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The issue of the management and the use of international reserves is a
fundamental basic stand when thinkingover the reality of the targeted
economic strategies in accordance with the available financial possibilities in

the midst of the growing acuity of the financial crisis which have become a
threat to the economic entities,the financial boom made by oil economies
along with the accumulation of a considerable quantity

of foreign currency and the crystallization of the idea of developed countries
common interests throughmaking others various economies grow , with the
conviction that one of the groups prosperity rests on the

prosperity of the others ,and the poverty of one of them is caused by the others
took the lead , and to theinclusive multiplicity in using and employing
foreign currency reserves with the emergence of defferences

between authors and economists over preferencial considerations between
liquidity and the returns in riskiness ,a thing that calls for the necessity of
searching for fields to use foreign exchange needs in the algerian economy ,

along with an attempt to assess its reality .

key words : exchange rate ,foreign currency réserve , interest rate, stérilisation
of foreign reserves .




;\Ml

Sy S

Byjeloa¥) g o) Ay g b Y1 asile

Ollalasid! 9 J\_{,;ﬁg\ 9 Jj\.LzJ\ s

GOl S

dals dodln

@3ladyl Sil b Y Boall bl (g adt LY Y fuad

Aol

Bl blamt Labe 1 JoY) Eoewdl

oY Call Sl psgie 0 JaY) el

s 2l Sl elsif 1 gl Ll

oV Gl ol e Ll wlsass Eu Ll

e Brall Oblat SUSs 1 S Eonel)

g;-’gﬁ‘ Jfﬂj‘ QLEL,‘:?‘ v:\jf )DLAA e ) C}.";,.QJ\

B Y Dbl (S (o)) Ol @il e Al

G V) bl (ST Jbe Wl Ol gl ALl

LY Sl Y S15 lgsls &I CUall




igalady) Sl s A ) Sl Lot RS S el

dizr Y1 OBl Y1 o BaladY! @luSaily Ol @ 1 Jo¥1 ol

el O Sl 1 JgY Ul

el o (3 ) gt 3 )

el o olasl 1 I b

igslad¥) Ol el oY Oyl blasl BYs : S Eoenl!

S sl (3 gzl ol LY Sl o Z\EM\:JfY\ VAL

SR sl (3 5 ey B V) Ol Y B gl Ll

S slas¥) (3 Coall aws ds V) lbolas Y1 W eI Ll

TN b LW AdLadY! daall ; CIE ol

T Y1 ol el a5 o) el

B Y Ol e Jil Slgasld 530 asladV) ol el Gl Ul

e Y1 Dbl Y s I Al

Jadlt 2o

Y Bl Gl alusuly §y15) S sl Ol 1 I el

e

Y Dl Ol aldsianly 8y15) Eabe ¢ JoY1 ol

W Gpall blal 3] pagde 1 JoY) Al

o Gl blasl 3)s) Colaaly el Ul (Ul

Y Cpall blasl )15y el dgorgd ol eI (Ll

eI B pall Slblat alisunl je S Eoel)

Gpall ja s 3 g Gl bl plisiaal: oY1 bl

i) Ol s (3 Lﬁ;k‘y\ Sl blam plisaal 1 ol Al

B3l el ol fisf 3 g W) Bpall blasl plisian) I ALY




Y S pall Slblat §)13] g 1+ EIWI Eoull

AU ablam V1 W) yds 1 sV Al

Ja QU sl gad gl

U SlVls bl s o eI LAkl

JURTEWEYS

Tyl Ol Joudl @aladyl dadl @ al )1 feadll

e

Aaddzal) SUsLaBY! B LY Slblam Y1 alusiaslg 8y13) adly : JgY) Conndd!

oY) bz alisiczaly 5] 3 1S 3,4 0S¥ LAl

B Y) Wbl Y1 plisizaly 815 3 ol 3,4 1 gl ()

B V) Dbl Y plissnaly 5)13] (3 Ayl LysS a4 0 el (ULl

Bl SUsladY) B i ) Olblar Y1 aldsianly 8y13) adly ¢ S Conrall

B Y) Dbl Y1 alidszaly 305] 3 Jol 24 1 JoY) Ll

o ) bl Y1 alsicialy 3)15) 3 bl apd 1 ) el

G Y1 Dbla= Y alisialy 3)05) 3 03 Y1 4,4 1 eI LUl

sl O b B LY Ol 8yls) ¢ EIW) Eond)

apolasY ol b 3 asldl Jol oY) 2l wlblast 1 oY1 Ll

B Blan VG dag l 2all Jold) olblam) e 2l 4 Slelas @ ol Ukl

Akl Blew VL e pall aeld) Joadl wlblas) Lo alldl Y1 olels 1 eI

Joadll Ao

oY Gpall bl Byis) (B il (6l il B SN ¢ sl fadl

e




A 3 V) O el A 3y03) 1 ) Ll

A 3 eV Gl olblas ges olgsl 1 eI Ll

Iy o) i Y1 OB LW el BaliadYl (ool 1 I Coead!

A oy a1 Ol 515y 5@ WY1 JsY b

A e gV Gl olbla! 3] dnlew 1 ) bl

A Sy oW Gl ol bl 3ls) el bl

Sl Y Bl Slbla §13] @By i 1 I Lol

Aoy ) 2 ged) gend) il s Ul

G g W) Gl Slblamt 15y gl LY g5 1 g Al

S Sy coaddl wlbla) 5)ls) 1 el Ul

Jradll Lot

dnle doilsd)

&)

3l




Jza¥l ¢ Jola Atz als




Sllabseod! g JSKEYT 5 Jgliond) 4oL

Jaliodl Lo

krugman &gdwas W5 e dJoldl OOl y93 1 1. 1) o Jgdadd

2007 5 1995) 521 3 aJgudl Sl oo T ) SOl ajsi 1 (2.1 0By Jaubon)

gt bl Jlor) (B bl don,d conai 1( 3. 1) 03y Joutr

Lol Condl B AUSE5 B dmnal) SOl it aiis (4 1) 0By Jaud!

Aol Covdl g By 156l SMeall (0 B B! O13gY1 1 (5. 1)edy Jouod!

TSN Sl Lolbd) Connd! Ggiond B 1 O13gYY 1 (6. 1) 03y Jond!

&Jgldt SlblaYl FIREY] &Ny (7—1) "3) Jodd

dwdld) )l Conr Olegdlad) O e Jg-;h (8—1) (.5) Jgddl

2016- 2006 380 Gl b akidt U yghas :(1-2) o8y Jgeond!

S5l il Bl e 12203y gl

2016-2006 5l 513! b duidl AN Bl y5has 1(3-2) Jguod!

2016-2006  5.6W1 Juas o Bl blaml jshs  (4-2 )eBy Jour

2016-2006 &l Bl o Juas po Syl blat O piige sy (5-2) Jgur

&SI Jgull sl jam b Slblayi lghis ) Sisyll jaes sue (6. 2) 03y Jguondl

rOlblaYU il 8 ol pile bl @ A gl am e o (7. 2) Joued!

gl B ) Bt IS8 1 (1-3) o3y Jgur

2008 sl iyt Joub dotazat) Bl 1(2-3) o3y Jguondl




Jj\v\’.d‘ 4513

@3l LS Lgatiss! Yty Dgead! polis: (3.3 ) Joutond!
2015 -2008 143 & bl ( 1-4y o8y Jaur
2015 -2008 ool i OlblaYt ( 2—4) o3y Jaubr
2015 -2008 S it bl ( 3-4) @3y Joutr
2013 -2008 fyj N iyt byl (-4 ) o3y Jor
2013 —2008 s i) Slblamy1 (54 ) o3 Jgir
2013 -2008 03y i) bzt ( 6—4) o3y Ja
) ey dgeriged kot J9o sl (T4 o8y Jsir
2014-2005) 3 a1 SN (5londl Cludl ailgd 1 (1-3) Jodon!
(2016-2005) 5 2t JY> g peadl Slyslo( 2-5) Jgdend!
(2016-2005) 52l By ol 7y il Slyste (3=5) Jguenl
20162005 sz JY g1zt ©sylg 1 (4=5) Jgnd
2016-2005 5zt S Jldt wly Cla dpy:(5=5 )J gl
2016-2005 320 j1pndt Sy ol Ayppdt ai139 :(6-5) Jguod!
UL Urodl adlo gt Al (75 Jgud!

gyl ) bl (8-5) By Jguad!

2016-2006 et el Olblart AU 9-5 ) gl

2016-2001 5z IS Y1 Oyl Oblar! 39500 (10-5) Jdonl)
2016 — 2005 321 Y ryldt cpol] &S Sl S (11-5)Jguendt
2004- 1997 3z I3 1t oyl ) (125 )48y Jouondt

2006- 2004 37 (513l oyl ol Granadl @3l (135 Jguznll
2003 — 2000 340 S35 % SbolarN dhld) i i) 2ASS(14-5) Jgumd! |




Skl 5 JKEYI Lils

JSal LsLs

2013-2000 et B dskidt Al yshas 1 1-2 o3y JSC

2013-2000 s b auidt U SOl yohas : 22 JSCa)

Sl ) Bl Sty Jon el (Sop¥) Yol bddl ylaad o BIW1 15 K20
2016 -2005 sjﬂ‘ Jy\-’ é,fi )Yjé )WU

2016-2005 jipdl b ol blart ae Ejlis JWl poly deoy sy :(2-5 ) JS20

2016 -2007 i B dylryt Oyl jshs (3 —5) o3y |l

2016-2005 (. lauasly ahodl syl o gsl) isyiglt J) SlblamY) mi(4=-5) |

2014-2000 (=Y 8ymad Og3 p0(Y0)) emaidll il J) Slblam Y1 di 45 (S0

2016 -2005 ( M2 J) (Y0y) olirey didl J) Slblay! 4 : 65 K200

2016-2005 i CbleY I olbla-Y) dwi(7T-5) JSKad

At e cadlt obla) Ul (8-5) o IS




Olalaseld) A58

Sl Ggw (Bl Sbla) b o bl J5udl (1-2 )bl

T ) bl Y1 el Slalew (2-2 ) dalasid]!

Al iy Tyl L Bl el & el ol JS:1-5 o3y Jalaseal)
At iy Gyl JoY1 8150 &yl o) Sl 0 25 4By labasedd!

Al Sy 213819 sl s G (K 135 43 Lalasid]!

S Bgbe— jloiz ‘;Jo}“ A gkl Cfid\ M\ J§,€J\ 4-5 ) R
NSF slid) Jal ja— 5-5 Jahadall







6\

dalall Aadfal)




Aalal) dadial)

sdalal) Aadiall

LS Al dpalladl o pndl e ¢ i) Gyl Jhlia) g g Jia) 23
ey 5 bl alie ] b alaia¥) 13 ) 3ed a8 5 cdalladl CLaLaBY ) (6 ga g
sl Bas ol g 8l S G nBLE Jady o G pdall g asd gl G 8l allas aa
Laia) laliay) 5l Gl 385 5 ¢ Lhaa ol g byl cila 3y I 6
5sad 5255 3 ¢ Apia¥) 3 ) sall pns 5 Aada e ALY Ll 5 Al al) dili e
OB ) ) asll L SN Sl SV ana a4l daliall 4pia¥) 5 ) sall
AS1Al Al jabaddl e alaie ) o ¢ Alaliall @l jba alel Jsall cilplas)
e salll gl e Lign 158 5e Al Sleal) Led ding (Al 5 ¢ Apia¥) claliaY)
il e dubul) o Ul ae ¢ ia¥) Gl Y JUA e dua AN ladl
Lad o 2 50 JS) AV cldalia W) ams aaag s ¢ Joshall g o giall (saall & 4l
A8y Cag ydall drpda e A sall Lo sad ) A piaV) COLanll Al g anal
O e (e Al Al aBiy) e L g g o gall ol da Al g ddaal)
OSay Jual LLERY) (5588 ¢ HAY) e sl ubieail) (e OIS Gla ¢ Al
| s ¢ AaleaB®V) lalpad) 20580 514K daladind aiap¥ ¢ agl] dalall ¢ 5 daladin
o2a ae Jualatll (L8 ¢ Lgilalasiing) aams ae dia) lalia W) LSl dpaa S
s in) J Lei ) 5 )5 pm ga ¢ alaiaY) e ol ST EL (5 Y cildaliiay)
Al J geadU Aalie Y1 3 oY) o) B e alidt saaas ac | g8l e
Gliagdh o 058 ¢ il a5V (e dpia¥) cillalia¥) 5 )a) dlac 2
2585 ALl J sum S A DI 5 )oY ¢ A8y iy 515V 5 Calaa ) sty 3 jle ALl
Calgia¥) 3 o) by ol a sl s 8¢ bl 2gS ) e e YL
ol dale 4y a3 Gl dule (e 3S 5l ae Al spuadl Coaa (38a3 e dgia)
e« g e JSU e Apin ) S leall e o Jalall 555aS 4] a3l
AUl Yl e J sl Al
Llaal) 8 dpin ) il Aalpndl 5 Lo Lain V)5 L0laBY) U Aagls 5 50
25 Uall g a8 dpia ) el dalaa U bl Cada il o 958 ¢ Al )i e
o) delaiay) U e Jsall cobaliat) dleay JiS
s Ol sie Al Uil sl 513 Ly Sl JleaiaV) 13 (e W)

— i el Al A 3 - Al cilpabat®y) e el G pall aldial i
IR e @D g alad] Jalad g 4l gn Caling dalay) A (e Jslaie Al
) Lea hay (A A I AISIYT e Ay
s Caad) Apan - 2 Y
dalll) clalai@Y) o ia¥) dipal) Jhlda) i) £ g ga S
— i ad Al A -
Aaleal) of Aalall Lalill e o) go ApaaY) &L




Aalal) dadial)

pralad) Jlaall 8-
¢ AinY) cllalia) 5oy el KON acal jeiul b Gl duaal aa i
el @ lie) ae Gl 5 A sadl Jale G Gl e Wil Aailall
Aol dpasill (al jef dardd salaiy) Ll uuls -
DA e Jsall gabaBY) ) ay) e ddsilaall 6 4l clalgaY) 3,08 -
L) g Apadaatll Ol gadll e aall
b haad) uilad) ady Lagh L -
i gl SLaBY) a5 a5l ALY Cildanal) YA (e el aiid
; Cad e g\j ;
pda Plaiuly cadags Ailie ) audly Gal 3 ) i) @l ajlge 8 ) sal
38 8 dadiiall 5 Apelill laldl jlad e sal@ind) DA e diaY) cilblgay)
" el
+ daand) calaaf - o LaG
dasdy) Ao iaW) Goyall hlial 3Y Jadadll g dal el daanll J gl
: : R
Laal) Glalia¥) aaa delsd e ¢ Abagiual) AlaB¥) lad iud) dia (e
AL any et e 83 JDIA e Glldg ¢ il G eall cilaliial 5 laY
) Aalill  daniiall
p Gl Al - WG
¢ 3 hanall Calaal) ) J sea sl gt JalSia ale jUa) 8 Ll 50 aaa ol Lie Les
P Al ) Jslatil) A Lua i ¢ ARy Cla g g il )
dh sl Lady) e il Gl clllial il sale -
) ¢ il sl aLa®Y) Ld ey 3l cilaadll 5 ciila )
LA e i) ALY o g e Aalall ANSEY) Jalas 25 38
¢ L8 fua oa Los aY) G pall cillalgialy 3 paiall L - ]
¢ Y Gpall cillaliialy LY adl 0 o La— 2
b Lo Bl cal gl Bl dpia¥) clalaad JieY) gl sale — 3
) ¢ 5 sall Ly
¢ 4 il all el Gllla) Cads ol Bl L0LaBY) jaall o - 4
¢ Zoual) cllalia¥) 3 ey dileial LabaBy) bl a k- 5
p Cial) il 2 - Ll
a0 Sl LA (e allall Jslagy il Jdll e 220 o 4l )all o 5
Al Lalsall s
Sale 5 ¢ Al Glerall s Gl alaa ia¥) Cojeall clalgial ied ]
LG pall el 8 aSaiill Lga



Aalal) dadial)

e ol LaBY) @y ey V) Gal) cllaliial 3l dleld s )
prall Jaadl 305 Lpanadi o 45 ey Al Cagylall i Lealadial
REON(
Ll s L ol A ¥ Lgilalia) o st e cilalaBy) Ja i3
JS) A alaBY) Clua padd) Cuia Lial) Glblia¥) e JieY) (5 siuall 2215 -4
aly
Dbl ae Agdly plaiy) hlae e duall cllalaay) hlae Jads -5
sduanl) Glddaa - Luald
 omalan) adu) Al el aas
4S) 5 jalas pe Y Gpeall cillaliial o ST o il eyl Jg¥) Jglis -
L doalasiy) ¢l i) Bl 4idle

o Aniiall 4 i jall alaBY) lag) iuY) ai SEY el JelE cs -
e Lliall dagall Cada gill fna ae ¢ i) G puall bl i o3 )l
s danll jabaa - Lwdba
A aliaal) (e Candl Calaal aass ll 4y gl i) e cadlall Jeas

Aabiaall a3 i g s ) (538 pall Slill 4y guall ) -

) elaia¥ly gba®Y) hdl Gudaall e 3 jalall dliadll g 4y il el -
( CNES

cebaadl il gl o) soall 45 i) Alan) Cle sanll -

Amalall Jil 5 il sall 5 Aalell gl all 5 iSH -

s Gaad) 8 Alaationall il 91 5 grgiall - Lol
el alaaiuly cadlall Q8 A all Calaal g da g shaal) AJKEY) e 43U
s DA plia Cash e deial) LplaBY) gl al ey Ghagll il
bl Y daladl Clalad¥) 5l ae ¢ 3 ) sl G all cldalgal 5 )l
Oe ¢ AR gl axiinl LS ¢ g dall BVl elal e aal) Gl
UL de gaae Juladl Al dilaay) Gl a1 (e de geaas Alaiuy) DA

ol (a5 Al Gl slaall

ARl Ggaal) - Ll

G gl Leall aiud 3aaa ddasa 5 A8l & gad) Al (g Jay j Al Uiy 5 tiay
Calise 8 el Al el Gpanll 5l jall e aadl @lia Giadl ¢ g e
Lpalina 8 culS o) 5 ¢ iaY) Gapuall cllaliad ¢ g g cal gl g (yda gl Cilaala
Leila e (i) Gyl llalial a3 510 bl s gl aldally Cauals
c.J_Aﬂ\&HijJuiuﬁu\Jﬂ\o&UJMJGM\}&M\
¢ peand) Y UL Jas e leie S35 ¢ Al cibala@y) e cilaliiaY|



Aalal) dadial)

llaliia 3l ;o)) gdmy \)A;_\\_\M)SJAS\ QJJLAAMUMU_C 5 )la Z\_u\JJ— 1
O ALY ASs) ) crald Al g e dbaBi) e asllSail g aiaY) G pall
e 7€l YA e ¢ Jushall g a giall ol 8 clhlaaY) Cads g cilale
- ikl g A o)
-La gestion des réserves de change et ses conséquences pour les marchés.
=Yl Gy call Ll 5 o) 5 eSS (3 da JALEN 5 & v aal du) 0 D
Ce Ll s 8 Apia) Ay yad) dpia¥) 5 sal) Jsadl Gaany ol
Jta 2014 (o yad) 28 G saiia e 5 ol doslal dud 3 b s ial) Gyl
oY) i peall cillalgial 5] b Jgall ey o jlad e Caall L
- Central bank reserve management new trend from liquidity to return
La U 5 o yaall cilalial juad s o) gimy wad dll (g 38 pall e 3 ke 4l )3 - 3
aS) 53 aay b 52V g CDlardl (e IS a6 2l 35 ) Al ol Caali g ¢ 3l sl e
Aaallad) Adlall 3 ekl o) s Aia¥) cilalaay)
-procyclicality in central Réserve bank Management
:Evidence Frome the Crises .
3l (& Ay sall bl o) g1 2010 ddw (Jsall adill 3§ saka e 8 jabaa Al o -4
Cldarall Cay€i 5 5 pm ) caald i) g a5 e Al ¢ dpuadyl cillalgay)
. odalal Lasla) dya pad e 4 g JSI AL
Faaiil) ) ga g xia) Ciyuall cillalaal ol gins 2l ae sl Caalill Al 43 -5
Ay il shell il 53l s il (pan J2 5" 0 )
O A8l Al 5 () LdDA e allall (5 kst 8 5 ¢ ailaiins 424502009/2008
M)z il jall 8 Al ag jliie Jysai s ¢ dpinl) s DU 3aall 5 laY)
Aadi ajlde 2aill Ay jalias e Gy o)
+ daand) dgaa —lauls
G (SaS (n Ll AiSa A8 ) 250 g Jglad Caall £ gaia ga Aad | ks
Lol il WL alets i mpbatl) ) el La 83 alad) Calaaty) goas
& Eua 2016-2005 5l e 58 5 ae a1 ilalia S Adagiuall 4, 500 jal)
Lelalas g Al Hall A 53U ULl aens
: Gl Jsa - ) dle
Uing a3 s jall Clpagill 5 bl ) Joa il 5 Canl) Calaa] 3]
B Y ) sie 4l U sl 53l s J Y1 Juadl) J bty Cumy J gad el )
) ADDA e Jslais (21 " galaBY) <) L dal) G al) cldaliaY
Caalie 30 e Juail) Jaidl 5 ¢ LalaBil) Lol Sa ae dinl) GllalisY) Lale
LSl 55 solimn ga ¢ Agin¥) cllalgia ) i S s o sga ) iyl LA (40
G pial) cilaliadd aal) LUK () sie cn el A 5 S Juadll W
Apal) Al gy daill UL (ol i) () Caagy Mg " AgalatiBY) ey )
¢ AlaBy) Gl el Ledle ae dia Y cildliad




Aalal) dadial)

SJMEQA@WY‘ S A " o gimal) g Gl e A Jiadll oAl s (S
G yall Cllalgial aladil 53500 joma " i) i pmall cldalyial aladiou) g
G yual) cildaliiad 3 ) 8 deatiall g Apalill Jsall (cany (o jlad J bl pe ¢ ainY)
5 el daadl) JBA (e @l g 550 sl 3 sl e Lehalan) 4 glase ¢ i)
) ) & g sall 23A01 " Aial) cldaliadd dgal) alaBY) dad) 1 () sinall
¢ Aal) Ualaa¥) aladiul 55l 8 dagiall 00 jall LlaB¥) Sl i)
O a5 ¢ AuialV) clalgia DU Ay i) jal) i) cillalid) 3 5)a) @8] 5 an 4l glas as
2 s 10l g S sall Sl A0S ) CYNMEAYING () sinall 5 (ueladl Juadll JNA
" eiaY) i al) cdaliiag 5
el Do i) il il g ol wal yzal yaiad Fd o)l Cactia) o8

M



%

S

8 _pall L“,EI,QAY ngm\ Jl.h'g\

sy S8l & sl




gIlaidyl jsil 4 é,,uaY/ i pall BLisY o Bl LY o Lo¥) Juadlf

-~

1l

Al L ALl g dala®Y) alaill 8 Lgan 1S ye ia) Gapuall  Jabial Jis,
¢Aoadil) clalid) (o yla e alDlaie) DA (e abaidy) daatll) e ala) 86 o
Al bl e skl uiad) e gdadl bl JOEAY) Jysa b
Gl Y1 Mo o ¢ el (3l gl (8 Jaxll OMA e Sl ¢ daa Al ddaal
L Lala®Y) Al 8 A ¢ Al
B LA Ylae G Jelis Al e gana o8 JS35 Apia Y] clbliaY)
b s SLaBY) JA18 aall S G el CasSIll L) LA e o) 3 )
S saiy a5 G ¢ Aailall ALaBY) A ja Aada Sl 8 5le ] yo i) <l LS aa
e Gl sadias dabisal) AnlaiiV) O lgul) 5 (g jall wa g Lol il
Lellansl y (po AISEQ A0 5l gall e 5 adla gl (e Ll UG da JAT) ) sall
m)}#‘;uﬂgg&uﬁ,‘@ujj@m@m‘y\L@uauz;\j
C bl ()l iad d Allad 51 UK il 5 il sl SLaBY) CleUnd Calis
aaa Ll Aaqbaas\ﬂ Aoyl dagds 4 e A pamill g ALty shall Jead xag
st gl LS ¢ A gall culal V) aas 3 50L ) Lie el il ¢ A sall cdlalaall
) se (b Aanla¥) g A5 jUall VDAY JE) 5 )5 i pe o Jsall Jalll ana
Jls s & 5885 lanil 98 853 55y (Al ¢ sl gamill LY (Biad 5 ¢ Cle sdadll
adal gl andaii adel 5l 585 adal ol gu ~lgalga clal e ilu gl Gl ) g cpdall
gl dplamy) cllaliilly cliMall A8y ey Glld b gl Ll
LB I ELY) ae el sa Gl of 4l (e 138 5 ciglalall
cadll Jilas 5 83L 31 Aa yiaall Jglall g ¢ HY) ijc@}ﬂ\dy\d&u@mdq\m
S A gall illalia¥) ae i aad dalall Gl (§gia g dsmaall Claal) & jelid
Jabiti Cagus Juadl) 138 DA (g ¢ allall Joo ciline 8 43S pall &l gid) oS
Sle 7 oal V) Gmadl 8 sl 5 Aaldl Gua (e AiaY) GlaliaY) ¢ s s
Gl gl G g sl amiad ¢ S Gl 4 ade Clhll Cilaaa g 4cl gl
Al Gl oS5 jalaa

(oY) G pall cildalia) dale 1 Y1 Cuaal)

ALl Aalay) il ) 8l delia ‘_g Lw\.u\ BTN m&\ llaliia ¥l aall
<) yial) Lf°' Lar ¢ dsbaaad) e glosall L_au:.ujual\ e Al clsliaall Alesy



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill

Alas &l gal g laliw J€ ) el e aba®@Y) cile 3Y) ool a8y da sl
C ol 30w e Jsall Aialy) cllaliay)

PR (e alia) i€ Jaw e 38 il ) clbabaBY) Ak Ca) ool LS
CN e oy ga ae Al CYMRY) ciaa el ¢ Gl 5 Al bl
Cranil A 5 dgallall dpalaiy) Cilasivall A ¢ Al Jsall 5 el Jalall
UJ&A\ o_)};c.q ¢ G\J\.A\ d‘}\.u)dé\_;d\.d\ )y i | J}.@_EJ Lg_)la_ﬁ\ Cbs.f}“ 3.1\_).\.\
Gilusbuall 5 il ) Al Aead 8 Ledads o8 Jaa g JuaiV) 5 2Dl Y1 (lase (& doa sl Sl
6 simall pa LganSs s plel Al ClobaBY) jiay A el ¢ Ay sl
Al A< al Wil e gty ol dsall cillaliad 20l JiaY)
e siaal )l Jae Ll G iy o Sy Al Aadigia pal) g 4l cileniall dgilal

LBy Al  Mand ) S8l 6 eV cUalia V) o sgie i) sl 8
Y e Al ¢ aaiaall G Aaliall g 50 gasall o) sall Ganadd e daidl)
o ald ¢ Adland SN Akl 8 o) sall Gasadd JSEe da ) 3 6 Sl 5 Baaaiall
oo ALY Audliadl Lubad BV el e s Al el A plan e ald
A iSialy ¢ A S Y) dudliad) e OIS e Alaidall §gndl JSLA ae Lgnailis

comllal) Cplalriiall oY 5 st Al HISia Y o

Allay ¢ a¥) Capall sl zllacad 383 & sede 2aa3 Ja o) )Y cadlis) LS
¢ Sllalia¥l s Wie oS8 ol Ledadi Al jalisll Jea a8l DA L
e gna¥) cllaliaVl Ll Gy jledll de gana ) 2l 13 G5 ki g
gale 3 5i5all Jal gl 5 Loy Llaia1 Zpaal )5 coan o asgie JS 758 A slas
A CalUaall IS (e ualindl o8 IS dadlee a3 38

. Yl G yuall cillalgal 58k :JsY) callaall

u_u;\}” LJ).».A\ L_Ma\_u;\t\}a\ @u\ uﬂ.-ml\

LY Gl cillabal e callall Cilaass ;Callil) calladl)

Y G pal) claliia) o ggda 1 Y1 cullaall

J) sl aaal ¢ Cilalliadls asliall (o yell e dnlaBy) Gl calad) Kl
cladl Allg ¢ daall Gagylall dplad acadall ¢ Anial) D lall e ABL
Aanal) Cliay) o ¢ A gall A gaudl e Uy eV Blat o) g ¢ iy Slad Caae e
daad Ll VI lginboae (8 o g ¢ & Al A Jaad) o o

P AR e Led sl (S Al i ) i (580



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill
s Aial) clbldadl galady) Jglaal) 1
oo ke oA Al cllalia) ) * ol any (5 1 oY) Chuadl) 11
L5l e ghaall A g 3 Lgaladiad &3y il AL Apia W) J sea) (e AL
Cua dgaHall Gl VL el e LSt ) dpadl) bl daliall J sualYls
Loa Ofsaliny aai () g Al sal) Cle ghaall Jilas ) "ola" gy ) )
A 5l el Ay gastl Jalill s o€ sl Jguly i o) 2 1690 Apualdd)
Alal) el YT AL Al Calas gl JS gal g cld ) S
L ga a5 pre dm jla ol s L o panl) (S 1400 dpalil)
‘ Ol Aa s e
o A sl cillabia V) ana Jas il Jsa) b Gialal) e e 183U
(samill ) (e Ayl @l sl -
o el AL AiaY) e leall -
sl aaill (3 aia ol candll dag 55 S je -
Juns ol eloa) & cligiad) b duallal) Laiill pliag¥) <y jhaal Laxie (S
plla gk Jamill madle bl e (IS5 ¢1965/05 /31 B 3055 s ASWY
Al o i) (il S LS e eliac V) Jsall @l il dualadl Cnd) (3 géa
aal e Lelea Jal e dalall Cadl Bsia aeaiy (adll paiill gall clal)
A gal) cablalia ) s sSa

Can 33 92 sl dua AN Jeall o Ahlial) J eyl s SG iy el 2 1
o ile saall ol gae (al 2 Y e had daaalall s Al Ul Ca g
202l 2 V) e o
sl Gl e IS Jaii Bhliiay) J g () sall &l (3 g2iia (5 0
il g gall gl 3 gaia ool ldalin ) S s dealdll canad) (3 gia g
A cldUadll ¢ sl

b Aaliall doa Al J saad) el eyl gall cillalia Y duady ;) iy il 31
8Ll Jisaill Gl el Ll dacaldlly il cilblall ey gl
3 sl (51l e 8wl e 3 gean Leana Jasal ol (il gaall ChYDUAY)

1964 das 4 sall A grdly () simall Bing 8 4155 o315 (Hellar Dba 5" ) s 5 ) -7
1998 Ailisa 3 2aall 5 pilell A0l s LT dlaa Ay el Jsall 8 44 al) cldaliia W) Ciladse Saall e desa -]
1690=

2- Christian Bordes. Les réserves de change des banques centrales et les interventions sur le marché des changes

Documents, exercices et questions sur le cours de Relations monétaires internationales,p,3

Ay Aglle clinde s Alle 315505 c@ilags dae ) - ia¥) Cogeall lalial e Jaay ) - ial) il S e andy
ool il Caling dolal) @l gl ool il sl 5 Alaall 5 5 ,A Y] daill clalidl (ol wils ol 5 Alaad) Gy Saaill s ¢adla gl) 5 Alanll
Ll (8 a5l 5 ¢y 530 5 iy ASla Ganan ) BN G i) S8 (31 5f g s Gl ) Adla)



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill
oda <1 ji LS,);\ UA\JQY ji calaxll 8 pa L:J J:ﬁ\ﬁﬂ u).;aﬂ
L Zaaine Ll e
GlLblia¥l e Gaaiyg conlae Jiaey 4lie o oy patll 108 aity
JuieY) e 3ab Yy (Ol A dal Elen 3 ey Al
Agaail) il da LAl el 3V
Badsa yuleae cllia () Ao Jai " Al cllalall g ol ddaliadl" s jle o) -
Jaall dgal sl ey Lealitinl s L) ¢ salll (Ko Cum il o) cillliad
Y 5 ) e Le (i of 0 Y L g cCile gl o) jae 8 s Ul
A gl Ulia Y] Cpaca Ja35 ) uabiall (ams e dasldll Gl 5 -
8 e bkl Glai e dala Caalile dnad) oLl caadll i
W 3l Sy (s A gandly daliall Ja¥) i o 2 Y LS cdpasl) il
AL il e o Lhbai 5l Lgan

Joa¥) Maal Ll dpan sl Aol cidalga) Cayal sgal ) ciyadl) 41
2 g G g Aia¥) Geall LAY J sl s A I Lpial) ks Y|
o 27 JAN a5 peiiad) 5 (oS all i) 51l L)
a5 hae Lpen )l llalia ¥l Jlea) e Al sall LY Jila e
e ald G yeall hlgial s 4dde 5 Jall 5 puad diad) cilel 30V Leie
st O (Kar Sl de g sall ldalia¥) e ealiall Gl b bt Jiiy
(5 oall jaall dgal ga 8 Lewading SV colalud) G el Cint Aoy
S lbia (S S Jpal) e @l e Wl ecle gaall o e A
sl cllaliay) 68 Ol sy WS Sl alaBW G pall sl
55l de LealadinY (5 3Sal) Glil) i Al Adalull Coojeai
Lo cilblia¥l Ga Lad degiy Chseil 1 Ly slladl) de jully
Jalai ) dmaall el 2 i 5 dmaa e 5 ) e 2 Y15 ) sa
Jisall a5 ) Ay jlaill g 48 yemdl) (g il QIS5 oy jlaill il Ly
sl Lale: Jumnt A Ja) ALy shall g Ao giall (i g jall 5 dun LAl 3 sl
(V) il e pana (pe Aadiall gl Jie L3l Apes e 5y Jy sl

AL JR5 Gl b 4ty aia¥) il i) Gy somaldl) iy o) 5]
s Gsin g A gps 3 Al Jgeal s s 28 e JSIT Ala) Al
go Gl L1l 5 U gty o 55 43S 5all gl LS caady haala
e Sall

sam V) g sene L jltiely clllia¥l oS5 dlee N Caoeil 1y

e giaall ol jaal 4 Sl

sl Sla cgg‘).-.a‘d\ Loyl e dals 5 L) & azalall Jgall ‘_é Lalaiay) R.A‘j\y\_j Al gall cbdalaial) cGS‘) S0 -1
76-73 =, o= <1994 4y padll
2005dg)5\ 27 23l @J@.uﬂ\ 4...331.‘.4;‘;” E)ﬂ\ sLﬁ‘)..AA\ Lﬁ‘)s,)“n Sl J2



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill
Aind) Jpa¥) dli iad) Cpeall alialy daly ;quibad) oy 23l 6 .1
el 6 AY) Jeall il &a Y e Blaay) & Gl &all e 5 Al
o Uil Jpal sd 40 o 2l gl gl Clelaally ¢y guall 4 gu
00sSE J) Ladly st Adliaall (5 AY) Jsall e o€ ld (i sall < alacall
Jae e Gasy N @l il 8 eadid S L Bl Jpall o2
Sl iy el ya) ) Sl ¥ s dlgile shae () ge B e Sl (5l
Ao laia¥) s Al Lgibuls 3 4y 8 e e Lpula
A sl el Ay gasi g oy G Sl US Jaa ) iyl 138 as
OB (e baa )Y odgr Lalaia V) adl 5o Ladd (s ¢ oialVl Cojuall alial e
. Gla Sa)
o) " Lo ol o pal) clbhliaWh sabys ;g ciypdll (71
Jal (e e aSati Al dpail) il 4 geus dalia oS3 ) da jlad)
Giob oo SRV aaa e 3kl cle dadl A jdlll J el
L Al Gl 2y o G peall Jana 8 58l o geall () uf 8 Jandl)
(b e 2o sl cillalia Yl 8 da jidy oy pail) 138
AT (S3e) Jpeal ) satl ALG o S5 m
Ay aaliag =
Agadil) il 3 s dxals y m
G ool Al Jhlaa¥l S jes Jygaill ALEN Luia) < laall s aldll jiiay
(aalia¥) dayal) agaa 3 Geriall e dagpdall e ) 3a) sl Sl
Aol lalil) J e 4 g g dalia LY duhaliial Y geal Aaldll candl (3 8a g
Al e ghaell Ay a8 aaiad s callall laly Calial
Ol el (& Al Y 5 bllma " Jlal M e Gahay oy el I
e Aally Apaall cillaludl Ciliatiee o ) pnie sa 5 duaiill cllalull A Al
3 58 pall A sSall diatiall Cilintuall a5 o*saiiall
"5 A sgun dalidl " Clhalia¥l jplee Aol Clbhlia¥l asede Az
AL 5 Al Ll md A ggu daliall J a5 ¢ dpail) cllalidl " 3 kg deialsll
g 4l 5 ¢ AL A g Ao Al 5 gl g s ) (S Ll gl ¢ Jglaill
Sasaill AL Aial ey Lhsantd iy 5 ¢ )y 5 Gl O ida 5 (il
LG peall jrwacd g cile daall YR Jy gall Lllanind (S Cumy
Sl ) 3 gaia o) ALl aliaW) aam gy dealall Conall (§sin g andl) iiay
Agaiil) cllalall o) 2 059 A g LeSLa Sy Jgaal LSy Akl Y sl
Al 31 Y5 Aleadl ailag s Apial) Alaall 33ba Jady @A) sl Gyl

2002 sl a8l (5 saia e plall (BPMS) e sdadl ol e Jilal duselaldl daglall iy a3 - 1
Y U deddie A LS AalBY) 5 ¢ ol slaB 4 jrall o il 2 A LS ¢ sy agly sale Guaiall e iy i a5
. Oalalxiall Al a®Y) daliadll ad s o a8 el 5 45 881 julaall 5 3pe sdll ) st

5



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill
Yoal iy 10 5 elsw an o L ~lie Clistual e @lld e 5 (nal)
‘_;d\ "\_ULA:L\Y‘ C'_\m.t.@_..nﬂ\ APREN Laf cdﬂj\_\ 8 ¢ g4 MJ:QSAY\ d}xé‘}f\ UJS-' u\ Qo
Span o e il Clintiee Jiai Y LY ddahliial Y geal cauld Lie candl (S
Jdlay) il sheall 8 Lie & LY Sy ALtV gl o3a
o i 5 Al 5k i) Jeall 5 A sen dalid) }'ca_ay,).d\ Jsay¥l
LeSLai il <l jlandl a3 Y g ¢ Adlial) il sleall & 2aa () ety ) lpdalgialY|
LAl s Y LY bl J sl ‘;@m cildalul
bl Jadlly LSLs il (pasiall il cliniusall (1 ) o dua Al Cilinioall
Dhsr A uasll Jal o ASL b Iy pa g Aplaliial Y el et 4ol
b (A L) pe) L sall oo gl L Gaad Al VAN i 5yl
ld 5 Jadd ey Ll jad yrg cdoa Jall AwiaV) Aaall Jgeal 8 Ligld s SLaiy)
Jsa¥) o2 (o oy ol W )8 e sl Jaih g Ayl umu\ PRECHRERY
Aol colalo] el 3 jhanall can () 5S5 LesY dubalyial Y gl e
6 AY) Liusdl Glaa gl e a8l cali ) Ania) dlead) st <Dl sal
sLlYL Bt oda o Bl we §3LY) S Alad) J8 5 580e (e &) Ui
D Y (Mgl sl daaad M ey Lagae a6l ) s s ) ol 138 e de
Lilay) lagleall & clbhlia¥) 8 leal ) Flay) iy dblis) Y sl
cliball Laliadl
o Laily Jady Cay el 8 Lale il g Tl sy 3 ) iy el SIS
+ L0 A N Ldalia V1 (5 6K o seall o5 Badeiall g Aabaal J sVl (e A1

Aaldl Cndl 5gis m

sl 28l (3 paia gal ddalia¥) day 0l

" ) il

o Lagasl il 6 g Alle 31y 515 Cajlaal) sal s dgaill cillall) (52l ailagl m

Al coliiiiall g 28l (5 g <l gl ol Chlaing

« 4 gal) 48 ganll @deﬁ\i\ Jedaall 22
oo dnS Al Al Al allaiae Loba®y) Gl Gt 2l
diaY) Ceadl (e A all duay dtia s liic) A e Gl g ¢ dna ¥l cillalaay)
¢ & tall GV A Gle daddl O je Jae aud ad) ¢ galll Sy (o35 ¢ AL
) et st e ) AalaBY) bl (sl
Aalidl 3l sall gpan o Al Al Jails A gall A gl iy 2d 1-2
YA L.é a4 ;:);ﬂ\ j\ ¢ Gle g8aall o) ja e du (_; Lealadiny dagaal) cadalill

2002 4 Jgall 2aill (3 paia e jalall dile gdaall o) jae Jila cayiial cuua -1
" S jall gl o) ol gill clee Ciline ) e sadll (90 apenll LSS 3 AL colinia) ok



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill

O A gall dna ) aa ¢ i) a8 e Slhlia¥) e Luld JSy (5315 ¢ 43 Ul
i g ¢ A sall AUl lien gall (e e yiaal) A gall Chaea i ) Adlca) ¢ )
Jady 435S ¢ Aa¥) cllalia¥) (e Jadily acl 43 oal) A guall salai@Y) J sladl)
Jada g el 430 gal) A gaud) ia ) Gyl cillaliad ) A8l

il Jsa¥l e lases Al gl <5 ; ddgall dgad) glgdl 2-2
¢l sal) Adlal) il gl 5 gl (pe Aa jiidl) JI saY) ) ddlisa) ¢ A gall A< slaall
240 sall S gl ey liail 188 5 430 all Al sad) (e e 53 G el Sy

A< slaadl AL A J sl a g 2 dagpdi (gt AS glaall Al gall A guad)

Jaitig dag pi (ysas ¢ iy gl b Lealadin) (Ko il ¢ dpaill Ul

Zila) ¢ cadll (e A sall dua ) ae Jasaill ALGEN Auia Y] B laad) e SIS
Lol il 3 gaiia (e da () s Aaliall LuiaV1 AL o ) sal) )

Oe Ayl Jeal) WS b Sty ASglaa il el Dgadl G
Ll e JlalW) Jesd e ¢ Lgdliain g jay JlaY Wy ¢ & )

leialaa) Jase Ao 45 jUall WA jaued 8 Jsall aadad s A gaaad) ¢prall Cpanad
doalal g Aaladl il pall AS glaadl etV lai ) o salll LeiSa) LS ¢ duiaY)
il dalle Jaxiy ¢ 538 pall Glidl b jaay ) Cpall Acafia cilaind) d8la) ¢
o 3 Agdaal ol Al guudl (g a8 e semal) A€ I3l e 23S 5l
Gl 53 4 gall A gaud) cpnali) (3 5k B sl jean Sy g 2 dal gia yall 45 Ll

s ad pall Aol sba@y) Glidars g Gilia gl 6

A ) (paals 8 230N 30508 e ald) alaie ) A (e cllh g ¢ Lalal) dual) -

AT A i) ALl Al s bty oy 245 DA (o Sl 57 L) el

U gpnall s (A& J5al) (e Ao gana ol Jl DA e 5K 5r ) sl -
LA Hhaall e dday 3 Gl (e de gena ) ol dpiaY)

Aadldl) ialudll & jealinl 038 (o geaic JX oo 7y g anii s - 1

3- 1 MF, ANNUAL REPORT . 1964,P 25



gIlaidyl jsil 4 é,,uaY/ i pall BLisY o Bl LY o Lo¥) Juadlf

1- | MF, ANNUAL REPORT . 1964,P 25
200= ¢ 1977 ¢ g ¢ sl 5 paall Ala¥) ¢ ualid) Glalil g 4l all dpasall A gad) ¢ jum olia 2

3- I MF, ANNUAL REPORT,OP- CIT ,P83

sriaY) G pall cillaliiag &U.ﬂ u.\l.d\ il

Jﬁj cMLMﬂcA\JWdﬁM\McMJM\u&MJAu 5 dae Sl
Aalal) dalai®y) ACEL el Hl S8l & 4 jeaddl delil) o sgie Ll ) (s
saraiall ol Y1 e 5 4l ¢ aainall 8 daliall 5 33 sanal) 3 ) sall panadd e
Al 8 a8 ¢ Al S A kil 80 ) sl Ganadd JSde da o 3) ) Sl
e Lzl 5 ¢ ALalSH Adliall bl JiaY) jadl e (555 Gl 5 el 4y pkas e
ALl lia) g Al HISial g ¢ 4y lSia ) dudliall (e DS e Alaidiall (3 saall JSLi
el laa 8 Jolain g ¢ (3l ond anlad be g cpdladl Cplalatiall oY 5 s
o L Ll bl 505 A gal) cldalia D Cilagusiil) aal in ge
ool a5 3300 (e ) 531 02 i (S 14 gl cillaliia) £ gl -1
;cﬂSSJ«L\AL;LN\j
s gl BBL) 3 gaia il -1

Al g A gl LeSlai il A gall A gauad) paalic cp dsal) 28l (5 sdbm Saay
" b WS A allall (e Lgm 55 A jaliall
ol aaly p(Aagpdad) 12 o ASglead) clhblia¥l) ASsleadl Agaad) |
Al Lesliai ol caldl 335 8 ali ) A sall Apdalia¥) J peaY) @lli A8 slall
&ngmusaﬂua;)&t@_éq)mﬁui@mgmuj il 48l Al
@qﬁﬂ\mm‘muungu@_iaﬂL;\db@\}s@;‘uu\@j#

) Gsim an s Ll e cilllgial€ 210 Ly daitind L3l Agin§) Slesd

A< sladd) A sall cbdalia) slae & Jay - Al J gea¥) dan ) —elld < ddalal)
" PAEIN

Jsa¥l o2 ana (ulad o alll 430 gal) & gl G Ciliea of 8 Sl lia (g
(o dmy b ppaad by Aga HIA) Leilal 3l laa) ) 4 slaal) cllaliia¥) ol day )Y
Zea s o ALpall A 55080 (s puia gy 43V Y cLgnanil 5 A gl aplia Juadl
A Jad) Lealal il

lede caliasd ) jualiall 488 3 Jiali L3ld (dua yilal) (ciblaliiall) 4 gaadd) o
O me (8 ol Jaall 4 (8 aadiuds o)Al Gl J8Y) Gk e 4l

96 U2 il g e Ayl pall Allalia Yl (S g e -1



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill
die ol dlma 358 gad Ao glha paliall @i 6 1 e cile gl
L el g saldll e & ik Lne lue Josy all) sbaii) o LS caana gy )l
4538 5 Al ClilSa) Jadd imall 13g0 A yiiall SlilaliiaV) 5 dlgile J gaaall
oa s Al (e Sl il day il 3 s 2 A sl a5l (3 g0ia (e cand) e
1) mai LS ¢ gall asill g Jladl (8) gl e Lgle Jpaand) (pe A all oS )
38l Al G dalidl COgadl e canidl Liayl (A il cildaliiaY!
Lo 13 Al gauall cpe AN A all & el da jlal) culdalials (Swap Al
Clblia¥) aldY aladl el Gadly I sall ) s ¢ 4S slaall calalia Wl < ) 68
Jagd sl
Cro JSEE Al 5 2l gal) Al (e cilalfia) 241
Asmall 5 leall o S 52 6 Jall a9 s sbalid ALE ciblida)
ol il Gaaia gal Al S e i sdAS e ¥ AN clbliay) o
Sl g alall ) (3 8a 5 (Apkalial) day ,l))
cbbliad Al il 3-1
Aa il Gl YT Slae ) fpa 3B Y N a5 sdaalad) cldaliiay) |
Se gl 13 2ay g dn AN el Y s ) ey sdgdlall cldlaaY) o
AL sl A gl S e Gy 43Y ilplaliia ) Juadl
" A0 gal) cillaliay) 3 . adl g3 -2
aiaY) calia¥) 5 3ka adl g bl jas ) Gaee dpliasl iyl sae ol
- Al LGl 8 W s Sy S
A i oad) bl COYDEAY) e SlaBY) Aleal B (505 (S5 e
st ot iaY) Gl Jala sl Jdalldl @i YA e @
Cillaliay) a3 3,03 A e @l Ly colllaad dlad) doa il 46K
Leie o 3l i JSUI (e Lgale Adadladll
5 S el il o) ety Cum e S pall Gl Jd (e Agail) i) 55130 o
Oal) (e SIS ling 3 il il 5 1) sl Cojall  daliaY
Gl Glilee JNA e el b by Awind) EBleall 6 aS aaa )
& gidl (gal Aial¥) O laadl (pe 4310 ea g0 jlafiind g 283l gUae 3] g da giddl)
gl dal (e 4 ladll &l Ll CBlaall g A A Al )
JA gl Haas oa ClblliaVl 4ile 5 Cplalatiall Calisie sladly Ledlal il

97 Ua Gils g e Al gall llalia¥l ¢ S s ey -1

GAla 5 dga (e aldll Cand) Bga o salal) land @llia o Cusy OISy clbblaayl e peaiall 138 ol s e la %
RS RVENIREN Y\ P I ENCA I PYPNL P

el g Copeall el a0 e Ty Adlal) cllalia¥l ed Lagal) Lalall clbliay) Ll

Lot e (S8 ) @ 0 5 (g 38 yall il aSlay A i) G puall sl g Jalall axe )5 LY (e Lia 3y Y
Laalill e i) o368 (il b (5 53 (e Apal Lo Jadins ol 3y lal) o gl (5 S pall il Lg 5L ) 538l Sl W) el
Aol deally S g in ial) G peall sl e JAN5 Y canll 38 (e



gIlaidyl jsil 4 é,,uaY/ i pall BLisY o Bl LY o Lo¥) Juadlf

b Aadgiall Bl dage dgalge sledds ale e Al Gy Gl e
Ao )il kel a8 aey (g oladll ) aall (B aall 3yl 355 Sl
g g bl & e 5 pha agd (pAll Clal) o el ) ge 5 SOt Jigal @
(giaall (8 guall
& dsadll i 0 Al aVall galatl Al g o dliladl o
Jan WlSa (g S8 Gl ol yeal SBY)
Leile s dn LAl o goall il Cuy ) Jiieaal) 3 adl) ¢ 5alll @
Cangs ) s o puall e dilas acd Jal e @lld g Cajeall (8) gl 3 Jaxill @
Al A 5 1l dad e ddsiladl 5 e Gyl jaw e J ganll
oda & o o) uall Juadyy dabise dial CBleny 350 Gldalial Jall aen
avinll ¢ gyl ¢ oS e Y sall 8 Aliaiall A ) S aad) (G Le Ll
Sl L et i Lol Ciagy lldy AN ULl )
o yall
D)) laal dlaall i (e JY1 g laall Tad 4 gal) cillaliaY) oda Jiais m
e bl luall 8 2l gidd)l VDAY o sadl GlliS 5 Lgilae G oa e
2ac g ol a Al jaall
r e GO Joa ) saaii Calaa ¥l o2 o a1 8 Jaa Sl o Laa g
il o patisall 5 cpiihall (3 géa o @
Lasad goladll AV e aalll Ol 3 galll Jyodi Jlana @
il gl gt i Al Al Jag il s Jsall sl &y g I
Aacaiiall 44 gl
Sl s syl ) ) e e

‘_,-\-\A\J\ i pall cillaliial S ablall Culadaa &l Cullaal)
Jumdl il Cudae | LalSe |58 1353 50 LiaY) cllalgia ) cia LIS 45 S gall (10
Laalil) ALY i) (iddd o jaad s g A gall JW) cla¥) e o€t
3eliS uSad il s gall dmiie s o AaEN 23R 8 el ¢ Al cila Y oo
Ardie o)y LK cla) ) ad g el e cldalialy) JDlaiad g cads ¢
S Al iy @l ball g s alal g ¢ A gall L) ool e Cauail il s gall
G 5 pailad 5 Ll Lapl 5 LlalSaY ke 43S pall o gl Lgagdss

135 U= 2003 Axaall Sle galaall ol 523 cAans 5 Aalalas )y 21 Aabady) cluland) ) Jade o8 aaall 2e -1
2 -16, BLANCHARD, 0., J.-C. Chouraqui, R.P. Hagemann et N. Sartor « La “soutenabilité” de la politique budgétaire :
réponses nouvelles & une question ancienne »

10



gIlaidyl jsil 4 é,,uaY/ i pall BLisY o Bl LY o Lo¥) Juadlf

3 A Goadl ssiue e sl ¢ Jsall JSI 5 gl e cuilS o) s dilial)
Jaadl au 8 LedDaiul 5 ek 6 Jas e dia¥) Glllia¥) delas e aSall
el 5 A sall g sl (8 ¥ ASaalinn ae 31 ) sally Jall salai@Vly )
5 Aol Jal gry dasi i ) g0 Jlae ) ciliiie g al 00 4l e )1 5 clalall
calitg fad) Cua e Apial) cllblaay) Jde o dlay s b 5 dclaial
paa el A gall Gaglall ae aliai®y) Cildarall () (68 Canda gl G (e die
Jaal) (s sy bl il 315 ¢ Lind) cllalial) e callall 355 g dals
k"_\\_\jag.\;\ﬁ\u.\)&ujcM\oJﬁ&_}J\JLAEJAﬂHMeM@JJ\MSS‘M@.\sﬂ\
D1 L Jalgall o2 Jlea) (S5 ¢

( U'_\\J‘)\jj\j Q\JJ\.&A\)M‘ jZ\AAJ\AJ\ BJ\A_J\ &Me;;

@JM‘UA\J—\EY\&QMJJMOJM |

(AL AEEY) ) Aaa Hall Cile aall i 3k m

ol Jalll byl clalas)

CAa ol sl s i)l

CdaW Byl JseY) sy S sa
Do Alaae g (R) @l uaieS A gal) cilbilalia¥) Jas ) allaall 138 Caagy

& yaball - 1

aS) i dlary A gall & 585 ADIA e A ) o) & @l jalall dpas () 3

&.s'd‘ t_\hl_-a\_ua‘)[\ J\.ux:\ uS.cu 9 ¢ ﬂ.\ﬂ 4..\3)&\ o)\A.J\ 9 LS"L’ Lia 9 u\.ﬂa\_\.\AY\
S ol < palall 335 a3 (pa s lad) edabaia) s ol paleall (e oS

blaliaYl sk

oo 1oaS 18 Mty 138 o8 @l 8 sal ) @l paleall Bal ) e oy 13)

Gl paball sai Jame dpad Jelusall o3a Jie b o)y Lo sale Sl cildalaaY)

5 e cldalia¥) b oSl e el jaball Jladll il Jasal cila ) gl sai Jana s

A iy S e Lol g cbdalia) e Wa il paball Glall ey b

S a albaall b Ak 38 a i gl Jedi a8 " ey Lo cljalall

Sl ApalaBy) cilubudl e Ol 6 cula ) gl 8 del

b JIal oyl Adlaial dla a8 el paleall (Ll da o Ua el of a0 Y Sl

e il L ba et ) duelll Glald) Jia g8 13 5 e gaaall o) e

153 U= G e ¢aal gall QL:\LQSAY‘ SGSJ S -1

11



gIlaidyl jsil 4 é,,uaY/ i pall BLisY o Bl LY o Lo¥) Juadlf

Ll ) 2l Y b Y 55 e Lo gee L3l lia ()55 Sl adiiall J 5ol
bl 3L ol o ALY CLLLaaY) e S 6 e
Al Jeall il jaball dlias Jlaa) Je 1 ks ) coladasl) J) el 8 LhEay 1Y)
. Q\JJLAS\
13) 35S kBl o A gal) culdalga V1 o oS30 Al L dals (o i Al
3yaa b Aalalls CQllall g Aalall o 58 (2) Ad 3 Aediiall Jsally i) 8 L
5468 dalall culS Ll o(Jlall @Mlial) 4l 5l 3 8l dacs 21 allall Wl ) o
58 Al Al Jall Ja g 18 5 S G sSs allall (8 ALl 5 508l &8
L@ Ju; )s( uua\_a;y\ ) JJ\)A\ 52 Jsjsses \5\ P aujauz;y\ 5SS ‘;\ L@;\A
: \e—\bjﬂh O se (o Calad) Saall dgal gal RO
c M laylell -2
clbliay) e clayl ol el 1aa 5 Ll clblia¥) aas e claylgll i
.1n del_)_d\ Ql,.\hl,f.\a\ " o
Losale 5 bl daall s giue 5 Sl gl G 4S A8le aa i aslea 2 LS
= Ly y e a5 ) sl o giall Jaal) 51 cla ) sl Jalaas Lele (3l
M=m(y)
_&L\\JJ\JS\ P ‘M Cusn
(e i) Jaadl ) oyl 6l Jdles s m
L bl Jaal

daadll e By oo g Al Joall jaad dan o)) ol dans giall Jaall &1.9.1)\ dxy g
Lsh: ( 4..)..«\43\ ) djﬂ\ 04 ;\ﬂa odb“) sz\ o) g1 L;Jj.a L cGJ\Aﬂ 4..1..31..».4.13\}“
o> A allall sla) Lgtlal 530l 618 50 cllalgaY)
clbliay) e goladll Jalall by i 4 pael) 580 dpaal ) L i of 2 Y
e e b ol el gl e ST Ay @l paliall el i) 134
L R d}ﬂ\ L_i\JJL.aj ‘\.u\‘).‘.d\ ojsl\ &13.1)\ e.c.‘u Lasa L.;JJS‘ dJLuj\ L}).u u.u:;.\
ol Jaliill b g 5l s s b 5 ¢ Cile haall () jae dpmiia gl Gt 8 (uSaly
GLbiay) e alll cilb sal) ediad O Al a5 Ll eSall Cuaay
Ligyd ,ad oo deal (5S8 38 l COVAY) oda Jie dgal sal Lo LlaiaYl
Ssall Jalill Jag 8 b g (e (il Apalil) DU alima o @15l 5 ¢ sl JaLil
Al s e 3l maal s (Aaddie jlauly paaail g dad e by o) i)
AU Jalal) B jaliay

Agaa¥) g A A @ laiiud) aaa - 3

1910 b an e A sall clblalia¥l ¢ S5 s 3y -1

12



i) JSilf A in ¥ i pal) LY o B LY i LsY) Jail)

G anally 5 zolall Al @l jleiiul lgde oS8 ) Alladly cldabaay) il
sda o iy Lo of @lld ald) 6 saa gl Ly dana¥) @l HldiuY) ade ()5S
O Glo Sim Walse s Jisad) Gussy zoods dsas G Ge Gy
C Y Capeall sl e alll calla e b5 i Lae il sl

Uil y3 Gana Leall okt g g JA) (B 5 patinnal) SV ) sal 5500 Blahy Laid
cala gl OVlas aal a eda s A el Glaiidly Al Gabiall e S
i AN 8 Aas sl Atk o) 1) (e gy bl o 8 @i Y 5 clkalga )
lehalae L) a2 Jead a4 an Gl il Ol jm pamy e Ul
acdiy uaY) Al Cilastie Jiad agd Ll V) alll ) elly aey Ll
D550 oA O sl 138 & L Al Al 5 30 LeSha ) cbaliaY)
Lgilal ) s il se Jsan s clbalaa¥) e Wle iz HWd) 8 b laiinY J) sy
AL e s Gy paal soall o @l clblliay) e Lyl s
a2 Y Jiaall 8 LERY) deul  Conpal aplal) Alladl 3 laiiuU Al
Y] s e ATl 8 )8 5 Slalia ) (5 sl G dala A3 lia B e
(k) JalaS ldaliay) (5 gina) AniaY)

(A ubbﬁ“i\ulﬁg\ljﬂ\ 3,88 - 4

il 1A Al il glose die A 9o chldaliiad (oS 1S dqaal) caldalidl s Y a8
Aala adiyi Cuny Ll Caany (aSall g o oaJall el e el 8Y) e 58l el
G soml eda Al el Y Ledie A g cbblial o ) Al cdall)
abag iy sl iyl Gagub o clilSaY) sy gy il al @Y
) Al A gal) 6 Al A8 da o e

I e & 5 pdie (pa Cankiian) 28 A0 Apallad) ol amy Lyg 5 (s gy o Ll
o lias Leia Leild el Jsall de gana Wl o o) dligla o)) sall Ly 3
Al all Leildaliia) aladind ) el o8 Al el y udad oy g oalaad) LdDEL
Al ) (e Ll 5 Jy sail 4aS) yiall
Cllall (s sine (b gz JAN e Gl Y e 30 A pall (65 Lasie adl Aaill
oaddiae ()5S Qllliall e
Ol pae Bl ) ade i iy a8 Ll (Al dal BV ey (gall el saly ) (S
02sSi A dalall CulS Ladi e pcandl 130 IS LS8 (23658l 4+ LaludY1) s Al
Alia oS5 A1 13) Ll cilbhliay) e cpall cleas Jigs WL 5 58] cllalial
LA Alga (e clelae
sl clblalia¥) e cllall (4 i da Al G gaall dpal o AV A agiig
" Al 53 A (ge AL

112 U= 1980 s ¢ il 5 <) jall Ay el G all el (31 sus) o shat g Baua yY) jlalfias) ¢ ppdiliall il 1

13



gIlaidyl jsil 4 é,,uaY/ i pall BLisY o Bl LY o Lo¥) Juadlf

s A1 COlaall o s SN cpall (K o iy 2 3 & 0 AV .
Leodic Lagad i) il sSa dneal il G 5 coiilall Ly ola gl e
Al Slaall Al g (oS58 ) AR ) Ll eY) 3l
s A ) Al 5 cpall jolas Gaumy o Al cpall (S 8l e cAGE) .
(o JaY) 5 puad (JaV Al sl ¢ dpany Aald jolias (1
,Q..p]\ $AC o 45“ AJ\_J\ u
Tall e gl gal A gal) cLLASY) dpsi - 5
& Jainall Jaall an) i s Al sall cblabia) o 65 ) Ll A gall ) Ll L S5
1 Grgan eYaal sl e sl b s Gay diied) i cile shad) ) e
Oa sy Chlalia¥l e Al gall calla aaa 4 0l 555 diga sal ali) daxind (520 5 jaall
A pal) A oy aleia ) 2815 aaad Sy Lin

@-\AY\ A pal) cillaliial il gSa u.\l.d\ Gl
doad) YY) dees e g_q}sjl\@mu\ OS5 )] Adass (gaail) Caldll g gua ga iy
oY) Ban ol acad 8 ¢ Aalial) Ll KLY 585 Adagiua) dalaEY)
e b paddl LAl jaad (gal A8 5 (A paddl GULKY 238 Caaal ) Al
o) g lardll 5 culaiiall s sl 5 g il Cun (e gAY alaBY) Ansil)
¢ s A jas Slead daia e daa) DA WY i e
Llle Gl gl c0n Cplalaia) Jnmall 5 400l (5 gia o 5l (AL, Baan L sl 1S3
Dnlall A G (e o) g el galie 5 Guald ol ae (&L AREL
A3 o badl Al clly) Caiaty a8 dealadl 5 A g
Sl sohull 5 aSaill aaal Ylae JSE Lo 18 Al 5 A el 2 la il balal
AL 4 38 pall o gl Blitia) ) ganas Jasia Dy graa ) ¢ Allall @l jidigall 5 LY
Capall aldial GlSa (e 5Se all i Ja 5 s AY) alall o o e (52

SIS e ual
) 5 dalall Can (e sl Cadll g guim e J 5L o gus Cannall 138 DA (e
Al ¢ G llaall 8 Gy saill AL 4 ¥ cleall ez 2l JY) calhadll

‘ & Gkl g saa gall

- Sl Gllaal) IR e Slld g diaY) Q\.Ja\ﬁh‘)!\eu)jdjz\m&\ sl (3 g

gl Cadll Y1 Calladll
A ) a4l 4 51K V) bl ; SE Calladl)
. Lﬁm‘ A;LQEAY\ dag yd g Al casul) (3 5aa - ElEN Calladll

52 e« 1977 ¢« gl ¢ aysill s pill Ala ) ¢ Al plalill 5 4 gal) & gaad) ¢ o alia -]

14



gIlaidyl jsil 4 é,,uaY/ i pall BLisY o Bl LY o Lo¥) Juadlf

S8 Cadl) ) gY) Gullaal)

SlA ¢ AL 8 sl adde Aldl) sas oLy adll gy alalad sl Al
o AS (A padl 50l diga o Cagoll Apalal I SE ey (e
L ol Y g calaal) o jleat (gal M ¢ Aalai@y) Al e HAd) s Alalal) llasd)
Jusad Gladl i) ¢ elaBY) ) pd A el & 68 ae o Jsall o
LeS ¢ Aabiaall Anbai®y) cleUadl) e Jladll (g gaiil) i) cld alamiy) ddassl)
Slo Aalal Lala®y) ACEAL el ) Sal 3 cadll ol i el Bl )
saaaial) o EY) ey Al ¢ aainall b Aalidls sasanall 30 sall Ganads
bl 8 208 ¢ Aglland ) Akl o) sall (anadd JSEe da o) 3 ) Sl
o Lozl 5 ¢ AL Adliall bl JiaY) ) (e (5 53 il g prell Ay pks e
ALl ISEaY g ALl i g ¢ A lSia Y dndlial) e S e Alaidia) 5 gudl JSUa
Cla 3ilaall gatll Caadll Jlariad fase dadiyy ol Cplalaiall oY 5 ol
Sl Logee LobaBY) Glawsall Lo A s okl duadail
W it 5 e sleall s bl e slaie V) 383 (e 5SU 5 Led gl dlead ¢ La s
Al pall ddalall dagl JiuY) dead (8 Leleay Ly
Aleny Ansi el COKE 5 AlMaiul 5yl 5 cndl) f )l b ¢ glhid) 138 e
Laa ks B )5 pen Jidi Al & guia g A 2y alad) il sall (o Wa e 5 uldl
A Jiay caadll Cada g g Dl () 3 ¢ 3 pualaall clala@y] 6 Al all 1)
Bat o) led Canda gl Asaal ala i Al 5 ¢ A gall Zalalall o) sall JRYT JDaaY)
o5 dealill jhlaa) aeliad 5 dudliall saa el alef Lg ) 2l cilae
A5 sl Cand) oy allaall 13a & gl g ¢ Aalodl o3 Sl 5 (p jAS
o A @kl ae ddgaan agaa3 I Y geay Al g 3 jualza (sl ) (e plall
 hbin) yeainSs jlie) Jsa L8 Jaall 5kl g suin sall 2321 ¢ Al aDaiud

DRl AUl el ]

15



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill
ai o) e Al g Al Gl el e JIDYs 8 daluS Al adiall
Cadl)l g (a3d ey A8 ) (e LeandiS) el sda g pdal) F Ul Ay 8 asliss|
o Jal 5 adsha el J<G e sas) g dali gl cann (S Cua Al alall S
OV LS g e 228 100 a8 Aalue ot s Aall 4838 ) dngia JS6 e L)k
e Jsandl Sy ) aalia & aal g Gl Jarae ) Adial () dus o CalSa 4al)
Jadd Cadl) e saal gdaigl e alDA
S Aaad 530 24 4ie dipall B p0dind 43 5l Aa j0 o CdSl) Gady Lad Ll
Caldll dlae o Ledad ddand g Al LR W5 63 A Y e 24/1 ) (¥ 35
Ol e e Dl e s oY) oo Aaalill (il ae dadll (o aalil) (Eaal) 46 i
e Y s sail) alkas o V) Ley Jary 2xy ol Caadll 35l e CaSSI AV s2a alasiil
18 e (e caldlls 04100 8 83 8 24 e el (i 13y Lails
abaza o A i jall i g (oAl alea (e sl al 65l e 18 o B le
JSE e L) gl 5 sm J e Y Al afiay 4 6000 2ie 48LEKI 25 (531 Caadl
XL R (i I FRp S - SR I PR G [P
ot Yl 3 at 5K pe e il Lgtaale clinl A - Lol 5y i 6
15 of e g lly 1807 A 3ay gans s 2k BLaIS ) jlaa 16713 allal
slo aaiat i gy sl Jso el egany e JS oK1 1717 dia lasase S Sldl)
c28ill sl cadll jlea ) caldm) o)l e el o al Al s duadl) sacld
50 5aad il i) 4giall Jilde 19719 4w cail 3 ) Hlawd candi Jof aaa 8
&5 O (81933 Law e Ay can ) el AlaaS Tung 55 Jag Y gall Ty o3 el
35 Gl ja adi)) 1934 diw Gy cdaai gD )Y 90 20 2 ) jaa
Fhaai W LY g
il ) i) Al LA 5 Unp Sla 238y a ) uts oY) Al G jal) s
g_m\ AB) M_J)ﬂ\ c_usﬂ\ pac el d.‘i\.m]\ Lg.s.\l_-a.\l\ GA M\;j M_\])ﬂ\ dj.mj\j
ol Lae Aol il giaall galas ) clalill e SIS dalladl o al) cile
Ghbinl o slaie¥) ) SO Al bl s ccwdll Jxe aal i
sacld Jdd ) <A 4l dls < 6 L adll e ak dialY) O laall
P delie o (5 g p gl 2y al g Al Legaa aal yig ¢ Jdgall aUaill bl )
L_ﬂ_u.u)l L..ub.u\ &> M\ db} M_JJJS\ L_Ual.u;‘i\ ).1)9_1} M.JJJS\ i Malzall 4_1}»..;.1
lagal
LS dasd 9415 ‘53\);.1 dana 330 )¢ caalll C\_u\ gad Lﬁ}‘“‘h Jaradl Caxin m
OESY) o dpeliall ol e V) G aadig OIS Al @l e Sl ¢ all ¢
(e B dad 3 yaa (5 g (g aill @M\wgw\smjdumgds%
L Sl Al Sle sdaal) dlea

Ll e al 2 322 Jobas il 48 VL Ll ey -
212 U2 1980 s ¢ il g sl jall gy el A sl el (31 gus) o shat g Baua yY) jlaias) ¢ oapdiliall Caa -1

16



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill
Shlis e Slad calladl J5a Calide Cp dpadl) aia W) ay y 58 A Allac ¢ g m
Il G caadl) Jas
Eaay ol e gaall () Jae & patlall ld Jaalld *aalll ae) @ o) ial aae m
Aalall Jland) b ad 5ol ded) candll Jpaal lasi (5385 a5 (5 g L2
O diun ol adle Sl gl e pallifiy Ledlajly Sy aly le
8 Caany al (Sl g ol 50 Aua ) saa ;Y1 IS jad Cas sy 43)) 58 e sl
) @l Jsall s
Juai Cum ¢ a¥) Gyl Gow 8 JAal Al S Calll 4ada pxc
SO lalas dna S (A Y)Y sall) &gl 3laally Llaial) Gla s
Gllalia ) (e o all Jasing Lain ¢ ia) Cipuall B B 40 Jaladll S
el o S Cand JK5 e D )
)l e OS5 el Y] Canaet g candl) g0 # Ol &yl Las 138
Oy cade 3al glall A gall A gaal) aas e B Lee )l jrw Adcling =
Jandl ) 83 gall a8 Aasy Jall 138 4K eV sastal)l Y ) Caca e
Aage dpleam) ia LA 8 Coa s Ll I el sacly
dad mlaal ey cadll e 53l of () ALaYL S alad) Talus
Sl 13) il Cua Ll Ailly ada 13a s Jall clly 58 L b Wl oY sl
sal COlee e Ly a8k Lo O st oSl GlIAS 5 adll jrs dieLias
JPULER U5 aeh ope L jd caazl caad )
Aad (midty aliall 6N Jeda ¥ Jall (e o candll dad ads
Sl 55k e 2 Lee ot SUK) e o5 30Kl aliy s Sl el
Ja )l die B S A Gaunadd o 38 el gl HE s Gl
Y
@3l sl e dediall Jpdall A6S uSe o ccaaddl 50 e paliill m
JSUaall 3,580 ¢dd gall Al o lalaall o8 cadll 553 (e Gaaldill 5 ) 5 giay
" e oo
e 1 alall gl Aadial) g dall 388 jat al ¢ dgall ol gl Javas d
A pall e ghaall Ay g dadlie) 5% Y s ol e cndll s 0 b sl )
Gl (A Al sall A saall (3_alas) ddla) <l sal 313 g8 ¥ o8 Y Jall 1361
Al J sl Lt Adalia V) J saa) ST 0 Lo s2l) caadl

AL BlEaY) o9 -2

Lo Sl Sy <)L e el 35S 5all o gl Jaliia) el 53y a0
Aa ) Ll b

e saall ) e 3 SV o) sl L aals
2008 ¢ssinall Tl ¢ allall Candll ulaa -1

17



gIlaidyl jsil 4 é,,uaY/ i pall BLisY o Bl LY o Lo¥) Juadlf

ralblial) 4 o i) 1-2

Elaall Sl gl s (B ealhally i pall 98 pady ) e o (S
Slo baaad G aaiad clllia¥l leie o858 Al gAY Jealdly duinY)
Ay AalaBY) ¢ duluall il ) Claal 43S el & gl Lilae Cilay yoad
el il U @) jlead e Talas daliae A3 ey aaa® caadll el
a3l algial 510l oAl el jhsal pmdd Y Ll e Y 138 5 Lein Lad i yuall
Chadil) e o dl) jdiser cans Lo 48 jae allaT

1 gy (¥ 2-2

Joshall (saall & 40 il 4 by Ladiag g adaill e slie Jdsdle caadll o ldiely
A i) L g8 i L sale ) dlend) (uSe

laill &5l hlia ) Jsal) aents cileall (may a8 8 g galall oY) 322
Judll 138 e sulaiy cled ) 335 L i€, Olie e Gl 3 e Lle
e Y Gleleall 4oyl Glliall deat dasy 2001 aiss 11 2% Lasad
s Bl 4 Hjlia sale (el candll (<0G Sl

; ; :Opaldl) 4-2

Gl V) 4 i Gl alle (8 Jgeae difns 2 Jla ey caldll ) Gy
Gl axdiay o (Say WS Joall o alaBY) il géall im sy g sally
(a0 Agles) ) 83U

A8 5.2

bl dns - i) AN O 2alK 8 Ay sty Laie Lagad
Aleall 8 48 ac .y Lea -5 38 yal) i) A4 jae

; / A jaaa 6-2
3 ela pe ol 1 s S Y A Jea¥) ge caadll gl s (e @l
g TloY) Al 8 aalin Lee aallly il 815 "l s a5 (3 gm lia A
B_ohladdl (e Q) Jaas
p Ml gl ) gall dpan ) Algdl) -3
o sd dally @l sk sae o 1973 (8 Lias ) aadll A 50 3all (3 gl £lal) 2y
Gl Jrs (e L e can )l el e 22y o je Cilea Jsall Uil 8 Gl
e s
Gyl ron Candll agilln A put e A )Y delaall dlla el )5 GG o
e o siall Al dnas Sl il sal) alasil e Gan sl (36 eliac] 3a) o
L Lad a3 a8l lancaS (3 sl

mﬂ\)‘.a.\cba_,ma GGLQSAY\BJ‘J}_IUAM\ @N\Mss)ujd\ \J@J U"J"’d\?s:"""'*
Aaadlall oL Y1 e 5V e Ll Loy 53 ol 5 allal) (5 sl e cap Ml A 50 1] 23 2008 s Couaie i -

18



gIlaidyl jsil 4 é,,uaY/ i pall BLisY o Bl LY o Lo¥) Juadlf

aldll ) (Bsia argii Jpaad e 1974 3 Jsall sl 350k A8 g e
a3 g 0.888 (e Y dbilee 16 (e Cpma Jlaie il e
Gl jas BlEaY) 4 4K Y saaiall LY Sl bl e jaall #d) e
sl 4y b ge Jie e dals
Cun ) Legdle 3851 (s (s sad) Gulad) el ) el saill el ol a8
548 yis adll el el fLad) g caad () Y sall o s AL Bl a5
LY sl dee 33 sl o sl amall e gl llia LS5l @l 8 g (8 s
(LS e Al sall AllaliaY) aas o g 5 clilay s Lgdl 55 (ag S e Basiall
il U 1 Ll e dsadl (o plail) Jaliall dala oyl aialy ) e Jaadl Cang g
a5 ¥ ¢l Alla 6 ey A gall A i) ana (o (5 L b dac 3
Al pall dgaal) iyl ey
W)l jalic e 2an jaic Gl salie Al (V1 TN Al & o) &
asd o Y oaall patell 13 S8 g LR Cnld) 38y e L s g Al sl
Jals (A gal) el e a3l al 5) ) Tl Ladf 5 el sl A guudl) s 595 )
Aalsa Jyjﬂ\
O A g da HY allal) (m y23 1971 A (8 4l V) daalad) Cond) (5 g8 Adlisa) a2y
@2 cpdall Jilus aaa (98 Loy A3 sall COlaaall ) gaill i a5 canaa
aaa OIS Laiw ¥ lle 40 Ta ¥z ALY sl a0 caxly 1971/5/15
dea culef adde s W JLk 10.332 slad Vo4l ALl Auadll saa Y
eleiil ) ool Laa cad () ¥ 5al) Jasad GlEY) 1971/8/15 (4 NIXON (g
ki L) asial Al and) cadia) daall) ells du usmg o pall allaly Jeall
L da Al Cile gaall e 3 gl (iad o eall el CLES ¢35y 0 s
dae bee - Gl ms die caad ) Y sall Jy gty Bastiall Gl oll o) 380 oy gl
e Lol oSl ol el gal) A gl & Candll asely IS 3 0l gall gl
tsh e 8T Ad g 399 sy 4B Jhael 408 &5 (62 1976 WSilea aise
saay dalis (1S dilelaa 5 caie i) diall & 355« can )l gl clal] @
ctlall s g ) ool W e
C Bsainall ) sa 2a 65 Al rdll i e il (e paladll @
Al LAY J sa¥) o aldl)l ) (g8 Cilan g <5 o 58 @
" ol sl) ) alai
C sl sl 3 gaiia 8 eloac V) Jsall Cadlly (acanll ads dilee clal) @
drsad bl (Aol G Aol () 5le 50 (8 i sl 5 saiiall oy @
sbac¥) J ol paas ) can )l jalls Lgdias

(30 S (o8 T ALiaial) A Al &) gl oabind selss yomie L) (ol hila) sk iDgass o sl Candl (3 g s 7
Y sall s il

19



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill

Jsall Baclusall il ald o (8 Hlasl) i g5 e Al 2L VWl o5 @

L sdiall L eloac ) Al

sl aes dal e s Al sl Al gl iy (5SS 53 ela) (g gl )
c‘;JJJJ\ Aaill ?LL”@G“"“JM thhﬁ\@a@ag\m\;l\ sl éjhmﬂﬁgﬂ\
ele %1511 1964 ole %59 (e A sal) GlLbLiaY) (8 alll A Cuiadds) Jid
288 Al (e AT g2 ga (e A5l () il 50 man (A gal) Al (§ gaia Bl Eua <1977
Jsad) (A ol prslls Q3 e Bl 0 50le 25 S5y 1975/8/31 (5 a8
.3 52uall ‘_g R sliac V)
3l 3l cadl) o cililee e ¥ 50 Sl L3 Ao Gaiall Jias 1978 Gaole S
Al Jsall e 5Y 50 g sale 363 )5 a8 5 ¢ il
%165 (e ST Al ja i) 3 504Y1 (2007 =1997) il <l sl JOA
2330 (A e a8 i) 3 Y 5 cndl) pas e a5 Aai U 5V 50 7955 @l
mﬂ‘}uﬂdw\)ﬁctm)‘w KV ;j.a.'a‘ﬁj ¢daa ) Q\)ﬁ\&&@)ﬁ\w
Al Y bl &l

¢ LY sall dad (mlisil e ol g i,y e Ja e

haiill il A eV e el Y 138 Ja e
febbia¥l Clifa & cadll jasase o yise pda o
[ ]
[ ]

¥ sall e saildll jlasl (8 Galianl Caann g i 5Y) 1 da
ady ol agle allall 8313 55 aadll (i g pae aldddl Cuny £ LE )Y 128 Ja

30 jlaall

Lol (pe Uiny ¢ candl) ) Y o0 i) ysaizalyy e g,y e Ja o
£
e

635 Lan ¢ galladl a8l Al 5 giie o Chaad ) dpallal) cl il i Aif IS
sl G yall  aliia W) b Sal dnubiall ALl 3aai 4 seia )

Lidsa hlia) pains cadl) jlie) axe gl jlis) Jsa s auai@y) Jaall- 4

Ll ey gall agll ol S5 aalS e ) gaiill Caaldl) ) 00 olglil a2
O ) i ¢ ot halia) JualS 4 Jadias il jle dpasill bl (1Y) 1976 Seala
cacilSal Sl Can ) i ) 53 gally (o 5 Lo A gall A gl A 2 3le il
smalie el el aae o Hliie) sae Jea Ll Yaa ey HLS a8,
A A pall caldaliay)

19 laall -

L@SM&NU)J\&L\LL}L\AY\ ;\ﬁ‘@_’JMA’S%&M\A@‘desjﬁj_goﬁj‘).;é\_i'j\ugdﬁgabaﬁs‘ﬁ\d&\wh\_]_
el 43S WU)M‘; ¢ Y gall e dnd gall EMJY\M@.\B oS Lealadin ?jts;m) ¢S e saatiall LY
4l sall

20



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill
a3 050 lgii) ey A gall LSl juain€ Candl) ) paiul () ) aady anlli
Oan @l liie) Caraay 4l LeSe Jsall amill aUas 8 ) jEY) axe (el (g
Lee lansd Band LIET aal o 4 gal) culalaa ) cls Sy
Adle 0S8 Loy, A8 e (g ki B aile (6 Ha Y calll LlaaY) o
o b Ol oy s ) i Ay gran @
sl -
o) gasall AUl 8 Caaldll e les o) ) paed) caaly AW culall e
aaldai g N gall aill (3 gaim g la L) Al 4l T jeaie P G e ) dled ol
Graay Y Al LS V) Gile daal) g 8 aadieg ¥V A celd ol o0
@ L aiay ¥ L) e wialy lbliaY) jualic aalS caadll () LS (A s 4uiay s
Lgie Al juaic
DY 4 LYY O e et HL Al ey Lee adoail) Ao caaldll jeu plii ) e
adaaill B dga) sal diagdy Ladiing 43 V) 2ile
poady 3y sa Y dpadiat bgia 4 o skt Vol 33la a3l e
iy 4aye By A e LYl Lol ey @Slaall e e 5 il
' A e saniall Y Sl Aglalall el
galic 3L deddll gl i cdl Gl e i@ Y jeld) clls e
O sing Laa o e 5 Ay sladll dale Jady (Apia ) @ lead) dali) cillalginYl
dhid cadll e pai@ Vel bl
Aliade 4 laind 3131 5¢8 addl (pe o xS Gl 43S0 g dalis Caalll ual @
Lo 43Sl s A sall cValaall (& s Alas g 40 o€ Auala Gpaiill agillsy Caadll 2id o
i g el 3) Adla) Jpea¥) G 48y sl 5 (Blaall glae (S0 J))
sl g cile Y gl 8 A g e J saanll
(L A gene aguly sl Cilia sl 8 Jglaill gan Llla alaiaYl 4ty o
o) pa g A gal) Al llsl] 8 dgecall Jo Jaal) a8 caadll el
Ol Jale ast 4 L) Jadladl) Gl g5 Chang 4l (58 50 L)
Cadll aleiad te iy Al ialaal 3ol ) A8 el gl oladl e
AN A ool A gl Jilis g (o 53 gidall 4l
R enal 88 (ol 5 agul (8 s g A (3 5us (o ApuSe A Sl @
Bl alal S5 a1 ALY a5 Jrdy 0 38 ye 84 lay o2 Y sall (e Sy
Sl clbalasy
e Ll | paie Jha 4l V) sl sl s 8 Lan ) ol 50 elgiil a2
Aol aisanl aal 5 e ae Jll e dyshall g Jaw il Ja¥) & el palic
3590 O Oslld) o) juall asy A Al g SNy cclalialy) palic o
() gaaill aaill 8 aadll ) gn daat g Jani Lay ) daallad) oY)

21



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill

A i) Gl e Yl anrs Jsall Gl jaae D)) sd Lyl axdiey OIS o 2
A ey Galiall Ll lals ) dagall 4 HLeiin¥1 <l 5@l (gaa) mual 5 AY)
chiaa Al Gl diyie @ el A 1) adadl jlad ) A JI) COlaall a yaiii Ladie
Y sl Led agd Al s il YA W W) )y el ALEN a5y JNA
o SIS el il @Bl oy paiall ady Laa Lol s lan 5 S uY)
.oJ\.,.ui &\ASJ\ ‘_A;\ Lgdi Lgﬂ\ fy‘

358 3 ganall 5 e YY) Lilaa e 5 0l saa ol dalid) a8) 8 caadl) daal (eSS
(el s i) 5 agn) alaii G adaind Laa ST g ally cila )Y iy
o el Casall a3 Alla 8 Lgtad Gy le QS Al g O erl (e K0
Clbliay) A & Caldll dan 333 ela M ¢ dpende ol Al JSLAS
C Gl jlend Qi e s i o) el 4l

JSG b a3 ol Sar siad) gl el e bgrall o gslladl s
Aoll Ly Al Gl AlSis (8 cadll das o0 e (Salal 0
O il gantin ol s e puall ol (5 i s sl ol alS 4 5l
Oe Adlea e dediia ¢l i Allee (e Claad B laud) Lgla ) ol jall o S
-1QJJ\MAS\ 5 U d.\ﬂ

. Auia ¥ cilaloadU A0Cdal) 45185 Y1 edland) 5 AU callaall

IS Ly b ¢ Aual) cllaliad 8 o oSl duaall Al EOlall il
o3l Bactd alai il a1 ¢ A pall AiaY) callaliiadl b ¢ Sl
Lol e s - dial) cleal) oy s Ca ) A0Sa Canal 3 355 () 5y A8 L8
Gldaliay) (& 8 dial) S laall g A8 e e 4l Jiad - S5 Y)Y sl
) ¢ = sohall Jsadl o e ¢ 4l sl

s hbba) QS it dniaYl edall S i Ja -1

- A N aal) Gt sacinall baBY) Gund) b ey -2

DA (e da skl Vgl (e el e Ay callaall 138 8 Jglai 13
- gl Lalesl) ) 5 )
CAalladl (3 sua¥) 8 Ley Jalaill daal 5 4 5S35 Cleadl dala (1

ioall) Sl By piie Jlie ccaadl ) il gaiy Y sl udle e aals A al) cillala¥) ¢ gallal) palia oS3 1
2007 4 .22 7S

22



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill
A Y) lalia DU A 4 51K5 )W) @l aaf (2
A ) clalgia U Al 4 515 V) el (3l 5 (3

s dpalladl (3) gl 8 Lgn Jalaill danl g 45 1S3 ) cbland) Aala -1
O ol 5 A sall 3 el clilead daian A€ 0 lealls Julail) daa] jedas
Jsay) o il sill g cileadll g abuall (e Ll ) siuse Lo ads Lgle 5 35y Al J sl
Sl ) el Al Y1 cclal FiY) Caliday ol gl g () saall Cliaiie o s 4Ll
393 23z sale Jsall da jlall cile giaall alaea A%y 4uia ) Clead) Jolg (31 gud
O erd) (e ALK LY (V) Juads Jsall alaee O V) cApnia V) COleal) (1
AiaY) clbliadl G &l cMandl Jad e diaY) C leadl S a3 Y
sl Amall O leadl & A gal) cldalia W) (4 55 b Leale IS Y A ) coblealld
Lo s (blinY) clee) dumaall Lial) CBleally aiali 1le 3 lia¥) COlke
S lanll 028 2ol
(Y cBles) 45585 ) Edlat) o ggda 1-1
AT LY Al g Jo saill ALY Ay gal) dgida gl) Blaadl A 1S5 Y i leally dai,
A sall Cile gdaall 4, s S
lead] YV 820 Al " Apmiall? mllina g
6 siana Ao COLardl 222 (e (ldaliial) Baua )l 6K Al e canaall (0 @
(5 S el LSy

D Y)Y salld Aleal) ells o jaial il A all lacle Jsall paead dailly I sall alia¥) @il sSa aal aaf dpnall cidlaall yiias ™
ORGl Al cal) IS5 A8, ) Banial) ly¥ sl Apuaally o aliad

23



i) JSilf A in ¥ i pal) LY o B LY i LsY) Jail)

S gle (Jsall )

ARl )l & Q1A L alley

Ol a5 o plall Gl Y1 (8 aasdiug

A Al QY Ll) 4 il Janiss

Asalall ) (998 4S5 A JA

(oSN AL S sl g il Caeal) 8l gl (S ansy gl

e U Loa Aadi yo Lgad gaill ¥ ma g paall 3508 5 dediia Lgilaly CHlala|
Aleall o lhll e pdi5e 138 5 L) jabaa s 145

b A LS ) cland) (A W A g5l gl g dd) 2 1
L il g dlla & (A hlial) sl adall 31alS Cblaall adiing o ganll e
taal

Al gal) 3 ) LelSa Led A g (e 5 ol Aleal) 53 ()f @

Al sall 2ol 5 ALl (3) gl (8 allall g (m yall Do Aleall (5SS ) @

D%y s Ol s AN Eleally A5l 5 e Aleal) Coa el 55 0 o

DAY 5 Qldll (e S
G 535 388y S b pae Jlea Aleall 3yuad) Joall g3l aag ol e
A gl 0 lebaall 4 g

Al a5 Jadill 5 )lad d adall dlec o

GAY OOl el e ddadlaall Jaaill dlac o
ol Aty Cailla s a3 A ) o il g5 ¢l gall aEll i ol Gyl (e UL
DAl ALY Ml

il lie€ A gall 3 il

los Bas S Al gal) agail)  m

Al GRS A gal) a gl
( basis of the 4 sall CBlaall g3 (05 48 ghina mia g3 krugman (s3ba®BY) old 38
1 AG Jsanll 4 5y L 58 5 krugman matrix )
krugman 48 siaa JO& (A 4l gal) cBlaad) g9 3(1.1) ady Jgaad)

; Oaldl) Jlaxiaa)

dsw 2 JaS e o L L idee o Jobill Jas g
eHaY) i pall o paall (5 g 8 4308 A

43:0= <1998 o)) s> csaiill 5 gl Al 555V 5 (S Y)Y sall gl aladiu¥) " G 2 sa -1

24



é;JLA.ﬁY/JﬁJ/QjéﬂLIZAS’/ dﬂ/gﬁéﬁéy g‘\)ﬁﬁ/ by ¥ Jadll

.ga;fﬁl.thm ° Cufill 08y o adlll ulila
3 yisadlec @

wm.gbl,ﬁa‘u o - (agally clddagill o Al ¢y JAa

iyal)l sl alic - Adlal) (3) g g & gl
-y

Source : krugman, currency caises, cambrige, u.k, 2000, p128.

el Jleaiaad) 5 Ll Gl al) Jleata) A (e A gall Aleall 90 Janll
) aliall sda aa5 La Bale 5 40 gall Blaall ) 9ol krugman 48 stasy Cua g
atiall (o) sl ¢ SoaY) Y sall (e JS 8 o A shial) a2 Lgdde Adiad

sl A 5 iy

eiail) aa 4 jreall s & gull Jlaa (A S pa8 53 Lalia¥) dlee aly (5 5S O Cand
Ja5 A g ZLiaY) Glaa 4ie g dlanll 03 eddiial djleal) Cpaucad Al (il iy
Claind S aliaBY) Gaall Lliia¥l dlee A g0 8 850 of oy LS Jl)
(zedl) 5 JadillS) A0 5N aliad) o) 55 a5 amnsi Al (a5 Aadiizall 0Ll oLl
Liranda | el S5 Y sall dia 5 HLSial Cidea ) 8 dag il oda Lgo

AaY) el calilalaaSy
s Lal) Aleall Al Ja g 1 4ag ) W. M. Scannell JikSw daay

ol Jlae B 5 € A6 @ld Ago Aee 56 o congy aall o3 o @
CABe A (e dlaadl o3a e Joand o gAY Jsall Sy dmn callall
B L 0SS O oy Aleall 038 (g ey Gl o LS dialall (g slall Jalal)
Ledle Callall 5 leall o2 (im e L il 50 ddle

Go OS1 3 i) e sl el e paS 508 Aleal) o3a A wiali O Cang
& A B e 28 O 6l (gAY Jall e 4y el gA)LY
AV Oaall il ) (el Leied e Ailadll

ey o alls e LWl baly 83385 e ()5S O Gang Aleall 028 ¢
A0 @k (Addle el 5 Al ga (A5 juad) g anill (e 3 S da j0 e
Cle e O e o (Sxg e g s ey 9all 3501l auadd Wi cangy Alanll 028
b2 hand Y i dpulal LS Gliiay audy o) sy 4] 10 621 Al
Leaild gia Y o) oaadl 138 8 Jie peda 13) a8l ga @l o) jall mall g 63 il
Il Gl 385 A (g (230 o amy il Va0 e jlall ) s
Cluall & Jae led Gany O a6 Wl i) laiundl # Al
O Wle sy Y Al el 8 Gl cldalall é ccile daall ol el (s lal)
JAll 83 50l Lgilae Jaag g8 il e dpileSil e jie Cile) ja) 24T
(s

T4 0o (Gl g e Al sall Cllalia¥) (S5 g e -1

25



gIlaidyl jsil 4 é,,uaY/ i pall BLisY o Bl LY o Lo¥) Juadlf

Aial) cillalaadd ACial) 4 515 ¥ cSleall aal -2

) acld d.k‘fﬁ s‘g‘jﬂ\ Jaal) ?LL'.' J}Lﬁ CA:\_\J\SSJY\ i anl) e}@i.A leaﬁ
Bacld Jh 8y ¢ ardl lpany Calll ae 4 yay Jasaill AL CBleall e CailS
BIA Ga oY) Al Laliay) dlee g il fiuY) agall QS el Capeal
“ Ll Yl ol

Lo hLinY) dlead 33an aalia (1934 -1929) LSl 3Ll & ja3 & el
il i) dahia Lgie B glalie ) alladl andi &3 s B0l CilalgiaY) o seie
By Ole cnand by ¢ S ) Y sall dalaia g oo jall @l jall dalaia g
IS Al At ) Aleall g Aihaie S D lee (g Gopeall an il Jh 8
R il 2 Dpadlad) oAl elgl e 5 el Rahe A (3150 (e Lgialal
J s A& pe) saniall il o)) ac e day Lua gad 43 gall cilaliiay) e Y sall
U sl Ay (s - Lol ZUWY) o8l 35 ¢ JUike g g e Ul (A L)
O Ayl 5o Lalial) dlaxS Y oally Bliay) e Jsall cuiles ) ol Laa -1 Lia gy
LK) el agsy LY gall Ty 55 0Y) Alee 8 Aliadd) sapaad) 3 5Y) Alaad) J530 2ay
laall B s A S (3l 83l ) e Tadlay J1 e V) oo 3
53051 U1 aeaal) & sall Jiad A 31K Y1 i leall (g allall aca ) (ot o cana g
e po Jeall saa,i 3305 O 58 Hacaall Glly & Qi) (KD Al culblalaaY!
Cilaal I g2 38 Aleall Gl dualia 41 gall 5,08 e cuudlily Y Loy digma 4185 )
IS Ll 5 csoal cdlee ol cand ) Lely gaty Alaal) gLl 5 Alaal) clls & 25
ﬂjﬂﬂ L;A\...aﬁ‘)[\ C}AM ua...\a‘\.a.m c«\).u MJLS.\JY\ M\GSW)\ AJL\.\)\
- Al Gl e Y pe dpbaad) @ lie V) Jalx of 4y jlcadd) sf dleall dalia
4K ) Alee JSB 13T 5 el HY) g s AT O lee @l ) AL By g
Alenll dualia 4 5ol ApbeaB¥) 5 58l) Comani (pn duali Leand sidy o3 laa)) 5 i
Ade el () ) Gl Lgle llall J&y
5l 4 sall Cllalia) (585 (8 COlaadl 55 A W G o Al sall Jsaadl
. 2007 5 1995 (s biadll

17 o e g o i) EBleall 5100 ¢ aal jl Jieland -1

26



i) JSilf A in ¥ i pal) LY o B LY i LsY) Jail)

- 1995) 5 Al & 4 gal) cllalial) Gpada Asial) cidleal) &5 1 (2.1) pdy Jgaad)
(2007

(i L) 1338 50

Nl
=) o~ <t (@) o0 v c~ v (@) (ep) (@\] — ¢
T VN O VN O O O O O v A % gs‘..JAY‘
o \O \O O O O c~ c~ ~ O o) O
® & ¢ O ¢ N o %o & JJJ?:

Vo) Vo) [o%)
A A S R

5
1 ] ] 1 1 1 1 1 1 w l,j' l\ w de‘
1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 E E lL) gaLdY\

A gladl
R I T - T B R
Ay <t N cn (@\| (@\| (@\] (@\] (@\] (@\] (@\] (@\] (@\] = *

A o
® & 5 O — v o 0 % o o & oo
(g\] on on on <t <t v O O o) v O O

Sbi Al
1 1 1 1 1 1 1 1 1 \o ﬂ- w ﬂ- ﬁ
1 1 1 1 1 1 1 1 1 —_ — — N dﬂ‘

i al)
= O = g o % Q9 0 g % g q o

{ERS
R N T TR TR R L N B
s s R V) 2 - Q

~1999 (5059 5 S sl i) clilian) 51995 (A gall 48l 5 sl Cilbaa) ; jdaall
2007
shle a3 J g2l A (e

A sal) llalga) Gana S leall Jlea) (A A aal S5 (S5 aY) Nl @
@ 4 Sllay Cua (2001 2000 <1999) AN sl 4 Lo sad
G yels Leday uasl_ﬁs Ll 238 @ilay &8 9071 iy Lo ldaliay) 4l

9%64.6 &) Clas Sia 1999 diw 5 5Y) dleal)
8 %17 Ahnd Lo S Cuny b gl die Aiga Dl gy 4¥) Adaadl iy o
Calia¥) eal e %26 ol L ) clay of ) Al o8 i )
das 8 Ui dga g (e g )Y gall ey Al A5 yall 8 Gal_adlmu.@jdji\

27



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill
DY sall Al ladd ) lat Al E Caen laliaY) eca g sY) Al
AL A g)5Y) Aeal) Lo (e @)l ) ol alane bl Caga Uil
S Y) Y sl iy 13) LSH (e 5 Lgidalgial
s Ao Jiay Al dlall (S (1998 - 1995) susY) Alaall Hsela U o
o Al 528 5 A g ) §Y) La paad 4 sall cllalia DU A8 Clea) (aia
Jie OIS 1998 diw i clgigd 5)5Y) Aleall Lghe Crdivd Al oo Uiyl
lede 088 Al Apial) el Maa) (0 %14 <ol Lo S &l
Le e Jsindd g sY1 alaadl < jels dadd diny Gl aay s cdl gall cillalgiay)
Tpallal LiaY) Lgbe 85 ) Apia¥) Slaadl Jlaa) (0 %18 <l
4 oSl iaY) i landl pania 438 jlie A (5 Jaad ALLY o) iy Lad @
2 2.8 A Jaail 5 AN Gl il L La gead it iy cillaliia™
. 2000 4w %6.3 ulS Ladas 2007
) i) g Al () 55 alSS 5 C3laad) ALSES e AL A (Al Au) Al @
%pdk.2 353 & il 5 Al e gindl 8 Lanl) s3a caala 31 oSy AL Lo
2007 4
S5 ¢ s AY) AiaV) i leally 45 5lie Al A (5 i goad) S8l JS5 @
syl & Y gall da Lmlisil ae Ui 3 2005 daw adedl O Al o2
sl Al 1ok Apial) el ALKES 3 agiall G Gl 5 A Y)
Lgilaliial QS J pall Leagiss A
CAblia Y e Jaas 0 da ) edlead) (a5 oS ) cilaa )
“ o LS A pall
654)AY\ Y5l e
503 5y
RECER RS
Gl Gl e
(o gl il 0
2007 O s gl 5o A e Jsad) asill (§ saiia cilily < yelal 28
G5 siana A ) 8 ay ) Ay HY sall (e allall 3 35S sl o il 5 3l gL
Ghlia¥) Jasa (e 48 52e¥) Adaall dan 0T ¢ )Y 53 O 5ab 552,24 by ol
Ol s de oo Ji Y e A (il sie (ol ) el 33
O 3.5 ALl 5 LedSas (s yrall dpallal) ilidalia¥) (e )Y sall duas el i
Laiy ¢ malall alall (e oY) ao )l 3 23 8 64.6 (00 Al 3 64.2 A Y 50
£26.1 s Y 53 Jule 911.2 @ialys Ll sivee Slef ) 5 sl duas cani
157 523 Gl yia¥) agially SllaliaV) dad Cirly (pa 4 Al (8259 (e 4l
Clabalia¥) dase say AU Gl )Y 0 @l jlde 109 (Jlsas ¥ 50 jlla

28



i) JSilf A in ¥ i pal) LY o B LY i LsY) Jail)

o Y52 05l 5.3 A (852 40y 2007 plall g J5Y1 gl (2 Lallal
:\_AS\JALEEJQLA\ Glalanay| u.ALAJ.!.Gj u.\.saj\ (HLJS‘)AS‘ nﬂj_u}‘ J‘JA.L.UA\
¢ gl Y e lgiBlee adal JAil day g s 4y Hlad il b Jamdy Apia ) 0Ll
&t 2550 Daallall bl Mea) o 5Y 50 0 sala 58 3.88 sad o Lo il kil
& Aeatial Leliall Joall A gaan dia s Laiy AL cilalai@y) gl dpalall J 5l
¥ 0seh 5 1.42

Allall 8 Caa bl 5 AialVl Aleall (e cildaliial 5 S0 el cuall of ) L Ly
Y5 0sh 1.2 ) sladi dagy

s dguial) cillaliadl Aldial) 4 53 W) cdlaad) 3 gaal -3
S e sl el IV Ay eed 8 AiaY) O lealls Jalaall Aalaidy) Gl (eSS
laomn (S 5 Ballall G311 g sl Aadal ol ¢ el ) (g el
) -l Lala)
g ) edlaadly Jalail) ciland -
UAA:J\.A\ d}a.a‘kﬂ c\J.a.nj U'_\\JJUSU Q\JJ\.».A\ ‘\.A.\S RER I u.ua.u :\_U\A_\ a_al_u.n\ -
o ASle 5 gal Ay b o AT A ) glas g (Raial Slais Sl gl
Al sall adiadll cillee o A gae gl 2 HA) (e LgaDlinl
el (31 sut) & Aaildll sl i) by G s lalin¥L ddlaie clad -
r ) B e L dgaall e ol HlaLY) @ ad Cua ilall ad ) Caag
SeY) il dlaal) (o ya
e e e O siay G5 aliall GIS 1Y) saSaill g Ay jlaally ddleie Gl -
Abadl gl el puall BT o) halae ) B G s Al
Bl 8 Lemuy pad )Y sl e duinl) COlall ol iy @llig aladll
21130l jad Tas gl jlaiind Jysad ol ALl Jsa) o) 5 o e Y
p A SN clant! A ) (3) g} -

aaiy Vg il COleall ¢ jds an Gllee INA (e 235 1 31 sul) A
Al (315 0¥ 5 Ay sl (3l gl & Jlall g LS 4y Jaladll 2 aaae UlSa (3 sually
Ol Jalail) ama 3ol 31 100y g Lot ) 1550 (31 5] dailia o gl Caaliy
JuaiV) Jils s (8 ) daill ) A8leaYl - S dadles b1 Aagis -AguiaY)
Ay gty callall 8 Badeia (Sal (e Apial) CBlandl ¢ ydi5 an Jeud) (o ranal 88
Al Sy G B yuald Cli gl A Lgde Bl COleal) o) 38w Gllae Gllies
Sora ol e G ) Gle sene Tl ) allall 8 3ia ) Eleall (31 )
b LS

2007 Ge IV ) ol B pin i -]

17402 <1999 delball Cuy & ) ¢ ial) Cajuall Cilee o 4 sall o g8 (Bobia Ciade -2

29



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill
ks Jalaill 4yl ol ity (e sl Loty e ganall o2 liad 3 puadY) (3 pdd) (3l gl -1
Alladl Jso G A JAN 3l (8 gLl )53 aLa 3V 1k s S gl G m
Bacli &S wiga il Ladry (3guall 138 dpaal <)y sfigS Ao GGou =
o Omall Ga B e 38 a5 eliva
3cl8 3 flain Caamal o) 2 Bgudl 13 diaa) D)y iy dlada o =
Ll gﬁﬁmeﬁaﬁ{uﬂ_}su@ ‘
da V) 5 (51 gaad -2
il Elaall (e Jeall o328 Culal yl 3ol 3 Aail (3 s oda daal Chala ) adl
(oY) Gl L Jeadl edy e Gilell n Ll sl ity il cilaile Juady
::\.CJA.AAS‘D.JA é‘j.ujekiuaaj
zalall dadaia g sasiall Ay jedl Gl e dals ddle dpaal Ll 2 (Gom
; (g
Ay )l ASLedl) Aaale by ) liels (5 gud) 138 doaal jedad sl ) Gom =
St ST laala®l iy g alladl 8 s 558 ST ella il 430 ged)
; sl mdal) Al
A ) 48 paall Glleall Wlle 138 ja (ppaad) Siiad Com 1ép al) Gom
et od) sl it paall (e JS 5 gl 020 p233
1490978 (8l gd) -3
Gl (3 sual 8 Jandl 0y (e el OG5l Gyrie b 22 (3) s 028 8 Jand) Tay
%M‘ Y d‘}mi {;‘Zi LJAJLM}{Y\
gl Lage Ladle 13850 JSG 3 ULY) o W ST iy sl Gom =
; ; LG 5 Gl 136) 5 callall 3 DLl 3
J53 ST e Ll 55y T 3 pual) 130 gapl 5 55 10, 58800 )0 (Ggm
(sosll) Bassall dus ) o¥) Alaall Hoela (A i 055 e OIS (A Lyl
and Al Sl sall (A ABLDYL 25059 (538 all i) 38 e L
4\.};)\;1\ 3‘)1;35\ ‘_g Ll @w\}“ ﬂ)w\
s Ol (e ) sy g 4y 23T Lol Laga (3 mal) 108 yiimy st y52) Bom ®
Al clalail) A Sl g A jually Lgii) 8 e SIS ¢ solial
Alladd) S pal (3 ol 4
028 (3l sl aal (s g sl (Bl sul e el axy Jaledll L) sl (31 s 020 il
el (8 Al OS)pall aal (e g 5 0l jgao Bom m

30



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill
SLY gl G elia gana ST 4 x5 e S je o liicl s 21800 (o
A Y Baadl)
Ladle 2 latll 381 el LT e Gl G ) Jliiely sl gugl Ggu
oS A A el Al S) abl o 58 51 gil g0 Gom
Slo a1 EOlally Jalaill paal (315 03gr Jaall 8 i il CaORY |yl
) BAEY) sl (e 3aLELY) (3 saw IS ki Cmy asll 8 delull K Hlae
,15_)5?\

81 Jalial) day i g dualdd) aad) (3 e ¢ Gl qullaall

G sina oL & Jiaall ¢ Jsal) 538501 ¢ glaill dunll) ColaaY) e (g S
Wsa Yl Lsi DA (e A gall Al gpud) ACEe e i) <1944 ale Jgall il
GBsicall & elac) Joall ae AR o Sy AdlA ) ™ anll g cdl) g0 S yisia
Lo shae il s oo Tylay o8 50 DA () Agal sal Aa 33U A sl

S il b dald sl Al 55e0 8 sl sy V) Ak o caldll
CVlaain¥) A 35 g ¢ WY 5 ala 33l 5 caalil) B edadl cunn Gl 5 6 ,aY)
i) A gaud) el 52 Y Al 3 V) e G ol A eY) e el 5 deliall

Ma Ao S Y O laall e Le g ¢ gaill AL AiaY) el Al W
e Aokt dlead) daalia 4 sall caald 130 Y] il gal) cldalaa ) claa b Jas
Saadl S (Y1 (ia g A Apallall o pal) Al e 5 clgilany Lgile shae (ol jpe (8
A gpaall s N jmall g caali 5 gumay 1S5 5al 5 e all Gy ke shae (93] 5o S8
353 13 g0n A gall A gl jalias (e e pradll 13 8 Gl HlauaY oy ‘I\_AJQ\

3502 2005 delihall U 5l cania¥) cilead) 35130 ¢ an) ) dielaud -1

31



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill
dedsd e AV Jsall alaa) () (sas 5 ecDlaall o3gy A8 Glais ) L slas
daliadl \.z_u e e.u \Ac\.ﬂj 9 :’\_\jjﬂ\ C'.\L\L\.\.\AY\ Y dla LSSA u\ﬁ A 33\.».4&\_1
A sall g lia DU i) () 9 Aleadl Lalia 50l

adnl iyl gall A ol jaaeS Caldll e slaieY) (Say Y 4dld gl b
O LS dabiad) Jsall & 4pusil) cilalodl 3 g x5 4alill e 5 k) 4<a)
Gy 48 Qe ge e zual B @bhlialS (s AY) Jsall Clee Jsib
S Al Gils i) Coaaed 1 Al o peall (B sl 8 il @il el
o o) (s sially allall SLaBY) a5 5 JiSy IS Jsall sl HUsi ~ Sl
dile )5 a5 el daladl 2l 5 5 ulih L Ll 5 Glaa ae Al gl
Canll Ggia ol amll Ganiia Wil o) Leisal (S8 e iatin A sal 30
Tl dmy Sl 5 Ly 5555 A 52l A a3 b1 Ay 5301 e 5aly ) Aalal
A e i) g Clyieadd) i g 8 calladl SLaBY) Led je Al A gand) il
138 ey Al 4 gall adall Jila g ol o) jeaiall (13 ol iing Cus ¢ palall
Gad) 3 s8a 5 alia¥l dag y5 (e JS] ale (aje Gl 13 8 Jslais kil
OelaBY) G A0 Jaall dilaid) LIKEY) e AaY) Agas e daldl)

Yl alll sl Gapuall  daldial Cpaa JA85 CilS 1)) Lo Gile daall 838 (ja guad,
¢

T b b lladd) cp aSH GOERYT o) il ey Aag i ]
g_a‘ﬁjl.uul\ (e q.m:d\ C)'L" Lsh: ¢ G_u;\ﬂ\ e.)a\..u;‘)?\ 4.;.1)“5 &me‘ djh.nj\
¢ 30 bl O (e L) okl Sy o3 ¢ Aalay)

DA dl) dag pal) o) Jalial) day pdd gabai®y) Jglaall 1

sl S (5 gaia (he dlae ¢ i amaall A gall WL8 Ledl Lo oy Blia Y] day i
Ostarle I pemal) AL gall A (o 3 gaiall 3 0a 3 Lasaly ) I elld g o 050
(o A siie Clany dplalia) dag Hlll (8 QUESY) ol g (§gauall & dlias (5 sl
*5 «(Gold Trache) 4l day il 3 gan & Aaldll ) (§ sis ol (3 saiall
Al dag Al 3 gan bl Al LA (e ad Sy S ¢ guzanll Y1 cal Y

Aol dlee (e (3 gauall Gl Joa Gamiiul (3 gauall 486V SEI Jaoadl) s gan g
A gall el g Clalagin¥) 038 e Caagd) Lol ccDlalaall (Blass (8 a5 il 5 gucaall
e pd MEa o) 0 clubud) sda Jh 4 o) yall Gllee (g aS o sanll
4;.1).;&” 0dA u\ uj)m’_a ;,L.Ag‘)_f\ d).ﬂ\j djd.uaj\ (e dS u\ﬂ J.ﬂj c‘\.\k\.\.\a\j\
Ghugﬂ\uﬂﬁ\%u\é}@sk@‘&‘djﬂ\ QQ}AS‘;LQA\JA\@M

el g sa i) Jual 4l 48

32



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill

LS ¢(§gaually gmell A gall dan ana o a8 65 canll 2 gan () ey Lid e
A gadi o dadh axii O g s A& sl 0 ) ge aladiad ol Lyl glaall (e 40
el (3 gauall 3 ) ga pladinl jeaa V3 e daall o) Hae A Gl ) gl aae
Glaill A ol 3 paiieal) OIS Al Jygadl §F JaVl A gha ol Ly o sadl Leia
aia & o e aall () e b Alul) VDAY deal sl sl (J)saYI Gugy
Al G s

Juanl ) (& Al Jall paras anal sl gl (alasdU ki ald Ja 440 e
cll jle bl dag yd e o)) se (e dnd () sk e dad (8 (3 sauall
Clia) i maa deile giaa () ge (A Jaall plaals iy B ol Tas daal sia
Josalll gt Jia cbadrie ClilSa) a5 ¢@saiall 3 se (o canall (5 Al
Josais ¢ saiall dau gall gl 5 (LBY) (Gsaia o ol 5 ¢ aday gail
Vs s Loyl ddag e aslee s LS gl s () ¢ Sl Capsl
L;Lm.d‘ c_um.ﬁ\ cl\ Jad cJLﬂ Al t_iLLLLIA\)“ c_a\_ajs.o UA..\A\AJLL\Q\ ?J e )j;.a
AU de ganal A4 gall aliaV) il oS dlen (o A gall S8l (§ gaiia (sl (i gall
oo (B %15 Al pRdails 1985 e B %8.4 (s (el () daalill
Aoall) Ul Al 3 aliia W] () oKl 12 Al (g0 il 038 W peia 635 <1992

Bkl jais blial¥) day yd el Jsa galai®Y) Jaad) 2
Cual s L8 2a3 Llga¥) da p8 o CplaBY) iy sigaaall 1.2
Mlgia s lealatind o a5 jaal) 3 5all 1 ks 4l sal) Claliia¥) palic (jaca
Ly sl ile dnall o)) jae B ool JOER) dgal) sal Lealadind Hsaa Y @
- i gal) DAY Lgiallae e
Jsai Y ey (25%) saaxll das aas (e Baae A e el cnill B3y @
Alas dad (10 %200 (e 5 seaxdl dlac aS) yia e (§sanall 50 L
sl a8l Geaia e el @ash oo Al dsgdl) Al cas e
%1.55 %0.5 o gl Ugee o 32l Leie & Aaihll LeiBleny s
%3 O sl siis say dal s gl J\m‘;pqgjﬁ&ﬁ\m‘;muyu
; Lsin %5
(0 Cun edgle 393 50 J AN 138 I YY) sGsn3all 1212
saandl aladind e 1258 2a3 Y Aadl) day il AladiuY saaaddl g il ol e

alati g Al gl L] lae aSaT agl g 203 J Al Fcacadal) day 0 anal

Lo dile 288 e (g sk 4 pall Zgaail) cilblalia¥) jualic (e paic ol @
i 485 2a5 941,55 9%0.5 O sl Blia¥l dag 5l e 3aildl) A

24 U Gl g3 15yl 538 Sl Ll LY 59 S e (S ol Jul -1

33



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill
Ly gl o e Laa @ all oy lall deal ool hlia) el Jalaia™y
LAY Jea¥) dia Lo a5 Y Lalga ) day i 1Y de suin gall
Al gal) cllalda)  Jlaa) (@ baldal) dag i dabluse 4 .3
Al sall Glalia¥) Mea) 8 Llda¥) dag pb dealiss duws (M sall Jsoall iz sy
bl () yall 5 a1 AN 3 ghall A ) siall (e 20al SlI3

14l gal) cllaliay) laa) A Blia¥) day jd qumal 1(3. 1) b Joa
(Rsie )

-

1992 1991 1981 1972 adud)
4.6 3.6 5.8 4.2 allal) aa
6.9 5.4 6.3 4.6 FPSERRTI PN
1.14 1.12 5.1 3 Al J gl

i ct..s)..a.d\ Lﬁ)S)A‘ Sl gjﬂ\ G.L-a\:ﬂ;‘i\ 09 cﬁ)ﬂ\ e glac Jal syl
3102 ¢1997 el (e daala ¢ jiala
Glalia¥) aaas b Llia¥) day il desbae Alia LSt Joaall DA (e
S aall 8 plas A lld an 5 1981 ple %05.8 (e lefaaliwe 235 ol Eua il 50l
g LaliaY) dag b aaa o e 5 0le dale ddiay cllaliaY) Als e 4uaY)
lee .3 saiall Gawaal eyl asall e %75 Leanai Jolay ) slac) Jsal
il dala B e Al Al Jsall Al duals Al andi giaell dias Jaay
Llia¥ day pd 0 ddala o sl Les Al J gal) adbal 4 gl e
Sin Aalae s callay il S8l B gaia ) o il Al Caedil N8
paa s ok JS Gl il (e o gt 5 peadanaly (e sl JAA) Cp day 5 (A a5
() 13 (gzab I gall aail) (g saiea o) V) dlgiala
o o V) clalia¥) Jaa) 8 Llia¥) dag 8 daalue Al (e a2l e
Logia JS dan ana pe canaliy 43Y 1 s Al Jsall (e e dpeliall Joall S e
s
e %6.3 N 1972 ale % 4.6 (e 1) 28 X & deliall Jsall Cual o
1992 ale % 6.9 Al g ¥ agle 51991 ole % 5.4 ) p=dddl &5 1981

34



gIlaidyl jsil 4 é,,uaY/ i pall BLisY o Bl LY o Lo¥) Juadlf

%1.12 ) 1981 ale %51 (o (it dus (il 3 4palll J5all anai @
Gsdia A Gaail Al dwlil)l Jeall dae 2l 33 ) elld xa g 1991 ple
Mgian Allia Cailay sall sl
Lloa ¥l dsg b Ly saasadl ael gl 8 on el QAN G L)) Jiad s Lea
diliie Jol o 22l cdll) Aol il (§oaia 8 sumnll dan aaa o il g
bl Jaall I cl bl duy @l jalall sty bl Jaall (s e Jie
(A sl Liblaliad a9 Lgila )l 5 (5 sl g

Aualdl) ) (3 g8 2o
A A gall A ) el A Jadl @ jels dalall ) sia 3as g ()
25 Ji 538 Lea y8) Al (Bacoor) LsS gl 8as 5 4l Y Aaga 8 a5 ¢1969
O e o WIS alaie W1 ()90 4 sall A gandl 304 5 Caaga s gyl @lld (g s
&) 7 ofay AS iial) Ay ) V) el J0 Ao sane el A Y Cle giadll
i A adde 48 sall iy (1969 i gSl A dbaiall 5§ saiall (plailaall Gulae
Aalall Cnall (3 g \gle (3lal 3ayaa Al ous (5181 A
s dualdl) ) 5gial galuady) Jslaal) -1
ailiae | 3acbiaal Lgadiiu g gall S8 (3 gaium Lehiing 4y 5883 (g B (o ke (A
Gglun s3n 5 Jh A 55 5l Aiaes Aae ol Lalil) Cand) (3 b oy a5 ) gacy
0l o leally Lol Lo apaiy eliac V) o) 31 4 clgale atius 43 508 5acl8 Ll
s iing elac V1 Joall 5 gal A 31 1 (b dagde 5 celld agia calla La 13) 44 0l
Ay g dualall ol Bgis laa) 8 Jsall @il (§aia 4gle atiuy A Y
sl Jab Lo wiati S ol ldll agl 558 Cum e Al Alenll Anii b
L@J EJJ.AAA\
Silall ial Al 108 Clas g e 3 ke o8 Aalall a3 (3
(dsl) a8l (8 gaua 3 )l e e gl (Jpsaill ALE COlee o Jsanll 3o Lo
) sl cllalaa ) <l (5 gaiall 138 6 elac ) Jsall 55l s (e Lail
CaanS) Agilaii) sl a) yae b Aaldll il Gsis o el 138 (e
ler A8 (8 g 5 Lgllamiinal CoaSa g clgalil 3l 4 al) A8EYL o) 3V (e Lgiad
Gia aliddy 1 ailicac A< jifall A gpaall g o doall Sl §gatiay A8 e
Loptiala (priladi a alall sl i) 3 saim cililee e dualall Canud)
38 Jie 2a g Laiw cdaldll caldl (358al 3adaa cldy Acl g0 sag a2 m
58 A s cangy Cus cdgaladl ( Jsall amill (3 aia g (8 2 5all
O g 5 -3 o le ) i

2460 (il g e o sl dysaill calae Gl - ]

35



gIlaidyl jsil 4 é,,uaY/ i pall BLisY o Bl LY o Lo¥) Juadlf

JSdy Aalall il (3 58a  dias Jlea) (10 % 70 Jlazialy guaall 4y o =
& (b 2l o) 3 gl 0 5 el ol Lelilia a2 38 G 6Ky () (9 ¢ palina
Sleal 8 % 100 Jlaninly 3 g2iall o Sase 8 lin) | B gV (e i
Oe ally 4ld e e () e (8 e (08) Gsduall sloacl aaY Jias 13
& oAl e (Ua) AT saae o (3 saiall Jas 5 L calacls (3500l
SV (09) JsY) sumall Lalal) Gl Gsin Jygad ale allay g ecle shaall () j
858l Jygad Aglee Aalall Cad) (8a el 1Sa s (L Y 50) A Alee
dr 4l e paa o 2l Guld geanll Lgle diasy o dalsa Claliial) 4 il
J8 e Josaill LAl Cleally 4l adx3 (§gaiall (e 4 38y (a8 Jo 4l paal
Gsdiall lla e 2Ly o AT elac]
GBsiabaa g il 9.5 lad le lacal a3 (1969) (5 saiall A8EY J oY) Jianil) 38
g O Bl g Ao sie Ll JSE e (3 gatiall 3 ) g ) il dlald s
ool g gl 13 ayhg 58 S 1972/12/31 b seiis 1970/1/1 Oe Jas
doand 4 giall Al (ulal e celizae V) Jsall e (3any ke 9.5) clkaliaY)
A sal) (A spuall) ildaliiny) e g gl 18 paaY 5 (3 gaiall Jla (il ) (B same S
diaga haldll Cadl (358a aud an) 4de Glhl Gald and (el (§oauall L8
ot Genall (o LS ( hlia¥l e aaall ¢ gl 3] daadiial cillead) 3]
oo sand) aua )5 13 Lle 2 @by g daladl Cand) (3 sia alasiid vie Lo gu
Adlall ilaais
: Aaldd) o) (g g8a ailad -2
12 o saneie CBaed Cuyjal a8 calladl 8 Apala@Y) gl S e el kil
Aalal) ol B pailias (8 5 odn it ) UL ol Las caall ol
G e Lad ol ) @Blaedll y AlaY) clewdl aal Gadli Koy dlal)
:1953;2\
e Vg disaill AL clee e Janll aldll Caudl B5is 22355 @
el e J geanll Lgaladial
aaall Gl ubla‘ﬁ\ O O laleal) @ Ll sl (g 48a PREN IV Y e
L'JA::J)AM ‘u:}.q;.‘xj ct_a\.A)S;j\d.ﬁuAY\ \.@.1)1.\; )AJ\Y) (AalAll
Rl 8l die 4538 jall b liaall Ladla Ld Al dpan )l Gl 3al)
Elebaal) 8 Lealainly pran pallall ol el gl 1987 ole 2u
Claebusall 5 (2 g il ey Adlall el V) &gt B (ALl ClBlasY)
gard maw WS (@gaiall e dGuue 48 ga MY dals e daa il

24902 (Gl g e o Al Jasaill calae s -]

36



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill
(e Jalatll 5 L Sl dpatill i jlian s Al sall 5 Apal8Y) 5 Apaill Gl all
Lo JoLl Jiae a0 Sl e Jsandl (8 Gadl L ud @l aa (S
o (£0.888671) <ol o Gme ()52 Aaldll Cniall Gsfa Ban g Saas o
s praidil dacs (Sl ccaadlly a giall S5 el Y sall Al 4 slise () 5K
Ll ) bl s 19735 1971 (le (B Ofise SoseYl Y sl Cojua
Baa g dad sl (O laall Al 1974 ole M Caaaddil) 238 ccadlly Y gl
Laa s Apalladl AL 3 g1 3 Y gall Al Aalal) Caal
cadl Bgia Jod e pal@ g camy elizacY) Joall o Al ciliaal) o
e Sy e < Gl Gsia Jlanial e Y cdlaall Jilie Aalll)
s sadl Ao Glbhalia¥ly Jdaall g siwadl Ao Led andiis Al clidall
Laldll candl (358 S U\ 2y ¢ ) & La.ﬂ C'_g:d\ Aol o2 c‘;JjAS\
Aladl 3 ALl 5 Anaal) il sl 38
ol Claall A e daldll il (G5is e Jpanll Gauall 32 o
Adme Olae e Al gias Jilie Canll (358 3 jla Sl
e Badl () e b Cgall Gaall Jisad 8 Aaldll el 3gis 0300 @
(o0 se ae Lyl ol Al o2a 5 Al gal) haldia) <l S yuadl il
(Aend) et ) 3 jamall dlanll J gual asl (e dalal) ol (3 séa Canpial )
Aladl J50 e S
G AY) ) sall aladin) 8 die e Aaldl el 3sial aadiidll pall e
Balinall (3 kall ik (§ sauall
Gl g 3 pilie A gall ) (5 s 8 aldl) Cand) (3 g8a Jlazind jsma Y @
5 gy oed Yl s e ) Lebisat e 2 Y el jlaall Lais
ot A € Aalaiinl U8 Jyoaill AL CBlee ) Jsag allal) 3 3 el
" A gall e gaaall
Gl (§sia aladinly el s A Glaclus mia o sac @Y s Y e
A1 43 ) slas Ja yall 13 (<15 Gme (s (b Lebaniany () ) Aalal)
Ll
Ol Aas Lellaatinal ) phali g dalall conall 98 Al (IS sendl o
sl il (8 paim AEE o (aga
Lellanin 5 (358l o8 1A 8 (3 sauall 4adla J4liis <1969 4w a3 Lgia J5Y!
g el al ) caom 5 (1978 A (B & et (AU 5 Al pall Apaiill llalaa )
(sl alas & W e el Aalad) Conll sia 50 Jleel 8 (usalae
sl A e llhy dd sall il GlaliaV) Gl S G A 1) 3,80 Lelaas
Slo Jalaill il (e Yad | LeiVlenin) 8 asill 5 dpailad 6 dals <o
S Jaaedll Jael dlgia saaly 8 to ddnual) (3 saiiall 48 g0 34T 2ay gliac)
alal) Conal) (38a Jslii clein Lo b e o)) b Al Ay jall cliac

37



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill
Jlaxia¥) aa elld oy o Ay pd dginall GilLY) o gala Gl Gl e
(e Bmal B 38 A g (Sl Bale) Tanay yazay Wy dialall ) (5 68al Al
e ol 8 Lellasial &u;j A i 3 jalls Lalall Caddl (3 gia Canual Laalay)
e 8 aldll Cnadl (5sia e Jsmall il &l Cum e alaall 5 lleall (e
288 (N Ayl o g Haale 14 A s 1978/4/30 S dwalowdll sl kY G
daallal) L_ﬂ,)lahn‘ﬁ\ O U.a.\..j.\)j\ GL:\,).AY\ Ko Jouay s e awlSa Casaa
Ul clblinY) o3 sl e % 7.3 s 0S5 Gl Cun o 2Y)
16 e dualdll Cinall (3 s8a 3aa 5 dasi] 45 sSall e Mead) Al Jaseesi dxy 5 )
elhdll gl o (§aall sda Jleriul 33 o adshy 4ld (COlee duad ) dlee
el 2aad (iag B aadail 5 ¢ alag Jed 5 gl Clhlgd Hlaal Jie (paldll
Deail) (58 8 paall Hland 8 33l LA alstl Lalall Gl (8 gia Cilas o
Dbl 8 AN Al Alasd) sa Talall coaid) Bda Baag Cha a8
Leie 40 6Sall puadd) Ml
: Al Gad) (398 Ban g dad paasi 3
il P VS PO NSO TEEN P I N VR B[RUFEN g SN I < S RV
Ge Ledlidalial ) A8yl A sall e gdaall 4y gud 8 A gall Leeadind o (Say
5 Jal e 1969 A doaldll sl (3 gia il 38 cdiad) 5 leall 5 adl)
A gall el 3N ol da 3O A gall A gl (e 3all
g Lo L jlaal xie 1974 21970 558 & Aaladl casll Bas 5 defd G jaan N
Yl e (RliASY dagiiy (8 0.888671) ol (e (Sie¥) Y sl (s sins
(i Ban g e i) 3399 Oshor A Jledls 1971 ey B Sy Y]
A Y gall  JGN a8atl) aay Lgfad Candi ) a5 HY 93 1.08271 () Al Casl)
Baa g def i ) 581974 Chalie (e el oSl ¢ ¥ 93 1.20635 ) 1973
sl O (e Laaad 25 15016 COlee (e A (bl o aldl) ) (358a
Qi e ddee S 2aa M85 O] e Axdlall &l paliall (e Ll jaba Ja Y A
4:1)1;45\ YAl (pe Aleal) daalia 4l gall das xa (381 55 4 $a dpudy () ) 9 S laall
G | jaee U Alud) oda 3 oSl e liall Jsall cBlee calial @llly 5 dgallal)
avnlls % 125 SVl & lally %33 ¥l 1978 sle il o34l oS
ele Oe el s % 7.5 SUU) lls % 7.5 (il L <9675 (Sl )
Jsall Olae (e A (bl e Galdll sl (368a 335 4 Chaaad 1981
b 9 Andlall 4 el cWaluall e S catll iy (3 gaieall B eloac) el
et Al el jal ¢ i) agadl o Al el Ll o U ol ¢S el Y sall:
) ) il e 1 1oAY 13 8 (3 gaiall dii) 38

Jsall Ay < ol g (eeddl Jsall ol jalia 3 sadll 2l 35 Y @

i Adlall LBl gl DA (e oy IS Jsall o288 50N jlad a3 3 AL @

1974 4o

38



i) JSilf A in ¥ i pal) LY o B LY i LsY) Jail)

0o i adle 5 cbue g dalall ) Bas 5 da daay  gall a8l (§ g0iia a8
OS Gl 138 s g ecSland) Al Jals Guadl) i leall o3a (ga dlae JSI anal
Agallad) 3 jlaill A4 50 S dian e ki i) <ol ] Wb g <) i (e
2y ke 214 Aalall ol (358 Gl jlaal ¢ sana 311 1995 ale iy
4l e <1972 ale % 8.4 Jlie oallad) (oiil) IaliaY) pas 00 % 2.3 (g5l
Gt e Cliacada & 3l ol ) pae 38 aa g Gsoiall & pme 18] On (e
21971 syl 8 LSy el 15V 50 (o hadi conl) Ban s dad CilS (G amyg ccand)
1 Y53 1.75 5k 1995 ple (8 Lhad muail | juS | s & a3 1974
MN‘M\&JBM@M\&AM\M &Us (4 1)@)&94&1\

/ 0.740 0. 0710 34.0 0.460 0.540 1985 -1981
%13 %13 %13 %19 %42

/ 1.020  0.0893 334 0.527 0.452 1990 -1986
%12 %12 %15 %195 %42

/ 0.800  0.0812 31.8 0.453 0.572 1995 -1991
%11 %11 %17 %21 %40

/ 0.813  0.1050 27.2 0.446 0.582 1998 -1996
%11 %11 %18 %21 %39

0.3519 / 0.1050 27.2 / 0.5820 2000 -1999
%32 %11 %18 %39

Source: IMF Statistics Department COFER DATABASE.

3 o) 405 5Sall Clandl (e Al Al () 55V Cansal 2001 5k (e Al (K1
&LQSM\AM&-\MM&}SA

il (568 Ban o 4 gSall cdlaal) (e A L) i 36¥) ¢ (5. 1)ad Jgaadl
Aualdl)

(A ia Ao 1333 51

0,57 45 Sl Y gal)
0,42 29 sy

21 15 Ll ol
0,098 11 S e

Sources: FMI .EIU: 2003 hors commerce inta

2340a ¢l g e o sl disaill calae i -1

39



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill

XENPY SPNPIG PIRP Pt FRUITER. - VR BN | FUFPI | Iy -\ O 5 g | < 0 IV
6 sl Lgale 3238 s o 5 Sy el )Y 93 1,51 (o sbatt Aalal) o) (3 58 (e
(2007 dis Cualiia Jin ) %4,22

. dualdl) ) (3 g8a uﬁ& ldl) Jl.a.ui skl -4

sl deand o & 1970 ple 350 Js¥ Aaldll Caidl Gsia laa) e
dulay) 2l e Sal L jaad lae & 3 Aald a5 ga Leaal ) eliac)
Jeay Ly elgual sl a3 g8 (0 paildl) il e Ganead ¢35l (g0
A Loy L agibaaie o J8 Lald o Giia agadl 0l slacd)
de gdaall 21l 8l Aad (sl 138 5 e gdaall ol gall Ay gial) Aaall by (3 saiall
) ilat Xl gl 5 AV elac Yl (e Lo Jianiall agu )l dad ae elizac S
opdall gazmall i e o smll aiad Laby (Al gazmnll Cilaa

gy g e digin %15 Aoy agu il 208l an gall Jueall 138 Liae 2aa
Ge saoal) 13 e duany () sumall (Rans dalall ) Gsia o Dilaa g
Al gme e alll (8o WS (3 sanall Leday 4 sall dleallys aladl i)
(o saill AL C™lee Jilaally adai () e 4t dala o Cilas g 6] )

SIS 5 Aalladl Taill da 1 Capn A3 oal) A gpnd) e allall Sla ) (21974 e A
CMeadl dle (bl o Lalall ol (§8a apdil paal) aUail) ilaatial Cauy
%5.05 %1.5 (e Aaldll o) Ggia o ) o8l 5 gus I 2 gall Jrnall i)
il 3 yl) s Cualiiy ¢ yedl diu saal Jsmiall (gl Jamall 128 Ay of e
O sl Ja sie (St Aima dapeal 1 5 aa gal) Jarall 202 5 ¢ dan Lagd Jadd e i) 250
Ly ity 5 S5 pal) A5 daelia J50 eedd el (3) sl d 52l Y e
& Ol oda Clee e dsudadd) Dyl o) 55V ads 330 G Ja iy (Gl 5 Lol
Jae of Jl Goall oda ity O laall Al 8 Aaldll Cond) (3 g8a A 293a3
) G3lsa) b sl Y aee ClS Ll Gsin 965.0 de Ul i 33l
le 6 535 %11.05 %9.0 Cnaadl O Lo g U5 el Gl 3 Ja Y1 5 e
A jidia / s se Joanal Ll Lalall cndl G58s o 3300 jeu mual 1981
Dl g la5,) a5 1984 gl e dia s Apallall AW (31 sl 8 520 ey
LS el 4500 JS Gl 5 i gl 20y o gl 32381 s sl llad) d aladl a3l
JaY) 5 jad el Adlall (3 o) 8 sailad) saslall e alaiely @lld g il o)\S
falal) Cadl Gsin e 33l Canpal 13K 5 g gl JS Algs & uedl) Jsall
JaY) 3 yual il U 5A sl e jall Jaxall (30 % 100 (bl Ao s
(ORlly iy dbilday iy dasal) Wilally castall LY I (e IS G gl
A )Y cae | Gun ¢ gl A S Jaal) 138 3353 (5 jau s

Agaldl) cBlaadl Aualid) quaal) (3 giad duaa AN O 39¥) : (6 .1) a8, Jgaad
Al Jarall s

‘ 47% S Y gl i

40




é;JLA.ﬁY/JﬁJ/é,jéﬂu'aS’/ L.l:)d/g.b{-,ﬁéy g‘\)ﬁﬁ/ by ¥ Jadll

18% Ayl &l
13% il Ay Agdad)
11% o A el jAl)
11% k) Gl

Sources: FMI .EIU: 2003 hors commerce inta

Aol gal) claliia) cil S Crada dualdd) o) (g8 z) ) clbelsi U5
sl (o La)sis - baaall 4dsall Al - ALl caddl Baa Gl )
sla ((Quota duasll) (3saiall Jlo Ll (A leie S daalise dusi i sliac V)
ey el Jab (e a3l sall &gl ) 751 cailS il Jsall JLeY Luda
caaall Al 138 4 gae & JAall e Ay 8 Jsall (s Cua jle a8 o)
s S LSa e saal) dglual) sas gll o3a Juaad aly dasasa la,ils Jlaj
GSa¥ YAl Byl iy Gags s AEE JLel) 2 V) sl Jalll
Boviall il lae 1973 51971 (wle A (4 p Y sall el (18 5 caadlly

Aaldl) o) Calas g A sl A sall @ leadl sl )
bae cllia g (gAY lalaadl ALlea A 5 a8 Ay Lalal)l ) (Ggia e
Jicti Jal sall 538 5 ¢ 4 sall cildaliial) il s Cpaca Lead ol e caaelu Jal 52
1 b e
(4..4;1\ e 25%) Awadll dsg ) &8 A ol Sl il §eana Jsd e
@i o Bl (e cllia (o 1ag] canill daAeS Aaldl) ol (3 8a Aol
Anadl) 5 YL Aalall el
Cipea b A all Glha sbae Y1 Jaall 4 all Cjlaall gaiall el o
(Bsdinall J335 ¢ 5 Jysaill AL A 3 e e dala) i) 5 sia
ClileaS Lgy Blaiay) o daalall cad) (§5as Gl B JSaYL mual dan
lgwladiind 40lSa) I ddlia) ccula sSall o 4558 yall G jladll gal (s jall
Cilaa ol gall 28 S co A Y1 Alital) Glleal) 8 f Aiafiall Gillee
A gall alia s J seadl JeSa s S Y o8 ST Aalall candll (5 58a (e
)AY\ doadatl)
COlee (e 4 5Sie 85 ldalialy Ladiad S ) 5 Jaaill c)MA\djﬂ\u\ .
Lalall ol (5 siay Balia W LeiSay ¢ ) iy cldiill dacala dabiag 43 5
O Jly lae dlga 34 ) i Y el ) il aads Y
& sl s3a Ul el danty 1Sy sal Cuald Laie ¢l all s Ll s () s danailly
Adadal) Jsall Ll e i alal) Cinad) 35y By b Wle o Ll
ST A0 jliely 4 pnd] Ay Jadly Giaa WS ¢ gaial) cilils e

250 U= Gl ga e o A5l Jysall calae o -]

41



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill
qu.\s.\ﬂ\ calaall PPN VN e Glias ‘;’d\j Ggauall 4amly 4 g
(B auall
ds cdaldll i) (38 3 s dan ) Glalaiall (e 23a] Ggaiall o @
o2 o slhys dabiia 17 e SEI 1989 Jydl dgs (8 clabaiall s2a 22
OrsSS aakaing ¥ (§sauall o e Aui€all (3 iall laal aul cilalaidll
oAl clakaial ol andil Aalall Candl (3 gia
el Al dnbis Baa g Canval Aaldll Cnld) Fgia o Sl ) dila) o
ol (Bgin adiiny o pal) 28 (3 paiad caalBYly A gall cilalaiall (g
M atad oaa A asgall ol liall ded clead Lalud Aalall
' ) Aaalall ) 3 e Cilaa
358 Baa g3 Agiha gl LgiDlee (i jea yros iy A pall Jall G el Cudlé 0
gl ccpoaall WY LY Jsall eday Aaldll sl
" L 5k ¢Jle guall
Gl llial 4 sall 4,081 O leall e Lildabiiad e Jsall pazy JOl5 o
Cianal il dala 5 Ll gn Leinanl (e 21 ) 28 Aalal) Canddl (5 g8a (e 3224l
Dbl LAl Caddl (358 Baa i Cudasi ) Ladmy ¢pitlall Al ddla S|
e SN adll Jsall (& JaY 3yl JUd) (3 gl 8 A grall il sl
" " i eall A b Lgidae <yl
il laall SoaYl Yl dalay Al cbblia¥) g gcadl Tk e
LS iy S e Y sl el g el B Ay sl Jsall e
3 ¢Sy paY) e siaad) o ae 8 Sl adad dagii 4d e el (alisil
Goaldll Caidl (5 s8ay o) can Al Y gall Adari by g puia A jadl Jgall Ccha )
Gsia Al sme Y A 5eY) @Yl sty Bexiall oy ol @il
a8 5 (Substitution Accouant) ass! 4gle (slal Jods (a3 MM‘ )
Joandy Clall 138 & 4 gall Caall (e Lgialia) g laly sloac ) Jsal
danl e 2 Cogw AL o) jaY) 138 5 il ) G e Jildl
CrsSE A ya didansl 50 Sy s (Wl J s (aliialS dalal) sl (5 3
Duia g sasls A Ayl decald Ly deles 3o callalaall
G Audlio e (AT LY (Rl 1 Cacad ) 1Sy el (S5 (G lucadll
hlialS 4l Y sl 55l e 135 ¢ (S5 Y sall Lalall )
(s
leall by 328l Listd @lldy cdulus 3as S Aalall sl (9g8s Bas g
B yual dyie 53 yid SO 3aal gl
e Bsduall il b g gane aly 238 Aalall sl (3 g8 50l A8 A
1989 sle (Ja 5 1970 ple 8 Leili) dia &l jlaa) A3 4 Aaldll sl Gilas g

42



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill
sl (e AS slaall Laldll Cad) §8a Clia g dald a saa ke (21.4)
Lle il e cilbblia¥) & sena (00 % 3.5 4asi (A 1989 e e (s eliac V)
Cre XU aay V) 2R Y ARl ) (3 s8a (oS Aaldll §sanall ¢l B ol
33l Al CudB 3 1989 il s . saas (Cbblial) D g S AWl Al
5l o Juany ol i) 1 (S5 s Al 5 5e Aaldll Cndl Bgés aaa
il ) lea) (e %85 iy Cidan 5 ¢ hsull Galaall 8 48K 4 gual
" “ 1G5 sviall gagill el
sdualdl) ) (3 g8at dga gal) ClAEIN) -6
‘Lgaal Colalan) sae Aaldll Cond) (3 g8a ) Aa
o) (b agianblial Ay gl Catll iy elac ¥l Jsall e (aasll a5 @
Cuahy el deliall Joall HESL ey 5 (amaall) @saiall Jk
Al ol (3 giad saaall &l laay e 2yl
Jsaall Caa i Baaa dald s @8 laaY dam il @l Al o) e
V) ol s3a Joant Vg sl Gdaall 8 < pad) e %85 dandll e
55l e %20 o SSH gl S el of Layy cadine dpelinall Jpal) 48) sy
G B Hlaal o pal e W ) saiad il Galaall 3 4, seaill
Lialias (e Gl 5e¥) QS 1) Bans Lals
adaill OYara & Gl ) Sgas ) gap Al sl (348 330 ) e
Acliall Jsall &l jaba e callall 3ol 31 @iy g cdaalall
¢ daldl) cad) (g8a & 4B co 13 ) Al
O Miay agaiary o 5 Aala (Jaadl e D g sagall 1 S Gl (W) s
b B pie e B)gear i Al Caudl Ga e vas o L g sena
250 Ladie i 51 OSDjlaal! aie sailod) e 4 68 &5 L 13) ccanilly
Milton Cle 8 O silie S e sabaBY) Jsdy ) 12gd ((§8all o8 jlaa)
Bsay gl b slal adlgll 8 4 Al sl B8 o) ¢ Friedman
Allal) 4 sal) LAY 5 adall LA e ESH Jie W juas ¢ sy e lidaal
2d1 530
O Al A sall Cllalia ) ALSES ) 58 jedan Jsas 3 ) si cJuadl) 138 4l
. 2008 4 e J V) daaaill dle J) 2002 G Algs

(5-1)p8, Uil cpalll S 1
473 cé.ab.uda‘).n i) g & gill g 298l ¢y g Al e Galagi- ]

43



i) JSilf B in ¥ i pal) LinY o B LY i s Jail)

A sall SUalia W1 ALSES 2 565 o(7. 1) ) Jsanll

6873920 6396480 5036817 4174965 3748773 3025505 2408424 ell.d\ Gldaliia GSL«;\
4322311 4070116 3315317 2843400 2655070 2223110 1795915 iaadalll cilblalial o]
2723029 2605857 2170973 1902484 1751012 1465752 1204673 Y gl
203067 190315 145205 102243 89457 61655 50537 R PR
134242 117060 102051 101769 101787 87608 78145 @\4\.}5\ ol

6552 6485 5685 4144 4419 5016 7314 L;JM-J)AS\ Sl
1158409 1073657 831896 683731 65831 559246 427327 5)531\-3

97011 76742 59506 49029 49865 43833 27919 - el g\.;
2551608 2326364 1721500 1331565 1093703 802395 612509 haiaia yall Gldalialyi 2D
1567604 1501304 1403734 1301675 1324798 1126849 910641 e luall Jgall ciblaliial
1564069 1496188 1399364 1297841 1321538 1124188 908308 Lainda -

3535 5116 4370 3833 3260 2661 2334 dainda e -
5306315 4895175 3633082 2873290 2423976 1898656 1497782 daalill J gall cubidaliis
2758242 2573958 1915952 1545558 1333533 1098922 887607 Lainida -
2548073 2321248 1717130 1327732 1090443 799734 600175 fanda e -

(Sl Y 50

Source: IMF Statistics Department COFER DATABASE




gIlaidyl jsil 4 é,,uaY/ i pall BLisY o Bl LY o Lo¥) Juadlf

sAaaie cldalial ) allall el abial el apaii Jsaall ,glay -]
L ainda e ldaliia

o ol Al At Oleal) e L@l i g ) 55 daradall cildalia Yl
Caaall €l a8 allall daiadall cildalia) sda o aadlall 5 ¢ Wil lea 5
4322311 ) 2002 i O sale 1795915 (3o ardii ) Cpmy ¢ Jadh &l g 6 DA
DYl (B g A pall A gl A o LSS )l gl L ¢ 2008 s HY 93 (sl
T e s LS A gall Alhlia¥) en s 581 e Sy S Y
CgSaa) Yl palall jUaY) 5 palal) landl e il

s allall clabia)  ea) o 3 dl) Jhad 48 dvanada idl Glbalia ) Ll
28 Lgdl V) diacadal) ldaliia YU 35 jac Al _a g 4 caradall cilodalaaY)
612509 (e ol Gy s iy a\js.ui\;mdm;u\ﬁ@j s el
L2008 A Y 53 (5 5ke 2551608 M) Al A Y 5 sale

Ghliay) ) allal) cldalia) Jlas) ardi Ll (10 - 1) dsaall el -2
ol Ay cdsall Jsal) LSl al) cublaliayl g duelicall Jgall La jgan A
Aala ) lld 5 gy s e licall J ol LShiad 3l iyl e ST 5 5,881 o2a
iy gl Lggle Gl L 51 ) 5 A (e colplaliia 1 0 5.5 ) el J sl
Lede ot aaily jabeas lgaldseicall Joall o s 8 doa Al bl 1Y)
) damall S el

i e Sl deliall Jgadl o8 clhalia¥) Garadd 4w o) aadl olidg
50y SO a1 Gl 3 gay s edalil) Jpall L cillalia Y] anads
LA e e AN 5 FlalY) Jlme it S 5 den e hlaaY)

u.u;‘!\ i pal) clalia) asf 5 jaluaa sdulll) uaad\
& Cu)d e\;d\ S simsall u»\.u\ Cp oSl QAA‘ C"u\ ol @ djﬂ\

50



gIlaidyl jsil 4 é,,uaY/ i pall BLisY o Bl LY o Lo¥) Juadlf

G Aadly L e )8 dledadl Gl Glaa (U ey ¢ maall
ilal] ae Al LalaBY) 5 leal)

cilalodl gal A gall claliiay) dadl (el o cile sdaall o jae Ala o LS
Gl i Saad) Ala b Ll ¢ alany) dad ala 5 i) Dl i ¢ 4l
axn O Al A Ads ey Lo s ¢ cullalia) ol il iiuly Al
ol gl 3,88 sl ool 8 g ¢ Apia V) cllaliaV) oS 53 (5 g s dgaiil) CialiiaY)
e s AVl lalgia ) o J<E ulad Jsa A0l (e aiall 7 5l ) da)
¢ sl N Cluall 5 (g olall Clually Lehals

dgaial) cllalia¥) aS) 5 (g tad) cileal) Gaild 5 JgY) cathaal

Jaall & ‘_,,Jj‘}” daﬂ\j QL\LAJAJ\) cl..ul\ Calaans :\l\m = BJ\J..C LngAj\ k_il.u;jlﬁ
(e Ao sane (e ddene (B S0 A Gpadie Haalls ¢ Gpasall G (o S
Gl ball & sane G @A e 3ole s ¢ Gle daall ) Hw e Gl
i) Judladl

38 JA Glaodll g aliall ¢ i g an e AadUll bl § Cile @aall aaen Ganaly
s laall 13 e Jax ) clebaall e ole 5 dlia lases 5 ¢ Badae
Clans ol sl Clua Laas & adsall cillalga¥) jalas aaf S
) sal Jaae aal gl o el Clua Jiay Joal) e 1S 8 ¢ 28Dl gl
Jsall hd ea LS ¢ dallad) alid) €l da jo <l Jsall (8 Aald 5 iU sl
) ) CLaaill 5 2l

Gagd S Syl 5 Gl jalall G @Al ge e gl O jaal) luad
@3 Al gy L) Guall et g A jladll e )l se (il 8 85 jika Jsall (e il
ol Ll jae A Laile

3ore 8 G el Ol saall andly

) shatall yuall 3 Hladll cilus 93 ) slatall 3 Ll

Aol abuall cp il ol sl 5 il palally Adlaiall 3 gill A8 (panaly 5 shatall 5 jlaills
A4S paadl A gall 2 gany i Al

Jall cilard g Al 5 Al gl Alaiial) claddll A8lS Jady s ) shaial) pe 5 Ll
Moo Db I de gitadl cleadd) cala ) A sSal) cilaaddl daliddl il
Z OB sl Juall Gl talaf clent Wl digall b Jiay (sl el jlaiind) Jaa
Jalall ) iaV) Gl Gal ) lalal cileas Wi

ZUY) el s jae Jiad 3l Clebeal) 43S cladall g aldl Ol (e 24
Mae W) Ala je LIDA (5 5ad A lleall 28 e Lulod Cluall 138 Jaidy G ¢

2204-‘20113.:\9)5.4”2\.M\‘&JJAAX\QSSAcQLc}éAA\Q\)yJ\m\M-1

35 =< 2009 ¢ daalud) dandall ijﬂ\ laiuy) FJJQ\L}SM\Q\)}A#J&Q}A&\M\@)M-2

‘ ‘éﬁ“)ﬂ\ ‘5)5‘).45\ Sl ¢ Sl g elas DU dalall T@ﬁm‘ ‘ Lﬁﬁ\.-aﬁ\]\ d...ﬂaﬂ\ 302 ddia g uh:_,s;d\ O e ¢ SN A:J_,—S
200= ¢ Aaxy

51



gIlaidyl jsil 4 é,,uaY/ i pall BLisY o Bl LY o Lo¥) Juadlf

Slo Libud Cluall 13a Jidi g dadie alls ¢ daiall Zoba®y) las gl ke
a&&&ulﬂ\wg&:\;cLﬁ&)ﬂ\&.&ﬂb«b}\ﬁd\mﬁéuj‘b\.ﬂ\@w\
leall ledd ¢ cpOAYAS glaadl bl A Bl el deliall cilardll
Gldilea u;m\-ﬁ\ Glaad ¢ el ¢ Jaall ¢ Lﬁﬁ‘ @a\y‘_gujm el Chyb

LAY Jae ¥ ciland ¢ Aumy s il s AlE) 5 Apad dll clardll ¢ acll
G all Clan gl G e il A8S e Jaidy 5351 1Y) Jaall e W
Leiaalon ola] il gl 3wy (5301 el VY JR) i g aia Ll s ¢ Aaiall
G alaae & IV Jaall sy ¢ ALl Jsal) el gl ¢ plaY) ddee 8

oo &
e s
o agiaabun sl Glelall Ciliagas s ¢ U] Ae Jasipall JaaI -
2y dlec
Saall Jaall g ALl Jga¥) i g e dlall ged - LaiiaYL Jas yall Jaall -
Laiiud
5)

il (A lall Bl satlly Lulad Glaty (5315 0 (o sl Jaall Gl O e
JSal 2k a5 Al @l gl o) gl Calite 48 ) Cua ¢ e
sl gl el

Ale Ll Jea¥) Al dlall asdll G sl 2 Mand ) Claadl Wl
el () pal Y s Jie G )5 ¢ Cpaiiall G Allens] I Bl gaill
Lalal Gaw s Il laall (e alisg g ¢ Gl 5ill g Jla¥) asie ans
el Cluall COllre e s ¢ Al gt g J V) ol Cllee a8 Slia
3 sl HLeia¥) aua ol JalSiall Gl 8 Gl ¢ e shaall ol jae S

: Agial) cllaliay) aS) 55 Jla gl 1 a3 AN Gullaal)
Aome 5 Gpbes I lend ) Glleall Gl anisy

JaY) dash Juall Ll alea

JaY) jaad Jlall Gl 5l Gl -

Ja¥) Jash Jlal) gl il 2 Y

Gle gl ol e dild e e Al daglall & sl 26 (3 gatia EBaad Gaia z o) Cbial AL (8 Josall apdill g4 5 -2
2009
23u.a‘égb.ucé‘)a‘&_ﬁ)a.al\&._ﬂ&cQ&}QM\Q\}J\A&\M-S

32 ac L’é,\l.ut.;‘)nsgl_,ﬂ\ JLASLY\ F}JQ\L}QM\ O“}:\AJ:J):&_’J‘ 28} (3 gaha -]

52



glaaiBy) il A in¥) i pall BLinY o B LY i) eY) Juaill

LeSlay ) Jpa¥) A o 358 DA Tk i) <l sl aes 4 )i
Se dedn W ¢ JaY) Aygha g dll g Al B sY1 s s bl col Ly
O e (o o e By JMA 5iay L Lgwal s ¢ Jal) Al gl ol HLaiiuY) de gan
s 3dladl @l jlaiiuY) Gan lghial ah agul S5 a6 Al Sle 5 il
8ol oo A el 5 Ay et sl Sl laall ASle 3 LY ol ALY G 5Y)
Al O laaiall 8 claalisall pe gl (g3l (§ gatall Caual by ¢ gl i)
A sl

JaY) il Jlal) () Gl 2 LG
‘_?J:;uhﬁﬁ\u\ﬂ‘;aﬁd)\;\)}a\‘;ﬂ\c_a\).\a_d\‘uls‘_;c\.u\.u\dA.u..uj
‘@chngﬁgm@iﬂ;zusmujmwdmﬁg,_,w\duwsf\ssw
A4 3A0 il 63 5 A jeadl) cillaall g A M) O el S e laall 13 Jadia g
o oadaall Alall By ¢ Alall Beally BIsYYs JaY) 8 all) (a8l
w\j\g;@&cé&&\ﬁ&d&“éﬂ\}‘J;Y\J:\mgdw\uubcb\Sﬁ
Lol Jl

OB d8 e Asall 55 358 Gl dauia sall Glbliad) (e Glua IS el
o) clially (aldll o gl Alaid) Elalad) 50

L) dagdal) s il Jams u\ Joa JSa (8-1 )J sl

¢ ‘;j\)ﬂ\ LgJ'SJA\ Sl ¢ laa¥ 5 eliasSU ddlall Iu,ﬁ;‘d\ ‘ Lﬁ)\.-.aﬁ}” Jalaill 31a) 4dia g1 Cile giaall O e ¢ SN alg-1
360= ¢ dan

53



é;JLA.ﬁY/JﬁJ/é,jéﬂu'aS’/ L.l:)d/g.b{-ﬂéy gﬂ/ by ¥ Jadll

o luadl -1
Claddll g c.‘uﬂ -
S8 Jadlla
s S Jaal-c
s Alalad ) qilaal) 22
Adlaludl ) ¥y i
30\ ¥ BYS WENKIW R
Jhand g gl leaad) ¢l 3a -
Ol 8 A / 2 Y s

: qu—d‘ Glawall -3
Slal) i) -
adadlal) el -
Adlal) clRiial) -
¢ A Ly -
dobliay) Jea¥) -
Sl Gleal) dua
il gdaal) ) jual e MJS‘
{ bill g ggudll Ala

_ s A(" M J a n
i\ PN ;.x\

Q
o~

G

ua <2009 « Al :\.H.H\ ¢ Ql&ﬁ.&d‘ I oma Jada g{g.ﬂ\ AL §gala ; haall

.301

Ly cllalial) as) 5 el gaf ¢ i) callaal)

& LBl Al (5 38 pall il Gl (e dagiiall guall Jana Lo (Snds

Lod Jiami il g ¢ Jall syl il 3V Gl
p Y Ul (§ g b 438 sal) gl A3 ;Y

36&6&1—&@)&26&_’35‘)%?\ @b)}&bﬁw\o\ydﬁl);gﬁ}ﬂ\ 231 3 gdua- ]

54




gIlaidyl jsil 4 é,,uaY/ i pall BLisY o Bl LY o Lo¥) Juadlf

o et G esalll YA e i) Gapeall B (B (s 3Sall Slidl Jas

Jud)

Caliia¥) il ot ) &l S 32l e aladin) 2 ¢ AN Jlantiad -
0Ly Jal g2ll g g pall Coon 32361 jaa @l jad JYIA (e I3 g diaY)
aIAJY\ ‘_g s3Lall dJM d\.,u_u.u\ u\ U}S ¢ ‘_AJJM d)\.ﬁ.\u‘)f\ L;IMS\ ELC\JA &=
oaidd o) WS ¢ Al ol il clhiinl Jaae ady s e oY)
By o oSall slaty) A A)all Qe Jaee ol ad aild e 32040 Jana
G Gl el L e dealill A jloadl cY 8 Logee Jsall (A
& allall g (el e Al Adalall YSERY) (e aall 52 e aladiial
Aala)al Calaa ) o Alcaladd) A doasill cUalidl Jeay Laa ¢ dudadd) Alaal)
RENGEN (I

s i) i pal) (e cildalial) aladdiad -

el ) el Alandl mpiail 4y puadl) VY 8 (5 S pall clid)
i) Alaall ay

deadl e plaally Al Jond) aal dpial) cllaliaV¥) Cad s 43,k et

REEEN

hasall eas Aalidl Gl Wy AwiaVl alhlaay) Shial o WS

@ all (& (Bl ga ¢ dile Sy A Gkl LedBlaad 5 el clalia Y

L JLalall

ol g1 Aplaii¥) JSEY) Janal ¢ salll ) cpallall cllaall g andba®y) aac 3

ALal) 3 ) gall M) IR 5 Gl i) Cprsn b 138 5 ¢ Aia ) callalaaY)

Sl Cpllaall ST Jra Lae ¢ 3LV Jlalad) Jliig dilall (g g gd

S s e oeSe Al cllalia V) ol 6 dpalaiiyl deladll e () sadiey

Cagllall cabalaisy

LY G pall (8 g (8 am ) JANI ad) g - LG

ol s o gl G dleady Johill B e iaY) Gopall Gew oS0

O S lalaall % a0 32l J glaill (3 g g ¢ (paainall elas sl SO

Craitedll Sl 5 Cpadiaal cUa gl

ey o)l dpan )l Clilaall ais Le salad ¢ Al gall () susl) s Jad il Jla Jd
Cpra ya die ¢ iaY) Al e Gllall g i gall B gad i Cangs duia Yl < laall
i ¢ Jsall Gl (g el Gogeall jaa dagla (o e ¢ Baaae 2l )
Gl ainl (& ) dubd) DA e Agall Jasi 550 8 golaBy) Gaa)

¢« 2006 cgl_gﬂ\ 20l) (3 gaba ¢ Apabatl) hu‘ﬁygt_guln}%\s‘ k_'e‘)mx\ Dl Ljf);.iuﬂ‘)a.d\ cWeliabyy-2
A2 0=

55



gIlaidyl jsil 4 é,,uaY/ i pall BLisY o Bl LY o Lo¥) Juadlf

bl el s ¢ (5 5l (g LR el (o L) ¢ iaY) Gl (s B
i) G paall (3 g 3 YA ] Jail) e 5 5al8 3,003
ol g B Jaall 8 A58 ) gl 6 el LB QL) Gl e
oy JAa e o Cua ) abaBl ey ¢ A Al A gy e alind ¢ iaY)
leiad (=lads) o) Leeldd jl o) g dlanll dad 5 ¢ i pall s Gl ghise e sl
Glalia¥) adad Glabun A e salll Joall e 4oV (g )kl cum i LS
e 3 gena oz Ena ¢ paail) saclall & il QLM.SC)A;JAM oy g
e Aaal) Glalidl 3 s 8 550l @ il Alend) aae Ll adadl) dul
":\:\;ij\djm;y\
dsa¥l iba & el ¥ " Ll e CARDARELLI Roberto b Ly LS
" igdadl Jgpal) Lila 8 smlads) alld sl g ¢ s
VA e a ) Coeall (3 a8 A ) Cayh (e JA jsa abl jeas (Kays
231 JISEy)
G b Y Bagne daa o e Wilal 4l @3l 1 daaal) Jail
s all il e 39 o cn Ll ONA (a6l g ¢ iaY) oyl
5 ga el il e Jgeasll (g 38 el il Gyl (g 3380 Cle) oY)

COlall e Jgmnl) ) 38 al clid) laly Gua ¢ dplad) cdlasl)l o
Caags @l g ¢ Alall (3 sudl - i daalall g daladl Cilingdl (e ¢ dpuia)
¢ el adl e s )

-

5 E
S Al Sl ce i Al AwiaY) Jea¥) e iaY) Gpeall cllalda) el
Ol Apsad b 5OAY) Ul cilagSa Gish e Ll el a dle Lliay)
O & JAl ZOle 4 clegSally Jsall dabialy ¢ ddsall O lleall
GBsia s ¢ Apail) Cllalill o glaall samill Caadll e Lulal o oS5 il 5 ¢ il sdall
o e Lalul 4l Clleadl Sy ¢ bl Ay 3l ae Lalall Cad)

Roberto cardarelli. Capital inflows ,implications and policy responses ,imf working paper ,2009 ,p 18:
1

56



gIlaidyl jsil 4 é,,uaY/ i pall BLisY o Bl LY o Lo¥) Juadlf

aﬂj)ﬂ\ ¢ L..SJ-‘SM Jy}ﬂ\j u_uj‘).w:\ﬁ\ w\j ‘ ij:\S\ 13 J‘}_{j.ﬂ\ IAJM.U e
B L L 0 I WA |

Cle ghaall () jae (il b B A g Jsall o) s G yall llaliiad oS 55
a3 LaglS 5l el Cluall (il 58 5l (5 jladl Gl 8 (il 8 e Lol Al
Ceadl (e Jsall iy sidie O 58 ¢ ial) Gyeall (§gu A CleSall Jaa
Sl Aulart Caagy a1 Cayall (3 gas A ApinY)

Jansall g2l Lall Cds o ¢ ot bl il cilplls Jygad 51 )
ey ¢ ALl J gaaaill 8 40 55 5 (o) g 2l dadail 8 o) A3S L)) AilaYLs
O aall b4l ae A sall Al ol sl Jpan 8 Leling il Lalal) 2Kl
Jsa aldll ala®y) Jaall ) 3 kil aa caiill o) 92 ¢lal) i e 3N G
(5% ghlial painlo lic)

O o33 (5285 bl o S il A gal) Al ilions el Ciliam pead o LS
i) (3 5 algia V) a3 (e SIS L Jind 35 ¢ A 5l el DA
Lira pad g il o paall (3 sm 8 LilSa o] ya Ayl sall 400830 5 jaal) dualil
3 Jsma¥) (A Gl (5 L aadll e W g ¢ Al gl 5 dpalaidy)
) S A Sl paliall

57



%

S

Al sl
Aia¥l cilbalaady 4aalf 4
daalaidy) el atl) cuen




Lolaidy) cily JBil) cusan Loin ¥ clbloiadl! Luad) LU LY Juadl)

g

L) (3 guY) e ddliall 3as (ol g Adaall O leal) (addl ) ga alalad sl sl
il 8 48 jadll b o) diga e Cagh sl Al ) S5 ey Gl 18 ) ¢
il bt ol S ¢ Aala®y) Al da Al QA Glbed) ae
Gan el aad 8 e il sl ae ¢ dealiall GlalamYl Jaly by
dariial) Jgall o gal ) ¢ adiaill SV ara gl ) 5 Gile daall o)) g0 (A YY)
LAl cleadll 5l Gl jabia acy Chags Adadll Lgilae af (adas aual
iglaal JaS deall Gajim jraw angd slad ) Al il ) 2L sl LS
AN el 2003 A Dagd B g ¢ Alaall Lyl danii o AlA0al) Y SERY)
O Adall Haly 51,5996 4t Le ad  SLLI (5 S pall bl ¢ sal JBIA (e
Lale Laa ye g (53l ¢ L 108 (ssime ind ) alal Y gall dad Lo sin
})ﬁ&.aﬁﬂ

Al (i gl ) e alad) LSS 8 Claall ja g sin se Canall 124 (8 J gl g
JMA (g @lld g dpia) llalia¥) e WlulSasl ) Gkl () Y gea g 6 ualaa
llall d dalasy) il juaially Gpeal) sl 483e )z g2l ¢ J Y Candll
P e @l g dia ¥ laliad alaidy) dgell (5 ,killy ¢ g gall sl S
Ll Gl

258 g ¢ ApLaBY) aslell b ydiale s S30 " i 3all & ia¥) Gl il B o) s cub saene- |
. 1530= ¢ 2007 ¢ R a-’.A\A ¢ @LA}

Luia¥) clblia¥) o dabai@y) Lgilulsal) g el o a s JoY) diagal)
ileall daf [mid mny aY) CGoall (w4 LalaBY) Colaxll auds
B s A 5 pald) AN ¢ 3 bl e COANT 3 pale AN ) Alad)
Capeall (5 gun o Apaiil) bl Jai Gash ce s g e dalaal) Alanll wd Al

59



Lolaidy) cily JBil) cusan Loin ¥ clbloiadl! Luad) LU LY Juadl)

ilead) Jlie Lgy Lating ) 5 dpall Cleal) aad Copeaall (3 sas x50 A gliall
ol Gailall iy Jsall abiea o Cua ¢ lgilee dad Jbedl (e aall ddadl)
83 Gaob o il At ¢ Aind) dlead) e JANA) aiil) Gasil) aliatialy
e dlaall dleall Copa prs (o ola)) ai Ga s ¢ Alaall dlasll (e (a5 jrall
e allall 3al 3 A Sall clanadl (8 HLaiial) A 43S el @ gl alaee dexdii LS
Aaall Je Qllall msddl bl 3208w (2835 ) e salll of ¢ diaY) dleal)
Ay Ala y cilaliial g culily Lol Gy @l g Lede ailall (ualidsl ylai 4l
. k)

Saie Cpea e )l PR e Lalad a3 il 5 il ) ol
e) pi s e Clleal A gall Sial Ala 5l ¢ Capeall o 308 ) S Al 8 Gl
¢ Goypall jead SIS U AU e slaie V) e salll S ¢ sl dlaal)
Glelasll o 4y peall Ol Ll jacady oMl 4d i Laas)
) Caagll aa s ¢ Aalall il sl Ll As g N ) Wal ¢ Ay i)
¢ Al sall ALl 8l sl 8 oLl i dgdad AN Gapall alar ) e salll (g
Gllaliay) e 5l (e Ll Leg daladl il puaill g clle i) saa i Ol (50
MaBY) acd Cangy (oaiill ia g paall 33l 31 (5 3S yall il ¢ sad o) LS ¢ diaY)
el i (8 padll gladll aal g sl ) A gl adi dey Lo ¢ Sdiall allall
OsS A Gl 5 A sas A1 e Lo pad Leg € 2008 A DAl &y jlaall o0
Al e 31 5 8 L dpalai®Y) o alail) il (e ) (e il 138

clant) o bl 10 gY) callaal)

ASatll aal Aolaall EBlaall ¢ alll ) dhaall Glaba®Y) (0 paall Giree Ml
LoV e an jig el sda Chial 3 ad ¢ Aalam®y) clidall 4 JiaY
R Latile 1ot L5 A 555 4l e L J3a g 2008 Al dpslamy)
Slo Bliall Goagy (Sose¥) HY sall e 5508 LS 58 ) o2 s 8l e 2010
R ool G e

cBlan) G Cy 2t s Yl

60



Lolaidy) cily JBil) cusan Loin ¥ clbloiadl! Luad) LU LY Juadl)

Gl Ll Ganlill AlaBY) bl e S Jsall alaie )" i Mead) oy dualy
sl el Al o ek e sl andly ¢ gAY Jsall dpualidl)
Ala®Y) oall JE e JSES ¢ A pall CMeadl a3 gl 8 Jaaill
CileUadll aed Caags dladll Leilee ymidy AL il xleil A G ¢ duidall
A byl oA allas Jo il ald e 25 ¢ Ay paaill LpalaBy)
Oe dalls L joba il gilee il Joall ald " Ll o Laagl et LS
Go g sl e Jie (e salll Qb daly ¢ 27 (o ladll Ledl e Sae (e 2l Lgila )
LY gl & jaba aal yig ¢ (Joall gala®y) aluSll Al (e 20l g Sl jlaal)
oY sl Al saxi s A saY) Basial

Ca g 08 Jdss Oshie AWl 8 Cole Al sl e g8l CuSadl 3l g
aial) 530 5 5 candl BaclE (e Jsall Clasil desd ¢ Aadiiall J all 50l dualle ¢ lee
e salll aa agrall 4l Lilee Jay ) ) Jsall clad ¢ alladl slai@y) 8 jisy)
e LS allal) Sla@Y) e Ule uSail (o315 ¢ Adadll Lgilee dad (mids )
1940 -1930 Ais (o anll (a3 5 yal 55l o2

plad)l Jray Wil pobia acd aal Lilae dad (aidd ) Jsall alaee clad WS
sasiall LY Sl A giall @l ) Al Cauad) Cua ¢ dandls KT ddaall cilaadl)
il ) alyoat A5 Y sall Copea jras asad Al 0 s (e Ay 4S5 5aY)
il aal ety ¢ dpalladl el daslaiall 8 CYDRY) e g Bl
UL Sl il Gl e et ) B allall SLaBY) 6 A gl AL
U AL (5 S el i) JAN Eua ¢ in ) Capeall Bamn (s mugud) il
30 Ao A Laaiaw 26 om0 Lo 3l (8 G (sl 531.5996 4ded Ll &3LS 2003
g e 3 sl ¢ 108 (g sie aad (S 5eY) Y sl Aad o ghs e 2all g
sl il 8 ol

dile siaa O jae b D) Saall G ylal o ja Yl Guii ) (g sudl i) L8] LS
 Adlala (5 siue ad ) 5

el Ga b JAA das AU qallaall

Congy Aleall ) L0laBY) jaall aal (o (e Coeall (8 gul 8 Jaxi) ey
i) dlae (o (58 ¢ Joshall ol il gl e doliail CuilSe 3i8a3
dumida el A gie 3asa ) Glatia o aulad 8 adian duadlad) 5 s
o S ¢ Al dleally Lilee dplat e clabai®Y) dudle dlaie) Jl d Loy
G e Lle i) ¢ diaidall dlead) A SR (e dpalladl (81 5D uuall Z LS|
.5 shaitall balaidy) Lo cGlbabaiy)

1- ADAMS.POSEN. Avoiding aCurrency War ,How a new dual-key- exchange rate systemcould help the united stses Japan.the
eurozone —and China —find away out. THE INTERNATOINALE ECONOMY SUMMER2004 P12.
.3 022011 2 22all ¢ chJSfu.aL; ¢ JL-A'EY\)BJ\J\)!\;\J;A M ‘éj}ﬂ\ Lﬁm‘ ew\jﬁw\ Qa2

61



Lolaidy) cily JBil) cusan Loin ¥ clbloiadl! Luad) LU LY Juadl)

(2 AlaBY) g yall ST e cpmall g1 a5 o Ll yilall dsd) o) juall yiing
G @l ¢ Bl Gk o 22a8 Al & 5 ) Led 40 5300 Gy duadia
Al | a5 Cotend CB ) i Ay ¢ S e SlaBY) Clua o anlSa 38
WSzl o ) 3l dal e Yl dad (mids ) Coag a5 s
LES) el Ll (L

gUadll aes Chagy Sl ol Ao ) Gl Wilay g T a5 (e SIS lad LS
Lo 3Y Alld) Gl aan Lara ¢ Aualladl & gand) A 304 55 e laial) Jd peadll
Al al) L) sl e e (e Ll i Lo g Ay ylinll g5 )

Gl e dedim 43lle 3 ) e aldatind ) oSl el el g ol ool S8
Blall e eds 8 G oS bl 3 el J)sa¥) ol () ()5S ¢ dpalill clpalaiy|
)gat A o dacadd) aala ) g5 ) g 3830 3) gud) (8 A5 gacadd) Ay U1
aas lainn 508 5 Al (35t JS A sl A gl a5y o (058 ¢ il bl
a1 Glad o s Al gl piige g il I Uil g2 Lae ALl (31 susd)
e Dbl ana g 18 ) 5 Al Gabeall sl ¢ A I alid) lad adia (e IS
¢ Aaall) el b el Glay ~LOY) Gad Caagy Al Jsall 8 J s
e SOlandl a8 Jadil gaal okl ) callaall 13 8 s s L gy o3l
CdiaY) cllalaayl e o U

s cdleadl ca A JAl s

Cayuall (3l gl 3 JAx e il e 532 9a 5 e GualaBY) aany
kel JAa3 ¢ Y

Alaall dilend LS Al (31 g1 (8 (5 S el @lidl Jax 3y 5k e Ll a1y sl
o Capeall (§ g & dpaiall cllalud) oLE JMA (e @lldg ¢ s AY) COleall jidia g
Joll ol ¢ dlaad) e jledl cpe aall Adaal) dlaall Blaia Y1 e Aial) 5 laall
Aaall Adaall G pa g o 2B G ey ¢ Alaal) Adaall e s prall (e
o2 oy ¢ Al aludl Jsin (e aally ddaall il bl el Caagy (i
 Alaall Gy LSl il dpia¥) cillalia¥) aaa e La gae iyl
oSaiy (M i) 33 ra (s e salll ) (38 al) lull (K LS
3% Laa ¢ lede wilall (aliss) i ddad) dleall Lo Qllall aas e U8k

L5202 2011 2 2=l ¢ e S daala ¢ JLAASEY\)BJ\J\X\M.&A M ‘él_g.ﬂ\ LSM-‘“ ew‘_, i laall o -1

62



Lolaidy) cily JBil) cusan Loin ¥ clbloiadl! Luad) LU LY Juadl)

Caagusall i) die (e (alias) y il UL Lo callall (aléas) I U il
el LB dad) ddne e ) Jsasl A ¢ Al el Gl e
) ) Gl Gl e 208000 e jaball ana sal )
e pad) Ja) ¢ Ll

oo dagiiall guall aal e Copall jrw i 3 il el Jaxll Gglud ey
Y 8 apall e g il 138 Jie e salll oy 3) ¢ Apaad) Clala®Y) )l
Lmall dlaall ) s e lilead Agall ia) ¥ & 5 Cojeall e 48 )
D) Jal Vs aadli (Say g ¢ Jashall gaall 8 dagiiall Cullu) (e yiied )
Db Lad Sl

A gal) Cilagiasd Vs 8 ganall g il 138 ) 6 salll oy s: damie Gy jme |
pedl 4a ga aaaal I 5 Coea jan 2aad G 3 ¢ Aamg s i) abudl e pma g 53l
gacd 3l pall adadl o 4l alull Lilid paada f Lgasd 3l cileladl)
B s b Ll saa dglaal Ll Gacada sed S jeddl Wl o Thala)
) Csaaaall (el e Y1 aes deadd ALl Al daa 53 5 ALl

Ol g e ol Badaa Joaliail (il je deadd Lild daginall Cilay pail) 2D
LY lalaad) U e aadl ol cAlandl el eanddy 314K A g0 lulos

3 ksl

U sl 834 ) Cangs L) Bl 5Y) (e S o ) (538 all il ada 3

A ) & Vol e Aaal) i) bl aal yiad )5 ¢ 300 G sy 8 gl
3¢ A eV A58 pall il (e IS idae Ena 2008 ple dpallall 4Ll

&t S DY sl e hall e ) ALY (g3 pall i) 1S diday

A s A ) Lgie s il 5 ¢ g ) a M Al ST e gl alladl S|
lagla ol

i yall (§ g (B Anial) cildalial) Gysh oo pdlal) JAail (2-1 Habial)

CllaliaY) aa iaY) G yall Gl
Ala ol Alaall oy ABL
Aleall ), ] Caeen cznall Alanll o
Jilie I AR
v Jilia
umeall Aleall mall dlaall

all

1- Xuefeng Hu , Meng Guan ,on Currency power ,International Journal of Economics and Finance,Vol.2,No .2 : May 2010 P
122

63



Lolaidy) cily JBil) cusan Loin ¥ clbloiadl! Luad) LU LY Juadl)

AMERc .. . s dleal) A gl
TR TR

- -

J.Longatte ,pvipey.opcit p116 & sl

WWW.Ec Pulse.com U dass -]

Claad) o ja Udadf ¢ G Qllaal)
Lagiiusbus <1 A gall Ailall dilaad) 8 Gle i) aal Gaall g1 a5 (e DS yiad
cre anll ) dagiiadl Al clalad) o cdiald) clatiall Jlae (B o) g dagiiall
DA cpe clld g BV s3] (5 kil (Say s cdsalill Jsall cilabaidl e dled) 350,
- a0 Ll
5 i gall UaBY) & Y g
Lliall Calaginly pall 4 1Y) saadiall W ol 5 jSiall calalgay) coal sl
a5 20a Lgiad 48 5 ol Lasd 40-25 @ Aidal) L e Jib eilee dad e
las ¢ S ) LaBY) Clia o il gt Cangs @lld g ¢ (3 udl il o8l
DY sall Al (adas ) Caagd Ay 55 40k g zlgBl N T a5 oo gl
Al L) A W el oS Al g (S aY)
ol e Guall Lalia) 3l dalasdy) Al ool a8 gall |
Sl iy ¢ el g gan Jhlal 5SY Llal Asll) dalla)
Ao 3 ladll dadled) Aakiiall Cililaa G Gl 5 ladll 5 laa
Galia ay pudl oS0 5l g Guall dabaBY) & yhgall 3 e 28502009
 Alaall dad A el gl (asdill (e AuinY)
¢ Agallad) el Ao 3V a2 ol ) sad e (3a8ad 8 Guall el LS
aelu Al el sl 40 saiy o)) sall (addal) (o pall e ol ja @l

64



Lolaidy) cily JBil) cusan Loin ¥ clbloiadl! Luad) LU LY Juadl)

¢ dppall Aol 4l 3 el aexi Jh A MY Jhas e a3
¢ Aimall Cladiall g, adledil ) paiul s ol O el 2 saas
e b aSadll ) el clabaadl s3a Gl LS ¢ dpalladl (31 s
& Aaallall clabai®y) Bl ol lae ¢ Agallall doala@y) ol
Loy dlad (a salainyl LJ).».AM g panddd Gluluad ¢ galll
" el

| M%J‘Aﬁj\ ;E)ﬁ\ ).\S\ UAA\.\SJ)AY\ Baariall QQ‘){)M “J.;udj
¢ u\):\j\ QJJMJMHASQMMDJM\ Calalaisty) UAM(‘JLS_J
Lilae oyl 855 pn o Lulul Aailal) dalisy) 4 plaill 5 conliy o (531
Cdaaliy) Gl o) Gulad e dalaal)

oSy Lae Aidal) Lgiad (pe J8l Aleall G jom jrw api s i ¢ laall Slai@dl
) allall e,y da il aaaill Egan pe cleadll s ald) el e Uil
Leialii) 0Ly DA e Omall Guaa Lo 12ay ¢ 5aY) 38 Ciladieg alu e
g_m;t_m\MjcéﬁY\JY)ﬂ‘@mu\}d\uﬁﬁ z ""JM&MJLAASY\
DYl A ae sl Al s e asll guall o 3K 08 el gl
‘2010u\P@@ﬁ@JY}J&JL@JY‘dﬁM@‘C«jéjé\6. )AY\
2007 MMGSJJAY\JYJJ]LJL@_\SACL{)@MJ\M\Q_\NL_U;
Adbu\ W) 2010)""“"""“@&55"J‘°Y\ Jyjﬂ\ d.a\s.nzj;.uu\}d\ )\j
M\@zoww\u\ﬁnwt%‘uﬁ‘qsgf\z\ujsg\uuhjw@
lly Sl 5 cdpalladl () st 8 Ll L el Al aliadl Sl JS A (ha
LBV 35S 5 Al sas g1 5l s il aaa e Ll

GO Lo gpall Ginh (e (S aY) SbaBBB ds siaall (gl aaa ol
Lgslalia) ) A8la) ¢ 4S5 paY) A0 jadl <l gl 5 colaind) (e Sy el Y 50 o saly 53
129 Jiia 2011 4w (Sopal ¥ 52 sl 3,5 s S daad Sl cadll (6
208053 Y sall el mddie o yraw e Blaadl S5 sel HY g0 (sl
4S5 aY) Basdiall Y gl -2

shlis e Galad ol g S peY) ala® 5 sadiall doalaBiy¥) il disall caal sl
Sl )) 5 ALY saill 355 gl 5l ¢ asanll Call aan 3305 ¢ gaill ¥ ana
O Gl Lo sl 2010 smési 89,8 (Mos Al Cligive ) Al <Y ase

WWW.WE0.0rg @ sall e 2016 Asallall 3 jlaill dedaie cililias)-]
46 Ua 3 2l (42 Aadl 2011 _satsase datill gy saill Alae " Gpeall alal dasldl) el gaddl™ Sl | s (s ) susl - 2

65



Lolaidy) cily JBil) cusan Loin ¥ clbloiadl! Luad) LU LY Juadl)

& daat Al (i 8 AUy Ol ydise Gl Calas e ¢ JUay (s (55010 15,1
Jddas 95l 9,05 A s~
Al Ll 4alai8Y) {saliall aa duzaliiall dilaal) cilubyall o) 1o 5 culad S8
2 S e Gl Gulaa alel 2378485 cand 5B yas ) 2010 A ¢
Leiad (e L dasia dlee Lgpd) ) Jsall ol e diala A8 jen il i a4y
e 4kt S (385 e dpiial)
Ledl s s Aallend DN Goalaall s ) a5 0 A (g 2l 13gd Cpaiall
g sl a8 ¢ Gamall Gy Qlall G silE Gulat Jay ¢ 4S5 5eY) saniall Y )
Vo sl o s Adland )l A shaiall Ll | se i Al (3 gudl Gl 5 AL 3501 (1a
Leigalae Ao 53l aae 5 ¢ (S ) aLa®DU A il dall dudliall o Galad e
Dbt Slelai e aall lal 1aa e (N T a5 A8 S Y1 B aY) Cayla e
LAy ) ALY A gl
sods db 2 Y90 el 600 daly (oSU ol b ) T 5 e WS
Coomy e say adiall (eaildll @y Joall ) ol L) sda oladl Caagy el
2l 2l a8 gl (8 2l (il i ddee (o LS M ilad) 3 et Lalial
20 AL ) s G e e Ll ey 1) g Aaliail (il aadat Cangs
saniall LY ol Gyl e oI Cadatll il ) e salll e Y1 Caagdl ()
$la LY I SoseY) Y sall LG Cdlenll Gipan yras g8 5 ¢ Sy Y
CNeadl 8L e callall gl ) o of ald e Al ¢saldl el gl )
G aled Yl Aad mlasil e Le 4l e s ¢ (SoeY) Yl ilae
Oe g sl 13gd Baliae Ay ) yial el jal Aas) ) Jsall (amy cilad My lead)
LosSs dolodls ddadl Widlae Gayua el glii)l o Aslall Cilel jaY)
o055 DY o dy gl by () Jsall 38 Cideal dua ¢ 1) it 13 5 A siall
oY sl alal Adadll Lgilae o paa yms gLy alias ¢l 5alS ) saY)
4 phaal) By ¢ Ll

Aol Abiall 88 e (3 ka5 e uad) Jsalls 4 i) gl & pladl) UYL e
s e IS Ay sl slaBY) e b ) cililarall el e 4 5l
u N |
¢ ehaiyl saill (Wl Gl palall e alaie ) 8 Lalal UL slaBY) iy
S LY sall aled UL ll da i) el L) UL ALY e sie <ol S8
Dhle 60 e o Lo o)l () (S S pall il Hhaal 2010 ale (88
Ol gl ) e aall ) Gl Gaagy sl s ¢ AU Gl s Jiie (S el Y 50
llalial i ) e Aglan 8 gaall aSall o) oa¥) ol WS ¢ LU

602 ¢ 0 S Ga g ye ¢ (38 anall e -]
2 -way M.Morrison, « China-u.s.Tradelssues ».Congressional Research.Service.January 7.2011.p25

66



Lolaidy) cily JBil) cusan Loin ¥ clbloiadl! Luad) LU LY Juadl)

e gl 18 Calazal ) UL Gl (e 308 Gl el i DA e AiaY)
Laanl) bl

9usdl) ddhia 2

Sy e il U g)sd Al SoseY) Y sall boaddl glay) gl il
¢ L i s Lilall (e OIS Ol jalia Lapas il pabiall 80 Glal 5 ) sl ddhaie il jolial
Bse 35 e s Suall il Gt 4ndy i 25K Gl ) ey el Y
LS 2 bl e (oY) b iy S e ol siwe ) (S e Y el
) o @ s I al R ety e L) G0l Al Caae
Al ) Mae ads LS gLy ) 4y o3 Gl jalially ads Las ¢ aliasy)
g e A ) Alaall dles il auny 35 i e GEY) I 4 5Y)
Al e 1 e ad el S5 501 Y 5ol Lgad ) e s AniaV1 el 3L Bl
skl g Jans el gl e

Lilday 52 -3

Slabaall ST e a5 38 el Al G la (e daiall Cliadl Y] e
) eha ¢ Se) YAl 5o sl e SIS Al ol Ll Canst At Al
Gl Caagr 5o sl alal Ll Y] apal) dad (mddt ) and) (A laial
Al S el Y gall dad alal W) LY 62 g ¢ Ay ) Sl S
ALaBY g Alay ll ALaBY) e DSy Addiall dalatdy) ClEal) dapda ol
Sy AalaBY) clabadl e DS LSS Al clailill g o S ey
¢ 30l Aleall lalidl (e 5 2Ll ) sasiall ASLeall 6 sal ) gy ydl
a5 ) s¥) Sl (e IS Graiil) (e daalill lalad) a 44l
LS

A Aallal) pall e S any 31y lall BEY) Gmid ) Ly sl 8
200 O Lo ) aly Al (a8l gl dnln ) Sl ) Ja )l Coag
Foa (e jall alal Ll (Sl 3 5a 91 4551 8 adicaill €163 il i) aia e
Al gl

| o g - 4

583 i e e « Ja 2ese WWW.ECPUlSE.COM -2

1- Z.solt DARVAS AND JEAN PISANI-FERRY. « THE THREAT OF CURRENCY WARS » .EUROPEAN
PERSPECTIV.ISSUE DECE MBER2010.P 35.

oA M Al sl s (ge ey U1V 435S ¢ s (e elaBY) 3 S ) (il jll SLaV) oy b Caglaae @lld e i i
_Lﬁjﬁd\

67



Lolaidy) cily JBil) cusan Loin ¥ clbloiadl! Luad) LU LY Juadl)

el dll Sl ) allal) Jso Gl e salaall Ay saal) 2083 Al ol )
A 5l LY (s A8 ga e NS (5 sy sl

@Sl il Jaxi DA e 2010 e A dagind) Al Aubud) @l 3
A e S Y1 Y sall alal (5 gl Sl Hall T jaall g 1&5 9 a5 ) (5 puay gl
LSl Y53 sl 15 ol Lo ) Jasal 4063 ATST (5 5 5l i) e

;%ALU\ C'_al,gdhaﬁ'g\ -5

Oe Ginall ol Giels DA e ) SLaBY) L dealusd) Jsal) Z8S Ly e
L) 5pally Gy Lol Lol 550 Casin Jp2 5a¥1 G3la3 5 pme ¢ il
Aad gl gy s Lal B8 @sin Jsd e ey Ol sl 1 silaius
o a8 laslia®l 5 ¢ 5 (5 lad (ails uld Jso Ll ¢ Ll ola e Y all
¢ lgbolaidl ) aludl J)sal) 3o ) S IS0 605 Lae adi pe 320
adaaill 4323 ) 5 il s SopeY) Y sall dad 8 mlial) o) e clal
. salll ¥ ana skl UL 5 el )Y ) slal) e olail

@ Agallall A3Vl 8 ¢ Alad dpalle o oS il dpalle dlee il Jb b
Claa s ¢ A gall o leadl jaiae JSET Al A il Y sl a Jladil G sas )
A bal) il o Gk Al laall sl galls ey Jaxs 1 31l
Gt o Wl ¢ Aagll 58y ¢ cluall aa g ¢ Jalall Jaws € — 3 gl 4530
bl Ll g8 slae)y ¢ aia¥) &l Jgls 8 150 Adsall Aleall Caali (3 sus)
b A gall Aleal) Catlla g Jiamis e sSall donailly W, ddldl el iy g ag el
Qi 3l (5sine ey liad dlee s Cipall el Cudi sl LGS
iy e Lo o Aliaiall Gl LAl saad L dukasi b ) seay Adlaiy) el e Y)
AL o) Jaball o) a 380l 5 cila Sa

daelda¥ly Aolbad®yl Gl juie¥) e adell Jeall dpolall O laall chaaia N
Aidall 3 ) sall (bl ey (62l 5 ¢ 4 gall Alaall el 3 300 ) AilaY e Al
g e 3ok ) Al ¢ zolall 8 L BliaVly L Als dlee 33ba (e daalil
¢ LD A pall dleal yaall o sad e 5080 Jaady giai il 2K dpalaiiy) Aol
Uysh cliabatl 5 o) sa ¢ ol oy jal iliisins 6 gaan LS 1)) e 08T 5301
oo Al ¢ Yol Cluagad e S e aast ) dballl <l o
o) dle 8 Gipm le ga g ¢ 2ol 2 A 4 Sl s daule sl Cilia gaadl)
2" ALl 5 sl

Lalaidy) ol pially eial) G pall alial e ¢ A Gl

110-109: U= ¢ 283 G gy ¢ (538 anall 2o -]
4422009 29 2221l ¢ ¢ Apaiill g Jygail) A ¢ aliia¥) S lee Jiies " (it S Gualaiy D

68



Lolaidy) cily JBil) cusan Loin ¥ clbloiadl! Luad) LU LY Juadl)

(el s a5l gla 8 el dalaa S el 1 sal) Al (gal
Sllee 8 4l o) Al ableld ¢ sane B son s B ) Jsasll 050
ol S Alee (B ia ) RlaaY) 50 ) DA e dlldg LBy saill
) 33 38 e b sle Al PR (e Jlall (el ey G ¢ gl 315 JLal
DA (e ¢ alaByl sall leal ullS ZU0Y) Jilos ddad o uSai saaa
fused] dpailly Shsadl) ISl 4l 2 DA (e ( Cuen 258) ST 8 geie Uaill
daiill (b 5 38 yall Jadasil) ati ) ) gal) oLy adly ¢ Al g daniiia A 50 (00
L @B sail) ) sl o AL
Lo o agdladl ¢y sins ¢ oawdlie il o el e ading M) HLaay) S W
e (o A (¢ 20 ) gl jalialle L agdlaal saiail ddled Jilu gl ST sl () 5
labaadl YA (e Allerinad 5 Apaba®Y) cle Y1 aa 8 4l cllliaY) d8de
Of Al Al cadf Sy ¢ e st e puall il ()53 A slall dpal Y
udy a ¢ Gl poball Ldls e plaall g aiaY) Gaeall B 3lba ol s Jaladl
6 5 e o jlie) e el ia¥) Capall alial 3 5ka o s gl 1 Gl
" 2003 A JSSJA &33': L;JLA.\SY\ WETEN \;\st} ¢ Q\JJ\_».A\ @;.u.\l
Sl adly dpia¥) GlliaY) )l O S (e " DOOLEY ,FOLKERTS-Landau and gerber
Adaall Aleal) el (a3 ) e galll A (e ¢ Al adl JOaiad 5 Jaall (a8
A Aleadl ot Sl Haadll juies 3l Gl jaball el
o) e ISy G peall sl 48dle ) kil J slaie Sl 18 J3A (e
sle zomil ¢ JsY clladl A e @llyg g 53l Jadl ALY 8o ils sy (il
¢ Sl Qlladl A (e ellyg aiill o pall oo yilE saa s sl Jaray 4dle
O s Copeall jrin (o puall  halia) 483e ) 3ok YA (e g sia sall 23
el Gllall s

S AU LBy A a8l el g Aaadal) cllalial) o ABMad) 1 J oY) culkaall
Dt et sl el lasle g aay shlall (e Allay allall SLEY) e
Al (e b ye g A8l s 4 gmamn ¢ allall alia®y aliall 2Ll cileriall
s b Ll Aeiiall CllaB®Y) e LI Canpal g ¢ Al pe JIEY 5 A6V

97 usa ¢ 2000 - e -é\)_}” L pae laitl) ?;msi F) AL\\‘)';J.AS\ Ay i.x;.x.a\)'.h.u‘\ — &_17‘)\.!.43\ 5yl ‘L..s.l:}.j‘}n danae 3 a3 -]
A0 e (Sae 38 ST a5l aganlSe adaedy ol Glelil) oL8 salia SLaBY) ale (he daiue mlhiae 4l -2

69



Lolaidy) cily JBil) cusan Loin ¥ clbloiadl! Luad) LU LY Juadl)

Al ALY (any o et Lain G 4 JsAall @iy e o 3l e B
L)) s ) ga
J}J}cMM\MM\jMM\MM\M\JPUAM\ e\d.\;\)f\oh‘;a\_udsj
Lo 5 ALl Aulond) Bpaal e (andl K50 3 o gggmy\kw\ b Legia DS
A6SN (gany agd L 5 ¢ Tuelaia¥) g AalaBY) ol paiall Jase 8 308l il
558 G DAY Ganll cady s (B e g S0al il e L Al Al
) sy Tliall b ) delin g 3ald b duaiill dulul)
Aol o aulas L (385 bl Y)Y ililee e Laiill 5 jacadd) Jsal) alef aciads
iy b 408 all gl g8l Cum ¢ (g sill )l Juand e Al 4l
Abaal (588 L g o Jsill @l jaba (e lgalana 3 Akl daladl cald) Y
e o Al Bondl (B Jail) Slaad dua Jully ¢ clal ) A Al
osSall G 8 il s gaty duad Clubuall 38 O (558 ¢ A il @l jalall
Jiai il ¢ baB¥) ol paidl e YY) e paall ) oy sn g5 s
Ol My Ll 13a DA ey ¢ Alall g Agniill Aulud) e dasia g sl
e Al (A5 ) 058 ¢ Gfilanadl (gaa) s i (B 2aall ) el Leghalis ) c,sw
Al Alels o il ) o of ald e Jladl Bzl ael @ ) it
128 8 dalad) G jeda Mg gala®By) ) Euy) d.\s;.a 2 B Aty A_usul\
Lalii g il (saa s laBY) ol ydipall Calide G A8l Al 2y Jilai) Calladl)
Slo il 8 Legia DS 0 e sl e ¢ Auin) clalia Yl aaay Legie DS
CdnaY) clbalia ) cads ¢ DA (e alaiiy) @l paxiall

s s Jad) LBy A dpial) cllalial) g 3 g8l o adlg-1
Il ‘@my&w\ 6 simse e yigall Jal sall aal G (e du0al) ALY a3
Yl Caeall illaliial) el s 8 g8l i sall wu\ Aaail) A Adass
gy Las e shaad) () e dma s Lelalii )Y ¢ gl laay) S aal
aladinl (33 5k e 538 pall elill dpanl) AT 3 aSail) dglae diuiy
el (a8l im yall amy A 5 dpndil) Al Leale (allay el sl (e de sanse
PTG
+ i) QA 4810 Adigt) | ghat

70



Lolaidy) cily JBil) cusan Loin ¥ clbloiadl! Luad) LU LY Juadl)

UaY) Gle ghaall g aill Lulia ¢Jalill Javs oS Lale Y 58 8L La JS 2 gl ygia
il 5 il gd SLaBY) 8 J ghaiall i) AaS gl i) ALK Lal o255 5300 5 33
Jaii g Aipa b1 DA Gpagiall (palaBV) cpalalaiall 5 ol 31 ol 4 glaiall xdall
2aila gl g sac bl 25811 5 g 38 yall i) (1 B jaliall Abaeal) 5 48 ) 6ll 5 58l area

Gl pdise " Laly Capad 5 Al ALY il glsay o pay Lagh aaind
3" "&Y\é‘; u.m.\s.d\ u.\.\l\.a]\ u\}GY\ o_)Jsu.nS:_\dj\M\ AJQJ\M&MLA;\
A YIS A ) A 50 e s (i i

Al il ) A8yl Al glaial) 3 gil L8 Jiaii g :B saclall

doasil)
kbl M1

81l aanall M2 a8l panall (0 O 585 1M1 ALY wila sl ) Al
G AY) & gl 5 5 38 pall @il gal s il oluil (K& & (s aY) ailasl o) il paan
Aaadiall & gl lae L

Bl peadll M3 Ao Jaids :M2 A0 Sall e 4 el 28 gl 4] lilias
S5 ganall M4 et 1M3 . cllall e 02 Y15 5m 3 5AN Gl

s A B 4kl Al palie - o

A i Az Sllshae o AR (B Rl jlaal) Ay s
O el LByl & A G S8 dua Galial o 4l A g gias
BAI ualiall
@ﬁmaﬁs&\wui)gaj‘aﬁqsﬂ\cku\@agﬂsujsmgdmj A8y gl o gl —
il &

Clea ) ety Claa (e AU 53yl e A glaiall 2 8il) 3 dwuusmﬁm_
Lﬁju\‘,_,w\;\f@quy\dﬂgwu@ujwuu OS¢ A
; .).-Jéjﬂ‘éﬂﬂuféj
JaY wilags Ml Jo Jgandl [ jal Ao sl milasll e o sSH o gaill olull —
Q\f.‘mmﬂ\d\ﬁ‘wdu@)u;)ﬂ\amjadﬁmsw\uu\éw\j
"l A sl and Leale M2 3Ly jaaliall oda 5 ¢ cpalay)

69 U= <2006 ¢l s@);ﬂ\j il u.ﬂ.uﬂ\ Jdedl la c”‘;}.a.d\} L;AAJ\ AL‘AS?Y\“ ¢« laall el.me -1

39 m 2003 o g3 58Ty 0 Aunalal 1) 7l il 3 01 ol B cren 5y ol 2 2

2004 ¢« 3l cdamalall Gle salaall ) 523 ¢ e Aohlas Al )3 ;4K alaidy) bl ) J3aall ¢ g08 paall 2 -3
.64 =

5_S3 ¢” il jaldl Alla A o rddal I cladlal Jla 3 galaBY) ) jEu] adas 8 406l Aulul) Zallad > F s baale 4
U= ¢2003-2002 5 S Axala (dpalaiy) ?}Hb G5 g8l IS cdpabaiay) ?}H\ ¢ i gt g 2 ¢33 Lanadl by glila ye Hiwale
.09

Il 4 dpaal) ciasl\}t&.msﬂ\ G sY) laal el A gall 3 say gy ¢ (i jall g 281 ) 638 e 04 3ol agle Cuaile 5o 5

o gm (993 a2 e SEL QUSY e SEL n_nLJ\eLSAY ceal Al (638 pall lll SLaY) 13a A jlee G (s g ¢ sibsl
67 pa Gl g e € Aasl) ) g il kil 4 &l palas o Jeoop 35 3ab- 6

71



Llaidy) el Jhilll cas Lyin ¥ clbliiad Lasd) LSz LN Juadll

mally dpaial) AN ) dpasal) clalbiall (DISE S5 J oY) G peaiedl la UL
M2 gl sl Jimally 408l ABSY e J el 2y AN puaial) dlaly g M1 Gucall

Sl sbaagh (2006-2016)5 80 il jal) & Aganil) ALY ) ghat 2(2-1) a8 Jgaad)
(B

Jama a8l ag8ll)  Jara
sall) gl Al gadl)

% 5 )

1081. | 2086.| 3167.| 30.| 1766. 4933.7 18.7 | 2006
4 2 6 8 1

1284. | 2949.| 4233.| 33.| 1761. 5994.6 21.5| 2007
5 1 6 7 0

1540. | 3424.| 4964.| 17.| 1991. 6955.9 16.0 | 2008
0 9 9 3 0

1829. | 3114.| 4944.| -0.4 | 2228. 7173.1 03.1| 2009
4 8 2 9

2098. | 3539.| 5638.| 14.| 2524. 8162.8 13.8 | 2010
6 9 5 0 3

2571.| 4570.| 7141.| 24.| 2787. 9929.2 19.9| 2011
5 2 7 1 5

2952. | 4729.| 7681.| 7.5 | 3333. 11015.1 10.9 | 2012
2 2 8 6

3204. | 5045.| 8249.| 7.4 | 3691. 11941.5 8.4 | 2013
0 8 8 7

3289.| 5089.| 8289.| 7.1 | 3697. 12400.1 8.2 2014
1 2 4 1 8

3316.| 5144.| 8355.| 7.5| 3740. 12101.5 7.6 | 2015
5 8 1 2 1

3411.| 5216.| 8398.| 8.0| 3709. 12866.1 7.1 2016
5 5 5 1 5

Source: Rapports annuels de la Banque d’Algérie sur «Evolution économique et monétaire en
Algérie » : Rapports 2008 et 2016

Jsaall JMA ped  JSS alasi) e LedDlzay cill ¢l shat sac dpaail) 2K ¢ e
¢ L Ol ye Gy 2016-2006 558l (g el Ll A (o ey GGl
2000 4w b ke 2022.5 e 2013 4w i ke 119415 Cuily Sas

T as (2-1) dsanll 4 e sa g

=]



Llaidy) cily Jill) cumn Lyin ) cillaliia S Laad) LLESH; LY Juadl)

2016 - 2006 * Sl A Akl AL gl (1) JSAd

12000 +
:‘% 10000 -+
;1: 8000
ﬂ; 6000 - B Al AT
4- 4000 + B ol
3 L
w 2000 - et | BN
0

O ~ o0 (@) (a) — (@\| (e < v \C

o (a») (a») () — — — — — — —

(e (e (e () S S S S S S (e}

[@\ [@\ [@\ @\l @\l (@\l (@\l o o (@l (@l

el giedi

[(2-1) Jsad) clsibaa) a1 yaal)

e s Ll A pall s i N eV 2007 dw il Al %4223 Al it
G jlall Gilall sl saia )Y 8 a3l sles Gulad Cpldle ) @l s
Can 2007 ol & A sall 43 581 A alaBY) Elail) el o 25 8 GV
G ) i A s 3aal (Ol Jble 520) Soal JY 90 5t 7 die Al aad
ety JS Gy OIS (A5« 2010 il e N1 2007 Jdl (e elail ol s
ualio olii) I ALYl (50 jall LBl Laniiig (5 seadl o))l Gass )
ale 3kl 2009-2005 5 &l Jae U gl lld 8 ani 5 ¢ aal) dadlSa g Jad
osendl By 8 gl duls Alalge gai andl ) & sall aca ey
s Al ebai®Y) Fo Ul 8 48 guia e B glad DS ) 21 8 ) el
&) oG Congy s 5 Sl Hlle 4203 oy ) A dadi ) Aagll G (g ll
bl el i 8 Almall il 3

) ¢ A8 ABSN ama 2 3l el ) gl e ) Baasi) Y oda
S Al 52009 A sl bl 4933.7 ) 2005 Aiw Jlin bl 4146.9 o
Slo Al LalaBy) Ay clely dam L s Caacal M2 led il
M2 %13.8 3 52 (g8l aa gill 2 gmal 2lE 5 jaall g a8 IS AT ALl Apnia )
2013 4 %8.4 432010 A

s A B calll) (a all g iaY) dipall cildalia) -2

(40.50%) <3 5 yaall gl aila gl oS alis ) (gal <l Jlakindl] el 138 Jysai S8 (& I gl 3 plasns 40 ) -1
e @l 2009 i

Rapport annuel de la Banque d’ Algérie sur» Rapport 2009, Evolution économique et monétaire en Algérie ,« juillet 2010, p 161.

73



Lolaidy) cily JBil) cusan Loin ¥ clbloiadl! Luad) LU LY Juadl)

Agail) ALK OGlEe JYA (e A al 358 JMA i 3l AL 5 bl AsElia Al
223 Al 5 o5 LaMI2 Al ALSH Lgida A 5 Aa AN Jpua¥) la e 38 5l
LS Ganlie 2aY &l

+ il ¢lUazll saliai¥l Gulud) —

L..SJMAS pailad) Uﬁﬂ\ ¢ s " \.g_\i_\ 8yl g ¢aill J\Jm! sl ‘_%J.c ?373 Lo Jiad
Gl 43 jae Ao dlade W) a4 b palic yaadly TrAaal) AN L ¢ o<5 Al il
ek WS (5 S )l

(5.3 pall el A S £(2-2) Jgaall
A1) A)

1k 31,5 B — sl cMs 3 OD

e 5l lagl D - Aalad) A3y Al (2 g B

— i@ g 8 C

G s 5 o jlaall 5 2 8l ¢ pad) Gal) deis )3 ¢ e ) aniall 2o jaadll
S pal 131 = 2004 cOlee cdaladl Hla Al

P e S s ) slai®y) 8 daall A plae ol gy elly
b5 gatil) ALK COie e Aall dsedl i) in Yl G pall sl -]
oSty il g a8l bl A1 ggony Aalia ()55 il A A Jpead) Al (e 3 e
o LetlaeSl Hala) jall adaiill g de ghaall YR Hdball Jisaill dal e Lk

2eal al eV ol dlaall Copa yra 8 3l o yuall (81 gl 8 daxd) DA
30 Ll (580 (531 5

Sll 233 53 pal) L A O Laal) 5 sl (g () o< i Jual 58 1l da )l
‘ S

OF aail g JS4 8 ekl culS )y Lida Slal diai dpial) Cled)
A gall e saaall

8aclual Lgadiinn g Jsall a0l (8 saiia Ly 4y 580 (s 8 rdualdd) Call (§8a
" LR 5 ) emy adliac |

o sail (Sall pladll (e de sSall m I8 Cas 1 gand) Ay Al dadiall (ym g 8l -2
Mgy Clain jlaal Lei€ay LS (a1 5 jual il Calu JS5 8 W Jac

tJﬂ By gt e ol 930 h_’)Li <"2000-1990 3 _yill uA el Al ) s iy @LM\ Aubal) g agal) ‘CL\M CJLA -1
ST 0 €2003-2002 ¢ 1€ 1 3l ok« el o le s Apale 81 o el IS sl Y bl o Al 35
Lalaiay) ?-’S’J‘ S (07 22l (L 8 Jlad cilbabaid) dlsa ‘"‘55‘)3\‘};.“ Alaidy) uj Ayl gall culdaluiayl 4 ‘Lﬁ‘):.’\,} %”L’L‘ 2
A7 o2 2007 <3 sl «alil) dada ¢ pdl) asle

S8 7 3 Eel J)5 L1 e il oy (o ) 35 (5 Rl 1 il i i) _plla- 3

40 U= 2005 <l jall dal )l Adall dapalall Cle salaall

74



Llaidy) el Jhilll cas Lyin ¥ clbliiad Lasd) LSz LN Juadll

Ose Al il aea A Gyl A Jial ol a8 -3
358 3l ) o lee Cilalaie) b ol 4 jladll (31 5Y) aadn 5 5 dlie Gualiai)
RpA|

6 siuad (Apasil) dmia gl Hehat e Buas A 3 jalls D006 Al by 6l
Ghla cilae 2004 A 8y cdind) (il L0 BN glad Lial) Jpall Jila
%33 (sm Jidi Y S O ey Apail) ALK (40 983,44 st Lo Apia ) J peal)
1995 4

bl (e ) A gl) 5k L jaa 3818 ¢ 2013- 2005 A 0 Biaal) 3l Ll
3 il Lpaa ) aw Le sy ¢ o) ABKH IS I8 4pia¥) Jsa¥) s Dok
o3 et o ey i 5all (sl a sl MK aaaeS B Jal) Jpeal) sl
Eun gl SaBY) A Al apd y asil) A gpndl 2005 A dled dia Jeal)
" " abeae 3 3 alall oladY) IS

(2016 -2006) 558U i jal) A 48l ALl edlia ) ol 1(2-3) J g2l
(S Jlda) sBasgll

- U SRS Ry P AR R ) SRURR: Rt oo}
Jeay)  JsaY . FA Alaisdu 4 gall

A Al AJaN

5515.0 -5814 601.3 19054 -1304.1 2006
7415.5 - 12.1 2205.2 -2193.1 2007

2009 <2 Y )l g plall Bl g jla ¢?agaal) gl g G laall g a8l 7 D | o Ol g e (il ane da -]

70 o=



Lolaidy) cily JBil) cusan Loin ¥ clbloiadl! Luad) LU LY Juadl)

1420.9

10246.9 - -1011.8 2615.5 -3627.3 2008
3291.0

10886.9 - -402.8 3086.5 -3488.9 2009
3712.9

11997.0 - -242.8 3268.1 -3510.9 2010
3834.2

13922.4 - -319.9 3726.5 -3406.6 2011
3993.2

14940.0 - 953.6 4287.6 -3334.0 2012
3924.8

15225.2 - 1920.6 5156.3 -3235.4 2013
3283.6

15251.8 - 1988.5 3286.5 -3699.2 2014
3321.5

16363.8 - -511.9 3298.2 -3702.5 2015
3386.1

16882.6 - -589.2 3311.0 -3785.1 2016
3389.7

Source :Rapports annuels de la Banque d’Algérie sur» Evolution économique et monétaire en
Algérie : « Rapports 2008 ,et 2016
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Source: IMF country report, Algeria statistical appendix, 2001-2000
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