �� ������ 
�*�

 ��)� ���� ?����� ���1��* �����(� ��)� ��� ���� �����E� 
�� =:9���� 
) �9�� ���B����

@�� ��G�� 8�� &���� +���4� �� �� ���*� I��/��� H�- � ��/����� +��/��� �*�1 ����4�� �����9*��3. 

 X(  � �+��� EA����� ��� : �� %5� ��1���� 8�� I��/��� @��� 8������� +���4� ���B���� !�" 

8��1� ��)�&7�� �������� �� ������� � &��� !�" H�� " I���� +������ ����* +��* 2����� I��� 
� 
G�� 

�/�� D� 5�� )� 8��� I��/��� !�" ��) =:9���� ��*�� '����� 
� ������ 2������� ����� ������� 

+�1���� �� ���.� ��*���(� ���N�� =�5 ,  ��
���� 
� �����/��� ���� �771 T- �� �������� �� 
�7�� 

�
��#��� ��� ���� �9� =�5 8-G S
����) ����1. �� C�G��� 8���� �7�71�� ��G�� �� &������ ����� �5� 

C�G���� !�" �&7  ;71 ��� ) ��) ��* 
� ����(� +�&�� ���� !�) =:9���� �4��/� �9��/�1 �����(� 

8*Q���* 3����� 
*����� ��.� ��`� �9� ��N� ?�*�� 2�7�� ������� 0�1 ���4 ��  
�*� 
���� �� �� 

C��/�� 
�*��� ��� 2�. !�" +���4 ��  
��N�#��� �� ����$��� ��*�#��� 8�/���� ���/��� ��� 8��)(� 

                                                           

1  ����� ������ ������ ��/� �� �/��� 
��� ��/�� ��������� �� �� 81��� ������ 
������ ����18 � ���� 8���.1962 > �13  
2  > �;���� I/����13  
3  > �%�*5 ;� I/�� ����� ��1� ���1�� �) ��)40  



������ �	
�� :��	���� ����� ��� �������  

 

60 

 

���� ?�&�� ����� ����9� ����) ����7B� ����� 3*� �� =�5 !�) +��1 
&����� 
� ���� �*# ������� 

��1��� ���������� ����7B��� ��9������� ��5 2���� ���� @ *� @��� IG����� 
� I����� �91.  

�"����� " !��(� ��1���� ����� �9�� ���� ������ 
. 2�� �5" ��. ��������� �G���� ���� �9� �� �B���

 �9�-� ���� ��. ��G���� �� ����� ���7�� �� � �. S�&���� ���� �9� �B��B�� ��1���� ���� �9��� � �*

��7��� �/�� �:��� I� ���7�� ���� �9� �������� ������ 
���1���� �� ��������� �9���1 ���E�2.  

!� U�@ G(V� �� <�  �? �� "����  "J�� ��: 3 

− �� �� �5� ���4� �*�� !�" ;�&�� 
. 
�� �� �� &��# 8) 4*�S 

− ��������� ��:& �� ;�71� �� 2��(� ;�� 8���� O� ���/ ���� ?��(� 
�� ��S 

−  �� ���� ���� ���E�� 
( S�7�71�� ���N� �5�� �8���� 8*� �1�� ;��& �� ��� ��� ;��& 
. ��)�

 �-����3G � ���E�� 3G  8���� 8* @/��� � ��� �87����� �� ���� +���-�� 3�� �/����S 

− � ��F-� ��1�� 
� ����G�� ���1��  �2��.�2��( ��1�� 
� 8�7� �� ?� ��S 

−  �*5"����� "� 7��� ��&��� ��1�  
� �9����*� ��� ������� ��1���� !�" 8�� �� � ) ������ 
Q 

 ����������/��� *��� �!�" 8�� ���� 
Q 8�7� !�1 @���� ?/� �5�� 2������ ��1� �� @ . ��< 

 ���7� ;�71� �� @ . 8�7� !�1 �97�71� ?/����� �����7� ���� ��/��� *��� �� ��� �������� ��1����

�/��� *�. 

  

  

  

  

  

  

  

 

                                                           

1 > �%�*5 ;� I/�� �� ��* ��1. ����  >71 �72  
2  ���1�� �) ��) ��1� > �%�*5 ;� I/�� �����40  
3  �%�*5 ;� I/�� �� ���1 
���� �1� >45  
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�	A(:  

 �� 8B��� �������� �� �� ��9G� 
. �/  8�G�� �5� �� ��7� �� 8* 8:� 
��� =�� T�� �� �� +���4

 
� ��G�� ?��  &���� �� +���4 ;71� �� �� ��� �� �4 +��� 8:� �������� I���� 
� ����/D� ��1���

�7�71�� 8����  !�" ���-D� �8���.�� ���#�� �����&�� ������� �� 8B��� �������� 8���� ��1�� ���

��)���/��� �������� 8������ �� ��B������ �������� ��< 8���) .  

 ��9� +��G� +���) ����E  ��9E� �������� �� �� +���E �7������ 0�1�� ���&� ����� �5� ���

:*�� ���E �� 
� �'� ����� ���� ��*�� ���� ��. 
�� ��G�� 8�� �� 8/(� 8��& �� �� ?��. 
) 01��

�/  ���E �� %5�" :���� ��." �"����*�� �����"�"3*�� 8��* " !�" ���-""3����� ����� " ��. 
� 
��

� �� 
������ 
�� ;���� I���� 8���� 3.� ���)� �� ���E �� %5� 
) �-��� ���� T��� �� b��(� 
.� �

 � �� ;�71� 8/. 
� �������� &�# �� �� ������ 8��� ��) ����� ����.  ��* �����:� ��1��� ������ ��

��������  ���*��� @��) ��*1� �����.��� ��E �� 
. ����G� �����. �/�� � ������ ��. ? �/ 
� %5�� �

��������� O� ��& 
� +���) ����7� � ��7� T��� �� F�� �� �5�� ��*��:*�� ���E �� �9���7� '� B. 


��*��:*�� �� ���E �� ��9E.  

 �5� ��� 8/(� +���� 8*�#��� !�) �9����� �� �4*� +���(� %5�� ���E  �/  ;�����"�����# "

 H5��  8�) 2��. �9/ 
�� �/��� *���� � 7��� ��7���� �E ��� ��� ����� �����"����� \����� ". 
� 8/

 
) �. ���B���� +���4 ;��& 
) ��" ��� +���4�� %5� 
6� ���(� �5� ?�1� ��� �� 8��� +���4 ��G�* 
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1	&  � ��#'� ��- 
�, 23�� �� 1-4 �	� ��/�
� �
��
� 56�
� �� ��	$� "�#$
� �$�$&
� ��� �	 

7��% 8� 
� ���	�	 1�	��
� 79���
� 6!�4�
 �#:�;� ,��������� ��	 �:&  �4��
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	A9�
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� �� ����4
� ,��
��
� ��	 �( ��A� ���%�9� 
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��
�:  

− ���� ������: ��� ������ � ��	�� ����� ��	���� ������ ��	��� ����� 
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��
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,�������� ���4�	 �� 5	3 ��	&�
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� ��
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� �������� ��
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� �%��	 #����� F
 

 �	#�
���� �!��&
� D	�9� *!+ �+���
� ,��
��
� *!+	 �O�
� ��  ��
����9 ��!�!&�
� ��$��#�
�	 .��� 
� �� 

�� 1�%�
� �? �� � ��# '�%��	 '� ��- 
� ����9
� �  ���1 G3	� P�$� 1�%	 ���� 1��	��.  6	9 �


 23	�9I&��
� �� ��  � ��#�	#�
� ��� ��- 
� ���/�
� ��9���
� �� �������� 	��
�	 �
��
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 ��9���
�	�����%�
��( ,  ����Q� ��4;� 7!#�
� �� �	$�9�
��
� ���&�
� �9��9	 ��
����
� �9��9
� �	�3�.  

 �� %�������: ���&��� "	'����� �( ��	���� ������ ��	��� ����� ��� ������  

 �	#�
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� ��$
 �$
 �$
	 ,���������� 6�# �� ����� ������� �������� 	��
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��
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? ��A� �
��
� ��/�
� �	#� ��� �? ��� B! �� *
	;� ,����9�@� ���
)9� 1	& ��������� '� ��	&��

�������� 	��
� *!+ �
��
� ��/�
� ��()� ������ #����� ����(
� ��� ,�������� 	��
� 1� � G�� .J
 �


� ��9���
� ��� �� �������� 	��
�	 �
��
� �	#�
� ��� ��- 
� � ��# 7!#�
� �� �� 0���9���/�.  

��) :���	��� ��*���� "	�+�(:  �� � 9�	 ���: �	%	 �� *!+ �!��J
� ����
� �9��� �/� �J%	 ��� �

 ,��99A�
� '� �#:�� �� G9	�
� *
? ���3>�� ��
��
� ��	�;� �� �+	��� �!��:� ��	 ,��
��
� ��99A�
�

�������� 	��
� *!+ �
��
��	 ���(�9��	 ��4��� *!+ ���%�? �(� �
 �	��91. 

!��J
� '�%��� ��A�	 ��
��
� �#�9	
�	 ��
��
� B��	;� B�	9� �� -(�� �
��
� ��/�
� 1��J
 �� �

 1��J
� B�� �� 5�	9 �������� 	��
� *!+ ���9�
� '��(S E���? �� �9�& ��	� ������
� ��O	 ������
�

� � ��J� 	� ���� 9	� B��# �+ 	� ,�
��
�2.  

 �������� �J� ��� ��
� �9���
� � �	"���9 �
	� )Goldsmith"( ��	!� ��
� 1��+;� ���� �� ,
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� �	#�
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� �J
-4 �� ���4� ��
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� �!��J
� ���3��
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 �	(-(	 �9�4 �!�: ��������)35 ( ��- 
� ��9� �:A� 0��� 1-4 �� F
	 �����	 ���$�� �
	�
                                                           

1  .���
� 1-4 �@��%
� �� ����:A� ���	 �������� 	��
�� �
��
� �	#�
� ��- 
 ��/�
� 1��)�
� ,Y���� 2
�� ,�#�4 B��#1990 \

2013 �� 
� ,�����>�	 �������� I�&�� �!%� ,16 ���9�� ,�@��%
� ,�3�4 ��&� � ��% ,2014 < ,146  
2  G%�� ,#	�� B���
� ��+ ,�	��
� �� B���
� ��+ < ,'�� B�97  
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� .	�(
� ���� *
? ��
��
� 1	�;� �
��%? ��9� 1(�� ��
�

 5�#^
� 0�$� ��	 ,��#	
� B�#�
� ��3 �����
�	 �
��
� 1��J
� 6�	
 ����4�9� ���� �� 0��$!
 �	J��

�����-
 �
��
�1.  

 ����� �$
	"���9 �
	� " �� ��
��
� ��99A�
� ����� *!+ �9��� �� �J%��&� ��
� ���4��
� �:&

 �	(-(	 �����( _
 �������� 	��
�	 ��
��
� �#�9	
� ��� ��- 
� ����4� 1-4 �� F
	 ,	��
� .��9�)38 (

 .���
� 1-4 �
	�)1860 \1963( �� ��
��
� �J9;� B�	9�	 F	��
� 1-4 �� 1�	��
� �)� a���9�	 ,

�� 	��
� *!+ ����%�� ��(S �J
 ��������� �
� D��
� *!+ ���9 �	 ������2.  

	��	� :��	��� ,�*�� ��+�( : �������� �� 1� '�%��� �� ��/�� ���� ��" �	����)Mckinon"( ,

 ��������	" 	�:)Shaw "( ��91973  �99A�
� 1��+;� �� 1�%�
� �� �� ���! 
� ��J���3? 1(��	


� '� ��	% �	$� I�& ,�
��
� ���&�
� ���/�
 �3	���
� #��	3
�	 �	�$
� 6��4� *
? .	+�
� *!+ ��3��

,�
��
� ��/�
� *!+  �$�		 ,���(�9��	 ��4��� ���	�9� 8��4�� 1�:�
 1&
� 	� .�@��
� �� 9� ���&� ��	

 E	��
"Mckinon-Shaw " �J3�� ��� ��
� ��
��
� #��	3
�	 �	�$
� 1-4 �� I�&� �
��
� 2��
� .���/ �Q�

�� 9� *!+  F	��
� �� ��	��$
� �#���&�� ��9�
 � ����
� ��� �
� *
? ���3>�� 6��
� �� 9�	 .�@��
�

 �
 ,	��
� ��� � 8�4	 ������� �� .�@��
� � 9 �	�
 ��	:� �J$��#� 5	9 *!+ 7���� �
��
��	 ,����%�
�

���
 ���&
� F��	 ,�	�$
�	 #��	3
� '� �
��? �� �� ��� E	��
� �� D�� ��+�� 1%� �� B	9
� D	� 1+

��������� �����
�3. 

	��	� :��� ���� -.	���� �'��� "	�+�(:  ��
�	 ,.���% 	�� ���/� �	J/ �� �	���
� ���
� �	#� �J9� �$


 <�4
� ��/�
� 1�� �� ��&�� �
�	 a���!
 ���9�
� 	��
� �� �� ,�!4��
� 	��
� 1�!&�
 ���/� ���#? 1(��

 6!�4� ��� ���� 	��
� ��� � �� 1��&
� 6-�4�� ��9�� *
? �9�9� 6�J� ���/�
� '�	 ,E���>� ��!� �

����!�
4 . 

 �
��
� ��/�
� �	� �	9��� �� ���������� 8 � 1	�& �����
�	 	��
� 1�%� �� ���/�
� 'J
 � ��	

 ���������� ��4�9� ���
� �� ��	 ,�������� 	��
� 1��	+ �� 1��+	 ��&��" �����
)Levine"(  

	" b���)King"( 99A�
 ���%�>� �	�
� Y�3�? �� �!4��
� 	��!
 �%	�� ��  �J���	 ,�
��
� ��/�
� ��
                                                           

1  < ,'�� B�9 G%�� ,Y���� 2
�� ,�#�4 B��#147  
2  ,���+ ,G��	�
�	 �:�!
 5��� ��� ,*
	;� � �#
� ,�������� 	��
�	 ��
��
� ��
	 
� ,.��& ���� �9&2011 < ,113  
3  < ,< ,'�� B�9 G%�� ,Y���� 2
�� ,�#�4 B��#147 ,148  
4 ,�:��$
� �&�� �������� �����
�� : < ,'�� B�9 G%�� ,��+	3	�	 ��9��9	 ����/�79  
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? �9��� ��+	�:�
� .5��� �+ �����
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� 1� � G�� �( ��	 ,�������� D�%;� �����(�9�� 1�	�� *
? �%	�
�	 6� �
� ��99A�
� 'J


��������1.  

�(;� F
� E	��
� �� �J/�	  ��/�
� �	� 1-4 �� �������� 	��
� *!+ �
��
� �	#�!
 ���%���

 ��Q� 1��$�
��	 ,���(�9-
 �J%	�
� 1�	�;� �%& �� ���� ��� ,�%��4
�	 �!&�
� ��4��� �@� � �� �
��
�

 �J ���:� 1�	�� �� �!4��
� 1�	��
� *!+ �	��� � 6	9 ����;� �Q� ,1� � �
�� ��/� 7��O ��	

�(�9��
? 7� �� ��	 ,���� �������� ��"�	����� " ��91973 �������� 	��
� *!+ ��!9 �(A� �
�	 ,

.����
� �����(�9�� G���:�
� 1�	�� �� ,'�&	 �!4��
� 1�	��
� ����� �� 
 �/�
��2.  

 ���������� �� 1� 23	� ��	" I��9)Smith "(	" �%����9��)Bencivenga"(  G�� �� 5�#9	
� �	�

 ��4��� �%& .���� �� *
? -�	� ��� ,�
��9��
� �����
� �+�	 �����(�9��	 ����4�k
 <��4�
� .5���

 .��$�	 �J�����ٕ	 �
	�9
� �#�4� 8��4� 1 �� ):��	 ,E���>� �
�� *!+ 1� � �(� �
 ���
��
� 5�#9	
� D�



�	 �!�	# �����(�9� *
? 1%;� .���� ���4��
� 1�	&� *!+ 5�#9	
���J��� ��@-�3.  

 �������� ��4�9� '�%��� 0�� ��	 " 	��O��)Pagano "( E	��)AK ( 1�	�	 B!^�
� �����-


 7�9� 7�9�� 5�% 5��(�9�� ,�����(�9� *
? ���4��
� 1�	&�� 2�9� .)�� ��
�� �#�9	 �	%	 �� *
?

�Q� �#�9	
� ��99A�
� �Q� �J�	 ,�#�9	
� �!&�� �� ��99A�
� ���	 �
� 	��
� *!+ ��()�
� �J���

 ��%���>� D	�9� G��� �� ��): �� �
�	 ,7�9�
� �� �%& �� ����>� ��� 1�!$�
� 1-4 �� ��������

1��9��
 ���&
�4.  

��	��� %����� :�����/�� "	'����� �( ��	���� ������ ��	��� ����� ��� ������  

 G�� �� ���9� �
��
� �	#�
� �� *
? ��$��#�
�	 ���/�
� ��������� ��9���
� 7!O� 1�	� �� �O�
��

 �	���+� ��!
� ���������� �� �+	�%�
 D�4� ��9��� ��J/ 1��$�
� ��	 ��� �? ,�������� 	��
� 1� �

 ,�J�� b
��� �������� 	��
� �!%+ G��
 �
��
� "�#$
� �	#� ����� �� �!��& �? 	� �� �	#�
� �� ��	

 7!#
� .���� *!+ ��&� 6	9 �J� � ����	 ��%	� ������� 	�� ��� � F��� �	�� ��!� �������� 	��!


                                                           

1  < ,'�� B�9 G%�� ,Y���� 2
�� ,�#�4 B��#149  
2  �������� 	��
� *!+ '�(�	 �
��
� ���&�
� ,��	�: ��&� ���9–�@��%
� �
�& �9��� \ <,< ,'�� B�9 G%�� ,65 ,66  
3  < ,'�� B�9 G%�� ,Y���� 2
�� ,�#�4 B��#149  

4
 Marco Pagano, finance markets and growth an overview , european economic review 37, nourd-holland, 1933, p-

p 613-617 
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��
� "�#$
� �	#� *
? ��A� �
� ��;� ��
��
� �#:�;� G9	��� ,��
��
� ����4
� *!+

�
��
� �	#�
� *!+ ����%�� �(A� �������� ��� �	 ,1�	#
� D��
� �� �������� 	��
� �� � ��4;� ��	 ,

 �������� �� 1�" �	9��	�)Robinson "( ��91952  ��������	" F�����)Patrick "( ��91966  ��

�������� 	��!
 �%��� �? 	� �� �
��
� �	#�
� �� *
? �	��:� ��
� 1@�	;�1 .  

�
� ��� ��()�
� '�%�� ���&� � �	 �$
�+ �
��� ��
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� Y-� ,����	� �� ��&� \ �
�&�@��%
�\�� ���$� ��(&� ���	 ,  *$�!�
�

�
	�
�  ,�@��%
� ,����!� 0��4 � ��%
� ����
� ,������
� ��
��
� 1@���
�	 �����
� ��
��
� ���;� 1	& ���(
�5 	6  ���2009 < ,4  
2 �����
� 1	�
� �� �
��
� ���&�
� �9��9 ,���� ���O ���
� Y-�\0�	�	 �@��%
� �
�&
 ��9��� �9���\ , ,.�	:�� ��O ���9%�� .���

 � ��%��9�!�� ���$!� ��� ���,�@��%
� , 2007 < ,24  
3  ,�	��� ,�� ��%
� ���
� ,1��
�	 �	$�
� ��������� ,p� 8	+ ��9& 7���1994 < ,157  
4  �������� 	��
� *!+ '�(�	 �
��
� ���&�
� ,��	�: ��&� ���9–�@��%
� �
�& �9��� \ B�9 G%�� , < ,'��33  
5 �
��
�	 �������� Y-�>� ��3�	 �
	�
� �$�
� B	��� ,7	�� ������? .���9 : ,7���!
 ������9>� ���� ,�����$� ��!�!&� �9���

 ,������9>�2006 < ,37  
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 �J!%; ���� ��
� 8��O;� ��9�
� '� ��	�%� G��	
� �� ��� �� ,���$�
� 	� .����
�� ��9�
� '� ���^�

) ���3��+�	�
� 1�	�� ����&	 ����%�
� F	��
� �
	�9 ( ,�
��
� 2��
� �9��9 G��� ��
� ���!�
� F!� ��

 �����
� F��
� D�
 ��#���&�� '� "���? 1-4 �� ���$�
� �9��9
� ��	�� �� .��)� 1� �9� �&��)�

*!+ 1	�&
� �
	�!
 2��� ��� ���&;� 8 � �� ��� �� *�&	 �3�4�� .�@�� ��� ��  1�	��!
 ����

�3�4�� ��!���1. 

3( ��	��� ,�*�� �	�A: �%��� �	�$
� �3	���
� *!+ ��/�
� �
��
� ���� ���+ *!+	 F	��
� ����%�
� 

���� ���4 �
��
� 2��
� �9��9 ���� 1-4 ��, ��J/ a@��� ���!9 .��(� ���� ����%�? ��: 

−  	B��'� "� �������� ��>���� 1�>	��� �	�') ������@����:  ��� ��
��
� ���4��
� �%& ���� *
? ��A�

���(�9-
 �J%	�
� 1�	�;� <�!$� �
��
��	 �
��
� ��/�
� ��F
 23	� �
��
� 1�:
�	 ,: 

 2�� �*3��)362:( C>	� ���� ��' 1�>	��� "� D��'� ��@���� 

  
Source: Baptiste venet, "libéralisation financière et développement économique" université paris IX dauphine 

,France, , p 4 

 I�&: 

I:  �$�$&
� .�@��
� 1� �
 ��9�
�� ������� �
�� 	�	 ���(�9�� 1(��)r(.  

S:  1(�� ��4��� 	�	 �$�$&
� .�@��
� 1� �
 .������ �
��)r( 14�
�	 )g(     . 

)r1( 	)r2( : .�@��
� ��� ��
��
� 2��
� 1/ �� ��$�$&
�.  

)r*( ��+ B$&�� �
� ����	�
� .�@��
� � 9 )S*=I*(.  

g I�& ��#	
� 14�
� 1(��  g3>g2>g1 

                                                           

1  �������� 	��
� *!+ '�(�	 �
��
� ���&�
� ,��	�: ��&� ���9–�@��%
� �
�& �9��� \< ,'�� B�9 G%�� ,\ <33 \34  
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 14� D	�9� ��+)g1( �$�$&
� .�@��
� � 9	 (r1)  ��+ ���(�9�� �	�� ��	�&
� 6�# �� �$�#�
�	

 D	�9�I1  '-+� 1�: �� ���� 	� ��� . �J�Q� ��@��
� .�@��
� �� 9� ���&� 	� ����4� F	��
� �	�$�� ��� 	
	

D	�9� ��+ ����&� 6	9 )3r( G%��� *
? ��A� 6	9 ��$�$&
� .�@��
� �� 9� �� D	�9�
� �� �;	 ,

 *
? ���(�9��)I1( "���? ���!� � ���$
� *!+ �
��
� 8@��
� 7�&�� ��&�	 , 8	+ 6����
� D�
 .����

�����(�9�� �@�+ �� ���� �����
� G@��	
� �+ B$&�
� 2��
� �; �����(�9�.  

 .�@��
� �� 9; 8�4�� D	�9� ���&� �� ���)r1(  2���	 ���(�9��	 ��4��� D	�9� ���� *
? ��A�

 5�%
� �J/�	 �����(�9-
 ��
��
� ��%���&�� 1� ��#^�
 ���� ��O ��4���(AB)  7!#
� *�&��
� ��

�+��:? ��� �
 �
� ���(�9�� *!+.  

 *
? �$�$&
� .�@��
� 1� � G�� ��+ F
�	)r2(  1��� -� �
��
� 2��
� �
�& �� ��%�4 ���� �� � � ��

5�%
� �� �J/�	 �+��:? ��� �
 �
� ���(�9�� 1%� �� 1�	�;� *!+ 7!# F��� )CD(  ��� �? *�&��
� ��


� �� 1��B��9
� D	�9�.  

 D	�9� ��+ ���)r*(  1%� �� 1�	�;� *!+ G�:� ��^
� 7!#
� ����� ���4� ��$�$&
� .�@��
� �� 9;

���(�9��)I( �
�&
� '� �� �������� 	��
� 1� �	 .�@��
� �� 9� ���&� �
�& B��	� ��
� �
�&
� '�	 ,

 B��9
� �� ���� �	��)g3(  �
��
� ���	�
� B�$&� ��� ���)I*=E* (  1� *#O ��4��� �� ����%���&�� 

 ��
��
����(�9-
.  

   ���	�9� �� 1�� �� 8�4�� D	�9� ��+ .�@��
� �� 9� ���&� �� /&-� B��9
� *�&��
� 1-4 ��

� �%& �� 8��4�� �
��
��	 �
��
� ��/�
� �� ��4��� D	�9� G%��� *
? ��A� ����	�
� �(A� ��� �����(�9�

�������� 	��
� 1� � *!+ ��!9.  

��� 	��( ��	��� ,�*�� C>	� ���� �) �*�� ��	E �����:1  

−  �
 ��� �J�%	�	 8	�$
� ��#)� �9��9� I�& ������� �� 8	�$
� G��	� *!+ ��!9 �( ����9�

 �� �%��� ��^
� ��#�:�
�	 ��+�#$
���� ��+�#$
� 7�9& *!+ 1�	��
� 7!O ,.����
� ��%���>� 

.���9�
� ��^
� 8	�$
� ������	n 

−  �
��
� 2��
� 1/ �� ��!&�
� ��
��
� 1	�;� ��&�������%;� 1	�;� �� ����% 1�n 

− "�9�� �
��
� 2��
� �+ a�� ���  �%&��9� ��^
� �
��
� "�#$
�n 

                                                           
1
 Amal Ben Hassena, L'impact de la libéralisation financière sur l'intermédiation bancaire, mémoire En vue de 

l'obtention du Diplôme de maîtrise en Hautes Etudes commerciales, Ecole Supérieure de Commerce de Sfax, 

Université de Sfax, Tunisie, 2006, p 28 
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− G%���	 �����
� "�#$
� .���9� ���� I�& G�	��!
 �
��
� "�#$
� ��$��� B�	9;� ������ ��
��
�.  

	��	� :�� �'	�'���� ��	���:  �$
 �� .�� 1	; �
��
� ���&�
� 2!#�� �J/ ��91973  I�&����+� 

�����
� 1	�!
 ��
��
� ��/�;� �J�� #�4�� �
� �
��
� 2��
� �
�& �� E	�4!
 1& ���(��  .���	 G��
 �!�9		

 	���� ��������.  

1( ��	��� ������ <���:  6��� � ���	 *!+ ��4;� �� B��� �J��
	 �
��
� ���&�
� <	�4� .��(�

�!� ���� �J��� �� *!+ ���$�9 �
 ,�&�	 *� �:  

− ��� *!+ �
��
� ���&�
� 6� � : ��
-$�9�� 5�#+�ٕ	 1�	�;� 0	A� ���& *!+ �3	���
� �	�$
� 5�^
?

99A�
�	 F	��!
 .�@��
� ��� � ���&� G� ��
��
� �� �$�# ��&� �J! %	 ��
��
� ���!� 
� 6!�4� �� 9�	

 � �%:� ���%;�	 ��#	
� <�4
� "�#$
� ���� �����
� "�#$
� 2�� *
? ���3? ,7!#
�	 8� 
� ����	$


F	��
� ��� �9����!
1n 

− ��	�� �4H� 8 �
� ��� � ����� :	� 5�^
? 1%� �� �
	�
� ��4�� ��
� ��5��%>�	 7�
�9;� �� �+	�%� 

 ��5��� ��� � 6�J� �
��
� #�:�
� *!+ �3	���
� �	�$
� �%�� �� 8��4��&-��ٕ	2n 

− ��	�� �
��
� ���&�!
 1��: 6�� � 5�#+? ���� B�9 �� 1-4 ��	 : ��
� #��	3
�	 ��5��%>� �+	�%�

�	�$
� �%& 5�^
? 	� 8��4�	 ��
��
� B	9
� ���!�+ ���&� 1%� �� �
	�
� ��4��  *!+ �3	���
� 1�+

�
��
� �J��/� .5���	 D	�9� ��� � 6�J� ,�
��
� ��/�
�. 

2( ��	��� ������ ������ ��'	'�� %���/�� : ���9�@� �����% *!+ �
��
� ���&�
� ��!�+ 1��:�

 	��� �  ��� �3�� �����%
����:A�� �!� �9�  �� 1-4 �� �&3	�9 �� ��	 ,�
��
� ���&�
� �%�� 0��$


�!�: 3 

 )(   �� ���� ��	��� ������)������ :( �
��
� ���&�
� ��!�+ B�9� .	#4 �!4��
� �
��
� ���&�
� ��� �

1-4 �� �$�$&� ���	 ,�%��4
�: 

− �����
�	 ��@��
� .�@��
� ��� � ���&� : 6	$9 G3	 �� �!(���
�	 �����
� �� �&
� B��# �+ B$&��	

 ���
�#
�	 1�	�;� �3��+ ��� 5�$�
��� B	9
� �� ��&�� �J���	 �����
�	 ��@��
� .�@��
� ��� �
 ��!+

                                                           

1  ,.���$
� ,��� 
� 1�$�9�
� ��� ,*
	;� � �#
� ,��
��
� ��
	 
� ,��� ����1999 < ,73  
2  < ,'�� B�9 G%�� ,���� ���O ���
� Y-� ,����	� �� ��&�8  
3  ��
��
� ����;� D	�+	 �
��
� ���&�
� ,�:�# ��&� ,P��� ���$
� ��+–���$ 
� ���
� ����\ ,�
� �� ���$� �!4��� ���(
� �
	�
� *$�!

 ,�@��%
� ,����!� 0��4� � ��%
� ����
� ,������
�	 ��
��
� 1@���
�	 �����
� ��
��
� ���;� 1	&5 	6  ���2009 < ,< ,5 ,6  
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 1� � �� G��!
 ��A� �� ��	 ,����(�9�� B���>�	 F-J�9�� ��� ��@-�
� B��# �+ ���(�9-
 �J�!+

��� 	��
������n 

− ����@�� ���&�: .��&� ��+�#� 	&� ����@�� ��%	� *!+ �����
� �� �&
� 1-4 �� F
	  �&
� F
�	

 	� 5�^
? *
? ���3? ,D�4;� ��+�#$
� ����
 �&	���
� 8	�$
� *!+ ��!+ ������@� 6	$9 G3	 ��

����%�
� F	��
� *!+ �3	���
� ��#���&�� 79� 8��4�n 

−  �9����
� ���&������
�:  ��99A�
�	 F	��
� 5�:�? B� � ��
� 1���� 
�	 �	�$
� �
���ٕ	 5�^
? 1-4 �� F
	

 *!+ .���� 2��� I�&� �����9�	 �J@��� ��9&� 1%� �� F	��
� 'J
 ���� 5�#+�ٕ	 ����%;�	 ��!&�
�

����(�9�
� ���!# �J%�	�. 

 %(   �/�	 �� ��	��� ������ :�J
-4 �� ��� ��
� .��$
� 1(��  *
? ����%;� ��
��9��
� ��$���
� ��%	�

�������� 	��
� 1� � G�� �
��
��	 ���(�9-
 �&���
� ��
��
� ���	�
� �%& G�� *
? ��A� ��� ,14��
� ,

�!� �� *!+ �%��4
� �
��
� ���&�
� 1�:�	: 

− ��
��
� B�	9;� ���&�:  ��(�9�
� F-J�9�	 .���& �3 �3	���
� 1���� 
�	 �	�$
� �
��? �#9�	� F
 ���	

 ��$
� ���	� �� ��!&�
� ��������� ��99A�
�	 �q:��
� �+ .����
� ��
��
� 1	�;� 6!�4�
 ���%;�

 ��(�9�
� ���%;� 1��9�� ��#	� ���%? ���!�+ �� �&
� 1-4 �� F
� ���&�
� ���	 ,�
	$��
� ��

��+ �%���
� Y���;� #�9��	 14��
�1n 

− 1��9�� 7�9& ���&�:  B�	9;� ��
	+ �J�!+ �	$� ��
� �
��
� ���&�
� ��!�+ ��	% ���&�
� �� ��� �

 1�:�	 ��+	���
� �����
 ��
��
� ����9&
�	 1��9�� �� �-�� �
� *!+ �/&
� 5�^
? �� ��$�	 ,��
��
�

�:� 6!�4�� �$! ��
� �-�� �
�1(� 1��9�� 1� :���$ 
�	 �:���
� ���(�9��	 �J9;� ,�	��
�  *
? ���3?

�-�� �
� 'J� �#����
� D�4;� #��	3
�	 ���%;� �$�
� �-�� � *!+ �3	���
� �	�$
� 5�^
? .�	�32. 

3( ��	��� ������ "��� :  �� �
��
� ���&�
� ��!�+ ��	#4 ��� <�4!� �����!� ��: 

) (  ������ �( �E�'�� C��� :7��%�
� 8 � ��:�*  B��# �+ ��� �
�	 G��9
� ���&�
� .�	�3 *
?

G��% ��	 ,�&�	 �S �� �%��4
�	 �!4��
� "�#$
� ���&�  �	�$
� �
��? �� �!(���
� �
��
� ���&�
� ��	#4

                                                           

1 �����
� 1	�
� �� �
��
� ���&�
� �9��9 B��#� Y�%� 0�9� �
��
� �	#�
� ,����	� �� ��&� ,1-+ �� �9�$!� : �����
� ��/�
� �
�&

 ��@��%
�)1990\2011(� \������
� 1����
� �$��# 1�� �9�� ��9��� �9���\ ���$� ��(&� ���	 ,�
	�
� *$�!�
� �� 1	;�  1	& ��/�
�

 	��
�	 �
��
��������� ,.��%�!
 ��! 
� �9���
� ,�@��%
� ,6 	7  ���2014 < ,5  
2  ,7�#4 1��% �:��
	 
� ��
��
� 1�$�9�	 B�	9;� ���� 
�  �
�0 ,1��
�  ,*
	;� � �#
��99A� ,���# $
� ,.���2002 < ,27  
* ��	%�	;	 ����� ,���!�
� ,�!�:
� ,����%�;� �� 1� 7��%�.  
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,�
��
�	 �����
� "�#$
� *
? 1	4�
� ���&	 ����@�� <��4�	 .�@��
� �� 9� *!+  ��!��� *
? ���3>��

 �� ��� ��	#4
� '�	 ,�
��
� ���$�9�� B�$&� 1�� *�&	 ��	
� 0�� �� ��� 1���
� 1�	&�!
 �!� 
�

 �9��9
� '� �� �? ,�������� 5��;�	 ���(�9�� �%& .����� �&�9	 �
��
� B� 
� "����� *
? �����
�

 �� � � ���� ����9D�� ��� .�@��
� �� 9� "�����  ���(�9�� 6 3 �
��
��	 0-�? ���& �	J/ *
?

��
��
� ����;� �� �+	�%� �	�� �� ��	1n 

% (    C��������� �( -���� : �
�	 �
��
� ���&�
� ��	#4
 1(�;� 7����
� ���&� E���
�� ��$�	

���������� ��%	� *
? 6�J� I�&� ,�$�$&
� ������� �%�& G� �
��
� ��/�
� 6����� 2�9�  �� .�@�9
�

�� 	��
� B��# ���$�9� �(��	 ��&� ������ *
? ��$�	 ���	�� ��O ������2,  ���&�
� ��	#4 �+ ���

�
�	�
� 1	�%
� 1-4 �� �J�4!�9� ���&�
� �� E���
� aJ��
 B�	 �
��
�: 

 2�� ���/��)3 61 :(������ �( -���� C���� 	!(� ��	��� ������ "���  

9	�!��  �� ����  �/�	 ��  

�!�!���  

1�� �� )1( 

 \ ���$�9��. 

 \  �&��� �� 9;�. 

 \ �
��? ,�	9�
� ����+? 
����.  

1�� �� )3( 

 \  �&��� 7�9& !� 
����  ��%
���. 

 \ 9)��0 B	9 6��
� !���	�� �!� 
� 

 	&�!
�1 �� E��4
�.  

��	���  

1�� �� )2( 

 \ .��+? /���� ���	4	 ��/�
� ����
�. 

 \ 9)��0 	� �%��� #�:� B	9
� ��$�
�.  

1�� �� )4( 

 \ �
��? �����
� *!+ ���& 1$�� 0	A� 1�	�;�. 

 \ !�����  	&�
��1 �!�
� �!� !
 !&�
���.  

������:  ,�#	!�	� 1-� ������� *!+ .�@��
� �� 9� ���&� �(�.���
� 1-4 ��@��%
� :2000 \2008, .�	:�� ��O ���9%�� .��� ,

 � ��%�@��%
�,�@��%
� , 2010/2011< , 72  

�� ��
 ����� 1	�%
� �� 1-4 ��  �&�
��� �
��
� E���
� aJ�� B�	 1-4 �� ���  �&��� "�#$
� 

�!4��
� F
	 $&���B ���$�9�� �� "�#$
� $&
���$ �� 1-4 .��+? ���!� "�#$
� �
��
� ,��$�
�	 ��	 �� 

1�$���� *
? "�#$
� �%��4
�  �&���� 7�9&
� ���%
� 9)�	�0 B	9 6��
� �(  �&��� 7�9& 0�� 1��
� 
                                                           

1  ,�#	!�	� 1-�,'�� B�9 G%��  <71  
2 ����	� �� ��&� < ,'�� B�9 G%�� ,��	�: ��&� ���9 ,7  
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!���	�� �!� 
�  	&�!
�1 �!�
� �
��
��	 �
��
� ���&�
� �9��9 1� �� �� 6�#�
� �4S �� ���9� �� 1�	 ,

�$�$&
� "�#$
�	 �
��
� "�#$
� �� 1� �� 	��
� 1� � G����.  

4( ��	��� ������ �'	�' G	/� ����E:  ��� �� ���&�
� �9��9 Y�%� 1��	+�%� �
��
�:1 

− ��9��9
�	 ��������� 6	�/
� ���9&
�� �
��
� ���&�
� ������ 4)� �� 7%� �� ��/����	 ���-$ 
�n 

−  �$$& ��	 ���%�
� �%	�
�� 1	;� #����� �%��� ,1%;� .���� ��$���
� 1�� 1%;� �!�	# ��$���
� ���&�

���
� 7!%	 ��!�	&�
� �+���
� "�#� �� ��3�� a@��� ��n.��J�
�	 ��%	
	 

− ��&�
� D�� *!+ �	�& G3	 1-4 �� �
��
� ��&�
� �#�4� �� �&� ������ �4��n 

−  	 1%;� ���� 1��9�� ��$��� ������ 1%� �� ���-
� ������
� G3	 ��&�
� 	� G�� 1%� �� D�4�

n����3�
� ���!� � 

−  �J�9��9 ����4�� �����
� 1	�
� ���4 ,1	�!
 Y��9
� �^��� �� �J�!+ #	^3
� #�!9� �	� �� ����&�
�

��
	�
� ��99A�
� 6�#.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           

1 '��	��� �&	�#� ,���@��%
� F	��!
 ��9����
� .��$
� ��9&�	 ������
� ����4
� ��	#� *!+ ��
��
� ��
	 
� �(� ,��9�� ��9�  ��O

.�	:�� � ��% ,0������ .��	� ��&�,�@��%
� , 2014/2015 < ,41  
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��	��� ������ :��	���� ����� #�$ ��	��� ����� �� �	!��� "����  

 ��J� ,���	&� ��9�@� �
)9� �������� 	��
�	 �
��
� �	#�
� ��� ��- 
� � ��# �	�� ��!�+ �%�	�

 ��- 
� ���& F� .�	�3� �� �������� 	��
�	 �J% �� �
��
� ��/�
� �	#� ��� �&3�	
� ��O	 ����:��
�

 1$� �� ���9� ��
� ��	�$
� ��; B���
�	 23�	
� ���&�
� 1-4 �� �? B$&�� �
 ��;� ��	 ,D�4� �J%

��	�� I-( ����? 1%� �� I&��
� �� 1-4 �� 1� �9 �
 ,�������� 	��!
 �
��
� �	#�
� �(�  ��9�@�

�� �!(���
�	 �������� 	��
� *
? �
��
� �	#�
� �� 1�$���� �� ���9� :,��4��� .���  �#�9	
� .5��� .���

��
��
�  	1��
� 0�� ���&
� �����
� .���.  

���� %�����:  1	���	 ���  

 ��!� .�/� �J�
? �/�
� ��%� �������� ��3� ��� � ��4���� ��/� ,�������� 	��
�� B�(	
� �J#����

 �@� � �� ����9�
� 1-4 �� ,�������� 	��
� �!%+ G�� �J�#9�	� ��� ��9�9� .��� 1(�� ��4����

�%���
� ��������� ��+�#$
� *
? �JJ�%	�	 �����(�9�� 1�	��	 ���4��
� . 6	9 B�9 �� *!+ �5���	 �


4��� ����� *
? 7!#�
� �� �� B�#���������� 	��
� B�$&� �� �� !� �
� �	�
� 23	�	 �� . 

��) :�	 ��� ��B	�: ��������� ��+	3	�
� ��� �� ��4��� "	3	� ��� �  �� ����� ������� ��$
 ��
�

 �&� 1�:� 2��� I�& ���
� �	�� G� �/	&!� ��	#� ��4��� 6�+ �J
 ,��������� ��9���
�	 1�!&�
�

,������� 7��	% ��������� �����
� �@��� �� .����	.  

1( �	 ��� <���: �� 7 �
� ��% 5�#+? 6�� � �&	� ,��4�-
 F��J� 6��� � .�� �� ��	 G%�� 

*
? �	#� �� ��%�
� �� �J% �	J��
	 ��4��� ��� �& �� �� �J% ,D�4�  6��� � ��� 1�%�9 �


 ��4�����!� ��: 

 \ ��� *!+ ��4��� 6� � :F
� 5�%
� �� 14�
� 	� �
���a �
� �
 ��4�9� �� F-J�9�� ���%
� 1-4 

.��� ,�� ����ٕ	 �� �J�%	� 5���
 ����#
� ��%���>� ��
� 1� � *!+ .���� �� 14�
� 	� /��&� *!+ '�	�9� 

B$&�
� - �1n 

 \ ��� *!+ �3�� 6� � ��� : �
� 14�
� �� 5�%
� F
 	� �� ,F-J�9��	 14�
� ��� B��
� *!+ B��� �

F-J�9��2n 

                                                           

1 '��	��� �&	�#� ,�J!� �� 1�9	 ���� 
� ��
��
� B��	;� B�	9� ���	 � ,���9�	� ��:� .�	:�� ��O � ��% ,�@��%
��@��%
� , ,

2005/2006 < ,76  
2  ,���;� ,�:�!
 1@�	 ��� ,*
	;� � �#
� ,�������� �/�	 ������ ,��$��+ ��&� ���& ,���&�
� ��+ 1�+��9?2004 < ,77  
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 \ ��)� �4H� 8 �
� ��� � ����� : �� �
 1 %� �$��#� �%	� 1� F!J�9� � �
� �������� #�:�
� a���

��%�&
� "��:? *!+ ���� .��� 1�$�9�
�1n 

 \ � ��4�-
 1��: 6�� � 5�#+? ���� ���+ ����	��	� : *!+ B��� � �
� 14�
� �� 5�%
� F


 .���� �
��
��	 ��%���>� ����#
� .���� �� ���9� ��
� �@��	 ���-$+ �$��#� �J�%	� ��� ����	 ,F-J�9��

��%�&
� "��:? *!+ ���� .��� �
 �	�� I�&� 14�
� ��.  

2( �	 ��� ��	��: ���	 ��4�-
 ���9�9� ������ ��� �����
� ����:  

 )(  ������ �	 ��� :	� �!�% ��4��� �%���
� �+ .���� 1	4�
� �$$&�
� 6!�4�
 6��#� #�:�
� 

�������� �� �
	�
� �+ �
��%? F-J�9�� 1-4 0�� ,.���
� �� �� ��4��� �!&�
� 1(�� G��% 

���4��
� ��
� �$$&� 14�� �
	�
� 5�	9 ���4��
� ������4�� D�
 F	��
� B�����	 ���	�
�  �:	��� 

,���)�
� 	� ���4��
� �����%>� ��
� �$$&� �� "�#� 1��+;� �� Y���;� ��O �+�	�
� ����4�	 

F-�>�  	�F
 ���4��
� D�
 B����� �����)�
� ��:� �
�	 ��4���	 ��	�&
�2n 

 %(  �� �	 ������� :	� .���+ �+ ��4��� �!&�
� �
	��
� �� 7��% 6��#� #�:�
� �������� 14�� 

�	�& ,�
	�
� ���3>�� *
? 5�% �	��� �� ,E��4
� 	�	 "���� �-�� �
� ��%��4
�", ��$�	 �� B��
� 

��� ������
� �����	
�	 �� G!9 ����4	 �
	�!
 ��� �
� ����	 �-�� �
�3. 

3( �	 ��� "�����: �(A� ��� 
� �� 1��	 
� ��������� ��O	 ��������� *!+ ,��4��� ��	 ��� '� 

1��	 
� ���� *!+ �� �!�:4 

 )(  � ��� ?��@��: 1�:� 8��4�� 14�
� ����
� -��+ ��J� �� ���&�
� D	�9� ��4��� ,�!&�
� 

F
	 �� 5�%
� ����
� �� 14�
� �%	� 	&� B���>� *!+ ����	�3
� 7�9� "����� 1��
� *
? -J�9��F. 

F

 �Q� B�$&� G��	� �(�� �
��+ 14�!
 ���9�9 �� B��3� .	%�
� ��� 1	4�
�. 

 %(   �	�') 1�>	���: B�	 Y�#
� ���9-�
� �Q� "����� � 9 .�@��
� ��A� *
? G�� 8� 
� �� �%& 

��4��� ��-
� ��
	�
� ��99A�
� �Q� F

 ,���(�9-
 �+� �� 1@�	� ��������(
� *
? E�J��� ��9��9 

                                                           

1  ��:�,���9�	�  < ,'�� B�9 G%��76  
2  .���
� 1-4 �@��%
�� �����
� 1�	�� �� �!&�
� ��4��� .5��� ���:A� ��� ,��-9 ��&�1970\2010�� 
� ,I&��
� �!%� ,11 ,

 ,�@��%
� ,�!��	 ,Y���� ����� � ��%2012 < ,77  
3 ,���9�	� ��:�  < ,'�� B�9 G%��77  
4  ,����9 �� ���&�
� ��+,�����
� ���%�
� 1/ �� �����
� 1	�
�� �������� B-#��� '��	��� �&	�#� .�	:�� ��O� ��% ,  ��� ���

 ,�@��%
� ,��9�!�� ���$!�2012/2013 < ,265  
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��
�� .��&�� 2�9� �� 9; .�@��
� "������� *
? ���	�9� B	9
� G�%:�
 �$
	 ,��4��� ��� �� Y�#
� 

��%� ��� !
 �� ,����$���� ���9� ��	 G��	
� ��(� �� ��()� � 9 .�@��
� *!+ ��4��� � ���� �� ��� 

��9��� 1� �� �+ ���3$
� 1	�!
 �
��
� �	#�
� �%��� �$! ��
�. 

 -(  "��	*��� ��(����� :�? ��������� ������
� ��� � .��� ���� �� G�� D	�9� ��4��� �!&�
� 

7�9� ��J� 1� � *!+ ��%�? ���4
� ������
� ��@-�
� �%�&
 �@���
� ��
�	 1� � *!+ ���(�9�� ��%
� 

��$!
 .�@�9
� �� �%�
G�� B�	 �� ��4� 7% ���@� *
? ��4���. 

 �(  ���!���� ���	��� �'	�'�� :0���� ����^�� �9��9
� ���$�
� ��
��
�	 ���(� �:���
� 	� ��O �:���
� 

*!+ ��4��� ,���� �	 *! � 1��9 1�(�
� �Q� "����� ��� � �43�
� �
� ����+ 1	�
� �����
� �� .��� 

���� �9
� ,�������(
�	  �
 ����(� ��!9 ���� *!+ ��4��� �!&�
� 7	��	 0	A� 1�	�;� �� ���!�
� 

�����
� �J+���> �� 6����
� ,����%;� F

 �Q� �� ���� �+ 7�
�9;� ��!�	��
� ���43�
� )1�	��
�� 

% 
���( 8��4�	 7@��3
� *!+ ,14�
� G� ��	#� B	9 ,1��9�� ��� � 1��	+ .��&� G��
 ���	�9� 

��4��� ��!&�
�. 

	��	� :�	 ��� 1	�� ��E ��	���� ����� #�$ ��	��� ����� �� �	!���:  ��
� ��9���
� 8 � ���:� �$


 �J� ��� ���������� �� 1�" �
��%)Gurley "(	" 	:)Shaw (��  *!+ ���� �
��
� "�#$
� �	#� ��()�
�

 "	�� *!+ ��&� �
��
� "�#$
� �	#� �� �	���+� *
	;� �J%
� 1-4 �� ,���J% �� �$�$&
� "�#$
� *!+

 ���	�� ��A�9 ��
� ��
��
� ��99A�
� �
�� "�#� �	%	 �� �	���+� ����(
� �J%
� ��	 ,��
��
� ����$
� .����


�:�
� 	&� ��4��� ��%	�	 �@� �� 2�9� �	#�� 	��
� �+��9 �� ��	 ,��%���? �(�;�  �����(�9�� G��

��������1. 

��
��
� ��+�#$
� �� "�	�� I-( �	%	 ���������� ��� 8���� .���
� '� 2�3	�
	 ��	: 2   

− 1	;� "�#$
�:  �@����� �
�� "�#�)6!4��( 8@��
� 7�&�� ��� 1�	�s
 1�$��� �� �%	� � I�& ,

 �� 3	
� '�	 ,���
� 1�	��
� *!+ #$� ������� �� ����+�� ���	 ,�
��
� �% 
� 7�&��	 �
��
�

�������� 	��
� 8��4��	 ���(�9��	 ��4��� 8��4�� *
? ��A�n 

                                                           

1  ,����	� �� ��&� ,1-+ �� �9�$!�'�� B�9 G%�� < ,11  
2  < ,B��9
� G%��
�11.  
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 1-4 �� ����9	 �J9� 1�: �� 1�	��
� *!+ ��� � ,1�	��
� �� �:��� �
�� "�#�

 ��9&� ��!�+ <4� ���� ���4	 ,���(�9��	 ��4��� �� ����%�� �(A� �� 3	
� '�	 ,��
��
� B�	9;�

 �
��
��	 �:���
� 1�	��
� *
? ���3? ��
�

��!�� ��!
 ��
��
� �/�&�
� "	��( 2�9� �� 3	
� '�	 ,

���������� 8 � �J� ��� ��
� �(� F��� ��� ,

,1�	#
� D��
� �� ����%�� ��  ���

�	#� 1-4 �� �������� 	��
� ��� � G�� �� �
��
� �	#�
� ���9�  ���9 �	 ��
��
� ��99A�
�

 *
? ������� �( ��	 ,8@��
� �� ��������� ���&	
� �� ��
��
� ���	�
� G�%� �	$�

 1�	�� ��+ �������� 	��
� �!%+

���(�9��	 ����@�� �( ��	 ,6����
� '�%��� ���4��
� ���&�	 �@� � ��	�� ��	#�	 �����(�9�� .1  

�	 ��� 1	�� ��E ��	���� ����� #�$ ��	��� ����� �� �	!���  

 .���
� 1-4 B�� 
� �� �
��
� �	#�
� B��9 �� �������� 	��
� ,0��	
 �&� 2
�� ,����O ���&1990\2012 , ��(&� ���	

.��%�!
 ��! 
� �9���
� ,�@��%
� ,6 	7  ���2014 < ,13  

 .���
� 1-4 B�� 
� �� �
��
� �	#�
� B��9 �� �������� 	��
� ,0��	
 �&� 2
�� ,����O ���&1990 \2012 , ���$� ��(&� ���	

 ,�@��%
� ,6 	7  ���2014 < ,13  

�
��
� �	#�
�

1	4�
� .����

�������� 	��
�

��� �������	 :��	���� ������ ��	��� ����� ��� ������
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 1-4 �� ����9	 �J9� 1�: �� 1�	��
� *!+ ��� � ,1�	��
� �� �:��� �
�� "�#�

 ��9&� ��!�+ <4� ���� ���4	 ,���(�9��	 ��4��� �� ����%�� �(A� �� 3	
� '�	 ,��
��
� B�	9;�

��
��
� ���	�
� <��4�	n 

�
� �#�9	
� .�J%� "	��	 �� �� ����� �
�� "�#� �
��
��	 �:���
� 1�	��
� *
? ���3? ��
�

 ��
��
� 1	�;� "	��� ����� "�#� 	J�)��!�� ��!
 ��
��
� �/�&�
� "	��

���%�
� �����(�9�� 	&� ��
��
� ���	�!
 1(��	 ��% <��4��. 

 ���/�
� ��9���
� �/ � �3�� ���:� �������%�
�	� ���������� 8 � �J� ��� ��
�

 ��	 ,�
��
� �	#�
�	 �������� 	��
� ��� � %� ��9� ��J��� ��- 
�,1�	#
� D��
� �� ����%�� ��

�	#� 1-4 �� �������� 	��
� ��� � G�� �� �
��
� �	#�
� ���9�

 �
� �����
� ��J%
� *
? ������� �( ��	 ,8@��
� �� ��������� ���&	
� �� ��
��
� ���	�
� G�%� �	$�

G�� �� ����9�
� F
� �$$&� �% 
� �� ��������� ���&	
�  1�	�� ��+ �������� 	��
� �!%+

���(�9��	 ����@�� �( ��	 ,6����
� '�%��� ���4��
� ���&�	 �@� � ��	�� ��	#�	 �����(�9��
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� 1-4 B�� 
� �� �
��
� �	#�
� B��9 �� �������� 	��
� ,0��	
 �&� 2
�� ,����O ���&

1	;�  1	&�������� 	��
�	 �
��
� ��/�
� ,.��%�!
 ��! 
� �9���
�

                                         

 .���
� 1-4 B�� 
� �� �
��
� �	#�
� B��9 �� �������� 	��
� ,0��	
 �&� 2
�� ,����O ���&

 1	&�������� 	��
�	 �
��
� ��/�
� ,.��%�!
 ��! 
� �9���
� ,�@��%
� ,

���4��
� .���� ����@�� .����

 1�� ���(�9��

�
��:�

 ���4�9�	 E���>�

���	�
�

�������� 	��
�

− 
� "�#$
����(:  1-4 �� ����9	 �J9� 1�: �� 1�	��
� *!+ ��� � ,1�	��
� �� �:��� �
�� "�#�

 ��9&� ��!�+ <4� ���� ���4	 ,���(�9��	 ��4��� �� ����%�� �(A� �� 3	
� '�	 ,��
��
� B�	9;�

��
��
� ���	�
� <��4�	

− I
�(
� "�#$
�: �
� �#�9	
� .�J%� "	��	 �� �� ����� �
�� "�#�

 ��
��
� 1	�;� "	��� ����� "�#� 	J�

���%�
� �����(�9�� 	&� ��
��
� ���	�!
 1(��	 ��% <��4��

 ���/�
� ��9���
� �/ � �3�� ���:� ���

 ��	 ,�
��
� �	#�
�	 �������� 	��
� ��� � %�

��&�� �	#� 1-4 �� �������� 	��
� ��� � G�� �� �
��
� �	#�
� ���9�

 �
� �����
� ��J%
�

G�� �� ����9�
� F
� �$$&� �% 
� �� ��������� ���&	
�

���(�9��	 ����@�� �( ��	 ,6����
� '�%��� ���4��
� ���&�	 �@� � ��	�� ��	#�	 �����(�9��

 2�� �*3��)36
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� ,0��	
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1  .���
� 1-4 B�� 
� �� �
��
� �	#�
� B��9 �� �������� 	��
� ,0��	
 �&� 2
�� ,����O ���&

�
	�
� *$�!�
� �� 1	;�  1	&

����@�� .����

 1�� ���(�9��

�
��:�
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 ��99A�
� 	&� �JJ�%	�	 ���4��
� �@� � *!+ �+�9� �
��
� �	#�
� �� ��
 23�� '-+� 1�:
� ��	

� �
��
��	 ,����@� *
? �J!�	&� �� ��	 ��
��
� �@�	 
� *!+ 1	�&
� 6�J� ��
��
� �����(�9�� G���:�
� 1�	�

 �� ��4;� �� ���9� �� ��	 ,���	�!
 56�
� ���4�9��	 E���>� .���� �� ���9� ��
�1� � G��  	��
�

��������.  

 �� �
��
� �	#�
� D	�9� *!+ ����%�� �������� 	��
� �(A� �� �
� D��
� ��	 D�4� ��&�� ��	

��4��� �%& *!+ ����%�� '��()� 1-4 ��
��
� �#�9	
� ��!�� 8��4��� G���� �
�. 

��	��� %����� :���	��� ��	'��� 1H	�* 1	�� 

 1-4 �� F
	 �������� 	��
� *!+ ����%�? �(A� �� ���� �J�@���	 ��
��
� �#�9	
� .�J%� �	#� �?

 ���	! �
� *!+ 1	�&
� *
? ���3>�� ,�
��
�	 �����
� <�4�
� �� �J����� G�� �J���� 1�� ���-
�

 G���:�
�	 �����(�9-
 ��-
� 1�	��
� ��%	�� . B�$&� 1%� �� ��	�3 �
��
� �	#�
� �� 1	$
� ���� F
�


��J� .��$� ��� � .�	#�� ��
�� �#�9	 �	%	 ��	 ,�������� 	��
�  �� �������� 	��
� .���� *
? ��A�

�� �
� 1%;�.  � � 7!#�
� �� �� ��$�9 F

 �� ���	�	 ��9�9;� �J�@�/	 23	�	 ��
��
� �#�9	
� 6�

�������� 	��
� B�$&�.  

��) :	��>	&�� ���	��� ��	'��� <���  

1( ���	��� ��	'��� <���:  .��� 
� 6��� �
� ��� �� ���� ��
� ��� �� ���� ,��
��
� �#�9	!


�� 1-4 �� �J��� �!�:  

 \  ��
��
� �#�9	
��� � : 7% ��!�+ �:
� 1(� ��������� ���&	
� �&� �� ��
�� ���	� ���/��
�	 ���

����;�	 ���	�&
� �������� ���&	 *
? ���	�
� '� �&��? 8�^� F
	  	 ,D�4�99A�
���  �%	� ��
��
�

�#�9	
� '� 1�J9� 1%� ��n1 

 \   �J�)� ��
��
� �#�9	
� 6� � ����+ .���+ F!� :�
� ���$�
�	 ��
��
� ��99A�
����4�  2�9� ��
�

 .��� B!4� �J� ,.�:��� ��O ��-+ *
? ��!��&�
� ��3�$�
�	 ��3��$�
� ��� �:���
� 1�	��
� 1�	&��


� 8@��
� 7�&�� ��� .���% 	 �
��
� �% 
� 7�&��	 �
�� 2�9� F
� �� 1�	��
� 8@�	� G��%��

�% 
� 7�&�� *
? 8	�� 1�: �� �J��$�	 8@��
� 7�&��2n 

                                                           

1  ,0�	� ���	� .��&
 .��:>� G� ��
��
� B��	;� #�:�� �� ��
��
� �#�9	
� �	� ,�	�+ �� ���&�
� ��+.�	:�� ��O ���9%�� .��� ,

 < ,�@��%
� ,���#�9$� ��	��� � ��%72  
2  ,�@��%
� ,�� ��%
� ��+	�#�
� ��	�� ,F	��
� ����$� ,P�#
 ���#
�2005< ,7 
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 \  5���	  *!+��  	
� 6�� � ���� ����$� B�9�J�� *!+ ���+ ���� ��
��
� �#�9 : ���+	�%� ��� #9	�
�

 �	� � 	� � ��# <4: �
��
� #�9	
� �	�� �� ���� I�&� ,��3��$�
�	 ��3�$�
� ��!�� ��
� ��

����#
� ��� �#�9	
� ��!�+ 1�J9� 1%� ��.  

2( ���	��� ��	'��� <>	&�: �9�9;� 6@�/	
� ��� ��� ���!� �� ��� ��
��
� �#�9	
� �J��A� ��
� � :  

−  	 ����@�� ���	�
 ����$����
�# :9	
� ��	#� ����@�� *
? ��������� ���%�&
� ����� G��# �
��
� �� �!�

� �&��� 1� �:���
� ����@�� ���!�+ 1�J9� *!+ #$� 7��� � �*!+ 1�   ����$� ���	� .���% ��

 ����@��1	�� B!4 B��# �+ .�:��� ��O ��
��1. 

− �J!�!&�	 ��
��
� ���	! �
� ���$� :�� �
� �J��
 0�
 ����;� �� ��� 
� �?��
��
� B��	;� �	A:� �!���
� � ,

� �	 #�9� � �J�� ��	!!&�	 �	 �%  , .�:���
� ��O ��
��
� B��	;� �� ���� �� � �$! ��
� ���	! �
�

 ��	�4?�� � �� b
��� ��%� �J��
 	 ,�����(�9� �� �	�O�� .��^� ���$�9	
� �	� ��)� ��� ���# � 

�
��
� � .J�� �G�#�9 �
��
� 1�!&�
� ����� �� 5���4
�� ��� �9��,  	5���4
� 5�A� ���4�9� ��!�� �	��9 

� �? �3�4�� 	 ����
� �%&
� *!+ �J ��	� �� ��	 �%� ��
� 1	�;� �� "	���
� �J ���	! �
� �	!!&�	

�4
��J� �� .1	$
� ���� ���	 � 	 G�% ��!�� �) 1�� ��
�O �	�� ���
��
� 5�#9	
� 1�� �� ������
� 1�!&�

��� �	�!�;� �	�4��
� F
� ��� 	
2. 

− �
	�9
� ���	�: � �� �	�
��
� 5�#9	
� G�#�9� 	 �J9��; �
	�9
� �� ���� �	$$& ��
��
� �J
	�� ��@�&


 1�� ��!��� F
	 .�:���
� ��O �_��!�� �J�� �&�	 1� ��� 	_
 ���@�J�
� �	�4��
� �$�$&� G�#�9� ��� ��(��

�&� B��# �+ �
	�9
� *
? ��%�&.�:��� ��
�� 1	�� 	� �	$�� �/��. �� ���  	 �	$�
� ���$� 1	�;�

� ��
� D�4;� �!@�9
��� �9 � F!� �� ��(�� 1�� ,�
	�9
� �� ����
� ���%���&� �!��$�
 #�9	
� �J� ��


 �� ���4
� ���%�& �!��$� �J�� 1� 1	�& �? ���@�J�
� �	�4��
� �J� /��&��$��#
� 'J� �
	�9
�, 

$� �!@�9
� 1	�;� 	� �	$�
�� /���&�� *
? E��&� #�9	
�� *!+ ���+	��� ���� �� 1���&� �J%�	�
 #

��-�&��3. 

− �#�4�
� ����� :� ���� ���� ��J� �@�J�
� �4��
� �� I�& �
 ���(�9�� 8�^
 ���
 �&���
� 1	�;�

+	���
� ��O 1	�;� �� ��^� ��+ 5��: �� �? ������ ��
� .�#�4�
� �%& �Q� �
��
��	 ,� �J%�	

                                                           

1 �&� ,F���� � ��
� ��+ ,���+ ,G��	�
�	 �:�
�	 �+��#!
 5���
� ��� ,F	��
�	 �	$�
� ,����
� �1995 < ,124  
2  < ,'�� B�9 G%�� ,�	�+ �� ���&�
� ��+80  
3 ,����
� ��&� ,F���� � ��
� ��+  < ,< ,'�� B�9 G%��127 ,128  
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 �	�� ����.  1�� �J�� <!4�
� ����	 ���	9
� ���� 9� �3�4��	 I�& �� �? �+	� 1	�	 ,�J��$&�9�

�����  .���� ��%&� 5��: G�#�9� ��Q� ,��% ����� 8@�	� �� � �%� �� G�#�9� ��
 ��/� �
��
� #�9	
�

 1���&� ��/� �J3 � ���� 8��4�� �#�4� �3 ���;� �� ���� �J� B$&� 	�	 1	�;� �� �+	���	

 �
� ���� G���� �� �^!� ��� ��	
� 0�� �� �4H� 81	;� �(� . �)� 1	$
� ���� ��!+	 �/�&� ����

 ��
��
� B��	;� �
��
� #�9	
�� ���4
� � �� ��
�O ��� 	�	 ,�!��&�
� �#�4�
� �%& ���� "	��
��

���� �� �$�$&� �9�� �4��
� G�#�9�1.  

	��	� :���	��� ��	'��� 1	�� ��E ��	���� ����� #�$ ��	��� ����� �� �	!���:  ��9���
� ���(� �$


�@��&>�	 ��9��$
�1�(�� �� ���������� 8 �
� �J� ��� ��
� �(��&
� � : 

Gree wood- jovanic (1990), King–levine (1993), Gree wood-smith (1997)  

�������� 	��
�	 ��
��
� �#�9	
� ��99A� �	#� ��� �&3�	 �#����� F��� �� .  B��9
� �� ��	

 ��:� �$�" �����
)livine "(��9 1996  #����� ��-+ �	%	
 ���/� 09A� �� �J���� ��	�� �9�4 �	%	 *
?

��	 �������� 	��
�	 �
��
� �	#�
� ��� ��	�:2  

− n� ��	�	 �#4
� �3 ��#^�
�� 2�9� �
��
� ��/�
�  

− n��
��
� ���	�!
 1(�;� <��4�
�� 2�9�  

− n�!&�
� ��4��� �@� �� 2�9�  

− 
�	 ��
	A9�!
  .��% ������� 2�9�n�����9�
� 6�# �� ��99A� 

− ����4
�	 G!9!
 ����%;�	 ��!&�
� ������
� 	�� *
? ��A� �����
� ��� ��� �	#�� �
�� ��/� �	%	 �?. 

 8 � D�� �4S 7��% ��	 1�(�� �� ����������"�	9��	� )Robinson "( ��91952	 ," 0��	
 

)Lucas("  ��91988 ��
��
� �#�9	
� ��99A� �	#� ����� �)�  �J�� b
��� �������� 	��
� �!%+ G���

1�	&;� �9&� ��, �������� �	#�
�	 	��!
 �!��& 	� �
��
� ��/�
� �	#� ��	 .3  

 ��� ��
��
� �#�9	!
 ���!$�
� �	J��
� ��� �� �	� *!+ �� 1�	&� ����4���  	&����(�9�� ��
	 ,

 �	� 1$��� ,.���% ��
�� ��	�� �	J/	 ��
��
� �#:�;� ���J: �
� �	#� G�	 �(��& 	&� ��
��
� �#�9	
�

                                                           

1  < ,'�� B�9 G%�� ,�	�+ �� ���&�
� ��+82   
2 ��&� ���9  ,��	�: �������� 	��
� *!+ '�(�	 �
��
� ���&�
�–�@��%
� �
�& �9��� \,  < ,'�� B�9 G%��64  
3 ��&� ���9  �������� 	��
�	 �
��
� �	#�
� ��� ����9
� ��- 
� ,��	�:–�@��%
� �
�& �9��� \ , ���$� ��(&� ���	�
	�
� *$�!�
� �� 

1	;�  1	&�������� 	��
�	 �
��
� ��/�
� ,.��%�!
 ��! 
� �9���
� ,�@��%
� ,6 	7  ���2014 < ,4  
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 1	�;� 1�	&���9���
�  1	�� *
?�
	�9
�� ����� .����.1  	1�:
�  ���)04( ����  ��
� 1�	&�
� ��!�+

 ,##4� 1�: *!+ ��
��
� �#�9	
� �J� �	$� ���� ##4�
� ��	��
  ��99A�
� '� �	� �#�9	
� ��
��
� ��

 �#4	 8��$�
� ��9+? �#4 *!+ 1�:� ��
�	 1	��
� "	�:�
�� ���4
� �#�4�
�	 �
	�9
� �#�4� ���9�

.�@��
� 1� �.  

 �*3��)364 :(���	��� ��	'��� 	�� 2�! ��� ����� ���&�  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

������:  �������� 	��
� *!+ '�(�	 �
��
� ���&�
� ,��	�: ��&� ���9–�@��%
� �
�& �9���\,  � ��% ,.�	:�� ��O ���9%�� .���

��9�!�� ���$!� ��� ���,�@��%
� , 2005/2006 < ,65  
 ���)�� 2�9�9 �J� �	#�� ��
�� �#�9	 ��/� �	%	 �
�& �� �� a���9� '-+� 1�:
� 1-4 ��

� �
	�9
� �� 1	�� 	� ����� G@��	 1�: *!+ ���4��
� '� 6�/	� *
? �J ��� �� ��	 ,����;� ����4�

��%���? 1�� � ���� �
	�9  �	$� ��� �	 �J!�	&�� F��
� G@��	
�	 1	�;� '� 1�	�� 1%� �� 8	�� *
?

�����(�9�� G���:�
� 
��%���. �&��� I��&
� �	J��
�� ��
��
� �#�9	
� �� *� ��  ��9� �� 8�4�

 �!�	# �����(�9�� G�%:� �� ���9� �� ��	 �%���
� 1	�;� ����� 7�%�	 �%���
� ��O �!@�9
� ���4��
�

�������� 	��
� 1� � F
� G���	 1%;�.  

                                                           

1  ���9 ��&�  ,��	�: �������� 	��
� *!+ '�(�	 �
��
� ���&�
�–�@��%
� �
�& �9���\,  < ,'�� B�9 G%��64  
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 G��� ,��
��
� ��#�9	 #�:� 6 3� ����� 6!4�� �
�� ��/� �	%	 �
�& ��	 F
 �� 0� 
� *!+	

 1�: �J���4�� 4)� �� ��
�O	 ,�
	�9
� �#�4�
 ���%� �
��
� ��/�
� E��4 �J
�	�)�

 � ���� �
	�9 �� 1	�� 	�)�	$� ( 0� �� ��� �%��� ��O

 ����;� 7�&�; ��	�3
� 1�	��
�

 �������� �#:�;� 6!�4� �� �

 	��
� 1� � �� G���	 ��!&�
� ��%���
� ��9���� �� ���� ,�(��& ��%	
	��� ��	#� *!+ �+�9�

�������� 	��
� �� ��
��
� �#�9	
� ����9� ����� 23	� �
�	�
� 1�:
�	.  

���	��� ��	'��� 1	�� ��E ��	���� ����� #�$ ��	��� ����� �� �	!��� ����*  

 .���
� 1-4 B�� 
� �� �
��
� �	#�
� B��9 �� �������� 	��
� ,0��	
 �&� 2
�� ,����O ���&1990 \2012 , ��(&� ���	

.��%�!
 ��! 
� �9���
� ,�@��%
� ,6 	7  ���2014 < ,14  

 ��+ 1	4�
� ��9&� �� �+�9� ,��
��
� �#�9	
� ��99A� �	#� �� �

 �!&�
� 7!#
� �%& �� G9	� �� ��): �� ��	 ,����@��	 G@��	
� b
���

�
��
� �	#�
�

1	4�
� .����

�������� 	��
�

��� �������	 :��	���� ������ ��	��� ����� ��� ������
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 G��� ,��
��
� ��#�9	 #�:� 6 3� ����� 6!4�� �
�� ��/� �	%	 �
�& ��	 F
 �� 0� 
� *!+	

 /���&�� *
? ����;� 1�: �J���4�� 4)� �� ��
�O	 ,�
	�9
� �#�4�
 ���%� �
��
� ��/�
� E��4 �J
�	�)�

�3��� ,����$+ ,7�...N
� ( � ���� �
	�9 �� 1	�� 	�

�������� 	��
� ��� � *!+ 7!9
��1.  

� ����9�
� F
� *
	�� ��
��
� �#�9	
� ��99A�	���	� �  ����;� 7�&�; ��	�3
� 1�	��
�

 ��%���>�	 ������� *!+ G%:� ��� ,�+���
�"���>�	 

 	��
� 1� � �� G���	 ��!&�
� ��%���
� ��9���� �� ���� ,�(��& ��%	
	��� ��	#� *!+ �+�9�

�������� 	��
� �� ��
��
� �#�9	
� ����9� ����� 23	� �
�	�
� 1�:
�	

 :(���	��� ��	'��� 1	�� ��E ��	���� ����� #�$ ��	��� ����� �� �	!��� ����*

 .���
� 1-4 B�� 
� �� �
��
� �	#�
� B��9 �� �������� 	��
� ,0��	
 �&� 2
�� ,����O ���&

1	;�  1	&�������� 	��
�	 �
��
� ��/�
� ,.��%�!
 ��! 
� �9���
�

�
 ����� 1�:
� �� 1-4 �� ��+ 1	4�
� ��9&� �� �+�9� ,��
��
� �#�9	
� ��99A� �	#� �� �

 *!+ ����+�� F
	 �!&�
� 7!#
� �%& �� G9	� �� ��): �� ��	 ,����@��	 G@��	
� b
���

�������� 	��
� 1� � F
� G����� 1	4�
�	.  

                                         

 < ,< ,B��9
� G%��
�65 ,66    

    

����@�	 G@��	 ��
�� �@�	+

 7!#
� G9	�

�!&�
�
E���>� .����

 G��� ,��
��
� ��#�9	 #�:� 6 3� ����� 6!4�� �
�� ��/� �	%	 �
�& ��	 F
 �� 0� 
� *!+	

 /���&�� *
? ����;�

 ����( 1	��)�3��� ,����$+ ,7�

�������� 	��
� ��� � *!+ 7!9
��

� ����9�
� F
� *
	�� ��
��
� �#�9	
� ��99A�	

 �����(�9�� ��%���>�	

��+���
�	  	��
� 1� � �� G���	 ��!&�
� ��%���
� ��9���� �� ���� ,�(��& ��%	
	��� ��	#� *!+ �+�9�

��������2. �������� 	��
� �� ��
��
� �#�9	
� ����9� ����� 23	� �
�	�
� 1�:
�	

 2�� �*3��)365 :(

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

������:  .���
� 1-4 B�� 
� �� �
��
� �	#�
� B��9 �� �������� 	��
� ,0��	
 �&� 2
�� ,����O ���&

 ���$��
	�
� *$�!�
� �� 1	;�

�
 ����� 1�:
� �� 1-4 ��

 ��
��
� �@�	 
� *!+ ����+�� F
	

 .���� �( ��	E���>� �������� 	��
� 1� � F
� G����� 1	4�
�	

                                                          

1  < ,< ,B��9
� G%��
�
2  < ,B��9
� G%��
�66  
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	��� %������� :������ ��	�*�� 1	�� �	��� J)�  

 ���(�9�� ��� �.�+�$
�	 .����
� ,������� ��/� �� �� ��9�9;�  �� !� �
� �	�
� 1-4 �� F
	

 ��� � ���(�9�� ���� �� ��O ,��%���>� ����#
� .���� �
��
��	 1��9�� �	�4� .���� ��+ 	��
� ���!�+ ��

 �
 ���&
� �����
� �� 1� ��� ����$�
� *!+ ��9�9� ����.�@��
� � 9 ���	 1��9� . �� �� B�#��9 �


�������� 	��
� B�$&� �� �J����� 2�3	�	 ,1��9��
 ���&
� �����
� �	J�� *
? 7!#�
�.  

��) :�	�')�� ������ ��	�*�� 2����:  �� �	� *!+ ���� 1�:� ��� � 1��9��
 ���&
� �����
� 2!#�� �?

Y���;� B�$&�
 ����(�9�
� 	 �	� �Q� , �� ����
� B$&�9 ��%���>� ���#
� G�9	� 	� �
��9�� 1�� 5��: �� �

2�&� 0� 
�	 F
 *!+ �	��$�9 �J�Q� � ��#
� �� ��Q� Y���;�.  

− �J�)� 6� � 1��9��
 ���&
� �����
� : ��&��
� *� �� �� ,�
��9��
� 1�;� ��!�� *!+ G�	��
� �@� 
� 1� �

�
��9��
� 1�s
 � �	��
�1n 

− 1��9��
 ���&
� �����
� 1(�� �4S *� ��	 : 1�� �� ���(�9�� �� � �	��
�	 �����
� ���$�
� �-^
� F!�

 ���� �� ��9� � � � �	��
� ���$�
� �-^
� F!� 7�9& ��� I�& ,E���k
 �&
�� '5�$� �!�# 1	�;� ��

 ����4�	 �+	���
� �@�	�
� 5��(�9�� ,�+	���
� E���>� 6�
���-����F2n 

−  ���"���� )Keynes"( 6� �� �J�� *!+ 1��9��
 ���&
� �����
� : B$&� �
� ��4
� � 9 �+ .���+

 G!9
� 1-&? �$��
 ����%
� ��!��
� ���	 ,� �	��
� �����
� ������>� "	�%�
 ��
�&
� ���$
� ��� .�	�9�
�

��
��9��
�3. 

 ��4
� 1� � 79&� ,1��9��
 ���&
� �����
� 7�9&
	)�9&
� ( ��
�&
� ��$
� "	�%� 1 %� �
�

�
��
� 1�;� ��(
 ��	�9� �@�	 !
 ��
�&
� ��$
� "	�%� 1 %� �
� 1�;� ��(
 ��	�9� �@�	 !
 �J
 ,

8����:4  

PK: n�
��9��
� 1�;� ��( 1(��  

E :1(�� n1��9��
 ���&
� �����
�  

)R1, R2,…….RN( : 1�;� 1�^:� �� � �	��
� ��	�9
� �@�	 
� 1(���
��9��
�.  

��
��
� �
�� �
� ����
 �	�� I�&�:  
                                                           

1  ������� t���� ,��$��+ *9	� ��&� ���&)�!�
� 1�!&�
�( ,���;� ,�:�!
 1@�	 ��� ,*
	;� � �#
� ,2006 < ,111  
2  ,���;� ,�:�!
 1@�	 ��� ,*
	;� � �#
� ,�!�
� ������� t���� ,�	�4S	 ���9 ���J
� ��+2013 < ,136  
3 
 1@�	 ��� ,*
	;� � �#
� ,�!�
� �������� 1�!&�
� ,�� 9 ���%
� ��+ 6��+ ,��9& �!+ ��%� ,���;� ,�:�!2006 < ,191  

4  < ,B��9
� G%��
�175  
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P� 	= 	
R�

(1 + e)�
+

R�

(1 + e)�
+………………………….

R

(1 + e)
 

���� �? ��!+	  1��9��
 ���&
� �����
�)1��9�� *!+ �@� 
� 1� � ( �� .�@�9
� .�@��
� 1� � ��  ����

 B	9
�)e>r( 13�� ��Q� , ��� ,.�@��
� 1� �	 1��9��
 ���&
� �����
� D	�9�� *�& F
 ���9�	 ���(�9��

 1��9��
 ���&
� �����
� �� ���� B	9
� �� �@�9 .�@��
� 1� � ��� �?)e<r ( �+ 6�	�
� 7%� ��Q�

���(�9�� .1��9��
 ���&
� �����
� ��� ��- 
� ���� �
��
� 1�:
�	  .�@��
� 1� �	.  

 2�� �*3��)366:( 1�>	��� ����� �	�')�� ������ ��	�*�� ��� ������  

 

  

  

  

  

  

  

������:  ,���;� ,�:�!
 1@�	 ��� ,*
	;� � �#
� ,�!�
� ������� t���� ,�	�4S	 ���9 ���J
�2013< , 137   

1	$
� ���� 1�:
� �� 1-4 ��  �� 1	$
� �������(�9��  ���&
� �����
� ���� �? �&��� �	��

 ,1��9��
 ���&
� �����
�	 .�@��
� � 9 ��� ����$�
� 1-4 �� �� ,��	9
� .�@��
� � 9 �� ���� 1��9��


*!(�
� 1��9�� ���� *
? 1	�	
� �����∗  ���&
� �����
� G� .�@��
� � 9 ����+ D	�9�� ��
� ����
� ��	

� ����
� '� � �	 ,1��9��
 ��!��
� �� �� � ��	 ,1��9��
 ���&
� �����
� �� ���� .�@�$
� � 9 �	�� *!(�


���(�9�� �%& G%��� *
? ��A� �� ��	 ,���(�9�� �� �@� 
� �� ����.  

	��	� :1	�� ��E ��	���� ����� #�$ ��	��� ����� �� �	!��� �	�')�� ������ ��	�*��:  �	#� �? "�#$
�

 2�9� �
��
� 	 ��+ .�������
��
� �#�9	
� ��99A� "	�  ,�J��� ���� �9����
� .����� F
	���  .���� *
? ��A�

 ��
��
� ���	�
� �������%	� ����  ��� ��
� ��+	�:�
�	 ��%���? �(�;� �����(�9�� 	&� ��
��
� ���	�
� '�

.���� �� ���9� �� ��	 ,1��9��
 ��& �@�+ *!+�  ���&
� �����
� 	 1��9��
�������� 	��
� B�$&�1.  

                                                           

1  < ,'�� B�9 G%�� ,1-+ �� �9�$!�282   

                                                                                              .�@��
� � 9)r ( 1��9��
 ���&
� �����
�	)e( 
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 �������� ��:� �$
	" 	��O��)pagano "( ���4��
� 1	&�� �� ���� B!^�
� ������� �
�& �� ���

 �(A� �� �J���� ��
��
� �#�9	
� ��99A� �Q� �J
	 ,.A�� ��
�� �#�9	 �	%	 �
�& �� F
	 ,�����(�9� *
?

 1�!$�
� 1-4 �� �������� 	��
� �� �� ��
�	 ,���(�9��	 ��4��� ��� 7�9�
� �� ����>� .��� ��

�������� 	��
� ��&� �� ��	 ,1��9��
 ���&
� �����
� D	�9� �� G��� �� �J�): . "�#$
� �3�� 1� � ���

 ����� ��
� ���4��
� ��%	�� F
	 1��+;� "�#�	 �!@� 
� "�#$
� ���4�� <��4� .5��� G�� *!+ �
��
�

���� ,��
��	 ���� �J!�!&� �( ��	 ���	! �
�	 ������
� G��%� B��# �+ ,1��9��
 ���&
� ��%���>� �� "��

 ���	�� ��
�	 ��%���>�	 ���$�
� ,��
��
� �����(�9-
 ���4��
� ��%	� .�#�4� D	�9� 8��4� *
? ���3>��

 	 ���
��
� 5�#9	
� B��# �+ ��4��� .��� ��
� � .���� *
? ��A� ,1��9��
 ���&
� �����
� .���� �( ��

 �
��
��	�������� 	��
� D	�9� .���� . ����4 a��� 56�
� �	#��
� �
��
� "�#$
� �� 1	$
� ���� �
��
��	

 13�� *
? ���4��
� ��%	� ��+ F
	 ,�������� 	��
� ��&� �J�): �� ��
�+ .5��� �� ��
��

��� ,�&���
� �����(�9�� ��+	�:�
� �����(�9�� ��+	�	 �%& �� G���  ��%���? .���� �J�+ 7���� ��
�	

�
� .���� �� 1��9����� � B�$&� �
��
��	 ,1��9��
 ���&
� ���� � ���� ������� 	��1.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           

1 �$�
� .���/ �� �&
� *!+ �����
� ��/�
� .��� ,�� 
� 2
�� �� ������? : I	&� �9!9 ,�����
� 1	�
� *!+ �� �%� ��9��� �9���

,��-9>� �������� ���
� �� ��9���	 ,���-9>� �-�� �
� �$� I�&�� ���� ��-9>� �������� ���
� �� ��9���	 I	&� �9!9 ,

 ,8���
�2007 < ,< ,13 ,14.  
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��� :  


� �� �� ����#� �?1�� � � �������� 	��
�� �
��
� �	#�
� ��- 
  1�%� �� �&!� .�	�3

 ������ ��
� �� 
�	 0	��
� <-4�9� �� ������ �	J��
� �� 7� ��9� �� ����
� �; ,�� ��(&� 1����9�

 ��9�� ����� �� �	(&��
� 6!�4� �$
	 �������� 	��
� B�$&� �� �
��
� �	#�
� �	� G� ��:�
� 1�� �
� ��

��- 
� '� .  

; 1��
� �� 1-4 �� ��!�	�� � �
��
� ���&�
��J
 ��� ��  �� 1� � �	��������� 	��
� B�$&� ,

���!9 ��(S �����
� 1	�
� ��%J��� �
� �
��
� 2��!
 ��� ��	  �^��� � 1��$�
�� ��
	 ,�J�� �����
� *!+ .����

��� *!+ �
��
� ���&�
� *
? �/�
� � �
��
� ��/�
� ��
� � �-�:� 1�
 1(�;�	 ���%
� 1&
� B-#�-
 1�� 

�
��
� ���&�
� �? 1� ,��������  �&�%� 6�	��	 ,��@������ 6	�/!
 � �� �4H ������ �� ���
� � 6!�4�

,�$�9�
� #	�:
� �� �!�% ��	� *!+ �%����
� ���&�
� 7	!9� ���� *
? ���3>��.   

 *!+ 1��
� �� �� ��+-#? 1-4 ��	�	� 
��	#� �
��
� �� #�:�
� ��������  ��9���
� ��

�����%�
� ���%	 1	& �/�
� ��J%	 �� 6-�4� �����
� ��
� ���� �� ���9� �J� �	#�
� �
��
� �� ,	��
� 

�
�	 ���/�
� ��������� ��9���
� 7!O� 1�	� �� �O�
� *! � �����% G�� �� ���9� �
��
� �	#�
� �� *
?

�������� 	��
� 1� �  .�:���
� ��O	 .�:���
� ��	�$
� �� �+	�%� 1-4 �� .�:��� ��O 	� .�:��� �$��#�

�� �!(���
�	 : .�����4���.��� , 1��
� 0��
 ���&
� �����
� .���	 ��
��
� �#�9	
� .5���.  1��$�
� ��	 ��� �?

����� 	��
� �� �	���+� ��!
� ���������� �� �+	�%�
 D�4� ��9��� ��J/ *
? �	$� �
� 	� ���

�
��
� "�#$
� �	#� ��9���
� �� �+	�%� ����� F
 1� 1��$� ��	 , G�� �� �
��
� "�#$
� �	#� �	�

�������� 	��
� �!%+.  

  



  

  

  

 �����  

��	
 ����
:  ����
� ����
 ����� �� �����
 ���
���
 ������
  �!��
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����

90 %10  

���� ���	
� : ��
�� ���
� ����� ��� �	 ���	
� ����
� ������90 10  

���"
� ���	
� : ��
�� ���
� ����� �#$ %&'�()
� *��$
� &+�,90  10  

-
�"
� ���	
� : �.&/%���
� *��$
� %	(0� ��
�� ���
� ����� ��� �#$ ���	
� ����
�  

���'�
 ����
:  �� ������(
 ����
� �����
 �����
 )��� "
�*+� ,-
�� ��. ��
���


 /��0�
)2000%2015(  

���� ���	
� :���	
� ����
� ��, 1�&� ��23	 �&��,  

���"
� ���	
� : ��23	 �&��, 1�&� ��,�
�	
� 4�5
� 

-
�"
� ���	
� :6���,�7� �	�
�$ �
�	
� ��,
� %��8  

�'�
 ����
�� :  ��
���
 �� ������(
 ����
� �����
 �����
  ����  

���� ���	
� :6���,�7� �	�
� 9
� �
�	
� ��,
� �	 ���,�7� ����� �&&�,  

���"
� ���	
� :6'�()
� �
�	
� ����
� &��, �$5  

,��.  

  

  



�� ��������	 : ������ �� ������� �� �������� ������ ������ ������)2000 2015(  

 

92 

 

�$%��:  

 �� ��� 	
��� 	���������� �
�����  ����
�� ���	
�� �� ��	��� � ��
�	� !�	��� ��"��� ��#�

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

 ��� ������ �����"� �$���� (�) *	��& �� ��   �	� +��	��� � ��
�� ��& !�	��� ��"��� �� �	��
 �

 ���� ������ ,��� -	"��ٕ� /����� +�0� �� ���
�� �
	��� 1� 1����� /�	"� 2�� ���� �� ����


	� ��� 	
�	��%� 1�� +��	��� � ��
�� /���� !� !�	��� ��"��� �� ,������ 	0� �	��� ���
 �3�4��� ��

!�	��� 	0�	�
 ���"� ��5.  

 � ���� ��5 ��� �)� ���ٕ�( ����� �)�� ���� �5 7��� ����"� !�	��� !� ������ ����
��� 8��� 9��:;� 

��� '	
����� ������ �	���#� ��3�4���+  (�) ��"� 	
� !�	��� ��"��� '��<=� �$��� ��	��� � ��
���

,��>�� �#% �3�4��� !� )2000−2015( /�$��� !������ 8	�
�� ��"� D	�� '��<=� 8E5 !E 	�� +

� F�3�4��� !� !�	��� 	� �$�3��� G�#��� !E�  	�� F	��	� ��3�4��� !������ 8	�
�� �E 8���� ����� ��"���

F�$����� ,��� �#% �3�4��� !� ��	��� � ��
��� !�	���  ��� ��	�H�� ��& ��>�� �)E 8�$�� 8� ��3$I� 9)E

���	��� J�	����:  

− ��&� '(	��� : ������� )�*��� +�����,� �����  -�.��� �.��� ,����90  10  

− ���0�� '(	��� : � ������ ������ 1�$� +��23� 45����� ������� �� �������� ����� ������     

)2000−−−−2015( 

− '��0�� '(	��� : ������� �� �������� ������ ������ ������ )$$.�  
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��&� '(	��� : �������� ������� )�*��� +�����,� �����  -�.��� �.��� ,����90 10  

��� �%�5 ��
	� ��
��  M�����90 N10 '#��� ��	E ��� 8	�
�� !������ +�3�4��� -��$ 	��� /��� 

���0�  (
����4����� 7�	0�� �5 (�
��� +���	���� 	�� 7
5 G�$ ��I -	<
O� ,�� ���
�5 (�
�  J��5 ����

4	0��� ���$�� 8��
� ��0� 	0� ,���� ���	��� �����
� ,40�5 	P�5  �<� �� �:�5 ���� ��� +!������

����
� 7� ���� ������ ��
	��� �)E ���� ��� '��
$ �+7�� '��Q:�� M� ��0� '�%�5  '#����� M�

 � ��
	��� �)E !���0"� 8�  (�
� ,�������	� �	�P ��5 �� !�
��� 8	�
��.  J����� �)E !� ���
$ �)� 8E5

R�'	�#� '$� !���  8	�
�� !�������� 	�#"
� ��3�4���  M����� ��
�� ��
	�90 N10  ���"����E 

�)E  8	�
�� ��>�� GP�
$ 8: � ���3�4��� (�
��� ��0"� ��0� �	�$5��	%�� (�
��� ��45 7��.   

���&� 67���:  ������� )�*��� +�(�8 �� ,� -�.��� �.��� ,����90 10 

M����� ��
�� ��
	� ���� �� S�P�� ���� �)��� �3�4��� !� !������ S#�R� T��
� U��	�� 14 

����5 1990 !� !������� ��	��� � ������� /	�$� �������� '	�#�R� /	�$ �3�4��� 7���� �)�� +

 � !������ S#�R� �:�� ��P ��$�3��� ������9)E '	�#�R�+ � �)0�W�% �)E W
�� 
�
	���! 

��!��<� ������ 8��
�� �� �3	$��� ������� ��
�	� M����� (
���� +/��� 	��� ��	%�  (�
��� "	<
 "�P�

 	E���$� ���	� ��������������� /�$�� !� �$�	
��� ����� "�P� ���3�4��� . ��"��� �)E !� 8��
$ 7����

 M����� ��
�� ��
	�� ������� �
����� X��%� �$����90N10. 

��9 ::��	� ,���� �.��� -�.��� 90  10 :�� �)E ��
	��� 	���<� 	�
 �� X�0G
� 8	�
�� !������ 

 ��3�4���7�
	�� �������� (���� !$	$5 �	���#� . 8E5 �� 	�5 Y�	���� 	0� -	� !�����
	��� �)E !0�:  

1( ����� ,$	 ������� 4$�.��� �������� 4$.$.(�� :J�� '
	�  �������' !� /�	$�� )%�� 	�� '	�"��� 

�������� �5 ��� D	$5 !�� !���� !� �3�E +"�"%��� 	��� (�)� 8� ��� (	
E X��E5 ����
 ���� �� �5 

X�0�� !$	$I� �E �3�� ������� ��4#�� ������  �����Z� ���	�:�$ � �""%��� !�� �)E �	"R� �
�� ��
	� 

��
�� M����� 5��� ��>�� ��� ����3���� ����
�� ���������+ '������� �5 (�) !
�� ����
�� '���5  	E����

 ����
�� �"�$��-	
� ���
�� 1P��� ��� �3	$��1.  /����� G�$� M����� ��
�� ��
	� !� 5����� �)E !
���

 X��EI����	���:2  

− ����
�� �$	�$�� ���$� �� ��I� ��=$���� ���
�� 8	�
�� ��� !� 9���� �4����� (
��� ,�	�$�[ 
                                                           

1  +�3�4��� +���	��� '	���"��� ����� +��	$�� ��"�� +(�
��� '	�
�� +\�"� �E	"��2010 W +196  
2  W +W +/�	$�� 1�����196 +197  
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−  ���$�� 	0�
	��� ����
�� �$	�$�� �#���� 	0"�<
�� ����
�� /�$�� "�<
�[��	��� � "�P�� �3	$� �� 

−  ������� '	$$=��� ��� 	��%�� 7� 	��$� ������ ��������� 7>3	��� �	
���� ,�	�$�['#3	��� ��	%��� 

−  ��4���� ��_ "��< ��� 8��� M����� G
�� 1P� /�%��� ��	%�� '	$$=���� ��	�� '	$$=���[ 

− � �	��&,�3	>�� �$ ����� !� ���$
 �
�� � 7���M���	� �"������ '������� )	%�� !� 	�0� ���� ��. 

2(  �$� ������ 4$�.��� ������� ,$	 ������4����� 4$�: ��� ��
	� ��
�� M����� 90N10 ��� ,�3���� 

����
�� +���	���� 8�� �� �
�4%�� ����� �)E ��
	��� ,�� !� -����� ��& ����� M���� ������ 	E4�� �� 

/��" -����� ��& (
��� �4����� + �� G�$ �)E 5����� /����� X��EI� ���	���:1  

− [�
�4%�� 8�	���� ����� �� �4����� (
��� �#��$� 

− [��������� ���	$�� ������ ���$�� 8	����� �4����� (
��� 9	��� �
�4%�� ���� W���� 

− [�	� ��<� 	E��� ����
�� �$	�$�� ��� !� ��3#���� X����� �3�0� 

− [����
�� '	
4����� ��� ��	�� ���	��� ����$�� �	:`� �� ���� 

− ���1�  4����'	� �
�4%�� !� ����� �	��� �. 

3( -�.�� ������ 4$�.��� ������� ,$	 �����: ����� �	���#� M���� G
� �� �
�4%�� �	�& (�) !
�� 

 '��	�:�$ � ����� ��� ����� 	E�����������$R� �)E� ������ ������ X�" �� �""%���  G��5 ��
	���

��������� 7�	0� �	"& !� M����� G
� �� ��=$��� �E !�
��� 8	�
�� a���� (�)� ���	��� X��EI�:2   

− �	��� � ����� !� �
�4%�� '	��4��� W�	
�[ 

−  � ��������� 	0>3	��� ���	��� '	$$=���� (�
��� ,�	�$�!� ��:����� (�� ��	% [M����� G
� 

−  ��& 1P%�   M���� 1�4�� G��5�����& �����  4���� 	�
�ٕ� 2����� 8�0>� ���1��	<��� ���	��� �. 

4( 47.�5�� ��$(� 4$�.� 4�75 =�2�8: �,��4� ��� ���<� ��
	��� �)E ���� ��� ����
�� �"�$�� '
	 

 ���� (
���� �
�4%�� +���	����!� ����� ��
	��� �)E �Q�5 ��� �4  � ����
�� �"�$���-	<
O� (�) �	  ����
 �"�$

D��� 	E	�$5 ,���� �3�E !� "�P�	�� ����
�� ,�3���� !� 	0P� 8�� ����$�� ,����  ��� M����� ��
��

����
�� �"�$�� �)E ��
	��� �)E ��:3 

                                                           
1 4�4�� �� +!�� '��P	�� !� '	$	�$��� '	���
�� +���	��� � ����� '	���"��� +���	��� +�3�4��� 2004+ W 187  
2  +���	��� ������ !� T	��
 � ��
	���ٕ� ��3�4��� !������ 8	�
�� +����� 8	<E,��<
� ��_ ���$�	� ,��)� ��	� +20  '�51955 

 +�3�4��� +,����$�2008/2009 W +33  
3  1��� +\�"� �E	"�� W +9��) /�$198  
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− ,���� : ��P� ���8	�$
� ����
�� �$	�$��[ 

− ����$� :	�$�� 9)E )�>
� ��P� ��� ��5 �� �$����
�� X��EI� /����[ 

− ����
�� ,�3���� !� ,����� :����
�� X��EI� ��� M�	��� ��	>� � ��
�� ���$� !� 8����� ��P� !��.  

�$��0 :=�� ���� ��$���� �>�$%��  �%	 -�.��� �.��� ,����90 10: ���  M����� ��
�� ��
	� �%�590 N10 

 ��3�4��� !������ 8	�
�� ��� ��	E '#���& �#% �� -	<
�
� ��0� 	0� ,���� ���	��� �����
� ,40�5� 8

 +!������ 4	0��� ���$��!E ,40�I� 9)E�:  

1( -�.��� �.��� 17��: D����� �)0� ����� �� 	$�3� ��	���� 7���
� �:#:��  �:#:� -	P�;�

���	$ ��>��� ��
�� ����� 8�$�� �� D�3� �������1+  ���=� D����� �)E �5 ����0� ���>��� 

����$	$5�#��� !� ����
�� �"�$�� �>���� �3�4��� (
� ,���& D��� �>��� ++ 	�� ���� D����� �)0� �5 

D$=� �
�� ���	<�$� ���� 	0������ 	0�	0�� ����"� 	0��� 	�� �>��� �< ��- 1��� ����I� ����
��� ���	:��� 

���� �� 4���
 (
��� �4�����2+ 	�5 �� ���	
 �"�$�� ����
�� W%���� 7�	0� !� �)E �	"R� !�:3 

− ����& ���
�� [	0��"Q�� 

− ����� D$5 "��<� '	���� �3�4��� (
�[ 

−  �	���"��< ��	�& (�
��� '	$$=���� ���	��� ��	�5� ����� 	0����  ��������� �5 ��$ �	��� � "	<
� 

��'	$$=� ���	��� (�
���� ��
"��� ���
�I��[ 

−  1P�"��< G�� ��	�� ��:�� (�
��� ���	��� ���
�I� !� ��� 4��3[ 

− ��	�� -#�� (�
��� '	$$=���� ���	���  �#% �� /��"� M��8�
�� ��������  �:� ���$	����� ���	���

�$
 ����$�� �$
�  ,-#������ (�
��� '	$$=���� ���	���[ 

− �� ��	���� ���_ ,���& ����� �	$5 X���� 8��
�� 5��$	0. 

2(  ������� ?�	@� ��$5��� +��$%���:  (
� ��$� �4����� (
��� G��5 M����� ��
�� ��
	� �����

 7�	�$5� ����� ��� !�	��� �#��$ �� ���
��� ���%<�	� 1���� ��
"� �$$=� �� ,�	�� �E� +�3�4���

M����� ��
�� D���� ��	���� X�" �� �3�4��� (
� ��$�� +������ ��	��	� . ,�	��� �$��55  �� ��
	�

 M����� ��
��90N10 �	>���� !
"��� �	��� � ��
� "��<�� �P�5 ����� !� �3�4��� (
� ��0� �:��� +

                                                           
1 ,�	��� 38 �� ��
	� ��
�� M����� 90N10.  
2  ,�	���42 +43  M����� ��
�� ��
	� ��90N10.  
3  ,�	���44 +45  M����� ��
�� ��
	� ��90N10.  
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 �)0�� +��
�� !��	%��� !�%���� �����$ � ��� �0$�� 1� ��
"��� ���	�
R� '	�	"�� 1��� -	�
O� 	0���

 �3	$��� 1���� ������ 7���� ����
�� ������ 8��
�� X��� M�Q�� ��� �0$�� +M���� 1�4�� ��3#���

X���� /�$ �����$�� T�	%�� 9	�� ���	��� '��0��� ,���& �$�1. 

3( 4	����� +��$A :�� ��	���� '	3�E ������ +!������ 8	�
�� �����$� �	�P ��� �0$� !����:  

 9(  4$������ 4	����� 4���:  ,�	��� '�
 J�� +�������� �
���� 8$	� 	P�5 X��143  ��
	� ��

 M����� ��
��90 N10  !��� ���
I�� ��
����� /��"� �$� ������� �>��� !0� +�
���� 9)E -	<
& ���

���	��� '	$$=���� (�
��� 	0� 1P%� . �� �	�P	�� 	$�3� �4����� (
��� ��	�� �� �
���� ������

	���� �������  /3	:��� D	$5 ��� ���	���� 	0�	��;� �
���� 8���� +���	��� ��4� 	�0����� �����%�

���
�$���2. 

 6(  ������� 4$�>��: �� �"	%��� ������� M����	� �� 8E5 �"	%��� !��� D�� 8	�
�	� ��!���� 

 +!������ ���� !� /�$�� ������ 8$���� ������ 1P��� �	"& !� ��	% 7������� �� M>%�� ��3�4���

�)0�� D$5  M����� ��
�� ��
	�90N10  7��	� !�160  -	�$5 1��� �>��� !���� ,�"	%��� ��4��� �3�E

	�P��� ����$��� d�	����� ���
���� M����� X�$� ���"� M����� �� ����>�$��� ��� ,	"��� '	


�3�4��� (
� X�" �� �3�0�� 9)E ��$�� 8�
� +���	��� '	$$=���� (�
��� 1��� �� M��3. 

 B(  ����� -���C 4$�>��:  � 8	�
�� ����� �3�4��� (
� 8	� ��� 8�92N02  !� e�=���22  D�	�

1992  9)E ��& 8	�P
 � ���	��� �"	$��� �� ��� M��� +1���� M���� ��4��� -	<
O� 8����� ��4�����

 8���� +	0� �����P�� '	������ ��,��%I� 9)E �0
� 8�
� 	�� 1���� M���� ��4��� ���	"� 8��
� 	

 ��	"��� 9)E ��P��� +	E���$�� ���"��P��  ���$� �5 1���� ��	<� �;<� ���$��� J������ ��

M����.  ��& ��	P& �5 ���� 	�� 1���� M���� ��3	� �<
;<
�  ����� ����"� (�)� '	�� �� 	0
�

�
�� 2�%5 �"�$ ��5 ���ٕ� ����	��� -	"$��� ��& 	0Q�����4. 

 �(  4��3� ,��	 +�>$2�� ����8 4(��>� ��%�:  8E;� ���� ����� "�P 8��� 4	0��� �)E D�$;� -	�

 8	�
�� ����� 4	0��� �)E f<
5� +(�<�� !E� 1���� �3	$� ��592 N03 !� e�=��� 22  D�	�1992 +

                                                           
1 ,�	��� 55 �� ��
	� ��
�� M����� 90N10.  
2 � ,�	��143 M����� ��
�� ��
	� �� 90N10.  
3 ,�	��� 160 �� ��
	� ��
�� M����� 90N10.  
4  8�� 8	�
��92 N02  U��	�� ��	���22 D�	� 1992 �3�4��� (
� ��.  
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 � d����� 8	����� ������ ��	>� 8�� '	��<�� 1�� M���� �"������ '	������ 1���� ��� 4	0��� �)E ���

 M���� 80��� '�� ��)�� ����	��� -	"$��� ��� ���� +���
��� ����	��� -	"$��� ��& '	������ 9)E

�& (�)� ������ �5 #�5 9���� 8�� �5 ������ ��	>� 8�� 1�� ���� ��� 1���� M���� ��4��� �

���%`� ����	��� -	"$��� ��& 	0Q����� 	0�#Q�$�1.   

�0��0 : -�.��� �.��� ,���� +$�D�90  10:  !������ 4	0��� ��� !� ' #�% � M� ��0� ��$�

 M����� ��
�� ��
	� ���� �� ��3�4���90N10'�	� + ������ ����O� ����
�� '	"�$�� �� ����
��� 

������  �������� ��
	��� �)0�+ !E� �� �!������:  

1( �$�D� -�.��� �.��� ,����  4�5�2001:  ��I� !� -	� 	� ��� -	
�01N01 ��e�=�  !�

27/02/2001� ������� ������ M� ������ W% J�� M����� ��
�� ��
	�� 8������ ����� + ,���O� 	���

�3�4��� (
� ������� 	� �)E� +!�� 	� �#% �� 7�P�
$:2 

 N  ,�	��� W
�02 ����� ��I� ��  ,�	��� 8������19  ��
	� ��90 N10  7
;� 4����� (
��� ���$� ����� �

�	������ ,���& D���� ��	�� +���
 J#: 9��	$� ��	�� !������ ��� 7������� 7�����ٕ�. 

 N W
�  ,�	���03  ��I� ��01 N01  � ������ ,�	��� �������23  ��
	��� ��90N10+   7
5 ��� 

���� ���
� ��	���� X3	�� 1P%��>����� ����� ��& ��	 �������5 ����<� ��	�
 �� 1� ��	
��� + �

������ �>��� �5 ������ ��0�  . 

 N W
� ,�	��� 10  ��I� ��01 N01  � ������ ,�	��� �������43  ��
	� ��90N10  ���� '	
���� ����

���� ��
�� D���M� + 7
;��� G��5��<  ���	�%� '	��%< J#:� �3�4��� (
� ,���& D��� -	P�5 ��

 ' 	���� !� 80�-	>� 8�������
��� ���	���� ���	��� � + � ��I� �)E �$� 	P�5 D��� ��� ��>�� 8�

4�4� ��� ����
 �"�$� M����� ��
�� D���� �3�4��� (
� ,���&  ����
�� �"�$�� ���#��$� 8��� (�)�

-	>�& �#% ��  ,���& D����3�4��� (
� �$�	�� �� M����� ��
�� �	�� !� '	��#���.  

2( �$�D� -�.��� �.��� ,����  4�5�2003 : ��I� ����03 N11  !� ��	���26  '�52003  ��

 7��	� !� !Q�� ���� ��
	� ��	:�� !$	3� ��5 /��"142  ��
	�90N 10+  '	��4��� ��P ��I� �)E -	��

�� D��	����� ������� �3���� 1� X���� ������ ����
� ����O� !������� !�	��� ������� !� �3�4�������	 +

                                                           
1 8	�
��  8��92 N03  U��	�� ��	���22 D�	�1992 �3�4��� (
� ��.  
2 � ��I01 N01 +M����� ��
�	� /����� ,������ ���$��� ���3�4��� ����0����+  U��	�� e�=���27  ��>��2001+ �� ��14+ 28  ��>��

2001 + +����0���� �$	3� W +W4 +5  



�� ��������	 : ������ �� ������� �� �������� ������ ������ ������)2000 2015(  

 

98 

 

��	��$	�� 	P�5 '���"��� !��� J��� �%�� "����� !������ +��3�4��� ��	% �� ��45 !�
� �>��%�� 

(
���� ��	���� +!�	
����  ������ ���!�� 	��� ��I� �)E 7
�P� 	: 1  

−  M����� ��
�� D��� '	��#� 1�$��  � ��� ��>�� '	��#� ,���& D����3�4��� (
�  ��
�� D����

[M����� 

− [������ '	$$=� X��%� ��& ���$��� ���	��� ���	���� ���	��� � ���	���� 1��� �3�4��� (
� 8�4��� 

−  �3�4��� (
� ��� ��#�� 4�4� ,��4�� �3�4��� (
� ��� ����<� �
�� -	<
& �#% �� (�)� ��������

$ � ���$�� ���	���!��	%�� ������ ����	%�� '	���%�[ 

− �������� �
���� ��� 1�$�� 	0���#��$� 8���+  ���>� 	E��� !�  �	�������� �"<
5 [(�
��� 

− ��<�,��	� � '��
�$���� /3	:��� ��� ��	���� G�$� ��"� ��� 1��$�� *#" �� 8�����	�  ���	��� ��P���

(
� ��� ��	%��[ 

−  �� '	����� ���<� � ��
����� ��>�	%��� ��� �P��>�!������ "	<
�� 8��� !��� ���
I� �3�4��� !�. 

3( �$�D� -�.��� �.��� ,����  4�5�2009 :!�� 	� '
�P��:2 

− �� ��I� 809 N01  !� e�=���17  ��>��2009  ��
����� W	%<g� ����� ����� ,���;� /�����

[������ "�$��� (
��� 2�� ����� ����� �� ���� G�>� 80� G�$� �������� ��_ 

−  8�� ��I�09N02  ��	���26  �	�2009 '#�	��	� /����� [����
�� �$	�$�� -���& '���5� 

−  ��I� 8��09N03  !� ��	���26  �	�2009  �������� *	P�g� ��	� ����� 1P�� /�����

!������ *	"��	� �������.   

1( $�D� 4�5� -�.��� �.��� ,���� +2010 :
$� !������ S#�R� -	� �2010  /��" ��

 ��I� 8��10N04  !� e�=���26  '�52010 /����� ��
�	� �)E ���P�� +M����� �E S#�R�:3 

− (��� ������ 	�0$ 	���
 !�  �5�	�$ (�
��� '	$$=���� ���	��� '�) D�=� ����I� ��	%�� ��%� 	0� 

7����� /��� !� �5 �:�� !� ,40�5 +���<�� ��� /��� !� ['������ 

                                                           
1  ��I�03N11 M����� ��
�	� /����� + U��	�� e�=���26  '�52003+ ,������ ���3�4��� ����0���� ���$���+  ����52+ 27  '�5

2003 +����0���� �$	3�.  
2  '��%���� �3�� ��� 	E�	:h� ��3�4��� !������ 8	�
�� '	�#�& +�E	"� !�� ��	� +,��<
� ��_ 9������ ����"5 +���
��� ������

 +�3�4��� +�3�4���2005N2006 W +W +152 +153  

3  8�� ��I�10N04 M����� ��
�	� /�����+  U��	�� e�=���26  '�52010+ ,������ ���$��� ���3�4��� ����0����+  ����50 +26  '�5

2010W +����0���� �$	3� +N W11N13.  
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−   ���� W�%���� '	�E	$��	� ����	%�� !� (�
��� '	$$=���� ���	��� !��� 	0���� ��
	���  4������3  & 

!� �	"&  �<��� �:�� ��E	$��� ��
"��� ������� 51 i��� ��I� ��  �5D +�	��� ����� �5 ���� 

��E	$��	� ��
"��� 1�� ,�� -	��<[ 

− ��� �5 W%�� ��	���� �>�� ���$� �;� �4	
� �� 80$5 �5 '��
$ �0�	<� !� (
� �5 !� �$$=� 

+���	� 	��� "��<�� W��
��� 	0��� !� 8	�
 9)%�� [D����� 

− ���� �� �4	
� �� 80$5 �5 '��
$ �0�	<� !� (
� �5 !� �$$=� +���	� 	��� "��<�� W��
��� 

	0��� !� 8	�
 9)%�� [D����� 

− ���� �� �4	
� �� 80$5 �5 '��
$ +�0�	<� 8� 8�� ��� 2��$� ������ !
"��� 	��"� 1��<��� 8��
���� 

������ +	�0� 	�_  8���� [�:I� 

− W% ���E	$��� !� (�
��� '	$$=���� ���	��� �E�� 80�0$5 �5 80���
$ [�0�	<��� 

− (��� ������ /� �><�� ��� �� �4	
� �� 80$5 �5 '��
$ ��:	�� ��� (
� �5 �$$=� ���	�.  

���0�� 67���� : 4$������� ?��	�� �$%���D	  -�.��� �.��� ,����90  10  

 8����� '��%���� �3�� !� 8�	���� ���3�4��� �������� '	$$=��� ���� ���
 M����� *��
5 X��%�

 M����� ��
�� ��
	� ���� �� ��	%90N10 '	$$=� 	E�	���	� (�
��� ������ ���0�� 8���� �	"& !�� +

�����
��� 	0����� ���"�� 8	��E � �#% �� 	E��0��� 	0��E;� ,�	�O� 8	���� 8� ������ . �#% �� 8��
$ �)�

�$� !��� '	���$��� X��%� G�P��� ��"��� �)E ��
	� ���� ��� ���3�4��� (�
��� ��0�� ����� 	0

90 N10 M����� ��
�	� W	%��.  

��9 :������ E��5��� F7C )?��	�� *��(� �$%��(:  �
�4%�� 8	�� !� ������� (�
��� !�	��� ��0"��� �:���

�������  ��� -	P��� ��Q� +������� '	$$=��� ��� ����$���� ������� ��_ �������� M����� -��<�

�4���� !�	��� 	0���E G��� ��� ������� '	$$=��� ��
����� !�	��� 4��� .�0"� ����� '5�� ���� �

 �
$ !� ���3�4��� (�
���1991  8�� 8�$���� ���� �#% �� (�)�91/27 �� � ,��4� �� ��������� �	�

��4�����  !� ��	��� �
�4%��16  D�	�1991  ����$��� ������ ������� �
�4%�� -��< "��< ���� �)���

������� '	$$=��� ��� (�
���1.  !��� d�	���	� (�
��� �
����� �0��� !E ������� �
�4%�� G��� !�	��	��

                                                           
1  ,�	� +�3�4��� +X�<�	� !���� �� ���$� ��	� +,��<
� ��_ ���$�	� ,��)� +���3�4��� ������� (�
��� ��E;� '	��"�� +��	��� ���

2008/2009 W +168  
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 � ��
�� ��
	� W%�� �	"R� �)E !�� +	03��<� '�>�� M����90 N10  ������ '��
$ ����O� �
�4%��

'��
$ �<� 2���   '	�	���$	� ������ �� �4	
���1.  

 	0�	�� �#% �� ���3�4��� ������� (�
��� '	��	� ����E ,�	�O� '�	� �� ������� �
�4%���

���	��� '�-���R	�:2  

−  d��� 1��168 �)E� +(�
��� G�	�� �	
�� �	���  M����� '����$� �� ���	
�� X���� �3	$%� 	P���

['	������� ��4�� 8�� ��Q� (�
��� X�" �� ���
���� ����	%�� 

−  ��	�� 	� �����275 [��I� ����" '��
$ ��& �3	�� ,��� ��_ �������� /����� �� �	
�� �	��� 

−  j� ���� d���� �
�4%�� '��
$ ��& �������187  /���� �	
�� �	��� ��
"��� ���<�� �3	�� ,��� ��_ ���
�

[����I�� ���#0�$ � ������ �����$� ������� 4	Q�
�$ ���< +�������� (�$�	� ��
�� 

−  j� M�Q�� �)0� W�%��� d����� ��� +(�
��� ��$
�	� ���$�� ��� ,����� �	�P ��5 ���84.7  �	���

 	0
� +�	
��49.8 � +���
 �	
�� �	���34.9 � �	��� ��� +��E	$� '��
$� �	
� ��� ���$��� ,�	�& '��

 !�
$1991 �1997.  

	$$=��� ����E ,�	�& 2��$� ��� 	�5 �
$ !� -	<
& 8� ������� '1996  (�
��� ��0"�� ���h

 ���`� 9)E '>
� ��� +���	���� (�
���� �3�4��� (
�� �
�4%�� �� ,��	$�� (�) 8�� +'	$$=���� '	$$=���

 �������	�E� ���$	$5 ����
� ���	��� � : 8�� 8� J�� +���	� ��_ 2�%5� �����$#� ���	� '	$$=�

	0��>��� 	0�� 8� ��� !
	:�� *�
�� 	�5 X�<���� ��� ��$�� �#% �� ��I� �"$��� M���� ���I�3.   

�$��0 : ��$*���� E��5��� F7C)4$5�5&� 4$������ G��*��� 4���C� �$���:( � '�	� ��� ����
�� '	"�$�

 +�3�4��� (
� ���	�� (�)�� �������� X��%�� ��������� ���	���� D	$5 ��� ��	% Z���� ����O� �3�4��� !�

(�
��� ������� X3	���� �
���� ���"�� /���  �>��� +���$	���� �>����� +���	���� �>����� !� ��:������

�� 8	�
 +���%���� ��	����� ���<��� ������� ���	���� (�
��� ��� M�>� J��� +�
�4%�� ���$� +9���$�� '	����

Z������ 9)E 8����� ,���P. ,�� )	%�	� �3�4��� (
� 8	� �	"R� D>
 !��  �
���� �:����� ��& X�0� ������

 (�
��� ��� 	� ����
�� '#�	��� 8	��R ���< ����� 8� �)E 1� ,�4���� +�������� '	������ (�
���

                                                           
1 ,�	��� 211 �� ��
	� ��
�� M����� 90N10.  
2  W +9��) /�$ 1��� +����� 8	<E44  
3 W +9��) /�$ 1��� +�E	"� !��161  
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SATIM 1���� �3	$� 1��
�� ���"� ���	� 1P� !� J���	� '>�� !��� -	<
O� �3�4��� (
� 	P�5 8	� 	�� +

 	
���� ��P�� !���� ������� 	���� �$�����!������ 8	�
�� J���� '	��"��� �<	��� (�
��� ����� !�1.  

'	"	<
�� 1� X���� ��� ��3�4��� !������ 8	�
�� 8��
� ,�	�& 8� 	��  !� 	E��
 !��� X3	�����

 �3	$� �	%��ٕ� ���<��� ������� ����� ��� ���� ����" ��������$& -	
� �#% �� +����	�� (�
���

 �	���� '	��"�� 1� �<	���� !
"��� �	��� � /#"
� ,�	�& X�0� +���
��� �"<
I� !� ,��"�� ���	����

/�$��2.  

'��0�� 67���� : ������� )�*��� �>$A4����� ?��	�� 4��9� -�.��� �.��� ,���� ���� �D	  

 M����� ��
�� ��
	� G�$ ���90 N10  ����� 1� �:�5 �<	��� ���� !�	�� !�
� "��� D�$;��

 �#% �� �������� ����
�� �"�$�� �3�4��� (
�� G
� �)& +!��	�� 2��$��� ��� !������ ���� ���	��

 8	�� �	" � ������ 7�	�� ���	� /�� !������ "	<
�� �$�	��� (�
��� G�$ 	�� +�$�	
��� ��� ������

/�$�� �	���� . !�
��� *	"��� ��45 !� ��:�� �
$�
 �:�� ��� #��" ���$� 8� ������ e	
��� �)E ���

��	����� !�	
��� (
���� �>��%�� (
� ��4;� X��	� �#% �� (�)� W	%��.  

��9 :������ )�*��� �>$A�������� �  4�5 ��2001:  

G�$ ���� ��
	� ��
�� M����� 90 N10 ��0�� '	$$=� ,���� �"��%� +��	%� �5 �
��� �� 

1��� D�=� ����5 ������. '-	�� 9)E (�
��� '	$$=���� ���	��� 8���� (�� ,������� !� /�	$�� +��� 

�	� �	��O� -4� �� 9)E '	$$=��� ������ '���"��� ���	��� 8��;���� 1� ��
����� ��������  ���3�4���

,�������+ 	�5 	0P� ��� '>��� �� �$�	�� 	0"	<
 �� �5 8� ��$ �	��� � 	0
�.  �!� �
$ 2001 8� 

�<
 ��3	� ��(�
�  ��'	$$=�� ���	��� ,������ !� �3�4���. ��	����� ��� 	� -	� !� '	
	���� ,������ !� 

1����� !�$��� (
�� ��3�4��� 8� W�%�� (�
��� '	$$=���� ���	��� ���	�� !� �3�4��� ��& ��	_ 2001 	�� 

!�� :  

  

  

                                                           
1 +����� 8	<E /�$ 1��� W +9��)W + 44 +45  
2  �3�4��� (
� ���#��$� +!���� �����)���I� ��	���� �$$=� ( M����� ��
�� ��
	� ���90N10  ��I��03N11 '	����� ���� +

 ���� +'	$������ J�����16 +�3�4��� +�����_ ��	� +2012 W +106  



�� ��������	 : ������ �� ������� �� �������� ������ ������ ������)2000 2015(  

 

102 

 

 )�� �>2��)4 1 :()�*��� �>$A �������� �������  4�5 ��2001  
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���  

 D
�
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� D�$��	
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��� (
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������: ��� �	��� 	� �����	"�� ����& �� :  

N 1����� !
�����R� (
�� �3�4���www.bank-of-algeria.dz .  
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�$��0 : 4����� ?��	�� 4��91��ٕ� ?�	 4�$7��� ?�	��� �C����� �������� 4�5 2003:  ':�� ��� 9)E

I�(
� �#Q�$� ��$� ��4 �>��%�� (
���� !�	
��� ��	�����  ��
�� ��
	� !� ,����� '
	� ��
�
	� '��Q:�

 ����
 �)�� M���������$��� -�$ .���
��� ��)E D#�& !� '�E	$ !��� �	�$I� 8E5 GP�
$ !�� 	����:    

1( ����D�� 4�	����� G��2I�	 4	������ :!�� 	� ��)
 ������ 9)E ��� ��:1 

− '��$ '	"�$�� ����
�� 	��� /��� �"	%��	� !��� ���$� 	0� +(�
��� J��� ��=� ��0���� ��	�  

�������� ��	% ���� �	�P +!
�P �5 M��� �� ������ ��������  (�) 1� �	�_ /��
� �	�P� 

+13�����  �)E� 	�1�< ����
��� ��� 8���� M���  ��"%,+ ����� ���< �	�P� 13����� �E �<=� ��� 

'	"�$�� ���	���� 9	��� (�
��� ���� 	E-	<
& -	� [��%;�� 

− 8�� ��:�� (�
��� ��	%�� ��<� ��� ��� 2��$� '	3�0�� ����
�� :J�� �5 8�� -	$=� 9)E '	3�0�� 

 �� ,�	��-����  �����=$� ����	$ !� (�
��� +������� ��I� �)�� 80�� ����0� "�� (�
��	� 

+������� 	�� 8� G�� ���>�� !�:��� (�
��� ��	%�� !� ��E	$��� !� )	%�� +������ ��	PR	� ��& 8�� 

80
���� �� �5 ��
��� -	P�5 !� '	3�E ��	���� 80�
�� ���>�� S�"� 80��	<� 80� 	Q<
� �� ��5 

������ ��& ����� 8	�
 !���� 8�$
� �:�5� ��#� 9��$� �$�	
���[ 

− �& S	�>
� *	"��� !�	��� ��� �	�:�$ � �� �"��$� ���� �� ����:�$��� W��%�� ���
"���  �+����
�I� 

�)E� G�$ M�� ����:�$��� ��)�� D�� 80� ,��%�� ���	��� !� �	���� !�
��� �	�:�$ 	� !� �)E *	"��� 

+D	$��� 	�� �5 - =E ����:�$��� ��4��� ,5���	� !� �	�:�$ �  �!$�� �/���� 80��	��   �_�+ �)E� 

	� 2�5 ��& ���
� ���$ (�
��� ��	%�� ��$� ,�� 4���� 	0�E5 4�	� G���� ��	%� 2�� (
� �>��%�� 

 �(
��� !�	
���  ���	���� ��3�4��� �E� 	� �$>� �7
; !P	Q� �� X�" (
��� �4����� ��� 8	����  ����9[ 

−  !� �)��� ����� 8����� 8�� �� 	0�P	Q�� 7�� ���5 ��� !�	���� 	E���� �������� �
���� 8	�� 8��

 +���
��� ���$����
��� D#�& �>��� *	>��� !� ��$� �%;���� 	0�%���.  

2( ����D�� 4�	����� =�5	 �$$5���:  ����	� �� 8E5 �	�$5 ��4I� ���	���  �
$�2003 �$� ,��)� 

�
���� �������� �E -�$ ���$��� .���$��� -�$ �E	�� �	���� !�� 	��� 8��
$ �)� �*�
 �� ���>���:2 

                                                           
1  ���
��� ��& �3�4��� 8	�P
� ��:;� +���
4% ,���+,��<
� ��_ ���$�	� ,��)� +�������� ����
��� ��� ,�	���� ����	��  ����
� ��	�

 +�3�4��� +�
�"
$��2011/2012 W +W +170 +171  
2  ��_ ���$�	� ,��)� +,��	��� ��������� ���	��� � '���Q��� �� !� !������ 4	0��� -��5 ,-	>� 1�� '	�
	��& +!
$� !�� (�	��

�	� +,��<
� +�3�4��� +�
�"
$�� ����
� �2011/2012 W +W +82 +83  
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− 8�� ,����� ��� 8����� !� X��	���� (�)� �� �#% "���R� !� '	�>
�� ��_ ,������ !���� D�� 	0� 

��#� "	<
�	� !$�3��� ����
��� 	�� �	� 7��� �	��� ��$
�	� (
�� �>��%��: ����� /�>�� +��P	���� ����� 

'#>��� '	
	��0����....U��[ 

− !$�� -��� /���� G���� ��� 2���� ������ 8��� ������ ��
0��	� ������� �� !� �$�	�� "	<
�� 

!������[ 

− XP 8����� !� ���$� ����$�� ����� M3	� !� ����$�� ��$
�	� (
�� �>��%�� 2�� (
��� �4�����[ 

− 8�� 1��
���  ����
���!� ��>�� "	<
�� 8������ ���	� �4����� +!�	��� J��� 8� W��%� ����� ,���� 

��I� ������ '��	�:�$R� ����" +��I� ��	PR	� ��& '#������ ���	��� �"�>��� ��
 +T�	%�� (�)�� 

G
� �	$5 ,�3	� �>��� ��� 13����� �:�5 	�� �E �3	$ !� /�$�� �E� 	� ��	
�� ��#$��� ���	���[ 

− '>
� ,���R� ��_ ����$�� � XP 8����� !� ���$��� /�� ���	� ���$��� !�
��� 8��� 8�4�� � ������ 

�"���� �)���� �� ��� �	�$I� ��$�3��� !��� 	E��� !<�>� (
� �3�4��� �
����� �������� !� 8E���	�� 

,���� 	�#"
� �� '	���� \��>��� �
�	���� ��
������ !��� '���5 ��� ���
��� +���
��� �:��� !� 8�� 

8�4�� � ������	� ���$	���� 8��� ���	><�� !� '	������ 8��� 8����� '��<=� ���$��� +!�	��� (�)�� 8�� 

���� ���	�� �� ����� "	<
�� /�	�� 	0��� �� X�" ������ ��	�� ���E	$��� 	�� W
� ��
	���.   

 	0����� �3	$% �� (�) �� ���� 	�� ��	����� !�	
��� (
���� �>��%�� (
� �� �� D#�& ���

 	�$�3� 	��$ �)E �	� +������ �
�4% !������ 1��<��� !� ��
�� ,�	�& !� ���3�4��� ����
�� '	"�$�� 8	�� !�

 �)E� +(�
��� !�	��� �:��� ' 	� ����� 8��� (�
��� "	<
 ��P !� 8E	$� ,���� '	��h �	%�& �#% ��

 ��I� ���� �#% �� �$�� 	�03 N11 
�� ��
	�� 8������ ����� !� ��	��� M����� ��26  '�5

2003�� +��I� ��"��� !� 7��& 	
��"� �)�.  

�0��0 :4$��(�� 47(���� �� �������� ������� )�*��� �>$A:  M����� ��
�� ��
	� G�$ ���90 N10  ,�	�O�

 ���
�I�� ��	%�� '	$$=���� (�
��� S	�5 ��� +!�	��� 7��< !� ��3�4��� !������ 8	�
�� ����E� ���<�

�3�4��� !� 	0�"<
5 ����4� .<���� ��!�����  !�	��� ���0�� ����) ��	0
2015 ( +��3�4��� !������ 8	�
��

��:���� ��	�� �)�� ���	��� '	$$=��� +���	���� (�
��� +�3�4��� (
� �� �������:  
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���0�� '(	��� : ������� �� �������� ������ ������ ������ 1�$� +��23� 45���

 ������ ��)2000 2015(  

/�"��� �� /�	$�� J����� !�  ��
	� -�P ��� ��3�4��� !������ 8	�
�� 	E�0< !��� '���"��� ��&

 M����� ��
��90−10  '�0�5 !���� J���'���Q� '$� ���)� 8	�
�� �� �� !������� !�	��� ��3�4��� 

 ������ �$���� J����� �)E �#% �� 8��
$8E5 '��<=��� )D	��� !�� �5 ���
 8�%�$� D	��� ,�E	� 

�
�� �5 -��5 ���� �#% ,��� ��
�4 �
�� (,������ !�  ��
�� /���� !� !�	��� ��"��� ��� D	��

 !� ��	��� � ,��>�� �#% �3�4���)2000 N2015( +'��<=��� �� ����
 ��& 8$�� 	� 	��	_ !E�  ���I�

 �#% ��� !�	��� /�$�� ��"� 2�� D	��� W�%� ��
	:��� !������ 8	�
�� ��"� 2�� D	�� �$���� �
�

 	

��� ���<=��� ��)E 8����� !�	��� ��"� ��#� !� ��	��� � 1P��	�3�4��� + 8�� �	� �)& 	� �����

�	��R� �5 ��$�	� 7��� �:=� !�	��� ��"���.   

��&� 67���� :�$7(� ������� )�*��� ���� 1�$� +��23�  

1�
� ���E5 8	�
��  ��� �5 !� !�������� �#% '	��%�� ��0��� !��� 	0��=� !� �	��� � �:� 

�3�� '��%���� ������� ��<� 13��� G
�� M����� ������ �"	%��� ��0$�� '	����� ���	��� . ��5 ���

 '��<=��� 8��%�$� 8�� 	� 	��	_ !������ ��
�� /���� !� !������ 8	�
�� ��"� ��E	$� 2�� ��� 8����

 ���	�����$
 +���
�� 9	�<5 +����
�� ������ 13����� !�	��&+ ��$
 M����� �0����� W	%�� *	"��� +��$
 

 M����� �0������� *	"���8	 M����� !�	���ٕ� +!�	��R� !����� Z�	
�� ��&  /�$�� 4��� ��& ��	P&

!������ M����� !�	��& ��& W	%�� *	"��� ��& �0����� M����� ��$
� . ��"��� �)E !� 8��
$ �)�

 �
$ ��� ,������ ,��>�� �#% �3�4��� ��	� ��� 	0"	�$�ٕ� '��<=��� 9)E 8��%�$	�)2000N2015.(  

��9 :�23� 4	5� �.��� 47�>�������I� �7(��� J����� F�8 4$ ) (����� : �<=� ���) (��
�	
��  ����$ ��	�

 1>��� �<=��� �)E ���� 	��
� J�� +��� 2��$� �� !� !�	���� ���
�� ��"��� �<=� �E� +�	��� �

��� ��� ���  ���� ���
�� �� ���� 8�� ��� ��4��� '	$$=���� ����I� �5 �
�� �5 +���	� ����$ ����

 �� 8� �)& ���%P� "�QP !�	��	�� +(#0�$ � ��" !� 8���� �5 +(��) ������ !�	��R� !����� Z�	
�� 1>�

�	� �	��� � ����$ !� W�
 (	
E ���� 	�� (��) ��	���	��  �<=� �)E) (��
�	
X��$  D�
�$� 	P	>%
&

!�	��	�� !���� (#0�$ � 8�� ���� '	$$=��� ��������� '������ ��� 	��$ (��)  ��
�� '	���$�

��	��� �   .  
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 )�� ������)4  1( : �23� ����) (����������� �� )2000 2015(  

��(��� :������ ���$� ��$7�  

+���5��  4$�.��� 47�>��  PIBPIBPIBPIB  %%%%PIBPIBPIBPIB M2/PIB  

2000  2022,5  4098,8  2.4 49,3 %  

2001  2473,5  4260,8  2.1 58,1 %  

2002  2901,5  4537,7  4.7 63,9 %  

2003  3299,5  5264,2  6.9 62,6 %  

2004  3644,3  6150,4  5.2 59,3 %  

2005  4070,4  7563,6  5.1 53,8 %  

2006  4933,7  8514,8  2.0 57,9 %  

2007 5994,6  9408,3  3.0 63,7 %  

2008 6955,9  11043,7  2.4 67,8 %  

2009 7173,1  9968,0  2.4 72 %  

2010 8280,7  11991,6  3.3 69,1 %  

2011 9929,2  14588,5  2.9 68,1 %  

2012 11015,1  16208,7  3.4 68 %  

2013 11941,5  16650,2  2.8 71,7 %  

2014 13686,7  17242,5  3.8 79,4 %  

2015 13704,5  16591,9  3.9 82,6 %  

������: �����	"�� ����& �� �	�����  ����3�4��� (
� ���	�� 9#�5 ,���)��� '��
$��.  

7
5 9#�5 ������ �#% �� ��#
  �
$ �����2001  ����$�� ' �� '5��) (����� J�� +*	>��O�

 "$����� !� 	0��� ��� j�65.46%  !�	��R� !����� Z�	
�� ��,��>�� �#% )2000 N2015( 	� �)E� +

 ��� ����<=��� �)E ��$ 	�� +'��
$�� ��_5 !� ���
�� T	�
R� �����$� ) (����� ���� !� 7� ��$
 ���5

82.6%  !�	��R� !����� Z�	
�� �� �
$2015+  ���� !� 7��$
 '
	� �5 	���49.3%  �
$2000 +

 !�	� /�$ �	�_ �� !� ���	��� �"	$��� '	��% ��� ��3�4��� �	��� � �	���� 2�� D�� 	� �)E�

"<
.  

����
�� ������ ��"� W%� 	��� M2)( 
 '��� ��� ,��� �#% *�	$�� ��)2000 N2005( ��� J�� +

 j� 	0Q���2022.5 3�4� �	
�� �	����� "��  �
$2000 ��& ���� +4070.4 ��3�4� �	
�� �	���  �
$

2005\	
R� Z�	
�� /��"� ��& 1��� �)E� +  !���� 7� W�% �)�� ��	��� �520  �	
�� �	���
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 ,��� ��3�4�3  ���� UP 7�� 8� J�� +'��
$ +�	��� � !� ��3	E ����
��	P&  /	>
R� X�	P� ��&

 ������ '��3	� �$�� �� Z�
 �)�� !������ ��$�����	�� /��$I� !� ������� �	$5 �$��.  

��� ��23: )3  4( �2<� ��(ا� ) (��
��� ������ ��)2000 2015( 

  

������: �����	"�� ����& �� �	���� ��� ��3�4��� (
� ���	�� 9#�5 ,���)��� '��
$��.  

��#
 ��<�� �#% �� +9#�5 �5 )E� �� �<=�X�� 	�	>��� )
� ����$� �
$ 2005+ ����  ��&

 ��$
82.6%  !�	��R� !����� Z�	
�� ��!�  �
$2015 + ������ ���
 1$�� ���� ��� �)E ����

 �
$ !� 7���� M	>%
� �5 	�� +'��	�:�$#� !�%P�2000 �2001  ����
�� ������ ��$
 *	>��� �E 9���

7
5 ����� ���� 7���� +����
�� ,�3���� T�	%  � ,���P�	� !
�   �3�4��� !� �<=��� �)E *	>��� �� 8_��� ���

��"�  2�%5 �0� �� �4����� /�$�� ��"�� +�0� �� ������ '	�>
 ,�	�4 !
� 	� ���� ���	��� �"	$���

 �)������
�� ������ 7�� ������.  

�$��0 :�23�  �.��� N�	29 4	5������I� �7(��� J����� F�8 � (�����) :���$� �<=��� �)E  D	�� ��5 ��

2��  ��� ���
��� �"	$��� ,���� �3�� �5 +��I� ����" 13����� �)�	%� �  �� G
� !�	��	�� ���
�� �M 

��"��I� ��.  

)�� ������ )4  2( :�23� ���� (�����) ������ �� )2000 2015(  

��(��� :������ ���$� ��$7�  

+���5��   ��.��� N�	29)QMQMQMQM(  PIBPIBPIBPIB  %%%%PIBPIBPIBPIB QM/PIB  

2000  974,3  4098,8  2.4 23,8 %  

2001  1235  4260,8  2.1 29 %  

2002  1485,2  4537,7  4.7 32,7 %  
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2003  1656,0  5264,2  6.9 31,5 %  

2004  1478,7  6150,4  5.2 24,1 %  

2005  1632,9  7563,6  5.1 21,6 %  

2006  1766,1  8514,8  2.0 20,7 %  

2007 1761,0  9408,3  3.0 18,7 %  

2008 1991,0  11043,7  2.4 18,1 %  

2009 2228,9  9968,0  2.4 22,4 %  

2010 2524,3  11991,6  3.3 21,1 %  

2011 2787,5  14588,5  2.9 19,1 %  

2012 3333,6  16208,7  3.4 20,6 %  

2013 3691,7  16650,2  2.8 22,2 %  

2014 4083,7  17242,5  3.8 23,7 %  

2015 4443,3  16591,9  3.9 26,8 %  

������: �����	"�� ����& �� �	���� ��� ��3�4��� (
� ���	�� 9#�5 ,���)��� '��
$��.  

 ��I 13����� �
	�� 9#�5 ������ ����)���
�� 9	�<5 (!� 	0���� �	��� �+ �<=� �5 ��#
 )&(�����) 

�0<  ,��>�� �#% 	�����)2000 N2015( �
$ !� ��$ J�� +2015  ��$
26.8%  !����� Z�	
�� ��

 !�	��R����� ���5 ��
 ��	���� !�  �
$ !� '��$ 7�2002  ���� !�32.7%  !����� Z�	
�� ��

!�	��R� GP�� !������ ��<��� +�<=� ��"� (�����) ,��>�� �#%)2000 N2015( �:�5 ���>��.  

)�� �>2�� )4 4( :�23� ���� (�����) ������ �� )2000 2015(  

  

������: �����	"�� ����& �� �	���� ��� ��3�4��� (
� ���	�� 9#�5 ,���)��� '��
$��.  
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 ��<�� ����/�	$�� �<=� �5(���	
) ��$  �
$ ����� �
� ���$� 1����2003��$�� + ��	_ ��& 1������ �)E �

 �
$2015  ������&  ����26.8%  !�	��R� !����� Z�	
�� ������ �	� �5 	���  j�31.5%  �
$ !�

2003 (��) ��$>� ����� +� 1���������� !�	
���� ��	���� (
��� +�>��%�� (
� �� �� D#�O ���E ���

 +��"�� '�� 13��� ��& ��I� 13��� �� ��������� '	$$=��� 13��� ��	PR	�9	���  ��& '#3	��'��%���� 

 ��	%� ��
���'��	���+  �������� ��	�:�� ��� 	P�5� 1� ��	��� 8��� ���
�� ��$���  ,�	�4 !�	��	��

�� *	"��� �$�� ��$ �<=��� �)E �5 ��#
 (��) ��	��� !�� +!���� �
$ !� X�>"2009  ��& ����

 ��$
22.4% !�	��R� !����� Z�	
�� �� �	� �5 	���  j� ���18.7%  �
$2008 �$���� �)E 1���� +

 '	$$=���� ����g� G�$ 	�� +�	
���� X���� �$ �����$�� ������� 8���� ��& ,�3	>�� ' �� 1�� ��&

X�	���� 2�� 13����� 8�� *	>��� !�	��	�� +����
�� 80����$ �� -4� �� !�%��	� ��	%��� ��	��.  

�0��0: ��� F�8 ������� �����8�����I� �7(��� J�� )��
���:( 8�%�$�  8	�
�� 13��� '	��4��� ��$
 D	���

 Z�	
�� ��& !������ !�	��R� !����� ��� ��������� ����� �	��$� 8��� +!�	��� ��"��� !��
 D	����

 �5 �<=��� �)E !� *	>��� �5� +�	�:�$ � ������ !$�3��� ������ !E ��3	$ 7�<�� ���I� �5 �	����

 +!�	��R� !����� Z�	
�� ��	�� ���	��� '��%���� �� 13����� ��$
 *	>��������  	
$�� !
� 7
5 ��� 9��$>�

 �� !��� !������ *	"��� /	"
 T�	% ���	��� ���I� �� 	E��_� ���	���� (�
��	� �������� 13����� !�

��	��� � ��
�� !� ,�	�4�� !�	��	�� ���I� 8���� !� 	0���%�$� �������.  

)�� ������ )4  3:( �����8 �����I� �7(��� J����� F�8 �������	�������	������ �� )2000  2015(  

��(��� :������ ���$� ��$7�  

+���5��  
 ?��	��	 ������� �����8

4$������				
PIBPIBPIBPIB  TD/PIB  

2000  1441,8  4098,8  35,2%  

2001  1789,9  4260,8  42%  

2002  2127,3  4537,7  46,9%  

2003  2443,4  5264,2  46,4%  

2004  2705,3  6150,4  44%  

2005  2960,5  7563,6  39,1%  

2006  3516,5  8514,8  41,3%  

2007 4517,3  9408,3  48%  

2008 5161,8  11043,7  46,7%  



�� ��������	 : ������ �� ������� �� �������� ������ ������ ������)2000 2015(  
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2009 5146,4  9968,0  51,6%  

2010 5819,1  11991,6  48,5%  

2011 6733,0  14588,5  46,2%  

2012 7238,0  16208,7  44,7%  

2013 7787,4  16650,2  46,8%  

2014 9117,5  17242,5  52,9%  

2015 9200,7  16591,9  55,5%  

������: �����	"�� ����& �� �	���� ��� ��3�4��� (
� ���	�� 9#�5 ,���)��� '��
$��.  

8�� ������ �#% �� )4 N3(  X#�%	� 13����� !� ��:����� �������� '�������� ��$
 �5 ��#


	����� �:�� 	0���
5 50%  !�	�� �
�	�� X�P ��� �E� +!�	��R� !����� Z�	
�� �� 	����� +������ �����

 ��$
 'Q�� ������ ����� !� ��$
�� 9)E "$��� �5 	���82.8%  �	
�� !� 7� ��$
 ���5 '��$ J��

j�388%  j� ���I��142.3%  j� '��	�R��116%  j� ����$�	� 7� ��$
 �
�5 '��$�7.3% 1.  

 ��
 �0< !�	��R� !����� Z�	
�� ��& 13����� !�	��& �<=� �5 ��#
 	��
$ �#% ����� '��

 �$�����)2000 N2015( ��	�� + j� ���� ��
 ��� ��$ J�� 	��$
 �>�P �$
�� 9)E �P� (�) �� 8_

18.30%  �
$ !�2001 �5.67%  �
$2015 �� �E� ������� (�
��� XP D�� X�P �� !

�	��� ��_ �:5 ���� !
� 	�� +�	��I� *	"� '��%��� ���3	�� '��%���� �	"��$� ������� �$	�$� !

 ���	��� '	��%�� 8����� 13����� ��)��� !� X�	���� S	�
� !������ ��	��� !� ,�	�4�� ��� !�	���

 ,�	�4� ��� !� !Q�
� 	�� �Q�$� 8� ,��%I� 9)E �5 �
�� +'	��%� '��%�� ��< !� !�3	�� *	"���

���	���� (�
��� !� �������� 13����� 8��.  

 8�� W%� 	���� '��� ��� ������ ������� �
$ !� ����� ���"�2015  j� '��� J��9200.7 

 ��	�� ��3�4� �	
�� �	���1441.8  �
$ !� ��3�4� �	
 تطور يوضح الموالي والشكل .���2000	� ��

!�	��R� !����� Z�	
  .)2015−2000( الفترة خ�ل الجزائر في �=>� &��	�! �����13 &�� ��

  ف

  ه

  ا

  ت

  ت

  

                                                           
1  +!�	���� ��	��� � 8������ +�3�4��� (
� �����2015.  
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)�� �>2�� )4 5:( �����I� �7(��� J����� F�8 ������� �����8 ل الجزائر في
  )2015−−−−2000( الفترة خ

  
������: �����	"�� ����& �� �	���� ��� ��3�4��� (
� ���	�� 9#�5 ,���)��� '��
$��.  

 9#�5 ��<�� �#% �� ��#
 J���!� ��"�  !����� Z�	
�� ��& 13����� !�	��&+!�	��R� 	�#"
� 

 �
$ ��2005  �
$ ��	_ ��&2015 ��$
 �<=��� �)E d�� J�� +55.5%  �
$ ��	0
 !�2015  �E�

���5 �� ��$
�� 9)E 7�Q�� )��
�	
( �)E�  ,��>�� �#% '	������� �	$5 *	>��� !� �:��� ����	% ����� 1���

)2000 N2014.(   

�D	�� :�23� 4	5� -��.�� 4%����� O���� P��.7�  F�8J�����  �7(�����
���)( : ������ ���� ��"� !�	���

!����� Z�	
�� !�	��& ��& W	%�� *	"��� ���
���� M����� 8��  !�
$ ��� �3�4��� !�2000 �2015.  

 )�� ������)4  4( : �������23� ���
���) (������ �� )2000  2015(  

��(��� :������ ���$� ��$7�  

+���5��  

 -��.�� )�(

 P��.7� 4(������

O����  

%%%%PIBPIBPIBPIB PIBPIBPIBPIB  CSP/PIB 

2000  291,7 2.4 4098,8  7,1 % 

2001  337,9  2.1 4260,8  8 % 

2002  551,0  4.7 4537,7  12,1 % 

2003  588,5  6.9 5264,2  11,8 % 

2004  675,4  5.2 6150,4  11 % 

2005  897,3  5.1 7563,6  11,9 % 

2006  1057,0  2.0 8514,8  12,4 % 



�� ��������	 : ������ �� ������� �� �������� ������ ������ ������)2000 2015(  
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2007 1216,0  3.0 9408,3  12,9 % 

2008 1413,3  2.4 11043,7  12,8 % 

2009 1600,6  2.4 9968,0  16,1 % 

2010 1806,7  3.3 11991,6  15,1 % 

2011 1984,2  2.9 14588,5  13,6 % 

2012 2246,9  3.4 16208,7  13,9 % 

2013 2722,0  2.8 16650,2  16,3 % 

2014 3121,7  3.8 17242,5  18,1 % 

2015 3588,3  3.9 16591,9  21,6 % 

������: �����	"�� ����& �� �	���� ��� ��3�4��� (
� ���	�� 9#�5 ,���)��� '��
$��.  

 �#% �� �)E ������ !����� Z�	
�� !�	��& ��& W	%�� *	"��� ���
���� M����� 8�� �5 ��#


 +�$����� ,��� �#% X�>" *	>��� '������� !� 	0� ��$
 ���5 'Q��  �
$2015  j� '��� J��21.6% 

!�	��R� !����� Z�	
�� ��. 9#�5 ������ '	�"� 	
� 8���� !�	��� ��<���:  

��� ��23: )6  4( �2<� ��(ا� ���
���) (  ������ ��)2000 2015(

  

������: �����	"�� ����& �� �	���� ��� ��3�4��� (
� ���	�� 9#�5 ,���)��� '��
$��.  

9#�5 ��<�� ���� ������ M����� �<=� �5-����� 	
$�� ��$ W	%�� *	"��� �  �
$ ��2001 +

 '4�	�� ' ���11% !�	��R� !����� Z�	
�� ��+  �����%I� ���
$�� !� 	�52014 �2015 �)E �O� +

 j� ���� 	�$
 ��$ J�� +7
$�� ���� �<=���18.1% �21.6%  *	>��� ��& ��$�� 1���� +!������ ���

�� ������ 2��$� ��� ��	%�� (�
��� '#�� �����3�4� � 8_��� ���� +,��%I� '��
$�� �#% ��"��� �

�)E 9�0< �)�� ���$��� �<=��� ���
���)( + 7
5  5,��>�� �#% "$����� !� d�� )& ���"��� 2��$��� ��� ���� 

)2000 N2015(  ��$
 ���� j�13.42% ��
 M����� 7���� !� !�
��� 8	�
�� ������� D�� �)E� +
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 +W	%�� *	"���7�	�� 8���  ������ 7�	��E  ���
 +��I� ����"� �"$����� ���	�:�$ � 1��	<��� ������

��
�$��� '��	��� � G�� ��� 7"	<
 �	����� �����$ � "	<
� ��
	��3 � '#�0$��� M� 8����� + ,����

��I�.  

�5��� :�23� 4	5�  -��.�� 4%������� P��.7� )�D F�8J�����  �7(���) !�"�
���( :G�P�� ��� ��
$� 

 8�� ��"�!�	��R� !����� Z�	
�� ��& 8	�� *	"��� 7����� M����� ��� !� �� ,��>�� �#% �3�4)2000 N

2015( !�	��� ������ �#% ��.  

)�� ������ )4  5( :�23� ���� ) !�"�
���( ������ �� )2000 2015(  

��(��� :������ ���$� ��$7� 

+���5��  )�D�� P��.7� 4(������ -��.�� )�(  CSPUP/PIB 

2000  701,8  17,1%  

2001  740,3  17,4%  

2002  715,5  15,8%  

2003  791,4  15%  

2004  859,3  14%  

2005  882,4  11,7%  

2006  847,0  9,9%  

2007 988,9  10,5%  

2008 1201,9  10,9%  

2009 1485,1  14,9%  

2010 1460,6  12,2%  

2011 1741,6  11,9%  

2012 2040,3  12,6%  

2013 2434,3  14,6%  

2014 3382,3  16,9%  

2015 3688,2  22,2%  

������: �����	"�� ����& �� �	���� ��� ��3�4��� (
� ���	�� 9#�5 ,���)��� '��
$��.  

 ������ �#% ��9#�5 ,��>�� �#% 7
5 ��#
 )2000 N2015(  *	"��� �0����� M����� '���

 'Q�� J�� +,���� ,�	�4 8	�� !� 	0��$
 �
$2000 +17.1% !�	��R� !����� Z�	
�� ��  ��& ����

 �
$ !� 	0� ����2015 j� ���� '���5 J�� 22.2% �<=��� �)E ��"� GP�� !�	��� ��<��� + �#%

�$����� ,���.  
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��� ��23: )7  4( �2<� ��(ا� ) !�"�
���(  ������ ��)2000 2015(  

  

������: �����	"�� ����& �� �	���� ��� ��3�4��� (
� ���	�� 9#�5 ,���)��� '��
$��.  

 �� �<=��� �)E 8$�� J�� +!����� Z�	
�� ��& 8	�� *	"��� ���
���� M����� ��$
 9#�5 ��<�� GP

 ,��>�� �#% M	>%
 �� *	>�� � ��� �)�)��	�)2000 N2015( �
$ 7� ��$
 ���5 ��$�� +2015  '����

j� 22.2% !�	��R� !����� Z�	
�� ��� + �
$ !� 	P	>%
� ��$ �5 	��2010  ���� !�12.2% +

� ����& ��& ��$�� 1���� �
$� !������� ���	��� ��
	2009 8�4�& 8�� (#0�$ � M��� -	Q�& 8� J�� +

 �)E �� 8_��� ���� +"�� ��=���� -	Q�H� ��	��� ��_ ��
$�� M���	� ����	%�� ,�	���� ����� ��� (�
���

& �� ��� ���5 ��� )���$� ��4 	� 8	�� *	"��� �O� ��� ��� 	� �)E� +���
���� M����� !�	��

� 8	�� *	"��� 1� 	0��#� !� ���3�4��� (�
��� �O� 8: �� +��3�4��� �	��� � !� 9��� 8�	� �������$� 8

 M����� 	0�
� !� !���� ��� �	�P !� 	E��� ����� �� +������� '	���<��� ,-	>�  � -��I� �$�

5 �� ������� '	$$=��� �����,��%I� 9)E �������$� �	�P ��  . 

�5��5 :-��.�� �����8 F�8 O���� P��.�� F�8 4%����� -��.�� 4	5� )�#��#�
� :(  !� �<=��� �)E ��>�

 ���	��� ���
I� �5 J�� +�	��� � !� M����� !�	��& ��& M���� � �� W	%�� *	"��� ���
 ����

 !�	��& �� ���5 �-4� W�%� !��� �	��%� �� ,-	>� �:�5 ���� �5 ������� �� W	%�� *	"��� �	��3 �

<����"	%��� 1����� ���	�:�$ � 1��	 ����� '��%���� �3�  	$	$5 7��� !��� ���	��� ���
I� �� �:�5 ��


��	��� � ��
�� /���� ��� ���� �<=��� �)E !� ,�	�4��� +��	�� '	$$=���� ������� ��& �	��3 �.  

�E  

�  

+  
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)�� ������ )4  6:(  -��.�� �����8 F�8 O���� P��.�� F�8 4%����� -��.�� 4	5�( !�
� 
)  

��(��� :������ ���$� ��$7�  

+���5��  
 4(������ -��.�� )�(

O���� P��.7�  
-��.�� �����8  ��� � ⁄  

2000  291,7 993,5 29,4 % 

2001  337,9  1078,2 31,3 % 

2002  551,0  1266,5 43,5 % 

2003  588,5  1379,9 42,7 % 

2004  675,4  1534,7 44,0 % 

2005  897,3  1779,7 50,4 % 

2006  1057,0  1904 55,5 % 

2007 1216,0  2204,9 55,1 % 

2008 1413,3  2615,2 54,0 % 

2009 1600,6  3085,7 51,9 % 

2010 1806,7  3267,3 55,3 % 

2011 1984,2  3725,8 53,3 % 

2012 2246,9  4287,2 52,4 % 

2013 2722,0  5156,3 52,8 % 

2014 3121,7  6504 48,0 % 

2015 3588,3  7276,5 49,3 % 

������: �����	"�� ����& �� �	���� ��� ��3�4��� (
� ���	�� 9#�5 ,���)��� '��
$��.  

 ������ '	�"� 8���� !�	��� ��<���8�� )4 N6 (!� ��:����� ��"�  M����� ��$
 ��& �0�����

*	"��� M����� !�	��& ��& W	%�� !� �3�4��� �#% ,��>�� )2000−2015( !
	�� �
�
� ��< !�.  
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)�� �>2�� )4 8:( F�8 O���� P��.�� F�8 4%����� -��.�� 4	5� �����8 -��.�� ل الجزائر في
 خ

  م)2015−−−−2000( الفترة

  
������: �����	"�� ����& �� �	���� ��� � ���	���3�4��� (
� 9#�5 ,���)��� '��
$��.  

8�� ������� 9#�5 ��<�� �#% �� )4N6 ( *	"��� ��& �0����� M����� ��$
 �<=� �5 ��#


�� �$����� '��
$ �#% �P>%
� '	���$� ��$ M����� !�	��& ��& W	%�� �
$ �� ,����2000  ��&

 �
$2015 2��� 8� J�� +55.5%  M����� !�	��& ���5 !�2��$� ��  �
$ ��	0
 !� ��$ �)��� 7�

20061��� ��� 8	�� *	"��� '	$$=� �
��E ��$� �)E� + ��57  '	$$=� (�) !� 	�� ��	��� � "	<
��

 *	>��� ��� !�	��� ������� �$	�$� GP�� ��Q�� �:I� ��& ��	PR	� +X�	���� 	��$  !�	��� *	"���

W	%�� *	"��� 7����� �	��3 �.  

 	�� M����� !�	��& ��& W	%�� *	"��� ��& �0����� M����� ��$
 !� �>�>" ,�	�4 ���� ��#


X�" ��  ��	0
 !� ��	%�� X�	����2015 j� ,������� 49.3%  ��	��48%  !�2014� 852.8%  !�

 �
$2013   !0� +M����� !�	��& �� ����� ��$
  & �:��   W	%�� *	"��� �0����� M����� �)& +

�� ��$
 "$����� !� 4�	�48.06%  !� (�
��� 8�4��� XP ��� ��$
�� 9)E ���� +M����� !�	��& ��

 ��
�� ��� ��$�	� D�
� 	�� ��"�� ��_ !���� 8	�
 ���� ��& ��	PR	� +W	%�� *	"��� �����

��	��� � .  

�D	�5 :������� Q�5�� �>�� :�<=� !������ /�$�� 4���   ��� ��2�� ,�"�$ ��� ���� ��  (�
���

��� +X�	����  � �<=��� �)E ���� *	>���� �$>� M	>%
� !
� 	� �E� (�
��� ��� �$�	
��� ���� XP
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X�	���� ����%���� ����Q<��� ,-	>��� 2��$� 8��
$ (�)� + !�� 	������� ���E �� �� ������ 13�

���3�4��� (�
��� !� M������ !������ /�$�� 4��� ���� ����� ��5 �� �3�4��� !�.  

1(  ������ �� 4$������� ?��	�� �� ������� �>$A)2000 2015( : �������� 13����� '��� ���

 ,��>�� �#% ����� ���
 (�
��� 2�� ������)2000N2015( (�
��� !� 13����� ���E ���� !�	��� ������� +

 �� �� ���� +���3�4�����	%�� (�
���� ������� (�
���. 

)�� ������ )4  7( :������ �� 4$������� ?��	�� �� ������� �>$A )2000 2015(  

��(��� :������ ���$� ��$7�  

+���5��  
13����� 

���	���  

 (�
���

�������  

 (�
���

��	%��  

 13���

��I�  

 (�
���

�������  

 (�
���

��	%��  

 )�(��

 �����I�

�����7�  

4�( 

 ?��	��

4$���D��  

 4�(

 ?��	��

4�����  

2000 467,5  438,2  29,2  974,3  928,4  45,882  1441,8  94,8%  5,2%  

2001  554,9  499,1  55,7  1235,0  1152,0  82,994  1789,9  92,2%  7,8%  

2002  642,1  548,1  94,0  1485,1  1312,9  172,229  2127,3  87,5%  12,5%  

2003  718,9  648,7  70,1  1724,0  1656,5  67,4  2443,4  94,4%  5,6%  

2004  1127,9  1019,9  108,2 1577,4  1509,5  67,9  2705,3  93,5%  6,5%  

2005  1224,4  1108,3  116,1  1632,9  1575,3  57,6  2960,5  93,3%  6,7%  

2006  1750,4  1597,5  152,9  1649,8  1584,5  65,3  3516,5  92,9%  7,7%  

2007 2560,8  2369,7  191,1  1761,0  1671,5  89,5  4517,3  93,1%  6,9%  

2008 2946,9  2705,1  241,8  1991,0  1870,3  120,7  5161,8  92,2%  7,8%  

2009 2502,9  2241,9  261,0  2228,9  2079,0  149,9  5146,4  90%  10%  

2010 2870,7  2569,5  301,2  2524,3  2333,5  190,8  5819,1  89,8%  10,2%  

2011 3495,8  3095,8  400,0  2787,5  2552,3  235,2  6733,0  89,1%  10,9%  

2012 3356,4  2823,3  533,1  3333,6  3053,6  280,0  7238,0  87,1%  12,9%  

2013 3537,5  2942,2  595,3  3691,7  3380,4  311,3  7787,4  86,6%  13,4%  

2014 4434,8  3712,1  722,7  4083,7  3793,6  290,1  9117,5  87,7%  12,3%  

2015 3891,7  3297,7  594,0  4443,3  4075,7  367,6  9200,7  88,3%  11,7%  

������: �����	"�� ����& �� �	���� ��� ��3�4��� (
� ���	�� 9#�5 ,���)��� '��
$��.  

������ �0�� /�	$��  ,��>�� �#% ����� 	�	>��� '��$ ��� +���3�4��� (�
��� 2�� 13����� ���E ��"�

)2000 N2015 (�� !� 13����� ���� 'Q�� J �
$2000 1441.8  ���5 ��& ���� +��3�4� �	
�� �	���

 ������
$ 	0 2015  j� ,�������9200.7 �	���  +��3�4� �	
�� �
$ 	0P	>%
� �� 8_�� (��)�2009  J��
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'Q�� 5146.4 +��3�4� �	
�� �	���  �
$ !� ���� '
	� �5 	���2008  j�5161.8  +��3�4� �	
�� �	���

M	>%
� ��& 1��� �)E� ����	�� ���	��� ��4I� ��$� '	������� ��% ��� !�  �
$�2008.  

3����� *���� �� 8EI� -4��� '��< ��I 13����� �5 	P�5 ������ �� 	
� ������ 	�#"
� +���
��� 1

 !�
$ ��2000 �2003 �� �:�5 ��I 13����� '�:� �	���� +70%  �)E� +�������� 13����� !�	��& ��

�� !� +��I� ����"��� �"$����� M����� G
� !� 1$���� !� (�
��� G�$� 	�)%5 � ���	��� 13����� '

 �� ���I� ���
�� !�	��& 13�����-�����  �
$ ��2006 ��� '����� �$
� +50.19%� +59.68% 

 �
$ -	
:�$	�2015  ��`� 13����� ���
 �	� !��� ���	��� 13����� �� ��Q� /�	>� ���5 � J��'��� 

���`� 13����� ��$
  j� 13����� !�	��& ��&48.29%.  

	��  ������ �� ��#
 	P�5%�� X�	���� 2�� 13����� ��$
 �5 �
$ �
� ���$� ��	�� !� ��	

2000 + �
$ 	0� ��$
 ���5 '��$ J��2013  j�13.4%�� + �
$ !� ���� 1���� '��$ 	� 2003 

 �������� ��& 5.6%  j� ���� '
	� 	���12.5%  �
$ !�2002�
 (�) �	�� + (�
��� ��45 ���

 �
$ ��	%��2003 �� 1>���� + �
$ !� ����2004 ��	%�� X�	���� !� �������� ��: D�� 	� �)E� +

 ��� !
��� ���3�4��� ����
�� '	"�$�� 	0������ !�j�� �������� ��#$�� -���& �� ��	���� !�� +�4	� �
�� '��

���� !� ������� (�
��� ��� �5 ��#
 ,��>�� �#% ���$� 1)2008 N2015(  ���5 '��$ �5 	���


 �
$ 	0� ��$2003  j� �����94.4%+  	0��<� ���3�4��� (�
��� !� ������� �3�� �$	�$ �5 D�� �)E�

	0
�� �� +W3	�
�� M�[  ��	PR	� +!�3	�� �	%� � 	��$  �	%� � 1��<�� ��P�� �������$R� �	�_

 �������� +'	������� �3���	� 	E�:;�� ���
 �	�`� ,����� ,���$� ����� ��& ���
��� '	$$=��� �	���� ��&

��3�4��� ��>�� �%�.  

� *���� �� ��	%�� (�
��� ��� !� ���$��� *	>�� � �� 8_��	� ���� ,��� �#% �������� 13����

 j� ���0� ��4�   ������� (�
��� �5 ��
 �$�����90%  *	"��� �%�� �������� 13����� 8�� ���

 13����� !�	��& �� ��	%�� (�
���� ������� (�
��� �� �� ��� ��"� GP�� !������ ��<��� +!������

��������.  

(  

(  
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 )�� �>2��)4 9( : ������ �� 4$������ ������� ,� 4����� ?��	��� 4$���D�� ?��	�� 4�(  

)2000 2015( 

 

������: �����	"�� ����& �� �	���� ��� ��3�4��� (
� ���	�� 9#�5 ,���)��� '��
$��.  

8�� ��<�� �� ��#
 )4 N7 ( �"�$� ������� (�
��� �5 "$����� !������ ��� �������� 13��$
� 

90.78%  ,��>�� �#%)2000 N2015( � !���	� 9.25%  *	"� �
��E ��& (��) 1���� +��	%�� (�
���

 !� ��:�� '4E !���� ��	%�� (�
��� ��45 ��& ��	P& +������� '	$$=��� �� ����	� �:���� '	�������

�� (�
��� !� ��0���� �� *���R� 8�� ��� 	��$ �:=� 	�� (�
��� �� *�
�� �)E +��	% �5 ��& ��	P&

 W	%�� *	"���)��	%�� (�
��� (!������ /�$�� !� �0�� �:���.  

2(  ������ �� 4$������� ?��	�� �� -��.�� �>$A)2000 2015(:  (�
��� !� M����� ���E �&

 �)E 8��%�$	� 8��
$ �)� +�������� /�$�� 4��� ���� D	�� !� 8�%�$� !��� ��$�3��� D��	���� �� ����

 D	������� �#% �3�4��� !� �������� /�$�� 4��� 2�� �$��� ��5 �� !�
$ ��� ,������ ,��>2000 N

2015.  
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)�� ������ )4  8( :?��	�� �� -��.�� �>$A ������ �� 4$������� )2000  2015(  

��(��� :������ ���$� ��$7�  

,�$	��  

 M���

 *	"���

!�����  

 (�
���

�������  

 (�
���

��	%��  

 M���

 *	"���

W	%��  

 (�
���

�������  

 (�
���

��	%��  

 !�	��&

 M�����

���
����  

 4�(

 ?��	��

4$���D��  

 4�(

 ?��	��

4�����  

2000 701,8 291,2  0,0  291,7  264,8  26,3  993,5  97,3%  2,7%  

2001  740,3  735,0  4,9  337,9  297,9  39,6  1078,2  95,9%  4,1%  

2002  715,5  715,5  0,0  551,0  368,9  181,1  1266,5  85,7%  14,3%  

2003  791,4  791,2  0,1  588,5  487,7  100,8  1379,9  92,7%  7,3%  

2004  859,4  856,9  2,4 675,4  568,6  106,8  1534,7  92,9%  7,1%  

2005  882,4  881,6  0,8  897,3  765,3  132  1779,7  92,6%  7,4%  

2006  848,4  847,3  1,1  1057,0  879,2  177,8  1904  90,6%  9,1%  

2007 988,9  987,3  1,6  1216,0  964,0  252  2204,9  88,5%  11,5%  

2008 1201,9  1200  1,9  1413,3  1086,7  326,6  2615,2  87,5%  12,5%  

2009 1485,1  1484,1  0,1  1600,6  1227,1  373,5  3085,7  87,9%  12,1%  

2010 1460,6  1461,5  0,1  1806,7  1374,5  432,2  3267,3  86,8%  13,2%  

2011 1741,6  1741,6  0,0  1984,2  1451,7  532,5  3725,8  85,8%  14,2%  

2012 2040,3  2040,3  0,0  2246,9  1675,4  569,5  4287,2  86,7%  13,3%  

2013 2434,3  2434,3  0,0  2722,0  2023,2  697,0  5156,3  86,5%  13,5%  

2014 3382,3  3373,4  9,5  3121,7  2338,7  781,3  6504  87,8%  12,2%  

2015 3688,2  3679,5  9,5  3588,3  2687,1  899,5  7276,5  87,5%  12,5%  

������:  �����	"�� ����& �� �	���� ��� ��3�4��� (
� ���	�� 9#�5 ,���)��� '��
$��.  

 ��<���!�	��� � ������ '	�"� 8���9#�5  �!� ��:����� ��"�  !�	��& M��������
����  X�" ��

!������ 8	�
�� 	0
� ��	%��� ������� (�
��� ���� !� �3�4��� �#% ,��>�� )2000−2015(  ��< !�

 �
�
���
	�� ,���5.  
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 )�� �>2��)4 10 :( ������ �� -��.�� �����8 ,� 4����� ?��	��� 4$���D�� ?��	�� 4�(  

)2000 2015(  

������: �����	"�� ����& �� �	���� ��� ��3�4��� (
� ���	�� 9#�5 ,���)��� '��
$��.  

8�� ������ D�� )4N8 ( 9#�5 ��<��� ��4���� M����� 8�� ��"���� �	���#�  !E '���

�� (�
��� ��� �5 ��#
 J�� +���"� 2�%I������  	P	>%
� '�0< ���
���� M����� !�	��& ��

�� �
$ �� 	��	�2000  ��	_ ��&2008  '
	� J��97.3%  �
$2000 G���� +87.5% 
$ �2008 +

 �
$ �%h !�� 	�
��2009  j� ,��� ���3P ,�	�4 '��$0.4%   G����87.9% ��$
�	� 	�5 + (�
���

 �� '���4� J�� +���
���� M����� !�	��& �� 	0���� !����� �	��4� ��#
� ��	%��2.7%  �
$

2000 G���� +12.5%  �
$2008 *	>�� � ��� X�>" �)�)� �������� 2�%I� '��
$�� !� �0<�� +

 'Q��� M	>%
 ��14.2%  �
$2011E��� + ��	0
 !� "�$� 1���� '��$ 	2015 � '��� J�� j

12.5%  ��	��12.2%  �
$ !�2014 �13.5%  !�2013 X�" �� ��4���� M����� W%� !E� +

���$� *	>��� !� 1����� !�	��� 	E�	%�� ���� !��� �$I�� ��	%�� '	��<�� ������ ��	%�� X�	����.  

�5 	�� ,�	�4 '��� +���3�4��� (�
��� X�" �� ���
���� M����� 8�� ��"�  ��>�� �#% ,���� ,

)2000 N2015( 
	� 	��� J�� '993.5  �
$ !� �	
�� �	���2000  '���57276.5  �	
�� �	���

 �
$ !� ��3�4�2015 �� ��	%�� (�
��� ��$
 *	>��� �� 8_��� ���� +2.7%  �
$2000  ��&12.5% 

 �
$2015  !���� �	��� � ��& M����� 8���� ����� ��� ,�"�$� '�� ������� (�
��� �5  & j� '���

87.5%  �
$2015 !�	��� ������� ����� 	0$��� �5 M��>��� �� !��� �$�	
���  �	�_ ��� ���� �)E� +

�3�4��� 	0���� !��� .   
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����0 :�23� 4	5�  �����8-��.��  F�8J����� �7(��� �����I� � 
���)( : ���� !� �<=��� �)E ��>�

!����� Z�	
�� ��& M����� !�	��& ���
 ��� �)E 8��%�$	� 8��
$ �)� +!�	��R��<=  �$��� ��5 ��

 !�
$ ��� ,������ ,��>�� �#% �3�4��� !� �	���#� ���
���� M����� !�	��&2000 N2015.  

 )�� ������)4  9 :( �������23� � 
���)( ������ �� )2000  2015(      

��(��� :������ ���$� ��$7� 

+���5�� -��.�� �����8 %%%%PIBPIBPIBPIB PIBPIBPIBPIB  � ���⁄  

2000 993,5 2.4 4098,8  24,23% 

2001 1078,2 2.1 4260,8  25,30% 

2002 1266,5 4.7 4537,7  27,91% 

2003 1379,9 6.9 5264,2  26,21% 

2004 1534,7 5.2 6150,4  24,95% 

2005 1779,7 5.1 7563,6  23,53% 

2006 1904 2.0 8514,8  22,36% 

2007 2204,9 3.0 9408,3  23,44% 

2008 2615,2 2.4 11043,7  23,68% 

2009 3085,7 2.4 9968,0  30,96% 

2010 3267,3 3.3 11991,6  27,25% 

2011 3725,8 2.9 14588,5  25,54% 

2012 4287,2 3.4 16208,7  26,45% 

2013 5156,3 2.8 16650,2  30,98% 

2014 6504 3.8 17242,5  37,74% 

2015 7276,5 3.9 16591,9  43,86% 

������: 9#�5 ,���)��� '��
$�� �3�4��� (
� ���	�� ��� ��	���� �����	"�� ����& �� . 

       ��<�� ���
 +!�	��R� !����� Z�	
�� ��& �	���#� ���
���� M����� !�	��& ��� X���� ��5 ��

9#�5 ������ '	�"� 8���� �)�� !�	���:  
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��� ��23: )11  4( ��(�2<� ا               � � 
���)(  ������ ��)2000 2015( 

 
    8�� ��<�� �� ��#
 )4 N11 ( !����� Z�	
�� !�	��& ��& �	���#� ��4���� M����� !�	��& ��"�

 ,��>�� �#% ���"� '��� �� +!�	��R�)2000 N2015( + �<=��� �)E ��$ J��)
�'
�	
 (,��>�� �#% 

)2000 N2008 ( � *	>�� � ��� X�>" �)�)� j� ��� M	>%
 �24.23%  !����� Z�	
�� !�	��& ��&

�
$2000� +23.68% �
$ !�2008 M����� !�	��& ��� 8	�� *	"��� '	$$=� �
��E ��$� (�)� +

 �
$ ����� !� 	�5 +	��$
 �0�� �:��� ���� ��	%�� (�
��� �5 ��& ��	PR	�2009  �<=� X�� ���)
�'
�	
( 

�
$ ��	_ ��& ����$� ���"�2015 �
$ !� 7� ��$
 ���5 ���� +2015  j�43.68% !� ��$�� ���� +

+,��%I� '��
$�� �#% ������ ���	��� *	P�I� �$�� ��& (�)  8	���� !������ 4	0��� G�$ 	� �)E�


� (�)� W	%�� *	"��� ���	�
R� �"<
I� ������ ������ �� ������ ����� 7�����	� '	$	�$�� 1� 	�	�$

 W�� ����� !� 9��� 4�4�� +��	��� � "	<
�� !� W	%�� *	"��� ���	<� 1�$�� ��& ������� '	0������

 �� ����� 	0�
�� ,�Q����� ,��Q��� '	$$=��� -	<
�ٕ� �	�<�� ��Q<� 1��	<� �#% �� Z�
��� ����

!�
��� M���� ��� �����	� ������� 	���% '#�0$���.  

     �<=� �5 ����� ���� !�	��	��!�	��R� !����� Z�	
�� ��& �	���#� ���
���� M����� !�	��&  �E

 �"<
I� 8�� !� ,������ 7��E	$� �#% �� �3�4��� !� !�	��� ��"��� 2��$� ����� D�� �)��

��	��� � ��
�� ' �� 1�� 7
�� ���	��� �.  
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���0�� 67���� : +��23� �$7(� 1�$������� Q�5�� ����  

8�  ������$���  !�	��� /�$��!� �3�4��� ������ ��"� ��'��<=� !� ����$���  ��"� D	�� �)E

�/�$� +X����� ��5 �� (�)� ��� 1��� "	<
 72��� 7���;� 9���� �����  +������� �)E !� 8��
$ �)�

 ��"���$���� !E� ��3�4��� !�	��� /�$�� ��"� 2�� ��� 8���� ��5 �� 8�%�$� ��$�3� '��<=� J#: �

������� ��� +������� ��$
 +���$��� ���.  

��9 :�����I� �7(��� J����� F�8 4$����I� 4$��5�� 4�$.�� 4	5� )47�5��� ��D�( : ��$
�� 9)E D���

 D�=� �3�� ��� /�$�� ,��� 2������I� +�	�:�$ � 7��� !���  !� �<=��� �)E ��"� ���� !�	��� �������

�3�4��� �����. 

)�� ������ )4  10 :(���� ������� 4���	 �� 4$��5�� 47�5��� ��D� �23� )2000  2015( 

��(��� :������ ���$� ��$7�  

4�5��  ���5�� ���59�  ����� ��D�%  
 �7(��� J�����

�����I�  

59���� ���5��  /

PIB%  

2000  21.5  -  4098.8  0.52  

2001  14.42  -32.83  4260.8  0.34  

2002  10.99  -23.79  4537.7  0.24  

2003  11.1  +01.00  5264.2  0.21  

2004  10.1  -9.01  6150.4  0.16  

2005  10.4  +2.97  7563.6  0.14  

2006  6.71  -35.48  8514.8  0.08  

2007  6.46  -3.72  9408.3  0.07  

2008  6.5  +0.62  11043.7  0.06  

2009  6.55  +0.77  9968.0  0.06  

2010  7.9  +20.61  11991.6  0.07  

2011  14.96  +89.37  14588.5  0.10  

2012  13.03  -12.90  16208.7  0.08  

2013  13.82  +6.06  16650.2  0.08  

2014  14.79  +7.02  17242.5  0.09  

2015  15.43  +4.33  16591.9  0.09  

������:  "�� ����& �������	 �	����� ������� '	���� ������� 8��
� �
��� ���
$�� ���	���� ��� 9#�5 ,���)��� '��
$��.  
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 ��
 ���� ��<� 7��� �)�� ������� �	�$5� 8�� !� �)�)� ���� 9#�5 ������ �#% �� ��#


�
$ 	�	>��� !��$�� �	�$5� 8�� ��$ �5 �� M	>%
 � 2000  ��� J�� d����21.5  �	
�� �	���

 (�) �� 8: +������� !� !$���I� /�
� 80$5 T���& ��& 1��� �)E� ��3�4�5 �
$ ��	_ ��& 1������ !� )%

2010d���� ����� + 7.9 �
$ �#% ��	��� �� X�"$ M	�� 80$ ��$ ��& ��$�� ���� �	
�� �	��� 

2006  ��& 2�5 	�� ������� W�� �	$ �)�� ������ ���ٕ�M	>%
� $5������� '	��<�� 80$5 �	.  

 J�� ��� ���3P �� !����� Z�	
�� /���� !� ����$�� ���$��� ��E	$� 	P�5 ������ GP�� 	��

 ��$
�� 9)E 'Q��0.52% �
$ 2000%5 8: +) '��� �5 ��& M	>%
 � !� '0.09%  �
$2015 + 	��

�5 ��� ��� 	��
� ���� �	��� � ����� !� �3�4��� ����� ��� )�
���$� �	����(.  

�$��0 : �����I� �7(��� J����� F�8 �����I� ������� 4�$� 4	5�)������� 4	5�( : ������� 8�� �<=� D��

 !����� Z�	
�� ��� ��������� ������ ��	$� �)��!�	��R� G��5 �)��� ��3�4��� /�$�� !� ����$�� 9	��� +

 M	>%
� ��& 2�5 	�� 1���� ����� ��� ���� ��<� ����:�$��� �	��& ���$� 1� �3�4��� ����� !� 	��
�

 !������ ������� +�������� Z3	�
�� '	��<�� (�� /���� �� 8_��� ��� +������� 80$I� �	$5 !� !�	���

 8�� ��$
 ��"� GP���3�4��� ����� !� ������� .  

)�� ������ )4  11( :������� 4���	 �� ������� )�( �23� ���� )2000  2015(  

��(��� :������ ���$� ,�$7�  

4�5��  ������� 4�$�  �����I� �7(��� J�����   ������� 4	5�%  

2000  720.04  4098800  0.01756  

2001  533.22  4260800  0.01251  

2002  112.06  4537700  0.00246  

2003  17.26  5264200  0.00032  

2004  8.4  6150400  0.00013  

2005  4.19  7563600  0.00006  

2006  23.75  8514800  0.00027  

2007  14.25  9408300  0.00027  

2008  21.41  11043700  0.00019  

2009  13.89  9968000  0.00013  

2010  11.99  11991600  0.00009  
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2011  185.12  14588500  0.00126  

2012  36.04  16208700  0.00022  

2013  49.12  16650200  0.00029  

2014  81.41  17242500  0.00047  

2015  1251.95  16591900  0.00754  

������:  "�� ����& �������	 �	����� ������� '	���� ������� 8��
� �
��� ���
$�� ���	���� ��� 9#�5 ,���)��� '��
$��.  

 �
$ 7� ��$
 ���5 ��$ ������� 8�� �<=� �5 ��#
 ������ �#% ��2000 ���� +

�j0.01756% !�	��R� !����� Z�	
�� �� �5 ��& *	>�� �� M	>%
 � ��� �)�)� !� (�) �� ���$�� +

 d��0.00009%  �
$2010 !� ����$�� 2��$� 7Q�� �)�� ������ ��E���� GP�� ����� 7�< ��$
 !E� +

 ������� ���� XP D�� �)E� +/�$�� 9)E !� ��)� ��_ !�	��� �	�:�$ � �5 !
� 	�� +�3�4��� �����

 )
� ������� !� ������� 8���� ��� ��$�	0�	���� "�� 80$I ���	����� ������ '5�� 8: ��� !3��<� ��<� ��

�
$ )
� 2010��	_ ��& 8 2015'��� J�� + j�11.99 ��3�4� �	
�� �����  �
$ !�2010  !�� 	�
��

 �
$2015 �j 1251.95 ��3�4� �	
�� ����� � + 80$I� ���� !� ��$��� �)�)��� �)E"���� ����  8��

 ���� ������� !� ������� ���R� '������� ��$ ��� ���� ���� ,������.  

�0��0 : 4$��5�� 4�$.�� F�8 Q�5�� �� 4�������� 4$����� Q���&� 4�$� 4	5�),������ ��D�( : �<=� �$��

 ����� ���80$I�  D���� ����$�� 	0���$� ��� ������� !� ������� 8�� ��$��	�	P�5  ����� "	<
 2��

 ���� "$��� �5 G����� ������ ���� ������� ��� a��� !
� J�� +/�$�� !� ������� �
$�� !� 80$�� �

,���� ,�� d����3�4��� ����� !� �<=��� �)E ��"� ���� !�	��� ������� +.  

 )�� ������)4  12( :������� 4���	 ��  ,������ ��D� �23� ���� )2000 2015(  

��(��� :������ ���$� ,�$7� 

4�5��  ������� 4�$�  ���5�� ���59�  ,������ ��D�  

2000  720.04  21500  0.00334  

2001  533.22  14420  0.0369  

2002  112.06  10990  0.0101  

2003  17.26  11100  0.0015  

2004  8.4  10100  0.0008  

2005  4.19  10400  0.0004  

2006  23.75  6710  0.0035  

2007  14.25  6460  0.0022  
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2008  21.41  6500  0.0032  

2009  13.89  6550  0.0021  

2010  11.99  7900  0.0015  

2011  185.12  14960  0.0123  

2012  36.04  13030  0.0027  

2013  49.12  13820  0.0035  

2014  81.41  14790  0.0055  

2015  1251.95  15430  0.0811  

������:  "�� ����& �������	 �	����� ������� '	���� ������� 8��
� �
��� ���
$�� ���	���� ��� 9#�5 ,���)��� '��
$�. 

 ������� ��� /#"
� �� ���I� '��
$�� �#% ������� ��� *	>��� ��#
 9#�5 ������ �#% ��

��& ��� J��0.0369 �
$ 2001 7� ��� �
�5 d�� �5 ��& 	������ M	>%
 � !� 5�� 	� �	��$ ��� +

 �
$2005  �E�0.0004  D�� 	�� ������ �� ��� 	0
I 80$I� ����� M	>%
� ��& Z3	�
�� 9)E ��<��

 �� 80$I	� ��	��� ��: ��& �3�4��� !� ����:�$��� �	���� ��& ��I� ���� +�3�4��� !� /�$�� 9)E ���� 	0


 	E�	$5� 	
��P� ��3	� ���  � ���$��� ������ �P��-!<�  (��� ��� ������ ����:�$��� �� �)��

 ��� ��$�	� D�
� 7����� �)E +	�4�� ��3	� /���� �
��P� !0� 80$I� ��� '��
$���������  J��

� 8: +-��<�� !� 	0�:	�� ��_� -���& ��� 80$I� 1�� ��� 	$��  	��& '�0< 	�	>��� ������� ��� X�� 	E�

������ �
$ 7� ��� ���5 d�� J�� 	2015 .  

67���� '��0�� :�������� �����	 ������ ������ +��23� 4�C  

GP�� ��#� ��"��� !�	��� ��
�	� ��	��� � !� �3�4��� �#% ,��>�� )2000 N2015(+ �� �#% 

�	�� '��<=� ��"� �� �� ��$	0 !�	���  � 4	0�	E !������ 	0��#�� ��
�	� ��	��� �. ���� ���%�$�	
 

Z�	
�� !����� !�	��R� !������ �:��� ��
�� +��	��� � ���Q��� ������ ����$�� 80$g� ��:��� ��"� 

/�$�� +!�	��� '���Q����� !��� W%� �� �� ������ +����
�� 9	�<5 ���
�� M������ �0����� *	"��� W	%�� 

��:��� "��� 4	0��� +!������  ��#� W%� !��� �
����� X��%� �$���� ��"��� �)E !� 8��
$ 7����

��	��� � ��
�	� !�	��� ��"��� �3�4���.  

��9 : 4�C(
��
���) �������� �����	 ������� ��: 8��� 9)E ��#�� ��0� '	���� ��"� ��� '	��%�� 

�������� !� �	��� � �3��� ����%'�� ��	��� � ��
�	� 	0��#�� ���	��� . 8�� ��<���)4 N12 ( GP��

 ��"�(
��
�	
) �!�	��R� !����� Z�	
�	  ,��>�� �#% �3�4��� !�)2000 N2015.(  
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 )�� �>2��)4  21 :(����  (��
���)  ��D�� �������� �����)PIB(  ��� ����� )2000 2015( 

  

������ : �����	"�� ����& �� 8�� ������ '	
	�� ��� ��	����)4N1(.  

GP��  ��<�� ��9#�5 /���� ���� 8��  ��� !� ��Q��� �� ����$
�� )��
�	
( !� ��Q����  ��
�� ���

��	��� � )PIB( �
$ !>� +2001  !� ,�	�4 J��� ��#
 (��()*) ��� 	0��	�� �5 ,�	�4  ��:	�� T	�
R� !�

!������  ��� J�� ��$
�� ')
��
�	
(  �
$ !�2001  j�58.1% ��� �5 ��
 ��	���� !� +�� ��
� !������ Z�	
�

 j� ��� !�	��R� !�����2.1% �
$�� D>
 !� �
$ ����� ��� 7
5 ��� !� +2001  �
$ ��	_ ���ٕ�2005  

 ��& 	$	$5 ��$�� ���� ����� ��	���� ��
 ' �� �3�4��� '���*	>���  /��$I� !� '	������� �	$5

 +����	�� !� ��$	
�� ,�	�4 	0��	��  )
��
�	
(  ��� d�� J���� ��
 ��	��� ��#%  �
$2003  ��$
 ���5

���� 7�  j�6.9% + � �
$ !�2005   ��$
5.1%  ��$
 'Q�� ��	���� !�)
��
�	
(  �
$2003  j�62.6% 8: +

 ���� M	>%
 � !� ��$
�� 9)E '5�� �
$2005  ��&53.8%[  

 ,��>�� �#% 7
5 	P�5 ��#
 	��2006 N2015 �<=� X��)
��
�	
(  ��$
 d�� J�� ����$� ���"�

72%  �
$2009  �82.6%  �
$2015  �5 ��� ���� +����
�� ������ '#�	�� ,�	�4 ��& 1��� �)E�

E D�
� �#% !�	��R� !����� Z�	
�� !������ ��
�� ��� ,�	�4�� 9),��>�� (�� D>
.      

 ����� ���� !�	��	�� ������ D>
� D�� ���� �$	
�� /���� (	
E 7
5 *	>�� � '	���$� !� ,

M	>%
 ��  �����$
�� )��
�	
( ����  ��
  (	
E D�� 7
5 ����� ���� !�	��	�� +!�	��R� !����� Z�	
��

 �3�4��� �	��� � !� ��	� ���
 �����$��  !������ 8	�
�� !� XP ���� ����
 +�$����� ,��� �#%

 �� M����� 1�4�� !� ��<� (	
E 2�%5 �0� ��� +���
�� M����� !� M3	>�� �#% �� (��)� ��3�4���

(�
��� X�".  
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�$��0 :4�C (
��
���) �������� �����	 ������� ��:  13����� 8�� ��"� ��� "��� !��� ��#�� *�
 D����

!�	��� ��<�� 7
��� 	� �)E� +!�	��R� !����� Z�	
�� ��� !� #:��� ��	��� � ��
�� ��� ��"�� ��I:  

 )�� �>2��)4 13 :(���� (�����)  �������� ����� ��D��)PIB( ������ �� 2000) 2015(  

 

������ : ����& �� 8�� ������ '	
	�� ��� ��	���� �����	"��)4N2(.  

 ��"� �5 9#�5 ��<�� �� ��#
 ��$
��)
��
�	
 ( !�	��R� !����� Z�	
�� ��"� 1� �$	
��)PIB (

 ,��>�� �#%)2000 N2015 (��$
�� "$��� d�� J�� ,������ D>
� D�� ��� )��
�	
( j�23.50%  d���

��� "$���  !����� Z�	
�� ��
 !�	��R�3.51%  �
$ ����� )
� 7
5 ��_ +,��>�� (�� D>
 �#%2003 

 � �
$ ��	_ ���ٕ2015  ��$
 !� M	>%
 �� *	>�� � ��� �)�)� (	
E 7
5 ��#
)
��
�	
(  *	>�� � 7��	��

 !����� Z�	
�� ��� !� M	>%
 ��!�	��R� + �
$ 	P	>%
� ��%I� �)E ��$ J��2015  j� ����3.9% 

 �
$ !� 7� ��$
 ���5 ��$ �5 	���2003  j� ����31.5%  ��$
�� !� M	>%
� ���� ��
 ��	���� !� +

)
��
�	
( j� ����26.8%  �
$2015  �
$� �
�	��2003  j� ���� ��$
 ���5 	0�� '��$ !���6.9%[  

 (	
E 7
5 ����� ���� 	
����� �#% ��� �3�� !� !������ 8	�
�� ��� !� �$�� 8� 7
5  & �	%� �

���"��� 2��$��� d���.  

�0��0 :O���� P��.7� 4(������ -��.�� 4�C  �����I� �7(��� J����� F�8)
���
���(  �� �������� �����	


�) ���يستعمل ھذا المؤشر من أجل معرفة  :���������� !� ����� Z�$
�� !�	�
R�  8��� 	0��#�� W	%��

�� ��<��� +!�	��R� !����� Z�	
��!���� ��#�� 9)E 	
� ��>� :  
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 )�� �>2��)4 14 :( ����)
���
���( �������� ����� ��D�� (PIB) ������ �� 2000) 2015(  

  

������ : 8�� ������ '	
	�� ��� ��	���� �����	"�� ����& ��)4N4(.  

 ��<�� �� ��#
 8��)4 N14 ( ��$
 ��� �$	
� (	
E 7
5W	%�� *	"��� ���
���� M�����  ��&

 !����� Z�	
��!�	��R�  !����� Z�	
�� ��
 ����!�	��R�  ,��>�� �#%)2000 N2015( +  '��$ J��

 ��$
M�����  W	%�� *	"��� ���
������& )PIB(  �
$ )
� ����$� ���"�2000 ��&  �
$ ��	_2015 

 'Q�� J�����5  	0� ��$
 �
$2015   j�21.6%  (��) ��	�� !� +  !����� Z�	
�� ��
 ��� 	P�5 �0<

 ��$
�� ��"�� "���� ����$� ���"�  !�	��R�)
'+(
�	
(،  \	�
 � �$	�$� �3�4��� T	0�
� ��& ��$�� ����

 �
$ W	%�� *	"��� 8	�5 �	���� G��� ��	��� �2001 '	0��� ��& ��	PR	� + �	�� !� ,������ ������

[W	%�� *	"��� 1��<�  

 �)0�� ,����� �	��� � ����� !� W	%�� *	"��� ���
���� M����� ��E	$� �5 ����� ���� !�	��	��

 �I +7
� ���
� �)�� ��<�	� ��	��� � ��
�� 8�� !� 8E	$� W	%�� *	"��� �;� ����� ����   ��<��

� �� ��� ��4�   W	%�� *	"�����I� ����"� �"$����� 1��	<��� ���� . 

�D	�� :4�C (
,�
���) ������� �� �������� �����	:  M����� !�	��& ��"� ��� "��� !��� ��#�� *�
 D����

 	� �)E� +!�	��R� !����� Z�	
�� ��� !� #:��� ��	��� � ��
�� ��� ��"���#% �� 7�P�
$ 

!�	��� ��<��:  
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)�� �>2�� )4  15 :(���� ( ,����)  �������� ����� ��D��)PIB(  ������ ��2000) 2015( 

 

������ : 8�� ������ '	
	�� ��� ��	���� �����	"�� ����& ��)4N9.( 

 9#�5 ��<�� �� ��#
 ���� ,��>�� �#% !�	��R� !����� Z�	
�� ��& M����� !�	��& !� ��"�

)2000 N2015( ����
 + ,�	�4 ��� 	$	$5 ���� !���� ������� X�" �� ������ ���	�:�$ � Z������

��	��� � ��
�� 8�� Z���� !� ��:����� 8	�� /	>
R� )2004 N2009 (!����� �	�:�$ � Z����� 

)2010 N2014( +"$��� d�� ����  ��$
 !�	��R� !����� Z�	
�� ��& M����� !�	��& �� ,���$��� ,�	�4��

27.77%  +�$����� ,��� �#% � ��=� 	� �)E� !����� Z�	
�� !� (�
��� ��E	$� XP D�� ��$
�� 9)E

�	��� � ����� ��� !����� /	>
R� ,�"�$� �	��� � ����� !� !������ 4	0��� 1P��� ) �$	�$��

���	���( 	P�5 ��#
 	�� +5�� 7
�	 �<=� !� �$���� �� 8_�)
�'
�	
(  ��	��� � ��
�� ��� �5  & (PIB) 8�

 ,��>�� �#% !�	��R� !����� Z�	
�� ��
 ��� "$��� d�� J�� +���"��� 2��$��� d���)2000N2015 (

 ��$
3.52%  ��� �5 ��� ��� �)E��� �3�4��� !� 7����� 8� �)�� ��	��� � ��
 ���I� �����	� 1���

 ��&'	������� *	"� '��3	� *	>��� ��$� +����	�� /��$I� !� ">
�� �	$5 *	>���  *	>��� ��& ��	P&

!�	��� *	"��� !� X�>" ��"� J��� !� 8E	$ 	� �)E� ����� ����� '	"	����  *	>��� 7$�� 	� �)E�

 ��� (PIB),��>�� �#% )2000 N2003( �
$ 7� ��$
 ���5 d�� J�� +2003 � j� ���6.8%.  
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�5��� : ���� 4�C���5�� ���59� 4�$� 4���	7�/ �����I� �7(��� J����� �� �������� �����	

�������:  �
�	�� �#% �� D	���� 1� ������� !� ,������ 80$g� ����$�� ������ ��� !����� Z�	
�� ��

!�	��R�!�	��� ��<�� �#% �� ��#�� 9)E ��< �$���� 8��
$ 7���� +:  

)�� �>2�� )4 16( : ���5�� ���59� ����4���	7�/U�����I� �7(��� J����� �������� ����� ��D�� 

)PIB(  ������ ��)2000 2015(  

  
������ : 8�� ������ '	
	�� ��� ��	���� �����	"�� ����& ��)4N9(.  

 ��<�� �� ��#
/�	$�� 
57  ����   !� ��"� �	�$5� ��$
!��$��  !� !�	��R� !����� Z�	
�� ��&

 ��3�4��� !�	��� /�$�� ,��>�� �#%)2000 N2015(+ ��$ J��'  ��$
 ���5 �
$ 7�2000  ����

j�0.52% ��) 1���� +!����� Z�	
�� !�	��& ��(  ��& ������� ����
��� 8���� !��$�� �	�$5��� ���� *	>���

������� !� �
$ !� 	�5 +2015 j� '��� �P>%
� ��$
 '��$ ���0.09 % !����� Z�	
�� !�	��& �� +

 ��
�� ' �� ��"� !� !�	��R� !����� Z�	
�� ��& !��$�� �	�$5� ��E	$� 8�� ��� ��� �)E�

 Z�	
�� ��
 �
�
� 7�P�� 	� �)E� ��3�4��� !�	��� /�$�� ���� 8	��� �	�Q�� ��$� (�)� +��	��� �

,��>�� �#% !�	��R� !����� )2000 N2015([  

 �	�<I� Z3	�
 ����� �#% ��� ���	$�� !���	
� '�P�  ��
�	� !�	��� ��"��� '��<=� ��#�

 ��	��� � ��
�� ��� !�	��� /�$�� ��"� �� ���5 ��:;� 7� !������ 4	0��� ��"� �5 Z�
�$
 ��	��� �

 	� �)E� +!��	%�� 8�	�� '	��	���� ��� 	�	�>
� ��5 ��3�4��� !�	��� /�$�� �5 ��& 1��� �)E� +�3�4��� !�

!�	��� /�$�� '��<=� 7$��  !�	��� /�$�� "	<
� 8	��� 7�< �	�Q�� ��$� 	0��� M	>%
  ���
 �3�4��� !�

�3�4��� !�.  ��� �)E� +�>�P ���� �3�4��� !� ��	��� � ��
�	� !�	��� ��"��� ��#� �5 	
�  GP�� 	��
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 8	�� /	>
R� �$	�$ ��� ���I� �����	� �3�4��� �	���� ��&)��	��� � ��
�� 8�� Z����( *	"� +

 *	"��� ���"� ��� 	E�	���� ��  �� ��	��� � ��
�� ' �� 8�� !� '	��%�� *	"�� +'	�������

!�	��� (�) !�.          

�0�� '(	���'� : � ������ ������ )$$.�������� �� �������� �����  

-	
� ��� 	� ��>�� �)E !� 9��) 8� �O� �)E ����J� X�0� ��&  �����  � ��"��� 8����!�	��� ��
��� 

��	��� �  �3�4��� !������ ���� ,�� ��#�� 	�0��� !��� 	0E	���� �
$ ��� ,������ ,��>�� �#% (�)� +

�
� ��I� ��$�3� ����"� ��& 7��$�� �#% �� 8����� '��
��� ��$�3���  ��"��� �� �	��
 	� G�$� !���

 ��	��� � ��
�� ��& !�	���!�  4�����3 G�P��� W�%� !
	:��� +��3�4��� !�	��� 8	�
�� ���"� ��$.  

��&� 67���� :�������� ����� F�8 ������ ������ ,� ��.���� +���� )$$.�  

$
�� ��"��� �)E �#% �� ��� �	��� �� ��E	$� 2����	��� � ��
�� /���� !� !�	��� ��"� 

�+�3�4��	  �$��� �#% �� (�)�  8������ �	��
 � '��
�  !�	��� ��"��� ��	��� � ��
�� ��&  ��:������

�	�$5�� ������ ��	>��� ,	
�� �	%� � ,	
� �� �� !� 	$	$5+ J���& 2�� ����� ��5 �� �)E� ���
	��� ��)E 

`��	��� � ��
�� !�	��	�� �	�:�$ � ��� ���	��& �	:.  

��9 : ���� )$$.������� :��� ��$� '��	%� �  4����*�
��  	0� 	��$� ' 	����	%P� 	0���  �O�

����� 	0�	"��$� 	0�3��� T	��� ��& '��
� ���%�� �� �
��� �3	$��� '���I��   ���	0���� 8�����-X� 

 '	�	��� '	�_��  ���%����80������ �"�� ���	���80�	 ������$���.  

1( ������ �$�(���:  ���
� ������	 !�	��� ��& ��
"��� '��%���� ����� ��� ���	��� �"	$��� ,���

�	��� � ��
�� ' �� 1�� !� 8E	$� ������ '��	�:�$��+  ����� (�) J���  �#% �� 1��
� J���&

 ���	��� �"	$��� ��� �� !����
�� !�	��	�� ��� ,��%I� 9)E ��� ,�	�4� �	��� D5� 8���� ��� 1�� ���

 /�% ��� (�
��� ,��� �O� +����:�$��� ��	� ������ ������� '��%���� ��	>� 8�� ��	� !� 7
5 	�� +���	�
R�

R� M����� G
� /��" �� ,���� ��3��< ,����
	��3  ���	�
R� ������ �����$& ��� ���$ ����$�� ������

��	���R� ��
�� /�����+  ����	��� �"	$��� ���E5 4��� 	
E�� 	%�R� ����� !� (�
��� ��	%� ��
 �

+���	�:�$� 1��	<�  �>��� ������� '�) ��� ��3	$ ��_ ���5 ����� ��& ��	P&) G
� �5 '��
$ -��<

 4���� !���� M����	�'�	: ��_ �3	 ���	�� �"	%���� ( /�%� M����� �5 D	$5 ��� ��3	$ ���5 ��&

�� ����$�� �"% ���� !�	��	�� +13����� ����:�$���� ���%���� 7P�>%�� (�
��� ��� . ����� ���� !�	��	��
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 ��& �3	$�� �	%� � ����� ��� ��$��� 1�� !� �:��� ��	��� � ��
�� ��� �"	$��� !�	��R� ��:;��� �5


& �:�5 ���	�:�$� 1��	<�	��� D5� !� 8���� J����ٕ� +���	��. 

�	���	��  ��� �3�4���T)��
 4���� !�����   ���	��� �"	$��� 2����� ���EI� 4���  (�
��� ��� 	���

 ������ '��%���� �3�� !�+'��	�:�$ � �3�4��� !� ������� ��� ��"� ���� !�	��� ������� V,��>�� �  

)2000 N2015(8.  

�)�� ��� )4 13( : �$�(� ��D�������  F�8���0�5�  ������ ��)2000 2015(  

��(��� :4$����� 4	5��� (%) 

2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 +���5�� 

34.43 30.25 31.69 33.31 30.34 30.65 26.84 23.56 �/��� 
56.99 57.4 55.6 48.06 45.05 40.89 41.74 45.03 !/��� 
22.56 27.15 23.47 14. 75 14.71 10.24 14.9 21.46 ������ 

60.41 52.70 57.45 69.31 67.35 74.96 64.3 52.32 �$�(��� ��D� 

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 +���5�� 

51.1 45.6 43.4 37.5 37.9 41.4 46.9 37.3 �/��� 
37.9 44.2 46.2 47 47.9 48.5 46.3 56.6 !/��� 
N13.2 N1.4 2.8 9.5 10 7.1 N 0.6 19.3 ������ 

134.8 103.2 93.93 79.79 79.12 85.36 101.3 65.90 �$�(��� ��D� 

������: �3�4��� (
� ���	�� ��� ��	���� �����	"�� ����& �� 9#�5 ,���)��� '��
$�. 

 ��% ������ �#�:�� �)��� /�	$��  ����� ����	%� �  ��&�	�:�$�  ,��>�� �#%)2000 N

2015(+  ��#
�*	$�  �� ��� ,��>��'  ' ��� �	%� ��	�:�$ �  ,��>�� �#% ��	%)2000 N

2008(+ ������� ��� 4�	��� 8� )& ��$
 "$����	� 62.47% ����� ��� XP ��� ��� �)E� +

�	%� �  �$���� �5 �
�� +���
� ������ '��	�:�$� ��& �3	$�� �"	$��� ����� 2��$� ��� ��	��� ���	���

�� '��%���� ,�	�4 �#% �� ��
"�)��$$=� +���3	�(...  ����	% ����� ��& D	$I	� ��� �$���� �)E�

 '��%���� ��� ��� !�	��� 8	�
�� ,��� ��& D���)�	%� � �$	�$(  ����� !� �<� ��3�4��� !�	��� 8	�
���

'��%���� 9)E  ��&'��	�:�$� ������  ��	��� � ��
�� (����� �	��� D5� 8���� ��� 1�� !� 8E	$� ���
�

 ��<�*�	$� �5 ��#
 �0� ��� + ���� ' ���	%��  ' �� 2�%5 �0� �� 	0��	�� ,����	�:�$�  ���

 �
$ !� ��	��� (��) �� J���� +������� ��� XP ��� ���� �)E� +���"��� 2��$���2009 ���� +

 ��& ��$�� ��� 1���� ��	%�  1���� ����
����%� 3�4����.  ,��>�� �#%�)2010 N2013( ��� �0< +



�� ��������	 : ������ �� ������� �� �������� ������ ������ ������)2000 2015(  

 

136 

 

 +M	>%
 �� *	>�� � ��� 	�)�)� !�	��� �������� �
$ ��	0
 !� ����� �)E ���2015  ���� ��$
 ��&

134.8 %��� ��� ,��>�� ���� M	>%
� ����
 	�:�$ �� �	%�  �)���	$ ,���(  ��� 	E��0� ��$�

�	%� � 8�� M	>%
   M���� /��"� ����
 �	�:�$ � ��� ,�	�4� +'	������� �	$5 1���� ��$�

 ����� ��& ������� 7��� �� #P� +M���� �)E ����� �	��I� �	��� (�
��� ��� M�� J�� ��
$��

 ������� �	$5 *	>��� �� (�
��� /��" �� 2��� 1��	<�)'��	��	�-	��������� +'	��"�� +(... + ��� !�

��� d��  �	�:�$ � j� ���� ��$
 �
$�� 9)E !�51.1% ��� ������� ������� ��	>� 8�� ��� ���� �)E� +

 ����	%�� ������� ��& -����� !�	��	�� !����� �	�:�$ � �����)4��� /��" �� ������� ( 7$�� 	� �)E� +

���� �
�	�� �	%� � ���  j� ���� ��$
 d�� �)�� �	�:�$ �37.9%j  

 �	�:�$ � ��& �	%� � ����� ��� XP �� !
	� ��3�4��� �	��� � �5 ��� ��%I� !� ��� 	� �)E�

�$����� ,��� �#%)2000N2015( �	� �)E� + �	��� � 	0
� ��>�$�   ���
� ��_ ��3	$ '��	%�& 7
� ��<

 1���� ��& ��=� 	�� ��3�4����	��� D5� 8���� ���  7�P�� 	� �)E� +��	��� � ��
�� 1���� 8� ���

!�	��� ��<�� .  

�>2�� )�� )4 17(:  ���� ��D��� �$�(� ������� �� ������ ������ ��)2000 2015(  

  

������: �	"�� ����& ������ �	�����  ����3�4��� (
� ���	�� 9#�5 ,���)��� '��
$�.  
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 � ��� �	$��������� �#%  ,��>��)2000N2015( 
5 ��
d�� 7  ����77.63% "$����� !� +

!������ ������ ���>��� �� *�
� (�) ����:  

 )�� ������)4  14( : �$�(��� ��D�� ������ 4�$� ������ ��)2000  2015( 

��(��� :4$����� 4	5��� (%)  

������  ������ �$�(��� ��D� 

2000 2015  36.38  47.83  11.42  77.63  

������: �3�4��� (
� ���	�� ��� ��	���� �����	"�� ����& �� 9#�5 ,���)��� '��
$�.  

� �GP ������  /�	$�� ������� ��� �5 !�	������"��� 2��$��� ���� M>%
�  j� ���� )&

77.63% ���	><�� 8�� 4������ �	�:�$ � "��� ��& 1��� �)E� +�� ���$� !� ��"��������� �	<�
��X�	�� 

��& ��	P& +���3�4��� �� �Q�	��X�	��    !���� ��
��� '	
	�P�� ��" !�� ���	��� ��_ ����I� 1�"�$

�� ,��Q��� '	$$=��� ��	% 	E����� ,����� XP ��& ��	P& +�"$���� ���	��$� �	���#� ��3�4���.  

2( ��&� ��$�� -��.�� 4�(   �5�����&� 47$��� 4 : ���� ��$
 ������I� ,���� M� +

 ���
���� M����� 8�� !�	��& ��& ��I� ����"� �"$����	���#�  ��E	$� 2�� ��� 	�	E ��<=�

 +��I� ����"� �"$������ ,������ �������� 1�	"�� '�) 1��	<��� ����� !� (�
���� ���	��� '	$$=���

 1��	<��� 9)E ���� J��'��	�:�$ ��  ��
�� /����� �	�$5� 8���� ��	�� 4��5 �� ���
��� ��������

��	��� �,������ 	E�"	%�� �>����� 	E�3��� ���
 +. 

 )�� ������)4  15 :(��&� ��$�� -��.�� 4�(  )�( �����8 ,� ��&� 47$��� 4�5���  -��.��

 ?��	�� G�� ,� 4(������ ������ ��)2000  2015(     ��(��� :������ ���$� ��$7� 

+���5��  

 M���

 ,����

��I�  

 (�
�

��	�  

 (�
�

��	%  

 M���

 �"$���

 ����"�

��I�  

 (�
�

��	�  

 (�
�

��	%  

 )�(

 -��.��

4(������  

 )�(

 -��.��

 ��$��

��&�%%%%  

 )�(

 -��.��

47$��  

��&�%%%%  

 -��.�� )�(

 4�5���

 47$���

��&�%%%%  

2000 467,0  460,5  7,00  526,7  509,1  17,6  993,7  47,0  3.4 53,0   

2001  513,32  478,45  34,86  564,38  554,56  9,82  1077,70  47,6   3.3 52,4   

2002  627,98  508,52  119,45  638,06  576,27  61,79  1266,04  49,6   2.8 50,4   

2003  773,56  736,56  37,00  605,90  542,67  63,23  1379,47  56,1   3.4 43,9   

2004  828,33  779,74  48,59 706,05  645,84  60,21  1534,38  54,0   5.8 46,0   

2005  923,3  852,9  70,4  855,6  794,0  61,6  1778,9  51,9   6.1 48,1  

2006  915,7  819,3  96,4  988,4  907,2  81,2  1904,1  48,1   10.7 51,9   

2007 1026,1  902,5  123,6  1177,6  1048,8  128,8  2203,7  46,6   15.9 53,4  
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2008 1189,4  1025,8  163,6  1424,7  1261,2  163,5  2614,1  45,5   19.7 54,5   

2009 1320,5  1141,3  179,2  1764,6  1570,7  193,9  3085,1  42,8   27.9 57,2   

2010 1311,0  1045,4  265,6  1955,7  1790,4  165,3  3266,7  40,1   34.5 59,9   

2011 1363,0  999,6  363,4  2361,7  2194,4  167,3  3724,7  36,6   40.7 63,4   

2012 1361,6  973,9  387,7  2924,0  2742,2  181,8  4285,6  31,8   45.4 68,2   

2013 1423,4  936,4  487,0  3731,1  3521,0  210,1  5154,5  27,6   48.6 72,4   

2014 1608,7  1091,0  517,7  4894,2  4621,1  273,1  6502,9  24,7   53.5 75,3   

2015 1710,7  1152,5  558,2  5564,9  5214,1  350,8  7275,6  23,5   53.9 76,5   

������: �	"�� ����& ������ �	�����  ����3�4��� (
� ���	�� 9#�5 ,���)��� '��
$�.  

�>2�� )�� )4 18(:  )�( ������&� ��$�� -��.��  )�( �����8 ,� ��&� 47$��� 4�5��� 

 -��.�� ������ ��)2000 2015(  

  
������: �	"�� ����& ������ �	�����  ����3�4��� (
� ���	�� 9#�5 ,���)��� '��
$�.  

�#% ��  ��������#
 9#�5 ��<��� /�	$��  '��
$ �#% ��I� ,���� M����� ��� 1����

 �� �$�����)2010N2015( �
$ 	0��$
 'Q�� J�� +2015 j� 23.5%  M����� !�	��& ��

+���
����  (�
��� �5 ��� ���� �)E� � ��`� ,���� M��� G
� �P>� ��4�   ���3�4���) �	�_ ��$� (�

 ��	��   ���3�4��� (�
��� �5 ��
 2�%5 �0� ��� ���	����� ���	� 2��� '�) ���	�:�$ � 1��	<���

 ��I� ����"� �"$��� M����� 'Q�� J�� !� +�	�:�$	�76.5% M����� !� ������ *	>��#� ���
 +

��� �	�:�$#� �0��"�� *	"� !� -��$	 G
� !� 1$���� ��& ��	PR	� +������� ��
��� �5 9	���� *	"� �5 ��

 1������ �� (�)� +��	$��� (��� 1��<� ��& ���	0�� �������� �$	�$�� Z���� �	"& !� ���	��� M�����
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 ,��>�� �#% ��$���)2000N2005( 9)E !� ��	��� � \	
R� Z����� �3�4��� !
�� 8_�  (�)�� �������

 !��� ����$�� M3	� 8_� ,�"	%��� ���� ��� ���3�4��� (�
��� �	��& 8�� ��$�	�5 +7��� �����  ��	0
 !�

 �
$2009  ������� (�
��� ��� �� ���
���� ��I� ����"� �"$����� M����� 'Q�� ���%57.9  ��

 �$
�� 9)E '
	� J�� +��4���� M����� !�	��&55.1% ��	0
 !�  �
$2008 +	�
�� �� '�0< �

��	%�� (�
���  	0�
�� !��� M����� !�	��& �� D���� 2��$� ��I� ����"� �"$����� M����� ��

 	0��$
 '����52%  �
$2009  ��	��50%  �
$2008 + � ����"� �"$����� M����� �� 2��$��� �)E

 ��I�'>��� ,��%I� '��
$�� !� 7��$
  ��I� ����" M����� ��$
 '����76.5%  �
$2015 ����
 +

 M����� G
����	�:�$ �  �)�� ��	%�� '	$$=����	��3 �  2�%I� ,����� 1�$��� ��$�� �;<� 8�����

!�3	�� *	"��� �0�����.  

�$��0: ���59�7� 4$�(�� 4$��>�� ���� )$$.� : !������ 8	�
�� ���	�� ,��� '�E	$ ��� '	����� 8	�5 ��3�4���

 +���	��� '��	%� � !� ,�	�4�� 4��� !��� ,���4���� �	%� � ����� M�>%� !� M���� ,	
� ��� 4�4� !�

 ����I� J�� �� +,��%I� 9)E '	�
	��& ��$�� !� (�
��� ,���4����� ���	:�� ������� ,���� �>�� ��Q� !����

M���H� ���	���. ��P� �$�� �� !��  ��	
�$� (��)� +,��%I� '��
$�� �#% ��3�4��� !������ 8	�
��

 �$�� !� ���	��� ��#��� '��<=� '4���� +�"	%��� 	0����& X�	���� '44� +�>��%� '	�#�& ���

���	��� ,-#��� �$
 J�� �� 	��$  +�%`� M��� ��$
�	� X�>" 1���� !�� +	0
� M��� ��$
�	�. 

1(  4$����� �=����������� ������� )�*�7� : 8��
���� 1��<��� ��P �	�$5� ��	>� ��$
 ����& �
�

 9)0� 8�4�� � +�"<	
�� ���	��� '	$$=���� (�
��� 1��� '$ +��3�4��� !������ 8	�
�� !� !������

�4	� �
�� ���	�� ������ ������ �	"& !� ��$
�� )2 ( �
$ !� ,��	���2004.  

  �5 ������ �0��� �)�� �
�I� ���� �� ���5 �$
�� (��) !� '��
 �� ���	��� '	$$=���� (�
��� �5 9	
  

 j� ����8%j ��	%�� (�
���� ������� (�
��� ��� ���$��� /���>�� ���#� 1� +  

 )�� ������)4  16 :(������ �� 4����� ?��	��� 4$���D�� ?��	�� �� 4$����� �=��� 4	5�      

       )2005  2015(  
      ��(��� :4$����� 4	5��� (%) 

�=��� 4	5�  ������� P��.��  4$���D�� ?��	��  4����� ?��	��  

2005  12%  11.69%  23.66%  

2006  15.15%  14.37%  21.59%  

2007  12.94%  11.62%  23.48%  
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2008  16.5%  15.97%  15.97%  

2009  22.11%  19.10%  34.91%  

2010  23.31% 21.78%  29.19%  

2011  23.77 %  N  N  

2012  23.62%  N  N  

2013  21.50%  N  N  

2014  15.98%  N  N  

2015  18.69%  N  N  

������ : ����& ������	"��� �	����� �3�4��� (
� ���	�� ��� 9#�5 ,���)��� '��
$�.  

 ,��>�� �#% ,-#� ��$
 '��$ ��	%�� (�
��� �5 ������ �#% �� ��#
)2005 N2015 (

 '�4�	����$
 	0��� !� 20%+  +,��>�� D>
 �#% ������� (�
��	� ���$��� ��$
�� �� ���5 ���� !E�

��� ��$
�� ��& ,�	<R� 1� +M	>%
 �� *	>�� � ��� ��)�)�� ��$
 ,��%I� 9)E '��$ ��� (�
��� !� ���$

 �
$ ��	%��2009 j� ���� !$	�� 2��$� 'Q�� !��� 34.91%  ,-#��� ��$
 1�� !� 8E	$ �)�� ��I�

 2��$� /�� !������ *	"��� !�20%  	0�-	>�  ��& �0� �� ��	%�� (�
��� /�>� ��� ��� +�
$�� D>
�

��
 2�%5 �0� ��� +!������ 	0"	<
 !� 8����� !� 	0����� �5 ��� �"	%� 8��� M���   ��	%�� (�


 !
"��� �	��� � ������	� ���	"� ���� ,��%I� 9)E ��
 J�� +������� (�
��� 7� M��� 	�� �
�	�� ,����

������� '	$$=��� M����� G
��.  

2( 4$>�	�� 4	����� : �� ,������ ,��>�� �#%)2014 N2015 ( '	>����� 	��� ���	< ��	�� '���5

� ���0
����"	%��� ��� ��
���)!������ "��
��� 8	�
( �$�% '��< J�� +)5 ( ���5� ������ X�	��

)4 (���� X���� +��	% X�	�� )1 ("��%� �	�$5� �) .���	��� '	��#��� ���$� 8� J��:1  

−  ��	%�� X�	���� M� !� ��4����� '	3�0��� 8	$�I� M� !"Q�   ���%���� ��	���� 8	�
��

[�������� 

− [�3�4��� (
� ��& �0����� '	
	���� ���� ��	�� ���� 8�� ��& ��
������ '	:��� '�	<5 

− [X�	���� 9)E 2��R ��$
�	� ���%���� ��	���� 8	��5 )�>
� !� ������ 7��5 ����� 

−  !� (��)� +M���� �"	%� ��	��� D	��� ����� W%� 	��� ������ M� M���� �"	%� ,���& X��

 ��& �	�_ ��[��	%��� ������� X�	���� M� !� �>���� �
��� '�-� 

                                                           
1 �
$� �3�4��� (
� ����� 2015.   
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−  '	>���� ����� !� 	$	$5 +W3	�
�� M� �� M���� �"	%� !� 8������ D	����� ��	���� 4	0� ��<�

 '	������ +!�	��� 80P� !
��� ���
 ������� ���E=� ��_ -#�� M����� G
�� '	
�=��� ������

� ��$���� '	
	���� ���	< ��_��4��� �3�4��� (
�.  

(��	�< 2��$� ��� �	���� ��� X���� ��� ��	���� ������  '��
$ '��� X�	����)2010 N

2012(  ������� '
	�� +��	���� '	�0� X�:��186  	���"� +,��>�� 9)E !� X���� 8��
�� 	>�	%� ��P��

 8�� ��I� 8	��I96/22 8������ �����.1 

���0�� 67���� :�$��� �	5 �������� ������ )�*��� 

!������ ���� 7���� !��� ���#���� '���"��� -�P !�  ��� ����P�� �� G��5 +��3�4���

 '	��h� '	�������$& !
�� /��" �� (�)� +*	"��� �)E J����� ��E;� ��5 �� ��� �5 ���3�4��� '	"�$��

� +��3�4��� !�	��� 8	�
�� ,-	>� �� 1����� S#�& ��& X�0� �5 	0
;< �� !��� ������ *	��& ��& ��	PR	

 ���	��� '#�	��� !� '	�
����� '	�����
���� J��5 �	%��ٕ� ���3�4��� (�
��� ��$�	
� ,�	�4 ��& ��=�

���<��� ,-	>��� ��E;� ,�	�& ��& ��	PR	� +���������.  �	��� ��� ��
$ ��"��� �)E �#% ��� �)�

�� !��� ��$	$I� �
����� 	�� +��3�4��� !������ 8	�
�� ���"� ��5 �� 	0����	$�� 	0� 8	��E � �

���"��� 2��$� ��& 7� -	��� � ��>��� �3�4��� !� !�	��� /�$�� ���	� ���"� /	�5 GP�
$.  

��9 :�������� ������� )�*��� �$��� �	5 : ����	�� �������� ��	$�� 	E�0<� !��� '���"��� �� !�

 ����
 '�-���& ,�� )%�� �5 	0�	
��� ��	�� ���3�4��� �������� ����
��� ��� ��� +�$�	
��� ����<�

 	0��� �5 ���3�4��� '	"�$� ���� !��� ��	0�� '��"%�� M� ��� 4��
$ !�� 	���� +	0������� 	0�0�����

�P�5 ��<� 7�	0� -��5 �� ��%I� �)E ����� ��� !������ 8	�
�� J�����.  

1( �8�������� ������� )�*��� �>$A W:  ��� ,��	� ,���� ���	�� ������ '	
	�� �	��& �#% ��

 (�
��� -	<
& ��
 7������ 	0
�� 	��� T	��
 � ��� (�
��� 1��<� �#% �� (�)� +���
�I� �$�	
���

 +���	<����� J��� ���
���� '	��%�� ��	� 8���� ��� ,��	� ���� X�$ '	
	���� 9)E� X3	�� ��� 	� 1

�	��I�� �	�:�$ � (�
�� ���%����� ���	���� (�
��� . (�
��� ����%� *��$R� ,���P ��& ��	P&

� !34� �5 !�� ��<� �3�4��� !� ,�:���� ��	�� '	��%�� ,�	�� ����� ����� �� �$�	
��� ��� ,��	� ����

��������. 

                                                           
1  �
$� ����
��� ���	��� � '���"��� +!$	$�� ����2012  �
$ �� ��I� !$��$�� 7����� ��	
��2013 �3�4��� (
� ��	�� �%�� +

 ���$�� +�3�4��� +!
"��� !�<�� D����� 8	�52013 W +8  



�� ��������	 : ������ �� ������� �� �������� ������ ������ ������)2000 2015(  

 

142 

 

2( ��2	�� ���D��	 =�.���� :��<��� ��
�� �� +!������ -��I	� -	���#� ��$	$I� 43	���� ��  �)�

 !� ��� !��� ���<��� 	E����� -��5 ��E;�� ���"� '���5 �& �3�4��� !� ���	���� ����
�� '	"�$�� ��� ���

���	��� '	�������$ � �
�� !������ *	"���                                                        : 

−  �5 �	���� !� ���	�� ��
0��� ,-	>���� ,��%��� ,�	0<�� D	$5 ��� !������ 4	0��� !� X������ ����

[!�	���� ���
��  

−  '���� ��� Z������ 9)E 1��
� 8�� �5 ��� 	���	%� 	��%�� ��>����� ������ ����� Z����� �����5 -	"�&

"�"%�� �	�:�$ � 8����� �"	%��� ,���R '����� �����<& '	�
���� !� 8����� �� ��
���� ��� +7

 [�3�4��� !� 	0���"�� !��	�� 2��$��� ��� !������ ���� !� ���%�$��� �:����� ������
���� 

−  ������ +*���R�� �	��� � ���E;� /��� !��� X�	���� !>��� 2�� ,��"���� 8�E	>��� M� U�$��

��� ���"�� +�:����� 	�����
���� '���"��� �� ������� 1� ��� -#�� �$�� ,��	����� +�������� '	��


[���� ��$ /�� !��� ��
������ ������ 

−  ��P� 	� +-��I� ���"� ���	$5 �)�� ���� '	�������$�� '	$	�$ 1P� !� ����	��� ��>����� (��<&

/��"� �
� 8	��� 80��4���. 

3( 4$�����>��� +������� 4	>��� :��� ��	� ��� ��� ��	% �5 '
	� ������ ���3�4��� X�	�& �

!�� 	�� 8��� �5 ����	�� �������� ��	
��� !� J��� !��� ������
���� '���"��� ������ '���5:   

−  	��� X�	���� ��� �)�� 803#��� X�	���� ��� "��� ��
������ ������ ���< -	<
& ��5 �� ����

#�	��� )�>
� ���$ �	�P ��5 �� +80
��[�������� '  

−  1���� �3	$�� �������� '	�	"���� '
��
 � 8��%�$� �:� !������ ���� !� �:����� '	�
���� �	��$�

[�������� '	��%�� 8���� ,���� 1��$� !� 8E	$� 	� �)E� +!������ '	��%�� 8����� �:����� 

−  1�����	� +��
�����R� '#�	��	� ��	%�� ��
�
	��� ��P�I� -��:& X����� +'	�:R� /�"� !
�����R�

 �:� !������ ���� ����� !� ���	��� ������
���� '���"��� 1� ��3�4��� !3	P���� !
�
	��� 8	�
��

[!
����� � 1������ ��� /������ +��
�����R� 83����� �� ���%<�� '	�"��� ��	�� 

− �� !>��� ����� �	�� !� W�%� ��
"� �E	�� 4���� -	<
& 	�����
�� 8��%�$� ��� X�	��

!������ ���� !� �:����� ' 	�� �� '	������. 
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4( 4$������ +������ �$��� : 	0����� 8���� ��� W��� �5 ���3�4��� X��	���� ��� !Q�
�

J������ �������� ��� 	��� 1��� �������� '	��%�� �� ���	���� ���
�� ��4� 8���� �#% �� +��$�	
��� .

 ���!�� 	� �#% �� /���� (�) : 

− '	��%�� 1��
� �� (�)� ������� ��������  '	�_�� '	�	���� ������ ���3�4��� �������� /�$�� �$���

 ��� +���������� ����	��� -#��� ����� X�	���� ����� -#��� '	�_���� '	�	��� (�� ����� ��

�>��%��� 80�3	�%� 80�3��<�. 

−  ���	$5 ���"�-#��� �	���$� [-#��� �	<�R 8	�
 1P�� +8E	P� /��� ,���� 80� ��	���� 

−  '	��%�� 8���� '�-���& ���"� �������� ��0$ ���� ����"�$��. 

−  ���%<�� '	�	��� � ������ 8�%�$� !���� ���%<�� M����� ���_ ��� M����� *��
5 ��	� 8	��E �

� M��� +�#Q�$ � M��� +���3	����	�:�$ ...[U��  

5( ������� ?�	� ����2I�� �	����� ����� 4$�.� : '���5 !��� ,����� �"	%��� �� ���� (�
��� ���

 ��� !� /�$�� �	���� '	��h ��>� 1� +����	�� �������� /��$I� ��� 	0�	�>
� ����
 (�
��� 	0� M���

!������ 4	0���. 

6( ������� ����X	 )���A�� :��� ��� ��� ���	0�� '	$	�$�� �� ��4��� �
��� �5 ���3�4��� X�	�

 	0� M��� !��� �"	%��� '	��� !� 8����� 	����� ���� ���%�� '	�	"� J����$�� +�"	%��� ,���H�

	0
� ��)
 ��	0�� X3	���� �� ��� 	0�	�� �#% �� (�)� +(�
��� �	��5:  

−−−− ���  �	��� D5� ��	>� ��$
 8����� X�	���� ��� �4	� �
�� '����� 8������+ X��<R� 4�4�� 

[�	���� �)E !� !������ 

−−−−   ��5 �� ����$#��� /�"�� ��  �� ,�"	%��� 	E����� !� �:��� T)	�
 !�� (�
��� �	���� ,���P

[2�%5 �0� �� '���� G�� � �0� �� '	������ �$�5 �#Q�$� 

−−−−  ��$� ����$� �
�� (
� �� 2�� ���� �5",���& �
�� �"	%��� " ��� W���� ��	�� '	$	�$�� 1P�

['	$	�$�� (�� /��"� 

−−−−  �� ���	< ������ 1P� 1� +���3�4��� X�	���� �� 2�� �"	%��� ������� D	��� ���� 8	�
 1P�

����$��� �	$��#� ��4���� � X��$��� ������. 



�� ��������	 : ������ �� ������� �� �������� ������ ������ ������)2000 2015(  

 

144 

 

�$��0 :�������� ������ Q�5�� �$��� �	5 :���"� ����� �
�$� 	� 	��	_  �� M��� �
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Abstract 

The current study sheds light on the impact of financial development on economic growth in 

Algeria during the period of 2000 through 2015.  In fact, the core of this study focuses on the 

indicators that measure financial development knowing the channels of transmission from 

financial development to the economic growth and their relationship. Also, the present paper 

aims at the impact of financial reforms in achieving financial development in Algeria during 

the period of 2000 through 2015.   

 While the financial development has an indirect impact on economic growth through two 

channels (the saving channel and intermediation channel), the reforms that the Algerian 

banking system knew led to the improvement of some of its indicators. However, this 

improvement remains under the required level during the 2000-2015 period. Additionally, 

despite the implementation of reforms that the Algerian financial market knew, its role in 

financing the economy remains almost non-existent during the same period.  

 This led to believe that there is no relationship between the financial development and 

economic growth in Algeria during the period of the study that is the relation of some of the 

financial development indicators with the economic growth, or the weakness of the 

transmission channels from the financial development to growth. 

Keywords: Financial system, economic growth, financial development, Algerian banking 

system, Algerian financial market, financial reforms, economic development indicators. 

 


