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tcartsbA —  eht etagitsevni ot si yduts siht fo laog ehT

 SU lanimon dna ecirp lio neewteb pihsnoitaler
 hguorht etar egnahcxe raniD naireglA/ralloD  na

 rorrE rotceV( ledoM MCEV a gnisu sisylana laciripme
 doirep eht rof atad ylhtnom nopu )ledoM noitcerroC

8002 -  pihsnoitaler noitargetnioc a taht wohs stluseR .5102
 htiw ,aireglA ni etar egnahcxe dna lio neewteb detceted si

rohs ni ytilasuac dnert laretalib  emit nur gnol dna t
tuo eht ,eromrehtruF .noziroh -  evitciderp elpmas fo

 ot dnet dluow ecirp lio ni egnahc a taht setacidni
 sihT .ralloD SU tsniaga raniD naireglA etaicerped
 a si ranid naireglA eht woh sezisahpme tcapmi evitagen

non - snialpxe dna ycnerruc lio   egnahcxe ngierof eht woh
 naireglA llews pleh stropxe nobracordyh morf stpiecer
 ticifed tegdub cilbup rof retac dluow taht gnidneps cilbup

.tnemliatruc  
 

smreT xednI —  ,etar egnahcxe ,raniD naireglA ,ecirp lio
.ledoM CEV  

 

.I  I NOITCUDORTN  
   seunever sag dna liO  fo emocni tnanimod eht etutitsnoc

 2002“ neewteb ,detnuocca rotces sihT .ymonoce naireglA eht
–  64 dna PDG fo % 04 naht erom ,stropxe fo %89 rof ,”4102

 ees ,eunever tnemnrevog fo % 07 ot  ,1 erugiF  edart elihw
 ,ssennepo ,1 elbaT ees  fo erugif hgih a stibihxe   %06   eht ni

 .doirep emas  
 eht ,denrecnoc si etar egnahcxe naireglA eht sa raf sA
 gnitaolf deganam a ,6991 ecnis ,detpoda knab lartnec
 emiger remrof eht htiw ecneirepxe gnol a retfa etar egnahcxe

4791( - )5991 1 t fo noitartnecnoc gnorts a nopu tliub saw taht  eh
 ni %89 sti ot eud elor tnatropmi na deyalp taht rallod SU
 dna 3002 yraunaJ neewteB .stpiecer tropxe nobracordyh
 deirav sah etar egnahcxe naireglA eht ,3102 yraunaJ
 S.U eht ,8002 rebmetpeS ot 3002 yraunaJ morf ;ylsuounitnoc

aga ylhtnom detaicerped rallod  yb raniD naireglA eht tsni
 eht gnirud %6 fo noitaicerped a yb dewollof ,%91 tuoba
 eht ,3102 yraunaJ dna 0102 yraunaJ neewteB .sisirc laicnanif
 .%2.4 yb rallod .S.U eht tsniaga detaicerped ranid naireglA

ahc elbakramer ’sdoirep eseht gnirud dewohs ecirp liO  segn
 ,%251+ htiw - %73+ ,%9 . 

 eht dna ecirp lio neewteb noitautis yrotcidartnoc sihT
 eussi niam eht sniamer etar egnahcxe raniD naireglA/SU

.repap siht ni htiw tlaed eb ot  

 
sunaM 22 lirpA deviecer tpirc 02 , 15 

DEMMAHOM iS lemaK  ,  dna scimonocE fo tnemtrapeD ,rerutceL
aireglA ,tnehcuomeT niA ,ytisrevinU tnehcuomeT ni ,tnemeganaM  

IUGANEZ demhadiS  ,  dna scimonocE fo tnemtrapeD ,etadidnac DHP
omeT niA ,ytisrevinU tnehcuomeT ni ,tnemeganaM aireglA ,tnehcu  

kazerredbA   ,scimonoce fo rosseforP ,BIBAHNEB ytisrevinU necmelT  
 
1 .seicnerruc 41 fo teksab a nopu desab saw etar egnahcxe naireglA  

 lio eht rehtehw etagitsevni ot si yduts siht fo laog ehT
nimon eht tsacerof nac secirp  raniD naireglA/ralloD SU la

 MCEV a gnisu sisylana laciripme na hguorht etar egnahcxe
 atad ylhtnom nopu )ledoM noitcerroC rorrE rotceV( ledoM

8002 doirep eht rof -  .5102  
 2 noitces nI .swollof sa dezinagro si repap eht fo tser ehT

iveR erutaretiL a tneserp ew  3 noitceS ;pihsnoitaler eht no we
 eht yb dewollof ,ygolodohteM eht dna ledoM eht stneserp
 ,yllanif dna ,4 noitceS ni dewohs noissucsid dna stluser

.noisulcnoc niam eht stneserp 5 noitceS  
 

.II  L  ERUTARETI R  WEIVE  

rtta tsom eht era rallod SU eht dna ecirp lio ehT  evitca
 si ymonoce naireglA eht sA .tekram laicnanif eht ni secidni
 ew ,snoitautculf rallod SU dna ecirp lio ot elbarenluv ylhgih
 pihsnoitaler cimanyd eht ,noitces siht ni ,etagitsevni llahs

.setar egnahcxe dna ecirp lio neewteb  
s a syalp ecirp liO ,yltsriF  labolg eht ni elor cigetart

 stcapmi tnereffid sti dethgilhgih evah seiduts ynaM .ymonoce
 ,htworg PDG sa hcus selbairav cimonoceorcam no

 :ees(...tekram kcotS ,noitalfni ,setar tnemyolpmenu  ,ehcsaR
)7791( motaT .A .J dna .H .R i )2891( ybraD, ii  notlimaH ,

3891( iii 6991 , vi 3002 , v  drofdooW dna grebmetoR ,)
)6991( iv lA dna ynotlE, - )1002( idawA iiv  lecüY dna nworB  ,

002( 0 iiiv )7002( ilaG dna drahcnalB ,) xi )8002( dnalrøjB , x. 
 ni ycnerruc tnatropmi tsom eht si rallod .S.U eht ,yldnoceS

eht ni elor rojam a syalp tI .ymonoce dlrow eht   lio fo gnicirp
 ehT .tekram laicnanif eht ni seitidommoc rehto dna
 a sa edart lanoitanretni ni rallod SU eht fo noitanimod
 lartnec a sa evres ycnerruc siht stel ytidommoc ycnerruc
 seirtnuoc ynam fo stnemegnarra etar egnahcxe eht ni ycnerruc

 aera hcae ni L( )0102 G .S adni ix . 
 SU dna ecirp lio ,2002 erofeb ylralucitrap ,sraey tsap eht nI
 rallod SU eht nehw ,noitcerid emas eht ni gnivom erew ralloD
 eht nehw ,ylesrevnoc dna ,pu dehsup si lio fo ecirp eht ,sesir

S .detaicerppa si ralloD SU eht ,sesaercni ecirp lio  siht ecni
 sah selbairav owt eht neewteb pihsnoitaler eht ,doirep
 lio sa hcus srotcaf ynam fo tnevda eht fo esuaceb degnahc
 ,scitilopoeg ,ycnerruc oruE eht fo elor eht ,stegrat ’seinapmoc
 laredeF dna srotaluceps ,ygrene fo secruos evitanretla

ycilop evreseR …htrof os dna ,  
 ot deunitnoc rallod eht elihw nesir evah secirp lio ,tsartnoc nI
 fo noitaicerped eht dna seicnerruc rojam rehto tsniaga nekaew
 .secirp lio ni esaercni eht ,erofereht ,nialpxe dluoc rallod eht

cni sah lio fo lerrab a fo ecirp eht ,2002 ecniS  ,dlofruof desaer
 ,dnah rehto eht nO .2102 ni 701$ ot 2002 ni 62$ morf gnivom
 ot SU$ 449.0 morf yllaunna denilced oruE/ralloD S.U eht
 evitagen era ereht eveileb seiduts ynam ,ecneH .0102 ni 34.1$

gnirud ecirp lio dna rallod S.U eht neewteb ytilasuac esrever  
 ,eeS( doirep tsal eht 9002 ,lluoC iix )8002( regelreV , iiix  ,

)8002( resteS vix )8002( einigriV, vx  .)  
 dna nehC fo yduts ehT )3002( ffogoR ivx   gnorts a detceted

non fo ecirp rallod SU eht fo ecneulfni elbats dna -  ygrene

?etar egnahcxe naireglA eht tsacerof secirp lio naC  

DEMMAHOM iS lemaK  , kazerredbA ,IUGANEZ demhadiS  BIBAHNEB  



?etar egnahcxe naireglA eht tsacerof secirp lio naC  
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 owt ni setar egnahcxe laer eht no stropxe ytidommoc
c  .)dnalaeZ weN ,ailartsuA( seirtnuo  samaK dna ecyoJ

)3002( iivx   eht ta evirra ot euqinhcet noitargetnioc a desu
 dna ecirp lio neewteb pihsnoitaler a si ereht taht noisulcnoc

 .ocixeM dna aibmoloC ni etar egnahcxe )4002( markA iiivx  ,
non a si ereht taht tuo dnuof – enil  pihsnoitaler evitagen ra

 elpmas eht revo enorK naigewroN eht dna ecirp lio neewteb
 siht ,eromrehtruF .8991 tsuguA dna 6891 yraunaJ neewteb
 dnert eht dna level eht htiw gnola seirav noitalerroc evitagen

.secirp lio ni  
)5002( nailehcnaroK xix   eht ni taht sdnif gnol -  ,nur

 no sdneped dna ,gniyrav emit si etar egnahcxe laer s’aireglA
 .ecirp lio laer dna ytivitcudorp evitaler ni stnemevom  te assI

)6002( .la xx   tceffe gnitaicerped eht yduts rieht ni tuo detniop
 dna 3991 erofeb rallod naidanaC eht no ecirp ygrene eht fo
 .raey siht retfa ycnerruc naidanaC eht fo noitaicerppa eht

)6002( odneudlaZ ixx   ot ledom noitcerroc rorre rotcev a desu
 muirbiliuqe laer eht no secirp lio fo tcapmi eht enimreted

 .aleuzeneV ni etar egnahcxe )7002( avomalaK & bibaH iixx  
er eht rehtehw detagitsevni  eht no tcapmi na sah ecirp lio la

lio niam eerht fo setar egnahcxe laer -  :seirtnuoc gnitropxe
5991( aissuR - 0891( aibarA iduaS dna yawroN ,)6002 -  .)6002

gnol evitisop a dnuof srohtua eht ,yrtnuoc tsrif eht nI -  nur
ht dna ecirp lio laer eht neewteb pihsnoitaler  egnahcxe laer e

 stluser ,aibarA iduaS dna yawroN rof ,yrartnoC eht nO .etar
.selbairav owt eht neewteb tcapmi on si ereht taht wohs  

 fo sepyt tnereffid desu evah seiduts ynam ,airegiN nI
 no ecirp lio fo tcapmi eht denimaxe dna sdohtem laciripme

tar egnahcxe  ,elihW .e )6002( omujedA dna alomolO iiixx  
 ot del skcohS ecirp lio eht erehw tcapmi evitisop a devresbo

 ,noitaicerppa etar egnahcxe na  ewowaF dna imeyawI
)0102( vixx  dna , )1102( iyinedA vxx   evitagen a detneserp

 .etar egnahcxe dna ecirp lio neewteb pihsnoitaler  
nohroK )7002( .la te ne ivxx   etar egnahcxe laer eht detamitse

lio eerht dna 5002 ot 5791 morf seirtnuoc CEPO ni -  gnicudorp
 5002 ot 3991morf )SIC( setatS tnednepednI htlaewnommoC

oc lenap gnisu -  taht wohs stluser riehT .sdohtem noitargetni
fe tcerid a sah ecirp lio laer  egnahcxe muirbiliuqe eht no tcef

lio ni etar -  .seirtnuoc gnicudorp )0102( thkabkiN iivxx   deiduts
gnol eht -  laer dna secirp lio laer neewteb pihsnoitaler nur

 fo lenap ylhtnom gnisu yb 7002 ot 0002 morf setar egnahcxe
,narI ,aisenodnI ,aireglA( seirtnuoc CEPO neves   ,tiawuK

 ereht wohs tluser siH .)aleuzeneV dna ,aibarA iduaS ,airegiN
gnol a si -  dna secirp lio laer neewteb egaknil evitisop dna nur

.seirtnuoc CEPO eht ni setar egnahcxe laer  nehC dna nehC
)7002( iiivxx   dna seirtnuoc 7G rof sisylana ralimis a tuo deirrac
of yeht  dna secirp lio laer neewteb pihsnoitaler nur gnol a dnu

.setar egnahcxe laer  
)2102( lla tenameloC xixx   fo ecirp laer eht ni skcohs taht dnuof

 egnahcxe laer eht gninimreted ni tnatropmi ylralucitrap era lio
nuoc nacirfA fo loop a rof nur gnol eht ni neve ,setar   .seirt  

)3102( jaduzC dna annamkceB xxx   yduts rieht ni tuo detniop
 ot secirp rallod evitceffe morf neewteb pihsnoitaler ytilasuac

vokraM hguorht secirp lio -  noitcerroc rorre rotcev gnihctiws
.ledom  

)4102( sigrepA salociN ixxx   secirp dlog rehtehw denimaxe
f eb nac  rallod nailartsuA lanimon dna laer eht tsacero

 rorre aiv atad ylretrauq dna yliad gnisu etar egnahcxe
0002 doirep eht gnirud )MCE( ledom noitcerroc -  sih ,  2102

 tuoba noitamrofni niatnoc ecirp dlog taht dedivorp   stluser
ilartsuA eht fo tnempoleved  erutuf .etar egnahcxe rallod na  

)5102( isoR dna ffogeR , orarreF iixxx   eht  detagitsevni
  atad yliad eht ta pihsnoitaler mret trohs yrev fo ecnetsixe

 rieht htiw ,etar egnahcxe dna secirp ytidommoc neewteb
 neeb evah  gnitsacerof elpmas fo tuo eht detacidni  stluser

ppa  .tnuocca otni nekat yletairpor  
.2 elbaT ni detneserp era snoitubirtnoc eseht fo llA  

.III  M  DNA LEDO M YGOLODOHTE  
  ecruos ataD  

         cimonoceorcam owt fo esu ekam ew ,sisylana ruo nI
 raniD naireglA/rallod SU dna )lio( secirp lio :selbairav

c elpmas ehT .)ZD/SU(  rof snoitavresbo ylhtnoM 58 sesirpmo
 8002 doirep eht -  era selbairav eseht fo secruos ehT.5102

 laicnanif lanoitanretnI fo seussi tnereffid morf detcelloc
.srotacidni tnempoleved dlrow dna FMI ,scitsitatS  

 ledoM MCEV eht fo noitinifeD  
  ,esac siht nI non - tats  detargetni oc laretalib dna yranoi

 ,seires  eht  )MCEV( noitcerroc rorre rotcev  ot tseb eb dluow
 detalerretni fo smetsys gnitsacerof rof dna esac siht ni esu
 modnar fo tcapmi cimanyd eht gnizylana rof dna seires emit

 .selbairav fo metsys eht no secnabrutsid  
:si MCEV a fo noitatneserper lacitamehtam ehT  

y ,1  t  a1 y2  ,  t –  1 – by1  ,  t – 1  )  e1  , t 
y  ,2 t  a2 y  ,2  t –  1 – by1  ,  t – 1  )  e2  , t 

y erehW 1 y dna 2  eht ,muirbiliuqe nur gnol eht morf etaived
 elbairav hcae dna oreznon eb lliw mret noitcerroc rorre

ujda  ehT .noitaler muirbiliuqe eht erotser yllaitrap ot sts
 eht fo tnemtsujda fo deeps eht serusaem tneiciffeoc i-  ht

 .muirbiliuqe eht sdrawot elbairav suonegodne  
1-    tnemmoC dna stluseR  

 CEV laciripme eht morf stluser eht gnitneserp erofeB
ppa eb llahs ew ,ledoM :spets cirtemonoce gniwollof eht gniyl  

  yb atad seires emit eht fo yranoitats eht tseT
yekciD detnemguA - &relluF  .norreP dna spilihP  

   oc  sisylanA -  stset noitargetni  
 .tset ytilasuaC  
  esicrexe gnitsaceroF  

 
2- stset ytiranoitatS  

itse cirtemonoce lacissalc tsoM  erauqs tsael sa snoitam
non no desab )SLG( dohtem -  ecudorp seires emit yranoitats

 ylno etacidni ylpmis yam scitsitats dna noisserger suoirups
 pihsnoitaler eurt a naht rehtar sdnert detalerroc  dna regnarG(

)4791 ,dlobweN iiixxx  detnemguA . yekciD -  ,9791( relluF
1891 ) vixxx  dna )8891( ,norreP dna spilihP vxxx   pleh nac stset

seires semit fo tset yranoitats hguorht stluser eslaf diova  .  ruO
 )2( selbat ni detneserper stset yranoitats morf nward stluser
 tsrif ni sisehtopyh llun eht fo noitcejer a wolla )3( dna

ngis taht  ecnereffid  tub ,seires ruo lla ni ytiranoitats on yfi
 eht fo noitargetni  yfingis taht ,level a ta noitatpecca na elbane

.1 redro ta  selbairav  
stluser tset yranoitatS  :2 elbaT  

selbairaV FDA PP 

 leveL  
 tsriF

ecnereffid  
leveL 

 tsriF
ecnereffid 
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lionL - 94.1 - 082324.5 -2 484024.

 

  - 254752.5

 

  
zdsunL - 70 .1 -- 493981.5 

 

- 

 

956213.0  - 324723.5

 

  
 lacitirc tseT

seulav  
- %1 ta 15.3  
-  88.2 %5 ta  

  
3- oc fo sisylanA -  stset noitargetni  

 ecirp lio neewteb pihsnoitaler eht nialpxe ot redro nI
 ,nur gnol ni etar egnahcxe naireglA eht dna  elgnE  dna

)7891 ,1891( regnarG ivxxx  detamitse ,repap rieht ni ,
non  fo noitargetnioc - emit yranoitats -  rof selbairav seires

 owt  neewteb noitargetnioc fo ecnetsixe eht gnitartsnomed
gnol eurt a“ seilpmi selbairav cimonoceorcam -  cimonoce nur

stneverp hcihw ”pihsnoitaler  slaudiser eht  
langiS eht fo stluser ehT - oc noitauqe -  tset noitargetni

 pihsnoitaler nur trohs muminim eno si ereht taht etacidni
 on( ecirp lio dna naireglA fo etar egnahcxe neewteb

( ,level 50.0 eht ta noitargetnioc 3 selbaT ees .)  
 :3 elbaT nioC tset noitarget  

tnednepeD uat - citsitats *.borP z- citsitats *.borP 
_ECIRP_NL - 276356.2  9432.0 - 62097.02  1420.0 

DZD_DSU_NL
_ 

- 487815.0  8169.0 - 626399.0  5869.0 

p )6991( nonniKcaM* - .seulav   
4- ytilasuac regnarG  

arG evilC fo stset ytilasuac regnarG esu ew ,esac siht nI  regn
 gnisuac ni lufesu si secirp lio rehtehw gninimreted rof )9691(
 owt fo seulav deggal htiw etar egnahcxe naireglA eht

selbairav    4 elbat ni detroper tset ytilasuac regnarG .dedulcni
 ecnacifingis %5 ta wolf lanoitcerid owt taht raelc ti edam

io rof level  .esrever eht dna etar egnahcxe naireglA ot secirp l
 eht woh deifiralc eb nac pihsnoitaler lanoitceridib sihT
 tceffe eht ot egnahc secirp lio no dneped si raniD naireglA

.stropxe nobracordyh morf stpiecer egnahcxe ngierof eht taht  
 

tilasuac regnarG :4 elbaT y 
stseT ytilasuaC regnarG esiwriaP 

2 :sgaL   
 :sisehtopyHlluN sbO F- citsitatS .borP   

  _DZD_DSU_NL  regnarG ton seod
_ECIRP_NL esuaC 

 64  87745.8 8000.0 

  esuaC regnarG ton seod _ECIRP_NL
_DZD_DSU_NL 

 64708.3 4030.0 

 
  egnahcxe naireglA eht dna secirp liO  a :etar

esicrexe gnitsacerof  
 eht fo seulav erutuf eht gnitsacerof fo tsisnoc pets lanif ehT
 secirp lio eht fo seulav tsap gnisu yb etar egnahcxe naireglA
 21M ot 8002 1M morf seires a hguorht yllausU .noitciderp rof

ht elpmaser dna noitamitse doirep sa 1102  1M( doirep lluf e
tuo sa 5102 1M ot )2102 -  ew ,nehT .doirep tsacerof elpmas fo

 yb etar egnahcxe naireglA eht laer dna stsacerof erapmoc
 ytilauqenI liehT dna rorrE derauqS naeM tooR gnisu
 etar egnahcxe naireglA eht taht si tluser niam ehT .tneiciffeoC

eb nac   lio htiw detnemelpmoc slatnemadnuf yb gnitsacerof
 erutuf tuoba noitamrofni niatnoc secirp ni egnahc nehw ,ecirp

.etar egnahcxe naireglA tnemevom  
 

 :5 elbaT F stluser gnitsacero  
 

:tsaceroF   __DZD_DSU_NL
f 

:lautcA   _DZD_DSU_NL 
:elpmas tsaceroF   M4102 50M8002 21 

:rorrE derauqS naeM tooR    688230.0 
:rorrE etulosbA naeM    391420.0 

:rorrE tnecreP .sbA naeM    498275.0 
:tneiciffeoC ytilauqenI liehT    178300.0 

51.4

02.4

52.4

03.4

53.4

04.4

8002 9002 0102 1102 2102 3102 4102

LN_USD_DZD__forecasting

 
 sgnidnif eht rof gnitnuoccA  

 noisulcnoc niam ehT ,aireglA fo esac eht nI  taht si
 slatnemadnuf yb denialpxe eb nac etar egnahcxe naireglA eht
 lio fo secirp hgih ,tcaf nI .ecirp lio htiw detnemelpmoc
 ni setar egnahcxe fo noitaicerppa egral a ekovorp yllareneg

lio -  ylraelc ton si ecnedive siht tub ,seirtnuoc gnitropxe
i dehsilbatse  tsal eht revo decnedive ,esac naireglA eht n

non eht htiw edaced - oc a fo ecnetsixe -  pihsnoitaler noitargetni
.ecirp lio dna etar egnahcxe naireglA eht neewteb   

.VI  C NOISULCNO  
 SU ni ecirp lio eht fi detagitsevni ew ,repap siht nI

etar egnahcxe lanimon dna rallod   a evah raniD naireglA /DSU
 wohs stluser ruO .gnol nur eht ni pihsnoitaler detargetnioc
 eht ,revewoH .pihsnoitaler detargetnioc a si ereht taht
 ni esaercni %1 a taht setacidni ledom MCEV a fo noitamitse

etaicerped ot raniD naireglA eht dael dluow ecirp lio   %52.0 ot
 lio ni egnahc taht dedulcnoc ew ,yllaniF .ralloD SU tsniaga
 naireglA tnemevom erutuf tuoba noitamrofni niatnoc secirp

.etar egnahcxe  
A XIDNEPP  

  :1 erugiF )srallod fo snoillib( edarT  

 :ecruoS .srotacidnI tnempoleveD dlroW  



?etar egnahcxe naireglA eht tsacerof secirp lio naC  
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1( elbaT emnrevog & PDG :)  lio no ycnedneped seunever tn  
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