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 חׄכ

 
չSecular Outlook ꞿ劍㾜劄պ痥ךذؙؾ 9  կׅת׃㾈ֽ荜ֶ〾

緊䎃ծ緊䖓 5 䎃鸐ׄגꆃ輐䋐㜥ח剑㣐ֹז䕦갟ָהֿׅר⿹✮䟝ׁ
 կׅת׃罋㻊גְאחسٖٝز

緊䖓 5 䎃כծ䫎项㹺גהח噰גꨇְ׃㽷ָהֿזה✮䟝ׁׅתկ佟䏍

ך䓼⻉瘝ָծ穗幥䧭ꞿךⰅ➜״ח花䓸ծ➂䩛♶駈ծ㟓玗ծ佟䏍ך孖⫈ן״ֶ

幾鸞䠐ׅדְַג׃կ刿חծ㖑佟㷕涸筜䓸ךꞿ劍⻉װծぢֲֿ 2 䎃ד兝孡

䖓鷌㽷ّٔٝءحإⰅׅⰕ皾ָ噰ג㣐ְֹֿה䧄䙀ׁׅתկ 

桦ٖؿٝ؎ׅתծ넝姺כ㣛ꋒ遤⚥ךկ⚅歲貢㕂ׅד㉏겗ז帾ⵟٖؿٝ؎
䖓ך⸃ծ暟⣣♳傻㖇ָׅת罋ִה勻⳿ָה䨱ֿׅח湡垥宏彊ך貢遤כ׆ծְ
鷌כ箢ֲ׳׃דזחךזַװկ緊䖓 5 䎃ٖؿٝ؎ך桦כծ嚊י麓ך䎂㖱♳
㔐ג䱿獳׃ծך䮶䌴㣐ֹהזחךז䙼ׅתկ 

ךծ麓כ٦ٝةٔז植㹋涸劍䖉ׅחծ䫎项㹺ָ⚺銲项欵ד♴橆㞮זֲ״ךֿ
宏彊黓ַח♴㔐ָהֿ✮䟝ׁׅתկ吳䒭ה⫈ⵙך项欵ꂁⴓ ׃הא׆50%
הֿת殅חⴓ玎䏝⼱ךծꞿ劍䎂㖱כ٦ٝة锃侭䖓ٖٔؿٝ؎ךؔٔؓؿز٦ه
ָ✮䟝ׁׅת 1կ 

㢳ֻ״דתぢֽծֿ湡חծ䌴䎢ְ䋐㜥כח酡ֲ駈ⴓ♶ך٦ٝةٔ
ؘٕطծؙٔ٦ٝؒװծ倜莆㕂䋐㜥חկⰧ⡤涸ׅת㪦ָ実》ؙأٔך
٦ծ荈⹛⻉瘝ךꞿ劍䧭ꞿָ鋅鴥ת噟珏ֶן״⦐ⴽꌀ厑⚥䗰ח吳䒭ךꂁⴓ㟓
װ崧⹛䚍ـ؍ذشة٥ٕؔسحⴓծׅٔؗװ㟓ꆀؙأծٔתկׅדהֿׅװ
鷲僇䚍ָ넝ְسٝ؋ؿآحق䨌殛瘝װ㹋暟项欵穈Ⰵծךؔٔؓؿز٦هⴓ侔
 կׅדꅾ銲הֿ䗡䎿ׅ

 

 

 

 
1ٕغ٦ؚٗ״חذؙؾ吳䒭ֶٕغ٦ؚٗן״⫈ⵙ٦ٝةٔך✮庠碛أ٦ك٥ٕس 

麓חןז 30 䎃䎂㖱ךה嫰鯰ח頃ְב鑐皾 
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⫈ⵙ䋐㜥כדծ؎ٝהٖؿꆃⵃ♳傻ָծ暴חծ⯓鹌㕂㕂⫈٦ٝةٔך䬃־♴׃
䫎项㦩ָכח鿇♧ך倜莆㕂⫈ⵙן״ֶ⫈䫎项黝呓爡ךկ♧倯ծ碛㕂ׅת罋ִה
ٔ鋅さחؙأծֶٔג׃٦ָٝ㖱邁ةٔהؙأٔכ⫈ծ⚥㕂㕂ד⚥ծ֮
 կׅת٦ָٝ劍䖉ׁة

鸐顈䋐㜥כדծךַؤٕةًٝتٝ؋ؿ⛣ꨄָꥷ甧א碛ٕس넝ָ♴衅碛ٕس
㸜ח鯄ׄה✮䟝ׅת׃կהծ鸐顈䋐㜥ֶֽח碛ךٕس⮚⡘䚍כծ箢װ
竲ֽ׃笝䭯㖑⡘ךג׃ה頃鯥鸐顈ך⪑㢩顈彊כחծꞿ劍涸ךךׅ♴⡚חַ
 կׅת罋ִה

ٔזⴓ⼧דأ٦ك锃侭䖓ٖؿٝ؎ծכ穠锷ךא♧ֲ䖤ⴓ匿ַךذؙؾ
הְֲֿהזחꅾ銲וקְזגא项欵ꂁⴓַָזծ䨌遭涸כח栻䖤ׅ٦ٝة
 կׅדꅾ銲ָ؋ؿٕ،ծֻזכדة٦كծכד䫎项橆㞮ז㔭ꨇחֲ״ךկֿׅד

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 زًٝآطوزحإ،٥ذؙؾ

 زأآذٓزأ٥ؿ٦ث

 ص٦ٔؔػ٥ٕؕ



4 

 

 

 

 

 
 

㔳邌 1项欵ؙٓأⴽٔ٦ٝة✮䟝 

5 䎃ծ䎃桦ծ 
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湡如 
 

 

痥 1 鿇 ꞿ劍鋅鸐׃ 

(1970 䎃➿כהٖؿٝ؎ך䚍呓ך殯ךٖؿٝ؎ (זⱄ勻      6 

倜㘗ش؎ؙٓؐן״ֶإٔ؎ؐشٗ؝秺✯ꞿ劍涸ז䕦갟    17 

չٙأ؟ٝإٝ؝٥ٝزٝءպך穄提ה项欵ꂁⴓךפ䕦갟    26 

荈爡吳顠ְ35                 ٦ٔوظ،ך 

Web 3.0             38 

 

痥 2 鿇  项欵ؙٓأⴽٔ٦ٝة✮庠 

吳䒭ٔ٦ٝة♴䬃ׅ㟓玗ה兝孡䖓鷌ّٔٝءحإ      50 

⫈ⵙ؎ٝהٖؿⵃ♳־㽷56  ث٦ٗف،٦٥ُٔغ٥ـ؍ذٓٔךד 

ⵃ♳ֶֽחؙٕ؎؟־ⵃ㔐ך剑穄ⵋ麦挿ز٦ٖٕشى٦ة✮庠   61 

鸐顈碛ךٕس䓲孡湱㜥✮䟝       62 

 膴⽱     66ך鼅䫛肇ַז酡⸔涸ـ؍ذشةٕؔ

 70          חֶ

꣡邌           74 
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1970 䎃➿כהٖؿٝ؎ך䚍呓ך殯ז 

 ⱄ勻ךٖؿٝ؎
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倜㘗ؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝⚅歲涸㣐崧遤ָؙٗو穗幥׃ר⿹ח剑
דהֿ׃涪欰ָٖؿٝ؎ד銲㕂⚺ךגⰋרקꤐֹ傈劤הծ⚥㕂כ䕦갟ז㣐ֹ
ׅկ؎ٖٝؿ桦כ筨ׄג ד㕂ךծ㢳ֻ׃䱿獳ג㔐♳5% 1980 䎃ⴱ걧⟃꣬ծ剑
ך⯋ծ駈כךְגׇת䝢䫎项㹺ָ걧ד⚥׃կֲֿׅתְג׃麦ח넝ְ宏彊
הծַךזٖؿٝ؎ך麓䚍♧ָٖؿٝ؎ 1970 䎃➿זֲ״ך顱ꆃ♳傻⠵ֲ
ꞿ劍涸ַךזٖؿٝ؎זծׅדהְֲֿהկ 

ծ2022כדذؙؾ 䎃ך⚺銲㕂ٖؿٝ؎ך㽷כ瀉劍ד穄䜁ׅה罋ִתְג
ָׅծ1990 䎃➿ⴱ걧⟃꣬ד㸜㹀涸ַא⡚宏彊חٖؿٝ؎ך䨱〳腉䚍כ
⡚ְֶגהծ⯓鹌㕂ך㢳ֻכדծֿ״דת㣐ֹֻ♳♴ָז׃ծ嚊י 2%
։3%דתآٖٝך㖱邁宏彊ָ♳傻ׅה罋ִׅתְגկ 

״ծֶתא 50 䎃ךꞿ劍涸ז㣐؎ٖٝؿ劍ח鷞䨱ׅⰕ皾כ㼭ְׁך
罋ה〳腉䚍ָ넝ְ׃䎿䩧ד湡简זծꞿ劍涸חה桦ծ⫈ⵙⵃ㔐ٖؿٝ؎ծך
䧄䙀ךפ(噟窟屚⟰橆㞮٥爡⠓٥)ծESGכג׃ה呎䬿ך䟝✮׃կֲֿׅתִ
־䮙ָוז⻉ٕغ㢌⻉ծؚٗ٦ךծ➂〡⹛䡾װ鹥鶕ךծ⣘窌ֻזדת鎉ֲכ
 կׅת

 

1970 䎃➿ךⱄ勻ַ 

 

駈⯋ך穗幥朐屣 1970 䎃➿ך넝؎ٖٝؿ㽷ך䒷ֹꆃזה 1960 䎃➿ך朐
屣ה嫰הץծ暴ח碛㕂כגְאח㢳ֻך겲⡂挿ָ䭷䶯ׅתֹדկ⢽ִלծ1960
䎃➿ך碛㕂ך㕂ꥷ　佄כծ麓ⶱז銲הⶴ넝חٕسז饯㔓ג׃䊬겘ך饔㶵♳
կ1970ׅד貯圫גְאחծ佟䏍⫈תկ׃ד饔㶵ծ頿佟　佄ח 䎃➿كכ
佟䏍ֶֽח⯋կ駈׃תְג׃תծ佟䏍⫈ָ넝姺䆮ָزأ؝ך✯䨌يشز
⫈ծشٗ؝犱ٕغ٦ؚٗהꆃ輐⽬堣(GFC)ךפוז㼎䘔ח饯㔓ג׃넝宏彊זה
穗幥ד碛鸬齥彊⪒ⵖ䏝椚✲⠓(FRB)ָ兝孡䭁㣐㽷כկ♧倯ծꆃ輐佟瘻ׅתְג
箢ח麓䏝㜥さך׆ծְַוזהֿ麓ֺ׃ꅾ鋔ؙحٓأ箢ך窌ך
ㄤ涸׃דկ 

忔ծ碛⨡ך⻉ٕغ鯄䳔ծؚٗ٦ךפ佟瘻ךⴓꂁꅾ鋔װيؤُٔؾهծ頿佟ח➭
־䮙ג׃ה겲⡂挿ָוזꆃ輐佟瘻ꅾ鋔ׅ毟㉏ծ穗幥䧭ꞿ䊡⡘䚍⮚ךٕس
䩧䎿זꞿ劍涸ָⵙⵃ㔐⫈ן״桦ֶٖؿٝ؎׆ְכկֲֿ׳׃ד
 կׅתְג׃㇗爙〳腉䚍

ծ1970׃ַ׃ 䎃➿ך㣐؎ٝךٖؿ♧鿇ך銲㔓כծ䔲儗ך朐屣ח㔿剣דךך
 կ׃ת֮

⢽ִלծؤحؐٝزٖـ⡤ⵖך穄提כꅾ㣐ז⳿勻✲׃דկתծ1973 䎃ך痥
♧如ؔ؎ٕכؙحّءծ駈⯋ך暟⣣♳傻ה嫰גץծ呞㢩ח欧㣐ז䕦갟٦ؚٗ
 կ׃ת׃ר⿹ח穗幥ٕغ
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כ⸃㖇ٖؿٝ؎ 1970 䎃➿ⴱ걧כח傀חꅕ䧭ׁ㨣ָ׃תְגծָֿ䖓ך
չؙحّء٥ٝاؙصպ䒷ֹ饯ֿׅ穠卓זה♳ծ痥♧如ؔ؎ٕ״חؙحّء
㢌ִחٖؿٝ؎זꞿ劍涸ٖؿٝ؎ך暟⣣♳傻ָծ♧麓䚍װ־♳顱欰ׄג
ׅת䙼הך 2կ 

 

㣐؎ٖٝؿ劍ךךְזכד 

 

娖〷כ䖂ղג׃ח粸鵤ָׅׅדךծ緊㔐חֲ״ְזזכֲכ䙼ת
ׅկתאծ㣐؎ٖٝؿ劍ךⱄ勻ךⰕ皾כ㼭ְׁׅדהְֲֿהկ 

ؿٝ؎劍䖉כחא♧ծכך嚂錁鋔ׅח湱㼎涸ؙأٖٔؿٝ؎ךꞿ劍ָذؙؾ
ָٖծ⚥㣛ꋒ遤ٖؿٝ؎ך湡垥宏彊鵚鴟ח殅ׅדְגתկֲֿ׃朐屣
ծ麓כ 30 䎃ծ暟⣣ך㸜㹀笝䭯ֹג׃⚥㣛ꋒ遤ח㼎ׅ⥋钠酅➰ֽ
կ1960ׅת罋ִה֮דך 䎃➿ַ 1970 䎃➿ךגַֽח FRB ח䫇ⵖٖؿٝ؎כ
㼎ג׃⸂♶駈חֲ״䙼ָׅתծ植㖈כד⚅歲貢㕂ך⚥㣛ꋒ遤ָծ暟⣣♳
傻㖇⸂䫇ִ鴥ךהְגִ⪑٦ٕخך椚鍑ָ♧菙涸ׅדկ 

ח㣛ꋒ遤ָ暴⚥כגזהծ緊ד䋐㜥⫴⸥֮ד岚⿹穗騟ךٖؿٝ؎גאַ
䓼⸂ז䕦갟⸂ָהֿׅר⿹〳腉׃תזהկ 

1970 䎃➿כחծ顱ꆃ♳傻鸐ׄג荈甧涸ָٖؿٝ؎ז㹀滠׃ת׃կ顱ꆃכ⸤
⫴䋐㜥ך窌ה劍䖉؎ٝךא✳ךٖؿ銲㔓ג״ח寸ָׅתתծ罏כ兝孡؟؎
顱ꆃ♳傻㖇⸂ָ䓼ד儗挿㔐♴荈搫㣟噟桦ײծ㣟噟桦ְָ䊩〸ׁחؙٕ
؎劍䖉ךծ⸤⫴罏כ⸃顱ꆃ♳傻㖇״חծ䖓罏ג׃㼎חկֿׅתぢָ֮⫘ת
ֿ涪䳸ׅ⸃䕦갟ד挿ךֿכկ⚥㣛ꋒ遤ׅתת䓼ד儗挿㨣׃傻♳ָٖؿٝ
 կׅד〳腉ָה

 

 

 

 

 

 

 

2  https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/ 

review/05/03/part2/Romer.pdf 撑 
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⚥㣛ꋒ遤ך⥋钠ָ笝䭯ׁծ黝ⴖٖؿٝ؎ז湡垥ך単穈ָ鏣㹀ׁךהְג
鋅倯ָ䎢ֻ「ֽⰅְגꣲծ؎ٖٝؿ桦ָ湡垥ַ㣐ֹֻ⛣ꨄׅ朐屣כ
䟝㹀הְב׃罋ִׅתְגկ劍䖉؎ָٖٝؿ㣐ֹֻכךעծئٕ،װ؝ٕز
؎ك٦؟կׅתꣲח㕂㣟钠⥋ך䫇ⵖٖؿٝ؎㣛ꋒ遤ָ⚥ְהٝثٝ
穠卓װ䋐㜥⣣呓ַ䱿庠ׅꣲծ⯓鹌㕂ך⚥㣛ꋒ遤ָ⥋钠㣟הֿ爙㇗ׅ
 կׇתֽ」鋅ֿהךדתֿכ׃⯐

תְג׃ח醱꧟朐屣ָהְֿגꆃ輐佟瘻ָ遤ְזך⢽חծ麓ה
ׅկ 

2008 䎃ٕغ٦ؚٗךꆃ輐⽬堣⟃꣬ծ貢㕂佟䏍כ頿佟ך䒉ג湫׃㣐ֹو٦ذז
鋅䩛岀ְ׃倜ך顳ֲ⳿頿佟佄ךծ䊬겘כד⯋ծ駈ָ׃תֹג־䲓ג׃ה
ծ植׃㼎חךְג׃㖱邁י嚊כ佟䏍✮皾כח劍ٖؿٝ؎կ㣐ׅתְג׃הֲ⳿
㖈כ貢㕂佟䏍ֶֽח頿佟ךأٝش؎؋ؿ䗳銲䚍ָ넝חֲ״ְגת䙼ת
ׅկ㹋ꥷ׃ֲֿח胜兝גֽ」ծز٥ٖ٦سٝ؋ؿٕٓرؑؿFF ꆃⵃכ駈
宏彊ׁ⻉姻䔲דفح窌ٍؘך⯋ 5%։7%♴㔐ג䱿獳׃תֹג׃կ 

 

 

 ワ劍涸ծכٖؿٝ؎

 ַךזꞿ劍涸ה

㔳邌 2: 碛㕂 10 䎃㕂⫈ⵃ㔐ה碛㕂嶊顤罏暟⣣䭷侧ְַךַسٖٝزꨄ 
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ꆀ涸ꆃ輐箢ㄤָ⠗窟涸זꆃ輐佟瘻֮אאזה٦ٕخך⚥ծչ植➿顈䍣椚锷
MMTպ3  կׅתְג׃הֲזח䲿ךא♧ֶֽח佟瘻瘻㹀כ

鴥渿חծ鼅䮙Ⱅ秈כկ佟屚㹺ׅד䌓穠ך鼅䫛ך佟瘻כחծ瑔噰涸כٖؿٝ؎
ח㕂ךוկׅת׃䭷せ陽ꞿװ筨鄩ך㣛ꋒ遤⚥גְב頃ח铬겗⯓⮚װ穗幥佟瘻
؎Ⰵֽ」חծ䎢ֻ爡⠓ג׃僥וז娖〷ծ➂〡⹛䡾װ⻉俑ך㕂ךծ
〳腉♶׃הַז饯ָֹٖؿٝ؎ծכٖؿٝ؎ךկֿׅת宏彊ָٖ֮ؿٝ
䎃ꆃג鸐ׄ♴⡚ך⦼顈䍣⣣כٖؿٝ؎ծלկ⢽ִׅת׃ח㹋遤〳腉הֿ
「窌罏ח➿邌ׁ⫈埄罏项ꆃ׃⳿ך䩛ַծ蕯䎃㾴⨉ח⫈罏项ꆃך⦵
䩛ח飑顠⸂獳鯄ׅׅתֹדָהֿկ 

לז鎉ֲכٖؿٝ؎կׇת֮כדֽֽ」䛷䜋ָדծה
玗ꆃ֮דծ⚺ח项劤ך襳琎》ך䄶ה׃Ⰻ銲稆欰欵䚍ך⡚♴鸐ׄגծ穗幥䧭ꞿ
 կׅדׅר⿹䕦갟ךأش؎وח

 

 ⡦ַכ銲㔓ׅٖؿٝ؎

 

緊䖓 5 䎃ך穗幥ָ㣐؎ٝחٖؿ䨱〳腉䚍כ⡚ְג׃הծ㢳ֻך銲㔓ָ؎ٝؿ
 կׅת䟝ׁ✮ָהֿ־♳׃䬃سٖٝزךٖ

瀉劍涸כחծ倜㘗חإٔ؎ؐشٗ؝饯㔓ׅ㹺鎘װ⟰噟ך麓ⶱ顕襳ث؎ٓف؟װ
䫎项ַشٗ؝ծכךկ⣘窌♶駈ָ䧄䙀ׁׅת־䮙ָוז✉幉ך٦ٝؑ
♶駈ָ겥衼؍ذ؍رٌ؝䋐㜥חꣲ׆ծך➭ךⴓꅿד貯圫ׅדկ⢽ִ
䩛♶駈➂ֶֽחկ⸤⫴䋐㜥ׅתⵖ秈ָ鋅ח⣘窌ח䋐㜥⫴⸥װծ⡝㸓䋐㜥ל
ծ欰欵鏣חկ貯圫׃ת֮ח傻頃锃♳כծ実➂⦓桦֮דַ僇ַشٗ؝כ
⮉幾⣣גⴱדדתֿכדծ⯓鹌㕂כד鑐皾ךذؙؾկׅד帾ⵟ⣘窌♶駈ך⪑
⽱顤ח㼎ׅ鏣⪒䫎项ך嫰桦ָ 1 ׃簭㼭ָؙحزأךծ㹋暟项劤ֶד鴥ⶴ
 կׅתְג׃㇗爙הְֿג

䧄䙀ׁכךծ⣘窌ⵖ秈֮דא♧ך⸤⫴⸂♶駈ָּׅכח鍑嶊ְׁז〳腉
䚍ָ넝ְֿׅדהկ㣐ֹז銲㔓כא♧ך➂〡⹛䡾ֲ׳׃דկչٓ؎؟ؿ؎ؙٕ椚锷
4պגָ׃ח罋ִהծ项欵眠ְ٦و٦ـ٦ؽكֹג⚅➿ָ䒷鷌ׅלծ
顕襳》䄶׃ծ嶊顤䭁㣐ׇָׁהֿ✮䟝ׁׅתկ駈⯋כדծشٗ؝犱ד傍
劍鷌耵罏ָ䚈㟓ֶג׃ծ顕襳》䄶׃嶊顤ג⯍ח䕎דծ؎ٝسٖٝزךٖؿ
 կׅתְג鸞ׇׁ⸇

 

 
3չ植➿顈䍣椚锷պכծծ佟䏍כ頿佟佟瘻鸐ׄ٦طوגⶼ鸡הֹד⚺䓸׃ծ 

⚥㣛ꋒ遤״ח佟瘻ꆃⵃךꅾ銲䚍鯪鋔׃ꬊ⚺崧ך穗幥椚锷ׅדկ 

4չٓ؎؟ؿ؎ؙٕ椚锷պ䨽䖤ָ㟓⸇ׅ㡪䎃劍ח襳琎׃顕襳 

䒷鷌䖓》ח䄶ְֲׅה欰巅䨽䖤ח頃ך➂⦍ְב嶊顤䚍ぢ铡僇ׅ⟎铡 
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欰欵䎃룳➂〡כծ緊䖓 10 䎃חֲך⡚♴׃㨣ָהֿ✮䟝ׁׅתկ⚥㕂
׃ծֲָֿׅתְג׃卓Ⰵ⟗ך鹌㕂⯓֮אא׃ծ欰欵䎃룳➂〡ָ簭㼭כ
ծ碛㕂㕂锃叨㽷ָתկֲ׳׃ד䓼⸃㖇ٖؿٝ؎朐屣 2022 䎃䎃ⴱח
Ⱅ邌ל״חة٦ر׃ծ碛㕂כדծشٗ؝犱גְֶח獳孖ך幾㼰ծ➂〡ך罈룳
⻉ծ⳿欰桦ך⡚♴ָ♧媮ה鹌ծ2021 䎃ך➂〡㟓⸇桦כ麓剑⡚刿倜׃ת׃
 կ

➂〡ך獳⹛װ鿪䋐⻉ꅾ銲ז銲㔓ׅדկ،ٓٝٝػأ٥ؚٔ٦ٝ⯋ FRB 陽ꞿ
ծ鴋募ֶַֽח倜莆㕂ךוזծ⚥㕂ד⚥ך儗➿պך✉չ岚֮ד衼剅ךծ荈魦כ
鯄ך㽷ٖؿٝ؎ך儗挿ָծ⚅歲㨣׃獳⹛ָ幾鸞ך罏⫴⸥ךפ鿪䋐鿇װ䊨㜥
䳔挿הֲזח✮庠ָׅתְג׃ծ緊׃ֲחׁת朐屣ָ饯ְֿג׃הֲ
  կׅת

ؚٗך⻉ٕغ٦⹛ֹٖؿٝ؎䬃ה־♳׃罋ִׅתկ2001 䎃ך⚥㕂
♰կ⡦涰׃ת׃䷼遼ד⣘窌ח歲穗幥⚅כ歲顫僒堣ꟼWTO⸇湅⚅ך
ך剑穄⾱⣣ד㢳ֻךծ⯓鹌㕂⸇ח〡➂⫴⸥ך㸜ְ⸤⫴罏ָ⚅歲ג蕯ֻך➂
60%ַ  կׅדַַֽ⸃㖇׃䬃♴ٖؿٝ؎ז⸃䓼ח顱ꆃ⽑70%

ٕغ٦ؚٗ׆ְכծ㕂㹺㸜Ⰻ⥂ꥺ瘝־♳䒷ך顫僒ⵖ鄩ծꟼ玗ךծ僴緊׃ַ׃
⡚ך桦䚍⸬ך穗幥װ⠵ֲ⣘窌ⵖ秈ח簭㼭ךծ顫僒ֶג׃הֲ䋆ֹ䨱⹛ֹך⻉
♴ָ⽬䟍ׁׅתկ 

 

 ך屟ח遤ֹ䧭ך荈搫כ㢳ֻךسٖٝز׃ֲֿ

 

כ⹛ֹך⻉ٕغ٦ؚٗ 2008 䎃ךꆃ輐⽬堣ח傀חהְֿגֽ➰٦ؙؾח⸇
ִծ佟䏍װ⟰噟ָشٗ؝犱גְֶחծ醡鸡䬿挿㕂ⰻח㔐䌓ׇׁծ㕂ⰻךד꧍欽ח
ꅾ挿縧ְדהֿؚٗךפ⻉ٕغ٦鯄䳔חֲ״׃⤛䙼ׅתկ 

醡鸡䬿挿כגְאחծׅךגץ嵲㢩䬿挿㕂ⰻח㔐䌓ׇֻׁזכדךծ♧鿇ך
㕂ⰻ㔐䌓ה鵚ꦄ长㕂ךפ獳鯄תוהחוזⰕ皾ָ㣐ְָֹׅדծ٦ؑث؎ٓف؟
毟ְכהֿזה⸃傻㖇♳ٖؿٝ؎ָהֿׅ♴卓ָ⡚⸬ך顱ꆃ鄩㹀װⱄ圓眠ךٝ
 կׇתֲָ֮״

⚺٦项劤تٕم٦ؙذأչꂁ䣁ׅח٦تٕم٦ؙذأⵃ㹱ꟼ⤘罏ךגץׅ
纏պך〴걧ꞿ劍涸ٖؿٝ؎ז♳傻㖇⸂ׅדկֿח♳⟄דתծ㢳ֻך佟䏍װ⟰
噟ծ⦐➂䫎项㹺כ橆㞮װ爡⠓ךפꂁ䣁ד♳׃䠐䙼寸㹀遤ׅתְגկ 

麓ח涪遤׃ չךذؙؾꞿ劍㾜劄պכדծ貢㕂佟䏍ׅתׅתכ爡⠓涸♶䎂瘝װ
孡⦪㢌⹛ךפ㼎䘔鶕׃ת־♳》הְֿגկ碛㕂ծخ؎سծ薉㕂ծ傈
劤ծꯑ㕂ְה㢳ֻך銮⩎长㕂כד剑⡚顱ꆃך䒷ֹ♳ָ־遤ָׅתְגծ✲
噟ך稢ⴓ⻉ָ鹌ד⚥⟰噟ָ⣣呓寸㹀⸂䓼ְג朐屣װծ荈⹛⻉ך兛⿹״ח 
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㢳ֻך㟓ⴓךزأ؝ծ䫎Ⰵה周ׅהֿ֮ד㖇⸂ָꣲ㹀涸ٖؿٝ؎أ؍ر
 կׅת罋ִהⰕ皾ָ㣐ְֹ鯄㱢ׁח嶊顤罏כ

 

穗幥涸♶䎂瘝岣湡꧊ׅתְגկ碛㕂ך〳Ⳣⴓ䨽䖤ח㼎ׅ秪项欵ך⦓桦
ךծꞿ劍䎂㖱ֽ」傻♳ך⦼项欵⣣״חוז♴⡚ךծꆃⵃכ 5.5 ַ⦔ 8 תח⦔
飑吳䒭ז䎂㖱涸ד罏ָ碛㕂䋐㜥⫴⸥זծ䎂㖱涸כגזהկ緊ׅתְג׃傻♳ד
Ⰵׅכחծ1960 䎃ַ 1990 䎃➿ה嫰鯰ג׃ 4 ׃կֲֿׅד儗ָ䗳銲⫴⸥ך⦔
ג噰ֹג遤ג׃ה㼎䘔ךפٖؿٝ؎أ؍رזծꞿ劍涸כ䭁㣐ך⦼项欵⣣
箢ㄤ涸זꆃ輐佟瘻ׅדךׁג״חկ 

䟝ׁ✮ָהֿծ♧鿇鯄ׅחֲךծぢֲֿ侧䎃כ朐屣׃ծְֲִֿכה
⸥ծ顱ꆃתկׅד〳腉䚍ָ֮顱ꆃָ♳傻ׅח♳⟄傻♳ך⦼կ项欵⣣ׅת
⫴罏כ项欵㹺⟃♳ח䨽䖤ך㢳ֻ嶊顤ג⯍ח⫘ぢָ䓼ְծ嶊顤ך♳傻㖇⸂ח
籬ָה罋ִׅתְגկ 

庛㹓⸬卓ؖأ䱖⳿ꆀךչٗئزحط湡垥պךפ獳遤װ孡⦪㢌⹛חꂁ䣁ׅ穗幥ח
ז湫䱸涸ך㼪Ⰵך㕂㞮挥稆玗װծ挥稆玗כկֿׅתְג׃㖇⸂ָⰻ㖈ٖؿٝ؎
䕦갟ׅדկתאծ㣐孡寅厩װ挥稆䱖⳿ծך➭ך橆㞮頾蚚ׅ崞⹛ַַח
կ䱸涸ׅדךְִה⻉ⰻ鿇ך㢩鿇♶穗幥לծְׇ頾ח噟⟰زأ؝
ח鏣⪒䫎项ך⠵ֲ䊬겘ח⪑侭ך倵鏣ٓؿٝ؎ז䭯竲〳腉ֻ׃⮚חծ橆㞮כח䕦갟ז
㔓ָך䮙ָׅת־ծؚٔךزأ؝٦٥ؘٕط٦ٝؒ幾أ؍رג״ח؎
حوך㣐䩛ؚٝ؍ذٕ؟ٝ؝կׅת׃銲ꞿְ儗כחדת卓ָ䖤⸬ٖؿٝ
孡庛♳傻䌴״ח⻉ծ㖑椔庛军כ٦ئٝؗ זה䗳銲ח䫇ִח♴⟄˫1.5
㹋暟项欵ךפ鏣⪒䫎项ך㟓ⴓכծ2050 䎃ךדת劍ծ䎃ծ㕂ⰻ筨欰欵GDP
嫰 3%玎䏝ח湱䔲ׅה鑐皾ׅתְג׃ 5կ 

կ䪮遭ꬠׅת䙼חֲ״֮אא謬כ卓⸬ٖؿٝ؎أ؍ر״ח⻉ٕةآر
倜ָ䚈鸞דس٦ؾأז鹌ծ欰欵䚍ך♳傻ָ⽃⡘ٖؿٝ؎כגְמزأ؝䬃׃♴
٦ծ➂䊨濼腉ة٦ُؾٝ؝ծ荈⹛麊鯄ծꆀ㶨תկׅד㹋✲כהְֿג竲ֽ־
AIծؐؑ،ٕٓـ䪮遭ծ⼔洽䪮遭װ鼋⠗㶨屚洽חꟼ鸬ׅ堣㐻ךכוז㣐ֹ
ծכ٦堣㐻آٗظؙذךծ碛㕂דկ♧倯ֲ׳׃דְִהְג猼〳腉䚍ז
1960 䎃➿⟃꣬ծⴱג⣣呓ָ♳傻ׅתְג׃կ⣣呓♳傻桦כծ僴䎃2021 䎃♧
䎃ד ծ1960׃麦ח2.6% 䎃➿⟃꣬ծ䎃䎂㖱ד 13%♴衅כהךְג׃㼎撑涸ד
ׅկֿ״ח䪮遭ꬠ倜ָس٦ؾأך幾鸞׃ծ؎ٖٝؿ♴䬃׃㖇⸂ָ謬ְֿג
 կׅתׁ㇗爙ָה

 

 

5չٗئزحط湡垥ךפ獳遤הزأ؝⤑渣ַזהךזֲ״ךוכպ2022 䎃 
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 鼅䫛钷涪ׅٖؿٝ؎

 

穠㽷ֿהךծ؎ٝכٖؿ穗幥佟瘻ח䊩〸ׁծ䖞גծ佟屚涸鼅䫛ך䌓穠ד
ׅկ緊כגזהծ駈⯋ךٖؿٝ؎ך䚈넝鹌כ頿佟佟瘻הꆃ輐佟瘻ך麓䏝ז箢ㄤָ
呎彁כהְֿגזה僇ׅדַկ 

挿ָ׃ծ✲㹋♳ծ㢌刿 単穈ךծ⚥㣛ꋒ遤ָꆃ輐佟瘻ג׃הא♧ך銲㔓ז⚺
䮙ׅת־կFRB 䎂㖱ג剏ִח湡垥ٖؿٝ؎זծ⿑㺘זה꽀罏⯓ך鯄䳔ךֿכ
鹼ח鯄䳔ךꆃ輐佟瘻ג״ח㢌刿ךֿכדծ㹋ꥷָ׃ת׃鏣㹀湡垥ٖؿٝ؎
؎؟兝孡䗃橆ג׃הծ穠卓תկׅתְג׃欰ׄծ兝孡䗃橆㟓䌴⸬卓ָ
湡ٖؿٝ؎ծ䎂㖱כדذؙؾկ׃תזח箢ㄤ涸״ծꆃ輐佟瘻ָג׃鸐ؙٕ
垥ךפ鯄䳔כծFRB 秈湡垥ٖؿٝ؎ך 2%ַ ך貯玎䏝הך傻ׇׁ♳ח2.5%
䕦갟ָ֮ה鑐皾ׅתְג׃կ 

 

 

 

 

 

 
 

麓ⶱٖؿٝ؎ז 

㔳邌 3碛㕂ךꆃ輐٥頿佟ⵝ慧瘻嫰ծה碛㕂嶊顤罏暟⣣䭷侧 
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⚥㣛ꋒ遤ָ噰ג㔭ꨇז甧㜥כהֿ֮ח僇ׅדַկ侧䎃ծ馄箢ㄤ佟瘻ָ竲ְ
ծ緊䖓ֶגָ♳琎ָُءحְٍؗזְג穠卓ծ⢪ 10 䎃ծך٦طو
崧鸐鸞䏝ָ 2008 䎃ٕغ٦ؚٗךꆃ輐⽬堣䖓ך䎂㖱宏彊ח䨱㜥さծ⚥甧涸זꆃ
輐佟瘻ך♴ծך؎ٓف؟٦طو⠼ָןせ湡 GDP 䧭ꞿ桦ח屟ג׃הְגծ碛 

㕂ך䎃؎ٖٝؿ桦כ 5%玎䏝ח麦ָׅהֿ✮䟝ׁׅתկ駈⯋ٖؿٝ؎ך桦
♴㔐ג׃הծFRB  կׅד宏彊⦓⟃♳♳㔐湡垥ٖؿٝ؎ך

暟⣣ך㸜㹀ְֲה顑ز٦رٝوך黼㸚״穗幥䧭ꞿך笝䭯ׅ⯓⮚⚥
㣛ꋒ遤ך佟瘻כծ넝ְؙٔأ⠵ְׅתկ䟝㹀㢩ךٖؿٝ؎ז䚈⸇鸞陨䧯׃ծ
FRB 麓כ穠卓ծ⫈ⵙ䫎项㹺䓼崢涸㪦ؕةָ 40 䎃ד剑㣐ֹז䴦㣟鄃
ؙأׅٔ佟屚涸⹛ְ׃⿑ծכ⻉ꞿ劍ךٖؿٝ؎կ遤ֹ麓ֺׅתְג
ְַזכדֹץ遤ֲꆃ輐佟瘻ג屟ח単穈ֻב頃ח٦ٕٕכծ⚥㣛ꋒ遤ָ֮
植כꆃ輐佟瘻欽ְ䩛岀׃ֲկׅת罋ִה֮〳腉䚍陽锷ָⱄ敌ׅךה
➿晛ꆃ劤⡘ⵖח鵚ְהך鎉ִׇת׃ַկ؎ٝךٖؿ遤ֹ麓ֺכծ⯓鹌㕂
倜莆ךַא穗幥鋉垷ָ㼭ְׁ䎗כְ暟⣣窟ⵖ֮װⵖس؎ٓأ暟⣣ך顱ꆃֶֽח
㕂ٕسֶֽח⻉瘝ծ穗幥涸חꬊ⸬桦ז鍑寸瘻ّٝء٦ُٔاךפ銲ⵝ慧
 կׅת֮〳腉䚍ׅ

կֿׅת罋ִ〳腉䚍㾄ׅחծ⚥㣛ꋒ遤ָչ頿佟佄ꂁպד倯♧ך  
㔐♴ח黓ַ桦ٖؿٝ؎ծ笝䭯ׅ朐屣ׇװ㟓⳿佄חծ佟䏍ָ荈歋כ
宏彊חꆃⵃ䫇ִ鴥չꆃ輐䫇㖇պך朐屣䠐ׅת׃կֿך㜥さծ植佟埄ָ鼅䮙
 կׅתזחⵖ秈ך♧㈓ָהֿ䫇ִח宏彊ٖؿٝ؎ծח玎䏝ְז頾ֽד

 佟䏍⫈ָ花⚥ծ佟屚㹺כ爡⠓⥂ꥺך䭁⯍٦ؚٝٔװ䫎项秈勲ְֿג׃
 կ♧倯ծ㣐遚鵒ׅת֮אא㣟כ钠⥋ך佟䏍㼎ׅח笝䭯ךծ頿佟鋉䖒ַה

さ⚺纏يؤُٔؾهָ⮚זהծꆃ輐佟瘻ה頿佟佟瘻וקְזגאַכ窟さ
 կׅתְגׁ

㼎ג׃ծ؎ٖٝؿ♳䩛ֻⵃ欽ג׃花ָ♳⫈鍑嶊ךְֲהְֻג׃
ծ㕂ꥷ鸐顈頃ꆃלկ⢽ִׇת֮כד㺁僒כծ㹋ꥷָׅד⽃知כ♳ծ椚锷
IMFزأىظ؝٥ؒؿ٦ث⯋ךծؔٔٞ٦ٍٕءٝٓـ٥ؒ؍瘝ָ䲿㈖׃ 

⠵ⶰ⡲欽ְזתծ劄׆䙼כה卓ָ넝ְ⸬ח暴כ־♳䒷ֹך湡垥ٖؿٝ؎
ծכ灇瑔罏䨽㾩ׅח吤ٝز㣐㷕ծؐؓ٦،صكٕءٝلկׅת䟝ׁ✮ָהֲֿ
湡垥ٖؿٝ؎ FRB ׅה湡垥ך 2%ַ 㜥さծGDP־♳䒷ֹח5% כ 1%⡚♴
כծ佟䏍⫈׃ 10 䎃ד 20%㖇簭ׁה鑐皾ׅתְג׃ 6կ 

 

 

 

6 https://budgetmodel.wharton.upenn.edu/issues/ 

2021/10/21/can-inflation-offsetgovernment-debt  
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ծꆃ輐אא׃㼎䘔חٖؿٝ؎זծꆃ輐䔲㽷ָ兝孡䗃橆涸כך〳腉䚍ָ넝ְ״
䫇㖇ךꣲ歲鑐׃竲ֽההֿ罋ִׅתկ頾⫈زأ؝䭯竲〳腉ז宏彊ח殅
ز䖒胜✳ךؙأٔ欰ׇׁٕׄٓ؎ػأٖؿٝ؎ծהꆃ輐䫇㖇ז䗳銲ח
 կׅת罋ִהזח꒲寸ծ㖱邁ꆃⵃכؿؔس٦ٖ

 

 

箢זַװٖؿٝ؎سٖٝز 

 

植遤ך頿佟ֶן״ꆃ輐佟瘻ך単穈䲿׃הծ0.5%ך㹋颵⚥甧ꆃⵃR-
star7䟝㹀ָذؙؾג׃遤碛㕂穗幥ךⴓ匿ָ爙㇗כךְג׃ծ倜䌢䡾 

ٕو٦ظ٦ُص♴ך碛㕂ٖؿٝ؎ך桦ָ 2%ַ 䱿獳ׅדⰻآٖٝך3%
Ⱅ皾ָ㣐ְֹׅדהְֲֿהկ 

կׅתְג׃㇗爙ה㹋颵ꆃⵃָ竲ֻֿךأش؎وג׃鸐ծ兝孡䗃橆כ宏彊ךֿ
頃燉ךծ兝孡䗃橆锃侭䖓ֶג׃婍⡭㖑ך䭁㣐חהծ頿佟佟瘻ծꆃ輐佟瘻ת
涸頿佟　佄ָ麓 20 䎃䎂㖱ך GDP 嫰 貯饔㶵ַך3% ծג׃䭁㣐ח饔㶵ך5%
兝孡䗃橆ך䎂㖱؎ٖٝؿ桦3%ה侭さ涸ז朐屣ָ笝䭯ׁה罋ִׅתկ 

䕦ז筨さ涸ׅר⿹ח穗幥䧭ꞿָٖؿٝ؎ծ넝כךְג׃ה鋅倯ָ䲿׃ֲֿ
갟כ噰גꣲ㹀涸֮דծせ湡䧭ꞿ桦ׅר⿹ח湫䱸涸ז䕦갟⟃♳ח頾⫈㣐ֹֻ幾
ְֹ׃ך獆玗ח劍ٖؿٝ؎ծ佟䏍ָ넝הկ鎉ְ䳔ִׅד罋ִךהְזכהֿׅ
ה儗挿ծ铬玗겘ָ叨㹀ׁכ䕦갟ֽ」ծ佟䏍ָג׃ה׃㣟侁ח־♳䒷ך⦼
秛玗儗挿׆ךչؔٔآٝة٥ٓك⸬卓պח⠵ֲ玗　幾ג״ח湱媷ׁה
 կׅדהְֲֿ

넝؎ָٖٝؿ䧭ꞿ桦䬃כך־♳׃ծ؎ָٖٝؿ✮劍ׁח׆涪欰׃ծַאծ
10%ַ 15%玎ך㣐䌴ז暟⣣♳傻ָ饯ֿ㜥さחꣲׅתկ⚥㣛ꋒ遤ָ؎ٝؿ
ٖ湡垥䒷ֹ♳ג׃ה־ծ؎ٝכٖؿծ♧㕂ך项彁ךꂁⴓח劄ְזֻ׃ת娆
ׅת׃ 8կ 

 

 

 

 

 

7 㸣Ⰻ꧍欽ה㸜㹀涸ז暟⣣♳傻״ח穗幥ך㖱邁ָ⥂ְג儗挿ך荈搫ⵃ㶨桦⚥甧ꆃⵃ 

8չꆃ輐佟瘻湡垥ծⵖ䏝ծ䨌殛ֶן״䩛媮պ٦ؖٝ؍ؿ٦ن٦٥ة٦ؾծؔس٦ؓؿأؙح㣐㷕⳿晛㽷ծ 

薄衼ծ2021ךה٦ةؙؑء٥أ،ٔسٝ،ծٕؑء؎٥ٓٝ،ُٔآ 䎃 
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ծ麓ג鸐ׄծぢֲֿ侧䎃כ桦ٖؿٝ؎ך鹌㕂⯓ךוծ婁挿ַך♳⟄ 20 䎃
䎂㖱㣐ֹֻ♳㔐 2%ַ 罋ִה䌴ָ㟓ׅ䮶ך♴♳ծ׃䱿獳דⰻآٖٝך3%
佟ךծ⚥㣛ꋒ遤ָׅת銲㔓ָ֮ך醱侧כח⸃傻㖇♳ךٖؿٝ؎ծתկׅת
瘻単穈כծ麓ח嫰גץ兝孡䗃橆㟓䌴⸬卓㟓ׅׅתְגזהךկ♧倯דծ
կ넝룳ׅת罋ִהꣲ㹀ׁג״ח銲実ךծ넝룳罏㾴כ⸃傻㖇♳ךٖؿٝ؎ךֿ
罏㾴כծ؎ָٖٝؿ⡚⡘ד㸜㹀䱿獳ׅ朐屣ח䢪ֶגֹծ剣埄罏ג׃ה佟䏍
鼘傻♳ך麓䏝װ⻉ꞿ劍ךٖؿٝ؎כծ佟䏍ַהְֿג䭯⸃䕦갟ז㢳㣐ח
 կׅדֲזחהֿ鶕ח㼎䘔ֲ״ֽ

ծ緊䖓כذؙؾ 5 䎃ך䎂㖱؎ٖٝؿ桦ծ碛㕂כ 3.6%ծِ٦ٗ㕢כ 䟝✮ה2.6%
ծ麓׆կְׅתְג׃ 20 䎃ך⚥㣛⦼֮ד כկ傈劤ׅת㔐♳2% 0.7%
ծ䎂ג⥇㟓⣣ָ湱ך⯋孖➂ה何㊣ךծ欰欵䚍כגְאחկ⚥㕂ׅתְג׃䟝✮ה
㖱  կׅתת㸜㹀ָ鋅鴥ך暟⣣ה2.2%

䒦爡ٖؿٝ؎ך✮庠ָ爙㇗כךְג׃ծ项欵ꂁⴓ鋅湫׃ծꆃ輐项欵ַծ؝
ח㹋暟项欵䙼ה֮ח宏彊ّٝء٦ُؒٔغז⹛欵瘝ծ㧅䔲♶װ؍ذ؍رٌ
项ꆃ獳ֿׅׅדהկ僴䎃2021 䎃ֶן״ 2022 䎃 1։3 剢劍גַֽח涪邌ׁ
ծג׃ח䟝✮תծח㼎撑涸כהծꆃ輐项欵⚥䱿獳ׅד䭷垥ָ넝⡘ٖؿٝ؎
㹋暟项欵⣣呓כ麓剑⡚宏彊ח殅ת竲ֽծ劍䖉؎ٝךٖؿꞿ劍㸜㹀爙㇗ְג׃
 կׅת

ꞿ劍ך鯄䳔挿ָ؎ׅٝר⿹ח؍ذٔ؍ذٓنךٖؿٝ؎ן״ֶٖؿ䕦갟ך鑫稢ז
ⴓ匿כגְאחծ痥 2 鿇׀撑♴ְׁկ 
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倜㘗ش؎ؙٓؐהإٔ؎ؐشٗ؝秺✯ 

ꞿ劍涸ז䕦갟 
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1 ⚅➿秈 30 䎃ח♧䏝ַ׃饯ֿזֲ״ְז噰גꅾ㣐ז⳿勻✲ָծֿך 2
䎃ד 2 䏝涪欰ׅתְג׃կ倜㘗إٔ؎ؐشٗ؝䠬厩氾ך涪欰ؙؐ״ח،ءٗה
կ2ׅד⣿余ش؎ٓ 䕦갟זꞿ劍涸א䎢眔ַח爡⠓חծ穗幥כ✲勻⳿ךא
 կׅת罋ִהׅר⿹

㢳噰⻉ׅ⚅歲獘䎷ך⳿植ծ橆㞮ְ׃⮚ח爡⠓ךפ獳遤ծ䖞勻⟃♳ח䓼ꬥז⣘窌
笨٦ٝؑث؎ٓف؟圓眠ׅך佟䏍٥⟰噟倯》ך穈瘝شٗ؝כ
ծ2ָׇת׃ְַג׃㶷㖈ַ سٖٝزך׆ծְגֽ」✲勻⳿ךא
 կׅת䙼חֲ״ְג׃㟓䠐纏הծְ

頿佟佟瘻װꆃ輐佟瘻瘝ךⴓꅿכדծꞿ劍涸ז䕦갟ָׁכַזחךזֲ״ךו
ծ2ָׇת֮כד僇然וק 㼎ח穗幥佟瘻ך植㖈⚺崧כ㼎䘔ך䔲㽷ה✲勻⳿ךא
ծ鵚ְ㼛勻ծ䫎项㹺ָ湫כ然㹋䚍♶ך佟瘻ךג׃ה穠卓ךծתկׅד䮋䨌ׅ
ׅה䙼倜ؙأٔז爙㇗ׅתְג׃կ 
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頿佟佟瘻 

 

倜㘗ش؎ؙٓؐהإٔ؎ؐشٗ؝秺✯כծ暴ח⯓鹌㕂ֶֽח佟䏍佄⳿ך㟓㣐
爙㇗ׅתְג׃կ 

倜㘗חؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝饯㔓ׅ兝孡䖓鷌ّٔٝءحإך暴殯
頿佟➜Ⰵ⠵湡垥鏣㹀ה鋉垷ְז鋅⢽חծ麓כծ佟瘻甧周罏ֽ」䚍呓ז
׆闌䲃縧㸚䨽䖤ה꧍欽ג׃㼎ח姺⨡ך瑱搫ךկ穗幥崞⹛ׅתְד鴥驎ח
ծ㕂ꥷ鸐莸ְָꥷ甧㣐湍䮶ךծ⯓鹌㕂佟䏍ָׅת罋ִהׁ⻉姻䔲כהֿ
顈頃ꆃIMFִָׁծ⠗窟涸ז甧㜥噰畭ח㢌ִגծչ〳腉זꣲ佄⳿׃ծ刿
 պ9կׅת岣湡ָׁהֿ׃⤛ծ貢㕂佟䏍ֲ״ׅ⳿鷄⸇佄דַ⫦ծח

6ׅתְג׃ר⿹䕦갟ז㣐ֹחٖؿٝ؎葺ָׁך孡ך佟䏍׃ֲֿ آ٦ل
 撑♴ְׁկ׀

կׅתְגׇꥷ甧腉⸂呓䊴ך倜莆㕂ה鹌㕂⯓⤘ח瘻㹀ךծ⽬堣㼎瘻ת
IMF ךծ⯓鹌㕂ל״ח GDP 嫰ך兝孡嵤䳓瘻כ倜莆㕂ך㜥さך 3 ׅת♳ח⦔
ָծ㕂孖♧➂䔲ך頿佟佄⳿כծ倜莆㕂ך䎂㖱 250 碛חٕس㼎׃ծ⯓鹌㕂䎂㖱כ
1,370 碛הٕس呓䊴ָ刿ח䎢ָׅתկ 

⯓鹌㕂佟䏍כծ㼛勻ך⽬堣儗ח貯圫ך佄䴂瘻ָ闌ׄהֿ剣埄罏ח劍䖉
䬐ֲֿ堣腉ז㣐ֹח♳⟄կ佟䏍ָ䖞勻ׅת罋ִהְג׃ⱍꤹ⽬ְֲהׇׁ
ֲծכ爡⠓㤍秈պ锷ְ׃չ倜ׅה㼎䘔ָ㟓ׅך堣儗⽬ה隊⥂ך爡⠓ג״חה
㟓䌴䮶ךٖؿٝ؎ח貯儗ה㟓ׅ然㹋䚍♶ך㜥さծ佟屚朐䡾ָ然甧ׁ׃
ׇׁծ⫈宏彊䭯竲涸ח䬃־♳׃ծꞿ劍涸ז⡚䧭ꞿַזחַֹֽׅ
 կׇתי

 

 

 

 

 
9  https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/ 

Fiscal-Policies-Database-in-Response-to-  

COVID-19 

10 https://documents1.worldbank.org/curated/ 

en/467521607723220511/pdf/Social-Protection - 

and-Jobs-Responses-to-COVID-19-A-Real- 

Time-Review-of-Country-Measures-December- 

11-020.pdf  
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頿佟佄䴂瘻ך䕎䡾ח㢌⻉ָ鋅ծ湫䱸窌➰ךפ鯄䳔ָ겥衼ׅדկ⚅歲ꋒ遤ח
ך宏彊ךشٗ؝ծכծ植ꆃ窌➰ꆃל״ 2 ׅת㔐♳⦔ 10կַגא涪穗幥㷕
תְגⰅֽ」ד植ꆃ窌➰ָծ넝䨽䖤㕂ך搀勴縮א湫䱸ַ崧⚺ך
ׅկתծ⚥ꋒٕةآر鸐顈CBDCָ植ꆃ窌➰ך♧䩛媮זה〳腉䚍ָ֮ծ
⚥㣛ꋒ遤֮כְ⚥㣛ꋒ遤鸐ׄג佟䏍ָծ㕂孖زح٥ٖٕؐؓةآرךةآر
ٕ頿䋒٦طوח䮶鴥דֽ穗幥ⵝ慧ָׅהֿ〳腉ׇת׃ַזה
 կ

♧倯ծ倜莆㕂כדծ麓 20 䎃גח鹌ֹג顆㔭ך幾ה䎂瘝ז䧭ꞿך
⤛鹌ך鑐ָ鷞㔐鯄ׅתְג׃կ넝䨽䖤罏㾴ה⡚䨽䖤罏㾴ך呓䊴ך♧媮ך䭁㣐
ָ✮䟝ׁכךծ⡚䨽䖤罏㾴ָ侄肪װ灇⥜ך堣⠓鹞ג״חהֿ׃剑㣐ֹ
ծ倜莆㕂כ朐屣׃կֲֿׅדְַג׃ֹ佄ꥺחծ➂勞肪䧭ֽ」䕦갟ז
Ⰻ㚖גְֶחծ爡⠓佄䴂ךך䊬겘ך頿佟佄⳿ָ竰竲涸ח䗳銲הֿזה爙㇗
 կׅתְג׃

暴ח妌䊜כדծؙؐٓ؎ش秺✯頿佟佄⳿ך䭁㣐銲㔓ֶגזהծ遹ןז
٦彁ؘٕطؒג״חהֿ־♴䒷ֹ⣛㶷䏝ךפأ㣓搫ؖן״欵⾱屘ֶ،ءٗח
鯄䳔ך٦佟瘻ؘٕطؒװկ遹佟瘻ׅתְג搊挿ָ֮חהֿⴓ侔ׇׁ
؎سծָׅת鋅ח겥衼ח暴חخ؎س瘝欰⮚ך頿佟鋉䖒黼㸚כגאծַכ
㇗爙竰竲ך頿佟䭁㣐חꞿ䎃⯓ךծֿכزًٝزحى؝⤘ח佟瘻鯄䳔ךخ
⸇鷄ג׃ⶼ鏣暴ⴽ頃ꆃךծ✮皾㢩כח⚥ךկ妌䊜鸬さEU⸇湅㕂ׅתְג׃
涸ז顤欽顳ֲֿה寸חخ؎س鷄ꥤׅ㕂ָ⳿ׇת׃ַֻגկ 

佟䏍⫈婍넝ח♳ꣲ鏣ֽ EU ىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝ծ倜㘗כ頿佟鋉䖒ך
ך㼎䘔ؙح 2020 䎃⟃꣬ծ黝欽ָ⨡姺ָׁׅתְגծ遹ֶ٦ؘٕطؒן״
荈甧ח銲ׅ顤欽顳ֲծ2023 䎃גְאח䒀ꞿׁ〳腉䚍ָ֮ה罋ִ
 կׅת

EU ծ7,500כؙحىرٝػךկ緊㔐ׅדַ僇כ⹛ֹぢֽח⻉窟さ帾ך ⭙ِ
٦ٗ鋉垷ךչ如⚅➿ךך EU 䗁莆頃ꆃպך鴼鸞זⶼ鏣ָ׃ת׃⤛ծ貯圫
׃ַזחהֿׅ⤛ⶼ鏣ך頃ꆃךך薄貯遹ך秺✯ָ㚖ⰻش؎ծؙؐٓח
 կׇת

♧然㹋䚍♶ךծ䫎项橆㞮֮דך饯㔓ׅח鼅䫛ךծ佟瘻׆ծְכ♳⟄
媮ה㟓ׅ〳腉䚍ָ֮ה罋ִׅתկ 
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ꆃ輐佟瘻 

 

⚅歲貢㕂ך⚥㣛ꋒ遤ָ倜㘗חؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝ꥷג׃ծ暴חծ倜莆
㕂ד闌ׄ⼿锃㼎䘔瘻כծ鋉垷װ⼿锃ך眔㔲ֻזדֽծ㼪Ⰵׁ倵瘻٦خ
ٕך醱꧟ׁה眔㔲ךדծ麓ח⢽鋅׃דךְזկ貢㕂⚥ꋒכծꋒ遤إ
׃♷湫䱸⣘欽⥋הծ崧⹛䚍ג׃㼎ח孖⟰噟ךꋒ遤⟃㢩׆ת殅ח٦ةؙ
 կ׃ת

⯓鹌㕂כדծ2008 䎃ַ 2009 䎃ךגַֽח⚅歲ꆃ輐⽬堣儗ך穗꿀ָ崞ַׁծ
倜莆㕂כծ貢㕂ָ杝荈ך项欵顠Ⰵךيؚٓٗف㼪Ⰵח驎ⴖ׃תկٔثծٗ؝
׃ת顠Ⰵ⫈㕂כ瘝ٝؾٔ؍ؿծꯑ㕂ծسٝ؎ծ♧倯ծ⫈爡כ瘝؎ةծ،ؽٝ
 կ

倜㘗חؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝饯㔓ׅ穗幥⨡忔ך 2 暴䚍ָծזꅾ銲ךא
⚥㣛ꋒ遤ך琎噰涸ז㼎䘔姻䔲⻉ׅה罋ִׅתկ1 孖鿇הծ佟䏍鿇כא
ծ㢩欰涸ְז䗳銲ָךⱄꂁⴓךծ项ꆃגծ䖞ֻזָ⤘Ⰻֻꟼכה㖱邁♶ך项ꆃך
ֲկׅדהְֲֿהַ僇ָהֿ֮דؙحّء遼䷼ז 1 ؚٗחծ溪כא
䩛竲ְה䪟Ⲥׅד䚈ְ勴갪זծ⚅歲貢㕂ָծ倜֮דؙحّءזٕغ٦
鏩ׁח圫♧ָהֿ鹞膴ׅ眔㔲ַז姻窟涸ךꆃ輐佟瘻הծ頿佟佟瘻ה׆穗ֹ
㼎䘔ָך筜䚈儗ծַַכ㉏겗欰ׄג⠵ח㼎䘔׃կֲֿׅדהְֲֿה
ⴱ劍鏣㹀ך垥彊涸ז㼎䘔֮דؙأٔזהծָהֿךծ佟瘻ך♶鷲僇䚍
䓼ծ鶢ך鸐؎ٝךٖؿ㢌⹛䌴䭁㣐ׇׁׅדהֿկ植遤ך佟瘻ָ穗幥
أٔ׃ծֲֿחծ暴ח㜥さזח〳腉ןⵖ䖴ָⱄٖؿٝ؎ծ׃⸆䧭ח鮾滠ꤵך
ָؙ겥㖈⻉ׅⰕ皾ָ㣐ְֹה罋ִׅתկ 

ךְזכד僇然וקׁכ䕦갟זꞿ劍涸⚥ׅר⿹ח秺✯ָꆃ輐佟瘻ش؎ؙٓؐ
 կׅת罋ִה〳腉䚍ָׅ֮ר⿹䕦갟ח圓䧭ך⪑㢩顈彊ךծ⚅歲ך

ח䖚ղ⸃ז䄶ׅ圓鸡涸⡘䚍⮚ךٕسծכ⻉娀㐻ךꆃ輐ⵖ䏝ׅה䗰⚥ٕس
䓼ծ⚥ꋒ貢遤ח彊⪒项欵ךⴓ侔הךׅ⤛罋ִָׅתծ׃ֲ朐屣חぢֲַ
娄כأ٦لך噰ג箢䢧הזחךז罋ִׅת痥✳鿇ך鸐顈ך畍׀撑♴
ְׁկ 

緊ֿהך⚥㕂ָ䕦갟⸂آ،ׅר⿹،穗幥㕢ך鸐顈ח㼎ׅ➂孖⯋ח➭ך
ծ㖑佟דծ➿剏ָ〳腉כկ⢽㢩ׇת鋅䔲כ鸐顈ׅ⦼ח걾⥋剏ׅ➿ٕس
㷕♳ך♶然㹋䚍ך䕦갟「ֽꨇְׅד؍ذ؍رٌ؝կꆃֻזדֽծ䛊ֻծꋛծ
 կׅד貯圫ꆃ㾩ך䗳갭ח獳遤ךפ爡⠓ְ׃⮚ח瘝ծ橆㞮يؐصىٕ،ծٕ؛حص
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欵噟ֶן״顫僒佟瘻 

 

⚅歲穗幥ַ⻉ٕغ٦ؚٗך㖑㚖⻉ךפ鯄䳔כ倜ְ׃植韋ָׇת֮כדծ倜
㘗ش؎ؙٓؐן״ֶإٔ؎ؐشٗ؝秺✯ְֲה 2 鸞⸇س٦ؾأך堣ָ鯄䳔⽬ךא
 կׅתְגׇׁ

痥♧ח䮙כך־ծ侔涪涸ז鿪䋐㼓ꓲٗٝؐتؙحװꞿ劍⻉ׅ暟崧ך
湡鑥ָת⚅歲ך⣘窌笨٦ٝؑث؎ٓف؟ך腚䓲䚍ꪪ׃חծ⟰噟ָ⾱勞俱
ⱄ圓眠ך٦ٝؑث؎ٓف؟կׅדהְֿגזה鋅湫ׅ钷㔓锃麦䩛媮ך鿇ㅷװ
劤䬿ך䱿鹌ծ⟰噟ך⻉荈⹛ך湱媷ׅ⸇㟓ך㕂ⰻ㔐䌓ծ➂縮顤ךծ醡鸡噟כ
㖑ָ֮㕂ך鵚ꦄ长㕂כת㖑佟㷕♳ך鸬䵿㕂ך醱侧ך䬿挿ךפ锃麦ֶן״醡鸡䬿
挿ך獳鯄瘝ծ圫ղז䕎䡾ד遤ׅתկ 

⚥㣛佟䏍膴ؚٗ⻉ٕغ٦䱿鹌ֶג׃ծ剑ꅾ銲䪮遭ךⰻ醡⻉װ⼱㼪⡤ծ⼔
讒ㅷծ橆㞮ְ׃⮚ח爡⠓ךפ獳遤ח䗳갭ך䪮遭瘝ծꅾ挿欵噟ֽ䒷ׅ剑⮚葺
⟰噟չٝؔؾٍٝث⟰噟պך肪䧭⤛鹌ׅ佟瘻ָծ䖞勻⟃♳חꅾ鋔ׁה
罋ִׅתկתծ碛㕂تش٥ؕ؝ء٥ًؗ⼿㹀USMCAװ匌،آ،㖑㚖⺪䭍涸
穗幥鸬䵿⼿㹀RCEP瘝ծ醱侧㕂ך⼿㹀鸐ׄ顫僒ָ䭁㣐ׅה罋ִׅתկ
銲⚺װ何㊣ך歲顫僒堣ꟼWTOָծⵖ䏝⚅֮ד㢳㕂⼿㹀ךծ⚅歲剑㣐כֿ
湡垥ך麦䧭ח蕱䨌ׅדְַג׃կֲֿ׃⹛ぢכծ㖑㚖顫僒⻉䓼חהֿ
 կׅת罋ִהז

⟰噟װ䫎项㹺כחծ穗幥ⴓ倖ؙٔأծ暴חⵖ鄩װ䎁幧➜Ⰵ⚺纏佟瘻ך䕦갟
鯪幾ׅך䫎项װ锃麦ךⴓ侔ؙأٔ״חծ䒷ֹ竲ֹ陨䧯ָׅהֿ実
26ׅת  撑♴ְׁկ׀آ٦ل
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 ⻉ٕةآر

 

כծ䔲ⴱגֽ」獳⹛ⵖꣲװؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝ծ倜㘗כ⻉ٕةآر
♧孡ח鹌ךךծך䖓ծ竰竲涸ַא䎢眔㔲ך㢌⻉ח荚כ⦪⯐婁ו
 կׇת

IMF 㶨㉀《䒷eꨵךծ⚅歲ל״ח ؝כծ♧儗כ،ؑء䋐㜥ךأ٦و؝
רקծךך֮כ㖑㚖呓䊴כד⯋ծ駈ָ׃תְג׃ꨄ⛣ַسٖٝزךشٗ
鷞䨱ׅתְג׃ 11կؔٝٓ؎ٝכؚٝؾحّء٥ծ薉㕂ծؔٔٓزأ٦،ծٓـ
嫰桦ָ⽑חծ嶊顤Ⰻ⡤כד倜莆㕂ך妌䊜װծ碛㕂ָׅד領锃ד瘝سٝ؎ծٕآ
 կׅתְד鴥ⶴ宏彊ךشٗ؝

ח䚈鸞⡚宏彊ַָ⻉ٕةآر״ח邅俱ㅷ䏄ן״ֶز٦ػرծכד٦ⴽةؙإ
䭁㣐׃ծ넝宏彊笝䭯ָהְֿג׃岣湡ׁׅתկ倜ְ׃顋騟ָ䬪ׁהֿ
⠼ךؚٝؾحّء٥ٝ؎ծֻؔٝٓծ䛊הץ嫰ח劍䖉ךծ䔲ⴱָׅדַ僇כ
 կׅת䟝ׁ✮ָהֿת殅חךזַװ箢כן

倜㘗כؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝ծ荈⹛⻉װ黅ꥫ㷕统瘝ծe ך㢩⟄أ٦و؝
ⴓꅿד傀㶷ך㢌ꬠسٖٝز⸇鸞ׇׁׅתְגկ倜㘗ָإٔ؎ؐشٗ؝䕎䡾
植韋ָ钠ז僇然ך♴䌢䡾ְ׃ծ倜דծָֿֿׅדַ僇כהֿ㢌ִחⷚ涸
ծד圫ղג״ח㖑㚖װ噟歲כ㔐䌓ךפأ؍ؿկׇؔת֮כדֽ
鿪䋐ⴽָٝسٝٗכד剑㼰ֻזծ،ך،آ⚺銲鿪䋐ָ剑㢳ֻׅתְגזկ 

➂勞ךד㢌ꬠח♳⟄דתֿכ䚈鸞דس٦ؾأז鹌ָהֿ✮䟝ׁׅתկو
ך歲⚅٦ָئٝؗح GDP ך 3 ⴓך 2 銲⚺⽑ 8 ٟ㕂㼎韋ח遤锃叨ָ爙
ծ16כךְג׃ ח➂ 1 ➂ָ 2030 䎃חדת倜✲➬ְ׃鋅ְזזלֽזֽא
כ㜥さךծ碛㕂ד帾ⵟח朐屣ָ刿כדծ⯓鹌㕂תկׅדהְֲֿהֲ 10 ➂
ח 1 ➂ָ鯄耵⡭⭑ׅדהֿךהֻׁז 12կ 

倜㘗כإٔ؎ؐشٗ؝筨ׄהגך⻉ٕةآر㼪Ⰵ儗חծ䔲ⴱ䟝㹀ׁ
ך넝룳罏㾴瘝װ鿇♧ךծ噟珏ָׇת֮כדֽ㢌ִ崧ח孡♧וק
㺁僒כח㢌הְֲז䙼חف٦ְؚٕגչ嚊䙀㹋鏾պ׃ה 

 

 

 

 
11 E-commerce During Covid: Stylized Facts from 47 

 Economies, IMF Working Paper, WP/22/19 

12  https://www.mckinsey.com/featured-insights/ 

future-of-work/the-future-of-work-after-covid-19 
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٦رծأإؙ،ךפ堣⠓ך׃湫ןկ䨽䖤宏彊ծ㷕ׅד然ַכהִֿ♷ծ䕦갟ג
瘝ؚٝٔ؋ؿٕؔةآر䲿⣘ך頃湍ٕةآر⣣呓ծז㧅䔲װⰅ䩛〳腉䚍ךة
 。ׅת罋ִה竲ֽ֮ד銲㔓䊩〸ׅ⻉ꞿ劍װ⿹兛ך媮♧ך⻉ٕةآرծכ

 

 

ESG橆㞮٥爡⠓٥⟰噟窟屚 

 

倜㘗ش؎ؙٓؐהإٔ؎ؐشٗ؝秺✯ג״חծ鋉垷ך㣐ְֹ㢩欰銲㔓ח儮ׁ
ךկ׃ת腚䓲䚍ָꪪチׁך穗幥ٕغ٦ؚٗךꥷ 1 穗幥ְ׃⮚חծ橆㞮ָא
⟰װ爡⠓ד⚥ךծ顑⟣䫎项כկ䫎项㹺ׅדהֿ׃筜䚈䚍ָ㟓ך獳遤ז鴼鸞ךפ
噟窟屚ؖأٝشغך铬겗חծ䖞勻⟃♳ח岣湡ָׅהֿ䗳銲ה罋ִׅתկ 

倜㘗״חإٔ؎ؐشٗ؝娤❕罏ָ㟓ִדהֿծ⨳䏿盖椚٦ؽٕؑؐװ؎ؚٝ
ىرٝػծכկ⚅歲⥂⨳堣ꟼWHOׅתְג׃ꟼ䗰ָ㟓ך㕂孖װ佟䏍㼎ׅח
רק娤❕罏侧ָך㹋ꥷ״חؙح 1,500 ׅתְג׃鑐皾הרךח➂♰ 13 ָծֿֿ
կׇתְגתろכ䕦갟ז如涸✳׃ר⿹ח傀䖂氾ָإٔ؎ؐشٗ؝ծ倜㘗כח
礵牞遹欰ًٝإٔقٕةכ噰גꅾ銲ז铬겗֮דծ♶㸜ꥺ㹱װ䣮뇒氾䝕ֲ
䝕罏כ⚅歲Ⰻ⡤ד 25%㟓⸇ׅתְג׃ 14կ⚅歲貢㕂כ彊⪒䡾⼧ⴓח侭ְִג
կ2020ׅת䙼חֲ״ַז 䎃ך礵牞遹欰氫䝕חꟼ鸬ׅ佄⳿כծ⚅歲䎂㖱
ַ⫦ך洽✮皾Ⰻ⡤⼔ד 2%䓼ח麓ֺ׆ծ⡚䨽䖤㕂ך㢳ֻכד礵牞遹欰鿇ך⼔洽䖞
✲罏ָ 10 ♰➂䔲 1  կׇת㾈ֹח➂

⡚䨽䖤罏㾴ָ倜㘗חؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝㔓䕦갟剑㣐ֹֻ鄃
 կׅתְגת䓼⹛ֹ䋞実ׅ䎂瘝ךծ爡⠓ַהֿ

ָזאח遤⹛ה劍䖉㼎ׅח倯ך佟䏍鿇הծ孖鿇כ铬겗ְ׃倜׃ֲֿ
תկׅת׃嵭ח䛷䜋ְֲהת鐰ⴻָ넝כ顐ֻ⟰噟կ䓼ְ爡⠓涸⥋䙀ׅתְג
ꬠ倜涸㔳鹌⤛ךٕ؎ةأؿ؎ٓז䏿涸⨳״ծװ何㊣ך桦䚍⸬ךծ⼔洽ⵖ䏝
 կׅתְג〳腉䚍ָֽז㣐ֹכח噟⟰ז

 

 
13 https://www.who.int/news/item/05-05-2022-14.9- 

million-excess-deaths-were-associated 

 with-the-covid-19-pandemic-in-2020-and-2021  

14 https://www.who.int/news/item/02-03-2022- 

covid-19-pandemic-triggers-25-increase-in 

prevalence-of-anxiety-and-depression-worldwide 
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倜㘗כؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝ծ⢽ִלծ〷♳剑瀉劍ٝثؙٙךד涪
瘝ծ㣐ֹז䧭⸆　✲噟鸐ׄגⶼ⳿ׁ㸼孖䲿䵿ך⣣⦼䓼锃תְג׃
ׅկ♧倯ծ薉㕂ךד隊剪ך锃麦װ䠬厩罏ךה䱸鍗罏ך鷄騊瘝ծ䟝㹀ׁ铬겗
䲿饯ׅתְג׃կ㸼孖鸬䵿ך何㊣ה爡⠓顀柃遤ֲךأٝشغؖח➬穈㼪
Ⰵׅכהֿծ穗幥⣣⦼ך⥂Ⰻח殅׆ת䭁㣐〳腉הׅח罋ִׅתկ 

ծESGכ䕦갟ז湫䱸涸ך✯秺ش؎ؙٓؐ 䫎项ך湱㼎ٔך٦ٝة䝤⻉ָזאחծ
ESG ؘٕطկ䎃ⴱ勻ծׇؒתְגׁ䧭卓ָז葺㥨כח䫎项㹺ꂁ䣁ׅח
٦⣣呓ָ 50%♳傻ׅ⚥ծؒכ٦ةؙإ٦٥ؘٕطծ噟珏٦ةؙإ⚥ծ剑넝ְ
穠卓ծESGךկׅתְג׃䱿獳ח領锃ծ遹ꟼ鸬ꌀ厑־֮٦ٝةٔ سٝ؋ؿ
㔐♳٦ؙ䭷侧وثٝكծל״ח٦ةأؚٝصծٌ٦ֶג䓼ְ蕱䨌כ
 ESG ծ2015כ嫰桦⽑חⰋ⡤سٝ؋ؿךسٝ؋ؿ 䎃⟃꣬ծ剑⡚宏彊ח殅ת
 կׅתְג

獳遤ךפ爡⠓ְ׃⮚חծ橆㞮כךְג׃爙ח秺✯ָ僇然ش؎ծְִؙؐٓכה
ؘٕطָׁؒ׀鋅麓דתծֿ׆ꣲח䫇ⵖךկ孡⦪㢌⹛ׅד筜䚈䚍ך
٦荈甧װ㸜Ⰻ⥂ꥺך然⥂瘝ծⱄ欰〳腉ؒךפ٦ؘٕط鯄䳔鸐ׄג䖤䛷䜋ָ
岣湡ׁׅתկ 
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չٙأ؟ٝإٝ؝٥ٝزٝءպך穄提ה

项欵ꂁⴓךפ䕦갟 
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麓 10 䎃ծ爡⠓װ佟屚װ穗幥ח䕦갟ֹגִ♷剑㣐ֹז圓鸡ךسٖٝز
1 ؟ٝإٝ؝٥ٝزٝءչ֮ٙד穗幥佟瘻ךה歲獘䎷⚅ך♴ծ倜荈歋⚺纏כא
 կׅדהְֿג׃הֲ״鵒ִ穄ח然㹋ךך֮כדחպָծ䖚ղأ

չSecular Outlookךծ麓כֿ ׅד植韋־♳》דꞿ劍㾜劄պךذؙؾ
ָծ倜㘗ش؎ؙٓؐהؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝秺✯ָךسٖٝز鹌遤䚈鸞
 կׅתְג׃ה䗳銲ⴓ匿ז鑫稢״ծֶג鸞ׇׁ⸇ח

չSecular Outlook ꞿ劍㾜劄պ痥ךذؙؾ 9 〾ծ痥 2 鿇כדծչٙ؝٥ٝزٝء
ח寸㹀涸䫎项　渣ָծ׃罋㻊䕦갟ׅר⿹ח穄提ָꆃ輐䋐㜥ךպأ؟ٝإٝ
䊩〸ׅ项欵ꂁⴓחֲ״ךוח䕦갟ְַג׃⚥䗰חⴓ匿鑐ׅתկ 

倜荈歋⚺纏כ넝؎ٖٝؿ㽷ָ竲ְ 1970 䎃➿ؤٝ؎؛ך⚺纏ח頃ְב佟瘻
 կ׃ת꧊岣湡ג׃ה椚锷剏ׅ➿ծֽֿ」㣟侁ך

 

倜荈歋⚺纏כծ穗幥涸ז錁挿ַהׅծ⟃♴ך 6  կׅתְג圓䧭ׁד变ךא

1 頿佟佟瘻ך鋉䖒ծ䳔鎉ׅהծ佟䏍佄⳿ֻ׃⿑窟ⵖׅչ㼭ׁז佟䏍պ 

2 铬玗頃湍䭁־ծꣲ歲玗桦ך稠鹌䚍䫇ִ玗ⵖ何ꬠ 

3 ꆃⵃ宏彊ֶן״捀剏ٖךز٦䋐㜥״ח寸㹀 

4 頿ה项劤ך崧ך荈歋⻉ 

5 㕂㌀⟰噟ך孖㌀⻉ה鋉ⵖ箢ㄤ 

6 頿欵埄ֶך➭ךן״岀涸埄ⵃך⿑呓ז㛁遤 

 

倜ְ׃獘䎷倜荈歋⚺纏כ䟝㹀鸐ח堣腉׃ծؚٕٗغ٦穗幥כ欰欵䚍ך何
㊣ծ顫僒ꆀך䚈㟓ה倜ְ׃馄㣐㕂ךג׃ה⚥㕂ך⳿植ח暴䗙➰ֽ랕ꆃ儗➿
 կ׃ת׃」❦

ꆃ輐䋐㜥㣐ֹז䛷䜋׃תֽ」կ吳䒭䋐㜥כծ〷♳ծ剑ꞿ劍ַא䓼⸂ז䓼
孡湱㜥㾜׃ծٔٗئכي،ىٖفؙأ鵚鴟דתח⡚♴׃ת׃կתծ⫈ⵙ䋐
㜥ٖؿٝ؎כד㖇⸂ָרק嶊徦ַהֿ׃ծⵃ㔐ָ㣐䌴ח⡚♴׃ת׃կ 

ָךׇ穄朐屣׃ֲֿ 2008 䎃ٕغ٦ؚٗךꆃ輐⽬堣ׅד 15կ 

 

 

 

 

15 չ倜荈歋⚺纏ך⸼莆ה䄶㠨պծٕزأ٦٥ؖ٦ٔ؎ծ2022 䎃 5 剢 
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ٝ؝٥ٝزٝء穠卓ծչٙךծ׃⤛ⰻ満ח佟瘻甧周罏כꆃ輐⽬堣ٕغ٦ؚٗ
儗涫㜥ׅן佟䏍ָⱄ䓼ծ䎁幧⚺纏׃䄶㠨ח然㹋ָזַװպָ箢أ؟ٝإ
 կ׃תזה鍗⯓ך➿

鯄堣כךזהծ2008 䎃ַ 2009 䎃גַֽחծ⚅歲ך⚺銲⚥ꋒָꆀ涸ꆃ輐箢
ㄤ㼪Ⰵג׃㕂⫈ךⴱ劍ֶן״剑穄ך顠ְ䩛זהծ✲㹋♳ծ项ꆃך㹋颵ךزأ؝
寸䩛ׅדהֿזהկ 

ꆀ涸ꆃ輐箢ㄤכծ筜䚈✲䡾ך♧儗涸ז鍑寸䩛媮ג׃ה鏣鎘ׁ׃תկ 

הծꆀ涸ꆃ輐箢ㄤָⴱ劍鏣㹀ַהֿ鋅莸ח筜䚈✲䡾זծ䏝ꅾָֿה
鋉ⵖ䓼ךꆃ輐ן״ծ穗幥ֶגׁ⤛ח剣埄罏ծ佟䏍זה倵瘻ז垥彊涸ְִ
⻉瘻闌ׄ׃תկך穠卓ծ顕襳ַ⟰噟ח⸬桦涸ח项ꆃ׃תծ䋐㜥ך幉✉
ꆃְֲה㔳♳ぢך欰欵䚍ה⻉剑㣐ך٦ٝةծٔאא׃㔐鼘؍ذٔ؍ذٓنה
輐䋐㜥ך䕵ⶴָ鑐ׁ朐屣ׅתְגזהկ 

 

1⚥㣛ꋒ遤ך㖇⦜涸ז埄ꣲ 

 

⚅歲貢㕂ך⚥㣛ꋒ遤כծؚٕٗغ٦ꆃ輐⽬堣חꥷג׃չꬊ⠗窟涸זպ佟瘻垷稊
湫ךծ孖⥋欽כג׃ꥷחؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝ծ倜㘗׃㼎חך׃
䱸⣘♷أٝش؎؋ؿח驎鴥דծ鹴חծ♧简馉ִ׃תְת׃גկ 

妌䊜⚥㣛ꋒ遤ECBכծ兝孡嵤䳓瘻ך♧橆ג׃ה䊬겘ך爡⫈顠ְⰅծ碛鸬
齥彊⪒ⵖ䏝椚✲⠓FRBכծ⫈ⵙך涪遤הծ崧鸐ך⚕䋐㜥דծ䫎项黝呓爡⫈顠
ְⰅך単穈٦؍ذٔء؋ؿ鏣ֽ׃תկ碛㕂כדծ刿חծٖه䋐
㜥ָ㹋颵涸ח㕂剣⻉ׁׅתְגկ2019 䎃 9 剢ך⥋欽⽬堣ؙؙٖٝٓزحآ
闌ׄծ2021佸幥瘻כג׃ꥷחث 䎃 7 剢ך䋐㜥ך幉✉儗כחծ㸜Ⰻ䒔ג׃הծ
㕂ⰻぢֶֽן״嵲㢩ぢֽך2 կ׃ת鏣ֽ٦؍ذٔء؋ؿ٥ه䌢鏣ٖךא
չ٦ؕؤغ灳պה獥ׁ䓼⸂זꆃ輐佟瘻ך湫䱸涸ז䕦갟כծ⥋欽ٔىٖفؙأ
⻉爡⠓䴦㣟ךծ⟰噟ה鋅錁挿ַךծⴽָׅדהֿ䫇ִ鴥ח捀涸➂ي،
 կׅדהֿ׃獳鯄ח噟鿇⟰秛玗罏ַծ㺡׃

貯儗ח⚥㣛ꋒ遤ך䊬겘ך项欵顠Ⰵכծ⫈ⵙ䋐㜥גְֶח⡚ّٔء٦ُٖرךؙأ
ָٝ♶駈ְֲׅה䟝㹀鸐ך穠卓ׅתְג׃կ㣐倯ך⯓鹌㕂כד㹋颵ⵃ
㔐أش؎وָ㕢ח導ծ傈劤כד 1945 䎃ַ 1952 䎃גַֽח碛㕂ד㼪Ⰵׁ
 կׅתְגꣲ鏣㹀ָ遤♳ךծꞿ劍㕂⫈ⵃ㔐ꃎ⡂ׅה佟瘻

植㖈ծ⚅歲ך⚺銲⚥ꋒכ䊬겘ך项欵⥂剣ֶג׃ծ㕂ⰻך㕂⫈崧鸐䋐㜥כדծ
⚥㣛ꋒ遤ך䋐㜥⽑剣桦ָ殯䌢ז宏彊ח♳傻ׅתְג׃կ 
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׃顠ְ䨱ך鍑嶊ծ瑞㡰鸐ְג爙ׁח灇瑔锷俑ךծ侧ղכ朐屣׃ֲֿ
ؤ٦؎ؙأز٦ّءծך؍ذٔ؍ذٓن瑱搫ך♳傻ծ⣣呓ך澓涸ז䚈衅ؿ
 կׅתְג׃⻉腚䓲ծ⫈ⵙ䋐㜥׃ꥷח瘝ُءحؙُٓءحٓ

刿חծ⚥㣛ꋒ遤״ח项欵顠Ⰵך幾겘כת⨡姺ך鑐כծְ׆ծ⫈ⵙ䋐㜥
ג׃䚈衅ך䋐㜥أ项欵ؙٓך㢳ֹֻגֽ」䛷䜋ך馄⡚ꆃⵃ׆זך
 կׅתְ

FRB ָꆃ輐箢ㄤ瘻ך䋆ֹ䨱׃鹌ֹג碛㕂ך㜥さծ2020 䎃㢙ח 30 䎃㕂⫈
飑Ⰵ׃䫎项㹺כծך䖓 2 䎃ד կֿׅתזחהֿ鄃䴦㣟ך35%
ծS&P500כ 珏吳⣣䭷侧ך麓ّٝءحإٔך劍ך䎂㖱♴衅桦黓ַח♳㔐ת
ׅկ 

ַל㨣׃⻉겥㖈כزأ؝ך剑㣐饯㔓ׅח兝孡ⵝ慧瘻ךծ⚥㣛ꋒ遤ְִכה
הأٝو٦ؓؿػךկ⫈ⵙׅד GDP 䧭ꞿ桦ך湱ꟼꟼ⤘כ鷞湱ꟼָ竲ְׅתְג
ָ䧭ꞿ桦ָ⡚♴ׅ儗ծ⫈ⵙⵃ㔐כ⡚♴ծך鷞ַ׃ךذؙؾⴓ匿כծ
项劤ָزأ؝穗幥崞⹛ך宏彊ח嫰גץծ⡚麓ֺהֿ爙㇗ׅתְג׃կ 

㹋ꥷֿהךծ⫈ⵙךせ湡ⵃ㔐הせ湡 GDP 䧭ꞿ桦ך呓䊴כ㣐ֹֻ䎢ָ
ְג׃㽴ֻ䩛媮ײծ֮ח爙ׅأٝةأ崢涸ؕةכկ⚥㣛ꋒ遤ׅתְג
կFRBׅד㖈⨳כծꆃ輐䫇㖇佟瘻ךך ⸃ךծ䋐㜥湱✼⡲欽כꋒ⚥ך歲⚅ろ
ְד䫇ִ鴥㹋颵ꆃⵃח宏彊㔐♴ח黓ַ㖱邁⚥甧ꆃⵃחծ竰竲涸⦵
ؙؑآٗفך⦼ծ䫎项㹺ָ搀⣣כ朐屣ז项ꆃ锃麦ָ〳腉ד⡚ְꆃⵃחկ➂捀涸ׅת

⚥㣛ꋒ遤ך㕂⫈⽑剣桦 

㔳邌 5⚅歲ך⚺銲⚥ꋒָ⥂剣ׅ㕂⫈ך䋐㜥⽑剣桦 
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ךծ䫎项项ꆃֶגזה遤ֲ钷㔓䫎项זծ搀閏כְ䫎ׄծ֮项ꆃדתחز
䴦㣟חٖؿٝ؎װ㔓飑顠⸂ך嫅䴦ׅתְגָזאחկ 

爡⠓װ⦪孡װ緊כկ⚥㣛ꋒ遤ׇת〳腉䚍ָやׅ⻉䝤חծ刿כ朐屣׃ֲֿ
䠐䙼寸㹀ָꋒ遤⤘חծꆃ輐佟瘻װ涪遤ך鸐顈ٕةآرծ➭־䲓ח湡垥铬겗ך
ح٥ٖٕؐؓةآر頿䋒ٕةآرծֲ״⠗麦ׁח鴼鸞ח׆穗歋ׇ٦ةؙإ
דַ〳腉䚍ָ֮䭁㣐ׅח刿כ娆ךծ项ꆃꂁⴓֶג׃嗚鎢㼪Ⰵךز
ׅկ 

 

2肍㣐⻉ׅ佟䏍 

 

㼭ׁז佟䏍ך儗➿כ穄׃תկؚٕٗغ٦ꆃ輐⽬堣ծ倜㘗إٔ؎ؐشٗ؝ծ
ז䓼⻉ծ⥂隊⚺纏涸ךկ鋉ⵖׅתְגׇׁ⻉肍㣐䕵ⶴך秺✯瘝ָ㕂㹺ش؎ؙٓؐ
顫僒佟瘻ծꆃ輐ך娀㐻⻉瘝כծ倜ְ׃䎁幧⚺纏ָ㹀滠֮אא׃朐屣爙ׅ侧⢽ח
麓ׇֺתկ 

佟䏍כ 1945 䎃⟃꣬ծ䭁㣐׃竲ֶֽגծ穗幥⼿⸂涪堣圓OECD⸇湅㕂ח
כ⳿爡⠓⥂ꥺ佄ֶֽ GDP 秈ך ծכ铬겗⯓⮚ך⯋駈ךկ佟䏍ׅתְג׃麦ח20%
玗ⵖ״鋉ⵖך➭ךװ珏겲ך➜Ⰵׅדկ酡⸔ꆃװ⸔䧭ꆃגִ⸇חꅾ挿欵噟
ⵖװծⵖ鄩➭ך欵噟佟瘻ך肪䧭瘝ך噟⟰ٝؔؾٍٝث剑⮚葺⟰噟䒷ֽׅ
鄩㼎韋⟰噟ٔךزأ⡲䧭瘝ծ㕂ꥷ鸐㉀װ项ꆃך窟ⵖ㔳佟瘻ָ䗁崞ׅתְג׃կ 

鋉ⵖך♧鿇ךأٓفכ⸬卓ֶג־֮ծꆃ輐䋐㜥״ח项ꆃך⸬桦涸זꂁⴓ
٦ؕ٦ծꋒٖـزح٦ؗ؟ךկꆃ輐䋐㜥ׅתְגֽ⸔ד䩛岀֮⟢顑חծ爡⠓涸
遤輐项أٝر٦ٕفؙٗو⤘ח佟瘻ծ䫎项㹺ֶן״嶊顤罏⥂隊ծꋒ遤ך荈䊹㹀
《䒷鋉ⵖծESG 銲㔓⤘ח爙銲実瘝ָ⢽ג׃ה䮙ׅת־կ 

♧倯ծ㣐ֹؙأٔז⠵ֲ֮ךծ⼧ⴓז⼿陽遤׆ծ֮כְ筄㺘
 կׅת䧄䙀ׁחծ暴כ鋉ⵖ㼪Ⰵׁח׆ג甧鎘歗ז

➿邌涸ז⢽ג׃ה䮙כך־ծꆃ輐佝佄䭯ךגאַ׃䋐㜥穗幥ⵖ
䏝ַծ佟䏍ָרק㸣Ⰻ窟ⵖׅⵖ䏝ח㪦㢌ִ⚥㕂ׅדկ⚥㕂䋐㜥ךפ䫎项
䕦갟ח堣腉ךꆃ輐䋐㜥װ㉏겗ָ项ꆃ锃麦ך♳佟屚ծ㸜Ⰻ⥂ꥺװծ爡⠓כג׃ꥷח
 կׅד׆כזהַ僇ָהְֿג׃ר⿹

֮כד㉏겗ꣲ㹀ׁח㕂⚥כְծ֮ך㔿剣ח㕂⚥כ朐屣׃ծֲֿה
26ׇת  撑♴ְׁկ׀آ٦ل

㕂ָ肍㣐⻉דהֿ׃ծ䫎项㹺ךא✳כ鼅䫛肇瑱ֹׅתְגֽאկ⚥㣛佟
䏍ָⰕ邌׃ꅾ銲佟瘻铬겗ה㕂㹺ך顈䍣ך㠖ח䖞ֲַךזֹץծ֮כְծ⮚葺⟰
噟ָ㢩㕂ךⵖ鄩חؙأֽٔ」剑儮ׁהְֿג周ג׃ծ鷞ך遤⹛《
 կׅדהְֲֿהծַךזֹץ
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穠卓כ✳ⴓׁⵖ䏝֮דծ׃ֲⵖ䏝כד♴ך䋐㜥ָ؍ذٔ؍ذٓنך㟓
կ剑穄ׅדהְֲֿהְז劍䖉⳿勻ָהֿ涪ׅآ٦إحًז姻然װכծג׃
涸כחծ䫎项㹺ָ「ֽ《٦ٝةٔ⡚♴ׇׁׅתזחהֿկ 

㕂ך佟瘻ծ䨌殛涸⮚⯓铬겗ך⥜姻ծ㖑佟㷕♳ך鯄䳔כծְ׆✮庠ָ噰ג㔭
ꨇָז֮ד䫎项㹺ךגהחꅾ銲䏝ָ㟓ׅתְג׃կ 

鏾ⵙ⠓爡侧爡ָךկ妌碛ׅת־⢽ָ䮙ך㕂⚥דֿֿ 2022 䎃 3 剢ծ⚥
㕂吳䒭䋐㜥չ䫎项♶腉պז䋐㜥חⴓ겲ָ׃ת׃ծֿכծ⚥㕂㕂ꤍָ䋐㜥ך
չ㸜㹀պ笝䭯ׅծ䋐㜥ךչ佄䴂պ秈勲ׅךה♶僇澗ז䠐ぢ爙׃
ծ䋐㜥ָדהֿ  կׅדⴻ倖ךגֽ」הֿ׃傻♳20%

貯כؙأծ鋉ⵖٔגהח䫎项㹺ְג׃䫎项ח噟⟰ؙذ؎عךծ妌碛ה
 կׅת鎉ִה넝ְחֲ״ׄ

碛㕂כדծ䊬㣐 IT ⟰噟ח㼎ׅ余䷼ָծ侧㼰ְז馄⯲崢佟瘻ך 1 ְגזהא
䡾ְ׃毟㼎ׅח䪔ְ》ךة٦ر➂⦍䋐㜥佄ꂁ⸂ծך噟⟰ؙذ؎عկ㣐䩛ׅת
䏝ծي٦ؓؿزحٓف٥،؍رًٍٕء٦اSNS♳ך䫎珲鋉ⵖח㼎ׅ僇ַ
ꣲחծ緊㔐כկ碛㕂ׅתְג׃ח垥涸ך⻉鋉ⵖ䓼㪦瘝ָծ䔲鑩⟰噟ז嶊噰涸ח
 կׇת׃ַזחהֿ鷄ꥤׅחծ妌䊜ג

㸜Ⰻ⥂ꥺ♳ך䧄䙀〡㹋׃ה㸣Ⰻ㕂㌀⻉嗚鎢ׁׅתְגկًؗ؝ء陽⠓
כ㙵詿ꆀيؐثٔךծ貯㕂ָ׃ת׃寸陽⻉㕂㌀ך㙵詿㖑䌒يؐثծ⯓갦ծٔכ
⚅歲يؐثٔך㙵詿ꆀך ꊵ噟岀周何姻ꊵ噟岀ך؝ءկًׅؗתְג⽑2%
ך㙵詿ꆀךծ⚅歲〳腉䚍ָָ֮זאח⻉ꞿ劍ך鹥鶕ך䋐㜥يؐثծٔכ 11%
ծꨵ孡荈לזחהֿⵖ㹀ׅ岀䖒ךծ貯圫ג⦺ח؝ءծָًؗٔث剣ׅ
⹛鮦ך欰欵ח幉✉ָהֹֿׅ䧄䙀ׁׅתկ 

㟓玗ծ佟䏍ך埄ꣲ䭁㣐׃ծ穗幥窟ⵖ〳腉ׅת׃חկ痥✳如㣐䨌ד花♳ָ
䙼ְ饯ָהֿ鿇顳♧ד־♳䒷ֹז㣐䌴ךָծ鸬齥玗桦⫈ז花㣐ך碛㕂
כ　ծ玗ךկֿׅתֿׁ GDP 嫰 貯5%ַ  կׅתְג׃䚈㟓ח15%

如ך 10 䎃כחծ貯圫ך朐屣ָ饯ׇֿת׃ַկ؎ٝ״חٖؿ頿佟饔
㶵ך幾כծ佟屚涸ךزأ؝㟓⸇⠵ֲָֿה傀ח僇ׅדַַկ佟䏍כח鼅
䫛ך⡭㖑ָ婁ו婍ְׁזְגծ爡⠓⥂ꥺװ橆㞮ꟼ鸬佄⳿ך㟓겘顳ֲ⚺ז䩛
媮ג׃הծ娕Ⰵ㟓嗚鎢ׇׂ䖤הְז䙼ׅתկ 
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⦪酡ג׃ה罋ִכךծٍٕؗةؾ؎ٝ铬玗ך玗桦䨽䖤玗桦ה貯ׄ宏彊
ꆃ輐《䒷׃䲿㈖ָٝؽ٦ز䐖姺ծך玗겘䱼ꤐךծ佄䩪ⵃ䜁➭ךהֿ־♳䒷ֹח
玗ך㼪Ⰵծ湱竲玗ך㟓玗ծ倜ְ׃㺡酔玗ך㼪Ⰵ瘝ׅדկ 

IMF ָչ鸬䌒➰⸇玗պך䕎》㺡酔玗ך玗桦䒷ֹ♳־䲿㈖הְֿג׃
罋ִהծ穗幥佟瘻ך⮚⯓铬겗ָ㢌כהֿ֮אא僇ׅדַկ 

穗幥⼿⸂涪堣圓OECD⸇湅㕂ָծ2021 䎃劣ծ㢳㕂硂⟰噟㼎韋׃ה剑⡚
岀➂玗桦15%ך黝欽גְאחさ䠐ָהֿ׃ծ鯄堣ׇת׃ַזהկ 

 

3㖑佟㷕涸ז秺✯ֶֽחꆃ輐ך娀㐻⻉ 

 

碛٥⚥ך顫僒䨌✯הծؙؐٓ؎ش⣿余ח㼎ג׃ٗח،ء铬ׁ穗幥ֶ״
嵤ֹ䕝ؙأٔך✉٦ٝ幉ؑث؎ٓف؟⣘窌笨הⴓ倖ךꆃ輐ⵖ鄩ָծꆃ輐ן
ծ2020ל״ח⚅歲ꋒ遤ׅתְג׃ח 䎃儗挿ך،ءٗד穗幥鋉垷כ⚅歲 11 ⡘ד
ׅկ⚥㕂כ،ءٗה鸬䵿ג׃遤⹛חֲ״ְג׃䙼ׅתկ⚥㕂כծٔص،ز
ծ2021ג׃הⵖ鄩㼎ׅח〴弨佟瘻ך، 䎃劣ծٔךַ،ص،ز鱐Ⰵ犜姺׃ծ

㔳邌 6ⵖ鄩ך穗幥䚍
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㢩项禸⟰噟ص،زٔח،醡ך鿇ㅷך⢪欽犜ׄ׃תկ♧倯ծٗכ،ءծ2022 䎃
5 剢ծٕٔؖـ،ծس٦ٓٝهծؔٓٝتぢֽ㣓搫ؖأ⣘窌⨡姺ׅתְג׃կ 

㕂㹺ח㼎ג׃闌ׄ噰畭ז遤捀כծ緊ח㨣ׇת֮כדהֿתկ碛㕂
ծ1941כ 䎃 7 剢ծ傈劤ך⚥㕂⣿殛ח㼎ׅⵖ鄩ג׃הծ项欵ⲵ穠׃ծ瀖屘鱐⳿
ך顫僒ך穠卓ծ傈劤ךծָ׃ת׃犜姺 75%ծ⾱屘鱐Ⰵך 88%ָ㣟׃ת
 կ

ⵖ鄩ך眔㔲ה鋉垷ָ䎢ָ穠卓ծꆃ輐䋐㜥הأٝو٦ؓؿػך项欵ꂁⴓחꟼׅ
 կׅתְד⿹䕦갟ָז㣐ֹח䠐䙼寸㹀

ծ׃ⲵ穠项欵ꋒָ⥂剣ׅ⚥،ء銮⩎长㕂ָծٗ➭ךן״ծ碛㕂ֶֽה
הֿ׃䱖ꤐַيذأءך㕂ꥷꋒ遤ꆃ輐鸐⥋⼿⠓SWIFT銲遤⚺ך،ءٗ
〳腉䚍ָָ֮זאחⱄꂁⴓך项彁זծꞿ劍涸֮דⵖ鄩䲃縧馉ִծ♧简כ
 կׅת罋ִה

碛㕂ך岀鋉眔ծ⚥㣛ꋒ遤ך杝甧䚍ծ荈歋ז项ꆃך崧瘝ך噰גꅾ銲ז銲稆ָ笝
䭯ַׁהְֿגծךٕس⮚⡘䚍ָ䴎כהּֿ瀉劍涸כח罋ִׇת
ָծꞿ劍涸כח寸幥䩛媮ךٕسךג׃ה⮚⡘䚍⡚♴ׇׁיַָזאחהֿ
 կׇת

貯圫חծ碛⚥ך㖑佟㷕涸ז畸✯ָծ⯓鹌㕂ה倜莆㕂ךⴓ倖ח涪㾜׃ծ顫僒װꆃ輐
ך鮧鲟㟓ؙׅٔأやׇתկ瀖屘䋐㜥ך⸇罏כח⚥ךծؽٓ،آؐ؟،
ָ⚥㕂ךהד➂孖⯋䒉ךג瀖屘鱐⳿㤍秈穠הֿ圓鸡涸ז㢌⻉ה䯝ִ
 կׅת鋅ぢֹ

SWIFT ծ⾱屘ֶכ腚䓲䚍ך٦欰欵㕂ؘٕط鿇ؒ♧㼎ׅח项欵ⲵ穠ה䱖ꤐךַ
䋆ֹ鴥ծ⚅歲穗幥〳腉䚍ָָ֮זאח⣣呓♳傻זꞿ劍涸ך⣣呓أ㣓搫ؖן״
 կׅתְג׃ר⿹鄃㹱䕦갟ד

㕂ָ佄䴂ׅ嶊顤罏ך♶顠麊⹛زح؝؎نָծ剑倜䪮遭װ SNS ծג鸐ׄ
噰ג瀉劍חֲךծ㢳㕂硂⟰噟ך㡰♳ח䩧䷼ִ♷〳腉䚍やׇתկ銮
⩎⟰噟ך㢳ֻכծ荈⚺涸ֻזכדְֲֽהחծ佟屚㹺װ嶊顤罏ך㖇⸂גֽ」ծ
 կׅתְג׃♴寸倖临鷌ׅ噟ַ✲ךד،ءٗ

ז㖑佟㷕涸ךծ碛⚥כך䟝㹀ָׁהֿׅר⿹䕦갟ז㣐ֹծ剑ְִכה
畸✯ךꞿ劍⻉ׅדկٝر؎غ㣐窟걄כծ2021 䎃㢙ծ⚥㕂鮩ךהꟼ⤘ָ毟ה
 կ׃ת׃犜姺䫎项ךפ遹⟰噟ן״ֶؙذ؎عך㕂⚥״חծ碛㕂⟰噟ג׃

鸐⥋㣐䩛؎٦ؐؑ؋ؿろ⚥㕂⟰噟 59 爡ָ䫎项犜姺ٔחزأ䲓鯹ֶׁג
ծ2021תկׅתְגזחהֿ갫如刿倜ׁכزأծٔ 䎃 12 剢כחծ倜每
ך歲剑㣐⚅כד٦ٝ醡鸡ٗسծג׃הְג⢪ח湊鋔ך➂ؚٕ؎ؐ DJI ろ
⚥㕂⟰噟 8 爡碛㕂⟰噟ך䫎项犜姺㼎韋׃ת׃הկ碛㕂ך佟屚㹺כծ孖⚺⯲ַ薄
ㄤ⯲ַ㉏׆ծؚٕٗغ٦穗幥ֶן״ꆃ輐䋐㜥ֶֽח碛㕂ך䕦갟⸂娀㐻⻉׃
 կׅתְג
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㔐鼘礵叨ך䋐㜥ךךֹאכחծⰕ⟰噟גאחת䓼ָؙأծⵖ鄩ٔת
䧭ז㣐ֹծ䫎项㹺ָⰕ䋐㜥ֶַג׃♴⡚כ㜥䠐妜♳ךծ⟰噟חְָ׃
ꞿך〳腉䚍ׅחך堣⠓ծ⽯ծ눁⸂涸ז䫎项ٔ٦ٝة䖤堣⠓ָ幾㼰ׅ
 կׅת罋ִָהֿ

 

4ؤٕةًٝتٝ؋ؿ鯪鋔ׅ倜ְ׃䫎项㹺㾴 

 

䫎堣כծ䔲ⴱַծꆃ輐䋐㜥ךךֹאח㶷㖈ָ׃דծ緊װ倜ְ׃如⯋ח麦׃
ך䫎项㹺㡰顠ׅג׃岣湡ח銲㔓ך㢩⟄ؤٕةًٝتٝ؋ؿկׅת䙼חֲ״
侧ָ㟓ִծך䕦갟⸂ָ㟓ׅדְַג׃կ 

չSecular Outlook 麊欽ָـءحػծד〾ךծ麓כꞿ劍㾜劄պךذؙؾ
项欵ז䊬㣐佄ꂁׅ䋐㜥ـءحػկ׃ת遤ְⴓ匿ךגְאח娆ך䋐㜥׃
麊欽⠓爡 3 爡ָ S&P500 珏吳⣣䭷侧ך ♳㹋✲穗㌀埄ךծ⟰噟׃剣⥂♳⟄20%
佄ꂁׅ朐屣כדծؤٕةًٝتٝ؋ؿ搀鋔׃չ搀⡲捀ךպ项劤ך䫎♴ָ㉏겗
 կׅתזה

ծ⸬桦涸项欵ꂁⴓ朐屣זה⮚ָؚٝ؍ر٦ٖز瀉劍欽ְيؤٔ؞ٕ،
 կׅת־㧍

يذأء➜⟗ꆃ輐֮ח⩎㢩ךيذأءծꋒ遤כ㼎韋ך鋉ⵖ㼎ׅח䒷》ؙأٔ
ؚٝؗٝغ٦سٍءח獳ׅתְגկך♧倯דծٕةآر⻉ָ倜ְ׃䋐㜥
⸇罏ךⰅ⤛鹌ׅתְג׃կ荈⹛《䒷גִ⸇ח٦ؠ؎غس،٥زحنٗװծ倜׃
ְ⦐➂䫎项㹺㾴ָ䋐㜥ך兝錁ⷚ涸ח㢌ִׅתְגկ 

碛زحط鏾ⵙٗװسحؿٝؽ䲓爙匢㘗ز؎؟أ٦ُصٍٕء٦اչٖزح؍رպ
٦ٝة植ָծ䫎项ٔ⳿ך䫎项㹺➂⦍ךف؎ةְ׃倜岣湡ׁג׃ה爡⠓植韋וז
ךٔف،ז٦ٔسٖٝؿ٦ؠ搀俱⻉ծِ٦ךկ《䒷䩛侧俱ׅתְג׃ר⿹䕦갟ח
涪ծ㹺鎘ך馄麓顕襳瘝ָؔٝٓ؎ٝ♳דⰅ䩛⳿勻ךي؎ةٕ،ٔ䫎项䨌殛ה湱
ؿآحقկׅתְג׃䲿⣘⸃㼎䂒ׅח堣ꟼ䫎项㹺ח䫎项㹺㾴׃ծֲֿג⥇
⽯ծؙأٔךծ瑞㡰כ䒷》ׅה垥涸ّٝءآهز٦ّء׃圓眠ָسٝ؋
 կׅתזה穠卓ׅ幾ٕشؚءז顜ꅾ䋐㜥ָ涪ֻׅծ䛊׃㟓زأ؝
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麓 10 䎃ך吳䒭䋐㜥ך剑㣐ֹך٦ٔوظ،ז 1 顠ךծ涪遤⡤荈魦ָ剑㣐כא
ְ䩛ׅדהֿկ2022 䎃חծ碛㕂⟰噟כ麓剑넝宏彊ח鶕דأ٦ل荈爡
吳顠ְ遤ׅתְגկךأؙح؟٥ٝوس٦ٕ؞鑐皾כדծ2022 䎃ך碛㕂⟰噟
ך麓剑넝כ荈爡吳顠ְ״ח 1 կ荈爡吳顠ְׅתְג䟝ׁ✮ה麦ׅחٕس⯐
貯儗הׇׁ♴⡚ي،ىٖفؙأծٔגծ䖞־♳׃䬃吳⣣ח捀涸➂כي٦ـ
䐖ך麀䲃縧⮚㼎ׅחկ荈爡吳顠ְׅת׃幾钷㔓䫎项ׅח䧭ꞿ䚍ךծ㼛勻ח
姺װ荈爡吳顠ְך犜姺ָ陽锷ׁכךֹגծ碛㕂鏾ⵙ《䒷㨻較⠓SECָ
1982 䎃ח荈爡吳顠ְ鍑犜ׅדתծ20 ⚅秀ך㣐⼱鸐ׄגծչ荈爡吳顠ְכ䋐
㜥乼⡲ך♧䕎䡾֮דպךה鋅倯ָ♧菙涸ׅדַկ♧倯ծ緊כֿהךծ
麀⮚ךד玗ⵖ״חהֿ㔐♴玗桦ך玗桦ָꂁ䔲铬玗ך铬玗ٝ؎ٕةؾٍؗ
䲃縧װծ穗㌀ꤏָأش٦نך吳⣣ח鸬⹛ׅ⟰噟ך㜠ꂹ佟瘻瘝״חծ荈爡吳顠ְ
 կׅתְג笝䭯ׁכ⸃눁ך

 

穗幥椚锷♳כדծ荈爡吳顠ְָ⟰噟⣣⦼㢌ִָׅתׁהְזכהֿծ荈爡
吳顠ְ״ח䋞謬⻉⸬卓ָծ麓 10 䎃鸐ׄגծ吳⣣ז⚺ך䬃־♳׃銲㔓זה
ىٖفؙأٔךծתկׅתְג׃⳿ⶼ朐屣ז剣ⵃחַ僇חծ碛㕂吳䒭
֮ח宏彊זծ䭯竲♶〳腉ה嫰鯰ׅה倜莆㕂吳䒭䋐㜥ֽהծ➭䋐㜥ծכي،
 կׅת罋ִה
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פ吳䒭䋐㜥ה项ꆃ锃麦״חծ吳䒭涪遤כךזַ僇ծꬊ⸬桦䚍ָ剑ה
 կׅד崧ך项ꆃך

鋉ⵖ箢ㄤֶן״⡚ךزأ؝项ꆃ锃麦ח饯㔓ׅ剑帾ⵟזⶰ⡲欽כծ暴ⴽ顠　湡
涸⠓爡SPACך➬穈欽ְ项ꆃ锃麦ח鋅ծךٕـغ涪欰ךה穠卓ה
䴦ך䊬겘חծ䫎项㹺ד麓玎ךծתկׅתְג׃娆ך项ꆃꂁⴓךג׃
㣟頾ׅתְגׇկ2021 䎃כחծ⚅歲Ⰻ⡤דծ679 縮ך SPAC ָծ筨겘 1,722
կIPO׃ת遤ְ倜鋉吳䒭ⰕIPOךٕس⭙ 䨽剣罏ך劢Ⱅ⟰噟׃卓
װ SPAC ծSECָ׃ת־♳ⵃ渣ז㣐ֹח暴כ٦؟ٝهأ麊㌀⠓爡ך ָ䞔㜠
爙ך䓼⻉銲実׃䒷「噟遤ֲ䫎项ꋒ遤鏾ⵙ⠓爡ח铬ׅ岀涸顑⟣䓼⻉
涯秵ؙحؑثؙٝٓـչְזծ顠　⟰噟ָⴓַַהֿ׃涪邌鋉ⵖ周ׅ
ל踏ה㼭ⴖ䩛պך SPAC 欽ְ IPO ծךկֿׅתְג׃嶊徦רקכ
SPAC ׃卓㜥♳ג鸐ׄ穈➬ך 25 爡ד圓䧭ׁ De-SPAC 䭷侧כծ80%
 կׅתְג׃鎸ꐮ־♴ך♳⟄

 

 

 

 

 

㔳邌 7麓 10 䎃ך貢䋐㜥ֶֽח吳䒭ך䋞謬⻉
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♧倯ծ⚥㕂כד䔲㽷״ח IPO 鋉ⵖך䓼⻉ָծؙٔأ项劤吳䒭涪遤״ח项
ꆃ锃麦ך䩛岀㣐ֹֻ㢌ִׅתְגկ⚥㕂ךة٦رכ㸜Ⰻ䚍〡㹋חծ⟰噟ך嵲㢩
♳㜥噰ג㔭ꨇֶג׃הךזծ傀ח嵲㢩䋐㜥》ד䒷ְֹׁגꌀ厑ך♳
㜥䐖姺ָؙٔأ䓼ׅתְגתկה״חؙحآ٦ٕٗ؍رծ⚥㕂⟰噟ָ麓 10
䎃ד遤♳㜥Ⰻ⡤ך⼱ⴓ⟃♳⽑嵲㢩♳㜥כծ瑱搫⚥姺ׁ呓㥨ׅדկ
刿ח岣湡ָׁךծIPO ָ㸼孖䫎项֮דسٝ؋ؿչ佟䏍䭷㼪頃ꆃպ鸐ׄג遤
֮ד欵噟ⴓꅿؙذ؎عծכ䕵ⶴךկ䔲頃ꆃׅדהֿזֻזזלֽז
⼱㼪⡤ծغ؎ؔ⼔讒ㅷ瘝ךꅾ挿欵噟ח项ꆃ֮דהֿׅתծ2021 䎃גְאח
ך㜥♳ךٕةؾ٦ٍٍؗثٝكן״ֶ؍ذ؎ؙؒز٦ك؎ٓفծ劢Ⱅ⟰噟כ
40%玎䏝ָ䔲頃ꆃ鸐ׄךؤي؎ة٥ٍٕءٝش؍ؿָהֿך锃דץ然
钠ׁׅתְגկך穠卓ծ⸬桦涸ז项欵ꂁⴓה㧅䔲ז䋐㜥ٔך٦ٝة㹋植ח䗳갭
 կׅתְגזֻֻח鋅ִָٕشؚءծ䋐㜥ָ涪ׅך
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50 ♰㔐ز٦؎خךծ70 ♰儗ـ٦ُث٦ِך鋔耮ծ570 ♰㔐٦ؚؚٕך嗚稊ծ
4,400 ♰㔐ـ؎٥ؙٓحـأ؎ؑؿךꂁ⥋כהծؔٝٓ؎ٝ♳ד 1 ⴓח遤
花㣐ז崞⹛ꆀ爙ׅ侧㶵֮ד 16ծ؎ٝزحط٦ة儗➿ך䍊ֽ⟃꣬ծ欰ׁ⳿
ֹג 44չز؎غةئպ4410 ך 21 ⛦חة٦رך嫣猱鷄⸇ׁٕةآر
崞⹛ي٦ُٔنך䠐ׅת׃կ 

ؚحؽחծ暴֮ד㶷㖈ְִה呎䎌ך穗幥崞⹛װծ爡⠓崞⹛װծ緊כة٦ر
זה项彁ז〳妀♶ח崧❛ך㕂孖ה佟䏍כְ䒷ծ֮》ך곁㹏הծ⟰噟כة٦ر
 կׅתְג

♧倯ծ㼰侧ך䊬㣐ؙذ؎ع⟰噟ָ佄ꂁׅח♳ي٦ؓؿزحٓف圓眠ׁ植遤
爡⠓ך׆כծ䔲ⴱ秈勲ׁח貯儗ה־䭁呓䊴ך爡⠓כ穗幥ٕةآرך䕎䡾ך
ⵃ渣ך㹋植ָ䴦ז竲ֽךהְַזכדךְג䧄䙀ָ䓼ׅתְגתկ 

㖇ׅ⤛ⱄ罋ךגְאחַֹץ窟ⵖֲׅוծ׃乼⡲חֲ״ךוزحط٦ةٝ؎
⸂ָ㟓ׅתְג׃կ 

♧倯ծⰧ植⻉ׁכ،؍ر؎،ծ⽃ז堣腉ךぢ♳黓ַח馄ִזהך
 կׅתְג

䖚ղח㪦植֮אא׃倜⚅➿㘗 Web3.0ؐؑـ 3.0כծٕةآر걄㚖♧
㢌׃ծ״孖⚺涸ծ⺪䶏涸ծַאծ㸜Ⰻז䩛岀דծ爡⠓ך٦آٗظؙذה❛崧〳
腉ׅהծⰋֻ倜ְ׃単穈זה〳腉䚍猼ׅתְגկ؎ٝךزحط٦ةⱄ圓
眠כծ植㹋⚅歲״ך㣐ֹז鿇ⴓ穈鴥דծ٦ؙٙزحط٥ٕةآر㸣Ⰻח
堣腉ׅ穗幥חيذأء鹌⻉ׇׁس٦ؾأ⸇鸞ׇׇׁת׃ַկ 

ـؑؐ 3.0 ⱄ䫎项橆㞮חծ䗳搫涸ל֮דֲ״䘔ִח劍䖉זֲ״ךָֿ
圓眠ָׁהֿ✮䟝ׁׅתկ穗幥⣣⦼װ项劤כծ䊬㣐ؙذ؎ع⟰噟ַ倜ְ׃
珏겲ך⟰噟ٕةآرװ项欵ؙٓחأ獳遤ָׅהֿ✮䟝ׁׅתկ 

 

 

 

 

 

 

 
16  https://www.visualcapitalist.com/from-amazon- 

to-zoom-what-happens-in-an-internet- 

minute-in-2021/ 
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如⚅➿؎ٝךزحط٦ة钰欰 

 

Web2.0ؐؑـ 2.0ה踏ל植㖈⚺崧כ٦ؠ٦ِךزحط٦ةٝ؎ךծֻ׀
㼰侧ך䊬㣐ؙذ؎ع⟰噟ָ麊㌀׃佄ꂁׅٝذٝ؝ח♳يذأء؝ׁؒ⻉⯋♧
 կׅת׃⳿ⶼخ

噟⟰ؙذ؎ع䊬㣐ך瘝زحك؋ؿٕ،٦ծةح؎خծؙحـأ؎ؑؿ傊ةً
דך➭ךדծ頿׃㢌刿٥鏣㹀زحط٦ةٝ؎גׇさח鿪さך荈爡כ
 կ׃תֹג䖤ⵃ渣ז㣐ֹ

䊬㣐ؙذ؎ع⟰噟♳⡘ 6 爡ך儗⣣筨겘כ♧儗 11 ծS&P500׃麦ח䓼ٕس⯐ 珏吳
⣣䭷侧ך圓䧭⟰噟ך儗⣣筨겘ך ծ6תկׅדוק㔐♳25% 爡ך㡰♳筨겘
 կׅת㔐♳ח黓ַ穗幥鋉垷ך㕂ך㢳ֻךծ⚅歲כ

䊬㣐ؙذ؎ع⟰噟ָך䧭ꞿⴱ劍ך媮ꥡד湊鋔כךֹדָהֿ⯜ծ佟
䏍ծ嶊顤罏ך倯ָ䕹ך䧭⸆ׁג״ח䛷䜋ָהְֿגֽ」胜兝
 կׅת֮ח

♧倯ծ鵚䎃כדծֲֿ׃⟰噟ך穗幥涸ծ爡⠓涸䕦갟ָ㣐ֹֻז麓ֺ穠卓ծ
זⵃ渣瘝ծ圫ղך䓼⻉ծ杝⽑涸✲噟䢪遤ծ䊬겘ך⣿㹱ծ嗚ꠘծ湊鋔ך٦ءغ؎ٓف
ⶰ⡲欽ָ湡甧㨣ֶגծ⟰噟ⴓⶴ実㡮ָ䓼ׅתְגתկֿזֲ״ך胜
兝ַծؐؑـ 2.0 ⹛ָֹ⸇鸞ׅהֲ״׃圓眠زحط٦ةٝ؎זⰋֻ殯כה
 կׅתְג׃
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הأؙىظ٦ؙز Web3.0ؐؑـ 3.0 

 

薉㕂زأ؍ذٝؒ؎؟٦٥ة٦ُؾٝ؝ךծָؖٞسح٥ؐٝ؍ 2014 䎃ח䲿㈖
ـؑؐ׃ 3.017 ثؙحٗـהⵃ挿ךزحط٦ةٝ؎㘗أ٦اٝف٦ؔךծⴱ劍כ
ؑ٦ٝ䪮遭 18 ٦ؠ٦ِ䨽剣埄ךة٦رה荈歋ך♳⟄ծ䖞勻דהׇֿさ穈
 կׅדךׅהֲ״׃䲿⣘ח

劢勻כزحط٦ةٝ؎ךծ植㖈⚺崧כהزحط٦ةٝ؎ך殯גזծ嗚稊ؒٝآ
䗳٦ػ٦ؗز٦ז㣛꧊埄涸⚥ך瘝ي٦ؓؿزحٓف٥،؍رًٍٕء٦اװٝ
銲׆ׇהծِ٦ؠ٦貯㡦ך❛崧⤛鹌ׅה貯儗חծְַח٦ؠ٦ِז㸣Ⰻז
荈⚺䚍ה窟ⵖ䲿⣘ׅת׃կ 

ـծؐؑ㹋植ׅ朐屣׃ֲֿ 3.0 ծِ٦ג鸐ׄ佄䩪ְך٦ؙٝزծכ
ְגזה穈➬鴥㙵钷㔓ךծ顀柃ׅ׃⸇ח٦ؙٙزحط٦ָؠ
ؽծת鴥㙵ח٦ؙٙزحطָّٝء٦؛ٔف،ְ׃倜ך瘝ي،ٔ؟٦؎կׅת
䳔ָ〳腉❛ך٦ؙٝزծג״חהֿׁ⳿鸐顈ָ欰ٕةآرך瘝ٝ؎؝زح
 կ׃תזה

ةآرծה䩛媮ծ䳔鎉ׅ䨽剣ׅ鿇♧ך٦ؙٙزحطח٦ؠ٦ِכ٦ؙٝز
ٕ䨽剣埄ծ䲿⣘ׅת׃կתծِ٦ָؠ٦⼿⸂䡾侭ִծך٦ؙٙزحط䭁㣐
瘝ך薄鸐ך湡垥ך㹋植הֿׅ⫴⼿חך〳腉ׅת׃חկꬊ➿剏䚍٦ؙٝز
NFTך⳿植כծؐؑـ 3.0 鏾僇ׅ鬨鹌ך穗幥ٕةآرזծ䎢眔׆ת殅ח
 կׇת׃ַ鎉ִהך

19 ⚅秀ך猘剣頿欵埄ָ猘剣頿欵ך⥂剣װ隁床ծ֮כְծֿ䬐⥂ׅה⦵
Ⰵך頃燉眠ְחֲ״ծٕةآرׁ⻉٦ؙٝز䨽剣埄כծׁ⻉ٕةآر
⟎䟝٦ָؙٙزحط穗幥ג׃הيذأء⼧ⴓח堣腉ׅ朐屣〳腉׃ַׅח
 կׇת

 

 

 

 
17 https://gavwood.com/dappsweb3.html 

18  ٦ָة٦ُؾٝ؝ז圫ղ圓䧭ׅ٦ؙٙزحطծכ٦ٝؑثؙحٗـ

 鎸ꐮծ鷄騊ծ䨽剣埄ך٦ؙٝزծד〴䌘ٕةآرךⴓ侔㘗勻⳿أإؙ،

鏾僇ׅׅדيذأءկך♳٦ٝؑثؙحٗـ《䒷כծ鋉㹀ך䭷㔳荈⹛涸ח 

㛁遤ׅךس٦؝٦٥ة٦ُؾٝ؝鸬竲⡤חزؙٓزٝ؝٥ز٦وأ֮ד 

頃גְב遤ׅתկך٦ؙٝز㡰顠ךזְַכծ♶姻װ何ּׂ 

䩛岀ג״חծךד♳٦ؙٙزحط锃叨ֶן״然钠ָ〳腉ׅדկ 
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 㞮歲ז切僳ך歲⚅ךא✳أ٦غةً

 

٦ָٝ鄩㹀罏ؑثؙحٗـծתծג׃הך邌韋ׅ٦ָؙٝ猘剣頿欵埄ز
֮כ椚歋ְז獳鯄⳿勻ח䨽剣埄ָ⟎䟝걄㚖ךծ植暟项欵לז钠ג׃ה
 կׇת

ח堣ꟼ➜⟗ז⠗窟涸ךծꋒ遤瘝ד鷄騊〳腉א㸜Ⰻַכ植暟项欵ׁ⻉٦ؙٝز
盖椚ׇׁתָ֮הֿկ 

ךծ植㹋ל麦ׅח嶊顤罏ָ♧㹀侧א䭯ꟼ䗰ח⡘挿⮚ך项欵ׁ⻉٦ؙٝز
⚅歲ַךٕةآر⚅歲ךפ獳遤כծ鴼鸞ַא鋉垷⠵ג遤ծ植㹋ך⚅歲ה
⟎䟝ך⚅歲ך㞮歲简切僳הׅחךז罋ִׅתկ 

ـؑؐ 3.0 ד〳腉ָהֿ㘼鋅חպأ٦غةծչًכ䟝穗幥⟎׃ה䗰⚥
ׅկًכأ٦غةծ如⚅➿㘗⟎䟝植㹋װ䭁䓸植㹋VRծAR鸐ׄ尴Ⰵ㘗⡤꿀
 կׅד欽铂䭍ׅ⺪䪮遭װأؽ٦؟ך貢珏ך䲿⣘ׅח٦ؠ٦ِ

♧鿇ך㼔㹺כծًأ٦غة䋐㜥ָ 2020 䎃➿⼱חדתלծ8,000 䧭ח鋉垷ٕس⭙
ꞿׅה✮庠ׅתְג׃ 19կչ秪磏זպ䕎ـؑؐך 3.0 ⼧תכ䫎项أ٦غةًװ
ⴓח兛⿹ָׇתְג׃ծךٓؿٝ؎٥ٕةآرװي٦ⴓꅿכדծ傀ח㣐ֹז堣
⠓ָ欰ׅתְג׃הֲ״תկ  

 

 

         

              
  

   
 

 ث٦؟٦ؚ٥ٔغي٦ٕـ .19

花䓸׃竲ֽ⚅歲 

㔳邌 9ؕ٦ٔ؞ذⴽ ⟎䟝植㹋ה䭁䓸植㹋ך䋐㜥鋉垷 

    10 ծ2020ٕس⭙ 䎃~2025 䎃 
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 噟歲ؚٝى٦

ـծؐؑכ噟歲ؚٝى٦ 3.0 ٦ؔرؽկׅד噟歲֮ח剑⯓畭ך䪮遭ꬠ倜ך
ְת䟝⚅歲⟎ה植㹋⚅歲涪欰ַך䠬厩氾إٔ؎ؐشٗ؝ծ倜㘗כ䋐㜥ي
呓㥨ד䧭ꞿָ׃תֹג׃ծ倜㘗إٔ؎ؐشٗ؝䠬厩氾ؙحىرٝػך⚅歲涸㣐
崧遤劍ח㼪Ⰵׁ圫ղז䠬厩䭁㣐姺瘻ָ貢珏װزٝك؎٥ي٦ך崞⹛鸐
䋐㜥ي٦կ׃תׇׁ⻉㣐ֹֻ㢌ծ噟歲׃⤛䭁㣐ך崧❛ך٦َ؎ٖفׄ
䎃秈כ ծ2023־鹴䧭ꞿך8% 䎃כח 2,000 䟝✮ָהֿזה䋐㜥ך鋉垷ٕس⭙
ծ2020ָׅתְגׁ 䎃ךדת 3 䎃כծ醱ⵃ䎃桦דأ٦ك秈 鎸ꐮ䧭ꞿך13%
ծ2023כ٦侧َ؎ٖف٥ي٦կׅתְג׃ 䎃חדת 32 ծ2015׃麦ח➂⭙ 䎃儗
挿ך➂侧ַ秈 60%㟓⸇ָׅהֿ✮䟝ׁׅת 20կ 

 

㼭㡰噟歲 

Ⰵח歲⚅ךي٦㣐䩛ָ⟎䟝سٝٓـծ㼭㡰ג竲ְח⸆䧭ךي٦ٝ؎ٓٝؔ
 կׅתְג׃הֲ״׃䭁㣐ծ곁㹏㾴ח貯儗ה䲿⣘ׅ堣⠓ךծ尴Ⰵ㘗⡤꿀׃

 

 

20 Newzoo װي٦ e  䋐㜥锃叨⠓爡ךتٝٓؔ׃⻉暴חخ٦هأ

 ث٦؟٥ٔزًٝزأكٝ؎٥ٕغ٥ؚٗ٦أؙح؟ٝوس٦ٕ؞

 

 

倜ז植㹋 

㔳邌 10ًךأ٦غة鋉垷 

10  ٕس⭙
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⢽ִלծّٝءح؋ؿ噟歲➿邌ׅכثحؚծٗف٥أ٦غةًךأؙحٗـ

䟝醡ㅷ⟎ח٦َ؎ٖف٥ي٦ծ׃鏣ٝٓزأٖה䏄莧ח♳ي٦ؓؿزحٓ

ث㣐䩛ծس٦ؿزأ٦؋ؿךկ♧倯ծ碛㕂ׅתְג׃䲿⣘堣⠓ך飑Ⰵװ鑐滠ך

䏄ך貯爡ך♳ي٦ؓؿزحٓفךأؙحٗـծٗ٥ؚٕٔٝؕء٥ًٖؗزه

莧鏝٦3َ؎ٖف٥ي٦ ה٦زٔـך搀俱ד植㹋⚅歲דծ⯓滠갫ח➂♰

❛䳔س٦؝ֹדꂁ䋒ָ׃ת׃ծ䋞劄罏ָ媷ⵋُءح٦ؙٓغ٦؟׃饯ֿ

 կ׃דֿהׅ

 

 ؚٝ؍ذ٦ُؾٝ؝٥آحؒ

ـ湡䭷ׅؐؑ爡⠓זⰕ䎂״ 3.0 תְג׃չ孖⚺⻉պ䩛岀ךⳢ椚ة٦رծכ
ׅկؐؑـ 3.0 ג獳ׁחպآحչؒ٦ַةٝإة٦رךծ⚥㣛꧊埄㘗כ盖椚ך
鸐⥋鹼䒀֮ד铬겗ךպؚٝ؍ذ٦ُؾٝ؝سծչؙٓؐכהպآحկչׅؒתְ
կׅד٦غ٦؟縧ְח鵚ֻך畭劣֮ד欰䧭彁ךة٦رծח鍑嶊ׅ
أ؍رך⡭ⴓװ➂⦍ծכة٦رծⴓ侔㘗הծ䳔鎉ׅة٦ر盖ׁ⥂חآحؒ
〾ծ农חպس٦ظ䬿挿չך醱侧穈籼ָ麊㌀ׅ薄剣ׅד搀俱أ٦لأ٥ؙ
 կׅת盖ׁ⥂ד䕎ׁ⻉

⟰噟ָ盖椚ׅךة٦ر秈 50%ָծ2025 䎃חדתծ䖞勻㘗װ٦ةٝإة٦رך
կ2018ׅתְג䟝ׁ✮ָהֿծ⥂盖ׁ欰䧭ׁד㜥䨽ך㢩⟄سؙؐٓ 䎃䔲
儗秈 10%ך 5 ׅד⦔ 21կ 

 

 ٦⟎䟝植㹋ծVR؍ذٔ،ٍٕٔث٦غ

⟎䟝植㹋噟歲כ傀ח 220 ծ2022ֶג׃剣䋐㜥鋉垷ךٕس⭙ 䎃ַ 2030 䎃ח
䎃גַֽ ծכח٦ؠ٦ِךկ⟎䟝植㹋ׅת䟝ׁ✮ָהֿ־鹴䧭ꞿך15%
♶㬗嚂ծ侄肪ծװي٦ծ⢪堣㐻ך瘝أؚٓװـؚٓךծ㼔欽زحإسحق
⹛欵ծ؛إٔق،ծ㸘㸾ֶן״遹瘝ծ䌴䎢ְⴓꅿךד尴Ⰵ㘗⡤꿀ָ䲿⣘ׁת
ׅկ⟎䟝植㹋噟歲ך㕂٥㖑㚖ⴽ㡰♳כדծ،آ،ָ秈 ،ؑءז㣐ֹ剑ה40%
הֿ鎸ꐮׅן넝ְ⠼妌䊜ָ剑כגְאחծ♧倯ծぢֲֿ侧䎃ָׅתְג⽑
ָ✮䟝ׁׅת 22կ⟎䟝植㹋噟歲כծ䊬겘ٕةؾٍؗز٦ك؎ٓفך劢Ⱅ⟰噟
ぢֽ项劤꧊ֶגծ2021 䎃כחծ⟎䟝植㹋ֶן״䭁䓸植㹋ꟼ鸬ֶزؿاך
ַٕةؾ٦ٍٍؗثٝكծח䋐㜥س٦عן״ 39 ׃ת项ꆃָ䫎ׄךٕس⭙
 կ

 

 

21  ٦شز٦ؖ

22  ث٦؟٦٥ُٔؽسؚٝٓ
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⼱㼪⡤噟歲ך涪㾜 

⼱㼪⡤噟歲ך䧭ꞿכծًךأ٦غة涪㾜ח♶〳妀ׅדկ駈⯋ך⾱勞俱♶駈ךװ
כծ⼱㼪⡤䋐㜥׆ַַחת湡鑥ך٦ٝؑث؎ٓف؟⣘窌笨ך➭ 2030
䎃גַֽחծ䎃䎂㖱 6։8%ך䧭ꞿ鹴־ծ2030 䎃劣ך䋐㜥鋉垷כ 1 麦חٕس⯐
ׅתְג䟝ׁ✮ָהֿׅ 23կ⼱㼪⡤噟歲ך،آ،ד넝䧭ꞿָ✮䟝ׁׅתկ
⚥㕂ծ〴弨ծꯑ㕂さׇ駈⯋ך䋐㜥כ،ؑء ծ緊ָׅתְג׃麦ח32%
䖓ծ䫎ׄ灇瑔涪项ꆃכ侧涰⭙♳חٕسծ碛㕂ך銽埄腘ַׅהך䙼
 կׅת

 

 

ꬊ➿剏䚍٦ؙٝزNFT 

 

ـؑؐ 3.0 㥨ך䫎项ח噟歲زؿاן״ֶس٦عך٦ة٦ُؾٝ؝ָأ٦غةًװ
堣׃הׅծ٦ؙٝز穗幥ך⳿植כծ䫎项㹺ח鯄堣ׅ〳腉䚍ָ
ꬊ➿剏ָךז〳妀♶ח涪㾜ךⵖ䏝ٕةآرְ׃倜׃կֲֿׅת䙼חֲ״֮
䚍٦ؙٝزNFTׅדկNFT ծ׆㉏项欵ַٕةآرծ项欵ָծ植暟项欵ַכ
㈓♧搀✳ַא➿剏⳿勻ךהֿ֮דךְז鏾僇〳腉ׅדךׅהկ 

NFT ծ2021כ 䎃䎃ⴱך儗劍ח碛㕂سٝغؙحٗךծؚؗٝ٥ָٖؔٝـ٥ؔأ
يغٕ،٦٥ُص NFT 䕎䒭דהֿ׃أ٦ٔٔד♧鬨剣せָ׃תזחծ薉
㕂ّٝء٦ؙؔך㣐䩛ծؙٔכדؤ٦؍ذأծJPG ز٦،ٕةآرך䕎䒭ٕ؎؋ؿ
⡲ㅷָ 6,900 ٍآ֮דⶼ噟罏ך٦ةح؎خծתկׅתְג衅劦ׁד䓼ٕس♰
秈ⴱ䫎珲ךծ荈魦כ٦孑ء٦س٥ؙح 300 ״חկֿׅתְג׃⽱㡰דٕس♰
ծNFT  կ׃תזחֲ״ծ䌴䎢ֻ⢪ד噟歲ך瘝㼭㡰װծ㬗嚂כ

〳腉ך٦ؙٝ䫎项زծֶג㨣⢪ח植暟项欵ך⹛欵瘝♶װծ荈⹛鮦ת 
䚍ָ㟓ׅתְג׃կ 

㹋ꥷחծ吳䒭ծ⫈ⵙծسٝ؋ؿ瘝ծ崧⹛䚍ך넝ְꆃ輐项欵ָ傀٦ؙٝزח⻉ׁ
կⴓ侔㘗〴䌘ָ⟗➜堣ׅתְג濼ד筨獥ך٦ؙٝպز٦٥؍ذُٔؗإծչ
ꟼך䗳銲䚍׃ֻזծ涪遤ծ㡰顠ծ寸幥ךأإٗف⸬桦⻉〳腉ׅתְג׃חկ 

 

 

 

23 ٦ծ䎃䎂㖱ئٝؗحو ׃ה䲿㖱邁㔐䌓ך窌ה־♳⦼ך2%

项欵 
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ⴓ侔㘗〴䌘䪮遭٦ָؙٝزװծ٦ؙٝز٦٥؍ذُٔؗإ䋐㜥ד卓ׅ䕵ⶴ䭁
דկ妌䊜鸬さEUׅת侔鋅ׁ鋉ⵖ䔲㽷闌ׄ㼎瘻ֲ״勻⳿ָהֿ־
鋉黝欽ׁח䒷》٦ؙٝز٦٥؍ذُٔؗإ妌䊜鸬さ椚✲⠓ָծהծ妌䊜陽⠓כ
ⵖך♧鿇箢ㄤׅג״חהֿ㢌ꬠֲ״ׅ⤛鏣鎘׃倜٦آٖزحٗ؎ػְ׃
 կׅתְג竲ֽ陽⼿ךծ剑穄媮ꥡגぢֽח䪫钠ךي

⫈ⵙכծ傀ׅתְגׁ⻉٦ؙٝزחկ妌䊜䫎项ꋒ遤EIBכծ؎ךي،ٔ؟٦
؎أ䲿⣘ׅأؽ٦؟项欵《䒷ٕةآرծ♧倯ծ׃ⵃ欽٦ٝؑثؙحٗـ
٦ٝؑثؙحٗـךծ杝荈כSDXآٝؑثأ٥ؙٕؒةآر٥أؙحءךأ
⢪גծְ׆ծ䔲㽷ך鋉ⵖ♴דծⴱ⫈ٕةآرך涪遤ׅתְג׃կ 

䫎项ꋒ遤㣐䩛ך JP ⢪ٕس٥ٕةآرהزؙٓزٝ؝٥ز٦وأծכٌٕٝؖ
䲿瀉劍輐项ׅה⥂䬐٦ؙٝز٦٥؍ذُٔؗإծ׃鏣植⯓《䒷䋐㜥
⣘ׅתְג׃կ 

 ♶⹛欵ך⻉٦ؙٝزך⹛ֹ鋅ׅתկ♶⹛欵ך吳䒭ה鎉ִ㼭〡⻉׃♶
⹛欵ך㡰顠ָ〳腉ׅתְגזחկכؙٝغغإךأ؎أծ貯㕂ךꆃ輐䔲㽷ך鋉ⵖ
ך䕎䒭ٕةآرׅה⥂䬐ծꆃ植暟ָׅדչ农〾鸐顈ꋒ遤պ麊㌀ׅ噟✲ד♴
 կׅתְג׃涪㡰٦ؙٝزس٦ٕ؞

ثؙحٗـծכ׆ծְָׅתת殅ח媮ꥡךⴱ劍גץׅכ鑐ז圫ղ׃ֲֿ
ծ⦐➂ָ䨽剣ׅ׃鏩〳项欵涪遤״ח➂⦍ָزؙٓزٝ؝٥ز٦وأך♳٦ٝؑ
荈ך♳زؙٓزٝ؝٥ز٦وأծծגⶼ项欵ז䫎项〳腉ַ⚥ך项欵
⹛鋉㹀ח䖞ג㡰顠ׅהֿ〳腉ׇת׃ַׅחկ 

NFT 䋐㜥כ傀ח 500 ծ2022ָׅתְג׃剣䋐㜥鋉垷ךٕس⭙ 䎃ַ 2030 䎃ח
ծ䎃כ 10%䓼ך䧭ꞿ鹴ָהֿ־✮䟝ׁׅת 24կ 

 

 

 

 

 

 

 
24 https://www.emergenresearch.com/ 
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ـؑؐ 3.0  ؍ذٔ،٦ٔػ؎ع馄植㹋ה

 

毟⡂ה٦ָٕծ植㹋َٔس٦ن٥ٍٝآㆸ㷕罏֮ד爡⠓㷕罏ךأٝٓؿ
植㹋ך輐さ⡤֮דչ馄植㹋؍ذٔ،٦ٔػ؎عպך嚊䙀䲿㈖ַג׃ 40
䎃⟃♳ָ穗麓ׅתְג׃կ 

貯孑ך嚊䙀Ⱗ植⻉ׅך圫ղז鑐כծו䧭⸆כה׃鎉ִׇת
ָծؐؑـ 3.0ծ٦ؙٝز⻉ծًأ٦غة瘝ך⳿植ג״חծֿך嚊䙀״כ植㹋
涸הזחךז䙼ׅתկ 

ـؑؐ 3.0 瘝ך倜װيذأءؚٝ؍ذ٦ٖلְؔ׃䪮遭כծ䊬㣐ؙذ؎ع⟰噟ך
⮚⡘䚍䄶׃ծ倜ז䫎项ך堣⠓ׅ〳腉䚍猼ׅתְגկ 

陽ָ⼿ךꤐֻ》ꥺ㹱ך♴⟄ծכח㹋植ׅ〳腉䚍׃ծֲֿה
䗳銲ׅדկ 

ֽז乨隊ׁדծ鄩ⴻ䨽כ䨽剣埄ן״頿欵埄ֶٕةآرկׅדꥺ㹱זծ岀涸׆ת
剣ׅ埄ⵃך貯瘝ה䨽剣埄ך植暟项欵ָֿכ㼔㹺ךծ岀䖒ָׇתזל
ـկׅؐؑד䧄䙀⤘חծ㸜Ⰻ䚍חկ如ׇתְג׃爙ח僇然ֲַוַ 3.0 ؟ך
ג项欵ָ縧ַח♳٦غ؎؟ךⴓ侔㘗אծ佝㘗ַכؙأ٦ٔ؍ذُٔؗإ٦غ؎
דؙأٔז㣐ֹ״ؙأٔ䨽剣罏ָ儮ׁךծ植暟项欵ֻծ䛊ַהְֿ
鎘腘㪬ך٦⣿㹱瘝ءغ؎ٓف乼⡲ծة٦رծؚٝؗحعկׅת罋ִה֮
濼ׇתկي٦٦ٝؑثؙحٗـ㼔欽ي٦ؓؿزحٓفךծչٗزحطٝص٦
ٙ٦ؙպכծ农〾⟎䟝鸐顈噟歲כד麓剑㣐秷ג״חؚٝؗحعךծ6 س⭙
ٕ湱䔲؝ٕةآرװ٦ؙٝزٕةآرך؎ָٝ游הֿת僇תְג׃חַ
ׅկ 

剑䖓ח䮙כך־ծ噟歲ח崧Ⰵׅ花㣐ז项ꆃ⤘ח䧄䙀ׅדկ1990 䎃➿䖓
ך䪮遭ֽא䟦ֹծ项ꆃָׅתպָ䙼ְ饯ֿׁٕـغ٥زحط٦ةٝ؎չך⼱
㢳ָֻծ鋅ַֽכה殯גזծ䱰皾ָ《ךהְַזכדךְז䧄䙀ָ㟓ְג׃
 կׅדהְֲֿה涪欰ָ䧄䙀ׁךٕـغկׅת

ط٦ةٝ؎ךկ植㖈⚺崧ׅת罋ִה㣐ְֹכ㼎⣣ךהֿ》ؙأծְִٔכה
ظؙذծכزحط٦ةٝ؎ׅה〳腉尴Ⰵ㘗⡤꿀ד兛麐涸א佝涸ַ״زح
 կׅת罋ִה〳腉䚍ָׅ֮堣⠓ך䫎项זծ鞢㺡׃⻉崞䚍٦噟歲آٗ
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 项欵ؙٓأⴽٔ٦ٝة✮庠 
 

 

项欵ؙٓأⴽٔ٦ٝة✮庠 



50 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

麓כ吳䒭ٕغ٦ؚٗ 5 䎃 2 呞־♳٦ٝةٔךծ䎂㖱䎃ٔכ٦ٝة秈 10%
䒷ֽׅ吳ָ♳傻湱㜥أ䧭ꞿ吳ؚٗ٦הկ碛㕂吳䒭׃תן⚛חꞿ劍䎂㖱ה
 կ׃ת٦吳ָ⳿鹼ةؙإ吳䒭ծꆃ輐خ؎سծ⚥㕂吳䒭ծד倯♧

吳䒭ך稠琎ٔך٦ٝة⼱ⴓ⟃♳ח㺔♷כך׃ծ㡰♳ָ䎃桦⫦ַ 殅חן⠼ך3%
حٖغ㌀噟ٖװ־♴䒷ֹךկ岀➂玗桦ׅדⵃ渣桦׃㹋植何㊣ךծ5%䓼⚥ת
ך吳䒭ٕغծؚٗ٦׃♷㺔ָ־♳⦼׃ה㻐⽑⻉ָ〳腉⻉ךծ䋐㜥ִ⸇ח䭁㣐ךآ
駈⯋ך㡰♳넝秪ⵃ渣桦כծ麓剑넝ך  կׅתְג׃麦ח11%

♧倯ծ緊䖓 5 䎃ך⟰噟》䋆ֻ橆㞮כ㣐䌴ז䝤⻉ָ✮䟝ׁׅתկ 

䭁㣐ך穗幥כծ䫎项㹺ת㖇⸂ָ䓼׃䬃♴㼎ׅחⵃ渣桦ד䋐㜥ז銲⚺ךגץׅ
֮כְ䖓鷌ך䕦갟חהתח儮ָׁהֿ✮䟝ׁׅתկ 

ⵃ渣桦כ侧䎃٦ؙؾחֲך➰ֽծך䖓ծ⡚♴ח鯄ָׄהֿ✮䟝ׁת
ׅկ㟓玗ծ剑⡚顱ꆃ岀ך何㹀ծ橆㞮鋉ⵖך⿑呓⻉瘝ָծ⟰噟ַ䖞噟較פ䕦갟⸂
ؒ٦ٙػؙحىظ؝ך獳鯄ָהֿׅ⤛✮䟝ׁׅדַկ 

兝孡䗃橆ָ穄湍חぢֽג獳遤֮אא׃駈⯋ך㽷כדծ㌀噟ٖךآحٖغ䭁㣐
ָ吳䒭ׅٔח٦ٝة⸬卓כ謬Ⱅ皾ָ㣐ְֹה罋ִׅתկתծ؎ٖٝؿ
桦ך♳傻װⵃ♳ך־穠卓ךג׃ה䫎Ⰵ⣣呓⾱勞俱⣣呓ך♳傻װⵃ䩪ְךزأ؝
㟓⸇ָ⟰噟ךⵃ渣桦ח♧媮ך♴䬃׃㖇⸂הַֽֿ✮䟝ׁׅתկ 

緊䖓 5 䎃ٕغ٦ؚٗך⟰噟ך㟓　桦כծ䎂㖱 6.5%玎䏝ה鋅鴥ָׅתתծ㡰
♳넝秪ⵃ渣桦כծ稠琎דأ٦ك 10%玎䏝ך⡚♴ָ✮䟝ׁׅתկ⚺銲㕂ד⚥ך
ծ4׃鷞遤חسٖٝزךⵃ渣桦ָ㈓♧ծ⚅歲ךծ⚥㕂כ 䎃ה貯宏彊דծ碛㕂ךⵃ
渣桦ך 3 ⴓך 1 玎䏝ח湱䔲ׅ  կׅת罋ִה〳腉䚍ָ֮笝䭯ׅ4.5%

 

 

 

 

吳䒭: 

 兝孡䖓鷌ה㟓玗ׅ׃䬃♴٦ٝةٔ

ّٔٝءحإ
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吳䒭䫎项㹺ָ㼎䘔鶕㉏겗כծⵃ渣桦ך⡚♴ח殅ׇתתկ 

兝孡䗃橆ך㽷כزؿءծⵃ渣桦ך⡚♴⟃♳ך鷞괏זה〳腉䚍ָやְַז
 կׅד

ծ⚅歲穗幥ָָׇת֮כד㺁僒כך鋅ׅ✮ַת㨣אְָّٝءحإٔ
刼简ծ⫈ⵙⵃ㔐דַ僇כהְֿגְ➰鵚ח穄湍ך兝孡䭁㣐㽷ך䖓شٗ؝
؎ـ٦ؕس٦ٕך䚈⺟ꂁ⻉ف٦؍ذأ⻉ծ碛㕂ך꧍欽ⶼ⳿ך걧䩧ծꆃ輐
䋐㜥ך䒷ֹ箍תծ駈⯋ך GDP 䧭ꞿ桦ָꞿ劍سٖٝز♳㔐窌ٍؘفح
瘝ծ㢳ֻך穗幥䭷垥ָֿהֿך酅➰ֽׅתְגկ 

穗幥ّٝءحإٔך㽷Ⰵכծ䫎项ח㣐ֹז䠐さְ䭯ׅתְגկ吳䒭䫎
项ّٝءحإٔכח遤ֲّٝءحإٔהך䖓ח遤ֲכדהךծ穠卓ָ㣐ֹֻ殯ז
 կׅד貯圫㜥さךկꞿ劍䫎项ׅת

麓遤ָذؙؾ 100 䎃ة٦رךⴓ匿כծّٔٝءحإ䖓ח⯓鹌㕂吳䒭ח䫎项
㜥さծ䫎项㨣䖓׃ 5 䎃ָ♳⦼ך渣ָ䎃 תְג׃爙הֿ׃麦ח10%
ׅկ♧倯ծ䛊ֻծ駈⯋ך朐屣ח湱䔲ّׅٝءحإٔח䫎项㨣׃㜥さך
䎃桦ٔכ٦ٝةծ⫦ַ 㜥さךծ罏ת殅ח4% 6%玎䏝♴㔐ׅתկ 

ⴽך錁挿ַהׅծ碛㕂ך窌ָٍؘفح 1%䭁㣐ׅחה׀ծぢֲֿ 5 䎃
ꞿ劍䎂㖱כ٦ٝة䎃吳䒭䎂㖱ٔך 3%♴㔐ָהֿ✮䟝ׁׅתկ 

֮כדְֲֽהֲת׃גזֻז銲㔓ָ佄ִׅ♴ծ吳䒭䋐㜥גְה
ծ緊䖓鸐ך♴⟄կׇת 5 䎃ծ䋐㜥ך鷄ְ괏ָהֿזה✮䟝ׁ銲㔓כծ
侧㢳ֻׅ֮דַկ 

⢽ִלծ殯⢽ך⡚宏彊ַ♳傻ׅ孡ꂁְזך㹋颵ꆃⵃծ⫈ⵙ䋐㜥״吳䒭䋐
㜥ח㣐ꆀך项ꆃָ崧Ⰵׅ〳腉䚍ծ噰ג箢䢧ٖؿٝ؎ז㖇⸂ך䖓鷌瘝ׅדկ 

ָّٝء٦ُؒٔغծגծⴱכד䖓ؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝ծ倜㘗ת
吳䒭䋐㜥♳傻ך꣖㹱銲㔓הְֿגזֻזכד岣湡ׁׅתկ2022 䎃חⰅ
ծ麓כַג 10 䎃ד剑㣐秷ך♴衅㽷ָ㾜ָׁׅתְגծؚٕٗغ٦吳
䒭כّٝء٦ُؒٔغך䎗ךַא㽯䏝ד 5 䎃ך宏彊ח䨱ծMSCI Ⰻ⚅歲吳⣣䭷
侧ך吳⣣　渣桦PERծ12 ٟ剢⯓✮䟝ⵃ渣أ٦كشٗ؝כ䖓ך٦ؙؾך 21 ⦓ַ
 15  կׅתְג׃♴⡚ח♴⟄⦔

כذؙؾծה PER ٕٓرؑؿկ㹋颵ׇתְד鋅鴥כ♴⡚ך♳⟄ֿך
㹋颵ز٦ٖسٝ؋ؿ FF ꆃⵃכծ緊䖓 5 䎃鸐ׄגծ嚊יծأش؎و㕢ח殅ת
 կׅד䟝ׁ✮ָהֿ

兝孡䗃橆锃侭׃碛㕂吳䒭ךꞿ劍ך PER כ 18 ך⯋ծ駈ָׅת䟝ׁ✮ה⦔
PER כ 17.4 ⦓ծ麓ךꞿ劍䎂㖱כ 16.5  կׅד⦔
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妌䊜吳䒭ה⚥㕂吳䒭כ碛㕂吳䒭♳㔐ג䱿獳 

 

ծ緊䖓כךְג׃㇗ⴓ匿ָ爙ךذؙؾ 5 䎃ך⯓鹌㕂吳䒭٦ָֿֿٝةٔך
侧⼧䎃ך䎂㖱♴㔐ׅדהְֲֿהֲկ䖞גծ䋐㜥ⴽךꂁⴓָꅾ銲ׅדկ 

麓 5 䎃鸐ׄגծ➭䋐㜥♳㔐ג䱿獳ֹג׃碛㕂吳䒭䋐㜥כծ剑눁⸂ח
妀ֽ䋐㜥ך 1 ךկ㉏겗ׅדא 1 넝ְֿגץ嫰ח䋐㜥➭ָّٝء٦ُؒٔغծכא
ׁה䭷垥ׅ⦼חծ⥋걾כّٝء٦ُؒٔغך吳䒭㼎ׅחծ⫈ⵙלկ⢽ִׅדה
ծ12吳䒭渣ⵃ㔐سحٖفأس٦ٕ؎ ٟ剢⯓✮䟝ⵃ渣أ٦كծ♧吳ⵃ渣÷
吳⣣ה 10 䎃㕂⫈ⵃ㔐ך呓䊴ד庠ה ה2.8% 13 䎃ךע宏彊ח簭㼭׃ծ妌䊜
吳䒭ֶן״⚥㕂吳䒭ך 7։8%㣐ֹֻ♴㔐ׅתկ 

如ח䮙ָך־ծ碛㕂ךⵃ♳ן״ֶؙٕ؎؟־兝孡䗃橆ָךגץׅרק㕂װ
㖑㚖ח⯓遤ְֲהְג׃✲㹋ׅדկתծ䫎项㹺ָ碛ٕس㡰ח鯄ׄ〳腉䚍ח
⠵ֲؙٔأ罋ִׅתկ䋐㜥ⴽכדծ緊䖓 5 䎃ծ妌䊜吳䒭ה⚥㕂吳䒭ָ➭䋐
㜥♳㔐ծְ׆ծדأ٦ك٥ٕس 12%䖓ך䎃ָٔהֿ־♳٦ٝة
✮䟝ׁׅתկ 

䫎项㨣儗挿ח٦ٝةٔכّٝء٦ُؒٔغך㣐ֹז䕦갟ָׅת׃ר⿹ծ妌䊜
吳䒭ך PER12 ٟ剢⯓✮䟝ⵃ渣أ٦كכ碛㕂吳䒭ך PER  35%♴㔐〷♳剑
ⶴ㸜ז宏彊֮חծ⚥㕂吳䒭ך PER 碛㕂吳䒭 50%♴㔐 20 䎃ךע⡚宏彊ח
殅ׅתתկ 

妌䊜吳䒭כגְאחծؙؐٓ؎ش秺✯ծ♧倯ծ⚥㕂吳䒭כגְאחծ鋉ⵖ䔲㽷ח
ה֮ד穠卓僥ׁח䋐㜥ָؙأٔ⤘ח佟瘻պشٗ؝ٗئչװֽ➰箍״
 妌㼎ׅחծ碛㕂穗幥ָׅת֮ぢֹ䓸ׅ⚺הׁ⻉姻䔲כծⶴ㸜宏彊ג׃

䊜穗幥ֶן״⚥㕂穗幥ך䧭ꞿ桦呓䊴כ緊䖓 5 䎃⟃ⰻח簭㼭ח鯄ׄծ⚕㖑㚖ך吳䒭
 կׅת罋ִהְֻג姻ׁ⥜כⶴ㸜䠬ך

妌䊜䋐㜥ծ⚥㕂䋐㜥חהծ碛㕂䋐㜥ח嫰גץⶴ㸜吳٦ُٔغ吳ך圓䧭嫰桦
ָ넝ְֿה鷄ְ괏ׅדկ 

吳䒭䫎项ةأך؎ٕ銲㔓װ䫎项חو٦ذ岣湡ׅתְג׃կ 

碛㕂㼭㘗吳כծ⯓遤ֹך僇ֽהָׁꥷ甧חֲ״א䙼ׅתկ٦ُؒٔغ
䛷䜋ך倵瘻ז圫ղׅ⤛㔐䗁ך醡鸡噟װ饯㋌ךծ㕂ⰻ嶊顤ִ⸇ח⸃눁ךדّٝء
 կׅדַ䟝ׁ✮ָהֿׅ」❦

朐屣٦ٝ呓䊴ָ䭁ָةٔךծꌀ厑鹌⻉姻䌢ךծ貢㕂⚥ꋒָꆃ輐佟瘻ת
㺔ח♳⟄䖞勻ח٦ٝةٔךؔٔؓؿز٦هծָو٦ذ䫎项װ銲㔓ךծꌀ厑㔿剣כד
 կׅת罋ִה〳腉䚍ָׅ֮♷
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岣湡ׅח暴ָذؙؾծכ♴⟄ 3 ծג鸐ׄկぢֲֿ侧䎃ׅדو٦ذ䫎项ךא
ְָ㟓׃ծךؔٔؓؿز٦ه馄麓　渣ך彁屭ָהֿזח✮䟝ׁׅתկ 

 

⨳䏿 

倜㘗إٔ؎ؐشٗ؝䠬厩氾ך曯暨罏ָ㟓ִגאחծ佟瘻甧周罏װ嶊顤罏ך
桦⸬ךկ⼔洽ⵖ䏝ׅתְגתꟼ䗰ָ넝㼎ׅחؚٝ؎٦ؽٕؑؐװ،؛إٔقד
׃ה铬겗⯓⮚ךծչ⨳䏿պָ爡⠓כ噟⟰项ׅח㹋植ך欰崞ז䏿⨳״ך➂⦍װ⻉
 կׅת罋ִה֮ח朐屣ׅ」❦䛷䜋ךהֿ钠陎ׁג

⚅歲涸ז➂〡ך罈룳⻉װծ㺡酔⻉ׅ倜莆㕂ך⼔洽顤ך㟓㣐瘝ך圓鸡涸ٖٝزז
 կׅד鷄ְ괏ך٦ةؙإ٥،؛إٔقس

 

 

    

 

  

  

   

 
      

      

劍䖉׆כ? 

㔳邌 11✮䟝秪ⵃ渣桦 

2022։2024 䎃ծI/B/E/S ✮䟝 

  2027 䎃زًٝآطوزحإ،ذؙؾ✮䟝 
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荈⹛⻉ 

 倜㘗ش؎ؙٓؐװؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝秺✯ָ鼋׃铬겗ד⚥ך岣湡ׁ
ⰻך䪮遭װ⻉䓼ꬥך٦ٝؑث؎ٓف؟欵噟歲ָծ⣘窌笨װծ貢㕂佟䏍כך
醡⻉㔳ׅדהְֿגկחؙحىرٝػ饯㔓ׅך٦ٝؑث؎ٓف؟幉✉ָծ
➂ח⸃⫴⸥➿ח㼎ׅ銲㟓ָׅתְג׃ծ㼰הֻז碛㕂כדծ⸤⫴
⸇桦筨➂〡⽑ח⸤⫴➂〡ך嫰桦ך竰竲涸ז⡚♴ָ✮䟝ׁׅתկ⟰噟כծ
嵲㢩ך✲噟䬿挿鵚ꦄ㕂ח獳鯄ׅװؚٝٔ،ّء،صծ⸤⫴ךزأ؝♳傻ח㼎Ⳣ
 կׅתְג׃滠䩛ח⻉荈⹛ךׅ

 

 

 

 

ⴓ侔㘗 

吳䒭ٔي،ىٖفؙأ 

㔳邌 12吳䒭ٔي،ىٖفؙأ 

㕂ⴽծ 
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 ٦ؘٕط٦ؙٝؒٔ

倜㘗חؙحىرٝػךإٔ؎ؐشٗ؝饯㔓ׅ⣘窌ⵖ秈גֽ」⻉瀖敌俱ך⢪欽
ָ♧儗涸ח㟓ִ♧倯דծ䖞勻⟃♳ח橆㞮ֻ׃⮚חծ䭯竲〳腉ז穗幥ך圓眠ח
ぢֽ》穈כְ㟓ׅתְג׃կؙؐٓ؎ش秺✯ֲָֿ׃ְ刿ח⸇鸞
넝꿳ָծ貢ך٦⣣呓ؘٕطؒ饯㔓ׅח✯ծ秺כך䙼ה〳腉䚍ָׇׁ֮
㕂佟䏍٦ؘٕطؒח㸜Ⰻ⥂ꥺך䫎项䓼⻉鶕ׅדְַגկ⻉瀖敌俱ַ
ؙٔךפ٦ؘٕط٦ٝؒ獳遤ך䛷䜋ָ䎢ֻ♧菙ח钠陎ׁ♧倯דծؘٕؒط 

٦㸜Ⰻ⥂ꥺך⸬卓כ鋅麓ׅדָׁ׀կⱄ欰〳腉ؒכ٦ؘٕطծ♧㕂ٕطؒך
ؘ٦彁ךⴓ侔הծ⹛ְַזךֲ״׃㖑佟㷕ٔךؙأ鯪幾ח项ׅה罋ִׅתկ 
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⫈ⵙ䋐㜥כծؚٕٗغ٦⫈ⵙך䭷垥֮ד碛㕂ꞿ劍㕂⫈כ湫鵚ך넝⦼ַ 3 ⴓך
1 ⟃♳♴衅׃ծ2022 䎃דדתֿֿכ麓侧⼧䎃ד剑㣐ך♴衅湱㜥תְגזה
ׅկך穠卓ծせ湡ⵃ㔐ծ㹋颵ⵃ㔐شٗ؝חהכ犱ך 2020 䎃㢙ֽ➰ח麓
剑⡚宏彊ַ䚈꿳׃ת׃կ 

⫈ⵙ䋐㜥ך♴衅銲㔓شٗ؝כךזה犱ַך䚈鸞ז兝孡㔐䗁ָׅדծֿח
䟝㹀♳㔐ָٖؿٝ؎ꅾזծ麓剑㣐秷ך䚈衅䒷ֹ饯ֿׅ穠卓׃תזה
ծ1כ䟝✮أ؟ٝإٝ؝㼎ׅחٖؿٝ؎կ 䎃ך✮䟝ה嫰גץծ碛㕂ך㜥さכ
רק 3 ⦓ծِ٦ٗ㕢ך㜥さרקכ 5  կׅתְג׃傻♳דת宏彊ך⦔

⯓鹌㕂ך⫈ⵙⵃ㔐ָծ㔐ך兝孡ֿכְ٦ؙ֮ؾֶֽחؙٕ؎؟♳㔐
ծꞿ劍ד♴鵚➰ֻ朐屣ח٦ُٔغ،ؑؿ鑐皾ָׅذؙؾגִ⸇ծ׃傻♳ח宏彊
䎂㖱♳㔐ָٖؿٝ؎ꞿ劍⻉ְֲׅהַך㉏ְח䫎项㹺כ湫ׅתְג׃կ؎
ծ䕦갟ך⻉ꞿ劍ה⻉䓼ךꆃ輐䒷ֹ箍״חծ⚥㣛ꋒ遤לׅת넝姺ָٖؿٝ
䫎项㹺כ籼鴥ׇתִׂתկ 

ծ緊䖓כذؙؾ 5 䎃ٖؿٝ؎ך桦ָ麓 10 䎃ך䎂㖱♳㔐ג䱿獳׃䖓ծ
⚥㣛ꋒ遤ך湡垥宏彊鵚鴟ך姻䌢ז宏彊ח㔐䌓ׅה✮䟝ׅתְג׃կְִכהծ
 կׇת֮חֲזכחךז䎂隣כך麣ך

㹋ָծ緊䖓侧䎃ծ劍✲ְֲה㔐ח㼎䘔ָ䖓䩛ך㣛ꋒ遤⚥׃桦ָ䚈꿳ٖؿٝ؎
䖉؎ٝךٖؿ䮶䌴䭁㣐ׇׁה罋ִׅדկ貯儗חծ 兝孡䭁㣐㽷ך穄湍
麓㣐ز٦ٖٕشى٦ة剑穄ⵋ麦挿ךⵙⵃ㔐⫈װ佟瘻ꆃⵃכ䫎项㹺גְֶח
䕦갟ז㣐ֹח٦ٝة剑穄ٔכⵃ㔐ךկ䫎项㨣儗挿ׅתぢָ֮⫘鐰⣣ׅח
ծ2022ָׅת׃ר⿹ 䎃兓僰כّٝء٦ُؒٔغך傀ח눁⸂涸ז宏彊ח䨱תְג
ׅ60 ן״圓䧭銲稆ֶךز٦ٖٕشى٦ة䟝剑穄ⵃ㔐✮ך鎸鯹חآ٦ل
皾⳿䒭׀撑♴ְׁկֿךծ⫈ⵙכ٦ٝةٔךծ䋐㜥ך✮䟝ٔ٦ٝة
♳㔐Ⱅ皾כ㣐ְֹה罋ִׅתկ 

♧倯ծ麓 10 䎃ծ㹋颵ⵃ㔐⡚⡘ח䫇ִֹג⚅歲涸ז顕襳馄麓װꞿ劍涸
٦ٖٕشى٦ةךծ⫈ⵙⵃ㔐ל銲㔓ָ鯄ׅז圓鸡涸ְה♴⡚ך欰欵䚍ז
ծָׅת罋ִؙأٔ㔐♴䟝✮٦ָٝةծٔ־♳䒷ֹח♳⟄䟝✮ָز
 կׅת䙼ה⡚ְג噰כ〳腉䚍朐屣ָ鯄ׅ׃ֲֿ

 湱㼎⣣⦼䩛岀כח㽷ך־♳ⵃה넝鹌ٖؿٝ؎

ٔٓث٦ٗف،٦٥ُٔغ٥ـ؍ذָ剣⸬ 

⫈ⵙ: 
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תְגה竰竲ׅגחꞿ劍כ顕襳馄麓ְגדծ⚅歲穗幥׆ת
ׅկ顕襳馄麓כծ⯓鹌㕂ךדꞿ劍⻉ׅ罈䖓欰崞ךִ⪑ח顕襳ծ⟰噟ֶֽח
顕襳ծ1998 䎃ךչ،آ،⽬堣պךפ㼎䘔ג׃ה襳琎ׁ倜莆㕂ך㢩顈彊⪒ח
 կׅת罋ִהך欰ׄג״

ծ1970כ顕襳⫘ぢז麓ⶱ׃ֲֿ 䎃➿ךչ넝؎ٖٝؿ劍պח竲ֻ1990 䎃➿⟃
ׇׁ♴⡚ⵙⵃ㔐⫈ג׃ծ♧顐䖓劍ָ穄ٖؿٝ؎أ؍رז䚈慧ך꣬
銲㔓׃תזהկ 

项欵眠ְך➿⚅٦و٦ـ٦ؽك䒷鷌װ⚥㕂ך㼎㢩　佄ך簭㼭כ顕襳ך幾㼰銲
㔓זה〳腉䚍ָׅת֮כծ駈⯋ך麓ⶱ顕襳ָسٖٝزך鯄ׅⰕ皾כ㼭ְׁ
㕂孖筨顕襳嫰桦ָ緊䖓ך歲⚅כ㕂ꥷ鸐顈頃ꆃIMFחծ㹋ꥷ䙼ה 5 䎃鸐ׄ
ծ2027ו傻頃锃♳ג 䎃כח GDP 嫰  կׅתְג׃䟝✮ה麦ׅח29%

♧倯דծ欰欵䚍ך⠼כן⡚⡘התוהח罋ִׅתկ넝ְ欰欵䚍ך⠼כןծ
䫎项ך䭁㣐ծכגְמ项ꆃ锃麦銲ך㟓⸇鸐ׄג⫈ⵙⵃ㔐ך♳傻הׅ
鎉ִָׅתծ鷞ח欰欵䚍ך⨡忔כ⫈ⵙⵃ㔐ך♴䬃׃㖇⸂הזח鎉ִׅתկ 

կׅת罋ִה䱿獳ׅד⡚⡘כ㹋颵⫈ⵙⵃ㔐ך鹌㕂⯓חծ暴כד錁挿ךֿ
欰欵䚍ך⠼ג➿חן䫎项銲ך彁屭זה䖤ך⸃⫴⸥כך㟓⸇ָׅדծ➂〡
⹛䡾ָ爙㇗ׅ⯓鹌㕂ך欰欵䎃룳➂〡כծגֻ״㢌ך׆朐屣ָ✮䟝ְׁג
הֻז麓㼰כדծֶֿֿזկׅד 10 䎃ծ⫈ⵙⵃ㔐䫇ִ鴥ח
⚥㣛ꋒ遤ָ遤ꞿ劍涸ַא䓼⸂ז➜Ⰵꆃ輐䫇㖇ָ遤הְֿזְג䲿
 կׅתְג׃ה

碛㕂ך穗幥㷕罏ծٗ٦ָٗا٥ٝز٦و٥ز٦غ䲿㈖׃չ٦ٗا䧭ꞿٌٕرպ
ך锃侭䖓ٖؿٝ؎ծכزأ؝ꣲ歲项劤֮דꞿ劍ⵃ㔐ך锃侭䖓ٖؿٝ؎ծכד
GDP 䧭ꞿ桦ח瘝ׅתְגׁהזֻ׃կ欰欵䚍כ噰ג✮庠ָꨇְ׃㢌侧ך 1
ծ麓כן⠼ך欰欵䚍ךծ⯓鹌㕂ָׅדא 10 䎃ծ衼ֻ׃⡚♴ׅתְג׃կ 

־䮙ָוז⡚鶳ך䓼⻉ծ䪮遭ꬠ倜ך幾㼰ծ鋉ⵖך欰欵涸䫎项כג׃ה椚歋ך
կFRBׅת罋ִה⡚ְג噰כ〳腉䚍銲㔓ָ㣐ֹֻ㢌㺁ׅ׃ծֲָֿׅת 
ׅתְג׃䟝✮ה⡚♴ָ竲ֻֿך欰欵䚍ת 25կ 

 

 

 

 

 

 
25 ٦պ2020ة٥ؙٖحىظ؝չؒך㖑⼒鸬ꋒ涪邌؝أءٝٓؿٝ؟ 䎃 8 剢〾 
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灇瑔涪顤ך㟓겘ծشٗ؝䖓ך⻉ٕةآرך䱿鹌ծ؎ٝٓؿ䫎项ך䭁㣐כוז欰
欵䚍䬃־♳׃銲㔓ַָׇת׃ծ駈⯋ך欰欵䚍ך⠼شٗ؝כן犱ֶֽח
⸤⫴䋐㜥װ项劤꧊秈䏝ך㢌⻉ח䬿ָֿה㣐ֹֻծֻ֮דת♧儗涸הךז罋
 կׅתְגִ

孖ך٦ةؙإ鏣⪒䫎项ך⯓遤ֹכ嫰鯰涸僇הְ罋ִָׅתְגծ⫈ⵙⵃ㔐
 կׅת䙼ה⡚ְכ〳腉䚍ׅ⳿ⶼ㖱邁♶זֲ״זה傻銲㔓♳ך

⟰噟כ倜鋉ך鏣⪒䫎项ךהֿג⯍ח⳿勻䊬겘ך䩛⯋项ꆃ琎תְג־♳
ׅկתծ碛㕂㉀満穗幥ⴓ匿㽷ל״חծ碛㕂ֶֽח孖ך٦ةؙإ项劤زأ
כ穗幥涸䎂㖱䎃侧ךؙح 1960 䎃➿⟃꣬剑넝ך 23.4 䎃ח麦ֶג׃ծ傢渿ז䫎项䠐
妜ָֹ֮ץַ׃ג朐屣ׅדկֿח⸇ִծ倜㘗ךإٔ؎ؐشٗ؝䠬厩䭁㣐וז
⹛ֹך㕂ⰻ㔐䌓װ䭁㣐ך٦ٝؑث؎ٓف؟⣘窌笨ְגזח崞涪ח胜兝
ծ緊䖓װ 20-30 䎃ד庛㹓⸬卓ؖأ䱖⳿ꆀך姻زحطٗئ湡䭷ׅ穗幥ך膴挥稆⻉
ׅת罋ִה䖤זה銲㔓鸞ׇׁ⸇䫎项獳遤ךפ 26կ 

佟䏍⫈ָ♳ծ花כך〳腉䚍ָ넝ְזה⸃傻㖇♳ךⵙⵃ㔐⫈ד➭ךֿ
㼭כⰕ皾幾㼰ׅחծ㣐䌴ַהֿ׃䚈㟓ך㼎䘔إٔ؎ؐشٗ؝կ倜㘗ׅד
ד㽷鯄ׄח䩛㣛ꋒ遤ָ㡰⚥֮ד顠ְ䩛ך剑㣐ך⫈ծ㕂ָׅת罋ִהְׁ
 կׅת䟝ׁ✮ָהֿׅר⿹䕦갟ז㣐ֹחծ⫈ⵙ䋐㜥כ

碛㕂ꆃⵃכ䋐㜥ח籼鴥ת宏彊♴㔐宏彊٦ؙؾד䩧ծתծ顕襳⡭
ⶱה欰欵䚍ך⨡忔כ竰竲ָׅהֿ✮䟝ׁծ緊䖓 5 䎃ך碛㕂㕂⫈ֶן״䫎
项黝呓爡⫈ך⯓遤ֹכ䝤ֻחֲ״ְז䙼ׅתկ 

 

       

 

 

 

 

 

 

 

 
26 ծ2050כ٦ئٝؗحوך㣐䩛زٝةٕ؟ٝ؝ 䎃חדתչٗئزحط湡垥պ㹋植ׅכחծ 

妌䊜דֽ 28  կׅתְג׃鑐皾הזח䫎项ָ䗳銲ךٕس⯐

չٗئزحط⚅歲ך圓眠חぢֽٓؿٝ؎䫎项պծ2021 䎃 12 剢 
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碛㕂ך 10 䎃㕂⫈ֶן״䫎项黝呓爡⫈ך䎃ٔכ٦ٝة ן״3.1%ֶ

ծ2022׃麦ח4.6% 䎃 4 剢ךדת 5 䎃ך㹋籐ٔ٦ٝة 2%⟃♳ծ♳㔐ָהֿ
✮䟝ׁׅתկתծ邌ⵃ桦(ؙز٦ٖٝه٦)ָ♳傻ׅ⚥ծ⫈ⵙⵃ㔐כ㼭䌴
״ծ碛㕂㣐㘗吳כ٦ٝةٔך锃侭䖓ؙأծٔ劍䖉ָׁהֿׅ♴⡚ָז
 կׅתְג׃䫎项㦩ָ㟓

♧倯ծ碛㕂⟃㢩ך⯓鹌㕂ך⫈ⵙ䋐㜥ך⯓遤ֹוקׁכ劍䖉ׇתֹדկ妌䊜ـا
כ٦ٝة䎃ٔך⫈ٝٔ 1։2%ٖؿٝ؎ה锃侭䖓أش؎وכד㕢ח導ָהֿ✮
䟝ׁׅתկ䫎项㨣儗挿ךⵃ㔐כծِ٦ٗ㕢ה碛㕂ך䧭ꞿ桦呓䊴ָ爙㇗ׅ⟃
鯄ׄחծ妌䊜⚥㣛ꋒ遤ECBָꆃ輐䒷ֹ箍ֶג㔐♴碛㕂⫈ⵃ㔐ח♳
儗挿דծ䚈꿳ָׅהֿ✮䟝ׁׅתկ 

爡⫈כדծ駈⯋ך䋐㜥ך䚈衅穗גծ碛㕂ֶן״倜莆㕂ך넝呓➰ֽ爡⫈ח䫎项㦩
ָ⳿㨣הְג罋ִׅתկس٦ٕ؎؎ع爡⫈כծ碛㕂㕂⫈ֶן״䫎项黝呓爡
簭㼭״䎂㖱ך麓׆ָծְسحٖفأس٦ٕ؎呓䊴ⵃ㔐ץ嫰ה⫈
ծגִ⸇ח傻♳ךկⵃ㔐ׅת鋅ִחⶴ넝ג׃ה⣛搫כדّٝء٦ُؒٔغծ׃
鵚䎃ծ倜鋉涪遤ָ湱如ְַהֿծ⫈♶㾶遤桦زٕؓؿر桦כ噰ג⡚ְ
宏彊ַꞿ劍䎂㖱חぢֽג♳傻ָׅהֿ✮䟝ׁծ䖞גծ緊䖓 5 䎃٦ٝةٔך
 կׅת䟝ׁ✮ָהֿ㔐♴ꞿ劍䎂㖱כ

ך⯋կ駈ׅת䓼ָׁ劍䖉ׁז湱㼎涸חה⫈ծ㕂⫈ծ爡כծ倜莆㕂䋐㜥⚥ך
䋐㜥ח籼鴥زٕؓؿرך⫈ٝٔـاת桦כ麓ח⢽鋅ְז宏彊ח麦ֶג׃
ծJP ָٌٕؖٝ皾⳿٥Ⱅ邌ׅٕس䒉ג倜莆㕂⫈ⵙ䭷侧JP ٦و٥ٌٕؒٝؖ
秈ך圓䧭ꌀ厑ךծEMBIأؙحرٝ؎٥سٝن٥زح؛٦و٥ؚٝآ 22%ָ碛㕂
㕂⫈ךⵃ㔐 1,000  然桦ָ噰ךزٕؓؿرծג10%♳㔐زٝ؎هأء٦ك

넝ְ顕襳桦ח䫇ִֿת

ⵃ㔐 

㔳邌 13暟⣣鸬⹛㕂⫈ⵃ㔐ה㼎嫰⚅歲筨顕襳 
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♳וק桦ָֿزٕؓؿرך圓䧭ꌀ厑ךկ䔲鑩䭷侧ׅתְג׃㇗爙ה넝ְֿג
傻ٕغ٦ؚٗכך׃ꆃ輐⽬堣湫䖓瘝ך⽬堣儗חꣲׅתկ鎉ְ䳔ִהծ倜莆
㕂⫈ⵙכծ䫎项㦩ָ넝ְׅדהְֲֿהկ 

緊䖓ך⫈倜莆㕂㕂ג䒉ٕس 5 䎃ך䎃ٔכ٦ٝة 7%䖓ה✮䟝ׅתְג׃կ㚖
ⰻך㢳ֻך㕂כדꆃ輐䒷ֹ箍ָ傀ח穄湍ך㽷֮חծ؍ذ؍رٌ؝⣣呓ך䚈꿳
 կׅת侔鋅ׁ㕂׃瘝ծ❛僒勴縮ָ何㊣ٕآٓـծגֽ」

植㖑鸐顈䒉ג倜莆㕂⫈ⵙך緊䖓 5 䎃ך䎃ٔכ٦ٝةծ⫈ⵙٔך٦ٝة 7%
ך㟓⣣ⴓך鸐顈ח ִ⸇2% ךծ倜莆㕂吳䒭ֶג鋅ה9% ת麻葿֮ה10.5%
 կׇ

⚥㕂㕂⫈כծؙٔأ锃侭䖓דأ٦ك葺㥨٦ָٝةٔז鋅鴥ת⫈ⵙך 1 ֮דא
و٥ٕغؚٗ٦ؔٔؓؿز٦ه٥ٕغ٦ؚٗⰅ穈أ项欵ؙٓךծ醱侧
կ⚥㕂ׅד项欵֮⦼⣣涪䳸ׅⴓ侔⸬卓כדؔٔؓؿز٦ه٥زحإ،ثٕ
せ湡ך GDP 䧭ꞿ桦ך⠼ٖؿٝ؎װן⹛ぢָ➭㕂ח嫰גץ葺㥨כךזծ鸐顈넝ծ欰
欵䚍ך넝ְ⠼ןծ㼎㢩　佄랲㶵瘝ח饯㔓ָׅת׃ծ嵲㢩ַךꆃ輐䋐㜥ךפꞿ劍涸
ծ僴䎃⟃꣬ծ⯓遤הկׅת鎉ִהְג׃׃䖓䬃㕂⫈ⵙ⚥崧Ⰵך项ꆃז
ָֹ䝤⻉כהְֿג׃然ַׅדկ碛㕂㕂⫈כسحٖفأس٦ٕ؎ךהⷚ涸ח簭㼭
ծ10׃ 䎃㕂⫈ⵃ㔐כծ2011 䎃⟃꣬ⴱגծ碛㕂㕂⫈ךⵃ㔐♴㔐׃תկ
ծ1ת 䎃ך宏彊ה嫰הץծ➂孖⯋חⶴ넝䠬ָ鋅ׅתկ⟃♳ַծ⚥㕂
㕂⫈ך䎃桦ٔ٦ٝة✮䟝ծ植㖑鸐顈כדأ٦ك 2.7%ծ碛כדأ٦ك٥ٕس 4.8%
   կ׃ת׃倯⥜姻♴ח

 

  

 

 

     

      

欰欵䚍ך⡚鶳ָⵃ㔐♳傻

 䬃ִׁ鴥

㔳邌 14暟⣣鸬⹛㕂⫈ⵃ㔐ה⸤⫴欰欵䚍䧭ꞿ桦ך䱿獳 
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ך⯋駈فح窌ٍؘךծ碛㕂לׅה䖞ֲח穗꿀ךדתֿ GDP 䧭ꞿ桦ה
悵㖈䧭ꞿ桦ך呓䊴ך ծぢֲֿכ㟓幾ך1% 5 䎃ך碛㕂 10 䎃㕂⫈ⵃ㔐ך⚥甧ꆃ
ⵃ䮠♳♴ 50 ծⵃ㔐׃♴傻/⡚♳ך0.5%زٝ؎هأء٦ك
ָ♳傻׃㜥さכծ䎃ٔ٦ٝة秈 1%䬃ה־♴׃罋ִׅתկ 

碛㕂⫈ⵙ䋐㜥כדծ*R 㹋颵⚥甧ꆃⵃָծFRBל踏ה٦ةأ ָ鑐皾
ָسٖٝز䎂㖱ꆃⵃ0.5%穗幥䧭ꞿ桦ךꆃ輐⽬堣䖓ٕغ٦ؚٗ׃ ֻ׃2.5%
 կׅת罋ִהך荜ׅ♧י嚊ח䟝㹀橆㞮ך♳⟄כ

㹋颵⚥甧ꆃⵃ0.5%חծꞿ劍ך✮䟝؎ٖٝؿ桦2%ךـ٦ؕس٦ٕ؎ה䎂
㖱涸ךؚٝصف٦؍ذأז⸬卓1%הִ⸇ծ10 䎃㕂⫈ך✮䟝⚥甧ⵃ㔐כ
ך㜥さךծֿתկׅתזה3.5% FF ꆃⵃכ ת鴥籼חծ䋐㜥䟝㹀ׁה2.5%
宏彊 25  կׅת0.25%玎䏝♴㔐زٝ؎هأء٦ك

فحծ窌ָٍؘז׃ַ׃ 2%䖓ה䟝㹀ד♳׃鵚ְ㼛勻ّٝءحإٔך
ծ緊䖓ה周ׅ䕦갟ך 5 䎃ך⫈ⵙⵃ㔐כծ♳鶢ךٌٕر欽ְ✮庠
100 ծ碛㕂גկ䖞ׅת䟝ׁ✮ָהֿ1.0%玎䏝♴㔐زٝ؎هأء٦ك 10
䎃㕂⫈ך⚥甧ⵃ㔐כ  կׅת׃䟝✮ה2.5%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ⵃ♳ֶֽחؙٕ؎؟־ 

ⵃ㔐ך剑穄ⵋ麦挿ز٦ٖٕشى٦ة✮庠 
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碛כٕسծ醱侧ך⚺銲鸐顈ד圓䧭ׁ鸐顈חزح؛أغ㼎ג׃ծ20 䎃ךע
㸜ךٕسծגֽ」⣿余ش؎ؙٓؐ״ח،ءկׅٗתְג׃䱿獳ד넝宏彊ٕس
Ⰻ项欵ךג׃ה遹涸ז暴䚍ָ䫎项㹺ך岣湡꧊חהְֿג⸇ִծ碛㕂ךꆃ
輐䒷箍ָ䚈鸞דأ٦لז鹌װהְֿדծ눁⸂涸ז➿剏鸐顈ָٕسָהְֿז
넝ח䬝鮦䱦ֽׅתְגկ 

♧倯ծכذؙؾծ⚅歲ך頃鯥鸐顈֮ד碛ָٕسꞿ劍涸ז♴衅㽷鵒ִהֿ
ծ緊䖓ָٕسծכⴓ匿ךկ䒦爡ׅתְג׃䟝✮ 5 䎃ծ顫僒⸇ꅾדأ٦ك 10%⟃
♳锃侭ׅ〳腉䚍ָ֮הֿ爙㇗ׅתְג׃կכٕس暴ח⚺銲⯓鹌㕂鸐顈ח㼎׃
ך⯋駈כز٦ٖٕس㼎ךծِ٦ٗ׃衅♴ח㣐䌴ג 1 ِ٦ٗ=1.05 1ַٕس ِ
٦ٗ=1.25 כկֿׅת䟝ׁ✮ָהֿ傻ׅ♳חٕس 2018 䎃䎃ⴱך宏彊ח瘝׃
ֻծ2008 䎃ך⚅歲ꆃ輐⽬堣⟃꣬ך䎂㖱ٖהز٦ծ碛㕂ך欰欵䚍ך⠼ןծ㼎㢩　
佄ծِ٦ٗ㕢ٖؿٝ؎ךה呓䊴ח頃גְב䒦爡ָ鑐皾׃黝姻⦼֮ד 1 ِ٦ٗ
=1.28  կׅת㔐♴倯ךٕس

捀剏ٖز٦✮庠ׅכך噰ג㔭ꨇָׅדծ⚥ꞿ劍䫎项חꥷ٦ُؒٔغךג׃
غծ֮ח鞢㺡כ堣⠓ךկ鄩㹀ׅת侧㢳ֻ鋅כ鏾䬿ֽ➰酅ꅾ銲䚍ךّٝء
גְמ桦ٖؿٝ؎װ㜥さծ穗幥䧭ꞿ桦䮶ח♴♳חծ麓䏝כّٝء٦ُؒٔ
ぢָ鋅⫘荈䖒锃侭ׅד儗挿ז玎㣐ְֹֻזֹד䕦갟ָ搀鋔ךծꆃ輐佟瘻כ
 կׅת

鸐顈ך⹛ֹכծ䫎项㨣儗挿ّٝء٦ُؒٔغךծ➭㕂ךה穗幥䧭ꞿ桦呓䊴ծꆃ
輐佟瘻ך䗃橆ծ顫僒圓鸡ָ寸㹀➰ֽꞿ劍涸ז项ꆃך崧⳿Ⰵծ⚥㣛ꋒ遤ך㢩顈彊⪒
⯓ד錁挿ך׆ְכٕسծ碛ָׅתֽ」䕦갟ך銲㔓ך㢌⹛瘝ծ醱侧ך圓䧭嫰ך
遤ָֹ僇חֲ״ְזֻ䙼ׅתկ 

碛ّٝء٦ُؒٔغזְַכٕس䭷垥ד庠גծⶴ넝ծ֮כְ噰גⶴ넝
ծꞿ劍䎂㖱כز㹋⸬捀剏ٖ٦ךٕس׃ꅾ䎂㖱⸇דկ顫僒겘ׅד 20%♳㔐ג
䱿獳ֶג׃ծ黝姻⦼ַך⛣ꨄ䌴רק貯圫ׅדկתծ✳ךא䭷垥״〢ֻ
רקכ㜥さ庠ד飑顠⸂䎂⣣PPPְג⢪ַ ծחկ刿ׅדⶴ넝ך30%
⚅歲⚥ד剑鋉垷ך㣐ְֹ碛㕂ך㶨ך饔㶵頿佟饔㶵ֶן״穗䌢饔㶵ך䕦갟
搀鋔ׇתֹדկ 

 

 

鸐顈: 

䟝✮䓲孡湱㜥ךٕس
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朐䡾זⰋ⨳כؤٕةًٝتٝ؋ؿ頃燉涸勴縮ךٕسծכד錁挿ז瀉劍涸ֻ׀
ծ碛鸬齥彊⪒ⵖ䏝椚ד領锃ח湱㼎涸כկ碛㕂穗幥ׅת䙼חֲ״ְג׃笝䭯
✲⠓FRBכ➭㕂ך⚥ꋒ⟃♳ח鸞ְדأ٦لⵃ♳־鹌ֶגծ㖑佟㷕ؙٔأ
ָ䓼ת⚥ծ碛㕂项欵ח㼎ׅ嵲㢩ַך銲ָ㟓ׅתְג׃կ 

♧倯ծֲֿ׃朐屣כ㢌⻉ָׅהֿ✮䟝ׁׅתկ碛㕂ה妌䊜ך䧭ꞿ桦呓䊴
ծ麓כ 5 䎃ך ךծꞿ劍䎂㖱1%ַ 0.5%։0.75%חآٖٝך　俇ָׅהֿ✮䟝
ծ妌䊜⚥㣛ꋒ遤ECBָָׅתׁ FRB ְֿג׃滠䩛חꆃ輐䒷箍ג׃鷄ꥤח
ךخ؎سהծ碛㕂תկׅת䟝ׁ✮簭㼭ךծꆃⵃ䊴ַה 10 䎃㕂⫈ⵃ㔐呓
䊴כծ5 䎃䖓כחծ100  կׅת䙼ה幾ׅ⼱ח1%زٝ؎هأء٦ك

⽑ח⪑㢩顈彊ךկ⚥㣛ꋒ遤ׅת竰竲ָ✮䟝ׁך⻉ٕس膴זַװծ箢ךֿ
כ嫰桦ךٕس 20 䎃ך 70%ַ ծ㕂ꥷꋒ遤ꆃ輐鸐⥋⼿⠓ֶג׃♴⡚ח59%
SWIFTٕسך寸幥嫰桦湱㼎כדأ٦ك⡚♴頃锃鴬גծ駈⯋כד ⶴ40%
 կׅתְד鴥

 

 

 

㶨ך饔㶵ך曯暨זה

 ٕس

㔳邌 15碛㕂ך㶨ך饔㶵㼎嫰ծأؙحرٝ؎ٕسה 
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⚅歲ךꆃ輐כيذأءծ⣛搫ג׃הծٕس⚥䗰ָׅדך׃הծ鵚儗ך圫ղ
ׅ⻉չ㢳噰׃٦ٝ孑ָ䲿㈖ؚٔٝ؛؎،٦٥ٔغ穗幥〷㹺ծךծ碛㕂כ✲勻⳿ז
 תְג鸞ׇׁ⸇⹛ֹך獳遤ךפ歲⚅䖤זהךך鸐顈獘䎷պ锷ָ植㹋

ׅ 27կ銮⩎长㕂ָٗך،ء㢩顈彊⪒ךⲵ穠寸הֿ「ֽծ♧鿇ך倜莆㕂
圓䧭ך⪑ծ㢩顈彊ֲ״ְזךה㣟ֲֿ⸃㼎Ⳣ腉ח㜥さⵖ鄩ָ铬ׁחծ荈㕂כ
 կׅתְג鶕׃鋅湫ך

֮כדְֲֽה㣟ֲ㖑⡘װ䕵ⶴךג׃ה頃鯥鸐顈然㔿ָٕسծְִכה
سծגִ⸇ח걾䚍⥋㼎ׅחꆃ輐ⵖ䏝װ崧⹛䚍ז㖇⦜涸ךկ碛㕂ꆃ輐䋐㜥ׇת
ד銲㔓ز٦ه؟ך넝ٕس׆ծְכהְֿז鋅䔲ח➭鸐顈ָ剏ׅ➿חٕ
ׅկהծ䫎项㹺ך鼅㥨ָדַ⫦ֻ׀➭鸐顈לׅزؿءחծחٕس㼎ׅ
 կׇתיַזחהֿת䓼ה㖇⸂ָ♧媮ךؤٕةًٝتٝ؋ؿ

 

ⰼך㹋⸂ 

 

կⰼָծ顫僒ׅת罋ִהְז鹌遤ָ鼘ֽךծⰼ넝כד麓玎㸜ָ鹌遤ׅٕس
⸇ꅾכדأ٦ك〷♳剑㸜⦼宏彊ד䱿獳חהְֿג׃⸇ִծ傈劤ה➭㕂ךꆃ輐佟瘻
ָ⛣ꨄ׃朐屣כծꞿ劍涸כח䭯竲♶〳腉ה罋ִׅדַկ傈劤ךꆃ輐佟瘻
ծ緊䖓כ 5 䎃חֲךծ⯓鹌➭㕂ךꆃ輐佟瘻ח　俇׃ծ碛㕂ךהⵃ㔐呓䊴ך簭㼭
ָծ눁⸂涸הّٝء٦ُؒٔغז湱⥇גծ㣐䌴זⰼ넝הָזאח罋ִׅתկ 

倜莆㕂鸐顈כדծ➂孖⯋ָծ䛊ֻծꞿ劍ך圓鸡涸חسٖٝزז屟גծ㟓⣣頃
锃鴬ה罋ִׅתկהծ➂孖⯋ך㟓⣣ך〳腉䚍כגְאחծ1 䎃玎䓼ְ
然⥋䭯ׇתגկ䫎项㨣儗挿ָّٝء٦ُؒٔغך넝宏彊חהֿ֮ח⸇ִ
ׅ⻉䓼ծ鋉ⵖד倯♧闌ׄꆃ輐箢ㄤ瘻ג׃חְז鎉ִכהծ琎噰涸ג
瘝ծ穗幥佟瘻ָ♧顐䚍ח妀ֽׅדկֲֿ׃朐屣כծ䗳搫涸חծ➂孖⯋䒉
ծ5גկ䖞ׅתזחהֿׅר⿹䕦갟ח项欵ךגץׅךג 䎃䖓ך➂孖⯋ٖز٦
ծ1כ 6.0=ٕس ➂孖⯋הծָذؙؾ鑐皾ׅ黝姻⦼ך 1 5.7=ٕس ➂孖⯋כח㾈ַז
 կׅת罋ִהְ

农〾鸐顈⟎䟝鸐顈כծ緊䖓ծ䫎项㹺ծ鋉ⵖ䔲㽷倯ךꟼ䗰꧊ָהֿ

✮䟝ָׁׅתծ넝ְ؍ذٔ؍ذٓن♧㔓חծך٦طو 3 堣腉寸幥䩛媮ծךא

⣣⦼㽯䏝ծ⣣⦼顕詿䩛媮⼧ⴓח弫כחהְֿזְג׃殅䠐ָ䗳銲ׅדկ 

 

 

 
27չ㢳噰⻉ׅ⚅歲ֶֽח㕂ꥷ崧⹛䚍պ2012 䎃 
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⟎䟝鸐顈כ项欵ؙٓג׃הأծⴓ侔⸬卓涪䳸ׅ〳腉䚍װծ넝֮ٔכדؙأ
כהկׅתְג׃剣暴䚍ז〳腉䚍瘝ծ눁⸂涸㹋植ׅ٦ٝة넝ְٔךך
ְִծ倜ְ׃䫎项〳腉ז项欵ؙٓךג׃הأ剣⸬䚍鏾僇ׅכחծ⼧ⴓז儗
կ2021ׅת罋ִה嗚鏾ָ䗳銲ַֽ 䎃 11 剢⟃꣬ך⟎䟝鸐顈ך凐衅؝زحؽ؎
כ㜥さךٝ ؎ծ⟎䟝鸐顈ָכծ׃הָ֮הֿ衅ָ䠐ׅ♴ך50%
 կׇת׃ַהְֲֿהְז׃堣腉כג׃ה䩛媮ךآحقٖؿٝ

⟎䟝鸐顈ךꞿ劍涸ז䭯竲〳腉䚍כծ》٦طو䋆ֻ橆㞮ך㢌⻉װ䔲㽷״ח鋉
ⵖך䓼⻉ծⴓ侔㘗〴䌘٦ٝؑثؙحٗـ䪮遭חךךⰻ㖈ؙׅأٔ瘝ח㼎
 կׅת罋ִה䓼ꬥ䚍如痥ׅ
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ⱄ敌ָׅٖؿٝ؎ծרק吳䒭ה⫈ⵙדֽ圓䧭ׁؔٔؓؿز٦ه⥂剣ׅ
ؙؐך،ءծٗכ⸃կ暟⣣♳傻㖇ׅתְג鶕㼎䘔ךפ铬겗זծ倜ח䫎项㹺
ծ姻ג׃ח謬׆ծְָׅתְג׃麦ח宏彊ךꨇְ玎׃⣿余䖓ծ鏩㺁ش؎ٓ
䌢ז宏彊ךפ㔐䌓כחꞿְ儗銲׃ծך麣ך䎂隣הְֿזזכהךז
ָծךذؙؾⴓ匿ַ爙㇗ׁׅתկֿכהֿך䫎项ח㣐ֹז䠐さְ䭯ְג
㔐♳ג׃顐♧湡垥ٖؿٝ؎ך㢌⹛ָ㣐ֹֻծ⚥㣛ꋒ遤כٖؿٝ؎ך⯋կ駈ׅת
罋ה〳腉䚍ָׅ֮ר⿹䕦갟ז欧㣐חⵙ䋐㜥⫈חծ吳䒭䋐㜥ַהְֿג
傻ָ✮䟝ׁ♳זծ㣐䌴כي،ىٖف٥ؙأٔךأ穠卓ծ⚕项欵ؙٓךկׅתִ
 կׅת

嫰桦穈Ⰵךⵙ⫈ה朐屣ָծ吳䒭׃ֲֿ 60%ծ40%ز٦هׅה
项欵ךפ项欵ـ؍ذشةծ➿剏项欵ٕؔכחꤐֻ》腘㪬ׅר⿹חؔٔؓؿ
ꂁⴓ䖞勻⟃♳ח㟓ׅדהֿׅװկ 

رٌ؝կ㕂ꥷ㉀ㅷׅד〳腉ָהֿׅ卓䕵ⶴזծ圫ղכ项欵ـ؍ذشةٕؔ
חծ颩僇כ䫎项ךפծ♶⹛欵瘝؍ذ؎ؙؒز٦ك؎ٓفծ劢Ⱅ吳䒭؍ذ؍
遤ֲלזծٔך٦ٝةぢ♳ךؙأٔהⴓ侔ך㹋植ח籬ָ➭ծ؎ٝ״חٖؿ⣣
项欵ـ؍ذشة넝ְٕؔךծ崧⹛䚍תկׅד〳腉ָהֿ鯪幾ׅ湡幾ך⦼
ג湱ꟼָ噰ךה٦ٝةٔ䖤䫎项ַךפ䋐㜥ז⠗窟涸ז䎢眔״ծכ
⡚ֻծֿ♳㔐٦ٝةٔ然⥂⳿勻〳腉䚍ָ֮ה罋ִׅתկ 

緊䖓侧䎃ח✮䟝ׁ穗幥ֶן״䋐㜥⹛ぢ周ׅהծٕؔـ؍ذشة项欵
ָծ⚥呌项欵ח㼎ׅ酡⸔涸ז⡘縧דתאְחֽב殅ת竲ֽ׃דְזכהֿ
ְזְג⡭酔ָ婍ׁ竲ֽ䫎项ג׃ꣲ㹀חⵙ⫈װծ♳㜥吳䒭כחկ䫎项㹺ֲ׳
 կׅדַ

鯪幾ׅ嫅䴦ך⦼⣣״חٖؿٝ؎ծכ㹋暟项欵ך⹛欵瘝♶װꟼ鸬项欵ٓؿٝ؎
٦ָٝ吳䒭ةٔך麓侧䎃ךկ㹋暟项欵ׅד项欵ـ؍ذشةٕؔז눁⸂涸ג噰
䎂ךծ麓桦ָծ緊䖓ٖؿٝ؎ծָׅד㹋✲כהֿ׃䖓⸋ח٦ٝةٔךⵙ⫈װ
㖱♳㔐ג䱿獳ׅ׃הծ⚕项欵ّٝء٦ُؒٔغך宏彊כ鋅湫ׁ 

 

➿剏项欵ٕؔـ؍ذشة项欵

酡⸔涸ז鼅䫛肇ַך膴⽱
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堣腉ׅח⸬剣ח暴ג׃ה䩛媮آحقٖؿٝ؎ծכחꟼ鸬项欵ٓؿٝ؎կׅד׆כ

⫘ぢָ钠ׅתկ⢽ִלծⰕ渣⟰噟כ䔲㽷ך鋉ⵖ♴ד麊㌀ׁծ㢳ֻך

㜥さծ㡰♳ָ嶊顤罏暟⣣䭷侧ח鸬⹛ׅתְג׃կ 

♶⹛欵ٖؿٝ؎ך罣䚍חծ鋉ⵖ銲㔓ָ♧鿇僥ׁׅתְגկ㹺顱־♳⦼ך桦

תְגֽ➰ծ纏ג״חծ岀䖒鸬⹛ךהծ暟⣣䭷侧כד岀㚖ךծ㢳ֻכ

ׅկ 

ծ緊䖓־♳ⵃ渣㔐♳䋐㜥➭ך⹛欵䋐㜥ָ⚅歲♶ךծ碛㕂כⴓ匿ךذؙؾ 5

䎃ך䎃䎂㖱ٔ٦ָٝة կ♶⹛欵ׅתְג׃㇗爙הֿ〳腉䚍ָ֮麦ׅח8%

䋐㜥ך䫎项㨣儗挿ךⵃ㔐כ 6%䖓ה⫈ⵙⵃ㔐ח䒷ֽ׆》ծ٦ُؒٔغ

葺㥨կ窌⹛ぢׅתְד導ח麓剑⡚宏彊鵚鴟ח㼎撑涸כה碛㕂吳䒭כّٝء

⡝㸓ٗ٦ٝꆃך锃侭䖓ٖؿٝ؎倯ծ♧ת殅ח㖈䏧ָ麓剑⡚宏彊ךծ⚥〢⡝㸓ד

ⵃכծ㣐倯ך㹺鎘ָ頾䬐〳腉ז宏彊ח殅ׅתתկ 

⾱屘⟃㢩؍ذ؍رٌ؝ך넝ְٔ٦ٝة㹋植ׅהך䙼ׅתկֿך珏ך

䛷ך䓼ְ♴佄ִ銲㔓ךծ圓鸡ח➭剣ׅ堣腉آحقٖؿٝ؎ծכ؍ذ؍رٌ؝

䜋ׅדַֽ」կ橆㞮ךפ٦ؘٕطְؒ׃⮚ח獳遤װ佟䏍ך굸俱㸜Ⰻ⥂ꥺך䱿

鹌כծꞿ劍涸חծ㢳ֻח؍ذ؍رٌ؝ך䛷䜋ֲ׳׃דׅկ貢㕂佟䏍ָⰻ敌

堣ꟼך⢪欽ך媮ꥡ涸䐖姺鹌⚥ծꋛزٕغ؝װ瘝ծꨵ孡荈⹛鮦ך欰欵ח䗳갭ך

ꆃ㾩ח㼎ׅ銲כծ緊䖓䭁㣐ָ✮䟝ׁׅתկ؎ٝٓؿ䫎项겘ך㼎 GDP 嫰桦

ה铬겗⯓⮚ך㣐䌴㟓겘ָ貢㕂ך䫎项ٓؿٝ؎ծֶג鴬⡚♴頃锃ծ⡦⼧䎃כ

项״ח⡚鶳ך䒉鏣崞⹛ךծ⚥㕂כ㟓겘ך䫎项ٓؿٝ؎זֲ״ךկֿׅתְגז

彁銲ך⡚♴湱媷ׅהך罋ִׅתկؙؐٓ؎ش秺✯ָ䒷ֹ饯ֿ׃굸俱⣘窌

笨ך幉✉ך䕦갟鯪幾ׅ倵瘻ָ㼪Ⰵַׁהְֿגծ鴋欵暟ך⯓遤ֹח何

㊣ָ✮䟝ׁׅתկ 

緊䖓ך؍ذ؍رٌ؝ךծ⾱屘⟃㢩ַ♳⟄ 5 䎃ך㹋颵ٔכ٦ٝة䎃 10%䖓ה

✮䟝ׅת׃կ 

ⴓ侔כד⚥ךؔٔؓؿز٦هծꆃծꅾ銲ז䕵ⶴ卓ׅת׃կꆃכծ吳䒭䋐㜥

ؿٝ؎װ幾⣣ךٕسծ➭堣腉ׅג׃ה䩛媮آحقד㽷ׅ♴ⵙ䋐㜥ָ✉넝⫈װ

ٖ넝姺ךת㽷ד葺㥨٦ָٝةٔז劍䖉ׁׅתկתծ㖑佟㷕ٔךؙأ넝ת

㼭ׁכⰕ皾ծ銲ָ邜ִַהְֿג־♳琎⪑ծ貢㕂⚥ꋒָꆃ彊ֽ」

 կׅת罋ִהְ

؍ذٔ؍ذٓنךⵙ䋐㜥⫈ן״ծ吳䒭䋐㜥ֶחծ暴כـ؍ذشة٥ٕؔسحؗٔ

ָ㟓׃ծ⚕项欵ؙٓأך湱ꟼָ䓼ת㽷דծ٦ةٔהؙأٔךؔٔؓؿز٦ه

ꆃכְծ⦐ⴽ⟰噟֮ג׃ծ♧顐彁屭ך٦ٝةկׅٔת׃♷㺔חⴓ侔ך彁屭ךٝ

輐㉀ㅷ㔿剣ך銲㔓ח頃ֻב䫎项䨌殛כծ剑秪磏؋ؿٕ،ז䨌殛䋐㜥ٔח٦ٝة
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㼎ׅ馄麓　渣杆ֲ䨌殛֮דծךذؙؾ䟝㹀ׅחֲ״ծ吳䒭װ⫈ⵙךꌀ厑

٦ٝةٔך呓䊴ָ䎢ָ㽷כדծ䫎项㦩♧媮ה㟓ָֿׅה✮䟝ׁׅתկ 

٦ك؎ٓف劢Ⱅ项欵ך瘝زحر٥ز٦ك؎ٓفװ؍ذ؎٥ؙؒز٦ك؎ٓف

؎تկׅד项欵ぢ♳ָ劍䖉ׁך渣　يؕٝ؎װ渣ָ♳⦼ծزحإ،٥ز

ך㢌⹛ꆃⵃחծ䫎项㹺כ湫䱸輐项׃ה㼎韋⚥㼭⟰噟ؚٝ؍ر٥ٖٝزؙٖ

ⵃ䩪ְ䲿⣘ׅծꆃ輐䒷ֹ箍㽷כגְֶחծ暴ח剣劄يؕٝ؎ז　渣ך

彁屭ׅדկ♧倯ծכسٝ؋ؿ٥؍ذ؎ؙؒز٦ك؎ٓفծ䌴䎢ְ噟珏װ٦ةؙإ⟰

噟ך٦ٝةٔ彁屭ׅת׃הկ劢Ⱅ⟰噟כחծⶼ噟ַך劍ָ瀉ֻծ湱㼎涸ח

䧭ꞿ䚍ך넝ְ噟歲ד✲噟麊㌀׃ծ⣣⦼ך㣐⼱搀䕎项欵ַⶼ⳿ׅ瘝ծ♳㜥⟰

噟כה殯ז暴䚍剣ׅ⫘ぢָ钠ׅתկ 

緊䖓ךزحر٥ز٦ك؎ٓفן״ֶ؍ذ؎٥ؙؒز٦ك؎ٓف 5 䎃٦ٝةٔך

ן״ծ7.4%ֶծדծ䎃桦أ٦ك٥ٕسծכ فկׅתְג׃䟝✮ה10.6%

䟝ׁ✮ָהֿ㔐♳٦ٝةٔך㜥吳䒭♳כ٦ٝةٔך؍ذ؎٥ؙؒز٦ك؎ٓ

ג׃הկ♧⢽ׅד殅䠐ָ䗳銲כחה⠵ֲֿ㼎⣣כ٦ٝة넝ְٔחծ湱㼎涸ָׅת

䮙כך־ծչ项ꆃךꞿ劍㔿㹀պח㼎ג׃䫎项㹺ָ銲実ׅ崧⹛䚍ىٖف

؎ٓفծכ簭㼭ךي،ىٖفկ崧⹛䚍ׅדהֿ簭㼭ׅגאח穗麓ך儗ָي،

חⵙ涪遤⫈ךծꞿ䎃ծ⡚ⵃװ✯畸ז政捗䊡　顠ך٦ةؙإ٥؍ذ؎ؙؒز٦ك

项ꆃ锃麦⣛㶷ֹג׃朐屣ָ♧㢌׃ծ⦵Ⰵָزأ؝♳傻הְֿג׃瘝

僥ׅתְג׃կ 

緊䖓 5 䎃כծꆃ輐䋐㜥》䋆ֻ橆㞮ָ慧㢌ׅד⚥䫎项遤ֲֿזחה

ծ⢽ִ嫰桦穈Ⰵךⵙ⫈הծ吳䒭׃⣛㶷ח麓䏝חⵙ⫈ן״կ♳㜥吳䒭ֶׅת

הծ60%ל ♷⥋頃彊װת넝姺ךٖؿٝ؎ծכؔٔؓؿز٦هׅה40%

瘝ծꆃ輐勴縮ך⿑呓⻉חꥷג׃ծ蕱䨌䓼ְָהֿ✮䟝ׁׅתկⰕ䋐

㜥ך٦ٝةٔךה湱ꟼָ⡚ְٕؔـ؍ذشة项欵ךꂁⴓ䖞勻⟃♳ח䒷ֹ♳ז־

ךծꆃ輐橆㞮ג鸐ׄ♳ぢךⵃ㔐כת䫎项　渣װ䫇ⵖך؍ذٔ؍ذٓنծל

㢌⻉ָׅ腘㪬》ꤐָֻֿה〳腉ה罋ִׅתկ 
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㔳邌 16➿邌涸➿剏项欵ٕؔـ؍ذشة项欵٦ٝةٔך 

䎃桦ծծ2022 䎃։2027 䎃 
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䫎项䨌殛ꂁⴓׅח貯瘝רקח鹌㕂⫈ⵙ⯓ה鹌㕂吳䒭⯓项欵ؔٔؓؿز٦ه

欽䩛岀׃կֲֿ׃תֹג׃㹋植٦ٝةٔז葺㥨גחծ麓侧⼧䎃כ

䫎项㹺ָדהְֿ 1 呞〴䖓⼱٦ٝةٔך栻䖤ָׅהֿ⳿勻כך㸜㹀涸ז穗

幥䧭ꞿרקװ♧顐ג׃⡚♴頃锃鴬ꆃⵃֶٖؿٝ؎ן״桦ך䛷䜋֮דծꆃ輐

䋐㜥》䋆ֻ朐屣ָ湱㼎涸ח琑הַַװ鎉ִׅתկ 

♧倯ծ緊䖓 5 䎃גְאחծךذؙؾ✮䟝ָ爙㇗כךְג׃ծֿהדת貯瘝ך

կ⢽ִׅדהְֲֿהזח䩛岀ָ䗳銲ז殯כה䖞勻כח㹋植ׅ٦ٝةٔ

־♳䒷ֹꂁⴓךפծ倜莆㕂项欵䋐㜥־♴䒷ֹ项ꆃꂁⴓךפծ⯓鹌㕂䋐㜥ל

ـ؍ذشةծ➿剏项欵ٕؔח䗰⚥ꆃװ؍ذ؍رٌ؝ծ㕂ꥷ㉀ㅷח貯儗ה

项欵ךפꂁⴓ㣐䌴ח䒷ֹ♳ְה־䩛岀ׅדկ 

䒦爡ך锃叨٥ⴓ匿ַ䖤ꅾ銲ז穠锷כծ兝孡䗃橆ָ㥨ְזֻ׃ת㽷ח獳

遤ׅꥷכ吳䒭٦ָٝةٔך曯暨ׅדהְֲֿהזחկؚٕٗغ٦穗幥כծٗ؝

⿑ךꆃ輐勴縮ךկ♷⥋頃彊瘝ׅתְגְ➰鵚ח穄湍ך兝孡㔐䗁㽷ך犱ַش

呓⻉ծ碛㕂ך꧍欽ך⠼ךן걧䩧ծ窌ٍؘفح♧㕂ך穗幥Ⰻ⡤ך銲ה悵㖈涸

ך⯋ծ駈כְꨄ䌴ծ֮⛣ך⸃⣘窌ז GDP 䧭ꞿ桦ה悵㖈䧭ꞿ桦ך呓䊴ך䭁㣐

ծぢֲֿ׆ծְכ 2 䎃⟃ⰻך兝孡䖓鷌ّٔٝءحإ㽷Ⰵ爙㇗ְג׃

ծ兝孡䖓鷌劍כկ吳䒭䫎项ׅת䭯䠐ז㣐ֹגְֶחծ䫎项כהֿךկֿׅת

穠卓ָדהך遤ֲח儗劍㨣׃ծ兝孡㔐䗁ָ㹀滠הך遤ֲדؚٝى؎ةぢֲַח

㣐ֹֻ殯זծֿכꞿ劍䫎项ך㜥さח䔲ׅתתכגկ 

ծ麓כדⴓ匿ךة٦رꞿ劍遤ָذؙؾ 100 䎃ך劍ّٝءحإٔד䖓ח⯓

鹌㕂吳䒭ח䫎项׃㜥さծ䫎项㨣䖓 5 䎃ָ♳⦼ך渣ָ䎃桦 ֿ׃麦ח10%

٦ٝة䎃桦ٔך㜥さ׃㨣䫎项חّٝءحإկ♧倯ծׅٔתְג׃爙ה

ַ⫦ծכ 㜥さךծ罏ת殅ח4% 6%玎䏝♴㔐ׅתկ 

⟰噟ךⵃ渣桦ך簭㼭ָ✮䟝ׁהֿծ⯓鹌㕂吳䒭ח鷞괏ׅדկ顱ꆃװ⾱勞俱

⣣呓ך♳傻ծ鋉ⵖך䓼⻉瘝ָزأ؝㟓ח♳ׅծ岀➂玗桦ך䒷ֹ♳ָ־鋅鴥

ծ緊䖓כ♴⡚ךծⵃ渣桦ַהֿת 5 䎃ך稠鎘ד 䟝✮ָהֿ麦ׅח10%

 կׅתׁ

⯓כך䟝ׁ✮ָהֿ蕱䣁ׅח㹋植ך٦ٝةٔך貯瘝הדתծֿה

鹌㕂吳䒭ׇת֮כדֽկ⯓鹌㕂㕂⫈緊䖓 5 䎃ծ䫎项㹺ַ銲実ׁٔ

ؕٝ؎כ⫈կ⯓鹌㕂㕂ׅת䟝ׁ✮ָהֿ蕱䨌ׅח㹋植ך٦ٝ劍䖉　渣桦ة

ؓؿز٦هד㽷ז遤ָֹ♶鷲僇⯓ךծ穗幥כחծׁ֮ד彁屭זꅾ銲ך渣　ي

卓䕵ⶴזֲ״ךչꐛպךؔٔؓؿز٦هծⴓ侔ׁג׃ה项欵Ⰻׅ⥂ؔٔ

 կ׃תֹג׃
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碛㕂⟃㢩ך䋐㜥כדծ㕂⫈ֶן״䫎项黝呓爡⫈ך䫎项㨣儗挿ّء٦ُؒٔغך

ָٝ䎃ⴱ勻ךⵃ㔐ך䚈꿳גֽ」눁⸂涸ז宏彊ח鵚➰ְׅתְגկ⯓鹌㕂⫈ⵙך

緊䖓 5 䎃כ٦ٝةٔךծ؎ٖٝؿ桦♴㔐ָהֿ✮䟝ׁׅתկ 

 

 

 

   
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

㔳邌 17ךؔٔؓؿز٦هⴓ侔״ח劍䖉ׁ 5 䎃ך鷄⸇ٔ٦ٝة 

䎃桦ծ 

 ٦ٝة٥ٔؔٔؓؿز٦ه

䫎项㹺כ䖞勻أٝٓغך㘗 

 ׅ⽱膴ַؔٔؓؿز٦ه

䗳銲ָ֮ 
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⯓鹌㕂䋐㜥ך礵䕙妀ֻٔيؕٝ؎װ٦ٝة　渣酡ֲכחծأٝٓغ㔳ֿ

瘝ծ湱㼎؍ذ؍رٌ؝ծ倜莆㕂吳䒭ծ倜莆㕂⫈ⵙծכⴓ匿ךذؙؾկׅד䗳銲ָה

涸ח넝ְٔ٦ָٝة鋅鴥ؙأٔת䚍项欵ךꂁⴓך䒷ֹ♳ָ־䗳銲הֿזח

爙㇗ׅ♧倯דծؙٔأꆀך㟓ⴓ周׃ծ⠗窟涸ז吳䒭װ⫈ⵙךה湱ꟼָ⡚ְٔ

ָהֿ־♳䒷ֹꂁⴓךزحإ،٥ز٦ك؎ٓفװꆃװـ؍ذشة٥ٕؔسحؗ

颩僇הֲֿ֮ד爙㇗ׅתְג׃կ 

倜莆㕂䋐㜥כדծ⚥㕂吳䒭ך䫎项㦩ָֽה넝ְחֲ״䙼ׅתկתծ

倜莆㕂鸐顈ך㸜㹀涸ז䓼ׁח⠵ְ倜莆㕂⫈ⵙيؕٝ؎ך　渣ָ䭁㣐ׅ〳腉䚍✮

䟝ׁׅתկ 

 

ג׃눁⸂ָ㟓ך؍ذ؍رٌ؝ך㢩⟄٦ؘٕطծؒחծ暴כד项欵ـ؍ذشةٕؔ

կ緊䖓ׅתְ 5 䎃ٖؿٝ؎כ٦ٝةٔך桦♳㔐ָהֿ✮䟝ׁׅתկ 

٦ٝةٔך؍ذ؎٥ؙؒز٦ك؎ٓف劢Ⱅ吳䒭הծ♶⹛欵כⴓ匿ךذؙؾ

ָծ⯓鹌㕂吳䒭٦ٝةٔך♳㔐ג䱿獳ׅהֿ爙㇗ׅתְג׃կ؎ٝٓؿꟼ

鸬项欵װꆃךפ䫎项ծ؎ٖٝؿ桦ָ넝姺ׅתծ䧴ְכծ㣐ֹֻ䮶〳腉䚍

罋ה黝ֲח椚ג׃ה䩛媮ךⰋ⥂ؔٔؓؿز٦هהⴓ侔ؙأٔךד㽷זꅾ㣐֮ך

 կׅתִ

緊䖓 5 䎃כծ䫎项㹺גהח㼎䘔ךꨇְ׃㽷ָ✮䟝ׁׅתկֿדת鸐

项ꆃחؔٔؓؿز٦ه٥أٝٓغזⰩ㘗涸׃ה䗰⚥ⵙ⫈ה吳䒭זծ⠗窟涸

䫎ׄծ湱㼎涸ח⡚ְٔה٦ٝة넝ְ؍ذٔ؍ذٓن「ֽⰅַծ֮כְծז

ךذؙؾծַ־♳䒷ֹꂁⴓך项欵ـ؍ذشةծٕؔג֮ד謬ְ䩛岀ךׄ

ⴓ匿כծ䛊ֻծ䖓罏ך鼅䫛ָ颩僇הֿ֮ד爙㇗ׅתְג׃կ 
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չSecular Outlook ךذؙؾꞿ劍㾜劄պח䲓鯹׃5 䎃⯓ך✮庠כծךذؙؾ

⚺銲穗幥㢌侧穗幥䧭ꞿ桦ٖؿٝ؎װ桦瘝ך✮䟝ծꆃⵃ✮庠ֶء٦ُؒٔغן״

ّٝ鐰⣣ח頿佟佟瘻ծسٖٝز銲㔓ծ䭷侧圓䧭瘝ך锃侭״חٕرִٌ⸇ⴓ匿

 կׅת瘻㹀ׁגְב頃ח

⯓鹌㕂⫈ⵙ٦ٝةٔך✮庠כծ⚺銲⯓鹌㕂䋐㜥ך⫈ⵙⵃ㔐٦ٕٗך⸬卓䎃

せ湡ךذؙؾծכծָֿׅתׁ⳿㼪庠ַ✮剑穄ⵃ㔐הأ٦ك GDP 䧭ꞿ

桦سٖٝز✮庠חןז貢㕂ךꆃ輐佟瘻ח䘔ׄ⦓桦碛㕂ֶן״薉㕂⫈ⵙכ 0.4

⦓ծِ٦ٗ㕢⫈ⵙכ 0.3 ⦓罋䣁׃侧⦼ׅדկ♧倯ծ倜莆㕂⫈ⵙֶן״爡⫈ך

ך儗زٕؓؿرծ⫈♶㾶遤הسحٖفأس٦ٕ؎ךծ貢⫈ⵙכ庠✮٦ٝةٔ

✮䟝㔐　桦40%։50%آٖٝך⸇ٕر٦ٌُٔغ،ؑؿ׃欽ְג皾⳿

 կׅתְג׃

鸐顈٦ٝةٔך✮庠כծ貢鸐顈ָぢֲֿ 10 䎃ח٦ُٔغ،ؑؿד　俇ׅהֿ

ؿٝ؎欰欵䚍ծךأ٦كծ湱㼎כ٦ُٔغ،ؑؿךկ鸐顈ׅתְג׃⳿皾ח䲿

ٖ桦ֶן״穗䌢　佄ך䱿獳ח頃ךذؙؾגְב穗幥ⴓ匿ي٦ثؒث٥زأىظ؝

 կׅת׃⳿ָ皾ي٦

ծJPכחⵙ䭷侧⫈欽ְח庠✮٦ٝةٔ ָٌٕؖٝ皾⳿٥Ⱅ邌ׅ⯓鹌㕂ֶן״

倜莆㕂ך㕂⫈䭷侧ֶן״倜莆㕂爡⫈䭷侧ծأ؎أ鏾ⵙ《䒷䨽ָ皾⳿٥Ⱅ邌ׅأ؎

ⵙ䭷侧SBIծICE⫈أ ٥⳿ICE BofAָ皾ث٥ًًٕٔٔٝؕٔ،ـؙؔٝغ

Ⱅ邌ׅ٦ِٗ㕢ֶן״碛㕂ך䫎项黝呓爡⫈س٦ٕ؎؎عחןז⫈䭷侧ծ碛㕂

10 䎃暟⣣鸬⹛㕂⫈ָろׅתתկ 

吳䒭䋐㜥٦ٝةٔך✮庠כծ䎂㖱ꂁ䔲ⵃ㔐ծ✮䟝㡰♳䧭ꞿ桦せ湡 GDP 㼪ַ

⳿ծⵃ渣桦ך㢌⻉玗桦㢌刿ך䕦갟锃侭ծ䋞謬⻉⸬卓ծ✮䟝吳⣣　渣桦

PERך㢌⻉瘝⸇ג׃皾⳿ׁׅתկתծMSCI ָ皾⳿٥Ⱅ邌ׅ貢珏吳

⣣䭷侧ה IBES ָ꧊鎘٥Ⱅ邌ׅ 12 ٟ剢⯓ⵃ渣ךأ٦ك吳⣣　渣桦PERإٝ؝

ծせ湡׆תծכגְאח庠✮ךկ䔲爡ׅת欽ְ䟝✮أ؟ٝ GDP 䧭ꞿ桦ٖٝز

חأ٦كⴓ匿ךٕرٌ欽ְ٦ةؙ؋ؿך瘝桦ծ⫈ⵙⵃ㔐ٖؿٝ؎ծس 5 䎃

ך䋐㜥ך碛㕂⟃㢩חծ如׃庠✮吳⣣　渣桦PERך碛㕂䋐㜥ך⯓ PER ָծ碛㕂

䋐㜥ך PER ה䲿הֿ俇ׅ　ח⦼㣛⚥ךꞿ劍ך䌴زٝؐؕأ؍ر㼎ׅח

ך貢䋐㜥ג遤锃侭ח٦嫣ةؙإ噟珏כגְאחծ⯓鹌㕂䋐㜥׃ PER ✮

庠ׅת׃կ 

 

项欵ؙٓ٦ٝةٔךأ✮庠
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ןז庠✮٦ٝةٔךأծ⠗窟涸项欵ؙٓכ庠✮٦ٝةٔך项欵ـ؍ذشةٕؔ

貢项欵ן״ֶّٝء٦ُؒٔغ湱㼎ך䫎项㨣儗挿ׁزحفٝ؎חٕرծٌח

 կׅת׃瘻㹀ג׃周٦ةؙ؋ؿ㔿剣ך
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ךذؙؾ GDP㕂ⰻ筨欰欵䧭ꞿ桦✮庠כծ貢㕂ך植㖈ך悵㖈䧭ꞿ桦✮庠׃ծ

鯄䳔ׁחزحفزؐ،ָ欵⳿暟ꆀزحفٝ؎䫎Ⰵ暟ꆀךפ穗幥ֿ

 կׅדך׃锃侭ד٦ةؙ؋ؿ欰欵寸㹀ַׅ

悵㖈䧭ꞿ桦כծꞿ劍䭯竲〳腉דծַאծ剑넝宏彊֮ח㹋颵 GDP 㹀纏ׁה

ծGDPחծ剑ⴱכג׃ꥷח庠✮ךկ悵㖈䧭ꞿ桦ׅת ְזְג⸇䊨ׁة٦ر欰ך

ך䧭ⴓسٖٝزה兝孡䗃橆䧭ⴓة٦ر 2 刼简أفحٔ؍ؿծחծ如׃ⴓ鍑חא

䩛岀欽ְגծ(NAILO ן״ֶ NAIRU皾⳿寸㹀ׅת׃կ 

悵㖈䧭ꞿ桦כחծ⸤⫴䋐㜥ך朐屣ծ孖项劤ך〳欽䚍ծ䪮遭涪ך鹌䯴䏝さ瘝ך

欰欵גכג֮٦ةؙ؋ؿծ5 䎃䖓ך穗幥䧭ꞿأ٦لךծ䧴ְכծسٖٝز皾

ծ1ג遤ַקծ简䕎酡㸣חկ如ׅת׃⳿ 䎃䖓ַ 4 䎃䖓ךדת 1 䎃嫣ך

✮䟝䧭ꞿ桦✮庠ׅת׃կ؎ٖٝؿ✮庠כծ3 瘻㹀ׁג׃筨さ⦼庠✮ה䩛岀ךא

կ1ׅת ؎ך⯋駈欽ְ٦䩛岀ةٕ؍ؿ٥زح؝أٖف٥ؙحٔسمծכ湡א

կ2ׅד庠✮سٖٝز٥ٖؿٝ הֿ甧䚍ָꞿ劍竰竲ׅ⚥ך٦طوծכ湡א

䲿׃ה剑黝؎ٖٝؿ桦ך✮庠ׅדկ3 兝屣ךꆃ輐⽬堣瘝װծ兝孡䭁㣐כ湡א

կ剑ׅד庠✮׃罋䣁أؙىش؎تךٖؿٝ؎ה؎ٓف؟٦طو䊩〸ׁח

穄涸ٖؿٝ؎ז✮庠כծ3  կׅד⦼䎂㖱ך⦼庠✮ךא
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 吳䒭⠓爡ٝػٍآ٥ذؙؾ
ꆃ輐㉀ㅷ《䒷噟罏 ꟼ匌頿㽷ꞿꆃ㉀痥 380 〾 

⸇Ⰵ⼿⠓♧菙爡㔚岀➂䫎项⥋鎶⼿⠓ծ♧菙爡㔚岀➂傈劤䫎项곁㉏噟⼿⠓ծ傈劤鏾ⵙ噟⼿⠓ 


