


  
  

� ������	
 ��
�����
 ������	
 ���� ���)���(  

  

  
����� ��	
���� 

����� ������ ����� 

������� �����	���� 
����� 

  

  

  
  

  
 

 

 

 

  
2014  



 
���	���� ��������� ��	��	�� ����  �!"�)$��(  

 ��� ����	 
� ��
�1994����� ����� ��� ������� ������ ��	 �������	 ����� 
� ������ �	! ������".  

 $!��	! %�&��� %� $���� $� �! %�������� %� �"!��� �����' �(� )�*�� �� � $�" %� ��� $�� + !�

����,�	 .  

  

�!"��� ���	�  

 
*�&��-�	 ������"�	 �������	 ����� �.,�)���( 1�! ������ �	! ������"�	 �������	 ����� $�,� �2��� �


� ���*��	 ���!�!� ���,�	 ����'��	 2�2,�! ������ �	! ������"�	 �������	 ���*� 
� 3������	 4�.� %�&��� 

�.�����! �.�'"�*� 
�.  

  

��&�����	�� '��(��  

�  !� 1�! ���	��! ����� $��� ������ ���! �	�	�" 5���	 
� 3������� �	���	 
,*�� �� ����	! ���!

���,��� 3�*���. 

�  	 �������	 ����� 6����! �, 	��� 7�5! ����!����	 4���� 8�� �9��:
� %����! ������ �	! ������"�

���&��	 �������	. 

�   ;����! %���.��� ������ �	! ������"�	 �������	 ���(" $!� 
&	������	! ��,�	 <��*�� �� ��*� ���!�

%
'�	. 

�  ���(��	 %� �:����	 ����=	 >?��*! ���!�,� �'*! ����������� �	! ������"�	 . 

�   ���@*��	! A���	 B�&��	! ���*�&��-�	 ��*&!�	 �&���	 ������� �������	 3�!'��	! 
*-�	 ����	 �����

�������	 ����� ����� 
� �.&	��*	! �.����'� ���� ���!���	 ���. 

�  �	 �������	 ����� $�,� ������	! �	����	 ��!��%�&��� 
� ������ �	! ������". 

  

  

�)����� $�&  

 �C��2�	 $�����	 ;�&��	 %���))�*�=	 �� � ��?� $���
� �?���	( �*��' C�� �)���	 %���( ����� ���� �  

)1!�*��	 %���( ���" $��* ��� � !�	 �*� ����� 3� �� �
*����	 5��* ����� C��� ���2!�	 ��.  �
 �*�	 �	!  �

)�����	��,�	 .(  

  

  
 

  
 

 

� �@!-�� �'*�	! D�&�	 1!�© 2014  
*�&��-�	 ������"�	 �������	 ����� �.,�)���(  

A.; .19111A! ����	 �.; .2426E	 �	� �  

�%!-� :4/2987053���� � :2987055
*!����H ���� � :ps.mas@info 

��*!����I	 ��-��	 :ps.mas.www  



  
  

� ������	
 ��
�����
 ������	
 ���� ���)���(  

  

  
����� ��	
���� 

����� ������ ����� 

������� �����	���� 
����� 

  

  

  
  

  

  

  
 

 

 

  
2014  



  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
  
  
  
  
  
  

������ ��	
���� 

����� ������ ���� ���	���� 
����� 

������� ��  

  

 

'��*�:  �!"��� 
,��� -� .��
  

  
 

 

 2� *H �� %� �!�'� ���� ��	���	 J59$�" 
���� �	! C����"�	 )��*K� 
��,�	 1!�*��	 

 
 

 

 

 

 

  

� 
*�&��-�	 ������"�	 �������	 ����� �.,)���(  

	E	 �	�! ����  
2014  

��@!-�� �'*�	! D�&�	 1!�) ���( 
 

ISBN 978-9950-374-49-2 

 



 i 

���������  
  
  

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

 ������� ()* �"+"� ,-���+" )��" 	
���
 ����

������
 ���������
 ��
��
 �� ��
��� ����
��� ������
"  ��
��� ��	
 �����
 '�.
 '���
��2014 /2015������� �������� �� '����0 �"� 1�0 2�"	� 2)��  . ���"4� 5"�

 ������� �� ����� ���� 6� ����7� ��"���� 8��
"�� 874 '� 8����� �)* �� �	
�� 6�.���
 ������� ()* ���!�
� ,9��* ������ ������ 6�! ���4 �� ��
��� ���� :!" '; ���4�"

� <����
 =��> �# ��
��� '��� -���0 ������� �������� �� 2���� ,���)��� �����
�� '�.
 �����
�� �� �������� 6��� =���? 1�0 ��
��� 8�
��� '���4> '�"���� 1�0 �����	 8�
��

��0�
" �*���!��. 

  
 ���� ,���!��� @������ ����� ���� �� ������ @���! 5��"*�
 ������� ()* 1A	" '> 8�+�

 �� 8�	 B����� <��C?���!�" '� -
 ���4 ��� ����"�"�� '� -��� ��!�" . 8�+� ���
 �# ������� '> '� 5D���
 ,�
����� ��)E"�� '� ��=���
 ��
��� 1�0 F����� 84
� � '>
 '�C	�
�� )4+� ,��"���� ��0����� '0 '��C�� ����� �0� 8�0 ���� �� �.�0

G����� ��A	7� 1�? 6
���
 ���.? ,'�������� ��A	7�
 ,'�����4�� '�� �� H��� �* 5�
����� 8
# ��
���.  

  
 �0��"���� 2��!"#�� I���J� �
�
�� K���!�� �	�� 1�? ���L '> ����4� ��"� � ��

��"���� -�0� �
�
�� K���!�� ������ ,������� ()* 5��"� '� -"��� �"�� ��
���.  

  
  

� .���  !�"�  
�
�#�
 ������
  



 ii 



 iii 

��$�� %
&��'  
  
  

�"�� ت ه�� أُ������ 5�# ��	 ,��
��� �� 6#����� �� �����E" ���� <�"� 874 �������
 ��	
�� ���� M��� ����
 ,������� <��� ����"
 ,-��	 �� ��	
�� ���� ,��� �� '��
�

����	�� ��"E�! �� ��
.�� �*=���� 1�0 N��
0 ���� ��"���� ���	�� . =���� �� �0��
� �	
�� <�0��� ������� �
��� ���
��� �
��� �"�� ,'��
�� �
� ����� ��
��� �� ��
���

 1�0 8�
�� 6
�" 2)�� ���=# ��!0 �0����� �	�
��� ,����� <���� �D�!� �����
���
 '� '���0 �)*� ,�*=���� 1"	 ��	7�� 8	����� �� �������"%�� " 6��� �������


5*���� 1�0 ����� '��	"�� '�)�� '����)��� ."�� '� 8� 1�� ��.�� �����
 ��
��� -��
,������� �� ����� ��� A��	� :��� '��	 <��	� ��"���� ���� ,<��	� �
� P��� ������ 

�
�#��� <�����"
����� ,���� ��	
�� <���� ���� ,N���0 ��	� ������  ������� ��
������ ���"�A	7���." ��"��!�"� ������� Q�"	� '� 1�0 ���+"�� 6�  ����R�� '� 1�


��
���. 

  



 iv 

  



 v 

������
��(
  
  

 

1 )������  1 

1/1 M��*> ������� 2 

1/2 ����� 2�A��� ������� 3 

1/3 ������ ������� 4 

1/4 Q�"	� ������� 5 

1/5 �
���� ���
�> �	
�� 5 

  
2 )�����
� ���� *��������
 ������
 	
���
  9 

2/1 �	�� ��4���" 9 

2/2 6.��� '*���� @����� ���!��� ������ �� 12 

2/3 ��!�!4 ���
�� �"�� 8�
� ���� @����� ���!��� ������ �� 13 

  

3 )������
 �� ������
 	
���
 ���  21 

3/2 =����� ���!��� ������ �� ����"��� 22 

  

4 )�
 ������
 	
���� ���
��
 (
�&+��
 ������� 29 

4/1 8�!;� )���������( 29 

4/2 5�!4�� 33 

4/3 K�0 ������� ������� )8E�E"�� ������( 36 

4 /3/16������ 1�? �����"��� �7���"�� �
��  36 

4 /3/2 ��	��� �"���� 1�? �����"��� �7���"�� �
�� �����S� 37 

4 /3/3�����S� ��	��� �"���� 1�? ����!��� 8�!;� �����? �
��  37 

4/4 ����R� ������� 40 

4/5 ����R� ��	
��� 43 

  
 



 vi 

5 )��������
 ������
 	
���� ���
���
 ����
���
  45 

5/1 ���� =��"�� �� �@���� ���!��� ������ �� )CR3( 45 

5/2 B���* ��
�> <��� �� 50 

5/3 ����4�� ����!��� 55 

5 /3/1 ����T� ����!��� ����4�� )Retail Banking( 55 

5 /3/2������� ����4  67 

5/4 ������" ��
�> ����4�� ����!��� 69 

5/5 ������� ������"�� M��!��� ������� �� 71 

5/6 ���"��� )OUTREACH( 75 

5/7 ��������"�� �� @����� ���!��� ������ �� 77 

  

(
�����
� ,-
���
 79 

  

.���/
���
 83 

  
  
  
  

  
  

  
 

 

 

 

 

 

 



 vii 

!�
�/�
 ��-
   
  

  

 8���)1 :(  5�0 -"+�� )�� ������ �� ���!��� @����� I��> ���"1995 5�0� 2013 13  
8��� )2 :(  <���
��� �����"��� �7���"�� '� � �"4��� ��0����� V!	2009/2013 26  

 8���)3 :(  ������� �� M��!��� 8�!> ������ �� ��E"�� ���
�2008/2013 30  
 8���)4 :( ��������S� M��!��� 8�!> ������ �� ��E"�� ���
� 2008/2013 

)8�!;� �����? '� �
��( 31  
 8���)5 :(  M��!��� �0��# �� I7�
�� 6���� 1�� �����"��� �7���"�� �
�� ������

 �������S�� ������ ��2008/2013 31  
 8���)6 :(  5�!4��  ���
 ���" (%) ����� ��@  ������ �� ���!���2008/2013 36  
 8���)7 :(  1��;� �C7C�� ������� �� M��!��� Q�� ������� ����R�2008 /2012 42  
 8���)8 :(  ������ �� ���!��� @����� �� ������� ����R�2008 /2012 42  
 8���)9 :( ������� �� M��!��� P

 �� ��	
��� ����R�  1��;� �

�;�2012 44  

�� 8�)10 :(  M��!��� ������� K��	 1�0 ���
��� ��������� 1�0 ���
�� 2��R�
 5�0 1��;� �

�;� ��������S�2012 44  

 8���)11 :(  ��R�CR38�����?� '��;� ,������� �� �.��;� ��  ) '� ����� �
��
 8�!;� �����?2012( 46  

 8���)12 :( 
�� P������ 6������ 1�0 <��� �� ��
�>�����"��� �7C�� �7� <�" �� 874 
)2008/ 2013( 51  

 8���)13 :( �7C�� �7�
��
 8�; 6������ 1�0 '���!� ��	��� �"�� <��� �� ��
�> 54  
 8���)14 :( ������ �� ���!��� @����� �� ����"��� ������� ��
��	�� @���> 57  
 8���)15 :(  5�
� ���
��� @���� :�	 6������ 6�=�"2012  59  
 8���)16 :(  �� 1��;� �

�;� M��!��� I7�
�� 6���� 1�? �����"��� �7���"�� :��

 ������ �� ���!��� @�����2008/2012 60  
 8���)17 :(  @����� �� ����
�� 1��;� �

�;� M��!��� �����" �"�� P����� @���>

������ �� ���!��� 61  
 8���)18:( !��� ��#��
�� ���!? ������� �� �.��;� �� ����
�� M��!��� �� ����

2012 64  



 viii 

 8���)19(:  �.��;� �� M��!� 6
�> �
�> '�
 <��
"� ����4 ����0 '�
 ��������
������� �� 69  

 8���)20(:  '��;� �� <��"4� M��!� �����" �"�� ����
��  '� ��=	 1�0 8�����?�
����4�� 70  

 8���)21(:   ��"��� ����R� <�" �� 874 �)2009/ 2013( 77  
 8���)22 :(  ������� �� M��!��� �����" �"�� �����"��S� ����4�� 78  
 8���)23 :(  ������ �� ���!��� @����� �� ��������"�� I7�
�� 5��4"�� ���� 79  



 ix 

���
�"�
 !
'&�
 ��-
   
  
  

 8��)1 :(   5�
�� ����� �� ������ �� ���!��� =�����2013 12  
 8��)2 :(   ������ � ���!��� @����� �� �7C�� 6������ @���> ���"2006/2012  24  
 8��)3 :(  @����� :�	 <���
��� �����"�S� �7���"��  �� "����2009/2013  25  
 8��)4 :(  6������� ������"�� 6������� ������� 6������ V!	  I7�
�� 6���� '� 8�;

2008 /2012  34 

 8��)6 :(  ��R� �.��;� �� �����S� ��	��� �"���� 1�? ����!��� 8�!;� �����? 
 ������� ��2000-2010  39 

 8��)7 :(   ������� �� ����!��� 8�!;� '� �0���� ���"2007/2011  39 

 8��)8 :(   �.��;� �� ����!��� 8�!;� �����? '� M��!� �C7C �
�> V!	
������� ��  47  

 8��)9 :(  C7C �
�> V!	8�����? �� ����!��� 8�!;� �����? '� M��!� �  47  
 8��)10 :(  �����"��� �7���"�� '� M��!� �7C �
�> V!	 ������� �� �.��;� ��  48  
 8��)11 :(   �� �����;� ������� �������S� 8������ ����;� ������� 1�0 <��� �� B���*

 ��"	��� ������� �� �.��;�2008/2013  53  
8��) 12 :(  8�����? �� 8����� ���0 1�0 <��� �� �
� ���
� �� ��E"��  �.��;��

 ������� ��2008/2012  54  
  



 x 

  
  



 xi 

01���� 2���  
  
  

 5���" 1�? ����> 8��
 ������� M��"� ���" ��!"#�� �� ����!��� ����4�� ������"
������ �� . 5��"� ������� �	�� <=����!��� @����� ���"� <+�� 8�	 ���" �� 874 ��

� �"4��� ��4���"�� ��"��0 �"�� '����� , �������� ���
�� ��C+"�����A�"���<��E"���  1�0 
(���" . @����� �)* ���� M#�" ���!��� @����� ������ �"�� ������� =�
> '� '���

 %��4�� �� ������ �� ��!"#�� '� ���� '� '���=	1967 87"	�� ����� 5��# �C� 
X
<=D @��# ��� ��#���� %���� ���� ��
 ��
�E�� � .�� �� ����
�� 9��
�� K7D . ���

 Y" 
 ��������S� 9��
�� �	�� ����
 ,<���� �������� 9��
 I���? 87"	�� ����� �
��
 )� �"� ,6������ 8
�" �� ��"����� ��!	�� �"��� ,������� �� '���� �� ��� @���

�� !�� 1�0 ��0������ ���> ����"�� �����"�� �� ��0���� 57"��� ,8�����? �� '����
�
 ��"7���" �A 	� ���� ����
 ,87"	�� ����� Y��!� �����E��� 5������ :���.��

��� �����* ������ �� 8��0;� @���� . @��� P

 Y"� <��0X
 87"	�� ����� �	���
�����C�� ����
 �� '��0 <�*����� '����� ���
 ,��"����� ����� ���	 ,� 	�� ����
 ��

���C"��� P��DS �7���"�� 5���" '� ��"
��� .  
  

 ������� ������ I��� �

�������� �� 5�0 1994  ��� ���!��� @����� <��� ,<����
 1�0 �
�#���� V�4�"�� ����R�� ���" �"�� ������� �� ����� ���� I���? �

 �!�!4�

M��!��� .� ,'��� I��� �

 ���!��� @����� ���" ���
 �� ������ ����E"�� '� 5D���

 5�0 ������� ������1994 ����"�� '0 ������� ����	"�� '� ��C��� -���� 8A -�� �� ,

 �����
�� -"����� )� �" �� (����"��� ,������� �� ����"��
 5�	"�� Y�"� �
 87"	�� 5�	"
;�� ���C"��� ���
� ��
	������C"��� ���4�� M����" @� "��� ,�����"�� 8��0 . ��#� "S��

 �*=�
� '�� ,����.S� ����	��� P

 ���." ������� �� ���	"�� ��A�� '�
 �����"���
 ,�����;� ������� ,����;� ������� �* �7�0 �C7C 8���"� ,����� ���0 ���� 5�0

> ���� ���� 5�0� ,�������S� 8������ '���� 8��� 1�0 ������� �� ������ ������ ����
��"	��� ������� �� �.��;� �� ������� �� Q����� . 8�����? 5�="�� 5�0 1�? ���.S�
 �)*



 xii

 ���"�� '� 8#�
� ��� ,<=D @��#� ��
�E�� � .�� '�
 '�Z� ����� 8�	 K� "�� )� �"


 ����� 8�� 1�0 9��
�� <��# 5�0� ,@����� ����4 =������ '�
� 9��
�� '�
 ���	� '��+

 ���4� =��
 1�� Q�R� ��� �������� ����> <���� ����0 ���� � K�� �
0 @�� ���
M�!�� ��
�> �� ��*��"� ����� .  

 

 8�	 �
#���� ��#� "��
 �������S� 2=����� 9�
��� ��������S� 9��
�� 5�="�� 5�0 '> ���
� '�� �"�� ,������� ��#7
�� ��� ��
��	 Y"� '� ������� �� 9��
�� 6�� -��0 ��C�;� =�
> '

 9��
�� 6� ��������S� 9��
�� 8��
"� ,���� 6���� 8�
# 5�0� ,��������S� 9��
�� ��
� ������� ��[" '���� '��
= " 9��
�� 6� 8��
"�� �� #�� ,<������� 5�# 1�0� 9��
� %���

���
�� 9��
�� �!�!4� ,������� �� 8�#��0� ��
�
! ���4 ,:
� '��
 <=D @��# �� �
����!��� ����4�� ���" 5��> . �.��;� �� ���!��� 8�
�� ���
 ��A ,Q�4> <��




 1�0 ��"��!
 ���" �"�� ,���������� �����
�� ��I���S�� ������
 ���C� ��"	��� ������� ��
K�� 1�0� @����� �)* ���"�.�> -��0 :����>�  .�
��� 9�) % A� "	�� �� 5�0 8��


� ��� �
 "�� �����
�7���"�� 5���" �� A 	"�� I�
� ,P��#�� �����. �� ���"��� ,
 M#� :
�
 �+�� 1"�� <��
��� <�� �� ���� ������ �"�� ����4��� ���"���� �� 6���"��

 ����� <�" � -"�����)1967/1993.(   
  

 '� 5D��� 1�0 '�� 9�"�4���� ����
��� �� ��� ���
� ���!��� @����� 8�� ���
2��!"#�� ������ �� (��� �0�!"� ,��� �
 "��.  )? �� ����
�� M��!��� �	��

 ��	 �� ������� �� �.��;������4�� 8��
 ��"7���" A��	� �
��"� ,�!�4�� 
2��!"#�� ������ 6���" �� �*��� ���=�� ,���.� .���"�� �)* �� ��
� 8��
 5*��� 

 ���� �"�� V�4 -��
 ������� �� ����� ����� ,5�0 8��
 9��
�� ����#� ���
4 <���=
 ,��=��� '� ���!��� @����� ����	� 2����� ����"��� '��	"� ��"���4 �� ���
� ����"
 K7�? ��4R�� ,'�.�"���� '0 57
"��� ����4� ��0������� �!����� ����4 ����"�

� 6������ '��+" ���R����!��� =�����
 '�0����� ��C '� ��="� �"�.  
  



 xiii 

 ������� ���
 '�
 2�# �
���? ��
"�� ���� ��� �7���"��� �����S� ��	��� �"����
 '�
 5��0T� ������� �� �.��;� �� ����
�� M��!��� '� �	������ <���
��� �����"���

1996� 2010 . ���� �)*� 1�?"'��"��� '�
 ��
"��� K�
������ ��!"#��� ���!��� . 
 '���� '� A	7�� ������� �� ������ P��#S� '>  ������� 874 ��
� 8��
 6 "��

� ,<��4;� 8��� ��
36.4 % 5�0 �����"��� �7���"�� '�2013 . 5�!4�� �
����
 ��>
 8��" ,������� 6���� �����? 'X�80.2 % ���!��� @����� 5�!4 �����? '�

������ �� �

�;� 5��0T� 2008/2012 5�!4 �����? '� 6������ �
�� M�"4" �� ,
������� �� �.��;� �� ���0 8�����? �� M��!��� . 6���� �!	 ���"� \�
 ���

 �������78.3 % ���0 '�
 ��������S� M��!��� 5�!4 �����? '�2008� 2012 .
 5�0 ������� �� M��!��� �� ������� 6���� �������2012 1�? 39.9 % ,����� 6����

�30.3 % 1�? ���.S�
 ������" 6����29.8 %8�; 6���� .  
  

 <���= 1�� @����� ���" ����R� '�
"� ������� ������� K�0)������ 8E�E"��( , %�
� 2)��
 �"�� ��������� ��I���S�� ������� ������� ���7� :��� 1�? ,���!��� 5�A��� ����
� ����

0 5�	"M��!��� 8� . 6������ 1�? �����"��� �7���"�� �
�� �* ����R��� ()* =�
>�
)6������ '� M�!��� ��.��� �"�� 8���;� ���#( 8��� ��R��� �)* �� @� "��� '> ��	 ,

���!��� @����� ��������� 1�0 . �����"��� �7���"�� �����? ��R� '> ������� �	.�>�
��� 6������ �����? 1�?<��4;� ���Z� �� �A�	�� ��0� "��  . 1�? 9�) �� 8. �� 6����

 ����.�� ,H��4�� �� 9��
�� ��0���S � �� �
.� �"�� ������� �� ����� ���� �����
"
'���� 84�� P��#J� �
�> ���� 8)
� 9��
��.  

  

 ������� 874 ������� ���
� P 4 1�? �����4�� �� �A�"�� M�� ���	" Q�> ���
��.�> <��4; . '� 8#� ����� ����"��
 �A "	� ������� �� 9��
�� '> �������� '�
" �

'�� ��	 ,<������ 9��
�� M�!��� '����� 9�
 ;� Q�4;� M��!���
 ������ ����� 8#
��������
 ������� .'> �7C� A	7�� ��	
��� ����R� ��>  @����� �� ��������� 1�0 ���
��
���� �� ���!��� ���!��� @����� �� ��������� 1�0 ���
�� '0 ����C� M�"4� � 8�� ��

�������S� . -��C� '� ��������� 1�0 1�0> �����0 ������ �� ���!��� @����� ���� 8




 xiv 

� ,�������S� 8�C��� 8�
� 1�
0 ���
�� \�
�
�
�� 9�
�� �� ������� K��	 1� 19.5 % 5�0
2012 , ���0 '�� ����
��� 9�
��� ���������8 .%  

  

 <���� ��
�>� @���� 8��	"��
 ������� �����" �� ����
�� M��!��� �����" �"�� ����4��
 �������� ����T� '����� Q�������E��� �*���"��� � �"4��� ��� �� ������"�� . '���"�

'��;�� 8�����? �� M��!��� �����" �"�� ����4��
 ����4�� ()* .����� �!�4� 1�? ��
 P� 4��� :
�
 '�� <��4;� 5��0;� �� ������� 6���� �
���" 1�0 >�� 2)�� ��E"�� '>

 ����
�> <��� ��  �����"��� �7�
�� '���
 �� M��!���
 ��	 ��� ,������ �� ��!"#�� ��
 6������ :��	 1�0 ����"�� ��
��	� ������� ��
��	�� ����4 ����" 1�0 =���"�� 1��

8�; . ����� ���� ��0 ��C� ������� 6���� �����? '� 8�; 6������ �!	 �. 4�� ���
 ���0 '�
2007� 2011 . 1�0 ����0 <���� Y��" ���	��� M��!��� '� ������� ���
 ���

���
�� % � 1�0 <������ M��!��� ��	��" �"�� <��� �� ��
� 8��
 K� " 8�����
 6������ .
-��"
 9�) ������� ����� 6������ 6���" �	� ,�����;� ��!�!4� ,<������ M��!��� 

�������� �*=���� �� �*���C"��� ��0���? 8��� �"�� ����;� �������
 . ������ �
����
 ��>
 ��	 ,���� �
���"� ����� Y��" ������� �� �.��;� �� ����
�� M��!��� 'X� ,�����;�

������ 1�0 <��� �� ��
�> ���"� \�
 �����;� ������
 60.43 % 5�0 '� ���C�� 6
��� ��
2012 . 1�0 ������� ���� ��
 ��C�	� �� �� ���" � M��!��� :�D> '> 1�? <���S� ���"�

 ��
#��� 1�0 � �"4��� ����4�� 1�0 �*�.��"" �"�� ����
��� P����� 1�0 ������� 6������
�����"��S� .�" <������ M��!��� P

 '? 8
 ��
"��� �� ����
��� ���� �� M�� ��

������� �� �.��;� �� ��
"���
 �*���" �� H��4�� �� ��������.  
  

��
 ������ ������� 5��"� ,�4L 1�? M�!� '� ��� ""� ,P��#S� ����4� �
����
 ��> ��
�� 4� �"4� M��!�  . ����"���� �� �� :�	 P��#? ����4 M��!��� P

 V!4"�

S� P���� P����� �����
� <���� 8���" P�#� ��
����� P������ I��
�� 8���"� '���
�#���� 6����� 8��� 2)�� I��.4��<���"���  . ����4 M��!��� P

 V!4" ���

����"���� <��E!�� 6�������
 �!�4 P��#? . P��#S� ����4 ��
" �� '��
"�� A	7�
 �4L� P��#? �"��4 5��� �*�	+� ,M��!��� '�
� �"4� P��#? ����4 �����C 5���.  



 xv 

 8�=" � ��0���+
 ��#��
�� ����4 '> ������� �	.�> ��� ,��#��
�� ����4� �
����
 ��>
����� ��	�� ��, 8��
 ��E"�� ��D M��!��� ��	�"" �"�� ��#��
�� ����4 '> 1�? ���.? 

6��� .'> '�
" )? ����!� ��0 �

� 8!> '� M��!� �
�"  ����4 5��" �=� �� �#��

 '��"��?)5!4 �#��
 (��.�> ��L M��! �#��
� 5�4"�" �"��. ����!� ��0 �

�> 5���� 

�����"�� ��#��
 ����4 . ,��#��
�� ()* ����0 ��
! 1�0 ��> '> '�
" M��!���
 �����"��� ��#��
�� <��=��� ��"
" � ,�����"��� ��#��
�� ���!S <�	�� ����0� ]���""

? ����0 1�? � ! '� ����
�� �#��
�� ���!80 ���!? ����0 ]���"" '�	 �� ,���� 
 '�
 ��
*)�� �#��
��50� ���� 140����  . �����"��� �#��
�� 5��4"��
 :	��� ����0 ��>
� � ! '�
 ]���""�4 %:�	���� \�
��� '� . :	���� I����� 1�0 <��� �� -
��"" '�	 ��

��"��� �#��
�� 5��4"��
 '�
 ]���""� ���1.2 %�2 .% �����"��� ��#��
�� ����4 8C��""�
<��
"� M���
 ��� ]�"" ���?� ,���
� ��� M��"�" � ��� �	�"��� .  

  

 A	7�� '> 5�0 8��
 <������ M��!��� 5��" ������"��� ��#��
�� ����4 '� 5��" �"�� 
H��4�� �� �*=���� .��
�
�� 9�
��5��� ��
 ��0 ��C?  �"� 5��� ����
 '��;� �� � �"4� �#

������� �� �.��;� �� � �"4� ��#��
 . �=��� �=�� �#��
 ���4 �4L ���� M�!� 5����
� �"4� ��#��
 6�" '��;� �� -0��� 5��" ����
 '��"��?.  

  

 V�!4
 ,���!��� @����� �� ������"�� ���� 1�� ����"��� ��R� )CR3(� 2)��  %��
 =��"�� ���� �����? '� Q�
��� �7C�� M��!��� �!	 K��� '0 ���!��� @����� ��

����!��� 8�!;� , \�
 -�> '�
"66 %,������ �� ���!��� @����� Q�� ���� �*� 
����"� =��" . ��> 8������* ��R� =��"�� ���� %���� 8�
� '� '�
" ,�.�> �� =��"��

 V�4�� @����� 6���� '� ��#���� V!	�� P 4��? 1�1,696 5�
�� �� ���� 2012 ,
 6� ������1,838 M��
"��� =��"�� H�	�� �4�� '�� �*� ,-�
� 2)�� 5�
�� �� ���� 
 ����� -��0) Q�"�� ��01,800����  .( ��#���� V!	�� =��"�� ��R� ��
! 1�0 ��>

 5�0 �� ��.�> �.� 4�� 8�� ��� <���
��� �����"��� �7���"�� �����? '�2012!��  8
 1�?1,718 8
��� ,���� 1.788 H�	�� �4�� '�� �.�> �*� ,K
���� 5�
�� �� ���� 

=��"��.  



 xvi 

�" V4� ��
 ��>����!��� ����4�� ��
�> �����  ���� '�
"
��" -9��
�� '�
 ��
� . 1�
�
 ���� 8�C��� 8�
��" �"�� ����
��
 1�0 Q�
��� �

�;� M��!��� ���10 �� '� ����4

�� ������"�� ������"�����"� . � Q�� ��������S�� �����;� 9��
�� 6� �������� ����� P


����4�� ()* ��
�> �� M7"4�� . ������� �� 9��
�� �� ����� �"�� ���!? M��� �7C�7 

����,��  ����
 ���� � ��" ������� �"��� ���!? '�
 ]���"" �����;� 9��
�� ��2.8 /
4.2����  .�
 �� ��> 5��" ���4�� ()* 'X� �������S� ����� 9����� . ����4
 K�
"� �����

0���> 1�0 ����!��� ��#��
�� A	7�� ,�� ����4�� ()* ��
�> '> 8#> '����� �� �* ��0
 -��0'��;� �� ��������S� 9��
�� 5��" ����
 ,5�0 -��
  ��#��
 '��"��� ����0 '��


9�
 ������ �"�� ����
�� 5A
�� ����

 �> ,������ )568���  (�����,  �*� � ��" �. 4��
���� �� 2��� �� 6� ��������
 '�����  ��"	���'��;��.  

  
 1�0 =��" �"�� 9�" �!�!4 ,������� �� M��!��� ������"�� ������� ������� B#��"�

������ ����0 =���� 1�0 :	��� .� 1�? I7�
�� ������"�� �������� 9�" 6��"� ���"4
 �> -��� <��� �� ��
�> ������" '� ���
 =���� '� -���� �� 1�0 I��
 �� M�!� <���

������ �"�� ����4�� . M��!��� 9�) �� ��
 ,8���� 5A
� �� M��!��� +��" � '�	 ��
 ��
"� ��0�� 1�0 ���?� ,=������� A	�� 1�0 <��"
��� K���"�� ������ 1�? ��������S�

�"�� ����4�������" , �"�� ����
�� '� �0��"�� �
��� �0���� M��!��� 5��" ��	 
I7�
�� '� <��	� ��0��# M��"�" . �*���" �"�� ���=��� ��	 '� ����
�� ()* M�"4"�

��� 8� �����"	� 6� :���"� ��
� ,I7�
��.  
  

���. 8�
� �"�� ���
��� ������ �� ���!��� @����� V��!4 '> 1�? ������� �!�4 �
 V���" �� ������> ����� :
�" ������"������� �� M��!��� �� M��!��� 6� ��������
 

<��"�� ������ ���
 �� ���" � �"�� Q�4;� 8���� . 6��� �������� ���4��� ���� @� "���
 Y�� 1�0 A 	"�� 1�? M��!����"���� K�
"" :�
�; ������ �� I7�
�� �C
" '� ����4 �7

��� 5�

����	�� @����� :"��� @����� �> ������� ����" K7DS� ��I���? '> ��� ,
 ����
�� 9��
�� �
�" ����� 8�� 1�0 ���4���� ������� �������S� ���!��� =����� 9����



 xvii 

����.? M����" ��"	��� ������� �� �.��;� �� . ��> '�	"�� A�	���� >�� 2)�� 874
 <��4;� ��������� 5�	 1�0 �7���" (�=0 '���� ���� ��
 ���# �"�� ��I���S� 1�?

"� �����%��;�
 �����4�� �� �A�"�� M�� ���	 .� ����"�� <���. 1�? <���S� ���"
 �� ����� ���� �
�� <���= 1�0 9��
�� 6���"�� �� �A�"�� ��
"0�� '�

 )4;� 6� ���4��

 %��� :��"� �.�> :���� 8���0��A��	� <���
.   
  

 <���.
 ������� �!�" ��E"� 9��
�� ������"�� ��"�����'�������� =� 	"� ��4��� 1�0 
8�;� 8��� . �> V���"�� ��
� �)*�@7#S� Y��!� ����
��� ������� =������ 5��4"�� '0 

��4��� 1�0 ������"� ���E� <���� ���
� 5���" . ��"���4 6���" 1�� ���.S�
 �)*
��
 ������
� ����!"#�� ��0������ �������� ��
�"���� ��� �� �����"	� :��"�� 

� �"4��� . :��"� �)*� �!�" 9��
�� '���"7�. "� ��� �� ()* �����"	�� , ����
 @��"
�
 6� :��"�" <���� ����4� ��
��	��� 9�"�����"	 . 6���"� 9��
�� 6���" '� �
 � ���

� '�.� 8��
 ����E��� �*���"�� �� I7�
�� '� '��� ��0 �
�> 1�? ����4�� 8�!
K������ M�"4�.  

  

 ��� 5��"*� <���.
 ������� �!�" ����� ����
 �7�
�� 1�0 <��� �� ��
�> B���* P 4
 �7C�����C"��� � ��" P� 4"� P����� 1�0 :���� <���=� .* @� "�� '>� �� B�� ����

�� '���
 6� ��������
 ��� <���	� <��!
 -0� "�� ��> ,(���
" '��� �����"��� �7�

�	.�� �E��
� 1�0 2�.�� ������� �� �.��;� �� ����
�� 9��
�� '� ��"
��� 8����
 .

 8���� '� 8#> ��A �C
"�� ����"�� '> ���
 '���4;� '���
�� �
��"� ���
�� 6#�����
�� ��) ��A '����� 84�� 9��
�� �7���" �A 	� '>� ,<������� ��=��� 5D� ����0 <�

<�" �� 9�" 874 ��!"#�� ��� P�
" �"��.  '> ��� 2)�� ���"��� �����"��� �����
��� 5�A�
 ����� ���� (���" ��� ���* �����
� 9��
�� ����� ����� �
.
 )�� 9������ ^���"��

�C
"�� �.�0 8#;� I7�
�� ���"4� 1�0 9��
�� �0���� ,I7�
�� ����"���" , '� 5����
8.�> <��!
 P��#S� ���4� <���?.  

  



 xviii 



 1 

1) ������  
  
  

�� ��> ����
 ]�" �� '� ������ ��� �������� 5��"	�� �� 9�) �� ��
 ,K���;� '�
 K���>
 ����!���� ������� ����4�� 1�� �����"�� 9��
�� 6.� ��=����� 9��
��� ����	" 5��>

Q�
� . ����" Y
!>�� ��
�>� <���� @��"'��
=�� ������" �0��� ,����!��� ����4� 
6��"��� ����� �����> ��
��"� .� ����> ��������"�� �����"���0���"��� ���
�� 874 

�� ������� ��.����  ��
��"�� 8�0 ���
� �
�
� ���E"����!��� �0��!���.�>  . P���
 9��
�� 1�0����
�� �*���� 8�*+" '��	""�S�� <I� ��� <���=� �����  ���"
S�� ����"��

 �
��"�S� '��	"� �����"	�'��
=��� K���� �� ��"!	 6���"� ,������"�� ��"��# ����". 
 @�.�� :�"��� ����" 8A �� �!�4 �E��
 ���*> ���!��� @����� ������"�� <�����

 ����� ����"-

�� 2)�� �)* ����!"#�� ����"�� ����0 �� @�����.  
  

4������� �� ����������" �"��� �;A ���!��� ������� ����"�� ,<���
"
" ��7��0�� ��� �� 
=� 	"� ���� ��!"#�2� . ����R�
 �����0 ������� ����"�� �
"�"� �
�
� ��) �C�> ����A�"

����� 8���0 ����� '�. 9�) 1�0 8���"��� � �7C� ��" �� �����" �C��� ������� K���;� '>
�" �* ,5��
�����
� ������# 5A� ��
 ���� �"�� 9" . '� 5D��� 1�0� �
�" �"�� �#7
�� ���*>

 ,���� �C	
 �"�� �������� <�C�� 2��!"#�� ����� 6� ������ �������0 '> �?����	� � '� 
 ������� ��D 8���
�� �C> �� �C	
 ����������2��!"#�� ����� 1�0 ���!��� K���� . 

��
��������� 9�" ����"*� 9��* '> � �
. ��!�

 2��������   =��"��� @����� ��
 ���!���5D� +"C�� 1�0 ��
��� ��* �� ������"�� ���� M�"4���0�����.  

  

 ��!"#�� �*���� �"�� ��=���� '� '��> �� <�� "��� 5�A
" �� ������"�� ���*> '��"
-"��
�� '� 8���"��� ����
�� ."�� �* ����R��� '> ��
� 'X� ,8���� %��� %���"" �

 1�0 <���# '��" ����0 ������" ����# 9��" �"�� ����R�����*����� Q�"�� 6�� �� 
 ���
�;� ������ ��8����
 8�
" �"��  ,�
"�� ��	 ���
� Q�"�� ;� ���� �� �� ����



 2 

 1�0 ��"��#� ���� ����
�� ����R��� ]���
 ��
� 8��
)� ��� �'� �����
�� K���T 874 
���
��� �
��;� ���C"���� ���!"��.   

 

���� ���A��� ���*;� 1�0 <�70���� 2> �� 2��!"#�� ������ �� ���!��� @� ��	 ,
 ����4�� 5���"� ���4���� '� <�� "���� ������� -���" �� 5�� ���
 @����� �)* 5���

����
 �
���� Q�4;� ����!"#�� ��0����� .@����� �)* 'X� �� �!�4 ���*> :�"�� 
������ @����� ����;� '����� �
"
� ��	 ,������ �� ��!"#�� . @��# ���� 'X� ���"��
�

 I��
 ��
��"� �	� �* ����0 <��� ��)� �0��"� ����� ����4 5��� �����" ���!�
������ �� ��!"#7� ��"�)�� �������.  

  
  

1)1 ��
���
 3
�45  
  

 1�? ������� ()* 1
�"" 5��� ������"������ �� ���!��� @����� ������ �"�� ����4�� .
 ������� 8��" �����	"�� �7��	" M��!��� �����" �"�� ����4�� ��0��� ���� ����R�

���7�
� ������� �� �.��;� �� ����
�� . @����� �)* ������ �"�� ����4�� ������"�
� ����!��� ����4�� ������" 6� ��������
Q�4;� 8���� P

 � . ������� 8�
"� ���

 '� ���!�" 1�� 8�!��� M��
 ����4�� 9�" ������" �� M
.��� <���� ���� ���	" 1�0
-�� ����
�� 9��
�� ������"�� <����� =�=
"� ,8�� @����� ������" =�=
" ���+� . 8���"" '��

 ������ <�
!;� �������)������� (���!��� =����� �� .2> <����� 5���" 1�? 1
�" � ���> 
 �����"���)Credit Rating(  <���� M��!��� <I7� ����" 1�? M��" � ��� ,M��!���

����� ������� ����!"#� ���	> ������ 1�0 ��"��# Q��� ���� �������1.  
  

                                                           
1    ��
� '� ��0 ������ '� ��I�
 5��
�� �	�"�� �"�� ������� ��=;� :�0 <��
� ���*> <�
!;� ()* �
�"�� �� ������� ����R���

 5��
��)9��
 �"�� � '�����7C�  ( 5�
�� ��2008 . 5�0 ����!��� �
�#��� 8=�
 ���� �
.� �#�2009F��
���  ���������� 

������� �� ���0? ����
"4� V	�  ������ 8�	"�� ����
"4� )� �"
 ������� �� �.��;� �� ����
�� M��!��� ���� ��="��� ,8�	"��
 8��
 ������ =����� 1�0 ����!"#� �> ����� �> ����!� ���� I��� ����!�� P

 ��C+" Q�� 5���"� %��# M��
 2���

M��!��� .  



 3 

1)2 ��
���� 0�6��
 �
��
  
  

� 8�
�� V� 
 ��A	�� ����T� �	�� ���	 ������"�� �"�
 1"	� ���"� 1�
" ��� �������
 ����"�� '�."� 8���� �*�����
�
� ���
� ����"�� '�	"� . ��
"�� ������"�� �
" 5��

����
�� 2��;� M����" ��`. �> ��
�
��� ������� 97"��
���� 
 ����
"�� ���
 , <���=
 �������"��� ���
��� Q�"	��� ,��"���4� ��
��� <���� <I� ��"�������. 'X� 9�) 6�� 

 1�0 =��"� K�. 5�� � '�
 ]���"" )? ,K�#�� Y.�� 8��
 ���
� ��D 8�=" � ������"��
� �
���<�����" ���" ����� ��=	 '�
� , 8��6�"����� ��!"#�� ���� 8� .  

  

 50�� 2)�� ,��"���R���� ��������� ����!"#�� ���
�� <���
 ������"�� 5�� � �
"��
C�;� 8��
"��� ����"��� <���= M��
 ,����� 5> ����
 ���� I��� a�	�"��� ������� <I� � �

 <��# 50�" �"�� ��������� �!��
�� M���"�� 8��	" ������"�� '> 2> a2��!"#�� ������
 � �"4��� -"���"��
 ,��!"#��)������� ,����"�S� ��0������ ,������� ( �A��	��� 8�
� ��

� 2��!"#� ��� 1�08������ ���"��� '������ 1�0 ��� .  
  

 8��
 ����4� ���"��
 9��"���� ���=" 1�0 <����� ,<+����� Q�"�� 1�0 ������"�� ��
"
������� K���� �� '��4;� '�������� '� ���0��� <I� � �C�> . 6�� 874 '� 9�) 5"��

 � A���� H�"�S� �!��0 ����"�?)��������"��� ,8���� %>�� ,8�
�� .( ������" %��# '����
 ,'�=�� '� <�"� �
0 �*��� ���
�� ��	
��� ,���*> <�0 ����R� 874 '� <+�����
 <��# ���"��
� ,�����4�� K���� �� :���� ��
�"� ��*��"�� <+����� ����"��"�� 1�? ���.?

��
��� �����#S�� ���	��� K���� '� �
�> �!	 1�0 8�!	��� ���!"�� 1�0 <+��������.  
  

 1�0 �� @��# �� ������� <��# ��
" ��� ,@����� ��
! 1�0 ������"��
 K�
"� ���� ��>
 ����	��� 50��� 1�0 ���"0�� '�� ,�������� ���	��� K���;� �� ��"�� ]��� K��	"

" ���"��
� ,'�����	�� '�� ������ 9�" =��"�� '�@����� �)* �� . ������" %��"� '�
� @��#
874 '������ ��	
���  ���
��� �
��;� ���C"��� ��!	�� ,2���"�� -��=��� ,@����� �

H��4��� 84����. Q�"�� 1�0 ���"���� <������ � ����
 ���
"� %����� 1�? ���.? ,
@�����.  
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1)3  ��
���
 ��/7��  
  

���
�� Y.���� 2�A��� ���S� 1�? ���"���
 ����� 'X� ," ���!��� @����� ������" :��"
<���"��� �����
�� �
�
� 1�0 ��I��
 �*���"4� 5" �"�� ������"�� ����R� P

 :��"	� .

=��"��� �������� ��	
��� ����R� �* ����R��� ()*� . ������� 'X� 9�) 1�? ���.S�

�������� ����T� '����� �� ����
�� M��!��� �����" �"�� ����4�� P�
"�" M�� ,

���"�� ��"���������� ���C����4"�� �� ���������"� .������"�� '��� 1�0 <�����
 �
"�" 
 ������� 'X� ,������� K���� �� �������� ������ 2> ,������ �7��	" K�
�"
 5��"� ������"

 6� ������� �� M��!��� ����4 @��"� �
�� <��� �� M��!��� �����" �"�� ����4��
Q�4> 8�� �> ���� .  

 

�� ���.?����;� ���!��� @����� 6� �������� 1 �� ����;� ������� ���0 ����"�� 5�	
 
������� �� �.��;� �� 8���"�� ����R� P

� ������ ������� ��
" ,�� @��� ���!���

�������S�'

��� % �� �.�>  ���" Q�"��� ���
 '�
 ��
��� M7"4�� '� 5D��� 1�0 �)* 
S�� ������ �� ��!"#�� '���!"#�� �� ���!��� =����� ��4���"�� �� �4�� '�
� �������

'�=����� ������ �"�� ����4�� K���� ��0�� '�
�.  
  

��"
"�����C Q�4>� ����> �����
 1�0 ��"����� �� �������  . �#��I�� �����C�� �����
�� 
 '���I�!	?� �����
 ���� <��
"� ���!������"� ���� �� ����� ����  9��
�� ��
��� ���

 ������� �� ,����;� 2=����� 9�
���8�����? 9�
�) �������S� 2=����� 9�
��( 1�? ,
 �.��;� �� ����
�� M��!��� �����"��S� ��	 !�� 1�0 <������� �����
��� :���

8�����?� ������� �� .@����� ������" �����" �"�� ��	
;� '� ���
��
 ���
"��� 5" ��� 
������ ����� K���!� ������ 9�
�� �����"� 8�����?� '��;� �� ���!��� .��� 5"���
"� 


 @�.�> ������� ������� ����R��� P

 :��	� M��!��� Q�"�� 1�0 ������� �����
��
M��!��� . ��!4��� �7
����� 874 '� ��
�� 5" ��� ,����;� �����
�� �
����
 ��>

�� "�����,A�� 6�  P

 @��� I����� ������� �� �.��;� �� ����
�� M��!��� � 
M��!��� .  
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1)4 ��
���
 8����  
  

8���"� 8�;� 8! ��  ������� ���*> �����
�� 6�� �� ���4"���� �������� ��.�0 5����
���
�T� �
����� . ���C�� 8! �� ��>P�
��  ���!��� @����� �4���"�� ���"�� '0 �	��

 ������ �� @����� 8�0 5A�" �"�� ����� ���� %��+" 1�? ���!� ��
 �� �"�� 8	������
8�� ������ . ���!��� @����� ���� 8�
� �"�� ���
�� ��!�!4 8! �� �)* 8���"� ���

������ �� . 8! �� ��>���C�� �� ���!��� @����� ���� 2�A��� ���S� 8���" ��� 
������� �� �.��;����"�� ����0 �� �.  8! �� 8���"� 6
���� @����� ������� ����R���

 ,<��4;� ������� �� ������ �� ���!��� 8! �� �)* P�
"�� ���  ����=���� ���
 
���!��� @����� �����
��,��	
���� ������� ����R� 5*> 8��	"� P�0 5C  .  ,����4>�

 8! �� �	
 %��4�� ������ �� ���!��� @����� ������" ���� ��R� 5��4"��
CR3 
������� �� �.��;� �� <��� �� ��
�> ���
� B���*� . M��!��� ����4 8���" 5C

�������S� ���!��� @����� �� ��"��A� 6� ��"����� 5"� �������� ����T� �������.  
  
  

1)5  �#/
��9�"�
 (
�"�5  
  

 A��	� ����0 �!"4� ���� ����"8�����? 9�
) "� 2=����� 9�
���������S ( ����
 �� ���!�"��� ���"��� '� �0����
 ���4� �������S� ���!��� @����� �� ������"��

 5�0 �� -"��# ����"2012 )Bank of Israel, 2012.( 6.� 1�? ������ ()* ���* 
 I7�
�� 5��> �	�"��� �����4�� 6���"� ���!��� @����� �� �������� <���=� ��I���S�

��" P� 4"�����!��� ����4�� �  . ���!��� @����� V��!4 '> ������ �	���
��������S� M��!��� '�
 �������� V���" �� ������> ����� :
�" �������S� . ()* '�
 '��

 ��	
��� Q�"�� P� 4��� ,���!��� K���� V!	 �� 6 "���� =��"�� V��!4��
����
�� Q�"����
 ������,� P� 4�� 1�? ���.S�
  ��������S� M��!��� ����E�"�� <I� ��

��
�E�� 8���� M��!� 6� ������ .�)* '> 1�? ������� ����� ���> @� "�� 1�? ��
� 
�������S� ���!��� @����� � A�� . �������� P� 4�� '� '���."��� '> ����"�� ��>�

�� @����� ������� '���C"���� ��E!� ����;� '� 5* �������S� ���! <��E!�� �`��
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 1�0 '��!	� '�)�� ,����"����90 %���!��� @����� '� '��"��� '� . �!�> �#�
���� �� �������� '��	"
 ������� ��0������ 5�A�� '��"���� ��4��� ��
��	 ����4 

��-	�"" 2)�	����� ()�� M��!���  .� �=�� 5*> 1�0 ��	�"���� =���	 '� M� 4"��
74 '� K���� 8�4� ���"��� 9��
 6���" 8) ���="� ���"��� 1�0 ��"
" M��!�

��"���4 ( ��4���� M���"�� K����!�)Credit Unions(�  8�4� 5��� :�
�� Y"� M��!���
 ��
��;�1����

��� :����� Q���� 1�0 M��!��� ��0 <���= ���"��
� ,K����  . �!�> ���

�����
� 1�0 8�!	�� =���	 8���"
 ������0 ' 5��
" 874 '� '�.������ '���"R��� 
��� '� M��!��� '�
 '�.�"���� �����
, 1��� �� ���� "M�!��� ����
" ��� '� 

Q�4> �"�� , -"�7�� -����>�� M�!���
 M��
" �����
� ���" �������-"���4 ��
�>� .
��"� ��
�;� �
.� 8�����? 9�
 84�" <���. ������ �	�"#���� Y"� ����0 8� ��
��	

��#7D?�.  
  

 M��!��� 8�	 Q�4> ����� �=�� ����������)Levhari et al., 2004( @� "�� 1�0 
8�����? �� ����
��� <��� �� ��
�>� , P� 4�� ����4 ������" ���!��� @�����

�������S�9�) I���  . 5�0 8�����? 9�
 (���> 2)�� Y���� 1�? ������� ����>�2002 
@� "�� ����R� ����E�"�� ������S� '� ����E�"�� 5����� �
��  �"�� �E�
85 % �
��
 ������

13.3 % 9�
 ��Barclays� <�	"��� ������� �� 2 % 9�
 ��UBS� ������ �� 7.7 %
��9�
  Wells Fargo  ��������;� <�	"��� ������� . @� "�� 1�0 ������� ���> 9�)�

 '�
 K� �� B��* <��� ��� ������� �������)spread(  8�����? �� \�
 2)��2.3 % ������

 �
�� K��%1.6  ����� ����� <�	"��� ������� ��0.8� ����� ���� ������>� ������ � .

 ��=;� =��"�� 1�0 �������S� ���!��� @����� <��# ������ ����� K���! Q=0 '�	 ��
 �A 	"��� ������� 1�? ,��7�
 �����
�� ������� 8�!;� �
���"� ����!��� <���J�

����!��� �
�#��� <�# 1�? ���.S�
 <��
��� ��D �����C"��� �A��	���2. 

  

                                                           
2  Israel: Financial System Stability Assessment, 2012, IMF 
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����� �!�4Q�4> ) Demirguk-Kunt et al., 2010( @����� �� �������� P� 4�� 1�? 
=��" P� 4�� '� 5D��� 1�0 ����;� ���!���( . 8�4��� =���	 1�0 ������� ���"0��

��� '� H��4��K��, � B���* '�
 K� ��<��� ��,�������� �������  5��4"�� 1�? ���.S�
 
 8C� <���
��� �������� ����R�)H-Statistics� Lerner Index(. '> '� 5D��� 1�0� 

 ����;� ���!��� K���� �� =��"�� ����P� 4��� P

 ����, '> �?  �
�> �!	
M��!� �C7C���= ��  70%�� '� K�� , �*� �� ��"7�C�
 ������ �
 "�� �
" �
��
<������� 8���� ." � ����
�� =��"�� ���� '�� ��
M��!��� '�
 8#> ������ <���.��
. 

 ��� ,8���� %>� ��
��"�� ��
���"��
 K���� 8�4� =���	 �#70 1�? ������� ����>
 '��;� �� �E�
 �"��56'�
 8�� %>�
 ������ ���� '����  5� 10 �� ���� '���� 

 :��" �"�� �!� I��C"��
 -
����� 2��!"#�� 6.��� ��) 8����� <������� 8����86 
M�!��� V�4�"� ���� '���� .B���* ������� ���4"���'�
 K� �� <��� ��  ������� 

�������� �"��� ,���!��� @����� ������"� <I� � 1�0 ��R��  ��.� 4" 5D� ��
�� ��
�4;� ��� � '� 1�0> 8�=" ��8�����?� '��
� �� ��"7�C� .  
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2) ��������
 ������
 	
���
�����
� ���� *  
  
  
2)1 �����
� ����  
  

 ������� 1�0 ��C> �"�� ��������� ��A�;� '� ���
�� ������� �� �.��;� 1�0 :#�
"
���!��� @������ ������� .� 2)�� '���
�� '���� 8���> '� I��"
� :��"��� 5�	 ��

 5�0 1"	 ������
��1948��
�E�� � .�� �� ����;� 5�	��
 ������ ,, �� 2�!���� 
 '�
 <=D @��#1948� 1967 '�
 �������S� 5�	�� 5C ,1967� 1995 ��
���"
 I��"�� ,

 5�0 �

 ������� �� ������1994 . '� ��
� 8��
 ���!��� @����� 5�	� I��> M�"4� �#�
; ��	�� 8��
 ������ @����� 1�0 K
�" �"�� 5��	;�� ������ ������� 6.��� K�� Q�4

V�4 8��
 ���!���� 5�0 . ��
 �� �"�� 8	����� 5���" '��� ,8	����� 9�"� ��

"�
 ������ �� ���!��� @�����1�� :  

  
 !"  
� :����
1948  

 5�0 '����� 87"	�
 �������
 ���#1917,�� � #�> '> �C
� ���  ����C
�� �����
 8���"
 -����� :��� 1�? 8���"��
 ����
���� ��#���� ���!��� ���
�� �	��� 9�)�L ������ '�� 2)��

2=����S� �
*)�� . -����� �* ������� ������� �� �7��
��� -
 8��" 2)�� ����� Y
!>�
�0 @7���� ������� '����� ����	 <���� 1�? @����� '��� ��	 ,2�!��� 5��� 1

2�!��� -����� ���"0� �"�� ,8�C��� 8�
� 1�0 8��0;� ����=� V4� . 8���"�� ��"��
 5�0 1"	 2�!��� -�����
1927 -�� ��# 2)�� ������ :������ '� 5���� ��! '�	 ,

�#����� �������� ��. ��� ��
*)�� ���!��� ������ 8���" M#������� �� -�����
 �����
"��� � 
 �
"����)pigged (���� 2���� ��	
 �����"�S� -�����
 �����"�? -��� ������ �� -�

�	�� .5" ������ �� -����� ���!?  5�0 <�� 8�;1928 8
# '� %��� ����� ������ �� 
9�)�L �������
�� ����
"���� <��=�� 6
�"�� ,��"���-
 8���"��  5�0 1"	 1948  ���# '�	

7"	�
 8�����?8 �.��� 5A
�  '���������0 ��"��� ���#?� . %��� '0 ���!�� ����� ��
�
 5�0 8���> M!"�� 1"	 8�����? �� ������# ���0 ������ �� �����1948 . ���
�� 8�0 �#�
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 5�0 8
# M��!��� '�1948'����� �� ,�
�
�� 9�
�� ���*> '�� )  �
�
�� M�!���
9�)�L(� ,������ �� M��!��� K�� �� �!	 �
�> :	�!  5�0 %���� �� %�+" 2)�
1930'����� �� ����0 @��� ��
� -� '���  .  

  

 %�" :����
1948� 1967  
 5�0 8�����? 5��# �

1948 , ��.�� �������
�E�� � .�� �� �� ��#���� � .�� 1�� 

,�������� �����;� ������� 1��� Y
!>  6.� ����
 �

�" �!�4 <���� �	" <=D @��#
�����	� ���!��� ������ �� -����� ���!? M#�� ����� '����� %��� 8	��� ��
 -��� ,

 �� ����;� ������� ���!X
 '��;� >�
 1"	 ��
�E�� � .��� '��;� �� �����"��� ���
��
 =��"1950 ^���"
� ,30 8���> 1951������ �� -�����
 8��
"�� '��;� � #�>  ,�� '�	 

���� �� ����� 8��
"��
 �!� ���# 5�0 <=D @��# �� 2�!��� -�����
 ��1951 . ���0
 ()* 874<�" �� �"�� ,��
�E�� � .�� �� ��0�� '�C7C� '��C� ����� M��!� �����C 

<=D @��# �� @��� �

� ����� M��!� . 9�
��� '����� 9�
 M��!��� 9�" '� ��)�
 ��;� 9�
� �������S� 9�
� �
�
�� 2���
�� 9�
��� �
�
��)%�� ,2000 .(  

  
 %�" :����
1967� 1994  

 ��"��0� �������# P� "� <=D @��#� ��
�E�� � .�� 87"	� �

 �7��� 8�����? �A"�" 5�
K������ 9�" 1�0 . 5�0 87"	� ���# ���!> ���1967 5#� 2���
�� ��;� 7 2)�� ,

<=D @��#� ��
�E�� � .�� �� ����
�� M��!��� 6��� -
���
 �� #>,����  ��"�!�> �
 ����	
 ���# �"��2.38�����? 9�
 �� M��!��� 9�" 5��
 ��
��	 1�? ���� '����  ,

 ��������S� M��!��� �	�� ���� ���	 <���	� ���� �"�� ����!��� ����4�� 5���" ���
��0��" ��	 '� ��"I� �� ) ,%��2000 .( �	"��6 ��������? M��!�  ��� �0��� ��

�#� ��
�E�� � .��<=D @� �E�
  ��0�� '�C7C� �
�") ,������� �� ����� ����2012.( 
 ��"��0 P� 
 ����# ���������� 87"	�� ����� ���!�)9�)�> ��������S� <����� ( ���
�

 �7�
��
� 2�!��� -�����
 8��
"�� �E�>�� ������ ������� 8��
"�� I��
�
 �	��� ������#
Q�4��.� I��� 1�� 9�) Q�> 874 '� I���� K��  '����!�� '� �
��� ��
� ����"�
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 @� "�� 1�? Q�> ��� �����# ��D 8��
 5"" ��0������ ()* ����� ,�����4�� ��0������
 ��" ��") ,-�"��2003.(  

  
� 5�0 1"	 9�) 1�0 8�	�� ��"�1981 5��	��� 5��> ��.# '����� 9�
 :�� ����0 

D �� -0�� Y"� <��0S ��������S�<=, %�
�� �� '��0 <�*���� 9�
 @�� ]�""�� ��0> ��� 
 5�01986� 	�� ��#� "� :���
  . ��	���# �.��� '���!��� �7��
" 1�0 ����! 

�� ]����� 5"� 5�� ��
��;� �7�
��
� M��!��� 874 '� �? ����"�� �����"0� Y" 
 �
" 1�? ���.S�
 <��
� ����0 P� " ���� �"�� ��������S� �7��
��� )� �" ��4+) ,-�"��

2003 .(@���� ��0� � 5�0 1��;� �.� "��1987 1�0 ��������S� M��!��� ��
�> ,
<=D @��#� ��
�E�� � .�� �� ��0��� K7D? . '�
 <�" �� �����1991� 1993 �����=" 

 ,M��!��� ��0 �� ��A�	���

 9�)�  ��*�=�
 ��
#�"����
�E�� � .�� �� 2��!"#� 
<=D @��#� .  

  
 �#" 
� :������;� ���
" <
��
 .� ��� ���������
 �����
   

 �����
"� '����# 1."��
 8�
� ������� ���!� =��� <��� ��	���� ()* ����
 ���� �*��!" ��������-���0; ��A�� . 5��"� %���
 ��#� "� �I�� �#� 2)�� 5�
�� ���S�

���!��� =����� 5�	��� ��
�"�"��
  ����� ���� I���? ���*> '��� ,��#� "�� ����0 �!� �"
������� �� . �.��;� '� 8��� -
� 8��
 ��������S� M��!��� H��4 Y�� �#�

 ������� �� %���� ��0 :��� 1�? ,F��
��� '70? ��#� "� 6�#�" �C? �
�0 2��� ��#� "� 6�#�"
'��;�� 8�����? '�
�� M��!��� '� ���
�� 8�4�
 ,<������� ����� –V4;�
 �����;�/ 

 5��0;� �� �����0> ����
 �"��1994� 1995� 1996. �9� � �� �
���� ����"��� '> 
F��
��� '70? ��#� "� 6�#�" �

 ������� �� �.��;� �� 2��!"#��� ������� 6.���  5C

'��;�� 8�����? '�
 �
�0 2��� ��#� "� 6�#�"
�� '�	" �� 5*�� �# ���!��� 8� .  
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2)2 ��������
 ������
 	
���� %4
��
 .���
  
  

� ������ �� ���!��� @����� 5.��0 �

� 2����� ����"�� K�� ����!� )2013 (� ����
������� �� ����� .<���� M��!� <��0� ���	� M��!� �

� 6#��
. ��� ��	 ��� 

 5�
�� '� ���C�� '���"2012  5��#���"� (����� 9�
<��E!�� 6������� 831�0 )��	"���
  
 ������ 9�
�� K7�?� ���C"�7� ������ �� �
�
�� 9�
��)TNB() . 8���� �A�>)1(( 

 

 !'&)1 :( �
#�
 ��
7� �� ��������
 ������
 @
7/�
2013  

  

  
��!��� :1�? ���.S�
 ������� �� ����� ����
�� K7���� '���!� H����� '0 5����� 8��
"��  ������ 9�  

  
  

                                                           
3   )��	"��� ����0 5��"� 8
# ������ 9�
�� 1�? -��> ���E"
 5�# (����� 9�
 '> ����0  



 13 

��� �E�
������ �� ���!��� @����� ����  5�02013 11,190.7  '����� �����> ���
 ��� �
��
11.4 % 5�
�� '02012 �
 ������[ 1441 5�0 �����> ���� '���� 1995. 

 ������� �� �.��;� �� ����
�� M��!��� ����� K��	 �E�
�1359.9  '���� 5�0 ����
2013  ��� �
��
 8 % 5�
�� '02012 �
 ������[ 75.7 5�0 ���� '���� 1995 . ��>

 5�
�� )�� �����.� ������=� ���� ��� I7�
�� 6����1995 �E�
 '�	 1195.3 '���� 

 ������ ����[ 8303.7 '���� 5�0 �����> ���� 2013  ��� �
��
10.9 % 5�
�� '0

K
���� .����� �����"��� �7���"�� �E�
 ��� V�4�� @����� �	�259.8 ���� '���� 
 5�0 �����>1995)  5�0 <�� 8�; �����"�� �7���" 1�0 8!	 5�
�� @����� '> 5�
�� 6�

1996 \�
 ����0 21.9�����> ���� '���� (
 ������ ,[ 3106.1 '���� �����> ���� 
 5�
�2013  ��� �
��
11.2 5�
�� '0 2012 .% 

  
 !��/)1 :(
 A
�5 ���� ��;&� 1�� ��������
 ������
 	
���  

 �
$1995 �
$� 2013  
)���� %����(  

  1995  2012  2013  0����
 ����
 !�#�  

 ������� @����M��!���  1441  9791  11,190.7  11.4%  
������� K��	  74.7  1257.5  1359.9  8.1%  
I7�
�� 6����  1195.3  7484.2  8303.7  10.9%  


��� �����"��� �7���"�� <���
V�4�� @�����  

259.8  2791.7  3106.1  11.2%  

��!��� : 5�0 �����
1995)  ,������� �� ����� ���� ,K��Z�� 6#���� '�
 ���!��� =�����1998 (
 5�0 �����
�2013 ) ,������� �� ����� ���� ,2����� ����"��2013.(  

  
  

2)3 �������
 ������
 	
���
 
7�� !�#� ���
 �-�"�
 �������  
  

 1�0 ������� �� �.��;� �� ���" �"�� <��� �� ����!"#��� �������� M��A�� �CR"
���
� ��D� ���
� 8��
 ���!��� =����� . ��0 ��
"0�� '�

 8���
�� ()* )4> :��"��

M��!��� ����4 K���� I��> 5���" . M��!��� 8�
" �"�� ��0�.���� M��A�� '> 9�)
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	� �> ������ 8��" ���A
<���
���� @��"��� 6��"�� ��=  . ���	��� �!�4�� M��A�� '�
 '��
���!��� =����� ��0 �C��	 . ��
���" ���� ������� �� �.��;� '> K
���� �� ����> ��� )?

 ���
��� 87"	�� <�"� ���"�� 1�0 ����!� ����4 ��> '��
)1967/1994 .( K
����
 �
�� ����
 ��4���"�� �
��"�� 5��
�� =����� 8�
� ��A���� ��
�#��� ���R��� 1�0 ��.�>

������� �� ����� ���� 1�0 2> ,���!��� .  
  

������� �� �.��;� ��!"#� �*����� ���
�� ��.�> �!�4�� 8���
�� '�
 '����"	���  
���"� ��
���� �������( 1�0 87"	�� ����� <���� ����"�� :
�
  1�0� ��#���� %����

���� 5A
�Q�4;� 8���� 6� �����"�� �
�
��� 1�0� ����!"#��� ��
�
��� (� ��� M
.� ,
����"�� ��
���� 87"	�� ����
 ���C��� ������� �� ����"��� <�0���� . Y.�� 8��
 9�) =�
�

 ������� ��	��� �"���� '�
 <�� �� �������S� K� �S�� ����	�� ��	 , \�
 ��	��� K� �S�
�����S�4 139.3 % �.��;� �� �����S� ��	��� �"���� '� 5�
�� ������� ��2013, 

 �� ��
 H��4�� '� '������� �� '����
�� �7��	" ��C+" �	" V�4�� 97�"��� ��� ��	
���������� K���� �� '����
�� �7��	" 9�) . ��� ������� ���C"��� \�
 '�	 ��

15.8 %�����S� ��	��� �"���� '� 5�0 2012 1�? P 4��� 14.3 % 5�02013 . '��
 ���0����� ���� ,�����4 8���
� ������ �� ��!"#�� '*� 6.��� �)* '� Y.����

 5�0 �� ������� �� ������ I��� �

 ��"��CR� �	> �����4��1994. :��� 1�? 6
���
 �)* 
 '� �> ����� K� �S� '� -"!	 ��	 '� I��� ����	�� @����� 54."8�E�"�� �����? 

 2)��97�"���� ��	��� �"���� '�
 <�� �� '� 5#����	���  .  
  

 ������� ���C"��� ���4� @� "��� ����"�� 5�0 ���	 '� -�0 5�� ��� 87"	�� '���
� ,���!��� :��D ����� ����� ���0 8���" �� �7�0 �7C =�
> '� ������� �� K����

��
 1�0 �CR" �"�� ���!�!4�������� �� ���!��� ������ �.  
  

  
 

                                                           
4   � 2����� ����"�� ,������� �� ����� ���2013 '���=	 ,2014.  
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���������
 ��
�B
 �� ����� ���$ C
�D  
��4;� +����� P��� :��D ����> ���"� <�0 ����� ���0 :��D 1�0 :"�"� . ��." )?

 +����� P��� :��D 8A �� 8�
�� ������� �� �.��;� �� M��!�����4;�Lender of 

Last Resort)(4;� @����� �4 :��D 2> , 6.��� �� 2=����� 9�
�� -�C�� 2)�� ��
�
�
��� . Q�� %���"����� ���� " 1�0 <����� M��!��� P��#� 8�	 �� ��=� ��"�����

����� ." '>� �����0> ��7� 1�0 ��!�	 '� ��=" '> M��!��� 1�0 9�) 5"	�� %��
 ����

 ���4������0�. �� ����� ���� �.�� V���� �)* '� P��
"�� M��
�  �������

5�="��� M��!��� 1�0  @��"#�
 M��!��� 5=�� 2)�� ������� ��
��"�� ����"	�
15 % '�
 ������� ����"	�� �)* ��!� Y
!� 1"	 ������> %�R� 5�0�"� ��	�
�> ���!20 % '�

 ����"	�� ,� �"4��� �7�
�� ���=�? ����"	� :�� P�� :��� 1�? ,@������ 8���� %>�
 �����#)10 %'�]�
�;� ���!  ( 8���� %>�� ������� ����"	�� ��!� Y
!� '> 1�?

� ,@�������� 6�� �	;��>�� 1�� 1�� �����50 ���� '���� . ��I���S� ()* �
.� �#�
 5�="�7� f�	" �� ������� �� �.��;� �� ����
�� M��!��������
" ��.�� ����� ���� 

H������ 1�? ��.

 . �#� 1�� 9�) Q�> �CR� ��� ���!��� K���� 8�4� =���	 <���=
 �7!> <������� M��!��� '�
 �������� 1�0 ��
��)Claessens and Laeven, 2003.(   

  
!�
���
 �� (E�$ 9EF  

 �.��;� �� ����;� �������� ������� 8����� �* ������ �7�0 �C7C
 8���"�� 5"�
������� �� .@���S� ������? ��
� �)*� '> '��� �� �*� ,�7C�� �7�
�� 9�"
 P��#S�� 

P������ 6������ �7�0 �
���" M7"4� �� %�
�� . �
���" M7"4� 2�R� '> 8�"	�
 6���"� �����"��� ��"����� 6���" '� M��!��� M�4" 1�? P������ 6������ ���0

�� �
� ���4�� ��
��" ������� �	�"��� ��"���4M�!� ���"� '> 2> , 8���"
 M�!��
M�!�� ��
�> M7"4� '� ����4 8�;� ����� 6������� . 6������ �
���" M7"4� ��
��
 ��	 ,������ �� ���!��� @����� �� g���� P������)�	"�������;� ������  1�0 

55 % ���0 -��� ,<���
��� �����"�S� �7���"�� ��!� '��������S� 8�����  �
��
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33.7% ��� 5C �
��
 ����;� ����10.5% 5�
�2013 .6����� �
����
 ��> 8���� ,I7�
�� 
 ������41.7 % 8
��� ����29 %� 8�����
25.4 %�������
.5 .  

  
 1�0 <������ M��!��� = 	� 8���"�� �� �7�0 �7C ����� ����� ���0 :��D '?

 6������ M�A�" 2> ,���L K���> �� ��
���� ���C"�� �� �"��	 8�� +����� ��
 �� ��"=�
 ���0������� �� 9��
�� '�
 ��4���� P��#�� '0 ��
 . V�� 1�0 ��
�� 9�) �CR� �#�

 �� ����0 ��
�� ��� ������ 2)�� ������ �� ���!��� @����� �� 6��> �����"�� <�0�# I��

 �=���" �����4�� �� �A�"��60 % 5�0 1"	 6������ �����? '�2009 .  

  
�
 V� �7�
�� '� �	��� �������S� 8����� ���"0� 1�0 2��!"#�� %���
 8���"�

 ����"� 2���"�� 8��
"�� P��D; -���4"��� ,������� �� �.��;� �� �����"��� ���������
��
��.�� ��0������ . �.��;� �� �������� 8���"�� ���0 �* 8����� '; ���A��

������ �������� 'X� ������� �� ��!"#�� 1�0 �CR" '> '��� 8�����? �*��
"" �"�� �
8�����
 8���"�� :
�
 ������ �� . ���4�� ����� P�0 �� <���= 8�����? ����� �)X�

����� 1�
"" '> '��� ���X� ���4."�� 6�
 874 '� ,�������� �����  �> �����	�� �����
�������� ����"	�� 6�� . 4 1�? 2�R" '�"��;� 7�� ���"��
� <��� �� 6��� ������ P�0 P

6������ <���=� ]������ '��"��� 8���" . 1�0 �CR" '> ������� ()�� �
 �� <��� �� �
�� 6��
��"	��� ������� �� �.��;� �� '��"��� 1�0 :���� P� 4"� 8����� 1�0 .  

  
��S� '�
����� '�
 5�
��� %���
 K� "� '� �

���� <����� �!� �#� 1�0 ������ ��� �����

 ������� ����R���� M��!��� V�4�" ������ 8��"� �"�� ������� �� ����� ���� I���?
��"�����"	� <���? :��� 1�? ����0 M���S�� �
�#���� ����0 5�A�"� Q�4;� . ����� K	��

�� %>�� 1��;� �	��� ���=�S� ����"	��� <���
��� �������� 5�4"�" '> ����� �	��� 8��
������� ����;� :��D 8A �� '��"�7� 1��;� . 5I7"� ��
 �������� 9�" ���4"�� ���> �?

������ �� ��!"#��
 ���	��� M��A�� 6� . 5�0 M����� ����
 �� ����� ���� ���0 ���

                                                           
5   ��� ����"�� ������� �� ����� ���� ,2��2013  
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1995 6#��
 � �"4��� �7�
��
 6������ 1�0 <��
"� ����=�? ������"	� P�� 1�? 8% 1�0
��� 8���14 %� ����;� ������� 1�010%  �7�0� �����;� ������
 6������ 1�0

Q�4> ��
��>.  �7�
�� 6��� 1�0 9�" ����"	�� :�� �. 4 ����� I��C"��
 8�����
����C�� �.� "��� ����
 �� ������� <���= M��
����� ���� ���0 5C ,� �
�� 1��;� �	�� 

 1�? 8���� %>��500 '����  5�2010 M��
 9�)�  8�	" 1�0 ��"��# <���=� 9��
�� ����"
������� ���=;� .� 1�� ��4;� I����� Q�> H�����<��E!�� 9��
��.     

  
<��� �� ��
�; 1�0>� 1��> �	
 ������ �� :����� %���
 K� "� 5=�� 5� . '> 1�0 V� -���

 8����� 6���� '+�
 ������� ��
��"� 8�" �)������ �>8�����
 ��
"���� 6( '04 % 1�?8 %
�
����� @�� :�	" . K�� �����E"�� �0��"��1 % 8�����
 ������� ��
��"� ��) �>

8�����
 ��
"���� 6������ ((70> <���)��� :���� �� ��C��� �����E" . ��� ,�4L 1�
�
 ��#
 ,%���
 8���"��
 ���	 ������� �� ����� ���� ����� �	� 5��4"�� ��� ������� ��
��"

8����� ���0 1�0 .  
  

 '�=�� �����" '0 ��"���� 8����� ���0 '� P�� �� 8��
"
 ����� ����� %���
 K� "� Y��
��;�� 8�����? '�
 ��0��������
��;� �7�
��
 ������� �� �. 5"� ���
� M��� K�� 

2��� 8��
 '�
����� '�
 ����0 K� "�� .����������� ������� '�� )� �"
 5="�" 5�  9�"
��
�"�"�� %��" 1�� Q�� ��� , 8����� P��� ����4 K�	��� �4Z �#� '� 9��
�� Q��

��
 �����.   
  

 '? ������� 8�����? ������ '> ��
� ������� �� �.��;� �� 8����� ���0 8���" %�
�"
������ �� ��!"#�� 1�0 ������" <��!
 . '����C+"�� �)* '� Y.���� '���
��"� '�� 5� � .

 B��* '> A	7� ��	 �
� <��� ������ 8� Q�� ������� �� �.��;� �� ����
�� M��!���
 '0 ���=� 5��� �)*� ,��������� K���� �� �* ��� 1�0> ����� '��0 '����� 5�0 ���	 1�

2��!"#��� ������� '���"����.   
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���
���
 ��
���
 

�� 5�0� '����� 5��
�� 8��� @����� 1�0 �����.? ���
0 ������� K�;� ������� ����"�
������ �� ���!��� . �*)4> M��!��� 1�0 :��"� �"�� ���4��� ���� '� 6��� -�> )?

���
�"�� ����	� �����0> ��7� '��.� ��
"0��
 . ����
��� K���� ���4� :��� 1�X�
)M�!��� <��� �� ��
�> :��" ���4����"�� ���4���� ��( ��.�> M��!��� 1�0 :��"� ,

 :
!� ���4� �*� ,��"�
��	 �� :��	��� 1.� ��� �������� ��
��"�� ����"	� )4>
�*��CL 5���" :
!� ��� ��
 R
�"��. ����"�� '0 ������� <���4��� 8���> '�
 '�� 

"�� ������� ������� ��=> ,������ �� ��!"#�� K	
 ��
��
�� -"�I���?� 87"	�� ��"���� �
 ����� H��4 �> 8�4� 87"	�� ����� 6�� �C? ���	"�� -�� 1�0 <=D @��# �� M��!���

)B���� ( 5�
�� )�� <=D @��# 1�?� '� �7�
�� ����
2007 ����� 1"	 2011 .��	 
 5�
�� �� ��=;� ��!�20092)�� �	�� 1�? �
" 5� <=D @��# �� M��!��� -��  # <���

6���� ����" 1�0�  '� :D�� '�� 8����� ���

 ��*����"� �������� ������ �"��

 I7�
�
���7�0 . M�!�� �
�; ����� 6������ ()* M�!� ���"� I7�
��
 ����4 K	�� 2)�� ��;�

9��
�� �� . �"��

 �!�4 '��"��� Y�� 1�0 M��!��� <��# 1�0 ��
�� ��=�� ���
�� ���
�������� ������ .���" ����� 5�
�� ������ ����"��� �2012 �� ������� V�� '> 1�? 

 ���A 1�? Q��> <=D @��#"I���� K��" 8�4�� ����� ��E�� ������� 5��4"�� ����=?� ,
����� . ����" 1�0 -"��#� ���!��� =�����
 ������� ��C 1�0 ��
�� ��=;� ��C> ���

 5�
������0:����  .��0 ��� ��
�E�� � .�� �� ��> '� M��!��� �" ���"�  ����� P���
������� �� 9��
�� 6� �����
" ��#70 ���#? '0 ��������S� 9��
�� @��"��" ) ,����� ����

2011.(  
  

'X� ,9�)�������� �� ������ ��=���� �����4�� ���0����� R��
"  8��	" �� 5�A"��� 5�0� 
> �	�"� Q�4> 8���" ����> :��D� ,�!����� ������? ,����);�� �������� ����	�� 5��

 1�0 ���="��� ����	�� ���"0� 1�? Q�> '� P��"#�� =�
�� 8���"� ���!��� =�����
������ ������� �� ������ P��"#� \�
 ��	 ,�����"��� �7���"�� �����? ��C. � Y."" ��*

����	" M��!��� 1�0 :�� �"�� <���4��� ���� . ������� ��=;� '> )? ������� ������
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 M�4" 1�? ���.S�
 ,����0 ��	"���� '����� 6�� '0 ������ M�4" �� %�
�" '> '���
5�.��# ���� '0 V�4�� @����� 2����� 5�
�� @����� � A�� . '��"��� ���4� �CR"

 ����4 P��#S� �� A 	"�� 1�? M��!��� 8��" )? ,�	������ �����"��� �7���"�� ���# 1�0
	� '�5�.��# �� '0 '�.�"���� M�4" �����" . '��"��� ���4� 5*��" ���) :��� 1�?

���!��� @����� �� %���"�� ���� (6������ ������ P����� � ��" '�
 K� �� @��"� ��6 ,

 M�
� 2)�� �������� ������� <��� �� '�
 K� �� B���)Interest Rate Spread( . K� �� �*�

����S� � ��"�� '�
 \�
 2)��� @����� -.
�� 2)�� ���
��� P�"���� ��
��� �"�� ��10.07 
����� ����� 8����� ���
� 6.41� ����� ���� � ����;� ������6.51� ����� ����  �����

 5�
� �����;�2012) ������� �� ����� ���� ,����!	S� �����
�� ( \�
 '�	 ��K� ��  '�

<��� �� �
������ �������  ������� ��� '��;� ��5.21� ����� ����  5�
�� % �) �����
��

����;� 2=����� 9�
�� ����!	S� .(  
  

 5�
� ������� �� ����� ����� ������ ����"��� ����" ���> ����2009 ��=;� ()* <���4 
 '� <=D @��#� ��
�E�� � .�� �� ����
�� M��!��� 87"	�� ����� 6�� '0 �������

�"��������S� M��!��� 1�? 8�����
 ������� P��� 8�	 . M��!��� '> ����"�� M�.>�
 M�A�" <��0? 1�0 ��"��# 5�
� ����� 8����� P��� @� "�� ���"� ����� ����4 ��
�"

��������S� M��!��� �� -0���? 874 '� -�� P�� ��7 . M��!��� P

 �.�� 8

�
�"�� ��)��
 <=D @��# �� ����
�� 8����� ���

 I7�
�� 6���� 8�*����4 V���"�.  

  
 1�0 P� " ������� �� �.��;� �� M��!��� 8�0 ���
 �� <��� �� 8���
�� ()* 8�
 ��� '� ������ A 	"�� '�
 '=��" ����	 ������� ��I���? 5=�"�"� ����	" M��!���

����C ��� '� ��!"#��� ������� ���
 �� '��"��� ����4 ����"� .  
 

                                                           
6 The Dynamics of Financial Spreads and Financial Structure, European Central Bank, 2007  

7    ,����� ���� ,������ ����"��� ����"2009  
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3) ������
 �� ������
 	
���
 ���  
  
  

3)1 �����  
  

" �� 5�� ���
 ���!��� @����� 5���-��� 8�0 �
�
� �� ����� �)* '���� ,������� 
'��"��� Y��� 6������ 8�
�"�� �� 8C�"��� M��!��� .��	 �#� )Levine,1997( ���4 

 �* ������� ������� 5���-���"�4��� <���?� ���4����  V� �� '0 �����
��� 6��� ��
����4��� 6��.
�� 8��
" 8���"� '�.�"���� �
#���� �����C"��� . '0 8�! " ��� �����

���4�� 5����� '� ���� 8� .  
  

'? -���"���4���� �* ����!��� ������� ����� 5*> '�  . M�!��� ����" 5*��� ��	
�? I7�
�� 6�� �� ��
��	�� Y"�� ��4��� ����4� ,���L '���> �� 5�����> @���? 1 ���


 5���� M�!��� �!� �� Y�"� M�!��� �*��� �����C"�� V�� �� ���4���� ()* P��#X
<�0�� '�.�"����� . 8���? �� Y��" '� ���X� 6������ :�)"�� �� M��!��� ]��� '��
�

� �� �� �A�"� H�"	� '�� ������� ����"� '��"��� Y�� 1�0 5����� �*���<�0�� �����C"� .
 5���0 ��" ���L ���+
 '���R� ����!� ��
��	 �� 5�����> @���? 1�? I7�
�� -��" '> ���

� ���
 ,6������ 9�" 1�0 ����� ����C '��
� I��� �> 5�"��

 8���;� 9�"
 A� "	�� '
5�����> ���# '="4" :*)���."�� ��D =��"�� 1�? ��4��� 8�	"�� ,M��!��� '��
� � . 

���> �#� )McKinnon 1973(1�?  �� ���C"��� V�� <���= �� M��!��� ��� 
2��!"#�� ����� 1�0 �CR�� (���
 2)�� ��������"�� . 8��0�� 8���� 8���"�� 5��" 9��
���

 �������� I����Z���  �����.�� ��=���"���H�"�S  ��
 <���� ����4 ����"� 6����
��� ����� ��A"��� '09�)� �����.�� 8����� ������� ��.   

 

�� ����C�� ������ 8C�""���!��� =��� ����0 ���4��� <���? ��  ����R�� -�"�0 1�0 )4+�
�����C"�� A��	� <����. � ���!��� @����� <��0 ���"4� -�*R" �"�� �����
��� 9�"��

]�
�T� ������? �*�C�>� ���C"��� V�� 8.�>  ���#>����4�<,�  ���"� � 2)�� ���
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����7� . 5��" ���"��
� M��!��� 6������ 8�
�
 �� ����E�"� ����� <��
"� �����C"��
<��R� �����0 5�� '�.".   

  

 ,��C��C � )? ,� �"4��� �����C"��� V� �� '0 �����
��� 6�� �� ��.�> M�!��� 8 �"�
 I7�
�� 9��� ��������
��� 6�� 1�0 <����� �� �#��� ���# 2+
 5����� 8
# ��"���
�� ���

2���C"�� . �� 5*��� ��� ,�����
��� ()* 6��
 ���
"��� M����"�� M��!��� 5���"" ,�)�
8.�> 8��
 8���;� %�R� 6�=�" <��0? . 6�� 1�0 M�!��� ����� �!"�" ��

�"�" 8
 '�.�"���� '0 �����
���M�!��� 5��� �� '�.�"���� I�R* �
#��� 8��"�  �!
 ����"� 8�
�� �� 5*����"�� '��.� 5�� =���	�� 5���"� 5�"�	
�� 5����0> �����"

M�!��� 5���0 ��	"���� ���� ��� 5�.��# .  
  

 874 '� 6��.
��� ����4�� I��� M����" P� 4" �� ���!��� @����� 5*��� ,����4>�
������ ���	 84�� I����� ��"��� ����"� ���L� �
��� ����L ����" <�0 ����" 1�? ���.S�
 

 '� ����"���� ���!"�� 1�0 '���"
� '�)�� 8��0;� :�	!> '� I7�
�� ��� �� ����#
5��
�� I�	�> �#�
 .'��.�� ��
��4� ����"���� �����"0�� ������� ()* 1�0 ��C�;� '��.  

  
  

3)2 
��������
 ������
 @
7/� �������
  
  

����� �� ���!��� @����� :�"�� -���� ,������ �� ������ @����� �� �!�4 ���*> �
� ����;� '�����@����������  . '��+"�� ������ Q�4;� ������� ����R��� ���= � )?

 �*��� 8
 "� ����0 5A�" ���"� ����A�" ��> 1�? ��" " 2���
�� '*���� 2���+"�� 8���"���
������ �� ��!"#�� �� .��� �
����
 ��;� 9�)� 5�"� 2)�� ������� K���T� '����� K

 5��> 8���" 1�0 ���!"�� '�� ��	 -��	 �E!� -"C��	
'� ���	� ��0 �� �����
 ������� P

 �� 8���"�� >�
 '�	 ���4R� ��;� ���"� �����) ,������� �� ����� ����

2011.(�? ������ �� ���!��� @����� -

�� 2)�� 5���� ����� '� 5D��� 1�0�  8�
� -�> 
����� ���0 :��D :
�
 ����	�� ��	���� �� ���"�� ����� ������ :��D 8A �� . �����
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 ����" �� 5����� ()* ���� ������� �� �.��;� �� ����
�� M��!��� 5��� 8�! " ���
������ �� ��!"#�� .  

  

�	�� ���4���� ��	 �� ������� �� �.��;� �� ����
�� M��!��� 874 '� �4 ���
 5�0 )�� �����
 6������ ���"��� ,������� ��	�"" �"�� 6������1995. 6���� �E�
 ��� 

 I7�
��)����!��� ��D (8303.7  ���� ����� 5�0 ��2013 =����� 6���� '+
 ����0 ,
 �E�
 ������ �� ���!���1.2 5�0 ���� ����� 1995 . �#� ���6����I7�
��  ����
 

819.5�� '���� �� 5�
�� 874 2013 5�
�� ����� 6� ������ 2012 �
���� ()* �
"
"� ,
��.���� ������� 5��0;� 874 ���	"��� :���� 1�0> '�.  6������ �����? ��� '� 5D���
�

 ����� ������� ��	��� �"���� 1�? ��"
�� '> �?" '� �
���80.1 % 5�02012 1�? 
77.0 % 5�02013"���� ��� I��� ,6������ ��� �
�� �#�� �
��
 ����� ��	��� � . '��

 �*��
"0�
 M��!��� �����" <�" �� ()* ���� I7�
�� '> Y�����+��������> A 	� ����L  ,5
6������ 1�0 <��� �� ��
�> '�" 5� '�	 ����4��� 1�0 5*= 	� 2)�� ����;� 6����� . ��� 

����"�� ���	 ������ �� ���!��� @����� � 5D��� 1�0 M��!��� �� ��0���S� ��� ��
 �
� ����E"� �
����
 '�� ��D @���S� '> 2> ,6������ 1�0 <��� �� ���
� P� 4�� '�

<��� �� . ��	 ����� ����� ����� ����>)2011 ( 6���� '�
 ����0 �#70 ���� 1�?
@���S� 1�0 <��� �� ��
�> ���"�� V�4�� @����� .���� 6���� '> 2> <)4L V�4�� @�

����0 <��� �� ��
�> 6���" '� 5D��� 1�0 �����
 . ���� 1�? <�*�A�� ()* ������� �=0�
 6��" �"�� ���4��� ���� @� "��
 K�
"" 6������ 5�	" <��� �� ��
�> '� Q�#> 8���0
 �����C"�� V�� '0 �	
�� '� ���
 ��4���� ���Z� ��0���S� �	� -��"�� 1�? I7�
��

4>Q�.I7�
�� 6���� 8��	" ���� ���  5�
� 2013 �� 1�0 ������� 6������ )��	"�� 1�? 
 -"
��40.2 % �
��
 ����"�� 6���� 5C ,6������ 9�" '�31.1 % �
��
 8�; 6������ ����4>�
28.7 .% ����	� ���Z� 6������ '���� 6�=�"�� �)* %�
��1.6 ���=� '� ����� ���� 

���> Y��!� �
���� 8
��� ,Q�4;� @���S� 8����"�� 6���� �
�� <���= ����� ���� ����	
 
<�	�� '> '� 5D��� 1�0  ��
��	 1�0 �"
�C <���� Y�� '0 M#�" M��!��� '� ���
��

��
�	���� ����
�� =������ 5���"
 � "�� Y
!>� ,����"��)  8���� �A�>2( .  
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 !'&)2 :(���
 �� 9EF�
 .-
���
 	
��5 ���� �������� ������
 	
2006)2012  
)���� %����( 

 ,2����� ����"�� ,������� �� ����� ����)2012(  

  
����� ��!�"� ) ,<��02011 ( �����S� ��	��� �"���� '�
 2�# �
���? ��
"�� ���� 1�?

 ������� �� �.��;� �� ����
�� M��!��� '� �	������ <���
��� �����"��� �7���"���
T� '�
 5��01996� 2010 . '�
 ��
"��� K�0 1�? ���� �)*�� ���!��� '��"��
������� ��!"#�� . <�" �� % �� '���E"��� 7�� ���="��� (��"�� 1�0 ������� ���> ���

��" �� P

 �� �
�� 6���" I��C"��
 �� ������ ��
���.� ���� �"�� � �.� "�� ����

 5�0 1!#;�2000��0 ���	>�  �2006� 2007<=D @��# ��  .  

  

 <�0 �
0 2��!"#�� ������ 1�0 �CR� ������ �� ���!��� @����� '> ������� �	.��
�"� ������ P�0 <��# �*=�
> ����# '�

 )4;� 6� ,���4���� ��	 <��#� ,������� ���

 ��	���� �� ���"�� ��D ������� ������� <���?� ������ P�0 <��# '> ��
"0�� :
�
 ����	��
 ����� ���0 :��D) ,������� �� ����� ����2011 .( ������� � �� ,'��"��� <���� �
����


 6���� '� V�4�� @����� ]������ ���
��� '��"��� �
�� '�
 �
���? ��
"�� ���� '0
�����S� ��	��� �"���� '� ���C"��� 8�
�� ,I7�
�� . '��"��� �
�� �� @� "�� 2+�

� ���C"��� 8�
� �� @� "�� -����� I7�
�� 6���� '� V�4�� @����� ]������ ���
��

2353.8 2680.6 2773 2984.4 3339.2
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1844.2 2027.1
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2582.9
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 <��4;� 5��0;� �� V4;�
 ,�����S�) '�
2008� 2010 .(��� ���� 1�? ���� '�	" 

�
�� �� ������ -���" '��"��� �	� ���C"��� '���"��� �����>���.  ��
"��� �)* ==
��
 �
�� -��" '� <��
� ����"�S� ����!"#�� ��0����� �	� V�4�� @����� ]������ '��"���

����4�� �> ���� ��
���� I��� . :�0 ������0 <��� �� ���
� P� 4�� '> ������� �	���
6������ ��	��� M�A�"�� �� ���
���? ����� :
� �����
�� ������� ��=;� . 8���� '� A	7��

)3 (����� '��"��� 5�	 '> ������� �� �!�4 '�=�� �
0 ���="��
 )4L V�4�� @����� -
 <��4;�)2009/20113.( 5�
�� �� V�4�� @����� ]������ '��"��� ���=� ��	 2013 
 8�
�
11.2 % �� (��!� '0 �����2012.  

  

 !'&)3 :(	
���
 C�� :�&
"��
 ���
��-G
 (E�7���
  �������
2009 )2013  
)���� %����( 

�!���� : ,2����� ����"�� ,������� �� ����� ����2013  
  

 '� 2��!"#�� ������ 8���" �� '��"��� ��� '0 ��	�.� �C�> <��! '���" '����
� �"4��� ����!"#�� ��0����� 1�0 -
�=�" '��
 874 . '� A	7� 8�����)2( P� 4�� 

���"��� �7���"�� '� ������	�� <��C��� �0��=�� @��# �!	 6� ������ <���
��� ��
Q�4;� ��0����� . �� ������� ��	��� �"���� �� @����� �)* ��*��� �
�� '> Y�	! 

�* ��.�> ����.�� �
���� ()* �� � �� '��� ,��"�� P� 4�� P��"#�� 1�? '�	7 �� I��� 

637.4
837.2
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 ������ ��D)����� ��D ���� '� (��	
��� ��D P��#S� ����R� '� P��"#�� �> .
 \�
" 5� ������	�� <��C��� �0��=�� @����� �!	�3 % )��2008 '�	 �� , �. 4��

 '� A�	�� 8��
 '��
"��� �0��!�� @��# �!	12.3 % 5�
�� ��2011 1�? 7.2 % ��
 5�
��2013 . '��"��� '� -"!	 �� ��"�� ��D ��0� "�� �.��;�� �����
�� @��# ���

 \�
 ��� ,���
���22.8 % 5�02013 ! '� ����
16.7 % 5�02009 .� ���� '� ,����4> 
 �� @����� �)* ��*��� '> '� 5D��� 1�0 ��"�� 8��
 P 4�" ����4�� @��# �!	 '>

 K� " �
��
 <�" �� % � 874 �
 "�� ������� ��	��� �"����33%. P��# �����
 ��> 
 ���0 '�
 ��"!	 �
 "�� ��� ,���7�"��� 6����2009 1�? 2011 �	�  ���"��

 '� @���� �)* ��0 �!�� ��������� ���7�"��� 6���� 8���" M�C�" ����� M��!���
P����� .�� �)�
 ��������� ���7�"��� 6���� �!	 @� "�� '?�'�"��� -� A�	���� 8� .

 5���" '0 M��!��� M�=0 ��
� 2)��� @����� �)* 8���"� M��!��� 8�� �* 1��;�
 '��"���6������� �����8�;� 	" �"��� �C�> ���4� 8�" M��!��� H��"�� ��
� ��� ,

���
��� '��"��� Y�� (��"� ��A 	" �C�> ����"��"�? . 

 

!��/ )2 :( :�&
"��
 ���
��-�
 (E�7���
 %� �������
 (
$
���
 2��2009 )2013  
  

2009  2010  2011  2012  2013  
(
$
���
  

�����
  
 %� �"��'
��
�/�
  

����
�  
 %� �"��'
��
�/�
  

�����
  
 %� �"��'
��
�/�
  

�����
  
 %� �"��'
��
�/�
  

�����
  
 %� �"��'
��
�/G
  

��I�����  221.5  16.7  331.9  19.9  406.4  17.5  589.5  22.6  707.5  22.8  
�0��!��  184.8  11.6  257.9  12.6  302.7  12.3  173.8  6.2  222.3  7.2  

���
�� <���"��  341.3  21.4  392.2  19.1  491.3  20  503.2  18  612.3  19.7  
�0��=��  38.6  2.4  45.3  2.2  34.8  1.4  35.1  1.3  38.3  1.2  
����4��  521.3  32.6  576.8  28.2  434.2  17.7  409.3  14.7  372.9  12.0  

��7�"�� 8���"  133.6  8.4  230  11.2  535.5  21.8  897  32.1  1015.9  32.7  
Q�4>  110.9  6.9  138.1  6.8  220.7  9.2  142.4  5.1  136.9  4.4  

������  1596.8  100.0  2048.6  100.0  2451.8  100.0  2791.7  100.0  3106.1  100  
��!��� : ,2����� ����"�� ,������� �� ����� ����2013 
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 ��0����� 8���" �� ������ �� ���!��� @����� ��� 6���" ��� ����C�� ������ ��>
��
" ���"��
� ,����"�S� ����!"#�� �.��;� �� V�4�� ���C"��� 8���" �!�� �

������� �� . 5�
�� �� P� 4�7� ���0 �
���� �)* '���2012 -��0 ���� ��� 8#> Q�"��� 
 5�
�� ��2009 . 5�
�� '+
 9�) ��� " '����2012 ��!"#�� -��	 ��� �
�� 8#> ��� 

 5�0 )�� ������ ��2009. 
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4) ���
 	
���� ���
��
 (
�&+��
��������
 ���  
  
  

�� ����=���� ���"� ���
 8! �� �)* �� B#��� M�� �����
'����� �� ����
�� M��!��� .
 ��	 �� '���"� M��!��� 6���� �����
�� �����=���� 6���" 5"�����=����
 1��� �����
�� 

 <�	����M��!��� . 8��"� M��!��� <�	���� �����
�� ����=����� ���� ���!�> 5���"� I�
 (���"� ���!��� @����� 5�0 8��
������� ���� 1�0.  8��	"��
 ��* 8���"��� ����R�

������� ������� K�0 ����R�� �������� ��	
��� �� ��"��C� 6� ����R��� ()* ������� ,
 <�	���� �����
�� ����=����M��!��� ���� �� Q�4>  .  

  
  

4)1  !��B
)(
��/���
(  
  

� 8�!> '��""�!�� '� ������� �� M������C�!��0 )  8����� �A�>3(. � ���*> ��� ""
����!��� 8�!;� 8��* �� �
���� ���=�� �!��
�� ()* .�!��
�� ()* 5*> '�
 '�� 

�����"��� �7���"��,M��!���� ����� ���� Q�� <�!�;�� , Q�� <�!�;� V4;�
� 
�����4�� M��!��� ." 8����"��� �7���"�� 7�H��4��
 M��!��� Q�� <�!�;�� ���  ��

 K� �60 % 5��0T� ������� �� �.��;� �� ����
�� M��!��� 8�!> @���� '�
2008/2013 .  

  

 '��""<�!�;�Q��  ������� �� ����� ����� M��!���  '� <�!�>����
��	 ��0��� �"�� 
������ �� �.��;� 84�� �� Q�4> M��!�� ����� ���� Q�� M�!��������4� �. 

P� 4�� '� 5D���
 '=� 8�!;� �����? '� ����� ����� M��!��� Q�� <�!�;�  '�
61 % 5�02008 1�? 36.9%5�0  2013, ���= �� ���> �? 8��"  '� �
�;� �
����

8�!;� �����? .8����� '� A	7��� '��) 3( �* <�!�;� ()* �!��0 5*> '> 
 '����� H��4 M��!��� �� <�!�;�
���� ���=� P 4�� �"����  '�42 % �����? '�

 5�0 8�!;�2008 1�� 23.9% 5�0 2013 , 8�!> �����? 6
� '� �C�> '> 2>
 H��4 M��!��� �� <�!�> '0 <��
0 �* ������� �� �.��;� �� ����
�� M��!���
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������� �� �.��;� . H��4�� �� ������� 9��
�� <�!�� �E�
 ����
16.7) %���"�� �
 ,����;� 2=����� 9�
�� 2�����2013(� <�!�>� , Q�
��� ���4�� ��������S� M��!��

 8�����? ��15 %��!> �����? '� �� 5�02013.   
  

 8�!> 8��* �� �
���� '=��� ��	�� '� ����C�� �
"���� �����"��� �7���"�� ���! 8"	�
������� �� M��!���, " �"��5. �+"�� 8���"��� P�����'��� 2������ 2�� . �
�� ����

8�!;� �����? '� �����"��� �7���"�� ��0� "�� '� 24 % 5�02008 �E�
 1"	 40 %
 5�02013 . 8��� ��
 ������� �� ������ P��#S� '> ��)��
 ������ '��30.6% '� 

 �����"��� �7���"�� �� 5�02013 ) ,������� �� ����� ���� ����"2013 (���"��
� Y
!> 
���� �C�> ���!��� @����� ��	 ������� �� ������� ������ ���� �"�
 ������� �7���"��

� ������� �� ����� 8��"101 % ������� K��	 �����? '�������� �� M��!��� 5�0 
2012) 1374������ P��# ���� '����  ������� K��	 �E�
 ����
 1359.9  '����
����.(  

  

 !��/)3 :(�#��5 (
��'� �� ��H��
 (� ���������
 3�
���
 !�2008)2013  

)!��B
 ��
�/I %� �"��(  
  

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
 !��B
 ��
�/I 

1 . ������� 4.5%  6.6%  6.16%  5.3%  7.2%  8.5%  

2 . M��!���� ����� ���� Q�� <�!�;� 61.1%  51.7%  44.8%  40%  36.5%  36.9%  

/  Q�� <�!�;� ����� ���� 14.5%  15%  12.2%  10%  9.9%  8.9%  
/ '����� 84�� M��!��� Q�� <�!�;�  3.7%  1.8%  2.9%  3.6%  3.7%  4%  
/  '����� H��4 M��!��� Q�� <�!�;�  42.8%  35%  29.8%  26%  22.9%  23.9%  

3 .���C"���� <���"��� ������� K���;� �A 	� 2.9%  7%  6.6%  8.9%  7.4%  7.6%  

4 .�� ���! �����"��� �7���" 24%  27.6%  32.8%  38%  41.8%  40%  

5 . ����!� ���
# 0.08% 0.04% 0.04% 0.06% 0.05%  0.06%  

6 . �����C"��� ���! 1.7% 11A.7% 4% 1.5% 1.4%  1.38%  

7 . �"
�C�� 8�!;� ���! 3% 3.3% 3% 3.4% 3.4%  3.23%  

��!��� :������� �� ����� ����� 2����� ����"�� 5�
� 2012  
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 8����� Y.��)4 ( �	���" 8�����? �� 5�
�� @����� ��E� �����"��� �7���"�� �
�� '>
 '�
65 %�69 % 874 ������.���� 5��0> . �	������ �����"��� �7���"�� �
�� 1�
"�

�������S� 5�
�� @�����8�!;� �����? 1�?  ���� <��E! )0.3%8( . 1�0 8��"��� '����
��" '� �	������ P����� �M��!��������� �� � �7���"�� �
�� ������ 874 '� 

�������S�� ������ �� M��!��� �0��# �� I7�
�� 6���� 1�? �����"��� . '� Y."�
 8�����)5(��������S� 9�"� ������� �� :���� '�
 K� ��  . ��`.
 :���� 9�" ��"�


�� 6����� �
�� ]������ '��"��� �� I7�M��!��� ������ �� � .  
  

 !��/)4 :( (
��'� �� ��H��
 (��#� !��53�
���
���-
��G
 �  
2008)2013 )!��B
 ��
�/I %� �"��(  

  

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
 !��B
 ��
�/I 

M��!��� �� <�!�;�� ������� 12%  14.8%  12%  14.8%  14.4%  13.9%  
������� K���;� �A 	����C"���� <���"���  14%  14.2%  14%  12.5%  14.1%  14.5%  

5�
�� @����� ��E� �����"��� �7���"�� ���! 69%  66.3%  69%  66.9%  66.9%  65.3%  
 5�
�� @����� �����"��� �7���"�� 0.2%  0.3%  0.2%  0.2%  0.3%  0.3%  

 �����C"��� ���! 0.4%  0.4%  0.4%  0.4%  0.34%  0.3%  
;� ���! �"
�C�� 8�! 1.3%  1.3%  1.2%  1.1%  1.1%  1%  

��!��� : �������S� ���!��� 5�A��� 2����� Y����2013 ,8�����? 9�
 ,2013����!	S� 8������ ,.  

  
 !��/)5 :( ���
��-�
 (E�7���
 �"�� ���
�� K�
 ��������
 3�
���
 �$
�  �� AE�#�
 .-
��

 ���-
��G
�2008 )2013  
  2008 2009 2010 2011 2012  2013  

I7�
�� 6���� '� �����"��� �7���"�� �
��  
������ �� ���!��� @����� 

31.3%  35.5%  42.4%  50.9%  56.1%  53.9%  

I7�
�� 6���� '� �����"��� �7���"�� �
��  
�������S� ���!��� @�����  90%  86%  91%  89%  87%  87%  

��!��� :�� ����� ����� 2����� ����"�� ������� 2013�������S� ���!��� 5�A��� 2����� Y����� 2013  
�A	7� : 5�
�� @����� ]������ '��"��� '�0����� �� �����"��� �7���"�� 8��"  

                                                           

8 �A��� 2����� Y���� �������S� ���!��� 52013 ,8�����? 9�
 ,2013����!	S� 8������ , .  
http://www.boi.org.il/en/NewsAndPublications/RegularPublications/Pages/TableSkira2013.aspx  
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 @����� '�
 M��!��� Q�� �����"��� �7���"�� �
��� <�!�;� �
�� �� ��� "�� Q=
�
S� M��!��� @��#� ��� '� ������ �� ���!��� ��!�!4 1�? Q�4> ��� '� �������

 �"�� M��A��������� �� M��!��� ���� 8�
")  8! �� �� ��	�� 5"���C�� .( ()* 6��"�
 �� ��
���� ���C"�� 1�? ����!� ��0 �

� 8!> '� <���� M��!� <��0 M��A��

H��4�� �� �������� ��
"��� .8�
� �"�� M��A�� ��!�!4 '��" '> ��.�> Y����� '�� 
�0� '����� 5��
�� '0 ������� ���4��� ���*>� ������ �� ���!��� @����� ����5 

����"���,���� ��

� ��	������ �����"��� �7���"�� '���" �	� M��!��� -��" �� �� .  
  

�!��
�� ��>���4��  ��
�� 8C�" ���X� ������� �� M��!��� 8�!> 8���� ������� Q�4;� 
�
.��"�. ���"�  <���"��� ������� K���;� �A 	� �� ���C"��� '> 1�? <���S�

����!��� ���
��� �
�� �� ����� 1�? ���.S�
 ,����� <�0 )�� �����
 )4L ���C"���� 
)Banker’s Acceptence(. '���� 2)�� ����"���� �����"0�� '� @�� ����!��� ���
���� 

 1�0 ��
�	� 2��� '> �� "����M�!��� �!���
 �> <��"� 
 �
"�� ��	� ^���" �� 
 ,'	���� ���"0�� '� @���� �)* 5�4"�������"�� ��� !�� 5��"S 2��"��.  

  
'X� ,�������S� ���!��� @����� �� ��>�
�� <�!�;�� �������   Q�4;� 9��
�� �� '�

��������S� M��!��� 8�!> �����? <��E!���� A�
 ������ ����� �� ��"����� ��� ,��� 
 �. 4�� ����� :��
 I� "��� 1�� M��!��� ����������S� ���4� P� 4�� 1�0 ��R�� 

8������ �� ������� ��� :
� ������� ��"��� 6��"�" � �"�� ,'����� �� ��0� "��� 
��4;� P����� . '�"
�"�� <�!�;�� ������� �
�� �E�
13.9 % �� M��!���

��������S� 5�0 2013 �� �*�	� M��!��� Q�� <�!�;� �
�� M!� '� 8#> 2> ,
5�
�� % �� ������� �� M��!��� . '> ��� :���� �7���" 6������ 1�� ��������S� ����!���

 ���� ��"��C� '� 1�0>������� �� 9��
�� �� . ��� �����"��� �7���"�� �
�� ���"� \�

S� M��!��� 8�!> �����? '� V�4�� @������������� 69.9 % ���0 '�
2008 

�2013  ���	 �� 6������ 1�� ������� �� M��!��� �7���" �
�� ��A ����
34 % ����0
 ��C�C '� P�#>����	�� @�����  .  
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4)2 �����
  
  

 Q�4;� M��!���� 2=����� 9�
�� <�!�> '� M�!��� -
 '��� �� 8� 5�!4�� 8��"
I7�
�� 6�����,��	 1�? ���.S�
 M�!��� �� '��*����� �> '������� K. 5*>�  �
�>�

 �� 5�!4�� ������M��!��� �����
�� ����=���� �"�� ,������� 6���� �*  ���"� \�

�"!	�  �	�77.4 % 5�!4 �����? '�������� �� M��!��� � 5��0T2008 /2013 .�� 

 �����? '� 6������ �
�� M�"4" 5�!4 M��!��� �� ����
���.��;�������� ��  ���C� 
 �"�� ,8�����? �� ����
�� 9��
�� �� �
���� 9�" '0 ���"� \�
�!	 ������� 6����  ����

78.3 %��!4 �����? '� �� ���0 '�
2008� 2012.  ��� 6���� �!	 ���"�
�����;� M��!��� �� �������  �E�
 ��	 '��C�
 8#> '�� ���59 % �����? '�

<�" �� % �� 5�!4��. �� @� "�� 1�� '��;� �� �
���� ()* P� 4�� ��
 6���� �!	
�� �� �����4�� M��!����� ����
�� M��!� 1�� '����� �� ����
�� 9��
�� 8�� :
�
 ��

 @����'��;� �� ��
���.   
  

 �0=�" �� ������� 6����������� �� M��!��� 5�0 2013  1�?40.2 %����� 6���� ,
�31.1 % ����" 6�����28.7 % 6����8�; . 8���� Y.��)4(  :�� 6�=�" 6������

�7C�� ���0 '�
 I7�
�� 6���� �����? '� 2008 �2013 . '> A	7���!	 6������ 
 �. 4�� �# 8�; '�40.9 % 5�02008 1�� 28.7 % 5�02013 . �
 "�� ,8
�����


 ��!� ��� ,������� 6������� ������"�� 6������ '� 8� V!	�!	������  '� ������� 6
 ������� 6���� �����?40.2 % 5�02013 . '> Y����� '��� '������� �� �!	 6������ 

 :��	 Y" � '���.� '�)�� ������� �� �.��;� �� '����
�� ���0> <���=� �����
�� �������
-�74 '� 5*���> '��
�"�� 2��� .�� <���=�� '��� �# �
��
 '����
�� ���0> 28 % '�


��0 �2008� 2011)  :#����� %��31 ,2013 (�C> ������� 6������ �!	 1�0.  
  

 5� 6������ '� @���� �)* '> '� 5D��� 1�0 ,��.�> ������"�� 6������ �!	 �
 "�� �#�
�"�� 6������ '� @���� �)* �!	 ��� 1�0 �CR� 5� 9�) '> �? ,����� ��> P��"��
 "��  

 '�22 % 5�02008 �E�
 1"	 31.1 % 5�02013 . '0 ��4" �# M��!��� �����
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 <���� ��
�> ]�� �����������" MA�" �)4>� ,����" ��
��	 Y" � I7�
�� :)�� 
����
��� ������� =������ 1�0 ��"
" ������" ������ . 8A �� ������"�� 6������ ��� 'X� ,�)�

���� ����� ]��� ��
� 6������ '� @���� �)* 1�0 ���� �� :��D 8���
 :�!������ =��
 '� �> ������"�� ��
��	�� �� �7!> �0����� \��
��� ��� 874 '� I��� I7�
�� �
��"��

��
��	�� ()* ��0 <���= 874.  
 

 !'&)4 :(.-
���
� ��������
 .-
���
� ���
/�
 .-
���
 2��  

 AE�#�
 .-
�� %� !/B2008 )2012  
)���� %����(  

��!��� :��� ����"�� 5�
� ������� �� ����� ����� 2��2012  
 

 <��4;� 5��0;� �� ������� 6���� �
���" 1�0 >�� 2)�� ��E"�� '��� '> Y����� '�
 ����"�� ��
��	� ������� ��
��	�� ����4 ����" 1�0 �����"*� M��!��� =���"� ���"�

8�; 6������ :��	 1�0 .P� 4�� 9�) �� :
��� '��� '> Y����� '�� �0������ <��� �� 
 '� @���� �)* 5��4"�� =��	�� ��7" '� 9�) K��� ��� 8�; 6������ ��
��	 1�0

��
��	�� . �������� ����
�� =������ 1�0 ��"
" :)� ����� 5��4"�� 1�? M��!��� 9�) 6��
��0;� �� ����"�� ��
��	 1�0 <��� �� I� "4� 6� 9�) K���"� ,����"�� ��
��	 :�	!; 5

<��4;� . 8�; 6������� ������"�� 6������ '� 8� �!	 �E�
 �#�60 % I7�
�� 6���� '�
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 5�0 ������� �� M��!��� ��2013 . �!	 �E�
 '�	 ��6������ ()* 82.4 % ,�!� ��
�72.8 %� ,8�����? ��71.8 % 5�
� '��;� ��2012 . ���� ��0 K��� 9��* '> 2>

��� ()* '�
 8#;� 1�0 �����<������� 8���� �� �*��D� ������� �� �.��;� �� �
� ..
 6������ �� 5�����> ��4�� '0 ������� �� �.��;� �� I7�
�� M�=0 1�0 ���� 9�) ���

6������ 1�0 <��� �� P� 4�� :
�
 ��
� <��� 
 . ���

 8�S 6������ 1�0 <��� �� �E�
 ���
������� �� �.��;� �� ����;� ������� ��"	��� 1.37% <��� �� ��
�� ���"� \�
 ����
 ,

 '��;� �� ���
�� % �
 8�; 6������ 1�03.46 % 5�
�2011� 7.6 % -����� 1�0
 �!� ������� �� 2�!���) '� 8#; 6������3���>   .(  

  

�"+�������� K��	 ���! ��  '� �
���� '=��� ��	 '� ����C�� �
"���� �����? ,5�!4�� 
\�
 ��	 ������� K��	 ���! ���"� 12.4 % ��� �

�;� 5��0T� 5�!4�� @���� '�

 5#� 8����� �� Y.�� �*6(���>  . �!��0 5*> �* @������ 8���� %>� '> 1�? �����
 -"
�� �E�
 2)�� ������� K��	68.2 % 5�
� ������� K��	 ���! '�2013 . 5." ���

���"	�� �������� ����"	�� ������� K��	 %>� 1�0 '���"
� '�)��� ������� ��
��"�� �
@������ 8���� . -"
�� �� @��"#� M��!��� 1�
�10 % :��	� ������ ��	�
�> '�

@������ 8���� %>� ����� ����
� Y
!� '> 1�? �������� ����"	�� . ��
��"�� ����"	� ��>
 5#� ����� ���� �����
"� ����� ���� ����"	� ��� �������)1/2011( M��!��� 5=�� ,

 @��"#�
15 % ������� Y
!� '> 1�? ����"	�� �)* :��	� ��	�
�> ���! '�20 % '�
@������ 8���� %>� . '����� H��4� 84�� M��!���� ����� ���� <�!�> M�!"�

�.�> 5�!4�� '� :���.�� ��!!4� 1�? ���.S�
 .8�����? �� ��>, �
�� ���"� \�
 
 ������� K��	6.3 % 5��0T� ���4�� 2> ,<��4;� :���� �� �� <��A��� �
���� M!�

������ �� ���!��� @����� . ����� ���� '����#� �����
" 1�? '�"
���� '�
 K� �� Q=
��
 ������"	�� '� (��D� �������� ����"	��� 8���� %>� <���=
 M��!��� 5=�" �"��

 ��� ���"��
� ,���� ����� ���!� �� !�
 ��"���="��
 I����� 1�0 M��!��� <��# ==
"
������ �� ��!"#��
 ���	��� ���4��� 8A ��.  
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 !��/)6 :( �����
  ���" ���� (%) 	
���
 ��  ��������
 ������
2008)2013  
  

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
�����
 	��/� 

 ����� ���� <�!�> 2.1%  2.7%  1.9%  2%  1.7%  1.69%  
!�> '����� �� M��!��� <� 3.6%  1.9%  2%  3.3%  3.4%  3.9%  

 '����� H��4 M��!��� <�!�> 0.3%  0.3%  0.7%  1.8%  1.9%  2.3%  
������� 6���� �����? 79%  80%  79%  76%  74.5%  74.2%  

 �������� <) ���� ���
��� 0.3%  0.2%  0.2%  0.2%  0.09%  0.1%  
 ������� K��	 ���! 11%  12%  12.8%  13%  12.5%  12.1%  

:���.�� V!4� 0.7%  0.2%  1.1%  1.2%  1.1%  1%  
��!��� : 5�
� ������� �� ����� ����� 2����� ����"��2013  

  
  

4)3  ���
��
 ��
���
 <�$)��
��
 !H�H��
(  
  

 ������ 8E�E"�� K�0 1�0 ����!"#�� ���
�;� =��"Financial Deepening ��!"#�� �� 
�� ��
��"��� �	> -���
����!"#�� ����"�� ������ )Porter, 1966, Goldsmith, 1969, 

McKinnon, 1973, Shaw, 1973( . ������ ���	�� 5A
� �� �* 8���� %>� '; 9�)
������� 8���� �� <��� �C�;� H�"�S� 8��0� 8�;� . ������� ������� K�0 ����R� 8��"�

� :��� 1�? ,���!��� 5�A��� ����
� ���� 1�0 ��������� ��I���S�� ������� ������� ���7
M��!��� 8�0 5�	" �"�� . '0 �

" ����R� �C7C =�
> 1�? ��� ���� K��"� M��

������ K�
�� :  
  
4 -3 -1  
�ت ا�������� إ�� ا��دا��� �� � ا���

  

��R��� �)* 8C�� �"�� 6������ '� M�!��� ��.��� �"�� 8���;� ���# �*��	
 5�# .
�����
� ��R��� �)* @� "  ,'�.�"���� '��"��� Y�� �� -��� 6������ 1�0 M�!��� ���"0�

�����;� M�!��� � �A� �*� .��R��� �)* �C+"� 8�	 ������� ��
���"��
  �
��
����4�� M�A�"��.�� ��� ����4��� ��"�) M��!��� 5���"
 �C+"� ��� M��!��� 1�0  .

= �� ,9�) '� 5D��� 1�0 ,'��� @����� ��������� 1�0 �7��� ��R��� �)* �� @� "��� 8�
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���!��� . �A�	�� ��0� "�� 6������ �����? 1�? �����"��� �7���"�� �����? ��R� ��� ��
<��4;� ���Z� .? ����� ���� ���� ���"� I�� �
���� ()* @� "�� '6��� ������� �
�� 

������ �)* �C> ��	 ,���	��� �� �A�"���	������ �����"��� �7���"�� 1�0  �)* \�
� ,
��R��� 53.9 % 5�02013  �
��
 ������29 % 5�02008.  '+
 8���� '���� '�	"��

 ��"	��� ������� �� �.��;� �� M��!��� -

�" 2)�� ������� ������� ��� �� A�	���� 5�
���
"
 ����="�� ���?� :����� P�
�� 8���

 �C+" ���"� '��������� �� ����� ���� �� . ��>

1�0> ��
�� ���!��� @����� ��� ��� ,8�����? ��������"�� �C�>�  �E�
 90 % 5�02008 
�87 % 5�02013 . 6������ 1�? �����"��� �7���"�� �
�� �E�
 '�	 ��65 % @����� ��

 5�0 ����;� ���!���2009)  ,'��;� �� ������ @����� ����"�� ����"2010( ������ ,
 �
��
35% �� ������� �� �.��;� �� ����
�� �����;� M��!���  �
����� ����=���� K��

M��!��� ()* �0���������;� 2=����� 9�
�� �*��!� �"�� .   
 

�ت ا�������� إ�� ا�)�'& ا��%$! ا#"���! 2- 3- 4�� �� � ا���

  

 ���!��� @����� 8E�E" ���� '0 ��R��� �)* �

� �
�� %��� ��	 2��!"#�� �"���� ��
�����S� ��	��� �"���� 1�? �����"��� �7���"�� . 874 '� ��R��� �)* 8��
" '����

 �����S� ��	��� �"���� 1�? V�4�� @����� �	������ �����"��� �7���"�� �
�� :��	
���� M��!��� ��	��" �"�� �����"��� �7���"�� ���# 1�0 ������ �
��� V�4�� @����� �`

�����S� ���	��� �"���� '� .  
  

 5�0 )�� @� "���
 �����S� ��	��� �"���� 1�? �����"��� �7���"�� �����? �
�� ���"��
2008 �E�
 1"	 40.9 % 5�02012 . �����"��� �7���"�� �
�� �. 4�� '�	 ��

 '� �����S� ��	��� �"���� 1�? V�4�� @�����27.4 % 5�
�2010 1�? 27.2 % 5�0
2012 .  

 

  �� � إ"���! ا.-�ل ا��+*(�� إ�� ا�)�'& ا��%$! ا#"���!  3- 3- 4
  

������ ()* ��!"#� 5�	
 ������ �� ���� �� M��!��� 8�!> ���# ��R��� �)* %��� .
 ���!��� @����� 5�	 '��� '> :�� ,�4L 1�
�
)-��!> ���# ( ��	��� �"���� 6� ������"�

�S�������� ���=;� �� <�C
"��� M��!��� �0��" '> ������ 6��
 '��� 1"	 ���� . '���
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 :��"	� 5" �� �)? ����!��� ������� ������� K�0 '0 K�> <��! ��
� '> ��R��� �)��
�����S� ��	��� �"���� 1�? ����!��� 8�!;� �����? '� ���
 ���	��� ����!��� 8�!;�.  

  

�"��� 8���� ���� 1�? ���	��� ����!��� 8�!;� �����? �
�� �� ����.� ������=� ���
 '�
 �	���" ��� ,�����S� ��	��� �"����50 /100 % 5�01986 �E�
 1"	 100 /

250 % 5�02009 . ()* ��
��D �� �����S� ��	��� �"���� ��� R��
" <���=�� ()* %�
"�
��#? '0 5����� ����!��� 8�!;� ����=�� 8���� �> ��"����=�� =�0 ��� ��"����	� ��.

��
��"�� ������� ��"����� 8���" . ()* �	���" ��� ,������� ����!"#�� ��) 8���� �� ��>
 '�
 ���� �
����20/35 % 8!"� �
 "��� ��������C�� ��30 /120 % �

20089 .  

  

 K� " �
��
 <���= ������� �� �.��;� �� M��!��� 8�!> �����? ��� �"���� �� <���=��
�����S� ��	��� . �
���� ()* �E�
104 % 5�02010 : ������ ������� �� �.��;� �� 

186 %5�
�� % � �� '��;� �� . 8���� �� K�=;� 1�	���� Y.��)6 ( ()* ���"
 5�0 )�� �
����2000 5�0 1"	 2010.  

  

��R� ��"�� 9�)����!��� 8�!;� ����	���  ��� �"���� 1�? ����� �� �����S� ��	 )��
 5�02004��	;� 1�	����
 Y.�� �* ���  8���� �� )6( . ��R� ���# 1�0> '> �?

 �E�
 �"�� �����S� ��	��� �"���� 1�? ���	��� ���!��� 8�!;�104% 8#> =���"" 5� ,
 �"���� 1�? ����!��� 8�!;� �����? ��R�� ���# �E�
 �"�� �����S� ��	���111.%  

  

�0 8.�> ��
" �# ������ �� ��!"#�� �� ���!��� @����� ������ '> 8���� '��� ')?� 
8�;� ��R��� 5��4"�� .�����4�� �� �A�"�� I��C"�� '> �? M��!��� 8�!> '� 

������� �����!��� 8�!T� �
.��"� �
��
 ��� ������S� ��	��� �"���� '�  . ()* '���
 ��
" 1"	 ���	" �
����100 % 5�02010 P 4
 ����� ����� ��4;� ������ �

 

A�"�� 1�? �����4�� �� �55%. 
��(70> '���R��� 7� �� ����� Q= 8�!;� ��� 1�? ,
������ �� ���!��� @����� '� �	������ �����"��� �7���"�� ��� �� �7C�� ����!��� .

 8���� '� A	7��7����� �����"��� �7���"�� ���  ���!��� @����� 8�!> �#�

 �
������ �� .  

                                                           
9   Banking in 2050, 2011, PWC 
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 !'&)6 :( ��
�/G
 �����
 ,�
��
 K�I �������
 !��B
 ��
�/I �&+� 

 ���������
 ��
�B
 ��2000-2010 

��!��� : 5�
� ������� �� ����� ����� 2����� ����"��2012  
  
  

 !'&)7 :( ���������
 �������
 !��B
 %� �$��/� ����2007 )2011 

)���� %����(  

��!��� : ,����!� ������ ,������� �� 9��
�� ��
��2012  
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4)4 ������
 (
�&+�  
  

 ��� � ������� V�� '0 <�	�� �0��? '? )? ,M��!��� 8��0> 5*> '� ������� <���? '?
8��� 8��
 M�!��� � �A� �
	� ��� 5�
����
 '�
���� M�!��� 1�? '�0����� -��"
 .

�0 :���� ';� ,M�!��� Q�� 5�
����� I7�
�� :	�
 ����> 8��
 '�"�� ������� 1
 �.���� �� 6������ ���	 ����� %��> 1�0 ������� '� -"����"	� ���� '> M�!��� 1�0

�.�	��� . ��
" �"�� ��������� ���! 1�? I7�
�� 6���� �* ������� ����R� 5*>�
�
���� ���= ���� 1�0> ����� .�"�� ���! ��> ��������� ���! 1�? �����"��� �7��

 ���"��
� ,M�!��� ������� ���! 1�? �
�� �	������ �����"��� �7���"�� 5�	 %����
8#> ����� ��
� �
���� ()* @� "�� 'X� . %��� 2)�� ���C�� ��R��� �
����
 ��;� 9�)�

��� '� 8��� 2)�� I7�
�� 6���� 1�? �����"��� �7���"�� ���! ���� M�!��� �� ����
6 "�� .� �"4��� ���4��� ������ '�." ����� �
�� 1�0 A� 	�� 1�? M��!��� 8��"� .

 1�0 M��!��� V�	" �)� ,������� ������� M�A�" P� 4�� ��
� ������� :�� @� "���
��"=�	
 �"�� ������� ������� IM��� 5��4"���� �����L M7"4�
 6������ �A 	� 6���" .� �

 ��	 ,��	
���� ������� ��* '�.��
"� '���> '�
 ��=�����
 M��!��� 5��" ,��!	���
 ���4��� '� M�!��� ��	" ������� ������� '� �
��
 A� "	�� 1�0 ��
���� 2���"
 V�� �> '��"��� �� <���"��� ������� ������� M�A�" ��	7�� �."�" '�	 �� �
#�"���

� �*��� �"�� ���C"����
���� M�!��  .  
  

 8��� Y.���)7 ( '�
 5��0T� ��)�� � ��� �C7C�� ������� ����R�2008� 2012 
5�0 8��
 ������ �� ���!��� @����� . @����� �� ���4R� ������� :�� P� 4�� A	7��

������ �� ���!��� . A	7� ,��������� ���! 1�? ������� 6���� ��R�� �
����

 ��0 (����"��79 % 5�0 1"	2010 1�? P 4�� 5C ,71 % 5�02011 @� "�7� ��
�� 

 5�02012 �7��� 77 .% @����� �� ������� P� 4�� 1�? '��4Z� '���R��� 7� �����
 ��������� ���! 1�? �����"��� �7���"�� ���! �
�� ��!� ��� ,������ �� ���!���

42 % 5�02012�� �7���"�� ���! �
��
 ������  �E�
 �"�� I7�
�� 6���� 1�? �����"�
53 % 5�02012 . ���! 2��R� @� "�� �� %�
�� 2)�� ������� P� 4�� Q=
�
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 I7�
�� 6���� 1�? �����"��� �7���"�� ���!� ��������� ���! 1�? �����"��� �7���"��
��� �7���"�� ��� 1�? ,��������� ���! 1�? ������� 6���� ��R� P� 4��� �����"

 ��������� ���! <�0�# 6��"� <��4;� ���Z� �� 5�
�� @������ V�4�� @����� �	������
 6���� 1�0 � � � <���= 6� <�" �� % �� �����"��� �7���"�� 5�	 M0�." '0 �������

������� .  
  

 ������ �� M��!��� �0��# �� ��������� ���! 1�? I7�
�� 6���� ��R� K�	
�����S���
���"� ��
�� �� . �� ��������� ���! 1�? I7�
�� 6���� �
�� ���"� \�
 ���

 ������ �� ���!��� @�����77.2 %�76.8 % 5��0T� �������S� ���!��� @����� ��
2008 1"	 2012 .'�0����� �� �
���"� ����� �
�� ��R��� �)* %�
� ,')? . ,9�) 6�

��"��� �7���"�� ���! �
�� �E�
 ���!��� @����� �� ��������� ���! 1�? ���
 �������S�67 % �
��
 ������88 % I7�
�� 6���� 1�? �����"��� �7���"�� ���! ��R��

 5�02012 . -��C�� ������ �� ���!��� @����� '�
 '���R��� '�)* :�� �� K� �� �� ��
�� M��!��� �� ���
�� ������� :�� @� "�� 1�? �������S��������  . ��� " '��� ��
��

 M�"�" �"�� K����� <��� �� ���4�� '��"��� ���4� '� M��!��� M�4"
 ������� @� "��
 8��"� ������� ������� M�A�" :�� 1�0 A 	"" ���X� �)� ,V�4 8��
 ������ �� ��!"#��

�
#�"��� ���4��� ������� ����"��� ��� '�." ����0 �����
 A� "	7� .  
 

 ������ ����� 8#> :	�! M�!��� �* '����� 9�
 'X� ,�C7C�� ������� ����R� :�	�
�
�
�� 9�
�� -��� ,��������
 ������� Q�4;� M��!���
 . �* '����� 9�
 '> 9�) ��
��

 �
��� 6������ '� :	��� '�0����� ��
�� a'������ ��
��"� ��
�" 1�0 ��#;� M�!���

 ��C�"��� '��"���'��� 2������ P����� . 
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 !��/)7 :( K��B
 �FEF�
 ���������
 3�
���
 8�� ������
 (
�&+�2008  )2012  
  

%
�$ :�4
��
 L�" %����� L�" �"�#�
 L�"�
  
2012 2011 2010 2009 2008 2012 2011 2010 2009 2008 2012 2011 2010 2009 2008   

0.78 .81 .82 .82 .84 0.77 0.78 0.81 0.77 0.77 0.85 0.82 0.86 0.85 0.82 I7�
�� 6����/ ��������� ���! 

0.35 .34 .30 .24 .16 0.48 0.44 0.35 0.27 0.27 0.42 0.39 0.35 0.28 0.22 �����"�� �7���" ���!/ ��������� ���! 

0.44 .42 .37 .29 .19 0.64 0.62 0.44 0.35 0.35 0.49 0.48 0.40 0.33 0.27 7���" ���!�����"�� �/I7�
�� 6���� 

  
  

 !��/)8 :( ��������
 ������
 	
���
 �� ������
 (
�&+�2008 )2012  
  

�������� ������
 	
���
  ���-
���
 ������
 	
���
    
2008  2009  2010  2011  2012  2008  2009  2010  2011  2012  

I7�
�� 6����/��������� ���!  79%  80%  79%  71%  77%  77%  77%  76%  76%  78%  
�����"�� �7���" ���!/��������� ���!  23%  27%  33%  38%  42%  69%  66%  69%  67%  69%  
�����"�� �7���" ���!/I7�
�� 6����  29%  34%  42%  50%  53%  89%  86%  91%  88%  88%  

��!��� : ,2����� ����"�� ,������� �� ����� ����2012�   ,8�����? 9�
� 2����� ����"��2012  
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4)5  ���"��
 (
�&+�  
  

9��*�� ����R� �C7C ���!��� @����� �� M��!��� ��	
� 5���" �� ��	
�.%���  
 8�;� ��R������� �� ����? ���! ��R��� �)* %�
�� ,������S� �����? 1�? ����
��� 

��� ��� ������� <��� �� '�
 K� �� '0 �"��� �����;� -���0> '� M�!��� ��	
� �
�� <
Q�4> ��� '� ������ �"�� ����4�� '� �*�.��"� �"�� ����
��� ��� '� ������� .  

  

 @����� �� ������"�� M��!��� 8�0 �
�
�� ���A� ���� ����0 �
���� ()* '��" '> 6#�"��
 �
���� ()* �E�
 )? ������ �� ���!���89.2 % �
�
�� 9�
�� ���82.4 % 9�
 ��

'����� 5�
�� 2012 .��>��������� 1�0 ���
�� ) ���C�� ��R���( ��	
� ���� %���� 
 ��������� '� ���� 8� ��	
� �4L 1�
�
 ,������� '� 9��� ��
 ������ M�!���

����!��� .������� K��	 1�0 ���
�� �
����
 ��;� 9�)�) ���C�� ��R���( ��	
� %��� 2)�� 
M�!��� �� '��*����� -���� ��� �
�� M�!��� .  

  

 8�� ������ �� ���!��� @����� �� ��������� 1�0 ���
�� '> (���> 8������ '� A	7��
�������S� ���!��� @����� �� ��������� 1�0 ���
�� '0 ����C� M�"4� � . ���� 8


�������S� -��C� '� ��������� 1�0 1�0> ���0 ������ �� ���!��� @����� .� ����
�� �� ���!��� @��������� K� �� '> �? ,�������S� -��C�� ��
���� ��������� 1�0 �����0 

 �������� �� ������� ������� �� M��!��� �� �������  K��	 1�0 ���
�� '�� �� '���
��������S� M��!��� �� 9�) '� 1�0> . 9�
�� �� ������� K��	 1�0 ���
�� \�
 ����
�

 �7C� �
�
��19.5 % 5�02012X� , ��
���" ������� K��	 1�0 (���0 \�
 ������ 9�
 '
8 .%���� ������� K��	 1�? �
�� ������� �� M��!��� ��	
� @� "��
 9�) �� �� .  
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 !��/)9 :(���������
 3�
���
 M#" �� ���"��
 (
�&+� K��B
 �#"�B
 2012  
  

%��B
 L�" %
�$ :�4
��
 L�" %����� L�" �"�#�
 L�"�
  

94%  92.5%  82.4%  89.2%  ����
��� ���� �� ����? ���! /������S� 

1.1%  1.1%  1.9%  1.6%  ��������� 1�0 ���
�� 

8.9%  10.5%  17.4%  19.5%  ������� K��	 1�0 ���
�� 

��!���:  ,������� �� ����� ���� ,'����� �� ����
�� 9��
�� ��#���� V!	�� �����
2012  

 

 
 !��/)10 :( 0�&+� K�$ �-
#�
� (
��/���
 K�$ �-
#�
  

 ��'���
 <��� �
$ K��B
 �#"�B
 ����-
��G
 3�
����2012  
  

(��
7� ��
�@�� (��'��� ���
$�"
4 ���-��  

0.74% 0.44% 0.81% 0.55% ��������� 1�0 ���
�� 

14.6% 8.2% 12.02% 8.27% ������� K��	 1�0 ���
�� 
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5) ��� ���
���
 ����
���
��������
 ������
 	
�  
  
  

 B#��� 8! �� �)*��!��� @����� ������"�� ������ ��  ������" ������� ���"����� ����4��
������ �"��. ������� �� �.��;� �� ����
�� 9��
�� ������"�� ������� P�
"�� ��� 

I7�
�� ����4�� 5���" �� ��������"�� M�A�" Q�"��� .?����� ()* ���� ' )4+" � 6�.
 �> ,��
��� M��A ��) Q�4> 8�� �� ���� �* �� 6� ��"����� ��0 �? ������ ����

>
 ���"�� K��L� ����� ���	" M��
 �����" �C�> 8�� �� ��A�;� 6� ��"����� ��0

��
�"���� . ��.�;� ()* 1�0� ������� ()* ��"
" '�
 �������� @����� ����4� �7���" 
�� ���!�����A� 6� ������ ��������S�� ����;� - . �����
" ��������� ()* :�"�"�

 �����.? '����0 ��* ����;� �������� 8����� '�"����"� '�"������� �� �.��;� ����"	���  
 '���=	 �� �������S� 87"	S� @�#� )��1967 . ��C�	 ,��.�> 5���� ����C ��	�� '�

����
 ,������S� ����"������4 ������"  ���!��� 5�A��� 84�� ����
 ���� M��!��� 
������ �� .  

  
  

5)1  ��������
 ������
 	
���
 �� @'���
 �/��)CR3(  
  

 ,���!��� @����� �� ������"�� ���� '0 ��R��� �)* �

� ��	 %���  �C7C �
�> �!	
 ����0 M��!� '� �� ���� �� ����!��� 8�!;� �����? .<�� �� :����> '� <)�4+� ��* 

��0��!�� ��0����� �� ������"�� %��# . :�� @� "�� '> ����!"#�� ���A��� ��R"�
 V!	�� ��#�����	� ��0 ������ �"��� ����!��� 8�!;� �����? '� M��!��� '� �

����0 ��#�� <�# ����
������"	? '� ��=�� ����
 ���� �����"	�� ��
�"�"�� , '� �	� ��� 
 ���	 '�� 8�	�� ��������6��" ��M��!� �� <��E!�� K���� . 1 4� ��I� "�� '> �> 

M
. @� "�� 1�0 %�
�� �������� ������� ����4�� M����" 2> ,:�� P� 4��  <��� ��
 �"�� ����
�� @� "�� :��� 1�? ,�7���"��� P����� 1�0 ��
�� @� "��� 6������ 1�0

 ����	"� '�.�"�����" ��� <�������4�� .  
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=��"��
 �!�4 ����
� '�!��� ��
����� ����� 8C� 8���� P

 6." @����� �� 
���!���
"� , '> �
" =��" ����70 % ��R� :�	 1�0+�CR3=��"�� ���0 @��# ,10. 

 8����� 1�? �A���
�)11 (��� (���> '> -��� ,��=��" 8#;� �* ����;� ���!��� @����� 
�� ���!��� @����� �������S� -��� ������ 
 5�"� 2)�� 1�0+ ����=���"11, ) 8����� �A�>

12 .( ��� '��;� �� ����!��� 8�!;� �����? '� M��!� �C7C �
�> �!	 �E�

44.61 %�� �
��
 ����73 %8�����? �� .�8����R��� �)* ��  ������� �� �.��;� 

66%����"� =��" ���� �*� , . 
 

 !��/)11 :( �&+�CR3!�-
��I� %��B
 *���������
 ��
�B
 ��   
) !��B
 ��
�/I %� ���-� �"��2012(  

  

���������
 ��
�B
������
   %��B
12  !�-
��I13  

�
�
�� 9�
��  35%  �
�
�� 9�
��  23.7%  ��R�� 9�
  29%  
'����� 9�
  22%  8���"��� <���"�� '���S� 9�
  15.25%  5��0�
* 9�
  28%  

0 <�*���� 9�
'��  9%  ����;� ��*;� 9�
��  5.66%  ������� 9�
  16%  
������� �� �.��;� CR3  66%  '��;�    CR3  44.61%  8�����?    CR3  73%  

��!��� : ,������� �� ����� ���� ,'����� �� ����
�� 9��
�� ��#���� V!	�� �����
2012  
  

 %�
� ��R�CR3 M��!� �C7C �
�; ��#���� V!	�� -���� , � 6�=�" Y.��
 V!	�� ������
�� . ,�7C�������� �� �.��;�� 8�����? �� ��R��� '�
 �������� ��0 

��"	������C�� M�!��� �!	 '> ��� ,,������ �� ���!��� @����� ��  <�*���� 9�
 �*� 
'��0, �
�
�� 9�
�� �*� 8�;� M�!��� �!	 6
� 8��
" ) 8���� �A�>)8 .(( �� ��>

,8�����?��� �� 1�0> =��" ���# ����� '> '� 5D��� 1�0�  6�=�" '> �? ���!��� @��
 '�
 V!	�� �=o��" 8#> 1��;� �C7C�� M��!���� -��0 �* ��������� �� �.��;� �� .

 ������ 9�
 �!	 M!� '� �C�> ,������� 9�
 �*� ���C�� M�!��� �!	 �E�
 ��	
8�����? �� 8�;� M�!��� . 8���� �A�>)9 .( ���� =��"�� @� "�� 1�0 ���� 9�) ���

������ �� ���!��� @����� �� 1��;� �C7C�� M��!��� '�
�
�
�� 9�
�� Y��!�  .  
                                                           

10  http://www.ktu.lt/lt/mokslas/zurnalai/ekovad/16/1822-6515-2011-0373.pdf 
11  http://www.kea.ne.kr/conf201206/papers/Park%20Kanghoon-Revised.pdf 

12    2����� ����"��23 ,�����;� 9��
�� ��
�� ,2012  
13    ,8�����? 9�
 , 2����� ����"��2012  
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 !'&)8 :( �"'5 2���FEF �������
 !��B
 ��
�/I %� 3�
��   
���������
 ��
�B
 ��  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2009 2010 2011 2012 2013

33.1 32.8 34.1 31 28.9

16.6 18.1 18.2 20.7 21.7

10 9.3 8.5 7.8 7.8

 (E� !ا F-?!ا  G�#D)� F-E F-E ا!$�ه�ة H+�ن

  
��!��� :�� ,'����� �� ����
�� 9��
�� ��#���� V!	�� �����
 ,������� �� ����� ��2012  

  
 

 !'&)9 :( �"'5 2���FEF!�-
��I �� �������
 !��B
 ��
�/I %� 3�
��   
  

  

0 5 10 15 20 25 30

2008

2009

2010

2011

2012

���
د�� ه������  ������
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'����� '����.�> 5��4"�� R� �� CR3���	" �� M��!��� V!	 �7C�� Q�
���  '�
<���
��� �����"��� �7���"��. �
�> V!	 (���> 8���� Y.��� C7C� '� M��!� 

��� �7���"��<���
��� �����" . 874 ��
���" ��E"" 5� �
�
�� 9�
�� �!	 '> A	7�� <�" ��
2008/2012 ,
 A� "	�� 1�0 -"��# %�
� 2)�� ��;�<�" �� ���� �7���"�� '� -"!	. 

 '����� 9�
 �!	 ���= �#� ���4����� ���� '�
 <�" �� 874 2008 �2012  ��� ���
 1�0 M�!��� �)�� 8.�> <���
��=�E!�� 9��
�� :��	 1�0 ��#���� -"!	 <�, � 9�)�

 ����� '> '��0 <�*���� 9�
 @��"�� 6�� -"!	 �������"��� �7���"��M� � 8��
  . '?
 '���
��� '���
�� V!	
 %����� '�� �����"��� �7���"�� '� '����� 9�
 �!	 ����=�

�� 9��
�� :��	 1�0 I�� �)* '> 1�? ���� ,'��4;�E!� , ��= ��	 =��" �7���"��
 '�60 % 1��66% 6��" %�
� ��� , �7���"�� K�� 1�0 Q�
��� �7C�� 9��
�� ����*

�����"���.  
  

 !'&)10 :( �"'5 2�� 9EF���
��-�
 (E�7���
 %� 3�
�� B
 �����������
 ��
�  
  

��!��� :���� ���� ,'����� �� ����
�� 9��
�� ��#���� V!	�� �����
 ,������� �� �2012  
 

 10����� �� =��"�� ���� %���� 8�������* ��R� ������� �� ����� ���� 5�4"�"�
������ �� ���!��� . :L �� ���!�� ������ ����"��� ����" V�4 �#�2013 1�?  " '>

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2009 2010 2011 2012 2013

34.4 34.5 34.7 30.8 27.33

16.3 19.3 20.7 23.7 25.6

8.9 8.5 7.6 6.5 6.1

 (E� !ا F-?!ا  G�#D)� F-E F-E ا!$�ه�ة H+�ن 
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 ������� ������� ����0 �
��� ��
! 1�0 ������"�� =�	 8[[4� ���!��� @�����) :)�
���4�����7���"�� Y���  "( @����� 6���� '� ��#���� V!	�� �� =��"�� P 4�� ��	

8������* ��R�
 ����� V�4��14 1�? 1,696 5�
�� �� ���� 2012 6� ������ ,1,838 
 ����� -��0 M��
"��� =��"�� H�	�� �4�� '�� �*� ,K
���� 5�
�� �� ����) Q�"�� ��0

1,800����  .(�"�� ��R� ��
! 1�0 ��>���"�� �����? '� ��#���� V!	�� =� �7
 5�0 �� �.�> �.� 4�� 8�� ��� <���
��� �����"���2012 1�? 8!�� 1,718 8
��� ,���� 

1.788=��"�� H�	�� �4�� '�� �.�> �*� ,K
���� 5�
�� �� ���� .  
  


��� '� M�� '� 8��� =��"�� ���� @� "�� '> ��=������� ��� ,������"�� K�����4� 6 
���!��� ����"��� 5�0 . '> ������
�� 9�)����
�� �8�� ������ ����"��� 1�0  . '���

 @�.����"�� ��
� ��� �����
" �C�> =1��;� ��*��� .o��"�� ���� @� "�� '> )? = '> '���
��� :
�
 ��	 �������� �����	 �"��G
!"K���� 1�? <���� ����!� ����R� 8�4� : .

 '> ����	�� 6��� 1��;�  8�� %>�'��*�����
 ���
"��� ������� 9��
��'���R���  , �*�

��"�. ���������� �� � ,"K���� <���� 9��
 8�4� '� �	.� '�  '? ,Q�4> ��	�

 2�R���"�� �
�� @� "�� = '� <�� "��� 1�� ������ �> 5�	��K�����)eonomies of 

scale(,  2)���� '�� ��
��� M�!�� 5���" '�4��� M��!��� '� ������" �C�> �
�E!;� , -� Y�"� �� �)*��� V��6��" �E!;� '��4Z� :��	 1�015 . @� "�� '? ,����4>
�� �������"�������� I� "�� ��.�> <���.��
 ��
" � = ." �"�� ����
�� ��������� <���= '�.

 '�	"� ����
 �� <��� ����4�� ����!���" '� M����� ����� �� 1�
 =����� ����R��
���!��� @����� 1�0 �
�#��� . %���"�� ���� '��" '> '����� '� )?� �
.  8A �� �
��

<�CR� ��D �> ����	 ��D� � �
. ��
�#��� ��I���S�� =����� '�� �� �)? ����"� =��"  . 

                                                           
14   K���� �� �`����� 8�� ��#���� V!	�� ��

�� 6��
 ��R��� �)* :�	� .�(��
"0� �� )4+� : �����+
 �0��!�� ����

 �`����� V!	� 1�0> ��
�� ����=�> ��
� =��"�� %��# ��� ,�`����� '� 8� ���� ,�`����� ����� ��
�� ,�
�;� ��0��!��
	� ��	 ,� 5> �����"	� ��#�� <�# 1�? 2�R� ����R��� ��� '�� �� �)? ���	"� ��
��D %������ �)* 5�4"��� ,�
�;� =��"�� :�

�������� Q�"�� �� ��C+"�� Y�.�"� ����� �

� 8
#  
15   8C� ,=��"�� �
�� @� "�� �� 5*��" ,���!��� @�����
 �!�4 ,Q�4> 8���0 9��* '> A	�"I����� 8��0) " '��
=�� I�� 2>

��
� '����
"� �"�� M��!��� ('�
= 8�� M��!��� �����" �"�� ����4�� @���>� 8���> ��
"� . �0�� '�� 8�	" 8���
�� ()*
8��"��� ���"� ����� :���� 9��* '��� ����0 1"	 �4L 1�? M�!� '� '��
=�� 8��"�� .  
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5)2  :�-
��
 �
#�5 Q�
�4  
  

<��� �� �
� B��* ������ 9�
�� M�
� )spread( �
 K� ��
 '�� <��� �� �
� 2) (�.��""
 P����� 1�0 M��!��� �7���"��� <��� �� �
� -�� ����!4� '�������� I7�
�� �������

 -
��" 2)��1�08�; 6������� ����4�S� 6������ �> :���� �	" 6������  .�'; ���A� 
 '��"��� Y��� 6������ 8�
�
 ������� ������� ����4������� �������� �*M��!��� � 

�����"��8C�� <��� �� B��* 'X� , ������� ���4� -��	"� M�!��� (�.��"� 2)�� Y
��� 
������� . ����� 8��
 �C+"�� ,����!��� ������� M����" @� "�� 6� B����� �)* 6 "���

'��"��� ���4�� ����E�"�� M����"��� K���� �
���"
 )Wong, 1997(16 .  
  

 ,5�0 8��
'X�� B��*  <��� �� �
 ���
�� P 4�� ����"��� 8���� ���������� ����!"#��, 
 8
�����* <���� B� �
 "��������� 8���� �� . 5�0 ��2012 �� <��� �� �
� B��* \�
 ,

 ������2.7 %�0.9 %� '�
���� ��3 % �
��
 ������ '�!�� ��10.1 % �����D�> 
�8.2 %����� ��17 . B���* �� K� �� �)* Q=
�� M����"�� @� "�� 1�? ����> 8��
 <��� ��

<��� �� 8���� �� M��!��� ����E�"���
"���� , M�!��� V4" 8���

 ,8�	�� �
�
�
 
 ��"�)<I� ��� P� 4���,���A�"�� ���S� M
.
 �#70 ��� ���� 8���0� ) �
�#���( 

� �������� ��#� M��!��� '0 ������� ���4��� @� "������"��� 5��
�� ������� 
Randall,1998)(.18  

  

 M��!��� <I� � 1�0 ������ �
���" ��R�� <��� �� B��* �������� '� ���
�� ���4"��
 I7�
�� ����� � ��" 8#+
 ����!��� ��"���4 5���" 1�0 ��"��#�) Claessens, et al. 

2001; Barajas, et al. 2000; Demirguc-Kunt, et al. 2004( .�# ���= ����� <�
-	�
�> ���= M����"�� 8#+
 -"���4 5���" 1�0 M�!��� . '� %�� ,����� Q�"���� 1�0 ��>

���!��� 8�
��
 ���	��� M��A�� '0 8=
�
 M��!��� <I� � ����� '����� . ������

                                                           
16  On the determinants of bank interest margins under credit and interest rate risks 
17  http://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.LNDP   ������ @����� ����R� ,������ 9�
�� �����
 <�0�# 
18 Randall, Ruby, “Interest Rate Spreads in the Eastern Caribbean,” IMF Working Paper  

 No. wp/98/59, 1998. 
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�> � 0�.�� 8�	�� �
�
�
 1
�" �"�� M��!���
 ��	" �"�� ������
����"� <I� � <��!���	��� ���
�� ���? �� M��!��� �� .�)� <I� ��  ���R��� ���S�

<��� �� B��* 1�0 <�CR��� 8���
�� 5*> '� �* ���	��� ���
�� ������"� . �C��	� ���A��
������ �� ���!��� =�����, 1�? ,��
�#��� ���R��� ��" !
 ������� �� ����� ���� �C��	� 

����� ����"�S� 5�0 ���	 :����������S� 87"	S� ����"�� :
�
 �� '� 6��� 2)�� 
��"��� ��D M��A �� 8�
� ������ �� ���!��� @����� 'X� ,�������� ���4���. ��� 

 ,<��� �� �
� ���	"
 ����� ����� Y��" �

 ����� ���0 ���" � ��	 ,������� �� ���	��
�7C�� �7�
�� � �"4� <���� �
� B���* �C7C 9��*�����"���  . 8����� '�
��)12 ( (���>

 '�
 �� 5��0T� �C7C�� �7�
��
 P������ 6������ 1�0 <��� �� ��
�>2008 /2013. 

  

 !��/)12 :( 9EF�
 (E�#�� M����
� .-
���
 K�$ :�-
��
 �
#�5���
����
  
:����
 !E� )2008 ) 2013(  

 

    ����
 �
���JD      �'���5 ���� $US     !��&NIS  

:����
     .-
���
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M����
  
Loans 

Q�
7�
 
    .-
���


Deposits 

M����
  
Loans 

Q�
7�
 
.-
���
  

Deposits 

M����
  
Loans 

Q�
7�
 

2008 1.98 9.04 7.06 0.80 7.47 6.67 1.04 12.04 11 

2009 1.91 7.45 5.54 0.41 6.19 5.78 0.24 10.99 10.75 

2010 1.15 7.54 6.39 0.29 6.33 6.04 0.30 10.93 10.63 

2011 1.22 7.59 6.37 0.33 6.79 6.46 1.01 11.72 10.71 

2012 1.70 8.11 6.41 0.46 6.97 6.51 1.22 11.29 10.07 

2013 2.11  9.53 7.42 0.49  7.73  7.24 1.38  11.19 9.81 

��!��� : 5�
� ������� �� ����� ����� 2����� ����"��2013 

  

 '? 6� ��������
 ���
�� P 4�� �����;� ������� ����;� ������� 1�0 <��� �� B��*
�������S� 8����� 1�0 <��� �� B��* . 1�0 <��� �� B��* ���
� :��"	� 8�	 � �

'> ��� ,<�" �� % �� �C7C�� �7�
��1�0 <��� �� B��* 8�
�  ����;� ������� \�
 6.3 %
 8�
�
 ������6.4 %1�0�����;� ������  .��
��  ������� 1�0 <��� �� P� 4�� �� :
���

 5�0 )�� �����;� ������
 -�
� 1�? ����;�1995 ����;� ������� 2���� ��	
 ,
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1.41044�����> ���� 19 .  �
��� �)* :��> �#�� ��
�> �� ������"�� ����;� ������
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 ����;� ������� 6"�"��
 <���� ������ '0 7��# 1�0>�����;� ������
 -�
� :
�
  .� Y.��� 8���)11 ( K� ��

 ������� ����;� �������� ��� '� �������S� 8����� 1�0 <��� �� B��* '�
 ��
���
Q�4> ��� '� �����;� .  

  

���" ���
�  ������� <��� �� ��
�> P��#S�� @���J��
��
 �7 Q�� ���4"���� � �"4���
�" 1�0 ����E"�� P

 ���	 1�? '����� �� ����
�� M��!����
��� 9��4 87 5�
�� 

2012 5�
��
 ������ ,2011 .���"�� <��� �� �
�� �
 "�� ����7� @���S� �������
 ����;� 
 �	�
52 %��> ���� J�� ,@���48 %��> ���� P��#J� 1�0 <��� �� 8�
� 8!�� ,

���"�7 1�? ������� 8.11% 1�? ������� 6���� 1�0� ,1.70 .%� �� 8�
� 6 "�� ��� <��
���" 1�0 �7������ �	�
 18 ����	� ,%��> ���� 13 ��0���? 1�0 %��> ���� 

���������" 1�0 <��� �� 8�
� 8!�� ,�7���� �� 1�? 6.97%� ,0.46 %6������ 1�0 .
���" 1�0 <��� �� �
���" '�	 ���7 ����	
 8����� 434 %��> ���� 87 5�
�� 2012 ,

 1�0 <��� �� @� "�� 8
��� �	�
 8����� 6����21 1�0 <��� �� 8�
� P 4��� ,%��> ���� 
���"�7 1�? 8����� 11.26% 1�? 8����� 6���� 1�0 <��� �� @� "�� 8
��� ,1.22 .% '�

 ���	" �� ���� :
�" ���4����� �����4�� ����	��� P

 '> ,K����� �)* �� ��)��
 ������
��"���E" ��� :���� ()* .> �
"
" ����
� �7�
�� ���!;� '������ �� <��� �� ��
�

 ��	��� :���� ��
��" 'X� ,�����4�� ����	��� 5*> ������ �� K���� �� ���4"����
 <��� �� 2�
� '�
 Y
��� B��* ���� 1�? ���.? ,��������P��#S�� @���J� '� '��" �# 

 9�" ���	"
 5��" �"�� ���	��� �!��
�� 5*> '�
;���
�.  

                                                           
19  To Smooth or Not to Smooth—The Impact of Grants and Remittances on the Equilibrium Real 

Exchange Rate in Jordan, 2006, IMF 



 53 

 !'&)11 :( ���-
��G
 !'�&�
� ����B
 �
����
 K�$ :�-
��
 Q�
�4  
 ���������
 ��
�B
 �� �'���B
 �����
� ������
2008)2013  
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 8���� Y.��128�����?� ������� �� �.��;� �� 8����� ���0 1�0 <��� �� ���
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C��� ���!��� @����� �� P����� 1�0 <��� �� 8�
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 �.��;� �� ����
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������ ��0���? 8��� �"�� ����;� �������
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� 2> . @���? ,����� ���� ��� ,8�; 6������ ��
��	 ��"�" '�	 ��
����� <�0 1�? @�
�> '� I��"
� '�=�� '� <�" � 8���� '� \�
� . ���="� 1�0 <��� ��

 '� @���� �)* ��"�� �� �<��0� ,�
����� �
� <�"� ���� ���� 8�; 6������ ��
��	
����"�� ��
��	 �� -0���? ��"���� 9�) '� �
�> \�
� @���? ��
��	�� .  

  

 1�0 I�.�� ����" 5"��������"��� ������� 6������ ����4 . �0���� ����� 5" �#�
������
 ���
"��� ����4�� 6)��
��	�� ( ���	��� M��!��� �����" �"�� ������"��� �������

<������� . 8����� Y.��14  ����4�� �!	�" ��	
 ,������"��� ������� ��
��	�� @���>
M��!��� '� �	�������7C�� M��!��� ����4 �� ��
��� �������  .  

  

 M�!� ���4 8C�"�1���� 6������ ������� ����4�� 5=	 ��
>  ����� ��� ,������"��� ���
������"�� ��
��	�� '� �	�� @��� ������� ��
��	�� '� �	�� @�� '� . M�!� ���4 ��>

2 �	��� �����" �"�� ����4�� ��=	� ���)��� 8C�"� ,��0��" �C�> ����4 ��=	 Y.�" 
������ �� ���!��� @����� �� ��	
� �C�;� �����"�� M��!��� . ()* M��"�" ��	

 ��
��	 Y"� 5�� Y�""� ,'� A����� 8� �;�� :�
���� � �"4� ���� ��"���4 �� M��!���
������"� ����� . M�!� ���4 8C�" '�	 ��3 M��!��� �����" �"�� ����4�� ��=	 

������� �� �.��;� �� ����
�� ���7�S�.  
  

�0��� ����� 1�0 -"��� ��"
" :��	 �* 2����� :��	��� �� ��> ��� ����	�� I���? 
 8C� ��
��	�� ()* :�	!� ���=���� ����4�� '� ��
��"� ��=	 9��
�� 5��"� ,�������
 ���.S�
 ,����� ��"�� �� ����" ����4� ,'��"��� �=�� �#��
� ,����� �"�� 1�0 8�!	��

P�# 1�0 8�!	�� ������S . ,'��� 2����� :��	� 2����� :��	�� '�
 K�� "�� :���
 ��	 ���
� ����
 �
"�� I7�
�� -	��� �����;� �7���"�� @���> �	> �* ��4;� '>

 '� 5D���
 ,8��0;� :�	!>� ������� Y��� �� <��0� ����� �����. 8�!	" �E
���



 57 

:"���� � 
. 1�� 8!" ����
 �.�> '� A���� -����"
 9��
�� �	> 5��# . ����� ���� ��"�"�
��� 2����� 5�	 ��=� � '> '0 9�
�� Q�� �7���"�� �A 	� �����? '� '30 .%  

  

 !��/)14 :( ���
/�
 (
"
���
 	
��5������
���������
 ������
 	
���
 ��   
  

 3���1   3���2   3���3  

/  �7�

 2����� :��	��
<��
"�  

 :	��� ����4 ���"
 8���;� 8��	"� @���S��

 �#��
 ,�#� 2+
 ����
�"���
��"�? ,'��"��? �=�����
 �.  

 :��	 1�? -���	" ������?
 5���" 874 '� '��� 2���

:��.  

/ <��
"� �7�

 2����� :��	��  
 ����
�"��� 8���;� 8��	"� @���S�� :	��� ����4 ���"

���
 ���"�? ,'��"��? �=�� �#��
 ,�#� 2+
 .  
 5���" 874 '� '��� 2��� :��	 1�? -���	" ������?

@�� 2> �� :�� .  
/  6� :��	 '��� 2��� 

 �=�� �#��
� :"���� � 
. 1"	 8!� '��� 2���
 K��" �#��
 1�? ���.S�
 ������ <��	�� Q�� �����"��

1��;� ����� ������ ���"�?.  
/ :"����� :��	 

 8�!	��� ,:"���� '��.
 P�# 1�0 8�!	�� ������?
 ���!S� 5��� '� <� 
� �����"��� �=�� �#��
 1�0

1��;� �����.  

/ �	�� �7�

 2����� :�
<��
"�  

 :	��� ����4 ���"
 8���;� 8��	"� @���S��

�#� 2+
 ����
�"��� .  

 ����"�� ��
��	)����� '��
(  
/ ����"�� :��	 : ��� �� �����

 1��> �	
�200$  .  

 ����"�� ��
��	)����� '��
(  
/ ����"�� :��	 : 1��> �	200 �����
� �� �> ����� 

Q�4;� �7�
��
 . 

/ :��	��� :�
���
 V�4  : �� � ����" :��	 ����
 ����� ������ ���"�S� K��" �#��
 Y���� :�
���

1��;� . 8�	���� ������� '� ���
�� �� ����!4�
��A��	��� M�"4� �� �����"�� . 1��> �	
50$ . 

/ 8� �;�
 V�4 ����" :��	 : �	
 '��!���� ����"
 1��>50$   

 ����"�� ��
��	) '��

�����(  

/ 1��> �	
 ����" :��	  
/  H��=�� ����" :��	 

/  <��
�� ����" :��	 

/  �	�� ����" :��	 

/  9��"�� ����" :��	 

/ 5��
"�� ����"  

  
 ��> :"����� :��	� �
����
/ '��.
 P�# 1�0 8�!	��
 �#70 ��� ���=� ���� 2)��
�������4 �� � � � ��I� 0? �> :"���
�  / '0 M�"4� � ��� ,�� :��	��2��� , 2)��
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�"��MA���� '����� 2��� 8��
 MA���� :"�� 8
 '��.
 P�# 1�0 8�!	�� '� 
-
"�� .  

  

 ��
��	� ����
�� ����"�� ��
��	 9���� ,Q�4> ��� '� ����"�� ��
��	 @���> ��
""
5��
"��� 9��"��� �	��� <��
��� H��=�� ����" ��
��	� :�
���� 8� �T� ����" . K
��""�

�" �"�� ���=��� ����" ��
��	 ��
��� ���> )? ,��"����� M7"4� 1�0 ��
��	�� �)* ����
 =������ 874 '� 5�"��� M7"4� 1�0 I7�
�� :)"�" ,5�0 8��
 P 4�� 1��> �	


������� . 8� �;� ����" :��	 �> H��=�� ����" :��	 '0 M�"4� � <��
�� ����" :��	�
 @�� 8�� �.��
��� =������ ��0��
 �?�7C�� ��
��	�� '�  . I��C"��� 8C�"�� ���	 ��

 Y��� 2)�� �
�
�� 9�
�� :��	 :�	!; �����"�� 8�	��� '� ��
� Q�� ����!4 ,:�
�
����" :��	 �*�M�!��� �)* -	�"�  . �)* :�	!; �!�4 �#��
 M�!��� 5��� )?

� �����"�� 8�	��� '� �0���� '� 5!4 �
�� 1�0 8�!	�� 5��*R" :��	�� � .�� �
��
�E�� .  

  

 ���
�� Q�4>� ����4�? 6���� 1�? ������ �� ���!��� @����� �� 6������ ����4 5���"�
8�; . '� 1�0> 1��> �	 ��) '��"� ,<���� 1.��"" 6���� �* 8�; ���
���� 6�������

�� ��"���� 9�) '� 8#>� 2����"�� :��	�� �� -��C� �
�"� ,����4�S� 6������ ��
��	 
5��0> <�0 1�? @�
�> '� I��"
� '�=�� '� <�" � M�!��� �� . M��!��� �	> ��"��

 ����� M�L ���4 �4L ��"�� ����
 8�; ���
�� �
��� Y" � 1��> ���	 ����� ����

�
����> . ���4�� -��� '���� 2+� ,�����C"��� �������� 1�0 9�) �CR� '> �
�
��� '��

��> ����� ����

� ����
 1.��"� ��	 8�;� M�!��� �� 8�; �
��� Y" � '> 6��"�� ��
\�
��� �)* 1�0 <���� . �	 ��) ���; ,1�0> ����� 1.��"" 6���� �* ����4�S� 6������ ��>

8#;� 1�0 '�"�� <�� ���� :	��� 5�0 M�!��� ��"��� ,���
�� f8�0 1��> . �!	�"�
� @���� �)�� 1��;� �	�� ���	" �� K�� ������0 �0������ <��� ��� ��
��	�� ' .  

  

 1�0 ,<���� '��
 6������� <��� 
 6������ 1�0 ����� ������ '> (���> 8����� '� A	7��
Q�4;� �7�
��
 ������ ������ 1�0 <��� �� P� 4�� '� 5D��� . '�� <��4;� 5��0;� � �
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5C �������S� 8����� -

"� <���� 1�0> :	�! ������������;� ������  . ��� ,9�) 6��
����;� ������ ���

 6������ ���� �42 % <��� 
 6������ �����? '� �������
 6������ -���

 �
��
 ����;�31 % �
��
 �������S� 8�����
 6������ 5C24  .% I7�
�� '> Y����� '��
 -��� ������ @���S '�����Z� +����� ���
 A "	� 8�= �� '������
 ������ �������S� 8

����;� �������� .  
 

 !��/)15 :( �
#� ���#�
� 	���
 C�� .-
���
 .�@��2012   
  

�#����
 	��   �����
)���� %����( ��"���
 ���4B
 
 :�-
� %��" 3614.5 48%  

8��� 1409.4 39%  

����� 540.6 15%  

���� 1449.7 40%  

Q�4> 214.8 6%  

 :�-
�" 3869.6 52%  

8��� 914.2 24%  

����� 1199.8 31%  

���� 1613.3 42%  

Q�4> 142.3 4%  

��'�
 	��/��
  7484.1  100% 

��!��� :������� �� ����� ���� �����
 <�0�#  
  

M����
 

 ���� ��	 ,<���
��� �����"��� �7���"�� ������ �� 5*;� �!�
�� P����� 8C�"
74.5 %�� �7���"�� ���! '� �� ����
�� M��!��� ��"	�� �"�� <���
��� �����"�

 5�0 ������� �� �.��;�2012 . '� M�!��� '��" �"�� 5*;� <����� P����� �
"
"�
 -����> ���C"�� 8��0;� @��# P��#S�
 -��0 ��
" ���7�"�� P��# �> ������ 8��"

-	�
�> M!� '� �C�>)  ���� �� ������? ����60 %? @���� '� @����� ������
 5�0 ������ �� ���!���2012 .( M��
 P����� ����4 '��	" �� M��!��� ��"�" �)�

��"!	 ����"��#���� "�����? <���=� ,�� .  
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 8���" '��� �� �� ��E"�� P�
"�� '�� ������ �� ���!��� @����� �� P��#S� ����4
P����� 1�0 :���� 8���
� .����� 1�0 :���� �C+"� )? 8���

 P<���0 8��" ����E" �� 

� <��� �� ��
�> �� ��E"�� ���
 2��!"#�� ������� �������� ���4����54."�� . '� ���
 ������ 6.��� B��������� ������ 1�0 ��C+"�� �� ���� ���� :
�� ������� �� ������� 

2��!"#�� . ���> �#����� �� �.��;� 8�	 ������ ����� K���! ����" 5�
� ���201320, 
 '> ������ �� ��!"#�� '� ���
� 8���" ��
�
! ���4� ��=��� �� =�
�� ������

� V�4�� @����� ����R�� ����0 ��	"���� ���4+"��� 5���"� ������� �� ������� 8�!�
1!#;� �	�� 1�� 9��
�� '� P��"#�� 5�	 . �C+"� ��� �� P����� 1�0 :���� ���	��

 ������� ��
 :
�P��#S� ���0 5��"S ��=7�� �����.�� ��!# . P���� '����"����
 '> :�� 5��.��> '��.
 8�� �� ����� P�;� '��" �
����.� ���
�� '��"�'��. 

 '> ��)��
 ������ '��32 % ������ ��
�E�� � .�� �.��> '� ��� 8�� �� �
����
) ,'���02009 .(R� -�X� :"���� '��.
 P��#S� ��> � A��� P��#S� 1�0 ��.�> �C

� �4+"� @����� '� '���
� '�)�� 5�
�� @����� ���" �� 6�� 1�0 ��
�� �CR� ��� ,:"�����
]������ '��"��� �� '���"�� 1�? M��!��� 6��� '��"��� ���4�5��  .  

 

 !��/)16 :( �#"�B
 3�
���� AE�#�
 .-
�� K�I ���
��-�
 (E�7���
 C��  

 K��B
 ��������
 ������
 	
���
 ��2008)2012  
  

  2008  2009  2010  2011  2012  

 �
�
�� 9�
��  27%  33%  40%  48%  49%  
 '����� 9�
  29%  35%  44%  56%  63%  

 '��0 <�*���� 9�
19%  29%  36%  42%  44%  
 '��;� 9�
  23%  22%  25%  32%  29%  

��!��� : ,����!� 5�#�> ,������� �� 9��
�� ��
��2013  
  

 P����� ����4 ��� "" ��"	��� ������� �� �.��;� �� �* ��� �4L 1�? M�!� '�
 '���� 2)�� (���> 8����� �� Y.�� '�
 P��#S� ����4;M��!� �

� . V!4"�

                                                           
20  World Bank, Economic Monitering Report to the Ad Hoc Liasian Committee, 25 September 2013, p. 

5 
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 P���� ����"���� �� �� :�	 P��#? ����4 M��!��� ()* P

 I��� �> I��
�
,'������<���� 8���" P�#� ��
����� P������  8��� 2)�� I��.4�� P����� �����
� 

<���"��� �#���� 6����� . 6�������
 �!�4 P��#? ����4 M��!��� P

 V!4" ���
����"���� <��E!�� . ()* '�
 P��#S� ����4 ��
" �� '��
"�� (���> 8����� '� A	7�

 ,M��!�������
 ,@���� �C7C 1�� '�0�� �� ����7� -.��# �!	� ���� '��CX� � 5�� '��C�
����C 1�� �

�  '� @���> ����4S�P��# . 1�0 �����
� M��!��� P

 ���"�

:���� 5��"�� �� ��� P�# 8�� 1�0;� �	�� Y.�" �����"��S� ��
#��� . 

  

 !��/)17 :("�B
 3�
���
 
7���� ���
 M����
 	
��5# K��B
 �  
��������
 ������
 	
���
 �� ���
#�
  

  

 3���1  ��� 32   3���3   3���4  

 ������ P����  '���S� P��#  '���S� P��#  ����S�
 9��"��  
 ��!4� P��#   ��
����� P�����  '���� :�	!> 8���"  

 <���� P�#   <������ P�#  
 ��Z� M��!�� P�#   ��!4��� P�����  

������� P��#  
�� @����� � A�� P��#? �����
5�  
����"���� <��E!�� �`����� P��#   ����"�S� P����� �����
  

I��.4�� P����� �����
  

�!4��� P����  

8=���� '��	" P��#  
 <��E!�� P����� 50� �����
  

�
4��� 8���"  

  
�������
 (
 
�"�
  

�� ��#��
�� :
�" ����!� :��	�� '� I��� :	���� I����� �����0 8���" �� ����* �����
� �> <���
� ���!���]���� '��"�� 874 ' . ��#��
 1�? ��#��
�� 5��" ,����> 8��
�

 '��"���)Credit Card( 5!4�� ��#��
� )Debit Card(��Z� M��!�� �#��
�  �#��
� 
���"��� �
0 I����� . ���7
�� ��) ��#��
�� 8C� ��#��
�� '� Q�4> @���> 9��*�

"��� V�� �����	 Y��" �"�� ����=��� �����"�� ,�����"�� ��7
�� P��0 '� <�� 
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���
�� �0������ ��#��
��� . a�������� �C7C�� ��#��
�� 8���"�� 8! �� '� I=��� �)* '���
 '��"��� ��#��
)Credit Card( 5!4�� ��#��
� )Debit Card(��Z� M��!�� �#��
� .  

  

�7C�� ��#��
�� 8�0 >�
� M�"4� P

 �� 9�"�" ������ <���)���  5��" �"�� M��A���
��
 .�"��.�# ������	 '��"��� �#��
 Y�g" ��	
 ��� \�
��� 1�0 <���� 6�� K	"����� :�	�

6����.  5�4"�" '�	 ��5!4�� �#��
8��
�  :��	�� '� <���
� \�
��� 5!4 5"� )? ,������ 
��
 5����� ��0 I��� ���!������"���� '�C ����" ��0 �> ��Z� M��!�� '� :	� �

�#��
�� �����
 . 6���� �����4"�� ���> �� �)? �����	 :��	 �� ��!� ���" ��"�� ,9�)�
:	��� �> . V�4�� ��Z� M��!�� '� :	��� �!!4� ��� ��Z� M��!�� �#��
 ��>


�*��!� 2)�� M�!��� . '� ������ :	�� �����4"�� ������? �� �C7C�� ��#��
�� 9�"�"
��Z� M��!�� ��#��
 .� �#��
� '��"��� �#��
 5��4"�� '��� �� 5!4�� �����0 )� �"�

���4 �> �"�� 2> I��� ��0 6���� .  
  

 ����0 <���4� ����
 V�4 8��
 �����"��� ��#��
��� 5�0 8��
 ����!��� ��#��
�� 5�""
���!��� ����4��
 �������P������ 6������� ������"��  . 8
# '� �#���� �.�0 ���

�!����� ����!��� ��#��
�� ����	
 �!�4�� �����
�� <�0�# K��"4� ��0��"�� '�)�� �
��!4��� 5�"����
�� 5�����> �#���. 9��
�� �>�
 ,�����"��S� ��!���� ���4� V���"�� 

 ����"� :������ \�
���
 ��"�)E"
 �����	 5��� ,���"�S� �
0 I����� 5!4 ��#��
 ���!X

���	�� ��0 ����"����. ���� �� �C
"�� ��4 ���"� 9�) 1�? ���.S�
  �����
 ��
�	����


�
� :
�
 �����"��� ��#��
�� ��"7� �����	 8*R" �#��
� M���� '�. 9�
�� '� P��"#
9�
�� 8
# '� ��	��� . �����"��� ��#��
�� K�� ��� '> 1�0 ������;� �
��"�� �"
C> �#�

�� A�	�� 8��
 �C
"�� �
�� '� ��= �.���� P���� '� ����
�"�� <�"� )Black and 

Morgan, 1998 .(  
  

 ������ 1�0 ����!��� ��#��
�� ����4� ��"���
� �!"�"� Q�"��� @��"�� ����4 ���"��
 @����� �� �

"��� ������"�� �������� ��
 ��
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  7����   308���   7����   �����  
��L M��! ����4  2V����� 8���   ������  0.35����� ����   1.22��� 8���   

���!?/�� ����"��
*) �=  60 ���� )58��
"�� ���� (  308���   70����   30�����   
���!?/��.� �=�� ����"  ������  308���   35����   20�����   

 1�? <���! ����	
'����� 84�� M��!�  

 '� 8#>3000$  
3001/20000$  

 200001/100000$  

  
  
4����   

10����   
30����   

  
  
4����   

10����   
30����   

  
  
4�� ��  

10����   
30����   

  
  
4����   

10����   
30����   

��!��� :�	�
�� ���0?  
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8����� Y.�� )20( �"�� ����
��  8�����?� '��;� �� ����
�� 9��
�� P

 �����"
��
�� ����4�� % �� �
����
 .�������� ��0� 6� 9��
�� M7"4�� P

 ��� ���X� �����;� 

����4�� ()* ��
�> �� .C� ������� �� 9��
�� �� ����� �"�� ���!? M��� �77 ���� 
 ���4�� ()* � ��" ���� ����
�;� 9��
�� �� '�
 ]���"" ����2.8/4.2����  . 9�
 �� ��>

 ()* 'X� �������S� ��������4��5��" ����� .   
  

 !��/)20 (%��B
 �� :�
��� 3�
�� 
7��/� ���
 (���#�
   

�@� K�$ !�-
��I�(
����
 %� �  
 

(���#�
  %���
 �"�#�
 %���
 %
�$ :�4
��
 ����-� L�"  

2��� :��	 Y"� 1�����  2�����  �����  
����� �"�� ���!� 2�����  3�����  �����  
2��"�� ���"0� Y"�  1��;� �	��60 ����� 

 1�0;� �	���3.75% 

 1��;� �	��25 %
 1�0;��0.5% 

  

 ��"�� �� ����" ����0�����  ������ 2�����  ������ 

 ���!? ����0ATM <�� 8�;   ����� ������ ������  
 M��!�� ��#��
� �#�� 8�
 ���!�

��Z� 5������   5�����  

  

 ��.� �=��)������( ����0 ���� � 25�����  568���   
 ��
*) ��=��)������( 50�����  50�����  1008���   

�Z� M��!�� ����4 ����0�   0.5����� �����  1.5������ 8���   
����	� <���!�� ����	�� 

  

 ����
�� 5A
�� ������
9�
�� ������ �"�� 

 ���E�3000����  5 ������ 5������     
 ���E�20000����  5������   5������     
 ���E�100000����  5������   5������     

��!��� :�	�
�� ���0?  
  

 �
����
 ��> M��� ������� �� 9��
�� �� 2��� :��	 <���� ����0 'X� ��
��	�� ����4�2 
 8� '0 �	�� ���� 1�? ���.S�
 ����� ����20<�
�� ��D ���	  . 8�����? �� ��>
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 M��" ���� ,'��;� �� �
�
�� 9�
�� �
����
 ��;� 9�)�� ,����� ��.�> 5��" ���4�� ()* 'X�
 ���4�� ()*1.4�� ���� '��;� �� '��0 <�*���� 9�
  .  

  

 ()* ��
�> '> 5�0 8��
 A	7�� ,��0���> 1�0 ����!��� ��#��
�� ����4
 K�
"� �����
'��;� �� ���� '����� �� 8.�> ����4�� . ��#��
�� ()* 1�0 8�!	��� 8�����? �� ��>

����

 �> ,������ 9�
 ������ �"�� ����
�� 5A
�� ����0 '��
 �.�> 5"� �. 4� )56 
8��� ('��;�� '����� '� 8�
 �����# ����"� ����0 �*� .  

  
  

5)5 ���������
 3�
���� ��������
 ��
���
  
  

 =���� Y
�� '��4���� �!� �� Y�"" ����" ��
��	 �* =����
 ��
"���� ����"�� ��
��	
 ����0 :	��� 5"� ,��G�# ����0� �����2��� 8��
 .� '� @���� �)* ��"��� ����4�

 ���
��� ������? :���� ������� <�	"��� ������� 8C� 5��
�� 8�� '� ���
�� �� ����!���
���;� K����� ����"7�� �����> 8�� '� .� ��
��	 @�.�� �������� '� ���
�� �����"

 =����
 ��
"���� ����"��Prize Linked Savings '> 1�? �������� ()* 5*> ����>� ,
"�� ��
��	 <��!# ���4���� 2�) '� I7�
�� :)�" � <��� 
 ��
"���� ������"�� ����

��)� � ���� <���� ���0 ���" ��	
 �������� 8�;� )Tufano et. al, 2008, Kearney 

et.al, 2010(. I7�
�� 6��� :)� 8��0 8��" =����
 ��
"���� ����"�� ��
��	 'X� ,�)� 
�!	��� ����" ��
��	 Y"� 1�0 ��� ,�!�� 1�0 8����.<��
� <=��� Y
�� , . K "� ���

5��
�� 8�	 '����!���1�0  5�� K
�� 5� '�)�� I7�
�� :���� ��
��	�� '� @���� �)* '> 
����" ��4 ���
" '> . ]�� �#�First National Bank :��	 ���4 ������? :��� �� 

 :��	�� �)* :)�� ,������ ���� '���� Y
�� ����"750,000 ����
 ���� :��	 1.2 
'���0 874 ���� ����� )Tufano et. al, 2008( .  

  

 �� '��" ��.
��� '�� ,��
��	�� '� @���� �)* ���0�� 1�0 '�C	�
�� M�"4��!# ����4 
��� ��
��	�� '� @���� �)* �� ����"�� ��
��	, �> Q�4> ����" ��
��	 �	�"? '�� 

 ������")<���� ���" .( �� �)*���	 ����
�� M��!��� ��4" ��� ,������� �� �.��;� �� 
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 5��0> <�0 8
# ����"�� ��
��	 1�0 ���� �� 6�� '0 ������� �� �.��;� �� 5���"
 � "���
��
"���� ����"�� ��
��	 ����4 
=������.  

  

 @����� �� I7�
�� 6���� '� ����"�� ��
��	 �!	 ����" ����"�� '> Y����� '��
�!��� <��4;� 5��0;� �� ������ �� �����
��	�� '� @���� �)�� I7�
�� �
��"�� ��
 .

 '� ���
�� ��> �#�M��!��� � A�� �.��;� �� ������� ()* ]��� '������� �� 
����"�� ��
��	 1�0 <��� �� ���
� ���" �

 V4;�
 ,������� �� .  

  

 Q�4> ��	�� '�������� �� M��!��� 1�
""���  ,2�!	 8��
 ,��"
" ������" �� 1�0
������ ����0 =���� 1�0 :	��� �� A	�� . 5�A� M��!��� P

 ��"
" ,8�C��� 8�
� 1�0

 ��
�
 ������� =������"�0�� 8� ���� M�> Y
��� ��� " 8C� ����0 =���� �>" Y
��� ���
:*) ���� " '0 5�" �"�� Q�4;� ����
��� '� ��C����� 1�? ���"��� ����� ������"

�0��"� .��.

 '� ����"�� ��
��	 =��� �� Y
!> ��	  ���� M�!� �"�� =������ �* 
 <=��� ]��� 8� �;� ����" :��	� ,����" :��	 8�� �����
" 5"�Ipad) �	�� �"��
�� (

 ������ ���� M�> <=��� :�
��� ����" :��	 ]��� ����
 ��� 8� ����0 :	��� 5"�
V�4�> �

�; . ����> ]�� 1�0 ������� �� �.��;� �� M��!��� '�
 �������� 5�"	"�

<���� ������ ����0 =���� .  
  

�� �� 1�0 I��
 �� M�!� ���"4� 1�? I7�
�� ������"�� �������� 9�" 6��"� =���� '� -��
�> -��� <��� �� ��
�> ������" '� ���
 =��"������ �"�� ����4��  .'> �?M��!���  ���" 

 �� ������ I�
������ I���� ��"��� 6�� ����4��0���,  6��� 8�	��� 8� �� ��"�� ��
 ����4 ���" �"�� �����"��palpay ,� ,\�
��� @���? ��� ����0 <��� �� K	"�" �
��� ���4

�� <��� �� ��
�> -�� 9�) '� 5*;��������"M��!��� P

 ��	��" �"��  . ���� ���� ()*�
"�" <�#� �"4��� ��"���4� K���"�� �� �����4"�� M��!��� 6�� .  

  

 ,=������� A	�� 1�0 <��"
��� K���"�� ������ 1�? ��������S� M��!��� +��" � '�	 ��
��?�" �"�� ����4�� ��
"� ��0�� 1�0 ������ .��	 �0���� ��������S� M��!��� 5��" 
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0��# M��"�" �"�� ����
�� '� �0��"�� �
���I7�
�� '� <��	� �� . ()* M�"4"�
��� 8� �����"	� 6� :���"� ��
� ,I7�
�� �*���" �"�� ���=��� ��	 '� ����
�� . ��
""�

6������� ����"�� ��
��	� ������� ��
��	��
 �#7
�� ��) ����4�� . M��!��� V!4"�
����	��� ,I7�
�� '� ��� 8�� <��	� ���=� ��) ��
��	 ��������S� '��0��"���� 8��
��� '

5*��D� :7���� :�
���� 8��0;� 8���� . �4Z� '0 ��
��	�� ()* '� @�� 8� M�"4��
����"���� �� �� ����	� ��"����� ���=���
 . ��������S� M��!��� -	�"" �"�� :7��� :��	�

 :��	 :	�! :����� '��� )? ,8�����? �� :7��� �� � ���=� <�0 ���� Q�
��� :7�
 1"	 8!� P�# 1�0 8!	� '>100:��	�� �)* :���
 8��� M�>  . ���" '�	 ��

 ��> '� <� 
� �����"�� �#��
 1�0 8�!	�� �!�� :7� :��	 :�	!; M��!��� P


5��0> �C7C <��� ����0 . 2����� 84��� ���! :�	 � �!� ��� '� A���� ��
��	 ��>

� 8� Y��� ��	
 ,MA���� (���"� 2)�� :�	!> 5�7" ��=��"�� '� A���� ��
��	 '� @�
'����"���� 84��� . ����" �!�� ��������S� M��!��� �	> �� '� A���� ��
��	 Y�""

 :��	�� :	�! 1�0 ��	"�� �
�� 2> �> �����"��� '��+"��� ��"�� ��� �
��.�� ��
��
 1�0 ��="10 1"	 8��� M�L 24��	"�� <���� '�� ��#  .Y�"� ��� :��	�� �)* 

 '0 5��4� ��=� '�� '� A����4 �7���" 1�0 8�!	�� ������? 2��� 8��� M�L 
:"���� M�
.> <��0 2���" �����"�� . ����� ��
��	 ��������? M��!� <�0 5��" ,9�)�

 ��E!�� V4") '� 8#>185�0 ( @���? '�
 ]���"" ���=� <�0 1�0 �*R7�0 8!	� ,
�� 8���� '� \�
� M�!��� '� ��I� 0? 5���"� ,:��	�� Y"� ��� 8��� �"��� �> ���

 �#��
 5��4"�� 5���� M�!��� ����
� �"�� ����	�� '� 1��;� �	�� :��	�� <���? 5���
5��0> �C7C 8�; �����"��� �#��
�� ���!? 5���� ��Z� M��!�� .  

  

������S� ���!��� @����� �� 8�; 6������� ����"�� ��
��	 ��> �	" �*�!	 :
!�� �
 ����"�� ����4 '� ���� �
��� �����" ��������S� M��!��� Y�"" )? ,���
� �� ��!"

��
� '�"�C�� '� �
���" �> 6������� . �
����� ����� 1��;� �	�� :��� '� ��������
 � "���
����"�� :��	 �> .]���""� ��� 8��� '���4 M��!��� P

 �� 1��;� �	�� \�
�� <�� 

����� <�0 1"	 @�
�> '� �
����� K��	"�� . =��"�� 8�; 6������ ��
��	 P

 Y�""�
 I��
 8�	 �� K��	"��� <�"� I�.��� ��"" ��� 8� �� ���
� �
��
 �0������ <��� �� @� "��
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:��	�� �� 8���;� . I7�
�� 6." <��
"� �����4 ��������S� M��!��� Y�"" ,5�0 8��
�
��4 5��>����
 ���� ���"4�� 5����� <��C� ��� . 1�0 <��� �� �
� '� <�� "��� ���4 9����

 9�
�� 8
# '� <����� �����;� ������ 1�0 <��� �� �
� 6� ����"�� :��	 �> �
�����
 ��R�
 ��
"�� <���� �> ,M�!��� �*��� �"
�C <���� 1�0 8�!	�� �> ,�����;� ����� ��


���" �> ,��
�;� 5��0T� Q�4;�� 8�;� 5�
�� ��*�	> ���"4� '��� '�"��4;� '� �
��	7�� . 6������ '0 8! � ]�� �����"��S� ��
#��� 1�0 ��������S� M��!��� Y�""�

�	 �� ��� <��� �� ��*��
 V�4 M�� :��� 1�? � �"4��� ����"�� ��
��	� '� @�� 8�� ��
�
��
��	�� ()*  .  

  

 8�C��� 8�
� 1�0 M��"�" �� �"4� �������
 ��0 �C7C �������S� �������� 9�
 5���
 8C� � �"4� ��
�"��� ����� ��0��#) ,:7��� ,5��
"�� 9�� �� '����
�� ,I�
�;�

 ,'����	�� ������ ,'��0��"��� ������ ,'��0��"��� ,�
���� H��=;� ,<�4;� ,�7��
��
��
��� ,8� �;� ,'�����
�� '� A�������� ����� ����� �"�� �7 .( ����
�� ()* 5��"�

I7�
�� ����"�� ���=��� I�
�;� �����
 5��� �7C�� ,� �"4� ����!4� ���=�:  
  

� @���S� ����0 '� I� 0?. 

� 8�����? 84�� ������� ����	�� ����0 '� I� 0? 

� 8���;� 8��	" 1�0 � �"4� ����!4 

� ��Z� M��!�� �#��
 ����0 '� I� 0? 

� 15��� 8� ����� 9�� �"��  

� �����
�� �)* I7�

 ��� V"4� 5#�� 

� 5��;� �� 8���"�� �!�4 ����
�. 

  

 � �"4��� ����
�� ��� ��
 �!�4 ����
 5���� 5��0�
* 9�
 ��>)14/16 ,16/18 ,18 ��� 
K�� (�!�4 ��
��	 5��� ���� :7���
  ������� ��0������ '����	��� '��0��"��� ������

"4���� � . ��> ,� �"4� K��
 ����!��� ����4�� M�"4� 1�? 8�!��� M�!��� Y�"� ���
 M�"4"� ,���"��� K��� '0 �> � "���� 8�!"�� K��� '0 �> K� �� K��� '0 <���
�
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8��
�� �*��"4� �"�� ������� :�	 ����
�� . ,����"�� ��
��	 ����4� �
����
 ��>� "�" 
 ��������S� M��!��� P

�
 K���"� P

 '� I7�
�� I� 0X
 ��0���+
 ����"�� ��
��	�

8C� 5�����  ����� �C7C� ���
� 5��� '� I� 0? �> ������ ����� �"��� ���!? ���.S�

1�? M�! ��
�> 5���" ������"��
��;� �7�
�� . ��
" '> �	������ ��C�;� '� A	7�� 

��!��� @����� �� ������� ��
��	�� ������ ��
��	 ����" 1�0 2���� �������S� �
����"���� ��� �� ����	 �
�" � �"4� ���=�
 �����.  

  

 �� @��"�� ��	 '� ������� �� M��!��� '0 ����C� ��������S� M��!��� M�"4" �
�	������ P����� 1�0;� �	�� �> ,P��#S� ����4 . ��������S� M��!��� M�." ��
��

 �"�� ����4�� P

 P�#� <������ 5�
" P�# 8C� ������� �� M��!��� ��	��" 5�
-��0 9�"
 :;� �> 5;� :D� 8�	 �� ���� ����� 8�
�"��/�* . �� 2�*���� K� �� '��

 �����"��S� ��
#��� 1�0 M��!��� �*���" �"�� �����
��� �� '��� P��#S� ����4
�� ��
��� �"�� <��� ��� ,P���� 1�0 8�!	�� �����P�# 8� 1�0 M�!� . � "�" � )?

 8
 �����"��S� 6#����� 1�0 -� 5��"�� ����� P���� 8�!� " ���="
 ��������S� M��!���
 <��� �� 8�!� "
 I7�
�� ���=" 1�? ���.S�
 P���� 1�0 8�!	�� �	�"��� ������� Y.�"

M�!��� �*��	� �"�� .���
��� '0 8�!	�� ������ ���� ��� =�
" ��*� ����4�� 8�	 ��
������"�� ����	� �	+� �*��
�>� � �"4��� ���!���.  

  
  

5)6  �
&���
)outreach(  
  

���"��� '�
 K� �� 1�? <���S� '� ;�> �
 �) Outreach( 5��4"���� )Usage( 9�)� 
'���� ��� '�
 ��4�� :��"� . ��
� � ��Z� M��!��� ����!��� @�� �� 6����� ���"����

��
 �	�"��� ����!��� K������ ��0 %��� -��� ,����!��� ����4�� ���=��� �����4"�� <���.
��"���4 '� ������� <�� "�� V�� '� ��=" �"��� ,�	������ ������� ���	�� . 9��*�

'���R�  ����D������ ���"��� ��* ���"�7�) 8��100.000����  ( ����E��� ���"����
) 8��1000 �"� ���� 6
�� (M�!�� �������� ����!��� @�� �� . ��R� 5��4"�� '?

!� 9�)� ����!��� ����4�� ����	�� ���"��� '0 �

� � ����E��� ���"���E �	��� �
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 ��	 ,������� �� �.��;� \�
" <=D @��#� ��
�E�� � .�� �	���6209 6
�� 5� . \�

:"������ @�� �� ��0 237 5�0 ��0�� 2013 <���=
  5�
�� '0 @��� ���42012  6#��


38.2 @��  8��1000 ,6
�� 5� ��> ,��Z� M��!�� �������� �
����
  ����*��0 \�
 488 
 ����� �� ������2013 <���=
 12 % 5�
�� '020122> , 158.1 8�� ������ 1000 5� 

6
�� .  
  


�E�� � .�� �� :"������ @�� �� ����D������ ���"�7� �
����
 ��> \�
 ��� <=D @��#� ��
5.3 8�� 100,000 �
��
 ������ ���� 15 8�� @�� 100,0008�����? �� ����  . ����

 ����
�� ������ \�
8.5 8�� @�� 100,000����  . M��!�� ������� ��0 \�
 '�	 ��
 ������� �� �.��;� �� ��Z�9 8�� ������� 100,000 : ������ ������ ���� 50 

 8�� ������100,0008�����? �� ����  . ����
�� ������ \�
� ����17 8�� ������ 
100,000���� .   

  

" 6���"� ������� �� ����� ���� ����� ���� @�  =���� ���� H��4 M��!���
 ��	��� ������� �� ��A��	���  �� �=�
 ,���* K������ �� �!�4 <���� @��� ]�""��

�� ()* ��0 6 "�� ��	 ,�� ���� '� @�� 34 5�0 2009 1�? 131 5�0 2013 �)* '��� ,

 '� �������� '���� �� @�� �� ��0 �� P� 4�� -���� @� "���175 5�0 2009 1�? 106 
 5�02013 . 1�? �������� '���� '� @�� �� P

 8��
 ���# 9��
�� '> 1�0 8��� �)*�

��
 ���	��� Q���� . ��� 8����� '� A	7�)21 ('�	 �� -�> @����� ��
��	 ��0 6 "�� 
 �
��
39 % ���0 '�
2009/2013 �= @�� �� ��0 'X� �
��
 �22 % % � 874 ���
<�" ��. H��4 K���� �� �!�4 <���� @��� ]�""��
 5��" � ����
�� M��!��� '> 2> 

'�0������ I7�
�� ��0 �� <���=�� �
�� 6� 5���"� ��
 '���� . �
����
 ��;� 9�)��
����M��!�� ��#��
 ����	 ��0 M0�." ��	 ,��Z� M��!�� ���� <�" �� 874 ��Z� 
 '�2009 /2013  �
��
 ���Z� �����!�� ��0 ��= '�	 ��80 .%  
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 !��/)21(:�
&���
 (
�&+�  :����
 !E� )2009 ) 2013(  
  

%
�"�
  2009  2010  2011  2012  2013  

@�� �� ��0  209  212  226  232  237  

�� '����������  175  176  187  193  106  

 �� ���� K������  34  36  39  39  131  

'�0����� ��
��	 ��0  2,011,242  2,185,779  2,545,459  2,715,338  2,748,387  

��Z� M��!�� <=��> ��0  305  335  378  435  488  

��Z� M��!�� ��#��
 ��0  68185  71684  101728  122379  132758  

��!��� :� ,����� ���� 2����� ����"�2013 ,V127 

  
  

5)7 ��������
 ������
 	
���
 �� 
�/����'��
  
  

 ��������"�� M�A�" �� ��!# '� 5�0 8��
 ��
�
�� 8���� �� ����!��� ��0����� ���
"
 ��A�;� '��> �� ��C�� P� 4�� 1�? ���.S�
 �E��� 8����� ����C��
 K�
"" :�
�> <�
�

��� @�.�� �� �����"��S� M��!���� ���) ,'��4L� 2�
!2012 .( ��L ���
" \�
 ���
 ��Z� M��!��10 8�� 100,000
 ������ 5�0 8��
 ��
�
�� 8���� �� ���� [ 75 8�� 

100,000 6 "���� 84��� ��) 8���� �� ���� ) ,������ 9�
��2007 .(  
  

 �� ��Z� M��!�� ����4 Y�"" �"�� M��!��� ��0 1�0 @7�S� 5" �#� �.��;�
���4�� ()* 5��" M��!��� 6��� '> '�
" ,������� �� . ����� �!�4 ���) 2�
!

 ,'��4L�2012(������� �� �.��;� �� ���!� ��0 ��C� '� ���0 ���� , 6��� '> 
��Z� M��!�� ��#��
 ��!" M��!��� ()*, ����
 58 % ����4 ���" ���
�� ()* '�

� 1�0 :��	�� '��
� ��!��� ���
����"�S, '>� 25 % ���� I���? ���4 ���" ���
���
�� ���"�S� 874 '� ���!��� :��	�� 1�0 ����	 .� �� M��!��� M!� ��!"

 �����"�� ��#��
 ���
�� ()*)���� �"���� ���� �=��( , ��!"�31 % �=�� ��#��
 ����
'��"��? .M"���� �
0 ����	 )� �" ���4 '�	�"� ��� '���!� 9��* '��� �������� 
 ��!���) ,'��4L� 2�
!2012 .( K�
�" ���4 'Z� 1"	 M�!� 2> 8G
 � 5� ,����4>�
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 V�4)Mobile Application(���)�� ������� M"����� 1�0  . ����
�� M��!��� 9��" ��
 ���
��� 50��� 5�A� ������ �� ���!��� @����� ��)Instant Messages ( ��
#��� 1�0

�����"��S� .  
  

 !��/)22 :(���������
 3�
���
 
7���� ���
 ������'�G
 (
����
  
  

�����
  
 ���
 3�
���
 �"��

���#�
 %� �����
 U���  

 ��L M��! ��#��
  100%  
 ���"�S� �
0 :��	�� '0 ��� "��  58%  

���"�S� �
0 :��	�� 1�0 ����	 )� �"  25%  
 �����"�� ��#��
)�"���� �=��(  50%  

�? �=��'��"�  31%  
<��!��� 8������� M"���� �
0 :��	�� 1�0 ����	 )� �"  17%  

��
 �!�4 6�
 ���� <=��> 9��" �"�� M��!���  17%  
6�
�� ���� 5�A�
 ���!���� M��!���  38%  

����"��S� ���
�� �
0 :��	�� '0 ��� "���  17%  
����"��S� ���
�� �
0 :��	�� 1�0 ����	 )� �"  0%  

��!���: ,'��4L� 2�
! 2012  
  

 �����'����� 9�
P����� ���	"��� ��"�� �� 6�� ���4 palpay  '�������� Y�"" �"�� 
 '� �> ���4�� ()* -��� 2���" 8	� :�#> '� P����� ���	"��� 5*��"��� ���# 6��

8����� M"���� �
0 �> ����"��S� 6#���� 874 . 1�? M��" ���� <��C ���4�� ()* �"+"�
��"�����"��S� 6���� ��A�> ��.  

  

 ���
� 8��
 M�!��� � A�� 6� 8��
"�� 1�? I7�
�� 8���� ��
 8���� 5��4"�� '0
�	�"��� ��������"��, ����!��� 5�"�
��	 6� 5����
" 8��" '> ���+� '� �"�� ) 2�
!

 ,'��4L�2012 .( ��������"�� I7�
�� 5��4"�� ���� 1�? ������� % � ����> �#�
 �� �	�"��� '�
" ��	 ,����!��� 5�"�
��	 <���� '��� "�� I7�
�� '� ���
�� %�4 '� 8#>



 79 

 874 '� ������� ����4�� '� �����8C� �����"��?�
0 ���"��� 1�0 K��"��  �#��
 
'��"��� M"���� �
0 ����4��� 6�
�� ���� ����4� ���
�� ���"�S� ����4� 6���� . ��>

Z� M��!�� ���4 �����4"�� ��0 \�
� ��70 %�������� ���
�� �� I7�
�� '� . ,�)�
 '> A	7� 5A
� I7�
�� �� '����"� ����= �� ����4�� '� <�� "��� �C��	�� �����"����

 :
�
 ��
� ,M��!��� ��	�"" �"��> ���
��� 5�0� /� ����
�� '��> �� ��C�� 5�0 9�"
 ����4�����!��� �����
�� )� �" ��� .  

 

 !��/)23 :(��������
 ������
 	
���
 �� 
�/����'��� AE�#�
 �
����
 �/��  
  

  V
�-
�  %
��B
 M#" ��  V
�"5  

��Z� M��!��  70%  12%  18%  
6���� �� '��"��� �#��
  20%  16%  64%  

���"�S� �
0 :��	�� '0 ��� "��  18%  25%  57%  
���"�S� �
0 :��	�� 1�0 ����	 )� �"  14%  8%  78%  

6�
�� ����� '��"��? �=� �� �#��
 �
0 ����	� I�����  12%  6%  82%  
M"���� �
0 :��	�� 1�0 ����	 )� �"  4%  8%  88%  

��!��� : ,'��4L� 2�
!2012  
 

(
�����
� ,-
���
   

 �� ������> ����� ����. 8�
� �"�� ���
��� ������ �� ���!��� @����� V��!4 :
�"
'�
 �������� V���"������� �� M��!���  . 6��� �������� ���4��� ���� @� "���

 K�
"" :�
�; ������ �� I7�
�� �C
" '� ����4 �7���"�� Y�� 1�0 A 	"�� 1�? M��!���

 ���	����	�� @����� :"��� @����� �> ������� ����"��� 5�0 . 1�0 >�� 2)�� '�	"���

�"�� ��I���S� 1�? ��
� �7���"�� 5�	'��"��� -���"� 5�A�"� ����� ���� ��
 ���# , 
�C
"�� 5�	 P� 4��� ������� ������� K�0 '��	"� '��"��� 5�	 <���= 1�? ��> �"��� .

 �����4�� �� �A�"�� 5�A�" �� ����� ���� ����"�� <���. 1�? <���S� ���" ��*�
 ����� Q�"�� '�." ��	
 ����� �
�� 8#> 1�? ��. 4� M��!��� =����� ����"��� '�

����	� ���4���� '� ����� �
�� �
�> M�A�" �#��� % � �� '��� ���!��� .  
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 B���* P 4 1�0 M��!��� �	� �
�> ����� ����� ���� :
�" '> 5���� '� -�> ���
8����� �!�4� �7C�� �7�
�� 1�0 <��� �� ��
�> . �� ��� <��� �� B��* @� "�� '> Y�	!

�� '� (��
� M��!��� �A� ��)���4��� 5�	 @� "�� ( �*� ,-�� �E��
� ��
� 9�) '> �?
 1�0 ��
�� �CR� ���" :���� 1�0'��"��� . ����� ����� M��!��� 1�0 :"�"� ���"��
�

 5�	 V���" ���74 '� '��� <��� �� �
�
 K�
"" � Q�4> 8���� ����� 1�0 8�
��
���.�� 8C� '��"��� Y�� ��0 ���4���I7 ���� �� . �����"��� �����
��� 5�A� :
�� ���

 �����
� 5��� ��	 ,'��"��� ���4� <���� �� ���� ���� ����� ���� (���" 2)�� ���"���
 8#;� I7�
�� ���"4� 1�0 9��
�� �0���� ,I7�
�� ����"��� 9������ ^���"�� '0 ��! �

�C
"�� �.�0 .'���S�
 '> 1�0 8��� K
� �� 8� �
 "���� ���4��� ���� ��C+" '� �	�� 
P����� 1�0 <��� �� B��* P� 4" �� 9��
�� �0��" ��I���? )�4"� K��� '0 .  

  

 '�������� = 	� '� -�+� '� ��
 ������"�� ��"����� �� ��E" '> 9��
�� K"�0 1�0 6�� ���
8�;� 8��� ��4��� 1�0 . 5��4"�� '0 @7#�� �> V���"�� ��
� �)*� ������� =������

��4��� 1�0 ������"� ���E� <���� ���
� 5���" Y��!� ����
��� . 6���" 1�� ���.S�
 �)*
 ��0������ �������� ��
�"���� ��� �� �����"	� :��"�� ��
 ������
� ��"���4

� �"4��� ����!"#�� . 1"	 ��"7�. "� ��� �� ()* �����"	� <��� ����� :��"� �)*�
"" ��� �� 9�" �����"	� 6� :��"�" <���� ����4� ��
��	� ����
 @��"
� '� '��

Y������� . 8�!� '�.� 8��
 ����E��� �*���"�� 6���"� 9��
�� 6���" '� �
 � ���
 '> �7C� 8�
���� '� %��� ,K������ M�"4� �� I7�
�� '� '��� ��0 �
�> 1�? ����4��

���# �� �� 9�
� @�� 9��* '��� 8� ������ ��0 =���"� � 3000 5A
� ��4" ����
 ���� 
<�	�� ��L M��! ������ '� '���7�� ����4�.  

  

 ���� 6���� ��
� '�	"� �����" ��� ������ �� ���!��� @����� '> ������� '�
"
 ,��0���� ��	
 =��"� ����"� =��" �
������0 ��	
� �
��, ����� �
���  �
 "�� )4+"

0�� '�

 '��"��� ���4� ��
"��� ��� ��
��� ������� 6.��� ���4�� .> '�
" ��� '
 Q�"�� (��A� 6� �
���"� ������ �� ���!��� @����� ������ �"�� ����4�� ��
�>

> ����� ,����;� Q�� �* ��� 1�0��������S� 9��
�� .  
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 �� ������"�� Q�"�� '� �	" �"�� 8���
�� '� �0���� 9��* '> �? ���!��� @�����
�*� ������ ��:  

  

� 8����� �!�4� ,�7C�� �7�
�� 1�0 <��� �� ��
�> B���* @� "�� 

�  ����
��� ������� =������ ����� 1�0 M��!��� ���"0�� ���
� ������" ����� :��D 

� �� M
. �� �
������������"�� 5��4"���  ���#��� 

�  ���" �� �
������D������ ���"��� Q�"��  
  

� ���4� 8�����X
 ������ ������ �� ���!��� @����� �� <��� �� �
� B��* @� "�� %�
�
��
��� ������� 6.��� ���4�� '��"�S�.  ������
 �������S� ��!"#�� 6"�"� '�	 � �

 ]=�� ,2���"�� 8��
"��� 2��!"#�� ������ �� ����� -
��" ���	7!� ���"�� ����!"#�
����� �� ��!"#�� �� <���"��� ���C"��� V�� 1�0 �C> ����� 2)�� 87"	�� �	" �

������� �� �.��;� . <���= '������� �� 1�0 ��.� � �"�� ������� 87"	�� '+� '� ��	
M��!��� M��4� �
�> 8��" �"�� ���4������"	� �����C"�� V�� �0�.? ���"��
�  .
� �*��
��" '� ��="� M��!��� '> 9�) ��
�����4��� 9�" ������� ��=��"	� . K��� '0

8����� ���0 1�0 �!�4� ,P��#S� 1�0 <��� �� :�� 6��� '��"��� '���" . 6��" ���
 A� 	�� ����! ��
��" )�4"� ����� ���� ���!��� @����� -���" �"�� �����C"��� ���4���

 8C� ������� ����!�� '� -��!	"� ���!��� =����� ��7� 1�0 ����"	�� :�� 6��
 ���=�S� @��"#�
 M��!��� 5=�� 2)�� ������� ��
��"�� ����"	� P���15 % ���! '�

 ������� ����"	�� �)* ��!� Y
!� 1"	 ������> %�R� 5�0�"� ��	�
�>20 % %>� '�
 ����"	�� ,� �"4��� �7�
�� ���=�? ����"	� :�� P�� :��� 1�? ,@������ 8����

 �����#)10 %]�
�;� ���! '� ( 8���� %>�� ������� ����"	�� ��!� Y
!� '> 1�?
 8���� %>�� 1��> �	� ,@������50 ���� '���� . M��!��� ��I���S� ()* �
.� �#�

 1�? ��.

 ��.�� ����� ���� �����
" 5�="�7� f�	" �� ������� �� �.��;� �� ����
��
H������ .��= 8�� 1�0 �)* %�
�� �#� ��
�� �CR� ��� ���!��� K���� 8�4� =���	 <�

�7!> <������� M��!��� '�
 �������� 1�0 .  
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-�+� '� 9) 8� '0 9��
�� 5�	" ��	 ,���!��� @����� �� ������"�� Q�"�� ��
�� ��C�"�� 
 �� � '> '��� ��	 ,P��"#S� 1�0 '�������� 6���" ���+� '� ������" ����� ��
�> 5���"

'	�"�� 5�="��� '� @��� ���4R� �	������ �����"�S� �7���"�� 5�	 1�0 >�� 2)�� 
 ����
 �
"���� ������� ������� ��� �� ���
�
� ����	" %��� ,����� ���� �����
"� '�����


����0 <��� ��) ����4� ���E�� <���� ��
�+
� �����	 �����C"�� V��.  
  

 ��>����"�� ������� M
.� �
����
 ����> ��� ������� �� �.��;� �� ����
�� 9��
�� ��
 1�? ���
�� I��� 9��
���7�	 1�� ����!� ����4 ���"
� '� ���
 �������� ����
�� =������ 

 ��0����� 5�7" �!!4"� Y������������0� ������ � �"4��� ��
�"���� . 1�0� '� 5D���
 6��"����� �� �.��;� �� ����
�� 9��
�� �� 6���" ������
 ,���7�
� �� '> �? 9�"

  ����
�� ��A<���	���� '�  , '��" �� �
��D ���� �����
��"�, �����"	� �0��" �� 
�����"�" �"�� �� ��. ����!4� ���=� 5��" � ���> ��� ����
�� ��
��	�� '0 M�"4" . 1�0

��������S� M��!��� ���D .  
  

 ,����4>� 8�	 '�
" �� M
.���!��� @����� �� ��������"�� 5��4"�� 2)�� ,  �!�4 ���

 ��0> ��C	
 �#�� ����"�� ������;� �������� 9��
�� ��
��� ����� ���� '�
 �� '��
"��

 5#� M��!��� '���# ���	"��
� ,���!��� @����� 8�
� ��A���� ��
���"�� '> �? ,�������
)9 ( 5�
��2010�	.�� <���? '�."� �  �� �����"���� �7��
"��
 K�
"� ���� <���
�� 

 6���"� 5=7�� �������� ����� ���� � -�X� ���"��
� ,�����"��S� ��0������ 5�A�� 9��
��
8�;� 5����� �� �����"��S� ����!�� ������.   
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 ������ �� ����!"#�� �������� ��	
� ��
�)%�� .(,'��> ,���	8�	�� 5��
 ,�
� 5��*  .
 ,N� 5�� ,M��!��� '���# @����� ����� �
����2000  

 6
���� ��
�� ,������ ,���4"�� �
�
�� ��
��� ,�����#� ������"�� <����� ,'���0 ��	� 6���
 �
���� ,'���
���2003V ,����C�� ����� ,5  

'����� �� ���0�� <��0?� ����"�� �����E� ,��"�> ��	� .
���� .%���� .2003  
 ������ �� ����!"#�� �������� ��	
> ��
�)%�� .( :��D 8A �� ������� �������

 5�� ,<=D @��#� ��
�E�� � .�� �� ���0 %��� 8A ��� ����� ���0
 ,N�2000  

 ������ �� ����!"#�� �������� ��	
> ��
�)%�� .( �� �����
�� P������ '�����
N� 5�� ,'����� ,2009  
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