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����	� ��	��	� 9�!�� ���������. �Q�$� 0��	��	� <��L	� �*�  )�� �� Y���	� �	��	� ;��	� ;�8��

 �* ���"���� ���' E�� 
�8�S� 9���� �	��	� 9��"	�0A��	� �!�"� �* >��� ��� 
� ��� 
1�����$� ��*� =��� ����. ��	� #%����	� �$;��� �	1 �'��	� 7�$� <�� 0E��$�	� #��	� �*� 

 ����	� ��	��	� #����� �� # ��� f�����9�!�� ��! <��: ����	� ��	��	� �����	� M��	� �� .  

 )�"� 3�� 0����$	�� 5����	� #�������� ��� ����8 �$���� ��8	� ��������� �����	� #���	�� 
������
��� !�	� ��� �	�� ��$	� �$;���� #�����	� ��$��. 

•  ���;�� ���	 ���$	�� ��� �	� 
�;�� �* A��� G�$:#�������� 
� 
� �"	� �� ����� I��� 3�� 
 ���$	� +���� AL �* =��� ��'�� 	� 9�!��� ��:��� A��� �* ,'���	�8	� ) !�	� . �&: �����

 �����	� ����� 5��� <�"�1 A���	� ��	� #���	� �* ��� � 0���"$	� G��� ���* ��	��� ,�	� �����
 5����� 5����� ��H ����^) !�	� �� A���	� 
�8��� 0E�� �� �&1 ����� ���� ���"	� <�6 � 

������	� #������� ��:�� �����. �� 
���� <�� 0�'�� 	� ��	�����	� #�"*��	� �*��8 =�;1� 
�'��� ���� 
� 
���	� P����� 5��78 <��	� ��� )�� ��� ,� 0�	���	� ���68 
��!	 ����� ��

��Q!	� ��� . �� 
���� ��Q� �:���' <��8� �� 
���	� N&: A��� 
� �Q�$� 0G	& �� %!*�
 A�'� �* ���'	� A��� �� �:� 0��$� P �	�� ������1� ��	��	� ��Q!	� ,$�	 #���� 
� >8���

g����	 ��� �	� . 

• ��H A�;� � ) !�	� ��Q! 
� �"	 ����� ����� #���6��� �'��$ M� �� 
���	� ��� �* 
� 5���	� =�&Q	�)��	� 9��"	� �* ��� � 0��'�� #���� 9����� ���	� ���� ���;� . 
� )H�	���

* 0��Q!	� ,!� <6 � �� �� +� ��	��	� ��	��� ,�	� ����� >���� @&	� ,'���	� 
� #���� �"
S�� �* 5�� �� #��$�	� ������ ��	� #�;�'$ ) !�	� ��6 �� h�� 	�� 5��� ��6 $� ��'��

�68�	� �L:�� ���� ��F�$� 5���1 
�8� <�� 0�������	� M�������� ���� �����  . AL� ���
 
���	� N&: �* ����� =��'1	� �����	� 
� ��;�� �*���"$	� �����	 . 
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• ���� ��	� 
���	� >'��� , <��	� ���	 �6�8�	� 5���S� U�$��L��� #����� . ����� 
7� 
��
 ����� 
� �$��� ��8�� <��	���� !�	� ��Q!	� =����� ������� ��*���  #%����	 ��8� 

���"$	��'�� 	� A����� J�+� #�"*�� ��'��� �* 5���$�	 ���*�  . G�$: 0A��	� �������
 #���������� � �* A ��� M� ���� )L$ � 5���� 9�$�� �	��	� ����	� �'�� G	& �* ��� 0<��	� 

	������A���	� A��� ��  . 

•  
� 
8��� ����� ���� ����	� ��	��	� ����� @�+� �*�8	� ������� 5���1 . )��	� ��6$S� I�8 5���;*
 <�6 � >$7� 
���� !�	� ��Q!	�� �	� ��� ���� A�;� � ��	� 
���	� 
� ��� �*  5��* 
� <�
@������� ���$	� .* ���  ���:� �	7��	� N&: E��8�� �* �;'� ���� ��	� 
���	� � ��������

����'	��	 ������ <�� ����� ������ ��$��	� ���%� . #�������� �*� ���� ��	� �6$	 5����	�
� 0�8����� ����	�� ���%�� �� ��6$S� ;�8�� 5���; 
8�#���$� � <�6 ����	�  . �'�� ��$���

 ��!� J��� �� ����	� ��	��	� ����� )�� ��� ��� ��� ��8� ����� 5����	� #�������� )���
� 
c* 0��������� ����*^ ��:�� ���;� �� �&1 �����	� #�:�'�%	 �* ����	� A���	 J�� 	� A�6	�� >�$

 O���� )	 �� ���* 
�8� 
� I'�� � =��'S� �&: 
� �	1�������� ��$�8�1 �* �"�	�� )��� ������	� 
<��	� ���� #����	� 
��� . 0)�� A8��� �* ������ 5���; G�$: �68� �	��	� )��	�=�&Q	� ����"	 

����	��>������ =<8 ��H E���� �:� 0 . U����	� ��* P�� 	� �&: �* A!6�	� ��� 	� ���
8� A��� �� 5��"6	� ���� 
��� ��	� ��'��	������	� <�	� .   

-.�/� (�0 1���� ��+��+�� �	$ 

 M�� =��� �* �����	� ��:��	� 5���1 �	1 ��	��	� �������	� 
7�� <�� � ���� � #�����	� ���
�� ,�	� ������ ��	��	� ������ �� 5��+�	� #�����	� ��=%� M��� ��8	� �����������	� .  

 2+��+ 3�4,�"� %���� �� ��+������"  

� #����� ,!�� ��	��	� ��F�$����� �F��	� AL �* )���:�� ���;���8 �� �;�8��  #���� E$'�
9�6���� #���* �* #�����	� #���'��� ;�;�� A��� �� �:� 0A���� ����� �* ��6 $��� 9�6���� . 
��

 ��8	� ��;������ ��%�	� ��$� A� �1 ����	� �&: �* 5����	� U:�$�	��	 ���L$�	� ���S� 
�! �"�
� ,� 
;���	�
���F�� ��	�� ���� >� )��� @&	� �����	� #�:�'�%	 �����	� ,���	 . �L$	� �Q�$�� �!�� �*



 /   

 

 ,������� �8	 ���"$	� �����	�  I���"I��	� N�'�� �! ���	�" 0A���� ����� #�8��� �! @� 0 ��� �
���$�� ��$� ���� �� ����� 
�8� ��� ��� �* ����������� #������ 
� ���	� ���� N�'�� G	& 
�8 
1� 0

5�"��	� ���!"	� 
� ���� ���� .  

� ��� ������� ;�;��� )���:�� ���;� 0G	& �� %!*�����	� ��	��	� ���� N&: ��	��* ;;�� ��� 0
 �����	������	� #�:�'�%	 5��!� 5��78 .� A�;� � ������� <�!	� ��"$��� �* ����	� ��	��	� �� #�&

���6�	� ,���	�  �F�� �:�� �����	� ����� ,'�� ��	� J��� �� #����"	� ,$�A'�� ���� . �'��$�
 0G	&	 A�6� ���8 ��� �* 
���	� 
� )��� ���	� #���* =�$�� A�'�	� Y��*1 �* ��*� ��	�� )�� �	��* �����$�

 ����$��� J��� ������	� #���* =�$���� 0  �"� ����� �Q	��� ��	� #�����	� �'	��� �*��� ��������� 
A���	� M��	� �� ����	� ��	��	� 9�!�� . ��	��	� ����� ��	��* 
���� ��$�8�1 �	1 J�� 	� A�6	� �����

 �� Z ����� ����� �� ������� ��8� ��� ��$ A���	� ���� 
� @������� ����	� ������ �* ����	�
���� ���H�	� E��$	 M��� #��	^ ������ Z ���"$	� �����	� �* )�8� ��	��	� ��8�� ��$	� �� ����	�
 �* �:���	� 
���	� 
� )�$�� ���. 

2�������� 2���',��� 2������ (,��� �� ���
6�� �+ 

��$?� ����L$	� #������	� �'	��� E$�' �	1 �'	���	 �!�� ����� ���' �*�!�� 0 <�!	� 
����
��5���	� E$��'	� ����	��	� ��	��	� #�����!�� ��$� #6�8  . ����8� ��� I!�� ��8�-../ 
�  ���"�

��	��	� �	��	� ���"���� 0 �* @����	� <��	� A���� 
� ��8� �'�� 5��6$�	� #���+�	� E��81 �� A��	�
� ��	��6	�	 ���8�1 ��8� ���� ,!� G	& �* ��� 0��� �	� 5���1 �* ��%�	�� 0���L$�	� A��	� J�� ����S�

S A!*� #������ =���1 �� 
� Y��*S� 
����� 0�	���	� 5��� ��� � ��$�;��	� �* �'���	� #%����	�
� ������	���$� 5������	� . �* A���� M� � ����� ���� G�$:�#��;�� ����� �* ��� ���	� ���� 
���� .  

	� #�����!�� #6�8 0G	& �	1 �*�!1� ��$��	� �	��	� ���"���� ��� 
� ��	�� 
� 
8��� )	 ��8��� #�����
	� #������	� ����$� �* E��� ��� 0��	��	� ������ �* ��	��	�� ��8����5�!�����	� ���  . 
����� �����
	 ���� � 0����	� ��� ��;������ �����	� #��� 
�� ���$�	�� 
����	�,$� #�� �* ��	��	� ��Q!	�  �8��

	�� ������1�� 0���� =�!"M��8	� ��	��	� #���+�	� �* �� ������ �* #$�8 =�� . 
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7�3
��� 	4,�� 8�9 ���:� 2��	�� '4� ;��*� 

 �	1 �����	� ���'	� P�"� �* ��	��� ,�	� ����� �� �� +� ��� @&	� ,'���	� E���� �� �Q�$�
����� �* ��Q!	� <�6 ��� .�
� �'�� ���  �8+� �� �����	� �	� )F�� �� )L�$� ��$ �� ������ ��7�

�� ,�	�� 
�������	� )���:� ���;����	��78 ���� A�  �� Z��#������!�	 ��	� 	�  . 
����� 
� ��H
� ���	� ����� �* #��&�&�	 )��� �� ��	��	� ������ �* �	���	� 5���;� �* ��8���$�� �* <��L	� ���

���� ����A'�� 5�� .� 
� �Q�$� 0�	��	���E�$	� #�����	� �� ;�8��	� � ,'�� �� A!*� 
;��� ��"�
 
�� E�	�� ���	� �� 0A���� M��	��� 
� 
8�� ��	� ������	� E$'��* E��� ������ ��! 5���; �� 

���"	� M��	� .� 
8��� 
� 
�!�G	&� �	1 ��	��	� ������ �* #���Q�	� A�"�$� 5���;  ;�;��� ����	� �����
����	� L6� ���' . �	1 �!�� ���"��	� #�������� �* @���	� ����	� �� )��	� ��6 � @�+� 
� 
8���

=�&Q	� ����� �� A'�� 5���� ��Q!	� <�6 � . ���	� ���'��� ���"�	 ���	�� =���� �Q�$� 0)�� A8���
������ 9�6��� . <�� 0�$:��	� 5��6	� �*�� 
�8� 
��$��	� 
� ��8� )�� �� #�������� �"*� A��

=�&Q	� ����� �* ���	� 9�6���� ��!�6� ��	� ��$��$S� #�����	� �'	���	 �����! ���� . 

<��:2������� ��.����  

 #�� �F��* ����'	� #�����	� ��"�� ,� 0���	��	� #�%� �� 9���� 5���; �	1 =�&Q	� ����� 5�6�
	� �* ��8��6$	 5����	� 
���>	 5������	� 
���	� �* ;'�	� )��6��  .� 
���	� 
� A��	� ������ �"�$�	� 
�

 ��� �� �� );��� �6$	 5�i���	� 0��*�!S� #�����S� ����� 5���S ������	� ��	?� 
7� ��� 
� A����	�
;'�	� 
��� �	1 �F�6	� 
���5=�68� A��� 
?� ���  .	� J6$ �*� 0#�� ;'�	� �* I!�� ��6 $� 3��

 ,'�� �� �:� 0�8����� ��6$	� ��H�	1 ��F;' �  �8����� ����	 �"�"�	� ��6	� <��	� ��� ��6
	A'�� ����� 
;���	� M���� ,� )�� A8�� ���� M���� �	1 ���� . ����	� ��� ��6 � 
� ��H

� ���� ����	� A��"� �* ��6 � J���� �* �: �8����� M� �� #%��	 ���� ��	��$�� �"���� . 

 ���"$	� 
�+�	 ��	��	� �$'	� �������� ��	� <����� 5����� ��'�������� 
� �	1 5���S� ��'��
 )�� �* ��	��	��-.._0  ����6� �* #���� )� #�%� ��� ��$��	� <����� 5����� #������	� �	�'
��� �* ���	��	�� -..a � -..K 0 � ��	�� ��'������� A�;� )�;�	� E��� ��"���� 
�8 
1� �����	

�$���	�.����� �*�: ��8����� ����	� ��	��	� 9�!�� ��! A�;� ��  #�����	� 
8	� 0�����	� M��	� �� �
	� �����$�	� ��	��	� ��*�	� )��"�	 ��*�8 #$�8����1� �� +� �����	� #�:�'�%	 5��!�	� ����8�	� 5�$��� 



 j.   

 

��	��	� #���+�	� �* ���"���� ��"��	 . ���'� �$��	� 
���	 �"�"�	� ��6	� <��	� ��� ,*� ���� 
��
 �* )���S� 
8�� ,*�� � ��	� E�	� �	1 ��$	� ����� A���� �	1 <��� ��	� A���� 
��	� ��'�������

���"$	� �����	� ��	��* .��	� 
��� �* ��6$S� 5���� =���1 
7� 
� �� ����� 
� �6$	 5����	� ����� ��
���	� #���$� � <�6 � �� ;�8��	� 5���; >""�� �� ���H �� 0)����	� @������� ���$	� 
� ��	� . �*�

 0#��	� J6$� 
� 
����	�� ����	� �"�$� �* A��	�� #�'�$�	� ��� #��%�1 
7� 
� �* ���6��� �"�

8��	� ��$	� #������.  

��* 0���  ��Q!	� 
c ��F���	� �� 5���;��	���	�����	�� ����'�	� #�"*��	�  �����	� ��� �	� J8��
E"���	� 2���$�� �� �"	 . ���'	� ��8 ����� <��� �* 
:��	� �	�'!��6��	� #���� ���"� �� 

 @&	� 0<����� ����� @��'�	� )�L$	�
�8	� �* @�"	� ��	��	� ��$	 ���� 5;�8� 5�� �� #��$� .�*� J6$ 
 ��$	� A���� ������	� 5���	� ����$� A�;� � 0#��	��F�6	� 
���	 ��������� #���78 . <���� )��

 #������	�� g����	� ����'� �� +� ���� �6��	� ��� �	� 5���1� ��������� ��8��	� ����� =���S
� �"���	� ������	� 5���	� ����$�")�H���$�� g���� (" �* <�� �	� �F��������	�� ����$�	� 
� 9��$�� N&� 

 �* E���� 
� 
8�� ��	�� ���� ��*� ��	� #�"*��	� �� ���8� UF��$� ���� . 0G	& �� 5�%�� <��
 ��	�� ���!� �� <8�� ��	� #�����S� �����"@������� 
����	� �* ���$�	�� 
����	� ��L$� "(OECD) 

	� 
���	� I	��	Y��6$��� ��*�6�	�� A��	� 
� J��� �� ������ ��	� � 
��! �* ��"�� .  



 

������� 	
�� 

����� �����  :������ ��� �����
 �� ����� ������ ����� �� �! "�� ���  

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

����� .������ %����$( /01��� %23��#�� /���� ����45�$0#%������� �3���4�   

������� 6�73�� 

• �� ����� �� �! &� �
����� 8 # �� �1���#� %���� ���� �� �� ���$ ��	� 0 �9� �3� �:��� 	$��� &���

 �� ������;� ������������ ���� ���# � ���� �� ��� <������ �=� �! >
���� ��� %. 

•  ��� �1� ����3��� @������ <�����'(� �� ����
� &� ��#$ �� A�4 � ���� ������ �6��� ��	� (

��#�� B���! ��# >����� )#�6���� /$ � .C�� ���� %�������� ���3�� 6�;��� ��������
 ��  �� D�$���

 B������� @�9�#��� ��1 ���E� �6�� ������ ����� �� �!������� � �� . �:9�� ���7���� <�����'(�

� 
��� &� � ���  F����������� <�#��6�(� A�� G������ &9��$3(� ���H��� ��=3 %������� �6�����. 

•  �� .������ ���9� �#$! �
��# ���73�� <������� ����3��� @������ <�����'(� �� ��� &� A3��� A��

 I����� ����� %������ 6�;� �� ��$� ���� ������� ���� ( %F��! G�#�� ���� &�  G#�#

 ��� %������� .����'(� 6�93���� 8���3�# ������� ������'����. 

� �� ����'(� 8� � ����� �� �! &� @��6� &��

 C3� ��������� ��$��� �'�63 ����� &� ������

&����� ��7�� <�3� #� �J��! . ������ �	
�

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

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

 ������  ��(� �� )	�*+��� ,	�+�� ��	�#

	-��� ���� . ��'���,�'��  � . ��0  1	!0�

  �'����  �2�2+�� )�� ����'�� )�3�� .���

 ��� �1 	�� .��+4� ���5�� �	'�� ���� �1

 6�1(��� &����� (�#��� 7	�8� 9�'���� :����

 )�(�(�0 �1 )	�	�%;�� .���
��� <�(�	�

��	-��� (��#� . ��	��� ��2	���� . (%1 .���+��

1970 75 80 85 90 95 2000 05 0 
2 
4 
6 
8 

10 
12 
14 
16 

40 

60 

80 

100 

120 

0 

40 

80 

120 

160 

 I�C;�� )���!� 6�3�� )�� &� <���6��� ��*

�(	2��� :British Petroleum Statistical Review of World Energy (2008)؛   ���(��  �	
����
 (%�� 9�(2 ����+ )���(%�� > �
�����  #	��� )	���'� ���(0� > �
�����  ���*�� ���*�� > #	���

���(��. 

C;�� ����� ��! �� �! <������� &� ����������J�
) @��� &�$����� ��;���L+ ��:9 % ��������� <��3��� %+,,N5+,,O � +,,O5+,,-(

��J����� ��
��3Q� ��6�3�� �'�6��� 6�3�� A�� &��� �� G�6��  
)����� �����#�� ���0�#( 

  #	���  �(�'���  ���'��  
����� ?(�  !"	���)����� �	�%���( 
  �(�'���  ���'��  
����� �	B��	�  !"	���  #	���)����� �	�%���(

 ���� ��� :����)����� �	�%���(

����� *���  C�%�� ���� )�*  
)����  

��+�� )�* ��1 )�*  
	��2��  

,�'�� )	�(2    
   (�#��� ��� :����  
   &����� 

�(����� (�#��� D��	
�
 (��# ��(2���

?�+� �����  E 

 F-	�0  #	��)����� �	�%���(

 /  E  �	%�� �	BH ��I�)	���(����J�K�� . 



  L 

 

 

1 year 3 years 5 years 6-10 years 0.00 

0.05 

0.10 

0.15 

0.20 

0.25 

�(���  � M� )�� N)��� O PEQ)��� 
0.00 

0.05 

0.10 

0.15 

0.20 

0.25 

�(	2��� :���(�� (%�� 9�(2 ����+ )	�	��� > '�-��� ������ )���(%���

/E  �'�%���  ��*�� ��J��� )���(�� �� �(������	�"	2�0  ��(�� )J�	'��� ��0 �(	���  . ��	B�� �	BR� )��

 <	� ��  ����� D2 )		���� <�(+��	�LQQM . <+!��� �	�%� ��! (�#���� ���5�� �	'�� <+!� �+(� ;�

��	���. 

@������ <�����'(�

���7���� <�����'(�

��
�� ��	��� ���5�� (�#���

������ &� <���;��� �#�
��� �'����� ������ &� <���;���  
&� ���L 

) �(�� <����  ��+� <����  BJB� <	� ('� S#����� <+!���OPEQ  )	�	-��;� > .<���� 
�� ��5��  ��"��� �%�	��(���  ��"�  �% ��(%�� ��'��� <+!�( 

���� ��� �	'��� ����� )�3�� �2��  #	��� �	'�� �1 ������� 6	���;� �	I�� S� .$�2+�� ��� �1 <3� ��(� S

 ���5�� �	'�� ��0)���� �	���� �
I�� �T� .( .��	%��� �1� �	
 ��2U
  ����� �	'��� F�(4� &��� (��*���� ��(��

  ��(�  ��	��

 <	T�� �1 �	'��� ��� T���� ��V ��BU� . 

� 8 # �� �1���#� �� ��� �9� �3� �:��� 	$��� &��� ���� �� �� ���$ ��	� 0� %������ ����� �� �! &� �
����

���;� ���. 	'�� ���� 4�	�� );	���� ���+�� �	'��� )	!	�+� �
'����� ������ �1 LQQWPLQQX �	���� .

"��5�� ��2	���� ,�� <
�� )	
 �����  ��-�� �����	�  ������� (��%�� �(	�*� .<	'�� ���  ���"���  � ,��'���

����� . <+*�� ����� ��� .)#��� ,'�� ���5� ��(  !�+��� )	�*+���� ,�'�� (��# �T� �� C-���� �� ��V

?��
�� �(�	2�� )�(	2�#;� �1 :���� ��� &�%�� .  '������ 	3�	������ �	'��� T���� �� C-�� .��� ����

 . �+��	��� ���	'��	��	'��� :�%�� ���
 S��� (�-� S� . 

 %������ ����� �� �! &� ��� 6�#� ��� �� ���

 ��� <'��� 8 #� A��! ������ �6��� �=� D��

 ����
� &� ����� %G��7�� &����� &� R��� <3�$

����3��� @������ <�����'(� �� . D�
��� ��*� ;�

)B(� ����  ����� S���� �	'�� ���� S� 	��	- �1 

 �(�	2�� )�(	2�#;� �� ��B
 �1 9��� )#�

 �('� ��� ��I	���� ��V �	BR� �� 	�
 . ��	���

 �"	# ��*� ; ��	��� <+!��� . Y"	��� ��I��

 ��	+� �� ��0 �2��� ��� 	3��0 $�+ ����  ����-���

 ��(# ���  ��	��  -�(� (��'� ��I	���� ��V �	BR�

� )��B� ���  �(%��  �	����� )	'#��� ��� S���� �*�

�"	3�� 9	�K� �1 Z ���5�� 	��� ; Z  ����� . �����

 ��� �1  !�+�  ����  ��	��� �(�	2�� )�(	2�#;�

 )J�� ��	+�� 	!�'� �B
� �31 <B ��� :��-��

 ��I	���� ��V �	BR� 9J��� )	'#����) �
I�� �T�

�	B�� �	���� .( )	�(2�� �[1 .��� ��0  1	!0�

 ��
� )	
  ����� S���� 9���  �2�� )�� ���+��

  �������� �B
��1 .������� �1  �(+����� ������ �J+ F��� )	
 	�� 9��� �	-�� �1  ��'��� <+!��� :#��� ���� (%

 . I�(�� ��B� (� ��0  '#����� )	������� <� 	����	'�� (	2�#;� �1 ������ 4�	����  1	B
 (*� . 



  M 

 

 

 .������ �������� <�����'(� �� ��� &� �#$! �
��# ���73�� <������� ���9��� A3��� A�� ����3��� @� I���

 .����'(� 6�93�� G#�# ���� ( %F��! G�#�� ���� &� � ���� ������ ��$� �� ����� %������ 6�;�

��'������ 8���3�# ������� ���� ��� %������� . )	!	�+;� :%� ,	�+;� �1 �(�� (# ��
�� <+!��� �� S�1

 . ����� S���� �	'�� �1 ���+�� �1 	��� ; .�R� ��� 9�%�� ��(2� �
I� ��	��� <+!��� ��5! �� T\�J]�

D�2�� �'� )	�	��� �(�%�  �(%��  �	����  �	-���� 	'���� 	3�1 ���� �('� ��*� ; ���� ��(���� . &(4� �� �
���

 :����� 	�� . �#�(2��� ��� ��BU��� ��0 <+!��� );('� (�	2��  �	-��;� �1 �+U��� ��(20 D	����  �	3 �1

 ���- �B
� )	�	-���:	- ��  �(%��  �	����   �5� ,��+�Y�	�� ��� ����  ��
�� ���� .<+!��� . 

 



 

 

-5 

-4 

-3 

-2 

-1 

0 

  
������� : 
���Haver Analytics ����� ������ �Analytic Database �� 
������� ������� 
���� �

 ������ ���������  �������Economic Outlook (2008)��  ���� !���" ���#$� ������� ��� .  
  /'(����) ����� *#$ +���� ,�-��� �� .��/ 0����� ���� ����� 
�������� 0����� ���#" 1�#/ .2� 
#��� 3

���#"� 45����� ��$ �� ��#��������� ��$ �� ������� ��$ .�6 
�������� 0�����   .  

 
���#�
���� 578� 

 
���#� ��9
���� 578� 

45��� ���� ���� ���� 

������ �	�
�� ����� ����� 

����	��� ������ �	�
����	��� ������� ��	�� ����� �� 
) ���
��� %!"��� ������ ���#$ %�(

 
���#�
���� 578� 

 
���#� ��9
���� 578� 

���"'!� (#�� 

�� )'*��+��	 :� ����� �����-��'�./� ��0��� ���1 

 	����� ��2 3���4�� ��'�./� 5��67889 

 ���2$:����$ ;�!
� 3!!�	��	�� ��	��	� 3)/ 	���
  

 

��
�
<� ��=��� 

•  %� ������ ���" ��#�� �	�� %� >#	<��� -��'�./� ���?/�� ���	�.� ������� ����	��� ������	  	
4�

�	'��� @��=�� � . 

•  ����2 -��'�./� ��0��� � ���1 ����� ����� B=4� %� >#	<�� �.��
� %��� %���C/� � +�	
 +
��

������� 	�D ���	0��� 	
<� E� ;�=� F��� G�	�.�� %��
��� 	�4
� � -��4' H	"��.  

• ���� ��"���� ���/��� � %1�	�� F.���� %�� E��0� H��1 @��=��� �!'�� ��I �=��
�� ����� ����� ��

���	�� %� ����� �?��=2� ��� �	'���. 

 � ���4�� ��'�./� 5��6 	�	=� %� +��	�� )'*�� 	J��

 ��0��� K!2 �?��
��4��� �=��
�� ����� ����� �����

5"L�� -��'�./� . ������ 5782� ���4� :�;�� <����

���=�� 
������  ��#/ �� �� ���-=� ������ 
������  

'> �
�8���� ���� ��?@?�� ���� .2� ����� ������� 

 ��$�''A ������ �B;�� ����� 578 
��� � C�5����  2��

 �B���� D���� ����� ������� 
�#�#/ 
;��  ��#/ ��

���-=� ����� �/ 
������  ���=� . �1������ �E) .�6 �����#��

���� 578�� 
��� F��� ������ ��/ �� ��$��� 
���$�� ��

 ��� �+�� :��� ������� �)�?�/ ��� ��$���� ������ ��

������ 
����� ���2� G��- .2� �?4� . 

 

 �?�� %���� �	��I��� ����� ����� ����� K�$ 	J�����

���	�� �� ��'�./� ������ ����� �4��# �
�� . �/ G������

�� ����$ �� �6 H�$� +� (�E �)��$ ���� ��$�� F

��4���. 



  I  

 

 �=���� ��"���� ���/��� � ����"�� ����� ����� ����  
��	���� 5��
�� � �	���� � 

)  ��D�� �� ������ 578�� 
��� 
����t = 0 � +���� C���/ �� ���=� ��$���( 

-12 -8 -4 0 4 8 12 -10 

-5 

0 

5 

10 
%��
��� 	�4
� 

) ;�4�� M�#�/� %2 F�	"�/�(%

-12 -8 -4 0 4 8 12 -4 

-2 

0 

2 

4 

6 

8 
%���C/� 
 �� إ���� ا����� ا����؛ ا����اف(%

 %)�� ا����� ا���م 

��$� 
������� ������ 578�� ���� 5�#�����  
���"=� ������:

��$���� ������������ 
�5�� 

������� : 
��� ������=� �D����� (����Haver Analytics �����  ���� �
������ 
������ �!��$L� ����� ����� �
 ����� ������ �������Analytic Database ������ ��������� ������� �� 
������� ������� 
���� �Economic 

Outlook (2008)وق ا���� ا��و����
��ان ا�����دي؛ و�����ت ��اء ��� ا� ����� ا�� �ون وا���!�" ،.   
  

/'
����$�� +����� �B2� . 

 .....
��$ �#��� 1�" ��� ������ 578�� ���� 5�#� 

 

 %��� / ��� �/�"�� � E�2 	���� ��" 	��� %��� �� ���2 ��� ��� E=�
� -I�� ���	�� �� ��0��� ����� %� 	�D

����� �I?� �?�� �.��
� .  2��� 5�78� 
���#��� ������ �/ 45����� ��$ ��5�� �� ����9 ����$��� M-� .2��

2� ������� C�5���� ���#� �� ����9� N�"=� ��$�� .2� ��� H@? .�6 ����� ��D� 0����� �� 
������ �O�#" .

 .�6 ����� :�5/ ����PN�"=� ��$�� �� ���  . 

 

��� ����� ����� ���� ���� �I$ �� ��"� -I�� ������	� N���	 �� ������ �2���� �	'��� @��=���  )'*�� B1I�

���� @���O� %� K�$P�'��� �I1 � ��
�" ���1� ��C� .� ����$��� :��# .2�� C������ ������ 578�� :���$� ���

 C�;��� N��� �5���� �������� 5����� 5��B������� 578�� 
��� :�� �2��� ����O��� ���#��� ���#/. .�6 
��86� 

�$� Q������ .2� 
������ ��9 ������ ������ ����D 5���� ����� �(�E �� 
��� *���/ �� ��$ �?�/ 45��� H�

 F�# 45����� ��� �E6 �� ���$� �� ��#�$ ����� �#=� C�5� �� 
������ �@�"�� +-$ :?�� ������� 578��

���� .�6 :�$�� . 

 	����� ;J��� MI1 G	4� %� ��( �. �	"�� �
������ K!2 �����2� 	��� ����� ;J� ��
	$ %� K�$ )'*�� P!���

��/����	'� ���� ��	� �� �I$ ��0��� � ���"�� ��0�� . �� :�;��� F�8�� .�6 :�4� �� ����9 �������� 5������

� ���� ���2��� �� 
���� 5�78 �B��#� ���� ������ ��$ �?�=� 
������ �B���� +#���$�� 
#������ .2� ������� .


������� �DB-=� �� ������ G���� �/ .�6 (�E G-��� � ����#� �?�/ ���� �
��2��� R�$ �� 
�#�� :��=� �/

 .2� 
�O���� 
������ 
5�#��� ���5� �� ���/ ����� ��$ ���� ���2��� �� 
������ �)�-�@� ����� �#�� . �E) �/ ��9

 ���� � �/5�782� 
8�� �?�/ ���� ��$�� 
#������ .2� +O���� ������ +����� . 

 

 ����"�� ����� ����� ���� %�� ��	�=� �=4��

� 3�=��
�� �������� )���"/� )J	���� %� � 

 � ���" ����1 ��"���� ���/��� �?0�

�?��0�-��'�./�  . ���#/ 5���/ �/ �����

 Q����� ����� �2��� ����O��� :��=�

 578�� 
��� :@" ��$���� ������ �� �#=�

�� 
���$�� ������ 
���#�� ������ �� �B�@�?� M�

���� ��$ �B����/ ���� . :������ :?����

 .2� ������ Q�� S��� �� ���� 
�TD�����

 ������ ���5��� ,E) +��/ ��/ ��� C�8�

 
������� ����D�������#� 
�D=� 
���� �� 

� �5���$�� ,��-/ �E�� ������ ������ ��#����

������;�� .�� 
�5�� ��� ����� ��4� �����



  A  

 

 �� +9���� ���$�� �������� 5��B�� �� 
���$�� Q�� .�6 �#=� C�5� �� 
������� ����D���� �B� G���� ���� 
��#���


������ ����58�� C��� :�� ����O�� *#�� :��=� ���#/ �� ������� ���;���� . 

 

��' I��� %� %���� ���1<� %� ���� 3F�	J�� MI1 �� ����	#$ ��
��
�� �4��(�" ;2�� ������ �#��4�� 

����� ;�J��� � )���� Q�	 ���4�
� .)� �:�2$��� �E) �� �B� U�"� 
�B� 
�@" (��)�� 
5�#��� �B- 
��)/ 

 �� ��� �
�#�#=� 
��������#��#�� (�E/ ������� .�6 
������ ������ :�� �� ����?�#�� (���� !�5#��� ��-���

$������ . 5��B�� ��$ F�;"� �� 
�)�#��� :-/ �� �##4��� ,EB� 
����#/��� ������� �����#� 
��)/ (�E ��4��

�������� . 



 

 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 -0.5 

-0.4 

-0.3 

-0.2 

-0.1 

0.0 

0.1 

������ :	�
��� ����� 
��� ����� ������ 

) ���� ������ 	� ��� ������ �	���� �
���� ��  !�"�� #���$ ��%
&��� '����� (����)�
 !�  *� +
�� ����� *� ������ 	',� ��%"��-../ *� ������ ����� ��0 /112( 

��&���� �"� %����%������)� ��� .....	&������ '�4�� ��
�$    

 ���5��� 6
7$ *8� ���  9�
��� ��  ��&���� ��"�$ :%���� �%����� ���%��� ;%5��� 9;�'�� '
�< �"� 	"�� �
�� �"� 	�8�

!�  .���"�� �%����� ����$ 	� >�
� '
�< �&%< ��  	&������ '�4�� ��
�$ ���5��� 	�8�
 . �%������)� ���5��)� ��$

	&������ '�4�� ��
�$ ���5���� ������ ��%&4 +?�
 ����� ��0 ;�7$ 	@� �%����� ����� �%&�����. 

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

�������  ��� 

�� !�"��#��$ : &��'� ������ ������ �����(���� ��)���*� &��+� 

 (����� ��� ,
������ ����	-� .��/0112 

 ������ #*3�� ,4�5��� !���� ,6� 7��5��� ,�����"� ���� ,8�(� �� 8(��� ,��(�� 9"�

��� ,9�� �(�� 9"� ,���� (��-� ,
� !��� ,9����-
������ 9"  
  

����:� ;�<��� 

 

•  
�(���� !���� =�$ �(���� ��� (>?� 9� 9�� �������-� ������ ������ ���� 9� ��� !�"�� �@) 
�

 9��� ,�����	-� ;�A���(>'��� �@)�+���� 9�� �� &��� �B;�$ �(��� @$� 9� 9��� !� � . 
� ��> �	�

9��+ C���� 9� D�� 
����� E	����� 9� (��� �5�� 
� !���:� ���(  �(�(���-�� D����� �	�� 6���

��	?���. �<������ 4��$��� 65�� �	�  ����� 9� ���� 
� 
���� (��� 9���� !��� �(�(���� ����

���$� ,������ ������ ��� ��B�<�� �;A���� (������ ������&������ ������	-� 
�  . !��� ����F�

F 4�� G��� ��	�� 
� ������ ������ H�+�� 9��� ��� �������� !��� 9� 
I�� ,������ ������ (����

 ,(��� D�� ��> �� �)�������� 9� (>� ��� ��;� . 

•    �� 9���� (�>J��+��(���� ��)���*� &�9� ����� 
���  !��� ����� .(; 9� ������ ������ ���� 

 ����� !��� (��� ��<� �� 
B�<���� ;�+��K���� 9� ���� �� ������ ������ �5��  ��(� 
��� ������� 

 ���A�"���  ����9�."  

 

 ����A� 	� ���"�� �%����� ���%� �
� 	� +���� B��%

 �
���� *�A �C0 ��  D&���� 9�%����7)� ��
��� ���C�C�

� 	� E5�� *$ �%������)� ���"�� �%����� ���%� '%F�

�@"�� *� ��A$ ��4� �
"� ���A �C0 �� 
$ 9G����� . 

 

 �������-� ������ ������ ���� 9� ��� !�"�� =�$�

 ��(�� M��>� ��<��� ������ 9� !	� (���� !���� 6�$���

 !�;� ��	� .(I��� �5��� ,�����	-� ;��5��!��� ��� 

���� �	� M�+<�� ��� ����3 N��5�� � .0 ���40
 9H�C ��

 ���%��� >��I� �� ����J �K%�� �%������)��%"�
� �"����� L 



  /  

 

 L ��
��� ����� M�@F� >C�� �%�F��� �5�� *� ��A$ *
A� �� ���  >����7)� '
�@�� ����� ���N$ �%'%F���� ����

 	�"% >C����'� >�
"� M�5�� 	� (�K% �� ���  !�"�� *%��� *$. 

 

 9+������ 	�
���I������ ���5��� 	&������ '�4�� ��
�$  . �%����� ���%� *
A� �� ���  9�������� ������7)� 	��

 �@�A�
 9�%�
��� ��<�5�D� ���4� �%������)� ���"����<�5�)� MC< �%���  (�4� B%� L �� ���� ������7)� 	�

 	� �,�I�
 ��%�� ��7
$ 	� �%'%F���� �"����'
�@�� ����� .   

 

 
� �(���� ��)���*� &��+� �(�>/ OP�Q�R� 9� 9�� �������-� ������ ������ ���� 9� ��� �+� !�"�� =�$�

=��$�� �@) 
� ��5� (@��� 8��) ���� 9�� N ������ ���� . ���D��� �
5
 ��  ��%�5 ���$ +���� !��%


����
 �������� ������7)� *%� �?
�����  . 	��� �%������)� �%'%F���� �%������ � 
�5� '���� 9�)���� '�
�� 	��

� +��"����
 �%
&� �'�� *%� O
���� 	����� G����� 	���50 	� �%�
� ���%K� 1,- % 
1,/ .% +
'�� ��NR� *A�


 ��5
� ��NR� MC< �@%� E��� 	��� �������� ������7)�� ������ 9�� ���� ������7)� ���� 	� ;����� ��0 +
��� D5$

� ����� ���K� �7 
$ . �C< 	� �4%$ !@� �
� *
%��� +��� ��  ������ �%������� 6��� ���"���� (
����� *
A% �7


�� (�F��� ��� L ������
 9+������� 	� !�4��� 
$ ;&��4�� #����� �%����� ��A�F��
 �� ���� +���� S�� �
�$

 �%�
��� :����'����� MC< *� �%�7
�� �� $ ��&�� ��"�$. 

 

 ��(�� 
� ������ ������ H�+�� 9��� �������� 9�+� 9� 
I�� ,�������-� ������ ������ ���� S��� ����

� 9�� (���� 6 �� �	�>�� ��� ��� 9�� 9'�	?� #��� ��� �;A���� (������ 6��$��� . �%������ *%
A� +AF%


�4%$ ��@� D��  �%'%F���� . ���%,��� *� 
���� '%F�� 	� ���5� �NA$ 
��� �����%T� ��  ��&���� �%��%��� ���%,��

���T� ����%K *  #
5��� ��
"� ;��� ���� 9������� ��  ��&���� . 

 

 !��� !����� G���� .(; 9� �(���� ��)���*� &��+� &��'� ����� (>�� ������ ������ ���� S��� 9� 9���

������ ������ �5��  ��(� 
��� ������� K���� ��<� �� �5����� &�� � 
B�<���� ;�+�� ����� .
 *A�� +%�� H��<

 	� +N��% ���
A��� !��$
�$ ���5��� ���%K G���� 
$ �D%
���� 
$ ;&��4�� '�� +N� �'� 	&������ '�4�� ��

����7)� ����� ���T� . ��
��� ���� ��  ����� +�"�� *$ 	� 	&������ '�4�� ��
�� �"�� ��' 0 �K%� +N���


+7$ *
A%
 '
�@�� ����� 	� �%�
� ���NU ��% *$ *A�% 9*
%��� K%���� ;���5� !N *�
 9�%����7)� K%���� �4�  

	��%��� . 6���� +���� *�
 �4%$ 9�%������)� �%������ �%7���� K%K"� �%,� %�' *  9*
%��� K%���� :%��� �%
��

 ����� (��F�� !%%���� ��  K%A���� ���%K +D� *� H�C !�% *8A 9���"�� �%����� �@%�  KA��� 	��� ��A
��� V����

5$ +
'�� ����A"�)�
 ����7)����"�� �%����� �%����� D .  



 

 

1980 85 90 95 2000 05 -20 
-15 
-10 
-5 
0 
5 
10 
15 
20 

������� �	
�

�		���� ��	���
������� ������

 ������ ��	
�� ��� �	���          

 %)������ ����� ������ �� ( 

  
 ��و�����ت ���اء ��وق ا��� ا��و ا��و��؛ ا���� ا���� ���وق ا������ت، �
	ان إ���ءات: ا����در  

���
�� ���� 
�� �������	  : ����������� �������� ��� ������ ��	
�� ���  

 ����!  ��� "#���$�� ������ %��&'(() 

 ����*����� �+����� ��+�+�� ,����	 

 

��	�	-� ��.+�� 

•  ������ ,�� ������� ������� ����	
�� ��/�0 #� ,���� ������ %��	-� ����0��� 1�+� 2+� ��+�$	�

 "#3���� ,�.�� 4����� ���	� 5�
 ������ �����  #� ��$�� ������ ��+�� 67����� ��!������ ��	& #�

������.  

•  9���+�� ������ #�
��� #����� ���
��� ���	 �+�!� #� #����-� ��
�� :�
��� #; ��.���� #	�7���

 ��0���� ����-� ��<� ,������ =2; >�*� ��	�� #���
 �+��
 � ���! ��� 5-� ������ �����  #� 

������ . ,!�� ?���+� ���� 4�����- @A+ 4����� #���	 ��� ��	
������B�� 1��� ��$	 ���$��� �;� "

 ���0� >�� ���+� "������  ,���� ��� #� C� ,*� "D���� �
+ >�� ��$�� ���
 E�F�+� ���3� �+�!

G�0� /��� #����-� ��
��� ����F� . 

• � �����	 ��� ����	
�� @F	�� ���! ��� %�.
� #� �
���+� ��-� ������� �����.�� ,��� 67��� #� ��	&

������ . ��H �A� ������ ��	
�� 67��� ,� ����! ��+�� ,  ��H >�* ���+�	� ��	���� ���� ����$��

������$� .#� ��H���� 1��� ��$	  @��.� ,  >�� ���-� 6$� ����� ,� �$���� �����	� E�+� 

������� �������
�� ���� @F	  �� ,�!� ���� I�0�� �2; #� .  

 #� ���	�� ���� �A+�������� ���  ,�� �������� 
������ �������� #� ������� ��	
�� . �	
� � !

 "�� �#
��� �$%�! �	����� &���
��� &''� (�������

 �����) %�� ����� ������ �� *�� �! ����+,,- (

 ������� ������ �! �	����� &���
��� &��� ��	�

 .���'� #
��� /�� 0��
� 1��2, % ������ ��

 *�� �! ������ �����+,,-) ��	��� 3�4�� �5� .(

�� #��� *
�	�*�7 (������� �	
� ����� �! ���� 8��� 

 9$�� ��������� ��	���� :%�� �� :7� ���� ;	�

� &<���	���� /�7�� � . �'! (=�> 1�� �$!�



  +  

 

?@� �7@����� 1#
��� �����/�		��	7� �	!���� �%�/ 
�7@����� 1#
��� �����

�	�7 �� �����

0 

5 

10 

15 

20 

��� #����� ��$�� ����+                             
)&��
���( 

�	��B�� �	��BC �	 �< �	���	� �D���� �	�
�	��!��
�� 

�	���� �	��
� 

������ :������ �'�� F��� G���H &��	�'� 

 ��/� I�'�� �! �	�	
J� ������ �	��� �D�''� �@ &�� ���� K����� I�
��� :%��! ��HL� &$ H�2MM-N

2MMO) �	/	��� ���� �! ���( �� ������� �	��� �! ��	�� :%��! F'�	 K����� I�
��� ��� ��	� (+,,+N+,,P .  

J���� ,  >�* ���� I�0��K	�� ��	�7� ����� ���B�� �+�! "#����� ���
��� ���� ��0� "���!�F�� ���� ��
������L� ���$�� ��;����� �/�0� . �	������ �	����� &���
��� �! �	���� /�7�� &<�� #���� (������� ������ � !

�	����� �	����� F��
Q� 9	�
�� &�'!�� I#'�
� ��� (�	���
���� &���
����  �! �7	�
 ���	/ ;��
�� ��	�� �	���
��

�	��R� =���� �	��� . 0���<� S��� �! ��H���� �	��R� 3���R� T�L� &�'!�� /	/7� 1�� �$	� �����R� ����<�

&�
�	
��� ����@<� 0��
� 1�� ���'�
<� F�!� �	
�� F	�# �� . �! �	���
���� &���
��� *
�� �� �����

 �	
� &�����@� ���'� �'#��� .>C �! �	����� �	����� F��
R� �	��� �HU� �@� (V�� <� �� 3@� ����� �������

0�HR� F#����� .  

��	�� ,�� ���� � ������ ��	& 67��� ,� ����! ��+�� ,  ��H . �������� I��
R� ��� :%�� �� .>D� ��7
�

 W��&��7���� �D��	@ �� 3@U� ���'��� ��	�����R� :7� .�	L� K�� �C� ( .�� I7�	 X� �	Y &�� �>� ��� */�

� �$ H��� W���� ��7
� &�	��
� ��7�� G���� 1�� 9��� Z &�
�	
�� 0��
� 1��� �7
�� &�	#�	��� �	���

� 1�� �	����� &���
��� &�' ���� �!��7��� �	Y 3���7�� �� =�> �	Y �� Z �	�	
J� ��/R� �7� ��	�� �	��� ���

 *�� �7� :%� ��2MM- .�	
	��� T	� 3���7�� .>C �	��� ���� . 

 �	
� ��!  ������ ��	
�� ������ �	���
 ���	� �F+  AM
/N� ��+*� "������ �����  #�
 #� ��0������ �������� �+��.� ���  ����

������ �������� . I�
��� /�� ���
� �'!

9
� ���� ������� ������ �! K����� &��
 

 ���� K� (&<���� #
��� �! �
�� W��

 ������ 0�HR� ������� &�����@<� �� 3�#�

 ��%�@ &����� .>C *57� 3�/	 <� (&��
 ;�[

�J� 1�� . 8� ��� 3[� �	����@� 3���� =�C�

 (�	%����� �	!���� �	��R� 3��R� /����

 (���� ��� �	���
���� &���
���� (���� ?�!�

'� &��	�'� ���� (����� 3�#� �	%/� ��	
 � *�

 �>C ������� ������ �! /�7�� &��� �� ��	[� �� \$�� 3� �� �� �7@����� ����� 1��R� ���� 1�� 3�� X�

 �C/����)��	��� 3�4�� �5�.(  

��$�� �������	� ���� ���	�� ������ ������-� ������/� ��	�	-� I7�0�� O��� ��+��� �$��	� � #F� "�F�� 
������� ��P+�� #� 1�+$�� ���F�� ,� ���
 5��
 . I�
��� &�/��� �	�
� I���� �! �5�� 3�H ���



  P  

 

 W���� ��7
� *5 �D�� (]�� � 3�4� &�/��7�� .>C G�D�� �D7� 3���	 �#H 3���� ��� 3� �� ���	 (K�����

���� (���� ��� �	���
���� &���
���� (����[������� ��� �D� /	��� � .	 �@���� *�5 ��	�H�  &��[�� W���� �7


3���7�� �� �	[�� ���!����	
 < ( �� �B�	 ��	�H<� �>C 3$ � ���� ������� ��� (���	�� �'#�� *��$<� �! ��Y��� 

��� (&������� 3�7�� F��
� ���� �� ��U�� �U� �	���H�� �#�H��� :�7��� �� �D
 � ���� �	�@ �#� ���� 

	����� ���@���� *	5����	����H��� ��H���� �/����� &�	$�'� 9� F
�� �	���� �	����@<� &�
�	
�� ��� ( . 

 


