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Challenges of financing the Tunisian economy in 
Midst of democratic transition

Moez Labidi
Abstract

This study aims to present the challenges that face financing the Tunisian 
economy during its transition period after the breakout of the revolution. 
The study shows that the efficiency in facing the economic issues lies in 
governments’ ability to undertake fundamental reforms in the financial 
system accompanied by the recapitalization of banks and regulating the 
banking industry according to global standards. Moreover, overall reforms 
(the drafting of a constitution, judiciary reforms) should take place in order 
to enhance the ability of attracting domestic and foreign investors thus 
creating an encouraging atmosphere for investors. The study points out that 
delaying these reforms is pushing the Tunisian economy to an excessive 
demand tunnel; Thus the high rates of increase in wages, in a fragile economic 
situation, in addition to its negative impact on the competitiveness of the 
economy could result in a downward spiral: wage - inflation, at the level 
of the private sector, and a spiral of : wages - indebtedness, at the level of 
the public sector. Finally, the study concluded that the economic policy in 
Tunisia has somewhat succeeded in avoiding the specter of deflation, but 
was unable to find an encouraging investment climate since of reforms are 
needed to take place and trust in the government and its institutions must 
be established more profoundly.



335

…ó«Ñ©dG õ©e .O

W�bI� Æ1

 w�UL�≈ gLJ�« YO� ¨ ÎUOzUM���≈ ÎU�œUB��≈ ÎUF{Ë …—u��« bF� f�u� X	U


 ¨q�«u
 …bF� ÎW�O�� ¨2011 ÂU
 W�UN� l� % 2.2 W��M� wIOI(« wK;« "UM�«

 È«bzUF�«  w�  œU�  ÷UH��«  v�≈  Èœ√  w��«  ¨WOM�_«  ŸU{Ë_«  —u�b�  ¨UN�Ë√

 …œu
  ¨ ÎUO�U�  Æd	U�*«  w�M�_«  —UL���ô«Ë  wK;«  —UL���ô«  w�Ë  ¨WO�UO��«

 V��� U2 ¨„UM� WOM�_« ŸU{Ë_« —u�b� bF� ¨UO�O� s� WO��u��« WK�UF�« Íb�_«

 œu�d�«  W�U�  ¨Î«dO�√Ë  Æ2011  ÂU
  w�  %  19  mK���  ¨W�UD��«  ‰bF�  ŸUH�—«  w�

 Êu�b�«  W�“√  —uD��  ÎW�O��  ¨w??�Ë—Ë_«  œUB��ô«  UNM�  w�UF�  w��«  ÍœUB��ô«

 ÎU
U��—≈ UN�U�œUB��U� w��u��« œUB��ô« j��d� w��« ¨Ë—uO�« WIDM� w� W�œUO��«

 ¨WO��u��«  È«—œUB�«  vK
  ÎU�K�  Ë—uO�«  WIDM�  w�  W�“_« X�JF�«  bI�  Æ ÎUIO�Ë

 bIM�«  s�  w
UO��ô«  ÷UH��«Ë  ¨Í—U���«  Ê«eO*«   e�
  r�UH�  v�≈  Èœ√  U2

Æw�M�_«

 ÂU
  lKD�  w�  f�u�  UN�bN	  w��«  …—u��«  vK
  ÎU��dI�  5�U
  —Ëd�  bF�Ë

 WFLA�« ¡UH
ù ÎU��d� V�Q�� w�Ë ¨v�Ë_« UN�FL	 f�u� ÈQH
√ YO� ¨2011
 ÂUEM�« Õd� w� v�Ë_« WM�K�« l{Ë X
UD��« f�u� Ê√ ‰uI�« sJ1 t�S� ¨WO�U��«

 d�u��√ 23  w� X�d�√ w��« ¨w�O�Q��« fK�*« ÈU�U���« ÕU�M� ¨w
«dI1b�«

 Ìb� l{Ë w� Îö�√ ¨ÈU�U���ô« Ác� vK
 …dO�� ‰U�¬ XIK Ô
 b�Ë Æ2011 ÂU
 s�

 XK�� w��« ‘UF��ô« —œ«u� Ê√ dO� ¨s�dL���*« Èb� œœd��«Ë WO�U�C�« W�U(

 ÈU�U���ô« …dO�Ë XFH�—« U� ÊU
d�� Îö�u
 dLF� r� ¨2012 ÂU
 lKD� w�

 vK
  WDK�*«  ◊uGC�«  l�d�  v�≈  w��u��«  œUB��ô«  bOF��  ¨W
dH*«  WO�KD*«

  Æw�M�_« bIM�« s� w
UO��ô«Ë WO�dB*« W�uO��«Ë ¨WO�«eO*«

 ÷d�F�  w��«  ÈU�b���«  r�√  w�  U�  ∫u�  UM�  t�H�  ÕdD�  Íc�«  ‰«R��«Ë

 vK
  W�U�ù« W�ËU��  Ê≈  øw
«dI1œ ÂUE�  ¡U�—≈  w�  w��u��«  œUB��ô« q�u9

∫wK� U� v�≈ vK
 qLF�« VKD�� ‰«R��« «c�



336

Æf�u� w� …—u��« Ÿôb�« ¡«—Ë X�U� w��« »U��_« r�√ qOK%Ë b�— ∫ôË√

Æ“…—u��« W�b�” l� w��u��« œUB��ô« w
UF� q�� b�b% ∫UO�U�

Æw��u��« œUB��ô« ÈU�b% r�√ qOK%Ë b�— ∫U��U�

ÆW�UF�« WO�U*« vK
 WO�U��R*« ÈU�ö�ù« R
U�� dO�Q� Èb� b�b%  ∫UF�«—

…—u��« Ÿôb�« v�≈ È Òœ√ w��« »U��_« r�√ Æ2

 ÈUO
«b�Ë œUF�√ qOK% w� wK� t�	 ÎU{—UF� ÷—UF��Ë È«¡«dI�« nK���

 Ÿôb�«  ¡«—Ë X�U�  w��«  »U��_«  b�b% w�  l
UI��  UNMJ�Ë ¨WO��u��«  …—u��«

 Î«—Ëœ q�«u
  …b
  X�F�  bI�  Æb�«Ë  q�U
  w�  UN�«e��«  “u��  ô w��«  ¨…—u��«

 ¨WD�«d��  q�«u
  W�ö�  w�  U�dB�  sJ1  ¨d�UM�  14  …—u�  Ÿôb�«  w�  ÎU�—u��

ÆwMI��« q�UF�«Ë w�UO��« q�UF�«Ë ¨ÍœUB��ô« q�UF�« ∫w�Ë

 W�uN'« ‚—«uH�« r�UH�Ë W�UD��« W���  ŸUH�—« ∫ÍœUB��ô« q�UF�« 1.2

 È«œUNA�« WKL� ·uH� w� W�UD��« ŸUH�—« w� ÍœUB��ô« q�UF�« dB��«

 XH
UC� YO� ¨WOK�«b�« o
UM*« w� gOLN��«Ë dIH�« ÈôbF� ŸUH�—«Ë ¨UOKF�«

 È«d� X� s� d��√ UOKF�« b�UF*«Ë ÈUF�U'« w��d� ·uH� w� W�UD��« W���

 v�≈ ¨1994 ÂU
 w� % 3.8 s� WFH�d� ¨WO{U*« dA
 W�L)« È«uM��« ‰ö�

 œËb� w� W�UD�K� w�UL�ù« ‰bF*« dI��« ULMO� ¨2011 ÂU
 W�UN� w� % 23.3
 UOKF�«  È«œUNA�«  WKL�  Èb�  W�UD��«  V��  w�  r�UH��«  «c�  oK�  bI�  Æ%  14

 ÆqC�√ Ìb� w� q�_« Ê«bI�Ë ◊U��ù« s� ÎU
u�Ë ¨ÎU�“Q�� ÎUO
UL��« ÎUF{Ë

 X�U�  U�bF�  ¨2010  ÂU
  w�  %  15.5  v�≈  XCH��«  bI�  ¨dIH�«  W���  U�√

 V�M�« w� ÎUM�U�� wH�� s����« «c� Ê√ ô≈ ¨2000 ÂU
 w� % 32.4 œËb� w�

 `�LK�  WO�Ë_« ZzU�M�«  XHA�  b�Ë ÆwK�U��«  j�dA�«Ë WOK�«b�«  o
UM*«  5�

 U�—bB� w��« ¨2010 ÂUF� d�_« WAOF� Èu���Ë „öN��ô«Ë ‚UH�û� wM
u�«



337

…ó«Ñ©dG õ©e .O

 b�b���U�Ë WOK�«b�« o
UM*« w� l�b*« dIH�« W��� Ê√ ¨¡UB�û� wM
u�« bNF*«

 w�  l�b*« dIH�« Èu��� s
 ©…d� 13® 2010 ÂU
 w� Èœ«“ ¨w�dG�« j�u�« w�

 ¨w�dG�« j�u�« w� % 14.3 XGK� bI� ¨©UNO�«u{Ë WL�UF�«® ¨Èd�J�« f�u�

 6 vK
 b�e� ô W��M�« Ác� X�U� ULMO� ¨Èd�J�« f�u� WM�b� w� % 1.1 q�UI�

 Æ2000 ÂU
 w� È«d�

 e�
  v�≈  ¨WOI
UM*«  WOLM��«Ë qOGA��«  ÈU�UO�  w�  qAH�«  ŸU�—≈  sJ1Ë

 ¨W�UD��«  ’UB��«  vK
  …—œU??�  u/  W���  .bI�  vK
  bzU��«  WOLM��«  Ã–u??/

 Ã–uLM�«  «c�  WF�«d�  WO�U���ô«  ÈU�d(«  V�UD�  È—bB�  bI�  w�U��U�Ë

 Í—ËdC�«  s�  `��√  YO�  ¨t�ö��≈  Èb�  …—u��«  XHA�  YO�  ¨ÍuLM��«

 ÈU�UI���«  WO�K�  UN�U�u�Ë√  s�  ¨qOGA�K�  WK�b�  WOM
Ë  WO�O�«d��«  À«b�≈

ÆÆWOK�«b�« o
UM*U� ÷uNMK� ¨…—u��«

 ‚—«uH�«  r�UH�  w�  dO��  b�  v??�≈  ¨ÍuLM��«  Ã–uLM�«  «c??�  r�U�  bI�

 dIH�«  V��  w�  ŸU??H??�—«  s
  …—u??�??�«  XHA�  YO�  ¨WOI
UM*«Ë  WO
UL��ô«

 oOI% vK
 Ã–uLM�« «c� …—b� Âb
 5�� UL� ¨w��u��« lL��*« w� gOLN��«Ë

 V�� UNO� lH�d� W�Ëd�� o
UM� 5� …uN�« r�UH�� Î«dE� ¨ÈUN'« 5� W�œU
 WOLM�

 Ác� UNO� ÈbF�� ô wK�U��« j�dA�« vK
 Èd�√Ë ¨% 40 s� d��√ v�≈ W�UD��«

ÆWzU*U� 12 W��M�«

œU�H�« lIM���  w�  ‚ôe�ô« ∫w�UO��« q�UF�« 2.2

 ¨W�¡U�*«  s�  q�  »UO�Ë  ¨œU�H�«  wAH�  w�  w�UO��«  q�UF�«  q�L��

 w�  ‚ôe�ô« Ê√  dO�c��«  V��Ë ¨ÊU��ù« ‚uI�  Â«d��«Ë …bO	d�«  WL�u(«Ë

 ÈUJ�	 X�U� bI� ¨f�u� w� rJ(« ÂUE� vK
 Î«dJ � sJ� r� œU�H�« lIM���

 …—œU� ¨uLM�« s� WFH�d� ÈU�u��� v�≈ WO�dF�« WIDM*« ‰u�Ë ÊËœ È«“UO��ô«

 Æ©2012 ¨w�UO�® Ë ©2011 ¨…—UA�® ¨WOLM��« WOKL
 l�œË W�UD��« ’UB��« vK


 œ—«u*«  —«b�≈  w�  ÎU�—u��  Î«—Ëœ  œU�H�«  wAH�  VF�  bI�  ¨f�u�  v�≈  …œuF�U�Ë



338

 ¨WO��UM��«Ë  Ÿ«b�û�  …eH;«  W�œUB��ô«  ÈUO�ü«  qL
  ·UF{≈  w�Ë  ¨W�UF�«

 È«—UL���ô«  »c�  vK
  w��u��«  œUB��ô«  …—b�  w�Ë   ¨©2009  ¨“uDF�«®

ÆWOLM��« WOKL
 l�b� WFH�d� u/ V�� .bI�Ë ¨WO�M�_«

 WO�UO��« ÈU�ö�ùU� l�b�« w� ÎUO�Oz— Î«—Ëœ ¨w�UO��« q�UFK� ÊU� bI�

 …u	d�«Ë œU�H�«  qGKG��  ÎW�O��  ¨WO
UL��ô«Ë W�œUB��ô« V�UD*« …—«b�  v�≈

 dIH�«  b{ WO
UL��ô« ÈU�U���ô« X�u���  ¨W�uO(«  ÈU
UDI�«  lOL�  w�

 v�≈  wI
UM*« w
UL��ô« ÈËUH��«Ë W�UD��«  V��  ŸUH�—«Ë ¨qOGA��«  W	UA�Ë

 È«—UO�Ë “u�— w�U�√  qJA�  X�bN��«  WO�UO�  È«—UFA�  ¨WO�F	  W{UH��«

ÆrzUI�« ÂUEM�«

q�b� Âö
≈ —uN� ∫wMI��« q�UF�« 3.2

 W
uKG*« È«¡«dI�« i�œ w� Í—u�� —Ëœ VF� s� q�b��« Âö
ù« sJ9

 ¨WO�U���ô«  ÈU�d���«  t�uA��  wL�d�«  Âö??
ù«  UN�u�  w��«  ¨À«b�ú�

 ¨W�e�d*«Ë 5�d�*« s� W
uL�� UN� ÂuI� WO��d�� ‰UL
√ UN�√ vK
 U�d�uB��

 ÈU�d(« q�UM�� …dONA�« w
UL��ô« q�«u��« l�«u�Ë W�«u'« n�«uN�« X�UJ�

 b
U�  UL�  Æ…—uB�«Ë  ÈuB�U�  UNMO�  w�  WOM�_«  È«“ËU���«Ë  WO�U���ô«

ÆWHKJ� ÊËb�Ë W
d�� WÒO�FA�« ÈU�U���ô« rOEM� vK
 ÎUC�√

 b�e*« »U�A�«  bM
  ‰UB�ö�  W��b(« ÈUOMI��«  —UA��«Ë —uD�  w�  ÊU�  bI�

 qJA�  Èc�  Íc�«  d�_«  ¨w�UO��«  q�UF�U�  ÍœUB��ô«  q�UF�«  ÂU���«  s�

Æ©©1® r�— qJA�«® ¨WÒO�FA�« ÈU�U���ô«  …dO�Ë ¨ÿu�K�

 WO�UO��«  ¨WO
UL��ô«®  W�ö��«  q�«uF�«  5�  j�«d��«Ë  q�«b�K�  ÊU�  bI�

 14 …—u� Ÿôb�U� Ÿ«d�ù«Ë ÈU�U���ô« …dO�Ë ŸUH�—« w� dO�J�« d�_« ©WOMI��«Ë

ÆW�d(«Ë W�«bF�«Ë ¨W�«dJ�« ‰u� UN�«—UF	 È—u�9 w��« ¨2011 ÂU
 s� d�UM�



339

…ó«Ñ©dG õ©e .O

©1® r�— qJA�«

“…—u��« W�b�” Ë w��u��« œUB��ô« Æ3

 ÷«dF��«  r��  ¨WO�FA�«  ÈU�U���ô«  Ÿôb�«  »U��√  ÷«dF��«  VI


 ⁄«dH�« s� ÎU
u� È“d�√ w��« ¨w��u��« œUB��ô« vK
 “…—u��« W�b�” ÈUO
«b�

 w��« ¨WOI�«u��« WO�UO��« …œUOI�« nF{√  U2 ¨wM�√  ÈöH�« v�≈  Èœ√  ¨w�UO��«

 ¡«œ√  vK
  ÎU�K�  W�U(« Ác�  X�JF�«  Æ…—u��«  Ÿôb�«  bF�  WDK��«  ÂU�“ XLK��

 W�U�  n
UC�Ë ¨w�dB*« ŸUDI�« ¡«œ√  l�«d�  v�≈  Èœ√  U2 ¨w��u��« œUB��ô«

 iF� WN�Ë X�u% UL� ¨V�U�_«Ë 5O��u��« s�dL���*« bM
 —UE��ô«Ë œœd��«

 ÈU�U���ô« …dO�Ë ŸUH�—ô ÎW�O��  ¨…—ËU��  ‰Ëœ v�≈  WO�M�_« È«—UL���ô«

  Æ2011 ÂU
 w� œö��« XL
 w��« ¨ÈU�«d{ô«Ë

 œUB��ô« UNM� w�UF� w��« ¨ÍœUB��ô« ‘ULJ�ô« s� W�U�� XL�U� b�Ë

 w�  ©WO�—U)«  …—U���«  s�  %  80®  ¨f�u��  w�Ozd�«  p�dA�«  u�Ë  ¨w�—Ë_«

 ¨UO�O� w� ŸU{Ë_« Â“Q� p�c�Ë ¨W�œUO��« ÷ËdI�« W�“√ W�O��¨ŸU{Ë_« bOIF�



340

 U�bF� ¨% ≠2.2 ?� V�U� u/ ‰bF� W�O�M�« X�U�Ë ¨w�«cI�« ÂUE� ◊uI� bF�

 ¨%  5  ÍuM�  u/ ‰bF0 U�œUB��«  Î«u/ s�dO�_« s�bIF�«  ‰ö�  f�u�  XII�

 v�≈ W�UD��« W��� ŸUH�—« v�≈ w��u��« œUB��ô« ¡«œ√ w� l�«d��« «c� Èœ√ b�Ë

 ÆW�ËbK� WOzU�'« œ—«u*« ÷UH��« v�≈ Èœ√ UL� ¨% 19 œËb�

 ¨W�dH*« WIK(« Ác� s� ÃËd)«Ë ¨ÍœUB��ô« ‘ULJ�ô« «c� s� b�K�Ë

 W�UD��«  ŸUH�—«  œUB��ô« ¡«œ√  l�«d�  wM�√  ÈöH�«Ë w�UO�  ⁄«d�®

 W�Ëb�« nF{  ÈU�U���ô« …dO�Ë ŸUH�—«  WOzU�'« œ—«u*« ÷UH��«Ë

 Íe�d*«  pM��«Ë  WO��u��«  W�uJ(«  Èc��«  bI�  ¨©wM�_«  ÈöH�ô«  W�cG�Ë

∫wK� U� w� È—u�9 ¨©2012 ¨ÍbO�F�«® ¨È«¡«d�ù« s� WKL� w��u��«

 ‚UH�«  W�UO�  u��  t�u��«  ÊU??�  ¨W�UF�«  WO�U*«  W�UO��«  Èu���  vK


 È«œU�“ ¨…—dC�*« ÈU��RLK� È«b
U�� ¨WOzU�� È«¡UH
≈ w� XK�9 ¨WOF�u�

 Õu{u�« Âb
 s� q� Èœ√ sJ�Ë Æw�uJ(« ŸUDI�« w� ÈU�«b��«Ë —u�_« w�

 wAH�Ë  WOzU�'«  œ—«u??*«  ÷UH��«Ë  ¨WIO�œ  o�d
  WD�d�  »UO�Ë  ¨w�UO��«

 % 6.6 œËb� v�≈ lH�—« Íc�« ¨WO�«eO*« e�
 r�UH� v�≈ W
dH*« WO�KD*« d�UE*«

 ÂU
 w� % 3.2 Èu��� w� ÊU� U�bF� ¨2012 ÂUF� w�UL�ô« wK;« "UM�« s�

 ÂUF�«  5
UDI�«  w�  ÈU�«d{ù«Ë  ÈU�U���ô«  …dO�Ë  ŸUH�—«  ÂU�√Ë  Æ2011
 UNF�œ U2 ¨ÈU��d*« w� È«œU�e�« s� WKL� W���M*« W�uJ(« Èd�√ bI� ¨’U)«Ë

 sJ1Ë ¨WO�UIM�« V�UD*« WO�K�� WO�UJ�« œ—«u*« dO�u�� ¨WOLM��« ÈUIH� s� b(« v�≈

 ÈU�ö�ù« »U�� vK
 ¨WO�U���≈ ÷«d�_ W�b� t�√ vK
 t�u��« «c� …¡«d�

ÆWOKJON�«

 ¨…d�O� W�bI� W�UO� u�� t�u��« ÊU� bI� ¨W�bIM�« W�UO��« Èu��� vK
Ë

 % 4.5 s� …bzUH�« W��� s� q� iOH��� …d� s� d��√ Íe�d*« pM��« ÂU� YO�

 ÈbL
 UL� Æ% 2.5 v�« % 12.5 s� Í—U��ù« w
UO��ô« W���Ë ¨% 3.5 v�≈

 —UM�œ  ÊuOK�  5400  v�≈  q�Ë  w�u�  ‰bF0  W�uO��«  a{  v�≈  W�bIM�«  WDK��«

Æ…—u��« q�� …bzU��« w� W�uO��« izU� ’UB��« ÈUOKL
 X�U� U�bF� ¨w��u�
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…ó«Ñ©dG õ©e .O

 ¨¡UCI�«®  ¨w�U��R*«  ÷uLG�«  V���  w�UO��«  Õu{u�«  Âb
  ¨sJ�Ë

 XKDF�Ë ¨s�dL���LK� W��M�U� ÎUO�U�{ o�_« qF� ©WO�U���ô« W�U�“d�«Ë Âö
ù«

 w�UF� Íc�« ¨w�dB*« ŸUDI�« W	UA� s
 pO�U� ¨W�bIM�« W�UO��« dO�Q� È«uM�

 W�ö�Ë t��ö� È«d	R� w� l�«d� s� ¨©…—u��« q�� U� v�≈ œuF�® WK�u
 …d�� cM�

 14 s� …d�F�*« ÷ËdI�« W��� ŸUH�—«Ë WKL�d�« nF{® ¨WO�dB*« ÈU��R*«

 »UOG� W�O�� p�–Ë ¨©U�bF� % 19 v�≈ ¨…—u��« q�� ÷ËdI�« ŸuL�� s� %
Æ…bO	d�« WL�u(« b
«u� Â«d��« Âb
Ë ÷dI�« ÈU��R� dOO�� w� WO�UHA�«

f�u� w� w
«dI1b�« ‰u���« ÈU�b% Æ4

 ∫ÈU�b���« s� Ÿ«u�√ W�ö� œu�Ë v�≈ …—U	ù« —b&

w
UL��ô« Íb���« 1.4

 Î«dE�  ¨…d�H�«  Ác�  ‰ö�  ÈU�b���«  r�√  s�  w
UL��ô«  Íb���«  d��F�

 «c�  sLJ�Ë  ¨—UL���ô«  ŒUM�  vK
Ë  w�UO��«  —«dI��ô«  vK
  d	U�*«  ÁdO�Q��

 l�«ËË ¨»U�A�« 5� W�U�Ë ¨5O��u��« ÈUFKD� 5� …uN�« r�UH� w� Íb���«

 È«œUNA�« WKL( qL
 ’d� dO�u�® È«—UE��« 5� Í√ ¨W�UGK� Ãd� ÍœUB��«

 UNO�≈  W�U���ô«  qO���*«  s�  ©WOI
UM�  WOLM�  oOI%Ë  ¡«dIH�«  W�UL�Ë  ¨UOKF�«

 tO� W�uJ(« ÈU�u�Ë√ ÈdB��« w�UI��« l{Ë sL{Ë ¨…eO�Ë WOM�“ …d�� ‰ö�

 ¨©Í—U'« e�F�«Ë WO�«eO*«  e�
  r�UH�  s�  b(«® ¨WO�U*«  ÈU�“«u��«  5�Q�  vK


Æs�dI��� wM�√Ë w
UL��≈ ŒUM� q� w� ¨ÈU�U���ô« ⁄uK�Ë

 »UO�Ë  w�u�u�b�_«  ⁄«d??H??�«  ÂU??�√  t??�√  u??�  ¨Î«bOIF�  d??�_«  b�e�  U??2Ë

 XI�e�« bI� ¨WO�U���ô« W�d(« tO�u�Ë dO
Q� vK
 …—œU� W�—u� UO�u�u�b�√

 UN�öG��«  l�Ë ¨W�dzUA
Ë W�uN�  ÈUO�B
  v�≈  WO�KD*«  ÈU�U���ô« …dO�Ë

 r�  w��«  ¨WO�e(«  ÈULOEM��«Ë  WO�UIM�«  W�uN'«  b
«uI�«  iF�  q��  s�  ÎUO�UO�

 Èb�Ë bI� ¨…u�H�« Ác� ÂU�√ Æ2011 ÂUF� d�u��√ 23 ÈU�U���« ZzU�M� v{d�
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∫s�—UO� ÂU�√ UN�H� W�uJ(«

 UNMJ9 ¨W�œUI�« WK�dLK� W�œUB��ô«Ë WO�UO��« W�ƒd�« `O{u� vK
 qLF�« U�≈≠

 ¨rOKF��«® ¨W�—ËdC�« WOKJON�« ÈU�ö�ùU� ÂUOI�«Ë ¨…b
«Ë ‚U�¬ `�� s�

Æ©ÆÆÆ…—«œù«Ë WO����« WOM��« ¨W�U�'« ¨w�U*« ÂUEM�«

 w�  W
dH�  È«œU�“®  ¨dOBI�«  Èb*«  vK
  WKN��«  ‰uK(«  v�≈  ¡u�K�«  Ë√≠

 WOL�C��«  ÈU�UJF�ô« w
«d�  ô ¨ÈU�UO��ô« ‚uH�  ÈU�«b��«Ë —u�_«

 ÈU�u*  ÈUMJ��  UNLEF�  w�  w�Ë  ¨©œUB��ö�  WO��UM��«  …—bI�«  ôË

 rEF�  XKL	  ¨qLF�«  s
  5K
UF�«  ÈU�UB�
«Ë  WO�ULF�«  ÈU�U���ô«

 nBF�  –≈  ¨WO�—U�  d��F�  ÍœUB��ô«  Èu��*«  vK
  UNMJ�Ë  ¨ÈUE�U;«

 q�I��*« v�≈ Õö�ù« WOKL
 T�d�Ë ÂUF�« s�b�« qI��Ë ¨WO�U*« ÈU�“«u��U�

 r�  ¨ÈU�U���ô«  …dO�Ë  ŸUH�—«Ë  WO�U���ô«  bO
«u*«  »d Ô�  sJ�Ë  ÆbOF��«

Æw�U��« —UO)« w� —UNB�ô« v�≈ U�UF�b� ¨—UO��ö� ÎôU�� W�uJ�K� U�d��

w�M�_« q�uL��« Íb% 2.4

 ‰Ëb�«  UNN�«u�  w��«  ÈU�b���«  r�√  s�  w�M�_« q�uL��«  WO�UJ	≈  vI��

 …uN�« r�UH� w� Íb���« «c� h�K��Ë ÆWOFO�D�« œ—«u*« v�≈ dI�H� w��« ¨WO�UM�«

 ’uB)«  t�Ë  vK
Ë  ¨œUB��ô«  q�uL��  W�FB�«  WKLF�«  s�  ÈU�KD�*«  5�

 5�Ë  ¨…—u��«  ÈU�UI���«  WLzU�  —bB��  w��«  ¨WOI
UM*«  WOLM��«  l�—UA�  q�u9

 9740 v�≈ iH��« Íc�« ¨WO�M�_« WKLF�« s� w
UO��ô« s� w�b�*« Èu��*«

 ¨b�—u� Âu� 94 wHJ� U� Í√ ¨2012 ÂUF�« s� d�u��√ dN	 W�UN� w� —UM�œ ÊuOK�

 ¨2010  ÂU
  s�  d�L��œ  w�  ¨…—u��«  Ÿôb�«  q��  ¨—UM�œ  ÊuOK�  13003  q�UI�

 ŸUH�—« v�≈ ÈËUH��« «c� Èœ√ Æ©©1® r�— ÊUO��«® Æb�—u� Âu� 147 wHJ� U� Í√

 v�≈ WO��u��« W�uJ(« l�œ U2 ¨W�FB�« WKLF�« s� w��u��« œUB��ô« ÈU�UO��≈

 %  50  W���  bF��  r�  –≈  ¨W�uIF�  ÈôbF�  w�  XK�  w��«  ¨WO�—U)« W�«b��ô«



343

…ó«Ñ©dG õ©e .O

 w��« WOzUM���ô« ·ËdE�« —U��
ô« 5F� c�_« l� ¨w�UL�ù« wK;« "UM�« s�

Æ©©2® r�— ÊUO��«® ¨W�Ëb�« UNN�«u�

©1® r�— ÊUO��«

©2® r�— ÊUO��«
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 l�d� w�M�_« bIM�« s� W�Ëb�« w
UO��« ÷UH��« Ê√ v�≈ …—U	ù« —b&

 W�œUB��ô« ÈU
UDI�« r�_ d�bB��« È«bzU
 w� `{«Ë ÷UH��« v�≈ ÎU�U�√

 Ê«bI�  w�  p�–  V���Ë  ¨©W�UO��«Ë  W�UD�«  ¨WOK�u���«  ÈU
UMB�«®  ¨W�uO(«

 dF� mK� YO� ¨Ë—uO�«Ë —ôËb�« ÂU�√ t�LO� s� …dO�� V�M� w��u��« —UM�b�«

 —ôËb�« q�UI� ©—UM�œ 1.35® ÂUEM�« ◊uI�� W��UD*« ÈU�U���ô« ¡b� q�� t�d�

 ¨WO�UO��« W�ƒd�« Õu{Ë Âb
 sJ�Ë ÆË—uO�« q�UI� ©—UM�œ 1.9® Ë ¨wJ�d�_«

 ¨œUB��ô« ¡«œ√ l�«d�Ë ¨5OK;«Ë V�U�_« s�dL���*« œœd� s� UNM
 Z�� U�Ë

 œËb� w� w�U(« wL�d�« ÁdF� dI��O� ¨w��u��« —UM�bK� dO�� ◊u�� v�≈ Èœ√

 ÆË—uO�« q�UI� ©—UM�œ  2.1® Ë ¨—ôËb�« q�UI� ©—UM�œ 1.55®

 g�U�  ŸUH�—«Ë ¨©©2® r�— qJA�«® ¨ÍœUO��«  nOMB��«  ÷UH��«  ÂU�√Ë

 ÃËd)« Âb
 WO��u��« W�uJ(« XKC� bI� ¨WO��u��« È«—«b�ù« vK
 …bzUH�«

 WI�bB�« ‰Ëb�« v�≈ ¡u�K�«Ë ¨©2011 ¨uM�— Ë ¨uKO��U�® ¨WO*UF�« ‚u��« v�≈

 pM��« ¨w�Ëb�« pM��«® ¨·«d
_« …œbF�*« ÈU��R*« v�≈ Ë√ ¨WOzUM� Èö�uL��

 s� ©ÆÆÆ ¨—UL���ö� w�Ë—Ë_« pM��«Ë w�dF�« bIM�« ‚ËbM� ¨WOLM�K� wI�d�ù«

ÆU�œUB��« q�uL�� …d�O� ÷Ëd�Ë ÈU�� vK
 ‰uB(« q�√

©2® r�— qJA�«
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 ÁdO�Q�  vK
  …Ëö
  ¨Ë—uO�«  WIDM�  w�  W�œUB��ô« ŸU{Ë_« —u�b�  sJ�Ë

 ¨ÍbO�F�«®  ¨Í—U���«  Ê«eO*«  W�U�Ë  ¨w��u��«  œUB��ô«  ¡«œ√  vK
  w�K��«

 …«uM�«  ‰Ëœ  ‰UD�  »uM'«  ‰Ëœ  X�d{  w��«  ‘ULJ�ô«  W�u�  qF�  ¨©2011
 ¨w��u��«  œUB��ô« …b
U��  vK
  UN�—b�  s�  Òb�  U2  ¨©U��d�Ë UO�U*√® W�KB�«

ÆWO�U�U�Ë WOJ�d�√ ÈU�ULC� WO*UF�« ‚«u�_« v�≈ ¡u�K�« d�H� Íc�« d�_«

WO�dB*« W�uO��« vK
 ◊uGC�« Íb% 3.4

 ¨s�«d�«  l{u�«  s�  ·u)U�  dL���*«Ë  s
«u*«  s�  q�  —uF	  Èœ√  bI�

 „uM��«  s�  ÈU�u���«  s�  W�u�  v�≈  w�dB*«  ŸUDI�«  —UON�«  s�  WOA)«Ë

 s�  w�U��«  nBM�«  w�  —UM�œ ÊuOK�  700  Ë  650  5�  U�  È—b�  w��«  ¨WO��u��«

 ÷UH��«  W�O�M�«  X�UJ�  Æ…—u��«  Ÿôb�«  d�≈  Í√  ¨2011  ÂUF�«  s�  d�UM�  dN	

 ÷UH��« Í√ ¨X�U��« ‰U*« ”√— s�uJ� w�UL�≈ s� % 15.9 v�≈ —U�œô« W���

 Àö��« È«uM�K� W��M�U� % 22 »—UI� U� ‰bF� q�UI� ¨W�u�� ◊UI� 5.5 ‰bFL?�

 ‰bF0  W�—UI�  ¨ ÎUHOF{  Èu��*«  «c�  bF�  Æ©2012  ¨Íe�d*«  pM��«®  ¨WI�U��«

 qJ� wH� ô t�√ UL�  ¨©% 34® WO�UM�«Ë ¨…b
UB�« ‰Ëb�« w� q��*« —U�œô«

 ¨÷«d��ô« œ—«u�  v�≈  ¡u�K�«  œUB��ô« vK
  ÷dH�  U2 ¨—UL���ô« ÈU�KD��

 ÈUOKL
  qODF�  W�O��  „uM��«  ¡«œ√  l�«d�  Èœ√  UL�  ÆWO�—U)«Ë UNM�  WOK�«b�«

 ÈU��R*« œb
 ŸUH�—« v�≈ ©ÆÆÆ ¨‚d
 lD�Ë ÈU�UB�
« ¨ÈU�«d{«® ÃU��ô«

 Æ…œb;«  ‰U�ü«  w�  UN�u�œ  b�b��  vK
  …—œU�  dO�  X���√  w��«  ¨…—dC�*«

 W�“«u�  w�  ÎöK�  w
UL��ô«Ë w�UO��«  5F{u�«  w�  —u�b��«  «c�  oK�  bI�

 WL�u(«  »UO�®  UN�uA�  w��«  …b�bF�«  nFC�«  s
«u�  nA�  UL�  ¨·—UB*«

 s� Òb� U2 ¨©ÆÆÆ ¨WO�U�d�« rEM�« w� nF{Ë d
U�*« d�bI� w� nF{ ¨…bO	d�«

 nOMB�® Ë ©»2012  ¨w�Ëb�«  bIM�«  ‚ËbM�® ¨œUB��ô« q�u9 vK
  UN�—b�

Æ©2012 ¨“—u� b�√ œ—«b�U�� nOMB�Ë® Ë ©2012 ¨g�O�
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 ¨s
«uLK�  WOz«dA�«  …—bI�«  —u�b�  W�O��  —U�œô«  Èu���  nF{  ÂU�√Ë

 v�≈ r�C��« ‰bF� ŸUH�—« bF� WO�K� X���√ w��« ¨WOIOI(« …bzUH�« W��� w�b�Ë

 œUB��ô« q�u9 ÈU�KD�� ŸUH�—«Ë ¨©2012 d�u��√ w� ÍuM��« ‚ôe�ôU�® % 5.3
 bI�  ¨ÃU��ù«  WOKL
  qODF�  s�  …—dC�*«  ÈU��R*«  –UI�≈Ë  ¨—UL���ô«  l�b�

 ÈUEH�� …œu� —u�b� w� V��� U2 ¨WO�dB*« W�uO��« vK
 ◊uGC�« XL�UH�

ÆÍe�d*«  pM��«  s�  q�uL��«  …œU??
≈  vK
  œUL�
ô«  WMO�—  UNKF�Ë  ¨„uM��«

 WKJO�  …œU
S�  „uM�K�  ÕUL��U�  ¨ÍuI�«  Íe�d*«  pM��«  q�b��  ÊU�  bI�

 ‚u��«  w�  tK�b�  d�
  UN�b
U��Ë  œu�d�«  s�  …—dC�*«  ÈU�dA�«  ÷Ëd�

 È«—UOK�  5  ‚uH�  w�u�  ‰bF0®  ¨W�uO��«  s�  WL�{  ÈUOL�   aC�  ¨W�bIM�«

 d
U��  ÍœUH��  w�U��ô«  —Ëb�«  ¨UN�u�√  ¡«œ√  l�«d��  r��«  ŒUM�  w�  ©—UM�œ

 W	UA� Ê√ dO� ¨œUB��ô« vK
 WO�—U� ÊuJ� U� U��U� w��« ¨w�UL�zô« ‘ULJ�ô«

 ‚u��« jOAM�Ë ¨„uM��« WKL�d� …œU
≈ qB% r� U� ¨WLzU� vI�� w�dB*« ŸUDI�«

 WLN�  ÁœdH0 w�dB*« ŸUDI�«  qL���  ô v��  ¨È«bM��«  ‚u�  W�U�Ë WO�U*«

ÆœUB��ô« q�u9

W�UF�« WO�U*« vK
 ◊uGC�« ŸUH�—«Ë WO�U��R*« ÈU�ö�ù« R
U�� Æ5

 ‰UI��ô«  ÈU��R�  eO�d�  w�  R
U���«  V���  w�UO��«  Õu{u�«  Âb
  Ê≈

 b�b%Ë  Âö??
ù«  Õö??�≈  ¨¡UCI�«  Õö??�≈  ¨—u��b�«  W�UO�®  ¨w
«dI1b�«

 o�_«  qF�  ¨WK�UF�«  ÈU�ö�ùU�  ÂUOI�«  w�  œœd��«Ë  ¨©WO�U���ô«  bO
«u*«

 W�U���ô«  ÂbF�  ”U��ù«  Èc�  UL�  ¨5�œUB��ô«  5K
UHK�  W��M�U�  ÎU9U�

 …—u��«  vK
  s??�«—  s�  q�  bM
  ◊U��ùU�  —uFA�«Ë  ¨…—u??�??�«  ÈU�UI���ô

 ¨W�dH� WIK� w� w��u��« œUB��ôU� Ã“ Íc�« d�_« ¨wAOF*« tF{Ë 5����

 Èœ√ bI� ¨©©3® r�— qJA�«® ¨©W
dH� WO�KD� – w�U��R� ÷uLG�« ∫W�«Ëœ®

 wM�_« ÈöH�ô« ÂU�√Ë ¨w�UO��«Ë w
UL��ô« l{u�« W	UA� v�≈ Íœd��« «c�

 bI� ©œËb(« vK
 W�U�d�« ¨W�œUB��ô« W�U�d�«® ¨w�U�d�« “UN'« w� Èôö�ô«Ë
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 ¨—u�_« w� È«œU�“ X{d� w��« ¨W
dH*« WO�KD*« ÈU�U���ô« …dO�Ë XFH�—«

 iF�  w�  ‚uH�  ¨©©3® r�— ÊUO��«® ¨WO�U��ù« Èu���  vK
  —d��  Í√  UN�  fO�

 ¨r
b�« ÈUIH� …œU�“ WK�«u� v�≈ W�uJ(« XF�œ UL� ¨% 40 W��� ÈU
UDI�«

 ÊUO��«® ¨WO�U�_« œ«u*« —UF�√ w� W�U� Èö�bF� s� Ÿ—UA�« qF� …œd� ÎU��%

 Èu��� vKF� Æ’U)«Ë ÂUF�« —UL���ô« qODF� tM
 Z�� Íc�« d�_« ¨©©4® r�—

 l�œ U2 ¨wK;«Ë w�M�_« dL���*« bM
 œœd��« …b� Èœ«œ“≈ ¨’U)« —UL���ô«

 Èu��� vK
 U�√ Æ…—ËU�� Èd�√ ÈUN�Ë v�≈ ¨f�u� …—œUG� v�≈ rNM� iF��«

 È«d�bI�� W�—UI� ¨ÂUF�« —UL���ô« ÂbI� o�� R
U�� k�u� bI� ¨ÂUF�« —UL���ô«

 %  50   s�  d��√  “U$≈  s�  WO��u��«  W�uJ(« sJL��  r�  –≈  ¨2012  ÂUF�  WO�«eO*«

 dN	 Èu� UMKBH� r� Íc�« X�u�« w� ¨WO�«eO*« w� W�—b*« l�—UA*« s� jI�

 ÆÂUF�« W�UN� vK
 b�«Ë

©3® r�— ÊUO��«
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©4® r�— ÊUO��«

 ¨WH���  UNKL��  w�  X�U�  bI�  ¨—u�_«  w�  …œU�e�«  ÈôbF*  W��M�U�Ë

 ÍœUB��≈ l{Ë q� w� ¨W
dH*« V�UD*« Ác� Ê≈ Ær�C��« W��� XD�� YO�

 œUB��ö�  WO��UM��«  …—bI�«  vK
  w�K��«  U�d�√  vK
  …Ëö
  ¨W	UAN�U�  r���

 q�bÔ� Ê√ sJ1 ©w�M�_« —UL���ô« VK�Ë d�bB��« Èu��� vK
® ¨w��u��«

ÆrKE� oH� w� w��u��« œUB��ô«

 Ãe�  Ê√  W
dH*«  V�UD*«  ÁcN�  sJ1  ¨’U??)«  ŸUDI�«  Èu���  vKF�

 r�  «–≈  ¨©r�C� –  —u�√  ∫  W�«Ëœ®  WO�U�  W�dH�  WIK�  w�  w��u��«  œUB��ôU�

 ÎUL��  ÍœR�  ¨—u�_« …œU�e�  ¨‚ôe�ô« «c�  dD�  v�≈  W
d��  W�uJ(« sDH��
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