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I  5 

1. ˢˬˡ˵ˢ 

) ˫˪ˣ˰˟ ˸ˣ˪ˣˡˠˢ ˸ˣ˪˩˪˩ˢ ˸˴ˣ˟˵ ˪˰ ˸˧ˮˬˮ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞G-20,(  ˸˧˷˧˪˷ˢ ˞˧ˢ ˢˮ˧ˡˬˢ ˸˪˩˪˩ˣ

 ˸ˣ˧ˮ˟ˬ ˸ˣ˵ˤˣ˥ ˢˬ˩ˬ ˢˮˢˮ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˵˷ˬˢ .˸˧ˮ˧˦˪ˢ ˢ˵˧˶ˬ˞˟ ˢ˪ˡˣˠ˟ï  ˢ˟˶ ˸ˣˬ˩ 

 ˸˧˦ˬˣ˪˲˧ˡˢˣ ˸˧˪˩˪˩ˢ ˢ˸˰˲˷ˢ .˞ˣ˴˧˧ ˢ˦ˣˬˣ ˥˸ˣ˲ˬ ˧˞˪˵˥ ˶ˤˠˬˣ ˢ˪˧˩˷ˬ ˢ˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ ,˫˧˟˴˥ˬ ˪˷

 ˢˮ˧ˡˬˢ ˢˬˣ˸˥ ˫ˣ˧˩ˣ ,˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧ˮ˷˟ ˸˵ˤ˥˸ˬˣ ˸˩˪ˣˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˪˷ 

 ˰˧˲˷ˬˢ ˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˭˵˥˷ ˢˣˣˢˬˣ ,˸˧ˮ˧˦˪ˢ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸ˣˮ˧ˡˬˬ ˢˬ˩ ˫˰ ˶˥˯ ˧ˬ˩˯ˢ ˪˰ 

.˶ˣˤ˞˟ ˸ˣ˥ˣ˩ˢ ˧˯˥˧ ˪˰ 

˰˟ ,˸˞ˤ ˫˰ ˡ˥˧ ˣ˰ˠ˲ ˶˷˞ ˫˧˧˦˧˪ˣ˲ˣ ˫˧˧˪˩˪˩ ˫˧˶˟˷ˬ ˶˲˯ˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢ˸ˣˣ˥ ˫˧ˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧˶ˣ˷

 ˸ˣ˟˶ ˫˧ˮ˷ .˫ˣ˧˩ ˫ˠ ˡˢˡˢ˪ ˸ˣ˩˧˷ˬˬ ˫ˢ˧˸ˣ˞˴ˣ˸ˣ ,ˢˮ˧ˡˬˢ ˸ˣ˥˸˲˸ˢ˟ ˸ˣ˷˵ 

ˢ ˸ˣˮ˷˟ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˞ ˣ˞˧˟ˢ ˸˥˷ˣˬˣ ˧ˮˡˣ˶ ˧˞˟˴ ˭ˣ˦˪˷ ˪˷- 80  ,˪ˣˡˠ ˧ˮˣ˴˧˥ ˟ˣ˥˟ ˢ˰˧˵˷˪

 .˷ˡˣ˥˟ ˫˧ˤˣ˥˞ ˸ˣ˞ˬ˪ ˢ˰˧ˠˢ˷ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞˪ˣ ˧˪˩˪˩ ˶˟˷ˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˳˶˲ ˫˧˧˲˪˞ˢ ˸ˣˮ˷ ˸˪˧˥˸˟

 ˢ˪˦˟˞ˢ ˶ˣ˰˧˷ˣ ˢ˦˦ˣˬ˸ˢ ˸˧˞˵ˮ˟ˢ ˸˩˶˰ˬˢ ,˪ˠ˶ ˸˦˧˷˲˪ ˢˮ˧ˡˬˢ ˢ˰˧ˠˢ ˣ˸˶ˠ˯ˬ˟˷ ,˶ˣˬ˥

 ˸ˮ˷˟ .˶˧ˬ˞ˢ2014  ˭ˣˬ˞˟ ˢ˶ˣˬ˥ ˢ˰˧ˠ˲˪ ˢ˞˧˟ˢ˷ ,˸˲˯ˣˮ ˪ˠ˶ ˸˦˧˷˲˪ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢ˰˧ˠˢ

 ˡˡˣˬ˸ˢ˪ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢ˩˧˷ˬˬ ˫ˣ˧˩ .˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˢ˪˩˪˩˟ ˫˧˰˧˵˷ˬˢ ˧˶ˣ˰˧˷ ,˸˷ˡ˷ˡˬ ˢ˥˧ˬ˴ ˫˰

 .ˢ˸ˣ˥˸˲˸ˢ ˪˰ ˫˧˷˵ˬˢ ˫˧ˡ˟˩ ˟ˣ˥ ˧˶ˡ˯ˢˣ ,˫˧ˢˣ˟ˠ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞ 

 ˞˧˟ˢ˪ˣ ,ˢ˪˩˪˩ˢ ˸˞ ˟˴˧˧˪ ˭ˣ˧˯˧ˮ˟ ˫˧ˡ˰˴ ˭ˣˣˠˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸ˣ˪˷ˬˬ ˣ˦˵ˮ ˫˧ˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧˶ˣ˷˰ˢ ˧ˮ˷˟

 ˫˧˴ˬ˞ˬˢˣ ,˫˧˟˶ ˫˧˧˷˵˟ ˣ˪˵˸ˮ ˢ˪˞ ˸ˣˮˣ˧˯˧ˮ .˸˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ˢ ˸˧˯ˮˮ˧˲ˢ ˢ˪˧ˢ˵ˢ ˫˰ ˫˧˶˷˵ˢ ˭ˣ˵˧˸˪

 ˶˟ˬ˴ˡ˟ ˢ˷ˡ˥ˢ ˢ˪˷ˬˬˢ ˪˷ ˢ˸˧˧˪˰ ˤ˞ˬ ,˸˞ˤ ˡ˴˪ .ˡ˟˪˟ ˸˧˵˪˥ ˢ˥˪˴ˢ˪ ˣ˩ˤ ˢ˪˩˪˩ˢ ˸˞ ˟˴˧˧˪

2015 ˸ˣˬ˶ˣ˲˶ ˰ˣ˴˧˟˪ˣ ,˸˧˪˩˪˩ ˸ˣ˶˶ˣ˰˸ˢ˪ ˢ˞˧˟ˬˢ ˸˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˸˧ˮ˲˸ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸˪˪ˣ˥˸ˬ ,

 ,ˢ˪˩˪˩ˢ ˪˰ ˧˸˪˷ˬˬˢ ˥ˣ˵˧˲ˢ ˫ˣ˴ˬ˴ ˸ˣ˰˴ˬ˞˟ ˵˷ˬˢ ˟ˣ˴˧˧˪ ˭˶˵˧˰˟ ˸ˣ˶˸ˣ˥ ˸ˣˬ˶ˣ˲˶ˢ .˸ˣ˟ˣ˷˥

 ˢ˶ˣ˷ ˡ˧˵˲˸˪ ˣ˸˯˧ˮ˩ ˫˰ ˰˴˧˟ ,˧˶˵˞ˬ ˣ˧˯˧˶ˣ˞ˬ ,˶˥˟ˮˢ ˞˧˷ˮˢ .˸˧˪˩˪˩ ˢ˧˴ˤ˧˪˶˟˧˪ ˧˩˧˪ˢ˸ ˰ˣ˴˧˟ˣ

˧˷ ˪˷ ˸˩˪ ˧˵˧˥˶ˬ ˫˧˧ˣˮï  ˷ˡ˥ ˡ˧ˠˮ ˧ˣˮ˧ˬ ,ˢ˯ˮ˩ˢ ˯ˬ ˶ˣ˰˧˷ ˸ˡ˶ˣˢ ,ˣ˯˲ˢ ˶˰˷ ˪˰ ˥ˣ˵˧˲ˢ ˪ˣ˦˧˟

 ˣ˸˪˷ˬˬ ˥˧˪˴˸ ˫˞ .˫˧˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ ˫˧˵ˮ˟ ˸˴ˣ˟˵ˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˭ˣˬ˧ˬ ˸ˣ˶ˣ˵ˬ ˸˥˦˟ˢˣ ˧ˤ˩˶ˬˢ ˵ˮ˟˪

 ˧˸˧˧˷˰˸ˢ ˪˞˧˴ˮ˦ˣ˲ˢˬ ˸ˣˮˢ˧˪ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˪˩ˣ˸ ,˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˢ˪˩˪˩ˢ ˸˞ ˞˧˶˟ˢ˪ ˧˶˵˞ˬ ˪˷

˴˰ˢ ˧˞˪˵˥ˢˣ  .˶˟˰˟ ˢ˸ˣ˞ ˣˮ˧˧˲˞˷ ˸ˣˢˣ˟ˠˢ ˢ˥˧ˬ˴ˢ ˸ˣˬ˶˪ ˶ˣˤ˥˪ˣ ,ˢ˪˷ ˫ˣ 

˪˞˶˷˧ ˧˯˥˧- ˶˥˯ ˶ˣˤ˞ ˫˩˯ˢ .ˢ˶ˣ˲ ˢ˪ˣ˰˲ ˱ˣ˸˧˷ˣ ˸ˣˡ˧ˡ˧˟ ˸ˣ˟˶ ˫˧ˮ˷ ˢˤˬ ˫˧ˮ˧˧˲˞˸ˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞

 ˞˧˟ˢ ,(˧˞ˣˣˠ˶˲ ,˪˧ˤ˶˟ ,˧˞ˣˣˠˣ˶ˣ˞ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞) ˶ˣ˯ˣ˵˶ˬˢ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˷ˣˠ˪ ˪˞˶˷˧ ˭˧˟ ˫˸˥ˮ˷ ˧˷˲ˣ˥

˶˞ˣ ˪˞˶˷˧ ˭˧˟ ˶˥˯ˢ ˸ˣˬ˴˰˸ˢ˪ ˸ˮ˷˟ ˞˧˷˪ ˰˧ˠˢ ˶˥˯ˢ ˱˵˧ˢˣ ,ˢˮ˧˦ˮˠ2011 . 

 ˫˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶ ˫˧˧˷˵ ˡ˴˪ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸˧˵˯˰ˢ ˢ˟˧˟˯ˢ ˸˞ ˭˧˧˲˞ˬˢ ˸ˣ˟˧˴˧ˢ ˶˯ˣ˥ ,˸˞ˤ ˫˰
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 ˤ˞ˬ ,˭˩˞ˣ .ˢˮ˧ˡˬˢ ˫˰ ˶˥˯˟ ˫˧˟˶ ˫˧˧˷˵˪ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧ˮ˷˟ ˣ˪˧˟ˣˢ ,˫˧˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ2011  ˨˪ˢ

˪˩ˢ ˫˧˶˟˷ˬˢ ˰˵˶ ˪˰ ˶˵˧˰˟ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ˣ ˪˞˶˷˧ ˭˧˟ ˶˥˯ˢ ˫˴ˬ˦˴ˢˣ ˵˷ˬˢ ˸˞ ˣˡ˵˲˷ ˫˧˧˪˩

 .ˢˮ˧ˡˬ˟ ˶˥˯ˢ ˧˞ˮ˸ ˸˰˶ˢˣ ,˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ 

 ˸ˣ˪ˬ˯ˬ ,ˢ˧˸ˣ˟˵˰˟ ˢ˞˟˷ ˸˧˪˩˪˩ˢ ˸ˣ˶˶ˣ˰˸ˢˢˣ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˢ˷ˡ˥ˢ ˢ˪˷ˬˬˢ ˸˧˧˪˰ ,˸˞ˤ ˡ˴˪

 ˧˷˲ˣ˥ ˶˥˯ ˶ˣˤ˞ ˫˩˯ˢ ˪˷ ˣˬˣ˧˵ .ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ˣ ˪˞˶˷˧ ˭˧˟ ˫˧˧˪˩˪˩ˢ ˫˧˯˥˧ˢ ˸ˣ˵ˡˢ˸ˢ˪ ˥˸˲ˢ ˸˞

˟˦ ˢ˲˸ˣ˷˩ ˪˞˶˷˧ ˸˞ ˟˴ˬˬ ,˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˭˧˟˸ˬˢ ˥ˣ˸˧˲ˢ ˧˩˧˪ˢ˸˪ ˸˧˰ ˸˪˷ˬˬ .ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˫˧˷˥˶

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞  ,˫˧˪˞˶˷˧ˢ ˫˧ˮ˞ˣ˴˧ˢ ˶ˣ˟˰ ˸ˣˮˬˡˤˢ ˢˣˣˢˬ ˶˟ˡˢˣ ,˶˥˯ ˧ˬ˯˥ ˸˶˯ˢ˪ ˸ˣˬ˶ˣ˲˶ ˸ˬˡ˵ˬ

 ˧˩ ˫˧ˮ˧˟ˬ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˵˷ˬ˟ ˫˧˟˶ ˫˧ˬ˶ˣˠ .ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˞ˣ˴˧˧ˢ ˸˶˟ˠˢ˪ ˧ˡˣ˥˧˧ ˸ˣ˧ˣˮˬˡˤˢ ˭ˣ˪˥ ˥˸ˣ˲ˣ

˯˟˸ˢ˪ˣ ˨˧˷ˬˢ˪ ˢ˪ˣ˩˧ ˢˮ˧˞ ˢˮ˧ˡˬˢ ˸˪˩˪˩ ˸ˣˮ˧˧ˮ˰˸ˢˢˣ ,˸ˣ˧˸˶ˣ˯ˬ ˸ˣ˧˷˰˸ˣ ˸ˣ˞˪˵˥ ˪˰ ˯

 ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˫˧ˮ˞ˣ˟˧ ˢˮˣ˶˥˞ˢ ˢˮ˷˟ ˣ˷ˡ˧˥ ˨˩ ˨ˣ˸˟ .˸˶˟ˣˠˣ ˸˩˪ˣˢ ˫˧˪˞˶˷˧ ˫˧˥ˣ˸˧˲ˣ ˸ˣ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦˟

 ,˪˧˟˵ˬ˟ .˫˧˧˵˯˰ ˢ˪ˣ˰˲ ˧˲ˣ˸˧˷˪ ˸ˣ˧ˣ˶˷˲˞ ˭ˣ˥˟˪ ˢ˶˦ˬ˟ ,˸ˣ˧˪˞˶˷˧ ˸ˣ˶˟˥ ˫˰ ˫˧˶˷˵ˢ ˸˞

˞˶˷˧ ˪˷ ˸˧˶˥˯ˬˢ ˸ˣ˥˲˯ˮˢ ˪˷ ˸ˣ˪˧˰˲˟ ˢ˧˧˪˰ ˢˬ˷˶ˮ ˸ˣ˶˟˥ ˪˷ ˸ˣ˧ˮ˲ ˟˵˰ ,˯˶˧˧˞ ˯ˣˮ˞ˣ˟˟ ˪

 ˧˪˩˪˩ˢ ˢ˪ˣ˰˲ˢ ˱ˣ˸˧˷˟ ˭ˣˬ˦ˢ ˟˶ˢ ˪˞˧˴ˮ˦ˣ˲ˢ ˪˰ ˫˧ˡ˧˰ˬ ˢ˪˞ ˫˧˶˟ˡ .˸ˣ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˣ ˸ˣ˧˪˞˶˷˧ 

 .ˢˤ ˢ˪ˣ˰˲ ˱ˣ˸˧˷ˬ ˵˧˲ˢ˪ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˸ˣ˪ˣ˩˧˷ ˸˧ˡˡˢˢ ˸˪˰ˣ˸ˢ ˪˰ ˫˧ˤˬ˶ˬˣ ,˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˭˧˟ 

ˬˢ ,˫˧˪˞˶˷˧ ˫˧˰˧˵˷ˬˣ ˫˧ˬˤ˧ ,˫˧ˮ˞ˣ˴˧˪ ˰˧˧˯˪ ˢˡ˰ˣˮ ˣˤ ˸˶˟ˣ˥ ˸ˣ˟˶ˢ ˸ˣ˧ˣˮˬˡˤˢ˪ ˰ˡˣˣ˸ˢ˪ ˫˧˷˵˟

 ˸˶˟ˣ˥ˢ .ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸ˣˮˣˬ˦ˢ ˸˥˸˲ˮ ˨ˣ˸ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˧˦˧˪ˣ˲ˢˣ ˧˸˶˟˥ˢ ˢˮ˟ˬˢ ˪˷ ˢ˶˧˵˯˟

 .ˢˮ˧ˡˬˢ ˸˞ ˫˧ˮ˧˧˲˞ˬˢ ˫˧˧ˡˣ˥˧˧ ˫˧˦˵˲˯˞ ˭ˣˣˠˬ˪ ˸ˣ˯˥˧˧˸ˢ ˸˪˪ˣ˩ ˸˶˟ˣ˥ˢ ˸˪˩˪˩ ˪˷ ˢ˶˧˵˯

ˣ˸˟ ˸ˣˬˠˬ ,ˢˮ˧ˡˬˢ ˸ˡˡˣˬ˸ˬ ˫ˬ˰ ˫˧˧˪˩˪˩ˢ ˫˧˶ˠ˸˞ˢ ˪˰ ˷ˠˡ˟ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˧ˡ˰˴ ,ˢ˥˧ˬ˴ˢˣ ˶˴

 .ˡˣ˰ˣ ˢˡˣ˟˰ˢ ˵ˣ˷ ,ˢ˧˴˪ˣˠ˶ ,˭ˣˢˢ ˵ˣ˷ ,˳ˣ˥ ˶˥˯ ,˸˧˪˩˪˩ ˸ˣ˧ˮ˧ˡˬ ,˱˯ˣˮ˟ ˸˟˥˶ˮ ˸ˣ˯˥˧˧˸ˢ ˢ˰˧˲ˣˬ

 ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ˣ ˪˞˶˷˧ ˭˧˟ ˫˧˧˪˩˪˩ˢ ˫˧˯˥˧˪ï  ˢ˧˧˷˰˸ ˧˲ˮ˰ˣ ˫˧˧˪˞˶˦˪˧˟ ˫˧ˬ˩˯ˢ ,˸ˣ˰˵˷ˢ ,˶˥˯ ˱˵˧ˢ

ˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˢ˶˟˥ˢˣ ˢ˪˩˪˩ˢ ˪˰ ˸˪˪ˣ˩ ˸ˣ˪˩˸˯ˢ ˢ˵˧ˮ˰ˬ ˸˶˟ˣ˥ˢ .˫˧˪˧˟ˣˬ ˢ˧˧˞˶ ˸˶˷˲˞ˬˣ ,ˢ

.ˢˮ˧ˡˬ˟ ˸˧˵˯˰ ˸ˣ˪˧˰˲˟ ˫˧˩ˣ˶˩ˢ ˫˧˶ˠ˸˞ˢˣ ˸ˣ˧ˣˮˬˡˤˢˢ ˪˷ ˢ˟˥˶ 
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2 .ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ï ˸˧˯˧˯˟ ˸ˣ˶˩˧ˢ 

˸˧˶ˣˤ˞ ˢ˲ˬ ˢˮ˧ˡˬˢ ˸˲ˬˣ: 

 



 

8I   ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭ˣ˩ˬ- ˸˧˪˪˩ ˢ˶˧˵˯ 

2.1   ˧˪˪˩ ˰˵˶ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˞˧ˢ ˢˮ˧ˡˬˢ ˸˧ˮ˧ˬ˷ˢ ˫˪ˣ˰˟ ˢ˥˦˷˟ ,˞˧ˢˣ ˸ˮ˩ˣ˷ ˵˪˥˟ ˫ˣ˶ˡˢ-˧˥˶ˤˬ  

˪˷ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸˧ˬˣ˶ˡˢ ,˭˧˟ ˧˶ˢ ˫˧ˡˮ˞ˢ ˯ˣˮ˧˧˵ˣ˞˪ ˧˦ˮ˪˦˞ˢ .˭ˣ˩ˮ ˸ˮ˷˪ 2016 ˢˮˣˬ ˸˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˩- 43.6 ˭ˣ˧˪˧ˬ ˸ˣ˷˲ˮ .ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˪˟ˣˠ ˧˞ˣˣˠˣ˶ˣ˞˟ ,ˢ˧˟˧˪ˣ˟ ,˪˧ˤ˶˟ ,˧˞ˣˣˠ˶˲ ˴x'ˢ˪˧ ,˞˧ˢˣ 

˸˟˷˥ˮ ˸˥˞˪ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˸ˣ˰˧˲˷ˬˢ ˸ˣ˦˪ˣ˟ˢˣ ˢ˵˧˶ˬ˞˟ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ. 

ˢ˥˦˷ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˭˸˧ˮ ˢ˵ˣ˪˥˪ ˢ˷ˣ˪˷˪ ˫˧˶ˣˤ˞ ˫˧˧˶˵˧˰ ï ˧˶ˣ˷˧ˬ ˯˲ˬ˲ˢ ˤ˩˶ˬ˟ ˢˮ˧ˡˬˢ ,˫ˢ˟ 

˸ˤ˩˶˸ˬ ˶˵˧˰ ˸ˣ˪˧˰˲ˢ ˸˧˞˪˵˥ˢ ˸˧˸˧˧˷˰˸ˢˣ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ;˸ˬ˶ ˢ˧ˮˣˠ˦˲ ˫ˣ˶ˡ˟ ˢˮ˧ˡˬˢ 

˸ˮ˧˧˲˞˸ˬˢ ˸ˣ˟˷˧˧˸ˢ˟ ˢ˪˧˪ˡ ˪˷ ˫˧˷ˮ˞ ;˯˩˶ˣ ˧˶ˢ ˫˧ˡˮ˞ˢ ˨˶ˣ˞˪ ˪ˣ˟ˠˢ ˧˟˶˰ˬˢ ˫˰ ˴'ˢ˪˧ ,ˣ˟ 

˧ˣ˴ˬ ˶ˢˢ ˢˣ˟ˠˢ ˸˷˟˧˟ ˢ˵˧˶ˬ˞ ,ˢˣˣˠ˵ˮˣ˵˞ˢ ,˞˷ˮ˸ˬˢ ˢ˟ˣˠ˪ ˪˷ 6,960 ˬ˫˧˶˦ .ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ 

˸˵˪ˣ˥ˬ ˪- 23 ˸ˣ˧˴ˮ˧˟ˣ˶˲ ,ˤˣ˥ˬˣ ˧˪˶ˡ˲ ˡ˥˞ ï ˶˧˰ˢ ˯ˣˮ˞ˣ˟ ˯˶˧˧˞ . 

˪˩ ˢ˧˴ˮ˧˟ˣ˶˲ ˸˵˪ˣ˥ˬ ˸ˣˡ˧˥˧˪ ˸ˣ˧˪ˢˮ˧ˬ ˸ˣ˧ˮ˷ˬ ,˷˞˶˟ˣ ˪˩ ˢ˧˴ˮ˧˟ˣ˶˲ ˡˬˣ˰ ˪˷ˣˬ ˶˥˟ˮˢ ˪˰-˧ˡ˧ 

˧˟˷ˣ˸ ˢ˧˴ˮ˧˟ˣ˶˲ˢ ˢˮˣˢ˩˪ ˸˟ ˰˟˶˞ ˫˧ˮ˷. 

˸˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˟˩˶ˣˬ ˢ˶˵˧˰˟ ˧˞˴˞˴ˬ ˫˧˶ˠˢˬ ,˶˵˧˰˟ ˧˞˴ˣ˧ ˡ˶˲˯ ˢ˧˪˦˧˞ˣ ,˸˲˯ˣ˸˟ ˦ˣ˰˧ˬ 

˧ˡ˧˪˧ .ˡ˟˪ˬ ˡ˶˲˯ ˢ˧˪˦˧˞ˣ ,ˢ˷˥˶˸ˢ ˢ˶˧ˠˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˫ˠ ˸˲˶˴ˬ ,ˢ˧ˮˬ˶ˠ ,ˢ˧˯ˣ˶ ,ˢ˧ˮ˦˧˶˟ ,

˸ˣˮ˧ˡˬ ˢ˧˟ˮ˧ˡˮ˵˯ ˥˶ˤˬˢˣ ˭ˣ˩˧˸ˢ .˧˪ˠ ˢ˶˧ˠˢˢ ˫˧˧˶˵˧˰ˢ ˣ˰˶˧˞ ˫˰ ˷ˣ˟˧˩ˢ ˧ˡ˶˲˯ˢ ˭˧˟ ˸ˣ˞ˬˢ s- 

16 sx- 18 ,˶˥˞ˣ ˨˩ ˱ˣ˯˟ ˢ˞ˬˢ s- 19 ˸˪˧˥˸ˣ ˢ˞ˬˢ s- 20. 

˶˸ˣ˧ ˬ- 90% ˸˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˶˶ˣˠ˸ˬ ˫˧˟ˣ˷˧˧˟ ˫˧˧ˮˣ˶˧˰ ,˫ˢ˟ ˩- 15 ˭ˣ˧˪˧ˬ ˯ˣˮ˞ˣ˟˟ ˯˶˧˧˞ 

˧˸˟˶ )˩- 35% ˪˪˩ˬ ˢ˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ˢ .(ˢ˞ˣˣ˷ˢ˟ ˟ˣ˶˪ ˸ˣ˴˶˞ ˫ˣ˶ˡ ˢ˵˧˶ˬ˞ ,˸ˮ˧˧˲˞˸ˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ 

ˣˬˣ˧˵˟ ˪˷ ˡˬ˰ˬ ˫˧˧ˮ˧˟ ˪ˣˡˠ .˫˧˟˶ ˧ˮ˟ˬ ˡˬ˰ˬ ˫˧˧ˮ˧˟ˢ ˫˧ˡ˟ˣ˰ ˢ˧˧˷˰˸˟ ,˫˧˵˯˰˟ ˫˧˧˦˶˲ ˫˧ˮ˦˵ ,

˶ˣ˦˵˯˟ˣ ˧˶ˣ˟˧˴ˢ ˶ˣ˦˵˯ˣ ˫˧˸ˣ˶˧˷ˢ . 

˸˪˩˪˩ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˞˧ˢ ˢ˧˧ˮ˷ˢ ˢ˪ˡˣˠ˟ ˫ˣ˶ˡ˟ ˢ˵˧˶ˬ˞ .ˬ˸ˢ"ɣ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸ˮ˷˪ 2016 ˨˶˰ˣˬ 

˧˥ˮˣˬ˟ ˥ˣ˩ ˢ˧˧ˮ˵ )PPP (-˟ 945.9 ˡ˶˞˧˪˧ˬ ˶˪ˣˡ ,ˡˣ˰˟ ˬ˸ˢ"ɣ ˷˲ˮ˪ ˧˥ˮˣˬ˟ ˥ˣ˩ ˢ˧˧ˮ˵ ˡˬˣ˰ ˪˰ 

21,701 ˶˪ˣˡ .˵˷ˬˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˢˮˢˮ ˢˬ˩ˬ ˸ˣ˵ˤˣ˥ ˸ˣ˧ˮ˟ˬ ï ˸ˣˬ˩ ˢ˟˶ ˪˷ ˫˧˟˴˥ˬ ,ˢ˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ 

ˢ˪˧˩˷ˬ ˶ˤˠˬˣ ˧˞˪˵˥ ˥˸ˣ˲ˬ ˢ˦ˣˬˣ ˞ˣ˴˧˧ .˫˰ ˸˞ˤ ,˪˥ˢ ˸ˣˮ˷ˬ s- 80 ˢ˰˵˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˟ˣ˥˟ 

˧ˮˣ˴˧˥ ˪ˣˡˠ ,ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞˟ˣ ˢˢˣ˟ˠ ˢ˰˧ˠˢ˷ ˫˧˞˧˷˪ ˪˷ 200% ˷ˡˣ˥˟ .˧ˮ˷˟ ˫˧˶ˣ˷˰ˢ ˫˧ˮˣ˶˥˞ˢ 

˸ˣ˦˵ˣˮ ˸ˣ˪˷ˬˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˭ˣˣˠˬ˟ ˫˧ˡ˰˴ ˭ˣ˧˯˧ˮ˟ ˵˟˞˧ˢ˪ ˶˟˷ˬ˟ ,˨ˣ˸ ˭ˢ˷ ˸ˣ˸˧˥˲ˬ ˸˞ ˭˸˦˧˪˷ 

ˢ˪˩˪˩˟ ,˸ˣˠ˧ˢˮˬˣ ˸ˣˬ˶ˣ˲˶ ˧˩˧˪ˢ˸ˣ ˢ˦˶˲ˢ. 

˸˪˧˥˸˟ ˸ˣˮ˷ ˫˧˧˲˪˞ˢ ˳˶˲ ˶˟˷ˬ ˶ˣˬ˥ ˢ˪˩˪˩˟ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ,˰˧ˠˢ˷ ˣ˞˧˷˪ ˟- 2001  

˫˰ ˸ˣ˦˦ˣˬ˸ˢ ˸ˣ˶ˠ˞ ˟ˣ˥ˢ ˸ˣ˧˸˪˷ˬˬˢ ˫˧˵ˮ˟ˢˣ .ˢˬ˶ˣ˲˶ ˸˧˪˩˪˩ ˢ˲˧˵ˬ ˢ˞˧˟ˢ ˢ˰˧ˠ˶˪ ˶˟˷ˬ˟ 

˪˥ˢ ˱ˣ˯ˬ ˸ˮ˷ 2002 ,˟ˣ˴˧˧˪ ˰˟˦ˬˢ ˸˸˥˲ˢ˪ˣ ˸ˣ˟ˣ˥ ˢˮ˧ˡˬˢ .ˡ˥˧ ˫˰ ˸˞ˤ ,˭ˣˬ˞ ˫˧˰˧˵˷ˬˢ 
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ˢ˪˩˪˩˟ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˰ˠ˲ˮ ˢ˶ˣ˴˟ ˢ˶ˣˬ˥ ,ˤ˞ˬˣ ˡ˰ˣ ˫ˣ˧ˢ ˢ˷˵˸ˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˯˧˧ˠ˪ ˫˧˰˧˵˷ˬ 

˸ˣ˞ˣˣ˪ˢˣ .˸˪˧˥˸˟ ˸ˮ˷ 2014 ˢ˵ˡ˧ˢ ˢ˪˷ˬˬˢ ˸˞ ˸ˣ˧ˮ˧ˡˬˢ ˸˧˶˦˧ˮˣˬˢ ˸˧˪˞˵˯˧˲ˢˣ ,ˢ˦˵ˮˣ 

˫˧ˡ˰˴ ˭ˣ˵˧˸˪ ˫˧˶˷˵ˢ ˫˰ ˢ˪˧ˢ˵ˢ ˸˧˯ˮˮ˧˲ˢ ˸˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ˢ .˸ˣ˶ˬ˪ ˸˞ˤ ,ˢ˩˧˷ˬˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ 

ˡˡˣˬ˸ˢ˪ ˫˰ ˧˶ˣ˰˧˷ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞ ˫˧ˢˣ˟ˠ ,˫˰ˣ ˧˶ˡ˯ˢ ˟ˣ˥ ˫˧ˡ˟˩ ˫˧˷˵ˬˢ ˪˰ ˢ˸ˣ˥˸˲˸ˢ. 

 

 ˢ˪˟˦1 I ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ 2016˸ˣˢˤ ˸ˡˣ˰˸ , 

˸˷˟˧ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˫ˣ˶ˡ ,ˢ˵˧˶ˬ˞ 

ˢ˶˧˟ ˶˧˰ ˯˶˧˧˞ ˯ˣˮ˞ˣ˟ 

˸ˣ˞ˬ˴˰  ,ˡ˶˲˯ˬ9  ˧˪ˣ˧˟1816 

˸˧ˬ˷˶ ˢ˲˷ ˸˧ˡ˶˲˯ 

˶˦˷ˬ ˸˧˸ˣ˞˧˷ˮ ˢ˧˦˶˵ˣˬˡ 

ˢˮ˧ˡˬˢ ˧˷˞˶ 
Å ˧˶˵˞ˬ ˣ˧˯˧˶ˣ˞ˬ :˞˧˷ˮ 
Å ˧˦˵˧ˬ ˢ˪˞˧˶˟ˠ :˞˧˷ˮˢ ˸˧ˮˠ˯  

˥˦˷ 2,780,400  ˫ˣ˵ˬ) ˶"ˬ˵8  ˫˩ˣ˸ˬ ,(˫˪ˣ˰˟1.57% ˫˧ˬ 

ˢ˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ 43.6  ˫ˣ˵ˬ) ˸ˣ˷˲ˮ ˭ˣ˧˪˧ˬ32 (˫˪ˣ˰˟ 

˧˸ˮ˷ ˢ˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ ˪ˣˡ˧ˠ ˟˴˵ 0.99% 

) ˠ"ˬ˸PPP( 946 ˶˪ˣˡ ˡ˶˞˧˪˧ˬ 

ˠ"ˬ˸ ˷˲ˮ˪ )PPP( 21,701 ˶˪ˣˡ 

˰˟˦ˬ ) ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˣ˯˲ARS( 

˭˧˲˧˪˥ ˶˰˷ 1 USD = 16.06 ARS ) ˧˞ˬ2017( 

) ˧˷ˣˮ˞ ˥ˣ˸˧˲ ˡˡˬHDI( 0.847  ˫ˣ˵ˬ)45 (˫˪ˣ˰˟ 

˫˧˧˥ ˸˪˥ˣ˸ 
 :˧˪˪˩76.3  ˫ˣ˵ˬ)50 (˫˪ˣ˰˟ 
 :˫˧˶˟ˠ72.7  :˫˧˷ˮ ,79.9 

˭ˬˤ ˶ˣˤ˞ UTC -3 

˦ˮ˶˦ˮ˧˞ ˸ˬˣ˧˯ .ar 

˸˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ ˭ˣ˲˪˦ ˸ˬˣˡ˧˵ +54 



 

10I   ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭ˣ˩ˬ- ˸˧˪˪˩ ˢ˶˧˵˯ 

2.2   ˧˶ˣ˦˯˧ˢ ˰˵˶ 

 

ˢ˧˶ˣ˦˯˧ˢˢ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸ˮ˸˧ˮ ˢ˵ˣ˪˥˪ ˰˟˶˞˪ ˸ˣ˲ˣ˵˸ ˸ˣ˧˶˵˧˰: 

1. ˢ˧˶ˣ˦˯˧ˢˢ ˸ˬˡ˵ˣˬˢ ï ˡ˰ ˢ˞ˬ˪ s-16. 

2. ˢ˲ˣ˵˸ˢ ˸˧˪˞˧ˮˣ˪ˣ˵ˢ ˸˧ˡ˶˲˯ˢ ï ˸˧˷˞˶ˬ ˢ˞ˬˢ s-16 ˡ˰ ˸˧˷˞˶ ˢ˞ˬˢ s- 19 . 

3. ˸˲ˣ˵˸ ˸˶˧˴˧ ˢˬˣ˞ˢ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ï ˨˶ˣ˞˪ ˢ˞ˬˢ s- 19. 

4. ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˧ˮ˶ˡˣˬˢ ï ˱ˣ˯ˬ ˢ˞ˬˢ s- 19 ˡ˰ˣ ˣˮˮˬˤ . 

 

 

˸˧˷˞˶˟ ˢ˞ˬˢ s- 16 ˣ˰˧ˠˢ ˫˧ˡ˶˲˯ˢ ˶ˣˤ˞˪ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ,˸ˮ˷˟ˣ 1536 ˣˬ˧˵ˢ ˸ˣ˟˷˧˧˸ˢ ˢˮ˦˵ 

˫ˣ˵ˬ˟ x˟ ˸ˮ˩ˣ˷ ˫ˣ˧˩ ˯ˣˮ˞ˣ˟ ˯˶˧˧˞ .˸ˮ˷˟ 1580 ˢˬ˧˵ˢ ˡ˶˲˯ ˸ˣ˟˷˧˧˸ˢ ˰˟˵ ˶ˣˤ˞˟ ,˵˪˥˩ 

ˢ˦˧˪˷ˢˬ ˸˟˥˶ˮˢ ˢ˪˷ ˶ˣˤ˞˟ ˫ˣ˶ˡ ˢ˵˧˶ˬ˞ .˸ˮ˷˟ 1776 ˢ˵ˤ˧˥ ˸˩˪ˬˬ ˡ˶˲˯ ˸˞ ˸ˣ˟˧˷˥ 

˶ˣˤ˞ˢ ,ˢˬ˧˵ˢˣ ˸˞ ˸ˣ˩˪ˬ ˢˮ˷ˬˢ ˪˷ ˣ˧˶ ˢˡ ˢ˪ ˢ˦˪˲ ,ˢ˪˧˩ˢ˷ ˫˧˥˦˷ ˫˧˪ˣˡˠ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ˬ ,

˧˞ˣˣˠˣ˶ˣ˞ ,˧˞ˣˣˠ˶˲ ˢ˧˟˧˪ˣ˟ˣ .-˟ 1810 ˣˡ˶ˬ ˧˟˷ˣ˸ ˫ˣ˵ˬˢ ˢ˧˶˲ˬ˧˞˟ ˸˧ˡ˶˲˯ˢ ,˸ˮ˷˟ˣ 1816 

ˣˤ˧˶˩ˢ ˪˰ ˸ˬ˵ˢ ˢ˵˧˪˟ˣ˲˶ˢ ˸ˡ˥ˣ˞ˬˢ ˪˷ ˣ˧˶ ˢˡ ˢ˪ ˢ˦˪˲ .˫˧ˡ˶˲˯ˢ ˣ˯˟ˣˢ ˭˲ˣ˞˟ ˧˲ˣ˯ ˸ˮ˷˟ 

1824 ,˶˥˞˪ˣ ˶˲˯ˬ ˫˧ˮ˷ ˪˷ ˶ˡ˰˧ˢ ˭ˣ˦˪˷ ˧ˤ˩˶ˬ ˢˬ˵ˣˢ ˭˧˟ ˫˧ˮ˷ˢ 1853-1861 ˢ˵˧˪˟ˣ˲˶ˢ 

˸˧˪˶ˡ˲ˢ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ . 

˧˴˥ˢ ˧ˮ˷ˢ ˪˷ ˢ˞ˬˢ s- 19 ˟˷˥ˮ ˭ˡ˧˰˪ x˟ ˢ˟˴˰˸ˢ ˢ˸ˣˬˡ ˪˷ ˢˬˣ˞ˢ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ .ˢ˲ˣ˵˸ xʕ 

ˢˮ˧˧˲˞˸ˢ ˸ˣ˟˧˴˧˟ ˸˧˦˧˪ˣ˲ ,ˠˣ˷ˠ˷˟ˣ ˧˪˩˪˩ ˫˧˷˶ˬ ˨˷ˣˬˬˣ .˸ˣ˰˵˷ˢ ˸ˣ˶ˤ ˣˬ˶ˤ  

˪˞ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ,˸˪˧˥˸˟ˣ ˢ˞ˬˢ s- 20 ˢ˸˧˧ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˥˞˪ ˸ˣ˪˩˪˩ˢ ˸ˣ˪˧˟ˣˬˢ ˫˪ˣ˰˟ ,˸˧ˮ˞ˣ˴˧˪ˣ 

ˢ˪ˣˡˠ ˪˷ ˫˧˶˴ˣˬ ˫˧˧˞˪˵˥ .˫˧˩˧˪ˢ˸ ˢ˪˞ ˣ˩˷ˬ ˪˞ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˫˧˶ˠˢˬ ˫˧˟˶ ˪˩ˬ ˧˟˥˶ ˢ˲ˣ˶˧˞ ,

˷ˠˡ˟ ˪˰ ˢ˧˪˦˧˞ ,ˡ˶˲˯ ˸˲˶˴ˣ ,ˣ˟˷˥ˮ˷ ˫˟ˣ˶˟ ˫˧˷ˮ˞˪ ˫˧˪˧˩˷ˬ . 

˨˩ ˢ˥˸˲˸ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˢ˶˟˥ ˢ˷˧ˠˡˢ˷ ˸˞ ˸ˣ˟˧˷˥ ˸ˣˡ˯ˣˬˢ ˫˧˧˦˶˵ˣˬˡˢ ,ˢ˯˯˟˸ˢˣ  

˪˰ ˡˬ˰ˬ ˫˧˧ˮ˧˟ ˟˥˶ ˪˧˩˷ˬˣ  . 

˸ˣˮ˷ ˢ˥˧ˬ˴ˢ ˸˧˪˩˪˩ˢ ˣˬ˧˧˸˯ˢ ˫˰ ˶˟˷ˬˢ ˧˪˩˪˩ˢ ˪˷ 1929 ,˞˧˟ˢ˷ ˣ˧˶˥˞ ˫˧ˮ˷  

˪˷ ˢ˦˞ˢ ˸˧˪˩˪˩ .˸ˬ˥˪ˬ˟ ˫˪ˣ˰ˢ ˢ˧˧ˮ˷ˢ ˢ˶ˬ˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˪˰ ˸ˣ˧˪˶˦˧ˮ ,ˢ˪˴˧ˮˣ ˸˞ ˸˧˧˪˰ ˧˶˧˥ˬ 

˭ˣˤˬˢ ˪˰ ˸ˮˬ ˶ˣ˩ˬ˪ ˸˞ ˢ˸˶˴ˣ˸ ˸˧˞˪˵˥ˢ ,˞˧˟ˢ˪ˣ ˸ˣ˷˷ˣ˞˸ˢ˪ ˢ˪˩˪˩ˢ .˧˶˥˞ ˸ˬ˥˪ˬ ˫˪ˣ˰ˢ 

ˢ˧˧ˮ˷ˢ ˢ˸˪˰ ˭ˣ˦˪˷˪ ˢ˰ˣˮ˸ˢ ˸˧˦˯˧˪ˣ˲ˣ˲ˢ ˪˷ ˭˞ˣ˥ ˭ˣ˶˲ ,ˢˬ˶ˠ˷ ˟ˣ˦˧˵˪ ˢ˶˟˥˟ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ .

ˢ˩˧˲ˢ ˸˧˞˟˴ ˢ˪˧˟ˣˢ ˸˪˧˲ˮ˪ ˣ˶˦˷ˬ ˪˷ ˭ˣ˶˲ ˟- 1955 . 
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˫˧˶ˣ˷˰˟ ˫˧˞˟ˢ ˢ˰ˡ˧ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˫˧ˮ˷ ˸ˣ˟˶ ˪˷ ˭ˣ˦˪˷ ˧ˮˡˣ˶ ˧˞˟˴ ,˫˧ˮ˷ˣ ˸ˣ˦˰ˣˬ ˪˷ ˭ˣ˦˪˷ ˧˥˶ˤ˞ 

˶˥˟ˮ .ˢ˦ˮˣ˥ˢ ˸˧˞˟˴ˢ ˢ˲˪˥˸ˢ˷ ˧ˡ˧ˬ ˫˰˲ ˫˧˶˦˷ˬ˟ ˫˧˧˦˶˵ˣˬˡ ˫˧˸˥˷ˣˬ ˢˬ˶ˠ ˸ˣ˧˰˟˪  

˸ˣ˧˪˩˪˩ ˸ˣ˷˵ .˸˲ˣ˵˸ ˸ˣˮˡˣ˶ˢ ˸˧˞˟˴ˢ ˢˮˣ˶˥˞ˢ ˢˬ˧˧˵˸ˢ ˭˧˟ ˫˧ˮ˷ˢ 1976-1983 , 

ˡ˰ ˸ˣ˶˟ˠ˸ˢ˪ ˸ˣˡˠˮ˸ˢˢ ˸˧˶ˣ˟˧˴ˢ ,˸˶ˤ˥ˢˣ ˶˦˷ˬˢ ˧˦˶˵ˣˬˡˢ . 

˪˷ˬˬˢ ˧˦˶˵ˣˬˡˢ ˪˷ ˸ˣˮ˷ s- 80 ,˸ˣ˷˞˶˟ ˪ˣ˞˶ ˭˧˯ˮˣ˲˪˞ ,ˢ˷˵˸ˢ ˡˡˣˬ˸ˢ˪ ˫˰ ˶˟˷ˬˢ ˧˪˩˪˩ˢ 

˨˷ˬ˸ˬˢ ,˟ˣ- 1989 ˶˦˲˸ˢ ˭˧˯ˮˣ˲˪˞ ˸ˣ˞˧˷ˮˢˬ .ˣˬˣ˵ˬ˟ ˶˥˟ˮ ˸ˣ˞˧˷ˮ˪ ˯ˣ˪˶˵ ˫ˮˬ ,˭ˢ˧˩˷ 

ˡ˧˵˲˸˟ ˡ˰ 1999 .˸ˣˮ˷˟ ˣ˸ˮˣˢ˩ ˪˷ ˫ˮˬ ˢˠ˷ˣˢ ˸ˣ˟˧˴˧ ˸˧˪˩˪˩ ,ˣ˰˴ˣ˟ˣ ˧˩˧˪ˢ˸ ˢ˦˶˲ˢ ˫˧˟˥˶ˮ 

˪˷ ˸ˣ˶˟˥ ˫˧˸ˣ˶˧˷ˣ ˫˧˧˶ˣ˟˧˴ .˫˰ ˸˞ˤ ,˸˥˸ˬ ˧ˮ˲˪ ˥˦˷ˢ ˣ˶˟˦˴ˢ ˫˧˴˥˪ ˫˧˧˪˩˪˩ ˸ˣ˸˧˥˷ˣ ,˟ˣ- 

1998 ˢ˰˪˵ˮ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˪ˣ˲ˬ˪ ˸˧˪˩˪˩ .˶˟ˬ˴ˡ˟ 1999 ˢˮˬ˸ˢ ˣˡˮˮ˶˲ ˢˡ ˢ˪ ˢ˞ˣ˶ ˞˧˷ˮ˪ ,˷˵˧˟ˣ 

˰ˣ˧˯ ˭˶˵ˬ ˰˟˦ˬˢ ˸˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ˢ .˭˶˵ ˰˟˦ˬˢ ˢ˵˧ˮ˰ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˸ˣ˞ˣˣ˪ˢ ˸ˣ˪˧˟˥ˣ ˰ˣ˧˯ ,˨˞ ˸ˮ˷˟ 

2002 ˢ˵˯˶˸ˢ ˢ˪˩˪˩ˢ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ,ˢˮ˧ˡˬˢˣ ˢ˰˧ˠˢ ˸˦˧˷˲˪ ˪ˠ˶. 

˸ˣ˟˵˰˟ ˶˟˷ˬˢ ˶˦˲˸ˢ ˣˡˮˮ˶˲ ˢˡ ˢ˪ ˢ˞ˣ˶ ˣˡ˧˵˲˸ˬ ,˸ˣ˶˧˥˟˟ˣ ˣˬ˧˧˵˸ˢ˷ ˟- 2003 ˶˥˟ˮ ˶ˣ˦˯ˮ 

˶ˮ˷˶˧˵ ˞˧˷ˮ˪ .˸ˮ˷ˬ 2003 ,˸˥˸ ˣˮˣ˦˪˷ ˪˷ ˶ˮ˷˶˧˵ ,˶˥˞˪ˣ ˭˩ˬ ˣ˸˷˞ ˢˮ˧˦˯˧˶˩ ˯ˡˮˮ˶˲ ˢˡ 

˶ˮ˷˶˧˵ ,ˢ˶˥˟ˮ˷ ˣ˲˧˪˥ˢ˪ ˟- 2007 ,ˢ˟˴˧˧˸ˢ ˸˪˩˪˩ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ .˸ˮ˷˟ 2005 ˰˶˲ ˶ˣ˦˯ˮ ˶ˮ˷˶˧˵ 

˸˞ ˢ˧˸ˣ˟ˣ˥ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˭˶˵˪ ˰˟˦ˬˢ ˸˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ˢ .˶˟ˣ˦˵ˣ˞˟ 2011 ˢ˶˥˟ˮ ˢˮ˧˦˯˧˶˩ ˯ˡˮˮ˶˲ 

ˢˡ ˶ˮ˷˶˧˵ ˢ˧˴ˮˡ˵˪ ˢ˧˧ˮ˷ .ˢ˧˴ˮˡ˵˟ xʕ ˢ˴˪˞ˮ ˶ˮ˷˶˧˵ ˡˡˣˬ˸ˢ˪ ˫˰ ˸ˣ˞˴ˣ˸ ˪˲˷ˢ ˧˪˩˪˩ˢ ˧ˬ˪ˣ˰ˢ 

ˢ˩ˢ˷ ˸˪˩˪˩˟ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˪˥ˢ ˬ- 2009 .˪ˣˡ˧ˠ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞˟ ˸˥˧˶˟ˣ ˭ˣˢ ˣ˪˧˟ˣˢ ˸ˣ˪ˡ˪ˡ˧ˢ˪ ˸ˣ˶˸˧ 

˦ˬˢ"˥ ˪˷ ˵˷ˬˢ ,ˣ˴˪˧˞ˣ ˸˞ ˢ˪˷ˬˬˢ ˪˧˦ˢ˪ ˸ˣ˪˟ˠˬ ˪˰ ˸˷˧˩˶ ˫˧˶˪ˣˡ ˧ˮˣ˧˟ 2012 .˥ˣ˵˧˲ˢ ˪˰ 

˦ˬˢ"˥ ˪˧˟ˣˢ ˸ˣ˶˴ˣˣ˧ˢ˪ ˵ˣ˷ ˶ˣ˥˷ ˫˧ˡˬ˧ˬ˟ ˫˧˪ˣˡˠ ,ˣ˟ ˶˩ˬˮ ˶˪ˣˡˢ ˶˰˷˟ ˢˣ˟ˠ ˢ˟˶ˢ˟ ˣ˶˰˷ˬ 

˧ˬ˷˶ˢ. 

˸˞ˤ ˡˣ˰ˣ ,˵˯˲ ˭˧ˡ ˞˴ˣˢ˷ ˣ˧ˮ˟-˵˶ˣ˧ ˸ˮ˷˟ 2014 ˢ˶ˣˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˰ˣ˶˲˪ ˸˞ ˸˶˸˧ ˢ˟ˣ˥  

-ˬ 2001 ˧˪˰˟˪ ˠ˞ˢ"˥ ,˭˟ˣ˶˷ ˣ˵ˤ˥ˣˢ ˧ˡ˧˟ ˸ˣˮ˶˵ ˶ˣˡ˧ˠ ˸ˣ˧˞˵˧˶ˬ˞ .˸˪˷ˬˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢ˟˶˧˯ 

˶ˡ˯ˢ˪ ,ˢ˦ˬ˷ˣ ˸˞ ˢ˧˸ˣ˟ˣ˥ ˫˰˲˟ ˢ˧˧ˮ˷ˢ ˢ˞ˬ˟ s- 21 .˶˟ˬ˴ˡ˟ 2015 ˶˥˟ˮ ˣ˧˯˧˶ˣ˞ˬ ˧˶˵˞ˬ 

˞˧˷ˮ˪ .˫˰ ˣ˸˯˧ˮ˩ ˡ˧˵˲˸˪ ˪˥ˢ ˧˶˵˞ˬ ˸ˣˮˣ˧˯˧ˮ˟ ˟˴˧˧˪ ˸˞ ˢ˪˩˪˩ˢ ,˰˴˧˟ˣ ˫˧˧ˣˮ˧˷ ˧˵˧˥˶ˬ ˸˩˪ ï 

˪ˣ˦˧˟ ˥ˣ˵˧˲ˢ ˪˰ ˶˰˷ ˣ˯˲ˢ ,˸ˡ˶ˣˢ ˶ˣ˰˧˷ ˯ˬ ˢ˯ˮ˩ˢ ,˧ˣˮ˧ˬ ˡ˧ˠˮ ˷ˡ˥ ˵ˮ˟˪ ˧ˤ˩˶ˬˢ ˸˥˦˟ˢˣ 

˸ˣ˶ˣ˵ˬ ˭ˣˬ˧ˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˸˴ˣ˟˵ˬ ˫˧˵ˮ˟ ˫˧˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟. 
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2.3   ˢ˵˧˦˧˪ˣ˲ˣ ˪˷ˬˬ 

2.3.1  ˪˷ˬˬˢ ˸˩˶˰ˬ ˢˮ˟ˬ 

˪˰ .˸˧˪˶ˡ˲ ˸˧˦˶˵ˣˬˡ ˢ˵˧˪˟ˣ˲˶˩ ˢˮ˧ˡˬˢ ˸˞ ˢ˶˧ˡˠˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˵ˣ˥- ˶˦˷ˬˢ ˸˶ˣ˴ ,ˢ˵ˣ˥ˢ ˧˲

 ˸ˣ˧ˣ˩ˬ˯ .˸˥˞ ˢˮˣ˰˟ˣ ˸˰˟ ˢ˪˷ˬˬˢ ˷˞˶ˣ ˢˮ˧ˡˬˢ ˷˞˶ ˞ˣˢ ˢˮ˧ˡˬˢ ˞˧˷ˮˣ ,˸˧˸ˣ˞˧˷ˮ ˞˧ˢ

 ˸ˣ˷˶ˢ ˭˧˟ ˢˡ˧˶˲ˬ ˢ˵ˣ˥ˢ .˫˧˧ˬˣ˞˪ˢ ˯˶ˠˮˣ˵ˢ ˧˸˟ ˧ˮ˷ˣ ˢˮ˧ˡˬˢ ˞˧˷ˮ ˪˷ ˫ˢ˧ˡ˧˟ ˸ˣˮˣ˸ˮ ˢ˵˧˵˥ˢ

˶ˢ ,˸˰˴˟ˬˢ ˢ˩ˣˤ ˢˤ ˭˲ˣ˞˟ .ˢ˧˴ˮ˧˟ˣ˶˲ˢ ˸ˬ˶˟ˣ ˸˧ˬˣ˞˪ˢ ˢˬ˶˟ ˸˦˲ˣ˷ˢ ˸ˣ˷˶ˢˣ ˸˵˵ˣ˥ˬˢ ˸ˣ˷

 .ˢ˵˧˵˥ˢ ˧˸˟˟ ˣ˞ ˢ˪˷ˬˬ˟ ˢ˧ˣ˪˸ ˢˮ˧˞ˣ ,˸ˣ˞ˬ˴˰˪ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˦˲˷ˬˢ ˸˩˶˰ˬ 

 ˧˸˷ ˫ˡ˧˵˲˸˟ ˭ˢ˩˪ ˫˧˞˷˶ ˫ˢ .˫˧ˮ˷ ˰˟˶˞ ˸˟ ˢˮˣˢ˩˪ ˸ˣ˶˧˷˧ ˸ˣ˶˧˥˟˟ ˫˧˶˥˟ˮ ˣˮˠ˯ˣ ˞˧˷ˮˢ

ˢ˵˯˲ˣˢ ˸ˣ˧˴ˮˡ˵ˢ ˸˥˞ ˫˞ ˞˪˞ ,˸ˣ˧˴ˮˡ˵  ˢˮˣˢ˩˪ ˶˥˟˧ˢ˪ ˫˧˷˶ˣˬ ˫ˢ ˤ˞ˣ ,˧ˣ˲˴ˢˬ ˫ˡ˵ˣˬ

 ˢˮˬˬ ˞˧˷ˮˢ .ˢˮ˧ˡˬˢ ˷˞˶˩ ˣˡˬ˰ˬ ˸˞ ˸˟˴ˬˬˣ ,˸ˣ˟˶ ˸ˣ˧ˣ˩ˬ˯ ˞˧˷ˮ˪ ˢ˵˧ˮ˰ˬ ˢ˵ˣ˥ˢ .˸˧˷˧˪˷

 ˱˵ˣ˸ˬ ˫˧˵ˣ˥ ˵˵ˣ˥˪ ˸ˣ˩ˤˢ ˢ˶ˣˬ˷ ˞˧˷ˮ˪ ,˱˯ˣˮ˟ .ˣ˷˞˶˟ ˡˬˣ˰ˣ ,ˢˮ˧ˡˬˢ ˸˞ ˠ˧ˢˮˬˢ ˦ˮ˧˟˵ˢ ˸˞

ˣ ,˫˧˴ˣ˥ˮˣ ˫˧˧˥˶˩ˢ˪ ˫˧˟˷˥ˮ ˫ˢ˷ ˧˞ˮ˸˟ ,˧˸ˣ˞˧˷ˮ ˣ˴.˫ˢ˧˪˰ ˢ˰˟˴ˢ˟ ˣ˦ˣ ˸ˣ˩ˤ ˣ˪ ˷˧ 

) ˧ˬˣ˞˪ˢ ˯˶ˠˮˣ˵ˢ ˞˶˵ˮ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˦ˮˬ˪˶˲ˢCongreso Nacional ˟˶ ˸˩˶˰ˬ ˣ˟ ˸ˬ˧˧˵˸ˬˣ ,(

 ˟˩˶ˣˬ ˦ˮˬ˪˶˲ˢ .˫˧˰ˣ˟˵ ˫˧ˮˬˤ˟ ˸ˣ˷˥˶˸ˬˢ ˸ˣ˶˧˥˟˟ ˸ˣ˶˥˟ˮ˷ ˸ˣˠ˪˲ˬˬ ˸˟˩˶ˣˬˢ ,˸˧˸ˠ˪˲ˬ

:˫˧˸˟ ˧ˮ˷ˬ 

¶ ˦˞ˮ˯ )Senado (ï ˦˞ˮ˯ˢ ˟˩˶ˣˬ ˬ- 72 ˫˧˶˟˥ ,˞ˣˢˣ ˠˢˮˣˬ ˧ˡ˧˟ ˭ˠ˯ ˞˧˷ˮˢ .˪˥ˢ ˸ˮ˷ˬ 2001 

˫˧˶˥˟ˮ ˫˧˶ˣ˦˞ˮ˯ˢ ˭˲ˣ˞˟ ˶˧˷˧ ˪˩ˬ ˢ˧˴ˮ˧˟ˣ˶˲ ,˪˪ˣ˩ ˢ˶˧˟ˢ ˸˧˪˶ˡ˲ˢ ˸ˠ˴ˣ˧ˬˢ  

˪˰-˧ˡ˧ ˢ˷ˣ˪˷ ˫˧˶ˣ˦˞ˮ˯ .˫˧˶ˣ˦˞ˮ˯ˢ ˫˧˶˥˟ˮ ˢˮˣˢ˩˪ ˸˟ 6 ˫˧ˮ˷ ,˶˷˞˩ ˪˩˟ ˫˧˧˸ˮ˷ ˸ˣˬ˧˧˵˸ˬ 

˸ˣ˶˧˥˟ ˭ˢ˟ ˫˧˶˥˟ˮ ˷˧˪˷ ˧˶˟˥ˬ ˦˞ˮ˯ˢ. 

¶ ˸˧˟ ˫˧˶˥˟ˮˢ )Camara de Diputados (ï ˸˧˟ ˫˧˶˥˟ˮˢ ˟˩˶ˣˬ ˬ- 257 ˫˧˶˟˥ . 

˧˶˟˥ ˸˧˟ˢ ˫˧˶˥˟ˮ ˢˮˣˢ˩˪ ˸˟ 4 ˫˧ˮ˷ ,˶˷˞˩ ˪˩˟ ˫˧˧˸ˮ˷ ˸ˣˬ˧˧˵˸ˬ ˸ˣ˶˧˥˟ ˭ˢ˟ ˫˧˶˥˟ˮ 

˸˧˴˥ˬ ˫˧˶˟˥ˢˬ .˸ˣ˶˧˥˟ˢ ˸ˣ˰˴˟˸ˬ ˢ˦˧˷˟ ˸˧˯˥˧ ,ˢ˧˲˪ ˤˣ˥˞ ˸ˣ˪ˣ˵ˢ ˭ˢ˪ ˢ˩ˣˤ ˪˩ ˢˠ˪˲ˬ 

˰˟ˣ˵ ˸˞ ˶˲˯ˬ ˫˧˟˷ˣˬˢ ˭ˢ˪ ˞˧ˢ ˢ˩ˣˤ ˸˧˟˟ ˫˧˶˥˟ˮˢ. 
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 ˸ˣ˧˴ˮ˧˟ˣ˶˲ˢˬ ˸˥˞ ˪˩˪ ˫˧˧ˬˣ˵ˬ ˫˧˪˷ˬˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˫˧ˬ˧˧˵˸ˬ ,˧ˤ˩˶ˬˢ ˧˪˶ˡ˲ˢ ˪˷ˬˬˢ ˡ˴˪

 ˸˟ ˢˮˣˢ˩˪ ˢ˧˴ˮ˧˟ˣ˶˲ˢ ˧˟˷ˣ˸ ˧ˡ˧˟ ˶˥˟ˮˢ ˪˷ˣˬ ˡˬˣ˰ ˢ˧˴ˮ˧˟ˣ˶˲ ˪˩ ˷˞˶˟ .ˢˮ˧ˡˬˢ ˸˞ ˸ˣ˟˧˩˶ˬˢ

 ˷˧ ˸ˣ˧˴ˮ˧˟ˣ˶˲˪ .˨˶ˣ˴ˢ ˸ˡ˧ˬ˟ ˣˬˣ˵ˬ ˸˞ ˞˪ˬˬˢ ,˭ˠ˯ ˫ˠ ˶˥˟ˮ ˪˷ˣˬˢ ˪˷ ˣˡ˴˪ .˫˧ˮ˷ ˰˟˶˞

,˫˧˦ˮˬ˪˶˲  ˸˧˶ˣ˧˷ ˢ˵˧˵˥ ˸ˣ˩ˬ˯ ˫ˢ˪ ˸˵ˮ˰ˣˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˵ˣ˥ ˧˲˪˷ï  ˫ˣ˥˸ ˪˩˟ ˵˵ˣ˥˪ ˸ˣ˷˶

.ˡ˥˞ ˸˧˟ ˫˵˪˥˟ˣ ,˫˧˸˟ ˧ˮ˷ ˫˧˪˪ˣ˩ ˫˧˦ˮˬ˪˶˲ˢ ˸ˣ˧˴ˮ˧˟ˣ˶˲ˢˬ ˵˪˥˟ .˧ˬˣ˞˪ˢ ˯˶ˠˮˣ˵˪ ˶ˣ˯ˬ ˞˪˷ 

 ˦ˣ˲˧˷ ˸ˣ˞˩˶˰ ˷ˣ˪˷ ˸˪˪ˣ˩ˢ ,˸ˡ˶˲ˮ ˦˲˷ˬ ˸˩˶˰ˬ ˫ˠ ˸ˬ˧˧˵ ˸ˣ˧˴ˮ˧˟ˣ˶˲˟ï  ˭ˣ˸˥˸ˢ ˦˲˷ˬˢ ˸˧˟

)Tribunal Inferior) ˫˧˶ˣ˰˶˰˪ ˦˲˷ˬˢ ˸˧˟ ,(Camara de apelacion ˭ˣ˧˪˰ˢ ˦˲˷ˬˢ ˸˧˟ˣ (

)Corte suprema provincial ˢ˧˴ˮ˧˟ˣ˶˲ˢ ˧˵ˣ˥˪ ˫˧˰ˠˣˮˢ ˫˧˩˧˪ˢ˟ ˭ˣˡ˪ ˫˧˩ˬ˯ˣˬ ˢ˪˞ ˦˲˷ˬ ˧˸˟ .(

.˫˧˧˪˶ˡ˲ˢ ˦˲˷ˬˢ ˧˸˟˟ ˫˧˪ˢˮ˸ˬ ˧ˬˣ˞˪ˢ ˯˶ˠˮˣ˵ˢ ˧˵ˣ˥ ˧˲˪ ˫˧˪ˢˮ˸ˬˢ ˫˧˩˧˪ˢ .ˡ˟˪˟ 

 

2.3.2  ˧˥˩ˣˮˢ ˪˷ˬˬˢ 

ˣ˥˟˷ˡ ˶˟ˬ˴ˡ 2015 ˢ˪˥ˢ ˣ˸ˮˣˢ˩ ˪˷ ˣ˧˯˧˶ˣ˞ˬ ˧˶˵˞ˬ ˞˧˷ˮ˩ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ .˧˶˵˞ˬ ˞ˣˢ ˟˷ˣ˧ ˷˞˶ 

˸ˠ˪˲ˬ PRO) Republican Proposal ,(˸˟˷˥ˮˢ ˸ˠ˪˲ˬ˪ ˤ˩˶ˬ-˭˧ˬ˧ .˸ˣ˶˧˥˟˟ 2015 ˡˬ˰ ˧˶˵˞ˬ 

˷˞˶˟ ˸˧˶˟ˢ ˸˧˦˧˪ˣ˲ˢ "˯ˣˬ˧˧˟ˬ˵) "Cambiemos ,(˸˧˧˴˧˪˞ˣ˵ ˭˧ˬ˧-ˤ˩˶ˬ ˸˪˪ˣ˩˷ ˸˞ ˣ˸ˠ˪˲ˬ ,˸˞ 

˸ˠ˪˲ˬ "˸˧˶˟ˢ ˸˧˥˶ˤ˞ˢ ˸˧˪˵˧ˡ˶ˢ ,"˸˞ˣ "˸˧˶˟ˢ ˸˧˥˶ˤ˞ˢ ."˟ˣ˟˧˯˟ ˧ˮ˷ˢ ˪˷ ˸ˣ˶˧˥˟ˢ ˥˴˧ˮ 

˧˶˵˞ˬ ˸˞ ˪˷ˣˬ ˸˧˧˴ˮ˧˟ˣ˶˲ ˯ˣˮ˞ˣ˟ ˯˶˧˧˞ ,˪˞˧ˮˡ ˧˪ˣ˧˯ ,˰˟˷ˣˢˣ ˡ˧˵˲˸˪ ˞˧˷ˮˢ s- 10 ˪˷ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ .˧˶˵˞ˬ ˞ˣˢ ˯ˡˮˢˬ ˧˥˶ˤ˞ ˣ˸˶˷˩ˢ˟ .˶˟˰˟ ˭ˢ˧˩ ˷˞˶˩ ˸˧˧˶˧˰ ˯ˣˮ˞ˣ˟ ˯˶˧˧˞ ,˞˧˷ˮ˩ 

˸˴ˣ˟˵ ˪ˠ˶ˣˡ˩ˢ ˢ˵ˣ˟ ɣ'˯˶ˣ˧ˮˣ ˶˟˥˩ˣ ˯˶ˠˮˣ˵˟ ˧ˬˣ˞˪ˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ. 

˸˥˸ ˣ˸ˠˢˮˢ ˪˷ ˧˶˵˞ˬ ˸ˬˡ˵ˬ ˸˪˷ˬˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸ˣ˧ˮ˧ˡˬ ˸˧˪˩˪˩ ˥ˣ˶˟ ˸˪˩˪˩ ˵ˣ˷ˢ ˧˷˲ˣ˥ˢ .

 ˠ˧˴ˢ ˶˸˧ˢ ˭˧˟˧˶˵˞ˬ ˸˧ˮ˩ˣ˸ ˭ˣ˶˸˲˪ ˸˧˧˰˟ ˧ˮˣ˰ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸ˣ˰˴ˬ˞˟ ˸˶˟ˠˢ ˧˸ˣ˶˧˷ ˢ˥ˣˣ˶ˢ 

ˢˮ˧ˡˬ˟ ,˭˩ˣ ˸˧ˮ˩ˣ˸ ˢ˲˧˵ˬ ˥ˣ˸˧˲˪ ˧˪˩˪˩ ˪˷ ˶ˣˤ˞ ˭ˣ˲˴ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ .ˣ˸˪˷ˬˬ ˪˷ ˧˶˵˞ˬ ˸˪˰ˣ˲ 

˵ˣˤ˧˥˪ ˫˧˶˷˵ˢ ˫˰ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ ,˷ˠˡ˟ ˪˰ ˪˧ˤ˶˟ ,'˴ˢ˪˧ ,ˢ˧˟ˬˣ˪ˣ˵ ˣ˶˲ˣ .˱˯ˣˮ˟ ,˸˪˰ˣ˲ 

ˢ˪˷ˬˬˢ ˵ˣˡ˧ˢ˪ ˫˧˶˷˵ˢ ˫˰ ˢ˶˞"˟ ,˸˲˸˷ˬˣ ˢˬ˰ ˢ˪ˣ˰˲ ˫ˣ˥˸˟ ˢˬ˥˪ˬˢ ˫˧ˬ˯˟. 
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 ˢ˪˟˦2 I  ˸˪˷ˬˬ˟ ˫˧˧ˤ˩˶ˬ ˫˧˷˧˞) ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞2017( 

Name Position  

Mauricio Macri President  

Gabriela Michetti Vice-President  

Marcos Peña Chief of the Cabinet of Ministers  

Susana Malcorra Minister of Foreign Relations  

Nicolas Dujovne Minister of the Treasury and Public Finances  

Julio Martínez Minister of Defense  

Germán Garavano Minister of Justice and Human Rights  

Jorge Lemus Minister of Health  

Esteban Bullrich Minister of Education  

Guillermo Dietrich Minister of Transportation  
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2.4   ˳ˣ˥ ˸ˣ˧ˮ˧ˡˬ 

˨˶ˣ˞˪ ˸ˣˮ˷ ˢˬˣ˧˵ ˢ˸˦ˮ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˪ˢˮ˪ ˸ˣ˧ˮ˧ˡˬ ˳ˣ˥ ˢ˯˯˟˸ˢ˷ ˪˰ ˭ˣ˶˵˰ ˸ˣ˧˪˞˶˦˧ˮˢ , 

˨ˣ˸ ˢ˶˧ˬ˷ ˪˰ ˧˞-˸ˣ˟˶ˣ˰ˬ ˫˧˦˵˧˪˲ˮˣ˵˟ ˫˧˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ ,˭ˣˮ˧˩ˣ ˧˯˥˧ ˫ˣ˪˷ ˱ˣ˸˧˷ˣ ˢ˪ˣ˰˲  

˫˰ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˸ˣ˟˶ .ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢ˶˟˥ ˫ˣ˶ˣ˲˟ s- G-15 ,ˢˣ- G-20 ,˞˧ˢˣ ˸ˣˮ˧ˡˬˢˬ ˸ˣˡ˯˧˧ˬˢ  

˪˷ ˭ˣˠ˶˞ ˶˥˯ˢ ˧ˬ˪ˣ˰ˢ )World Trade Organization ,(˪˷ˣ ˭ˣˠ˶˞ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˢ˵˧˶ˬ˞ 

)Organization of American States .(-˟ 2012 ˢ˶˥˟ˮ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢˮˣˢ˩˪ ˸˟ ˫˧˧˸ˮ˷ ˸˴˰ˣˬ˟ 

˭ˣ˥˦˧˟ˢ ˪˷ ˣ˞ˢ"˫ ,˞˧ˢˣ ˢ˲˸ˣ˷ ˫ˣ˧˩ ˸ˣ˥ˣ˩˪ ˧˶ˬˣ˷ ˫ˣ˪˷ ˸ˣˬˣ˵ˬ˟ ˫˧ˮˣ˷ ˫˪ˣ˰˟ ,˫ˢ˟ ˥˶ˤˬˢ 

˭ˣ˩˧˸ˢ . 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˟˷˥ˮ ˥ˣ˩˪ ˧ˤ˩˶ˬ ˢ˵˧˶ˬ˞˟ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ ,˞˧ˢˣ ˸˪˰˟ ˢ˰˲˷ˢ ˢ˟˶ ˪˰ ˫˧˯˥˧ˢ  

˭˧˟ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˶ˣˤ˞ˢ .˨ˣ˸˟ ˨˩ ,ˢ˶˟˥ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸ˣˡ˥˞˸ˢ˟ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˫ˣ˶ˡ ˢ˵˧˶ˬ˞ )UNASUR ,(

˸˪˧ˢ˵˟ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ ˸ˣˮ˧ˡˬˣ ˫˧˧˟˧˶˵ˢ )CELAC (˶ˣ˯ˣ˵˶ˬ˟ˣ )Mercosur (ï  

˷ˣˠ ˧˶˥˯ˬ ˧˶ˣˤ˞ ˫ˣ˶ˡ˟ ˢ˵˧˶ˬ˞ x˟ ˸ˣ˶˟˥ ˫ˠ ˪˧ˤ˶˟ ,˧˞ˣˣˠˣ˶ˣ˞ ˧˞ˣˣˠ˶˲ˣ ,ˡ˰ˣˮˣ ˶˷˲˞˪ ˶˥˯ ˧˷˲ˣ˥ 

˭˧˟ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˸ˣ˟˧˩˶ˬˢ ˣ˸ˣ˞ . 

˨ˣ˯˩˯ˢ ˧ˤ˩˶ˬˢ x˟ ˢ˸˧˧ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˟˶ˣ˰ˬ ˫˧˶ˣ˷˰˟ ˫˧ˮˣ˶˥˞ˢ ˞ˣˢ ˸ˬ˥˪ˬ ˡˮ˪˵ˣ˲ ,ˢ˪˪ˣ˥˸ˢ˷ 

˸ˮ˷˟ 1982 ˭˧˟ ˢ˧ˮ˦˧˶˟ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˪˰ ˢ˦˧˪˷ˢ ˧˧˞˟ ˡˮ˪˵ˣ˲ .ˢ˧˷˶ˣ˷  

˪˷ ˢˬ˥˪ˬˢ ˫˧˴ˣ˰ˮ ˨ˣ˯˩˯˟ ˨˷ˬ˸ˬ ˭˧˟ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˪˰ ˸ˣˮˣ˟˧˶ˢ ˧˧˞˟ ˡˮ˪˵ˣ˲ ,˫˧ˮ˩ˣ˷ˢ ˵˥˶ˬ˟ ˪˷ 

-˩ 500 ˵"ˬ ˢ˧˲ˣ˥ˬ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ .ˤ˞ˬ ˷ˣˡ˧˥ ˭ˣ˦˪˷ˢ ˧˦˧˶˟ˢ ˫˧˧˞˟ ˟- 1833 ,˸ˮ˰ˣ˦ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ 

˸ˣ˪˰˟˪ ˪˰ ˫˧˧˞ˢ .˪˰ ˯˧˯˟ ˢ˰˧˟˸ xʕ ˢ˷˪˲ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˫˧˧˞˪ ˪˧˶˲˞˟ 1982 ,ˢ˦˪˷ ˫ˢ˟ ˭ˬˤ˪ ˶˴˵ ,

ˢˮ˰˦ˣ ˸ˣ˪˰˟˪ ˸˧˶ˣ˦˯˧ˢ ˫ˢ˧˪˰ .ˢ˟ˣˠ˸˟ ˢ˞˴˧ ˢ˧ˮ˦˧˶˟ ˸ˠˢˮˢ˟ ˦˶ˠ˶ˬ ˴˞˸'˶ ˸ˬ˥˪ˬ˪ ˡˮ˪˵ˣ˲ ,

ˢ˯˧˟ˢ ˸˞ ˞˟˴ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˨ˣ˸˟ ˭ˬˤ ˶˴˵ ,ˢ˶˧ˤ˥ˢˣ ˸˞ ˫˧˧˞ˢ ˢ˸˦˧˪˷˪ .˭ˣ˩ˮ ˸ˮ˷˪ 2017 ˢ˩˧˷ˬˬ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸ˣ˞˶˪ ˫˧˧˞˟ ˵˪˥˩ ˢ˥˦˷ˬ ,ˢ˩˧˷ˬˬˣ ˰ˣ˟˸˪ ˸ˣˮˣ˟˧˶ ˫ˢ˧˪˰ .˱˞ ˧˩ ˫˧˯˥˧ˢ ˭˧˟ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢ˧ˮ˦˧˶˟˪ ˣ˶ˤ˥ ˸ˣ˧ˢ˪ ˫˧ˮ˧˵˸ ,˸˪˷ˬˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢˡ˧˲˵ˬ ˶ˣˤ˥˪ ˪˰ ˢ˸˰˧˟˸ ˸ˣˮˣ˟˧˶˪ 

˫˧˧˞˟ ˪˩˟ ˢ˷˧ˠ˲ ˸˧ˬ˷˶ ˭˧˟ ˫˧ˠ˧˴ˮ ˫˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˫˧ˠ˧˴ˮ˪ ˫˧˧˦˧˶˟ . 

ˢ˪˷ˬˬˢ ˸˧˥˩ˣˮˢ ˸ˣ˷˞˶˟ ˣ˧˯˧˶ˣ˞ˬ ˧˶˵˞ˬ ˢ˟˧˴ˢ ˢˬ˴˰˪ ˢˬ˩ ˸ˣ˶˦ˬ ˫ˣ˥˸˟ ˧˯˥˧ ˳ˣ˥ˢ: 

Å ˷ˣˡ˧˥ ˭ˣˮ˰˶ˣ ˫˧˯˥˧ˢ ˫˧˧˪˞˶˦˪˧˟ˢ ˫˰ ˢ˶˞"˟ ˸ˣˮ˧ˡˬˣ ˢ˲ˣ˶˧˞. 

Å ˵ˣˤ˧˥ ˸ˣˡˣ˯˧ˢ ˪˷ ˷ˣˠ ˶˥˯ˬˢ ˧˶ˣˤ˞ˢ ˫ˣ˶ˡ˟ ˢ˵˧˶ˬ˞ )˶ˣ˯ˣ˵˶ˬˢ (˸ˮ˧˥˟ˣ ˸ˣ˧ˣ˶˷˲˞ ˸˶˟ˠˢ˪ 

˶˥˯ˢ ˧˷˲ˣ˥ˢ ˶ˣˤ˞˟. 

Å ˸˶˟ˠˢ ˞ˣ˴˧˧ ˫˧˶˴ˣˬˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ˬ ,˸˩˧˷ˬˣ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˸ˣ˶ˤ ˪˞ ˢ˥˦˷ ˪˷ ˢˮ˧ˡˬˢ. 
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2.5   ˸ˣ˟˶˸ˣ ˢ˶˟˥ 

2.5.1  ˢ˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ ˢˮ˟ˬˣ ˢ˧˲˶ˠˣˬˡ 

˭ˣ˩ˮ ˸ˮ˷˪ 2016 ˢˮˣˬ ˸˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˩- 43.6 ˭ˣ˧˪˧ˬ ˸ˣ˷˲ˮ .˟˴˵ ˪ˣˡ˧ˠ ˢ˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ˢ ˡˬ˰ 

˸ˮ˷˟ 2016 ˪˰ 0.99% .˪˰-˧˲ ˸ˣ˧ˤ˥˸ˢ ,˟˴˵ ˪ˣˡ˧ˠˢ ˧˸ˮ˷ˢ ˰˴ˣˬˬˢ ˧ˣ˲˴ ˡˣˬ˰˪ ˟- 15 ˫˧ˮ˷ˢ 

˸ˣ˞˟ˢ ˪˰ 0.9% ,˨˩ ˸ˮ˷˟˷ 2030 ˢˮˬ˸ ˸˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˩- 49 ˭ˣ˧˪˧ˬ ˸ˣ˷˲ˮ .˶˟ˣˡˬ ˟˴˵˟ 

˪ˣˡ˧ˠ ˨ˣˬˮˢ ˸˴˵ˬ˟ ˢˤˬ ˪˷ ˶˸˧ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ. 

 ˱˶ˠ1 I ˸˧ˤ˥˸ ˸˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˫˧ˮ˷˪ 2016-2020 ,˫˧ˮˣ˧˪˧ˬ 

 

 

 ˢ˪˟˦3 I ˨ˣ˶˞ˢˣ ˶˴˵ˢ ˥ˣˣ˦˟ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ ˪˷ ˰˴ˣˬˬˢ ˧˸ˮ˷ˢ ˪ˣˡ˧ˠˢ ˤˣ˥˞ 

2015-2030 2031-2050 2015-2050 

0.90 0.58 0.72 

 

 ˰˴ˣˬˬˢ ˪˧ˠˢ ˧˩ ˫˞ ,˸˧ˬ˪ˣ˰ ˢ˞ˣˣ˷ˢ˟ ˸˧˯˥˧ ˢ˶˧˰˴˪ ˸˟˷˥ˮ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ 

˩ .˸˧ˮ˧˦˪ˢ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˟ˣ˶ ˪˷ ˢˤˬ ˢˣ˟ˠ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ ˪˷- 40%  ˧˥˶ˤ˞ ˪˪˩ˬ

 ˫˧˞˪˧ˠˢ ˸˴ˣ˟˵˪ ˫˧˩˧˧˸˷ˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞25-54 ˪˰ ˢ˪ˣ˰ ˫˪˧ˠ˷ ˫˧˷ˮ˞ˢ ˶ˣ˰˧˷ˣ ,65  ˸ˣ˪˰˪ ˨˧˷ˬˬ

 ˢ˪˰ˬ˪ˣ ,˸˧ˮ˧˦˪ˢ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˶˸˧˪ ˢ˞ˣˣ˷ˢ˟ ˢˢˣ˟ˠ ˸˟˷˥ˮ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˶ˣ˧˰ˢ ˸ˬ˶ .ˢˠ˶ˡˢ˟

-ˬ 90% ˩ˣ˞ˬ˩ ˫ˢ˟ ,˫˧˧ˮˣ˶˧˰ ˫˧˟ˣ˷˧˧˟ ˸˶˶ˣˠ˸ˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˧˧˯ˣ˪- 15  ˯˶˧˧˞ ˯ˣˮ˞ˣ˟˟ ˭ˣ˧˪˧ˬ

 .ˢ˸˟˧˟˯ˣ 

 ˢ˪˟˦4 I ˸˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸ˣˠ˪˲˸ˢ˟ ˸ˣ˴ˣ˟˵˪ ˪˧ˠ 

˪˧ˠ ˸˴ˣ˟˵ ˢ˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ˢ ˪˪˩ˬ ˤˣ˥˞ 

43.6 

44.0 

44.5 

44.9 

45.4 

2016 2017 2018 2019 2020 
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0-14 24.72% 

15-24 15.43% 

25-54 39.24% 

55-64 9.14% 

+65 11.46% 

 

ˢ˶˧ˠˢˢ ˸˧˟˧˯˞ˬˢ ˪˞ ˢ˥˦˷ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ,ˢ˪˥ˢ˷ ˢ˞ˬ˟ s- 16 ˢ˰˧ˠˢˣ ˢ˞˧˷˪ ˸ˣ˞ˬ˟  

-s 19 sx- 20 ,ˢ˶˧˟˯ˬ ˸˞ ˸ˣ˧ˮˠˣ˶˦ˢˢ ˸˧ˮ˸˞ˢ ˸ˮ˧˧˲˞ˬˢ ˸˞ ˢ˶˟˥ˢ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ .˸˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˟˩˶ˣˬ ˢ˶˵˧˰˟ ˧˞˴˞˴ˬ ˫˧˶ˠˢˬ ,˶˵˧˰˟ ˧˞˴ˣ˧ ˡ˶˲˯ ˢ˧˪˦˧˞ˣ ,˸˲˯ˣ˸˟ ˦ˣ˰˧ˬ ˧ˡ˧˪˧ .

ˡ˟˪ˬ ˡ˶˲˯ ˢ˧˪˦˧˞ˣ ,ˢ˷˥˶˸ˢ ˢ˶˧ˠˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˫ˠ ˸˲˶˴ˬ ,ˢ˧ˮˬ˶ˠ ,ˢ˧˯ˣ˶ ,ˢ˧ˮ˦˧˶˟ ,˸ˣˮ˧ˡˬ 

ˢ˧˟ˮ˧ˡˮ˵˯ ,˥˶ˤˬˢ ˭ˣ˩˧˸ˢ ˸ˣˮ˧ˡˬˣ ˸ˣˮˣ˷ ˢ˵˧˶ˬ˞˟ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ .ˢ˪˰ˬ˪  

-ˬ 95% ˸˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˞˧ˢ ˸˪˰˟ ˫˧˷˶ˣ˷ ˫˧˞˲ˣ˶˧˞ . 

˶˵˧˰ ˸˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˞˧ˢ ˸˧˪ˣ˸˵ ,ˢˡ˧˴˪ˣ ˦ˣ˰˧ˬ ˦˪ˣ˟ ˪˷ ˫˧˦ˮ˦˯˦ˣ˶˲ ˫˧ˡˣˢ˧ˣ .ˢ˪˧ˢ˵ˢ 

˸˧ˡˣˢ˧ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˞˧ˢ ˢ˪ˣˡˠˢ ˢ˵˧˶ˬ˞˟ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ ,ˢˮˣˬˣ ˩- 250,000 ˷˲ˮ . 

˟ˣ˶ ˧˶˟˥ ˢ˪˧ˢ˵ˢ ˸˧ˡˣˢ˧ˢ ˣ˶ˠ˧ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˸ˣˮ˧ˡˬˬ ˢ˲ˣ˶˧˞ ,˶˵˧˰˟ ˱ˣ˯˟ ˢ˞ˬˢ s- 19 ˸˪˧˥˸˟ˣ 

ˢ˞ˬˢ s- 20 .ˢ˶˟˥ˢ ˸˧ˡˣˢ˧ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸˧ˮˣ˶˧˰ ˢ˟ˣ˶˟ ,ˢ˵˪˥ˣ ˪ˣˡˠˢ ˶˶ˣˠ˸ˬ ˯ˣˮ˞ˣ˟˟ ˯˶˧˧˞ .

˧˶˟˥ ˢ˪˧ˢ˵ˢ ˸˧ˡˣˢ˧ˢ ˫˧˟˪ˣ˷ˬ ˟˦˧ˢ ˢ˶˟˥˟ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ,˫˧˞˷ˣˮˣ ˫˧ˡ˧˵˲˸˟ ˫˧ˮˣ˷ ˶ˣ˦˵˯˟ 

˧˦˶˲ˢ ˧˶ˣ˟˧˴ˢˣ ˢˮ˧ˡˬ˟. 

 ˢ˪˟˦5 I  ˸˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸ˣ˧˸ˡ ˸ˣ˴ˣ˟˵˪ ˸ˣˠ˪˲˸ˢ˟ 

˸ˡ ˢ˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ˢ ˪˪˩ˬ ˤˣ˥˞ 

˫˧˪ˣ˸˵ 92% 

˫˧˦ˮ˦˯˦ˣ˶˲ 2% 

˫˧ˡˣˢ˧ 1% 

˶˥˞ 5% 

ˢ˲˷ˢ ˸˧ˬ˷˶ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˞˧ˢ ˸˧ˡ˶˲˯ ,ˢ˸ˣ˞ ˫˧˶˟ˣˡ ˢ˷˰ˬ˪ ˪˩ ˫˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ .˸ˣ˲˷ ˸ˣ˧ˤ˩˶ˬ 

˸ˣ˲˯ˣˮ ˸ˣ˶˟ˣˡˬˢ ˪˰-˧ˡ˧ ˸ˣ˴ˣ˟˵ ˢ˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞˟ ˭s ˸˧˵˪˦˧˞ ,˸˧ˮˬ˶ˠ ,˸˧˸˲˶˴ ,˸˧ˤˠˣ˦˶ˣ˲ ˸˧˪ˠˮ˞ˣ .



 

18I   ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭ˣ˩ˬ- ˸˧˪˪˩ ˢ˶˧˵˯ 

ˡˣˬ˧˪ ˢ˲˷ˢ ˸˧˪ˠˮ˞ˢ ˟˷˥ˮ ˰ˣ˴˵ˬ˪ ˢ˟ˣ˥ ˧˸˟˟ ˶˲˯ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ,˫˧˟˶ˣ ˧˟˷ˣ˸ˬ ˢˮ˧ˡˬˢ ,˶˵˧˰˟ 

˫˧˶˧˰˴ˢ ˫ˢ˟˷ ,˫˧˶˟ˣˡ ˸˧˪ˠˮ˞ ˢˬ˶˟ ˢ˶˧˟˯. 

2.5.2 ˧˷ˣˮ˞ ˥ˣ˸˧˲ ˡˡˬ 

ˡˡˬ ˥ˣ˸˧˲ˢ ˧˷ˣˮ˞ˢ )HDI ï Human Development Index (˞ˣˢ ˧˪˩ ˸˞ˣˣ˷ˢ˪ ˸ˬ˶ ˭˸ˣ˥˸˲˸ˢ 

˪˷ ˸ˣˮ˧ˡˬ, sˢˣˣˢˬ ˧˰˴ˬ˞ ˧ˮ˵˸ ˸ˡ˧ˡˬ˪ ˸ˬ˶ ˢ˥ˣˣ˶ˢ ˢˮ˧ˡˬ˟.  ˞ˣˢ ˢˮ˧ˡˬ ˪˩˪ ˡˡˬˢ ˭˸ˣˮ˷ ˭ˣ˧˴ˢ

 ˪ˣ˪˵˷˪˷ ˸˪˥ˣ˸ ˫˧˧˥ˢ ,ˢ˯ˮ˩ˢˢ ˸ˬ˶ˣ ˢ˪˩˷ˢˢ ˢ˸ˣ˞˟ ˢˮ˧ˡˬ .ˡˡˬˢ ˞˴ˬˮ ˷ˣˬ˧˷˟ ˪˰-˧ˡ˧ 

˪ˢˮ˧ˬ ˥ˣ˸˧˲ˢ ˪˷ ˣ˞ˢ"˫ )UNDP (ˣˡ˟"˥ ˧˸ˮ˷ˢ ˞ˣˢ˷ ˷˧ˠˬ ,ˢˣˣˢˬˣ ˧˪˩ ˸˵ˣ˪˥˪ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˫˪ˣ˰ˢ 

˸ˣˮ˧ˡˬ˪ ˸ˣ˥˸ˣ˲ˬ ˸ˣˮ˧ˡˬˣ ˸ˣ˥˸˲˸ˬ. 

ˣˡ˟"˥ 2016 ˢˠ˶ˣˡ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˫ˣ˵ˬ˟ s- 45 ˡˡˬ˟ ˥ˣ˸˧˲ˢ ˧˷ˣˮ˞ˢ ,˨ˣ˸ˬ 188 ˸ˣˮ˧ˡˬ ˣˠ˶ˣˡ˷ 

ˣˡ˟"˥ .˶˟ˡˢ ˟˧˴ˬ ˸˞ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˧˧˶ˣˠ˦˵˟ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˸ˣ˪˰˟ ˸ˬ˶ ˥ˣ˸˧˲ ˧˷ˣˮ˞ ˢˢˣ˟ˠ ˶˸ˣ˧˟ ,

˫ˣ˵ˬ˟ˣ ˧ˮ˷ˢ ˭˧˟ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸˧ˮ˧˦˪ˢˢ˪˧'˴ ˶˥˞˪ , .˸˪˥ˣ˸ ˫˧˧˥ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸ˡˬˣ˰ ˪˰ 72.7 

˫˧˶˟ˠ˪ ,-x 79.9 ˫˧˷ˮ˪ .˸˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ ˢˮ˧ˡˬˢ ˸˟˷˥ˮ ˢ˪˧˩˷ˬ ,˶ˣ˰˧˷ˣ ˸ˣˮ˧˧˶ˣ˞ˢ ˢ˪ˣ˰ ˪˰ 98% .

˶ˣ˰˧˷ ˸˸ˣˬ˸ ˸ˣ˵ˣˮ˧˸ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˨ˣˬˮ ,ˡˬˣ˰ˣ ˪˰ ˩- 1% ˨ˣ˸ˬ ˪˪˩ ˸ˣ˵ˣˮ˧˸ˢ ˣˡ˪ˣˮ˷ ˫˧˧˥˟. 

 ˢ˪˟˦6 I  ˧˷ˣˮ˞ ˥ˣ˸˧˲ ˡˡˬ2016 ï ˸ˣ˶˥˟ˮ ˸ˣˮ˧ˡˬ 

ˢˮ˧ˡˬ ˧ˬ˪ˣ˰ ˠˣ˶˧ˡ  ˡˣ˵˧ˮHDI 

ˢ˧ˠˣˣ˶ˣˮ 1 0.949 

˟"ˢ˶˞ 10 0.920 

˪˞˶˷˧ 19 0.899 

ˢ˪˧'˴ 38 0.847 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ 45 0.827 

˪˧ˤ˶˟ 79 0.754 

ˢ˧˟˧˪ˣ˟ 118 0.674 

 ˤ˩˶ˬˢ ˢ˵˧˪˟ˣ˲˶ˢ
˸˧˞˵˧˶˲˞ 

188 0.352 

2.5.3 ˶ˣ˪˵˪ˣ˲ˣ ˸ˣ˟˶˸ 

 ˭˶ˣ˵ˬ˷ ,˸ˣ˧˞˲ˣ˶˧˞ ˸ˣ˧˸ˣ˟˶˸ ˸ˣ˰˲˷ˢ ˭ˣˣˠˬ ˸˪˰˟ ˸˧˸ˣ˟˶˸ ˟˶ ˢˮ˧ˡˬ˪ ˸˟˷˥ˮ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞

 ˭ˬ ˸ˣ˟˶ ˢ˰˲˷ˣˢ ˸˧ˮ˶ˡˣˬˢ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˸ˣ˟˶˸ˢ .˫˧ˮ˷ˢ ˨˶ˣ˞˪ ˢˮ˧ˡˬ˪ ˣ˰˧ˠˢ˷ ˫˧˟˶ˢ ˫˧˶ˠˢˬ˟



 
 

I  19 

˭ˢ˧˸ˣ˸ˣ˞ ˸˞ ˫ˣ˧˩ ˫ˠ ˸ˣˮ˸ˣˮ˷ ,˸˧˵˪˦˧˞ˢˣ ˸˧ˡ˶˲˯ˢ ˸ˣ˟˶˸ˢ  ˢ˶ˣ˦˵˦˧˩˶˞˟ ,˸ˣˮˬˣ˞˟ ,ˢ˵˧ˤˣˬ˟

 ˢ˩ˣ˸˪ ˸˯ˮ˩ˬ ˞˧ˢˣ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˪˷ ˧˸ˣ˟˶˸ˢ ˤ˩˶ˬ˪ ˸˟˷˥ˮ ˯˶˧˧˞ ˯ˣˮ˞ˣ˟ .˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˥˟˦ˬ˟ˣ

 ˪˷ ˫˧ˮˣ˷ˢ ˫˧˧˲˶ˠˣ˞˧ˠˢ ˢ˧˶ˣˤ˞ .˸ˣˡ˰˯ˬˣ ˢ˵˧ˤˣˬ ˧ˤ˩˶ˬ ,˸ˣ˧˶˪ˠ ,˸ˣ˞˶˦˞˧˸ ,˫˧ˮˣ˞˧ˤˣˬ ˪˷ ˭ˣˣˠˬ

˟ˢ˪ ˸ˣˡˣˢ ˶˵˧˰˟ ,˸˧˸ˣ˟˶˸ ˢˮ˧˥˟ˬ ˢˤˬ ˢˤ ˫˧˪ˡ˟ˮ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸ˣ˴ˣ˟˵ˢ ˭˧˟ ˫˧˧˸ˣ˟˶˸ˢ ˫˧˪ˡ

.˫ˢ˟ ˟˷˧˧˸ˢ˪ ˣ˶˥˟˷ ˸ˣ˧ˮ˸˞ˢ 

˦˶ˣ˲˯ 

 ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˶˸ˣ˧˟ ˧˶˪ˣ˲ˣ˲ˢ ˦˶ˣ˲˯ˢ .˸˧ˣˣ˷˩˰ˢ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˸ˣ˟˶˸˟ ˧ˤ˩˶ˬ ˡ˧˵˲˸ ˞˪ˬˬ ˦˶ˣ˲˯

 ˪˷ ˢ˧˰ˣ˴˧˟ ˶˥˞ˣ ,˸˧ˬˣ˵ˬˢ ˪ˠ˶ˣˡ˩ˢ ˸ˠ˧˪ ˶˥˞ ˫˧˟˵ˣ˰ ˢˮ˧ˡˬˢ ˧˟˷ˣ˸ˬ ˫˧˟˶ˣ ,˪ˠ˶ˣˡ˩ˢ ˞ˣˢ

 ˫˧ˮ˵˥˷˟ ˢ˰ˣˡ˧ˣ ,˫˪ˣ˰˟ ˸ˣ˟ˣ˦ˢ ˸ˣ˶˥˟ˮˢ ˸˥˞ ˞˧ˢ ˪ˠ˶ˣˡ˩˟ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˶˥˟ˮ .˸˧ˬˣ˞˪ˢ ˸˶˥˟ˮˢ

˧˥˧˪˴ˬ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˪ˠ˶ˣˡ˩ˢ ˸˶˥˟ˮ ˪˷ ˢ˸ˣ˩ˤ˪ .˫˪ˣ˰˟ ˸ˣ˶˧˩˟ˢ ˸ˣˠ˧˪˪ ˢ˧˸ˣ˶ˣ˷ˬ ˣ˞˴˧˷ ˫˧˟˶ ˫

 ˫˪ˣ˰ˢ ˰˧˟ˠ˟ ˸ˣ˧˩ˤ ˧˸˷ï ˟- 1978 ˟x- 1986 ,14  ˸ˣ˧˩ˤ ˧˸˷ˣ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˢ˲ˣ˵ ˶˧ˮ˶ˣ˦˟ ˸ˣ˧˩ˤ

 ˸˧ˬˣ˞˪ˢ ˪˯˶ˣˡ˩ˢ ˸˶˥˟ˮˣ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˧˶˪ˣ˲ˣ˲ ˦˶ˣ˲˯˪ ˟˷˥ˮ ˪˯˶ˣˡ˩ ˫ˠ .˸˧˲ˬ˧˪ˣ˞ ˟ˢˤ ˸˧˧˪ˡˬ˟

˞ ˢ˥˧˩ˣˢ ˸ˮ˷˟ ˸˧˲ˬ˧˪ˣ˞ ˟ˢˤ ˸˧˧˪ˡˬ˟ ˢ˸˩ˤ ˶˷˞˩ ˢ˧˸ˣ˪ˣ˩˧ ˸2004 . 

˥˟˦ˬˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ 

˫˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˫˧˰ˣˡ˧ ˫˸˟ˢ˞˟ ˢ˪ˣˡˠˢ ˶˷˟˪ .˰˴ˣˬˬ ˸˩˧˶˴ ˶˷˟ˢ ˫ˣˡ˞ˢ ˫ˡ˞˪ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˞ˣˢ 

˫˧ˢˣ˟ˠˢˬ ˫˪ˣ˰˟ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ˣ ˱˞ ˸˟˷˥ˮ ˸˧ˮ˞ˣ˴˧˪ ˢ˪˧˟ˣˬ ˪˷ ˶˷˟ .˥˟˦ˬˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˥˸˲˸ˢ 

ˡ˶˲ˮ˟ ˫˧˥˟˦ˬˬ ˫˧˶˥˞ ˢ˵˧˶ˬ˞˟ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ ,ˢ˩ˤˣ ˸ˣ˰˲˷ˢ˪ ˸ˣ˟˶  

˪˷ ˢ˶˧ˠˢˢ ˡ˶˲˯ˬ ,ˢ˧˪˦˧˞ ,ˢ˧ˮ˦˧˶˟ ˸˲˶˴ˣ .ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˪ˡˠˬ ˢ˦˧˥ ˫˧˲˵˧ˢ˟ ˫˧˟˥˶ˮ ,˪˷˟ˣ ˨˩ 

˸˯˲ˣ˸ ˢ˦˧˥ˢ ˫ˣ˵ˬ ˧ˤ˩˶ˬ ˥˟˦ˬ˟ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ,˶˵˧˰˟ ˸ˣˡˣˢ ˢ˩˧˶˴˪ ˢ˟˶ˢ 

 ˪˷ ˫˥˪ .˭˟˪  

˪˩˞ˬˢ ˢˢˣˤˬˢ ˶˸ˣ˧˟ ˫˰ ˥˟˦ˬˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˞ˣˢ ˣˡ˞˯˞ˢ ï ˸ˣ˰˪˴ ˶˵˟ ˨ˣ˸˧˥˟ ˧˟˥ˣ˶ ˸ˣ˶˟ˣ˰˷ 

ˢ˧˧˪˴ ˸˧˦˧˞ ˪˰ ˪˧˶ˠ ˫˧ˬ˥˲ .ˢˮˬ ˸˧˶˪ˣ˲ˣ˲ ˸˲˯ˣˮ ,ˢ˰ˣˡ˧˷ ˫ˠ ˱˧˦˥˩ , 

˞˧ˢ ˢˡˮ˲ˬ˞ ï ˭ˣ˯˧˩ ˵˴˟ ˞˪ˣˬˬ ˶˷˟ ,ˢˮ˧˟ˠ ,˸ˣ˵˶˧ ˡˣ˰ˣ .˵˸ˬˬˢ ˧ˬˣ˞˪ˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˞ˣˢ ˸˟˧˶ 

˟˪˥ ,˶˷˞ ˢ˰˧˲ˣˬ ˭ˣˣˠˬ˟ ˫˧ˮˣ˩˸ˬ ˫˧˪˩˞ˬˣ ,ˣˬ˩ ˸ˣ˧ˠˣ˰˟ ˯˶ˣ˥˲˪˞ˢ ˸ˣ˧˸˶ˣ˯ˬˢ .˸ˣ˥ˣ˶˞ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸ˣˣ˪ˬ ˟ˣ˶˪ ˸˧˧˸˷˟ ˭˧ ˧ x˞ ˢ˶˧˟ ,˭˩ˣ ˢ˵˷ˬ˟ ˧˸˶ˣ˯ˬˢ ˢ˦˞ˬ , 

ˢ˸˟ .ˢ˲˵˟ˣ   



 

20I   ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭ˣ˩ˬ- ˸˧˪˪˩ ˢ˶˧˵˯ 

3.  ˸˪˩˪˩ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ï ˸ˣˬˠˬˣ ˫˧˶ˠ˸˞ 

3.1 ˞ˣ˟ˬ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˧ˮˬˮ ˪˰ ˸˴ˣ˟˵ ˸ˣ˪˩˪˩ˢ ˸ˣ˪ˣˡˠˢ ˫˪ˣ˰˟ )G-20 ,(˸˪˩˪˩ˣ ˢˮ˧ˡˬˢ ˞˧ˢ ˸˧˷˧˪˷ˢ ˢ˪ˡˣˠ˟ 

ˢ˵˧˶ˬ˞˟ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ .ˬ˸ˢ"ɣ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸ˮ˷˪ 2016 ˨˶˰ˣˬ ˧˥ˮˣˬ˟ ˥ˣ˩ ˢ˧˧ˮ˵ )PPP (˟˩- 946 

ˡ˶˞˧˪˧ˬ ˶˪ˣˡ ,ˡˣ˰˟ ˬ˸ˢ"ɣ ˷˲ˮ˪ ˧˥ˮˣˬ˟ ˥ˣ˩ ˢ˧˧ˮ˵ ˡˬˣ˰ ˪˰ ˩-21,700 ˶˪ˣˡ . 

˶ˣ˰˧˷ ˸˥˧ˬ˴ ˬ˸ˢ"ɣ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˸ˮ˷˟ 2016 ˢ˧ˢ ˧˪˧˪˷ ˡˬ˰ˣ ˪˰ 2.2%- ,ˢˬˠˬ ˢˮ˧˧˲˞˷ ˸ˣ˟˶ 

˸ˣˮ˧ˡˬˬ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ ˢˮ˷˟ xʕ. 

 

 ˢ˪˟˦7 I ˸ˣ˪˩˪˩ˢ ˸ˣ˪ˣˡˠˢ ˢ˵˧˶ˬ˞˟ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ ˧˥ˮˣˬ˟ ˥ˣ˩ ˢ˧ˮ˵ (PPP)  ,2016 

 

ˠˣ˶˧ˡ ˢˮ˧ˡˬ 
 ˢ˧ˮ˵ ˥ˣ˩ ˧˥ˮˣˬ˟ ˠ"ˬ˸ 

(˫˧˶˪ˣˡ ˧ˮˣ˧˪˧˶˦) 

1 ˪˧ˤ˶˟ 3.134 

2 ˣ˵˧˯˵ˬ 2.306 

3 ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ 0.946 

4 ˢ˧˟ˬˣ˪ˣ˵ 0.690 

5 ˢ˪˞ˣ˴ˮˣ 0.468 

6 ˢ˪˧'˴ 0.436 

7 ˣ˶˲ 0.409 
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 ˢ˪˟˦8 I ˶ˣ˰˧˷ ˸˥˧ˬ˴ ˬ˸ˢ"ɣ ˸ˣ˪˩˪˩˟ ˸ˣ˪ˣˡˠˢ ˢ˵˧˶ˬ˞˟ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ ,2016 

ˠˣ˶˧ˡ ˢˮ˧ˡˬ ˠ"ˬ˸ˢ ˸˥˧ˬ˴ ˶ˣ˰˧˷ 

1 ˣ˶˲ 3.74% 

2 ˢ˧˟ˬˣ˪ˣ˵ 2.17% 

3 ˣ˵˧˯˵ˬ 2.09% 

4 ˢ˪˧'˴ 1.70% 

5 ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ 2.2%- 

6 ˪˧ˤ˶˟ 3.27%- 

7 ˢ˪˞ˣ˴ˮˣ 10.00%- 

 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˟˷˥ˮ ˢˮ˧ˡˬ˪ ˸˥˸˲˸ˬ ,ˢˡˬ˰ˬˣ ˧˪˩˪˩ˢ ˶ˣˤ˞˟ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ ˨˪ˣˢ ˫˴˰˸ˬˣ 

˫˧ˮ˷˟ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ .˵˷ˬˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˢˮˢˮ ˢˬ˩ˬ ˸ˣ˵ˤˣ˥ ˸ˣ˧ˮ˟ˬ ï ˸ˣˬ˩ ˢ˟˶ ˪˷ ˫˧˟˴˥ˬ ,

ˢ˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ ˢ˪˧˩˷ˬ ˶ˤˠˬˣ ˧˞˪˵˥ ˥˸ˣ˲ˬ ˢ˦ˣˬˣ ˞ˣ˴˧˧ .ˡ˥˧ ˫˰ ˸˞ˤ ,˫˧˶ˣ˷˰˟ ˫˧ˮˣ˶˥˞ˢ ˢ˸ˣˣ˥ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˶˲˯ˬ ˫˧˶˟˷ˬ ˫˧˧˪˩˪˩ ˫˧˧˦˧˪ˣ˲ˣ ˶˷˞ ˣ˰ˠ˲ ˸ˣ˷˵ ˸ˣ˥˸˲˸ˢ˟ ˢˮ˧ˡˬˢ ,˫ˢ˧˸ˣ˞˴ˣ˸ˣ 

˸ˣ˩˧˷ˬˬ ˡˢˡˢ˪ ˫ˠ ˣ˧˩ ˫. 

˫˧˶ˣ˷˰ ˪˷ ˭ˣ˦˪˷ ˧˞˟˴ ˧ˮˡˣ˶ ˸˥˷ˣˬˣ ,ˣ˞˧˟ˢ ˸˞ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸ˣˮ˷˟ s- 80 ˢ˰˧˵˷˪ ˟ˣ˥˟ ˧ˮˣ˴˧˥ 

˪ˣˡˠ ,ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞˪ˣ ˢ˰˧ˠˢ˷ ˸ˣ˞ˬ˪ ˫˧ˤˣ˥˞ ˷ˡˣ˥˟ .˸ˣˮ˷˟ s- 90 ˢ˥˧˪˴ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˠ˧˷ˢ˪ ˸ˣ˟˧˴˧ 

˸˧˪˩˪˩ ˸˧˯˥˧ ,˨ˣ˸ ˞˧ˢ˷ ˸˰˴˟ˬ ˧˩˧˪ˢ˸ ˢ˧˴ˤ˧˪˶˟˧˪ ˸˧˪˩˪˩ ,˸ˬ˧˧˵ˬˣ ˧˩˧˪ˢ˸ ˢ˦˶˲ˢ ˫˧˟˥˶ˮ ˪˷ 

˸ˣ˶˟˥ ˫˧˸ˣ˶˧˷ˣ ˫˧˧˶ˣ˟˧˴ .˪˰ ˱˞ ˸˞ˤ ,˸˪˧˥˸˟ ˸ˣˮ˷ ˫˧˧˲˪˞ˢ ˳˶˲ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˶˟˷ˬ ˧˪˩˪˩ ˶ˣˬ˥ ,

ˣ˸˶ˠ˯ˬ˟ ˢ˰˧ˠˢ ˢˮ˧ˡˬˢ ˸˦˧˷˲˪ ˪ˠ˶ .˸˶ˡ˯ ˫˧˰ˣˤ˰ˤ ˫˧˧ˮˣ˴˧˥ ˸ˬˠˣˡ ˸ˡ˧˶˧ ˧˶˧˥ˬ ˸˶˴ˣ˸ˢ 

˸˧˞˪˵˥ˢ ˱ˣ˯˧ˣ ˶˰˷ ˶˪ˣˡˢ ,ˣ˞˧˟ˢ ˸˞ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˱ˣ˯˟ ˸ˣˮ˷ s-90 ˪˟˵˪ ˸ˣ˞ˣˣ˪ˢ ˰ˣ˧˯ˣ ˭˶˵ˬ 

˰˟˦ˬˢ ˸˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ˢ ˱˵˧ˢ˟ ˪˷ ˸ˣ˶˷˰ ˧ˡ˶˞˧˪˧ˬ ˫˧˶˪ˣˡ .˪˰ ˱˞ ˰ˣ˧˯ˢ ˢ˸˷˵˸ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˰˴˟˪ 

˸ˣˬ˶ˣ˲˶ ˢ˟˧˴˵˸˟ ,ˢ˩˧˷ˬˢˣ ˡˡˣˬ˸ˢ˪ ˫˰ ˫˧˰ˣˤ˰ˤ ˢ˪˩˪˩˟ ˸˧˪˟ˣ˪ˠˢ ˫˰ˣ ˶˯ˣ˥ ˸ˣ˟˧˴˧ ˸˧˦˧˪ˣ˲ .

˫˧˶˟ˡ ˢ˪˞ ˣ˪˧˟ˣˢ ˸˥˧˶˟˪ ˭ˣˢ ˢˮ˧ˡˬˢˬ ˭ˣ˰˟˶˟ ˧ˮ˷ˢ ˪˷ 2001 ,˶˟ˬ˴ˡ˟ˣ ˪˷ ˢ˸ˣ˞ ˢˮ˷ ˢ˦ˬ˷ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˞ ˢ˧˸ˣ˟ˣ˥ ˫˧˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ˢ .˫˧ˮ˷˟ 2001-2002 ˢˬ˷˶ˮ ˢ˥˧ˬ˴ ˸˧˪˧˪˷ ˵˷ˬ˟ ˧ˬˣ˵ˬˢ ,

˸˩˶˰ˬˢ ˸˧˞˵ˮ˟ˢ ˢ˦˦ˣˬ˸ˢ ˶ˣ˰˧˷ˣ ˢ˪˦˟˞ˢ ˡˬ˰ ˪˰ 25%. 



 

22I   ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭ˣ˩ˬ- ˸˧˪˪˩ ˢ˶˧˵˯ 

ˢˬ˶ˣ˲˶ ˸˧˪˩˪˩ ˢ˲˧˵ˬ ˢ˞˧˟ˢ ˢ˰˧ˠ˶˪ ˶˟˷ˬ˟ ˪˥ˢ ˱ˣ˯ˬ ˸ˮ˷ 2002 ,˨ˣ˸ ˟ˣ˴˧˧ ˰˟˦ˬˢ ˸˸˥˲ˢˣ 

˸ˣ˟ˣ˥ ˢˮ˧ˡˬˢ .˸ˮ˷˟ 2005 ˢ˰˶˲ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˞ ˢ˧˸ˣ˟ˣ˥ ˭˶˵˪ ˰˟˦ˬˢ ˸˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ˢ ,˫˧ˮ˷˟ˣ 2004-

2008 ˢ˥ˬ˴ ˸˪˩˪˩ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˶ˣ˰˧˷˟ ˧˸ˮ˷ ˰˴ˣˬˬ ˪˷ ˩- 8.5% .˫˰ ˸˞ˤ ,˶˟˷ˬˢ ˧˪˩˪˩ˢ ˧ˬ˪ˣ˰ˢ 

˳˶˲˷ ˫˧ˮ˷˟ 2008-2009 ˶˶ˠ ˫˰˲ ˸˲˯ˣˮ ˸˞ ˵˷ˬˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˫˧˧˷˵˪ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ˣ ˢ˶ˤ˥ 

˧˶ˣ˰˧˷˪ ˢ˥˧ˬ˴ ˫˧˧˪˧˪˷ .˸ˣ˦˦ˣˬ˸ˢ ˫˧˵ˮ˟ˢ ˢ˶˞˟"˟ ˲ˣ˶˧˞˟ˣ sˢ˶˴˰ ˸˞ ˸ˬ˧˶ˤ ˭ˣˢˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ,

ˢ˰ˠ˲ˣ ˭ˣˬ˞˟ ˫˧˰˧˵˷ˬˢ .˸ˮ˷ˬ 2010 ˢ˶ˤ˥ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢ˥˧ˬ˴˪ ˸˧˟ˣ˧˥ ,˨˞ ˢ˩˧˷ˬˢ ˡˡˣˬ˸ˢ˪ ˫˰ 

˫˧˶ˠ˸˞ ˫˧˧˪˩˪˩ ˫˧˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ . ˪ˣˡ˧ˠ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞˟ ˸˥˧˶˟ˣ ˭ˣˢ ˣ˪˧˟ˣˢ ˸ˣ˪ˡ˪ˡ˧ˢ˪ ˸ˣ˶˸˧ ˦ˬˢ"˥ ˪˷ 

˵˷ˬˢ ,ˣ˴˪˧˞ˣ ˸˞ ˢ˪˷ˬˬˢ ˪˧˦ˢ˪ ˸ˣ˪˟ˠˬ ˪˰ ˸˷˧˩˶ ˫˧˶˪ˣˡ ˧ˮˣ˧˟ 2012 .˥ˣ˵˧˲ˢ ˪˰ ˦ˬˢ"˥ ˪˧˟ˣˢ 

˸ˣ˶˴ˣˣ˧ˢ˪ ˵ˣ˷ ˶ˣ˥˷ ˫˧ˡˬ˧ˬ˟ ˫˧˪ˣˡˠ ,ˣ˟ ˶˩ˬˮ ˶˪ˣˡˢ ˶˰˷˟ ˢˣ˟ˠ ˢ˟˶ˢ˟ ˣ˶˰˷ˬ ˧ˬ˷˶ˢ. 

˸˪˧˥˸˟ ˸ˮ˷ 2014 ˢ˪˥ˢ ˢ˪˷ˬˬˢ ˳ˣˬ˧˞˟ ˮ˧ˡˬ˧˸ˣ ˸˧˪˩˪˩ ˸˧ˮ˶ˬ˷ .˞˧ˢ ˢ˵ˡ˧ˢ  

˸˞ ˸ˣ˧ˮ˧ˡˬˢ ˸˧˶˦˧ˮˣˬˢ ˸˧˪˞˵˯˧˲ˢˣ ,ˢ˸˧˥˲ˢ ˸˞ ˣ˯˲ˢ ˟- 20% ,ˢ˦˵ˮˣ ˫˧ˡ˰˴ ˭ˣ˵˧˸˪ ˫˧˶˷˵ˢ 

˫˰ ˢ˪˧ˢ˵ˢ ˸˧˯ˮˮ˧˲ˢ ˸˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ˢ .˸ˣ˶ˬ˪ ˸˞ˤ ,ˢ˰˧˟˸ ˣ˷˧ˠˢ˷ ˸ˣˮ˶˵ ˶ˣˡ˧ˠ ˢ˪˧˟ˣˢ ˸˞ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ 

-˟ 2014 ˸˦˧˷˲˪ ˪ˠ˶ ˸˲˯ˣˮ .ˢ˰˧˟˸ˢ ˢ˪ˢˮ˸ˢ ˸˧˟˟ ˭˧ˡ ˣ˧ˮ˟-˵˶ˣ˧ ,˵˯˲ˣ ˭˧ˡˢ ˢ˶ˣˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ 

˰ˣ˶˲˪ ˸˞ ˸˶˸˧ ˢ˟ˣ˥ ˬ- 2001 ˧˪˰˟˪ ˠ˞ˢ"˥ ,ˣ˵ˤ˥ˣˢ˷ ˭˟ˣ˶˟ ˧ˡ˧˟ ˸ˣˮ˶˵ ˶ˣˡ˧ˠ ˸ˣ˧˞˵˧˶ˬ˞ .

˸˪˷ˬˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢ˟˶˧˯ ˶ˡ˯ˢ˪ ,ˢ˦ˬ˷ˣ ˟ˣ˷ ˸˞ ˢ˧˸ˣ˟ˣ˥ .˭ˣˬ˞ ˫˧˰˧˵˷ˬˢ ˢ˪˩˪˩˟ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ 

˰ˠ˲ˮ ˢ˶ˣ˴˟ ˢ˶ˣˬ˥ ,ˤ˞ˬˣ ˡ˰ˣ ˫ˣ˧ˢ ˢ˷˵˸ˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˯˧˧ˠ˪ ˫˧˰˧˵˷ˬ ˳˧˞ˢ˪ˣ ˸˞ ˸ˣ˥˸˲˸ˢ 

ˢ˪˩˪˩ˢ . 

˶˟ˬ˴ˡ˟ 2015 ˶˥˟ˮ ˣ˧˯˧˶ˣ˞ˬ ˧˶˵˞ˬ ˞˧˷ˮ˪ .˫˰ ˣ˸˯˧ˮ˩ ˡ˧˵˲˸˪ ˪˥ˢ ˧˶˵˞ˬ ˸ˣˮˣ˧˯˧ˮ˟ ˟˴˧˧˪ ˸˞ 

ˢ˪˩˪˩ˢ ,˰˴˧˟ˣ ˫˧˧ˣˮ˧˷ ˧˵˧˥˶ˬ ˸˩˪ ï ˪ˣ˦˧˟ ˥ˣ˵˧˲ˢ ˪˰ ˶˰˷ ˣ˯˲ˢ ,˸ˡ˶ˣˢ ˶ˣ˰˧˷ ˯ˬ ˢ˯ˮ˩ˢ ,˧ˣˮ˧ˬ 

ˡ˧ˠˮ ˷ˡ˥ ˵ˮ˟˪ ˧ˤ˩˶ˬˢ ˸˥˦˟ˢˣ ˸ˣ˶ˣ˵ˬ ˭ˣˬ˧ˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˸˴ˣ˟˵ˬ ˫˧˵ˮ˟ ˫˧˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ .˨˩ ˢ˥˧˪˴ˢ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˶ˣ˩ˬ˪ ˸ˮ˷˟ 2016 ˠ˞"˥ ˱˵˧ˢ˟ ˪˷ ˩- 17 ˡ˶˞˧˪˧ˬ ˶˪ˣˡ ,˪˰ ˱˞ ˢ˟˴ˬ ˧˪˩˪˩ˢ ˧˸˧˧˰˟ˢ .

˸ˣ˶ˬ˪ ˸˞ˤ ,ˢ˩˧˷ˬˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˡˡˣˬ˸ˢ˪ ˫˰ ˧˶ˣ˰˧˷ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞ ˫˧ˢˣ˟ˠ ,˫˰ ˢ˥˧ˬ˴ ˸˷ˡ˷ˡˬ ,˫˰ˣ 

˧˶ˡ˯ˢ ˟ˣ˥ ˫˧ˡ˟˩ ˫˧˷˵ˬˢ ˪˰ ˢ˸ˣ˥˸˲˸ˢ. 
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3.2 ˢ˥˧ˬ˴ˣ ˶˴ˣ˸ 

˶˯ˣ˥ ˸ˣ˟˧˴˧ˢ ˸˧˪˩˪˩ˢ ˭˧˧˲˞ˬˢ ˸˞ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˰˧˲˷ˬ ˪˰ ˧˶ˣ˰˧˷ ˸˥˧ˬ˴ ˶˴ˣ˸ˢ ˢˮ˧ˡˬ˟ .˷ˬ˥˟ 

˫˧ˮ˷ˢ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧ˮ˧˧˲˞˸ˬ ˧˶ˣ˰˧˷ ˸˥˧ˬ˴ ˶˴ˣ˸ˢ ˸ˣ˧˸ˡˣˮ˸˟ ˢ˟˶ ,˵˪˥˟ˣ ˭ˬ ˫˧ˮ˷ˢ ˫ˢ ˫˧˞˴ˬˮ 

ˢˬ˶˟ ˸˧˪˧˪˷ .˫˧ˮ˷˟ ˭ˢ˟ ˸˥˧ˬ˴ ˶˴ˣ˸ˢ ˞˧ˢ ˸˧˟ˣ˧˥ ,ˢ˰ˮ ˢ˥˧ˬ˴ˢ ˟˧˟˯ ˢˬ˶ ˪˷ 2.5% ,˸˞ˤ 

ˡˣˠ˧ˮ˟ ˧˶ˣ˰˧˷˪ ˢ˥˧ˬ˴ ˪˷ ˩- 8% ˣˮ˧˧˲˞˷ ˸˞ ˢˮ˧ˡˬˢ ˧ˮ˲˪ ˳ˣ˶˲ ˶˟˷ˬˢ  

-˟ 2009. 

˫˰ ˸˞ˤ ,˫˧˩˪ˢˬˢ ˫˧˧˪˩˪˩ˢ ˢ˪˧˟ˣˬ˷ ˢ˪˷ˬˬˢ ˢ˷ˡ˥ˢ ˫˧˧ˣ˲˴ ˟˴˧˧˪ ˸˞ ˢ˥˧ˬ˴ˢ ˫˧ˮ˷˟ 

˸ˣ˟ˣ˶˵ˢ ˪˰ ˢˬ˶ ˸˧˟ˣ˧˥ .˸˧ˤ˥˸ ˢ˥˧ˬ˴ˢ ˷ˬ˥˪ ˫˧ˮ˷ˢ ˸ˣ˟ˣ˶˵ˢ ˢ˩˧˶˰ˬ ˧˩ ˶ˣ˰˧˷ ˢ˥˧ˬ˴ˢ 

˧˸ˮ˷ˢ ˰ˣˮ˧ ˢˬ˶˟ ˪˷ ˩- 2.5%-3.5% .˶˟ˡˢ ˡ˧˰ˬ ˫ˮˬ˞ ˪˰ ˶ˣ˲˧˷ ˢ˞ˣˣ˷ˢ˟ ˷ˬ˥˪ ˫˧ˮ˷ˢ ˣ˲˪˥˷ ,

˨˞ ˡ˟ ˡ˟˟ ˰˧˟˴ˬ ˪˰ ˨˩ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˷ ˢ˷˵˸˸ ˶ˣˤ˥˪ ˧˶ˣ˰˧˷˪ ˢ˥˧ˬ˴ˢ ˫˧ˢˣ˟ˠˢ ˣˮ˧˧˲˞˷ ˢ˸ˣ˞ 

˶˟˰˟ .˸˥˞ ˸ˣ˟˧˯ˢ ˭˪˪ˠ˟ ˢ˷˵˸˸ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˥ˣˬ˴˪ ˫˧˶ˣ˰˧˷˟ ˫˧ˢˣ˟ˠ ˞˧ˢ ˢ˦˞ˢˢ ˸˧˪˩˪˩ˢ 

ˢˣˣ˥˷ ˢˮˣ˶˥˞˪ ˪˧ˤ˶˟ ,˸˲˸ˣ˷ ˶˥˯ˢ ˢ˪ˣˡˠˢ ˶˸ˣ˧˟ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ .ˢ˸ˣ˷˪˥˧ˢ ˸˧˪˩˪˩ˢ ˪˷ ˪˧ˤ˶˟ ,

ˡ˴˪ ˧˲˴ ˫˧˷ˣ˵˧˟˪ ˫˧˸ˣ˥˲ ˡ˴ˬ ˢ˪˩˪˩ˢ ˸˧ˮ˧˯ˢ ,˫˧ˡ˧˸˰ ˸ˣ˷˵ˢ˪ ˪˰ ˸ˣ˥˸˲˸ˢ ˶ˣ˦˵˯ˢ ˧ˮ˶˴˧ˢ 

˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ. 

˱˶ˠ 2 I  ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˠ"ˬ˸ˢ ˸˥˧ˬ˴ ˶ˣ˰˧˷2012-2021 
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24I   ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭ˣ˩ˬ- ˸˧˪˪˩ ˢ˶˧˵˯ 

 

 ˸ˮ˷˟ ˶˷˞ ,˫˧˸ˣ˶˧˷ˢ ˱ˮ˰ ˞ˣˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˶˴ˣ˸˟ ˧ˤ˩˶ˬˢ ˱ˮ˰ˢ2016  ˦˰ˬ˩˪ ˧˞˶˥˞ ˢ˧ˢ60% 

 ˫˰ .˸ˣ˶˧˧˸ˣ ˸˶ˣ˷˵˸ ,˸ˣ˞˵ˮ˟ ,˥ˣ˦˧˟ ,˫˧˯ˮˮ˧˲ ˫ˢ ˫˧˪˧˟ˣˬˢ ˫˧˸ˣ˶˧˷ˢ ˧˲ˮ˰ .ˢˮ˧ˡˬ˟ ˠ"ˬ˸ˢˬ

 ˨˷ˬ˧ˢ˪ ˢ˧ˣ˲˴ ˣˤ ˢˬˠˬˣ ,˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧ˮ˷˟ ˢˠ˶ˡˢ˟ ˫˴ˬ˦˴ˬ ˠ"ˬ˸˟ ˫˧˸ˣ˶˧˷ˢ ˱ˮ˰ ˪˷ ˣ˵˪˥ ,˸˞ˤ

˩˪ ˧˞˶˥˞ ˢ˧˧˷˰˸ˢ ˱ˮ˰ .˸ˣ˞˟ˢ ˫˧ˮ˷˟ ˫ˠ- 30%  ˫ˢ ˫˧˪˧˟ˣˬˢ ˢ˧˧˷˰˸ˢ ˧˲ˮ˰ ˶˷˞˩ ,ˠ"ˬ˸ˢˬ

 ˶ˣ˦˵˯ˢ .ˡˣ˰ˣ ˵˟˦ ,˪˧˦˯˵˦ ,ˢˬ˶˞˲ ,˫˧˪˵˧ˬ˧˩ ,˸ˣ˩˸ˬ ,˫˧˧˞˪˵˥ ˫˧˶˴ˣˬˣ ˭ˣˤˬ ˧˶˴ˣˬ ˡˣ˟˧˰

˥˞ ˧˞˪˵˥ˢ˩˪ ˧˞˶- 10%  ,ˢ˧ˣ˯ ,˸ˣ˧ˮˬ˥ ,˯˶˧˸ ,˶˵˟ ˶˷˟ ˶ˣ˴˧˧˟ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸ˡ˵ˬ˸ˬ ˣ˟ˣ ,ˠ"ˬ˸ˢˬ

 ˧ˣ˲˴ ˞ˣˢˣ ,˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧ˮ˷˟ ˢˠ˶ˡˢ˟ ˪ˡˠˣ ˨˪ˣˢ ˠ"ˬ˸˟ ˸ˣ˞˪˵˥ˢ ˱ˮ˰ ˪˷ ˣ˵˪˥ .ˡˣ˰ˣ ˷˟ˡ ,ˢ˦˧˥

 ˸ˣˣˢ˪10.7%  ˸ˮ˷˟ ˠ"ˬ˸ˢˬ2021 ˸ˬˣ˰˪ ,7.6%  ˸ˮ˷˟2012. 

˱˶ˠ 3 I ˫˵˪˥ ˪˷ ˧˲ˮ˰ ˫˧˸ˣ˶˧˷ˢ ,ˢ˧˧˷˰˸ˢ ˸ˣ˞˪˵˥ˢˣ ˬ˸˟"ɣ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ,2016 

 

 ˢ˪˟˦9 I ˸ˣ˥˸˲˸ˢ ˫˵˪˥ ˪˷ ˧˲ˮ˰ ˫˧˸ˣ˶˧˷ˢ ,ˢ˧˧˷˰˸ˢ ˸ˣ˞˪˵˥ˢˣ ˬ˸˟"ɣ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ,

2012-2021 

ˢˮ˷ 2012 2016 2021 

˫˧˸ˣ˶˧˷ 60.5% 58.9% 58.0% 

 ˢ˧˧˷˰˸ 31.9% 31.4% 31.3% 

˸ˣ˞˪˵˥ 7.6% 9.7% 10.7% 

 

˫˧˸ˣ˶˧˷ 
58.9% 

ˢ˧˧˷˰˸ 
31.4% 

˸ˣ˞˪˵˥ 
9.7% 
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3.3 ˸˧˪˩˪˩ ˸ˣ˧ˮ˧ˡˬ 

3.3.1  ˸ˣ˧ˮ˧ˡˬ ˧ˡ˰˴ 

ˢ˪˷ˬˬˢ ˢ˷ˡ˥ˢ ˣ˸ˣ˷˞˶˟ ˪˷ ˣ˧˯˧˶ˣ˞ˬ ˧˶˵˞ˬ ˢ˦˵ˮ ˢ˶ˣ˷˟ ˪˷ ˸ˣˬ˶ˣ˲˶ ˸ˣ˧˪˩˪˩  

˫˰ ˢ˸˧˧˪˰ ˭ˣ˦˪˷˪ ˱ˣ˯˟ ˸ˮ˷ 2015 . ˸˧˟˶ˬ˸ˣˬ˶ˣ˲˶ˢ ˸ˣ˶˸ˣ˥ ˟ˣ˴˧˧˪ ˵˷ˬˢ ˸ˣ˰˴ˬ˞˟ ˫ˣ˴ˬ˴ 

˥ˣ˵˧˲ˢ ˧˸˪˷ˬˬˢ ˪˰ ˢ˪˩˪˩ˢ ,˰ˣ˴˧˟ˣ ˧˩˧˪ˢ˸ ˢ˧˴ˤ˧˪˶˟˧˪ ˸˧˪˩˪˩ .ˡ˰˴ ˵˧˥˶ˬ ˸˩˪ ˰˴˧˟˷ ˧˶˵˞ˬ 

˰ˣ˟˷˩ ˡ˟˪˟ ˶˥˞˪ ˣ˸˯˧ˮ˩ ˡ˧˵˲˸˪ ˢ˧ˢ ˪ˣ˦˧˟ ˥ˣ˵˧˲ˢ ˪˰ ˶˰˷ ˣ˯˲ˢ ,˶˷˞ ˪˧˟ˣˢ ˸ˣ˥˧˲˪ ˪˷ ˩- 

30% ˨˶˰˟ ˰˟˦ˬˢ. 

˱˯ˣˮ˟ ,ˣ˰˴ˣ˟ ˶˲˯ˬ ˫˧ˡ˰˴ ˫˸˧˪˩˸˷ ˶˧˟ˠˢ˪ ˸˞ ˸ˣ˪˧˰˲ˢ ˸˧˪˩˪˩ˢ ˵˷ˬ˟ ,ˡˡˣ˰˪ˣ ˢ˥˧ˬ˴ 

ˢ˰˵˷ˢˣ: 

Å ˸ˡ˶ˣˢ ˧ˣ˯˧ˬ ˪˰ ˞ˣ˴˧˧ ˪˷ ˭ˣˣˠˬ ˫˧˶˴ˣˬ ˫˧˧˞˪˵˥. 

Å ˸ˡ˶ˣˢ ˶ˣ˰˧˷ ˯ˬ ˢ˯ˮ˩ˢ. 

Å ˸˥˦˟ˢ ˸ˣ˶ˣ˵ˬ ˭ˣˬ˧ˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˸˴ˣ˟˵ˬ ˫˧˵ˮ˟ ˫˧˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟. 

Å ˸˶ˡ˯ ˫˧˷ˠ˲ˬ ˫˰ ˧˷˞˶ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˧˷˞˶ˣ ˸ˣ˶˟˥ ˸ˣ˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ ,ˢ˶˦ˬ˟ ˨ˣ˷ˬ˪ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˸ˣ˶ˤ ˪˞ 

ˢˮ˧ˡˬˢ. 

Å ˭˸ˬ ˫˧˴˧˶ˬ˸ ˸ˣ˰˵˷ˢ˪ ˸ˣ˶ˤ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˷ˠˡ˟ ˪˰ ˧ˬˣ˥˸ ˸ˣ˧˸˷˸ˢ ,˸˶ˣ˷˵˸ˢ ,ˢ˧ˠ˶ˮ˞ˢ ,

˸ˣ˞˪˵˥ˢ ˢ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˢˣ . 

ˡ˴˪ ˫˧ˡ˰˴ ˢ˪˞ ˢˮ˧ˬ ˧˶˵˞ˬ ˡ˧ˠˮ ˷ˡ˥ ˵ˮ˟˪ ˧ˤ˩˶ˬˢ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ,˶˷˞ ˪˧˟ˣˬ ˤ˞ˬ ˣ˸˯˧ˮ˩ 

ˡ˧˵˲˸˪ x˵ ˪˷ ˵ˣˡ˧ˢ ˸ˣ˧ˮ˧ˡˬˢ ˸˧˶˦˧ˮˣˬˢ .ˣˬ˩ ˭˩ ,˧˶˵˞ˬ ˠ˧˴ˢ ˸˧ˮ˩ˣ˸ ˭ˣ˶˸˲˪ ˸˧˧˰˟ ˧ˮˣ˰ˢ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸ˣ˰˴ˬ˞˟ ˸˶˟ˠˢ ˧˸ˣ˶˧˷ ˢ˥ˣˣ˶ˢ ˢˮ˧ˡˬ˟ .˸˧ˮ˩ˣ˸˪ xʕ ˸˰ˡˣˮ ˸ˣ˟˧˷˥ ˢ˟˶ ,˶˵˧˰˟ ˪˷˟ 

˧˞-˭ˣ˧ˣˣ˷ˢ ˢˣ˟ˠˢ ˶˶ˣ˷ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ .˱˯ˣˮ˟ ,˫ˤ˧ ˧˶˵˞ˬ ˸˧ˮ˩ˣ˸ ˢ˲˧˵ˬ ˥ˣ˸˧˲˪ ˧˪˩˪˩ ˪˷ ˶ˣˤ˞ ˭ˣ˲˴ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ,˶˷˞ ˟˷˥ˮ ˶ˣˤ˞˪ ˞˪ ˥˸ˣ˲ˬ ˪˟ˣ˯ˢ ˶ˣ˯˥ˬˬ ˱˧˶˥ ˸ˣ˧˸˷˸˟ . 

˸˞ˤ ˡˣ˰ˣ ,ˣ˸˪˷ˬˬ ˪˷ ˧˶˵˞ˬ ˸˪˰ˣ˲ ˵ˣˤ˧˥˪ ˫˧˶˷˵ˢ ˫˰ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ ,˷ˠˡ˟ ˪˰ 

˪˧ˤ˶˟ ,'˴ˢ˪˧ ,ˢ˧˟ˬˣ˪ˣ˵ ˣ˶˲ˣ .˸˶˦ˬ ˢ˪˷ˬˬˢ ˞˧ˢ ˶˧˟ˠˢ˪ ˸˞ ˶˥˯ˢ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˫˰ ˸ˣˮ˧ˡˬ 

˶ˣˤ˞ˢ ,˟˴ˬ˪ˣ ˸˞ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˥ˣ˩˩ ˧˪˩˪˩ ˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˢ˵˧˶ˬ˞˟ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ .˱˯ˣˮ˟ ,˸˪˰ˣ˲ ˢ˪˷ˬˬˢ 

˵ˣˡ˧ˢ˪ ˫˧˶˷˵ˢ ˫˧˧˪˩˪˩ˢ ˫˰ ˢ˶˞"˟ ,ˢ˞ˣ˶ˣ ˢ˟ ˸ˮ˧ˡˬ ˥˸˲ˬ ˫ˣ˥˸˟ ˶˥˯ˢ ˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ˢ. 
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3.3.2  ˢ˪˷ˬˬˢ ˟˧˴˵˸ 

ˡ˥˞ ˫˧˶ˠ˸˞ˢ ˫˧˧˸ˣ˰ˬ˷ˬˢ ˫ˬ˰ ˸ˡˡˣˬ˸ˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˪˷ˬˬ xs ˞˸ˡ˶ˣˢ ˭ˣ˰˶˧ˠˢ ˧˸˪˷ˬˬˢ .˶˷ 

˶˴ˣ˞ˢ ˷ˡ˥ˢ ˢˮˣˬ˷ ˱ˣ˯˟ 2016 ,˯˪ˣ˵˧ˮ ˤˡ'ˢˮ˟ˣ ,ˢ˞˶ˮ ˟˧ˣ˥ˬ ˢ˶˦ˬ˪ xʕ ,ˣ˸ˮˣˣ˩˟ˣ ˦ˣ˵ˮ˪ ˫˧ˡ˰˴˟ 

ˣ˞˧˟˧˷ ˸ˣ˪˰˧˧˸ˢ˪ ˢ˞˴ˣˢˢ ˸˧˸˪˷ˬˬˢ .˷ˬ˥˟ ˫˧ˮ˷ˢ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˢ˪ˡˠ ˢ˞˴ˣˢˢ ˪˷ ˸˪˷ˬˬ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢˬ˶ˬ ˪˷ 23% ˬ˸ˢˬ"ɣ ˟- 2012 ,ˢˬ˶˪ ˪˷ 27.2% ˬ˸ˢˬ"ɣ ˟- 2016 .˵˪˥˩ 

˫˧˴ˬ˞ˬˢˬ ˟˴˧˧˪ ˸˞ ˢ˪˩˪˩ˢ, ˢ˧ˣ˲˴ ˢ˪˷ˬˬˢ ˞˧˟ˢ˪ ˧ˣˮ˧˷˪ ˢˬˠˬ xʕ ˫˧ˮ˷˟ ˸ˣ˟ˣ˶˵ˢ .˪˰-˧˲ 

˸ˣ˩˶˰ˢ s- Economist Intelligence Unit ,ˢ˞˴ˣˢˢ ˸˧˸˪˷ˬˬˢ ˤˣ˥˞˩ ˬ˸ˢˬ"ɣ ˢˡ˧˸˰ ˸ˡ˶˪ ˢ˶ˣ˴˟ 

ˢˮˣ˸ˬ ˫˧ˮ˷˟ ˸ˣ˟ˣ˶˵ˢ ,˨˩ ˸ˮ˷˟˷ 2021 ˞˧ˢ ˡˣˬ˰˸ ˪˰ ˢˬ˶ ˪˷ ˩- 26% ˬ˸ˢˬ"ɣ . 

 

 

˱˶ˠ 4 I ˢ˞˴ˣˢˢ ˸˧˸˪˷ˬˬˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˤˣ˥˞˩ ˬ˸ˢˬ"ɣ ,2012-2021 

 

ˡ˰˧ ˟ˣ˷˥ ˱˯ˣˮ ˳˟ˣ˶ˢ ˢ˥˸˲˪ ˪˷ ˸˪˷ˬˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˞ˣˢ ˸ˣˡˡˣˬ˸ˢˢ ˫˰ ˟ˣ˥ˢ ˧˸˪˷ˬˬˢ .˟ˣ˥ˢ 

˧˸˪˷ˬˬˢ ˪ˡˠ ˫˧ˮ˷˟ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˢˬ˶ˬ ˪˷ ˩- 36% ˬ˸ˢˬ"ɣ ˟- 2012 ,ˢˬ˶˪  

˪˷ ˩- 54% ˬ˸ˢˬ"ɣ ˟- 2015 .˸˪˷ˬˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢ˧ˣ˲˴ ˭˯˶˪ ˸˞ ˟˴˵ ˸ˣ˥˸˲˸ˢˢ ˪˷ ˟ˣ˥ˢ 

˧˸˪˷ˬˬˢ ˫˧ˮ˷˟ ˸ˣ˟ˣ˶˵ˢ ,˪˰ˣ-˧˲ ˸ˣ˩˶˰ˢ s- EIU ,ˡ˰ 2021 ˞ˣˢ ˧ˣ˲˴ ˰ˣˮ˪ ˢˬ˶˟ ˪˷ 50%-54% 

ˬ˸ˢˬ"ɣ. 

 

23.0 
23.4 

25.0 

27.4 27.2 27.0 26.7 26.7 
26.3 26.1 

2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E



 
 

I  27 

˱˶ˠ 5 I ˟ˣ˥ˢ ˧˸˪˷ˬˬˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˤˣ˥˞˩ ˬ˸ˢˬ"ɣ ,2012-2021 

 

3.3.3  ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞ 

 ˸ˮ˧˧˲˞ˬˢ ˢˢˣ˟ˠˢ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞ˢ ˸˧˧˰˟˪ ˸˧ˡˣ˥˧˧ ˟˪ ˸ˬˣ˷˸ ˢ˵˧ˮ˰ˬ ˧˶˵˞ˬ ˪˷ ˣ˸˪˷ˬˬ 

 ˢ˩˧˶˴ˢ ˟ˣ˴˧˧˪ ˧˥˶˩ˢ ˧˞ˮ˸ ˞ˣˢ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞˟ ˵˟˞ˬˢ˷ ˢˬ˧ˮ˲ˢ ˢ˪˷ˬˬˢ .˫˧ˮ˷ ˢˤˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˞

 ˸ˮ˷˟ .˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˸˪ˡˠˢ˪ˣ ˸˧˦˶˲ˢ2016  ˸˰˴ˣˬˬ ˢˬ˶˪ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞ˢ ˢ˸˪˰ 

˪ ˪˰ˬ ˪˷- 40%˪˰ ˨˞ ,- ˪˷ ˸˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˢˡ˶ˣˢ˪ ˞˧˟ˢ˪ ˢ˪˷ˬˬˢ ˸ˣ˧ˮ˧ˡˬ ˢ˧ˣ˲˴ ˸ˣ˩˶˰ˢˢ ˧˲

˟ ˶˟˩˷ ˨˩ ,˸ˣ˟ˣ˶˵ˢ ˫˧ˮ˷˟ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞ˢ ˸ˮ˷2019  ˶ˣ˰˧˷ ˪˰ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞ˢ ˡˣˬ˰˸ 

ˡ˥-.˧˸˶˲˯ 

 

˱˶ˠ 6 I ˶ˣ˰˧˷ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞ˢ ˧˸ˮ˷ˢ ˰˴ˣˬˬˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ,2012-2021 

 

 

36.7 
39.4 41.3 

54.0 51.9 49.8 51.2 52.3 53.2 54.3 

2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

25.3 

23.3 

38.1 

26.5 

41.4 

22.5 

12.8 
9.3 7.9 6.3 

2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
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3.4 ˫˧˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ ˫˧ˬ˩˯ˢˣ ˳ˣ˥ ˶˥˯ 

3.4.1  ˶˥˯ ˳ˣ˥ 

 ˸ˮ˷˟ ˡˬ˰ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˪˷ ˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˶˥˯ˢ ˱˵˧ˢ2016  ˪˰113.34  ˱˵˧ˢ ˡˬ˰ ˫˩ˣ˸ˬ ,˶˪ˣˡ ˡ˶˞˧˪˧ˬ

˪˰ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˪˷ ˞ˣ˴˧˧ˢ 57.73  ˪˰ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˪˞ ˞ˣ˟˧˧ˢ ˱˵˧ˢˣ ,˶˪ˣˡ ˡ˶˞˧˪˧ˬ55.61  .˶˪ˣˡ ˡ˶˞˧˪˧ˬ

 ˸ˮ˷˟ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˪˷ ˶˥˯ˢ ˭ˤ˞ˬ˷ ˭˞˩ˬ2016  ˪˰ ˡˬ˰ˣ ,˧˟ˣ˧˥ ˢ˧ˢ2.12 .˶˪ˣˡ ˡ˶˞˧˪˧ˬ  ˞ˣ˴˧˧ˢ

 ˸ˮ˷˟ ,˸˞ˤ ˫˰ .˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧ˮ˷˟ ˢˡ˧˶˧ ˸ˬˠˬ˟ ˞˴ˬˮ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ2016  ,ˣˤ ˢˬˠˬ˟ ˧ˣˮ˧˷ ˪˥

 ˸ˮ˷ ˪˷ ˞ˣ˴˧˧ˢ ˶˷˞˩2016 ˟ ˢˣ˟ˠ ˢ˧ˢ- 16%  ˸ˮ˷ ˪˷ ˞ˣ˴˧˧˪ ˢ˞ˣˣ˷ˢ˟2015˞ˣ˟˧˧ˢ . ˪˷ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˪ˡˠ ˸ˣ˞ˬ˟ ˫˧ˤˣ˥˞ ˭˧˟ ˫˧ˮ˷ˢ 2000-2013 ,ˡˬ˰ˣ ˸ˮ˷˟ 2013 ˪˰ ˸ˬ˶ ˞˧˷ ˪˷ 71.3 

ˡ˶˞˧˪˧ˬ ˶˪ˣˡ.  ˫˧ˮ˷˟ ,ˡˠˮˬ2015-2016  ˞ˣ˟˧˧ˢ ˶˷˞˩ ,˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˞ˣ˟˧˧ˢ ˱˵˧ˢ˟ ˶˩˧ˮ ˫ˣ˴ˬ˴ ˪˥

 ˸ˮ˷˟2015 ˟ ˨ˣˬˮ ˢ˧ˢ- 8.5%  ˸ˮ˷ ˪˷ ˞ˣ˟˧˧˪ ˢ˞ˣˣ˷ˢ˟2014 ˸ˮ˷˟ ˞ˣ˟˧˧ˢˣ ,2016 ˟ ˨ˣˬˮ ˢ˧ˢ- 

6.9%  ˸ˮ˷ ˪˷ ˞ˣ˟˧˧˪ ˢ˞ˣˣ˷ˢ˟2015. 

˪˰-˧˲ ˸ˣ˩˶˰ˢ s- EIU ,ˡ˰ ˸ˮ˷˪ 2020 ˧ˣ˲˴ ˞ˣ˴˧˧ ˸ˣ˶ˣ˥˯ˢ ˫˧˸ˣ˶˧˷ˢˣ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˪ˣˡˠ˪ ˶ˣ˰˧˷˟ 

˧˸ˮ˷ ˰˴ˣˬˬ ˪˷ 3.7% ,˞ˣ˟˧˧ˣ ˸ˣ˶ˣ˥˯ˢ ˫˧˸ˣ˶˧˷ˢˣ ˧ˣ˲˴ ˪ˣˡˠ˪ ˶ˣ˰˧˷˟ ˧˸ˮ˷ ˰˴ˣˬˬ ˪˷ 5.7% .

ˢ˟˧˯ˢ ˪ˣˡ˧ˠ˪ ˧ˣ˲˴ˢ ˱˵˧ˢ˟ ˶˥˯ˢ ˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˞˧ˢ ˧˴ˬ˞ˬ ˢ˪˷ˬˬˢ ˶ˣ˲˧˷˪ ˫˧˯˥˧ˢ ˫˰ 

˸ˣ˲˸ˣ˷ ˶˥˯ˢ ˸ˣ˪˧˟ˣˬˢ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ,˫˰ˣ ˫˧˰˧˵˷ˬ ˫˧˶ˤ . 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸ˮ˧˧˦˴ˬ ˞ˣ˴˧˧˟ ˪˷ ˧˶˴ˣˬ ˸ˣ˞˪˵˥ ˭ˣˤˬˣ .˞ˣ˴˧˧ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ˬ ˪˪ˣ˩ ˶˵˧˰˟ ˶˧˴˥ ˭ˣˤˬˣ 

˸ˣˬˢ˟˪ )18.7% ,(˫˧ˮˠˡ )12.1%(, ˧˪˩ ˟˩˶ )8.7%( ˥ˬˣ˴ˢˣ ˧˥ˢ ˭ˬ ˭ˬˣ˷ˣ )8.6% .(˫˧˶˴ˣˬˢ 

˞ˣ˴˧˧ˢ˷ ˫ˢˬ ˥ˬ˴ ˫˧˶ˣ˰˧˷˟ ˫˧ˢˣ˟ˠˢ ˶˸ˣ˧˟ ˤ˞ˬ 2011 ˫ˢ ˪˵˧ˮ ,˸ˣ˴ˣˮ ,ˢ˲˵ ,ˢ˸ ,˫˧ˮ˧˪˟˸ ˧˶˴ˣˬˣ 

ˢˬ˶˞˲ .˧˶˴ˣˬ ˞ˣ˟˧˧ˢ ˫˧˧˶˵˧˰ˢ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˫ˢ ˟˩˶ ˧˪˩ )17.3% ,( ˸ˣˮˣ˩ˬ)15.0% ,(ˡˣ˧˴ 

˧ˮˣ˶˦˵˪˞ )12.7% (˦˲ˮˣ ˫˧˵˪ˡˣ )8.2% .(˫˧˶˴ˣˬˢ ˞ˣ˟˧˧ˢ˷ ˫ˢ˪˷ ˥ˬ˴ ˫˧˶ˣ˰˧˷˟ ˫˧ˢˣ˟ˠˢ ˶˸ˣ˧˟ 

ˤ˞ˬ 2011 ˫ˢ ˡˣ˧˴ ˸ˣ˟˩˶ ,˸ˣ˵˶˧ ,˫˧ˠ˧˶˞ ,˸ˣ˶˧˲ ˫˧ˤˣˠ˞ˣ. 
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 ˢ˪˟˦10 I ˸˶˷˰ ˫˧˶˴ˣˬˢ ˫˧˪˧˟ˣˬˢ ˞ˣ˴˧˧˟ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ,2016 

ˠˣ˶˧ˡ ˶˴ˣˬ ˞ˣ˴˧˧ˢ ˨˯ˬ ˤˣ˥˞ 

1 ˸ˣˬˢ˟˪ ˭ˣˤˬˣ ˶˧˴˥ 18.7% 

2 ˫˧ˮˠˡ 12.1% 

3 ˟˩˶ ˧˪˩ 8.7% 

4 ˥ˬˣ˴ˢˣ ˧˥ˢ ˭ˬ ˭ˬˣ˷ 8.6% 

5 ˫˧˰˶ˤ 6.6% 

6 ˸ˣ˶˵˧ ˸ˣ˩˸ˬˣ ˫˧ˮ˟˞ 3.9% 

7 ˫˧˪˵˧ˬ˧˩ 3.3% 

8 ˫˧ˠˡ 2.9% 

9 ˶˷˟ 2.5% 

10 ˫˧˵˪ˡˣ ˦˲ˮ 2.5% 

 

 

  



 

30I   ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭ˣ˩ˬ- ˸˧˪˪˩ ˢ˶˧˵˯ 

 ˢ˪˟˦11 I ˸˶˷˰ ˫˧˶˴ˣˬˢ ˫˧˪˟ˣˬˢ ˞ˣ˟˧˧˟ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ,2016 

 

ˠˣ˶˧ˡ ˶˴ˣˬ ˞ˣ˟˧˧ˢ ˨˯ˬ ˤˣ˥˞ 

1 ˟˩˶ ˧˪˩ 17.3% 

2 ˸ˣˮˣ˩ˬ 15.0% 

3 ˧ˮˣ˶˦˵˪˞ ˡˣ˧˴ 12.7% 

4 ˫˧˵˪ˡˣ ˦˲ˮ 8.2% 

5 ˫˧˧ˮˠ˶ˣ˞ ˫˧˪˵˧ˬ˧˩ 4.1% 

6 ˵˧˦˯˪˲ 4.0% 

7 ˢˬ˶˞˲ 3.9% 

8 ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˣ ˧˞ˣ˲˶ ˡˣ˧˴ 2.9% 

9 ˫˧˧ˬ˧˩ ˫˧˶˴ˣˬ 2.3% 

10 ˯˧˦ ˧˪˩ 2.1% 

 

˷ˣ˪˷ ˸ˣ˲˸ˣ˷ ˶˥˯ˢ ˸ˣ˪ˣˡˠˢ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˭ˢ ˪˧ˤ˶˟ ,˭˧˯ ˢ˶˞ˣ"˟ .ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸ˬ˧˧˵ˬ ˱˵˧ˢ ˶˥˯ 

˪˷ ˸ˣ˶˷˰ ˧ˡ˶˞˧˪˧ˬ ˫˧˶˪ˣˡ ˢˮ˷˟ ˫˰ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˢ˪˞ ,˶˷˞˩ ˞ˣ˟˧˧ˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˢ˪ˣ˰  

˪˰ ˞ˣ˴˧˧ˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˪˩˪ ˸˥˞ ˭ˢˬ .˪˧ˤ˶˟ ˞˧ˢ ˸˲˸ˣ˷ ˶˥˯ˢ ˢ˪ˣˡˠˢ ˶˸ˣ˧˟ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ,˸ˮ˷˟ˣ 

2016 ˡˬ˰ ˱˵˧ˢ ˶˥˯ˢ ˭˧˟ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˪˰ 22.62 ˡ˶˞˧˪˧ˬ ˶˪ˣˡ .˞ˣ˴˧˧ˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˪˧ˤ˶˟˪ ˪˪ˣ˩ 

˶˵˧˰˟ ˧˪˩ ˟˩˶ ,˫˧ˮˠˡ ,˵˧˦˯˪˲ ˸ˣˮˣ˩ˬˣ .˱˵˧ˢ ˶˥˯ˢ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˭˧˯ˣ ˡˬ˰ ˸ˮ˷˟ 2016 ˪˰ 

14.89 ˡ˶˞˧˪˧ˬ ˶˪ˣˡ ,˶˷˞˩ ˞ˣ˟˧˧ˢ ˭˧˯ˬ ˢ˪˰ ˢ˟˶ˢ˟ ˪˰ ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭˧˯˪ ˪˪˩ˣ ˶˵˧˰˟ ˡˣ˧˴ ˧ˮˣ˶˦˵˪˞ ,

˸ˣˮˣ˩ˬ ,˫˧˪˵˧ˬ˧˩ ˡˣ˧˴ˣ ˸ˣ˟˩˶˪ .˶˥˯ˢ ˭˧˟ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢ˶˞ˣ"˟ ˡˬ˰ ˸ˮ˷˟ 2016 ˪˰ 11.46 ˡ˶˞˧˪˧ˬ 

˶˪ˣˡ ,˞ˣ˴˧˧ˢˣ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˢ˶˞˪"˟ ˪˪˩ ˶˵˧˰˟ ˫˧˪˵˧ˬ˧˩ ,˦˲ˮ ,˸ˣ˞˵˷ˬ ˫ˣ˧ˮ˧ˬˣ˪˞ˣ. 

 

 

 ˢ˪˟˦12 I ˸˶˷˰ ˧ˡ˰˧ ˞ˣ˴˧˧ˢ ˫˧˪ˣˡˠˢ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ,2016 
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ˠˣ˶˧ˡ ˢˮ˧ˡˬ 
˞ˣ˴˧˧ˢ ˨˯ 

(˫˧˶˪ˣˡ ˧ˡ˶˞˧˪˧ˬ) 
˞ˣ˴˧˧ˢ ˨˯ˬ ˤˣ˥˞ 

1 ˪˧ˤ˶˟ 9.02 15.6% 

2 ˟"ˢ˶˞ 4.48 7.8% 

3 ˭˧˯ 4.42 7.7% 

4 ˫˞ˮ˦˧˧ˣ 2.54 4.4% 

5 ˢ˪˧'˴ 2.29 4.0% 

6 ˣˡˣˢ 2.20 3.8% 

7 ˫˧˶˴ˬ 1.79 3.1% 

8 ˡ˶˲˯ 1.62 2.8% 

9 ˢ˧ˮˬ˶ˠ 1.27 2.2% 

10 ˢ˧ˤˮˣˡˮ˧˞ 1.24 2.2% 

 

 

 ˢ˪˟˦13 I ˸˶˷˰ ˸ˣ˶ˣ˵ˬ ˞ˣ˟˧˧ˢ ˫˧˪ˣˡˠˢ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ,2016 

ˠˣ˶˧ˡ ˢˮ˧ˡˬ 
˞ˣ˴˧˧ˢ ˨˯ 

(˫˧˶˪ˣˡ ˧ˡ˶˞˧˪˧ˬ) 
˞ˣ˴˧˧ˢ ˨˯ˬ ˤˣ˥˞ 

1 ˪˧ˤ˶˟ 13.59 24.5% 

2 ˭˧˯ 10.46 18.8% 

3 ˟"ˢ˶˞ 6.98 12.6% 

4 ˢ˧ˮˬ˶ˠ 3.05 5.5% 

5 ˣ˵˧˯˵ˬ 1.78 3.2% 

6 ˸˲˶˴ 1.44 2.6% 

7 ˢ˧˪˦˧˞ 1.43 2.6% 

8 ˡˮ˪˧˞˸ 1.13 2.0% 

9 ˭˲˧ 0.95 1.7% 

10 ˡ˶˲˯ 0.92 1.7% 

 



 

32I   ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭ˣ˩ˬ- ˸˧˪˪˩ ˢ˶˧˵˯ 

˸˪˷ˬˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢˬ˷ ˢˬ˴˰˪ ˡ˰˧˪ ˧ˤ˩˶ˬ ˪˧ˡˠˢ˪ ˸˞ ˱˵˧ˢ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˸ˣ˶ˤˢ ˸ˣ˰˴ˣ˟ˬˢ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ,˸˞ˤ ˨ˣ˸ˬ ˢˮ˟ˢ ˭ˣˬ˧ˬ˷ ˶ˤ ˣˮ˧ˢ ˟˧˩˶ˬ ˧ˮˣ˧˥ ˨˧˪ˢ˸˟ ˸ˣ˥˸˲˸ˢˢ ˢ˥˧ˬ˴ˢˣ ˪˷ 

ˢˮ˧ˡˬˢ .˶˟˷ˬ ˟ˣ˥ˢ ˣ˧˪˞ ˢ˰˧ˠˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸ˮ˷˟ 2014 ˪˧˟ˣˢ ˡˣ˟˧˞˪ ˭ˣˬ˞ ˫˧˰˧˵˷ˬˢ ˢ˪˩˪˩˟ 

˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ,˱˵˧ˢˣ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˸ˣ˶ˤˢ ˢˮ˷˟ xʕ ˰˧ˠˢ ˪˲˷˪ ˪˷ 5.1 ˡ˶˞˧˪˧ˬ ˶˪ˣˡ ˡ˟˪˟ .˸ˮ˷˟ 

2015 ˪˥ ˶ˣ˲˧˷ ˱˵˧ˢ˟ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˸ˣ˶ˤˢ ˣˬ˩˸˯ˢ˷ ˟- 12 ˡ˶˞˧˪˧ˬ ˶˪ˣˡ ,˨˞ ˸ˮ˷˟ 2016 ˟ˣ˷ 

ˢ˪˥ ˢˠ˧˯ˮ ˢˡ˧ˬ˰ˢ˷ ˸˞ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˸ˣ˶ˤˢ ˪˰ 8.9 ˡ˶˞˧˪˧ˬ ˶˪ˣˡ. 

˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˸ˣ˶ˤˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸ˣ˵˪˥˸ˬ ˭˲ˣ˞˟ ˢˣˣ˷ ˸˧˯˥˧ ˭˧˟ ˧˲ˮ˰ ˢ˧˧˷˰˸ˢ ,˫˧˟˞˷ˬˢ ˫˧˧˰˟˦ˢ 

˫˧˸ˣ˶˧˷ˢˣ ,˫˞ ˧˩ ˫˧ˮ˷˟ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˪˥ˢ ˪ˣˡ˧ˠ ˧˸ˠ˶ˡˢ ˸ˣ˰˵˷ˢ˟ ˢ˧˧˷˰˸˟ ,˶˵˧˰˟ ˧ˬˣ˥˸˟ 

ˢ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˢ ˧˧ˢˢˣ-˵˦ .˧˲ˮ˰ ˶ˣ˴˧˧ˢ ˫˧ˮˢˮ˷ ˸˧˟˶ˬˬ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˸ˣ˶ˤˢ ˫ˢ ˫˧˪˵˧ˬ˧˩ ,˵˧˦˯˪˲ 

˫˧˰ˣˮˬˣ .˫ˣ˥˸˟ ˫˧˟˞˷ˬˢ ˫˧˧˰˟˦ˢ ˸ˣˡ˵ˬ˸ˬ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˸ˣ˶ˤˢ ˦˲ˮ˟ ˤˠˣ ˧˰˟˦ ,ˣ˪˧˞ˣ ˫ˣ˥˸˟ 

˫˧˸ˣ˶˧˷ˢ ˸ˣˮ˲ˣˬ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˸ˣ˶ˤˢ ˶˵˧˰˟ ˢ˧ˮˣ˲˪˦˪ ˧˸ˣ˶˧˷ˣ ˭ˣˬ˧ˬ .˰˟˶˩ ˸ˣ˰˵˷ˢˢˬ ˸ˣ˶ˤˢ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸ˣ˰˧ˠˬ ˢ˶˞ˬ"˟ ,˶˷˞˩ ˫ˠ ˡ˶˲˯ ˡˮ˪ˣˢˣ ˸ˣ˟˷˥ˮ ˸ˣ˶ˣ˵ˬ˪ ˢ˰˵˷ˢ ˫˧˪ˣˡˠ. 

˪˰-˧˲ ˸ˣ˩˶˰ˢˢ ,ˢ˧ˣ˲˴ ˸˪˷ˬˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˨˧˷ˬˢ˪ ˫˧ˮ˷˟ ˣ˶˵ˢ˸ˣ˟ ˸˞ ˫˧˴ˬ˞ˬˢ ˸˪ˡˠˢ˪ ˱˵˧ˢ 

˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˸ˣ˶ˤˢ ˢˮ˧ˡˬ˟ ,˨ˣ˸ ˭˸ˬ ˫˧˴˧˶ˬ˸ ˫˧˰˧˵˷ˬ˪ ˫˧˶ˤ ,˸˶˧˴˧ˣ ˸ˣ˧˟˧˦˵˶˦˞ ˵ˣ˷˪ ˧ˬˣ˵ˬˢ .

˫˰ ˸˞ˤ ,˸˧ˤ˥˸ˢ ˸˵˯ˣ˰ˢ ˱˵˧ˢ˟ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˸ˣ˶ˤˢ ˢˮ˧ˡˬ˟ ˸˶˟ˡˬ ˪˰ ˨˩ ˷ˬ˥˟˷ ˫˧ˮ˷ˢ ˸ˣ˞˟ˢ 

ˢ˷˵˸˸ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˪˧ˡˠˢ˪ ˢ˶ˣ˴˟ ˸˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˸˞ ˱˵˧ˢ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˸ˣ˶ˤˢ .ˡ˰ ˸ˮ˷˪ 2021 ˸ˣ˧ˣ˲˴ 

˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˸ˣ˶ˤˢ ˰ˣˮ˪ ˟˧˟˯ ˢˬ˶ ˪˷ 12-14 ˡ˶˞˧˪˧ˬ ˶˪ˣˡ ˢˮ˷˟ ,˫ˢ˷ ˩- 2% ˬ˸ˢˬ"ɣ ˧ˣ˲˴ˢ 

˫˧ˮ˷˟ 2017-2021 .˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˶˟ˡˢ ˞˧ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˷ ˢ˷˵˸˸ ˶ˣˤ˥˪ ˥ˣˣ˦˟ ˶˴˵ˢ ˱˵˧ˢ˪ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ 

˸ˣ˶ˤˢ ˫˧˧˵˸ˢ˷ ˢ˟ ˫˧ˮ˷˟ 2010-2012 ,ˤ˞ ˣˡˬ˰ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˸ˣ˶ˤˢ ˪˰ ˩- 2.5%-3% ˬ˸ˢˬ"ɣ .

ˢˬˠˬ xʕ ˢˡ˧˰ˬ ˪˰ ˶˯ˣ˥ ˭ˣˬ˞ˢ ˫˧˷˩ˣ˶˷ ˫˧˰˧˵˷ˬˢ ˫˧˶ˤˢ ˢ˪˩˪˩˪ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ,˞˧ˢˣ ˢˣˣˢˬ 

˫˶ˣˠ ˟˩˰ˬ ˢ˥˧ˬ˴ ˶ˣ˟˰ ˵˷ˬˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˣ˸ˣ˪˪˩˟. 

 

˱˶ˠ 7 I ˨˯ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˸ˣ˶ˤˢ ˸ˣ˶˧˷˧ˢ )FDI (ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ,2012-2021 ,˧ˡ˶˞˧˪˧ˬ ˫˧˶˪ˣˡ 
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3.4.2  ˫˧˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ ˫˧ˬ˩˯ˢ 

 ˪˰ ˸˧ˮˬˮ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞) ˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˶˥˯ˢ ˭ˣˠ˶˞ ˪˷ ˸ˣˡ˯˧˧ˬˢ ˸ˣˮ˧ˡˬˢWorld Trade Organization ˪˷ˣ ,(

) ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˭ˣˠ˶˞Organization of American States ˸ˣˡ˥˞˸ˢ˟ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢ˶˟˥ ,˭˩ ˣˬ˩ .(

) ˢ˵˧˶ˬ˞ ˫ˣ˶ˡ ˸ˣˮ˧ˡˬUNASUR) ˫˧˧˟˧˶˵ˢ ˸ˣˮ˧ˡˬˣ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˸˪˧ˢ˵˟ ,(CELAC (

) ˶ˣ˯ˣ˵˶ˬ˟ˣMercosur (ï  ˸ˣ˶˟˥ ˣ˟ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˫ˣ˶ˡ˟ ˧˶ˣˤ˞ ˧˶˥˯ˬ ˷ˣˠ 

.ˣ˸ˣ˞ ˸ˣ˟˧˩˶ˬˢ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˭˧˟ ˧˷˲ˣ˥ ˶˥˯ ˶˷˲˞˪ ˡ˰ˣˮˣ ,˧˞ˣˣˠ˶˲ˣ ˧˞ˣˣˠˣ˶ˣ˞ ,˪˧ˤ˶˟ ˫ˠ 

 ˫ˣ˶ˡ˟ ˸ˣ˲˯ˣˮ ˸ˣˮ˧ˡˬˣ ˶ˣ˯ˣ˵˶ˬˢ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˫˰ ˶˥˯ˢ ˧ˬ˩˯ˢ ˵ˣˤ˧˥ ˪˰ ˸ˡ˵ˣ˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˪˷ˬˬ

ˠ˶˞ˢ ˶˥˯ˢ ˱˵˧ˢ ˸˞ ˪˧ˡˠˢ˪ ˫˧˧ˣ˲˴ ˢ˪˞ ˫˧˴ˬ˞ˬˣ ,ˢ˵˧˶ˬ˞ ,˱˯ˣˮ˟ .˸ˣ˟ˣ˶˵ˢ ˫˧ˮ˷˟ ˶ˣˤ˞˟ ˧˞ˮ˧˦ˮ

 ˸˧˲˧˯˞˲ˢ ˸˧˶˟˪ ˸ˣ˲˶˦˴ˢ˪ ˫˧˰ˠˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸ˬ˧˧˵ˬï  ,ˢ˪˧'˴ ˸˞ ˸˪˪ˣ˩ˢ ˸˧˶ˣˤ˞ ˶˥˯ ˸ˣˡˠ˞˸ˢ

 ˡˣ˥˧˞ˢ ˫˰ ˫˧˧˪˞˶˦˪˧˟ˢ ˫˧˯˥˧ˢ ˸˞ ˵ˤ˥˪ ˸˲˞ˣ˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ,˭˩ ˣˬ˩ .ˣ˵˧˯˵ˬˣ ˢ˧˟ˬˣ˪ˣ˵ ,ˣ˶˲

˥˧˞ˢ ˫˰ ˧˷˲ˣ˥ ˶˥˯ ˫˩˯ˢ ˭ˣˮ˧˩˪ ˭˸ˬˣ ˞˷ˬ ˸˪ˢˮˬˣ ,˧˲ˣ˶˧˞ˢ ˟"ˢ˶˞ ˫˰ ˶˥˯ˬˢ ˧˯˥˧ ˵ˣˤ˧˥ ˫ˠ .ˡˣ

 ˢˡ˧ˬ˟ ˸ˣ˧ˣ˪˸ ˢˤ ˫ˣ˥˸˟ ˸ˣ˧ˣ˥˸˲˸ˢˢˣ ,˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˢ˪˷ˬˬˢ ˪˷ ˢˬˣ˧ ˶ˡ˯˟ ˟ˣ˷˥ ˫ˣ˵ˬ ˯˲ˣ˸

 .˲ˬ˞˶˦ ˡ˪ˮˣˡ ˪˷ ˷ˡ˥ˢ ˣ˪˷ˬˬ ˳ˬ˞˧ ˢ˸ˣ˞ ˸ˣ˧ˮ˧ˡˬ˟ ˢ˟˶ 

 

 

3.5 ˭ˣˢˢ ˵ˣ˷ 

 

ˠˣ˶˧ˡ ˧˞˶˷˞ 

ˠˣ˶˧ˡ ˧˞˶˷˞ˢ ˧˥˩ˣˮˢ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˞ˣˢ B- ,˪˰ˣ-˧˲ ˸ˣ˧ˤ˥˸ˢ ˪˷ ˟ˣ˶ ˸ˣ˧ˣˮ˩ˣ˯ ˠˣ˶˧ˡˢ ˞ˣˢ ˧ˣ˲˴ 

˶˞˷˧ˢ˪ ˟˧˴˧ ˫ˠ ˫˧ˮ˷˟ ˸ˣ˞˟ˢ .ˠˣ˶˧ˡ ˧˞˶˷˞ˢ ˨ˣˬˮˢ ˰˲˷ˣˬ ˶˯ˣ˥ˬ ˸ˣ˟˧˴˧ˢ ˸˧˪˩˪˩ˢ ˸ˮ˧˧˲˞ˬˢ 

˸˞ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ,˫˧ˮˣ˸ˮˢˬˣ ˣ˶˵˞ˬˢ ˫˧˧˪˩˪˩ ˫˧˧˸˧˧˰˟ˢ ˠ˧˴ˬ˷ ˵˷ˬˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˫˧ˮ˷˟ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ. 

 

˸˩˶˰ˬˢ ˸˧˞˯˶ˣ˟ˢ 

˶˵˧˰ ˸ˣ˪˧˰˲ˢ ˵ˣ˷˟ ˭ˣˢˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˸˰˴˟˸ˬ ˢ˯˶ˣ˟˟ ˪˷ ˯ˣˮ˞ˣ˟ ˯˶˧˧˞ )BCBA ςBolsa de 

Comercio de Buenos Aires .(ˢ˯˶ˣ˟ xʕ ˢˡ˯ˣˮ ˸ˮ˷˟ 1854 ,˶˲˯ˬˣ ˸ˣ˶˟˥ˢ ˸ˣˬˣ˷˶ˢ ˢ˟ ˡˬˣ˰ ˫ˣ˧˩ 



 

34I   ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭ˣ˩ˬ- ˸˧˪˪˩ ˢ˶˧˵˯ 

˪˰ ˩- 1,850 .˧ˣˣ˷ ˵ˣ˷ˢ ˪˷ ˸ˣ˧ˮˬˢ ˸ˣ˶˥˯ˮˢ ˢ˯˶ˣ˟˟ ˪˷ ˯ˣˮ˞ˣ˟ ˯˶˧˧˞ ˡˬ˰ ˸ˮ˷˟ 2016 ˪˰ ˩- 

1.125 ˭ˣ˧˪˧˶˦ ˶˪ˣˡ .ˡˡˬˢ ˧ˤ˩˶ˬˢ ˪˷ ˢ˯˶ˣ˟ˢ ˞ˣˢ s- MERVAL ,˶˷˞ ˰˧ˠˢ ˶˞ˣˮ˧˟ 2017 ˞˧˷˪ ˪˷ 

˪˩ ˫˧ˮˬˤˢ ˶˥˞˪ ˢ˧˧˪˰ ˸˩˷ˬ˸ˬ ˫˧ˮ˷˟ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ .˸ˣ˯˶ˣ˟ ˸ˣ˲˯ˣˮ ˸ˣˬ˧˧˵ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˭s MAE 

(Mercado Abierto Electronico (˸ˬ˵ˣˬˬˢ ˫ˠ ˞˧ˢ ˯ˣˮ˞ˣ˟˟ ˯˶˧˧˞ ˸˯˯ˣ˟ˬˣ ˪˰ ˶˥˯ˬ ˧ˮˣ˶˦˵˪˞ ,-x 

BCR (Bolsa de Comercio de Rosario ,(˶˷˞ ˢˡ˯ˣˮ ˟- 1884 ˶˧˰˟ ˣ˧˶˞˯ˣ˶ . 

 

˵ˮ˟ˢ ˧ˤ˩˶ˬˢ 

˵ˮ˟ˢ ˧ˤ˩˶ˬˢ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ )BCRA ς Banco Central de la República Argentina (ˡ˯ˣˮ ˸ˮ˷˟ 1935 .

˵ˮ˟ˢ ˧˞˶˥˞ ˪˰ ˸ˣ˧ˮ˧ˡˬˢ ˸˧˶˦˧ˮˣˬˢ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ,˥˵˲ˬˣ ˪˰ ˸˩˶˰ˬˢ ˸˧˞˵ˮ˟ˢ ˢˮ˧ˡˬ˟ .ˡ˧ˬ ˫˰ 

ˣ˸˯˧ˮ˩ ˡ˧˵˲˸˪ ˞˧˷ˮˢ ˶˟ˬ˴ˡ˟ 2015 ,ˢˮ˧ˬ ˣ˧˯˧˶ˣ˞ˬ ˧˶˵˞ˬ ˸˞ ˣ˵˧˶ˡ˲ ˶ˠˮˤ˶ˣ˦˷ ˡˣˬ˰˪ ˷˞˶˟ 

˵ˮ˟ˢ ˧ˤ˩˶ˬˢ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ .˶ˠˮˤ˶ˣ˦˷ ,˭˟ 50 ,˞ˣˢ ˪˰˟ ˶˞ˣ˸ ˶ˣ˦˵ˣˡ ˢ˪˩˪˩˪ ,˭ˢ˧˩ˣ ˨˷ˬ˟ 

˫˧˧˸ˮ˷˩ ˶˟˥˩ ˯˶ˠˮˣ˵˟ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ .˫˰ ˣ˸˯˧ˮ˩ ˡ˧˵˲˸˪ ˰˧˧˯ ˶ˠˮˤ˶ˣ˦˷ ˫ˣˡ˧˵˟ ˫˧˩˪ˢˬˢ 

˫˧˧˪˩˪˩ˢ ˪˷ ˞˧˷ˮˢ ˧˶˵˞ˬ ,˨ˣ˸ ˞ˣˢ˷ ˞˧˟ˬ ˵ˣˡ˧ˢ˪ ˣ˰ˬ˷ˬ˧˸ ˪˷ ˸ˣ˧ˮ˧ˡˬˢ ˸˧˶˦˧ˮˣˬˢ . 

 

 

˰˟˦ˬˢ 

ˢ˧ˠˣ˯ ˸˧ˤ˩˶ˬ ˢ˰˧˲˷ˬˢ ˸ˣ˟˶ ˪˰ ˸˩˶˰ˬˢ ˸˧˯ˮˮ˧˲ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˞˧ˢ ˸ˣ˥˧˲ˢ ˨˷ˬ˸ˬˢ ˪˥˷ 

ˣ˩˶˰˟ ˪˷ ˣ˯˲ˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˫˧ˮ˷˟ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ .˸ˣ˥˧˲ˢ ˪˥˷ ˫˧ˮ˷˟ 2012-2015  

ˢ˧ˢ ˫ˮˬ˞ ˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ,˨˞ ˞ˣˢ ˡˬˠ˸ˢ ˸ˬˣ˰˪ ˸ˣ˥˧˲ˢ ˪˥˷ ˸ˮ˷˟ 2016 ˢ˞˴ˣ˸˩ ˣ˸˦˪˥ˢˬ ˪˷ 

˧˶˵˞ˬ ˪˦˟˪ ˸˞ ˥ˣ˵˧˲ˢ ˪˰ ˶˰˷ ˰˟˦ˬˢ .˫˞ ˸ˮ˷˟ 2015 ˶˥˯ˮ ˣ˯˲ˢ ˶˰˷˟ ˰˴ˣˬˬ ˪˷ 9.23 ˣ˯˲ 

˶˪ˣˡ˪ ,˧˶ˢ ˸ˮ˷˟˷ 2016 ˡˬ˰ ˣ˩˶˰ ˪˷ ˣ˯˲ˢ ˪˰ ˶˰˷ ˰˴ˣˬˬ ˪˷ 14.77 ˣ˯˲ ˶˪ˣˡ˪ .˪˰-˧˲ 

˸ˣ˩˶˰ˢˢ ,˧ˣ˲˴ ˣ˯˲ˢ ˨˧˷ˬˢ˪ ˷˪˥˧ˢ˪ˣ ˯˥˧˟ ˶˪ˣˡ˪ ˫ˠ ˷ˬ˥˟ ˫˧ˮ˷ˢ ˸ˣ˞˟ˢ ,˨˩ ˸ˮ˷˟˷ 2021 

˞ˣˢ ˶˥˯˧˧ ˢˬ˶˟ ˪˷ ˩- 23 ˣ˯˲ ˶˪ˣˡ˪ .˸ˣ˷˪˥˧ˢˢ ˸˧˸ˣ˰ˬ˷ˬˢ ˪˷ ˰˟˦ˬˢ ˢˮ˷˟ ˢˮˣ˶˥˞ˢ 

ˢ˰˧˲˷ˬ ˸ˣ˟˶ ˪˰ ˸ˣ˪˧˰˲ˢ ˸˧˪˩˪˩ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ,˶˟ˡˢˣ ˶˩˧ˮ ˶˵˧˰˟ ˟˧˟˯ ˸ˣ˵ˤ˥˸ˢˢ ˢ˧ˣ˲˴ˢ ˪˷ 

˞ˣ˴˧˧ˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ. 

 

˱˶ˠ 8 I ˶˰˷ ˭˧˲˧˪˥ˢ ˧˸ˮ˷ˢ ˰˴ˣˬˬˢ ˪˷ ˣ˯˲ˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˯˥˧˟ ˶˪ˣˡ˪ ,2012-2021 
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4.54 5.46 
8.08 

9.23 

14.77 
16.83 

18.79 
20.48 

21.87 
23.22 

2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E



 

36I   ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭ˣ˩ˬ- ˸˧˪˪˩ ˢ˶˧˵˯ 

3.6  ˸˪˩˪˩ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ï ˫˧˶ˠ˸˞ˣ ˸ˣ˧ˣˮˬˡˤˢ 

 ˢ˵˧˶ˬ˞˟ ˢ˪ˡˣˠ˟ ˸˧˷˧˪˷ˢ ˢ˪˩˪˩˪ ˸˟˷˥ˮˣ ,˫˪ˣ˰˟ ˸ˣ˪ˣˡˠˢ ˸ˣ˪˩˪˩ˢ ˪˰ ˸˧ˮˬˮ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˪˩˪˩

 ˶˥˯ˬˢ ˧˯˥˧ˣ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˶ˣˤ˞˟ ˢ˪˷ ˸ˣ˧˦ˮˮ˧ˬˣˡˢ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˪˷ ˫ˣ˴˰ˢ ˢ˥˦˷ .˸˧ˮ˧˦˪ˢ

 ˧˪˩˪˩ˢ ˪˞˧˴ˮ˦ˣ˲ˢ ˸˞ ˫˪ˣ˩ ˫˧˞˦˟ˬ ,˸ˣ˟˶ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˫˰ ˢ˪˷ ˫˧˥˪˴ˣˬˢ .ˣˤ ˢˮ˧ˡˬ˟ ˭ˣˬ˦ˢ ˶˧ˡ˞ˢ

ˢ ˢ˞ˬˢ ˸˧˷˞˶˟ ˞ˣ˴ˬ˪ ˭˸˧ˮ ˢˤ ˪˞˧˴ˮ˦ˣ˲˪ ˸ˣˡ˰- 20 ˸ˣ˪˩˪˩ˢ ˸˥˞˪ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢ˟˷˥ˮ ˤ˞ ,

 ,˸˧˦˧˪ˣ˲ˢ ˢ˸ˣ˟˧˴˧˟ ˣ˰ˠ˲˷ ˫˧˧˞˟˴ ˫˧˶˦˷ˬ ˪˷ ˫˧˶ˣ˷˰˪ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢ˰˪˵ˮ ˤ˞ˬ .˫˪ˣ˰˟ ˸ˣ˪˧˟ˣˬˢ

˦ˮˠ˶˞ˢ ˢ˪˩˪˩ˢ ˪˷ ˸ˣ˧˸˶ˣ˯ˬˢ ˢ˧˸ˣˬ˴ˣ˰ ,˸˞ˤ ˫˰ .˫˧˧˪˩˪˩ ˫˧˶˟˷ˬ ˪˷ ˢ˶ˣ˷˪ˣ ˸ˣ˩˧˷ˬˬ ˸˧˞ˮ˧

 .˸˧˪˩˪˩ ˸ˣ˥˸˲˸ˢˣ ˢ˧˴ˤ˧˪˶˟˧˪ ˧˩˧˪ˢ˸ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧ˮ˷˟ ˫˧ˬ˧˧˵˸ˬ ˭ˡ˧˴˪ˣ ,˫ˣ˧˩ ˫ˠ ˢ˸ˣ˩ˤ˪ ˡˣˬ˰˪

 ˧˪˩˪˩ ˥ˣ˩˩ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˞ ˫˧˟˴ˬˬ ,˸ˣ˞˟ˢ ˫˧ˮ˷˟ ˫ˠ ˨˷ˬ˧ˢ˪ ˫˧˧ˣ˲˴ ˶˷˞ ,ˢ˪˞ ˫˧˩˧˪ˢ˸

.˸˧˪˟ˣ˪ˠˢ ˸˧˪˩˪˩ˢ ˢ˶˧ˤ˟ ˧ˤ˩˶ˬ ˭˵˥˷ ˸ˣˣˢ˪ ˨˧˷ˬ˸˷ ˧ˬ˩ˣ ,˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ 

 

ˢ ˸ˣˮˣ˶˸˧ˢ ˭˧˟:˫˧˧ˤ˩˶ˬ ˢˬ˩ ˸ˣˮˬ˪ ˭˸˧ˮ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˵˷ˬˢ ˪˷ ˫˧˟˶ 

Å ˫˧˧˰˟˦ ˫˧˟˞˷ˬ ï  ˫˧˧˰˟˦ ˫˧˟˞˷ˬˣ ˫˧˟˴˥ˬ ˪˷ ˭ˣˣˠˬˬˣ ˢ˟˶ ˸ˣˬ˩ˬ ˸˧ˮˢˮ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞

 ˫˧ˮ˷˟ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˪˩˪˩ ˸˞ ˵ˤ˥˪ˣ ˨˧˷ˬˢ˪ ˧ˣ˲˴ ˫˧˧˰˟˦ˢ ˫˧˟˞˷ˬˢ ˫ˣ˥˸ .ˢ˥˦˷˟ ˫˧˞˴ˬˮˢ

.˞ˣ˴˧˧ˢ ˱˵˧ˢ ˸˪ˡˠˢˣ ,˫ˣ˥˸˪ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˸˩˧˷ˬ ˨ˣ˸ ,˸ˣ˟ˣ˶˵ˢ 

Å ˢ˪˧˩˷ˬ ˢ˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ ï  ˸ˣˮ˧˧˶ˣ˞ˢ ˶ˣ˰˧˷ˣ ,˧˷ˣˮ˞ ˭ˣˢ ˪˷ ˢˢˣ˟ˠ ˢˬ˶˟ ˸ˮ˧˧˲˞˸ˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞

 ˪˰ ˢ˪ˣ˰ ˢˮ˧ˡˬ˟98% ˨ˣˮ˧˥ ˢ˵˧ˮ˰ˬ ˞˧ˢˣ ,˸ˬˡ˵˸ˬ˪ ˸˟˷˥ˮ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˨ˣˮ˧˥ˢ ˸˩˶˰ˬ .

 ˶ˣ˟˰ ˟ˣ˷˥ ˭ˣ˶˸˧ ˢˣˣˢˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ ˪˷ ˢˢˣ˟ˠˢ ˢ˪˩˷ˢˢ ˸ˬ˶ .ˢˮ˧ˡˬˢ ˧ˡ˪˧˪ ˧˸ˣ˩˧˞

ˣ ,˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˵˷ˬˢ ˸ˣ˥˸˲˸ˢˢˣ ˢ˥˧ˬ˴ˢ ˧˩˧˪ˢ˸˟ ˧ˤ˩˶ˬ ˫˶ˣˠ ˷ˬ˷˪ ˢˡ˧˸˰ 

.ˢˮ˧ˡˬˢ ˸˪˩˪˩ ˪˷ 

Å ˸˥˸ˣ˲ˬ ˸ˣ˞˪˵˥ ï  ˢ˪˩˪˩ˢ ˪˷ ˧˰˟˦ˣ ˦˪ˣ˟ ˭ˣ˶˸˧ ˸ˣ˞˪˵˥ˢ ˢ˸ˣˣ˧ˢ ˫˧ˮ˷ˢ ˨˶ˣ˞˪

 ˧˞˪˵˥ˢ ˶ˣ˦˵˯ˢ .ˢ˟˶ˢ ˫˸ˣ˧˶ˣ˲˟ ˫˧˰ˣˡ˧ˢ ,˫˧ˬˣ˴˰ ˫˧˧˞˪˵˥ ˫˧˥˦˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ .˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ

ˣ ,˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧ˮ˷˟ ˢˠ˶ˡˢ˟ ˥ˬˣ˴ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˣ˸˥˧ˬ˴ .˪ˡˠˣ ˨˪ˣˢ ˠ"ˬ˸˟ ˣ˵˪˥ 

 ˞ˣ˴˧˧ˢˬ ˶˩˧ˮ ˵˪˥ ˭˩˷ ,˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˵˷ˬˢ ˶ˣ˟˰ ˸˧˟ˣ˧˥ ˸ˣ˥˸˲˸ˢ ˢˣˣˢˬ ˧˞˪˵˥ˢ ˶ˣ˦˵˯ˢ ˪˷

 .ˢˤ ˶ˣ˦˵˯ˬ ˰˧ˠˬ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ 
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 ˫˧ˮ˷˟ ˥˸˲˸ˢ˪ ˫˧˧ˣ˲˴ ˶˷˞ ,˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˢ˪˩˪˩˟ ˫˧˦˪ˣ˟ ˫˧˶ˣ˦˵˯ ˢˬ˩ ˭˧˧˴˪ ˭˸˧ˮ ˨˩ ˨ˣ˸˟

ˣ˰ˬ˷ˬ ˢ˥˧ˬ˴ ˧˰ˣˮˬ ˸ˣˣˢ˪ˣ ,˸ˣ˟ˣ˶˵ˢ:˞ˣ˴ˬ˪ ˭˸˧ˮ ˢ˪˞ ˫˧˶ˣ˦˵˯ ˭˧˟ .˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˵˷ˬˢ ˶ˣ˟˰ ˫˧˧˸ 

Å ˰ˡ˧ˬ ˸ˣ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ 

Å ˸˶ˣ˷˵˸ˣ ˢ˧˴˵˧ˮˣˬˣ˵˪˦ 

Å ˸˧˲ˣ˪˥ ˢ˧ˠ˶ˮ˞ˣ ˢ˧ˠ˶ˮ˞ 

Å ˣ˶ˠ˞-˸ˣ˞˪˵˥ˣ ˢ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ 

Å ˭ˣˤˬ ˡˣ˟˧˰ 

Å ˫˧˟˩˶˪ ˱ˣ˪˧˥ ˧˵˪˥ˣ ˫˧˰ˣˮˬ 

Å ˢˬ˶˞˲ 

Å ˫˧˪˵˧ˬ˧˩ 

Å ˸ˣ˩˸ˬ 

 

 ˫˧ˮˣ˸ˮˢˬ ˫˪˰˸ˢ˪ ˢ˷˵ ,˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˢ˪˩˪˩ˢ ˪˷ ˢ˧˸ˣˮˣ˶˸˧ ˱˞ ˪˰ ˫˧˧˸˧˧˰˟ˢ ˫˧˧˪˩˪˩ ˣ˶˵˞ˬˢ

 ˸ˮ˷˟ .˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧ˮ˷˟ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˵˷ˬˢ ˠ˧˴ˬ˷2016  ˫˧ˮ˷˟ˣ ,˸˧˪˧˪˷ ˢ˥˧ˬ˴ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢˬ˷˶

 ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ .˵ˬ˦˴ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸ˣ˶ˤˢ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˱˵˧ˢˣ ˢˡ˧˶˧˟ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˞ˣ˴˧˧ˢ ˞˴ˬˮ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ

ˡˬˢ ˪˷ ˧˪˩˪˩ˢ ˥ˣ˸˧˲ˢ ˸ˬ˶˟ ˸ˣ˰ˠˣ˲ ˶˷˞ ,˸ˣ˧ˮ˟ˬ ˸ˣ˧˰˟ ˭ˣˣˠˬˬ ˸˪˟ˣ˯ ˢ˥˧ˬ˴ ˧ˬ˯˥ ˸ˣˣˢˬˣ ,ˢˮ˧

 ˸ˣˮˬ˪ ˭˸˧ˮ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˢ˪˩˪˩ˢ ˸ˡˡˣˬ˸ˬ ˫ˬ˰ ˫˧˟˶ˢ ˫˧˶ˠ˸˞ˢ ˭˧˟ .˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˵˷ˬˢ ˧ˮ˲˟

:˫˧˧ˤ˩˶ˬ ˫˧˶ˠ˸˞ ˢˬ˩ 

Å ˸ˣ˟˧˴˧ ˶˯ˣ˥ ï  ˢˤˬ ˢˮˣ˸ˮ ˞˧ˢ ˣ˪ ˸ˣ˟˧˴˧ˢ ˶˯ˣ˥ ˞ˣˢ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˢ˪˩˪˩ˢ ˪˷ ˦˪ˣ˟ˢ ˭˧˧˲˞ˬˢ

 ,˸ˣ˲ˣ˩˸ ˫˧˸˧˰˪ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˞ ˫˧ˡ˵ˣ˲ˢ ˫˧˧˪˩˪˩ˢ ˫˧˶˟˷ˬ˟ ˧ˣ˦˧˟ ˧ˡ˧˪ ˞˟ ˶˟ˡˢ .˸ˣ˟˶ ˫˧ˮ˷

 ˫˧ˮ˷˟ ˣ˰˶˧˞ ˫˧ˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧˶˟˷ˬˢ ˧ˮ˷ ˶˷˞˩2001 x- 2014  ˪˷ ˟˴ˬ˪ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˞ ˣ˪˧˟ˣˢˣ

˪ ,ˢ˪˞ ˫˧˶˟˷ˬ .˪ˠ˶ ˸˦˧˷˲ ˸˷ˣ˥˸ ˫˧˶˴˧˧ˬ ,ˢ˧˸ˣ˟ˣ˥ ˸˶ˤ˥ˢ˪ ˢˮ˧ˡˬˢ ˪˷ ˸ˣ˟˧ˣ˥ˬˢ ˶˯ˣ˥ ˡ˴

˧˞-.˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˵˷ˬ˪ ˫˧˷˩ˣ˶ ˫ˢ˷ ˭ˣˬ˞ˢ ˸ˬ˶˟ ˫˧˰ˠˣ˲ˣ ,˫˧˰˧˵˷ˬˢ ˟˶˵˟ ˢ˟˶ ˸ˣ˞ˡˣˣ 

Å ˢˢˣ˟ˠ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞ ï  ˪˰ .ˡ˥ˣ˧ˬ˟ ˫˧ˢˣ˟ˠ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞ ˧˶ˣ˰˧˷ˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˪˟ˣ˯ ˸ˣ˟˶ ˫˧ˮ˷ ˨˶ˣ˞˪

,ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞ˢ ˸˧˧˰˟˟ ˵˟˞˧ˢ˪ ˢ˪˷ˬˬˢ ˧˴ˬ˞ˬ ˱˞  ˪˰ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧ˮ˷ˢ ˷ˬ˥˟ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞ˢ ˢˡˬ˰

˩ ˪˷ ˰˴ˣˬˬ ˧˸ˮ˷ ˶ˣ˰˧˷- 25%-40% ˧˟˷ˣ˸ ˪˷ ˢ˧˧ˮ˵ˢ ˥ˣ˩˟ ˸˰ˠˣ˲ ˢˢˣ˟ˠˢ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞ˢ .

.˵˷ˬ˟ ˢ˰˵˷ˢˢˣ ˭ˣ˩˯˧˥ˢ ˧˲˵˧ˢ˟ ˸˰ˠˣ˲ˣ ˸˧˦˶˲ˢ ˢ˩˧˶˴ˢ ˪˷ ˢ˵˧˥˷˪ ˢ˞˧˟ˬ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ 

Å ˸ˣ˸˧˥˷ ï ˧˶˞˷ ˢ˟˶ ˢˡ˧ˬ˟ ˢˣˣˢˬˣ ,ˢˢˣ˟ˠ ˸˟˷˥ˮ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸ˣ˸˧˥˷ˢ ˸ˬ˶ ˸ˣ˸˧˥˷ˢ ˪˷ ˸

 ˯ˣˬ˰ˣ ˪ˣˡˠ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˧˸˪˷ˬˬˢ ˶ˣ˦˵˯ˢ .˫˧˧˞˟˴ˢ ˫˧˶˦˷ˬˢ ˧ˬ˧˟ ˢˮ˧ˡˬ˟ ˢˬ˧˧˵˸ˢ˷

˪˰ .˪˷ˬˬˢ ˧ˠ˶ˡ ˪˩˟ ˸ˬ˧˧˵˸ˬˢ ˸ˣ˸˧˥˷˟ ˢ˵ˣ˪ ˞ˣˢˣ ,ˢ˧˦˶˵ˣ˶ˣ˧˟- ˸ˣ˸˧˥˷ˢ ˡˡˬ ˧˲



 

38I   ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭ˣ˩ˬ- ˸˧˪˪˩ ˢ˶˧˵˯ 

˪˰ ˢˮ˷ ˧ˡ˧ˬ ˫˯˶˲˸ˬˢ ,˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ˢ- ˭ˣˠ˶˞ˢ ˧ˡ˧Transparency International ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢˠ˶ˣˡ ,

 ˸ˮ˷˟2016 ˟ˢ ˫ˣ˵ˬ- 95  ˨ˣ˸ˬ176 .ˡˡˬ˟ ˣˠ˶ˣˡ˷ ˸ˣˮ˧ˡˬ  ˵ˬˣ˰˟ ˸ˣ˷˶˷ˣˬ ˸ˣ˸˧˥˷ˢ ˸ˣˬ˶ˣˮ

 .ˢ˦ˣ˷˲ ˢˬ˧˷ˬ ˣˮ˧˞ ˭˶ˣˠ˧ˬˣ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸˧ˡ˯ˣˬˢ ˸ˣ˪ˢˮ˸ˢˢ˸˞ˤ ˫˰,  ˸ˣ˧˪˶˟˧˪ˢ ˸ˣˬ˶ˣ˲˶ˢ

 ˪˧˥ˢ˷ ˸ˣ˲˧˵˷ˢ ˧˩˧˪ˢ˸ˣ ˷ˡ˥ˢ ˪˷ˬˬˢ ˠ˧ˢˮˢ˷˸ˣˡ˯ˣˬ˟  ˸ˮ˷˟ ˣ˞˧˟ˢ ˢ˪˷ˬˬˢ2016 

 ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˪˷ ˢˠˣ˶˧ˡ˟ ˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˶ˣ˲˧˷˪ ˸ˮ˷˟ ˢˠ˶ˣˡ ˞˧ˢ ˣ˟ ,˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ˢ ˸ˣ˸˧˥˷ˢ ˡˡˬ˟2015 

ˢ ˫ˣ˵ˬ˟- 107  ˭˧˟ˬ167 .ˣˠ˶ˣˡ˷ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ 

Å ˸ˣ˧˸ˣ˶˥˸ ˶˯ˣ˥ˣ ˥ˣ˸˧˲ ˶˯ˣ˥˟ ˢ˵ˣ˪ˢ ˸˧˵˯˰ ˢ˟˧˟˯ ï  ˸ˮ˷˟2016  ˫ˣ˵ˬ˟ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢˠ˶ˣˡ

-s 121 ) ˫˧˵˯˰ ˸˧˧˷˰ ˸ˣ˪˵ ˡˡˬ˟Ease of Doing Business Index ˨ˣ˸ˬ ,(189  ˣˠ˶ˣˡ˷ ˸ˣˮ˧ˡˬ

 ,˧˵˯˰ˢ ˶ˣ˦˵˯ˢ ˪˰ ˸˪˦ˣˬˢ ˢ˟˶ˢ ˢ˧˴˪ˣˠ˶ˢ ˪˰ ˡ˧˰ˬ ˢˤ ˶˟ˡ .ˡˡˬ˟ 

 ,˭˩ ˣˬ˩ .˭˧˧ˮ˵ ˸ˣ˧ˣ˩ˤ ˪˰ ˢ˶˧ˬ˷˟ ˸ˣ˧˸˧˧˰˟ ˸ˣˬ˶ˣˮ ˪˰ˣ ,˫˧˧˵˯˰ ˫˧˴˧˶ˬ˸ ˪˷ ˢ˩ˣˬˮ ˢˬ˶ ˪˰

) ˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˸ˣ˧˸ˣ˶˥˸ˢ ˡˡˬ˟Global Competitiveness Index ˸ˮ˷˪ (2016  ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢˠ˶ˣˡ

ˢ ˫ˣ˵ˬ˟- 106 ˨ˣ˸ˬ ,140  ˢ˟˧˟˯˟ ˢ˩ˣˬˮ ˸ˣ˧˸ˣ˶˥˸ ˸ˬ˶ ˪˰ ˡ˧˰ˬ ˶˟ˡˢ .ˡˡˬ˟ ˣˠ˶ˣˡ˷ ˸ˣˮ˧ˡˬ

 ˫˧˷ˣˡ˧˥ ˪˷ ˢ˩ˣˬˮ ˸ˣˮ˧ˬˤ ˸ˬ˶ ˪˰ˣ ,˸ˣ˰˵˷ˢˣ ˸ˣ˞ˣˣ˪ˢ ˯ˣ˧ˠ˟ ˧˷ˣ˵ ˪˰ ,˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˸˧˵˯˰ˢ

 .˫˧˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ 

Å ˶ˣ˥˷ ˭ˣˢ ï  ˸ˣ˪ˡ˪ˡ˧ˢ˪ ˣ˪˧˟ˣˢ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧ˮ˷ˢ ˸˞ ˣˮ˧˧˲˞˷ ˭ˣˢˢ ˸˥˧˶˟ˣ ˢ˧˴˪˲ˮ˧˞˟ ˪ˣˡ˧ˠˢ

˶˸˧ ˪˰ ˥ˣ˵˧˲ˢ .˫˧˶˪ˣˡ ˸˷˧˩˶ ˪˰ ˸ˣ˪˟ˠˬ ˪˧˦ˢ˪ ˢ˪˷ˬˬˢ ˸˞ ˣ˞˧˟ˢˣ ,˵˷ˬˢ ˪˷ ˥"˦ˬˢ ˸ˣ

 ˣ˶˰˷ˬ ˢ˟˶ˢ˟ ˢˣ˟ˠ ˶˰˷˟ ˶˪ˣˡˢ ˶˩ˬˮ ˣ˟ ,˫˧˪ˣˡˠ ˫˧ˡˬ˧ˬ˟ ˶ˣ˥˷ ˵ˣ˷ ˸ˣ˶˴ˣˣ˧ˢ˪ ˪˧˟ˣˢ ˥"˦ˬˢ

 ˸ˣˬ˪˰ˢ ˪˷ ˸ˣˢˣ˟ˠ ˸ˣˬ˶ ˱˵˷ˬˢ ,˟˶ ˱˵˧ˢ˟ ˶ˣ˥˷ ˭ˣˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˫˧˧˵ ,˨˩ ˪˰ ˱˯ˣˮ .˧ˬ˷˶ˢ

 ˭ˣˢˢ .˸ˣ˸˧˥˷ˣ ˯ˬ ˸˞ ˟˩˰ˬˣ ,˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˵˷ˬˢ ˪˷ ˢˮ˧˵˸ˢ ˸˧˪˩˪˩ˢ ˸ˣ˪ˢˮ˸ˢ˟ ˰ˠˣ˲ ˶ˣ˥˷ˢ

 .ˢˮ˧ˡˬ˟ ˸˧˪˩˪˩ˢ ˸ˣ˥˸˲˸ˢˢ ˧˩˧˪ˢ˸ 
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4. ˸˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˣ ˸˧˵˯˰ ˢ˟˧˟˯ 

4.1 ˸˧˵˯˰ ˸ˣ˟˶˸ 

˸˧˧˷˰ ˫˧˵˯˰ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˢ˩˧˶˴ˬ ˸ˣ˶˩˧ˢ ˫˰ ˸ˣ˟˶˸ˢ ˸ˣˬ˶ˣˮˢˣ ˸ˣ˧˵˯˰ˢ ˸ˣˠˣˢˮˢ ˢˮ˧ˡˬ˟ .˪ˣˢ˧ˮ 

˭ˣ˩ˮ ˪˷ ˨˧˪ˢ˸ ˢ˯˧ˮ˩ˢ ˵ˣ˷˪ ˧ˬˣ˵ˬˢ ,˸ˣ˪ˢˮ˸ˢˣ ˸˧˵˯˰ ˢˮˣ˩ˮ ˪˞ ˪ˣˬ ˫˧ˬˤ˧ˢ ˫˧˧ˬˣ˵ˬˢ ,˫ˮ˧ˢ 

˫˧˞ˮ˸ ˫˧˧˥˶˩ˢ ˸˥˪˴ˢ˪ ˸ˣ˪˧˰˲ˢ ˸˧˵˯˰ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ .˨ˣ˸˟ ˨˩ ,˳˪ˬˣˬ ˡˣˬ˪˪ ˫ˮˣ˧˯˧ˮˬ ˪˷ 

˫˧˶˥˞ ,˳˰˧˧˸ˢ˪ˣ ˫˰ ˫˧ˬ˶ˣˠ ˸ˣ˶˟˥ˣ ˫˧˶˧˩ˬˢ ˸˞ ˵ˣ˷ˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ,˫˧˪ˣ˩˧ˣ ˰˧˧˯˪ ˸ˣ˩˶˰˧ˢ˟ 

˸ˣ˪˧˰˲˪ ˸˧˵˯˰ ˢˮ˧ˡˬ˟ .ˣˬ˩ ˭˩ ,˧˞ˡ˩ ˞ˣ˴ˬ˪ ˱˸ˣ˷ ˧ˬˣ˵ˬ ˪˵˧˷ ˪˰ ˶ˣ˷˧ˠ ˫˧˶˰˲ˢ ˫˰ ˸ˣ˟˶˸ˢ 

˸˧˵˯˰ˢ ˢˠˣˢˮˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ,˶˷˲˞˧ˣ ˸˯˧˶ˡ ˪ˠ˶ ˢ˥ˣˮ ˢ˶˧ˤ˟ ˸˧˵˯˰ˢ ˢˮ˧ˡˬ˟. 

 ˢ˪˪˩ˢ˟˭˸˧ˮ ˶ˬˣ˪ ˧˩ ˸ˣ˟˶˸ˢ ˸˧˵˯˰ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˢ˩˧˶˰ˬ ˸˶˧˴˧ ˫˧˶˷˵ ˫˧˧˷˧˞ ˫˧˟ˣ˦ ,ˢ˞ˣ˶ˣ ˨˩˟ 

˟˧˩˶ˬ ˟ˣ˷˥ ˪˩˟ ˢ˧˴˵˞˶˦ˮ˧˞ ˸˧˵˯˰ .˯˥˧ ˪˷ ˡˣ˟˩ ˢ˩˶˰ˢˣ ˧˲˪˩ ˸ˣ˧ˣˬˡ ˸ˣ˶˧˩˟ ˫˧ˮˣˠ˶˞˟ ˸ˣ˶˟˥ˣ 

˟˷˥ˮ ˫ˠ ˞ˣˢ ˟˧˩˶ˬ˪ ˟ˣ˷˥ ˸ˣ˷˧ˠ˲˟ ˸ˣ˧˵˯˰ .ˣˬ˩ ˭˩ ,˧˞ˡ˩ ˶ˣ˩ˤ˪ ˧˩ ˫˪ˣ˰ˢ ˧˵˯˰ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ 

ˢˢˣˤˬ ˰˲˷ˣˬˣ ˣ˧˷˶ˣ˷ˬ ˫˧˞˲ˣ˶˧˞ˢ ˶˸ˣ˧ ˞ˣˢ˷ˬ ˢˢˣˤˬ ˫˰ ˸ˣ˟˶˸ˢ ˸˧˵˯˰ˢ ˢˠˣˢˮˢ ˸ˣ˴˶˞˟ 

ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ . 

  



 

40I   ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭ˣ˩ˬ- ˸˧˪˪˩ ˢ˶˧˵˯ 

˭˪ˢ˪ ˢˬ˩ ˫˧˦˵˲˯˞ ˫˧˟ˣ˷˥ ˸ˣ˟˶˸˟ ˸˧˵˯˰ˢ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ,˶˷˞ ˸ˣ˶˩˧ˢ ˫ˬ˰ ˢ˧ˣ˷˰ ˪˵ˢ˪ ˪˰ 

˫ˣ˧˵ ˢ˧˴˵˞˶˦ˮ˧˞ ˸˥˪˴ˣˬ ˫˰ ˶ˤˠˬˢ ˧˵˯˰ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟: 

 

ˢ˲˷ 

 .ˢˮ˧ˡˬ˟ ˸˧˵˯˰ˢ ˸ˣ˪˧˰˲ˢ ˸˰˴˟˸ˬ ˢ˟ ˢ˲˷ˢ ˫ˠ ˞˧ˢˣ ,˸˧ˡ˶˲˯ ˞˧ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸˧ˬ˷˶ˢ ˢ˲˷ˢ

˪˰ ˢ˷˰ˬ˪ ˢ˩˪ˢ ˸˶˟ˣˡˬ ˸˧ˡ˶˲˯ˢ-ˬ˩ ˸ˣˬ˧˧˵ ˢˡ˧˴˪ˣ ,˫˸ˣ˪˪˩˟ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˧˥˶ˤ˞ ˧ˡ˧ ˸ˣ˲˷ ˢ

˪˰ ˸ˣ˶˟ˣˡˬˢ ˸ˣ˲˯ˣˮ- ˢˮ˧ˡˬˢ ˸˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ˬ ˫˧˵˪˥ ˡ˧ï  ˸˧ˤˠˣ˦˶ˣ˲ ,˸˧˸˲˶˴ ,˸˧ˮˬ˶ˠ ,˸˧˵˪˦˧˞

 ˫˧˧˶˲˩ˢ ˢ˧˶ˣˤ˞ ˭˧˟˪ ˸ˣ˪ˣˡˠˢ ˫˧˶˰ˢ ˭˧˟ ˸˶˩˧ˮ ˢ˶ˣ˴˟ ˢˮ˸˷ˬ ˸˧˪ˠˮ˞ˢ ˢ˲˷˟ ˸ˣ˞˧˵˟ˢ .˸˧˪ˠˮ˞ˣ

ˢ˟ˣ˦ ˢˬ˶˟ ˸˧˪ˠˮ˞ ˫˧˶˟ˣˡ ˢ˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ˢˬ ˫˧˟˥˶ˮ ˫˧˵˪˥ ˸ˣ˪ˣˡˠˢ ˫˧˶˰˟ ˶˷˞˩ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˪˷ ˫˰ .

 ˢ˞˶ˮˢ ˪˩˩ ˨˧˶˴˸ ˣˤ ˢ˲˷ ˪˷ ˢ˰˧ˡ˧ ˧˞ˣ ,˸˧ˡ˶˲˯ˢ ˢ˲˷˟ ˟ˣ˶˪ ˸ˣ˪ˢˮ˸ˬ ˸ˣ˧˵˯˰ ˸ˣ˷˧ˠ˲ ,˸˞ˤ

 ˣ˧ˢ˧ ˸ˣ˷˧ˠ˲˪ ˫˧˰˧ˠˬ ˫ˬ˰ ˶ˣ˵˧˟ ˧˯˧˦˶˩ˣ ˫˧˩ˬ˯ˬ˷ ˳˪ˬˣˬ ,˭˩ ˣˬ˩ .˫ˣˠ˶˸˟ ˰˧˧˯˧˷ ˫˶ˣˠ˟ ˷ˣˬ˧˷

 .ˡ˟˪˟ ˸˧˪ˠˮ˞˟ ˞˪ˣ ,˸˧ˡ˶˲˯˟ ˫˧˟ˣ˸˩ 

 

˸ˣ˰˷ ˸ˣ˪˧˰˲ˢ ˸˧˵˯˰ˢ 

˫˧˶ˣˤ˞˟ ˫˧˟˶ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸ˬ˧˧˵˸ˬ ˭˲ˣ˞˟ ˧˸˶ˣ˯ˬ ˸˥ˣˮˬ ˢ˦˯˧˧˯ ˸ˣ˰˷˟ ˫˧˧˶ˢ˴ˢ .˫˧˵˯˰ ˫˧˥˸˲ˮ 

˸ˣ˟˧˟˯˟ ˢ˰˷ˢ ˢˮˣˬ˷ ˶˵ˣ˟˟ ,˫˧˪˰ˣ˲ ˡ˰ 12 ˫˧˧˶ˢ˴˟ ,˫˧˶ˠ˯ˮ ˡ˰ ˢ˰˷ˢ ˫˧˧˸˷  

ˣ˞ ˷ˣ˪˷ ,ˤ˞ˣ ˫˧˥˸˲ˮ ˟ˣ˷ ˡ˰ ˰˷˸˪ ˟˶˰˟ .˸ˣ˰˷ ˸ˣ˪˧˰˲ ˢ˪˞ ˸ˣˠˣˢˮ ˶˸ˣ˧ ˟˶˵˟ ˧˪˰˟ ˸ˣ˧ˣˮ˥ 

˫˧˵˯˰ˣ ˫˧˧˦˶˲ ,ˡˣ˥˧˧˟ ˫˧˶ˣˤ˞˟ ˫˧˧˪˞˧˴ˮ˧˟ˣ˶˲ˢ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ .˸ˣ˶˟˥ ˸ˣ˧˵˯˰ ˶ˣ˦˵˯ˢˣ ˧˵˯˰ˢ 

˫˧˶˰˟ ˸ˣ˪ˣˡˠˢ ˫˧˦ˣˮ ˸ˣ˰˷˪ ˢˡˣ˟˰ˢ ˸ˣ˪˟ˣ˵ˬˢ ˫˪ˣ˰˟ ˧˟˶˰ˬˢ ,˶˷˞˩ ˫ˣ˧ ˢˡˣ˟˰ˢ ˪˧˥˸ˬ 

ˢˮˣˬ˷˟ ˶˵ˣ˟˟ ˫˧˧˸˯ˬˣ ˸ˣ˟˧˟˯˟ ˢ˰˷ˢ ˷ˬ˥ ˟˶˰˟ ,˫˧˸˧˰˪ˣ ˨˶˞˸ˬ  

˱˞ ˶˟˰ˬ ˨˩˪. 

 

ˡˣ˵ ˷ˣ˟˪ 

˷ˣ˟˪˪ ˸ˣ˟˧˷˥ ˢ˟˶ ˸˰˧˟˵˟ ˫˷ˣ˶ ˧ˮˣ˷˞˶ ˮˠ˶˞˟ˢˮ˧˦ .˷ˣ˟˪ˢ ˧˵˯˰ˢ ˪˟ˣ˵ˬˢ ˢ˦ˣˮ ˭ˣˮˠ˯˪ ˦˧ˣ˥ˬ 

˧ˮ˶ˬ˷ˣ .˫˧˶˟ˠ ˣ˷˟˪˧ ˟ˣ˶˪ ˸ˣ˲˧˪˥ ˸ˣˢ˩ ,ˣ˪˧˞ˣ ˫˧˷ˮ ˣ˷˟˪˧ ˸ˣ˴˪ˣ˥ ˸ˣˮ˟˪ ˸ˣ˧˞˴˥ˣ , 

ˣ˞ ˸ˣ˲˧˪˥ ˸ˣˢ˩ .ˢ˰ˠˢ ˢ˷˧ˠ˲˪ ˸˧˵˯˰ ˷ˣ˟˪˟ ˣˮ˧˞˷ ˧ˬ˷˶ ˢ˧ˣ˷˰ ˯˲˸˧ˢ˪ ˦˵˞˩ ˪˷ ˶˯ˣ˥ ˸ˣˮ˧˴˶ ,

˧˪ˣ˞ˣ ˱˞ ˟˷˥˸ ˪ˣˤ˪ˤ˪ ˫˶ˣˠ˟ ˣˬ˰ ˸˩˶˰ˮ ˢ˷˧ˠ˲ˢ . 



 
 

I  41 

˸ˣ˶˩˧ˢ ˸˧ˮˣ˷˞˶ ˸ˣ˷˧ˠ˲ˣ 

˸ˣ˷˧ˠ˲ ˸ˣ˧˵˯˰ ˸ˣ˪˧˥˸ˬ ˟ˣ˶˪ ˸˴˧˥˪˟ l˧ ˭˧˟ ˫˧ˡˡ˴ˢ ˫˧˥˵ˣ˪ˢ ˵˪˥ ˢ˷˧ˠ˲˟ .ˠˣˢˮ ˨˶˟˪ ˳ˣ˥˪˪ˣ 

˸˞ ˡ˧ˢ ˫ˡ˞˪ ˶˧˩˟ˢ ˶˸ˣ˧˟ ˶ˡ˥˟ ,˵˶ˣ ˶˥˞˪ ˭˩ˬ ˶˸˧˪ ˫˧˲˸˸˷ˬˢ .ˢ˧˧ˮ˲ ˫ˡ˞˪ ˢ˩˧˶˴ ˸ˣ˷˰˧ˢ˪ 

˨˞ ˵˶ˣ ˱ˣ˶˧˴˟ ˶˞ˣ˸ˢ ˧˰ˣ˴˵ˬˢ ˣ˸ˣ˞ ˞ˣˢ ˞˷ˣˮ .˨˩˧˲˪ ,˳˪ˬˣˬ ˶˧˩ˢ˪ ˫˶˦˟ ˢ˷˧ˠ˲ˢ ˸˞ ˸ˬ˧˷˶ 

˫˧˷ˮ˞ˢ ˫˧ˡ˧˸˰ˢ ˸ˣ˧ˢ˪ ˫˧˥˩ˣˮ ˢ˷˧ˠ˲˟ ,˸˞ˣ ˡ˧˵˲˸ˢ ˧˰ˣ˴˵ˬˢ ˪˷ ˪˩ ˡ˥˞ ˫ˢˬ .˫˧˷ˮ˞˪ ˞˪˪ 

˶˞ˣ˸ ˧˰ˣ˴˵ˬ ˷˧ ˸ˣˮ˲˪ ˩"˭ˣˡ˞ "ˣ˞ "˸˶˟ˠ "˱ˣ˶˧˴˟ ˫˷ ˢ˥˲˷ˬˢ .˟ˣ˷˥ ˸˰ˡ˪ ˟ˣ˶˪˷ ˫˧˷ˮ˞ˢ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˷˧ ˧ˮ˷ ˸ˣˬ˷ ˢ˥˲˷ˬ ï ˭ˣ˷˞˶ˢ ˸˥˲˷ˬˬ ˟˞ˢ ˧ˮ˷ˢˣ ˸˥˲˷ˬˬ ˫˞ˢ .ˢ˧˧ˮ˲˟ ˫ˡ˞˪ 

˷˧ ˷ˬ˸˷ˢ˪ ˫˷˟ ˸˥˲˷ˬ ˟˞ˢ .˧˪˰˟ ˫˧ˡ˧˵˲˸ ˶ˣ˦˵˯˟ ˧˵˯˰ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˫˧˲˴ˬ ˨˶ˡ˟ ˪˪˩ 

˫˧˧˵˪ ˫˧˰ˠˬ ˸ˣ˷˧ˠ˲ˣ ˫˰ ˫˧˷ˮ˞ ˧˪˰˟ ˯ˣ˦˞˦˯ ˢˬˣˡ ˫ˢ˪˷˪  . 

˷˧ ˰ˮˬ˧ˢ˪ ˸ˣˮ˸ˬˬ ˸ˣ˧˷˧˞ ˸ˣ˷˧ˠ˲˟ ˫˧˵˯˰ ,˸ˣ˥˲˪ ˡ˰ ˫˸ˣ˶˴ˣˣ˧ˢ˪ ˪˷ ˫˧˶˷˵ ˫˧˧˷˧˞ ˫˧˟ˣ˦ .ˡ˴˪ 

˸˞ˤ ,ˡ˧ˬ˸ ˧ˣ˴˶ ˪˧˥˸ˢ˪ ˸ˣ˷˧ˠ˲ ˸˥˧˷˟ ˭˧˪ˣ˥ ,ˡˣ˥˧˧˟ ˫˞ ˢ˥˧˷ˢ ˢ˟ˣ˯ˮ ˟˧˟˯ ˫˧˞˷ˣˮ ˫˧˟˧˟˥ˢ ˪˰ 

˶ˣ˟˧˴ˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ï ˦˶ˣ˲˯ ,˪ˠ˶ˣˡ˩ ,ˢ˧˶ˮ˧˪ˣ˵ ,ˢ˥˲˷ˬ ,˭˩ˣ ˫˧˞˷ˣˮ ˫˧˧˪˞ˣ˦˵˞ ˫˧˞˴ˬˮˢ ˪˰ ˶ˡ˯ 

˫ˣ˧ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ .ˢ˥˧˷ ˣˤ˩ ˞˧ˢ ˵˪˥ ˟ˣ˷˥ ˨˧˪ˢ˸˟ ˸ˣ˶˩˧ˢˢ ,˷˧ˣ ˢ˸˪ˣ˩˧˟ ˫ˣ˶˸˪ ˸˧˧ˮ˟˪ ˸˩˶˰ˬ 

˫˧˯˥˧ ˸˥˪˴ˣˬ. 

ˢ˧˴˵˞˶˦ˮ˧˞ ˪˧˧ˬ˧˞˟ x˞ ˭ˣ˲˪˦˟ ˰ˣ˟˷˩ x˞ ˫˧˧˰ˣ˟˷ ˧ˮ˲˪ ˢ˷˧ˠ˲ ˸˟˷˥ˮ ˸˧˥˶˩ˢ˪ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ .ˣˬ˩ 

˭˩ ,˟ˣ˷˥ ˥˶ˣ˞ˢ˷ ˡ˧˲˵˧ ˪˰ ˢ˰ˠˢ ˭ˬˤ˟ ˸ˣ˷˧ˠ˲˪ ,˪˰ ˱˞ ˫˧˶ˮ˦˶˲ˢ˷ ˡ˴˟ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˫˧˧ˣ˷˰ 

˞˵ˣˣˡ ˶˥˞˪ ˸˴˵ˬ˟ .˫˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˫˧˰ˣˡ˧ ˧ˬ˩ ˫˧ˬ˧˧˵ˬ˷ ˞˷ˬ ˭˸ˬˣ ˸ˣ˥˧˷˵˟ ,˫ˮ˧˞ˣ ˫˧˦ˣˮ 

˶˷˲˸ˢ˪ ˪˰ ˫ˢ˧˸ˣˡˬ˰ .˫˰ ˸˞ˤ ,˫ˠ ˶˷˞˩ ˫˧˪ˢˮˬ ˞˷ˬ ˭˸ˬˣ ˧ˣ˴˶ ˶ˣˬ˷˪ ˪˰ ˥ˣ˶ ˢ˟ˣ˦ ,˰ˮˬ˧ˢ˪ˣ 

˸ˣ˧ˣ˥˴ˮ˸ˢˬ ˸ˣ˧ˣ˷˰˷ ˶˧˩˰ˢ˪ ˸˞ ˢ˶˧ˣˣ˞ˢ. 

˫ˣ˧ ˢˡˣ˟˰ˢ ˪˷ ˧˷ˮ˞ ˫˧˵˯˰ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˰ˣˡ˧ ˨ˣ˶˞˩ ˡ˞ˬ ,˫˧˧˸˯ˬˣ ˸ˣ˰˷˟ ˢ˪˧˪ˢ .˨˩˧˲˪ ,˸ˣ˷˧ˠ˲ 

˸ˣ˧˵˯˰ ˸ˣ˰˷˟ ˟˶˰ˢ ˭ˮ˧˞ ˶˟ˡ ˞˴ˣ˧ ˭ˬ ˪˪˩ˢ .˫˧˷ˠ˲ˬ ˸ˣ˥ˣ˶˞˪ ˟˶˰ ˸ˣ˧˵˯˰ ˫˧˪˟ˣ˵ˬ ,˫˧˩˶˰ˮˣ 

˨˶ˡ˟ ˪˪˩ ˸ˣˡ˰˯ˬ˟ ˸ˣ˷˧ˠˬˢ ˶˷˟ ˭˧˧ˣ ˸ˣ˟˧ˡˮ˟ .˸ˣ˥ˣ˶˞˟ ˢ˪˞ ˠˣˢˮ ˥˶ˣ˞ˢ˷ ˭˧˸ˬˬ ˡ˰ ˥˶˞ˬˢ˷ 

˟˷˧˧˸ˬ ,˵˶ˣ ˤ˞ ˟˷˧˧˸ˬ ˣˬ˴˰˟ .˫˧˷ˠ˲ˬ ˸ˣ˥ˣ˶˞˪ ˫˧˧˶ˢ˴ ˸ˣ˧˵˯˰ ˫ˮ˧˞ ˫˧˪˟ˣ˵ˬ ˳ˣ˥ˬ ˯ˣˮ˞ˣ˟˪ 

˯˶˧˧˞ ,˶˥˞ˬ ˸˧˟˶ˬˣ ˫˧˷ˮ˞ˢ ˫˧ˠˢˣˮ ˪ˣ˩˞˪ ˸˥ˣ˶˞ ˫˧˧˶ˢ˴ ˫˸˧˟˟. 

 

  



 

42I   ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭ˣ˩ˬ- ˸˧˪˪˩ ˢ˶˧˵˯ 

4.2 ˸ˣ˧˸˷˸ 

˸ˣ˧˸˷˸ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸ˣ˟˷˥ˮ ˸ˣˬˡ˵˸ˬ ˧ˡˬ˪ ,˭˟˴ˬˣ ˟ˣ˦ ˢ˟˶ˢ˟ ˫˧˦˶ˡˮ˦˯ˢˬ ˫˧˪˟ˣ˵ˬˢ ˟ˣ˶˟ 

˸ˣˮ˧ˡˬ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ .˫˰ ˸˞ˤ ,˸ˬ˧˧˵ ˸ˣˮˣ˷ ˢ˪ˣˡˠ ˟˴ˬ˟ ˸ˣ˧˸˷˸ˢ ˭˧˟ ˢ˧˶ˣˤ˞ ˫˧ˮˣ˷ˢ ˪˷ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ,˫ˮ˷˧ˣ ˫˧˶ˣˤ˞ ˫˧˪˟ˣ˯ˢ ˶ˣ˯˥ˬˬ ˸ˣ˧˸˷˸˟ ˸ˣˬˡ˵˸ˬ .˨˩ ,˪˷ˬ˪ ,˶ˣˤ˞ ˭ˣ˲˴ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ 

˪˟ˣ˯ ˟˴ˬˬ ˸ˣ˧˸˷˸ ˡˣ˶˧ ,˨˩˧˲˪ˣ ˰˧ˡˣˢ ˞˧˷ˮˢ ˣ˧˯˧˶ˣ˞ˬ ˧˶˵˞ˬ ˪˰ ˸˧ˮ˩ˣ˸ ˢ˰˵˷ˢ˪ ˶ˣ˲˧˷ˣ 

˸ˣ˧˸˷˸ˢ ˶ˣˤ˞˟ . 

˸ˣ˧˸˷˸ ˸˶ˣ˷˵˸ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸ˣ˥˸ˣ˲ˬ ˧ˡˬ˪ ,˸˴ˣ˲˸ˣ ˷ˣˬ˧˷ˢ ˦ˮ˶˦ˮ˧˞˟ ˫˧ˮˣ˲˪˦˟ˣ ˫˧ˡ˧˧ˮ 

˸˟˷˥ˮ ˢˢˣ˟ˠ ˢ˞ˣˣ˷ˢ˟ ˟ˣ˶˪ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ .˶˲˯ˬ ˫˧ˮˣ˲˪˦ˢ ˫˧ˡ˧˧ˮˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸ˮ˷˟ 

2015 ˡˬ˞ˮ ˩˟- 60 ˭ˣ˧˪˧ˬ ,˭ˣ˸ˮ ˟˧˴ˬˢ ˸˞ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˫ˣ˵ˬ˟ s- 23 ˫˪ˣ˰˟ ˸ˣˬ˩˟ ˫˧ˮˣ˲˪˦ˢ 

˫˧ˡ˧˧ˮˢ ˸ˬ˧˧˵ˢ ˢˮ˧ˡˬ˟ .˸˧˧˷˰˸ ˶˪ˣ˪˯ˢ ˢ˸˧˧ˢ ˸˧˞˶˥˞ ˩˪- 21 ˡ˶˞˧˪˧ˬ ˶˪ˣˡ ˬ˸ˢˬ"ɣ 

˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˟- 2015 ,˫ˢ˷ ˩- 3% ˬ˸ˢˬ"ɣ .˶˟ˡˢ ˡ˧˰ˬ ˪˰ ˢ˶˧ˡ˥ ˸˟˥˶ˮ  

˪˷ ˸˶ˣ˷˵˸ ˸˧˶˞˪ˣ˪˯ ˪˩˪ ˸ˣ˟˩˷ ˢ˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ . 

ˣˬ˩ ˭˩ ,˫˧˩˧˪ˢ˸ ˫˧˴˞ˣˬ ˪˷ ˸˶˧ˡ˥ ˢ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ ˪˞ ˵ˣ˷ˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˣ˞˧˟ˢ ˫˧ˮ˷˟ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˪ˣˡ˧ˠ˪ 

˶˩˧ˮ ˶˲˯ˬ˟ ˫˧˷ˬ˸˷ˬˢ ˸˷˶˟ ˦ˮ˶˦ˮ˧˞ˢ ˢˮ˧ˡˬ˟ .˶˲˯ˬ ˫˧˷ˬ˸˷ˬˢ ˸˷˶˟ ˦ˮ˶˦ˮ˧˞ˢ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˢ˪˰ ˢˬ˶ˬ ˪˷ ˩- 23.2 ˭ˣ˧˪˧ˬ ˟- 2012 ,ˢˬ˶˪ ˪˷ ˩- 30.6 ˭ˣ˧˪˧ˬ  

-˟ 2016 .˭ˣ˸ˮ ˢˤ ˱˵˷ˬ ˪ˣˡ˧ˠ ˫˧˷˶ˬ ˪˷ ˩- 32% ˸ˣˬ˩˟ ˫˧˷ˬ˸˷ˬˢ ˦ˮ˶˦ˮ˧˞˟ ˨ˣ˸˟ ˷ˬ˥ 

˫˧ˮ˷ .˨ˣ˸˟ ˨˩ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˫˧˧˵ ˷ˣˬ˧˷ ˟˥˶ˮ ˸ˣ˸˷˶˟ ˸ˣ˧˸˶˟˥ ,˸ˮ˷˟ˣ 2016 ˣ˧ˢ ˢˮ˧ˡˬ˟ ˩- 29 

˭ˣ˧˪˧ˬ ˸ˣˮˣ˟˷˥ ˵ˣ˟˯˧˧˲ .˫˧ˮˣ˸ˮˢ ˪˰ ˢ˥˧ˬ˴ˢ ˸˴˞ˣˬˢ ˪˷ ˷ˣˬ˧˷ˢ ˦ˮ˶˦ˮ˧˞˟ ˫˧˟˴ˬˬ ˸˞ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˭˧˟ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˸ˣ˪˧˟ˣˬˢ ˢ˵˧˶ˬ˞˟ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ ˫ˣ˥˸˟ ˢˤ ,ˢˬˡˮˣ ˧˩ ˫ˢ ˫˧˶ˣ˷˵ ˶˷˵ ˵ˣˡˢ 

ˢˬ˶˪ ˢˢˣ˟ˠˢ ˪˷ ˭ˣˢˢ ˧˷ˣˮ˞ˢ ˫˧˧˵ˢ ˢˮ˧ˡˬ˟. 

 

˱˶ˠ 9 I ˶˲˯ˬ ˫˧˷ˬ˸˷ˬˢ ˸˷˶˟ ˦ˮ˶˦ˮ˧˞ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ 2012-2016 ,˫˧ˮˣ˧˪˧ˬ 
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I  43 

ˢ˪ˡˣˠ ˧˲˶ˠˣ˞˧ˠˢ ˫ˣ˴˰ˢ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˨˲ˣˢ ˸˞ ˸ˣ˧˸˷˸ ˢ˶ˣ˟˥˸ˢ ˢˮ˧ˡˬ˟ ˟˧˩˶ˬ˪ ˧˦˧˶˵ ˸˪ˣ˩˧˟ 

˸ˣ˥˸˲˸ˢˢ ˢ˥˧ˬ˴ˢˣ ˪˷ ˢ˪˩˪˩ˢ ˸˧ˬˣ˵ˬˢ .ˢ˶ˣ˟˥˸ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸˯˯ˣ˟ˬ ˢ˶˵˧˰˟ ˪˰ ˸˷˶ 

˫˧˷˧˟˩ ˸˲˰ˣ˯ˬ ,˸˷˪ˣ˥ˢ ˪˰ ˢ˧˶ˣˤ˞ ˫˧ˮˣ˷ˢ ˪˷ ˢˮ˧ˡˬˢ .ˢ˩˶ˣ˞ ˪˪ˣ˩ˢ ˪˷ ˸˩˶˰ˬ ˫˧˷˧˟˩ˢ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˡˬˣ˰ ˪˰ ˢ˪˰ˬ˪ ˬ- 230,000 ˵"ˬ ,˫˩ˣ˸ˬ ˩- 70,000 ˵"ˬ ˫˧˪ˣ˪˯ .˫˩˶ˣ˞ ˪˷ ˫˧˷˧˟˩ˢ 

˫˧˶˧ˢˬˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˢ˪ˣ˰ ˪˰ 3,000 ˵"ˬ ,˫˧˟˶ˣ ˫ˢˬ ˫˧˞˴ˬˮ ˸ˣ˪˰˟˟ ˸˧˦˶˲ ˷ˣˬ˧˷ˢˣ ˫ˢ˟ ˨ˣ˶˩ 

˫ˣ˪˷˸˟. 

ˢ˶ˣ˟˥˸ˢ ˸˧˶ˣ˟˧˴ˢ ˧ˤ˩˶ˬ˟ ˫˧˶˰ˢ ˸ˣ˪ˣˡˠˢ ˸˪˪ˣ˩ ˶˵˧˰˟ ˫˧˯ˣ˟ˣ˦ˣ˞ ,˫˧˰˧˯ˬˢ ˧ˡ˧ˬ ˫ˣ˧ ˧ˮˣ˧˪˧ˬ 

˫˧˷ˮ˞ .˷ˣˬ˧˷ˢ ˸ˣ˧ˮˣˬ˟ ˟˷˥ˮ ˳ˣ˲ˮ ˫˧˶˰˟ ˸ˣ˪ˣˡˠˢ ,˵˪˥˟ˣ ˫˧˶˰ˢˬ ˸ˬ˧˧˵ ˫ˠ ˸˟˩˶ ˢ˪˵. ˯ˣˮ˞ˣ˟ 

˯˶˧˧˞ ˞˧ˢ ˶˧˰ˢ ˢˡ˧˥˧ˢ ˢ˟ ˸ˬ˧˧˵ ˸˟˩˶ ˸˧˸˥˸ ,˶˷˞ ˸ˬ˶ˣ˸ ˸ˣ˟˶ ˶ˣ˲˧˷˪ ˟˴ˬˢ ˧˸˶ˣ˟˥˸ˢ 

˶˧˰˟ .˫˧ˮ˷˟ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˰˴˟˸ˬ ˦˵˧ˣ˶˲ ˪ˣˡˠ ˸ˬ˵ˢ˪ ˸˟˩˶ ˸˧˸˥˸ ˫ˠ ˶˧˰˟ ˢ˟ˣˡ˶ˣ˵. 

˸˧˸˷˸ ˸ˣ˪˧˯ˬ ˸˟˩˶ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸˪˪ˣ˩ ˩- 38,000 ˵"ˬ ˪˷ ˸ˣ˪˧˯ˬ .ˢ˶˟˥ˢ ˸˧˸˪˷ˬˬˢ 

"Ferrocarriles Argentinos "˸˧˞˶˥˞ ˢˤˬ ˫˧ˮ˷ ˸ˣ˟˶ ˪˰ ˸˰ˣˮ˸ ˸ˣ˟˩˶ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ,˪˰ˣ ˸˵ˣˤ˥˸ 

˸˧˸˷˸ ˸ˣ˪˧˯ˬ ˸˟˩˶ˢ ˢˮ˧ˡˬ˟ .ˢ˶˟˥ˢ ˢ˦˶˲ˣˢ ˸ˣˮ˷˟ s- 90 ˵˪˥˩ ˧˩˧˪ˢ˸ˬ ˢ˦˶˲ˢˢ ˫˧˟˥˶ˮˢ 

ˣ˷˥˶˸ˢ˷ ˤ˞ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ,ˢˬ˞˪ˣˢˣ ˟ˣ˷ ˥ˣ˩ˬ ˵ˣ˥ ˵˵ˣ˥˷ ˸ˮ˷˟ 2015 .˶˵˧˰ ˸˰ˣˮ˸ ˫˧˰˯ˣˮˢ 

˸ˣ˟˩˶˟ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸˰˴˟˸ˬ ˫˧˶ˣˤ˞˟ ˫˧˟˟ˣ˯ˢ ˸˞ ˯ˣˮ˞ˣ˟ ˯˶˧˧˞ ,˶˷˞˩ ˶˸˧˟ ˢˮ˧ˡˬˢ ˶˵˧˰ 

ˢ˰ˣˮ˸ˢ ˞˧ˢ ˪˷ ˸ˣ˟˩˶ ˞˷ˬ .˱˵˧ˢ ˭˰˦ˬˢ ˢ˪˧˟ˣˬ˷ ˸˩˶˰ˬ ˸ˣ˟˩˶ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˡˬˣ˰ ˪˰ ˩- 23 

˭ˣ˧˪˧ˬ ˭ˣ˦ ˢˮ˷˟ .˫˧ˮ˷˟ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˢ˰˧˵˷ˬ ˸˪˷ˬˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˫˧˟˧˴˵˸ ˫˧˟˶ ˸˧˸˷˸˟ ˸ˣ˟˩˶ˢ 

ˢˮ˧ˡˬ˟ ,ˢ˰˵˷ˢˣ xʕ ˸˞˷ˣˮ ˸ˣ˶˧˲ ˢ˞˧˟ˬˣ ˶ˣ˲˧˷˪ ˶˩˧ˮ ˫ˣ˥˸˟ . 

˧˟˧˸ˮ ˫˧ˬ ˫˧˷ˬ˷ˬ ˸˧˸˷˸ ˸˧˸˶ˣ˟˥˸ ˢ˟ˣ˷˥ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ,ˢˮ˧ˡˬ˟ˣ ˫ˮ˷˧ ˢ˪˰ˬ˪  

-ˬ 11,000 ˵"ˬ ˪˷ ˸ˣ˪˰˸ ˸ˣ˶ˢˮˣ ˫˧˷ˬ˷ˬˢ ˧˟˧˸ˮ˩ ˢ˶ˣ˟˥˸ .˫˧˟˧˸ˮ ˢ˪˞ ˫˧˷ˬ˷ˬ ˶˵˧˰˟ 

˸˪˟ˣˢ˪ ˞˷ˬ ˸ˣ˶ˣ˥˯ˣ ,˱˵˧ˢˣ ˞˷ˬˢ ˶˟˰ˣˬˢ ˫ˢ˟ ˢ˪ˣ˰ ˪˰ ˞˷ˬˢ ˶˟˰ˣˬˢ ˸ˣ˪˧˯ˬ˟ ˸˟˩˶ˢ 

ˢˮ˧ˡˬ˟ .ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˶˲˯ˬ ˫˧˪ˬˮ ˫˧˧ˬ˧ ,˫˧˯ˣ˶˲ˢ ˨˶ˣ˞˪ ˢ˧˲ˣ˥ ˢ˧˸ˣ˶ˢˮˣ ˪˷ ˢˮ˧ˡˬˢ .˪ˬˮˢ ˪ˣˡˠˢ 

˶˸ˣ˧˟ ˞ˣˢ ˪ˬˮˢ ˪˷ ˯ˣˮ˞ˣ˟ ˯˶˧˧˞ ,ˣ˟ ˫˧˶˟˰ˣˬ ˢ˪˰ˬ˪ ˬ- 11 ˭ˣ˧˪˧ˬ ˭ˣ˦ ˪˷ ˸ˣ˶ˣ˥˯ ˢˮ˷˟ .˸˩˶˰ˬ 

ˢ˲ˣ˰˸ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸˪˪ˣ˩ ˩- 33 ˸ˣˡ˷ ˢ˲ˣ˰˸ ˫˧˧ˤ˩˶ˬ ,ˡˣ˰ˣ ˸ˣ˞ˬ ˸ˣˡ˷ ˢ˲ˣ˰˸ ˫˧ˮ˦˵ .˱˵˧ˢ 

˸˰ˣˮ˸ ˫˧˰˯ˣˮˢ ˸˧˶˧ˣˣ˞ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˢ˪ˣ˰ ˪˰ 30 ˭ˣ˧˪˧ˬ ˫˧˰˯ˣˮ ˢˮ˷˟ .ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ 6 ˸ˣ˶˟˥ ˢ˲ˣ˰˸ 

˸ˣˬˣ˷˶ ,˸ˣ˧˞˶˥˞ˢ ˟ˣ˶˪ ˸˰ˣˮ˸ ˫˧˰˯ˣˮˢ ˸ˣ˶ˣ˥˯ˢˣ ˢˮ˧ˡˬˢˬ ˢ˧˪˞ˣ. 
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4.3 ˣ ˢ˧˴˪ˣˠ˶ˢ˪˷ˬˬ ˭˧˪ˬˣˠ ˧˯˥˧-ˢ˧˧˷˰˸ 

˫˧ˮ˷˟ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧˪˪ˣ˥˸ˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˫˧˩˧˪ˢ˸ ˸˪˵ˢ˪ ˢ˧˴˪ˣˠ˶ˢ ˢ˪˧˦ˬ˷ ˢ˪˷ˬˬˢ  

˪˰ ˶ˣ˦˵˯ˢ ˧˵˯˰ˢ .ˢ˧˴ˤ˧˪˶˟˧˪ˢ ˶˟ˣ˰˷ ˵ˣ˷ˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ,˧ˣˣ˧˪˟ ˫˧˴˧˶ˬ˸ ˸ˣ˪˵ˢˣ ˸ˣ˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶ ,

ˣˡ˰ˣˮ ˪˵ˢ˪ ˪˰ ˸ˣ˪˧˰˲ˢ ˸˧˵˯˰ˢ ˢˮ˧ˡˬ˟ ,ˡˡˣ˰˪ˣ ˸ˣ˶˟˥ ˫˧˰˧˵˷ˬˣ ˫˧˶ˤ ˶˧˟ˠˢ˪ ˸˞ ˫˸ˣ˪˧˰˲ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ .˫˰ ˸˞ˤ ,ˢ˪˩˪˩˟ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˭˧˧ˡ˰ ˸ˣˬ˧˧˵˸ˬ ˸ˣ˪˟ˠˬ ˸ˣ˩ˣ˷ˬˣ ˸ˣ˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶ 

˸ˣ˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ,˸ˣ˷˵ˬˢ ˪˰ ˰ˣ˴˧˟ ˫˧˵˯˰ ˢˮ˧ˡˬ˟ .ˢ˧˴˪ˣˠ˶ˢ ˢˡ˧˟˩ˬˢ ,˥ˣ˵˧˲ˢˣ ˧˸˪˷ˬˬˢ ˪˰ 

˸ˣ˪˧˰˲ˢ ˸˧˵˯˰ˢ ,˫ˢ ˸ˣ˟˧˯ˢˬ ˸ˣ˧ˤ˩˶ˬˢ ˠˣ˶˧ˡ˪ ˨ˣˬˮˢ x˪ ˢ˩ˣˤ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˡˡˬ˟ ˸ˣ˪˵ ˸˧˧˷˰ 

˫˧˵˯˰ )Ease of Doing Business Index .( 

ˡ˴˪ ˸˞ˤ ,˟ˣ˷˥ ˶ˣ˩ˤ˪ ˧˩ ˢ˧˴˪ˣˠ˶ˢ ˸ˬ˧˧˵ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˢˣˣˢˬ ˫˯˥ ˧ˤ˩˶ˬ ˮ˲˟ ˧˸ˣ˸˧˥˷ˢ 

˸ˬ˧˧˵˸ˬˢ ˢˮ˧ˡˬ˟ .˫˧˩˧˪ˢˢ ˫˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˢ ˣˡ˰ˣˮ ,˭˧˟ ˶˞˷ˢ ,˸˥˦˟ˢ˪ ˢ˸ˣˮ˧˵˸  

˪˷ ˸ˣ˪ˢˮ˸ˢˢ ˸˧˵˯˰ˢ ,˭ˣˮ˧˩˪ˣ ˫˧˯˥˧ ˫˧ˮ˧˵˸ ˭˧˟ ˶ˣ˦˵˯ˢ ˧˶ˣ˟˧˴ˢ ˶ˣ˦˵˯ˢˣ ˧˵˯˰ˢ . 

ˡˠˮˬ ,˷˧ ˫˧ˮ˰ˣ˦ˢ ˧˩ ˢ˧˦˶˵ˣ˶ˣ˧˟ˢ ˸˲ˡˣ˰ˢ ˸ˬ˧˧˵ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˞˵ˣˣˡ ˸ˬ˶ˣ˸ ˧ˣ˟˧˶˪ ˧˶˵ˬ 

˸ˣ˸˧˥˷ˢ ,ˢ˵˧ˮ˰ˬˣ ˥ˣ˩ ˟˶ ˧ˡˬ ˧ˡ˧˵˲˪ ˪˷ˬˬˢ .˭˧˟ ˨˩ ˭˧˟ˣ ˨˩ ,˸ˣ˶˩˧ˢ ˫˰ ˢ˧˴˪ˣˠ˶ˢ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ 

˞˧ˢ ˦ˮˬ˪˞ ˧ˤ˩˶ˬ ˷˧˷ ˸˸˪ ˣ˧˪˰ ˸˞ ˸˰ˡˢ ˫˶˦˟ ˫˧˦˧˪˥ˬ ˯ˮ˩˧ˢ˪ ˸ˣ˪˧˰˲˪ ˸˧˵˯˰ ˢˮ˧ˡˬ˟ . 

˸ˬ˵ˢ ˸ˣ˪˧˰˲ ˸˧˵˯˰ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˢ˩˧˶˴ˬ ˢ˶˧˥˟ ˪˷ ˸ˣ˷˧ˢ ˸˧˦˲˷ˬˢ ˢ˸˶ˠ˯ˬ˟ ˰˴˟˸˸ 

˸ˣ˪˧˰˲ˢ .˧˸˷ ˫˧˩˶ˡˢ ˸ˣ˧ˤ˩˶ˬˢ ˭ˣˮ˧˩˪ ˸ˣ˷˧ ˸˧˵˯˰ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˭s ˸ˬ˵ˢ ˡ˧ˠ˞˸  

)SA-Sociedad Anonima ,(ˣ˞ ˸ˬ˵ˢ ˢ˶˟˥ ˸ˣ˧˶˥˞˟ ˸˪˟ˠˣˬ )SRLςSociedad de Responsabilidad Limitada .(

˫˧˵˯˰ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˫˧˪ˣ˩˧ ˸ˣ˧ˢ˪ ˫˧ˬ˵ˣˬ ˫ˠ ˵˯˰˩ ˸ˣ˪˰˟˟ ˸˧ˡ˰˪˟ ,˸ˣ˲˸ˣ˷˩ ˸˧˪˪˩  

ˣ˞ ˢˡˣˠ˞˩ ˸˧˲ˣ˸˧˷ .ˢ˶˟˥˪ ˢ˶ˤ ˷˧ ˷ˣ˪˷ ˫˧˩˶ˡ ˸ˣ˧ˤ˩˶ˬ ˭ˣˮ˧˩˪ ˸ˣ˪˧˰˲ ˸˧˵˯˰ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ï 

˸ˣˡˠ˞˸ˢ ˸ˣ˷˧˪ ˸˧˵˯˰ ˢ˷ˡ˥ )SA, SRL ,(˸˷˧˩˶ ˸ˣ˲˸ˣ˷ ˢ˶˟˥˟ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸ˬ˧˧˵ ,˸ˬ˵ˢˣ 

ˡ˶˷ˬ ˸ˣˠ˧˴ˮ ˪˷ ˢ˶˟˥ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟. 

˸ˣ˶˟˥ ˠˣ˯ˬ SA x- SRL ˸ˣˮˣ˸ˮ ˢ˧˴˪ˣˠ˶˪ ˥ˣ˩ˬ ˵ˣ˥ ˸ˣ˶˟˥ˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ,˶˷˞˩ ˸ˣ˶˟˥ ˠˣ˯ˬ SA 

˸ˣˮˣ˸ˮ ˱˞ ˸ˣ˦˪˥ˢ˪ ˸ˣ˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶ ˪˷ ˢˮˣˬˬˢ ˪˰ ˸ˣ˶˟˥ˢ .˸ˣ˶˟˥ ˸ˣ˧˶ˣ˟˧˴ ˸ˣ˲ˣ˲˩ ˢ˧˴˪ˣˠ˶˪ 

˸˪˦ˣˬˢ ˪˰-˧ˡ˧ ˸ˣ˷˶ˢ ˸˧ˬˣ˞˪ˢ ˸ˣ˶˧˧ˮ˪ ˨˶˰ .˸ˣ˧ˣ˪˰ˢ ˸ˣ˧˪ˣ˰˲˸ˢ ˪˷ ˸ˣ˶˟˥ ˠˣ˯ˬ SRL ˸ˣ˟˷˥ˮ 

˸ˣ˩ˣˬˮ ˸ˣ˧ˣ˪˰ˢˬ ˸ˣ˧˪ˣ˰˲˸ˢ ˪˷ ˸ˣ˶˟˥ ˠˣ˯ˬ SA .ˡ˴˪ ˸˞ˤ ,˧ˣ˯˧ˬˢ ˪˰ ˸ˣ˶˟˥ SA x- SRL ˢˢˤ ,ˡˬˣ˰ˣ 

˪˰ ˢˬ˶ ˪˷ 35%. 

ˢ˶ˣˡ˴ˣ˶˲ˢ ˸ˬ˵ˢ˪ ˢ˶˟˥ ˸˪˪ˣ˩ ˶˲˯ˬ ˸ˣˮ˧˥˟ ˸ˣ˰˴ˣ˟ˬˢ ˪˰-˧ˡ˧ ˢˮˣˬˬˢ ˪˰ ˸ˣ˶˟˥ˢ .ˢˮˣˬˬˢ 

˭˥ˣ˟ ˸˞ ˫˷ ˢ˶˟˥ˢ ,˵ˡˣ˟ˣ ˭˧˞˷ ˸ˣ˶˟˥ ˸ˣˬ˧˧˵ ˸ˣ˪˰˟ ˫˷ ˢˢˤ .ˢ˶˟˥ˢ ˸˷˶ˡˮ ˡˣˬ˰˪ ˭ˣˣˠˬ˟ 

˸ˣ˷˧˶ˡ ˸ˣ˰ˠˣˮˢ ˱˵˧ˢ˪ ˭ˣˢˢ ˢ˸ˣ˪˰˟˟˷ ,ˢˮ˟ˬ˪ ˸ˣ˵ˤ˥˞ˢ ˢˮ˟ˬ˪ˣ ˧ˮˣˠ˶˞ˢ ˧˪ˣˢ˧ˮˢˣ ˢ˪˷ .ˢˡ˧ˬ˟ 
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ˢ˶˟˥ˢˣ ˸ˡˬˣ˰ ˸ˣ˷˧˶ˡ˟ ,˫ˣ˷˧˶ˢ ˢ˪˷ ˢ˶˟˥˩ ˷˥˶˸˧ ˞˧ˢ˷˩˪ ˷˧ˠ˸ ˢˤˣ˥ ˫ˣ˸˥ ˧ˡ˧˟ ˭ˣ˧˶˦ˣˮ ,

˱ˣ˶˧˴˟ ˶˸˧ ˫˧˩ˬ˯ˬˢ ˫˧˷˶ˡˮˢ ˪˰-˧ˡ˧ ˢˮˣˬˬˢ ˪˰ ˸ˣ˶˟˥ˢ . 

ˢ˶˟˥ ˢ˶ˤ ˸ˮ˧˧ˮˣ˰ˬˢ ˱˸˷˪ ˢ˪ˣ˰˲ ˫˰ ˸ˣ˶˟˥ ˸ˣ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˟˧˧˥ ˫˷˶˧ˢ˪ ˪˴˞ ˢˮˣˬˬˢ  

˪˰ ˸ˣ˶˟˥ˢ .ˣˬ˩ ˭˩ ,ˢ˶˟˥ ˢ˶ˤ ˸ˬ˧˧˵ˬˢ ˫˧˵˯˰ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸˟˧˧˥ ˠ˧˴ˢ˪ ˸˞ ˸ˣ˥ˣˡˢ ˫˧˧˲˯˩ˢ 

ˢ˪˷ ˧ˮ˲˟ ˧ˬ˶ˣˠ ˪˷ˬˬ ,˭˩ˣ ˶˧ˢ˴ˢ˪ ˪˰ ˸ˬ˧˷˶ ˫˧˯˩ˮˢ ˢ˪˷ ˪˩˟ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˭ˢ˟ ˞˧ˢ ˸˪˰ˣ˲ .˱˯ˣˮ˟ ,

˸ˣ˟˧˧˥ ˸ˣ˶˟˥ ˸ˣ˶ˤ ˶˧ˢ˴ˢ˪ ˧ˮ˲˟ ˢˮˣˬˬˢ ˪˰ ˸ˣ˶˟˥ˢ ˪˰ ˪˩ ˪˰˟ ˢ˦˧˪˷ ˤ˥ˣ˞˷ ˟- 20% x˞ ˶˸ˣ˧ 

˭ˣˢˬ ˢ˶˟˥ˢ ,ˣ˞ ˷˧˷ x˪ ˢ˰˲˷ˢ ˪˰ ˢ˷˰ˮˢ ˢ˶˟˥˟. 

 

4.4 ˢˡˣ˟˰ˢ ˵ˣ˷ 

˭ˣ˩ˮ ˸ˮ˷˪ 2016 ˢˮˣˬ ˥ˣ˩ ˢˡˣ˟˰ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˩- 17.7 ˭ˣ˧˪˧ˬ ˧ˮ˟ ˫ˡ˞ ,˞ˣˢˣ ˥ˣ˩ ˢˡˣ˟˰ˢ  

-s 37 ˣ˪ˡˣˠ˟ ˫˪ˣ˰˟ .˸ˮ˷˟ 2012 ˡˬ˰ ˥ˣ˩ ˢˡˣ˟˰ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˪˰ 17.1 ˭ˣ˧˪˧ˬ ˧ˮ˟ ˫ˡ˞ ,ˤ˞ˬˣ ˞ˣˢ 

˪ˡˠ ˢˬ˶˟ ˸˧˸ˮ˷ ˸˰˴ˣˬˬ ˪˷ 0.9% .˷ˬ˥˟ ˫˧ˮ˷ˢ ˭˧˟˷ 2017-2021 ˧ˣ˲˴ ˥ˣ˩ ˢˡˣ˟˰ˢ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˪ˣˡˠ˪ ˟˴˵˟ ˶˧ˢˬ ˶˸ˣ˧ ,ˡˣˬ˰˪ˣ ˪˰ ˸ˬ˶ ˪ˣˡ˧ˠ ˸˧˸ˮ˷ ˸˰˴ˣˬˬ  

˪˷ ˩- 1.3% .˭˲ˣ˞˟ ˢˤ ˧ˣ˲˴ ˥ˣ˩ ˢˡˣ˟˰ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸ˣˮˬ˪ ˸ˮ˷˟ 2021 ˩- 18.9 ˭ˣ˧˪˧ˬ ˧ˮ˟ ˫ˡ˞ .

˟˴˵ ˪ˣˡ˧ˠˢ ˧˸ˮ˷ˢ ˰˴ˣˬˬˢ ˪˷ ˥ˣ˩ ˢˡˣ˟˰ˢ ˧ˣ˲˴ ˡˣˬ˰˪ ˪˰ 1.34% ˡ˰ ˸ˮ˷˪ 2030 , 

˭˧˟ˣ ˫˧ˮ˷ˢ 2030-2050 ˞ˣˢ ˧ˣ˲˴ ˭˸ˬ˸ˢ˪ ˡˣˬ˰˪ˣ ˪˰ ˪ˣˡ˧ˠ ˧˸ˮ˷ ˰˴ˣˬˬ ˪˷ 0.59%. 

 

˱˶ˠ 10 I ˱˵˧ˢ ˥ˣ˩ ˢˡˣ˟˰ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ,2012-2021 ,˫˧ˮˣ˧˪˧ˬ 
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46I   ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭ˣ˩ˬ- ˸˧˪˪˩ ˢ˶˧˵˯ 

ˢ˪˟˦ 14 I  ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˢˡˣ˟˰ˢ ˥ˣ˩ ˪˷ ˰˴ˣˬˬˢ ˧˸ˮ˷ˢ ˪ˣˡ˧ˠˢ ˤˣ˥˞ 

˨ˣ˶˞ˢˣ ˶˴˵ˢ ˥ˣˣ˦˟ 

2015-2030 2031-2050 2015-2050 

1.34 0.59 0.92 

 

˩ ,˧˦˶˲ˢ ˶ˤˠˬ˟ ˫˧ˡ˟ˣ˰ˢ ˫˧˶˧˩˷ ˫ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˢˡˣ˟˰ˢ ˥ˣ˩ˬ ˸˧˴˥ˬ˩- 30% ˩ˣ ,˫˧˞ˬ˴˰ ˫ˢ- 

20%  ˸˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˢ˶ˣ˴˟ ˪ˡˠ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˧˶ˣ˟˧˴ˢ ˶ˤˠˬˢ .˧˶ˣ˟˧˴ˢ ˶ˤˠˬ˟ ˫˧ˡ˟ˣ˰ˢ ˫˧˶˧˩˷ ˫ˢ

 ˭˧˟ ,˶ˮ˷˶˧˵ ˢˮ˧˦˯˧˶˩ ˣˠˣˤ ˸˟ ˪˷ ˢˮˣ˦˪˷ ˸˲ˣ˵˸˟ ˭˩ˬ ˶˥˞˪ˣ ,˶ˮ˷˶˧˵ ˶ˣ˦˯ˮ ˪˷ ˣˮˣ˦˪˷ ˸˲ˣ˵˸˟

 ˫˧ˮ˷ˢ2003-2015 ˭˸ˬ ˸ˣ˰˴ˬ˞˟ ˫ˮˣ˦˪˷ ˸˞ ˶ˬ˷˪ ˠˣˤˢ ˧ˮ˟ ˪˷ ˫ˮˣ˧˯˧ˮˬ ˵˪˥˩ ˷˥˶˸ˢ ˶˟ˡˢ .

 ˵˷ˬ˟ ˢˡˣ˟˰ˢ ˭ˣ˧˶˲ ,˧˶ˣ˟˧˴ˢ ˶ˤˠˬˢ ˪˷ ˣ˸ˣ˪˧˰˧ ˢ˸˥˲ ˨˩ .˟˥˶ˢ ˶ˣ˟˧˴˪ ˢ˵ˣ˯˰˸ ˸ˣˬˣ˵ˬˣ ˸ˣ˟˦ˢ

 .˫˧˪ˣˡˠ ˫˧˲˵˧ˢ˟ ˸ˣ˸˧˥˷˪ ˥˸˲ ˥˸˲ˮˣ ,˰ˠ˲ˮ 

˩ ˵˧˯˰ˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˫˧˸ˣ˶˧˷ˢ ˶ˣ˦˵˯- 72% ˞ ˪˰ ,ˢˡˣ˟˰ˢ ˥ˣ˩ˬ ˡˬˣ˰ ˠ"ˬ˸˟ ˣ˵˪˥˷ ˱ 

 ˪˰58%˩ ˵˧˯˰ˬ ˧˸˧˧˷˰˸ˢ ˶ˣ˦˵˯ˢ .- 23% ˩ ˪˰ ˡˬˣ˰ ˠ"ˬ˸˟ ˣ˵˪˥ˣ ,ˢˡˣ˟˰ˢ ˥ˣ˩ˬ- 31% .

˩ ˢ˵˧˯˰ˬ ˸ˣ˞˪˵˥ˢ .ˡ˟ˣ˰˪ ˢˣ˟ˠ ˭ˣ˧˶˲˟ ˭˧˧˲˞˸ˬˣ ,˥˸ˣ˲ˬ˪ ˟˷˥ˮ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˧˞˪˵˥ˢ ˶ˣ˦˵˯ˢ- 

5% ˩˪ ˸˧˞˶˥˞ˣ ,ˢˡˣ˟˰ˢ ˥ˣ˩ˬ- 10% .ˠ"ˬ˸ˢˬ 

 

˱˶ˠ 11 I  ˢˡˣ˟˰ˢ ˥ˣ˩ ˸ˣˠ˪˲˸ˢ˸ˣ˞˪˵˥ˢˣ ˢ˧˧˷˰˸ˢ ,˫˧˸ˣ˶˧˷ˢ ˧˲ˮ˰˪ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ 

 

˫˧˸ˣ˶˧˷ 
72% 

ˢ˧˧˷˰˸ 
23% 

˸ˣ˞˪˵˥ 

5% 
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˶˟˷ˬˢ ˧˪˩˪˩ˢ ˡ˵˲˷ ˸˞ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˟- 2001 ˪˧˟ˣˢ ˢ˧˧˪˰˪ ˢˡ˥ ˶ˣ˰˧˷˟ ˢ˪˦˟˞ˢ ˢˮ˧ˡˬ˟ ,˶˷˞˩ 

˸ˮ˷˟ 2002 ˡˬ˰ ˶ˣ˰˧˷ ˢ˪˦˟˞ˢ ˪˰ 25% .ˤ˞ˬ ˢ˪˥ ˢˡ˧˶˧ ˸˧˸ˠ˶ˡˢ ˶ˣ˰˧˷˟ ˢ˪˦˟˞ˢ ,˸ˮ˷ˬˣ 

2011 ˢ˰ˮ ˢ˪˦˟˞ˢ ˟˧˟˯ ˢˬ˶ ˪˷ ˩- 7% .˫˰ ˸˞ˤ ,˸ˮ˷˟ 2016 ˢ˪˥ ˢ˧˧˪˰ ˶ˣ˰˧˷ ˢ˪˦˟˞ˢ ,˞ˣˢˣ 

ˡˬ˰ ˪˰ ˢˬ˶ ˸˰˴ˣˬˬ ˪˷ ˩- 9% .˷ˬ˥˟ ˫˧ˮ˷ˢ ˸ˣ˟ˣ˶˵ˢ ˧ˣ˲˴ ˶ˣ˰˧˷ ˢ˪˦˟˞ˢ ˸ˡ˶˪ ˢ˶ˣ˴˟ 

ˢˮˣ˸ˬ ,˶ˣˤ˥˪ˣ ˡ˰ 2020-2021 ˢˬ˶˪ ˪˷ ˩- 7.5% . 

ˢ˪˦˟˞ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˢˮ˧˞ ˢˢˣ˟ˠ ˭˲ˣ˞˟ ˠ˧˶˥ ,˨˞ ˶ˣ˰˧˷ ˢ˪˦˟˞ˢ ˸ˮ˷˟ 2016 ˡ˧ˬ˰ˢ ˸˞ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˫ˣ˵ˬ˟ s- 87 ˫˪ˣ˰˟ ˨ˣ˸ˬ ˩- 200 ˸ˣˮ˧ˡˬ ˭ˢ˟ ˢ˵ˡ˟ˮ ˸ˬ˶ ˢ˪˦˟˞ˢ .ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢˮ˧˞ 

ˢ˥˧˪˴ˬ ˫˴ˬ˴˪ ˸˞ ˧˲˵˧ˢ ˢ˪˦˟˞ˢ ,˸˞ˤˣ ˪˰ ˱˞ ˟˴˵ˢ ˧˦˧˞ˢ ˪˷ ˪ˣˡ˧ˠˢ ˥ˣ˩˟ ˢˡˣ˟˰ˢ .˫ˠ ˢˬ˶ˢ 

ˢˢˣ˟ˠˢ ˪˷ ˭ˣˢˢ ˧˷ˣˮ˞ˢ ˢˮ˧ˡˬ˟ ˢˮ˧˞ ˸ˬ˶ˣ˸ ˫ˣ˴ˬ˴˪ ˢ˪˦˟˞ˢ , 

˭˩˷ ˸˪˩˪˩ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢ˷˵˸ˬ ˶˴˧˧˪ ˸ˣˬˣ˵ˬ ˢˡˣ˟˰ ˧ˬˣ˥˸˟ ˢ˧˧˷˰˸ˢ ˢ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˢˣ .ˢˬˡˮ ˧˩ 

ˢ˪˦˟˞ˢ ˸˧˦ˮˮˬ˶˲ˢ ˸˶˶ˣ˷ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˫˧ˮ˷ ˸ˣ˩ˣ˶˞ ˢˡ˧˰ˬ ˪˰ ˧˧˷˵ ˢ˥˧ˬ˴ˢ ˪˷ ˵˷ˬˢ 

˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ,ˢ˰˧˟˴ˬˣ ˪˰ ˧˷ˣ˵ˢ ˪˷ ˶ˣ˦˵˯ˢ ˧˦˶˲ˢ ˥˸˲˸ˢ˪ ˶˴˧˧˪ˣ ˸ˣˬˣ˵ˬ ˢ˵ˣ˯˰˸ ˫˧˷ˡ˥. 

 

˱˶ˠ 12 I ˶ˣ˰˧˷ ˢ˪˦˟˞ˢ ˧˸ˮ˷ˢ ˰˴ˣˬˬˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ,2012-2021 
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48I   ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭ˣ˩ˬ- ˸˧˪˪˩ ˢ˶˧˵˯ 

˵ˣ˷ ˢˡˣ˟˰ˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˭˧˧˲˞˸ˬ ˸ˬ˶˟ ˸ˣˡˠ˞˸ˢ ˢˢˣ˟ˠ ˪˷ ˫˧ˡ˟ˣ˰ˢ .ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˶ˣ˦˵˯ ˧˶ˣ˟˧˴ 

˪ˣˡˠ ,˶˷˞ ˟ˣ˶ˢ ˰˧˶˩ˬˢ ˪˷ ˫˧ˡ˟ˣ˰ˢ x˟ ˨˧˧˸˷ˬ ˫˧ˡˣˠ˧˞˪ ˫˧˧˰ˣ˴˵ˬ ˫˧ˮˣ˷ . 

˫ˠ ˶ˣ˦˵˯˟ ˧˦˶˲ˢ ˫˧ˬ˧˧˵ ˧˶ˣ˰˧˷ ˸ˣˡˠ˞˸ˢ ˫˧ˢˣ˟ˠ .˸ˬ˶ ˸ˣˡˠ˞˸ˢˢ ˢˢˣ˟ˠˢ ˸˶˴ˣ˧ ˸ˣ˥˧˷˵ ˵ˣ˷˟ 

ˢˡˣ˟˰ˢ ,ˢ˷˵ˬˣ ˪˰ ˰ˣ˴˧˟ ˸ˣˬ˶ˣ˲˶ ˧˩˧˪ˢ˸ˣ ˸ˣ˪˰˧˧˸ˢ ˶ˣ˦˵˯˟ ˧˶ˣ˟˧˴ˢ .˨˩ ,˪˷ˬ˪ ,˸ˣˬ˶ˣ˲˶ˢ 

ˢ˯ˮˬ˷ ˞˧˷ˮˢ ˧˶˵˞ˬ ˪˪ˣ˥˪ ˢˮ˷˟ ˢˮˣ˶˥˞ˢ ˸ˣ˶˧˷˟ ˧˶ˣ˟˧˴ˢ ˸ˣ˪˵˸ˮ ˸ˣˡˠˮ˸ˢ˟ ˢ˟˶ ,˸ˣˣ˪ˬˣ 

˸ˣ˶ˢ˴ˢ˟ ˪˷ ˧ˡˣˠ˧˞ ˫˧ˡ˟ˣ˰ˢ ˪˰ ˸˸˟˷ˢ ˵˷ˬˢ . 

ˢ˧ˠˣ˯ ˸˧ˤ˩˶ˬ ˸˲˯ˣˮ ˸˰ˠˣˮˢ ˵ˣ˷˪ ˢˡˣ˟˰ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˢ˶ˣ˷˵ ˭ˣ˧˶˲˪ ˢˡˣ˟˰ˢ ˨ˣˬˮˢ  

˪˷ ˡ˟ˣ˰ˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ .˭ˣ˧˶˲ ˢˡˣ˟˰ ˨ˣˬˮ ˭˧˧˲˞ˬ ˸ˣ˟˶ ˸ˣˮ˧ˡˬˬ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ , 

˨˞ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˞ˣˢ ˦˪ˣ˟ ˪˷˟ ˢˬ˶ˢ ˢˢˣ˟ˠˢ ˪˷ ˭ˣˢˢ ˧˷ˣˮ˞ˢ ˢˮ˧ˡˬ˟ .ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˢˮ˧˞ ˢ˥˧˪˴ˬ 

˫ˠ˶˸˪ ˸˞ ˭ˣˢˢ ˧˷ˣˮ˞ˢ ˪˷ ˢ˸˧˧˯ˣ˪˩ˣ˞ ˸ˬ˶˪ ˸ˣ˧˟˧˦˵ˣˡˣ˶˲ ˢˢˣ˟ˠ ,˶˟ˡˢˣ ˶ˣ˷˵ ˢ˞˶ˮ˩ ˢˬ˩˟ 

˫˧ˬ˶ˣˠ .˸˧˷˞˶ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˶ˤˠˬ ˧˶ˣ˟˧˴ ˪ˣˡˠ ˶˷˞ ˣ˸ˣ˪˧˰˧ ˢ˸ˣ˥˲ ,˞ˣˢˣ ˰ˠˣ˲ ˸ˬ˶˟ ˭ˣ˧˶˲ˢ ˪˷ 

˵˷ˬˢ ˣ˸ˣ˪˪˩˟ .˸˧ˮ˷ ,˶ˣ˦˵˯ ˫˧˸ˣ˶˧˷ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˵˧˯˰ˬ ˢ˪˰ˬ˪  

-ˬ 70% ˥ˣ˩ˬ ˢˡˣ˟˰ˢ ,˨˞ ˞ˣˢ ˭˧˧˲˞˸ˬ ˸ˣ˧˟˧˦˵ˣˡˣ˶˲˟ ˢ˩ˣˬˮ ˸˰˟ˣˮˢ ˶˵˧˰˟ ˶ˣ˯˥ˬˬ ˫˧˰˴ˬ˞˟ 

˫˧˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ ˫˧ˬˡ˵˸ˬ .˸˧˷˧˪˷ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸˪˟ˣ˯ ˶ˣ˯˥ˬˬ ˭ˣˢ˟ ,ˡˣ˧˴ ˸ˣ˧˸˷˸ˣ ,˫˧˷˶ˡˮˢ ˫˷˪ 

˸˥˦˟ˢ ˢˬ˶ ˢˢˣ˟ˠ ˪˷ ˭ˣ˧˶˲ ˢˡˣ˟˰ˬ. 

˧˲˪ ˸ˣ˩˶˰ˢ s- EIU ,˧ˣ˲˴ ˵˷ˬˢ ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˨˧˷ˬˢ˪ ˭˧˧˲˞˸ˢ˪ˣ ˭ˣ˧˶˲˟ ˢˡˣ˟˰ ˨ˣˬˮ ˫ˠ ˫˧ˮ˷˟ 

˸ˣ˞˟ˢ .˷ˬ˥˟ ˫˧ˮ˷ˢ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˥ˬ˴ ˭ˣ˧˶˲ ˢˡˣ˟˰ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˶ˣ˰˧˷˟ ˰˴ˣˬˬ ˧˪˧˪˷ ˪˷ 1%- .

ˢˬˠˬ xʕ ˢ˧ˣ˲˴ ˸ˣˮ˸˷ˢ˪ ˷ˬ˥˟ ˫˧ˮ˷ˢ ˸ˣ˟ˣ˶˵ˢ ,˭ˢ˟ ˡ˧˸˰ ˭ˣ˧˶˲ ˢˡˣ˟˰ˢ ˥ˣˬ˴˪ ˶ˣ˰˧˷˟ ˧˟ˣ˧˥ .˫˰ 

˸˞ˤ ,˶ˣ˰˧˷ ˢ˥˧ˬ˴ˢ ˢ˧ˢ˧ ˭ˣ˸ˬ ˡˣˬ˰˧ˣ ˪˰ ˰˴ˣˬˬ ˪˷ 1.5% ˢˮ˷˟. 

 

˱˶ˠ 13 I ˶ˣ˰˧˷ ˢ˥˧ˬ˴ˢ ˧˸ˮ˷ˢ ˪˷ ˭ˣ˧˶˲ ˢˡˣ˟˰ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ,2012-2021 
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 ˢ˪˟˦15 I ˶ˣ˰˧˷ ˢ˥˧ˬ˴ˢ ˧˸ˮ˷ˢ ˰˴ˣˬˬˢ ˪˷ ˭ˣ˧˶˲ ˢˡˣ˟˰ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˥ˣˣ˦˟ 

˶˴˵ˢ ˨ˣ˶˞ˢˣ 

 

2015-2030 2031-2050 2015-2050 

1.5 2.2 1.9 

 

˸ˣˬ˶ ˶˩˷ˢ ˵ˣ˷˟ ˢˡˣ˟˰ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸ˣ˟˷˥ˮ ˸ˣˢˣ˟ˠ ˯˥˧˟ ˟ˣ˶˪ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ .

ˢ˯ˮ˩ˢˢ ˸˧ˮˣ˧˴˥ˢ ˸˧˸ˮ˷ˢ ˵˷ˬ˪ ˸˧˟ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˢˡˬ˰ ˸ˮ˷˟ 2016 ˪˰ 27,721 ˶˪ˣˡ ,ˡˣ˰˟ 

˰˴ˣˬˬ ˢ˯ˮ˩ˢˢ ˸˧ˮˣ˧˴˥ˢ ˸˧˸ˮ˷ˢ ˵˷ˬ˪ ˸˧˟ ˸ˣˮ˧ˡˬ˟ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ ˡˬ˰ ˢˮ˷˟ xʕ ˪˰ 17,613 

˶˪ˣˡ .˫˰ ˸˞ˤ ,˸ˣ˯ˮ˩ˢˢ ˪˷ ˧˵˷ˬ ˸˧˟ˢ ˸ˣ˧ˣ˲˴ ˶˞˷˧ˢ˪ ˢˬ˶˟ ˢ˰ˣ˟˵ ˧ˡˬ˪ ˡ˰ ˸ˮ˷˪ 2020 ,

ˢ˯ˮ˩ˢˢˣ ˸˧ˮˣ˧˴˥ˢ ˸˧˸ˮ˷ˢ ˵˷ˬ˪ ˸˧˟ ˢˮ˷˟ xʕ ˢ˧ˣ˲˴ ˡˣˬ˰˪ ˪˰ 25,871 ˶˪ˣˡ .ˣˬ˩ ˭˩ ,ˢˬˣˡ˟ 

˟ˣ˶˪ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ ,˸ˬ˶ ˧ˮˣ˰ˢ ˧˞ˣ ˭ˣ˧ˣˣ˷ˢ ˸ˣ˯ˮ˩ˢ˟ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸˟˷˥ˮ ˢˢˣ˟ˠ ˧ˡˬ˪ ,

ˢ˧ˣ˲˴ˣ ˶˞˷˧ˢ˪ ˢˢˣ˟ˠ ˫ˠ ˫˧ˮ˷˟ ˸ˣ˞˟ˢ .˭ˣ˞˲˧˵ˢ ˧˯˥˧ˢ ˸ˣˬ˶˟ ˶˩˷ˢ ,ˡ˴˪ ˧ˮˣ˰ˢ ˶˶ˣ˷ˢ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ,˫˧˧ˣ˲˴ ˪˧˟ˠˢ˪ ˸˞ ˸ˣ˞˴ˣˢ ˢ˩˧˶˴ˢ ˪˷ ˧˵˷ˬ ˸˧˟ˢ ˫˧ˮ˷˟ ˸ˣ˟ˣ˶˵ˢ ,˸ˣ˷˵ˢ˪ˣ ˪˰ 

˸˥˧ˬ˴ ˢ˪˩˪˩ˢ ˸˧ˬˣ˵ˬˢ . 

 

 

˱˶ˠ 14 I ˢ˯ˮ˩ˢˢ ˸˧ˮˣ˧˴˥ˢ ˸˧˸ˮ˷ˢ ˵˷ˬ˪ ˸˧˟ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ 2015-2020 ,˫˧˶˪ˣˡ 

 

 

 

25,144 
27,721 

21,411 
23,410 

24,912 25,871 

2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
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4.5 ˶˥˯ ˸ˣ˶˟˥ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸ˣˬ˧˧˵ ˸ˣ˶˟˥ ˸ˣ˧˶ˣ˟˧˴ ˸ˣ˪ˣˡˠ ˸ˣ˶˥˯ˮˢ ˸ˣ˯˶ˣ˟˟ ˸ˣ˧ˬˣ˵ˬˢ ,˸ˣ˩ˣˤˣ ˸ˣ˯ˮ˩ˢ˪  

˪˷ ˧ˡ˶˞˧˪˧ˬ ˫˧˶˪ˣˡ ˢˮ˷˟ .˶˟ˣˡˬ ˸ˣ˶˟˥˟ ˸ˣ˵˲˯ˬˢ ˸ˣˬˣ˵ˬ ˢ˵ˣ˯˰˸ ˶ˣ˟˰ ˫˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˫˧˟˶ ,

˸ˣˬ˶ˣ˸ˣ ˸ˣ˥˸˲˸ˢ˪ ˵˷ˬˢ ˧ˬˣ˵ˬˢ .˸ˣ˶˟˥ ˢ˪˞ ˸ˣˬ˧˧˵ˬ ˸ˣ˪˧˰˲ ˢ˟˶ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˢ˴ˣ˥ˬˣ ˢ˪ ,

˸ˣ˪˰ˣ˲ˣ ˭ˣˣˠˬ˟ ˟˥˶ ˪˷ ˫˧ˬˣ˥˸ ˫ˢ˟ ˫˧˟˴˥ˬ ,˦˲ˮ ,˫˧˪˵˧ˬ˧˩ ,ˢˬ˶˞˲ ,˫˧˯ˮˮ˧˲ ,˸ˣ˞˵ˮ˟ ,˸ˣ˧˸˷˸ ,

ˡˣ˰ˣ .˫˰ ˸˞ˤ ,˵˶ ˧˸˷ ˸ˣ˶˟˥ ˸ˣ˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˸ˣ˰˧˲ˣˬ ˠˣ˶˧ˡ˟ 2000 ˸ˣ˶˟˥ˢ ˸ˣ˪˧˟ˣˬˢ ˫˪ˣ˰˟ ˸ˮ˷˪ 

2016 ˫˯˶˲˸ˬˢ ˪˰-˧ˡ˧ ˭˧ˤˠˬ "Forbes ,"˶˟ˡ ˡ˧˰ˬˢ ˧˪ˣ˞ ˪˰ ˣ˸˷˪ˣ˥ ˸˧˯˥˧ˢ ˪˷ ˶ˣ˦˵˯ˢ ˧˵˯˰ˢ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˢ˞ˣˣ˷ˢ˟ ˸ˣˮ˧ˡˬ˪ ˸ˣ˶˥˞ .˫˷˪ ˢ˞ˣˣ˷ˢ ,˸ˣ˪˩˪˩ˢ ˸ˣ˪ˣˡˠˢ ˢ˵˧˶ˬ˞˟ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ ˣ˯˧ˮ˩ˢ 

ˠˣ˶˧ˡ˪ ˶˲˯ˬ ˪ˣˡˠ ˶˸ˣ˧ ˪˷ ˸ˣ˶˟˥ ,˶˷˞˩ ˠˣ˶˧ˡ˪ ˣ˯ˮ˩ˮ 19 ˸ˣ˶˟˥ ˪˧ˤ˶˟ˬ ,15 ˸ˣ˶˟˥ ˣ˵˧˯˵ˬˬ ,5 

˸ˣ˶˟˥ ˢ˧˟ˬˣ˪ˣ˵ˬ ,4 ˸ˣ˶˟˥ ˢ˪˞ˣ˴ˮˣˣˬ x- 8 ˸ˣ˶˟˥ ˴ˬ'ˢ˪˧ . 

 

 ˢ˪˟˦16 I ˸ˣ˶˟˥ˢ ˸ˣ˧˶ˣ˟˧˴ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˣ˯ˮ˩ˮ˷ ˠˣ˶˧ˡ˪ 2000 ˸ˣ˶˟˥ˢ ˸ˣ˪˧˟ˣˬˢ ˪˷ 

"Forbes "˸ˮ˷˪ 2016 ,˧ˡ˶˞˧˪˧ˬ ˫˧˶˪ˣˡ 

 

 

 ˠˣ˶˧ˡ˟ ˫ˣ˵ˬ"Forbes" 

 ˸ˮ˷˪ ˧ˬ˪ˣ˰ˢ2016 
ˢ˶˟˥ ˢ˧˧˷˰˸ ˸ˣ˯ˮ˩ˢ ˥ˣˣ˶ 

749 YPF ˤˠˣ ˦˲ˮ 16.9 0.49 

1840 Grupo Galicia ˫˧˯ˮˮ˧˲ˣ ˸ˣ˞˵ˮ˟ 4.2 0.46 
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4.6 ˧ˣ˯˧ˬ 

ˣ˸˪˷ˬˬ ˢ˷ˡ˥ˢ ˪˷ ˣ˧˯˧˶ˣ˞ˬ ˧˶˵˞ˬ ˸˲˞ˣ˷ ˪˵ˢ˪ ˸˞ ˥ˣ˵˧˲ˢ ˧˸˪˷ˬˬˢ ˪˰ ˸ˣ˪˧˰˲ˢ ˸˧˵˯˰ˢ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ,˸ˮ˧˧ˮˣ˰ˬˣ ˸˶˧˴˧˟ ˫˧˴˧˶ˬ˸ ˣ˶˧˟ˠ˧˷ ˸˞ ˱˵˧ˢ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˸ˣ˪˧˰˲ˢˣ ˸˧˵˯˰ˢ ˢˮ˧ˡˬ˟ .

ˤ˞ˬ ˢˮˣˮ˧˩ ˢ˦˵ˮ ˢ˪˷ˬˬˢ ˶˲˯ˬ ˫˧ˡ˰˴ ˥ˣ˶˟ xʕ ,˫˧ˠ˴˧˧ˬˢ ˸ˣ˧ˮ˧ˡˬ  

˪˷ ˢ˧˴ˤ˧˪˶˟˧˪ ˸˧˪˩˪˩ ˸ˬ˞ˣ˸ˢ ˸˞ ˸ˣˮˣ˶˵˰ ˸˪˩˪˩ ˵ˣ˷ˢ ˧˷˲ˣ˥ˢ .˵˪˥˩ ˢˬˠˬˬ xʕ ˦˪˥ˣˢ ˪˰ 

˸ˣ˪˵ˢ ˪˦ˮ˟ ˯ˬˢ ˫˧˧˵ˢ ˢˮ˧ˡˬ˟ ,ˣˮ˸˧ˮˣ ˧˴˧˶ˬ˸ ˧ˣ˯˧ˬ ˨˶ˣ˴˪ ˸˶˟ˠˢ ˸ˣ˪˧˰˲ˢ ˸˧˪˩˪˩ˢ ˫˧ˬˣ˥˸˟ 

˧˪˰˟ ˸ˣ˲˧ˡ˰ ˸˧ˬˣ˞˪ .˫˧ˬˣ˥˸ ˫˧˧ˤ˩˶ˬ ˫ˢ˟ ˫˧ˬ˧˧˵ ˧˴˧˶ˬ˸ ˧ˣ˯˧ˬ ˫ˢ ï ˢ˧˧˶˩ ,˸ˣˮ˶˰˧ ,

ˢ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ˣ˧˟ ,˶ˣ˴˧˧ ˢˮ˩ˣ˸ ,˫˧˵˪ˡ ˫˧˧ˮˠ˶ˣ˞ ,ˡˣ˰ˣ. 

ˣˬ˩ ˭˩ ,˫˧ˬ˧˧˵ ˧˴˧˶ˬ˸ ˧ˣ˯˧ˬ ˸ˣ˰˵˷ˢ˪ ˸ˣ˧˴ˮ˧˟ˣ˶˲˟ ˭ˢ˟ ˸ˮ˧˧ˮˣ˰ˬ ˢ˪˷ˬˬˢ ˫ˡ˵˪ ˸˞ ˸ˬ˶ ˥ˣ˸˧˲ˢ .

˫ˮ˷˧ ˫˧˶ˣˤ˞ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˫˧˶ˡˠˣˬˢ ˫˧˶ˣˤ˞˩ ˫˧˶ˣ˦˲ˢ ˯ˬˬ )Tierra del Fuego ,(˫ˢ˟ ˫˧ˬ˧˧˵ 

˫˧˴˧˶ˬ˸ ˫˧˧ˡˣ˥˧˧ ˰ˣ˴˧˟˪ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˫˧ˬˣ˥˸˟ ˫˧˧˦˶˵ˮˣ˵ .ˣˬ˩ ˭˩ ,˷˧ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˶˲˯ˬ ˧˶ˣˤ˞ ˶˥˯ 

˧˷˲ˣ˥ ˸ˣ˶ˣ˥˯ˢ˷ ˸ˣ˯ˮ˩ˮˢ ˸ˣ˞˴ˣ˧ˣ ˫˥˦˷ˬ ˭ˮ˧˞ ˸ˣ˲ˣ˲˩ ˸˩˶˰ˬ˪ ˫˧˯˩ˬˢ ˧ˣ˯˧ˬˢˣ ˢ˪˧ˠ˶ˢ. 

˳˪ˬˣˬ ˸ˣ˶˟˥˪ ˫˧˰˧˵˷ˬˣ ˫˧ˮ˧˧ˮˣ˰ˬˢ ˪ˣ˰˲˪ ˢ˥˦˷˟ ˪˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˶˧˩ˢ˪ ˸˞ ˧˦˟˧ˢ ˧ˣ˯˧ˬˢ 

˫˧ˮˣˣˠˬˢ ˫˧ˬ˧˧˵ˢ ˢˮ˧ˡˬ˟ .ˢ˶˟˥ ˢ˶ˤ ˢ˰˧˵˷ˬˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸˷˶ˡˮ ˞ˡˣˣ˪ ˧˩ ˸˧˧ˠ˦˶˦˯˞ ˧ˣ˯˧ˬˢ 

ˢ˪˷ ˸ˡˡˣˬ˸ˬ ˢ˶ˣ˴˟ ˸˧˟˧˦˵˲˞ ˫˰ ˸ˣ˧ˮ˧ˡˬ ˧ˣ˯˧ˬˢ ˢˠˣˢˮˢ ˢˮ˧ˡˬ˟ .˪˪˩˩ ,˸˩˶˰ˬ ˧ˣ˯˧ˬˢ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸˵˲˯ˬ ˸ˣ˟˦ˢ ˰˧˵˷ˬ˪ ˶ˤˢ ,˨˞ ˢˮ˧˞ ˢ˦ˣ˷˲ ˢˮ˟ˢ˪ ,ˢˮ˸˷ˬˣ  

˭˧˟ ˢ˧˶ˣˤ˞ ˫˧ˮˣ˷ˢ ˪˷ ˢˮ˧ˡˬˢ ˭˧˟ˣ ˧ˬˣ˥˸ ˸ˣ˪˧˰˲ ˫˧ˮˣ˷ .˨˩˧˲˪ ,˧ˣ˴˶ ˷ˬ˸˷ˢ˪ ˣ˧˸ˣ˶˧˷˟ ˪˷ ˷˧˞ 

˰ˣ˴˵ˬ ˧ˬˣ˵ˬ ˢ˯ˣˮˬˢ ˫ˣ˥˸˟ ˫˧˯˧ˬˢ ,˪˟˵˪ˣ ˸˞ ˣ˸˶ˤ˰ ˭ˣˮ˩˸˟ ˯ˬ ˢˡ˧ˬ˰˟ˣ ˸ˣ˷˧˶ˡ˟ ˸ˣ˧ˣ˷˶ ˯ˬˢ 

˸ˣ˧ˬˣ˵ˬˢ .  
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˭˪ˢ˪ ˢˬ˩ ˫˧˟˧˩˶ˬˢˬ ˫˧˧ˤ˩˶ˬˢ ˸ˣ˧ˮ˧ˡˬ˟ ˧ˣ˯˧ˬˢ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ: 

 

˸ˣ˶˟˥ ˯ˬ 

˯ˬ ˸ˣ˶˟˥ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˡˬˣ˰ ˪˰ ˶ˣ˰˧˷ ˪˷ 35% .˱˯ˣˮ˟ ,˫˧˧˵ ˧ˣ˯˧ˬ ˪˷ 0.6% ˪˰ ˸ˣ˞˵˯˰ 

˸ˣ˧˯ˮˮ˧˲ .ˡ˴˪ ˸˞ˤ ,˷˧ ˶ˣ˩ˤ˪ ˧˩ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˫ˮ˷˧ ˧˴˧˶ˬ˸ ˧ˣ˯˧ˬ ˫˧˲˵˸ˢ ˢ˶ˣ˷˪ ˢ˩ˣ˶˞  

˪˷ ˫˧˲ˮ˰ ,˫˧˪ˣ˩˧ˣ ˪˵ˢ˪ ˭˲ˣ˞˟ ˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˪˰ ˸ˣ˪˧˰˲ˢ ˸˧˵˯˰ˢ ˫˧˲ˮ˰˟ ˢ˪˞ .˧˴˧˶ˬ˸ ˯ˬˢ ˫˧ˮˣ˷ˢ 

˫˧˪ˣ˩˧ ˵˧ˮ˰ˢ˪ ˸ˣ˶˟˥˪ ˶ˣ˦˲ ˞˪ˬ x˞ ˧˵˪˥ ˯ˬ˟ ,˧˶ˣ˰˧˷ ˯ˬ ˫˧˸˥˲ˣˬ ,˭˩ˣ ˧˶ˤ˥ˢ ˯ˬ ˫˧˧ˣ˩˧ˮˣ 

˫˧ˡ˥ˣ˧ˬ .˞ˬˠˣˡ˪ ,˫ˣ˥˸ ˸˧˧˷˰˸ ˢˮ˩ˣ˸ˢ ˢ˩ˣˤ ˯˥˧˪ ˪˷ ˸ˣ˲˧ˡ˰ ˸˧ˬˣ˞˪ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ,˸ˣ˶˟˥ˣ 

˸ˣ˪˰ˣ˲ˢ ˫ˣ˥˸˟ ˢˤ ˸ˣ˪ˣ˩˧ ˸ˣˮˢ˧˪ ˭ˣˣˠˬˬ ˸ˣ˟˦ˢ: 

Å ˥ˣ˸˧˲ ,˶ˣ˴˧˧ ˟ˣ˴˧˰ˣ ˢˮ˩ˣ˸ ˫˧˩ˣˤ ˯˥˧˪ ˪˷ ˧˲ˮ˰ ˢ˧˧˷˰˸ ,˱˵ˣ˸ˬˣ ˨˩ ˫˧ˮˢˮ ˭ˣˣˠˬˬ ˫˧˴˧˶ˬ˸ ˫ˢˬ 

˸ˣˮˢˮ ˸ˣ˶˟˥ ˫ˣ˥˸˟ ˢ˧˧˷˰˸ˢ. 

Å ˸ˣ˪˵ˢ ˧ˣ˯˧ˬ ˪˷ ˩- 60% ˪˰ ˸ˣ˯ˮ˩ˢˢ ˪˷ ˸ˣ˶˟˥ ˫ˣ˥˸˟ ˢˮ˩ˣ˸ˢ ˪˩˟ ˢˮ˷ ˸˧˪˞˵˯˧˲ . 

Å ˶ˣ˦˲ ˫ˣ˪˷˸ˬ ˰ˬ"ˬ. 

 

ˢ˯ˮ˩ˢ ˯ˬ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸ˬ˧˧˵˸ˬ ˸ˣ˧ˮ˧ˡˬ ˧ˣ˯˧ˬ ˸˧˟˧˯˶ˠˣ˶˲ ˪˰ ˢ˯ˮ˩ˢˢ ˸˧˦˶˲ˢ .ˢ˷ˡ˥ˢ ˢ˪˷ˬˬˢ ˢ˸˧˥˲ˢ 

˶˥˞˪ ˢˮˣˮ˧˩ ˸˞ ˶ˣ˰˧˷ ˯ˬˢ ˪˰ ˢ˯ˮ˩ˢˢ ˸˧˦˶˲ˢ ,˫ˣ˧˩ˣ ˫˧˰ˮ ˧˶ˣ˰˧˷ ˯ˬˢ ˫˧ˬ˪˷ˬ˷ ˧˟˷ˣ˸ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˪˰ ˢˬ˶ ˭˧˟˷ 9%-35% ,˫˞˸ˢ˟ ˸ˬ˶˪ ˫˸˯ˮ˩ˢ .˫˧˷ˮ˞ ˫ˮ˧˞˷ ˧˟˷ˣ˸ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˨˞ 

˫˧˩ˣˤ ˸ˣ˯ˮ˩ˢ˪ ˧ˬˣ˥˸˟ ˢˮ˧ˡˬˢ ,˫˧ˬ˪˷ˬ ˯ˬ ˢ˯ˮ˩ˢ ˶ˣ˰˧˷˟  

˪˷ 24.5% .˱˯ˣˮ˟ ,˧˟˷ˣ˸ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˫˧ˬ˪˷ˬ ˯ˬ ˫ˠ ˪˰ ˸ˣ˯ˮ˩ˢ ˭˶ˣ˵ˬ˷ ˣˮ˧˞ ˧ˬˣ˥˸˟ ˢˮ˧ˡˬˢ ,

˸˞ˤ ˡˣˠ˧ˮ˟ ˫˧˷ˮ˞˪ ˫ˮ˧˞˷ ˧˟˷ˣ˸ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˫˧ˬ˪˷ˬˢ ˯ˬ ˵˶ ˪˰ ˸ˣ˯ˮ˩ˢ ˭˶ˣ˵ˬ˷ ˢˮ˧ˡˬ˟ ˢˬ˴˰ . 

 

˯ˬ ˨˶˰ ˱˯ˣˬ 

˶ˣ˰˧˷ ˰ˬˢ"ˬ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˶ˣ˟˰ ˭ˣˣˠˬ ˟˥˶ ˪˷ ˫˧˶˴ˣˬ ˫˧˸ˣ˶˧˷ˣ ˡˬˣ˰ ˪˰ ˢˬ˶ ˪˷ 21% .˶˟ˣˡˬ 

˶ˣ˰˧˷˟ ˰ˬ"ˬ ˢˣ˟ˠ ˸˧˯˥˧ ˢ˞ˣˣ˷ˢ˟ ˸˧ˬˣ˞˪ˮ˧˟ .ˣˬ˩ ˭˩ ,˫ˮ˷˧ ˫˧˶˴ˣˬ ˫˧˸ˣ˶˧˷ˣ ˫ˢ˧˪˰ ˫˧˧˵ ˶ˣ˰˧˷ 

˰ˬ"ˬ ˢˣ˟ˠ ˶˸ˣ˧ ˡˬˣ˰ˢ ˪˰ 27% ,˫ˢ˟ ˧˸ˣ˶˧˷ ˸˶ˣ˷˵˸ ˫˧ˬ˧ˣ˯ˬ ,ˤˠ ˧˰˟˦ ˫˧ˬˣ .ˡ˴˪ ˸˞ˤ ,˶ˣ˰˧˷ 

˰ˬ"ˬ ˸˥˲ˣˬ ˪˷ 10.5% ˫˧˧˵ ˪˰ ˢ˶ˣ˷ ˪˷ ˫˧˶˴ˣˬ ˫˧˧˲˧˴˲˯ ,˸ˬˠˣˡ ˸ˣˮˣ˩ˬ ˫˧˶˧˷˩ˬˣ ˫˧˷ˬ˷ˬˢ 

˧˪˰˲ˬ ˶ˣ˴˧˧ ˢ˧˧˷˰˸ˣ . 
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˫˧˯˩ˬ ˧˯˧ˬˣ ˞ˣ˟˧˧ ˞ˣ˴˧˧ˣ 

ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˫˧ˬ˧˧˵ ˧˯˧ˬ ˞ˣ˴˧˧ ,˫˶ˣ˰˧˷˷ ˢˮ˸˷ˬ ˫˞˸ˢ˟ ˠˣ˯˪ ˸ˣ˶ˣ˥˯ˢ ˫˧˸ˣ˶˧˷ˢˣ ˫˧˞˴ˣ˧ˬˢ .˫˰ 

˸˞ˤ ,ˣ˸˪˷ˬˬ ˪˷ ˞˧˷ˮˢ ˧˶˵˞ˬ ˢ˸˧˥˲ˢ ˫˰ ˢˮˣˮ˧˩ ˶˟ˬ˴ˡ˟ 2015 ˸˞ ˧˯˧ˬ ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭ˣˣˠˬ˟ 

˫˧ˬˣ˥˸ ,˶˷˞˩ ˶ˣ˟˰ ˫˧˶˴ˣˬ ˫˧ˬ˧ˣ˯ˬ ˣ˪˦ˣ˟ ˧˯˧ˬ ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭˧˦ˣ˪˥˪ . 

˞ˣ˟˧˧ ˪˷ ˫˧˶˴ˣˬ ˫˧˸ˣ˶˧˷ˣ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˨ˣ˶˩ ˫ˣ˪˷˸˟ ˫˧˯˩ˬ ˧˯˧ˬˣ ˞ˣ˟˧˧ .˫˰ ˸˞ˤ ,˫ˮ˷˧ ˫˧˶˴ˣˬ 

˫˧˶ˣ˦˲ˢ ˧˯˧ˬˬ ˞ˣ˟˧˧ ,˸ˬˠˣˡ ˸ˣˮˣ˩ˬ ˸ˣ˷ˬ˷ˬˢ ˧˪˰˲ˬ ˶ˣ˴˧˧ .˱˯ˣˮ˟ ,˯ˬ ˣ˪˟ ˪˦ˣˬ ˪˰ ˭ˣˣˠˬ ˫˧˶˴ˣˬ 

˭ˣˠ˩ ï ˫˧˵˪ˡ ,˧˶˴ˣˬ ˢ˶˵ˣ˧ ,˸ˣ˧˶ˠ˧˯ ˸ˣ˞˵˷ˬˣ ˫˧˲˧˶˥ ˫˧ˠˣ˯ˬ ˫˧ˬ˧ˣ˯ˬ . 

˸ˣˬ˧˧˵ ˶˲˯ˬ ˸ˣ˧ˣ˶˷˲˞ ˪ˣˢ˧ˮ˪ ˭ˣ˩ˮ ˢ˸˥˲ˢˣ ˪˷ ˵˪˥ ˧˯˧ˬˬ ˞ˣ˟˧˧ˢ ˞ˣ˴˧˧ˢˣ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ .˸˪˟˵ ˳ˣ˰˧˧ 

˧˰ˣ˴˵ˬ ˫ˣ˥˸˟ ˢ˧ˣ˷˰ ˰˧˧˯˪ ˸˪˵ˢ˪ ˪˦ˮ ˧ˣ˯˧ˬˢ ˪˰ ˧˩˧˪ˢ˸ ˶˥˯ˬ ˫˰ ˢˮ˧ˡˬˢ. 

  



 

54I   ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭ˣ˩ˬ- ˸˧˪˪˩ ˢ˶˧˵˯ 

5 ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˧˪˞˶˷˧ˢ ˞ˣ˴˧˧ˢ ˸ˣ˟˧˷˥ . 

    ˸ˣ˧ˣˮˬˡˤˢˣ ˵ˤˣ˥ ˸ˣˡˣ˵ˮ ˧ˣˢ˧ˤˣ 

 

5.1 ˪˞˶˷˧ ˧˶˷˵-ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ 

5.1.1  ˧˪˪˩ 

˟ .˸ˣˡ˧ˡ˧ ˧˯˥˧ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ˣ ˪˞˶˷˧ ˭˧˟ ˫˧˶˶ˣ˷ ˸ˣ˟˶ ˫˧ˮ˷ ˢˤˬ- 31  ˧˞ˬ˟1949  ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˧˸˷ ˣˮˮˣ˩

 .˟˧˟˞ ˪˸˟ˣ ˯˶˧˧˞ ˯ˣˮ˞ˣ˟˟ ˣ˥˸˲ˮ ˸ˣ˧ˣ˶˧˶ˠ˷ˣ ,˫˧˧ˬ˷˶ ˫˧˧˦ˬˣ˪˲˧ˡ ˫˧˯˥˧ 

 ˸ˮ˷˟1960  ˭ˬ˩˧˧˞ ˱˪ˣˡ˞ ˧˴˞ˮˢ ˰˷ˣ˲ˢ ˸˞ ˣˡ˩˪ ˡ˯ˣˬ ˧ˮ˩ˣ˯˷ ˶˥˞˪ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˧˸˷ ˭˧˟ ˶˟˷ˬ ˳˶˲

 ,˯˶˧˧˞ ˯ˣˮ˞ˣ˟˟ .˭˟˞ ˞˟˞ ˳ˣ˥ˢ ˶˷ ˸ˣ˷˞˶˟ ˸˧˪˞˶˷˧ˢ ˸˥˪˷ˬˢ ˪˷ ˯ˣ˦ˬ˟ ˪˞˶˷˧˪ ˣ˸ˣ˞ ˣ˥˧˶˟ˢˣ

 '˯ˬ ˢ˦˪˥ˢ .˫"ˣ˞˟ ˞˷ˣˮ˟ ˭ˣ˧ˡ ˢˬ˧˧˵ ˱˞ˣ ,˭ˬ˩˧˧˞ ˪˷ ˣ˸˶ˤ˥ˢ ˸˞ ˢ˷˶ˡ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞138  ˸˴˰ˣˬ ˪˷

 ˭ˬ˩˧˧˞ ˸˞ ˶˧ˤ˥ˢ˪ ˢ˧˪˰ ˧˩ˣ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˪˷ ˢ˸ˣˮˣ˟˧˶ ˸˞ ˢ˶˲ˢ ˪˞˶˷˧ ˧˩ ˢ˰˟˵ ˫"ˣ˞ˢ ˪˷ ˭ˣ˥˦˧˟ˢ

˶ˠ˷ .ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˫˧ˬ˧˷ ˶˥˞˪ ,ˢ˧ˣ˴˶ ˧˸˪˟ ˸ˣ˧˷˧˞˪ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˟˷˥ˮ ˧˟˟˪ ˢ˧˶˞ ˤ˞ˡ ˪˞˶˷˧ ˶˧

 .˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˧˸˷ ˭˧˟ ˢ˶ˠ˯ˢ ˫˩˯ˢ ˪˰ ˫˸˥ ˭˩˪ ˫ˡˣ˵ ˫˧˶ˣ˲˯ 

 ˸ˮ˷˟1992  ˪˷ ˫ˢ˧˧˥ ˸˞ ˢ˟ˠ˷ ˶ˣ˶˦ ˰ˣˠ˧˲˟ ˯˶˧˧˞ ˯ˣˮ˞ˣ˟˟ ˪˞˶˷˧ ˸ˣ˶˧˶ˠ˷ ˢ˰ˠ˲ˮ22  .˷˧˞

 ˧˪ˣ˧˟1994 ˧˲˟ ˯˶˧˧˞ ˯ˣˮ˞ˣ˟˟ ˸˧ˡˣˢ˧ˢ ˢ˪˧ˢ˵ˢ ˭˧˧ˮ˟ ˰ˠ˲ˮ ˣˠ˶ˢˮ ˣ˟ ,˸˲ˣ˸ ˰ˣˠ85  ˸ˣ˪˷ˬˬ .˫˧˷ˮ˞

.˭˞˶˧˞ ˸ˮˣˣ˩ˢ˟ ˫˧˰ˣˠ˧˲ˢ ˰ˣ˴˧˟˟ ˢ˪˪˞˟ˤ˥ ˭ˣˠ˶˞ ˸˞ ˣˬ˧˷˞ˢ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ˣ ˪˞˶˷˧ 

 ˡˣ˟˩ ˸ˣ˧˪ˣ˯ˮˣ˵ ˧˸˷ˣ ,˯˶˧˧˞ ˯ˣˮ˞ˣ˟˟ ˸ˣ˶˧˶ˠ˷ ˪˞˶˷˧˪ˣ ,ˢ˧˪˴˶ˢ˟ ˸ˣ˶˧˶ˠ˷ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˷˧ ˫ˣ˧˩

 .ˢ˯ˣˡˮˬˣ ˢ˟ˣˡ˶ˣ˵ ˫˧˶˰˟˫˧ˮ˷˟ 2011-2016 ˸˶˧˶ˠ˷˩ ˦˧˟˷ ˸˧˶ˣˡ ˢˮˢ˧˩ ˟ .ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˪˞˶˷˧- 

17  ˶˞ˣˮ˧˟2016  ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˪˞˶˷˧ ˶˧˶ˠ˷˪ ˭ˬ˪ˣ˦˷ ˭˪˧˞ ˸˞ ˸ˣˮˬ˪ ˢ˦˪˥ˢ ˪˞˶˷˧ ˸˪˷ˬˬ ˢ˪˟˧˵

.˪˧ˤ˶˟˟˷ ˣ˪ˣ˞˲ ˣ˞˯˟ ˧˪˪˩ˢ ˪ˣ˯ˮˣ˵˩ ˷ˬ˧˷˷ ˶˥˞˪ 
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5.1.2 ˪˞˶˷˧ ˶˥˯ˢ ˧˯˥˧-ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ 

˶˥˯ˢ ˱˵˧ˢ1  ˸ˮ˷˟ ˫˩˸˯ˢ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ˣ ˪˞˶˷˧ ˪˷2016 ˩˟- 247  ˢˡ˧˶˧ ,˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ 

˩ ˪˷-5% ˩˟ ˶˥˯ˢ ˫˩˸˯ˢ ˤ˞ ,ˡ˵˸˷˞ ˢ˪˧˟˵ˬˢ ˢ˲ˣ˵˸˪ ˯˥˧˟-260  ˸ˣ˶ˣ˥˯ˢ ˞ˣ˴˧ .˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ

 ˨˪ˢˬ˟ ˫˷˶ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˪˞˶˷˧ ˪˷2016 ˩ ˪˷ ˢˡ˧˶˧-4% ˩  ˪˷ ˱˵˧ˢ˪-108  ˞ˣ˟˧ .˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ

˪˷ ˢˡ˧˶˧ ˞ˣˢ ˫ˠ ˫˷˶ ˸ˣ˶ˣ˥˯ˢ ˩-5% ˩ ˪˷ ˱˵˧ˢ˪-139 .˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ 

 

˱˶ˠ 15 I ˸ˣ˥˸˲˸ˢ ˶˥˯ˢ ˸ˣ˶ˣ˥˯˟ (˫˧ˬˣ˪ˢ˧ ˞˪˪) ,˪˞˶˷˧-ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ 2007-2016 ˧ˮˣ˧˪˧ˬ ,

˫˧˶˪ˣˡ 

 

5.1.3  ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˧˪˞˶˷˧ˢ ˞ˣ˴˧˧ˢ 

 ˸ˮ˷˟ ˸ˣ˶ˣ˥˯ˢ ˞ˣ˴˧˟ ˢ˧˪˰ ˶˥˞˪2015 ˸ˮ˷˟ ,2016  ˪˷ ˢˡ˧˶˧ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˪˞˶˷˧ ˪˷ ˞ˣ˴˧ˢ ˫˷˶

-˩4%  ˢ˞ˣˣ˷ˢ˟˩˟ ˫˩˸˯ˢ ˶˷˞ ,ˡ˵˸˷˞ ˢ˪˧˟˵ˬˢ ˢ˲ˣ˵˸˪-108  ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧ˮ˷˟ .˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ

 ˭˲ˣ˞˟ ˣ˰˶ˣˢ˷ ˶˥˯ˢ ˧˞ˮ˸ˣ ˧˪˩˪˩ˢ ˢ˟˴ˬ ˰˵˶ ˪˰ ˶˵˧˰˟ ,ˢˮ˧ˡˬ˪ ˞ˣ˴˧˟ ˢ˦˞ˢ ˸ˬˠˬ˟ ˫˧˥˩ˣˮ ˣˮ˞

 ˸ˮ˷˟ .ˣ˪˞ ˫˧ˮ˷˟ ˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ2014  ˧˞˶˷˞ˢ ˶˟˷ˬ ˤ˞ˬ ˢˬ˷˶ˮ˷ ˶˸ˣ˧˟ ˢ˩ˣˬˮˢ ˢˬ˶˪ ˞ˣ˴˧ˢ ˡ˶˧

-˟2009  .˦˰ˬ ˷˷ˣ˞˸ˢ ˤ˞ˬˣ ˫˧ˮ˷˟ ˣ˲˵˧ˢ ˶˸ˣˮ ˸˞ˤ ˫˰2014-2016  ˫˧ˮ˷˪ ˢ˞ˣˣ˷ˢ˟ ˨ˣˬˮ

 ˫˧ˮ˷ˢ ˭˧˟ ˪˩ˢ ˨˯ .˸ˣˬˡˣ˵ˢ2014-2016 ˩ ˪˰ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˰˴ˣˬˬˢ ˧˸ˮ˷ˢ ˞ˣ˴˧ˢ ˱˵˧ˢ ˡˬ˰-108 

˩˟ ˨ˣˬˮ ,˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ-15%  ˫˧ˮ˷˟ ˰˴ˣˬˬˢ ˣ˲˵˧ˢˬ2011-2013. 

                                                           
1
 ˫˧ˬˣ˪ˢ˧ ˪˪ˣ˩ ˞˪ .˸ˣ˶ˣ˥˯ ˞ˣ˟˧ˣ ˞ˣ˴˧ ï .˫˧ˬˣ˪ˢ˧˟ ˶˥˯ˢ ˪ˣ˶˦ˮ˟ ˫ˮ˧ˢ ˭˪ˢ˪ ˫˧˞˟ˣˬˢ ˶˥˯ˢ ˧ˮˣ˸ˮ ˪˩ 

126 125 

76 

131 134 127 121 
105 112 108 

155 150 147 

177 

216 

189 187 

137 
147 139 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

˸ˣ˶ˣ˥˯ ˞ˣ˴˧ ˸ˣ˶ˣ˥˯ ˞ˣ˟˧ 



 

56I   ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭ˣ˩ˬ- ˸˧˪˪˩ ˢ˶˧˵˯ 

˱˶ˠ 16 I ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˧˪˞˶˷˧ˢ ˞ˣ˴˧˧ˢ (˫˧ˬˣ˪ˢ˧ ˞˪˪) 2007-2016 ,˫˧˶˪ˣˡ ˧ˮˣ˧˪˧ˬ 

 

˩ ˫˧ˣˣˢˬˢ ˦˲ˮ ˧˵ˣ˵˧ˤˣ ˫˧˪˵˧ˬ˧˩ ˶˵˧˰˟ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˸˞˴˧˧ˬ ˪˞˶˷˧-34%  ˸ˮ˷˟ .˸ˣ˶ˣ˥˯ˢ ˞ˣ˴˧ ˨˯ˬ

2016 ˢ˪˰ ˢˤ ˱ˮ˰ ˩˟-28% ˩ ˪˷ ˱˵˧ˢ˪-37  ˡˣ˧˴ ˞ˣ˴˧˟ ˢˬ˷˶ˮ ˸˲˯ˣˮ ˢ˧˪˰ .˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ

˩ ,ˢ˧˴˵˧ˮˣˬˣ˵˪˦-13% ˩ ˪˷ ˱˵˧ˢ˪-15 ˩ ,ˡˣ˧˴ˣ ˸ˣˮˣ˩ˬ ˞ˣ˴˧˟ ˭˩ˣ ˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ-14% ˩ ˪˷ ˱˵˧ˢ˪-12 

˩ ˪˷ ˢˡ˧˶˧ .˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ-34% ˩ ˪˷ ˱˵˧ˢ˪ ,˸ˣ˲ˣ˶˸ ˞ˣ˴˧˟ ˢˬ˷˶ˮ- 8 ˩ ˪˷ ˢˡ˧˶˧ .˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ- 

35%  ˞ˣ˴˧˟˶ˣ˷˩ˬ ˧˞ˣ˲˶ ˧ˠ˶ˣ˶˧˩ˣ ˩ ˪˷ ˱˵˧ˢ˪-7 .˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ  

 

ˢ˪˟˦ 17 I  ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˪˞˶˷˧ ˪˷ ˫˧˧˶˵˧˰ˢ ˞ˣ˴˧˧ˢ ˧˲ˮ˰2015-2016˫˧˶˪ˣˡ ˧ˮˣ˧˪˧ˬ , 

˱ˮ˰ ˶ˣ˞˧˸ 2015 2016 
 ˧ˣˮ˧˷
15/16 

˪˵˷ˬ 
2016 

˦˲ˮ ˧˵ˣ˵˧ˤˣ ˫˧˪˵˧ˬ˧˩ 29 37 28% 34% 

ˢ˧˴˵˧ˮˣˬˣ˵˪˦ ˡˣ˧˴ 14 15 13% 14% 

ˡˣ˧˴ˣ ˸ˣˮˣ˩ˬ 11 13 14% 12% 

˸ˣ˲ˣ˶˸ 12 8 -34% 8% 

˧ˠ˶ˣ˶˧˩ˣ ˧˞ˣ˲˶ ˶ˣ˷˩ˬ 10 7 -35% 6% 

˸˩˸ˬ ˧˶˴ˣˬˣ ˸˧˯˧˯˟ ˸˩˸ˬ 6 5 -16% 5% 

˫˧˶˥˞ 30 23 -22% 21% 

 

 

 

126 125 

76 

131 134 
127 

121 

105 
112 108 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
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˱˶ˠ 17 I  ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˧˪˞˶˷˧ˢ ˞ˣ˴˧˧ˢ ˧˲ˮ˰ ˸ˣˠ˪˲˸ˢ2016 

 

 

 

5.1.4  ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ˬ ˧˪˞˶˷˧ˢ ˞ˣ˟˧˧ˢ 

 ˸˧˪˧˪˷ ˢˬˠˬ ˢˬ˷˶ˮ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ˬ ˸ˣ˶ˣ˥˯ˢ ˞ˣ˟˧˧˟ ˫ˠ ,˸ˣ˶ˣ˥˯ˢ ˞ˣ˴˧˟ ˢˬ˷˶ˮ˷ ˢˬˠˬ˪ ˢˬˣˡ˟

˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧ˮ˷˟,  ˧˪˩˪˩ˢ ˢ˟˴ˬ ˰˵˶ ˪˰ ˢˮ˧ˡˬˢ ˪˷ ˸ˮ˷˟ .ˣ˪˞ ˫˧ˮ˷˟ ˶˥˯ˢ ˧˞ˮ˸ˣ2016  ˡ˶˧

 ˶ˣ˰˧˷˟ ˞ˣ˟˧˧ˢ˩ ˪˷-4% ˩ ˪˷ ˱˵˧ˢ˪-140  ˫˧ˮ˷˟ .˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ2014-2016  ˞ˣ˟˧˧ˢ ˱˵˧ˢ ˡˬ˰

˩ ˪˷ ˢˬˣˡ ˢˬ˶ ˪˰ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˪ ˰˴ˣˬˬˢ ˧˸ˮ˷ˢ-140 ˩˟ ˨ˣˬˮ ,˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ-28%  ˰˴ˣˬˬˢ ˣ˲˵˧ˢˬ

 ˫˧ˮ˷˟2011-2013. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   ˫˧˪˵˧ˬ˧˩
                 ˦˲ˮ ˧˵ˣ˵˧ˤˣ 

34% 

14% 
12% 

8% 

6% 

5% 

˫˧˶˥˞ 
21% 

  ˸˧˯˧˯˟ ˸˩˸ˬ
˸˩˸ˬ ˧˶˴ˣˬˣ 

   ˧˞ˣ˲˶ ˶ˣ˷˩ˬ
˧ˠ˶ˣ˶˧˩ˣ 

 ˸ˣ˲ˣ˶˸ 

 ˡˣ˧˴ˣ ˸ˣˮˣ˩ˬ  ˢ˧˴˵˧ˮˣˬˣ˵˪˦ ˡˣ˧˴ 



 

58I   ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭ˣ˩ˬ- ˸˧˪˪˩ ˢ˶˧˵˯ 

˱˶ˠ 18 I ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ˬ ˧˪˞˶˷˧ˢ ˞ˣ˟˧˧ˢ (˫˧ˬˣ˪ˢ˧ ˞˪˪) 2007-2016˫˧˶˪ˣˡ ˧ˮˣ˧˪˧ˬ , 

 

 ˶˵˧˰˟ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ˬ ˸˞˟˧˧ˬ ˪˞˶˷˧˧˪˰˟ ˫˧˧˥ x˫˧˶˴ˣˬ ˧˪˰˟ˬ ˫˧˧˥ ˩ ˫˧ˣˣˢˬ ˫ˢˣ-79%  ˞ˣ˟˧ ˨˯ˬ

˩˟ ˡ˶˧ ˢˤ ˱ˮ˰˟ ˞ˣ˟˧ˢ ˨˯ .˸ˣ˶ˣ˥˯ˢ-2% ˩˟ ˫˩˸˯ˢˣ ˡ˵˸˷˞ ˢ˪˧˟˵ˬˢ ˢ˲ˣ˵˸˪ ˢ˞ˣˣ˷ˢ˟-109 

˩˟ ,˵˟˦ˣ ˸ˣ˞˵˷ˬ ,˭ˣˤˬ ˞ˣ˟˧˟ ˢˬ˷˶ˮ ˸˲˯ˣˮ ˢˡ˧˶˧ .˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ-16%  ˱˵˧ˢ˪ 

˩ ˪˷-14 ˧ˠ .˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ˩˟ ,˫˧˥ˬ˴ ˧˶˴ˣˬ ˞ˣ˟˧˟ ˫˷˶ˮ ˪ˣˡ-5% ˩ ˪˷ ˱˵˧ˢ˪-13  .˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ 

 

ˢ˪˟˦ 18 I  ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ˬ ˪˞˶˷˧ ˪˷ ˫˧˧˶˵˧˰ˢ ˞ˣ˟˧˧ˢ ˧˲ˮ˰2015-2016˫˧˶˪ˣˡ ˧ˮˣ˧˪˧ˬ , 

˱ˮ˰ ˶ˣ˞˧˸ 2015 2016 
 ˧ˣˮ˧˷
15/16 

˪˵˷ˬ 
2016 

˫˧˧˥ ˧˪˰˟ˬ ˫˧˶˴ˣˬ ,˫˧˧˥ ˧˪˰˟ 112 109 -2% 78% 

˵˟˦ˣ ˸ˣ˞˵˷ˬ ,˭ˣˤˬ 17 14  -16% 10% 

˫˧˥ˬ˴ ˧˶˴ˣˬ 12 13 5% 9% 

˫˧˥ˬ˴ˬ ˣ˞ ˫˧˧˥ ˧˪˰˟ˬ ˫˧ˮˬ˷ 2 1  -70% 1% 

 ˫˧˶˥˞ 3 109 -39% 1% 

 

 

 

 

 

 

155 150 147 

177 
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˱˶ˠ 19 I  ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ˬ ˧˪˞˶˷˧ˢ ˞ˣ˟˧˧ˢ ˧˲ˮ˰ ˸ˣˠ˪˲˸ˢ2016 

 

 

5.2 ˸ˣ˰˵˷ˢ 

 ˸˧˟˶ˬ˟ ˟˴ˬ˪ ˢˬˣˡ˟ ,ˡ˞ˬ ˨ˣˬˮ ˟˷˥ˮ ˪˞˶˷˧˟ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˧˟˷ˣ˸ ˪˷ ˸ˣ˶˧˷˧ˢ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˱˵˧ˢ

 .˧˪˞˶˷˧ˢ ˵˷ˬ˪ ˫˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˫˧˰˧˵˷ˬ ˪˷ ˢ˩ˣˬˮ ˢ˲˧˷˥ ˪˰ ˡ˧˰ˬ ˶˟ˡˢ .˸˧ˮ˧˦˪ˢ ˢ˵˧˶ˬ˞ ˸ˣˮ˧ˡˬ

 ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˪˰ ˸ˣ˪ˣ˰ ˭ˢ ˧˩ ˱˞ ,˸ˣ˩ˣˬˮ ˸ˣ˟˷˥ˮ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˪˞˶˷˧ ˧˟˷ˣ˸ ˪˷ ˸ˣ˶˧˷˧ˢ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˫ˠ

 ˫˧˰˴˟ˬ˷ .˪˞˶˷˧˟ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˧˟˷ˣ˸ 

 ˶˧˟ˠˢ˪ ˫˧˧ˣ˷˰ ˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˢ˪˩˪˩˟ ˫˧˷˥˶˸ˬˢ ˢ˧˴ˤ˧˪˶˟˧˪ˢ ˧˩˧˪ˢ˸ ,˸˞ˤ ˫˰ 

 ˸ˣˮ˧˧ˮ˰˸ˢˢ ˸˞ˣ ,˸˧˪˞˶˷˧ˢ ˢ˪˩˪˩˪ ˫˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ ˫˧˰˧˵˷ˬ ˪˷ ˢ˲˧˷˥ˢˣ ˸ˣˮ˧˧ˮ˰˸ˢˢ ˸˞ 

 ˫˧ˮ˷˟ .˸˧˞ˮ˧˦ˮˠ˶˞ˢ ˢ˪˩˪˩˟ ˫˧˪˞˶˷˧ ˫˧˰˧˵˷ˬ ˪˷2015-2016  ˪˷ ˸ˣˮ˧˧ˮ˰˸ˢ˟ ˢ˧˧˪˰ ˢ˸˧˧ˢ

˧˵˷ˬ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˰ˣ˴˧˟ ˪˰ ˸ˣ˪˵ˢ ˭˸ˬ ˶˥˞˪ ˸˞ˤ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸ˣ˶˧˷˧ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˰ˣ˴˧˟˟ ˫˧˶ˤ ˫˧˰

 ,˭˞˴ˣˬ ˸ˣ˴˶˞˪ ˸ˣ˶ˤ ˸ˣ˶˟˥ ˪˷ ˫˧ˡˮˡ˧˟˧ˡ ˸˶ˤ˥ˢ ˪˰ ˭ˣˢ ˸ˣ˪˟ˠˢ ˸˶˯ˢ ˣ˪˪˩ ˸ˣ˪˵ˢˢ .ˢˮ˧ˡˬ˟

 ˸ˣ˧ˣ˷˰ ˢ˪˞ ˸ˣ˪˵ˢ .˸ˣ˶ˤ ˸ˣ˶˟˥ ˪˷ ˫˧˥ˣˣ˶ˢˣ ˸ˣ˧ˣ˪˰ˢ ˢˮ˟ˬ ˪˰ ˸ˣ˧ˣ˷˶˪ ˥ˣˣˡ˪ ˥˶˩ˢˢ ˪ˣ˦˧˟ˣ

˷ˢˢ ˸˞ ˶˧˟ˠˢ˪ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˸˞ ˫ˠ ˭˪˪˩˟ˣ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞˟ ˸ˣ˶ˤˢ ˸ˣ˰˵ 

 .ˢˮ˧ˡˬ˟ ˫˧˪˞˶˷˧ ˫˧˟˷ˣ˸ ˪˷ 

 

 

˫˧˧˥ ˧˪˰˟  ,
  ˧˪˰˟ˬ ˫˧˶˴ˣˬ

˫˧˧˥ 
79% 

10% 

9% 

1% 
  ˫˧˶˥˞ 
1% 

˭ˣˤˬ ,˵˟˦ˣ ˸ˣ˞˵˷ˬ 

˫˧˥ˬ˴ ˧˶˴ˣˬ 

 ˫˧ˮˬˣ˷ˣ ˫˧ˮˬ˷ 
˫˧˥ˬ˴ˬ ˣ˞ ˫˧˧˥ ˧˪˰˟ˬ 



 

60I   ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭ˣ˩ˬ- ˸˧˪˪˩ ˢ˶˧˵˯ 

˱˶ˠ 20 I ˢ˵˧˶ˬ˞ ˤ˩˶ˬˣ ˫ˣ˶ˡ ˧˟˷ˣ˸ ˪˷ ˸ˣ˶˧˷˧ˢ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˸˶˸˧2  ˪˞˶˷˧˟ 

2011-2014˫˧˶˪ˣˡ ˧ˮˣ˧˪˧ˬ , 

 

 

 

˱˶ˠ 21 I ˢ˵˧˶ˬ˞ ˤ˩˶ˬˣ ˫ˣ˶ˡ˟ ˪˞˶˷˧ ˧˟˷ˣ˸ ˪˷ ˸ˣ˶˧˷˧ˢ ˸ˣ˰˵˷ˢˢ ˸˶˸˧3  

2011-2014 ˧ˮˣ˧˪˧ˬ ,˫˧˶˪ˣˡ 

 

 

 

  

                                                           
2
 .˭ˬ˧˧˵ ˧˧˞ˣ ˢˬˮ˲ ,ˣ˵˧˯˵ˬ ,ˢˡˣˬ˶˟ ,˧˞ˣˣˠˣ˶ˣ˞ ˦˰ˬ˪ 
3
 .˭ˬ˧˧˵ ˧˧˞ˣ ,ˣ˵˧˯˵ˬ ,˫˧˧ˡˮ˪ˣˢˢ ˫˧˪˧˦ˮ˞ˢ ,ˢˡˣˬ˶˟ ,˪˧ˤ˶˟ ˦˰ˬ˪ 

0 0 

414 

-61 

2011 2012 2013 2014 

21 9 

722 744 

2011 2012 2013 2014 
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5.3 ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ˣ ˪˞˶˷˧ ˭˧˟ ˫˧˧˪˞˶˦˪˧˟ ˫˧ˬ˩˯ˢ 

 ˫˸˥ˮ˷ ˧˷˲ˣ˥ ˶˥˯ ˶ˣˤ˞ ˫˩˯ˢˬ ˵˪˥˩ ˸˞ˤˣ ,˧˷˲ˣ˥ ˶˥˯ ˶ˣˤ˞ ˫˩˯ˢ ˫˧˧˵ ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ˣ ˪˞˶˷˧ ˭˧˟

) ˶ˣ˯ˣ˵˶ˬˢ .(˧˞ˣˣˠ˶˲ ,˪˧ˤ˶˟ ,˧˞ˣˣˠˣ˶ˣ˞ ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞) ˶ˣ˯ˣ˵˶ˬˢ ˸ˣˮ˧ˡˬ˪ ˪˞˶˷˧ ˭˧˟Mercosur ˞ˣˢ (

 ˫ˣ˶ˡ˟ ˧˶ˣˤ˞ ˧˶˥˯ˬ ˷ˣˠ .ˣ˸ˣ˞ ˸ˣ˟˧˩˶ˬˢ ˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˭˧˟ ˧˷˲ˣ˥ ˶˥˯ ˶˷˲˞˪ ˡ˰ˣˮ ˶˷˞ ,ˢ˵˧˶ˬ˞

˟ ˫˸˥ˮ ˶ˣ˯ˣ˵˶ˬˢ ˸ˣˮ˧ˡˬ˪ ˪˞˶˷˧ ˭˧˟ ˫˩˯ˢˢ- 8  ˶˟ˬ˴ˡ˟2005˟ ˣ˲˵ˣ˸˪ ˯ˮ˩ˮˣ ,- 1  ˧ˮˣ˧˟2010 .

.˸˧ˮ˧˦˪ˢ ˢ˵˧˶ˬ˞˪ ˳ˣ˥ˬ ˢˮ˧ˡˬ ˭˧˟˪ ˶ˣ˯ˣ˵˶ˬˢ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˭˧˟ ˫˸˥ˮ˷ ˭ˣ˷˞˶ˢ ˶˥˯ˢ ˫˩˯ˢ ˣˢˤ 

˦˧ˬˢ ˫˧˲˧˰˯ ˪˷ ˢ˶ˣ˷ ˪˪ˣ˩ ˫˩˯ˢˢ ˰˟˵ ˞˴ˣˬˢ ˸ˡˣ˵ˮ˟ .˫˧ˡˡ˴ˢ ˧ˮ˷ˬ ˫˧ˮ˞ˣ˴˧ˣ ˫˧ˮ˞ˣ˟˧ ˫˰ ˫˧˟˧

 ˧˩ ˫˩˯ˢˢ86% ˣ ,˯˩ˬˬ ˶ˣ˦˲ ˶ˣ˯ˣ˵˶ˬˢ ˷ˣˠˬ ˞ˣ˟˧˧ˢˬ- 36%  ˣˬ˩ .˯˩ˬˬ ˶ˣ˦˲ ˶ˣ˯ˣ˵˶ˬ˪ ˞ˣ˴˧˧ˢˬ

 ˨˶ˣ˞˪ ˫˧˯˩ˬˢ ˪˷ ˸˲˯ˣˮ ˢ˸˥˲ˢ˪ ˠ˶ˣˡˬ ˨˧˪ˢ˸ ˰˴˟˸˧ ˧˩ ˰˟˵ˮ ˭˩10  ,˫˧ˮ˷ 

˩˯ˢˢ ˸˯˧ˮ˩ ˫˰ ˶˟˩ ˢ˸˥˲ˢ ˢ˧ˢ˸ ˫˧˶˴ˣˬˢ ˪˩ ˧˟ˠ˪ ˧˩ˣ ˣ˟ ˟˴ˬ˪ ˰˧ˠˢ˪ ˫˩˯ˢˢ ˧ˣ˲˴ ˨˩ .˱˵ˣ˸˪ ˫

91% ˣ ,˯˩ˬˬ ˶ˣ˦˲ ˶ˣ˯ˣ˵˶ˬˢ ˷ˣˠˬ ˞ˣ˟˧˧ˢˬ- 97%  ˪˪ˣ˩ ˱˯ˣˮ˟ .˯˩ˬˬ ˶ˣ˦˲ ˶ˣ˯ˣ˵˶ˬ˪ ˞ˣ˴˧˧ˢˬ

 :˫˧˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˫˧˲˧˰˯ ˶˲˯ˬ ˡˣ˰ ˫˩˯ˢˢ 

Å .˸ˣˮˣ˷ˢ ˸ˣˮ˧ˡˬ˟ ˯˩ˬˢ ˸ˣ˧ˣ˷˶ ˭˧˟ ˢ˪ˣ˰˲ ˱ˣ˸˧˷˪ ˭ˣˮˠˮˬ ˡˣ˯˧˧ 

Å  ˣˤ˪ ˢˬˣˡ ˸ˮˣ˩˸ˬ˟ ˫˧˩ˣ˯˩˯ ˟ˣ˷˧˧˪ ˭ˣˮˠˮˬ ˸ˬ˵ˢ ˶˷˲˞ˬ ˭ˣˮˠˮˬˢ .˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˶˥˯ˢ ˭ˣˠ˶˞˟ ˢˠˣˢˮˢ

 ˣˬ˩ ,˰ˣ˴˵ˬ ˧˷ˮ˞ ˪˷ ˫˩˯ˣˬ ˪ˮ˞˲ ˧ˮ˲˟ ˭˶ˣ˶˧˟ˣ ˫˩˯ˢˢ ˸˶˲ˢ ˪˷ ˢ˶˵ˬ˟ ˸ˣ˧ˡˡˢ ˸ˣˮˣ˪˸ ˸˷ˠˢ

.˭˧ˡ ˧˵˯˲ ˫ˣ˧˵ ˧˞ ˪˰ ˸ˣ˧˴˵ˮ˯ ˸˪˦ˢ ˫ˠ 

Å  ˪˧˦ˢ˪ ˸ˣ˶˷˲˞ ˸ˬ˧˧˵ ,˫˧ˣ˯ˬ ˶˴ˣˬ ˞ˣ˟˧˧˟ ˡ˥ ˵ˣˮ˧ˤ˪ ˢ˪˧˟ˣˬ ˫˧˯˩ˬˢ ˸˸˥˲ˢ ˧˩ ˶˶˟˸ˬ ˫˞

˧˧ ˪˰ ˢ˥˦˧˟ ˪˦˧ˢ ˢ˧˧˷˰˸˪ ˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˵ˤˮ ˫˶ˣˠ ˶˟ˠˣˬˢ ˞ˣ˟˧˧ˢˣ ˢˡ˧ˬ˟ ˸˞ˤ ,˧ˮ˷ˢ ˡ˴ˢ ˭ˬ ˞ˣ˟

.˸˧ˬˣ˵ˬˢ 

Å  ˫˧ˬˣ˥˸˪ ˡ˧˸˰˟ ˫˩˯ˢˢ ˪˷ ˸˧˶˷˲˞ ˢ˟˥˶ˢ˭ˣˠ˩ ˫˧ˮˣ˷  ˶˥˯ ,˸ˣ˰˵˷ˢ ˪˰ ˢˮˠˢˣ ˡˣˡ˧˰

 .˧˸˪˷ˬˬ ˷˩˶˟ ˢ˧˪˲˞ ˸˰˧ˮˬˣ ˫˧˸ˣ˶˧˷˟ 

Å ˪ ˡ˧˸˰˟ ˣ˲˶˦˴˧ ˶˷˞ ˸˧ˮ˧˦˪ˢ ˢ˵˧˶ˬ˞˟ ˸ˣ˲˯ˣˮ ˸ˣˮ˧ˡˬ˪ ˧˦ˬˣ˦ˣ˞ ˢ˟˥˶ˢ ˭ˣˮˠˮˬ˶ˣ˯ˣ˵˶ˬˢ ˷ˣˠ 

.˫˩˯ˢ˪ ˱˶˦˴ˢ˪ ˣ˴˶˧ˣ 

Å  ˢ˪ˣ˰˲ ˱ˣ˸˧˷ ˪˷ ˫˧˦˵˧ˣ˶˲ ˫˷˧˧˪ ˭˸ˬˠˬ˷ ˸ˣ˲˸ˣ˷ˬ ˸ˣ˧ˣ˪˧˰˲ ˪˷ ˫ˣˡ˧˵ ˪˰ ˣˬ˩˧˯ ˫˧ˡˡ˴ˢ

 ˸ˣ˥˪˷ˬˣ ˢ˶˷˩ˢ ˸ˣ˧ˮ˩ˣ˸ ,˰ˡ˧ˬ ˧˲ˣ˪˧˥ ˸ˣ˰˴ˬ˞˟ ˶˸˧ˢ ˭˧˟ ,ˢ˧˧˷˰˸ˢˣ ˸ˣ˞˪˵˥ˢ ˧ˬˣ˥˸˟

.˸ˣ˧ˮ˩˦ 

 

 



 

62I   ˞ˣ˴˧˧ˢ ˭ˣ˩ˬ- ˸˧˪˪˩ ˢ˶˧˵˯ 

 ˞ˣ˴˧˧ˢ ˶ˣ˟˰ ˸˧ˠ˦˶˦˯˞ ˸ˣ˟˧˷˥ ˪˰˟ ˫˩˯ˢ˪ ˟˷˥ˮ ˶ˣ˯ˣ˵˶ˬ˪ ˪˞˶˷˧ ˭˧˟ ˧˷˲ˣ˥ˢ ˶˥˯ˢ ˶ˣˤ˞ ˫˩˯ˢ

 ˫˧˥˦˷ ˪˰ ˸ˣ˷˪ˣ˥ˢ ˸ˣˮ˧ˡˬˬ ˟˩˶ˣˬ ˞ˣˢˣ ,ˢ˟˶ ˢˬ˴ˣ˰ ˪˰˟ ˧˪˩˪˩ ˷ˣˠ ˢˣˣˢˬ ˶ˣ˯ˣ˵˶ˬˢ .˧˪˞˶˷˧ˢ

 ˢ˶˧ˤ˟ ˸˧˪˩˪˩ ˸ˣ˟˧˷˥ ˪˰˟ ˭˵˥˷˪ ˟˷˥ˮ ˶ˣ˯ˣ˵˶ˬˢ ˷ˣˠ .˫˧˥˶ˤ˞ ˧ˮˣ˧˪˧ˬ ˸ˣ˞ˬ ˸ˣ˯˪˩˞ˬˣ ˫˧ˬˣ˴˰

ˠˢ ˸˷˟˧˟ ˫˧˧˶˥˯ˬˢˣ ˫˧˧˦ˬˣ˪˲˧ˡˢ ˫˧˯˥˧˪ ˰ˠˣˮˢ ˪˩˟ ˸˰˶˩ˬ ˢ˰˲˷ˢ ˣ˪ ˷˧ˣ ,ˢ˪ˣ˩ ˸˧˪˟ˣ˪

 ˪ˠ˶ ˸˯˧˶ˡ˪ ˸˧ˡˣ˥˧˧ ˸ˣˮˬˡˤˢ ˶ˣ˯ˣ˵˶ˬ˪ ˪˞˶˷˧ ˭˧˟ ˶˥˯ˢ ˫˩˯ˢ ˢˣˣˢˬ ˢˤ ˭˟ˣˬ˟ .ˢ˵˧˶ˬ˞

 ˣˬ˩ .˶ˣˤ˞˟ ˸ˣ˲˯ˣˮ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˫˰ ˶˥˯ˬ ˧˯˥˧ ˷ˣ˟˧ˠ˪ ˥˸˲ ˥˸ˣ˲ˣ ,ˢ˵˧˶ˬ˞ ˫ˣ˶ˡˣ ˤ˩˶ˬ ˶ˣˤ˞˟ ˸˧˪˞˶˷˧

ˢ ˸ˣˮ˧ˡˬ ,˭˩ ˸ˣ˟˧˷˥ ˸˞ ˶˸ˣ˧ ˡˣ˰ ˦˧˪˟ˬˢ ˶˟ˡ ,˸˧˯˥˧ ˢˢˣ˟ˠ ˫˧˯˩ˬ ˸ˬ˶˟ ˸ˣˮ˧˧˲˞˸ˬ ˶ˣ˯ˣ˵˶ˬ

 .˭ˬ˰ ˶˥˯ˢ ˫˩˯ˢ 

 ˭ˢ˪˷ ˧ˬ˪ˣ˰ˢ ˶˥˯ˢ ˱˵˧ˢ ˸˞ ˪˧ˡˠˢ˪ ˧ˣ˲˴ ˶˷˞ ˟˶ ˢ˥˧ˬ˴ ˪˞˧˴ˮ˦ˣ˲ ˶ˣ˯ˣ˵˶ˬˢ ˸ˣˮ˧ˡˬ˪ ,ˡˣ˰ˣ ˸˞ˤ

˶˷˞˩ ,˪˞˶˷˧ ˶ˣ˟˰ ˶˸ˣ˧ ˡˣ˰ ˟ˣ˷˥ ˡ˰˧˪ ˨ˣ˲ˢ˪ ˢ˪˞ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˸ˣ˧ˣ˷˰ ˨˩ ˨ˣ˸˟ .˸ˣ˟ˣ˶˵ˢ ˫˧ˮ˷˟ 

 ,˱˯ˣˮ˟ .˫˧˲ˡ˰ˣˬ ˫˧˞ˮ˸˟ ˫˧˸ˣ˶˧˷ˣ ˸ˣ˶ˣ˥˯ ˞ˣ˟˧˧ˬ ˸ˣˮˢ˧˪ ˪˩ˣ˸ ˪˞˶˷˧ˣ ,˪ˡˠ˧ ˭ˢ˧˪˞ ˞ˣ˴˧˧ˢ ˱˵˧ˢ

 ˨˩˟ˣ ,ˢˬˣˡ ˫˩˯ˢ ˪˰ ˸ˣˬˣ˸˥ ˭ˮ˧˞˷ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˸ˬˣ˰˪ ˧˯˥˧ ˭ˣ˶˸˧ ˧˪˞˶˷˧ˢ ˞ˣ˴˧˧˪ ˵˧ˮ˰ˬ ˶˥˯ˢ ˫˩˯ˢ

˫˩˯ˢ ˧˩ ,˨˩˧˲˪ ,ˢˬˡˮ .˶ˣ˯ˣ˵˶ˬˢ ˸ˣˮ˧ˡˬ ˶ˣ˟˰ ˱ˡ˰ˣˬˣ ˧˰˟˦ ˞ˣ˟˧˧ ˡ˰˧˪ ˪˞˶˷˧ ˸˞ ˨˲ˣˢ  ˶ˣˤ˞

 ,ˢˮ˧˦ˮˠ˶˞ˣ ˪˞˶˷˧ ˭˧˟ ˶˥˯ˬˢ ˧˶˷˵ ˸ˣ˵ˤ˥˸ˢ˪ ˸ˣ˟˶ ˰˧˧˯ˬ ˶ˣ˯ˣ˵˶ˬˢˣ ˪˞˶˷˧ ˭˧˟ ˧˷˲ˣ˥ˢ ˶˥˯ˢ

 .˸ˣˮ˧ˡˬˢ ˭˧˟ ˫˧˧˪˩˪˩ˢ ˫˧˯˥˧˟ ˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˟˧˩˶ˬ ˢˣˣˢˬˣ 

 

  
































