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

$  .*.  �.              +��� �� &� , ',��             *          . ��� ���, ���$ 

���	���� %���-� ��
�/      ����
	 ��� ����.��                   �
�     ���	���� %���-� �/ ���
)� ����. 

 

/
"	 ��� 

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

        �)��( ��	0�����( 1�0���� �&( '(� �"2" $%��� ��	�� �
(              ���
 �����	� '(���� 3!& 
��
 $�% �� �)��� �
                  '��
�� '(���� 3!4� �����	
�� 
����	��� ��� �� ����	�� �!& �"� $%��� 5�%	�( � ���	�� 
�
(6� �4	2�/

1�! �����(  ����	��. 

Abstract: 
  This research deals with the effects of devaluation on some economic variables 

,especially ,transfer of capital among the countries in the world. 

  It was selected three countries : mexico,Pakistan and Kenya, as a sample for this 

research .These countries devaluated their currencies at defferent times . 

    So, this research explans the effect of a devaluation on some economic variables 

before and after a devaluation 

  

 �������:   

    ���0� ����	( �(���� '2� �� �&!��)	 �	 8���	�� �� 94)�� 
����/ ���� .�: ������� �����; 
<��	
 94) 
����/ .�: ������� �����; ���		 �=� .	%( ����� �<���� ����� �� 
�)�)��"�� >�?� !)�( �
2����

 ��)�� @(�)� �4��� �� ��� �4	����	
# �-���� ����	( ���4) >� 
��� ���	�� �A�(� 
�! ���< �(��� ��(���
 ��/2001 , (%) �2"�(2.100 ��(� �(����	)  '�B	  �39.2%  ��%�) �� ��� �'(��� 3!4� ����-C� D	�)�� ��

 
��� ����� *�) '2� �4��/ 
�	�	 �	�� �A�(���330.4  1�!� ���B� ���(� �����21.5% �4	����� ���
 ��. 

� �
(   �(��(��� �(���<��� �� )������ ��-	(  E�%	��� 
���(�� �� '���� E�?���( ��(��� ��)�� @(�)� F��B6�(
 ����)�� ������� 
����	
# @�?)�� ��0�( ����	 
������ ������� '��/#�( '���� ���(/ �� ��&��;( ��)�?���(

)� .�: G�(�( ���%��� �4	2�/ ���0� ����	 
����/ '2� �� '���� @�(0� �� �4��/ ����<���� H�(0 ��&���4
 
2����� �4	��-	 @(�	 ��!�� ������ ��-	 '�
 ��20  (� �
������( >�0�� �� �������� E��-	�� �-% �� G���<

 ��)�� @(�)� �/�� �I� ?�B� �4��� ���0� ��(�	 (� �4	2�/ ���
 ����	 .�/ '(��� 3!& ���-� '2� ��
�4-����� ��(��� 
I(�-	 �J&�� �A�0� �&���	( ��4���6� '(� 
����	
� ����	 �)/ D	)� �� (&( ���%2�C� 
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��0( '(��� 3!& ����	0� �/I/I .�: ���%#� �� ��"� �� 
������� 3!& 
��( �
���(��� �� 
�������� 
�A�
�"�� ������ �� G����� �2	�� 
��0 ��� �B��� �� ���2��� 
�A�� ���� G�0+������� �� E( 

 ������� '2� �&!��)	 �	 �	�� 
���%�� ��0�0 �� ���% 5(0 ����)�� ������� 
2�/ ����	 ����/ ��	 ��(   
 ������� �4-�	): 1���	( ��-�	)C� �4	�/�
 ����	( ����)�� ������� 
����	
� ��(�	 .�: F�4	 
)��( ������#�

� ?(�B 
%	( �&���-: >� ����/ KI(� L���� 
���B�� .�: �%-�)�� �4	���B >��� '(��� 3!& .�/ ?�<�
 ����� >
�(� .�: ��)��� ������� �� ��/�)��� E�/���� �� E���� ��0) �%�I: .�: .�0	 �	�� 
��0)-�� E���	�
 .�/ ��-	0 �	�� ��(���  ���	
�� H��#� �� 1��B	��� ���� ������ ����)� �&�B� ��( �����)�� ������� ��

��	 �?)B�( �� E��	���� ���(��� ���	A�� 
�00+� �/ E���� �����	 1�! �� �4�/�	( �4	��/ ���
 ��
 �(���<��� K��0� �" ��-����� �(���� ����� ��0)��� ���� ( ������� �4	���I	��� H��(�� .�/ �4	��
 �� 1�B	�

�4)� '��� ��� ���	� (%) .�/ F���� ��0� 9/2	�� .�: 
2���� ��-	(�4�� �(�;�� �	�� �/�0��� �&��. 

0,��� ��1:- 

 �
����(��( 
������� .�/ 3�"� ( ����)��( K��	���� �	����	( F���� ��0� E���/ 
�0��� 

�?	   
 ���	( ��)��� '(� (� ��(�� ��-����� E��-	�� .�/( �
����(��( 
������� .�/ G����%	 ����	�� �"� 
�!���(

(� �0����� 3!& ���&� '& ���� �" ��( �'�(�#� *(+� '��	)� ����/ .�/ F���� ��0 ����	 ��"6	 ���	 �4)
�	���� ������ ����� ��0)��� �4-(�� �� '�(�#� *(+� '(�� .�: 5�� F���� ��0 �� ����	�� ��.   ���
&( �'�(�#� *(+� ���% (� '��	)� ����/ .�/ F���� ��0 ����	 �"� ���� (& �$%��� �� F�4�� �!4� '

'�(�#� *(+� ���% .�/ ����0 �� ����-�� ��"� ����	��. 

0,��� ��2�(:  

�&���� ��<�� .�: $%��� �)	0�   :- .�: M����� �� '�(�#� *(+� @��	 .�:  �+� F���� ��0 ����	 ��
 ��I� '(�% 9�0� ����� �!& �� 
��& �	�� '�(�#� *(+� 9!-� 1�!�( ��	��/ ���  !�� ����� '��� (�

����0 E�	� �� 
��I#� �� �/(�-�. 

0,��� �4":  

 
���(	��( 
�-�	)	0�� ( ������� ��/ �H�I-� �"2" .�/ $%���� ��	/� ��� �$%��� F�& @��%	 '-#   . 

 ����	�� �!& �6"�( F���� ��0 ���%	 �����( ��)-#� F���� ��0 ����	 �� $%�� � '(#� HI-��. 

!��( � �)�"�� HI-��    ��()/ 
%	 H�-  (  G���(� '�(��� *(+� 
���%)  �(4�� ��#� (& ��<	� �)6�
 '�(��� *(+� 
���%� �����	
�� DA�	)�� ��<	� 1�!�( '�(�#� *(+� 
���% 9��0�(. 
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 ��()�� $%��� �� ���#�( $��"��  HI-��   ('�(�#� *(+� '��	)� ����/ .�/ F���� ��0 ����	 �"�) 

)"%� �(%� (&( ><( �� '&( �����	�� ����/ H��-� '�
 �0����� �)�/ ������� ><( .�/ I���( ��0�0#� �
 ��0�0#� �����	
�� 
��B+��� .�/ ����	�� �"� ���� 1�! ��� �	� � *���� �� ��- ���  ���	
�� ������� 3!&

"6	 ���� �	� 1�! ��� � ����	�� H��-� .�/ ���
#� '�
 �4�<( ���� �	 �	�� F���� ��0 �� ����	�� �!& ��
G���(� '�(�#� *(+� ���% .�/ $2"�� '(��� 3!4�. 

��)� 5�.��: '�
.)� ����� ��  ��!"	 

��6�	: 

   �� 
)�� ����) '�� '(��� ���� .�/ ���&6� .J%	 �	�� �(�#� �� ������ ���
 ����	 K(<(� ���
 ����& DA�	)( ��"� �� �(4���� 1�!� ��� �����	� �� '�� ���0�0#� �����	
�� 
����	��� F�	�� .�/ 9	�		
���(��� �(�%�� ��/ '�(�#� *(+� ���% �&I���. 

  �(&�	 .�:  �+	 �����	
� 
��I� �4�� $�%	 �	�� ������� �� ������ ���
 ����	 ���&� >-�	 1�!�( 
�	6�� ����� M��� .�: '�(�#� *(+� 9(�& ���	���( � ���	
�� ><(�� �4	��/ ����	� '(��� 3!& ���
 

 ����	�� �!& ��0) �� �: �����	�� �!4� 
������ 5�%N� �����4�� �4��(�� *(+� E���	0� �4)� ��(�%� ���%���
'(��� 3!4�  ���	
�� ><(�� ����? 90%( �5��� .�: ��(� �� F�	��. 

G�(�: 3���%	 �����( ��)-#� F���� ��0 

(��� E��-	�� I��		    ><�	 �������� E��-	��� �E��-	�� 3!& �� ���	��� ����)�� �J)�� �� �������� E��-	�� �/ ���
 ��(��� ��)?(�� ������ (& �%�(  ��) ��J)�.   

 ������ .�/ ���	B� ����) 3�%( �(-( ��/ �-�	) ����	�� F�� �J)( �(�) 1�)4� ���(��� E��-	�� �� ���
'���	�� '��� � �
( ���������4��  E�-�	���  �-	 ��� ��)?(�� �4	���� �: ��(� '� '��� . 

 $– '�
.)� ����� ��  *�6!� 

 ����/ '40� F(0 3�(�� �!&( �&�(�% '��� �4���	0	 ���%� ����) ���/ ������ '(� �� ��(� '� �� �-(	
����( >�0�� H��B( >��� ��)���� ���	0� @����� G2"�� � ������ ���0�� '���	�� ���	0	 E�%	��� 
���(��( �
��

���	���� ��)?(��  �4	2�/ ���	0	 ���	�� '(� �-) �!�&( ��)���	0C� ��)-�� ��)�?���( ���(���.  

 ���(� ���/ ��: �-�%�� �4J� '(��� 3!& ��� '�(�#� *(+� '��	)�( ���"	0��( '���	��( E��-	�� ���
 �:   
� �!&( ����%��� ������ ��; 5��� F���� ��0 ��� �)&( ���	����� ��	�& ��� ���	B� �
2/ ��-�: 9�?	

 ��)-#�(5��� ��(� ���/ H�I: �� ��(� ���/ ��0 (&) F���� ��0 ��� '(��� ���� G����%	 �"�� E�����( �
 (& �� ��(� ����� ��0)���(���%��� ������ �� E�%�( E�%( '���	 �	�� ���)-#� ������ �� 
��%(�� ��/ ��/ (� 

���)-#� ������ �� E�%�( E�%( '���	 �	�� ���%��� ������ �� 
��%(�� (William J. Baumo 1988:821)   
  !�� ��0��  � ����)-#� ������� ���%��� ������ '���	0� ��-(�� �	�  !�� ��0�� (& F���� ��0 ��� 1�!�(   

���)-#� ������� ���%��� ������ '�(%	 9-(�� �	� ) � F��2001: 203(  
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 (& �%�( �)���	0: ��)- .�/ '(�%�� ��I2�� 
���(��� ��/ �� G2"��   (1.5)  �:  � ��(�(1 ��)-= 1.5 

 ��(�)  (�( 1  ��(�= 0.666 ��)- ) � ��-(� 1974 : 146(  
7 – ����� ��  ���,	 ��!�� . 

 �4�2� D	)� �� ��� 
������( >�0�� '���	 ����/ '�     �	 H�(0 E��(	0���( E������ '(��� 
2��� '���	
 ��� 
2���� '���	 M�	) ��( �F��?#� E���	��� (�  ��A�)"�� 
��(0	�� '2� �� (� E�B��� E�(�� '���	��
 ���� �  ������ .�/ 9�?��( ����� '/��	� ��%	� F(0 ��0�� �!& ��( �F���� ��0 ��%	� F(0 '(���

 ���%��� ������()����2"� �
����� ��) E��(	0��� >�0�� .�: ���
����� �-�% '2� �� �	6� F���� @(0 �� �
 M����� ��(G2"� E�%	��� 
���(��).  ��)���� ��/ ��� 1�!� �������#� 
���(��� .�/ 9�? �I�	0� �� �!&(

 ��(��� .�/ 9�?�� >� �H2	�.�)����� '�B��((1)  ������ .�/ 9�?��( ����� L<(�F���� @(0 �� 

  '�B(1)F���� @(0 �� ������ 9�?( ��/ 

 

 

 

 

 

 

 

              

        

 

 

                                
  
 ������:- � �Q�B% ��%� '��/2000,�122 

 ��� ��� ��)-#� F���� �����( 9�?�� ����� �&� ��% ����(   :  

- ��)-#� F���� .�/ 9�?�� �����:- 
(
.Robert Jcorbough ,2002:492. ) 

• E�(J)��� 
�����	0#� (� >�0�� 
�����	0�. 

• M����� .�: �%�( 9)�- �� 
2�(%	��. 

• E�(J)��� ��; 
�����	0#� (� 
������ 
�����	0�. 

• '-#� ���(?( E���
 '�(�#� *(+� 
�����. 

• ����) ���;# 9&!�� 
�����	0�. 

 

-  ��)-#� F���� ����� ����� �����)9�?����)?(�� ������ �����   
• E�(J)��� 
������� (� ����0�� 
�������. 

• E�(J)��� ��; 
������� (� ������� 
�������. 

• '-#� ���(?( '-#� E���
 '�(�#� *(+� 
�����	0�. 

S 
P3 

P1 

P2 

Q1    Q3    Q2 
  آ' & ا$#!"! �

S1 

D

D1 

S 

S1 

D1 
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• '����� �%�( 9)�- �� 
2�(%	��. 

• ����)�� ���;S� 9&!�� 
�����. 

 

  8��
�#: ����� ��  ��!"	 

	�� �0��0 ��    D4)�� �4�<( !�6	 �� �4)� �� ��/�?
C� �4��� ���� �0��0�� 3!& 
��? �
( ����
 �& ����
 �� .�/ �: �����	
�� ���J)�� .�: �)	0� ���/(�(0)�(�).  ��� ��<���� ����� �� 
�)�"2"�� 'A�(� ��

3�(&�	 .�: 1�!�  �+� �
( '���	�� '��� �0%� �
 ����	�� �6� �(0)�(� 
��B�. 

 

$- ����� ��  ��!"	 *�6!� . 

 G��(�� ��)?(�� ������ F�� ��0 �� ,�) �� $�%� �� .�/ ������ F���� ��0 ����	 ����	 ���	0�   
 $�% ��)-#� F���� @(0 �� ��(��� ��� '��		 �  !�� F���� ��0 ���% 'J �� 1�!( ����)-#� 
2�����

 ����� ���%� G���( 9��	��� F���� ��0� L�0� ��0 ����)� �6� �!�&( ���)-#� ��)�� .�/ 9�?��(
 5(	0� �)/ F���� ��0 ���%	 F�4� �4�)�- �� H��-�  6� ������ 
�?�0�� ���
 ��/ ��	�� ��)� F����
 ���� F�� ���0� K��	�� �	�!� �)�� ��)� �)��� ���/ F�� ��0 ����)� �� L<�(�� ��( ����� ���-

& .�: ��0)��� 5��#� 
2���������� 3!.
 ) � ��%�1979: 245(   

 $��%: �� G���/ ������ 
�?�0�� �� �(�	 �� .�/ ������ ���	0� �)6� F���� ��0 �� ����	�� ����	 ���   
 ������ �� E�%(�� �I( ����	 @��? �/ 9&!��� ��(�� ���%��� ������ ��0 ��  � �F���� ��0 �� ����	

2����� ��(�� (� 9&!�� �� ��)?(�� ��(�0	 �� ����� ����	 @��? �/ 9&!��� �40�) �& ��(���� ���)-#� 

 ��0 ����	 .�/ G��(��� �6� F���� ��0 ����	 ����	 ����	0� ��( �
2���� 3!& �� E�(�!��� E�%(��
 ������ �� E�%(�� �I( �� ,�) E�(� ���	�� �!& �4J� !�	� �6� ���)/�9&!�� E�/�
 'J �� F����

 �� ���%��� �!& @�?) ��( �9&!��� ��(�� ���)-� 
2�/ �� E�%(�� 3!& ��(�0	 �� ����� �� (� 9&!��
 
��
 �� �!: 1�!( �%�( 

( �� 
2���� '� F�� ���0� ����	 $�%� �� �(�	��� �� �)6� ����	0��

9&!�� ��0 E���I  � �9&!�� �� �4	2�/ 
��%( ��I(� ,��): '(��� ����. 

	 ����	 �� ��    ������ F�� ��0� ������ 
�?�0�� ,��): .�/ ������ ���	0� ��� �
 F���� ��0 ����
 '��	 >� F���� ���% 'J ��  � �9&!�� E�/��� '���� H�4	)� ��� .	% 1�!( ����)-#� 
2����� ���%���

���	0� ��J) 'J �� 1�!�( F���� ����	0� @(�)� �?0�(� F���� ��0 9��	 �� F���	�� ��(��� ��0 �

��(��� ��)�� @(�)� �� .	�  !�� F����.) �(� 1999: 58(  

 
�
2��� '(% 
���	��� �� ��"� ��( ���B��� ����� F�	)� ��� ����	�� 5��� ��&��� E�/ 
�4J(    
�& ����	�� ��&����� 3!& ��( ���(��� ����)��:-  

•  (& ����	�� ))�� E�%(� ��%��� ��0��� ��&!�� 5(	%��� ,���	��) ( ��)()�19980 : 241(  
•  (& ����	�� )��)?(�� ������ ��&!�� 5(	%��� '���	) (� ��-/ ( .�/ ��0��1992 : 279(   
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•  (& ����	��(��)?(�� ������ �� ������ *�) H��B� ��I� 
%��� ���)-#� ������ �� '
� ����). 

� *�) H��B� ��I� 
%��� ��)?(�� ������ �� .�/� ���� �)� (� ���)-#� ������ �� �����
B.Ketell,1985,P24) ) 

 9- ��)?(�� ������ ��-����� ������ ����	 9��0�:-  

 �� ������ >� �%<�(�� �4	
2/( ���(��� 
2������ �� ��)?(�� ������ ��-����� ������ ����	 ���&# G��J)   
 '�-	 �	�� 9��0#� �&� �0��� �)�6	�� ��� �5��#� 
2���� E���/ 9��0� 1��)&( ��0��0�� 3!& .�: 6-�	 ��(���

�	=� (%)�� .�/ 9��0#� 1�	 ,��		( ���()�" �4)� ��=� �����( �0�A� �4<��:- 

• �0�A��� 9��0#� :- 

 1�! ��0�	( ��0��0�� 3!& K��	: H��( *�A��� 9�0�� (& ��� '���� ���I:(  ��-�� 9�0%�� ��I�� ��0%	 �:   
�
 ����	 �� (& ����� ���%��� >�0�� '�-�  !�� ��#� 5��#� 
2���� ���� ����� �4��-� ������ ��

 
%��� �	�� ��)?(�� >�0�� H��B .�/ 9)�-#� >�-B	 .�:  �+� ��� �5��#� ���)-#� >�0�� >� �)�������
	�����	0� ���)	( ����� 
����� >�	�	� ���%��� ������ ���
 ����)� 9�0� ��"�� ����� ���)-#� >�0�� �� �

. 

• ��()�"�� 9��0��:- 

•  '(�% ��-�� ����)2� ���%��� ������ ���� F(0 ?��	��� �!& ��  � ��)��� ����) ��	�� ?��	���
��0�A��� ������ �� ����)�  �. 

• ���)-#� 
2���� >� ��)?(�� ������ ���
�(�� �
2��� ��-�:. 	 ����� *�0� .�/ �
2��� 3!& ��	�	( �(?
 ������ ���%��� ��A��B�� 3(��� .�/ *��)� F(0 ���%��� ���0#� 5(	0� �# ����%��� ���0#� 5(	0�
 
��(	0� �� 
����	�� �)���� .�/ ��	�� 5��� ���/ H�I: �)��� ���/ F�� ��0 �6� 1�!� ���)?(��

������� 2� �� ���%��� ���0#�. 

• �/�?��� ����( ������	�� 
�/�?��� ?�B)	��(��� �4��/ ��	�	 �	�� 
.   � (� E������ >�0�� �# 1�!(
 ���� ��(?	 .�:  �+�  ����	�� K�?��� ��(?	 �6� �5��� ������	 
�/�?
 .�/ ��	�	 5��� >�0

������� ���� �� ��I��� ����	0� (� ��-�	)C� �
�?�� '2�	0� ��%�) �� H�(0 ����0�� 
�/�?���. 

0�A��� 9�0�� �� I�-�N�( (� � '�� 
�/(����� ��I�� �� I-��� (& �4	��/ ����	 .�: ��(��� >���  !�� �
�	�)(�� 5�%:. 

M- ����	�� ��"T : 

1U 
����(��( 
������� .�/ 3�"�( ����	��:- 

 �4��- @��? �/ 
������� E���I '2� �� 1�!( �
����(��( 
������� .�/ L<�( ��"6	 ����	�� �(��
	0#� �� �%��( ,��� ��-	�� ��I���� �� I-��� �-���� ���	���( �&���0� K��	�� ��� 
�����. 

 



                                                                                      

      ������4 	��
 ��7                       
�� �������
� ���	�� ����
� �	��� ���������               �����    /1201�    

 

 

92

2U ���0#� 5(	0� .�/ 3�"�( ����	��:- 

��� �� '2� �� ���%��� ���0#� K��	�� G����� ��	�	 �4	�! �%� ������ ���
 ����	 �0��0 ��:-   () ���I 
1989 :18U20(  
• (	0� M�	)C� �� ��4� ��0) 
)�� �!�  M�	)C� 
��I�	0� '2%: ����/ 
)�� �� �!:( �M����� �� E��

 >�	�	0 ���0#� �6� ���-�	)C� ������� L��� ��; ��( G2�(? G�	
( @��	0	0 ����)-#� '%� ���%���. 

•  �!� ��� �@��0�� �� .�/� 
�����	0#� ���0� '�-� F(0 ���%��� ������ ���
 �� ����	�� �� ���
>�0�� 3!& 
)�� ��%��� �?�(��� ���(�< G���0 '"�	 E��(	0��� (  ���(�� ���A�!; ��(� G2"�

�(
(.......8��).  9	�	�( ����0#� K��	�� E���- ���% F�<� F(0 �!& �6� ��4)/ H�)�	0�� 9���(
�?�(��� .�/ E���- H��/� ���/. 

 

��	 �-�	) 
������� ���0� ����)�( 
���(	0��� ���0� K��	�� ��    K��	�� .�:  �+�0 ������� ���
 ��
��&( ���)�- .�/ �(��0 ��)?(�� 
�-	)��� .�/ 9�?�� �� K��	�#� �!&( ��)?(�� 
�-	)��� .�/ 9�?��:- 

 

'(#� 9)�-��:- �&���0� 
��	�� �	�� 
�����	0#� �/ ����� ���%� ��(� �/ $%��� '(�%�0 ��%��� 9�?�� ��. 

�)�"�� 9)�-��:- �/ 9�?�� ��@��0�� �� ,��� 
%��� �� ��� �<�� >�	��0 ��)?(�� 
�-	)��� .. 

 

3U'�(��� *(+� ���% .�/ 3�"�( ����	��:-
 
( 

 �	�( �����	�� (& '(��� ��� �4��(�� *(+� 1��%	 .�: ����#� >��	 �	�� ��4���( �0�A��� 9��0#� ��< ��
�� �(�	 F(0 ��(��� �6� ����#� >
(	� ���)/ H��-#� �!& 1��%	� �(�(��0 ���%�� 3!& �� �4)6� �����	�

 V���#� �/ $%��� (�� ����	�� �!& H��- �� ���	%��� E��0��� 9)-	� M����� (%) �4��(��. 

4U ��-����� �(���� H9/ .�/ 3�"�( ����	�� : 

�� �� ���� ���( G��)�� (� G�)A�� �	���� ������ ����� �(� ���% �� ����	�� �"� F�	��   3�):- 

�-   ������� �(���� 3!& �A�(�( �<(�
 �A���� ����� �!& ��	0� �!N� �G�)A�� �	���� ������ ����� �(� ���% ��
 �!� ��� ���)?(�� ������ .�: ���)-#� ������ '�(%	 ��� ��)?(�� �	��/ �� ���� ���� ��	0� F(0 �)6� ����)-#�

��� �4��/ �A�(���( �<(�
 ����� �!& ��	0� 3!& �� �"6	� �( �<�
�  !�� ������� *�) ��	0�0 �)6� ���)?(�� �	�
���%��. 

9- �(���� H9/ ��� ��A���� ����� ����� �4��/ �A�(���( �)(�� >��( �G�)��� �	���� ������ ����� �(�� ���)/ 
(�� �	��/ �� ���� ���� >��� F(0 �)# 1�!( ����I	 F(0 ���%�� 3!& �� ���/ ��	�	��� �)��� G����0 ��)?

 �(���� �� ������� *�) >��� F(0 �)6� ���)?(�� �	���� �)�� >��� ������ ����� ��� �!� ��� ����)-#� �������
 *�)� ���%�� 3!& �� ��)?(�� �	��/ ����	 �� ������ ����� ���	0�( �4<���	 �	 �	�� ��)?(�� �	���� �A�(���(

����	�� �����.  
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5U "�( ����	��FJ(	��( '���� .�/ 3�:- 

   �# 1�!( �FJ(	��( ��(��� '���� E���I (& 
����(�� ,�)( 
������� E���I� ��4��� DA�	)�� ��
 E��-	�� F/�<� ���J)� G���( �	���I .�:  �+� ��� ��(��� '���� ���<: ��)/ ���"�� ��	�	 
������� E���I

%��� �� E��/ ��(��� '���� E���I �6� ��-����� ��(%�� �(�	 �	��( 124	0�� .�/ @��)#� �� E���I �4�
 �4	��/ ���
 �� ����	�� ������ ��	 �� �	�� ������� ��0)��� ��� �����	02�  �%�� '���� G���? ����	0�� �� E���I�

���� �� ����)� $�%� 1�!�( ����	�� 5�-�  !�� ����� �� �4	����( �� E���I '(�% >
(	���� ���%��� �4	�
FJ(	��( '���� �� ����)� 1�! .�/ 9	�	� ��� � 

   I�-�N�( '�B� ������ 
�?�0�� �� �(�	 '�/ (&� ������ ���
 ����	 (� F���� ��0 �� ����	�� �: 
 ��0%	 (&( �0�A� �4)� 9��0� �� �(�� ����	�� �!&( ���)-#� ������ '���� ���%��� ������ ���
 ,��)C ���	�

�� ��I�� ><( 
2���� >� ��)?(�� ������ ���
�(�� �
2��� ��-�:( ����) ��	�� ?��	���� ��()�" 9��0�( 
�/(���
 �&� ��( � ����	�� ����/ V�-)C ?(�B �-(	 9��0#� 3!& 9)�- .��( ������	�� 
�/�?��� ?�B)	( ���)-#�

9�?�� �� �)(�� �(-( (& ?�B. 

� F�	�	 ���	�� ��"T 1�!� ����	��(    
����(��( 
������� �� '� .�/ ����	�� �"6� � �&����� F2	��
 1�!�( ����)�� E���#� .�/ 9�?�� � ��-����� �(���� H9/ � '�(�#� *(+� ���% � ���0#� 5(	0� �

 FJ(	��( '���� .�/.     

 '
�#�� 5�.��: 8����� ����)� ���� ����, 

8��$: ����� ����)� ���� ����, *�6!�  

  '���� *�� W���  (CAPITAL)  �����	
�� ���(��� ���"	0� ��2� �� ����  !�� �0�A��� M�	)C� '��(/ �%�
 �� �& 
(��	�� �!& '���	 ����/ �N� � ������� ��� �	(��	� E�(�� �/I(� '�(�#� *(+� 
)�� ���( ����	����

���� *��� �(����� �� ��� ���(���  ��)�� ��J)�� 
��4� 9�� '(�#� '�B� ��):( �90%� �-�	)C� *�� '
 ������� 
��)0��� ���	����('-#� E������( ���(?��) 
������( 
�=�� ��)���� '(�#� .�/ E(2/ �40#�( �

 
�������(.... 8��.  

�	6	 
��(���� 3!&( ������	
�� '�
 �� �0%	 �� 
��(��� �-�(� '���� *��� �%�( �(4�� ���%	 ��(    �� 
 �&( ��	�%�) �� F���� ��� E���	� F����	 �(-( '2� ) �  (�)0%��1987 : 130U131(   

1-��)��� ��%�)�� :-    �� �	�� ��-�	)C� >�0�� �/ E���/ �& '���� *�� ���% �(4�� �N� ��%�)�� 3!4� G���?(
 >�0�� ��< '���( ����24	0�� >�0�� M�	)C ���	0	 ��):( E�B��� 1�4	0	 �/��	-�� '���� *�� ��-�	)C�

( 
2��(���( �)�����( �(0-��.....8��) ����%�� '���� *�� ���%�� 3!& �� '���� *�� .�/ @�?�(. 

2-������� ��%�)�� :-  I��	( ��� �00+�� E�A���� 
���	���� ����� ����)�� ������ �)� .�/ ��%�)�� 3!& ��< F���(
& ���
 ���%	 ����� ���B� �)&
���	���� 3!. 

 G��)�": '�(�#� *(+� '��	)� 9��0� 
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  �� �4���	 �	�� 9��0#� �/ F�	�	 ����	��� '(��� �� '���� *�� ���% >��	 �	�� $/�(��� (� 9��0#� �:  
 (& ����)�� '(��� .�: ����	��� '(��� �� '�(�#� *(+� '��	)� H��( *�A��� 9�0�� �(�� $�% � �����)�� '(���

�%	� ����  !�� '�B���( ��)���� '(��� �����	
�� �0��0�� .�/ E�?�0�� 1�!�( �*�0#� �-����� L���� @�
 (& �A��( �� �0�0#� F�4�� �N� �M����� .�: ����)�� '(��� �� '�(�#� *(+� '��	)� ���% �� ��� ��4%����

0 �( E������� (� ���6	�� ��?�� �� '�(�#� 3!& ����% (� ���#� 
��-� �� ��J(� '�(�#� 3!& 
)�� �!: ���
 '(��� V��0�� ���% �� ��� �M����� .�: ����)�� '(��� �� '�(�#� *(+� M(�� ���% �� 3!& ���-�	): ��;

 1�)4� $/�(��� 3!& 9)�- .�:    '���� *��� ,�)�� �0� (& �4)� F�4�� �6� ����)�� '(��� .�: '�(�#� *(+�
	)� .�:  �+	 9��0� *(+� '����   .�-		 9��0#� 3!&( '�(�#� ) ���/ com.online.islam.www

 (  
 

1U  '(��� ��� E�A���� ���0� 
(��	 

 E�A���� ��0 �� L<�(�� ��( ��4�� '���� *�� E��) (� 3��( �-��� G���	 ������� ��� E�A���� ���0� F�	�	   
�� *�0� .�/( �)� �A�� �4�� ���(	� �	�� ������� �� ���)�( �'���� *�� E��) �� (�B	 �	�� ������� �� >�	

 �(�
 '�B .�/ '���� *��� E���)�� ������� .�: '���� *��� E���(�� ������� �� '���� *�� '�	)� F(0 1�!
�4)�� E�(��� L���� ��J�	 F�4�. 

2U ��0��0�� ?��(��� I�I�	:- 

  
�4-(	� '�		 ��0��0  F��&�( >��(�� �(&�� ���%#� ��� �� '(��� ��� '�(�#� *(+� '��	)� �(��  
 �� F�4�� �(�� �
( �
�)�/C�( 
��/�0���( �(���� �4)� ���	�� G��(� 
���%	�� 3!& !�		( ��(�%��

�	���� ��(��� �����	
� ���)	 @��%	 �� ��&�0��� (& �� ��(�� �(���� H�?/: �
 ���%#� ��� �� 1�!�( ��<
 ( 
�4�- *�06	( ���(��� 
��J)��� �� �&���6	 90�( �<�	���� ��(��� �
��� ���< �<����� ��(��� 9;�	

5��#� '(��� �-(� F(
(�� F2%�. 

 3U ���#� .�/ '(�%��:- 

L���� 9)�- .�: ���#� .�/ '(�%�� (& '�(�#� *(+� '��	)� ��4��� F��&#� ��    F�4�� �!& ��( �
 ��( ����� �!& �� 3H��� ���% �� �4� ���	� �	�� ��?�#� �� G��(� ��� .�: ��� �� 1�%	� '���� *�� '�-�

 �� '"�		 1�%	��� '���� *�� �4� ���	� �	�� �?�����( ���I	 ������� ���
 �(&�	 ��0��0�� 9��?<��
����<�� H9���. 

 

 G�"��": �%� �����	
�� DA�	)��'�(�#� *(+� 
�� . 

 �/ ��-�)�� �A�(��� �&�<	 �
 �A�(/ .�/ �4� ������ ����� '(�% '�(�#� *(+� '��	)� .�/ 9	�	�   
 ��)���� 
������� �-% �� >0(� '�(�#� *(+� ����	 �� �/ G2<� �5��#� ������� >�0�� �� 
�������

 F�<��� ����� .�: '���� *�� '��	)� ��� �!: ���0 � 
��� �!�&( ��� ������ ����� �� ����	0��� G�?(�B�
 �� ��( �E�%	��� 
���(�� 
�-	)� F���	� @�(0#� �A�4	 �� G����� G��(� M����� �� ������#� 
�00+���
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 �� 9����(80%)  *(+� ���% ��?� �� �4��(0	 �	� E�%	��� 
���(�� ����(%	�� 
�/�)��� 
�-	)� ��
 '�(�#�. 	 �!�&( .�: ��(	0���( ������ ����� 90% '�(�#� *(+� 
����	 DA�	) �0�): 

1U '�(�#� *(+�� ������ ����� 

�-   ���"	0�� @��)#� �� ����� K�?��� ��% E���I .�� M����� '���� *�� @��	  �+� �� ����(��24	0��() 

� '�B�( �!�&( ���(�%�� �-% E���I ���	���( G�%�	� ��� ��� �"�� ��(��� 9(��(��%�I���)  K�?��� >-��	 �6�
 �-�	)�� 3!& �N� ���	
�� �� ���� ��% ��(	� ����� K�?��� >���0 M����� .�� ����0�� @��	 '2� �� ,����
 �4<���)� �� �;���� �����-C� ��%��� D	�)�� �� ��(�%�� @��)#� ��% $�% �������� ���-	�� .�/ @�?	

��	�� 
�J ���I�� ��/ G���0) �. 

9- ������ E(�"�� '�)� �����<�� E�/���� �9��4�� '���� *�� G��(��( �M����� .�� '���� *�� @��	 ,��� 
 '�)� '���� >�I(	 �� �(&�	 .�: ���<: ��)�I���� I-/ ��I� '�)�� �!&( ���)?(�� �����<�� E���C� �?�0 M���

'���� .�� '���� *�� �� ����<�� H9/. 

M- �� 3!&(  ��%��� ���"	0�� �� ������ '�(%	� M����� .�� '���� *�� @��	 .�� �J)� $�% ��&#� �& �-�	)
(��(�?��� 
����(�� EI��%()  ���  !��  ���	
�� (�)�� '��� ,���	 1�!�( ���)-#� ������ ���"	0�� .��

� ������� 9���	0� '�/ �?�(� @�� ,�� @2;: ���	���( �@�%	� �� ��������)	��� ������. 

2- '�(�#� *(+�� ��(	0��� �����. 

 �� .�-		� ��(	0��� ����� ��0)��� '�(�#� *(+� ����	0: .�/ ��	�	��� DA�	)�� ���:-  

�-�%()���� �(���� ��0)��� ����( ��A��B�� E(��� E���I .��  �+�   .  G���)/ '�B� ���%�� 3!& �� (&(
� 
�/(��� ��I�� �� ����-�:��(	0��� ����. 

9-  �E�(?	��� ������� .�/ @�?)	 E����� 3!& ��( ��(	0��� ����� �� �)���( ������ ���	�� ��(?	 .��  �+� 
E��/ $��%�� ����� 
���� ����	0�� ?�	�� ������� 3!4� ��0)��� '���� *�� ����	0� �# 1�!(. 

• ���� 5���� .�/ �����	
� ���)	 $��%� .�:  �+� �� ���� ����? .�/ F
(	� 1�! �� �: ���
G���24	0� �� G��-�	): YG�<�
 ��� �!: ����  � �%()���� �(����. 

• M����� .�: V���� '�B .�/ ����)�� ������� ��(��� '���� �� HI- '�(%	. 

• ��/�)��� 
�-	)��� F���	� G�
(0( ���(#� ���(��� ���� .�� ���)�� ����� '(%	. 

• 	-�� ���	�� ��
�/ ����/ �< ��)-#� '���� *�� �4���� �	�� ��(����� '2� �� ������� �� �/��
����)�� ������� �� �����	�� ��J)#� �4� �(�	 �	�� ��/��	-�� 
�(%	�� ) � �)()�345(   

����� 3!& .�/ �6� ����)�� ������� .�� '�(�#� *(+� '��	)�� @���	 �	�� ����0�� ��"=� 9)-	 ����(    �� ��
 .�/ '���� E�(�< �/ G2<� �4�<��� .�/ ������� '�(�#� *(+� �4� >	�		 �	�� '2�	0�� �-�� �� ,��	
 ���)�� ����� �� �4-���: ,���	( ������� 3!& �� ���)-#� '�(�#� *(+� �4��%	 �	�� V���#� F�J(	 E��/�

����C� ��
.  
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0��#�� 5�.��: � �
� ����� ��  ��!"	 �#$8����� ����)� ���� ���	
� ��
� 

��4�	: 

 ��"6	�� ����/ �		( ��)?(�� ������ ���
 ����	 �0��0� ��(��� .�:( �� '�(�#� *(+� 9��0)� ���% �"6		   
 ��)���� �4�(�# �����%�� ���0#� �� ����	 �� ����#� ��
(	� �� '2� �� �)&(���)-#� ������� E����)  9�/

����	�� $(�% ���)�I E�	� $�%	 �� G����; ��):( �
����� 2� (� E6-� �		 � ����	�� ����/ �6� ����� >� �
 �-��� �(�B�� �!& ��0 �!�� ����%� � $��% ����	�� �6� �����-	��( ������� ?�0(#� �� ��/ �(�B �4�� �(0�

�4����B� ����	 .�: >���B��� 9�%��( ����"	0��� >��� 1�! ��� ������ M����� �4�(�� '�)( ( 
��" 'J ��
F���� ��0) �� �!� ������� ���
 ����	 H��- �� �����%�� �4�(�� .�/ ��?�0  !�� ����	�� �(�)-	� .	% �

9&!��� (� ���)-#� 
2����� '(�#� 3!& 
��
. 

�� .�: �&(����� ���)-� 
2�/ .�: ��)���� �4�(�� �(��"	0��� '(%�0 ���%�� 3!& ��(    �(��%�� �M���
 �����	�� $(�% �)/ �4��/ �(��%� �	�� ������ 1�	 .�: *������ ���)-#� 
2���� �� ���� ���� .�/ 1�!�
 '���� *�� ����� ����	� ( ����)	0 ����<��� 
����/ �6� �$(�%�� 1�B( 
�� ����	�� �6� (��� ��)�%(

 �(��� �����	�� >�I�  !�� ����� .�� '����� ��)-#� .	% ��J	)�� 9)�-#� ����"	0��� H�(4� '<�#� ��
 '-+� ��� 1�! .�: ���<: ����%��� ������� E���� �4��(�� *(+�� �����%�� ������ ��I	 ��� �����	�� $�%�

����	��� �(��0  !�� ����� �� H��B�� ??� 9)�-#� �(��(	0���. 

       �<��)� ���0� .�/ '(�%�� (& 1�! �� 9�0��(  ��� ��T 9)�- ��( ��&H��B �(��� �	�� 
�-	)���
 ������ K��	�� �� ���	0	 ��� ����� ����4�� '�(�#� *(+� �(�	 �� ���� �)� .�:  �+�0 ����	�� �!& '(�%
 .�/ '(�%�� '�(�#� 3!& 9�%�� �(���� L���0 �)� !� �����	�� $(�% ��� �4��/ ��?	0 �	�� �����%��

����� �� ���� 
������)?(�� �.  
���I	�� �4��/ ��� �!�� ��<����� ���%��� ������� ����)�� �4	�(�0 ���I	0 �)&(
 1�!�( ����)-#� 
2���� �� '
� ������ 
���I	��� 3!& �(��0�0 �4)6� ���(��� '��� 1()���( ����S� ����0

���< V���� �(��%�.  

G�(�: #� '�
 $%��� '%� '(���  ���	
�� ><(������	�� ����/ .�/ ���
 

  F�	�	 
��I#� 3!& ���(  ���	
�� �4�<( ��� ��4� ��)��� �����	
� 
��I� ������ '(� �� ��(� '� �-�(	
 �G���0) E���
 �4��� ��I#� 3!& E�	� �(�	 �	�� �& G��% '<�#� ��(��� ��( � 5��� .�: ��(� �� �4	�% ��

�	
�� �4�<( �(�� �	�� ��(��� ��� ��I#� �6� �G2"� I-/ ���% �� �4	�/(��� ��I��( �A2� ��;  ��
'(?� E�	� �	�	0 ���� �����	
��. 

  ����	�� 
���
 $2" �� '(� $2" �& ��!& �)"%� �� �)�/ �(�	� ���	��� �4��/ >
( �	�� '(��� ��(
�� 3!& �4� 
�� �	�� �����	
�� F(�J�� �-�	) ��� '(��� 3!4� �)���	��( ��� ������	
� 
��I� 
"�%6� �'(�

�4	��/ ���
 ����	 .�/ �4	��-�. 

  F��&� ��� �� 
�/(����� ��I�� �� I-��� �0� (� �4-�(�� '(��� 3!& �� ��(�%� ��� ����	�� �!&(
�4��: '�(�#� *(+� 9�!	-� �&I��� �� '�� �5���.  �� ����� $�% '(��� 3!4� ������ ���
 ����	 �6� 1�!�
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�0�� �& '(��� 3!&( �G��- �����	� 
��	��( �'(��� 3!4� ����)�� 
�?( ��)��1981 ��	0��� �1982 1�0���� �
1982).  ����	�� 
�()0 ��
 (� �"��% �/ �J)�� ��� ����	�� 9��-	� ����	�� 
��	� 
��	��(. 

$- ��!"	�� ��� ��
�� '( +���	��� �2���. 

             ���C� '(��� 5�%: �&( ���
 
!�	� �
( �����)�� 
�����	
�� ��< �� �&���	
� F)�� �	�� ���
 �4	��/ ����	(Z)�B�� �&()  ��(21/8/1981)  �)0�� 1�	 �� 
"�% �����	
� ��I� �-�	) ��� ������ �!& ��(

	�� �A�0�� �����	
�� F(�J�� �-�	) ����	�� �!& ��� 1�!�( ������� �!& !��	� .�/ ��(�%�� 
��-� 
�� �
 ��/ 
��0 �	�� 
�()0�� �� ��)�� �4�1981 �
� '(�-�� �� L<�( '�B� 1�! �4J�( �(1)  ><( ����  !��(

 ��)�� �� ��	0� I-��� �6� ��)�I���� I-/ (&( '(#� �B+��� �4J�� �����	�� '�
  
�()0 $2"� 
��B+���
 �%��� ��"T 9�0� �# ���� 3�%( I-��� �!&( �	(��	� 90)� ���( �(&�	 ��(� ��� ����� ���	
�� F�	�� .�/

 �4J�� ���)-#� 
��(-(��� ���� �(?	 (&( �)�"�� �B+��� ��0)��� ��� � �����	
�� F(�J�� '�-� �� ��/
 ����� �!& �� �4	����"	0� 9%0� ����"	0��� ���
 9�0� ��� �	���� ����)�� ��)�� �� �B+��� �!&. 

�0%�� (& $��"�� �B+���(    (4�   M�����( ��(��� ��� 
������( >�0�� E���� >��- ��<	���(  ��-�� 9
 ��� ����-C� ��(��� D	�)�� ��0)���  ��-�� 9�0%�� ��&�0� �� �(�
 1�)& �)6� ����	�� '�
 �4J� ��#�

	�� '��� �B+�� ��0)��� '�%�� (& 1�!�( ����	�� �� E�%�( �)0 '�
  ��-	�� ><(�� �(&�	 .�: 5�� '���
 �)��(	 �	�� �-�	)�� II�� ��� 
�����	0#� >� �)���� 
������� ����)� 9�0� ���)� ��#� (4�  ��-	��
 
�H��-: !��	�� 1�!)T ��#� 9�?	� ��� ��)���  ���	
�� ><(�� ��0)��� ��/ '�B� ><(�� �(&�	� �4���

� ��0 ����	 �� ��� ��� 
�H��-C� 3!& .�(� ��( ><(�� ��0%	� ��)��� ���%��� �����. 

7-  ��!"	�� ��� &�	 ��� '( +���	��� �2���. 

 �� ����	�� ���
 .�/ 
��
� �	�� ��(�0=� '(��� 5�%� �& ��	0�����(8/1/1982)  ���� �� ������ �!& ��(
������ 1�! !��	� '�
 �2��� �4� 
�� �	�� E�(&�	��� �����	
�� $��%S� �-�	) ��):(  (�/ '�B� ���( �

 �
� '(�-�� �� E�&�J�� 
��B+��� �� L<(�(1)  �� E�&�J�� �����	
�� 
��B+��� �(&�	 �4J��  G�<��
 .�: '��� ����	�� �� �%�( �)0 '�
 ��)�I���� ><( �(&�	 $�% ��)�� �� '�% ��� '(�-��16.138  �(���

 ������ �4	���� ���)	� ���)-#� 
��(-(��� ���� (&( �)�"�� �B+���  �� ��	0� �(&�	�� ���( ���(�
 ��0 �	�� .?��� *�) .�/ ��0 ��#� (4�  ��-�� 9�0%�� ��0)��� ��� � ����	�� �� E�%�( �)0 '�
 F�)��

��� '�%�� 1�!�( ����)��( �(&�	�� (&( ���
 �	�� 
��B+��� �4� 
��� ���  ��-	�� '���	�� 
����� ��0)
 ��)�	0�����  ��(�%��  '�- �� ��� >�	-	� '�� 
��B+��� �;�)	 .�/ '�� ��� 
�����	0#� �� '
� 
�������

 ����	�� ���
 !�		. 

9- ��!"	�� ��� :� ����  '( +���	��� �2���. 

 � �����	
� K�<(6� 
�� �
( �����B�� ������ '(� 5�%� �&( �4� 
�� �	�� ������ F(�J�� �-�	) ���I
 �� ��/�  !�� ����	�� ���
 '�
(5/5/1982)  ��/ '�
  ���	
�� ><(�� �(&�	 �� .�-		 ��I#� 3!& ��(

1982 ��B+��� '2� �� L<(� ���( �����	�� �)0 
��0 �	�� 
�()0�� ��  � �� E�&�J��( �����	
�� 
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'(�-��(1)  ��� I-/ �� 
��B+���� 
)�� �4��  ��-�� 9�0%��( ���)-#� 
��(-(��� ���� �(?	( ��)�I�
 ����	�� '�
 �0%	�� � �(&�	��( ����)�� 3�-	��. 

  ���	
�� ><(�� �6� �%(	 �4��� E��	���� $2"�� '(��� ��0)��� 
��B+��� ����	0� ��0)��� @�0 ���    

��(	� � �	-���� �I�	0�  ��� �(&�	� '(��� 3!4� �� F���	��( M2��� ���0( '<�� ��� $2"�� '(��� 3!& 

 �"+� F(0 �� ��%� 5�) F(0( '�% �� �!&( ��(� '�� ���%��� ������ ����	� ���
 !��	� (& ��I#� E�%
 � �� �����	
�� 
��B+��� 3!& ><( �� �0% '&( '(��� 3!4� ��0)��� ������ �!&. 

 '(�-(1)��� �����	
�� 
��B+���F���� ��0 ����	 ���
 '�
 $%��� '%� '( 

 ��)��* ��	0�����** 1�0����*** 
��B+��� 

1  '�
 �)0
����	�� 

3  '�
 �)0
����	�� 

1  '�
 �)0
����	�� 

3  '�
 �)0
����	�� 

1  '�
 �)0
����	�� 

3  '�
 �)0
����	�� 

 I-/
�)I�(���( �(���

 ������� E�%(
���%���) 

-871.000 1.122- -17.997 -16.138 -101.88 -392.33 

 F��

��(-(���(%) 

13.4 10.2 4.3 2.1 7.5 6.8 

  ��-�� 9�0%��
%  ��GNP 

.1560- -0.246 -0.030 -0.012 -0.038 -0.053 

 '���	�� 
����
 ��-	��(%) 

100.0 84.5 100.0 77.3 - - 

   ������:.�/ ���	/��� $%���� ���/: �� '(�-�� :  

1-Kamin,S., 1988. p.225.  

2- Arther Edwing,2001,p. 202. 

3- Sebastion Edwards, 1989,P171 

4-IMF, Annual Report, 1984,Various pages,  

(*) Z)�B�� �& ��)�� ���/, (**)  ����(��� �& ��	0����� ���/(***)  (I���� �& 1�0���� ���/ 

 8��
�#: � �� � )� �����	��� �����	��� �
� ��!"	�� �#� 0,��� �,� ���
 

��4�	 

 �(�)�� .�/ 9�?�� ( ���0�� ����-C� ��(��� D	�)�� �� '� >��� �� 9-� ������ ���
 �� ����	  � ��   
 
�/(����� ��I�� �� ���� �0%	 ��?�( �'����� .�: '���� *�� @��	 ���I� 1�!� �-�	)( E�A���� 
����(

������ ���
 ����	 �6� �1�! .�: ���<C��( .�: 9��<��� '���� *�� 
����	 �� E�	�� G�
(�0� �(�� ���� 
 9)�- �� 1B  � �)/( F���� ��0 +���	 ����	 ��� �?��	%2� E���� 
����	 '(�% ��)���� @���( �M�����
 ���)-� ����� 
��(-(� .�: '�(�#� �� E���� ������ �(�(%�0 �4)6� ������� ����� ����	 '(�%� �(��"	0���
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 '�
 .�: '�(�#� 3!& E��/N� �(�(�� �6� >
(	��� ��� ������� ����� ����	�� �!& '�%� ���)/( �������� 3!&
���� ��� ���� ����	�� �(�� ���)/ '�%� 9��<��� '���� *��� @��	�� �!& E��/:( ���%��� @(0��. 

0)� ������ ����� ���� ����	 �� �� '"�	� @(0�� K��-: ��� �!� G2"��    ��20%  �/ �2/C� �6� �G���(�<
 ��0)� '���	10%  ��T ����	 �6� �(��B�0 �(��"	0���( �����<��� '�(�S� E�(/ ��(� �� +���	�� ��

 ��0)�10% ��J	)��� ?�� �(�(��0 1�!�( G���0)  �(� '�B� '�%�0. 

 ( ���%�%�	 �����( ����) 
�0��0� G�/(�	� �(�� ������ ����� ����	  � ��( .�:  �+�0 3�(�� �!&
 �� ���% '(� �+���	��� ����	�� �!& '"� �(��	��0 ����"	0��� �# �9��<��� '���� *�� @��	 E��/: �� 'B���

���4)2� ���� ��0�0. 

 �����	
� 
����	� .�/ ����	�� �!& ��"6	 5��( ����	�� ��0) .�: @�?	�� �	� F(0 HI-�� �!& ��(   
 �&( E��	�� ��0�0�(-/��<	�� '��� � ��-�� 9�0%�� ����)-#� 
��(-(��� ���)�I���� I) ������� 3!4� �

 �"2"��(1�0���� ���	0����� ���)��) 3�)�� '(�-�� �� ���� ���( ����	�� 
�����( �4	2�/ 
<��:- 

 '(�-��(2)�0����� �)�/ '(��� �� ������ ���
 ����	 
����) ��(A� ��0)(  

��(��� 
 �)0
��	���� 

��I#� �)0 
1  ��� �)0

��I#� 

2  ��� �)0
��I#� 

3  ��� �)0
��I#� 

��)�� 1981 35.9 23.7 8.4 14.3 

��	0����� 1982 29.6 5.1 13.7 4.0 

1�0���� 1982 267.8 49.1 33.7 43.0 

           Source:- Sebastion Edwards, 1989,P 180. 

-�� �� �)����� 
������ 3!& '2� ��(    ��/ 1�0���� �� ��� ����	�� '��� .�/� �6� 5�) �32/� '(�
1982  Z��((%267.8)  ��)� 
������ 3!& ��( �G��- ���� '�B� 
<��)� 1�0���� ���/ �� .�/ '�� �!&( �

�"2"�� ������� 3!& .�/ ����-�� �� 
)�� ����0 ��"T �� ����	�� �!4� ��( ������� ���
 ����	 5�� .�/ '�	. 

�( �� ����	�� �!& ��"6	 5�� .�: @�?	) F(0 � ��(� '�� ��%��� F���� ��0 ����	 
���� ���� ��
 ><(�� .�/ ����	�� �!4� ���-��� ��"�	�� 5��( �������� 3!& �� �����	
�� 
�0��0�� .�/ 
������

E�% .�/ ��(� '�� ����	�� '�
 ><(�� �(&�	 H��- ��(	  !���  ���	
��.  
•  ��)�� 

 ��/ ��(��� '���� ��)��� ���%��� ������ F�� ��0 ��� ���   1980 (& ��I#� �)0 
��0 �	�� �)0�� �&( 
(9.66)  '�� Z)�B1 ��/  � ��I#� �)0 �� ��� � ��(�1981  L��� ��(��� '���� Z)�B�� ����	 ���(
(11.95) '�� Z)�B1 ��)�I���� I-/ .�/ ����	�� �!& ��"�	 5�)� ���(� E�%�( �)0 ��� ��	0� I-��� ���� 

 �I-���� ��)�I���� ����� ><(�� ��	0� ��� F��?�� �0%	�� �!& >�( ��	)0 ��� 2��
 �0%	 �)��( ����	�� ��
 '(�-�� �� �4J� �� (&( 
<��)� *���� .�/ ��):( >�	�	 ��� ���)-#� 
��(-(��� ���(3).  �!& ��	0�(

�� 
�()0 $2" ��� .	% ����)�� ����	�� . 
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� $��"�� �B+���(   '(�-�� �� �&�J��( 3�)���	0�  !� (3)  �	�� 
��B+��� *��� ><(�� �0%	 5�� *����
 H��( 9�0�� ��(� ����	�� �� 
�()0 $2" ��� ���)�� ��/ ���( ����	�� �� E�%�( �)0 ��� >�	��� �	��0

�/ ����	�� ��"6	 (& ����	�� ���  ��-�� 9�0%�� ><( �0%	 ����� �4��-�� ���%��� 
�-	)��� ���0� .
����	0�� ����	( 
������� K��	��( �4��/ 9�?�� E���I� 9)�-#� �(��4	0��� >�� ��� ���)-#� >�0�� ����. 

 ����	 .�/ ��)�� �� �-�	)C� I�4-�� E��
 ��/ (& 
�()0 $2" ���  ��-�� 9�0%�� ��0) ����)� 9�0 ���   
#�( ��%��� 9�?�� .�:  ��-�� 9�0%�� ��0) �(&�	 ���	���( E���I��� 
�-	)��� 3!& ���0� K(-� 5�� ��� ��)-

����-C� ��(��� D	�)��.  �6� ���/ F���	��� �� � ��<	�� '��� �B+� �)!�� ��� 
��B+��� 3!& .�: ���<:
4� ��A��B�� E����� �# 1�!( ��	��/ ����	� ��
 ���  � �� G��(�/ >�	�� ��<	�� >� �)���� ���)	 �(�)�� 3!

 .�: '��� ����	�� ��� >�	�� ��)��� ��<	�� '��� �6� �B+��� �!& �4J� $�% ����)-#� ������(20.40%) 

 ����	�� �� E�%�( �)0 '�
 ��� �� ���(13.80) '(�-�� �� ���� ���((3) .  ��� ���)� �)� ��3  
�()0
 ����	�� ��. 

2U ��	0����� 

 � ��(��� �&( ��/ �� '�(��� F�� ��0 L��� $�% �����	�� ���
 .�/ 
��
� �	�� ��)�"�1982 

(14.16)   '��1 ��(�  ��/ �� ��� �� ��� �1981 (11.52)  '�� '�(�1  3�"� ����	�� �!& 1�	 �
( ��(�
 ��!�� ����0�� �����	
�� 
��B+��� .�/. ��)�I���� I-/ .�/ F���� ��0 ����	 ��"6	� ��� $�% ��( ���0

'(�-�� �� G���- �)� �4J �� �!&( I-��� �� ����	�� �0%� (3) . 

 
��(-(��� ��0) �6� �B+��� �!& �� J%2�� ���	0����� ���)-#� 
��(-(��� ����� ,���� �B+��� ���   
 '(�-�� �%<( �� �!&( �><(�� �(&�	 .�/ *��)� ��� 
<��)� ��	0����� ���)-#�(3) . 

)�� �!&(    �!&( F���� ��0 ����	� ���0�� �"#� .�/ '�� ��)� ���)-#� 
��(-(��� 
���� �� ����
 �4	�B� 1�!�( ������ �!4� ���%��� ������ F�< 9�0� ���"	0�� �� �(�;�� �� 9)�-#� ����"	0��� �� (& ���0

���%��� ������ ���
 �� $��"( �)�" ����	 '(�% ��. 

*���� $��"�� �B+���(    �4B  !�� ��%(�� �B+��� �!& W�����  ��-�� 9�0%�� ���� (& ����	�� ��"6	 
 '(�-�� �� ���� ���( ����	�� �� E�%�( �)0 ��� ��	0����� ����-C� ��(��� D	�)�� �� �	�0) �� �/��	��(3). 

�/ .�/ '�� ��)� ����)�� �!&( � ��0)�� 
<��)� $�% 
�()0 $2" ��� ���	 '�%�� �� �: ���/�� �
 ��	�) �� ���� 1�! '� ��( � F��? '�B� ���( �	�0) 
<��)� $�% �)& F�	�� ��<	�� '���(�����	��

��	0����� ������ �����	
�� �0��0�� ��0%	 .�: �+� �� ��	0����� ��%��� F���� ��0 �� ����	��. 

3U1�0���� 

 �� ���%��� ������� 5�� ����	�� ���
 �6� 1�0���� �� ��� ����	�� �)0 �� L��	 �(106.42)  (I��
 '��((1 ��(�) ����	�� �� E�%�( �)0 '�
 
)�� �� ��� �(30.51)  '�� (I��1 ��(�. 

 ���	���0�� ��	�(��� �� �����	
�� 
��B+��� .�/ ���� 3��"6	 ��� ������ ���
 �� ������ ����	�� �!&(   
 '(�-�� �� ���� ���((3)  I-�� ��0)���� � 9�0� 1�!( �)���� '(� ��� �� ���#� ���� 1�0���� �� ��)�I����

 ����	�� 
��0 �	�� �)0�� >� �)���� G��- ���� '�B� ����	�� ��� I-��� >�	�6� � ������� ����	�� ��0). 
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 ��0)(� ���-�� *��( ���0 3��"6	 �(�� �B+� '(� �!&( ����	�� �� 
�()0 $2" ��� ����	�� ��	0�(   
�� �F���� ��0 ����	� �&�"6	 '2� �� ���)�I���� I-/ �� G�J% �0%� ��	 �� ���)-#� 
��(-(��� ��

����	�� �)0 
�	 �	�� $2"�� 
�()0�� �� 
<��)� 
��(-(��� ���� ��0) �� $�%. 

�� ����	�� ������ �(�H��	� �� 1�0���� �� ����"	0��� �� (& ���0 �
��(-(��� �� ����	�� �!&(    �	
 �� G��(� ��&(���� (� �4	���"	0� �(-��� �(!�6� ��4� �+B ��!) 1�! �� �(��	/�( �1�!)T ��(��� �4	�-�

 ��/ ��� .��(		 ����	�� 5��� 
�H��-:1982. 

 1�! H��( 9�0��( �$%��� �)�/ '(� >� �)������� 
������ ���� �� 1�0���� �� ��<	�� 
���� W��	 1�!�   
��	�� .�: �(�� �!4� �������  ���	
�� ><(�� .�/ 3�(�� *��)�  !��( ����%��� ������ ���
 �� ������ ��

�����	
�� 5��#� 
��B+��� 9�;� .�/ 3�(�� ��#� (& *��)�  !�� �����. 

 ��4� >
(	� ��� �� 
������ 

�� $�% �����	�� ��� G��- ���� '�B� 
��	�� �)& ��<	�� 
���� ��(    
 ���� ����	�� �� E�%�( �)0 '�
 '����� ��� ��(%27.93) '����� ����	�� �� E�%�( �)0 ��� L��� �

(%101.76)  >� �)������� ��<	�� G��- ���� '��� �!&((��	0����� ( ��)��) ��� ���)� �)� (�( �3  
�()0
 ����	�� �� �)0 ��� ���/ ��� �� F�) �����	 .�� ����	�� ��. 

 ���.(3)�;��������� ��  ��!"	 ���� ��� 0,��� �,� ���
� �����	��� �� 

 

��)�� 

 

��	0����� 

 

1�0���� 

 


��B+��� 

1 ��� �)0
����	�� 

3 
�()0
 ���
����	�� 

1 �)0
 ���
����	�� 

3 
�()0
 ���
����	�� 

1 ��� �)0
����	�� 

3 ��� 
�()0
����	�� 

 I-/
��)�I���� 

 

4.462- 

 

 

- 

2.710 

 

 

- 

24.784 

 

 

- 

36.835 

 

 

- 

1,362.9 

 

 

- 3,978.0 

 

 
��(-(���
���)-#�(%) 

- 0.193 
- 

0.115 
0.044 

- 

0.068 
0.066 0.001 

 9�0%��
  ��-��% 

GNP 

0.077 
- 

0.029 
0.033 

- 

0.011 
0.033 n.a* 

 
����
��<	��(%) 

20.40 10.18 6.15 5.83 101.76 57.75 

 ������:  .�/ ���	/��� $%���� ���/� �� '(�-��: 

• IMF, Annual Report,1987,various pages . 

• Sebastion Edwards, 1989,P 183. 

• Arther Edwing,2001,P.232. 
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• Kamin,S.,1988,p.232. 

• Khan, M., 1990,P. 195. 

 (n.a) �)0�� 1�	 �/ 
�)��� ��(		 � �)6� �)�	(.  

   I�-�N�( $2"�� '(��� �� F���� ��0 ����	 �6� 32/� �� �4J� (���)��1�0���� ���	0����� )  �0%� ��
 �����	
�� 
��B+��� �# 1�!( �'(��� 3!& �� �����	
�� ��I#� �� F��� ��( G��(�/  ���	
�� ><(��
 H��- �� ��<	 �B+� �"�� �6� G����0 
��! �	�� 
��B+��� �!& '2� �� J%2�� �����	�� �!4� 
�"6	

 ��-�� 9�0%�� �� I-��� �B+� (& �����	�� 1�!�( �����	�� ��� I-��� >�	�� �
 '(��� >��- �� 3��)� �
 9�0�� ��� ��4�( ����	�� �N� �$2"�� '(��� �� ����	�� �!& H��- �� ���)� ���)-#� 
��(-(��� �B+�
 '(��� 3!4�  ���	
�� 9)�-�� �� 3���/ ��%	 � 9
�(/ �� ��):( ��-�� ������� *�� �3!��	� .�: '(��� >��  !��

�	!�	� �	��.  
������ ���
 ����	 9��-	 ����	 

 $2" .�/ ��	�) ��4�B� (� �4%�-) $�% �� $%��� '%� '(��� �� ������ ���
 ����	 ���-	 ����	�   
�&( ��0�0� 
��B+�: 

• �����%�� F���� ���0�. 

•  ��)�� ��J)�� �� ������� ���)-#� 
��(-(��� 1(�0. 

•  ��-�� 9�0%�� 1(�0. 

��0)���    ���/�� �B+� I(�-	� � �� 9-� ��%-�) �4)6� ����	 ���-	  � .�/ ��%) ��� �'(#� �B+��� 
 ����	��0.3 *  ���3 ����	�� �� 
�()0.  (�  ��-�� 9�0%��  �B+� �N� �����=� ���B+��� ��0)��� ���

��I#� '�
 �)0�� .�: ��0) G�)0%	 ��4J� �� 9-� ������� ���)-#� 
��(-(���. 

   �� �"�� '�[	 ��/ 9-� ��%-�) �4)6� ����	 ���-	  � .�/ ��%�� �	� ��� �)6� ��<	� '(#� 9�?	��� �: 
70%  �(<; �� ����%�� F���� ��0 .�/ ����	�� �"� ��3 ����	�� ��� 
�()0.  �)�� �)�"�� 9�?	���(

%-�) ��0�� ����	�� W��� ��� G����� *�� �	�! �%� ����%�� ����)�� �6� 
���0% �0%		 �� 9-� ��):( �G�
�-����� K�?���.   

 �:  ����I#� '�
 �)0�� �� �	��
 �(� ����%�� F���� ��0 ��� �!: �%-�) ��; ��	 ����	 ���-	  �(   
 G��-(� ����	�� ���/�� �B+� �(�� ���)/ .	% (� �G����0 �(�� ����	�� ���/�� �B+�( �� '
� .��� ���(

0.3) ���� F
�(�� � ��� 
�()0 $2"( E�%�( �)0 ��� �(&�		 �
  ��-�� 9�0%��( ���)-#� 
��(-(���
����	��. '(�-�� �� J%2)((4)  �� ��� ��	0����� �� ����%�� F���� ��0 �6�3  ����	�� ��� 
�()0

����	�� �� ��	)0 ��� ���)� 1�0����( ��)�� �� ��)�� �����	�� �)0 �� ���/ (& ��� .�/� 5(	0��.  
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 '(�-(4) 

����	�� '�
 
�()0 $2" .�: ����	�� ��� 
�()0 $2"�� ����%�� F���� ��0 ��0)�B+� 

��(��� �B+��� 

��)�� 1.55 

��	0����� 1.73 

1�0���� 2.05 

                     Source:-Arther Edwing,2001,P.235 

 

 '(#� ?�B�� (� �B+��� �6� 32/� '(�-�� �� J%2�    @(�� �)# �$2"�� �)���� '(� �� @�%	�0.3  '�� ���
 '(#� ?�B�� 
�� �
 '(��� 3!& �� .�/. 

 3�)�� '(�-�� '2� �� J%2�� ������� ���)-#� 
��(-(��� 1(�0 (&( �)�"�� �B+��� ���   : 

 '(�-��( 5) 

����	�� ���( '�
 �0����� �)�/ '(��� ���)-#� 
��(-(��� ���� 9�0%�B+� 

'(��� 
1 '�
 �)0

����	�� 

1 ��� �)0
����	�� 

3 ��� 
�()0
����	�� 

��)�� 10.2 -0.193 -0.115 

��	0��� 2.1 0.044 -0.68 

1�0���� 6.8 0.016 0.001 

������:  ���(�-�� .�/ ���	/��� $%���� ���/� �� '(�-��( 3�4).  

 $2"�� '(��� 
���0%�� >��- �6�  32/� '(�-�� �� J%2�    1�!�( E�%�( �)0� ����	�� ��� G�)0%	 �4J	 ��
 �)�"�� ?�B�� ���	 �� '(��� 3!& �: .�/ '�� �!&( �����	�� ��� 
�()0 $2"�. 

���	�� '(�-�� '2� �� �4J��  ��-�� 9�0%�� 1(�0 (&( �$��"�� �B+��� ���   : 

 '(�-��( 6 )  E�%�( �)0� �0����� �)�/ '(��� ��  ��-�� 9�0%���B+�����	�� ���( '�
 

��(��� 
1 '�
 �)0

����	�� 

1 ��� �)0
����	�� 

��)�� 0.246 0.077 

��	0��� -0.012 0.033 

1�0���� -0.53 0.033 

������         :  ���(�-�� .�/ ���	/��� $%���� ���/� �� '(�-��( 3�4). 
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�)�/ '(���  ��-�� 9�0%�� �B+� �6� 32/� '(�-�� �� �)& J%2��    �)0� ����	�� ��� 
)0%	 �
 �0����� 
 $��"�� ?�B�� 
�� �
 �B+��� �!& �� �)& 1�!�( �����	�� '�
 ���/ 
)�� ��/ E�%�(.  

 ��� � @�%	 �
 $��"��( '(#� ?�B�� �6� 5��� �'(��� 3!4� ��!�� ����0�� $2"�� 
��B+��� 3!& '2� ��(
 ?(�B�� 3!& '2� ��( �@�%	� �� �)�"�� ?�B�� �AI- '�B� ���( 
%-) ����	�� �0��0 �6� �4J� 32/�

1�0���� �� L-)	 �� �0��0��  3!& ���( ��	0�����( ��)�� ��.  

   

 8�#��#: 0,��� �
�� ���
� ����)� ���� ���, �
� ��!"	�� �#$ 

 ;� �� �(&�	 �� '(��� 3!& ���: 
�T ��( �����	�� '�
 �0����� �)�/ '(��� ���<( ���� ��� 9�
 '�(�  !�� ��#� ������	
�� �4	���? 90%( 5��� .�: ��(� �� �(&�	�� �!& ����	( ������	
�� �4	��B+�

 �H��-#� �!& !��	� .�/ ���
#� .�: '(��� 3!&(���%��� ������ F�� ��0 ����	)  �� I-��� V2�C ��(�%�
�� 1�!�( 
�/(����� ��I�� �4)� �(�	� �	�� 
���0%�� �����; ����/ H��-� ��� �'(��� 3!& ���<( ��

��0�0#� 
��B+��� ><( ����	 ����/ �� ����	�� �!& ��"6	 5�� ��( �����	��. 

  (& ��� �"�� G����0 ��� �����	
�� 
��B+��� 9�;� .�/ ����	�� �"� �6� �@�0 ��� �)� �4J�
"�� '(��� 3!4� �����	
�� ���%�� (& 1�! H��( 9�0��( �����-�� 9)�- .�: �����	
� 
��I� �� �4-�(	 ��( $2

��0��0�� 
��I#�. 

  $2"�� '(��� '�(�#� *(+� ���% .�/ F���� ��0 ����	 �"� ����� ,���0 HI-�� �!& �� ��
 �� ����	��� �A���� ����� '��� '�(�#� *(+� '(�� .�: 5�� F���� ��0 ����	 �� '&( ��0����� �)�/

�)� �4-(��.  ?	)0( �-�	)�� �(�	  !�� ����	�� �!4� 3�"6	 5��( �'���� *�� 9�0% .�: 1�!� @�
�0�) '���� *�� 9�0% .�/ ��"6	�� �& ��A�4)��. 

  .�: ���<� �����	�� 
�	 �	�� $2"�� 
�()0�� .�/ '�(�#� *(+� 
���0% �� �)& I���	�� �(��0(
��� �� �)� �4J� ��"6	�� �!&(���%2�� 5��#� 
�()0�� '(�-�� '2� �� '((7)  '(�-�� �!& �� �4J�� �

 ���( �M����� .�: '�(�#� *(+� ���% 3�-	� (& �����	�� �� E�%�( �)0 ��� ��)�� ��  '���� *�� 9�0%
 ��/ '���� *�� 9�0% Z��� ��4	��0 �	�� �)0�� �/ 
<��)� �4	���1982 (100.4)  3(�) '���( ��(� �(���

 Z��(%46.5-) � �)�  � .�: 3�-	�� 'J ���( �	��0 �	�� �)0�� �/ '�(�#� *(+� M(�� ����� ���)
 ��/ '���� *�� 9�0% ><( ��� M�����1983 �4J� ���( >�	�� ��� H��-#� �!& !��	� �� ��	)0 ���  � �

 '(�-�� ��(7)  ����� �� ��� '����� .�: '�(�#� *(+� @��	 E���I .�: 
�� ���1984 )0 $2" ���  � 
�(
 .�: Z����� '��� '���� *�� 9�0% �� K��	�� �4J  ����	�� ��(178.5)  5�� K��	��� �!&( ��(� �(���

 .�: '��� '���� *�� 9�0% (�) '��� K��	�� .�:(%36.5).   $2"�� 
�()0�� 3!&((1984,1983,1982) 

� '���� *�� 9�0% ?0(	� Z��� �M����� �& '�(�#� *(+� ���% �6� 
�4J� �& $2"�� 
�()0�� 3!4
(136.5)  3(�) '��� ?0(	�( ���(� �(���(%6.5). 

 ������ '�B��� '���� *�� 9�0% �0%	 .�� ����	�� �+� �� 5��#� �4� ��	0����� �&( ��)�"�� ��(��� ���   
 ��/ �� '���� *�� 9�0% Z��� ��1983  ����	�� �� �%�( �)0 ���  �(534) ���I�  � ��(� �(��� �/ E
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 ��0)� ����	�� �)0 �/(0.75) ����� �� F�	�� '�%�� ���( '��
 G��- ����� (&(1984  �� ��	)0 ���  �
  ��0)�  � ���� '�B� '���� *�� 9�0% ���)� ����	��(-37.5%)  
�()0 $2" ��� ��� @��0�� ����� �/

 ��0)� �/��	�� ���( ���- �� >�	��� '���� *�� 9�0% >-� ����	�� ��(89.5%) . 

 �!& ��  � �F���� ��0 ����	� G�-�	) ��� �$2"�� 
�()0�� 3!4� '���� *�� 9�0% �� K��	��� �!& ��(   
 �5��� .�: �)0 �� 
�!�!	 �)� (�( �M����� .�: '�(�#� *(+� ���% ��-(	 �� ���� �"� �� ��� �����	��

�#� *(+� ���%( F���� ��0 �� ����	�� ��� �
2��� ��( ����? 
)�� '�(( F���� ��0 ���)� ����  �
 (& �����#� ��(��� ���� �)�	0����� ���(��� F�� ��0 ���� �M����� .�: '�(�#� 3!& 
4-	�

(17.5,15,14.1)  $2"�� 
�()0�� 3!4� ���(	�� .�/(  ���(�(1985,1984,1983).  

2"�� 
�()0�� 3!4� '���� *�� 9�0% ���� �6� '�������(    ��� $(631,333,534)  .�/( ��(� �(���
32/� $2"�� 
�()0�� 3!4� '�(�#� *(+� M(�� .�: 5�� ����	�� �!& ��  � ����(	��.  

  �� ���	
�� ><( 1�!�( ������ �0��0�� ><(�� �&( �'��(��� �� �/(�-� .�� �(�	 ���%�� 3!&(
�� ������ ���
 �� ���� ����	 $(�% >
(	( ��)0�� 3!& 
����	��( ���� ��"	0��� K(�B��� K()( ����%�

 
�()0�� 3!4� '���� *�� 9�0% ?0(	� Z��( ������ �!4� ���%��� @(0�� �� �����	
��499 ��(� �(���.  

 '(�-�� �� E�&�J��( �0����� 
��% �� �"��"�� ���%�� ���   (7) ���
 .�/  
��
� �	��( �1�0���� �&(
/ ������ ���
 ����	 ��1982 �� �)& ><(�� ���( ��4	��/ ��	0����� �4�� 
<�� �	�� �)0�� *�) ��( �

 
�� �G��- E���B 
��I6� �� �4� �0��0��(  ���	
#� ><(�� �# 1�!( ���)��( ��	0����� �/ F�	�� 1�0����
 ���	
�� ������ �)� �"�� �0��0�� ������ �<�/ �(�� �� .�: ���	
�� �!4�.  

� 1�!�    ��� '�(�#� *(+� �� E���� 
���� '(�� .�: 
�� 1�0���� �� 
"�% �	�� ����	�� ����/ H��-� �6
 �� L<	��� '����� .�: '�(�#� *(+� �� E���� 
���� @��	 �4J	 ����	�� ���
 
��/� �	�� $2"�� 
�()0��

 '(�-��(7) .�/ ����	�� ��� ��)�"��( .�(#� ��	)0�� �� ����	�� �"� �6� E���I (& �'�(�#� *(+� ���% 
 Z��� $2"�� 
�()0�� 3!4� '���� *�� 9�0% ?0(	� ��� �'����� .�: �4���	(4.063-) ��(� �(���. 

 ���.(7)  %��
� � ����� �
�� ���
� ����� �$� 7� ,(1990-1981) / ���� &��
� 

 ��)�� ��	0����� 1�0���� 


�()0�� 
 *�� 9�0%

'���� 

 '���
 (�)
�0% 9
 *��
'���� 

 *�� 9�0%
'���� 

 (�) '���
 9�0%
 *��
'���� 

 *�� 9�0%
'���� 

 (�) '���
 9�0%
 *��
'���� 

1981 185.9 - 667 - 23.208 - 

1982 100.4 46.5 - 530 20.5 - 100 - 100 - 

1983 130.7 31.5 534 0.75 8.786 - 91 - 

1984 178.5 36.5 333 37.5 - 3.898 - 5.55 - 
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1985 21.3 88 - 631 89.5 493 112.5 

1986 132.6 522.5 531 16 - 764 55 

1987 437.5 230. 369 3.5 - 2.453 - 41 - 

1988 378.8 13.5 - 1461 242 6.691 - 173 - 

1989 166.3 56 - 640.8 56 - 302 105 

1990 166.3 - 64.8 - 302 - 

      

 ������:-  .�/ ���	/��� $%���� ���/: �� '(�-�� 

IMS, Iinternational Financial Statistics, Washington D.C, Various Years 

(1984,1987,1990)Various Pages. 

 �� '� �� L-)	 �� F���� ��0 ����	 �0��0 �6� ���	 �� '� �� �4J�((��	0���( ��)��)  E��/: ,(���
���)-#� 
����"	0�� 9!- 1�!�( M����� �� ���%��� '�(�#� *(+� 3!& �4�� 
%-)� 1�0���� ��� '����� .�: 
1�!)T ��0��0�� K�<(#� 1�!�( �����	
�� F(�J�� 9�0� �0��0��. 

  ���( ����	�� '�
 '�(�#� *(+� 
���� �)���� '2� �� �%<�( E�(�� ����	�� 
���"6	 �4J	(
 3�)�� '(�-�� '2� �� $2"�� '(��� 3!4� ����	��: 

                                            '(�-(  8  ) 

          E�%�( ��0)� ����	�� ���( '�
 '�(�#� *(+� ���� .�/ ������ ����	�� �"� 

 1 ����	�� '�
 �)0 1 ����	�� ��� �)0 ����	�� �"�* 

��)�� 136 99.4 326.6- 

��	0����� 160 534 374 

1�0���� 8.976- 8.786- 19 

       

  �� '(�-�� '(�-�� .�/ ���	/��� $%���� ���/�(7)
 

 

 E��BC�        +  '�(�#� *(+� '(�� ���� ����)� �)�	. 

      -  '�(�#� *(+� '(�� ���� K��	�� �)�	. 

 E���#� �!&( ���)�� �� >�	��( 1�0����( ��	0����� �� ���)� ������ �6� 32/� '(�-�� �� J%2�   
� ��%	 � '�(�#� *(+�� (%) �& 
����	�� 3!4� ��A�4)�� �-�	)��� �'�(�#� *(+� @��	 
�&�-	� �A�4)�� �"#

 ���% �� M�����(��	0�����( ��)��)  ���% �� '����� (%)((1�0����.  
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�����	�� � ��.�	
	 �� 

& �)0��( �)J% � �
( ���(��� ������ .�/ ��A�� ���&� '"�� �K(<(� $%��� �!& '(�)		    �� ���&#� �!
 �"#� 1�! �	�� ��)�( �90%� ��%��� @�?)�� .�/ *�� ��(�  # ���/ ���
 ����	� ���
  � ��"� ���	�� '2�

����	�� ��%�� ��(���� �����-	��( �����	
�� ��%�)�� �� ����� 
�! '(��� .�:. 

�)��(	 �	�� 
���(	��( 
�-�	)	0�� �&� ���� 9-� $%��� �!& ��	� '�
(�&( �4� :-  

 ��.�	
	 ��:-     

  

��� �� @�0 �� '� �� D	)	0�   :- 

•  (& ������� ���
 ����	 �0��0 K��	� .�: '(��� 9�;� >���  !�� �*�A��� >����� (� *�A��� 9�0�� ��
 ��0%	 .�:  �+� 3�(��  !��( �4��� '�(�#� *(+� 9!- ( ���� '���� ���I:(  ��-�� 9�0%�� ��0%	

�I�� ><( 
�/(����� �. 

•  F(0 1�! �6� �����	��� ��
  !�� ����� 
������ ���%��� ���0#� K��	�� ����	�� ����/ 
���� �!�
�0�0� .�/ �0��0�� 
��?  !�� F�4�� ����	�� @��%	 ��/ .�:  �+�. 

•  9�0� 
���B��( ����#� 5�� ����)�� E����� '�[	 .�:  �+	 F���� ��0 �� ����	�� ����/ ��
#����0#�� K��	�. 

•  '��/ �/ ���&� '�� � '��/ 1�)& ��)�( �?�� L���� *�� �'�(�#� *(+� '��	)� ����/ �� F�4��
 ��% ���	���� �?����� �� '�(�#� 3!& ����% (&( M����� .�: '�(�#� *(+� '��	)� .�:  �+� �L����

�4� �<�/ L��	. 

• 	� '�B�( ����/ 
�����( F���� ��0 ����	 �\� F(�	 .�:  �+�0 ��
��	� 
�()0 '2�( E���
 ������ ���
 �� ���� G�<���)� �(�
(	�0 �4)� �$��	��( ���"	0�� �� ����%���( 9)�-#� ����"	0���

����	0�� ��/ �� ���% �(-(( ������� ������� 
�()0�� �� ���%���.  

• ����	�� �0��0 9�/ ���"	0#� E���I .�/ E�(����� '��#� �� ��"]� �/��	-#� '(���� 5��� �)(&�� 
 ���"	0�� �� ����%��� ����4	0���( ����"	0��� 9��	 F(0 �	�� ����0�� �����	
#�( ��/��	-#�

��)-#�. 

•  ������ ����� '��� .�: '�(�#� *(+� '(�� .�:  �+	 F���� ��0 ����	 ����/ '� *��
 $2" �� $%��� �!& DA�	) 
	�"� ��� ��	���� �1�0���� �� ?�� ��� '����� .�: *(+� @��	 �6� �'(�

 ��#� ��	�(��� ���(��	0�����( ���)��)  .�: '�(�#� *(+� @��	 .�: F���� ��0 ����	 �+� ���
M����� .�: '�(�#� *(+� 
���	 ��� *���� ��):( '�����. 

• *(+� I��%	� ��%(�� '����� (& *�� F���� ��0 ����	 �0��0 �6� 1�!� .�: '(���� '�(�#� 
 ����� ^�)� '��(��� 3!& ��( �'(���� '�(�#� *(+� >�-B	� ��4� 5��� '��(/ 1�)& ��):( ������
 E�(?	��� @�(0#�( ����(#� ��(��� ��(	 9�0� �
����"	0�� 9!-� ���� ��� �(��  !�� � ���	
��

 1�!�( �
�-	)��� 9�;# 9/(	0	 �	��( ����� '��� E�(-(��� �0��0�� ����	0�� (&( �4� '��/ 1�)&
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 �� �!&( ��4��: '�(�#� *(+� @��	 ���	���( ����"	0��� 9!-� 
����� ��	�	 3!& '�� ������ �)�#�(
 .�: '�(�#� *(+� @��	 ��/( �����	�� ��� 1�0���� '��� .�: '�(�#� *(+� '(�� .�/ �/�0

��	0�����( ��)�� '���. 

• ��0 �6� D	)	0� 1�!� $2"�� '(��� �� L-)	 �� ���/ E�(�� ����	�� �0( ( ��	0��� ( ��)��
1�0����).                                                                       �� �&�J ���( ����	�� �0��0 V�-) �?�B �� �%�( ?�B @�%	 ��/ 9�0� 1�!(
 ���(�-��( 5 )  ((  6 ). 

•  F���� ��0 ����	 �� $2"�� '(��� 3!& ��(1�0���� ���	0����� ���)��)  ><(�� �0%� �� 3��)
'(��� 3!& �� �����	
�� ��I#� �� ���� �� 1�!�( G��(�/  ���	
��. 

•  3!4� ������ ���
 ����	� ������ �"#� �6� $��"�� '���� �� �)�"��( '(#� $%���� '2� �� D	)	0) 1�!�(
�-	#�� ��� $2"�� '(��� ����	��� 
�"6	 �	�� 
��B+��� �"�� 1�!�( � ��-�� 9�0%�� ��/��  9��0�� 3

 ���%��� ������ ����� ������  ����	�� ��0) .�� �(�� 1�! �� 9�0��( �1�0�����  ������ 
��B+��� �&
����0����. 

�����	��:   

• ��� �0��0�� 
�(�� ����	0� �� �� 2� �����	�� �0��0 ���/�� ���< ���� ��� ���<� ����
 .�: ���0#� V()- .�:  �+� � '�B� ��)�� ��/ .�/ E�?�0�� ����)�� �0��0�� 
�(��( ��%��� @��)#�
 �0��0 ���/�� '?�	 F(0 1�! F2��( �����	�� ��
(	��� ��"#� �%6� !��	 ���(��� ��; 
��(	0�

����	��. 

• 0��� ���� '(�%	 �� �4	��/ ���	 �	�� ��(��� .�/ 9-� 
�()0� ������� 3!& ����	 ��/ K�?	
 ����� �!4� ���%��� ������� ����%���( 9)�-#� ����"	0��� ��" ���� F(0 H��-#� �!& �# 1�!( ���
��	�

�	���� ������. 

•  H��-#� �!& 
!�	� �	�� ��(��� .�/ 9-�( ����	�� (&()  K�?	0���� '&( ������ �!& *��	 ��
� F���� ��0 .�: K(-��� .�:  �+�0 1�! �# �@(0�� 1�! ��� ���	 ��/( ���I#� '�(I �)/ �����

����<��� �4/(<� ������ 3!& F�<. 

•  >���B��� .�: F���� ��0 ����	 9�0� ������ '��� .�: ������� '�(�#� ��-(	 .�/ '����
���	0�� ��<� ��� ��	���� ������ ����� ������� ���	
#� �/�	 �	�� ���-�	)#� �� ���(���� E����( �4)� E



(�� *�). 

•  ������ ����� '�
 �� �0(��� ����� '����� .�: ������� '�(�#� *(+� 
����	 �(�	 �� 9-� 1�!�
 '�
 �� ���	
#� �!4� ��%	�� ���	���( ��%���( ���	
#�� G���0 �"+	 � .	% �4	��� ���%	( �	����

9)�-#� ����"	0���. 

• ��0) �(�	 �� 9-� $�%� ���	�	��� ��"#� 9�0% E�� '� �� �	�( ��-���	 '�B�( �<��)� ����	�� 
�0��0�� 3!& 1�	 �	� ����0 ��"� 1�)& ���(�. 
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•  ��(��� �(� 9��� � �� '-� ��( ��/��	-#�( ��0��0�� 
����	/2� '��&C� ��/ ���� >� G���-0)� (
2�	0#� I(�� �&� ��	 �	��( �����	
#� E��%�� �� .�: H(-��� �(�	 �	�� ��(��� .�/ ���	� ��)?(�� '

 ��"� �� G���<	 �"�#� ��/��	-#� 
���?�� �/� .�: �<�	 ������� 
�H��-6� 1�! '��	 �� ����	��
 .�/ .?0(�� 
���?�� 3!& '�B�( G�
��%	0� �"�#� 
���?�� G���
�( G��I���	 �/��� �!& �(�� ��( �����	��

�	��( ����%	�� �-(>�	-�  # ��0�0#� ��%��� '�B�  !�� ������ H�)��� ��4�� >�?<	 .  

•  ����	��( 12	�#� ��?�� �� ���)-#� '�(�#� *(+� ��%	 �	�� ��)?(�� 
����B	��( ��)�(��� �0
 �AI- ����< H��/� ����� ��)���� $%�( '�
��/ �(� ���"�	0��� V���� M���� ���<( E�������(

���� .�/ ��� (� '(��� �4��� (��	 �	�� ������ @��%	� ����	�� ��� '�(��� '�0�� �4��-B	 ���� �4%
����	��� �4���
 ��. 
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 ������� 

1=������� ������� 

-  ��B)�� @��(�� �00+� ����(��� �����	
#� 
�
2��� ��0% L��� �F��2001 

U � ��-+� �(��(�.(B 
����� ��0�0 �� �E�&���� ����&#� �00+� �����	
#� ���J)�� �� 'A�0� ( 
���J) ��
1974. 
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