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(4) Brian��snowdon & Howard R. vane, Modern Macroeconomics, Edward Elgar, Cheltenham, UK, 2005. p. 244. 
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Source : Jagdish Handa, Monetary Economics,2nd Edition, Routledge, New York , 2009, p307 
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���É�Ž�Ä�Ø�ß
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2003 2958788.6 8.4 68.7��1.0 0.2 0.7 7.7 6.5 1.3 6.3 
2004 53235358.7 6.9 57.9 1.8 0.8 1.3 8.3 6.1 6.9 10.4 
2005 73533598.6 6.9 57.6 1.3 0.8��3.6 8.0 5.7 7.4 8.9 
2006 95587954.8 5.8 55.3 1.5 0.8��3.6��7.1 10.7 8.3 11.2 
20007 111455813.4 4.9 53.0 1.6 0.9 4.4 6.6 8.7 9.7 12.8 
2008��157026061.6 3.8 55.5 1.6 1.2 4.2 5.5 5.3 8.6 14.9 

20009 13064432004 5.2 42.9 2.6 1.8 4.3 4.5 7.9 10.9 18.3 
2010 162064565.5 5.2 45.0 2.3 1.8��6.3 5.8 7.7 9.5 16.9 
2011 217109177.5 4.6 53.0 2.8 1.6 4.8 4.7 6.59 8.3 14.6 

2012 254225490.7 4.1 49.7 2.7 1.7 6.1 5.7 7.7 7.7 14.7 
2013 271091777.5 4.8 46.3 2.6 1.8��8.5 5.5 7.6 7.5 15.9 
2014 260610438.4 4.2 46.5 2.7 1.9 6.8 5.8 7.5 9.0 14.9 
2015 209491917.8 4.6 53.0 2.8 1.6��4.8 4.7 6.59��8.3 14.4 
2016 19653635.8 5.2 42.9 3.6 1.7 4.3 4.6��7.9 10.9 18.3 
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2003 28.2 9711.1 

2004 36 17455.7 

2005 50.6 23199.4 

2006 61 29708.1 

2007 69.1 37847.1 

2008��94.4 61883.7 

2009 61 38964.7 

2010 75.6 41453.0 

2011 103 79407.5 

2012��106.3 93778.5 

2013 103 89212.5��

2014 91.63 89129.8 

2015 55.3 51312.6 

2016 45 28489.9 
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(1)Tsvetan Mancheve, International foreign exchange Reserves, The Bulgarian National 
Bank, Sofia, 2009, P.19. 
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���­�Ž�è�ó�©���­�Ž�ô�à�ã����
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�”�è�´�ß�•��

���ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡
�•�•�©�•�®�ó�ù�•��

���É�î�ä� �ã
���•�•�©�•�®�ó�ù�•
�”�ô�Ä�Ô�è�ß�•��

���É�î�ä� �ã
�•�•�©�•�®�ó�ù�•�����®�ô�Ï

�”�ô�Ä�Ô�è�ß�•��

���•�•�©�•�®�ó�ù�•���”�’�´�ç
���ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡���æ�ã���”�ô�Ä�Ô�è�ß�•

�����•�•�©�•�®�ó�ù�•��

���®�ô�Ï���•�•�©�•�®�ó�ù�•���”�’�´�ç
���ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡���æ�ã���”�ô�Ä�Ô�è�ß�•

�����•�•�©�•�®�ó�ù�•��

2003 16055.5��15798.4 257.1 98.4��1.6 

2004 32988.8��32593.0 395.8 98.8 1.2 

2005 40435.7 39448.5 987.2 97.6 2.4 

2006 49055.5 46873.2 2182.3 95.6 4.4 

2007 54514.9 51499.3 3015.6 94.5 5.5 

2008��80641.0 76297.0 4344.0 94.6 5.4 

2009 55243.5 50190.2 5053.3 90.9 9.1 

2010��70178.3 63594.2 6584.1 90.6 9.4 

2011 103988.9��103061.8 927.1 99.1 0.9 

2012 119817.3��111326.2 8491.1 92.9 7.1 

2013 113840.1��105695.8 8144.3 92.8 7.2 

2014 105386.6 98511.9 6874.7 93.5 6.5 
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www.newssabah.com��
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2015 659126.6��513126.6 146000 78 22 

2016 8190501.8��384898.8 7805623 83 17 
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(�ú)�“�­�•�¯�í���”�ó�ß�Ž�ã�ß�•���ì���å�í�ç�Ž�×���”�ç�¯�•�í�ã�ß�•���”�ã�Ž�Ì�ß�•���©�Ž�£�—�û�•���”�ç�³�à�ß���”�ó�ß�Ž�ã�ß�•���û�ù�ú�þ��www.mof.yov.ig/pages/ar����
(�û)�­�ó�­�Ø�—�ß�•���ñ�í�ç�³�ß�•���•�•�­�©�Ž�»�à�ß���ê�ç�³�ß���û�ù�ú�ý���ì���­�©�»�ã���Õ�‘�Ž�³���ì���¹�ü����
(�ü)�ò�à�Ë���ì�•�¯�­�ó�ã���”�ç�¯�•�í�ã�����û�ù�ú�þ�����Ž�ë�©�ó�©�£�—�í���Ñ�Ø�³�ß���•�Ž�Ì�ó�‘�ã���­�û�í�©�ß�•���ò�Ó���©�•�¯�ã���”�à�ã�Ì�ß�•���•�Ž�Ì�‘�—�ß�•���”�à�ã�—�£�ã�ß�•���Õ�ó�‘�Á�—�à�ß���ì���™�£�‘���­�í�·�ç�ã���ð�à�Ë���Ê�×�í�ã���”�Û�‘�·��

�å�ó�ó�©�Ž�»�—�×�û�•���å�ó�ó�×�•�­�Ì�ß�•���ì���û�ù�ú�þ����http://Iraqieconomists.net\ar��
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�� �Ý�í�ª�Ÿ���ý���æ�ã���ò�ç�Ž�œ�ß�•�� �å�î�ç�Ž�Û���®�ì�·���Ý�ü�§���Ñ�®�¼�ß�•�� �­�Ž�Ì�³�ƒ�í�� �­�û�í�ª�ß�•�� �æ�ã���ò�×�•�®�Ì�ß�•�� �ñ�°�Û�®�ä�ß�•�� �Ú�è�’�ß�•�� �•�Ž�Ì�ô�’�ã�� ���� ��
�����á�Ž�Ë�û�ù�ú�ÿ���������������������������������������������������������������������������������������������������­�û�í�©���å�î�ô�à�ã����

�¦�ó�­�Ž�˜�ß�•�����Ê�ô�’�ß�•
�ñ�ª�Ø�è�ß�•��

���•�û�î�¤�ß�•���Î�ß�Ž�’�ã
�•�•�©�Ž�ä�˜�Ë�û�•�í��

���É�î�ä� �ã
�•�Ž�Ì�ô�’�ä�ß�•��

���®�Ì�³�“�¬�Ó�Ž�è�ß�•�����®�Ì�³
�ñ�¯�•�î�ä�ß�•��

���æ�ô�‘���Õ�­�Ž�Ô�ß�•
�æ�ó�®�Ì�´�ß�•��

3��1��2016��16.0��137.3 153.3 1182 1224��42 
4��1��2016��23.9 136.1 160��1182��1224��42 
5��1��2016��20.6 141.1��161.7 1182��1224��42 
7��1��2016��19.3 141.4 160.7 1182��1238 46 
10��1��2016��4.1 141.4 145.5  1182��1233 51 
11��1��2016��25.8 141.0 167.8 1182��1238��56 
12��1��2016��31.6 139.6 171.2 1182��1241 59 
13��1��2016��23.3 190.4 213.7 1182��1243 61 
14��1��2016��22.6 149.8 172.4 1182��1243��61 
16��1��2016��26.2 123.7 149.9 1182��1233��51 
18��1��2016��18.2 117.1 135.3 1182��1235��53 
19��1��2016��19.4 160.5 179.9 1182��1240 58 
20��1��2016��17.4 151.3 168.7 1182��1240��58 
21��1��2016��18.9 145.2 164.1 1182��1240��58 
22��1��2016��30.5 131.6 162.1 1182��1240��58 
25��1��2016��22.1 135.8 157.9 1182��1234��52 
26��1��2016��22.2 135.7 157.9 1182��1235��53 
27��1��2016��27.5 126.0 153.5 1182��1233��52 
28��1��2016��24.1 119.9 144.0 1182��1234��52 
31��1��2016��20.8 119.9 140.7 1182��1234 52 
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www.cbi.iq/lindex.php?pid=currencyAuctions&lang=ar 
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���É�î�ä� �ã
�•�Ž�ó�®�˜�¸�ä�ß�•��

���•�Ž�ó�®�˜�¸�ã
���æ�ã���Ú�è�’�ß�•
���“�­�•�¯�í
�”�ô�ß�Ž�ä�ß�•��

���•�Ž�ó�®�˜�¸�ã���”�’�´�ç
���æ�ã���Ú�è�’�ß�•

���”�ô�ß�Ž�ä�ß�•���“�­�•�¯�í
���É�î�ä� �ã���ð�ß�‡
�����•�Ž�ó�®�˜�¸�ä�ß�•��

���•�Ž�ó�®�˜�¸�ã
���æ�ã���Ú�è�’�ß�•
���Ñ�­�Ž�¼�ä�ß�•
���®�‹�•�í�©�í
�”�ß�í�ª�ß�•��

���•�Ž�ó�®�˜�¸�ã���”�’�´�ç
���æ�ã���Ú�è�’�ß�•

���®�‹�•�í�©�í���Ñ�­�Ž�¼�ä�ß�•
���É�î�ä� �ã���ð�ß�‡���”�ß�í�ª�ß�•

�����•�Ž�ó�®�˜�¸�ä�ß�•��

��

���•�•�©�•�®�ó�ù�•
�”�ô�Ä�Ô�è�ß�•��

2003 901 900 99.8 1 0.2 9711.1 

2004 10852 10802 99.5 50 0.5 17455.7 

2005 10678 10600 99.2 78 0.8 23199.4 

2006 16510 16400 99.3 110 0.7 29708.1 

2007 28110 26700 94.9 1410 5.1 37847.1 

                                                           
(�ú) �����á�Ž�Ì�ß���ñ�î�è�´�ß�•���ñ�©�Ž�¼�˜�×�û�•���®�ó�®�Ø�˜�ß�•�û�ù�ù�������Ö�‘�Ž�³���­�ª�¼�ã���ì�¹���ì�ú�û����
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2008 45610 45500 99.7 110 0.3 61883.7 

2009 23013 23000 99.9��13 0.1 38964.7 

2010 41004 41000 99.9��4 0.1 51453.0 

2011 51003 51000 99.9��3 0.1 79407.5 

2012 57004 57000 99.9 4 0.1 93778.5 

2013 62000 62000 100 ����������������89349.8 

2014 47515 47515 100������������������83538.8 

2015 32450 32450 100������������������51312.6 

2016 25653 25653 100������������������28489.9 
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2006 11175 11175 100 ������������������������

20007 15980 2998 18.77 12981 81.23 23.09 

2008��25869 8623 33.5 17246��66.5��17.13 

20009 33998 4570 13.45 29422 86.55 15.53 

2010 36171 2194 26.07 33977 73.93 6.45 

2011 39798 1459 3.67 38339 96.33 3.80 

2012 48649 3664 7.54 44985 92.46 8.14 

2013 55678 12226 22.9 41005 77.03 29.81 

2014 54463 14563 28.15 37165 71.85 39.18 

2015 44304 5989 13.52��38315 86.48 15.63 

2016 33304 4690 14.43 28834��85.57 16.26 
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�����‘�…�¥���¿�p�”�…���±�›�Ã�¯�…�§���¿�W�U�‚�ˆ���±�U�Š�”�¯�…�§�Ï�Ï�Ö�Ö�����‘�…�¥���¶�•�f�Š�§���Á�”�±�x�l�…�§���Á�”�W���½�±�U�•�…�§���Á�¥���›�¥���±�›�Ã�¯���¿�„�…���±�U�Š�”�¯�����Ð�Ô����

���‘�…�¥�� �Å�Ã�Š�l�…�§�� �À�f�r�[�…�§�� �¿�¯�x�ˆ�� �¹�U�•�[�±�§�� �¿�W�U�‚�ˆ�� �Y�·�‚�Š�Ð���Ð���� �� �À�U�w�� �“�~�� �U�ˆ�£�������Ð�Î�Ï�Ô�� �ª�U�x�”�W�ˆ�� �ª�±�ˆ�[�l�§�� �����¾�Š�W�…�§

�¥���¿�p�[�…���¶�U�•�f�Š�›�U�W���Å�²�„�±�ˆ�…�§���‘�…���Ñ�Ñ�Ñ�Î�Ò�����‘�…�§���À�f�r�[�…�§���¿�¯�x�ˆ���¶�•�f�Š�§�Ã���±�›�Ã�¯���Á�Ã�”�†�ˆ�����Ï���Ð�������� 

�Ý�í�©�Ÿ�����������������•�Ž�Ì�ó�‘�ã�����å�ã���ñ�¯�Û�­�ã�ß�•���Ù�ç�‘�ß�•�­�û�í�©�ß�•���í�­�Ì�³���Ñ�­�»�ß�•���“�©�ã�à�ß���������û�ù�ù�ü���±���û�ù�ú�ÿ����

�•�•�î�è�´�ß�•��

��

���Ú�è�’�ß�•���•�Ž�Ì�ô�’�ã
���ñ�°�Û�®�ä�ß�•�æ�ã�����­�û�í�ª�ß�•

���­�û�í�©���å�î�ô�à�ã����

���©�•�°�ä�ß�•���Ñ�®�»���®�Ì�³��

���ò�×�•�®�Ë���­�Ž�è�ó�©����

���Ñ�®�»���®�Ì�³
���­�Ž�è�ó�©�����ñ�¯�•�î�ä�ß�•

���ò�×�•�®�Ë��

���æ�ô�‘���Õ�®�Ô�ß�•
���”�Ä�Ø�ç�����æ�ó�®�Ì�´�ß�•��

2003 293 1896 1936 40��

2004 6108��1453 1453 0 

2005 10463 1469 1472 3 

2006 11175 1467 1475 8��

2007 15980 1255 1267 12 



�Ý�í�÷�•���š�¤�’�ä�ß�•���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ò�ç�Ž�œ�ß�•���Þ�¼�Ô�ß�• 
 

���ú 
 

2008 25869 1193 1203 10 

2009 33998 1170 1182 12 

2010 36171 1170 1185 15 

2011 39798 1170 1196 26 

2012 48649 1160 1233 73 

2013 55678 1166 1232 66 

2014 54463 1188 1214 26 

2015 44304 1190 1233��43 

2016 33304 1182��1275 93 

�­�©�»�ã�ß�•���������Ù�ç�‘�ß�•���ñ�¯�Û�­�ã�ß�•���ò�×�•�­�Ì�ß�•���ì���”�ó�­�ó�©�ã�ß�•���”�ã�Ž�Ì�ß�•���ï�Ž�»�£�ú�ß���™�Ž�£�‘�÷�•�í���ì���“�­�·�ç�ß�•���”�ó�‹�Ž�»�£�ù�•���”�ó�í�ç�³�ß�•��
�á�•�í�Ë�ø�ß�����û�ù�ù�ü���û�ù�ú�ÿ������

��

���Á� �̂��Y�”�W�Š� �̀›�§���Y�†� �̂x�…�§���¡�§�±�n�Ã���v�”�W���Á� �̂����“�•�§�±�x�…�§���Å�²�„�±� �̂…�§���¾�Š�W�…�§���Œ�W���À�Ã�‚�”���U� �̂��Á�”�W���½�l�U�Š�[���À� �̄w����̄Ã� �̀Ã���Æ�U�c�r �§�Ã���±�Ž�¸�”�Ã

���Á�ˆ���ž�Y�†�ˆ�x�…�§�����©�°�~�U�Š���¿�ˆ�w���¿�œ�f�����¿�Ã�¯�`�…�§�Ö���¸�c�œ�Š�����£���À�§�Ã�x�…�§���Á���Á�ˆ���Ð�Î�Î�Ñ�����À�U�w���‘�[�c�����Ð�Î�Î�Ö���ª�U�”�±�[�n�ˆ����

�ˆ�…�§���¾�Š�W�…�§�ª�U�x�”�W�ˆ���À�`�c���Á�ˆ���±�W�„�§���“�•�§�±�x�…�§���Å�²�„�±�l�c�[���Y�”�W�U�`�”�¥���Y�·�‚�Š���‹�°�•�Ã���ž���¾�Š�W�†�…���¨���ª�†�[���“�[�…�§���À�§�Ã�x�…�§���“�~���Á�„�…�Ã

���� �À�U�w�Ð�Î�Ï�Ñ���‘ �†�w���Á�”�W�†�l���Æ�œ� �̂U�w���¿�„�n�[���“�[�…�§���ž���Y�†� �̂x�…�§���©�°�~�U�Š���ª �U�x�”�W� �̂…�§���“�~���©� �̄U�”�²�…�§���±�§� �̄‚� �̂��Á�”�†� �̀��b�W�p�§����

�ž���Y�”�W�Š�`�›�§���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�������À�U�w���“�~���¾�…�°�„�Ð�Î�Î�×�����À�§�Ã�x�…�§���“�~���ª�¯�§� �̄²�§���À�]���Á�ˆ�����Ð�Î�Ï�Ï�ž�Ð�Î�Ï�Î�ž�Ð�Î�Ï�Ð�ž�Ð�Î�Ï�Ñ��������

���À�§�Ã�x�…�§���“�~���³�„�x�…�§���¿�p�c���À�]���Ð�Î�Ï�Ô�ž�Ð�Î�Ï�Ó�ž�Ð�Î�Ï�Ò�Á�²�§�Ã�[���À�¯�w���ª�¯�Ž�n���������Á�£���°�¥���ª�U�”�±�[�n�ˆ�…�§�Ã���ª�U�x�”�W�ˆ�…�§���Á�”�W

���“�~�� �¿�p�U�c�…�§�� �µ�‚�Š�…�§�� �±�§�¯�‚�ˆ�� �Á�§�Ã�� �ž�Å�²�„�±�ˆ�…�§�� �¾�Š�W�…�§�� �ª�U�”�±�[�n�ˆ�� �À�`�c�� �Á�ˆ�� �±�W�„�§�� �Å�²�„�±�ˆ�…�§�� �¾�Š�W�…�§�� �ª�U�x�”�W�ˆ�� �À�`�c

���Á�ˆ���¨�c�l�…�§���¿�œ�f���Á�ˆ���¶�U�•�f�Š�›�§���§�°�•���¶�”�Ã�x�[���À�[�”�Ã���ž�ª�§�¯�§�±�”�›�§���¶�U�•�f�Š�§���Á�ˆ���_�[�U�Š���Å�²�„�±�ˆ�…�§���¾�Š�W�…�§���ª�U�”�±�[�n�ˆ

�����Y�”�W�Š�`�—�§���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§��

�����¿�Ã�¯�`�…�§���“�~���b�r�Ã�ˆ���Ã�•���U�ˆ�„�Ö���� 
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��
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���û 
 

��

��

���Ý�í�©�Ÿ�������ñ�¯�Û�­�ã�ß�•���Ù�ç�‘�ß�•���•�Ž�ó�­�—�·�ã�í���•�Ž�Ì�ó�‘�ã�������”�ó�‘�ç�Ÿ�û�•���”�à�ã�Ì�ß�•���å�ã�����­�û�í�©���å�í�ó�à�ã����

�•�•�í�ç�³�ß�•���•�Ž�ó�­�—�·�ã�ß�•���É�í�ã�Ÿ�ã��
��

�•�Ž�Ì�ó�‘�ã�ß�•���É�í�ã�Ÿ�ã�����•�Ž�ó�­�—�·�ã�ß�•�� �å�ó�‘�� �Õ�­�Ô�ß�•
�•�Ž�Ì�ó�‘�ã�ß�•�í����

2003��901 293 608 

2004 10852 6008��4844 

2005 10678 10463 215 

2006 16510 11175 5335 

2007 28110 15980 12130 

2008��45610 25869 19741 

2009 23013 33998 -10985 

2010 41004 36171 4833 

2011 51003 39798 11205 

2012 57004 48649 8355 

2013 62000 55678 6322 

2014 47515 54463 -6948 

2015 32450 44304 -11854 

2016 25653 33304 -7651 

��

�­�©�»�ã�ß�•���������Ù�ç�‘�ß�•���ñ�¯�Û�­�ã�ß�•���ò�×�•�­�Ì�ß�•���ì���”�ó�­�ó�©�ã�ß�•���”�ã�Ž�Ì�ß�•���ï�Ž�»�£�ú�ß���™�Ž�£�‘�÷�•�í���ì���“�­�·�ç�ß�•���”�ó�‹�Ž�»�£�ù�•���”�ó�í�ç�³�ß�•��
�á�•�í�Ë�ø�ß�����û�ù�ù�ü���û�ù�ú�ÿ������
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���ü 

 

���ò�ç�Ž�›�ß�•���™�£�‘�ã�ß�•��

���”�ó�ß�í�©�ß�•���•�Ž�ó�Á�Ž�ó�—�£�û�•���”�³�•�­�©���Ž�ì�à�ó�à�£�—�í���ñ�©�Ž�»�—�×�û�•���­�•�­�Ø�—�³�û�•���•�•�­�·�…�ã�ß�•���½�Ì�‘���Ê�ã��

���Å�™�Â�¦���W�ƒ�S�¶�U�ƒ�¦���‘�|���W�’�ƒ�Â�®�ƒ�¦���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦���°�Â�®���¾�’�„�a�Y��

�����������������À� �̄f�[�l�Ê�[���Å�°�…�§���¼� �̄Ž�…�§���“�~���«�c�W�…�§���±� �̂›�§���¨ �†�·�[�”���ž�Y�…�U�·�W�…�§���“�~���Y�”�…�Ã� �̄…�§���ª �U�”�·�U�”�[�c�›�§���±�Ã� �̄��¿�”�†�c�[��� �̄Š�w

���ª �U�”�·�U�”�[�c�›�§���Y� �̂•�U�l� �̂��Ä� �̄ �̂��Å�£�����Ë�¼�U�„�…�§���À� �̀c�…�§���Á�w���U�Ž�Š� �̂��¶ �S�U�•�…�§���¡�²� �̀…�§���¾�…�°���Y�p�U�f�Ã���Œ�†� �̀§���Á� �̂��ª �U�”�·�U�”�[�c�›�§

�U�”�l�…�§�� �ª�§�¡�§�±�`�¥�� �±�W�w�� �¿�ˆ�w�� �µ�±�~�� �±�”�~�Ã�[�� �“�~�� �Y�r�S�U�•�…�§�Y�~�¯�U�Ž�…�§�� �¯�†�W�…�§�� �“�~�� �Y�”�¯�U�p�[�•�›�§�� �Y�l���¥���¹�U�·�‚�…�§�� �·�”�n�Š�[�� �‘�…

�Ã���ž�¨�Š�U�`���Á�ˆ���§�°�•�����µ�U�f�…�§���¥���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§���ª�U�Š�Ã�„�ˆ���¯�c�M�„���Y�”�W�Š�`�—�§���Y�†�ˆ�x�…�§���±�”�~�Ã�[���“�~���Y�…�U�ˆ�x�…�§���Y�ˆ�•�U�l�ˆ���Ä�¯�ˆ���Á

���¯�†�W�…�§���“�~���Y�p�U�f�…�§���¿�U�ˆ�w�›�§���ª�U�w�U�·�‚�…���Y�”�l�~�U�Š�[�…�§���©�±�¯�‚�…�§���‘�†�w���¯�ˆ�[�x�”���ž�±�f�›�§���¨�Š�U�`�…�§���Á�ˆ���Y�”�…�Ã�¯�…�§�����v�W�[�[�Š���U�ˆ�¯�Š�w�Ã

�� �Y�…�U�·�W�…�§�Ã�� �Y�”�…�Ã�¯�…�§�� �ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�� �ª�§�±�”�|�[�ˆ�…�� �Y�”�Š� �̂²�…�§�� �Y�†�l�†�l�…�§�� �±�Ã�·�[�� �À�U�w�� �Á�ˆ�� �b�r�[�”�ž�Ð�Î�Î�Ò���� �À�U�w�� �‘�…�§�Ð�Î�Î�Õ��

�£���� �Á�ˆ�� �ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�� �À�`�c�� �v�•�[�±4309.4���� �‘�…�§�� ��6300.6� � � ��� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ�� �¿�p�Ã�� �Å�Ã�Š�l�� �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�Ã�¥���‘�…

��3.12�£�� �ª�•�Ã�…�§���³�•�Š�W�Ã���������� �Á�ˆ�� �Y�…�U�·�W�…�§���À�`�c�� �v�•�[�±1.8���Á�Ã�”�†�ˆ���¥���� �‘�…1.16��� ����Á�Ã�”�†�ˆ���Y�…�U�·�W�…�§���À�`�c�� �¶�•�f�Š�§�Ã

���À�U�w���“�~�Ð�Î�Î�Ö�������ª�|�†�W���Y�•�”�•�·���Y�W�l�Š�W1.08���©�±�”�[�Ã���‘�†�w�Ã���¹�U�•�[�±�›�U�W���Y�…�U�·�W�…�§���ª�›�¯�x�ˆ���ª�¯�U�w���U�ˆ���Á�U�w�±�l���Á�„�…�Ã����

���À�U�w���‘�[�c���©�¯�c�§�Ã�Ð�Î�Ï�Ô���±�§�¯�‚�ˆ���ª�|�†�W���‘�[�c����1.6���ž�������‹�±�§�¯�‚�ˆ���¨�„�±�ˆ���Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W�Ã5.69�����������ž���À�¯�‚�[���U�ˆ�ˆ���b�r�[�”

�¥�›�§�� �À�§�¯�f�[�l�§�� �ª�U�”�Ã�…�Ã�£�� �Á�ˆ�r�� �¯�x�”�� �À�…�� �¿�ˆ�w�� �µ�±�~�� �±�”�~�Ã�[�� �Á�� �ª�U�”�·�U�”�[�c���Ô�§�Ã���ž�Y�”�…�Ã� �̄…�§�U�Š�•�� �ª�Š�U�„�� �Á���“�~�� �Œ�•�œ�w�� �¾

�¥���U�ˆ�„���ž���Á�U�”�c�›�§���¶�x�W�¥���¿�p�”���À�…���ž���µ�U�f�…�§���¹�U�·�‚�…�§���Á�…�§���Á�ˆ���Œ�Š�„�ˆ�[���“�[�…�§���Y�†�c�±�ˆ�…�§���‘�…���±�”�~�Ã�[�Ã���Y�”�…�Ã�¯�…�§���Y�l�~�U�Š�ˆ

�—�§���Y�†�ˆ�x�…�§�����Y�”�†�c�ˆ�…�§���Y�…�U�·�W�…�§���À�`�c���Á�ˆ���¿�†�‚�”�Ã���Y�”�W�Š�`��

�������Ý�í�ª� �ß�•�����‡���”�’�´�è�‘���”�ß�Ž�Ä�’�ß�•���â� �£�����”�ô�ß�í�ª�ß�•���•�Ž�ô�Á�Ž�ô�˜�£�ü�ß���ð�ß�����­�Ž�è�ó�©���å�î�ô�à�ã����

�•�•�î�è�´�ß�•���”�ô�ß�í�ª�ß�•���•�Ž�ô�Á�Ž�ô�˜�£�û�•��
�”�˜�‘�Ž�œ�ß�•���­�Ž�Ì�³�û�•��

���ñ�î�è�´�ß�•���î�ä�è�ß�•���Ý�ª�Ì�ã
����

���ò�ß�Ž�ä�Ÿ�•
�”�ß�Ž�Ä�’�ß�•���Þ�Á�Ž�Ë���å�î�ô�à�ã����

���î�ä�è�ß�•���Ý�ª�Ì�ã
�ñ�î�è�´�ß�•����

2003 9146.7 ����1.82 ����

2004 4309.4 
-52.89 

1.8 
-1.10 

2005 5700.7 
32.29 

1.17 
-35.00 

2006 6110.1 
7.18 

1.17 
0.00 

2007 6300.6 
3.12 

1.16 
-0.85 

2008 9311.7 
47.79 

1.08 
-6.90 

2009 8223.9��
-11.68 

1.11 
2.78 

2010 9165.4 
11.45 

1.15 
3.60 
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���ý 

 

2011 1046.5 
-88.58 

1.19 
3.48 

2012 1133.3 
8.29 

1.23 
3.36 

2013 1229.8 
8.51 

1.27 
3.25 

2014 1026.8 
-16.51 

1.42 
11.81 

2015 6281.0 
511.71 

1.55 
9.15 

2016 5261.8��
-16.23 

1.6��
3.23 

���î�ä�è�ß�•���Ý�ª�Ì�ã
�•�Û�®�ä�ß�•2003-2009 

��-5.35��

��

��-1.19 

���î�ä�è�ß�•���Ý�ª�Ì�ã
�•�Û�®�ä�ß�•2010-2016 

��1.38 ��2.66 

���î�ä�è�ß�•���Ý�ª�Ì�ã
�•�Û�®�ä�ß�•2003-2016 

��1.33 ��5.69 

�­�©�»�ã�ß�•���������Ù�ç�‘�ß�•���ñ�¯�Û�­�ã�ß�•���ò�×�•�­�Ì�ß�•���ì���”�ó�­�ó�©�ã�ß�•���”�ã�Ž�Ì�ß�•���ï�Ž�»�£�ú�ß���™�Ž�£�‘�÷�•�í���ì���“�­�·�ç�ß�•���”�ó�‹�Ž�»�£�ù�•���”�ó�í�ç�³�ß�•���á�•�í�Ë�ø�ß�����û�ù�ù�ü��
�û�ù�ú�ÿ������

�����™�£�Ž�‘�ß�•���Ý�ã�Ë���å�ã���ñ�í�ç�³�ß�•���í�ã�ç�ß�•���Ý�©�Ì�ã���”�Ð�ó�»�ß���ò�Ž�Ø�Ó�í���”�ó�—�û�•
�ˆ
Û�?�ˆ
Ú

�ˆ
Ú
�Û
Ú
Ù
Ù���;������

 -�Ë���å�ã���•�Û�­�ã�ß�•���í�ã�ç�ß�•���Ý�©�Ì�ã���”�Ð�ó�»�ß���ò�Ž�Ø�Ó�í���™�£�Ž�‘�ß�•���Ý�ã�����”�ó�—�û�•�:�–
Û
F�–
Ú�; �?�” 
F
Ú�Û
Ú
Ù
Ù���;�;����

���Å�S�’��̂S�[�������¿�d�p�Y�ƒ�¦�Â���W�’�ƒ�Â�®�ƒ�¦���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦��
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 (1)Jeffery Amato And Others: Research On Exchange Rates And Monetary Policy: An Overview, Bank For 
International Settlements Monetary And Economic Department, Bis Working Papers No 178,2005,P8. 
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�©�¦�Â�ˆ�j�ƒ�¦�����°�S�v�j�•�S�U���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦

�W�Y�U�S�[�ƒ�¦��

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦���Â�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�v�†���¿�d�p�Y�ƒ�¦��

2003 9146.7 ����33.6 

2004 4309.4��
- 52.89 

27 

2005 5700.7��
32.29 

37��

2006 6110.1 
7.18 

53.2 

2007 6300.6 
3.12 

30.8 

2008 9311.7 
47.79 

2.7 

2009 8223.9 
- 11.68 

2.8����

2010 9165.4 
11.45 

2.5 

2011 1046.5 
- 88.58 

5.6 

2012 1133.3��
8.29 

6.1 

2013 1229.8 
8.51 

1.9 

2014 1026.8 
- 16.51 

2.2 

2015 6281.0 
511.71 

1.7 

2016 5261.8 
- 16.23 

1.2 

���Â�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�v�†

�§�‚�°�†�ƒ�¦2003- 2009 

��- 5.35��

��

��

���Â�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�v�†

�§�‚�°�†�ƒ�¦2010- 2016 

��1.38 ��

���Â�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�v�†

�§�‚�°�†�ƒ�¦2003- 2016 

��1.33  
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�Ï�Í�Î�Ó������
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�©�¦�Â�ˆ�j�ƒ�¦�����‘�ƒ�S�†�^�™�¦���‘�„�a�†�ƒ�¦���]�Y�S�ˆ�ƒ�¦

���W�Y�U�S�[�ƒ�¦���°�S�v�j�•�S�U

�W�ˆ�j�Ï�Í�Í�Ô����

���Â�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�v�†

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦������

���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦

���°�S�v�j�•�S�U���W�’�ƒ�Â�®�ƒ�¦

�W�Y�U�S�[�ƒ�¦��

���Â�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�v�†

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

���W�U�j�ˆ

���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦

���•�ƒ�¦���W�’�ƒ�Â�®�ƒ�¦

���‘�„�a�†�ƒ�¦���]�Y�S�ˆ�ƒ�¦

���‘�ƒ�S�†�^�™�¦��

2003 66398213.0 -  9146.7������
0.0138 

2004 101845262.4 
53.39 

4309.4 
- 52.89 0.0042 

2005 103551403.4 
1.68 

5700.7 
32.29 0.0055 

2006 109389941.3 
5.64 

6110.1 
7.18 0.0056 

2007 111455813.4 
1.89 

6300.6 
3.12 0.0057 

2008 120626517.1 
8.23 

9311.7 
47.79 0.0077 

2009 124702075.0 
3.38 

8223.9 
- 11.68 0.0066 

2010 132687028.6 
6.40 

9165.4 
11.45 0.0069 

2011 142700217.0 
7.55 

1046.5 
- 88.58 0.0007 
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2012 162587533.1 
13.94 

1133.3 
8.29 0.0007 

2013 174990175.0 
7.63 

1229.8 
8.51 0.0007 

2014 173335399.6 
0.20 

1026.8 
- 16.51 0.0006 

2015 182331154.1 
3.99 

6281.0 
511.71 0.0034 

2016 193744445.6 
6.26 

5261.8��
- 16.23 0.0027 

���Â�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�v�†

�§�‚�°�†�ƒ�¦2003-

2009 

 2.29 ��- 5.35��

��

 

���Â�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�v�†

�§�‚�°�†�ƒ�¦2010-

2016 

 3.16 ��1.38  

���Â�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�v�†

�§�‚�°�†�ƒ�¦2003-

2016 

 5.42 ��1.33  
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�����¿�¯�x�ˆ�W���Y�”�…�Ã�¯�…�§���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§- 16.51���½�‚�c���Á�”�c���“�~���ž���������‹�±�§� �̄‚� �̂��Æ�U�r �S�U�~���Å�±�U� �̀…�§���¨ �U�l�c�…�§3779.3���Á�Ã�”�†�ˆ����
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�§���Y�…�U�c���“�•�~���ª�U�w�Ã�~�¯�ˆ�…�§�…�§���«�¯�c�”�Ã���ª�U�w�Ã�~�¯�ˆ�…�§���Á�§�²�”�ˆ���“�~���Á�l�c�[���«�¯�c�”���Y�”�…�Ã�¯�…�§���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§���À�`�c���¹�U�•�[�±���³�„�x

���Y�”�…�Ã�¯�…�§���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§���À�`�c���¶�U�•�f�Š�§���Y�…�U�c���“�~��

�����¾�Â�®�^�Î�Ï���°�Â�®���������©�S�u�Â�|�®�†�ƒ�¦���À�¦�±�’�†�Â���W�’�ƒ�Â�®�ƒ�¦���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦���°�S�ˆ�’�®���À�Â�’�„�†����

�©�¦�Â�ˆ�j�ƒ�¦�����©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦

���W�’�ƒ�Â�®�ƒ�¦

���°�S�v�j�•�S�U

�W�Y�U�S�[�ƒ�¦��

���Â�†�ˆ�ƒ�¦�� �¾�®�v�†

�Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦����

�� �‘�|���À�¦�±�’�†

���§�S�j�a�ƒ�¦

���Ä�°�S�^�ƒ�¦

���°�S�v�j�•�S�U

�W�Y�U�S�[�ƒ�¦��

���¾�®�v�†

���Â�†�ˆ�ƒ�¦

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦

����

���À�¦�±�’�†

���§�S�j�a�ƒ�¦

�‘�ƒ�S�†�j�¦�°�ƒ�¦��

���‘�ƒ�S�†�ƒ�¦�Â

���°�S�v�j�•�S�U

�W�Y�U�S�[�ƒ�¦��

���¾�®�v�†

���Â�†�ˆ�ƒ�¦

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦

����

���±�^�u�� �Â�¦�� �µ�Q�S�|

���©�S�u�Â�|�®�†�ƒ�¦���À�¦�±�’�†

�W�Y�U�S�[�ƒ�¦���°�S�v�j�•�S�U��

2003 9146.7 
����-

1008.7 
-  6.4 -  - 2051.6 

2004 4309.4 
- 52.89 

-

1310.6 30 
2637.4 

4109.4 
2295.7 

2005 5700.7 32.29 791.5 - 160 - 1066.8 - 140.4 2043.9 

2006 6110.1 7.18 2162.1 173 - 2163.5 102.8 2244.5 

2007 6300.6 3.12 4018.7 86 - 3193.2 47.6 2271.9 

2008 9311.7 47.79 5316.6 32 - 3911 22.5 3466.3 

2009 8223.9 - 11.68 235.7 - 96 1295.7 - 133.1 - 1079.1 

2010 9165.4 11.45 1164.3 394 411.7 - 68.2 1138.2 

2011 10464.8 
- 88.58 

4520.7 
288 

- 3910.1 
-

1049.7 
1782.1 

2012 11332.6 8.29 4760.4 5 - 4096.9 4.8 1491.3 

2013 12298.3 8.51 3573.4 - 25 - 867.4 - 78.8 1243.5 

2014 10268.1 - 16.51 3779.3 6 - 2393.8 176.0 - 1836.6 

2015 6281.0 
511.71 

3554.7 
- 6 

1448.8����65.2����102676����
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2016 5261.8��
- 16.23 

2775.2 
- 22 

6329.4����77.1����- 854006��

���Â�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�v�†

�§�‚�°�†�ƒ�¦2003-

2009 

��- 5.35��

��

��1.64 ��5.92 ��

���Â�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�v�†

�§�‚�°�†�ƒ�¦2010-

2016 

��1.38 ��2.81 ��6.32 ��

���Â�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�v�†

�§�‚�°�†�ƒ�¦2003-

2016 

��1.33 ��5.36 ��4.09 ��

�����°�®�n�†�ƒ�¦�������W�’�Q�S�n�a�—�¦��� �̈°�l�ˆ�ƒ�¦���•���ª�S�a�U�•�¦�Â��� �S�n�a�˜�ƒ���W�†�S�v�ƒ�¦���W�’�°�’�®�†�ƒ�¦���•���‘�•�¦�°�v�ƒ�¦���Ä�±�‚�°�†�ƒ�¦���½�ˆ�U�ƒ�¦�����¿�¦�Â�u�–�ƒ���W�’�Â�ˆ�j�ƒ�¦�Ï�Í�Í�Ð���Ï�Í�Î�Ó��������

�±�Â���“�©�ã�à�ß���ò�ß�Ž�ã�Ÿ�û�•���ò�à�£�ã�ß�•���ž�—�Ž�ç�ß���”�ó�ã�í�Ø�ß�•���•�Ž�‘�Ž�³�£�ß�•���”�ó�­�ó�©�ã���ì�ï�Ž�»�£�ø�ß���ñ�¯�Û�­�ã�ß�•���¯�Ž�ì�Ÿ�ß�•���ì�Á�ó�Á�§�—�ß�•���“�­�•�û�ù�ù�ü���û�ù�ú�ÿ������
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�� �Á�ˆ�� �¿�„�� �¿�ˆ�n�[�� �¿�ˆ�w���¾�Š�W�Ã�� ���Y�”�¯�U�p�[�•�›�§�� �Y�”�ˆ�Š�[�…�§�Ã�� �Á�Ã�U�x�[�…�§�� �Y�ˆ�¸�Š� �̂Ã�� �“�…�Ã�¯�…�§�� �¾�Š�W�…�§�Ã�� �“�…�Ã�¯�…�§�� �¯�‚�Š�…�§�� �½�Ã�¯�Š�p

�����Y�”�ˆ�…�U�x�…�§���ª�U�”�Ã�l�[�…�§���ª�x�r�Ã�~� �̂Ã�Ž�•�ˆ���Æ�U���¯�c�Ã�ˆ���Æ�§�����¿�ˆ�U�n�Ã�¥�����Ã�•�Ã���Å�Ã�Š�l�…�§���U�•�±�”�±�‚�[���“�~�§���Á���Y�”� �̀±�U�f�…�§���Y�”�Š�Ã�”�¯�ˆ�…�§���“�…�U�ˆ�`

�Y�”�±�U�`�…�§���Y�”�¯�•�U�x�[�…�§���ª�U�ˆ�§�²�[�…�›�§���z�†�W�ˆ���‘�…�¥���Å�Ã�U�l�ˆ���Á�Ã�„�”���Á�”�x�ˆ���e�”�±�U�[���“�~���Y�Š�”�x�ˆ���Y�…�Ã�¯���“�ˆ�”�‚�ˆ���v�~�¯���‘�…�¥��� �̄Ã�‚�[���“�[�…�§����

�W�`�[�‘�†�w���¯�”�„�M�[�…�§���Á�ˆ�r�[�”�Ã�����Œ�W���Á�”�ˆ�”�‚�ˆ�…�§���±�”�{���‹�U�����Æ�U�W�Ã�c�p� �̂��Á�”� �̄…�§���¿�p�£���v�~�¯�������U�Ž�Š�Ã�¯�W���Ã�£���¯�S�§�Ã�•�…�U�W��
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���� 

                                                           

���Ï�����§�����“�…�Ã�¯�…�§���¯�‚�Š�…�§���½�Ã�¯�Š�p�����Á�·�Š�n�§�Ã�����“� �̀±�U�f�…�§���Á�”�¯�…�§���©�±�§�¯�Ï�×�×�Ï���µ�����Ñ�×��������
(2)��Word Bank, External debt, 1981, p111.  

 
�Ñ)���b�”�U�ˆ�������·���ž�Y�”�†�”�†�c�[���¨�”�…�U�l�£�Ã���Y�”�±�¸�Š���³�l�£���“�…�Ã�¯�…�§���¿�”�Ã�ˆ�[�…�§���ž�À�”�±�„���Á�l�c���ž�¨�”�W�n�Ï���ž�Ð�Î�Ï�Ó�µ���ž�Ð�Ö�Ó����
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���� �À�•�±�� �Á�Ã�Š�U�•�� �¨� �̀Ã�ˆ�W�Ã�� �Y�ˆ�U�x�…�§�� �Y�Š�²�§�Ã�ˆ�…�§�� �“�~�� �“�[�•�Ã�� �²�`�w�� �¿�”�Ã�ˆ�[�…�� �Å�¯�‚�Š�…�§�� �¶�§�±�[�•�›�§�Ó�Ô�� �À�U�w�� �“�~�� ���Ð�Î�Î�Ò��

���U�”�ˆ�l�±���›�œ�‚�[�l�§���Å�²�„�±�ˆ�…�§���¾�Š�W�…�§�����b�Š�ˆ���Å�°�…�§�¥���Y�”�¯�‚�Š�…�§���©�±�§�¯�›�§�Ã���Á�”�¯�…�§���©�±�§�¯�§���¼�§�¯�•�£���Á�”�W���¿�p�•�…�§���À�[���°�£�Ã���b�W�p

���¡�Ã�`�†�…�§���Y� �̂Ã�„�c�…�§���‘�†�w�¥���«�”�c���Á�ˆ���¼�†�[�f�[���Ä�±�f�§���Y�”�†�”�Ã�ˆ�[���¿�S�U�l�Ã���‘�…�£�����U�Ž�•�U�‚�c�[�l�§���¿�U�`�£���Y�W�l�Š�W���U�ˆ�¥���©�§�¯�›�§���‘�…

���À�U�x�W���U�Ž�W���¿�ˆ�x�…�§���§�¯�W���“�[�…�§���Ä�±�f�›�§�Ð�Î�Ï�Ó�����Y�ˆ�U�x�…�§���¼�±�U�p�ˆ�…�§���Á�ˆ���Y�W�Ã�c�l�ˆ�…�§���Y�ˆ�U�x�…�§���Y�Š�”�²�f�…�§���ª�›�§�Ã�c���“�•

�� �ž�� �Å�²�„�±�ˆ�…�§�� �¾�Š�W�…�§�� �¿�W�•�� �Á�ˆ�� �Y�”�Ã�Š�U�]�…�§�� �½�Ã�l�…�§�� �“�~�� �U�Ž�ˆ�p�f�� �Á�„�ˆ�”�� �“�[�…�§�� �¼�r�£�¥�‘�…���¾�…�°�����©�±�n�U�W�ˆ�…�§�� �¶�Ã�±�‚�…�§

�…�§�� �Y�Š�§�²�f�…�§�� �ª�²�•�c�Ã�� �“�~�±�p�ˆ�…�§�� �²�U�Ž�`�…�§�� �� �Y�ˆ�U�x�…�§�� �Y�Š�§�²�f�†�…���¼�±�U�p�ˆ�…�§�� �Y�”�¯�‚�Š�…�§�� �Y�·�†�l�…�§�� �v�ˆ�� �½�”�l�Š�[�…�§�� �‘�†�w�� �Y�ˆ�U�x

���“�‚�W�[�ˆ�� �Á�”�¯�� �¯� �̀Ã�”�� �¾�…�°�„�� �ž�Y�Š�”�²�f�…�§���b�…�U�p�…���“�ˆ�§�²�…�›�§���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�� �¼�p�Š�� �“�~�� �±�U�ˆ�]�[�l�œ�…���Y�ˆ�U�x�…�§�Ã���Y�p�U�f�…�§

���À�U�w���“�~���Y�x�•�Ã�ˆ�…�§���Y�”�•�U�•�[�›�§���¨� �̀Ã�ˆ�W���Œ�[�…�Ã�¯�`���¯�”�w�§���Å�°�…�§���Y�”�…�U�ˆ�…�§���©�±�§�²�Ã���Y�ˆ�°�W�Ð�Î�Ï�Î���� 

�¢���������À�’�®�ƒ�¦���¿�S�v�ƒ�¦�‘� �̂°�S�d�ƒ�¦�����¼�¦�°�v�ƒ�¦���‘�|��

���À�U�w���Á�ˆ���Á�U�l�”�Š���“�~�Ð�Î�Î�Ñ���¥���“�•�§�±�x�…�§���“� �̀±�U�f�…�§���Á�”�¯�…�§���¿�p�Ã���¯�•��� �̈±�U�‚�”���U�ˆ���‘�…�Ï�Ò�Î���Ž�Š�ˆ�r���±�›�Ã�¯���±�U�”�†�ˆ���Á�Ã�”�¯���U

�ª�£�¯�W�Ã�� �ž�� �“�W�±�x�…�§�� �_�”�†�f�…�§�� �¿�Ã�¯���¯�Š�p�� �v�ˆ�� �Y�†�”�Ã�·�Ã�� �Y�•�U�n�� �ª�U�r�Ã�U�•�ˆ�U�Ž�Š�w�� �_�[�Š�� �³�”�±�U�W�� �Å�¯�U�Š�Ã�� �“�…�Ã�¯�…�§�� �¯�‚�Š�…�§�� �½�Ã��

���±�¯�‚�[���Y�W�l�Š���¡�U�•�·�§�Ö�Î�U�Ž�Š�ˆ���������Ð������

�¥���Y�”� �̀±�U�f�…�§���Á�Ã�”�¯�…�§���À�l�‚�[�Ã���‘�…����

                                                           
(1)��H Bhatia, Public Finance, 2000, 21 Revised Edition, Vikas Publishing House pvtltd, P.199. 
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�Ï�����³�”�±�U�W���Å�¯�U�Š���¿�Ã�¯���Á�Ã�”�¯�Ò�Î�×�Î�Ð���±�›�Ã�¯���Á�Ã�”�†�ˆ����

�Ð���—�§���±�”�{���¿�Ã�¯���Á�Ã�”�¯���³�”�±�U�W���Å�¯�U�Š���“�~���¡�U�r�w�Ñ�Ó�Ï�×�ž�Î�Ï�����±�›�Ã�¯���Á�Ã�”�†�ˆ��

�Ñ���“�`�”�†�f�…�§���Á�Ã�U�x�[�…�§���³�†�`�ˆ���¿�Ã�¯���Á�Ã�”�¯�Ò�Î�×�Î�Ð���Î�����±�›�Ã�¯���Á�Ã�”�†�ˆ��

�Ò���Á�”�Š�S�§�¯�…�§���Á�Ã�”�¯���—�§���µ�U�f�…�§���¹�U�·�‚�…�§���Á�ˆ���Á�”�”�±�U�`�[�…�§�����“�W�Š�`�Ð�Õ�Ö�×���Ô�����±�›�Ã�¯���Á�Ã�”�†�ˆ 

�§�����À�’�®�ƒ�¦���°�Â�®���¾�’�„�a�Y���‘�„�d�¦�®�ƒ�¦���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦���•�„�u���W�’�ƒ�Â�®�ƒ�¦���Â�t�’�U���¨�¯�|�S�ˆ���W�„�†�v�ƒ�¦��

���¯�Š�w�¥���±�¸�Š�…�§���‘�…�‘�Š�¯�§���¿�Ã�¯�`�…�§���Ï�Ñ�������£���¯�`�Š�…�§���Á���À�U�w���“�~���¯�§�²���¯�•���“�†�f�§�¯�…�§���Á�”�¯�Ð�Î�Î�Ò���¥���‘�…6390347���Á�Ã�”�†�ˆ

�Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W���±�U�Š�”�¯37.9)�§���ª�•�Ã�…�U�W�������¥���Y�”�…�Ã�¯�…�§���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§���ª�r�•�f�Š�§���Å�°�…�‘�…4309.4�����¿�¯�x�ˆ�W���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ

���Ã�ˆ�Š- 52.89�¥���ª�¯�§� �̄²�§���¯�§�²�ˆ�…�§���ª�U�x�”�W�ˆ���U�ˆ�£�������‘�…8874924�����Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ1464.6���“�~�Ã���ž�������À�U�w

�Ð�Î�Î�Õ���� �¯�‚�~�¥�� �“�†�f�§�¯�…�§�� �Á�”�¯�…�§�� �¶�•�f�Š�§�� �‘�…5167884�����Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ- 8.4���������v�r�Ã�…�§�� �¨�W�l�W

�� �±�‚�[�l�ˆ�� �±�”�|�…�§�� �“�Š�ˆ�›�§�¥�� �Y�”�…�Ã�¯�…�§�� �ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�� �ª�¯�§�²�Ã�� �ž�� �‘�…6300.6���ª�x�•�[�±�§�� �¾�…�°�„�Ã�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ�����ª�U�x�”�W�ˆ

���¯�§�²�ˆ�…�§�¥�‘�…20246660�����Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ22.8���������“�l�U�”�l�…�§���v�r�Ã�…�§���¶�U�•�f�Š�›�§���¨�W�l���Á�U�„�Ã�—�§�Ã���“�Š�ˆ

�� �Å� �̄±�[�ˆ�…�§�£�� �ž�À�U�w�� �“�~�� �U�ˆ���Ð�Î�Ï�Î���¥�� �“�†�f�§�¯�…�§�� �Á�”�¯�…�§�� �©�¯�U�”�²�� �½�~�§�±�� �‘�…10560519���Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ

��25.4�������‘�…�§���Y�”�…�Ã�¯�…�§���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§���Á�ˆ���¿�„���©�¯�U�”�²9165.4�����Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ11.45���������¯�§�²�ˆ���ª�U�x�”�W� �̂Ã

�¥�� �Y�†�ˆ�x�…�§�� �‘�…42862635�����Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ6.7�� �����£�� �Á�l�c�[�� �¨�W�l�W�� �·�•�Š�…�§�� �±�U�x�l�£�� �ž�U�w�� �“�~�� �U�ˆ���À

�Ð�Î�Ï�Ô���¥�� �“�†�f�§�¯�…�§�� �Á�”�¯�…�§�� �¯�§� �̄²�§�� �¯�‚�~�� �‘�…45161931�����Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ41.7���ª�r�•�f�Š�§�Ã�� ����

�¥���Y�”�…�Ã�¯�…�§���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§���‘�…5261.8�������Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ- 16.23���¯�§�²�ˆ�…�§���ª�U�x�”�W�ˆ���ª�r�•�f�Š�§���¾�…�°�„�Ã������

�¥���‘�…42462600�������Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ- 22.3�����������Á�”�¯�†�…���±�”�]�M�[���¯� �̀Ã�”���À�¯�w���½�W�U�l�…�§���¿�”�†�c�[�…�§���Á�ˆ���b�r�[�”�Ã

�W���¾�…�°�„�Ã���ž���Y�†�ˆ�x�…�§���¯�§�²�ˆ���ª�U�x�”�W�ˆ���À�`�c���‘�†�w���À�U�x�…�§�…�U�¥���Y�W�l�Š�…�‘�†�w���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§���À�`�c���‘�����¶�x�W���“�~���Á�¥���Á�ˆ���À�{�±�…�§

�M�`�†�[�� �ª�›�U�c�…�§���¥�� �¿�Ã�¯�…�§���“�~�� �¿�p�U�c�…�§���²�`�x�…�§���¯�l�…���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�� �À�`�c�� �Á�ˆ�� �¨�c�l�…�§���‘�…�Y�Š�²�§�Ã�ˆ�…�§�� �ž�¥���›�§���½�§�±�x�…�§���Á

�x�…�§���M�`�…���¯�‚�…�Ã���U�Ž�[�U�”�·�U�”�[�c�§���À�`�c�W���z�…�U�W�[���“�[�…�§���¿�Ã�¯�…�§���Á�ˆ���±�W�[�x�”�¥���½�§�±���¯�l�…���“�…�Ã�¯�…�§���¯�‚�Š�…�§���½�Ã�¯�Š�p���Á�ˆ���¶�§�±�[�•�›�§���‘�…

�`�x�…�§�À�`�c���Á�„�…�Ã���ž���Y�Š�²�§�Ã�ˆ�…�§���“�~���²���§�Á�”�¯�…���±�”�W�„�…�§���Y�`�”�[�Š���¡�U�`�����À�U�¸�Š�…�§���U�Ž�r�U�f���“�[�…�§��� �̈Ã�±�c�…�§�Ã���Y�S�·�U�f�…�§���ª�U�l�U�”�l�†�…

�½�W�U�l�…�§��������
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�������¾�Â�®�^�ƒ�¦�Î�Ð�������À�’�®�ƒ�¦���°�[�¦���‘�„�d�¦�®�ƒ�¦�����Â���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦���•�„�u���•�„�u���t�’�U���¨�¯�|�S�ˆ�W�„�†�v�ƒ�¦�������À�Â�’�„�†���°�S�ˆ�’�®��

�©�¦�Â�ˆ�j�ƒ�¦�����¿�S�v�ƒ�¦���À�’�®�ƒ�¦

�‘�„�d�¦�®�ƒ�¦��

���Â�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�v�†

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦

�W�’�ƒ�Â�®�ƒ�¦��

���Â�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�v�†

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

���t�’�U���¨�¯�|�S�ˆ�W�„�†�v�ƒ�¦�����Â�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�v�†

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

2003 4634750 ������9146.7 ����567248 ����

2004 6390347 
37.9 

4309.4 
- 52.89 

8874924 
1464.6 

2005 6566526 
2.8 

5700.7 
32.29 

15401536 
73.5 

2006 5639040 
- 14.1 

6110.1 
7.18 

16483125 
7.0 

2007 5167884��
- 8.4 

6300.6 
3.12 

20246660 
22.8 

2008 4436849 
- 14.1 

9311.7 
47.79 

31120407 
53.7 

2009 8420732 
89.8 

8223.9 
- 11.68 

40185636 
29.1 

2010 10560519 
25.4 

9165.4 
11.45 

42862635 
6.7 

2011 12195537 
15.5 

1046.5 
- 88.58 

47598408 
11.0 

2012 11524793 
- 5.5 

1133.3 
8.29 

59984217 
26.0 

2013 13020079 
13.0 

1229.8 
8.51 

68595296 
14.4 

2014 19873098 
52.6 

1026.8 
- 16.51 

66118082 
- 3.6 

2015 31864435 
60.3 

6281.0 
511.71 

54626832 
- 17.4 

2016 45161931 
41.7 

5261.8 
- 16.23 

42462600 
- 22.3 

���Â�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�v�†

�§�‚�°�†�ƒ�¦2003-

2009 

��4.59������- 5.35��

��

��1.53 

���Â�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�v�†

�§�‚�°�†�ƒ�¦2010-

2016 

��1.46 ��1.38 ��1.63����

���Â�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�v�†��1.79 ��1.33 ��2.26 
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�§�‚�°�†�ƒ�¦2003-

2016 

�����°�®�n�†�ƒ�¦����� �S�n�a�˜�ƒ���W�†�S�v�ƒ�¦���W�’�°�’�®�†�ƒ�¦���•���‘�•�¦�°�v�ƒ�¦���Ä�±�‚�°�†�ƒ�¦���½�ˆ�U�ƒ�¦�������¿�¦�Â�u�–�ƒ���W�’�Â�ˆ�j�ƒ�¦���W�’�Q�S�n�a�—�¦��� �̈°�l�ˆ�ƒ�¦���•���ª�S�a�U�•�¦�Â�Ï�Í�Í�Ð��

�Ï�Í�Î�Ó�����������¿�•�°���¼�a�„�†�ƒ�¦���•�„�u���®�S�†�Y�u�™�S�U�Â�Î������

��-�����ª�a�S�U�ƒ�¦���¾�U�•���À�†���S�Œ�U�S�j�Y�a�¦���¿�Y���Â�†�ˆ�ƒ�¦���©�™�®�v�†�«��

�«�����Â���W�’�ƒ�Â�®�ƒ�¦���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦���•�„�u���‘� �̂°�S�d�ƒ�¦���À�’�®�ƒ�¦���°�Â�®���¾�’�„�a�Y�t�’�U���¨�¯�|�S�ˆ���W�„�†�v�ƒ�¦��

�����¿�Ã�¯�`�…�§���Á�ˆ���¸�c�œ�Š�Ï�Ò�����¥�”�¯�…�§���Á���À�U�w���“�~���“� �̀±�U�f�…�§���À�U�x�…�§���Á�Ð�Î�Î�Ô���z�†�W��95422175�����ª�|�†�W�Ã���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ

�� �ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§6110.1�����‹�±�§�¯�‚�ˆ�� �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�Ã�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ7.18�� �Y�†�ˆ�x�…�§�� �ª�U�x�”�W�ˆ�� �ª�|�†�W�Ã�� ����16483125��

���‹�±�§�¯�‚�ˆ�� �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�Ã�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ7.0�ž�������~�Ã�� �À�U�w�� �“�Ð�Î�Î�Õ���¥�� �“� �̀±�U�f�…�§�� �Á�”�¯�…�§�� �¶�•�f�Š�§�� �‘�…93758000 ��

���‹�±�§�¯�‚�ˆ���Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ- 1.7�ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§���ª�¯�§� �̄²�§�Ã���������¥���Y�”�…�Ã�¯�…�§���‘�…6300.6�����¿�¯�x�ˆ�W���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ

���� �‹�±�§�¯�‚�ˆ�� �Ã�ˆ�Š3.12�¥�� �Y�†�ˆ�x�…�§�� �ª�U�x�”�W�ˆ�� �ª�¯�§� �̄²�§�Ã�� ������ �‘�…20246660�����‹�±�§�¯�‚�ˆ�� �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ

��22.8�ž������ �À�U�w�� �“�~�Ã�Ð�Î�Î�Ö���§�¥�� �“� �̀±�U�f�…�§�� �Á�”�¯�…�§�� �¶�•�f�Š�� �‘�…��76949895�����Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�Ã�� �� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ

���‹�±�§�¯�‚�ˆ- 17.9�¯�l�…���Y�`�”�[�Š���������²�`���¯�§�¡���Æ�§���£���Á�l�c�[�Ã���“� �̀±�U�f�…�§���Á�”�¯�…�§���Á�ˆ�„���ž���·�•�Š�…�§���±�U�x�l���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§���ª�x�•�[�±�§���¾�…�°

�¥�� �Y�”�…�Ã�¯�…�§�� �‘�…9311.7������ �‹�±�§�¯�‚�ˆ�� �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ47.79�¥�� �Y�†�ˆ�x�…�§�� �ª�U�x�”�W�ˆ�� �ª�x�•�[�±�§�Ã�� �������‘�…

31120407������ �‹�±�§�¯�‚�ˆ�� �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ53.7�~�Ã�� �ž������ �À�U�w�� �“�Ð�Î�Ï�Ï���¥�� �“� �̀±�U�f�…�§�� �Á�”�¯�…�§�� �¯�§� �̄²�§���‘�…

73275332�������‹�±�§�¯�‚�ˆ���Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W�Ã���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ8.4�„�������¥���Y�”�…�Ã�¯�…�§���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§���ª�¯�§� �̄²�§���¾�…�°���‘�…1046.5��

���� �‹�±�§�¯�‚�ˆ�� �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ- 88.58�¥�� �Y�†�ˆ�x�…�§�� �ª�U�x�”�W�ˆ�� �ª�¯�§� �̄²�§�Ã�� ������ �� �‘�…47598408�����±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ

���‹�±�§�¯�‚�ˆ���Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W11.0���À�U�w���“�~�Ã���ž�����Ð�Î�Ï�Ô���¥���“� �̀±�U�f�…�§���Á�”�¯�…�§���¯�§� �̄²�§���‘�…72675000�����¿�¯�x�ˆ�W�Ã���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ

���� �‹�±�§�¯�‚�ˆ�� �Ã�ˆ�Š2.4�¥�� �Y�”�…�Ã�¯�…�§�� �ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�� �ª�r�•�f�Š�§�� �¾�…�°�„�Ã�� ������ �‘�…5261.8�����Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ

���‹�±�§�¯�‚�ˆ- 16.23�x�”�W�ˆ���ª�r�•�f�Š�§�Ã�������¥���¯�§�²�ˆ�…�§���ª�U���‘�…42462600�����‹�±�§�¯�‚�ˆ���Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W�Ã���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ- 22.3���ž����

���Ã�£���b�r�[�”���À�¯�‚�[���U�ˆ���¿�œ�f���Á�ˆ�•���Á�•�œ�w���¾�U�Š�Œ�����©�±�n�U�W�ˆ���±�”�{�§���Á�”�¯�…�§���À�`�c���Á�”�W���Y�”�…�Ã�¯�…�§���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�Ã���“� �̀±�U�f�…�ž��

�…�§�� �ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�� �À�`�c�� �¯�§�²�� �U�ˆ�†�„�� �«�”�c�� �Á�ˆ�� �Y�…�Ã�¯�…�§�� �Á�„�ˆ�[�� �Y�”�…�Ã�¯���‘ �†�w���Á�w���Æ�œ�r �~���¶ �Ã�±�‚�…�§��� �̄”� �̄l�[�¥���Á�ˆ�� �¯�”�²�[�� �U�Ž�Š

�„�Ã���À�…�U�x�…�§���¿�Ã�¯�…�§���v�ˆ���Y�‚�]�…�§���À�`�c�£�ž���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§���Á�ˆ���¨�c�l�…�§���Á�„�ˆ�”���¾�…�°���U�ˆ�…�U�W�¥���Y�W�l�Š���¯�§�²�ˆ�…�§���ª�U�x�”�W�ˆ���‘�…���œ�~���¯� �̀Ã�[

�Y�•�œ�w���©�±�n�U�W�ˆ�����”�¯�…�§���À�`�c���¶�•�f�Š�§���U�ˆ�†�„���«�”�c���ž�“� �̀±�U�f�…�§���Á�”�¯�…�§���À�`�c���v�ˆ�Á���x�…�§���ª�U�x�”�W�ˆ���ª�¯�§� �̄²�§���“� �̀±�U�f�…�§�Y�†�ˆ��

�³�„�x�…�§���Ã�£����
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�������¾�Â�®�^�ƒ�¦�Î�Ñ���¢�������Â���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦���•�„�u���‘� �̂°�S�d�ƒ�¦���À�’�®�ƒ�¦���°�[���¿�^�a���t�’�U���¨�¯�|�S�ˆ���°�S�ˆ�’�®���À�Â�’�„�†���������������W�„�†�v�ƒ�¦��

�©�¦�Â�ˆ�j�ƒ�¦���‘� �̂°�S�d�ƒ�¦���À�’�®�ƒ�¦�����Â�†�ˆ�ƒ�¦�� �¾�®�v�†

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦

�W�’�ƒ�Â�®�ƒ�¦��

���Â�†�ˆ�ƒ�¦�� �¾�®�v�†

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

���t�’�U���¨�¯�|�S�ˆ�W�„�†�v�ƒ�¦�����Â�†�ˆ�ƒ�¦�� �¾�®�v�†

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

2003 0 ����9146.7 ����567248������

2004 0 
-  

4309.4 
- 52.89 

8874924 
1464.6 

2005 0��
-  

5700.7 
32.29 

15401536 
73.5 

2006 95422175��
-  

6110.1 
7.18 

16483125 
7.0 

2007 93758000 
- 1.7 

6300.6 
3.12 

20246660 
22.8 

2008 76949895 
- 17.9 

9311.7 
47.79 

31120407 
53.7 

2009 75989598 
- 1.2 

8223.9 
- 11.68 

40185636 
29.1 

2010 67575810 
- 11.1 

9165.4 
11.45 

42862635 
6.7 

2011 73275332��
8.4 

1046.5 
- 88.58 

47598408 
11.0 

2012 75213000 
2.6 

1133.3 
8.29 

59984217 
26.0 

2013 75479712 
0.4 

1229.8 
8.51 

68595296 
14.4 

2014 69812284 
- 7.5 

1026.8 
- 16.51 

66118082 
- 3.6 

2015 70281000 
0.7 

6281.0 
511.71 

54626832 
- 17.4 

2016 72675000��2.4��5261.8 
- 16.23 

42462600 
- 22.3 

���Â�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�v�†

�§�‚�°�†�ƒ�¦2003-

2009 

��1.46 

 

��- 5.35��

��

��1.53 

���Â�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�v�†

�§�‚�°�†�ƒ�¦2010-

2016 

��8.96 ��1.38 ��1.63����

���Â�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�v�†��1.07 ��1.33 ��2.26 
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�§�‚�°�†�ƒ�¦20032016 

���°�®�n�†�ƒ�¦�������¨�®�†�„�ƒ���‘�ƒ�S�†�^�™�¦���‘�„�a�†�ƒ�¦���]�Y�S�ˆ�ƒ���W�’�†�Â�€�ƒ�¦���©�S�U�S�j�a�ƒ�¦���W�’�°�’�®�†���•� �S�n�a�–�ƒ���Ä�±�‚�°�†�ƒ�¦���±�S�Œ�^�ƒ�¦���•�¶�’�¶�d�Y�ƒ�¦��� �̈°�¦�±�Â�Ï�Í�Í�Ð��

�Ï�Í�Î�Ó�����������¿�•�°���¼�a�„�†�ƒ�¦���•�„�u���®�S�†�Y�u�™�S�U�Â�Ï������

 -�����ª�a�S�U�ƒ�¦���¾�U�•���À�†���S�Œ�U�S�j�Y�a�¦���¿�Y���Â�†�ˆ�ƒ�¦���©�™�®�v�†��

���Å�S�’��̂S�[�������W�’�‚�°�†�‚�ƒ�¦���§�Q�¦�°�p�ƒ�¦���°�Â�®���¾�’�„�a�Y�����Â���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦���•�„�u�t�’�U���¨�¯�|�S�ˆ���W�„�†�v�ƒ�¦��

�� �À�U�x�…�§�� �°�Š�ˆ�� �� �Y�”�„�±�ˆ�„�…�§�� �ª�§�¯�§�±�”�›�§�� �ª�¯�Ž�n�� �¯�‚�…�Ð�Î�Î�Ñ�����Æ�§�±�U�”�Ž�Š�§�����Æ�U�c�r �§�Ã�—�§�� �¿�œ�[�c�›�§�� �¨�W�l�W�� �Ÿ�¥�� ���� ���“�„�”�±�ˆ���°

���¼�…�U�c�[�…�§�� �Y�·�†�l�� �Á�ˆ�� �±�§�±�‚�W�� �´�”�`�…�§�� �¿�c�� �¨�W�l�W�� �“�Š�ˆ�›�§�� �v�r�Ã�…�§�� �v�`�§�±�[�� �Y�`�”�[�Š�� �U�•�¯�x�W�� �Y�c�Ã�[�•�ˆ�� � �̄Ã�¯�c�…�§�� �ª�„�±�[

�����À�•�±���±�ˆ�›�§���¨� �̀Ã�ˆ�W�Ð���“�~�����Ð�Ñ���Ó���Ð�Î�Î�Ñ�x�…�§���¿�`�l���«�”�c�������À�U�Ð�Î�Î�Ñ�����z�†�W���¯�§�±�”�§ 248�����±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ���“�~���U�ˆ�„

���� �¿�Ã�¯�`�…�§�Ï�Ó� � � ��� �ª�|�†�W�� �ª�§�¯�§�±�”�§�� �½�‚�c�”�…�� �“�`�”�±�¯�[�� �¿�„�n�W�� �U�•�¯�x�W�� �¯�§� �̄²�§81020�����À�U�w�� �“�•�§�±�w�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ

�Ð�Î�Î�Ò���� �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W325.4�� �‘�…�§�� �Y�”�…�Ã�¯�…�§�� �ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�� �ª�r�•�f�Š�§�Ã�� ����4309.4���±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ�����Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W-

52.89�¥���Y�†�ˆ�x�…�§���ª�U�x�”�W�ˆ���ª�¯�§� �̄²�§�Ã���������‘�…8874924�����Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ1464.6�����U�w���“�~�Ã���ž���À�Ð�Î�Î�Õ��

�¥�� �Y�”�„�±�ˆ�„�…�§�� �¨�S�§�±�r�…�§�� �ª�¯�§� �̄²�§�� �‘�…229076������ �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ4.6�„�Ã�� �������ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�� �ª�¯�§� �̄²�§�� �¾�…�°

�¥�� �Y�”�…�Ã�¯�…�§�� �‘�…6300.6���±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ������ �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W3.12���±�§�¯�‚�ˆ�W�� �Y�†�ˆ�x�…�§�� �ª�U�x�”�W�ˆ�� �“�~�� �©�¯�U�”�²�� �¾�…�°�� �½�~�§�±�Ã�� ����

20246660������ �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ22.8�� �ž�����U�w�� �“�~�Ã� � � À�Ð�Î�Ï�Ï���¥�� �Y�”�„�±�ˆ�„�…�§�� �¨�S�§�±�r�…�§�� �ª�r�•�f�Š�§���‘�…��

373943�������Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W�Ã���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ- 5.7�������¥���Y�”�…�Ã�¯�…�§���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§���ª�¯�§� �̄²�§�Ã�����‘�…1046.5�����±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ

���� �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W- 88.58�¥�� �Y�†�ˆ�x�…�§�� �ª�U�x�”�W�ˆ�� �ª�¯�§� �̄²�§�� �¾�…�°�„�Ã�� ������ �‘�…42862635�����Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ

��11.0�� �À�U�w�� �“�~�Ã�� �ž�����Ð�Î�Ï�Ó���„�±�ˆ�„�…�§�� �¨�S�§�±�r�…�§�� �ª�r�•�f�Š�§�¥�� �Y�”�� �‘�…396400� � � ����� �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ-

19.0�¥�� �Y�”�…�Ã�¯�…�§�� �ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�� �ª�r�•�f�Š�§�Ã�� ������ �‘�…6281.0�����Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ511.71���ª�r�•�f�Š�§�Ã�� ����

�¥�� �Y�†�ˆ�x�…�§�� �ª�U�x�”�W�ˆ�� �‘�…54626832������ �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ- 17.4�ž�� �������¥�� �À�¯�‚�[�� �U�ˆ�ˆ�� �b�r�[�”�Ã���¨�S�§�±�r�…�§�� �Á

�Y�”�„�±�ˆ�„�…�§�����Y�•�œ�w���¯� �̀Ã�[���›���Á�„�…�Ã���ž���Y�…�Ã�¯�†�…���“�…�U�ˆ�…�§���v�r�Ã�…�§���Á�ˆ���Á�l�c�[���“�[�…�§���ž�Y�…�Ã�¯�…�§��� �̄±�§�Ã�ˆ���Á�ˆ���U�ˆ�Ž�ˆ���§� �̄±�Ã�ˆ���¿�„�n�[

�� �Á�”�W�� �©�±�n�U�W�ˆ�§�§�±�r�…�§�� �ª�§�¯�§�±�”�c�›�§�� �À�`�c�Ã�� �Y�”�„�±�ˆ�„�…�§�� �¨�S�§�� �ª�U�”�·�U�”�[�£�� �ž�� �©�±�n�U�W�ˆ�� �±�”�{�� �Y�•�œ�w�� �U�ˆ�Š�§�� �Y�”�…�Ã�¯�…�…�U�W�� �U�ˆ���Y�W�l�Š

�…�§�� �¯�§�²�ˆ�� �ª�U�x�”�W�ˆ�…�� �À�`�c�� �Á�”�W�� �Y�”� �̄±�·�� �Y�•�œ�w�� �¯� �̀Ã�[�� �Y�†�ˆ�x�� �ª�U�x�”�W�ˆ�¯�§�±�”�›�§�� �À�`�c�Ã�� �¯�§�²�ˆ�…�§�¥�� �Y�”�„�±�ˆ�„�…�§�� �ª�§���¯�§�²�� �U�ˆ�†�„�� �°

�›�§���±�§�¯�‚�ˆ���¿�§�Ã�ˆ���ª�U�ˆ�¯�f�Ã���v�†�l���¿�„�n���‘�†�w���¯�†�W�…�§���‘�…�¥���¿�f�¯�[�l���“�[�…�§���µ�U�f�…�§���¹�U�·�‚�…�§���‘�…�¥���¯�§�²�ˆ�…�§���“�~���Y�w�U�W�ˆ�…�§���“�[�…�§

�������Y�”�„�±�ˆ�„�…�§���ª�§�¯�§�±�”�›�§���¯�§� �̄²�[���¼�Ã�l���Y�”�„�±�ˆ�„���¨�S�§�±�r���U�Ž�”�†�w���¨�[�±�[�”����

��
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���������¾�Â�®�^�ƒ�¦�Î�Ò�©�S�v�’�U�†�Â���W�’�ƒ�Â�®�ƒ�¦���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦���•�„�u���W�’�‚�°�†�‚�ƒ�¦���§�Q�¦�°�p�ƒ�¦���°�[�¦�������¨�¯�|�S�ˆ���À�Â�’�„�†���W�„�†�v�ƒ�¦�����°�S�ˆ�’�® 

�©�¦�Â�ˆ�j�ƒ�¦�����§�Q�¦�°�p�ƒ�¦

�W�’�‚�°�†�‚�ƒ�¦��

���Â�†�ˆ�ƒ�¦�� �¾�®�v�†

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦

���W�’�ƒ�Â�®�ƒ�¦��

���Â�†�ˆ�ƒ�¦�� �¾�®�v�†

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

���t�’�U���¨�¯�|�S�ˆ�W�„�†�v�ƒ�¦�����Â�†�ˆ�ƒ�¦�� �¾�®�v�†

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

2003 248 ����9146.7������567248������

2004 81020 
325.4 

4309.4 
- 52.89 

8874924 
1464.6 

2005 118176 
45.9 

5700.7 
32.29 

15401536 
73.5 

2006 219032 
85.3 

6110.1 
7.18 

16483125 
7.0 

2007 229076 
4.6 

6300.6 
3.12 

20246660 
22.8 

2008 376538 
64.4 

9311.7 
47.79 

31120407 
53.7 

2009 388641 
3.2 

8223.9 
- 11.68 

40185636 
29.1 

2010 396532 
2.0 

9165.4 
11.45 

42862635 
6.7 

2011 373943 
- 5.7 

1046.5 
- 88.58 

47598408 
11.0 

2012 480850 
28.6 

1133.3 
8.29 

59984217 
26.0 

2013 541633 
12.6 

1229.8 
8.51 

68595296 
14.4 

2014 489500 
- 9.6 

1026.8 
- 16.51 

66118082 
- 3.6 

2015 396400 
- 19.0 

6281.0 
511.71 

54626832 
- 17.4 

2016 647000. 1.76����5261.8 
- 16.23 

42462600 
- 22.3 

���Â�†�ˆ�ƒ�¦�� �¾�®�v�†

�§�‚�°�†�ƒ�¦2003-

2009 

��1.33 ��- 5.35��

��

��1.53 

���Â�†�ˆ�ƒ�¦�� �¾�®�v�†

�§�‚�°�†�ƒ�¦2010-

2016 

��8.16������1.38 ��1.63����

���Â�†�ˆ�ƒ�¦�� �¾�®�v�†��1.83 ��1.33 ��2.26 
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���� 
 

�§�‚�°�†�ƒ�¦2003-

2016 

���°�®�n�†�ƒ�¦�������‘�ƒ�S�†�^�™�¦���‘�„�a�†�ƒ�¦���]�Y�S�ˆ�ƒ���W�’�†�Â�€�ƒ�¦���©�S�U�S�j�a�ƒ�¦���W�’�°�’�®�†���•� �S�n�a�–�ƒ���Ä�±�‚�°�†�ƒ�¦���±�S�Œ�^�ƒ�¦���•�¶�’�¶�d�Y�ƒ�¦��� �̈°�¦�±�Â���¨�®�†�„�ƒ�Ï�Í�Í�Ð��

�Ï�Í�Î�Ó��������

�� -�����ª�a�S�U�ƒ�¦���¾�U�•���À�†���S�Œ�U�S�j�Y�a�¦���¿�Y���Â�†�ˆ�ƒ�¦���©�™�®�v�†��

���Å�S�[�ƒ�S�[���������Â���W�’�ƒ�Â�®�ƒ�¦���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦���•�„�u��� �̈°�[�¦�Â���®�€�ˆ�ƒ�¦���µ�°�u���°�Â�®���¾�’�„�a�Y�t�’�U���¨�¯�|�S�ˆ�����W�„�†�v�ƒ�¦��

���� �¿�Ã�¯�`�…�§�� �v�W�[�[�� �¯�Š�w�Ï�Ô�� �À�U�w�� �“�~�� ���Ð�Î�Î�Ò���§�� �±�§�¯�‚�ˆ�W�� �¯�‚�Š�…�§�� �¶�±�w�� �¯�§� �̄²10148828���±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ�����¿�¯�x�ˆ�W

���Ã�ˆ�Š49.82�� �ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�� �ª�r�•�f�Š�§�Ã�� �����¥�� �Y�”�…�Ã�¯�…�§�� �‘�…4309.4������ �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ- 52.89������

�¥�� �Y�†�ˆ�x�…�§�� �¯�§�²�ˆ�� �ª�U�x�”�W�ˆ�� �ª�x�•�[�±�§�Ã�� �‘�…8874924������ �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ1464.6�������� �À�U�w�� �“�~�Ã�ž�Ð�Î�Î�Õ��

�¥�� �¯�‚�Š�…�§�� �¶�±�w�� �¯�§� �̄²�§�� �‘�…21721167�����Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ31.80���Y�”�…�Ã�¯�…�§�� �ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�� �ª�¯�§� �̄²�§�Ã�� ����

�� �±�§�¯�‚�ˆ�W6300.6���±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ������ �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W3.12�¥�� �Y�†�ˆ�x�…�§�� �ª�U�x�”�W�ˆ�� �ª�¯�§� �̄²�§�Ã�� ������ �‘�…20246660�����Á�Ã�”�†�ˆ

�����Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W���±�U�Š�”�¯22.8�£���ž�����“�~���U�ˆ�����À�U�w�Ð�Î�Ï�Î���¥���¯�‚�Š�…�§���¶�±�w���Á�ˆ���¿�„���©�¯�§�²���‘�…51743489�������±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ

���� �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�Ã38.72�¥�� �Y�”�…�Ã�¯�…�§�� �ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�� �¾�…�°�„�Ã�� ������ �‘�…9165.4������ �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ11.45������

�W� �̂Ã���Y�†�ˆ�x�…�§���¯�§�²�ˆ���ª�U�x�”�¥���‘�…42862635�������Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ6.7�£�����ž�������À�U�w���“�~���U�ˆ�Ð�Î�Ï�Ñ�����©�¯�§�²���¯�‚�~

�¥�� �¯�‚�Š�…�§�� �¶�±�w�� �‘�…73830964���„�Ã�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ�¥�� �Y�”�…�Ã�¯�…�§�� �ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�� �ª�¯�§� �̄²�§�� �¾�…�°�� �� �‘�…1229.8�����Á�Ã�”�†�ˆ

���� �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯14.4�¥�� �Y�†�ˆ�x�…�§�� �ª�U�x�”�W�ˆ�� �À�`�c�� �¯�§� �̄²�§�Ã�� ������ �‘�…68595296�����¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ

���Ã�ˆ�Š14.4���������À�U�w���“�~�Ã���ž�Ð�Î�Ï�Ô���¥���¯�‚�Š�…�§���¶�±�w���¯�§� �̄²�§���‘�…83796351�������Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ28.06������

�¥�� �Y�”�…�Ã�¯�…�§�� �ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�� �ª�r�•�f�Š�§�Ã�� �‘�…5261.8������ �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ- 16.23���ª�r�•�f�Š�§�� �¾�…�°�„�Ã�� ����

�¥���Y�†�ˆ�x�…�§���ª�U�x�”�W�ˆ���‘�…42462600�������Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ- 22.3���������¥���_�[�Š�[�l�Š���½�W�l���U�ˆ���¿�œ�f���Á� �̂Ã�����Á���›

���©�±�n�U�W�ˆ���Y�•�œ�w���¯� �̀Ã�[���ž���Y�”�…�Ã�¯�…�§���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§���À�`�c�Ã���¯�‚�Š�…�§���¶�±�w���Á�”�W�£�…�U�W���U�ˆ���¯�c�£���Á�P�~���Y�†�ˆ�x�…�§���¯�§�²�ˆ���ª�U�x�”�W�ˆ�…���Y�W�l�Š

�£�U�c�ˆ�…�§�� �Œ�~�§�¯�•�� �¯�Š�w�� �Y�”�¯�‚�Š�…�§�� �Y�†�[�„�…�§�� �À�`�c�� �‘�†�w�� �Y�¸�~���À�f�r�[�…�§�� �«�Ã�¯�c�� �v�Š�ˆ�”�Ã�� �¯�†�W�…�§�� �¯�U�p�[�•�§�� �v�ˆ�� �¨�l�U�Š�[�”�� �À�`�c

�����±�U�x�l�˜�…���À�U�x�…�§���Ä�Ã�[�l�ˆ�…�§���“�~���¯�U�c�…�§���¹�U�•�[�±�›�§�Ã��

��

��



���������������������������������������š�ß�Ž�œ�ß�•���Þ�¼�Ô�ß�•�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������Ý�í�÷�•���š�¤�’�ä�ß�• 

�ú�ù�ù 
 

���������¾�Â�®�^�ƒ�¦�Î�Ó���•�„�u���®�€�ˆ�ƒ�¦���µ�°�u���°�[�¦�������Â���W�’�ƒ�Â�®�ƒ�¦���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦�t�’�U���¨�¯�|�S�ˆ���À�Â�’�„�†�������W�„�†�v�ƒ�¦�����°�S�ˆ�’�®��

�©�¦�Â�ˆ�j�ƒ�¦���µ�°�u�����®�€�ˆ�ƒ�¦

���•�ˆ�v�†�ƒ�S�U�¼�’�p�ƒ�¦��

���Â�†�ˆ�ƒ�¦�� �¾�®�v�†

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦

�W�’�ƒ�Â�®�ƒ�¦��

���Â�†�ˆ�ƒ�¦�� �¾�®�v�†

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

���t�’�U���¨�¯�|�S�ˆ�W�„�†�v�ƒ�¦�����Â�†�ˆ�ƒ�¦�� �¾�®�v�†

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

2003 6773807 ����9146.7������567248������

��

2004 10148828 
49.82 

4309.4 
- 52.89 

8874924 
1464.6 

2005 11389125 
12.22 

5700.7 
32.29 

15401536 
73.5 

2006 16480080 
44.70 

6110.1 
7.18 

16483125 
7.0 

2007 21721167 
31.80 

6300.6 
3.12 

20246660 
22.8 

2008 28189934 
29.78 

9311.7 
47.79 

31120407 
53.7 

2009 37300030 
32.32 

8223.9 
- 11.68 

40185636 
29.1 

2010 51743489 
38.72 

9165.4 
11.45 

42862635 
6.7 

2011 62473929 
20.74 

1046.5 
- 88.58 

47598408 
11.0 

2012 63735871 
2.02 

1133.3 
8.29 

59984217 
26.0 

2013 73830964 
15.84 

1229.8 
8.51 

68595296 
14.4 

2014 72692448 
- 1.54 

1026.8 
- 16.51 

66118082 
- 3.6 

2015 65435425 
- 9.98 

6281.0 
511.71 

54626832 
- 17.4 

2016 83796351 
28.06 

5261.8 
- 16.23 

42462600 
- 22.3 

���Â�†�ˆ�ƒ�¦�� �¾�®�v�†

�§�‚�°�†�ƒ�¦2003-

2009 

��2.47 ��- 5.35��

��

��1.53 

���Â�†�ˆ�ƒ�¦�� �¾�®�v�†

�§�‚�°�†�ƒ�¦2010-

2016 

��3.47 ��1.38 ��1.63����

���Â�†�ˆ�ƒ�¦�� �¾�®�v�†��4.28 ��1.33 ��2.26 
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�ú�ù�ú 
 

�§�‚�°�†�ƒ�¦2003-

2016 

�����°�®�n�†�ƒ�¦�������•���‘�•�¦�°�v�ƒ�¦���Ä�±�‚�°�†�ƒ�¦���½�ˆ�U�ƒ�¦�����¿�¦�Â�u�–�ƒ���W�’�Â�ˆ�j�ƒ�¦���W�’�Q�S�n�a�—�¦��� �̈°�l�ˆ�ƒ�¦���•���ª�S�a�U�•�¦�Â��� �S�n�a�˜�ƒ���W�†�S�v�ƒ�¦���W�’�°�’�®�†�ƒ�¦�Ï�Í�Í�Ð��

�Ï�Í�Î�Ó������

�� -�����ª�a�S�U�ƒ�¦���¾�U�•���À�†���S�Œ�U�S�j�Y�a�¦���¿�Y���Â�†�ˆ�ƒ�¦���©�™�®�v�†��

���Æ�S�v�U�¦�°���������©�S�v�’�U�†�Â���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦���•�„�u���»�°�n�ƒ�¦���°�v�j���°�[�¢���¾�’�„�a�Y���¨�¯�|�S�ˆ�W�„�†�v�ƒ�¦��

�¥���±�¸�Š�…�§���¯�Š�w�‘�…�������¿�Ã�¯�`�…�§�Ï�Õ�����¯�`�Š���¥�z�†�W���¹�U�•�[�±�§���¯�Ž�n���¯�•���¼�±�p�…�§���±�x�l���Á��1453 �����À�U�w���“�~�Ð�Î�Î�Ò�����¿�¯�x�ˆ�W

���‹�±�§�¯�‚�ˆ���Ã�ˆ�Š- 20.86)�¥���Y�”�…�Ã�¯�…�§���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§���ª�r�•�f�Š�§�Ã���������‘�…4309.4�������‹�±�§�¯�‚�ˆ���Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ-

52.89���Ã�� �����¥�� �Y�†�ˆ�x�…�§�� �¯�§�²�ˆ�� �ª�U�x�”�W�ˆ�� �ª�x�•�[�±�§�� �¾�…�°�„�� �‘�…8874924�����‹�±�§�¯�‚�ˆ�� �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ

��1464.6���À�U�w���“�~�Ã���ž�����Ð�Î�Î�Õ�����¶�•�f�Š�§�¥���¼�±�p�…�§���±�x�l���‘�…1255�������‹�±�§�¯�‚�ˆ���Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W- 14.45���������ª�¯�§� �̄²�§�Ã

�¥�� �Y�”�…�Ã�¯�…�§�� �ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�� �‘�…6300.6������ �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ3.12�¥�� �Y�†�ˆ�x�…�§�� �ª�U�x�”�W�ˆ�� �ª�¯�§� �̄²�§�Ã�� �������‘�…

20246660�����‹�±�§�¯�‚�ˆ�� �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ22.8�� �À�U�w�� �“�~�Ã�� �ž�� �����Ð�Î�Ï�Ð���¥�� �¼�±�p�…�§�� �±�x�l�� �¶�•�f�Š�§���‘�…

1166�������‹�±�§�¯�‚�ˆ���Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W- 0.34���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§���ª�¯�§� �̄²�§�Ã�������¥���Y�”�…�Ã�¯�…�§���‘�…1133.3�����Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ

���� �‹�±�§�¯�‚�ˆ8.29�¥�� �Y�†�ˆ�x�…�§�� �ª�U�x�”�W�ˆ�� �ª�¯�§� �̄²�§�� �¾�…�°�„�Ã�� ������ �‘�…59984217�����‹�±�§�¯�‚�ˆ�� �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ

��26.0�������À�U�w���“�~�Ã���ž�Ð�Î�Ï�Ò�����‘�†�w���¼�±�p�…�§���±�x�l���±�‚�[�l�§1166�������‹�±�§�¯�‚�ˆ���Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W0.00�����������ª�r�•�f�Š�§�Ã

�¥���Y�”�…�Ã�¯�…�§���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�����‘�…1026.8�������‹�±�§�¯�‚�ˆ���Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ- 16.51���ª�U�x�”�W�ˆ���ª�r�•�f�Š�§���¾�…�°�„�Ã������

�¥�� �Y�†�ˆ�x�…�§�� �‘�…66118082������ �‹�±�§�¯�‚�ˆ�� �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ- 3.6�~�� �U�ˆ�§�� �ž�� ������ �À�U�w�� �“�Ð�Î�Ï�Ô�����¶�•�f�Š�§�� �¯�‚�~

�¥�� �¼�±�p�…�§�� �±�x�l�� �‘�…1190������ �‹�±�§�¯�‚�ˆ�� �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W- 0.67�¥�� �Y�”�…�Ã�¯�…�§�� �ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�� �ª�r�•�f�Š�§�Ã�� ������ �‘�…5261.8��

���� �‹�±�§�¯�‚�ˆ�� �Ã�ˆ�Š�� �¿�¯�x�ˆ�W�� �±�U�Š�”�¯�� �Á�Ã�”�†�ˆ- 16.23�¥�� �Y�†�ˆ�x�…�§�� �ª�U�x�”�W�ˆ�� �ª�r�•�f�Š�§�� �¾�…�°�„�Ã�� ������ �‘�…42462600�����Á�Ã�”�†�ˆ

�����‹�±�§�¯�‚�ˆ���Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W���±�U�Š�”�¯- 22.3�����ž���£���¶�U�•�f�Š�§���¨�W�l�W�ž���·�•�Š�…�§���±�U�x�l�����_�[�Š�[�l�Š���Á�¥���Á�„�ˆ�”���½�W�l���U�ˆ���¿�œ�f���Á� �̂Ã

�¥�� �Y�”�…�Ã�¯�…�§�� �ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�� �À�`�c�Ã�� �¼�±�p�…�§�� �±�x�l�� �Á�”�W�� �©�±�n�U�W�ˆ�� �±�”�{�� �Œ�•�œ�w�� �¯� �̀Ã�[�� �Á�v�ˆ�� �±�ˆ�—�§�� �¾�…�°�„�Ã�� �ž�����ª�U�x�”�W�ˆ

�¥���Y�†�ˆ�x�…�§���²�ˆ���‘�x�l�”���“�[�…�§���¼�§�¯�•�›�§���Á�ˆ���¼�±�p�…�§���±�x�l���¿�]�ˆ�”���°�£���“�~���±�§�±�‚�[�l�§���½�”�‚�c�[���‘�†�w���Y�†�ˆ�x�…�§���¯�§���¼�±�p�…�§���±�U�x�l��
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�����¾�Â�®�^�ƒ�¦�Î�Ô�����Â���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦���•�„�u���»�°�n�ƒ�¦���°�v�j���°�[�¢�����t�’�U���¨�¯�|�S�ˆ���W�„�†�v�ƒ�¦�����À�Â�’�„�†�����°�S�ˆ�’�®����

�©�¦�Â�ˆ�j�ƒ�¦�����°�v�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�j

���»�°�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�n�ƒ�¦

�‘�†�j�°�ƒ�¦��

���Â�º�º�º�º�º�º�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�º�º�º�º�º�º�v�†

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

���©�S�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�’�¶�S�’�Y�a�™�¦

�W�’�ƒ�Â�®�ƒ�¦��

���Â�º�º�º�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�º�º�º�v�†

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

���t�’�U���¨�¯�|�S�ˆ�W�„�†�v�ƒ�¦�����Â�º�º�º�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�º�º�º�v�†

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

2003 1836 ����9146.7 ����567248 ����

��

2004 1453 
- 20.86 

4309.4 
- 52.89 

8874924��
1464.6 

2005 1469 
1.10 

5700.7 
32.29 

15401536 
73.5 

2006 1467 
- 0.14 

6110.1 
7.18 

16483125 
7.0 

2007 1255 
- 14.45 

6300.6 
3.12 

20246660 
22.8 

2008 1193 
- 4.94 

9311.7 
47.79 

31120407 
53.7 

2009 1170 
- 1.93 

8223.9 
- 11.68 

40185636 
29.1 

2010 1170��
0.00 

9165.4 
11.45 

42862635 
6.7 

2011 1170��
0.00 

1046.5 
- 88.58 

47598408 
11.0 

2012 1166 
- 0.34 

1133.3 
8.29 

59984217 
26.0 

2013 1166��
0.00 

1229.8 
8.51 

68595296 
14.4 

2014 1166��
0.00 

1026.8 
- 16.51 

66118082 
- 3.6 

2015 1182 
2.06 

6281.0 
511.71 

54626832 
- 17.4 

2016 1190��
- 0.67 

5261.8��
- 16.23 

42462600 
- 22.3 

���Â�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�v�†

�§�º�º�º�º�º�º�º�‚�°�†�ƒ�¦2003-

2009 

��5.81����

��

��- 5.35��

��

��1.53 

���Â�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�v�†

�§�º�º�º�º�º�º�º�‚�°�†�ƒ�¦2010-

2016 

��3.58 ��1.38 ��1.63����



���������������������������������������š�ß�Ž�œ�ß�•���Þ�¼�Ô�ß�•�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������Ý�í�÷�•���š�¤�’�ä�ß�• 
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���Â�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�v�†

�§�º�º�º�º�º�º�º�‚�°�†�ƒ�¦2003-

2016 

��2.61 ��1.33 ��2.26 

�����°�®�n�†�ƒ�¦���������¿�¦�Â�u�–�ƒ���W�’�Â�ˆ�j�ƒ�¦���W�’�Q�S�n�a�—�¦��� �̈°�l�ˆ�ƒ�¦���•���ª�S�a�U�•�¦�Â��� �S�n�a�˜�ƒ���W�†�S�v�ƒ�¦���W�’�°�’�®�†�ƒ�¦���•���‘�•�¦�°�v�ƒ�¦���Ä�±�‚�°�†�ƒ�¦���½�ˆ�U�ƒ�¦�Ï�Í�Í�Ð��

�Ï�Í�Î�Ó������

��-�����ª�a�S�U�ƒ�¦���¾�U�•���À�†���S�Œ�U�S�j�Y�a�¦���¿�Y���Â�†�ˆ�ƒ�¦���©�™�®�v�†��

���Å�S�j �†�S�d���������©�S�€�}�ˆ�ƒ�¦���°�Â�®���¾�’�„�a�Y���W�†�S�v�ƒ�¦���W�’�ƒ�Â�®�ƒ�¦���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦���¿�^�a���•�„�u���S�‹�°�[�¦�Â���t�’�U���¨�¯�|�S� �̂Â�W�„�†�v�ƒ�¦��

�����¿�Ã�¯�»�`�…�§���¿�œ�»�f���Á�»�ˆ���Á�„�ˆ�[�Š�Ï�Ö�c�[���Á�»�ˆ�������ª�U�»�‚�•�Š�…�§���±�Ã�¯���¿�»�”�†�����¯�»�‚�~�����À�U�»�w���“�»�~���Y�»�ˆ�U�x�…�§���ª�U�»�‚�•�Š�…�§���ª�¯�§� �̄²�§�Ð�Î�Î�Ò���¥�‘�»�…��

13953�������‹�±�§�¯�‚�ˆ���Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ1176.0�������¥���Y�”�…�Ã�¯�…�§���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§���ª�r�•�f�Š�§�Ã���‘�…4309.4�����Á�Ã�”�†�ˆ

�����‹�±�§�¯�»�»�‚�ˆ���Ã�»�»�ˆ�Š���¿�¯�»�»�x�ˆ�W���±�U�»�»�Š�”�¯- 52.89���¥���Y�»�»�†�ˆ�x�…�§���ª�U�»�»�x�”�W�ˆ���ª�¯�§� �̄²�§�Ã�������‘�»�»�…8874924�����Ã�»�»�ˆ�Š���¿�¯�»�»�x�ˆ�W�����±�U�»�»�Š�”�¯���Á�Ã�»�»�”�†�ˆ

�����‹�±�§�¯�‚�ˆ1464.6�����À�U�w���“�~�Ã���ž���Ð�Î�Î�Õ���¥���ª�U�‚�•�Š�…�§���ª�r�•�f�Š�§���‘�»�…6175.5�������‹�±�§�¯�»�‚�ˆ���Ã�»�ˆ�Š���¿�¯�»�x�ˆ�W���±�U�»�Š�”�¯���Á�Ã�»�”�†�ˆ-

23.1���¥���Y�”�…�Ã�¯�…�§���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§�����ª�¯�§� �̄²�§�Ã���������‘�…6300.6 �������‹�±�§�¯�»�‚�ˆ���Ã�»�ˆ�Š���¿�¯�»�x�ˆ�W���±�U�»�Š�”�¯���Á�Ã�»�”�†�ˆ3.12���¾�…�°�»�„�Ã������

�¥���Y�»�†�ˆ�x�…�§���ª�U�»�x�”�W�ˆ���ª�¯�§� �̄²�§���‘�»�»�…20246660�������‹�±�§�¯�»�‚�ˆ���Ã�»�»�ˆ�Š���¿�¯�»�x�ˆ�W���±�U�»�»�Š�”�¯���Á�Ã�»�”�†�ˆ22.8�£���ž�������À�U�»�»�w���“�»�~���U�»�»�ˆ�Ð�Î�Ï�Ï��

�¥���Y�»�»�»�»�»�»�»�ˆ�U�x�…�§���ª�U�»�»�»�»�»�»�»�‚�•�Š�…�§���ª�¯�§� �̄²�§���‘�»�»�»�»�»�»�»�…11541.8�������‹�±�§�¯�»�»�»�»�»�»�»�‚�ˆ���Ã�»�»�»�»�»�»�»�ˆ�Š���¿�¯�»�»�»�»�»�»�»�x�ˆ�W���±�U�»�»�»�»�»�»�»�Š�”�¯���Á�Ã�»�»�»�»�»�»�»�”�†�ˆ6.3�»�»�»�»�»�»�»�„�Ã���������ª�¯�§� �̄²�§���¾�…�°

�¥���Y�»�»�»�”�…�Ã�¯�…�§���ª�U�»�»�»�”�·�U�”�[�c�›�§���‘�»�»�»�…1046.5�������‹�±�§�¯�»�»�»�‚�ˆ���Ã�»�»�»�ˆ�Š���¿�¯�»�»�»�x�ˆ�W���±�U�»�»�»�Š�”�¯���Á�Ã�»�»�»�”�†�ˆ- 88.58���“�»�»�»�~���¹�U�»�»�»�•�[�±�§���¾�»�»�»�…�°���½�»�»�»�~�§�±������

���Y�|�†�W���Y�†�ˆ�x�…�§���ª�U�x�”�W�ˆ47598408�������‹�±�§�¯�»�‚�ˆ���Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ11.0���“�»�~�Ã���ž���������À�U�»�w�Ð�Î�Ï�Ô�����ª�»�r�•�f�Š�§

�¥���Y�ˆ�U�x�…�§���ª�U�‚�•�Š�…�§���‘�…38656.2�������‹�±�§�¯�»�‚�ˆ���Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ�W���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ- 53.3���������Y�»�”�…�Ã�¯�…�§���ª�U�»�”�·�U�”�[�c�›�§���ª�»�r�•�f�Š�§�Ã

���‘�»�»�»�»�»�…�§5261.8�������‹�±�§�¯�»�»�»�»�»�‚�ˆ���Ã�»�»�»�»�»�ˆ�Š���¿�¯�»�»�»�»�»�x�ˆ�W���±�U�»�»�»�»�»�Š�”�¯���Á�Ã�»�»�»�»�»�”�†�ˆ- 16.23���ª�»�»�»�»�»�r�•�f�Š�§���¾�…�°�»�»�»�»�»�„�Ã�������¥���Y�»�»�»�»�»�†�ˆ�x�…�§���ª�U�»�»�»�»�»�x�”�W�ˆ���‘�»�»�»�»�»�…

42462600���W���±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ�����‹�±�§�¯�‚�ˆ���Ã�ˆ�Š���¿�¯�x�ˆ- 22.3���Y�”� �̄±�·���Y�•�œ�w��� �̄Ã� �̀Ã���½�W�U�l�…�§���¿�”�†�c�[�…�§���Á�ˆ���_�[�Š�[�l�Š�Ã��������

�›�§�Ã���Y�ˆ�U�x�…�§���ª�U�‚�•�Š�…�§���Á�”�W�£���©�¯�U�”�²���¿�„���«�”�c���Y�”�…�Ã�¯�…�§���ª�U�”�·�U�”�[�c�§���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§���“�~���¶�U�•�f�Š�§���Ã���Y�»�‚�~�§�±�[�ˆ���Á�Ã�»�„�[���Y�”�…�Ã�¯�…

�£���ž���Y�ˆ�U�x�…�§���ª�U�‚�•�Š�…�§���“�~���¶�U�•�f�Š�›�§���Ã�£���©�¯�U�”�²�…�§���v�ˆ�W���U�ˆ�M�…�Š���¯�§�²�ˆ�…�§���ª�U�x�”�W�ˆ�…���Y�W�l���~���Y�”�»�l�„�w���©�±�n�U�W�ˆ���±�”�{���Y�•�œ�w���¯� �̀Ã�[

�ª�U�x�”�W�ˆ���À�`�c�Ã���Y�ˆ�U�x�…�§���ª�U�‚�•�Š�…�§���À�`�c���Á�”�W���©�°�~�U�Š�…�§������
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��

������
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�������¾�Â�®�^�Î�Õ���Â���W�’�ƒ�Â�®�ƒ�¦���©�S�’�¶�S�’�Y�a�™�¦���•�„�u���S�‹�°�[�¦�Â���W�†�S�v�ƒ�¦���©�S�€�}�ˆ�ƒ�¦���¿�^�a�����t�’�U���¨�¯�|�S�ˆ�����À�Â�’�„�†�������W�„�†�v�ƒ�¦���°�S�ˆ�’�®������������

�©�¦�Â�ˆ�j�ƒ�¦���W�†�S�v�ƒ�¦���©�S�€�}�ˆ�ƒ�¦�����¾�®�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�v�†

���Â�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�†�ˆ�ƒ�¦

�Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

���©�S�º�º�º�º�º�º�º�º�º�’�¶�S�’�Y�a�™�¦

�W�’�ƒ�Â�®�ƒ�¦��

���Â�º�º�º�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�º�º�º�v�†

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

���t�’�U���¨�¯�|�S�ˆ�W�„�†�v�ƒ�¦�����Â�º�º�º�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�º�º�º�v�†

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

2003 1093.5 ����9146.7������567248 ����

��

2004 13953 
1176.0 

4309.4 
- 52.89 

8874924 
1464.6 

2005 8366.2 
- 40.0 

5700.7 
32.29 

15401536 
73.5 

2006 8033.3 
- 4.0 

6110.1 
7.18 

16483125 
7.0 

2007 6175.5 
- 23.1 

6300.6 
3.12 

20246660 
22.8 

2008 9154.6 
48.2 

9311.7 
47.79 

31120407 
53.7 

2009 8334.5 
- 9.0 

8223.9 
- 11.68 

40185636��
29.1 

2010 10853.2 
30.2 

9165.4 
11.45 

42862635 
6.7 

2011 11541.8 
6.3 

1046.5 
- 88.58 

47598408 
11.0 

2012 14528.2 
25.9 

1133.3 
8.29 

59984217 
26.0 

2013 16161.1 
11.2 

1229.8 
8.51 

68595296 
14.4 

2014 11086.8 
- 31.4 

1026.8 
- 16.51 

66118082 
- 3.6 

2015 82813.6 
647.0 

6281.0 
511.71 

54626832 
- 17.4 

2016 38656.2 
- 53.3 

5261.8��
- 16.23 

42462600 
- 22.3 

���Â�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�v�†

�§�º�º�º�º�º�º�º�‚�°�†�ƒ�¦2003-

2009 

��1.04 ��- 5.35��

��

��1.53 

���Â�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�v�†

�§�º�º�º�º�º�º�º�‚�°�†�ƒ�¦2010-

2016 

��1.28 ��1.38 ��1.63����
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�ú�ù�þ 
 

���Â�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�v�†

�§�º�º�º�º�º�º�º�‚�°�†�ƒ�¦2003-

2016��

��1.05 ��1.33 ��2.26 

���°�®�n�†�ƒ�¦�������¨�®�†�„�ƒ���‘�ƒ�S�†�^�™�¦���‘�„�a�†�ƒ�¦���]�Y�S�ˆ�ƒ���W�’�†�Â�€�ƒ�¦���©�S�U�S�j�a�ƒ�¦���W�’�°�’�®�†���•� �S�n�a�–�ƒ���Ä�±�‚�°�†�ƒ�¦���±�S�Œ�^�ƒ�¦���•�¶�’�¶�d�Y�ƒ�¦��� �̈°�¦�±�Â�Ï�Í�Í�Ð��

�Ï�Í�Î�Ó������

-�����ª�a�S�U�ƒ�¦���À�†���S�Œ�U�S�j�Y�a�¦���¿�Y���Â�†�ˆ�ƒ�¦���©�™�®�v�†��

���É�S�j �®�S�j���������©�¦�®�¦�°�’�Y�j�™�¦��

�“�~���Á�”�W�ˆ���U�ˆ�„�������¿�Ã�¯�`�…�§�Ï�×�¥���Á�„�ˆ�”�����Á�”�W�Š���Á�����ž���Y�”�…�Ã�¯�…�§���ª�U�”�·�U�”�[�c�›�§���À�`�c�Ã�ž���ª�§�¯�§�±�”�[�l�›�§���À�`�c���Á�”�W���Y�•�œ�x�…�§���¹�Ã�Š

�~���ž�¯�§�²�ˆ�…�§���“�~���Y�†�ˆ�x�…�§���ª�U�x�”�W�ˆ���À�`�c���¾�…�°�„�Ã���À�U�w���“�Ð�Î�Î�Ò���¥���¯�§�±�”�[�l�›�§���À�`�c���¯�§� �̄²�§���‘�…30951806�����±�U�Š�”�¯���Á�Ã�”�†�ˆ
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���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

���©�S�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�’�¶�S�’�Y�a�™�¦

�W�’�ƒ�Â�®�ƒ�¦��

���Â�º�º�º�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�º�º�º�v�†

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

���t�’�U���¨�¯�|�S�ˆ�W�„�†�v�ƒ�¦�����Â�º�º�º�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�º�º�º�v�†

���Ä�Â�ˆ�j�ƒ�¦��

 2003 19481968 ����9146.7 ����567248������

��

2004 30951806 
58.9 

4309.4 
- 52.89 

8874924 
1464.6 

2005 34639104 
11.9 

5700.7 
32.29 

15401536 
73.5 

2006 45030275 
30.0 

6110.1 
7.18 

16483125 
7.0 

2007 50160530 
11.4 

6300.6 
3.12 

20246660 
22.8 

2008 42701688 
- 14.9 

9311.7 
47.79 

31120407 
53.7 

2009 45432534 
6.4 

8223.9 
- 11.68 

40185636 
29.1 

2010 52039275 
14.5 

9165.4 
11.45 

42862635 
6.7 

2011 57172388 
9.9 

1046.5 
- 88.58 

47598408 
11.0 

2012 72754398 
27.3 

1133.3 
8.29 

59984217 
26.0 

2013 74051824 
1.8 

1229.8 
8.51 

68595296 
14.4 

2014 66002752 
- 10.9 

1026.8 
- 16.51 

66118082 
- 3.6 

2015 59196330 
- 10.3 

6281.0 
511.71 

54626832 
- 17.4 

2016 43707000 
- 26.2 

5261.8��
- 16.23 

42462600 
- 22.3 

���Â�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�v�†

�§�º�º�º�º�º�º�º�‚�°�†�ƒ�¦2003-

2009 

��7.92 ��- 5.35��

��

��1.53 

���Â�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�v�†

�§�º�º�º�º�º�º�º�‚�°�†�ƒ�¦2010-

2016 

��2.78 ��1.38 ��1.63����

���Â�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�†�ˆ�ƒ�¦���¾�®�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�º�v�†��4.89 ��1.33 ��2.26 
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�x ���”�g�g�à�ã�Ì�ß�•���©�•�¯�g�g�ã���­�g�g�ó�Ð�—�ãX1�����é�Ž�g�g�Ÿ�—�•�í���•�g�g�‘�Ž�›���í�ƒ���•�g�g�‘�Ž�›���©�í�g�g�Ÿ�í�‘���å�Ž�g�g�Û���ï�•�í�g�g�³���ï�í�—�g�g�³�ã�ß�•���©�g�g�ç�Ë���­�Ø�—�g�g�³�•�����©�g�g�×

�é�Ž�Ÿ�—�•���í�ƒ���•�‘�Ž�›���ü�‘���í�ƒ���ò�ç�ã�¯ 

�x ���������”�g�g�ó�ß�í�©�ß�•���•�Ž�g�g�ó�Á�Ž�ó�—�£�û�•���•�­�g�g�ó�Ð�—�ã X2�÷�•���Õ�­�g�g�Ô�ß�•���©�g�g�ç�Ë���•�­�Ø�—�g�g�³�•���©�g�g�×���•�g�g�‘�Ž�›���©�í�g�g�Ÿ�í�‘���å�Ž�g�g�Û���ï�•�í�g�g�³���Ý�í

�é�Ž�Ÿ�—�•���í�ƒ���•�‘�Ž�›���ü�‘���í�ƒ���ò�ç�ã�¯���é�Ž�Ÿ�—�•�í���•�‘�Ž�›���í�ƒ��

�g�g�g�ç�‘�í���™�g�g�g�£�‘�ã�ß�•���•�«�g�g�g�ë���”�g�g�g�»�ü�§�Ž���ñ�ï���­�Ž�g�g�g�‘�—�§�•���ž�‹�Ž�g�g�g�—�ç���å�g�g�g�ã���¢�g�g�g�¿�—�•���Ž�g�g�g�ã���ð�g�g�g�à�Ë�•�‘�g�g�g�³�ß�•���•�‘���•�•�­�g�g�g�ó�Ð�—�ã�ß���”�ó�­�•�­�Ø�—�g�g�g�³�û�•�í���”�ó

���¢�g�g�g�¿�—�ó���”�g�g�g�³�•�­�©�ß�•�‡���•�í�à�g�g�g�³�ƒ���í�g�g�g�ë���Ý�g�g�g�ó�à�£�—�ß�•�í���±�Ž�g�g�g�ó�Ø�à�ß���•�g�g�g�³�Ž�ç�ã�ß�•���•�í�à�g�g�g�³�÷�•���å���ò�—�•�«�g�g�g�ß�•���­�•�©�g�g�g�£�ç�û�•���•�«�í�g�g�g�ã�ç�•

�É�¯�í�ã�ß�•���ï�Ž�Á�‘�ú�ß�����á�—�ó�³���™�ó�£���ì�•���Ý�»�Ô�ß�•���•�«�ë���å�ã���ò�ç�Ž�›�ß�•���™�£�‘�ã�ß�•���ò�Ó���ê�ã�•�©�§�—�³������
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�ú�ú�þ 
 

�����������”�ó�‘�‘�³�ß�•���”�×�ü�Ì�ß�•���­�Ž�‘�—�§�•Causality Test����

�����ž�ì�ç�g�g�g�ã�ß�•���•�«�g�g�g�ë���Ñ�©�g�g�g�ì�ó���«�‡���”�ó�©�Ž�g�g�g�»�—�×�û�•���•�«�Ž�g�g�g�ã�ç�ß�•���Î�ó�g�g�g�»���©�g�g�g�ó�©�£�—���ò�g�g�g�Ó���ž�ë�Ž�g�g�g�ç�ã�ß�•���á�g�g�g�ë�ƒ���å�g�g�g�ã���©�g�g�g�Ì�ó���”�ó�‘�‘�g�g�g�³�ß�•���ž�ì�ç�g�g�g�ã

���­�ë�•�í�g�g�g�Å�ß�•���å�g�g�g�ã���”�g�g�g�Ì�‘�Ž�—�ß�•���­�ë�•�í�g�g�g�Å�ß�•���å�ó�g�g�g�‘���¯�g�g�g�ó�ó�ã�—�à�ß���Ž�g�g�g�ì�ã�ì�Ó�í���”�ó�©�Ž�g�g�g�»�—�×�û�•���­�ë�•�í�g�g�g�Å�ß�•���•�Ž�‘�g�g�g�³�ƒ���å�g�g�g�Ë���™�g�g�g�£�‘�ß�•���ð�g�g�g�ß�‡

���Ž�g�g�g�ì�ß���“�­�g�g�g�³�Ô�ã�ß�•���”�à�Ø�—�g�g�g�³�ã�ß�•���ú�����í�•���á�Ž�g�g�g�Ë���­�g�g�g�Ÿ�ç�•�­�Û���ž�ì�ç�g�g�g�ã�ß�•���•�«�g�g�g�ë���¡�­�g�g�g�—�×�ú���ÿ�������á�Ž�g�g�g�Ë���¯�ã�ó�g�g�g�³���é�­�í�g�g�g�Á�í�ú�����û���ì

�½�•�­�—�Ó�Ž�g�g�‘�í�����Ž�g�g�ã�ë���å�ó�­�g�g�ó�Ð�—�ãX�����íY�����•�•�­�g�g�g�ó�Ð�—�ß�•���å�Ž�g�g�Û���•�«�‡���Ž�g�g�ã���©�g�g�ó�©�£�—���ò�g�g�Ó���á�©�§�—�g�g�³�ó�����­�g�g�Ÿ�ç�•�­�Û�����•�«�í�g�g�ã�ç�ƒ���å�Ž�g�g�Ó

���­�g�g�ó�Ð�—�ã�ß�•���ò�g�g�Ó���”�Ø�‘�Ž�g�g�³�ß�•X�����­�g�g�ó�Ð�—�ã�ß�•���ò�g�g�Ó���”�g�g�ó�ß�Ž�£�ß�•���•�•�­�g�g�ó�Ð�—�ß�•���­�ó�g�g�³�Ô�—���ò�g�g�Ó���©�Ë�Ž�g�g�³�— Y���Ý�g�g�›�ã���©�í�g�g�Ÿ�í���”�g�g�ß�Ž�£���ò�g�g�Ó�í

���­�g�g�g�ó�Ð�—�ã�ß�•���å�g�g�g�ã���ê�g�g�g�Ÿ�—�—���”�ó�‘�‘�g�g�g�³���”�g�g�g�×�ü�Ë���©�í�g�g�g�Ÿ�í�‘���Ý�Ž�g�g�g�Ø�ó�Ó���”�g�g�g�×�ü�Ì�ß�•���é�«�g�g�g�ëX���‡���ð�g�g�g�ßY�û�•���“�©�Ž�g�g�g�Ë�•���å�g�g�g�Û�ã�ó�í���ì���­�Ž�g�g�g�‘�—�§

���å�‡���Ý�ë���”�Ó�­�Ì�ã�ß�­�ó�Ð�—�ã�ß�•Y�����­�ó�Ð�—�ã�ß�•���ò�Ó���•�•�­�ó�Ð�—�ß�Ž�‘���•�‘�³�—�óX�����û����

�������”�ó�Ë�Ž�Ÿ�­�—�g�g�g�g�³�•���í�ƒ���“�©�g�g�g�g�—�­�ã���”�g�g�g�g�ó�«�Ð�—���”�g�g�g�g�×�ü�Ë���©�í�g�g�g�g�Ÿ�í���ï�©�g�g�g�g�ã���å�g�g�g�g�ã���©�g�g�g�g�Û�„�—�ß�•���ò�g�g�g�g�Ó�����­�g�g�g�g�Ÿ�ç�•�­�Û�����­�Ž�g�g�g�g�‘�—�§�•���á�©�§�—�g�g�g�g�³�ó�í

Feed Back Effect���å�ó�­�ó�Ð�—�ã���å�ó�‘���”�ó�ß�©�Ž�‘�—���”�×�ü�Ë���í�ƒ�������ü�������å�ã���­�Ÿ�ç�•�­�Û���”�ó�‘�‘�³���­�Ž�‘�—�§�•���å�Û�ã�ó�í��

�ü�§�Ž�Û�í���ò�—�•�«���­�•�©�£�ç�•���•�«�í�ã�ç�ƒ���­�ó�©�Ø�—���Ý�õ�ò�—���ý������
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�����ï�­�Ð�g�g�g�»�ß�•���•�Ž�g�g�g�Ì�‘�­�ã�ß�•���”�g�g�g�Ø�ó�­�Á���á�•�©�§�—�g�g�g�³�Ž�‘���å�ó�—�ß�©�Ž�g�g�g�Ì�ã�ß�•���­�ó�©�g�g�g�Ø�—���á�—�g�g�g�ó�íOLS�á�—�g�g�g�ó���á�g�g�g�›���������å�g�g�g�ã���”�ó�‘�‘�g�g�g�³�ß�•���­�Ž�g�g�g�‘�—�§�•

���Ý�ü�g�g�g�§�•�����­�Ž�g�g�g�‘�—�§�•���ï�•�­�g�g�g�ŸF�g�g�g�Ó���ì�”�Ø�‘�Ž�g�g�g�³�ß�•�í���”�g�g�g�ó�ß�Ž�£�ß�•���á�ó�g�g�g�Ø�ß�•���•�Ž�g�g�g�ã�à�Ì�ã���”�g�g�g�ó�í�ç�Ì�ã���ð�g�g�g�à�Ë���Ñ�­�g�g�g�Ì�—�à�ß�����ˆ���•�g�g�g�ç�Ž�Û���•�«��F����

���”�‘�í�g�g�³�£�ã�ß�•�ƒ�����”�g�g�ã�ó�×���å�g�g�ã���Ý�g�g�×F���å�ó�g�g�g�‘���”�ó�‘�‘�g�g�³���”�g�g�×�ü�Ë���©�í�g�g�Ÿ�í���á�©�g�g�Ì�‘���ñ�ƒ���á�©�g�g�Ì�ß�•���”�ó�g�g�¿�­�Ó���Ý�í�g�g�g�‘�×���á�—�g�g�ó�Ó���”�g�g�Ÿ�­�£�ß�•����

���Ž�g�g�g�ã�•���ì���å�ó�­�g�g�g�ó�Ð�—�ã�ß�•�‡�����”�g�g�g�ã�ó�×���•�g�g�g�ç�Ž�Û���•�«F���”�‘�í�g�g�g�³�£�ã�ß�•�����ƒ�����”�g�g�g�ã�ó�×���å�g�g�g�ã���­�g�g�g�‘�ÛF���”�ó�g�g�g�¿�­�Ó���½�g�g�g�Ó�­���á�—�g�g�g�ó�Ó���”�g�g�g�Ÿ�­�£�ß�•����

���å�ó�­�ó�Ð�—�ã�ß�•���å�ó�‘���”�ó�‘�‘�³���”�×�ü�Ë���©�í�Ÿ�í�‘���Ý�ó�©�‘�ß�•���½�­�Ô�ß�•���Ý�í�‘�×�í���á�©�Ì�ß�•���þ����

                                                           
�Ï)���������ž�Á�U�ˆ�w���ž�±�n�Š�†�…���¯�ˆ�U�c�…�§���±�§�¯���ž�‘�…�Ã�›�§���Y�x�W�·�…�§���ž�ª�U�‚�”�W�·�[�Ã���ª�§�±�r�U�c�ˆ���“�l�U�”�‚�…�§���¯�U�p�[�•�›�§���½�±�·���ž�¯�ˆ�c�ˆ���“�f�”�n�Ð�Î�Ï�Ð�µ���ž�Ð�Õ�Ô����
�Ð)�������Y�”�[�c�[�…�§���‘�Š�W�…�§���ª�U�w�Ã�±�n�ˆ���‘�†�w���À�U�x�…�§���½�U�•�Š�›�§���ž�“�†�w���¯�ˆ�c�ˆ���“�†�w�Ã���±�{�§�¯���¯�ˆ�c�ˆ��� �̄Ã�ˆ�c�ˆ���_�Ž�Š�ˆ�����U�”�W�”�…���“�~���Å�¯�U�p�[�•�›�§���Ã�ˆ�Š�…�§���“�~���U�•�±�]�§�Ã

�¯�¯�x�…�§���Á�U�Š�W�…���ž�Y�”�¯�U�p�[�•�›�§���«�Ã�c�W�†�…���Y�”�W�±�x�…�§���Y�”�x�ˆ�`�…�§���ž�Y�”�W�±�w���Y�”�¯�U�p�[�•�§���«�Ã�c�W���Y�†�`�ˆ���ž�����Y�”�W�W�l�…�§�Ó�Ï���ž�Ð�Î�Ï�Î�µ�����Ï�Ð�×����
�ü)�������l���±�¯�p�ˆ���ž�¯�ˆ�c�ˆ���“�f�”�n�‹�±�„�°���½�W���µ���ž�Ð�Õ�Õ����
�Ò)���������±�§�¯���ž�Á�Ã�±�f�§�Ã���¿�U�x�…�§���¯�W�w���¯�ˆ�c�ˆ�����¯���Y�ˆ� �̀±�[���ž�“�l�U�”�‚�…�§���¯�U�p�[�•�›�§���Y�”�±�¸�Š���ž�³�Š�”�Ã�l�[�Ã�„���ž�±�n�Š�…�§�Ã���Y�w�U�W�·�†�…���Y�ˆ�„�c�…�§

�ž�¯�§�¯�|�W�Ï�×�×�Ï�µ�ž�Ó�Ð����
(�Ó )�������“�®�˜�Ô�à�ß���Õ�•�®�Ì�ß�•���ò�Ó���¯�®�ß�•���•�Ž�˜�ç�‡�í���”�Ë�í�­�°�ä�ß�•���•�Ž�£�Ž�´�ä�ß�•�í���­�Ž�Ì�³�÷�•���æ�ô�‘���”�ô�’�’�´�ß�•���”�×�ü�Ì�ß�•���ì�®�’�Ÿ���ª�ä�£�•���å�î�ã�„�ã�í���ª�’�Ë���ª�ô�’�Ë���ª�ô�ä�£

�ú�����ù���û�ù�ù�����©�ª�Ì�ß�•���ì�Þ�‘�Ž�‘���”�Ì�ã�Ž�Ÿ���ì���”�ô�ß�Ž�ä�ß�•�í���”�ó�­�•�©�ù�•�í���”�ó�©�Ž�¼�˜�×�û�•���•�Ž�³�•�­�ª�à�ß���©�Ž�¼�˜�×�û�•�í���“�­�•�©�ù�•���”�à� �ã���ì�ú���ì�û�ù�ú�û���¹���ì20����
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���­�Ÿ�ç�•�­�Û���­�Ž�‘�—�§�•���Ý�Å�‘�Ó���”�ó�‘�‘�³�à�ß�ˆ���å�Û�ã�ó���ê�ç�‡���Ù�Ž�ç�ë���å�í�Û�—���å�ƒ�ò�ë�í���Ž�ì�›�í�©�£���å�Û�ã�ó���•�û�Ž�£���Ê�‘�­���ÿ��������

�ú�� �‡���­�ó�Ð�—�ã�ß�•���åX�����ò�Ó���•�‘�³�óY�����­�ó�Ð�—�ã�ß�•���íY�����ò�Ó���•�‘�³�óX�����å�ó�ë�Ž�Ÿ�—�Ž�‘���”�ó�‘�‘�³���”�×�ü�Ë���ð�ã�³�—�í 

�û�� ���å�‡���­�g�g�g�ó�Ð�—�ã�ß�•X�����ò�g�g�g�Ó���•�‘�g�g�g�³�óY�­�g�g�g�ó�Ð�—�ã�ß�•�í Y���ò�g�g�g�Ó���•�‘�g�g�g�³�ó���ûX�����©�g�g�g�£�•�í���é�Ž�g�g�g�Ÿ�—�Ž�‘���”�ó�‘�‘�g�g�g�³���”�g�g�g�×�ü�Ë���ð�ã�g�g�g�³�—�í

���å�ã X���‡���ð�ßY 

�ü�� ���å�‡���­�g�g�g�ó�Ð�—�ã�ß�•X�����ò�g�g�g�Ó���•�‘�g�g�g�³�ó���ûY�­�g�g�g�ó�Ð�—�ã�ß�•�í Y���ò�g�g�g�Ó���•�‘�g�g�g�³�óX�������©�g�g�g�£�•�í���é�Ž�g�g�g�Ÿ�—�Ž�‘���”�ó�‘�‘�g�g�g�³���”�g�g�g�×�ü�Ë���ð�ã�g�g�g�³�—�í

���å�ãY���‡���ð�ßX 

�ý�� ���å�‡���­�g�g�g�g�ó�Ð�—�ã�ß�•X�����ò�g�g�g�g�Ó���•�‘�g�g�g�g�³�ó���ûY�­�g�g�g�g�ó�Ð�—�ã�ß�•�í Y���ò�g�g�g�g�Ó���•�‘�g�g�g�g�³�ó���ûX�����å�ó�g�g�g�g�‘���”�à�Ø�—�g�g�g�g�³�ã���”�g�g�g�g�×�ü�Ë���ð�ã�g�g�g�g�³�—�í

���å�ó�­�ó�Ð�—�ã�ß�• 

�ü�Ì�ß�•���•�•�­�ó�Ð�—�ã�ß���”�ó�‘�‘�³�ß�•���­�Ž�‘�—�§�•���ï�•�­�Ÿ�•���©�Ì�‘�í�í�©�Ÿ�ß�Ž�‘���“�©�­�•�í�ß�•���ž�‹�Ž�—�ç�ß�•���•�­�ì�Å���”�×�ò�—�õ�•�� 

�Ý�í�©�Ÿ�����û�ú�����­�Ÿ�ç�•�­�Û�ß���”�ó�‘�‘�³�ß�•���­�Ž�‘�—�§�• 

��

�”�×�ü�Ì�ß�•��

F-

Statistic Prob. 

X1 does not Granger Cause 

X2 1.59626 0.0211 

X2 does not Granger Cause 

X1 15.9 0.0569 

EXPO does not Granger 

Cause X2 0.64698 0.5270 

X2 does not Granger Cause 

EXPO 2.00595 0.1428 

EXCH does not Granger 

Cause X2 8.65214 0.0005 

X2 does not Granger Cause 

EXCH 0.87037 0.423 

G does not Granger Cause X2 0.52005 0.5969 

X2 does not Granger Cause G 0.38877 0.6795 

M2 does not Granger Cause 

X2 3.1261 0.0506 

X2 does not Granger Cause 0.19697 0.8217 

                                                           
(6)Samuel Cameron, Econometrics, McGarw Hill, New York, 2005, p385. 
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M2 

ED does not Granger Cause 

X2 3.47308 0.0372 

X2 does not Granger Cause 

ED 2.50705 0.0897 

EXPO does not Granger 

Cause X1 3.83045 0.0268 

X1 does not Granger Cause 

EXPO 0.07557 0.9273 

EXCH does not Granger 

Cause X1 0.11597 0.8907 

X1 does not Granger Cause 

EXCH 0.00928 0.9908 

G does not Granger Cause X1 3.18697 0.0478 

X1 does not Granger Cause G 0.13068 0.8777 

M2 does not Granger Cause 

X1 0.23454 0.7916 

ED does not Granger Cause 

X1 0.04538 0.9557 

X1 does not Granger Cause 

ED 0.39602 0.6747 

���ð�à�Ë���©�Ž�ã�—�Ë�û�Ž�‘���™�£�Ž�‘�ß�•���©�•�©�Ë�‡���å�ã�������­�©�»�ã�ß�•�ò�‹�Ž�»�£�ù�•���ž�ã�Ž�ç�­�‘�ß�•���•�Ž�Ÿ�­�§�ã 

��

�������”�ó�ß�Ž�—�ß�•���”�ó�‘�‘�³�ß�•���”�×�ü�Ì�ß�•���©�í�Ÿ�í���”�ó�‘�‘�³�ß�•���­�Ž�‘�—�§�•���ž�‹�Ž�—�ç���•�­�ì�Å�ƒ��
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3 97.08685 98.95784 97.82272 
4 96.90451 100.4764 98.30935 

���ï�Ž�Á�‘�ù�•���•�•�­�—�Ó���©�©�Ë���ð�ß�‡���­�ó�·�—���
�����ï�í�—�³�ã���”�ó�í�ç�Ì�ã���•�•�­�Ž�‘�—�§�û�•���Ê�ó�ã�Ÿ�í���ð�à�›�ã�ß�•5���� 

AIC���ì�����Ù�ó�Ž�Û�•���­�Ž�ó�Ì�ã����SC���ì�����¯�­�•�í�Û�³���­�Ž�ó�Ì�ã��HQ���å�Ž�ç�Ž�ë���­�Ž�ó�Ì�ã�������å�ó�í�Û��

�ò�‹�Ž�»�£�û�•���ž�ã�Ž�ç�­�‘�ß�•���•�Ž�Ÿ�­�§�ã���ð�à�Ë���©�Ž�ã�—�Ë�û�Ž�‘���™�£�Ž�‘�ß�•���©�•�©�Ë�•���å�ã�����­�©�»�ã�ß�•��

�������������������Ý�í�©�Ÿ�ß�•���Ý�ü�§���å�ã�í�û�û�����Ì�ã�ß�•���ð�à�Ë���©�Ž�ã�—�Ë�û�Ž�‘���ï�Ž�Á�‘�‡���å�ó�—�­�—�Ó���í�ë���ï�Ž�Á�‘�ù�•���©�©�ã���©�©�Ë���å�‡���ž�—�ç�—�³�ç�������­�ó�ó�Ž

���“�­�í�Û�«�ã�ß�•AIC�����íSC�����������ð�à�›�ã�ß�•���ï�Ž�Á�‘�ù�•���“�©�ã���å�í�Û�—�³���”�ó�à�Ë�í���ð�ß�í�÷�•���ï�Ž�Á�‘�ù�•���“�©�ã���©�ç�Ë���”�ã�ó�×���Ý�×�ƒ���Ý�ã�£�—���ò�—�ß�•��

�û�������•�«�í�ã�ç�ß�•���­�ó�©�Ø�—��

���•�í�à�³�ƒ���Õ�Ó�í���•�«�í�ã�ç�ß�•���­�ó�©�Ø�—���©�Ì�‘ARDL�����ž�‹�Ž�—�ç�ß�•���Ž�ç�ó�©�ß���•�­�ì�Å�ò�—�õ�•����

�•�«�î�ä�ç�•���ž�‹�Ž�˜�çARDL �������������Ý�í�ª�Ÿ�û�ü������������  

Variable Coefficient Std. Error 
t-
Statistic Prob.*   

X2(-1) 0.108595 0.108289 -1.00283 0.3198 
X1 -0.0092 0.002616 -1.75514 0.0841 

EXPO -0.00004 1.04E-05 4.085182 0.0001 
EXCH 17.77211 3.342455 5.317081 0.000 

C -20897.95 3924.766 -5.32464 0.000 
          

R-squared 0.9953 
    Mean dependent var 

  226.91 
Adjusted R-

squared 0.991838 
    S.D. dependent var 

  237.867 

S.E. of regression 130.6703 
    Akaike info criterion 

  12.6779 
Sum squared 

resid 1075708 
    Schwarz criterion 

  12.9027 

Log likelihood -436.7255 
    Hannan-Quinn criter. 

  12.7672 

F-statistic 27.60778 
    Durbin-Watson stat 

  2.3316 
Prob(F-statistic) 0.000       
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�����������ü�ç���ñ�Ž�g�g�g�Ô�ç�•���­�í�Û�«�g�g�g�ã�ß�•���Ý�í�©�g�g�g�Ÿ�ß�•���å�g�g�g�ã���Å�g�g�g�£���•�«�í�g�g�g�ã�ç�•���­�ó�©�g�g�g�Ø�—���ž�‹�Ž�g�g�g�—�ç���¢�g�g�g�¿�í�ó�����ñ�«�g�g�g�ß�•ARDL���‡���“�­�©�g�g�g�Ø�ß�•���•�g�g�g�ç�Ž�Û���«

���•�«�í�g�g�g�g�g�ã�ç�ø�ß���”�ó�­�ó�g�g�g�g�g�³�Ô�—�ß�•�����­�©�g�g�g�g�g�Ø�ã�ß�•R2=0.995���”�g�g�g�g�g�ã�ó�×���•�g�g�g�g�g�ç�Ž�Û�í����Adjusted R-squared 

(0.991)���ƒ���ñ�‡���“�­�g�g�g�g�³�Ô�—���­�©�g�g�g�g�Ø�ã�ß�•���•�«�í�g�g�g�ã�ç�û�•���ò�g�g�g�g�Ó���”�g�g�g�g�à�§�•�©�ß�•���”�à�Ø�—�g�g�g�g�³�ã�ß�•���•�•�­�g�g�g�ó�Ð�—�ã�ß�•���å99���•�•�­�g�g�g�g�ó�Ð�—�ß�•���å�g�g�g�g�ã����

���ñ�í�g�g�g�ç�Ì�ã���•�«�í�g�g�g�g�ã�ç�û�•���Ù�ß�«�g�g�g�Û�í�����Ê�‘�Ž�g�g�g�g�—�ß�•���­�g�g�g�ó�Ð�—�ã�ß�•���ò�g�g�g�Ó�‡���”�g�g�g�ã�ó�×���•�g�g�g�g�ç�Ž�Û���«F���“�­�g�g�g�ó�‘�Û���”�‘�g�g�g�g�³�—�£�ã�ß�•����27.6�������ò�g�g�g�g�ë�í

���ï�í�—�g�g�g�g�³�ã���©�g�g�g�g�ç�Ë���”�g�g�g�g�ó�í�ç�Ì�ã5�����ƒ���ñ�‡���ñ�í�g�g�g�g�ç�Ì�ã���­�©�g�g�g�g�Ø�ã�ß�•���•�«�í�g�g�g�g�ã�ç�û�•���å�ƒ�����á�©�g�g�g�g�Ì�ß�•���”�ó�g�g�g�g�¿�­�Ó���½�Ó�­�g�g�g�g�ç���ñH0: 

b=0�����”�à�ó�©�‘�ß�•���”�ó�¿�­�Ô�ß�•���Ý�‘�Ø�ç�í����H1�����E�•������������

���­�Ž�‘�—�§�•���ï�•�­�Ÿ�•���á�›���å�ã�í���­�ó�»�Ø�ß�•���Ý�Ÿ�÷�•���•�Ž�ã�à�Ì�ã���•�•�­�§�—�³�•���û���„�Á�§�ß�•���ò�£�ó�»�—���•�«�í�ã�ç���­�ó�©�Ø�—�‘���á�í�Ø�ç�³���Ù�ß�«���©�Ì�‘

���Ý�Ÿ�÷�•���”�à�ó�í�Á���ê�ó�ç�¯�•�í�—���”�×�ü�Ë���©�í�Ÿ�í���ï�©�ã���”�Ó�­�Ì�ã�ß���©�í�©�£�ß�•��

�—�ç�ß�•���„�Á�§�ß�•���¢�ó�£�»�—���•�«�í�ã�ç���­�ì�Å�ƒ�����ò�—�û�•���Ý���í�©�Ÿ�ß�•���ò�Ó���“�©�­�•�í�ß�•���ž�‹�Ž��

��

���������Ý�í�©�Ÿ�û�ý���„�Á�§�ß�•���¢�ó�£�»�—���•�«�í�ã�ç���•�Ž�Ÿ�­�§�ã���� 

 ARDL Error Correction Regression 

Variable Coefficient 
Std. 
Error t-Statistic Prob.    

D(X1) -0.004592 0.001528 -3.006206 0.0038 
CointEq(-1)* 0.25609 0.129144 -6.392911 0.0000 

 �ò�‹�Ž�»�£�û�•���ž�ã�Ž�ç�­�‘�ß�•���•�Ž�Ÿ�­�§�ã���ð�à�Ë���©�Ž�ã�—�Ë�û�Ž�‘���™�£�Ž�‘�ß�•���©�•�©�Ë�•���å�ã�����­�©�»�ã�ß�•  

��

���á�©�Ë���ð�à�Ë�� �”�ß�û�©���•�«�ë�í�� �”�‘�ß�Ž�³�� �•�³�ó�ß�� �ê�—�­�Ž�·�‡�� �å�Û�ß�í�� �ñ�í�ç�Ì�ã�� �„�Á�§�ß�•�� �¢�ó�£�»�—���Ý�ã�Ž�Ì�ã�� �å�‡�� �é�ü�Ë�ƒ�� �Ý�í�©�Ÿ�ß�•�� �­�ì�Å�ó

���”�à�ã�Ì�ß�•���©�•�¯�ã���­�ó�Ð�—�ã�‘���”�»�Ž�§�ß�•���­�ó�»�Ø�ß�•���Ý�Ÿ�÷�•�� �”�ã�à�Ì�ã���Ž�ã�ƒ���ì�� ���Ý�Ÿ�÷�•���”�à�ó�í�Á���ê�ó�ç�¯�•�í�—���”�×�ü�Ë���©�í�Ÿ�í(x1)�����©�Ø�Ó

���”�ó�ß�û�©�� �•�«�ë�í�� ���”�‘�ß�Ž�³���� �”�à�ã�Ì�ß�•�� �©�•�¯�ã�� �­�ó�Ð�—�ã�‘�� �”�»�Ž�§�ß�•�� �”�ã�à�Ì�ã�ß�•�� �“�­�Ž�·�‡�� �å�‡�� �«�‡�� �ì�� �”�ó�³�Û�Ë�� �”�×�ü�Ë�� �©�í�Ÿ�í�� �•�­�ì�Å�ƒ

�����”�Ð�ß�Ž�‘�ß�•���”�ã�à�Ì�ã�ß�•���­�·�—���«�‡���ì���”�ó�ß�í�©�ß�•���•�Ž�ó�Á�Ž�ó�—�£�û�•���½�Ž�Ô�§�ç�•���ð�ß�‡���ñ�©�…�ó�³���”�à�ã�Ì�ß�•���©�•�¯�ã���“�©�Ž�ó�¯���å�‡���ð�à�Ë0.004��������

���� �­�•�©�Ø�ã�‘�� �”�à�ã�Ì�ß�•�� �©�•�¯�ã�� �ò�Ó�� �“�©�Ž�ó�¯�� �Ý�í�»�£�� �å�‡�� �ð�ß�‡1�û�•�� �½�Ž�Ô�§�ç�•�� �ð�ß�‡�� �ñ�©�…�ó�� �������­�•�©�Ø�ã�‘�� �•�Ž�ó�Á�Ž�ó�—�£

��0.004���±�í�ã�à�ã���å�í�Û�ó���å�ƒ���å�Û�ã�ã���Ž�ì�ß���ò�ã�Û�•�­�—�ß�•���­�›�÷�•���å�‡���û�‡���”�ó�ç�©�—�ã���­�ì�Å�—���”�ã�à�Ì�ã�ß�•���å�‡���å�ã���á�Ï�­�•���ð�à�Ë�í������

���”�ã�Û�•�­�—�ã�� �•�Ž�¿�Ž�Ô�§�ç�•�� �ð�ß�‡�� �”�Ÿ�ó�—�ç�ß�Ž�‘�� �ñ�©�…�ó�� �”�à�ã�Ì�ß�•�� �©�•�¯�ã�ß�� �”�ã�Û�•�­�—�ã�ß�•�� �•�Ž�Ë�Ž�Ô�—�­�ù�Ž�Ó�� �•�Ž�ó�Á�Ž�ó�—�£�û�•�� �ï�í�—�³�ã�� �ð�à�Ë

�ó�§�÷�•���• �•�í�ç�³�ß�•���ò�Ó���ñ�Ž�ó�à�Ÿ���­�ì�Å���Ž�ã���•�«�ë�í���”�ó�ß�í�©�ß�•���• �Ž�ó�Á�Ž�ó�—�£�û�•���ò�Ó�����“�­��

��
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�� �©�í�©�£�ß�•�� �­�Ž�‘�—�§�Ž�‘�� �Ý�›�ã�—�—�� �”�ó�ß�Ž�—�ß�•�� �í�Á�§�ß�•F-Bounds Test�����Ý�ó�í�Á�� �ê�ó�ç�¯�•�í�—�� �”�×�ü�Ë�� �©�í�Ÿ�í�� �ï�©�ã�� �”�Ó�­�Ì�ã�ß

���©�í�©�£�ß�•���­�Ž�ó�—�§�•���ž�‹�Ž�—�ç���å�ó�‘�ó���ò�—�û�•���Ý�í�©�Ÿ�ß�•�í���ì���Ý�Ÿ�÷�•��

�������Ý�í�©�Ÿ�û�þ���©�í�©�£�ß�•���•�•�­�Ž�‘�—�§�•���ž�‹�Ž�—�ç���� 
F-Bounds Test  

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
F-statistic 1.68587 10% 2.37 3.2 

k 3 5% 2.79 3.67 
    2.50% 3.15 4.08 
    1% 3.65 4.66 

 �ò�‹�Ž�»�£�û�•���ž�ã�Ž�ç�­�‘�ß�•���•�Ž�Ÿ�­�§�ã���ð�à�Ë���©�Ž�ã�—�Ë�û�Ž�‘���™�£�Ž�‘�ß�•���©�•�©�Ë�•���å�ã�����­�©�»�ã�ß�• 
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�� �¢�¿�í�ó���� �é�ü�Ë�ƒ�� �Ý�í�©�Ÿ�ß�•�ü�ç�� �ê�ç�ã�í�� �©�í�©�£�ß�•�� �­�Ž�‘�—�§�•�� �ž�‹�Ž�—�ç�� �Å�£�‡���� �”�ã�ó�×�� �åF-statistics�•�ç�Ž�Û�� �”�‘�³�—�£�ã�ß�•�� ����

��1.6�������ò�ë�í���Ý�×�ƒ���”�ó�ß�í�©�Ÿ�ß�•���”�ã�ó�Ø�ß�•���å�ã�����”�Ð�ß�Ž�‘�ß�•���ï�­�Ð�»�ß�•2.37�������ñ�ƒ���­�Ž�‘�—�§�û�•���”�ó�í�ç�Ì�ã���á�©�Ë���ð�ß�‡���­�ó�·�ó���Ž�ã�ã

�� �á�©�Ë�� �ñ�ƒ�� �á�©�Ì�ß�•�� �”�ó�¿�­�Ó�� �½�Ó�­�� �”�ó�ç�Ž�Û�ã�ƒ�� �á�©�Ë�ó�ç�¯�•�í�—�� �”�×�ü�Ë�� �©�í�Ÿ�í�ê���ó�í�Á�•�� �”�à�ß���”�×�ü�Ì�ß�•�� �á�•�©�Ì�ç�•�� �ð�ß�‡�� �­�ó�·�—�� �ò�—

�à�ó�í�Á�� �ê�ó�ç�¯�•�í�—�ß�•�÷�•�� �”�Ý�Ÿ�����¢�ó�£�»�—�� �­�Ž�‘�—�§�•�� �ò�Ó�� �„�Á�§�ß�•�� �¢�ó�£�»�—���Ý�ã�Ž�Ì�ã�� �é�­�ì�Å�ƒ�� �Ž�ã�� �Ê�ã�� �”�Ø�³�—�ã�� �”�Ÿ�ó�—�ç�ß�•�� �é�«�ë�í�� �ì

���•�‘�³�ß�•���©�í�Ì�ó�í���ì���„�Á�§�ß�•���ê�Ÿ�í���ð�à�Ë�í���”�³�•�­�©�ß�•���•�•�­�ó�Ð�—�ã���å�‡���ð�ß�‡���Ý�Ÿ�÷�•���”�à�ó�í�Á���ê�ó�ç�¯�•�í�—���”�×�ü�Ë���©�í�Ÿ�í���á�©�Ë���ò�Ó

���©�Ž�»�—�×�û�•���ò�Ó���­�›�…�ã���Ý�Û�·�‘���Ž�ã�ë�­�í�ì�Å���í���Ž�ã�ì�ç�ó�‘���Ý�Ë�Ž�Ô�—�ß�•���å�Ž�Û���”�ó�ß�í�©�ß�•���•�Ž�ó�Á�Ž�ó�—�£�û�•�í���”�à�ã�Ì�ß�•���©�•�¯�ã���¹�í�»�§�ß�•

�����Ý�ó�à�Ø�‘���­�›�Û�ƒ���í�ƒ���• �•�í�ç�³���­�·�Ì�ß�•���©�í�©�£�‘���ñ�Ž�ó�‘�³�ç���“�­�ó�»�×���“�©�ã���Ý�‘�×���ò�×�•�­�Ì�ß�•��

���­�Ž�‘�—�§�•���å�Ë���Ž�ã�ƒWald Test���Å�ó���ñ�«�ß�•�í���­�ì���Þ�Ÿ�÷�•���“�®�ô�¼�×���•�Ž�ä�à�Ì�ä�ß�•���Ž�»�î�¼�§�í���“�­�ª�Ø�ä�ß�•���•�Ž�ä�à�Ì�ä�ß�•���”�ó�î�è�Ì�ã

�����ò�—�û�•���Ý�í�ª� �ß�•���ò�Ó���©�­�•�í���Ž�ä�Û���­�Ž�’�˜�§�û�•���•�¬�ë���ž�‹�Ž�˜�ç���å�Ž�Ü�Ó��

Wald Test ���������Ý�í�©�Ÿ�û�ÿ���•���ž�‹�Ž�—�ç�������­�Ž�‘�—�§����������  
Test Statistic Value Df Probability 

F-statistic 2.502272 (2, 63) 0.0�ð 
Chi-square 5.004544 2 0.0�ì19 

 �ò�‹�Ž�»�£�û�•���ž�ã�Ž�ç�­�‘�ß�•���•�Ž�Ÿ�­�§�ã���ð�à�Ë���©�Ž�ã�—�Ë�û�Ž�‘���™�£�Ž�‘�ß�•���©�•�©�Ë�•���å�ã�����­�©�»�ã�ß�• 
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�������Ý�í�ª� �ß�•���¢�¿�î�ó�û�ÿ�������­�Ž�’�˜�§�•���ž�‹�Ž�˜�ç������Wald Test���”�ä�ô�×���å�‡���Æ�¤�à�ç���ê�è�ã�í���•�«�î�ä�è�à�ß����Chi- squar�����–�ç�Ž�Û

�� �”�ó�î�è�Ì�ã�� �ï�î�˜�´�ã�� �ª�è�Ë�� �“�­�ª�Ø�ä�ß�•�� �•�Ž�ä�à�Ì�ä�à�ß�� �”�ó�î�è�Ì�ã5���æ�ô�‘�� �Þ�Ÿ�÷�•�� �“�®�ô�¼�×�� �”�×�ü�Ë�� �©�î�Ÿ�í�� �ð�ß�‡�� �®�ô�¸�ó�� �•�¬�ë�í�� ��

�ß�•���•�«�î�ä�ç�û�•���•�•�®�ô�Ð�˜�ã���­�ª�Ø�ä��
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�� �ò�ì�Ó�� �”�ô�ß�Ž�˜�ß�•�� �“�î�Ä�¨�ß�•�� �Ž�ã�ƒ�­�Ž�’�˜�§�•���î�à�§���� �­�ª�Ø�ä�ß�•�� �•�«�î�ä�ç�û�•�æ�ã�����Ý�Ž�ä�Ì�˜�³�Ž�‘�� �ò�à�´�à�´�˜�ß�•�� �Á�Ž�’�—�­�û�•�� �”�à�Ü�¸�ã

�­�Ž�’�˜�§�•Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test)��� � � ��ò�—�•�¬�ß�•�� �Á�Ž�’�—�­�û�•�í�����ò�Ó�� �¢�¿�î�ã�� �î�ë�� �Ž�ä�Û�í

�é�Ž�ç�©�ƒ���æ�ô�ß�í�ª� �ß�•����

��

���������Ý�í�©�Ÿ�û�����ò�à�³�à�³�—�ß�•���Á�Ž�‘�—�­�û�•���©�í�Ÿ�í���­�Ž�‘�—�§�•���� 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 4.157528     Prob. F(2,61) 0.203 
Obs*R-
squared 8.397222 

    Prob. Chi-
Square(2) 0.415 
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AC PAC Q-Stat Prob* 

1 -0.17 -0.17 2.1051 0.147 
2 0.009 -0.02 2.1115 0.348 
3 0.156 0.159 3.9531 0.267 
4 -0.05 0.004 4.1447 0.387 
5 -0.103 -0.12 4.9693 0.42 
6 -0.23 -0.312 9.1208 0.167 
7 -0.017 -0.122 9.1449 0.242 
8 -0.127 -0.12 10.458 0.234 
9 -0.107 -0.084 11.404 0.249 
10 -0.034 -0.104 11.499 0.32 
11 0.144 0.094 13.265 0.276 
12 -0.055 -0.081 13.53 0.332 
13 -0.026 -0.138 13.591 0.403 
14 0.08 -0.133 14.171 0.437 
15 -0.018 -0.119 14.202 0.51 
16 0.049 -0.005 14.43 0.567 
17 -0.012 0.002 14.443 0.636 
18 0.031 -0.03 14.536 0.694 
19 0.055 0.007 14.835 0.733 
20 -0.001 -0.011 14.835 0.786 
21 0.038 -0.008 14.98 0.824 
22 -0.028 -0.083 15.061 0.86 
23 0.025 0.001 15.127 0.89 
24 -0.067 -0.044 15.622 0.901 
25 0.006 0.032 15.627 0.925 
26 -0.062 -0.047 16.069 0.935 
27 -0.036 -0.049 16.218 0.949 
28 0.021 -0.011 16.271 0.962 
29 -0.038 -0.014 16.447 0.97 
30 0.033 -0.018 16.581 0.977 
31 0.009 -0.009 16.591 0.984 
32 0.104 0.09 18.035 0.978 
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Abstract 

That the transition situation experienced by the economy lraq  after 2003, and 
shift in trends monetary policy newly effect that the central bank on 
independence based on the law 56 year 2004,lat to the use of modern cash 
tools and commensueate with the requirements  of the market oriented 
system of the hand and the speciflcity that characterizes the lirq economy in 
light of the structural imbalance suffered by it as well as the failure of the 
financial system and banking on the other hand ,monetary authority has 
adopted a policy of targeting inflation in order to maintain monetary stability 
in the country were used in order to achieve nominally ,due to the economy 
and financil fragility and the separation of the real sector from the cash which 
makes the traditional channels do not meet the impact of monetary policy 
interest rate is largely ineffective  monetary authority used the window to sell 
the currency to him to control and control the exchange real  as well as the 
provision of foreign currencies sector your of import bridge the lack of GDP 
(under the system of exchange declared floating system of real exchange is 
divided into two phases first 2003-2009 the two and second floating system 
2009-2016 fixed exchange rate system) the monetary authority  succeeded in 
using the currency sale window to control the exchange rate and to reduce the 
exchange gap between the offlcial price end the parallel price and then keep 
the exchange rate relatively stable for the duration 2003-2016 thus stabilizing 
prices and purchasing power in the economy ,but the success of this tool was 
at the expense pressing the international reserves the central bank in light of 
consumer spending the great by the government  compared to decrease the 
revenue oil representing the only source to view the currency foreign which 
makes the  exchange rate in the future is also unable to maintain the stability 
of prices and reduce inflation ,thus the lraq currency is threatened with 
collapse but it remains the only effective tool of the monetary authority under 
the special circumstances experienced by the lraq economy.                                   
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