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Abstract 

Both the domestic and the foreign debt are strongly related to many economic variables 
that are considered a part of the fiscal and real sectors of the national economy. The 
continuous increase in the debt from year to another and passing what can be called the 
critical level may lead to fiscal unsustainability which might affect other fiscal and non-
fiscal variables leading in the end to fiscal and economic instability. On one hand, it 
appears that the budget deficit is the major cause of the domestic debt while, on the 
other hand, it appears that the lack of savings and its effects on the balance of payments 
is the reason behind the occurrence of foreign debt. In some economic studies, it was 
dealt with each kind of debt separately while in this research paper we will deal with 
both as two phenomena linked to each other and to other economic and fiscal variables 
aiming at creating an indicator which we can call fiscal sustainability and solvency.   
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٢ Egyptain Banking ٍٍSystem : Liberalization, Competition and Privatization , The Egyptian Center for      

Economic Studies, June 1998 , page 15. 
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١  Roe Alan R. ,The Egyptian Banking system : Liberalization, Competition and Privatization , The 

Egyptian Center for economic studies. 
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•• ^
( / ) B P b b p= +��

�¹^ ^
( */ ) * *( *)E B P b b e p

••
= − −�
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• •^ ^ ^ ^

*(1- ) * (1- )( *- *( - *) ( )d ib i b b b p b b e p m p gµ µ+ + = + + + +���¹��
^ ^ ^ ^

( * * )(1 ) * (1 ) * ( )d ib b p i p e b b b m p g
• •

+ − + − + −µ = + −µ + +�
�
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+ + −µ + = + −µ + +����
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*β�:k�¥K%א�¶K<א��h�Wא��M���١�é�xא�kA3א�P�KCא��Kêé��
r : k?E?$א��WoK>א��Y<	 )ºZ�Y&א�eCא���ºW��g8%א�Y<	(�
*r�:k&K<א���WoK>א��Y<	k?E?$א��)�¥t¹W�K��aoא£jא��kA��WoK>א��Y<	k@�Y�Tא�LIBOR(�
g�:xא�kA3א�P�KCא��j*�µW<�éKêk?E?$א��
µ�:��K�j<&¹א�UC&א�

x/y�:xא�kA3א�P�KCא��h��א�¥£K8א��LE8�éKê��
�x̂�:�א�¥£K8א��j*�µW<��

ê�:k?E?$א�²Y8א��Y<	�k��Ð=א���
p̂�:g���>µW�א��9

1/v�:�£j?Cא��¥¹£א·�MY	��jA?�)�ºW?Cא��ª¹Y<&אM1(��
�

                                                 
١���¥K�jAא��א¶W�kA���PoK���f9��g(�א	��µj8$א�é��º£��OE��k�¥K%א�h�Wא��MA�A�A��k<E�:א�� 
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M?�K	��K	א¥£�
�çKא&�>^�£¥א	�K�א�h�W�א�>K¶�¹אW��tא¥�

 

�¶K<א��l�K&א�א¥W��u��£Wâ¹�Up¹א�¶jD>��W�W!�f=
Fiscal Sustainability��£K68��tא�Y@>א�º�
��O�W$א���א��¶KBא���i"א�g��º£K8��tא�Y@>�é��â¹KM��������¥אY?�6	tא�א�Y6
H��³K?�
��h6��µu6�����אº£K68��t��א

éK&א�א¥W��tא�fEA!�.��
¹�k�h��f@��M	א¥£�Nilss Olekalns and Paul Cashin�)١)٢٠٠٠��j?��µ���M6E�K&א�M6	KE�gEE�א�
�WCÓא�í���������������µW6<+�k6A3א�¶K6<א��h�Wא��j*�k�¹�ME	K	��MEpY��apj��K�K���������W6oK>א��Y<6	�h6��f6���K6�K�¹�،�

)�Ponzi Financing�–א��f�jB�א��ºZ�j�)��h��µu�א&W�Z��h�אt	�Wא�M�Z�א&¥K���K��<�éK��f�)�f�j1�א
¹��W�����������xא�h��f@��MEC�Zא��f	u��@M6�j�������Yא£א��NAqj��X¸�א�W¥א	M��h��µu�fEA!�א�A��M�K<א���K?>C¹א��
é�k��¥אYB�	tא�·���º£HE	�M<��&א�ME�K&א�M	KE��. Fiscal Unsustainability��u>��éK�א��é�א�

�
¹�¶K�Nigel Chalk and Richard Hemming�)٢)٢٠٠٠��W�M	א¥�jµgEE?����éK6&א�א¥W6��tא��6��k�

����tא�µu��h��dE�:¹א���M�Y;Cא������¹�MEא�ZE&א�WE��PDC��kA�£KB��������M6	א¥Wא��¸X6��N68A�é����א�Y6
H&א�6^<��
���KDEA�£KB�tא�h@,�×א������E�h�אt���í��UEpj��ºW��W<�א��ME�K&א�M	K�����éK&א�א¥W������Y6
H��א�Y6
H&א�¸X��h�¹

j��������������M�¹WA��ME��Y9א���¥W?א��W�W!�g���iEA��KC�¹�،LoאY9א����������óÂK6�K��óÂא£¥j6��W6<��k6¹א�������K6�jA����K6א�Z��K
�¶K<א��h�Wא����LoאY9א��M����W�W!�g���OE��،éKêxא�kA3א�P�KCא��é��¶K<א��h�Wא��M����NE�����M�¦uא��


Y����j�א�Y9אLo���j	_�א،f�T�¹��������W�¹،���אkA3�אéKêt���א�P�KC��kAé��א3H��c�Y<��)���ºXא��¶W��6���
����LoאY9א��M����W�W������éKêxא�kA3א�P�KCא��é���h�Wא��M����NE������M6�£K?א��א�jC�،��é�א�P�KC��µu�א�

éK��K�¹������������?א���Ï>א��µu��LoאY9א��KD��W�Z��·��Læ�×א��M��Cא��W�W!�g�����������í�h�W6א��M�6���N6E�����M�£K
M::��.�f�א��K?>C�א#M�¥K�¹א&

                                                 
1 Nilss Olekalns and Paul Cashin. “An Examination of the sustainability of Indian Fiscal Policy”, 
University of Melbourne, 2001. 

 
2 Nigel Chalk and Richard Hemming. Assessing Fiscal Sustainability in Theory and Practice, IMF , April 
2000. 
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¹í�¶K�)١٩٩٦(¶W���John T. Cuddington١�M	א¥£�C�¹KµKDE��א��<éK&א�Z���.A�W6��µu��h��
KB��:א&�k�	K3א�f�W���ME�K$א�MBE?א��f�W�¹�،���k�	K3א�f�W&א�W<�¹�،������µ¹Wא��²¹Y;��M��u��Y��Tא�j��

�ME�KCא��א&.�אX��¶W?�¹�µjqjA��u��f�Wé�éK&א�א¥W��tא�M�K���h@,¹��،�ªY�i�oK���g����TK�l:�
��M�א�<oK^�����א¤� •��N�K���/��������éK6êxא�k6A3א�P�K6Cא��é��Z6�<א����6����K¹º�������j�&א�h6��i6�I��אY>6q����·��a6�

jBC�/����é��h�Wא��M�����]A?����A3א�P�KCא��k�éKêxא��¹�����������i6א��k6A� ¤j6BCא��¸£Wç�.<��µW<+�]A?��
��³Y>א��WoK>א��Y<	¹�jBCא��µW<��.�k?E?$א.�

• �·��º���Z��¹����kA�²Y<��^oK����א��i���W��éK��¥א����£��א¤��K��M�K��í�º���l6���h�W6א��h��M��K��L���l���
l�Kêxא�lA3א�P�KCא�.�

• ���k�	K3א�f�W&א�¶W�M>A�� .��W�G�A��h�j�¹£�א��³K��.���Wא²�א��KE	�K�אM�£K8��t�א&
�
¹�6�k���M6EAEA!�M6	א¥£��ºY6����µ¹K6C����h6��f6��Afonso S. Bevilaqua�¹�Marcio G. P.Garcia���
)٢)١٩٩٧.�EA!������kA3א�¶K<א��h�Wא��א¥�£��M�Y"�f���µjqjA��f�¦אÎא��í����é�������¶K��OE��،�M�¦Tא�eA���µjA��

���������������¶K6�h6���Ï6>א��µu6��h�Wא��í�Ð�@א��K>�¥tא�fEA����·K��K١٩٩٥א��������¶K6�l6���١٩٩٨�����M6�Y<��²W6D��
�E?E?$א��K�	Tא�e�X��M�.��W�¹¹����k	K	Tא�L���K��·�א�p���Kj�W��j�����������é��a6�Y��×6¹א��M6<>�Y&א��W6oK>א���

���������e�X�¹�،N�Kא���i�
�²Y8א��Y<	¹�l�K&א�apjא��c<p���gא�Ytא�Kא�Z���������]6A�¹�،f�¦אÎא��M�¹£�kA�é��
������������������a6C&�e6�¤¹�K6B@!�Y����ME�K��M	KE	�K����g���OEÞ�kA3א�¶K<א��h�Wא��א¥�£��kA�fB<א���j�¹���¸X6��

���h��M��Cא�K>�¥tא��������f@7��£KB�tא�g���·¹א�،Ð���f@7�������������e6�¤¹�Z6�<א��f6�jB���א�WC�kA�א��Î���k6��
·j@������h�WA��³K?��	tא��Ï������������k6A�&א�א�£Tא�¹א·�،N6E�jא���k���u@7��dA��·¹£�µj���������£K6�Z�j6�����Ï6��µ

k��h�Wא��³K?�69�g����א	���K��_��Y6&א�h�W6א��)Inflation-Linked Debt(.�¹�6��a������Y6;Cא��¸X6��Ð�6��e6�¤
B�MEKDEA�א��k��ºj:CאÏאKp���f�B��k�אK�z¥�א��9�.�

                                                 
١ John T.Cuddington. Analysing the Sustainability of Fiscal Deficits in Developing Countries, 

Georgetown University, Washington, July 1996. 
 

 ٢ Bevilaqua Afonso S. and Garcia Marcio G. P. Debt Management In Brazil : Evaluation of the Real 

Plan and Challenges Ahead, Pontifical Catholic University of Rio de Jenero, 1999. 
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��KD��¶K��M	א¥£�k�¹ Ayumu Yamauch)١ )٢٠٠٤��א¥W��tא�h��،éK&א�k���N�W��،K�Ï�¥�fEA!�
���Z�<א���K�	T&אéK������k�¥K%¹א�kA3א�h�Wא��א�Y
H��kA�¸Y��¹��.������¥אW6��tא�א�Y6
H��f�B��¹�éK6&א���k6א���

pY�����Tא��j�>א��Y
H��k��M	א¥Wא��KD�¹�����L�j��Y
H&א�·j@�¹�éK�WC���������k6A3א�P�K6Cא��k��jBCא��µW<��·j@��
xאéKê���kÑTא����������������������k6A�º¥K6#א�א·Z6E&א��¥W6��k6C<��אX6�¹�،¶K<א��h�Wא��kA�kÑTא��WoK>א��Y<	�h��Î�

��h�Wא��M����NE����.�����������L�j��Y
H&א�·��M�K��k�¹،LoאY9א���j���Y
H��´KC��K9������·��kC<��אXDא£א�Y���
�����h�Wא��M����NE�����ME�K��·j@��LoאY9א��.���������������6.��K6��j��Y6
H&א�אX6��·j6@�¹��K6?>Cא���j���Y
H��אÐ��¹

���������h�W6א��M����NE�����Læ�K-�fא��M�¥K#א��K?>Cא��·j@��.�����������M6E�K&א��K6	KE�
Y6א���·�א�H&א�¸X6��k6C<�¹
�����������W6��tא�¶j6D>��h6��W<א���MEpK&א�א�jC	�Y7<א��µu��M<��&א��א¥�éK6&א�¹������������¶K6E?א��M6�j@$א�k6A�¶Z6A��i6�

x¹א��K?>Cא��.��K#א�kA�M�¦אj&א�k���u�W<א£א���Y��L�K#א�NE�����éK&א.�
�

��M6	א¥£�k6�¹٢���K6D��¶K6��Albert Marcet�¹�Andrew Scott)�)٢٠٠١�٢����³j6	�M6	א¥£�N�WD�6	א�،�
��������M�¦אj&א�Z��k���K�X�Xא���¹��W���·��f@E�אT	jא³�	j6א��������Wé¥א	M���N8A�א��.�א��WCא���k�א��K�tj�א&�

·K��)���M�
K��³j	¹���MA�K��³j	��(����¥אW��tא�kA�Y�H�éK&א�������h�WA��£¹W��apj��M�K<�	tא�h@,�e�X�¹،M�¹WA��
Debt Limits����·j@��óÂKxא�kA3א�P�KCא��h��M��K��éKê.�

�
�KD��¶K��K9���M	א¥£�´KC�Raghbendra Jha,)�٣ )٢٠٠١	KE�h�א���K�£K8�א��،µ¹Wא��k��ME�K&א�M�

ME�KCא��.��������������������f�?�6��Z��N�H��K6&K�h6@,��i6�E:=��^oK6>��k6�א&�j��M�¦אj&א�Z��·���Y@��M	א¥Wא��¡Y:��.
������������Y6
HB��¶W��6��¹�d6?3א�é¹Tא�^oK6>¹א��a6�j�&א�é¹Tא�^oK6>א��M�6���W6�W!�g�6�� ¤jBCא��א¶W��	K�¹


Y�א&ºW�א&h@B��K�Z£��������.�א&W��u�éKא¥��H&א�אX��£Wç¹�����������f�W6א��é��M�6�C�K���K6?>Cא��^E6>�אY�xא£א���¹���
�£K�Zא��h��h�Wא��µW<��aC&.�

�

                                                 
١ Ayumu Yamauchi," Fiscal Sustainability—The Case of Eritrea",2004, IMF Working Paper. 

 
٢ Albert Marcet, Andrew Scott, "Debt and Deficit Fluctuations and the Structure of Bond Markets", May 
25th 2001. 

 
٣ Raghbendra Jha, ," Macroeconomics of Fiscal Policy in Developing Countries", April 2001. 
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�¶K�h���Ï>א��µu��M�¹WA��k�K�%א��K� ٢٠٠٢/٢٠٠٣���k�١٩٨٤/١٩٨٥א$

                            �iEC��¥KEA&K� 

M�¥K#א��Kא�W��	tא tא��Kא�W��	ME�KÑ�Yא� xא£א�אY�M�¥K#א� xא£א�אY��ME�KÑ�Yא� 

א��jCא�
¥j�Tא

��K?>Cא�
��u�j�¹א��
M�¥K#א 

xאçKè
��Kא�W��	xא
M�¥KB��	xא

��u�j�א��
ME�KÑ�Yא��

xאçKè�
�l�Kèא

��Kא�W��	tאxא£א�אY��
M�£KE� א�

xא£א�אY��
�j��u�¹א��
M�¥K#א 

xאçKè

xא£א�אY��
ME�KÑ�Yא��
�f�jB��
אx	��KB¥א��

xא£א�אY��
ME�KÑ�Yא��
�f�jB��
�u�j�א��

xאçKè�
�l�Kèא

xא£א�אY��

�Z�
M�¦אj&א�
M�K<א��

٣,٥ ١١,٤ ١,٧ ١,١ ٠,٦ ٩,٧ ٣,٥ ٦,٢ ١٤,٩ ٣,٦ ٢ ١,٦ ١١,٣ ٨,١ ١٩٨٥٣,٢ 
٥,٦ ١٢,٥ ١,٦ ١ ٠,٦ ١٠,٩ ٤ ٦,٩ ١٨,١ ٤,٨ ٢,٧ ٢ ١٣,٣ ٩,٨ ١٩٨٦٣,٤ 
٣,٨ ١٤,٢ ٣ ١,٨ ١,٢ ١١,٢ ٤,١ ٧,٢ ١٨ ٤,٩ ٢,٤ ٢,٦ ١٣,١ ٩,٤ ١٩٨٧٣,٧ 
٦,٤ ١٦,٣ ٢,٨ ١,٤ ١,٤ ١٣,٥ ٥ ٨,٥ ٢٢,٧ ٦,٥ ٣,٧ ٢,٧ ١٦,٢ ١١,٦ ١٩٨٨٤,٦ 
٦,٥ ١٨,٣ ٢,٩ ١,٥ ١,٤ ١٥,٤ ٥,٢ ١٠,٢ ٢٤,٨ ٧,٤ ٤,٥ ٢,٩ ١٧,٤ ١٢,٢ ١٩٨٩٥,٢ 
٧,٣ ٢٠,٨ ٣,٤ ١,٥ ١,٩ ١٧,٤ ٥,٣ ١٢,١ ٢٨,١ ٩,٢ ٥,٥ ٣,٦ ١٨,٩ ١٢,٨ ١٩٩٠٦,١ 
٣,٧ ٣٣,٥ ٦,١ ٣,٤ ٢,٧ ٢٧,٤ ١١,٥ ١٥,٩ ٣٧,٢ ١١,٥ ٦,٨ ٤,٨ ٢٥,٧ ١٨,٦ ١٩٩١٧,١ 
١١,٩ ٤٧ ٩,٤ ٦,١ ٣,٣ ٣٧,٦ ١٣,١ ٢٤,٥ ٥٨,٩ ٢٥,٩ ١٩,٨ ٦ ٣٣ ٢٤,٦ ١٩٩٢٨,٤�
٥,٣ ٥٤,١ ٩,٧ ٦,١ ٣,٥ ٤٤,٤ ١٥,٩ ٢٨,٥ ٥٩,٤ ١٧,٧ ١٠,٥ ٧,٣ ٤١,٧ ٣١,٧ ١٩٩٣١٠ 
٧,٨ ٦٣,٩ ١٤,٤ ١٠,١ ٤,٢ ٤٩,٥ ١٧ ٣٢,٥ ٧١,٧ ٢٥ ١٣,٩ ١١,١ ٤٦,٧ ٣٥ ١٩٩٤١١,٧ 
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�¶K�h���Ï>א��µu��M�¹WA��k�K�%א��K� ٢٠٠٢/٢٠٠٣���k�١٩٨٤/١٩٨٥א$

                            �iEC��¥KEA&K� 

M�¥K#א��Kא�W��	tא ��Kא�W��	tאME�KÑ�Yא� xא£א�אY�M�¥K#א� xא£א�אY��ME�KÑ�Yא� 

א��jCא�
¥j�Tא

��K?>Cא�
��u�j�¹א��
M�¥K#א 

xאçKè
��Kא�W��	xא
M�¥KB��	xא�

��u�j�א��
ME�KÑ�Yא��

xאçKè�
�l�Kèא

��Kא�W��	tאxא£א�אY��
M�£KE� א�

xא£א�אY��
��u�j�¹א��
M�¥K#א 

xאçKè

xא£א�אY��
ME�KÑ�Yא��
�f�jB��
אx	��KB¥א��

xא£א�אY��
ME�KÑ�Yא��
�f�jB��
�u�j�א��

xאçKè�
�l�Kèא

xא£א�אY��

�Z�
M�¦אj&א�
M�K<א��

١١ ٥٩,٤ ٧,٤ ٢,٤ ٥,١ ٥١,٩ ١٦,٧ ٣٥,٢ ٧٠,٤ ٢٠,٣ ٧,٢ ١٣,١ ٥٠,١ ٣٦,٥ ١٩٩٥١٣,٦ 
١٦,١ ٦٥,٤ ٩,١ ٢,٦ ٦,٥ ٥٦,٣ ١٧,٧ ٣٨,٦ ٨١,٥ ٢٥,٧ ٩,٢ ١٦,٥ ٥٥,٨ ٤٠ ١٩٩٦١٥,٨ 
١٩,٦ ٦٨,٤ ٩,٦ ٣,٥ ٦,١ ٥٨,٨ ١٨,٤ ٤٠,٤ ٨٨ ٢٧,٣ ١٠,١ ١٧,٢ ٦٠,٧ ٤٢,٥ ١٩٩٧١٨,٣ 
١٧,٤ ٧٦,١ ١٤,٣ ٨,٢ ٦,١ ٦١,٨ ١٧,٦ ٤٤,٢ ٩٣,٥ ٣٠,٦ ١١,٧ ١٩ ٦٢,٩ ٤٢,٦ ١٩٩٨٢٠,٣ 
٢٢,٨ ٧٨,٣ ١٢,٢ ٥,٣ ٦,٩ ٦٦,١ ١٧,٧ ٤٨,٥ ١٠١,١ ٣٢ ١٢,٥ ١٩,٥ ٦٩,١ ٤٦,٦ ١٩٩٩٢٢,٦ 
٢٣,٥ ٨٨,٧ ١٨,١ ٧,٩ ١٠,٢ ٧٠,٦ ١٨,٩ ٥١,٧ ١١٢,٢ ٣٤,١ ١٤,٣ ١٩,٧ ٧٨,١ ٥٣ ٢٠٠٠٢٥,٢ 
٣٠ ٨٩,٢ ١٦,٩ ٨,٣ ٨,٦ ٧٢,٣ ٢٠ ٥٢,٤ ١١٩,٢ ٣٣,٧ ١٥,٦ ١٨,١ ٨٥,٨ ٥٧,٨ ٢٠٠١٢٨,١ 
٤١ ٩٧,٢ ١٨ ٦,١ ١١,٩ ٧٩,٢ ٢٢,٥ ٥٦,٧ ١٣٨,٢ ٣٣,٥ ١٦ ١٧,٥ ١٠٤,٧ ٧٣,٨ ٢٠٠٢٣١ 
٥١,٦ ١٠٣,٦ ١٨,٨ ٤,٩ ١٣,٩ ٨٤,٨ ٢٥ ٥٩,٩ ١٥٥,٢ ٣٣,٦ ١٦,٨ ١٦,٨ ١٢١,٦ ٨٧,٨ ٢٠٠٣٣٣,٨ 

�����¥W8&א:��ME�K&א�¹¦א¥�−�M�¹WA��M�K<א��M�¦אj&א�k�K���£אW�M�Y>����
����¶K��K�KE�٢٠٠٢�¹�٢٠٠٣���¥W?M�K<א��M�¦אj&א�k�K����K�KE���K?�¹�µא�M?�Y��¶אW��	I���Exponential Smoothing
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٣٩

�µ¹W�)٢(�
�¶K�h���Ï>א��k��M�¥K#א��Kא�W��	t١٩٨٤/١٩٨٥א�ç��٢٠٠٢/٢٠٠٣ 

         ��¥KEA&K�iEC 

M�¥K#א��Kא�W��	tא 

MC�א�
¥j�Tא gWא� 

�¶K<א��h�Wא��Woאj�
kA3א 

�¶K<א��h�Wא��Woאj�
k�¥K%א 

�K
K<&א��K�� 
�ME<A�א&���K�ZA�א�

ME�W%¹א 

�M�¥K���K?>�
MjC�� 

��Kא�W��	tא�çKè�
M�¥K#א 

١١,٢٩ ٠,٥٤ ٠,٧١ ٠,٨٤ ٠,١١ ١,١٤ ٢,٠١ ١٩٨٥٣,١٦ 

١٣,٢٨ ٠,٦٨ ٠,٧٣ ٠,٨٩ ٠,٢٤ ١,٣٠ ٢,٩١ ١٩٨٦٣,٤٥ 

١٣,١٤ ٠,٧٧ ٠,٧١ ٠,٩٦ ٠,٢٣ ١,٦١ ١,٦٥ ١٩٨٧٣,٦٩ 

١٦,٢٠ ٠,٩٥ ٠,٨٨ ١,٠٩ ٠,٣٨ ١,٩٣ ٣,٢٠ ١٩٨٨٤,٥٧ 

١٧,٤٣ ١,٢٠ ١,٠٨ ١,٣٧ ٠,٥٤ ٢,٤٧ ٢,٥٧ ١٩٨٩٥,٢٢ 

١٨,٨٨ ١,٣٩ ١,٢١ ١,٥٧ ٠,٦٩ ٢,٩٧ ١,٩٤ ١٩٩٠٦,٠٦ 

٢٥,٦٩ ٢,٠٠ ١,٤٥ ٢,١٤ ١,٥٩ ٤,١٨ ٣,٢٩ ١٩٩١٧,١٢ 

٣٢,٩٨ ٢,٣٣ ١,٨٨ ٢,٧٦ ٢,٢٩ ٦,٣٦ ٤,٤٧ ١٩٩٢٨,٣٨ 

٤١,٦٨ ٢,٨٢ ٢,٧٢ ٣,٥٣ ٣,٩٤ ٩,٣٢ ٤,٠٦ ١٩٩٣١٠,٠٠ 

٤٦,٧٤ ٢,٨٤ ٣,١٦ ٣,٩١ ٣,٤٢ ١٢,١٨ ٣,٤٢ ١٩٩٤١١,٧٠ 

٥٠,١٥ ٣,٢٥ ٣,٦٩ ٤,٣٥ ٣,٤٣ ١١,١٥ ٣,٩٤ ١٩٩٥١٣,٦٢ 

٥٥,٧٧ ١١,٣٧ ٤,٣٦ ٤,٢٦ ٣,٧٦ ١١,٥٥ ٤,٧٢ ١٩٩٦١٥,٧٥ 
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٤٠

���������¥W8&א:�ME�K&א�¹¦א¥��−�M�¹WA��M�K<א��M�¦אj&א�k�K���£אW�M�Y>����
��������¶K��K�KE�٢٠٠٢�¹�٢٠٠٣���¥W?¦אj&א�k�K����K�KE���K?�¹�M�K<א��M�µא�M?�Y��¶אW��	I��Exponential Smoothing

�µ¹W��a�K�)٢(�
�¶K�h���Ï>א��k��M�¥K#א��Kא�W��	t١٩٨٤/١٩٨٥א�ç��٢٠٠٢/٢٠٠٣ 

         iEC��¥KEA&K� 

M�¥K#א��Kא�W��	tא 

MC�א�
¥j�Tא gWא� 

�¶K<א��h�Wא��Woאj�
 kAא3

�¶K<א��h�Wא��Woאj�
k�¥K%א 

�K
K<&א��K�� 
�ME<A�א&���K�ZA�א�

ME�W%¹א 

�M�¥K���K?>�
MjC�� 

��Kא�W��	tא�çKè�
M�¥K#א 

٦٠,٧٤ ١٢,٥٢ ٥,٠١ ٤,٦٠ ٢,٨٩ ١٢,٩٧ ٤,٤٨ ١٩٩٧١٨,٢٧ 

٦٢,٩٤ ١٣,٣٧ ٥,٣٣ ٥,٠٥ ١,٩٣ ١٢,٣٠ ٤,٦١ ١٩٩٨٢٠,٣٥ 

٦٩,١٢ ١٤,٣٥ ٥,٧٢ ٥,٥١ ١,٨٣ ١٤,٥٨ ٤,٥٦ ١٩٩٩٢٢,٥٦ 

٧٨,١٣ ١٦,٣١ ٦,٥٥ ٦,٤٧ ١,٨٠ ١٦,٨٠ ٥,٠٢ ٢٠٠٠٢٥,١٨ 

٨٥,٨٤ ١٨,٣٢ ٩,٥٨ ٨,٢٩ ١,٨٣ ١٤,٨٢ ٤,٩٣ ٢٠٠١٢٨,٠٧ 

١٠٤,٧٠ ٢٩,٠٠ ١٢,٦٠ ١٠,٤١ ١,٩٢ ١٤,٢٥ ٥,٥٧ ٢٠٠٢٣٠,٩٥ 

١٢١,٦١ ٣٦,٨٨ ١٥,٦٢ ١٣,٢٧ ٢,١٤ ١٤,٠٦ ٥,٧٩ ٢٠٠٣٣٣,٨٤ 
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٤١

µ¹W�)٣(��
�¶K�h���Ï>א��k��M�¥K#א�א£א�Y�x١٩٨٤/١٩٨٥א�ç��٢٠٠٢/٢٠٠٣�

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������&K�����������iEC��¥KEA�
�M�£KEאY�xא£א��א#M�¥K�א� M�£KE	�Ð=א��M�¥K#א�א£א�Y�xא 

MC� א�
LoאYp ´¥Kè 

�LoאY9א�
�kA
´uD�	tא*

���Yא£א�
�M�£KE	
ºY�� 

çKè��
xא£א�אY��

M�£KE� א�

�^oK�
µ¹Ïא�� 

KC��^oK���
[�j� א�

�^oK�
��K�EÓא
�M�£K8��tא

TאºY� 

�^oK�
¡K�¥�¹�
��K�E�
��K�Y
¹
�K:?א�
¶K<א� 

�^oK�
�eCא��
ºZ�Y&א

���Yא£א�
�M�¥K�
ºY�� 

çKè��
xא£א�אY��

M�¥K#א 

çKè��
xא£א�אY�

�^oK��/
)Z��(
jא¦�Mא&

١,٥٩− ٩,٧٠ ٣,٥٢ ١,٥٨ ٠,٣٥ ٠,٢٧ ٠,١٦ ٠,٢٣ ٠,٩٤ ٦,١٨ ٠,٤٩ ١,٤٤ ١,٩١ ٢,٣٤ ١٩٨٥ 
٢,٣٩− ١٠,٩٠ ٣,٩٩ ١,٨٣ ٠,٤٢ ٠,٣٠ ٠,٠٥ ٠,٣٠ ١,٠٩ ٦,٩١ ٠,٧٨ ١,٤٩ ١,٨١ ٢,٨٣ ١٩٨٦ 
١,٨٩− ١١,٢٤ ٤,٠٨ ٢,٢٢ ٠,٥٠ ٠,٢٤ ٠,١٠ ٠,٢٢ ٠,٨١ ٧,١٦ ٠,٦٩ ١,٧٢ ١,٩٣ ٢,٨١ ١٩٨٧ 
٢,٧١− ١٣,٤٨ ٥,٠٣ ٢,٨٤ ٠,٦١ ٠,٢٤ ٠,١٠ ٠,٣٢ ٠,٩١ ٨,٤٦ ٠,٨٠ ١,٩٨ ٢,٣٨ ٣,٣٠ ١٩٨٨ 
١,٩٩− ١٥,٤٤ ٥,٢٥ ٢,٩١ ٠,٦٧ ٠,٢٨ ٠,١١ ٠,٢٤ ١,٠٣ ١٠,١٩ ٠,٨٨ ٢,٤١ ٢,٨٥ ٤,٠٦ ١٩٨٩ 
١,٤٦− ١٧,٤٢ ٥,٣٠ ٣,٠٠ ٠,٥٥ ٠,٤٠ ٠,١٣ ٠,٤٥ ٠,٧٨ ١٢,١١ ١,٠٢ ٢,٨٧ ٢,٩٢ ٥,٣٠ ١٩٩٠ 
١,٧٢ ٢٧,٤٢ ١١,٤٨ ٤,٥١ ١,٧٩ ٠,٤٢ ٠,١٧ ١,٣٦ ٣,٢٤ ١٥,٩٣ ١,٥٧ ٣,٣٧ ٣,٢٧ ٧,٧٢ ١٩٩١ 
٤,٦٢ ٣٧,٦٠ ١٣,١٢ ٤,٢٦ ١,٥٦ ٠,٤٥ ٠,١٣ ٣,٠١ ٣,٧١ ٢٤,٤٨ ٢,١٧ ٦,٢٨ ٤,٦١ ١١,٤٢ ١٩٩٢ 
٢,٧٠ ٤٤,٣٨ ١٥,٩٢ ٧,١٦ ٠,٩٧ ٠,٥٤ ٠,٢١ ٣,٠١ ٤,٠٢ ٢٨,٤٦ ٢,٧٧ ٧,١٤ ٤,٧٦ ١٣,٧٩ ١٩٩٣ 
٢,٧٢ ٤٩,٤٦ ١٧,٠٠ ٧,٨٣ ١,٣٠ ٠,٤٢ ٠,٢٣ ٢,٦١ ٤,٦١ ٣٢,٤٦ ٣,٢٩ ٨,٠٨ ٦,٥٢ ١٤,٥٧ ١٩٩٤ 
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٤٢

�µ¹W��a�K�)٣(�
�¶K�h���Ï>א��k��M�¥K#א�א£א�Y�x١٩٨٤/١٩٨٥א�ç��٢٠٠٢/٢٠٠٣��������������������������������������������������������

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������iEC��¥KEA&K����������������

¥W8&א:�ME�K&א�¹¦א¥��−�M�¹WA��M�K<א��M�¦אj&א�k�K���£אW�M�Y>����
�¶K��K�KE�٢٠٠٢�¹�٢٠٠٣���¥W?k�K����K�KE���K?�¹�M�K<א��M�¦אj&א��µא�M?�Y��¶אW��	K��Exponential Smoothing 

�������������*�ME�K&א�MC�kA�א&��K<E�¹א%١٩٩١/١٩٩٢�K�W���W��h�א��M�K�LoאYp�é��N�j!�

M�£KE� אY�xא£א��א#M�¥K�א�=Ð�	M�£KE אY�xא£א��א#M�¥K�א�

MC� א�
LoאYp´¥Kè 

�kA�LoאY9א�
´uD�	tא�*

��Yא£א��
�M�£KE	
ºY�� 

�çKè�
אY�xא£א��
M�£KE� א�

�^oK�
µ¹Ïא�� 

��KC��^oK�
[�j� א�

�^oK�
��K�EÓא
�M�£K8��tא
ºY�Tא 

�¡K�¥�¹�^oK�
��K�E�
��K�Y
¹
¶K<א��K:?א�

�^oK�
�eCא��
ºZ�Y&א

��Yא£א��
�M�¥K�
ºY�� 

�çKè�
אY�xא£א��
M�¥K#א 

�çKè�
אY�xא£א�

�^oK��/
)Z��(

�M�¦אj&א

١,٧٩ ٥١,٩٤ ١٦,٦٩ ٦,٤٨ ٢,٢٧ ٠,٦٣ ٠,٢٦ ٣,١٣ ٣,٩١ ٣٥,٢٥ ٣,٣٣ ٩,٣٠ ٧,٨٤ ١٤,٧٨ ١٩٩٥ 
٠,٥٦ ٥٦,٣٣ ١٧,٧٤ ٧,٠٦ ٢,٥٢ ٠,٦٨ ٠,٢٨ ٢,٩٣ ٤,٢٧ ٣٨,٥٩ ٣,٣٩ ١٠,٤٧ ٨,٣٦ ١٦,٣٨ ١٩٩٦ 
١,٩٦− ٥٨,٧٨ ١٨,٤١ ٧,٤٨ ٢,٤٩ ٠,٥٥ ٠,٤٤ ٣,٠٠ ٤,٤٦ ٤٠,٣٧ ٣,٦٨ ١١,٥٥ ٨,١٤ ١٧,٠١ ١٩٩٧ 
١,١٢− ٦١,٨٢ ١٧,٦٢ ٧,٥١ ٢,٦٢ ٠,٦٥ ٠,٣٠ ٣,١٨ ٣,٣٧ ٤٤,١٩ ٣,٥٨ ١٣,١٠ ٨,٧٨ ١٨,٧٣ ١٩٩٨ 
٢,٩٨− ٦٦,١٣ ١٧,٦٨ ٨,٦٨ ٣,٢٢ ٠,٨٠ ٠,٢٤ ٢,٩١ ١,٨٣ ٤٨,٤٦ ٣,٩٥ ١٤,٥٧ ١١,٠٥ ١٨,٨٩ ١٩٩٩ 
٧,٥٤− ٧٠,٥٩ ١٨,٩٣ ٨,٩٧ ٣,٩٢ ١,٢٧ ٠,٤١ ٢,٧٦ ١,٦١ ٥١,٦٦ ٣,٦٢ ١٦,٥٢ ٩,٢٩ ٢٢,٢٣ ٢٠٠٠ 
١٣,٥١− ٧٢,٣٤ ١٩,٩٨ ٩,٣٦ ٤,٣١ ١,٨٠ ٠,٣٩ ٢,٧٩ ١,٣٣ ٥٢,٣٦ ٣,٢٢ ١٦,٥٣ ٩,١٨ ٢٣,٤٣ ٢٠٠١
٢٥,٥٢− ٧٩,١٨ ٢٢,٥٣ ١٠,١٩ ٥,٣٦ ٢,٣٣ ٠,٤٠ ٣,٠٣ ١,٢٢ ٥٦,٦٥ ٣,٠٥ ١٧,٥٥ ١١,٠٤ ٢٥,٠١ ٢٠٠٢
٣٦,٧٧− ٨٤,٨٣ ٢٤,٩٧ ١٠,٧١ ٦,٢٤ ٢,٨٩ ٠,٤٢ ٣,٥٦ ١,١٥ ٥٩,٨٦ ٢,٩٢ ١٨,٥٧ ١١,٦٥ ٢٦,٧٢ ٢٠٠٣
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٤٣

������
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١,٥٥ ٢,٥٣ ١٩٩٠ 

٣,١٤ ٤,٤٧ ١٩٩١ 

٣,٣٢ ٤,٢٩ ١٩٩٢ 

٣,٣٥ ٣,٩٨ ١٩٩٣ 

٣,٣٩ ٣,٨٢ ١٩٩٤ 

٣,٤٠ ٣,٣٩ ١٩٩٥ 

٣,٣٩ ٣,٢٦ ١٩٩٦ 

٣,٣٩ ٣,١٩ ١٩٩٧ 

٣,٣٩ ٣,١٠ ١٩٩٨ 

٣,٤٠ ٣,٠٨ ١٩٩٩ 

٣,٤٥ ٣,١٧ ٢٠٠٠ 

٣,٨٥ ٣,٦٥ ٢٠٠١ 

٤,٥٠ ٤,٠٩ ٢٠٠٢ 

٦,٠٣ ٥,٢٣ ٢٠٠٣ 
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١٦,٨ ٢١ ٨,٤٥ ١٩٩٠ 

١٩,٧ ١٩,٨ ٦,٢٩ ١٩٩١ 

١٣,٦ ١٧ ٤,٢ ١٩٩٢ 

١٢,١ ١٥,٣ ٣,٦٤ ١٩٩٣ 

٨,١ ١٤ ٥,٥٩ ١٩٩٤ 

٨,٤ ١٣,٥ ٦,٢٤ ١٩٩٥ 

٧,٢ ١٢,٣ ٥,٧٨ ١٩٩٦ 

٤,٦ ١٢,٣ ٦,٠٨ ١٩٩٧ 
٣,٦ ١٢ ٥,٥٣ ١٩٩٨ 

٣,١ ١٢ ٥,٧١ ١٩٩٩ 
٢,٧ ١١ ٦,٨٣ ٢٠٠٠ 

٢,٣ ١١ ٣,٨٦ ٢٠٠١ 
٢,٧ ١٠ ٢,١٩ ٢٠٠٢ 

٤,٢ ١٠ ١,٣٦ ٢٠٠٣ 
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١٩٩٠/١٩٩١  ١١,٧٦٥ ٩٧ ١٠١,٤ ١١٠,٠ 
١٩٩١/١٩٩٢  ١٠,١٧١ ١٠٦ ١٠٨,٢ ١٣١,١ 
١٩٩٢/١٩٩٣  ١٠١,٥ ١٤٦,٢�١٠,٤٦٥ ١١٤ 
١٩٩٣/١٩٩٤  ١٢٦ ١٠٤,٨ ١٦٣,٠�١١,٧٥٧ 
١٩٩٤/١٩٩٥  ١١٢,٢ ١٩١,٠�١١,٧٠٣ ١٣٧ 
١٩٩٥/١٩٩٦  ١٢,٠٠٦ ١٥١ ١٠٥,١ ٢١٤,٢ 
١٩٩٦/١٩٩٧  ١٣,٢٨١ ١٧٢ ٩٧,٦ ٢٤٧,٠ 
١٩٩٧/١٩٩٨  ١٠,٨٦٤ ١٨٩ ٩٥,٣ ٢٦٦,٨ 
١٩٩٨/١٩٩٩  ١٢,٠٥٢ ٢١٧ ٩٥,٩ ٢٨٢,٦ 
١٩٩٩/٢٠٠٠  ١٦,٣٥١ ٢٤٦ ٩٥,٩ ٣١٥,٧ 
٢٠٠٠/٢٠٠١  ١٦,٤٩١ ٢٩١ ١٠٢,٤ ٣٣٢,٥ 
٢٠٠١/٢٠٠٢  ٢١,١٤٤ ٣٣٠ ١٢٩,٢ ٣٥٤,٦ 
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